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Under Thai Financial Reporting Standard No. 9 Financial Instruments (TFRS 9), there are different 

guidelines for classification and measurement of financial assets and financial liabilities arisen from structured 

notes. Bifurcation is not allowed for the classification and measurement purpose of financial assets arisen 

from structured notes. Structured notes giving rise to financial liabilities are bifurcated into plain-vanilla 

bonds and embedded derivatives for the classification and measurement purpose if economic characteristics 

and risks of plain-vanilla bonds and embedded derivatives are closely related.
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บทนํา
หุนกูอนุพันธ (Structured Notes) เปนเคร่ืองมือทางการเงินที่ประกอบดวย “หุนกูพื้นฐาน” (Plain-vanilla Bond) 

และ “อนุพันธแฝง” (Embedded Derivative) ซึ่งมักมีการจายผลตอบแทนหรือชําระคืนเงินตนทั้งหมดหรือบางสวน 
โดยอางอิงกับตัวแปรท่ีกําหนดไวลวงหนา เชน ราคาหลักทรัพย ดัชนีหลักทรัพย ราคาสินคาโภคภัณฑ อัตราแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศ อัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ อันดับความนาเช่ือถือองคกร เปนตน ตัวอยางของหุนกูอนุพันธ ไดแก 
หุนกูอนุพันธที่อางอิงอัตราเงินเฟอ (Inflation-linked Note) ซึ่งดอกเบ้ียที่ผูลงทุนไดรับจะผันแปรไปตามการเปล่ียนแปลง
ของอัตราเงินเฟอ และหุนกูอนุพันธที่อางอิงกับดัชนีหลักทรัพย (Equity-linked Note) อาจกําหนดวาหากภายในส้ินป 
SET Index สูงกวา 1,700 จุด นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนรอยละ 4.5 ตอป หาก SET Index ตํ่ากวา 1,700 จุด 
แตสูงกวา 1,600 จุด นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนรอยละ 3.5 ตอป หาก SET Index ตํ่ากวา 1,600 จุด นักลงทุน
จะไมไดรับผลตอบแทนใด ๆ

หุนกูอนุพันธยังรวมถึงหุนกูแปลงสภาพ (Convertible Bond) ซึ่งเปนเคร่ืองมือทางการเงินที่ประกอบดวย “หุนกู
พื้นฐาน” และ “อนุพันธแฝง” ซึ่งก็คือสิทธิแปลงสภาพ (Conversion Right) จากหุนกูเปนหุนสามัญของกิจการผูออก
หุนกูเอง เชน หุนกูแปลงสภาพของบริษัท สิงห เอสเตท จํากัด (มหาชน) และหุนกูแปลงสภาพของบริษัท สหพัฒนา
อินเตอรโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) เปนตน และหุนกูแลกเปล่ียน (Exchangeable Bond) ซึ่งเปนเคร่ืองมือทางการเงิน
ที่ประกอบดวย “หุนกูพื้นฐาน” และ “อนุพันธแฝง” ซึ่งก็คือสิทธิแปลงสภาพจากหุนกูเปนหุนสามัญของกิจการอื่น เชน 
หุนกูแลกเปล่ียนของบริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) ที่ผูถือหุนกูมีสิทธิในการแปลงสภาพเปนหุนสามัญของ
บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) เปนตน

กิจการผูออกหุนกูอนุพันธจะมีหนี้สินทางการเงิน ในขณะที่กิจการผูลงทุนในหุนกูอนุพันธจะมีสินทรัพยทางการเงิน 
ดังนั้นกิจการท้ังผูออกและผูลงทุนควรทราบแนวทางในการจัดประเภทและวัดมูลคาสินทรัพยทางการเงินและหน้ีสินทาง
การเงินจากหุนกูอนุพันธภายใตมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 9 เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน (Thai Financial 
Reporting Standard No. 9 Financial Instruments หรือ TFRS 9) ซึ่งเริ่มบังคับใชในวันท่ี 1 มกราคม 2563 สําหรับ
กิจการที่มีสวนไดเสียสาธารณะ (Publicly Accountable Entities หรือ PAEs)

บทความน้ีอธิบายแนวทางในการจัดประเภทและวัดมูลคาสินทรัพยทางการเงินและหนี้สินทางการเงินจากหุนกูอนุพันธ
ภายใต TFRS 9 ซึ่งมีแนวทางท่ีแตกตางกัน กลาวคือ สินทรัพยทางการเงินจากหุนกูอนุพันธจะจัดประเภทและวัดมูลคา
รวมกันทั้งหุนกูพื้นฐานและอนุพันธแฝง ในขณะท่ีหนี้สินทางการเงินจากหุนกูอนุพันธจะจัดประเภทและวัดมูลคาแยกจากกัน
เมื่อลักษณะเชิงเศรษฐกิจและความเส่ียงของหุนกูพื้นฐานและอนุพันธแฝงมีความสัมพันธใกลชิดกัน
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การจัดประเภทและวัดมูลค�าสินทรัพย�ทางการเงินและหนี้สินทางการเงิน
มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 9 เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน (Thai Financial Reporting Standard 

No. 9 Financial Instruments หรือ TFRS 9) กําหนดแนวทางในการจัดประเภทและวัดมูลคาสินทรัพยทางการเงินและ
หนี้สินทางการเงินจากเคร่ืองมือทางการเงิน ดังน้ี

ประเภทท่ี 1 สินทรัพยทางการเงินหรือหนี้สินทางการเงินวัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรมผานกําไรหรือขาดทุน (Financial 
Asset/Financial Liability at Fair Value through Profit or Loss (FVPL))

ประเภทที่ 2 สินทรัพยทางการเงินวัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรมผานกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น (Financial Asset at 
Fair Value through Other Comprehensive Income (FVOCI))

ประเภทท่ี 3 สินทรัพยทางการเงินหรือหน้ีสินทางการเงินวัดมูลคาดวยราคาทุนตัดจําหนาย (Financial Asset/
Financial Liability at Amortized Cost)

สินทรัพยทางการเงินจากตราสารหนี้สามารถจัดประเภทเปนไดทั้งสินทรัพยทางการเงินวัดมูลคาดวย FVPL หรือ FVOCI 
หรือราคาทุนตัดจําหนาย โดยกิจการตองเร่ิมตนดวยการพิจารณาตราสารหน้ีที่ถือครองเก่ียวกับลักษณะของกระแสเงินสด
ตามสัญญาของตราสารหนี้ (Contractual Cash Flows Characteristic Test) และตามดวยการพิจารณาโมเดลธุรกิจ 
(Business Model Test) ที่เกี่ยวของกับการถือครองตราสารหน้ี โดย Contractual Cash Flows Characteristic Test 
หรือการทดสอบลักษณะของกระแสเงินสดตามสัญญา เปนการพิจารณาวากระแสเงินสดตามสัญญาท่ีกิจการจะไดรับ
มีเพียงแคเงินตนและดอกเบ้ียหรือไม (Solely Payment of Principal and Interest หรือ SPPI) ในขณะท่ี Business 
Model Test หรือการทดสอบโมเดลธุรกิจ เปนการพิจารณาวัตถุประสงคการถือครองตราสารหน้ีวาถือครองเพ่ือรับ
กระแสเงินสดตามสัญญา (Held to Collect) หรือถือครองเพื่อรับกระแสเงินสดตามสัญญาและเพื่อขาย (Held to Collect 
and Sell)

สินทรัพยทางการเงินจากตราสารหนี้ที่มีกระแสเงินสดตามสัญญาเพียงแคเงินตนและดอกเบี้ยเทานั้นและถือครองเพื่อ
รับกระแสเงินสดตามสัญญา (Held to Collect) จะจัดประเภทเปนสินทรัพยทางการเงินวัดมูลคาดวยราคาทุนตัดจําหนาย 
และสินทรัพยทางการเงินจากตราสารหนี้ที่มีกระแสเงินสดตามสัญญาเพียงแคเงินตนและดอกเบี้ยเทานั้นและถือครองเพื่อ
รับกระแสเงินสดตามสัญญาและเพื่อขาย (Held to Collect and Sell) จะจัดประเภทเปนสินทรัพยทางการเงินวัดมูลคา
ดวย FVOCI ในขณะที่สินทรัพยทางการเงินจากตราสารหนี้ที่มีกระแสเงินสดตามสัญญาอื่นนอกเหนือจากเงินตนและ
ดอกเบี้ย หรือไมไดถือครองทั้งแบบ Held to Collect และแบบ Held to Collect and Sell จะจัดประเภทเปนสินทรัพย
ทางการเงินวัดมูลคาดวย FVPL ดังรูป
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การจัดประเภทและวัดมูลคาหนี้สินทางการเงินมีความซับซอนนอยกวาสินทรัพยทางการเงิน TFRS 9 กําหนดให
หนี้สินทางการเงินที่ไมไดเกิดจากอนุพันธจัดประเภทเปนหนี้สินทางการเงินวัดมูลคาดวยราคาทุนตัดจําหนาย ในขณะที่
หนี้สินทางการเงินที่เกิดจากอนุพันธจัดประเภทเปนหน้ีสินทางการเงินวัดมูลคาดวย FVPL อยางไรก็ตาม กิจการสามารถ
เลือก Fair Value Option เพื่อจัดประเภทและวัดมูลคาหนี้สินทางการเงินท่ีไมไดเกิดจากอนุพันธใหเปนหนี้สินทางการเงิน
วัดมูลคาดวย FVPL โดยมีขอยกเวนวาผลกําไรหรือผลขาดทุนท่ียังไมเกิดข้ึน จากการเปล่ียนแปลงมูลคายุติธรรมท่ีเกิดจาก
การเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงดานเครดิตของกิจการผูออกตราสารหนี้เองไมใหรับรูในกําไรหรือขาดทุน แตใหรับรูเปนกําไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น (OCI)

สินทรัพย�ทางการเงินจากหุ�นกู�อนุพันธ�
สําหรับกิจการที่ลงทุนในหุนกูอนุพันธจะมีสินทรัพยทางการเงิน การจัดประเภทและวัดมูลคาตองพิจารณาลักษณะของ

กระแสเงินสดตามสัญญา (Contractual Cash Flows Characteristics) วามีเพียงแคเงินตนและดอกเบี้ยหรือไม (Solely 
Payment of Principal and Interest หรือ SPPI) หากหุนกูอนุพันธใดมีกระแสเงินสดตามสัญญาอื่นใดนอกเหนือจาก
เงินตนและดอกเบี้ย หุนกูอนุพันธนั้นตองจัดประเภทเปนสินทรัพยทางการเงินวัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรมผานกําไรหรือ
ขาดทุน (FVPL)

เพื่อประโยชนในการพิจารณากระแสเงินสดตามสัญญาของหุนกู อนุพันธ ผูอานควรทราบถึงความหมายของคําวา 
“ดอกเบ้ีย” ตาม TFRS 9 กอน โดย TFRS 9 กําหนดความหมายของดอกเบ้ียใหครอบคลุมกระแสเงินสดตาง ๆ  ที่สะทอน
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ถึงผลตอบแทนสําหรับมูลคาเงินตามเวลา (Time Value of Money) ความเสี่ยงดานเครดิต (Credit Risk) และ
ความเส่ียงและตนทุนจากการใหกูยืมพื้นฐานอ่ืน (Other Basic Lending Risks and Costs) เชน ความเส่ียงสภาพคลอง 
(Liquidity Risk) คาใชจายในการบริหาร (Administrative Costs) กําไรข้ันตน (Profit Margin) เปนตน

TFRS 9 ไมอนุญาตใหแยกองคประกอบของหุนกูอนุพันธเปนหุนกูพื้นฐานและอนุพันธแฝงในการจัดประเภทและ
วัดมูลคา กลาวคือ การพิจารณาวาสินทรัพยทางการเงินจากหุนกู อนุพันธจะจัดเปนสินทรัพยทางการเงินประเภทใด
ตองพิจารณาหุนกูอนุพันธเปนหน่ึงเดียวกัน การพิจารณาลักษณะของกระแสเงินสดตามสัญญาจะพิจารณากระแสเงินสด
ตามสัญญาท้ังหมดของหุนกูอนุพันธ ไมใหแยกพิจารณาวากระแสเงินสดตามสัญญาของหุนกูพื้นฐานมีอะไรบางและกระแส
เงินสดตามสัญญาของอนุพันธแฝงมีอะไรบาง

ถึงแมวาหุนกูพื้นฐานจะมีกระแสเงินสดตามสัญญาเพียงเงินตนและดอกเบ้ียเทานั้น แตกระแสเงินสดตามสัญญา
ของอนุพันธแฝงอาจมีลักษณะเปนดอกเบี้ยหรือไมก็ได หากกระแสเงินสดตามสัญญาของอนุพันธแฝงมีลักษณะของ 
“ดอกเบี้ย” ตาม TFRS 9 ดังไดกลาวไวขางตน จะถือวากระแสเงินสดตามสัญญาของหุนกูอนุพันธมีเพียงแคเงินตนและ
ดอกเบ้ียเทานั้น (SPPI) จึงตองพิจารณาเก่ียวกับโมเดลธุรกิจตอไปไดวาการถือครองหุนกูอนุพันธเพื่อรับกระแสเงินสด
ตามสัญญา (Held to Collect) หรือเพ่ือรับกระแสเงินสดตามสัญญาและเพ่ือขาย (Held to Collect and Sell) 
หรือไม

ในทางตรงขาม หากกระแสเงินสดตามสัญญาของอนุพันธแฝงไมใชดอกเบ้ียตาม TFRS 9 จะถือวากระแสเงินสดตาม
สัญญาของหุนกูอนุพันธมีกระแสเงินสดอ่ืนนอกเหนือจากเงินตนและดอกเบ้ีย ทําใหสินทรัพยทางการเงินจากหุนกูอนุพันธ
นั้นเปนสินทรัพยทางการเงินวัดมูลคาดวย FVPL ซึ่งตองแสดงมูลคาของสินทรัพยทางการเงินในงบแสดงฐานะการเงินดวย
มูลคายุติธรรมและรับรูผลกําไรหรือผลขาดทุนที่ยังไมเกิดข้ึน (Unrealized Gain/Loss) จากการเปล่ียนแปลงมูลคายุติธรรม
ของหุนกูอนุพันธในกําไรหรือขาดทุน โดยไมตองทดสอบเก่ียวกับโมเดลธุรกิจเลยวาจะเปนแบบ Held to Collect หรือ 
Held to Collect and Sell

การพิจารณากระแสเงินสดตามสัญญาของหุนกูอนุพันธประเภทตาง ๆ  อธิบายไดดังนี้
หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Bonds) เปนเครื่องมือทางการเงินท่ีประกอบดวยหุนกูพื้นฐานและสิทธิแปลงสภาพ

จากหุนกูเปนหุนสามัญของกิจการผูออกหุนกูเอง สิทธิแปลงสภาพน้ีถือเปนอนุพันธแฝงท่ีมูลคาขึ้นอยูกับมูลคายุติธรรม
ของหุนสามัญของกิจการผูออกหุนกูเอง ซึ่งไมตรงตามคํานิยามของดอกเบ้ียตาม TFRS 9 ดังนั้นกระแสเงินสดตามสัญญา
ของหุนกูแปลงสภาพจึงมีกระแสเงินสดอื่นนอกเหนือจากเงินตนและดอกเบ้ีย สินทรัพยทางการเงินจากหุนกูแปลงสภาพ
จึงตองจัดประเภทเปนสินทรัพยทางการเงินวัดมูลคาดวย FVPL ซึ่งตองแสดงมูลคาของสินทรัพยทางการเงินในงบแสดง
ฐานะการเงินดวยมูลคายุติธรรมและรับรูผลกําไรหรือผลขาดทุนที่ยังไมเกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงมูลคายุติธรรมของหุนกู
อนุพันธในกําไรหรือขาดทุน

หุ นกู แลกเปล่ียน (Exchangeable Bond) ซึ่งเปนเคร่ืองมือทางการเงินท่ีประกอบดวยหุนกู พื้นฐานและสิทธิ
แปลงสภาพจากหุนกูเปนหุนสามัญของกิจการอ่ืน สิทธิแปลงสภาพน้ีถือเปนอนุพันธแฝงท่ีมูลคาขึ้นอยูกับมูลคายุติธรรมของ
หุนสามัญที่อางอิง ซึ่งไมตรงตามคํานิยามของดอกเบี้ยตาม TFRS 9 ดังนั้นกระแสเงินสดตามสัญญาของหุนกูแลกเปลี่ยน
จึงมีกระแสเงินสดอื่นนอกเหนือจากเงินตนและดอกเบ้ีย สินทรัพยทางการเงินจากหุนกูแลกเปลี่ยนจึงตองจัดประเภทเปน
สินทรัพยทางการเงินวัดมูลคาดวย FVPL เชนเดียวกับสินทรัพยทางการเงินจากหุนกูแปลงสภาพ
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บทความวิชาการ

หุ นกู อนุพันธที่อางอิงอัตราเงินเฟอหรืออัตราดอกเบ้ีย ซึ่งเปนเครื่องมือทางการเงินที่ประกอบดวยหุ นกู พื้นฐาน
และอนุพันธแฝงที่ทําใหผูลงทุนไดรับดอกเบี้ยที่ผันแปรไปตามการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอหรืออัตราดอกเบี้ยอางอิง 
กระแสเงินสดของหุนกูอนุพันธในลักษณะน้ีตามปกติถือไดวามีเพียงแคเงินตนและดอกเบี้ยเทานั้น เนื่องจากอัตราเงินเฟอ
หรืออัตราดอกเบี้ยอางอิงอาจตีความไดวามีสวนเกี่ยวของกับมูลคาเงินตามเวลา (Time Value of Money) และความเสี่ยง
ดานเครดิต (Credit Risk) ตามความหมายของดอกเบ้ียตาม TFRS 9 เชน หุนกูอนุพันธที่อางอิงอัตราเงินเฟอท่ีดอกเบี้ย
ที่จายแปรผันตามอัตราเงินเฟอของสกุลเงินเดียวกันกับสกุลเงินของหุนกู หุนกูอนุพันธที่อางอิงอัตราดอกเบ้ียที่ดอกเบ้ีย
ที่จายแปรผันตาม LIBOR หุนกูอนุพันธที่อางอิงอัตราดอกเบี้ยที่ดอกเบี้ยที่จายแปรผันตาม Thai Baht Interest Rate 
Fixing เปนตน อยางไรก็ตาม กระแสเงินสดของหุนกูอนุพันธอางอิงอัตราเงินเฟอหรืออัตราดอกเบี้ยบางประเภทไมเขา
เงื่อนไขของ SPPI ตาม TFRS 9 เชน หุนกูอนุพันธที่อางอิงอัตราเงินเฟอของสกุลเงินเหรียญสหรัฐในขณะท่ีหุนกูกําหนด
เปนเงินบาท หุนกูอนุพันธที่อางอิงอัตราดอกเบ้ียแบบยอนทิศ1 เปนตน

ดังนั้นสินทรัพยทางการเงินจากหุนกูอนุพันธที่อางอิงอัตราเงินเฟอหรืออัตราดอกเบ้ียท่ีผานการทดสอบลักษณะของ
กระแสเงินสดตามสัญญาและสามารถพิจารณาตอไปเก่ียวกับโมเดลธุรกิจวาถือครองแบบ Held to Collect หรือแบบ 
Held to Collect and Sell เพื่อที่จะจัดประเภทเปนสินทรัพยทางการเงินวัดมูลคาดวยราคาทุนตัดจําหนาย หรือ FVOCI 
ตามลําดับ มิเชนนั้นก็จะถือเปนสินทรัพยทางการเงินวัดมูลคาดวย FVPL

หุนกูอนุพันธในลักษณะอ่ืน นอกเหนือจากหุนกูอนุพันธที่อางอิงอัตราเงินเฟอหรืออัตราดอกเบี้ย มักจะไมผานการ
ทดสอบลักษณะของกระแสเงินสดตามสัญญา กลาวคือ กระแสเงินสดตามสัญญาท่ีผูลงทุนจะไดรับมักกําหนดดวยปจจัย
อื่นใดท่ีไมไดสะทอนถึงมูลคาเงินตามเวลา ความเส่ียงดานเครดิต และความเส่ียงและตนทุนจากการใหกู ยืมพื้นฐานอ่ืน 
จึงไมถือเปนดอกเบี้ยตาม TFRS 9 ทําใหสินทรัพยทางการเงินจากหุนกูอนุพันธประเภทนี้ตองจัดประเภทเปนสินทรัพย
ทางการเงินวัดมูลคาดวย FVPL ซึ่งตองแสดงมูลคาของสินทรัพยทางการเงินในงบแสดงฐานะการเงินดวยมูลคายุติธรรม
และรับรู ผลกําไรหรือผลขาดทุนที่ยังไมเกิดขึ้นจากการเปล่ียนแปลงมูลคายุติธรรมของหุนกู อนุพันธในกําไรหรือขาดทุน 
โดยไมตองทดสอบเก่ียวกับโมเดลธุรกิจเลยวาจะเปนแบบ Held to Collect หรือ Held to Collect and Sell

ตัวอยางของหุ นกู อนุพันธที่ไมผานการทดสอบลักษณะของกระแสเงินสดตามสัญญา ไดแก หุนกูอนุพันธอางอิง
ดัชนีราคา SET50 ซึ่งหุนกูอนุพันธประเภทน้ีใหอัตราผลตอบแทนหรือดอกเบ้ียสูงกวาการลงทุนในหุนกูทั่วไป ซึ่งดอกเบ้ีย
หรือผลตอบแทนน้ันจะอางอิงกับราคาของหลักทรัพยใน SET50 หรือหุนกูอนุพันธแบบ Principal Protected Note 
ซึ่งหุนกูอนุพันธประเภทนี้ผูลงทุนสามารถจํากัดผลขาดทุนและยังเปดโอกาสใหผูลงทุนสามารถทํากําไรหรือไดรับผลตอบแทน
เพ่ิมเติมจากการลงทุน โดยผลตอบแทนข้ึนอยูกับการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยอางอิงใน SET50 ที่นักลงทุนไดกําหนด
ไว ซึ่งเปนอัตราผลตอบแทนตามสัดสวน หรือที่เรียกวา Participation Rate (PR) ทั้งนี้ PR จะมากหรือนอยนั้น สวนใหญ
จะขึ้นอยูกับอัตราการรับประกันเงินตนหรือ Protection Level (%)

1 หุนกู อนุพันธที่อางอิงอัตราดอกเบี้ยแบบยอนทิศ (Inverse Floater) จะจายดอกเบี้ยที่แปรผกผันกับอัตราดอกเบี้ยอางอิง กลาวคือ 

Inverse Floater จะจายดอกเบ้ียดวยอัตราดอกเบ้ียเพดานหักอัตราดอกเบ้ียอางอิง เชน หุนกูอนุพันธกําหนดอัตราดอกเบ้ียที่จายเทากับ

รอยละ 12 ตอป (ดอกเบี้ยเพดาน) หักอัตราดอกเบ้ีย MLR หากอัตราดอกเบ้ีย MLR เทากับรอยละ 7 ตอป หุนกูอนุพันธนี้จะจายดอกเบ้ีย

ในอัตรารอยละ 5 ตอป หากอัตราดอกเบ้ีย MLR เทากับรอยละ 8 ตอป หุนกูอนุพันธนี้จะจายดอกเบ้ียในอัตรารอยละ 4 ตอป
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หน้ีสินทางการเงินจากหุ�นกู�อนุพันธ�
กิจการผูออกหุนกูอนุพันธจะมีหนี้สินทางการเงิน กิจการผูออกหุนกูอนุพันธตองพิจารณาวาลักษณะเชิงเศรษฐกิจ

และความเสี่ยงของหุนกูพื้นฐานและอนุพันธแฝงมีความสัมพันธใกลชิดกันหรือไม หากลักษณะเชิงเศรษฐกิจและความเสี่ยง
ของหุนกูพื้นฐานและอนุพันธแฝงมีความสัมพันธใกลชิดกัน กิจการผูออกหุนกูอนุพันธไมตองแยกองคประกอบของหุนกู
อนุพันธเปนหุนกูพื้นฐานและอนุพันธแฝงในการจัดประเภทและวัดมูลคา เชน หุนกูอนุพันธที่อางอิงอัตราดอกเบ้ีย LIBOR 
เปนตน ในทางตรงขาม หากลักษณะเชิงเศรษฐกิจและความเส่ียงของหุนกูพื้นฐานและอนุพันธแฝงไมมีความสัมพันธใกลชิด
กัน เชน หุนกูแปลงสภาพ หุนกูอนุพันธที่อัตราดอกเบ้ียอางอิงดัชนีราคาหลักทรัพย เปนตน กิจการผูออกหุนกูอนุพันธ
ตองแยกองคประกอบของหุนกูอนุพันธเปนหุนกูพื้นฐานและอนุพันธแฝงและจัดประเภทและวัดมูลคาสององคประกอบนี้
แยกออกจากกัน

โดยหลักการแลว มูลคายุติธรรมของหุนกูอนุพันธเทากับผลรวมของมูลคายุติธรรมของหุนกูพื้นฐานและมูลคายุติธรรม
ของอนุพันธแฝง ในกรณีที่ลักษณะเชิงเศรษฐกิจและความเส่ียงของหุนกูพื้นฐานและอนุพันธแฝงไมมีความสัมพันธใกลชิดกัน 
กิจการผูออกหุนกูอนุพันธตองคํานวณมูลคายุติธรรมของหุนกูพื้นฐานและมูลคายุติธรรมของอนุพันธแฝงและจัดประเภทและ
วัดมูลคาของหุนกูพื้นฐานและอนุพันธแฝงแยกจากกันตั้งแตวันเร่ิมแรก ในทางปฎิบัติ กิจการสามารถคํานวณมูลคายุติธรรม
ของหุนกูพ้ืนฐานไดไมยากนัก กิจการจึงอาจคํานวณมูลคายุติธรรมของอนุพันธแฝง โดยใชผลตางระหวางมูลคายุติธรรมของ
หุนกูอนุพันธและมูลคายุติธรรมของหุนกูพื้นฐาน เชน บริษัท ก ออกจําหนายหุนกูแปลงสภาพอายุ 10 ป ราคาตามมูลคา
เทากับ 10,000,000 บาท อัตราดอกเบ้ียรอยละ 6.0 ตอป จายดอกเบ้ียปละครั้ง ในราคา 10,000,000 บาท โดยอัตรา
ผลตอบแทนตลาดสําหรับหุ นกู พื้นฐานของบริษัทเทากับรอยละ 7.0 ตอป มูลคายุติธรรมของหุนกูพื้นฐานคือผลรวม
ของมูลคาปจจุบันของดอกเบ้ีย (ปละ 600,000 บาท ณ สิ้นป เปนเวลา 10 ป) และราคาตามมูลคา (10,000,000 บาท 
ณ สิ้นปที่ 10) โดยคิดลดดวยอัตราคิดลด 7.0% ซึ่งมีคาเทากับ 9,250,133 บาท ดังนั้นมูลคายุติธรรมของสิทธิแปลงสภาพ
หรืออนุพันธแฝงจึงเทากับ 749,867 บาท (10,000,000 บาท – 9,250,133 บาท)

องคประกอบแรกของหุนกูอนุพันธ คือ “หุนกูพื้นฐาน” มักจัดประเภทเปนหนี้สินทางการเงินวัดมูลคาดวยราคาทุน
ตัดจําหนาย (Amortized Cost) โดยรับรูคาใชจายดอกเบ้ียในกําไรหรือขาดทุนดวยวิธีอัตราดอกเบ้ียที่แทจริง (Effective 
Interest Method) และไมมีการรับรูผลกําไรหรือผลขาดทุนที่ยังไมเกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงมูลคายุติธรรมของหุนกู
พื้นฐาน อยางไรก็ตาม บริษัทสามารถเลือก Fair Value Option เพื่อท่ีจะวัดมูลคาหนี้สินทางการเงินดวย FVPL โดยมี
ขอยกเวนวาผลกําไรหรือผลขาดทุนที่ยังไมเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงมูลคายุติธรรมท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงความเส่ียง
ดานเครดิตของกิจการผูออกตราสารหน้ีเองไมใหรับรูในกําไรหรือขาดทุน แตใหรับรูเปนกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น (OCI)

องคประกอบสองของหุนกูอนุพันธ คือ “อนุพันธแฝง” TFRS 9 กําหนดใหจัดประเภทอนุพันธที่ไมเขาเงื่อนไขของ
การบัญชีปองกันความเสี่ยง (Hedge Accounting) เปนประเภทที่ตองวัดมูลคาดวย FVPL ไมวาอนุพันธนี้จะมีสถานะ
เปนสินทรัพยทางการเงินหรือหนี้สินทางการเงิน กิจการจึงตองวัดมูลคาอนุพันธแฝงนี้ดวยมูลคายุติธรรม เพื่อแสดงใน
งบแสดงฐานะการเงินและรับรูผลกําไรหรือผลขาดทุนที่ยังไมเกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงมูลคายุติธรรมของอนุพันธแฝง
ในกําไรหรือขาดทุน

อยางไรก็ตาม สําหรับหุนกูแปลงสภาพ (Convertible Bond) อนุพันธแฝงคือสิทธิแปลงสภาพจากหุนกูเปนหุนสามัญ
ของกิจการผูออกหุนกูเอง ซึ่งเปนไปตามนิยามของสวนของเจาของตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 32 เร่ือง 
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บทความวิชาการ

การแสดงรายการเคร่ืองมือทางการเงิน (Thai Accounting Standard No. 32 Financial Instruments: Presentation 
หรือ TAS 32) จึงถือเปนรายการในสวนของเจาของ ไมใชหนี้สินทางการเงิน มูลคาตามบัญชีของสิทธิแปลงสภาพท่ีแสดง
ในสวนของเจาของในงบแสดงฐานะการเงินจะเทากับมูลคายุติธรรมของสิทธิแปลงสภาพ ณ วันเริ่มแรก ไมมีการวัดมูลคา
ใหมดวยมูลคายุติธรรม ณ วันที่ในงบแสดงฐานะการเงิน จึงไมมีการรับรูผลกําไรหรือผลขาดทุนจากการเปล่ียนแปลงมูลคา
ยุติธรรมของสิทธิแปลงสภาพ

บทสรุป
หุนกูอนุพันธ (Structured Note) เปนเคร่ืองมือทางการเงินที่ประกอบดวยหุนกูพื้นฐานและอนุพันธแฝงซ่ึงมักมี

การจายผลตอบแทนหรือชําระคืนเงินตนทั้งหมดหรือบางสวน โดยอางอิงกับตัวแปรที่กําหนดไวลวงหนา เชน ราคา
หลักทรัพย ดัชนีหลักทรัพย ราคาสินคาโภคภัณฑ อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ อัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ 
อันดับความนาเชื่อถือองคกร เปนตน หุนกูอนุพันธยังรวมถึงหุนกูแปลงสภาพ (Convertible Bond) โดยมีสิทธิแปลงสภาพ
จากหุนกูเปนหุนสามัญของกิจการผูออกหุนกูเองเปนอนุพันธแฝง และหุนกูแลกเปล่ียน (Exchangeable Bond) โดยมี
สิทธิแปลงสภาพจากหุนกูเปนหุนสามัญของกิจการอื่นเปนอนุพันธแฝง

กิจการทั้งผู ออกและผูลงทุนควรทราบแนวทางในการจัดประเภทและวัดมูลคาสินทรัพยทางการเงินและหนี้สินทาง
การเงินจากหุนกูอนุพันธภายใต TFRS 9 ซึ่งเร่ิมบังคับใชในวันท่ี 1 มกราคม 2563 สําหรับกิจการท่ีมีสวนไดเสียสาธารณะ 
(Publicly Accountable Entities หรือ PAEs)

การจัดประเภทและวัดมูลคาสินทรัพยทางการเงินและหนี้สินทางการเงินจากหุนกูอนุพันธภายใต TFRS 9 มีแนวทาง
ที่แตกตางกัน กลาวคือ สินทรัพยทางการเงินจากหุนกูอนุพันธจะจัดประเภทและวัดมูลคารวมกันเปนหุนกูอนุพันธ ไมแยก
พิจารณาเปนหุนกูพื้นฐานและอนุพันธแฝง ในขณะท่ีหนี้สินทางการเงินจากหุนกูอนุพันธจะจัดประเภทและวัดมูลคารวมกัน
หรือแยกจากกัน ขึ้นอยูกับวาลักษณะเชิงเศรษฐกิจและความเสี่ยงของหุนกูพื้นฐานและอนุพันธแฝงมีความสัมพันธใกลชิดกัน
หรือไม หากลักษณะเชิงเศรษฐกิจและความเสี่ยงของหุนกูพื้นฐานและอนุพันธแฝงมีความสัมพันธใกลชิดกัน หนี้สินทาง
การเงินจากหุนกูอนุพันธจะจัดประเภทและวัดมูลคารวมกัน ในทางตรงขาม หากลักษณะเชิงเศรษฐกิจและความเสี่ยงของ
หุนกูพื้นฐานและอนุพันธแฝงไมมีความสัมพันธใกลชิดกัน หนี้สินทางการเงินจากหุนกูอนุพันธจะจัดประเภทและวัดมูลคา
แยกจากกันระหวางหุนกูพื้นฐานและอนุพันธแฝง

สําหรับสินทรัพยทางการเงินจากหุนกู อนุพันธ หากกระแสเงินสดตามสัญญาของหุนกู อนุพันธมีกระแสเงินสดตาม
สัญญาอื่นนอกเหนือจากเงินตนและดอกเบ้ีย (เชน หุนกูแปลงสภาพ หุนกูแลกเปล่ียน หุนกูอนุพันธที่อางอิงดัชนีราคา
หลักทรัพย เปนตน) สินทรัพยทางการเงินนั้นตองจัดประเภทเปนสินทรัพยทางการเงินวัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรมผาน
กําไรหรือขาดทุน ซึ่งตองแสดงมูลคาของสินทรัพยทางการเงินในงบแสดงฐานะการเงินดวยมูลคายุติธรรมและรับรูผลกําไร
หรือผลขาดทุนที่ยังไมเกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงมูลคายุติธรรมของหุนกูอนุพันธในกําไรหรือขาดทุน หากกระแสเงินสด
ตามสัญญาของหุนกูอนุพันธมีเพียงแคเงินตนและดอกเบ้ีย (เชน หุนกูอนุพันธที่อางอิงอัตราเงินเฟอหรืออัตราดอกเบ้ีย
บางประเภท เปนตน) ตองพิจารณาในลําดับถัดไปเก่ียวกับโมเดลธุรกิจวาถือครอง เพื่อรับกระแสเงินสดตามสัญญา (Held 
to Collect) หรือเพื่อรับกระแสเงินสดตามสัญญาและเพื่อขาย (Held to Collect and Sell) เพื่อจะจัดประเภทเปน
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สินทรัพยทางการเงินวัดมูลคาดวยราคาทุนตัดจําหนาย หรือสินทรัพยทางการเงินวัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรมผานกําไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น ตามลําดับ มิเชนนั้นก็จะจัดประเภทเปนสินทรัพยทางการเงินวัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรมผานกําไรหรือ
ขาดทุน

สําหรับหน้ีสินทางการเงินจากหุนกูอนุพันธ หากลักษณะเชิงเศรษฐกิจและความเส่ียงของหุนกูพื้นฐานและอนุพันธแฝง
ไมมีความสัมพันธใกลชิดกัน กิจการตองแยกหุนกูอนุพันธเปนสององคประกอบ ไดแก หุนกูพื้นฐานและอนุพันธแฝง 
โดยหุนกูพื้นฐานสามารถจัดประเภทเปนหน้ีสินทางการเงินวัดมูลคาดวยราคาทุนตัดจําหนาย ในขณะท่ีอนุพันธแฝงตอง
วัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรมผานกําไรหรือขาดทุน ยกเวนหุนกูแปลงสภาพ (Convertible Bond) ที่อนุพันธแฝงถือเปน
รายการในสวนของเจาของ ไมใชหนี้สินทางการเงิน จึงไมตองวัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรมผานกําไรหรือขาดทุน
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