
หุนกูแปลงสภาพ คืออะไร

            เมื่อกลาวถึงหุนกู คงนึกถึงการลงทุนที่ไดผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย
ตามอัตราดอกเบี้ยที่กํ าหนด รวมทั้งผลกํ าไรจากการขายหุนกู หากราคาของหุนกู
ณ วันที่ขายสูงกวาวันที่ซื้อมา ในครั้งนี้เรามากลาวกันถึงหุนกูอีกประเภทหนึ่ง ที่ผู
ลงทุนเมื่อลงทุนมาถึงระยะเวลาหนึ่งแลวสามารถแปลงเปนหุนสามัญได ซึ่งมีช่ือวา
หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Bond) โดยปกติแลว หุนกูแปลงสภาพจะมีการ
กํ าหนดเงื่อนไขตางๆ และแจงใหแกนักลงทุนทราบ ไดแก
อัตราแปลงสภาพ (Conversion Ratio) คือ จํ านวนหุนสามัญที่ผูลงทุนไดรับเมื่อ
นํ าหุนกูที่ถืออยูจํ านวน 1 หุนไปแปลงสภาพ เชน กํ าหนดไววาอัตราแปลงสภาพ
เทากับ 12.5 หมายถึง หุนกูแปลงสภาพ 1 หุนสามารถแปลงเปนหุนสามัญได 12.5
หุน เปนตน บางครั้งหุนกูแปลงสภาพอาจจะกํ าหนด ราคาแปลงสภาพ
(Conversion Price) แทนได ซึ่งราคาแปลงสภาพนี้หมายถึงราคาของหุนสามัญ
ที่ผูนักลงทุนถือไว จากการแปลงสภาพ โดยอัตราแปลงสภาพและราคาแปลง
สภาพมีความสัมพันธกันตามสูตร คือ
ราคาแปลงสภาพ = ราคาพารของหุนกู
อัตราแปลงสภาพ
ตอมา คือ ระยะเวลาแปลงสภาพ เปนชวงเวลาที่ผูลงทุนสามารถใชสิทธิในการ
แปลงสภาพ นอกจากนั้นบริษัทผูออกหุนกูแปลงสภาพยังอาจกํ าหนดสิทธิของ
บริษัทเพิ่มเติม เพื่อปองกันความเสี่ยงในอนาคต เชน สิทธิการไถถอนหุนกูแปลง
สภาพกอนกํ าหนด ซึ่งบริษัทก็ตองมีการกํ าหนดราคาเรียกคืนดวย (Call Price)
สวนเงื่อนไขอื่นๆ ที่กํ าหนดบนหุนกูแปลงสภาพก็เหมือนกับหุนกูอ่ืนๆ ทั่วไป คือ
ราคาพาร อายุการไถถอน อัตราดอกเบี้ย รวมทั้งมูลคาการไถถอน
                   จากตอนที่แลวเราไดกลาวกันถึงหุนกูแปลงสภาพวา เปนหุนกูประเภท
หนึ่ง ที่นักลงทุนมีสิทธินํ าหุนกูแปลงสภาพนี้ไปแปลงเปนหุนสามัญ หรือวาจะถือ
เปนหุนกูตอไปเพื่อรับดอกเบี้ยตามอัตราที่กํ าหนดไวไปจนครบกํ าหนด
แลวเราจะมีหลักการตัดสินใจอยางไร วาเมื่อถึงกํ าหนดของการใชสิทธิแลวเราจะ
แปลงสภาพเปนหุนสามัญหรือถือไวเปนหุนกูอยางเดิม
ขอแรก คือ มูลคาของการแปลงสภาพจะตองสูงกวามูลคาของหุนกู เชน สมมติวา
ราคาของหุนสามัญในตลาดเทากับ 50 บาท และอัตราแปลงสภาพ 1 หุนกูเทากับ
30 หุนสามัญ ดังนั้นมูลคาแปลงสภาพ หรือมูลคาของหุนสามัญทั้งหมดที่ไดจาก
การแปลงสภาพเทากับ1,500 (50x30) และหากราคาหุนกูแปลงสภาพเทากับ
1,000 บาท ดังนั้น หากนักลงทุนตัดสินใจแปลงสภาพก็จะไดกํ าไรเทากับ 500
บาท จะเห็นไดวาการตัดสินใจแปลงสภาพหรือไม ก็ขึ้นกับราคาหุนสามัญในตลาด
และอัตราแปลงสภาพ ตอมา คือ เงื่อนไขของราคาไถถอน หากบริษัทกํ าหนดราคา
ไถถอนตํ่ ากวามูลคาแปลงสภาพ ผูลงทุนก็จะใชสิทธิแปลงสภาพหุนกูน้ัน
ขอตอมา คือ เงินปนผลรับจากหุนสามัญ ถาหุนสามัญที่ไดจากการแปลงสภาพ
จายผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลดวย และหากสูงกวาดอกเบี้ยรับจากหุนกู
แปลงสภาพ ก็จะจูงใจใหผูลงทุนแปลงสภาพเปนหุนสามัญ
ขอสุดทาย คือ อัตราดอกเบี้ยรับจากหุนกูแปลงสภาพเปรียบเทียบกับอัตราดอก
เบี้ยตลาด หากอัตราดอกเบี้ยตลาดสูงกวาอัตราดอกเบี้ยรับจากหุนกูแปลงสภาพ ก็
จะจูงใจใหผูลงทุนแปลงสภาพ



จะเห็นไดวา สิทธิที่ไดรับจากการแปลงสภาพเปนหุนสามัญน้ัน สามารถลดความ
เสี่ยงจากการลงทุน เพราะวานักลงทุนมีเวลาที่จะพิจารณาวาบริษัทที่ออกหุนกูมีผล
การดํ าเนินงานดีเชนไร ซึ่งทํ าใหนักลงทุนสามารถเลือกทางเลือกที่สุดได
อยางไรก็ตาม ขอเสียของหุนกูแปลงสภาพ คือ อัตราดอกเบี้ยที่กํ าหนดไวบนหุนกู
แปลงสภาพนั้นจะตํ่ ากวาหุนกูปกติ ทํ าใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนในรูปของ
ดอกเบี้ยต่ํ าดวย

แหลงที่มา หนังสือพิมพกรุงเทพธุรกิจ
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