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สิบกว่าปีที่ผ่านมา	 ปัญหาเร่ืองตั๋วบีอี	 หรือตั๋วแลกเงิน	 (Bill	 of 
Exchange	หรอื	B/E)	วนเวยีนมาหลอกหลอนผูล้งทนุ	2-3	รอบ	ประเดน็
ของปัญหาก็คือ	ผู้มีหน้าที่จ่ายเงินให้แก่ผู้รับเงินในตั๋วหรือผู้ถือตั๋ว	 ไม่
สามารถจ่ายเงินเมื่อตั๋วครบก�าหนด	พอข่าวคราวแพร่สะพัดออกไป 
ก็ไปกระทบบริษัทอื่นๆ	 ที่ต้องการระดมทุนเพื่อใช้เป็นทุนหมุนเวียน 
โดยออกตั๋วบีอี	 เลยต้องขออนุญาตให้ข้อมูลและความคิดเห็นเกี่ยวกับ
เร่ืองราวของตั๋วบีอี	 ซึ่งคาดหวังว่าจะเป็นประโยชน์ท้ังผู้ออกตั๋ว	 และ 
ผู้ลงทุนหรือผู้ถือตั๋ว

ก่อน อื่นต้องท�าความเข้าใจก่อนว่า 
  ตั๋วบีอีคืออะไร ตั๋วบีอีเป็น
ประเภทหนึ่งของตั๋วเงนิ ตั๋วเงนิม ี3 ประเภท 
ได้แก่ ตั๋วสญัญาใช้เงนิ ตั๋วแลกเงนิ และเชค็ 
ทั้ง 3 ประเภทมีความเหมือนกันตรงที่มีผู้
ออกตั๋วหรือผู้จ่ายเงิน และผู้รับเงินตามที่
ระบใุนตั๋ว เป็นตราสารที่แสดงความเป็นหนี้ 
จงึเรยีกว่าตราสารหนี้ หรอืตราสารการเงนิ

ท�าไมเวลามีปัญหาเป็นข่าวคราว จึง
ปรากฏแต่ปัญหาของตั๋วบอีหีรอืตั๋วแลกเงนิ 
เพราะตั๋วแลกเงินเป็นตั๋วเงินที่เปลี่ยนมือได้
โดยการสลักหลังตั๋วและสามารถระบุการ
สลักหลังด้วยข้อความ “ไม่มีสิทธิไล่เบี้ย” 
ซึ่งหมายความว่าหากตั๋วครบก�าหนด ผูจ่้าย
ไม่สามารถจ่ายเงนิให้ผูร้บัเงนิตามตั๋วหรอืผู้
ถือตั๋ว ผู้รับเงินตามตั๋วหรือผู้ถือตั๋วต้องไป

ปัญหาเกี่ยวกับ	ตั๋วบีอี (B/E)

เร่งรดัเอาจากผูอ้อกตั๋วหรอืผูจ่้ายเงนิตามตั๋ว 
หากไมจ่่าย ผูร้บัเงนิหรอืผูถ้อืตั๋วไม่สามารถ
ไปไล่เบี้ยเอากับผู้สลักหลัง ยกเว้นไม่ระบุ
ข้อความดงักล่าวหลงัตั๋ว

ตั๋วแลกเงินจึงเป็นตราสารที่เปลี่ยนมือ
ได้สะดวก มีความคล่องตัวกว่าตั๋วเงินอีก 
2 ประเภท ซึ่งสลักหลังหรือเซ็นชื่อหลังตั๋ว
หรือเช็คแล้วมีความรับผิดชอบเหมือนผู ้ 
ค�้าประกัน ถ้าผู้ออกตั๋วหรือเช็คไม่จ่ายเงิน 
เมื่อครบก�าหนด ผู้ถือตั๋วสามารถไล่เบี้ย 
เอากบัผู้สลกัหลงัได้ กจิการที่ต้องการกู้ยมื
เงินหรือระดมทุนจึงนิยมออกตั๋วแลกเงินให้ 
ผู้กู้หรือผู้ลงทุน ผู้ให้กู้อาจขายตั๋วที่ได้รับ
ไปให้ผู้อื่น ผู้ซื้อตั๋วเป็นผู้ถือตั๋วเงินที่มีสิทธิ
รับเงินโดยตรงจากผู้ออกตั๋วหรือผู้จ่ายเงิน
ตามตั๋ว

ท�าไมจึงนิยมออกตั๋วบีอี
ไปกู้ยืมเงิน?

ตั๋วบีอีแตกต่างจากหุ้นกู้ซึ่งเป็นตราสาร
หนี้อกีประเภทหนึ่ง หุน้กูส่้วนใหญ่จะมรีะยะ
เวลาก�าหนดช�าระเงินระยะยาว นิยมออก 
3 ถงึ 5 ปี การออกหุน้กูข้ายให้ประชาชนหรอื 
นกัลงทนุต้องมกีารจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอื 
(Rating) ของหุน้กู ้โดยทั่วไปจะยดึถอืว่าหุน้กู้ 
ที่น่าจะลงทนุได้ควรมรีะดบัความน่าเชื่อถอื
อย่างน้อย BBB

การออกตั๋วบีอีส่วนใหญ่มีระยะเวลา
ครบก�าหนดระยะสั้น ไม่เกนิ 270 วนั เพราะ
กฎหมายก�าหนดไว้ว่าถ้าออกตั๋วขายให้ 
ประชาชนทั่วไปต้องไม่เกนิ 270 วนั แต่ไม่ต้อง 
จัดอันดับความน่าเชื่อถือ เลยเป็นประเด็น
ที่ที่ปรึกษาการเงินใช้เป็นช่องทางแนะน�า
บรษิทัต่างๆ ให้กู้เงนิโดยออกตั๋วบอี ีเพราะ
การจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืมค่ีาใช้จ่ายสงู 
และใช้ระยะเวลาซึ่งไม่คล่องตัว ผู้ลงทุน 
จึงไม่สามารถทราบได้ว่าตั๋วที่ออกมีความ 
น่าเชื่อถอืในความสามารถช�าระหนี้ที่ระดบั
ไหน

บางกรณีที่ปรึกษาการเงินเองก็ไม่มี
ความรู้และประสบการณ์ในการวิเคราะห์
เพื่อก�าหนดระดบัความน่าเชื่อถอื นกัลงทนุ 
จึงไม่รู ้ว ่าความเสี่ยงอยู ่ที่ระดับไหน ที่
ตัดสินใจลงทุนเพราะเชื่อในความเห็นของ
ที่ปรึกษาการเงิน และชื่อผู้ออกตั๋วที่เป็น
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ และ 
ที่ส�าคัญน่าลงทุนเพราะผลตอบแทนดีกว่า
ไปฝากเงนิ

อีกสาเหตุหนึ่งที่บริษัทจดทะเบียนนิยม
ออกตั๋วบอีไีปกูย้มืเงนิระยะสั้น เนื่องมาจาก 
เป็นช่องทางท�ามาหากินของบริษัทหลัก
ทรพัย์จดัการกองทนุรวม (บลจ.) รายได้หลกั 
ของ บลจ. มาจากค่าธรรมเนียมในการ
จดัการกองทนุ ยิ่งมกีองทนุจ�านวนมากหรอื 
ขนาดยิ่งใหญ่มาให้บรหิาร รายได้กจ็ะยิ่งมาก 
จึงนิยมตั้งกองทุนตราสารหนี้ที่ลงทุนในตั๋ว 
บอีเีป็นการเฉพาะ บลจ. จะสรรหาบรษิทัที่ 
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ตนเห็นว่ามีความน่าเชื่อถือให้ออกตั๋วบีอ ี
ขายให้กองทนุ ขณะเดยีวกนักใ็ห้เจ้าหน้าที่
การตลาดวิ่งหาผู ้มีเงินออมระดับสูงมา 
ลงทุนซื้อหน่วยลงทุนของกองทุนนี้เพื่อให้ 
กองทุนมีเงินไปซื้อ หรือลงทุนในตั๋วบีอี 
โอกาสที่เกดิธรุกจิมาจากเรื่องราวของต้นทนุ
การเงินและผลตอบแทนที่เกี่ยวข้องกับ
อตัราดอกเบี้ยและภาษี

เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากใน
ปัจจบุนัอยูใ่นระดบัต�่า เงนิฝาก 270 วนัได้รบั 
ผลตอบแทนไม่เกนิ 2.0% ต่อปี หกัภาษไีป 
15% เหลือรับไม่เกิน 1.7% การลงทุนใน
กองทุนที่ลงทุนในตั๋วบีอีอาจได้รับถึง 2.5-
3.0% ต่อปีโดยไม่ถูกหกัภาษ ี ผู้ออกตั๋วบอี ี
ขายให้หรือกู ้จากกองทุนอาจจ่ายอัตรา
ดอกเบี้ย 3.0-3.5% ต่อปีซึ่งถูกกว่ากู้จาก
ธนาคารซึ่งอาจจะต้องจ่าย 4.0-5.0% ต่อปี 
สรุปแล้วทุกฝ่ายได้ประโยชน์ บลจ.ได้ค่า
ธรรมเนียมบริหารกองทุน ผู ้ลงทุนได้ผล
ตอบแทนดกีว่าฝากธนาคาร ผู้ออกตั๋วกู้เงนิ
ได้ต้นทนุต�่ากว่ากู้จากธนาคาร นี่คอืสาเหตุ
หลกัที่ท�าให้ธรุกจินี้แพร่หลาย

ความเสี่ยงของการลงทุน
ในตั๋วบีอี

ความเสี่ยงหลักของการลงทุนในตั๋วบีอี 
หรือลงทุนซื้อหน่วยลงทุนของกองทุนที่
ลงทุนในตั๋วบีอีคือ ผู ้ออกตั๋วไม่สามารถ
ช�าระหนี้บางส่วนหรือทั้งหมดเมื่อตั๋วครบ
ก�าหนด สาเหตุของความเสี่ยงมีหลาย 
ประเดน็ กล่าวคอื (1) อาจเกดิมาจากเจ้าหน้าที่ 
บลจ. ขาดความรู ้ ความสามารถและ
ประสบการณ์ในการวิเคราะห์โอกาสหรือ
ความสามารถช�าระหนี้ของผู้ออกตั๋ว ค�านงึ
แต่เรื่องรายได้ที่มีโอกาสได้รับจากธุรกรรม
ประเภทนี้ (2) มาจากผู้ลงทุนที่ขาดความ
รู้ความเข้าใจความเสี่ยง ค�านึงถึงแต่ผล
ตอบแทนที่ดีกว่าฝากธนาคารและเชื่อใน
ค�าแนะน�าของเจ้าหน้าที่ บลจ. (3) มาจาก
ผู้ออกตั๋วที่มองเพียงโอกาสได้กู ้ยืมเงินที่
ต้นทุนต�่าโดยไม่ค�านึงถึงโอกาสหรือความ
สามารถช�าระหนี้ เมื่อตั๋วครบก�าหนดและ 
ผู้ลงทนุไม่ต้องการลงทนุต่อ

ทั้งนี้ผู้ออกตั๋วไม่ได้ค�านึงถึงผลกระทบ
ของชื่อเสียงที่ตามมา ที่เลวร้ายคือส่งผล 

บริษัท คณะกรรมการต้องพิจารณาให้
ละเอียดถี่ถ้วนจากข้อมูลและความเห็น
ของฝ่ายบริหารที่เสนอเรื่องราวการขอกู้ยืม
เงินให้ชัดเจนว่าแม้จะได้ต้นทุนต�่า แต่หาก
ตั๋วครบก�าหนดแล้วผู้ลงทุนไม่ลงทุนต่อมี
แหล่งเงินจากที่ใดไปใช้คืน โดยเฉพาะการ
กู้โดยออกตั๋วบีอีส่วนใหญ่มีขนาดเป็นร้อย
ล้านขึ้นไป ไม่ค่อยเรียกหลักประกันเป็น
ทรัพย์สิน เพื่อน�าไปจ�านองหรือจ�าน�าเป็น
ประกนั เพราะไม่คล่องตวัและมคี่าใช้จ่าย

การช�าระหนี้คืนจะช�าระทั้งจ�านวน 
คณะกรรมการต้องพิจารณาถึงแหล่งช�าระ
คนื ค�านงึถงึความสามารถในการหาหรอืม ี
แหล่งระดมทนุอื่นไปช�าระหนี้ (Refinancing 
Ability) การบริหารจัดการในประเด็นนี้ 
ส่วนใหญ่มวีงเงนิกูย้มืจากธนาคารส�ารองไว้ 
หรอืหากมไีม่เพยีงพอต้องพยายามขอวงเงนิ
ส�ารองไว้ ถ้าเครดิตดีพอโดยยอมเสียค่า
ธรรมเนยีมผูกพนัเงนิกู้ (Commitment Fee) 
เพื่อให้เป็นวงเงินผูกพันธนาคาร ให้เป็น
วงเงินประเภทที่ธนาคารต้องให้เบิกเงินกู้
ได้เมื่อต้องการเบกิใช้เงนิ (Committed Line) 
หรือมีแหล่งเงินส�ารองอื่นๆ ซึ่งขึ้นอยู่กับ
โอกาสและต้นทนุแหล่งไหนจะคุ้มค่ากว่า

บทเรียน บลจ.
เหน็ใจ บลจ. ที่ดิ้นรนต้องหารายได้ แต่ 

ต้องค�านึงเรื่องความเสี่ยงและผลกระทบ
ที่จะตามมา เพราะเมื่อตั๋วบีอีมีปัญหา 
นอกจากนักลงทุนจะขยาดต่อตราสาร 
บอีโีดยไม่สนใจใครเป็นผู้ออกตั๋ว นกัลงทนุ
ยังจะขาดความน่าเชื่อถือ บลจ. ผู้บริหาร
กองทนุท�าให้ขยายกองทนุประเภทอื่นๆ ได้
ยากขึ้น กระทบการหารายได้ 

อาจสูงขึ้น
นักลงทุนส่วนใหญ่เป็นผู้มีเงินออมใน

ธนาคาร การย้ายเงนิมาลงทนุในตั๋วบอีนีั้น 
พวกเขามักไม่มีความรู้ความเข้าใจข้อมูล 
และสถานะผู้ออกตั๋วดพีอ เมื่อใดกต็ามที่มี
ผูอ้อกตั๋วรายใดผดินดัช�าระหนี้และเป็นข่าว 
ส่วนใหญ่จะขยาดไม่กล้าลงทนุเพราะค�าว่า
ตั๋วบอี ีโดยไม่สนใจว่าใครคอืผู้ออก

เหตุการณ์เช่นนี้เกิดขึ้นหลายรอบแล้ว
ในอดตี นี่คอืประเดน็ส�าคญัที่ผู้ออกตั๋วต้อง
เข้าใจให้ถ่องแท้ก่อนกู้เงนิด้วยช่องทางนี้

บลจ. ต้องรับผิดชอบ
ใช้หนี้แทนไหม?

มีผู้ลงทุนในตั๋วบีอีที่เกิดปัญหาถามผม
ว่า บลจ. ที่บรหิารกองทนุที่ตนไปซื้อหน่วย
ลงทนุไว้ มธีนาคารถอืหุ้นไหม เป็นการถาม
โดยคาดหวังว่าผู้ที่จะต้องรับผิดชอบชดใช้
เงนิคอื บลจ.

ผู้ลงทุนต้องเข้าใจก่อนว่าเจ้าหนี้ของ 
ผู้ออกตั๋วคอื กองทนุ ลูกหนี้ของกองทนุคอื 
ผู้ออกตั๋ว บลจ. เป็นเพียงผู้บริหารกองทุน
ให้ผู้ถอืหน่วย ไม่ต้องรบัผดิชอบใช้หนี้แทน 
แต่ต้องรับผิดชอบติดตามหนี้ซึ่งอาจถึงขั้น
ต้องฟ้องร้องด�าเนินคดีบังคับให้ช�าระหนี้ 
ซึ่งต้องใช้ระยะเวลา ผูล้งทนุกต้็องถอืหน่วย
รอจนกว่าผู้ออกตั๋วจะน�าเงินมาช�าระหนี้ให้
กองทนุ ถ้าไม่สามารถช�าระหนี้ได้ ในที่สดุ
จะกลายเป็นหนี้สูญ ผู้ถือหน่วยลงทุนหรือ
ผู้ที่ลงทุนในตั๋วบีอีก็สูญเสียเงินลงทุนตาม
ไปด้วย

เกี่ยวข้องกับบรรษัทภิบาล
อย่างไร?

โดยทั่วไปบริษัทจะไปกู้ยืมใครด้วยวิธี
ใดกต็าม ต้องขออนมุตัจิากคณะกรรมการ

กระทบความน่าเชื่อถือโดย
รวม เจ้าหนี้อื่นอาจเรยีกเงนิ 
คนืหรอืระงบัการใช้วงเงนิกู ้
ท�าให้ขาดสภาพคล่อง 
ธรุกจิอาจล้มเหลว ราคา
หุน้ตก กระทบผูล้งทนุอื่นๆ 
ในวงกว้าง รวมถึงมีผลต่อ
บรษิทัอื่นๆ ที่กู้เงนิโดยออกตั๋วบอี ี
ท�าให้ออกตั๋วกู้เงินได้ยากขึ้น ต้นทุน
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