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เมื่อพูดถึงสิทธิเลือกซื้อหุน (Stock options) ที่บริษัทออกใหพนักงานแลว ก็อดไมได ที่จะพูด
ถึงใบสำคัญแสดงสิทธิซื้อหุน (Stock Warrants) ที่บริษัทออกใหผูถือหุนเดิมหรือบุคคลทั่วไป เพราะ
บางคร้ัง เรื่องสองเร่ืองนี้คลายกันจนทำใหแยกไมออกวาอะไรเปนอะไร 

ยิ่งแยกไมออก ยิ่งดี เพราะยิ่งแยกไมออกเทาไร การเลนกลบัญชีก็ยิ่งงายขึ้นเทานั้น 
ความสับสนระหวาง Stock Options กับ Stock Warrants นาจะมีสาเหตุมาจากความ

สับสนของภาษา (สต็อกๆ เหมือนๆ กัน) และกฎบัญชีที่ยุงยากซับซอน (เรากำลังพูดถึงกฎบัญชี
อเมริกัน เพราะประเทศไทยยังไมมีมาตรฐานการบัญชีที่เก่ียวกับ Stock Options) 

ในประเทศสหรัฐอเมริกา คำวา Stock Warrants หมายถึง สิทธิที่บริษัทมอบใหแกผูรับ
เพื่อนำมาซื้อหุนสามัญของบริษัทตามราคาและเวลาท่ีกำหนดไว 

ถาพิจารณาใหดีจะเห็นวา คำวา Stock Warrants กับ Stock Options นั้นไมแตกตางกัน
มากนัก เวนแต Stock Warrants ดูจะมีความหมายที่กวางกวา เพราะสำหรับชาวอเมริกันแลว 
Stock Warrants สามารถแบงออกไดเปน 3 ประเภท  

ประเภทท่ีหนึ่ง คือ Stock Warrants ที่บริษัท “ขาย” ควบไปกับหุนกู (หรือที่รูจักกันในนาม 
“หุนกูควบใบสำคัญแสดงสิทธิ”) ถาหุนสามัญของบริษัทเปนที่ตองการของตลาด นักลงทุนจะ 
ยอมจายเงินซื้อ Warrants เพื่อใหไดมาซึ่งสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญและทำให Stock Warrants นั้น 
มีราคาซ้ือขายในตลาด ดังนั้น เม่ือบริษัทขายหุนกูควบกับ Warrants บริษัทตองนำ Warrants 
นั้นมาบันทึกบัญชีพรอมกับหุนกู (เดบิตเงินสด เครดิตหุนกู และเครดิตใบสำคัญแสดงสิทธิซื้อหุน)  

ใบสำคัญแสดงสิทธิซื้อหุน มุ มบัญชี 
ภาพร เอกอรรถพร 
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ใบสำคัญแสดงสิทธิซื้อหุน 

19ปที่ 7 ฉบับที่ 18  เมษายน 2554 

ประเภทท่ีสอง คือ Stock Warrants ที่บริษัทออก 
ใหแกผูถือหุนเดิมเพื่อใหสิทธิผูถือหุนเดิมในการซื้อหุนเพิ่มทุน
ที่กำลังจะออกใหม (เรียกอีกชื่อหนึ่งวา “Stock Rights”) 
เหตุผลที่บริษัทออก Stock Rights ก็เพื่อใหความเปนธรรม
แกผูถือหุนเดิมในการที่จะรักษาสัดสวนการถือหุนของตัวเอง
ไว (พูดงายๆ คือ ถาผูถือหุนเดิมซื้อหุนสามัญตามสิทธิที่ไดรับ 
ผูถือหุนเดิมจะสามารถรักษาสิทธิออกเสียงในบริษัทใหอยูที่
อัตราเดิม เชน 20% แตถาไมซื้อ สิทธิออกเสียงจะลดลง 
โดยอัตโนมัติ เพราะหุนที่บุคคลอื่นถือไวมีจำนวนเพิ่มข้ึน) 
ตามปกติ บริษัทมักใหสิทธิผูถือหุนเดิมที่จะซื้อหุนเพิ่มทุน 
ดวยราคาทีต่ำ่กวาราคาซือ้ขายในตลาดเลก็นอย (ถาตำ่กวามาก 
บริษัทอาจตองนำมาบันทึกบัญชีเปนคาใชจาย) การออก 
Stock Rights ใหแกผูถือหุนเดิมนี้ถือเปนสวนหน่ึงของ 
การระดมทุน ซึ่งยังไมมีผลใดๆ ตอบริษัทจนกระทั่งบริษัท
ระดมทุนไดจริง ดังนั้น บริษัทจึงไมจำเปนตองนำ Stock 
Rights มาบันทึกบัญชี 

ประเภทท่ีสาม คือ Stock Warrants ที่บริษัทออกให
แกผูบริหารหรือพนักงาน หรือที่เรียกวา Stock Options 
ดังที่กลาวมาแลวในตอนท่ีแลววา เมื่อบริษัทออก Stock 
Options บริษัทตองนำ Stock Options นั้นมาพิจารณาวา
เขาขายเปนการจายโบนัสหรือไม ถาใช บริษัทตองนำโบนัส
มาบันทึกบัญชีเปนคาใชจาย (พรอมกับบันทึกหนี้สิน) 
ถาไมใช ก็ไมตองบันทึกบัญชีอะไรเพราะ Stock Options นี้
มีสถานะเทากับ Stock Rights 

อานมาถึงตรงน้ี ความสับสนระหวาง Stock Options 
กับ Stock Warrants นาจะลดลงไปบาง เพราะคำอธิบาย
ขางตนทำใหเราเห็นวา Stock Options ก็คือ Stock 
Warrants ประเภทหน่ึง (ซึ่งบริษัทแจกใหแกผูบริหารและ
พนักงาน) 

ถาหายสับสนแลว เราจะไดหาเรื่องอื่นมาทำใหสับสน
ตอ! 

ลองคิดตามดูดีๆ  

Stock Options (Warrants ประเภทที่สาม) คือ 
สิทธิเลือกซื้อหุนที่บริษัทออกใหผูบริหารและพนักงาน สวน 
Stock Rights (Warrants ประเภทที่สอง) คือสิทธิซื้อหุน 
ที่บริษัทออกใหผูถือหุนเดิม 

ทีนี้ถาผูบริหารหรือพนักงาน (บางคน) มีฐานะเปน 
ผูถือหุนเดิมดวย Stock Warrants ที่บริษัทออกให จะถือวา
เปน Stock Rights หรือ Stock Options? 

คำตอบน้ีถอืวาสำคัญสำหรับนกับญัช ี เพราะถาบริษทั
ออก Stock Rights ใหผูถือหุนเดิม บริษัทไมจำเปนตอง
นำ Stock Rights น้ันมาบันทึกบัญชีเนื่องจากการออก 
Stock Rights ถือเปนแผนในการระดมทุนที่ยังไมมี 
ผลกระทบตอบริษทั แตถาบริษทัออก Stock Options ให
ผูบริหารหรือพนักงาน บริษัทอาจตองนำ Stock Options 
นั้นมาบันทึกบัญชีเนื่องจากการออก Stock Options นั้น
ถือเปนเคร่ืองมือในการจายโบนัสที่มีผลทำใหบริษัทเกิด 
คาใชจาย 

เรื่องการนำหรือไมนำ Stock Options มาบันทึกเปน
คาใชจายนี้ เราเคยคุยใหฟงมาครั้งหนึ่งในตอนที่แลว 

จำไดหรือไมวา เมื่อบริษัทออก Stock Options ใหแก
ผูบรหิาร (หรอืพนกังาน) ขอกำหนดใน APB 25 (Accounting 
Principles Board Opinion No. 25, “Accounting for 
Stock Issued to Employees”) ระบุใหบริษัทตอง
พิจารณาวา Stock Options ที่ออกนั้นไดแฝงการจายโบนัส
ไวหรือไม เง่ือนไขที่ใชในการพิจารณามีอยู 4 ขอคือ 

หนึ่ง บริษัทตองแจก Stock Options แกพนักงาน
ประจำทุกคนท่ีมีคุณสมบัติเพียงพอ ถาบริษัทเลือกที่รัก 
มักที่ชัง แจกพนักงานคนนั้น แตไมใหคนน้ี การออก Stock 
Options จะเขาขายเปนการจายโบนัสแกพนักงานบางคน 
(โดยเฉพาะผูบริหาร) 

สอง การแจก Stock Options แกพนักงานตองทำ
อยางเสมอภาคหรือเทาเทียมกัน จะรักลูกไมเทากันไมได 
(ปฏิเสธซอนปฏิเสธอีกแลว) ถาบริษัทบอกวาจะแจก Stock 
Options ดวยจำนวนจำกัด พนักงานทุกคนก็ตองโดนจำกัดDo
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มุมบัญชี 

20 วารสารวิชาชีพบัญชี 

เทาเทียมกัน จะโดนจำกัดมากนอยกวากันไมได เพราะ 
ถาทำอยางน้ันก็จะถือวาบริษัทใช Stock Options เปน
เคร่ืองมือในการจายโบนัสใหแกพนักงานหรือผูบริหารท่ีไดรับ 
Stock Options มากกวาคนอื่น 

สาม Stock Options ไดกำหนด “กรอบเวลา” ที่ 
พนักงานจะสามารถใชสิทธิซื้อหุนไวอยางเหมาะสม ตามปกติ 
กรอบเวลาในการระดมทุนจะสั้นกวากรอบเวลาในการ 
จายโบนัส โดยเฉพาะเมื่อเปนการแจกโบนัสแกผูบริหาร
ระดับสูง (ซึ่งกรอบเวลาในการใชสิทธิซื้อหุนอาจยืดยาว 
เปนเวลาหลายป) ถา “กรอบเวลา” ที่กำหนดขึ้นยาวนาน
เกินไป Stock Options นั้นก็จะมีลักษณะเปนการจายโบนัส
ใหพนักงาน มากกวาการระดมทุนจากผูถือหุนเดิม  

สี่ ในขณะท่ีออก Stock Options ราคาตามสิทธิ 
(Exercise Price หรือ Option Price) ตองไมต่ำกวาราคา
ตลาดของหุนมากนัก การจะตัดสินวาราคาตามสิทธิต่ำ 
มากไปหรือไม ใหเทียบกับราคาหุนที่ เสนอขายแกผูอื่น 
(ที่ไมใชพนักงาน) การอนุญาตใหพนักงานซื้อหุนดวยราคา 
ที่ต่ำเกินไป ก็เทากับเปนการจายโบนัสใหแกพนักงานในรูป
ของ Stock Options 

ถาบริษัทสามารถฟนธงลงไปวา Stock Options ที่
บริษัทออกใหแกพนักงานถือเปนสวนหนึ่งของการระดมทุน 
และไมใชการแจกโบนัส กฎบัญชีก็กำหนดใหบริษัทไมตอง 
นำ Stock Options นั้นมาบันทึกบัญชี เนื่องจากบริษัทไมได
รับเงินสดเขามา (ไมมีสินทรัพย) ไมมีภาระผูกพันที่จะเสีย

เงินสดออกไป (ไมมีหนี้สิน) แถมยังไมมีคาใชจายใหบันทึกอีก 
สรุปวา บริษัทไมมีบัญชีอะไรจะใหบันทึก 

ดังนั้น ถาบริษัทอยากเลน “กลบัญชีสองดาน” (โดย
การเสกคาใชจายและหนี้สินใหหายไปจากงบการเงิน) บริษัท
ก็ตองทำ Stock Options ที่ออกให “ดูเหมือน” กับเปน
เครื่องมือในการระดมทุน แทนที่จะเปนเครื่องมือในการจาย
โบนัส 

ในประเทศสหรัฐอเมริกา บริษัทจะไมสามารถเลน 
“กลบัญชีสองดาน” นี้ไดอยางถาวร เพราะเง่ือนไขขางตน
บังคับไว แตบริษัทอาจสามารถ “เลื่อนเวลา” การรับรู 
คาใชจายออกไปไดระยะหนึ่ง (ดู “กลบัญชีสองดาน กับ 
สิทธิเลือกซื้อหุน”) 

แตในประเทศไทย กลบัญชีนี้สามารถนำมาใชไดจริง 
แถมยังสามารถใชกันไดอยางสบายไมผิดกฎ 

เหตุผลก็เพราะประเทศไทยไมมีกฎ (บัญชี) ที่เกี่ยวกับ
การออก Stock Options และไมมี เงื่อนไขใดๆ ที่จะ 
บังคับใหตองปฏิบัติตาม ดังนั้น ไมวาบริษัทจะออก Stock 
Options แบบไหน มีลักษณะเปนอยางไร หรือนำมา 
บันทึกบัญชีหรือไม ก็ไมมีใครสามารถวาอะไรหรือเอาผิด 
กับบริษัทได  

ถาสังเกตดูใหดี คำวา Stock Options หรือ “สิทธิ
เลือกซ้ือหุน” ก็เปนคำท่ีไมแพรหลายในประเทศไทย (เราจะ
อานพบแตในหนังสือแบบเรียนหรือในมาตรฐานการบัญชี 
บางฉบับท่ีอางอิงถึง) เพราะสำหรับบริษัทแลว สิทธิซื้อหุน 

ตอจากน้ี ไป เห็นบริษัทไหนแจก “ใบสำคัญแสดงสิทธิ” หาขอมูลออกมาให ได

วาใบสำคัญแสดงสิทธินั้นนาจะเขาขายเปนการจายโบนัสหรือไม ถาใช 

นักลงทุนควรจะสังวรวา บริษัทไดจายโบนัสใหผูบริหารหรือพนักงาน 

โดยไมไดนำโบนัสนั้นมาบันทึกบัญชี ดังนั้น งบการเงินของบริษัทจะแสดง 

กำไรที่สูงเกินจริงและหน้ีสินที่ต่ำเกินจริง 
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ใบสำคัญแสดงสิทธิซื้อหุน 

21ปที่ 7 ฉบับที่ 18  เมษายน 2554 

ทุกชนิดที่บริษัทออกลวนแลวแตเปน Stock Warrants หรือ 
“ใบสำคัญแสดงสิทธิ” ดวยกันทั้งนั้น ปวยการท่ีจะไปน่ัง 
บอกวา “ใบสำคัญแสดงสิทธิ” นั้นเปน “สิทธิเลือกซื้อหุน” 
หรือไม 

และในเมื่อบริษัทออก “ใบสำคัญแสดงสิทธิ” บริษัทก็
ไมจำเปนตองทำการบันทึกบัญชี ไมวาใบสำคัญแสดงสิทธินั้น
จะออกใหใคร (พนักงานหรือผูบริหาร) ออกใหอยางเทาเทียม
กันหรือไม (พนักงานหรือผูบริหารบางคนอาจไดรับสิทธิ 
บางคนไมได หรือบางคนไดสิทธิมากกวาคนอ่ืน) ราคา 
ตามสทิธิจะเปนเทาไร (บางครัง้ราคาตามสิทธกิำหนดใหเทากบั
ราคา Par ท้ังๆ ที่ราคาตลาดสูงกวาราคา Par ตั้งมาก) หรือ
ระยะเวลาในการใชสิทธิจะเปนกี่ป (หาปก็มีใหเห็นกันอยู
ทั่วไป) 

เพียงแตเรียก Stock Options วาเปน “ใบสำคัญ 
แสดงสิทธิ” บริษัทก็สามารถหลบเล่ียงขอเท็จจริงที่วาบริษัท
ไดจายโบนัสใหแกพนักงาน (หรือผูบริหาร) และสามารถ 
หลบเลี่ยงการนำโบนัสนั้นมาบันทึกบัญชีเปนคาใชจายและ
หนี้สิน (ผูรายทั้งนั้น!) เพราะไมมีกฎอะไรที่กำหนดไวตายตัว

และไมใชความผิดของบริษัท 
ตอจากนี้ไป เห็นบริษัทไหนแจก “ใบสำคัญแสดงสิทธิ” 

หาขอมูลออกมาใหไดวาใบสำคัญแสดงสิทธินั้นนาจะเขาขาย
เปนการจายโบนัสหรือไม ถาใช นักลงทุนควรจะสังวรวา 
บริษัทไดจายโบนัสใหผูบริหารหรือพนักงานโดยไมไดนำโบนัส
นั้นมาบันทึกบัญชี ดังนั้น งบการเงินของบริษัทจะแสดง 
กำไรที่สูงเกินจริงและหนี้สินที่ต่ำเกินจริง 

สุดทาย ขอเตือนไวอีกเรื่องหนึ่ง 
Stock Warrants ที่บริษัทออกนั้นสักวันอาจกลายเปน

หุนสามัญ ซึ่งนอกจากจะทำใหสิทธิออกเสียงของผูถือหุนเดิม
เจอืจางลงแลว Stock Warrants ทีใ่หสทิธผิูถอืซือ้หุนในราคา
ที่ต่ำกวาราคาซื้อขายในทองตลาด (มากๆ) จะทำใหบริษัท 
ไดรบัเงินเพ่ิมทุนทีไ่มเปนสดัสวนกับจำนวนหุนทีเ่พิม่ข้ึน ผลก็คอื 
ผูที่ใชสิทธิซื้อหุนจะสามารถทำ “กาลักน้ำ” ผลประโยชนของ
ผูถือเดิมไปไดอยางไมรูเนื้อรูตัว แถม “ผูใชสิทธิ” นั้นอาจ
เปนคนกันเองที่นั่งอยูในบริษัทก็ได 

กับดักเยอะอยางนี้ มินา… ซื้อหุนทีไร ขาดทุนทีนั้น! 
เพราะคนท่ี “รูมาก” กวาเราเอาไปกินหมด!! 
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