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บทที่ 18
หุนสามัญและหุนบุริมสิทธิ

(Common and Preferred Stock)
18-2 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

หุนสามญัและหุนบรุิมสิทธิ

อธิบายลักษณะพื้นฐานของหุนสามัญ
ระบุสิทธิทางกฎหมายของผูถือหุน
อธิบายสิทธิในการซื้อหุนสามัญ
คํานวณมลูคาของสิทธิ
จัดประเภทของหุนตามผลตอบแทนและ
ความเสี่ยง
อธิบายลักษณะพื้นฐานของหุนบุริมสิทธิ
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ลักษณะพื้นฐานของหุนสามัญ

หุนสามัญ (Common stock) -- หลักทรัพย
ที่แสดงฐานะความเปนเจาของในบริษัท 
กรรมสิทธิ์ของผูถือหุนสามัญกอใหเกิด
สิทธิในการควบคุมกิจการในระยะยาว
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ชนิดของหุนสามญั

หุนจดทะเบียน (Authorized stock) -- 
จํานวนหุนสูงสุดที่สามารถนําออกจําหนายได
โดยไมตองแกไขขอบัญญตัิของการจัดตั้ง
บริษัท

หุนที่ออกจําหนายแลว (Issued stock) -- หุน
ที่ผูถือหุนซือ้ไปแลว  ซึ่งปกติจะมีจํานวนนอย
กวาหุนจดทะเบียน 18-5 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

ชนิดของหุนสามญั (ตอ)

หุนซื้อคนื (Treasury stock) -- หุนที่บริษัท
ซื้อคนืกลับมาโดยผานตลาดหลักทรัพยหรือ
โดยการเสนอขอซื้อ (Tender offer)

หุนที่ออกจําหนายและอยูในมือผูถือหุน 
(Outstanding stock) -- เทากับจํานวนหุนที่
ออกจําหนายแลวหักดวยจํานวนหุนซือ้คืน
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ประเภทของหุนสามัญ

ในอดีตหุนประเภท A ไมมีสิทธิในการออกเสียงและหุน
ประเภท B มีสิทธิออกเสียง  ดงันั้นผูที่ถือหุนประเภท B จะเปน
ผูควบคุมบริษัท
ปจจุบันหุนประเภท A จะมีสิทธิในการออกเสียงและไดรับเงิน
ปนผล หุนประเภท A  ถือโดยประชาชน  ในขณะที่หุนประเภท 
B จะถือโดยผูจัดตั้งบริษัทและไมไดรับเงินปนผลจนกวาบริษัท
จะมีระดับกําไรที่แนนอน ภายใตเงื่อนไขเหลานี้หุนประเภท B 
จะเรียกวาหุนของผูกอตั้ง (Founders shares)

บริษัทบางแหงออกจําหนายหุนสามัญมากกวา 1ประเภท 
คือ หุนประเภท A และหุนประเภท B
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การวัดมูลคา

ราคาหุนที่กําหนดตามความประสงคของผูกอตั้งบริษัท
ในหนังสือบรคิณหสนธ ิบริษัทไมสามารถจายเงินปนผล
จนทําใหมูลคาสวนของผูถือหุนลดลงต่ํากวายอดรวมใน
บัญชหีุนสามัญ ซึ่งเปนเหตุผลของการกําหนดราคาที่
ตราไวใหต่ํา
ปกติบริษัทจะจําหนายหุนสามัญในราคาสูงกวาราคา 
ตรา ผลตางระหวางราคาที่ผูถือหุนจายซื้อและราคาตรา 
จะปรากฎในบัญชีสวนเกินมูลคาหุน (Paid-in-capital)

ก. ราคาที่ตราไว (Par value) -- ราคาหนาตั๋ว (Face value)

18-8 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

บริษัท นนทรี จํากัด
หุนสามัญ (ราคาตราไว 10 บาท ; อยูในมือ

ผูถือหุน 10,000 หุน) ฿  100,000
สวนเกินมูลคาหุน 400,000
กําไรสะสม 650,000

รวมสวนของผูถือหุน 1,150,000

ตัวอยางการวัดมูลคา
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ค. มูลคาชําระบัญช ี(Liquidating value) -- ราคา 
ตลาดปจจุบันของสินทรัพยบริษัทหักดวยยอด  
รวมของหนี้สนิ หุนบุริมสิทธิ และคาใชจายใน   
การชําระบัญชี

ข. มูลคาตามบัญชีตอหุน (Book value per share) -- 
คํานวณโดยหารบัญชสีวนของผูถือหุนในงบดุล
ดวยจํานวนหุนที่อยูในมือผูถือหุน

การวัดมูลคา (ตอ)
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บริษัท นนทรี จํากัด
หุนสามัญ (ราคาตราไว 10 บาท ; อยูในมือ

ผูถือหุน 10,000 หุน) ฿  100,000
สวนเกินมูลคาหุน 400,000
กําไรสะสม 650,000

รวมสวนของผูถือหุน 1,150,000
มูลคาตามบัญชตีอหุนของบริษัทนนทร ีเทากับ

=  ฿1,150,000 / 10,000 หุน = ฿11.50 ตอหุน

ตัวอยางการวัดมูลคา (ตอ)
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มูลคาตลาดตอหุนมักจะสูงกวามูลคาตามบัญชี
ตอหุน  แตบางครั้งอาจต่ํากวา เมื่อกจิการนั้นมี
ปญหาทางการเงิน

ง. มูลคาตลาดตอหุน (Market value per share) -- 
ราคาหุนที่มีการซื้อขาย ณ ปจจุบันในตลาด

การวัดมูลคา (ตอ)
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สิทธิทางกฎหมายของผูถือหุน

สิทธิในกําไร (Right to Earnings) -- ผูถือหุนสามัญมีสิทธิ
ไดรับกําไรหลังภาษีและหลังจากจายเงินปนผลใหกับผูถือ
หุนบุริมสทิธิไปแลว  กําไรสวนที่เหลือสามารถนําไป
จายเงินปนผลหรือสะสมเปนกําไรในอนาคตของผูถือหุน 
สิทธจิองซื้อหุนใหม (Right to Purchase New Shares) -- 
ขอกําหนดของบริษัทมักจะใหสิทธจิองซื้อหุนใหมกับผูถือ
หุนสามัญ     ซึ่งหมายถึงสิทธิในการซื้อหุนใหมที่
ออกจําหนายโดยบริษัท
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สิทธิในการออกเสียง (Right to Vote) -- ผูถือหุน
สามญั 1 หุนมีสิทธอิอกเสียงได 1 เสียง  การ
เลือกตั้งคณะกรรมการบรหิารเปนการใชสิทธอิอก
เสียงที่สําคัญทีสุ่ด  แตก็ยังมกีารใชสิทธิในลักษณะ
อื่นอีก เชน   การออกเสียงเพื่อแกไขปรับปรุง
ขอกําหนดของบริษัทหรือขอบัญญตัิทางกฎหมาย 
การอนุมัติการควบหรือรวมกิจการ การเปลี่ยน
นโยบายบรษิัท และการใหอํานาจกับหุนประเภท
ตาง ๆ

สิทธิทางกฎหมายของผูถือหุน
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สิทธิในการออกเสียง
ผูถือหุนสามัญจะเลือกคณะกรรรมการบริหารซึ่งจะเปนผู
เลือกฝายบริหารของบริษัท การเลือกตั้งตามปกติจะทําป
ละครั้งในการประชุมประจําป
ผูถือหุนบางคนอาจมาใชสิทธดิวยตนเอง (in person) หรือ
อาจโอนสิทธิในการออกเสียงใหกับตัวแทน (by proxy)
สิทธิในการแตงตั้งตัวแทน (Proxy) -- เอกสารมอบอํานาจ
การออกเสียงใหตัวแทน ความพยายามที่จะควบคุมบริษัท 
เรียกวา Proxy fight  ซึ่งรวมถึงขอกลาวหาวาอีกฝายหนึ่ง
ไมไดกระทําการใหเกิดผลตอบแทนที่ดีที่สุดแกผูถือหุน
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วิธกีารออกเสยีง

วิธีระบบเสียงขางมาก (Majority vote) -- ผูถือหุนแตละหุน
จะออกเสียงไดเพียง 1 เสียงเพื่อเลือกกรรมการเพียง 1 
ตําแหนง วิธีนี้ผูที่ถือหุนสามญัมากกวา 50% สามารถเลือก
กรรมการบริษัทไดทั้งหมดและครองอํานาจการควบคุม
ทั้งหมดของบริษัท

วิธีการออกเสยีงเปนสิง่สําคัญ
ในการจะเลือกใหใครเปนผูควบคุมบริษัท
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วิธีลงคะแนนแบบสะสม (Cumulative vote) -- ผูถือ 
หุนแตละหุนมีสิทธอิอกเสียงได 1 เสียงสาํหรับเลือก
กรรมการแตละตําแหนง แตผูถือหุนอาจออกเสียง
ทั้งหมดเลือกกรรมการเพียงทานเดียว หรือแบง
คะแนนเสียงระหวางกรรมการหลายทาน วิธีนี้ผูที่ถือ
หุนนอยกวา 50% สามารถเลือกกรรมการไดอยาง
นอยที่สุดหนึ่งทาน   ดังนั้นวิธีลงคะแนนแบบสะสมนี้
จะชวยใหกลุมผูถือหุนสวนนอยมีเสียงในการ
บริหารงาน

วิธกีารออกเสยีง (ตอ)
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วิธีระบบเสียงขางมาก : นายเขียวอาจออกเสียง 100 เสียง          
(1 เสยีงตอหุน) สาํหรับกรรมการแตละตําแหนง  สูงสดุไมเกิน 
100 เสียงตอตําแหนง
วิธีลงคะแนนแบบสะสม : นายเขียวอาจออกเสียง 900 เสียง  
(100 เสียง x 9 ตาํแหนง) เพื่อใชเลือกกรรมการ 1 ตําแหนง หรือ
อาจแบงเสียงใหกับใครนอยางไรก็ไดใน 9 คน

นายเขียวถือหุนในบริษัท นนทรี จํากัด จํานวน 100 หุน
และมีกรรมการ 9 ตําแหนงใหเลือก

ตัวอยางวิธีการออกเสียง
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จํานวนหุนที่ตองมีเพื่อเลือกกรรมการ
และไดตามวิธีลงคะแนนแบบสะสม

เชน ตองการเลือกกรรมการและไดจํานวน 3 ตําแหนง 
จากกรรมการทั้งหมด 9 ตําแหนง (หุนที่อยูในมือผูถือหุน
100,000 หุน)

3 x 100,000 + 1 = 30,001 เสียง
9 + 1

จํานวนกรรมการ
ที่ตองการเลือก

จํานวนหุนที่
อยูในมือผูถือหุน

จํานวนกรรมการทั้งหมด
ที่บริษัทตองการเลือก

X
+ 1

+ 1
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สทิธิจองซื้อหุนใหม

สิทธิจองซื้อหุนใหม (Preemptive Right) : 
ขอกําหนดของบริษัทมักจะใหสิทธิจองซื้อ
หุนใหมกับผูถือหุนสามัญ ซึ่งหมายถึงสิทธิ
ในการซือ้หุนใหมที่ออกจําหนายโดยบริษัท
สิทธิจองซื้อหุนใหมจะใหสิทธิผูถือหุนใน
การซื้อหุนใหมในสัดสวนที่ถืออยูในปจจุบัน
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บริษัทมีหุนที่ออกจําหนายแลว 60,000 หุนและ
ตองการจะออกหุนใหมจํานวน 20,000 หุน 
ผูถอืหุนสามัญจะไดรับ 1 สิทธิ สําหรับแตละหุนที่
ถือ  ดังนั้นจํานวนสิทธริวมเทากับ 60,000 สิทธิ
หากตองการซื้อหุนออกใหม 1 หุน ในราคาซื้อ
หุน ตามสิทธ ิตองใชสทิธิจํานวน

= 60,000/20,000 = 3 สิทธิ

สทิธิจองซื้อหุนใหม (ตอ)
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มูลคาสิทธิ (Value of Right) เมื่อหุนซื้อขายกัน
ในราคารวมสิทธิ (Stock Price Rights-On)

ราคาซื้อหุนตามสิทธิ (Subscription price) 
จะต่ํากวาราคาตลาดของหุนสามัญ
มลูคาของสิทธิเทากับมลูคาหุนที่ลดลงหลัง
วันขายหุนไมรวมสิทธิ (ex-rights date)
มลูคาของสิทธ ิ= (Pro - S)/(N+1)
เมื่อ Pro = ราคาตลาดของหุนที่รวมสทิธิ

S   = ราคาซื้อหุนตามสทิธิ
N   = จํานวนสิทธิที่ตองการ
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มูลคาสิทธิ (Value of Right) เมื่อหุนซื้อขายกัน
ในราคาไมรวมสิทธ ิ(Stock Price Ex-Rights)

เมื่อหุนซื้อขายกันในราคาที่ไมรวมสิทธ ิ
ราคาหุนจะลดลงเทากับมลูคาสิทธิ
มลูคาของสิทธ ิ= (Pex - S)/N
เมื่อ Pex = ราคาตลาดของหุนที่ไมรวมสิทธิ

S   = ราคาซื้อหุนตามสทิธิ
N   = จํานวนสิทธิที่ตองการ
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ประเภทของหุนสามญั

ตลาดหุนประกอบดวยหุนสามัญหลายประเภท
นับตั้งแตหุนประเภทระมัดระวัง (Extremely 
conservative) จนถึงหุนสามญัประเภทเก็งกําไร
สูง (Highly speculative)
พิจารณาตามลักษณะผลตอบแทนและความ
เสีย่งของหุน     จําแนกหุนสามัญออกเปน 5 
ประเภทหลัก
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ประเภทของหุนสามญั (ตอ)

หุนบริษัทชั้นด ี(Blue Chip Stocks) : คอืหุนที่มี
คุณภาพสูง เปนหุนของบริษัทที่ผูลงทุนมีความ
เชื่อมั่นสงู เชน General Motors, IBM และ Xerox

หุนของบริษัทกลุมนี้เปนลักษณะไมหวือหวา 
(Conservative investments) หุนเหลานี้จะให
เงินปนผลพอสมควรและมีการขยายตัวที่
พอประมาณ
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ประเภทของหุนสามญั (ตอ)

หุนที่มีการขยายตวัสูง (Growth Stocks) : คือหุนที่
คาดวาจะมีการขยายตวัในกําไรตอหุนและราคา
ในอนาคตที่มั่นคง ขณะที่ยังคงสวนกําไรที่สูงไว
หุนกอรายได (Income Stocks) : คือหุนที่มีประวัติ
การจายเงินปนผลมั่นคงและมีจํานวนมากเปน
เวลานาน เชน หุนของธุรกจิสาธารณูปโภค
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ประเภทของหุนสามญั (ตอ)

หุนที่ไมตกต่ําตามภาวะตลาดและหุนที่ผันผวนสูง 
(Defensive and Cyclical Stocks)

Defensive stocks คือหุนที่มีราคาคงที ่หรืออาจ
เพิ่มขึ้นในชวงธุรกิจตกต่ํา  ดังนั้นหุนประเภทนี้จึงมี
ความออนไหวตอวงจรเศรษฐกิจนอย เชน หุนใน
กลุมสินคาอุปโภคและสาธารณูปโภค
Cyclical stocks คือหุนที่มีราคาเปลี่ยนแปลง
มากกวาราคาตลาดโดยรวม เชน หุนของธุรกิจ
จําหนายเครื่องมืออตุสาหกรรม
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ประเภทของหุนสามญั (ตอ)

หุนเก็งกาํไร (Speculative Stocks) : คือหุนที่มี
ความเสีย่งและผลตอบแทนสูง ซึ่งจะครอบคลุมถึง
หุนของบริษัทที่จัดตั้งใหมรวมทั้งหุนของบริษัทเดิม
ที่เริ่มประสบปญหาทางดานการเงิน กําไรของหุน
ประเภทนี้  จะไมแนนอนและไมมั่นคง โดยปกตหิุน
กลุมนี้จะขายในราคาที่มีอัตรา P/E สูง นกัลงทุนใน
หุนประเภทนี้มีแนวโนมที่จะซื้อขายหุนนี้ในระยะสัน้
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หุนบุริมสทิธิ (Preferred stock) -- หลักทรัพยชนิด
ผสม  มีลักษณะกึง่หนี้สินและกึ่งหุนสามญั เงินปน
ผลเงินปนผลหุนบุริมสิทธิจะเหมือนกับการจาย
ดอกเบี้ยตามที่ระบุไวในหนาตั๋วของหุนกูชนิด
ตอเนื่อง แตไมเหมือนหุนกูตรงที่ผูถือหุนบุริมสิทธิ
ไมสามารถใชแงกฎหมายฟองรองกับบริษัทกรณี
ไมจายเงินปนผลได

ลักษณะพื้นฐานของหุนบุริมสิทธิ
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ประเภทของหุนบรุิมสิทธิ

คุณสมบัติเชนนี้ทําใหคณะกรรมการบริหารตอง
ดูแลเงินปนผลใหเปนปจจุบัน หากบริษัทไมได
จายเงินปนผลหุนบุริมสทิธ ิ คณะกรรมการบริหาร
ตองออกมาอธิบายเหตุผล   หรือในบางกรณีอาจ
ตองเสนอปนผลเปนหุนสามัญใหมแทน

หุนบุริมสทิธิชนิดสะสม (Cumulative preferred 
stock) -- หุนบุริมสทิธิชนิดที่ผูถอืหุนจะไดรับเงิน 
ปนผลคางจายทั้งหมด    กอนที่บริษัทจะจายเงิน
ปนผลใหแกผูถือหุนสามัญ
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สวนที่เพิ่มขึ้นนี้เรียกวา สวนเกินมูลคาจากการเรียกคืน 
(Call premium) ซึ่งขอกําหนดนี้อาจไมทําใหผูถือหุน
พอใจ  ดังนั้นอัตราผลตอบแทนของหุนชนิดนี้จึงสูงกวา
ปกติ 

หุนบุริมสทิธิชนิดไถถอนได (Callable preferred 
stock) -- หุนบุริมสทิธิที่อาจถูกไถถอนคืนตามดุลย
พินิจของบริษัทที่ออกจําหนาย  ดวยจํานวนเงินที่
ระบุไวในสัญญา  ซึ่งปกติจะมากกวาราคาที่ตราไว 

ประเภทของหุนบุริมสิทธ ิ(ตอ)
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เชนหุนบุริมสิทธ ิ10% ราคาตราไวหุนละ 100 บาท ไถถอน
คืนในราคา 110 บาท   และสามารถแปลงสภาพเปนหุน
สามญัได 2 หุน  ถาหุนสามัญมรีาคาตลาดหุนละ 60 บาท  
ผูถือหุนบุริมสทิธิควรจะแปลงสภาพกอนวันครบกําหนด
ไถถอนคืนเพราะหุนสามญั 2 หุน มีมูลคา 120 บาท

หุนบุริมสทิธิชนิดแปลงสภาพได (Convertible 
preferred stock) -- หุนบุริมสิทธิที่สามารถแปลง
สภาพเปนหุนสามญัไดตามอัตราสวนที่กําหนดไว
ตามดุลยพินิจของผูถอืหุนบุริมสทิธิ

ประเภทของหุนบุริมสิทธ ิ(ตอ)
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แผนการรวมรับอาจมีหลายชนิด แตโดยทั่วไป   ผูถือหุน
สามญัมักไดรับเงินปนผลเทากับเงินปนผลหุนบุริมสิทธิ
กอน  เงินปนผลสวนที่เหลือจะถูกปนสวนให เทา ๆ กัน
ระหวางผูถือหุนสามญัและผูถือหุนบุริมสิทธ ิ  ดังนั้นหุน  
แตละชนิดจะไดรับเงินปนผลตอหุนในจํานวนที่เทากัน

หุนบุริมสทิธิชนิดรวมรับ (Participating preferred 
stock) -- หุนบุริมสทิธิที่บริษัทยอมจายเงินปนผล  
มากกวาอัตราที่กําหนดไว  หากผูถอืหุนสามัญจะ    
ไดรับเงินปนผลเพิ่มขึ้นอกี

ประเภทของหุนบุริมสิทธ ิ(ตอ)
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หุนบุริมสทิธิมีผลตอบแทนหลังภาษีเปนที่นา
ดึงดดูใจสําหรับบริษัทที่ลงทุน   เนื่องจากมีขอ
ไดเปรียบทางภาษีของหุนบุริมสทิธิซึ่งมากกวาหุน
กูหากมองในทัศนะของผูลงทุน  โดยกฎหมายภาษี
อากรอนญุาตใหบริษัทผูลงทุนไมตองนําเงินปนผล
หุนบุริมสทิธิมารวมในการคํานวณภาษ ี

ภาษีที่เกี่ยวของกบัหุนบุริมสิทธิ
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โดยทั่วไปบริษัทที่ลงทุนสามารถหัก  70% ของเงิน
ปนผลหุนบุริมสิทธอิอกจากการคํานวณภาษ ี
เชน บริษัท X ถือหุนบุริมสิทธิของบริษัท Y ซึ่ง
จายเงินปนผล 12% หากอัตราภาษีเทากับ 40%

ผลตอบแทนของหุนบุริมสิทธิหลังภาษีเทากับ
= 12%[1-(0.4)(1-0.3)] = 10.56%

เปรียบเทียบกับการลงทุนในหุนกู ดอกเบี้ย 12%
ผลตอบแทนของหุนกูหลังภาษีเทากับ
= 12%(1-0.4) = 7.2%

ภาษีที่เกี่ยวของกบัหุนบุริมสิทธิ


