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เมื่อพูดถึงสิทธิเลือกซื้อหุน (Stock options) ที่บริษัทออกใหพนักงานแลว ก็อดไมได ที่จะพูด
ถึงใบสำคัญแสดงสิทธิซื้อหุน (Stock Warrants) ที่บริษัทออกใหผูถือหุนเดิมหรือบุคคลทั่วไป เพราะ
บางคร้ัง เรื่องสองเร่ืองนี้คลายกันจนทำใหแยกไมออกวาอะไรเปนอะไร 

ยิ่งแยกไมออก ยิ่งดี เพราะยิ่งแยกไมออกเทาไร การเลนกลบัญชีก็ยิ่งงายขึ้นเทานั้น 
ความสับสนระหวาง Stock Options กับ Stock Warrants นาจะมีสาเหตุมาจากความ

สับสนของภาษา (สต็อกๆ เหมือนๆ กัน) และกฎบัญชีที่ยุงยากซับซอน (เรากำลังพูดถึงกฎบัญชี
อเมริกัน เพราะประเทศไทยยังไมมีมาตรฐานการบัญชีที่เก่ียวกับ Stock Options) 

ในประเทศสหรัฐอเมริกา คำวา Stock Warrants หมายถึง สิทธิที่บริษัทมอบใหแกผูรับ
เพื่อนำมาซื้อหุนสามัญของบริษัทตามราคาและเวลาท่ีกำหนดไว 

ถาพิจารณาใหดีจะเห็นวา คำวา Stock Warrants กับ Stock Options นั้นไมแตกตางกัน
มากนัก เวนแต Stock Warrants ดูจะมีความหมายที่กวางกวา เพราะสำหรับชาวอเมริกันแลว 
Stock Warrants สามารถแบงออกไดเปน 3 ประเภท  

ประเภทท่ีหนึ่ง คือ Stock Warrants ที่บริษัท “ขาย” ควบไปกับหุนกู (หรือที่รูจักกันในนาม 
“หุนกูควบใบสำคัญแสดงสิทธิ”) ถาหุนสามัญของบริษัทเปนที่ตองการของตลาด นักลงทุนจะ 
ยอมจายเงินซื้อ Warrants เพื่อใหไดมาซึ่งสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญและทำให Stock Warrants นั้น 
มีราคาซ้ือขายในตลาด ดังนั้น เม่ือบริษัทขายหุนกูควบกับ Warrants บริษัทตองนำ Warrants 
นั้นมาบันทึกบัญชีพรอมกับหุนกู (เดบิตเงินสด เครดิตหุนกู และเครดิตใบสำคัญแสดงสิทธิซื้อหุน)  

ใบสำคัญแสดงสิทธิซื้อหุน มุ มบัญชี 
ภาพร เอกอรรถพร 

วารสารวิชาชีพบัญชี 
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ใบสำคัญแสดงสิทธิซื้อหุน 

19ปที่ 7 ฉบับที่ 18  เมษายน 2554 

ประเภทท่ีสอง คือ Stock Warrants ที่บริษัทออก 
ใหแกผูถือหุนเดิมเพื่อใหสิทธิผูถือหุนเดิมในการซื้อหุนเพิ่มทุน
ที่กำลังจะออกใหม (เรียกอีกชื่อหนึ่งวา “Stock Rights”) 
เหตุผลที่บริษัทออก Stock Rights ก็เพื่อใหความเปนธรรม
แกผูถือหุนเดิมในการที่จะรักษาสัดสวนการถือหุนของตัวเอง
ไว (พูดงายๆ คือ ถาผูถือหุนเดิมซื้อหุนสามัญตามสิทธิที่ไดรับ 
ผูถือหุนเดิมจะสามารถรักษาสิทธิออกเสียงในบริษัทใหอยูที่
อัตราเดิม เชน 20% แตถาไมซื้อ สิทธิออกเสียงจะลดลง 
โดยอัตโนมัติ เพราะหุนที่บุคคลอื่นถือไวมีจำนวนเพิ่มข้ึน) 
ตามปกติ บริษัทมักใหสิทธิผูถือหุนเดิมที่จะซื้อหุนเพิ่มทุน 
ดวยราคาทีต่ำ่กวาราคาซือ้ขายในตลาดเลก็นอย (ถาตำ่กวามาก 
บริษัทอาจตองนำมาบันทึกบัญชีเปนคาใชจาย) การออก 
Stock Rights ใหแกผูถือหุนเดิมนี้ถือเปนสวนหน่ึงของ 
การระดมทุน ซึ่งยังไมมีผลใดๆ ตอบริษัทจนกระทั่งบริษัท
ระดมทุนไดจริง ดังนั้น บริษัทจึงไมจำเปนตองนำ Stock 
Rights มาบันทึกบัญชี 

ประเภทท่ีสาม คือ Stock Warrants ที่บริษัทออกให
แกผูบริหารหรือพนักงาน หรือที่เรียกวา Stock Options 
ดังที่กลาวมาแลวในตอนท่ีแลววา เมื่อบริษัทออก Stock 
Options บริษัทตองนำ Stock Options นั้นมาพิจารณาวา
เขาขายเปนการจายโบนัสหรือไม ถาใช บริษัทตองนำโบนัส
มาบันทึกบัญชีเปนคาใชจาย (พรอมกับบันทึกหนี้สิน) 
ถาไมใช ก็ไมตองบันทึกบัญชีอะไรเพราะ Stock Options นี้
มีสถานะเทากับ Stock Rights 

อานมาถึงตรงน้ี ความสับสนระหวาง Stock Options 
กับ Stock Warrants นาจะลดลงไปบาง เพราะคำอธิบาย
ขางตนทำใหเราเห็นวา Stock Options ก็คือ Stock 
Warrants ประเภทหน่ึง (ซึ่งบริษัทแจกใหแกผูบริหารและ
พนักงาน) 

ถาหายสับสนแลว เราจะไดหาเรื่องอื่นมาทำใหสับสน
ตอ! 

ลองคิดตามดูดีๆ  

Stock Options (Warrants ประเภทที่สาม) คือ 
สิทธิเลือกซื้อหุนที่บริษัทออกใหผูบริหารและพนักงาน สวน 
Stock Rights (Warrants ประเภทที่สอง) คือสิทธิซื้อหุน 
ที่บริษัทออกใหผูถือหุนเดิม 

ทีนี้ถาผูบริหารหรือพนักงาน (บางคน) มีฐานะเปน 
ผูถือหุนเดิมดวย Stock Warrants ที่บริษัทออกให จะถือวา
เปน Stock Rights หรือ Stock Options? 

คำตอบน้ีถอืวาสำคัญสำหรับนกับญัช ี เพราะถาบริษทั
ออก Stock Rights ใหผูถือหุนเดิม บริษัทไมจำเปนตอง
นำ Stock Rights น้ันมาบันทึกบัญชีเนื่องจากการออก 
Stock Rights ถือเปนแผนในการระดมทุนที่ยังไมมี 
ผลกระทบตอบริษทั แตถาบริษทัออก Stock Options ให
ผูบริหารหรือพนักงาน บริษัทอาจตองนำ Stock Options 
นั้นมาบันทึกบัญชีเนื่องจากการออก Stock Options นั้น
ถือเปนเคร่ืองมือในการจายโบนัสที่มีผลทำใหบริษัทเกิด 
คาใชจาย 

เรื่องการนำหรือไมนำ Stock Options มาบันทึกเปน
คาใชจายนี้ เราเคยคุยใหฟงมาครั้งหนึ่งในตอนที่แลว 

จำไดหรือไมวา เมื่อบริษัทออก Stock Options ใหแก
ผูบรหิาร (หรอืพนกังาน) ขอกำหนดใน APB 25 (Accounting 
Principles Board Opinion No. 25, “Accounting for 
Stock Issued to Employees”) ระบุใหบริษัทตอง
พิจารณาวา Stock Options ที่ออกนั้นไดแฝงการจายโบนัส
ไวหรือไม เง่ือนไขที่ใชในการพิจารณามีอยู 4 ขอคือ 

หนึ่ง บริษัทตองแจก Stock Options แกพนักงาน
ประจำทุกคนท่ีมีคุณสมบัติเพียงพอ ถาบริษัทเลือกที่รัก 
มักที่ชัง แจกพนักงานคนนั้น แตไมใหคนน้ี การออก Stock 
Options จะเขาขายเปนการจายโบนัสแกพนักงานบางคน 
(โดยเฉพาะผูบริหาร) 

สอง การแจก Stock Options แกพนักงานตองทำ
อยางเสมอภาคหรือเทาเทียมกัน จะรักลูกไมเทากันไมได 
(ปฏิเสธซอนปฏิเสธอีกแลว) ถาบริษัทบอกวาจะแจก Stock 
Options ดวยจำนวนจำกัด พนักงานทุกคนก็ตองโดนจำกัดDo
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มุมบัญชี 

20 วารสารวิชาชีพบัญชี 

เทาเทียมกัน จะโดนจำกัดมากนอยกวากันไมได เพราะ 
ถาทำอยางน้ันก็จะถือวาบริษัทใช Stock Options เปน
เคร่ืองมือในการจายโบนัสใหแกพนักงานหรือผูบริหารท่ีไดรับ 
Stock Options มากกวาคนอื่น 

สาม Stock Options ไดกำหนด “กรอบเวลา” ที่ 
พนักงานจะสามารถใชสิทธิซื้อหุนไวอยางเหมาะสม ตามปกติ 
กรอบเวลาในการระดมทุนจะสั้นกวากรอบเวลาในการ 
จายโบนัส โดยเฉพาะเมื่อเปนการแจกโบนัสแกผูบริหาร
ระดับสูง (ซึ่งกรอบเวลาในการใชสิทธิซื้อหุนอาจยืดยาว 
เปนเวลาหลายป) ถา “กรอบเวลา” ที่กำหนดขึ้นยาวนาน
เกินไป Stock Options นั้นก็จะมีลักษณะเปนการจายโบนัส
ใหพนักงาน มากกวาการระดมทุนจากผูถือหุนเดิม  

สี่ ในขณะท่ีออก Stock Options ราคาตามสิทธิ 
(Exercise Price หรือ Option Price) ตองไมต่ำกวาราคา
ตลาดของหุนมากนัก การจะตัดสินวาราคาตามสิทธิต่ำ 
มากไปหรือไม ใหเทียบกับราคาหุนที่ เสนอขายแกผูอื่น 
(ที่ไมใชพนักงาน) การอนุญาตใหพนักงานซื้อหุนดวยราคา 
ที่ต่ำเกินไป ก็เทากับเปนการจายโบนัสใหแกพนักงานในรูป
ของ Stock Options 

ถาบริษัทสามารถฟนธงลงไปวา Stock Options ที่
บริษัทออกใหแกพนักงานถือเปนสวนหนึ่งของการระดมทุน 
และไมใชการแจกโบนัส กฎบัญชีก็กำหนดใหบริษัทไมตอง 
นำ Stock Options นั้นมาบันทึกบัญชี เนื่องจากบริษัทไมได
รับเงินสดเขามา (ไมมีสินทรัพย) ไมมีภาระผูกพันที่จะเสีย

เงินสดออกไป (ไมมีหนี้สิน) แถมยังไมมีคาใชจายใหบันทึกอีก 
สรุปวา บริษัทไมมีบัญชีอะไรจะใหบันทึก 

ดังนั้น ถาบริษัทอยากเลน “กลบัญชีสองดาน” (โดย
การเสกคาใชจายและหนี้สินใหหายไปจากงบการเงิน) บริษัท
ก็ตองทำ Stock Options ที่ออกให “ดูเหมือน” กับเปน
เครื่องมือในการระดมทุน แทนที่จะเปนเครื่องมือในการจาย
โบนัส 

ในประเทศสหรัฐอเมริกา บริษัทจะไมสามารถเลน 
“กลบัญชีสองดาน” นี้ไดอยางถาวร เพราะเง่ือนไขขางตน
บังคับไว แตบริษัทอาจสามารถ “เลื่อนเวลา” การรับรู 
คาใชจายออกไปไดระยะหนึ่ง (ดู “กลบัญชีสองดาน กับ 
สิทธิเลือกซื้อหุน”) 

แตในประเทศไทย กลบัญชีนี้สามารถนำมาใชไดจริง 
แถมยังสามารถใชกันไดอยางสบายไมผิดกฎ 

เหตุผลก็เพราะประเทศไทยไมมีกฎ (บัญชี) ที่เกี่ยวกับ
การออก Stock Options และไมมี เงื่อนไขใดๆ ที่จะ 
บังคับใหตองปฏิบัติตาม ดังนั้น ไมวาบริษัทจะออก Stock 
Options แบบไหน มีลักษณะเปนอยางไร หรือนำมา 
บันทึกบัญชีหรือไม ก็ไมมีใครสามารถวาอะไรหรือเอาผิด 
กับบริษัทได  

ถาสังเกตดูใหดี คำวา Stock Options หรือ “สิทธิ
เลือกซ้ือหุน” ก็เปนคำท่ีไมแพรหลายในประเทศไทย (เราจะ
อานพบแตในหนังสือแบบเรียนหรือในมาตรฐานการบัญชี 
บางฉบับท่ีอางอิงถึง) เพราะสำหรับบริษัทแลว สิทธิซื้อหุน 

ตอจากน้ี ไป เห็นบริษัทไหนแจก “ใบสำคัญแสดงสิทธิ” หาขอมูลออกมาให ได

วาใบสำคัญแสดงสิทธินั้นนาจะเขาขายเปนการจายโบนัสหรือไม ถาใช 

นักลงทุนควรจะสังวรวา บริษัทไดจายโบนัสใหผูบริหารหรือพนักงาน 

โดยไมไดนำโบนัสนั้นมาบันทึกบัญชี ดังนั้น งบการเงินของบริษัทจะแสดง 

กำไรที่สูงเกินจริงและหน้ีสินที่ต่ำเกินจริง 
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ใบสำคัญแสดงสิทธิซื้อหุน 

21ปที่ 7 ฉบับที่ 18  เมษายน 2554 

ทุกชนิดที่บริษัทออกลวนแลวแตเปน Stock Warrants หรือ 
“ใบสำคัญแสดงสิทธิ” ดวยกันทั้งนั้น ปวยการท่ีจะไปน่ัง 
บอกวา “ใบสำคัญแสดงสิทธิ” นั้นเปน “สิทธิเลือกซื้อหุน” 
หรือไม 

และในเมื่อบริษัทออก “ใบสำคัญแสดงสิทธิ” บริษัทก็
ไมจำเปนตองทำการบันทึกบัญชี ไมวาใบสำคัญแสดงสิทธินั้น
จะออกใหใคร (พนักงานหรือผูบริหาร) ออกใหอยางเทาเทียม
กันหรือไม (พนักงานหรือผูบริหารบางคนอาจไดรับสิทธิ 
บางคนไมได หรือบางคนไดสิทธิมากกวาคนอ่ืน) ราคา 
ตามสทิธิจะเปนเทาไร (บางครัง้ราคาตามสิทธกิำหนดใหเทากบั
ราคา Par ท้ังๆ ที่ราคาตลาดสูงกวาราคา Par ตั้งมาก) หรือ
ระยะเวลาในการใชสิทธิจะเปนกี่ป (หาปก็มีใหเห็นกันอยู
ทั่วไป) 

เพียงแตเรียก Stock Options วาเปน “ใบสำคัญ 
แสดงสิทธิ” บริษัทก็สามารถหลบเล่ียงขอเท็จจริงที่วาบริษัท
ไดจายโบนัสใหแกพนักงาน (หรือผูบริหาร) และสามารถ 
หลบเลี่ยงการนำโบนัสนั้นมาบันทึกบัญชีเปนคาใชจายและ
หนี้สิน (ผูรายทั้งนั้น!) เพราะไมมีกฎอะไรที่กำหนดไวตายตัว

และไมใชความผิดของบริษัท 
ตอจากนี้ไป เห็นบริษัทไหนแจก “ใบสำคัญแสดงสิทธิ” 

หาขอมูลออกมาใหไดวาใบสำคัญแสดงสิทธินั้นนาจะเขาขาย
เปนการจายโบนัสหรือไม ถาใช นักลงทุนควรจะสังวรวา 
บริษัทไดจายโบนัสใหผูบริหารหรือพนักงานโดยไมไดนำโบนัส
นั้นมาบันทึกบัญชี ดังนั้น งบการเงินของบริษัทจะแสดง 
กำไรที่สูงเกินจริงและหนี้สินที่ต่ำเกินจริง 

สุดทาย ขอเตือนไวอีกเรื่องหนึ่ง 
Stock Warrants ที่บริษัทออกนั้นสักวันอาจกลายเปน

หุนสามัญ ซึ่งนอกจากจะทำใหสิทธิออกเสียงของผูถือหุนเดิม
เจอืจางลงแลว Stock Warrants ทีใ่หสทิธผิูถอืซือ้หุนในราคา
ที่ต่ำกวาราคาซื้อขายในทองตลาด (มากๆ) จะทำใหบริษัท 
ไดรบัเงินเพ่ิมทุนทีไ่มเปนสดัสวนกับจำนวนหุนทีเ่พิม่ข้ึน ผลก็คอื 
ผูที่ใชสิทธิซื้อหุนจะสามารถทำ “กาลักน้ำ” ผลประโยชนของ
ผูถือเดิมไปไดอยางไมรูเนื้อรูตัว แถม “ผูใชสิทธิ” นั้นอาจ
เปนคนกันเองที่นั่งอยูในบริษัทก็ได 

กับดักเยอะอยางนี้ มินา… ซื้อหุนทีไร ขาดทุนทีนั้น! 
เพราะคนท่ี “รูมาก” กวาเราเอาไปกินหมด!! 
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