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14 พฤษภาคม 2563 
 

 ตามทีมีขา่ว บมจ.การบินไทย อาจล้มละลาย ทําให้ผู้ทีนําเงินไปลงทุนอาจประสบปัญหาหนีสญูได้นัน  ซึง

เรืองนียงัอยู่ระหวา่งการตดัสินใจของรัฐบาล  ซึงเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่โดยกระทรวงการคลงั %  การที บมจ.การบิน

ไทย เป็นรัฐวิสาหกิจ เป็นสายการบินแห่งชาติ  รัฐคงไม่ยอมปล่อยให้ล้มละลายลงอย่างแน่นอน  เพียงแต่ต้องใช้

ระยะเวลาในการปฏิรูปฟืนฟูกิจการ เพือแก้ไขปัญหาการบริหารจัดการภายในขององค์กร ทังระดบันโยบายของ

บอร์ดบริหาร  รวมถึงการบริหารภายในองค์กรของพนกังานทกุระดบั  ซึงพวกเราก็ต้องรอผลการตดัสินใจขนัสดุท้าย

ของ รัฐบาลตอ่ไป  ในประเดน็นีสมาชิก สอ.ม.อ. สบายใจได้ระดบัหนึง 

 สิงทีสมาชิกสอบถาม และมีความกงัวลตอ่ขา่วการล้มละลายของการบินไทย  ก็คือข่าวทีว่ามีกลุ่มสหกรณ์

ถึง 74 สหกรณ์ มีเงินลงทนุในหุ้นกู้กบั บมจ.การบินไทย รวมกวา่ 36,000 ล้านบาท  ในจํานวนนีมี สอ.ม.อ.ของเราไป

ลงทนุอยู่ด้วย 680  ล้านบาท  

 ก็ต้องบอกวา่ สอ.ม.อ.ของเราไปลงทนุซือหุ้นกู้ ไมด้่อยสิทธิ ของ บมจ.การบินไทย จํานวน 680 ล้านบาท  จริง  

เป็นการทยอยการลงทุนรวม 6 ครัง  ตงัแต่ปี 2558 -2562  อายุหุ้นกู้  10-15 ปี อตัราดอกเบียระหว่าง 3.72-4.74% 

ต่อปี  เฉลียประมาณ 4.11%ต่อปี  และตลอดระยะเวลาทีผ่านมา บมจ.การบินไทย ไม่เคยผิดนัดชําระหนีกับ                 

สอ.ม.อ. โดยจ่ายดอกเบียให้กบั สอ.ม.อ.ทกุ  เดือน  ครบตามสญัญา   

 หลายคนก็มีความกงัวลวา่  ถ้า บมจ.การบินไทยมีปัญหาขาดสภาพคล่องไม่สามารถชําระหนีได้  สอ.ม.อ. 

คงจะได้รับผลกระทบ และแน่นอนจะสง่ผลกระทบถึงสมาชิกผู้ ถือหุ้น และผู้ฝากเงินกบั สอ.ม.อ.อย่างไรบ้าง   ก็ต้อง

ชีแจงเป็นประเดน็ตา่ง ๆ ดงันี 

1. เมือวนัที 31 มีนาคม 2563 สอ.มอ.มีสินทรัพย์รวม 28,736 ล้านบาท  มีการนําเงินไปลงทุนซือหุ้นกู้ ไม่

ด้อยสิทธิ ของ บมจ.การบินไทย จํานวน 680 ล้านบาท  คิดเป็นร้อยละ 2.36 ของสินทรัพย์ทังหมด  แม้

เมด็เงินลงทนุจะดสูงูหลกัหกร้อยล้าน  แตเ่มือดเูปอร์เซ็นการลงทนุเพียงสองเปอร์เซ็นกวา่  เมือเทียบกบั

สินทรัพย์ระดบัสองหมืนแปดพนัล้านบาทก็ไมเ่ยอะ  ถ้ามีผลกระทบจากเงินลงทุนก้อนนี  ก็จะไม่ส่งผล

ตอ่ฐานะความมนัคงของ สอ.ม.อ.โดยรวม  เพราะเรายงัมีเงินทีไปลงทุนในแหล่งอืน ๆ อีกมากกว่าสอง

หมืนล้านบาท กวา่เก้าสิบเปอร์เซ็นทีจะสร้างรายได้และทําให้ สอ.ม.อ.ยังคงมีผลประกอบการทีมีกําไร 

แตผ่ลกําไรอาจจะตํากวา่เป้าหมายทีกําหนดไว้บ้างเลก็น้อย  

 

 



2. ฐานะของหุ้นกู้ ไม่ด้อยสิทธิ   สอ.ม.อ.มีฐานะเป็นเจ้าหนีของ บมจ.การบินไทยจํานวน 680 ล้านบาท  

เป็นเจ้าหนีมีบริุมสิทธิ เทียบเท่าเจ้าหนีสามญัรายอืน หมายความว่าเราจะได้รับชําระหนีก่อนเจ้าหนี ผู้

ถือหุ้นกู้ ด้อยสิทธิ   ผู้ ถือหุ้นกู้บริุมสิทธิ  และผู้ถือหุ้นสามญั  หากจะต้องมีการชําระหนีคืน สอ.ม.อ. อยู่ใน

กลุม่ผู้ ถือหุ้นกู้ ไมด้่อยสิทธิ จะได้สิทธิ รับชําระหนีก่อนเป็นกลุ่มแรกๆ  และด้วยฐานะและสินทรัพย์ของ

การบินไทยในขณะนีก็เพียงพอทีจะชําระหนีคืนให้เราได้หากจะต้องมีการปิดการบินไทยเพือชําระบัญชี 

ขายทอดตลาดทรัพย์สินมาชําระหนีคืนเจ้าหนี 

3. การลงทนุในหุ้นกู้ ไมด้่อยสิทธิ   เป็นการลงทุนภายใต้กรอบเกณฑ์บริหารความเสียงทีควบคมุโดยนาย

ทะเบียนสหกรณ์ผา่นคณะกรรมการพฒันาการสหกรณ์แห่งชาติ  ทีกําหนดให้สหกรณ์ลงทุนในหุ้นกู้ ได้

เฉพาะหุ้ นกู้ ไม่ด้อยสิทธิ เท่านัน และจะต้องเป็นหุ้ นกู้ ไม่ด้อยสิทธิ เฉพาะของบริษัททีมีอันดับความ

น่าเชือถือ(credit rating) ไมต่ํากวา่ A-   

4. สอ.ม.อ.มีแผนกลยุทธ์การลงทุน และแผนการบริหารความเสียงเงินลงทุนของ สอ.มอ.ทังหมด โดย

จะต้องมีการลงทุนเน้นการลงทุนภายใต้กรอบของกฎหมาย ข้อบังคบั ระเบียบของ สอ.มอ. และต้อง

กระจายความเสียงการลงทนุ คือ การลงทนุต้องไมก่ระจกุตวัในทีใดทีหนึง  เพือป้องกนัความเสียหายที

จะเกิดขนึ แน่นอนการลงทนุย่อมมีความเสียง  แตค่วามเสียงทีเกิดขนึในท้ายทีสดุ ต้องสง่ผลกระทบกับ

ฐานะความมนัคงของ สอ.มอ.น้อยทีสดุ  โดย สอ.ม.อ.กําหนดเกณฑ์ลงทนุในหุ้นกู้ไมด้่อยสิทธิ ของแตล่ะ

แห่งต้องไมเ่กิน %ของเงินลงทุนในหุ้นกู้ ไม่ด้อยสิทธิ ทังหมด  ซึงปัจจุบันมีการลงทุนในหุ้นกู้ ไม่ด้อย

สิทธิ ในบริษัทตา่ง ๆ (ทีมีระดบัความน่าเชือถือไมต่ํากวา่ A-) รวม ,  ล้านบาท  ในส่วนของการบิน

ไทย จํานวน  ล้านบาท คิดเป็นเพียง % ซึงยังตํากว่าเกณฑ์ความเสียงที สอ.ม.อ.กําหนด และ

ยอมรับได้  

 สรุป   การลงทนุใน บมจ.การบินไทย ยังคงอยู่ในวิสยัที สอ.ม.อ.สามารถรับความเสียงได้อย่างเหมาะสม  

เป็นไปตามนโยบายและหลักการลงทุนทีกระจายความเสียงในการลงทุนขององค์กร   แม้อนาคตอาจจะเกิดมี

ผลกระทบจากเงินลงทุนก้อนนีบ้าง  แต่จะไม่ส่งผลกระทบต่อฐานะการเงินของ สอ.ม.อ.โดยรวม   อย่างไรก็ตาม

ขอให้สมาชิกอย่าตืนตระหนกในเรืองนีมากจนเกินไป   และต้องใช้วิจารณญาณในการติดตามขา่วสารจากสือแหล่ง

ต่าง ๆ  ส่วนข้อยุติจะเป็นประการใดสําหรับ บมจ.การบินไทย ก็ขึนอยู่กับนโยบายของรัฐบาลทีจะออกมาชัดเจน

ตอ่ไป 

 

 

(ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.เมธี สรรพานิช) 
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