
บทที่ 2
แนวคิด ทฤษฎีที่ใชในการศึกษาและวรรณกรรมที่เกี่ยวของ

แนวคดิ ทฤษฎีที่ใชในการศึกษาประกอบดวย 8 ทฤษฎี ดังนี้ มาตรฐานการบัญชีระหวาง
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 
รายการและการเปดเผยขอมูลสํ าหรับเครื่องมือทางการเงิน  หลักเกณฑทั่วไปในตลาดหลักทรัพย
ของสหรัฐอเมริกาและ Rule 144A เร่ือง บริษัทเอกชนขายหุนตอสถาบันการเงิน (Private Resales of 
Securities to Institutions)   ความเปนมาของตราสารหนี้ในประเทศไทย   ความรูทั่วไปเกี่ยวกับหุนกู
แปลงสภาพ  การวเิคราะหกํ าไรจากการมีเจาหนี้  (Financial Leverage หรือ Leverage Factor)  และ
Trading on Equity

วรรณกรรมที่ใชในการศึกษาประกอบดวย 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 มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศฉบับท่ี 32 เร่ือง Financial Instruments: Disclosure and 
Presentation

มาตรฐานฉบับนี้เปนมาตรฐานที่ประกาศใชโดยคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหวาง
ประเทศ (International Accounting Standard Committee: IASC)  ในป 2541 และ 2543 ไดมีการ  
แกไขโดยมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ ฉบบัที่ 39 เร่ือง การรับรูและการวัดมูลคาเครื่องมือ
ทางการเงิน (Amended by IAS No. 39, “Financial Instruments: Recognition and Measurement”)  
โดยท ําการแกไขยอหนาที่ 5, 52, 81, 83  และ 94   และไดเพิ่มเติมยอหนา 43A เขาไป รวมทั้งได    
ยกเลกิยอหนาที่ 91-93 เพื่อใหสอดคลองกับมาตรฐาน IAS No. 39   ซ่ึงมาตรฐานการบัญชีระหวาง
ประเทศเปนมาตรฐานที่กํ าหนดทางเลือกปฏิบัติทางบัญชีไวหลายทางเพื่อใหประเทศตางๆ สามารถ
เลือกใชวิธีปฏิบัติที่เหมาะสมกับสภาพแวดลอมของประเทศนั้นๆ ได
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มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้ไดกลาวถึงหัวขอตางๆ ที่เกี่ยวของกับเครื่องมือทางการเงินที่มี
ลักษณะเปนทัง้หนี้สินและทุน ไดแก การจัดประเภทเครื่องมือทางการเงินที่มีลักษณะเปนทั้งหนี้สิน
และทุนเริ่มแรก   การแสดงรายการ การวัดมูลคาเริ่มแรก การวัดมูลคาภายหลังการไดมา และการเปดเผย
ขอมูล โดยใหถือปฏิบัติกับงบการเงินสํ าหรับรอบระยะเวลาบัญชีที่เร่ิมในหรือหลังวันที่ 1 มกราคม 
2539  เปนตนไป

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

มาตรฐานฉบับนี้ออกโดยคณะกรรมการเพื่อการศึกษาและจัดทํ ามาตรฐานการบัญชี 
(Financial Accounting Standard Board: FASB)  เปนมาตรฐานแรกที่จัดทํ าขึ้นเพื่อกํ าหนดวิธีปฏิบัติ
เกี่ยวกับการจัดประเภทและวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่เหมาะสมสํ าหรับเครื่องมือทางการเงินที่มีลักษณะ
เปนทัง้หนี้สินและทุน เชน หนี้แปลงสภาพ (convertible debt) และหุนที่สามารถขายคืน (puttable 
stock) ได โดยเลือกกลาวถึงเครื่องมือทางการเงินบางประเภทเทานั้น

มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้ไดกลาวถึงหัวขอตางๆ ที่เกี่ยวของกับเครื่องมือทางการเงินที่มี
ลักษณะเปนทัง้หนี้สินและทุน ไดแก การจัดประเภทเครื่องมือทางการเงินที่มีลักษณะเปนทั้งหนี้สิน
และทุนเริ่มแรก   การแสดงรายการ การวัดมูลคาเริ่มแรก การวัดมูลคาภายหลังการไดมา และการเปดเผย
ขอมลู โดยใหถือปฏิบัติกับงบการเงินสํ าหรับรอบระยะเวลาบัญชีที่เร่ิมในหรือหลังวันที่ 15 ธันวาคม 
2546 เปนตนไป

2.3 มาตรฐานการบัญชีไทยฉบับท่ี 48 เร่ืองการแสดงรายการและการเปดเผยขอมูลสํ าหรับเคร่ืองมือ
ทางการเงิน

มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้เปนมาตรฐานที่ประกาศใชโดยสมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชี
รับอนุญาตแหงประเทศไทย เพื่อใชแทนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 28 เร่ือง การบัญชีสํ าหรับหนี้
แปลงสภาพและหนี้ที่ออกพรอมใบสํ าคัญแสดงสิทธิซ้ือหุน

มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้เปนไปตามเกณฑที่กํ าหนดขึ้นโดยมาตรฐานการบัญชีระหวาง
ประเทศ ฉบับที่ 32 เร่ือง การแสดงรายการและการเปดเผยขอมูลสํ าหรับเครื่องมือทางการเงิน (IAS 
No. 32, “Financial Instrument: Disclosure and Presentation”) ซ่ึงมกีารแกไขโดยมาตรฐานการ
บญัชรีะหวางประเทศ ฉบับที่ 39 เร่ือง การรับรูและการวัดมูลคาเครื่องมือทางการเงิน (Amended by 
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IAS No. 39, “Financial Instruments: Recognition and Measurement”) โดยมีเนื้อหาสาระสํ าคัญไม
แตกตางกัน

มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้ไดกลาวถึงหัวขอตางๆ ไดแก วัตถุประสงค  ขอบเขต  คํ านิยาม  
การแสดงรายการ  การจัดประเภทเครื่องมือทางการเงิน  และการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับเครื่องมือทาง
การเงิน โดยใหถือปฏิบัติกับงบการเงินสํ าหรับรอบระยะเวลาบัญชีที่เร่ิมในหรือหลังวันที่                 
1 มกราคม 2543 เปนตนไป

2.4 หลักเกณฑท่ัวไปในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา และ Rule 144A เร่ือง บริษัทเอกชน   
ขายหุนตอสถาบันการเงิน (Private Resales of Securities to Institutions)

หลักเกณฑในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกาที่ประกาศใชโดยคณะกรรมการกํ ากับ
หลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย (SEC) ของสหรัฐอเมริกาเกี่ยวกับเครื่องมือทางการเงินที่มีลักษณะ
เปนทัง้หนีสิ้นและทุน และ Rule 144A ซ่ึงเปนกฎเกณฑที่อนุญาตใหสถาบันการเงินที่จดทะเบียน
สามารถซื้อ-ขายหลักทรัพยที่ไมไดจดทะเบียนได ซ่ึงทํ าใหหลักทรัพยมีสภาพคลองสูงขึ้น

2.5 ความเปนมาของตราสารหนี้ในประเทศไทย

ตราสารหนี้เกิดขึ้นในประเทศไทยครั้งแรกในป พ.ศ. 2448 ซ่ึงเปนรัชสมัยของพระบาท
สมเดจ็พระจุลจอมเกลาเจาอยูหัวรัชกาลที่ 5 ซ่ึงรัฐบาลในขณะนั้นไดมีการออกพันธบัตรรัฐบาลเพื่อ
ระดมเงนิทนุจากประเทศอังกฤษและประเทศฝรั่งเศส โดยมีวัตถุประสงคเพื่อนํ าเงินทุนมาใชในการ
พัฒนาทางรถไฟ   และปรับปรุงสถานะทางเศรษฐกิจของประเทศ

ตอมาในป พ.ศ. 2476  กระทรวงการคลังไดออกพันธบัตรรัฐบาลเพื่อระดมทุนภายใน
ประเทศเปนครั้งแรก จากนั้นเปนตนมากระทรวงการคลังก็ไดเสนอขายพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว
อยางตอเนื่อง โดยธนาคารแหงประเทศไทยมีหนาที่ในการกํ ากับดูแลการออกพันธบัตรรัฐบาล และ
จากการที่งบประมาณของรัฐบาลเปนงบประมาณขาดดุลมาโดยตลอดนับตั้งแตป  พ.ศ. 2523-2526 
ทํ าใหรัฐบาลตองออกพันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ และนํ าเงินทุนที่ไดนั้นไปใชใน
พัฒนาประเทศ

ในป พ.ศ. 2533 รัฐบาลเริ่มสามารถดํ าเนินนโยบายงบประมาณเกินดุลได จึงไมมีการออก
พันธบัตรรัฐบาลเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณอีก ทํ าใหสภาพคลองของตลาดรองพันธบัตรอยู
ในระดับตํ่ ามาก  เนือ่งจากผูถือพันธบัตรไมตองการที่จะนํ าพันธบัตรที่ตนเองมีในครอบครอง ออก
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มาท ําการซื้อขายเปลี่ยนมือในตลาดรอง  นอกจากนี้ธนาคารแหงประเทศไทยยังกํ าหนดใหสถาบัน
การเงินตางๆ  เชน ธนาคารพาณิชย และบริษัทเงินทุน ตองถือครองพันธบัตรไวเปนทุนสํ ารองตาม
กฎหมาย  สถาบันการเงินเหลานั้นจึงไมนํ าพันธบัตรออกมาขายในตลาดรอง

ในป พ.ศ. 2535  มีการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย         
พ.ศ. 2535 ขึ้น เปนการเปดโอกาสใหบริษัทเอกชนตางๆ สามารถระดมทุนไดโดยตรงจากประชาชน
ไมวาจะเปนการระดมเงินทุนจากสวนของเจาของและการกอหนี้ โดยใชเครื่องมือทางการเงินใน  
รูปแบบตางๆ ไดแก การออกตราสารทุน เชน หุนสามัญ และการออกตราสารหนี้ เชนหุนกู  เปนตน  
ซ่ึงจากเดิมนั้นเฉพาะบริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้นที่
สามารถออกตราสารหนี้ได

ในชวงที่ภาวะตลาดหลักทรัพยซบเซาทางเลือกในการจัดหาเงินทุนระยะยาวของบริษัท
มหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอีกทางเลือกหนึ่งคือการออกหุนกูแปลงสภาพซึ่งจะชวย  
จงูใจนกัลงทุนไดมากกวาการออกหุนสามัญ หรือการออกหุนกูธรรมดา เพราะถาในอนาคตบริษัทมี
ผลการด ําเนินงานที่ดี  ผูถือหุนกูแปลงสภาพก็จะใชสิทธิแปลงสภาพเปนหุนสามัญ ซ่ึงจะทํ าใหได
ประโยชนมากขึ้น แตถาหากในอนาคตผลการดํ าเนินงานของกิจการไมดี ผูถือหุนกูแปลงสภาพก็จะ
ไมใชสิทธิแปลงสภาพ แตจะเลือกถือหุนกูแปลงสภาพตอไป และรับผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย
ในอัตราที่คงที่แทน และแมวาในปจจุบันการระดมทุนโดยการออกหุนกูแปลงสภาพจะยังไมคอย
เปนที่นิยมในประเทศไทยเทาใดนัก  แตการออกหุนกูแปลงสภาพก็เปนอีกทางเลือกหนึ่งในการ
ระดมทุนสํ าหรับกิจการที่ตองการระดมทุนแตยังไมพรอมที่จะออกหุนสามัญเนื่องจากการออกหุน
สามญัจ ํานวนมากเนื่องจากหุนสามัญมีราคาตํ่ าอาจสงผลใหกํ าไรตอหุนมีคาลดลง (Dilution Effect)

2.6 ความรูท่ัวไปเก่ียวกับหุนกูแปลงสภาพ

2.6.1 ความหมายของหุนกูแปลงสภาพ
หุนกูแปลงสภาพเปนเครื่องมือทางการเงินที่มีลักษณะสองลักษณะผสมกันอยู คือ 

ผูถือหุนกูมีฐานะเปนเจาหนี้ของบริษัท แตเมื่อผูถือหุนกูใชสิทธิแปลงสภาพเปนหุนสามัญตามอัตรา     
แปลงสภาพและชวงเวลาที่สามารถแปลงสภาพได สถานะของผูถือหุนกูนั้นจะกลายเปนเจาของ
บริษัททันที ผูถือหุนกูจะไดรับดอกเบี้ยตลอดอายุของตราสารกอนการแปลงสภาพแตเมื่อมีการ
แปลงสภาพแลวก็จะไดรับเงินปนผลแทน ลักษณะเดนที่สํ าคัญของหุนกูแปลงสภาพในแงผูออก คือ
บริษัทผูออกสามารถออกหุนกูไดในอัตราดอกเบี้ยตํ่ ากวาหุนกูธรรมดา และขายหุนสามัญไดใน
ราคาที่สูงกวาราคาตลาด สวนในแงของผูลงทุนนั้นการลงทุนในหุนกูแปลงสภาพทํ าใหผูลงทุนมี
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สวนรวมในราคาหุนสามัญที่สูงขึ้นดวย ขณะเดียวกันก็สามารถหลีกเลี่ยงราคาหุนที่ลดลงโดยเลือกที่
จะไมแปลงสภาพก็ได

2.6.2 วตัถปุระสงคของการออกหุนกูแปลงสภาพ
1. เพือ่ชะลอการออกหุนสามัญ  บริษัทที่มีวัตถุประสงคจะระดมทุนแตเนื่องจาก

ในขณะที่ตองการ เงินทุนนั้นสภาพของตลาดไมเอื้ออํ านวยใหออกหุนสามัญซึ่งอาจเนื่องมาจาก
ขณะนั้นนักลงทุนไมมีความมั่นใจที่จะลงทุนในหุนสามัญของบริษัท เพราะวาใหผลตอบแทนตํ่ า 
หากออกหุนสามัญอาจจะจํ าหนายไมหมด หรือหากออกก็ตองขายในราคาตํ่ า  ทํ าใหตองออก       
หุนสามญัจํ านวนมาก ซ่ึงจะมีผลกระทบตอกํ าไรตอหุน  เงินปนผล และราคาหุนสามัญ ดังนั้น
บริษัทจึงชะลอการออกหุนสามัญไวกอนโดยออกหุนแปลงสภาพแทน ซ่ึงจะใหผลตอบแทนในรูป
ของดอกเบี้ยที่มีอัตราที่แนนอน

2. ชวยดงึดดูใจนักลงทุน หุนกูแปลงสภาพนาสนใจมากกวาหุนกูธรรมดา เพราะ
สามารถเปลี่ยนสภาพจากเจาหนี้เปนเจาของได โดยหุนกูแปลงสภาพใหสิทธิผูลงทุนในการพิจารณา
ฐานะและผลการดํ าเนินงานของบริษัทกอนที่จะตัดสินใจเลือกวาจะลงทุนแบบใด หากผลการ
ดํ าเนินงานไมดีก็จะเลือกรับดอกเบี้ย โดยถือหุนกูตอไปโดยไมแปลงสภาพเปนหุนสามัญ แตหาก  
ผลการด ําเนินงานของบริษัทดีก็จะเลือกแปลงสภาพหุนกูเปนหุนสามัญเพื่อรับเงินปนผล

3. ชวยลดตนทุนในการระดมทุน โดยปกติแลวตนทุนของการออกหุนกูธรรมดา
จะตํ่ ากวาตนทุนของการออกหุนสามัญ และตนทุนของการออกหุนกูแปลงสภาพจะตํ่ ากวาตนทุน
ของการออกหุนกูธรรมดา เนื่องจากหุนกูแปลงสภาพนาสนใจมากกวาหุนกูธรรมดาทํ าใหอัตราดอก
เบีย้ของหุนกูแปลงสภาพตองนอยกวาหุนกูธรรมดาที่ออกโดยบริษัทเดียวกัน

2.6.3 ลักษณะของหุนกูแปลงสภาพ
หุนกูแปลงสภาพเปนหลักทรัพยที่จะตองมีการกํ าหนดอัตราแปลงสภาพ ระยะเวลา

แปลงสภาพ  มลูคาแปลงสภาพ และสวนเกินมูลคาแปลงสภาพไวลวงหนา
1.    อัตราแปลงสภาพ (Conversion Ratio) เปนอตัราแลกเปลี่ยนระหวางหุนกูกับ

หุนสามัญ หรือเปนอัตราที่กํ าหนดวาหุนกู 1 หุนสามารถแปลงสภาพเปนหุนสามัญไดกี่หุน       
อัตราแปลงสภาพจะมากหรือนอย ขึ้นอยูกับ 2 ปจจัยคือ มูลคาตามหนาตั๋วของหุนกูและราคา    
แปลงสภาพ ถาราคาแปลงสภาพที่บริษัทกํ าหนดไวสูง อัตราแปลงสภาพก็จะตํ่ า ทํ าใหหุนกู      
แปลงสภาพ 1  หุน แปลงสภาพเปนหุนสามัญไดนอยลง  สูตรในการคํ านวณอัตราแปลงสภาพคือ

มูลคาตามหนาตั๋ว
อัตราแปลงสภาพ =

ราคาแปลงสภาพ
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ราคาแปลงสภาพ (Conversion or Strike Price) คือ ราคาหุนสามัญที่ใชหา
อัตราแลกเปลี่ยนหุนกูแปลงสภาพ

อัตราแปลงสภาพ และราคาแปลงสภาพสามารถมีไดหลายอัตราตลอดอายุของ
หุนกูแปลงสภาพ เชน หากผลการดํ าเนินงานของกิจการดี ราคาตลาดของหุนสามัญก็จะสูงขึ้นราคา
แปลงสภาพกค็วรจะสูงขึ้นดวย หรือในกรณีที่เกิด Dilution Effect จากการแตกหุน การจายปนผล
เปนหุนสามัญ ซ่ึงตามปกติแลวราคาที่แปลงสภาพจะถูกกํ าหนดไวสูงกวาราคาตลาดของหุนสามัญ
อยูประมาณรอยละ 10-20

ตัวอยางเชน บริษัทหนึ่งออกหุนกูแปลงสภาพจํ าหนายตามราคาตราไวหุนละ 
1,000 บาท โดยกํ าหนดราคาแปลงสภาพเปนหุนสามัญหุนละ 50 บาท

มูลคาตามหนาตั๋ว
 อัตราแปลงสภาพ =

ราคาแปลงสภาพ
1,000

=
50

= 20 หุน
หมายความวาหุนกู 1 หุน สามารถแปลงสภาพเปนหุนสามัญได 20 หุน

2. มูลคาแปลงสภาพ (Conversion Value) เปนมูลคาของหุนกูแปลงสภาพ        
ณ  เวลาที่แปลงสภาพไปเปนหุนสามัญเทียบกับราคาตลาดของหุนสามัญของบริษัทในชวงเวลานั้น 
ถาราคาตลาดของหุนสามัญเพิ่มสูงขึ้นจะทํ าใหหุนกูแปลงสภาพมีมูลคาสูงขึ้นตามไปดวย ซ่ึงใน
ทางทฤษฏีแลวมูลคาแปลงสภาพ ณ ขณะใดขณะหนึ่งจะเปนมูลคาขั้นตํ่ าสุดของหุนกูแปลงสภาพ    
มลูคาแปลงสภาพจะขึ้นอยูกับอัตราแปลงสภาพ และราคาตลาดของหุนสามัญ  สูตรในการคํ านวณ
มูลคาแปลงสภาพคือ

มูลคาแปลงสภาพ = อัตราแปลงสภาพ    ×   ราคาตลาดของหุนสามัญ
3. สวนเกินมูลคาแปลงสภาพ (Conversion Premium)  คือผลตางระหวางราคา

ตลาดของหุนกูแปลงสภาพกับมูลคาแปลงสภาพ   สูตรในการคํ านวณคือ
สวนเกินมูลคาแปลงสภาพ = ราคาตลาดของหุนกูแปลงสภาพ – มูลคาแปลงสภาพ
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จากตัวอยางขางตน ถาราคาตลาดของหุนกูแปลงสภาพขณะนั้นคือ 1,100 บาท 
และราคาตลาดของหุนสามัญเทากับ 45 บาท สามารถคํ านวณมูลคาแปลงสภาพไดดังนี้

มูลคาแปลงสภาพ = อัตราแปลงสภาพ  ×  ราคาตลาดของหุนสามัญ
= 20  ×  45
= 900  บาท

มูลคาแปลงสภาพเทากับ 900  บาท ขณะที่มูลคาตลาดของหุนกูแปลงสภาพ
เทากับ 1,100 บาท ถาทํ าการแปลงสภาพหุนกูขณะนี้ เทากับวาผูถือหุนกูแปลงสภาพนํ าหุนกู    
แปลงสภาพราคา 1,100 บาทไปแลกเปนหุนสามัญราคาเพียง 900  บาท ซ่ึงทํ าใหเกิดสวนเกินมูลคา  
แปลงสภาพ (conversion premium) เทากับ 200 บาท สามารถคํ านวณสวนเกินมูลคาแปลงสภาพได
ดังนี้

สวนเกินมูลคาแปลงสภาพ = ราคาตลาดของหุนกูแปลงสภาพ – มูลคาแปลงสภาพ
= 1,100-900
= 200  บาท

แตจากตัวอยางขางตนผูถือหุนกูแปลงสภาพจะไมใชสิทธิแปลงสภาพแตอาจ
จะขายหุนกูแปลงสภาพไปเพราะจะไดราคาที่สูงกวาการแปลงสภาพเปนหุนสามัญและขายหุน
สามัญในตลาด เนื่องจากมูลคาของหุนสามัญที่ควรจะเปนคือ  55 บาท (1,100 / 20 หุน = 55 บาท) 
แตราคาตลาดของหุนสามัญเทากับ 45 บาท ซ่ึงตํ่ ากวาราคาของหุนสามัญที่ควรจะเปนถึง 10 บาท

สาเหตุที่ผูถือหุนกูแปลงสภาพจะทํ าการแปลงสภาพเปนหุนสามัญมีดังนี้
1.  มลูคาแปลงสภาพสูงกวาราคาตลาดของหุนกู
2.  ผูถือหุนกูแปลงสภาพตองการเปนเจาของกิจการ
3. ผูถือหุนกูแปลงสภาพอาจถูกบังคับใหเลือกที่จะแปลงสภาพเพราะหาก   

ไมทํ าการแปลงสภาพบริษัทอาจจะไถถอนหุนกูแปลงสภาพได โดยปกติแลวราคาไถถอนหุนกู
แปลงสภาพจะตํ่ ากวามูลคาแปลงสภาพ ซ่ึงจะทํ าใหผูถือหุนกูแปลงสภาพเสียประโยชนได
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4. วธีิการแปลงสภาพ
วธีิการแปลงสภาพแบงไดเปน  2  วธีิดังนี้

1. Voluntary Conversion  คือ การแปลงสภาพดวยความสมัครใจ       
โดยผูถือหุนกูแปลงสภาพยินดีที่จะใชสิทธิตามที่กํ าหนดในสัญญา   กรณนีี้มักเกิดขึ้นเมื่อผูถือหุนกู
แปลงสภาพเห็นวาเงินปนผลที่จะไดจากหุนสามัญมีผลตอบแทนสูงกวาดอกเบี้ยที่จะไดรับจากหุนกู
แปลงสภาพ ผูถือหุนกูแปลงสภาพอาจจะพิจารณาเลือกใชสิทธิทันที

2. Call  Policy  คือ การถูกบังคับใหแปลงสภาพ หรือการเรียกคืน ซ่ึง
หุนกูแปลงสภาพสวนมากมักจะกํ าหนด Call Option หรือสิทธิที่ผูออกสามารถไถถอนกอนกํ าหนด
ไดภายในเวลาและราคาที่กํ าหนดไวเพื่อใหเกิดความคลองตัวในการไถถอนเมื่อเกิดความตองการ
และเมือ่ผูออกตองการทํ า Refinancing หรือ Refunding   ซ่ึงในกรณีนี้บริษัทจะมีขอบังคับกํ าหนด
ใหผูถือหุนกูแปลงสภาพทํ าการแปลงสภาพตามที่บริษัทตั้งเปาหมายไวในเวลาและราคาที่กํ าหนด  
มฉิะนัน้บริษัทจะเรียกคืนตามราคาเรียกคืนที่กํ าหนดไว

5. ระยะเวลาแปลงสภาพ  คื อชวงเวลาที่ผู  ถือหุ นกู แปลงสภาพสามารถ          
แปลงสภาพหุนกูเปนหุนสามัญได แบงได 2 ลักษณะดังนี้

1. การใหสิทธิแปลงสภาพตลอดอายุของหุนกู กรณีนี้ผูถือหุนกูสามารถ
แปลงสภาพไดทกุเวลาตลอดอายุของหุนกู เพราะบริษัทผูออกจะไมไดกํ าหนดเวลาแนนอนวาจะให
แปลงสภาพเมื่อใด

2. การกํ าหนดชวงเวลาปลอดจากการแปลงสภาพ คือการกํ าหนดชวง
เวลาหนึง่ที่จะไมมีการแปลงสภาพไว  ซ่ึงสวนมากจะเปนชวงนับตั้งแตวันที่ออกหุนกูแปลงสภาพ
เปนตนไปอาจเปนเวลา 3 ป หรือ 4 ป ที่จะไมมีการแปลงสภาพ หลังจากนั้นแลวจึงจะอนุญาตให
แปลงสภาพไดจนครบกํ าหนดไถถอนหุนกู

2.6.4 ระยะเวลาคืนทุนของหุนกูแปลงสภาพ
ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) คือ ระยะเวลาที่นักลงทุนจะไดรับรายไดจาก

ดอกเบีย้จนสามารถชดเชยสวนเกินมูลคาแปลงสภาพที่ตองขายไป ซ่ึงก็คือสวนตางระหวางดอกเบี้ย
รับจากหุนกูแปลงสภาพ กับเงินปนผลจากหุนสามัญ ในการคํ านวณหาระยะเวลาคืนทุนสามารถ
ค ํานวณได   2  วิธี ดังนี้
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1. วิธีตามทฤษฏี  มสูีตรการคํ านวณดังนี้
ระยะเวลาคืนทุน  =    ราคาหุนกูแปลงสภาพ –  มูลคาแปลงสภาพ
                                          (ราคาหุนกูแปลงสภาพ × อัตราดอกเบี้ย)–(อัตราแปลงสภาพ × อัตราปนผลตอหุน)

2. วธีิในทางปฏิบัติ มีสูตรการคํ านวณดังนี้
  ระยะเวลาคืนทุน      = สวนเกินมูลคาแปลงสภาพ

ดอกเบี้ย – เงินปนผล
2.6.5 ขอพิจารณากอนการลงทุนในหุนกูแปลงสภาพ

ในการลงทุนในหุนกูแปลงสภาพ นักลงทุนควรพิจารณาในประเด็นตางๆ ดังนี้
1. พิจารณาจากความเสี่ยงในการจายเงินตนและดอกเบี้ย ตลอดจนความนา     

เชื่อถือของบริษัทผูออกและผูคํ้ าประกัน
2. พิจารณาถึงความเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย เนื่องจากหุนกูแปลงสภาพมี

ความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ย
3. ราคาของหุนกูธรรมดา ไมควรจะตํ่ ากวาราคาตลาดปจจุบันเกิน 15%
4. พิจารณาผลตอบแทนที่จะไดรับในอนาคต รวมถึงแนวโนมทางธุรกิจและ             

ผลประกอบการ  เนื่องจากการลงทุนในหุนกูแปลงสภาพถือเปนการซื้ออนาคตของกิจการ ดังนั้น
ชวงระยะเวลาการคืนทุนควรสมเหตุสมผล

5. พิจารณาถึงปจจัยตางๆ ที่จะมีผลตออัตราผลตอบแทน เชน อัตราดอกเบี้ย 
อัตราเงินเฟอ  ถาอัตราเหลานี้สูงขึ้น อัตราผลตอบแทนที่เราควรจะไดรับก็ตองสูงขึ้นดวยเชนกัน

2.6.6 ขอดีของการออกหุนกูแปลงสภาพ
1. การออกหุนกู แปลงสภาพจะชวยชะลอผลกระทบจากการลดลงของกํ าไร      

ตอหุน (Dilution Effect) ซ่ึงเปนผลมาจากการเพิ่มหุนสามัญ
2. การออกหุนกูแปลงสภาพสามารถกํ าหนดอัตราดอกเบี้ยไดในอัตราตํ่ ากวา    

หุนกูธรรมดา เนื่องจากมีการใหสิทธิในการแปลงสภาพเปนหุนสามัญ ทํ าใหตนทุนในการระดมทุน
ของกิจการตํ่ าลง

3. การออกหุนกูโดยใหสิทธิในการแปลงสภาพเปนหุนสามัญจะทํ าใหการเสนอ
ขายหลกัทรพัยทํ าไดงายขึ้น และเปนที่สนใจมากกวาการเสนอขายหุนสามัญเพียงอยางเดียว

4. ในชวงที่ตลาดหุนซบเซา นักลงทุนสวนใหญมักสนใจลงทุนในหลักทรัพยที่
ใหผลตอบแทนในอัตราคงที่ เชน หุนกู หุนบุริมสิทธิ มากกวาการลงทุนในหุนสามัญ
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2.7 การวิเคราะหกํ าไรจากการมีเจาหนี้  (Financial Leverage หรือ Leverage Factor)

การวเิคราะหกํ าไรจากการมีเจาหนี้  คือ  การทีก่จิการไดมีการหาเงินทุนบางสวนจากเจาหนี้ 
หรือคอืการดํ าเนินงานโดยมีเจาหนี้มารวมลงทุน  ซ่ึง Financial Leverage สามารถคํ านวณไดจาก 
หนีสิ้นทัง้หมดหารดวยสินทรัพยรวมทั้งหมดของกิจการ

ตวัอยางเชน ถากจิการมีสินทรัพยรวม 10 ลานบาท และมีหนี้สินรวม 3 ลานบาท  Financial 
Leverage ของกจิการมคีาเทากับ 30% หมายความวากิจการนี้ไดดํ าเนินงานโดยนํ าเงินจากเจาหนี้มา
ลงทุนประมาณ 30% ของเงินทุนทั้งหมดหรือเจาหนี้มีสวนในสินทรัพยรวมของกิจการประมาณ 
30%

ในการหาเงินทุนบางสวนจากเจาหนี้ทํ าใหกิจการมีภาระตองจายดอกเบี้ยตามระยะเวลาที่
ตกลงกนัไว และเมื่อครบกํ าหนดตามสัญญากิจการตองจายคืนเงินตนดวย ซ่ึงการที่ธุรกิจด ําเนินงาน
โดยมกีารระดมทุนจากเจาหนี้นั้น อาจมีผลเกิดขึ้นได 2 กรณี ดังนี้

1. Favorable financial leverage หมายถงึ การที่ธุรกิจมีการจัดหาเงินทุนบางสวนจาก    
เจาหนี้ และสามารถนํ าเงินทุนจากเจาหนี้ไปหาผลกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) ไดใน
อัตราที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงจะมีทํ าใหผูเปนเจาของไดรับผลตอบแทนสูงขึ้น

2. Unfavorable financial leverage หมายถงึ การที่ธุรกิจมีการจัดหาเงินทุนบางสวนจาก
เจาหนี้ แตธุรกิจไดรับกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT)ในอัตราที่ตํ่ ากวาอัตราดอกเบี้ยที่ตอง
จายแกเจาหนี้ ทํ าใหกํ าไรที่จะจัดสรรแกผูถือหุนสามัญนอยลง ทํ าใหผูเปนเจาของกิจการไดรับผล
ตอบแทนลดลง  (สุมาล ี(อุณหะนันทน) จิวะมิตร, 2545)

2.8 การใชเงินทุนจากการกูยืมมากกวาหุนสามัญ (Trading on Equity)

การออกหุนสามัญ และการกูยืม (หรือออกหุนกู) ธุรกิจมีภาระในการจายดอกเบี้ยเปน
ประจํ า และมีการสงคืนเงินตนตามเงื่อนไขสัญญาเงินกูนั้นๆ ดังนั้นถากํ าไรตํ่ าก็ไมสามารถจาย   
ดอกเบีย้และคืนเงินตนได การกูยืมเงินจึงมีความเสี่ยงภัยมากกวา แตถาธุรกิจสามารถทํ าอัตรากํ าไร
จากการลงทนุไดสูงกวาอัตราดอกเบี้ยที่ตองจายแกเจาหนี้ ซ่ึงเรียกวา ธุรกิจใชนโยบายการเงินแบบ 
“Trading on Equity” ในลักษณะที่ประสบผลสํ าเร็จ หรือ “Favorable Leverage”  ธุรกิจสามารถหา
ก ําไรไดมากขึ้น โดยไมเสียอํ านาจในการควบคุมการดํ าเนินธุรกิจ ดังนั้นหากใชเงินทุนจากการกูยืม 
ธุรกิจจะตองพยายามใชเงินทุนจากการกูยืมเงินใหไดผลตอบแทนในอัตราที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย
จายเพราะถาอัตราผลตอบแทนตํ่ ากวาอัตราดอกเบี้ยจายแลว จะกอใหเกิดผลเสียแกธุรกิจหมายความ
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วาจะใช  “Trading on Equity”  ลมเหลว หรือ “Unfavorable Leverage” (รศ.นภาพร ณ เชียงใหม, 
2548)

2.9  ทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวของ

Kuhlman  Bruce  Robert (2531)   ศกึษาถึงองคประกอบที่มีผลกระทบตอราคาหุนกู
แปลงสภาพ ณ วันที่ประกาศขายและวันที่ออกจํ าหนาย  โดยคํ านวณจากอัตราแปลงสภาพ
(conversion price ratio)   ผลการศกึษาพบวาจํ านวนหุนกูแปลงสภาพที่ขาย (issue size) และจํ านวน
วนัระหวางวนัประกาศขายและวันที่ออกจํ าหนายจะแตกตางกันอยางมีนัยสํ าคัญ และพบวาลักษณะ
ของการออกหุน (convertible issue) หรือ ลักษณะของกิจการที่ออกหุน (the issuing firm) มีผล
กระทบตอราคาหุนสามัญ ณ วันประกาศขาย และวันที่ออกจํ าหนาย

Caldis, Grant Henry (2533)    ศกึษาถึงการกํ าหนดราคา การทดสอบประสิทธิภาพของ
ตลาด และความสัมพันธในปจจุบันระหวางราคาตลาดกับราคาตามโมเดล โดยใช Ingersoll 
convertible bond pricing model ในการกํ าหนดราคาหุนกูแปลงสภาพ และใช Brennan and 
Schwartz numerical procedure กํ าหนดราคากลุมตัวอยางกลุมเดียวกัน พบวาผลที่ไดมีความ      
สอดคลองกัน และสอดคลองกับราคาตลาดดวย นอกจากนี้ยังไดทํ าการทดสอบโมเดลในการ
ก ําหนดราคา (pricing models) ทั้ง 2 แบบขางตนและประสิทธิภาพของตลาดหุนกูแปลงสภาพ     
พบวา pricing models ทั้งคูสามารถทํ านายการเปลี่ยนแปลงราคาหุนในตลาดได

Sorensson, Tomas   (2536)  ศกึษาเกีย่วกับหุนกูแปลงสภาพของประเทศสวีเดนและการ
ประเมินมูลคาของหุนกูดังกลาว   ศกึษาโดยใชโมเดลตางๆ เพื่อตรวจสอบเปรียบเทียบดูวาการเลือก
โมเดลในการประเมินมูลคาหุนกูแปลงสภาพเปนสิ่งสํ าคัญหรือไม โมเดลทั้งหมดอยูในกรอบของ  
Contingent Claims Analysis   จากการศึกษาพบวาการเลือกโมเดลในการกํ าหนดราคามีความสํ าคัญ
ตอมูลคาของหุนกูแปลงสภาพ

Chan, Wing Ho Alex (2540)  ศกึษาการวัดมูลคาและพฤติกรรมของราคาหุนกูแปลงสภาพ
ของยโูร  โดยใชตัวอยางหุนกูแปลงสภาพของยูโร จํ านวน 34 ตัวอยางที่ออกโดยบริษัทในประเทศ
อังกฤษและสหรัฐอเมริกา ซ่ึงมีราคาซื้อขายในแตละวันมากกวา 40,000 ราคา และไดใชทฤษฎีใหม
ในการวัดมูลคาของหุนกูแปลงสภาพรวมกับกํ าไรที่ไดรับจากการปองกันความเสี่ยงจากการให    
สินเชือ่ ซ่ึงทฤษฎีใหมนี้ดีกวาโมเดลของ McConnell Schwartz (26) และไมเกี่ยวของกับ Contingent 
Claim Approach ของ Merton (ซ่ึงเปนโมเดล ที่ไมเหมาะสมที่จะนํ ามาใชปฏิบัติเกี่ยวกับกํ าไรที่ได
รับจากความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อในชีวิตจริงได) และไดใชโมเดลที่คิดขึ้นมาใหมในการประมาณ
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คาก ําไรทีไ่ดรับจากความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ (ICRP: Implied Credit Risk Premium) ของหุนกู
แปลงสภาพในแตละตัว โดยเปรียบเทียบกํ าไรที่ไดรับจากความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อของหุนกู
แปลงสภาพ กับกํ าไรที่ไดรับจากความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อของหุนกูของบริษัท ภายใตระดับ
ความนาเชื่อถือเดียวกันเพื่อทดสอบประสิทธิผลของตลาดหุนกูแปลงสภาพ นอกจากนี้ยังไดศึกษา
ความสัมพันธระหวางความเคลื่อนไหวของกํ าไรที่ไดรับจากความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ             
กับเศรษฐศาสตรมหภาค (macro-economic) และปจจัยของแตละองคกร    พบวาการจัดอันดับความ
นาเชื่อถือขอ S&P และ Moody มีผลอยางสํ าคัญตอกํ าไรที่ไดรับจากความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ
ของหุนกูแปลงสภาพ ซ่ึงในความเปนจริงแลวกํ าไรที่ไดรับจากความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อของ   
หุนกูแปลงสภาพและหุนกูของบริษัทภายใตระดับความนาเชื่อถือเดียวกันจะมีคาเทากัน  นอกจากนี้
ความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อของหุ นกู แปลงสภาพที่ต องการจะมีคาเปลี่ยนแปลงไปเพราะ       
เศรษฐศาสตรมหภาค (macro-economic) และปจจัยของแตละองคกร

Taylor, Don A (2542) ศึกษาประสิทธิผลของราคาในการเสนอขายตราสารหนี้แปลง
สภาพ  มกีารประเมินความสัมพันธของประสิทธิผลของราคาหนี้แปลงสภาพที่เสนอขาย โดยการ
เปรยีบเทยีบกํ าไรจากการออกหุนกูแปลงสภาพ ณ วันครบอายุ กับกํ าไรจากการออกตราสารหนี้ที่
ไมมสิีทธแิปลงสภาพ ณ วันครบอายุ โดยมีความเสี่ยงและอายุตราสารเชนเดียวกัน  การเปรียบเทียบ
ท ําผานโครงสรางของ performance ratio (อัตราผลการดํ าเนินงาน) ลักษณะของ aggregate ratio 
ของกลุมตัวอยาง เปรียบเทียบกับมูลคาที่คาดหวังของ ratio ซ่ึงทํ าใหการตั้งราคาหุนกูแปลงสภาพมี  
ประสิทธิผล และจัดหานโยบายที่จะนํ าไปสูผลที่ไดรับจากการศึกษา ในการจัดการดานการเงิน 
เกี่ยวกับหุนกูแปลงสภาพ การศึกษาฉบับนี้สรุปผลการศึกษาโดยการแสดงผลที่ไดจากการศึกษา 
และทิศทางการทํ าวิจัยในอนาคตเกี่ยวกับเรื่องนี้โดยเฉพาะ ซ่ึงผลการศึกษาปรากฏวา การตั้งราคา
หุนกูแปลงสภาพจะเปนไปในทางที่เอื้อประโยชนใหนักลงทุนในหุนกูแปลงสภาพ และไมเอื้อ
ประโยชนใหผูถือหุนสามัญ

Jung, Mookwon (2544)   ศกึษาขอมูลเกี่ยวกับบริษัทผูออกหนี้แปลงสภาพ โดยแสดง
ความแตกตางของทุนระยะยาวและการแสดงผลการดํ าเนินงานของบริษัทที่มีหนี้สินทางตรงกับ
บริษัทที่มีหนี้แปลงสภาพ เนื่องจากผลกระทบของตลาดในชวงที่ประกาศขาย ซ่ึงสนับสนุนความ
เชื่อที่วานักลงทุนจะไมคอยลงทุน (underreact) ในชวงที่ออกขายหนี้แปลงสภาพ การทดสอบ    
สวนมากแสดงใหเห็นวาบริษัทที่ออกหนี้แปลงสภาพจะมีผลตอบแทนจากหุนทุนตํ่ า  ในกรณีที่หุนกู
แปลงสภาพและหุนกู  มีวันเสนอขาย  ผูเสนอขาย และลักษณะของหุน ที่ใกลเคียงกัน  พบวาบริษัท
ผูออกหนี้แปลงสภาพจะมีผลการดํ าเนินงานตํ่ ากวาบริษัทผูออกหนี้ทางตรง ซ่ึงเปนการสนับสนุนวา
ทนุระยะยาว และผลการดํ าเนินงาน ขึ้นอยูกับประเภทของหนี้สินที่บริษัทเสนอขาย นอกจากนี้ยังได
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ทํ าการประมาณอัตราการเจริญเติบโตของหุนทุนในอนาคตโดยใชราคาของหนี้แปลงสภาพ         
โดยมูลคาแปลงสภาพของผู  ซ้ือมีคาเทากับผลกํ าไรจากการขายหุ นกู แปลงสภาพของผู ขาย            
การทดสอบ พบวาอัตราการเจริญเติบโตของหุนทุนในอนาคต (ซ่ึงสัมพันธกับอัตราการเจริญเติบโต
ของหุนทนุในอดีต) มีความสัมพันธเปนบวก ตอการตอบสนองของตลาด ณ วันประกาศขายหนี้
แปลงสภาพ  ซ่ึงทํ าใหทราบวาราคาของหนี้แปลงสภาพที่มีผลตอการตัดสินใจของผูจัดการและ   
นกัลงทนุ ทํ าใหเกิดขอมูลใหมๆ สํ าหรับนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย

Taksler, Glen Barry  (2545)   ศกึษาเกีย่วกับหุนกูของบริษัทและตลาดในอนาคต ไดทํ า
การทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับเรื่องการซื้อและขายหุนทุนโดยบุคคลภายในบริษัทนั้นสามารถ
ท ํานายอตัราผลตอบแทนในหุนทุน (returns on equities) ในอนาคตได   โดยใชขอมูลระหวางป 
พ.ศ. 2538 ถึง พ.ศ. 2542  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาการขายหุนทุนของคนในบริษัทชวยทํ านายอัตราผล
ตอบแทนตอหนี้สินของบริษัท (returns on firm’s debt) ในอนาคตได  นอกจากนี้ยังไดศึกษาถึง
ความผิดปกติของหุนกูแปลงสภาพที่ออกขายโดยกลุมบริษัทประกันภัย โดยใชขอมูลของธุรกิจ  
ประกนัภยัระหวางป  พ.ศ. 2538 ถึง พ.ศ. 2542   พบวาโอกาสทํ ากํ าไรของหุนกูแปลงสภาพเทากับ 
11%  การรายงานแบบเจาะจงในแตละอุตสาหกรรมแสดงใหเห็นวากํ าไรลดลงอยางเห็นไดชัด  และ
จากการทดสอบอยางไมเปนทางการโดยนํ าราคาเสนอขายในป พ.ศ. 2544 มาใชพบวาผลลัพธที่ได
ไมเหมอืนกบัผลการทดสอบกอนๆ และยังไดศึกษาเกี่ยวกับตลาดลวงหนา (future markets) ของ  
อุตสาหกรรมนํ้ ามันดิบ  พบวาบริษัทผลิตนํ้ ามันรายใหญหลายๆ แหง มีอํ านาจที่จะเปลี่ยนแปลง
ราคานํ ้ามันดิบได ทั้งๆ ที่ผลกํ าไรจากการปองกันความเสี่ยงจากราคานํ้ ามันเห็นไดชัด แตปรากฏวา
บริษัทผูผลิตนํ้ ามันมีสวนรวมในตลาดลวงหนาหรือมีการใชสัญญาราคาที่แนนอนลวงหนา (fixed-
price forward) เพือ่ปองกันความเสี่ยงจากราคานํ้ ามันนอยมาก

Golembiewski, Christopher Allan (2545) ศกึษาเกี่ยวกับการใช contingent claims 
approach ในการก ําหนดราคาและการปองกันความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ (credit risk) ของตลาด
หุนกูแปลงสภาพในเอเชีย มีวัตถุประสงคเพื่อทดสอบประสิทธิผลของ contingent claims approach  
ทีม่ตีอการกํ าหนดราคาและการปองกันความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ (credit risk) โดยไดนํ าทฤษฎี 
contingent claims approach  มาวเิคราะหรวมกับการทบทวนวรรณกรรมของการวิจัยที่มีมากอน 
และมีการทดสอบตัวแปรที่ตางกัน 3 ตัวแปร คือ 1. Standard Approach  2. the Modified Recovery 
Value Approach  3. the Compound Option Approach กลุมตวัอยางที่ใชในการศึกษาไดแก หุนกู
แปลงสภาพในตลาดเอเชีย (ไมรวมประเทศญี่ปุน) ซ่ึงตลาดนี้มีมูลคาการซื้อขายถึง 35,000 ลาน
ดอลลารสหรัฐตั้งแตป พ.ศ. 2530 เปนตนมา ไดทํ าการศึกษาโดยทดสอบประสิทธิผลของการ
ก ําหนดราคาหุนกูแปลงสภาพโดยใช contingent claims approach โดยนํ าโมเดลที่ใชในการกํ าหนด
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ราคามาวิเคราะหเปรียบเทียบระหวาง contingent claims spreads กับราคาตลาด   และไดทํ าการ
ทดสอบประสิทธิผลของกํ าไรที่ไดรับจากการจัดโครงสรางเงินทุนเพื่อปองกันความเสี่ยงจากการให
สินเชือ่ (credit risk) ของหุนกูแปลงสภาพ  ผลการศึกษาโดยสรุปพบวา contingent claims approach 
เปนเครื่องมือที่กํ าหนดราคาและการปองกันความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ (credit risk) ของหุนกู
แปลงสภาพไดมีประสิทธิภาพ  และพบวา Compound Option Approach เปนวิธีที่มีประสิทธิภาพ  
ทีสุ่ดทีใ่ชก ําหนดราคาและปองกันความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ (credit risk)  สวนการทดสอบกํ าไร
ทีไ่ดรับจากการจัดโครงสรางเงินทุนเพื่อปองกันความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ (credit risk) พบวาจะ
มปีระสทิธิภาพในชวงที่เศรษฐกิจของเอเชียกํ าลังซบเซาในชวงตนป  พ.ศ. 2540

Shivers, Marc Andreas (2546)  ศกึษาการวัดมูลคาและการตั้งราคาหุนกูแปลงสภาพ โดย
ท ําการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับการวัดมูลคาและการกํ าหนดราคาหุนกูแปลงสภาพในชวง 40 ป
ทีผ่านมา ในหัวขอที่เฉพาะเจาะจงรวมถึงทฤษฎีเกี่ยวกับการวัดมูลคา นโยบายการเลือกแปลงสภาพ
เพื่อใหไดผลประโยชนสูงสุด   การวจิยัจากประสบการณ และการศึกษาเหตุการณ และไดทํ าการดัด
แปลง model ของ Cox-Ross-Rubinstein ซ่ึงเปน binomial model (โมเดลเสนตรง)  รวมกับความ
เสีย่งในการใหสินเชื่อ (credit risk)  และยังไดใชโมเดลในการคนหาวาราคาเสนอขายหุนกูแปลง
สภาพครัง้แรกอยูในขั้นตํ่ ากวาปกติ โดยใชตัวอยางหุนกูแปลงสภาพที่เสนอขายในชวงป พ.ศ. 2537-
2540  จ ํานวน 63 บริษัท  พบวา มีราคาขายตํ่ ากวาปกติ รอยละ 2.18  และปจจัยสํ าคัญที่สงผลตอการ
ตัง้ราคาหุนกูแปลงสภาพไดแก equity beta  อัตราดอกเบี้ยของหุนกู (coupon)  และ อัตรารอยละของ 
potential dilution

Sahingur, Yusuf Emre (2546) ศกึษาถึงสาเหตุที่บริษัทออกหลักทรัพยแปลงสภาพแทนที่
จะกอหนี้โดยตรงหรือออกหุนทุน และทางเลือกในการกํ าหนดประเภทเพื่อเสนอขายหุนกูแปลง
สภาพในตลาด Rule144A ซ่ึงไดทดสอบขอกํ าหนด Rule 144A เกี่ยวกับหลักทรัพยแปลงสภาพ  
แยกตางหากจากขอกํ าหนดเฉพาะของบริษัทเพื่อหาขอแตกตางอยางเปนระบบของทั้งสองตลาด 
นอกจากนี้ยังไดทดสอบสมมติฐานที่ไดมีการจัดทํ าขึ้นแลวโดยนักเศรษฐศาสตรการเงินเพื่อที่จะ
อธิบายแรงจูงใจของบริษัทที่ออกหนี้แปลงสภาพโดยใชขอกํ าหนดทั่วไป (public placement)       
ขอก ําหนดเฉพาะบริษัท (private placement) และขอกํ าหนดของตลาด Rule144A ที่เกี่ยวกับหนี้
แปลงสภาพ หุนทุน และหนี้ทางตรง รวมทั้งไดใช limited-dependent-variable models เพื่อวิเคราะห
ทางเลอืกทางการเงินที่เพิ่มขึ้นของบริษัทระหวางการเลือกออกหนี้แปลงสภาพ  หนี้ทางตรง และทุน

Michael, Timothy Brian  (2546)  ศกึษาเกีย่วกับการซื้อคืนหุนกูแปลงสภาพ โดยศึกษา
ตามทฤษฎีของ Ingersoll (2520a) และ  Brennan และ Schwartz (2540)  พบวานโยบายการซื้อหุนกู
แปลงสภาพคืนเพื่อใหไดผลประโยชนมากที่สุดในตลาดทุนสมบูรณคือ  ซ้ือคืนเร็วที่สุดเมื่อราคา

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



21

ตลาดของหุนกูแปลงสภาพเพิ่มขึ้นเทากับราคาซื้อคืนตามสัญญา ซ่ึงแรงจูงใจของนโยบายการซื้อคืน
หุนกูแปลงสภาพคือ ศักยภาพในการเปลี่ยนมูลคาของผูถือหุนกูเปนผูถือหุนทุน

Gosselin, Guillaume (2546)  ศกึษาเกีย่วกับปจจัยที่มีผลกระทบตอตลาดจากการที่บริษัท
ของสหรฐัอเมริกาออกหุนกูแปลงสภาพ  โดยทดสอบผลกระทบที่มีตอตลาดเนื่องจากการออกหุนกู
แปลงสภาพในปจจุบันของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึง
การศึกษาไดมุงเนนที่ปฏิกิริยาตอบสนองของตลาดในวันที่ประกาศขายและวันออกขายหุนกูแปลง
สภาพ จากการศึกษาพบวาบริษัทไดรับผลตอบแทนที่ไมปกติในชวงที่ประกาศวาจะออกหุนกูแปลง
สภาพใหม ซ่ึงตัวกํ าหนดผลตอบแทนที่ไมปกติไดแก มูลคาตลาดขององคกร price-to-book ratio  
ชวง 2000&ndash; 2100 และจํ านวนหุนที่ออกจํ าหนายแลว และจากการใชกลยุทธการแปลงสภาพ
เพือ่คาก ําไร  แสดงใหเห็นวานักลงทุนจะไดรับประโยชนจากผลตอบแทนที่ไมปกตินี้โดยลงทุนใน
หุนกูแปลงสภาพของบริษัทในระยะยาวและลงทุนในหุนทุนของบริษัทในระยะสั้น ณ วันที่ออก  
หุนทุน

Sirbu, Mihai (2547) ศึกษาเกี่ยวกับเกมของคนสองคนในการกํ าหนดราคาหุ นกู          
แปลงสภาพ   (A  two-person game for pricing convertible bond) ไดทํ าการศึกษาโดยตั้งสมมติฐาน
วาการจายเงินปนผลจะจายในอัตราที่ตํ่ ากวาอัตราในตลาดเงิน ซ่ึงผูถือหุนกูแปลงสภาพจะตอง     
ตดัสินใจเลอืกที่จะทํ าใหมูลคาของหุนกูแปลงสภาพสูงที่สุด โดยการถือหุนกูแปลงสภาพไวเพื่อหวัง
ผลก ําไรจากการขายหรือเลือกที่จะแปลงสภาพหุนกูเปนหุนสามัญ  สวนทางดาน  ผูออกหุนกูแปลง
สภาพจะสามารถซื้อคืนหุนกูแปลงสภาพได เพื่อเพิ่มมูลคาของหุนสามัญ และทํ าใหมูลคาของหุนกู
แปลงสภาพลดลง ทํ าใหเกิด two-person game ขึน้  จากการศึกษาพบวาระยะเวลาตั้งแตวันออกหุนกู
แปลงสภาพจนถึงวันครบกํ าหนด  มูลคาของหุนกูแปลงสภาพระยะสั้นจะมีมูลคาใกลเคียงกับมูลคา
ของหุนกูแปลงสภาพระยะยาว
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