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ขอตกลงประกอบหุนกู (Covenant) 
       โดย อภินันท จินศิริวานชิย  

 
ผูลงทุนในหุนกูสวนใหญมักใหความสําคัญกับอัตราผลตอบแทน อันดับความนาเชื่อถือ หรือตัว

บริษัทผูออกหุนกูเปนสําคัญ   จนบางครั้งอาจมองขามในเรื่องขอกําหนดสิทธิและหนาท่ีของผูออกหุนกู  
ซึ่งเปนเงือ่นไขประกอบที่บริษทัผูออกหุนกูกําหนดไวและตองปฏิบัติตาม เพื่อเปนการควบคุมความเสี่ยง
ในดานเครดิตของผูออกอันจะมีผลกระทบตอคุณภาพเครดิตของหุนกูในที่สุด  สัปดาหน้ีผมจึงขอขยาย
ความถึงรายละเอียดในขอตกลงประกอบหุนกูหลักๆ  วาแตละรูปแบบคืออะไร  และมีประโยชนแกผู
ลงทุนอยางไร   
 Covenant เปนขอตกลงประกอบหุนกูที่ไดระบุไวในหนังสือชี้ชวน  โดยเปนการกําหนดหนาที่
บางประการสําหรับบริษัทผูออกหุนกูที่ตองกระทํา หรืองดเวนการกระทําบางอยางตามที่ไดระบุไวใน
หนังสือชี้ชวน หรือในใบหุนกู  อันเปนการควบคุมคุณภาพเครดิตของตัวหุนกูเพื่อประโยชนกับนักลงทุน 
และเปนเครื่องมือหนึ่งที่ผูลงทุนสามารถใชวิเคราะหติดตามสถานะทางการเงิน หรือการดําเนินงานของ
บริษัทผูออกไดอีกชองทางหนึง่   และสําหรับขอตกลงบางประการหากบริษัทผูออกหุนกูไมสามารถปฏิบัติ
ตามขอตกลงหรือในเงื่อนไขที่ไดระบุไว  จะเปนสัญญาณหนึ่งท่ีสะทอนใหเห็นถึงความสามารถของผูออก
หุนกู  ในเร่ืองการชําระดอกเบี้ยหรือเงินตนคืนไมไดตรงตามที่กําหนด และมีแนวโนมในการผิดนัดชําระ
หนี้ (Technical of Default) ได  ขอตกลงประกอบหุนกูพอที่จะรวบรวมประเด็นหลักๆ ไดดังนี้ 
1. การจํากัดโครงสรางเงินทุนของกิจการ 
  การจํากัดโครงสรางเงินทุนของกิจการทําไดหลายลักษณะ  โดยรูปแบบที่นิยมนํามาใชจํากัด
โครงสรางเงินทนุของกจิการ กค็ือ การจาํกัดในสวนของหนี้สิน   ซึ่งจุดประสงคเพื่อปองกันมิใหบริษัทผู
ออกหุนกูระดมทุนโดยการกอหน้ีสินเพิ่มเติมเกินกวาระดับที่เหมาะสม   การกอหน้ีสินเพิ่มเติมถามองใน
ดานเจาของกจิการแลวยอมเปนผลดีทําใหสามารถนําเงินมาใชขยายกิจการ หรือเปนเลือดหลอเล้ียงให
กิจการดําเนินงานตอไปได  แตสําหรับผูลงทุนในหุนกูซึ่งเปนเจาหนี้รายหนึ่งของบริษัทผูออก ยอมไมเปน
ผลดีแนหากบริษัทผูออกทําการกอหน้ีมากจนเกินไป  เนื่องจากการกอหน้ีสินเพิ่มเติมของบริษัทผูออก 
ยอมเปนการเพิ่มภาระผูกพันในอนาคตที่บริษัทจะตองนําเงินที่ไดจากการดําเนินงาน หรือกระแสรายรับ
อื่นๆมาชดใชใหแกเจาหนี้รายอื่นนอกเหนือจากผูถือหุนกู  โอกาสที่กระแสเงินรับในอนาคตของกจิการ
อาจไมเพียงพอหรือครอบคลุมกับภาระผูกพันดานหนี้สินที่เพิ่มข้ึนมาอาจเกิดขึ้นได  ซึ่งจะกระทบตอ
ความสามารถของบริษัทผูออกในเรื่องการชําระคืนเงินตนหรือดอกเบี้ยแกผูถือหุนกูเมื่อถึงระยะเวลาที่
กําหนด  จงึเกิดเปนความเสี่ยงในดานเครดิตของกจิการและคุณภาพของหุนกูขึ้นหากการกอหนี้ไมอยูใน
ระดับท่ีเหมาะสม 
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ดังนั้นการควบคุมระดับของการกอหนี้ใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม และไมมากจนเกินไป  อาจ
กําหนดไดโดยใชอัตราสวนทางการเงิน  คือ  อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (Debt to Equity 
Ratio)   โดยคํานวณไดจากขอมูลในงบการเงนิของบริษัทผูออก  อัตราสวนเปนดังน้ี 

                              
ท้ังน้ีผูออกหุนกูจะตองจัดทํารายงานแสดงสถานะและรายละเอียดตางๆตามที่ไดระบุไวใน

ขอกําหนดสิทธิใหแกผูถือหุนกู  ทุกๆจํานวนครั้งตอปตามท่ีไดระบุไวในหนังสือชี้ชวน  ยกตวัอยางเชน หุน
กูของบริษัท A กําหนดไววา “ผูออกหุนกูจะดํารงสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity 
Ratio) ในอัตราสวนไมเกิน 2 :1  และจะคํานวณอัตราสวนดังกลาวทุกๆ ไตรมาส จากงบการเงินของ
บริษัท A”  
 อยางไรก็ตามการใชอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุนเปนเพียงการวัดระดับของความเสี่ยง
อันเกิดจากการกอหน้ีเพิ่มเติมของบริษัทผูออกเทานั้น  ซึ่งอตัราสวนน้ีไมไดพิจารณาถงึเรื่องความสามารถ
ในการนํากระแสเงินท่ีไดจากการกอหนี้มาใชใหเกิดผลและพอเพียงกบัความสามารถในการชําระหน้ีซึ่ง
เปนภาระผูกพันไดตามระยะเวลาที่กําหนด 
 ท้ังน้ีการจํากัดโครงสรางเงินทนุของกจิการ  นอกจากจะพิจารณาจากทางดานหนี้สินของกิจการ
แลว อาจมีการควบคุมทางดานสินทรัพยหรือทุนสํารองของตัวบริษัทผูออกเอง เพือ่เปนการปองกันความ
เส่ียงอันเกี่ยวเนื่องกบัความสามารถในการชําระหน้ีเมื่อถึงระยะเวลาตามที่กําหนดของบรษิัทผูออกไดอีก
ดวย  เชน กจิการอาจมีการทําประกันภัยในตัวสินทรัพย  หรือมีการจัดตั้งกองทุนสํารองจากเงินทุนสะสม
ที่ได (Sinking Fund) โดยทยอยนําเงินสะสมเขากองทุนเพื่อสํารองไวใหเพียงพอกับเวลาที่ตองจาย
ดอกเบี้ยหรือไถคืนหุนกูจากผูลงทุน   ก็เปนอีกวิธีหนึ่งที่สามารถลดความเสี่ยงในดานเครดิตไดเชนกัน   
          ขอตกลงประกอบหุนกู  (Covenant) ตอนที่ 2  

       โดย อภินันท จินศิริวานิชย  
 หลังจากที่ในสัปดาหที่แลวผมไดกลาวถึงขอตกลงประกอบหุนกู  ซึ่งเปนขอกําหนดสิทธิและ
หนาที่ของผูออกหุนกูในสวน “การจํากัดโครงสรางเงินทุนของกิจการ”  ไปแลวนั้น ในสัปดาหนี้เรามาดูกัน
ตอเลยครับวาขอตกลงประกอบหุนกูอื่นๆ ท่ีสําคัญยังมีอะไรอีกบาง... 
2. การกาํหนดเงื่อนไขในเรื่องการจายเงินปนผล   
 ขอกําหนดหนาท่ีนี้เปนการควบคุมไมใหสวนที่เปนสินทรัพยของบริษัทผูออกตองลดลงจากการที่
บริษัทจายเงินปนผลมากเกินกวาระดับที่เหมาะสม  ซึ่งเกี่ยวของกับความสามารถในการดําเนินธุรกิจจาก
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สินทรัพยที่มีอยูเพื่อกอใหเกิดเปนรายได และปริมาณเงินสดที่เพียงพอกบัการชําระเงินตนและดอกเบี้ย  
แกผูถือหุนกูเม่ือถึงระยะเวลาตามที่กําหนด   
 อาจกลาวไดวาการควบคุมไมใหบริษัทผูออกจายเงินปนผลเปนจํานวนมาก เปนการจํากัดไมให
บริษัทผูออกตองหาเงินสดมาเพิ่มเพื่อจายเงินปนผล  เปนการเสริมสรางใหบริษัทมีสินทรัพย หรือ
ทรัพยากรอยูในระดับท่ีมากเพียงพอที่จะสามารถทํากําไรไดมากขึ้น  และถามองถงึขั้นเลวรายท่ีสุด คือใน
กรณีที่บริษัทอาจถงึขั้นตองชาํระบัญชีเพื่อปดกิจการลง อยางนอยที่สุดการที่บริษัทยังมีสินทรัพยเปน
จํานวนมากพอ ยอมหมายถึงโอกาสที่ผูถือหุนกูสามารถใชสิทธิเรียกรองใหบริษัทชําระหน้ีแกตนจน
ครบถวนก็มีโอกาสมากขึ้นดวย  
 นอกจากนี้การกําหนดเงื่อนไขของการจายเงนิปนผล  ยังอาจทําไดโดยการหามมิใหบริษัทผูออก
จายเงินปนผลใหแกผูถือหุนสามัญในกรณีที่ผูออกหุนกูมีการผิดนัดชําระหนี้แกผูถือหุนกูไมวาในกรณีใดก็
ตาม ซึ่งการกําหนดหนาที่ดังกลาวเปนการประกันวาผูถือหุนกูจะยังคงไดรับสิทธิประโยชนคืนกอนผูถือ
หุนสามัญ  เชน  “ผูออกหุนกูจะไมจายเงินปนผลไมวารูปแบบใด ในแตละปใหแกผูถือหุนสามัญของ
บริษัทผูออกหุนกูเปนจํานวนเกินกวารอยละ  40 ของผลกําไรสุทธิในปน้ันๆ  ทั้งนี้ในกรณีที่ผูออกหุนกูผิด
นัดชําระหนี้เงินตน หรือดอกเบี้ยหุนกูไมวางวดใดๆ ผูออกหุนกูจะจายเงินปนผลไมวาในรูปแบบใดๆใหแก
ผูถือหุนสามัญของบริษัทผูออกหุนกูไมได”  เปนตน  ทั้งนี้การระบุเงื่อนไขตางๆในขอกําหนดสิทธิหุนกู 
อาจมีรูปแบบขอยกเวนท่ีแตกตางจากนี้ ผูลงทุนควรใหความสนใจกับขอยกเวนหรือเงื่อนไขยอยตางๆดวย
เพื่อสิทธิประโยชนกับผูลงทุน 
3. การกาํหนดเงื่อนไขเกี่ยวกับการรวมกิจการ 
 การควบรวมกิจการ ถอืเปนกระบวนการที่สงผลกระทบตอคุณภาพเครดิตของบริษัทอยางมี
นัยสําคัญ  เนื่องจากการควบรวมกิจการเปนรูปแบบหนึง่ของการปรับปรุงโครงสรางบริษัท เพื่อเสริมสราง
ประสิทธิภาพและความแข็งแกรงใหกับตัวธุรกิจ เกิดการโอนถายเทคโนโลยีในดานตางๆตอกัน  เกิดการ
ประหยัดอันเนื่องมาจากขนาด (Economy of Scale) หรือแมกระทั่งเกิดเปนการกระจายความเสี่ยงท่ีมีอยู
ในตัวธุรกิจได   จากขอดีขางตนถามองผิวเผินแลว การควบรวมกิจการถือวาเปนผลดีกับผูถือหุนกู  
เนื่องจากเปนการเสริมสรางความแข็งแกรงในตัวธุรกิจของผูออกหุนกู  แตถาพิจารณาถงึสถานะของ
บริษัทหลังการรวมกิจการแลว  อาจสงผลตอคุณภาพเครดิตของหุนกูใหมีความเสี่ยงท่ีสูงขึ้นได  จากการที่
บริษัทรวมกิจการเขากับอีกบรษิัทที่มีโครงสรางหนี้สินอยูเปนจํานวนมาก  ทาํใหอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถอืหุนหลังรวมกิจการแลวมีคาสูงขึ้นจากเดิม และถามองลงไปใหลึกกวาน้ัน  การที่สัดสวนของ
หนี้สินภายหลังการควบรวมกิจการแลวมีระดับท่ีไมแตกตางกันมากนักจากสัดสวนกอนรวมกิจการแลวก็
ตาม  ก็ยังอาจกระทบตอความสามารถในการชําระหน้ีใหแกผูถือหุนกูไดเชนกัน  เน่ืองจากภายหลังการ
รวมกิจการแลว ภาระผูกพันดานหนี้สินท่ีมีอยูของบริษัทตางๆทั้งหมดจะถูกนํามารวมและจัดสรรใหมโดย
ชดใชตามภาระผูกพันกอนหลังตามลําดับ  เชน ถาหากบริษัทที่เขารวมมีภาระผูกพันดานหนี้สินที่จะตอง
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ชําระกอนหนาวันที่บริษัทเดิมที่ออกหุนกูตองไถคืนหุนกูตามที่กําหนดไว ยอมทําใหสภาพคลองสวนหนึ่ง
ของบริษัทถูกนําไปใชในการชาํระหน้ีของบริษัทท่ีเขามารวมดวยกอน  สภาพคลองสวนหนึ่งท่ีไดเตรียม
สํารองไวกอนหนาในการไถคืนหุนกูจึงลดลง  เกิดเปนความเสี่ยงในดานคุณภาพเครดิตของหุนกูในที่สุด 
 ท้ังน้ีประเด็นท่ีกลาวมามิไดหมายความวาการควบรวมกิจการจะทําใหระดับความเสี่ยงของหุนกู
สูงขึ้นเสมอไปนะครับ  เนื่องจากเปนตัวอยางท่ีพิจารณาถงึเฉพาะดานหนี้สินท่ีมีอยูของกิจการ ซึง่ยงัไมได
นําปจจยัอื่นๆเขามาพิจารณา เชน กําลังการผลิต  ความสามารถในการทํากําไร หรือความคลองตัวทาง
การเงิน เปนตน  ดังนั้นเงือ่นไขการรวมกิจการของบริษัทจึงเปนเงื่อนไขที่นักลงทุนควรใหความสําคัญดวย 
เชน ผูออกหุนกูอาจกาํหนดอัตราสวนขั้นสูงของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนภายหลังการควบรวมกิจการ
เอาไว เปนตน  
4. การกาํหนดเงื่อนไขในเรื่องการใชสินทรัพย  
 จากที่ไดกลาวไปขางตนแลววา  การที่บริษัทมีสินทรัพยอยูในระดับท่ีมากพอ ประการแรก ยอม
หมายถึงโอกาสที่บริษัทสามารถสรางรายไดหรือกําไรจากสนิทรัพยที่มีอยูใหกับธุรกิจได  และนั่นหมายถึง
โอกาสที่บริษัทผูออกหุนกูจะสามารถชําระหนี้ไดตรงตามกําหนดจึงเกิดขึ้นดวย   
 ประการที่สอง  การที่บริษัทผูออกหุนกูยังคงมีระดับสินทรัพยที่มากพอ ถงึแมวาจะเกิดเหตุการณ
ที่ผูออกผิดนัดชําระหนี้หรือถูกบังคับใหชาํระบัญชีเพื่อปดกจิการลงก็ตาม  ก็เปนการประกันวาโอกาสทีผู่
ถือหุนกูจะสามารถใชสิทธิเรียกรองใหบริษัทชําระหน้ีโดยขายสินทรัพยออกไป เพื่อนํามาชาํระหนี้แกตน
จนครบถวนก็มีโอกาสมากขึ้นตามไปดวย  จากความสําคัญของระดับสินทรัพยของกจิการที่เกี่ยวของกับ
ระดับความเสี่ยงดานเครดิตของหุนกูนั้น จงึเกิดเปนขอกําหนดสิทธิเกี่ยวกับเรื่องการใชสินทรัพยของ
กิจการ  ซึง่ขอจํากัดดังกลาวไดครอบคลุมถึงเรื่องการใชสินทรัพยตางๆของกจิการ เชน การจําหนายจาย
โอน การจํานอง การจํานํา หรือการใหเชาสินทรัพย กับบุคคลอื่นๆ ท้ังน้ีเพื่อเปนการปองกนัมิใหสิทธิ
เรียกรองของผูถือหุนกูจากสินทรัพยเหลาน้ัน ตองดอยหรือตองแบงสรรกับคูสัญญาอื่นที่ผูออกกอภาระ
ผูกพันดานสินทรัพยเพิ่มเติมตามที่กลาวมา   
 จากขอกาํหนดสิทธิและหนาที่หลักๆ ท้ัง 4 ขอ  ทานผูอานจะเห็นวาทั้งหมดลวนแตเปนหนาที่ที่ผู
ออกหุนกูตองพงึปฏิบัติตามอยางเครงครัด เพื่อประโยชนแกผูลงทุน ซึ่งยังมรีายละเอียดขอยกเวนยอยๆที่
แตกตางกันออกไป  ผูลงทุนสามารถศึกษารายละเอียดตางๆไดเพิ่มเติมจากหนังสือชีช้วนเพื่อประโยชน
สูงสุดกับผูลงทนุ 
 
 


