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ปริย เตชะมวลไววิทย์ 

ผู้อ ำนวยกำรฝ่ำยงำนเลขำธิกำรและสื่อสำรองค์กร 

ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลกัทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 

 

วันนี้ผมขอพูดถึง non-rated bond ซึ่งเป็นตราสารทางการเงินในตลาดทุนที่อาจจะยังไม่ค่อยมีคนคุ้นเคย 

มากนัก non-rated bond คือหุ้นกู้ที่ไม่ได้ถูกจัดอันดับความน่าเชื่อถือ หรืออีกนัยหนึ่งก็คือไม่มีเครดิตเรทติ้ง 

ถามว่า non-rated bond ท าไมถึงได้รับอนุญาตให้เสนอขายได้ในตลาดทุนไทย ค าตอบก็คือเพ่ือเป็นทางเลือก

ในการลงทุนให้กับผู้ลงทุนครับ นอกเหนือจากหุ้นกู้ท่ัวไป (ที่มักมีการจัดเรทติ้งถ้าเสนอขายผู้ลงทุนรายย่อย) 

กองทุนรวม และหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ ที่คนทั่วไปคงรู้จักกันดีอยู่แล้ว  

 

ก.ล.ต. อนุญาตให้บริษัทเอกชนออกหุ้นกู้แบบ non-rated ได้เพ่ือเป็นการเพ่ิมช่องทางในการระดมทุนไปท า

ธุรกิจได ้ในขณะที่ในฝั่งผู้ลงทุนที่จะลงทุนใน non-rated bond ได้โดยตรงจะถูกจ ากัดไว้ให้ท าได้เฉพาะกับ 

ผู้ลงทุนทีเ่ข้ากลุ่มท่ีเรียกว่าเป็น accredited investor (“AI”) นะครับ เพราะถือว่า non-rated bond ไม่ได้มี 

credit rating agency หรือสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือเข้าไปจัดอันดับเรทติ้ง หรือเข้าไปประเมินเรื่อง 

credit risk ของบริษัทผู้ออก ผู้ลงทุนจึงต้องเป็นกลุ่มท่ีต้องมีความรู้หรือมีเวลาศึกษาข้อมูลมากหน่อย และควร

ต้องรู้จักลักษณะของ non-rated bond จริง ๆ ก่อนลงทนุ  ส่วนการขายต่อผู้ลงทุนทั่วไปโดยตรง ยังท าไม่ได้

นะครับ แต่หากรายย่อยอยากลงทุนใน non-rated bond ก็สามารถท าได้เฉพาะผ่านกองทุนรวม รายละเอียด

ขอกล่าวถึงตอนท้าย 

 

กลุ่มผู้ลงทุนแบบ AI ที่ว่าก็ได้แก่ กลุ่มผู้ลงทุนสถาบันที่ดูแลตัวเองได้ อย่างเช่น กองทุนรวม กองทุนส ารองเลี้ยง

ชีพ  ส่วนผู้ลงทุนแบบบุคคลธรรมดาจะเข้าเงื่อนไขเป็น AI ก็ต้องมีทรัพย์สินสุทธิตั้งแต่ 50 ล้านบาทขึ้นไป (ไม่

นับรวมอสังหาริมทรัพย์ที่เป็นที่พักอาศัย) หรือมีรายได้ต่อปีตั้งแต่ 4 ล้านบาทขึ้นไป หรือมีเงินลงทุนโดยตรงใน

หลักทรัพย์หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตั้งแต่ 10 ล้านบาทขึ้นไป   

 

หุ้นกู้ non-rated bond นี้จะให้ดอกเบี้ยในอัตราที่สูง ซึ่งเป็นที่น่าสนใจ และยิ่งดูน่าสนใจมากขึ้นไปอีกหากหุ้น

กูด้ังกล่าวมีอายุสั้น ๆ  เพราะตามหลักการที่ว่า ผลตอบแทน (ท่ีคาดหวัง) สูง ความเสี่ยงก็จะยิ่งสูง (high risk, 

หุ้นกู้ที่ไม่จัดอันดบัความน่าเชื่อถือ                                                       

 (เผยแพร่ในคอลัมน์ รู้ทันลงทุน หนังสือพิมพ์โพสต์ทูเดย์ ฉบบัวันที ่6 มกราคม 2559) 
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high expected return)  และความเสี่ยงหลักของหุ้นกู้ คือ credit risk (ผู้ออกไม่สามารถใช้คืนเงินต้นหรือ

จ่ายดอกเบี้ยได้) ดังนั้น อายุตราสารยิ่งสั้น ยิ่งท าให้ผู้ถือหุ้นกูไ้ม่ต้องลุ้นนานครับ 

 

ก่อนตัดสินใจจะลงทุนใน non-rated bond  นอกจากดอัูตราดอกเบี้ยกับอายุของหุ้นกู้แล้ว ยังควรต้อง

พิจารณาปัจจัยอ่ืนๆ ด้วยครับ เช่น  

1. บริษัทผู้ออกหุ้นกู้หารายได้อย่างไร ธุรกิจหลักท่ีท า ที่มาของรายได้ ดูงบการเงิน พิจารณาความยั่งยืนของ

บริษัท  

2. ความสามารถในการช าระหนี้ ซึ่งดูได้จากข้อมูลทางการเงิน เช่น 

    2.1 สัดส่วนหนี้สินต่อทุน ยิ่งน้อยยิ่งดี  

    2.2 ความสามารถในการช าระหนี้ในระยะสั้น เปรียบเทียบเงินสดกับหนี้สินระยะสั้น (อายุไม่เกิน 

1 ปี) ส่วนต่างยิ่งมากยิ่งดี  

    2.3 ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (ก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ หารด้วย 

ดอกเบี้ยจ่าย) ยิ่งมากยิ่งดี แสดงว่า บริษัทหาเงินได้มากกว่าดอกเบี้ยที่ต้องจ่าย   

3. สภาพคล่อง เนื่องจากหุ้นกู้ชนิดนี้เปลี่ยนมือได้ในวงจ ากัด หรือเฉพาะผู้ลงทุน AI เท่านั้น เมื่อซ้ือแล้วอาจจะ

ต้องถือจนครบอายุ  

 

แม้ว่าคุณเลือกท่ีจะลงทุนในหุ้นกู้ที่มีอายุสั้นๆ แต่สิ่งที่ต้องระวังก็คือ หุ้นกู้ระยะสั้น อาจจะออกมาแบบ 

หมดอายุแล้วต่อ ต่อแล้วต่ออีก (roll over) เมื่อถึงจุดตัดสินใจว่าจะลงทุนต่อหรือไม่  จึงต้องคิดทบทวนให้ดี

ครับ บางทีตอนออกหุ้นกูค้รั้งแรก ฐานะการเงิน รายได ้สัดส่วนทางการเงินของบริษัทผู้ออกดูดี วางใจได้ หรือ

เห็นว่าทรัพย์สินของบริษัทมีมูลค่าเกินวงเงินหุ้นกู้ที่ออก (หากไม่มีเงินช าระหนี้ก็สามารถขายทรัพย์สินมาช าระ

ไดพ้อ) แต่พอต่ออายุรอบต่อ ๆ ไป ผู้ลงทุนอาจลืมที่จะกลับไปวิเคราะห์ข้อมูลเหล่านี้ หรือคิดไปว่าทุกอย่างยัง

เหมือนเดิม ซึ่งอาจจะไม่ใช่แล้วก็ได้นะครับ 

 

และเพราะกองทุนรวมทั่วไปสามารถลงทุนใน non-rated bond ได้ โดยลงทุนได้ไม่เกิน 15 % ของมูลค่า

ทรัพย์สินสุทธิ (NAV) หรือกองทุนรวม AI ที่เปิดให้ผู้ลงทุนทั่วไปที่มีเงินลงทุนสูงซื้อได้ เช่น ซื้อไม่ต่ ากว่า 5 แสน

บาท ดังนั้น ใครๆ ก็อาจลงทุนใน non-rated bond ได้ ผู้ลงทุนจึงควรศึกษาข้อมูลใน factsheet ของกองทุน

รวมที่สนใจก่อนตัดสินใจลงทุนครับ 
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หากสนใจก็หาข้อมูลมาอ่านนะครับ จะมใีนหนังสือชี้ชวนซึ่งมีเผยแพร่บนเว็บไซต์ ก.ล.ต. www.sec.or.th  

หรือดูที่เว็บไซต์ของ บลจ. ที่ออกกองทุนรวมนั้น ซ่ึงจะมีส่วนสรุปข้อมูลส าคัญหรือที่เรียกว่า fact sheet  หา

มาอ่านกันก่อนตัดสินใจซื้อ ไม่ใช่ตัดสินใจซื้อไปแล้วแล้วค่อยรับเอกสารมาอ่านนะครับ  

 

***************************************** 
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