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บทคัดยอ 

 การแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย เปนกระบวนการทางการเงินที่ถูกพัฒนาขึ้นมา 

โดยการทําใหสินทรัพยที่นําออกจําหนายไมไดกลายเปนหลักทรัพยที่มีสภาพคลองเพ่ือ

กอใหเกิดสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งกระบวนการนี้ไดมีการเริ่มตนทําที่ประเทศ

สหรัฐอเมริกา และประสบความสําเร็จอยางดี  

เม่ือเปรียบเทียบ “การขายที่แทจริง” ของประเทศไทยกับประเทศสหรัฐอเมริกา จะเห็น

ไดวาการพิจารณาของประเทศสหรัฐอเมริกาวากรณีใดเปน “การขายที่แทจริง” หรือไมนั้น จะ

พิจารณาตามบทบัญญัติของกฎหมายที่เกี่ยวของ อันไดแก FBC, Uniform Commercial Code 

เปนตน และเปนไปตามอํานาจของศาลตามปกติ ไมมีบัญญัติพิเศษใดที่ถูกกําหนดขึ้นรองรับการ

ทําธุรกรรมการแปลงสินทรัพยฯ ที่ถือวาเปน “การขายที่แทจริง” ไวเปนการเฉพาะ ซึ่งตางจาก

กรณีของประเทศไทย 

ในขณะยกรางพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

ผูเขียนมีความเขาใจวา “การขายที่แทจริง” เปนหลักสําคัญสําหรับการจัดโครงสรางธุรกรรมการ

แปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย จึงมีความจําเปนในการสรางหลักกฎหมายพิเศษขึ้นมารองรับ

หลักการดังกลาว โดยตองกําหนดกฎหมายที่จะเปนเกราะปองกันในกรณีที่ Originator 



ลมละลาย ไมใหมีผลตอสินทรัพยที่ SPV รับโอนมาจาก Originator รายน้ัน ปจจุบันนี้ความ

เขาใจตอเรื่องดังกลาวเปลี่ยนไปโดยเห็นวา “การขายที่แทจริง” เปนเปาหมายสูงสุด (Ultimate 

goal) ในการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย  ซึ่งหากมีการจัดโครงสรางของ “การขายที่

แทจริง” ได การแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพยก็จะมีความเสี่ยงในดานกฎหมาย (Legal risks) 

นอยลง  จนเปนการจํากัดความเสี่ยงของผูลงทุนในหลักทรัพยของ SPV ไวที่คุณภาพของ

สินทรัพยเทานั้น (Limit risks of investor on characteristics of the asset pool) และถาไมอาจ

จัดโครงสรางการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพยในเรื่องของ “การขายที่แทจริง” ไดธุรกรรมนั้น

ก็ยังคงเปนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเพียงแตผูลงทุนในหลักทรัพยของ SPV มีความ

เสี่ยงเพิ่มมากขึ้นและอาจสงผลตอความสําเร็จในการขายหลักทรัพยของ SPV ได จึงมีความ

จําเปนที่จะตองจํากัดความหมายของคําวา “การขายที่แทจริง” ใหชัดเจน  และในพระราช

กําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย พ.ศ. 2540 มาตรา 20 ซึ่ง

กลาวถึงคําจํากัดความของ “การขายที่แทจริง” อันไดแก การโอนสินทรัพยที่ (1) มีการชําระ

ราคาตามราคาตลาดที่เปนธรรม (2) ทําใหนิติบุคคลเฉพาะกิจตองเปนผูรับความเสี่ยงและ

ผลตอบแทนในสินทรัพย และ (3) นิติบุคคลเฉพาะกิจสามารถถือสิทธิในผลประโยชนที่มีของ

สินทรัพยที่รับโอนได ดังน้ันจะตองอาศัยความสามารถของนักการเงิน (ที่ปรึกษาทางการเงิน) 

และนักกฎหมาย (ที่ปรึกษากฎหมาย) ชวยกันออกมานิยามความหมายใหเปนกิจจะลักษณะ

เพ่ือใหเกิดความเขาใจถูกตองตรงกัน โดยกําหนดใหหนวยงานของรัฐ หรือหนวยงานของ

ภาคเอกชนที่เปนที่ยอมรับเปนผูนิยามความหมายของคําวา “การขายที่แทจริง” เม่ือมีการแปลง

สินทรัพยใหเปนหลักทรัพยในอนาคตก็จะสรางมาตรฐานเดียวกันเพ่ือไมใหบุคคลที่เกี่ยวของทุก

ฝายเกิดความสับสน  ดังนั้นจึงตองชวยกันคิดเพื่อใหจัดโครงสรางการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพยเปน “การขายที่แทจริง” ใหไดมากที่สุด 
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Abstract 

The securitization is a financial process which was developed to create liquidity 

in the economic system by converting non-marketable asset to new, liquid debt 

securities. Securities has been implemented with great success to new, liquid debt 

securities. Securitization ahs been implemented with great success in the United States 

of America.  

Upon comparing “true sale” of Thailand and the United States of America, can 

be seen that USA based their consideration on whether or not it was the “true sale” on 

the relevant laws such as FBC, Uniform Commercial Code, etc., and pursuant to the 

normal court’s jurisdiction. No legislation has been drawn up to support the 

securitizations that deemed as “true sale” as a specific case; which is different from 

Thailand.  

During the drafting of Emergency Decree on Interim Juristic Person for 

Securitization, the writer understood that the “true sale” is the essential criteria in 

organizing the structures of securitization transaction thus essential to setup the specific 

principles of law to support the said criteria by setup the law as a means of prevention, 



 
 

in case if the originator has become bankrupt, against the affect to the property that 

SPV received transfer from such originator. At present, the understanding toward this 

subject has changed to believe that the “true sale” is the ultimate goal in securitization. 

If it is possible to set up the “true sale” structure, the securitization shall reduce the 

legal risks and limit risks of investor on characteristics of the asset pool. However, In 

case of impossibility to setup the “true sale” structure, the securitization shall remain as 

transaction of securitization subject to the investor in SPV’s securities shall face more 

risks, which in turn may affect the success of SPV in selling securities. Thus it is 

essential to clearly define the word “true sale” of Emergency Decree on Interim Juristic 

Person for Securitization of B.E. 2540 (1997), section 20, mentioned about the definition  

of “true sale” comprising the transfer of assets with (1) fair payment according to the 

market price (2) thus putting on the interim juristic person the risks and the assets 

compensations and (3) the interim juristic person may hold rights in the benefits of the 

transferred assets, hence need the capability of a financial expert (financial consultant) 

and lawyer to define the meaning, in a formal businesslike manner, to enhance the  

same and accurate perception. This may be done by assigning the government agency 

or any recognized private sector to define the word “true sale” for the future 

securitization to have the same standard and prevent confusion among all relevant 

people. Hence, it is essential to help thinking and organizing the setup of securitization 

structures to be close to “true sale” as much as possible. 
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บทที่ 1 

 

บทนํา 

 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

สินทรัพย (Asset) ตามความหมายของพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการ

แปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย พ.ศ. 2540 หมายความถึง สิทธิเรียกรองหรือสิทธิอ่ืนใดที่

กอใหเกิดกระแสรายรับขึ้นในอนาคตไมวารายรับนั้นจะมีความแนนอนหรือไมก็ตาม เชน สัญญา

ใหกูยืมเพ่ือที่อยูอาศัย หรือ สิทธิตามสัมปทานสรางถนนเก็บคาผานทาง เปนตน หลักทรัพย 

(Security) หมายถึง ตราสารหรือเอกสารการแสดงสิทธิในหนี้หรือทรัพยสินที่ซื้อขายกัน เชน หุน 

หุนกู พันธบัตร ตั๋วเงิน เปนตน ดังน้ันการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) จึง

เปนเครื่องมือทางการเงินที่ชวยในการแกไขปญหาเรื่องการขาดแคลนเงินทุนระยะยาว หรือการ

ขาดสภาพคลองทางการเงินของกิจการโดยอาศัยวิธีการในทางกฎหมายที่จะทําใหสินทรัพยที่ไม

มีสภาพคลอง (Illiquid asset – ซึ่งสวนใหญเปนสิทธิเรียกรอง) เปลี่ยนไปเปนสินทรัพยที่มีสภาพ

คลองในการโอนเปลี่ยนมือโดยใชหลักทรัพยเปนสื่อกลางและมีสินทรัพยดังกลาวหนุนหลัง 

วิธีการในทางกฎหมายที่วานี้ ไดแก การโอนสิทธิเรียกรอง การแปลงหนี้ใหม เปนตน ทั้งน้ีเพ่ือ

ทําใหสินทรัพยที่เปนสิทธิเรียกรองเปลี่ยนไปเปนสิทธิของอีกบุคคลหนึ่ง อีกทั้งการแปลง

สินทรัพยเปนหลักทรัพยเปนวิธีการระดมเงินทุนรูปแบบหนึ่งที่มีตนทุนของเงินต่ําที่สุด และเปน

ประโยชนที่สุดตอองคกร รวมทั้งผูที่เกี่ยวของทุกฝายอีกดวย 

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยจะมีบุคคลที่เขามาเกี่ยวของและเปนตัวแปรที่ 

สําคัญในการดําเนินการดังกลาว คือ นิติบุคคลเฉพาะกิจ (SPV: Special Purpose Vehicle) เปน

ตัวเชื่อมระหวางเจาของทรัพยเดิม (Originator) กับผูลงทุนในตลาดทุน โดยนิติบุคคลเฉพาะ

กิจจะทําการออกหลักทรัพย (ตราสารหนี้) จําหนายใหแกผูลงทุนในตลาดทุน โดยกระแสรายรับ

ที่เกิดจากสินทรัพยที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอนมาเปนแหลงรายไดที่นิติบุคคลเฉพาะกิจจะใชใน

การชําระหนี้ใหแกผูลงทุนในตราสารของนิติบุคคลเฉพาะกิจ 
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การทําใหสิทธิในสินทรัพยเปลี่ยนมือมายังนิติบุคคลเฉพาะกิจจะถูกเรียกโดยรวมวา 

“การโอน” (Transfer) หรือ “การขาย” (Sale) และโดยสวนใหญจะใชวิธีการโอนสิทธิเรียกรอง 

(Assignment) กันมากกวาในการวางแผนเพื่อจัดโครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

จึงจําเปนจะตองพิจารณาวาการจะทําใหสิทธิในสินทรัพยเปลี่ยนมือมาเปนของนิติบุคคลเฉพาะ

กิจควรเปนวิธีการใด ผลในทางกฎหมายเกี่ยวกับความสมบูรณของสิทธิของนิติบุคคลเฉพาะกิจ

เหนือสินทรัพยนั้น และปจจัยอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของซ่ึงผลในทางกฎหมายเปนประเด็นที่สําคัญอยาง

ยิ่งในการพิจารณา จะพิจารณาวาการโอนสินทรัพยไปยังนิติบุคคลเฉพาะกิจเปนการโอนที่

แทจริง (Absolute assignment) หรือเปนการโอนเพียงเพื่อเปนหลักประกันการชําระหนี้ 

(Assignment as security interest) ผลทางกฎหมายยอมแตกตางกันไปดวย ซึ่งถาพิจารณา

แลววาการโอนสินทรัพยเปนเพียงการโอนเพื่อเปนการค้ําประกันการชําระหนี้ตามกฎหมาย

เทานั้น เม่ือเจาของสินทรัพยเดิมลมละลายสินทรัพยที่โอนเพื่อการค้ําประกันการชําระหนี้จะตอง

นํามาแบงเพ่ือชําระหนี้ใหกับเจาหนี้ของเจาของทรัพยเดิม แตถาพิจารณาแลววาเปนการขายที่

แทจริง เม่ือเจาของสินทรัพยเดิมลมละลายนิติกรรมการโอนสินทรัพยนั้นก็จะไมถูกเพิกถอน

ภายใตกฎหมายลมละลาย ตามพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย พ.ศ. 2540 ไดบัญญัติวา “ในกรณีที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอนสินทรัพยจากผู

จําหนายสินทรัพยมาอยางแทจริง มิใหนํามาตรา 114 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 

มาใชบังคับ 

การรับโอนสินทรัพยจากผูจําหนายสินทรัพยมาอยางแทจริงตามวรรคหนึ่งหมายถึงการ

โอนสินทรัพยที่  

(1) มีการชําระราคาตามราคาตลาดที่เปนธรรม 

(2) ทําใหนิติบุคคลเฉพาะกิจตองเปนผูรับความเสี่ยงและผลตอบแทนในสินทรัพยและ 
(3) นิติบุคคลเฉพาะกิจสามารถถือสิทธิในผลประโยชนที่มีของสินทรัพยที่รับโอนได 
นอกจากลักษณะของการรับโอนทรัพยอยางแทจริงตามที่กําหนดในวรรคสองแลว

คณะกรรมการ ก.ล.ต. อาจจะประกาศกําหนดลักษณะอ่ืนเพ่ิมเติมดวยก็ได” จึงสามารถวิเคราะห

เชิงเปรียบเทียบบทบัญญัติของพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพยเปน
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หลักทรัพย พ.ศ. 2540 วามีหลักการหรือแนวทางในการพิจารณาวาการรับโอนสินทรัพยจากผู

จําหนายที่แทจริงน้ันควรมีลักษณะอยางใดเหมือนหรือแตกตางกับกฎหมายของประเทศ

สหรัฐอเมริกาหรือไม และบทบัญญัติเหลานั้นจะปองกันผลกระทบของการขายที่แทจริงมากนอย

เพียงใด นอกจากนี้จะวิเคราะหขอพิจารณาที่สมควรแกไขในพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจ

เพ่ือการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย พ.ศ. 2540  

 

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

1.2.1 เพ่ือศึกษาความหมาย ประวัติความเปนมา รูปแบบ กระบวนการในการแปลง

สินทรัพยใหเปนหลักทรัพย  

1.2.2 เ พ่ือศึกษากฎหมาย  กฎระเบียบ  ประกาศที่ เกี่ยวของในประเทศไทย 

เปรียบเทียบกับกฎหมายที่เกี่ยวของของประเทศสหรัฐอเมริกา เพ่ือนํามาปรับใชและกําหนด

แนวทางในการพิจารณาคําวา “การขายที่แทจริง” ในประเทศไทยอยางมีประสิทธิภาพ 

1.2.3 เพ่ือศึกษาลักษณะการพิจารณาความหมายของการขายที่แทจริง (True Sale) 

ตามพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย พ.ศ. 2540 

เปรียบเทียบกับการนําสินทรัพยเพ่ือเปนหลักประกันการชําระหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย 

1.2.4 เพ่ือศึกษาการเปรียบเทียบกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาและกฎหมาย

ของประเทศไทย ผลดีและผลเสียของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

 

1.3 ขอบเขตของการวิจัย 

ศึกษาการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเฉพาะกรณีการขายที่แทจริง (True Sale) โดย

เปรียบเทียบกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกาวามีการ

พิจารณาความหมายหรือการวิเคราะหคําวา “การขายที่แทจริง” ออกมาในรูปแบบใด เหตุผลที่

ศึกษาหลักกฎหมายของประเทศนี้ เน่ืองจากประเทศสหรัฐอเมริกาเปนผูนําทางเศรษฐกิจและ

เปนตนแบบของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย รวมตลอดถึงเพ่ือเสนอแนวทางในการแกไข 
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พระราชบัญญัตินิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยของประเทศไทย 

เพ่ือใหสามารถควบคุมและสงเสริมการทําธุรกรรมการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยไดอยางมี

ประสิทธิภาพ 

 

1.4 คําถามของการวิจัย 

การที่ผูนําหลักทรัพยไปค้ําประกันการชําระหนี้และไมใชการขายที่แทจริง (True Sale) 

แลวจะมีผลกระทบตอเจาหนี้ผูรับหลักทรัพยไวอยางไร และจะสามารถแกไขปญหาที่เกิดขึ้นได

อยางไร 

 

1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการวิจัย 

1.5.1 ทําใหทราบถึงความหมาย ประวัติความเปนมา รูปแบบ กระบวนการในการ

แปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย  

1.5.2 ทําใหทราบถึงกฎหมาย กฎระเบียบ ประกาศที่เกี่ยวของในประเทศไทย 

เปรียบเทียบกับกฎหมายที่เกี่ยวของของประเทศสหรัฐอเมริกา เพ่ือนํามาปรับใชและกําหนด

แนวทางในการพิจารณาคําวา “การขายที่แทจริง” ในประเทศไทยอยางมีประสิทธิภาพ 

1.5.3 ทําใหทราบถึงลักษณะการพิจารณาความหมายของการขายที่แทจริง (True 

Sale) ตามพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย พ.ศ. 2540 

เปรียบเทียบกับการนําสินทรัพยเพ่ือเปนหลักประกันการชําระหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย 

1.5.4 ทําใหทราบถึงการเปรียบเทียบกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา และ

กฎหมายของประเทศไทย ตลอดจนผลดีและผลเสียของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 
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1.6 นิยามคําศัพท 

“การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย” หมายความวา การรับโอนสินทรัพยและการออก

หลักทรัพยจําหนายแกผูลงทุนโดยกําหนดใหผลประโยชนตอบแทนแกผูถือหลักทรัพยขึ้นอยูกับ

กระแสรายรับที่เกิดจากสินทรัพยที่รับโอนมา 

“สินทรัพย” หมายความวา สิทธิเรียกรองหรือสิทธิอ่ืนใดที่กอใหเกิดกระแสรายรับขึ้นใน

อนาคตไมวารายรับน้ันจะมีความแนนอนหรือไมก็ตาม 

“หลักทรัพย” หมายความวา ตราสารหรือเอกสารการแสดงสิทธิในหนี้หรือทรัพยสินที่ซื้อ

ขายกัน เชน หุน หุนกู พันธบัตร ตั๋วเงิน  

“นิติบุคคลเฉพาะกิจ” หมายความวา นิติบุคคลซึ่งจัดตั้งขึ้นเพื่อดําเนินการแปลง

สินทรัพยเปนหลักทรัพย 

“คณะกรรมการ ก.ล.ต.” หมายความวา คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

“การขายที่แทจริง” หมายความวา การโอนสินทรัพยไปยังนิติบุคคลเฉพาะกิจโดยนิติ

บุคคลเฉพาะกิจมีสิทธิสมบูรณตามกฎหมายในฐานะเจาของสินทรัพยในอันที่จะบังคับ จําหนาย 

ใชสอย หรือจัดการสินทรัพยอยางใดๆ รวมทั้งจะไมถูกกระทบจากการที่เจาของสินทรัพยเดิม

ลมละลาย 

 



บทที่ 2 

 

ลักษณะสําคัญของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

 

2.1 ความหมายของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยมี 2 ความหมาย ดังตอไปน้ี 

ความหมายแรก (ความหมายอยางแคบ) คือ กระบวนการในการนําสินทรัพยของ

บริษัทที่กอใหเกิดรายไดของบริษัทในรูปแบบตางๆ เชน สินเชื่อเงินกูที่อยูอาศัย สินเชื่อบัตร

เครดิต เปนตน ซึ่งถือวาเปนสินทรัพยที่มีสภาพคลองต่ํามารวมกันเปนกองสินทรัพย เพ่ือนํามา

แปลงเปนตราสารทางการเงินซึ่งถือวามีสภาพคลองสูง เพ่ือขายตอนักลงทุน โดยผานพาหะ

พิเศษทางดานการเงินที่เรียกวา นิติบุคคลเฉพาะกิจ หรือ Special Purpose Vehicle (SPV) 

 สินทรัพย (Asset) หมายถึง สิ่งที่บริษัทมีอยู หรือบริษัทมีความเปนเจาของ หรือเปนสิ่ง

ที่กอใหเกิดรายได เชน สินทรัพยของสถาบันการเงิน ทั่วไปหมายถึง หน้ีของธนาคารพาณิชย 

และบริษัทเงินทุน1 

 เงินที่สถาบันการเงินใหกูในทางการเงินถือวาเปนสินทรัพยที่ไมคลองตัวเพราะถูกจํากัด

ดวยอายุของสัญญา ถาหนี้ยังไมถึงกําหนดชําระลูกหนี้มีสิทธิปฏิเสธไมชําระหนี้ได เพราะฉะนั้น

สินทรัพยประเภทเหลานี้ไมสามารถเปลี่ยนเปนเงินไดจึงเรียกวาเปนสินทรัพยประเภทไม

คลองตัว 

 เม่ือจะทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย จะมีการนําสินทรัพยประเภทไมคลองตัว

หลายๆสัญญามารวมกันแลวนําไปขายใหแกนิติบุคคลเฉพาะกิจ แลวนิติบุคคลเฉพาะกิจจะออก

ตราสารทางการเงินหรือวาหลักทรัพย ซึ่งมีความคลองตัวเพ่ือขายเอาเงินที่ไดมาชําระคา

สินทรัพยนั้น 

                                          
        1หนวยพัฒนาระบบการเงิน, “การแปลงสินทรัพยเปนตราสารเปลี่ยนมือได (Securitization),” รายงาน
เศรษฐกิจรายเดือน 37, 1 (มกราคม 2540),13-14.  
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 ความหมายที่สอง (ความหมายอยางกวาง) คือ กระบวนการที่ธุรกิจระดมเงินทุนใน

รูปแบบระยะสั้น ระยะปานกลาง หรือระยะยาวโดยการออกตราสารทางการเงิน (Financial 

instruments) จําหนายโดยตรงแกผูลงทุน โดยนําสิทธิเหนือการกูยืม (Loan claim) มาแปลง

สภาพเปนตราสารการเงินจําหนายแกนักลงทุนทั่วไป ผลจากกระบวนการดังกลาวจะทําให

สินทรัพยมีสภาพคลองเพ่ิมมากขึ้น2 

 

2.2 ความเปนมาของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย มีตนกําเนิดในประเทศสหรัฐอเมริกาเปนประเทศแรก 

เน่ืองจากในป ค.ศ. 1934 (พุทธศักราช 2477) รัฐบาลประเทศสหรัฐอเมริกามีแนวนโยบายที่จะ

สงเสริมใหสินเชื่อเพ่ือที่อยูอาศัยขยายตัว ดังน้ันจึงไดจัดตั้งหนวยงานที่มีชื่อวา “Federal 

Housing Administration (FHA)” ขึ้นเพ่ือทําหนาที่ค้ําประกันสินเชื่อเพ่ือที่อยูอาศัยใหแกผูกู ทํา

ใหสามารถขอสินเชื่อจากสถาบันการเงินไดเพ่ิมขึ้นเพราะไดชวยลดความเสี่ยงใหแกสถาบัน

การเงิน ตอมาในป ค.ศ. 1938 (พุทธศักราช 2481) ก็ไดกอตั้ง “Federal National Mortgage 

Association (FNMA) ขึ้นเพ่ือเปนตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยที่ FHA ค้ําประกัน โดย FNMA มี

อํานาจในการซื้อขายสัญญาจํานอง (Mortgages) ที่ไดรับการค้ําประกันจากรัฐ หรือจาก FHA 

ดวย  

อยางไรก็ตาม ในชวงปลายทศวรรษ 1960 ประเทศสหรัฐอเมริกาประสบปญหา

เศรษฐกิจตกต่ํามาก สถาบันการเงินเริ่มประสบปญญาในการดําเนินงานตามภาวะเศรษฐกิจและ

ขอจํากัดในการดําเนินงาน เนื่องจากไมสามารถขยายบริการทางการเงินและรับฝากเงินขามรัฐ 

ประกอบกับภาวะตลาดที่อยูอาศัยและตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยซบเซา     รัฐบาล

สหรัฐอเมริกาจึงไดดําเนินการเพื่อชวยแกไขปญหาซบเซาของตลาดสินเชื่อที่อยูอาศัยและของ

สถาบันการเงินดวยการปฏิรูปองคกร FNMA ใหม โดยแบงองคกรออกเปน 2 สวนคือ สวน 

FNMA และองคกรใหม คือ Government National Mortgages Association (GNMA) ซึ่งมี

                                          
        2ภัทรกิตติ์ เนตินิยม, “การแปลงสภาพสินทรัพยเปนตราสารในประเทศไทย,” วราสารบริหารธุรกิจ 
16, 64 (ตุลาคม – ธันวาคม 2536), 36. 
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ฐานะเปนองคกรที่รัฐบาลเปนเจาของ ทําหนาที่ใหสินเชื่อที่อยูอาศัยแกผูมีรายไดนอย รวมถึง

การค้ําประกันเงินตนและดอกเบี้ยของหลักทรัพยของสถาบันการเงินที่ใหกูยืมเงินเพ่ือที่อยูอาศัย

ที่ไดรับการประกันจาก FHA หรือ Veterans Administration (VA) ซึ่งเปนองคกรที่ทําหนาที่

ใหบริการทางการเงินเพื่อจัดหาที่อยูอาศัยสําหรับทหารผานศึกหรือ Farmers Home 

Administration ซึ่งเปนองคกรการเงินเพื่อที่อยูอาศัยของเกษตรกรและ     ชาวนา   

 บทบาทของ GNMA ในการทําหนาที่ค้ําประกัน ถือเปนปจจัยกระตุนใหเกิดกระบวนการ 

Securitization ขึ้นในสหรัฐอเมริกา กลาวคือ ในป ค.ศ.1970 (พ.ศ. 2513) GNMA ไดเร่ิมออก

หลักทรัพยที่มีสินเชื่อที่อยูอาศัยที่ค้ําประกันโดย FHA และ VA เปนหลักประกัน และ GNMA จะ

ค้ําประกันการจายคืนเงินตนและดอกเบี้ยอีกทอดหนึ่ง โดยหลักทรัพยดังกลาวจําหนายแกผู

ลงทุนประเภทสถาบันซึ่งประกอบดวย กองทุนบําเหน็จบํานาญ กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ บริษัท

ประกันชีวิต การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยดังกลาวนับวาเปนการเกิดกระบวนการ 

Securitization เปนครั้งแรก และสงผลใหตลาดสินเชื่อที่อยูอาศัยมีสภาพคลองมากขึ้น และตอมา

ไดจูงใจใหสถาบันการเงินตางๆ หันมาออกตราสารโดยมีสินเชื่อที่อยูอาศัยค้ําประกันมากขึ้น 

และไดขยายรวมไปถึงสินทรัพยประเภทอ่ืนของสถาบันการเงิน เชน  ลูกหนี้บัตรเครดิต ลูกหนี้

เชาซื้อรถยนต เปนตน  

 ประเทศสหรัฐอเมริกานํากระบวนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยมาใชเปนประเทศ

แรก ตอมาไดมีหลายประเทศในยุโรปหรือแมแตกระทั่งประเทศญี่ปุนพยายามที่จะลอกเลียนแบบ

และดัดแปลงวิธีการแปลงสินทรัพยมาเปนหลักทรัพยมาใชในประเทศของตน แตไมอาจกระทํา

ไดโดยงาย เพราะประเทศยุโรปบางประเทศติดปญหาเรื่องโครงสรางทางดานกฎหมายและ

กฎระเบียบทําใหการนําไปใชพบอุปสรรคอยูมาก บางกรณีถึงกับใชไมได ประเทศในยุโรปที่

ประสบความสําเร็จในการพัฒนาเรื่องนี้ไดแก อังกฤษ ฝรั่งเศส สวีเดน และอิตาลี สวนประเทศที่

ไมคอยประสบความสําเร็จเทาใดนัก คือ ประเทศเยอรมัน สําหรับประเทศไทยไดมีการนําการ

แปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยมาใชเพ่ือแกไขปญหาการขาดสภาพคลองในระบบการเงินของ
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ประเทศ โดยไดมีการตราพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย พ.ศ. 2540 ซึ่งไดแนวความคิดมาจากประเทศสหรัฐอเมริกาดวยเชนกัน3  

 

2.3 บุคคลที่เก่ียวของในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเกี่ยวของถึงบุคคลหลายฝาย ซึ่งบุคคลที่มีบทบาท

หนาที่อยางสําคัญในกระบวนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยไดแก 

1. เจาหนี้เดิม (Originator หรือ Transferor หรือ Party benefiting from the 

financing) เจาหนี้เดิมเปนเจาของสินทรัพยที่นํามาใชในการแปลงเปนหลักทรัพย เม่ือเจาหนี้

เดิมมีความจําเปนเพื่อสรางเสริมสภาพคลองจึงตองนําสินทรัพยมาจําหนายเพื่อใหมีเงินสดมาใช

หมุนเวียนในธุรกิจไดอีก  

2. นิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicles = SPVs)  หรือผูออกตราสาร 

(Issuer) เปนพาหะทางการเงินที่ถูกสรางขึ้นเพื่อเปนผูรับโอนสินทรัพยจากเจาหนี้เดิม  

3. ผูรับประกันความเสี่ยง (Credit enhancers) ซึ่งจะเขามามีบทบาททําใหการ

เปลี่ยนแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยมีความนาเชื่อถือมากขึ้นโดยจะเขามารับความเสี่ยง หรือ

ใหประกันความเสี่ยงในกรณีที่ลูกหนี้ในสินทรัพยที่เจาหนี้เดิมไดโอนใหนิติบุคคลเฉพาะกิจไม

ยอมชําระหนี้  

4. ผูใหบริการ (Servicer) คือบุคคลที่ดูแลสินทรัพย เรียกเก็บกระแสรายรับและทํา

ใหกระแสรายรับมีการแจกจายไปยังผูลงทุนในตราสารของนิติบุคคลเฉพาะกิจและบุคคลที่

เกี่ยวของอยางเหมาะสม  

5. สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ (Credit Rating Agencies) คือ บุคคลที่จัด

อันดับตราสารโดยอาศัยคุณภาพทางเครดิตของสินทรัพยและองคประกอบเร่ืองโครงสรางทาง

การเงิน  

                                          
        3พรรณพิศ คงลาภ, การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยท่ีเกี่ยวของกับกฎหมายลมละลาย : 
ศึกษาเปรียบเทียบกับกฎหมายของสหรัฐอเมริกา (วิทยานิพนธ นิติศาสตรมหาบัณฑิต คณะนิติศาตร 
มหาวิทยาลัยรามคําแหง, 2541), 8-10.  
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6. ผูลงทุน (Investors) คือ บุคคลที่ลงทุนในตราสารของนิติบุคคลเฉพาะกิจซ่ึงอาจ

เปนผูลงทุนที่เปนสถาบันหรือผูลงทุนรายยอยทั่วไป  

7. นอกจากนี้ยังมีบุคคลอ่ืนๆ ซึ่งเปนผูมีบทบาททําใหการแปลงสินทรัพยประสบ

ผลสําเร็จหรือมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น เชน ผูจัดหาสภาพคลอง (Liquidity Provider) ผูประกัน

การจําหนายตราสาร (Underwriter) ทรัสตี (Trustee) และที่ปรึกษาทางการเงิน (Financial 

Advisor) เปนตน   

หากพิจารณาบทบาทในกระบวนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยแลว อาจจัดแบง

กลุมไดเปน 3 กลุม คือ ผูขาย ผูออกตราสาร และผูใหบริการดานตางๆ  

2.3.1 ผูขาย (Seller) ไดแกบุคคลที่เรียกวา เจาหนี้เดิม (Originator) ซึ่งเปนผูจัดใหมี

สินทรัพยที่ใชขายใหแกผูออกหลักทรัพย หรือใชเปนหลักทรัพยค้ําประกันการออกตราสาร

จําหนายแกผูลงทุนเอง ซึ่งสินทรัพยดังกลาวจะกลายเปนเงินสด หรือสินทรัพยหมุนเวียนของ

ผูใหกูและสามารถนําไปแสวงหาประโยชนอ่ืนๆ ตอไปได ในประเทศสหรัฐอเมริกา เจาหนี้เดิม 

อาจไดแก บริษัทเงินทุนของผูผลิตรถยนต (Auto captive financial companies) บริษัทเงินทุน

อ่ืนๆ ธนาคารพาณิชย สมาคมรับฝากและใหกูยืมเงิน บริษัทคอมพิวเตอร สายการบิน ผูผลิต

สินคา บริษัทประกันภัย และบริษัทหลักทรัพย 4 ตัวอยางเชน บริษัทการเงินของผูผลิตรถยนต

นําเงินกูซื้อรถยนต (Auto loan) มาแปลงเปนหลักทรัพย 

โดยปกติเจาหนี้เดิม หรือบริษัทในเครือของเจาหนี้เดิม จะเปนผูใหบริการ 

(Servicer) แกผูซื้อสินทรัพย หรือผูไดรับสินทรัพยที่ใชเปนหลักประกันอีกดวย 

ตามพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

พ.ศ. 2540 มาตรา 3 นิยามคําวา “สินทรัพย” ไววา สิทธิเรียกรองหรือสิทธิอ่ืนใดที่กอใหเกิด

กระแสรายรับขึ้นในอนาคต ไมวารายรับน้ันจะมีความแนนอนหรือไมก็ตาม เชน สัญญาใหกูยืม

เพ่ือที่อยูอาศัย หรือสิทธิตามสัมปทานสรางถนนเก็บคาผานทาง ดังน้ัน เจาหนี้เดิมตามกฎหมาย

ไทย จึงไดแก เจาหนี้ผูทรงสิทธิเรียกรองหรือสิทธิอ่ืนใดที่กอใหเกิดกระแสรายรับขึ้นในอนาคต

นั่นเอง 

                                          
        4Christine A. Pavel, Securitization (The United States of American: Probus, 1989), 22. 
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2.3.2 ผูออกตราสาร (Issuer) ไดแกบุคคลที่ออกตราสารจําหนายแกผูลงทุน โดยปกติ

เจาหนี้เดิมจะไมขายสินทรัพยในฐานะเปนหลักทรัพยที่มีสินทรัพยค้ําประกันใหแกผูลงทุน

ซึ่งเปนบุคคลที่สามโดยตรง แตจะขายผานผูออกตราสาร ซึ่งเปนองคกรอิสระแยกจากเจาหนี้เดิม 

หรือผูรับประกันการจําหนาย เพ่ือใหการออกตราสารหางไกลจากการลมละลาย ผูออกตราสาร

จะจํากัดธุรกรรมที่จะทําเฉพาะการออกหลักทรัพย และใชจํานวนเงินที่ไดรับไปซื้อสินทรัพยที่ใช

ค้ําประกันหลักทรัพยนั้น การปองกันไมใหผูออกตราสารถูกดําเนินคดีลมละลาย จะรวมถึงการ

ไมกอหน้ีอ่ืนๆ หรือมีวิธีทําใหหลักทรัพยที่ออกไมไดรับผลกระทบเมื่อผูออกตราสารผิดนัดชําระ

หนี้รายอ่ืน 

ผูออกตราสาร มีหลายรูปแบบดังตอไปน้ี 

1) บริษัท (Corporation) 

เปนรูปแบบที่ใหบริษัทมีวัตถุประสงคเดียว (Single Purpose Corporation) รูปแบบ

นี้มีความยืดหยุนในการออกหลักทรัพยไดหลายประเภท รวมทั้งหุนบุริมสิทธิ เพ่ือดึงดูดนัก

ลงทุน และมีความสามารถทําธุรกรรมไดไมจํากัด ผูที่เกี่ยวของในการจัดโครงสรางแบบนี้จะ

คุนเคยกับการประเมินความเสี่ยงทางกฎหมายในประเด็นตางๆ เชน การจํากัดความเสี่ยงที่จะ

ยื่นลมละลายโดยสมัครใจ หรือการปองกันการรวมกันทางเนื้อหา รูปแบบนี้เชนเดียวกับนิติ

บุคคลเฉพาะกิจรูปแบบอ่ืน คือ อาจมีเจาหนี้เดิม หรือมีบุคคลที่สามที่เปนอิสระเปนเจาของ แต

กรณีมีบุคคลที่สามเปนเจาของ จะเปนการยายสินทรัพยที่โอนและหนี้ออกจากบัญชีงบดุลของ

เจาหนี้เดิม 

2) The Grantor Trust 

เปนองคกรที่จัดตั้งในรูปแบบของทรัสตรูปแบบหนึ่ง โดยทรัสตจะออกตราสาร

รับรองผลประโยชนใหแกเจาหนี้เดิม เพ่ือแลกเปลี่ยนกับการโอนสินทรัพย ตราสารนี้สามารถ

ขายใหแกบุคคลที่สามได หรืออีกวิธีหน่ึงทรัสตจะออกตราสารใหแกผูลงทุนโดยตรงและนําเงินที่

ไดจากการโอนสินทรัพยที่ถูกแปลงไปใหแกเจาหนี้เดิม 
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นักลงทุนทุกคนมีสิทธิเปนเจาของผลประโยชนเทากันตามสัดสวนของใบแสดงสิทธิ

ที่ถืออยูซึ่งนักลงทุนแตละคนจะไดรับการจัดสรรเงินทุน และดอกเบี้ยไปตามหลักเกณฑกระแส

เงินที่เขามา กระแสเงินที่จัดสรรจะไดรับการยกเวนภาษีเน่ืองจากตัวทรัสตเองไมเสียภาษี 

รูปแบบน้ีมักใชกับหลักทรัพยที่มีจํานอง หรือหน้ีกูยืมซ้ือรถยนตหรือหน้ีบัตรเครดิต

เปนหลักประกัน และใชกับลักษณะการออกหลักทรัพยแบบ Pass-Through ที่มีอัตรา

ผลตอบแทนที่แนนอน 

3) The Owner Trust 

เปนองคกรที่จัดตั้งในรูปแบบของทรัสตอีกรูปแบบหนึ่งที่ผูเปนเจาของทรัสต คือผู

ออกหลักทรัพย ใบแสดงสิทธิของทรัสตประเภทนี้จะแสดงถึงภาระผูกพันทางหนี้ของตัว  ทรัสต

ที่มีสินทรัพยที่ขายใหทรัสตเปนหลักประกัน มากกวาแสดงถึงความเปนเจาของทรัสตแบบนี้จะ

ใหเม่ือกระแสเงินจากตัวสินทรัพยที่เปนหลักประกันไมเทากับกระแสเงินที่ตองจายใหกับนัก

ลงทุน5   

รูปแบบนี้มีการใชเพ่ิมมากขึ้น เน่ืองจากผูออกตราสารมีความคลองตัวในการออก

หลักทรัพยที่เปนหนี้และที่เปนอิควิตี้ (Debt and equity securities) และสามารถออกตราสารได

มากกวา 1 ชั้นในแตละประเภทของหลักทรัพย ทรัสตที่เปนเจาของจะออกตราสารความเปน

เจาของไดเชนเดียวกับ The Grantor Trust และออกหน้ีและชั้นของหน้ีไดเชนเดียวกับบริษัท 

อยางไรก็ดีเม่ือความคลองตัวเพ่ิมขึ้น จํานวนความเสี่ยงของรูปแบบนี้ก็จะมากขึ้นดวย 

4) รูปแบบอ่ืน 

รูปแบบอ่ืนของผูออกตราสาร ไดแก หางหุนสวนจํากัด บริษัทจํากัด ความรับผิด 

และสหกรณธุรกิจ (Business Cooperatives) เปนตน รูปแบบน้ีจะใชเพ่ือใหการลงทุนมีลักษณะ

พิเศษ เชน ไดรับประโยชนทางดานภาษีเพ่ิมขึ้น 6 

                                          
        5สํานักวิจัยตลาดทุน, ประมวลความรูเร่ืองการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย,  (กรุงเทพฯ : บริษัท
เงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย, ม.ป.ป.), 52. 
        6The committee on Bankruptcy and Corporate Reorganization of the Association of the Bar of 
the City of new york, Structured Financing Techniques (the United States of America: American 
Bar Association, 1995), 43-48. 
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นอกจากนี้ผูออกตราสารอาจเปนตัวกลาง (Conduit) ซื้อสินทรัพย ซึ่งไมใชเจาหนี้

เดิม ตัวกลาง คือ บริษัทที่ซื้อสินทรัพยจากเจาหนี้เดิม หรือผูขายหลายราย จากนั้นรวมกลุม

สินทรัพยเขาดวยกัน จากนั้นนําออกขายใหแกผูลงทุน การใหบริการยังเปนของเจาหนี้เดิมของ

สินทรัพย ตัวกลางจะมีประโยชนสําหรับบริษัทที่ไมมีสินทรัพยเพียงพอที่จะรวมเปนกลุม เพ่ือ

ออกหลักทรัพย ตัวกลางใหญที่สุดคือ ตัวแทนจํานองของรัฐ (The Federal Mortgage 

Agencies) ซึ่งซ้ือสัญญากูยืมที่มีจํานองที่อยูอาศัย จากสมาคมรับฝากและใหกูยืม ธนาคารที่รับ

จํานองและธนาคารพาณิชย รวมเขาเปนกลุมของการกูยืม แลวขายหลักทรัพยซึ่งสนับสนุนโดย

ชุดของเงินกูใหแกผูลงทุน7 ปกติหากเจาหนี้เดิมมิไดขายสินทรัพยใหแกนิติบุคคลเฉพาะกิจ หรือ

ตัวกลาง ก็จะขายสินทรัพยใหแกทรัสตี 

ตามพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย พ.ศ. 

2540 ผูออกตราสารจะไดแกนิติบุคคล ซึ่งจัดตั้งขึ้นเพื่อดําเนินการแปลงสินทรัพยที่เรียกกวา นิติ

บุคคลเฉพาะกิจ 

2.3.3 ผูใหบริการดานตางๆ ผูใหบริการดานตางๆ คือบุคคลที่มีสวนชวยใหการแปลง

สินทรัพยเปนหลักทรัพยดําเนินไปอยางราบรื่น และประสบผลสําเร็จ ไดแก บุคคลดังตอไปน้ี 

1) ผูใหบริการ (Servicer) 

โดยปกติเจาหนี้เดิม หรือบริษัทในเครือของเจาหนี้เดิมจะเปนผูใหบริการของเงินกู

ซึ่งตนขาย หรือใชเปนหลักประกัน ผูใหบริการจะรับผิดชอบจัดการและดูแลสินทรัพย และกระแส

เงินจากสินทรัพยนั้น กลาวคือ ผูใหบริการจะรับผิดชอบเรียกเก็บเงินตนและดอกเบี้ยที่ชําระจาก

สินทรัพยนั้นเม่ือหน้ีถึงกําหนด และติดตามเรียกเก็บหน้ีรายที่ไมชําระในกําหนด นอกจากนี้ผู

ใหบริการจะรับผิดชอบจัดทํารายงานเกี่ยวกับกลุมหลักทรัพย (Portfolio) ของสินทรัพยที่ขาย

หรือใชเปนหลักประกัน ใหแกทรัสตีและผูถือตราสาร (The Certificate Holders) เปนรายเดือน

และรายป 8 

                                          
        7Pavel, op.cit, 24. 
        8Ibid. 
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2) วาณิชธนกิจ หรือผูรับประกันการจําหนาย (Underwriter) วาณิชธนกิจจะเกี่ยวของ

ในขั้นตอนการจําหนายหลักทรัพยใหแกนักลงทุนโดยทําหนาที่รับประกันการจําหนาย

หลักทรัพย ทั้งกรณีที่เสนอขายหลักทรัพยแกประชาชนทั่วไป (Public Offering) และเสนอขาย

แกผูลงทุนในวงจํากัดเฉพาะราย (Private Placement) ในฐานะเปนผูประกันการจําหนาย วาณิช

ธนกิจซื้อหลักทรัพยจากผูออกตราสารเพื่อนําไปขายตอ แตกรณีที่เสนอขายแกผูลงทุนเฉพาะ

ราย วาณิชธนกิจจะไมกระทําการดังกลาว แตจะกระทําการเปนตัวแทนของผูออกตราสาร โดย

จัดใหผูขายไดพบกับผูซื้อ ซึ่งจะกอใหเกิดการทําธุรกรรมขึ้น 

ในแงของผูออกตราสาร ขอแตกตางระหวางการเสนอขายแกผูลงทุนเฉพาะราย และ

การเสนอขายแกประชาชนทั่วไป คือการเสนอขายแกผูลงทุนเฉพาะรายจะเปนวิธีการที่รวดเร็ว 

และเสียคาใชจายในการออกตราสารนอยกวาเพราะไมตองจดทะเบียนตอคณะกรรม 

การกํากับหลักทรัพย (Securities and Exchanges Commission) วาณิชธนกิจถือวาไมมีความ

เสี่ยงในการรับประกัน (No underwriting risk) ในการเสนอขายแกผูลงทุนเฉพาะราย 

คาธรรมเนียมและคาใชจายในกรณีนี้จึงต่ํากวาการเสนอขายแกประชาชนทั่วไป แตขอเสียของ

การเสนอขายแกผูลงทุนเฉพาะราย คือ ขายใหแกผูลงทุนไดจํานวนนอยทําใหวาณิชธนกิจ ซึ่งมี

หนาที่ในฐานะเปนผูรับประกันการจําหนายจะตองทํางานใกลชิดกับผูออกตราสาร เพ่ือให

โครงสรางในการออกตราสารเปนไปตามวัตถุประสงคของกฎหมาย ขอบังคับ การบัญชีและภาษี 

นอกจากนี้วาณิชธนกิจยังตองทํางานรวมกับผูรับประกันความเสี่ยง สถาบันจัดอันดับความ

นาเชื่อถือ และทรัสตี 9 

3) ผูรับประกันความเสี่ยง (Credit enhancer) 

ตราสารที่ เกิดจากการแปลงสินทรัพยจะอิงอยูกับตัวทรัพยสินที่ เปนประกัน 

เชนเดียวกับตราสารหนี้ทั่วไปที่อิงกับความสามารถในการชําระคืนของผูออกตราสาร การแปลง

สินทรัพยเปนหลักทรัพยสวนใหญเปนการที่เจาหนี้เดิมขายลูกหนี้ไปใหแกนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

เพ่ือเจาหนี้เดิมจะไดตัดยอดลูกหนี้ออกจากงบดุล ทําใหเกิดปญหาเรื่องสิทธิในการไลเบี้ยเม่ือ

                                          
        9Pavel, ibid, pp, 25-29. 
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ลูกหนี้ที่ขายไปเกิดเปนหนี้สูญ10 ดังน้ันการรับประกันความเสี่ยงจะทําใหผูลงทุนมีความมั่นใจใน

การถือครองตราสาร เพราะจะชวยลดความเสี่ยงเร่ืองหน้ีสูญของการออกหลักทรัพย จุดประสงค

ของการนี้เพ่ือยกระดับอัตราความนาเชื่อถือของหลักทรัพย ซึ่งจะมีผลตอราคาและการตลาดของ

หลักทรัพยนั้น สวนใหญของหลักทรัพยที่มีสินทรัพยประกันจะมีการรับประกันความเสี่ยง 

การรับประกันความเสี่ยงอาจจะกระทําโดยผูออกตราสาร หรือ บุคคลที่สาม 

บางครั้งการออกหลักทรัพยครั้งหนึ่งๆ อาจมีการรับประกันความเสี่ยงหลายประเภท 

การรับประกันความเสี่ยงโดยบุคคลที่สามอาจอยูในรูปของเลตเตอรออฟเครดิต จาก

ธนาคารที่ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือสูง สวนการรับประกันความเสี่ยงโดยผูออกตราสาร

จะกระทําไดหลายวิธี เชน การรับรองชดใชหน้ีสูญ (Recourse) การชดใชใหแกลูกหนี้ชั้นตนและ

ลูกหนี้ชั้นรอง (Senior – Subordinated structure) การใชหลักทรัพยประกันเกินมูลคาตราสารที่

ออก (Over collateralization) และวิธี Spread Account โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

การชดใชใหแกลูกหนี้ชั้นตนและลูกหนี้ชั้นรอง จะแบงการออกตราสารเปนสองชั้น 

ชั้นหน่ึงเรียกวาลูกหนี้ชั้นตน และอีกชั้นหน่ึงเรียกวาลูกหนี้ชั้นรอง เจาหนี้เดิมถูกถือวามีความ

เสี่ยงในการไดรับชําระหนี้โดยการยึดหนวงหลักทรัพยชนิดที่เปนตราสารดอยสิทธิ (Junior หรือ 

Subordinated) ไว ซึ่งจะมีความเสี่ยงในการชําระหนี้ในฐานะเปนลูกหนี้ชั้นรองตราสาร 

สําหรับการใชหลักทรัพยประกันเกินมูลคาตราสารที่ออกเปนการจัดโครงสรางหนี้

มากกวาการขาย มูลคาของหลักประกันที่ประกันหน้ีมีมากกวามูลคาหนาตราสารของหนี้ในเวลา

ออกหลักทรัพยเปนอยางมาก หากมูลคาของหลักประกันลดต่ํากวาจํานวนที่กําหนดลวงหนาใน

ระหวางเวลาของหนี้ ผูออกตราสารอาจจะตองเพ่ิมหลักประกัน วิธีการนี้จะปองกันผูลงทุนจาก

การลดมูลคาของหนี้ จากการผิดสัญญา การไมชําระหนี้ในกําหนด การชําระหนี้ลวงหนา และ

การที่มูลคาในทองตลาดของหลักประกันลดลง 

สวน Spread Account คือ การตั้งกองทุนที่สามารถชําระใหแทนแกผูลงทุนเม่ือ

กระแสเงินจากสินทรัพยลดนอยลง ในชั้นตนผูใหบริการจะจายเงินเขาบัญชีกองทุนตลอดอายุ

ของหลักทรัพย มูลคาของบัญชีเพ่ิมเม่ือกระแสเงินของสินทรัพยเพ่ิมเกินกวาเงินกองทุนที่

                                          
        10สํานักวิจัยตลาดทุน, ประมวลความรูเร่ืองการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย, 69. 
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จําเปนตองจายใหผูลงทุน และคาธรรมเนียมการใหบริการ มูลคาของบัญชีลดลงเมื่อกระแสเงิน

จากสินทรัพยไมพอจายใหแกผูลงทุน เม่ือหลักทรัพยหมดอายุ เงินกองทุนจะตกเปนของผู

ใหบริการ ในโครงสรางการขายเลตเตอรออฟเครดิตและพันธบัตรรับประกัน (Insurance Bond) 

จะเปนรูปแบบที่มักใชกันในการรับประกันความเสี่ยง11 

4) สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ (Creating Rating Agency) 

สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือจะจัดอันดับใหแกหลักทรัพยที่ออก อันดับความ

นาเชื่อถือเปนการประเมินความเสี่ยงทางดานหน้ีสูญ (Credit Risk) โดยอาศัยหลักเกณฑ 3 

ประการ คือ ความเปนไปไดของผูออกตราสารที่จะผิดสัญญา ลักษณะและขอตกลงเกี่ยวกับหนี้ 

และสถานะที่เกี่ยวของกับหน้ี (Relative Position of Obligation) เม่ือมีการลมละลาย 

สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือของหลักทรัพย ไดแก บริษัท Moody’s บริษัท 

Standard & Poor’s บริษัท Duff & Phelps และ บริษัท Fitch โดยจะมีการกําหนดใหเปน

สัญลักษณ อันดับสูงสุดของบริษัท Moody’s คือ Aaa อันดับสูงสุดของบริษัท Standard & 

Poor’s และ Fitch คือ AAA และอันดับสูงสุดของ Duff & Phelps คือ D&P-1 

ในการจัดอันดับสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือมักจะประเมินจากความนาเชื่อ 

ถือของผูออกตราสาร แตในเร่ืองหลักทรัพยที่มีสินทรัพยสนับสนุนความเปนไปไดในการผิด

สัญญาไมเกี่ยวของกับความนาเชื่อถือของผูออกตราสาร แตเกี่ยวกับคุณภาพของสินทรัพยที่ใช

สนับสนุนหลักทรัพย ดังน้ันสถานบันจัดอันดับความนาเชื่อถือจะประเมินจากความสามารถของ

สินทรัพย ในการทําใหเกิดกระแสเงินที่จะใชชําระเงินตน และดอกเบี้ยแกผูลงทุน ไมใชจากตัวผู

ออกตราสาร และจะวิเคราะหโครงสรางและประเมินการประกันความเสี่ยงดวย 

การวิเคราะหโครงสราง สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือจะดูที่ความเสี่ยงของ

สินเชื่อ กระแสเงิน และประเด็นทางกฎหมาย โดยเฉพาะการวิเคราะหประเด็นทางกฎหมายจะ

รวมถึง การตรวจสอบความสมบูรณของสิทธิยึดหนวง (Lien) หรือกรรมสิทธิ์เหนือสินทรัพย และ

การประเมินความเสี่ยงที่เกี่ยวกับความเปนไปไดที่เจาหนี้เดิม หรือ ผูใหบริการจะลมละลาย 

ประเด็นทางกฎหมายและประเด็นทางความนาเชื่อถือจะสัมพันธกัน ประเด็นทางกฎหมายจะ

                                          
        11Pavel,op.cit., 29-32. 
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ลดลงหากเจาหนี้เดิมและผูใหบริการมีความนาเชื่อถือสูง สําหรับเร่ืองการประกันความเสี่ยงนั้น 

สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือจะประเมินระดับของการประกันความ 

เสี่ยงและสภาพความนาเชื่อถือของผูรับประกันความเสี่ยงเม่ือผูรับประกันความเสี่ยงเปนบุคคลที่

สาม หลักทรัพยที่ออกจะมีอันดับความนาเชื่อถือไมสูงกวาอันดับของผูรับประกันความเสี่ยง 

เม่ือมีการจัดอันดับความนาเชื่อถือแลว สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือจะคอย

ติดตามตลอดอายุของหลักทรัพย เพ่ือเปลี่ยนแปลงอันดับซ่ึงอาจลดหรือเพ่ิมอันดับความ

นาเชื่อถือก็ได หลักทรัพยที่มีสินทรัพยสนับสนุนมักจะไดอันดับ AAA หรือ Aaa หรือ D&P-1 

สวนใหญมักเปนการลดอันดับมากกวาเพิ่มอันดับ การเปลี่ยนแปลงอันดับเปนผลมาจากความ

เปลี่ยนแปลงคุณภาพทางความนาเชื่อถือของผูรับประกันความเสี่ยงของสินทรัพยที่สนับสนุน12 

5) ทรัสตี (Trustee) 

ทรัสตี เปนผูดูแลผลประโยชนของผูลงทุน โดยทําหนาที่ประสานงานระหวางผู

ใหบริการกับผูลงทุน และระหวางผูรับประกันความเสี่ยงกับผูลงทุน ทรัสตีมีหนาที่ในการซื้อ

สินทรัพยจากผูออกตราสารในนามของทรัสต และออกใบรับรองใหแกผูลงทุน หลังจากที่ผู

ใหบริการไดรวบรวมเงินตนและดอกเบี้ยที่ลูกหนี้ไดชําระใหแกกองสินทรัพย ผูใหบริการจะฝาก

เงินที่ไดรับเขาบัญชีของทรัสต และทรัสตจะสงผานรายไดดังกลาวใหแกผูลงทุน หากเงินกองทุน

ไมพอที่ชําระใหแกผูลงทุน ทรัสตียังมีหนาที่ในการพิจารณารายงานที่ผูใหบริการจัดทําใหแกผู

ลงทุนวารายงานฉบับใดที่ผูใหบริการจัดทํามีความสําคัญและยังประโยชนเพียงพอใหแกผูลงทุน 

และเปนผูจัดสงรายงานดังกลาวใหแกผูลงทุน นอกจากนั้นทรัสตีอาจจะตองรับผิดชอบในหนาที่

ของผูใหบริการในกรณีที่ผูใหบริการขอถอนตัวหรือไมสามารถปฏิบติหนาที่ได 

ผูกอตั้งทรัสต ไดแกผูออกตราสาร และทรัสตี ซึ่งกองทรัสตจะประกอบไปดวยกลุม

ของสินทรัพย ซึ่งไดแกเงินกู และสิทธิที่จะไดรับชําระหนี้ตามเงินกูนั้น ผลประโยชนจาก

หลักประกันเงินกู และการประกันภัย รวมทั้งการรับประกันความเสี่ยง ทรัสตแบงเปน 2 ประเภท 

คือ The Grantor Trust และ The Owner Trust  การขายสินทรัพยใหแกทรัสตทั้งสองลักษณะ 

                                          
        12Pavel, Ibid., 32-35. 
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ถือเปนการขายสินทรัพยที่แทจริง (True Sale) ใหแกผูออกตราสาร ทรัสตทั้งสองประเภท

ตางกันที่วิธีปฏิบัติทางภาษี และชนิดของตราสารที่ออก13 

 

2.4 รูปแบบและวิธีการของการโอนสินทรัพย 

ในเบื้องตนสินทรัพยที่นํามาแปลงเปนหลักทรัพย สินทรัพยนั้นตองเปนสินทรัพย

ประเภทที่กอใหเกิดรายได (Cash Flow Receivable) ในลักษณะตอเน่ืองสม่ําเสมอ 

(Continuous) นอกจากนี้ จะตองคํานึงถึงคุณลักษณะดังนี้ 

ประการแรก  สินทรัพยจะตองมีคุณสมบัติที่ใกลเคียงกัน 

ประการที่สอง มูลคาของสินทรัพยนั้นควรมีขนาดใหญเพียงพอ และสามารถประมาณ

มูลคาไดงาย 

ประการที่สาม เปนสินทรัพยที่กอใหเกิดรายไดประจํา อยางนอยเดือนละครั้ง และ

กระแสรายไดที่เกิดจากสินทรัพยนั้นตองสามารถคาดคะเนได และสินทรัพยนั้นควรมีระยะเวลา

ไถถอนที่แนนอนพอสมควร โดยมีระยะเวลาประมาณ 18 เดือนถึง 2 ป รวมทั้งมีความเสี่ยงใน

การผิดนัดชําระหนี้นอย เชน ลูกหนี้เงินกู ซึ่งรายไดเกิดขึ้นในรูปของการใชคืนเงินตนและ

ดอกเบี้ย หรือโครงการอสังหาริมทรัพย ซึ่งรายไดอยูในรูปของคาเชาในแตละเดือน 

โดยทั่วไปสินทรัพยที่มีคุณสมบัติดังกลาว และนิยมนํามาทําการแปลงใหเปนหลักทรัพย 

ไดแก เงินใหกูยืมซ้ือที่อยูอาศัย เงินใหกูซื้อรถยนต สินเชื่อบัตรเครดิต หรือเงินใหกูยืมซ้ือ

เครื่องจักร หรือซ้ือคอมพิวเตอร 14 

2.4.1 รูปแบบการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย อาจไมตรงกับคําวา “Securitization” ใน

ภาษาอังกฤษเสียทีเดียวเพราะคําในภาษาไทยเปนคําที่ทําใหเกิดความเขาใจผิดวา รูปแบบและ

วิธีการของเรื่องดังกลาวคือการนําสินทรัพยมาแปลงใหเปนหลักทรัพย ซึ่งในทางการเงินมิไดมี

การเปลี่ยนแปลงสินทรัพยไปแตอยางใด สินทรัพยก็ยังคงเปนสินทรัพยอยูเชนเดิม แตในทาง

                                          
        13Pavel, Ibid., 35-37. 
        14“ซีคิวริไทเซชั่น (securitization)” ไทยไฟแนนเชียล, 25 (ตุลาคม 2537), 18-19 
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การเงินจะถือวาสินทรัพยที่โอนมายังนิติบุคคลเฉพาะกิจเปนประกันการออกตราสารของนิติ

บุคคลเฉพาะกิจเพ่ือจําหนายแกผูลงทุน โดยผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะไดรับจากการลงทุนในตรา

สารจะสัมพันธและขึ้นอยูกับกระแสรายรับ (Cash Flow) ที่เกิดจากสินทรัพยที่โอนมายังนิติ

บุคคลเฉพาะกิจนั่นเอง ซึ่งลักษณะดังกลาวในทางการเงินถือวาเปนการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพยที่ไมมีสภาพคลองใหเปนตราสารที่มีสภาพคลองได 

สําหรับรูปแบบในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตามแบบสากลอาจสรุปได 

3 วิธีคือ 

1) การออกหลักทรัพยประเภทสงผานผลตอบแทนเต็มจํานวนไปใหผูลงทุน
โดยตรง หรือ Pass-Through 

Pass-Through เปนวิธีการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยโดยการขาย

สินทรัพยเพ่ือลดความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยและความเสี่ยง

อันเกิดจากหนี้เสีย 

โดยทั่วไปการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยโดยวิธีนี้ สถานบันการเงินซึ่ง

ถือเปนเจาหนี้เดิม จะทําการรวบรวมสินเชื่อหลายๆ รายรวมเปนกองสินทรัพย (Pool of Asset) 

และขายใหกับนิติบุคคลเฉพาะกิจ ซึ่งอยูในรูปของทรัสต ภายใตการดูแลของทรัสตี และทรัสตจะ

ออกตราสาร (Certificate) ขายใหแกผูลงทุน ซึ่งตราสารดังกลาวจะเปนหลักฐานที่แสดงสวนของ

ความเปนเจาของผลประโยชน (Beneficiaries) ในสินทรัพย และผลประโยชนที่ เกิดจาก

สินทรัพยที่อยูในทรัสต รูปแบบน้ีในทางการเงินถือวาผูลงทุนเปนเจาของทรัพยและผลประโยชน

ที่เกิดจากสินทรัพยนั้นโดยตรงและในทางกฎหมายทรัสตจะแยกวาผูลงทุนมีความเปนเจาของใน

ผลประโยชนที่ไดรับ (Beneficiary Ownership) และมีหนาที่บริหารสินทรัพยเพ่ือประโยชนของผู

ลงทุน  ผูลงทุนที่ซื้อหลักทรัพยประเภทนี้จะไดรับผลตอบแทน คือ เงินตนรวมดอกเบี้ยหลังหัก

คาบริการโดยผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนเทากับสัดสวนของกองสินทรัพยที่ตนถือครอง15 

                                          
        15พรรณพิศ คงลาภ, การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยท่ีเกี่ยวของกับกฎหมายลมละลาย : 
ศึกษาเปรียบเทียบกับกฎหมายของสหรัฐอเมริกา (วิทยานิพนธ นิติศาสตรมหาบัณฑิต คณะนิติศาตร 
มหาวิทยาลัยรามคําแหง, 2541), 21-22. 
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ชําระเงินคาสินทรัพย 
 
 
      
Seller/Originator  Grantor Trust      Trustee   ผูลงทุน 
 
 
 
        

  

 

 

ตามภาพ เจาหนี้เดิมจะขายสินทรัพย ซึ่งไดแกสิทธิที่จะไดรับชําระหนี้

ใหแกทรัสต เน่ืองจากทรัสตมีสภาพเปนกองทรัพยสินจึงมีผูดูแลบริหารงานที่เรียกวา   ทรัสตี 

ทรัสตจะระดมเงินจากผูลงทุนมาซื้อสินทรัพยโดยทรัสตจะออกตราสารขายใหแกผูลงทุน ตรา

สารดังกลาวเปนใบแสดงสิทธิในทรัสต ดังน้ัน ผูลงทุนที่ซื้อตราสารจะเปนเจาของสิทธิที่จะไดรับ

ชําระหนี้ ผูลงทุนจึงจะไดรับเงินจากการชําระคืนของลูกหนี้หักดวยคาบริการตางๆ เชน 

คาบริการในการจัดเก็บหน้ีหรือคาบริการของผูรับประกันความเสี่ยงซ่ึงจะชําระคาเสียหายให

กรณีหนี้สูญ 

2) การออกหลักทรัพยโดยใชสินทรัพยเปนประกันหรือ Asset Backed 

Securities (ABS) 

Asset Backed Securities (ABS) เปนหลักทรัพยที่ออกโดยมีทรัพยสินใน

งบดุลเปนประกัน ซึ่งอาจไดแกการจํานองอสังหาริมทรัพย หรือทรัพยสินอ่ืนเชน สินเชื่อการเชา

ซื้อเครื่องจักร สินเชื่อการเชาซื้อรถยนต เปนตน 

ลักษณะที่สําคัญ คือมีการนําทรัพยสินมาเปนประกันความเสี่ยงของ

หลักทรัพยประเภทน้ีอยูในระดับ AAA เน่ืองจากคุณสมบัติของหลักทรัพยที่มาประกันมีมูลคา

มากกวาจํานวนเงินที่กูยืมที่มีภาระผูกพันในการออกหลักทรัพย 

Credit 
Enhancement 

คาบริการ ออกตราสาร 

ชําระเงิน 
หากเกิดความเสียหาย 

ภาพที่ 1 Pass-Through 
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ตามรูปแบบนี้ จะทําการรวบรวมลูกหนี้เปนกองสินทรัพยแลวขายกอง

สินทรัพยนั้นออกไปใหนิติบุคคลเฉพาะกิจ แลวนิติบุคคลเฉพาะกิจจะออกตราสารเพื่อนําเงินน้ัน

ไปซื้อกองสินทรัพยจากเจาหนี้เดิม เม่ือลูกหนี้นําเงินมาชําระนิติบุคคลเฉพาะกิจก็จะนําเงินนั้นมา

จายใหผูถือตราสาร 

การออก ABS มีขอแตกตางจาก Pass-Through ที่สําคัญคือ ตราสาร ABS 

ที่ออกไมไดแสดงถึงความเปนเจาของในกองสินทรัพยเพียงแตตราสารนั้นมีกองสินทรัพยเปน

ประกัน ซึ่งมีลักษณะคลายกับหุนกูมีประกัน และผูลงทุนไมไดรับรายไดทั้งหมดจากกอง

สินทรัพยแบบวิธี Pass-Through 

3) การออกหลักทรัพยซึ่งจายผลประโยชนตอบแทนโดยผานนิติบุคคลเฉพาะ
กิจ (Pay Through)  

วิธีนี้เปนการรวมลักษณะของการออกหลักทรัพย แบบ Pass-Through และ 

Asset Backed Securities เขาดวยกันโดยหลักทรัพยประเภทนี้จะมีกองสินทรัพยเปนประกัน

และจะปรากฏอยูในงบดุลของผูออกตราสาร 

รูปแบบนี้เจาหนี้เดิมจะขายกองสินทรัพยใหกับนิติบุคคลเฉพาะกิจและนิติ

บุคคลเฉพาะกิจจะออกตราสารขายใหกับผูลงทุนอีกตอหน่ึง โดยนิติบุคคลเฉพาะกิจจะถูกจัดตั้ง

ขึ้นในรูปของบริษัท บางครั้งเรียกวา Special Purpose Company (SPC) ผูลงทุนในตราสาร 

SPC มีสิทธิเพียงไดรับชําระตนเงินและดอกเบี้ยตามจํานวนที่ระบุไวในตราสาร ในทางการเงิน

ถือวาผูลงทุนเปนเพียงผูถือหลักทรัพยออกโดยกิจการที่มีรายไดของกิจการในรูปของสินทรัพย 

และผลประโยชนที่เกิดจากสินทรัพยเทานั้น ดังน้ัน ผูลงทุนจะไมใชเจาของสินทรัพยเหมือนเชน 

วิธี Pass-Through  

โครงสรางของวิธีนี้คลายกับแบบ ABS ตรงที่เจาหนี้เดิมจะขายกอง

ทรัพยสินใหกับนิติบุคคลเฉพาะกิจ และนิติบุคคลเฉพาะกิจจะออกตราสารขายใหกับผูลงทุนอีก

ตอหน่ึง แตลักษณะที่แตกตางกับ ABS คือกระแสรายรับที่เกิดจากกองทรัพยสินจะถูกสงตอไป

ใหผูถือตราสารทั้งหมดหลังจากหักคาบริการแลว ซึ่งคลายกับ Pass-Through ลักษณะสําคัญอีก
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ประการหนึ่งก็คือ ตราสารที่ออก โดยทั่วไปจะถูกแบงเปนกลุมตามอายุหน้ี (Tranches) ตราสาร

แตละกลุมจะคาดการณถึงการคืนหน้ีกอนกําหนด (Prepayment) ที่อาจเกิดขึ้นได 

      

ชําระเงินคาสินทรัพย       ชําระคาตราสาร 
 
 
  ขายสินทรัพย 

Seller/Originator       SPV              Trustee           ผูลงทุน 
 
 
 
     ชําระเงิน 
     หากเกิดความเสียหาย 

 
ภาพที่ 2 ABS และ Pay Through 

 

ตามภาพ เจาหนี้เดิมจะขายสินทรัพย คือสิทธิที่จะไดรับชําระหนี้ใหแกนิติ

บุคคลเฉพาะกิจ หากนิติบุคคลเฉพาะกิจเปนทรัสตก็จะมีทรัสตีเปนผูดูแลนิติบุคคลเฉพาะกิจจะ

ออกตราสารซึ่งเปนหุนกูที่มีสิทธิที่จะไดรับชําระหนี้เปนประกันขายใหแก ผูลงทุน โดยมีผู

รับประกันความเสี่ยงรับชําระคาเสียหาย หากมีความเสียหายเกิดขึ้นในกรณีนี้ผูลงทุนจะไดรับ

ชําระหนี้ตนเงินและดอกเบี้ยตามที่ระบุไวในตราสารเทานั้น ขอแตกตางระหวาง ABS และ Pay 

Through คือ ในกรณีของ ABS เม่ือลูกหนี้ชําระหนี้นิติบุคคลเฉพาะกิจจะนํากระแสรายรับ

ดังกลาวมาเก็บไวเพ่ือไวจายเปนคาดอกเบี้ยและคาไถถอนตราสาร แตกรณี Pay Through 

กระแสรายรับจะจายผานไปใหผูลงทุน 

2.4.2 วิธีการโอนสินทรัพย 

ในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยจะตองมีการโอนสินทรัพยซึ่งเปนสิทธิรับ

ชําระหนี้จากเจาหนี้เดิมไปยังองคกรอ่ืนซึ่งไดแก นิติบุคคลเฉพาะกิจโดยนิติบุคคลเฉพาะกิจจะ

Credit 
Enhancement 

คาบริการ 
ออกตราสาร 
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ชําระราคาคาซื้อ โดยการออกตราสารใหแกผูลงทุน ดังน้ันการโอนจึงเปนสิ่งจําเปนใน

กระบวนการแปลงิสนทรัพยเปนหลักทรัพยซึ่งการโอนสินทรัพยอาจทําไดหลายวิธี ดังนี้ 

1) การแปลงหนี้ใหม (Novation) หลักการของวิธีนี้เปนการขจัดลูกหนี้และ

เจาหนี้ตามสัญญาเดิม และแทนที่โดยสัญญาใหมซึ่งเปนสัญญาที่กอใหเกิดสิทธิรับชําระหนี้ 

คูสัญญาตามสัญญาใหม คือลูกหนี้และนิติบุคคลเฉพาะกิจ โดยจะมีขอสัญญาเชนเดียวกับสัญญา

เดิม 16 

วิธีนี้จะแปรสภาพหนี้ใหมอยางสมบูรณ เจาหนี้เดิมจะขายบัญชีลูกหนี้ออกไป 

เม่ือบัญชีลูกหนี้ไดรับการแปรสภาพแลว เจาหนี้เดิมอาจซื้อตราสารซึ่งเกิดจาการแปรสภาพ

บัญชีลูกหนี้กลับคืน กรณีนี้ถือวาเจาหนี้เดิมไดเปลี่ยนเปนผูซื้อหลักทรัพย การแปรสภาพอาจ

ตองไดรับความยิมยอมจากลูกหนี้ หากไมไดมีการระบุไวอยางชัดเจนในสัญญาเดิม สวนขนาด

ของหนี้ในการแปรสภาพแตละครั้ง ตองมีขนาดใหญพอที่จะคุมกับรายจายที่เกิดขึ้น 

2) การโอนสิทธิเรียกรอง (Assignment) วิธีนี้บุคคลที่ไมใชนักกฎหมายมักจะ

เรียกวาเปนการขาย (Sale) เพราะผลของวิธีนี้จะเกิดการโอนความเปนเจาของในสิทธิที่จะรับ

ชําระหนี้ (Title to the receivables) จากเจาหนี้คนเดิมไปยังเจาหนี้คนใหม โดยเจาหนี้คนใหม

ยังคงอาศัยขอตกลงตามสัญญาที่เจาหนี้คนเดิมทําไวกับลูกหนี้ เจาหนี้เดิมจะตองตรวจสอบเรื่อง

ดังตอไปน้ี 

(1) ตรวจเอกสารสัญญาซึ่งกอใหเกิดสิทธิที่จะรับชําระหนี้ เชน สัญญา

ซื้อขาย ขอตกลงทางการเงิน หรือสัญญากูยืมเงินโดยมีจํานอง เพ่ือใหแนใจวาในสัญญาไมมีขอ

หามในการโอนไปยังบุคคลอื่น 

(2) ตรวจสอบลักษณะของสิทธิที่จะรับชําระหนี้ ในบางประเทศหาม

โอนสิทธิที่จะรับชําระหนี้บางชนิด เชน ในประเทศเยอรมัน เนเธอรแลนด และอิตาลี หามโอน

สิทธิที่จะรับชําระหนี้ซึ่งเปนสิทธิเฉพาะตัว หากการโอนจะเปลี่ยนลักษณะของสิทธิที่จะรับชําระ

หนี้ เชน สิทธิที่จะไดรับคาเลี้ยงดู หรือเงินชวยเหลือเน่ืองจากทุพพลภาพ ขณะที่บางประเทศ

                                          
        16Robert Palache and Ian Bell, “Legal and Tax Issues.” in International Securitisation, ed. 
Helena Morrissey (London: IFR, 1992), 93. 
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หากสิทธิที่จะรับชําระหนี้ตางชนิดกันจะใชกฎหมายที่ใชบังคับแตกตางกัน เชน ในประเทศอิตาลี 

หากลูกหนี้เปนรัฐหรือหนวยงานของรัฐ การโอนสิทธิที่จะรับชําระหนี้จะมีผลเม่ือไดรับการรับรอง

เปนตน 

(3) รูปแบบ (Formalities) และการแจงใหลูกหนี้ทราบ ประเด็นที่ตอง

พิจารณาคือ จําเปนที่เจาหนี้เดิมตองแจงใหลูกหนี้ทราบวา หน้ีของเขาไดถูกโอนไปแลวหรือไม 

และผลของการที่ไมแจงใหลูกหนี้ทราบเปนอยางไร ซึ่งทุกประเทศเห็นตรงกันคือ หากลูกหนี้

ไมไดรับการแจงการโอน ลูกหนี้สามารถชําระหนี้กับบุคคลที่เปนเจาหนี้ตามสัญญาได เชน 

เจาหนี้เดิมโอนสิทธิที่จะรับชําระหนี้ใหแกนิติบุคคลเฉพาะกิจไปแลว แตไมไดแจงใหลูกหนี้ทราบ 

ลูกหนี้ไปชําระหนี้ใหแกเจาหนี้เดิม หน้ีนั้นก็เปนอันระงับ หรือลูกหนี้มีสิทธิหักกลบ (Set-off) กับ

หน้ีที่เจาหนี้เดิมโอนไป หากลูกหนี้ไมไดรับการบอกกลาวเรื่องการโอนไปยังนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

ลูกหนี้สามารถมีสิทธิหักกลบหนี้นั้นได 

สวนเรื่องรูปแบบในการโอนนั้น สามารถแบงได 3 กลุม 

(1) ประเทศที่เห็นวามีสัญญาระหวางเจาหนี้เดิม และนิติบุคคลเฉพาะ

กิจ ก็จะเพียงพอที่จะโอนกรรมสิทธิ์ในสิทธิที่จะรับชําระหนี้แลว เชน ประเทศอังกฤษ เยอรมัน 

และสเปน แตในประเทศอังกฤษ ศาลจะแยกความแตกตางระหวางกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินตาม

กฎหมาย (Legal Title) กับ กรรมสิทธิ์ทางเอควิตี้ (Equitable Title) หรือสิทธิในการใชและได

ประโยชนจากทรัพยสิน การโอนกรรมสิทธิ์ประเภทแรกตองแจงใหลูกหนี้ทราบ สวนกรรมสิทธิ์

ประเภทหลังไมจําเปนตองแจงใหลูกหนี้ทราบ 

 ปญหาที่ตามมาเมื่อไมตองแจงใหลูกหนี้ทราบถึงการโอนก็คือ การ

ที่เจาหนี้เดิมตกเปนบุคคลลมละลาย นิติบุคคลเฉพาะกิจมีสิทธิที่จะแจงใหลูกหนี้ทราบเรื่องการ

โอนไดหรือไมเพ่ือใหลูกหนี้ชําระเงินตนและดอกเบี้ยโดยตรงแกนิติบุคคลเฉพาะกิจ ทั้งสาม

ประเทศเห็นวา นิติบุคคลมีสิทธิจะแจงเชนน้ันได โดยเจาหนี้เดิมหรือผูชําระบัญชีไมสามารถ

ขัดขวางได 

(2) ประเทศที่รูปแบบเปนสายกลาง เชน นอรเวย ไมตองมีการแจงให

ลูกหนี้ทราบ ถาการโอนสิทธิที่จะรับชําระหนี้มีผลตอบุคคลทั้งสาม เชน ผูชําระบัญชี หรือผูรับ
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ของเจาหนี้เดิม (Receiver of an Originator) หรือผูซื้อสิทธิรับชําระหนี้อันเดียวกัน     ไมตอง

แจงใหลูกหนี้ทราบหรือสวีเดนตองแจงใหลูกหนี้ทราบเฉพาะการโอนหนี้บางอยางเชน สิทธิที่จะ

รับชําระหนี้ทางการคา เปนตน 

(3) ประเทศที่เขมงวดกับการโอน เชน ฝรั่งเศส และเบลเยี่ยม การโอน

สิทธิที่จะรับชําระหนี้สามารถทําได แตตกอยูภายใตการบัญญัติของกฎหมายพิเศษเรื่องการ

แปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ซึ่งตองแจงการโอนไปยังเจาหนาที่ของศาล หรือลูกหนี้ตอง

ยอมรับการโอนเปนลายลักษณอักษร 17 

(4) การรับชวงสิทธิ (Subrogation) และการขายลดบัญชีลูกหนี้ 

(Factoring)  

ในประเทศฝรั่งเศสและเบลเยี่ยม การรับชวงสิทธิซึ่งเปนวิธีด่ังเดิม

ของการขายลดบัญชีลูกหนี้ หมายถึง นิติบุคคลเฉพาะกิจจะจายเงินตามจํานวนสิทธิที่จะไดรับ

ชําระหนี้แกเจาหนี้เดิม และรับชวงสิทธิของเจาหนี้เดิม โดยนิติบุคคลเฉพาะกิจจะไดรับสิทธิ ซึ่ง

แตเดิมเปนของเจาหนี้เดิม และการรับชวงสิทธิไมจําเปนตองแจงใหลูกหนี้ทราบ อยางไรก็ดีนิติ

บุคคลเฉพาะกิจจะรับชวงสิทธิเทากับจํานวนที่จายจริงแกเจาหนี้เดิม และการชําระราคาซื้อตอง

กระทําในเวลาเดียวกับการทําใบรับเงิน (The receipt) ซึ่งเปนหลักฐานวาตั้งใจจะรับชวงสิทธิ 

(5) การทําสัญญาเงินกูรับชวง (Sub-Participation) วิธีนี้เปนการหา

เงินทุนในการแปลงสินทรัพยและไมไดอาศัยการโอนสิทธิที่จะรับชําระหนี้จากเจาหนี้เดิมไปยัง

นิติบุคคลเฉพาะกิจ ตามโครงสรางของวิธีนี้ผูลงทุน (Investment) ใหนิติบุคคลเฉพาะกิจกูยืม 

และนิติบุคคลเฉพาะกิจ ใหเจาหนี้เดิมกูยืม หรือผูลงทุนใหเจาหนี้เดิมกูยืมโดยตรง จํานวนที่กูยืม

โดยปกติจะเทากับจํานวนที่ปรากฏ (Face Value) ของสินทรัพยกลาง (Pool of receivable) 

หากมีปญหาหนี้สูญเกิดขึ้นในกองทรัพยสินกลางจะมีการไลเบี้ยเปนชวงๆ เทากับจํานวนที่

ปรากฏ (Face Value) อยางไรก็ดี วิธีการนี้ผูลงทุนยังมีความเสี่ยงเกี่ยวกับความนาเชื่อถือของ

เจาหนี้เดิม และนิติบุคคลเฉพาะกิจ จึงไมเปนวิธีที่จูงใจแกผูลงทุน18  

                                          
        17Palache and Bell, ibid., 93-100. 
        18Palache and Bell, ibid, 100-102. 
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2.5 ขอดีและขอเสียของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

2.5.1 ขอดีของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ไดแก 

1) ชวยแกปญหาการขาดสภาพคลองของสถาบันการเงิน เพราะเปนการระดม

เงินเขามาในระบบเศรษฐกิจ ทําใหสถานบันการเงินมีเม็ดเงินใหมเขามาหมุนเวียนโดยไมตอง

ลงทุน ซึ่งจะเกิดผลกระทบตอราคาหุนในตลาดหลักทรัพยสําหรับบริษัทที่จดทะเบียน และจะ

สงผลตอความสามารถในการทํากําไร 

2) ชวยลดทรัพยสินเสี่ยงลง เพราะโดยปกติ ธนาคารพาณิชยจะมีขอจํากัดใน

เร่ืองเงินกองทุน ที่ตองปฏิบัติตามขอบังคับของธนาคารเพื่อการชําระเงินระหวางประเทศ หรือ 

Bank for International Settlement (BIS) ที่กําหนดใหตองดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงไว 

8% ของสินทรัพยเสี่ยงที่มีอยูในงบดุลทั้งหมด ทําใหธนาคารพาณิชยไมสามารถขยายสินเชื่อได 

หากมีเงินกองทุนรองรับไมเพียงพอ ซึ่งเปนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ธนาคารจําหนาย

สินทรัพยเสี่ยงออกไป จะทําใหธนาคารพาณิชยสามารถใหกูยืมเงินไดมากขึ้น 

3) ลดปญหาความไมสัมพันธกันระหวางทรัพยสินและหนี้สิ้น เพ่ือทําให

โครงสรางในการลงทุนสอดคลองกับการปลอยสินเชื่อ โดยปกติแลวสถาบันการเงินจะรับฝากเงิน

จากประชาชน และนําเงินที่มีอยูออกใหกู เม่ือขณะรับฝากเงินจากประชาชนนั้นก็จะให

ผลตอบแทนเปนดอกเบี้ย เชน ใหดอกเบี้ยทุก 3 เดือน แตสถาบันการเงินนําเงินไปปลอยกูใน

ธุรกิจที่มีกําหนดเวลาใชเงิน 10 ป ซึ่งจะเกิดปญหาวาเม่ือเงินฝากครบ 3 เดือน สถาบันการเงิน

จะนําเงินที่ไหนมาจายดอกเบี้ยใหกับผูฝาก ทําใหเกิดความไมสัมพันธระหวางหนี้กับผูฝากเงิน 

กับ หนี้ที่ปลอยกูไป ถามีการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเกิดขึ้น สถาบันการเงินบริหารใหหน้ี 

2 ตัวนี้ มีความสัมพันธกัน คือ เวลามีผูมาถอนเงินใน 3 เดือน ก็สามารจายคืนไดพอดีกัน 

4) ลดตนทุนเงินทุน เน่ืองจากถาสถาบันการเงินนําสินทรัพยไปขายเพื่อแปลง

เปนหลักทรัพย ทําใหไมตองรับภาระที่ตองดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงสามารถนําเงินจาก

การขายสินทรัพยนั้น นําไปปลอยกูตอ หรือนําไปชําระหนี้เจาหนี้ทําใหตนทุนของสถาบันการเงิน

ลดลง 
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5) กระจายความเสี่ยงของแหลงเงินทุน ไมใหสถาบันการเงินไปผูกพันแหลง

เงินทุนเฉพาะกับผูฝากเงิน หรือทุนของตนเอง เนื่องจากเปนการกูยืมเงินจากเจาหนี้หลายราย

มากขึ้น 

6) สถาบันการเงินจะเพิ่มรายไดจากคาธรรมเนียม กรณีที่สถาบันการเงินที่

ขายสินทรัพยใหกับนิติบุคคลเฉพาะกิจ และนิติบุคคลเฉพาะกิจตั้งใหสถาบันการเงินน้ันเปนการ

เรียกเก็บเงินจากลูกหนี้ ซึ่งจะไดคาตอบแทนเปนคาธรรมเนียมตรงนี้ดวย 

7) มีตราสารคุณภาพดีใหผูลงทุนเลือกลงทุนมากขึ้น 

2.5.2 ขอเสียของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ไดแก 

1) กรณีเจาหนี้เดิม ตั้งนิติบุคคลเฉพาะกิจขึ้นมาเปนสื่อกลางในการออกรับ

หลักทรัพยเพียงเพื่อหลีกเลี่ยงการระดมเงินดวยตนเอง โดยมิไดมีการโอนสิทธิเรียกรองที่

สมบูรณ หรือไมใชเปนการขายอยางแทจริง (True Sale) ซึ่งจะมีผลกระทบกับสินทรัพยและ

กระแสเงินที่นิติบุคคลเฉพาะกิจไดซื้อมา ถาเจาหนี้เดิมลมละลาย เพราะจะทําใหสินทรัพยนั้นถูก

เรียกกลับคืนโดยเจาหนี้ของเจาหนี้เดิม (Originator) และผูซื้อหลักทรัพยขาดหลักประกัน

บางสวนไป 

2) การขายสินทรัพยของเจาหนี้เดิมออกไปจะถูกมองวา เจาหนี้เดิมกําลังมี
ปญหา จึงตองขายสินทรัพยของตัวเอง 

3) ลูกหนี้อาจไมพอใจที่หนี้ของตนถูกขายไป ทําใหเสียความสัมพันธอันดี

ระหวางลูกหนี้กับเจาหนี้เดิม 

4) ถามีการพิจารณาประเภทของหนี้ที่จะขายผิดพลาดจะทําใหสัดสวนความ

เสี่ยงมากขึ้นก็ได เชน การขายหนี้บานที่มีน้ําหนักในการคํานวณความเสี่ยงนอย อาจทําให

สัดสวนของหนี้มีความเสี่ยงมากขึ้นเปนตน 



บทที่ 3 

 

หลักการขายที่แทจรงิ 

  

 การโอนสินทรัพยไปยังนิติบุคคลเฉพาะกิจหากเปนการโอนอยางเด็ดขาดจะทําให

กรรมสิทธิ์ในสินทรัพยโอนไปอยางสมบูรณโดยผูโอนไมเหลือความเสี่ยง (Risk of loss) ในสิทธิ 

กรรมสิทธิ์ หรือผลประโยชนใดๆ เกี่ยวกับทรัพยสินน้ัน การขายที่แทจริงจึงเปนการโอนสิทธิการ

รับชําระหนี้ไปยังนิติบุคคลเฉพาะกิจ ซึ่งวิธีที่จะโอนเด็ดขาดดังกลาวนี้เรียกวา “การขายที่

แทจริง” (True Sale) 

 

3.1 ปจจัยที่ใชพิจารณาการขายที่แทจริง 

การพิจารณาวาการโอนสิทธิรับชําระหนี้มีลักษณะเปนการขาย หรือการกูยืมที่มี

หลักประกัน มีปญหาวาปจจัยใดที่เกี่ยวของบาง หรือปจจัยใดที่มีน้ําหนักมากกวาปจจัยอ่ืน 

หัวขอน้ีจะนําเสนอใหเห็นถึงปจจัยเหลานั้น ซึ่งอาจจะพอรวบรวมปจจัยตางๆ ที่เกี่ยวของกับการ

พิจารณาดังกลาวได 7 ประการ ทั้งน้ีแตละปจจัยจะเปนตัวบงชี้วาระหวางเจาหนี้เดิมกับ นิติ

บุคคลเฉพาะกิจ ผูใดเปนผูรับความเสี่ยงทางเศรษฐกิจในอนาคด (Future economic risks) และ

ผลประโยชนจากกรรมสิทธิ์ (Benefits of ownership) เหนือสินทรัพยที่มีการโอน1 ปจจัยทั้ง 7 

ประการมีดังนี้  

3.1.1 การไลเบี้ย (Recourse) 

ในประเทศสหรัฐอเมริกา การที่นิติบุคคลเฉพาะกิจมีสิทธิไลเบี้ยจากเจาหนี้เดิม

เปนปจจัยที่มีความสําคัญที่สุด หากนิติบุคคลเฉพาะกิจไดรับความเสียหายแลวสามารถไลเบี้ย

จากเจาหนี้เดิมไดมากเพียงใดโอกาสที่ศาลจะเห็นวานิติสัมพันธระหวางเจาหนี้เดิมกับนิติบุคคล

เฉพาะกิจเปนการขายที่แทจริงจะนอยลง2 ทั้งน้ี เพราะศาลมีหลักในการพิจารณาวาในการโอน

                                          
        1Schwarcz, op.cit., 28. 
        2Ibid. 
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สินทรัพยอยางเด็ดขาด นิติบุคคลเฉพาะกิจยอมจะตองรับความเสี่ยงทั้งหมดที่จะเกิดจาก

สินทรัพยที่รับโอนมานั้น หากยอมใหนิติบุคคลเฉพาะกิจสามารถเรียกรองเอาคาเสียหายจาก

เจาหนี้เดิมในกรณีที่มีความสูญเสียเกิดขึ้นจากสินทรัพยที่รับโอนมานั้นเทากับนิติบุคคลเฉพาะ

กิจ มิไดรับความเสี่ยงที่จะสูญเสีย (Risk of loss) ในระดับเพียงพอที่จะถือวาเปนการขายที่

แทจริง3 

บุคคลใดตองรับความเสี่ยงอาจพิจารณาขอเท็จจริงวา ใครรับความเสี่ยงหาก

ราคาสินทรัพยลดลง ใครรับความเสี่ยงหากมีการลงทุน (Reinvesting) จากรายไดที่ไดมาจาก

สินทรัพย หรือใครรับความเสี่ยงหากมีการผิดนัดชําระหนี้จากสินทรัพย4 

การไลเบี้ยจากเจาหนี้เดิมซ่ึงเปนผูโอนมีหลายรูปแบบ5 การวางหลักประกัน

เกี่ยวกับการเรียกเก็บหน้ี หรือการเรียกคืนจากราคาซื้อ หรือการปรับเปลี่ยนราคาซื้อ ถือเปน

การไลเบี้ยเชนกัน บางกรณีการไลเบี้ยจะเปนการกําหนดภาระเพ่ิมเติมใหแกผูโอน เชน การใหผู

โอนรับประกัน หรือการใหผูโอนรักษาการจัดการที่ดี เชน ใหผูโอนหาสิทธิรับชําระหนี้ หรือ 

สินทรัพยอ่ืนเพ่ิมเติม เปนตน หรือการเรียกหลักประกันจากผูโอน รวมถึงการกําหนดภาระซื้อ

คืน  หรือทดแทนสิทธิรับชําระหนี้ซึ่ ง มักไดรับชําระหนี้ ไมครบถวน  (Underperforming 

receivables)  

รูปแบบการไลเบี้ยยังรวมถึงการที่ผูโอนยังยึดหนวงประโยชนลําดับรอง 

(Subordinated interests) ในสิทธิรับชําระหนี้ หรือผูโอนยอมรับสวนของราคาซื้อในรูปของการ

จายเงิน ซึ่งเปนเง่ือนไขที่นิติบุคคลเฉพาะกิจจะยอมรับชําระหนี้ หรือการรับประกันความเสี่ยง

ภายนอก (External credit enhancement) ซึ่งผูรับประกันความเสี่ยงมีสิทธิเรียกใหผูโอนชดใช

คืนสวนเกินจากความสูญเสียทางเครดิตที่มีเหตุสมควร หรือการที่ผูโอนชําระเงินลวงหนาแกนิติ

บุคคลเฉพาะกิจ ซึ่งมีผลใหผูโอนรับความเสี่ยงทางความนาเชื่อถือ นอกจากนี้การที่นิติบุคคล

                                          
        3The committee, op.cit., 18. 
      4Rodney S.Dayan et al. “Legal Overview of Asset-Backed Securities,” in  The Handbook of 
Asset-Backed Securities, ed. Jess Lederman (New York : New York Institute of Finance, 1990), 
p.46. 
        5The Committee, op.cit, 18-19. 
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เฉพาะกิจ หรือตัวแทนเรียกเก็บหน้ีตามสิทธิรับชําระหนี้ ซึ่งผูโอนยังคงยึดหนวงประโยชนอยู ถา

นิติบุคคลเฉพาะกิจน้ัน มีสิทธิยึดหนวงหรือหักกลบลบหนี้กับการเรียกเก็บหนี้ตามสิทธิรับชําระ

หนี้ที่ขายไมไดถือเปนการไลเบี้ยเชนกัน6 

อยางไรก็ดีการที่นิติบุคคลเฉพาะกิจมีสิทธิไลเบี้ยเจาหนี้เดิม ไมทําใหเปนการ

ขายที่แทจริงเสมอไป จะตองพิจารณาลักษณะของการไลเบี้ยดวยวา เปนการไลเบี้ยความ

เสียหายที่เกิดขึ้นหรือไม เชน เจาหนี้เดิมใหประกันแกผูซื้อวาสินทรัพยทั้งหมดที่ขายมีคุณสมบัติ

ตามเกณฑ และเจาหนี้เดิมยินยอมชําระคาเสียหายหากสินทรัพยไมเปนไปตามคุณสมบัติที่

กําหนดไว กรณีเชนนี้ไมใชการประกันความเสี่ยงที่เกิดจากสินทรัพยแตเปนการยอมใหฟองรอง

ได หากสินทรัพยที่โอนมิไดมีลักษณะที่กําหนดหากเทียบกับเรื่องซื้อขายแลวก็เปนการฟองเรียก

คาเสียหายกรณีที่สินคาชํารุดบกพรอง7 หรือ การมีเง่ือนไขในการซื้อคืน เม่ือกลุมของสิทธิรับ

ชําระหนี้ (Receivable Pool) ถึงเปอรเซ็นตที่กําหนดของกลุมหนี้เดิม (Original Pool) หรือ การ

ประกันความเสี่ยงโดยบุคคลที่สาม (Third-Party Credit enhancements) เชน เลตเตอรออฟ

เครดิต หนังสือประกัน (Surety Bond) ประโยชนลําดับรอง (Subordinated interests) และการ

ยืมเงินธนาคาร (Bank Borrowings) ซึ่งใหสิทธิที่จะอางยันตอนิติบุคคลเฉพาะกิจเหลานี้ไมมีผล

เปนการไลเบี้ยผูโอนสําหรับความเสียหายที่เกิด8 

3.1.2 การหนวงเหนี่ยวสิทธิและผลประโยชน (Retained Rights and Right to 

surplus) 

การพิจารณาวาบุคคลใดเปนผูไดรับผลประโยชนจากการโอนอาจพิจารณาจาก

ขอเท็จจริงที่วาใครเปนผูรับประโยชนที่เกิดจากสินทรัพย ไมวาประโยชนดังกลาวจะเปนรายไดที่

เกิดจากสินทรัพยหรือมูลคาของสินทรัพยที่เพ่ิมขึ้น9 

การโอนสินทรัพยไปยังนิติบุคคลเฉพาะกิจที่จะถือวาเปนการขายที่แทจริง 

เจาหนี้เดิมจะตองไมหนวงเหนี่ยวสิทธิและประโยชนตางๆ ที่เกิดจากสินทรัพย หากเจาหนี้เดิม
                                          
        6Ibid. 
        7Schwarcz, op.cit., 28. 
        8The Committee, op.cit, 20-21. 
        9Dayan et al., op.cit., 46. 
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สามารถเรียกสิทธิและประโยชนที่เกิดจากสินทรัพยกลับคืน (Redeem) หรือซ้ือคืนสินทรัพย 

(Repurchase)10 หรือเอาทรัพยสินอ่ืนทดแทนสินทรัพยที่โอน (Substitute other property for 

the assets)11 จะถือวาเจาหนี้เดิมยังคงหนวงเหน่ียวสิทธิและผลประโยชนที่เกิดจากสินทรัพยไว

อยู 

นอกจากนี้หากผูโอนยังคงมีสิทธิที่จะเรียกสวนเกิน เม่ือผูรับโอนเรียกเก็บสวนที่

ลงทุนและอัตราผลตอบแทนที่ตกลงกัน จะบงชี้วาเปนการกูยืมที่มีหลักประกัน แตถาผูรับโอนได

สิทธิที่จะเรียกเก็บทุกอยางจากสิทธิรับชําระหนี้ที่โอนมาสําหรับบัญชีของตน แมจะเปนเวลา

หลังจากผูรับโอนเรียกเก็บสวนที่ลงทุนและผลตอบแทนแลว การโอนสิทธิรับชําระหนี้จะถือเปน

การขายที่แทจริง12 

3.1.3 การควบคุมภายหลังการโอน (Post-transfer control) 

โดยทั่วไปการโอนทรัพยสินโดยเด็ดขาดยอมเปนผลทําใหเจาหนี้เดิมไมอาจ

ควบคุมสินทรัพยในเชิงการบริหารสินทรัพยที่โอนไดอีกตอไป เชน การบริหารและควบคุมการ

เรียกเก็บเงินตามหนี้ กรรมสิทธิ์ของผูรับโอนในหนังสือ ทะเบียน และเทปคอมพิวเตอรที่เกี่ยวกับ

สินทรัพยที่รับโอนเปนตน แตในกรณีที่เจาหนี้เดิมยังทําหนาที่เปนผูใหบริการ (Servicer) ดวย 

การพิจารณาในประเด็นน้ีจึงตองระมัดระวัง13 กรณีเชนน้ีไมถือวาเจาหนี้เดิมมีอํานาจควบคุมใน

เชิงบริหารสินทรัพยที่ไดโอนไปแลว ทั้งนี้เพราะการทําหนาที่ของเจาหนี้เด ิมในฐานะผู

ใหบริการในการทวงถามใหมีการชําระหนี้เปนเพียงการเปนตัวแทนของ      นิติบุคคล

เฉพาะกิจ 

การควบคุมในเชิงการบริหาร รวมถึงสิทธิดังตอไปน้ี 

1) ควบคุมกิจกรรมของตัวแทนเรียกเก็บหนี้ที่ซื้อ และแตงตั้งตนเองหรือ

บุคคลอื่นเปนตัวแทนเรียกเก็บหน้ีในเวลาใดๆ ก็ได 

2) วางนโยบายทางเครดิตและการเรียกเก็บในหนี้ที่ซื้อ และ 
                                          
        10Schwarcz, op.cit., 27. 
 11The Committee, op.cit, 21. 
 12Schwarcz, op.cit., 29. 
 13The committee, op.cit., 21. 
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3) แจงในเวลาใดๆ ใหลูกหนี้ของหนี้ที่ซื้อทราบ14 

ในทางปฏิบัติ ผูขายมักไดรับแตงตั้งเปนตัวแทนเรียกเก็บหน้ีการกระทําดังกลาว

ไมขัดกับลักษณะของการขาย หากเขาเง่ือนไขดังนี้ 

1) ผูขายในฐานะตัวแทนเรียกเก็บหน้ี จะกระทําการเปนตัวแทนของผูซื้อ 

ตามมาตรฐานที่ตั้งขึ้นเชนเดียวกับตัวแทนอื่นๆ 

2) ผูขายจะไดรับคาธรรมเนียมในการเปนตัวแทนเรียกเก็บหน้ีซึ่งเปน

คาธรรมเนียมในการใหบริการ 

3) ผูซื้อมีสิทธิตั้งตนเองหรือบุคคลอื่น เปนตัวแทนเรียกเก็บหนี้แทนผูขายใน

เวลาใดๆ ก็ได15 

3.1.4 การปฏิบัติทางบัญชี (Accounting treatment) 

สินทรัพยที่โอนไปอยางเด็ดขาดที่จะถือวาเปนการขายที่แทจริงตองมีการบันทึก

บัญชีที่ลางสินทรัพยนั้นออกจากบัญชีของเจาหนี้เดิม หรือบัญชีของหนี้เดิมตองไมแสดงวา

สินทรัพยนั้นยังเปนเจาหนี้เดิม อยางไรก็ตามในการจัดบัญชีจําเปนตองปฏิบัติใหเปนไปตาม

มาตรฐานทางบัญชีที่ยอมรับกันเปนทั่วไปในประเทศสหรัฐอเมริกา การจัดทําบัญชีจะเปนไปตาม

มาตรฐานการบัญชีที่เรียกวา Generally Accepted Accounting Principles  หรือ GAAP ตาม 

GAAP จะกําหนดหลักเกณฑในการบันทึกบัญชีวา กรณีใดที่เขาเงื่อนไขที่จะสามารถบันทึกบัญชี

โดยลางสินทรัพยที่โอนไปยังนิติบุคคลเฉพาะกิจออกจากบัญชีของเจาหนี้เดิมได เง่ือนไขตางๆ 

จะปรากฏอยูในมาตรฐานการบัญชีลําดับที่ 125 (Financial Accounting Standard No. 125)  

3.1.5 เจตนาของคูสัญญา 

เจตนาของคูสัญญาที่ปรากฏจากเอกสารหรือการกระทําของคูสัญญาจะชวยให

เห็นทัศนคติของคูสัญญาวาตองการใหเปนการขายที่แทจริง หรือการกูยืมที่มีหลักประกัน โดย

เฉพาะที่ปรากฏในเอกสารของคูสัญญา เชน หนังสือ ทะเบียน หรือ เอกสารทางภาษี16 

                                          
        14Schwarcz, op.cit., 29. 
 15Schwarz, ibid. 
      16Ibid., 27. 
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ในการขายที่แทจริงหากไมมีเอกสารเกี่ยวกับการโอนใดๆ ที่เกี่ยวพันหรืออางอิง

ถึงการโอนจากเจาหนี้เดิมก็จะไมสอดคลองกับการโอนโดยเด็ดขาด เอกสารไมควรแสดงปรากฏ

เจตนาวาเปนการใหประกัน เชน อางถึงสินทรัพยวาเปนหลักประกันหน้ีหรืออางถึงผลประโยชน

ของนิติบุคคลเฉพาะกิจวา ผลประโยชนจากหลักประกันการโอนสินทรัพยควรมีตราสารของการ

โอน เชน เอกสารการโอนสิทธิ (Assignment) หรือ เอกสารการขาย (Bill of Sale) สิทธิผูกพัน 

(Ancillary Rights) ทั้งหมด เชน เลตเตอรออฟเครดิต หรือ หลักประกัน ซึ่งสนับสนุนการขาย

สินทรัพยใหแกนิติบุคคลเฉพาะกิจ เจาหนี้เดิมไมควรกําหนดขอความใดๆ ใหเห็นถึงภาระผูกพัน

ที่นิติบุคคลเฉพาะกิจจะตองจายคืนสิทธิ และผลประโยชนที่เกิดจากสินทรัพยใหแกเจาหนี้เดิม 

ไมควรกําหนดขอหามในสัญญาที่หามไมใหนิติบุคคลเฉพาะกิจกอภาระ (Encumbering) หรือ 

หามการโอนตอไปซ่ึงสินทรัพยที่เจาหนี้เดิมไดขายไปแลว17 

3.1.6 กลไกดานราคา (Pricing mechanism) 

ลักษณะของกลไกดานราคาเปนปจจัยที่สําคัญประการหนึ่ง การกําหนดราคา

สินทรัพย โดยอิงดัชนีดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลงไปในตลาดเงิน เชน อัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับ

ลูกหนี้ชั้นดี (Prime rate) หรือ อัตราดอกเบี้ยพ้ืนฐาน (Base rate) อาจจะบงชี้วาสินทรัพยเปน

เพียงหลักประกันการกูยืมเทานั้น อีกกรณีหนึ่งคือกลไกราคาที่ปรับเพ่ือสะทอนความเปนจริง 

แทนที่จะเปนจํานวนที่คาดวาจะเรียกเก็บไดจากหนี้ วิธีการกําหนดราคาสินทรัพยที่ถือวาเปน

การขายที่แทจริง คือนิติบุคคลเฉพาะกิจจะซื้อสินทรัพยในราคาสวนลด ที่ไดคํานวณให

ครอบคลุมคาใชจายของนิติบุคคลเฉพาะกิจในการระดมทุนโดยการออกตราสารแกผูลงทุน 

รวมทั้งความเสี่ยงที่จะสูญเสีย ราคาสวนลดจะตายตัวในการขายแตละครั้งและจะไมปรับเพ่ือ

ครอบคลุมการใหทุนที่แทจริง18 

ในกรณีที่ราคาซื้อสินทรัพยกําหนดตามอัตราสวนตายตัวของมูลคาสินทรัพย 

ไมใชอัตราลอยตัว อาจถือวาเปนเรื่องการขาย แมในเร่ืองอัตราสวนลดลอยตัว (Floating 

discount rates) โดยเฉพาะเมื่อมีการปรับอัตราซึ่งเกี่ยวของกับราคาของกองทุนซื้อและไม

                                          
        17The Committee, op.cit., 22.  
        18Schwarcz, op.cit., 29. 
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เกี่ยวกับคุณภาพของสินทรัพยที่ซื้อ สวนลดที่ไดรับแมจะสะทอนถึงอัตราดอกเบี้ยที่จายใหแกผู

ลงทุน ก็ยังถือวาเปนเรื่องของการขาย19 

ในเร่ืองของราคาอาจจะตองพิจารณาถึงเวลาที่ซื้อ รวมถึงพิจารณาวาราคาจะ

สะทอนมูลคาตามราคาตลาดที่เปนธรรมของสินทรัพยหรือไม และมีการชําระราคาเต็มจํานวนใน

เวลาขาย หรือ ราคาบางสวนถูกสงกลับคืนใหเจาหนี้เดิม เม่ือมีกระแสรายรับเกิดขึ้นจาก

สินทรัพย 

3.1.7 ปจจัยอ่ืนๆ  

ในประเทศสหรัฐอเมริกาศาลไดพิจารณาปจจัยหลายอยางซึ่งไมใชปจจัยที่กลาว

มาแลวขางตน ซึ่งปจจัยอ่ืนๆ ที่ชี้แนะวาจะเปนการกูยืมโดยมีหลักประกัน เชน 

1) เจาหนี้เดิมของสิทธิรับชําระหนี้เปนลูกหนี้ของนิติบุคคลเฉพาะกิจในวันที่

ซื้อ หรือกอนวันที่ซื้อ 

2) สิทธิของนิติบุคคลเฉพาะกิจเหนือสินทรัพยสามารถสิ ้นไปไดเ มื ่อ

เจาหนี้เดิมชําระเงิน หรือซ้ือคืนสินทรัพย หรือมีการชําระเงินจากแหลงอ่ืนนอกเหนือจากกระแส

รายรับที่เกิดจากสินทรัพย 

3) เจาหนี้เดิมผูกพันที่ตองจายคาใชจายของนิติบุคคลเฉพาะกิจซ่ึงรวมทั้งคา

ทนายความ อันเกิดขึ้นจากการเรียกเก็บหน้ีที่ผิดนัดชําระหนี้20 

นอกจากนี้ยังมีปจจัยกรณีอ่ืนๆ อีก เชน การที่เจาหนี้ของเจาหนี้เดิมและบุคคล

อ่ืนไดรับแจงเรื่องการขาย หรือผูโอนยังคงยึดหนวงเอกสารที่เกี่ยวกับสินทรัพย ตองพิจารณาถึง

สิทธิของผูซื้อที่จะตรวจสอบและเรียกใหสงมอบเอกสารดังกลาว หรือ พิจารณาวันที่สินทรัพย

ครบกําหนดเทียบกับวันครบกําหนดของหนี้ที่ขายใหผูลงทุน หรือนําประเด็นเร่ืองนโยบาย

สาธารณะมาเกี่ยวของในการวินิจฉัย อาทิ หากการขายถูกถือวาเปนการกูยืม จะขัดกับกฎหมาย

ที่ใหกูยืมเงินในอัตราดอกเบี้ยที่สูงมากหรือไม21 

                                          
        19Marsha E. Simms, Asset Securitization (Online), Available: WESTLAW 
        20Schwarcz, op.cit., 30. 
        21Dayan et al., op.cit., 46-47. 



 35

3.2 การขายที่แทจริง กับ การกูยืมที่มีหลักประกัน 

เม่ือมีการลมละลายเกิดขึ้น การขายที่แทจริงมักใชในการวิเคราะหวาการโอนสิทธิชําระ

หน้ี (Receivables) มีผลเปนการยายสิทธิรับชําระหนี้จากเจาหนี้เดิมหรือไม หากเจาหนี้เดิมตก

เปนบุคคลลมละลายและสิทธิรับชําระหนี้มิไดเปนของเจาหนี้เดิมแตเปนของนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

เชนนี้นิติบุคคลเฉพาะกิจจะเปนผูมีสิทธิเรียกเก็บเงินตามสิทธิรับชําระหนี้นั้น และหากมีการชําระ

หนี้ นิติบุคคลเฉพาะกิจจะมีเงินสดเพียงพอที่จะจายตามหลักทรัพยโดยไมผิดนัด แตหากการ

โอนมิใชการขายที่แทจริง จะถือวานิติบุคคลเฉพาะกิจไดจายเงินกูใหแกเจาหนี้เดิม โดยเจาหนี้

เดิมเอาสิทธิรับชําระหนี้มาเปนประกัน22 กรณีเชนนี้นิติบุคคลเฉพาะกิจจะมีสิทธิเหนือสิทธิรับ

ชําระหนี้ ในฐานะที่สิทธิรับชําระหนี้เปนหลักประกันการใหเจาหนี้เดิมกูยืมเงินเทานั้น ในกรณีนี้ 

เม่ือเจาหนี้เดิมมีปญหาตองอยูภายใตบังคับประมวลกฎหมายลมละลาย บทบัญญัติตางๆ ตาม

ประมวลกฎหมายลมละลายจะทําใหนิติบุคคลเฉพาะกิจไดรับกระแสรายรับ (Cash Flow) ชากวา

กําหนด หรือไดรับนอยกวามูลคาของสิทธิ เม่ือมีการยื่นฟองลมละลายจะมีผลทําใหลูกหนี้ไดรับ

ความคุมครองเกิดการหยุดนิ่งโดยอัตโนมัติ (Automatic Stay) ซึ่งจะทําใหเจาหนี้ทั้งหลายทําให

ไมสามารถยึดทรัพย หรือไดรับทรัพยสินจากเจาหนี้เดิมได 

 หากศาลลมละลายตีความวาการโอนสิทธิรับชําระหนี้จากเจาหนี้เดิมไปยังนิติบุคคล

เฉพาะกิจเปนการกูยืมที่มีสิทธิรับชําระหนี้ของเจาหนี้เดิมเปนหลักประกันแทนที่จะเปนการขายที่

แทจริง นิติบุคคลเฉพาะกิจจะไมไดรับชําระเงินที่เรียกเก็บจากสิทธิรับชําระหนี้จนกวาจะมีการ

เปลี่ยนแปลงในเรื่องการหยุดนิ่งโดยอัตโนมัติ (Automatic Stay) หรือตามมาตรา 363  แหง

ประมวลกฎหมายลมละลาย23 ศาลคดีลมละลายอาจอนุญาตใหเจาหนี้เดิมที่ถูกฟองภายใต

ประมวลกฎหมายลมละลายนําสิทธิรับชําระหนี้ไปเปนหลักประกันเพ่ือนํามาใชในการฟนฟู

                                          
        22Steven L. Schwarez, “Structuring and Legal Issues of Asset Securitization in the United 
States,” in Asset Securitization, ed. Josep Norton and Paul Spellman England: TJ Press, 1991), 27. 
        23มาตรา 363 บัญญัติเกี่ยวกับเรื่องที่ทรัสตอาจใช ขาย หรือใหเชาทรัพยสินจากกองทรัพยสินของผู
ลมละลายนอกเหนือจากกรณีปกติทางธุรกิจ 
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กิจการ (Reorganization) ได ซึ่งตามมาตรา 364 (d) แหงประมวลกฎหมายลมละลาย24 ศาล

อาจใหสิทธิในหลักประกันในกรณีดังกลาวเปนสิทธิที่จะไดรับชําระหนี้กอนเจาหนี้อ่ืนๆ ที่ปรากฏ

อยูแลวในขณะที่เจาหนี้เดิมถูกยื่นฟองตามประมวลกฎหมายลมละลาย ซึ่งผลของมาตราตางๆ 

แหงพระราชบัญญัติลมละลายที่ยกตัวอยางขางตนจะมีผลทําใหนิติบุคคลเฉพาะกิจไมสามารถ

ไดรับกระแสรายรับที่เพียงพอมาชําระหนี้ใหแกผูลงทุนในตราสารของนิติบุคคลเฉพาะกิจ นิติ

บุคคลเฉพาะกิจจะกลายเปนลูกหนี้ผิดนัดและถูกฟองในที่สุด 

 อยางไรก็ตามเพื่อหลีกเลี่ยงมิใหเกิดผลเชนนั้น สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือจะ

วิเคราะหและตรวจสอบวาโครงสรางการแปลงสินทรัพยที่ที่ปรึกษาทางการเงินออกแบบไวนั้น 

เปนการขายสินทรัพยที่แทจริงหรือไม หรือเปนเพียงการกูยืมเงินระหวางเจาหนี้เดิมและนิติ

บุคคลเฉพาะกิจโดยมีสินทรัพยเปนประกันการชําระหนี้เทานั้นซึ่งผลการตรวจสอบเปนเชนไร

ยอมสะทอนออกมาในรูปแบบการจัดอันดับความนาเชื่อถือในตราสารที่นิติบุคคลเฉพาะ

กิจจะเสนอตอผูลงทุน 

 ในกรณีการขายสินทรัพยของเจาหนี้เดิมใหแกนิติบุคคลเฉพาะกิจที่มิใชการขายที่แทจริง 

อัตราความนาเชื่อถือของตราสารที่นําออกจําหนายแกนักลงทุนจะต่ํา ซึ่งตราสารที่มีอัตราความ

นาเชื่อถือต่ําถือวามีความเสี่ยงสูง นักลงทุนจะไมสนใจที่จะลงทุนเวนแตจะไดมีการให

ผลตอบแทนในระดับที่สูงพอที่คุมคากับความเสี่ยง (High risks, high returns) แตการกําหนด

ผลตอบแทนที่สูง ก็อาจทําใหการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยไมประสบผลสําเร็จได เพราะ

ตนทุนสูงไมคุมกับการดําเนินโครงการ ดังนั้นจึงตองทําใหตราสารของนิติบุคคลเฉพาะกิจมีอัตรา

ความนาเชื่อถือสูง ซึ่งนิติบุคคลเฉพาะกิจตองจัดใหมีการรับประกันความเสี่ยง (Credit 

enhancement) ในรูปแบบตางๆ ดังที่กลาวในบทที่ 2 โดยนิติบุคคลเฉพาะกิจเองหรือจัดใหมี

บุคคลที่สามมารับประกันความเสี่ยง และหากบุคคลที่สามเขามาเปนผูรับประกันความเสี่ยง 

(Credit enhancement) ผูรับประกันความเสี่ยงก็จะเขาไปตรวจสอบโครงการและคุณภาพ

สินทรัพยรวมทั้งการจัดโครงสรางที่หางไกลจากการลมละลายเพื่อวิเคราะหวาควรจะเขาไปเปนผู

                                          
        24มาตรา 364 บัญญัติเกี่ยวกับกรณีที่ทรัสตไดรับอนุญาตใหดําเนินธุรกิจของทรัสตลูกหนี้อาจไดรับ
เครดิตที่ไมมีหลักประกัน และกอหนี้สินที่ไมมีหลักประกันในกรณีปกติทางธุรกิจ 
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รับประกันความเสี่ยงในโครงการนั้นๆหรือไม หากมีความเสี่ยงในดานกฎหมาย (Legal Risks) 

มาก ผูรับประกันความเสี่ยงอาจปฏิเสธไมเขามาในโครงการ หรือหากจะเขามาในโครงการก็จะ

คิดคาธรรมเนียมในมูลคาที่สูงซึ่งผลก็คือจะทําใหการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยไมอาจ

ดําเนินไปได เน่ืองจากตนทุนสูงเกินไป ไมคุมคาที่จะทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

 

3.3 การขายที่แทจริง กับกฎหมายพาณิชย 

เม่ือนิติบุคคลเฉพาะกิจกอตั้งขึ้น มีความจําเปนที่จะปองกันการโอนสิทธิรับชําระหนี้ให

พนจากการกลาวอางของบุคคลที่สามและการลมละลาย กฎหมายแพงและพาณิชย (The 

Uniform Commercial Code หรือ UCC) ซึ่งมีการนําไปใชในทุกมลรัฐของสหรัฐอเมริกาได

บัญญัติไวในมาตรา 9-10225 วาการโอนผลประโยชนในบัญชี (Accounts) และ หลักฐานหนี้สิน

และดอกเบี้ยในการเชาทรัพยเฉพาะสิ่ง (Chattel paper) ไมวาตั้งใจใหเปนการโอนหลักประกัน 

หรือโอนกรรมสิทธิ์ จะสมบูรณตอเม่ือปฏิบัติตามกระบวนการอยางใดอยางหนึ่งที่กําหนดใน

กฎหมายพาณิชย โดยปกติไดแกการยื่นรายงานทางการเงิน (UCC-1 financing statements) 

คําวิจารณอยางเปนทางการลําดับที่ 2 (Official Comment No. 2) อธิบายวา ผูรางประสบกับ

ความลําบากในการหาแนวทางที่จะแยกการโอนวาเปนการขาย หรือการกูยืมที่มีหลักประกัน จึง

กําหนดใหมีการยื่นรายงานทางการเงินทั้งสองกรณี จุดประสงคของการยื่นคือ ใหบุคคลที่สามได

ทราบถึงการโอนผลประโยชนในสิทธิรับชําระหนี้ เพ่ือจะไดไมเขาใจผิดเม่ือมีการเพิ่มสินเชื่อ

เครดิต หรือติดตอกับเจาหนี้เดิม ผลของการไมปฏิบัติตามที่กําหนดคือ คูสัญญาฝายที่รับการ

ประกันหรือผูซื้ออาจไมสามารถบังคับตามสิทธิตอเจาหนี้มีประกันรายหลัง ซึ่งยื่นรายงาน

                                          
        25มาตรา 9-102 บัญญัติวา บทบัญญัตินี้ใชกับธุรกรรมทุกอยางไมวาจะมีแบบหรือไม ถาตั้งใจจะใหมีการ
ไดประโยชนจากหลักประกัน ( Security interest) ในทรัพยสินสวนบุคคลหรือส่ิงที่ติดตั้ง และจะขายบัญชีหรือ
หลักฐานหนี้สินและดอกเบี้ยในการเชาทรัพยเฉพาะสิ่ง การไดประโยชนจากหลักประกัน จะอยูในบังคับของ
มาตรานี้เมื่อมีกําหนดในสัญญา รวมถึงการจํานํา, การโอน ฯลฯ และสัญญาเชาหรือสัญญาสงมอบสินคาซึ่ง
ตั้งใจใหเปนหลักประกัน  
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ทางการเงินครอบคลุมสิทธิรับชําระหนี้อันเดียวกัน หรือตอทรัสตีของเจาหนี้เดิมในคดีลมละลาย
26 

อยางไรก็ดี ไดเกิดปญหาในการตีความมาตรา 9 ดังเชนในคดี Octagon Gas Sys., Inc. 

v. Rimmer (In re Meridian Reverse, Inc.) คดีนี้ Rimmer ไดประโยชนจากเงินคาขายกาซ ซึ่ง

ระบบกาซเปนของ Poll ตอมา Poll ใชบทที่ 11 ของประมวลกฎหมายลมละลาย (Chapter 11) 

เพ่ือฟนฟูกิจการ ตามแผนฟนฟูกิจการลูกหนี้นําระบบกาซไปใหแกเจาหนี้มีประกัน ซึ่งตอมาตก

ไดแก Octagon และ Octagon ปฏิเสธที่จะรับรูผลประโยชนของ Rimmer ดังน้ัน Rimmer จึง

ฟองคดีนี้ 

ศาลลมละลายและศาลแขวง ตัดสินให Rimmer ชนะคดี โดยเหตุผลวา ผลประโยชน

ดังกลาวไมเคยตกเปนสวนหนึ่งของกองทรัพยสินของ Poll ศาลอุทธรณภาค 10 (United States 

Court of Appeal for the Tenth Circuit) พิพากษากลับ โดยอางเหตุผลวา ผลประโยชนของ 

Rimmer เปนประโยชนทางบัญชีตามนิยามของมาตรา 9 ศาลตีความมาตราดังกลาวเพื่อปองกัน

การโอนอยางอ่ืนที่นอกเหนือจากผลประโยชนของหลักประกันในบัญชี นอกจากนี้ศาลเห็นวา 

ตามมาตรา 541 แหงประมวลกฎหมายลมละลายทรัพยสินในคดีลมละลายรวมถึงทรัพยสินใดๆ 

ที่อยูภายใตผลประโยชนจากหลักประกัน (Subject to Security Interest) บัญชีที่ขาย (Sold 

Account) จึงรวมอยูในกองทรัพยสินในคดีลมละลายดวย27 ประเด็นปญหาอยูที่วา ศาลในคดีนี้

เห็นวาความแตกตางระหวางการโอนหลักประกันและการขายบัญชีไมชัดเจน ดังนั้น การขาย

บัญชีจึงอยูในบังคับมาตรา 9-102(1)(b) ไมวาจะตั้งใจใหเปนหลักประกันหรือไม ผูซื้อจะถูกถือวา

เปนคูสัญญาฝายที่รับการประกันและผลประโยชนจากบัญชีจะถูกถือวาเปนผลประโยชนจาก

หลักประกัน 

คดีที่ตัดสินแนวเดียวกันไดแกคดี Concrete Equipment Co. v. Fox (In re Vigil 

Brothers Construction, Inc.) ศาลอุทธรณภาค 9 ตัดสินวา สินทรัพยที่ลูกหนี้โอนไปเปนบัญชี

ภายใตมาตรา 9 การโอนจึงไมใชการขายบัญชี หรือการโอนบัญชีโดยเด็ดขาด (an absolute 

                                          
        26Schwarcz, op.cit., 31. 
        27The Committee., op.cit., 16.  
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conveyance of the account) แตเปนการสรางผลประโยชนในบัญชี (Created a security 

interest) ดังนั้นบัญชีจึงยังคงเปนสินทรัพยของลูกหนี้ผูลมละลาย28  

อยางไรก็ดีมีความเห็นแยงไมเห็นดวยกับคําพิพากษาดังกลาว เพราะคดีทั้งสอง

สันนิษฐานวา ธุรกรรมทุกชนิดหากอยูภายใตบังคับมาตรา 9 จะถูกถือวาเปนการใหหลักประกัน

แนวความคิดนี้เห็นวา แมวาการขายบัญชี กับการโอนหลักประกันจะอยูในบังคับของมาตรา 9 

เหมือนกัน แตผลทางกฎหมายของทั้งสองเรื่องแตกตางกัน หากเปนการขายลูกหนี้ในคดี

ลมละลายผูขายจะไมไดรับประโยชนจากบัญชีอีกตอไป ทําใหไมมีทรัพยสินที่จะตกอยูในกอง

ทรัพยสินของลูกหนี้ผูลมละลายอีก แนวความคิดนี้มีคําพิพากษาสนับสนุน คือ คดี Majors 

Furniture Mart, Inc. v. Castle Credit Corp. ของศาลอุทธรณภาค 3 และคดี Dewhirst v. 

Citibank (Arizona) (In re Contractors Equipment Supply Co.) ของศาลอุทธรณภาค 9 ซึ่ง

คณะกรรมการถาวรในการแกไขกฎหมายพาณิชย (the Permanent Editorial Board for the 

UCC) เห็นดวยกับคําพิพากษาทั้งสอง และแยงคําพิพากษาในคดี Octagon29  

 

3.4 การขายที่แทจริงภายใตหลักเกณฑแหงพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจ พ.ศ. 

2540 

การนําบทบัญญัติเร่ืองการโอนสิทธิเรียกรองมาใชตามพระราชกําหนดยังไดรับหลักเรื่อง

การขายที่แทจริง (True sale) มาใช ถอยวา “การรับโอนสินทรัพยจากผูจําหนายสินทรัพยมา

อยางแทจริง” ตามพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจฯ พ.ศ. 2540 มาตรา 20 วรรคสอง เห็นได

ชัดวา เปนความพยายามแปลคําวา True sale มาเปนภาษาไทย 

การที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอนสินทรัพยจากผูจําหนายมาอยางแทจริง จะมีผลทาง

กฎหมายลมละลายคือ ไมใหนํามาตรา 114 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธศักราช 2483 

                                          
        28Charles E. Harrell, James L. Rice III, and W.Robert Shearer, Securitization of Oil, Gas 
Other Natural Resource Asset : Emerging Financing Techniques (Online), Available: WESTLAW 
        29The Committee., op.cit., 17.  
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มาใชบังคับ ซึ่งตามพระราชกําหนด มาตรา 20 วรรคสอง กําหนดนิยามของคําวา “การรับโอน

สินทรัพยจากผูจําหนายสินทรัพยมาอยางแทจริง” วาหมายความถึง การโอนสินทรัพยที่  

1) มีการชําระราคาตามราคาตลาดที่เปนธรรม 

2) ทําใหนิติบุคคลเฉพาะกิจตองเปนผูรับความเสี่ยงและผลตอบแทนในสินทรัพย และ 

3) นิติบุคคลเฉพาะกิจสามารถถือสิทธิในผลประโยชนที่มีของสินทรัพยที่รับโอนได 

นอกจากนี้คณะกรรมการ ก.ล.ต. อาจประกาศกําหนดลักษณะอื่นเพิ่มเติมดวยก็ได 

หลักการทั้งสามขอนํามาจากหลัก การขายที่แทจริง (True Sale) ของประเทศ

สหรัฐอเมริกา โดยใหหลักการบัญชีที่เรียกวา FASB 77 เปนเกณฑ จึงอาจกลาวไดวาการแปลง

สินทรัพยเปนหลักทรัพยตามกฎหมายไทยไดนําแนวทางความคิดเรื่อง การขายที่แทจริง (True 

Sale) มาใช โดยอางอิงหลักทางบัญชีเปนแนวทาง 

เน่ืองจากการโอนสินทรัพยระหวางเจาหนี้เดิมกับนิติบุคคลเฉพาะกิจ ยังตองอยูในบังคับ

ของประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย เรื่องการโอนสิทธิเรียกรองถากรณีการโอนสินทรัพยที่

เปนสิทธิเรียกรอง โดยไมใหผูรับชําระหนี้เดิมเปนตัวแทนเรียกเก็บและรับชําระหนี้ที่เกิดขึ้น ซึ่ง

ไมเขาเง่ือนไขมาตรา 15 วรรคหนึ่งของพระกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจฯ พ.ศ. 2540 การโอน

สินทรัพยนั้นจะตองปฏิบัติตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 306 กลาวคือจะตองมี

การบอกกลาวการโอนเปนหนังสือไปยังลูกหนี้ หรือลูกหนี้จะตองยินยอมเปนหนังสือ โดยที่

สินทรัพยในการแปลงเปนหลักทรัพยจะเปนสิทธิที่จะรับชําระหนี้ ซึ่งมีลูกหนี้รายยอยจํานวนมาก

กระจัดกระจายอยูทั่วประเทศ เชน ลูกหนี้ตามสัญญาเชาซื้อ หรือ สัญญาบัตรเครดิต ดังน้ันการ

บอกกลาวการโอนจะสิ้นเปลืองเวลาและคาใชจายในการบอกกลาวการโอนเปนจํานวนมาก 

นอกจากนี้ การโอนสินทรัพยเปนหลักทรัพย ตามพระราชกําหนดใชหลักเรื่องการขายที่

แทจริง (True Sale) ซึ่งคํานึงถึงรูปแบบการจัดโครงสรางแบบตรงไปตรงมา คือ เจาหนี้เดิมโอน

สินทรัพยใหแกนิติบุคคลเฉพาะกิจ ซึ่งเปนองคกรที่หางไกลจากการลมละลายโดยใชรูปแบบการ

ขายที่แทจริง นิติบุคคลเฉพาะกิจมีรายไดจากบุคคลที่สามซึ่งเปนนักลงทุน และสงรายไดใหแก

เจาหนี้เดิมโดยถือเปนราคาขายของทรัพยสินที่โอนมา ผูลงทุนจะไดประโยชนในสินทรัพยหรือ

หน้ีที่มีสินทรัพยเปนประกัน แตในทางการเงินการจัดโครงสรางมีความหลากหลายซึ่งพัฒนาขึ้น
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เพ่ือตอบสนองความแตกตางของธุรกรรมในแตละประเภท เชน ความมุงหมายทางเศรษฐกิจของ

เจาหนี้เดิมลักษณะของสินทรัพยที่จะนํามาแปลงกฎหมายและขอกําหนดที่มีตอผูใหสินเชื่อและ

เจาหนี้เดิม ภาษี และขอปฏิบัติที่เกี่ยวของ ความตองการทางการตลาดที่เกี่ยวของและการ

ยอมรับของนักลงทุนตอการลงทุนที่หลากหลาย ดังน้ัน ความสลับซับซอนเกี่ยวกับการจัด

โครงสรางของการโอนสินทรัพย จึงอาจมีขึ้นไดในอนาคต เกณฑในเรื่องการรับโอนสินทรัพยจาก

ผูจําหนายสินทรัพยมาอยางแทจริง ที่กําหนดในมาตรา 20 แหงพระราชกําหนดฯ อาจประสบ

ปญหาในการวินิจฉัยการโอนสินทรัพยที่มีความซับซอนเพ่ิมขึ้นในอนาคต และ ผูลงทุนจะมี

ความเขาใจเกี่ยวกับความเสี่ยงภัยตางๆ นอยลง 

 

3.5 การโอนสิทธิเรียกรองตามพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจฯ พ.ศ. 2540 

การนําบทบัญญัติเร่ืองการโอนสิทธิเรียกรองตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยมา

ใชยังมีกฎเกณฑที่เครงครัด พระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจฯ พ.ศ. 2540 จึงไดผอนคลาย

การปฏิบัติตามบทบัญญัติเร่ืองการโอนสิทธิเรียกรองไวบางประการ กลาวคือ มาตรา 15 วรรค

หนึ่ง แหงพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจฯ พ.ศ. 2540 บัญญัติวา “ในกรณีการรับโอน

สินทรัพยที่เปนสิทธิเรียกรอง โดยใหผูรับชําระหนี้เดิมเปนตัวแทนเรียกเก็บและรับชําระหนี้ที่

เกิดขึ้น การโอนสิทธิเรียกรองดังกลาวเปนอันชอบดวยกฎหมายโดยไมตองบอกกลาวการโอนไป

ยังลูกหนี้ตามบทบัญญัติมาตรา 306 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย แตไม

กระทบกระเทือนสิทธิของลูกหนี้ที่จะยกขอตอสูตามมาตรา 308 วรรคสอง แหงประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย” 

จุดประสงคของบทบัญญัติมาตรานี้เพ่ือลดคาใชจายในการบอกกลาวไปยังลูกหนี้ซึ่งอาจ

มีจํานวนมาก แตการไมตองบอกกลาวการโอนจะตองอยูในเงื่อนไขที่วา ตองใหเจาหนี้เดิมเปน

ผูเรียกเก็บหน้ี เง่ือนไขดังกลาวสรางขึ้นมาเพื่อไมใหขัดแยงกับประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย มาตรา 306 ที่ใหมีการบอกกลาวเพื่อปองกันการชําระหนี้ผิดตัว ดังน้ันนิติบุคคลเฉพาะ

กิจจะไปจางเจาหนี้เดิมเรียกเก็บหน้ีตนเงินและดอกเบี้ย และจัดการเกี่ยวกับลูกหนี้ให หรืออีกนัย

หน่ึงใหเจาหนี้เดิมทําหนาที่เปน Servicing Agent ก็จะไมเกิดปญหาของการชําระหนี้ผิดตัว 
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เพราะการที่ลูกหนี้ชําระหนี้ใหเจาหนี้เดิม ก็คือการชําระหนี้ใหกับนิติบุคคลเฉพาะกิจ โดยมี

เจาหนี้เดิมเปนตัวแทนของนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

นอกจากนี้ในเรื่องเก่ียวกับเรื่องหลักประกัน มาตรา 305 วรรคหนึ่งแหงประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชยบัญญัติวา “เม่ือโอนสิทธิเรียกรองไป สิทธิจํานองหรือจํานําที่มีอยู

เกี่ยวพันกับสิทธิเรียกรองนั้นก็ดี สิทธิอันเกิดแตการค้ําประกันที่ใหไวเพ่ือสิทธิเรียกรองนั้นก็ดี 

ยอมตกไปไดแกผูรับโอนดวย” แตตามพระราชกําหนดไดยอมรับหลักประกันดวยสมุดเงินฝาก 

หรือการเอาลูกหนี้ของลูกหนี้มาเปนประกันการชําระหนี้โดยพระราชกําหนด มาตรา 16 บัญญัติ

วา “การโอนสินทรัพยตามโครงการที่ไดรับอนุมัติถาเปนสินทรัพยมีหลักประกันอยางอ่ืนที่มิใช

สิทธิจํานอง สิทธิจํานํา หรือสิทธิอันเกิดขึ้นแตการค้ําประกัน ใหสิทธิตามสินทรัพยนั้นตกแกผูรับ

โอนทุกชวงจนถึงนิติบุคคลเฉพาะกิจ” 

 

3.6 การเพิกถอนการโอน 

การเพิกถอนการโอนเปนมาตรการใหความคุมครองแกเจาหนี้เดิมเพื่อสามารถ

ติดตามทรัพยสินของเจาหนี้เดิมได หากเจาหนี้เดิมไดทําการโอนสินทรัพยซึ่งเปนการใหเปรียบ

แกเจาหนี้อ่ืน หรือกรณีฉอฉล หรือทําการโอนโดยไมสุจริต 

 การเพิกถอนการโอนประมวลกฎหมายลมละลายของประเทศสหรัฐอเมริกา จะ

เกิดขึ้นในกรณีการใหเปรียบแกเจาหนี้ (Preference) และการฉอฉล (Fraudulent Conveyance) 

ซึ่งตามพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 ก็ไดมีบทบัญญัติทํานองเดียวกัน กลาวคือ การให

เปรียบแกเจาหนี้ ไดแกบทบัญญัติมาตรา 115 สวนกรณีการฉอฉล หรือการโอนโดยไมสุจริต 

ไดแกบทบัญญัติมาตรา 113 และ 114 ตามลําดับ 

 แมเรื่องการใหเปรียบแกเจาหนี้ และการฉอฉล จะอยูในเร่ืองหลักเกณฑพ้ืนฐานในการ

ควบคุมการจัดการทรัพยสินของลูกหนี้ที่ไดกระทํามาแลวกอนลมละลาย แตก็มีขอแตกตางกัน

ดังนี้ 

1) เร่ืองการใหเปรียบแกเจาหนี้ เปนกรณีที่กฎหมายเขามาเพิกถอนการชําระหนี้ที่

เกิดจากการเลือกชําระหนี้ของลูกหนี้ที่มีตอบรรดาเจาหนี้ แมการชําระหนี้ใหแกเจาหนี้บางรายจะ
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เกิดจากหนี้ที่ชอบธรรม แตเม่ือการชําระหนี้นั้นเกิดจากเจตนาเลือกชําระหนี้   ซึ่งมีผลใหเกิดการ

ไดเปรียบเสียเปรียบระหวางเจาหนี้ และเปนการริดรอนสิทธิของเจาหนี้ที่ยังไมไดรับชําระหนี้ ทํา

ใหเขาไดรับชําระหนี้ไมเต็มจํานวนตามสัดสวนที่เขาสมควรที่จะไดรับ 

สวนเรื่องการฉอฉลเปนเรื่องที่ลูกหนี้ยักยายถายเททรัพยสินเพ่ือใหทรัพยสินลด

นอยถอยลง การโอนทรัพยสินดังกลาวจึงเปนเรื่องที่ลูกหนี้เจตนาหลบหนีเจาหนี้ทั้งปวงทําให

ทรัพยสินไมพอชําระแกเจาหนี้30 

2) การเพิกถอนการใหเปรียบแกเจาหนี้ ทําใหเจาหนี้ที่ถูกเพิกถอนสามารถยื่นคํา

ขอรับชําระหนี้ตอเจาพนักงานพิทักษทรัพยได ตามพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 มาตรา 

92 สวนการเพิกถอนการฉอฉลน้ัน บุคคลที่ถูกเพิกถอนไมสามารถยื่นคําขอรับชําระหนี้ตอเจา

พนักงานพิทักษทรัพยได31 

3.6.1 การเพิกถอนการใหเปรียบแกเจาหนี้ ตามพระราชบัญญัติลมละลาย

มาตรา 115 

พระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 มาตรา 115 บัญญัติวา “การโอน

ทรัพยสินหรือการกระทําใดๆ ซึ่งลูกหนี้ไดกระทําหรือยินยอมใหกระทําในระหวางระยะเวลาสาม

เดือนกอนมีการขอใหลมละลายและภายหลังน้ัน โดยมุงหมายใหเจาหนี้คนหนึ่งคนใดไดเปรียบ

แกเจาหนี้อ่ืน ถาเจาพนักงานพิทักษทรัพยมีคําขอโดยทําเปนคํารอง ศาลมีอํานาจสั่งเพิกถอน

การโอนหรือการกระทํานั้นได” 

การเพิกถอนการใหเปรียบแกเจาหนี ้บางคน เปนการปองกันมิใหเจาหนี้

ไดเปรียบซึ่งกันและกันอันเปนความประสงคของกฎหมายลมละลายที่จะใหเจาหนี้ไดรบัความเสมอ

ภาคและความยุติธรรมเสมอกัน กฎหมายลมละลายจึงไดบัญญัติถึงวิธีที่จะปองกันการที่ลูกหนี้จะ

                                          
        30สมบูรณ รูกิจการพานิช ,  ปญหาและอุปสรรคการบังคับใชกฎหมายมาตรา  115 แหง
พระราชบัญญัติลมละลาย พุทธศักราช 2483 วาดวยการเพิกถอนการใหเปรียบแกเจาหนี้ (วิทยานิพนธ 
นิติศาสตรมหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2537), 12. 
        31สมบูรณ รูกิจการพานิช ,  ปญหาและอุปสรรคการบังคับใชกฎหมายมาตรา  115 แหง
พระราชบัญญัติลมละลาย พุทธศักราช 2483 วาดวยการเพิกถอนการใหเปรียบแกเจาหนี้ (วิทยานิพนธ
นิติศาสตรมหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2537), 15, 37-55. 
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ใหเปรียบแกเจาหนี้บางคนไว เพราะเมื่อลูกหนี้รูตัววาจะลมละลายก็มักจะโอนทรัพยไปยังบุคคล

อ่ืนบาง เลือกใชหนี้แกเจาหนี้บางคนที่ตนชอบ 

การเพิกถอนการโอน หรือการกระทําตามมาตรานี้มีหลักเกณฑดังนี้ คือ 

1) ลูกหนี้ไดโอนทรัพยสินอยางใด หรือกระทําการใดๆ ซึ่งไมวาจะกระทําเอง

หรือยินยอมใหกระทํา32 

2) ลูกหนี้มุงหมายใหเจาหนี้คนหนึ่งคนใดไดเปรียบแกเจาหนี้ อ่ืน การให

เปรียบแกเจาหนี้บางคนนั้นถือเอาเจตนาของลูกหนี้ฝายเดียว คือถาลูกหนี้มีเจตนามุงหมายให

เจาหนี้ที่รับโอนทรัพยไปไดเปรียบแกเจาหนี้อ่ืนแลว เจตนาของเจาหนี้ไมสําคัญถึงเจาหนี้จะมี

เจตนาสุจริตเพียงใดก็ตามจะยกขึ้นมาเปนขอแกตัวหรือปองกันการเพิกถอนการโอนหาไดไม33 

 การที่ลูกหนี้ไดชําระหนี้ไปโดยถูกเจาหนี้บังคับขูเข็ญ เชนวาจะฟอง

คดีอาญา ถือวาลูกหนี้ไมไดใชหนี้ไปดวยความสมัครใจหรือยินยอม แตการที่เจาหนี้ขูวาถาไม

ชําระหนี้จะฟองคดีแพงนั้นไมถือวาเปนการบังคับขูเข็ญ หรือการที่ลูกหนี้ไดชําระหนี้ไปตามปกติ

ธุรกิจการคา ก็ไมถือวาลูกหนี้มุงหมายใหเจาหนี้ไดเปรียบซึ่งกันและกัน 

3) ไดกระทําภายในเวลาสามเดือน กอนมีการขอใหลมละลาย หรือภายหลัง

นั้นก็ตาม กฎหมายไมถือวันถูกพิทักษทรัพย เพราะถาถือวันถูกพิทักษทรัพยอาจไมไดผล 

เพราะในบางคดีกวาศาลจะไดมีคําสั่งพิทักษทรัพยใชเวลานาน และในระหวางที่ยังไมถูกพิทักษ

ทรัพยลูกหนี้อาจทํานิติกรรมใหเปรียบเทียบแกเจาหนี้บางคนได จึงไดบัญญัติใหนับวันถูกฟอง

เปนเกณฑ34 

4) เจาพนักงานพิทักษทรัพยขอใหศาลสั่งเพิกถอนการโอน หรือการกระทํา

นั้น โดยทําเปนคํารองไมตองยื่นเปนคําฟอง แตทั้งนี้เจาพนักงานพิทักษทรัพย มีหนาที่นําสืบ

แสดงใหไดความ 3 ประการดังกลาวขางตน 

 

                                          
        32 คําพิพากษาฎีกาที่ 398/2530, 716/2530, 2453/2527, 311/2527, 361/2526. 
        33 คําพิพากษาฎีกาที่ 3181/2524. 
        34 คําพิพากษาฎีกาที่ 3169/2531, 398/2530, 1926/2527. 
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3.6.2 การเพิกถอนการฉอฉล ตามพระราชบัญญัติลมละลาย มาตรา 113 

มาตรา 113 บัญญัติวา “การขอใหศาลเพิกถอนการฉอฉลตามประมวลกฎหมาย

แพงและพาณิชยนั้น ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยขอไดโดยทําเปนคํารอง” 

การฉอฉลตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยตามที่กลาวในมาตรานี้ไดมี

บัญญัติไวในประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 237-240 ใหเจาหนี้รองขอใหศาลเพิก

ถอนเสียได โดยมีหลักเกณฑดังตอไปน้ี 

1) ลูกหนี้ทํานิติกรรมโดยรูอยูวาจะเปนทางใหเจาหนี้เสียเปรียบ คําวา นิติ

กรรมใดๆ อันลูกหนี้ไดกระทําลงมีความหมายรวมถึงการอื่นๆ นอกจากการโอนทรัพย เชน การ

ที่ลูกหนี้ยอมปลด หรือยกหนี้สินซ่ึงตนเปนเจาหนี้อยู หรือการสละมรดกซึ่งการกระทําเหลานี้

ยอมทําใหกองทรัพยสินของลูกหนี้ลดนอยลง 

2) บุคคลซึ่งเปนผูที่ไดลาภงอกแตการนั้นไดรูเทาถึงขอความจริงอันเปนทาง

ใหเจาหนี้เสียเปรียบนั้นดวย เวนแตในกรณีใหโดยเสนหา ซึ่งลูกหนี้เปนผูรูฝายเดียวเทานั้นก็พอ 

3) นิติกรรมใดอันมิไดมีวัตถุเปนสิทธิในทรัพยสิน เจาหนี้จะขอเพิกถอนไมได 

เพราะนิติกรรมอันมิไดมีวัตถุเปนสิทธิในทรัพยสินน้ัน เปนกิจสวนตัวของลูกหนี้หรือครอบครัว 

ซึ่งโดยปกติไมนับวาเกี่ยวแกทรัพยสิน แมแหงการกระทํานิติกรรมเชนน้ัน จะทําใหทรัพยสินของ

ลูกหนี้หมดเปลืองไปก็ตาม เชน การสมรส การหมั้น หรือการรับรองบุตร เปนตน 

4) เจาหนี้ตองฟองขอใหเพิกถอนเสียภายใน 1 ป นับแตวันที่เจาหนี้ไดรู

ตนเหตุอันเปนมูลใหเพิกถอน หรือภายในกําหนด 10 ป นับแตไดทํานิติกรรมนั้น 

การเพิกถอนการฉอฉลดังกลาว เปนเรื่องที่เจาหนี้มีสิทธิจะดําเนินการตาม

ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย แตเม่ือลูกหนี้ถูกพิทักษทรัพยหรือลมละลายลงแลว 

พระราชบัญญัติลมละลาย มาตรา 113 ไดบัญญัติไวใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยเปนผูขอใหเพิก

ถอนการฉอฉลได โดยทําเปนคํารองไมตองทําเปนคําฟอง เพ่ือจะไดไมตองเสียคาธรรมเนียม

มาก35 

                                          
        35 คําพิพากษาฎีกาที่ 533/2535, 854/2534, 209/2521, 1877/2494. 
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3.6.3 การเพิกถอนการโอนหรือการกระทําอันไมสุจริต ตามพระราชบัญญัติ

ลมละลาย มาตรา 114 

มาตรา 114 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 แกไขเพ่ิมเติมโดย

พระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2511 มาตรา 10 อันเปนบทบัญญัติด้ังเดิมกอนแกไข

เม่ือป พ.ศ. 2542 บัญญัติวา “การโอนทรัพยสินหรือการกระทําใดๆ เกี่ยวกับทรัพยสินของลูกหนี้ 

ซึ่งลูกหนี้ไดกระทํา หรือยินยอมใหกระทําในระหวางระยะเวลาสามปกอนมีการขอใหลมละลาย

และภายหลังนั้น ถาเจาพนักงานพิทักษทรัพยมีคําขอโดยทําเปนคํารอง ศาลมีอํานาจสั่งเพิกถอน

การโอนหรือการกระทํานั้นได เวนแตผูรับโอนหรือผูรับประโยชนจะแสดงใหพอใจศาลวา การ

โอนหรือการกระทํานั้นไดกระทําโดยสุจริตและมีคาตอบแทน” 

เดิม มาตรา 114 บัญญัติเฉพาะการโอนทรัพยสินของลูกหนี้เพียงอยางเดียว ซึ่ง

ไมรวมถึงการกระทําอ่ืนๆ ที่ไมมีผลถึงขนาดเปนการโอน ยกตัวอยางเชน นิติกรรมจํานอง การ

กอทรัพยสิทธิเหนืออสังหาริมทรัพย เชน สิทธิเก็บกิน สิทธิอาศัย ภาระจํายอม ภาระติดพัน เปน

ตน ดังน้ันกฎหมายใหมจึงแกไขใหครอบคลุมถึงการกระทําดังกลาวนั้นดวย ทั้งน้ีไมวาลูกหนี้จะ

กระทําดวยตนเองหรือยินยอมใหผูอ่ืนกระทําก็ตาม 

นอกจากนี้เกี่ยวกับระยะเวลาโอนหรือการกระทําใดๆ เดิมกฎหมายใชคําวา 

สามปกอนลมละลาย ซึ่งเปนขอความที่ไมแนนอน ดังน้ันในป 2511 กฎหมายจึงแกไขเปนสามป

กอนมีการขอใหลมละลาย ซึ่งหมายถึงกอนวันฟองหรือวันขอใหลมละลาย ยิ่งกลาวนั้นกฎหมาย

ยังเพ่ิมเติมใหเพิกถอนไดแมกระทั่งการโอนหรือการกระทําใดๆ ซึ่งลูกหนี้ไดกระทําหรือยินยอม

ใหกระทําภายหลังการขอใหลมละลายอีกดวย 

ในกรณีที่ศาลจะไมสามารถเพิกถอนการโอนหรือการกระทําไมได ก็ไดแกการที่

ผูรับโอนหรือผูรับประโยชนแสดงใหพอใจศาลวาการโอนหรือการกระทํานั้นไดกระทําอยางสุจริต

และมีคาตอบแทน36 

                                          
        36วิชา มหาคุณ, คําอธิบายกฎหมายลมละลาย ฉบับสมบูรณ, พิมพครั้งที่ 8 (กรุงเทพฯ: นิติบรรณ
การ, 2544), 230-231. 
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“สุจริต” ตามพระราชบัญญัติลมละลายฯ มาตรา 114 หมายถึง ผูรับโอนหรือ

ผูรับประโยชนไมรูวาลูกหนี้ มีหน้ีสิ้นลนพนตัว37 สวนคําวา “คาตอบแทน” ถอดมาจาก

ภาษาอังกฤษวา “Valuable Consideration” ซึ่งแตเดิมเรียกวา “สินจาง” หมายถึงสิ่งตอบแทน

อันคิดมูลคาเปนเงินไดนั่นเอง คาตอบแทนที่เหมาะสมยอมเปนเครื่องมือที่แสดงถึงความสุจริต 

ถาคาตอบแทนเปนจํานวนนอยกวาราคาทรัพยที่โอนไปมากนัก ก็เปนเหตุที่ทําใหเห็นวาไดรับ

โอนไปโดยไมสุจริตได38 

อยางไรก็ดี พระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 5) พ.ศ. 2542 มาตรา 27 ได

แกไขหลักเกณฑของมาตรา 114 เดิมโดยสิ้นเชิง กลาวคือไดยกเลิกขอความเดิมและใชขอความ

ใหม บัญญัติวา “ถานิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉอฉลตามมาตรา 113 ถาเกิดขึ้นในระยะเวลาหนึ่ง

ปกอนมีการขอใหลมละลายและภายหลังน้ัน หรือเปนการทําใหโดยเสนหา หรือเปนการที่ลูกหนี้

ไดรับคาตอบแทนนอยเกินสมควร ใหสันนิษฐานไวกอนวาเปนการกระทําที่ลูกหนี้และผูที่ได

ลาภงอกแตการนั ้นรู อยู ว า เปนทางใหเจาหนี ้ตองเสียเปรียบ ”  บทบัญญัตินี้กลายเปน

หลักการเพิกถอนการฉอฉล ตามมาตรา 113 นั่นเอง ทั้งๆ ที่มาตรา 114 เดิมไดวางหลักการ

เพิกถอนการโอนสําหรับผูรับโอนทั่วไปไวอยางดียิ่ง เพราะสามารถเพิกถอนได หากโอนภายใน

สามปกอนมีการขอใหลมละลาย ทั้งยังคุมครองผูรับโอนที่สุจริตและเสียคาตอบแทนดวย 

ผลของการแกไขเพ่ิมเติมจะทําใหลูกหนี้ซึ่งประกอบกิจการมีกําไรสามารถ

จําหนายจายแจกทรัพยสินของตนไปยังบุคคลอื่นได และหากลูกหนี้มีหนี้สิ้นลนพนตัว เจา

พนักงานพิทักษทรัพยก็ไมอาจเพิกถอนได เพราะการโอนไมเปนการทําใหเจาหนี้เสียเปรียบ 

และไมเขาหลักเกณฑของการเพิกถอนการฉอฉล39 

 

 

                                          
        37คําพิพากษาฎีกาที่ 1042/2532, 4357/2531, 87-89/2509. 
        38ทวี กสิยพงศ, คําอธิบายกฎหมายลมละลาย พรอมดวยระเบียบปฏิบัติ (กรุงเทพฯ: กรุงสยามการ
พิมพ, 2526), 327. 
        39วิชา มหาคุณ, คําอธิบายกฎหมายลมละลาย ฉบับสมบูรณ, พิมพครั้งที่ 8 (กรุงเทพฯ : นิติบรรณ
การ, 2544), 230-231. 
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3.6.4 พระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจฯ พ.ศ. 2540 มาตรา 20 วรรคหนึ่ง 

ตามมาตรา 20 วรรคหนึ่งแหงพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจฯ พ.ศ. 2540 

บัญญัติวา “ในกรณีที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอนสินทรัพยจากผูจําหนายสินทรัพยมาอยางแทจริง 

มิใหนํามาตรา 114 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธศักราช 2483 มาใชบังคับ” มาตรานี้

บัญญัติขึ้นเพื่อสรางความเชื่อม่ันใหแกกระบวนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย เพราะถามี

การโอนสินทรัพยในชวง 3 ปกอนที่เจาหนี้เดิมจะลมละลายเจาพนักงานพิทักษทรัพยไมสามารถ

ขอเพิกถอนการโอนไดดังเชนกรณีปกติ แตมีเง่ือนไขวานิติบุคคลเฉพาะกิจจะตองไดรับโอน

สินทรัพยจากผูจําหนายสินทรัพยอยางแทจริง หรืออีกนัยหนึ่งคือ การโอนจะตองเขาลักษณะ

เปนการขายที่แทจริง (True Sale) ซึ่งองคประกอบคือ การโอนนั้นมีการชําระราคาตามราคา

ตลาดที่เปนธรรม ผลจากการโอนทําใหนิติบุคคลเฉพาะกิจเปนผูรับความเสี่ยงและผลตอบแทน

ในสินทรัพยและสามารถถือสิทธิในผลประโยชนที่มีของสินทรัพยที่รับโอนได 

ตามพระราชกําหนดมิไดกําหนดเง่ือนไขในเรื่องความสุจริตไว ซึ่งตามแนวคํา

พิพากษาฎีกา คําวา “สุจริต” หมายถึง ผูรับโอน หรือผูรับประโยชนมิไดรูวาลูกหนี้มีหน้ีสินลนพน

ตัว ประเด็นในเรื่องความสุจริตจึงยากที่จะพิสูจน เพราะเจาหนี้เดิมกับนิติบุคคลเฉพาะกิจจะมี

ความสัมพันธตอกันไมทางใดก็ทางหนึ่ง 

3.6.5 ปญหาเรื่องการเพิกถอนการโอน 

ในการเสนอรางพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ใหคณะกรรมการ

กฤษฎีกาพิจารณานั้น กรณีที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอนสินทรัพยจากผูจําหนายสินทรัพยมา

อยางแทจริงจะไมนํามาตรา 113 และ มาตรา 115 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 มา

ใชบังคับดวย แตปรากฏวา คณะกรรมการกฤษฎีกาไดตัดมาตราทั้งสองออกโดยใหเหตุผลวา 
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หากการโอนสินทรัพยของนิติบุคคลเฉพาะกิจกับผูจําหนายสินทรัพยกระทําการโดยสุจริตก็

ยอมจะไมอยูในบังคับของบทบัญญัติดังกลาว40 

ตามความเห็นของผูเขียนคิดวา เม่ือพระราชบัญญัตินิติบุคคลเฉพาะกิจฯ พ.ศ. 

2540 ไมไดบัญญัติไวอยางชัดแจงวา ถามีการเพิกถอนตามมาตรา 113 และ มาตรา 115 จึงอาจ

เกิดเปนปญหาการตีความกฎหมายขึ้นไดวา สามารถนํามาตรา 113 และ มาตรา 115 มาใช

บังคับได และเจาพนักงานพิทักษทรัพย อาจขอใหเพิกถอนการโอนไดหากเขาองคประกอบของ

มาตรา 113 หรือมาตรา 115 โดยเฉพาะอยางยิ่งการโอนโดยใหเปรียบแกเจาหนี้ตามมาตรา 115 

แมลูกหนี้จะกระทําโดยสุจริต แตโอนไปโดยมุงหมายใหเจาหนี้คนหนึ่งคนใดไดเปรียบเจาหนี้คน

อ่ืน เจาพนักงานพิทักษทรัพยสามารถขอเพิกถอนตามหลักทั่วไปไดอยูแลว การโอนโดยสุจริต

ไมทําใหลูกหนี้หลุดพนจากบังคับมาตรา 115 ไดเจาหนี้ของเจาหนี้เดิมยังมีชองทางที่จะเพิกถอน

การโอนระหวางเจาหนี้เดิม กับนิติบุคคลเฉพาะกิจได ซึ่งจะสงผลถึงความเชื่อม่ันตอพ้ืนฐานของ

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยที่พยายามแยกสินทรัพยของเจาหนี้เดิมกับนิติบุคคลเฉพาะกิจ

ออกจากกัน 

                                          
        40ปรากฏจาก “หนังสือสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา ดวนที่สุดที่ นร 0601/439,” 23 มิถุนายน 
2540. วา “9. ไดตัดบทบัญญัติที่คุมครองนิติบุคคลเฉพาะกิจจากการที่ผูจําหนายสินทรัพยถูกศาลมีคําส่ัง
พิทักษทรัพยเด็ดขาด หรือลมละลายในกรณีที่เจาพนักงานพิทักษทรัพยขอใหศาลเพิกถอนตามมาตรา 113 
และมาตรา 115 แหงกฎหมายวาดวยลมละลายออก เนื่องจากเห็นวา หากการโอนสินทรัพยของนิติบุคคล
เฉพาะกิจกับผูจําหนายสินทรัพยกระทําการโดยสุจริตก็ยอมจะไมอยูในบังคับของบทบัญญัติดังกลาว” 



บทที่ 4 

 

การวิเคราะหการแปลงสนิทรัพยเปนหลักทรัพยตามกฎหมายสหรัฐอเมริกา 

และกฎหมายไทย 

  

 ประเทศสหรัฐอเมริกาเปนประเทศที่อยูในระบบกฎหมายคอมมอนดลอว (Common 

Law) ดังน้ันจึงยังไมมีกฎหมายเฉพาะเกี่ยวกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย แตอยางไรก็ดี

มีกฎหมายที่มาเกี่ยวของกับเร่ืองดังกลาวดังน้ี UCC: the Uniform Commercial Code, FBC: 

the Federal Bankruptcy Code of 1978, the Securities Act of 1933, the Securities and 

Exchange Act of 1934, the Trust Indenture Act of 1999 และ the Investment Company 

Act of 1940 ผูเขียนจะไมอธิบายบทบัญญัติขางตนทั้งหมด แตจะศึกษาวิเคราะหหลักกฎหมาย

ที่พอที่จะนํามาเปนแนวทางแกไขปญหากฎหมายตามพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจฯ 

พ.ศ. 2540 เรื่องการขายที่แทจริง (True Sale) เทานั้น   

 

4.1 ประเทศสหรัฐอเมริกา 

4.1.1 Federal Bankruptcy Code (FBC)  

ในการพิจารณาสถานะทางกฎหมายของการขายที่แทจริง (True Sale) มักจะมุงเนนไป

ที่ประเด็นการลมละลายเปนสวนใหญ ดังน้ันมักจะกลาวถึงการขายที่แทจริง (True Sale) วาเปน 

True Sale for Bankruptcy Propose การพิจารณาวากรณีใดเปน “การขายที่แทจริง” ของ

ประเทศนี้จึงอยูในอํานาจของศาลลมละลายและเปนไปตามกฎหมายลมละลายเปนสําคัญ 

ศาลที่พิจารณาคดีลมละลายมีอํานาจที่จะทําการพิจาณาและกําหนดคุณลักษณะของนิติ

กรรมในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเสียใหม (Recharacterized) ได ซึ่งถาการโอน

สินทรัพยระหวาง ผูลมละลาย (Originator) และ นิติบุคคลเฉพาะกิจ (SPV) ถูกพิจารณาวาเปน

หลักประกันการกูยืมเงิน (Secured Loan) ไมใชเปนการขาย (sale) แลว นิติบุคคลเฉพาะกิจก็

จะไมสามารถที่จะนํารายรับที่เกิดจากสินทรัพยมาชําระหนี้แกผูลงทุนในหลักทรัพยของ นิติ
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บุคคลเฉพาะกิจไดทั้งนี้เพราะสินทรัพยที่รับโอนมาจะถูกพิจารณาวาเปนเพียงหลักประกัน 

(Security interest) ที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับไวในการให ผูลมละลายกูยืมเงินเทานั้น ซึ่งเม่ือผู

ลมละลายลมละลายตามมาตรา 362 ของ Federal Bankruptcy Code1 (FBC) กําหนดใหการ

กระทําทุกอยางของเจาหนี้ในการจัดการทรัพยสินของลูกหนี้ผูลมละลายตองระงับลงในทันที 

(Automatic Stay) และโดยผลของมาตรา 3632 และ 3653 ของ FBC ศาลอาจมีคําสั่งให

นํากระแสรายรับที่เกิดจากสินทรัพยมาใชเปนเงินหมุนเวียน (Working Capital) ภายในกิจการ

ของลูกหนี้ผูลมละลายก็ได หรือลูกหนี้ผูลมละลายจะใชสินทรัพยนั้นเปนหลักประกันในการกอหน้ี

รายใหมโดยใหเจาหนี้รายใหมมีสิทธิเทาเทียม (Pari Passu) กับ นิติบุคคลเฉพาะกิจหรือมีสิทธิ

ดีกวานิติบุคคลเฉพาะกิจก็ได 

ในการพิจารณาวาการโอนสินทรัพยระหวาง Originator ที่เปนผูลมละลาย และ นิติ

บุคคลเฉพาะกิจเปนการค้ําประกันการชําระหนี้ (Secured Loan) หรือเปนการขาย (A sale) นั้น 

มีตัวอยางแนวทางที่ศาลไดเคยใชพิจารณาในคดีที่ผานมา ยกตัวอยางเชน 

1. การไลเบี้ย (Recourse) ถาในการโอนสินทรัพย Originator ยอมตกลงที่จะให 

SPV มีสิทธิที่จะฟองเรียกรองให Originator ตองรับผิดชอบใชคาเสียหายในกรณีที่ลูกหนี้ตาม

สินทรัพยที่รับโอนมานั้นไมชําระหนี้ กรณีนี้จะถือวาไมใชการขายที่แทจริง ทั้งน้ี เพราะถาเปน

การขายที่แทจริงความเสี่ยงในการที่จะไมไดรับชําระหนี้จากลูกหนี้แหงสินทรัพยที่รับโอนมา

อยางเด็ดขาดยอมเปนความเสี่ยงของผูรับโอน ไมใชยังคงตกเปนความเสี่ยงของผูโอนอยู

เชนเดิม 

2. การยึดหนวงและผลประโยชนในสินทรัพย (Retained right and right to 

surplus) ศาลจะพิจารณาจากขอเท็จจริงวาสิทธิและผลประโยชนในสินทรัพยแทจริงแลวเปนของ

                                          
        1Section 362 of Federal Bankruptcy Code ใน Bankruptcy Code, Rules And Official Forms, 
1995 Law School Edition, Published by West Publishing Co., 103-107  
        2Section 362 of Federal Bankruptcy Code ใน Bankruptcy Code, Rules And Official Forms, 
1995 Law School Edition, Published by West Publishing Co., 110-113  
        3Section 362 of Federal Bankruptcy Code ใน Bankruptcy Code, Rules And Official Forms, 
1995 Law School Edition, Published by West Publishing Co., 116-117 
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ผูใดซึ่งตามธรรมชาติของการโอน หรือ “การขายที่แทจริง” บรรดาสิทธิและผลประโยชนยอมตอง

เปนของผูรับโอน แตถาสิทธิและผลประโยชนในสินทรัพยยังคงตกอยูไดแกผูโอน กรณีเชนนี้จะ

ถือวาการโอนสินทรัพยนั้นเปนแคเพียงหลักประกันการชําระหนี้หนี้เทานั้น เชน ถาผูโอนมีสิทธิที่

จะซ้ือสินทรัพยคืน (Repurchase) หรือมีสิทธิที่จะไถถอนสินทรัพยกลับคืนไป (Redeem) กรณีนี้

ศาลจะพิจารณาวาผูโอนมีการยึดหนวงและผลประโยชนในสินทรัพย (Retained Right) ซึ่งเปน

สิทธิอยางเดียวกันกับสิทธิของลูกหนี้ที่จะไถถอนหลักประกันกอนที่เจาหนี้จะบังคับหลักประกัน

ตามมาตรา 9-506 แหง Uniform Commercial Code หรือในอีกตัวอยางหนึ่ง ถาผูโอนมีสิทธิที่

จะไดรับผลประโยชนจากสินทรัพยในสวนที่เกินกวาที่ผูรับโอนไดลงทุนไวรวมทั้งดอกเบี้ย (เชน 

A โอนสิทธิเรียกรองในหน้ีเงินกูที่มีตนเงินจํานวน 100 บาท และอัตราดอกเบี้ย 10% ใหแก B 

โดย B ชําระคาโอนให A เปนจํานวน 90 บาท ซึ่งเม่ือถึงกําหนดที่ลูกหนี้ตองชําระตนเงินและ

ดอกเบี้ย B จะไดรับชําระเงินคืนเทากับจํานวนเงินที่ลงทุนไวเทากับ 90 บาท และดอกเบี้ยจาก

การลงทุนเพียง 9% สวนที่เหลือเปนสิทธิของ A) กรณีเชนนี้มีลักษณะเปนการยึดหนวงและ

ผลประโยชนในสินทรัพย (Retained right to surplus) ศาลจะถือวาการโอนสินทรัพยเปนเพียง

หลักประกันการกูยืมเงิน (Secured loan)  

3. การกําหนดราคาขายสินทรัพย (Pricing mechanism) หากการกําหนดราคา

ขายสินทรัพยขึ้นอยูกับคุณภาพของสินทรัพยรวมทั้งราคาตลาด ก็จะถูกพิจารณาวาเปนการขาย

มากกวาการกูยืม แตถาเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน ราคาซื้อขายสินทรัพยอาจมีการ

ปรับเปลี่ยนตลอดเวลาได 

4. การจัดการสินทรัพยภายหลังการโอน (Administration and Collection of 

Account) จะเปนการพิจารณาขอเท็จจริงวาอํานาจการบริหารและจัดการสินทรัพยเปนของใคร 

บรรดาเอกสารที่เกี่ยวของอยูในอํานาจการควบคุมของผูใด หากมีอํานาจดังกลาวเปนของ 

Originator อยูเชนเดิมก็อาจพิจารณาวาไมใช “การขายที่แทจริง” แตทั้งน้ีไมรวมถึงขอเท็จจริงที่

ไดมีการแตงตั้งหรือมอบหมายให Originator เปนตัวแทนเรียกเก็บหนี้ (Servicing agent) 

อยางไรก็ตาม หากปรากฏขอเท็จจริงวาการที่ Originator ไดรับเก็บหน้ีให SPV แตรายรับที่ได
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นั้นไมไดมีการแบงแยกออกจากทรัพยสินของ Originator หรือไมไดมีหลักฐานที่แสดงใหเห็นวา 

Originator ไดเก็บรักษาไวเพ่ือ SPV กรณีเชนนี้ก็อาจถูกพิจารณาวาไมใช “การขายที่แทจริง” 

5. การมีหนังสือบอกกลาวการโอนใหแกลูกหนี้ หากเปนการขายขาดยอมจะมี

หนังสือบอกกลาวการโอนแจงแกลูกหนี้ทราบ แตถาเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกันยอมไมมี

หนังสือบอกกลาวการโอนแจงใหแกลูกหนี้ทราบ 

6. การปฏิบัติทางภาษีและบัญชี หากเปนการขายขาดจะตองเกิดภาระภาษีจาก

การขายสินทรัพยและมีการตัดสินทรัพยออกจากบัญชีงบดุลของผูจําหนายสินทรัพยตาม

มาตรฐานบัญชี “the Statement of Financial Accounting Standards No.125” แตถาเปนการกู

เงินโดยมีหลักประกันยอมไมเกิดภาระภาษีขางตนและยังคงสินทรัพยนั้นในบัญชีงบดุลของผู

จําหนายสินทรัพยตอไป 

7. เจตนาของคูสัญญา หากเปนการขายขาด เอกสารตางๆ ที่ทํากันระหวาง

คูสัญญาตองแสดงวาเปนการขายขาด แตถาเปนการกูเงินโดยมีหลักประกัน เอกสารตางๆ 

ดังกลาวตองแสดงวาเปนการกูเงินโดยมีหลักประกัน 

นอกจากอํานาจในการ Recharacterized ดังขางตน ยังมีหลัก Equity ที่เรียกวา 

Substantive Consolidation ซึ่งใหศาลใชดุลยพินิจที่จะสั่งใหมีการรวมสินทรัพยและหนี้สินของ 

SPV เปนสินทรัพยของ Originator ผูลมละลายไดภายใตสภาวะการณที่เหมาะสม ซึ่งการที่ศาล

จะสั่งเชนนั้นศาลจะใชดุลยพินิจพิจารณาขอเท็จจริงเปนรายกรณี โดยศาลจะพิจารณาถึง

ความสัมพันธระหวาง SPV และ Originator ประกอบกับผลที่บรรดาเจาหนี้ของบุคคลดังกลาว

จะไดรับหากศาลมีคําสั่งใหมีการรวมสินทรัพยและหนี้สินของบุคคลทั้งสองดวยกัน ขอเท็จจริงที่

จะเปนขอพิจารณาในการมีคําสั่ง เชน ความยุงยากในการแบงแยกสินทรัพยและหนี้สิ้นของ SPV 

และ Originator ผูที่มีผลประโยชนใน SPV และ Originator ในฐานะที่เปนเจาของ SPV และ 

Originator เปนกลุมคนเดียวกับหรือไม เปนตน4 

                                          
        4Jeseph Nortom and Paul Spellman, Asset Securitization: International Financial and Legal 
Perspective, (Massachusetts: Basil Blackwell, Inc. 1991), 24  
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นอกจากนี้ตาม FBC ไดใหอํานาจทรัสตี5 ที่จะวินิจฉัยใหสินทรัพยที่ถูกโอนไปยัง SPV 

กลับคืนมาเปนทรัพยสินของ Originator ผูลมละลายได หากปรากฏวา 

1. การโอนสินทรัพยระหวาง Originator และ SPV เปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืนอยู

ในฐานะที่เสียเปรียบ (Preferential transfer) ตามมาตรา 547 FBC6 ในกรณีของการแปลง

สินทรัพย SPV อาจตองรับผลของมาตราดังกลาวหากปรากฏวากอนการโอนสินทรัพย SPV จะ

ถูกจัดตั้งขึ้นมาเพื่อเปนเพียงตัวกลางของ Originator และผูลงทุน จึงไมควรเปนเจาหนี้ของ 

Originator อยางไรก็ตาม กรณีก็อาจถูกพิจารณาไดวา SPV เปนเจาหนี้ของ Originator หาก 

SPV จัดตั้งขึ้นโดยบรรดาเจาหนี้ของ Originator หรือเจาหนี้ของ Originator ถือหุนทั้งหมดใน 

(SPV)  

2. การโอนสินทรัพยระหวาง Originator และ SPV เปนการโอนในลักษณะเปน

การฉอฉล (Fraudulent Conveyance) ตามมาตรา 548 FBC7 

หลักการโอนสินทรัพยที่ไมอาจถูกเพิกถอนได 

ในประเทศสหรัฐอเมริกาไดมี“หลักการโอนสินทรัพยที่ไมอาจถูกเพิกถอนได” เกิดขึ้น

โดยเปนหลักที ่น ิติบุคคลเฉพาะกิจใชในการจัดโครงสรางธุรกรรมดังกลาวซึ ่งชวย

หลีกเลี่ยงความเสี่ยงตามกฎหมายลมละลายและฟนฟูกิจการได กลาวคือ โดยปกติกฎหมาย

ลมละลายของประเทศสหรัฐอเมริกาไดกําหนดวาหากผูจําหนายสินทรัพยกลายเปนลูกหนี้ในคดี

ลมละลาย เจาพนักงานพิทักษทรัพยของผูจําหนายสินทรัพยที่ทําหนาที่รวบรวมทรัพยสินของผู

จําหนายสินทรัพยเพ่ือนําไปชําระหนี้แกเจาหนี้สามารถเรียกเอาสินทรัพยที่โอนใหแกนิติบุคคล

เฉพาะกิจไปแลวกับเขามายังกองสินทรัพยของผูจําหนายสินทรัพยได (Claw Back) ใน

กรณีดังตอไปน้ี 
                                          
        5บุคคลที่มีอํานาจในการจัดการทรัพยสินของลูกหนี้ผูลมละลายในประเทศสหรัฐอเมริกาเรียกวา ทรัสตี 
(trustee) 
        6Section 547 of Federal Bankruptcy Code ใน Bankruptcy Code, Rules And Official Forms, 
1995 Law Scholl Edition, Published By West Publishing Co. 216-219. 
        7Section 548 of Federal Bankruptcy Code ใน Bankruptcy Code, Rules And Official Forms, 
1995 Law Scholl Edition, Published By West Publishing Co. 222-223. 
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1. การโอนที่ใหเปรียบเจาหนี้รายอ่ืน (Preferential Transfer) 

มาตรา 541 (b) แหงกฎหมายลมละลายไดกําหนดวา เจาพนักงานพิทักษ

ทรัพยอาจเพิกถอนการโอนสินทรัพยระหวางผูจําหนายสินทรัพยและนิติบุคคลเฉพาะกิจ หาก

เขาองคประกอบทั้ง 4 ขอ ดังตอไปน้ี 

(1) โอนเพื่อประโยชนของเจาหนี้ 
(2) โอนเพื่อชําระหนี้ที่มีอยูแลวกอนการโอนสินทรัพย  
(3) โอนไปขณะที่ลูกหนี้มีหน้ีสินลนพนตัว 

(4) โอนภายใน 90 วันกอนวันที่ยื่นคํารองขอใหลมละลายหรือในชวงเวลา

ระหวาง 90 วันและ 1 ป สําหรับกรณีเจาหนี้ที่รับโอนเปนบุคคลวงใน (Insider) กลาวคือเจา

พนักงานพิทักษทรัพยสามารถเพิกถอนการโอนที่ลูกหนี้เลือกปฏิบัติตอเจาหนี้รายใดรายหนึ่ง

เปนพิเศษโดยการใหเจาหนี้บางคนรับชําระหนี้ดีกวาเจาหนี้รายอ่ืนอันเปนการใหเปรียบแก

เจาหนี้รายอ่ืนและถือเปนการทําลายหลักการปฏิบัติตอเจาหนี้อยางเทาเทียมกัน 

2. การโอนที่มีลักษณะฉอฉล (Fraudulent Conveyance) 

มาตรา 548 แหงกฎหมายลมละลายไดกําหนดวา เจาพนักงานพิทักษ

ทรัพยอาจเพิกถอนการโอนสินทรัพยระหวางผูจําหนายสินทรัพยและนิติบุคคลเฉพาะกิจที่

กระทําภายใน 1 ป กอนวันที่ยื่นคํารองขอใหลมละลายได หากเขาองคประกอบดังตอไปน้ี 

(1) ผูจําหนายสินทรัพยโอนโดยมีเจตนาที่แทจริงใหเจาหนี้รับชําระหนี้
ลาชาหรือฉอโกงเจาหนี้ 

(2) ผูจําหนายสินทรัพยไดรับคาตอบแทนนอยอยางไมสมเหตุสมผลสําหรับ
การโอนดังกลาว 

(3) โอนขณะผู จําหนายสินทรัพยมีหนี ้ส ินลนพนตัวหรือตกเปนผู มี

หน้ีสินลนพนตัวเพราะการโอนนั้น กลาวคือ เจาพนักงานพิทักษทรัพยสามารถเพิกถอนการโอน

ที่ผู จําหนายสินทรัพยมีเจตนาฉอฉลยักยายถายเททรัพยสินในชวงเวลา 1 ป กอนมีการ

ลมละลายได โดยการโอนนั้นมีราคานอยกวามูลคาจริงอยางไมสมเหตุสมผลหรือเลี่ยงการชําระ

หนี้ใหแกเจาหนี้เม่ือถึงกําหนด 



 56

3. การปฏิเสธหรือไมยอมรับสัญญา (Executory Contract) 

มาตรา 365 แหงกฎหมายลมละลายไดกําหนดวา เจาพนักงานพิทักษ

ทรัพยมีอํานาจปฏิเสธหรือไมยอมรับสัญญาได ถาปรากฏวาสัญญานั้นกอภาระหนักเกินกวา

ประโยชนที่ควรได 

อน่ึง เพ่ือปองกันไมใหการโอนสินทรัพยระหวางผูจําหนายสินทรัพยและนิติ

บุคคลเฉพาะกิจตองถูกเพิกถอนการโอนไป จึงตองมีการจัดโครงสรางธุรกรรมไมใหมี

ลักษณะตามที่กลาวมาขางตน8 

จากที่กลาวมาขางตนจะเห็นไดวาประเทศสหรัฐอเมริกามีวิธีการจัดโครงสราง 

ธุรกรรมการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยโดยการจัดองคกรผูจําหนายสินทรัพยและนิติบุคคล 

เฉพาะกิจใหขาดจากกัน (Non-Consolidation) การโอนสินทรัพยระหวางผูจําหนายสินทรัพยและ

นิติบุคคลเฉพาะกิจมีลักษณะขายขาด (True Sale) และไมอาจถูกเพิกถอนได และนิติบุคคล

เฉพาะกิจมีลักษณะที่ไมอาจลมละลายไดจนทําใหสามารถหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่ผูจําหนาย

สินทรัพยหรือนิติบุคคลเฉพาะกิจลมละลายหรือถูกฟนฟูกิจการ และจํากัดความเสี่ยงของผูลงทุน

อยูที่คุณภาพของกองสินทรัพยไดในที่สุด 

 4.1.2 The Uniform Commercial Code (UCC) 

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกาไดใชวิธีการจําหนายสินทรัพยตาม

มาตรา 9 แหง UCC ซึ่งเปนกฎหมายปจจุบันกําหนดไว โดยทุกๆ มลรัฐของสหรัฐอเมริกาได

รับรองใหใชบังคับไดยกเวนมลรัฐหลุยสเซียนา กลาวคือตามมาตรา 9-102 แหง UCC ได

กําหนดวา “การโอนขายบัญชีลูกหนี้ (Account) หรือเอกสารแหงหน้ี (Chattel Paper) แตละครั้ง

ไมวาโอนแบบใหเปนหลักประกันหรือใหเปนเจาของกรรมสิทธิ์เพ่ือใหมีผลสมบูรณตามกฎหมาย 

(Perfection of Transfer) จําตองยื่นหรือจดแจงเอกสารทางการเงิน (the Filling of UCC-1 

Financing Statement) ที่สํานักงานเจาหนาที่ของรัฐที่ทรัพยประกันตั้งอยู โดยเอกสารดังกลาว

                                          
        8Tarmar Frankel, Securitization: Structured Financing, Financing Asset pools, and Asset-
Backed Securities (the United States of America: Little, Brown & Company (Canada) Limited, 1998, 
405-416.  
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จะแสดงถึงสิทธิของผูรับโอนและจะระบุชนิดสินทรัพยที่โอนเอาไวซึ่งชวยแสดงวาสินทรัพยตก

แกผูรับโอนแบบขายขาดแลว เน่ืองจากทางปฏิบัติเปนการยากที่จะวางกฎเกณฑ (Guidelines) 

การแบงแยกระหวางการโอนแบบขายขาดหรือการกูแบบมีประกัน และตามมาตรา 9-106 แหง 

UCC ไดกําหนดวา “บัญชีลูกหนี้ (Account) หมายถึงสิทธิใดๆ ที่จะไดรับการชําระเงินจากการ

ขายสินคาหรือการใหเชาหรือการบริการซึ่งไมปรากฏวามีหลักฐานแหงหนี้หรือเอกสารใดๆ” และ

ตามมาตรา 9-105(1)(b) แหง UCC ไดกําหนดวา “เอกสารแหงหน้ี (Chattel Paper) หมายถึง 

สิทธิใดๆ ที่จะไดรับการชําระเงินโดยมีเอกสารหลักฐานที่ เปนลายลักษณอักษร” และ

วัตถุประสงคของการยื่นหรือจดแจงเอกสารดังกลาวเพื่อเปนการบอกกลาวการโอนสินทรัพยนั้น 

(Notice) แกบุคคลที่ 3 เพ่ือใหบุคคลเหลานั้นไมเขาใจผิดเกี่ยวกับกองสินทรัพยนั้นและระบบ

ดังกลาวยังเปดโอกาสใหบุคคลภายนอกซึ่งเปนสาธารณชนสามารถตรวจสอบดูได 

 ผลของการไมปฏิบัติตามวิธีการจําหนายสินทรัพยขางตน มีดังนี้ 

1) หากผูจําหนายสินทรัพยผูโอนขายสินทรัพยอันเดียวกันไปยังผูรับโอนหลายราย 

นิติบุคคเฉพาะกิจผูรับโอนกอนไมอาจบังคับตามสิทธิที่ตนมีตอผูโอนขึ้นอางยันตอผูรับโอนราย

หลังซ่ึงยื่นหรือจดแจงเอกสารทางการเงินกอนได โดยผูรับโอนรายหลังนั้นมีสิทธิเหนือกอง

สินทรัพยนั้นดีกวา แมจะรับโอนทีหลังก็ตาม (first in time, first in right) ตามมาตรา 9-312 (5) 

แหง UCC 

2) นิติบุคคลเฉพาะกิจไมอาจอางยันสิทธิในสินทรัพยที ่ตนรับโอนมาตอ

บุคคลภายนอกได เชน เจาหนี้ของผูจําหนายสินทรัพยหรือเจาพนักงานพิทักษทรัพยของผู

จําหนายสินทรัพยในคดีลมละลาย9 

ณ ขณะนี้มาตรา 9 แหง UCC ขางตนถูกแกไขเพิ่มเติมแลว โดยทั้ง 50 มลรัฐตกลงยอม

อนุวัติการณตามเนื ่องจากเห็นวาเอื ้ออํานวยตอการทําธุรกรรมการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพยและใหความคุมครองผูลงทุนมากขึ้น และใหมีผลใชบังคับเม่ือวันที่ 1 กรกฎาคม ค.ศ. 

                                          
        9Steven L. Schwarcz, “Structuring and Legal Issues of Asset Securitization in the United 
States,” in Asset Securitiztion.(England: Basil Blackwell Ltd., 1991), 31-32. 
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2001 ที่ผานมาสําหรับ 46 มลรัฐ สวนอีก 4 มลรัฐจะมีผลใชบังคับกอนวันที่ 1 มกราคม ค.ศ. 

200210 โดยมีขอแตกตางระหวางกฎหมายเกาและกฎหมายใหมดังนี้ 

1) ชนิดสินทรัพยที่โอนกันได 

 ตามมาตรา 9-102 (1) แหง UCC ไดกําหนดชนิดสินทรัพยที่โอนกันไดไวแคบ

กวา ไดแก บัญชีลูกหนี้ (Accounts) หรือเอกสารแหงหนี้ (Chattel Paper) เทานั้น 

ตามมาตรา 9-109 (3) แหง UCC (ฉบับแกไขเพ่ิมเติม) ไดกําหนดขยายชนิด

สินทรัพยที่โอนกันไดไวรวมเปน 4 ชนิด ดังน้ี 1. บัญชีลูกหนี้ (Accounts) 2. เอกสารแหงหนี้ 

(Chattel Paper) 3. สิทธิที่จะไดรับชําระหนี้จากทรัพยสินอันคํานวณเปนตัวเงินได (Payment 

Intangible) 4. ตั๋วสัญญาใชเงิน (Promissory Notes) 

2) สถานที่ยื่นเอกสารทางการเงิน 

ตามมาตรา 9-103(3) แหง UCC ไดกําหนดใหยื่น ณ สถานที่ที่ผูจํานายสินทรัพย

หรือสินทรัพยตั้งอยู ในทางปฏิบัติไดเกิดปญหาวา สถานที่ใดที่ถือวาผูจําหนายสินทรัพยตั้งอยู

และกรณีที่สินทรัพยมีลักษณะจับตองไมได หรือสามารถเคลื่อนที่ไดจะถือวาที่ใดเปนที่ยื่น

เอกสารดังกลาว 

ตามมาตรา 9-307 แหง UCC (ฉบับแกไขเพิ่มเติม) ไดแกไขปญหาขางตนโดย

กําหนดวาหากผูจําหนายสินทรัพยจดทะเบียนเปนนิติบุคคลตามกฎหมายรัฐใด ใหถือวายื่น

เอกสารดังกลาวที่รัฐน้ัน เชน หากผูจําหนายสินทรัพยจดทะเบียนเปนนิติบุคคลตามกฎหมายรัฐ 

Delaware ตองยื่นเอกสารดังกลาวที่รัฐ Delaware โดยไมคํานึงถึงสินทรัพยหรือสถานที่ประกอบ

ธุรกิจของผูจําหนายสินทรัพยอีก 

3) การผสมปนเปกองสินทรัพย 

 ตามมาตรา 1-201 (22) แหง UCC ไดกําหนดวา เม่ือผู จําหนายสินทรัพย

ลมละลาย นิติบุคคลเฉพาะกิจยอมสูญเสียกระแสรายไดจากสินทรัพยที่รับโอนมาเน่ืองจากเกิด

การผสมปนเปกองสินทรัพยนั้นกับผูจําหนายสินทรัพย เม่ือพิจารณาบทบัญญัตินี้จะเห็นไดวานิติ

บุคคลเฉพาะกิจยอมไมไดรับความยุติธรรมเน่ืองจากอันที่จริงผูจําหนายทรัพยไมใชเจาของ
                                          
        10“UCC Change Advaces,” Asset-Backed Alert (16 July 2001) : 2. 
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สินทรัพยนั้นแลวและถือวาจํากัดการโอนสินทรัพยที่สมบูรณลงเพียงแคเกิดการผสมปนเปซึ่ง

อาจทําใหผูจําหนายสินทรัพยจงใจหรือเจตนาผสมปนเปดังกลาวทําใหนิติบุคคลเฉพาะกิจ

ตองไดรับความเสียหายได 

ตามมาตรา 9-306 (1) แหง UCC (ฉบับแกไขเพ่ิมเติม) ไดแกไขปญหาขางตน

โดยกําหนดขยายความสมบูรณของการโอนสินทรัพยยังคงมีอยูตอไป หลังจากผูจําหนาย

สินทรัพยลมละลายและถือวาไมมีการผสมปนเปกองสินทรัพยกัน 

4) นอกจากนี้มาตรา 9 แหง UCC (ฉบับแกไขเพิ่มเติม)  

 ยังชวยลดกระดาษและใชระบบคอมพิวเตอรแทนในการยื่นเอกสารดังกลาว 

(Electronic filings of financing statement) อีกดวย11 

สิทธิเรียกรองที่จะเกิดข้ึนในอนาคต (Future Flow Receivables) 

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยดวยสิทธิเรียกรองที่จะเกิดขึ้นในอนาคตหรือที่

เรียกวา “สินทรัพยในอนาคต” (Future Flow-Backed Securities) หมายถึง การยอมใหผู

จําหนายสินทรัพยนําสินทรัพยซึ ่งจะเกิดขึ ้นในอนาคตคอนขางแนนอนมาเปนประกัน

หลักทรัพยที่ออกขายแกผูลงทุนโดยการชําระหนี้ตามหลักทรัพยขึ้นกับความสามารถของ        

ผูจําหนายสินทรัพยที่จะกอใหเกิดรายไดอยางตอเน่ือง โดยสามารถแยกเปน 3 ชนิดดังนี้12  

1. Export Future Flow Receivables คือ สินทรัพยในอนาคตที่เกิดจากการ

สงออกสินคาตางๆ ไมวาสินคาอุปโภคบริโภค (Commodities Goods) เชน น้ํามัน แกส กาแฟ 

ทองแดง หรือ สินคาผลิตขึ้น (Manufactured Goods) เชน รองเทาแตะ สิ่งทอ เปนตน 

2. Financial Future Flow Receivables คือ สินทรัพยในอนาคตที่เกิดจากธุรก

รรมการเงิน เชน คาธรรมเนียมการใชบัตรเครดิต หรือรายไดจากการทํางานตางประเทศ เปน

ตน 

                                          
         11Steven L. Schwarcz, “the Impact on Securitization of Revised UCC Article 9.” Chicago-Kent 
Law Review 74, No. 947(1999): 947-956. 
        12Duff & Phelps Credit Rating Co., Ltd. “Risk Ratings and the Future of Securitzation,” in 
Securitization in Emerging Markets Handbook (Hongkong : Workable Company Limited, 1998), 30. 
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3. Other Services Future Flow Receivables คือ สินทรัพยในอนาคตที่เกิดจากธุ

รกรรมการใหบริการตางๆ เชน คาผานทาง คาใชสนามบิน คาใชโทรศัพท หรือโครงการ

สาธารณูปโภค เปนตน 

 ลักษณะการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยดวยสินทรัพยในอนาคตเกิดมี 2 กรณี 

คือ13  

 กรณีที่ 1 สินทรัพยในอนาคตแบบผสม หมายถึง เปนกรณีลูกหนี้เกิดขึ้นแลวขณะ

ทําสัญญาโอนขายลูกหนี้ (Existing Receivables) แตยังมีหน้ีที่ยังไมเกิดขึ้นอีกสวนหนึ่งแตจะ

เกิดขึ้นในอนาคต (Future Receivables) เชน ลูกหนี้บัตรเครดิตซ่ึงมีลักษณะเกิดขึ้นหมุนเวียน

ตอเน่ือง (Revolving Transactions) ซึ่งเรียกวา “a Contracted Future Payment” 

 กรณีที่ 2  สินทรัพยในอนาคตแบบแท หมายถึง เปนกรณีที่ยังไมมีการทําสัญญา

กันเลย และลูกหนี้ยังไมเกิดขึ้นเลยแตอยางใด (Future Receivables) แตทวาผูจัดจําหนาย

สินทรัพยก็ขายสิทธิที่จะไดรับเงินในอนาคตโดยรับเงินลวงหนามากอนแลว ซึ่งเรียกวา “An 

Uncontracted Future Payment” 

 ขอแตกตางระหวางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยดวยสินทรัพยที่มีอยูแลว 

(Existing Receivables) กับสินทรัพยในอนาคต (Future Receivables) มีดังน้ี 

1. สินทรัพยที่มีอยูแลว ลูกหนี้ไดเกิดขึ้นแลวขณะทําสัญญาโอนสินทรัพยกัน แต

สินทรัพยในอนาคต ลูกหนี้ไมเกิดขึ้นเลยขณะทําสัญญาโอนดังกลาว 

2. สินทรัพยที่มีอยูแลวสามารถตัดยอดลูกหนี้ที่ขายออกจากบัญชีงบดุลได แต

สินทรัพยในอนาคตไมสามารถตัดยอดลูกหนี้ที่ขายออกจากบัญชีงบดุลได 

3. สินทรัพยที่มีอยูแลวมีการคิดเรตติ้งบนพ้ืนฐานคุณภาพสินทรัพย แตสินทรัพยใน

อนาคตมีการคิดเรตติ้งบนพ้ืนฐานคุณภาพผูจําหนายสินทรัพยในแงความสามารถในการกอ

กระแสรายได 

                                          
        13Clive Rough, “Future Flow Securitizations,” The Asia Securitization and Structured Finance 
Guide (2000) : 25. 
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4. สินทรัพยที่มีอยูแลวสามารถมีเรติ้งที่ดีไดเนื่องจากสามารถแยกสินทรัพยออกจาก

ผูจําหนายสินทรัพยที่ลมละลายได แตสินทรัพยในอนาคตสามารถมีเรตติ้งที่ดีไดเนื่องจากสวน

ใหญลักษณะธุรกรรมจะทําที่ตางประเทศ (Off Shore) และกําหนดใหการกอรายไดอยางตอเน่ือง

ของผูจําหนายสินทรัพยเทานั้นที่อยูภายในประเทศ (On Shore) ทําใหหลักทรัพยที่ออกมากไม

ถูกกดดันจากเรตติ้งประเทศผูจําหนายสินทรัพย แตจะมีเรตติ้งตามประเทศที่หลักทรัพยออก

ขายแกผูลงทุนซ่ึงก็คือเรตติ้งตางประเทศ 

5. สินทรัพยที่มีอยูแลว ความเสี่ยงเรื่องการปฏิบัติการชําระหนี้ของผูจําหนายสินทรัพย

ยอมไมมีเน่ืองจากเกิดกระแสรายไดขึ้นแลว แตสินทรัพยในอนาคต เน่ืองจากมูลคาหลักทรัพยที่

ออกมาเกินกวาสินทรัพยที่มีอยูทําใหยังมีความเส่ียงเร่ืองการปฏิบัติการชําระหนี้ของผูจําหนาย

สินทรัพย14 

เหตุผลของการนําสินทรัพยในอนาคตมาทําธุรกรรมดังกลาวมีดังน้ี15 

1. สามารถบรรเทาความเสี่ยงดานการเมืองและความเสี่ยงภายในประเทศได 

(Sovereign and Political Risks) เชน อาจมีกฎหมายจํากัดการสงออกสินคาเพราะประเทศนั้น

ขาดแคลนสินคาบางชนิด เปนตน กลาวคือ บริษัทซึ่งมีศักยภาพดีแตตั้งอยูในประเทศที่มีความ

เสี่ยงดังกลาวและมีเรตติ้งที่ไมดีอยอมสงผลใหบริษัทไดรับเรตติ้งไมดีไปดวย (Non-Investment 

Grad) การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยดวยสินทรัพยในอนาคตสามารถแกไขปญหาดังกลาว

ไดเน่ืองจากสวนใหญของธุรกรรมและหลักทรัพยที่ออกมาจะอยูที่ตางประเทศและกําหนดใหการ

กอกระแสรายไดของผูจําหนายสินทรัพยเพียงอยางเดียวเทานั้นที่อยูภายในประเทศอันยอมทํา

ใหหลักทรัพยที่ออกมารับความเสี่ยงดังกลาวนอยที่สุดและสามารถมีเรตติ้งที่ดีได (Investment 

Grade) 

2. สามารถบรรเทาความเสี ่ยงเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

(Convertibility Risk) และการโอนเงินตราออกนอกประเทศ (Transfer Risk) เชน อาจมี

                                          
        14Bank of America, “Asset Securitization & Asset Backed Securities,” Paper presented at the 
JW Marriott, Kuala Lumpur, 24-25 July 2001.  
        15Suhas Ketkar and Dilip Ratha, “Securitization of Future Flow Receivables : a Useful Tool for 
Developing Countries,” Finance & Decelopment (March 2001), 1-2 
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กฎหมายจํากัดความสามารถในการเปลี่ยนสกุลเงินทองถิ่นเปนสกุลเงินตางประเทศหรือ

หามสงเงินตราออกนอกประเทศ เปนตน เนื่องจากสวนใหญธุรกรรมการแปลงสินทรัพย

เปนหลักทรัพยในอนาคตจะดําเนินการอยูตางประเทศและกําหนดใหการกอกระแสรายได

ของผูจําหนายสินทรัพยเพียงอยางเดียวเทานั้นที่อยูภายในประเทศยอมทําใหประสบความ

เสี่ยงดังกลาวนอยที่สุดและสามารถมีเครดิตที่ดีได (Investment Grade) 

3. สามารถทําใหหลักทรัพยที่ออกมามีเรตติ้งที่สูงกวาเรตติ้งประเทศผูจําหนาย

สินทรัพยได เน่ืองจากธุรกรรมดังกลาวไดรับการบรรเทาความเสี่ยงตามที่กลาวแลวขางตน ยอม

ไดเรตติ้งที่ดีกวาเดิม 

4. สามารถไดรับสินเชื่อที่มีสกุลเงินตราที่แข็งแกรง (Hard Currency) เชน ดอลลาร 

หรือมารค เปนตน เน่ืองจากธุรกรรมการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยดวยสินเชื่อในอนาคต

และมีลักษณะการเปดบัญชี การรับชําระเงิน และการดําเนินการอื่นๆ ในตางประเทศทั้งหมด 

5. สามารถเขาถึงตลาดทุนตางประเทศได (The International Capital Market) 

เน่ืองจากตามปกติหากประเทศประสบความเสี่ยงการเมืองหรือปญหาภายในประเทศมากยอม

สงผลใหเรตติ้งของหลักทรัพยไมดีและไมเปนที่สนใจของนักลงทุนตางประเทศ 

6. สามารถระดมทุนไดมากกวาและใชตนทุนต่ํากวาการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพยดวยสินทรัพยที่มีอยูแลวเนื่องจากกรณีสินทรัพยในอนาคตเปนการระดมทุนที่ยังไมมี

ลูกหนี้หรือสินทรัพยอยูเลยจึงยอมใชปริมาณสินทรัพยในการระดมทุนต่ํากวาสินทรัพยที่มีอยู

แลวไมวาเวลาใดๆ และทําใหระดมทุนในระยะยาวได 

ขอเสียของการนําสินทรัยพในอนาคตมาทําธุรกรรมดังกลาว มีดังน้ี 

1. การชําระหนี้ใหแกนักลงุทนในหลักทรัพยที่ออกมายังขึ้นกับคุณภาพผูจําหนาย

สินทรัพยเน่ืองจากลูกหนี้ยังไมเกิดขึ้นเลยขณะทําสัญญาโอนดังกลาว ฉะน้ันจึงมีความเสี่ยงเร่ือง

ความสามารถในการชําระหนี้ของผูจําหนายสินทรัพย (Performance Risk) ไดแก การกอรายได

ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตการผิดนัดชําระหนี้ของผูชําระหนี้ตามสัญญาและการไมเรียกเก็บและรับ

ชําระหนี้โดยอาจสงผลใหธุรกรรมหยุดชะงักได แตอยางไรก็ดีสามารถรับประกันความเสี่ยงดวย

รูปแบบตางๆ ได (Credit Enhancement) 
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2. ไมสามารถตัดยอดลูกหนี้ที่ขายออกจากบัญชีงบดุลไดเนื่องจากลูกหนี้ยังไมเกิดขึ้น

จริง 

 

4.2 ประเทศไทย 

 4.2.1 การขายที่แทจริงตามมาตรา 20 แหงพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจ

เพื่อการแปลงสินทรัยพเปนหลักทรัพย พ.ศ. 2540 

 สําหรับประเทศไทยมีกฎหมายที่เกี่ยวของกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย คือ 

พระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย พ.ศ. 2540 ซึ่งใน

มาตรา 20 แหงพระราชกําหนดฯ ไดบัญญัติถึงเรื่อง “การขายที่แทจริง” ไววา 

 “มาตรา 20 ในกรณีที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอนสินทรัพยจากผูจําหนายสินทรัพยมา

อยางแทจริง มิใหนํามาตรา 114 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2543 มาใชบังคับการรับ

โอนสินทรัพยจากผูจําหนายสินทรัพยมาอยางแทจริงตามวรรคหนึ่ง หมายความถึง การโอน

สินทรัพยที่ 

(1) มีการชําระราคาตามราคาตลาดที่เปนธรรม  

(2) ทําใหนิติบุคคลเฉพาะกิจตองเปนผูรับความเสี่ยงและผลตอบแทนในสินทรัพย และ 
(3) นิติบุคคลเฉพาะกิจสามารถถือสิทธิในผลประโยชนที่มีของสินทรัพยที่รับโอนได 

นอกจากลักษณะของการรับโอนสินทรัพยอยางแทจริงตามที่กําหนดในวรรคสอง

แลว คณะกรรมการ ก.ล.ต. อาจประกาศกําหนดลักษณะอื่นเพิ่มเติมดวยก็ได” 

พระราชกําหนดฯ เปนกฎหมายที่มิไดบัญญัติขึ้นเพ่ือควบคุมการทําธุรกรรมการ

แปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย แตเปนกฎหมายที่บัญญัติขึ้นเพ่ือใหเปนอีกทางเลือกหนึ่งของวิธี

ในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย กลาวคือ การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย เปนธุรกรรม

ที่ไมตองหาม บุคคลใดประสงคจะทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยก็อาจทําไดโดยไมจําตอง

ขออนุญาตและไดรับอนุญาตจากหนวยงานใดกอนเวนแตจะไปเกี่ยวของกับงานในการกํากับ

ดูแลของหนวยงานใดตามกฎหมายอื่น (เชน ถามีการออกหลักทรัพย ก็อาจตองอยูภายใต

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย หรือในการขายสินทรัพยของสถานบันการเงิน
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บางแหงอาจตองอยูภายในการกํากับดูแลของธนาคารแหงประเทศไทย) อยางไรก็ตาม ถาเปน

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยที่ดําเนินการตามเงื่อนไขของพระราชกําหนดฯ ก็จะไดรับสิทธิ

ประโยชนและความคุมครองบางประการ เชน การไดรับยกเวนไมตองบอกกลาวการโอนสิทธิ

เรียกรองตามมาตรา 15 การไดรับยกเวนคาธรรมเนียมการโอนสินทรัพยและหลักประกันตาม

มาตรา 17 การไดรับยกเวนจากขอกฎหมายตามมาตรา 654 แหงประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย เปนตน ซึ่งมาตรา 20 แหงพระราชกําหนดฯ เปนสิทธิประโยชนและความคุมครอง

ประการหนึ่ง นั่นคือ ถาไดมีการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ที่เปนไปตามเงื่อนไขที่กําหนดไว

ในมาตรา 20 ตอมาหาก Originator ลมละลาย แมการโอนสินทรัพยจาก Originator ไปยัง SPV 

จะเกิดขึ้นในชวงสามปกอนที่ Originator จะลมละลายศาลก็จะใหอํานาจตามมาตรา 114 แหง

พระราชบัญญัติลมละลายฯ เพิกถอนการโอนนั้นไมได 

ตามเนื้อหาของมาตรา 20 จะเห็นไดวาเปนขอกําหนดเกี่ยวกับ “การขายที่แทจริง” 

ที่เกี่ยวกับการลมละลาย ซึ่งอาจกลาวไดวาบทบัญญัติดังกลาวเปน True Sale for Bankruptcy 

Purpose และแนวทางในการกําหนดวากรณีใดจะเปน “การขายที่แทจริง” ตามมาตรา 20 นี้รับ

แนวทางมาจากหลักเกณฑในการบันทึกบัญชีตามมาตรฐานการบัญชีของประเทศสหรัฐอเมริกา

ที่เรียกวา Financial Accounting Standard No.7716 โดยตอมามาตรฐานทางบัญชีดังกลาวถูก

เปลี่ยนเปนฉบับใหม คือ Financial Accounting Standard No.125 ซึ่งในทางปฏิบัติบทบัญญัติ

ดังกลาวกอใหเกิดการปญหาการตีความถอยคําที่ไมชัดเจนขึ้นมากมายซึ่งทําธุรกรรมไมอาจ

เกิดขึ้นไดจริง17 ตัวอยางเชน 

คดีหมายเลขดําที่ กค. 205/2543 ระหวาง บริษัทเงินทุนหลักทรัพยซิทกา จํากัด 

(มหาชน) โจทก และ บริษัท ซิทกาเอสพีวี จํากัด ซึ่งมีขอเท็จจริงวา เม่ือวันที่ 14 พฤษภาคม 

2540 โจทกผูจําหนายสินทรัพยไดทําธุรกรรมแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยโดยรวบรวมสินเชื่อ

เชาซื้อรถยนตเปนจํานวนเงิน 1,837,158,539 บาท ขายแกจําเลยซึ่งเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือ
                                          
        16มาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาวไดถูกแกไขเปล่ียนไปโดยมาตรฐานการบัญชีฉบับใหม คือ Financing 
Accounting Standard No.125.  
        17จันทิมา เพียรเวช, “การขายที่แทจริง (True Sale) ในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย,” วารสาร
นิติศาสตร 29: 422-425.  
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ขอกูเงินจากบริษัท ซิทคารสฟนดิ่ง จํากัด ซึ่งจดทะเบียนเปนนิติบุคคลที่เกาะเคยแมน ประเทศ

เคยแมน เพ่ือออกหลักทรัพยขายแกผูลงทุนตางประเทศเปนจํานวนเงิน 83 ลานเหรียญ

สหรัฐอเมริกา โดยมีบริษัท เอ็มบีไอเอ อินชัวรันซ คอรปอเรชั่น เปนผูรับประกันความเสี่ยง และ

มี ING Bank N.V. เปนผูรับประกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา ตอมาโจทกถูกสั่งปด

กิจการโดยคําสั่งของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง ลงวันที่ 26 มิถุนายน 2540 และวันที่ 5 

สิงหาคม 2540 ทั้งนี้ตามกฎหมายวาดวยการประกอบธุรกิจเงินทุนธุรกิจหลักทรัพยและธุรกิจ

เครดิตฟองซิเอรและมีการแตงตั้งคณะกรรมการตามมาตรา 30 แหงพระราชกําหนดการปฏิรูป

ระบบสถาบันการเงิน พ.ศ. 2540 เพ่ือใหดําเนินการแทนโจทกซึ่งไดยื่นฟองจําเลยขอใหจําเลย

โอนเงินคาเชาซื้อซ่ึงจําเลยไมมีสิทธิจะรับน้ันคืนแกโจทก จะเห็นไดวาประเด็นในคดีคือการขาย

สินทรัพยระหวางโจทกและจําเลยดังกลาวมีลักษณะเปนการขายที่แทจริง หรือการกูเงินโดยมี

หลักประกันเนื่องจากหากเปนการขายที่แทจริง โจทกซึ่งอยูในภาวะถูกปดกิจการนั้นยอมไมอาจ

เรียกสินทรัพยของจําเลยนั้นกลับคืนสูกองสินทรัพยตนได แตหากเปนเพียงการกูเงินมีประกัน 

โจทกยอมเรียกสินทรัพยของจําเลยกลับคืนสูกองสินทรัพยตนได ซึ่งพบวาไดเกิดปญหาการ

ตีความถอยคําตาม (1) คําวา “ราคาตลาดที่เปนธรรม (Fair Market Value)” นั้น เพราะ

ตามปกติธุรกรรมนี้ผูจําหนายสินทรัพยใหแกนิติบุคคลเฉพาะกิจแบบราคาหักลดมาก (Discount 

Price) หรือมีการใหหลักประกันเกินกวามูลคาหลักทรัพย ทั้งน้ีเพ่ือประกันความเสี่ยงที่อาจเกิด

จากสินทรัพยลวงหนา เชน ลูกหนี้ผิดนัดไมชําระหนี้ เหตุนี้จึงไมสามารถซื้อขายในราคาตลาด

ดังกลาวไดและถือเปนเรื่องยากที่จะพิสูจนวาเปนราคาตลาดที่เปนธรรมหรือไมเน่ืองจากนําเอา

หลักบัญชีมาปนกับหลักกฎหมาย และนอกจากนี้ถอยคําตาม (2) (3) ก็เปนขอกําหนดที่อิง

กฎเกณฑบัญชีซึ่งไมมีความชัดเจนเชนกัน 

จะเห็นไดวาเหตุนี้เอง มาตรา 20 จึงถูกพิจารณาวากอใหเกิดปญหาการตีความ

ถอยคําที่มีความไมชัดเจนยากแกการนํามาปรับใชใหธุรกรรมเกิดขึ้นไดจริง ดวยเหตุที่วาไดนํา

หลัก “การขายที่แทจริง” (True Sale) ในดานบัญชีมาปนกับหลัก “การขายที่แทจริง” (True 

Sale) ในดานกฎหมาย 
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ในปญหานี้ ถาหากเปรียบเทียบกับ “หลักการขายที่แทจริง” ที่มีอยูในหลักกฎหมาย

ตางประเทศ เชน ประเทศสหรัฐอเมริกา จะพบวาการพิจารณาหลักการดังกลาวของทั้งสอง

ประเทศนั้นจะพิจารณาตามบทบัญญัติกฎหมายที่เกี่ยวของ เชน กฎหมายลมละลาย กฎหมาย

แพงทั่วไป และอํานาจศาลที่จะพิจารณานิติกรรมนั้นวาเปนการขายที่แทจริง หรือการกูยืมเงิน

โดยมีหลักประกัน โดยไมมีบทบัญญัติพิเศษเฉพาะแตอยางใด อันตางกันกรณีของประเทศไทยที่

มีกฎหมายเฉพาะแตกลับนําหลักทางบัญชีมาบัญญัติเปนหลักกฎหมายซึ่งตามปกติตองพิจารณา

หลักการขายที่แทจริงในลักษณะดังตอไปน้ี 

 

(1) การโอนสินทรัพยยอมมีผลสมบูรณตามกฎหมายหรือไม (Perfection of Transfer) 

(2) นิติบุคคลเฉพาะกิจเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในกองสินทรัพยที่นํามาออกหลักทรัพย

หรือไม (True Sale) และ 

(3) ผูจําหนายสินทรัพย หรือนิติบุคคลเฉพาะกิจมีความเสี่ยงที่จะลมละลายหรืออยูใน

ภาระฟนฟูกิจการหรือไม (Bankruptcy Proof or Remoteness) อาทิเชน นิติกรรมการโอน

สินทรัพยระหวางผูจํานายสินทรัพยและนิติบุคคลเฉพาะกิจถูกเพิกถอนตามกฎหมายลมละลาย

ไดหรือไม เปนตน 

 

ขอสังเกต หลักกฎหมายไทยไมไดใหอํานาจศาลไทยที่จะพิจารณานิติกรรมใดๆ วา

เปนการขายที่แทจริงหรือการกูยืมเงินโดยมีหลักประกันดังเชนหลักกฎหมายตางประเทศขางตน 

อยางไรก็ตาม เจตนารมยของมาตรา 20 ประสงคจะใหประโยชนกับการแปลง

สินทรัพยเปนหลักทรัพยที่จะไมตองไดรับผลกระทบจากกรณีที่ศาลใชอํานาจตามมาตรา 114 

แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ซึ่งเปนบทบัญญัติกอนที่จะมีการแกไขโดยพระราชบัญญัติ 
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ลมละลาย (ฉบับที่ 5) พ.ศ. 254218 แตเม่ือไดมีการแกไขมาตรา 11419 และเนื้อหาของ

บทบัญญัติเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมโดยสิ้นเชิง จึงทําใหดูเหมือนวามาตรา 20 แหงพระราช

กําหนดฯ ในสวนที่เกี่ยวกับมาตรา 114 ไมนาจะมีผลใชบังคับไดอีกตอไปเพราะสิ่งที่มาตรา 20 

ประสงคที่จะใหประโยชนนั้นไดเปลี่ยนแปลงไปในสาระสําคัญแลว แตมาตราดังกลาวก็อาจถูก

พิจารณาไดวายังไมถึงกับเสียไปเลย ทั้งน้ีเพราะเนื้อหาบทบัญญัติมาตรา 114 ใหมก็เปนขอ

สันนิษฐานที่ใหถือวาลูกหนี้และผูที่ไดลาภงอกรูวาการทํานิติกรรมเปนทางใหเจาหนี้เสียเปรียบ

เม่ือนํามาตรา 20 มาปรับใชก็จะไดผลเปนวาถาการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ไดทําใน

ลักษณะที่กําหนดไวในมาตรา 20 วรรคสอง ขอสันนิษฐานตามมาตรา 114 ใหมก็จะไมถูก

นํามาใช แมการโอนสินทรัพยจาก Originator มายัง SPV จะไดกระทําขึ้นในระยะเวลาหนึ่งป

กอนมีการขอใหลมละลาย หรือเปนการโอนโดย Originator ไดรับคาตอบแทนนอยเกิดสมควรก็

ตาม (แตถาพิสูจนขอเท็จจริงไดวาเปนการโอนโดยฉอฉลก็ตองตกอยูภายใตบังคับตามมาตรา 

113 แมจะไมตองดวยขอสันนิษฐานตามมาตรา 114 ก็ตาม) 

นอกจากบทบัญญัติมาตรา 20 จะถูกระทบโดยการแกไขบัญญัติมาตรา 114 ดัง

ขางตนแลว บทบัญญัติมาตรา 20 ยังถูกพิจารณาดวยวาถอยคํามีความไมชัดเจนอยางเพียงพอ 

ยากแกการนํามาปรับใชในการทําธุรกรรมที่จะเกิดขึ้นจริง เชนคําวา “ราคาตลาดที่เปนธรรม” 

ดังนั้น จึงจะตองการใหมีการแกไขมาตราดังกลาวใหมีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น 

                                          
        18มาตรา 114 กอนการแกไขเพิ่มเติม พระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 5) พ.ศ. 2542 บัญญัติวา “การ
โอนสินทรัพยหรือการกระทําใดๆ ที่เกี่ยวกับทรัพยสินของลูกหนี้ ซึ่งลูกหนี้ไดกระทําหรือยินยอมกระทําให
ระหวางระยะเวลาสามปกอนมีการขอใหลมละลายและภายหลังนั้น ถาเจาพนักงานพิทักษทรัพยมีคําขอโดยทํา
เปนคํารอง ศาลอาจมีอํานาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือการกระทํานั้นได เวนแตผูรับโอนหรือผูรับประโยชนจะ
แสดงใหพอใจศาลวาการโอนหรือการกระทํานั้นไดกระทําโดยสุจริตและมีคาตอบแทน”  
        19มาตรา 114 ที่แกไขเพ่ิมเติมโดย พระราชบัญญัติลมละลาย (ฉบับที่ 5) พ.ศ. 2542 บัญญัติวา “ถานิติ
กรรมที่ขอเพิกถอนการฉอฉลตามมาตรา 113 นั้น เกิดขึ้นภายในระยะเวลาหนึ่งปกอนมีการขอใหลมละลาย
และภายหลังนั้น หรือเปนการทําใหโดยเสนหาหรือเปนการที่ลูกหน้ีไดรับคาตอบแทนนอยเกินสมควร ให
สันนิษฐานไวกอนวาเปนการกระทําที่ ลูกหนี้และผูที่ไดลาภงอกแตการนั้นรูอยูวาเปนทางใหเจาหนา
เสียเปรียบ”  



 

 

บทที่ 5 

 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 

 

บทสรุป 

 การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) เปนกระบวนการที่นําสินทรัพยของ

บริษัทที่เรียกวา สิทธิเหนือการใหกูยืม หมายความรวมถึงรายรับในรูปของการชําระหนี้ เงินตน 

และดอกเบี้ยตลอดจนหลักทรัพยที่ผูกูใชค้ําประกันการกูยืม ซึ่งถือวาเปนสินทรัพยที่มีสภาพ

คลองต่ํามารวมกันเปนกองสินทรัพยแลวนํามาแปลงเปนตราสารทางการเงินที่ถือวามีสภาพ

คลองสูง โดยการนําตราสารทางการเงินดังกลาวมาขายตอนักลงทุนที่เรียกวานิติบุคคลเฉพาะกิจ 

(Special Purpose Vechicle = SPV) 

แนวความคิดในการจัดตั้งนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย เร่ิม

มีตั้งแตป 2535 และถูกกําหนดอยูในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับที่ 7 (พ.ศ. 

2535-2539) และไดตราเปนกฎหมายสําเร็จในป 2540 โดยมุงหมายจะใชกระบวนการแปลง

สินทรัพยเปนหลักทรัพยเพ่ือแกไขปญหาการขาดสภาพคลอง และการขาดแคลนเงินทุนทั้งระยะ

สั้นและระยะยาว 

ตามพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจฯ พ.ศ. 2540 นิติบุคคลเฉพาะกิจอาจตั้งในรูป

ของบริษัทจํากัด บริษัทมหาชนจํากัด กองทุนรวม หรือนิติบุคคลอื่นตามที่คณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด และคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยจะเปนผูกํากับดูแลการดําเนินงานของนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

ในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยมีประเด็นทางกฎหมายที่เกี่ยวของกับกฎหมาย

ลมละลาย รวม 2 ประการคือ  

1. หลักการขายที่แทจริง (True Sale)  

 การขายที่แทจริงจะทําใหสินทรัพยของเจาหนี้เดิมโอนไปยังนิติบุคคลเฉพาะกิจ

ทําใหสินทรัพยนั้นไมถูกกระทบกระเทือนหากเจาหนี้เดิมตกเปนบุคคลลมละลายแตถาหากการ
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โอนสินทรัพยจากเจาหนี้เดิมไปยังนิติบุคคลเฉพาะกิจ ถูกจัดใหเปนเรื่องเจาหนี้เดิมกูยืมเงินจาก

นิติบุคคลเฉพาะกิจโดยมีสินทรัพยที่โอนไปเปนหลักประกัน (Secured loan) สินทรัพยที่โอนยัง

ถือวาเปนสินทรัพยของเจาหนี้เดิม และเม่ือเจาหนี้เดิมลมละลาย บทบัญญัติเร่ือง Automatic 

Stay ตามมาตรา 362 (a) แหงประมวลกฎหมายลมละลายของประเทศสหรัฐอเมริกาจะนํามาใช

บังคับ 

 ในการพิจารณานิติสัมพันธที่เกิดขึ้นเปนการขายที่แทจริง หรือกูยืมโดยมี

หลักประกัน ศาลจะตรวจสอบปจจัยหลายอยางเพ่ือใชในการวินิจฉัยคดี ตัวอยางเชน ความเสี่ยง

ที่จะสูญเสีย (Risk of loss) และผลประโยชนอันเกิดจากความเปนเจาของ (Benefits of 

ownership) ยังคงถูกยึดหนวงอยูที่เจาหนี้เดิม หรือไดโอนไปใหแกนิติบุคคลเฉพาะกิจแลว กรณี

ที่ผูรับโอนสามารถไลเบี้ย (Recourse) จากผูโอนไดมากเทากับความเสี่ยงที่จะสูญเสียยังไมได

โอนไปยังผูรับโอน หรือผูโอนยังมีสิทธิที่จะซื้อคืน (Redeem or Repurchase) สิทธิที่จะรับชําระ

หน้ีที่โอนไป หรือผูโอนมีสิทธิที่จะรับสวนเกินที่ไดรับจากการเรียกเก็บหน้ี เปนปจจัยที่แสดงวา

เจาหนี้เดิมยังยึดหนวงประโยชนจากความเปนเจาของอยู ซึ่งจะทําใหถูกถือวาเปนการกูยืมโดยมี

หลักประกัน 

 ในการบริหารงานหรือควบคุมการเรียกเก็บหน้ีก็มักจะนํามาพิจารณาดวยเพราะ

หากอํานาจในการควบคุมการเรียกเก็บหน้ี (Collection of account) เปนของผูรับโอนจะทําใหมี

ลักษณะเปนการขายที่แทจริง รวมทั้งศาลอาจจะอางถึงเจตนาของคูสัญญาในการทําสัญญา แต

ศาลไมถูกผูกมัดโดยชนิดของสัญญาตามถอยคําที่คูสัญญาใช แตจะพิจารณาจากลักษณะที่

แทจริงของสัญญานั้น 

 ตามพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจฯ พ.ศ. 2540 นําหลักเรื่อง True Sale 

มาใชโดยเรียกวา การรับโอนสินทรัพยจากผูจําหนายสินทรัพยมาอยางแทจริง ซึ่งหมายถึง การ

โอนสินทรัพยที่มีการชําระราคาตามราคาตลาดที่เปนธรรม ทําใหนิติบุคคลเฉพาะกิจตองเปน

ผูรับความเสี่ยงและผลตอบแทนในสินทรัพย และนิติบุคคลเฉพาะกิจสามารถถือสิทธิใน

ผลประโยชนที่มีของสินทรัพยที่รับโอนได 
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2. การเพิกถอนการโอน 

 ตามประมวลกฎหมายลมละลายของประเทศสหรัฐอเมริกา ทรัสตในคดี

ลมละลายสามารถบอกลางการโอนที่มีลักษณะเปนการใหเปรียบแกเจาหนี้บางคน หรือการโอน

ที่กระทําโดยฉอฉล ผลก็คือหากมีการเพิกถอนการโอนสินทรัพยจากเจาหนี้เดิมไปยังนิติบุคคล

เฉพาะกิจจะเสียไป ซึ่งตามพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 ก็มีบทบัญญัติมาตรา 113-115 

ที่จะสามารถเพิกถอนการโอนที่เปนการใหเปรียบแกเจาหนี้ และการโอนโดยฉอฉลได ผลของ

การเพิกถอนจะทําใหการโอนเสียไป 

 หลักการของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยนั้น การเพิกถอนการโอน

สินทรัพยจะกระทบตอผูลงทุนดวย จําเปนตองมีการจํากัดการเพิกถอน และพระราชกําหนดฯ 

มาตรา 20 วรรคแรก บัญญัติวา ในกรณีที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอนสินทรัพยจากผูจําหนาย

สินทรัพยมาอยางแทจริงมิใหนํามาตรา 114 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 มาใช

บังคับโดยนัยของมาตรา 20 วรรคแรกก็คือ ยังมีกรณีเพิกถอนการโอนไดหากไมเขาเงื่อนไปที่

กําหนด 

 สวนประเทศสหรัฐอเมริกามีหลักกฎหมายที่เกี่ยวของแกธุรกรรมดังกลาว ใน

ประเด็นตางๆ ดังนี้ 

1. วิธีจําหนายสินทรัพย ตามมาตรา 9 แหง UCC: The Uniform Commercial 

Code กําหนดวาการโอนขายบัญชีลูกหนี้หรือเอกสารแหงหนี้ไมวาโอนแบบใหเปน

หลักประกัน หรือเจาของกรรมสิทธิ์ใหมีผลสมบูรณตามกฎหมายจําตองยื่นหรือจดแจงทางการ

เงิน (the Filing of UCC-Financing Statements) ที่สํานักงานเจาหนาที่แหงรัฐที่ทรัพยประกัน

ตั้งอยู แตอยางไรก็ดีกฎหมายฉบับนี้ถูกแกไขแลวซึ่งมีผลใชบังคับเม่ือวันที่ 1 กรกฎาคม ค.ศ. 

2001 ที่ผานมาสําหรับ 46 มลรัฐ สวนอีก 4 มลรัฐจะมีผลใชบังคับกอนวันที่ 1 มกราคม ค.ศ. 

2002 โดยขยายชนิดสินทรัพยรวมเปน 4 ชนิดดังนี้ 1. บัญชีลูกหนี้  2. เอกสารแหงหน้ี 3. สิทธิที่

จะรับชําระหนี้จากทรัพยสินอันคํานวณเปนตัวเงินได 4. ตั๋วสัญญาใชเงิน และถาหากผูจําหนาย

สินทรัพยจดทะเบียนเปนนิติบุคคลตามกฎหมายรัฐใดใหถือวายื่นเอกสารดังกลาวที่รัฐนั้น เพ่ือ
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แกไขปญหาที่วาสถานที่ใดถือวาผูจําหนายสินทรัพยตั้งอยูและกรณีสินทรัพยจับตองไมไดหรือ

เคลื่อนที่ไดจะถือวาที่ใดเปนที่ยื่นเอกสารดังกลาว 

2. สิทธิเรียกรองที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ในประเทศสหรัฐอเมริกาเดิมไมมีกฎหมาย

เฉพาะวาดวยการนําสินทรัพยในอนาคตมาทําธุรกรรมดังกลาวไมวาบทบัญญัติกฎหมายปจจุบัน

หรือศาลลมละลายก็ไมมีกลาวถึงการโอนขายสินทรัพยในอนาคตแตอยางใด แตอยางไรก็ดี ณ 

ขณะนี้มาตรา 9 UCC (ฉบับแกไขแลว) บัญญัติวาสินทรัพยในอนาคตสามารถโอนขายใหนิติ

บุคคลเฉพาะกิจ และบริษัทนิติบุคคลเฉพาะกิจจะไมสูญเสียสินทรัพยในอนาคต หากผูจําหนาย

สินทรัพยลมะลาย 

3. ความเสี่ยงตามกฎหมายลมละลายและฟนฟูกิจการ ในประเทศสหรัฐอเมริกาได

มีวิธีการจัดโครงสรางธุรกรรมแปลงสินทรัพยที่สามารลดหรือขจัดความเสี่ยงลมละลายหรือฟนฟู

กิจการของผูจําหนายสินทรัพยหรือบริษัทนิติบุคคลเฉพาะกิจไดโดยมีหลักกฎหมายที่สําคัญมา

เกี่ยวของดังนี้ 

1) หลักการจัดองคกรใหขาดจากกัน คือ หลักที่ใชจัดโครงสรางธุรกรรมให

มีลักษณะที่นิติบุคคลเฉพาะกิจและผูจําหนายสินทรัพยผูลมละลายแยกจากกันชัดเจน ทั้งน้ีเพ่ือ

หลีกเลี่ยงมิใหศาลสั่งรวมสินทรัพยและหน้ีสินขององคกรทั้งสองเขาดวยกันเพ่ือชําระหนี้แก

เจาหนี้ของผูจําหนายสินทรัพย 

2) หลักการขายที่แทจริง คือ การโอนความเปนเจาของกรรมสิทธิ์ใน

สินทรัพยใหแกนิติบุคคลเฉพาะกิจโดยผูจําหนายสินทรัพยไมเหลือความเสี่ยงหรือประโยชนใด

อีก และหากผูจําหนายสินทรัพยลมละลายยอมทําใหไมอาจเรียกสินทรัพยที่นิติบุคคลเฉพาะกิจ

รับโอนมานั้นกลับไปไดอีก 

3) หลักการโอนที่ไมอาจถูกเพิกถอนไดตาม the Bankruptcy Code ป 

ค.ศ. 1978 คือ หลักที่ใชจัดโครงสรางธุรกรรมที่ทําใหการโอนสินทรัพยระหวางผูจําหนาย

สินทรัพยและนิติบุคคลเฉพาะกิจไมอาจถูกเพิกถอนตามกฎหมายลมละลายและฟนฟูกิจการได 

อันเนื่องจากบทบัญญัติเหลานี้ไดใหอํานาจเจาพนักงานพิทักษทรัพยสามารถเรียกสินทรัพยที่นิติ

บุคคลเฉพาะกิจรับโอนไปแลวกลับเขากองสินทรัพยของผูจําหนายสินทรัพยโดยการเพิกถอน
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การโอนในกรณีตางๆ ดังน้ี การโอนที่มีลักษณะใหเปรียบเจาหนี้ตามมาตรา 547 (b) หรือการ

โอนที่มีลักษณะฉอฉลตามมาตรา 548 เปนตน 

  

ขอเสนอแนะ 

 จากการศึกษาในเรื่องการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย: ศึกษากรณีเฉพาะการขาย

ที่แทจริง (True Sale) ผูเขียนมีขอเสนอแนะประเด็นตางๆ ดังตอไปน้ี 

1. ผูเขียนมีความเห็นวาจะตองมีหนวยงานที่เปนผูนิยามความหมายของคําวา “การ

ขายที่แทจริง” (True Sale) ซึ่งไมตองอางอิงถึงหลักการทางบัญชีอยางที่ผานๆมา พรอมกับให

เกิดความชัดเจนมากยิ่งขึ้นอีกทั้งไมกอใหเกิดความยุงยากตอหนวยงานของรัฐแตอยางใด 

คุณสมบัติของหนวยงานที่สามารถนิยามความหมายของคําวา “การขายที่แทจริง” จะตองมี
คุณสมบัติดังตอไปน้ี 

1) เปนที่ยอมรับ เพราะจะตองนิยามความหมายของคําวา “การขายที่แทจริง” ได
อยางไมตองสงสัย 

2) ทราบถึงราคากลางของตลาด เชน องคกรเอกชน,  กระทรวงพาณิชย ฯลฯ ที่

เปนผูมีขอมูลราคากลางอยูแลว  

ความเห็นของผูเขียนเห็นวา “การขายที่แทจริง” คือ ราคาสินคาที่สามารถอางถึงไดมี

หนวยงานที่ใหคํารับรองและยืนยันวาสินคาที่จะแปลงจากสินทรัพยเปนหลักทรัพยนั้นมีราคาที่

แนนอนและเปนธรรม โดยทําเปนหนังสือเพ่ือรับประกันวาหนวยงานดังกลาวเปนผูนิยาม

ความหมาย หากเกิดปญหาในภายหลังหนวยงานนั้นจะตองเปนผูรับผิดชอบและไดรับการ

ลงโทษ 

2. ผูเขียนเห็นวา มาตรา 20 ไดเอาหลักเกณฑการบันทึกบัญชีตามมาตรฐานการบัญชี

ของสหรัฐอเมริกาที่เรียกวา “FASB. 77 : Financial Accounting Standard No. 77” มาบัญญัติ

เปนหลักกฎหมายเรื่องการขายขาดซึ่งยอมไมถูกตอง โดยเปนการนํา True Sale ในดานบัญชี

ปนกับ True Sale ในดานกฎหมาย จะเห็นไดวาไดกอใหเกิดปญหาเรื่องถอยคําที่ไมชัดเจนขึ้น  

อาทิเชน คําวา “ราคาตลาดที่เปนธรรม” อันทําใหยากแกการนํามาปรับใชในธุรกรรม ซึ่งเม่ือ
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เปรียบเทียบกับหลักกฎหมายสหรัฐอเมริกาแลวพบวา ไดพิจารณาตามบทบัญญัติกฎหมายที่

เกี่ยวของทั่วไปโดยไมบทบัญญัติพิเศษเฉพาะอันตางกับประเทศไทยที่มีกฎหมายเฉพาะ แต

กลับนําหลักทางบัญชีมาบัญญัติเปนหลักกฎหมาย ซึ่งตามปกติควรจะตองพิจารณาหลัก

ดังตอไปน้ี 

(1) การโอนสินทรัพย มีผลสมบูรณตามกฎหมายหรือไม (Perfection of Transfer) 

(2) นิติบุคคลเฉพาะกิจเปนเจาของกรรมสิทธิ์ ในกองสินทรัพยที่นํามาออก
หลักทรัพยหรือไม 

(3) ผูจําหนายสินทรัพย หรือนิติบุคคลเฉพาะกิจมีความเสี่ยงที่จะลมละลายหรืออยู
ในภาวะฟนฟูหรือไม (Bankruptcy Proof or Remoteness) อาทิเชน นิติกรรมการโอนสินทรัพย

ระหวางผูจําหนายสินทรัพยและนิติบุคคลเฉพาะกิจถูกเพิกถอนตามกฎหมายลมละลายได

หรือไม เปนตน 

ดังน้ัน จึงเห็นสมควรยกเลิกพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลง

สินทรัพยเปนหลักทรัพย พ.ศ.  2540 มาตรา 20 ในสวนที่นําหลักบัญชีมาบัญญัติเปนหลัก

กฎหมาย และใชบทบัญญัติที่เกี่ยวของทั่วไปในกรณีดังกลาว ทั้งนี้เพ่ือมิใหเกิดปญหาเรื่อง

ถอยคําขึ้นอีก 

3. นอกจากนี้ผูเขียนเห็นวามาตรา 20 นี้ไมมีผลใชบังคับแลว เนื่องจากมาตรา 114 

แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 ไดถูกแกไขเนื้อหาในสาระสําคัญไปแลว โดย

พระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 ซึ่งแกไขเพิ่มเติม ฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542 มาตรา 114 ใหม

ไดยกเลิกมาตรา 114 เดิมโดยสิ้นเชิงและพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 ซึ่งแกไขเพิ่มเติม 

ฉบับที่ 4 พ.ศ. 2541 ไดบัญญัติเพ่ิมเติมหมวด  3/1 เร่ืองการฟนฟูกิจการของลูกหนี้ มาตรา 

90/40 และ มาตรา 90/41 อีกดวย อันทําใหสิ่งที่กฎหมายคุมครองไมเหลืออยูแลวและกฎหมาย

ลมละลายก็เปนบทบัญญัติวาดวยความสงบเรียบรอยของประชาชนตองตีความโดยเครงครัด 

ฉะน้ันการตีความเปนผลประการอื่นยอมไมถูกตอง ฉะน้ันจึงเสนอวาควรยกเลิกมาตรานี้เสีย

ทั้งหมด หรือนิยามคําจํากัดความใหมีความหมายที่ชัดเจนยิ่งขึ้น   เพื่อปองกันปญหาการตีความ

ในเรื่องดังกลาว 
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จากที่กลาวมาขางตนเปนเพียงขอเสนอแนะเกี่ยวกับตัวบทกฎหมายของพระราช

กําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย พ.ศ. 2540 แตเน่ืองจากธุรก

รรมอาจมีการพัฒนาไปไดในอนาคต ปญหาใหมๆ จึงมักเกิดขึ้นเสมอ ฉะน้ันจึงตองอาศัยนักฎ

หมายและผูที่สนใจคนควาขอเสนอแนะเพื่อปรับปรุงกฎหมายใหทันกับสภาพการณของประเทศ

ไทยตอไป  อันจะชวยสรางแหลงเงินทุนและพัฒนาตลาดการเงินของประเทศไทยใหกาวหนา

ยิ่งขึ้น 
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