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บทคดัย่อ 

 

 การแปลงสินทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยเ์ป็นกระบวนการทางการเงนิทีถ่กูพฒันาขึน้เป็นครัง้

แรกในประเทศสหรฐัอเมรกิา  และมกีารนํามาปรบัใชใ้นการออกตราสารอนุพนัธเ์พือ่จาํหน่ายแก่

นกัลงทุน  โดยอาศยัการขยายตวัของตลาดอสงัหารมิทรพัย์   รวมถงึความหละหลวมในการ

ปลอ่ยสนิเชือ่ของสถาบนัการเงนิ  ทาํ ใหเ้กดิวกิฤตการณ์ทางการเงนิอนัสง่ผลกร ะทบไปทัว่โลก

รวมถงึประเทศไทย  อนัมสีาเหตุของปญัหามาจากประเทศสหรฐัอเมรกิา   ในการพฒันาตราสาร

อนุพนัธท์างการเงนิทีม่คีวามซบัซอ้น  อยา่งตราสารอนุพนัธ ์ Collateralized Debt Obligations 

(CDOs)  และตราสารอนุพนัธ์  Credit Default Swap (CDS)  และทาํการขายหลกัทรพัยใ์หแ้ก่

นกัลงทุนซึง่มสีถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืจะเป็นผูว้เิคราะหค์ณุภาพของหลกัทรพัย์   และ

สรา้งความน่าเชื่อถอืของหลกัทรพัยใ์หแ้ก่นกัลงทุน 

 จากการศกึษาวจิยัพบวา่   ปญัหาทีเ่กดิจากการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์  Collateralized 

Debt Obligations (CDOs)  และตราสารอนุพนัธ์  Credit Default Swap (CDS) นัน้  เกดิจาก

การทีส่ถาบนัการเงนิอาศยัช่องวา่งทางกฎหมาย   รวมถงึมาตรการทางกฎหมายทีใ่ชใ้นการ

ควบคุม  กาํกบั  และ /หรอืดแูล ในหลกักฎหมายลม้ละลาย   และระเบยีบเกีย่วกบั การแ ปลง

สนิทรพัย์ เป็นหลกัทรพัยข์องสห รฐัอเมรกิา   การออกตราสารอนุพนัธ ์  และกฎระเบยีบทีใ่ชใ้น

การควบคมุ  กาํกบั  และ /หรอืดแูล สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื   ซึง่ถอื เป็นสว่นสาํคญัที่

ก่อใหเ้กดิปญัหาการลม้ละลายของวานิชธนกจิ   และสถาบนัการเงนิทีใ่หญ่ทีส่ดุ ในประเทศ



สหรฐัอเมรกิาทีต่อ้งเขา้สูก่ระบวนการตามก ฎหมายลม้ละลายของสหรฐัอเมรกิา  ซึง่เมือ่ไดนํ้า

ปญัหาการออกตราสารอนุพนัธข์องประเทศสหรฐัอเมรกิามาศกึษาเปรยีบเทยีบกบัพระราช

กําหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์พ .ศ. 2540 ของประเทศไทย 

และเพือ่เป็นการพจิารณาถงึเหตุผล  และความจาํเป็นในการเสนอพระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิ

กฎหมายพระราช กําหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์พ .ศ. 2540  

รวมถงึการวเิคราะหถ์งึปญัหาในการควบคมุ  กาํกบั  ดแูลบรษิทัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืของ

คณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศสหรฐัอเมรกิา  เพื่ อเป็นการ

วเิคราะหห์าแนวทางของปญัหา   และการแกไ้ขเรือ่งของปญัหาในการขายทีแ่ทจ้รงิ  การฟ้ืนฟู

กจิการตามกฎหมายลม้ละลาย  และการนํามาตรการทางภาษแีละบญัชมีาใชใ้นการหลกีเลีย่ง

เพือ่ออกตราสารอนุพนัธด์งักลา่วได ้ รวมถงึปญัหาของการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืของตราสาร

การเงินทีถ่อืวา่  เป็นปญัหาทีเ่กีย่วโยง   และมคีวามสาํคญัต่อระบบเศรษฐกจิ   เพื่อเป็นการหา

ความสมดุล  และมาตรการทางกฎหมาย  เพือ่นํามาปรบัใชใ้หเ้หมาะสมต่อผูข้ายตราสาร  และผู้

ลงทุน  จงึเหน็ว่า   ควรมกีารแกไ้ขกฎหมาย   และเพิม่เตมิกฎระเบยีบ   เพื่อใหด้เูป็นสากล   และ

สามารถป้องกนัผลกระทบจากการลงทุนในตราสารทีม่กีารซือ้ขายกนัในตลาดรอง  
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Abstract 

 

 Securitization was the Financial Process developed in the first time in The 

United States of America. It was adapted for issuing derivative for distributing to  

investor, by using the expansion of mutual immovable properties including the loosing  

of releasing the credit of Financial institutes, so there was occurring of Financial Crisis  

affecting around the world as well as Thailand, having the cause of problems from The 

United States of America in developing Financial Derivative having complexity in  

Collateralized Debt Obligations (CDOs) derivative and Credit Default Swap (CDS) 

derivative and selling securities to investors having the institute for credit rating to be  

the analyst of securities quality of creating reliability of securities to investor. 

 From the study and research, the author found that the problem occurring from  

investing in Collateralized Debt Obligations (CDOs) derivative and Credit Default Swap 

(CDS) derivative occurred from the fact that Financial institutes used the legal space as  

well as legal measures used in controlling, supervising and/or taking care in The  



Bankruptcy Law principle and regulation relating with securitization to be securities of  

The United States of America, issuing of derivatives and the regulations used in  

controlling, supervising and/or taking care, the institutes for credit rating that are  

considered as an important part creating problems of Bankruptcy of investment banking  

institutes and large Financial institutes in The United States of America that must enter  

into The Bankruptcy Law process of The United States of America. The author studied  

and compared the problem of issuing of derivative of The United States of America with  

the Royal Ordinance, Re: Specific juristic person for The Securitization Act, B.E. 2540, 

and for considering about the reasons and necessity in proposing the Bill law on the  

Royal Ordinance for The Securitization Act, B.E. 2540 including analyzing about the  

problems in controlling, supervising and taking care of the company for credit rating of  

the Security and Exchange Commission of The United States of America, in order to  

analyze and find guidelines of problems and solving of problems in actual selling,  

restructuring of the business under Bankruptcy Law and using of tax and accounting  

measures for avoiding in order to issue such derivative, including problems of credit  

rating of financial instruments, deeming that such problems are problems relating with  

and having importance towards economic system in order to find balance and legal  

measures in order to adapt appropriately with sellers of instrument and investors; the  

author has the opinion that there should be amendment of the law and add the  

regulations so that the law will be international and can prevent effect from investment  

in instruments having been bought or sold in secondary market. 
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 วทิยานิพนธฉ์บบัน้ีสาํเรจ็ไดด้ว้ยความเมตตากรณุายิง่ของ ท่านรองศาสตราจารย ์นเรศร ์ 

เกษะประกร  และท่านรองศาสตราจารย ์ดร . ภมู ิ โชคเหมาะ  ทีท่่านทัง้สองมคีวามเมตตารบัเป็นที่

ปรกึษาวทิยานิพนธ ์ รวมทัง้ท่านรองศาสตราจารย ์อุดมศกัดิ ์ สนิธพิงษ์   และท่านอาจารย ์ทนิวฒัน์  

พุกกะมาน  ทีท่่านทัง้สองมคีวามเมตตารบัเป็น กรรมการผูท้รงคณุวฒุิ   รวมถงึไดเ้สยีสละเวลาอนัมี

ค่ายิง่ของท่านในการตรวจทานความถกูตอ้ง  เพิม่เตมิ   และแกไ้ขปรบัปรงุ   ทาํใหว้ทิยานิพนธ์ฉบบั

น้ีมคีวามสมบรูณ์มากยิง่ขึน้  ผูเ้ขยีนขอขอบพระคณุท่านอาจารยท์ัง้หมดเป็นอยา่งสงู 

 ผูเ้ขยีนขอกราบขอบพระคณุ นายสจุนิต ์  และนางมะลวิลั  หนองใหญ่  ผูซ้ึง่เป็นบดิา   และ

มารดาของผูเ้ขยีนทีค่อยใหก้าํลงัใจ  ปลอบใจ  และคอยตดิตามถามถงึความกา้วหน้าในวทิยานิพนธ์

มาโดยตลอด  รวมถงึได้มอบโอกาสทางการศกึษาใ หแ้ก่ผูเ้ขยีนมาโดยตลอด   และคอยสนบัสนุนไม่

วา่จะเป็นในเรือ่งใด ๆ กต็าม  

 ผูเ้ขยีนขอขอบพระคณุ นางสาวอรนุช  กจิวรเมธา  นางสาวธญันิชา  ไชยรชัต์  นายสนุทร 

ตนัมนัทอง  และเพื่อน ๆ น้อง ๆ ทุกคนทีช่่วยในการแปลเอกสาร   และรวบรวมขอ้มลู   รวมทัง้คอย

ช่วยเหลอืใหก้ําลงัใจ  ใหค้าํปรกึษา  และคอยรบัฟงัปญัหา   ช่วยหาแนวทางแกไ้ขใหแ้ก่ผูเ้ขยีน ใน

ระหวา่งการทาํวทิยานิพนธเ์สมอมา 

 รวมทัง้ อาจารยว์ไิลพรรณ  เจสะวะ  อาจารยท์ีเ่คารพทีค่อยแนะนําสิง่ดี  ๆ  และคอยให้

กาํลงัใจในการทาํวทิยานิพนธ ์ รวมถงึแนวทางวธิกีารทาํวทิยานิพนธ ์ 

 ทา้ยทีส่ดุน้ีหากมขีอ้ ผดิพลาดในวทิยานิพนธฉ์บบัน้ีแต่ประการใด  ผูเ้ขยีนกราบขออภยั   

และน้อมรบัไวเ้พยีงผูเ้ดยีว  สว่นใดทีเ่ป็นขอ้ดขีองวทิยานิพนธฉ์บบัน้ีผูเ้ขยีนขอมอบคณุความดนีัน้

ใหแ้ก่ท่านอาจารย ์ และผูท้รงคณุวฒุทุิกท่านทีเ่ป็นทีป่รกึษาที่ มสีว่นเกีย่วขอ้งกบัวทิยานิพนธฉ์บบัน้ี   

รวมทัง้บดิามารดา  และเพื่อน ๆ ของผูเ้ขยีน 
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บทนํา 

 

 

 

1.1  ความเป็นมาและความสาํคญัของปัญหา 

 

 ในชว่งกวา่สบิปีทีผ่า่นมานัน้หลายสิง่ไดเ้กดิการเปลีย่นแปลง  และเกดิการพฒันา   

แมก้ระทัง่ระบบเศรษฐกจิของประเทศกเ็กดิความเจรญิกา้วหน้าขึน้อยา่งเป็นลาํดบั  ทาํใหแ้มแ้ต่คน

ไทยเองเฉลีย่แลว้มรีายไดเ้พิม่สงูขึน้ทุ กปี  ความกา้วหน้าทางดา้นการคมนาคม   และทางดา้น

โทรคมนาคมไดม้สีว่นชว่ยทาํใหร้ะยะหา่งระหวา่งประเทศไทยกบัประเทศทีพ่ฒันาแลว้เกดิความ

แคบลง  และจากการพฒันาจนก่อใหเ้กดิความกา้วหน้าในดา้นต่าง  ๆ ในต่างประเทศไดถ้กูนํามา

ประยกุตใ์ช้ ในเวลาทีร่วดเรว็แก่ประเทศที่ พฒันาน้อยที่สดุ  และประเทศกาํลงัพฒันาอยา่งประเทศ

ไทย  ไมว่า่จะเป็นทางดา้นการผลติ  การจดัการ  การบรหิาร  ตลอดจนความกา้วหน้าทางดา้น

การเงนิ   ซึง่ถอืเป็นประเดน็สาํคญัทีใ่นทกุประเทศต่างใหค้วามสนใจต่อการเปลีย่นแปลงทางดา้น

การเงนิ  ซึง่ตลาดการเงนิของสหรฐัอเมรกิาถอืเป็นตลาดการเงิ นทีทุ่กประเทศใหค้วามสนใจ   และมี

ความเกีย่วขอ้งต่อระบบเศรษฐกจิ  และระบบภายในของประเทศเป็นอยา่งมาก 

 

 ตลาดการเงนินัน้ถอืไดว้า่   เป็นกลไกหลักของระบบเศรษฐกจิโดยรวมของประเทศ ทีจ่ะทาํ

หน้าทีจ่ดัสรรทรพัยากรทางการเงนิจากผูท้ีม่เีงนิลงทนุไปสูผู่ท้ ีต่อ้งการทีจ่ะระดมเงนิทุ น  ซึง่ตลาด

การเงนิถอืเป็นเครือ่งมอืทีภ่าครฐัใชใ้นการบรหิารจดัการภาวะเศรษฐกจิของประเทศ   เพือ่ใหเ้กดิ

เสถยีรภาพ  และเกดิความคล่องตวั  ตัง้แต่ระดบัรากหญา้จนถงึระดบัทีเ่ป็นผูม้เีงนิลงทนุในระดบัสงู 

ตลอดจนเป็นศนูยก์ลางในการระดมทนุใหก้บัหน่วยธุรกจิ  และเป็นชอ่งทางในการออม  และการ

ลงทนุในฐานะผูอ้อม   และผูล้งทุน  โดยตลาดการเงนิดงักลา่วนัน้ไดม้กีารขยายตวัอยา่งกวา้งขวาง

ออกไปสูร่ะบบการเงนิของประเทศ   และระหวา่งประเทศ  เพือ่เป็นการเพิม่โอกาสใหแ้ก่นกัลงทุน 

และเป็นการเพิม่โอกาสความกา้วหน้าแก่เศรษฐกจิภายในของแต่ละประเทศ  ซึง่ตลาดการเงนิทีเ่ป็น

ทีส่นใจแก่นกัลงทนุทัว่โลก  หรอืแมก้ระทัง่นกัลงทนุของไทยเองคงไมพ่น้ตลาดการเงนิทีม่สีภาพ

คล่องตวั  และมคีวามมัน่คง  และถอืเป็นตลาดทีน่านาอารยประเทศมคีวามประสงคท์ีจ่ะลงทนุ   และ
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เปิดเสรทีางดา้นการคา้ดว้ยอยา่งสหรฐัอเมรกิา ทีม่คีวามเตบิโตทางตลาดก ารเงนิอยา่งรวดเรว็   และ

เป็นทีน่่าเชือ่ถอืของหลาย ๆ ประเทศทัว่โลก  

 

 ตลาดการเงนิของสหรฐัอเมรกิาในปี  ค.ศ. 2000 จนถงึปี ค.ศ. 2005 ในสว่นของตลาด

อสงัหารมิทรพัยข์องสหรฐัอเมรกิาเกดิการขยายตวัอยา่งสงูมาก  ซึง่จากการขยายตวัในดา้น

อสงัหารมิทรพัยด์งักลา่วเป็นตน้ตอทีก่่ อใหเ้กดิวกิฤตทิางการเงนิในตลาดการเงนิของสหรฐัอเมรกิา

จนวกิฤตดิงักล่าวไดส้ง่ผลกระทบต่อระบบเศรษฐกจิทัว่โลก  กล่าวคอื  วกิฤตการณ์ทางการเงนิครัง้

น้ีเป็นวกิฤตการณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัทีอ่ยูอ่าศยั   เน่ืองจากราคาบา้นในตลาดสหรฐัอเมรกิาเตบิโตเกนิ

กวา่รอ้ยละ 50  และมกีารสรา้งบา้นใหมเ่กดิขึน้ทัว่ไปหมด   ซึง่การขยายตวัของตลาดการเงนิในครึง่

แรกของปี ค.ศ. 2005 มาจากธุรกจิทีเ่กีย่วกบับา้น  ทัง้ทีเ่กีย่วขอ้งโดยตรง  เชน่  การสรา้งบา้น และ

ซือ้อุปกรณ์ทีเ่กีย่วกบับา้น  เชน่  เฟอรนิ์เจอรใ์หม ่  หรอืธุรกจิทีไ่มเ่กีย่วขอ้งโดยตรง  เชน่  การใช้

จา่ยเงนิที่ไดจ้ากการจาํนองบา้น  ซึง่คนอเมรกิันสว่นใหญ่ไมท่ราบวา่ราคาบา้นสว่นใหญ่อา้งองิตาม

เงนิเฟ้อ  ซึง่การลงทนุในอสงัหารมิทรพัยอ์ยา่งการซือ้บา้นถอืไดว้า่เป็นการลงทนุทีก่่อหน้ีไดส้งู 

สาํหรบัครวัเรอืนสว่นใหญ่แลว้ถอืวา่เป็นการลงทนุทีถ่อืวา่ด ี แต่เมือ่ราคาบา้นไดเ้พิม่ขึน้ไปอกีถงึรอ้ย

ละ 50  ทาํใหท้ศันคตขิองคนอเมรกินัเปลีย่นไปอยา่งเชน่  ถา้หากซือ้บา้นในราคา 200,000 เหรยีญ 

ดว้ยเงนิกูอ้ตัรารอ้ยละ 90  และหากอกี 5 ปีต่อมาไดข้ายออกไปในราคา 300,000 เหรยีญ เทา่กบัได้

กาํไรถงึ 5 เทา่  และนํากาํไรทีไ่ดไ้ปลงทุนดว้ยการวางดาวน์บา้นหลงัใหม ่ และขายเพือ่เกง็กาํไรใน

ภายหลงั  เพือ่ใหไ้ดก้าํไรในสว่นต่าง  แต่ฟองสบูอ่สงัหารมิทรพัยจ์ากปี ค.ศ. 2000 ถกูสรา้งขึน้โดย

นกัวศิวกรรมการเงนิ   ซึ่งเหตุการณ์เชน่น้ีไมไ่ดเ้กดิ เฉพาะในสหรฐัอเมรกิาเทา่นัน้  แต่ยงัเกดิขึน้ที่

ประเทศองักฤษ  ออสเตรเลยี  สเปน  และประเทศอื่น  ๆ ทีม่กีารผอ่นปรนกฎระเบยีบในการปล่อย

สนิเชือ่เพือ่ซือ้บา้น  เน่ืองจากทีอ่ยูอ่าศยัเป็นสนิทรพัยท์ีไ่ดม้าโดยการก่อหน้ีสงู  ราคาบา้นจงึมคีวาม

ออ่นไหวอยา่งสงูต่อการเปลีย่นแปลงอตัราดอกเบีย้  ซึง่ในครึง่หลงั ดอกเบีย้อยูใ่นชว่งขาลง  ทาํให้

ธนาคาร   และสถ าบนัการเงนิ ทีใ่หส้นิเชือ่อสงัหารมิทรพัย์ โดยเฉพาะทีม่กีองทนุน้อย   ตอ้งปรบั

เกณฑป์ระเมนิการใหส้นิเชื่อ   เพือ่ใหผู้กู้ไ้ดร้บัอนุมตัเิรว็ขึน้  แมว้า่จะเป็นผูท้ีม่เีครดติตํ่า  ธนาคาร  

และสถาบนัทีใ่ห้ สนิเชื่อยงัปล่อยกูใ้หแ้ก่ผูกู้้ ทีเ่รยีกกนัวา่  “ฟลปิเปอร์ ” (flipper)  คอื  คนทีซ่ือ้บา้น

เพือ่นําไปขายต่อ  ซึง่ในปี ค.ศ. 2005 ในจาํนวนผูซ้ือ้บา้นทัง้หมด อตัรารอ้ยละ  40 เป็นนกัลงทุน   

และซือ้บา้นหลงัทีส่องเพือ่เป็นการเกง็กาํไร 

  

 อน่ึงเมือ่ปลายปี ค.ศ. 2007 ธุรกจิสนิเชือ่อสงัหารมิทรพัยถ์งึจุดตํ่าสดุ   ทาํใหร้าคาบา้นลดลง

อยา่งต่อเน่ื อง  ทาํใหช้ว่งทีผ่า่นมาต่างกห็วัน่   และเป็นกงัวลเกีย่วกบัปญัหาวกิฤตการณ์ซบัไพรม์ 
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(Subprime) ของสหรฐัอเมรกิาวา่จะมผีลกระทบต่อภาวะเศรษฐกจิโลก  ซึง่การเกดิปญัหาสนิเชือ่ซบั

ไพรม์ทีม่สีาเหตุมา จากการ ปล่อยกูใ้หก้บัผูกู้ท้ ีม่คีวามน่าเชื่อถอืตํ่า  โดยใชอ้สงัหารมิทรั พยเ์ป็น

หลกัทรพัยค์ํา้ประกนั  แต่เน่ืองจากมปีระวตักิารเงนิทีไ่มน่่าเชือ่ถอื  มโีอกาสทีจ่ะผดินดัชาํระหน้ีสงู

ทาํใหต้อ้งเสยีดอกเบีย้สงูกวา่อตัรามาตรฐาน  ซึง่อตัราดอกเบีย้ดงักลา่วนัน้ยงัถอืวา่ตํ่ากวา่ อตัรา

ดอกเบีย้บตัรเครดติ  เน่ืองจากวา่สนิเชือ่ซบัไพรม์ (Subprime Loan) นัน้เป็นสนิเชือ่ทีม่หีลกัทรพัย์

คํา้ประกนัซึง่สาเหตุทีก่่อใหเ้กดิปญัหาซบัไพรม์   ก่อใหเ้กดิวกิฤตการณ์สนิเชื่อซบัไพรม์ทีม่ี

ผลกระทบต่อระบ บสถาบนัการเงนิทัว่โลก  ซึง่จากปญัหาดงักลา่วทาํใหเ้กดิ นวตักรรมทางการเงนิ

ใหม ่ๆ ทีเ่กดิขึน้  จากการทีธ่นาคารสหรฐัอเมรกิาปล่อยสนิเชือ่ซบัไพรม์ใหก้บัผูกู้ท้ ีม่คีวามน่าเชือ่ถอื

ตํ่า  เพราะมมีมุมองวา่ตลาดอสงัหารมิทรพัยข์องสหรฐัอเมรกิากาํลงัอยูใ่นชว่งขาขึน้  ทัง้น้ี  เกดิจาก

การทีธ่นาคารปลอ่ยสนิเชือ่ซบัไพรม์ในปรมิาณทีม่ากยอ่มก่อใหเ้กดิความเสีย่งมากเชน่กนั  (High 

Risk High Return)  ธนาคารจงึตอ้งแบง่ความเสีย่งโดยการใชข้บวนการในการสรา้งนวตักรรมทาง

การเงนิใหมข่ึน้มา  โดยนําหลกัทรพัยค์ํา้ประกนัประเภทซบัไพรม์ไปรวมกบัสนิเชือ่ไพรม์ทีม่คีณุภาพ  

เพือ่ออกตราสารทีห่นุนหลงัสนิเชือ่อสงัหารมิทรพัย์  หรอืสนิทรพัย ์(Mortgage-Backed Securities : 

MBS1

  

  และ  Asset-Backed Securities : ABS)  

 หลงัจากนัน้จงึมกีารแปลงตราสารดั งกลา่วเป็น ตราส ารอนุพนัธ์ ทีเ่รยีกวา่ CDOs 

(Collateralized Debt Obligations) เป็นการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์   เพือ่ใหต้ราสารดงักล่าว

มคีวามซบัซอ้นมากขึน้  หรอืเรยีกวา่  เป็นการทาํ “Securitization”  ซึง่ CDOs เป็นตราสารอนุพนัธ์

อยา่งหน่ึง  โดยจะจา่ยคนืเงนิใหแ้ก่นกัลงทนุในตราสารในรปูของกระแสเงนิสดทีไ่ดม้าจากการเกบ็

หน้ีทีนํ่ามาคํา้ประกนัตราสารนัน้   ซึง่ CDOs เป็นการลงทนุในตราสารทีม่หีลกัประกนั  วธิกีารคอื  

การนําหลกัทรพัยค์ํ้าประกนั สนิทรพัยป์ระเภท บา้น  ทีด่นิมาจดัรวมกนักบัหุน้กู้   และสนิเชื่ออื่น  ๆ 

รวมเป็นกองคลา้ยกองทนุรวม  แลว้ตัง้ราคาขายออกไป   ทาํใหส้ถาบนัการเงนิจาํนวนมากไปลงทนุ

ซือ้ตราสารทีม่หีน้ีเกรดสองเป็นหลกัประกนัจาํนวนมากมาย  

                                                 
1 MBS ยอ่มาจาก Mortgage-Backed Securities เป็นตราสารการเงนิทีผู่ซ้ือ้ลงทุนในสนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยั 

การเกดิของ MBS เริม่จากสถาบนัการเงนิปลอ่ยสนิเชื่อใหผู้กู้ไ้ปซือ้ทีอ่ยูอ่าศยั   และผูกู้จ้ะตอ้งผอ่นชาํระคนืเงนิกู้

ทุกเดอืน  สนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยัรายน้ีรวมกบัรายอื่น ๆ จนอาจเป็นหลกัหลายรอ้ยราย  จะถกูขายใหก้บัสถาบนัการเงนิ

ทีจ่ะรวม   และจดักองสนิเชื่อ  (สถาบนัตวักลางทีร่บัซือ้สนิ เชื่อทาํหน้าทีเ่ป็นตลาดรอง )  และออกตราสารทาง

การเงนิใหน้กัลงทุน   ทีม่าของผลตอบแทนต่อนกัลงทุนน้ีมาจากดอกเบีย้   และเงนิตน้ทีผู่กู้บ้า้นผอ่นชาํระนัน่เอง  

ตราสารดงักลา่วทีม่กีองสนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยัหนุนหลงัในแงก่ระแสเงนิทีเ่ป็นผลตอบแทนกค็อื  MBS 
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ตลอดจนเกดิการพฒันาตราสารทีม่คีวามสลบัซบัซอ้นขึน้มากกวา่เดมิ   โดยบณัฑติสาว สาขา

คณติศาสตรจ์ากมหาวทิยาลยัเคมบรดิจ ์  คอื  ไบลธ ์มาสเตอรส์  ซึง่เป็นพนกังานในเจพ ีมอรแ์กน  

เชส แบงก์ สาขานิวยอรก์  เป็นผูส้รา้งตราสารอนุพนัธใ์นการป้องกนัความเสีย่ง ทีเ่กดิจากการแปลง

สนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์   โดยกระบวนการ  Synthetic Securitization  หรอืทีเ่รยีกกนัวา่  CDS 

(Credit Default Swap) เป็นรปูแบบหน่ึงของ Credit Derivatives ทีอ่า้งองิอยูก่บัสนิทรพัยก์ลุม่

สนิเชือ่  กล่าวคอื   สญัญาสวอปเป็นความตกลงระหวา่งสองฝา่ย  ซึง่เป็นเครือ่งมอืทางการเงนิที่

ซบัซอ้นมากยิง่ขึน้  เพือ่ใชป้้องกนัการเปลีย่นแปลง   หรอืความเสีย่งในตราสารทีต่นถอืครองอยู่  ไม่

วา่จะเกดิการเปลีย่นแปลงอนัดบัความน่าเชือ่ถอืของผูอ้อก  ตลอดจนการผดินดัชาํระดอกเบีย้ของ

ตราสารนัน้  ทัง้น้ี  CDS (Credit Default Swap) จะประกอบไปดว้ย 3 สว่นใหญ่ ๆ  คอื 

   

 1.  ผูซ้ือ้สญัญา (Protection Buyer) 

   

 2.  ผูข้ายสญัญา (Protection Seller) 

   

 3.  ผูอ้อกตราสาร (Reference Entity) 

 

กล่าวคอื  ตราสารอนุพนัธ์ CDS (Credit Default Swap) นัน้  ผูซ้ือ้สญัญาจะตอ้งจา่ยเงนิ

คา่ธรรมเนียม (Premiums) ใหแ้ก่ผูอ้อกตราสารตลอดทัง้อายขุองสญัญา  ไมว่า่ผูอ้อกตราสาร  หรอื

ตราสารนัน้จะเกดิการเปลีย่นแปลง  หรอืเกดิการผดินดัชาํระหน้ี   ผูซ้ือ้สญัญาจะไดร้บัเงนิจากผูข้าย

ตราสาร (ตามทีไ่ดต้กลงกนัไวใ้นสญัญา )  ในขณะทีผู่ข้ายสญัญาจะไดร้บัผลตอบแทนจากการ

รบัประกนัดงักล่าว  CDS จงึกลายเป็นตราสารการเงนิชนิดใหมท่ีเ่ตบิโตไดอ้ยา่งรวดเรว็   เป็นตรา

สารทีไ่มม่ตีลาดอยา่งเป็น ทางการ  และนอกจากน้ียงัไมม่กีฎหมายทีค่วบคมุการซือ้ขายในตราสาร

ดงักลา่ว  คงมแีต่ตลาดรอง Over The Counter (OTC) ทีผู่ซ้ือ้  และผูข้ายตกลงซือ้ขายกนัเอง  โดย

ผา่นสถาบนัการเงนิทีเ่ป็นนายหน้า   หรอืผูค้า้ตราสารทีจ่ะไดค้า่ธรรมเนียมในการจดัการ ใหม้กีารซือ้

ขาย 

 

 ซึง่จากนวตักรรมทางการเงนิทีพ่ฒันาอยา่งรวดเรว็  ทาํใหม้กีารปล่อยสนิเชื่อประเภทซบั

ไพรม์จาํนวนมากโดยไมม่เีงนิทนุสาํรอง  อกีทัง้การพฒันาตราสารทางการเงนิทีร่วดเรว็  และมคีวาม

ซบัซอ้นจากการคดิคน้ตราสารอนุพนัธท์างการเงนิของนกัวศิวกรรมการเงนิ  ถอืวา่เป็นสาเหตุสาํคญั

ทีก่่อให้ เกดิปญัหาวกิฤตการณ์ในตลาดการเงนิของสหรฐัอเมรกิา   ทาํใหว้าณชิธนกจิทางการเงนิ
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อนัดบัตน้ ๆ ของสหรฐัอเมรกิา ไดร้บัผลกระทบจนตอ้งปิดตวัลง  อยา่งเชน่  แบรส์เตริน์ส ์  และเลห์

แมน บราเธอรส์  ซึง่จากเหตุการณ์ดงักลา่วนัน้   มอีดตีหวัหน้านกัเศรษฐศาสตรธ์นาคารโลก  อยา่ง  

โจเซฟ สตกิลติซ ์มองสาเหตุของวกิ ฤตการเงนิในสหรฐัอเมรกิาวา่   มาจาก  4 ปญัหาใหญ่  ๆ  

ดงัต่อไปน้ี 

 

1.  การปลอ่ยใหม้กีารเกง็กาํไรในอสงัหารมิทรพัย ์  จากการก่อหน้ีทีม่คีวาม เสีย่งสงูมาก

เกนิไป (Subprime Loan) 

 

2.  ระบบการซือ้ขายตราสารใหมท่ีย่งัไมม่รีะบบทีเ่ป็นทางการ  และเป็นกฎเกณฑ ์

 

3.  การก่อกาํเนิด  และการพฒันาอยา่งรวดเรว็ของนวั ตกรรมทางการเงนิที่ออกมาเป็นตรา

สารทางการเงนิ  เพือ่ตอบสนองความตอ้งการใหน้กัลงทนุ 

 

4.  การขาดความโปรง่ใส   และการกาํกบั ดแูลของรฐับาล   อกีทัง้ยงัไมม่ี กฎหมายทีเ่ป็น

มาตรการทีค่วบคุม  และสามารถควบคมุการพัฒนาตราสารอนุพนัธท์างการเงนิใหเ้ป็นไปในทศิทาง

เดยีวกนั 

  

 ดงันัน้การทีผู่ล้งทนุจะเขา้มาพบกนัในตลาดการเงนิ  จงึเป็นสิง่สาํคญัทีจ่ะทาํใหร้ะบบต่าง  ๆ

ในตลาดการเงนิเป็นไปดว้ยความยตุธิรรม  และโปรง่ใส  จงึตอ้งมกีารจดัตัง้หน่วยงานขึน้มาดแูลเป็น

การเฉพาะ  เพือ่เป็นการป้องกนั  และปกป้องคุม้ครองผูท้ีไ่ดร้บัผลกระทบ จากการกาํกบัดแูล   หรอื

แมก้ระทัง่การออกกฎหมาย   เพือ่มาควบคมุตลาดการเงนิ   จงึเป็นหน้าทีท่ีส่าํคญัของหน่วยงานของ

รฐัทีต่อ้งมคีวามรูค้วามชาํนาญในการออกกฎหมาย   เพือ่ควบคุมกลไก   และกฎเกณฑต่์าง  ๆ ให้

เป็นไปในทศิทางเดยีวกนั  ทาํใหม้ปีระสทิธภิาพ  และทาํใหเ้กดิความน่าเชือ่ถอืแก่นกัลงทนุต่างชาติ   

และเป็นการป้องกนัการเกดิปญัหา   หรอืผลกระทบทีเ่กดิจากการลงทนุในตลาดการเงนิทีไ่มโ่ปรง่ใส  

มกีารกาํหนดเป้าหมายในการกาํกบัดแูลเพือ่พฒันาตลาดการเงนิ  เน่ืองจากในปจัจุบนันัน้ไดม้กีาร

พฒันา  และมตีราส ารทางการเงนิหลายรปูแบบทีส่ามารถตอบสนองต่อความตอ้งการ   และใหม้ผีู้

ลงทนุทีม่สีว่นรว่มในการลงทนุเพิม่มากขึน้  รวมทัง้การพฒันา   และความกา้วหน้าในการซือ้ขาย

เพือ่ใหผู้ซ้ือ้   และผูข้ายเกดิการซือ้ขายทีส่ะดวกมากขึน้  และจากการพฒันาดงักลา่วเป็นผลทาํให้

การกาํกบัดแูลตลาดการเงนิ  และการออกกฎหมายควบคมุดแูลตลาดการเงนิดงักล่ าวไมค่รอบคลุม

และเกดิความลา่ชา้ ไมท่นัต่อการขยายตวัของตลาดทีม่คีวามรวดเรว็จากแนวคดิของนกัลงทนุ
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ทัง้หลาย  ทาํใหป้ระเดน็ดงักลา่วกลายเป็นปญัหาลุกลามต่อเศรษฐกจิทั ้ งใน  และต่างประเทศ  ซึง่

ปญัหาสาํคญัทีเ่กีย่วกบัตลา ดการเงนิ   ตน้ตอของปญัหาทีเ่ป็น เรือ่งสาํคญั ในขณะน้ี   คอื  ปญัหา

ตลาดการเงนิของสหรฐัอเมรกิาทีเ่กดิจากการพฒันาตราสารทางการเงนิ  โดยผา่นกระบวนการ

แปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ (Securitization) อยา่งรวดเรว็   ทาํใหทุ้กประเทศทัว่โลกไดร้บั

ผลกระทบ  ไมว่า่จะเป็นภาคการเงนิ ภายในประเทศ  หรอืแม้กระทัง่ปญัหาภาคอุตสาหกรรม การ

สง่ออก  เน่ืองจากสหรฐัอเมรกิาถอืเป็นประเทศคูค่า้ทีส่าํคญัของหลาย  ๆ ประเทศ   ซึง่ผลกระทบ

จากตลาดการเงนิสหรฐัอเมรกิาล่มสลายไดส้ง่ผลกระทบต่อประเทศไทย   และอกีหลายประเทศทัว่

โลก  ไมว่า่จะเป็นทางตรง  หรอืทางออ้ม  

 

 จงึจาํเป็นอยา่งยิง่ทีจ่ะวเิคราะห์   และศกึษาถงึตลาดการเงนิของ สหรฐัอเมรกิาที่ ก่อใหเ้กดิ

ปญัหาการเกง็กาํไรในอสงัหารมิทรพัย ์ และการพฒันาตราสารอยา่งรวดเรว็จนทาํใหเ้กดิตราสารหน้ี  

CDOs (Collateralized Debt Obligations)  และตราสารอนุพนัธท์ีเ่กดิจากกระบวนการ  Synthetic  

Securitization จนออกเป็นตราสารอนุพนัธ์  CDS (Credit Default Swap) วา่มวีวิฒันาการ  และ

กระบวนการซือ้ขาย อยา่งไร   จงึก่อใหเ้กดิวกิฤตการณ์ทางการเงนิไปทัว่โลก   รวมทัง้ศกึษา   และ

วเิคราะหใ์นสว่นทีเ่กีย่วขอ้งกบัปญัหาทีไ่มม่กีารกาํกบัดแูลตลาดการเงนิ  และ/หรอืการออกกฎหมาย

เพือ่เป็นมาตรการในการควบคมุวาณชิธนกจิ   และสถาบนัการเงนิ  วเิคราะหผ์ลกระทบทีป่ระเทศ

ไทย  และต่างประเทศทีไ่ดร้บัจากวกิฤตการณ์ทางการเงนิ  รวมถงึแนวทางการแก้ ไขปญัหาจาก

ผลกระทบทีไ่ดร้บั 

 

1.2  วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

 

 1.2.1  เพือ่ศกึษาใหเ้หน็ถงึความสาํคญัขอ งปญัหาทีเ่กีย่วกบัตลาดตราสารทาง การเงนิของ

สหรฐัอเมรกิาทีก่่อใหเ้กดิ วกิฤตการณ์ทางการเงนิ  วา่มสีาเหตุมาจากปจัจยัใดบา้ง   และก่อใหเ้กดิ

การเปลีย่นแปลงต่อตลาดการเงนิอยา่งไร 

 

 1.2.2  เพือ่ศกึษาแนวคดิ  และววิฒันาการทางการเงนิทัง้ของไทย  และสหรฐัอเมรกิา  และ

ววิฒันาการ ของตราสาร อนุพนัธ์  CDOs (Collateralized Debt Obligations)  และตราสารอนุพนัธ์  

CDS (Credit Default Swap) วา่มแีนวคดิ  และ มคีวามสาํคญัอยา่งไรต่อภาคตลาดการเงนิใน

สหรฐัอเมรกิา 
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 1.2.3  เพือ่ศกึษาปญัหา   และมาตรการทางกฎหมายในการควบคมุ  กาํกบั  และ/หรอืดแูล

ปญัหาการออก ตราสารอนุพนัธ์  CDOs (Collateralized Debt Obligations)  และตราสารอนุพนัธ์

CDS (Credit Default Swap)  และปญัหาการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื  

  

 1.2.4  เพือ่ศกึษา   และวเิคราะหม์าต รการทางกฎหมายในการควบคมุ  กาํกบั  และ/หรอื

ดแูลปญัหาการออกตราสารอนุพนัธ ์CDOs (Collateralized Debt Obligations) และตราสารอนุพนัธ ์

CDS (Credit Default Swap)  ปญัหาการจดัอนัดบัค วามน่าเชือ่ถอื   และผลกระทบในดา้น ของ

เศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้ต่อประเทศไทย   

   

 1.2.5  เพือ่ศกึษาคน้ควา้หามาตรการทีเ่หมาะสมมาใชเ้ป็นแนวทางในการแกไ้ขปญัหาทีเ่กดิ

จากการออกตราสารอนุพนัธ ์CDOs (Collateralized Debt Obligations) และตราสารอนุพนัธ์ CDS 

(Credit Default  Swap)  เพือ่ใชเ้ป็นแนวทางในการป้องกนัการเกดิปญัหาต่อตลาดการเงนิในไทย 

 

1.3  สมมติฐานของการวิจยั 

 

 ตลาดการเงนินัน้ถอืเป็นกลไกทีส่าํคญัไมว่า่จะเป็นทัง้ในประเทศ   และระหวา่งประเทศอยา่ง

มาก  ซึง่จากวกิฤตการณ์ทาง การ เงนิทีเ่กีย่วกบัการเกง็กาํไรในอสงัหารมิทรพัย์   ทีก่่อใหเ้กดิ

ผลกระทบไปทัว่โลกรวมทัง้ประเทศไทย  ทีเ่กดิจากการพฒันาอยา่งรวดเรว็ของตราสารอนุพนัธท์าง

การเงนิ  ทีเ่กดิจากการแปลงสนิทรพัย์ เป็นหลกัทรพัย์ (Securitization) ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการลงทนุใน

อสงัหารมิทรพัยใ์นสหรฐัอเมรกิา  และปล่อยสนิเชื่อใหแ้ก่ผูท้ีม่เีครดติ   หรอืความน่าเชือ่ถอืในทาง

การเงนิในระดบัตํ่ากวา่มาตรฐาน  จนก่อใหเ้กดิปญัหาสนิเชือ่ซบัไพรม์   รวมถงึการพฒันาตราสาร

ทางการเงนิโดยกระบวนการ Securitization จนเกดิตราสารอนุพนัธ์อยา่ง CDOs (Collateralized 

Debt  Obligations) และ การพฒันาตราสารที่ ซบัซอ้นมากยิง่ขึน้ดว้ยกระบวนการ  Synthetic  

Securitization จนเกดิเป็นตราสารอนุพนัธ ์ CDS (Credit Default Swap) ซึง่ในตลาดการเงนินัน้ 

ขาดความโปรง่ใส  และการกาํกบัดแูลจากภาครฐับาล  และการออกกฎหมายเพือ่ควบคุมดแูล  เพือ่

เป็นการคุม้ครอง  และสรา้งความเชือ่มัน่ใหแ้ก่นกัลงทนุ  เชน่น้ีจงึตอ้งวเิคราะหว์า่  ปญัหาสนิเชือ่ซบั

ไพรม์ทีเ่กดิจากความหละหลวมของธนาคาร   และสถาบนัสนิเชือ่นัน้   จะมแีนวทางแกไ้ขไดห้รอืไม่   

และหากวา่มกีารพฒันา  และเครง่ครดัต่อภาคการกาํกบัดแูล  และออกกฎหมาย  เพือ่เป็นมาตรการ

ควบคุม   และสรา้งความเชือ่มัน่แก่นกัลงทนุจะทาํใหป้ญัหาดงักลา่วมคีวามรนุแรงทีล่ดลง   และ

ผลกระทบทีไ่ดร้บัจากวกิฤตการณ์ทางการเงนินัน้จะลดลงหรอืไม ่ และอยา่งไร 
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1.4  วิธีดาํเนินการวิจยั 

  

 วธิดีาํเนินการวจิยัจะใชก้ารวจิยัเอกสาร  (Documentary Research)  โดยทาํการศกึษาจาก

เอกสาร  บทความ  และหนงัสอืต่าง  ๆ  เชน่  หนงัสอืทางกฎหมาย  วารสารทางกฎหมาย  

ตลอดจนระบบกลไกในตลาดการเงนิของสหรฐัอเมรกิา  และกฎหมายทีค่วบคมุตลาดการเงนิของ

สหรฐัอเมรกิา  ปจัจยัการก่อใหเ้กดิวกิฤตการณ์ทางการเงนิทีส่ง่ผลกระทบต่อระบบเ ศรษฐกจิทัว่โลก 

ในฐานะประเทศคูค่า้ทีส่าํคญั   และในฐานะกฎหมายระหวา่งประเทศ   รวมทัง้การคน้หาขอ้มลูในสือ่

อเิลก็ทรอนิกสต่์าง  ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง   และหนงัสอืพมิพร์ายวนัต่าง  ๆ ทีร่ายงานความเคลื่อนไหวของ

การพฒันาตราสารอนุพนัธท์างการเงนิทีเ่กีย่วขอ้งกบัภาคอสงัหารมิทรพัย์   และผลกระทบจาก

วกิฤตการณ์ทีเ่กดิจากการพฒันาตราสารทางการเงนิอยา่งรวดเรว็   และซบัซอ้นมากขึน้  จน

ก่อใหเ้กดิผลกระทบทัง้ในประเทศ   และต่างประเทศ  รวมทัง้แนวคดิในทาง ต่างประเทศ  และใน

ประเทศ  เพือ่แสดงใหเ้หน็ถงึปญัหาทีเ่กดิขึน้  ตลอดจนแนวทางในการแกไ้ขปรบัเปลีย่นกฎหมายให้

มปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

 

1.5  ขอบเขตของการวิจยั 

 

 ศกึษาระบบกลไกตลาดการเงนิของสหรฐัอเมรกิา  ในประเดน็การก่อใหเ้กดิวกิฤตการณ์ทาง

การเงนิทีเ่กีย่วขอ้ง กบัการเกง็กาํไรในอสงัหารมิทรพัย์ ทีเ่กดิจากปญัหาสนิเชือ่ซบัไพรม์ จากการที่

ธนาคาร  และสถาบนัใหส้นิเชือ่ทางการเงนิ  และการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์(Securitization) 

และการพฒันาตราสารอนุพนัธท์างการเงนิ ทีเ่กดิจากกระบวนการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์

อยา่ง ตราสาร หน้ี CDOs (Collateralized Debt Obligations)  และตราสารอนุพนัธ ์ CDS (Credit 

Default Swap) วา่ก่อใหเ้กดิผลกระทบ อยา่งไร  และจากวกิฤตการณ์ดงักล่าว ควรมกีารออก

กฎหมายเพือ่ควบคมุ   กาํกบั  และ /หรอื ดแูล ของ ภาคการกาํกบัดแูลตลาด การเงนิใหม้คีวาม

ครอบคลุมมากขึน้ 

 

1.6  ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบัจากการวิจยั 

 

 1.6.1  ทาํใหท้ราบถงึความสาํคญัของปญัหาที่ เกีย่วกบัตลาดการเงนิ   และเศรษฐกจิ ของ

สหรฐัอเมริ กาที่ เกดิวกิฤต การณ์ทางการเงนิ มสีาเหตุมาจากปจัจยัใดบา้ง   และก่อใหเ้กดิการ

เปลีย่นแปลงอยา่งไร 
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1.6.2  ทาํใหท้ราบถึ งแนวคดิ   และววิฒันาการ ในการพฒันาตราสารอนุพนัธ์ อยา่ง CDOs  

(Collateralized Debt Obligations) ทีเ่กดิจากการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์  (Securitization)  

และตราสารอนุพนัธ ์ CDS (Credit Default Swap) วา่มแีนวคดิ  และมคีวามสาํคญัอยา่งไรต่อภาค

ตลาดการเงนิในสหรฐัอเมรกิา 

   

 1.6.3  ทาํใหท้ราบถงึปญัหา   และมาตรการทางกฎหมายในการควบคมุ  กาํกบั  และ/หรอื

ดแูลปญัห าการออก ตราส ารอนุพนัธ์  CDOs (Collateralized Debt Obligations)  และตราสาร

อนุพนัธ ์CDS (Credit Default Swap)  และปญัหาการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื    

  

 1.6.4  ทาํใหท้ราบถงึมาตรการทางกฎหมายในการควบคมุ  กาํกบั  และ/หรอืดแูลปญัหา

การออก ตราส ารอนุพนัธ์  CDOs (Collateralized Debt Obligations)  และตราสารอนุพนัธ์  CDS 

(Credit Default Swap)  และปญัหาการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถื อ  และผลกระทบในดา้นของ

เศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้ต่อประเทศไทย   

   

 1.6.5  ทาํใหท้ราบถงึมาตรการทีเ่หมาะสมมาใชเ้ป็นแนวทา งในการแกไ้ขปญัหา ทีเ่กดิจาก

การออก ตราส ารอนุพนัธ์  CDOs (Collateralized Debt Obligations)  และ  CDS (Credit Default 

Swap)  เพือ่ใชเ้ป็นแนวทางการป้องกนัการเกดิปญัหาต่อตลาดการเงนิของไทย 

 

1.7  นิยามศพัท ์

 

 1.7.1  CDOs (Collateralized Debt Obligations)  หมายถงึ  ตราสารอนุพนัธ์เกดิจากการ

แปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์   ทีนํ่าเอาหน้ีมากองรวมกนั   และแปลง ออกมาเป็นหลกัทรพัยโ์ดย

กระบวนการ Securitization 

 

 1.7.2  CDS (Credit Default Swap)  หมายถงึ  เครือ่งมอืทางการเงนิเพือ่ใชป้้องกนัการ

เปลีย่นแปลง  หรอืความเสีย่งในตราสารการเงนิ เป็น Credit Derivative ชนิดหน่ึงทีเ่กดิจากการ

แปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์Synthetic Securitization 

 

 1.7.3  ตราสารอนุพนัธ์ (Derivatives Securities)  หมายถงึ  ตราสารทีก่่อกาํเนิดจาก  หรอื

แปรผนัตามสิง่อา้งองิ   เป็นสญัญาทางการเงนิระหวา่งบุคคลตัง้แต่ 2 ฝา่ยขึน้ไป  เพือ่ตกลงกนัทีจ่ะ
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ซือ้ขายสนิทรพัยอ์า้งองิ (Underlying Assets) ในปจัจุบนั  แต่จะทาํการสง่มอบ  และชาํระราคากนั

ในอนาคต  ตราสารอนุพนัธถ์ูกสรา้ง  และออกแบบมาเพือ่ใชเ้ป็นเครือ่งมอืบรหิารความเสีย่งจากการ

ลงทนุในตราสารทางการเงนิทีเ่กีย่วขอ้งกนั  หรอืสนิทรพัยอ์า้งองิ (Underlying Assets)  โดยปกติ

แลว้การซือ้ขายตราสารทางการเงนิ  เชน่  หุน้กู ้  หุน้สามญั  ฯลฯ นัน้  ผูข้ายซึง่เป็นผูท้ีต่อ้งการ

เงนิทุนจะเป็นผูอ้อกตราสารมาขายใหแ้ก่ผูซ้ือ้ (Investors) ซึง่เป็นผูท้ีม่เีงนิลงทนุ  

  

 1.7.4  Subprime Loan  หมายถงึ  การปล่อยสนิเชื่อใหแ้ก่ผูกู้ท้ ีม่คีวามน่าเชื่อถอืตํ่า  เป็น

สนิเชือ่ทีม่คีณุภาพเป็นรอง 

  

 1.7.5  Securitization  หมายถงึ  การนําสนิทรพัยข์องผูร้ะดมทนุ  ซึง่อาจมสีภาพคลอ่งใน

การซือ้ขายตํ่ามากองรวมกนั  และโอนใหก้บับรษิทัตัวกลางทีจ่ดัตัง้ขึน้  เพือ่ออกหลกัทรพัยท์ีม่กีอง

ทรพัยส์นิหนุนหลงั  ซึง่ผูล้งทนุสามารถนําหลกัทรพัยด์งักลา่วไปขายต่อไดโ้ดยมสีภาพคลอ่งสงูขึน้ 

  

 1.7.6  สนิทรพัย ์ (Assets)  หมายถงึ  สิ่งทีม่ตีวัตน   หรอืไมม่ตีวัตนอนัมมีลูคา่   ซึง่บุคคล   

หรอืกจิการเป็นเจา้ของ  หรอืมสีทิธคิรอบครองถกูตอ้งตามกฎหมาย 

   

         1.7.7 สนิทรพัยท์ีม่ตีวัตน (Tangible Assets)  หมายถงึ  สนิทรพัยท์ีส่มัผสัได ้  มองเหน็  

และมตีวัตน  ไดแ้ก่  เงนิสด  เงนิฝากธนาคาร  ตัว๋เงนิรบั  ลกูหน้ี  สนิคา้คงเหลอื  ฯลฯ      

 

         1.7.8 สนิทรพัยท์ีไ่มม่ตีวัตน (Intangible Assets)  หมายถงึ  สนิทรพัยท์ีไ่มอ่าจสมัผสัได้  ไม่

อาจแลเหน็  แต่ใหป้ระโยชน์ต่อการดาํเนินงานของกจิการ   ซึง่โดยสว่นใหญ่แลว้จะมลีกัษณะ เป็น

สทิธต่ิาง ๆ ตาม ที่กฎหมาย กาํหนด  เชน่  สมัปทาน   สทิธบิตัร  ลขิสทิธิ ์  คา่ความนิยม  

เครือ่งหมายการคา้  สญัญาเชา่  คา่ใชจ้า่ยในการจดัตัง้กจิการ  และคา่ใชจ้า่ยรอการตดับญัช ี ฯลฯ 

 

 1.7.9  Originator  หมายถงึ  เจา้ของกองทรพัยส์นิ  ซึง่อาจจะเป็นบรษิทั  สถาบนัการเงนิ

นิตบุิคคลทีม่กีฎหมายเฉพาะจดัตัง้  รวมทัง้ผูป้ระกอบการสาธารณูปโภค  

 

 1.7.10  Special Purpose Vehicle (SPV)  หมายถงึ  ผูท้ีร่บัซือ้สนิทรพัยจ์ากเจา้ของ

สนิทรพัยเ์ดมิ  (Originator) แลว้นําสนิทรพัยเ์ หลา่นัน้รวมเขา้ดว้ยกนัเป็นกอง ดงักล่าวคํ้าประกนั   
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หรอืหนุนหลังตราสารนัน้อยู ่ ซึง่ปกติ มกัใชส้นิทรพัยท์ีก่่อใหเ้กดิรายได้ ในอนาคต  (Future Cash  

Flow)   

  

 1.7.11  Servicer  หมายถงึ  ผูใ้หบ้รกิารเรยีกเกบ็หน้ี ทีเ่ขา้มามหีน้าทีใ่นการเรี ยกเกบ็หน้ี 

หรอืเรยีกวา่  Servicer  ซึง่เป็นหน้ีทีล่กูหน้ีเงนิกูท้ีถู่กขายออกไปจากเจา้ของเดมิแต่ ยงัมภีาระผกูพนั

ทีต่อ้งชาํระหน้ีทัง้เงนิตน้  และดอกเบีย้อยู่  เมือ่ Servicer เกบ็หน้ีได้แลว้หลงัจากหกัคา่บรกิารแลว้ก็

จะนําสง่ใหแ้ก่ SPV 
 



บทท่ี 2 

 

วิวฒันาการ  และแนวคิดในการควบคมุ  กาํกบั   

และ/หรือดแูลตราสารหน้ี  และตราสารอนุพนัธ ์

 

 

 

 ในบทที ่2 น้ี  ผูเ้ขยีนไดนํ้าเสนอแนวความคดิเกีย่วกบัทฤษฎทีางการเงนิ  ความหมาย  และ

ความเป็นมาของแนวคดิ  และทฤษฎทีางการเงนิ  รวมถงึบทบาท  และหน้าทีใ่นการควบคุมตลาด

การเงนิ  เพือ่ใหท้ราบถงึหลกัการ  และแนวคดิพืน้ฐาน  เพือ่ชีใ้หเ้หน็วา่การพฒันาแนวความคดิและ

ทฤษฎทีางการเงนิเป็นสว่นทีส่าํคญัอกีสว่นหน่ึง  ซึง่ถอืวา่เป็นปจัจยัทีส่ามารถก่อใหเ้กดิปญัหากบั

ภาคตลาดการเงนิ  รวมทัง้ชีใ้หเ้หน็ชอ่งโหว ่ และขอ้บกพรอ่งของแนวความคดิ  แล ะบทบาทของ

การควบคมุดแูลตลาดการเงนิวา่เป็นอยา่งไร  อนัสง่ผลใหเ้กดิการพฒันาตราสารทางการเงนิจนเป็น

สาเหตุทาํใหส้ง่ผลกระทบต่อการควบคุมดแูล ระบบเศรษฐกจิ  และการคา้ของประเทศ  เพือ่จะเป็น

ประโยชน์ในการนําไปใชเ้ป็นความรู ้ และขอ้มลูในการวเิคราะหใ์นบทต่อไป 

 

2.1  วิวฒันาการ  และแนวคิดในการควบคมุ  กาํกบั  และ/หรอืดแูลตราสารอนุพนัธข์อง

สหรฐัอเมริกา 

 

 ความเชื่อในระบบทุนนิยมเสรี ทีว่า่เป็นระบบทีส่ามารถแกไ้ขปญัหาได ้ และเป็นการนําพา

สงัคมโลกไปสูก่ารพฒันาทีแ่ทจ้รงิและยัง่ยนื  ทีพ่สิจูน์ไดจ้ากผลสาํเรจ็ต่าง ๆ ทีน่านาประเทศทัว่โลก

ไดร้บัจากระบบทนุนิยมเสรทีัง้ในอดตีและปจัจุบนั  อาจถอืไดว้า่  ระบบทนุนิยมเสรเีป็นเพยีงขอ้อา้ง

ของการเอารดัเอาเปรยีบ  และกดีกนัประชาชน  และภาครฐัออกจากกระบวนการทางเศรษฐกจิและ

สงัคม  และมอบอาํนาจสทิธขิาดเหนือผลประโยชน์ทัง้หมดใหก้บับรรษทัขา้มชาตใิหเ้ขา้มามบีทบาท

จนถงึปจัจุบนั  ซึง่หากกลา่วตามหลกัของความเป็นจรงิแลว้  หลกัการคา้เสรมีไิดม้คีวามเป็นธรรม  

และมกีารปฏบิตัอิยา่งเครง่ครดั  หากแต่เป็นการเลอืกปฏบิตัขิองกลุม่ผูท้ีม่อีาํนาจเทา่นัน้  หลงั

สงครามโลกครัง้ทีส่อง  สหรฐัอเมรกิาไดก้ลายเป็นผูนํ้าในการนําระบบทนุนิยม เสรี  และเริม่มีการ

ผลกัดนัแนวคดิเสรนิียมใหม ่ (Neoliberalism) เพือ่เป็นการสรา้งระเบยีบโลกใหมภ่ายใต้ การนําของ

สหรฐัอเมรกิา 
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 นายเจอรลั  เอนส ์ นกัประวตัิ ศาสตรร์ะดบัอาวุโสของซไีอเอไดก้ล่าวไวว้า่  “ภายหลงั

สงครามโลกครัง้ทีส่อง  สหรฐัอเมรกิามคีวามหว่งใยในผลประโยชน์ของประเทศตน  จึงไดก้า้วขึน้ทาํ

หน้าทีด่แูลประโยชน์ ของระบบทนุนิยมโลก  ผูส้รา้งแนวคดิเสรนิียมใหม ่ กค็อื  บรรษทัขา้มชาติ

ระดบัโลก  ซึ่ งผา่นการสรา้งแนวคดิ  และคา่นิยมของสงัคม  รวมไ ปถงึการผลกัดนันโยบายต่าง ๆ  

แนวคดิเสรนิียมใหม่แบง่ออกไดเ้ป็นสองสว่น  คอื  สว่นแรก  วา่ดว้ยโครงสร้ างการเมอืงโลกภายใต้

ระบอบประชาธปิไตยแบบตวัแทน  สว่นทีส่อง  วา่ดว้ยโครงสรา้งเศรษฐกจิโลกภายใตร้ะบบทนุนิยม

เสร ี แนวคดิทนุนิยมเสรซีึง่แบง่ออกไดเ้ป็น 4 ทาง ตามทีม่าของฉนัทามตวิอชงิตนั0

1
  คอื 

 

1.  การเปิดเสรทีางการคา้และการเงนิ (Liberalization) 

 

2.  การสรา้งเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิ (Stabilization) 

  

3.  การยกเลกิกฎเกณฑก์ารควบคุมกาํกบัของรฐั (Deregulation) 

  

4.  การโอนกจิการของรฐัใหธุ้รกจิเอกชน (Privatization) 

 

 แต่จากววิฒันาการของระบบทนุนิยมเสรใีหมก่่อนการพฒันาแนวความคดิต่าง  ๆ ทัง้หลาย

ขึน้อยูก่บัสภาพ  และการดาํรงอยูข่องระบบเศรษฐกจิ  ซึง่ในแต่ละยคุไดม้กีารพฒันาทีแ่ตกต่างกนั  

ผูเ้ขยีนจงึขอนําเสนอตัง้แต่รปูแบบของระบบลทัธ ิ รวมถงึแนวคดิทีเ่กดิขึน้ก่อนมาเป็นแนวคดิทฤษฎี

แบบทนุนิยมเสรนิียมใหม ่

  

 ในชว่งปลายยคุกลาง  การคา้ระหวา่งประเทศถอืวา่   มคีวามสาํคญั  และมบีทบาทต่อพวก

พอ่คา้อยา่งกวา้งขวาง  ประกอบกบัแนวความคดิทนุนิยม เสร ี  โดยเฉพาะทีเ่กีย่วขอ้งกบั “การ

แสวงหาประโยชน์ ”  และความเจรญิกา้วหน้าในการแสวงหาเทคโนโลยใีหม่  ๆ ซึง่เป็นทีม่าของ

นโยบายทางเศรษฐกจิใหมท่ีแ่ตกต่างไปจากยคุกลางอยา่งสิน้เชงิ  กระบวนการทางเศรษฐกจิจากยคุ

โบราณจนถงึยคุกลางนั ้ นยงัไมค่อ่ยกา้วหน้า   และยงัไมม่คีวามสลบัซั บซอ้นมากนกัยงัมกีาร

ดาํเนินการ   และจาํกดัให้อยูใ่นขอบเขตกฎเกณฑ์ ทีถ่อืวา่  มนุษยด์าํรงอยูใ่นศลีธรรม   ประกอบกบั

การใช้หลกัของการปฏิบตักิจิกรรมทางเศรษฐกจิ  เชน่  ยงัมหีลกัของราคาทีย่ตุธิรรมไมแ่สวงหา

                                                 
1 Chakravathi Raghavan, “Globalization Has unleashed extraordinary inequality and insecurity-

ILO, ”  Third World resurgence 118/119(June-July 2000): 37. 
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กาํไรทีเ่กนิควร  หรอืไม่เป็นธรรม  นโยบายทางเศรษฐกจิใหม่   หรอืนโยบายลทัธพิาณชิยนิ์ยม 

(mercantilism)  ในสมยัศตวรรษที ่ 15 มวีวิฒันาการ   และอุดมการณ์ทีแ่ตกต่างกนัออกไปตาม

สภาพ  และเงือ่นไขของแต่ละประเทศ 

 

 ลทัธิพาณิชยนิ์ยม (mercantilism)  หรอืนโยบายทางเศรษฐกจิใหมข่องประเทศในทวปี

ยโุรปในชว่งปี ค.ศ. 1450-1750  A, Smith เป็นผูใ้ชค้าํวา่ “mercantilist” เป็นคนแรก  เพือ่ชีใ้หเ้หน็

ถงึแนวนโยบายเหลา่น้ีในชว่งเวลาดงักลา่ว  ซึง่คาํวา่ “mercantilist” ในภาษาลาตนิแปลวา่ “การคา้”  

ดงันัน้ลทัธน้ีิหมายถงึ “การมุง่หากาํไรจากการคา้ ” ซึง่สรปุไดว้า่  แนวความคดิพืน้ฐานกค็อื “ความ

มัน่คงของรฐัยอ่มเกดิจากการคา้พาณชิยข์องเอกชน”
2

  

 

 ซึง่ในการดาํเนินนโยบายทางเศรษฐกจิใหม ่ หรอืลทัธพิาณชิยนิ์ยมในชว่งศตวรรษที่  15 ซึง่

ในแต่ละประเทศนัน้เริม่มกีารพฒันา  และมวีวิฒันาการเพิม่มากขึน้  รวมทัง้มวีธิกีารใชท้ีแ่ตกต่างกนั  

แมว้า่จะมีแนวทางทัว่ ๆ ไป  คอื  การแสวงหาผลประโยชน์ใหก้บัชมุชน  และประเทศของตนเอง 

ในชว่งแนวความคดิทางเศรษฐกจิเริม่มบีทบาทสงูขึน้  ทาํใหเ้กดิการขยายตวัของการคา้เพิม่มากขึน้

ตามไปดว้ยจนมกีารสะสมเงนิทอง  จนก่อใหเ้กดิภาวะเงนิเฟ้อจนทาํใหร้าคาสนิคา้เกดิสงูขึน้  เงนิ

หมนุเวยีนทีม่ากเกนิไปทาํใหเ้กดิภาพสะทอ้นของความซบัซอ้นมากขึน้  ในศตวรรษที ่ 16 จงึมกีาร

แกป้ญัหาเงนิเฟ้อในการเพิม่ปรมิาณสนิคา้  เพือ่แกไ้ขปญัหาในการบรโิภค  และมปีรมิาณทีเ่พยีงพอ

ต่อความตอ้งการ  และเพือ่เป็นการสง่เสรมิการคา้ระหวา่งประเทศ จงึมแีนวคดิที่ วา่ “ประเทศจะ

มัน่คงเทา่กบัผลผลติทีเ่พิม่ขึน้” และ “รฐับาลตอ้งสง่เสรมิและกระตุน้การสง่ออกดว้ยวธิทีีเ่หมาะสม”  

  

 แนวความคดิเกีย่วกบัเสรภีาพทางการคา้เริม่มกีารพฒันา  และนําไปใชใ้นหมูข่องพอ่คา้มาก

ขึน้  และเริม่มกีารขยายเป็นวงกวา้งออกไปสูบุ่คคลกลุม่ต่าง ๆ มากขึน้  และไดร้บัการยอมรบัจาก

แนวคดิทีม่เีสรภีาพ  และมกีารสง่เสรมิใหม้กีารคดิคน้  และพฒันาแนวคดิดงักลา่ว  ต่อมา Francois 

Quesnay ไดช้ีใ้หเ้หน็วา่  กฎธรรมชาตติอ้งการใหบุ้คคลมเีสรภีาพเตม็ทีใ่นการซือ้ขาย  และไม่

ตอ้งการใหร้ฐัเขา้แทรกแซงเอกชน  ปลอ่ยใหม้เีสรภีาพทางเศรษฐกจิอยา่งเตม็ที ่  ความคดิของ

สาํนกั mercantilism น้ีไมส่อดคลอ้งกบัแนวนโยบายทางเศรษฐกจิทีม่คีวามยุง่ยาก   และ

                                                 
2 จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั  สภาวจิยัสงัคม  กลุม่เศรษฐศาสตรก์ารเมอืง, เศรษฐกิจไทย : โครงสร้าง

กบัการเปล่ียนแปลง, พมิพค์รัง้ที ่3 (กรงุเทพฯ: จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั, 2526). 
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สลบัซบัซอ้นมากขึน้  โดยเฉพาะปญัหาเรือ่งเงนิตรา  เสรภีาพทางดุลการคา้  และความมัน่คง  การ

เจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิอยูใ่นขณะนัน้ 

 

 ในชว่งศตวรรษที ่18 นัน้ประเทศองักฤษ  และฝรัง่เศสมคีวามมัง่คัง่จากการใชน้โยบายลทัธิ

พาณชิยนิ์ยม  พอ่คา้เองกม็กีารครอบครองเงนิทนุจาํนวนมหาศาล  รวมทัง้ความเจรญิกา้วหน้า

ทางดา้นวทิยาการและเทคโนโลย ี พรอ้มทัง้เมือ่เสรภีาพทางการคา้มมีากขึน้  ทาํใหโ้ครงสรา้งทาง

สงัคม  และความสมัพนัธท์างสงัคมเกดิการเปลีย่นแปลงไ ป  และปรากฏนายทนุและคนงานเป็น

จาํนวนมาก  ซึง่ในชว่งต่อมาทาํใหน้ายทนุมอีาํนาจในการต่อรองในระบบของเศรษฐกจิเพิม่มากขึน้

และเขา้มามบีทบาททาํใหส้งัคมดาํเนินไปตามความตอ้งการ  แนวคดิทางเศรษฐกจิในชว่งน้ีจะแสดง

ใหเ้หน็โดยนกัคดิจาํนวนมากทีเ่หน็ดว้ยกบัหลกัเสรภีาพสว่นบุคคล  เช่น  J.Jacque Rousseau ได้

กลา่ววา่ “สงัคมตอ้งใหเ้สรภีาพแก่มนุษยเ์ทา่ทีส่าม ารถทาํได้”  และ “ประชาชนตอ้งเสมอภาคกนัต่อ

หลกักฎหมาย”3

 

  ในชว่งศตวรรษที ่18 เศรษฐกจิในยโุรปยิง่มคีวามซบัซอ้นมากขึน้กบัปญัหาต่าง ๆ

ทางเศรษฐกจิ  จงึทาํใหม้นีกัคดิพยายามทีจ่ะเสนอแนวความคดิทฤษ ฎ ี  เพือ่แกไ้ขปญัหาในชว่ง

ศตวรรษที ่18 เป็นตน้มา 

 ลทัธิเสรีนิยมคลาสสิค  หรือสาํนัก Classic  เป็นสาํนกัทีค่รอบงาํความคดิทางเศรษฐกจิ

โลกเสรนิียมมาจนถงึปจัจุบนั  ซึง่เสรภีาพทางการเมอืงของประชาชนถกูจาํกดั  ทาํใหส้าํนกัเ สรนิียม

คลาสสคิเกดิขึน้  เพือ่ปฏเิสธการจาํกดัเสรภีาพ  และเรยีกรอ้งสทิธ ิ และความรบัผดิชอบของปจัเจก

ชน  ซึง่ตามแนวความคดิของกลุม่เสรนิียมคลาสสคิทีนํ่าโดย จอหน์ ลอค เหน็วา่  “สทิธแิละเสรภีาพ

ถกูอา้งองิอยูก่บัหลกัสทิธธิรรมชาต ิ จงึถอืสทิธแิละเสรภีาพเป็นเป้าหมายสงูสดุ”  นอกจากน้ีมนุษยม์ี

สทิธพิืน้ฐานในการเป็นเจา้ข องทรพัยส์นิ  เพราะมนุษยเ์ป็นเจา้ของแรงงาน  ตามความเชือ่ของลอค  

สทิธทิีเ่รยีกไดว้า่ “กรรมสทิธิ”์ น้ีจงึไมไ่ดเ้กดิจากรฐั  (ถอืวา่มลีกัษณะปฏกิริยิากบัระบอบศกัดนิา   ซึง่

ขนุนางและชนชัน้สงูเทา่นัน้สามารถเป็นเจา้ของทรพัยส์นิ )  หลกัการเรือ่งกรรมสทิธิส์ว่นบุคคลจงึถือ

ไดว้า่  เป็นสว่นสาํคญัทีถ่กูนํามาปรบัปรงุ  และพฒันาในภายหลงั3

4
 

  

                                                 
3 Pieter Frantzen, Histoire de la pensée économique: Une analyse marxiste, translation by 

George de Greef (Bruxelles: Éditions de l'Université de Bruxelles, 1978), 25. 
4 ฉตัรทพิย ์นาถสภุา, ลทัธิเศรษฐกิจการเมือง, พมิพค์รัง้ที8่ (กรงุเทพฯ: จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั, 

2550), 68-69. 

http://www.amazon.co.uk/s/ref=ntt_athr_dp_sr_1?_encoding=UTF8&search-alias=books-uk&field-author=Pieter%20Frantzen�
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โดยในปี ค .ศ. 1930 ไดเ้กดิภาวะเศรษฐกจิตกตํ่า  นกัเศรษฐศาสตร ์อดมั สมธิ ไดส้รา้ง

ทฤษฎโีดยอาศยัแนวคดิเสรนิียม  และเขยีนหนงัสอื “The Wealth of Nations” ออกมา  ไดม้กีาร

ยอมรบัสทิธขิ ัน้พืน้ฐาน  และเสนอเ ป็นคาํขวญัวา่  “ชวีติ (Life)  เสรภีาพ (Liberty)  และความสขุ 

(the pursuit of happiness)”   ซึง่ไดร้บัอทิธพิลทางความคดิจากนกัคดิรุน่ก่อน  และนกัคดิรว่มสมยั  

ไมว่า่เรือ่งความมกีฎเกณฑแ์ละระเบยีบของธรรมชาต ิ รวมทัง้มนุษยแ์ละศลีธรรม  ซึง่อดมั สมธิ ได้

กลา่ววา่  “มอืทีม่องไมเ่หน็” (Invisible Hand) เป็นตวักาํหนดความสมัพนัธต่์าง ๆ ทางสงัคม” 

 

1.  รฐัตอ้งประกนัเสรภีาพทางเศรษฐกจิ  และไมเ่ขา้ไปแทรกแซงใด ๆ  ยกเวน้เพือ่เป็นการ

คํา้จุนคาํสัง่  ระเบยีบ – ขอ้บงัคบัของสงัคม 

 

2.  กลไกทีผ่ลกัดนัใหเ้กดิกจิกรรมของมนุษย ์  คอื  “ประโยชน์ส่ วนบุคคล ”  มนุษยเ์ป็น 

Homo Oeconomicus 

  

3.  ความเหน็แก่ตวัของเอกชนเป็นพืน้ฐานของการกนิดอียูด่ทีางวตัถุโดยทัว่ไป 

 

4.  สถาบนัทรพัยส์นิเอกชนเป็นเงือ่นไขหลกัของเสรภีาพสว่นบุคคล 

 

5.  กฎธรรมชาตทิีม่นุษยไ์มอ่าจเลีย่งไดว้า่  “ผลพวงจากการงานของผูใ้ดยอ่มตกเป็นของ

บุคคลผู้นัน้”  แต่ความแตกต่างทางดา้นความรู ้ ประสทิธภิาพแหง่การทาํงาน  และพลงัแหง่การ

ทาํงานเป็นตวักาํหนดความไมเ่สมอภาคกนัในทรพัยส์นิซึง่กาํเนิดขึน้เป็นปกต”ิ 

  

 ซึง่ทีก่ลา่วมาน้ี  เป็นแนวความคดิพืน้ฐานของสาํนกั Classic  ซึง่แนวคดิของแต่ละนกัคดิใน

สาํนกั Classic ทีม่ลีกัษณะทีแ่ตกต่างกนัออกไป  โดยเฉพาะในสว่นทีเ่กีย่วขอ้งกบัทฤษฎต่ีาง ๆ ที่

เป็นคาํตอบของปญัหาต่าง ๆ ทางเศรษฐกจิทีเ่กดิความซบัซอ้นมาก  และเมือ่เกดิความซบัซอ้นต่อ

วงจรเศรษฐกจิโลกเสร ี ทาํใหส้าํนกั Neo-Classic กม็กีารพฒันาแนวคดิต่าง ๆ ขึน้อกีมากมาย  เพือ่

เป็นแนวทางใ นการแกไ้ขปญัหาทีเ่กดิขึน้  เชน่  ทฤษฎวีา่ดว้ยความสมดุลทางเงนิตรา  Gunnar 

Myrdal, J.M.Keyner Milton Friedman  ทฤษฎกีารแขง่ขนัสมบรูณ์มี Roy Harrod, Heinrich von  

Stackelberg, John Richard Hick  เป็นตน้4

5
 

                                                 
5 ทวิา เงนิยวง, เศรษฐศาสตรก์ารเมืองสาํหรบันักกฎหมาย, พมิพค์รัง้ที ่4 (กรงุเทพฯ: มหาวทิยาลยั

รามคาํแหง, 2541), 17.   
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ระบบทนุนิยมดาํเนินมาดว้ยดจีนกระทัง่ถงึปี ค.ศ. 1930 เริ่มเป็นปีทีเ่ศรษฐกจิเกดิการตกตํ่า  

แนวความคดิทางเศรษฐกจิแหง่สาํนกัคลาสสคิ (Classic School) ทีค่รอบงาํโลกเสรมีาจนถงึ ค .ศ. 

1929 ทีเ่ชื่อวา่  “ระบบเศรษฐกจิทุนนิยมนัน้ สามารถแกป้ญัหาต่าง ๆ ได ้ โดยรฐัไมต่อ้งเขา้ไป

แทรกแซง ”
6

 

 ตอ้งไดร้บัการทบทวนวา่  เป็นความคดิทีถ่กูตอ้ง  และยงัสามารถใชไ้ดอ้ยูใ่น

สภาวการณ์ทีเ่ศรษฐกจิเกดิปญัหา   และเกดิการเปลีย่นแปลง  เพราะทกุฝ่ ายไมว่า่เอกชน  หรอืรฐั

ตอ้งพยายามชว่ยกนัแกไ้ข  และป้องกนัไมใ่หเ้กดิวกิฤตการณ์ทีเ่กดิขึน้ในชว่งปี ค .ศ. 1930-1938 

ขึน้อกี 

 แมว้า่ระบบทนุนิยมจะสามารถผา่นพน้อุปสรรค  และผ่านชว่งวกิฤติดงักลา่วมาได ้ อกีระยะ

กต็อ้งเผชญิกบัภยัทีเ่กดิจากสงครามโลกครัง้ทีส่อง  ทาํใหเ้กดิปญัหาต่าง ๆ ขึน้   จนเป็นแรงกระตุน้

ใหร้ฐัตอ้งเขา้มามบีทบาทในการแกไ้ข  และกระตุน้เศรษฐกจิ  โดยอาศยัการควบคมุอยา่งเครง่ครดั   

หรอืโดยผา่นการวางแผ น  เป็นตน้  ดงันัน้ทาํใ หร้ะบบทุนนิยมในระยะหลงัน้ีจงึเกดิความ

เปลีย่นแปลง  และความแตกต่างจากแนวคดิ  และทฤษฎใีนยคุแรก ๆ  ซึง่สามารถแบง่จุดก่อเกีย่วที่

เกดิการเปลีย่นแปลงในระบบทุนนิยมเสรไีด ้3 ประการ6

7
  ดงัต่อไปน้ี 

 

1.  เศรษฐกจิตกตํ่าครัง้ใหญ่แหง่ศตวรรษที ่30 (The Great Depression of 1930) 

 

2.  ความคดิทางเศรษฐกจิทีพ่ยายามหาทางแกไ้ขปญัหาการวา่งงานในชว่งทีเ่ศรษฐกจิ

ตกตํ่าครัง้ใหญ่ ค.ศ. 1930-1938 

   

3.  สงครามโลกครัง้ทีส่อง (World War II) 

 

ซึง่สาเหตุต่าง ๆ  ทีก่ลา่วมาในขา้งตน้นัน้  สง่ผลกระทบใหเ้กดิการเปลีย่นแปลง  และการ

ปรบัตวัของระบบทุนนิยมใ นองักฤษ  สหรฐัอเมรกิา  และฝรัง่เศสโดยตรง  และมผีลทาํใหค้วามคดิ

ของนกัเศรษฐศาสตรส์าํนกัคลาสสคิ  (Classic) ตอ้งมกีารทบทวน  และมกีารพยายามแสวงหา

แนวทางใหม ่ๆ เพิม่ขึน้ในการแกไ้ขปญัหาวกิฤตการณ์ในศตวรรษที ่30  และแนวทางในการปรบัตวั

                                                 
6 อมัพร วจิติรพนัธ,์ คู่มือเศรษฐศาสตรท์ัว่ไป (EC 103 (H)), (กรงุเทพฯ: มหาวทิยาลยัรามคาํแหง, 

2530), 22-43.   

 7 ทวิา เงนิยวง, เศรษฐศาสตรก์ารเมืองสาํหรบันักกฎหมาย, 33-35. 
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ของระบบทนุนิยม  ซึง่มนีกัวทิยาศาสตร์ ชาวองักฤษ  คอื  John Maynard Keynes (1883-1946)  

ไดม้คีวามพยายามในการเสนอความคดิในการแกไ้ขปญัหาต่าง ๆ ดงักลา่ว 

  

 2.1.1  วิวฒันาการในการควบคมุ  กาํกบั  และ/หรอืดแูลตราสารอนุพนัธ ์

 

  หลงัจากวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกจิในศตวรรษที ่ 30  และภยัของสงครามโลกครัง้ที่

สอง  ระบบทนุนิยมอเมรกิาจงึมลีกัษณะทีแ่ตกต่างออกไปจากระบบทนุนิยมเสรใีนแบบเดมิ  

ลกัษณะของความแตกต่างของระบบทนุนิยมอเมรกิาในศตวรรษที ่ 30 มคีวามเชือ่วา่  “ระบบทุน

นิยม” จะมพีลงัธรรมชาตใินการขบัเคลื่อน  และสามารถดาํรงอยู ่ และเศรษฐกิ จยงัสามารถรกัษา

ดุลยภาพเสมอ  กลไกตล าดจะทาํหน้าทีใ่หร้ะบบทนุนิยมดาํเนินต่อไปไดโ้ดยอตัโนมตัไิดร้บัการ

ยอมรบัอยา่งกวา้งขวางและมเีสร ี ระบบเศรษฐกจิในศตวรรษที่  20 ตอ้งประสบกบัปญัหาต่าง ๆ ซึง่

รฐับาลของสหรฐัอเมรกิา ภายใต้การนําของรฐับาล Hoover ยงัเชือ่มัน่ในแนวความคดิของสาํนกั

คลาสสคิ  โดยเฉพาะปรชัญาเสรี นิยมทีว่า่ “รฐับาลไมค่วรเขา้ไปยุง่เกีย่ ว  หรอืแทรกแซงกจิกรรม

ทางเศรษฐกจิ  มหีน้าทีเ่พยีงสรา้งบรรยากาศทีด่ใีหแ้ก่เอกชนเทา่นัน้ ” เมือ่ถงึรฐับาลของ  D. 

Roosevelt เริม่มกีารนํานโยบายแนวใหมข่ึน้มาใช ้ โดยมกีารเน้นที ่“บทบาทของรฐับาลกลางในการ

แกป้ญัหาวกิฤตการณ์ทางเศ รษฐกจิ ”  ซึง่จากการเผชญิห น้ากบัวกิฤตการณ์ในชว่งศตวรรษที่  30  

ทาํใหบ้ทบาทของรฐับาลกลางมคีวามเดน่ชดัมากขึน้ในการเขา้ไปแทรกแซงเศรษฐกจิของชาต ิ ซึง่

เป็นการปฏเิสธความเชือ่ของลทัธริะบบเสรนิียมทีว่า่  รฐัไมค่วรเขา้ไปเกีย่วขอ้งกบัอาณาจกัร

เศรษฐกจิโดยสิน้เชงิ  และต่อ จากน้ีไปบทบาทของรฐักจ็ะมกีารเขา้มาเกีย่วขอ้งในระบบเศรษฐกจิ

เพิ่มขึน้ 

 

  ในทางทฤษฎหีรอืหลกัการของระบบทนุนิยม  “รฐัมหีน้าทีเ่ป็นเพยีงคนกลาง คอย

แกป้ญัหาความขดัแยง้   หรอืขอ้พพิาทของเอกชน ”8

 

  หรอืมหีน้าทีใ่นการรกัษาคา่นิยมทางสงัคม  

เชน่  ควบคมุการผกูขาด   ควบคุมรกัษาสทิธิใ์นทรพัยส์นิสว่นบุคคล  แต่ในทางปฏบิตัริฐัจะ ตอ้งเขา้

ไปควบคุม  โดยจะปล่อยให้ระบบทุนนิยมเสรีดาํเนินไปเองไมไ่ดต้อ้งเขา้ไปควบคุมระบบเศรษฐกจิ   

ซึง่จากระบบดงักลา่วนัน้ทาํใหท้รรศนะ ในการมองระบบเศรษฐกจิ มทีัง้ขอ้ดี  และขอ้เสยีในการมอง

ระบบเศรษฐกจิทุนนิยมอเมรกิา 

                                                 
8 มหาวทิยาลยัสโุขทยัธรรมาธริาช  สาขาวชิาเศรษฐศาสตร์, ประวติัและลทัธิเศรษฐกิจ  หน่วยท่ี 1-8, 

(กรงุเทพฯ: มหาวทิยาลยัสโุขทยัธรรมาธริาช, 2539), 297-310. 
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  ข้อดีของระบบเศรษฐกิจทนุนิยมอเมริกา 

 

  1.  ระบบเศรษฐกจิทุนอเมรกิามคีวามคล่องตวั   หรอืปรบัตวัไดด้ ี (Flexibility)  รฐัมี

ความคลอ่งตวัสงู  ทาํอะไรไดร้วดเรว็  แต่ในปจัจุบนัเอกชนมองวา่  การดาํเนินการของรฐัไมม่คีวาม

คลอ่งตวัยดืหยุน่ไมไ่ด ้ เพราะมกีฎเกณฑม์ากผดิกบัเอ กชนทีม่คีวามคลอ่งตวัสงูกวา่  ทาํให้

ความหมายของความคลอ่งตวัในระบบเศรษฐกจิของอเมรกิาสามารถปรบัตวัไดด้ทีัง้ทีเ่ศรษฐกจิเกดิ

การเปลีย่นแปลงอยูต่ลอดเวลา  และสามารถปรบัตวัใหท้นัต่อสถานการณ์ต่าง ๆ ได ้ ไมว่า่จะเป็น

การเปลีย่นแปลงทางอุตสาหกรรม  ภาวะเศรษฐกจิโลก  การขยา ยตวัของเขตเมอืง  หรอืเขต

อุตสาหกรรมใหมใ่น สหรฐัอเมรกิาทีเ่กดิขึน้ในระยะหลงั  ระบบเศรษฐกจิทนุนิยมอเมรกิามคีวาม

คลอ่งตวัสงู  และความสามารถปรบัตวัเขา้ไดก้บัการเปลีย่นแปลงหลาย ๆ อยา่ง 

  

 2.  ระบบเศรษฐกจิทนุนิยมอเมรกิาทาํใหร้ะดบัการครองชพีสงูขึน้ (Rising Levels 

of Living)  คาํวา่  “ระดบั ” กบั “มาตรฐาน ” น้ีมคีวามหมายแตกต่าง  คอื  ระดบัการครองชพีสงู

หมายถงึ  ตามสภาพของความเป็นจรงิ  แต่อยา่งไรกต็าม   แมว้า่รายไดข้องประชาชนในอเมรกิาจะ

มรีายไดท้ีส่งูขึน้  แต่เชน่นัน้กไ็มไ่ดห้มายความวา่  ประชาชนทกุคนจะมรีายไดส้งูทกุคน  เพราะ

เน่ืองจากการกระจายรายไดน้ัน้ยงัมคีวามไมเ่ป็นธรรม  โดยรายไดส้ว่นใหญ่ยงัอยูใ่นเมอืง  และใน

มอืของคนจาํนวนน้อย 

  

 นอกจากนัน้  ความเจรญิกา้วหน้าทางเทคโนโลยถีอืไดว้า่  เป็นตวัแปรทีส่าํ คญั

อกีประการหน่ึงในระบบทนุนิยมอเมรกิา  ถงึแมว้า่ความกา้วหน้าดงักลา่วจะมอียูม่าก  ก็ มไิดท้าํให้

ประชาชนชาวอเมรกิันมคีวามสขุสบาย  เพราะจะเหน็ไดว้า่ในสงัคมอเมรกิันนัน้  ความสขุถอืวา่เป็น

เรือ่งทีส่ามารถหาไดย้าก8

9
 

 

 3.  ระบบเศรษฐกจิทุนนิยมอเ มรกิาเปิดโอกาสใหบุ้คคลพฒันาตนเอ ง (Individual 

Opportunity)  หมายความวา่  คนอเมรกิั นทกุคนสามารถพฒันาตนเองได้ อยา่งสมบรูณ์  และเทา่

เทยีมกนั  เพราะระบบทนุนิยมอเมรกิามสีถาบนัทรพัยส์นิเอกชนเป็นพลงัขบัเคลื่อนใหม้กีาร

ประกอบกจิกรร มทางเศรษฐกจิ  และรบัมรดกตกทอด ในการ สง่เสรมิการออมทรพัย ์ ทาํใหค้น

อเมรกินัพยายามทีจ่ะปรบัปรงุ  และเปลีย่น แปลงตลอดเวลา  นอกจากน้ีคนอเมรกิั นยงัมคี วาม
                                                 
 

9 สมคดิ ศรสีงัคม, ประวติัศาสตรเ์ศรษฐกิจทวีปยโุรปจากยคุดึกดาํบรรพถึ์ง ค.ศ. 1750, (กรงุเทพฯ: 

มลูนิธโิครงการตาํราสงัคมศาสตร ์และมนุษยศ์าสตร์, 2526), 58. 
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เชือ่มัน่ในเรือ่งของเสรภีาพคอ่นขา้งสงู  และในทางเดยีวกนัเสรภีาพทางเศรษฐกจิกไ็ดร้บัการยอมรบั

สงูเชน่เดยีวกนัดว้ย  ซึง่ความเชือ่ในเสรภีาพน้ีเองทาํใหโ้อกาสและเสรภีาพในการเลอืกทีจ่ะประกอบ

กจิกรรมทางเศรษฐกจิจงึเป็นสทิธทิีค่นอเมรกินัสามารถทีจ่ะเลอืกประกอบกจิกรรมตามทีต่นสมคัรใจ 

 

 อกีทัง้สิง่ทีเ่กดิขึน้ในระบบทนุนิยมอเมรกิายงัก่อใหเ้กดิการพฒันาทางดา้น

เทคโนโลยแีละเทคนิคเพิม่สงูขึน้  โดยมกีารลงทนุ   เรยีกวา่  การวจิยัและพฒันา (Research and 

Development)  ความกา้วหน้าทางเทคโนโลยเีกดิจากการศกึษา  อนัเป็นผลมาจากการทีไ่ดร้ ั บ

การศกึษาทีด่ ี การลงทนุวจิยัคน้ควา้มมีาก  ซึง่จะ เหน็ไดจ้ากการลงทนุของบรษิทัใหญ่  ๆ ของ

สหรฐัอเมรกิา 

 

 2.1.2  แนวคิดในการควบคมุ  กาํกบั  และ/หรอืดแูลตราสารอนุพนัธ ์

 

  แนวนโยบายหลกัของรฐัแบบเสรนิียมใหม ่ ประกอบดว้ยการแปรรปูบรกิารของรฐั

เป็นเอกชน (Privatisation)  การเปิดเสรทีางการคา้และการเงนิ (Trade and Financial 

Liberalization)  การผอ่นคลายและลดกฎระเบยีบ  (Deregulation)  เพราะหลกัการของเสรใีหม ่  

ตัง้อยูบ่นพืน้ฐานของความเชือ่วา่  ความจาํเป็นของการอยูด่มีสีขุของมนุษยน์ัน้   คอื  เสรภีาพของ

ปจัเจกบุคคล (ในการประกอบการ )  ดงันัน้โครงสรา้งเชงิสถาบนัทีเ่อือ้เฟ้ือต่อการพฒันาเศรษฐกจิ

ตามแนวทางเสรนิียมใหม ่ คอื  การคุม้ครองกรรมสทิธิส์ว่นบุคคลอยา่งเขม้งวด  และระบบตลาด

แขง่ขนัเสร ี

 

  ลทัธเิสรนิียมมคีวามชดัเจนมากยิง่ขึน้ในศตวรรษ ที่ 1970 ภายหลงัผูก้าํหนด

นโยบายเศรษฐกจิในประเทศผูนํ้าทา งอุตสาหกรรมอยา่งสหรฐัอเมรกิา   และองักฤษเสือ่มความ

เชื่อมัน่ในลทัธเิศรษฐกจิการเมอืงแบบเคนสเ์ซยีน  (Keynesianism) ทีไ่มส่ามารถควบคมุ  และแกไ้ข

ปญัหาเศรษฐกจิตกตํ่า  ซึง่มปีญัหาวา่งงานควบคูก่บัภาวะเงนิเฟ้อสงู (Stagflation)  กระบวนการ

ของระบบเสรนิียมใหม ่ (Neo-liberalisation) เป็นวฒันธรรมแบบเสรนิียมอยา่งมัน่คงในสงัคม

ตะวนัตก  โดยการนําแนวความคดิเสรนิียม  คอื  “อสิรภาพและเสรภีาพสว่นบุคคล”10

 

 

                                                 
 10 David Harvey, Brief History of Neoliberalism, (New York: Oxford University Press, 2005), 

143. 

http://www.amazon.com/David-Harvey/e/B001I9U0JI/ref=ntt_athr_dp_pel_1�
http://www.amazon.com/David-Harvey/e/B001I9U0JI/ref=ntt_athr_dp_pel_1�
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  ปญัหาการดแูลตลาดการเงนิในประเทศทีก่าํลงัพฒันา  และประเทศทีด่อ้ยพฒันา

อาจเกดิความลม้เหลวได ้ หากวา่ไมไ่ดร้บัการชว่ยเหลอืจากภาครฐับาล  ทาํใหก้ระแสแนวคดิในการ

พฒันาเศรษฐกจิโลกในยคุโลกาภวิตัน์ในชว่งทศวรรษที ่ 1960  คอื  การสง่เสรมิใหร้ฐับาลเขา้มามี

บทบาทในการชว่ยเหลอืภาคเอกชนในประเทศทีก่าํลงัพฒันา  ในขณะทีต่ลาดการเงนิกาํลงัอยู่

ในชว่งพฒันา  เชน่  การควบคมุสถาบนัการเงนิ  การควบคมุการเคลื่อนไหว   และการเปลีย่นแปลง

ของอตัราดอกเบีย้   การควบคุมตลาดใหม้กีระบวนการ ดาํเนินการในตลาดใหเ้กดิสมดุลในตลาด

การเงนิของประเทศ  ซึง่ต่อมาในชว่งทศวรรษที ่ 1970 ไดม้นีกัเศรษฐศาสตรอ์ยา่ง  Mckinnon 

(1973)  และ Shaw (1973) ทีเ่ป็นผูเ้สนอความลม้เหลวของภาครฐับาลในการควบคุมระบบการเงิ น  

และมคีวามเหน็วา่  การควบคมุระบบการเงนิ  และจากแนวความคดิใหมท่ีม่กีารชว่ย เหลอื  และเขา้

แทรกแซงของรฐับาลก่อใหเ้กดิความบดิเบอืน  และการไรป้ระสทิธภิาพของระบบและตลาดการเงนิ  

ทาํใหเ้กดิการหดตวัของระบบการเงนิ  (Disintermediation)  อตัราดอกเบีย้ทีต่ดิลบทาํใหน้กัธุ รกจิ  

และคนสว่นใหญ่ไมอ่ยากทีจ่ะถอืครองสนิทรพัยท์างการเงนิ (Financial Assets)  ทาํให ้Mckinnon  

(1973)  และ Shaw (1973) ไดเ้สนอแนวความคดิใหม ่ โดยไดเ้รยีกแนวความคดิน้ีวา่   “การเปิดเสรี

ทางการเงนิ” (Financial liberalization) ซึง่สาํนกัการเงนิเชือ่วา่  การทีร่ะบบการเงนิมกีฎเกณฑม์าก

เกนิไป  ทาํใหเ้กดิการควบคมุทีไ่รป้ระสทิธภิาพตามสมควร  จงึเหน็วา่  หากมกีารขจดักฎเกณฑ ์ 

และการควบคมุทางการเงนิจะชว่ยใหร้ะบบของการเงนิมปีระสทิธภิาพ  และเป็นวธิกีารแกไ้ขปญัหา

ในการควบคุมทีล่ม้เหลวของรฐับาลไดด้ทีีส่ดุ (Government Failure)  การเปิดเสรทีางการเงนิ 

(Financial liberalization) ไดนิ้ยามวา่  ระบบการเงนิควรปลอ่ยใหเ้ป็นไปตามกลไกของตลาด  และ

ใหต้ลาดเป็นตวักาํหนดปรมิาณราคา  และราคาสนิเชือ่  โดยยกเลกิการควบคมุสนิเชือ่ (Elimination 

of Credit Controls)  และปล่อยใหด้อกเบีย้เป็นไปอยา่งเสร ี(Deregulation of interest rates)  

 

  ทฤษฎเีริม่ของสาํนกัการเงนิเสรขีอง Mckinnon-Shaw ทีเ่ชือ่วา่  การกาํหนดเพดาน

อตัราดอกเบีย้เงนิฝาก  และการเขา้แทรกแซงในเรือ่งของการปลอ่ยสนิเชือ่ของรฐับาล  เป็นสว่น

หน่ึงทีท่าํใหก้ารกระตุน้การฝากเงนิของธนาคารพาณชิยน์ัน้อยูใ่นระดบั ทีต่ํ่า  ซึง่ผลกค็อื  การทาํให้

ดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิตดิลบ  การกาํหนดดงักลา่วไมส่รา้งแรงจงูใจทีจ่ะนําเงนิมาฝากกบัธนาคาร  และ

ทาํใหอุ้ปทานของเงนิทนุทีม่อียูไ่มเ่พยีงพอทีจ่ะปลอ่ยเงนิสนิเชือ่ต่อภาคธุรกจิ  ทาํใหเ้ศรษฐกจิไม่

เจรญิเตบิโตเทา่ทีค่วร  นกัคดิมคีวามเชือ่วา่  การย กเลกิทฤษฎกีารควบคุมการแทรกแซงดอกเบีย้

และมกีารจดัการเงนิสนิเชือ่ทีด่จีะทาํใหค้ณุภาพ  และอตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิจะมปีรมิาณทีเ่พิม่ขึน้ 

และมคีณุภาพทีด่ ี และเป็นอกีทางหน่ึงทีจ่ะสามารถทาํ ใหเ้ศรษฐกจินัน้เกดิการพฒันา  จากแนวคดิ

ดงักลา่วทาํใหม้กีารพฒันา   และนําไปใชก้ันอยา่งกวา้งขวาง  ซึง่การเปิดเสรทีางการเงนิไดถ้กู
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นํามาใชก้นัอยา่งแพรห่ลาย  และมอีทิธพิลต่อกองทนุ การเงนิระหวา่งประเทศ  และธนาคารโลกได้

เปิดเสรทีางการเงนิในประเทศกาํลงัพฒันา (World Bank 1989)  รวมถงึการขยายออกไปยงัภาค

ต่างประเทศ  (External Sector)  ตัง้แต่ทศวรรษที่  1970 เป็นตน้มา 10

11
  ซึง่หากกลา่วโดยสรปุ  คอื 

สาํนกัการเงนิเหน็วา่  ภาคการเงนิมคีวามสาํคญัต่อการพฒันาระบบเศรษฐกจิ  ซึง่หากมกีารกาํจดั

กฎเกณฑ ์ และยกเลกิการควบคุมอยา่งรวดเรว็ กจ็ะสามารถทาํให้ เกดิการพัฒนา  และทาํใหเ้กดิ

ความรวดเรว็   และ การเปิดเส รทีางการเงนิ เกดิผลดมีาก ขึน้  โดยสาํนกัการเงนิเหน็วา่  การ

แทรกแซงของรฐับาลในกาํหนดรปูแบบ  กฎเกณฑ์   การบงัคบั  และการปล่ อยใหก้ารดาํเนินการ

เป็นไปตามกลไกของ ตลาด  ทาํใหส้ง่ผลเสยีต่อการลงทุน   และการพฒันาระบบเศรษฐกจิ  สาํนกั

การเงนิเสรจีงึเหน็วา่  ควรทีจ่ะกาํจดัการบดิเบอืน (Distorytions) ของระบบการเงนิ  และยกเลกิการ

ควบคมุต่าง ๆ  และปลอ่ยใหก้ลไกของตลาดทาํหน้าทีใ่นการจดัสรรทรพัยากรทางการเงนิอยา่ง

เตม็ที ่ ซึง่จากความเชือ่ดงักลา่วของนกัการเงนิเสรถีกูคดัคา้น   และวจิารณ์จากนกัเศรษฐศาสตรท์ี่

ไมใ่ชก่ระแสหลกั (Non-Mainstream Economists) โดยมขีอ้วจิารณ์ทีส่าํคญัอยู ่3 ประการ  ดงัน้ี 

 

  กระแสแรก  คอื  กระแสของสาํนกั New-Keynesian  กลา่ววา่  การเปิดเสรทีางการ

เงนิจะทาํใหอ้ตัราดอกเบีย้ซึง่การใชค้ณุภาพของการปลอ่ยสนิเชือ่ของธนาคาร  เพราะการปลอ่ย

อตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิสงู  ผูกู้ย้มือาจมคีวามเสีย่งสงู  และยนิดทีีจ่ะจ่ ายดอกเบีย้ในปรมิาณทีส่งูขึน้ 

ทาํใหป้ระเทศทีก่าํลงัพฒันาไมม่รีะบบการวเิคราะหส์นิเชื่อทีม่คีุณภาพ  และการวเิคราะหข์อ้มลูทีด่ี

และเพยีงพอ (Stiglitz และ Weiss, 1981)  ซึง่จะสามารถนําไปสูห่น้ีเสยี  รวมทัง้การจดัสรรการจดั

อนัดบัสนิเชือ่ภาคเอกชนทีจ่ะเชือ่ถอืได ้ เชน่ น้ีจะทาํใหธ้นาคารประสบปญัหา จากการไรเ้สถยีรภาพ

ทางเศรษฐกจิของระบบการเงนิ11

12
 

 

  กระแสทีส่อง  คอื  กระแสของสาํนกั  Post-Keynesian  สาํนกัคดิการเปิดเสรี

การเงนิวา่  จะก่อใหเ้กดิปญัหาจากการเกดิความไมส่มดุลทางการตลาด  และเหตุจากการคาดหวงั  

เชือ่วา่  การเปิดเสรทีางการเงิ นนัน้มคีวามเขา้ใจผดิต่อระบ บเศรษฐกจิ  และการปล่อยสนิเชื่อ   

เพราะหากวา่ปลอ่ยใหอ้ตัราดอกเบีย้ขึน้อยูก่บัการลงทนุ  และความตอ้งการของการปลอ่ยสนิเชือ่  

ซึง่จะมคีวามแตกต่างจากแนวคดิของการเปิดเสรทีางการเงนิ  ซึง่มองวา่การออมเป็นตวัการกาํหนด

                                                 
11 Burkett, Paul and Amitava Krishna Dutt, “Interest Rate Policy, Effective Demand and Growth 

in LDCs,” International Review of Applied Economics 5, 2 (May 1991): 127-154. 
12 Bank of Thailand, “Financial Institutions and Markets in Thailand,” Economic Research 

Department (1998). 



 23 

ทนุ  และการเพิม่อตัราการข ยายเงนิออมนัน้จะทาํใหร้ายจา่ยมน้ีอยลง  ถอืวา่เป็นการลงทนุทีไ่มม่ี

ประสทิธภิาพ (Unproductive Investment)  ซึง่ปญัหาดงักลา่วเกดิจากการเปิดเสรทีางการเงนิ   อาจ

กลา่วไดว้า่  การเปิดเสรทีางการเงนินัน้จะนําไปสูก่ารเกง็กาํไร  เน่ืองจากการเปิดเสรทีางการเงนิจะ

นําไปสูก่จิกรรมในการเกง็กาํไรทีไ่มม่ปีระสทิธภิาพ (Unproductive Profit-Seeking activities)  และ

นําไปสูว่กิฤตการณ์ทางการเงนิ  ซึง่ทาํใหก้ารพฒันา   และการเตบิโตทางธุรกจิทีม่อีตัราล่ าชา้มกีาร

เตบิโตทีล่ดลง  ต่างกค็าดหวงัวา่จะมกีารเกง็กาํไร  และการลงทุ นต่อกจิกรรมทีม่คีวามเสีย่ง  มกีาํไร

มาก  ผลกค็อื  ระบบก ารเงนิมคีวามเสีย่งมากขึน้เรือ่ย  ๆ  และอาจจะนําไปสูว่กิฤตการณ์ทาง

เศรษฐกจิได ้

 

  กระแสทีส่าม  คอื  กระแสของสาํนกั Neo-Structuralist  เป็นสาํนกัทีค่ดิ เกีย่วกบั

ตลาดการเงนินอกระบบ (Informal Mortal) ในประเทศทีก่าํลงัพฒันา  โดยมองวา่แนวคดิขอ ง 

Mckinnon-Shaw ไมถู่กตอ้งดว้ยเหตุผล 2 ประการดว้ยกนั  คอื 

 

  1.  การเพิม่เงนิออมจะนําไปสูก่ารหดตวัของอุปสงค ์ และจะทาํใหเ้กดิการหดตวั

ของการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิมากกวา่การขยายตวัทางเศรษฐกจิ 

   

  2.  การเพิม่อตัราดอกเบีย้เงนิฝากใหธ้นาคารนัน้  ซึง่นําไปสูก่ารเพิ่ มขึน้ของสนิเชือ่  

หากเงนิฝากทีเ่พิม่ขึน้ของระบบธนาคาร จากสนิทรพัยท์ีไ่มม่ปีระสทิธภิาพ  (Unproductive Assets) 

การเพิม่ขึน้ของอตัราดอกเบีย้จะสง่ผลทางบวกต่อการเพิม่ขึน้ของสนิเชือ่โดยรวม 

    

 กลา่วคอื  การเปิดเสรทีางการเงนิก่อใหเ้กดิภาวะเงนิเฟ้อ  และเศรษฐกจิ

ถดถอย (Stagflationary)  กระแสการคดัคา้นของนกัเศรษฐศาสตรต่์าง ๆ เกีย่วกบัผลดขีองการเปิด

เสรทีางการเงนิแสดงใหเ้หน็วา่  การเปิดเสรทีางการเงนิมคีวามซบัซอ้น  และไมไ่ดม้คีวามงา่ยเสมอ

ไป  การเปิดเสรต่ีาง ๆ ไมเ่หมอืนกนั12

13
  

 

 

 

                                                 
 

13 เทยีนทพิ สพุานิช และเรจนิา วรอุไร , สมัมนาวิชาการประจาํปี 2544  นโยบายการเปิดเสรี

ทางการเงิน : สู่แนวคิดใหม่, (กรงุเทพฯ: ธนาคารแหง่ประเทศไทย, 2544) 
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2.1.3  องคก์รในการกาํกบัดแูลสถาบนัการเงินในสหรฐัอเมริกา 

 

  กฎหมายวา่ดว้ยกา รกาํกบัดแูลสถาบนัการเงนิของ สหรฐัอเมรกิา  นบัไดว้า่มี

ความสาํคญัต่อองคก์ร  และระบบสถาบนัการเงนิ  แต่เน่ืองจากการจะสามารถทาํความเขา้ใจในสว่น

ทีเ่กีย่วกบัร ะบบการดแูลสถาบนัการเงนิของ สหรฐัอเมรกิานัน้  เป็นเรือ่งทีส่ามารถทาํไดย้าก  

เน่ืองจากระบบของสหรฐัอเมรกิาคอ่นขา้งมคีวามซบัซอ้น  และมกีฎเกณฑใ์นการดแูล  และควบคุม

ทีม่คีวามละเอยีดมาก  และเป็นความละเอยีดทีไ่มธ่รรมดาสาํหรบัประเทศทีใ่ชร้ะบบกฎหมายแบบ

คอมมอนลอว ์ ซึง่ความซบัซอ้นน้ีเป็นผลมาจากโครงสรา้งของการปกครองแบบสหพนัธรฐั  และ

ปรมิาณกฎหมายทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการกาํกบัดแูลสถาบนัการเงนิของสหรฐัอเมรกิา  สามารถแบง่ออก

ไดอ้ยา่งชดัเจน  และมวีวิฒันาการออกเป็น 3 ยคุ  ดงัต่อไปน้ี 

 

1.  ชว่งสมัปทาน (ค.ศ. 1781-1839) 

   

2.  ชว่งธนาคารเสร ี(ค.ศ. 1837-1933) 

   

3.  ชว่งธนาคารภายใตก้ารกาํกบัดแูล (ตัง้แต่ ค.ศ. 1933) 

 

  ซึ่งในการอธบิายเกีย่วกบักฎเกณฑท์ีว่า่ดว้ยการ ควบคุมดแูลสถาบนัการเงนิของ

สหรฐัอเมรกิานัน้คอ่นขา้งที่ จะมคีวามซบัซอ้น  เน่ืองจาก สหรฐัอเมรกิาใชร้ะบบกฎหมายคอม

มอนลอว ์ และถอืคาํพพิากษาของศาลเป็นสิง่ทีส่าํคญัอนัดบัแรก  แต่ในการวางกฎเกณฑท์าง

เศรษฐกจิสหรฐัอเมรกิา  ในชว่งแนวโน้มกวา่สบิปีทีผ่า่นมาจะคลอ้ยตามไปในทศิทางทีม่กีารจดัทาํ

ประมวลกฎหมายขึน้มาจนอาจกลา่วไดว้า่  ในทางปฏบิตันิัน้คาํพพิากษาของศาลอเมรกินัมฐีานะมา

จากกฎหมายตามแบบพธิมีากกวา่ทีจ่ะมาจากแน วคาํพพิากษาเดมิ 13

14
 ดงัอดตีทีเ่คยเป็นมา   ทาํให้

                                                 
14 ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1947 ผูพ้พิากษาแหง่ศาลสงูสดุ  คอื  Felix Frankfurter เคยตัง้เป็นขอ้สงัเกตไวว้่า  “ใน

ราวปี ค.ศ. 1875 ความขดัแยง้ทัง้หลายทีข่ ึน้สูศ่าลนัน้มมีากกวา่ 40% ทีม่าจากฐานคอมมอนลอว ์ แต่ราวหา้สบิปี

ต่อมากลบัมจีาํนวนคดทีีอ่าศยัฐานดงักลา่วเพยีงไมถ่งึ 5%  ในขณะทีใ่นปจัจุบนัตวัเลขดงักลา่วลดลงจนแทบจะเป็น

ศนูย ์ ดงันัน้จงึเป็นการถกูตอ้งทีจ่ะกลา่ววา่  ศาลไดย้ตุบิทบาทของการเป็นผูก้าํหนดกฎหมายเป็นลาํดบัแรก  หาก

จะพจิารณาตามแนวคาํสอนเดมิทีอ่าจกลา่วไดว้า่  กฎหมายควรเป็นเชน่ไร  หรอืศาล  คอื  ผู ้“บญัญตั”ิ กฎหมาย

คอมมอนลอวน์ัน่เอง 
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แนวคดิ  และแนวปฏบิตัดิงักลา่วมคีวามโดดเดน่  และยิง่มคีวามชดัเจนมากขึน้ในกฎหมายวา่ดว้ย

การกาํกบัดแูลสถาบนัการเงนิของสหรฐัอเมรกิา 

 

1.  ช่วงสมัปทาน (ค.ศ. 1781-1839) 

 

 การประชุมแหง่ทวปี (Continental Congress) ถอืเป็นจุดเริม่ตน้ของระบบ

ธนาคารของสหรฐัอเมรกิา  และการควบคมุธนาคาร  ไดใ้หส้มัปทานกจิการธ นาคารแก่ “ธนาคาร

แหง่อเมรกิาเหนือ” (Bank of North America)  และจากปี ค.ศ. 1784 เป็นตน้มา นบัเป็นจุดเริม่ของ

การใหส้มัปทานสาํหรบัการประกอบกจิกรรมทางธนาคารจากมลรฐัต่าง ๆ มากมาย  ซึง่จากการให้

สมัปทานแก่ธนาคารนัน้มลีกัษณะทีเ่ป็นการเฉพาะ  กลา่วคอื  กฎหมายทีม่ลีกัษ ณะเป็นการเฉพาะ

ราย  โดยตราขึน้จากฝา่ยนิตบิญัญตัขิองแต่ละมลรฐั  และลกัษณะดงักลา่วกม็กีารระบุถงึหน้าที ่ และ

มกีารระบุอาํนาจของผูร้บัสมัปทานไวใ้นกฎหมายวา่ดว้ยอาํนาจต่าง ๆ  อยา่งเชน่  มอีาํนาจในการ

ออกธนบตัร (Circulating notes) ซึง่สามารถใชช้าํระหน้ีไดใ้นทางกฎหมาย  ซึง่หากเอกชนตอ้งการ

ประกอบกจิการธนาคาร   โดยทีไ่มม่กีารออกธนบตัรดว้ย  กไ็มม่คีวามจาํเป็นทีต่อ้งขอสมัปทาน

ดงักลา่วแต่อยา่งใด14

15
 

 

 จากประวตัศิาสตรข์องการออกใบอนุญาตสาํหรบักจิการธนาคาร   มลีกัษณะที่

แตกต่างกนั  คอื  มลรฐั  และสมัพนัธรฐัต่าง ๆ  ซึง่ในการใหส้มัปทานจาก congress  ในขณะที่

กจิการธนาคารอืน่ไดร้บัสมัปทานจากมลรฐั  แต่ธนาคารทีไ่ดร้บัอาํนาจหน้าทีจ่ากการไดร้บัสมัปทาน

ดงักลา่วดงัตวัอยา่งจาก First Bank of The United States (1791-1811)  และ Second Bank of 

The United States (1816-1836)  ธนาคารทัง้สองมอีาํนาจหน้าทีบ่างประการซึง่เป็นอาํนาจหน้าที่

ของธนาคารกลาง 15

16
  แต่ตามกลุม่ของผลประโยชน์ต่าง  ๆ  รวมทัง้ฝา่ยเกษตรกรซึง่ไมพ่อใจใน

อาํนาจหน้าทีข่องธนาคารกลาง  ซึง่อาจกลา่วไดว้า่   อาํนาจดงักลา่วนัน้ ปราศจากฐานอาํนาจใน

รฐัธรรมนูญ  การต่อตา้นของธนาคารยงัมอียูจ่นกระทัง่ระบบของธนาคารกลาง  คอื  Andrew 

Jackson ไดร้บัเลอืกเป็นประธานาธบิดใีนปี ค .ศ. 1829  และมาในปี ค.ศ. 1836 กไ็มม่กีารต่ออายุ

สมัปทาน  จงึถอืวา่เป็นการยกเลกิไปโดยปรยิาย 

                                                 
15 Edward L. Symons & James J. White, Banking Law: Teaching Materials, (Minnesota: West 

Publishing Company, 1991), 11. 

 16 Richard H.Timberlakem, The Origins of Central Banking in the United States, 

(Massachusetts and London: Harvard University Press, 1978), 1. 

http://www.paperbackswap.com/Edward-L-Symons/author/�
http://www.paperbackswap.com/James-J-White/author/�
http://www.paperbackswap.com/book/browser.php?p=West+Publishing+Company�
http://www.paperbackswap.com/book/browser.php?p=West+Publishing+Company�
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2.  ช่วงธนาคารเสรี (ค.ศ. 1837-1933) 

 

 ในยคุแหง่ระบบธนาคารเสร ี ไดเ้ริม่จากการทีม่กีฎหมายวา่ดว้ยการเปิดเสรี

กจิการธนาคารตามมลรฐัต่าง ๆ  ทาํใหเ้กดิธนาคารตามมลรฐัต่าง  ๆ ขึน้มามากมาย  และเป็นการ

แสดงออกถงึสทิธ ิ และอทิธพิลในแบบของ Laissaz faire ตามทีไ่ดร้บัสมัปทานในนโ ยบายทาง

เศรษฐกจิ   ซึง่แนวคดิลกัษณะสาํคญัในยคุแหง่ธนาคารเสรนีัน้ไมต่อ้งการใหม้กีารออกกฎหมาย  

และกฎเกณฑใ์ดทีเ่ป็นการเฉพาะของแต่ละมลรฐั  เป็นเพยีงแต่เงือ่นไขบางประการเทา่นัน้  เพือ่เป็น

แนวทางปฏบิตัใิหเ้ป็นแบบแผนในการแสดงออกถงึสทิธ ิ และหน้าทีข่องผูป้ระกอบกจิการธนาคาร

ต่อหน่วยงานของมลรฐัเทา่นัน้  เป็นในเรือ่งของการกาํหนดทนุดาํเนินการขัน้ตํ่า  เป็นตน้ 

 

 ซึง่ในปี ค.ศ. 1863 ไดม้กีารตรากฎหมายวา่ดว้ยการธนาคารแหง่ชาตใินระดบั

สหพนัธรฐั  เป็นการยอมรบัระบบของยคุธนาคารเสรคีูข่นานไปกบัการออกใบอนุญา ตในการก่อตัง้

ธนาคารโดยมลรฐัต่าง ๆ  เป็นการเปิดโอกาสใหม้เีงนิตราแหง่ชาต ิ และมกีาร ออกพนัธบตัรในระดบั

สหพนัธรฐัได้  โดยไดม้หีน่วยงานใหม ่ คอื  กระท รวงการคลงัแหง่สหพนัธ ์ (Department of the 

Treasury) ทีม่ชีื่อเรยีกวา่ The Comptroller of the Currency ซึง่ในการขออนุญาตในการประกอบ

กจิการธนาคารนัน้ยงัมจีาํนวนน้อยราย  เน่ืองจากเงือ่นไข  และกฎเกณฑใ์นการขอใบอนุญาตตาม

กฎหมายมวีธิทีีค่อ่นขา้งทีจ่ะยุง่ยาก  และเขม้งวด  จงึเป็นการเปิดชอ่งเพือ่ถอืโอกาสในการเพิม่อตัรา

ภาษเีอากบัผูป้ระกอบกจิการธนาคารในระดบัมลรฐัอยา่งมากมาย 16

17
  ซึง่เมือ่ประชาชนเริม่มกีารให้

ความสาํคญักบับญัชเีดนิสะพดั  และการใชเ้ชค็กนัอยา่งแพรห่ลาย  ทาํใหก้ารแขง่ขนัของมลรฐั  และ

สหพนัธร์ฐัมคีวามเขม้ขน้มากยิง่ขึ้น  การออกสมัปทานจงึมกีารดาํเนินการต่อไป  เป็นสาเหตุหน่ึงที่

ทาํใหก้ารควบคมุดแูลกจิการธนาคารนัน้เป็นไปอยา่ง ล่าชา้  และไรป้ระสทิธภิาพ  หลงัเกดิ

วกิฤตการณ์ธนาคารในปี ค .ศ. 1907 ทาํให้เกดิความพยายามในการเพิม่ความเขม้งวดการกาํกบั

และดแูลกจิการธนาคารไดร้บัการสนบัสนุนมาก ขึน้  และผลทีเ่กดิขึน้โดยตรงจากวกิฤตการณ์

ดงักลา่ว  คอื  มกีารจดัตัง้ระบบธนาคารกลาง  (Federal Reserve System) ในปี ค.ศ. 1913  

ถงึแมว้า่จะมกีารวางก ฎเกณฑใ์นการใหอ้าํนาจ การควบคมุดแูลกจิการธนาคารใหแ้ก่  Federal 

Reserve System  ในชว่งปี ค.ศ. 1929 ไดเ้กดิวกิฤตเิศรษฐกจิ  จนก่อใหเ้กดิปญัหาทีก่จิการตอ้งมี

การปิดตวัลงกนัอยา่งมากมาย  ทาํใหป้ระธานาธบิด ีRoosevelt ไดนํ้าโครงการ New Deal เขา้มาใช้

ทาํใหย้คุธนาคารเสรปิีดตวัลง 

                                                 
 17 ปรากฏวา่การออกกฎหมายเพิม่ภาษดีงักลา่วน้ี  ไดร้บัการยอมรบัจากศาลสงูสดุวา่ชอบดว้ย

รฐัธรรมนูญ  ในคด ีVeazie Bank v. Fenno, 75 U.S. (8wall.) 533, 19 L. Ed. 482 (1869). 



 27 

3.  ช่วงธนาคารภายใต้การกาํกบัดแูล (ตัง้แต่ ค.ศ. 1933) 

  

 ในปี ค.ศ. 1933 ไดม้กีารตรากฎหมายของธนาคาร  หรอืที่ รูจ้กัและเรยีกกนัวา่ 

Glass-Steagall Act  ซึง่เป็นตวักาํหนดแนวทางการควบคมุดแูลกจิการธนาคาร  และการกาํกบัดแูล

กจิการ  โดยกฎหมายการจาํกดัการแขง่ขนัในแงข่องภมูศิาสตร ์ แงข่องราคา  และผลติภณัฑ ์  ซึง่

เกดิจากวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกจิทีต่กตํ่าทีผ่า่นมา  ทาํใหเ้กดิการแยกธุรกิ จทีเ่กีย่วกบัหลกัทรพัย ์  

(Investment Banking) ออกจากกิ จการอืน่ ๆ ของธนาคาร  และวาณชิ ธนกจิ (Commercial  

Banking)  ทาํใหม้กีารกาํหนดกรอบ  และแนวทางในการประกอบกจิการของธนาคารในการ

ประกอบกจิการพาณชิยน้ี์ใหม้กีรอบกาํหนดใหท้าํไดเ้พยีงแต่การฝากเงนิ  และการปลอ่ยสนิเชื่ อ

เทา่นัน้  ในขณะทีห่ากเป็นกจิการทีเ่กีย่วกบัธุรกจิหลกัทรพัยน์ัน้  กฎหมายดงักลา่วไมอ่นุ ญาตให้

ธนาคารสามารถประกอบกจิการ   และดาํเนินกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิหลกัทรพัยไ์ด ้ ยงัมกีาร

กาํหนดสถาบนัทีส่ามทีท่าํหน้าทีด่แูลธนาคารพาณชิย ์ หรอื The Comptroller of the Currency  

และ Federal Reserve System  เน่ืองจากมกีารกาํหนด  และตรากฎหมายทีม่คีวามเขม้งวด

ความสาํคญักวา่มาตรการเดมิทีไ่ดก้ลา่วมาแลว้  ในการสรา้งระบบของการประกนัเงนิฝากในระดบั

สหพนัธรฐั  ซึง่มชีื่อเรยีกวา่ The Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)  ในชว่งปี ค.ศ. 

1927 ไดม้กีารตัง้ขอ้กาํหนดเพือ่เป็นการก่อใหเ้กดิความเทา่เทยีมกนัระหวา่งธนาคารมลรฐั   และ

ธนาคารแหง่ชาต ิ โดยการอนุญาตใหม้กีารจดัตัง้สาขา  โดยการอนุญาตใหม้เีพยีงบางมลรฐัเทา่นัน้ที่

จะสามารถกระทาํการดงักลา่วได ้ โดยการตัง้ขอ้จาํกดัทางภมูศิาสตร ์ เชน่  การห้ ามไมใ่หม้กีารตัง้

สาขาขา้มมลรฐั (Interstate Banking)  และบางมลรฐันัน้หา้มมใิหม้สีาขาเลยเชน่กนั (Until Banking)  

ประกอบกบัมกีารตรากฎหมาย Mc Fadden Act ขึน้ดว้ย 

 

 กฎหมายทีเ่ป็นตวักาํหนดทศิทาง  และววิฒันาการของกฎหมายธนาคาร

อเมรกินั  คอื  กฎหมาย The Bank Holding Company Act of 1956  ซึง่มกีารตราขึน้ในปี ค .ศ. 

1956  การตรากฎหมายขึน้มาเชน่น้ี  เป็นการตราขึน้เพือ่เป็นการยตุ ิ และเป็นการหลกีเลีย่ง

กฎหมาย  และขอ้กาํหนดทางภมูศิาสตรใ์นการก่อตัง้สาขาในมลรฐัขึน้มา  และเพือ่เป็นการแกป้ญัหา

ไมใ่หเ้กดิการกระจุกตวัของอาํนาจภายใตผู้้ มอีาํนาจเพยีงคนเดยีว  ซึง่ตามกฎหมายน้ีการรบัชว่ง

กจิการธนาคาร โดยบรษิทัโฮลดิง้จะตอ้งไดร้บัอนุญาตจากคณะกรรมการผูว้า่การ (Board of 

Governors) ของ Federal Reserve System จะเป็นสิง่ตอ้งหา้มมใิหม้ลรฐัดาํเนินการดงักลา่วไว้

อยา่งชดัแจง้  แต่อยา่งไรกต็าม  ไดม้กีารอาศัยชอ่งวา่งทางกฎหมาย The Bank Holding Company 

Act of 1956  ในการสรา้งระบบน้ีเรยีกวา่  Nonbank Banks ขึน้มา  จากการทีก่ฎหมายกาํหนดคาํ



 28 

จาํกดัความสาํหรบักจิการธนาคารวา่  เป็นกจิการทีม่กีารจดัตัง้เพือ่รบัฝากเงนิแบบสะสม  และใหกู้้

ในเชงิพาณชิย ์ ซึง่จากการกาํหนดบทบาท  และกจิการดงักล่ าว  ทาํใหม้ผีูป้ระกอบการใหญ่  ๆ 

อยา่ง Genera Electric, General Motor  และ American Express ลว้นเป็นผูท้ีม่บีทบาทสาํคญัใน

การแยง่สว่นแบง่ของธุรกจิซึง่เป็นกจิการดัง้เดมิของธนาคาร   โดยไมต่อ้งอยูภ่ายใตก้ฎหมายของ 

The Bank Holding Company Act of 1956  ทาํใหธ้นาคารทีไ่มใ่ชธ่นาคารสามารถหลกีเลีย่ง

ขอ้กาํหนด  และกฎเกณฑท์างภมูศิาสตรไ์ปดว้ย  

 

 จากปญัหาดงักลา่ว  ทาํใหฝ้า่ยนิตบิญัญตัไิดต้รากฎหมายขึน้มาอกีหลายฉบบั

และมกีารแกไ้ขกฎหมายอยูห่ลายครัง้  โดยการตรากฎหมายหลายฉบบัตัง้แต่  The Federal 

Financial Institutions Examination Council Act of 1978, The Depository Institutions 

Deregulation and Monetary Control Act of 1980, The Garn-St Germain Depository 

Institutions Act of 1982 และ The Competitive Equality Banking Act of 1987  รวมทัง้การ

อนุญาต  และการเปลีย่นแปลงกฎหมายในระ ดบัสหพนัธรฐัตามทีก่ลา่วมา  และการผอ่นปรน

ขอ้กาํหนดต่าง ๆ  เกีย่วกบัรฐัธนาคารของสหรฐัอเมรกิาทีไ่ดย้ดึถอื  และปฏบิตักินัมานาน 

 

2.1.4  บทบาทขององคก์รในการควบคมุกาํกบัดแูล 

 

  ในการกาํกบัดแูลตลาดทนุของประเทศสหรฐัอเมรกิา   ไดม้กีารจดัตัง้  U.S. 

Securities and Exchange Commission หรอื SEC  ซึง่เป็นการจดัตัง้โดยอาศยักฎหมาย The 

Securities Exchange Act of 1934  มลีกัษณะทีเ่ป็นองคก์รอสิระ   และมไิดอ้ยูภ่ายใตบ้งัคบับญัชา

ของประธานาธบิดเีหมอืนองคก์รอืน่ทีอ่ยูใ่นกระทรวง SEC18

 

 มกีฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งในเรือ่งของการ

เสนอขายหลกัทรพัย ์ และเกีย่วกบัการทีส่ามารถประกอบกจิการทางหลกัทรพัยไ์ดด้งัต่อไปน้ี 

1.  The Securities Act of 1933 

 

  2.  The Securities Exchange Act of 1934 

  

  3.  The Investment Company Act of 1940 

                                                 
 18 SEC ต่อจากน้ีใหห้มายถงึ U.S. Securities and Exchange Commission 
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4.  The Investment Advisers Act of 1940  

 

  5.  The Sarbanes-Oxley Act of 2002  

 

  ซึง่อาํนาจ  บทบาท  และหน้าทีข่อง SEC นัน้มอียูห่ลายสว่นดว้ยกนั  ไมว่า่จะเป็น

การออกกฎระเบยีบต่าง ๆ  รวมถงึการรบัผดิชอบในหน้าทีข่องสว่นต่าง  ๆ ทีม่บีทบาทแตกต่างกนั

ออกไป  ซึง่สามารถแยกบทบาทความรบัผดิชอบไดด้งัต่อไปน้ี 

 

1.  อาํนาจทีเ่กีย่วขอ้งกบัการออกกฎระเบยีบ  และออกกฎเกณฑ ์

 

 คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์  (U.S. Securities and 

Exchange Commission หรอื SEC) มอีาํนาจในการตรากฎเกณฑ์  หรอืกฎระเบยีบต่าง ๆ  และ

อาํนาจบทบาทในการดุลควบคุมบงัคบัใหป้ฏิบตัใิหเ้ป็นไปตามกฎหมายที่จะตอ้งไดร้บัโทษในกรณทีี่

ไมป่ฏิบตัติาม  ซึง่จากกฎระเบยีบน้ี   หากวา่มกีารงดเวน้หรอืไมป่ฏิ บตัติามเพยีงเพือ่เป็นการไมใ่ห้

ขดัต่อกฎเกณฑ์  และกฎระเบยีบหรอืคาํสัง่ของคณะกรรมการกลาง (Board of the Governors of 

the Federal Reserve System)  หรอืกฎหมายอืน่ตามทีก่ฎหมายหลกัทรพัยไ์ดก้าํหนดไว ้

 

  2.  อาํนาจในการตรวจสอบ  และการสอบสวนขอ้เทจ็จรงิ 

 

 หากพบวา่มบุีคคลใดไดก้ระทาํความผดิ  หรอืประพฤตผิดิจากทีไ่ดก้าํหนดไวใ้น

กฎหมายหลกัทรพัย์   และกฎระเบยีบ   เชน่น้ีคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์

(U.S. Securities and Exchange Commission หรอื SEC)  ซึง่ในทีน้ี่จะมอบหน้าทีใ่นการสอบสวน

ขอ้เทจ็จรงิใหแ้ก่หน่วยงานหน่ึงทีเ่รยีกวา่   Division of Enforcement  และสามารถสัง่ใหห้น่วยงาน

ใดหน่วยงานหน่ึงทีเ่หน็วา่มคีวามเกีย่วขอ้งกบัก ารกระทาํผดินัน้สง่ขอ้มลูมาใหต้รวจสอบได ้ หรอืมี

การเรยีกสอบนอกสถานทีก่ไ็ด ้ และหากวา่มอีงคก์รของต่า งประเทศรอ้งขอนัน้   คณะกรรมการ

กาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยก์ส็ามารถทีจ่ะเขา้รว่มในการสอบขอ้เทจ็จรงิไดเ้ชน่กนั 
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3.  อาํนาจในการดาํเนินคดตีามกฎหมายต่อผูก้ระทาํผดิ 

 

 อาํนาจหน้าที่ ในกรณน้ีีสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น  2 มาตรการดว้ยกนั  คอื  

มาตรการแรก  เป็ นการดาํเนินคดใีนทางแพง่  ในกรณทีีค่ณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาด

หลกัทรพัยต์รวจพบวา่   มผีูก้ระทาํผดิทีเ่ป็นการละเมดิกฎหมายหลกัทรพัย์   และกฎระเบยีบที่

เกีย่วขอ้งอืน่ใด   เพือ่ใหศ้าลมคีาํ สัง่ปรบัในทางแพง่  หรอืมาตรการป้องกนัอืน่ใด  สว่นมาตรการที่

สองนัน้  เป็นการดาํเนินคดอีา ญาในเรือ่งการกระทาํทีถ่อืวา่เป็นความผดิในทางอาญา   ซึง่การ

กระทาํความผดิในทางอาญาน้ีจะสง่ใหอ้ยัการทาํการฟ้องรอ้งต่อศาลต่อไปตามขัน้ตอนในการ

พจิารณา 

 

  4.  อาํนาจในการดาํเนินมาตรการทางการปกครอง 

 

 หากวา่มผีูก้ ระทาํความผดิต่อกฎหมายหลกัทรพัย ์ คณ ะกรรมการกาํกบั

หลกัทรพัยแ์ ละตลาดหลกัทรพัยม์อีาํนาจในการกาํหนดมาต รการทางกฎหมาย ปกครองได ้ ซึง่

กฎระเบยีบนัน้ตอ้งอยูภ่ายใตก้ฎเกณฑ ์ กฎระเบยีบทีอ่ยูใ่นอาํนาจของ SEC ได้  โดยทีไ่ด้

มอบหมายใหเ้จา้หน้าที ่Administrative Law Judge (ALJ)  สว่นของมาตรการในทางปกครองน้ี 

ALJ นัน้จะเป็นผูท้าํการวจิยัในการกระทาํความผดิ  และคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาด

หลกัทรพัยจ์ะเป็นผูท้ีพ่จิารณา  นอกจากทีก่ลา่วมานัน้  ในการดาํเนินกระบวนการพจิารณาเพือ่ออก

มาตรการทางปกครองนัน้  ซึง่ตามมาตรา 557 ของกฎหมาย The Administrative Procedure Act 

of 1946 นัน้กาํหนดใหก้รรมการ SEC  และพนกังานสอบสวนทีเ่กีย่วขอ้งกบัการพจิารณานัน้ไม่

สามารถทีจ่ะเขา้ประชมุ  หรอืเขา้รว่มกบัการพจิารณาได ้

   

2.2  ความหมาย  และความสมัพนัธข์องปัญหาท่ีเกิดจากสินเช่ือซบัไพรม์ (Subprime Loan) 

 

ก่อนจะกลา่วถงึสาเหตุทีก่่อใหเ้กดิปญัหาสนิเชือ่ซบัไพรม์  ผูว้จิยัตอ้งขอ อธบิายถงึกลไกการ

ทาํงานทีก่่อใหเ้กดิปญัหาวกิฤตการณ์สนิเชือ่ซบัไพรม์ทีก่่อใหเ้กดิผลกระทบต่อสถาบนัการเงนิทัว่

โลก  ดว้ยสาเหตุทีเ่กดิจากการเตบิโตของตลาดที่ อยูอ่าศยั  และอสงัหารมิทรพัย์ สหรฐัอเมรกิา   

รวมถงึการเกีย่วโยงกบัการพฒันานวตักรรมตราสารทางการเงนิใหม ่ๆ  ซึ่ งวกิฤตการณ์กา รเงนิที่

สาํคญัทีเ่กดิขึน้ในสหรฐัอเมรกิา  และขยายวงกวา้งของปญัหาไปสูย่โุรป  รวมถงึประเทศไทยซึง่เป็น

ระบบเศรษฐกจิขนาดเลก็ทีพ่ึง่พาการสง่ออก  และการบรกิารคดิเป็นรอ้ยละ 70  ทาํใหป้ระเทศไทย
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ไดร้บัผลกระทบต่อระบบเศรษฐกจิอยา่งหลกีเลีย่งไมไ่ดเ้ชน่กนั  ซึง่ วกิฤตการณ์ดงักลา่วมขีนาด

ความรนุแรงอาจกลา่วไดว้า่  วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกจิเชน่น้ีเป็นการก่อตวัของวกิฤตเศรษฐกจิที่

ตกตํ่าไปทัว่โลกในชว่งทศวรรษที ่ 1930  ซึง่ทีผ่า่นมารฐับาลของ สหรฐัอเมรกิา   และกลุม่สหภาพ

ยโุรปไดร้ว่มมอืกนักบัธนาคารชาตขิองแต่ละประเทศไดม้กีารระดมความ คดิ  และมาตรการต่าง ๆ   

เพือ่นํามาใชแ้กป้ญัหา  เพือ่หาแนวทางในการพยงุสถาบนัการเงนิไมใ่หล้ม้ละลาย   แต่เน่ืองจาก

วกิฤตการณ์ทางการเงนิ  และเศรษฐกจิดงักลา่วมคีวามรนุแรง  และสง่ผลกระทบต่อสถาบนัการเงนิ

จงึจาํเป็นทีต่อ้งใชเ้วลาในการหามาตรการในการแกไ้ข 

 

2.2.1  ความหมายของซบัไพรม์  และกรณีท่ีก่อให้เกิดปัญหาของสินเช่ือซบัไพรม์ 

 

  สนิเชือ่ซบัไพรม์ (Subprime Loan)  หมายถงึ  สนิเชือ่ทีป่ลอ่ยใหก้บัผูกู้ท้ ีม่คีวาม

เสีย่งสงู  เน่ืองจากเป็นผูท้ีไ่มม่คีณุสมบตัพิอทีจ่ะขอสนิเชือ่ปกต ิ (Prime Market)  เชน่  มคีะแนน

เครดติ (Credit Score) ตํ่ากวา่ 620  และมปีระวตักิารผดินดัชาํระหน้ี  อาจเคยถกูฟ้องลม้ละลาย 

รวมทัง้มปีระวตักิูย้มืทีไ่มส่มบรูณ์  ซึง่ผูกู้ป้ระเภทน้ีมขีดีความสามารถในการชาํระหน้ีทีต่ํ่า  

โดยทัว่ไปสนิเชือ่ประเภทน้ีจะมอีตัราการผดินดัชาํระหน้ี (Delinquency Rates) สงูกวา่สนิเชื่อปกติ

มาก  คอื  ประมาณรอ้ยละ 15  ขณะสนิเชือ่ปกตจิะมอีตัราการผดินดัชาํระหน้ีเพยีงประมาณรอ้ยละ  

3  ดว้ยเหตุน้ีเอง  สนิเชือ่ซบัไพรม์จงึมรีะยะเวลาในการใหกู้ย้มืสัน้กวา่  และอตัราดอกเบีย้ทีส่งูกว่ า

สนิเชือ่ปกต ิ แต่อยา่งไรกต็าม  อตัราดอกเบีย้กย็งัคงมอีตัราทีต่ํ่ากวา่อตัราดอกเบีย้ของบตัรเครดติ 

 

  กรณีท่ีก่อให้เกิดปัญหาของสินเช่ือซบัไพรม์ 

 

  สิง่ทีถ่อืวา่เป็นปจัจยั  และมบีทบาทต่อระบบเศรษฐกจิของประเทศทีก่่อใหเ้กดิ

ปญัหาสนิเชือ่ซบัไพรม์ทีส่าํคญักลา่วไดว้า่  อุตสาหกรรมทีอ่ยูอ่าศยัของสหรฐัอเมรกิาถอืวา่มบีทบาท

สาํคญัตัง้แต่ปี ค.ศ. 2000 เป็นตน้มา  ยงัก่อใหเ้กดิการจา้งงาน   และการขยายตวัของอุตสาหกรรม

อยา่งต่อเน่ืองมากมาย  ซึง่ใน สหรฐัอเมรกิาเองไดม้ี การออกกฎหมายใหผู้ก่้อสรา้งทีอ่ยูอ่าศยั ตอ้ง

รายงาน  และเกบ็สถติกิารเริม่ก่อสรา้งทีอ่ยูอ่าศยั (Housing Start)  ดชันีน้ีเป็นการชีว้ดัถงึการ

เตบิโตทางเศ รษฐกจิทีส่าํคญั  ซึง่มคีวามสมัพนัธก์บัภาวะของความเฟ่ืองฟู  หรื อความตกตํ่าของ

เศรษฐกจิของประเทศ   ภาครฐัไดป้ลอ่ยใหม้กีารพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัของคนอเมรกินัใหเ้ป็นไปตาม

กลไกของตลาด  และมกีารเขา้แทรกแซงน้อยมาก  การมกีรรมสทิธิใ์นทีอ่ยูอ่าศยัของคนอเมรกินัถอื

เป็นความใฝฝ่นัของทุกคน  ดงันัน้รฐับาลจงึถอืเป็นสว่นทีส่าํคญัในการทีจ่ะสง่เสรมิใหค้นชาตไิดเ้ป็น
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เจา้ของทีอ่ยูอ่าศยั18

19
  ในชว่งนัน้วฏัจกัรทีอ่ยูอ่าศยัของสหรฐัอเมรกิามคีวามผนัผวนมาก  รฐัปลอ่ยให้

มกีารพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัใหเ้ป็นไปตามกลไกของตลาด  ซึง่สถติขิองการก่อสรา้งทีอ่าศยัมสีู งสดุในปี 

ค.ศ. 1972 ซึง่มมีากขึน้ถงึ 2.4 ลา้นหน่วย  ในอกี 3 ปีถดัมา  คอื  ปี ค.ศ. 1975 ลดลงเหลอืเพยีง 

1.2 ลา้นหน่วย (ลดลงครึง่หน่ึง )  ในปี ค.ศ. 1986 มกีารก่อสรา้งเพิม่ขึน้เป็น 1.8 ลา้นหน่วย  

หลงัจากนัน้การก่อสรา้งเริม่ชะลอตวัลงในปี ค.ศ. 1991 มกีารก่อสรา้งเพียง 1 ลา้นหน่วย  แต่ในชว่ง

ปี ค.ศ. 1992-1999 การก่อสรา้งไดม้จีาํนวนเพิม่มากขึน้เฉลีย่ 1.3 ลา้นหน่วยต่อปี  โดยเริม่จาก 1.1 

ลา้นหน่วยในปี  ค.ศ. 1992 เป็น 1.6 ลา้นหน่วยในปี  ค.ศ. 1999  สาเหตุทีท่าํใหร้าคาบา้นใน

สหรฐัอเมรกิาสงูขึน้  เ ป็นผลมาจากสถาบนัการเงนิใน สหรฐั อเมรกิา ไดม้กีารขยายสนิเชื่อ

อสงัหารมิทรพัยใ์นปรมิาณมากขึน้  ทาํใหเ้กดิการแขง่ขนัการให้ สนิเชือ่อสงัหารมิทรพัย ์ เป็นผลทาํ

ใหจ้าํนวนของผูกู้ท้ ีอ่ยูบ่นกลุม่ของ “ผูกู้ซ้บัไพรม์”20
 ในภาคอสงัหารมิทรพัย์มจีาํนวนมากขึน้  ทาํให้

ผูป้ระกอบการเรง่ผลติบา้นเพือ่ตอบสนองต่อสถาบนัทา งการเงนิปลอ่ยสนิเชือ่ทัง้ผูซ้ือ้บา้น   และผู้

ก่อสรา้งเพือ่เกง็กาํไรซึง่เป็นผลใหร้าคาทีอ่ยูอ่าศยัมแีนวโน้ มสงูขึน้เรือ่ย ๆ ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1990-1999 

ซึง่เป็นผลมาจากอตัราเงนิเฟ้อทีส่งูขึน้  ในชว่งปี ค.ศ. 1990-1993 ราคาบา้นอยูท่ีป่ระมาณ 140,000 

ดอลลารส์หรฐั  และเพิม่เป็น 150,000 ดอลลารส์หรฐัในชว่งปี ค.ศ. 1995-1996  ในปี ค.ศ. 1999 

ราคาบา้นเพิม่ขึน้เป็น 190,000 ดอลลารส์หรฐั  เมือ่เทยีบราคาบา้นในชว่ง 10 ปี (ค.ศ. 1990-1999) 

ราคาบา้นเพิม่สงูขึน้ถงึรอ้ยละ 35
21

                                                 
19  กติต ิพฒันพงศพ์บิลู และบุษรา ศรพีานิชย,์ ระบบการเงินท่ีอยู่อาศยั : กรณีระบบใน

สหรฐัอเมริกากบั Subprime CDO (Online), 10 เมษายน 2553. แหลง่ทีม่า 

  เมือ่สิน้ปี ค.ศ. 2003 ราคาเฉลีย่บา้นเดีย่วเพิม่เป็น 243,400 

ดอลลารส์หรฐั  และขณะนัน้มกีารคาดกา รณ์วา่  ราคาบ้านในสหรฐัอเมรกิาจะสงูขึน้รอ้ยละ  13 ใน

ไตรมาสที่ 3 ของปี ค.ศ. 2004  ซึง่เป็นการเพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็มาก  การเพิม่ของดชันีราคาทีอ่ยู่

อาศยั  รวมถงึการซือ้ขา ยที่เป็นผลมาจากการ ขยายตวัของอตัราทีอ่ยูอ่าศยัดงักลา่ว  เ ป็นตน้เหตุ

ของการเกดิปญัหาการเกง็กาํไร   และเกดิปญัหาภาวะฟองสบูใ่นทีอ่ยูอ่าศยั  (Housing Bubble) โดย

ปกตแิลว้สหรฐัอเมรกิา  ผูกู้จ้ะตอ้งไดร้บัการประเมนิสดัสว่นเงนิกูก้บัมลูคา่ของหลกัทรพัยท์ีค่ํา้

http://www.sarasatr.info/files/ 

s50-35.pdf. 
20 ตลาดสนิเชื่อบา้นในสหรฐัอเมรกิามกีารปลอ่ยสนิเชื่ออยู ่3 ระดบั  คอื  ลกูหน้ีชัน้ด ี(prime) ทีป่ระวตัิ

การชาํระเงนิด ี มทีีท่าํงานเป็นหลกัแหลง่  กลุม่ทีส่อง  เป็นกลุม่ทีป่ระวตักิารชาํระเงนิด ี แต่รายไดไ้มเ่ป็นหลกั

แหลง่  สาํหรบักลุม่สดุทา้ย subprime  คอื  มปีระวตักิารชาํระเงนิทัง้สองอยา่งในแบบทีไ่มน่่าเชื่อถอื  ซึง่ในกลุม่ 

subprime น้ีอาจมชีื่อเรยีกอกีหลาย ๆ ชื่อ  เชน่  Ninja loans  หรอื Liar loans  เป็นตน้ 
21 Michael J. Lea & Steven A. Bernstein, International housing finance sourcebook 1995, 

(3rd ed), (Chicago: International Union of Housing Finance Institutions, (1995), 302. 

http://www.sarasatr.info/files/�
http://openlibrary.org/search/subjects?q=Chicago�
http://openlibrary.org/search?publisher_facet=International%20Union%20of%20Housing%20Finance%20Institutions�
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ประกนั  หรอื LTV (Loan to Value) ไมเ่กนิ 80%  ผูกู้ต้อ้งซือ้ประกนัเงินกู ้ ซึง่โดยทัว่ไปแลว้จะ

ประกนัจาํกดัไมเ่กนิ 90%  ผูกู้ต้อ้งเป็นผูท้ีม่ปีระวตัดิ ี และมรีายไดเ้พยีงพอต่อการผอ่นชาํระ  ดงันัน้ 

“ซบัไพรม์” จงึเป็นสถานะของลกูหน้ีทีม่คีณุภาพตํ่ากวา่มาตรฐาน  หรอืจะเรยีกอกีอยา่งวา่ “ผูกู้้ซบั

ไพรม์ ”
22

 

  จากการปล่อยกูข้อง “ผูใ้หกู้ซ้ ับไพรม์ ” 22

23
 ดงักลา่ว  ทาํใหเ้หน็ไดว้า่สถาบนัการเงนินัน้

ละเลยแนวทางทีเ่คยปฏบิตัมิา  ทาํใหส้หรฐัอเมรกิามผีูกู้ก้วา่ 1 แสนรายทีผ่ดินดัชาํระหน้ี  เชน่น้ีการ

ผลติทีอ่ยูอ่าศยันัน้เป็นบทบาทของเอกชนในการดาํเนินงาน  โดยภาครฐัมหีน้าทีใ่นการพฒันาทีอ่ยู่

อาศยัสาํหรบัคนยากจนปร ะเภทสวสัดกิารสงเคราะห ์ แต่อยา่งไรกต็าม  ภาครฐัมบีทบาทในการ

สนบัสนุนเอกชนในการดาํเนินงาน  เชน่  การมหีน่วยงานคํา้ประกนัเงนิกูท้ีอ่ยูอ่าศยัสาํหรบัผูท้ีม่ ี

รายไดป้านกลางและรายไดน้้อย  มกีารเกบ็ภาษทีรพัยส์นิรายปีทีอ่ยูอ่าศยัคอ่นขา้งสงูจากรฐับาล

ทอ้งถิ่น (Local Government)  และเป็นสว่นสาํคญัของระบบเศรษฐกจิสหรฐัอเมรกิา  นอกจากน้ีรฐั

ยงัสง่เสรมิใหเ้กดิระบบตลาดรองสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยูอ่าศยั (Secondary Mortgage Market)  โดยมี

หน่วยงานของรฐั  และหน่วยงานทีไ่ดร้บัการสนบัสนุนจากรฐั (Government Sponsored Agencies-

GSEs)  ซึง่ทาํใหม้ปีรมิาณเงนิเพือ่ใชใ้นเรือ่งสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยั23

24
 

  ลกัษณะของผูก้ ู้ซบัไพรม์  โดยทัว่ไปแลว้มลีกัษณะดงัต่อไปน้ี 

  1.  มกีารจา่ยหน้ีลา่ชา้กวา่กาํหนด 60 วนั  จาํนวน 2 ครัง้  หรอืมากกวา่นัน้  

ในชว่ง 12 เดอืนสดุทา้ยของชว่งหน้ีทีค่รบกาํหนด  หรอืมกีารจา่ยหน้ีลา่ชา้ก วา่กาํหนด 90 วนั  

จาํนวน 1 ครัง้  หรอืมากกวา่นัน้ในชว่ง 36 เดอืนสดุทา้ยของชว่งหน้ีทีค่รบกาํหนด 

  

2.  ถกูยดึหลกัทรพัย ์ หรอืหลกัประกนั  หรอืไมช่าํระหน้ีในชว่ง 48 เดอืนแรกของ

การกู ้

 

 3.  ลม้ละลายในชว่ง 7 ปีทีแ่ลว้ 

                                                 
22 ผูกู้ซ้บัไพรม์ (Subprime borrowers) การปลอ่ยกูซ้บัไพรม์เป็นการเปิดโอกาสใหก้บัผูกู้ท้ ีม่ปีระวตัไิมด่ ี

และไมส่ามารถกูใ้นระบบปกตเิขา้สูก่ารขอสนิเชื่อได้  เน่ืองจากลกูหน้ีกลุม่น้ีมคีวามเสีย่งสงู  จงึตอ้งรบัภาระ

ดอกเบีย้สงูกวา่ปกต ิ แต่กถ็อืวา่ยงัเป็นสว่นน้อยกวา่ดอกเบีย้บตัรเครดติ 
23 ผูใ้หกู้ซ้บัไพรม์ (Subprime Lender)  ผูใ้หกู้ ้(Lenders) ทีป่ลอ่ยกูใ้หก้บัผูท้ีม่เีครดติตํ่าเป็นผูร้บัความ

เสีย่งสงู  อยา่งไรกต็าม  ผูใ้หกู้จ้ะใชว้ธิกีารทีห่ลากหลายในการชดเชยความเสีย่งน้ี  ในกรณีของเงนิกูซ้บัไพรม์ 

(Subprime Loan) ความเสีย่งจะถกูชดเชยดว้ยการเรยีกอตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ (A higher interest rate) 
24 อา้งแลว้,51 
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 4.  มแีนวโน้มการผดินดัชาํระหน้ีสงู  เชน่  การมคีะแนนความเสีย่งดา้นเครดติตํ่า

กวา่ 620 (ขึน้อยูก่บัหลกัทรพัย)์ 

 

ภาพท่ี 1 : ขนาดและอตัราการขยายตวัสินเช่ือ Subprime ในสหรฐัอเมริกา 

       

Subprime Originations  
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ท่ีมา :  สธุ ี เหลอืงอรา่มกุล.  3 เครือ่งมอืทางการเงนิทีเ่ขยา่โลก.  วารสารการเงนิการคลงั,  

          62(2552), 33-42. 

 

สหรฐัอเมรกิามกีารพฒันาการเงนิทีอ่ยูอ่าศยัระบบ “ตลาดรอง ” (Secondary 

Market) ตัง้แต่วกิฤตการณ์เศรษฐกจิการเงนิปี ค.ศ. 1968-1970 เป็นตน้มา  ซึง่สาเหตุของการ

พฒันาระบบตลาดรองเกดิจากในอดตีทีส่หรั ฐอเมรกิามกีฎหมายไมใ่หธ้นาคารเปิดสาขาขา้มมลรฐั  

จงึเกดิแรงกดดนัใหธ้นาคารขายสญัญาเงนิกูท้ีอ่ยูอ่าศยัในทอ้งถิน่ทีม่เีงนิฝากไมเ่พยีงพอ  จากนั ้นกม็ี

การขายสญัญาเงนิกูเ้ป็นทอด  ๆ ไปยงัศนูยท์างการเงนิ  ในการปลอ่ยสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยัของ

ประชาชน  สถาบนัการเงนิทีใ่หกู้้ ตอ้งพจิารณาสนิเชือ่อยา่งเขม้งวดตามมาตรฐานทีร่ะเบยีบกาํหนด

ไวโ้ดยผูซ้ือ้สญัญาเงนิกู ้ ทัง้น้ี  เพราะผูซ้ือ้เงนิกูต้อ้งการไดล้กูหน้ีทีม่คีณุภาพ  ซึง่เป็นการสง่ผลให้
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สามารถนําไปออกตราสารการเงนิทีม่คีณุภาพ  และเพือ่เป็นการอาํนวยใหร้ะบบการเงนิ  เพือ่ทีอ่ยู่

อาศยัสหรฐัอเมรกิาดาํเนินการในตลาดรอ งได ้ รฐับาลไดต้ัง้หน่วยงานต่าง  ๆ เขา้มาสนบัสนุนซือ้

ขายสญัญาเงนิกู ้ ดาํเนินการคํา้ประกนัเงนิกู ้ รวมถงึการออกตราสารหน้ี  จากทีก่ลา่วมาขา้งตน้นัน้ 

ระบบการเงนิทีอ่ยูอ่าศยัของสหรฐัอเมรกิามพีืน้ฐานในระบบ “ตลาดรอง ” (Secondary Market) 24

25
 

เป็นหลกั  โดยมสีถาบนัหลายประเภทเป็นผูป้ลอ่ยสนิเชือ่ใหผู้ต้อ้งการซือ้บา้น  เชน่  Mortgage 

companies, Savings and Loan Association, ธนาคารพาณชิย์, เครดติยเูนียน (Credit Loan) ซึง่

เรยีกผูป้ล่อยสนิเชื่อเชน่วา่น้ีรวมกนัวา่ “ตลาดแรก” (Primary Market)25

26
  สาํหรบัสถาบนัทีม่บีทบาท

ในการออกตราสารหน้ีทีส่าํคญัในตลาดรอง  คอื  Federal National Mortgage Association 

(Fannie Mae) และ Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) ซึง่เป็น

หน่วยงานทีไ่ดร้บัการสนบัสนุนจากภาครฐับาล (Government Sponsored Agencies-GSEs) 

สถาบนัทั ้ งสองมกีารแบง่สว่นของตลาดสงูถงึรอ้ยละ 40 มบีทบาทในการซือ้สนิเชือ่จากสถาบนั

การเงนิในตลาดแรก  และเกบ็เป็นพอรต์ในการลงทนุ (Investment Portfolio)  หรอืการนําสนิเชือ่

ดงักลา่วไปแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ (Securitization)  เมือ่สิน้ปี  ค.ศ. 2003 ปรมิาณของ

สนิเชือ่ของหน่วยงานดงักลา่วมปีรมิาณเพิม่ขึน้ประมาณ  3.6 ลา้นลา้นเหรยีญสหรฐัฯ คดิเป็นรอ้ยละ 

47 ของ  “สนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยั ” คงคา้งรวม 7.8 ลา้นลา้นเหรยีญสหรฐัฯ 26

27
  ซึง่จากปญัหาซบัไพร์

ดงักลา่วนัน้จะถกูแปลงสภาพจากสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยใ์นรปูแบบทีเ่รยีกวา่  Mortgage-Backed 

Securitization (MBS)  และจากการแปลงตราสารน้ีเอง  ทาํใหต้ราสารดงักลา่วถกูนําไปจดัลาํดบั  

และแปลงต่อไปเป็นตราสารทางการเงนิทีม่คีวามซบัซอ้นมากขึน้ทีเ่รยีกวา่  CDOs (Collateralized 

Debt Obligations)  จากการพฒันาตราสารเชน่วา่น้ี  เป็นสาเหตุสาํคญัของปญัหาทางเศรษฐกจิ   

และตลาดทางการเงนิทีม่กีารผกูโยงเขา้กบัวกิฤตการณ์สนิเชื่อซบัไพรม์ 

                                                 
25 ตลาดรอง (Secondary Market)  การระดมทุนในตลาดรองซึง่เป็นตลาดทีซ่ือ้ขายสนิทรพัยท์างการเงนิ

ภายหลงัการซือ้ขายครัง้แรกในตลาดแรกแลว้ไมไ่ดม้กีารสรา้งสนิทรพัยท์างการเงนิขึน้ใหมท่ีไ่ดแ้สดงความเป็น

เจา้หน้ี  หรอืเจา้ของเงนิทุน   ดงันัน้การซือ้ขายในตลาดรองจงึถอืเป็นการเปลีย่นมอืระหวา่งผูถ้อืสนิทรพัยท์าง

การเงนิ  และชว่ยในการเพิม่สภาพคลอ่งทางการเงนิใหก้บัผูล้งทุนในตลาดแรก   ใหม้ชีอ่งทางในการขายสนิทรพัย์

ทีถ่อืครองนัน้เปลีย่นเป็นเงนิทุนเมือ่มคีวามตอ้งการใชจ้า่ยในอนาคต  
26 ตลาดแรก (Primary Market)  การระดมทุนในตลาดแรก   คอื  การทีผู่ร้ะดมทุนสรา้งสนิทรพัยท์าง

การเงนิออกขายสูต่ลาดการเงนิเป็นครัง้แรกใหก้บัผูม้เีงนิทุนโดยตรง   กลา่วคอื  โดยไมไ่ดผ้า่นบุคคลอื่นใด   ดงันัน้ 

ในทางเศรษฐศาสตรจ์งึถอืวา่   การซือ้ขายในตลาดแรกเป็นการล งทุนทีแ่ทจ้รงิ   เพราะผูร้ะดมทุนเป็นผูไ้ดร้บัเงนิ

และใชใ้นการลงทุนทาํธุรกรรมทางเศรษฐกจิจรงิ  เชน่  การเสนอขายหุน้ใหม ่(Initial Public Offering : IPO)  
27 http:/www.housingfinance.org/pdfstorage/USA.pdf 
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ผลจากการขยายตวัของปัญหาซบัไพรม์ต่อระบบการเงิน 

 

 1.  ทาํใหเ้กดิสภาวะการณ์ขาดสภาพคลอ่ง  มลูคา่สนิทรพัยท์ีล่ดลง  และการปรบั

ลดอนัดบัความน่าเชือ่ถอื  ทาํใหส้ถาบนัการเงนิตอ้งระดมทนุเพิม่ขึน้ 

 

 2.  การขาดความน่าเชือ่ถอืของนกัลงทนุ  ทาํใหก้ารระดมทนุโดยการเพิม่ทนุไม่

เพยีงพอ 

 

 3.  ทาํใหก้ารพึง่พงิทนุจากตลาดเงนิ  สภาพคลอ่งในตลาดเกดิการตงึตวั  และ

ความเสีย่งทีเ่พิม่สงูขึน้  ระดบัอตัราดอกเบีย้เงนิกูร้ะหวา่งธนาคารจงึปรบัตวัสงูขึน้อยา่งมาก 

  

4.  สถาบนัการเงนิหลายแหง่ตอ้งลดขนาดของสนิทรพัย ์ จนระดมเงนิทนุอยา่งหนกั

ถกูควบรวม  หรอืซือ้กจิการไปจนถงึขัน้อยูใ่นภาวะลม้ละลาย 

 

 2.2.2  ปัญหาสินเช่ือซบัไพรม์ท่ีเก่ียวข้องกบัการพฒันาตราสารทางการเงิน 

 

 จากปญัหาในของการเตบิโตของ ภาคอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัทีอ่ยูอ่าศยัของ

คนอเมรกินั  และการปลอ่ยสนิเชือ่ใหแ้ก่ผูกู้ซ้บัไพรม์  รวมถงึบทบาทของสถาบนัการเงนิ  และ

เครือ่งมอืทางการเงนิประเภทอนุพนัธ ์ (Derivatives) เป็นสาเหตุหลกัของการทาํใหเ้กดิวกิฤ ตการณ์

ทางการเงนิ  ซึง่ผูว้จิยัขอทาํความเขา้ใจ  และนํากลไกการทาํงานของสถาบนัการเงนิ ดงัทีไ่ดก้ล่าว

มาแลว้ขา้งตน้เชือ่มโยงกบัการพฒันาตราสารอนุพนัธ ์ เพือ่ใหม้คีวามเขา้ใจถงึสาเหตุของปญัหา  

และเขา้ใจถงึเหตุผลในการหาแนวทางในการควบคมุ  กาํกบั  และ /หรอืดแูลการพฒันาตราสารทาง

การเงนิ  กลา่วคอื  กระบวนการเกดิซบัไพรม์ในตลาดการเงนิเริม่จากการทีผู่กู้ท้ ีม่คีณุภาพตํ่า กวา่

มาตรฐานมคีณุสมบตัไิมต่รงตามกาํหนดมาขอสนิเชือ่  ซึง่ผูป้ลอ่ยกูจ้ะเรยีกอตัราดอกเบีย้ทีส่งูกวา่

ปกต ิ เรี ยกวา่  การปล่อยกูซ้บัไพรม์  (Subprime lending) นอกจากการขยายสนิเชื่อ

อสงัหารมิทรพัยข์องธนาคารพาณชิย ์ จากผลของอตัราดอกเบีย้ทีอ่ยูใ่นระดบัตํ่าแลว้  ยงัเป็น ผลมา

จากนวตักรรมทางการเงนิทีเ่รยีกวา่  Securitization ทีช่ว่ยใหธ้นาคารพาณชิยส์ามารถระดมทนุ   

เพือ่นํามาเป็นทนุในการปลอ่ยกูไ้ดอ้ยา่งต่อเน่ือง  ทาํใหธ้นาคารพาณชิยส์ามารถผลกัภาระความ

เสีย่งไปใหก้บันกัลงทนุได ้ โดยมสีถาบนัตลาดรองหลกั  เชน่  Fannie Mae  และ Freddie Mac ที่

กลา่วมาแลว้ขา้งตน้  โดยผูป้ลอ่ยกูจ้ะปลอ่ยสนิเชือ่ทีเ่ป็นซบัไพรม์ในตลาดรอง  และขายใหแ้ก่
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สถาบนัทีเ่รยีกวา่  “วาณชิธนกจิ” (Investment Banks)27

28
  เพือ่นําตราสารดงักลา่วนัน้ไปแปลงเป็น

ตราสารทางการเงนิ   เพือ่ออกขายใหแ้ก่นกัลงทนุ  เชน่  ตราสารทีม่สีนิเชือ่ทีอ่ ยูอ่าศยัหนุนหลงั 

(MBS)  ตราสารทีม่สีนิทรพัยห์นุนหลงั (ABS)  และเพือ่เป็นการเพิม่ความสนใจใหก้บัตราสาร

ดงักลา่วจงึมกีารนําตราสารต่าง ๆ  เชน่  MBS, ABS, CMO และ Bond  เป็นตน้ มารวมเขา้ดว้ยกนั  

และออกเป็นตรา สาร  และผลติภณัฑท์างการเงนิใหม่  ๆ  พรอ้มทัง้มกีารจดัอนั ดบัเครดติ (Credit 

Rating)  โดยเรยีกผลติภณัฑห์รอืตราสารดงักลา่ววา่  “Collateralized Debt Obligations : CDOs” 

และ “Credit Default Swap : CDS” ซึง่เป็นตราสารอนุพนัธท์ีไ่ดจ้ากขบวนการ  Synthetic 

Securitization
29

  ซึง่นบัตัง้แต่ปี ค.ศ. 2003-2006 เป็นตน้มา  ตราสารทางการเงนิทีม่สีนิทรพัยห์นุน

หลงั (ABS)  และสนิเชือ่ทีม่ทีีอ่ยูอ่าศยัหนุนหลงั (MBS) มเีพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็คดิเป็นรอ้ยละ 70 

ของตราสารทีเ่ป็นซบัไพรม์  เมือ่อตัราดอกเบีย้การผดินดัชาํระในกลุม่ของซบัไพรม์มมีากขึน้อยา่ง

ต่อเน่ือง  และมลูคา่ของหลกัประกนัของสนิเชือ่ที่ ถกูแปลงเป็นตราสาร  และอยูใ่นกลุม่ของ CDOs 

ลดลง  ทาํใหก้ารซือ้ขายมปีรมิาณทีล่ดลงไปดว้ย  รวมถงึมกีารผดินดัการชาํระหน้ี  ซึง่นําไปสูก่าร

ขาดทนุในการลงทนุใน CDOs
30

  และตราสารอนุพนัธป้์องกนัความเสีย่งอยา่ง CDS  ในขณะที่

รปูแบบใหมน่ัน้  ธนาคารพาณชิยท์ีข่ายสญัญาออกไป ไมป่รากฏในงบดุล  และไมต่อ้งรบัภาระความ

เสีย่ง  แต่ผูท้ีล่งทนุในตราสารหน้ี CDOs  และตราสารอนุพนัธ ์CDS เป็นผูท้ีร่บัภาระแทน  ดงันัน้

การดาํเนินการภายใตร้ปูแบบใหมน้ี่  ธนาคารพาณชิยจ์งึไมจ่าํเป็นทีต่อ้งพถิพีถินัในการคดัเลอืก

ลกูคา้  พฤตกิรรมเชน่น้ีเรยีกวา่  Moral Hazard
31

                                                 
28 วาณิชธนกิจ (Investment Banking)  คอื  สถาบนัทางการเงนิซึ่ งทาํหน้าทีร่ะดมเงนิทุน  ซือ้ขาย

หลกัทรพัย ์ บรหิารการควบรวม  และซือ้กจิการ  รวมถงึใหค้าํปรกึษาในธุรกรรมขา้งตน้  และธุรกรรมทางการเงนิ

ประเภทอื่น  เชน่  การปรบัโครงสรา้งหน้ี  การจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอื  ทาํรายงานวจิยั  ออกแบบผลติภณัฑ์

ทางการเงนิ  เป็นตน้ 

  จากผลดงักลา่วทาํใหป้ญัหาการ ขยายตวัของ

สนิเชือ่ซบัไพรม์มสีว่ นเกีย่วขอ้งกบัการพฒันาตราสารทางการเงนิอยา่งชดัเจน   และเป็นไปไดว้า่

29 ขบวนการแปลงสนิทรพัย ์ (Asset) เป็นหลกัทรพัย ์ หรอืตราสารอนุพนัธ ์ (Derivative)  เรยีกวา่ 

“Securitization” ถกูสรา้งขึน้ในทศวรรษที ่ 1970 เป็นเครือ่งมอืทางการเงนิทีนิ่ยมนํามาใชอ้ยา่งแพรห่ลาย  ผูซ้ือ้

ตราสารน้ีจะไดร้บัดอกเบีย้ตลอดอายขุองตราสารหน้ี  และเมือ่ครบกาํหนดกจ็ ะไดร้บัเงนิตน้เทา่กบัมลูคา่ทีซ่ือ้ขาย 

ทัง้น้ี  รายไดท้ีจ่ะนํามาจา่ยใหผู้ล้งทุนไดม้าจากสนิทรพัยท์ีอ่ยูเ่บือ้งหลงั  หรอืคํ้าประกนัตราสารอนุพนัธ ์ สาํหรบั

ประเทศไทยไดม้กีารออกพระราชกาํหนดเพือ่รองรบัการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยต์ัง้แต่ปี พ.ศ. 2535  
30 http:/en.wikepedia.org/wiki/Collaterized_debt.obligation 
31 เรือ่ง Moral Hazard เป็นผลมาจากความไมส่มมารตของขอ้มลูขา่วสาร (Asymmetric information) ซึง่

เป็นเรือ่งทีน่กัเศรษฐศาสตรใ์หค้วามสาํคญั  และไดร้บัรางวลัโนเบลสาขาเศรษฐศาสตรด์า้นน้ีในปี ค.ศ. 1996 และ 

ค.ศ. 2001  
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แนวโน้มของการพฒันาตราสารดงักลา่วจะมอีั ตราการขยายตวัเพิม่ขึน้  ทาํใหก้ารพฒันานวตักรรม

ทางการเงนิอยา่ง CDOs และ CDS นัน้เป็นทีนิ่ยมมากจากนกัลงทนุทีนํ่าเงนิทนุของตนมาลงทนุใน

ตราสารดงักลา่ว  แต่จากการลงทนุในตราสารทางการเงนิทีม่กีารพฒันาอยา่งรวดเรว็นัน้  สาเหตุที่

เป็นตน้กาํเนิดทีก่่อใหเ้กดิปญัหามาจากปจัจยัหลาย ๆ สว่นดงัต่อไปน้ี 

 

 1.  เกดิจากการดาํเนินนโยบายทางการเงนิทีผ่ดิพลาด 

 

 2.  การกาํกบัดแูลทางการเงนิทีห่ละหลวมจากภาครฐัทีไ่มม่กีารควบคมุดแูล  และ

ไมเ่ขา้แทรกแซงจากภาครฐั 

  

3.  การพฒันานวตักรรมและตราสารทางการเงนิทีร่วดเรว็  และมคีวามซบัซอ้นมาก

ขึน้ 

  

4.  ความไมโ่ปรง่ใ สในการเปิดเผยขอ้มลูในการลงทนุในตราสารทางการเงนิอยา่ง 

CDOs (Collateralized Debt Obligations) และ CDS (Credit Default Swap) 
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ภาพท่ี 2 : แผนผงัแสดงความเช่ือมโยงระหว่างการปล่อยสินเช่ือซบัไพรม์กบัการพฒันาตรา

สารทางการเงิน 

 

 

   

 

 

 

 

 

  

  

  

 

  

 

  

  

 

 

 

 

 

ท่ีมา :  กติต ิพฒันพงศพ์บิลู และบุษรา ศรพีานิชย.์  (2553).  ระบบการเงนิทีอ่ยูอ่าศยั : กรณรีะบบ 

ในสหรฐัอเมรกิากบั Sub prime CDO.  คน้เมือ่ 10 เมษายน 2553: จาก 

http://www.sarasatr.info/files/s50-35.pdf. 

 

จากแผนผงัในการแสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งสนิเชือ่ซบัไพรม์  แ ละการพฒันาตรา

สารทางการเงนิอยา่งตราสารอนุพนัธ์ Collateralized Debt Obligations : CDOs  และตราสาร

อนุพนัธ ์Credit Default Swap : CDS เป็นการแสดงใหเ้หน็วา่   นอกจากแนวคดิ  และทฤษฎี

ผูกู้ซ้ือ้บา้นทีเ่ป็นซบั

ไพรม์ 

(Subprime Borrower) 

ผูป้ล่อยกูซ้บัไพรม์ 

(Subprime Lender) 

Senior tranche (AAA) 

Rating Companies 

ตลาดรอง 

(Secondary Market) 

Mezzanine tranche 

(AA toBB) 

Equity tranche 

(untated) 

 

สถาบนัในตลาดรอง 

Subprime 

Loans 

CMO 
Securities 

ABS 
MBS 

CDOs 

และ 

CDS 

http://www/�
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ทางการเงนิของประเทศสหรฐัอเมรกิาในระบบทนุนิยมโลกาภวิฒัน์  รวมทัง้การเปิดเสรทีางการ เงนิ

ลว้นแลว้แต่มคีวามเกีย่วขอ้งกนั   และเป็นสว่นสาํคญัทีอ่าจก่อใหเ้กดิปญัหาวกิฤตการณ์ทางการเงนิ  

หากวา่ไมม่รีะบบ  และกฎหมายในการควบคมุกาํกบัดแูลอยา่งเป็นระบบ 

  

2.3  วิวฒันาการ   และแนวคิดในการควบคมุ  กาํกบั   และ /หรือดแูลตราสา รอนุพนัธข์อง

ประเทศไทย 

 

 จากพฒันาการ   และการเปลีย่นแปลงทางเศรษฐกจิของไทยนัน้  เป็นไปตามแบบของ

ประเทศทีก่าํลงัพฒันาโดยทัว่ไป  คอื  การพฒันาของระบบเศรษฐกจิ  และระบบทางการเงนิของ

ประเทศไทยนัน้เป็นแบบการพอยงัชพี  และเป็นแบบปิด  เพือ่นําไปสูเ่ศรษฐกจิระบบแบบเปิด  หรอื

ระบบปรวิรรตกรรม (Exchange Economy) 31

32
  ทาํใหก้ารดาํเนินนโยบายในการเปิดเสรทีางการเงนิ

เป็นไปอยา่งกวา้งขวางมากในประเทศต่าง  ๆ ทัว่โลก  ซึง่ในการเปิดเสรทีางการเงนินัน้มกีนัอยู่

หลายรปูแบบ  และแตกต่างกนัออกไป  อยา่งไรกต็าม  ประเดน็ทีถ่อืวา่สาํคญัในการใชเ้ปิดเสรี

ทางการคา้อกีประการหน่ึง  กค็อื  การเขา้สู่ กลไกตลาดการจดัสรรสนิเชื่อผา่นทางการผอ่นปรน

หลกัเกณฑใ์นการถอืครองสนิทรพัย ์ (Portfolio requirements)  การจดัสรรสนิเชื่อ  การยกเลกิ

เพดานการกาํหนดอตัราดอกเบีย้  และขอ้จาํกดัในการเคลื่อนยา้ยเงนิทนุ  

 

 ในชว่งทศวรรษที ่1990 ประเทศไทยเริม่มกีารเปิดเสรโีดยการเริม่ปฏริปูภาคการเงนิ  โดย

การเปิดเสรทีางการเงนิของไทยดงักลา่ว  เป็นการขยายระบบการเงนิ  และเป็นการเพิม่ชอ่งทางใน

การแขง่ขนัใหเ้ป็นสากลมากยิง่ขึน้  โดยการปฏริปูภาคการเงนิน้ีไทยไดแ้บง่ออกเป็น  3 สว่นทีส่าํคญั 

ดงัต่อไปน้ี32

33
  

   

 1.  การปล่อยเสรอีตัราดอกเบีย้ 

  

2.  การผอ่นคลายกฎเกณฑค์วบคุมสถาบนัการเงนิ 

  

3.  การผอ่นคลายการควบคุม  และการเคลื่อนยา้ยเงนิทุน 
                                                 

32 ทวิา เงนิยวง, เศรษฐศาสตรก์ารเมืองสาํหรบันักกฎหมาย, 10. 
33 Barry Eichengreen, Toward a New International Financial Architecture : A Practical Post-

Asia Agenda, (Washington, DC: Institute for International Economics, 1999), 124-128. 

http://www.piie.com/staff/author_bio.cfm?author_id=53�
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 การปล่อยเสรอีตัราดอกเบีย้นัน้  เริม่จากการปล่อยเสรอีตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจาํ  และ

ตามมาดว้ยการปลอ่ยเสรอีตัราดอกเบีย้ออมทรพัย ์ และในการกาํหนดเพดานอตัราดอกเบีย้เงนิกู ้

ซึง่อกีสว่นคอื  การปลอ่ยเสรใีนการผอ่นคลายกฎเกณฑก์ารควบคมุสถาบนัการเงนิ  ซึง่ถอืเป็นการ

เปิดเสรทีางการเงนิทีส่าํคญัอกีประการหน่ึงดงักลา่วนัน้  ทาํใหพ้จิารณาไดว้า่  หากมกีารผอ่นปรนใน

การจาํกดัความของสนิเชือ่ทีบ่งัคบัทีใ่หก้บัภาคเกษตร  การผอ่นคลายคาํจาํกดัความของสดัสว่นกา ร

ถอืสนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง  และอกีประการ หากวา่  ไดร้บัการผอ่นคลายอาจเป็นการสง่ผ ลดต่ีอระบบ

การเงนิของประเทศไทย นัน่คอื  การผอ่นคลายกฎเกณฑก์ารจดัการทรพัยส์นิของธนาคารพาณชิย ์ 

ซึ่งจะสามารถทาํใหส้ถาบนัการเงนิต่าง  ๆ สามารถขยายขอบเขตในการประกอบธุรกจิได้

หลากหลายมกีวา้งม ากขึน้  และการผอ่นคลายในสว่นของการควบคมุการเคลื่อนยา้ยเงนิทนุใน

ทศวรรษที ่1990 โดยประเทศไทยไดย้อมรบัพนัธะขอ้ 834
 ของกองทนุ การเงนิระหวา่งประเทศ

(International Monetary Fund : IMF)
35

                                                 
34 ความสาํคญัของพนัธะขอ้ 8 

  และมกีารประกาศผอ่นคลายการควบคุมปรวิรรตเงนิตรา

ใหภ้าคเอกชนสามารถซือ้ขาย  และแลกเ ปลีย่นเงนิตราไดโ้ดยไมต่อ้งทาํการขออนุญาตจากรฐับาล  

ยกเวน้แต่การทีจ่ะนําเงนิไปลงทนุในทางตรง  และลงทนุในต่างประเทศทีจ่ะตอ้งปฏบิตัติามทีม่ี

กฎหมายกาํหนดไว ้ รวมทัง้ขอใหม้กีารเปิดเสรใีนการคนืกาํไรเงนิปนัผลของชาวต่างชาต ิ 

นอกจากน้ีเพือ่ความสะดวก  และเป็นการเปิดเสรขี องประเทศไทยเองจงึควรมกีารจดัตัง้กจิการ

    การทีป่ระเทศสมาชกิ IMF ประกาศยอมรบัพนัธะขอ้ 8  Section 2-4 ของ IMF จะทาํใหป้ระเทศคูค่า้

รวมทัง้นกัลงทุนจากต่างชาตมิคีวามเชื่อมัน่ในการทีจ่ะเขา้มาตดิต่อคา้ขาย   รวมทัง้เขา้มาขยายฐานการลงทุน 

เน่ืองจากการยอมรบัพนัธะขอ้ 8  Section 2-4 แสดงวา่  ประเทศนัน้จะไมก่าํหนดมาตรการใด  ๆ  เพือ่จาํกดัการ

เคลื่อนยา้ยเงนิตราระหวา่งประเทศในการซือ้ขายสนิคา้และบรกิาร   ซึง่รวมถงึคา่ขนสง่ (คา่ระวาง  และประกนัภยั

สนิคา้  รวมทัง้คา่ขนสง่ผูโ้ดยสาร )  คา่เดนิทาง  คา่ธรรมเนียมการสง่รายไดก้ลบัประเทศของแรงงานทีไ่ปทาํงาน

ตา่งประเทศ   การสง่กาํไร   และผลตอบแทนจากการลงทุนกลบัประเทศ   ตลอดจนการสง่รายไดจ้ากการปลอ่ยกู้

หรอืดอกเบีย้เงนิกูก้ลบัประเทศดว้ย   เป็นทีน่่าสงัเกตวา่  การยอมรบัพนัธะขอ้ 8  Section 2-4  ครอบคลุมถงึการ

เปิดเสรดีา้นการเคลื่อน ยา้ยเงนิตราต่างประเทศ  เพือ่ชาํระคา่สนิคา้   และบรกิารระหวา่งประเทศ (Current 

payments)  ตลอดจนการแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศกบัเงนิสกุลทอ้งถิน่โดยปราศจากการเลอืก

ปฏบิตั ิ(discrimination)  แต่ไมไ่ดค้รอบคลุมถงึการเปิดเสรดีา้นการเคลื่อนยา้ยเงนิทุน (capital movement) ทัง้

ทางตรงและทางออ้ม  และไมค่รอบคลุมถงึการเคลื่อนยา้ยเงนิตน้จากการปลอ่ยกูซ้ึง่อยูใ่นบญัชทุีน 
35 Robert G. King & Ross Levine, “Finance, entrepreneurship and growth Theory and evidence,”  

Journal of Monetary Economics 32, 3, (1993): 513-542.  
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วเิทศนกจิ (BIBF) เพือ่เป็นการอาํนวยความสะดวกใหแ้ก่นกัลงทนุในการกูเ้งนิจากต่างประเทศเพือ่

นํามาปล่อยกูใ้นประเทศ  

 

 2.3.1  แนวคิดในการควบคมุ  กาํกบั  และ/หรอืดแูลตราสารอนุพนัธ ์

 

จากประเดน็ดงักลา่ว  ผูว้จิยัขอทาํความเขา้ใจเกี่ ยวกบัความหมายของระบบ

การเงนิ  โครงสรา้งของระบบการเงนิ  และความสาํคญัของระบบการเงนิทีม่คีวามสาํคญั  และเป็น

ปจัจยัทีก่่อใหเ้กดิปญัหาในระบบของตลาดการเงนิไดอ้ยา่งไรต่อไป 

 

  ในอดตีทีผ่า่นมานัน้อาจกลา่วไดว้า่  ประเทศไทยถอืเป็นประเทศทีเ่คยมกีารพฒันา

และมคีวามเจรญิกา้ วหน้าทางเศรษฐกจิทีส่งูสดุระดบัโลกอกีประเทศหน่ึง  และในภมูภิาคของโลก  

จนเกดิวกิฤตการณ์ทาํใหเ้ศรษฐกจิเกดิการตกตํ่า  จนเป็นเหตุใหร้ะบบเศรษฐกจิเกดิการชะลอตวั

จากทีเ่คยมกีารเตบิโตทางเศรษฐกจิ  และมคีวามกา้วหน้าเป็นอยา่งมาก  แต่จากปญัหาดงักลา่วทัง้

ภาครฐั  ภาคธุรกจิ  และประชาชนทีต่่างใหค้วามรว่มมอืกนัในการหาแนวทางในการแกไ้ขปญัหาที่

เกดิจากวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกจิดงักลา่ว  ทาํใหเ้ศรษฐกจิทีช่ะลอตวันัน้กลบัมาเฟ่ืองฟูอกีครัง้  

และมกีารขยายตวัเพิม่มากขึน้  และเขา้สูส่ภาว ะการณ์ทีเ่ป็นปกต ิ และกา้วสูก่ารเป็นผูนํ้าทาง

เศรษฐกจิอกีครั ้ งหน่ึง  ซึง่จากวกิฤตการณ์ดงักลา่วจะเหน็ไดว้า่  การมเีงนิทนุถอืวา่เป็นปจัจยัที่

สาํคญั  และเป็นปจัจยัหลกัทีจ่ะเป็นตวักาํหนดถงึความสาํเรจ็ของระบบเศรษฐกจิ  และการบรหิาร

ของระบบเศรษฐกจิ  แต่การขาดซึง่เงนิทนุนัน้กเ็ป็นการสะทอ้นใหเ้หน็ถงึความล้ มเหลวของระบบ

เศรษฐกจิ  และการบรหิารระบบเศรษฐกจิของประเทศเชน่กนั 

 

  ทัง้น้ี  ภาครฐั  และภาคเอกชนต่างกต็อ้งการเงนิทนุ  เพือ่ใชใ้นการประกอบกจิการ

และกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีแ่ตกต่างกนั  กลา่วคอื  ภาคเอกชนนัน้ตอ้งการเงนิทนุเพือ่นําไปลงทนุ

ในการประกอบกจิการเพือ่ขาย  อยา่งเชน่  การสรา้งโรงงา น  การตัง้โรงงาน  การนําไปซือ้วตัถุดบิ 

จา่ยเป็นคา่แรงงาน  จดัหาเทค โนโลยใีนกจิการนัน้  ซึง่ใช้ ในการประกอบอาชพีตามทีต่นมคีวาม

เชีย่วชาญ  สว่นในดา้นของรฐับาลก็ มคีวามตอ้งการเงนิทนุ ในการนําไปใชเ้พือ่สาธารณูปโภค  และ

การจา้งแรงงาน  รวมทัง้เพือ่เป็นการอาํนวยความสะดวกใ หแ้ก่ประชาชนเพื่ อการกนิดอียูด่ขีอง

ประชาชน  รวมทัง้การเกบ็ภาษี   และคา่ธรรมเนียมใ หเ้ป็นไปตามทีก่ฎหมายกาํหนดไว้   ตามปกติ

นัน้ไมว่า่จะเป็นทัง้ทางภาครฐั  ภาคเอกชน  หรอืประชาชนเองต่างมคีวามตอ้งการในการใชเ้งนิทนุ  

ซึง่บอ่ยครัง้ทีเ่อกชนเองกต็อ้งการเงนิทนุในการลงทนุจาํนวนมากกวา่ในการลงทนุ  เพือ่เป็นการเกบ็
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เกีย่วผลประโยชน์ของธุรกจิ   ซึง่เมือ่พจิารณาทางภาครฐั  ในบางปีอาจเกบ็ภาษไีดไ้ม่ มากพอกบั

รายจา่ยทีม่จีาํนวนมาก  สว่น ประชาชนกม็คีวามจาํเป็นทีต่อ้งการเงนิทนุใหม้ากกวา่รายได้   เพือ่

นํามาใชจ้า่ยในสว่นอืน่  นอกจากการใชจ้า่ยในทางปกต ิ อยา่งเชน่  การนําเงนิทนุไปซือ้รถยนต ์ ไป

สรา้งบา้น  หรอืใชเ้ป็นเงนิทนุสาํรองในเวลาทีเ่จบ็ปว่ย  ใชใ้นการรกัษาพยาบาล  เป็นตน้  ซึง่เมือ่ไม่

มเีงนิทนุเพยีงพอต่อความตอ้งการไมว่า่จะเป็นต่อภาครฐั  เอกชน  และประชาชน  ทาํใหโ้อกาสใน

การขยายตวั  และการลงทนุในธุรกจิของภาคเอกชน  ไมส่ามารถทีจ่ะประกอบกจิการต่อไปได ้ และ

อกีเชน่เดยีวกนั  ภาครฐักไ็มม่เีงนิทนุทีจ่ะนํามาสรา้งสาธารณูปโภค  เพือ่เป็นการอาํนวยความ

สะดวกใหแ้ก่ประชาชน  ทาํใหก้ารพฒันาประเทศเป็นไปในทศิทางทีล่ดลง  อกีทัง้ประชาชนสว่น

ใหญ่ของประเทศกต็อ้งอยูใ่นภาวะทีต่กตํ่า  ผ ลกระทบทีต่ามมาจากการไมม่อีตัราการจา้ง แรงงานก็

คอื  ประชาชนว่ างงาน  ทาํใหป้ระชาชนสว่นใหญ่ ประสบปญัหา ยากจน   และไมม่รีายได้ เพยีง

พอทีจ่ะใชจ้า่ย  และบรโิภค  ทาํใหก้ารดาํเนินการ  และการขยายตวัของธุรกรรมทางเศรษฐกจิชะลอ

ตวัลง  สว่นผูม้เีงนิทนุเกนิทีไ่ดใ้หผู้อ้ืน่นําไปใช้ ก่อน  และไดร้บัผลกลบัมาเป็นรายได ้ เพือ่การสรา้ง

ทุน  และเป็นการสะสมทนุไวใ้นอนาคต 

 

  ระบบการเงนิ  หมายถงึ  ความสมัพนัธข์องการเคลื่อนยา้ยเงนิทนุจากผูท้ีม่เีงนิทนุ

สว่นเกนิ (Surplus Spending Unit : SSUs)36
 ไปสูผู่ท้ ีข่าดแคลนเงนิทนุ (Deficit Spending Unit : 

DSUs)
37

  

 

ผูมี้เงินทนุส่วนเกิน (Surplus Spending Unit : SSUs)  ประกอบดว้ยสว่นสาํคญั

ดงัต่อไปน้ี 

  

1.  ครวัเรอืน (Households)  เป็นผูเ้งนิทนุสว่นเกนิรายยอ่ย  แต่มคีวามสาํคญัมาก

ในระบบการเงนิ  เน่ืองจากมจีาํนวนหลายราย  ทาํใหเ้งนิทนุสว่นใหญ่ทีอ่ยูใ่นระบบการเงนิมาจาก

ครวัเรอืน 

 

                                                 
36 ผูม้เีงนิทุนสว่นเกนิ (Surplus Spending Unit : SSUs)  คอื  ผูท้ีม่กีารจา่ยเงนิเพือ่การบรโิภค   หรอื

การลงทุนน้อยรายกวา่รายไดท้ีไ่ดร้บั  
37 ผูข้าดแคลนเงนิทุน (Deficit Spending Unit : DSUs)  คอื  ผูท้ีม่คีวามตอ้งการใชจ้า่ยเงนิ   เพือ่การ

บรโิภค  หรอืการลงทุนมากกวา่รายไดท้ีไ่ดร้บั  
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2.  ธุรกจิ (Business Firms)  เป็นผูม้เีงนิทนุสว่นเกนิ  เมือ่ดาํเนินงานไดก้าํไรแต่ยงั

ไมม่โีอกาสลงทนุในโครงการทีน่่าสนใจ 

   

3.  รฐับาล (Government)  เป็นผูม้เีงนิทนุสว่นเกนิ  เมือ่มคีวามตอ้งการลงทนุใน

โครงการต่าง ๆ  เพือ่พฒันาประเทศน้อยกวา่รายไดท้ีไ่ดร้ ั บ  ซึง่สว่นใหญ่มาจากการเกบ็ภาษจีาก

ประชาชน 

 

4.  ต่างประเทศ (Foreigner)  ประชาชน  หรอืธุรกจิจากต่างประเทศทีม่เีงนิทนุ

สว่นเกนิสามารถนําเงนิมาลงทนุผา่นตลาดการเงนิ  หรอืสถาบนัการเงนิในประเทศได ้

 

ผูข้าดแคลนเงินทนุ (Deficit Spending Unit : DSUs)  ประกอบดว้ยสว่นสาํคัญ

ดงัต่อไปน้ี 

   

1.  ธุรกจิ (Business Firms)  เป็นผูข้าดแคลนเงนิทนุทีส่าํคญัมากทีส่ดุในระบบ

การเงนิ  เน่ืองจากเป็นผูท้ีม่ ี โอกาสนําเงนิไปลงทนุในโครงการต่าง  ๆ ซึง่ก่อใหเ้กดิประสทิธภิาพใน

การใชเ้งนิ  และประสทิธภิาพในระบบเศรษฐกจิ 

 

2.  รฐับาล (Government)  เป็นผูท้ี่ขาดแคลนเงนิทนุ  เมือ่มคีวามตอ้งการลงทนุใน

โครงการต่าง ๆ เพือ่พฒันาประเทศมากกวา่รายไดท้ีจ่ดัเกบ็มาได ้

 

3.  ครวัเรอืน (Households)  เป็นผูข้าดแคลนเงนิทนุเพือ่ใชใ้นการอุปโภค  หรอื   

เพือ่การลงทนุทาํธุรกจิ 

 

4.  ต่างประเทศ (Foreigner)  ผูข้าดแคลนเงนิทนุจากต่างประเทศ  สว่นใหญ่เป็น

ธุรกจิทีต่อ้งการนําเงนิไปลงทนุในโครงการต่าง ๆ เพือ่การผลติสนิคา้และบรกิาร 
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ระบบการเงนิ 37

38
 ประกอบดว้ย  ตลาดการเงนิ (Financial Market) 38

39
  สถาบนั

การเงนิ  ธุรกจิ  ครวัเรอืน  และรฐับาล  ซึง่นอกจากจะเป็นสว่นหน่ึงของระบบการเงนิแลว้  ตลาด

การเงนิยงัเป็นสว่นทีส่าํคญัในการกาํกบัดแูลการดาํเนินการ  และการเคลื่อนไหว  ระบบการเงนิน้ีถอื

วา่มคีวามสาํคญัต่อระบบเศรษฐกจิ  เน่ืองจากวา่ผูม้เีงนิทนุสว่นเกนิมกีารถ่ายเท  และการ

เคลื่อนยา้ยเงนิทนุไปสูผู่ท้ ีข่าดแคลนเงนิทนุ  จะเป็นการสรา้งประสทิธภิาพ  และการพฒันาในความ

มัน่คงขอ งเศรษฐกจิ  เพือ่ใหร้ะบบเศรษฐกจิเกดิเสถยีรภาพ   และความสมดุลมากขึน้  ทัง้น้ี  ผูม้ ี

เงนิทนุสว่นเกนิกส็ามารถเพิม่ทนุของตนเองได ้ โดยการนําเงนิทนุไปลงทนุในตลาดเงนิ  หรอื

สถาบนัการเงนิ  เพือ่เป็นการเพิม่รายได ้ และเป็นการเพิม่ผลตอบแทนใหก้ลบัคนืมา  ซึง่ใน

ขณะเดยีวกัน  ผูล้งทนุทีข่าดแคลนเงนิทนุกส็ามารถนําเงนิทนุทีไ่ดไ้ปลงทนุ   เพือ่ใหเ้กดิประโยชน์  

อยา่งเชน่  การนําเงนิไปลงทนุซือ้เสือ้ผา้มาจาํหน่าย  ซึง่หากวา่มเีงนิทนุไมเ่พยีงพอกส็ามารถจดัหา

เงนิทนุไดจ้ากตลาดเงนิ   หรอืสถาบนัการเงนิเพือ่นําเงนิมาลงทนุ  เน่ืองจากการลงทนุดงักล่ าวจะ

เป็นการก่อใหเ้กดิการสรา้งรายได ้ สรา้งงานไดท้ัง้ประชาชนและธุรกจิ  เพือ่เป็นการเพิม่รายได ้ ทาํ

ใหร้ฐัสามารถเกบ็ภาษมีากขึน้  ทาํใหส้ามารถนําเงนิภาษเีพือ่ไปลงทนุเพือ่พฒันาประเทศต่อไปได ้ 

สามารถอธบิายโครงสรา้งของระบบการเงนิไดด้งัต่อไปน้ี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                 

38 ระบบการเงนิ (Financial System) มคีวามหมายถงึ  ความสมัพนัธร์ะหวา่งผูร้ะดมทุน   ผูใ้หใ้ชเ้งนิทุน 

ตวักลางทางการเงนิ  และบทบาทหน้าทีท่ีพ่งึมตีอ่กนั  เพือ่สง่เงนิทุนใหไ้ดใ้ชก้นัก่อน   และสามารถสง่คนืเงนิทุน

พรอ้มผลตอบแทนนัน้ไดอ้ยา่งเป็นระบบ 
39 กฤษฎา สงัขมณี, การเงินและการธนาคาร = Money and Banking, (กรงุเทพฯ: เรอืงแสงการพมิพ ์

(2002), 2550), 19-20. 
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ตลาดการเงนิ 

-  ตลาดทนุ 

- ตลาดเงนิ 

ภาพท่ี 3 : โครงสร้างของระบบการเงิน 

 

 

สถาบนัการเงนิ 

 

 

 

เงนิออมทีนํ่าไปฝาก    ลงทนุใหก้บั   เงนิใหกู้ย้มื 

หรอืลงทนุ     หน่วยเกนิดุล   หรอืลงทนุ 

 

 

          ผูมี้เงินทนุส่วนเกิน                                        ผูข้าดแคลน 

                เงนิทุน 

      

                               การลงทนุโดยตรง  จดัหาทนุให ้

  

ท่ีมา :  สชุาดา กริะกุล และวชริา อารมยด์.ี  (2536).  ตลาดการเงนิและสถาบนัการเงนิ.   

กรงุเทพฯ: ธนาคารแหง่ประเทศไทย. 

  

 ตามโครงสรา้งของระบบการเงนิสามาร ถทาํใหเ้หน็ไดว้า่มผีูท้ีเ่กีย่วขอ้งกบัระบบ

การเงนิ  ดงัต่อไปน้ี 

 

 1.  ผูม้เีงนิทนุสว่นเกนิ (Surplus Spending Unit : SSUs) 

  

 2. ผูข้าดแคลนเงนิทนุ (Deficit Spending Unit : DSUs) 

  

 3. ตลาดการเงนิ (Financial Markets) 

  

 4. สถาบนัการเงนิ   หรอืตวักลางทางการเงนิ (Financial Institution หรอื 

Financial Intermediaries) 

http://library.bot.or.th:81/ipac20/ipac.jsp?session=12R08E0C35644.107422&profile=ho&uri=search=AL@!%E0%B8%A7%E0%B8%8A%E0%B8%B4%E0%B8%A3%E0%B8%B2%20%E0%B8%AD%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%A1%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%94%E0%B8%B5.&ri=2&aspect=advanced&menu=search&source=192.168.193.34@!hzndb�
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 2.3.1.1  ตลาดการเงิน (Financial Markets) 

 

 ตลาดการเงนิ ถอืวา่มสีว่นสาํคญั 39

40
 ในระบบการเงนิ  ซึง่ผูซ้ือ้ไดนํ้า

สนิทรพัยท์างการเงนิมาเพือ่ขาย  โดยอาจเป็นสนิทรพัยท์างการเงนิทีผู่ข้ายเป็นผู ้ “สรา้ง ” หรอื 

“ผลติ” เพือ่นําออกขายใหแ้ก่ผูท้ีส่นใจทีจ่ะซือ้ในสนิทรพัยท์ีผู่ข้ายไดส้รา้งขึน้ดงักลา่ว  โดยผูซ้ือ้จะนํา

เงนิมาใหแ้ก่ผูข้าย  เพือ่เป็นการแลกเปลีย่นกบัสนิทรพัยท์ีต่นเป็นผูส้รา้งขึน้  ในการทีผู่ซ้ือ้ไดล้งทนุ

ในสนิทรพัยท์างการเงนินัน้ถอืเป็นการระดมทนุจากการขายของผูข้ายสิ นทรพัย ์ เพือ่นําเงนิสว่นที่

ขายไดน้ัน้ไปใชเ้พือ่เป็นการลงทนุในการประกอบการในสว่นทีย่งัขาดแคล นอยู ่ เป็นการนําเงนิ

สะสมมาใชเ้พือ่ซือ้สนิทรพัยท์างการเงนิ  เพือ่เป็นการนําเงนิในสว่นทีส่ะสมไวอ้อกมาใชใ้นการลงทนุ

ไปก่อน 

 

 อน่ึง  การขายสนิทรพัยท์างการเงนิเพือ่ระดมทนุนัน้  มคีวามแตกต่างจาก

การขายสนิทรพัยอ์ืน่ ๆ  อยา่งเชน่  การซือ้ขายทีด่นิ  การซือ้ขายบา้น  และเครือ่งประดบัอืน่ ๆ  

เป็นตน้  ซึง่การขายสนิทรพัยเ์พือ่การระดมทนุนัน้  เป็นการขายสนิทรพัยท์ีผู่ข้ายไดส้รา้ง   หรอืผลติ

ขึน้ตามวธิทีางการเงนิ  และวธิปีฏบิตัทิีไ่ดม้กีาร กาํหนดไว ้ แต่การขายสนิทรพัยช์นิดอืน่ถอืเป็นการ

ขายสนิทรัพยท์ีต่นมอียูก่่อนแลว้  จงึไมถ่อืวา่การขายสนิทรพัยด์งักลา่วเป็นการขายสนิทรพัยเ์พือ่

การระดมทนุ  แต่เป็นการขายสนิทรพัยเ์พือ่การเปลีย่นจ ากสนิทรพัยเ์ป็นเงนิ   เชน่น้ีถอืวา่เป็นเพยีง

การเพิม่  หรอืเสรมิทนุที่ ยงัขาดแคลนเพยีงเทา่นัน้  จงึทาํใหก้ารขายสนิทรพัยเ์พือ่ระดมทนุมคีวาม

แตกต่างจากการขายสนิทรพัยช์นิดอืน่  ซึง่ในการซือ้สนิทรพัยเ์พือ่การระดมทนุเป็นการซือ้ขายที่

สามารถเป็นสือ่ใหผู้ท้ีข่าดแคลนเงนิทนุสามารถระดมทนุได ้ โดยทนุนัน้อาจมาจากแหลง่ของ

บุคคลภายนอกซึง่อาจมิไดม้คีวามสัมพนัธแ์ละรูจ้กักนัมาก่อนหน้าน้ี  แต่หากวา่มคีวามตอ้งการทีจ่ะ

ครอบครอง  หรอืเขา้เป็นเจา้ของซือ้ขายในสนิทรพัยเ์ชน่วา่นัน้กย็อ่มทาํได ้ โดยการซือ้ขายจะตอ้งมี

                                                 
40 อยา่งไรกต็าม  เพือ่เป็นการอธบิาย  และงา่ยต่อการทาํความเขา้ใจ   ผูเ้ขยีนจงึขอแบง่ความสาํคญัของ

ตลาดการเงนิเป็นขอ้ ๆ  ดงัต่อไปน้ี 

1.  ตลาดการเงนิทาํใหเ้กดิประสทิธิ ภาพในการใชเ้งนิทุน   เน่ืองจากเงนิทุนจะเคลื่อนยา้ยจากผูท้ีม่ ี

เงนิทุนสว่นเกนิ  ซึง่สว่นใหญ่ไมไ่ดเ้ป็นผู้ ประกอบการทีม่โีอกา สนําเงนิทุนไปลงทุนใหเ้กดิประโยชน์ไปสูผู่ข้าด

แคลนเงนิทุน  ซึง่เป็นผูท้ีม่คีวามสามารถในการนําเงนิไปลงทุน 

2.  ผูข้าดแคลนเงนิทุนซึง่สว่นใหญ่เป็นผูป้ระกอบการ  เมือ่ไดร้บัเงนิทุนจากการตลาดการเงนิสามารถ

นําเงนิไปลงทุนผลติสนิคา้  และบรกิารต่าง ๆ  ทาํใหม้สีนิคา้  และบรกิารหลากหลาย  เกดิการจา้งงาน  สง่ผลดตี่อ

การพฒันาเศรษฐกจิโดยรวมของประเทศ 
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การซือ้ขายโดยทัง้สองฝา่ยจะทาํการซือ้ขายกนัในตลาด การเงนิ  ทาํใหเ้งนิทนุไหลจากผูท้ีม่เีงนิทนุ

สว่นเกนิไปสูผู่ข้าดแคลนเงนิทนุโดยวธิทีีผ่า่นตลาดการเงนิ  ซึง่ถอืวา่เป็นตวักลางในการทาํการซือ้

ขาย  การลงทนุจากผูม้เีงนิทนุสว่นเกนิไมว่า่จะโดยตรง   หรอืโดยออ้มผา่นตวักลางการเงนิไปยงัผู้

ขาดแคลนเงนิทนุก่อนนัน้  ถอืเป็นความสมัพนัธเ์ริม่ตน้ระหวา่งผูร้ะดมทนุ  ตวักลางทา งการเงนิ  

และผู้ใหใ้ชเ้งนิทนุ  ทัง้น้ี เมือ่ผูร้ะดมทนุไดนํ้าทนุไปใชย้อ่มมหีน้าทีท่ีต่อ้งจดัหาเงนิทนุทีต่นไดใ้ชไ้ป

กลบัมาคนืใหแ้ก่ผูใ้หใ้ชเ้งนิทนุตามรปูแบบทีต่กลงกนั  หรอืที่ พงึตอ้งปฏบิตัต่ิอกนั  ทัง้น้ี ขึน้อยูก่บั

เงือ่นไขรายละเอยีดทีต่กลงทาํความเขา้ใจ  หรอืสญัญากนัไวใ้นตอนระดมทนุ 

  

 ความสมัพนัธร์ะหวา่งผูร้ะดมทนุ  ผูใ้หใ้ชท้นุ  ตวักลางทางการเงนิ   และ

บทบาทหน้าทีท่ีม่ต่ีอกนั  เพือ่สง่เสรมิเงนิทนุใหใ้ชก้นัก่อนสามารถสง่คนืทนุพรอ้มผลต อบแทนได้

อยา่งเป็นระบบ  เรยีกวา่   “ระบบการเงนิ” (Financial System)  ซึง่เป็นตวักาํหนดใหแ้ต่ละฝา่ยนัน้

ตอ้งมหีน้าทีต่่อกนั  ซึง่ระบบการเงนิของประเทศไทยถอืวา่มคีวามใหญ่และซบัซอ้นมาก  หาก

เกีย่วขอ้งกบัธุรกจิเอกชนทกุแหง่  ประชาชน  และรวมถงึองคก์รของรฐัทกุองคก์ร  ทาํใหก้าร

ไหลเวยีนของเงนิทุนทีแ่ต่ละหน่วยงาน  และสถาบนัต่าง  ๆ ทีร่ะดมทนุนัน้ต่างไดร้บัผลกระทบอยา่ง

ยิง่ต่อการทาํธุรกรรมทางเศรษฐกจิต่อกนัอยา่งมาก  เน่ืองจากองคก์รทกุองคก์รตามทีไ่ดก้ลา่วมานัน้

ลว้นแลว้แต่มคีวามสมัพนัธ์   และเกีย่วขอ้งกนัในทางเศรษฐกจิโดยตรง   ไมว่า่จะเป็นดา้นการผลติ  

การบรโิภค  และความสามารถในการแขง่ขนั  รวมไปถงึการพฒันาประเทศทัง้ระ ดบัมหภาค  และ

จุลภาค  ซึง่ระบบการเงนิทีด่มีปีระสทิธภิาพทัง้ประเทศไทย   และทุกประเทศทัว่โลกตอ้งการ   คอื  

ระบบทีส่ามารถจดัสรรเงนิทนุสว่นเกนิไปสูแ่หลง่ทีข่าดแคลนเงนิทนุ  พรอ้มกบัสามารถนําเงนิทนุไป

ใชเ้พือ่ใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุ  โดยทกุฝา่ยทีเ่กีย่วขอ้งจะตอ้งปฏบิตัหิน้าทีท่ีพ่งึกระทาํใหเ้ป็นไปอยา่ง

สจุรติ 

 

 เมือ่ระบบการเงนิไดข้ยายใหญ่ขึน้  และมคีวามซบัซอ้นเกีย่วขอ้งกบัหลาย 

ๆ ฝา่ย  ซึง่จากการขยายดงักลา่วทาํใหข้ยายไปถงึถิน่ฐานภายนอกประเทศ  เชน่น้ีทาํใหร้ฐับาลจงึ

จาํเป็นทีต่อ้งเพิม่บทบาท  เพือ่เป็นประกนัใหร้ะบบการเงนิของประเ ทศทาํงานดขีึน้  และมี

ประสทิธภิาพตรงตามความประสงคท์ีต่อ้งการ  ทัง้น้ี  ภาครฐัจาํเป็นทีจ่ะตอ้งขยายรวมไปถงึบทบาท

ของการเป็นผูส้ง่เสรมิการทาํงานอยา่งมปีระสทิธภิาพของระบบ  เพือ่เป็นการพฒันาระบบใหก้า้วไป

ในทศิทางทีเ่อือ้อาํนวยต่อประโยชน์  และการลงทนุ  และกาํกบัตรวจสอบใ หผู้ม้สีว่นเกีย่วขอ้งให้

ปฏบิตัติามสญัญาอยา่งเครง่ครดัครบถว้นตามสญัญา  ซึง่บทบาทภาครฐัทีต่อ้งควบคมุดแูลอยา่ง

ใกลช้ดิ 
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 การจดักลุ่มของตลาดการเงิน40

41
 

 

 การจดักลุม่การเงนิมวีตัถุประสงคท์ีแ่ตกต่างกนัของผูข้ายในตลาดต่างมี

ลกัษณะของการซือ้ขายทีเ่ฉพาะตวัของแต่ละกลุม่  รวมทัง้ลกัษณะของการซือ้ขายโดยการจดักลุม่

ตลาดการเงนิไวเ้ป็นตลาดแรก   กเ็พือ่การซือ้ขายสนิทรพัยท์างการเงนิทีม่กีารระดมทนุขึน้ใหมจ่าก

ผูข้าย  แต่หากเป็นตลาดรองเป็นสนิทรพัยท์ีเ่คยมกีารซือ้ขายมาก่อนหน้าน้ีแลว้  จากทีก่ลา่วมา

ขา้งตน้จงึจาํตอ้งมกีารจดักลุม่ของตลาดการ เงนิในการแบง่ประเภทของการขายสนิทรพัยซ์ึง่

นอกจากทีก่ลา่วมาแลว้  การจดักลุม่ของสนิทรพัยย์งัสามารถจดักลุม่โดยใชห้ลกัเกณฑข์องอายุ

สนิทรพัยเ์ป็นเกณฑก์าํหนดในการนําสนิทรพัยอ์อกขายเป็นตลาดเงนิ (Money Market)  สว่นใหญ่

ในตลาดน้ีจะเป็นการซือ้ขายสนิทรพัยท์ีม่อีายไุมเ่กนิ 1 ปี  เชน่  ตัว๋เงนิ  ตัว๋เงนิคลงั  สว่นใหญ่แลว้ผู้

ทีนิ่ยมลงทนุในสนิทรพัยป์ระเภทน้ี  จะเป็นผูข้าดแคลนเงนิทนุทีต่อ้งการนําเงนิทนุดงักลา่วมาใชใ้น

การหมนุเวยีนในกจิการของตนเป็นปกตปิระจาํวนั  ซึง่หากเป็นการระดมทนุทีม่ชีว่งระยะยาวนา น

กวา่น้ีมกัจะเป็นการระดมทนุสาํห รบัโครงการทีม่อีายยุาวนาน  สนิทรพัยท์ีม่อีายใุนการลงทนุ

ยาวนาน  เชน่  หุน้กู ้ พนัธบตัร  หุน้สามญั  หุน้บุรมิสทิธ ิ ซึง่สนิทรพัยเ์ชน่น้ีจะมกีารเปลีย่นมอืกนั

ใน “ตลาดทนุ” (Capital Market) 

 

 นอกจากการจดักลุม่สนิทรพัยท์างการเงนิทีก่ลา่วมาขา้งตน้  ยงัมกีารจดั

สนิทรพัยท์างการเงนิในลกัษณะอืน่ทีม่เีกณฑต์ามลกัษณะอืน่ทีแ่ตกต่างกนัออกไปอกี  ซึง่สนิทรพัย์

ทางการเงนิทีป่ระกอบดว้ยกลุม่ของหน้ีสนิซึง่แสดงความเป็นเจา้ของหน้ีของผูส้รา้งสนิทรพัย ์ ทาํให้

ผูท้ีล่งทนุหรอืซือ้สนิทรพัยด์งักลา่วมหีน้าทีท่ีจ่ะตอ้งชาํระเงนิใหแ้ก่ผูเ้ป็นเจา้ของสนิทรพัยท์างการเงนิ  

เรยีกวา่  “ตลาดตราสารหน้ี” (Debt Market)  ซึง่ประเทศไทยไดม้กีารจดัตัง้ตลาดของการซือ้ขาย

สนิทรพัยท์างการเงนิกลุม่น้ีอยา่งเป็นระบบ  และเป็นทางการใหม้กีารซือ้ขายทีถ่กูตอ้ง  ไดแ้ก่  ศนูย์

ซือ้ขายตราสารหน้ีไทย  และตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเท ศไทย  สนิทรพัยท์างการเงนิทีซ่ือ้ขายใน 

“ตลาดตราสารทนุ ” (Equity Market) เป็นสนิทรพัยท์างการเงนิ  กลุม่ทนุทีม่คีวามสาํคญัต่อระบบ

การเงนิผูส้รา้งสนิทรพัยก์ลุม่น้ีเป็นนิตบุิคคลผูป้ระกอบธุรกจิ  ซึง่สนิทรพัยท์างการเงนิกลุม่น้ี  เป็น

                                                 
41 เพิม่เตมิ  การแบง่ประเภทของตลาดการเงนิสามารถแบง่ไดต้ามหลกัเกณฑ์ดงัต่อไปน้ี 

-  ตลาดการเงนิแบง่ตามประเภทหลกัทรพัย ์ คอื  ตลาดตราสารหน้ี  ตลาดตราสารทุน 

-  ตลาดการเงนิแบง่ตามอายคุรบกาํหนดของหลกัทรพัย์  คอื  ตลาดการเงนิ  ตลาดทุน 

-  ตลาดแบง่ตามเกณฑเ์วลาสง่มอบและการชาํระราคา  คอื  ตลาดทนัท ี ตลาดลว่งหน้า 
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กลุม่ทนุทีแ่สดงความเป็นเจา้ของนิตบุิคคลซึง่เป็นผูส้รา้งสนิทรพัยน์ัน้ขึน้  ซึง่ในการซือ้ขายสนิทรพัย์

กลุม่น้ีจะทาํการซือ้ขายในตลาดรองในการซือ้ขายตราสารทนุทีม่กีารจดัตัง้ขึน้เป็นตลาด 

 

 อนุพนัธ ์(Derivative) 41

42
 ถอืเป็นสนิทรพัยท์างการเงนิอกีกลุม่หน่ึง   ซึง่

อนุพนัธน้ี์สามารถพจิารณาไดว้า่เป็นกลุม่เ ดยีวกบัตราสารหน้ี  เพราะตอ้งมกีารกาํหนดภาระผกูพนั  

และเงือ่นไขในการชาํระเงนิใหต้อ้งปฏบิตัติามเงือ่นไขในการจา่ยเงนิ  ดงัทีม่กีารกาํหนดและระบุกนั

ไวใ้นสญัญา  แต่การชาํระเกนิราคาของสนิทรพัยป์ระเภทอนุพนัธน้ี์มไิดข้ึน้อยูก่บัราคาตามที่

กาํหนดการจา่ยในจาํนวนทีค่งทีใ่นแต่ ละจุดเวลาใหแ้ก่เจา้ของผูล้งทนุในสนิทรพัย ์ แต่กาํหนดให้

ตอ้งจา่ยเงนิขึน้กบัระดบัของราคาของสนิทรพัย ์ กลุม่ทนุ  หรอืกลุม่หน้ีตามทีอ่นุพนัธไ์ดอ้า้งองิอยู ่

ซึง่ในการเปลีย่นแปลงราคาสนิทรพัยข์ึน้อยูก่บัสนิทรพัยท์ีอ่นุพนัธน์ัน้อา้งองิอยู ่ ประเทศไทยไดม้ี

วอรแ์รนท์ 42

43
 ในหุน้สามญัเป็นสนิทรพัยม์าไดร้ะยะหน่ึงแลว้  ซึง่ในปจัจุบนัไดม้กีารตื่นตวั  และการ

พฒันาอนุพนัธ ์ หรอืกลุม่อืน่เพือ่การบรหิารความเสีย่ง  และการลงทนุ  ในการจดักลุม่ตลาดการเงนิ

นัน้ยงัมไีดอ้กีหลายวธิดีว้ยกนั  ไมว่า่จะเป็นการซือ้ขายสนิทรพัยท์างการเงนิอยา่งการซื้ อสนิทรพัย์

ในตลาดประมลู  และตลาดซือ้ขายตรง  ในการซือ้ขายสนิทรพัยท์างการเงนิ “ตลาดประมลู ” (Open 

Market)  คอื  การกาํหนดวธิกีารซือ้ขายโดยเปิดใหผู้ซ้ือ้  และผูข้ายเขา้มาเสนอราคาแก่สนิทรพัย ์ 

จนไดข้อ้สรปุของราคาทีแ่น่นอน  และเป็นทีย่อมรบัของทกุฝา่ย  โดยทีผู่ซ้ื้ อ  และผูข้ายสนิทรพัย์

ไมไ่ดม้กีารต่อรองราคากนัมาก่อนหน้าน้ี  ตลาดการเงนิในประเทศไทยสามารถจดักลุม่ใหเ้ป็นตลาด

การประมลูได ้ ซึง่ไดแ้ก่  ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  และตลาดหลกัทรพัยใ์หม ่ เป็นตน้  

และมตีลาดทีร่องรบัการซือ้ขายสนิทรพัยอ์กีประเภทหน่ึงทีเ่รยีกว่า  “ตลาดซือ้ขายรอง” (Negotiated 

Market)  ในตลาดน้ีผูซ้ือ้  และผูข้ายจะมกีารตกลงราคาของสนิทรพัย ์ และจาํนวนกนัโดยตรงตามที่

ผูส้นใจจะซือ้ขายกนั  ซึง่ราคาตามทีไ่ดต้กลงกนันัน้ไมถ่อืเป็นราคาทัว่ไปตามตลาด  อกีประการคอื

ปจัจุบนัตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  และตลาดห ลกัทรพัยใ์หมน่ัน้กาํลงัศกึษาถงึความเป็นไป

ไดข้องการนําระบบตลาดซือ้ขายตรงมาใชส้าํหรบัการซือ้ขายหลกัทรพัยซ์ึง่มคีณุลกัษณะเฉพาะบาง

กลุม่เพือ่เพิม่สภาพคลอ่งในการซือ้ขาย  

    

                                                 
42 อนุพนัธใ์นภาษาองักฤษใชค้าํวา่ “Derivative” ซึง่รากศพัทค์อื  คาํวา่ Derivative แปลวา่  มาจาก  

หรอืขึน้อยูก่บั  ดงันัน้ทัง้ตราสารอนุพนัธ ์ และ Derivative มคีวามหมายวา่  ตราสารทีก่่อกาํเนิด  หรอืแปรผนัตาม

สิง่อา้งองิ  หรอืตวัแปรอา้งองิ 

 
43 วอแรนท ์ หมายถงึ  ใบสาํคญัในการแสดงสทิธใินการซือ้ขายหุน้ทีต่นถอือยู ่
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 สดุทา้ยการจดักลุม่ในตลาดการเงนิสามารถทาํไดต้ามเกณฑเ์วลาทีส่ง่

มอบ  และชาํระราคาสนิคา้ตามทีต่ก ลงซือ้ขายกนั  ซึง่ตามเกณฑน้ี์ตลาดการเงนิสามารถแบง่เป็น

กลุ่ม “ตลาดแบบสง่มอบทนัที” (Spot Market หรอื Cash Market)  ซึง่การซือ้ขายในตลาดน้ีผูซ้ือ้

และผูข้ายเมือ่มกีารตกลงกนัจนเกดิสญัญาแลว้  ผูซ้ือ้และผูข้ายมภีาระผกูพนักนัทีต่อ้งสง่มอบสนิคา้

และชาํระเงนิในทนัท ี ซึง่หลกัของการสง่มอบและชาํระราคากนัทนัทนีัน้  เป็นหลกัการทีถ่อืปฏบิตัิ

กนัในตลาด  เชน่  ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  ตลาดหลกัทรพัยใ์หม ่ และศนูยซ์ือ้ขายตรา

สารหน้ีไทย  ทัง้น้ี  ในการซือ้ขายระหวา่งกนัในทกุวนัน้ีไมจ่าํเป็นทีจ่ะตอ้งสง่มอบ  และชาํระราคากนั

ในทนัท ี ซึง่สามารถทีจ่ะตกลงเรือ่งของสนิคา้  และราคากนัไวก่้อนตามสญัญา  และสญัญาต่อกนัวา่

จะมกีารรบัสนิคา้  และชาํระราคาสนิคา้กนัภายในอนาคต  ตามวนั  เวลา  สถานทีท่ีไ่ดม้กีารกาํหนด  

และตกลงกนัไว ้ การตกลงในตลาดทีซ่ือ้ขายกนัเพือ่สง่มอบและชาํระราคาในอนาคตน้ี  เรยีกวา่ 

“ตลาดซือ้ขายสนิคา้ลว่งหน้า”  ซึง่ตลาดซือ้ขายสนิคา้ลว่งหน้าน้ีในประเทศไทยมกีารใช้   และซือ้ขาย

กนัอยา่งแพรห่ลาย  คอื  ตลาดการซือ้ขายลว่งหน้าเงนิตราต่างประเทศ  เป็นตน้  ทาํใหก้ารแบง่

ประเภท  และการจดักลุม่ของตลาดการเงนิมคีวามสาํคญัเป็นอยา่งยิง่  และเป็นการงา่ยต่อนกั ลงทุน

ในการเรยีนรู ้ และเขา้ใจเกีย่วกบักลุม่ของตลาดเงนิ 

 

2.3.1.2  บทบาทและหน้าท่ีของระบบการเงิน 

 

 ในระบบการเงนิจากทีก่ลา่วมาแลว้ขา้งตน้  ทาํใหท้ราบถงึบทบาท  และ

หน้าทีท่ีผู่ม้เีงนิทนุสว่นเกนิ  และผูข้าดแคลนเงนิทุนอนัมบีทบาท   และหน้าทีท่ีต่อ้งปฏบิตัต่ิอกนั 

สามารถแบง่  และครอบคลุมดา้นต่าง ๆ ได ้ ดงัต่อไปน้ี43

44
 

 

1. การสง่เสรมิการออม (Saving Function) 

 

 การออมถอืวา่เป็นการสะสมเงนิเพือ่ใหเ้กดิความพอกพนู  และเพือ่

ประโยชน์ในอนาคต  และการออมเป็นการสะสมเงนิจากการใชจ้า่ย  และเหลอืเป็นเงนิไดส้ทุธ ิ ซึง่

การออมดว้ยตนเองนัน้ไมค่อ่ยเป็นทีนิ่ยมมากนกั  เน่ืองจากการออมดว้ยตนเองเป็นการออมทีม่กีาร

พอกพนูเพยีงเงนิทีต่นเองเป็นผูอ้อมเทา่นัน้  การออมทีเ่ป็นทีนิ่ยมอกีวธิหีน่ึง  และก่อใหเ้กดิการ

พอกพนูจากเงนิทีเ่กบ็ออมและสะสม  คอื  การออมโดยการนําเงนิไปฝากกบัสถาบนัการเงนิอยา่ง
                                                 
 44 Bernard Dumas, A Test of the International CAPM Using Business Cycles Indicators as 

Instrumental Variables (Online), 10 April 2010. Available from http://www.nber.org/papers/w4657.pdf.  
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ธนาคารพาณชิย ์ ซึง่การออมอกีประเภททีไ่ด้ รบัความนิยมเชน่กนั  คอื  การออมกบับรษิทัเงนิทนุ 

เพราะการออมเชน่วา่น้ีนอกจากจะพอกพนู  และมกีารงอกของดอกผลแลว้  การลงทนุในสนิทรพัย์

ทางการเงนินัน้สามารถพจิารณาไดว้า่การออมเป็นระบบการเงนิ  เพราะถอืวา่เป็นการพอกพนู  และ

การสะสมจากการออมผ่ านสนิทรพัยท์างการเงนิดงักลา่ว  หากวา่ตอ้งการใชเ้งนิในการลงทนุใน

สนิทรพัยท์างการเงนินัน้  ผูอ้อมยอ่มขายสนิทรพัยท์างการเงนิไปเพือ่เปลีย่นเงนิทนุใหมไ่ด ้

 

2. การสนบัสนุนการระดมทุน (Liquidity Function) 

 

 การระดมทนุของผูข้าดแคลนเงนิทนุทีต่อ้งการใชจ้า่ย  จากแหลง่

เงนิทนุทัง้ภายใน   และภายนอก  อาจไมพ่อต่อความตอ้งการ   และมขีอ้จาํกดัของแ หลง่เงนิทนุ  

เชน่น้ี  ทาํใหก้ารระดมทนุเกดิความกวา้งขวาง  เกดิการขยายตวัออกไปสู่ ระบบการเงนิของประเทศ  

และต่างประเทศ  เพือ่เป็นการเพิม่โอกาสในการระดมทนุเพิม่มากขึน้  ซึง่จากการระดมทนุดงักล่ าว

น้ี  อาจทาํใหต้น้ทนุทางการเงนิลดลงกวา่แหลง่ทนุทีม่จีาํกดัอยูใ่นวงแคบ ๆ กวา่นัน้  และยงัเป็นการ

สง่เสรมิกจิกรรมทีต่อ้งใชก้ารระดมทนุไปสนบัสนุน  และมคีวามคุม้ครอง  ก่อใหเ้กดิความน่าสนใจ

มากขึน้  เน่ืองจากผูร้ะดมทนุตอ้งมกีารเสนอผลตอบแทนใหแ้ก่ผูใ้หใ้ชเ้งนิทนุ   ซึ่งอาจไมไ่ดร้บั

ผลตอบแทนตามทีค่าดหวงั  เมือ่เปรยีบเทยีบจากความเสีย่งเดยีวกนั  การระดมทนุของผูท้ีข่าด

แคลนเงนิทนุในระบบการเงนิจงึสามารถจดัสรรทรพัยากรเงนิทนุทีข่าดแคลนใหแ้ก่ผูท้ีส่ามารถนํา

เงนิทนุไปใชเ้พือ่ใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุเป็นผูไ้ดร้บัเงนิทุนนัน้ไปใชไ้ด ้

 

3. การเป็นคลงัเพือ่รกัษาความมัน่คง (Wealth Function) 

 

 บทบาทหน้าทีใ่นระบบการเงนิน้ี  เป็นการเสรมิบทบาทหน้าทีก่ารออม

อกีทางหน่ึง  เน่ืองจากการออมเป็นการสะสมทรพัยเ์พือ่ใหเ้กดิการพอกพนู  และเพือ่ใหเ้กดิ

ประโยชน์ในการออมสงูสดุ  เชน่น้ี   การออมเป็นการสะสมทีน่่าสนใจ ของระบบการเงนิมากกวา่การ

สะสมแบบอืน่  เพราะโอกาสทีส่ว่นทีอ่อมจะสามาร ถดาํรงคณุคา่  และสามารถดาํรงรกัษาความ

มัน่คงไวอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ  เพราะการออมในลกัษณะน้ีทาํใหไ้มเ่สยีมลูคา่จากสนิทรพัยท์าง

การเงนิทีถ่อืไวเ้พือ่ออมไดอ้ยา่งเชน่  การออมทองคาํแทง่ไวใ้นตูนิ้รภยั  แ มว้า่ทองคาํไมเ่สือ่มสภาพ

มมีลูคา่ขึน้หรอืลงนัน้ตามราคาของตลาดทองคาํ  และอาจทาํกาํไรไดเ้มือ่ราคาทองคาํมกีารปรบัตวั

สงูขึน้  การออมในรปูแบบน้ีทาํใหเ้สยีทางเศรษฐกจิ  เพราะสิง่ทีอ่อมนัน้ไมส่ามารถนําไปใชต่้อ  และ

ก่อใหเ้กดิประโยชน์ไดใ้นอนาคต 
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4. การบรกิารดา้นการชาํระราคา (Payment Function) 

 

 สถาบนัการเงนิโดยเฉพาะอยา่งยิง่ธนาคารพาณชิยท์ีเ่ป็นองคก์ร  และ

เป็นตวักลางในการรวบรวมเงนิทนุจากผูม้เีงนิทนุสว่นเกนิทีต่อ้งการออม  แลว้มกีารสง่เงนิทนุนัน้แก่

ผูท้ีข่าดแคลนเงนิทนุสามารถนําเงนินัน้ไปใชไ้ดก่้อนในทนัท ี และมคีวามสามารถทีจ่ะจา่ยเ งนิทนุนัน้

คนื  พรอ้มทัง้ผลตอบแทนในอนาคต  ซึง่ธนาคารพาณชิยจ์ะเป็นผูร้ะดมทนุ  ในดา้นการระดมทนุ

ของธนาคารพาณชิยน์ัน้  จะเป็นการเสนอบรกิารในการฝากเงนิในรปูแบบของ บญัชีกระแสรายวนั  

และเพือ่ความสะดวกธนาคารกม็กีารเปิดบรกิารใหส้ามารถชาํระราคา  หรอืบรกิารดว้ยการใชเ้ช็ ค  

ซึง่เป็นการอาํนวยความสะดวก  และเป็นระบบการเงนิทีด่อีกีวธิหีน่ึง  แล ะปจัจุบนัไดม้ผีูช้าํระเงนิ

ดว้ยการโอนเงนิจากบญัชหีน่ึงไปยงัอกีบญัชหีน่ึง  หรอืมกีารชาํระผา่นบตัรเครดติ  โดยสถาบนัของ

ผูอ้อกบตัรสาํรองทีจ่ะออกเงนิคา่สนิคา้  และคา่บรกิารไปก่อน  โดยผูใ้ชต้อ้งเซ็ นชือ่วา่ไดม้กีารจา่ย

คา่สนิคา้  หรอืคา่บรกิารผา่นบตัรนัน้จรงิ  การสาํรองจา่ยไปก่อนนัน้คลา้ยกบัการทีส่ถาบนั การเงนิผู้

ออกบตัรไดใ้หผู้ใ้ชบ้ตัรไดร้ะดมทนุ  หรอืเกบ็รวบรวมเงนิ  เพือ่นํามาชาํระและจา่ยคา่บรกิารนัน้  

แลว้ต่อมาคอ่ยเรยีกคนืพรอ้มทัง้คา่ตอบแทนทีเ่ป็นดอกเบี้ ยจากการสาํรองจา่ยไปก่อนของสถาบนั

การเงนิในทกุ ๆ เดอืน  เป็นตน้ 

 

5. การประเมนิเครดติ (Credit Function) 

 

 การใหย้มื  และการขอยมืเป็นวธิกีารระดมทนุอกีวธิหีน่ึงจากแหลง่

เงนิทนุภายนอก  โดยทีผู่ย้มืรอ้งขอการใชเ้งนิจากผูท้ีย่มื  โดยสญัญาวา่จะมกีารนําเงนิทีย่มืนัน้คื น

มาตามจาํนวน  และตามราคาทีไ่ดต้กลงกนัไว ้ พรอ้มทัง้มกีารเสนอผลตอบแทน   เพือ่เป็นแรงจงูใจ

ของผูใ้หกู้ย้มือยา่งดอกเบีย้ในระดบัทีส่งูจนผูใ้หย้มืพอใจ  เงือ่นไขทีส่าํคญัของการใหย้มือยูท่ีค่วาม

เชือ่ มัน่  และความมัน่ใจวา่  ผูย้มืสามารถทีจ่ะปฏบิตัไิดต้ามทีไ่ดม้กีารตกล งกนัไวใ้นสญัญา  และ

สามารถชาํระราคาพรอ้มทัง้ดอกเบีย้ครบตามจาํนวนจรงิทีไ่ดต้กลงไว้ 44

45
  และจะไมม่กีารผดิสญัญา

ซึง่ถอืเป็นเหตุการณ์ในอนาคต  และมสีจุรติของผูย้มื  ซึง่ในการกูย้มืเงนิกนันัน้มกีนัอยา่ง

หลากหลายดว้ยกนั  ซึง่ผูใ้หย้มื   และผูข้อยมือาจจะไมม่กีารรูจ้กักนัมา ก่อนหน้าน้ี  จงึไมส่ามารถที่

                                                 
45 อยา่งไรกด็ ี ในความเป็นจรงิการมเีครดติดใีชเ้พยีงโอกาสทีผู่ข้อกูจ้ะไมป่ฏบิตัติามสญัญามไีมม่าก  แต่

ไมใ่ชไ่มม่โีอกาสเสยีเลย  แมผู้ข้อกูเ้ป็นผูส้จุรติ  แต่โครงการทีผู่กู้นํ้าเงนิไปลงทุนอาจลม้เหลว  ทาํใหผู้กู้ซ้ึง่สจุรติ

รายน้ีผดิสญัญาเพราะความจาํเป็นได ้
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จะประเมนิไดว้า่  จะสามารถปฏบิตัไิดจ้รงิตามสญัญาหรอืไม ่ การทีผู่ใ้หกู้จ้ะตดัสนิใจวา่จะใหผู้ใ้ดกู้

หรอืไมน่ัน้  ผูข้อกูค้วรมคีวามน่าเชือ่ถอื  และเงนิทนุทีส่ามารถระดมไดย้อ่มมจีาํนวนมากขึน้ดว้ย 

 

6. การเสนอชอ่งทางบรหิารความเสีย่ง (Risk Function) 

 

 การประกอบธุรกจินัน้มโีอกาสทัง้ทีจ่ะประสบความสาํเรจ็  และ ไม่

ประสบความสาํเรจ็ได ้ โดยอาจไดร้บัความเสยีหาย  และเกดิผลขาดทนุ  สว่นในดา้นของการลงทนุ

ในสนิทรพัยก์อ็าจประสบปญัหาจากการลดลงของสนิทรพัยท์ีล่งทนุนัน้มรีาคาลดลง  ทาํใหส้ญูเสยี

เงนิตน้จากการลงทุ น  สว่นประเทศเองกม็คีวามเสีย่งจากคา่เงนิทีอ่อ่นตวัลง  ซึง่การออ่นตวัลงของ

คา่เงนิจะก่อใหเ้กดิความเสยีหายทางเศรษฐกจิตามมา  ซึง่ในการทาํธุรกรรมเพือ่รบัเงนิทนุมาบรหิาร  

หรอืเพือ่เป็นการชดเชยในความเสีย่งจากความเสยีหายทัง้หมด  และความเสยีหายแต่บางสว่น  แต่

ความเสยีหายนัน้ตอ้งเป็นความเสยีหายทีเ่กดิขึน้จรงิ  ผูล้งทนุในสนิทรพัยแ์ลว้เกดิความเสยีหายแก่

สนิทรพัยท์ีต่นไดล้งทนุไปนัน้  อาจเขา้ไปในตลาดการเงนิเพือ่พจิารณาวา่   ในตลาดการเงนิมี

สนิทรพัยท์างการเงนิอืน่ทีม่พีฤตกิรรมของราคาเป็นการสวนทางกบัสนิทรพัยท์ีต่นถอืครองอยูอ่กี

หรอืไม ่

 

 การบรหิารความเสีย่งอกีทางหน่ึงทีเ่ป็นการระดมทนุ   อยา่งเชน่  การ

ทาํประกนัภยัในทางตลาดการเงนินัน้ถอืวา่  การทาํประกนัเป็นการระดมทนุอกีทางหน่ึง  เพราะมี

สถาบนัทางการเงนิทีท่าํหน้าทีใ่นการสง่เงนิทนุไปสูผู่ท้ ีข่าดแคลนเงนิทนุ  ซึง่ระบบการเงนิยงัเสนอ

บรกิาร  และสนิทรพัยท์างการเงนิเพือ่บรหิารความเสีย่งโดยเฉพาะอกีดว้ย  อยา่งเชน่  การ

ใหบ้รกิารการซือ้ขายเงนิตราต่างประเทศลว่งหน้าของธนาคารพาณชิย ์ ซึง่นบัวา่เป็นสนิทรพัยท์าง

การเงนิกลุม่สาํคญัใหซ้ือ้ขายไดใ้นตลาดการเงนิ  ทัง้น้ี  เพือ่ผูล้งทนุจะไดซ้ือ้ขายอนุพนัธเ์หลา่นั ้ น

ประกอบกบัการลงทนุทีม่อียูเ่ดมิในจาํนวน  และฐานะทีเ่หมาะสม  สามารถนํากาํไรทีไ่ดจ้ากอนุพนัธ์

เหล่าน้ีไปใชเ้พือ่ชดเชยกบัการขาดทุนนัน้ได ้

 

7. การเป็นสว่นหน่ึงของเครือ่งมอืใ หร้ฐัไดด้าํเนินนโยบายทางเศรษฐกิ จ

(Policy Function) 

 

 ระบบการเงนิเป็นชอ่งทางหน่ึง   ซึง่ภาครั ฐใชเ้ป็นนโยบายในการ

ดาํเนินกจิกรรมทางเศ รษฐกจิใหบ้รรลุถงึเป้าหมาย  และวตัถุประสงค ์ เพือ่ดาํเนินนโยบายทาง
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เศรษฐกจิ  ภาครฐัอาจเขา้ไปในระบบการเงนิในฐานะรฐั   ซึง่เป็นผูก้าํกบัระบบการเงนิของประเทศ 

ตวัอยา่งทีส่าํคญัทีภ่าครฐัเขา้ไปในระบบการเงนิในฐานะน้ี  ตวัอยา่งเชน่  การเปิดเสรทีางการเงนิที่

เริม่ตน้ในปี ค.ศ. 1994 ซึง่การเปิดเสรทีางการเงนินัน้เป็นการอนุญาตใหม้กีารประกอบกจิกรรม

ทางการเงนิ  และสามารถทาํไดอ้ยา่งกวา้งขวางมากขึน้  ซึง่การขยาย   และการเปิดเสรทีางการเงนิ

ดงักลา่ว   เป็นขยายชอ่งทางลงทนุใหก้บัชาวต่างชาต ิ และเป็นการเ พิม่ชอ่งทาง  และทางเลอืก

ใหก้บัประชาชน  และมกีารพฒันาใหด้ขีึน้อยา่งสมํ่าเสมอ  บทบาทหน้าทีข่องระบบการเงนิทีก่ลา่ว

มาขา้งตน้นัน้  เป็นบทบาทหน้าทีซ่ึง่เกดิจากการทาํธุรกรรมทางการเงนิ  มสีว่นทีส่าํคญัในการ

จดัสรรเงนิทนุจากฝา่ยทีม่เีงนิทนุสว่นเกนิ  ในอดตียงัมบีทบาทที่ สาํคญัอยา่งยิง่ในระบบการเงนิไทย  

ซึง่ความสาํคญัทีผ่า่นมาในอดตีสง่ผลใหธุ้รกรรมสถาบนัการเงนิ  และตวัสถาบนัการเงนิในระบบ

เศรษฐกจิไทยเตบิโตไปไกลมากแลว้  

 

 แมว้า่ตลาดการเงนิของประเทศไทยจะเกดิขึน้  และเป็นทีย่อมรบัใน

ฐานะของชอ่งทางสาํคญัในการระดมทนุ  และการจดัสรรเงนิ ทนุเพิง่จะโดดเดน่และเหน็ไดช้ดั  และ

แมว้า่ธุรกรรมทีผ่า่นทางตลาดการเงนิจะมคีวามซบัซอ้น  และมขีนาดใหญ่เกีย่วขอ้งกบับุคคล  และ

นิตบุิคคลจาํนวนมากทัง้ใน  และต่างประเทศ  ทัง้น้ี  เป็นเพราะเหตุผลมาจากการทีต่ลาดการเงนิซึง่

มคีวามสาํคญั  และไดร้บัการยอมรบัเพิม่ขึน้ทกุวนั 

 

2.3.1.3  พฒันาการของระบบการเงิน 

 

ระบบการเงนิของไทยมกีารพฒันามาเรือ่ย  ๆ จากการระดมทนุ  และการ

ลงทนุเพือ่การบรโิภค  โดยการชกัชวนคนใกลช้ดิมารว่มกนัลงทนุ  จนเริม่มกีารขยาย  และมรีะบบ

การเงนิในการควบคุ มดแูลมากขึน้  ตัง้แต่ เมือ่เริ่มมธีนาคารพาณชิยเ์ขา้มามบีทบา ทในการจดัสรร

เงนิทนุ  และเป็นตวักลางในการระดมทนุเป็นระยะเวลาทีย่าวนาน  เมือ่เวลาผา่นไปเริม่มกีารพฒันา

เศรษฐกจิ  ทาํใหค้วามตอ้งการในสว่นของเงนิทนุทัง้ทางภาครฐั   และเอกชนเริม่มมีากขึน้  รวมทัง้

ความกา้วหน้าทางดา้นเทคโนโลยทีีม่คีวามทนัสมยัมากขึน้จงึเป็นปจัจยัหน่ึงทีท่าํใหก้ารบรหิาร  และ

ดแูลระบบการเงนินัน้มวีงกวา้ง  และเกดิการแพรห่ลายในหมูข่องผูท้ีต่อ้งการลงทนุ  การออม  และ

การระดมทนุ  ประกอบกบัการทีร่ฐับาลพยายามทีจ่ะสง่เสรมิการลงทนุ  การออม  และการระดมทนุ 

เพือ่ใหเ้กดิประสทิธภิาพ  และมกีารกาํหนดกฎเกณฑเ์พือ่ใหร้ะบบการเ งนิเป็นไปในทศิทางเดยีวกนั 

ซึง่ทาํใหก้จิกรรมทางการเงนิดงักลา่วมกีารไหลผา่นในตลาดการเงนิมากขึน้  และสามารถสรา้งการ

เปลีย่นมอืใหแ้ก่สนิทรพัยท์างการเงนิทีส่รา้งขึน้อกีดว้ย 
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อยา่งไรกต็าม  ทางตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยไดม้กีารลาํดบั

เหตุการณ์  และเหตุผลในการพฒันาระบ บ  และตลาดการเงนิของไทย  เพือ่เป็นการชีใ้หเ้หน็ถงึ

ปจัจยั  และแนวโน้มทีก่่อใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงดงักลา่ว 

 

การพ่ึงพาเงินทนุจากต่างประเทศ   เป็นการพฒันาอกีทางหน่ึงทีเ่ริม่มี

การเปลีย่นแปลงมาตัง้แต่ ปี ค.ศ. 1987 เมือ่เศรษฐกจิภายในของประเทศเกดิการขยายตวัสงูขึน้ 

(Gross Domestic Product : GDP)  ทาํใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงทัง้มวลรวม  และผลติภณัฑท์ีส่งูขึน้

ถงึรอ้ยละ 9.5  และมอีตัราแนวโน้มทีจ่ะสงูขึน้เรือ่ย ๆ  และยงัคงรกัษาอตัราของการขยายตวัขึน้สงู

ไปอกีถงึรอ้ยละ 10  ทาํใหเ้ศรษฐกจิภายในประเทศขณะนัน้เกดิการขยายตวัมากขึน้  และ ความ

ตอ้งการของเงนิทนุกม็ากขึน้  แต่ความตอ้งการกบัเงนิทนุทีม่อียูน่ัน้ไมเ่พยีงพอต่อการลงทนุ  ซึง่

จากการขยายตวัดงักลา่วนัน้  ประเทศไทยตอ้งการใหม้กีารขยายตวัอยา่งต่อเน่ืองจงึตอ้งทาํการ

พึง่พาแหลง่เงนิทนุจากแหลง่อืน่ภายนอกประเทศ  และจากสถานการณ์ดงักลา่ว  เมือ่เศ รษฐกจิเกดิ

เริ่มมกีารถดถอยลงตัง้แต่กลางปี ค.ศ. 1997
46

 

  ทาํใหเ้กดิผลกระทบมากมาย  และเกดิความเสยีหาย

แก่ทุกคน   โดยเฉพาะอยา่งยิง่ต่อตลาดการเงนิ  การนําเงนิเขา้มาจากต่า งประเทศ  และกองทุน

ระหวา่งประเทศ  องคก์รทางการเงนิระหวา่งประเทศถอืวา่มบีทบาททีส่าํคญัในการทีเ่ขา้มาชว่ยพยงุ

ระบบการเงนิ  และเศรษฐกจิใหส้ามารถดาํรงอยูไ่ด ้ จากการพึง่พาเงนิทนุจากต่างประเทศ  และ

บทบาททีส่าํคญันัน้   ทาํใหป้ระเทศไทยตอ้งมกีารใชน้โยบายดา้นเศรษฐกจิ  เพือ่เป็นการยกระดบั  

และเพือ่เป็นการพฒันาเศรษฐกจิ  รวมทัง้ ระบบการเงนิใหก้ลบัมาสูส่ภาวะเดมิ  ประเทศไท ยจึง

จาํเป็นทีต่อ้งดาํรงนโยบายการเปิดเสรทีางการเงนิ  เพือ่เป็นการเปิดโอกาสใหต่้างชาตเิขา้มาลงทนุ

ในประเทศไทย46

47
 

นโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน   เพือ่ใหเ้กดิการสอดรบักบัระบบ

เศรษฐกจิของประเทศนัน้  ประเทศไทยจงึจาํตอ้งเปิดเสรทีางการเงนิเพือ่เป็นการเปิดชอ่ง  และเป็น

การเปิดโอกาสใหน้กัลงทนุชาวต่างชาตไิดเ้ขา้มาทาํธุรกรรมทางการเงนิในประเทศ  และเพือ่เป็น

การขยายฐานทางเ ศรษฐกจิใหม้คีวามกา้วหน้า  และ ขยายตวัมากขึน้  ทัง้น้ี  หลกัทีป่ระเทศไทย ใช้

ในการเปิดเสรทีางการเงนิ  คอื  การทีป่ระเทศไทยไดผ้อ่นปรนกฎเกณฑ ์ และขอ้บงัคบัต่าง ๆ ลง  

เช่น  การขยายประเภทสนิทรพัยท์างการเงนิทีใ่หส้รา้งการแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ  การ

                                                 
 

46 ศุภชยั ศรสีชุาต,ิ ตลาดหุ้นในประเทศไทย, (กรงุเทพฯ: ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2547),  
47 Bank of Thailand, Financial Institutions and Markets in Thailand, 
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จาํกดัธุรกรรมทางการเงนิของสถาบนัการเงนิ  รวมถงึการทีย่กเลกิการกาํหนดเพดานในสว่นของ

ภาษ ี เป็นตน้ 

 

การพฒันาด้านเทคโนโลยี   ถอืวา่มคีวามสาํคญัเน่ืองจากทาํใหก้าร

ตดิต่อสือ่สารในทีท่ีอ่ยูห่า่งไกล  หรอืต่างประเทศมคีวามสะดวกมากขึน้  รวมถงึการขยายการลงทนุ

โดยในการตดิต่อสือ่สารทีม่ตีน้ทนุตํ่า  ประหยดัทัง้คา่ใชจ้า่ย  และเวลาในการตดิต่อสือ่สาร  ความ

รวดเรว็ประกอบกบัการเปิดเสรทีางการเงนิ  และแนวโน้มในการพฒันาเตบิโตของตราสารทาง

การเงนิ  และตลาดการเงิ นของประเทศไทย  ทาํใหม้กีลุม่จากต่างประเทศ   และสถาบนัต่าง ๆ ให้

ความสนใจในการเขา้มาลงทนุมากขึน้  พรอ้มกบัการลดหยอ่นผอ่นปรนในสว่นของกฎ เกณฑ ์

ขอ้บงัคบั  และระเบยีบต่าง  ๆ ซึง่การออม  การลงทนุ เริม่มคีวามสาํคญัตัง้แต่ปี ค.ศ. 1992  เริ่มมี

แนวโน้มทีเ่ปลีย่นแปลงเมือ่ประเทศไทยไดม้กีารตราพระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์  

และไดม้กีารจดัตัง้คณะกรรมการกาํกบั หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ ทาํใหจ้ากทีเ่คยมกีารออม  

การระดมทนุ  และการลงทนุกบัสถาบนัการเงนิเปลีย่นมาเป็นการลงทนุโดยผา่นตลาดการเงนิมาก

ขึน้  โดยเฉพาะอยา่งยิง่นกัลงทุนรายใหญ่ ๆ ทีต่อ้งการระดมทนุ  และมกีารลงทนุจาํนวนมาก ๆ นัน้

หนัมาลงทนุจากการออม  การลงทนุ  และการระดมทนุผา่นตลาดการเงนิมากขึน้ เน่ืองจากการทาํ

ธุรกรรมผา่นตลาดการเงนิมคีวามเครง่ครดัของกฎระเบยีบน้อยกวา่ 

  

อกีทัง้การกาํกบัดแูลสถาบนัการเงนิ   และตลาดการเงนิ กม็แีนวโน้มที่

เปลีย่นแปลงจากเดมิทีม่คีวามเครง่ครดั  กาํหนดใหผู้ล้งทนุ  ออม  และระดมทนุตอ้งงดเวน้  หรอืละ

เวน้จากการทาํธุรกรรมประเภทใดประเภทหน่ึงเป็นการเจาะจง (Regulatory Approach) ไปเป็นการ

ลดความเครง่ครดัในการประกอบธุรกรรมทางการเงนิลง  โดยมกีารกาํหนด  และวางกรอบไวอ้ย่ าง

กวา้ง ๆ  เพือ่ใหก้ารประกอบธุรกรรมระหวา่งกนัเกดิความเป็นธรรม   และสจุรติ  มุง่เน้นไปใน

การศกึษาขอ้มลู  และเปิดเผยขอ้มลู  การเขา้ถงึขอ้มลูการลงทนุ  และเป็นการเพิม่บทบาท   และ

หน้าทีใ่หก้บักลุม่ของผลประโยชน์ในการทาํธุรกรรมรว่มกนั  และเป็นการใหต่้างฝา่ยต่างดแูล

ผลประโยชน์ซึง่กนัและกนั (Supervisory Approach)  ซึง่ในการกาํกบัดแูลดงักลา่วยงัเน้นใหม้คีวาม

เป็นสากล  โดยการนําแนวทางของ Bank for International Settlements (BIS)47

48
 มาใชเ้พือ่เป็น

                                                 
 

48 BIS ยอ่มาจาก Bank for International Settlements หรอื ธนาคารเพือ่การชาํระหน้ีระหวา่งประเทศ

ตัง้ขึน้เมือ่ปี ค.ศ. 1930 (พ.ศ.2473)  ผูก้่อตัง้ กลุม่ธนาคารกลางประเทศยโุรป   มสีาํนกังานอยูท่ี่ กรงุบาเซลิ 

(Basel)  ประเทศสวติเซอรแ์ลนด์  มวีตัถุประสงคห์ลกั เป็นสถาบนัชว่ยพฒันาและกาํกบัธนาคารพาณิชยท์ีด่าํเนิน

กจิการในตลาดต่างประเทศ  ใหม้คีวามมัน่คงยิง่ขึน้ และอยูใ่นมาตรฐานเดยีวกนั   ค.ศ. 1988 (พ.ศ. 2531) BIS ได้
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องคก์รระหวา่งประเทศ  และเป็นการประสานความร่ วมมอืของธนาคารกลางของประเทศต่าง  ๆ ใน

การกาํกบัธนาคารพาณชิย ์ โดยธนาคารแหง่ประเทศไทย  และการกาํกบัดแูลหลกัทรพัยโ์ดยสาํนกั

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ การพฒันาระบบสือ่สารควบคูไ่ปกบัการ

พฒันาตลาดการเงนิและระบบการเงนิ  เป็นการประยกุตเ์พือ่ใชป้ระโยชน์ในการตดิต่อสือ่สารใหม้วีง

กวา้ง  พรอ้มทัง้ยงัเป็นการเพิม่ประสทิธภิาพการใหบ้รกิาร  และความสามารถในการสง่ขอ้มลู 

 

สดุทา้ย  ในการพฒันาระบบการเงนิของประเทศไทย  ไมว่า่จะเป็นการ

ออม  การลงทนุ  การระดมทนุจากผูท้ีม่เีงนิสว่นเกนิไปสูผู่ท้ ีข่าดแคลนเงนิทนุ  ทาํใหเ้ป็นการขยาย

ขดีความสามารถในการประกอบธุรกรรมทางการ เงนิ  และเมือ่เศรษฐกจิไทยเริม่มกีารขยายตวั  ทาํ

ใหร้ะบบการเงนิของประเทศไดเ้กดิการพฒันาตามไปดว้ย  เพือ่ใหเ้กดิการทาํงานทีเ่ป็นระบบ  และมี

ประสทิธภิาพทกุฝา่ยจงึควรปฏบิตัต่ิอกนัโดยสจุรติ  ถงึแมว้า่ระบบการเงนิของประเทศไทยจะมี

ความซบัซอ้น  และเป็นไปตามแนวพฒันาทีม่คี วามเป็นสากลมากขึน้  และจากการพฒันาทาง

เศรษฐกจิ  และสงัคมจะเป็นไปในทศิทางทีก่าํหนดนโยบายนัน้   ภาครฐัจาํเป็นตอ้งเขา้มามบีทบาท

ในฐานะเป็นผูก้าํกบัดแูลระบบการเงนิ  ซึง่นบัวา่เป็นความสาํคญัของภาครฐันอกเหนือจากการมี

ฐานะเป็นผูต้อ้งการทนุ  หรอืผูต้อ้งการลงทนุ  ซึง่จากกา รพฒันาระบบการเงนิทาํใหเ้หน็ไดว้า่   มี

ชาวต่างชาตเิขา้รว่มลงทนุ  โดยเฉพาะการแขง่ขนั  และเงนิทนุไหลเขา้ออก  การเปิดเสรกีารเงิ นให้

มากขึน้  รวมทัง้การผอ่นปรนกฎ  ระเบยีบ  ขอ้บงัคบัต่าง ๆ  ทาํใหก้ารแขง่ขนัสง่ผลในระดบัรนุแรง

มากขึน้  ซึง่จากทีก่ลา่วมานัน้ทาํใหก้ารกาํกั บดแูลระบบการเงนิและตลาดการเงนิ ดขีึน้  มี

ความสมัพนัธแ์ละเกีย่วขอ้งต่อการพฒันาระบบเศรษฐกจิ  และระบบตลาดการเงนิของประเทศไทย

อยา่งมาก  และเป็นการป้องกนัการเกดิปญัหาในระบบการเงนิและตลาดการเงนิในอนาคต 

 

  อาจถอืไดว้า่  การพฒันาตราสารทางก ารเงนินัน้เป็นอกีสาเหตุหน่ึ งทีถ่อื

วา่เป็นสว่นสาํคญัในการก่อใหเ้กดิปญัหาทีส่ง่ผลกระทบต่อเศรษฐกจิทัง้ภายใน  และเศรษฐกจิของ

โลก  ซึง่สาเหตุทีก่่อใหเ้กดิปญัหา   และถอืเป็นสว่นสาํคญัอกีขอ้หน่ึง  คอื  กา รกาํกบัดแูลสถาบนั

การเงนิของสหรฐัอเมรกิา  รวมถงึกฎหมายทีค่วบคมุดแูลสถาบนั  และการออกตราสารทางการเงนิ

ของสหรฐัอเมรกิา  ซึง่ถอืวา่เป็นประเทศทีก่่อกาํเนิดตราสารทางการเงนิ  และวกิฤตการณ์ทาง

                                                                                                                                                 
ออกมาตรฐานแนวทางในการดาํรงเงนิกองทุนต่อสนิทรพัย์  เสีย่งและเป็นทีย่อมรบัของธนาคารในกลุม่ประเทศ

สมาชกิ รวมถงึกลุม่ประเทศ EU 
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การเงนิดงัทีป่ระสบอยูจ่นถงึปจัจุบนัน้ี  ผูว้จิยัมคีวามสนใจศกึษาความสาํคญั  และปญัหาในการ

กาํกบัดแูลของตราสารอนุพนัธ ์ หรอืทีเ่รยีกวา่  Collateralized Debt Obligations : CDOs  และตรา

สารอนุพนัธป้์องกนัความเสีย่ง  หรอืทีเ่รยีกวา่  Credit Default Swap : CDS  ซึง่เกดิจาก

กระบวนการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ (Securitization)  โดยจะนําเสนอรายละเอยีดในหวัขอ้

ตามบทต่อ ๆ  ไป 
 



บทท่ี 3 

 

มาตรการทางกฎหมายในการควบคมุ  กาํกบั   

และ/หรือดแูลปัญหาการออกตราสารอนุพนัธ์ 

 

 

 

 ในบทที ่3 น้ีผูว้จิยัเน้นศกึษาในสว่นของสนิทรพัยท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่กดิ จาก

การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์ อยา่งตราสารอนุพนัธ์  CDO (Collateralized Debt Obligation)  

และตราสารอนุพนัธ์  CDS (Credit Default Swap)  โดยในบทน้ีผูว้จิยัขอแบ่งเน้ือหาออกเป็นสอง

ส่วนดว้ยกนั  ส่วนแรก  จะอธบิายถงึประวตัคิวามเป็นมาของการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ ผูท้ี่

เกีย่วขอ้งในกระบวนการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ หลกักฎหมายลม้ละลายกั บการแปลง

สนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ รวมทัง้การพฒันาตราสารทางการเงนิจา กการแปลงสนิทรพัยเ์ป็น

หลกัทรพัย์อยา่ง CDOs (Collateralized Debt Obligations)  และ CDS (Credit Default Swap) 

ของสหรฐัอเมรกิา   สว่นทีส่อง   ผูว้จิยัขออธบิายเกีย่วกบั มาตรการทางกฎหมายในการควบคมุ 

กํากบั  และ/หรอืดแูลปญัหาการออกตราสารหน้ี  และตราสารอนุพนัธข์องประเทศไทย 

 

3.1  มาตรการทางกฎหมายในการควบคมุ  กาํกบั  และ/หรือดแูลปัญหาการออกตราสาร หน้ี  

และตราสารอนุพนัธข์องสหรฐัอเมริกา 

 

ในปจัจบุนัระบบการเงนิของโลกมวีวิฒันาการอยา่งรวดเรว็และต่อเน่ือง   เพื่อเป็นการรองรบั

ความตอ้งการขอ งภาคธรุกจิ   และเอกชนอยา่งทัว่ถงึ   โดยเฉพาะความตอ้งการสนิเชือ่ในหลาย  ๆ

สว่นของภาคธรุกจิมกีารขยายตวัมากยิง่ขึน้  ทาํใหจ้าํนวนของการออมมไีมเ่พยีงพอต่ อการปลอ่ย

สนิเชือ่  ทาํใหม้สีถาบนัการเงนิจาํนวนมากไดพ้ฒันาสนิทรพัยจ์ากการใหส้นิเชือ่เพือ่ใชใ้ห้ เป็น

ประโยชน์   ดว้ยการนํากระบวนการทีเ่รยีกวา่   “การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์ ” มาใชใ้นการ

แปลงสนิทรพัยด์งักลา่วมาเป็นตราสารทางการเงนิ  เพือ่เป็นการระดมทุน   และนําตราสารทีไ่ดผ้า่น

กระบวนการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์ ออกขาย  เพื่อใหน้กัลงทุนไดเ้ขา้มาลงทุน  ซึง่ การแปลง

สนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยถ์อืว่า   เป็นนวตักรรมดา้นการเงนิเพือ่เป็นการรองรบัการเปลีย่นแปลงดา้น

การเงนิ  และทางเศรษฐกจิ  ซึง่จากกระบวนการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยน้ี์จะเป็นการเพิม่

สภาพคลอ่งของระบบการเงนิ  โดยไดอ้าศยักลไกของสถาบนัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งเป็นส่ วนสนบัสนุน 
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ในการนําสนิทรพัยท์างการเงนิไปแปลงเป็นหลกัทรพัย ์ ซึง่สนิทรพัยท์ีม่คีวามนิยมนัน้เป็นสนิทรพัย์

ทีส่ามารถก่อใหเ้กดิกระแสรายรบัได้ ในอนาคต  การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยเ์กดิทีป่ระเทศ

สหรฐัอเมรกิาเป็นประเทศแรก   สบืเน่ืองมาจากสหรฐัอเมรกิามนีโยบาย ทีส่ง่เสรมิการขยายสนิเชือ่ที่

อยูอ่าศยั  โดยจดัตัง้หน่วยงานชื่อ  Federal Housing Administration (FHA)  เพือ่ทาํหน้าทีใ่นการ

คํา้ประกนัสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยัใหแ้ก่ผูกู้ ้  ทาํใหส้ามารถขอสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยัไดเ้พิม่มากขึน้  เพราะถอื

วา่เป็นการลดความเสีย่งใหก้บัสถาบนัการเงนิ  ซึง่ต่อมาในปี ค .ศ. 1938 ไดม้กีารจดัตัง้ Federal 

Nation Mortgage Association (FNMA) ขึน้  เพือ่เป็นตลาดรองสนิเ ชื่อทีอ่ยูอ่าศยั  จากการที่

สหรฐัอเมรกิานํากระบวนการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยม์าใชเ้ป็นประเทศแรก   ทาํใหม้ปีระเทศ

อกีหลายป ระเทศในยโุรปพยายามทีจ่ะเลยีน แบบ  แต่มเีพยีงไมก่ีป่ระเทศเท่านัน้ทีส่ามารถทาํได ้

เช่น  องักฤษ  ฝรัง่เศส  อติาล ี และสวเีดน  เป็นตน้  ซึง่สหรฐัอเมรกิาเป็นประเทศทีอ่ยูใ่นระบบ

กฎหมายแบบคอมมอนลอวจ์งึทาํใหย้งัไมม่กีฎหมายทีเ่ กีย่วขอ้งโดยตรง  กฎหมายที่ สหรฐัอเมรกิา

นํามาปรบัใช ้ คอื  UCC : The Uniform Commercial Code, FBC : The Federal Bankruptcy 

Code of Indenture Act of 1939  และ The Investment Company Act of 1940  เป็นตน้  สาํหรบั

ประเทศไทยมกีารนํามาใชโ้ดยการตราพระราชกาํหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพือ่การแปลงสนิทรพัย์

เป็นหลกัทรพัย ์พ .ศ. 2540  ซึง่การ ตราพระราชบญัญตัน้ีิ เป็นการนําแนวความคดิมาจาก

สหรฐัอเมรกิาเช่นกนั 

 

 3.1.1 องคป์ระกอบของการแปลงสินทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์(Securitization) 

 

  การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ หรอืเรยีกว่า  “Securitization”  ซึง่การแปลง

สนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยเ์ป็นววิฒันาการทางการเงิ นอยา่งหน่ึงทีช่่วยใหภ้าคธรุกจิสามารถนํา

สนิทรพัยท์ีม่อียู ่ ซึง่อาจเป็นสนิทรพัยท์ีม่สีภาพคลอ่งในการซือ้ขายตํ่าไปหนุนหลงัการออกสนิทรพัย ์ 

(Asset Backed Securities หรอื ABS)  ซึง่ผูล้งทุนสามารถนําไปเสนอขายไดโ้ดยมสีภาพคลอ่ง

สงูขึน้  การดาํเนินการดงักลา่วช่วยใหผู้ล้ งทุนในหลกัทรพัยร์บัความเสีย่งเฉพาะในสนิทรพัยท์ีนํ่ามา

หนุนหลงัหลกัทรพัยเ์ท่านัน้  โดยไมต่อ้งรบัความเสีย่งในดา้นอื่น  ๆ ของผูข้ายสนิทรพัย ์ ดงันัน้การ

แปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยส์ามาร ถช่วยใหภ้าคธรุกจิมตีน้ทุน ตํ่าลง  และผูล้งทุนมทีาง เลอืกใน

การลงทุนมากขึน้  ในทางป ฏิบตักิารแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยส์ามารถกระทาํไดโ้ดยผูท้ีม่ ี

สนิทรพัย ์ (Originator หรอื Seller) ขายสินทรพัยใ์หแ้ก่นิตบุิคคลเฉพาะกจิ (Special Purpose 
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Vehicle  :  SPV)
1

 

 ทีจ่ดัตัง้ขึน้  และนิตบุิคคลเฉพาะกจินัน้ออกหลกัทรพัยเ์พื่อนําเงนิ ทีไ่ดไ้ปชาํระคา่

สนิทรพัย์ใหแ้ก่ Originator  การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยม์ผีูเ้กีย่วขอ้งในหลายขัน้ตอน   และ

หลายบุคคลดว้ยกนั  โดยสามารถสรปุไดด้งัน้ี 

 (1) ลกูหน้ีเงนิกู ้ (Borrower)  เป็นผูม้ ีภาระผกูพนัในการชาํระหน้ีเงนิกู้ ทัง้จาํนวน

เงนิตน้  และดอกเบีย้ 

   

 (2) เจา้ของสนิทรพัยเ์ดมิ  หรอืผูข้ายสนิทรพัย์ (Originator/Seller)  คอื  เจา้ของ

สนิทรพัยท์ีข่ายสนิทรพัย์ ใหแ้ก่นิตบุิคคลเฉพาะกจิ  หรอื SPV เพือ่ระดมทุนจากการแปลงสนิทรพัย์

เป็นหลั กทรพัยข์องเจา้ของสนิทรพัยเ์ดมิ ใหอ้อกเป็นหลกัทรพัย ์ โดยมสีนิทรพัยน์ัน้คํ้าประกนั

หลกัทรพัยท์ีอ่อก 

   

 (3) นิตบุิคคลเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicle : SPV)
2

 

  คอื  ผูท้ีร่บัซือ้

สนิทรพัยจ์ากเจา้ของสนิทรพัยเ์ดมิ  (Originator) แลว้นําสนิทรพัยเ์หล่านัน้ รวมเขา้ดว้ยกนัเป็นกอง

สนิทรพัย ์(Pool)  จากนัน้ดาํเนินการออกตราสาร  โดยมกีองสนิทรพัยด์งักลา่วคํา้ประกนั   หรอืหนุน

หลงัตราสารนัน้อยู ่ ซึง่ปกตมิกัใชส้นิทรพัยท์ีก่่อใหเ้กดิรายไดใ้นอนาคต (Future Cash Flow)   

 (4) ผูใ้หบ้รกิารเรยีกเกบ็หน้ี (Servicer)  คอื  ผูท้ีเ่ขา้มามหีน้าทีใ่นการเ รยีกเกบ็หน้ี

หน้ี  หรอืเรยีกว่า  Servicer  ซึง่เป็นหน้ีทีล่กูหน้ีเงนิกูท้ีถู่กขายออกไปจากเจา้ของเดมิ   แต่ยงัมภีาระ

ผกูพนัทีต่อ้งชาํระหน้ีทั ้ งเงนิตน้   และดอกเบีย้อยู่   เมือ่ Servicer เกบ็หน้ีไดแ้ลว้หลงัจาก หกั

คา่บรกิารแลว้กจ็ะนําสง่ใหแ้ก่ SPV 

 

 (5) การเสรมิสรา้ง ความน่าเชือ่ถอืแก่ผูถ้อืตราสาร (Credit Enhancement)  มี

หน้าทีใ่นการทาํ Credit Enhancement  หรอืการรบัประกนัความเสีย่ง   โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อเพิม่

                                                 
 1 Hal S. Scott & Philip A. Wellons, International Finance: Transactions, Policy, and 

Regulation, 7th ed. (New York: New York Foundation Press, 2000), 705.   

 2 เป็นบรษิทัทีต่ัง้ขึน้มาในการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ มวีตัถุประสงคร์บัโอนหน้ีจากเจา้ หน้ีเดมิ

เป็นหลกั  เพือ่เป็นการแยกความเสยีหายทีเ่กดิจากบรษิทั   โดยการตดัยอดลกูหน้ีออกจากงบดุล  โดยมบีรษิทั

เฉพาะกจิทีร่ ับโอนหน้ี  หรอืสถาบนัการเงนิ   หลงัจากรบัโอนหน้ีแลว้ กจ็ะทาํการออกตราสารขายใหแ้ก่นกัลงทนุ  

ซึง่บรษิทัเฉพาะกจิน้ีเป็นตวักลางทีเ่ชื่อมโยงระหว่างเจา้หน้ีกบันกัลงทนุ 

http://www.amazon.com/Hal-S.-Scott/e/B001HD21YC/ref=ntt_athr_dp_pel_1�
http://www.amazon.com/s/ref=ntt_athr_dp_sr_2?_encoding=UTF8&sort=relevancerank&search-alias=books&field-author=Philip%20A.%20Wellons�
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ความน่าเชือ่ถอืของตราสารหน้ี  และการกาํหนดราคา   ตลอดจนความสามารถในการขายตราสาร

ดงักล่าวใหส้งูขึน้ 

 

 (6) สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื (Credit Rating Agency)  เป็นผูม้หีน้าทีใ่น

การจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืใหแ้ก่หลั กทรพัยท์ีจ่ะนําออกขายแก่ประชาชน   และผูล้งทุน  เพื่อเป็น

เครือ่งมอืในการปกป้องผูล้งทุน   ส่วนใหญ่เน้นในการเปิดเผยขอ้มลู   และการใชร้ะบบการจดัอนัดบั

ความน่าเชื่อถอื  โดยเอกชนส่วนมากมกัจะได้ รบัการจดัอนัดบัตราสารในชัน้  AA  ซึง่สถาบนัจดั

อนัดบัความน่าเชือ่ถอื  ไดแ้ก่  บรษิทั Moody’s  บรษิทั Standard & Poor’s  บรษิทั Duff & Phelps  

และบรษิทั Fitch  ซึง่ในการจดัอนัดบัมกัจะพจิารณาจากความน่าเชือ่ถอืของผูอ้อกตราสาร   และ

โครงสรา้งของการประเมนิความเสีย่งของตราสารดว้ย2

3
 

   

 (7) ตวัแทนทรสัต ี(Trustee)  ผูท้ีท่าํหน้าทีด่แูลผลประโ ยชน์  และจดัการทรพัยส์นิ

ใหแ้ก่ผูท้ีล่งทุนในตราสาร  โดยเฉพาะการดแูลควบคมุผูอ้อกตราสาร  ผูท้ีท่าํหน้าทีส่ง่เสรมิความ

น่าเชื่อถอื  และผูบ้รกิารเรยีกเกบ็เงนิให้ปฏบิตัติามเงือ่นไขทีไ่ดก้าํหนดไวใ้นสญัญาการออกตราสาร

ทางการเงนิอยา่งเครง่ครดั 

 

 (8) ผูล้งทุน (Investor)  หมายถงึ   ผูท้ีม่ศีกัยภาพในการซือ้สทิธเิรยีกรอ้งทีม่ ี

คณุภาพจากผูอ้อกตราสาร  โดยอาจจะเป็นสถาบนัทางการเงนิ  หรอืผูล้งทุนรายยอ่ยทีม่คีวามพรอ้ม

ในการลงทุน3

4
  

   

 (9) ผูจ้ดัจาํหน่ายตราสารทางการเงนิ (Underwriter)  มหีน้าทีใ่นการจดัจาํหน่าย

ตราสารทางการเงนิใหก้บันกัลงทุน  โดยแบ่งเป็น 2 ประเภท  คอื   

 

  ประเภทแรก   คอื  ไมร่บัประกนัวา่จะขายหมด (Best Effort Underwriting)  

ซึง่หากตราสารขายไดไ้มห่มดนัน้ผูจ้ดัจาํหน่ายตราสารทางการเงนิจะคนืสว่นทีเ่หลอืใหก้บัผูอ้อกตรา

สาร   

                                                 
 3 Christine A. Pavel, Securitization, (Chicago: Probus Professional Pub, 1989), 29-32. 

 
4 Ibid, 36-37. 
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  ประเภททีส่อง  คอื  รบัประกนัวา่จะขายใหห้มด (Firm  Underwriting)  คอื  ผู้

จดัจาํหน่าย   นอกจากการจดัจาํหน่ายตราสารทางการเงนิแลว้ยงัรบัประกนัวา่หากตราสารเหลอื

เท่าใด  หรอืขายไดไ้มห่มด  ผูจ้ดัจาํหน่ายตราสารจะรบัซือ้ตราสารไวท้ัง้หมดเอง 4

5
 

 

  ซึง่ในการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยม์ขีอ้จาํกดั  ไดแ้ก่   การทีต่ลาดการเงนิใน

ระบบอาจยงัไมม่คีวามพรอ้ม   และสมบรูณ์   ทัง้ในดา้นของการตรวจสอบ   การดาํเนินงานของ

เจา้ของสนิทรพัยท์ีเ่ป็นผูบ้รหิารจดัเกบ็หน้ี  ประกอบกบัการมขีอ้จาํกดัทางกฎหมายทีร่องรบัสทิธิ

ประโยชน์ของผูล้งทุนในกรณนิีตบุิคคลเฉพาะกจิดาํเนินงานบกพรอ่ง  หรอืเกดิจากการผดินดัชาํระ

หน้ีทีเ่ กดิขึน้ 5

6
  สามารถอธบิายผูเ้กีย่วขอ้งในการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยไ์ดด้งัแผนภาพ

ดงัต่อไปน้ี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
 

5 ชศูร ี แดงประไพ,  การแปลงสทิธใินทรพัยส์นิเป็นตราสารการเงนิ, หน้า 7-9 

 6 Milissa  C. Wesley, Scuritizing Project Debt, Practising Law Intitute PLI. No. A4 -4489, 

December 1995, at 1. 
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ภาพท่ี 4 : โครงสร้างองคป์ระกอบท่ีเก่ียวข้องในการแปลงสินทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์ 

 

 

 

 

  

 
 

 

 

 

 

 

 
     

 

 

 

 

 

 

 3.1.1.1 

 

ท่ีมา :  สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย.  (2552).  การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์(Securitization).  

กรงุเทพฯ: อมรนิทรพ์ริน้ติง้แอนดพ์บัลชิชิง่. 

 

  3.1.1.1  หลกักฎหมายล้มละลาย   และระเบียบเก่ียวกบัการแปลงสินทรพัย์

เป็นหลกัทรพัยข์องสหรฐัอเมริกา 

 

 ในสหรฐัอเมรกิามกีารจดัโครงสรา้งของการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ 

เพื่อไมใ่หห้ลกัทรพัยท์ีอ่อกจาํหน่ายแก่นกัลงทุนไดร้บัผลกระทบจากการทีเ่จา้หน้ีสนิทรพัยเ์ดมิ

ลม้ละลาย  ซึง่หลกัการหา่งไกลจากการลม้ละลายน้ี   เป็นหลกัการทีส่าํคญัของการแปลงสนิทรพัย์

Investor 

(ผูล้งทุนในตราสาร) 

Special Purpose  

Vehicle  :  SPV 

(นิตบุิคคลเฉพาะกจิ) 

Originator/Servicer 

(ผูข้ายสนิทรพัย)์ 
 

Borrower 

(ลกูหน้ีเงนิกู ้หรอื ผูกู้)้ 

Credit Enhancement 

-  Credit Enhancer 

-  Liquity Provider 

-  etc. 
 

Adviser of the program 

-  Financial Adviser 

-  Legal Adviser 

-  Tax/Accounting  

Adviser 

Third  Parties 

- Credit Rating Agency 

- Bondholder’s 

Representative 

- Underwriter 

- Transaction Servicer 

- Transaction Administrator 

- Corporate Administrator 

- Paying Agent 

สนิทรพัยท์ีนํ่ามาแปลง 

-  ลกูหน้ีอสงัหารมิทรพัย ์

-  ลกูหน้ีบตัรเครดติ 

-  ลกูหน้ีเช่าซือ้ 

http://library.set.or.th/cgi-bin/gw_43_3/chameleon?host=localhost%2b1111%2bDEFAULT&search=SCAN&function=INITREQ&SourceScreen=COPVOLSCR&sessionid=2010092814460003040&skin=set&conf=.%2fchameleon.conf&lng=en&itemu1=2009&scant1=%e0%b8%95%e0%b8%a5%e0%b8%b2%e0%b8%94%e0%b8%81%e0%b8%b2%e0%b8%a3%e0%b9%80%e0%b8%87%e0%b8%b4%e0%b8%99&scanu1=4&u1=2009&t1=%e0%b8%81%e0%b8%a3%e0%b8%b8%e0%b8%87%e0%b9%80%e0%b8%97%e0%b8%9e%e0%b8%af%20%3a%20%e0%b8%ad%e0%b8%a1%e0%b8%a3%e0%b8%b4%e0%b8%99%e0%b8%97%e0%b8%a3%e0%b9%8c%e0%b8%9e%e0%b8%a3%e0%b8%b4%e0%b9%89%e0%b8%99%e0%b8%95%e0%b8%b4%e0%b9%89%e0%b8%87%e0%b9%81%e0%b8%ad%e0%b8%99%e0%b8%94%e0%b9%8c%e0%b8%9e%e0%b8%b1%e0%b8%9a%e0%b8%a5%e0%b8%b4%e0%b8%8a%e0%b8%8a%e0%b8%b4%e0%b9%88%e0%b8%87.%202548&elementcount=3&pos=1&prevpos=1&beginsrch=1�
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เป็นหลกัทรพัย์   เพราะสามารถสรา้งความเชือ่มัน่ ใหก้บันกัลงทุน   และความเชือ่ถอืในการนํา

สนิทรพัยอ์อกจาํหน่าย  รวมถงึการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื ทีจ่ะเป็นผูว้เิคราะหค์วามน่าเชือ่ถอืของ

ความน่าลงทุนในหลกัทรพัย ์ ดงันัน้ในการจดัโครงสรา้งของการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์

จาํเป็นตอ้งจาํกดัความเสีย่งของนกัลงทุนไวเ้ฉพ าะความเสีย่งของคุณภาพของสนิทรพัย ์ โดยตอ้ง

ตดัในสว่นของความเสีย่งในเรือ่งของการลม้ละลายของเจา้หน้ีเดมิ   หรอืนิตบุิคคลเฉพาะกจิ  

กล่าวคอื   เพื่อเป็นการป้องกนัไมใ่หส้นิทรพัยท์ีถู่กแปลงเป็นหลกัทรพัยไ์ดร้บัผลกระทบ  และถูก

เรยีกคนืสนิทรพัยไ์ปยงักองสนิทรพัยข์องผูล้้ มละลายกรณทีีเ่จา้หน้ีเดมิหรอืนิตบุิคคลเฉพาะกจิ

ลม้ละลาย  ซึง่จะทาํใหผู้ล้งทุนไดร้บัผลประโยชน์จากการลงทุน  และไดร้บัชาํระเงนิจากหลกัทรพัยท์ี่

ลงทุน  การจดัโครงสรา้งของ การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์ ตามหลกัของการห่างไกลกา ร

ลม้ละลายนัน้ยดึหลกัทีส่าํคญัได ้2 ประการ  คอื  

 

 -  สนิทรพัยท์ีถู่กแปลงเป็นหลกัทรพัยน์ัน้   จะตอ้งถูกโอนจากเจา้หน้ีเดมิ

ไปยงันิตบุิคคลเฉพาะกจิ โดยตอ้งเป็นการโอนเดด็ขาด  กลา่วคอื   เจา้หน้ีเดมิตอ้งไมม่สีทิธิ เรยีกรอ้ง

ในสนิทรพัยน์ัน้อกี  ดั งนัน้ในการโอนสนิทรพัยร์ะหวา่งเจา้หน้ีเดมิกบันิตบุิคคลเฉพาะกจิจะทาํ ให้

สนิทรพัยน์ัน้ถูกโอนมาใหแ้ก่นิตบุิคคลโดยเดด็ขาด  เพือ่ผลในการชาํระหน้ีใหก้บัผูล้งทุนใน

หลกัทรพัยข์องนิตบุิคคลเฉพาะกจิ  

 

 -  การจดัโครงสรา้งของการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยข์องนิตบุิคคล

เฉพาะกจิ  และความสมัพนัธข์องนิตบุิคคลเฉพาะกจิกบัเจา้หน้ีเดมิ  ทาํใหนิ้ติ บุคคลเฉพาะกจิไมอ่าจ

ถูกฟ้องลม้ละลาย  การโอนสนิทรพัยน์ัน้จะตอ้งเป็นการโอนทัง้สนิทรพัย์   และกระแสเงนิไดด้ว้ย   ซึง่

การตรวจสอบเรือ่งดงักลา่ว สามารถตรวจสอบไดจ้ากสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื  โดย

หลกัเกณฑท์ีส่ถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอื ใช้ในการตรวจสอบ   และจดัโครงสรา้ง  เพื่อใหเ้ป็นไป

ตามหลกัการหา่งไกลจากการลม้ละลาย  คอื 

 

 1. คณุสมบตัขิองสนิทรพัย ์(Asset Qualification) 

 

 2. โครงสรา้งทางกฎหมาย (Legal Structure) 

 

 3. ความเสีย่งทีเ่กีย่วกบัสภาพคลอ่งของสนิทรพัย ์(Liquidity Risk) 
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 ซึง่จากหลกัเกณฑก์ารตรวจสอบโครงสรา้งทาง กฎหมายนัน้  สถาบนัจดั

อนัดบัความน่าเชื่อถอืจะตอ้งตรวจสอบใหเ้ขา้กบัหลกัเกณฑท์ีไ่ดก้ําหนดไว ้ เพื่อใหห้่างไกลจากการ

ลม้ละลาย  สามารถแบ่งออกไดด้งัน้ี 

 

 1.  ตอ้งมกีารโอนสนิทรพัยโ์ดยเดด็ขาด  และมกีารขายทีแ่ทจ้รงิจาก

เจา้หน้ีเดมิไปยงันิตบุิคคลเฉพาะกจิ 

 

 2.  นิตบุิคคลเฉพาะกจิทีจ่ดัตัง้ขึน้ตอ้งมคีวามน่าเชือ่ถอื  และเป็นองคก์รที่

หา่งไกลจากการลม้ละลาย 

 

 3.  การถกูเพกิถอนการโอนสนิทรพัยจ์ากเจา้หน้ีเดมิไปยงันิตบุิคคล

เฉพาะกจิ  

 

 โครงสร้างของกฎหมายล้มละลายของประเทศสหรฐัอเมริกา 

 

 กฎหมายลม้ละลายของ ประเทศ สหรฐัอเมรกิา นัน้   มแีนวท างมาจาก

กฎหมายขององักฤษ  ซึง่กฎหมายลม้ละลายของ ประเทศสหรฐัอเมรกิานัน้มกีารแกไ้ขกนัอยูห่ลาย

ครัง้  แต่ทีใ่ชบ้งัคบัในปจัจบุนันัน้  คอื  ประมวลกฎหมายลม้ละลาย ค .ศ. 1978 (The Bankruptcy 

Reform Act of 1978)  ซึง่มกีารแกไ้ขเพยีงเลก็น้อยในปี  ค.ศ. 1994  กฎหมายลม้ละลายของ

ประเทศสหรฐัอเมรกิาสามารถแบ่งเป็นบท  ๆ ซึง่มคีวามสาํคญัต่างกนัดงัน้ี   ในสว่นของบทที ่1, 3  

และ 5 ถอืวา่เป็นโครงสรา้งใหญ่ตามกฎหมายลม้ละลายของประเทศสหรฐัอเมรกิา  สามารถใช้

ดาํเนินคดไีดก้บัคดลีม้ละลายทุกชนิด  ส่วนในบทที่  9 จะเกีย่วขอ้งกบัการลม้ละลายขององคก์รของ

รฐับาลในระดบัทอ้งถิน่   ซึง่บททีม่คีวามสาํคญั   และมกีารนําหลกัการดงักล่า วมาใชม้ากทีส่ดุเป็น

สว่นของบทที่ 7, 11, 12  และ 13  ซึง่ในบทที่ 7 จะเป็นการฟ้องลม้ละลายเพือ่ใหนํ้าเงนิมาชาํระ

บญัช ี หรอืเ รยีกว่า  การฟ้องลม้ละลายโดยตรง (Straight)  บทที่ 11 จะเกีย่วกบัการฟ้ื นฟูกจิการ

ของธรุกจิต่าง  ๆ ซึง่เอกชนกม็สีทิธยิืน่ลม้ละลายไดภ้ายใตบ้ทที ่ 11 น้ี  บทที่ 13 เกีย่วกบัการปรบั

โครงสรา้งหน้ีของเอกชน  เป็นกรณทีีไ่มจ่าํเป็นตอ้งรวบรวมสนิทรพัย ์ หรอืชาํระบญัชี  สว่นบทที่ 12 

จะมคีวามคลา้ยคลงึ กบัหลกัการของบ ทที่ 13  แต่มกีารเปลีย่นแปลงใ นสว่นของบทบญัญตัทิีไ่ม่

เหมาะสมกบัการยืน่ฟ้องคดลีม้ละลาย   โดยเกษตรกร ซึง่ในการฟ้องลม้ละลายน้ี แต่เดมิผูท้ีส่ามารถ

ยืน่คดลีม้ละลายไดม้เีพยีงแต่เจา้หน้ีเท่านัน้  ทาํใหเ้กดิความไมเ่ป็นธรรม  ทัง้น้ี  เพือ่เป็นการปกป้อง
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สทิธขิองลกูหน้ีจงึมกีารเสนอแนวความคดิใหมท่ีว่า่  ยนิยอมใหล้กูหน้ีฟ้องคดลีม้ละลายได ้ เพื่อเป็น

การปลดเปลือ้งทุกขข์องตน   โดยเรยีกการยืน่ฟ้องลม้ละลายเช่นน้ีวา่  “การลม้ละลายโดยสมคัรใจ ”
7

 

  

ตามทีม่กีารยนิยอมใหล้กูหน้ีสามารถยืน่ฟ้องลม้ละลายโดยสมคัรใจนัน้  ตามกฎหมายลม้ละลายของ

ประเทศสหรฐัอเมรกิาอาศยัอาํนาจตามกฎห มายลม้ละลายบทที่  3  มาตรา 301  ซึง่บญัญตัวิ่า  คดี

ลม้ละลายโดยสมคัรใจ (Voluntary Case)  เริม่ตน้ดว้ยองคก์ร (Entity) ซึง่อาจเป็นลกูหน้ีตามบทนัน้  

ๆ ยืน่คาํรอ้งต่อศาลคดลีม้ละลาย  ซึง่ในการอาศยัอาํนาจ ตามกฎหมายลม้ละลายบทที่ 3 ใหก้าํหนด

คาํวา่ “องคก์ร” ขา้งตน้ตามมาตรา 101 (15) ใหห้มายรวมถงึ  ตวับุคคล  กองทรพัยส์นิ   

 จากการยืน่ฟ้องลม้ละลายโดยสมคัรใจ   หมายถงึ  การเลกิกจิการถา้เหน็

วา่มลูคา่ของการเลกิกจิการสงูกวา่มลูคา่ทีก่จิการจะดาํเนินธรุกจิต่อ  และการยดืเวลาชาํระ หน้ี  การ

ประนอมหน้ีไมม่ผีล ใหก้ารดาํเนินธรุกจิมผีลดแีลว้  เจา้หน้ี  และกจิการลกูหน้ีสามารถทาํการตกลง

กนัโดยสมคัรใจขอชาํระบญัชเีลกิกจิการได้   กฎหมายลม้ละลายของประเทศสหรฐัอเมรกิาตามบทที ่ 

7 มกีารตัง้ขอ้จาํกดัสาํหรบัการยืน่ฟ้องลม้ละลายทีอ่าจก่อใหเ้กดิผลกระทบต่อประโยชน์สาธารณะได้   

โดยกาํหนดยกเวน้บุคคลตามมาตรา 109 (b) ทีจ่ะยืน่ฟ้องลม้ละลายโดยสมคัรใจหา้มยืน่  เน่ืองจากมี

กฎหมายอื่นกาํหนดใหต้อ้งยืน่ชาํระบญัชตีามกฎหมาย7

8
 

 

 แต่ถา้หากเป็นการยืน่คาํรอ้งขอโดยทีล่กูหน้ีไมส่มคัรใจ  (Involuntary 

Case) ซึง่เป็นการยืน่คาํรอ้งขอโดยเจา้หน้ีแลว้   ศาลจะยงัไมใ่หล้กูหน้ีเขา้สูก่ระบวนการฟ้ืนฟูกจิการ

จนกวา่จะไดท้าํการไต่สวนใหไ้ดค้วามจรงิตามเงือ่นไขของกฎหมาย   และมคีาํสัง่ในคาํรอ้งขอแลว้  

ซึง่เมือ่ศาลมคีาํสัง่ใหฟ้ื้นฟูกจิการของลกูหน้ีแลว้  ศาลอาจจะใหล้กูหน้ียงัคงมอีาํนาจในการจดักจิการ

และทรพัยส์นิต่อไป (Debtor in Possession)  หรอือาจแต่งตัง้บุคคลภายนอกผูม้คีวามเชี่ ยวชาญให้

มอีาํนาจในการจดัการกจิการ  และทรพัยส์นิของลกูหน้ีแทนลกูหน้ีได ้

 

                                                 
 7 Brian A. Blum, Bankruptcy and Debtor/Creditor, 7th ed. (New York: Aspen Publisher, 2006), 

453-456.   

 
8 บุคคลทีม่าตรา  109 (b) บญัญตัไิว้   ไดแ้ก่  (1) การรถไฟ  (2) บรษิทัประกนัภยัทอ้งถิน่  ธนาคาร  

ธนาคารเพื่อการออมทรพัย ์ ธนาคารสหกรณ์  สมาคมออมทรพัยแ์ละใหกู้ย้มื  สมาคมก่อสรา้งและเงนิกู ้ สมาคม

ทีด่นิเพือ่เกษตรกรรม  บรษิทัเงนิทนุในธรุกจิขนาดเลก็ทีไ่ดร้บัใบอนุญาตจากองคก์ารธรุกจิขนาดเลก็  สหภาพ

เครดติ (Credit Union)  ธนาคารเพือ่การอุตสาหกรรม  หรอืสถาบนัทีม่ี ลกัษณะเหมอืนธนาคารผูร้บัประกนั  (3)  

บรษิทัประกนัภยัต่างประเทศ, ธนาคารต่างประเทศ  ฯลฯ ทีท่าํธรุกจิในประเทศสหรฐัอเมรกิา 
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 ซึง่ในการยื่ นฟ้องคดลีม้ละลายโดยไมส่มคัรใจ  (ตามบทที่  7 หรอืบทที่  

11) 8

9
  ยงัมขีอ้จาํกดัในการยืน่ฟ้องลม้ละลายแก่บุคคลบางประเภท  หรอืบา งองคก์รตามทีบ่ญัญตัไิว้

ตามมาตรา 303 (a)
10

  และเพื่อเป็นการป้องกนัการฟ้องลม้ละลายโดยการขม่ขูจ่ากเจา้หน้ี  รวมถงึ

หลกัประกนัในการฟ้องลม้ละลาย ไดม้กีฎหมายบญัญตัถิงึสาระของหลกัดงั กลา่วตามมาตรา 303 

(b)
11

                                                 
9 ตามบทที ่7  คอื  การเลกิกจิการ  หมายถงึ  บรษิทัหยดุการดาํเนินกจิการแลว้ออกจากธรุกจิ  โดยมี

พนกังานพทิกัษ์ทรพัยค์อยดแูลสนิทรพัย ์  และขายทอดตลาด  ตลอดจนการชาํระบญัช ี  และนําเงนิทีไ่ดจ้ากการ

ขายสนิทรพัยไ์ปชาํระหน้ีแก่เจา้หน้ี  และผูล้งทนุ   หรอืผูถ้อืหุน้ของกจิการลกูหน้ี   โดยผูล้งทนุในกจิการลกูหน้ีทีม่ี

ความเสีย่งน้อยทีส่ดุจะเป็นผูท้ีไ่ดร้บัชาํระหน้ีก่อน  เชน่  เจา้หน้ีมหีลกัทรพัยค์ํา้ประกนั  เน่ืองจาก หน้ีดงักล่าว

สามารถเรยีกคนืจากหลกัทรพัยค์ํา้ประกนัไดต้ลอดเวลา  และจะเป็นเจา้หน้ีรายแรกทีไ่ดร้บัการชาํระหน้ีหากกจิการ

ประสบภาวะลม้ละลาย   ขณะทีผู่ล้งทนุในหุน้กูม้โีอกาสไดร้ั บความเสยีหายมากกวา่เจา้หน้ีราย อืน่  เพราะวา่ขอ้

ผกูมดัการใหกู้ย้มืกบับรษิทั   และบรษิทัตกลง จา่ยผลตอบแทนเป็นดอกเบีย้อยา่งสมํ่าเสมอ   โดยทัว่ไปแลว้อตัรา

ดอกเบีย้ทีผู่ถ้อืหุ้ นกูไ้ดร้บัจะสงูกวา่อตัราดอกเบีย้ในทอ้งตลาด  และผูถ้อืหุน้กูจ้ะไดร้บัการชาํระคนืเงนิตน้เมือ่ถงึ

กาํหนด  ซึง่หากกจิการสามารถดาํเนินกจิการเป็นไปไดด้ว้ยด ี  ผูถ้อืหุน้กูจ้ะไดร้บัผลตอบแทนที่ สงู  แต่ในทาง

ตรงกนัขา้ม  หากกจิการประสบภาวะลม้ละลาย  ผูถ้อืหุน้กูก้จ็ะไดร้บัความเสีย่งมากกวา่  คอื  รบัการชาํระหน้ีหลงั

เจา้หน้ีรายอืน่   แต่ไดร้บัชาํระหน้ีก่อนผูถ้อืหุน้สามญั  เพราะผูถ้อืหุน้สามญัมศีกัดิเ์ป็นเจา้ของกจิการ ซึง่จะไดร้บั

สนิทรพัยส์ว่นทีเ่หลอืจากการชาํระหน้ีของกจิการเมือ่กจิการลม้ละลาย 

 

ตามบทที ่11  กจิการทีเ่ขา้สูภ่าวะลม้ละลายแลว้ลกูหน้ีสามารถขอปรบัปรุงแก้ ไข “Reorganizes" ให้

กจิการกลบัมามกีาํไร  และสามารถดาํเนินกจิการต่อไปไดอ้กีครัง้  เมือ่ศาลพจิารณาและเหน็สมควร  ซึง่ก่อนหน้า

น้ีกจิการลกูหน้ี  และเจา้หน้ีจะทาํการตกลง  และจดัทาํแผนฟ้ืนฟูกจิการร่วมกนั (Prepackaged Bankruptcy) ก่อน

การยืน่ขอลม้กจิการลม้ละลายซึง่จะมกีารประชมุเจา้หน้ีภายหลงัเพือ่ขอความเหน็ชอบในแผนอกีครัง้  ซึง่วธิกีาร  

reorganizes อาจทาํไดโ้ดยการเจรจาขอลดหน้ี  หรอืการออกหุน้เพิม่ทนุเพือ่ปรบัเปลีย่นโครงสรา้งทางการเงนิ 
10 มาตรา 303 (a)  บญัญตัวิ่า  คดลีม้ละลายโดยไม่ สมคัรใจจะเริม่ตน้คดภีายใตบ้ทที่  7  หรอืบทที่ 11  

เทา่นัน้  และตอ้งยืน่ฟ้องบคุคลทีอ่าจเป็นลกูหน้ีไดต้ามบทนัน้  ๆ  ยกเวน้เกษตรกร  (Famer, Family Farmer)  

หรอืบรษิทัทีไ่มใ่ชบ่รษิทัทางการเงนิ  ธุรกจิ  หรอืการคา้ 

 
11 มาตรา 303 (b)  บญัญตัวิ่า  คดลีม้ละลายโดยไม่สมคัรใจจะเริม่ตน้คดโีดยการยื่นฟ้องต่อศาลคดี

ลม้ละลายภายใตบ้ทที ่7 หรอืบทที ่11 

 (1)  การยืน่นัน้จะตอ้งยืน่โดยองคก์ร (Entity) 3 องคก์รหรอืมากกวา่  โดยแต่ละรายตอ้งเป็นผูท้รง  ขอ้

กล่าวอา้งทีไ่มใ่ชค่วามรบัผดิซึง่ยงัไมแ่น่นอน  หรอืตอ้งสจุรติ  หรอืตอ้งเป็นทรสัตร ี (Indenture Trustee)  ซึง่เป็น

ตวัแทนผูท้รงขอ้กล่าวอา้ง  ขอ้กล่าวอา้งนัน้เมื่อรวมกนัจะตอ้งมหีน้ีมากกว่ามลูค่าของสทิธยิดึหน่วง  หรอืทรพัยส์นิ

ทีล่กูหน้ีใหไ้วเ้ป็นประกนัแก่ผูท้รงขอ้กล่าวอา้งไมน้่อยกวา่ 10,000 เหรยีญสหรฐัฯ 
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 ความเสียหายตามกฎหมายล้มละลายและการฟ้ืนฟกิูจการ  

(Bankruptcy and Reorganization Risk) 

 

 การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรัพย ์ เพื่อประโยชน์ต่อลกูหน้ี   หากปรากฏ

ว่า  ผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย์   หรอืบรษิทัเฉพาะกจิลม้ละลาย  ทาํใหเ้จา้หน้ีไมส่ามารถเรยีกเกบ็หน้ีจาก

ทรพัยส์นิได ้ ซึง่อาจส่งผลต่อผูล้งทุนในหลกัทรพัยท์ีนิ่ตบุิคคลเฉพาะกจินําออกจาํหน่าย11

12
 

   

 ตามมาตรา  362 แห่งกฎหมายลม้ละลายกําหนดไว้ ว่า  สนิทรพัยน์ัน้ตอ้ง

ตกอยูภ่าย ใตภ้าวะหยดุพกัชาํระหน้ีอตัโนมตัิ  (Automatic Stay)  ทัง้น้ี   เพือ่เป็นการป้องกนัผู้

จาํหน่ายสนิทรพัยล์กูหน้ีจากเจา้หน้ีทัง้หลาย   รวมถงึเจา้หน้ีมปีระกนัดว้ย  กลไกดงักลา่วนัน้ถอืได้

วา่เป็นประโยชน์ต่อลกูหน้ีเป็นอยา่งมาก  กลา่วคอื  เจา้หน้ีจะตอ้งหยดุบงัคบัชาํระหน้ี   และหยดุการ

กระทาํต่าง  ๆ ทางกฎหมายต่อสนิทรพัยข์องผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยโ์ดยทนัท ี ทาํใหเ้จา้หน้ีไมส่าม ารถ

เรยีกเกบ็หน้ี  หรอืเรยีกคนืทรพัยส์นิจากลกูหน้ีได1้2

13
 

                                                                                                                                                 
 (2)  ถา้มผีูท้รงขอ้กล่าวอา้งน้อยกวา่ 12 ราย  ยกเวน้กรณีของลกูจา้ง  หรอืคนวงใน  หรอืผูร้บัโอนถกู

เพกิถอนไดต้ามมาตรา 544, 545, 547, 548, 549  หรอื 724 (a)  ผูท้รงขอ้กล่าวอา้งรายหน่ึง  หรอืมากกวา่จะตอ้ง

มหีน้ีรวมไมน้่อยกวา่ 10,000 เหรยีญสหรฐัฯ   

 
12 Steven  L.  Schwarz,”Structuring  and  Legal  Issues  of  Asset  Securitization  in  the  United  

States,” in  Asset  Securitization,  pp.27-28 

 
13 มาตรา 362  บญัญตัเิรื่องการหยุดน่ิงอตัโนมตัไิวว้่า  ยกเ วน้กรณีทีบ่ญัญตัไิวต้ามอนุมาตรา  (b)  การ

ยืน่คาํฟ้องตามมาตรา  301, 302  หรอื 303 แห่งประมวลกฎหมายน้ี   หรอืตามมาตรา 5(a)(3) แห่งกฎหมาย

คุม้ครองผูล้งทุน  ค.ศ. 1970 (The Securities Investor Protection Act of 1970) จะทาํใหเ้กดิการหยุดน่ิง  ซึง่ใช้

บงัคบัทุกองคก์ร 

 (1)  เริม่ตน้หรอืดาํเนินต่อไป  รวมถงึการ ยืน่  หรอืใชก้ระบวนการทางตุลาการทางปกครอง  หรอื

กระทาํการอืน่  ๆ  หรอืดาํเนินกระบวนพจิารณากบัลกูหน้ี  ซึง่ไดย้ืน่   หรอือาจยืน่ไดก่้อนเริม่ฟ้องคดลีม้ละลาย  

หรอืเพือ่เยยีวยาตามขอ้กล่าวหาทีม่ต่ีอลกูหน้ี  ซึง่มขีึน้ก่อนการเริม่ฟ้องคดลีม้ละลาย 

 (2)  บงัคบัคดต่ีอลกู หน้ี  หรอืทรพัยส์นิของกองทรพัยส์นิ ตามคาํพพิากษาทีไ่ดร้บัก่อนเริม่ฟ้องคดี

ลม้ละลาย 

 (3)  กระทาํการใด ๆ  เพือ่ใหไ้ดม้าซึง่การครอบครองทรพัยส์นิของกองทรพัยส์นิ   หรอืทรพัยส์นิจาก

กองทรพัยส์นิ  หรอืเพือ่ควบคุมเหนือทรพัยส์นิของกองทรพัยส์นิ  ฯลฯ 

 (4)  กระทาํการใด  ๆ  เพื่ อเรยีกเกบ็  ประเมนิ  หรอืเยยีวยาตามขอ้กล่าวหาทีม่ต่ีอลกูหน้ี  ซึง่มขีึน้

ก่อนการเริม่ฟ้องคดลีม้ละลาย  ฯลฯ 
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 ตามมาตรา  362 (d) กําหนดไวว้่า   จากการลม้ละลายนัน้จะมกีารรวม

ทรพัยส์นิของ ลกูห น้ีเพือ่นํามาแปลงเป็นเงนิสด  และแบ่งชาํระหน้ีใหแ้ก่เจา้หน้ีตามทีก่ฎหมาย

กาํหนดไว ้ โดยหน้าทีด่งักลา่วนัน้ผูท้ีก่ระทาํการคอื  ตวัแทนของเจา้หน้ี   หรอืทรสัตใีนคดลีม้ละลาย

13

14
 

 

 หลกัการขายท่ีแท้จริง (True Sale) 

 

 การโอนสนิทรพัยจ์ากผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยไ์ปยงันิตบุิคคลเฉ พาะกจิใหม้ี

ลกัษณะเป็นการเดด็ขาด (True Sale)  ซึง่การโอนสนิทรพัยอ์ยา่งขายข าดดงักลา่วนัน้  เป็นการโอน

ซึง่สทิธ ิ กรรมสทิธิ ์ รวมถงึผลประโยชน์ในสนิทรพัยน์ัน้  เพือ่เป็นการโอนความเสีย่งของผูจ้าํหน่าย

สนิทรพัย ์ หากวา่ภายหลงัผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยล์ม้ละลายยอ่มทาํใหไ้มส่า มารถเรยีกคนืสนิทรพัยน์ัน้  

โดยการขายขาด   หรอืเรยีกว่า  “การขายทีแ่ทจ้รงิ ”  เป็นการโอนทีท่าํใหนิ้ตบุิคคลเฉพาะกจิเป็นผูม้ ี

สทิธเิหนือสนิทรพัยด์งักลา่ว  แต่หากวา่สนิทรพัยม์ไิดโ้อนกนัอยา่งขายขาด  เป็นเพยีงแต่การทีนิ่ติ

บุคคลเฉพาะกจิใหผู้จ้าํหน่ายสนิทรพัยก์ูเ้งนิโดยมหีลกัประกนั  เช่นน้ียงัทาํใหผู้จ้าํหน่ายสนิทรพัยย์งั

เป็นผูม้กีรรมสทิธิใ์นสนิทรพัยน์ัน้อยู ่ และหากวา่ผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยเ์กดิลม้ละลายสนิทรพัยน์ัน้ก็

ยงัคงอยูใ่นกระบวนการของกฎหมายลม้ละลายต่อไป 

 

 เมื่อมกีารลม้ละลายเกดิขึน้   การวเิคราะหว์า่การโอนสทิธริบัชาํระหน้ี  

(Receivables) มผีลเป็นการยา้ยสทิธริบัชาํระหน้ีจากผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยไ์ปยงันิตบุิคคลเฉพาะกจิ   

ซึง่หากวา่ผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยล์ม้ละลาย  สทิธใินการเรยีกเกบ็เงนิ   และจา่ยเงนิตามหลกัทรพัยโ์ดย

ไมผ่ดินดั  แต่ถา้หากวา่การโอนมไิดเ้ป็นการโอนทีแ่ทจ้รงิ  ในกรณนิีตบุิคคลเฉพาะกจิจะมสีทิธเิหนือ

สทิธริบัชาํระหน้ี  ในฐานะสทิธริบัชาํระหน้ีเป็นหลกัประกนัใหผู้จ้าํหน่ายสนิทรพัยก์ูย้มืเท่านัน้  ซึง่

หากผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยล์ม้ละลายทาํใหต้อ้งอยูภ่ายใตบ้งัคบัประมวลกฎหมายลม้ละลาย   ทาํใหนิ้ติ

บุคคลเฉพาะกจิไดร้บัชาํระหน้ีน้อยกว่าสทิธ ิ หรอืชา้กว่า กาํหนด  ซึ่งหากศาลตคีวามว่า   การโอน

สทิธริบัชาํระหน้ีเป็นการโอนสทิธริบัชาํระหน้ีทีเ่ป็นการกูย้มืทีม่หีลกัประกนั   แทนทีจ่ะเป็นการขายที่

แทจ้รงิ  นิติ บุคคลเฉพาะกจิจะรบัชาํระหน้ีไดก้็ ต่อเมือ่มกีารเปลีย่นแปลงใ นเรือ่งของการหยดุน่ิง

                                                 
 14 มาตรา  362 (d)  วรรคหน่ึง  บญัญตัไิวว้่า  ศาลจะมคีาํสัง่ใหห้ลุดพน้จากการหยุดน่ิงได ้ หากคู่ความที่

มปีระโยชน์เกีย่วขอ้งรอ้งขอ  และภายหลงัทีม่กีารแจ้งและรบัฟงัพยานแลว้  การหลุดพน้  เช่น  ทาํใหก้ารหยุดน่ิง

สิน้ผล  ยกเลกิ  ปรบัปรุง  หรอืกาํหนดเงื่อนไขกบัการหยุดน่ิงนัน้ 
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อตัโนมตัติามมาตรา  363 แห่งประมวลกฎหม ายลม้ละลาย 14

15
  และตามมาตรา  364 (d)

16

 

 แห่ง

ประมวลกฎหมายลม้ละลาย กําหนดว่า   ศาลอาจใหส้ทิธใินหลกัประกนั เป็นสทิธใินการทีไ่ดร้บัชาํระ

หน้ีก่อนเจา้หน้ีอื่น  ซึง่ผลดงักลา่วจะทาํใหนิ้ตบุิคคลเฉพาะกจิ ไมส่ามารถมกีระแสรายรบัเพยีงพอต่อ

การชาํระหน้ีแก่ผูล้งทุนในตราสารทีอ่อกโดยนิตบุิคคลเฉพาะกจิ  ในกรณขีองการขายสนิทรพัยข์องผู้

จาํหน่ายสนิทรพัยห์ากวา่มใิช่การขายทีแ่ทจ้รงินัน้อตัราของความน่าเชือ่ถอืในตราสารทีนํ่า

ออกจาํหน่ายจะมอีตัราความน่าเชือ่ถอืตํ่า  เป็นผล ให้นกัลงทุนไมส่นใจลงทุนในตราสาร   เน่ืองจาก

ความน่าเชือ่ถอืตํ่า   ทาํใหค้วามเสีย่งในตราส ารนัน้สงู  ไมคุ่ม้คา่ต่อการลงทุนแปลงสนิทรพัยเ์ป็น

หลกัทรพัยจ์งึไมป่ระสบผลสาํเรจ็เท่าทีค่วร 

 ดงันัน้ในการพจิารณาวา่   สนิทรพัย์ นัน้เป็นการขายทีแ่ทจ้รงิ   หรอืเป็น

การกูเ้งนิโดยมหีลกัประกนั   จงึเป็นประเดน็สาํคญั   แต่เน่ืองดว้ ยสหรฐัอเมรกิายงัไมม่กีฎหมาย

เฉพาะทางในเ รือ่งน้ี  จงึจาํเป็นตอ้ งอาศยัอาํนาจของกฎหมายแพง่  กฎหมายลม้ละลาย   และคาํ

ตดัสนิของศาลเป็นสาํคญัวา่  ลกัษณะเช่นไรจงึจะถอืวา่เป็นการขายทีแ่ทจ้รงิ   หรอืเป็นการกูเ้งนิโดย

มหีลกัประกนั  ซึง่สามารถแยกพจิารณาไดด้งัต่อไปน้ี 

 

 (1)  การไล่เบีย้ (Recourse) 

     

  ในสหรฐัอเมรกิาเหน็วา่   การทีนิ่ตบุิคคลเฉพาะกจิจะมสีทิธใินการไล่

เบีย้แก่ผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย ์ ซึง่หากเป็นการขายทีแ่ทจ้รงิ   หรอืการขายขาด  ความเสีย่งจากการผดิ

นดัชาํระหน้ีของลกูหน้ียอ่มตอ้งโอนไปยงันิตบุิคคลเฉพาะกจิ  โดยความเสีย่งดงักล่าวมไิด้ขึน้อยูก่บัผู้

จาํหน่ายสนิทรพั ยด์งัเดมิ  ซึง่หากวา่การผดินดัชาํระหน้ีนิตบุิ คคลตอ้งไมม่สีทิธใินการไล่เบีย้  

(Without Recourse) เอาจากผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยเ์พื่อความเสยีหายทีเ่กดิขึน้ไดอ้กี  แต่หากว่าการ

โอนเป็นการกูเ้งนิโดยมหีลกัประกนั  เช่นน้ีนิตบุิคคลยอ่มมสีทิธใินการไลเ่บีย้เอาแก่ผูจ้าํหน่าย

สนิทรพัยไ์ดอ้ยู ่ หากว่าลกูหน้ีผดินดัชาํระหน้ีจนก่อใหเ้กดิความเสยีหายแก่นิตบุิคคลเฉพาะกจิ 

 

                                                 
 

15 มาตรา  363  บญัญตัเิกีย่วกบัเรือ่งทรสัตอ์าจใชข้าย  หรอืใหเ้ชา่ทรพัยส์นิจากกองทรพัยส์นิของผู้

ลม้ละลายนอกเหนือจากกรณีปกตทิางธรุกจิ 

 
16 มาตรา 364  บญัญตัเิกีย่วกบักรณีทีท่รสัตไีดร้บัอนุญาตใหด้าํเนินธรุกจิของลกูหน้ี  ทรสัตอีาจไดร้บั

เครดติทีไ่ม่มหีลกัประกนั  และก่อหน้ีสนิทีไ่ม่มหีลกัประกนัในกรณีปกตทิางธุรกจิ 
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 (2) การหน่วงเหน่ีย วสทิธิ   และผลประโยชน์ในสนิทรพัย ์ (Retained 

right and right to surplus) 

 

 ในการพจิารณาวา่   บุคคลใดเป็นผูม้สีทิธใินการหน่วงเหน่ียวสทิธิ   

และผลประโยชน์ในสนิทรพัยย์อ่มตกอยูแ่ก่นิตบุิคคลเฉพาะกจิผูร้บัโอน  แต่หากวา่สทิธใินการหน่วง

เหน่ียว   และผลประโยชน์ ยงัคงอยูก่บัผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย์   ยงัสามารถเรยีกสนิทรพัยก์ลบัคนื 16

17

จาํหน่ายสนิทรพัย์   และมสีทิธใินสว่นเกนิกวา่ทีผู่ร้บัโอนลงทุน  หรอืเอาสนิทรพัยอ์ื่นทดแทน

สนิทรพั ยท์ีโ่อน 17

18
  ลกัษณะดงักลา่วเช่นน้ีถอืวา่  การโอนสนิทรพัยน์ัน้เป็นการกูเ้งนิโดยมี

หลกัประกนั  ทาํใหก้ารหน่วงเหน่ียวสทิธิ   และผลประโยชน์ในสนิทรพัยย์งัคงอยูก่บัผูจ้าํหน่าย

สนิทรพัยเ์ช่นเดมิ 

   

 (3) กลไกดา้นราคาซือ้ขายสนิทรพัย ์(Pricing Mechanism) 

 

 ในส่วนของกลไกดา้นราคาในการซือ้ขายสนิทรพัยถ์อืไดว้า่เป็นปจัจยั

ทีส่าํคญัอกีประการหน่ึง  กลา่วคอื  หากวา่เป็นการซือ้ขายทีแ่ทจ้รงิ  หรอืการขายขาดนัน้  นิตบุิคคล

เฉพาะกจิจะสามารถคาํนวณราคาซือ้ขาย อตัราดอกเบีย้ทีอ่า้งองิ  รวมทั ้ งความเสีย่งอื่นในการ

สญูเสยี  การระดมทุนในการออกตราสารแต่ละครัง้ใหแ้ก่นกัลงทุนไดอ้ยา่งแน่นอน 18

19
  แต่หากว่าเป็น

การกูเ้งนิโดยมหีลกัประกนั  อตัราดอกเบีย้   หรอืปจัจยัดา้นราคาในการกาํหนดราคาสนิทรพัยจ์ะมี

การเปลีย่นแปลงไดต้ลอดเวลาตามตลาดการเงนิ 

 

 (4) การจดัการควบคมุหลงัการโอน (Post-Transfer Control) 

 

 หากเป็นการขายทีแ่ท้ จรงิ  หรอืการขายขาด   หน้าทีใ่นการรวบรวม

สนิทรพัย ์ และอาํนาจการจดัการในสนิทรพัย ์ จะเป็นของนิตบุิคคลเฉพาะกจิในการบรหิารสนิทรพัย์

ทีไ่ดร้บัโอน  เช่น  การควบคุมการเรยีกเกบ็หน้ี  กรรมสทิธิข์องผูร้บัโอนหนงัสอื  ทะเบยีน  แต่หาก

วา่เป็นการกูเ้งนิโดยมหีลกัประกนั  กา รจดัการนัน้ยงัอยูท่ีผู่จ้าํหน่ายสนิทรพัย์   เวน้แต่นิตบุิ คคล

เฉพาะกจิแต่งตัง้ตวัแทนใหผู้จ้าํหน่ายสนิทรพัยเ์ป็นตวัแทนในการเรยีกเกบ็หน้ี  และรบัชาํระหน้ีแทน 

                                                 
 

17 Ibid, 27. 

 
18 The  committee, op.cit., p.21. 

 
19 Schwarcz, op.cit., p.29. 
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 (5) การปฏบิตัทิางภาษแีละบญัช ี(Accounting Treatment) 

 

 การขายทีแ่ทจ้รงิ  หรอืการขายขาดจะตอ้งมกีารก่อใหเ้กิ ดภาระทาง

ภาษ ี และตอ้งตดัสนิทรพัยอ์อกจากบญัชงีบดลุของผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยต์ามมาตรฐานทางบญัชขีอ ง

ประเทศสหรฐัอเมรกิาทีเ่รยีกว่า  Generally Accepted Accounting Principles  หรอื GAAP  ตาม  

GAAP ซึง่เงือ่นไขต่าง  ๆ ปรากฏอยูใ่นมาตรฐานการบญัชลีาํดบัที่  125 “The Statement of 

Financial Accounting Standards No. 125”  แต่หากว่าเป็นการกูเ้งนิโดยมหีลกัประกนั  ยอ่มไม่

เกดิภาระทางภาษ ี แต่ยงัตอ้งคงสนิทรพัยไ์วใ้นงบดุลของผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย ์

   

 (6) การแสดงเจตนาของคูส่ญัญา 

 

 การแสดงเจตนาของคู่ สญัญาทีป่รากฏอยูใ่นเอกสาร   หรอืการ

แสดงออกของคู่สญัญา   เป็นการแสดงใหรู้ช้ดัว่า   เป็นการขายทีแ่ทจ้รงิ  หรอืวา่เป็นการกูเ้งนิโดยม ี

สนิทรพัย์   และนิตบุิคคลเฉพาะกจิไดอ้กี  เช่น  การอา้งสนิทรพัยว์า่เป็นหลกัประกนัหน้ี   หรอื

ผลประโยชน์จากหลกัประกนั  โดยผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยไ์มค่วรกาํหนดขอ้ความใด  ๆ ใหเ้ป็นภาระ

ผกูพนัระหวา่งนิตบุิคคลเฉพาะกจิทีต่อ้งคนืสทิธ ิ รวมถงึขอ้หา้มในสญัญาทีไ่มใ่หนิ้ตบุิคคลเฉพาะกจิ

ก่อภาระ (Encumbering)
20

 

 

 หลกัการโอนสินทรพัยท่ี์อาจเพิกถอน (Preference Transfer) 

 

 ในสหรฐัอเมรกิามหีลกัทีเ่รยีกว่า  “หลกัการโอนสนิทรพัยท์ี่ อาจเพิกถอน”  

เพื่อเป็นการช่วยหลกีเลีย่งความเสีย่งในทางกฎหมาย  และเป็นการแบ่งสดัสว่นในการชาํระหน้ีใหแ้ก่

เจา้หน้ี  หากปรากฏวา่   ผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยถ์กูฟ้องลม้ละลาย  ทาํใหก้ารรวบรวมสนิทรพัยเ์พือ่

นําไปชาํระหน้ีแก่เจา้หน้ีทัง้หลายสามารถเรยีกเอาสนิทรพัยท์ีโ่อนใหแ้ก่นิตบุิคคลเฉพาะกจิไปแลว้

กลบัเขา้มายงักองสนิทรพัยข์องผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยไ์ด ้(Claw Back)  ในกรณดีงัต่อไปน้ี 

 

  

 

                                                 
 20 The  committee, op.cit., p.22. 
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 (1) การโอนโดยใหเ้ปรยีบแก่เจา้หน้ีรายอื่น 

 

 ตามประมวลกฎหมายลม้ละลาย  มาตรา  547 (b)
21

 

 ไดก้ําหนดไวว้่า  

ทรสัตสีามารถเพกิถอนการโอนประโยชน์ในสนิทรพัยไ์ด ้ หากปรากฏวา่ลกูหน้ีให้ สทิธแิก่เจา้หน้ีราย

ใดรายหน่ึงเป็นพเิศษกวา่เจา้หน้ีรายอื่นในการไดร้บัชาํระหน้ีทีด่กีวา่   โดยการกร ะทาํดงักลา่ว เป็น

การใหเ้ปรยีบแก่เจา้หน้ีรายอื่น   และเป็นการทาํใหห้ลกัของการป ฏบิตัิต่อเจา้หน้ีอยา่งเท่าเทยีมกนั

เสยีหาย  ซึง่หากว่าลกูหน้ีไดป้ฏบิตัติามเหตุดงักลา่วดงัต่อไปน้ี  ทรสัตสีามารถเพกิถอนการโอนได ้  

 -  มกีารโอนเพือ่ประโยชน์แก่เจา้หน้ี 

 

 -  การโอนเพือ่ชาํระหน้ีทีม่อียูก่่อนการโอน 

 

 -  มกีารโอนไปในขณะทีล่กูหน้ีมหีน้ีสนิลน้พน้ตวั 

 

 -  มกีารกระทาํภายใน  90 วนัก่อนวนัยืน่คาํรอ้งใหล้ม้ละลาย   หรอื

เจา้หน้ีทีใ่นเวลาทีโ่อนนัน้เป็นคนวงใน 

 

 (2) การโอนโดยมลีกัษณะเป็นการฉ้อฉล (Fraudulent Conveyance) 

 

 ในการโอนโดยมลีกัษณะฉ้อฉลน้ี  เป็นแนวคดิที่ มาจากประเทศ

องักฤษ  บญัญตัเิกีย่วกบัการให ้ หรอืการโอนทีม่คีา่ตอบแทนไมคุ่ม้คา่ ไมส่มเหตุสมผล   และหากว่า

การโอนนัน้มเีจตนาทีฉ้่อฉล ตามประมวลกฎหมายลม้ละลาย  มาตรา  548 (a)
22

                                                 
 

21 มาตรา 547 (d)  บญัญตัไิวว้า่  ทรสัตอีาจเพกิถอนการโอนประโยชน์ในทรพัยส์นิ  ซึง่ลกูหน้ีชาํระเพือ่

ประโยชน์ของเจา้หน้ี  เพือ่ชาํระหน้ีทีม่อียูแ่ลว้ก่อนการโอน  ทัง้น้ี  การโอนไดก้ระทาํขณะทีล่กูหน้ีมหีน้ีสนิลน้พน้

ตวั  และกระทาํภายใน 90 วนัก่อนวันยื่นคาํรอ้งใหล้ม้ละลาย  หรอืระหว่าง 90 วนั  หรอื 1 ปีในกรณีทีเ่จา้หน้ีใน

เวลาทีม่กีารโอนเป็นคนวงใน (Insider)  การโอนนัน้จะทาํใหเ้จา้หน้ีนัน้ไดร้บัประโยชน์มากกวา่เจา้หน้ีอืน่ไดร้บั 

 กาํหนดไวว้า่  เจา้

 
22 มาตรา 548 (a)  บญัญตัวิา่  ทรสัตอีาจเพกิถอนการโอนทรพัยส์นิ  หรอืการก่อหน้ี ของลกูหน้ี  ซึง่ได้

กระทาํภายใน 1 ปี ก่อนวนัยื่นคาํขอใหล้ม้ละลาย  หาก 

 (1)   ลกูหน้ีโอนทรพัยส์นิ  หรอืก่อหน้ีโดยมเีจตนาทีแ่ทจ้รงิทีจ่ะปิดบงัทาํใหล่้าชา้  หรอืโกงเจา้หน้ี  

หรอื 
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พนกังานพทิกัษ์ทรพัย์สามารถเพกิถอนการโ อนทรพัยส์นิเช่นวา่นัน้ได้ในช่วงเวลา 1 ปี ก่อนวนัทีจ่ะ

มกีารยืน่ลม้ละลายไดห้ากพจิารณาไดต้ามองคป์ระกอบดงัต่อไปน้ี 

 

 -  การโอนโดยทีผู่จ้าํหน่ายสนิทรั พยม์เีจตนาทีแ่ทจ้รงิในการฉ้อฉ ล

เจา้หน้ี  หรอืเพือ่ตอ้งการใหเ้จา้หน้ีไดร้บัชาํระหน้ีทีล่า่ชา้กวา่กาํหนด 

 

 -  ผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยไ์ดร้บัค่ าตอบแทนน้อยอยา่งไมส่มเหตุสมผล

จากการโอนดงักลา่ว 

 

 -   การโอนนัน้   โอนในขณะทีผู่จ้าํหน่าย สนิทรพัยม์หีน้ีสนิลน้พน้ตวั  

หรอืตอ้งตกเป็นผูม้หีน้ีสนิลน้พน้ตวัจากการโอน  และเป็นการก่อหน้ีใหแ้ก่ผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย ์  

 

 ซึง่ในการพสิจูน์นัน้  เจา้พนกังานพทิกัษ์ทรพัย์ จะเป็นผูท้าํการพสิจูน์

การโอนดงักลา่ว ว่า  เป็นการฉ้อฉล ตามประมวลกฎหมายลม้ละลาย  ตามมาตรา  548 (a) หรอืไม ่ 

ซึง่หากพสิจูน์แลว้ไมพ่บว่าเป็น จรงิตามบทบญัญตัดิงักลา่ว   เจา้พนกังานพทิกัษ์ทรพัย์ จะปราศจาก

อาํนาจการเพกิถอนการโอนได ้

 

 หลกัการห่ างไกลจากการล้มละลา ย (Bankruptcy Proof or 

Remoteness Entity) 

 

 การจดัรปูแบบของนิตบุิคคลเฉพาะกจิในลกัษณะทีเ่หมาะสมนัน้  สามารถ

เป็นการป้องกนัทาํใหนิ้ตบุิคคลเฉพาะกจิหา่งไกลจากความเสีย่งทีผู่้ จาํหน่ายสนิทรพัยล์ม้ละลาย   

                                                                                                                                                 
 (2)   (a)  การแลกเปลีย่นกบัการโอน  หรอืการก่อหน้ีนัน้ลกูหน้ีไดร้บัสิง่ตอบแทนน้อยกวา่มลูค่าทีเ่ท่า

เทยีมกนั (Reasonably Equivalent Value) 

 (b)   (I)  ลกูหน้ีเป็นผูม้หีน้ีสนิลน้พน้ตวัขณะมกีารโอน  หรอืก่อหน้ี  หรอืตกเป็นผูม้หีน้ีสนิลน้

พน้ตวัเพราะการโอน  หรอืการก่อหน้ีนัน้ 

 (II)  ลกูหน้ีเกีย่วขอ้งในธรุกจิ  หรอืธรุกรรม  หรอืเกอืบจะเกีย่วกบัธรุกจิ  หรอืธุรกรรม  ซึง่

ทรพัยส์นิทีล่กูหน้ีเหลอือยูค่อื  เงนิทนุจาํนวนเลก็น้อยทีไ่มส่มเหตุผล (Unreasonable Small Capital)  หรอื 

 (II)  ลกูหน้ีตัง้ใจก่อหน้ี  หรอืเชือ่วา่ลกูหน้ีจะก่อหน้ี  ซึง่เกนิกวา่ความสามารถของลกูหน้ี

จะชาํระไดห้ากหน้ีนัน้ถงึกาํหนด 
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และผลกระทบทีอ่าจเกดิจากการลม้ละลาย   หรอืไมล่ม้ละลายของนิตบุิคคลเฉพาะกจิเอง  โดย

สหรฐัอเมรกิามลีกัษณะของการป้องกนัการลม้ละลาย  หรอืไมล่ม้ละลาย  ดงัต่อไปน้ี 

 

 (1) ขอบเขตการทาํธรุกรรม  เน่ืองจากนิตบุิคคลเฉพาะกจิเป็นเพยีงตวั 

กลาง  หรอืพาหะทีท่าํหน้าทีผ่า่นกระแสรายรบัอนัเกดิจากสนิทรพัยไ์ปสูผู่ล้งทุน  เช่นน้ีนิตบุิคคล

เฉพาะกจิจงึสามารถทาํธรุกรรมในการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยไ์ดเ้ท่านัน้  หรอืวางขอ้กาํหนด 

บงัคบั  หรอืกฎ  รวมทัง้ยงัมหีน้าทีใ่นการป้องกนัการแกไ้ขขอ้กาํหนดในตราสาร 

 

 (2) ขอบเขตการก่อหน้ีสนิ  ในการก่อหน้ีสนิของนิตบุิคคลเฉพาะกจิมไีด้

เพยีงการก่อหน้ีทีเ่กดิจากการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยเ์ท่านัน้  เพราะหากว่านิตบุิคคลเฉพาะ

กจิมหีน้ีสนิอื่นนอกเหนือจากทีก่ลา่วมาขา้งตน้  จะสง่ผลใหนิ้ตบุิคคลเฉพาะกจิมคีวามเสีย่งทีจ่ะ

ลม้ละลาย   และเป็นเหตุใหเ้ จา้หน้ีรายอื่นสามารถเรยีกใหช้าํระหน้ีจากกระแสรายรบัทีเ่กดิจาก

สนิทรพัยไ์ด ้ ทาํใหก้ารไดร้บัการชาํระหน้ีจากผูล้งทุนในตราสารของนิตบุิคคลเฉพาะกจิเกดิความ

เสยีหาย 

 

 (3) การยื่นคาํรอ้งของลม้ละลายโดยสมคัรใจ (Voluntary Bankruptcy)  

ตามมาตรา 301  แห่งกฎหมายลม้ละลาย  ใหอ้าํนาจบรษิทัแมผู่ล้ม้ละลายสามารถใหบ้รษิทัลกูยืน่คาํ

รอ้งขอลม้ละลายโดยสมคัรใจได ้ แมว้า่บรษิทัลกูจะมไิดอ้ยูใ่นสภาวะมหีน้ีสนิลน้พน้ตวักต็าม  สว่น

การระบุไมใ่หผู้ถ้อืหุน้รายใหญ่ของนิตบุิคคลเฉพาะกจิ   หรอืผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยย์ืน่คาํ รอ้งขอ

ลม้ละลาย  เน่ืองจากการปฏิบตัดิงักล่าวจะส่งผลกระทบต่อผลประโยชน์ของผูล้งทุน  และถอืว่าเป็น

การขดัต่อความสงบเรยีบรอ้ย   หรอืนโยบายสาธารณะ (Public Policy)  ซึง่ไมส่ามารถแกป้ญัหาได ้ 

ดงัตวัอยา่งของคดี  In re Weitzen, 3F.Supp.698,698-99(S.D.N.Y.1933)
23

 

  การจดัองคก์ร   และ

โครงสรา้งมแีนวทางการแกป้ญัหาไดด้งัต่อไปน้ี 

  -  ควรมกีารจดัตัง้คณะกรรมการทีม่อีสิระอยา่งน้อยหน่ึงชุดในการ

ดแูลผลประโยชน์   และหน้าทีอ่สิระจากผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย์   และผูล้งทุน  คอยทาํหน้าทีย่นิยอมใน

การยืน่คาํรอ้ง  เน่ืองจากการทีผู่จ้าํหน่ายสนิทรพัย์   และนิตบุิคคลเฉพาะกจิมกีรรมการชุดเดี ยวกนั

                                                 
 

23 คด ีIn re Weitzen, 3F.Supp.698,698-99(S.D.N.Y.1933)  ศาลตดัสนิวา่  ขอ้กาํหนดล่วงหน้าทีห่า้ม

ยืน่ขอลม้ละลายโดยสมคัรใจ  ถอืเป็นขอ้ตกลงระหวา่งลกูหน้ี   และเจา้หน้ีซึง่เป็นโมฆะ   เพราะขดักบันโยบาย

สาธารณะ  ดงันัน้จงึไมม่ทีางจาํกดัสทิธติามกฎหมายของนิตบิคุคลเฉพาะกจิในการเริม่คดลีม้ละลาย 
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อาจก่อใหเ้กดิการขดักนัในเรือ่งของผลประโยชน์  และมโีอกาสทีนิ่ตบุิคคลเฉพาะกจิจะถูกบงัคบัให้

ยืน่คาํรอ้งขอลม้ละลายเพือ่ประโยชน์ของผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยไ์ด ้

 

 -  การตัง้นิตบุิคคลเฉพาะกจิขึน้ในรปูแบบของทรสัต ์ เน่ือง

จากทรสัตเีป็นผูด้แูลผูล้งทุนโดยตรง  ดงันัน้ทรั สตจีงึสามารถดแูลไมใ่หนิ้ตบุิคคลเฉพาะกจิถูกบงัคบั

ใหย้ืน่คาํรอ้งลม้ละลายได ้

 

 จากทีก่ลา่วมาขา้งตน้นัน้เหน็ไดว้า่  สหรฐัอเมรกิามวีธิใีนการ

จดัรปูแบบองคก์ร  และโครงสรา้งการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ โดยการจดัองคก์รทีเ่หมาะสม

เพือ่เป็นการลดความเสีย่งทีผู่จ้าํหน่ายสนิทรพัย ์ หรอืนิตบุิคคลเฉพาะกจิจะเป็นผูล้ม้ละลาย  หรอืถกู

ฟ้ืนฟูกจิการ  และเป็นการจาํกดัคณุภาพของสนิทรพัย ์ รวมถงึหลกัทรพัยท์ีนิ่ตบุิคคลเฉพาะกจินํา

ออกขายแก่นกัลงทุน 

 

  3.1.1.2  ตราสารอนุพนัธท่ี์เก่ียวกบัการแปลงสินทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์  

(Securitization) 

 

 จากสาเหตุของปญัหาทีก่่อใหเ้กดิวกิฤตการณ์ทางการเงนิทีเ่กดิจากการ

พฒันาตราสารทางการเงนิทีม่คีวามซบัซอ้นมากยิง่ขึน้  โดยเกดิจากการนําสนิทรพัยม์าผา่น

กระบวนการใน การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ (Securitization)  ซึง่สง่ผลกระทบต่อระบบ

เศรษฐกจิตามทีก่ล่าวมาแลว้นัน้  ปจัจั ยทีก่่อใหเ้กดิสาเหตุดงักล่าวอกีประการหน่ึง  และถอืว่าเป็น

ปจัจยัทีส่าํคญัทีเ่กดิจากการกาํกบัดแูล  รวมทั ้ งการออกมาตรการทางกฎหมายในการ ควบคุม  

กาํกบั  และ/หรอืดแูลตลาดตราสารทางการเงนิทีย่งัไมม่คีวามรดักุมมากเพยีงพอ  อกีทัง้กฎเกณฑ์

และเงือ่นไขในการกาํหนดการแทรกแซงข องภาครฐับาลอาจก่อใหเ้กดิความไมส่มดลุ   และมผีลต่อ

การเตบิโตของภาคเศรษฐกจิ  กล่าวคอื  การซือ้ขายตราสารอนุพนัธเ์ป็นธรุกรรมทีไ่มม่กีารกาํกบั

ดแูลจากคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยข์องสหรฐัอเมรกิา  ทาํใหเ้กดิการเกง็

กาํไรในตลาดรอง  ซึง่จากการทีไ่มม่กีารกาํกั บนัน้   เพราะตอ้งการใหก้ารซือ้ขายตราสารมกีาร

ขยายตวัอยา่งกวา้งขวาง  และอาศยักลไกทางการตลาดเป็นการควบคมุความเสีย่ง  

 

 การลม้ละลายของตลาดการเงนิของประเทศทีพ่ฒันาแลว้   เป็นผลมาจาก

การพฒันานวตักรรมทางการเงนิ  จากตราสารทางการเงนิทีผ่า่นการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพั ย์
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(Securitization)  และเป็นสาเหตุของการเกดิวกิฤตซิบัไพรม์ในสหรฐัอเมรกิา   ซึง่ตราสารทาง

การเงนิดงักลา่ว  คอื 

 

 3.1.1.2.1  Collateralized Debt Obligations (CDOs) 

 

 CDOs
24

 

  ยอ่มาจาก  Collateralized Debt Obligations  เกดิ

จากการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยป์ระเภทหน่ึ ง  ซึง่เป็นการนําเอาสนิทรพัยต์วัอยา่ง   เช่น  

สนิเชือ่รถยนต ์ สนิเชือ่บา้ น  เครดติการด์  หรอืหุน้กูม้า รวมกนัแลว้แปลง สนิทรพัยด์งักล่าวเป็น

หลกัทรพัย์ CDO  เกดิขึน้ครัง้แรกในปี ค .ศ. 1987  โดย  Drexel  Burnham  Lambert  แต่ยงัไมไ่ด้

รบัความนิยมจนกระทัง่ในปี ค.ศ. 1990  ประเทศสหรฐัอเมรกิาไดร้บัความนิยมใน ตราสาร  CDOs  

เป็นจาํนวนมาก   และขยายออกไปทัว่โ ลก  โดยเฉพาะประเทศทีม่กีารพฒันาทางการเงนิสงู  อยา่ง 

องักฤษ  ญีปุ่น่  และสงิคโปร ์  ทาํใหก้ารลงทุนใน ตราสาร  CDOs มแีนวโน้มสงูโดยรอ้ยละ  81 ของ

จาํนวน CDOs ทีข่ายอยูใ่นตลาดทางการ เงนินัน้  ซึง่สาเหตุทีส่าํคญัที่ ทาํใหผ้ลติภณัฑท์างการเงนิ

อยา่ง CDOs มอีตัราการขยายตวัอยา่งรวดเรว็  มปีจัจยัทีส่าํคญั ๆ  ดงัต่อไปน้ี 

 1.  วาณชิธนกจิหรอืธนาคารเพือ่การลงทุน  (Investment 

Bank)  มกีารขยายธรุกจิทาํใหค้วามตอ้งการในการซือ้สนิเชือ่เพือ่นําสนิเชือ่ไปทาํการแปลงสนิทรพัย์

เป็นหลกัทรพัยเ์พือ่ขายต่อนกัลงทุนซึง่มคีวามตอ้งการในการซือ้อยา่งต่อเน่ือง  ดงัทีเ่หน็ไดจ้ากการ

ขยายตวัของสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยัในปี  ค.ศ. 2006  ซึง่สถาบนัทางการเงนิกต็อ้งการขายหน้ี   และลด

ความเสีย่ง  รวมทัง้เป็นการเสรมิสภาพคลอ่ง 

 

 2.  การทีอ่ตัรา ดอกเบีย้มรีะดบัตํ่า มากในช่วงทีอ่ลนั กรนีส

แปน เป็นประธาน Federal Open Market Committee (FOMC)  ในระบบธนาคารสาํรองของรฐั ( 

Federal Reserve Bank System) ไดล้ดอตัราดอกเบีย้ธนาคารกลางไวใ้นระดบัตํ่าเป็นระยะ

เวลานาน  เพือ่ต่อตา้นการหดตวัทางเศรษฐกจิของสหรฐัอเมรกิา  ส่งผลใหต้น้ทุนในการก่อหน้ีลดลง  

และเกดิแรงจงูใจใหม้กีารลงทุนในตราสาร CDOs ทีม่ผีลตอบแทนสงู 

 

                                                 
 

24 ต่อไปในทีน้ี่ CDOs หมายถงึ Collateralized  Debt  Obligations  ตราสารหน้ีทีม่หีลกัทรพัยค์ํา้ประกนั 
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 3.  ความผดิพลาดในการประเมนิความเสีย่ง   เน่ืองจากมไิดม้ี

การประเมนิความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้จากภาวะลน้ตลาดของตลาดอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่ยูอ่าศยั  และ

ฐานะทางการเงนิของผูกู้้   การประเมนิความน่าเชือ่ถอืในการลงทุ นของบรษิทัจดัอนัดบัชัน้นําอยา่ง 

Moody’s  และ S&P  ทาํใหต้ราสารดงักลา่วไดร้บัความสนใจจนก่อใหเ้กดิการเกง็กาํไร24

25
 

 

 คณุลกัษณะท่ีสาํคญั ของตราสารอนุพนัธ์  Collateralized Debt 

Obligations (CDOs) 

  

 จากทีก่ลา่วมานัน้ผูว้จิยัจะเสนอภาพ รวมของตราสารในรปูแบบของ

กระแสเงนิสด  วธิกีารของหน่วยงานการจดัอนัดบัเครดติ  รวมทัง้รายละเอยีดเพิม่เตมิของโครงสรา้ง

สนิเชื่อกระแสเงนิสด   ซึง่ในการออกตราสารอนุพนัธ ์ CDOs ประเภทต่าง  ๆ สามารถอธบิายได้ โดย

การมุง่เน้นไปทีคุ่ณลกัษณะทีส่าํคญั  ไดแ้ก่  สนิทรพัย ์  หน้ีสิน  วตัถุประสงค ์  และโครงสรา้ง

สนิเชือ่   เช่นเดยีวกบับรษิทัใด ๆ  สว่นประกอบตราสารอนุ พนัธ ์CDOs มสีนิทรพัยท์างการเงนิ ที่

เกีย่วขอ้ง  เช่น  เงนิกูข้องบรรษทั  หรอืตราสารทีม่สีนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยัหนุนหลงั  และ CDOs มหีน้ีสนิ

เช่นเดยีวกบับรษิทัต่าง ๆ  CDOs จะครอบคลุ มถงึหุน้บุรมิสทิธิ รวมถงึหุ้นกู้�ด้อยสทิธทิีม่กีารจดั

อนัดบัเครดติระดบั AAA  นอกจากลาํดบัสทิธกิารเรยีกรอ้งในสนิทรพัยข์องผูอ้อกหุน้กู้  และการดอ้ย

สทิธขิองหน้ีสนิของ CDO และ CDOs  มกีารคุม้ครองเครดติโครงสรา้งเพิม่เตมิซึง่อยูใ่นประเภทการ

คุม้ครองมลูคา่ตลาดกระแสเงนิสด  ทัง้การปกป้องสุดทา้ย  ตราสารอนุพนัธ์  CDOs ทุกประเภทลว้น

แลว้แต่มจีดุประสงคเ์พือ่การตอบสนอง   และจดัอยูใ่นประเภทของ การคา้สว่นต่างกาํไร  บญัชงีบดุล  

หรอืกจิการเป็นผูเ้ริม่ในสว่นน้ี  ในการพจิารณาลกัษณะทีแ่ตกต่างกนัของสนิทรพัยท์ี ่ CDOs ถอื  

และประเภทต่าง  ๆ ของหน้ีสนิที ่CDOs ออก  วตัถุประสงคท์ีส่รา้ง CDOs  และโครงสรา้งทาง

เครดติต่าง ๆ ที ่CDOs ใชป้ระกอบ 

 

 สินทรพัย ์(Assets) 

 

 ตราสารอนุพนัธ ์ CDOs นัน้มกีารครอบครองสนิทรพัยท์างการเงนิ  เช่น   

การกูย้มืเงนิของบรษิทั  หรอืตราสารหน้ีทีค่ํา้ประกนัโดยสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่า ศยั  ซึ่งในการตัง้ชือ่ของตรา

                                                 
 25 สรุปจากบทความเรื่อง  “Subprime  :  ความลา้หลงัของนโยบายการเงนิ”  คอลมัน์  ดุลยภาพ  ดุลย

พนิิจ  มตชินรายวนั  วนัที ่19  กนัยายน  พ.ศ.2550  ปีที ่ 30  ฉบบัที ่ 10784  โดย  ตรีณ  พงศม์ฆพฒัน์ 
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สารอนุพนัธ์  CDOs ในแต่ละประเภทนัน้ขึน้อยูก่บัการครอบครองในสนิทรพัยเ์ป็นสาํคญั  โดย 

CDOs ในระยะแรก  ๆ นัน้  เป็นการครอบครองหลกัทรพัยก์ารลงทุนตราสารทีม่ผีลตอบแทนสงู  

เงนิกูย้มื  และตราสารหน้ีทีจ่ดัทาํขึน้โดยองคก์รในตลาดทีเ่กดิขึน้ใหม่   และรฐับาลทีม่อีาํนาจในการ

ปกครองประเทศถกูใชเ้ป็นครัง้แรกในฐานะตราสารอนุพนัธ์  CDOs จงึไดก้ลายเป็น CDOs ในตลาด

เกดิใหมท่ีม่กีารจดัทาํ CDOs ทีม่หีลกัทรพัยท์ีค่ํา้ประกนัดว้ยสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยัเชงิการคา้คํา้ประกนั  

(CMBS)  และหลกัทรพัยท์ีม่สีนิทรพัยค์ํ้าประกนั  (ABS)  จากทีก่ลา่วมานัน้ยงัไมพ่บคาํทีถ่อืเป็น

สากล  แต่มดูีส้ใ์ชค้าํวา่  “การแปลงสนิทรพัยใ์หเ้ป็นหลกัทรพัยอ์กีครัง้” 

 

ตารางท่ี 1 : โครงสร้างตราสารหน้ี CDO อย่างง่าย ๆ  

 

กอง รอ้ยละของโครงสรา้งเงนิทุน การจดัอนัดบั ดอกเบีย้หน้าตัว๋ 

คลาส A 77.5 AAA LIBOR +26 

คลาส B 9 A LIBOR+ 75 

คลาส C 2.75 BBS LIBOR+ 180 

คลาส D 2.75 BB LIBOR+ 475 

หุน้บุรมิสทิธ ิ 8 NR กระแสเงนิสดคงเหลอื 

 

ท่ีมา :  Douglas J. Lucas,Laurie S. Goodman,Frank J. Fabozzi & Rebecca Manning.   

(2007).  Developments in Collateralized Debt Obligations: New Products and  

Insights.  New Jersey: John Wiley & Sons Inc. 

 

 ตราสารทางการเงนิมวีตัถุปร ะสงคเ์ฉพาะอยา่ง  ตราสารอนุพนัธ์  CDO  

นัน้  ผูอ้อกสามารถมปีญัหาถงึขัน้ลม้ละลายได ้ เน่ืองจากคณุลกัษณะของตราสารดงักลา่วนัน้เป็น

ธรุกรรมทางการเงนิทีเ่กดิขึน้ใหม ่ ดงันัน้จึ งไมส่ามารถมคีวามรบัผิ ดชอบในทางกฎหมายใด  ๆ อนั

เน่ืองมาจากความผดิ  ซึง่อกีคุณลกัษณะห น่ึงของ “หลกัการห่างไกล จากการลม้ละลาย ”  คอื  ตรา

สารอนุพนัธ์  CDO นัน้จะไมถ่กูบงัคบัใหล้ม้ละลายในฐานะผูอ้ื่ น  เช่น  ผูจ้ดัการสนิทรพัยข์อง  CDO  

หรอืผูข้ายสนิทรพัย์  แมก้ระทัง่การเป็นธนาคารผูอ้อกตราสารอนุพนัธด์งักลา่ว   ซึง่ลกัษณะทีส่าํคญั
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อกีประการทีผู่อ้อกตราสารอนุพนัธส์ามารถมปีญัหาถงึขัน้ลม้ละลาย  คอื  ลาํดบัสทิธกิารเรยีกรอ้งใน

สนิทรพัยข์องผูอ้อกหุน้กู ้ และ การดอ้ยสทิธซิึง่กนัและกนัอยา่งไมม่เีงือ่นไขของตราสารอนุพนัธ ์ 

CDOs  แมว้า่จะเ ป็นทีแ่น่นอน วา่ผูถ้อืตราสารอนุพนัธด์งักลา่วบ างคนนัน้จะไดร้บัเงนิตน้   และ

ดอกเบีย้ไมค่รบเตม็จาํนวนกต็าม  แต่กระ แสจากสนิทรพัยข์องตราสารอนุพนัธ์  CDOs ยงัมกีาร

กระจายอยู่ตามเดมิ  ซึง่มกีารใชล้าํดบัสทิธใิน  CDOs ทาํใหไ้มส่ามารถเขา้สูก่ระบวนการลม้ละลาย

ได ้ แมว้่าจะเป็นการเขา้สูก่ระบวนการลม้ละลายโดยสมคัรใจกต็าม  ซึง่ในการดาํเนินคดขีองเจา้หน้ี

หรอืผูล้งทุนทีเ่สยีหายจากการลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์CDOs นัน้  แมว้่ามลูค่าของตราสารดงักลา่ว

จะมมีลูค่าลดลง  กย็งัหา่งไกลจากการทีต่ราสารดงักลา่วนัน้จะตอ้งเขา้สูภ่าวะลม้ละลายได้

เน่ืองจาก วา่ตราสารดงักลา่วยงัมกีารกระจายตวัของกระแสเงนิสดตามทีไ่ดม้กีารตกลงกนัไวเ้ป็น

เงือ่นไขแลว้  จากเงือ่นไขทีม่คีวามเขม้งวดนัน้  กย็งัคงมคีวามผนัแปรเป็นอยา่งมากในโครง สรา้ง

หลกัของตราสารอนุพนัธ์   โดยผูท้ีจ่ดัทาํตราสารอนุพนัธ์  CDOs นัน้ตัง้เพื่อเป็นกองทุนโดยมตีน้ทุ น

ตํ่าทีส่ดุเท่าทีจ่ะตํ่าได ้ เพื่อใหผู้ท้ ีล่งทุนในตราสารอนุพนัธ์  CDOs ในลาํดบัลา่ง  ๆ นัน้ยงัสามารถที่

จะไดร้บัผลตอบแทนจากการลงทุนจากกระแสเงนิสดทีค่งเหลอืไดบ้า้ง  ซึง่หน้ีสว่นใหญ่ในตราสาร

อนุพนัธต์ามทีก่ลา่วนัน้   มกีารเป็นหน้ีทีม่อีตัราดอกเบีย้ลอยตวัระหวา่งธนาคาร ในตลาดลอนดอน  

แต่กอ็าจมกีารจดัทาํในกองทีม่อีตัราดอกเบีย้คงทีไ่ดด้ว้ยเช่นกนั  ในการหลกีเลีย่งสนิทรพัย์   หรอื

หน้ีสนิทีไ่มเ่หมาะสมนัน้   เป็นอกีผลหน่ึงทีท่าํใหต้อ้งเป็นอตัราดอกเบีย้แบบลอยตวั  เน่ืองจากวา่

เงนิกูท้ีม่อีตัราดอกเบีย้สงูนัน้มกัจะไดร้บัความนิยมมากกว่า อตัราดอกเบีย้คงทีใ่นตราสารอนุพนัธ ์ 

CDOs  ซึง่กค็อื  ตราสารที่ใหผ้ลตอบแทนสงูจะตอ้งมผีูดู้แลสภาพคลอ่งการซือ้ขายประจาํอยูพ่รอ้ม

ทีจ่ะซือ้หน้ีระยะสัน้ของ ตราสารอนุพนัธ ์ CDO  หากหน้ีนัน้ขายออกไปใหม่   หรอืเขา้ไปในตลาด

ไมไ่ด ้  ซึง่จะมกีารปลอ่ยหน้ีทีม่รีะยะเวลาในการ ชาํระหน้ีสัน้ออกมาเมือ่ตน้ทุนของหน้ีนัน้  รวมถงึ

ตน้ทุนคา่ธรรมเนียมของผูด้แูลสภาพคลอ่งในการซือ้ขายนัน้น้อยกวา่ตน้ทุนของหน้ีระยะยาว  ใน

บางครัง้ผูร้บัประกนัทางกา รเงนินัน้จะรวบรวมตราสารอนุพนัธ์  CDOs  ซึง่หมายถงึ   ผูร้บัประกนั

อนัดบัทีอ่ยูข่ ัน้  AAA  และกองทีม่ลีาํ ดบัสทิธสิงูสุด  รวมถงึตน้ทุนของเบีย้ประกนันัน้น้อยกวา่

ดอกเบีย้หน้าตัว๋ทีก่องนัน้ตอ้งสง่ใหป้ระกนัทีข่าดไป  เพือ่ใหเ้ป็นไปตามความตอ้งการของนกัลงทุนที่

พถิพีถินั  บางครัง้กจ็ะมกีารแบ่งกอง  AAA เป็นกอง AAA ในลาํดบัตน้  และ AAA ในลาํดบัสดุทา้ย  

ซึง่ในการลงทุนนัน้บางกองอาจจะไมม่สีนิทรพัยอ์ยูห่ากว่าไดม้กีารขายหน้ีออกไปแลว้  ซึง่จากการที่

จะไดร้บักระแสเงนิสด จากตราสารทีเ่ป็นกองทีย่งัไมพ่รอ้ม จะลงทุนนัน้อาจทาํใหก้าํหนดการในการ

ถอนลา่ชา้ไมส่ามารถเรยีกทุนไดใ้นเวลาทีก่าํหนดไว ้ เช่นน้ีรปูแบบของการลงทุนทีจ่ะทาํใหไ้ดเ้งนิ

กลบัคนืมาได้ นัน้ตอ้งมคีวามยดืหยุน่ของการระดมทุนทีส่ามารถเหน็ไดช้ดั  คอื  การลงทุนในกอง
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ตราสารทีม่กีารออกใหมอ่ยูเ่รือ่ย ๆ  โดยในการระดมทุน  และการไดค้นืซึง่เงนิทุนนัน้สามารถเป็นไป

ไดต้ามความตอ้งการ 

 

 วตัถปุระสงค ์

 

 CDOs ถูกจดัทาํเพื่อวตัถุประสงคห์น่ึงในสามขอ้น้ี  คอื 

 

 1.   บญัชงีบดุล : ผูถ้อืสนิทรพัย์ตอ้งการทีจ่ะ  (1) ทาํใหบ้ญัชงีบดุลหดลง  

(2) ลดความตอ้งการ เงนิทุนตามขอ้บงัคบั  (3) ลดเงนิทุนทางเศรษฐกจิ  หรอื (4) เพื่อทาํใหไ้ด้

ตน้ทุนการเงนิทีถ่กูลง  ผูถ้อืสนิทรพัยเ์หลา่น้ีจะขายสนิทรพัยใ์หแ้ก่ CDOs 

 

 ตวัอยา่งของกรณน้ีี   คอื  ธนาคารทีม่กีจิการต่าง ๆ มากู้ ยมืเงนิไป

หลายเดอืนหรอืหลายปีกต็าม  และตอนน้ีธนาคารตอ้งการจะเอารายการ เหล่าน้ีออกไปจากบญัชงีบ

ดุล มฉิะนัน้แลว้ ธนาคารนัน้จะตอ้งถกูจดัอนัดบัใหอ้ยูใ่นอนัดบัทีต่ํ่า  ซึง่ในการขายหน้ีทีม่อียูไ่ป

ออกเป็นหลกัทรพัยท์างการเงนิ  เป็นการเอาหน้ี นัน้ออกจากงบดุล   และเป็นการแบ่งเบาภาระของ

ธนาคารในการทีจ่ะตอ้งหาเงนิทุนเพิม่ตามขอ้บงัคบัของธนาคาร 

 

 2.   การคา้สว่นต่างกาํไร : ผูจ้ดัการสนิทรพัยม์คีวามตอ้งการทีจ่ะไดม้า

ซึง่สนิทรพัย ์ และนํามาเพือ่การบรหิารจดัการ  และการทีไ่ดจ้ดัการสนิทรพัย์  คา่ธรรมเนียมจากกา ร

บรหิารจดัการนัน้  สว่นในดา้นของนกัลงทุนเองกต็อ้งการผูท้ีม่คีวามเชีย่วชาญ   และชาํนาญในการ

ซือ้ขายสนิทรพัย ์ และมกีารระบุไวว้า่   ใครเป็นผู้ ซือ้ขายระบุไวใ้นตราสารอนุพนัธ์  CDO  ส่วน  

CDOs เช่นเดยีวกบักองทุนรวม   และกองทุน ป้องกนัความเสีย่งจากการทีบ่รษิทัจดัการสนิ ทรพัย์

ตอ้งมบีรกิารขอ้มลูนัน้ใหแ้ก่นกัลงทุน  ซึง่ในความแตกต่างนัน้แทนทีน่กัลงทุนจะแบ่งปนั

ผลตอบแทนเงนิลงทุนในสดัสว่นตามการลงทุนของแต่ละคน  ผลตอบแทนแก่นกัลงทุนนัน้ยงัคงตอ้ง

ถกูพจิารณาจากลาํดบัสทิธใินการลงทุนตามลาํดบัทีน่กัลงทุนไดล้งทุนไวเ้ป็นกอง ๆ 

 

 3.   กจิการเ ป็นผูเ้ริ่ม : ธนาคาร  บรษิทัประกนั  และการลงทุนใน

โครงการทีเ่กีย่วขอ้งกบัอสงัหารมิทรพัยใ์หญ่  ๆ นัน้  เป็นความตอ้งการในการเพิม่ทุนเรอืนหุน้  

ตวัอยา่งในทีน้ี่คอื  การทีธ่นาคารขนาดเลก็จาํนวนมากตอ้งการออกพนัธบตัรเพือ่กา รลงทุนเอง

โดยตรงในตราสารอนุพนัธ์  CDO  พรอ้มกับการออก CDO ของหน้ีธนาคารจะมกีารออก ตัว๋ของ
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ธนาคาร   แต่จะมกีารจดัทาํตราสารอนุพนัธ ์ CDO ขึน้มาแทน  ซึง่มวีตัถุประสงค์ ทาํให ้CDOs มี

ความแตกต่างกนัในเรือ่งของการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์ และใหค้วามสนใจแรงจงูใจของผูซ้ือ้สนิทรพัย ์ 

ผูจ้ดัการสนิทรพัย ์ และผูอ้อกพนัธบตัรเพือ่การลงทุน  อยา่งไรกต็าม  จากมมุมองนกัลงทุนใน CDO 

และ CDOs นัน้ลว้นแลว้แต่มวีตัถุประสงคร์ว่มกนั  จงึเป็นการอธบิายวา่เหตุผลใดนกัลงทุนจงึไดม้ี

ความเหน็วา่   ตราสารอนุพนัธด์งักลา่วนัน้น่าสนใจ  ซึง่อกีวตัถุประสงคห์น่ึง   คอื  การแบ่งกระจาย

ความเสีย่งของสนิทรพัย์ ทีม่คีวามเสีย่งทีไ่ดร้บัแตกต่างกนัออกไป  ดงันัน้นกัลงทุนทีล่งทุนในระดบั  

AAA สามารถทีจ่ะลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่รีะดบัความเสีย่งสงู  โดยมกีารป้องกนัความสญูเสยีไวด้้ วย  

หรอืนกัลงทุนทีล่งทุนในระดบั  BB สามารถทีล่งทุนในสนิทรพัย์  AAA โดยมปีจัจยัคุม้ครองเจา้หน้ีอยู่  

สาํหรบันั กลงทุนทีล่งทุนในตราสารอนุพนัธ์  CDO สามารถไดร้บัผลตอบแทนเพิม่ขึน้โดยไมม่ี

ผลกระทบจากการยมืตามมาจากทางธรุกรรมในการซือ้คนืจากธนาคาร  ผูถ้อืหุน้ทุนในตราสาร

ดงักลา่วเป็นเจา้ของหุน้ในบรษิทั  และไมต่อ้งรบัผดิชอบต่อการขาดทุนของบรษิทันัน้   ฐานะของตรา

สารทุนซึง่ตรงกบัหลกัทรพัยก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์ CDO  ซึง่การบรหิารนัน้จะถกูกาํหนดให้

เป็นแบบระยะยาวทีม่สีว่นต่างคงทีต่าม LIBOR 

 

 โครงสร้างสินเช่ือ 

 

 นอกเหนือจากการลาํดบัสทิธิ   และการดอ้ยสิทธขิองเจา้หน้ีในตราสาร

อนุพนัธ์ CDOs  รวมทัง้ยงัมกีารป้องกนัโครงสรา้งสนิเชื่ อเพิม่เตมิ  ซึง่มกีารจดัอยูใ่นหมวดหมูข่อง

การป้องกนักระแสเงนิสด  หรอืมลูคา่ทางการตลาด  โครงสรา้งสนิเชือ่มลูคา่การตลาดนัน้มกัมกีารใช้

ไมแ่พรห่ลาย  เน่ืองจากมคีวามคลา้ยคลงึกบับญัชเีงนิกูส้ว่นบุคคลของบรษิทันายหน้า  สนิทรพัยทุ์ก

ประเภทในหลกัทรพัยก์าร ลงทุนของตราสา รอนุพนัธ์  CDOs มอีตัราล่วงหน้า   เพือ่เป็นการจาํกดั

จาํนวนทีส่ามารถกูย้มืไดต่้อสนิทรพัยน์ัน้  ซึง่อตัราลว่งหน้านัน้ตอ้งน้อยกวา่รอ้ยละ 100 และแปรผนั

ตามความผนัผวนของตลาด   

 

 ตวัอยา่งเช่น   อตัราลว่งหน้าต่อหุน้กูอ้นัดบั  B จา่ยดอกเบีย้คงทีจ่ะตอ้ง

น้อยกว่าอตัราลว่งหน้าของหุน้กูอ้นัดบั  AAA ทีจ่า่ยอตัราดอกเบีย้แบบลอยตวั   ทัง้การจดัการอนัดบั

และการจดัการจา่ยดอกเบีย้ลอยตวัของหุน้กู ้AAA นัน้  แสดงใหเ้หน็วา่มลูคา่การตลาดจะมคีวามผนั

ผวนน้อยกวา่หุน้กูอ้นัดบั B  ดงันัน้จงึสามารถกูไ้ดม้ากขึน้  ผลรวมของอตัราลว่งหน้าคณูดว้ยมลูคา่

ทางการตลาดของสนิทรพัยท์ีเ่กีย่วขอ้งเป็นจาํนวนทัง้หมดทีต่ราสารอนุพนัธ ์CDOs จะยมืได ้
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 คณุภาพสนิเชือ่ของมลูคา่ทางการตลาดในตราสารอนุ พนัธ ์CDOs ทีจ่ะ

ขายต่อสนิทรพัย ์ และความสามารถในการจา่ยคนืกองหน้ี  ดงันัน้มลูคา่ทางการตลาดของสนิทรพัย์

นัน้จะตอ้งถกูประเมนิทุกวนั  มกีารใชอ้ตัราลว่งหน้า  และมกีารคาํนวณจาํนวนหน้ีทีอ่นุมตัใิหไ้ด ้

 

 ตวัอยา่งเช่น  หากตวัเลขทีไ่ดเ้ป็น  100 ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ  แต่ CDOs มี

หน้ีอยู ่110 ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ  นกัลงทุนทีล่งทุนนัน้จะตอ้งเลอืกทาํทางใดทางหน่ึงในสองทาง  คอื  

จะขายสนิทรพัยบ์างสว่น   และชาํระห น้ีคนืหน้ีบางสว่น   จนกระทัง่จาํนวนจรงิของหน้ีนัน้น้อยกวา่

จาํนวนหน้ีของผูท้ีไ่ดร้บัการอนุมตั ิ หรอืผูถ้อืหุน้ทุนของตราสาร CDOs  และสามารถจา่ยกระแสเงนิ

สดในตราสารดงักลา่วเพิม่ขึน้  หากไมม่กีารดาํเนินการใดทีม่ปีระสทิธภิาพ   และเกดิประโยชน์ต่อ

หลกัทรพัยใ์นการลงทุน   ตราสารอนุพนัธ ์ CDOs ทัง้หมดนัน้จะถกูนําออกขาย   และจะมกีารชาํระ

หน้ีคนืทัง้หมด   และนํากระแสเงนิสดทีค่งเหลอืคนืใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ทุน  ซึง่โครงสรา้งสนิเชือ่มลูคา่ทาง

การตลาดนัน้มลีกัษณะคลา้ยเป็นบุคคลทีต่อ้งรบั   และเผชญิกบัการเรี ยกหลกัทรพัยค์ํ้าประกนั

เพิม่เตมิจากบญัชนีายหน้าของผูล้งทุน  ซึง่หากว่าไมม่กีารนําหลกัทรพัยค์ํ้าประกนัมาใส่เพื่อเพิม่เตมิ

ในหลกัทรพัยก์ารลงทุนนัน้กจ็ะถกูนําออกขายบางสว่นเป็นอยา่งน้อย 

 

 โครงสรา้งสนิเชือ่กระแสเงนิสดไมม่กีารทดสอบมลูคา่การตลาด  แต่มกีาร

กาํหนดขนาดการดอ้ยสทิธโิดยทีก่ระแสเงนิสดหลงัจากการผดินั ดชาํระหน้ีนัน้ควรไดร้บัการ

ครอบคลมุเงนิตน้ของตราสารอนุพนัธ์   และดอกเบีย้   ซึง่ทาํใหม้คีวามแน่นอนเพิม่ขึน้อกีระดบัหน่ึง  

ซึง่เหน็ไดช้ดัวา่   ความแน่นอนทีต่ราสารอนุพนัธ์  CDOs ในระดบั AAA ทีม่กีารดอ้ยสทิธริอ้ยละ 23  

อยูด่ว้ยจะไดร้บัผลตอบแทนเงนิตน้พรอ้มทัง้ดอกเบี้ ยสงูกวา่เมือ่เทยีบกบัความแน่นอนของตราสาร

ซึง่มกีารดอ้ยสทิธเิพยีงรอ้ยละ 8  โดยตราสารอนุพนัธ ์ CDOs กระแสเงนิสดสว่นใหญ่มกีารทดสอบ

มลูคา่ของตราสาร   และความสามารถในการชาํระดอกเบีย้  ซึง่ในการทดสอบเหลา่น้ีจะเป็นการหา

ว่า  กระแสเงนิสดทีต่อ้งใชห้ลกัทรพัยค์ํ้าประกนันั ้ นถูกแบ่งไปยงัทุน   และกองหน้ีดอ้ยสทิธิ   หรอืมี

การโอนไปชาํระเงนิตน้ของกองหน้ีลาํดบัตน้แทน  หรอืนําไปซือ้สนิทรพัย์  เพื่อนํามาเป็นหลกัทรพัย์

คํา้ประกนัเพิม่เตมิ  จากทีก่ลา่วมานัน้สามารถแสดงเป็น เมตรกิซข์องโครงสรา้งตราสารอนุพนัธ ์ 

CDOs ไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 2 : เมตริกซโ์ครงสร้าง CDOs   

 

สินทรพัย ์ หน้ี วตัถปุระสงค ์ โครงสร้าง 

สินเช่ือ 

เงนิกูย้มืผลตอบแทน

สงู 

 

อตัราดอกเบีย้คงที/่

ลอยตวั 

 

การคา้สว่นต่างกาํไร 

 

กระแสเงนิสด 

 

การจดัการเงนิทุนทีม่ ี

โครง สรา้งระดบัสงู 

PIK/ไมเ่ป็น PIK บญัชงีบดุล มลูคา่การ 

ตลาด 

การจดัการเงนิทุนที่มี

โครงสรา้งอยูร่ะหวา่ง

กลาง 

 กจิการเป็นผูร้เิริม่  

ตัว๋เงนิ 

 

ไดร้บัการรบัรอง/ไมม่ี

การปรบั 

ระยะสัน้/ระยะยาว 

 

  

พนัธบตัร

ผลตอบแทนสงู 

ถอนลา่ชา้/ออกใหม่

เรือ่ย ๆ 

  

ลกูหน้ีในตลาดเกดิ

ใหม่ 

ทรพัยส์งัเคราะห์ 

ไมม่กีารสนบัสนุน

เงนิทุนใน 

ลาํดบั ตน้สดุ 

 

  

 

ท่ีมา :  Douglas J. Lucas,Laurie S. Goodman,Frank J. Fabozzi & Rebecca Manning.  

(2007).  Developments in Collateralized Debt Obligations: New Products and 

Insights.  New Jersey: John Wiley & Sons Inc. 

 

 ซึง่จากทีก่ลา่วมาขา้งตน้   และการแสดงโครงสรา้งของสนิเชื่อทีม่คีว าม

เกีย่วขอ้งกบัตราสารอนุพนัธ ์ CDOs นัน้  เป็นการตอบคาํถามในเบือ้งตน้   และเป็นการทาํความ
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เขา้ใจเกีย่วกบัการพฒันา  และความสมัพนัธใ์นสว่นต่าง  ๆ ทีป่ระกอบกนั  จนทาํใหต้ราสารอนุพนัธ ์ 

CDOs เป็นทีน่่าสนใจต่อนกัลงทุนไดอ้ยา่งไร 

 

 ตราสารอนุพนัธด์งักลา่วอยูใ่นรปูแบบของสิ นเชื่อทีอ่ยูอ่าศยั Mortgage 

Backed Securities (MBSs) ซึง่มผีูท้ ีเ่กีย่วขอ้งในตลาดตราสาร CDOs (Collateralized Debt 

Obligations) ดงัแผนภาพต่อไปน้ี 

 

ภาพท่ี 5 : ผูเ้ก่ียวข้องในตลาด CDOs (Collateralized Debt Obligations) 

 

 

 

 

 

 

Fees                     Annual Fees based on AUM Struchring    

         

 

                     

                                                                           Initial   

                                                                         Investment 

  

                Annual Servicing Fees 

           

              

                    Principal&Interest  

                                                                                เงนิทุนและดอกเบีย้          

 

         

ท่ีมา :  สธุ ี เหลอืงอรา่มกุล.  3 เครือ่งมอืทางการเงนิทีเ่ขยา่โลก.  วารสารการเงนิการคลงั,  

62(2552), 33-42. 

Portfolio Manager 

ผูบ้ริหารหลกัทรพัยล์งทนุ 

 
Deal (CDOs) 

Special Purpose 
Vehicle (SPV) 

นิติบคุคลเฉพาะกิจ 

BNY Roles 

Trustee 

Paying Agent 

Other Services 

 

Investor 

นักลงทนุ 

 

Underwriter 

ผูร้บัประกนั 
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 การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยใ์นช่วงแรก  ๆ เป็นการแปลงสนิทรพัย์

แบบธรรมดา  โดยเน้ นสนิทรพัยท์ีนํ่ามาแปลงเป็นหน้ี ไม่ ใช่สนิทรพัยท์ัว่ไป  หรอือาจมกีารเน้น

เฉพาะเจาะจงว่า   เป็นตราสารหน้ี   ซึง่ความเสีย่งทีส่าํคญัทีไ่ดร้บัจากการแปลงสนิทรพัยเ์ป็น

หลกัทรพัยน์ัน้  คอื  หน้ีถูกแปลงเป็นสนิทรพัยน์ัน้กลายเป็นหน้ีเสยี (Credit Default)  แต่ภายหลงัมี

การพฒันา CDOs ไปอกีขัน้   ทาํใหเ้กดิควา มซบัซอ้นมากขึน้   โดยการสรา้งเป็น Synthetic 

Collateralized Debt Obligations (SCDOs) ทีม่กีารโอนความเสีย่งจากหน้ีไปยงัตราสารอื่นใน

กระบวนการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์  หรอืการแปลงหน้ีใหเ้ป็นหลกัทรพัย ์ ทาํใหน้กัลงทุน

สามารถลงทุนในตราสารทีต่อ้งการได ้ แต่การลงทุ นในตราสารหน้ีทีถ่กูนํามารวมกนัจะมรีะดบัของ

ความเสีย่งทีแ่ตกต่างกนั  ซึง่ก่อนทีจ่ะมกีารนําตราสารหน้ี CDOs ออกขายแก่นกัลงทุน  CDOs  

จะตอ้งถูกแบ่งชัน้  เพื่อใหน้กัลงทุนสามารถเลอืกระดบัของการลงทุน  รวมทัง้ความเสีย่งทีผู่ล้งทุนจะ

ไดร้บัจากการเลอืกลงทุนในตราสารแต่ละชัน้  ดงัแผนภาพต่อไปน้ี 
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ภาพท่ี 6 : การแบ่งลาํดบัชัน้ความเส่ียง (Tranches) 

 

 

 

 

 

   

 

   

 

     

 

  

 

 

 

   

   

  

 

 

ท่ีมา :  บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน เอม็เอฟซ ีจาํกดั (มหาชน).  (2553).  ทนัศพัทก์ารเงนิ.   

คน้เมือ่ 10 เมษายน 2553: จากhttp://www.mfcfund.com/mfc/images/vocabulary/ 

Collateralized-Debt-Obligations-sritala.pdf. 

 

 จากแผนภาพในการแบ่งลาํดบัชัน้ความเสีย่งนัน้  เป็นการแบ่งภาระ   และ

ความเสีย่งทีแ่ตกต่างกนั  โดยสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 ระดบัดว้ยกนั  คอื 

 

รายรบัจากสนิทรพัยท์ีนํ่ามาผกูรวมกนั  เช่น  เงนิผอ่นรถรายเดอืน  

(Income generated by the portfolio assets) 

หุน้กูด้อ้ยสทิธ ิ(EQUITY) 

สนิทรพัย ์(Assets) 

สนิทรพัยท์ีนํ่ามาผกูรวมกนั  

เช่น  สนิเชือ่ต่าง ๆ เพื่อใหม้ี

ลกัษณะคลา้ยหุน้กู้ 

(Portfolio of Credit) 

(Serving as collateral for the  

liabilities) 

หลกัทรพัย ์LIABILITIES 

  AAA 

  AA 

  A 

BBB 

 

หน้ีสญูหรอืภาระในกรณทีีเ่กดิจากสนิทรพัยท์ีนํ่ามาผกูรวมกนัไม่

สามารถชาํระดอกเบีย้และเงนิตน้ 

(Losses incurred on the Portfolio Assets) 

http://www.mfcfund.com/mfc/images/vocabulary/�
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 1. ระดบัทีเ่รยีกวา่   “Senior Tranche” (อนัดบั AAA) เป็นระดบัสงูสุด  

โครงสรา้งเงนิทุน  CDOs (Collateralized Debt Obligations) เป็นระดบัทีใ่หผ้ลตอบแทนตํ่า  แต่มี

ความมัน่คงสงูสดุ  ซึง่ตราสารในระดบัน้ีจะไดร้บัการจดัอนัดบัจาก A ไปจนถงึ AAA  โดยผูล้งทุนใน

ระดบัน้ีจะไดร้บัการประกนัผลตอบแทนในระดบัหน่ึ ง  โดยรายรบัทัง้หมดทีไ่ดจ้าก CDOs 

(Collateralized Debt Obligations)  หลงัจากทีม่กีารหกัคา่ใชจ้า่ยทัง้หมดตามทีไ่ดต้กลงกนัไวก่้อนที่

จะจ่ายใหแ้ก่ระดบัอื่น  ซึง่ในระดบั Senior จะไดร้บัความเ สยีหายกต่็อเมือ่ ระดบั Mazzanine รบั

ความเสยีหายจนเป็นศนูยแ์ลว้ 

 

 2. ระดบัทีเ่รยีกวา่ “Mazzanine” (อนัดบั AA หรอื BB) เป็นระดบัทีส่งูกวา่

ระดบั Equity แต่ไดร้บัผลตอบแทนตํ่ากว่า  ตราสารในระดบัน้ีจะไดร้บัการจดัอนัดบัตํ่ากวา่  A  ทาํให้

เป็นทีนิ่ยมมาก  เช่น  บรษิทัประกนัภยั  สถาบนัการเงนิ  เป็นตน้  เหตุผลทีต่ราสารใน ระดบัน้ีไดร้บั

ความนิยมอกีประการ  คอื  โอกาสน้อยทีก่วา่ระดบัน้ีจะเกดิความเสยีหาย 

 

 3. ระดบัทีเ่รยีกวา่ “Equity” (ไมม่กีารจดัอนัดบั ) เป็นระดบัทีม่กีารลงทุน

จรงิ  และเป็นระดบัทีไ่ดร้บัผลตอบแทนสงูกว่าระดบัอื่น   เพราะมคีวามเสีย่งทีส่งูจนไมม่กีารจดั

อนัดบัตราสารทีอ่ยูใ่นระดบัน้ี  ซึง่เหตุผลทีร่ะดบั  Equity น้ีมคีวามเสีย่งสงู   เน่ืองจากว่าหากเกดิ

ความเสยีหายจะตอ้งรบัผลเสยีหายทัง้หมดก่อนระดบัอื่น ๆ  และในขณะเดยีวกนัถา้การลงทุนในตรา

สารระดบัน้ีทาํกําไรไดม้ากเมือ่หกัค่าใชจ้่ายทัง้หมดใหร้ะดบัอื่นก่อน   แลว้จงึจะทาํมาจา่ยใหแ้ก่ระดบั  

Equity   

 

 ในการแบ่งอนัดบัชัน้จงึเป็นขอ้ดขีอง  CDOs (Collateralized Debt 

Obligations)  คอื  หลกัทรพัยท์ีอ่อกสามารถแบ่งความเชื่อถอื   ซึง่นกัลงทุนสามารถเลอืกลงทุนได้

แลว้  ยงัสามารถกาํ หนดระยะเวลาในการลงทุ นในอายขุอง  CDOs (Collateralized Debt 

Obligations)  แต่อยา่งไรกต็าม  ความเสีย่งทีน่กัลงทุนตอ้งระมดัระวงั  คอื  การเลอืกลงทุนในอนัดบั

ทีต่ํ่าเช่น BB  แมว้า่ผลตอบแทนในอนัดบัชัน้น้ีจะมากกวา่ชัน้อื่นกต็าม   แต่ความเสีย่งทีไ่ดร้บันัน้มี

มากเช่นกนั  ทาํใหผู้ล้งทุนตอ้ง รบัภาระความเสีย่งจากการสญูหน้ี  และจ ากการพฒันาตราสารทาง

การเงนิอยา่ง  CDOs (Collateralized Debt Obligations) ทีผู่ล้งทุนตอ้งรบัความเสีย่งนัน้ไดม้กีาร

พฒันาตราสารดงักลา่ว   เพือ่เป็นการโอนความเสีย่งจากพอรต์หน้ีไปสูต่ราสารชนิดอื่น  โดยมี การ

ออกตราสารอนุพนัธด์า้นเ ครดติ (Credit Derivative) มาเป็นตวักลางในการถ่ายโอนความเสีย่งดา้น
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เครดติออกไป  ซึง่เป็นการถ่ายโอนเพยีงความเสีย่งโดยทีไ่มม่กีารโอนสนิทรพัย์   หรอืเงนิทุน  ตรา

สารทีอ่อก  และใชเ้ป็นตวักลางในการถ่ายโอนความเสีย่ง  เรยีกวา่  Credit Default Swap (CDS) 

  

 3.1.1.2.2  Credit Default Swap (CDS) 

 

 CDS
26

 

 ยอ่มาจาก Credit Default Swap เป็นตราสารทีอ่ยูใ่น

กลุ่มของ  Credit Derivative ถอืเป็นการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยท์ีแ่ตกต่างจากการแปลง

สนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยแ์บบธรรมดา  เน่ืองจากเมือ่มกีารออกตราสาร  CDOs (Collateralized Debt 

Obligations) เป็นจาํนวนมาก   และไดร้บัความสนใจจากนกัลงทุน  จงึเป็นจดุเริม่ตน้ของการพฒันา

นวตักรรมทางการเงนิทีม่คีวามซบัซอ้นมากขึน้  อยา่งการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยโ์ดยทีไ่มม่ี

การโอนสนิทรพัยท์ีแ่ทจ้รงิ  เป็นเพยีงการโอน สนิทรพัยท์ีท่าํการสงัเคราะหข์ึน้   หรอืเรี ยกว่า  

Synthetic Securitization  ในการออกตราสารประเภทน้ีไดอ้อกโดยธรุกรรมทีเ่กีย่วกบัอนุพนัธใ์น

การโอนความเสีย่ง  ซึง่ปกตแิลว้ การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ (Securitization) ตามปกตเิป็น

การระดมทุนโดยผูท้ีส่รา้งสนิทรพัยข์ึน้   ซึง่การระดมทุนเช่นว่ าน้ี  เรยีกว่า  Cash Structure  แต่

ในทาง Synthetic Securitization แตกต่างจาก  Cash ตรงทีไ่มม่กีารโอน   และเงนิเขา้มาเกีย่วขอ้ง  

และการโอนสนิทรพัยก์ม็ไิดม้กีารโอนทีแ่ทจ้รงิเป็นเพยีงการโอนโดยผา่นสญัญาอนุพนัธม์ี

วตัถุประสงคใ์นการโอนความเสีย่งดา้นเครดติ  อนุพนัธท์ีนํ่ามาใชน้ัน้   คอื  Credit Derivative  หรอื

เรยีกว่า  Credit Default Swap (CDS)  ซึง่ CDS นัน้เป็นการทาํสญัญาระหวา่งสองฝา่ย  คอื  ผูซ้ือ้

ประกนัความเสี่ ยง  และผูข้ายประกนัความเสีย่ง  CDS จงึเป็นสญัญาสองฝา่ยทีผ่กูตดิอยูก่บัฝา่ยที่

สาม  คอื  ผูอ้อกตราสารอยูภ่ายใตป้ระกนั  ดงัต่อไปน้ี 

 1. ฝา่ยแรก   ผูซ้ือ้ประกนัความเสีย่งเครดติ  (Default 

Protection Buyer) ซึง่จะไดร้บัความคุม้ครองความเสยีหายหากวา่ตราสารทีล่งทุนทีอ่ยูภ่ายใต้

ประกนัเป็นหน้ีเสยี 

 

 2. ฝา่ยทีส่อง  เป็ นผูข้ายประกนัความเสีย่งเครดติ  (Default 

Protection Seller) เป็นผูจ้า่ยคา่เสยีหายเมือ่ตราสารเกดิเป็นหน้ีเสยี 

    
                                                 
 

26 ต่อไปในทีน้ี่ CDS ยอ่มาจาก Credit Default Swap  หมายถงึ  ตราสารอนุพนัธใ์นการป้องกนัความ

เสีย่ง 
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ภาพท่ี 7 : การทาํธรุกรรม Credit Default Swap (CDS) 

 

        Principal repayment if                         

            No default                                 Libor                    

                           -----------------                     <-------------- 

                             Libor+Spread                          Libor+Default   

                                                                       

                         -  ------------------             <----------------- 

              Recovery in event of default            Principal minus recovery in 

                                                                       Event of default 

 

ท่ีมา :  สุธ ี เหลอืงอรา่มกุล.  3 เครือ่งมอืทางการเงนิทีเ่ขยา่โลก.  วารสารการเงนิการคลงั,  

62(2552), 33-42. 

    

 ซึง่ผลตอบแทนทีผู่ข้ายประกนัความเสีย่งไดร้บั  คอื  

คา่ธรรมเนียมรายปีทีค่าํนวณจากคา่ของ  CDS Spread ทีไ่ดต้กลงทาํสญัญากนั  ค่า  CDS Spread  

ขึน้อยูก่บัความเสีย่งของตร าสารทีล่งทุน  ผู้ ทีล่งทุนในตราสารอนุพนัธอ์ยา่ง  CDS มหีลายกลุ่ ม

ดว้ยกนั  โดยส่วนใหญ่แลว้เป็น กลุม่ของธนาคาร   รวมไปถงึนกัลงทุนของสถาบนัใหญ่  ๆ  และ

สถาบนัการเงนิซึง่เป็นทัง้ผูซ้ือ้  และผูข้ายประกนัความเสีย่ง   เป้าหมายเพือ่เป็นการสรา้งรายไดจ้าก

คา่ธรรมเนียมทีท่าํกา รซือ้ขาย  ผูท้ีล่งทุนทีส่าํคญัอกีกลุม่   คอื  บรษิทัประกนัภยัทีท่าํหน้าทีใ่นการ

ขายประกนัความเสีย่ง  ในการซือ้ขายตราสารอนุพนัธ์  CDS น้ีเป็นการซือ้ขายกนันอกตลาด   หรอืที่

เรยีกกนัว่า  ตลาดรอง Over The Counter (OTC)  นบัตัง้แต่มกีารพฒันา  Synthetic Securitization  

ทาํใหต้ลาดการซือ้ขาย CDS มกีารขยายตวัออกไปอยา่งเป็นวงกวา้ง  ทาํใหเ้กดิการเกง็กาํไรในตรา

สารอนุพนัธด์งักลา่ว  เน่ืองจากการลงทุนในตราสารอนุพั นธ ์CDS นัน้มกีารแกไ้ขปญัหาทีเ่กดิจาก

ความซบัซอ้นซึง่แตกต่างจากการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยแ์บบธรรมดาหลายประการ  ดงัน้ี 

 

 1. เป็นการแยกการระดมทุน  เน่ืองจากความเสีย่งทีม่อียูใ่น

สนิทรพัยไ์ดถู้กโอนไปแลว้โดยการทาํ  Credit Derivative โดยเป็นการแปลงสนิทรพัยแ์บบ  

Synthetic Securitization ซึง่เป็นการหลกีเลีย่งปญัหาในการโ อน  มคีวามรวดเรว็   และไมยุ่ง่ยาก 

เพราะถา้เป็นการแปลงสนิทรพัยแ์บบ  Cash นัน้  การโอนสนิทรพัยไ์ปยงันิตบุิคคลเฉพาะกจิจะตอ้ง

 

Borrower 

Protection      

Buyer 
Protection 

Seller 



93 
 

เป็นการขายทีแ่ทจ้รงิ  หรอืการขายขาด (True Sale) ซึง่การขายดงักลา่วตอ้งเป็นไปตามทีก่ฎหมาย

กาํหนด   และหลายประเทศยงัมกีาร ออกกฎหมายบงัคบัใหต้อ้งแจง้แก่ลกูหน้ีก่อนหากมกีารโอน

สนิทรพัยไ์ปยงับุคคลทีส่าม  รายละเอยีดทีต่อ้งปฏบิตักิม็มีากมาย 

   

 2. ในการโอนสนิทรพัยไ์ป ยงันิตบุิคคลเฉพาะกจิ  โดยการทาํ 

Synthetic Securitization สามารถโอนไดโ้ดยทาํตามมาตรฐานของ  ISDA  เอกสารมเีป็นจาํนวน

น้อย  เน่ืองจากไมม่กีารโอนสนิทรพัยท์ีแ่ทจ้รงิ  เป็นการโอนเฉพาะความเสีย่งเท่านัน้  ในขณะทีห่าก

โอนแบบ Cash Securitization มงีานดา้นเอกสารทีต่อ้งเตรยีมมากมาย  รวมถงึคา่ใชจ้า่ยในการจา้ง

นกักฎหมายในการเตรยีมเอกสาร 

 

 3. หลกีเลีย่งการเสยีภาษซีํา้ซอ้น   และไมต่อ้งเสยีภาษี

ล่วงหน้า  เน่ืองจากกา รแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยแ์บบ  Cash Securitization เป็นการออกตรา

สารหลายชัน้ดว้ยกนั   ซึง่กวา่จะไดร้บัผลประโยชน์ครบจากการหกัคา่ใชจ้า่ยในสว่ นอื่น ๆ  ซึง่ถอืวา่

เป็นรายไดท้ีไ่ม่ สามารถนํามาหกัคา่ใช้ จา่ยในส่วนใด  ๆ ได้  ผลตอบแทนสว่นน้ีสรรพากรถอืเป็น

รายได้  และตอ้งเสยีภาษอีกีร อบหน่ึง  แต่หากว่าเป็น  Synthetic Securitization ไมต่อ้งมปีญัหาน้ี

และไมจ่าํเป็นทีต่อ้งเสยีภาษลี่วงหน้า   เพยีงแต่จา่ยคา่ธรรมเนียมใหแ้ก่ผูท้ีคุ่ม้ครองใหแ้ก่นิตบุิคคล

เฉพาะกจิ  ซึง่สามารถนํามาหกัเป็นคา่ใชจ้า่ยในการจา่ยใหแ้ก่ผูล้งทุนได ้

 

 4. ไมม่ปีญัหาความไมแ่น่นอนทางบญัชขีองรายได้   เน่ืองจาก

ไมม่กีารโอนสนิทรพัยท์ีแ่ท้ จรงิ  การรบัรูน้ัน้รบัรูไ้ดจ้ากผลประโยชน์จากการจา่ยผลประโยชน์จาก

สนิทรพัยซ์ึง่เป็นหลกัทรพัยต์ามปกตริบัรูไ้ดใ้นทางบญัช ี แต่หากเป็นการทาํ Cash Securitization 

จะตอ้งมกีารประเมนิ   และรวมกําไร   และขาดทุนจากการขายสนิทรพัยใ์ห้ นิตบุิคคลเฉพาะกจิ  ซึง่

ในทางปฏบิตัแิลว้สามารถทาํไดย้าก 

 

 5. การทาํ Synthetic Securitization เป็นการรกัษาความ

ยดืหยุน่  และรกัษาขนาดของสนิทรพัย ์ เน่ืองจากวา่ไมม่กีารโอนสนิทรพัยอ์อกจากงบดลุ   ทาํให้

ขนาดของสนิทรพัยย์งัมขีนาดคงเดมิ  ซึง่การแปลงสนิทรพัยด์งักลา่วนัน้ยงัเป็นการรกัษา

ความสมัพนัธร์ะหวา่งสถา บนัการเงินกบัลกูหน้ี   เน่ืองจากการทาํแบบ Synthetic Securitization  

เป็นเพยีงการโอนความเสีย่ง   ทาํใหส้ทิธใินสนิทรพัยย์งัคงเป็นของสถาบนัการเงนิ   ทาํใหย้งัมสีทิธิ

ในการตดัสนิใจทีจ่ะลด  หรอืเพิม่อยา่งไรกไ็ด ้ แต่หากว่าเป็นการทาํแบบ  Cash Securitization  การ
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โอนสนิทรัพยท์าํใหส้ทิธโิอนไปยงันิตบุิคคลเฉพาะกจิดว้ย  ทาํใหส้ถาบนัการเงนิเปลีย่นจากเจา้ของ

สนิทรพัยไ์ปเป็นเพยีงแค่ผูด้แูลสนิทรพัยเ์ท่านัน้กต็ดัสนิใจ   และสรา้งเงือ่นไขใด  ๆ จงึไมส่ามารถทาํ

ไดอ้กี 

 

ตารางท่ี 3 : ข้อแตกต่างระหว่าง Cash Securitization  และ Synthetic Securitization 

 

 Cash Securitization Synthetic Securitization 

1. วตัถุประสงค ์ เพือ่การระดมทุน/เพิม่สภาพ

คล่อง/โอนพอรต์ฟอรโิอเงนิกู ้

โอนความเสีย่งออกจากพอรต์

บรหิารทุนตามกฎหมาย  และ

ทุนเศรษฐกจิ 

2. การโอนสนิทรพัย ์ โอนเงนิกูส้นิเชื่อออกจากงบดุล ไมม่กีารโอนหน้ีตามกฎหมาย 

โอนเฉพาะความเสีย่ง  และใช ้

Credit Derivative หรอื CDS 

3. Off Balance Sheet ใชเ้กณฑข์อง GAAP โอนเงนิกู้

ออกจากงบดุล 

ไมนํ่าไปสูก่ารโอนนอกงบดุล 

4. ผลต่อทุนสาํรองตาม

กฎหมาย 

ลดความจาํเป็นของการเพิม่ทุน  

ขนาดของสนิทรพัยท์ีโ่อนออก

จากงบดุล 

ลดความจาํเป็นตอ้งเพิม่ทุนตาม

ขนาดสนิทรพัยท์ีค่ํา้ประกนั  

สนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง 

5. มาตรฐานบญัช ี FAS140/IAS39  เรือ่งการขาย

สนิทรพัย ์

FAS133/IAS39  เรือ่งการ

เปลีย่นแปลงอนุพนัธ ์

6. ปฏบิตัติามกฎหมาย 

 

ยุง่ยาก  และตน้ทุนสงู ไมเ่กีย่วกบักฎหมายมากนกั 

7. ความเสีย่งนกัลงทุน 

 

 

เสีย่งจากหน้ีของสนิทรพัยท์ี่

เป็นหลกัประกนั 

รบัความเสีย่งจากสนิทรพัยท์ี่

เป็นหลกัประกนั 

 

 จากพฒันาการตราสารอนุพนัธใ์นการทาํ  Synthetic Securitization ดงัที่

กลา่วมานัน้มกีารซือ้ขายกนัในตลาด  OTC ซึง่ยงัขาดการกาํกบัดแูลอยา่งสิน้เชงิ   และเป็นตลาดที่

ไมม่กีารบนัทกึโดยหน่วยงานภาครฐัว่ า  หากเกดิความเสยีหายเกดิขึน้ผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยม์ี

สนิทรพัยท์ีจ่ะนํามาชดใชไ้ ดจ้รงิ  และตราสารอนุพนัธท์ีใ่ช้  Credit Derivative นัน้เป็นตราสารทีม่ตีน้
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กําเนิดมาจากสหรฐัอเมรกิา   ทาํใหร้ฐับาลของสหรฐัอเมรกิาจาํเป็นตอ้งหามาตรการในการควบคมุ  

เพราะตราสารอนุพนัธเ์ช่นวา่น้ีเป็นทีนิ่ยมกนัอยา่งแพรห่ลาย  ทาํใหย้ากทีจ่ะควบคมุ  และกํากบัดแูล

ไดอ้ยา่งจรงิจงั 

 

3.2  มาตรการทางกฎหมายในการควบคมุ  กาํกบั  และ/หรือดแูลปัญหาการออกตราสารหน้ี   

และตราสารอนุพนัธข์องประเทศไทย 

 

 ในประเทศไทยการกาํกบัดแูลตราสารทางการเงนิถอืวา่มคีวามสาํคญัเป็นอยา่งมา ก  ซึง่ใน

อดตีมหีน่วยงานทีค่วบคมุดแูลงานต่าง  ๆ  คอื  กระทรวงการคลงั  กระทรวงพาณชิย ์ ธนาคารแห่ง

ประเทศไทย  ทาํใหเ้กดิความซบัซอ้นและลา่ชา้  เน่ืองจากการพฒันาตราสารทางการเงนิในปจัจบุนั

เพือ่ตอบสนองความตอ้งการของนกัลงทุนเริม่มคีวามซบัซอ้นมากยิง่ขึน้  ดงันัน้ในการ กํากบัดแูล

และการพฒันาตราสารทางการเงนิใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้  จงึไดม้กีารตราพระราชบญั ญตัิ

หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์  พ.ศ. 2535 ขึน้เมือ่วนัที่ 16 มนีาคม พ.ศ. 2535  และมผีลบงัคบัใช้

ตัง้แต่วนัที ่ 16 พฤษภาคม พ.ศ. 2535 เพือ่เป็นกฎหมายแมบ่ทในการพฒันา  และกํากบัดู แล  

รวมทัง้ไดม้กีารจดัตัง้สาํนกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์  (สาํนกังาน

คณะกรรมการ  ก.ล.ต.)  โดยมคีณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยเ์ป็นผูก้ําหนด

นโยบายและดาํเนินงาน 

 

 3.2.1  แนวทางในการกาํกบัดแูลการประกอบธรุกิจหลกัทรพัยต์ามพระราชบญั ญติั

หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 

 

  สาํนกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์  มหีน้าทีใ่นการออก

กฎเกณฑ์   และแนวทางในการดาํเนินการกาํกบัดแูล   โดยเน้นการแขง่ขั น  และผลกระทบที่

เกีย่วขอ้งกบัทัง้ทางภาคเอกชน   และระบบตลาดทุน  ซึง่ในการออ กกฎเกณฑก์ํากบัดู แลไดแ้บ่ง

ออกเป็น 5 ดา้นทีส่าํคญั  คอื 

 

 1. การออกและเสนอขายหลกัทรพัยแ์ก่ประชาชน 

     

 กฎหมายไดเ้ปิดโอกาสใหผู้ล้งทุนสามารถทาํการเสนอขายหลกัทรพัยป์ระเภท

ต่าง ๆ ต่อประชาชนไดโ้ดยตรง  ไมว่า่จะเป็นตราสารหน้ี  ตราสารทุน  ฯลฯ  ซึง่บรษิทัทีเ่สนอขาย
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หลกัทรพัยแ์ก่ประชาชนนัน้จะตอ้งเปิดเผยขอ้มลูแก่ประชาชนอยา่งถกูตอ้งครบถว้น  เพยีงพอ   และ

ทนัต่อเหตุการณ์  นอกจากน้ียงัตอ้งมกีารปรบัปรงุขอ้มลู  เพือ่ใหน้กัลงทุนสามารถเขา้ถงึขอ้มลู   

และใชข้อ้มลูนัน้ในการประกอบการตดัสนิใจในการลงทุน 

 

 2. การกํากบัดแูลธุรกจิหลกัทรพัย ์

    

 การกาํกบัดูแลธรุกจิหลกัทรพัยน์ัน้  สาํนกังาน  ก.ล.ต.
27

     

 กําหนดว่า  จะตอ้งไม่

มอุีปสรรคต่อการประกอบธรุกจิของเอกชน   และในขณะเดยีวกนัตอ้งเป็นการสง่เสรมิใหต้ลาดทุน

ดาํเนินไปอยา่งมปีระสทิธภิาพ  และตอ้งมคีวามมัน่คงของฐานะทางการเงิ น  ความเสีย่งของระบบ

ปฏิบตังิานตอ้งมคีวามรดักุม  ควา มเสีย่งดา้นบรกิาร   และการปฏิ บตัต่ิอลกูคา้  ความเสีย่งดา้น

โครงสรา้ง  และการจดัการดา้นเทคโนโลย ี 

 3. การกาํกบัดแูลธรุกจิจดัการลงทุน 

 

 สาํหรบัธรุกจิจดัการตลาดทุน  ไมว่า่จะเป็นการจดัการกองทุน รวม  การจดัการ

กองทุนส่วนบุคคลจากธุรกจิขา้งตน้  เพื่อใหเ้กดิความมัน่ใจวา่  การจดัการการลงทุนมปีระสทิธภิาพ

และคาํนึงถงึผลประโยชน์  สาํนกังาน ก.ล.ต. จงึมกีารกาํกบัดแูลทีเ่ขม้งวดควบคูไ่ปกบัการใหค้วามรู้

ความเขา้ใจแก่นกัลงทุน 

   

 4. การกาํกบัดแูลตลาดรอง 

 

 ตลาดรอง Secondary Market  คอื  ตลาดทีร่องรบัการซือ้ขายหลกัทรพัยท์ีม่ ี

การเสนอข ายกนัมาแลว้ในตลาดแรก  ซึง่ตลาดรองนัน้มหีน้าทีส่นบัสนุนตลาดแรก   เพื่อเป็นการ

กระตุน้ใหเ้กดิสภาพคลอ่งระหวา่งผูล้งทุนในหลกัทรพัย ์ โดยมกีารขยายบทบาทไปเป็นตลาดรอง

ของตราสารหน้ี   และตราสารอนุพนัธแ์หง่ประเทศไทย  ในการกาํกบัดแูลตลาดรองนัน้  สาํนกังาน  

ก.ล.ต. ใหค้วามสาํคญักบัระบบการซือ้ขายทีม่ปีระสทิธภิาพ  หลกัทรพัยท์ีซ่ ือ้ขายตอ้งมกีารเปิดเผย

ขอ้มลูอยา่งถกูตอ้งครบถว้น  ราคาหลกัทรพัยท์ีส่ะทอ้นอุปสงคแ์ละอุปทาน  ระบบชาํระราคา   และ

ส่งมอบตอ้งมคีวามมัน่คง 

 
                                                 
 

27 ต่อไปในทีน้ี่ ก.ล.ต.  หมายถงึ  คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
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 5. การกระทาํอนัไมเ่ป็นธรรมในการซือ้ขายหลกัทรพัย ์

    

 ประเภทของความผดิเรือ่งน้ีเป็นในสว่นของการป ัน่ราคา  การซือ้ขายขอ้มลูกนั

ภายในองคก์ร  การแพรข่า่วอนัเป็นเทจ็  รวมถงึการซือ้ขายทีม่กีารเคลือ่นไหวทีเ่ป็นการผดิปกต ิ 

ตลาดหลกัทรพัยจ์งึเป็นผูม้หีน้าทีใ่นการดแูลก่อนทีจ่ะส่งเรือ่งใหส้าํ นกังาน ก.ล.ต. ต่อไป  การออก

กฎเกณฑใ์นการกํากบัดแูลต ลาดทุนทีม่คีวามซบัซอ้นมากยิง่ขึ้ นนัน้  หากวา่มคีวามเขม้งวดมาก

เกนิไป กอ็าจสง่ผลกระทบต่อการดาํเนินกจิกรรมทางตลาดการเงนิ  แต่หากวา่กฎหมาย   หรอื

กฎเกณฑอ่์อนมากเกนิไปกอ็าจเป็นการเปิดช่องโหว่ใหก้ลุ่มคนเอาเปรยีบบุคคลอื่นได ้ ดงันัน้ในการ

ประกาศใชก้ฎหมายจงึตอ้งมคีวามล ะเอยีดอ่อนในการพจิารณา   และบงัคบัใชก้ฎหมาย   ซึง่ในการ

บงัคบัใชก้ฎหมายหลกั ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการดาํเนินงานของ ก.ล.ต. มดีงัน้ี 

 

1.  พระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 

 

  2.  พระราชบญัญตัสิญัญาซือ้ขายหลกัทรพัยล์ว่งหน้า พ.ศ. 2546 

 

 3.  พระราชบญัญตักิองทุนสาํรองเลีย้งชพี พ.ศ. 2530 

 

 4.  พระราชกาํหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพือ่ การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์

พ.ศ. 2540  หรอืทีเ่รยีกว่า  Securitization 

 

จากแนวทางในการควบคมุ  กาํกบั  และ /หรอืดแูลตลาดหลกัทรพัยแ์ละตลาด

ทางการเงนิดงัทีไ่ดก้ลา่วมาแลว้ขา้งตน้นัน้  สามารถอธบิายโครงสรา้งของพระราชบญั ญตัิ

หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535  ไดด้งัแผนภาพดงัต่อไปน้ี 
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ภาพท่ี 8 : โครงสร้างพระราชบญัญติัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 

 

 

 

    

 

 

 

 

 

 

     

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา :  ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  สถาบนัพฒันาความรูต้ลาดทุน.  (2552).  สาระสาํคญั 

ของกฎหมายเกีย่วกบัหลกัทรพัยแ์ละสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า.  กรงุเทพฯ: ตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย. 

 

 

 

 

พระราชบญัญติัหลกัทรพัยแ์ละตลาด

หลกัทรพัย ์พ.ศ.2535 
 

บทนิยาม 

และบททัว่ไป  

(มาตรา  1-7) 

การกาํกบั

ดแูล 

(มาตรา8-

31/7) 

ธรุกจิ

หลกัทรพัย ์ 

(มาตรา  90-

152) 

ตลาดหลกัทรพัยศ์นูย์

การซือ้ขาย

หลกัทรพัยอ์งคก์รที่

เกีย่วเน่ือง  (มาตรา  

153-237) 

การกระทาํอนั

ไมเ่ป็นธรรม  

(มาตรา  238-

261) 

การควบคมุการ

ปฎบิตัหิน้าทีแ่ละ

การลงโทษ  

(มาตรา  262-

344) 

การออกและ

เสนอขาย

หลกัทรพัย ์

(มาตรา 32-

89) 

การบรหิาร

การของ

บรษิทัทีอ่อก

หลกัทรพัย ์ 

(มาตรา 

89/1-89/32 

ธรุกจิ

หลกัทรพัย ์ 

(มาตรา  

90-152) 

การครอบงาํ

กจิการ  

(มาตรา  

245-259) 
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 3.2.2  พระราชกาํหนดนิติบคุคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์

พ.ศ. 2540 

 

  ภายหลงัจากการมกีาร ประกาศพระราชกาํหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่ อการแปลง

สนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์  พ.ศ. 2540
28

 

  ทาํใหส้าํนกังานคณะกรรมการกาํ กบัหลกัทรพัยแ์ละตลาด

หลกัทรพัย์พบวา่  กฎหมายทีใ่ชก้นัอยูใ่นปจัจบุนัยงัมคีวามไมช่ดัเจนหลายมาตรา  การบงัคบัใช้

กฎหมายจงึไมม่ปีระสทิธภิาพ  ตามแผนพฒันา เศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาตฉิบบัที่  7 (พ.ศ. 2534-

2539)  รฐับาลมนีโยบายในการพฒันาตลาดการเงนิ  จงึได้ มกีาร ตัง้คณะกรรมการทีม่คีวาม

รบัผดิชอบในการพฒันาตลาดรองสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยั  รวมถงึการศกึษาปญัหา   และอุปสรรคการออก

ตราสารทางการเงนิทีร่องรบัการพฒันาตลาดรอง  จงึเหน็สม ควรทีต่อ้งมกีารบญัญตักิฎหมายเพือ่

รองรบัการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ โดยมกีารออกพระราชกําหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่ อการ

แปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์  พ.ศ. 2540 ขึน้ 28

29
  นอกจากทีก่ลา่วมาขา้งตน้แลว้นัน้  ผลกระทบที่

เกดิจากการเป็นหน้ีของประเทศโลกทีส่าม   ทาํใหบ้รษิทั ใหญ่ ๆ หลายแหง่หนัมาระดมทุนดว้ย

ตนเองมากกวา่การทีจ่ะไปกูเ้งนิจากสถาบนัทางการเงนิแบบเดมิ   อนัเกดิจากภาวะทีเ่รยีกกนัวา่  

Disintermediation  ซึง่คอื  กระบวนการในการตดัตวักลางออกไป   ทาํใหต้น้ทุนในการระดมทุนถกู

ลง29

30
 

    ในการนําสนิทรพัยข์องลกูหน้ีประเภทต่าง  ๆ ทีจ่ะ นํามาแปลงสนิทรพัยเ์ป็น

หลกัทรพัย ์ รวมถงึในการโอนหน้ีจากผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยไ์ปยงันิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่อทีจ่ะแปลง

จากสนิทรพัยด์งักล่าวมาเป็นหลกัทรพัย ์ และนําออกขายโดยนิตบุิคคลเฉพาะกจินัน้  เพือ่ความเป็น

ระเบยีบจงึมมีาตรการทีค่วบคมุการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยด์ั งกล่าวโดยบทบญัญตัทิาง

กฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งดงัต่อไปน้ี 

 

                                                 
 28 ต่อไปในทีน้ี่ พ.ร.ก.ฯ หมายถงึ  พระราชกาํหนดนิตบิคุคลเฉพาะกจิเพือ่การแปลงสนิทรพัยเ์ป็น

หลกัทรพัย ์พ.ศ. 2540 

 
29 จารุดา  เรอืงสวุรรณ,“Securitization  โอกาสทีใ่กลจ้ะมาถงึ,”  (กรุงเทพฯ:ผูจ้ดัการายเดอืน กุมภาพนัธ ์ 

2540),:หน้า185-186. 

 
30 ณฐัพล  ชวลติชวีนิ, “ววิฒันาการและนวตักรรมของตราสารหน้ี,” ในประมวลความรูเ้รือ่งตราสารหน้ี,  

หน้า  4. 
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 1. พระราชกาํหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่ อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์  พ.ศ. 

2540 

 

 2. พระราชบญัญตัธิรุกจิสถาบนัการเงนิ พ.ศ. 2551 

 

 3. ประกาศทีเ่กีย่วขอ้งอื่น ๆ  ไดแ้ก่ 

 

 -  ประกาศ ก.ล.ต. ที ่กจ.31/2540  เรือ่งหลกัเกณฑ์  เงือ่นไข  และวธิกีารแปลง

สนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์   โดยเสนอขายหลกัทรพัยต่์อบุคคลในวงจาํกดัภายในประเทศ  หรอืต่ อผู้

ลงทุนในต่างประเทศ  ลงวนัที ่8 สงิหาคม พ.ศ. 2540 

 

 -  ประกาศ  ก.ล.ต.  เรือ่งแบบคาํขออนุมตัโิครงการการแปลงสนิทรพัยเ์ป็น

หลกัทรพัย์   และแบบคาํขออนุญาตเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหมต่ามโ ครงการพรอ้มเอกสารหลกัฐาน

ประกอบที ่อจ.5/2540  ลงวนัที ่25 สงิหาคม พ.ศ. 2540 

 

 -  ประกาศ  ก.ล.ต. ที่ กจ.3/2541, 11/2543  เรือ่งหลกัเกณฑ์   เงือ่นไข  และ

วธิกีารแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์  โดยเสนอขายหลกัทรพัยต่์อบุคคลในวงจาํ กดัภายในประเทศ  

หรอืต่อผูล้งทุนในต่างประเทศ  ลงวนัที ่12 กุมภาพนัธ ์พ.ศ. 2541, 15 มนีาคม พ.ศ. 2553 

 

 4. ประกาศธนาคารแหง่ประเทศไทย  และประกาศกระทรวงการคลงั  ไดแ้ก่ 

 

 -  ประกาศธนาคารแหง่ประเทศไทยที ่ธปท.ง. (ว) 2546/2541  เรือ่งการอนุญาต

ใหธ้นาคารพาณชิยป์ระกอบ กจิการการจดัการโครงการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์   เพื่อเสนอ

ขายต่อสาํนกัคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ และประกอบกจิการตวัแทนเรยีก

เกบ็หน้ี  ลงวนัที ่2 กรกฎาคม พ.ศ. 2541 

 

 -  ประกาศกระทรวงการคลงั  เรือ่งการอนุญาตใหบ้รษิทัเงนิทุน  บรษิทัเงนิทุน

หลกัทรพัยป์ระกอบกจิการตวัแทนเรยีกเกบ็หน้ี  ลงวนัที ่22 มถุินายน พ.ศ. 2541 
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 -  ประกาศกระทรวงการคลงัเรือ่งอนุญาตใหบ้รษิทัเงนิทุน  บรษิทัเงนิทุน

หลกัทรพัย์   และบรษิทัเครดติฟองซเิอร์   ประกอบกจิการการจดัการโครงการแปลงสนิทรพัยเ์ป็น

หลกัทรพัย์   เพือ่เสนอขายต่อสาํนกัคณ ะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ ลงวนัที ่ 

22 มถุินายน พ.ศ. 2541 

 

สว่นในการเสนอขายหลกัทรพัยข์องนิตบุิคคลเฉพาะกจิจากการแปลงสนิทรพัยเ์ป็น

หลกัทรพัย ์ บทบญัญตัทิีใ่ชใ้นการควบคุมดแูลโดยประมวลกฎหมายแพ่งและพาณชิย ์ 

พระราชบญัญตับิ รษิทัมหาชนจาํกดั พ.ศ. 2535  และพระราชบญั ญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาด

หลกัทรพัย์ พ.ศ. 2535  ตาม พ.ร.ก.ฯ  มาตรา 3
31

  ไดบ้ญัญตัคิาํนิยามของการแปลงสนิ ทรพัยเ์ป็น

หลกัทรพัยว์่า  เป็นกระบวนการทีผู่ร้บัชาํระหน้ีเดมิไดนํ้าสทิธเิรยีกร้ องทีม่อียูเ่หนือลกูหน้ี  โดยการ

นําสญัญาประเภทต่ าง ๆ ทีม่สีภาพคลอ่งตํ่ามา รวมเป็น “กองสนิทรพัย์ ” (Pool Asset)  และนําไป

จาํหน่ายใหแ้ก่นิตบุิคคลเฉพาะกจิ   โดยนิตบุิคคลเฉพาะกจิจะนํากองสนิทรพัยด์งักล่าวไปผ่าน

กระบวนการในการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ และนําหลกัทรพัยด์งักล่าวออกขายใหแ้ก่นกั

ลงทุน  เพือ่เป็นการเพิม่สภาพคลอ่งในตลาดการเงนิ  ทาํใหม้กีารเชือ่มโยงตลาดเงนิกู้ มาสู่ตลาดตรา

สารทางการเงนิ  ซึง่คาํวา่  “สนิทรพัย์”
32

                                                 
 

31 ตามพ.ร.ก.ฯ  มาตรา 3  ไดบ้ญัญตัคิาํนิยามของคาํดงักล่าวไวว้า่  “การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์

(Securitization)  หมายถงึ  การรบัโอนสนิทรพัย์   และออกหลกัทรพัยจ์าํหน่ายแก่ผูล้งทนุ   โดยกาํหนดให้

ผลประโยชน์ตอบแทนแก่ผูถ้อืหลกัทรพัยข์ึน้อยูก่บักระแสรายรบัทีเ่กดิสนิทรพัยท์ีร่บัโอน” 

 นัน้ใหห้มายรวมถงึ   สทิธเิรยีกรอ้งอื่นใ ดทีก่่อใหเ้กดิกระแส

รายรบั  ไมว่า่กระแสรายรบันัน้จะมคีวามแน่นอนหรอืไมก่ต็าม 

 
32 คาํวา่ “สนิทรพัย์” ไม่ไดม้บีญัญตัไิวเ้ป็นการเฉพาะแต่ใหห้มายรวมถงึ  สทิธเิรยีกรอ้งในทรพัยส์นิไว้

ดว้ย  ซึง่ตาม ป.พ.พ.  มาตรา 138  บญัญตัไิวว้า่  “คาํวา่  “ทรพัยส์นิ”  หมายถงึ  ตวัทรพัย ์ และรวมถงึวตัถุ ไม่มี

รปูร่าง  ซึง่อาจมรีาคา   และอาจถอืเอาได้ ”  ซึง่กถ็อืรวมเอาสทิธเิรยีกรอ้งไวด้ว้ย  ฉะนัน้เมื่อนําคาํว่า  “สนิทรพัย์”

ไปใชจ้งึเกดิได ้2 กรณี  คอื 

 กรณีที ่1  คาํวา่ “ทรพัยส์นิ”  ในความหมายอย่างแคบ  กล่าวคอื  ไม่รวมถงึสทิธเิรยีกรอ้งดว้ย  เช่น  

ป.พ.พ.  มาตรา 214  “ภายใตบ้งัคบับทบญัญตั ิ มาตรา  733  เจา้หน้ีมสีทิธจิะใหช้าํระหน้ีของตนจากทรพัยส์นิ

ของลกูหน้ีจนสิน้เชงิ  รวมทัง้เงนิ   และทรพัยส์นิอืน่  ๆ ซึง่บคุคลภายนอกคา้งชาํระแก่ลกูหน้ีดว้ย ”  จะได้คาํวา่  

“ทรพัยส์นิ ”  ตอนตน้ไม่ควรรวมถงึสทิธเิรยีกรอ้งดว้ย   เพราะไดบ้ญัญตัิ ต่างหากแลว้วา่เจา้หน้ีสามารถเรยีก

บคุคลภายนอกชาํระเงนิ   หรอืทรพัยส์นิทีค่า้งชาํระลกูหน้ีได ้ ซึง่กค็อื   สทิธเิรยีกรอ้งไวใ้นตอนทา้ยแลว้   และ

นอกจากน้ียงับญัญตัทิาํนองเดยีวกนัอกี  เชน่  ป .พ.พ.  เรือ่งซือ้ขาย  มาตรา  453  เรื่องเช่าทรพัย ์ มาตรา  537  

เรือ่งเชา่ซือ้  มาตรา 572  และเรื่องยมืใชค้งรปู  มาตรา 640  เป็นตน้ 
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  ซึง่ในทางปกตแิลว้นัน้   การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยเ์ป็นการนํา เอาสนิทรพัย์

และกระแสรายรบัทีไ่ดจ้ากสนิทรพัยน์ัน้มาเป็นหลกัประกนัใหแ้ก่นกัลงทุน  โดยผลตอบแทนทีน่กั

ลงทุนจะไดร้บันัน้  คอื  กระแสรายรบัดงักลา่วนัน่เอง  จะเหน็ไดว้า่   สนิทรพัยท์ีส่ามารถนํามาแปลง

เป็นหลกัทรพัยไ์ดต้อ้งก่อใหเ้กดิรายไดเ้ป็นประจาํ   และสมํ่าเสมอสามารถจ่ ายผลตอบแทนแก่นกั

ลงทุนได ้ แต่อยา่งไรกด็ ี นิตบุิคคลเฉพาะกจิสามารถลดความเสีย่ง  และทาํใหห้ลกัทรพัยท์ีอ่อกโดย

นิตบุิคคลเฉพาะกจิไดร้บัความเชื่อถอืไดจ้ากรปูแบบ   และการกําหนดคุณสมบตัขิองสนิทรพัยไ์ว้

ดงัต่อไปน้ี32

33
 

 

 1. มกีาํหนดระยะเวลาในการชาํระหน้ีอยา่งน้อย  1 ปีขึน้ไป  และต้องการชาํระหน้ีที่

เป็นการแน่นอนอยา่งน้อยเดอืนละครัง้ 

 

 2. ตอ้งมคีุณสมบตัทิีส่อดคลอ้ง  และเหมาะสมกบัความตอ้งการของนกัลงทุน   และ

มขีอ้มลูสถติทิีม่คีวามน่าเชือ่ถอื  และสามารถคาดคะเนความเสีย่งได ้

 

 3. มลูคา่ของสนิทรพัยต์อ้งไมม่กีารเปลีย่นแปลงขึน้ลงอยา่งรวด เรว็เกนิไป  

สามารถกระจายความเสีย่งใหก้บันกัลงทุนไดง้า่ย 

 

 

 

                                                                                                                                                 
 กรณีที่ 2  คาํวา่  “ทรพัยส์นิ”  ในความหมายอย่างกวา้ง  กล่าวคอื  รวมถงึสทิธเิรยีกรอ้งดว้ย  เช่น  

ป.พ.พ.  มาตรา 1474  เรือ่งสนิสมรส  และคาํพพิากษาศาลฎกีาต่าง  ๆ   เชน่  คาํพพิากษาฎกีาที ่ 767/2518  คาํ

พพิากษาฎกีาที ่1521/2519  และคาํพพิากษาที ่2253/2524  ซึง่ลว้นกล่าวว่า  สทิธกิารเชา่เป็นทรพัยส์นิ   และถอื

เป็นสนิสมรสอยา่งหน่ึง  นอกจากน้ีสทิธทิีจ่ะไดร้บัคา่จา้งเหมาตามคาํพพิากษา 

 ในการใชค้วามหมายของทัง้สองนยันัน้  อาจก่อใหเ้กดิความสบัสนได ้ จงึควรใชค้าํวา่  “ทรพัยส์ิน”  

หมายถงึ  ตวัทรพัย ์ และคาํว่า  “สนิทรพัย์ ”  หมายถงึ  ทรพัยส์นิในความหมายอย่างกวา้ง  ๆ ทีร่วมเอาสทิธิ

เรยีกรอ้งไว้ ดว้ย (ไกวลั  ชุ่มวฒันะ ,”ปญัหากฎหมายเกีย่วกบัการโอนสทิธเิรยีกรอ้ง ” (วทิยานิพนธป์รญิญา

มหาบณัฑติ  คณะนิตศิาสตร ์ จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั,  2528), หน้า  16-46. 

 33 บญัชา  พนัธาจารุนิธ,ิ การแปลงสินทรพัยใ์ห้เป็นหลกัทรพัย ์ :  ศึกษาเฉพาะกรณีลกูหน้ีเช่าซ้ือ

รถยนต ์(วทิยานิพนธป์รญิญามหาบณัฑติ นิตศิาสตรมหาบณัฑติ จฬุาลงกรณ์มหาวทิยาลยั, 2538), 10-11. 
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บคุคลท่ีเก่ียวข้องกบักระบวนการแปลงสินทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์  

(Securitization) 

 

 1. กจิการทีป่ระสงคจ์ะโอนขายสนิทรพัยเ์พือ่การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์

 

 2. วาณชิธนกจิ (Investment Banker) 

 

 3. นิตบุิคคลเฉพาะกจิ (Special Purpose Vehicle  หรอืต่อไปน้ีจะเรยีกโดยยอ่วา่ 

“SPV”) 

 

 4. ผูเ้สนอโครงการการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์

 

 5. บรษิทัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื (Credit Rating Agency) 

 

 6. ผูป้ระกนัผลการจาํหน่ายหลกัทรพัย ์

   

 7. ผูล้งทุนในหลกัทรพัย ์

 

 8. Credit Enhancer 

 

 9. ทรสัต ี(Trustee) 

  

  ขัน้ตอนในการทาํโครงการแปลงสินทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์

 

  เมือ่กจิการทีส่ามารถหาแหล่งเงนิทุนจากการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยไ์ดแ้ลว้

33

34
 นัน้  ตอ้งกรอกแบบขออนุมั ตโิครงการ  คอื   แบบ 35-2-4  ซึง่เป็นแบบคาํขออนุมตัโิครงการ

                                                 
 

34 แมว้า่มาตรา 10 แหง่พระราชกาํหนดฯ  และประกาศคณะกรรมการ  ก.ล.ต. ที ่กจ.31/2540  ขอ้ 6 ได้

กาํหนดการเสนอสทิธใินโครงการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยต่์อสาํนกังาน ก.ล.ต. ว่า  ตอ้งเป็นธนาคารพาณิชย ์

หรอืบรษิทัเงนิทนุ  หรอืบรษิทัเครดติฟองซเิอร ์  หรอืบรษิทัหลกัทรพัยเ์ทา่นัน้  เป็นทีเ่ขา้ใจวา่   ในอนาคตคงจะมี

การเปิดโอกาสใหบ้คุคลอืน่ทีอ่ยูใ่นวสิยัการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยส์ามารถเสนอโครงการของตนได ้
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แปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์  และแบบคาํขออนุญาตเสนอขายหุน้กูท้ีอ่อกใหมต่ามโครงการแปลง

สนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ (กรณทีีเ่สนอขายต่อบุคคลภายในประเทศ   หรอืกรณกีารเสนอขายต่อผู้

ลงทุนในต่างประเทศ ) ใหเ้รยีบรอ้ย   จากนัน้จงึทาํการยืน่ใหก้บั  ก.ล.ต.  และเมือ่สาํนกังาน  ก.ล.ต. 

ไดร้บัคาํอนุมตัโิครงการแลว้   จะแจง้ผลการตรวจสอบ   และความถูกตอ้ง  หรอืหากว่ามกีารแกไ้ข

หรอืตอ้งเพิม่เตมิ   และคณะกรรมการ  ก.ล.ต. จะทาํการออกหลกัฐานการจดทะเบยีนเป็นนิตบุิคคล

เฉพาะกจิใหเ้สนอขายหุน้กูอ้อกใหมด่ว้ย   ซึง่เมือ่  SPV ไดร้บัการจดทะเบยีนแลว้จากสาํนกังาน

ก.ล.ต. ตอ้งปฏบิตัดิงัต่อไปน้ี 

 

 1. ดาํเนินการขายหลกัทรพัยท์ีข่ออนุมตัไิวใ้นโครงการใหแ้ลว้เสรจ็ภายใน 6 เดอืน

นบัแต่วนัทีอ่นุมตัโิครงการ 

 

 2. ใหจ้ดัส่งตวัอยา่งใบหุน้กู้ ให้สาํนกังาน  ก.ล.ต.  ในกรณทีีเ่ป็น หุน้กูท้ีอ่อกใหม่   

และขายต่อบุคคลในวงจาํกดัภายใน 15 วนันบัตัง้แต่วนัปิดการขาย 

 

 3. ใหส้ง่เอกสารโฆษณาชีช้วนใหซ้ือ้หุน้กูใ้หส้าํนกังาน  ก.ล.ต. หน่ึงชุดนบัตัง้แต่วนั

ปิดการขายภายใน  15 วนั  กรณเีป็นการเสนอขายหุน้กูท้ีอ่อกใหมต่่อบุคคลภายในประเทศ  และ

ภายใน 45 วนั34

35
  หากเป็นการขายหุน้ใหมใ่หแ้ก่นกัลงทุนในต่างประเทศ 

 

 4. ในการเสนอขายหุน้กู้ ใหแ้ก่ผูล้งทุนใน ต่างประเทศนัน้   จะตอ้งมหีนงัสอืแจง้ให้

ธนาคารแหง่ประเทศไทยทราบถงึการเสนอขายหุน้กูภ้ายใน 3 วนันบัตัง้แต่วนัปิดการทาํการ   และ

สง่สาํเนาใหส้าํนกังาน  ก.ล.ต. ดว้ย  รวมทัง้กา รรายงานผลการขายโดยการแสดงรายละเอยีด

เกีย่วกบัการเสนอขายหุน้กู3้5

36
 

 

 5. ตอ้งรายงานผลใหส้าํนกังาน  ก.ล.ต. ทราบภายใน 15 วนั  ในกรณทีีม่กีารไถ่

ถอนหุน้กูก่้อนถงึวนัครบกาํหนด  และนําเงนิทีไ่ดจ้ากการขายหุน้กูไ้ปชาํระ เป็นคา่ตอบแทนใ นการ

โอนสนิทรพัยต์ามทีร่ะบุไวใ้นโครงการ36

37
 

 

                                                 
 35 ดปูระกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที ่กจ.31/2540 ขอ้ 19 

 
36 ดปูระกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที ่กจ.31/2540 ขอ้ 20 

 
37 ดปูระกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที ่กจ.31/2540 ขอ้ 21 
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  สิทธิประโยชน์และความคุ้มครองท่ีนิติบคุคลเฉพาะกิจได้รบัจาก พ.ร.ก.ฯ 

   

  อยา่งไรกต็าม  หากวา่การทาํโครงการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยน์ัน้ดาํเนินการ

ภายใตก้ฎเกณฑข์อง พ.ร.ก.ฯ ตามทีก่ําหนดไว ้ กฎหมายกําหนดใหไ้ดร้บัสทิธ ิ และผลประโยชน์ได ้ 

ตามประกาศแหง่ ก.ล.ต. ที ่กจ.31/2540 ซึง่สทิธปิระโยชน์ทีไ่ดร้บัมดีงัต่อไปน้ี 

 

 1. การยกเวน้ในการไมต่้ องบอกกลา่วการโอนไปยงัลกูหน้ีตาม ป.พ.พ.  มาตรา  

306  และมาตรา 308 

 

 ตาม พ.ร.ก.ฯ  มาตรา 15 ในการโอนสนิทรพัยจ์ากผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยม์ายงันิติ

บุคคลเฉพาะกจิ  โดยผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยท์าํหน้าทีใ่นการเป็นตวัแทนเรยีกเกบ็หน้ี   และรบัชาํระหน้ี

ใหถ้อืวา่  การโอนนัน้เป็นการโอนทีช่อบดว้ยกฎหมาย  โดยทีไ่มต่อ้งมกีารบอกกล่าวล่วงหน้า  ตาม  

ป.พ.พ.  มาตรา 306  ซึง่บญัญตัไิวว้า่  “การโอนหน้ีอนัพงึตอ้งชาํระแก่เจา้หน้ีคนหน่ึงโดย

เฉพาะเจาะจงนัน้  ถา้ไมท่าํเป็นหนงัสอื  ท่านวา่ไมส่มบรูณ์  อน่ึงการโอนหน้ีนัน้   ท่านวา่จะยกเป็น

ขอ้ต่อสูล้กูหน้ี   หรอืบุคคลภายนอกได้ ต่อเมือ่ไดบ้อกกล่าวการโอนไปยงัลกูหน้ี  หรอืลกูหน้ีจะได้

ยนิยอมดว้ยในการโอนนัน้  คาํบอกกลา่วหรอืความยนิยอมเช่นวา่น้ี  ท่านวา่ตอ้งทาํเป็นหนงัสอื” 

   

 ตาม ป.พ.พ.  มาตรา 308  วรรค 2  บญัญตัไิวว้า่  “ถา้ลกูหน้ีเป็นแต่ไดร้บัคาํ

บอกกล่าว  ท่านวา่ลกูหน้ีมขีอ้ต่อสูผู้โ้อนก่อนเวลาทีไ่ดร้บัการบอกกลา่วนัน้ฉนัใด  กย็กขึน้ต่อสูแ้ก่

ผูร้บัโอนไดฉ้นันัน้  ถา้ลกูหน้ีมสีทิธเิรยีกรอ้งจากผูโ้อน  แต่สทิธนิัน้ยงัไมถ่งึกาํหนดในเวลาบอกกลา่ว

ไซร ้ ท่านวา่จะเอาสิทธเิรยีกรอ้งนัน้มาหกักลบลบกนั ได ้ หากว่าสทิธนิัน้จะไดถ้งึกําหนดไม่ ชา้กวา่

ถงึกําหนดแห่งสทิธเิรยีกรอ้งอนัไดโ้อนไปนัน้”  ซึง่สามารถอธบิายไดจ้ากการกระทาํดงักลา่วน้ีจะตอ้ง

ไมก่ระทบต่อสทิธเิรยีกรอ้งของลกูหน้ีตามทีไ่ดก้ําหนดไวใ้น ป .พ.พ.  มาตรา 308  วรรค 2  ซึง่การ

ระบุว่า  ไมต่อ้งมกีารบอกกล่าวแก่ลกูหน้ีล่วงหน้าน้ี   เป็นการเอือ้ต่อการลดคา่ใชจ้า่ย  และเป็นการ

ลดขัน้ตอนทีม่คีวามยุง่ยากในทางกฎหมาย  ใหส้ทิธปิระโยชน์มคีวามงา่ย   และเอือ้ต่อการทาํ

ธรุกรรมมากขึน้ 
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2. การไดร้บัสทิธเิหนือทรพัยส์นิเมือ่มกีารโอนสทิธเิรยีกรอ้ง   

 

 ตาม พ .ร.ก.ฯ  มาตรา 16  มกีารระบุถงึหลกัประกนัอยา่งอื่นทีไ่มใ่ช่สทิ ธจิาํนํา  

จาํนอง  ตามกฎหมายไทยนัน้ไดม้กีารวางหลกัไวว้า่  ทรพัยท์ีส่ามารถนํามาใชเ้ป็นหลกัประกนันัน้  

มอียูด่ว้ยกนั 2 ประเภท  คอื  การคํา้ประกนัดว้ยตวับุคคล  และการคํา้ประกนัดว้ยการนําทรพัยม์า

จาํนอง  และจาํนํา  ฉะนัน้ทรพัยอ์ื่นทีนํ่ามาใชเ้ป็นหลกัทรพัยใ์นการคํา้ประกนันั ้ น  จงึไมไ่ดร้บัการ

รบัรองในทางกฎหมาย  สว่นเรือ่งการนําบญัชทีรพัยส์นิมาใชเ้ป็นหลกัประกนันัน้   ยงัไมม่กีารนํา

หลกัน้ีไปใชป้ฏบิตั ิ มเีพยีงในต่างประเทศ  อาทเิช่น  ประเทศองักฤษทีม่กีารนําทรพัยส์นิหมนุเวยีน

เปลีย่นมอืทีบ่รษิทัมอียูใ่นปจัจบุนั  และในอนาคตมาใชเ้ป็นหลกั ประกนัได ้ สว่นในสหรฐัอเมรกิานัน้

มกีารกาํหนดหลกัประกนัดงักลา่ว   และเรยีกว่า  “Secure Transaction”  ซึง่บญัญตัไิวใ้น UCC : 

The Uniform Commercial Code Article 9  ทัง้น้ี  แมว้่าตาม พ .ร.ก.ฯ มาตรา 16 จะมไิดร้ะบุถงึ

สทิธกิารจาํนํา  จาํนองไว ้ แต่ในทางกฎหมาย   การโอนสทิธเิรยีกรอ้งนัน้กใ็หโ้อนไดต้าม  ป.พ.พ.

มาตรา 305  ทาํใหเ้กดิปญัหาขึน้วา่   การโอนดงักลา่วนัน้มไิดม้กีฎหมายทีก่าํหนดไว้   เป็นเพยีงแต่

การนําหลกักฎหมายทัว่ไป  จงึเป็นประเดน็วา่  การโอนเช่นวา่นัน้จะเป็นการขดักบั  ป.พ.พ.  มาตรา 

746 ดว้ยหรอืไม ่

 

 3. การไดร้บัการยกเวน้มใิหนํ้ามาตรา 114  แหง่กฎหมายลม้ละลายมาบงัคบัใช ้

 

 ตามเจตนารมณ์ของกฎหมายนัน้  เพือ่เป็นการคุม้ครองนกัลงทุน   และนิตบุิคคล

เฉพาะกจิตาม พ.ร.ก.ฯ  มาตรา 20  จงึไดบ้ญัญตัคิุม้ครองกองสนิทรพัยข์องนิตบุิคคลเฉพาะกจิที่

ไดร้บัโอนมาจากผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยไ์มใ่หถู้กเรยีกกลั บไปสู่กองทรพัยส์นิของผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยผ์ู้

ลม้ละลายตามมาตรา 114 แหง่พระราชบญัญตัลิม้ละลาย พ .ศ. 2483  โดยการโอนนัน้ตอ้งเป็นการ

โอนทีม่ลีกัษณะเป็นการขายขาด  หรอืการขายทีแ่ทจ้รงิ (True Sale) 

 

 4. การไดร้บัการยกเวน้ไมเ่สยีคา่ธรรมเนียม   และไมต่อ้งอยูภ่ายใตก้ฎหม าย

สถาบนัการเงนิ 

   

 ตาม พ.ร.ก.ฯ  มาตรา 17 น้ี  เป็นการลดตน้ทุนในการทาํธรุกรรม   โดยกําหนดมิ

ใหนิ้ตบุิคคลเฉพาะกจิตอ้งเสยีคา่ธรรมเนียมในการโอนหลกัทรพัย์  หรอืการโอนหลกัประกนัทุกชนิด

ไมว่า่จะเกดิจากการจาํนํา  จาํนองกต็าม  ซึง่หลกัดงักลา่วเป็นการช่วยลดอุปสรรคอตัราคา่ใ ชจ้า่ยใน
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การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยไ์ดอ้ยา่งสงูมาก  แต่อยา่งไรกต็าม   นิตบุิคคลเฉพาะกจิทาํหน้าที่

เป็นตวักลางเท่านัน้   ซึง่คลา้ยกบัการเป็นผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย ์ ภาระในเรือ่งของภาษจีงึมคิวร

มากกวา่ทีเ่ป็นอยู ่ แต่อยา่งไรกต็าม  มกีารปรบัปรงุกฎหมายภาษใีนการทาํธรุกรรมดงักลา่ว37

38
 

  

 ประโยชน์ในการแปลงสินทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์Securitization 

 

 1. ในสว่นของ Originator  ประโยชน์ทีจ่ะไดร้บัประการแรก   คอื  การที่ Originator  

สามารถระดมทุนหมนุเวยีนไดใ้หม่   ซึง่หากเป็นสถาบนัการเงนิ   เมือ่ทาํการโอนสนิทรพัยท์ีเ่ป็น

บญัชขีองลกูหน้ีออกจากบญัชขีองตน  ทาํใหไ้ดร้บัผลบวก  กล่าวคอื   ทาํให้สถาบนัการเงนิดงักลา่ว

สามารถขยายสนิเชือ่ออกไปไดอ้กี 

 

 2. ในสว่นของสถาบนัการเงนิ  กฎหมายในขณะน้ีกาํหนดใหเ้ฉพาะธนาคาร

พาณชิย ์ บรษิทัเงนิทุน  บรษิทัเครดติฟองซเิอร ์ และบรษิทัหลกัทรพัยเ์ท่านัน้   ทีส่ามารถเสนอ

โครงการในการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยต่์อ สาํนกังาน  ก.ล.ต. ซึง่สถาบนัการเงนิเหลา่น้ีจะ

ไดร้บัคา่ตอบแทนเป็นคา่ธรรมเนียม  

 

 3. ในส่วนของนิตบุิคคลเฉพาะกจิ SPV  โดยทาํหน้าทีใ่นการออกหลกัทรพัย์   และ

ได้รบัผลตอบแทนจากกําไรเบือ้งตน้ที ่ SPV ไดร้บัจากการที่  Originator โอนขายบญัชลีกูหน้ีไป

ใหแ้ก่ SPV ในรูปแบบทีม่รีาคาตํ่ากวา่ราคาทีแ่ทจ้ริ ง  รวมทัง้กฎหมายยงัเปิดช่องให้  SPV สามารถ

นํากระแสรายรบัไปลงทุน  หรอืหาผลประโยชน์ไดอ้กีดว้ย 

 

 4. ในสว่นของผูล้งทุนและบุคคลอื่น  ในการลงทุนในหุน้กู้   หรอืหลกัทรพัยน์ัน้  ทาํ

ใหผู้ล้งทุนสามารถเกดิความ มัน่ใจได้  เน่ืองจากโครงการทุกโครงการนัน้ตอ้งไดร้บัความเหน็ชอบ

และการกลัน่กรองจากคณะกรรมการ  ก.ล.ต.  ผูล้งทุนยอ่มไดร้บั ผลตอบแทนในรปูของดอกเบี้ ย

นอกเหนือไปจากเงนิตน้ของหุน้กูท้ีไ่ดจ้ากการไถ่ถอนหุน้กู ้

  

                                                 
 38 สาธติ รงัคสริ,ิ “ภาระภาษทีีเ่กีย่วขอ้งกบัธรุกรรมการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย,์” วารสาร Tax 

Planning Magazine 49: 1-5. 



108 
 

3.2.3  เหตผุล   และความจาํเป็นในการเสนอร่าง พระราชบญัญติัแก้ ไขเพ่ิมเติม พระ

ราชกาํหนดนิติบคุคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2540 

 

  เหตุผลทีท่าํใหก้ารเสนอรา่งกฎหมายพระราชกาํหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่ อการ

แปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์  พ.ศ. 2540 มคีวามสาํคญั   เน่ืองจากการแปลงสนิทรพัยเ์ป็น

หลกัทรพัยเ์ป็นกรณทีี่ ทาํใหเ้กดิตราสาร   ซึง่ถอืวา่เป็นทางเลอืกในการลงทุน   และการแกไ้ขปญัหา

และอุปสรรคดงักลา่ว  ทาํใหเ้ป็นการเพิม่ประสทิธภิาพในตราสาร   และเพิม่ความน่าเชือ่ถอืในการ

ลงทุนแก่ผูล้งทุนในตราสารทางการเงนิเพิม่ขึน้  ซึง่ในการเสนอรา่งกฎหมายดงักลา่วนัน้  เพือ่เป็น

การแกไ้ขเพิ่ มเตมิพระราชกาํหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่ อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์  พ.ศ. 

2540 ใหม้คีวามชดัเจน  และมคีวามครอบคลมุมากขึน้  ซึง่มสีาระสาํคญัดงัน้ี 

 

 1. การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยใ์นลกัษณะทีใ่ชส้นิทรพัยเ์ป็นหลกัประกนัใน

การกูย้มืเงนิจากนิตบุิ คคลเฉพาะกจิโดยการแกไ้ขเพิม่เตมิมาตรา 3  และมาตรา 8/1  ซึง่การแกไ้ข

มาตรา 3  และมาตรา 8/1  เพือ่ขยายขอบเขตใหค้รอบคลมุถงึการจดัรปูแบบ   และการใชส้นิทรพัย์

เป็นหลกัประกนั  โดยมกีารแกไ้ขดงัน้ี 

 

 - แกไ้ขในสว่นของคาํ นิยามในการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์ ตามมาตรา  

3
39

  

    

 - แกไ้ขในสว่นของคาํนิยามที่ เกีย่วขอ้งกบัการใหส้นิทรพัย์ เป็นหลกัประกนั  

การอธบิายเกีย่วกบัการโอน  และการรบัโอนตามมาตรา 8
40

    

 

 2. การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยใ์นสทิ ธเิรยีกรอ้งทีม่ใีนอนาคตตามมาตรา  3  

และมาตรา 21/1 เป็นการแกไ้ขเพิม่เตมิสทิธเิรยี กรอ้งทีเ่กดิขึน้แลว้ใ นปจัจบุนั (Existing 

                                                 
 

39 มาตรา 3  แกไ้ขในสว่นของคาํ นิยามการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยใ์หห้มายถงึ  การรบัโอน

สนิทรพัยไ์วเ้ป็นหลกัประกนั  และการออกหลกัทรพัยเ์พือ่จาํหน่ายแก่ผูล้งทนุ   โดยกาํหนดผลประโยชน์ตอบแทน

แก่ผูถ้อืหลกัทรพัยข์ึน้อยูก่บักระแสรายรบัทีเ่กดิจากสนิทรพัยท์ีร่บัโอนมา  หรอืกระแสรายรบัทีไ่ดม้าจากสนิทรพัย์

ทีร่บัไวเ้ป็นหลกัประกนั 

 
40 มาตรา 8  แกไ้ขเพิม่เตมิคาํวา่ “โอน” และ “รบัโอน” ในมาตราต่าง ๆ หมายความรวมถงึ  การแปลง

สนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยใ์นลกัษณะการใหส้นิทรพัยเ์ป็นหลกัประกนั  และการรบัสนิทรพัยไ์วเ้ป็นหลกัประกนั 
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Receivable)  รวมถงึสทิธิเรยีกรอ้งทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคต (Future Flow Receivable)  โดยเพิม่เตมิ

ในสว่นของ  “นิยาม”  เพือ่เป็นการคุม้ครองนิตบุิคคลเฉพาะกจิใหไ้ดร้บัชาํระหน้ีจากกระแสเงนิสดไม่

วา่จะเกดิขึน้ก่อน  หรอืเกดิหลงัจากการลม้ละลายกต็าม   เน่ืองจากคาํนิยามทีใ่ชก้นัอยูใ่นปจัจบุนัยงั

ไมม่คีวามแน่นอน  และชดัเจน  ไมค่รอบคลมุไปถงึสทิธใินการเรยีกรอ้งในอนาคต 

   

 3. การจดัตัง้นิตบุิคคลเฉพาะกจิแบบหลายชัน้  (Multi-tier Structure) ตามมาตรา 

3  เพือ่เป็นการรองรบัการจดัตัง้นิตบุิคคล เฉพาะกจิในช่วงใด  ๆ กต็าม  ใหม้สีทิธไิดร้บัประโยชน์ใน

การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ ซึง่เป็นการแกไ้ขเพิม่เตมิในสว่นของนิยามใหม้คีวามครอบคลมุ  

ซึง่ในการแกไ้ขน้ี  เพื่อใหเ้กดิความยดืหยุน่ในการจดัรปูแบบของการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์

 

 4. การจดัตัง้นิติ บุคคลเฉพาะกจิในรปูแบบของทรสัต์ ตามมาตรา  3  มาตรา  9  

และมาตรา  11 มสีาระสาํคญัในการแกไ้ข   คอื  เป็นการเพิม่เตมิใหนิ้ตบุิคคลสามารถตัง้ทรสัตไ์ด ้ 

นอกเหนื อจากการตัง้ ในรปูบรษิทัจาํกดั  บรษิทัมหาชนจาํกดั  กองทุนรวม  ซึง่ในการเสนอรา่ง

พระราชบญัญตัิ ไดม้กีารแกไ้ขในสว่นของคาํนิยาม  ใหเ้พิม่เตมินิยามนิติ บุคคลเฉพาะกจิให้

หมายความรวมถงึทรสัตท์ีต่ ัง้ขึน้เพื่อประโยชน์ของการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ และกําหนด

นิยามของทรสัตใ์หห้มายถงึ  ทรสัตท์ีก่่อตัง้ขึน้ตามกฎหมายทรสัต ์(มาตรา  3) 

  

 เพิม่เตมิใหนิ้ตบุิคคลเฉพาะกจิสามารถจดัตัง้บรษิทัจาํกดั  บรษิทัมหาชนจาํกดั  

กองทุนรวม  หรอืจดัตัง้ตามทีค่ณะกรรมการ ก .ล.ต. ไดก้ําหนดไว้  (มาตรา 9)  และใหส้าํนกังาน  

ก.ล.ต. จดทะเบยีนรบัทรส้ตต์ามการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์(มาตรา 11)40

41
 

   

 5. การบอกกลา่วการโอนสทิธเิรยีกรอ้งตามมาตรา  15 เป็นการเพิม่ขอบเขตใน

การบอกกล่าวสทิธเิรยีกรอ้ง  ซึง่จากเดมินัน้ยกเวน้เฉพาะการบอกกล่าวการโอนสทิธเิรยีกรอ้ง  ใหม้ี

ความครอบคลมุในการยกเวน้ในกรณทีีผู่ร้บัชาํระหน้ีเดมิยงัคงมหีน้าทีใ่นการเรยีกเกบ็  และชาํระหน้ี

                                                 
 

41 เหตุผล : ตามพระราชกาํหนดฯ  ทีใ่ชก้นัในปจัจบุนันัน้  กาํหนดใหก้ารจดัตัง้นิตบิคุคลเฉพาะกจิตัง้ได้

เฉพาะในรปูแบบของบรษิทัจาํกดั  บรษิทัมหาชนจาํกดั  กองทนุ รวม  หรอืนิตบิุคคลอื่นตามทีค่ณะ กรรมการ  

ก.ล.ต. ประกาศกาํหนด  ซึง่ใน การโอนสนิทรพัยม์ายงันิตบิคุ คลเฉพาะกจิตามกฎหมายของทรสัต ์   ไม่อาจไดร้บั

การกระทบกระเทอืนจากการลม้ละลายของผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย ์ จงึเหน็สมควรว่า   น่าจะใหนิ้ตบิุคคลเฉพาะกจิอยู่

ในรปูแบบของทรสัตไ์ด ้  และแมว้่าปจัจุบนัร่างกฎหมายท รสัตย์งัอยูใ่นขัน้ตอนการพจิารณาของคณะรฐัมนตร ี   

แต่การกาํหนดไวใ้นร่างน้ีกเ็พือ่เป็นการรองรบักฎหมายทีจ่ะมผีลใชบ้งัคบัต่อไป 
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แทน  รวมถงึการบอกกลา่วสทิธเิรยีกรอ้งใหเ้ป็นหลกัประกนัในการกูย้มืเงนิจากนิตบุิคคลเฉพาะกจิ  

และมกีารบอกกล่าวก ารโอน  หรอืสทิธเิรยีกรอ้งในการทีม่กีารเปลีย่นตวัแทนในการเรยีกเกบ็  และ

รบัชาํระหน้ีตามทีค่ณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกาํหนดใหม้ผีลผกูพนัโดยชอบดว้ยกฎหมาย41

42
 

 

 6. การโอนสทิธเิรยีกรอ้งคดทีีอ่ยูใ่นศาลตามมาตรา  19  มาตรา  21  และมาตรา  

24/1  โดยการขยายขอบเขตการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยเ์ป็นสทิธเิรยีกรอ้ งทีเ่ป็นคดอียูใ่นศาล  

(มาตรา 21)  และการเขา้สวมสทิธใินการเป็นคูค่วามแทนในกรณทีีม่กีารโอนคนื สนิทรพัยท์ีเ่ป็นคดี

อยูใ่นศาล (มาตรา 19)  กรณทีี่ความเป็นนิตบุิคคลสิน้สุดลง (มาตรา 24  วรรคสอง )  เน่ืองจาก

ปจัจุบนัมคีดทีีอ่ยูใ่นระหว่ างฟ้องคดเีป็นจาํนวนมาก   และหากมกีารแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ 

กช่็วยใหส้ถาบนัทางการเงนิมสีภาพทีค่ลอ่งตวัขึน้  จงึควรมกีารเพิ่ มบทบญัญตัใิหนิ้ตบุิคคลเฉพาะ

กจิรบัโอนสนิทรพัยด์งักลา่วตามบทบญัญตัมิาตรา  7  แหง่พระราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์ 

พ.ศ. 2541
43

   

 

 7. การยกเลกิการกําหนดใหผู้ถ้อืหลกัทรพัยข์องนิตบุิคคลเฉพาะกจิเป็นเจา้หน้ี

บุรมิสทิธเิหนือสนิทรพัย์ ทีไ่ดร้บัโอนมาก่อนเจา้หน้ีอื่น  (มาตรา 21)  เป็นการแกไ้ขบทบญัญตัทิีร่ะบุ

ใหนิ้ตบุิคคลเฉพาะกจิมสีทิธเิหนือสนิทรพัยท์ีไ่ดร้บัโอนมา  มฐีานะเป็นเจา้หน้ีบุรมิสทิธิ   และให้มี

ฐานะเป็นเจา้หน้ีตามกฎหมายลม้ละลายดว้ย  ทาํใหบุ้คคลต่าง  ๆ ทีใ่หบ้รกิารแก่นิตบุิคคลเฉพาะกจิ  

เน่ืองจากวา่เมือ่เทยีบกบัสทิธใินการเรยีกรอ้งในกระแสรายรบัทีเ่กดิขึน้ทาํใหม้ฐีานะดอ้ยกวา่ 

                                                 
 

42
 เหตุผล  

 1.  เน่ืองจากนิยามการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยท์ีม่กีารเสนอแกไ้ขประกอบกบัร่าง

พระราชบญัญตัหิลกัประกนัทางธรุกจิ  กาํหนดใหส้ามารถนําสทิธเิรยีกรอ้งมาเป็ นหลกัประกนัได ้ กล่าวคอื  ผูร้บั

ประกนัจะยกขอ้ต่อสูจ้ะตอ้งมกีารบอกกล่าวการนําสทิธเิรยีกรอ้งมาเป็นหลกัประกนัลกูหน้ีแหง่สทิธ ิ แต่บทบญัญตัิ

ฯ ในปจัจบุนันัน้ยกเวน้การโอนสทิธเิรยีกรอ้งตามกฎหมายแพง่และพาณิชย ์ ทาํใหไ้มค่รอบคลุมถงึการบอกกล่าว 

 2.  มกีารกาํหนดใหค้ณะกรรมการ  ก.ล.ต. ตัง้หลกัเกณฑใ์นการตัง้กาํหนดเวลาในการบอกกล่าวการ

โอนทีถ่อืวา่ชอบดว้ยกฎหมาย  หากวา่ลกูหน้ีมจีาํนวนมาก  ทาํใหต้อ้งใชเ้วลาในการบอกกล่าวการโอนสทิธ ิ หรอื

การใหห้ลกัประกนั 

 43 มาตรา 7 แหง่พระราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย์  พ.ศ. 2541  บญัญตัวิา่  ในการโอนสนิทรพัย์

จากสถาบนัการเงนิไปใหบ้รษิทับรหิารสนิทรพัย ์ ถา้มกีารฟ้องบงัคบัสทิธเิรยีกรอ้งเป็นคดอียูใ่นศาล  ใหบ้รษิทั

บรหิารสนิทรพัยเ์ขา้สวมสทิธเิป็นคูค่วามแทนในคดดีงักล่าว  และอาจนําพยานหลกัฐานใหมม่าแสดงคดัคา้น

เอกสารทีไ่ดย้ืน่ไวแ้ลว้  ถามค้ านพยานทีส่บืมาแลว้  และคดัคา้นพยานหลกัฐานทีไ่ดส้บืไปแลว้ได ้ และในกรณีที่

ศาลไดม้คีาํพพิากษาบงัคบัตามสทิธเิรยีกรอ้งนัน้แลว้  กใ็หเ้ขา้สวมสทิธเิป็นเจา้หน้ีตามคาํพพิากษานัน้ 
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 8. การโอนสนิทรพัยท์ีจ่ะไมถ่กูเพกิถอนการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพ่ งและ

พาณชิย ์ และกฎหมายลม้ละลาย (มาตรา 20) 43

44
  เป็นการแกไ้ขในเรือ่งทีเ่กีย่วกบัผลกระทบจาก

พระราชบญัญตัลิม้ละลายเมือ่ปี พ.ศ. 2542  โดยกาํหนดไมใ่หนํ้าความในมาตราตามทีก่าํหนดมาใช้

บงัคบัการโอนสนิทรพัยไ์ปยงันิตบุิคคลเฉพาะกจิ   หากวา่การโอนดงักลา่วนัน้มคีา่ตอบแทนตํ่ากวา่

มูลคา่ทางบญัชี   เน่ืองจากสาระในมาตรา 20 ยงัไมช่่วยใหเ้กดิประโยชน์  ถอ้ยคาํ ยงัคลุมเครอืไม่

ชดัเจน  และมาตรา  114 แหง่พระราชบญัญตัลิม้ละลาย พ.ศ. 2483 มกีารแก้ไขเปลีย่นแปลงจนไม่

สามารถทีจ่ะคงสาระเดมิไว ้

 

 9. การกาํหนดการแสวงหาผลประโยชน์โดยมไิดมุ้ง่หมายทีจ่ะทาํการแปลง

สนิทรพัยเ์ป็ นหลกัทรพัยอ์ยา่งแทจ้รงิ (มาตรา 22) 44

45
  เป็นการแปลงสนิทรพัยท์ีม่ไิดม้กีารแปลง

สนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยท์ีแ่ทจ้รงิ  เป็นบททีก่ําหนดโทษหากว่าการแปลงสนิทรพัยน์ัน้เป็นการแปลง

สนิทรพัยเ์พยีงเพื่อมุง่หากําไร  หรอืผลประโยชน์ในทางทีม่ชิอบ  โดยสาํนกังาน ก.ล.ต. สามารถเพกิ

ถอนการจดทะเบยีนของนิตบุิคคลเฉพาะกจิ  หรอืผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยไ์ด้   ทัง้น้ี  ขึน้อยูก่บักรณ ี แต่

เน่ืองจากมาตรการในการลงโทษนัน้ยงัไมม่ปีระสทิธภิาพมากพอทีจ่ะควบคมุไมใ่หบุ้คคลแสวงหา

ผลประโยชน์  จงึไดม้กีารปรบัปรงุมาตรา 22 ขึน้ใหม ่ 

 

                                                 
 

44 พ.ร.ก.ฯ  มาตรา 20  บญัญตัิไวว้่า  ในกรณีทีนิ่ตบิุคคลเฉพาะกจิรบัโอนสนิทรพัยจ์ากผูจ้าํ หน่าย

สนิทรพัยม์าอยา่งแทจ้รงิ  มใิหนํ้ามาตรา 114 แหง่พระราชบญัญตัลิ้ มละลาย พ.ศ. 2483 มาใชบ้งัคบั   การรบัโอน

สนิทรพัยจ์ากผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยม์าอยา่งแทจ้รงิตามวรรคหน่ึง  หมายความรวมถงึ  การโอนสนิทรพัยท์ี ่

 (1)  มกีารชาํระราคาตามราคาตลาดทีเ่ป็นธรรม 

 (2)  ทาํใหนิ้ตบิคุคลเฉพาะกจิตอ้งเป็นผูร้บัความเสีย่ง  และผลตอบแทนในสนิทรพัย ์ และ 

 (3)  นิตบิุคคลเฉพาะกจิสามารถถอืสทิธใินผลประโยชน์ทีม่สีนิทรพัยท์ีร่บัโอนได ้

 นอกจากลกัษณะของการรบัโอนสนิทรพัยอ์ยา่งแทจ้รงิตามทีก่าํหนดในวรรคสองแลว้   คณะกรรมการ  

ก.ล.ต. อาจประกาศกาํหนดลกัษณะอื่นเพิม่เตมิดว้ยกไ็ด ้

 
45 พ.ร.ก.ฯ  มาตรา  22  บญัญตัไิวว้า่  ในกรณีทีส่าํนกั งาน ก.ล.ต. พบว่า  นิตบิุคคลเฉพาะกจิใด

ดาํเนินการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยใ์นลกัษณะทีเ่ป็นการแสวงหาผลประโยชน์  โดยมไิดมุ้ง่หมายที่ จะทาํการ

แปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยอ์ยา่งแทจ้รงิ  ใหส้าํนกังาน ก.ล.ต. มอีาํนาจเพกิถอนการจดทะเบยีนนิตบิคุคลเฉพาะ

กจินัน้ได ้ และใหบ้คุคลดงักล่าวชดใชเ้งนิทีต่นไดร้บัยกเวน้คา่ธรรมเนียมในการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์

พรอ้มเงนิเพิม่ในอตัรารอ้ยละสองต่อเดอืนของจาํนวนเงนิทีต่อ้งชาํระตัง้แต่วนัทีถ่กูเพกิถอนการเป็น นิตบิุคคล

เฉพาะกจิใหแ้ก่สาํนกังาน ก.ล.ต. 
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 10. การยนิยอมจากผูถ้อืหลกัท รพัย์ในการเลกินิตบุิคคลเฉพาะกจิ (มาตรา 23) 45

46
  

แกไ้ขในสว่นทีเ่กีย่วกบัฐานเสยีงในการเลกินิตบุิคคลเฉพาะกจิ   โดยการนบัจากหลกัทรพัยท์ีไ่ด้

จาํหน่ายหมดแลว้  จาํนวนเกนิกวา่กึง่หน่ึง  ซึง่ในทางทีถ่กูตอ้งควรทีจ่ะนบัหลกัทรพัยท์ีย่งัคงอยู่

ทัง้หมดจงึจะถอืวา่เป็นการเหมาะสมยิง่ กวา่  เน่ืองจากอาจมหีลกัทรพัยบ์างจาํนวนทีถ่กูไถ่ถอน

ออกไปแลว้ 

   

 11. การกาํหนดสทิธปิระโยชน์ในการโอนสนิทรพัยจ์ากนิตบุิคคลเฉพาะกจิก ลบัคนื

ไปยงัผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย ์ (มาตรา  24  วรรคสอง ) 46

47
  เป็นการกาํหนดใหม้กีารโอนสนิทรพัยจ์ากผู้

จาํหน่ายสนิทรพัยไ์ปยงันิตบุิคคลเฉพาะกจิ   มาใชบ้งัคบักบันิตบุิคคลเฉพาะกจิใหโ้อนสนิทรพัยค์นื

ไปยงัผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยห์า กวา่มกีารเลกินิตบุิคคลเฉพาะกจิตามมาตรา  24  วรรคสอง  โดยมกีาร

กาํหนดสทิธขิองผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยท์ีส่าม ารถไดร้บัการโอนสนิทรพัยค์นืได้   เช่น  การยกเวน้การ

บอกกลา่วการโอน  การยกเวน้คา่ธรร มเนียมการโอน  ในกรณทีีส่นิทรพัยน์ัน้เป็นคดอียูใ่นศาล   

ดงัทีก่ลา่วมานัน้  การโอนคนืสนิทรพัยค์วรได้รบัสทิธปิระโยชน์ในทาํนองเดยีวกนั ตัง้แต่มกีารเริม่ตน้

โครงการ 

 

 จากทีก่ลา่วมาทัง้หมดนัน้จะเหน็ไดว้า่   แนวทางในการเสนอแกไ้ขรา่ง

พระราชบญัญตันิิตบุิคคลเฉพาะกจิเพือ่ การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์พ .ศ. 2540 นัน้  เป็นการ

หาแนวทางในการป้องกนัช่องวา่งทางกฎหมายทีย่งัไมส่มบรูณ์ทีจ่ะนํามาบงัคบัใช้แก่ผูท้ีเ่กีย่วขอ้งใน

การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ และเพื่อเป็นการขจดัความเสีย่งจากปญัหาทีเ่กดิจากการ

ลม้ละลายของผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย ์ และนิตบุิคคลเฉพาะกจิเอง 

                                                 
 

46 พ.ร.ก.ฯ  มาตรา 23  บญัญตัไิวว้่า  การเลกินิตบิุคคลเฉพาะกจิทีเ่ป็นบรษิทัจาํกดั   หรอืบรษิทัมหาชน

จาํกดั  จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากผูถ้อืหลกัทรพัยซ์ึง่ถอืหลกัทรพัยเ์กนิกวา่กึง่หน่ึงของจาํนวนหลกัทรพัยท์ี่

จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด 

 
47 พ.ร.ก.ฯ  มาตรา 24  บญัญตัไิวว้่า  นิตบิุคคลเฉพาะกจิสิน้สดุลงเมื่อ 

 (1)  ไมร่บัโอนสนิทรพัย ์ หรอืไมอ่อกหลกัทรพัยจ์าํหน่ายแก่ผูล้งทนุตามโครงการภายในหกเดอืนนบั

แต่วนัอนุมตัโิครงการ 

 (2)  ไดช้าํระหน้ีใหแ้ก่ผูล้งทุนในหลกัทรพัยข์องนิตบิุคคลเฉพาะกจิจนครบถว้นแลว้ 

 (3)  ผู้ถอืหลกัทรพัยนิ์ตบิคุคลเฉพาะกจิซึง่ถอืหลกัทรพัยเ์กนิกวา่กึง่หน่ึงของจาํนวนหลกัทรพัยท์ี่

จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดมมีตใิหเ้ลกิ  และไดร้บัความเหน็ชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. 

 (4)  เมือ่มเีหตุตามทีก่าํหนดไวใ้นโครงการ 

 (5)  เมือ่สาํนกังาน ก.ล.ต. เพกิถอนการจดทะเบยีนตามมาตรา 22  และมาตรา 29 



บทท่ี  4 

 

วิเคราะหเ์ปรียบเทียบมาตรการทางกฎหมายในการควบคมุ  กาํกบั   

และ/หรือดแูลการลงทนุในตราสารอนุพนัธต์ามกฎหมายไทย  และสหรฐัอเมริกา 

 

 

 

จากการศกึษาประวตัคิวามเป็นมา  ทฤษฏ ี แนวคดิ  และหลกัการสาํคญัในบทที ่ 1  

และบทที ่2  รวมถงึหลกัการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยต์ามแนวพระราชกาํหนดนิตบุิคคล

เฉพาะกจิเพื่ อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์  พ.ศ. 2540  และตามแนวกฎหมายลม้ละลาย

ของประเทศสหรฐัอเมรกิาในบทที ่ 3 มาแลว้นัน้  ผูว้จิยัขอนําเสนอการวเิคราะหถ์งึปญัหาที่

ก่อใหเ้กดิอุปสรรคทางกฎหมายระ หว่างสหรฐัอเมรกิาและไทย  รวมถงึผลกระทบทางเศรษฐกจิ  

และสถาบนัการเงนิทีไ่ดร้บัความเสยีหาย  โดยแยกวเิคราะหต์ามประเดน็ดงัต่อไปน้ี  

 

 1.  ปญัหาการขายทีแ่ทจ้รงิ (True Sale) 

  

 2.  ปญัหาการฟ้ืนฟูกจิการตามกฎหมายลม้ละลาย  (Bankruptcy and Reorganization 

Risk) 

 

 3.  ปญัหาทางภาษแีละการบญัช ี(Tax and Account) 

 

 4.  ปญัหาการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืของตราสารการเงนิ (Credit Enhancement) 

  

4.1  ปัญหาทางกฎหมาย เก่ียวกบัการลงทนุใน ตราสารอนุพนัธต์ามกฎหมายไทย   และ

สหรฐัอเมริกา 

 

จากปญัหาทีเ่กดิจากการระดมทุนโดยการนําสนิทรพัยท์ีนํ่ามาคํา้ ประกนัมาผา่น

กระบวนการในการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ โดยผูด้าํเนินการสว่นใหญ่เป็น Investment 

Bank, Fannie Mae และ Freddie Mac  ในการซือ้สญัญาเงนิกูด้งักล่าวของกลุ่มลกูคา้ซบัไพรม์ 

มารวมกบัลกูคา้ชัน้ดแีลว้ออกเป็นหลกัทรพัย ์ CDOs (Collateralized Debt Obligations) เพือ่นํา

ออกขายใหแ้ก่นกัลงทุน  ซึง่จากการออกตราสาร  และการลงทุนในตราสารดงักลา่วนัน้  เป็น

สาเหตุทีก่่อใหเ้กดิวกิฤตการณ์ซบัไพรม์ในสหรฐัอเมรกิา  จนส่งผลกระทบต่อหลายประเทศที่
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รว่มลงทุนในตราสารเช่นวา่นัน้  ปญัหาอกีประการทีก่่อใหเ้กดิปญัหา  คอื  มาตรฐานในการ

ปลอ่ยสนิเชือ่  และการเอือ้ประโยชน์จากกฎหมายของสหรฐัอเมรกิาซึง่ขาดมาตรการในการ

กํากบัดแูล  และการใหส้นิเชื่อ  รวมทัง้การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ ซึง่ปญัหาของการ

กาํกบัดแูลบรษิทัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืตราสาร  และการเปิดเผยขอ้มลูทีแ่ทจ้รงิใหก้บัผู้ ลงทุน

นัน้ยงัไมม่คีวามครอบคลุม  และสมบรูณ์  ทาํใหผู้อ้อกตราสารทางการเงนิดงักลา่วนัน้ใชป้ระเดน็

ทางกฎหมายในการนํามาหลกีเลีย่งในสว่นทีเ่กีย่วขอ้งกบัภาษ ี และบญัชทีีเ่กดิจากกระบวนการ

แปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ ซึง่จากปญัหาทีก่ล่าวมานัน้เป็นเหตุทาํใหส้ถาบนัการเงิ นใน

สหรฐัอเมรกิาเป็นจาํนวนมากตอ้งลม้ละลาย  และตอ้งเขา้สูก่ระบวนการฟ้ืนฟูกจิการในบทที ่ 11 

ตามกฎหมายของประเทศสหรฐัอเมรกิา  สามารถแยกอธบิายไดด้งัต่อไปน้ี 

 

 4.1.1 ปัญหาการขายท่ีแท้จริง (True Sale) 

 

  จากการศกึษา  และวเิคราะหเ์หน็วา่  ในสว่นของปญัหาความเสยีหายตาม

กฎหมายลม้ละลายและฟ้ืนฟูกจิการ  ถอืเป็นโครงสรา้งทีส่าํคญัของธรุกรรมการแปลงสนิทรพัย์

เป็นหลกัทรพัย ์ เน่ืองจากโครงสรา้งดงักลา่วนัน้เป็นการป้องกนัผลกระทบทีเ่กดิจากการ

ลม้ละลายของผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย ์ แ ละนิตบุิคคลเฉพาะกจิทีจ่ะตอ้งถกูฟ้ืนฟูกจิการ  ทาํใหผู้้

ลงทุนไดร้บัผลกระทบจากการไดร้บัชาํระหน้ีลา่ชา้  โดยการนําหลกัเกณฑข์องกฎหมาย

ต่างประเทศอยา่งสหรฐัอเมรกิาตามทีไ่ดก้ลา่วมาแลว้ในบทที ่3  เพือ่นํามาใชเ้ป็นแนวทางในการ

วเิคราะห ์ และเปรยีบเทยีบกบักฎหมายของไทย  ดงัต่อไปน้ี 

   

  หลกัการขายขาด  หรือการขายท่ีแท้จริง (True Sale) 

 

  ภายใตก้ฎหมายของไทยนัน้  การขายขาด  หรอืการขายทีแ่ทจ้รงิ (True Sale)  

จะมลีกัษณะของการนํากฎหมายมาใชด้งัต่อไปน้ี 

 

  1.  ในดา้นกฎหมายลม้ละลายถอืวา่  เป็นการขายขาด   หรอืเป็นการขายที่

แทจ้รงิ  หากวา่สนิทรพัยท์ีข่ายนัน้ไมไ่ดร้บัผลกระทบจากการลม้ละลายของผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย ์ 

และไมว่่าจะโดยการถอืเป็นสนิทรพัยข์องผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยถ์ูกเรยีกคนืกลบัไปเมือ่ผูจ้าํหน่าย

สนิทรพัยล์ม้ละลาย 

 

  2.  ดา้นของบญัชจีะมผีลกระทบใหต้ดัสนิทรพัย์ ออกจากงบดุลของผูจ้าํหน่าย

สนิทรพัย ์ ทาํใหไ้มต่อ้งดาํรงกองทุนสาํหรบัสนิทรพัย์ 
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  ทัง้น้ี  ในเรือ่งของภาษ ี และกฎหมายนัน้มคีวามแตกต่างกนั  โดยหากวา่เป็น

ทางบญัช ี การขาย  หรอืการขายทีแ่ทจ้รงิตอ้งทาํการบนัทกึสนิทรพัยท์ีม่กีารโอนไปยงังบดลุ

ของผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย ์ เพื่ อเป็นการแสดงสนิทรพัยท์ีแ่ทจ้รงิ  และหน้ีสนิของผูจ้าํหน่าย

สนิทรพัย ์ แต่หากวา่ไมใ่ช่การขายขาด  หรอืการขายทีแ่ทจ้รงิกม็ไิดร้วมวา่จะมไิดม้ผีลบงัคบั

ตามกฎหมายไปดว้ย 

   

ซึง่ตามมาตรา 20 แหง่พระราชกาํหนดฯ นัน้  ไดก้าํหนดไวว้า่  หากนิตบุิคคล

เฉพาะกจิทีไ่ดร้บัโอนสนิทรั พยจ์ากผูข้ายอยา่งถูกตอ้ง  และแทจ้รงิ  โดยการรบัโอน  และการ

โอนนัน้ไดป้ฏบิตัติามเงือ่นไข  และหลกัเกณฑต่์อไปน้ีมใิหนํ้ามาตรา 114  แหง่พระราชบญัญตัิ

ลม้ละลาย พ .ศ. 2483 มาบงัคบัใช ้ ซึง่มาตรา  114 กาํหนดใหศ้าลมอีาํนาจเพกิถอนการโอนใน

ระหวา่ง 3 ปีก่อนทีจ่ะมกีารขอใหล้ม้ ละลาย  และภายหลงัจากนัน้ได ้ เวน้แต่การโอนนัน้จะเป็น

การโอนโดยสุจรติ  และเสยีค่าตอบแทนอยา่งถูกตอ้ง  โดยการโอนสนิทรพัยด์งักล่าวนัน้จะตอ้งมี

ลกัษณะตามทีก่ําหนดไวด้งัต่อไปน้ี 

 

1.  มกีารชาํระราคาตามราคาตลาดทีเ่ป็นธรรม 

 

  2.  นิตบุิคคลเฉพาะกจิเป็นผูไ้ดร้บัความเสีย่ง   และผลในสนิทรพัยท์ีร่บัโอน  

และ 

 

  3.  นิตบุิคคลเฉพาะกจิสามารถถอืสทิธใินผลประโยชน์ทีม่ขีองสนิทรพัยท์ีร่บั

โอนได ้

 

  ทัง้น้ี  มขีอ้สงัเกตวา่   จากการชาํระราคาตามตลาดทีเ่ป็นธรรมนัน้ไมส่ามารถที่

จะพสิจูน์ไดง้า่ย  และเป็นการพสิจูน์ทีย่ากกวา่การพสิจูน์ตามมาตรา 114 แหง่พระราชบญัญตัิ

ลม้ละลาย พ.ศ. 2483 

 

  ซึง่ตามมาตรา 114 แห่งพระราชบญัญตัลิม้ละลายทีแ่กไ้ขใหมแ่ลว้นัน้  

กาํหนดให้  ถา้หากวา่นิตกิรรมดงักลา่วมี การเพกิถอนการฉ้อฉลภายใน 1 ปีก่อนมกีารขอให้

ลม้ละลาย  และภายหลงั   หรอืเป็นการทาํโดยเสน่หา   หรอืเป็นกจิการทีไ่ดร้บัคา่ตอบแทนน้อย

เกนิกวา่สมควร  ใหถ้อืวา่การกระทาํทีก่จิการ   หรอืทาํใหเ้จา้หน้ีเสยีเปรยีบในผลประโยชน์นัน้มี

ความคลา้ยคลงึกบัขอ้กาํหนดทีอ่ยูใ่นมาตรา 90/40  บญัญตัไิวว้า่   “มาตรา 90/40  การขอให้

ศาลเพกิถอนการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพง่และพาณชิยน์ัน้  ใหผู้ท้าํแผน  ผูบ้รหิารแผน 

หรอืเจา้พนกังานพทิกัษ์ทรพัยข์อได้  โดยทาํเป็นคาํรอ้ง  ถา้นิตกิรรมทีข่อเพกิถอนการฉ้อฉลนัน้
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เกดิขึน้ภายในระยะเวลาหน่ึงปีก่อนวนัยืน่คาํรอ้งขอ   และภายหลงันัน้  หรอืเป็นการทาํใหโ้ดย

เสน่หา  หรอืเป็นการทีล่กูหน้ีไดร้บัคา่ตอบแทนน้อยเกนิสมควรใหส้นันิษฐานไวก่้อนวา่เป็นการ

กระทาํทีล่กูหน้ี   และผูท้ีไ่ดล้าภงอกแต่การนัน้รู้ อยูว่า่เป็นทางใหเ้จา้หน้ีตอ้งเสยีเปรยีบ ”  ซึง่

ประเดน็ทีจ่ะตอ้งพจิารณาหากวา่ธรุกรรมการแป ลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยม์กีารโอนทีท่าํให้

เจา้หน้ีนัน้เกดิความเสยีหายหรอืไม ่ แต่หากวา่การโอนไมใ่ช่การโอนในราคาตลาด  การ

พจิารณากย็งัมคีวามไมช่ดัเจนวา่จะมกีารเรยีกคนืสนิทรพัยก์ลบัไป   เมือ่หากวา่ผูจ้าํหน่าย

สนิทรพัยล์ม้ละลายหรอืไม ่  ซึง่หากวา่การโอนสนิทรพัยเ์กิ ดความเสยีหายจากการไดร้บัชาํระ

หน้ีทีไ่มคุ่ม้กบัเจา้หน้ี  และน้อยกว่ากรณทีีไ่มม่กีารโอนสนิทรพัยไ์ด้ 

 

  ซึง่ตามมาตรา 237  แหง่พระราชบญัญตัลิม้ละลายฉบบัปจัจบุนักาํหนดวา่  ถา้ 

ณ เวลาทีเ่กดิรายการโอนสนิทรพัย ์ กจิการผูโ้อนนัน้ไดล้ม้ละลาย  และรายการโอนไมไ่ดเ้ป็นสิ่ ง

ทีท่าํใหก้จิการลม้ละลายได ้ และไมถ่อืวา่เป็นการทาํใหเ้จา้หน้ีเสยีหาย  จากขอ้สงัเกตของ

กฎหมายทัง้สองฉบบันัน้  จากมาตรา 114  และมาตรา  90/40 แหง่พระราชบญัญตัลิม้ละลาย  

พ.ศ. 2483 ทีแ่กไ้ขใหมน่ัน้ยงัมขีอ้กาํหนดทีแ่ตกต่างจากขอ้กาํหนดของมาตรา 114  แห่ง

พระราชบญัญตัลิ้ มละลายเดมิก่อนทีม่กีารแกไ้ข  จากขอ้กาํหนดดงักลา่วทาํใหม้าตรา 20  แห่ง

พระราชกาํหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิฯ อาจจะไมม่ผีลในการทีจ่ะคุม้ครองนิตบุิคคลเฉพาะกจิที่

ไดร้บัผลกระทบจากการทีผู่จ้าํหน่ายสนิทรพัยเ์กดิลม้ละลายได ้ และตามมาตรา 20 แหง่พระราช

กําหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิฯ นัน้จะตอ้งมกีารพสิจูน์ในทางบญัช ี ซึง่จากประเดน็ดงักลา่วนัน้หาก

วเิคราะหแ์ลว้การทีจ่ะทาํใหม้าตรา 20  แหง่พระราชกาํหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิฯ มคีวาม

น่าสนใจวา่ควรมกีารแกไ้ขเพิม่เตมิในสาระสาํคญัดงัต่อไปน้ี 

 

  1.  มกีารกาํหนดวธิกีารโอน  โดยมกีารสรปุความมัน่ใจวา่  ผูจ้าํหน่ ายสนิทรพัย์

นัน้ไมเ่กดิการลม้ละลายอนัเป็นผลจากการทีม่กีารโอนสนิทรพัยอ์อกไป 

 

  2.  การกาํหนดกฎเกณฑใ์นเรือ่งของราคาตลาดสาํหรบัการขายแบบขายขาด

หรอืการขายทีแ่ทจ้รงิ (True Sale)  โดยตอ้งมกีารพจิารณาถงึผลประโยชน์ทัง้หมดของผู้

จาํหน่ายสนิทรพัย ์ และกลุม่ของธรุกรรมการโอนนัน้ 

 

  3.  ตอ้งมกีารขยายขอบเขตของมาตรา 20 แหง่พระราชกาํหนดนิตบุิคคล

เฉพาะกจิฯ ใหม้คีวามครอบคลมุถงึมาตรา 90/40  และมาตรา 114 แหง่พระราชบญัญตัิ

ลม้ละลายทีม่กีารแกไ้ขใหม่ 
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  จากการพจิารณาเรือ่งการขายขาด  หรอืการขายทีแ่ทจ้รงิตามมาตรา 20 แห่ง

พระราชกาํหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิฯ วา่ก่อใหเ้กดิปญัหาการตคีวามทีม่คีวามชดัเจน  และยงั

ก่อใหเ้กดิความเขา้ใจยากต่อการนํามาใชใ้นการแกไ้ขปรบัปรงุเปลีย่นแปลงในธรุกรรม  ดว้ยเหตุ

น้ีเองจงึตอ้งมกีารนําหลกัการขายขาด  หรอืการขายทีแ่ทจ้รงิ (True Sale) มาใชร้ว่มกนักบั

กฎหมาย 

   

  การตคีวามในเรือ่งของการขายขาด  หรอืการขายทีแ่ทจ้รงิตามกฎหมายของ

สหรฐัอเมรกิาว่า  เป็นการขายทีแ่ทจ้รงิ  หรอืการกูย้มืแบบมหีลกัประกนั (Second Loan)  ศาล

สหรฐัอเมรกิาจะพจิารณาวา่  เป็นการขายขาด  หรอืการขายทีแ่ทจ้รงิ (True Sale) หรอืไม ่ โดย

ตอ้งมอีงคป์ระกอบดงัต่อไปน้ี 

 

1.  เงือ่นไขในการใหส้ทิธไิลเ่บีย้ตามกฎของ Uniform Commercial Code 

(UCC) ระบุวา่  การโอนสทิธใินการชาํระคา่สนิคา้  หรอืการบรกิาร  และหลกัฐานเป็นลายลกัษณ์

อกัษรทีเ่กีย่วกบัขอ้ผกูพนัทางการเงนิ  และผลประโยชน์ในหลกัประกนัอาจถอืไดว้า่  เป็นการ

ขายได ้ แมว้า่จะเป็นการขายทีย่งัมสีทิธใินการไลเ่บีย้  อยา่งไรกต็าม  ศาลบางแหง่นัน้การกูย้มื

แบบมปีระกนั  เน่ืองจากผูโ้อนยงัตอ้งรบัความเสีย่ง  โดยเฉพาะอยา่งยิง่ถา้เป็นเรือ่งของสทิธไิล่

เบีย้ไปยงัผูโ้อนไดเ้ตม็จาํนวน  ศาลจะถอืวา่เป็นการใหกู้แ้ก่ผูโ้อน  

 

  2.  เกณฑก์ารปฏบิตัใินทางบญัช ี และภาษซีึง่จะมคีวามเป็นอสิระต่อกนั  แต่

หากกรณกีารตคีวามในทางภาษ ี และบญัชใีหเ้ป็นไปในทศิทางเดยีวกนั  ซึง่สามารถทาํใหศ้าล

สามารถพจิารณาไดง้า่ยขึน้ 

 

3.  เงือ่นไขของสญัญา  เช่น  การระบุวา่เป็นการซือ้ขายอาจมอีทิธพิลต่อการ

ตดัสนิของศาลได ้

 

  4.  ความสมัพนัธข์องธรุกรรมในการกูย้มื  ในบางกรณกีารโอนสนิทรพัยอ์าจถกู

ตคีวามเป็นการกูไ้ด ้ หากวา่การโอนนัน้ยงัมคีวามเกีย่วขอ้งกบัการกูย้มืแทนทีจ่ะเป็นการโอน

แบบอสิระต่อกนั  ซึง่ในการโอนน้ีอาจพจิารณาไดว้า่  การทีผู่โ้อนเรยีกเกบ็เงนิจากสนิทรพัย์

แทนทีผู่ร้บัโอนจะถอืเป็นการจา่ยคนืเงนิกู้ 

 

  โดยปจัจยัทีก่ลา่วมานัน้ใหร้วมถงึการทีผู่โ้อนนัน้ตอ้งไมม่สีทิธใินการเรยีกคนื

สนิทรพัย ์ การจดัการกบัสนิทรพัยท์ีม่กีารโอนไป  การบอกกลา่วแก่บุคคลภายนอก  ซึง่

ตามปกตนิัน้ยงัมปีจัจยัทีส่าํคญัอกี 4 ประการทีเ่ป็นการพจิารณาเกีย่วกบัการขา ย  คอื  การบอก
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กล่าวการโอนไปแก่ลกูหน้ี  เอกสารหลกัฐานความเป็นเจา้ของ  การเรยีกเกบ็เงนิจากสนิทรพัย์

และความเป็นเจา้ของเงนิทีเ่รยีกเกบ็ได ้ ทัง้น้ี  ศาลไดก้าํหนดระดบัของความสาํคญั  ปจัจยัใน

การทีจ่ะพจิารณาเป็นการขาย  หรอืเป็นการกูย้มื  ซึง่ตอ้งใชอ้งคป์ระกอบหลาย ๆ  ดา้นในการ

ประกอบการพจิารณา  ศาลอาจพจิารณาไดว้า่เป็นการขายได ้ โดยทีม่จิาํเป็นตอ้งมกีารบอก

กลา่วการโอนนัน้ต่อลกูหน้ี  และผูโ้อนยงัเป็นผูใ้หบ้รกิารเรยีกเกบ็หน้ี 

 

  ในปญัหาน้ี  เมือ่นํามาวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบกบักฎหมายต่างประเทศอยา่ง

สหรฐัอเมรกิา  ในเรือ่งของ “หลกัการขายขาด  หรอืการขายทีแ่ทจ้รงิ ”  เมือ่พจิารณาแลว้จะเหน็

ว่า  กฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง  เช่น  กฎหมายลม้ละลาย  กฎหมายแพ่งทัว่ไป  รวมถงึอํานาจศาลที่

พจิารณาวา่เช่นไรถอืวา่เป็นการขายขาด  หรอืเป็นการกูย้มืทีม่หีลกัประกนั  ซึง่ในเมือ่

เปรยีบเทยีบแลว้นัน้ต่างประเทศยงัไม่ มกีฎหมายทีเ่ป็นการเฉพาะเจาะจง  ต่างกบัไทยทีม่ ี

กฎหมายทีเ่ป็นการเฉพาะเจาะจง  จากทีก่ลา่วมานัน้ประเดน็ทีเ่กีย่วกบัการลม้ละลายใน

สหรฐัอเมรกิา  หากวา่ผูโ้อนกลายเป็นลกูหน้ีในคดลีม้ละลาย  Bankruptcy Trustee อาจ

พยายามมกีารเรยีกรอ้งสนิทรพัยท์ีม่กีารโอน  ซึง่จากการวิ เคราะหส์ามารถแยกประเดน็

ดงัต่อไปน้ี 

 

  1.  หากวา่สนิทรพัยท์ีโ่อนไปตดิภาระผกูพนัจะถอืวา่  เป็นการโอนทีไ่มส่มบรูณ์  

 

  2.  ตามมาตรา 547 แห่งกฎหมายลม้ละลายของประเทศสหรฐัอเมรกิานัน้  เป็น

หลกัของการเพกิถอนการโอน  โดยหลกัของการโอนทีใ่หป้ระโยชน์ทีด่กีวา่แก่ผูร้บัโอ น 

(Preference) ซึง่มอีงคป์ระกอบทีส่าํคญัอยู ่7 ประการดว้ยกนั  คอื 

 

 2.1 การโอนมผีลประโยชน์สามารถยกเลกิการโอนได้ 

 

 2.2 การโอนเพือ่ประโยชน์ของเจา้หน้ี 

 

 2.3 การโอนเพือ่บญัชหีน้ีสนิทีม่อียูก่่อนการโอนนัน้ 

    

 2.4 การโอนขณะทีผู่โ้อนกาํลงัลม้ละลาย 

 

 2.5 การโอนที่ทาํใหเ้จา้หน้ีไดร้บัผลประโยชน์มากกวา่ทีส่มควรไดร้บัหาก

ไมม่กีารโอนเกดิขึน้ 
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 2.6 การโอนสนิทรพัยท์ีโ่อนไดถ้กูชาํระบญัชไีปภายใตบ้ทที ่7 

 

 2.7 การโอนทีท่าํขึน้ในช่วงเวลาทีใ่หส้ทิธปิระโยชน์แก่ผูร้บัโอนดกีวา่

เจา้หน้ีของผูโ้อน 

 

ทัง้น้ี  ศาลมหีน้าทีพ่สิจูน์แต่ละองคป์ระกอบ  หากไมส่ามารถพสิจูน์ได ้ ผู้

คดัคา้นการโอนกส็ามารถเรยีกคนืสนิทรพัยก์ลบัมาได ้ แต่หากวา่ในกรณทีีธ่รุกรรมถกูถอืวา่เป็น

การกูย้มืแบบมปีระกนั  Bankruptcy Trustee ของผูโ้อนสามารถเรยีกสนิทรพัยท์ีโ่อนกลบัมาได้

เช่นเดยีวกบัการโอนทีใ่หป้ระโยชน์แก่ผูร้บัโอน 

  

  การเพิกถอนการโอนท่ีมีลกัษณะเป็นการฉ้อฉล 

 

  จากการวเิคราะหก์ารเพกิถอนการโอนทีม่ลีกัษณะเป็นการฉ้อฉลนัน้  ภายใต้

ขอ้กาํหนดของมาตรา 548 ของกฎหมายลม้ละลายของประเทศสหรฐัอเมรกิา  หรอืภายใต ้

State Fraud Transfer Laws ไดก้ําหนดหลกั ของการโอนโดยการฉ้อฉล  หากวา่การโอน

สนิทรพัยท์ีอ่อกไปภายใน 1 ปีก่อนทีจ่ะเกดิการลม้ละลาย  เช่น  การโอนไปในราคาทีต่ํ่ากวา่

ราคายตุธิรรมโดยทีไ่มม่เีหตุผลทีส่มควร  และในขณะทีม่กีารโอนนัน้  ลกูหน้ีอยูใ่นภาวะใกล้

ลม้ละลาย  หากวา่เป็นตามทีก่ลา่วมานัน้  ศาลอาจพจิารณาเพิ กถอนการโอนนัน้ได ้ ซึง่ตาม

มาตรา 356  กฎหมายลม้ละลายของประเทศสหรฐัอเมรกิาอนุญาตให ้ Bankruptcy Trustee 

สามารถทีจ่ะปฏเิสธ  หรอืไมย่อมรบัการโอนทีย่งัมผีลใชบ้งัคบัได ้ ทัง้น้ี  ศาลลม้ละลายยงัมี

อาํนาจในการรวบรวมสนิทรพัยห์น้ีสนิของนิตบุิคคลเฉพาะกจิเขา้กบับรษิทัแม่   ทาํใหก้ฎหมายมี

การกําหนดหลกัการทีใ่หนิ้ตบุิคคลเฉพาะกจิแยกตวัออกมาจากบรษิทัแม ่ ซึง่นิตบุิคคลเฉพาะกจิ

ตอ้งมกีารสาํรองเงนิทุน  การก่อหน้ีในการทาํธรุกจิ  และความเป็นเจา้ของ   

 

  หากเปรยีบเทยีบขอ้แตกต่างในเรือ่งของการตคีวามในการขายสนิทรพัย ์ และ

การกูย้มืทีม่หีลกั ทรพัยค์ํา้ประกนั  ระหวา่งกฎหมายลม้ละลายของประเทศสหรฐัอเมรกิา  และ

ไทยนัน้  สามารถแบ่งแยกความแตกต่างไดด้งัต่อไปน้ี 

 

  1.  ในประเทศสหรฐัอเมรกิานัน้มหีลกัการทีก่ําหนดไวใ้นบทที ่ 11 ของกฎหมาย

ลม้ละลายทีศ่าลอาจตคีวามไดว้า่  การขายนัน้อาจยงัเป็นการกูย้มืได ้ หากวา่กา รโอนนัน้

สนิทรพัยย์งัอยูท่ีผู่โ้อน  ถงึแมจ้ะกลา่ววา่ผูร้บัโอนเท่านัน้ทีเ่ป็นผูไ้ดร้บัประโยชน์ในสนิทรพัยน์ัน้ก็

ตาม  แต่สาํหรบักฎหมายของไทยในประเดน็น้ีพจิารณาแต่เพยีงวา่  การโอนของผูโ้อนนัน้มี

เจตนาทีจ่ะโอนกนัแทจ้รงิหรอืไม่ 
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  2.  ในเรือ่งของกฎเกณฑข์องบุรมิสทิธิ ในสนิทรพัยข์องประเทศสหรฐัอเมรกิามี

ความชดัเจนกวา่ประเทศไทย  แต่เน่ืองจากวา่ประเดน็ทีเ่กีย่วกบับุรมิสทิธน้ีิไมค่อ่ยมคีวาม

เกีย่วขอ้งกบัการทาํธรุกรรมในการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยม์ากเท่าใดนกั  จงึเป็นประเดน็

ทีไ่มค่อ่ยมกีารใหค้วามสาํคญัมากนกั 

 

  3.  กฎหมายไทยยังไมม่คีวามชดัเจนในเรือ่งของการโอนสนิทรพัยแ์บบมกีาร

ฉ้อฉล  แมว้า่บทสรปุในเน้ือหาจะมคีวามใกลเ้คยีงกนั  หากวา่เทยีบกบักฎหมายลม้ละลายของ

ประเทศสหรฐัอเมรกิา  และในประเทศไทยเองยงัไมม่กีารใชห้ลกัในการนําสนิทรพัยข์องนิติ

บุคคลทีแ่ยกต่างหากจากกนัมารวมไวใ้นกองสนิทรพัยเ์ดยีวกนั 

 

  จากทีก่ลา่วมานัน้  การโอนสนิทรพัยใ์นประเทศไทยภายใตพ้ระราชกาํหนดนิติ

บุคคลเฉพาะกจิเพื่อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์พ .ศ. 2540 ไมไ่ดม้กีารบงัคบัใหต้อ้งมี

การบอกกล่าวการโอนไปยงัลกูหน้ี  ซึง่ลกูหน้ีอาจมกีารหกักลบลบหน้ีระหว่างเงนิฝากกบัเงนิกู้

นัน้  จึงมปีระเดน็ปญัหาทีต่อ้งพจิารณาวา่  กรณทีีล่กูหน้ีของผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยจ์ะเป็นเจา้หน้ี

เงนิฝากในผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย ์ และเมือ่เปรยีบเทยีบการโอนสนิทรพัยส์ว่นบุคคลในประเทศ

สหรฐัอเมรกิากบัประเทศไทยจะเหน็วา่  ในสหรฐัอเมรกิา  ตามสญัญาระหวา่งผูซ้ือ้และผูข้าย 

หรอื Uniform Commercial Code (UCC) กาํหนดไวว้า่  การขายสทิธ ิ หรอืการชาํระคา่บรกิาร

นัน้  หรอืแมก้ระทัง่ลายลกัษณ์อกัษรทีม่คีวามเกีย่วพนัทางการเงนิจะถอืวา่มผีลสมบรูณ์กต่็อเมือ่

มกีารรายงานผลต่อ UCC ก่อน  หรอืมกีารแสดงความเป็นเจา้ของ  โดยในทีน้ี่อาจไมต่อ้งมกีาร

บอกกลา่วในการโอนทรพัยส์นิสว่นบุคคลแก่ลกูหน้ีลว่งหน้า 

 

  เมือ่พจิารณาเปรยีบเทยีบถงึขอ้ด ี และขอ้เสยีทีนํ่ากฎเกณฑข์องประเทศ

สหรฐัอเมรกิามาปรบัใชก้บัประเทศไทยมดีงัต่อไปน้ี  คอื 

 

1.  ในประเทศสหรฐัอเมรกิา  การโอนไมถ่อืวา่เป็นสาระสาํคญัที่ จาํเป็นตอ้งมี

การบอกกล่าวล่วงหน้าก่อนถงึจะก่อใหเ้กดิผลสมบรูณ์ได ้ ซึง่ในขอ้น้ีประเทศสหรฐัอเมรกิาถอื

เป็นขอ้ด ี หากเปรยีบเทยีบกบัไทยตอ้งมกีารออกพระราชกําหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่อการ

แปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์ 

 

  2.  ขอ้ทีม่คีวามเหมอืนกนัระหว่างสหรฐัอเมรกิาและไท ย  คอื  ในเรือ่งของ

ความเสีย่งในการถูกหกักลบลบหน้ี  หากว่ามไิดม้กีารบอกกล่าวแก่ลกูหน้ีเป็นการล่วงหน้าก่อน 
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 4.1.2 ปัญหาการฟ้ืนฟกิูจการตามกฎหมายล้มละลาย  (Bankruptcy and 

Reorganization Risk)  

 

  แนวคดิในเรือ่งการฟ้ืนฟูกจิการตามกฎหมายลม้ละลายของประเทศ

สหรฐัอเมรกิาถอืไดว้า่  เป็นหลกัการทีม่คีวามสาํคญัมาก  เน่ืองจากวา่สภาวะเศรษฐกจิทีต่กตํ่า

อาจมบุีคคลทีไ่ดร้บัความกระทบกระเทอืน  และปญัหาทางการเงนิจากภาวะทีต่กตํ่า  ซึง่

หลกัการในกฎหมายลม้ละลายของประเทศสหรฐัอเมรกิาทีส่าํคญัมอียู ่2 ประการ  คอื  การฟ้ืนฟู

ลกูหน้ี (Rehabilitation or Fresh Start)  และการจดัสรรการชาํระหน้ีแก่บรรดาเจา้หน้ีอยา่งเป็น

ธรรม (Fair Treatment for Creditor)  ซึง่กฎหมายลม้ละลายของประเทศสหรฐัอเมรกิาน้ีเป็น

การผอ่นปรน  และเปิดกวา้งสาํหรบัลกูหน้ีในก ารเลอืกใชก้ฎหมาย  เพือ่ใหส้ามารถผา่นพน้

วกิฤตการณ์ทางการเงนิทีเ่กดิขึน้  โดยแนวคดิดงักลา่วไดว้างหลกัของการฟ้ืนฟูกจิการของ

ลกูหน้ีไวด้ว้ยกนั 3 ประการ  คอื 

 

 1. การกาํหนดขนาดกองสนิทรพัยข์องลกูหน้ีในคดลีม้ละลาย (Estate) 
 

 ตามกฎหมายลม้ละลายของประเทศสหรฐัอเมรกิานัน้  กําหนดเรือ่งกอง

ทรพัยส์นิของลกูหน้ีไวว้่า  ตอ้งเป็นทรพัยส์นิ  หรอืประโยชน์ใดทีม่อียู ่ณ วนัเริม่ตน้แห่งคด ี

กล่าวคอื  กองทรพัยส์นิของลกูหน้ีจะเกดิขึน้ทนัท ี หรอืนบัตัง้แต่วนัทีเ่จา้หน้ีไดย้ืน่คาํรอ้งขอ

ดาํเนินคด ี ทัง้ น้ี  ใหร้วมอยา่งเช่น  ดอกผล  ค่าเช่า  ผลผลติ  หรอืทรพัยส์นิทีไ่ดจ้ากการหยา่  

ใหร้วมไวเ้ป็นกองทรพัยส์นิของลกูหน้ีทีไ่ดม้าแทนทรพัยส์นิทีอ่ยูใ่นกองของลกูหน้ีดว้ย  ซึง่ดงัที่

กลา่วมานัน้  ลกูหน้ีตอ้งไดร้บัมาภายใน 180 วนัหลงัจากทีม่กีารเริม่ดาํเนินคด ี ซึง่หากวา่ เป็น

ทรพัยส์นิอื่นใดทีไ่ดม้าหลงัจากทีไ่ดก้าํหนดไว ้ เช่นน้ีไมถ่อืรวมเอาทรพัยส์นินัน้อยูใ่นกอง

ทรพัยส์นิทีจ่ะนํามาแบ่งชาํระหน้ีใหแ้ก่เจา้หน้ี  นอกจากน้ียงัมทีรพัยส์นิทีถ่อืวา่ไมอ่ยูใ่นขอบขา่ย

ของกฎหมายทีจ่ะนํามาบงัคบัชาํระหน้ีใหแ้ก่เจา้หน้ีดว้ย  เช่น  สทิธเิรยีกรอ้ งอนัเกดิจากการทาํ

ละเมดิตามทีก่ลา่วมานัน้ไมถ่อืรวมเป็นกองทรพัยส์นิในการลม้ละลาย 

 

 ซึง่จากหลกัการดงักล่าว  หากเปรยีบเทยีบกบักฎหมายลม้ละลายของไทย

ตามมาตรา 109 แลว้นัน้  ทรพัยส์นิในคดลีม้ละลายทีจ่ะนํามาแบ่งชาํระใหแ้ก่เจา้หน้ีของไทยนัน้

ใหถ้อืรวมเอาทรพัยส์นิทีม่มีาตั ้ งแต่การเริม่ยืน่ฟ้องลม้ละลายตามอนุมาตรา 1  และทัง้น้ี  ให้

รวมถงึทรพัยส์นิอื่นใดทีเ่กดิขึน้หลงัจากการเขา้สูก่ระบวนการลม้ละลายจนกวา่จะถงึการปลด

จากการลม้ละลาย  ดงันัน้ตราบใดเท่าทีล่กูหน้ียงัไมไ่ดป้ลดจากการลม้ละลาย  ทรพัยส์นิทีห่ามา

ไดก้ใ็หร้วมเขา้ในกองทรพัย์ สนิทีจ่ะตอ้งนํามาแบ่งเพือ่ชาํระหน้ีใหแ้ก่เจา้หน้ีดว้ย  ตามกฎหมาย
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ปจัจบุนัหากลกูหน้ีเขา้สูก่ระบวนการลม้ละลายแลว้  ลกูหน้ีจงึหมดโอกาสในการทีจ่ะสามารถตัง้

ตวัได ้ และอาจไมม่ทีรพัยส์นิเหลอืเพยีงพอในการใชจ้า่ย  ซึง่ในทางปฏบิตัจิากปญัหาดงักล่าว

เองเป็นสาเหตุหน่ึงทีท่าํ ใหเ้กดิปญัหาในการถ่ายเทเงนิ  หรอืทรพัยส์นิใหแ้ก่บุคคลอื่น  เพื่อเป็น

การหลกีเลีย่งการเขา้สูก่ระบวนการลม้ละลาย  และถกูรวมเขา้เป็นกองทรพัยส์นิทีต่อ้งมกีารแบ่ง

ชาํระใหแ้ก่เจา้หน้ี  จากปญัหาทีก่ลา่วมานัน้  ผูว้จิยัเหน็วา่  เป็นปญัหา  และเป็นการยาก  

รวมถงึกระบวนก ารทีซ่บัซอ้น  หากวา่เกดิปญัหาในการฟ้องรอ้งขึน้  เพือ่ตรวจสอบวา่  

ทรพัยส์นิใดบา้งทีต่อ้งตกอยูภ่ายใตก้ฎหมายลม้ละลาย  และทาํใหก้ระบวนการเกดิความลา่ชา้ใน

การทีจ่ะตอ้งสบืทรพัยเ์ช่นวา่นัน้   

 

 2. การทีอ่นุญาตใหท้รพัยส์นิบางประเภทเป็นขอ้ยกเวน้ไมต่กเป็นกอง

ทรพัยส์นิของลกูหน้ีทีจ่ะนํามาแบ่ง (Exemption) 

 

 นอกเหนือจากการจาํกดัขนาดของกองสนิทรพัยข์องลกูหน้ีแลว้  ตาม

กฎหมายลม้ละลายของประเทศสหรฐัอเมรกิาทีม่ขีอ้กําหนดยกเวน้ทรพัยส์นิบางประเภทใหไ้ม่

ตอ้งรวมเขา้อยูใ่นกองสนิทรพัยท์ีต่อ้งใชใ้นการแบ่งชาํระใหแ้ก่เจา้หน้ี  เพือ่เป็นทรพัยส์ิ นทีล่กูหน้ี

ตอ้งใชใ้นการดาํรงชพีของตน  ถงึแมว้า่ทรพัยส์นินัน้จะไดม้าในเวลาเริม่ตน้ของการยืน่ลม้ละลาย

หรอืถูกฟ้องลม้ละลายกต็าม  ขอ้ยกเวน้ดงักล่าวนัน้แบ่งไดด้งัต่อไปน้ี 

 

 2.1  ขอ้ยกเวน้ตามกฎหมายลม้ละลายทีไ่ดก้ําหนดใหเ้ป็นขอ้ยกเวน้มี

ดว้ยกนัหลายประการ  เช่น  ทรพั ยส์นิทีล่กูหน้ีใชส้าํหรบัเป็นทีอ่ยูอ่าศยัทีม่มีลูคา่ไมเ่กนิ 15,000 

เหรยีญสหรฐัฯ  รถยนตท์ีม่มีลูค่าไมเ่กนิ 2,400 เหรยีญสหรฐัฯ  เป็นตน้ 

 

 2.2  ขอ้ยกเวน้ตามกฎหมายมลรฐั   นอกจากกฎหมายลม้ละลายของ

ประเทศสหรฐัอเมรกิาแลว้  มลรฐัอื่นยงัสามารถกําหนดกฎเกณฑข์องมลรฐัของตน  เพื่อบงัคบั

ใชแ้ก่ประชาชนในมลรฐัของตนเองไดด้ว้ย  โดยการกาํหนดยกเวน้ลกัษณะดงักลา่วอยา่งที่

กฎหมายลม้ละลายไดว้างหลกัเกณฑไ์วไ้ด ้ อยา่งเช่น  รฐันิวยอรก์  เป็นตน้ 

  

 2.3  ขอ้ยกเวน้ตามสหพนัธรฐั (Federal)  ลกูหน้ีสามารถขอยกเวน้จาก

การรวบรวมทรพัยส์นิตามกฎหมายอื่นนอกจากทีไ่ดก้าํหนดไวไ้ด ้ หากวา่มกีฎหมายอื่นกาํหนด

ไวว้า่ไมจ่าํตอ้งตกอยูใ่นขา่ยของการบงัคบัคดไีด ้ อยา่งเช่น  ผลตอบแทนทีไ่ดจ้ากการ

เกษยีณอาย ุ หรอืแมก้ระทัง่เงนิประกนัสงัคม  เป็นตน้ 
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สว่นกฎหมายของไทยในเรือ่งการกาํหนดขอ้ยกเวน้ทรพัยส์นิทีม่ติอ้งนํามา

รวมในกองทรพัยส์นิทีต่อ้งถูกบงัคบัคดนีัน้  ยงัแคบ  และถอืว่าน้อยมากหากเทยีบกบักฎหมาย

ของประเทศสหรฐัอเมรกิา  รวมทัง้กฎหมายลม้ละลายของประเทศสหรฐัอเมรกิานัน้ยงักําหนดไว้

แบบกวา้ง ๆ  โดยให้ อาํนาจศาลในการใชด้ลุยพนิิจได ้ ตามกฎหมายลม้ละลายของไทยนัน้

กาํหนดไวแ้คว่า่  ยกเวน้เฉพาะเครือ่งใชอ้นัเป็นสว่นตวัทีม่คีวามจาํเป็นต่อการดาํรงชพี  และ

ทรพัยส์นิทีใ่ชใ้นการประกอบวชิาชพีทีร่วมกนัแลว้มมีลูคา่ไมเ่กนิ 3,000 บาทเท่านัน้ 

   

 3. การอนุญาตใหล้กูหน้ีปลดเปลือ้งจากบรรดาเจา้หน้ี (Discharge) เมือ่ได้

ผา่นกระบวนการลม้ละลายแลว้ 

 

 หลกัการในเรือ่งน้ีอาจเทยีบเคยีงไดก้บัการปลดลกูหน้ีจากการลม้ละลาย  

เน่ืองจากเรือ่งน้ีถอืไดว้า่  เป็นเรือ่งทีม่คีวามสาํคญัทีส่ดุ  ในสว่นของแนวคดิในการฟ้ืนฟูกจิการ

ของลกูหน้ีดว้ยกฎหมายลม้ละลายของประเทศสหรฐัอเมรกิานัน้มเีป้าหมาย  และหลกัการเพื่อให้

โอกาสลกูหน้ีในการตัง้ตวัใหม ่ (Fresh Start)  และฟ้ืนตวัเองหลงัจากทีไ่ดด้าํเนินการทาง

กระบวนการลม้ละลาย  โดยไมต่อ้งผกูพนัชาํระหน้ีทีเ่กดิขึน้ก่อนลกูหน้ี  ซึง่เจา้หน้ีจะยืน่  หรอื

เลอืกใชก้ระบวนการทางกฎหมายทีเ่หน็วา่เหมาะสมกบักรณขีองตนในการลม้ละลาย  ไมว่า่จะ

เป็นในการยืน่ขอชาํระบญัช ี (Liquidation ตามบทที ่ 7)  หรอืเป็นการยืน่ขอฟ้ืนฟูลกูหน้ี 

(Reorganization ตามบทที ่11)  หรอืเป็นการปรบัโครงสรา้งหน้ี (Adjustment ตามบทที ่13)  

ซึง่ความแตกต่า งกนันัน้ขึน้อยูก่บัวธิกีารทีล่กูหน้ี  หรอืเจา้หน้ีเลอืกใชต้ามกฎหมายลม้ละลาย 

เช่น  การขอชาํระบญัชตีามกฎหมายลม้ละลาย  บทที ่ 7  ซึง่ลกูหน้ีจะไดร้บัการปลดหน้ีจาก

บรรดาหน้ีต่าง ๆ ก่อนทีศ่าลจะมคีาํสัง่ในการโอนทรพัยส์นิไปยงัทรสัต ี สาํหรบัในการขอฟ้ืนฟู

กจิการตามบทที ่13 นัน้  ลกูหน้ีจะไดร้บัการปลดเปลือ้งในบรรดาหน้ีนัน้  ก่อนทีศ่าลจะพจิารณา

เหน็ชอบกบัแผนในการฟ้ืนฟูกจิการนัน้  และการเขา้ฟ้ืนฟูกจิการภายใตบ้ทที ่11  ซึง่ถอืว่า  เป็น

มาตรการทีส่าํคญัมากทีส่ดุ  อยา่งเช่น  กรณขีองธนาคาร  และวาณชิธนกจิต่าง ๆ ทีต่อ้งไดร้บั

ผลกระทบจากการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์  Collateralized Debt Obligations (CDOs)  และ

ตราสารอนุพนัธ ์Credit Default Swap (CDS)  ซึง่จากการเขา้สูก่ระบวนการฟ้ืนฟูตามกฎหมาย

ลม้ละลายของประเทศสหรฐัอเมรกิาตามบทที ่ 11 นัน้  ทาํใหบ้รษิทัวาณชิธนกจิของประเทศ

สหรฐัอเมรกิาอยา่งเลหแ์มน บ ราเธอรส์ทีก่่อกาํเนิดเป็นเวลากวา่ 158 ปี เป็นสถาบนัการเงนิที่

เป็นนายหน้ารายหลกัทีท่าํการซือ้ขายพนัธบตัรรฐับาลอเมรกินั (Primary Dealer in the US 

Treasury Securities Market)  และเป็นบรษิทัทีม่กีารลงทุนทัว่โลก  ทัง้ในตลาดเงนิ  ตลาดทุน 

และมสีาขาอยูท่ ัว่โลก  ไมว่่าจะเป็นลอนดอน  หรอืโตเกยีวตอ้งลม้ลาย  เน่ืองจากบรษิทัลกูทีม่ชีื่อ

วา่ BNC Mortgage ซึง่ปลอ่ยกูใ้หแ้ก่ผูกู้ท้ ีม่คีวามน่าเชือ่ถอืตํ่า (Subprime Lending) ทีต่อ้งการ

นําเงนิกูด้งักลา่วไปซือ้บา้น  และทีด่นิ  ทาํใหเ้กดิปญัหาตามมาจนบรษิทัดงักลา่วตอ้งปิดตวัลง
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และบรษิทั เลหแ์มน บราเธอรส์ ตอ้งขาดทุนถงึ 25 ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ  ทาํใหผ้ลกระทบทีไ่ดร้บั

ดงักลา่วนัน้สง่ผลใหบ้รษิทัดงักลา่วตอ้งเขา้สูก่ระบวนการลม้ละลายของประเทศสหรฐัอเมรกิา  

แต่อยา่งไรกต็าม  กฎหมายกไ็ดบ้ญัญตัเิกีย่วกบัหน้ีทีเ่กดิจากการทุจรติของลกูหน้ี  เพื่อไมใ่ห้

ลกูหน้ีไดร้บัประโยชน์จากกฎหมายลม้ละลาย  อยา่งเช่น  หน้ีทีเ่กดิจากการหลบเลีย่งภาษ ี โดย

มไิดม้กีารระบุถงึรายได ้ รายรบัทีเ่กดิจากรายไดท้ัง้หมดลงในบญัช ี หรอืแสดงรายการทีค่วร

แสดงไวใ้นการทีล่กูหน้ีมหีน้าทีท่ีต่อ้งเปิดเผย  ทัง้น้ี  รวมถงึค่าปรบั  และค่าเสยีหายอนัเกดิ จาก

การทีล่กูหน้ีอาจขบัรถในขณะทีเ่กดิอาการมนึเมา  และสาํหรบัผลของการปลดเปลือ้งหน้ีนัน้  

เจา้หน้ีจะตอ้งหมดสทิธใินการเรยีกรอ้งใหล้กูหน้ีจะตอ้งชาํระหน้ีใหก้บัตนอกี  ทัง้น้ี  จะคงเหลอื

เพยีงแต่สทิธใินการเรยีกรอ้งทีเ่กดิจากการทีต่อ้งชาํระหน้ีทีเ่กดิจากกองสนิทรพัยข์อ งลกูหน้ี  

หรอืตามทีศ่าลเหน็ดว้ย   

 

 ซึง่หากว่าเปรยีบเทยีบกบักฎหมายลม้ละลายของไทยตามหลกัการ

ดงักลา่วนัน้จะเหน็ไดว้า่  ความซบัซอ้นในการปลดจากการลม้ละลายนัน้มคีวามยุง่ยากมากกวา่

กฎหมายลม้ละลายของประเทศสหรฐัอเมรกิา  เน่ืองจากว่าตามกฎหมายไทยนัน้  ลกูหน้ีจะหลุด

พน้จากการลม้ละลายไดก้ต่็อเมือ่มกีารปลดจากลม้ละลาย  การยกเลกิการลม้ละลาย  และศาลมี

ความเหน็ชอบกบัการประนอมหน้ี  ซึง่สามารถเทยีบเคยีงไดก้บัหลกัการปลดเปลือ้งหน้ีตาม

กฎหมายลม้ละลายของประเทศสหรฐัอมรกิา  สว่นในการยกเลกิการลม้ละลายนัน้ถอืวา่  

หลกัการดงักล่าวเป็นเหตุผลในทางบรหิารคด ี ซึง่การยกเลกิการลม้ล ะลายมไิดเ้ป็นผลใหล้กูหน้ี

หลดุพน้จากหน้ีสนิได ้ ยกเวน้แต่วา่ลกูหน้ีจะชาํระหน้ีนัน้เตม็จาํนวนเท่านัน้  หรอืศาลสามารถ

พจิารณาจากขอ้เทจ็จรงิไดต้ามมาตรา 71 ซึง่กําหนดไวว้่า  ใหศ้าลมคีาํสัง่ปลดจากลม้ละลายเมือ่

ศาลพจิารณาแลว้เหน็วา่ 

 

 1.  ไดแ้บ่งทรพัยส์นิชาํระใหแ้ก่เจา้ หน้ีทีไ่ดข้อรบัชาํระหน้ีไวแ้ลว้  ไมน้่อย

กวา่รอ้ยละหา้สบิ  และ 

 

 2.  ไมเ่ป็นบุคคลลม้ละลายทุจรติ   คาํสัง่ปลดจากลม้ละลายตามวรรคหน่ึง  

ศาลอาจกําหนดเงือ่นไขเกีย่วกบัทรพัยส์นิทีจ่ะพงึไดม้าในเวลาต่อไปกไ็ด้   แต่ตอ้งไมเ่กนิ

ระยะเวลาทีบุ่คคลนัน้ไดร้บัการปลดจากลม้ละลายตามมาตรา 81/1  

 

 โดยก่อนทีจ่ะมคีาํสัง่ไมย่อมใหป้ลดจากลม้ละลาย  ซึง่กว่าศาลจะมคีาํสัง่

เป็นอยา่งใดอยา่งหน่ึงในเรือ่งน้ีนัน้  อาจตอ้งใชร้ะยะเวลานานในการตดัสนิ  หรอืพจิารณา

ขอ้เทจ็จรงิ  และตอ้งขึน้อยูก่บัดุลยพนิิจของศาล  ส่วนในเรือ่งของการปลดเปลือ้งของ

สหรฐัอเมรกิานัน้  ศาลจะมคีวามเหน็ใหล้กูหน้ีสามารถปลดเปลือ้ง  หรอืขอชาํระบญัชปีลด

http://www.kodmhai.com/m4/m4-16/H1/M68-81.html#811�
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เปลือ้งได ้ หากปรากฏวา่  เจา้หน้ีนัน้มใิช่บคุคลธรรมดามคีาํขอคดัคา้นในการปลดเปลือ้งหน้ี  

หรอืในการมคีาํสัง่ใหย้กคาํ รอ้ง  โดยการพจิาณาตามกฎหมายลม้ละลายนัน้มติอ้งพจิารณาตาม

ขอ้ความจรงิต่าง ๆ  ดงัเช่นของประเทศไทยทีม่คีวามยุง่ยาก  และซบัซอ้นเป็นอยา่งมาก  

รวมทัง้กระบวนการในการพจิารณาทีเ่ป็นการลา่ชา้  

 

 แนวคดิในเรือ่งการฟ้ืนฟูกจิการน้ี  เป็นแนวคดิหลกัในบทบญัญตัติาม

กฎหมายลม้ละล ายของประเทศสหรฐัอเมรกิา  ดงันัน้บทบญัญตัดิงักล่าวจงึเอือ้อํานวย  และให้

โอกาสในการทีล่กูหน้ีจะไดเ้ริม่ตน้  หรอืใหโ้อกาสในการตัง้ตวัใหม ่ ตามทีบ่ทบญัญตัใินมาตรา

ต่าง ๆ ขา้งตน้  รวมถงึจาํนวนลกูหน้ีทีใ่ชก้ฎหมายลม้ละลายเป็นทางออกใหแ้ก่ธรุกจิ  หรอื

กจิการของตนเอง  ห ากวา่ลกูหน้ีมกีารปฏบิตัติามกฎหมาย  และกระทาํการโดยสจุรติแลว้  ซึง่

หากเปรยีบเทยีบกบัหลกัตามพระราชบญัญตัลิม้ละลาย พ.ศ. 2483 ของไทยนัน้  คงมุง่เน้นแต่

การคุม้ครองเจา้หน้ีทีไ่มม่หีลกัประกนั  โดยหลกัการดงักล่าวมไิดเ้ป็นการคุม้ครองลกูหน้ีเป็น

หลกั  เป็นเพยีงแต่การ ใหเ้จา้หน้ีไดร้บัการชาํระหน้ีอยา่งเป็นธรรม  และถอืวา่การปฏบิตัขิอง

ลกูหน้ีทีล่ม้ละลายนัน้เป็นการกระทาํทีเ่กดิจากการทุจรติ  ดงันัน้การปลดจากลม้ละลายตาม

กฎหมายลม้ละลายของไทยจงึสามารถทาํไดอ้ยา่งยากลาํบาก  และทรพัยส์นิทีก่ฎหมายอนุญาต

ใหต้ดิตวัไวไ้ดเ้ป็นเพยีงแต่ทรพัย์ สนิทีใ่ชใ้นการดาํรงชพี  และเป็นภาระทางครอบครวั  ซึง่การ

ปลดจากลม้ละลายตามกฎหมายไทยนัน้  ลกูหน้ีอาจไมส่ามารถทีจ่ะกลบัมาฟ้ืนตวัไดใ้หม่

โดยเฉพาะในช่วงทีเ่ศรษฐกจิเกดิการตกตํ่า  หรอืจากการวา่งงาน  ทาํใหเ้กดิการขาดสภาพ

คลอ่ง  และไมส่ามารถชาํระหน้ีได ้

 

4.1.3   ปัญหาทางภาษีและการบญัชี (Tax and Account) 

 

 ในการวเิคราะหป์ญัหาในดา้นของระเบยีบของสถาบนัทางการเงนิเกีย่วกบัการที่

สนิทรพัยจ์ะยงัคงอยูใ่นบญัช ี (On Balance Sheet)  หรอืวา่อยา่งไรจงึจะสามารถตดัสนิทรพัยท์ี่

มกีารโอนขายกนัแลว้นัน้ออกจากบญัชงีบดลุ (Off Balance Sheet) ของผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยไ์ด้

หรอืไมน่ัน้  เป็นเรือ่งทีส่าํคญัทีจ่าํเป็นตอ้งมกีารวเิคราะหว์่า  หลกัเกณฑใ์ดบา้งทีถ่อืว่าเป็น

จดุสาํคญัในการทีนํ่ามาพจิารณาประกอบ  เน่ืองจากวา่การโอนขายดงักลา่วนัน้จะมผีลต่อกาํไร

ขาดทุน  ทัง้น้ี  แนวทางปฏบิตัใินตลาดอสงัหารมิทรพัยข์ องประเทศสหรฐัอเมรกิาทีเ่หมาะสมที่

ประเทศไทยสามารถนํามาปรบัใชใ้หเ้กดิประโยชน์ได้  

 

 ตามความเสีย่งสาํหรบัการนําสนิทรพัยม์าทาํการแปลงสนิทรพัยเ์ป็น หลกัทรพัย์

ในประเทศสหรฐัอเมรกิา  มกีารกาํหนดการดาํรงเงนิทุนสาํรองไวใ้นกองทุน   โดยมกีารอา้งองิถงึ

ความเสีย่งทีเ่กดิจากการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์   เพื่อเป็นการป้องกนัผลกระทบทีจ่ะเกดิ
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ต่อสถาบนัการเงนิ  ซึง่ความเสีย่งนัน้ถกูโอนจากการกูเ้งนิจากสถาบนัการเงนิไปยงัหลกัทรพัย ์ 

โดยอาจจะเป็นหลกัทรพัยท์ีม่สีนิทรพัยค์ํา้ประกนั (Asset Backed Securities : ABS)  หรอือาจ

เป็นสนิทรพัยอ์ื่นทีเ่กิดจากกระบวนการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์   โดยสถาบนัการเงนิเป็น

ผูล้งทุน  ซึง่สถาบนัผูล้งทุนถกูกาํหนดวา่จะตอ้งมกีารดาํรงเงนิทุนทีส่ามารถรองรบักบัความเสีย่ง

ในตราสารทางการเงนิทีส่ถาบนัการเงนิไดล้งทุน  ซึง่เมือ่วนัที ่ 3 มถุินายน  พ.ศ. 2542  Bank 

For International Settlements (BIS) ไดม้กีารเผยแพรร่า่ง   และแนวทางในการกาํหนดวา่  

เพยีงใดจงึจะถอืว่าเพยีงพอต่อการดาํรงกองทุน   เพื่อความเสยีหายซึง่อาจเกดิขึน้ไดจ้ากการ

ลงทุนในหลกัทรพัยข์องสถาบนัการเงนิ  จากปญัหาในเรือ่งน้ีนัน้เมือ่เปรยีบเทยีบกบัไทย  ซึง่

ไทยใชห้ลกัการปฏบิตัแินวเดยีวกั นกบัสหรฐัอเมรกิา  คอื  การกาํหนดใหธ้นาคารแหง่ประเทศ

ไทยนําขอ้เสนอของ BIS มาประยกุตใ์ช้   โดยการนําผลการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื (Rating) 

จากสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอือยา่งน้อย 2 แห่ง  โดยแบ่งเป็นในประเทศไทย 1 แห่ง  

และต่างประเทศ 1 แห่ง  เพือ่นําขอ้มลูนัน้มา ใชอ้า้งองิในการกาํหนดความเสีย่งในการเลอืกทีจ่ะ

ลงทุนในตราสาร ABS  และ MBS  ซึง่สามารถจาํแนกไดด้งัต่อไปน้ี 

 

 1.  ถา้ไดร้บั Rating A+ ถงึ A- ใหม้กีารกาํหนดความเสีย่งไวท้ีอ่ตัรารอ้ยละ 50  

 

 2.  ถา้ไดร้บั Rating AAA หรอื AA- จากสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืทัง้

สองแหง่  โดยสถาบนัในการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืนัน้จะตอ้งเป็นรายใดรายหน่ึงตามทีไ่ด้

กาํหนดไว ้ ดงัน้ี S&P  หรอื Moody’s  หรอื Fitch IBCA  หรอื Bank Watch  หรอื Duff & 

Phelps  ตราสารดงักลา่วควรมกีารกาํหนดความเสีย่งอยูท่ีอ่ตัรารอ้ยละ 20  

 

 3.  ถา้ไดร้บั Rating ตํ่ากวา่ A-  หรอืไมม่กีารจดัอนัดบัใหม้กีารกาํหนดความ

เสีย่งไวท้ีอ่ตัรารอ้ยละ 100   

 

  ซึง่จากการประเมนิ  และพจิารณาประเดน็ในการประเมนิความเสีย่ง  เพือ่ให้

สถาบนัทางการเงนิตอ้งมกีารดาํรงกองทุนตามทีก่ฎหมายไดก้าํหนดไวน้ัน้  กเ็พือ่เป็นแนวทาง

ในการป้องกนัการเกดิปญัห าอนัจะเกดิจากการทีต่อ้งมภีาระในการทีต่อ้งชาํระคา่ใชจ้า่ยในทาง

ภาษ ี หรอืแมก้ระทัง่การปฏบิตัติามกฎเกณฑท์ีก่าํหนดไวใ้นทางบญัชี 

 

  เมือ่พจิารณาระบบในการเสยีภาษใีนธรุกรรมการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์

นัน้  สามารถพจิารณาไดจ้ากหลกัเกณฑ ์ คอื  ตน้ทุนของผูท้ีท่าํธรุกร รมในการแปลงสนิทรพัย์

เป็นหลกัทรพัยน์ัน้  จะตอ้งไมม่ากกว่ากรณทีีไ่มไ่ดท้าํการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ ซึง่ไม่

จาํเป็นทีจ่ะตอ้งมกีารยกเวน้ภาษใีหเ้ป็นพเิศษ  แต่การจดัโครงสรา้งของนิตบุิคคลเฉพาะกจิใหถ้อื
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วา่มกีาํไรในทางภาษี   เพือ่ใหนิ้ตบุิคคลเฉพาะกจิไดร้บัประโยชน์ จากการทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบั

ความน่าเชือ่ถอืสงู  เน่ืองจากมกีารแยกสนิทรพัยอ์อกมาอยา่งเดด็ขาดจากผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย ์ 

ซึง่ทาํใหนิ้ตบุิคคลเฉพาะกจิสามารถดาํรงอยูไ่ดอ้ยา่งอสิระจากผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย ์ โดยทีนิ่ติ

บุคคลเฉพาะกจิไมค่วรมภีาระทางภาษ ี อนัจะทาํใหต้อ้งประสบกั บภาวะลม้ละลายไดห้ากวา่ไม่

สามารถจา่ยชาํระหน้ีได ้ และในประเทศต่าง ๆ นัน้  ภาษทีีเ่รยีกเกบ็ในการแปลงสนิทรพัยเ์ป็น

หลกัทรพัยพ์จิารณาโดยแยกเป็นภาษทีีเ่รยีกเกบ็  คอื  ภาษทีีเ่รยีกเกบ็จากการขาย /โอนลกูหน้ี

ของผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย ์ (Originator) ไปใหก้บันิตบุิคคลเฉพาะกิ จ  ในขัน้ตอนของการขาย /โอน

หน้ีจากผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยไ์ปใหก้บันิตบุิคคลเฉพาะกจินัน้   โดยปกตแิลว้จะไมม่กีารเสยีภาษี

ขายซึง่ไดร้บัยกเวน้ตามภาษมีลูคา่เพิม่ตามพระราชกฤษฎกีาฯ (ฉบบัที ่239) พ.ศ. 2534  แกไ้ข

เพิม่เตมิโดยพระราชกฤษฎกีาฯ (ฉบบัที ่333) พ.ศ. 2541  มาตรา 3 (8)  ในกระบวนการขาย

สนิทรพัยน์ัน้ทาํใหผู้จ้าํหน่ายสนิทรพัยม์รีายไดร้บั  ทัง้น้ี   จงึจาํเป็นทีจ่ะตอ้งมกีารรบัรูร้ายได้

ดงักล่าว  โดยการใหผู้จ้าํหน่ายสนิทรพัยต์อ้งนํามารวมคาํนวณเป็นรายได้   เพื่อเสยีภาษเีงนิได้

นิตบุิคคล  และหากวา่ในกรณทีีก่ระบวนการในการแปลงสนิทรพัย์ นัน้เป็นอนัเลกิโดยการสิน้สดุ

โครงการ  ทาํใหนิ้ตบุิคคลเฉพาะกจิตอ้งขายสนิทรพัยค์นืใหแ้ก่ผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย ์ ในสว่นน้ีจะ

ไดร้บัการยกเวน้ภาษมีลูคา่เพิม่ตามมาตรา 3 (8) เช่นกนั  ซึง่ข ัน้ตอนในการขายลกูหน้ีประเภท 

Mortgage Backed Securities : MBS จะตอ้งไดร้บัการยกเว้ นในการทีไ่มต่อ้งมกีารเสยี

ภาษมีลูคา่เพิม่ดว้ย   เน่ืองจากวา่การทาํธรุกรรมดงักลา่วนัน้เป็นเพยีงแต่การโอนสภาพแหง่หน้ี

เท่านัน้  ซึง่ไมก่่อใหเ้กดิมลูคา่เพิม่  ไมใ่ช่การขายทีเ่ป็นหลกัทรพัยค์ํ้าประกนัออกไปจรงิ  ๆ  จาก

การไดร้บัการยกเวน้น้ี   ทาํใหผู้จ้าํหน่ายสนิทรพัยไ์ม่ สามารถเรยีกภาษมีลูคา่เพิม่ไดอ้กีใน

ภายหลงั   อยา่งไรกด็ี  กรมสรรพากรอาจพจิารณาการบนัทกึบญัชทีีว่า่รายไดจ้ากการขาย

สนิทรพัยเ์งนิกูใ้หก้บันิตบุิคคลเฉพาะกจิใหร้วมถงึดอกเบีย้  และเงนิสด  และผลประโยชน์ทีเ่หลอื  

ถา้เป็นเช่นนัน้ผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยจ์ะมกีาํไรจากการขายที่ ตอ้งเสยีภาษ ี ในกรณดีงักลา่ว

ดอกเบีย้  และผลประโยชน์ตามทีก่ล่าวมานัน้อาจถูกตดัออกจากบญัช ี หากว่าเป็นไปตาม

ขอ้กาํหนดของกฎหมาย 

 

  ซึง่ในระบบภาษขีองประเทศไทยนัน้  หากวา่เปรยีบเทยีบในประเดน็ของการ

โอน/ขายสนิทรพัยใ์นธรุกรรมการแปลงสนิทรพัย ์ แต่เมือ่เปรยีบเทยีบกบักรณ ี และแนวทางใน

การพจิารณาสาํหรบัประเทศสหรฐัอเมรกิาไดม้กีารวเิคราะหก์ารโอนสนิทรพัยใ์นธรุกรรม

ดงักลา่ว  แยกประเภทสาํหรบัการขาย  และการใหกู้ใ้นทางภาษ ี ซึง่ในประเทศสหรฐัอเมรกิานัน้

ใชร้ปูแบบของการใหค้วามไวว้างใจ  องคก์รซึง่เป็นอสิระทีไ่มต่อ้งเสยีภาษ ี ในกรณผีูถ้อื

ประโยชน์จะเป็นผูเ้สยีภาษจีากกาํไรของผูท้ีไ่ดร้บัความไวว้างใจ  แต่ยงัคงมขีอ้จาํกดัในการ

จดัเกบ็ภาษจีากการออกหลกัทรพัยท์ีม่คีวามหลากหลาย  และมอียูห่ลายประเภท  ซึง่มแีนวทาง

ในการพจิารณา  ดงัน้ี  
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  1.  ในการโอนสนิทรพัย ์ ผูซ้ือ้ไดร้บัรูผ้ลประโยชน์จากการเพิม่คา่ของสนิทรพัย์

หรอืไม ่

   

  2.  ผูร้บัโอนมหีน้าทีใ่นการเรยีกเกบ็เงนิจากบญัชลีกูหน้ี  และรบัภาระคา่ใชจ้า่ย

จากการเรยีกเกบ็เงนิหรอืไม่ 

 

  3.  มสีญัญาใดบา้งทีก่าํหนดใหผู้โ้อนดาํเนินการใด ๆ ต่อผูร้บัโอน  ซึง่อาจ

เกดิขึน้จากการทีผู่ร้บัโอนกระทาํการเป็นตวัแทนเรยีกเกบ็หน้ีใหแ้ก่ผูร้บัโอนหรอืไม่ 

 

  4.  ผูร้บัโอนมหีน้าทีท่ีต่อ้งรบัผดิชอบต่อสนิทรพัยท์ัง้หมดทีร่บัโอน  รวมทัง้

ประโยชน์การขาย  หรอืการชาํระภาษหีรอืไม่ 

 

  5.  ในกรณทีีผู่ร้บัโอนเป็นบรษิทัรายยอ่ยของผูโ้อน  จะพจิารณาวา่  ผูร้บัโอน

นัน้มพีนกังานทีท่าํงานเป็นอสิระแยกจากผูโ้อนหรอืไม ่ รวมทัง้การพจิารณาวธิใีนการจดัหาทุน

ของผูร้บัโอน  เพือ่ซือ้ลกูหน้ีจากผูโ้อนวา่อยา่งไร 

 

  6.  ลกูหน้ีไดร้บัการบอกกลา่วในการโอนหรอืไม ่ และผูร้บัโอนยงัคงมสีทิธใิน

การตรวจสอบขอ้มลูของผูโ้อน ณ เวลาใด ๆ หรอืไม ่

 

  7.  ผูร้บัโอนเป็นผูเ้รยีกเกบ็เงนิจากลกูหน้ีหรอืไม ่ ถา้หากว่าเป็นผูเ้รยีกเกบ็เงนิ

ผูร้บัโอนนัน้สามารถตรวจสอบในการปฏบิตังิานของผูโ้อนหรอืไม ่ อยา่งไร 

 

  หากวา่เป็นประเทศไทยนัน้  จะตอ้งมกีารตคีวามใหช้ดัเจนเกีย่วกบัการขายวา่

การขายนัน้เป็นการตคีวามหมายในทางภาษไีดห้รอืไม ่ ซึง่การตคีวามทางการขายนัน้  อาจมี

ความไมช่ดัเจน  เน่ืองจากวา่อาจตคีวามไปในทางการกูย้มืทีม่หีลกัประกนัได้   และในสว่นของ

ภาษทีีเ่รยีกเกบ็กบันิตบุิ คคลเฉพาะกจินัน้  ตอ้งมกีารบนัทกึสนิทรพัยใ์นการรบัโอน  หรอืตอ้งมี

การบนัทกึคา่ใชจ้า่ยสว่นอื่นหรอืไมน่ัน้  ตอ้งมกีารพจิารณาวา่มกีารจดัโครงสรา้งอยา่งไร  นิติ

บุคคลเฉพาะกจิทีไ่ดม้กีารจดัตัง้ตามกฎหมายทีจ่ะไดร้บัประโยชน์จากลกูหน้ี  ซึง่ตอ้งมกีารเสยี

ภาษกีาํไรทีไ่ดร้บัมา  นิตบุิคคลเฉพาะกจิทีไ่ดร้บัการแต่งตัง้จากคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัย์

และตลาดหลกัทรพัยใ์นการจดัตัง้โครงการในการแปลงสนิทรพัยน์ัน้  ตอ้งไดร้บัการยกเวน้ใน

การเสยีภาษนิีตบุิคคลเฉพาะกจิ  ทัง้น้ี  รวมเงนิทัง้หมดของนิตบุิคคลเฉพาะกจิทีไ่ดร้บั  และ

นําไปลงทุนตามทีไ่ดม้กีารกาํหนดในหนงัสอืชีช้วนดว้ย 
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  สว่นใ นเรือ่งของประเดน็ทางบญัชทีีท่ ัง้นิตบุิคคลเฉพาะกจิ  และผูจ้าํหน่าย

สนิทรพัยต์อ้งพจิารณานัน้  ประกอบไปดว้ยหลายสว่นดว้ยกนั  แต่จากการศกึษาพบวา่  

แนวทางของบญัชขีองประเทศไทยนัน้ยงัไมม่คีวามชดัเจน  และสมบรูณ์ในเรือ่งดงักลา่วม ากนกั  

อกีทัง้ยงันําหลกัเกณฑข์องสหรฐัอเมรกิามาปรบัใช ้ ซึง่จากการวเิคราะหใ์นประเดน็น้ีนัน้จงึ

จาํเป็นทีต่อ้งวเิคราะหม์าตรฐานทางบญัชขีองประเทศสหรฐัอเมรกิาเป็นหลกั  กลา่วคอื  ประเทศ

สหรฐัอเมรกิานัน้มมีาตรฐานทางบญัชอียู ่ 2 มาตรฐาน  คอื  General Accepted Accounting 

Principles (GAAP)  ซึง่ใชเ้ป็นหลกัในการพมิพเ์ผยแพรต่่อหน้าสาธารณะชน  และอกีหลกัที่

สาํคญั  คอื  Regulatory Accounting Principles (RAP)  ใชส้าํหรบัการรายงานต่อหน่วยงาน

ราชการ   และแนวทางทีม่กีารยดึถอืปฏบิตันิัน้  กเ็ป็นแนวทางมาตรฐานทางบญัชรีะหวา่ง

ประเทศฉบบัที่  39 “IAS 39 (Revised 2005) Financial Instruments : Recognition and 

Measurements”  มปีระเดน็ทีต่อ้งวเิคราะหว์า่  ปญัหา  หรอืการตดัสนิทรพัยอ์อกจากงบดลุนัน้

จะตอ้งปฏบิตัติามหลกัเกณฑใ์ดบา้ง  เน่ืองจากวา่หลกัทรพัยท์ีม่กีารลงทุนอยูใ่นปจัจบุนันัน้อาศยั

ช่องทางในการ บญัช ี รวมทัง้สถาบนัทางการเงนิเองทีใ่ชช่้องทางดงักลา่วในการระดมทุน  

รวมทัง้การหลกีเลีย่งการจา่ยภาษ ี จงึตอ้งวเิคราะหถ์งึหลกัเกณฑท์ีส่ามารถตดัรายการสนิทรพัย์

ออกจากงบดุลได ้ ดงัน้ี  

 

 1. ประเดน็การพจิารณาในการตดัรายการสนิทรพัยท์างการเงนิภายใตก้าร

แปลงสนิทรพัย์เป็นหลกัทรพัย ์(Securitization) 

 

 ในการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยน์ัน้  ตอ้งมกีารพจิารณาตคีวามใน

เรือ่งของมาตรฐานทางบญัชวีา่  ก่อนการพจิารณาตดับญัชสีนิทรพัยท์างการเงนิจะเป็นการตดั

บญัชสีนิทรพัยท์ัง้หมด  หรอืหากว่าเขา้ตามเงือ่นไขดงัต่อไปน้ีใหต้ดัไดแ้ค่บางส่วนเท่านัน้  ซึง่

เกณฑท์างบญัชทีีต่อ้งนํามาพจิารณา  คอื  สนิทรพัยน์ัน้ตอ้งเป็นกระแสเงนิสดทีส่ามารถระบุได้

เป็นการเฉพาะเจาะจง  สนิทรพัยท์างการเงนินัน้ตอ้งมกีารประกอบดว้ยกระแสเงนิสดตาม

สดัสว่นของจาํนวนรวมของกระแสเงนิสดของสนิทรพัย ์ ทัง้น้ี  หากวา่ไมไ่ดม้กีารระบุตามที่

กล่าวมา  และไมไ่ดอ้ยูภ่ายใตเ้งื่ อนไขตามทีก่าํหนดใหต้ดับญัชรีายการสนิทรพัยไ์ดท้ัง้หมดของ

จาํนวนนัน้  

   

 2. กจิการทีถ่อืวา่สามารถตดัรายการสนิทรพัยอ์อกจากงบดลุ   หรอืถอืวา่การ

โอนเช่นใดจงึเป็นการตดัรายการสนิทรพัยอ์อกจากงบดลุได้ 
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 2.1 กจิการโอนสทิธเิรยีกรอ้งตามสญัญาทีไ่ดร้บักระแสเงนิสดจาก

สนิทรพัยท์างการเงนิ  และกจิการนัน้ยงัคงสทิธเิรยีกรอ้งตามสญัญาทีไ่ดร้บักระแสเงนิสดจาก

สนิทรพัยน์ัน้  หรอืยงัมภีาระทีต่อ้งจา่ยกระแสเงนิสดใหแ้ก่ผูร้บัรายใดรายหน่ึง  หรอืวา่หลายราย  

 

 2.2 กจิการนัน้ตอ้งไมม่ภีาระผกูพนัทีต่อ้งชาํระกระแสเงนิสดใหแ้ก่ผูอ้ื่น

ยกเวน้แต่วา่เป็นกจิการทีไ่ดร้บักระแสเงนิสดจาํนวนเดยีวกนันัน้จากสนิทรพัยท์ีม่กีารโอน  

 

 2.3 กจิการทีถ่กูจาํกดัทางเงือ่นไขวา่  ไมส่ามารถนําไปใชใ้นการโอนการ

ขายสนิทรพัยท์ีน่อกเหนือไปจากการนําไปโอน  เพื่ อเป็นหลกัประกนัสาํหรบัภาระผกูพนัที่

จาํเป็นตอ้งจา่ยกระแสเงนิสดใหผู้ร้บัตามทีไ่ดม้กีารตกลงกนัไวใ้นสญัญา  หรอืตามเงือ่นไขทีไ่ดม้ี

การตกลงกนัเท่านัน้  รวมถงึกจิการทีไ่มส่ามารถโอนกระแสเงนิสดไปลงทุนอยา่งอื่นได้

นอกเหนือจากการสาํรองเงนินัน้ไวเ้พื่อส่งมอบเป็นดอกเบีย้ใหแ้ก่ผูร้บัตามทีไ่ดม้กีารตกลงกนัไว ้

 

 3. การเปิดเผยขอ้มลู 

 

 ในการทาํธรุกรรมแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ กฎหมายกาํหนดให้

กจิการตอ้งเปิดเผยขอ้มลู  และนโยบายทีเ่กีย่วขอ้งกบัทางบญัช ี รวมถงึสนิทรพัยท์ัง้หมดที่

เกีย่วขอ้งกบัการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ ซึง่ขอ้มู ลทีต่อ้งมกีารเปิดเผย  คอื  มลูค่า

ยตุธิรรมทีไ่ดจ้ากการแปลงสนิทรพัย ์ ขัน้ตอนรายละเอยีดในการทาํธรุกรรม  ราคาของสนิทรพัย์

จาํนวนสนิทรพัยท์ีม่กีารโอน /ขายกนั  เป็นตน้  และใหม้กีารจดัชัน้ของสนิทรพัยก์ารเงนิ

เช่นเดยีวกบักรณทีีย่งัคงสนิทรพัยน์ัน้อยูใ่นกจิการ  ทัง้น้ี  รวมถงึสนิทรพัยท์ีไ่มเ่ขา้เงือ่นไขที่

สามารถตดัรายการสนิทรพัยอ์อกจากรายการได ้ ใหเ้ปิดเผยขอ้มลูดงักลา่วดว้ย 

 

4.1.4  ปัญหาการจดัอนัดบั ความน่าเช่ือถือของตราสารการเงิน  (Credit 

Enhancement) 

 

  จากการวเิคราะหป์ญัหาการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืในประเทศสหรฐัอเมรกิา 

นัน้เป็นการจดัคณุภาพ  ความเสีย่งจากการผดินดัชาํระหน้ี  และความสามารถทีผู่อ้อกตราสาร

นัน้จะสามารถชาํระเงนิตน้คนื  พรอ้มทัง้การนําการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืเผยแพรแ่ก่นกั

ลงทุน  บรษิทัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอือยูภ่ายใตก้ารกาํกบัดแูลของคณะกรรมการกาํกบั

หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ (U.S. Securities and Exchange Commission หรอื SEC)  

ซึง่การจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ประเภทดว้ยกนั  คอื  การจดัอนัดบัตราสารที่
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ออกโดยธรุกจิเอกชน  และการจดัอนัดบัตราสารทีอ่อกโดยรฐับาล  แต่ในการจดัอนัดบัตราสาร

หน้ีของรฐับาลนัน้ Credit Rating Agency (CRA) จะเป็นผูค้าํนึงถงึปจัจยัทางเศรษฐกจิโดยรวม

ของประเทศเป็นสาํคญั  และบรษิทัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืไดม้กีฎหมายทีเ่รยีกวา่ “Credit 

Rating Agency Reform Act of 2006” ทีก่าํหนดใหต้อ้งเปิดเผยขอ้มลูทีส่าํคญัต่อสาธารณะชน  

ไมว่า่จะเป็นวธิกีารในการจดัอนัดบั  การเกบ็เกีย่วขอ้มลูในการจดัอนัดบั  รวมถงึกระบวนการจดั

ขอ้มลูต่าง ๆ ไมใ่หม้กีารนําประโยชน์ไปใชใ้นทางทีผ่ดิได ้ แต่อยา่งไรกต็าม   แมจ้ะมกีฎหมายที่

ควบคมุการทาํงานของบรษิทัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื  แต่รฐับาลไมม่สีทิธทิีจ่ะสามารถเขา้ไป

แทรกแซงการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืในตราสารการเงนิได ้ แมก้ฎหมายจะกาํหนดใหบ้รษิทัที่

ตอ้งการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืแก่ตราสารตอ้งมกีารยืน่เอกสารในการจดัอนัดบัความ

น่าเชือ่ถอืทีผ่า่น ๆ มาก่อน  และตอ้งมกีารเปิดเผยขอ้มลูต่อคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละ

ตลาดหลกัทรพัยว์า่สามารถทีจ่ะ ผ่านเกณฑ์  และจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืไดห้รอืไม่   อยา่งไร  

แต่จากการวเิคราะหป์ญัหาดงักลา่วเหน็ไดว้า่   ปญัหาทีเ่กดิจากความผดิพลาด   และการที่

กฎหมายไมส่ามารถครอบคลมุไปถงึตราสารการเงนิทีพ่ฒันาขึน้ใหม่ ๆ  และมคีวามซบัซอ้นมาก

ขึน้  และเป็นปญัหาทีส่าํคญั  คอื 

 

 1. การเปิดเผยขอ้มลูในกระบวนการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืนัน้มเีพยีงพอ

แลว้หรอืไม ่ และตอ้งมากเท่าใดจงึจะเพยีงพอทีจ่ะไมส่่งผลกระทบหากเกดิการผดิพลาด 

 

 2. การตดิตามคณุภาพของตราสารทีไ่ดผ้า่นการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืไม่

เพยีงพออยา่งทีไ่ดม้กีารจดัอนัดบักนัในครัง้แรก 

 

 3. ผลประโยชน์ทบัซอ้นกนัระหวา่งบรษิทัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื  กบัผูข้าย

ตราสารทีรู่เ้หน็ขอ้มลูในการจดัอนัดบั  เพือ่ใหต้ราสารของตนไดร้บัการจดัอนัดบัทีน่่าเชือ่ถอื  

และน่าลงทุนแก่นกัลงทุน 

 

  ซึง่จากปญัหาทีก่ลา่วมาแลว้ขา้งตน้นัน้  เมือ่พจิารณาเปรยีบเทยีบกบัปญัหาที่

เกดิจากการลงทุนในตราสารทีพ่ฒันา  และมคีวามซบัซอ้นมากอยา่งตราสารอนุพนัธ ์

Collateralized Debt Obligations (CDOs)  และตราสารอนุพนัธ ์ Credit Default Swap (CDS) 

พฒันาขึน้ในประเทศสหรฐัอเมริ กา  ทีน่กัลงทุนใหค้วามสนใจ   และอาศยัการจดัอนัดบัความ

น่าเชื่อถอืของหลกัทรพัย์   เพือ่ประกอบการตดัสนิใจในการเลอืกลงทุน  และบรษิทัที่

คณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์  (U.S Securities and Exchange 

Commission หรอื SEC) ทาํการประเมนิ   และเป็นบรษิทัทีม่ขีนาดใหญ่ 3 อนัดบั  คอื  Fitch 

Rating, Moody’s Investor Services  และ Standard & Poor’s Services  และหลกัทรพัยท์ัง้
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สองประเภททีก่ล่าวมานัน้ลว้นแลว้แต่เป็นหลกัทรพัยท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัอสงัหารมิทรพัย ์ ซึง่เมือ่

บรษิทัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืไดพ้ิ จารณาแลว้นัน้   แต่หาไดม้กีารวเิคราะหค์วามเป็นไปไดใ้น

อนาคตดว้ยวา่อตัราความเสีย่งจะมมีากขึน้   หรอืลดตามไปดว้ย  เมือ่การวเิคราะหไ์ดว้เิคราะห์

ตามแนวโน้มของตลาดการเงนิซึง่องิปจัจบุนัเป็นหลกั   ทาํใหใ้นอนาคตเมือ่อสงัหารมิทรพัยม์ี

มลูค่าลดตํ่าลง  รวมถงึการตดิตามทีย่ ั งมไีมเ่พยีงพอ  จงึเป็นผลใหน้กัลงทุนทีเ่ชื่อ   และอา้งองิ

การจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืในการตดัสนิใจลงทุน  ตอ้งประสบกบัปญัหาในการขาดทุน  และ

เขา้สูภ่าวะลม้ละลาย  เน่ืองจากความหละหลวม  ไมว่า่จะเป็นดา้นขอ้มลูทีย่งัมกีารเปิดเผยไม่

เพยีงพอ  และขอ้มลูทีถ่กูสรา้งขึน้เ พือ่ใหต้ราสาร  หรอืหลกัทรพัยน์ัน้ไดร้บัความน่าสนใจเพยีง

เท่านัน้  และจากการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืในตราสารอนุพนัธ ์ Collateralized Debt 

Obligations (CDOs)  และตราสารอนุพนัธ ์ Credit Default Swap (CDS)  ซึง่เป็นตราสารทีถ่อื

ว่าขอ้มลูทีม่นีัน้ยงัไมเ่พยีงพอ  เน่ืองจากเป็นตราสารทีเ่กดิขึน้ใหม่  และมกีารพฒันาใหเ้กดิความ

ซบัซอ้นมากยิง่ขึน้  ทาํใหเ้ป็นปญัหาในการจาํขอ้มลูทีจ่ะมาพจิารณาประกอบ  ดว้ยสาเหตุทีว่า่   

การหามลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของตราสารอนุพนัธ์ CDOs เป็นไปไดย้าก  เพราะตราสารดงักลา่วเกดิจาก

การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพั ยป์ระเภทหน่ึง  ซึง่เป็นการนําเอาสนิทรพัย์   ตวัอยา่งเช่น  

สนิเชือ่รถยนต ์ สนิเชือ่บา้น  เครดติการด์  หรอืหุน้กูม้ารวมกนัแลว้แปลงสนิทรพัยด์งักลา่วเป็น

หลกัทรพัย ์ และนําออกขายใหแ้ก่นกัลงทุน  ซึง่สนิทรพัยท์ีก่ลา่วมานัน้เป็นการยากทีจ่ะสามารถ

หามลูคา่ทีแ่ทจ้รงิได ้  รวมถงึตราสารอนุพนัธ์  CDS ทีเ่ป็นการโอนกนัเฉพาะความเสีย่ง   มไิดม้ี

การโอนสนิทรพัยท์ีแ่ทจ้รงิแต่อยา่งใด  ทาํใหน้กัลงทุนทีม่ขีอ้มลูไมเ่พยีงพอ   และอาศยัการจดั

อนัดบัความน่าเชือ่ถอืตามทีไ่ดก้ลา่วมาแลว้นัน้ไดร้บัผลกระทบ  รวมทัง้ประเทศไทย  ซึง่หากว่า

มกีารพฒันาตราสารทางการเงนิทีม่คีวามซบัซอ้นมากกวา่เดมิ  และเป็นไปไดย้ากทีจ่ะหาขอ้มลู

นัน้จะทาํอยา่งไร  และหากวา่ความผดิพลาดในการลงทุนทีอ่าศยัการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื

เกดิการผดิพลาดขึน้  บรษิทัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืควรตอ้งรบัผดิชอบหรอืไม ่ แลว้หากวา่

ตอ้งรบัผดิชอบนัน้ตอ้งมมีากเพยีงใด 

 

4.2  วิเคราะหผ์ลกระทบ   และแนวทางแก้ไขท่ีประเทศไทย   และสถาบนัการเงินของ

ต่างประเทศได้รบัจากวิกฤตการณ์ทางการเงิน 

 

 การขยายตวัของวกิฤตการณ์ซบัไพรม์ข องสหรฐัอเมรกิาซึง่เป็นประเทศทีม่ขีนาดใหญ่

รวมถงึมกีารพฒันาตราสารทางการเงนิตามทีไ่ดก้ลา่วรายละเอยีดมาแลว้ในบทที ่ 3 นัน้  ทาํให้

เกดิการเชือ่มโยงกบัเรือ่งเศรษฐกจิ  ทัง้ดา้นของการคา้  และการเงนิกบัประเทศอื่น ๆ ในโลก  

ซึง่มกีารแพรข่ยายไปอยา่งกวา้งขวาง  ซึง่วกิฤตก ารณ์ซบัไพรม์ดงักลา่วน้ีเอง  ทาํใหส้ง่ผล

กระทบต่อระบบเศรษฐกจิภายในของสหรฐัอเมรกิา  รวมทัง้ไทยดว้ย  ในประเดน็น้ีจงึจาํเป็นตอ้ง
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วเิคราะหว์า่  จากเหตุการณ์ตามทีก่ลา่วมานัน้  เกดิผลกระทบต่อประเทศทีม่อุีตสาหกรรมขนาด

ใหญ่  และเป็นศนูยก์ลางทางการคา้อยา่งสหรฐัอเมรกิา  และไทยอยา่งไรบา้ง 

 

4.2.1 วิเคราะหผ์ลกระทบท่ีเกิดขึน้ต่อระบบเศรษฐกิจทัง้ใน  และต่างประเทศ 

  

  จากการขยายตวั  และการพฒันาจากการลงทุนในตราสารทางการเงนิอยา่งตรา

สารอนุพนัธ ์ CDOs (Collateralized Debt Obligations)  และตราสารอนุพนัธ ์ CDS (Credit 

Default Swap) อนัเป็นทีม่าของการเกดิวกิฤตการณ์ซบัไพรม์  ทาํใหเ้กดิผลกระทบต่อภาค

เศรษฐกจิของสหรฐัอเมรกิา  เกดิความป ัน่ปว่นต่อตลาดการเงนิ  และตลาดทุนทีผ่า่นมา  ทาํให้

เป็นการสะทอ้นภาวะของการขาดสภาพคลอ่ง  รวมถงึการสง่ผลใหอ้ตัราดอกเบีย้สงูขึน้  และ

มาตรฐานในการปลอ่ยกูส้นิเชือ่ยั งปรบัตวัสงูขึน้  ขดีความสามารถในการชาํระหน้ี  และการ

บรโิภคของประชาชนจงึลดลงตามลาํดบั  ซึง่จากทีก่ลา่วมานัน้  หากวเิคราะหแ์ลว้จะเหน็ไดว้า่  

ผลกระทบทีเ่กดิขึน้จากการลงทุนในตราสารทางการเงนิดงักลา่วโดยขาดการกาํกบัดแูลทีด่ขีอง

รฐับาล  และการปลอ่ยเสรทีางการเงนิ  เป็นเหตุของการก่อใหเ้กดิความเสยีหาย  และผลกระทบ

ทัง้ต่อไทย  และสหรฐัอเมรกิา  จงึแยกการวเิคราะหไ์ดด้งัต่อไปน้ี 

 

  1.  ผลกระทบต่อสถาบนัการเงนิ  สถาบนัการเงนิใหญ่ ๆ เป็นจาํนวนมากทัง้

ของสหรฐัอเมรกิา  และยโุรปทีต่อ้งประสบกบัการลม้ละลาย  และปญัหาการขาดสภาพคลอ่ง  

ทาํให้ทางรฐับาลตอ้งเขา้ใหค้วามช่วยเหลอื  ซึง่ผลกระทบทีเ่กดิจากการลม้ละลายของสถาบนั

ทางการเงนินัน้  ทาํใหเ้กดิการปรบัตวัลดลงของราคาหุน้  ประกอบกบัการขาดความเชือ่มัน่ทีท่าํ

ใหน้กัลงทุนจาํเป็นตอ้งขายหุน้ทิง้  ตลาดหุน้หลายแหง่ตอ้งปิดตวั  และปิดทาํการระหวา่งการซือ้

ขาย  เน่ืองจากราคาหุน้ลดลงตํ่ากวา่ระดบัทีก่าํหนด  ตวัอยา่งเช่น  รฐับาลของสหรฐัอเมรกิาตอ้ง

รว่มมอืกบัธนาคารกลางในการเขา้ไปช่วยเหลอืธนาคารเพือ่การลงทุน Bear Stearns  สถาบนั

การเงนิซึง่มหีน้าทีใ่นการใหส้นิเชือ่ดา้นอสงัหารมิทรพัย ์ 2 แห่งอยา่ง Fannie Mae  และ 

Freddie Mac  บรษิทัประกนัอยา่ง American International Group (AIG)  ซึง่มมีลูคา่ในการ

ช่วยเหลอืสถาบนัทางการเงนิคดิไดเ้ป็นมลูคา่กวา่ 11 ลา้นลา้นบาท  ซึง่มมีลูคา่ทีม่ากกวา่ GDP 

ในประเทศไทย  สว่นทีส่ถาบนัการเงนิทีป่ลอ่ยใหล้ม้ละลายไปนัน้  คอื  ธนาคารเพือ่การลงทุน 

Lehman Brother ซึง่ใหญ่เป็นอนัดบั 4 ของสหรฐัอมรกิา  และมอีายเุก่าแก่ถงึ 158 ปี  สถาบนั

การเงนิในยโุรปทีป่ระสบปญัหาเช่นเดยีวกนั  คอื  ประเทศองักฤษ  ซึง่กระทรวงการคลงัไดม้ี

การเตรยีมแถลงถงึการช่วยเหลอื  โดยนําเงนิจาํนวน 37,000 ลา้นปอนด ์ (ประมาณ 2.176 ลา้น

ลา้นบาท ) มาซือ้หุ้นในธนาคารพาณชิยข์นาดใหญ่ 3 รายขององักฤษ  คอื  รอยลั แบงค ์ออฟ 

สกอตแลนด,์ เอชบโีอเอส  และ ลอยด ์ทเีอสบ ี จากการลดลงของราคาหุน้ดงักล่าว  ทาํใหค้วาม

มัง่คัง่ (Wealth) ของประชาชนลดลงตามไปดว้ย  ซึง่เป็นอุปสรรคในการฟ้ืนตวัของการบรโิภค
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ของประชาชน  และถอืวา่เป็นอกีสาเหตุหน่ึงทีท่าํใหน้โยบายทางการเงนินัน้ไมส่ามารถใชไ้ด ้ ซึง่

จากสาเหตุทีก่ลา่วสามารถแสดงอตัราการปรบัลดลงของตลาดหุน้ไดด้งัตารางดงัต่อไปน้ี 

 

ตารางท่ี 3 : ดชันีตลาดหุ้นเปรียบเทียบต้นปี 2008 ถึง ธนัวาคม 2008 

 

ตลาดหุน้ ดชันีหุน้ 

มกราคม 2008 

ดชันีหุน้ 

10 ธนัวาคม 2008 

เปลีย่นแปลง 

รอ้ยละ 

New York  

(Dow Jones) 

13,300 8,761 -34.12 

London (FTSE 

100) 

 

5,900 4,367 -25.98 

Nikkei 

 

15,000 8,598 -42.68 

Hang Seng 

 

28,000 15,571 -44.39 

SET 

 

850 423 -50.24 

 

ท่ีมา :  ถวลิ นิลใบ.  (2553).  2008 วกิฤตการเงนิในประเทศสหรฐัอเมรกิา.  คน้เมือ่ 20  

มนีาคม 2553: จาก  http://www.eco.ru.ac.th/tawin/article/Subprime.pdf. 

 

  จากปญัหาดงักลา่ว  ทาํใหก้ารใชจ้า่ยของประชาชนในสหรฐัอเมรกิาจงึปรบัตวั

ลดลงรอ้ยละ 3  ในไตรมาสที ่2 ของปี ค.ศ. 2008  จากผลดงักล่าว  ทาํใหอ้ตัราการคา้งชาํระหน้ี

บตัรเครดติ  และสนิเชือ่ในสหรฐัอเมรกิาเพิม่สงูขึน้  การหดตวัของการบรโิภคของประชาชนชาว

อเมรกินัปรบัขึน้อยา่งต่อเน่ือง  โดยตวัเลขแต่ละครวัเรอืน  และเอกชนจากเฉลีย่ 150% ของ 

GDP เพิม่สงูขึน้เป็น 340%  ซึง่จากสาเหตุทีท่าํใหเ้กดิสภาวะการขาดทุน  และ การขาดสภาพ

คลอ่งของตลาดเงนิทีท่าํใหต้น้ทุนเงนิทุนสงูขึน้  นอกจากน้ียงัมเีหตุผลทีส่าํคญัอกีสามประการ  

ประการแรก  ราคาบา้นปรบัลดลง  ราคาบา้นจงึมรีาคาทีต่ํ่ากวา่วงเงนิทีกู่อ้าจสง่ผลใหค้น

อเมรกินัทิง้บา้น  ซึง่จากผลดงักลา่ว  อาจเป็นเหตุทาํใหส้ถาบนัการเงนิเกดิหน้ีเสี ยเพิม่มากขึน้  

ประการทีส่อง  สง่ผลกระทบต่อธรุกจิทีเ่กีย่วกบัการบรโิภคของคนอเมรกินั  เช่น 

หา้งสรรพสนิคา้  ธรุกจิรบัสรา้งบา้น  เป็นตน้  และประการสดุทา้ย  ความสามารถในการกู้
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สนิเชือ่ของคนอเมรกินัทีเ่คยใชท้ีอ่ยูอ่าศยัเป็นสนิทรพัยใ์นการคํา้ประกนัเงนิกูน้ัน้ไมส่าม ารถทาํ

ไดอ้กี  จนกวา่ปญัหาทางการเงนิทีป่ระสบอยูน่ัน้จะหมดไป  

   

  2.  ผลกระทบต่ออตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิ  จากการขยายตวัทาง

เศรษฐกจิของสหรฐัอเมรกิาอยา่งต่อเน่ือง  และสิน้สดุลงในเดอืนธนัวาคม ค .ศ. 2007  ภาวะ

เศรษฐกจิของสหรฐัอเมรกิา  และประเทศในสหภาพยโุรปถอืวา่เ ป็นตลาดขนาดใหญ่  ดงัทีเ่หน็

ไดจ้ากคา่ GDP ของสหรฐัอเมรกิาขนาดรอ้ยละ 25 ของ GDP โลก  นอกจากน้ีประเทศทีถ่อืว่า

เป็นประเทศทีม่คีวามโดดเดน่ทางเศรษฐกจิกวา่อกี 10 ประเทศ ทีม่แีนวโน้มวา่จะมกีารหดตวั

ของเศรษฐกจิ  ดงัทีจ่ะแสดงตามตารางดงัต่อไปน้ี 

 

ตารางท่ี 4 : ผลผลิตมวลรวมของโลก (Gross World Product) ปี ค.ศ.2007 

 

ลาํดบั ประเทศ GDP 

(ล้านดอลลารส์หรฐั) 

เปอรเ์ซน็ต ์

(%) 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

สหรฐัอเมรกิา 

ญีปุ่น่ 

จนี 

เยอรมนี 

สหราชอาณาจกัร 

ฝรัง่เศส 

อติาล ี

สเปน 

แคนาดา 

บราซลิ 

13,807,550 

4,384,380 

3,382,445 

3,320,913 

2,803,404 

2,593,777 

2,117,516 

1,439,983 

1,436,086 

1,333,502 
 

25.30 

8.03 

6.80 

6.08 

5.14 

4.75 

3.86 

2.64 

2.63 

2.41 

 

ท่ีมา :  Wikipedia, the free encyclopedia.  (2010).  List of countries by nominal GDP  

growth rate.  Retrived April 10, 2010: from http://en.wikipedia.org/wiki/List_ .of_ 
countries_by_GDP_growth. 

 

 จากการขยายตวัของมวลรวมการผลติตามทีไ่ดแ้สดงในตารางนัน้  สง่ผล

กระทบต่อราคาสนิคา้ทีเ่กดิจากการหดตวัทางเศรษฐกจิของสหรฐัอเมรกิา  สถาบนัการเงนิ  และ

กองทุนต่าง ๆ ทีป่ระสบปญัหาจากวกิฤตการณ์ซบัไพรม์ทีเ่กีย่วเน่ืองกบัการลงทุนในตราสาร

http://en.wikipedia.org/wiki/List_of_countries_by_GDP_growth�
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ทางการเงนิอยา่ง CDO และ CDS  เป็นผลทาํใหต้ลาดสนิคา้เกดิการชะลอตวัไมว่า่จะเป็น  ราคา

น้ํามนั  ราคาวสัดกุ่อสรา้ง  สนิคา้พชืเกษตร  เป็นตน้  ซึง่ราคาสนิคา้เ หล่าน้ีเกดิการหดตวั  และ

ชะลอตวัควบคูไ่ปกบัอตัราการลดลงของราคาอสงัหารมิทรพัยท์ีนํ่าไปสูส่ภาวะทีเ่รยีกวา่  “เงนิฝืด

ทัว่โลก (Global Deflation)”  ซึง่เป็นเหตุสาํคญัทีท่าํใหเ้ศรษฐกจิเกดิการพฒันา  และการเตบิโต

ทีช่า้ลง  ทาํใหเ้กดิภาวะเงนิเฟ้อไปทัว่โลก  ทาํใหเ้กดิอตัรา การวา่งงานเพิม่สงูขึน้ถงึรอ้ยละ 6.1 

ในเดอืนกนัยายน ปี ค .ศ. 2008  และมกีารหดตวัในภาคของการผลติ  โดย Factory Index 

ปรบัตวัลดลงมาที ่43.50 ในเดอืนกนัยายน  ซึง่ตํ่าสดุนบัตัง้แต่ตุลาคม ปี ค.ศ. 2001  จากปญัหา

ทีเ่กดิจากวกิฤตการณ์ซบัไพรม์ ทีภ่าคเศรษฐกจิทีแ่ทจ้รงิตอ้งรบัผลในปญัหาของอุตสาหกรรม

รถยนตเ์มือ่ 3 บรษิทัผูผ้ลติรถยนตข์นาดใหญ่ของสหรฐัอเมรกิา  ไดแ้ก่  General Motor, Ford  

และ Chrysler ตอ้งประสบปญัหาการขาดทุน  โดยจาํเป็นตอ้งพึง่พาในการกูย้มืเงนิจากรฐับาล  

เพื่อเป็นการช่วยเหลอืมใิหก้จิการต้ องอยูใ่นภาวะลม้ละลาย  เน่ืองจากการขาดสภาพคลอ่งของ

เงนิทุน  รวมถงึการปรบัเพิม่ขึน้ของราคาวตัถุดบิ  และราคาน้ํามนัทีป่รบัสงูขึน้ตาม  ทาํใหภ้าค

เศรษฐกจิของสหรฐัอเมรกิาไดร้บัผลกระทบ  อกีทัง้ยงัส่งผลต่อประเทศทีม่คีู่คา้ทีส่าํคญัอยา่ง

สหรฐัอเมรกิาเป็นแหล่งของวตัถุดบิ  และการสง่ผลผลติในการจาํหน่ายดว้ย 

 

 จากผลกระทบทีเ่กดิต่อสหรฐัอเมรกิาทัง้ดา้นการเงนิ  และเศรษฐกจิเป็นผล

ใหป้ระเทศต่าง ๆ ไดร้บัผลกระทบจากการเกดิวกิฤตการณ์ดงักลา่ว  รวมถงึการลงทุนในตราสาร

ตามทีก่ล่าวมาแลว้นัน้  หลาย ๆ ประเทศทีม่สีหรฐัอเมรกิาเป็นคู่คา้ทีส่าํคญัล้ วนแต่ไดร้บั

ผลกระทบจากการชะลอตวัทางเศรษฐกจิ  แต่อยา่งไรกต็าม  ปญัหาซบัไพรม์ยงัจาํกดัอยูใ่นกลุม่

ประเทศทีม่วีวิฒันาการทางการเงนิสงูอยา่งประเทศสหรฐัอเมรกิา  ยโุรป  ญีปุ่น่  สงิคโปร ์ 

สาํหรบัไทยนัน้  ธนาคารแหง่ประเทศไทยรายงานวา่  มธีนาคารเพยีง 4 แห่งเท่านัน้ทีม่ ี การ

ลงทุนในตราสาร CDOs (Collateralized Debt Obligations)  และมวีงเงนิลงทุนรวมถงึ 715 

ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ คดิเป็นรอ้ยละ 0.6  จากขอ้มลูดงักลา่วพบวา่  สถาบนัทางการเงนิของไทย

ไดร้บัผลกระทบดงักลา่วคอ่นขา้งตํ่า  แต่จากการทีไ่ทยเป็นระบบเศรษฐกจิทีต่อ้งมกีารพึง่พงิการ

ส่งออกสงู  และมกีารส่งออกในสหรฐัอเมรกิาคดิไดเ้ป็นรอ้ยละ 12.61  ทาํใหก้ารชะลอตวัของ

เศรษฐกจิดงักล่าวส่งผลกระทบต่อประเทศไทยซึง่มดีว้ยกนัอยู ่ 2 ส่วนทีส่าํคญั  คอื  ส่วนแรก

เป็นเรือ่งของการเงนิอนัเป็นผลทีเ่กดิขึน้ในทนัท ี สว่นทีส่อง  เป็นในเรือ่งของการคา้  และการ

ท่อง เทีย่ว  ซึง่ผลกระทบในสว่นทีส่องน้ีสามารถแบ่งออกไดท้ัง้ทางตรง  และทางออ้ม  

ดงัต่อไปน้ี 

 

 1.  ผลกระทบทางการเงนิ  ผลกระทบทีเ่กดิทางการเงนิน้ียงัมจีาํนวนที่

น้อย  เน่ืองจากไทยมกีารเชื่อมโยงภาคการเงนิกบัสหรฐัอเมรกิาไมม่ากนกั  เมือ่เทยีบกบั

ประเทศในแถบยโุรป  และลาติ นอเมรกิา  ซึง่ผลกระทบทางภาคการเงนิ  คอื  การทีธ่นาคาร
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พาณชิยข์องไทยไปลงทุนซือ้ตราสาร CDOs (Collateralized Debt Obligations) ของ

สหรฐัอเมรกิา  ซึง่ม ี 2 ธนาคาร  ไดแ้ก่  ธนาคารกรงุไทย  และธนาคารกรงุศรอียธุยา  ซือ้ 

CDOs มลูคา่  160  และ 85 ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ ตามลาํ ดบั  และธนาคารทีท่าํธรุกรรมกบั

ธนาคารเพือ่การลงทุนทีล่ม้ละลาย  เช่น  การซือ้หุน้กูข้องเลหแ์มน บราเธอรส์ 3.5 พนัลา้นบาท  

จากปญัหาดงักลา่ว  ทาํใหส้ง่ผลกระทบต่อตลาดหุน้ทีด่ชันีหุน้ตกระหวา่งการซือ้ขาย 50.08 จดุ 

หรอื 10.02%  ทาํใหไ้ทยตอ้งนํามาตรการเซอรก์ติเบรกเกอร ์  คอื  การหยดุพกัการซือ้ขาย 30 

นาทมีาใช ้ และทาํใหไ้ทยเริม่เกดิสภาวะสภาพคลอ่งตงึตวัขึน้  และความเชือ่มัน่ของการกูย้มืเงนิ

ระหวา่งสถาบนัการเงนิในประเทศลดลง  อตัราสว่นในการกูเ้งนิฝาก (Loan to Deposit Ratio) 

อยูใ่นระดบัทีต่ํ่า  คอื  ประมาณรอ้ยละ 104.77 (ซึง่ในปี ค.ศ. 1997 สงูถงึรอ้ยละ 143.26)  มกีาร

ดาํรงสาํรองสนิทรพัยส์ภาพคลอ่งไวถ้งึรอ้ยละ 6.43 (ซึง่ในปี ค .ศ. 1997 มรีอ้ยละ 31.04)  การ

พึง่พาเงนิทุนจากต่างประเทศตํ่า  โดยมสีดัสว่นหน้ีต่างประเทศต่อสว่นของผูถ้อืหุน้คดิเป็นรอ้ย

ละ 0.90  และเป็นหน้ีระยะสัน้เพยีงรอ้ยละ 0.58  โดยสถาบนัการเงนิไทยมกีารพึง่พงิเงนิทุนจาก

เงนิฝากในประเทศเป็นหลกั  ซึง่การถอืครองสนิทรพัยต่์างประเทศตํ่า  โดยสถาบนัการเงนิของ

ไทยนัน้มนีโยบายการปรบัลดการลงทุนสนิทรพัยต่์างประเทศเป็นอยา่งมาก  นบัตัง้แต่เดอืน

กนัยายน ปี ค .ศ. 2007 เป็นตน้มา  ทาํใหธ้นาคารหลกัมสีั ดสว่นในการถอืครองสนิทรพัย์

ต่างประเทศประมาณรอ้ยละ 8.83  โดยเป็นการลงทุนในตราสารอนุพนัธเ์พยีงรอ้ยละ 0.81  และ

มกีารตดัจาํหน่ายตราสารทีม่ปีญัหา  อยา่งเช่น  CDOs (Collateralized Debt Obligations)  ซึง่

นบัตัง้แต่ทีไ่ทยเคยประสบปญัหามาแลว้ในปี ค .ศ. 1997  ทาํใหม้กีารปรบัระเบยีบในการกาํกบั

ดแูลสถาบนัการเงนิใหม้คีวามเขม้งวดมากขึน้  มกีารดาํเนินนโยบายการปลอ่ยสนิเชือ่ทีม่คีวาม

รดักุมมากยิง่ขึน้ 

 

 2.  ผลกระทบต่อการส่งออก  เน่ืองจากว่าไทยมกีารพึง่พาการส่งออก  และ

ตลาดสหรฐัฯ คอ่นขา้งสงู  แต่เมือ่อตัราระดบัการพึง่พาลดลงจากรอ้ยละ 20 เหลอืเพยีงรอ้ยละ 

12  แต่อยา่งไรกต็าม  เมือ่นําตลาดการสง่ออกของสหภาพยโุรป  และญีปุ่น่มารวมสดัสว่นของ

ตลาดทัง้สามนัน้มถีงึรอ้ยละ 60 ของยอดการส่งออกรวม  กล่าวคอื  ตลาดทัง้สามนัน้มี

ความสาํคญั  และมแีนวโน้มว่าจะปรบัตวัลดลง  ผลกระทบจงึมมีาก  ซึง่ตลาดทัง้สามนัน้ถื อว่า

เป็นตลาดทีม่ขีนาดใหญ่ของประเทศอาเซยีน  ทาํใหก้ารสง่ออกไปยงัประเทศอาเซยีนตดิลบไป

ดว้ย  และจะเป็นการสง่ผลกระทบในทางออ้มต่อไทยในการสง่วตัถุดบิทัง้สนิคา้สาํเรจ็รปู  และ

วตัถุดบิไปยงัตลาดอาเซยีน  ทาํใหอ้ตัราการขยายตวัของประเทศไทยนัน้ไมเ่ตบิโตเท่าทีค่วร  

แสดงไดด้งัต่อไปน้ี 
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ตารางท่ี 5 : อตัราการขยายตวัของสินค้าส่งออกของไทยปี 2535-2550 

 

ปี (พ.ศ.) อาเซียน% ญ่ีปุ่ น% สหรฐัอเมริกา% สหภาพ

ยโุรป% 

ประเทศ

อ่ืน% 

2535 26.81 10.85 20.65 7.94 11.00 

2540 5.13 -6.16 12.72 4.14 4.52 

2545 7.70 0.05 2.35 -3.20 10.73 

2550 20.23 9.71 -1.31 15.48 25.92 

2551 (ม.ค.-ต.ค.) 22.95 15.57 7.72 9.53 26.01 

 

ท่ีมา :  ถวลิ นิลใบ.  (2553).  2008 วกิฤตการเงนิในประเทศสหรฐัอเมรกิา.  คน้เมือ่ 20  

มนีาคม 2553: จาก  http://www.eco.ru.ac.th/tawin/article/Subprime.pdf. 

 

 3.  ผลกระทบดา้นการขยายตวัทางเศรษฐกจิ  ภาคการท่องเทีย่วถอืไดว้า่  

มคีวามสาํคญัต่อประเทศไทยอกีประการหน่ึง  เน่ืองจากเป็นแหลง่ทีส่ามารถผลติรายไดเ้ขา้

ประเทศไดถ้งึ 470,625 ลา้นบาท ในปี ค .ศ. 2006  นอกจากน้ีภาคการท่องเทีย่วยงัเชือ่มโยงต่อ

ภาคอุตสาหกรรมอื่น ๆ  โดยเฉพาะอุตสาหกรรมบรกิารต่าง ๆ  เช่น  โรงแรม  รา้นอาหาร  การ

ขนสง่  เป็นตน้  ซึง่เมือ่เกดิผลกระทบต่อภาคการท่องเทีย่วขึน้นัน้  ทาํใหอ้ตัราการจา้งงานมี

จาํนวนลดน้อยลงตามไปดว้ย  ซึง่วกิฤตการณ์ซบัไพรม์แมว้่าจะเกดิขึน้ภายนอกประเทศ  แต่

ผลกระทบจะมผีลต่อการส่งออก  และการท่องเที่ ยว  และแรงงานเป็นหลกั  จากการปิดตวัลง

ของสถาบนัการเงนิ  แรงงานสว่นใหญ่ลว้นแต่เป็นแรงงานทีอ่ยูใ่นธรุกจิเช่นวา่นัน้  ซึง่เป็น

แรงงานทีม่ทีกัษะคอ่นขา้งสงู  และทาํงานในสาํนกังาน  และแรงงานอกีกลุม่ซึง่ตอ้งพึง่พา

อุตสาหกรรมในการสง่ออก  ทาํใหเ้กดิการวา่งงานเพิม่เป็นจาํ นวนมากขึน้  ทาํใหม้กีารประเมนิ

วา่  การขยายตวัทางเศรษฐกจิไทยจากทีเ่คยมกีารขยายตวัอตัรารอ้ยละ 3-4 ลดลงจากเดมิรอ้ย

ละ 5   

 

 

 

 
 



บทท่ี 5 

 

บทสรปุและข้อเสนอแนะ 

 

 

 

5.1  บทสรปุ 

  

 จากการศกึษาถงึประวตัคิวามเป็นมา  มาตรการทางกฎหมายในการควบคมุ  กาํกบั  และ /

หรอืดแูลตราสารอนุพนัธ ์ รวมทัง้การวเิคราะหป์ญัหา  และผลกระทบตัง้แต่บทที ่ 2 ถงึบทที ่ 4  

ผูว้จิยัไดท้าํการศกึษาแนวคดิพืน้ฐานของการนํากระบวนการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์

(Securitization)  ทัง้หลกัการ  และสาระสาํคญัต่าง ๆ มาใชใ้นการออกตราสารอนุพนัธ ์ เพือ่นํา

ออกจาํหน่ายแก่นกัลงทุน  โดยอาศยัช่องวา่ง  และมาตรการทางกฎหมายในการดแูล  และควบคมุ

เพื่อใหก้า รออกตราสารสามารถตอบสนองความตอ้งการของนกัลงทุนไดเ้พยีงพอ  รวมถงึ

แนวความคดิระบบทุนนิยมเสรขีองประเทศสหรฐัอเมรกิาทีม่กีารเปิดเสรทีางการเงนิ  เพือ่ใหร้ะบบ

การเงนิเกดิเสถยีรภาพมากทีสุ่ด  โดยการทีร่ฐัตอ้งไมเ่ขา้ไปแทรกแซงระบบทางเอกชน  และปล่อย

ใหก้ลไกต่าง ๆ นัน้เป็น ไปตามกลไกของตลาดแทน  ทาํใหเ้กดิการพฒันาแนวคดิระบบทุนนิยมเสรี

ในยคุต่าง ๆ มากมาย  ดงัเช่น  แนวคดิลทัธพิาณชิยนิ์ยมทีมุ่ง่เน้นในการหากาํไรจากการคา้  และ

ความมัน่คงของรฐัยอ่มเกดิจากการคา้พาณชิยข์องเอกชน  จนแนวคดิทีเ่กีย่วกบัเสรภีาพทางการคา้

ไดม้กีารพฒันา  และขยายวง กวา้งออกไปสู่บุคคลต่าง ๆ  จนมาถงึลทัธเิสรนิียมคลาสสคิ  โดยการ

นําของจอหน์ ลอค ทีเ่หน็ว่า  “สทิธ ิ และเสรภีาพถกูอา้งองิอยูก่บัหลกัสทิธธิรรมชาตจิงึถอืสทิธ ิ และ

เสรภีาพเป็นเป้าหมายสงูสดุ”  และภายหลงัไดม้กีารพฒันาแนวคดิตามความคดิของอดมั สมธิ ทีเ่ชือ่

ว่า  “มอืทีม่องไมเ่หน็” (Invisible Hand) เป็นตวักาํหนดความสมัพนัธต่์าง ๆ ทางสงัคม  รวมถงึการ

พฒันาแนวความคดิต่าง ๆ เพือ่นําไปสูก่ารเปิดเสรทีางการเงนิ  ซึง่ในประเทศสหรฐัอเมรกิานัน้

จาํตอ้งมอีงคก์รในการกาํกบั  และดแูลสถาบนัการเงนิ  แต่การควบคมุดแูลสถาบนัการเงนิของ

สหรฐัอเมรกิา นัน้คอ่นขา้งทีเ่ป็นไปไดย้าก  และมคีวามละเอยีดซบัซอ้นมาก  เน่ืองจากวา่ประเทศ

สหรฐัอเมรกิานัน้ใชร้ะบบกฎหมายแบบคอมมอนลอว ์ และถอืตามคาํพพิากษาของศาลเป็นสาํคญั  

ซึง่สามารถแบ่งโครงสรา้ง  และววิฒันาการออกไดเ้ป็น 3 ยคุ  ดงัต่อไปน้ี   ช่วงสมัปทาน  ช่วง

ธนาคารเสร ี และช่วงธนาคารภายใตก้ารกาํกบัดแูล   
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 จากทีก่ลา่วถงึววิฒันาการของการดแูล  และควบคมุ  รวมถงึแนวคดิของกลไกในการผอ่น

ปรนกฎเกณฑข์องสถาบนัการเงนิมาแลว้นัน้  ปญัหาในปจัจบุนัทีป่ระเทศสหรฐัอเมรกิาไดร้บัจาก

การผ่อนปรนกฎเกณฑด์งักล่าว  คอื  ปญัหาสนิเชื่อซบัไพรม์ (Subprime Loan) ทีท่าํใหเ้กดิผล

กระทบต่อระบบ  และเสถยีรภาพทางการเงนิสง่ผลกระทบต่อระบบเศรษฐกจิไปทัว่โลก  ซึง่เกดิจาก

การปลอ่ยสนิเชือ่เงนิกูใ้หแ้ก่ผูกู้ท้ ีม่ปีระวตัใินการชาํระหน้ีไมน่่าเชือ่ถอื  และการผอ่นปรนขอ้กาํหนด

ในการควบคมุการปลอ่ยกู ้ รวมถงึสาเหตุของการขยายตวัของตลาดอสั งหารมิทรพัย ์ อกีทัง้การ

พฒันาการเงนิทีอ่ยูอ่าศยัระบบตลาดรอง  ทาํใหเ้กดิการซือ้ขายอสงัหารมิทรพัยใ์นลกัษณะของการ

เกง็กําไร  ในขณะทีต่ลาดอสงัหารมิทรพัยม์กีารแขง่ขนัทีส่งู  แต่เมือ่ระบบของตลาดอสงัหารมิทรพัย์

เกดิชะลอตวัลงนัน้  ทาํใหค้วามสามารถในการชาํระหน้ีคนืใหแ้ก่สถาบนัการเงนิ  รวมถงึการจา้งงาน

เองของคนชาตสิหรฐันัน้ลดตํ่าลงดว้ย  จากปญัหาดงักลา่วทาํใหส้ถาบนัการเงนิตอ้งหาแนวทางใน

การแกไ้ข  เพือ่เป็นการระดมทุน  เพือ่นํามาปลอ่ยกูต่้อไป  โดยการนํากระบวนการในการแปลง

สนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยม์าใช ้ เพือ่การออกตราสารอนุพนัธอ์ยา่งต ราสารอนุพนัธ ์ Collateralized 

Debt Obligations (CDOs)  และตราสารอนุพนัธ ์ Credit Default Swap (CDS)  ซึง่เป็นตราสาร

อนุพนัธท์ีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบัการปลอ่ยสนิเชือ่อสงัหารมิทรพัย ์ ซึง่เป็นการเกีย่วโยงทีก่่อใหเ้กดิ

ปญัหาต่อระบบเศรษฐกจิไปทัว่โลก  รวมทัง้ประเทศไทย ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากปญัหาดงักล่าว  จาก

พฒันาการในการเปิดเสรี   และแนวคดิในการดแูล  และควบคมุตราสารอนุพนัธข์องประเทศ

สหรฐัอเมรกิา  ทาํใหป้ระเทศไทยตอ้งมกีารพฒันาแนวคดิ   และรปูแบบของสถาบนัการเงนิ   เพือ่ให้

เศรษฐกจิเกดิการเปลีย่นแปลงจงึไดม้กีารปฏริปูระบบการเงนิของปร ะเทศ  โดยการเปิดเสรกีารเงนิ  

เพือ่การขยายระบบการเงนิ  และเป็นการเพิม่ช่องทางในการลงทุนใหเ้ป็นสากลมากขึน้  โดยมี

แนวทาง  คอื  การปลอ่ยเสรทีางดา้นของอตัราดอกเบีย้  การผอ่นคลายกฎเกณฑก์ารควบคมุของ

สถาบนัการเงนิ  และการผอ่นคลายการควบคมุการเคลือ่นยา้ยเงนิทุน  เพื่อใหน้กัลงทุนชาวต่างชาติ

เขา้มาลงทุนไดส้ะดวกมากขึน้  ซึง่อกีช่องทางหน่ึงทีเ่ป็นประเดน็ในการศกึษาวจิยัน้ี  คอื  การลงทุน

โดยการนํากระบวนการทีเ่รยีกวา่  “การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์ ” (Securitization)  โดยอาศยั

กลไกของสถาบนัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งในการสนบัสนุนในการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ โดยมี

องคก์ร  และบุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกบักระบวนการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ ดงัต่อไปน้ี 

 

 (1) ลกูหน้ีเงนิกู ้(Borrower) 

   

 (2) เจา้ของสนิทรพัยเ์ดมิ  หรอืผูข้ายสนิทรพัย ์(Originator/Seller) 
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 (3)  นิตบุิคคลเฉพาะกจิ (Special Purpose Vehicle : SPV) 

   

 (4)  ผูใ้หบ้รกิารเรยีกเกบ็หน้ี (Servicer) 

   

 (5)  การเสรมิสรา้งความน่าเชือ่ถอืแก่ผูถ้อืตราสาร (Credit Enhancement) 

   

 (6)  สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื (Credit Rating Agency) 

   

 (7) ตวัแทนทรสัต ี(Trustee) 

   

 (8)  ผูล้งทุน (Investor) 

   

 (9)  ผูจ้ดัจาํหน่ายตราสารทางการเงนิ (Underwriter) 

 

 ซึง่องคก์รทีก่ลา่วมาขา้งตน้นัน้ถอืวา่  เป็นสว่นสาํคญัทีก่่อใหเ้กดิปญัหาเกีย่วกบัตราสาร

อนุพนัธ์ Collateralized Debt Obligations (CDOs) ทีเ่ป็นตราสารทีเ่กดิจากการแปลงสนิทรพัยเ์ป็น

หลกัทรพัย ์ โดยการนําสนิทรพัยม์าประกอบรวมกนั   และออกเป็นตราสารเพือ่ขายแก่นกัลงทุน  

และตราสารอนุพนัธ์  Credit Default Swap (CDS) เป็นตราสารทีอ่ยูใ่นกลุม่ของ Derivative ซึง่เป็น

ตราสารทีเ่กดิจากการพฒันาใหเ้กดิความซบัซอ้นมากยิง่ขึน้   เน่ืองจากเป็นตราสารทีใ่ชใ้นการถ่าย

โอนความเสีย่ง   โดยไดร้บัผลตอบแทนเป็นค่าพรเีมยีม   ทัง้น้ี  ขึน้อยูก่บัความเสีย่งของตราสารที่

นํามาประกอบการลงทุน   ทาํใหต้ราสารอนุพนัธท์ัง้สองดงัทีก่ลา่วมานัน้ไดร้ ั บความสนใจจากนกั

ลงทุนทัง้จากสหรฐัอเมรกิาและทัว่โลก  รวมถงึวาณชิธนกจิ   และสถาบนัการเงนิของสหรฐัอเมรกิาที่

ไดร้บัผลกระทบ  ใหต้อ้งเขา้สูก่ระบวนการตามกฎหมายลม้ละลายของสหรฐัอเมรกิา  จงึจาํเป็นตอ้ง

พจิารณาเกีย่วกบัความซบัซอ้นของตราสารอนุพนัธ์  Collateralized Debt Obligations (CDOs)  

และตราสารอนุพนัธ์  Credit Default Swap (CDS) ตามกฎหมายลม้ละลายของสหรฐัอเมรกิา   และ

ตามพระราชกาํหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่ อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์  พ.ศ. 2540 อนัมี

ประเดน็ทีต่อ้งศกึษาดงัต่อไปน้ี  คอื 

  

 1.   หลกัการขายทีแ่ทจ้รงิ (True Sale)  การโอนสนิทรพัยจ์ากผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยไ์ปยงันิติ

บุคคลเฉพาะกจิใหม้ลีกัษณะเป็นการเดด็ขาด  (True Sale)  ซึง่การโอนสนิทรพัยอ์ยา่งขายขาด
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ดงักลา่วนัน้  เป็นการโอนซึง่สทิธ ิ กรรมสทิธิ ์ รวมถงึผลประโยชน์ในสนิทรพัยน์ัน้  เพือ่เป็นการโอน

ความเสีย่งของผูจ้าํหน่ายสนิทรพั ย ์ หากวา่ภายหลงัผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยล์ม้ละลายยอ่มทาํใหไ้ม่

สามารถเรยีกคนืสนิทรพัยน์ัน้   แต่เมือ่เปรยีบเทยีบกบัสหรฐัอเมรกิานัน้ยงัไมม่กีฎหมายทีเ่ป็นการ

เฉพาะซึง่สว่นใหญ่แลว้จะอาศยักฎหมายลม้ละลาย  กฎหมายแพ่ง  และถอืตามคาํพพิากษาเป็น

สาํคญั 

 

 2.   หลกัการโอนสนิทรพัยท์ีอ่าจเพกิถอน (Preference Transfer)  เป็นการแบ่งสดัสว่นใน

การทีจ่ะชาํระหน้ีใหแ้ก่เจา้หน้ี  และกรณทีีจ่ะสามารถเรยีกเอาสนิทรพัยท์ีม่กีารโอนไปยงันิตบุิคคล

เฉพาะกจิในการทีจ่ะสามารถนํามาแบ่งชาํระหน้ี   ซึง่หากวา่เป็นการโอนทีใ่หส้ทิธแิก่เจา้หน้ีอื่น ก็

สามารถเพกิถอนประโยชน์ในทรพัยส์นินัน้ไดต้ามประมวลกฎหมายลม้ละลาย  มาตรา  547 (b)  

และหากวา่การโอนนัน้มเีจตนาทีฉ้่อฉลตามประมวลกฎหมายลม้ละลาย  มาตรา 548 (a) 

  

 3.   หลกัห่างไกลจากการลม้ละลาย  เป็นการจดัตัง้องคก์รเพือ่ใหห้า่งไกลจากการลม้ละลาย

และเพื่อเป็นการป้อ งกนัไมใ่หนิ้ตบุิคคลเฉพาะกจิตอ้งไดร้บัผลกระทบจากความเสีย่งทีผู่จ้าํหน่าย

สนิทรพัยต์อ้งลม้ละลาย  ทัง้น้ี   มหีลกัเกณฑใ์นการพจิารณาเกีย่วกบัการจดัองคก์รใหห้่างไกลจาก

การลม้ละลาย  ไมว่า่จะเป็นการจดัการดา้นขอบเขตของการทาํธรุกรรม  ขอบเขตการก่อหน้ีสนิ  

และหากว่าอยูใ่นสภาวะลม้ละลายแลว้  ตอ้งมกีารขอยืน่คาํรอ้งขอลม้ละลายโดยสมคัรใจ (Voluntary 

Bankruptcy) ตามมาตรา 301 แหง่กฎหมายลม้ละลายใหอ้าํนาจบรษิทัแมผู่ล้ม้ละลายสามารถให้

บรษิทัลกูยืน่คาํรอ้งขอลม้ละลายโดยสมคัรใจได ้  

  

 จากการศกึษาวเิคราะหป์ญัหามาตรการทางกฎหมายในการควบคมุ  กํากบั  และ/หรอืดแูล

การออกตราสารอนุพนัธต์ามทีก่ลา่วมานัน้พบวา่   ประเดน็ทีเ่ป็นปญัหา   และถอืวา่เป็นสว่นสาํคญัที่

ตอ้งนํามาพจิารณา  แต่ดว้ยเหตุน้ีสถาบนัการเงนิ   และวานิชธนกจิสว่นใหญ่มกัใชช่้องวา่งทาง

กฎหมายในการออกตราสารทางการเงนิ  แมว้า่จะมกีฎหมายออกมาควบคมุ   และดแูลบางส่วนแลว้

กต็าม  แต่ปญัหาทางกฎหมายในการทาํธรุกรรมดงักลา่วนัน้   กย็งัคงมปีระเดน็ทีพ่จิารณาได้

ดงัต่อไปน้ี 

 

 1.   ปญัหาการขายทีแ่ทจ้รงิ (True Sale)  จากการวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบในการตคีวามเรือ่ง

การขายทีแ่ทจ้รงิของประเทศสหรฐัอเมรกิา   และประเทศไทยจะเหน็ได้ วา่  ในสหรฐัอเมรกิามี

กาํหนดไวใ้นบทที ่11 ของกฎหมายลม้ละลาย   ทัง้น้ี  ในเรือ่งของภาษี   และกฎหมายนัน้มคีวาม
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แตกต่างกนั  โดยหากวา่เป็นทางบญัช ี การขาย  หรอืการขายทีแ่ทจ้รงิตอ้งทาํการบนัทกึสนิทรพัย ์ 

ทีม่กีารโอนไปยงังบดลุของผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย ์ เพือ่เป็นการแสดงสิ นทรพัยท์ีแ่ทจ้รงิ  และหน้ีสนิ

ของผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย ์ แต่หากวา่ไมใ่ช่การขายขาด  หรอืการขายทีแ่ทจ้รงิ  กม็ไิดร้วมวา่จะมไิดม้ี

ผลบงัคบัตามกฎหมายไปดว้ย 

 

 ซึง่ตามมาตรา 20 แห่งพระราชกําหนดฯ นัน้  ไดก้ําหนดไวว้่า  หากนิตบุิคคลเฉพาะกจิ

ไดร้บัโอนสนิทรพัยจ์ากผูข้ายอยา่ง ถูกตอ้ง  และแทจ้รงิ  โดยการรบัโอน  และการโอนนัน้ไดป้ฏบิตัิ

ตามเงือ่นไข  และหลกัเกณฑต่์อไปน้ีมใิหนํ้ามาตรา 114 แหง่พระราชบญัญตัลิม้ละลาย  พ.ศ. 2483  

มาบงัคบัใช ้ สหรฐัอเมรกิาตอ้งพจิารณาวา่  การโอนนัน้เป็นการโอนขายทีแ่ทจ้รงิ  หรอืเป็นการกูย้มื

ทีม่หีลกัประกนั  สว่นของประเทศไทยพจิารณาแต่เพยีงเจตนาในการโอน  เป็นเจตนาทีโ่อนกนัอยา่ง

แทจ้รงิหรอืไม ่ และในเรือ่งของการโอนสนิทรพัยแ์บบฉ้อฉลนัน้  ประเทศไทยเองยงัไมม่กีฎหมายที่

ชดัเจน  หากวา่เทยีบกบักฎหมายลม้ลายของสหรฐัอเมรกิาภายใตข้อ้กาํหนดของมาตรา 548  ซึง่

จากการเปรยีบเทยีบจ ะเหน็ถงึความไมช่ดัเจนในการโอนขายทีแ่ทจ้รงิ  ทาํใหเ้กดิปญัหาเมือ่มกีาร

พฒันาตราสารอนุพนัธ ์ และควรมกีารแกไ้ขใหค้รอบคลมุมากกวา่เดมิอยา่งไร 

 

 2.  ปญัหาการฟ้ืนฟูกจิการตามกฎหมายลม้ละลาย  (Bankruptcy and Reorganization 

Risk)  กฎหมายลม้ละลายของประเทศสหรฐัอเมรกิานัน้   กําหนดเรือ่งกองทรพัยส์นิของลกูหน้ีไวว้่า

ตอ้งเป็นทรพัยส์นิ  หรอืประโยชน์ใดทีม่อียู ่ณ วนัเริม่ตน้แห่งคด ี จากหลกัการดงักล่าว  หาก

เปรยีบเทยีบกบักฎหมายลม้ละลายของไทยตามมาตรา 109 แลว้นัน้  ทรพัยส์นิในคดลีม้ละลายทีจ่ะ

นํามาแบ่งชาํระใหแ้ก่เจา้หน้ีของไทยนัน้  ใหถ้ื อรวมเอาทรพัยส์นิทีม่มีาตัง้แต่การเริม่ยืน่ฟ้อง

ลม้ละลายตามอนุมาตรา 1 ซึง่ปญัหาเรือ่งการฟ้ืนฟูกจิการตามกฎหมายลม้ละลายนัน้  เป็น

มาตรการทีม่คีวามสาํคญัเป็นอยา่งมาก  เน่ืองจากมสีถาบนัการเงนิ  วาณชิธนกจิทีไ่ดร้บัผลกระทบ

จนตอ้งเขา้สูก่ระบวนการลม้ละลาย  เน่ืองจากเป้ าหมายของประเทศสหรฐัอเมรกิา  เพื่อเป็นการให้

ลกูหน้ีสามารถฟ้ืนฟูกจิการตนเองขึน้มาใหมไ่ด ้ และในการยืน่เขา้สูก่ระบวนการลม้ละลายนัน้ก็

สามารถทาํไดห้ลายทางดว้ยกนั  คอื  ยืน่ขอชาํระบญัช ี (Liquidation ตามบทที ่7)  หรอืเป็นการยืน่

ขอฟ้ืนฟูกจิการของลกูหน้ี (Reorganization ตามบทที ่ 11)  หรอืเป็นการปรบัโครงสรา้งหน้ี 

(Adjustment ตามบทที ่13)  ซึง่หากว่าเปรยีบเทยีบกบักฎหมายลม้ละลายของไทย  ตามหลกัการ

ดงักลา่วนัน้จะเหน็ไดว้า่  ความซบัซอ้นในการปลดจากการลม้ละลายนัน้มคีวามยุง่ยากมากกวา่

กฎหมายลม้ละลายของประเทศสหรฐัอเมริ กา  เน่ืองจากวา่ตามกฎหมายไทยนัน้ลกูหน้ีจะหลดุพน้

จากการลม้ละลายไดก้ต่็อเมือ่มกีารปลดจากการลม้ละลาย  หรอืมกีารยกเลกิการลม้ละลาย 
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 3. ปญัหาทางภาษี  และการบญัช ี (Tax and Account)  เป็นการพจิารณาวา่  จะสามารถ

ตดัรายการสนิทรพัยอ์อกจากงบดลุไดใ้นกรณไีหน  และอยา่งไร  หากวา่มกีารโอนขายสนิทรพัยก์นั

แลว้  แนวทางของบญัชขีองประเทศไทยนัน้ยงัไมม่คีวามชดัเจน  และไมม่มีาตรฐานทางบญัชทีี่

เป็นไปในรปูแบบเดยีวกนั  และสมบรูณ์  จงึตอ้งใชเ้กณฑม์าตรฐานทาง บญัชขีองประเทศ

สหรฐัอเมรกิาเป็นหลกั  กลา่วคอื  ประเทศสหรฐัอเมรกิานัน้มมีาตรฐานทางบญัชอียู ่ 2 มาตรฐาน  

คอื  General Accepted Accounting Principles (GAAP)  ซึง่ใชเ้ป็นหลกัในการพมิพเ์ผยแพรต่่อ

หน้าสาธารณะชน  และอกีหลกัทีส่าํคญั  คอื  Regulatory Accounting Principles (RAP)  ใช้

สาํหรบัการรายงานต่อหน่วยงานราชการ   และแนวทางทีม่กีารยดึถอืปฏบิตันิัน้  กเ็ป็นแนวทาง

มาตรฐานทางบญัชรีะหวา่งประเทศฉบบัที ่ 39  “IAS 39 (Revised 2005) Financial Instruments : 

Recognition and Measurements”  และในปจัจบุนัน้ีไดม้กีารพฒันาระบบมาตรฐานท างการเงนิ

ระหวา่งประเทศ (International Financial Reporting Standards) ซึง่เป็นมาตรฐานทางบญัชทีี่

กําหนดหลกัการ (Principle-Based Standards) ทีต่อ้งมกีารวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจมากขึน้ เพือ่ให้

เกดิความเป็นสากลมากขึน้  และเป็นการเพิม่ความสะดวกมากขึน้ 

  

 4. ปญัหาการจัดอนัดบัความน่าเชือ่ถอืของตราสารการเงนิ  (Credit Enhancement)  ใน

ดา้นของปญัหาการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืนัน้  ยงัไมม่กีฎหมายทีก่าํหนดใหบ้รษิทัจดัอนัดบัความ

น่าเชือ่ถอืตอ้งรบัผดิจากการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืในตราสารอนุพนัธอ์ยา่ง Collateralized Debt 

Obligations (CDOs)  และ Credit Default Swap (CDS) ทีน่กัลงทุนสว่นใหญ่อาศยัการจดัอนัดบั 

เรตติง้ในการสรา้งความเชือ่มัน่ในการลงทุน  เมือ่เปรยีบเทยีบกบัตราสารชนิดอื่นทีม่กีฎหมาย

กาํหนดใหต้อ้งมกีารยืน่เอกสารของบรษิทัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืแก่คณะกรรมการกาํกบัดแูล

หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยข์องสหรฐัอเมรกิา (SEC) ก่อนทีจ่ะมกีารจดัอนัดบั  และตอ้งไดร้บั

การอนุญาตก่อนทุกครัง้  ทาํใหป้ญัหาในการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืเป็นประเดน็สาํคญัทีก่่อใหเ้กดิ

ปญัหาตลาดการเงนิในสหรฐัอเมรกิา  ซึง่จากทีก่ลา่วมานัน้  อยา่งไรจงึจะถอืวา่เป็นการหามาตรการ

ในการควบคมุการทาํงานของบรษิทัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืแก่ตราสารทีม่กีารซือ้ขายกนัในตลาด

รองได ้ มี ประเดน็ทีว่า่   สถาบนัจดั อนัดบัความน่าเชือ่ถอืควรไดร้บัการจดัประเภทใหเ้ป็น 

"ผูเ้ชีย่วชาญ" ภายใตก้ฎหมายหลกัทรพัยห์รอืไม ่ ซึง่การจดัประเภทดงักล่าวจะส่งผลใหส้ถาบนักลุ่ม

น้ีอยูภ่ายใตม้าตรฐานความรบัผดิทีเ่ขม้งวดยิง่ขึน้  
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5.2  ข้อเสนอแนะ 

 

 จากทีก่ลา่วมาทัง้หมด  ผูเ้ขยีนมคีวามพยายามชี้ ใหเ้หน็ถงึปญัหาทีเ่กดิจากการพฒันาตรา

สารอนุพนัธ์ Collateralized Debt Obligations (CDOs)  และตราสารอนุพนัธ ์ Credit Default Swap 

(CDS)  และผลกระทบทีเ่กดิขึน้จากการลงทุนในตราสารอนุพนัธโ์ดยการอาศยัช่องวา่งทางกฎหมาย

บางประการทีจ่ะสามารถก่อใหเ้กดิประโยชน์ไดต้ามกฎหมายลม้ละลายของสหรฐัอเมรกิา  พระราช

กําหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่ อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์  พ.ศ. 2540  และเปรยีบเทยีบ

ความใกลเ้คยีงขอ งกฎหมายระหว่างสหรฐัอเมรกิาและไทย  โดยจากการวจิยัปญัหาทัง้หมดนัน้

ผูเ้ขยีนมขีอ้เสนอแนะ  ดงัน้ี 

 

 1. ปญัหาการขายทีแ่ทจ้รงิ (True Sale) 

 

 ผูเ้ขยีนมคีวามคดิเหน็วา่  ในการโอนขายทีแ่ทจ้รงิ (True sale) ตามพระราชกาํหนดนิติ

บุคคลเฉพาะกจิ พ.ศ. 2540  มาตรา 20 ทีจ่ะเป็นการโอนขายทีแ่ทจ้รงิไดน้ัน้ตอ้งเป็นไปตามเงือ่นไข   

และเรือ่งของภาษี   และกฎหมายนัน้มคีวามแตกต่างกนั   โดยหากวา่เป็นทางบญัช ี การขาย  หรอื

การขายทีแ่ทจ้รงิตอ้งทาํการบนัทกึสนิทรพัยท์ีม่กีารโอนไปยงังบดลุของผูจ้าํหน่ายสนิทรพัยเ์พือ่เป็น

การแสดงสนิทรพัยท์ีแ่ทจ้รงิ  และ หน้ีสนิของผูจ้าํหน่ายสนิทรพัย ์ ซึง่การออกตราสารอนุพนัธท์ีม่ ี

ความซบัซอ้นมากยิง่ขึน้นัน้  ไมม่กีารโอนสนิทรพัยท์ีแ่ทจ้รงิกนัเกดิขึน้  จงึเป็นเรือ่งยากทีจ่ะสามารถ

ตรวจสอบ  และบงัคบัใหต้อ้งเสยีภาษไีดอ้ยา่งถกูตอ้ง  เช่นนัน้ควรแกไ้ขมาตรา 20 เพิม่เตมิให้

ครอบคลุมในส่ วนของการโอนขายสนิทรพัยท์ีม่ไิดม้เีรือ่งของสนิทรพัยท์ีแ่ทจ้รงิ  และสามารถ

มองเหน็ได ้ ควรมกีารระบุวา่  หากมกีารโอนสนิทรพัยท์ีส่ามารถคาํนวณเป็นราคา  และสามารถมี

การรบัรูซ้ึง่รายไดข้องสนิทรพัยน์ัน้ไดร้วมเขา้ไปดว้ย  เพือ่เป็นการปิดช่องวา่งจากการพฒันาตรา

สารอนุพนัธท์ีป่จัจบุนันัน้มกีารพฒันา  และมคีวามซบัซอ้นมากขึน้  และเป็นการก่อใหเ้กดิปญัหาการ

ตคีวามทีม่คีวามชดัเจน  และยงัก่อใหเ้กดิความเขา้ใจยากต่อการนํามาใชใ้นการแกไ้ขปรบัปรงุ

เปลีย่นในธรุกรรม 

  

 2. ปญัหาการฟ้ืนฟูกจิการตามกฎหมายลม้ละลาย  (Bankruptcy and Reorganization 

Risk) 
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 ผูเ้ขยีนมคีวามคดิเหน็วา่  จากการการวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบกฎหมายลม้ละลายของ

ไทยกบัสหรฐัอเมรกิานัน้  ควรมกีารแกไ้ขมาตรา 109  เพือ่เป็นการใหโ้อกาสแก่ผูท้ีต่กอยูภ่ายใต้

กระบวนการของกฎหมายลม้ละลายใหส้ามารถตัง้ตวัไดใ้หม ่ โดยจากทีม่กีารกาํหนดทรพัยส์นิในคดี

ลม้ละลายทีจ่ะนํามาแบ่งชาํระใหแ้ก่เจา้หน้ีของไทยนัน้  ใหถ้อืรวมเอาทรพัยส์นิทีม่มีาตัง้แต่การเริม่

ยืน่ฟ้องลม้ละลายตามอนุมาตรา 1  และทัง้น้ี  ใหร้วมถงึทรพัยส์นิอื่นใดทีเ่กดิขึน้หลงัจากการเขา้สู่

กระบวนการลม้ละลายจนกวา่จะถงึการปลดจากการลม้ละลายไวใ้นระยะยาวนัน้  ควร มกีารแกไ้ขให้

มกีารกาํหนดระยะเวลาของการไดม้าซึง่ทรพัยส์นิทีแ่น่นอน  และเป็นการผอ่นปรนใหล้กูหน้ีสามารถ

นําทรพัยส์นิในบางสว่นไปใชใ้นการลงทุนได ้  

  

 3.  ปญัหาทางภาษแีละการบญัช ี(Tax and Account) 

 

 ผูเ้ขยีนมคีวามคดิเหน็วา่  ในการพจิารณามาตรฐานทางบญัช ี และทางภาษ ี เน่ืองจาก

ตราสารอนุพนัธท์ีม่ไิดม้กีารซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์ มกีารใชช่้องโหว ่ เพือ่เป็นการหลกีเลีย่งใน

การตอ้งเสยีคา่ใชจ้า่ยในเรือ่งของภาษ ี และบญัช ี เช่นน้ี  ผูเ้ขยีนเหน็วา่  ควรมกีารแกไ้ ขกฎหมาย

เพือ่ใหเ้กดิความเท่าเทยีม  และเพิม่มาตรฐานทางบญัช ี และกาํหนดใหต้ราสารอนุพนัธ ์

Collateralized Debt Obligations (CDOs)  และ ตราสารอนุพนัธ ์Credit Default Swap (CDS) 

จะตอ้งทาํการซือ้ขายกนัในตลาดหลกัทรพัยเ์ท่านัน้ (Stock) เพื่อเสรมิสรา้งความโปรง่ใส   และให้

ประเมนิความเสีย่งเชงิระบบ (Systemic Risk) ได ้ และใหส้ามารถนํามาคาํนวณในการเสยีภาษไีด ้

 

 4. ปญัหาการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืของตราสารการเงนิ (Credit Enhancement) 

 

 ผูเ้ขยีนมคีวามคดิเหน็วา่   คณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์  

(ก.ล.ต.) ของประเทศสหรฐัอเมรกิา (U.S. Securities and Exchange Commission หรอื SEC) ควร

มกีฎเกณฑใ์ห้สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืจาํเป็นตอ้งเปิดเผยประวตักิารจดัอนัดบัของตนมาก

ยิง่ขึน้  และผูจ้ดัทาํผลติภณัฑท์างการเงนิกจ็าํเป็นตอ้งเผยแพรข่อ้มลูของตนใหก้บัสถาบั นจดัอนัดบั

ความน่าเชื่อถอืทุกแห่ง   ธนาคาร และสถาบนัจดัอนัดบัตอ้งแบ่งปนัขอ้มลูทีใ่ชใ้นการจดัอนัดบัตรา

สารหน้ีใหแ้ก่สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถื อทุกสถาบนั   เพือ่เปิดโอกาสใหต้ราสารหน้ี   และตรา

สารอนุพนัธ์ ดงักล่าวไดร้บัการจดัอนัดบัโดยไมไ่ดร้อ้งขอ   เพือ่เป็นการลดการพึง่พาอนัดั บความ

น่าเชือ่ถอื  และหากวา่ผูล้งทุนในตราสารอนุพนัธต์อ้งการรูข้อ้มลูในการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอืนัน้

สามารถสง่ผา่นกนัเองไดโ้ดยตรง  โดยมติอ้งสง่ผา่นทางผูข้าย  และหากวา่ผูล้งทุนชาํระเงนิในตรา
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สารตามทีก่ลา่วมาแลว้นัน้ควรใหม้กีฎ  ระเบยีบ  หรอืกฎหมายในการเอาผดิแก่ บรษิทัจดัอนัดบั

ความน่าเชือ่ถอื  หากภายหลงัสามารถพสิจูน์ไดว้า่  มกีารรูก้นั  หรอืทาํขอ้มลู  เพือ่ใหห้ลงเชือ่ใน

ขอ้มลูเทจ็  และรบัผดิต่อการจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื  รวมถงึความเสยีหายทีเ่กดิขึน้จากการจดั

อนัดบัของตน  และควรให้ สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอือยูภ่า ยใตก้ารกาํกบัดแูลของ

คณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยข์องสหรฐั ฯ (U.S. Securities and Exchange 

Commission : SEC)  และจะตอ้งรบัผดิชอบต่อความผดิพลาดในการจดัอนัดบัความเชือ่ถอืใหก้บั

ตราสารหน้ี  และการลงทุนอื่น ๆ 
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อาศยัอาํนาจตามความในมาตรา ๒๑๘ ของรฐัธรรมนูญแหง่ราชอาณาจกัรไทย จงึทรง

พระกรณุาโปรดเกลา้ฯ ใหต้ราพระราชกาํหนดขึน้ไว ้ดงัต่อไปน้ี 

 

มาตรา ๑  พระราชกาํหนดน้ีเรยีกวา่ “พระราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์พ .ศ. 

๒๕๔๑” 

 

มาตรา ๒ 0
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 พระราชกาํหนดน้ี ใหใ้ชบ้งัคบัตัง้แต่วนัถดัจากวนัประกาศในราชกจิจา

นุเบกษาเป็นตน้ไป 
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(๑) การรบัซือ้หรอืรบัโอนสนิทรพัยด์อ้ยคณุภาพของสถาบนัการเงนิ หรอืสนิทรพัยข์อง

สถาบนัการเงนิทีถ่กูระงบัการดาํเนินกจิการ เลกิ หรอืถกูเพิ กถอนใบอนุญาตประกอบการ

ธนาคารพาณชิย ์ธรุกจิเงนิทุน หรอืธรุกจิเครดติฟองซเิอร ์ตลอดจนหลกัประกนัของสนิทรพัยน์ัน้ 

เพือ่นํามาบรหิารหรอืจาํหน่ายจา่ยโอนต่อไป 

 

(๒) การรบัจา้งบรหิารสนิทรพัยด์อ้ยคณุภาพของสถาบนัการเงนิ หรอืสนิทรพัยข์อง

สถาบนัการเงนิทีถ่กูระงบัการดาํเนินกิ จการ เลกิ หรอืถูกเพกิถอนใบอนุญาตประกอบการ
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“สนิทรพัยด์อ้ยคณุภาพ ”  หมายความวา่ สนิทรพัยข์องสถาบนัการเงนิทีธ่นาคารแหง่

ประเทศไทยประกาศกาํหนดใหเ้ป็นสนิทรพัยด์อ้ยคณุภาพทีจ่าํหน่ายจา่ยโอนใหบ้รษิทับรหิาร

สนิทรพัยไ์ด ้

 

“สถาบนัการเงนิ”  หมายความวา่ 
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(๒)  บรษิทัเงนิทุน บรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัย ์และบรษิทัเครดติฟองซเิอรต์ามกฎหมายว่า
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บรษิทัมหาชนจาํกดัตามกฎหมายวา่ดว้ยบรษิทัมหาชนจาํกดั 

 

“บรษิทับรหิารสนิทรพัย์ ”  หมายความวา่ บรษิทัจาํกดัทีไ่ดจ้ดทะเบยีนตาม 

พระราชกาํหนดน้ี 

                                                                                                                                            
 ๒ มาตรา ๓ นิยามคาํวา่ “การบรหิารสนิทรพัย”์ แกไ้ขเพิม่เตมิโดยพระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระ

ราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์พ.ศ. ๒๕๔๑ พ.ศ. ๒๕๕๐  
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“รฐัมนตร”ี  หมายความวา่ รฐัมนตรผีูร้กัษาการตามพระราชกาํหนดน้ี 

 

มาตรา ๔  การจดทะเบยี นบรษิทัจาํกดัเป็นบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์ใหก้ระทาํไดเ้มือ่

ไดร้บัอนุมตัจิากผูว้า่การธนาคารแหง่ประเทศไทย และไดช้าํระคา่จดทะเบยีนตามอตัราทีก่าํหนด

ไวใ้นบญัชทีา้ยพระราชกาํหนดน้ีแลว้ 

 

หลกัเกณฑแ์ละวธิกีารยืน่คาํขอจดทะเบยีนและการพจิารณารบัจดทะเบยีนใหเ้ป็นไป

ตามทีก่าํหนดในกฎกระทรวง 

 

ในการดาํเนินกจิการบรหิารสนิทรพัย ์บรษิทัจาํกดัทีไ่ดจ้ดทะเบยีนเป็นบรษิทับรหิาร

สนิทรพัย ์ตอ้งปฏบิตัติามหลกัเกณฑท์ีธ่นาคารแห่งประเทศไทยประกาศกําหนด 

 

มาตรา ๔/๑ 2

๓
 บรษิทับรหิารสนิทรพัยจ์ะดาํเนินการดงัต่อไปน้ีไดเ้มือ่ไดร้บัอนุญาตจาก

ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

 

(๑) รบัซือ้หรอืรบัโอนสนิทรพัยข์องสถาบนัการเงนิทีถ่กูระงบัการดาํเนินกจิการ เลกิ 

หรอืถกูเพกิถอนใบอนุญาตประกอบการธนาคารพาณชิย ์ธรุกจิเงนิทุน หรอืธรุกจิ

เครดติฟองซเิอร ์ตลอดจนหลกัประกนัของสนิทรพัยน์ัน้ 

 

(๒) รบัจา้งบรหิารสนิทรพัยด์อ้ยคณุภาพของสถาบนัการเงนิ หรอืสนิทรพัย์ ของสถาบนั

การเงนิทีถ่กูระงบัการดาํเนินกจิการ เลกิ หรอืถกูเพกิถอนใบอนุญาตประกอบการธนาคาร

พาณชิยธ์รุกจิเงนิทุน หรอืธรุกจิเครดติฟองซเิอร ์ตลอดจนหลกัประกนัของสนิทรพัยน์ัน้ 

 

การอนุญาตตามวรรคหน่ึง ธนาคารแหง่ประเทศไทยจะกาํหนดหลกัเกณฑ ์วธิกีารและ

เงือ่นไขดว้ยกไ็ด ้

 

มาตรา ๕  ในการดาํเนินกจิการบรหิารสนิทรพัย ์ ถา้บรษิทับรหิารสนิทรพัยจ์ดัหา

เงนิทุนโดยการออกหลกัทรพัยห์รอืใหกู้ย้มืเงนิ ใหก้ระทาํไดต้ามหลกัเกณฑท์ีธ่นาคารแห่ง

ประเทศไทยกําหนด 

 

                                                 
๓ มาตรา ๔/๑  เพิม่โดยพระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์พ.ศ. 
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ในกรณทีีก่ารดาํเนินงานของบรษิทับรหิารสนิทรพัยต์ามวรรคหน่ึงมลีกัษณะเป็นการ

ประกอบธรุกจิเงนิทุนหรอืธรุกจิเครดติฟองซเิอร ์ใหบ้รษิทับรหิารสนิทรพัยส์ามารถกระทาํไดโ้ดย

ไมอ่ยูภ่ายใตบ้งัคบัแหง่กฎหมายวา่ดว้ยการนัน้ 

 

มาตรา ๖ 3

๔
  ในการโอนสนิทรพัยไ์ปใหบ้รษิทับรหิารสนิทรพัย ์ถา้เป็นสนิทรพัยท์ีม่ ี

หลกัประกนัอยา่งอื่นทีม่ใิช่สทิธจิาํนอง สทิธจิาํนํา หรอืสทิธอินัเกดิขึน้ แต่การคํา้ประกนั ให้

หลกัประกนันัน้ตกแก่บรษิทับรหิารสนิทรพัยด์ว้ย 

 

มาตรา ๗ 4

๕
  ในการโอนสนิทรพัยไ์ปใหบ้รษิทับรหิารสนิทรพัย ์ถา้มกีารฟ้องบงัคบัสทิธิ

เรยีกรอ้งเป็นคดอียูใ่นศาล ใหบ้รษิทับรหิารสนิทรพัยเ์ขา้สวมสทิธเิป็นคูค่วามแทนในคดดีงักลา่ว

และอาจนําพยานหลกัฐานใหมม่า แสดงคดัคา้นเอกสารทีไ่ดย้ืน่ไวแ้ลว้ ถามคา้นพยานทีส่บื

มาแลว้และคดัคา้นพยานหลกัฐานทีไ่ดส้บืไปแลว้ได ้และในกรณทีีศ่าลไดม้คีาํพพิากษาบงัคบั

ตามสทิธเิรยีกรอ้งนัน้แลว้ กใ็หเ้ขา้สวมสทิธเิป็นเจา้หน้ีตามคาํพพิากษานัน้ 

 

มาตรา ๘5

๖
  ในการโอนสนิทรพัยไ์ปใหบ้รษิทับรหิารสนิทรั พย ์ใหบ้รษิทับรหิารสนิทรพัย์

และผูโ้อนไดร้บัยกเวน้คา่ธรรมเนียมและภาษอีากรต่างๆ บรรดาทีเ่กดิจากการโอนสนิทรพัยน์ัน้

ทัง้หมดหรอืบางสว่นตามทีค่ณะรฐัมนตรกีาํหนดโดยประกาศในราชกจิจานุเบกษา โดยจะ

กาํหนดเป็นการทัว่ไป หรอืเป็นการเฉพาะรายกไ็ด ้

 

มาตรา ๙ 6

๗
  ในการโอนสนิทรพัย์ ทีเ่ป็นสทิธเิรยีกรอ้งไปใหบ้รษิทับรหิารสนิทรพัย ์หาก

บรษิทับรหิารสนิทรพัยม์อบหมายใหผู้ร้บัชาํระหน้ีเดมิเป็นตวัแทนเรยีกเกบ็และรบัชาํระหน้ีที่

เกดิขึน้ การโอนสทิธเิรยีกรอ้งดงักลา่วเป็นอนัชอบดว้ยกฎหมายโดยไมต่อ้งบอกกลา่วการโอนไป

ยงัลกูหน้ีตามมาตรา ๓๐๖ แห่งประมวลกฎหม ายแพ่งและพาณชิย ์แต่ไมก่ระทบกระเทอืนสทิธิ

ของลกูหน้ีทีจ่ะยกขอ้ต่อสูต้ามมาตรา ๓๐๘ วรรคสอง แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณชิย ์

                                                 
 ๔ มาตรา ๖  แกไ้ขคาํวา่ “สนิทรพัยข์องสถาบนัการเงนิ” เป็น “สนิทรพัย”์ แกไ้ขเพิม่เตมิโดย

พระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์พ.ศ. ๒๕๔๑ พ.ศ. ๒๕๕๐   

 ๕ มาตรา ๗  แกไ้ขคาํวา่ “สนิทรพัยข์องสถาบนัการเงนิ” เป็น “สนิทรพัย”์ แกไ้ขเพิม่เตมิโดย

พระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์พ.ศ. ๒๕๔๑ พ.ศ. ๒๕๕๐   

 ๖ มาตรา ๘  แกไ้ขคาํวา่ “สนิทรพัยข์องสถาบนัการเงนิ” เป็น “สนิทรพัย”์ แกไ้ขเพิม่เตมิโดย

พระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์พ.ศ. ๒๕๔๑ พ.ศ. ๒๕๕๐   
๗ มาตรา ๙  แกไ้ขคาํวา่ “สนิทรพัยท์ีเ่ป็นสทิธเิรยีกรอ้งจากสถาบนัการเงนิ” เป็น “สนิทรพัยท์ีเ่ป็น

สทิธเิรยีกรอ้ง” แกไ้ขเพิม่เตมิโดยพระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์พ.ศ. 
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ใหต้วัแทนเรยีกเกบ็และรบัชาํระหน้ีตามวรรคหน่ึงมหีน้าทีเ่กบ็รกัษาบญัชแีละรายชือ่

ลกูหน้ีตามสนิทรพัยท์ีโ่อนไปแลว้นัน้ไวเ้ป็นบญัชเีฉพาะ และใหลู้ กหน้ีมสีทิธติรวจดบูญัชรีายชือ่

ของตนได ้

 

ในกรณทีีต่วัแทนเรยีกเกบ็และรบัชาํระหน้ีเป็นบุคคลอื่นทีม่ใิช่ผูร้บัชาํระหน้ีเดมิ ให้

บรษิทับรหิารสนิทรพัยบ์อกกล่าวการโอนสทิธเิรยีกรอ้งไปยงัลกูหน้ีนบัแต่วนัทีไ่ดม้กีาร

เปลีย่นแปลงตวัแทนเรยีกเกบ็และรบัชาํระหน้ี 

 

ในกรณทีีม่คีวามจาํเป็นเรง่ดว่นทีจ่ะรกัษาความมัน่คงของระบบสถาบนัการเงนิ และหาก

ปลอ่ยเน่ินชา้อาจเกดิความเสยีหายแก่ประโยชน์ของประชาชน ในการรบัโอนสนิทรพัยท์ีไ่ดร้บั

ความเหน็ชอบจากธนาคารแหง่ประเทศไทย การบอกกลา่วการโอนตามวรรคสามอาจกระทาํ

โดยประกาศรายการพรอ้มรายละเอยีดตามสมควรในระบบเครอืขา่ยคอมพวิเตอรแ์ละโฆษณาใน

หนงัสอืพมิพร์ายวนัทีแ่พรห่ลายอยา่งน้อยหน่ึงฉบบัเป็นระยะเวลาไมน้่อยกวา่สามวนั และใหถ้อื

วา่เป็นการบอกกลา่วการโอนตามมาตรา ๓๐๖ แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณชิย ์

 

มาตรา ๑๐ 7

๘
  ในการโอนสนิทรพัยไ์ปใหบ้รษิทับรหิารสนิทรพัย ์บรษิทับรหิาร สนิทรพัย์

อาจเรยีกเกบ็ดอกเบีย้จากลกูหน้ีตามสญัญาเดมิไดไ้มเ่กนิอตัราดอกเบีย้ตามสญัญาเดมิ ณ วนัที่

รบัโอนมา แต่ถา้สญัญาเดมิไดก้าํหนดอตัราดอกเบีย้เป็นอตัราลอยตวัและไมม่ฐีานในการคาํนวณ

ของสถาบนัการเงนิเดมิใหอ้า้งองิได ้ใหค้าํนวณอตัราดอกเบีย้ตามหลกัเกณฑท์ีธ่นาคารแหง่

ประเทศไทยกําหนด 

 

ในกรณทีีบ่รษิทับรหิารสนิทรพัยใ์หล้กูหน้ีตามสญัญาเดมิกูย้มืเงนิเพิม่เตมิเพื่อประโยชน์

ในการเพิม่มลูคา่ของทรพัยส์นิทีร่บัโอน ใหบ้รษิทับรหิารสนิทรพัยส์ามารถเรยีกเกบ็ดอกเบีย้ได้

ตามอตัราทีต่กลงกนั 

 

การดาํเนินการตามวรรคหน่ึงและวรรคสอง มใิหนํ้ามาตรา ๖๕๔ แห่งประมวลกฎหมาย

แพ่งและพาณชิย ์มาใชบ้งัคบั แต่จะเรยีกเกบ็ดอกเบีย้เกนิกว่าอตัราทีธ่นาคารแห่งประเทศไทย

ประกาศกาํหนดมไิด ้

 

                                                 
๘ มาตรา ๑๐  แกไ้ขคาํวา่ “สนิทรพัยข์องสถาบนัการเงนิ” เป็น “สนิทรพัย”์ แกไ้ขเพิม่เตมิโดย

พระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์พ.ศ. ๒๕๔๑ พ.ศ. ๒๕๕๐  
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มาตรา ๑๑ 8

๙
  บรษิทับรหิารสนิทรพัยต์อ้งจดัทาํบญัชเีพือ่แสดงผลการดาํเนินงานและ

ฐานะการเงนิทีเ่ป็นปจัจบุนัตามความเป็นจรงิ โดยตอ้งถอืปฏบิตัติาม มาตรฐานการบญัชทีี่

กาํหนดโดยสถาบนัวชิาชพีทีห่น่วยราชการทีเ่กีย่วขอ้งใหค้วามเหน็ชอบและตามทีธ่นาคารแหง่

ประเทศไทยประกาศกาํหนด 

 

มาตรา ๑๑/๑9

๑๐
  ธนาคารแหง่ประเทศไทยจะกาํหนดใหบ้รษิทับรหิารสนิทรพัยจ์ดัทาํงบ

การเงนิรายงาน หรอืขอ้มลู ไมว่า่ในรปูสือ่ใดๆ หรอืแสดงเอกสารใด ตามร ะยะเวลาหรอืเป็นครัง้

คราวตามทีธ่นาคารแหง่ประเทศไทยกาํหนด และใหช้ีแ้จงเพือ่อธบิายหรอืขยายความแหง่งบ

การเงนิ รายงานขอ้มลู หรอืเอกสารนัน้ดว้ยกไ็ด ้ทัง้น้ี ตามหลกัเกณฑ ์วธิกีาร และภายใน

กาํหนดเวลาทีธ่นาคารแหง่ประเทศไทยประกาศกาํหนด 

 

งบการเงนิ รายงาน ขอ้มลู เอกสาร หรื อคาํชีแ้จงทีส่่งหรอืแสดงตามวรรคหน่ึง บรษิทั

บรหิารสนิทรพัยต์อ้งทาํใหค้รบถว้นและตรงต่อความเป็นจรงิ ในกรณทีีธ่นาคารแหง่ประเทศไทย

เหน็วา่งบการเงนิ รายงาน ขอ้มลู เอกสาร หรอืคาํชีแ้จงดงักลา่วมขีอ้มลูไมค่รบถว้น ไมต่รงต่อ

ความเป็นจรงิ หรอืมขีอ้ความคลุมเครอืไมช่ดัเจน หรื อในกรณทีีธ่นาคารแหง่ประเทศไทยเหน็วา่

จาํเป็นหรอืสมควรใหธ้นาคารแหง่ประเทศไทยมอีาํนาจแต่งตัง้ผูส้อบบญัชหีรอืผูช้าํนาญการ

เฉพาะดา้นเพือ่ดาํเนินการตรวจสอบและรายงานผลใหธ้นาคารแหง่ประเทศไทยทราบ โดยให้

บรษิทับรหิารสนิทรพัยน์ัน้เป็นผูร้บัภาระคา่ใชจ้า่ย 

 

มาตรา ๑๒  ใหผู้้วา่การธนาคารแหง่ประเทศไทยมอีาํนาจสัง่เพกิถอนการจดทะเบยีน

ของบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์เมือ่ปรากฏหลกัฐานหรอืเมือ่มเีหตุใดเหตุหน่ึงดงัต่อไปน้ี 

 

(๑)  บรษิทับรหิารสนิทรพัยด์าํเนินงานสอ่ไปในทางทุจรติหรอือาจทาํใหป้ระชาชน

เสยีหาย 

 

(๒)  บรษิทับรหิารสนิทรพัยล์ะเวน้การดาํเนินการตามทีม่กีฎหมายบญัญตั ิ

                                                 
 ๙ มาตรา ๑๑  แกไ้ขเพิม่เตมิโดยพระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดบรษิทับรหิาร

สนิทรพัย ์พ.ศ. ๒๕๔๑ พ.ศ. ๒๕๕๐  

 ๑๐ มาตรา ๑๑/๑ เพิม่โดยพระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์พ.ศ. 
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(๓)  บรษิทับรหิารสนิทรพัยฝ์า่ฝืนหรอืไมป่ฏบิตัติามหลกัเกณฑใ์นการดาํเนินการที่

กาํหนดไวใ้นกฎกระทรวง หรอืทีร่ฐัมนตรหีรอืธนาคารแหง่ประเทศไทยกาํหนดตามพระราช

กาํหนดน้ี 

 

(๔)  กรณอีื่นตามทีร่ฐัมนตรโีดยคาํแนะนําของธนาคารแหง่ประเทศไทยเหน็สมควร 

 

เมือ่ไดเ้พกิถอนการจดทะเบยีนตามวรรคหน่ึงแลว้  บรษิทับรหิารสนิทรพัยท์ีถู่กเพกิถอน

การจดทะเบยีนเป็นอนัหมดสทิธไิดร้บัประโยชน์ในการดาํเนินกจิการบรหิารสนิทรพัยต์ามพระ

ราชกาํหนดน้ีนบัแต่วนัทีม่คีาํสัง่ใหเ้พกิถอนการจดทะเบยีน 

 

ในกรณทีีเ่หน็วา่เหตุทีป่รากฏตามวรรคหน่ึงไมม่คีว ามรา้ยแรง ผูว้า่การธนาคารแหง่

ประเทศไทย อาจสัง่ใหบ้รษิทับรหิารสนิทรพัยก์ระทาํการหรอืงดเวน้กระทาํการใดๆ แทนการสัง่

เพกิถอนการจดทะเบยีนของบรษิทับรหิารสนิทรพัยก์ไ็ด ้และในกรณทีีบ่รษิทับรหิารสนิทรพัยไ์ม่

ปฏบิตัติามคาํสัง่ดงักลา่ว ใหผู้ว้า่การธนาคารแหง่ประเทศไทยมอีาํน าจสัง่เพกิถอนการจด

ทะเบยีนบรษิทับรหิารสนิทรพัยน์ัน้ และใหนํ้าความในวรรคสองมาใชบ้งัคบัดว้ย10

๑๑
 

 

มาตรา ๑๒/๑ 11

๑๒
  ใหธ้นาคารแหง่ประเทศไทยมอีาํนาจแต่งตัง้พนกังานเจา้หน้าทีเ่พือ่

ตรวจสอบกจิการ สนิทรพัย ์และหน้ีสนิของบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์

 

มาตรา ๑๒/๒12

๑๓
  ในการปฏบิตัหิน้าที ่ใหพ้นกังานเจา้หน้าทีม่อีาํนาจดงัต่อไปน้ี 

 

(๑) เขา้ไปในสถานทีป่ระกอบธรุกจิของบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์หรอืสถานทีซ่ึง่รวบรวม 

หรอืประมวลขอ้มลูของบรษิทับรหิารสนิทรพัยด์ว้ยเครือ่งคอมพวิเตอรห์รอืดว้ยอุปกรณ์อื่นใดใน

ระหวา่งเวลาพระอาทติยข์ึน้จนถงึพระอาทติยต์ก หรอืในเวล าทาํการของสถานทีน่ัน้ เพือ่

ตรวจสอบกจิการการดาํเนินงาน สนิทรพัย ์และหน้ีสนิของบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์รวมทัง้

เอกสาร หลกัฐาน หรอืขอ้มลูเกีย่วกบับรษิทับรหิารสนิทรพัย ์

                                                 
 ๑๑ มาตรา ๑๒ วรรคสาม เพิม่โดยพระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดบรษิทับรหิาร

สนิทรพัย ์พ.ศ. ๒๕๔๑ พ.ศ. ๒๕๕๐   

 ๑๒ มาตรา ๑๒/๑ เพิม่โดยพระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์พ.ศ. 

๒๕๔๑ พ.ศ. ๒๕๕๐    

 ๑๓ มาตรา ๑๒/๒ เพิม่โดยพระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์พ.ศ. 

๒๕๔๑ พ.ศ. ๒๕๕๐    
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(๒) เขา้ไปในสถานทีป่ระกอบธรุกจิของลกูหน้ีของบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์บรษิทัทีร่ ั บ

ดาํเนินกจิการหน่ึงกจิการใดแทนบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์หรอืสถานทีซ่ึง่รวบรวมหรอืประมวล

ขอ้มลูของบรษิทัทีร่บัดาํเนินกจิการหน่ึงกจิการใดแทนบรษิทับรหิารสนิทรพัยด์ว้ยเครือ่ง

คอมพวิเตอรห์รอืดว้ย อุปกรณ์อื่นใดในระหวา่งเวลาพระอาทติยข์ึน้จนถงึพระอาทติยต์กหรอืใน

เวลาทาํการข องสถานทีน่ัน้ ทัง้น้ี เฉพาะในกรณทีีพ่นกังานเจา้หน้าทีไ่ดไ้ปตรวจสอบสถานที่

ประกอบธรุกจิของบรษิทับรหิารสนิทรพัยแ์ลว้ และปรากฏวา่มเีหตุจาํเป็นทีจ่ะตอ้งเขา้ไป

ตรวจสอบในสถานทีด่งักลา่วเพือ่ประโยชน์ในการตรวจสอบฐานะหรอืการดาํเนินงานของบรษิทั

บรหิารสนิทรพัย ์

 

(๓) ยดึหรืออายดัเอกสารหรอืสิง่ของทีเ่กีย่วขอ้งกบัการกระทาํความผดิตามพระราช

กาํหนดน้ี เพือ่ประโยชน์ในการตรวจสอบหรอืดาํเนินคดซีึง่ตอ้งไมเ่กนิหน่ึงรอ้ยแปดสบิวนัในการ

ออกคาํสัง่ยดึหรอือายดัดงักล่าวจะตอ้งระบุเหตุผล ความจาํเป็น และสทิธขิองผูถู้กยดึหรอือายดั

นัน้ 

 

(๔) สัง่ใหก้รรมการ พนกังาน ลกูจา้ง ผูส้อบบญัชขีองบรษิทับรหิารสนิทรพัยผ์ูร้บัดาํเนิน

กจิการหน่ึงกจิการใดแทนบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์หรอืผูร้วบรวมหรอืประมวลขอ้มลูของบรษิทั

บรหิารสนิทรพัยด์ว้ยเครือ่งคอมพวิเตอรห์รอืดว้ยอุปกรณ์อื่นใด มาใหถ้อ้ยคาํหรอืส่งหรอืแสดง

สมดุบญัชเีอกสาร ดวงตราหรอืหลกัฐานอื่นเกีย่วกบักจิการ การดาํเนินงาน สนิทรพัย ์และหน้ีสนิ

ของบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์

 

(๕) สัง่ใหบุ้คคลใดซึง่จะเป็นประโยชน์ต่อการปฏบิตัหิน้าทีข่องพนกังานเจา้หน้าทีม่าให้

ถอ้ยคาํ หรอืส่งสาํเนาหรอืแสดงสมดุบญัช ีเอกสาร หลกัฐาน หรอืวตัถุทีเ่กีย่วขอ้งหรอืจาํเป็น แก่

การปฏบิตัหิน้าทีข่องพนกังานเจา้หน้าที ่

 

เมือ่ไดเ้ขา้ไปและลงมอืทาํการตรวจสอบตาม (๑) หรอื (๒) แลว้ ถา้ยงัดาํเนินการไมเ่สรจ็

จะกระทาํต่อไปในเวลากลางคนืหรอืนอกเวลาทาํการของสถานทีน่ัน้กไ็ด ้

 

การใชอ้าํนาจของพนกังานเจา้หน้าทีต่ามวรรคหน่ึง จะตอ้งเป็นการกระทาํต่อบุคคล ซึง่

เกีย่วขอ้งโดยตรงกบัเรือ่งทีด่าํเนินการตรวจสอบ โดยการดาํเนินการตาม (๒) ตอ้งไดร้บัความ

เหน็ชอบจากธนาคารแหง่ประเทศไทยก่อน และการดาํเนินการตาม (๔) และ (๕) ตอ้งกาํหนด

ระยะเวลาอนัสมควรทีจ่ะใหบุ้คคลดงักลา่วสามารถปฏบิตัติามคาํสัง่ได ้
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มาตรา ๑๒ /๓ 13

๑๔
  ในการปฏบิตัหิน้าที่ ของพนกังานเจา้หน้าที ่ใหบุ้คคลซึง่เกีย่วขอ้ง

อํานวยความสะดวกตามสมควร 

 

มาตรา ๑๒/๔ 14

๑๕
  ในการปฏบิตัหิน้าที ่พนกังานเจา้หน้าทีต่อ้งแสดงบตัรประจาํตวัแก่

บุคคลซึง่เกีย่วขอ้ง 

 

บตัรประจาํตวัพนกังานเจา้หน้าทีใ่หเ้ป็นไปตามแบบทีธ่นาคารแหง่ประเทศไทยประกาศ

กาํหนด 

 

มาตรา ๑๒/๕ 15

๑๖
  ในการปฏบิตัหิน้าทีต่ามพระราชกาํหนดน้ี ใหพ้นกังานเจา้หน้าทีเ่ป็น

เจา้พนกังานตามประมวลกฎหมายอาญา 

 

มาตรา ๑๓16

๑๗
  บรษิทับรหิารสนิทรพัยใ์ดฝา่ฝืนหรอืไมป่ฏบิตัติามมาตรา ๔/๑ วรรคหน่ึง 

มาตรา ๑๐ มาตรา ๑๑ หรอืมาตรา ๑๑/๑ วรรคสอง หรอืฝา่ฝืนหรอืไมป่ฏบิตัติามหลกัเกณฑ์

หรอืคาํสั ง่หรอืเงือ่นไขทีก่าํหนดตามมาตรา ๔/๑ วรรคสอง มาตรา ๕ มาตรา ๑๐ มาตรา ๑๑ 

มาตรา ๑๑/๑ วรรคหน่ึง หรอืมาตรา ๑๒ ตอ้งระวางโทษปรบัไมเ่กนิสามแสนบาท และปรบัอกีไม่

เกนิวนัละสามพนับาท ตลอดเวลาทีย่งัมไิดป้ฏบิตัใิหถ้กูตอ้ง 

 

ในกรณทีีบ่รษิทับรหิารสนิทรพัยใ์ดกระทาํความผดิตามวรร คหน่ึง กรรมการ ผูจ้ดัการ

หรอื บุคคลใดซึง่รบัผดิชอบในการดาํเนินงานของบรษิทับรหิารสนิทรพัยน์ัน้ ตอ้งระวางโทษ

จาํคุกไมเ่กนิสามปี หรอืปรบัไมเ่กนิสามแสนบาท หรอืทัง้จาํทัง้ปรบั เวน้แต่จะพสิจูน์ไดว้่าตนมไิด้

มสีว่นในการกระทาํความผดิของบรษิทับรหิารสนิทรพัยน์ัน้ดว้ย 

 

มาตรา ๑๔  กรรมการ ผูจ้ดัการ หรอืบุคคลใดซึง่รบัผดิชอบในการดาํเนินงานของบรษิทั

บรหิารสนิทรพัย ์กระทาํการหรอืไมก่ระทาํการเพือ่แสวงหาประโยชน์ทีม่คิวรไดโ้ดยชอบดว้ย

                                                 
 ๑๔ มาตรา ๑๒/๓ เพิม่โดยพระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์พ.ศ. 

๒๕๔๑ พ.ศ. ๒๕๕๐     

 ๑๕ มาตรา ๑๒/๔ เพิม่โดยพระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์พ.ศ. 

๒๕๔๑ พ.ศ. ๒๕๕๐     

 ๑๖ มาตรา ๑๒/๕ เพิม่โดยพระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์พ.ศ. 

๒๕๔๑ พ.ศ. ๒๕๕๐    

 ๑๗ มาตรา ๑๓ แกไ้ขเพิม่เตมิโดยพระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดบรษิทับรหิาร

สนิทรพัย ์พ.ศ. ๒๕๔๑ พ.ศ. ๒๕๕๐    
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กฎหมายสาํหรบัตนเองหรอืผูอ้ื่น อนัเป็นการเสยีหายแก่บรษิทับรหิารสนิทรพัย ์ตอ้งระวางโทษ

จาํคุกตัง้แต่หา้ปีถงึสบิปีและปรบัตัง้แต่หา้แสนบาทถงึหน่ึงลา้นบาท 

 

มาตรา ๑๔/๑ 17

๑๘
  ผูใ้ดขดัขวางหรอืไมป่ฏบิตัติามคาํสัง่ของพนกังานเจา้หน้าทีซ่ึง่ปฏบิตัิ

หน้าทีต่ามพระราชกาํหนดน้ี ตอ้งระวางโทษจาํคกุไมเ่กนิหน่ึงปี หรอืปรบัไมเ่กนิหน่ึงแสนบาท 

หรอืทัง้จาํทัง้ปรบั 

 

มาตรา ๑๔/๒18

๑๙
  ผูใ้ดไมอ่าํนวยความสะดวกแก่พนกังานเจา้หน้าทีซ่ึง่ปฏบิตัหิน้าทีต่าม

พระราชกําหนดน้ี ตอ้งระวางโทษจาํคุกไมเ่กนิหกเดอืน หรอืปรบัไมเ่กนิหกหมืน่บาทหรอืทัง้จาํ

ทัง้ปรบั 

 

มาตรา ๑๔ /๓ 19

๒๐
  ความผดิตามมาตรา ๑๓ มาตรา ๑๔ /๑ และมาตรา ๑๔ /๒ ให้

คณะกรรมการเปรยีบเทยีบซึง่รฐัมนตรแีต่งตัง้มอีาํนาจเปรยีบเทยีบได ้

 

คณะกรรมการเปรยีบเทยีบซึง่รฐัมนตรแีต่งตัง้ตามวรรคหน่ึงใหม้จีาํนวนสามคนโดย

อยา่งน้อยตอ้งเป็นพนกังานสอบสวนตามประมวลกฎหมายวธิพีจิารณาความอาญาหน่ึงคน 

 

เมือ่คณะกรรมการเปรยีบเทยีบไดท้าํการเปรยีบเทยีบกรณใีด และผูต้อ้งหาไดช้าํระ

คา่ปรบัตามคาํเปรยีบเทยีบภายในระยะเว ลาทีค่ณะกรรมการเปรยีบเทยีบกําหนดแลว้ ใหถ้อืว่า

คดเีลกิกนัตามประมวลกฎหมายวธิพีจิารณาความอาญา 

 

ถา้ผูต้อ้งหาไมย่นิยอมตามทีเ่ปรยีบเทยีบหรอืเมือ่ยนิยอมแลว้ไมช่าํระเงนิคา่ปรบัภายใน

ระยะเวลาทีก่าํหนด ใหด้าํเนินคดต่ีอไป 

 

มาตรา ๑๔/๔ 20

๒๑
  ความผดิทีเ่ปรยีบเทยีบไดต้ามมาตรา ๑๓ มาตรา ๑๔/๑ และมาตรา 

๑๔/๒ ถา้มไิดฟ้้องต่อศาลหรอืมไิดม้กีารเปรยีบเทยีบตามมาตรา ๑๔/๓ ภายในสองปีนบัแต่วนัที่

                                                 
 ๑๘ มาตรา ๑๔/๑ เพิม่โดยพระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์พ.ศ. 

๒๕๔๑ พ.ศ. ๒๕๕๐     

 ๑๙ มาตรา ๑๔/๒ เพิม่โดยพระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์พ.ศ. 

๒๕๔๑ พ.ศ. ๒๕๕๐     

 ๒๐ มาตรา ๑๔/๓ เพิม่โดยพระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์พ.ศ. 

๒๕๔๑ พ.ศ. ๒๕๕๐     
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พนกังานเจา้หน้าทีต่รวจพบการกระทาํความผดิและรายงานใหผู้ว้า่การธนาคารแหง่ประเทศไทย

ทราบ หรอืภายในหา้ปีนบัแต่วนักระทาํความผดิเป็นอนัขาดอายคุวาม” 

 

มาตรา ๑๕  ใหร้ฐัมนตรวีา่การกระทรวงการคลงัรกัษาการตามพระราชกาํหนดน้ี และให้

มอีาํนาจออกกฎกระทรวงและประกาศเพือ่ปฏบิตักิารตามพระราชกาํหนดน้ี 

 

กฎกระทรวงและประกาศนัน้เมือ่ไดป้ระกาศในราชกจิจานุเบกษาแลว้ใหใ้ชบ้งัคบัได ้

 

ผูร้บัสนองพระบรมราชโองการ 

ชวน หลกีภยั 

นายกรฐัมนตร ี

                                                                                                                                            
๒๑

 มาตรา ๑๔/๔ เพ่ิมโดยพระราชบญัญตัแิก้ไขเพ่ิมเตมิพระราชกาํหนดบริษทับริหาร

สนิทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๔๑ พ.ศ. ๒๕๕๐     
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หมายเหตุ :- เหตุผลในการประกาศใชพ้ระราชกาํหนดฉบบัน้ี คอื โดยทีส่ถาบนัการเงนิใน

ปจัจบุนัมปีญัหาสนิทรพัยด์อ้ยคณุภาพเป็นจาํนวนมากทาํใหเ้ป็นอุปสรรคต่อการเพิม่ทุนของ

สถาบนัการเงนิและกระทบกระเทอืนต่อความสามารถในการใหส้นิเชือ่ในภาคเศรษฐกจิ ฉะนัน้ 

เพือ่ใหส้ถาบนัการเงนิสามารถแก้ไขปญัหาดงักล่าวได ้สมควรแยกสนิทรพัยด์อ้ยคุณภาพออก

มาแลว้ขายหรอืโอนใหแ้ก่นิตบุิคคลอื่นเพือ่บรหิารสนิทรพัยน์ัน้ต่อไป และเพือ่เป็นการจงูใจใหม้ี

การจดัตัง้นิตบุิคคลดงักลา่วสมควรกาํหนดใหไ้ดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางดา้นคา่ธรรมเนียม และ

ภาษบีรรดาทีเ่กดิขึน้จากการขายหรอืการโอนสนิทรพัยจ์ากสถาบนัการเงนิมาใหนิ้ตบุิคคล 

รวมทัง้สทิธปิระโยชน์อื่นๆ จงึสมควรมกีฎหมายกาํหนดสทิธปิระโยชน์ทีนิ่ตบุิคคลนัน้จะไดร้บั 

และโดยทีเ่ป็นกรณฉุีกเฉนิทีม่คีวามจาํเป็นรบีดว่นอนัมอิาจหลกีเลีย่งได ้ในอนัทีจ่ะรกัษาความ

มัน่คงทางเศรษฐกจิของประเทศ จงึจาํเป็นตอ้งตราพระราชกาํหนดน้ี 

 

พระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกําหนดบรหิารสนิทรพัย ์พ .ศ. ๒๕๔๑ พ.ศ. 

๒๕๕๐21

๒๒
 

 

หมายเหตุ :- เหตุผลในการประกาศใชพ้ระราชบญัญตัฉิบบัน้ี คอื โดยทีพ่ระราชกาํหนด

บรษิทับรหิารสนิทรพัย ์พ .ศ. ๒๕๔๑ มบีทบญัญตับิางประการทีไ่มเ่อือ้อาํนวยต่อการบรหิาร

สนิทรัพยด์อ้ยคณุภาพของสถาบนัการเงนิทาํใหม้สีนิทรพัยด์งักลา่วตกคา้งอยูเ่ป็นจาํนวนมาก 

อนัเป็นอุปสรรคต่อการพฒันาเศรษฐกจิในภาพรวมสมควรแกไ้ขเพิม่เตมิกฎหมายดงักลา่วให้

บรษิทับรหิารสนิทรพัยส์ามารถรบัซือ้ รบัโอน และรบัจา้งบรหิารสนิทรพัยด์อ้ยคณุภาพและ

สนิทรพัยข์องสถาบนัการเงิ นทีถ่กูระงบัการดาํเนินกจิการ เลกิ หรอืถกูเพกิถอนใบอนุญาต

ประกอบการธนาคารพาณชิย ์ธรุกจิเงนิทุน หรอืธรุกจิเครดติฟองซเิอร ์ตลอดจนหลกัประกนัของ

สนิทรพัยน์ัน้ เพื่อนํามาบรหิารหรอืจาํหน่ายจา่ยโอนต่อไป รวมทัง้กําหนดหลกัเกณฑท์ีเ่หมาะสม

ในการกาํกบัดแูลและควบคมุตรวจสอบการดาํเนินกจิการของบรษิทับรหิารสนิทรพัย ์เพือ่ใหก้าร

บรหิารจดัการสนิทรพัยด์อ้ยคณุภาพของสถาบนัการเงนิเป็นไปอยา่งมปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้ จงึ

จาํเป็นตอ้งตราพระราชบญัญตัน้ีิ 

                                                 
 ๒๒ ราชกจิจานุเบกษา เล่ม ๑๒๔/ตอนที ่๑๗ ก/หน้า ๑/๒๖ มนีาคม ๒๕๕๐ 



ภาคผนวก ข 

 

 

 

บนัทกึหลกัการและเหตุผล 

ประกอบรา่งพระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิ  

เพื่อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2540 

พ.ศ. …. 

 

 

 

หลกัการ 

  แกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกําหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็น

หลกัทรพัยด์งัต่อไปน้ี 

 

1.  แกไ้ขและเพิม่เตมินิยามใหช้ดัเจนและครอบคลุมการแปลงสนิทรพัยเ์ป็น

หลกัทรพัยใ์นรปูแบบต่าง ๆ  

 

  2.  รองรบัใหก้ารโอนและการรบัโอนหมายถงึการใหไ้วเ้ป็นหลกัประกนัและการ

รบัเป็นหลกัประกนัดว้ย (เพิม่มาตรา 8/1) 

 

  3.  ปรบัปรงุบทบญัญตัใิหส้อดคลอ้งกบัการใหนิ้ตบุิค คลเฉพาะกจิจดัตัง้ในรปู

ของทรสัตไ์ด ้(แกไ้ขเพิม่เตมิมาตรา 9 และมาตรา 11) 

 

4.  กําหนดใหนิ้ตบุิคคลเฉพาะกจิและลกูหน้ีของนิตบุิคคลเฉพาะกจิรว่มกนั

กาํหนดอตัราดอกเบีย้ทีจ่ะคดิจากสนิทรพัย ์ในกรณทีีไ่มอ่าจคาํนวณอตัราดอกเบีย้ตามสตูรการ

คาํนวณทีก่ําหนดไวแ้ต่เดมิได้  และหากนิติ บุคคลเฉพาะกจิและลกูหน้ีไมอ่าจตกลงกนัได ้ใหใ้ช้

อตัราดอกเบีย้ตามทีส่าํนกังานประกาศกาํหนด (แกไ้ขเพิม่เตมิมาตรา 18) 

 

  5.  กาํหนดใหร้ฐัมนตรซีึง่รกัษาการตามกฎหมายวา่ดว้ยลม้ละลาย โดย

คาํแนะนําของคณะกรรมการ ก .ล.ต. มอีาํนาจกาํหนดลกัษณะการโอนสนิทรพัยท์ีไ่มถ่อืวา่เป็น
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การโอนอนัมลีกัษณะเป็นการฉ้อฉลซึง่ทาํใหเ้จา้หน้ีเสยีเปรยีบตามทีก่าํหนดไวใ้นกฎหมายวา่

ดว้ยลม้ละลาย (แกไ้ขเพิม่เตมิมาตรา 20) 

 

  6.  ยกเลกิการกําหนดใหผู้ถ้อืหลกัทรพัยข์องนิตบุิคคลเฉพาะกจิเป็นเจา้หน้ี

บุรมิสทิธพิเิศษเหนือสนิทรพัยท์ีร่บัโอนมาก่อนเจา้หน้ีอื่น และเพิม่ความใ หมใ่หนิ้ตบุิคคลเฉพาะ

กจิสามารถรบัโอนสทิธเิรยีกรอ้งทีเ่ป็นคดทีีอ่ยูใ่นศาลได ้(แกไ้ขเพิม่เตมิมาตรา 21) 

 

  7.  รองรบัใหนิ้ตบุิคคลเฉพาะกจิไดร้บัความคุม้ครองในการบงัคบัชาํระหน้ีจาก

กระแสเงนิสดทีเ่กดิจากสนิทรพัยท์ีจ่ะมขีึน้ในอนาคตซึง่เป็นหลกัประกนั ไมว่า่สทิธเิรยีก รอ้งที่

เกดิขึน้จะเกดิขึน้ก่อนหรอืภายหลงัทีผู่ใ้หห้ลกัประกนัลม้ละลาย (เพิม่มาตรา 21/1) 

 

 

เหตุผล 

  โดยทีพ่ระราชกําหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์  

พ.ศ. 2540  มบีทบญัญตับิางมาตราไมส่อดคลอ้งกบัธรุกรรมการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ 

อนัเป็ นอุปสรรคต่อการพฒันาธรุกรรมการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์ อกีทัง้ยงัขาด

บทบญัญตัทิีจ่ะเอือ้อาํนวยต่อการทาํธรุกรรมดงักลา่ว  จงึจาํเป็นตอ้งแกไ้ขเพิม่เตมิพระราช

กําหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2540  
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พระราชบญัญตั ิ

แกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกาํหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิ 

เพื่อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2540 

พ.ศ. …. 

 

 

………………………………….. 

………………………………….. 

………………………………….. 

 

 ………………………………………………………………………………………… 

……………………………………… 

 

  โดยทีเ่ป็นการสมควรแกไ้ขเพิม่เตมิพระราชกําหนดนิตบุิคคลเฉพา ะกจิเพื่อการ

แปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2540 

 

 ………………………………………………………………………………………… 

……………………………………… 

 

  มาตรา 1   พระราชบญัญตัน้ีิเรยีกวา่ “พระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิม่เตมิพระราช

กําหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2540 พ.ศ. ….” 

 

  มาตรา 2   พระราชบญัญตัน้ีิใหใ้ชบ้งัคบัตัง้แต่วนัถดัจากวนัประกาศในราช

กจิจานุเบกษาเป็นตน้ไป 

 

 มาตรา 3   ใหย้กเลกิบทนิยามคาํวา่ “การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์ ”  

“สนิทรพัย์”และ “นิตบุิคคลเฉพาะกจิ ”  ในมาตรา 3 แห่งพระราชกําหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่อ

การแปลงสนิทรพัย์เป็นหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2540  และใหใ้ชค้วามต่อไปน้ีแทน 

 

 ““การแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์” หมายความวา่   การรบัโอนสนิทรพัยห์รอื

รบัสนิทรพัยไ์วเ้ป็นหลกัประกนั และการออกหลกัทรพัยจ์าํหน่ายแก่ผูล้งทุน  โดยกําหนดให้

ผลประโยชน์ตอบแทนแก่ผูถ้อืหลกัทรพัยข์ึน้อยูก่บักระแสรายรบัทีเ่กดิจากสนิทรพัยท์ีร่บัโอนมา 

หรอืกระแสรายรบัทีจ่ะไดม้าจากสนิทรพัยท์ีร่บัไวเ้ป็นหลกัประกนั  
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 “สนิทรพัย์ ” หมายความว่า   สทิธเิรยีกรอ้ง และใหห้มายความรวมถงึสทิธิ

เรยีกรอ้งทีจ่ะมใีนอนาคตดว้ย 

 

 “นิตบุิคคลเฉพาะกจิ ” หมายความว่า   นิตบุิคคลซึง่จดัตัง้ขึน้ไมว่่า ช่วงใด ๆ เพื่อ

ประโยชน์ในการแปลงสนิทรพัยเ์ป็น หลกัทรพัยต์ามพระราชกาํหนดน้ี  และใหห้มายความ

รวมถงึทรสัตซ์ึง่ตัง้ขึน้เพื่อการดงักล่าวดว้ย ทัง้น้ี ทีม่ลีกัษณะอยา่งใดอยา่งหน่ึงดงัน้ี 

 

 (1)  นิตบุิคคลหรอืทรสัตซ์ึง่ออกหลกัทรพัยต์ามโครงการ 

 

 (2)  นิตบุิคคลหรอืทรสัตซ์ึง่รบัโอนสนิทรพัยห์รอืรบัสนิทรพัยไ์วเ้ป็นหลกัประกนั  

เพื่อโอนสนิทรพัยห์รอืใหส้นิทรพัยไ์วเ้ป็นหลกัประกนัใหแ้ก่นิตบุิคคลหรอืทรสัตต์าม (1) 

 

 (3)  นิตบุิคคลหรอืทรสัตซ์ึง่รบัโอนสนิทรพัยห์รอืรบัสนิทรพัยไ์วเ้ป็นหลกัประกนั  

ไมว่า่ช่วงใด ๆ  โดยมวีตัถุประสงคใ์หม้กีารโอนสนิทรพัยห์รอืใหส้นิทรพัยไ์วเ้ป็นหลกัประกนัต่อ ๆ 

ไปเพื่อใหนิ้ตบุิคคลหรอืทรสัตต์าม (2) สามารถโอนสนิทรพัยห์รอืใหส้นิทรพัยไ์วเ้ป็นหลกัประกนั  

ใหแ้ก่นิตบุิคคลหรอืทรสัตต์าม (1) ได”้ 

 

 มาตรา 4   ใหเ้พิม่บทนิยามคาํวา่ “ทรสัต์” ระหวา่งบทนิยามคาํวา่ “กองทุนรวม” 

และคาํว่า“โครงการ” ในมาตรา 3  แห่งพระราชกําหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่อการแปลงสนิทรพัย์

เป็นหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2540  

 

 ““ทรสัต”์  หมายความวา่   ทรสัตต์ามกฎหมายวา่ดว้ยทรสัตเ์พือ่ธรุกรรมในตลาด

ทุน” 

 

 มาตรา 5   ใหเ้พิม่ความต่อไปน้ี เป็นมาตรา 8/1  แหง่พระราชกาํหนดนิตบุิคคล

เฉพาะกจิเพื่อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์พ .ศ. 2540  

 

 “มาตรา 8/1   คาํวา่ “โอน” ในมาตรา 16 มาตรา 17 มาตรา 18 มาตรา 19 และ

มาตรา 20  ใหห้มายความรวมถงึการใหไ้วเ้ป็นหลกัประกนัดว้ย  และคาํวา่ “รบัโอน” ในมาตรา 

12(1) และมาตรา 24ใหห้มายความรวมถงึการรบัไวเ้ป็นหลกัประกนัดว้ย” 

 

 มาตรา 6   ใหย้กเลกิความในมาตรา 9 แหง่พระราชกาํหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิ

เพื่อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2540  และใหใ้ชค้วามต่อไปน้ีแทน 
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 “มาตรา 9   นิตบุิคคลเฉพาะกจิอาจตัง้ในรปูของบรษิทัจาํกดั บรษิทัมหาชน

จาํกดักองทุนรวม ทรสัต ์หรอืนิตบุิคคลอื่นตามทีค่ณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกาํหนด” 

 

 มาตรา 7   ใหเ้พิม่ความต่อไปน้ีเป็น (3) ในวรรคหน่ึงของมาตรา 11 แห่งพระ

ราชกําหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์พ .ศ. 2540   

 

 “(3)  ถา้เป็นกรณขีองนิตบุิคคลเฉพาะ กจิทีเ่ป็นทรสัตห์รอืทีเ่ป็นนิตบุิคคลอื่น ให้

สาํนกังาน ก .ล.ต. จดทะเบยีนรบัทรสัตห์รอืนิตบุิคคลอื่นตามโครงการนัน้เป็นนิตบุิคคลเฉพาะ

กจิ” 

 

  มาตรา 8   ใหเ้พิม่ความต่อไปน้ีเป็นวรรคสองของมาตรา 18 แหง่พระราช

กําหนดนิตบุิคคลเฉพาะกจิเพื่อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2540 

 

  “ในกรณทีีม่เีหตุอนัสมควรซึง่ทาํใหไ้มอ่าจคาํนวณอตัราดอกเบีย้ตามสตูรการ

คาํนวณทีก่ําหนดไวแ้ต่เดมิได ้  ใหนิ้ตบุิคคลเฉพาะกจิและลกูหน้ีแห่งสทิธเิรยีกรอ้งทีนิ่ตบุิคคล

เฉพาะกจิรบัโอนมานัน้  ตกลงรว่มกนักาํหนดอตัราดอกเบีย้ทีจ่ะคดิจากสนิทรพัยไ์ด ้ และใน

กรณทีี่นิตบุิคคลเฉพาะกจิและลกูหน้ีไมอ่าจตกลงกนัได ้  ใหใ้ชอ้ตัราดอกเบีย้ตามทีส่าํนกังาน 

ก.ล.ต. ประกาศกาํหนด” 

 

  มาตรา 9   ใหย้กเลกิความในมาตรา 20 และมาตรา 21 แหง่พระราชกาํหนดนิติ

บุคคลเฉพาะกจิเพื่อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2540  และใหใ้ชค้วามต่อไปน้ีแทน 

 

  “มาตรา 20    ใหร้ฐัมนตรซีึง่รกัษาการตามกฎหมายวา่ดว้ยลม้ละลาย โดย

คาํแนะนําของคณะกรรมการ ก .ล.ต.  มอีาํนาจกาํหนดลกัษณะการโอนสนิทรพัยต์ามโครงการที่

ไดร้บัอนุมตัทิีไ่มถ่อืวา่เป็นการโอนทีม่ลีกัษณะเป็นการฉ้อฉลซึง่ทาํใหเ้จา้หน้ีเสยีเปรยีบตามที่

กาํหนดไวใ้นมาตรา 90/40 และมาตรา 113 แหง่พระราชบญัญตัลิม้ละลาย พทุธศกัราช 2483 

 

 มาตรา 21   ในกรณทีีส่นิทรพัยต์ามโครงการทีไ่ดร้บัอนุมตัเิป็นสทิธเิรยีกรอ้งซึง่

เป็นคดคีวามอยูใ่นศาล  ใหก้ารโอนสนิทรพัยด์งักลา่วตามโครงการทีไ่ดร้บัอนุมตันิัน้กระทาํได ้ 

โดยใหนิ้ตบุิคคลเฉพาะกจิสวมสทิธเิป็นคู่ ความแทนในคดดีงักลา่ว  และอาจนําพยานหลกัฐาน

ใหมม่าแสดงคดัคา้นเอกสารทีไ่ดย้ืน่ไวแ้ลว้  ถามคา้นพยานทีส่บืมาแลว้ และคดัคา้น

พยานหลกัฐานทีไ่ดส้บืไปแลว้ได ้ และในกรณทีีศ่าลไดม้คีาํพพิากษาบงัคบัตามสทิธเิรยีกรอ้งนัน้

แลว้  กใ็หส้วมสทิธเิป็นเจา้หน้ีตามคาํพพิากษานัน้” 
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 มาตรา 10   ใหเ้พิม่ความต่อไปน้ีเป็นมาตรา 21/1  แหง่พระราชกาํหนดนิติ

บุคคลเฉพาะกจิเพื่อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2540   

 

 “มาตรา 21/1   ในกรณทีีเ่ป็นการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยโ์ดยการใหส้ทิธิ 

เรยีกรอ้งทีจ่ะมใีนอนาคตเป็นหลกัประกนัแก่นิตบุิคคลเฉพาะกจิ   นิตบุิคคลเฉพาะกจิยอ่มมสีทิธิ

บงัคบัเหนือสทิธเิรยีกรอ้งทีเ่กดิขึน้ในเวลาต่อมา  ไมว่่าสทิธเิรยีกรอ้งทีเ่กดิขึน้นัน้จะเกดิขึน้ก่อน

หรอืภายหลงัทีผู่ใ้หห้ลกัประกนัลม้ละลายกต็าม 

 

 สทิธบิงัคบัเหนือสทิธเิรยีกรอ้งทีเ่กดิขึน้ตามวรรคหน่ึงใหค้รอบคลมุทรพัยส์นิที่

ไดม้าจากการจาํหน่าย จา่ยโอน แลกเปลีย่น หรอืไดม้าแทนทีส่ทิธเิรยีกรอ้งทีเ่กดิขึน้นัน้ดว้ย ” 

 

 มาตรา 11   ใหย้กเลกิความในมาตรา 23 แหง่พระราชกาํหนดนิตบุิคคลเฉพาะ

กจิเพื่อการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2540  และใหใ้ชค้วามต่อไปน้ีแทน 

 

 “มาตรา 23   การเลกินิตบุิคคลเฉพาะกจิทีเ่ป็นบรษิทัจาํกดัหรอืบรษิทัมหาชน

จาํกดัจะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากผูถ้อืหลกัทรพัยซ์ึง่ถอืหลกัทรพัยเ์กนิกว่ากึง่หน่ึงของจาํนวน

หลกัทรพัยท์ีย่งัคงอยูท่ ัง้หมด” 
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	2.  ผลกระทบต่อการส่งออก  เนื่องจากว่าไทยมีการพึ่งพาการส่งออก  และตลาดสหรัฐฯ ค่อนข้างสูง  แต่เมื่ออัตราระดับการพึ่งพาลดลงจากร้อยละ 20 เหลือเพียงร้อยละ 12  แต่อย่างไรก็ตาม  เมื่อนำตลาดการส่งออกของสหภาพยุโรป  และญี่ปุ่นมารวมสัดส่วนของตลาดทั้งสามนั้นมีถึ...
	ตารางที่ 5 : อัตราการขยายตัวของสินค้าส่งออกของไทยปี 2535-2550
	3.  ผลกระทบด้านการขยายตัวทางเศรษฐกิจ  ภาคการท่องเที่ยวถือได้ว่า  มีความสำคัญต่อประเทศไทยอีกประการหนึ่ง  เนื่องจากเป็นแหล่งที่สามารถผลิตรายได้เข้าประเทศได้ถึง 470,625 ล้านบาท ในปี ค.ศ. 2006  นอกจากนี้ภาคการท่องเที่ยวยังเชื่อมโยงต่อภาคอุตสาหกรรมอื่น ๆ ...
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