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The repurchase agreement is the agreement that supports financial liquidity 
management of the private sector to be flexible and effective as well as being the 
monetary policy through the open market operations of the Bank of Thailand. 

This thesis focuses on the concepts and characteristic of repurchase 
agreement, bankruptcy and reorganization laws, avoidance of fraudulent acts and 
preferences under bankruptcy and reorganization proceeding. 

According to the study, it is found that the certainty, predictability, and 
finality of the bankruptcy and reorganization procedures on the transfers of assets 
and payments of repurchase agreement is the factor that helps reducing and 
preventing the systemic risk which would cause chain damage in the financial system 
and promote financial stability and economic growth. However, the enforcement of 
the provisions of laws on the avoidance of fraudulent acts and preferences under 
the Bankruptcy Act B.E. 2483 and the avoidance of fraudulent acts under the Civil 
and Commercial Code on the transfer of assets and payment under the repurchase 
agreement can pose the systemic risk to the financial system.  

Thus, this thesis proposes the exemption of enforceability the avoidance 
of  fraudulent acts and preferences under the Bankruptcy Act B.E. 2483 and the Civil 
and Commercial Code for the payment and transfer of assets under the repurchase 
agreement with specifying the characteristics of agreement to be exempted and the 
exceptions for actual fraudulent intent including the guidelines in recovering the 
properties from the counterparty. 
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บทที่ 1  
บทน า 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
  
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์สัญญาทางการเงินประเภทหนึ่งในตลาดการเงินซึ่งใช้เป็นเครื่องมือใน

การบริหารสภาพคล่องระยะสั้นที่มีความเสี่ยงต่ําและเป็นเครื่องมือในการลงทุน1 โดยใช้กลไกของการ
ทําสัญญาซื้อขายหลักทรัพย์และมีสัญญาว่าจะซื้อและขายหลักทรัพย์นั้นหรือหลักทรัพย์อ่ืนที่ มีมูลค่า
เทียบเท่าคืนในภายหลัง2 และมีกระบวนการประเมินความเสี่ยงของคู่สัญญาตลอดระยะเวลาของ
สัญญาเพ่ือให้มั่นในว่าหลักทรัพย์ที่ทําสัญญาซื้อขายนั้นจะเป็นหลักประกันที่เพียงพอและคุ้มกับ
จํานวนเงินที่ซื้อขายกันจริง นอกจากนี้ สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ยังเป็นเครื่องมือในการดําเนินนโยบาย
ทางการเงินผ่านตลาดการเงิน (Open market operations) ของธนาคารแห่งประเทศไทย เพ่ือรักษา
สภาพคล่องทางการเงินและอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงินให้อยู่ในสภาวะสมดุลและมี
เสถียรภาพ และรักษาปริมาณเงินในประเทศให้อยู่ในระดับและเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ เหมาะสม3 
ตามสภาพเศรษฐกิจ เพ่ือส่งเสริมการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพ สัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์จึงเครื่องมือทางการเงินที่สําคัญในการส่งผ่านสภาพคล่องทางการเงินในระบบการเงิน 
สนับสนุนการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ เช่นนี้ กลไกการปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึง
จําเป็นที่ต้องสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ที่เกี่ยวข้องกับสัญญา มีกลไกการจัดการกับความเสี่ยงที่
เหมาะสม และมีความคาดหมายได้และความแน่นอนนิติสัมพันธ์ตามสัญญา 

 
กลไกและข้อกําหนดที่นํามาใช้บังคับกับนิติสัมพันธ์ภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ คือ การ

ชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมที่เกิดแก่คู่สัญญาอันเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ การใช้
วิธีการชําระหนี้หักบัญชี (Netting) ในการส่งมอบและชําระราคาหลักทรัพย์ และการชําระหนี้เพ่ือปิด

                                           
1 Michael D. Bolton, "Repurchase agreement transactions in securities investor protection 

act proceedings," Fordham Urban Law Journal 15, 2 (1987): p. 366. 
2 Ahmad Al Rushoud and Mansour Al Saeed, "Repurchase agreements in financial 

markets: financial and legal prospective," Arab Law Quarterly 22, 2 (2008): p. 114. 
3 นันทพล พงษ์ไพบุลย์ และ ปริญญา ดิสรเตติวัฒน์ , กลไกของตลาดการเงินในระบบเศรษฐกิจไทย , 

อัญญา ขันธวิทย์, บรรณาธิการ, พิมพ์ครั้งท่ี 3 (กรุงเทพฯ: อมรินทร์พริ้นติ้งแอนด์พับลิชช่ิง, 2549), หน้า 142-167. 
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ฐานะธุรกรรม (Close-out Netting) เมื่อมีเหตุผิดสัญญา การใช้สัญญามาตรฐาน (Master 
Agreement) และลักษณะสัญญา Single Agreement เพ่ือลดความเสี่ยงจากการเลือกรับสัญญาใน
กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ (Cherry Picking) ความเสี่ยงจากการไม่สามารถชําระหนี้ของ
คู่สัญญา ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง และความเสี่ยงต่อระบบ (Systemic risk) ต่อระบบการเงิน 
นอกจากนี้ ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์จะดําเนินการผ่านหน่วยงานต่าง ๆ ในตลาดการเงินที่องค์กรหรือ
กฎหมายกํากับดูแลเป็นการเฉพาะ เช่น องค์กรด้านการหักบัญชี องค์กรด้านการรับฝากและขึ้น
ทะเบียนหลักทรัพย์ ธนาคารกลาง เป็นต้น ทําให้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีความเสี่ยงต่ํา คู่สัญญาและ
ผู้ที่เกี่ยวข้องเชื่อมั่นได้ว่าสิทธิและหน้าที่ภายใต้สัญญาจะได้รับการปฏิบัติอย่างครบถ้วนและถูกต้อง  

 
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีลักษณะและแนวปฏิบัติที่ส่งเสริมความมีประสิทธิภาพของตลาดซื้อ

คืนหลักทรัพย์ และมีกลไกที่มีความสําคัญต่อการลดความเสี่ยงและรับประกันความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดการเงิน4 นอกจากนี้ การปฏิบัติการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีความเกี่ยวข้อง
กับระบบการชําระเงิน ซึ่งเป็นปัจจัยสําคัญที่ทําให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจเป็นไปอย่างราบรื่นและ
ต่อเนื่อง5 และส่งเสริมความมีประสิทธิภาพของระบบการเงิน6 โดยขึ้นอยู่กับความเหมาะสมของ
โครงสร้างทางกฎหมายในระบบการชําระเงิน ความแน่นอนและความมีประสิทธิภาพของกฎหมาย
ล้มละลาย7 ซึ่งความแน่นอนนี้ทําให้กลไกการจัดสรรสภาพคล่องและเงินทุน และการดําเนินกิจกรรม

                                           
4 Bank for International Settlements, Implications of repo markets for central banks, 

Report of a Working Group established by the Committee on the Global Financial System of the 
central banks of the Group of Ten countries, Basle, 9 March 1999,  Available from:  
http://www.bis.org/publ/cgfs10.pdfpp. 3-4. 

5 ธนาคารแห่งประเทศไทย, "20 เรื่องน่ารู้เกี่ยวกับธปท." [ออนไลน์] เข้าถึงเมื่อ 10 ธันวาคม 2559. 
แหล่งที่มา:  www.bot.or.th/Thai/Documents/BOTBooklet_250413.pdf หน้า 11. 

6 Staffs of the International Monetary Fund and the World Bank, Financial sector 
assessment program-experience with the assessment of systemically important payment systems, 
the International Monetary Fund and the World Bank, April 19, 2002,  Available from:  
https://www.imf.org/external/np/mae/pay/2002/eng/041902.pdf p. 6 

7 Massimo Cirasino and Jose Antonio Garcia, Measuring payment system development, 
Financial infrastructure series, Payment Systems Policy and Research,  the World Bank, 
Washington, DC, 2008,  Available from:  
http://documents.worldbank.org/curated/en/790981468147564125/pdf/490030WP0Measu10Box3
38937B01PUBLIC1.pdf p. 19. 
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ทางเศรษฐกิจเป็นไปมีประสิทธิภาพ8 และเป็นประโยชน์ต่อเสถียรภาพทางการเงิน9 อย่างไรก็ดี การ
บังคับใช้มาตรการเพิกถอนการโอนภายใต้กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการต่อสัญญาทาง
การเงินเป็นปัจจัยสําคัญที่ก่อให้เกิดความไม่แน่นอนเกิดขึ้น 10 เช่นนี้ จึงมีการพัฒนากลไกและ
มาตรการเพื่อลดความเสี่ยงในรูปแบบต่าง ๆ เช่น การคุ้มครองความสิ้นสุดของการโอนเงิน การชําระ
หนี้ด้วยวิธีการหักบัญชี และความคุ้มกันภายใต้กฎหมายล้มละลาย ซึ่งได้รับการยอมรับและนํามาใช้
บังคับในสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 

 
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นสัญญาทางการเงินที่มีความสําคัญและเป็นภาคส่วนหนึ่งในตลาด

การเงินที่ใหญ่ที่สุดในโลก เนื่องจากสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์สามารถใช้ในการบริหารสภาพคล่องอย่าง
มีประสิทธิภาพ ยืดหยุ่น และมีความเสี่ยงต่ํา สําหรับในประเทศไทยสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ถูก
นํามาใช้ในตลาดการเงินอย่างแพร่หลายทั้งภาครัฐ คือ ธนาคารแห่งประเทศไทยในรูปแบบธุรกรรมซื้อ
คืนพันธบัตรแบบทวิภาคี (Bilateral repurchase transactions) และในภาคเอกชน คือ ธุรกรรมซื้อ
คืนภาคเอกชน (Private repo) สามารถพิจารณามูลค่าการทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ ดังนี้ 

 

ตารางท่ี 1 มูลค่าการท าธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ในประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2555-2559   

ประเภทธุรกรรม 
มูลค่าการท าธุรกรรม (ล้านบาท) 

พ.ศ. 2559 พ.ศ. 2558 พ.ศ. 2557 พ.ศ. 2556 พ.ศ. 2555 

รัฐ 209,116.6 192,921.7 188,435.7 166,278.6 152,746.1 
เอกชน 44,404.8 30,485.3  31,619.7 27,831.3 28,402.9 

ที่มา : ฝุายวิจัย ธนาคารกรุงเทพ, ธนาคารแห่งประเทศไทย และสมาคมตลาดตราสารหนี้ 
 

อย่างไรก็ดี เมื่อบุคคลเค้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ ตามบทบัญญัติแห่ง
พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 กําหนดให้บุคคลเช่นว่านั้นถูกจํากัดสิทธิในการจัดการ
ทรัพย์สินและกิจการของตนเอง และเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ผู้ทําแผน และผู้บริหารแผน (แล้วแต่

                                           
8 Bank for International Settlements, Insolvency arrangements and contract 

enforceability, Report of the Contact Group on the Legal and Institutional Underpinnings of the 
International Financial System, September 2002,  Available from:  
https://www.bis.org/publ/gten06c.pdfp. 8.  

9 Ibid., p. 35. 
10 Ibid., p. 27. 
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กรณี) มีอํานาจในการจัดการและรวบรวมกองทรัพย์ของลูกหนี้ และเพิกถอนการโอนทรัพย์สินและ
การกระทําของลูกหนี้ ได้แก่ การเพิกถอนการฉ้อฉล การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ ซึ่งให้อํานาจ
เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ผู้ทําแผน และผู้บริหารแผนร้องขอต่อศาลให้เ พิกถอนนิติกรรมหรือการ
กระทําที่เกี่ยวกับสิทธิในทรัพย์สินของลูกหนี้ได้ รวมถึงการเพิกถอนการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ เมื่อพิจารณาแล้ว การโอนหลักทรัพย์และการชําระเงินของคู่สัญญาตามสัญญาซื้อ
คืนหลักทรัพย์ ได้แก่  

1. การโอนหลักทรัพย์และชําระราคา ณ วันซื้อขายหลักทรัพย์และวันซื้อ
คืนหลักทรัพย ์

2. การโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซ้ือขาย 
3. การชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์  
4. การ Close-out Netting  

 
หากคู่สัญญาฝุายใดฝุายหนึ่งในสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นลูกหนี้ในคดีล้มละลายหรือฟ้ืนฟู

กิจการ การโอนหลักทรัพย์และการชําระเงินภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในกรณีดังกล่าวข้างต้น
อาจถูกเพิกถอนได้ด้วยเหตุดังนี้  

 
1  การเพิกถอนการฉ้อฉล กล่าวคือ ธุรกรรมการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินถือเป็น

นิติกรรมในสิทธิเกี่ยวกับทรัพย์สิน หากคู่สัญญาทั้งฝุายผู้ซื้อหลักทรัพย์และผู้ขายหลักทรัพย์รู้ว่าการ
โอนหลักทรัพย์เช่นว่านั้นจะทําให้เจ้าหนี้อ่ืนของลูกหนี้ฝุายผู้โอนต้องเสียเปรียบ หรือเป็นการให้โดย
เสน่หาโดยไม่มีค่าตอบแทน เช่น กรณีการโอนมาร์จิ้น และการโอนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์คืน
ให้แก่ผู้ขายหลักทรัพย์ เป็นต้น อาจถูกพิจารณาว่าเป็นนิติกรรมที่เป็นการฉ้อฉล และถูกเพิกถอนได้ใน
กระบวนการล้มละลายตามมาตรา 113 และกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการตามมาตรา 90/40 แห่ง
พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 รวมถึงถูกเพิกถอนได้ด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลตามมาตรา 
237แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 

 
2  การให้เปรียบเจ้าหนี้ กล่าวคือ ธุรกรรมการกระทําหรือโอนทรัพย์สินอาจถูก

พิจารณาว่าเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ได้ เนื่องจากคู่สัญญาฝุายรับโอนกรรมสิทธิ์มีสถานะเป็นเจ้าหนี้
ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ซึ่งท่ีมีอยู่ก่อนการทําธุรกรรมชดเชยความเสี่ยง หากลูกหนี้มีความผูกพันที่
ต้องชําระให้แก่เจ้าหนี้รายอ่ืนในกระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ และได้ทําการโอนกรรมสิทธิ์
ในทรัพย์สินให้แก่คู่สัญญาอีกฝุายหนึ่งในระหว่างระยะเวลา 3 เดือน หรือระยะเวลา 1 ปี (กรณีผู้รับ
โอนเป็นบุคคลภายในของลูกหนี้) ก่อนมีการขอให้ล้มละลายหรือการยื่นคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการและ
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ภายหลังนั้น โดยลูกหนี้ผู้โอนมีเจตนามุ่งหมายให้เจ้าหนี้ผู้รับโอนได้เปรียบเจ้าหนี้รายอ่ืนใน
กระบวนการล้มละลายหรือกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ ซึ่งผู้รับโอนไม่จําเป็นต้องรู้ถึงข้อเท็จจริงที่เป็น
การให้เปรียบเจ้าหนี้ เช่นนี้ ธุรกรรมอาจถูกเพิกถอนได้ในกระบวนการล้มละลายตามมาตรา 115 และ
กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการตามมาตรา 90/41 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 

 
การที่คู่สัญญาฝุายใดฝุายหนึ่งเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการและไม่สามารถ

ชําระหนี้ได้ และการโอนทรัพย์สินหรือการชําระหนี้ตามสัญญาอาจถูกเพิกถอนได้ ย่อมทําให้สถานะ
ของคู่สัญญาอีกฝุายเกิดความไม่แน่นอนและไม่สามารถคาดหมายได้ กระทบความเชื่อมั่นของผู้มีส่วน
ร่วมในตลาดการเงินต่อสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ และโดยที่สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีความ
เกี่ยวข้องและเชื่อมโยงโดยตรงต่อสภาพคล่องในตลาดการเงิน การที่คู่สัญญาตามสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ไม่ได้รับการชําระหนี้อย่างถูกต้องและสิทธิในทรัพย์สินที่ได้รับไว้ถูกเพิกถอน อาจส่งผล
กระทบต่อคู่สัญญาตามสัญญาอ่ืน ๆ และทําให้เกิดการผิดนัดต่อเนื่องกันระหว่างคู่สัญญาในตลาด
การเงิน และอาจทําให้ผู้มีส่วนร่วมอ่ืน ๆ ในตลาดเกิดภาวะขาดกระแสเงินสด และอาจเป็นเหตุทําให้
คู่สัญญาอีกฝุายหนึ่งและสถาบันทางการเงินประสบภาวะล้มเหลวทางการเงินซึ่งถือเป็นความเสี่ยงเชิง
ระบบ11  

 
นอกจากนี้ วัตถุประสงค์ที่สําคัญของกฎหมายล้มละลาย คือ การสร้างความแน่นอนให้เกิดขึ้น

ในตลาดเพื่อส่งเสริมเสถียรภาพและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ12 การที่สิทธิของคู่สัญญาในสัญญา
ทางการเงินถูกเพิกถอนเมื่อคู่สัญญาฝุายหนึ่งเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการจะทําให้เกิด
ความไม่มีประสิทธิภาพในระบบการเงินและระบบกฎหมายล้มละลายเนื่องจากการเพิกถอนเป็นการ
สร้างความไม่แน่นอนซึ่งสร้างแรงกระตุ้นให้เจ้าหนี้ เร่งใช้สิทธิฟูองร้องบังคับคดีส่งผลในความสามารถ
ในการเพ่ิมมูลค่ากองทรัพย์สินของลูกหนี้ลดลง ลูกหนี้ขาดโอกาสในการแก้ไขปัญหาทางการเงิน 
เจ้าหนี้โดยรวมได้รับความเสียหาย และความเสียหายอาจลุกลามไปยังผู้มีส่วนร่วมในตลาดในรูปแบบ
ความเสี่ยงต่อระบบ13 โดยเฉพาะอย่างยิ่งสําหรับสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีความเชื่อมโยงและ
เกี่ยวข้องโดยตรงกับสภาพคล่องทางการเงินในตลาดการเงินและมีผู้เกี่ยวข้องหลายฝุายซึ่งความไม่

                                           
11 United Nations Commission on International Trade Law, Uncitral legislative guide on 

insolvency law (New York: United Nations, 2004). p. 157. 
12 Ibid., p. 10. 
13 Bank for International Settlements, Insolvency arrangements and contract 

enforceability, p. 35. 
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สมบูรณ์ในการชําระหนี้ตามสัญญาอันเนื่องมาจากการเพิกถอนสิทธิภายใต้กระบวนการล้มละลายหรือ
ฟ้ืนฟูกิจการจะก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบได้ เช่นนี้ การเพิกถอนสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์
โดยไม่คํานึงถึงบทบาทความสําคัญของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์และผลกระทบจากการเพิกถอน จะทํา
ให้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการไม่สามารบรรลุวัตถุประสงค์ของการสร้างความแน่นอนใน
ตลาดการเงินเพื่อเสริมสร้างเสถียรภาพและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และเพ่ิมมูลค่ากองทรัพย์สิน
ของลูกหนี้  

 
เมื่อพิจารณาจากบทบัญญัติของพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 แล้วเห็นว่าไม่

ปรากฏหลักเกณฑ์การดําเนินการต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ไว้เป็นการเฉพาะ และแม้จะมีกฎหมาย
เฉพาะกําหนดไม่ให้นําการเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้ภายใต้กระบวนการล้มละลาย
และฟ้ืนฟูกิจการมาใช้กับสัญญาทางการเงิน คือ พระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546 
แต่จํากัดเฉพาะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ได้กระทําในศูนย์ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า และไม่
สามารถบังคับใช้กับสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ซึ่งมีลักษณะเป็นสัญญาทางการเงินเหมือนกันได้ 
นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาจากหลักเกณฑ์การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ตามกฎหมายล้มละลาย
ของต่างประเทศ ได้แก่ สหรัฐอเมริกาซึ่งกําหนดให้สิทธิตามสัญญาของคู่สัญญาในสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์จะไม่ถูกเพิกถอนภายใต้ด้วยกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ14 Principles on the 
Operation of Close-Out Netting Provisions ของ UNIDROIT ที่กําหนดให้การชําระหนี้หักบัญชี
แบบ Close-out Netting ตามสัญญาทางการเงินจะไม่ตกอยู่ภายใต้การเพิกถอน15 ซึ่งสอดคล้องกับ 
Directive 98/26/EC on Settlement Finality in Payment and Securities Settlement 
Systems ที่ใช้บังคับในสหภาพยุโรปที่กําหนดให้กระบวนการล้มละลายที่ดําเนินการต่อผู้มีส่วนร่วมไม่
กระทบต่อคําสั่งการโอนเงินและการชําระหนี้ด้วยวิธีการหักบัญชี16 ข้อยกเว้นการเช่นว่านั้นเป็นไปเพ่ือ
การลดความเสี่ยงต่อระบบที่จะเกิดขึ้นในตลาดการเงิน และเพ่ือให้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟู
กิจการสามารถส่งเสริมความแน่นอนให้เกิดขึ้นในตลาดการเงิน เพ่ือส่งเสริมเสถียรภาพและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  

 

                                           
14 § 559 of Title 11 U.S. Code. 
15 Principle 7 (1) of Principles on the Operation of Close-Out Netting Provisions. 
16 Article 7 of Directive 98/26/EC on Settlement Finality in Payment and Securities 

Settlement Systems. 
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ด้วยเหตุผลดังกล่าวข้างต้น จึงควรศึกษาและทําความเข้าใจแนวคิด ความสําคัญ และ
หลักเกณฑ์การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการใน
กรณีการเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้ โดยเปรียบเทียบกับกฎหมายต่างประเทศและ
หลักการขององค์กรระหว่างประเทศ เพ่ือกําหนดมาตรการในการคุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลั กทรัพย์
ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการในกรณีการเพิกถอนการโอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลและ
การให้เปรียบเจ้าหนี้ อันจะทําให้การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์บรรลุวัตถุประสงค์ของ
กฎหมายล้มละลายในการสร้างความแน่นอนของนิติสัมพันธ์ในตลาดการเงิน เสถียรภาพของตลาด
การเงิน และระบบเศรษฐกิจโดยรวม 

  
1.2  วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

 
1.2.1 เพ่ือศึกษารูปแบบ โครงสร้าง บทบาทและความสําคัญของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ใน

ตลาดเงิน รวมถึงแนวความคิดในการปฏิบัติต่อสัญญาทางการเงินและสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 
1.2.2 เพ่ือศึกษาแนวความคิด วัตถุประสงค์ และหลักเกณฑ์การเพิกถอนการโอนทรัพย์สิน

ของลูกหนี้ในกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการตามกฎหมายประเทศไทย 
1.2.3 เพ่ือศึกษาวิธีการปฏิบัติต่อการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินของลูกหนี้ตามสัญญาซื้อคืน

หลักทรัพย์ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับการเพิกถอนการโอนในกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ ได้แก่ 
การเพิกถอนการฉ้อฉล และการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ และกระบวนการเพิกถอนการฉ้อฉลทาง
แพ่งทางตามกฎหมายประเทศไทย 

1.2.4 เพ่ือศึกษาแนวความคิดและวิธีการปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์และธุรกรรม
ภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ รวมถึงการเพิกถอนการโอนทรัพย์สินของลูกหนี้ในกระบวนการ
ล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการตามกฎหมายต่างประเทศ 

1.2.5 เพ่ือศึกษาและวิเคราะห์ปัญหาในการปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ของลูกหนี้ใน
กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการตามกฎหมายไทย 

1.2.6 เพ่ือวิเคราะห์และเสนอแนวทางที่เหมาะสมในการปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์
ของลูกหนี้ในกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ 

 
1.3  สมมติฐานในการวิจัย 

 
การเพิกถอนการฉ้อฉล และการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ภายใต้กระบวนการล้มละลาย

และฟ้ืนฟูกิจการตามพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ทําให้สิทธิที่เกิดจากการโอน
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กรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินของลูกหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ (Repurchase Agreement หรือ 
Repo) ได้แก่ การโอนหลักทรัพย์และชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ การโอนคืนผลประโยชน์จาก
หลักทรัพย์ที่ซ้ือขาย การชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ และการชําระหนี้จากผลของ
การ Close-out Netting เกิดความไม่แน่นอนในสิทธิและกระทบต่อเชื่อมั่นของคู่สัญญาและ
ผู้เกี่ยวข้องในตลาดการเงิน และการเพิกถอนจะก่อให้เกิดการขาดสภาพคล่องและการผิดนัดระหว่าง
กันของคู่สัญญาในตลาดการเงินเป็นทอด ๆ  ซึ่งส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพของระบบการเงินได้ จึง
ควรยกเว้นการบังคับใช้บทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนการฉ้อฉล และการเพิกถอนการให้เปรียบ
เจ้าหนี้กับการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 

 
1.4  วิธีการศึกษาวิจัย 

 
ศึกษาด้วยวิธีวิจัยเอกสารโดยรวบรวมจากข้อมูลจากตัวบทกฎหมาย ประกาศ ระเบียบ วิธี

ปฏิบัติ คําพิพากษา หนังสือ บทความ และเอกสารทางวิชาการ โดยมุ่งศึกษาปัญหาที่จะเกิดขึ้นในทาง
ปฏิบัติ และความเป็นไปได้จากบทเรียนวิกฤติทางเศรษฐกิจและกรณีศึกษาท่ีเคยเกิดขึ้นในต่างประเทศ 
และวิเคราะห์กฎหมายเกี่ยวกับการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการของประเทศไทยในส่วนที่เกี่ยวข้องกับ
การปฏิบัติต่อสัญญาและการเพิกถอนการโอนทรัพย์สินของลูกหนี้ในกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟู
กิจการ โดยเปรียบเทียบกับกฎหมายล้มละลายในต่างประเทศ และหลักการขององค์กรระหว่าง
ประเทศเพ่ือวิเคราะห์และกําหนดมาตรการคุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการ
ล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการสําหรับกรณีการเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้ในประเทศไทย
ต่อไป 

 
1.5  ขอบเขตของการวิจัย 

 
วิทยานิพนธ์ฉบับนี้มุ่งศึกษาเฉพาะการเพิกถอนการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินตามสัญญาซื้อ

คืนหลักทรัพย์ที่ใช้ในธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ภาคเอกชน (Private Repo) คือ Global Master 
Repurchase Agreement (GMRA) และหลักเกณฑ์การทําธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคีของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย (Bilateral Repurchase Transactions) ในกระบวนการล้มละลายและ
ฟ้ืนฟูกิจการตามพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ได้แก่ การเพิกถอนการฉ้อฉล และการ
เพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ และการเพิกถอนการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ โดย
ศึกษาเปรียบเทียบกับกฎหมายต่างประเทศและหลักการขององค์กรระหว่างประเทศ ได้แก่ Title 11 
of U.S. Code ของสหรัฐอเมริกา หลักการเกี่ยวกับการปฏิบัติการชําระหนี้ด้วยวิธีหักบัญชีเพ่ือล้าง
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สถานะบัญชี (Principles on The Operation of Close-Out Netting Provisions) ของ 
UNIDRIOT ข้อบังคับว่าด้วยผลสิ้นสุดของการชําระดุลในระบบการชําระเงินและการชําระดุล
หลักทรัพย์ (Directive 98/26/EC on Settlement Finality in Payment and Securities 
Settlement Systems) ของสหภาพยุโรป และหลักการสําหรับระบบการล้มละลาย และเจ้าหนี้หรือ
ลูกหนี้ที่มีประสิทธิภาพ (Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Rights 
Systems) ของธนาคารโลก เพ่ือเสนอมาตรการคุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการ
ล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการในกรณีการเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้ 

 
1.6  ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 
1.6.1 ทําให้ทราบถึงรูปแบบ โครงสร้าง บทบาทและความสําคัญของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์

ในตลาดเงิน รวมถึงแนวความคิดในการปฏิบัติต่อสัญญาทางการเงินและสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 
1.6.2 ทําให้ทราบถึงแนวความคิด วัตถุประสงค์ และหลักเกณฑ์การเพิกถอนการโอน

ทรัพย์สินของลูกหนี้ในกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการตามกฎหมายประเทศไทย ได้แก่ การ
เพิกถอนด้วยเหตุการณ์ฉ้อฉล และการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ 

1.6.3 ทําให้ทราบถึงการปฏิบัติต่อการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์
ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับการเพิกถอนการโอนทรัพย์สินของลูกหนี้ในกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟู
กิจการตามกฎหมายประเทศไทย 

1.6.4 ทําให้ทราบถึงแนวความคิดและการปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์และธุรกรรม
ภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ รวมถึงการเพิกถอนการโอนทรัพย์สินของลูกหนี้ในกระบวนการ
ล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการตามกฎหมายต่างประเทศ 

1.6.5 ทําให้ทราบถึงปัญหาในการปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ของลูกหนี้ใน
กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการตามกฎหมายไทย 

1.6.6 ทําให้ทราบแนวทางที่เหมาะสมในการปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ของลูกหนี้ใน
ตลาดการเงินตามกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ 
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บทที่ 2 
แนวคิดเกี่ยวกับสัญญาซือ้คืนหลักทรัพย์ และการเพิกถอนการโอนทรัพย์สิน 

ภายใต้กฎหมายล้มละลายและฟื้นฟูกิจการ 

2.1 แนวคิดเกี่ยวกับสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 
 

เศรษฐกิจภายใต้ระบบตลาดเสรี (Free market economy) ภาคธุรกิจดําเนินกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจเพ่ือการแสวงหากําไรสูงสุดและการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ ด้วยการจัดหาปัจจัย
ทางการผลิต และกระจายหรือจําหน่ายสินค้าและบริการสู่ผู้บริโภค การดําเนินกลยุทธ์ทางธุรกิจ  

การขยายกิจการมีแนวทางที่หลากหลาย ซึ่งจําเป็นต้องใช้เงินทุนในการขับเคลื่อนธุรกิจ17 ภาคธุรกิจ
อาศัยกลไกการจัดสรรเงินทุนจากผู้มีเงินออมหรือผู้ลงทุนที่ส่งผ่านไปยังภาคธุรกิจหรือผู้ต้องการ
เงินทุนผ่านกลไกของตลาดเพ่ือใช้ในการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ บทบาทหน้าที่ซึ่งพึงพาต่อกัน
เพ่ือส่งเสริมเงินทุนและสภาพคล่องนี้ เรียกว่า ระบบการเงิน (Financial system) ระบบการเงินทําให้
เกิดการหมุนเวียนของเงินทุนในระบบเศรษฐกิจ โดยมีตลาดการเงินเป็นสถานที่ซึ่งมีการซื้อขาย
สินทรัพย์ทางการเงิน และสนับสนุนการสร้างราคาสินทรัพย์ทางการเงิน ซึ่งเป็นช่องทางในการจัดสรร
เงินออมเข้าสู่ภาคเงินทุน โดยระบบการเงินนั้นมีบทบาทครอบคลุมการส่งเสริมการออม การสนับสนุน
การระดมทุน การเป็นการคลังเพ่ือรักษาความมั่นคง การให้บริการด้านการชําระราคา การประเมิน
เครดิต การเสนอช่องทางในการบริหารความเสี่ยง และการเป็นส่วนหนึ่งของเครื่องมือรัฐในการดําเนิน

นโยบายทางเศรษฐกิจ18 ระบบการเงินจึงเป็นกลไกสําคัญในการจัดสรรทรัพยากรระหว่างภาคธุรกิจ
จากผู้มีเงินออมไปยังผู้ที่ต้องการเงินทุน ซึ่งจะก่อให้เกิดการลงทุน การผลิต และการจ้างงาน อันเป็น
แรงขับเคลื่อนสําคัญที่ทําให้เศรษฐกิจของประเทศเจริญเติบโตและมีเสถียรภาพ 

 
ธุรกรรมภายใต้ตลาดการเงินเป็นเครื่องมือทางการเงินในการระดมทุนและบริหารความเสี่ยง

ด้านการเงินในระบบการเงิน และโดยทั่วไปการเข้าทําธุรกรรมทางการเงินนั้นมีต้นทุนทางการเงินและ
ภาระดอกเบี้ยอันก่อให้เกิดต้นทุนในการดําเนินกิจการของภาคธุรกิจ หากตลาดการเงินอยู่ในสภาวะที่
ขาดสภาพคล่องและมีปัจจัยที่ส่งผลเสียต่อเศรษฐกิจหรือมีการแข่งขันสูงในภาคธุรกิจ ภาคธุรกิจอาจ

                                           
17 ศุภชัย ศรีสุชาติ, ตลาดหุ้นในประเทศไทย (กรุงเทพฯ: บุญศิริการพิมพ์, 2547), หน้า 1-4. 
18 อัญญา ขันธวิทย์, กลไกของตลาดการเงินในระบบเศรษฐกิจไทย, พิมพ์ครั้งที่ 3 (กรุงเทพฯ: อมรินทร์พ

ริ้นติ้งแอนด์พับลิชช่ิง, 2549), หน้า 4-18. 
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ไม่มีความสามารถในการรับภาระต้นทุนทางการเงินหรือหาแหล่งเงินทุนหรือภาพคล่องที่เหมาะสมได้ 
ย่อมก่อให้เกิดปัญหาในการระดมเงินทุนของภาคธุรกิจ และก่อให้เกิดปัญหาทางการเงินในระบบ
การเงินขึ้นได้ เช่นนี้ การพัฒนาเครื่องมือทางการเงินเพ่ือบริหารสภาพคล่องทางการเงินระยะสั้นใน
ตลาดการเงินให้มีประสิทธิภาพและน่าเชื่อถือจึงเป็นสิ่งสําคัญและจําเป็นในระบบการเงิน  

 
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นสัญญาซื้อขายหลักทรัพย์และมีข้อตกลงซื้อคืนหลักทรัพย์ใน

ภายหลัง ลักษณะโครงสร้างของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีลักษณะคล้ายการให้กู้ยืมเงินโดยมี
หลักทรัพยเ์ป็นหลักประกัน และมีกระบวนการในการประเมินความเสี่ยงของธุรกรรมและชดเชยความ
เสี่ยง ทําให้สัญญามีความเสี่ยงที่ต่ํา ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีอัตราต่ํากว่า
ดอกเบี้ยเงินกู้ในตลาดทั่วไป และต้นทุนทางการเงินของผู้เข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ต่ําตามไปด้วย 
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงเป็นเครื่องมือทางการเงินในตลาดการเงินที่ใช้ในการบริหารสภาพคล่องทาง
การเงินระยะสั้นที่มีประสิทธิภาพของภาคเอกชน ในขณะเดียวกัน สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ยังเป็น
เครื่องมือที่สําคัญของธนาคารกลางในการดําเนินนโยบายทางการเงิน เพ่ือดูแลสภาพคล่องและอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินให้อยู่ในสภาวะสมดุลเหมาะสมกับทิศทางเศรษฐกิจ อันจะส่งผลให้ระบบ
การเงินของประเทศมีมีเสถียรภาพ และส่งเสริมความเจริญทางเศรษฐกิจ  

 
2.1.1 ประโยชน์และความส าคัญของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย ์
 

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นสัญญาทางการเงินมีประโยชน์และความสําคัญในตลาด
การเงินทั้งต่อภาครัฐและภาคเอกชนเนื่องจากลักษณะและรูปแบบของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่มี
ความยืดหยุ่นและมีความเสี่ยงต่ําทําให้คู่สัญญาสามารถบรรลุวัตถุประสงค์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ   
โดยลักษณะของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีลักษณะที่ผสมระหว่างสัญญากู้ยืมที่มีหลักประกันและ
สัญญาซื้อขายทําให้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นสัญญาทางการเงินที่มีประโยชน์หลายอย่างและ 
ใช้อย่างกว้างขวางในตลาดการเงินตามรูปแบบธุรกิจที่หลากหลาย19 

 

2.1.1.1 ลักษณะและรูปแบบของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 
 

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีลักษณะและสาระสําคัญของสัญญาดังนี้  

                                           
19 World Bank, "Repo markets : background note," [Online] 2010.  Available from:  

https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/24100  [5 December 2016 ] p. 2. 
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(1)  ลักษณะของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 
 

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ คือ สัญญาที่ที่คู่สัญญาฝุายหนึ่ง เรียกว่า 
“ผู้ขายหลักทรัพย์” ขายหลักทรัพย์ให้แก่คู่สัญญาอีกฝุาย เรียกว่า “ผู้ซื้อหลักทรัพย์” โดยในเวลาที่ 
ตกลงซื้อขายหลักทรัพย์นั้น คู่สัญญาทั้งสองฝุายได้ตกลงที่จะซื้อคืนหลักทรัพย์นั้น ณ วันที่ในอนาคต
และราคาที่ตกลงกันไว้แน่นอน และเมื่อครบกําหนดระยะเวลาตามสัญญา ผู้ซื้อหลักทรัพย์ต้องซื้อคืน
และผู้ขายหลักทรัพย์ต้องขายคืนหลักทรัพย์หรือหลักทรัพย์เทียบเท่า20 ดังนั้น สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์
จึงเป็นการตกลงทําสัญญาซื้อขายหลักทรัพย์ใน 2 ช่วงเวลาที่ต่างกัน 

 
ธุรกรรมขาแรก ณ วันซื้อขายหลักทรัพย์ (Purchase date) คือ 

ธุรกรรมที่ผู้ขายหลักทรัพย์ตกลงขายหลักทรัพย์และส่งมอบหลักทรัพย์ที่ซื้อขายให้แก่ผู้ซื้อหลักทรัพย์ 
และผู้ซื้อหลักทรัพย์ตกลงซื้อหลักทรัพย์และชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ (Purchase price) ให้แก่
ผู้ขายหลักทรัพย์ โดยราคาซื้อขายหลักทรัพย์จะคํานวณจากมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ที่คํานวณรวม
ดอกเบี้ยค้างรับ (Dirty price) บวกอัตรามาร์จิ้นเริ่มแรก (Initial margin หรือ Haircut) เช่นนี้ ราคา
ซ้ือขายหลักทรัพย์จึงจะมีมูลค่ามากกว่ามูลค่าหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย ในการนี้ คู่สัญญาจะตกลงกําหนด
อัตราผลตอบแทนของธุรกรรมหรืออัตราดอกเบี้ยสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ (Repo rate หรือ Pricing 
rate) ที่ผู้ขายหลักทรัพย์ต้องชําระให้แก่ผู้ซื้อหลักทรัพย์ ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์ 

 

ภาพที่ 1 หน้าที่ของคู่สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ณ วันซื้อขายหลักทรัพย์ 
 

 

                                           

20 Choudhry, Moorad, The repo handbook, 2nd ed. (Oxford: Butterworth-Heinemann, 
2010). p. 114-115. 

ผู้ซ้ือหลักทรัพย์ ผู้ขายหลักทรัพย ์

ชําระราคาซื้อหลักทรัพย ์

ส่งมอบหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย 
(มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ + มาร์จิ้นเริม่แรก) 
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ธุรกรรมขาหลัง ณ วันซื้อขายคืนหลักทรัพย์ (Repurchase date) 
คือ ธุรกรรมที่ผู้ซื้อหลักทรัพย์ตกลงขายคืนและส่งมอบหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย หรือหลักทรัพย์ที่มีมูลค่า
เทียบเท่าในประเภทและคุณสมบัติเดียวกัน (Equivalent securities) ตามท่ีคู่สัญญาได้ตกลงกันให้แก่
ผู้ขาย และผู้ขายตกลงชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์คืนซึ่งจะเท่ากับราคาซื้อขายหลักทรัพย์ ณ วันซื้อ
ขายหลักทรัพย์ บวกด้วยอัตราผลตอบแทนของธุรกรรมที่คู่สัญญากําหนด  

 

ภาพที่ 2 หน้าที่ของคู่สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์  

 

 

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นสัญญาซื้อขาย เนื่องจากกรรมสิทธิ์ใน
หลักทรัพย์ที่ซื้อขายได้โอนไปยังผู้ซื้อหลักทรัพย์21 แต่หากพิจารณาจากลักษณะทางเศรษฐกิจ สัญญา
ซื้อคืนหลักทรัพย์มีวัตถุประสงค์และลักษณะคล้ายสัญญากู้ยืมเงินที่มีหลักทรัพย์เป็นหลักประกัน22 
กล่าวคือ ผู้ขายหลักทรัพย์จะอยู่ในฐานะผู้กู้เงิน และผู้ซื้อหลักทรัพย์อยู่ในฐานะผู้ให้กู้ และหลักทรัพย์
ที่ส่งมอบตามสัญญานั้นคือหลักประกันที่ผู้กู้ส่งมอบให้แก่ผู้ให้กู้เพ่ือเป็นหลักประกันการชําระหนี้ แต่
อย่างไรก็ดี เนื่องจากกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ตามสัญญาได้โอนจากผู้ขายหลักทรัพย์ไปยังผู้ซื้อ
หลักทรัพย์ ทําให้ลักษณะในทางกฎหมาย สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงเป็นสัญญาซื้อขาย23 

 
(2)  การก าหนดมูลค่าหลักทรัพย์ที่ซ้ือขาย 

 
ในการทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ คู่สัญญาแต่ละฝุายมีสิทธิเรียก

ให้คู่สัญญาอีกฝุายชําระเงินส่วนเพิ่มจากมูลค่าของธุรกรรม ซึ่งเรียกว่า มาร์จิ้น (Margin) เพ่ือลดความ

                                           
21 Ibid., p. 149. 
22 Ibid., p. 115. 
23 โปรดดูรายละเอียดในหัวข้อ 4.1.3.2 (2). 

ส่งมอบหลักทรัพย์ที่ซื้อขายหรือ 
หลักทรัพย์อื่นที่มีมลูค่าเทียบเท่า 

 

ชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย ์
(ราคาซื้อขายหลักทรัพย+์ดอกเบีย้) 

 
ผู้ซ้ือหลักทรัพย์ ผู้ขายหลักทรัพย์ 
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เสี่ยงจากธุรกรรม มาร์จิ้นตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มี 2 ลักษณะ คือ มาร์จิ้นเริ่มแรก (Initial 
margin) ซึ่งจะกําหนดและเรียกให้ชําระ ณ วันซื้อขายหลักทรัพย์ และ มาร์จิ้นผันแปร  (Variation 
margin) ซึ่งจะเรียกให้ชําระได้ในระหว่างระยะเวลาของธุรกรรม24  

 
มาร์จิ้นเริ่มแรก คือ ส่วนต่างระหว่างมูลค่าหลักทรัพย์ที่ซื้อขายกับ

ราคาซื้อขายหลักทรัพย์ ณ วันซื้อขายหลักทรัพย์ กล่าวคือ ก่อนทําการซื้อขายหลักทรัพย์ คู่สัญญาจะ
ตกลงกําหนดอัตรามาร์จิ้นเริ่มแรก เพ่ือใช้ในการกําหนดราคาซื้อขายหลักทรัพย์นั้น โดยราคาซื้อขาย
หลักทรัพย์จะเท่ากับมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ที่ซื้อขายบวกด้วยอัตรามาร์จิ้นเริ่มแรก เช่นนี้ โดยผล
ของการคํานวณอัตรามาร์จิ้นเริ่มแรกจึงทําให้มูลค่าหลักทรัพย์ที่ซื้อขายมีมูลค่าสูงกว่าราคาซื้อขาย
หลักทรัพย์ ทั้งนี้ เพื่อให้หลักทรัพย์ที่ซื้อขายซึ่งเปรียบเสมือนหลักประกันการชําระหนี้นั้นมีมูลค่าที่คุ้ม
จํานวนหนี้ที่ผู้ขายหลักทรัพย์ต้องชําระ (Overcollateralization) ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์ ในการนี้ 
อัตรามาร์จิ้นเริ่มแรกนี้ขึ้นอยู่กับความปัจจัยหลายประการ เช่น คุณภาพของหลักทรัพย์ ระยะเวลา
ของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ สัญญาที่ใช้ทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์25 ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ซึ่ง
หากหลักทรัพย์มีความเสี่ยงสูงย่อมทําให้อัตรามาร์จิ้นเริ่มแรกสูงตามไปด้วย 26 หรือสภาพคล่องของ
หลักทรัพย์ซึ่งหากหลักทรัพย์มีสภาพคล่องต่ําทําให้แปลงมูลค่าเป็นเงินสดได้ยากจะทําให้อัตรามาร์จิ้น
เริ่มแรกสูง27 อัตรามาร์จิ้นเริ่มแรกนี้เป็นกลไกในการลดความเสี่ยงจากความผันผวนของมูลค่า
หลักทรัพย์ ความขาดสภาพคล่องของหลักทรัพย์ และความเสี่ยงที่เกิดจากการผิดนัดของคู่สัญญา 

 
มาร์จิ้นผันแปร คือ อัตรามาร์จิ้นที่ใช้กําหนดช่วงปลอดการเรียก

มาร์จิ้น กล่าวคือ ในระหว่างระยะเวลาของสัญญา มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์สามารถเปลี่ยนแปลงได้
ตลอดเวลา เพ่ือปูองกันการที่คู่สัญญาฝุายใดฝุายหนึ่งต้องรับความเสี่ยงและความเสียหายจากการ
ลดลงหรือสูงขึ้นของมูลค่าหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงกําหนดให้มูลค่าของธุรกรรม

                                           
24 Choudhry, Moorad, The repo handbook., p. 149-151. 
25 Ibid., p. 150. 
26 Jay Cullen, The repo market, collateral and systemic risk: in search of regulatory 

coherence, ed. Iris H. Chiu & Iain MacNeil (Edward Elgar, 2016). p. 10. 
27 International Capital Market Association, "Frequently asked questions on repo," [Online] 

2015.  Available from:  
http://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Repo/Frequently-Asked-Questions-on-
repo-2013.pdf  [ 2016, April 12] p. 9. 
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ซึ่งคํานวณจากมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ที่ซ้ือขายจะต้องถูกรักษาให้อยู่ในระดับของมาร์จิ้นที่คู่สัญญา
ตกลงกัน (Variation maintenance limit) หากในระหว่างระยะเวลาตามสัญญา มูลค่าของธุรกรรม
ได้เปลี่ยนแปลงไปอยู่ภายในระดับของมาร์จิ้นผันแปรที่ตกลงกัน คู่สัญญาแต่ละฝุายจะไม่มีสิทธิและ
หน้าที่ต่อกันในการเรียกมาร์จิ้นเพ่ิม แต่หากมูลค่าของธุรกรรมลดลงต่ํากว่าระดับมาร์จิ้นผันแปร ย่อม
ถือว่ามูลค่าหลักทรัพย์จะไม่เพียงพอต่อการเป็นประกันการชําระราคาซื้อคืน ผู้ซื้อหลักทรัพย์จึงได้รับ
ความเสี่ยงจากการลดลงของมูลค่าเช่นว่านั้น ดังนั้น ผู้ซื้อหลักทรัพย์จึงมีสิทธิเรียกเงินเพ่ิมหรือ
หลักทรัพย์เพ่ิมเติมเท่ากับมูลค่าความเสี่ยงที่เกิดขึ้น แต่ถ้ามูลค่าของธุรกรรมสูงขึ้นเกินกว่าระดับมาร์
จิ้นผันแปร ย่อมถือว่ามูลค่าหลักทรัพย์จะเกินกว่าการเป็นประกันการชําระราคาซื้อคืน ผู้ขาย
หลักทรัพย์จึงได้รับความเสี่ยงจากการสูงขึ้นของมูลค่าเช่นว่านั้น ดังนั้น ผู้ขายหลักทรัพย์มีสิทธิเงินหรือ
หลักทรัพย์เพ่ิมเติม ซึ่งกระบวนการกําหนดมาร์จิ้นผันแปรและรักษามูลค่าของหลักทรัพย์ที่ซื้อขายให้
อยู่ในระดับมาร์จิ้นผันแปรนี้เป็นการปูองกันความเสี่ยงให้ทั้งผู้ซื้อหลักทรัพย์และผู้ขายหลักทรัพย์จาก
การที่มูลค่าของหลักทรัพย์สามารถเปลี่ยนแปลงได้ทุกวัน และการสร้างความเชื่อมั่นให้คู่สัญญาทั้งสอง
ฝุายว่าตนเองจะไม่ได้รับความเสียหายจากความผันผวนของราคาหลักประกันที่เปลี่ยนแปลง  

 
(3)  หลักทรัพย์ท่ีซื้อขายสัญญาซื้อขาย 

 
โดยหลักการแล้ว หลักทรัพย์ที่ซื้อขายตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 

จะต้องเป็นหลักทรัพย์ที่ปราศจากภาระผูกพันและมีสภาพคล่องสูง เพ่ือให้สามารถกําหนดมูลค่าของ
ธุรกรรมได้อย่างแน่นอน และคาดการณ์มูลค่าที่จะได้รับจากการบังคับชําระหนี้เอาจากหลักทรัพย์ใน
กรณีผู้ขายหลักทรัพย์ผิดนัดชําระหนี้ ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์ ดังนั้น หลักทรัพย์ที่ได้รับการยอมรับใน
ตลาดซื้อคืนหลักทรัพย์จึงเป็นหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ํา ได้แก่ ตราสารหนี้ของภาครัฐ และพันธบัตร
รัฐบาล รวมถึงหลักทรัพย์ของภาคเอกชนที่มีความเสียงต่ํา เช่น หุ้นกู้ (Corporate bonds) ใน
ประเภทหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ์ (Senior unsecured debt) ที่ออกโดยธนาคารพาณิชย์ที่อยู่ในระดับน่า
ลงทุน (Investment grade), หุ้นในกลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ที่มีโครงสร้างพ้ืนฐานดี, Coverd Bond, 
หลักทรัพย์ที่มีสินเชื่อที่อยู่อาศัยหนุนหลังการออก (Mortgage-backed securities) หรือหลักทรัพย์ที่
ออกโดยมีสินทรัพย์หนุนหลัง (Asset-backed securities ) ซึ่งอยู่นอกบัญชีงบดุลของบริษัทผู้ให้
สินเชื่อหรือผู้ขายสินทรัพย์หนุนหลังที่ได้รับการจัดอันดับในระดับ AAA- และทอง28 

 

                                           
28 Ibid., pp. 8-9. 
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หลักทรัพย์ที่ ซื้อขายเป็นปัจจัยสํ าคัญที่ทํ า ให้สัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์มีความเสี่ยงต่ํา เพราะหลักทรัพย์ที่ซื้อขายจะเป็นประกันการชําระหนี้และช่วยลดความ
เสี่ยงจากการไม่สามารถชําระหนี้ของคู่สัญญา เนื่องจากกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ที่ซื้อขายตกเป็นผู้ซื้อ
หลักทรัพย์ หากผู้ขายหลักทรัพย์ผิดนัดชําระหนี้ ผู้ซื้อหลักทรัพย์ย่อมสามารถยึดเอาหลักทรัพย์นั้นเพ่ือ
ชดเชยการผิดนัดชําระหนี้ได้ทันที นอกจากนี้ หลักทรัพย์ที่ซื้อขายยังทําให้ต้นทุนการทําสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ต่ําและทําให้อัตราดอกเบี้ยสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ต่ํากว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่ มีมูลค่า
เท่ากันในสัญญากู้ยืมเงินประเภทอ่ืน เพราะการมีหลักทรัพย์เป็นประกันทําให้ต้นทุนของผู้ซื้อ
หลักทรัพย์ในการตรวจสอบความน่าเชื่อถือทางการเงิน (Creditworthiness) ของผู้ขายหลักทรัพย์
ต่ําลง29 และปัจจัยพิจารณาความเสี่ยงส่วนหนึ่งอยู่ที่ความน่าเชื่อถือทางเครดิตทางด้านการเงินของ 
ผู้ออกหลักทรัพย์ซึ่งมักจะสูงกว่าของผู้ขายหลักทรัพย์30  

 
 (4)  กรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ท่ีซื้อขาย 

 
ณ วันซื้อขายหลักทรัพย์ หลักทรัพย์ที่ซื้อขายจะตกเป็นกรรมสิทธิ์

ของผู้ซื้อหลักทรัพย์ ดังนั้น ผู้ซื้อหลักทรัพย์จึงมีสิทธิใช้สอย จําหน่ายจ่ายโอนและนําหลักทรัพย์ไปใช้ใน
การธุรกรรมอ่ืนได้ตามอํานาจของกรรมสิทธิ์ ทั้งนี้ เว้นแต่จะมีกฎหมายกําหนดข้อจํากัดสิทธิไว้เป็น
ประการอ่ืน อย่างไรก็ดี สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์กําหนดให้ผู้ขายยังคงมีสิทธิได้รับผลประโยชน์และมี
ความเสี่ยงบนหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย กล่าวคือ ผู้ขายหลักทรัพย์ต้องรับผลในความเสี่ยงจากการที่มูลค่า
ตลาดของหลักทรัพย์ลดลงในช่วงระยะเวลาของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์  และยังคงมีกรรมสิทธิ์ใน
ผลประโยชน์ที่เกิดจากหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย31 การโอนกรรมสิทธิ์เด็ดขาดในหลักทรัพย์ที่ซื้อขายเป็น
กลไกสําคัญท่ีทําให้เกดิความยืดหยุ่นและลดความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้ของคู่สัญญา32 

 
นอกจากนี้ ในตลาดซื้อคืนหลักทรัพย์ ผู้ซื้อหลักทรัพย์สามารถนํา

หลักทรัพย์ไปขายต่อหรือใช้ในธุรกรรมอ่ืนต่อ เรียกว่า “Rehypothecation” ซึ่งโดยปกติแล้ว  

                                           
29 Jay Cullen, The repo market, collateral and systemic risk: in search of regulatory 

coherence. p. 9. 
30 Ahmad Al Rushoud and Mansour Al Saeed, "Repurchase agreements in financial 

markets: financial and legal prospective," Arab Law Quarterly. p. 117. 
31 Ibid., p. 116. 
32 World Bank, "Repo markets : background note." p. 11. 
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ผู้ซื้อหลักทรัพย์จะจัดให้ผู้ขายหลักทรัพย์ให้ความยินยอมแก่ผู้ซื้อหลักทรัพย์มีสิทธิขายหลักทรัพย์นั้นได้ 
โดยเฉพาะในสัญญาที่ทําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ที่ทําธุรกรรมขนาดใหญ่ (Prime brokerage)33  
การทํา Rehypothecation สามารถทําในหลักทรัพย์เดียวกันต่อไปเป็นทอด ๆ เรียกว่า Colleteral 
chains ทําให้หลักทรัพย์หนึ่ง ๆ สามารถนําไปใช้ดําเนินธุรกรรมทางการเงินในหลายธุรกรรมได้ใน
เวลาเดียวกัน เป็นกลไกสําคัญที่ทําให้เกิดการสร้างเงินในระบบการเงิน และยังเป็นประโยชน์ทั้งต่อ  
ผู้ซื้อหลักทรัพย์และผู้ขายหลักทรัพย์ กล่าวคือ ผู้ซื้อหลักทรัพย์สามารถนําหลักทรัพย์ไปใช้ในการทํา
ธุรกรรมทางการเงินอ่ืนเพ่ือบริหารสภาพคล่องทางการเงินและลงทุนได้มากขึ้น ทําให้ต้นทุนทางการ
เงินในการให้บริการแก่ผู้ขายหลักทรัพย์ลดลง และผู้ขายหลักทรัพย์ได้รับสิทธิประโยชน์ในการเข้าทํา
สัญญาที่ดีกว่าธุรกรรมที่มีหลักทรัพย์มูลค่าเท่ากัน เช่น การกําหนดอัตรามาร์จิ้นเริ่มแรกที่ดีกว่า34 

    
2.1.1.2 ประโยชน์และความส าคัญของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในตลาด

การเงินภาคเอกชน 
 

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีบทบาทสําคัญอย่างมากต่อพัฒนาตลาดการเงิน
ในช่วงทศวรรษที่ 1990 ตลาดสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีพัฒนาการที่รวดเร็วและมูลค่าการทําธุรกรรม
เพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็วทําให้ตลาดซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นตลาดที่ใช้บริหารสภาพคล่องที่มีขนาดใหญ่ที่สุด

ในโลก35 สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงมีประโยชน์และสําคัญในการกระจายและบริหารสภาพคล่องใน
ตลาดการเงิน และเป็นแหล่งเงินทุนที่มีต้นทุนทางการเงินและความเสี่ยงต่ํา36 

 

                                           
33 Manmohan Singh and James Aitken, Devleveraging after Lehman—evidence from 

reduced rehypothecation, Monetary and Capital Markets Department, International Monetary 
Fund,IMF Working Paper No. 09/42, Available from:  
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/wp0942.pdf p. 3. 

34 Jay Cullen, The repo market, collateral and systemic risk: in search of regulatory 
coherence. p. 12. 

35 Ahmad Al Rushoud and Mansour Al Saeed, "Repurchase agreements in financial 
markets: financial and legal prospective," Arab Law Quarterly. p. 118. 

36 Michael J. Fleming and Kenneth D. Garbade, "The repurchase agreement refined: GCF 
Repo®," Current Issues in Economics and Finance 9, 6 (2003): p. 1. 



 

 

18 

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นเครื่องมือในการบริหารสภาพคล่องทาง
การเงินที่มีความเสี่ยงต่ํา จึงทําให้ต้นทุนทางการเงินจากการเข้าสัญญาต่ําลง และด้วยโครงสร้างของ
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์และวิธีปฏิบัติของตลาดที่เป็นมาตรฐาน เช่น ข้อสัญญากําหนดสิทธิและหน้าที่
ของคู่สัญญาและสถานะทางกฎหมายของสัญญาที่ชัดเจนด้วยการเข้าทําสัญญามาตรฐาน (Master 
agreement) และการจัดทําเอกสารทางกฎหมายรองรับการทําธุรกรรม การมีระบบการชําระดุลที่
ปลอดภัยและมีประสิทธิภาพ การกําหนดมูลค่าส่วนต่างราคาหลักทรัพย์และราคาซื้อขาย การคํานวณ
มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ (Mark to market) และการเรียกมาร์จิ้นเพ่ือชดเชยความเสี่ยงของ
ธุรกรรม ซึ่งเป็นกลไกที่สามารถลดความเสี่ยงจากการผันผวนมูลค่าของหลักทรัพย์และความเสี่ยงจาก
การขาดสภาพคล่อง37 จึงทําให้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ถูกใช้ในตลาดการเงินอย่างแพร่หลาย 

 
นอกจากนี้ สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ยังมีส่วนสําคัญต่อการส่งเสริมความมี

เสถียรภาพของตลาดการเงิน เนื่องจากลักษณะของธุรกรรมเป็นการนําหลักทรัพย์ของตนเองมาขาย
และมีกําหนดระยะเวลาซื้อคืนที่ระยะเวลาสั้นซึ่งโดยทั่วไประยะเวลาของสัญญาซื้อคืนจะอยู่ระหว่าง
ข้ามคืน (Overnight) ถึง 1 ปี38 จึงเป็นการกระจายความเสี่ยงภาระเงินกู้จากภาคธนาคารไปยัง
ภาคเอกชน และสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เพ่ิมความหลากหลายช่องทางการบริหารสภาพคล่องในตลาด
การเงิน สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ช่วยลดความเสี่ยงในการจัดการแหล่งเงินทุนระยะยาว เนื่องจาก
กําหนดระยะเวลาของสัญญาที่มีระยะสั้นและดําเนินการผ่านสํานักหักบัญชีที่ทําหน้าที่เป็นคู่สัญญา
กลาง (Central clearing counterparty) ซึ่งสํานักหักบัญชีจะเข้าเป็นคู่สัญญากับคู่สัญญาทั้งสองฝุาย
และรับประกันการชําระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ ทําให้คู่สัญญาไม่ต้องรับความเสี่ยงจากการผิดนัด
ชําระหนี้ของคู่สัญญา39 สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ทําให้เกิดการบริหารสภาพคล่องที่มีประสิทธิภาพใน
ตลาดการเงิน ทําให้เกิดสภาพคล่องในตลาดรองตราสารหนี้จากการซื้อขายหลักทรัพย์ ทําให้เกิด  
การใช้ทรัพยากรทางการเงินให้มีประสิทธิภาพสูงสุด  

 
เมื่อพิจารณาถึงบทบาทของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในตลาดการเงิน

ภาคเอกชน สามารถสรุปได้ว่าสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีประโยชน์และความสําคัญ ดังนี้40 

                                           
37 Bank for International Settlements, Implications of repo markets for central banks, p. 4. 
38 Ibid., p. 5. 
39 International Capital Market Association, "Frequently asked questions on repo.", p. 7. 
40 ธนาคารแห่งประเทศไทย, "บทบาทของ ธปท. ในการพัฒนาตลาดการเงิน : ตลาดซื้อคืนภาคเอกชน 

(Private Repurchase Market)" [ออนไลน์]. 
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(1) สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ส่งเสริมการเพ่ิมสภาพคล่องในตลาดรองของ

หลักทรัพย์โดยเฉพาะตราสารหนี้ โดยการทําสัญญาซื้อขายหลักทรัพย์และสัญญาว่าจะซื้อขายคืน ทํา
ให้ผู้ซื้อหลักทรัพย์ได้รับกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์และสามารถนําหลักทรัพย์นั้นไปทําธุรกรรมต่อได้ และ
ผู้ขายหลักทรัพย์ซึ่งเป็นผู้ถือหลักทรัพย์สามารถเพ่ิมผลตอบแทนโดยการซื้อขายหลักทรัพย์ได้แทนการ
ถือครองหลักทรัพย์ไว้เพียงอย่างเดียว 

(2) สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ทําให้เกิดการปรับโครงสร้างตลาดเงินให้การ
ระดมทุนในลักษณะการกู้ยืมที่มีหลักประกันและในระยะยาวมากขึ้น ซึ่งปัจจุบันที่การกู้ยืมส่วนใหญ่อยู่
ในลักษณะการกู้ยืมระหว่างธนาคารที่ไม่มีหลักประกันซึ่งทําให้ผู้ปล่อยกู้ทําธุรกรรมส่วนใหญ่ในระยะ
สั้นๆ เช่น ระยะข้ามคืน (Overnight) สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ทําให้เกิดการกู้ยืมซึ่งมีหลักประกันจะ
ช่วยลดความเสี่ยงในระบบการเงินและทําให้คู่สัญญากู้ยืมกันระยะยาวมากข้ึน 

(3) สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์สนับสนุนการบริหารสภาพคล่องทางการเงิน
ระยะสั้นในตลาดเงินและตลาดทุนของภาคเอกชนต่าง ๆ ได้แก่ สถาบันการเงิน ผู้ลงทุนประเภท
สถาบัน นิติบุคคล และองค์กรธุรกิจ ให้เป็นไปอย่างคล่องตัวและมีศักยภาพเพ่ิมมากขึ้น โดยเป็น
เครื่องมือในการระดมทุนระยะสั้นที่มีต้นทุนต่ําสําหรับผู้ขายหลักทรัพย์ที่มีความต้องการเงินสด
หมุนเวียนระยะสั้น เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์จะมีอัตราต่ํากว่าดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ในตลาดเงินทั่วไป  

 
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีความยืดหยุ่นจึงทําให้ผู้มีส่วนร่วมในตลาดนิยม

เข้าทําธุรกรรมนี้ การเติบโตของตลาดสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ส่งผลดีต่อระบบการเงิน ส่งเสริมกลไก
การให้เงินทุน (Funding) แก่กิจการที่ไม่ใช่ธนาคาร การขยายตัวของระดับการให้สินเชื่อในภาครัฐ 
การเคลื่อนไหวอัตราดอกเบี้ย และเป็นช่องทางการลงทุนโดยการแสวงหากําไรจากตราสารทางการเงิน 
(Arbitrage) และเป็นช่องทางการสร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นกู้นอกเหนือจากดอกเบี้ย สัญญาซื้อ
คืนหลักทรัพย์ทําให้ต้นทุนการกู้ยืมเงินลดลง เนื่องจากลดความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้ด้วยการมี
หลักทรัพย์ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เปรียบเสมือนหลักประกันการชําระหนี้41 

 

                                                                                                                                                                      

www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/FinancialMarketDevelopment/RoleOfBOTInFinancialMarketD
evelopment/Documents/Private%20Repo.pdf [เข้าถึงเมื่อ 25 เมษายน 2559] 

41 Choudhry, Moorad, The bond and money markets: strategy, trading, analysis, 1st ed. 
(Oxford: Butterworth-Heinemann, 2001). p. 550-553. 
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อย่างไรก็ดี แม้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จะมีความเสี่ยงต่ํา มีความยืดหยุ่น
ในการปฏิบัติการชําระหนี้ และมีสภาพคล่อง แต่สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ยังมีความเสี่ยงจากปัจจัย
ความเสี่ยงต่าง ๆ เช่น ความเสี่ยจากการผิดนัดชําระหนี้ ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง และความเสี่ยง
จากการผันผวนของมูลค่าหลักทรัพย์ และความเสี่ยงจากกระบวนการล้มละลายที่ทําให้คู่สัญญาอาจ
ไม่ได้รับการชําระหนี้ นอกจากนี้ โดยที่ตลาดสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์นั้นมีความใกล้ชิดและเชื่อมโยง
กับตลาดของหลักทรัพย์ ซึ่งหากตลาดสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ประสบปัญหา สภาวะปัญหานั้นย่อม
สามารถลุกลามไปยังตลาดของหลักทรัพย์ได้ง่าย และจากลักษณะของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ทําให้
ถูกนําไปใช้เป็นเครื่องมือในการสร้างความสามารถในการก่อหนี้ (Leverage) จึงเป็นปัจจัยที่สร้าง
ความเสี่ยงต่อระบบมากขึ้น42  

 
การทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในตลาดซื้อคืนของสหรัฐอเมริกาและ

สหภาพยุโรป เป็นตลาดขนาดใหญ่ของโลก43  มูลค่าการทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา 
จากการรวบรวมข้อมูลของ Securities Industry and Financial Markets Association มูลค่าการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ในปี 2558 มีมูลค่าสูงถึง 2.3 ล้านล้านเหรียญสหรัฐ และ 2.2 ล้านล้าน
เหรียญสหรัฐในปี 255944 

 
สําหรับมูลค่าการทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ในสหภาพยุโรป จากการ

สํารวจของ International Capital Market Association สามารถแสดงมูลค่าการทําธุรกรรมซื้อคืน
หลักทรัพย์ตั้งแต่ปี 2555-2559 ได้ดังนี้45 

                                           
42 Bank for International Settlements, Implications of repo markets for central banks, p. 4. 
43 International Capital Market Association, "Frequently asked questions on repo." pp. 7-8. 
44 Securities Industry and Financial Markets Association, "US Repo Market Fact Sheet 

2016," [Online] 2017.  Available from:  http://www.sifma.org/research/item.aspx?id=8589961607 
[2017, June 24] 

45 International Capital Market Association, "European repo market survey number 32 
conducted december 2016," [Online] 2017.  Available from:  
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Market-Info/Repo-Market-Surveys/No.-32-
December-2016/RepoSurvey-140217  [2017, June 24]; International Capital Market Association, 
"European repo market survey number 30 conducted December 2015," [Online] 2016.  Available 
from:  http://www.icmagroup.org/assets/documents/Market-Info/Repo-Market-Surveys/No-30-
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ตารางท่ี 2 มูลค่าการท าธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ในสหภาพยุโรป 
ปี มูลค่าการท าธุรกรรม (ล้านยูโร) 

พ.ศ. 2559 5,656,200 

พ.ศ. 2558 5,607,700 
พ.ศ. 2557 5,499,600 

พ.ศ. 2556 5,499,300 
พ.ศ. 2555 5,611,000 

 

ในประเทศไทย สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ได้นํามาใช้เพ่ือเป็นธุรกรรมทาง
การเงินในการหาเงินทุนของกิจการเอกชน (Financing) ซึ่งมีทั้งสถาบันการเงิน บริษัทประกันภัย 
บริษัทหลักทรัพย์ กองทุนรวม รวมถึงองค์กรทางธุรกิจอ่ืน ๆ โดยมูลค่าสามารถพิจารณาได้ดังนี้ 

 
ตารางท่ี 3 มูลค่าการท าธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ภาคเอกชนในประเทศไทย  

มูลค่าธุรกรรม 
(ล้านบาท) 

ปี 
พ.ศ. 2559 พ.ศ. 2558 พ.ศ. 2557 พ.ศ. 2556 พ.ศ. 2555 

รายปี 44,404.8 30,485.3  31,619.7 27,831.3 28,402.9 
รายวัน 181.2 125.5 129.1 58.8 115.5 

ที่มา : ฝุายวิจัย ธนาคารกรุงเทพ, ธนาคารแห่งประเทศไทย และสมาคมตลาดตราสารหนี้  

                                                                                                                                                                      

December-2015/ICMA-ERCC-European-Repo-Survey-December-2015.pdf  [2017, June 24]; 
International Capital Market Association, "European repo market survey number 28 conducted 
december 2014," [Online] 2015.  Available from:  
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Market-Info/Repo-Market-Surveys/No-28-
December-2014/ICMA-ERC-European-Repo-Survey-December-2014.pdf  [2017, June 24]; 
International Capital Market Association, "European repo market survey number 26 - conducted 
December 2013," [Online] 2014.  Available from:  Available from : 
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Market-Info/Repo-Market-Surveys/No-26-
December-2013/ICMA%20European%20Repo%20Market%20Survey%20December%202013.pdf  
[2017, June 24]; International Capital Market Association, "European repo market survey number 
24 - conducted december 2012," [Online] 2013.  Available from:  
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Market-Info/Repo-Market-Surveys/No-24-Dec-
2012/ICMA%20ERC%20European%20Repo%20Survey%20December%202012.pdf  [2017, June 24] 
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2.1.1.3 ประโยชน์และความส าคัญของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในการด าเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลาง 

 
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ถูกนําเอามาใช้เป็นเครื่องมือในการดําเนิน

นโยบายทางการเงินของธนาคารในหลายประเทศ ซึ่งรวมถึงธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา ธนาคารกลาง
สหภาพยุโรป และธนาคารแห่งประเทศไทย เพ่ือรักษาเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจของประเทศ  

 
(1)  การด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง 

 
นโยบายการเงิน (Monetary policy) คือ การจัดการปริมาณเงิน

อย่างระมัดระวังของธนาคารกลาง เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ทางเศรษฐกิจที่ดําเนินการโดยธนาคาร
กลาง ด้วยการกําหนดมาตรการต่าง ๆ ที่เหมาะสมในการควบคุมตัวแปรขั้นกลางทางการเงิ นและ
เลือกใช้ได้ตามความเหมาะสมเพ่ือสร้างความเปลี่ยนแปลงในระบบการเงินอันจะนําไปสู่การบรรลุ
วัตถุประสงค์ขั้นสูงสุดของการดําเนินนโยบายการเงิน 46 เปูาหมายสูงสุดของการดําเนินนโยบาย
การเงิน คือ การสร้างเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจผ่านเสถียรภาพในระบบราคาเพ่ือให้ระบบ
เศรษฐกิจเตบิโตไปอย่างมั่นคง47 

 
การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางเป็นการจัดการระดับ

การใช้จ่ายและระดับปริมาณผลผลิตของประเทศ ซึ่งจะส่งผลต่อเนื่องไปยังระดับการจ้างงานและ
ระดับราคาในระบบเศรษฐกิจ เมื่อใดที่เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัว ธนาคารกลางจะใช้นโยบายทาง
การเงินเพ่ือกระตุ้นการใช้จ่ายและการลงทุน ในทางตรงกันข้าม หากเศรษฐกิจมีแนวโน้มร้อนแรง 
ธนาคารกลางจะใช้นโยบายทางการเงินเพ่ือชะลอการใช้จ่ายที่มีมากเกินไปในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งความ
มีประสิทธิภาพของการใช้นโยบายทางการเงินจะส่งผลให้ระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพ และเสริมสร้าง
ความเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจในระยะยาว48 

  

                                           
46 วเรศ อุปปาติก, เศรษฐศาสตร์การเงินและการธนาคาร , พิมพ์ครั้งที่ 6 (กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ์

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2544), หน้า 290-291. 
47 ธรรมรักษ์ หมื่นจักร์, นโยบายการเงิน : ทฤษฎีและหลักปฏิบัติ, พิมพ์ครั้งที่ 3 (กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ์

แห่งจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2555), หน้า 57. 
48 เรื่องเดียวกัน, หน้า 6. 
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ธนาคารกลางมีเครื่องมือหลักในการดําเนินนโยบายการเงิน  3 
รูปแบบ ได้แก่49 

1. การดําเนินการผ่านตลาดการเงิน (Open market 
operations) เช่น การทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในตลาดการเงิน เพ่ือควบคุมระดับเงินทุนสํารอง
ของสถาบันการเงิน และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น การดําเนินการผ่านตลาดการเงินเป็นเครื่องมือหลักใน
การดําเนินนโยบายการเงิน เนื่องจากมีความคล่องตัวในการเข้าไปปรับสภาพคล่องในตลาดการเงิน
ในช่วงระยะเวลาสั้น โดยมีผลกระทบแบบค่อนข้างเฉพาะเจาะจง คือ การดูดซับและปล่อยสภาพ
คล่องของสถาบันการเงินที่ต้องการ 

2. นโยบายส่วนลด (Discount policy) เป็นการให้กู้ยืมเงินของ
ธนาคารกลางแก่ธนาคารพาณิชย์  

3. การดํารงสินทรัพย์สภาพคล่อง (Reserve requirements) 
คือ ข้อกําหนดเรื่องการดํารงสภาพคล่องเป็นการช่วยลดความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของสถาบัน
การเงินหากมีการเบิกถอนหรือเรียกคืนเงินเป็นจํานวนมาก ซึ่งการดํารงสินทรัพย์สภาพคล่องจะส่งผล
ต่ออุปสงค์และอุปทานของสภาพคล่องในตลาดการเงิน โดยการปรับเปลี่ยนข้อกําหนดนี้จะกระทบต่อ
ระบบสถาบันการเงินโดยรวม ทําให้อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินเกิดความผันผวนอย่างมาก  และ
กระทบต่อการตัดสินใจของสถาบันการเงินและระบบเศรษฐกิจค่อนข้างรุนแรง 

 
ตลาดการเงินมีความสัมพันธ์ใกล้ชิดกับนโยบายการเงินและเป็น

ตัวเชื่อมระหว่างนโยบายการเงินกับภาคเศรษฐกิจ ตลาดเงินจะเป็นจุดแรกที่นโยบายการเงินจะส่งผล
กระทบโดยตรง เนื่องจากมาตรการของธนาคารกลางที่ดําเนินการผ่านสถาบันการเงิน เช่น ข้อ
กําหนดการดํารงสินทรัพย์สภาพคล่อง การทําธุรกรรมในตลาดการเงิน และหน้าต่างตั้งรับ เป็นต้น 
ผลกระทบที่เกิดขึ้นจากมาตรการของธนาคารกลางจึงส่งผ่านมายังผู้มีส่วนร่วมอ่ืน ๆ ในตลาดการเงิน 
รวมถึงตลาดทุน ซึ่งปัจจุบันที่ข้อมูลข่าวสารได้เชื่อมโยงและสามารถเข้าถึงได้โดยสะดวกและรวดเร็ว 
ผลกระทบที่เกิดจากนโยบายการเงินของธนาคารกลางจึงสามารถส่งผลกระทบต่อทั้งตลาดเงินและ
ตลาดทุนในช่วงเวลาที่ใกล้เคียงกัน50  

 

                                           
49 R. Glenn Hubbard and Anthony Patrick O'Brien, Money, banking, and the financial system, 

2nd ed. (Edition Pearson Education Limited, 2014). p. 488. 
50 ธรรมรักษ์ หมื่นจักร์, นโยบายการเงิน : ทฤษฎีและหลักปฏิบัติ, หน้า 142-144. 
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(2) การใช้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในการด าเนินนโยบายทาง
การเงินของธนาคารกลาง 

 
การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางผ่านตลาดการเงิน

ด้วยการทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ได้รับการยอมรับว่าเป็นมาตรการมีประสิทธิภาพและที่ดีที่สุด 
เพราะเป็นมาตรการที่มีความคล่องตัวทั้งด้านเวลาและปริมาณ เนื่องจากการซื้อขายหลักทรัพย์
สามารถกําหนดปริมาณและระยะเวลา และสามารถดําเนินการติดต่อกันไปตลอดเวลา51 

 
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นมาตรการที่ธนาคารกลางทําสัญญาซื้อ

ขายหลักทรัพย์ในตลาดการเงินเพ่ือให้การซื้อขายนั้นเป็นตัวกําหนดการเคลื่อนไหวของตัวแปรทาง
การเงินตามที่ธนาคารกลางต้องการ โดยเฉพาะการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินในระยะสั้น เช่น  
เงินสํารองของสถาบันการเงิน ฐานเงิน และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น กล่าวคือ การซื้อหลักทรัพย์ของ
ธนาคารกลางจะทําให้ปริมาณเงินในระบบการเงินเพ่ิมขึ้นเนื่องจากปริมาณเงินสํารองของสถาบัน
การเงินเพ่ิมมากขึ้นตามปริมาณการซื้อหลักทรัพย์ของธนาคารกลาง ส่วนการขายหลักทรัพย์ของ
ธนาคารกลางทําให้เกิดการลดลงของปริมาณเงิน เนื่องจากการลดลงของเงินสํารองของธนาคาร
พาณิชย์ ทําให้ปริมาณเงินในระบบการเงินลดลง52  

 
ในกรณีที่ธนาคารกลางซื้อหลักทรัพย์โดยมีสัญญาจะขายคืนกับ

สถาบันการเงิน ธุรกรรมดังกล่าวเป็นการปล่อยสภาพคล่องเข้าสู่ระบบการเงิน เปรียบเสมือนการ
ปล่อยกู้สภาพคล่องโดยมีหลักทรัพย์เป็นหลักประกัน โดยราคาหลักทรัพย์ที่ธนาคารกลางรับซื้อ ณ วัน
ซื้อหลักทรัพย์จะต่ํากว่าราคาที่ธนาคารกลางจะขายคืนหลักทรัพย์ ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์ ซึ่งส่วนต่าง
ระหว่างราคาซื้อและราคาขายคืนจะสะท้อนถึงอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางที่ปล่อยกู้ให้แก่สถาบัน
การเงินในช่วงเวลาดังกล่าว ในกรณีที่ธนาคารกลางขายหลักทรัพย์โดยมีสัญญาว่าจะซื้อคืนกับสถาบัน
การเงิน ธุรกรรมดังกล่าวเป็นการดูดซับสภาพคล่องชั่วคราวด้วยการกู้ยืมสภาพคล่องจากสถาบัน
การเงินโดยใช้หลักทรัพย์เป็นหลักประกัน53 

                                           
51 วเรศ อุปปาติก, เศรษฐศาสตร์การเงินและการธนาคาร, หน้า 298. 
52 สุกรี นิติธรรมาศ, “การซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดเปิด (Open Market Operation) ในประเทศไทย”, 

หน้า 16. 
53 ธรรมรักษ์ หมื่นจักร์, นโยบายการเงิน : ทฤษฎีและหลักปฏิบัติ, หน้า 150. 
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สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในฐานะเป็นเครื่องมือในการดําเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลาง ทําให้เกิดการลดหรือเพ่ิมปริมาณเงินสํารองของธนาคารพาณิชย์ 
ชี้นําอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงิน อัดฉีดและดูดซับสภาพคล่องทางการเงินในระบบผ่านการ
ดําเนินการผ่านตลาดการเงิน เพ่ือรักษาเสถียรภาพทางการเงินระยะสั้น  นอกจากนี้ สัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ยังถูกใช้เป็นเครื่องมือของธนาคารกลางในการรักษาเสถียรภาพทางการเงินระยะยาว เช่น 
กรณีธนาคารกลางยุโรปใช้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เ พ่ือปล่อยสินเชื่อระยะยาว (Long-term 
Refinancing operation) ซึ่งเป็นวิธีการอัดฉีดสภาพคล่องเข้าระบบการเงินอีกรูปแบบหนึ่ง54  

 
(3)  สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในการด าเนินนโยบายการเงินของ

ประเทศไทย 
 

ธนาคารแห่งประเทศไทยมีวัตถุประสงค์ในการดําเนินภารกิจเพ่ือ
ดํารงไว้ซึ่งเสถียรภาพทางการเงิน และเสถียรภาพของระบบสถาบันการเงินและระบบการชําระเงิน 55 
เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ต่าง ๆ ธนาคารแห่งประเทศไทยมีอํานาจกําหนดและดําเนินนโยบาย
การเงิน56 สําหรับการดําเนินนโยบายการเงินนั้นถือเป็นหน้าที่หลักของธนาคารแห่งประเทศไทยเพ่ือ
การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและให้เศรษฐกิจสามารถเจริญเติบโตได้อย่างต่อเนื่องและยั่งยืน 57 
ธนาคารแห่งประเทศไทยดําเนินนโยบายการเงินผ่านเครื่องมือ 3 ประเภทหลัก ได้แก่ การดํารงเงิน
ฝาก การดําเนินการผ่านตลาดการเงิน และหน้าต่างตั้งรับ สําหรับสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์นั้นเป็นหนึ่ง
ในเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินผ่านตลาดการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย58 

                                           
54 Jay Cullen, The repo market, collateral and systemic risk: in search of regulatory 

coherence. p. 8. 
55 มาตรา 7 แห่งพระราชบัญญตัิธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2485. 
56 มาตรา 8 (2) แห่งพระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2485. 
57 ธนาคารแห่งประเทศไทย, "การกําหนดเปูาหมายของนโยบายการเงิน" [ออนไลน์] เข้าถึงเมื่อ 20 

พฤษภาคม 2560. แหล่งท่ีมา:  
https://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/MonetPolicyKnowledge/Pages/Target.aspx 

58 ธนาคารแห่งประเทศไทย, "เครื่องมือการดําเนินนโยบายการเงิน" [ออนไลน์] เข้าถึงเมื่อ 30 เมษายน 
2560. แหล่งที่มา:  
https://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/MonetaryOperations/Documents/BOT%E2%80%99s
%20Liquidity%20Management%20Framework%20Manual_TH(Apr%2017).pdf. หน้า 1. 
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ธนาคารแห่งประเทศไทยได้เริ่มทําธุรกรรมผ่านตลาดซื้อคืน
พันธบัตรเพ่ือปรับสภาพคล่องชั่วคราวนับแต่ พ.ศ. 2522 ต่อมาใน พ.ศ. 2543 ธนาคารแห่งประเทศ
ไทยได้เริ่มพัฒนาตลาดซื้อคืนพันธบัตรภาคเอกชนขึ้นมาควบคู่กับตลาดซื้อคืนพันธบัตรของธนาคาร
แห่งประเทศไทย โดยมีเปูาหมายเพื่อให้การดําเนินนโยบายการเงินภายใต้กรอบเปูาหมายเงินเฟูอให้มี
ประสิทธิภาพมากขึ้น โดยก่อนหน้าจะมีตลาดซื้อคืนภาคเอกชน ธนาคารแห่งประเทศไทยจะเข้าเป็น
คู่สัญญาในสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์กับทั้งผู้ซื้อหลักทรัพย์และผู้ขายหลักทรัพย์ เมื่อธนาคารแห่ง
ประเทศไทยจับคู่ธุรกรรมแล้ว ธนาคารแห่งประเทศไทยจะเข้าเป็นคู่สัญญาให้กับผู้ซื้อหลักทรัพย์และ
ผู้ขายหลักทรัพย์ เช่นนี้ ความเสี่ยงจากการทําธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรจึงแทบจะไม่มี เนื่องจากเป็นการ
ทําธุรกรรมกับธนาคารแห่งประเทศไทย ทําให้อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนต่ํากว่าที่ควรจะเป็นและไม่
สะท้อนความเสี่ยงการกู้ยืมเงินในตลาดซื้อคืนพันธบัตร ต่อมาใน พ.ศ. 2550 ธนาคารแห่งประเทศไทย
ได้ปฏิรูปกรอบการดําเนินนโยบายทางการเงินผ่านตลาดเงินโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือให้การดําเนิน
นโยบายการเงินมีความโปร่งใสและมีประสิทธิภาพมากขึ้น ได้แก่ การปิดตลาดซื้อคืนพันธบัตรที่
ธนาคารแห่งประเทศไทย และการปรับกรอบการดําเนินนโยบายการเงินผ่านตลาดการเงิน เพ่ือการ
เพ่ิมประสิทธิภาพในการดําเนินนโยบายการเงิน เนื่องจากผู้ซื้อหลักทรัพย์และผู้ขายหลักทรัพย์
ภาคเอกชนสามารถกู้ยืมสภาพคล่องระหว่างกันได้โดยไม่ต้องมีธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นตัวกลาง 
ทําให้อัตราดอกเบีย้กู้ยืมเงินสะท้อนภาวะที่แท้จริงของตลาด59 

 
ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ดําเนินนโยบายการเงินโดยใช้การทํา

ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ในรูปแบบธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคี (“ธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตร
แบบทวิภาคี”) โดยลักษณะเป็นการซื้อหรือขายพันธบัตรโดยมีสัญญาว่าจะขายคืนหรือซื้อคืน ณ 
ราคาที่ตกลงไว้ภายในระยะเวลาที่กําหนด โดยมีลักษณะเป็นการให้กู้เงิน (ปล่อยสภาพคล่อง)  หรือกู้
เงิน (ดูดสภาพคล่อง) โดยมีพันธบัตรหรือตราสารหนี้เป็นหลักทรัพย์ค้ําประกัน ราคาซื้อคืนหรือขายคืน
จะเท่ากับมูลค่าของเงินกู้บวกด้วยดอกเบี้ย ธนาคารแห่งประเทศไทยจะทําธุรกรรมนี้ผ่านไพรมารี ดีล
เลอร์ (Primary dealer) ซึ่งสถาบันการเงินที่ธนาคารแห่งประเทศไทยแต่งตั้งให้เป็นคู่ค้าสําหรับ
ธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคี60 
 

                                           
59 ธรรมรักษ์ หมื่นจักร์, นโยบายการเงิน : ทฤษฎีและหลักปฏิบัติ, หน้า 153. 
60 ธนาคารแห่งประเทศไทย, "เครื่องมือการดําเนินนโยบายการเงิน" [ออนไลน์].หน้า 2. 
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ธนาคารแห่งประเทศไทยทําธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคี 2 
ลักษณะ คือ61 

(1) Fixed-rate tender สําหรับกรณีที่ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยต้องการทําธุรกรรมระยะ 1 วัน โดยธนาคารแห่งประเทศไทยจะให้ค่าตอบแทนที่อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย 

(2) Variable-rate tender สําหรับกรณีที่ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยต้องการทําธุรกรรมระยะยาวกว่า 1 วัน โดยธนาคารแห่งประเทศไทยจะให้ค่าตอบแทนที่
อัตราดอกเบี้ยซึ่งอ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่คณะกรรมการนโยบายการเงินกําหนด โดยไพรมา
รี ดีลเลอร์จะเสนอส่วนต่างจากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งอัตราผลตอบแทนรวมของธุรกรรมจะ
เปลี่ยนแปลงไปตามการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่จะเกิดขึ้นภายในช่วงอายุของธุรกรรมนั้น 

 
การทําธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคีของธนาคารแห่ง

ประเทศไทยสามารถสรุปหลักเกณฑ์ได้ดังนี้62 
 
(1) คู่สัญญา: ธนาคารแห่งประเทศไทยจะเข้าทําธุรกรรมซื้อคืน

พันธบัตรแบบทวิภาคี กับไพรมารี ดีลเลอร์ หมายถึง สถาบันการเงินที่ธนาคารแห่งประเทศไทยแต่งตั้ง
ให้เป็นคู่ค้าของของธนาคารแห่งประเทศไทย เพ่ือทําหน้าที่เป็นตัวกลางในการปล่อยหรือดูดซับสภาพ
คล่องจากระบบการเงินผ่านธุรกรรมซื้อขายตราสารหนี้โดยมีสัญญาว่าจะซื้อคืนและธุรกรรมซื้อตรา
สารหนี้ธนาคารแห่งประเทศไทย  

 

                                           
61 เรื่องเดียวกัน, หน้า 3. 
62 ระเบียบธนาคารแห่งประเทศไทย ที่ สกง. 82/2552 ว่าด้วยบริการด้านตลาดการเงินเกี่ยวกับการซื้อ

ขายตราสารหนี้โดยมสีัญญาว่าจะขายคืนหรือซื้อคืน และการขายตราสารหนี้ธนาคารแห่งประเทศไทยกับไพรมารี ดีล
เลอร์ (Primary Dealer) (บริการซื้อขายตราสารหนี้และขายตราสารหนี้ ธปท. กับไพรมารี ดีลเลอร์) ; ประกาศ
ธนาคารแหง่ประเทศไทย ที่ สกง.43/2556 เรื่อง เง่ือนไข กําหนดเวลา และระบบสื่อสาร ในการซื้อขายตราสารหนี้ 
โดยมีสัญญาว่าจะขายคืนหรือซื้อคืนและการขายตราสารหนี้ธนาคารแห่งประเทศไทยกับไพรมารี ดีลเลอร์ ตาม
ระเบียบธนาคารแห่งประเทศไทย ว่าด้วยบริการด้านตลาดการเงินเกี่ยวกับการซื้อขายตราสารหนี้โดยมีสัญญาว่าจะ
ขายคืนหรือซื้อคืนและการขายตราสารหนี้ธนาคารแห่งประเทศไทยกับไพรมารี ดีลเลอร์ (Primary Dealer) (บริการ
ซื้อขายตราสารหนี้และขายตราสารหนี้ ธปท. กับไพรมารี ดีลเลอร์). 
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(2) การเข้าทําธุรกรรม: ธนาคารแห่งประเทศไทยจะแจ้งความ
ประสงค์ทําธุรกรรมไปยังไพรมารี ดีลเลอร์ ผ่านบริการ EFS63 โดยธนาคารแห่งประเทศไทยจะแจ้ง
ความประสงค์ไปยังไพรมารี ดีลเลอร์ และไพรมารี ดีลเลอร์ต้องส่งคําเสนอทําธุรกรรมกลับมายัง
ธนาคารแห่งประเทศไทย โดยระบุรายละเอียดของประเภทธุรกรรม ระยะเวลาของสัญญา จํานวนเงิน
ที่เสนอทําธุรกรรมซึ่งการเสนอซื้อขายตราสารหนี้โดยมีสัญญาว่าจะขายคืนหรือซื้อคืนทุกระยะ ต้อง
เป็นจํานวนเงินระยะเวลาละไม่ต่ํากว่า 100 ล้านบาท และไม่มีเศษของ 10 ล้าน และอัตรา
ค่าตอบแทนโดยให้เสนอเป็นอัตราส่วนต่างจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายในรูปแบบ Basis point (s)  

 
(3) ดอกเบี้ยจากตราสารหนี้ที่ซื้อขาย: ในกรณีหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย

เป็นตราสารหนี้ หากผู้ออกหลักทรัพย์ปิดสมุดทะเบียนเพ่ือจ่ายดอกเบี้ยของตราสารหนี้ที่ใช้ในการทํา
ธุรกรรมอยู่ในช่วงระยะเวลาของการทําสัญญา ผู้รับโอนตราสารหนี้ต้องชําระคืนดอกเบี้ยตราสารหนี้
ให้แก่ผู้โอนภายในวันที่ได้รับดอกเบี้ย 

 
(4) การคํานวณอัตรามาร์จิ้นเริ่มแรก อัตราส่วนลด (Haircut) และ 

Variation margin: การประเมินมูลค่าของตราสารหนี้ตามราคาตลาด และจํานวนเงินที่ต้องส่งมอบ
เพ่ิมเติม (Margin) อัตราส่วนลด (Haircut) และช่วงอัตราปลอดการเรียกเงินเพ่ิม (Variation margin) 
เป็นไปตามตามประกาศธนาคารแห่งประเทศไทย สกง. 44/2556 เรื่อง การประเมินมูลค่าของตรา
สารหนี้และเงินที่จะต้องส่งมอบเพ่ิมเติม ตามระเบียบธนาคารแห่งประเทศไทย ว่าด้วยบริการด้าน
ตลาดการเงินเกี่ยวกับการซื้อขายตราสารหนี้ โดยมีสัญญาว่าจะขายคืนหรือซื้อคืนและการขายตราสาร
หนี้ธนาคารแห่งประเทศไทยกับไพรมารี ดีลเลอร์ (Primary Dealer) (บริการซื้อขายตราสารหนี้และ
ขายตราสารหนี้ ธปท. กับไพรมารี ดีลเลอร์) 

 
(5) ความสมบูรณ์ของธุรกรรม : เมื่อผู้ซื้อหลักทรัพย์และผู้ขาย

หลักทรัพย์ได้ยืนยันการทําธุรกรรมเสร็จสมบูรณ์แล้ว ให้ถือว่ากรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ที่ซื้อขายเกิดขึ้น
ทันที และให้ถือว่าไพรมารี ดีลเลอร์และธนาคารแห่งประเทศไทยประสงค์ที่จะจดทะเบียน
เปลี่ยนแปลงกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ตามสัญญา  

                                           
63 บริการ FFS หมายถึง บริการด้านการเงินด้วยวิธีอิเล็กทรอนิกส์ ตามระเบียบธนาคารแห่งประเทศไทย

ว่าด้วยการให้บริการด้านการเงินด้วยวิธีอิเล็กทรอนิกส์ (Electronic Financial Service) พ.ศ. 2544 และที่แก้ไข
เพิ่มเติม. 
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(6) การคํานวณมูลค่าของหลักทรัพย์ตามราคาตลาด: เมื่อเริ่มต้น
วันทําการทุกวันจนถึงวันก่อนวันที่ขายคืนหรือซื้อคืน ให้ผู้ซื้อหลักทรัพย์และผู้ขายหลักทรัพย์ต้อง
เปรียบเทียบมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ที่ซื้อหรือขาย กับเงินที่ได้ชําระค่าขายหรือซื้อรวมทั้ง
ค่าตอบแทนตามสัญญา หากมูลค่าตลาดของตราสารหนี้สูงหรือต่ํากว่าเกณฑ์ที่ธนาคารแห่ งประเทศ
ไทยกําหนด และผู้ซื้อหรือผู้ขายประสงค์จะส่งมอบหรือรับมอบเงินมาร์จิ้น ให้การแจ้งทักทวงจํานวน
เงินเพ่ิมเติม และส่งมอบเงินเพิ่มเติมตามวิธีการที่ธนาคารแห่งประเทศไทยกําหนด 

 
(7) การเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการของ ไพรมารี 

ดีลเลอร์ : การดําเนินการเมือ่ไพรมารี ดีลเลอร์ ตกเป็นผู้ถูกศาลสั่งพิทักษ์ทรัพย์ หรือไพรมารี ดีลเลอร์
ยื่นขอความยินยอมจากธนาคารแห่งประเทศไทยเพ่ือขอฟ้ืนฟูกิจการตามกฎหมายล้มละลาย หรือเมื่อ
ธนาคารแห่งประเทศไทยตรวจพบว่าไพรมารี ดีลเลอร์  มีสถาะทางการเงินไม่มั่นคง ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยมีสิทธิเลิกสัญญาที่มีอยู่กับไพรมารี ดีลเลอร์ทุกสัญญาหรือบางสัญญา หรือมีสิทธิแก้ไข
สัญญาที่มีอยู่กับไพรมารี ดีลเลอร์ และมีสิทธินํามูลหนี้ของคู่สัญญาทั้งสองฝุายมาหักกลบลบกัน 

 
(8) การผิดนัด: หากไพรมารี ดีลเลอร์ผิดนัดชําระราคาหรือส่งมอบ

ตราสารหนี้ ไพรมารี ดีลเลอร์ต้องรับผิดชําระเบี้ยปรับกรณีล่าช้า หากไพรมารี ดีลเลอร์ยังไม่ชําระราคา
หรือส่งมอบตราสารหนี้พร้อมเบี้ยปรับภายในระยะเวลาที่กําหนด ธนาคารแห่งประเทศไทยมีสิทธิบอก
เลิกสัญญาและดําเนินการตามที่เห็นสมควร 

 
(9) การล้างฐานะของธุรกรรม : ในวันซื้อคืนหรือขายคืนหลักทรัพย์ 

หากไพรมารี ดีลเลอร์ผิดชําระราคาหรือส่งมอบตราสารหนี้ภายในเวลาที่ธนาคารแห่งประเทศไทย
กําหนด ให้ไพรมารี ดีลเลอร์ชําระเบี้ยปรับกรณีล่าช้า หากไพรมารี ดีลเลอร์ไม่ชําระหนี้อีก ให้ไพรมารี 
ดีลเลอร์สิ้นสิทธิที่จะขายคืนหรือซื้อคืน ในกรณีนี้ ไพรมารี ดีลเลอร์มีภาระต้องชําระเบี้ยปรับกรณีไม่
ชําระราคาหรือไม่ส่งมอบตราสารหนี้ และให้นําภาระดังกล่าวมาเปรียบเทียบกับส่วนต่างระหว่าง (ก) 
มูลค่าตลาดของตราสารหนี้ และยอดมาร์จิ้นสุทธิที่มีการส่งมอบแล้ว (ถ้ามี) และดอกเบี้ยของเงินที่ต้อง
ทําการส่งมอบเพ่ิมเติม กับ (ข) จํานวนเงินค่าขายคืนหรือซื้อคืน และยอดมาร์จิ้นสุทธิที่ส่งมอบแล้ว 
(ถ้ามี) และดอกเบี้ยของเงินที่ต้องทําการส่งมอบเพ่ิมเติม 

 
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในฐานะเป็นเครื่องมือของธนาคารแห่ง

ประเทศไทยในการดําเนินนโยบายการเงินผ่านตลาดการเงินนั้นมีปริมาณการเงินซึ่งธนาคารแห่ง
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ประเทศไทยได้เข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ใน 2 ลักษณะ คือ สัญญาขายโดยมีสัญญาว่าจะซื้อคืน 
และสัญญาซื้อโดยมีสัญญาว่าจะขายคืน โดยมูลค่าการทําธุรกรรมสามารถพิจารณาได้ตามรางนี้ 

 

ตารางท่ี 4 มูลค่าการท าธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคีของธนาคารแห่งประเทศไทย 
มูลค่าธุรกรรม 

(ล้านบาท) 
ปี 

พ.ศ. 2559 พ.ศ. 2558 พ.ศ. 2557 พ.ศ. 2556 พ.ศ. 2555 
รายปี 209,116.6 192,921.7 188,435.7 166,278.6 152,746.1 

รายวัน 853.5 793.9 769.1 732.5 620.9 

ที่มา : ฝุายวิจัย ธนาคารกรุงเทพ64, ธนาคารแห่งประเทศไทย65 และสมาคมตลาดตราสารหนี้66 
 

2.1.2. การปฏิบัติต่อสัญญาทางการเงิน 
 

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นสัญญาซื้อขายสินทรัพย์ทางการเงินซึ่งเป็นสัญญาทาง
การเงินประเภทหนึ่งที่ใช้เพ่ือการบริหารสภาพคล่องผ่านตลาดการเงิน ดังนั้น จึงจําเป็นต้องศึกษาถึง
ความสําคัญและแนวความคิดการปฏิบัติต่อสัญญาทางการเงิน 

 
2.1.2.1 ความสัมพันธ์ของสัญญาทางการเงินกับกระบวนการล้มละลาย 

 
ตลาดการเงินมีความสําคัญต่อเศรษฐกิจเนื่องจากตลาดการเงินเป็นแหล่ง

เงินทุนสําคัญที่ผู้มีส่วนร่วมในตลาดสามารถเข้ามาดําเนินการปรับสภาพคล่องทางการเงินก่อให้เกิด
เงินทุนหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ เป็นสถานที่ซื้อขายสินทรัพย์ทางการเงินและช่องทางนําเงินออม
                                           

64 ฝุายวิจัย ธนาคารกรุงเทพ, "รายงานภายในประเทศ: ตลาดตราสารทุน และตลาดตราสารหนี้ " 
[ออนไลน์] เข้าถึงเมื่อ 20 พฤษภาคม 2560. แหล่งที่มา:  
http://www.bangkokbank.com/BangkokBankThai/BusinessBanking/RatesAndReports/Reports/Econo
micNewsAndResearch/Local/Pages/Finance.aspx 

65 ธนาคารแห่งประเทศไทย, "ธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคีของ ธปท. (Bilateral Repurchase 
Transactions)" [ออนไลน์]. เข้าถึงเมื่อ 20 พฤษภาคม 2560. แหล่งท่ีมา: 
https://www.bot.or.th/app/FinMarkets/bot_omo/BRP_TH.aspx 

66 สมาคมตลาดตราสารหนี้แห่งประเทศไทย, "ThaiBMA Trading and Outstanding value 2001-
2017" [ออนไลน์] เข้าถึงเมื่อ 20 พฤษภาคม 2560. แหล่งท่ีมา:  
http://www.thaibma.or.th/EN/Market/SummaryStatistics.aspx 
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เข้าสู่ภาคการลงทุน ช่วยสร้างกลไกราคาของสินทรัพย์ทางการเงิน และการลงทุนเพ่ือแสวงหากําไร 
เช่นนี้ ระบบการเงิน ตลาดการเงิน และสินทรัพย์ทางการเงินจึงมีความสัมพันธ์กันอย่างใกล้ชิด ตลาด
การเงินจึงมีความสัมพันธ์ที่เชื่อมโยงและใกล้ชิดกับสินทรัพย์ทางการเงิน และระบบเศรษฐกิจ67 

 
การเข้าถึงสภาพคล่อง และการลงทุนนั้นเป็นกลไกสําคัญที่จะช่วย

สนับสนุนการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจและนําไปสู่การขยายตัวทางเศรษฐกิจ  ตลาดการเงินที่มี
ประสิทธิภาพจะช่วยส่งเสริมภาครัฐและภาคเอกชนในการบริหารสภาพคล่อง ลดความเสี่ยงจากความ
ไม่สมดุลของอายุระหว่างสินทรัพย์และหนี้สิน เพ่ิมทางเลือกในการระดมทุนและการลงทุน ลดความ
เสี่ยงจากความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้าย อย่างไรก็ดี การเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็วใน
สภาพแวดล้อมทางธุรกิจกับการเปลี่ยนแปลงในตลาดทุน กระแสโลกาภิวัตน์ และพัฒนาการของกล
ยุทธ์ในการบริหารจัดการทางการเงินที่มีรูปแบบที่หลายหลายและซับซ้อน จึงเกิดความต้องการของ 
ผู้มีส่วนร่วมในตลาดที่ต้องการความแน่นอนของนิติสัมพันธ์และความมีประสิทธิภาพ68 

 
ความแน่นอนในนิติสัมพันธ์ตามสัญญาทางการเงินในตลาดการเงินเป็น

ปัจจัยที่สําคัญที่ทําให้กลไกการจัดสรรสภาพคล่องและเงินทุน และสนับสนุนการดําเนินกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพ เพราะทําให้ผู้มีส่วนร่วมในตลาดสามารถประเมินความเสี่ยงในการ
เข้าทําสัญญาได้ ประเมินความเป็นไปได้ของผลตอบแทน และสามารถตัดสินใจบนพ้ืนฐานของการ
ทราบความเสี่ยงและยอมรับความเสี่ยงเช่นว่านั้นด้วยความเต็มใจ69 

 
ความแน่นอนในนิติสัมพันธ์ตามสัญญาทางการเงินในตลาดการเงินนั้น

ขึ้นอยู่กับความสมบูรณ์ในการชําระหนี้ของคู่สัญญาทางการเงินและผู้มีส่วนร่วมในระบบการเงิน แต่
การที่คู่สัญญาทางการเงินหรือผู้มีส่วนร่วมในตลาดเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการและไม่
สามารถชําระหนี้ได้อย่างครบถ้วน การใช้มาตรการควบคุมและจัดการทรัพย์สินของลูกหนี้จะทําให้เกิด
ความเสี่ยงต่อความความแน่นอนในนิติสัมพันธ์ตามสัญญาทางการเงินในตลาดการเงิน ความไม่
สมบูรณ์ของการปฏิบัติการของระบบการชําระราคาและการโอนหลักทรัพย์และการใช้สัญญาทาง

                                           
67 อัญญา ขันธวิทย์ วิมุต วานิชเจริญธรรม และษิมา ทับทิมพรรณ์, กลไกของตลาดการเงินในระบบเศรษฐกิจ

ไทย, หน้า 55-59. 
68 Bank for International Settlements, Insolvency arrangements and contract 

enforceability, p. 4. 
69 Ibid., p. 8. 
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การเงินในการบริหารความเสี่ยงจะก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบ การลดความเสี่ยงต่อระบบนี้ จึงต้อง
มีกลไกที่สามารถจัดการกับความเสี่ยงได้อย่างเหมาะสม ซึ่งรวมถึงการบังคับใช้วิธีการชําระหนี้แบบ 
Close-out Netting และการคุ้มกันไม่ให้สัญญาทางการเงินอยู่ภายใต้การบังคับใช้บทบัญญัติของ
กฎหมายล้มละลาย70 ความแน่นอนในนิติสัมพันธ์ตามสัญญาทางการเงินในตลาดการเงินภายใต้
กระบวนการล้มละลายมีส่วนในการลดต้นทุนของความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนทางกฎหมาย71 

 
ความไม่แน่นอนในนิติสัมพันธ์ตามสัญญาทางการเงินในตลาดการเงิน 

ภายใต้กระบวนการล้มลายจะก่อให้เกิดความไม่มีประสิทธิภาพต่อระบบการเงิน เนื่องจากความไม่
แน่นอนนี้จะสร้างแรงกระตุ้นให้เจ้าหนี้มีพฤติกรรมที่ปกปูองส่วนได้เสียของตนเองโดยการรีบใช้สิทธิ
ฟูองร้องบังคับคดี และทําให้ความสามารถในการเพ่ิมมูลค่ากองทรัพย์สินลดลง เจ้าหนี้โดยทั่วไปได้รับ
ความเสียหาย และก่อให้เกิดการลุกลามของความเสียหายนั้นไปยังบุคคลที่สามที่ไม่ได้มีส่วนเกี่ยวข้อง
ในรูปแบบของความเสี่ยงต่อระบบ และในท้ายที่สุด จะส่งผลให้กฎหมายและสถาบันที่เกี่ยวข้องกับ
กฎหมายล้มละลายอาจไม่สามารถบรรลุวัตถุประสงค์ที่สําคัญของนโยบายสาธารณะที่เกี่ยวข้องกับ
เสถียรภาพทางการเงิน เช่นนี้ ความแน่นอนของนิติสัมพันธ์ตามสัญญาทางการเงินในตลาดการเงิน
ภายใต้กระบวนการล้มละลาย และความมีประสิทธิภาพของระบบกฎหมายล้มละลายจะก่อให้เกิด
ประโยชน์ต่อเสถียรภาพทางการเงิน72 

 

2.1.2.2 ความส าคัญของเสถียรภาพของระบบการเงิน และความเสี่ยงต่อระบบ 
(Systemic Risk) 

 
2.1.2.2.1  เสถียรภาพของระบบการเงิน 

 
นับตั้งแต่ทศวรรษที่ 1990 เสถียรภาพทางการเงินมี

ความสําคัญอย่างยิ่งในการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจ ธนาคารกลางประเทศต่าง ๆ สถาบันทางการ
เงินระหว่างประเทศ เช่น กองทุนการเงินระหว่างประเทศ ( IMF) ธนาคารเพ่ือการชําระหนี้ระหว่าง
ประเทศ (BIS) และธนาคารโลก ได้เน้นย้ําและให้ความสําคัญต่อความมีเสถียรภาพทางการเงิน และ

                                           
70 Ibid, p. 27. 
71 Ibid, p. 28. 
72 Ibid, p. 35. 
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โดยเฉพาะอย่างยิ่งแนวโน้มระบบการเงินที่การขยายตัว การมีเสรีมากขึ้นและโลกาภิวัตน์ของระบบ
การเงิน การเติบโตของสินทรัพย์ในตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหนี้นั้นมีเกี่ยวข้องกับความมี
เสถียรภาพทางการเงิน73 

 
ในปัจจุบันระบบการเงินมีความซับซ้อนมากขึ้นจากความ

ซับซ้อน (Intricacy) ของตราสารทางการเงิน ความหลากหลายของธุรกรรม และการเคลื่อนย้ายความ
เสี่ยงระหว่างผู้เกี่ยวข้องในระบบการเงิน การเกิดขึ้นของอุตสาหกรรมข้ามชาติและการรวมตัวข้ามชาติ
ทําให้ระบบการเงินมีความเกี่ยวข้องกันมากขึ้นทั้งในประเทศและระหว่างประเทศ สถาบันการเงินมี
บทบาทในทุกแขนงของกิจกรรมทางการเงิน นอกเหนือจากการให้บริการธุรกรรมแบบดั้งเดิม ยัง
รวมถึงการจัดจําหน่ายหลักทรัพย์ การเป็นนายหน้า การบริหารจัดการทรัพย์สิน และธุรกิจประกันภัย 
ซึ่งธุรกรรมเหล่านั้นบางธุรกรรมนั้นมีความเกี่ยวพันกับระหว่างอุตสาหกรรมต่างประเภทและธุรกรรม
ระหว่างประเทศ74 ดังนั้น ความเสียหายที่เกิดขึ้นผู้มีส่วนร่วมรายหนึ่งรายใดในตลาดการเงินจึง
สามารถส่งผ่านและลุกลามไปยังผู้มีส่วนร่วมรายอ่ืน ๆ ในระบบการเงินได้ ซึ่งความเสียหายที่เกิดขึ้นนี้
จะกระทบต่อความมีเสถียรภาพของระบบการเงินได้ 

 
การรักษาเสถียรภาพทางการเงินมีความสําคัญต่อการ

บรรลุวัตถุประสงค์ในการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของเศรษฐกิจ ธนาคารกลางของประเทศพัฒนาแล้ว  
กองทุนการเงินระหว่างประเทศ และธนาคารเพ่ือการชําระหนี้ระหว่างประเทศได้ประเมินเสถียรภาพ
ทางการเงินและเผยแพร่รายงานเกี่ยวกับเสถียรภาพทางการเงิน ซึ่งในบรรดารายงานดังกล่าวได้
แนะนําว่าระบบการเงินเป็นพ้ืนฐานของกลไกทางเศรษฐกิจและเชื่อมโยงกับกลไกอ่ืนของระบบ
เศรษฐกิจ ระบบการเงินมีส่วนสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจ การเจริญเติบโต ความมีประสิทธิภาพ 
และความเจริญเติบโตของสังคม และความมีเสถียรภาพทางการเงินเป็นวัตถุประสงค์ทางสังคม
ประการสําคัญ75  

 

                                           
73 Garry J. Schinasi, Safeguarding financial stability : theory and practice (Washington, D.C.: 

International Monetary Fund, 2005). p. 3. 
74 Ibid., pp. 7-8. 
75 Ibid., p. 17. 
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ธนาคารแห่งประเทศไทยกล่าวถึงเสถียรภาพทางการเงิน
ว่าหมายถึงระบบการเงินที่มั่นคง การมีเงินเฟูอที่ต่ําและมีเสถียรภาพการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่
ยั่งยืนและเหมาะสมตามศักยภาพของประเทศ เพ่ือให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจดําเนินไปได้อย่าง
ราบรื่น76 ความมีเสถียรภาพทางการเงินจะขึ้นอยู่กับ 2 ปัจจัยหลัก คือ ความมั่นคงและความมี
ประสิทธิภาพของสถาบันการเงิน และการมีปัจจัยแวดล้อมหรือปัจจัยพ้ืนฐานที่เหมาะสม เช่น กรอบ
กฎหมายทางการเงินที่ระบุสิทธิหน้าที่ของทุกฝุายที่เกี่ยวข้องในการทําธุรกรรมทางการเงิน และระบบ
ข้อมูลสําหรับทําธุรกรรมทางการเงิน77 

 
2.1.2.2.2  ความเสี่ยงต่อระบบในตลาดการเงิน  

  

ตลาดการเงินมีความสัมพันธ์และเชื่อมโยงกับภาคส่วน
ต่าง ๆ ในระบบการเงิน ตลาดการเงินจึงมีความเปราะบางและถูกกระทบได้จากปัจจัยต่าง ๆ เช่น 
ความผันผวนของมูลค่าสินทรัพย์ทางการเงิน การดําเนินกิจการของผู้มีส่วนร่วมในตลาด และภาวะ
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในระบบการเงินโลกในสภาวะปกติใหม่ (New normal) ระบบเศรษฐกิจ
การเงินในสภาวะปกติใหม่ก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างในหลายด้านและนําไปสู่สภาวะที่มี
ความผันผวนสูง มีความไม่แน่นอนสูงคาดเดาได้ยาก มีความซับซ้อนมากขึ้น และมีความไม่ชัดเจนของ
ผลลัพธ์ต่าง ๆ ที่จะเกิดขึ้นซึ่งจะส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจได้78 หากเกิดปัญหาต่อระบบการเงิน
ย่อมกระทบต่อความเชื่อมั่นของผู้มีส่วนร่วมในตลาดซึ่งเป็นปัจจัยมีผลกระทบต่อพฤติกรรมของผู้ที่มี
ส่วนร่วมในการตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจ หากผู้มีส่วนร่วมในตลาดการเงินขาดความเชื่อมั่น
ย่อมส่งผลให้เกิดการชะลอตัวต่อการออม การลงทุน การจ้างงาน และการบริโภค และกระทบต่อ
ประสิทธิภาพของการดําเนินงานของระบบการเงิน และระบบเศรษฐกิจของประเทศ เช่นนี้ จึง
จําเป็นต้องสร้างกลไกเพ่ือลดความเสี่ยงที่จะเกิดข้ึนต่อระบบการเงิน 

 

                                           
76 ทีมนโยบายเงินทุนเคลื่อนย้าย ธนาคารแห่งประเทศไทย, "นโยบายการเงินกับพันธกิจรักษาเสถียรภาพ

เศรษฐกิจ เพื่อการพัฒนาอย่างยั่งยืนและทั่วถึง," พระสยาม ฉบับท่ี 1, มกราคม - กุมภาพันธ์ 2557. หน้า 26. 
77 ธนาคารแห่งประเทศไทย, "20 เรื่องน่ารู้เกี่ยวกับธปท." [ออนไลน์]. หน้า 10. 
78 วิรไท สันติประภพ, ปาฐกถาพิเศษ เรื่อง บทบาทธนาคารแห่งประเทศไทยในสภาวะปกติใหม่ (New 

Normal), ห้องคอนเวนชัน 2-3 โรงแรมอวานี ขอนแก่น โฮเทล แอนด์ คอนเวนชัน เซ็นเตอร์ จังหวัดขอนแก่น , 2 
กันยายน 2559. 
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การเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี การเจริญเติบโตของภาค
ธุรกิจ และการเปิดตลาดเสรีทําให้ตลาดการเงินเพ่ิมช่องทางการเชื่อมโยงระหว่างกันมากขึ้นและ
ก่อให้เกิดการขยายตัวของความสามารถในการเกิดความเสี่ยงต่าง ๆ มากขึ้น79 และการที่ธุรกรรมใน
ภาคการเงินมีผู้เกี่ยวข้องจํานวนมาก ความเสียหายที่เกิดขึ้นจากความเสี่ยงในระบบการเงินสามารถ
ลุกลามไปทั่วทั้งระบบเศรษฐกิจ80 เช่นนี้ หากสถาบันในตลาดการเงินประสบปัญหาทางการเงินหรือ
ล้มละลายย่อมกระทบต่อสถาบันหรือองค์กรที่เกี่ยวข้อง และหากการประสบปัญหาหรือล้มละลายนั้น
เป็นเป็นกิจการขนาดใหญ่ หรือมีความสําคัญ หรือมีมูลค่าสูงย่อมกระทบต่อตลาดการเงินในวงกว้าง 
เช่นนี้ ธนาคารกลางสหรัฐ ธนาคารกลางยุโรป และหน่วยงานนโยบายการเงินทั่วโลกต่างแสดงความ
กังวลเกี่ยวกับวิกฤติทางการเงินและความเป็นไปได้ที่จะเกิดความเสี่ยงต่อระบบภายใต้ระบบการเงินที่
สามารถล้มเป็นลูกโซ่ได้ เพราะกลไกการซื้อขายและการชําระเงินมีความเชื่อมโยงและเกี่ยวข้องกัน
ผ่านธุรกรรมประเภทต่าง ๆ ความเสี่ยงต่อระบบจึงมีความเกี่ยวข้องและกระทบต่อผู้มีส่วนร่วมใน
ตลาด และกระทบต่อความมีเสถียรภาพของตลาดการเงิน สร้างความไม่แน่นอนในตลาดการเงิน และ
ส่งผลในทางลบต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยรวม81 

 
ความเสี่ยงต่อระบบได้มีการให้ความหมายไว้ ดังนี้ 
 
คณะทํางานด้านระบบการชําระเงินของธนาคารเพ่ือการ

ชําระหนี้ระหว่างประเทศ  (The Committee on Payment and Settlement Systems) ได้ให้
ความหมายของความเสี่ยงต่อระบบ คือ ความเสี่ยงจากการที่ผู้มีส่วนร่วมในตลาดรายหนึ่งหรือหลาย

                                           
79 Raghuram G. Rajan, Has financial development made the world riskier?, National 

Bureau Of Economic Research, Working Paper 11728, Cambridge, November 2005,  Available 
from:  http://www.nber.org/papers/w11728.pdf p. 37. 

80 Ibid., p. 1. 
81 Jean-Claude Trichet, Systemic risk, Clare Distinguished Lecture in Economics and Public 

Policy Jean-Claude Trichet, the Clare College, University of Cambridge Cambridge, 10 December 
2009. 
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รายไม่สามารถปฏิบัติการชําระหนี้ได้ จะทําให้ผู้มีส่วนร่วมในตลาดรายอ่ืน ๆ ไม่สามารถปฏิบัติการ
ชําระหนี้ของตนเองเมื่อถึงกําหนดได้82 

 
ธนาคารแห่งประเทศไทย ได้ให้ความหมายของความเสี่ยง

ต่อระบบ คือ ความเสี่ยงเมื่อสถาบันหนึ่งในระบบไม่สามารถชําระภาระผูกพันเมื่อถึงกําหนดเวลาต้อง
ชําระ แล้วส่งผลให้สถาบันอ่ืน ๆ ไม่สามารถชําระภาระผูกพันตามไปด้วย มีผลกระทบต่อระบบการ
ชําระเงินในวงกว้าง ในกรณีที่ เลวร้าย อาจส่งผลต่อเสถียรภาพของระบบการเงิน และระบบ
เศรษฐกิจ83 

 
ธนาคารกลางยุโรป (European Central Bank) ได้ให้

ความหมายของความเสี่ยงต่อระบบ คือ ความเสี่ยงของความไม่สามารถปฏิบัติการชําระหนี้ของผู้มี
ส่วนร่วมในตลาดเมื่อหนี้ถึงกําหนด ไม่ว่าสาเหตุจะเกิดจากปัญหาด้านการปฏิบัติงานหรือปัญหาด้าน
การเงิน ซึ่งมีความเป็นไปได้ที่จะก่อให้เกิดผลกระทบที่ลุกลามไปยังผู้มีส่วนร่วมรายอ่ืนในตลาด 
(Spillover effects) เช่น ปัญหาการขาดสภาพคล่องหรือปัญหาด้านสินเชื่อที่คุกคามต่อเสถียรภาพ
และความเชื่อม่ันของระบบการเงิน84 

  
Group of Ten (G-10)85 ของกองทุนการเงินระหว่าง

ประเทศ (International Monetary Fund) ได้ให้ความหมายของความเสี่ยงต่อระบบ คือ ความเสี่ยง
ซึ่งเหตุการณ์หนึ่ง ๆ ก่อให้เกิดการสูญเสียมูลค่าทางเศรษฐกิจหรือความเชื่อมั่น สร้างความไม่แน่นอน

                                           
82 Committee on Payment and Settlement Systems, "A glossary of terms used in 

payments and settlement systems," [Online] 2016.  Available from:  
www.bis.org/dcms/glossary/glossary.pdf?scope=CPMI&base=term  [2016, November 15]. p.17 

83 ธนาคารแห่งประเทศไทย, "ความเสี่ยงในระบบการชําระเงิน" [ออนไลน์]. เข้าถึงเมื่อ 20 พฤศจิกายน 
2559. แหล่งท่ีมา: 
https://www.bot.or.th/Thai/PaymentSystems/Others/PaymentRisk/Pages/default.aspx 

84 European Central Bank, "Glossary," [Online].  Available from:  
https://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glosss.en.html  [2016, November 20] 

85 G-10 คือ กลุ่มประเทศที่ให้เงินกู้แกกองทุนการเงินระหว่างประเทศ เพื่อให้กองทุนการเงินระหว่าง
ประเทศจัดสรรให้กู้แก่ภาคสมาชิกอีกทอดหนึ่ง กลุ่มเริ่มต้นด้วยประเทศสมาชิก 10 ประเทศที่ร่วมลงนาม General 
Arrangement to Borrow (GAB) ในปี พ.ศ.2505 ต่อมาขยายจํานวนสมาชิกเป็น 11 ประเทศ. 
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ในส่วนที่เป็นสาระสําคัญของระบบการเงิน ซึ่งมีความรุนแรงเพียงพอที่จะทําให้เกิดผลกระทบเชิงลบที่
สําคัญต่อเศรษฐกิจที่แท้จริง (Real economy) ความเสี่ยงต่อระบบนี้สามารถเกิดขึ้นได้อย่างฉับพลัน
และไม่อาจคาดหมายได้ และมีความเป็นไปได้ว่าการเกิดเหตุการณ์นี้จะเกิดขึ้นในช่วงเวลาที่ปราศจาก
การตอบสนองเชิงนโยบายที่เหมาะสม ผลกระทบเชิงลบของความเสี่ยงต่อระบบ คือ การหยุดชะงัก
ของระบบการเงิน กระแสหมุนเวียนสินเชื่อ และการด้อยค่าของสินทรัพย์86  

 
คณะทํางาน G20 ได้ให้ความหมายของความเสี่ยงต่อ

ระบบ คือ ความเสี่ยงของการแทรกแซง (Disruption) ต่อการให้บริการทางการเงินซึ่งก่อให้เกิดความ
เสื่อมโทรมของทุกภาคส่วนในระบบการเงิน และมีความเป็นได้ว่าจะทําให้เกิดเหตุการณ์ที่ส่งผลต่อ
เศรษฐกิจที่แท้จริง87 คณะทํางานของ G20 ยกตัวอย่างว่าการที่ธนาคารสูญเสียเงินลงทุนจากการ
ลงทุนไม่ถือเป็นความเสี่ยงต่อระบบ แต่หากธนาคารประสบปัญหาล้มละลาย (Failure) ตลาด
หยุดชะงัก (Seizure) การล้มละลายของโครงสร้างพ้ืนฐาน หรือการเพ่ิมขึ้นอย่างฉับพลันของต้นทุน
การให้บริการทางการเงินที่สามารถส่งผลกระทบที่รุนแรงต่อผู้มีส่วนร่วมในตลาดถือว่าเป็นความเสี่ยง
ต่อระบบ  

 
ศาสตราจารย์ Steven L. Schwarcz ประจํา

มหาวิทยาลัย Duke ได้ให้ความหมายของความเสี่ยงต่อระบบ คือ ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลง
ทางเศรษฐกิจอย่างรุนแรง (Economic shock) เช่น การล้มละลายของสถาบันการเงินหรือตลาด
การเงินประสบปัญหาก่อให้เกิด (Trigger) การประสบปัญหาของสถาบันหรือบุคคลอ่ืน ๆ เป็นลูกโซ่ใน
ตลาดการเงินหรือสถาบันต่าง ๆ และรวมถึงความเสี่ยงที่มีผลทําให้เกิดการเพ่ิมขึ้นของต้นทุนทาง
การเงินและลดความพร้อมในการเข้าถึงแหล่งเงินทุน (Availability) ในตลาดการเงิน88 

 

                                           
86 Group of Ten, Report on consolidation in the financial sector, 2001, January 25,  

Available from:  https://www.imf.org/external/np/g10/2001/01/Eng/pdf/file3.pdf p. 126. 
87 Staff of the International Monetary Fund and the Bank for International Settlements, 

and the Secretariat of the Financial Stability Board, Guidance to assess the systemic importance 
of financial institutions, markets and instruments: initial considerations, Report to the G-20 
Finance Ministers and Central Bank Governors, Available from:  
http://www.imf.org/external/np/g20/pdf/100109.pdf p. 2. 

88 Steven L. Schwarcz, "Systemic risk," The Georgetown Law Journal 97, 1 (2008): p. 204. 
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จากการให้ความหมายของความเสี่ยงต่อระบบ สามารถ
สรุปได้ว่า ความเสี่ยงต่อระบบ คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการที่สถาบันหนึ่ง ๆ ในระบบการเงินประสบ
ปัญหาวิกฤติ และลุกลามไปยังสถาบันอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้อง ซึ่งทําให้การดําเนินงานของตลาดการเงิน
หยุดชะงัก และเกิดความเสียหายต่อระบบเศรษฐกิจ 

 
ภายใต้โครงสร้างระบบเศรษฐกิจการเงินโลกที่เชื่อมโยง

กันอย่างใกล้ชิด ความซับซ้อนของธุรกรรมทางการเงิน มูลค่าของธุรกรรมที่มีจํานวนมาก และผู้มีส่วน
ร่วมในตลาดที่เกี่ยวข้อง หากเกิดความเสี่ยงต่อระบบจากปัญหาทางการเงินของสถาบันหนึ่ง ๆ จะ
สามารถส่งผลกระทบและลุกลามไปยังอีกหลาย ๆ สถาบันได้ ความเสี่ยงต่อระบบจะกระทบต่อระบบ
การเงินทั้งระบบอันจะก่อให้เกิดการแทรกแซงกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่แท้จริงอย่างมีนัยยะสําคัญ และ
หากไม่ได้รับการแก้ปัญหาอย่างทันท่วงทีจะก่อให้เกิดผลกระทบเชิงลบต่อเศรษฐกิจมหภาค ผลที่เกิด
จากความเสี่ยงต่อระบบจะก่อให้เกิดปัญหาต่อการจัดสรรทรัพยากรในด้านผลิตผล การขายสินค้าหรือ 
และการจ้างงาน กระทบต่อระบบเศรษฐกิจที่แท้จริง ทําให้กิจการขาดสภาพคล่องในตลาดการเงิน 
การหยุดชะงักของกระแสหมุนเวียนเครดิต ลดการเข้าถึงแหล่งเงินทุนของกิจการ ราคาสินทรัพย์ตกต่ํา 
กระทบต่อการสํารองเงินของธนาคารพาณิชย์ ทําให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจลดต่ําลงด้วย89 

  
ความเสี่ยงต่อระบบสามารถเกิดจากสาเหตุต่าง ๆ เช่น 

การที่สถาบันหนึ่งในระบบไม่สามารถชําระภาระผูกพันเมื่อถึงกําหนดเวลาต้องชําระ แล้วส่งผลให้
สถาบันอื่น ๆ ไม่สามารถชําระภาระหนี้ตามไปด้วย90 การขาดสภาพคล่องจากธนาคารหนึ่งแผ่ขยายไป
ยังธนาคารอ่ืน หรือขาดความเชื่อมั่นในระบบสถาบันการเงิน91 ความผันผวนในตลาดเงินมีโอกาสเกิด
ปัญหาด้านเครดิตและปัญหาด้านสภาพคล่องเพ่ิมสูงขึ้น การแข่งขันท่ีสูงในธุรกิจการเงิน การใช้เทคนิค
บริหารเงินที่มีความเสี่ยงสูง และความตื่นตระหนกต่อข้อมูลข่าวสารที่ชี้ถึงความล้มเหลวของธนาคาร
หนึ่งทําให้ผู้ฝากเงินและเจ้าหนี้ไม่แน่ใจในฐานะการดําเนินงานในธนาคารอ่ืน ๆ และเกิดการแห่ถอน

                                           
89 Group of Ten, Report on Consolidation in the Financial Sector, pp. 126-127. 
90 ชาญชัย ลิ่ววัฒนะโชตินันท,์ "ความเสี่ยงต่อระบบและการลุกลามของวิกฤตการณ์การเงิน" [ออนไลน์] 

เข้าถึงเมื่อ 12 ธันวาคม 2559. แหล่งที่มา:  https://www.pier.or.th/wp-
content/uploads/2015/10/aBRIDGEd_2015_008.pdf 

91 ธนาคารแห่งประเทศไทย, "ความเสี่ยงในระบบการชําระเงิน" [ออนไลน์]. 
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เงินของผู้ฝากเงิน (Bank run)92 ความเสี่ยงต่อระบบยังสามารถเกิดจากความไม่สมบูรณ์ของตลาดและ
กรอบการรับรู้ของข้อมูลที่ไม่เท่าเทียมกัน ซึ่งนําไปสู่ภาวะของพฤติกรรมที่ไม่พึงประสงค์ (Moral 
hazard)93 รวมถึงความกังวลเกี่ยวกับเรื่องการชําระเงินจนครบถ้วนและการชําระหนี้ตามสัญญา
ทางการเงินซึ่งกระทําข้ึนในระบบการชําระเงินและการชําระดุล ซึ่งการชําระหนี้จนครบถ้วนผ่านระบบ
ดังกล่าวควรได้รับการยอมรับและคุ้มครองในกรณีที่ผู้มีส่วนร่วมในระบบดังกล่าวล้มละลายเพ่ือ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยงต่อระบบ94 

 
ความเสี่ยงต่อระบบในด้านสัญญาทางการเงิน สามารถ

พิจารณาได้จากการที่สัญญาทางการเงินเป็นส่วนประกอบสําคัญของตลาดเงินทุนระหว่างประเทศ 
สัญญาทางการเงินจึงมีบทบาทในการสนับสนุนเงินทุนและเป็นเครื่องมือสําคัญในการลดความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย และความผันผวนอื่น ๆ ของตลาดการเงิน เนื่องด้วยลักษณะของ
โครงสร้างและการจัดเตรียมเอกสารเกี่ยวกับธุรกรรมเหล่านี้ จึงจําเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องมีความแน่นอน
ในสิ่งที่จะเกิดขึ้นเมื่อคู่สัญญาฝุายหนึ่งในสัญญาเหล่านั้นไม่สามารถปฏิบัติชําระหนี้ได้ ซึ่งรวมถึงเหตุผล
ของการตกอยู่ภายใต้การล้มละลาย หากหลังจากการเริ่มดําเนินกระบวนการล้มละลายแล้ว  การที่
ลูกหนี้ไม่สามารถปฏิบัติตามสัญญาได้อาจทําให้คู่สัญญาอีกฝุายไม่สามารถปฏิบัติตามสัญญาทางการ
เงินที่เก่ียวข้องซึ่งกระทํากับผู้มีส่วนร่วมอ่ืน ๆ ในตลาด การล้มละลายของผู้มีส่วนร่วมในตลาดที่สําคัญ
อาจส่งผลให้เกิดการผิดนัดในธุรกรรมแบบที่มีระหว่างกัน (back-to-back transaction) และอาจทํา
ให้ผู้มีส่วนร่วมอ่ืน ๆ ในตลาดเกิดภาวะขาดกระแสเงินสด และกรณีรุนแรงที่สุดคือ อาจเป็นเหตุทําให้
คู่สัญญาอีกฝุายหนึ่ง และสถาบันทางการเงินประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน95 

                                           
92 George G. Kaufman, Banking and currency crises and systemic risk: a taxonomy and 

review, Loyola University Chicago and Federal Reserve Bank of Chicago, Working Paper No. 1999-
12, 1999,  Available from:  https://www.chicagofed.org/publications/working-papers/1999/1999-12 
p. 8. 

93 Kleopatra Nikolaou, Liquidity (risk) concepts definitions and interactions, European 
Central Bank, Working Paper Series No. 1008, February 2009,  Available from:  
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1008.pdf?e87aba3a52137adea91048bf548019
68 p. 5. 

94 United Nations Commission on International Trade Law, Uncitral legislative guide on 
insolvency law. p. 157. 

95 Ibid. 
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ความเสี่ยงต่อระบบสามารถเกิดจากการที่ธนาคาร

พาณิชย์ไม่ได้รับชําระหนี้อย่างครบถ้วน กล่าวคือ เมื่อธนาคารพาณิชย์ประสบกับภาวะไม่สามารถเรียก
คืนหนี้ที่ถึงกําหนดได้ และประสบปัญหาขาดสภาพคล่อง ธนาคารพาณิชย์จะเพ่ิมระดับเงิ นกองทุน 
โดยการลดขนาดของสินทรัพย์เพ่ือให้ระดับเงินกองทุนตามกฎหมายเข้าสู่ภาวะปกติ  หรือด้วยวิธีการ
ออกหุ้นสามัญใหม่เพ่ือเพ่ิมทุน หากสภาวะปัญหาเกิดในช่วงระยะเวลาเศรษฐกิจตกต่ํา ธนาคาร
พาณิชย์อาจทําการเพ่ิมทุนโดยการออกหุ้นสามัญได้ลําบากและการทําการปรับลดอัตราเงินปันผลจะ
เป็นการส่งสัญญาณในทางลบแก่ตลาด ดังนั้น ธนาคารพาณิชย์จึงมักจะขาดสินทรัพย์ของธนาคาร ซึ่ง
การขายสินทรัพย์เสี่ยงในตลาดช่วงที่เศรษฐกิจอาจขายได้ในราคาที่ต่ํากว่าปกติ (Fire sale price) 
ดังนั้น การที่ปริมาณความต้องการซื้อลด ในขณะที่ความต้องการขายสินทรัพย์มีมาก ส่งผลทําให้ราคา
หลักทรัพย์ลดลงซึ่งส่งผลต่อเนื่องทําให้เกิดการสูญเสียมูลค่าที่สูงขึ้นเกิดเป็นการหมุนตัวของการ
ขาดทุน (Loss spiral) โดยที่นวัตกรรมทางการเงินปัจจุบันมีความซับซ้อนและเชื่อมโยงระหว่างผู้มี
ส่วนร่วมในตลาด ดังนั้น เมื่อเกิดปัญหาจากการเสื่อมค่าของสินทรัพย์ทางการเงิน ผู้มีส่วนเกี่ยวข้องใน
สินทรัพย์การเงินจึงได้รับผลกระทบไปด้วย ดังนั้น จากสภาพปัญหาที่เกิดขึ้นทําให้ธนาคารไม่สามารถ
ชําระหนี้ได้ ก่อให้เกิดหนี้เสียต่อธนาคารอ่ืนที่เป็นเจ้าหนี้ หากพิจารณาระบบธนาคารพาณิชย์ทั้งระบบ 
หากธนาคารพาณิชย์แห่งที่ 1 ประสบปัญหา อาจส่งผลทําให้ธนาคารพาณิชย์แห่งที่ 2 เกิดหนี้เสีย 
และเกิดการลดลงของทุน ซึ่งหากผลกระทบดังกล่าวมีมูลค่ามาก ก็จะส่งผลต่อไปธนาคารพาณิชย์แห่ง
ที่ 3 ทําให้เกิดการลดระดับของทุน และอาจนําไปสู่การล้มของธนาคารพาณิชย์แห่งที่ 3 ต่อกันไปเรื่อย 
ๆ เป็นลูกโซ่ เกิดการลุกลามของปัญหา (Contagion effect) นําไปสู่ปัญหาความเสี่ยงทั้งระบบ96 

 
ดังนั้น เพ่ือการปูองกันความเสี่ยงต่อระบบเกิดขึ้นต่อ

ระบบการเงินจึงจําเป็นต้องสร้างความโปร่งใสในการบริหารจัดการ การกํากับดูแล และหลักเกณฑ์ที่
เป็นเครื่องมือพ้ืนฐานที่จัดการกับความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่องแบบระบบ97 การประเมินความ
เสี่ ย งและพัฒนากลไกการออกนโยบายและมาตรการกํ ากับดูแลความ เสี่ ย ง เชิ งระบบ 

                                           
96 วศิน ศิวสฤษดิ์, รายงานการวิจัย เรื่อง การปฏิรูประบบธนาคารพาณิชย์หลังวิกฤตการณ์การเงินไทย 

2540: บทวิเคราะห์ในมุมเศรษฐศาสตร์ (คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, มีนาคม: 2553), หน้า 100-
104. 

97 Kleopatra Nikolaou, Liquidity (risk) concepts definitions and interactions, p. 5. 
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(Macroprudential policy) ที่สามารถจัดการกับความเสี่ยงได้อย่างทันท่วงที98 การใช้กลไกตลาดใน
การกํากับดูแล (Market discipline) การเพ่ิมมาตรการเปิดเผยข้อมูล พัฒนาระบบการกํากับดูแล 
โดยเฉพาะมาตรการการแก้ปัญหาเร่งด่วน99 นอกจากนี้ ต้องให้ความสําคัญและเพ่ิมบทบาทของผู้ใช้
ระบบให้สามารถติดตามและควบคุมความเสี่ยงของตน ลดระยะเวลาระหว่างการส่งคําสั่งโอนเงินและ
การชําระดุล และมีกฎหมายบังคับใช้กับกระบวนการชําระดุลที่ชัดเจน100 

 

2.1.2.3 แนวความคิดเกี่ยวกับการปฏิบัติต่อสัญญาทางการเงิน 
    

สัญญาทางการเงินในตลาดการเงินมีการวิวัฒนาการมาอย่างต่อเนื่องตาม
พัฒนาการของตลาดการเงิน สัญญาทางการเงินเป็นสัญญาที่เกี่ยวข้องกับตราสารทางการเงินในตลาด
การเงินระหว่างผู้มีส่วนร่วมในตลาดหลายฝุาย โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือส่งเสริมและสนับสนุนการดําเนิน
กิจกรรมทางเศรษฐกิจในระบบการเงิน 

 
ค ณ ะ ก ร ร ม า ธิ ก า ร ก ฎ ห ม า ย ก า ร ค้ า ร ะ ห ว่ า ง ป ร ะ เ ท ศ แ ห่ ง

สหประชาชาติ (UNCITRAL) ได้ให้ความหมายและลักษณะของสัญญาทางการเงินไว้ในแนวทางการ
ร่างกฎหมายล้มละลาย (Legislative Guide on Insolvency Law)101 และอนุสัญญาสหประชาชาติ
ว่าด้วยการโอนสิทธิเรียกร้องในการค้าระหว่างประเทศ (United Nations Convention on the 
Assignment of Receivables in International Trade)102 คือ ธุรกรรมลักษณะสปอต (Spot)  
ฟอร์เวิร์ด (Forward) ฟิวเจอร์ (Future) ออปชั่น (Option) หรือ สวอป (Swap) เกี่ยวเนื่องกับอัตรา
ดอกเบี้ย สินค้า สกุลเงิน ทุน พันธบัตร ดรรชนี หรือตราสารทางการเงินอ่ืน ๆ ธุรกรรมการซื้อคืน  
การให้ยืมหลักทรัพย์ และธุรกรรมอ่ืนใดในทํานองเดียวกับธุรกรรมที่กล่าวถึงข้างต้นที่ทํากันในตลาด
การเงินและธุรกรรมที่กล่าวมาข้างต้นหลายธุรกรรมรวมกัน 

                                           
98 ธนาคารแห่งประเทศไทย, "การดูแลเสถียรภาพระบบการเงินและพัฒนาการด้านการกํากับดูแลที่สําคัญ

ในปี 2559," รายงานการประเมินเสถียรภาพระบบการเงินไทย 2559 (2560). หน้า 37. 
99 George G. Kaufman, Banking and currency crises and systemic risk: a taxonomy and 

review, p. 44. 
100 ธนาคารแห่งประเทศไทย, "ความเสี่ยงในระบบการชําระเงิน" [ออนไลน์]. 
101 Terms and definitions (r) of United Nations Commission on International Trade Law, 

Uncitral legislative guide on insolvency law. 
102 Article 5 (k) of Nations Convention on the Assignment of Receivables in International 

Trade. 
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สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีความเกี่ยวพันกับผู้มีส่วนร่วมในตลาดการเงิน
ไม่ใช่เฉพาะคู่สัญญาซึ่งเป็นผู้ซื้อหลักทรัพย์และผู้ขายหลักทรัพย์ แต่ยังรวมถึงสํานักหักบัญชี และ
ระบบการชําระเงิน ซึ่งการปฏิบัติต่อสิทธิและหน้าที่ตามสัญญาภายใต้ตลาดการเงินนั้นอยู่ภายใต้การ
ควบคุมและกํากับดูและตามกฎหมายเฉพาะ และมีกลไกที่ลดความเสี่ยงในรูปแบบต่าง ๆ เพ่ือสร้าง
ความมั่นคงและแน่นอนในนิติสัมพันธ์ภายใต้ตลาดการเงินและลดความเสี่ยงต่อระบบ ภายใต้การ
ดําเนินการดังกล่าวมีแนวความคิดที่เกี่ยวข้องกับสัญญาทางการเงินที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ การรองรับผล
สิ้นสุดของการชําระเงิน (Payment Finality) การชําระหนี้ด้วยวิธีการหักบัญชี (Netting) และการคุ้ม
กันจากกฎหมายการล้มละลาย (Safe Harbour) 

 

2.1.2.3.1 การรองรับผลสิ้นสุดของการโอนเงิน (Payment 
Finality) 

 

การชําระเงินและส่งมอบหลักทรัพย์มีความสําคัญต่อ
ความสมบูรณ์ของการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินและการชําระหนี้ภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ซึ่ง
เป็นตัวกําหนดการเคลื่อนย้ายทุนและสภาพคล่องทางการเงิน ความสมบูรณ์ของการชําระเงินและส่ง
มอบหลักทรัพย์จึงส่งผลต่อสิทธิและหน้าที่ของคู่สัญญาและประสิทธิภาพการดําเนินการของตลาด
การเงินและระบบการเงินโดยรวม 

 

(1) ความส าคัญของระบบการช าระเงิน 
 
ระบบการเงิน (Payment system) หมายถึง

กระบวนการส่งมอบหรือโอนสื่อการชําระเงินเพ่ือชําระราคาอันเป็นผลมาจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
โดยมีองค์ประกอบที่สําคัญ 3 ส่วน คอื (1) องค์กรและบุคคล หมายถึง ผู้จ่ายเงิน ผู้รับเงิน และองค์กร
ที่เป็นตัวกลางในการชําระเงิน เช่น สถาบันการเงิน เป็นต้น (2) กระบวนการดําเนินการภายใต้
กฎหมาย ระเบียบ ข้อตกลง ธรรมเนียมปฏิบัติที่กําหนดบทบาท หน้าที่ และความสัมพันธ์ระหว่าง
องค์กรและบุคคลต่าง ๆ รวมถึงกลไกการชําระเงินที่เกี่ยวของ (3) สื่อการชําระเงินประเภทต่าง ๆ เช่น 
เงินสด ตราสารการเงิน การโอนเงินทางบัญชี ตลอดจนถึงการชําระเงินด้วยสื่ออิเล็กทรอนิกส์ 103 

                                           
103 ฝุายระบบการชําระเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย , ระบบการชําระเงินในประเทศไทย (กรุงเทพฯ: 

บริษัท คาร์ลีโอเน่ อินเตอร์เนชั่นแนล จํากัด, 2542), หน้า 1. 
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ระบบการชําระเงินนี้รวมทั้งระบบการชําระเงินรายย่อย เช่น เช็ค การโอนเครดิต และการหักบัญชี
อัตโนมัติ ซึ่งดําเนินการโดยภาครัฐหรือภาคเอกชนผ่านกลไก Net settlement (DNS) หรือลักษณะ 
Real-time gross settlement (RTGS) และระบบการชําระเงินมูลค่าสูง (LVPS)104 

 
ระบบการชําระเงินเป็นปัจจัยสําคัญที่ทําให้กิจกรรมทาง

เศรษฐกิจดําเนินไปได้อย่างต่อเนื่องและราบรื่น105 เนื่องจากเป็นช่องทางในการให้เงินและตราสารทาง
การเงินสามารถแลกเปลี่ยนและจําหน่ายจ่ายโอน และเป็นช่องทางการปลดเปลื้องภาระหน้าที่ทาง
การเงินที่ เกิดขึ้นในตลาดการเงินระบบการชําระเงินจึงส่วนสําคัญที่ทําให้ระบบการเงินมี
ประสิทธิภาพ106 ระบบการชําระเงินเป็นกลไกที่ทําให้ผู้มีส่วนร่วมในระบบสามารถบริหารความเสี่ยงได้
อย่างมีประสิทธิภาพและกําจัดความเสี่ยงบางประการ รวมถึงการส่งเสริมดําเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางและรักษาเสถียรภาพทางการเงิน107 ระบบการชําระเงินที่มีประสิทธิภาพจะทําให้ต้นทุน
การแลกเปลี่ยนสินค้าและบริการลดลง และเป็นกลไกที่ขาดไม่ได้ของตลาดเงินและตลาดทุน การที่
ระบบการชําระเงินขาดประสิทธิภาพจะทําให้เสถียรภาพและความสามารถในการพัฒนาเศรษฐกิจ
ลดลง เกิดความไร้ประสิทธิภาพในการใช้ทรัพยากรทางการเงินและการกระจายความเสี่ยงระหว่างผู้มี
ส่วนร่วมในตลาด และยังก่อให้เกิดความเสียหายต่อผู้มีส่วนร่วมในตลาด รวมถึงการสูญเสียความ
เชื่อมั่นต่อระบบการเงิน108 

 

                                           
104 Committee on Payment and Settlement Systems Technical and Committee of the 

International Organization of Securities Commissions, Principles for financial market 
infrastructures, Bank for International Settlements, Available from:  
http://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf  p 8. 

105 ธนาคารแห่งประเทศไทย, "20 เรื่องน่ารู้เกี่ยวกับธปท." [ออนไลน์]. หน้า 11. 
106 Staffs of the International Monetary Fund and the World Bank, Financial sector 

assessment program-experience with the assessment of systemically important payment systems, 
p. 6. 

107 Committee on Payment and Settlement Systems Technical and Committee of the 
International Organization of Securities Commissions, Principles for financial market 
infrastructures, p. 7. 

108 Massimo Cirasino and Jose Antonio Garcia, Measuring payment system 
development, p 1. 
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ความมั่นคงและเหมาะสมของโครงสร้างทางกฎหมาย
เกี่ยวกับระบบการชําระเงินเป็นพ้ืนฐานของความมีประสิทธิภาพของระบบการชําระเงิน ซึ่งรวมถึง
กฎหมายที่ใช้บังคับกับนิติสัมพันธ์ของคู่สัญญาและการล้มละลาย ระบบอิเล็กทรอนิกส์ การรองรับผล
สิ้นสุดของการโอนเงิน และการคุ้มครองผู้บริโภค นอกจากนี้ กฎหมายเกี่ยวกับระบบการชําระเงินยัง
ต้องโปร่งใสและปลอดภัยด้วย109 

 
อย่างไรก็ดี เหตุการณ์หลายประการที่เกิดขึ้นในตลาด

การเงินก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบการเงินได้ หากปราศจากการบริหารจัดการด้วยความระมัดระวัง
จะทําให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบในระบบการเงินและส่งผลให้เกิดการหยุดชะงักของกลไกการบริหาร
สภาพคล่อง การดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และการพัฒนาของเศรษฐกิจ110 

 
(2) ความเสี่ยงในระบบการช าระเงิน 
 
ความเสี่ยงในระบบการชําระเงิน คือ โอกาสที่การชําระ

เงินไม่สําเร็จเสร็จสิ้น ซึ่งความเสี่ยงขึ้นอยู่กับความห่างของเวลาชําระดุลและเวลาที่สั่งคําสั่งชําระเงิน 
ปริมาณและมูลค่าธุรกรรม ตลอดจนมาตรการประกันความเสี่ยงในระบบ สาเหตุของการเกิดความ
เสี่ยง ได้แก่ การขาดสภาพคล่อง และการผิดนัดชําระหนี้ของคู่สัญญา ความเสียหายที่เกิดจากความ
เสี่ยงในระบบการชําระเงินทําให้เกิดความเสียหายต่อผู้ที่เกี่ยวข้องกับการชําระเงิน และกระทบความ
เชื่อมั่นต่อระบบการชําระเงิน และหากการชําระเงินมีมูลค่าสูงหรือเกี่ยวข้องกับคนจํานวนมาก ความ
เสียหายอาจกระทบถึงความมั่นคงของกิจการหนึ่ง ๆ และกระทบต่อเนื่องเป็นลูกโซ่ไปยังกิจการอ่ืน ๆ 
ในระบบการเงินได้ ทําให้เกิดผลเสียต่อเสถียรภาพของระบบการเงิน111 ทําให้ระบบการชําระเงินไม่
สามารถดําเนินการได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

 
ดังนั้น เพ่ือจัดการกับความเสี่ยงในระบบการชําระเงินจึงมี

การพัฒนากลไกในการลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นในระบบการชําระเงิน คือ การรองรับผลสิ้นสุดของ

                                           
109 Ibid., p 19. 
110 Kai Barvell, Risks and developments in payment systems, Seminar on Current 

Developments in Monetary and Financial Law, Washington, D.C., 2002, August 28., p. 1. 
111 ธนาคารแห่งประเทศไทย, "ความเสี่ยงในระบบการชําระเงิน" [ออนไลน์]. 
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การโอนเงิน (Finality หรือ Payment finality) ความสิ้นสุดของการโอนเงินนี้มีความสําคัญต่อการ
บริหารความเสี่ยงของผู้มีส่วนร่วมในระบบการเงิน เช่นนี้ ระบบจึงจําเป็นต้องรับรองความสิ้นสุดของ
ของการชําระเงินทันทีในวันที่รับรู้มูลค่า (Value date) เนื่องจากความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นระหว่าง
ระยะเวลาการรับการชําระเงินโดยระบบและเวลาที่การโอนเสร็จสิ้นซึ่งความเสี่ยงนี้จะมีมากขึ้นหาก
ความสิ้นสุดของการโอนเงินนี้เกิดขึ้นข้ามคืนหลังจากวันที่ทําการโอนเงินในระบบเนื่องจากการ
ล้มละลายของคู่สัญญาในระหว่างที่การโอนยังไม่เสร็จสมบูรณ์112 

 
(3) ความส าคัญของการรองรับผลสิ้นสุดของการโอน

เงินในระบบการช าระเงิน 
 
ธนาคารเพ่ือการชําระหนี้ระหว่างประเทศให้คํานิยามคํา

ว่า “Finality” หมายถึง ไม่สามารถเพิกถอน (Irrevocable) และ ปราศจากเงื่อนไข 
(Unconditional)113 กล่าวคือ เมื่อคําสั่งโอนเงินหรือคําสั่งชําระดุลการหักบัญชีที่ได้ดําเนินการ
ดําเนินการตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขที่กําหนดในระบบจนสําเร็จลุล่วงแล้ว  คําสั่งนั้นจะต้องมีผล
สมบูรณ์โดยปราศจากเงื่อนไขและไม่สามารถเพิกถอนรายการได้114 นอกจากนี้ ในกรณีการชําระดุล 
(Settlement) ความสิ้นสุดของการชําระดุล หมายถึง การไม่สามารถเพิกถอนและปราศจากเงื่อนไข
ของการโอนสินทรัพย์หรือตราสารทางการเงิน หรือการปลดเปลื้องจากหน้าที่โดยโครงสร้างพ้ืนฐาน
ของตลาดการเงิน (Financial market infrastructures) และผู้มีส่วนร่วมในโครงสร้างพ้ืนฐานของ
ตลาดการเงินนั้นตามเงื่อนไขของข้อกําหนดในสัญญาอ้างอิง ความมีผลสิ้นสุดของการชําระดุลนี้มีผล
ตามกฎหมาย  ณ เวลาที่กําหนดโดยระบบ115 

                                           
112 Barvell, Kai, Risks and Developments in Payment Systems, p. 5. 
113 Committee on Payment and Settlement Systems, "A glossary of terms used in 

payments and settlement systems," [Online] 2003.  Available from:  
http://www.bis.org/cpmi/glossary_030301.pdf  [December 20, 2016] p. 23. 

114 ธนาคารแห่งประเทศไทย, "รายงานระบบการชําระเงิน 2553" [ออนไลน์] เข้าถึงเมื่อ 20 ธันวาคม 
2559. แหล่งที่มา:  
www.bot.or.th/Thai/PaymentSystems/Publication/ps_annually_report/AnnualReport/Payment_20
10_T.pdf  หน้า 25. 

115 Committee on Payment and Settlement Systems, "A glossary of terms used in 
payments and settlement systems." p. 8. 
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ดังนั้น การรองรับผลสิ้นสุดของการโอนเงิน คือ หลักการ

ที่กําหนดผลสมบูรณ์ของการโอนเงินให้เป็นที่สิ้นสุดและไม่สามารถเพิกถอนได้ กล่าวคือ เมื่อคําสั่งโอน
เงินหรือคําสั่งชําระดุลหักบัญชีได้ดําเนินการผ่านระบบการชําระเงินแล้ว จะถือว่าการดําเนินการโอน
เงินหรือชําระดุลมีผลสมบูรณ์เป็นอันสิ้นสุด และไม่สามารถเพิกถอนได้  

 
ระบบการชําระเงินเป็นโครงสร้างพ้ืนฐานในการดําเนิน

กิจกรรมทางเศรษฐกิจ และเสริมสร้างความมั่นคงให้แก่ตลาดการเงิน หากเกิดความผิดพลาดในระบบ
การชําระเงินย่อมกระทบต่อตลาดการเงินทั้งระบบ ดังนั้น องค์กรระหว่างประเทศที่มีบทบาทในการ
กํากับดูแลเสถียรภาพของตลาดการเงินจึงมีการกําหนดหลักการและกฎเกณฑ์เพ่ือเป็นแนวทางในการ
ปฏิบัติเพ่ือปูองกันความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นในระบบการเงิน ปรากฏตามตามหลักการของโครงสร้าง
พ้ืนฐานของตลาดการเงิน (Principle for Financial Market Infrastructures) ซึ่งจัดทําโดย 
Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) และ the Technical 
Committee of the International Organization of Securities Commissions (IOSCO) เป็น
มาตรฐานที่ผสานมาตรฐานที่เหมาะสมและแข็งแรงในระดับระหว่างประเทศสําหรับระบบที่มี
ความสําคัญต่อระบบ ผู้รับฝากหลักทรัพย์กลาง ระบบการชําระดุลหลักทรัพย์ และคู่สัญญากลาง โดย
กําหนดหลักการเพ่ือเป็นแนวทางให้รัฐสมาชิกนําไปปรับใช้เป็นมาตรฐานในเรื่องที่เกี่ยวข้องกับ
โครงสร้างพ้ืนฐานของตลาดการเงินภายในประเทศ ตาม Principle for Financial Market 
Infrastructures กําหนดหลักการเกี่ยวกับโครงสร้างพ้ืนฐานของตลาดการเงิน (Financial Market 
Infrastructures : FMIs) ซึ่งเป็นกลไกเก่ียวกับการหักบัญชี การชําระดุล และการบันทึกมูลค่าเงินและ
ธุรกรรมทางการเงินของบรรดาสถาบันในตลาดการเงิน โครงสร้างพ้ืนฐานของตลาดการเงินที่จัดให้ผู้มี
ส่วนร่วมในระบบหักบัญชี ชําระดุล และบันทึกรายการธุรกรรมทางการเงินซึ่งก่อให้เกิดประสิทธิภาพ
และลดต้นทุนและความเสี่ยง โครงสร้างพ้ืนฐานของตลาดการเงินที่ปลอดภัยและมีประสิทธิภาพจะ
รักษาและส่งเสริมเสถียรภาพทางการเงินและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  หากการบริหารจัดการ
โครงสร้างพื้นฐานของตลาดการเงินไม่เป็นไปอย่างเหมาะสมจะทําให้เกิดความเสี่ยงอย่างมีนัยยะสําคัญ
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ต่อระบบการเงิน ก่อให้เกิดการลุกลามและส่งผ่านวิกฤติทางการ เงินไปทั้งในตลาดการเงิน
ภายในประเทศและระหว่างประเทศ116  

 
ความมีประสิทธิภาพและความปลอดภัยของโครงสร้าง

พ้ืนฐานของตลาดการเงินจะช่วยลดความเสี่ยงต่อระบบ เนื่องจากความไม่สามารถในการปฏิบัติการ
ชําระหนี้ของผู้มีส่วนร่วมในตลาดรายหนึ่งหรือหลายรายสามารถทําให้ผู้มีส่วนร่วมในตลาดรายอ่ืน ๆ 
ไม่สามารถปฏิบัติการชําระหนี้ของตนเองเมื่อถึงกําหนดได้ ในสถานการณ์นี้จะสร้างผลกระทบใน
ทางอ้อมที่ไม่อาจหลีกเลี่ยงได้ (Knock-on effect) และความไม่สมบูรณ์ในของโครงสร้างพ้ืนฐานของ
ตลาดการเงิน เช่น การดึงรายการชําระเงินออกจากระบบ (Unwind) ความล่าช้าในการชําระดุลหรือ
ล้างฐานะธุรกรรม หรือการขายสินทรัพย์ในราคาต่ําโดยไม่สมควร (Fire sale prices) ซึ่งจะส่งผลใน
ด้านลบต่อผู้มีส่วนร่วมในตลาด ภายในสถานการณ์ดังกล่าวจะนําไปสู่การแทรกแซงระบบการเงินและ
ความเชื่อมั่นของสาธารณชนต่อความปลอดภัยและน่าเชื่อถือของโครงสร้างพ้ืนฐานของตลาดการเงิน 
ความซับซ้อนและการเชื่อมโยงพ่ึงพากันเป็นส่วนหนึ่งของการปฏิบัติการของโครงสร้างพ้ืนฐานของ
ตลาดการเงินซึ่งมีความสําคัญต่อความปลอดภัยและประสิทธิภาพของ แต่ในอีกด้านหนึ่งอาจก่อให้เกิด
ความเสี่ยงต่อระบบ เช่น ความเชื่อมโยงสามารถทําให้เกิดการแทรกแซงและแพร่กระจายความ
เสียหายในวงกว้าง117 

 
Principle for Financial Market Infrastructures 

กําหนดว่าโครงสร้างพ้ืนฐานของตลาดการเงินจะต้องอยู่บนพ้ืนฐานของความสมเหตุสมผล (Well-
founded) ชัดเจน โปร่งใส และสามารถบังคับใช้ได้ตามกฎหมายบนพ้ืนฐานในแต่ละแง่มุมของ
กิจกรรมในทุกเขตอํานาจ118 หลักการทางกฎหมายควรมีความชัดเจนเกี่ยวกับจุดที่มีผลการชําระเงิน
เป็นอันสิ้นสุด ไม่สามารถเพิกถอนได้ เพราะเรื่องดังกล่าวมีความสําคัญต่อการจัดการความเสี่ยงใน
ระบบการชําระเงิน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในเวลาที่สมาชิกในระบบอยู่ในกระบวนการล้มละลาย หากมี
ความไม่แน่นอนเกิดขึ้นย่อมนําไปสู่ความเสี่ยงด้านเครดิตของคู่สัญญาและความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง 
ซึ่งสามารถก่อให้เกิดผลกระทบสมาชิกอ่ืนในระบบการชําระเงินเป็นลูกโซ่ ในการนี้ กฎหมายจะต้องจัด

                                           
116 Committee on Payment and Settlement Systems Technical and Committee of the 

International Organization of Securities Commissions, Principles for financial market 
infrastructures, pp. 5-7. 

117 Ibid., p. 18. 
118 Principle 1 of Principles for financial market infrastructures. 
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ให้มีความแน่นอนในแต่ละแง่มุมของกิจกรรมในโครงสร้างพ้ืนฐานของตลาดการเงิน ซึ่งรวมถึงการ
กํากับดูแล กฎหมาย สิทธิ และผลประโยชน์ในตราสารทางการเงิน ผลสิ้นสุดของการชําระดุล การหัก
บัญชี และกระบวนการเกี่ยวกับการผิดนัด กฎหมายต้องมีความชัดเจนในการกําหนดสิทธิและ
ผลประโยชน์ของผู้มีส่วนร่วมในระบบและลูกค้าที่เก่ียวข้องในตราสารทางการเงินนั้น ๆ ที่เกี่ยวข้องกับ
โครงสร้างพ้ืนฐานของตลาดการเงินไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม นอกจากนี้ กฎหมายจะต้องคุ้มครอง
สินทรัพย์ของผู้มีส่วนร่วมในระบบในโครงสร้างพื้นฐานของตลาดการเงินจากการล้มละลายของผู้มีส่วน
ร่วมที่เกี่ยวข้องและความเสี่ยงอ่ืน ๆ ความแน่นอนทางกฎหมายยังรวมถึงความมีผลสิ้นสุดของการ
ชําระดุลที่เกิดข้ึนในระบบและจุดที่ธุรกรรมจะไม่สามารถเพิกถอนได้ ซึ่งความสิ้นสุดนี้มีความสําคัญต่อ
การลดความเสี่ยงในระบบโดยเฉพาะอย่ายิ่งในกรณีเกิดเหตุการณ์ล้มละลายของผู้มีส่วนร่วม สิ่งสําคัญ
คือธุรกรรมของคู่สัญญาที่ล้มละลายจะต้องได้การรับรองว่าเป็นที่สิ้นสุดหรือไม่อาจเพิกถอนได้ 

 
Principle for Financial Market Infrastructures 

กําหนดเกี่ยวกับการสิ้นสุดของการชําระดุล (Settlement finality) ระบบการชําระเงินควรจัดให้มี
การชําระดุลมีความชัดเจนและเป็นที่สิ้นสุด อย่างน้อยเป็นที่สุดในวันส่งมอบเงิน (Value date) 
กล่าวคือ เป็นวันที่การชําระเงิน การโอน หรือหนี้นั้นถึงกําหนดและมีอยู่เพ่ือการรับมอบของผู้มีส่วน
ร่วม และหากเป็นเป็นไปได้ระบบการชําระเงินควรจัดให้การชําระดุลมีผลเป็นการสิ้นสุดในวันนั้น 
(Intraday) และมีผลเป็นการสิ้นสุดทันที (Real time)119 กฎเกณฑ์และกระบวนการของโครงสร้าง
พ้ืนฐานของตลาดการเงินจะต้องมีความชัดเจนและกําหนดจุดเวลาที่การชําระดุลมีผลสิ้นสุด ความมี
ผลสิ้นสุดของการชําระดุล คือ ความไม่สามารถเพิกถอนและปราศจากเงื่อนไขของการโอนสินทรัพย์
หรือตราสารทางการเงิน หรือการไม่อาจเพิกถอนหนี้ของผู้มีส่วนร่วมในโครงสร้างพ้ืนฐานของตลาด
การเงินตามข้อกําหนดในสัญญา ความสิ้นสุดของการชําระดุลมีความสําคัญต่อการลดความเสี่ยงด้าน
สภาพคล่อง ความเสี่ยงด้านการผิดนัดชําระหนี้และความเป็นไปได้ที่จะก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบ 
ในการนี้ จําเป็นจะต้องกําหนดจุดเวลาที่การชําระเงินหรือคําสั่งโอนไม่อาจถูกเพิกถอนได้โดยผู้มีส่วน
ร่วมในระบบ120  

 

                                           
119 Principle 8 of Principles for financial market infrastructures. 
120 Committee on Payment and Settlement Systems Technical and Committee of the 

International Organization of Securities Commissions, Principles for financial market 
infrastructures, pp. 64-66. 
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การรองรับผลสิ้นสุดของการโอนเงินเป็นปัจจัยสําคัญ
ประการหนึ่งที่จะทําให้การโอนเงินในระบบชําระเงินสามารถดําเนินการได้อย่างต่อเนื่องโดยไม่ติดขัด  
เพ่ือปูองกันผลกระทบเป็นลูกโซ่ในระบบการชําระเงิน โดยรายการโอนเงินที่สําเร็จตามหลักเกณฑ์ของ
ระบบแล้วจะไม่ถูกเพิกถอนได้ อย่างไรก็ดี อุปสรรคประการสําคัญต่อการสร้างความสมบูรณ์ของระบบ
การชําระเงิน คือ กฎหมายล้มละลายที่มีหลักเกณฑ์การเพิกถอนธุรกรรมที่อาจทําให้ธุรกรรมทางการ
เงินที่ได้สําเร็จไปแล้ว ถูกเพิกถอนและกลายเป็นธุรกรรมที่ไม่สมบูรณ์121 การปฏิบัติตามและบังคับใช้
กฎหมายล้มละลายที่ให้อํานาจเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์จัดการทรัพย์สินของลูกหนี้ได้อาจส่งผลให้การ
โอนเงินมีการยุติและสิ้นสุดลง และก่อให้เกิดความยุ่งยากทางกฎหมายในคําสั่งการโอน และเกิดความ
เสี่ยงต่อระบบในลักษณะเป็นความเสี่ยงที่เป็นลูกโซ่เป็นอันตรายต่อระบบธนาคาร เพราะหากเมื่อเกิด
ความเสี่ยหายกับธนาคารหนึ่งหรือการชําระดุลไม่สามารถดําเนินการให้เสร็จสิ้นได้ ความเสียหาย
ย่อมจะกระจายไปกระทบธนาคารอ่ืน โดยเฉพาะธุรกรรมโอนเงินที่มีมูลค่าสูง122 

 

(4) การช าระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในระบบ
การช าระเงิน  

 
การชําระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ของธุรกรรมภายใต้

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เกี่ยวข้องและเป็นส่วนหนึ่งของระบบการชําระเงินมีการชําระหนี้ด้วยระบบ 
Delivery versus Payment ซึ่งเป็นการชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ผ่านระบบที่มีการชําระราคา
และการส่งมอบเกิดขึ้นในเวลาเดียวกัน ช่วยลดความเสี่ยงต่อระบบการชําระราคาและส่งมอบ
หลักทรัพย์ ทําให้เกิดเชื่อมั่นของระบบชําระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ เพ่ิมสภาพคล่องในตลาดทุน 
รองรับการซื้อขายข้ามตลาด และรองรับการลดระยะเวลาการชําระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ที่จะ
เกิดขึ้นในอนาคต กล่าวคือ คู่สัญญาสามารถนําหลักทรัพย์หรือเงินที่ได้รับมอบไปทําธุรกรรมต่อได้
ทันที หากมีการผิดนัดชําระราคาหรือการส่งมอบของหลักทรัพย์ คู่สัญญาจะมีความเสี่ยงด้านเครดิต
จากการชําระราคาและการส่งมอบยังไม่เสร็จสิ้นเท่ากับส่วนต่างของมูลค่าธุรกรรมที่ได้ตกลงไว้เพ่ือ

                                           
121 วินัย แท่นประเสริฐกุล, "ความสมบูรณ์ของระบบการชําระเงิน : ศึกษากรณผีลกระทบที่เกิดขึ้นจาก

หลักการนับเวลาที่ศูนย์นาฬิกา" (สารนิพนธ์ นิติศาสตรมหาบณัฑติ, คณะนิติศาสตร,์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร,์ 
2547), หน้า  35. 

122 United Nations Commission on International Trade Law, UNCITRAL legal guide on 
electronic funds transfer (New York: United Nations, 1987). p. 83. 
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ชําระราคาและส่งมอบกับมูลค่าตลาดในปัจจุบัน (Positive current exposure)123 อย่างไรก็ดี 
คู่สัญญาอาจจะตกลงชําระราคากันเองก็ได้ (Free of Payment) 

 
2.1.2.3.2 การช าระหนี้ด้วยวิธีการหักบัญชี (Netting) 

 
การชําระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ของสัญญาทาง

การเงินที่มีประสิทธิภาพเป็นปัจจัยสําคัญที่จะปูองกันความเสี่ยงต่อระบบ แต่ในการดําเนินกิจกรรม
ทางการเงินมีความเกี่ยวข้องและมีความเสี่ยงในรูปแบบต่าง ๆ ที่จะส่งผลกระทบต่อความครบถ้วน
และสมบูรณ์ของการชําระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ ดังนั้น กลไกการชําระหนี้ด้วยวิธีการหักบัญชี 
หรือ Netting จึงถูกนํามาใช้เพื่อลดความเสี่ยงต่อการชําระเงินระหว่างคู่สัญญา 

 
การชําระหนี้ด้วยวิธีการหักบัญชี หรือ Netting เป็น

วิธีการชําระหนี้ประเภทหนึ่งที่นําภาระหนี้และสิทธิเรียกร้องของคู่สัญญามาคํานวณหักล้างกันให้เหลือ
ภาระหนี้สุทธิเพียงจํานวนเดียวที่คู่สัญญาฝุายหนึ่งฝุายใดต้องชําระให้อีกฝุายหนึ่ง การชําระหนี้ด้วย
วิธีการ Netting นี้นํามาใช้ในสัญญาทางการเงินต่าง ๆ เช่น สัญญาอนุพันธ์ สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์  

 
(1) ประเภทของการช าระหนี้ด้วยวิธีการหักบัญชี 
 
การชําระหนี้ด้วยวิธีการ Netting เมื่อพิจารณาตาม

จํานวนของคู่สัญญาสามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภท ดังนี้ 
 
(1.1) Bilateral Netting หรือ การชําระหนี้แบบหักบัญชี

สองฝุาย คือ การชําระหนี้แบบหักบัญชีระหว่างคู่สัญญาสองฝุายที่มีสิทธิเรียกร้องที่ตนเองเป็นผู้รับ
ผลประโยชน์ (Beneficial owner) โดยนําสิทธิเรียกร้องมาหักทอนภาระหนี้ที่ทั้งสองฝุายมีอยู่ต่อกัน 

                                           
123 ข้อ 5.2 (1), ประกาศธนาคารแห่งประเทศไทย ที่ สนส.18/2555 เรื่อง หลักเกณฑ์การคํานวณ

สินทรัพย์เสี่ยงด้านเครดิต สําหรับการผิดนัดชําระราคาและการส่งมอบและธุรกรรม Non-delivery versus 
payment (Non-DvP) สําหรับธนาคารพาณิชย์ ลงวันท่ี 8 พฤศจิกายน พ.ศ. 2555. 
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ผลของการหักทอนนั้นจะเหลือยอดหนี้สุทธิเพียงยอดเดียว คู่สัญญาฝุายที่มีจํานวนหนี้มากกว่าจะต้อง
ชําระหนี้ตามจํานวนยอดหนี้สุทธิให้แก่อีกฝุาย124 

 
(2) Multilateral Netting คือ การชําระหนี้แบบหักบัญชี

หลายฝุาย คือ การชําระหนี้แบบหักบัญชีที่สามารถทําได้ระหว่างบุคคลที่ไม่ได้เป็นคู่สัญญาในสัญญา
เดียวกันสามารถหักกลบลบหนี้ระหว่างกันได้ การชําระหนี้แบบ  Multilateral Netting จะมักจะ
ดําเนินการโดยตัวแทนคู่สัญญากลาง (Central counterparties) ซึ่งจะทําหน้าที่ประมวลและหักทอน
ภาระหนี้และสิทธิเรียกร้องของคู่สัญญาเพ่ือหาจํานวนหนี้สุทธิที่คู่สัญญาฝุายหนึ่งฝุายใดต้องชําระ
ให้แก่อีกฝุาย ซึ่งการมีตัวแทนคู่สัญญากลางในการชําระหนี้แบบ Multilateral Netting จะนํามาใช้ใน
ตลาดซื้อขายหลักทรัพย์ทางการ และตลาดซื้อขายสัญญาล่วงหน้า เพ่ือสร้างความน่าเชื่อถือทางการ
เงินของคู่สัญญา ลดความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่อง ความผิดพลาดของระบบปฏิบัติการ และการ
ผิดสัญญาของคู่สัญญาอีกฝุาย125 

   
หากพิจารณาลักษณะเฉพาะและวิธีการดําเนินตาม

ข้อตกลงการชําระหนี้ด้วยวิธีการ Netting สามารถแบ่งได้เป็น 3 ประเภท ดังนี้ 
 
(1) Settlement Netting เรียกในอีกชื่อว่า Delivery 

Netting หรือ Payment Netting หรือ Bulking of Payments126 คือ การชําระหนี้แบบหักบัญชีที่
คู่สัญญาสองฝุายตกลงให้นําหนี้ประเภทเดียวกันที่ถึงกําหนดชําระในวันเดียวกันมาหักทอนกัน เพ่ือให้
เหลือยอดสุทธิที่ที่ต้องชําระตามสัญญาเพียงยอดเดียว การชําระหนี้แบบ Settlement Netting มี
จุดประสงค์เพ่ือลดความเสี่ยงจากการชําระดุลจากการที่การชําระเงินไม่สมบูรณ์เนื่องจากช่วงเวลาที่
ต่างกัน127  

                                           
124 Philip R. Wood, Law and practice of international finance (London: Sweet & Maxwell, 

2007). p. 235. 
125 Ibid., pp. 236-238. 
126 The Group of Experts on Payment Systems of the Central Banks of the Group of Ten 

Countries, Report on netting schemes, Bank for International Settlements, February 1989,  
Available from:  http://www.bis.org/cpmi/publ/d02.pdf p. 11. 

127 Philip R. Wood, Title finance, derivatives, securitisations, set-off and netting (London: 
Sweet & Maxwell, 1998). pp. 152-154. 
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(2) Novation Netting เรียกในอีกชื่อว่า Obligation 
Netting128 คือ การชําระหนี้แบบหักบัญชีโดยมีตัวกลางที่เข้าเป็นคู่สัญญาแทนผู้ซื้อและผู้ขาย และเมื่อ
หนี้ตามธุรกรรมระหว่างคู่สัญญาถึงกําหนดชําระแล้วจะนําภาระหนี้มาหักทอนกันจนเหลือยอดคงค้าง
สุทธิเป็นผลให้หนี้เดิมระหว่างคู่สัญญาระงับลง และเกิดเป็นหนี้ใหม่ตามยอดหนี้สุทธิ 

 
(3) Closing-out Netting เรียกในอีกชื่อว่า Default 

Netting หรือ Open Contract Netting คือ การชําระหนี้แบบหักบัญชีซึ่งเกิดขึ้นเมื่อเหตุการณ์เลิก
สัญญา (Close-out event) ตามที่คู่สัญญาตกลงกันเกิดขั้น และให้บรรดาหนี้ระหว่างคู่สัญญาถึง
กําหนดและนํามาหักทอนกันจนเหลือยอดหนี้สุทธิที่ต้องชําระเพียงยอดเดียว129 การชําระหนี้แบบ 
Closing-out Netting นี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือลดความเสี่ยงจากการที่คู่สัญญาฝุายหนึ่งไม่สามารถชําระ
หนี้ได้จากการเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย130 

 
วิธีการชําระหนี้แบบ Netting ทุกรูปแบบข้างต้นยกเว้น

การชําระหนี้แบบ Close-out Netting เป็นการชําระหนี้ในกรณีที่ครบกําหนดระยะเวลาตามสัญญา
ของแต่ละธุรกรรมเท่านั้น แต่การชําระหนี้แบบ Close-out Netting จะเป็นกรณีการชําระหนี้ในกรณี
ที่ระยะเวลาตามธุรกรรมยังไม่ครบกําหนดแต่เกิดเหตุผิดนัดผิดสัญญาที่กําหนดไว้ในสัญญา และ
คู่สัญญาฝุายที่ไม่ผิดนัดต้องการบอกเลิกสัญญา ด้วยข้อสัญญา Close-out Netting จะทําให้ภาระหนี้
ทั้งหมดท่ีคู่สัญญามีอยู่ระหว่างกันถึงกําหนดชําระทันที 

 
(2) ความส าคัญของการช าระหนี้ด้วยวิธีการ Netting 
 
การชําระหนี้ด้วยแบบ Netting มีวัตถุประสงค์เพ่ือลด

ความเสี่ยงจากการที่คู่สัญญาแต่ละฝุายมีหน้าที่ต้องชําระหนี้เต็มจํานวนให้แก่กัน คุ้มครองความ
สมบูรณ์ของธุรกรรมทางการเงินในตลาดการเงินและระบบการเงิน และมีส่วนช่วยลดต้นทุนทาง
การเงิน เช่น ความเสี่ยงจากการลดค่าใช้จ่ายในการรักษาวงเงินเครดิต และค่าใช้จ่ายในการดําเนินการ

                                           
128 The Group of Experts on Payment Systems of the Central Banks of the Group of Ten 

Countries, Report on netting schemes, p. 11. 
129 Ibid., pp. 12-13. 
130 Philip R. Wood, Title finance, derivatives, securitisations, set-off and netting. p. 155. 
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ชําระหนี้ทั้งจํานวน ทําให้ความเสียหายที่เกิดจากความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้ของคู่สัญญาและ
ความเสี่ยงจากความไม่สมบูรณ์ของการชําระดุลลดน้อยลง 131 เนื่องจากการชําระหนี้ด้วยวิธีการ 
Netting จะทําให้จํานวนหนี้เงินที่ต้องชําระหนี้ของคู่สัญญาแต่ละฝุายลดน้อยลง ด้วยการนําหนี้และ
สิทธิเรียกร้องที่แต่ละฝุายมีอยู่ระหว่างกันมาหักทอนกันจนเหลือยอดหนี้สุทธิเพียงยอดหนี้เดียวที่
จะต้องชําระให้แก่กัน ทําให้จํานวนหนี้ที่แต่ละฝุายต้องชําระให้แก่กันน้อยลง ลดภาระและค่าใช้จ่ายใน
การจัดหาเงินมาชําระให้แก่กัน 

 
ในความสัมพันธ์ทางธุรกิจการค้าในตลาดการเงิน คู่สัญญา

แต่ละฝุายต่างมีความเสี่ยงจากการที่คู่สัญญาอีกฝุายจะตกเป็นบุคคลล้มละลาย ส่งผลให้ไม่สามารถ
ชําระหนี้ได้จนครบถ้วน เช่นนี้ จึงต้องมีกลไกทางกฎหมายเพ่ือบริหารและลดความเสี่ยงจากการไม่
สามารถชําระหนี้ของคู่สัญญา ลดความที่เกิดจากการประสบปัญหาทางการเงินของคู่สัญญาหนึ่ง และ
เกิดความเสี่ยงต่อระบบ ดังนั้น การชําระหนี้แบบ Close-out netting จึงเป็นกลไกทางกฎหมายที่
สําคัญในตลาดการที่ใช้บริหารและลดความเสี่ยงดังกล่าว เนื่องจากเป็นข้อกําหนดทางสัญญาที่ให้นํา
หนี้ระหว่างคู่สัญญามาหักทอดกัน และคงเหลือเพียงยอดหนี้สุทธิ ซึ่งหากคู่สัญญาฝุายที่ล้มละลายเป็น
ฝุายต้องชําระหนี้นั้น จะทําให้ความเสี่ยงต่อความสูญเสียเท่ากับยอดหนี้สุทธิ นอกจากนี้ ยังเป็นการ132 
ซึ่งข้อกําหนด Close-out Netting นี้เป็นแนวปฏิบัติทั่วไปในธุรกรรมทางการเงินในตลาดการเงิน และ
ได้รับการยอมรับในตลาดการเงินสากล รวมถึงองค์กรระหว่างประเทศทั้ง UNIDROIT และ 
UNCITRAL ได้สนับสนุนการมีผลใช้บังคับของ Close-out netting ภายใต้กระบวนการล้มละลาย133  

 
(3) การช าระหนี้ด้วยวิธีการ Netting ในสัญญาซื้อคืน

หลักทรัพย ์
 
สัญญามาตรฐานสําหรับธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ 

(Global Master Repurchase Agreement) กําหนดให้ใช้การชําระหนี้ด้วยวิธีการ Netting กับการ
ชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ กล่าวคือ เมื่อหนี้ในการชําระราคาหลักทรัพย์ หรือส่งมอบ

                                           
131 Ibid., pp. 151-155. 
132 Ole Boger, "Close-out netting provisions in private international law and international 

insolvency law (Part 1)," Uniform Law Review 18, 2 (2013): pp. 233-234. 
133 Ibid., pp. 236-237. 
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หลักทรัพย์ระหว่างคู่สัญญาที่ถึงกําหนด ให้คู่สัญญาดําเนินการหักทอนหนี้ที่ถึงกําหนดนั้นจนเหลือยอด
หนี้สุทธิ โดยที่ไม่ต้องชําระเต็มตามยอดหนี้รวม (Gross payment) โดยการชําระหนี้ด้วยวิธีการ 
Netting ตามสัญญานี้มี 2 รูปแบบ คือ Settlement Netting และ Close-out Netting  

 
การชําระหนี้แบบ Settlement Netting จะดําเนินการ

สําหรับหนี้เงินตามธุรกรรมทั้งหมดระหว่างคู่สัญญาที่มีสกุลเงินเดียวกันและถึงกําหนดชําระแล้วมา
คํานวณตัดทอนจนเหลือเพียงยอดหนี้สุทธิเพียงยอดเดียว หรือในกรณีที่มีหนี้การโอนหลักทรัพย์
ทดแทน (Fungible security) ทั้งหมดตามธุรกรรมซื้อคืนระหว่างคู่สัญญา ซึ่งรวมถึงกรณีการโอนมาร์
จิ้นที่เป็นหลักทรัพย์ โดยจะนําหนี้การโอนหลักทรัพย์ที่คู่สัญญาแต่ละฝุายมีต่อกันนั้นมาหักทอนกันจน
เหลือยอดสุทธิของมูลค่าหลักทรัพย์ที่ต้องโอน วัตถุประสงค์ของการ Settlement Netting เป็นไป
เพ่ือการลดความเสี่ยงด้านการชําระดุล ซึ่งเป็นความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นในกรณีที่คู่สัญญาได้ชําระเงิน
หรือโอนหลักทรัพย์ให้แก่คู่สัญญาอีกฝุาย และคู่สัญญาฝุายรับชําระเงินหรือรับโอนหลักทรัพย์ได้
ล้มละลายก่อนเวลาที่คู่สัญญาเช่นว่านั้นได้ชําระราคาหรือโอนหลักทรัพย์ หรือจะต้องชําระราคาหรือ
โอนหลักทรัพย์134  

 
การชําระหนี้ด้วยวิธี Close-out Netting ภายใต้ Global 

Master Repurchase Agreement จะใช้ในกรณีที่สัญญาสิ้นสุดลงเนื่องจากคู่สัญญาฝุายใดฝุายหนึ่ง
ผิดนัดผิดสัญญา โดยกําหนดให้หนี้ภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จะถูกร่นยะยะเวลากําหนดชําระหนี้
ทันที ให้ถือว่าถึงกําหนดชําระและคํานวณมูลค่าของหนี้ตามธุรกรรมของคู่สัญญาแต่ละฝุาย และนํา
ยอดหนี้รวมนั้นมาหักกลบลบกันจนเหลือจํานวนยอดหนี้สุทธิเพียงยอดเดียว ดังนั้น การชําระหนี้ด้วย
วิธี Close-out Netting จึงเป็นการใช้กลไกของการเลิกสัญญาก่อนกําหนดและการหลักกลบลบหนี้
ระหว่างคู่สัญญา ซึ่งใช้เพื่อลดความเสี่ยงที่เกิดจากเหตุการณ์ล้มละลายของคู่สัญญา ในบริบทการชําระ
หนี้ก่อนมีเหตุการณ์ล้มละลายนั้นการ Close-out Netting จะทําให้คู่สัญญาไม่เกิดความเสี่ยงจากการ
ที่ต้องชําระยอดหนี้เต็มจํานวน ในขณะเดียวกันจะต้องรอให้คู่สัญญาอีกฝุายชําระยอดหนี้เต็มจํานวน
เช่นเดียวกันซึ่งกรณีเช่นนั้นเป็นความเสี่ยงที่คู่สัญญาอาจไม่สามารถปฏิบัติการชําระหนี้ได้ นอกจากนี้  
ในกระบวนการล้มละลาย Close-out Netting  ยังจะลดความเสี่ยงจากการที่เจ้าหนักงานพิทักษ์
ทรัพย์เลือกรับเอาเฉพาะธุรกรรมที่เป็นประโยชน์135 

                                           
134 Choudhry, Moorad, The repo handbook., pp. 348-349. 
135 Ibid., p. 349. 
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2.1.2.3.3 กา รคุ้ ม กั น จ ากกฎหมายกา รล้ มล ะลาย  ( Safe 
Harbour) 

 
 กฎหมายของตลาดการเงินที่พัฒนาแล้วให้ความสําคัญกับ

ความแน่นนอนของสิทธิตามสัญญาทางการเงินที่ต้องสามารถใช้บังคับได้ แม้ว่าคู่สัญญาฝุายหนึ่งฝุาย
ใดจะอยู่ภายใต้กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ โดยกําหนดให้ยกเว้นการใช้บังคับมาตรการ
ภายใต้กฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการกับสัญญาทางการเงินบางประเภท หรือเรียกว่า Safe 
Harbour เพ่ือสร้างความมีสภาพคล่องในตลาดการเงิน สนับสนุนให้สถาบันการเงินเข้าทําสัญญา
ทางการเงิน ลดความเสี่ยงจากการไม่สามารถชําระหนี้ของคู่สัญญา และลดความเสี่ยงต่อระบบ136 

 
วัตถุประสงค์สําคัญของกฎหมายล้มละลาย คือ การทําให้

กองทรัพย์สินของลูกหนี้มีมูลค่าสูงสุดเพ่ือนํามาแบ่งชําระหนี้ให้แก่บรรดาเจ้าหนี้อย่างเท่าเทียมกัน 
กฎหมายล้มละลายจึงกําหนดให้มีมาตรการเพ่ือบรรลุวัตถุประสงค์เช่นว่านั้น เช่น การหยุดพักชําระ
หนี้เพ่ือจํากัดสิทธิในการบังคับชําระหนี้ของเจ้าหนี้ที่จะกระทบต่อมูลค่าของกองทรัพย์สิน การเพิก
ถอนการโอนทรัพย์สินของลูกหนี้เพ่ือเรียกคืนทรัพย์สินของลูกหนี้ อย่างไรก็ดี หลักการนี้อาจมี
ข้อยกเว้นในบางกรณีของสัญญาที่เกี่ยวข้องกับการดําเนินการในตลาดการเงิน 137 เพ่ือคุ้มครองความ
สมบูรณ์ของการดําเนินงานของตลาดการเงินและความสมบูรณ์ของธุรกรรมเกี่ยวกับหลักทรัพย์ การ
หักบัญชี การประมวลผลการซื้อขายของตลาดหลักทรัพย์และสํานักหักบัญชี หากปราศจากข้อยกเว้น
นี้จะก่อให้เกิดความไม่แน่นอนและไม่สามารถคาดหมายได้ในตลาดการเงิน ซึ่งจะเป็นผลร้ายต่อกลไกที่
มีประสิทธิภาพของตลาด และก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบ โดยความคุ้มครองสิทธิตามสัญญา
ทางการเงินนี้จะใช้บังคับกับสัญญาในตลาดการเงิน การชําระเงินในตลาดการเงิน สัญญาที่เกี่ยวข้อง

                                           
136 Philipp Paech, The value of insolvency safe harbours, the London School of 

Economics and Political Science, Final version in the Oxford Journal of Legal Studies, LSE Legal 
Studies Working Paper No. 9/2015, 2015, March 25 Available from:  
https://www.lse.ac.uk/collections/law/wps/WPS2015-09_Paech.pdf pp. 3-4. 

137 Roy Goode, Principles of corporate insolvency law, 4th ed. (London: Sweet & Maxwell, 
2011). p. 255. 
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กับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ การประมวลผลการซื้อขายของสํานักหักบัญชีที่ทําขึ้นโดยผู้มีส่วน
ร่วมในตลาดการเงิน และการชําระดุล138 

 
การให้ความคุ้มกันจากกฎหมายล้มละลายสําหรับสัญญา

ทางการเงินนั้นมีวัตถุประสงค์เพ่ือการรักษาเสถียรภาพของตลาดการเงินและระบบการชําระเงินซึ่ง
นําไปสู่ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งประกอบด้วยปัจจัยหลายประการดังนี้139 

(1) การสร้างความมั่นคงแน่นอนให้ เกิดกับธุรกรรม 
(Transaction consistency) 

(2) การปูองกันการหยุดชะงัก (Paralyze) ของตลาด
การเงินที่อาจเกิดขึ้นจากการเรียกคืนเงินที่ได้ชําระผ่านระบบการหักบัญชี (Clearing chain) 
เนื่องจากความซับซ้อนของตลาดที่เกี่ยวพันกัน เมื่อมีการชําระเงินผ่านระบบแล้ว เงินจะถูกส่งต่อไปใน
หลากหลายแนวทางและยากต่อการติดตาม การที่เจ้าพนักงานตามกฎหมายล้มละลายสามารถเรียก
คืนเงินได้ จะสร้างความยุ่งยากและการหยุดชะงักของตลาดได้ 

(3) การปูองกันไม่ให้เกิดความไม่แน่นอนและการชะลอ
การเติบโตของตลาด และปูองกันความเสี่ยงที่ตลาดอยู่ในสภาวะติดขัด (Gridlock)  

(4) การปูองกันความเสี่ยงต่อระบบ หากสัญญาทางการ
เงินบางประเภท เช่น ธุรกรรมอนุพันธ์ และธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ ตกอยู่ภายใต้ข้อจํากัดสิทธิตาม
กฎหมายล้มละลายและไม่สามารถใช้สิทธิเพ่ือให้ได้รับชําระหนี้ได้ จะทําให้ความล้มเหลวทางการเงิน
ของลูกหนี้ในกระบวนการล้มละลายจะส่งผลไปยังผู้มีส่วนร่วมอ่ืนในตลาดการเงินที่ต้องได้รับความ
เสียงและไม่สามารถปูองกันความเสี่ยงซ้ําได้  

 
นอกจากนี้ รัฐสภาสหรัฐอเมริกาได้ให้เหตุผลของการ

บัญญัติข้อกําหนดเรื่องการคุ้มกันจากกฎหมายการล้มละลายของสัญญาทางการเงินในกฎหมาย
ล้มละลายนั้นเป็นไปเพ่ือการลดความเสี่ยงต่อระบบที่จะเกิดขึ้นจากการที่คู่สัญญาตกเป็นลูกหนี้ในคดี
ล้มละลาย ซึ่งลักษณะความเสี่ยงต่อระบบ คือ ความเสี่ยงที่ความล้มเหลวของสถาบันการเงิน หรือการ

                                           
138 Ibid., p. 48. 
139 David A. Skeel Jr. and Thomas Jackson, "Transaction consistency and the new finance 

in bankruptcy," Columbia Law Review 112(2012): pp. 159-162. 
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แทรกแซงตลาดหรือระบบการชําระดุลจะก่อให้เกิดการกระจายตัวของการล้มเหลวไปยังองค์กรอ่ืน
และระบบการเงินทั้งระบบ140 

 
ความคุ้มกันภายใต้กฎหมายล้มละลายมีความสําคัญต่อ

การลดความเสี่ยงต่อระบบในระบบการเงิน และประสิทธิภาพของตลาดการเงินโดยรวม หากคู่สัญญา
ตามสัญญาทางการเงินเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย และมีการใช้บังคับมาตรการตามกฎหมาย
ล้มละลาย ย่อมกระทบต่อกลไกในการบริหารความเสี่ยงและประสิทธิภาพของตลาด เนื่องจาก
มาตรการตามกฎหมายล้มละลายจะเป็นตัวกระตุ้นให้ปัญหาทางการเงินของกิจการที่ล้มละลายเกิด
เป็นปัญหาในลักษณะลูกโซ่ และมีความเป็นไปได้ที่จะเป็นช่องทางส่งผ่านปัญหาการขาดสภาพคล่อง
ระหว่างผู้มีส่วนร่วมในตลาด และโดยที่ภาคการเงินมีส่วนเชื่อมโยงใกล้ชิดกับภาคส่วนอ่ื น ๆ 
ผลกระทบเชิงลบที่เกิดขึ้นจึงสามารถส่งผ่านจากภาคการเงินไปยังระบบเศรษฐกิจทั้งหมดได้ เช่นนี้ 
สัญญาทางการเงินบางประเภทจึงมีความจําเป็นต้องได้รับความคุ้มกันเป็นพิเศษจากการใช้มาตรการ
เพิกถอนการโอนและการจํากัดสิทธิภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ141  

 
การใช้สิทธิตามสัญญาโดยทั่วไปของคู่สัญญาจะถูกจํากัด

เมื่อคู่สัญญาอีกฝุายเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย เช่น สิทธิในการเลิกสัญญา สิทธิในการร่นระยะเวลา
การชําระหนี้ สิทธิในการบังคับชําระหนี้จากทรัพย์ที่เป็นหลักประกัน สิทธิในการหักกลบลบหนี้ รวมไป
ถึงการเพิกถอนการโอนหรือการชําระหนี้ของลูกหนี้ก่อนการเข้าสู่กระบวนการล้มละลายด้วยเหตุเป็น
การฉ้อฉลและเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ อย่างไรก็ดี ข้อจํากัดการใช้สิทธิตามสัญญาเช่นว่านั้นอาจไม่
นํามาใช้บังคับกับสิทธิตามสัญญาทางการเงินในประเภทสัญญาที่ได้รับการคุ้มกันตามกฎหมาย การคุ้ม
กันจากกฎหมายล้มละลายของสัญญาทางการเงินสามารถพิจารณาได้จากกฎหมายของสหรัฐอเมริกา 
ซึ่งให้ความคุ้มกันสิทธิตามสัญญาทางการเงินบางประเภทไม่อยู่ภายใต้ข้อจํากัดสิทธิภายใต้กฎหมาย
ล้มละลาย เช่น ธุรกรรมออพชั่น ธุรกรรมสว๊อป ธุรกรรมฟอร์เวิร์ด สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ สัญญา
อนุพันธ์สินค้าโภคภัณฑ์ (Commodity contract) และสัญญาเกี่ยวกับหลักทรัพย์ (Securities 

                                           
140 Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection Act of 2005, Report of the 

Committee on the Judiciary House of Representatives 109th Congress 1st Session, House Report 
109–31 Part 1, (Washington: U.S. Government Printing Office, 2005), .p. 20. 

141 Philipp Paech, The value of insolvency safe harbours, p. 19-20. 
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contract)142 รวมถึงสิทธิตามสัญญามาตรฐานในการหักบัญชี (Master netting agreement) เพ่ือให้
สามารถเลิกธุรกรรมและชําระหนี้หักบัญชีของธุรกรรมทางการเงินภายใต้สัญญาหลักเดียวกัน 143 โดย
ความคุ้มกันกันจากกฎหมายล้มละลาย ได้แก่144 

(1) การไม่อยู่ภายใต้ข้อจํากัดการใช้สิทธิเลิกสัญญาด้วย
เหตุแห่งการล้มละลาย (Ipso facto clause) ทําให้คู่สัญญาสามารถใช้สิทธิบอกเลิกสัญญาได้แม้
คู่สัญญาอีกฝุายเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ 

(2) การไม่อยู่ภายใต้สภาวะพักการชําระหนี้ ทําให้
คู่สัญญาไม่ถูกจํากัดสิทธิที่จะบังคับชําระหนี้ตามสัญญา โดยสามารถบอกเลิกสัญญา ร่นกําหนด
ระยะเวลาการชําระหนี้ ล้างฐานะสัญญา และหักกลบลบหนี้บรรดาหนี้ตามสัญญาได้ 

(3) การไม่อยู่ภายใต้หลักเกณฑ์การเพิกถอนการโอนด้วย
เหตุเป็นการฉ้อฉล และการให้เปรียบเจ้าหนี้ โดยสิทธิตามสัญญาทางการเงินที่เกิดข้ึนก่อนคู่สัญญาฝุาย
หนึ่งฝุายใดเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการจะไม่สามารถถูกเพิกถอนได้ไม่ว่าจะด้วยเหตุ
เป็นการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้ 

 
การให้ความคุ้มกันสัญญาทางการเงินจากบังคับใช้

มาตรการตามกฎหมายล้มละลายเป็นส่วนหนึ่งและมีความสําคัญในระบบเศรษฐกิจสมัยใหม่ที่มีความ
ซับซ้อนและพัฒนาการของระบบเศรษฐกิจที่เก่ียวพันกับสัญญาทางการเงินจํานวนมาก หากปราศจาก
ความคุ้มกันนี้ เมื่อลูกหนี้เข้าสู่กระบวนการล้มละลาย ตลาดการเงินอาจต้องประสบปัญหาการขาด
สภาพคล่องแบบเป็นระบบ และอาจเป็นสาเหตุให้เกิดความล้มเหลวของตลาดได้ เนื่องจากการที่
คู่สัญญาทางการเงินอยู่ภายใต้ข้อจํากัดสิทธิของกฎหมายล้มละลายจะทําให้ไม่สามารถใช้สิทธิในการ
เลิกสัญญาและล้างฐานะธุรกรรมซึ่งมีความผันผวนและไม่สามารถจํากัดความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เคลื่อนไหวของตลาดได้ นอกจากนี้ ภายใต้กระบวนการล้มละลายธุรกรรมแต่ละธุรกรรมจะถูก
พิจารณาแยกเป็นอิสระจากกัน และเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีสิทธิเลือกรับเอาธุรกรรมที่เป็น
ประโยชน์และบอกปัดธุรกรรมที่ก่อภาระให้แก่กองทรัพย์สิน (Cherry pick) โดยเจ้าพนักงานพิทักษ์

                                           
142 Edward R. Morrison and Joerg Riegel, "Financial contracts and the new bankruptcy 

code: insulating markets from bankrupt debtors and bankruptcy judges," American Bankruptcy 
Institute Law Review 13, 2 (Winter 2005) (2005): p. 645. 

143 Ibid., p. 642. 
144 Mark D. Sherrill, "In defense of the bankruptcy code’s safe harbors," The Business 

Lawyer 70, 4 (Fall 2015) (2015): p. 1016. 
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ทรัพย์จะเลือกรับเอาธุรกรรมที่มีกําไร (In-the-money) และปฏิเสธธุรกรรมที่ขาดทุน (Out-of-
money) ทําให้ลูกหนี้ในคดีล้มละลายได้รับประโยชน์เพราะรับเอาเฉพาะธุรกรรมที่มีผลกําไร และ
คู่สัญญาอีกฝุายได้รับความเสี่ยหายเพราะต้องแบกรับความเสี่ยงในธุรกรรมที่ขาดทุน เพราะต้องส่งคืน
เงินทั้งหมดเต็มจํานวนให้แก่กองทรัพย์สิน และมีสิทธิได้รับชําระหนี้เพียงบางส่วนในคดีล้มละลาย ซึ่ง
ความเสี่ยงดังกล่าวจะก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบ เพราะการผิดนัดหรือไม่สามารถชําระหนี้ของ
คู่สัญญาฝุายหนึ่งจะกระทบต่อสิทธิและหน้าที่ของคู่สัญญาฝุายอ่ืนในตลาดเป็นลูกโซ่ และก่อให้เกิด
วิกฤติทางการเงินได้145 

 
สําหรับสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ถูกใช้อย่างแพร่หลายทั้ง

ในตลาดการเงินภายในประเทศและระหว่างประเทศ โดยนําไปใช้เป็นเครื่องมือในการสร้างเงิน 
(Money substitute) เป็นแหล่งสนับสนุนแหล่งเงินทุนของภาคเอกชน และใช้จัดการสภาพคล่องและ
ปริมาณเงินในระบบการเงินเพ่ือรักษาเสถียรภาพของระบบการเงิน สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงต้องถูก
ปฏิบัติในลักษณะที่พิเศษแตกต่างจากสัญญาทั่วไป โดยสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ต้องได้รับ
ความคุ้มกันจากกระบวนการเพิกถอนภายใต้กระบวนการล้มละลายเพ่ือลดความเสี่ยงต่อระบบ146 ซึ่ง
ความคุ้มกันนี้ทําให้เกิดความมีสภาพคล่องในตลาด และลดต้นทุนของธุรกรรมเนื่องจากคู่สัญญาไม่มี
ความกังวลต่อการที่คู่สัญญาตกเป็นบุคคลล้มละลาย147 

 

2.1.3  สัญญาส าหรับสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์  
 

การทําธุรกรรมสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในตลาดซื้อคืนหลักทรัพย์สากล คู่สัญญาจะ
เข้าทําสัญญาหลัก (Master agreement) ครั้งเดียว และภายหลังจากการนั้น หากคู่สัญญาประสงค์
จะเข้าทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ คู่สัญญาไม่จําเป็นต้องลงนามในสัญญาหลัก แต่คู่สัญญาจะต้องลง
นามในหนังสือยืนยันธุรกรรม (Confirmation letter) ทําให้สัญญามีลักษณะเป็น Single 

                                           
145 Edward R. Morrison and Joerg Riegel, "Financial contracts and the new bankruptcy 

code: insulating markets from bankrupt debtors and bankruptcy judges," American Bankruptcy 
Institute Law Review. p. 642. 

146 Rizwaan Jameel Mokal, "Liquidity, systemic risk, and the bankruptcy treatment of 
financial contracts," Brooklyn Journal of Corporate, Financial & Commercial Law 10, 1 (Fall 2015): 
p.15. 

147 Philipp Paech, The value of insolvency safe harbours, p. 15. 
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Agreement ดังนั้น โดยรูปแบบแล้ว การทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จะประกอบด้วยสัญญามาตรฐาน
และหนังสือยืนยันธุรกรรม โดยธุรกรรมทั้งหมดระหว่างคู่สัญญาที่ยังมีฐานะเปิดการซื้อขาย  (Open 
positions) จะถือว่าอยู่ภายใต้นิติสัมพันธ์เดียวภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์  ทั้งนี้ เพ่ือคุ้มครอง
คู่สัญญาจากความเสี่ยงในกระบวนการล้มละลายเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์อาจเลือกรับเอาแต่ธุรกรรม
ที่มีกําไร148 

 
2.1.3.1  สัญญามาตรฐานส าหรับสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ (Global Master 

Repurchase Agreement) 
 

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ ใช้และได้รับการยอมรับในตลาดซื้อคืน
หลักทรัพย์สากล คือ สัญญามาตรฐานสําหรับธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ หรือ Global Master 
Repurchase Agreement (GMRA) ซึ่งจัดทําขึ้นร่วมกันโดย Securities Industry and Financial 
Markets Association (SIFMA) และ International Capital Market Association (ICMA) โดยใน
การเข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ คู่สัญญาจะต้องลงนามในสัญญามาตรฐานดังกล่าว และหาก
คู่สัญญาต้องการเพ่ิมเติมรายละเอียดที่แตกต่างไปจากข้อสัญญาที่กําหนดในสัญญาหลัก คู่สัญญา
จะต้องกําหนดในเอกสารแนบท้ายสัญญา (Annex)149 

 
Global Master Repurchase Agreement เป็นสัญญามาตรฐานที่

ออกแบบมาเพ่ือการเข้าทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ และเป็นสัญญามาตรฐานสําหรับการทําธุรกรรม
ซื้อคืนหลักทรัพย์ทั้งในตลาดภายในประเทศและตลาดข้ามชาติ สัญญามาตรฐานได้รับการเผยแพร่ครั้ง
แรกในปี ค.ศ. 1992) และปรับปรุงแก้ไขในปี ค.ศ. 1995 เนื่องจากบทเรียนของวิกฤติ Baring 
Brothers ต่อมาสัญญามาตรฐานได้รับการปรับปรุงอีกครั้งในปี ค.ศ. 2000 เพ่ือให้สอดรับการกับ
บทเรียนของวิกฤติทางการเงินในรัสเซียและเอเชีย โดยสัญญามาตรฐานฉบับล่าสุดได้เผยแพร่ในปี  
ค.ศ. 2011 หลังจากที่เกิดวิกฤติทางการเงินในปี ค.ศ. 2007 อย่างไรก็ดี การแก้ไขสัญญามาตรฐานใน
ปี ค.ศ. 2011 นี้ไม่ได้เป็นผลมาจากความล้มเหลวที่เป็นสาระสําคัญที่เกิดจากวิกฤติทางการเงินเพราะ
สัญญามาตรฐานฉบับปี 2000 ยังสามารถใช้ได้อย่างมีประสิทธิภาพในช่วงที่เกิดวิกฤติตลอดจนใน

                                           
148 World Bank, "Repo markets : background note." p. 19-20. 
149 Euroclear, "Understanding repos and the repo markets," [Online] 2009.  Available from:  

http://www.theotcspace.com/sites/default/files/2011/11/003-the-repo-market.pdf  [2016, April 12] 
p. 52. 
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ระหว่างที่เกิดการผิดนัดของ Lehman Brothers ในปี ค.ศ. 2008 แต่การปรับปรุงสัญญาฉบับปี 
2011 นี้เป็นไปเพ่ือให้เกิดความสอดคล้องกับสัญญามาตรฐานอ่ืน ๆ ที่มีความใกล้เคียงกับสัญญา
มาตรฐานสํ าหรับธุ รกรรมซื้ อคืนหลักทรัพย์  เช่น  สัญญามาตรฐานสํ าหรับธุ รกรรมยื ม
หลักทรัพย์ (Global Master Securities Lending Agreement) และสัญญามาตรฐานสําหรับ
ธุรกรรมอนุพันธ์ (ISDA Master Agreement) และเพ่ือสะท้อนถึงการเปลี่ยนแปลงของแนวปฏิบัติ
ของตลาดและพัฒนาการของกฎหมายตั้งแต่ปี 2000150 หลังจากเกิดเหตุการณ์วิกฤตการณ์ทาง
การเงินในปี 2008 Global Master Repurchase Agreement ได้รับการยอมรับว่าสามารถรับกับ
ความเสี่ยงในวิกฤติการณ์ทางการเงินซึ่งเป็นผลจากการล่มสลายของ Lehman Brothers และ
สามารถใช้ลดความเสี่ยงในกรณีที่สถาบันทางการเงินล้มละลายหรือเหตุการณ์ที่คล้ายคลึงกัน151 

 
สําหรับประเทศไทยนั้น ศูนย์ซื้อขายตราสารหนี้ไทย152 และคณะทํางาน

ย่อยเพ่ือการกําหนดแนวทางปฏิบัติสําหรับการทําธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน  เห็นควรให้นํา Global 
Master Repurchase Agreement ซึ่งเป็นสัญญามาตรฐานภาษาอังกฤษมาใช้กับธุรกรรมซื้อคืน
หลักทรัพย์ในประเทศไทยเพ่ือให้เกิดมาตรฐานเดียวกันและเพ่ือรองรับกับการพัฒนาตลาดซื้ อคืนไปสู่
ระดับสากลในอนาคต ทั้งนี ้ISMA ได้สนับสนุนให้ใช้สัญญาต้นฉบับเป็นภาษาอังกฤษเพ่ือปูองกันความ
สับสนและความคลาดเคลื่อนที่อาจเกิดขึ้นการดัดแปลงสัญญาเป็นภาษาอ่ืน อย่างไรก็ดี เพ่ือให้สัญญา
ดังกล่าวสามารถใช้บังคับได้ภายใต้กฎหมายไทย ศูนย์ซื้อขายตราสารหนี้ไทยโดยความเห็นชอบจาก 
ISMA ได้จัดทําเอกสารแนบท้ายสัญญา (Annex) เพ่ือให้สอดคล้องกับการทําธุรกรรมในประเทศ
ไทย153 โดยเอกสารแนบท้ายสัญญาดังกล่าว ประกอบด้วย 2 ส่วน คือ ข้อพิจารณาด้านกฎหมาย 
(Legal term) เพ่ือปรับข้อสัญญาบางข้อให้สอดคล้องกับกฎหมายไทย และข้อพิจารณาด้านการค้า 
(Commercial term) เพ่ือให้คู่สัญญาตกลงข้อกําหนดอ่ืนเพ่ิมเติมร่วมกัน เช่น สกุลเงินพ้ืนฐาน ราคา
ที่จะใช้ในการวัดมูลค่าหลักทรัพย์ อัตราดอกเบี้ย และอัตรามาร์จิ้น เป็นต้น 

 

                                           
150 International Capital Market Association, "Frequently asked questions on repo." pp. 17-

18. 
151 Philipp Paech, The value of insolvency safe harbours, pp. 2-3. 
152 ปัจจุบัน คือ สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (The Thai Bond Market Association). 
153 อภินันท์ จินศริิวานิชย,์ ธุรกรรมการซื้อคนืภาคเอกชน (Private Repo) (สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย), หน้า 

หน้า 1. 
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สํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ได้ออก
หนังสือเวียน ที่ ธ.(ว) 8/2547 เรื่อง ขอซักซ้อมการประกอบธุรกิจอ่ืนในส่วนของการซื้อหรือขาย
หลักทรัพย์โดยมีสัญญาขายหรือซื้อคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2547 กําหนดสัญญาสําหรับ
ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ที่สํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ยอมรับให้ใช้
สําหรับการทําธุรกรรมดังกล่าว ได้แก่ สัญญามาตรฐานตามที่กําหนดโดยศูนย์ซื้อขายตราสารหนี้ไทย 
สัญญามาตรฐานตามที่กําหนดโดยบริษัทหลักทรัพย์เพ่ือธุรกิจหลักทรัพย์ จํากัด และสัญญามาตรฐาน
ตามที่กําหนดโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ทั้งนี้ หากบริษัทหลักทรัพย์จะใช้สัญญาในลักษณะอ่ืน
นอกเหนือจากสัญญาข้างต้นบริษัทหลักทรัพย์อาจจัดส่งร่างสัญญาดังกล่าวให้สํานักงานพิจารณาก่อน
ได้ นอกจากนี้ การใช้สัญญาสําหรับธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ที่สํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ยอมรับนั้นจะมีผลต่อการยกเว้นภาษีเงินได้ ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป์ 
ทั้งนี้ สําหรับสมาชิกของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยนั้น สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยได้ประกาศให้
สมาชิกใช้สัญญา Global Master Repurchase Agreement (GMRA) เป็นสัญญามาตรฐานในการ
ทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ตามที่กําหนดในหนังสือ ที่ วพ.004/2549 ลงวันที่ 3 มีนาคม 2549 เรื่อง
การกําหนดให้สมาชิกใช้สัญญา GMRA ฉบับปี 2000 ร่วมกับ Thailand Annex (2000 Version)154 

 
2.1.3.2  สาระส าคัญของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 

 
เพ่ือให้เข้าใจถึงสิทธิ หน้าที่ และความรับผิดของคู่สัญญาที่เกิดขึ้นภายใต้

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ จึงมีความจําเป็นต้องศึกษาสัญญามาตรฐานสําหรับธุรกรรมซึ่งคืนหลักทรัพย์ 
โดยผู้เขียนจะศึกษาสิทธิและหน้าที่ของคู่สัญญาจาก 2011 Version Global Master Repurchase 
Agreement ในการนี้ ผู้เขียนได้แบ่งประเด็นเกี่ยวกับสิทธิและหน้าที่ตามซึ่งมีความสําคัญและเป็น
ประเด็นที่เก่ียวข้องกับการปฏิบัติภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ 4 ประเด็น ดังนี้ 

 
2.1.3.2.1 การส่งมอบหลักทรัพย์และการช าระราคา 

 
เมื่อคู่สัญญาตกลงที่จะทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ 

คู่สัญญาทั้งสองฝุายต้องลงนามในหนังสือยืนยันการทําธุรกรรม ซึ่งจะระบุถึงวันซื้อขาย ราคาซื้อขาย 

                                           
154 สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, แนวทางการปฏิบัติสําหรับการทําธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน (8 มีนาคม 

2549), หน้า 3. 
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วันซื้อคืน อัตราผลตอบแทนธุรกรรม (Pricing date) รายละเอียดเกี่ยวกับบัญชีธนาคารของผู้ซื้อ
หลักทรัพย์และผู้ขายหลักทรัพย์ที่ใช้ในการรับโอนเงิน รายละเอียดตัวแทนผู้เข้าทําธุรกรรม และระบุ
เงื่อนไขหรือรายละเอียดอ่ืน ๆ ของการทําธุรกรรม ในการนี้  หากข้อกําหนดในหนังสือยืนยันการทํา
ธุรกรรมขัดแย้งกับข้อกําหนดในสัญญาหลัก ให้ใช้ข้อกําหนดตามหนังสือยืนยันการทําธุรกรรม155 

 
ในส่งมอบหลักทรัพย์หรือชําระราคานั้น ผู้ขายต้องโอน

หลักทรัพย์ให้แก่ผู้ซื้อ และผู้ซื้อต้องชําระราคาซื้อขายภายในวันและเวลาที่คู่สัญญาตกลงกัน 156 และ
ต้องกระทําในเวลาเดียวกัน157  

 

การส่งมอบหลักทรัพย์และการชําระราคาซื้อคืน ณ วันซื้อ
คืน (Repurchase date) ผู้ขายหลักทรัพย์ต้องส่งมอบหลักทรัพย์เทียบเท่า (Equivalent securities) 
(ซึ่งเป็นหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าเทียบเท่าหลักทรัพย์เดิม) ให้กับผู้ซื้อหลักทรัพย์เพ่ือแลกกับการได้รับชําระ
ราคาซื้อคืน (Repurchase price) จากผู้ซื้อหลักทรัพย์158 

 
ในการชําระเงินในสกุลเงินเดียวกันที่คู่สัญญาฝุายใดต้อง

ชําระให้แก่คู่สัญญาอีกฝุายหนึ่งภายใต้ธุรกรรมใด ๆ ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ซึ่งถึงกําหนดชําระใน
วันเดียวกัน ให้รวมคํานวณจํานวนเงินนั้นเป็นจํานวนสุทธิที่คู่สัญญาฝุายหนึ่งฝุายใดต้องชําระให้แก่
คู่สัญญาอีกฝุายหนึ่ง และหักกลบลบหนี้กัน และให้หนี้ที่ต้องชําระเงินจํานวนดังกล่าวเป็นหนี้เพียง
จํานวนเดียวของคู่สัญญาฝุายที่ต้องชําระหนี้จํานวนนั้น159 และบรรดาหลักทรัพย์ที่คู่สัญญาฝุายหนึ่ง
ฝุายใดต้องโอนให้แก่อีกฝุายหนึ่งภายใต้ธุรกรรมใด ๆ ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ซึ่งถึงกําหนดโอนใน
วันเดียวกัน ให้รวมคํานวณมูลค่าหลักทรัพย์เป็นจํานวนหลักทรัพย์สุทธิที่คู่สัญญาฝุายหนึ่งฝุายใดต้อง
โอนให้แก่คู่สัญญาอีกฝุายและหักกลบลบกันตามจํานวนหลักทรัพย์ที่ต้องโอนและรับโอน และให้หนี้
สุทธิที่ต้องโอนหลักทรัพย์จํานวนสุทธิเป็นหนี้การโอนหลักทรัพย์เดียวที่ต้องโอนและรับโอน160 

 

                                           
155 Clause 13 (b) of Global Master Repurchase Agreement (2011 Version). 
156 Clause 13 (c) of Global Master Repurchase Agreement (2011 Version). 
157 Clause 6 (c) of Global Master Repurchase Agreement (2011 Version). 
158 Clause 13 (f) of Global Master Repurchase Agreement (2011 Version). 
159 Clause 6 (h) of Global Master Repurchase Agreement (2011 Version). 
160 Clause 10 (a) (i) of Global Master Repurchase Agreement (2011 Version). 
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ในกรณีที่ผู้ซื้อหลักทรัพย์ไม่ชําระราคาซื้อขาย หรือผู้ขาย
หลักทรัพย์ไม่ส่งมอบหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย ณ วันซื้อขายหลักทรัพย์ที่กําหนด หรือผู้ขายหลักทรัพย์ไม่
ชําระราคาซื้อคืน หรือผู้ซื้อหลักทรัพย์ไม่ส่งมอบหลักทรัพย์เทียบเท่า ณ วันซื้อคืนที่กําหนด ถือเป็น
เหตุผิดนัดตามสัญญา คู่สัญญาอีกฝุายที่ไม่ได้ผิดนัดมีสิทธิบอกเลิกสัญญาสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ได้161 

 
2.1.3.2.2 การรักษาและชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรม 

 

ณ วันทําสัญญาซื้อคืน คู่สัญญาจะต้องกําหนดอัตรามาร์
จิ้นเริ่มแรก และระหว่างระยะเวลาของอายุสัญญาจะต้องคํานวณมูลค่าของหลักทรัพย์ที่ซื้อขายตาม
ระยะเวลาที่คู่สัญญากําหนดตลอดช่วงอายุของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ และคํานวณมูลค่าธุรกรรม 
หากคู่สัญญามีมูลค่าความเสี่ยงของธุรกรรมสุทธิ (Net exposure) ถือว่าได้รับความเสี่ยงจากมูลค่า
ธุรกรรมที่เปลี่ยนแปลงไป คู่สัญญาฝุายนั้นมีสิทธิส่งคําบอกกล่าวไปยังคู่สัญญาอีกฝุายให้ดําเนินการ
โอนมาร์จิ้นให้แก่ตนในจํานวนอย่างน้อยเท่ากับมูลค่าความเสี่ยงของธุรกรรมสุทธิ162 

 
การคํานวณความเสี่ยงสุทธินั้นจะถือว่าคู่สัญญาฝุายใด

ได้รับความเสี่ยงสุทธินั้น คู่สัญญาฝุายนั้นต้องคํานวณมูลค่าของธุรกรรมแล้วได้ผลลัพธ์ของ (1) ความ
เสี่ยงในการทําธุรกรรม (Transaction exposures) ทั้งหมดของคู่สัญญาฝุายแรก บวกด้วยจํานวน
ผลประโยชน์ที่ได้จากหลักทรัพย์ที่ต้องชําระให้แก่คู่สัญญาฝุายแรก หักออกด้วยจํานวนมาร์จิ้นสุทธิที่
ต้องชําระให้แก่คู่สัญญาฝุายแรกนั้น มีมูลค่าเกินกว่า ผลลัพธ์ของ (2) ความเสี่ยงในการทําธุรกรรม
ทั้งหมดของคู่สัญญาอีกฝุายหนึ่ง บวกด้วยจํานวนผลประโยชน์ที่ได้จากหลักทรัพย์ที่ต้องชําระให้แก่
คู่สัญญาอีกฝุายหนึ่ง หักออกด้วยจํานวนมาร์จิ้นสุทธิที่ต้องชําระให้แก่คู่สัญญาอีกฝุายหนึ่ง163 
โดยทั่วไป หากมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์มีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าหลักทรัพย์ตามอัตรามาร์จิ้นเริ่มแรก 
ผู้ขายหลักทรัพย์จะผู้มีมูลค่าความเสี่ยงของธุรกรรมสุทธิ แต่หากมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์มีมูลค่าต่ํา
กว่ามูลค่าหลักทรัพย์ตามอัตรามาร์จิ้นเริ่มแรก ผู้ซื้อหลักทรัพย์จะเป็นผู้ได้รับความเสี่ยงในกรณีที่ 

 

                                           
161 Clause 10 (a) (i), Clause 10 (a) (ii) and Clause 10 (b) of Global Master Repurchase 

Agreement (2011 Version). 
162 Clause 4 (a) of Global Master Repurchase Agreement (2011 Version). 
163 Clause 4 (c) of Global Master Repurchase Agreement (2011 Version). 
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คู่สัญญาฝุายที่ได้รับความเสี่ยงของธุรกรรมสุทธิมีสิทธิ
เรียกให้คู่สัญญาอีกฝุายหนึ่งชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้นโดยเพ่ิมหรือส่งคืนส่วนต่างที่เกิดขึ้น  ทั้งนี้ 
คู่สัญญาจะตกลงกันล่วงหน้าเกี่ยวกับมูลค่าหรืออัตราความเสี่ยงของธุรกรรมสุทธิที่ไม่ต้องเรียกมาร์จิ้น
เพ่ิม หากมูลค่าของธุรกรรมดังกล่าวเปลี่ยนแปลงขึ้นหรือมากกว่าช่วงที่กําหนดไว้ ผู้ซื้อหลักทรัพย์หรือ
ผู้ขายหลักทรัพย์จะต้องโอนมาร์จิ้นให้แก่คู่สัญญาอีกฝุายเท่ากับมูลค่าความเสี่ยงสุทธิดังกล่าว ในการนี้ 
วิธีการชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมสุทธินั้นสามารถทําได้ 4 วิธี ตามที่คู่สัญญาจะตกลงกัน ดังนี้ 

 
(1) การโอนมาร์จิ้น (Margin Transfer) กล่าวคือ การ

โอนมาร์จิ้นนี้เป็นการชดเชยความเสี่ยงด้วยวิธีการชําระเป็นเงินสด (Cash margin) หรือหลักทรัพย์ 
(Margin securities)164 ให้แก่คู่สัญญาฝุายที่มีมูลค่าความเสี่ยงของธุรกรรมสุทธิ  

 
(2)  การปรับราคาธุรกรรม (Repricing of transaction)165 

กล่าวคือ การปรับราคาธุรกรรมเป็นการชดเชยความเสี่ยงด้วยวิธีการที่คู่สัญญาตกลงปิดสถานะของ
ธุรกรรมเดิม และเข้าทําธุรกรรมใหม่ที่ปรับราคา กล่าวคือ คู่สัญญาจะกําหนดวันที่ซึ่งคู่สัญญาต้องการ
ให้เป็น “วันปรับราคา (Repricing date)” และให้ถือว่าวันปรับราคา นั้นเป็นวันซื้อคืนของธุรกรรม
เดิม และคู่สัญญาตกลงเข้าทําธุรกรรมใหม่ซึ่งเป็น “ธุรกรรมที่ปรับราคา (Repriced transaction)” 
ในวันปรับราคา 

มูลค่าของหลักทรัพย์ที่ซื้อขายตามธุรกรรมที่ปรับ
ราคาจะมีมูลค่าเทียบเท่ากับหลักทรัพย์ที่ซื้อขายกันตามธุรกรรมเดิม สําหรับราคาซื้อขายหลักทรัพย์
ตามธุรกรรมที่ปรับราคา คือ จํานวนเงินที่คูณด้วยอัตรามาร์จิ้นเริ่มแรกของธุรกรรมเดิมแล้วเท่ากับ
มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ดังกล่าวในวันปรับราคา ในการนี้ ภาระผูกพันที่คู่สัญญาจะต้องส่งมอบ
หลักทรัพย์ที่ซื้อขายและชําระราคาที่ซื้อขายภายใต้ธุรกรรมที่ปรับราคานั้นให้หักกลบลบกันกับภาระ
ผูกพันที่คู่สัญญาจะต้องส่งมอบหลักทรัพย์ที่ซื้อขายและชําระราคาที่ซื้อขายภายใต้ธุรกรรมเดิม และ
คู่สัญญาฝุายหนึ่งต้องชําระเงินสุทธิให้แก่คู่สัญญาอีกฝุายหนึ่ง 

ดังนั้น วิธีการปรับราคาธุรกรรมจึงเป็นการชดเชย
ความเสี่ยงโดยการยึดมูลค่าหลักทรัพย์ตามมูลค่าตลาดเป็นหลัก และปรับมูลค่าราคาซื้อขายให้
สอดคล้องกับมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ เมื่อภาระหนี้ในการส่งมอบหลักทรัพย์และการชําระราคาได้

                                           
164 Clause 2 (dd) of Global Master Repurchase Agreement (2011 Version). 
165 Clause 4 (k) of Global Master Repurchase Agreement (2011 Version). 
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หักกลบแล้วเหลือยอดหนี้สุทธิเท่าใด ยอดหนี้สุทธินั้นจะเป็นเงินที่คู่สัญญาฝุายที่มีความเสี่ยงของ
ธุรกรรมสุทธิมีสิทธิเรียกร้องจากคู่สัญญาอีกฝุายหนึ่งให้ชําระเป็นเงินสด   

 
(3) การปรั บ ธุ ร กร รม  (Adjustment of 

transaction)166 กล่าวคือ การปรับราคาธุรกรรมเป็นการชดเชยความเสี่ยงด้วยวิธีการที่คู่สัญญาตกลง
ปิดสถานะของธุรกรรมเดิม และเข้าทําธุรกรรมใหม่แทน กล่าวคือ คู่สัญญาจะกําหนดวันที่ซึ่งคู่สัญญา
ต้องการให้เป็น “วันปรับธุรกรรม (Adjustment date)” และให้ถือว่าวันปรับธุรกรรมนั้นเป็นวันซื้อคืน
ของธุรกรรมเดิม และคู่สัญญาตกลงเข้าทําธุรกรรมใหม่ซึ่งเรียกว่า “ธุรกรรมทดแทน (Replacement 
transaction)” ในวันปรับธุรกรรม 

 
หลักทรัพย์ที่ซื้อขายตามธุรกรรมทดแทนจะเป็น

ทรัพย์ที่คู่สัญญาตกลงกัน ซึ่งคือ หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตลาดรวม ณ วันปรับธุรกรรมเท่ากับหรือ
ใกล้เคียงมากที่สุดกับราคาซื้อคืนภายใต้ธุรกรรมเดิม ณ วัน วันปรับธุรกรรม คูณด้วยอัตรามาร์จิ้น
เริ่มแรกท่ีใช้กับธุรกรรมเดิมดังนั้น วิธีการทําการปรับธุรกรรมจึงเป็นวิธีที่ยึดมูลค่าราคาซ้ือขายเป็นหลัก 
และปรับมูลค่าหลักทรัพย์ให้สอดคล้องกัน โดยคู่สัญญาฝุายที่ได้รับความเสี่ยงของธุรกรรมสุทธิมีสิทธิ
เรียกร้องหลักทรัพย์เพ่ิมเติมจากคู่สัญญาอีกฝุายหนึ่ง 

 
(4)  การปรับราคาและปรับธุรกรรม โดยคู่สัญญา

สามารถตกลงชดเชยของธุรกรรมโดยใช้วิธีการปรับราคาและวิธีการปรับธุรกรรมรวมกันได้ 
 

2.1.3.2.3 ผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ท่ีซื้อขาย167 
 

ในระหว่างระยะเวลาของธุรกรรม เมื่อผู้ออกหลักทรัพย์
จ่ายผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ เช่น ดอกเบี้ย หรือเงินปันผล เป็นต้น ให้แก่ผู้ซื้อหลักทรัพย์ซึ่งเป็น
เจ้าของกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ ผู้ซื้อหลักทรัพย์ต้องนําผลประโยชน์เช่นว่านั้นคืนให้แก่ผู้ขายเต็มจํานวน
ในวันที่ผู้ซื้อหลักทรัพย์ได้รับผลประโยชน์ดังกล่าว  

 

                                           
166 Clause 4 (l) of Global Master Repurchase Agreement (2011 Version). 
167 Clause 5 of Global Master Repurchase Agreement (2011 Version). 
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ในกรณีที่มีการโอนมาร์จิ้นที่เป็นหลักทรัพย์ไปยังคู่สัญญา
ฝุายหนึ่งแล้ว และผู้ออกหลักทรัพย์จ่ายผลประโยชน์ให้แก่ผู้รับโอนมาร์จิ้นที่เป็นหลักทรัพย์ก่อนการโอน
หลักทรัพย์ที่เทียบเท่ากับมาร์จิ้นที่เป็นหลักทรัพย์ (Equivalent margin securities) หรือก่อนการ
ชําระเงินสดที่มีมูลค่าเทียบเท่า (Cash equivalent amount) สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จะกําหนดให้
ผู้รับโอนมาร์จิ้นที่เป็นหลักทรัพย์ฝุายที่รับชําระเงินสดที่มีมูลค่าเทียบเท่า ต้องนําผลประโยชน์ดังกล่าว
เต็มจํานวนคืนให้แก่ผู้โอนมาร์จิ้นในวันที่ตนได้รับผลประโยชน์เช่นว่านั้น  

 
2.1.3.2.4 เหตุผิดสัญญาและการเลิกสัญญา 

 

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์กําหนดเหตุการณ์ผิดสัญญา 
(Event of  default) ได้แก่ 

(1) ผู้ซื้อหลักทรัพย์ไม่ชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์
ในวันซื้อขายหลักทรัพย์ หรือผู้ขายหลักทรัพย์ไม่ชําระราคาซื้อคืนในวันซื้อคืนหลักทรัพย์ 

(2) ผู้ขายหลักทรัพย์ไม่ส่งมอบหลักทรัพย์ที่ซ้ือขายใน
วันซื้อขายหลักทรัพย์ หรือผู้ซื้อหลักทรัพย์ไม่ส่งมอบหลักทรัพย์เทียบเท่าในวันซื้อคืนหลักทรัพย์ ทั้งนี้ 
กําหนดเวลาส่งมอบให้พิจารณาตามเวลามาตรฐานการชําระดุลหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้อง  

(3) เมื่อถึงกําหนดชําระ ผู้ขายหลักทรัพย์หรือผู้ซื้อ
หลักทรัพย์ไม่ชําระเงินใด ๆ ที่ต้องชําระ 

(4) ผู้ขายหลักทรัพย์หรือผู้ซื้อหลักทรัพย์ไม่สามารถ
ชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมได้ 

(5) ผู้ขายหลักทรัพย์หรือผู้ซื้อหลักทรัพย์ไม่ปฏิบัติ
ตามข้อสัญญาเรื่องการจ่ายผลประโยชน์ที่ได้จากหลักทรัพย์ 

(6) เมื่อมีเหตุการณ์หรือการกระทําที่ถือว่ามีหนี้สิน
ล้นพ้นตัว (Act of insolvency) เกิดข้ึนกับผู้ขายหลักทรัพย์หรือผู้ซื้อหลักทรัพย์ โดย “เหตุการณ์หรือ
การกระทําที่ถือว่ามีหนี้สินล้นพ้นตัว” หมายถึง การกระทําดังต่อไปนี้ ซึ่งเมื่อเกิดขึ้นกับคู่สัญญาฝุายใด
ฝุายหนึ่งแห่งสัญญานี้ ให้ถือว่ามีหนี้สินล้นพ้นตัว168 

                                           
168 Clause 2 (a) of Global Master Repurchase Agreement (2011 Version). 
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(6.1) จัดการทรัพย์สินเพ่ือประโยชน์เป็นการ
ทั่วไปของเจ้าหนี้ เข้าสู่กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ การจัดชําระหนี้ หรือการประนอมหนี้กับเจ้าหนี้ 

(6.2) ถูกดําเนินการในกระบวนการยึด หรือ
มาตรการอื่นใดท่ีเกี่ยวข้องกับการยึดทรัพย์สินส่วนสําคัญ และกระบวนการนั้นไม่ได้สิ้นสุด หรือยกเลิก
ภายใน 15 วัน 

(6.3) มีหนี้สินล้นพ้นตัว หรือไม่สามารถชําระหน
นี้ได้เม่ือหนี้ถึงกําหนด หรือยอมรับเป็นการทั่วไปเป็นลายลักษณ์อักษรว่าไม่สามารถชําระหนี้ได้  

(6.4) ได้มีการขอให้ หรือมีการให้ความยินยอม 
หรือ ยอมรับการแต่งตั้งผู้ดูแลทรัพย์สิน ผู้จัดการทรัพย์สิน เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ หรือผู้ชําระบัญชี 
หรือบุคคลใด ๆ ซึ่งปฏิบัติหน้าที่ในลักษณะดังกล่าว ในการดําเนินการเกี่ยวกับทรัพย์สินทั้งหมดหรือ
ทรัพย์สินที่เป็นส่วนสําคัญของคู่สัญญาฝุายนั้น 

(6.5) ได้มีการเสนอหรือยื่นคําร้องที่เกี่ยวข้องกับ
คู่สัญญาฝุายนั้น (นอกเหนือจากการเสนอหรือยื่นคําร้องเกี่ยวกับหนี้ใด ๆ ภายใต้สัญญานี้) ต่อศาลหรือ
หน่วยงานใด ๆ หรือเริ่มกระบวนการใด ๆ โดยหน่วยงานรัฐที่มีอํานาจ เพ่ือขอให้คู่สัญญาเป็นบุคคล
ล้มละลาย เพ่ือขอเลิกกิจการ หรือกระบวนพิจารณาใด ๆ ที่มีลักษณะเดียวกัน หรือเพ่ือขอให้ มีการ
ฟ้ืนฟูกิจการ การจัดชําระหนี้แก่เจ้าหนี้การประนอมหนี้กับเจ้าหนี้ การปรับโครงสร้างหนี้ การจัดการ
ทรัพย์สิน การชําระบัญชี การเลิกกิจการ หรือปลดเปลื้องหนี้ในลักษณะเดียวกันตามกฎหมายหรือ
กฎระเบียบใด ๆ ที่ใช้บังคับอยู่ในปัจจุบันหรือท่ีจะมีขึ้นในอนาคต ซึ่งคําร้องดังกล่าวไม่ได้ถูกระงับหรือ
ถูกยกเลิกภายใน 15 วันนับแต่วันที่ยื่นคําร้องนั้น ทั้งนี้ กําหนดระยะเวลาดังกล่าวไม่ใช้กับกรณีที่
หน่วยงานรัฐที่มีอํานาจเป็นผู้ยื่นคําร้อง 

(6.6) ได้มีการแต่งตั้งหรือถูกแต่งตั้งให้มีเจ้า
พนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ผู้จัดการทรัพย์สิน ผู้ชําระบัญชี  ผู้รักษาทรัพย์สิน คัสโตเดียน หรือผู้ดูแล
ทรัพย์สิน หรือบุคคลอื่นใดที่ทําหน้าที่ในลักษณะเดียวกันต่อคู่สัญญาฝุายนั้น หรือต่อทรัพย์สินทั้งหมด
หรือทรัพย์สินที่เป็นส่วนสําคัญ และ/หรือ 

(6.7) เจ้าหนี้ของคู่สัญญาฝุายดังกล่าวได้มีการ
เรียกประชุมเพ่ือพิจารณาการจัดชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ หรือดําเนินการใด ๆ ในลักษณะเดียวกัน 

(7) คํายืนยัน หรือคํารับรองใด ๆ ที่ผู้ขายหลักทรัพย์
หรือผู้ซื้อหลักทรัพย์ได้ทําไว้นั้นไม่ถูกต้องหรือไม่เป็นความจริงในสาระสําคัญ ในขณะที่มีการให้คํา
รับรองหรือยืนยันคํารับรอง หรือถือว่ามีการให้คํารับรองหรือยืนยันคํารับรองดังกล่าว  
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(8) ผู้ขายหลักทรัพย์หรือผู้ซื้อหลักทรัพย์ยอมรับกับ
คู่สัญญาอีกฝุายหนึ่งว่าตนไม่สามารถหรือไม่ประสงค์ที่จะปฏิบัติหน้าที่ใด ๆ หรือตามภาระผูกพันใด ๆ 
ภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์หรือภายใต้ธุรกรรมใด ๆ  

(9) ผู้ขายหลักทรัพย์หรือผู้ซื้อหลักทรัพย์ถูกระงับ
หรือพ้นจากการเป็นสมาชิกหรือการเข้าร่วมในตลาดหลักทรัพย์ หรือถูกหน่วยงานราชการใด ๆ ระงับ
การดําเนินงานที่เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ เนื่องจากไม่สามารถปฏิบัติตามข้อกําหนดที่เกี่ยวข้อง
กับแหล่งที่มาทางการเงินและอันดับความน่าเชื่อถือ 

(10) ผู้ขายหลักทรัพย์หรือผู้ซื้อหลักทรัพย์ไม่ปฏิบัติ
หน้าที่ตามภาระผูกพันอื่นใดภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ และไม่ได้แก้ไขเยียวยาการไม่ปฏิบัติหน้าที่
ดังกล่าวภายในระยะเวลา 30 วัน หลังจากได้รับหนังสือจากคู่สัญญาฝุายที่ไม่ผิดนัดบังคับให้มีการแก้ไข
เยียวยากรณ ี

 
ในกรณีที่ เกิดเหตุการณ์ผิดนัดตามสัญญาซื้อคืน

หลักทรัพย์กับคู่สัญญาหนึ่งฝุายใด คู่สัญญาอีกฝุายหนึ่งมีสิทธิบอกเลิกสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์โดยส่ง
หนังสือแจ้งการผิดนัด (Default notice) และกําหนดวันที่สิ้นสุดของสัญญา (Early termination 
date) เมื่อคู่สัญญาฝุายที่ไม่ผิดนัดได้ส่งหนังสือแจ้งการผิดนัด และกําหนดวันที่สิ้นสุดของสัญญาไปยัง
คู่สัญญาที่ผิดนัดแล้ว สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ให้ถือว่าธุรกรรมที่มีอยู่ระหว่างคู่สัญญาภายใต้สัญญาซื้อ
คืนหลักทรัพย์สิ้นสุด ณ วันที่สิ้นสุดของสัญญา และให้ถือว่าสิทธิและหน้าที่ระหว่างคู่สัญญาในธุรกรรม
ที่ยังคงค้างอยู่ถึงกําหนดชําระทันทีและนําสิทธิเรียกร้องที่คํานวณมูลค่าเป็นเงินได้ระหว่างคู่สัญญามา
หักกลบลบหนี้ให้เหลือยอดหนี้สุทธิที่ต้องชําระเพียงยอดเดียว  

 

2.2  แนวคิดเกี่ยวกับการเพิกถอนการโอนทรัพย์สินภายใต้กฎหมายล้มละลายและฟื้นฟูกิจการ 
 

2.2.1  แนวคิดและวัตถุประสงค์ของกฎหมายล้มละลายและฟื้นฟูกิจการ 
 

กฎหมายล้มละลายและการฟ้ืนฟูกิจการเป็นกฎหมายสําหรับการจัดการทรัพย์สิน
และหนี้สินของกิจการที่ประสบปัญหาภาระหนี้สินที่ให้ความสําคัญกับประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจ 
ผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจมหภาค และความยุติธรรมแก่ผู้เกี่ยวข้องทุกฝุายเป็นสําคัญ โดยจัดให้มี
กระบวนการรวบรวมทรัพย์สินและหนี้สินทั้งหมดเพ่ือจัดการในคราวเดียว (Collective action) เพ่ือ
ความรวดเร็ว และความเป็นธรรมในการจัดการทรัพย์สินเพื่อจัดแบ่งชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ทั้งหลาย 
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2.2.1.1 แนวคิดและวัตถุประสงค์ของกฎหมายล้มละลาย 

 
ในระบบเศรษฐกิจแลตลาดเสรีที่ส่งเสริมให้เอกชนดําเนินกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจเพ่ือความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เพ่ือให้การดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจเป็นไปอย่าง
ราบรื่นและมีประสิทธิภาพจึงจําเป็นต้องสร้างความมั่นใจเกี่ยวกับการจัดการความเสียหายจากความ
ล้มเหลวในการประกอบธุรกิจ เช่นนี้ จึงต้องสร้างกลไกการจัดการกับความเสี่ยงเช่นว่านั้น เพ่ือให้ภาค
ธุรกิจและผู้มีส่วนร่วมในตลาดสามารถคาดหมายได้ว่าสิทธิของตนจะได้รับผลกระทบอย่างไรในกรณี
ซึ่งลูกหนี้ไม่สามารถชําระหนี้ได้อย่างครบถ้วน ซึ่งความคาดหมายได้นี้จะทําให้ทั้งเจ้าหนี้และผู้ลงทุน
สามารถคํานวณผลกระทบในทางเศรษฐกิจและประเมินความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้ของลูกหนี้
ได้อย่างมีประสิทธิภาพ การจัดการกับกิจการที่ประสบปัญหาทางการเงินและไม่สามารถดําเนินธุรกิจ
ต่อไปได้และนําทรัพย์สินที่เหลืออยู่มาแบ่งชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้จะเป็นกลไกในการนําสินทรัพย์ของ
กิจการที่ไม่มีศักยภาพกลับเข้าสู่ตลาดและนําไปลงทุนในธุรกิจอ่ืนอันทําให้เกิดประโยชน์มากขึ้น  หาก
ปราศจากกลไกทางกฎหมายที่จัดการหนี้สินได้อย่างเหมาะสมและเป็นธรรมย่อมไม่ก่อให้เกิดประโยชน์
ต่อระบบเศรษฐกิจ กฎหมายล้มละลายจึงพัฒนามาจากแนวความคิดทางธุรกิจการค้าที่ให้ความสําคัญ
กับการเคลื่อนย้ายเงินทุนของกิจการที่ใช้ในการประกอบธุรกิจเพ่ือแสวงหากําไร  ซึ่งการเคลื่อนไหว
เงินทุนที่มีประสิทธิภาพจะส่งผลให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อระบบเศรษฐกิจ169 

 
กฎหมายล้มละลายเป็นกฎหมายที่จัดการกับความเสี่ยงและบรรเทาความ

เสียหายของเจ้าหนี้จากการที่ลูกหนี้ไม่สามารถชําระหนี้ได้ เพราะการลูกหนี้ไม่สามารถปฏิบัติการชําระ
หนี้ได้จะก่อให้เกิดความเสียหายแก่เจ้าหนี้หลายราย และการที่เจ้าหนี้นั้นไม่ได้รับชําระหนี้ตาม
กําหนดเวลาอาจเป็นสาเหตุให้เจ้าหนี้นั้นไม่สามารถปฏิบัติตามสัญญาอ่ืนได้  เช่นนี้ การล้มละลายของ

ลูกหนี้คนหนึ่ง ๆ จะทําให้เกิดการล้มละลายของเจ้าหนี้รายอ่ืนของลูกหนี้ตามไปด้วย 170 การบังคับ
ชําระหนี้ของกิจการที่มีหนี้สินล้นพ้นตัวภายใต้กระบวนการล้มละลาย โดยนําทรัพย์สินของลูกหนี้มา
แบ่งเฉลี่ยให้แก่บรรดาเจ้าหนี้อย่างเท่าเทียมและรวดเร็วจะเป็นการบรรเทาความเสียหายให้แก่บรรดา

                                           
169 วิศิษฏ์ วิศิษฏ์สรอรรถ, กฎหมายฟื้นฟูกิจการ, พิมพ์ครั้งที่ 3 (กรุงเทพฯ: วิศิษฏ์สรอรรถฝุายการพิมพ์, 

2547), หน้า 2-3. 
170 มองซิเออร์ เอ. ซี. เลเดเกอร์, คําอธิบายพระราชบัญญัติลกัษณลม้ละลาย (พระนคร: กรุงเทพฯ เดลิเมล์

, 2459), หน้า 1-3. 
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เจ้าหนี้ และช่วยให้ลูกหนี้ผู้สุจริตหลุดพ้นจากหนี้ทําให้สามารถตั้งตัวประกอบอาชีพใหม่ได้โดยปลอด

จากหนี้สิน ซึ่งจะเป็นผลดีต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม171 เพราะเป็นการนําทรัพยากรหรือทุนของ
ลูกหนี้ที่ต้องล้มละลายกลับเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจโดยเร็ว เพ่ือไม่ให้เกิดภาวะทุนหยุดนิ่ง อันเป็น
ประโยชน์ต่อการเคลื่อนไหวทุนของระบบเศรษฐกิจโดยรวม172 

 
หากพิจารณาในด้านการบังคับชําระหนี้ การบังคับชําระหนี้ตามคดีแพ่ง

สามัญ เมื่อลูกหนี้ผิดนัดชําระหนี้ เจ้าหนี้ย่อมมีอํานาจในการฟูองร้องต่อศาลเพ่ือบังคับชําระหนี้เอา
จากทรัพย์สินของลูกหนี้ แต่หากลูกหนี้มีหนี้สินล้นพ้นตัวไม่สามารชําระหนี้ให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ได้อย่าง
ครบถ้วนสิ้นเชิง เจ้าหนี้แต่ละรายย่อมมีแรงจูงใจในการปกปูองผลประโยชน์ของตนเองโดยการฟูองคดี
แพ่งสามัญเพ่ือให้ศาลบังคับให้ลูกหนี้ชําระหนี้ตามสิทธิของตนโดยเร็วเพ่ือให้สามารถบังคับชําระหนี้
เอาจากทรัพย์สินของลูกหนี้ให้ได้มากที่สุดก่อนเจ้าหนี้อ่ืน ในสภาวะเช่นนี้ย่อมทําให้เกิดการได้เปรียบ
เสียเปรียบในบรรดาเจ้าหนี้ และเจ้าหนี้อ่ืนที่ไม่ได้รับชําระหนี้ได้รับความเสียหาย173 แต่ภายใต้
กระบวนการตามกฎหมายล้มละลาย การบังคับชําระหนี้เป็นกระบวนการการบังคับชําระหนี้เอาจาก
ทรัพย์สินของลูกหนี้ที่ทําเพ่ือประโยชน์ร่วมกันและในคราวเดียวกัน174 โดยพิจารณาถึงความสามารถ
ในการชําระหนี้ และแบ่งชําระให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ตามสัดส่วนแห่งหนี้ของเจ้ าหนี้แต่ละรายซึ่งจะ
ก่อให้เกิดความเป็นธรรมแก่เจ้าหนี้ด้วยกัน และเป็นไปเพ่ือประโยชน์ของเจ้าหนี้ทุกรายโดยทั่วไป 
เพราะไม่ว่าเจ้าหนี้คนใดจะเป็นผู้ฟูองให้ลูกหนี้เป็นบุคคลล้มละลายก็ตาม เจ้าหนี้อ่ืนของลูกหนี้คนนั้น
แม้จะไม่ได้ฟูอง ก็มีสิทธิได้รับชําระหนี้จากทรัพย์สิ นของลูกหนี้โดยอาศัยวิธีการตามกฎหมาย
ล้มละลาย175 ดังนั้น กฎหมายล้มละลายจึงเป็นมาตรการทางกฎหมายที่จัดการทรัพย์สินของลูกหนี้

                                           
171 สุธีร์ ศุภนิตย์, หลักกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการ, พิมพ์ครั้งท่ี 9 (กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ์วิญญู

ชน, 2556), หน้า 17. 
172 สหธน รัตนไพจิตร, รายงานวิจัยฉบับสมบูรณ์ เรื่อง บทบาทของเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ในการจัด

กิ จการและทรั พย์ สิ นของลู กหนี้  ( สถาบั นวิ จั ยและ ให้ คํ าปรึ กษาแห่ งมหาวิ ทยาลั ย ธร รมศาสตร์ ,
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2554), หน้า 6-7. 

173 ปรีชา พานิชวงศ์, คําอธิบายกฎหมายล้มละลาย กฎหมายว่าด้วยการจัดตั้งศาลล้มละลายและวิธี
พิจารณาคดีล้มละลายและกฎหมายล้มละลายว่าด้วยการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้ , พิมพ์ครั้งที่ 3 (กรุงเทพฯ: 
สํานักพิมพ์นิติบรรณาการ, 2546), หน้า 1-2. 

174 วิศิษฏ์ วิศิษฏ์สรอรรถ, กฎหมายฟื้นฟูกิจการ, หน้า 4-5. 
175 ปรีชา พานิชวงศ์, คําอธิบายกฎหมายล้มละลาย กฎหมายว่าด้วยการจัดตั้งศาลล้มละลายและวิธี

พิจารณาคดีล้มละลายและกฎหมายล้มละลายว่าด้วยการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้, หน้า 3-4. 
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เพ่ือชําระหนี้แก่บรรดาเจ้าหนี้ ซึ่งความมีประสิทธิภาพของระบบการจัดการหนี้สินล้นพ้นตัวและสิทธิ
ของเจ้าหนี้นั้นเป็นองค์ประกอบสําคัญของความม่ันคงทางระบบการเงิน176 

 
ดังนั้น กฎหมายล้มละลายจึงเป็นกฎหมายเกี่ยวกับการจัดการทรัพย์สินและ

หนี้สิน และบังคับชําระหนี้ของลูกหนี้ที่มีแนวคิดเพ่ือสนับสนุนการค้าและการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ 
เพ่ือให้เกิดประสิทธิภาพแก่ระบบเศรษฐกิจโดยรวม กฎหมายล้มละลายจึงต้องมีมาตรการที่มี
วัตถุประสงค์ที่สอดคล้องกับแนวทางดังนี้177 

 
(1) กฎหมายล้มละลายต้องเป็นกระบวนการที่จัดการให้เจ้าหนี้ได้รับ

ชําระหนี้อย่างเป็นธรรมและคาดหมายได้ ซึ่งกลไกในการจัดการที่เป็นธรรมและคาดหมายได้จะทําให้
เกิดความชัดเจนในการคํานวณต้นทุนการดําเนินกิจการทางเศรษฐกิจ  

 
(2) กฎหมายล้มละลายต้องเป็นกลไกที่ทําให้เกิดมูลค่าสูงสุดในกอง

ทรัพย์สินของลูกหนี้ การบังคับชําระหนี้ภายใต้กระบวนการล้มละลายมีจุดมุ่งหมายเพ่ือชําระบัญชี
กิจการและนําทรัพย์สินของกิจการออกขายเพื่อนําเงินมาแบ่งชําระให้เจ้าหนี้ ซึ่งเป็นวิธีการที่ทําให้เกิด
ความแน่นอน ลดค่าใช้จ่ายของเจ้าหนี้ และลดปัญหาการสูญเสียระหว่างการบังคับคดี และมีกลไกที่
จะเพ่ิมพูนกองทรัพย์สิน  

 
(3) กฎหมายล้มละลายต้องเปิดโอกาสให้มีการฟ้ืนฟูกิจการในกรณีที่

เหมาะสม เพราะแม้กระบวนการชําระบัญชีภายใต้กฎหมายล้มละลายจะทําให้เกิดความแน่นอนที่
เจ้าหนี้จะได้รับชําระหนี้โดยเร็ว แต่วิธีการดังกล่าวอาจไม่เหมาะสมกับกิจการที่ยังมีสามารถอยู่รอด
ต่อไปได้ ซึ่งหากนําวิธีการชําระบัญชีมาใช้กับกิจการที่มีทางที่จะอยู่รอดอาจก่อให้เกิดความสูญเสียใน
มูลค่าของการดําเนินงานต่อเนื่อง (Going concern) และเกิดความเสียหายในทางเศรษฐกิจ กฎหมาย
ล้มละลายจะต้องคํานึงและตอบสนองกลไกการจัดสรรทรัพยากรที่เอ้ือเฟ้ือต่อการให้กิจการได้รับการ
ฟ้ืนฟูเพ่ือตัวธุรกิจเอง 

                                           
176 World Bank, Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights 

Systems, (Revised 2015),  Available from:  
http://pubdocs.worldbank.org/en/919511468425523509/ICR-Principles-Insolvency-Creditor-Debtor-
Regimes-2016.pdf p. 1. 

177 วิศิษฏ์ วิศิษฏ์สรอรรถ, กฎหมายฟื้นฟูกิจการ, หน้า 6-8. 
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นอกจากนี้ ในปัจจุบันระบบเศรษฐกิจ การเงิน และสังคมมีความเชื่อมโยง

กับต่างประเทศ ทั้งต่อปัจเจกบุคคล หน่วยธุรกิจ และรัฐบาล เช่นนี้ องค์กรระหว่างประเทศจึงเข้ามามี
บทบาทสําคัญในการกําหนดกฎเกณฑ์และมาตรการทางกฎหมายเพ่ือลดและขจัดอุปสรรค และสร้าง
เอกภาพของกฎหมาย สําหรับกฎหมายล้มละลายนั้น คณะกรรมการสหประชาชาติว่าด้วยกับกฎหมาย
การค้าระหว่างประเทศแห่งสหประชาชาติได้จัดทําแนวทางการร่างกฎหมายล้มละลาย (Legislative 
Guide on Insolvency Law) ซึ่งแนะนําว่าบทบัญญัติเกี่ยวกับการล้มละลายที่มีประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลควรมีจุดมุ่งหมายในการบรรลุวัตถุประสงค์หลักในลักษณะที่มีสมดุล ดังนี้  การสร้างความ
แน่นอนให้เกิดขึ้นในตลาดเพ่ือส่งเสริมเสถียรภาพและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การเพ่ิมมูลค่า
ของทรัพย์สินให้สูงที่สุด การสร้างความสมดุลระหว่างการชําระบัญชี  และการฟ้ืนฟูกิจการ การ
ดําเนินการให้เกิดความม่ันใจว่ามีการปฏิบัติอย่างเท่าเทียมต่อเจ้าหนี้ซึ่งอยู่ในสถานะคล้ายกัน การให้มี
การแก้ปัญหาการล้มละลายด้วยวิธีการที่ทันต่อเหตุการณ์ มีประสิทธิภาพและเป็นกลาง การดูแล
รักษาทรัพย์สินในคดีล้มละลายเพ่ือการจัดสรรแก่เจ้าหนี้ด้วยความเท่าเทียมกัน การสร้างความมั่นใจ
ว่าในกระบวนการที่โปร่งใส สามารถคาดการณ์ได้ และจูงใจในการเก็บรวบรวมและกระจายข้อมูล 
การยอมรับสิทธิของเจ้าหนี้ที่มีอยู่และการกําหนดหลักเกณฑ์ที่ ชัดเจนในการจัดลําดับของสิทธิ
เรียกร้องในลําดับก่อน และการกําหนดกรอบของการล้มละลายข้ามชาติ178 นอกจากนี้ กลไกของ
กฎหมายล้มละลายต้องสร้างความสมดุลระหว่างผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสีย และครอบคลุมส่วน
ได้เสียของฝุายต่าง ๆ ทั้งเจ้าหนี้ ลูกหนี้ เจ้าของกิจการ ฝุายบริหารของลูกหนี้ พนักงาน และคู้ค้า 
ตลอดจนองค์กรที่เก่ียวข้องกับกฎหมาย การค้า สังคม การเมืองและนโยบายอื่น ๆ ที่เก่ียวข้อง179 

 
นอกจากนี้ กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ซึ่งเป็นองค์กรระหว่าง

ประเทศท่ีมีบทบาทสําคัญในการรักษาเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจโลก ได้ระบุว่ากฎหมายล้มละลาย
มีวัตถุประสงค์หลัก 2 ประการ คือ การกระจายความเสี่ยงในระหว่างผู้มีส่วนร่วมในตลาดทาง
เศรษฐกิจในลักษณะที่คาดหมายได้ (Predictable) เท่าเทียม (Equitable) และโปร่งใส 
(Transparent) และสร้างมูลค่าสูงสุดเพ่ือประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียและเศรษฐกิจโดยทั่วไป โดย
กฎหมายล้มละลายที่มีประสิทธิภาพจะเป็นเครื่องมือที่สร้างความเชื่อมั่นแก่เจ้าหนี้ในการให้สินเชื่อ

                                           
178 United Nations Commission on International Trade Law, Uncitral legislative guide on 

insolvency law. pp. 10-15. 
179 Ibid., p. 9. 
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หรือประกอบธุรกิจกิจการค้า เป็นกลไกในการลดต้นทุนสาธารณะและบรรเทาความต้องการเงินกู้จาก
ปัจจัยภายนอก และช่วยเสริมสร้างเสถียรภาพให้กับระบบการเงินระหว่างประเทศโดยการบังคับให้
เจ้าหนี้ต้องแบกรับต้นทุนความเสี่ยงของตน180 

 
สําหรับวัตถุประสงค์ประการแรก คือ การกระจายความเสี่ยงในระหว่างผู้มี

ส่วนร่วมในตลาดทางเศรษฐกิจในลักษณะที่คาดหมายได้ เท่าเทียมและโปร่งใส ซึ่งการบรรลุ
วัตถุประสงค์ประการนี้มีบทบาทสําคัญในการสร้างความเชื่อมั่นในระบบการให้สินเชื่อ ทําให้เกิด
ประสิทธิภาพต่อตลาด และสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจเพ่ือประโยชน์ของผู้มีส่วนร่วมทั้งหมด  
ในข้อพิจารณาเกี่ยวกับความคาดหมายได้นั้นจะทําให้ผู้มีส่วนร่วมในตลาดเกิดความเชื่อมั่นในการให้
สินเชื่อ และเป็นปัจจัยที่สนับสนุนการตัดสินใจในการลงทุน สําหรับข้อพิจารณาเกี่ยวกับการปฏิบัติ
อย่างเท่าเทียมนั้น กฎหมายล้มละลายเป็นการแบ่งทรัพย์สินของลูกหนี้ให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ใน
สถานการณ์ที่ลูกหนี้ไม่สามารถชําระหนี้ให้กับเจ้าหนี้ของตนทั้งหมด เพ่ือประโยชน์ร่วมกันในคราว
เดียวกัน ดังนั้น จึงต้องจัดให้มีกลไกในการปฏิบัติอย่างเท่าเทียมกันต่อเจ้าหนี้ทุกราย อย่างไรก็ดี การ
ปฏิบัติอย่างเท่าเทียมกันไม่จําเป็นต้องปฏิบัติด้วยความเท่าเทียมกันหากเจ้าหนี้มีความแตกต่างทาง
พ้ืนฐานในการต่อรองทางการค้ากับลูกหนี้ในลักษณะแตกต่างกัน การปฏิบัติต่อเจ้าหนี้ที่มีความ
แตกต่างกันด้วยวิธีที่ต่างกันอาจเป็นสิ่งจําเป็นเพื่อความเท่าเทียมกัน นอกจากนี้ เพ่ือความเท่าเทียมกัน
ของเจ้าหนี้ทั้งหลาย กฎหมายล้มละลายจะต้องคํานึงถึงปัญหาของการฉ้อฉลและความลําเอียง 
(Favoritism) ที่มักเกิดขึ้นในสภาวะการประสบปัญหาวิกฤติทางการเงิน และสุดท้าย ในข้อพิจารณา
เกี่ยวกับความโปร่งใส กล่าวคือ ผู้มีส่วนได้เสียจะต้องได้รับข้อมูลที่เพียงพอต่อการใช้สิทธิตามกฎหมาย
เพ่ือประกอบการตัดสินใจ และกฎหมายต้องกําหนดแนวทางการใช้ดุลพินิจขององค์กรที่มีอํานาจ
ปฏิบัติตามกฎหมาย เช่น ศาล หรือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ไว้อย่างเพียงพอ  

 
วัตถุประสงค์ประการที่สอง คือ การปูองกันและสร้างมูลค่าสูงสุดเพ่ือ

ประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียและเศรษฐกิจโดยทั่วไป วัตถุประสงค์นี้เป็นวัตถุประสงค์เบื้องต้นใน
กระบวนการชําระบัญชี และเป็นวัตถุประสงค์หลักในกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการซึ่งเป็นการเพ่ิมมูลค่า
ด้วยดําเนินการให้กิจการดํารงอยู่ต่อไป อย่างไรก็ตาม การดําเนินการเพ่ือให้กองทรัพย์สินของลูกหนี้มี

                                           
180 Legal Department, International Monetary Fund, "Orderly & effective insolvency 

procedures: key issues," [Online] 1999.  Available from:  
www.imf.org/external/pubs/ft/orderly/index.htm  [2017, April 14] 
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มูลค่ามากที่สุดอาจมีความขัดแย้งกันกับวัตถุประสงค์การกระจายความเสี่ยงในระหว่างผู้มีส่วนร่วมใน
ตลาดทางเศรษฐกิจในลักษณะที่คาดหมายได้ กล่าวคือ การไม่มีผลใช้บังคับของธุรกรรมจากการใช้
อํานาจตามกฎหมายล้มละลาย เช่น การเพิกถอนธุรกรรมที่ขึ้นก่อนการล้มละลาย หรืออํานาจของเจ้า
พนักงานพิทักษ์ทรัพย์ในการแทรกแซงสัญญาที่ทําขึ้นระหว่างลูกหนี้กับคู่สัญญา ซึ่งเป็นเพ่ิมมูลค่า
ให้แก่กองทรัพย์สินของลูกหนี้ แต่เป็นทําลายความหมายได้ของนิติสัมพันธ์ซึ่งมีความสําคัญอย่างยิ่งต่อ
การตัดสินใจลงทนุ 

 
เมื่อพิจารณาถึงแนวความคิดและความสําคัญของกฎหมายล้มละลายแล้ว

สามารถสรุปได้ว่ากฎหมายล้มละลายมีวัตถุประสงค์หลักดังนี้ 
 (1) เพ่ือให้เกิดความคาดหมายได้ในตลาดการเงิน และสนับสนุนการดําเนิน

กิจกรรมทางเศรษฐกิจให้เกิดความเชื่อมั่นในการลงทุนหรือประกอกธุรกิจ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อการ
ประเมินความเสี่ยง การตัดสินใจในการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และการกําหนดต้นทุน  

(2) เพ่ือประโยชน์แก่เจ้าหนี้ โดยมีมาตรการในการรวบรวมทรัพย์สินของ
ลูกหนี้ให้มีมูลค่ามากที่สุดและแบ่งชําระให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ให้ได้มากที่สุดเท่าที่จะมากได้ตามสัดส่วน
แห่งหนี้ ปูองกันไม่ให้บรรดาเจ้าหนี้ได้เปรียบเสียเปรียบกันโดยไม่มีเหตุอันสมควร และได้รับชําระหนี้
คืนด้วยความรวดเร็ว  

(3)  เพ่ือประโยชน์ของลูกหนี้ที่สุจริตจะได้รับความคุ้มครองจากการบังคับ
ชําระหนี้ที่ไม่เป็นธรรม และสามารถหลุดพ้นจากภาระหนี้สินของตนและมีโอกาสไปเริ่มต้นประกอบ
ธุรกิจใหม่ได้ 

 
เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ดังกล่าว กฎหมายล้มละลายได้จัดให้มีมาตรการ

ต่าง ๆ เช่น การรวบรวมและจัดการทรัพย์สินของลูกหนี้โดยเสียค่าใช้จ่ายน้อยเพ่ือจะได้รวบรวม
ทรัพย์สินของลูกหนี้ให้ได้มากที่สุด การจํากัดอํานาจของลูกหนี้ในการจัดการทรัพย์สินเพ่ือปูองกันการ
จําหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินอันจะทําให้กองทรัพย์สินลดน้อยถอยลงหรือก่อภาระเพ่ิมขึ้น การแบ่งชําระ
ทรัพย์สินเพ่ือให้เกิดความเป็นธรรมตามลําดับชั้น มาตรการให้ลูกหนี้หลุดพ้นจากภาระหนี้สิน เช่น 
การประนอมหนี้ การปลดจากการล้มละลาย และการยกเลิกการล้มละลาย เป็นต้น  

 
2.2.1.2 แนวคิดและวัตถุประสงค์ของกฎหมายฟื้นฟูกิจการ 

 
กฎหมายฟ้ืนฟูกิจการมาจากแนวคิดเศรษฐศาสตร์ที่ว่าการปิดตัวของ

กิจการที่ยังมีความสารถทางเศรษฐกิจในการสร้างรายได้หรือมีความสามารถอยู่รอดด้าน
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เศรษฐกิจ (Economic viability) จากการมีปัญหาล้มละลายทางการเงิน (Financial insolvency) 
หรือล้มละลายทางกฎหมาย (Legal insolvency) จะก่อให้เกิดความเสียหายต่อเศรษฐกิจและ
สังคม181  

 
กระบวนการชําระบัญชีภายใต้กฎหมายล้มละลายแม้จะทําให้เกิดความ

แน่นอนในการได้รับชําระหนี้โดยเร็ว แต่หากกิจการที่ประสบปัญหาทางการเงินนั้นยังมีโอกาสที่
สามารถทํากําไรและอยู่รอดได้ การชําระบัญชีกิจการนั้นอาจก่อให้เกิดผลเสียทางเศรษฐกิจ ทําให้เกิด
ความสูญเสียที่อาจไม่เห็นเป็นตัวเงินแต่อาจคํานวณเป็นตัวเงินได้ เช่น การเลิกจ้างแรงงานของกิจการ 
ความสูญเสียการลงทุนจากการพัฒนาแรงงาน รัฐสูญเสียรายได้จากภาษีเงินได้ของกิจการ สภาพ
ว่างงานที่เกิดการที่กิจการขนาดใหญ่ต้องล้มละลายและปิดกิจการลง อันก่อให้เกิดปัญหาต่อสังคมและ
เศรษฐกิจจากการสูญเสียทรัพยากรทางธุรกิจ การใช้ทรัพย์กรอย่างไม่คุ้มค่าทรัพย์สินของกิจการถูก
ขายไปเพื่อนําเงินมาแบ่งชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ ซึ่งกระทบต่อเจ้าหนี้โดยตรงจากการที่ได้รับชําระหนี้ไม่
ครบถ้วน และกระทบต่อบรรดาผู้ถือหุ้นที่ต้องสูญเสียเงินลงทุน182 เช่นนี้ จึงมีการพัฒนากฎหมาย
ล้มละลายให้มีมาตรการในการรักษากิจการด้วยวิธีการการฟ้ืนฟูกิจการ โดยการปรับโครงสร้างหนี้ 
โครงสร้างทุน โครงสร้างการบริหารจัดการภายใต้ความคุ้มกันของกฎหมาย183 อย่างไรก็ดี การจัดการ
และแก้ไขปัญหาหนี้สินในขณะที่กิจการยังประกอบธุรกิจอยู่นั้นย่อมมีอุปสรรคและประสบกับปัญหา 
ทั้งจากการหาสภาพคล่องจากแหล่งสินเชื่อ การเพ่ิมทุน และการประนอมหนี้จะเกิดอุปสรรคจากการ
ที่ไม่ได้รับการยอมรับจากผู้เกี่ยวข้องทุกราย การฟ้ืนฟูกิจการตามกฎหมายล้มละลายจึงสร้างมาตรการ
ในการช่วยเหลือกิจการที่ประสบปัญหาทางการเงินให้สามารถแก้ไขปัญหาทางการเงินได้ดีขึ้น 
กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการจึงเป็นมาตรการช่วยเพ่ิมโอกาสในการปรับโครงสร้างหนี้และทุนของกิจการ 
และลดอุปสรรคที่เกิดขึ้น184 

 
การฟ้ืนฟูกิจการเป็นมาตรการที่ช่วยเหลือกิจการที่ยังมีศักยภาพในการทํา

กําไรในอนาคตสามารถชําระหนี้แก่เจ้าหนี้ได้ในขณะที่ตนเองยังดําเนินธุรกิจต่อไปได้ แต่การนํา

                                           
181 คณะผู้วิจัยฝุายศาลล้มละลายกลางและคณะผู้วิจัยฝุายจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, รายงานฉบับสมบูรณ์ 

เรื่อง บทบาทของกฎหมายล้มละลายและศาลล้มละลายต่อระบบเศรษฐกิจไทย (กรุงเทพฯ: อฑตยา มิเล็นเนียม, 
2545), หน้า 8. 

182 สุธีร์ ศุภนิตย์, หลักกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการ, หน้า 229-230. 
183 วิศิษฏ์ วิศิษฏ์สรอรรถ, กฎหมายฟื้นฟูกิจการ, หน้า 7-8. 
184 เรื่องเดียวกัน, หน้า 17. 
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มาตรการนี้ไปใช้กับกิจการที่ไม่มีศักยภาพในการทํากําไรย่อมไม่มีประโยชน์และก่อให้เกิดความ
เสียหายมากขึ้นจากการที่กิจการยังประกอบกิจการในขณะดําเนินการฟ้ืนฟูกิจการ มาตรการฟ้ืนฟู
กิจการนี้จึงเหมาะสําหรับกิจการที่มีช่องทางในการสร้างกําไรในอนาคต ดังนั้น การเข้าสู่กระบวนการ
ฟ้ืนฟูกิจการจึงต้องมีมูลค่าทางเศรษฐกิจในกิจการที่ได้รับการฟ้ืนฟูกิจการต้องสูงกว่ามูลค่าที่เกิดจาก
การปิดกิจการ 

 
ประโยชน์ของการฟ้ืนฟูกิจการ185  ได้แก่ ลูกหนี้สามารถแก้ไขปัญหา

ภาระหนี้สินและสภาวะการไม่สามารถชําระหนี้ได้ โดยที่ลูกหนี้ยังสามารถการรักษาธุรกิจเอาไว้ โดยมี
กระบวนการที่สนับสนุนให้กิจการยังดําเนินธุรกิจต่อไปได้ เช่น มาตรการสภาวะพักการชําระหนี้ซึ่งทํา
ให้ลูกหนี้มีความคล่องตัวในการเจรจาชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ได้มากกว่าการขอประนอมหนี้ในขณะที่
ลูกหนี้ถูกพิทักษท์รัพย์เด็ดขาด ทําให้ธุรกิจของลูกหนี้ดําเนินต่อไปได้ อันจะทําให้ธุรกิจนั้นมีค่ามากกว่า
ที่จะแยกขายทรัพย์สินของลูกหนี้ออกเป็นส่วน ๆ ภายใต้กระบวนการชําระบัญชี และยังเป็นประโยชน์
ต่อเจ้าหนี้ทําให้เมื่อดําเนินการฟ้ืนฟูกิจการสําเร็จ เจ้าหนี้จะได้รับชําระหนี้ไม่น้อยกว่าการชําระบัญชี
กิจการลูกหนี้ นอกจากนี้ การที่ธุรกิจของลูกหนี้ดําเนินการต่อไปนี้จะส่งผลต่อเนื่องให้ลูกจ้างของ
ลูกหนี้มีงานทําต่อไป ส่วนลูกหนี้เองก็สามารถนําเงินจากการดําเนินกิจการต่อไปมาชําระหนี้ให้แก่
เจ้าหนี้ได้ และสุดท้ายเมื่อลูกหนี้ฟื้นฟูกิจการแล้ว ลูกหนี้ก็สามารถมีเงินปันผลให้แก่บรรดาผู้ถือหุ้นของ
ลูกหนี้ ทําให้ลูกหนี้สามารถผลิตสินค้าและบริการซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อระบบเศรษฐกิจต่อไปได้ 

 
ดังนั้น กฎหมายฟื้นฟูกิจการจึงเป็นกระบวนการบังคับชําระหนี้จากลูกหนี้

ที่มีความสามารถในการทํากําไร ด้วยวิธีการรักษามูลค่าของกิจการและปรับโครงสร้างของกิจการ 
เพ่ือให้เจ้าหนี้ได้รับชําระหนี้ที่มากกว่าการรับชําระหนี้จากการชําระบัญชีกิจการลูกหนี้ภายใต้
กระบวนการล้มละลาย 

 

2.2.2 การควบคุมกองทรัพย์สินของลูกหนี้ในกฎหมายล้มละลายและฟื้นฟูกิจการ 
 

 ภายใต้ความสัมพันธ์ระหว่างเจ้าหนี้กับลูกหนี้ ลูกหนี้ต้องชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ซึ่ง
ความสามารถในการชําระหนี้ของลูกหนี้จะขึ้นอยู่กับมูลค่ากองทรัพย์สินของลูกหนี้ว่าสามารถเป็น
ประกันการชําระหนี้ได้จนครบถ้วนหรือไม่ และสิทธิของเจ้าหนี้ที่มีต่อทรัพย์สินของลูกหนี้เป็นเพียง

                                           
185 เอื้อน ขุนแก้ว, กฎหมายฟื้นฟูกิจการ, พิมพ์ครั้งที่ 9 (กรุงเทพฯ: บริษัท กรุงสยาม พับลิชช่ิง จํากัด, 

2558), หน้า 2-3. 
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สิทธิในกองทรัพย์สินของลูกหนี้ หากทรัพย์สินของลูกหนี้ไม่เพียงพอต่อการชําระหนี้ เจ้าหนี้ย่อมได้รับ
ความเสียหาย ทั้งนี้ การใช้สิทธิบังคับชําระหนี้ของเจ้าหนี้จะต้องใช้สิทธิทางศาล เจ้าหนี้ไม่สามารถ
บังคับตามสิทธิของตนเองได้โดยพลการ และความรับผิดของลูกหนี้จํากัดเฉพาะทรัพย์สินของลูกหนี้ที่
มีอยู่ขณะบังคับคดี ดังนั้น ทรัพย์สินของลูกหนี้จึงถือเป็นหลักประกันการชําระหนี้ เช่นนี้แล้ว เพ่ือเป็น
การคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้ซึ่งมีส่วนได้เสียในกองทรัพย์สินของลูกหนี้และมีสิทธิในความคาดหวังที่จะ
ได้รับชําระหนี้จากกองทรัพย์สินของลูกหนี้186 กฎหมายจึงให้สิทธิแก่เจ้าหนี้ในการควบคุมทรัพย์สิน
ของลูกหนี้มิให้ลดน้อยลงจนกระทบต่อความสามารถในการชําระหนี้ของลูกหนี้ 187 กฎหมายกําหนด
สิทธิเจ้าหนี้ในการควบคุมกองทรัพย์สินของลูกหนี้ไว้ 2 วิธี ได้แก่ การใช้สิทธิเรียกร้องของลูกหนี้ และ
การเพิกถอนการฉ้อฉล ซึ่งกําหนดไว้ในทั้งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และพระราชบัญญัติ
ล้มละลาย พุทธศักราช 2483 โดยมาตรการควบคุมกองทรัพย์สินนี้เป็นไปเพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ใน
การทําให้กองทรัพย์สินของลูกหนี้มีมูลค่ามากที่สุด และสร้างความเป็นกรรมแก่บรรดาเจ้าหนี้ อันเป็น
การดํารงความศักดิ์สิทธิ์ของกฎหมายล้มละลาย188 

 
วิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะศึกษามาตรการควบคุมกองทรัพย์สินของลูกหนี้ในกรณีที่

ลูกหนี้เข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการตามพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 
ใน 2 กรณี ได้แก่ การเพิกถอนการฉ้อฉล ตามมาตรา 113 และ 114 (กระบวนการล้มละลาย) และ
มาตรา 90/40 (กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ) แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 รวมถึง
การเพิกถอนการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ตามมาตรา 237 และการเพิกถอนการ

                                           
186 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธ์, คําอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (ผลแห่งหนี้), พิมพ์ครั้งที่ 2 (กรุงเทพฯ: 

สํานักพิมพ์วิญญูชน, 2557), หน้า 339. 
187 ดาราพร ถิระวัฒน์, กฎหมายหนี้ : หลักทั่วไป, พิมพ์ครั้งที่ 4 (กรุงเทพฯ: โครงการตําราและเอกสาร

ประกอบการสอน คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2558), หน้า 112.; จี๊ด เศรษฐบุตร แก้ไขเพิ่มเติมโดย 
ดาราพร ถิระวัฒน์, หลักกฎหมายแพ่ง ลักษณะหนี้, พิมพ์ครั้งที่ 21 (กรุงเทพฯ: โรงพิมพ์เดือนตุลา โครงการตํารา
และเอกสารประกอบการสอน คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2556), หน้า 104; พระยาเทพวิทุร, (บุญ
ช่วย วณิกกุล) และยล ธีรกุล, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เรียงมาตรา ว่าด้วยหนี้ บรรพ 2  มาตรา 
194-353 (กรุงเทพฯ: กองทุนศาสตราจารย์จิตติ ติงศภัทิย์ คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ , 2554), หน้า 
หน้า 129.; ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธ,์ คําอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (ผลแห่งหนี้), หน้า 346. 

188 วิชา มหาคุณ, คําอธิบายกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้, พิมพ์ครั้งท่ี 15 (กรุงเทพฯ: 
สํานักพิมพ์นิติบรรณาการ, 2559), หน้า 261. 
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ให้เปรียบเจ้าหนี้ ตามมาตรา 115 (กระบวนการล้มละลาย) และมาตรา 90/41 (กระบวนการฟ้ืนฟู
กิจการ) แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 

 

2.2.2.1 การเพิกถอนการฉ้อฉล 
 

การเพิกถอนการฉ้อฉลเป็นมาตรการควบคุมกองทรัพย์สินของลูกหนี้เพ่ือ
ไม่ให้ลูกหนี้จําหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินของตนเองให้แก่บุคคลภายนอกในฐานะคู่สัญญาที่เข้าทํานิติ
กรรมกับลูกหนี้อันส่งผลให้ทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยลง และเจ้าหนี้เสียเปรียบเนื่องจากไม่ได้รับ
ชําระหนี้หรือได้รับชําระหนี้ในสัดส่วนที่ลดน้อยลง โดยผลของการเพิกถอนการฉ้อฉลทําให้ทรัพย์สิน
ของลูกหนี้กลับเข้าสู่กองทรัพย์สินของลูกหนี้เพ่ือประโยชน์ของบรรดาเจ้าหนี้ที่จะขอบังคับชําระหนี้ได้
ต่อไป189 การเพิกถอนการฉ้อฉลตามพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 กําหนดให้นํา
หลักเกณฑ์การเพิกถอนการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาบังคับใช้ เพ่ือให้อํานาจ
เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ผู้ทําแผน หรือผู้บริหารแผน (แล้วแต่กรณี) สามารถยื่นคําร้องต่อศาลขอให้
เพิกถอนนิติกรรมที่เป็นการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้ โดยหลักเกณฑ์การเพิก
ถอนการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์บัญญัติในมาตรา 237 ถึงมาตรา 240  

 
2.2.2.1.1 ความหมายและลักษณะของการฉ้อฉล 

 

การฉ้อฉลเป็นการกระทําของลูกหนี้ที่ทําขึ้นอันทําให้
เจ้าหนี้เสียเปรียบจากการที่กองทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยลง นักกฎหมายได้ให้ความหมายของการ
ฉ้อฉลไว้ ดังนี้  

 
ศาสตราจารย์จิ๊ด เศรษฐบุตร ให้ความหมายของการฉ้อฉล 

หมายถึง การทุจริตตอนปฏิบัติหนี้ กล่าวคือ หลังจากทํานิติกรรมแล้วจึงทําการฉ้อฉลเจ้าหนี้แห่ง 
นิติกรรมโดยทํานิติกรรมกับผู้อ่ืนทําให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ190 

 
ศาสตราจารย์ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธ์ ให้ความหมายของ

การฉ้อฉล หมายถึง การที่ลูกหนี้ทํานิติกรรมจําหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินของตนเองไปให้บุคคลภายนอก

                                           
189 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธ,์ คําอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (ผลแห่งหนี้), หน้า 346. 
190 จี๊ด เศรษฐบุตร แก้ไขเพิ่มเติมโดย ดาราพร ถิระวัฒน์, หลักกฎหมายแพ่ง ลักษณะหนี้, หน้า 106. 
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ทั้งที่ลูกหนี้รู้ว่าทําให้เจ้าหนี้ เสียเปรียบ เพราะการกระทําดังกล่าวทําให้ลูกหนี้มีทรัพย์สินไม่เพียง
พอที่จะชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้191   

 
ศาสตราจารย์ปรีชา พานิชวงศ์  ให้ความหมายของ 

การฉ้อฉล หมายถึง นิติกรรมใด ๆ ที่ลูกหนี้ได้กระทําลงโดยรู้อยู่ว่าเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบนั้น192 
 
กล่าวโดยสรุป ผู้เขียนเห็นว่า การฉ้อฉล หมายถึง นิติ

กรรมที่ลูกหนี้ได้กระทําข้ึนโดยที่ลูกหนี้รู้อยู่ว่าจะทําให้เจ้าหนี้เสียเปรียบจากการได้รับชําระหนี้น้อยลง  
 
ลักษณะของการฉ้อฉลสามารถพิจารณาได้ตามหลักเกณฑ์

ที่บัญญัติไว้ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เมื่อวิเคราะห์แล้ว ผู้เขียนจึงแบ่งหัวข้อในการพิจารณา
หลักเกณฑ์การฉ้อฉลและการเพิกถอนการฉ้อฉลเป็น 5 หัวข้อ ได้แก่ วัตถุแห่งการเพิกถอนการฉ้อฉล 
นิติกรรมที่ลูกหนี้ทําขึ้นเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ การใช้สิทธิเพิกถอนการฉ้อฉล ผลของการเพิก
ถอนการฉ้อฉล และการส่งคืนทรัพย์สินหลังจากศาลมีคําพิพากษาให้เพิกถอนการฉ้อฉล 

 
(1) วัตถุแห่งการเพิกถอนการฉ้อฉล 
 
ตามมาตรา 237 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์

บัญญัติว่า “เจ้าหนี้ชอบที่จะร้องขอให้ศาลเพิกถอนเสียได้ซึ่งนิติกรรมใด ๆ อันลูกหนี้ได้กระทําลง...” 
ดังนั้น การขอเพิกถอนการฉ้อฉลจะขอเพิกถอนได้เฉพาะการกระทําของลูกหนี้ที่เป็นนิติกรรมเท่านั้น 
เมื่อพิจารณาความหมายของ “นิติกรรม” ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ คือ การใด ๆ อันทํา
ลงโดยชอบด้วยกฎหมายและด้วยใจสมัคร มุ่งโดยตรงต่อการผูกนิติสัมพันธ์ขึ้นระหว่างบุคคล เพ่ือจะ
ก่อ เปลี่ยนแปลง โอน สงวน หรือระงับซึ่งสิทธิ193 นิติกรรมอาจเป็นนิติกรรมสองฝุายหรือนิติกรรมฝุาย

                                           
191 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธ์, คําอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (ผลแห่งหนี้), หน้า 346. 
192 ปรีชา พานิชวงศ์, คําอธิบายกฎหมายล้มละลาย กฎหมายว่าด้วยการจัดตั้งศาลล้มละลายและวิธี

พิจารณาคดีล้มละลายและกฎหมายล้มละลายว่าด้วยการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้, หน้า 224. 
193 มาตรา 149 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์. 
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เดียว เช่น การปลดหนี้194 รวมถึงนิติกรรมที่ไม่ใช่การโอนทรัพย์สินแต่ส่งผลให้กองทรัพย์สินของลูกหนี้
ลดน้อยถอยลง เช่น การสละมรดก เป็นต้น195   

 
นิติกรรมที่จะถือเป็นการฉ้อฉลต้องเป็นนิติกรรมที่มีวัตถุ

เป็นสิทธิในทรัพย์สิน ได้แก่ สิทธิที่เกี่ยวกับทรัพย์สิน สิทธิทางทรัพย์สินหรือทรัพย์สิทธิ และสิทธิทาง
หนี้ซึ่งมีค่าและอาจถือเอาได้ทํานองเดียวกันกับทรัพย์สิน เช่น การซื้อขาย การให้ การค้ําประกัน  
การกู้ยืม การก่อภาระจํายอม196 หากนิติกรรมไม่ได้มีวัตถุเป็นสิทธิในทรัพย์สิน เช่น นิติกรรมที่เป็น
สิทธิส่วนตัวหรือสิทธิในครอบครัว ได้แก่ การสมรส การรับรองบุตร หรือการรับบุตรบุญธรรม เป็นต้น 
แม้ผลของการทํานิติกรรมจะทําให้กองทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยถอยลง นิติกรรมนั้นย่อมไม่ถือว่ า
เป็นการฉ้อฉล197 ดังนี้แล้ว หากการกระทําของลูกหนี้ไม่ใช่นิติกรรม หรือเป็นนิติกรรมที่ไม่ได้มีวัตถุ
เป็นสิทธิในทรัพย์สิน การกระทําหรือนิติกรรมเช่นว่านั้นย่อมไม่ถือว่าเป็นวัตถุแห่งการเพิกถอน เจ้าหนี้
ย่อมไม่สามารถขอให้เพิกถอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลได้ 

 
ในประเด็นเกี่ยวกับการที่ลูกหนี้มีเจ้าหนี้หลายราย และ

ลูกหนี้เลือกที่จะชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้บางราย หากลูกหนี้มีทรัพย์สินไม่เพียงพอที่จะชําระหนี้ให้กับ
เจ้าหนี้ทุกราย การที่ลูกหนี้ชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้รายหนึ่งรายใด เจ้าหนี้รายอ่ืนที่เสียเปรียบจะมีสิทธิ
ร้องขอให้มีการเพิกถอนการชําระหนี้ เช่นว่านั้นด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลหรือไม่ ในประเด็นนี้  
นักกฎหมายไทยมีความเห็นที่แตกต่างกันเป็น 2 แนวความเห็น ดังนี้ 

 
แนวความเห็นที่ 1 เห็นว่าเจ้าหนี้ไม่มีสิทธิร้องขอให้เพิก

ถอนได้ ดังนี้ 
 

                                           
194 คําพิพากษาฎีกาที่ 802/2519. 
195 วิชา มหาคุณ, คําอธิบายกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้, หน้า 263. 
196 โสภณ รัตนกร, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหนี้, พิมพ์ครั้งที่ 11 (กรุงเทพฯ: 

สํานักพิมพ์นิติบรรณการ, 2556), หน้า 302. 
197 ไพโรจน์ วายุภาพ, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ว่าด้วยหนี้, พิมพ์ครั้งท่ี 11 (กรุงเทพฯ: 

สํานักอบรมศึกษากฎหมายแห่งเนติบัณฑิตสภา, 2559), หน้า 334. 
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พระยาเทพวิทุร (บุญช่วย วณิกกุล) ได้ให้ความเห็นว่า 
การที่ลูกหนี้เลือกชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้คนใดคนหนึ่ง แม้เจ้าหนี้อ่ืน ๆ จะเสียเปรียบก็ร้องให้เพิกถอน
ไม่ได ้เพราะการที่เจ้าหนี้รับชําระหนี้นั้นเป็นแต่การได้รับสิ่งอันเป็นสิทธิของเขาท่ีจะได้รับเท่านั้น198 

 
ศาสตราจารย์กําธร พันธุลาภ ได้ให้ความเห็นว่า การที่

ลูกหนี้ได้ชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้แต่เพียงบางคน ทําให้เจ้าหนี้คนอ่ืน ๆ ไม่ได้รับชําระหนี้นั้น เจ้าหนี้อ่ืน
นั้นจะฟูองขอให้เพิกถอนการชําระหนี้ไม่ได้ เพราะเจ้าหนี้ผู้ได้รับชําระหนี้ตามนั้นได้รับทรัพย์สินของ
ลูกหนี้ไปก็โดยลูกหนี้ชําระหนี้ให้ ถ้าการชําระหนี้นั้นได้กระทําลงโดยสุจริต เจ้าหนี้อ่ืนจะร้องขอให้เพิก
ถอนการชําระหนี้นั้นไม่ได้199 

 
ศาสตราจารย์ ม.ร.ว. เสนีย์ ปราโมช ได้ให้ความเห็นว่า 

การที่ลูกหนี้ชําระหนี้นั้น เจ้าหนี้จะขอเพิกถอนไม่ได้ เพราะการชําระหนี้เป็นหน้าที่อันหลีกเลี่ยงไม่ได้ 
การที่บุคคลเป็นเจ้าหนี้เขาอยู่หลายคน เจ้าหนี้ทั้งหลายจะต้องรับเอาฐานะที่เขามีหน้าที่ผูกพันอยู่ อาจ
ถูกเจ้าหนี้คนใดเรียกให้ใช้หนี้ก็ได้ เมื่อมีทรัพย์สินเหลืออยู่ไม่เพียงพอเจ้าหนี้อ่ืนยังสามารถไปฟูองร้อง
ขอเฉลี่ยทรัพย์เอาได้ ถ้าขอเพิกถอนได้ ก็เท่ากับเป็นการห้ามว่าเป็นหนี้แล้วไม่ให้ใช้หนี้200 

 
ศาสตราจารย์จิ๊ด เศรษฐบุตร ได้ให้ความเห็นว่า การชําระ

หนี้นั้นไม่ทําให้ทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยถอยลง เพราะว่าทรัพย์สินนั้นประกอบด้วยหนี้ในฐานะเป็น
ลูกหนี้ซึ่งเป็นส่วนลบ และหนี้ในฐานะเป็นเจ้าหนี้ซึ่งเป็นส่วนบวก แม้ว่าการชําระหนี้ของลูกหนี้จะทํา
ให้ส่วนบวกของลูกหนี้ลดน้อยถอยลง แต่ก็ทําให้ส่วนลบของลูกหนี้ลดน้อยถอยลงเช่นกัน ดังนี้ 
ทรัพย์สินของลูกหนี้จึงไม่ลดน้อยถอยลง201 

 

                                           
198 พระยาเทพวิทุร, (บุญช่วย วณิกกุล) และยล ธีรกุล, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เรียง

มาตรา ว่าด้วยหนี้ บรรพ 2  มาตรา 194-353, หน้า 135.   
199 กําธร พันธุลาภ, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหนี้, พิมพ์ครั้งท่ี 9 (กรุงเทพฯ: โรง

พิมพ์มิตรนราการพิมพ์, 2529), หน้า 52. 
200 เสนีย์ ปราโมช, ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยนิติกรรมและหนี้ เล่ม 2 (ภาคจบบริบูรณ์) 

พุทธศักราช 2478 แก้ไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2505 (กรุงเทพฯ: บริษัท โรงพิมพ์ไทยวัฒนาพานิช จํากัด, 2527), หน้า 957. 
201 ไพโรจน์ วายุภาพ, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ว่าด้วยหนี้, หน้า 112.   
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แนวความเห็นที่ 2 เห็นว่าเจ้าหนี้มีสิทธิร้องขอให้เพิก
ถอนได้ ดังนี้ 

 
ศาสตราจารย์พิเศษ ไพโรจน์ วายุภาพ ได้ให้ความเห็นว่า 

การที่ลูกหนี้ชําระหนี้แก่เจ้าหนี้รายอื่น เป็นการฉ้อฉลเจ้าหนี้รายอ่ืนได้202 
  
รองศาสตราจารย์ดาราพร ถิระวัฒน์ ได้ให้ความเห็นว่า 

การชําระหนี้ที่ลูกหนี้กระทําต่อเจ้าหนี้รายหนึ่งอาจเห็นได้ชัดว่าทําให้เจ้าหนี้รายอ่ืนเสียเปรียบได้ ถ้า
พฤติการณ์เป็นการทุจริตกันทั้งลูกหนี้ผู้ชําระหนี้และเจ้าหนี้ผู้ได้รับชําระหนี้หรือตกลงกันด้วยมูลค่าที่
ต่ํามากจึงอาจเป็นการฉ้อฉล เจ้าหนี้รายอ่ืนที่เสียเปรียบมาขอเพิกถอนได้ เพราะเจ้าหนี้ทั่วไปย่อมมี
สิทธิเท่าเทียมกันในการได้รับชําระหนี้แม้หนี้นั้นจะเกิดข้ึนในเวลาต่างกัน203 

 
แนวความเห็นนี้มีคําพิพากษาของศาลฎีกาสนับสนุนว่า

เจ้าหนี้มีสิทธิร้องขอให้เพิกถอนการฉ้อฉล ได้แก่  
 

ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 495/2476 ลูกหนี้ซึ่งมีเจ้าหนี้
หลายรายนั้น แม้อาจเลือกชําระหนี้แก่เจ้าหนี้คนหนึ่งก่อนเจ้าหนี้คนอ่ืนได้ก็ดี แต่ถ้าการชําระหนี้
ดังกล่าวเป็นไปในทางสมยอม มิใช่เป็นการชําระหนี้โดยสุจริตแล้ว การชําระหนี้นั้นก็ใช้ไม่ได้ 

 
ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 1130 - 1131/2505 ลูกหนี้มี

เจ้าหนี้ตามคําพิพากษาสองคน แต่ทรัพย์ของลูกหนี้มีเพียงอย่างเดียวและมีราคาไม่พอใช้หนี้แก่เจ้าหนี้
ทั้งสองคน การที่ลูกหนี้เลือกชําระหนี้แก่เจ้าหนี้คนใดคนหนึ่ง อันเป็นผลทําให้เจ้าหนี้อีกคนหนึ่ง
เสียเปรียบและเจ้าหนี้ผู้รับชําระหนี้ก็ทราบดีอยู่แล้ว เช่นนี้ ย่อมเป็นการฉ้อฉล เจ้าหนี้ผู้เสียเปรียบ
ขอให้เพิกถอนการชําระหนี้ได้  

 

                                           
202 เรื่องเดียวกัน, หน้า 334. 
203 ดาราพร ถิระวัฒน์, กฎหมายหนี้ : หลักท่ัวไป, หน้า 120. 
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ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 870/2509 ในกรณีที่ลูกหนี้มิได้
ถูกฟูองคดีล้มละลาย หากลูกหนี้เลือกชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ ซึ่งเจ้าหนี้รู้อยู่ว่าการชําระหนี้ของลูกหนี้
นั้นเป็นการทําให้เจ้าหนี้อ่ืนเสียเปรียบ เจ้าหนี้อ่ืนอาจขอให้ศาลเพิกถอนได้  

 
(2) นิติกรรมที่ลูกหนี้ท าขึ้นเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ 
 
ลักษณะของการฉ้อฉลประการต่อมาปรากฏตามมาตรา 

237 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ซึ่งบัญญัติว่า “...นิติกรรมใด ๆ อันลูกหนี้ได้กระทําลงทั้ง
รู้อยู่ว่าจะเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ...” นิติกรรมที่ลูกหนี้ทําขึ้นเป็นทางเสียเปรียบแก่เจ้าหนี้ 
หมายถึง นิติกรรมที่ลูกหนี้ทําขึ้นโดยรู้อยู่ว่าตนเองมีทรัพย์สินไม่เพียงพอชําระแก่เจ้าหนี้ทั้งหลาย 
หรือไม่มีความสามารถชําระหนี้ได้ หรือทําให้มีหนี้สินล้นพ้นตัวยิ่งขึ้น แม้ลูกหนี้ยังพอชําระหนี้ได้อยู่ 
แต่ผลของนิติกรรมทําให้ลูกหนี้ไม่อาจชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ได้อย่างครบถ้วนก็ถือเป็นการทําให้เจ้าหนี้
เสียเปรียบเช่นกัน204 ความเสียเปรียบอาจเป็นนิติกรรมที่ทําให้กองทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยลง 
เสื่อมค่า เกิดภาระแก่กองทรัพย์สิน205 นิติกรรมที่ลูกหนี้ทําให้เจ้าหนี้เสียเปรียบนั้นไม่ได้หมายความว่า
ต้องมีหนี้สินมากกว่าทรัพย์สิน เพียงแค่ทรัพย์สินที่ลูกหนี้มีอยู่ไม่เพียงพอต่อการที่เจ้าหนี้จะยึดขายใช้
หนี้ได้ ก็อยู่ในความหมายของการทําให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ206  

 
นิติกรรมที่จะถือเป็นการฉ้อฉลนั้นต้องปรากฏว่าลูกหนี้รู้

ในขณะทํานิติกรรมว่าการทํานิติกรรมเช่นว่านั้นเป็นการทําให้เจ้าหนี้ของตนเสียเปรียบ 207 ถ้าลูกหนี้รู้
ในภายหลังจากการทํานิติกรรมแล้วไม่ถือว่าเป็นการฉ้อฉล208 ซึ่งระดับความรู้ถึงความเสียเปรียบนี้นัก
กฎหมายมีความเห็น 2 แนวทาง คือ การรู้ของลูกหนี้ต้องรู้จริง ๆ ไม่รวมถึงควรรู้ด้วย209 และอีก
แนวทาง คือ การรู้ของลูกหนี้ควรรู้ว่าเจ้าหนี้จะเสียเปรียบก็เพียงพอแล้ว 210 อย่างไรก็ดี การพิสูจน์

                                           
204 โสภณ รัตนกร, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหนี้, หน้า 304-305. 
205 ไพโรจน์ วายุภาพ, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ว่าด้วยหนี้, หน้า 336. 
206 เสนีย์ ปราโมช, ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยนิติกรรมและหนี้ เล่ม 2 (ภาคจบบริบูรณ์) 

พุทธศักราช 2478 แก้ไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2505, หน้า 954. 
207 เรื่องเดียวกัน, หน้า 953.   
208 ไพโรจน์ วายุภาพ, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ว่าด้วยหนี้, หน้า 348. 
209 เรื่องเดียวกัน. 
210 โสภณ รัตนกร, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหนี้, หน้า 312. 
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ความรู้ของลูกหนี้เป็นเรื่องของจิตใจภายในของลูกหนี้ จึงจําเป็นต้องอาศัยข้อเท็จจริงหรือพฤติการณ์
รอบด้านที่อนุมานได้จากพฤติการณ์ของลูกหนี้เพ่ือพิจารณาเป็นกรณี ๆ ไป เช่น ฐานะการเงินของ
ลูกหนี้ และพฤติการณ์ของคนรอบข้าง211 ในหลายกรณีศาลได้ใช้ปัจจัยความสัมพันธ์ระหว่างลูกหนี้
และผู้รับนิติกรรมพิจารณาประกอบ เช่น สามีหรือภรรยา เคยเป็นสามีหรือภรรยา212 พ่ีน้องร่วมบิดา
มารดาเดียวกัน213 ผู้สืบสันดาน214 เป็นบุคคลที่ถูกรับมาเลี้ยงอย่างลูกและอยู่บ้านเดียวกัน215  เป็น
น้องเขย216  ผู้ถือหุ้นรายใหญ่217 กรรมการบริษัทลูกหนี้218 

 
การที่ลูกหนี้รู้ว่านิติกรรมที่ทําขึ้นนั้นเป็นทางให้เจ้าหนี้

เสียเปรียบไม่จําเป็นต้องถึงกับมีเจตนาทุจริตหรือฉ้อโกงเจ้าหนี้ หากเพียงแค่นิติกรรมเป็นผลทําให้
ตนเองไม่มีทรัพย์สินเพียงพอที่จะชําระหนี้ให้เจ้าหนี้ได้ ย่อมถือเป็นการรู้ถึงความเสียเปรียบแล้ว219 
นอกจากนี้ แม้ลูกหนี้ได้ทํานิติกรรมโดยหวังว่าจะเป็นทางที่จะทําให้ได้ทรัพย์สิน โดยลูกหนี้ ไม่ได้มี
เจตนาที่จะโกงเจ้าหนี้หรือทําให้เจ้าหนี้ได้รับความเสียหาย แต่อาจถือว่านิติกรรมที่เป็นการฉ้อฉล220 

 
สําหรับนิติกรรมที่ไม่ถือเป็นทางให้เจ้าหนี้ เสียเปรียบ 

ได้แก่ นิติกรรมที่ลูกหนี้ทําโดยไม่รู้ว่าจะเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ เช่น ลูกหนี้ทํานิติกรรมโอน
ทรัพย์สินของตนไปโดยที่พิจารณาแล้วว่าตนยังมีทรัพย์สินที่เพียงพอใช้หนี้ของตนได้แต่ความจริง
ปรากฏว่าไม่เพียงพอ221 นิติกรรมที่ไม่ได้กระทบต่อความสามารถในการชําระหนี้ของลูกหนี้222 ลูกหนี้

                                           
211 เสนีย์ ปราโมช, ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยนิติกรรมและหนี้ เล่ม 2 (ภาคจบบริบูรณ์) 

พุทธศักราช 2478 แก้ไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2505, หน้า 961. 
212 คําพิพากษาฎีกาที่ 13121/2557, 5207/2545, 142/2538. 
213 คําพิพากษาฎีกาที่ 4417/2532. 
214 คําพิพากษาฎีกาที่ 14860/2558, 2256/2532. 
215 คําพิพากษาฎีกาที่ 378/2535. 
216 คําพิพากษาฎีกาที่ 142/2538. 
217 คําพิพากษาฎีกาที่ 3111/2554. 
218 คําพิพากษาฎีกาที่ 1821/2548. 
219 เสนีย์ ปราโมช, ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยนิติกรรมและหนี้ เล่ม 2 (ภาคจบบริบูรณ์) 

พุทธศักราช 2478 แก้ไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2505, หน้า 962.   
220 โสภณ รัตนกร, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหนี้, หน้า 311. 
221 จี๊ด เศรษฐบุตร แก้ไขเพิ่มเติมโดย ดาราพร ถิระวัฒน์, หลักกฎหมายแพ่ง ลักษณะหนี้, หน้า 106-107. 
222 โสภณ รัตนกร, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหนี้, หน้า 304-305. 
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ทํานิติกรรมไปโดยเข้าใจว่าตนเองยังมีทรัพย์สินพอที่จะชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้โดยที่ตนเองไม่ทราบว่า
ทรัพย์สินได้สูญหายไปบางส่วน223 ลูกหนี้กระทําโดยสุจริตโดยไม่รู้ว่าจะเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ224  

 
ความเสียเปรียบของเจ้าหนี้นั้นอาจเป็นนิติกรรมที่ทําให้

กองทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยถอยลง เสื่อมค่า หรือเกิดภาระผูกพันจากการทํานิติกรรม เช่น ซื้อขาย 
ขายฝาก ให้ การชําระหนี้หรือการตีใช้หนี้ให้แก่บุคคลภายนอก การสละกรรมสิทธิ์ การกู้ยืมเงิน 225  
การปลดหนี้226 การจํานอง227 การจํานํา228 หรือการจดทะเบียนให้เช่าอสังหาริมทรัพย์229 แต่ในกรณี
เจ้าหนี้มีประกันด้วยทรัพย์สินของลูกหนี้ ถ้าหลักประกันนั้นเพียงพอที่จะชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ได้ 
เจ้าหนี้นั้นย่อมไม่อยู่ในฐานะเสียเปรียบ230   

 
ความเสียเปรียบจากนิติกรรมที่ลูกหนี้กระทําขึ้นนั้นอาจ

ปรากฏจากพฤติการณ์ที่แสดงถึงความไม่สุจริตของลูกหนี้กับผู้รับโอน เช่น การทํานิติกรรมที่มี
ค่าตอบแทนที่น้อยเกินควรโดยไม่มีเหตุสมควร เช่น ลูกหนี้เป็นหนี้อยู่กับรวมแล้วประมาณ 8 ล้านบาท 
แต่ลูกหนี้โอนทรัพย์สินให้แก่ผู้รับโอนโดยไม่ได้รับค่าตอบแทน231 ลูกหนี้ขายที่ดินซึ่งมีราคาประมาณ 
70,000-100,000 บาท ในราคา 15,000 บาท232 หรือลูกหนี้และผู้รับโอนทรัพย์สินด้วยการทํานิติ
กรรมที่เป็นเจตนาลวงโดยโอนกรรมสิทธิ์ในที่ดินตามสัญญาซื้อขายที่ดินให้แก่ผู้รับโอนโดยที่ไม่ได้ชําระ
เงินกันจริง233 หรือลูกหนี้โอนกรรมสิทธิ์ในบ้านตามสัญญาซื้อขายแต่มีพฤติการณ์แสดงถึงอํานาจ
ครอบครอง หรือลูกหนี้มีเจตนาไม่ต้องการให้เจ้าหนี้บังคับชําระหนี้เอาจากทรัพย์สิน โดยทํานิติกรรม

                                           
223 เรื่องเดียวกัน, หน้า 311.   
224 พระยาเทพวิทุร, (บุญช่วย วณิกกุล) และยล ธีรกุล, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เรียง

มาตรา ว่าด้วยหนี้ บรรพ 2  มาตรา 194-353, หน้า 136. 
225 คําพิพากษาฎีกาที่ 1910/2514. 
226 คําพิพากษาฎีกาที่ 802/2518. 
227 คําพิพากษาฎีกาที่ 399/2521. 
228 คําพิพากษาฎีกาที่ 3509/2534. 
229 คําพิพากษาฎีกาที่ 4230/2528. 
230 คําพิพากษาฎีกาที่ 266/2537. 
231 คําพิพากษาฎีกาที่ 5400/2550. 
232 คําพิพากษาฎีกาที่ 2987/2535. 
233 คําพิพากษาฎีกาที่ 4170/2552. 
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เพ่ือโอนทรัพย์สินด้วยความเร่งรีบหลังจากถูกฟูองร้องคดีแพ่ง234 ลูกหนี้โอนทรัพย์สินไปโดยปิดปัง
ข้อเท็จจริงไม่ให้ผู้มีส่วนได้เสียในทรัพย์สินรู้ถึงการทํานิติกรรม235 นอกจากนี้ การเสียเปรียบหรือไม่
พิจารณาจากทรัพย์สินของลูกหนี้ว่ามีอยู่อย่างเพียงพอที่จะชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้หรือไม่ ไม่ได้พิจารณา
จากความสามารถในการชําระหนี้ แม้ลูกหนี้ยังคงสามารถชําระหนี้ได้โดยยังคงผ่อนชําระให้โจทก์
ตลอด จะเอาข้ออ้างว่ายังมีความสามารถผ่อนชําระอยู่ ไม่ทําให้เจ้าหนี้เสียเปรียบไม่ได้236  

 
สําหรับการที่ลูกหนี้ทํานิติกรรมโดยที่คู่สัญญาอีกฝุายหนึ่ง

ให้สิ่งตอบแทนแก่ลูกหนี้ เจ้าหนี้จะขอเพิกถอนนิติกรรมดังกล่าวได้หรือไม่ ประเด็นนี้ นักกฎหมายไทย
มีความเห็นออกเป็นสองแนวความเห็น คือ  

 
แนวความเห็นที่ 1 เห็นว่า เจ้าหนี้มีสิทธิขอเพิกถอนนิติ

กรรมได้แม้ลูกหนี้จะได้รับค่าตอบแทนที่เหมาะสม เพราะการพิจารณาว่านิติกรรมนั้นทําให้เจ้าหนี้
เสียเปรียบหรือไม่ ไม่จําเป็นต้องพิจารณาถึงค่าตอบแทนที่ลูกหนี้ได้รับจากนิติกรรมนั้น กล่าวคือ แม้
ลูกหนี้จะได้รับค่าตอบแทนจากนิติกรรมในราคาท้องตลาดหรือสูงกว่าราคาท้องตลาดก็ถือว่าเจ้าหนี้
เสียเปรียบได้ ถ้าโดยผลของนิติกรรมนั้นให้เจ้าหนี้ไม่อาจยึดทรัพย์สินใด ๆ ของลูกหนี้มาชําระหนี้ให้แก่
ตนได้โดยสิ้นเชิงจะถือว่าการท่ีลูกหนี้ได้ค่าตอบแทนมาในราคาท้องตลาดหรือสูงกว่าจึงทําให้ฐานะของ
ลูกหนี้เท่าเดิมนั้นไม่น่าจะถูกต้อง237 

 
แนวความเห็นที่ 2 เห็นว่า หากค่าตอบแทนที่ลูกหนี้ได้รับ

มาเหมาะสม เจ้าหนี้จะขอเพิกถอนนิติกรรมไม่ได้ ซึ่งในประเด็นนี้ ศาสตราจารย์หยุด แสงอุทัย ได้มี
หมายเหตุท้ายคําพิพากษาฎีกาท่ี 404/2484238 กล่าวคือ การทํานิติกรรมเป็นเหตุให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ
ต่อเมื่อในขณะที่ทํานิติกรรมนั้นลูกหนี้ไม่มีทรัพย์สินอย่างอ่ืนอีกแล้วอันจะเป็นหลักประกันการใช้หนี้

                                           
234 คําพิพากษาฎีกาที่ 4996-4997/2542, 4417/253. 
235 คําพิพากษาฎีกาที่ 111/2528. 
236 คําพิพากษาฎีกาที่ 378/2535. 
237 จุฑา กุลบุศย์ อ้างใน อโณชา ชีวิตโสภณ, "การเพิกถอนนิติกรรมซึ่งฉ้อฉลเจ้าหนี้" (วิทยานิพนธ์ปริญญา

มหาบัณฑิต, ภาควิชานิติศาสตร์, บัณฑิตวิทยาลัย, จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2527), หน้า 61. 
238 คําพิพากษาฎีกาที่ 404/2484 ตัดสินว่าการลูกหนี้ได้ทํานิติกรรมโอนขายที่นาให้แก่บุคคลอื่นโดยลูกหนี้

และผู้รับโอนต่างรู้อยู่ดีว่าทําให้เจ้าหนี้ต้องเสียเปรียบ ไม่อาจยึดที่นาขายทอดตลาดชําระหนี้นั้นได้ เจ้าหนี้ชอบที่จะ
ขอให้ศาลเพิกถอนนิติกรรมซื้อขายเสียได้. 
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นอกจากทรัพย์สินซึ่งลูกหนี้เอาไปทํานิติกรรมนั้น ทั้งนี้ ต้องพิจารณาฐานะของกองทรัพย์สินของลูกหนี้
เทียบเคียงสินทรัพย์และหนี้สินตามที่เป็นจริงในขณะที่กระทํานิติกรรมอันขอให้ศาลเพิกถอน ถ้า
ในขณะที่ทํานิติกรรมลูกหนี้ยังมีทรัพย์สินอ่ืนอีกมาก แต่ในขณะที่เจ้าหนี้เรียกร้องให้ชําระหนี้ลูกหนี้ไม่
มีทรัพย์สินอย่างใด เช่นนี้จะถือว่าลูกหนี้ได้กระทํานิติกรรมอันเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบไม่ได้ ฉะนั้น 
ถ้าลูกหนี้ขายนาซึ่งเป็นทรัพย์สินของลูกหนี้ไปในราคาตลาด แม้ลูกหนี้ได้สูญเสียกรรมสิทธิ์ในนาไป แต่
ลูกหนี้ได้ราคามา การขายที่จะถือว่าทําให้เจ้าหนี้เสียเปรียบได้ก็ต่อเมื่อราคาที่ขายไม่เท่าราคาตลาด 
เพราะลูกหนี้เขามีสิทธิที่จะขายทรัพย์ของตนเองได้เสมอ ถ้ากองทรัพย์สินของลูกหนี้ไม่เปลี่ยนแปลงไป
โดยนิติกรรมแล้วจะถือว่าทําให้เจ้าหนี้เสียเปรียบไม่ได้239 

 
การทํานิติกรรมบางอย่างแม้จะเป็นการโอนทรัพย์สิน แต่

ถ้าทําให้ลูกหนี้ได้รับประโยชน์แก่กองทรัพย์สินของลูกหนี้มากขึ้น ก็ไม่เป็นการทําให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ 
ตามแนวความเห็นนี้ มีคําพิพากษาฎีกาที่ 1868-1869/2516 วินิจฉัยว่านิติกรรมที่ลูกหนี้ได้กระทําลง
ที่จะเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบมีความหมายว่าลูกหนี้ได้กระทําให้กองทรัพย์สินของตนลดน้อยลงไม่
พอที่จะใช้หนี้แก่เจ้าหนี้ได้ การที่ลูกหนี้นําทรัพย์สินและสิทธิตามประทานบัตรไปร่วมลงทุนเป็นหุ้นใน
บริษัทผู้ร้อง โดยตีราคาเป็นค่าหุ้นของลูกหนี้เป็นจํานวนเงินซึ่งมีราคามากกว่าจํานวนหนี้ที่มีอยู่ต่อ
เจ้าหนี้ ไม่ได้ทําให้เจ้าหนี้เสียเปรียบแต่อย่างใด เพราะลูกหนี้ยังมีทรัพย์สินพอที่จะใช้หนี้แก่เจ้าหนี้ 
การกระทําของลูกหนี้จึงไม่เป็นการฉ้อฉล 

 
(3) การใช้สิทธิเพิกถอนนิติกรรมที่เป็นการฉ้อฉล 

 
บุคคลผู้มีสิทธิร้องขอเพิกถอนนิติกรรมที่เป็นการฉ้อฉล 

คือ เจ้าหนี้ของลูกหนี้ โดยสิทธิการขอเพิกถอนของเจ้าหนี้นั้นขึ้นอยู่กับลักษณะของนิติกรรมที่ลูกหนี้
ทําขึ้นกับผู้ได้ลาภงอก ทั้งนี้ ผู้ได้ลาภงอก หมายถึง บุคคลที่ทํานิติกรรมกับลูกหนี้โดยตรง240 หรือผู้ที่
เป็นคู่กรณีกับลูกหนี้ที่ได้รับประโยชน์จากนิติกรรมแม้จะไม่ได้รับโอนทรัพย์สิน เช่น ผู้ได้รับการปลด

                                           
239 หยุด แสงอุทัย, กฎหมายแพ่งและพาณิชย์รวบรวมหมายเหตุท้ายคําพิพากษาฎีกา (กรุงเทพฯ: กอง

บรรณาธิการวารสารนิติศาสตร์ คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2511), หน้า 110-111.   
240 จี๊ด เศรษฐบุตร แก้ไขเพิ่มเติมโดย ดาราพร ถิระวัฒน์, หลักกฎหมายแพ่ง ลักษณะหนี้, หน้า 112; พระ

ยาเทพวิทุร, (บุญช่วย วณิกกุล) และยล ธีรกุล, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เรียงมาตรา ว่าด้วยหนี้ 
บรรพ 2  มาตรา 194-353, หน้า 141. 
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หนี้241 หากพิจารณาแล้วจะสามารถแบ่งผู้ได้ลาภงอกออกเป็น 2 ประเภท คือ ผู้ได้ลาภงอกที่ทํานิติ
กรรมโดยมีค่าตอบแทน และผู้ได้ลาภงอกท่ีนิติกรรมโดยการให้โดยเสน่หา สําหรับผู้ได้ลาภงอกที่ทํานิติ
กรรมกับลูกหนี้โดยมีค่าค่าตอบแทน ต้องปรากฏว่าผู้ได้ลาภงอกรู้อยู่ก่อนหรือขณะทํานิติกรรมว่านิติ
กรรมนั้นเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ หากผู้ได้ลาภงอกไม่รู้ถึงข้อเท็จจริงที่นิติกรรมเป็นทางให้เจ้าหนี้
เสียเปรียบแล้ว เจ้าหนี้จะเพิกถอนนิติกรรมนั้นไม่ได้ แต่สําหรับผู้ได้ลาภงอกที่ทํานิติกรรมกับลูกหนี้
โดยการให้โดยเสน่หา คือ ผู้รับประโยชน์โดยไม่เสียค่าตอบแทน242 เจ้าหนี้เพียงแต่พิสูจน์ว่าลูกหนี้รู้
เพียงฝุายเดียวว่านิติกรรมนั้นทําให้เจ้าหนี้เสียเปรียบก็เพียงพอแล้ว ผู้ได้ลาภงอกไม่จําเป็นต้องรู้ว่านิติ
กรรมนั้นทําให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ แม้ผู้ได้ลาภงอกจะสุจริต เจ้าหนี้ก็สามารถเพิกถอนนิติกรรมนั้นได้ 

 
เจ้าหนี้ผู้มีสิทธิขอให้เพิกถอนการฉ้อฉลจะต้องเป็นเจ้าหนี้

ของลูกหนี้ที่ทําการฉ้อฉล243 ไม่ว่าจะเป็นเจ้าหนี้ที่ไม่ได้ใช้สิทธิทางศาล244 เจ้าหนี้ตามคําพิพากษา245 
หรือเจ้าหนี้ที่หนี้นั้นยังไม่ถึงกําหนดชําระหรือยังบังคับชําระหนี้ไม่ได้ ย่อมมีสิทธิฟูองคดีขอให้ศาลเพิก
ถอนนิติกรรมที่เป็นการฉ้อฉลได้  

 
(4) ผลของการเพิกถอนการฉ้อฉล 

 
ผลของการเพิกถอนการฉ้อฉล เมื่อพิจารณาผลเกี่ยวกับ

ทรัพย์สิน การเพิกถอนการฉ้อฉลไม่ได้ทําให้นิติกรรมที่ถูกเพิกถอนนั้นตกเป็นโมฆะหรือไม่มีผลทาง
กฎหมาย246 แต่มีผลเป็นการทําให้นิติกรรมเช่นว่านั้นมีผลเสมือนหนึ่งไม่มีนิติกรรมเกิดขึ้น 247 ถือว่า
ทรัพย์สินอยู่ในกองทรัพย์สินของลูกหนี้เสมือนมิได้มีนิติกรรมจําหน่ายจ่ายโอนเลย248 คู่สัญญาจะเอา
นิติกรรมนั้นมาใช้บังคับทําให้เจ้าหนี้เสียเปรียบไม่ได้ ผู้ที่ทํานิติกรรมจะถูกเรียกให้คืนทรัพย์สินกลับคืน

                                           
241 ดาราพร ถิระวัฒน์, กฎหมายหนี้ : หลักท่ัวไป, หน้า 121. 
242 พระยาเทพวิทุร, (บุญช่วย วณิกกุล) และยล ธีรกุล, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เรียง

มาตรา ว่าด้วยหนี้ บรรพ 2  มาตรา 194-353, หน้า 137. 
243 ไพโรจน์ วายุภาพ, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ว่าด้วยหนี้, หน้า 321. 
244 คําพิพากษาฎีกาที่ 2269/2543. 
245 คําพิพากษาฎีกาที่ 3726/2530. 
246 จี๊ด เศรษฐบุตร แก้ไขเพิ่มเติมโดย ดาราพร ถิระวัฒน์, หลักกฎหมายแพ่ง ลักษณะหนี้, หน้า หน้า 117. 
247 โสภณ รัตนกร, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหนี้, หน้า 322. 
248 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธ,์ คําอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (ผลแห่งหนี้), หน้า 350. 
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สู่กองทรัพย์สินของลูกหนี้ เพ่ือประโยชน์แก่เจ้าหนี้ทั้งหลายในการบังคับชําระหนี้ต่อไป 249 และ
ทรัพย์สินตามนิติกรรมที่ถูกเพิกถอนนั้นกลับสู่กองทรัพย์สินของลูกหนี้ทันที โดยไม่ต้องจดทะเบียนโอน
กรรมสิทธิ์แม้จะเป็นสิทธิที่ต้องจดทะเบียนก็ตาม เช่น กรณีเพิกถอนการนิติกรรมโอนกรรมสิทธิ์เรือ
ศาลพิพากษาให้เพิกถอนการโอนกรรมสิทธิ์เรือแล้ว ลูกหนี้ย่อมกลับมามีชื่อเป็นเจ้าของเรือตามเดิม
โดยไม่ต้องให้ไปดําเนินการในการจดทะเบียนโอนกรรมสิทธิ์อีก250  

 
ผลของการเพิกถอนการฉ้อฉลระหว่างเจ้าหนี้และลูกหนี้

ผู้ทํานิติกรรม ถือว่าไม่มีการทํานิติกรรมและทรัพย์สินที่ได้โอนไปตามนิติกรรมที่ถูกเพิกถอนย่อมกลับ
เข้าสู่กองทรัพย์สินของลูกหนี้251 ลูกหนี้ย่อมกลับคืนสู่ฐานะเดิมและไม่ผูกพันที่จะต้องปฏิบัติตามนิติ
กรรมนั้นต่อไป252 

 
ผลของการเพิกถอนการฉ้อฉลระหว่างเจ้าหนี้ที่เป็นผู้ฟูอง

และเจ้าหนี้อ่ืน ๆ ของลูกหนี้ คือ เมื่อศาลเพิกถอนนิติกรรมแล้ว การเพิกถอนนั้นจะเป็นประโยชน์แก่
เจ้าหนี้หมดทุกคน ทรัพย์สินของลูกหนี้จะกลับเข้าสู่กองทรัพย์สินของลูกหนี้ เจ้าหนี้ทุกคนย่อม
สามารถฟูองร้องบังคับคดีได้253 เพราะการฟูองคดีขอเพิกถอนการฉ้อฉลนั้นเป็นการควบคุมกอง
ทรัพย์สินของลูกหนี้ ไม่ใช่การฟูองคดีเพ่ือบังคับชําระหนี้ของเจ้าหนี้ที่ฟูองขอเพิกถอนการฉ้อฉล254 

 
ผลของการเพิกถอนการฉ้อฉลต่อบุคคลภายนอกที่ได้รับ

ทรัพย์สินจากผู้ได้ลาภงอก บุคคลภายนอกนี้หมายถึงผู้รับโอนทรัพย์สินจากผู้รับนิติกรรมอีกทอดหนึ่ง 
มิใช่ผู้ได้ลาภงอกซึ่งทํานิติกรรมกับลูกหนี้255 หากบุคคลภายนอกได้ทรัพย์สินไปโดยสุจริตและเสีย

                                           
249 ดาราพร ถิระวัฒน์, กฎหมายหนี้ : หลักท่ัวไป, หน้า 122. 
250 คําพิพากษาฎีกาที่ 7824/2553. 
251 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธ์, คําอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (ผลแห่งหนี้), หน้า 350.; ดาราพร ถิระวัฒน์, 

กฎหมายหนี้ : หลักทั่วไป, หน้า 122.; พระยาเทพวิทุร, (บุญช่วย วณิกกุล) และยล ธีรกุล, คําอธิบายประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เรียงมาตรา ว่าด้วยหนี้ บรรพ 2  มาตรา 194-353, หน้า 142. 

252 ไพโรจน์ วายุภาพ, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ว่าด้วยหนี,้ หน้า 361. 
253 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธ์, คําอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (ผลแห่งหนี้), หน้า 350.; ไพโรจน์ วายุภาพ, 

คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ว่าด้วยหนี้, หน้า 361. 
254 ดาราพร ถิระวัฒน์, กฎหมายหนี้ : หลักท่ัวไป, หน้า 123. 
255 คําพิพากษาฎีกาที่ 3180/2540. 
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ค่าตอบแทนก่อนการฟูองเพิกถอนการฉ้อฉล การเพิกถอนการฉ้อฉลนี้จะไม่กระทบต่อสิทธิของ
บุคคลภายนอกซึ่งได้รับมาโดยสุจริตก่อนเริ่มฟูองคดี แต่หากบุคคลภายนอกได้สิทธิมาโดยเสน่หา แม้
บุคคภายนอกนั้นจะสุจริต สิทธิของบุคคลภายนอกย่อมไม่ได้รับความคุ้มครอง ทั้งนี้ ความสุจริตของ
บุคคลภายนอกนั้นต้องพิจารณาที่ได้รับสิทธินั้นมา256 ถ้าขณะที่ได้มาสุจริต แม้ภายหลังก่อนที่เจ้าหนี้
จะยื่นฟูองบุคคลภายนอกจะรู้ถึงการฉ้อฉล บุคคลภายนอกย่อมได้รับความคุ้มครอง 

 
(5) การส่งคืนทรัพย์สินหลังจากศาลมีค าพิพากษาให้

เพิกถอนการฉ้อฉล 
ในประเด็นนี้ ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มิได้

บัญญัติถึงผลของกฎหมายและบทกฎหมายที่จะนํามาปรับใช้กับการส่งคืนทรัพย์สินจากนิติกรรมที่ถูก
เพิกถอนการฉ้อฉลไว้ แต่ปรากฏตามคําอธิบายในทางหนังสือกฎหมายที่มีความเห็นแยกออกเป็น  2 
แนวทางเก่ียวกับบทบัญญัติของกฎหมายที่จะนํามาปรับใช้กับประเด็นนี้ กล่าวคือ 

 
แนวความเห็นที่ 1 เห็นว่า ควรจะต้องใช้หลักนิติกรรม

บังคับ กล่าวคือ ถ้าส่งคืนทรัพย์ไม่ได้ก็ต้องใช้ค่าสินไหมทดแทนให้แทนตัวทรัพย์ โดยควรจํากัดเฉพาะ
กรณีที่ทรัพย์นั้นไม่อาจคืนได้เพราะความผิดของผู้รับโอนไป257 ซึ่งตามแนวความเห็นนี้มีคําพิพากษา
ศาลฎีกาสนับสนุน โดยวินิจฉัยว่าเมื่อศาลพิพากษาให้เพิกถอนนิติกรรมแล้ว ก็เท่ากับไม่มีนิติกรรมที่ถูก
เพิกถอนอีกต่อไป คู่กรณีตามนิติกรรมย่อมกลับสู่ฐานะเดิมเสมือนไม่มีการทํานิติกรรมกัน โดยศาลไม่
ต้องสั่งให้มีการชดใช้ราคาทรัพย์ในกรณีที่ไม่สามารถกลับคืนสู่ฐานะเดิมอีก 

 
แนวความเห็นที่ 2 เห็นว่า เมื่อศาลพิพากษาให้เพิกถอน

นิติกรรมของลูกหนี้ ผู้รับโอนจะต้องคืนทรัพย์ฐานลาภมิควรได้ ถ้าคืนไม่ได้และรับทรัพย์ไว้โดยทุจริตก็

                                           
256 ไพโรจน์ วายุภาพ, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ว่าด้วยหนี้, หน้า 362. 
257 เสริม วินิจฉัยกุล, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ลักษณะนิติกรรม และหนี้  (นครหลวง: 

โรงพิมพ์กรมสรรพสามิต, 2515), หน้า 221.   
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อาจต้องใช้ราคาทรัพย์ตามมาตรา 414 วรรค 2258 ในกรณีของการส่งคืนทรัพย์สินหรือประโยชน์หรือ
ค่าตอบแทนต่าง ๆ มีผู้เสนอแนะว่า ให้นําบทบัญญัติว่าด้วยลาภมิควรได้มาบังคับใช้โดยอนุโลม259 

 
อย่างไรก็ดี ในประเด็นนี้มีข้อสังเกตเมื่อพิจารณาจาก

บทบัญญัติแห่งกฎหมายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ พ.ศ. 2466 บัญญัติเกี่ยวกับการส่งคืน
ทรัพย์สินหลังจากที่ศาลมีคําพิพากษาให้เพิกถอนการฉ้อฉลฐานลาภมิควรได้ ตามมาตรา  411 ว่า 
“เมื่อศาลได้เพิกถอน การโอนฤาการสละสิทธิแล้ว การคืนทรัพย์สินที่ผู้รับโอนฤาผู้รับการสละสิทธิพึง
กระทานั้น ให้บังคับตามบทแห่งลัษณคืนลาภมิควรได้ในฐานทุจริต” 

 

2.2.2.1.2 หลักเกณฑ์การเพิกถอนการฉ้อฉลภายใต้กระบวนการ
ล้มละลายและฟื้นฟูกิจการ 

 
การเพิกถอนการฉ้อฉลเป็นมาตรการติดตามเอาทรัพย์สิน

ของลูกหนี้ที่ได้จําหน่ายจ่ายโอนไปกลับคืนเข้าสู่กองทรัพย์สินของลูกหนี้ ผู้เขียนได้แบ่งหลักเกณฑ์การ
เพิกถอนการฉ้อฉลในกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ ดังนี้ 

 

(1) ผู้มีสิทธิในการร้องขอเพิกถอน 
 
ผู้มีสิทธิในการร้องขอเพิกถอนการฉ้อฉลในกระบวนการ

ล้มละลาย ได้แก่ เจ้าพนักงานพิทักษ์ สําหรับในกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ ได้แก่ ผู้ทําแผน ผู้บริหาร
แผน หรือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ทั้งนี้  อํานาจยื่นคําร้องขอให้เพิกถอนการฉ้อฉลภายใต้
กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการต้องพิจารณาในเวลานั้นบุคคลใดมีอํานาจในการจัดการกิจการและทรัพย์สิน
ของลูกหนี้ ตามมาตรา 90/25, 90/59 วรรค 1 และ 90/69 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย 
พุทธศักราช 2483 เช่นนี้ โดยที่อํานาจในการเพิกถอนการฉ้อฉลตามแห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย 
พุทธศักราช 2483 เป็นเรื่องที่กฎหมายให้อํานาจแก่เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ผู้ทําแผน หรือผู้บริหาร
แผน (แล้วแต่กรณี) ไว้เป็นพิเศษในอันที่จะกระทําการแทนเจ้าหนี้เพ่ือรักษาสิทธิของเจ้าหนี้และ

                                           
258 โสภณ รัตนกร, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหนี้, หน้า 323.   
259 อโณชา ชีวิตโสภณ, "การเพิกถอนนิติกรรมซึ่งฉ้อฉลเจ้าหนี้," หน้า 243.; ศิริสิทธิ์ จิตรสุวรรณ, "เพิก

ถอนการฉ้อฉล" (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, สาขากฎหมายเอกชน คณะนิติศาสตร์, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 
2556), หน้า  207. 
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รวบรวมทรัพย์สินของลูกหนี้เข้ากองทรัพย์สินและนํามาแบ่งปันให้แก่เจ้าหนี้ทั้งหลายในคดีล้มละลาย 
เช่นนี้ การฟูองขอเพิกถอนการฉ้อฉลจึงถือเป็นการกระทําแทนเจ้าหนี้ 

 
อย่างไรก็ดี เจ้าหนี้จะยื่นคําร้องโดยตรงต่อศาลไม่ได้ 

เจ้าหนี้ต้องยื่นคําร้องต่อเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ผู้ทําแผน ผู้บริหารแผน (แล้วแต่กรณี) เพ่ือให้ร้อง
ขอให้เพิกถอนการฉ้อฉล หากเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ผู้ทําแผน ผู้บริหารแผน (แล้วแต่กรณี) มี
ความเห็นไม่เพิกถอน ผู้มีส่วนได้เสียซึ่งได้รับความเสียหายจากการวินิจฉัยนั้นมีสิทธิร้องคัดค้านการ
กระทําหรือคําวินิจฉัยนั้นได้ตามมาตรา 146 เพ่ือขอให้ศาลมีคําสั่งกลับหรือแก้ไขคําวินิจฉัยของผู้ทํา
แผน ผู้บริหารแผน (แล้วแต่กรณี)260 

 
อํานาจในการร้องขอเพิกถอนการฉ้อฉลในคดีล้มละลาย

นั้นเป็นอํานาจของเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์261 เช่นเดียวกับในกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการกําหนดให้ 
ผู้ทําแผน ผู้บริหารแผน หรือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีอํานาจเพิกถอนได้ การร้องขอเพิกถอนการฉ้อ
ฉลถือเป็นการกระทําแทนเจ้าหนี้ ก่อให้เกิดผลต่อการดําเนินคดี กล่าวคือ การสิ้นสุดของคดีล้มละลาย 
หากศาลมีคําสั่งให้เพิกถอนการฉ้อฉล แต่อยู่ในระหว่างการบังคับคดี ปรากฏว่าการจัดการทรัพย์สินใน
คดีล้มละลายนั้นสิ้นสุดลง อํานาจในการจัดการกิจการและทรัพย์สินของเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ย่อม
สิ้นสุดลงด้วย เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ไม่มีอํานาจบังคับคดีต่อไป  ส่วนลูกหนี้จะขอบังคับคดีต่อไป
ไม่ได้ เพราะในการขอให้เพิกถอนการฉ้อฉลนั้น เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ได้กระทําแทนเจ้าหนี้262 
เช่นเดียวกับในกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ หากศาลได้พิพากษาให้เพิกถอนการฉ้อฉล แต่อยู่ระหว่างการ
บังคับคดี ปรากฏว่าคดีฟ้ืนฟูกิจการสิ้นสุดลง อํานาจในการกระทําการต่าง ๆ และจัดการทรัพย์สินของ
ผู้ทําแผน ผู้บริหารแผน หรือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ย่อมสิ้นสุดลงไปด้วย บุคคลดังกล่าวย่อมไม่มี
อํานาจบังคับคดีต่อไป ส่วนลูกหนี้จะขอบังคับต่อไปหาได้ไม่ เพราะการกระทําของผู้ทําแผน ผู้บริหาร
แผน หรือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ (แล้วแต่กรณี) เป็นการกระทําแทนเจ้าหนี้263 

 

                                           
260 เอื้อน ขุนแก้ว, กฎหมายล้มละลาย, พิมพ์ครั้งที่ 13 (กรุงเทพฯ: บริษัท กรุงสยาม พับลิชช่ิง จํากัด , 

2559), หน้า 243. 
261 สุธีร์ ศุภนิตย์, หลักกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการ, หน้า 186. 
262 เอื้อน ขุนแก้ว, กฎหมายล้มละลาย, หน้า 245. 
263 เรื่องเดียวกัน, หน้า 138. 
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อายุความในการร้องขอเพิกถอนการฉ้อฉลนั้น เนื่องจาก
การฟูองขอเพิกถอนการฉ้อฉลเป็นการกระทําการแทนเจ้าหนี้ อายุความย่อมจะต้องถือเอาอายุความ
ของเจ้าหนี้ผู้ที่เกี่ยวข้องในขณะที่อาจบังคับตามสิทธิเรียกร้องได้เป็นเกณฑ์ ซึ่งตามมาตรา 240 แห่ง
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์กําหนดให้เจ้าหนี้ต้องยื่นคําร้องภายใน 1 ปี นับแต่เวลาที่เจ้าหนี้ได้รู้
ต้นเหตุอันเป็นมูลให้เพิกถอนหรือ 10 ปี นับแต่ได้ทํานิติกรรม โดยไม่ถือเอาวันที่เจ้าพนักงานพิทักษ์
ทรัพย์ ผู้ทําแผน หรือผู้บริหารแผน (แล้วแต่กรณี) ได้รู้ถึงต้นเหตุอันเป็นมูลให้เพิกถอนเป็นหลักในการ
เริ่มต้นนับอายุความ264  

 
(2)  นิติกรรมที่เป็นการฉ้อฉลเจ้าหนี้ 

   
หลักเกณฑ์การเพิกถอนการฉ้อฉลภายใต้กระบวนการ

ล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการนั้น พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 บัญญัติให้เป็นไปตาม
หลักเกณฑ์การเพิกถอนการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เช่นนี้ นิติกรรมที่อาจถูกเพิก
ถอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลภายใต้กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ คือ นิติกรรมที่มีวัตถุเป็น
สิทธิในทรัพย์สินซึ่งลูกหนี้ทําขึ้นโดยรู้อยู่ในขณะทํานิติกรรมว่าจะเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ ซึ่งความ
เสียเปรียบนี้พิจารณาจากมูลค่ากองทรัพย์สินของลูกหนี้ที่ลดน้อยลงจนไม่เพียงพอต่อการชําระหนี้ให้แก่
เจ้าหนี้ ทั้งนี้ การใช้สิทธิเพิกถอนการฉ้อฉลนี้ต้องปรากฏว่าขณะที่ลูกหนี้ทํานิติกรรมนั้นบุคคลซึ่งเป็นผู้
ได้ลาภงอกจากนิติกรรมนั้นรู้ถึงข้อความจริงอันเป็นทางให้เจ้าหนี้ต้องเสียเปรียบนั้นด้วย เว้นแต่ในกรณี
ที่ผู้ได้ลาภงอกได้รับทรัพย์สินไปโดยเสน่หา 

 
ภาระในการพิสูจน์ถึงการฉ้อฉลนี้ เจ้าพนักงานพิทักษ์

ทรัพย์ซึ่งมีฐานะเป็นผู้ร้องและได้กล่าวอ้างว่าลูกหนี้ได้ทํานิติกรรมอันเป็นการฉ้อฉลจึงมีภาระพิสูจน์ว่า
นิติกรรมนั้นลูกหนี้ได้ทําลงไปโดยรู้อยู่แล้วว่าเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ 265 เว้นแต่เป็นกรณีที่มี
ข้อเท็จจริงซึ่งเป็นข้อสันนิษฐานอันเป็นคุณแก่เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ตาม 114 และมาตรา 90/40 
กล่าวคือ ข้อเท็จจริงอันเป็นข้อสันนิษฐานว่าเป็นการกระทําที่ลูกหนี้และผู้ได้ลาภงอกแต่การนั้นรู้อยู่
แล้วว่าเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ ได้แก่ นิติกรรมได้เกิดขึ้นภายใน 1 ปีก่อนมีการขอให้ล้มละลาย
และภายหลังนั้น หรือ เป็นการให้โดยเสน่หา หรือ เป็นการที่ลูกหนี้ได้รับค่าตอบแทนน้อยเกินสมควร 

                                           
264 คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 3923/2539, 6514/2550, 209/2521. 
265 คําพิพากษาฎีกาที่ 1877/2494. 
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กรณีสันนิษฐานดังกล่าวข้างต้นเป็นกรณีที่กฎหมาย

สันนิษฐานไว้ก่อนว่านิติกรรมที่ลูกหนี้ทําขึ้นนั้น ลูกหนี้และผู้ได้ลาภงอกจากนิติกรรมรู้อยู่ว่านิติกรรมที่
ลูกหนี้ทําขึ้นนั้นเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ ดังนั้น หากปรากฏข้อเท็จจริงตามข้อสันนิษฐานอย่างหนึ่ง
อย่างใดดังกล่าวข้างต้น จึงเป็นหน้าที่ของผู้ได้ลาภงอกต้องนําสืบให้ศาลเห็นว่าตนไม่รู้ว่าการรับโอน
ทรัพย์จากลูกหนี้ทําให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ266 

 
(3)  การคุ้มครองสิทธิของบุคคลภายนอก 

 
บุคคลภายนอก หมายถึง ผู้รับโอนทรัพย์สินจากผู้รับนิติ

กรรมอีกทอดหนึ่ง มิใช่ผู้ได้ลาภงอกซึ่งทํานิติกรรมกับลูกหนี้267 เพิกถอนการฉ้อฉลนี้จะไม่กระทบต่อ
สิทธิของบุคคลภายนอกซึ่งได้รับมาโดยสุจริตก่อนเริ่มฟูองคดีขอให้เพิกถอนนิติกรรมด้วยเหตุเป็นการ
ฉ้อฉล ทั้งนี้ สิทธิของบุคคลภายนอกที่ได้รับมานั้นต้องไม่ใช่สิทธิที่ได้มาโดยเสน่หา ถ้าบุคคลภายนอก
ได้สิทธิมาโดยเสน่หา แม้บุคคลภายนอกนั้นจะสุจริตก็ถูกเพิกถอนได้ ทั้งนี้  ความสุจริตของ
บุคคลภายนอกนั้นต้องพิจารณาที่ได้รับสิทธินั้นมา ถ้าขณะที่ได้มาสุจริต แม้ภายหลังก่อนที่เจ้าหนี้จะ
ยื่นฟูองตนเองจะรู้ความจริงว่าลูกหนี้ฉ้อฉลเจ้าหนี้ ก็ไม่สามารถเพิกถอนได้ 

 
2.2.2.2  การเพิกถอนการโอนอันเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ 

 
 สิทธิในการรับชําระหนี้ของเจ้าหนี้เป็นสิทธิอันชอบธรรมของเจ้าหนี้ที่จะ

ได้รับชําระหนี้เมื่อหนี้ถึงกําหนด แต่การชําระหนี้ของลูกหนี้บางกรณีอาจเป็นการเลือกปฏิบัติต่อเจ้าหนี้
รายหนึ่งรายใด และก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมและความเสียหายต่อเจ้าหนี้รายอ่ืน ๆ ที่ไม่ได้รับชําระ
หนี้จากลูกหนี้ เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ในการสร้างความเป็นธรรมให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ในอันที่จะ
ได้รับชําระหนี้จากกองทรัพย์สินของลูกหนี้อย่างเท่าเทียมกัน กฎหมายล้มละลายจึงกําหนดมาตรการ
เพิกถอนการกระทําหรือการชําระหนี้ที่ลูกหนี้กระทําขึ้นก่อนเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟู
กิจการ โดยให้สิทธิเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ผู้ทําแผน ผู้บริหารแผน (แล้วแต่กรณี) ในการเพิกถอน

                                           
266 ชีพ จุลมนต์, คําอธิบายกฎหมายล้มละลาย, พิมพ์ครั้งที่ 1 (กรุงเทพฯ: บริษัท กรุงสยาม พับลิชช่ิง 

จํากัด, 2556), หน้า 203. 
267 คําพิพากษาฎีกาที่ 3180/2540. 
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การกระทําหรือการโอนทรัพย์สินของลูกหนี้ที่ทําขึ้นหรือยินยอมให้กระทําอันเป็นผลให้เกิดความ
ได้เปรียบเสียเปรียบแก่บรรดาเจ้าหนี้ด้วยกันเอง เพ่ือให้เกิดความเป็นธรรมแก่เจ้าหนี้ทุกรายในการ
ได้รับชําระหนี้จากกองทรัพย์สินของลูกหนี้อย่างเท่าเทียมกัน หลักการดังกล่าว เรียกว่า “การเพิกถอน
การให้เปรียบเจ้าหนี้” ซึ่งปรากฏตามมาตรา 90/41 และมาตรา 115 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย 
พุทธศักราช 2483 

 

2.2.2.2.1  ลักษณะและความหมายของการให้เปรียบเจ้าหนี้  
 

การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือ
ปูองกันไม่ให้เกิดการปฏิบัติที่ไม่เป็นธรรมต่อเจ้าหนี้แต่ละราย มุ่งคุ้มครองบรรดาเจ้าหนี้ซึ่งเป็นหนี้อยู่
ก่อนมิให้ได้เปรียบหรือเสียเปรียบกันซึ่งกันและกัน268 การโอนทรัพย์สินเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ นั้น
ต้องเป็นการโอนให้แก่เจ้าหนี้ซึ่งเป็นเจ้าหนี้อยู่ก่อนแล้ว และการโอนเช่นนั้นทําให้เจ้าหนี้อ่ืน ๆ ของ
ลูกหนี้เสียเปรียบ เพราะจากสภาพที่มีหนี้สินล้นพ้นตัวซึ่งบรรดาเจ้าหนี้ต่างได้รับความเสียหายอยู่แล้ว
จากการที่ลูกหนี้มีหนี้สินมากกว่าทรัพย์สินซึ่งจะทําให้เจ้าหนี้ได้รับชําระหนี้เพียงส่วนเฉลี่ยในทรัพย์สิน
ของลูกหนี้เท่านั้น269 ด้วยเหตุที่ว่าทรัพย์สินของลูกหนี้ที่มีอยู่ในเวลานั้นอาจไม่เพียงพอชําระหนี้ให้แก่
เจ้าหนี้ทุกคนได้เต็มจํานวน การที่เจ้าหนี้บางรายได้รับการชําระหนี้ไปย่อมกระทบต่อสัดส่วนของ
เจ้าหนี้อ่ืนที่พึงจะได้รับ การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ จึงมุ่งพิจารณาที่การกระทําของลูกหนี้เป็น
สําคัญ ไม่จําต้องพิจารณาเจตนาของเจ้าหนี้ผู้รับโอนว่าได้ทราบถึงเจตนาที่ลูกหนี้ต้องการให้เปรียบ
ด้วย270 การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้นี้เป็นการเพิกถอนการโอนหรือการกระทําของลูกหนี้ต่อ
เจ้าหนี้ของตนเองอันเป็นการก่อให้เกิดการได้เปรียบเสียเปรียบระหว่างเจ้าหนี้ของลูกหนี้ กล่าวอีกนัย
หนึ่งคือ เป็นการที่ลูกหนี้กระทําการชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้อย่างเลือกปฏิบัตินั่นเอง271 สําหรับความ
แตกต่างสําคัญของการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ และเพิกถอนการฉ้อฉล คือ การเพิกถอนการให้
เปรียบเจ้าหนี้มีผลทําให้เจ้าหนี้ต้องคืนทรัพย์สินที่ได้รับไป เป็นการเพิกถอนที่มีผลทําให้เจ้าหนี้กลับคืน
สู่ฐานะเดิมก่อนที่จะมีการโอนซึ่งเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ แต่ต่างจากการฉ้อฉลซึ่งเป็นเรื่องกลโกง272 

 

                                           
268 คําพิพากษาฎีกาที่ 854/2534. 
269 วิชา มหาคุณ, คําอธิบายกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้, หน้า 263. 
270 วิศิษฏ์ วิศิษฏ์สรอรรถ, กฎหมายฟื้นฟูกิจการ, หน้า 113. 
271 สุธีร์ ศุภนิตย์, หลักกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการ, หน้า 189. 
272 วิศิษฏ์ วิศิษฏ์สรอรรถ, กฎหมายฟื้นฟูกิจการ, หน้า 114. 
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ลักษณะการให้เปรียบเจ้าหนี้ตามกฎหมายล้มละลาย
สามารถแบ่งพิจารณาได้ ดังนี้ 

 
(1) ลักษณะความสัมพันธ์ระหว่างลูกหนี้และเจ้าหนี้  

 
บุคคลที่ถือว่าเป็นเจ้าหนี้ที่ได้เปรียบนั้นต้องมีฐานะเป็น

เจ้าหนี้ของลูกหนี้อยู่ก่อนการโอนหรือการกระทําของลูกหนี้  เพราะฉะนั้นถ้า ณ เวลาที่ลูกหนี้โอน
ทรัพย์สินหรือกระทําการใด ๆ ถ้าหากว่าบุคคลดังกล่าวไม่ได้มีฐานะเป็นเจ้าหนี้มาก่อนการกระทํานั้น
หรือก่อนที่เหตุนั้นจะเกิดขึ้น จะไม่ถือเป็นเจ้าหนี้ผู้ได้เปรียบ เนื่องจากกฎหมายว่าด้วยการเพิกถอน
การให้เปรียบเจ้าหนี้นี้มุ่งคุ้มครองบรรดาเจ้าหนี้ซึ่งเป็นหนี้อยู่ก่อนมิให้ได้เปรียบหรือเสียเปรียบกันซึ่ง
กันและกัน273 กล่าวคือ การให้เปรียบเจ้าหนี้นั้นจึงต้องเป็นการที่ลูกหนี้โอนหรือการกระทําให้แก่
เจ้าหนี้ซึ่งเป็นเจ้าหนี้อยู่ก่อนแล้ว และการโอนเช่นนั้นทําให้เจ้าหนี้อ่ืน  ๆ เสียเปรียบ ที่ว่าต้องเป็น
เจ้าหนี้อยู่แล้วก่อนการโอนหรือการกระทํานั้นหมายความว่า เจ้าหนี้กับลูกหนี้นั้นมีนิติสัมพันธ์กันมา
ก่อนอันเป็นการก่อสิทธิแก่เจ้าหนี้ที่จะเรียกร้องให้ลูกหนี้ชําระหนี้ต่อไปได้274 

 
(2) ลูกหนี้กระท าโดยมุ่งหมายให้เจ้าหนี้ได้เปรียบ  
 
การพิจารณาการกระทําของลูกหนี้เป็นการมุ่งหมายให้

เจ้าหนี้ได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืนหรือไม่ ต้องพิจารณาพฤติการณ์เป็นรายกรณีไป ทั้งนี้ การกระทําหรือการ
โอนทรัพย์สินของลูกหนี้ที่จะถูกเพิกถอนตามมาตรา 115 มุ่งพิจารณาเจตนาของลูกหนี้เป็นสําคัญว่า
การกระทําดังกล่าวได้กระทําให้เจ้าหนี้คนหนึ่งคนใดได้เปรียบเจ้าหนี้ อ่ืนเป็นสําคัญ โดยไม่ต้อง
พิจารณาว่าเจ้าหนี้ผู้รับโอนนั้นได้รับโอนโดยสุจริตหรือไม่275  

 
สําหรับความยินยอมกรณีลูกหนี้ให้กระทําการนั้น จะต้อง

พิจารณาจากการแสดงเจตนายินยอมของลูกหนี้จริง ๆ ว่า อยู่ในช่วง 3 เดือนหรือไม่ หากลูกหนี้ได้
แสดงเจตนาไว้ก่อนระยะเวลา 3 เดือนก่อนขอให้ล้มละลาย ถึงแม้จะได้มีการกระทําตามความยินยอม

                                           
273 คําพพิากษาฎีกาท่ี 854/2534. 
274 คําพิพากษาฎีกาที่ 6967/2537. 
275 คําพิพากษาฎีกาที่ 6934/2543. 
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นั้นในช่วงระยะเวลา 3 เดือนก็ตามก็ไม่อาจเพิกถอนการกระทํานั้น276 คําว่าลูกหนี้ “ยินยอมให้
กระทํา” มุ่งถึงกิริยาที่ยินยอมให้ผู้อ่ืนกระทํา การที่ธนาคารใช้สิทธิหักกลบหนี้ของลูกหนี้กับเงินใน
บัญชีเงินฝากของลูกหนี้ตามความยินยอมที่ลูกหนี้ ได้ให้ความยินยอมไว้แล้วนั้น จึงไม่ใช่การที่ลูกหนี้
ยินยอมให้กระทํา เพราะบทบัญญัติของกฎหมายมิได้มุ่งหมายถึงการกระทําที่ผู้ อ่ืนทําด้วยความ
ยินยอมของลูกหนี้277 

 
การพิจารณาถึงการกระทําของลูกหนี้ อันเป็นการให้

เปรียบเจ้าหนี้นั้นจะต้องพิจารณาถึงเจตนาของลูกหนี้ว่ากระทําไปเ พ่ือให้เจ้าหนี้รายนั้นได้เปรียบ
หรือไม่ หากลูกหนี้อยู่ในภาวะจํายอม แม้เจ้าหนี้รายนั้นจะได้รับประโยชน์ก็ไม่อาจถือเป็นการให้
เปรียบเจ้าหนี้ได้278 เช่น ลูกหนี้ชําระหนี้ตามเช็คให้แก่เจ้าหนี้เพ่ือให้เจ้าหนี้ถอนฟูองคดีอาญา279 
ลูกหนี้โอนขายที่ดินพิพาทเอาเงินมาชําระหนี้ตามเช็คให้แก่เจ้าหนี้เพ่ือให้ถอนคําร้องทุกข์280  

 

2.2.2.2.2  หลักเกณฑ์การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ในคดี
ล้มละลายและฟื้นฟูกิจการ 

  

หลักเกณฑ์การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ตามพระ
บัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ปรากฏอยู่ทั้งในกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ ดังนี้ 

 
กระบวนการล้มละลาย มาตรา 115 บัญญัติว่า “การโอน

ทรัพย์สินหรือการกระท าใด ๆ ซึ่งลูกหนี้ได้กระท าหรือยินยอมให้กระท าในระหว่างระยะเวลาสาม
เดือนก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลังนั้น โดยมุ่งหมายให้ เจ้าหนี้คนหนึ่งคนใดได้เปรียบแก่
เจ้าหนี้อื่น ถ้าเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีค าขอโดยท าเป็นค าร้อง ศาลมีอ านาจสั่งเพิกถอนการโอน
หรือการกระท านั้นได้ ถ้าเจ้าหนี้ผู้ได้เปรียบเป็นบุคคลภายในของลูกหนี้ ศาลมีอ านาจสั่งเพิกถอนการ
โอนหรือการกระท าตามวรรคหนึ่งที่ได้กระท าข้ึนในระหว่างระยะเวลาหนึ่งปีก่อนมีการขอให้ล้มละลาย
และภายหลังนั้น” 

                                           
276 สุธีร์ ศุภนิตย์, หลักกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการ, หน้า 200. 
277 คําพิพากษาฎีกาที่ 2453/2527. 
278 สุธีร์ ศุภนิตย์, หลักกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการ, หน้า 201. 
279 คําพิพากษาฎีกาที่ 613/2531. 
280 คําพิพากษาฎีกาที่ 3179-3180/2524. 
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กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ ตามมาตรา 90/40  บัญญัติว่า 

“เมื่อปรากฏว่ามีการโอนทรัพย์สินหรือการกระท าใด ๆ ซึ่งลูกหนี้ ได้กระท าหรือยินยอมให้กระท า ใน
ระหว่างระยะเวลาสามเดือนก่อนมีการยื่นค าร้องขอและภายหลังนั้นโดยมีจุดมุ่งหมายให้เจ้าหนี้คนหนึ่ง
คนใดได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน ผู้ท าแผน ผู้บริหารแผน หรือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์อาจยื่นค าขอต่อศาล
โดยท าเป็นค าร้อง ในการนี้ศาลมีอ านาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือการกระท านั้นได้ 

 
ถ้าเจ้าหนี้ผู้ได้เปรียบเป็นบุคคลภายในของลูกหนี้ ศาลมี

อ านาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือการกระท าตามวรรคหนึ่งที่ได้กระท าขึ้นในระหว่างระยะเวลาหนึ่งปี
ก่อนมีการยื่นค าร้องขอและภายหลังนั้น 

การเพิกถอนการโอนหรือการกระท าตามมาตรานี้ ไม่
กระทบถึงสิทธิของบุคคลภายนอกอันได้มาโดยสุจริตและมีค่าตอบแทนก่อนมีการยื่นค าร้องขอ” 

 
เมื่อพิจารณาจากบทบัญญัติดังกล่าวข้างต้น หลักเกณฑ์

การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ภายใต้กระบวนการล้มละลายและกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการนั้น
สามารถแยกพิจารณาได้ดังนี้ 

 
(1) การโอนทรัพย์สินหรือการกระท าของลูกหนี้ 

 
การโอนทรัพย์สินหรือการกระทําใด ๆ ที่จะถูกเพิกถอนได้

ด้วยเหตุเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้จะต้องมีลักษณะ 3 ประการ ได้แก่ การโอนหรือการกระทําที่ลูกหนี้
ได้กระทําด้วยตนเองหรือยินยอมให้บุคคลอ่ืนกระทําการแทน ลูกหนี้ได้ทําในระยะเวลาที่กฎหมาย
กําหนด และลูกหนี้มุ่งหมายให้เจ้าหนี้ได้เปรียบ281  

 
ลักษณะประการที่ 1 คือ การโอนหรือการกระทําที่ลูกหนี้

ได้กระทําด้วยตนเองหรือยินยอมให้บุคคลอื่นกระทําการแทน เช่น ลูกหนี้มีเจ้าหนี้อยู่หลายราย ลูกหนี้
ไปชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้รายใดรายหนึ่ง หรือนําที่ดินไปจํานองประกันหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ การที่ลูกหนี้ไป

                                           
281 เอื้อน ขุนแก้ว, กฎหมายล้มละลาย, หน้า 261-268. 
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ชําระหนี้ หรือนําทรัพย์ไปจํานองเป็นการกระทําของลูกหนี้ตามความหมายของมาตรา 115 และ
มาตรา 90/40 

 
หลักเกณฑ์การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ตามาตรา 

90/41 และมาตรา 115 ใช้คําว่า “ลูกหนี้ได้กระทําหรือยินยอมให้กระทํา” มุ่งถึงกริยาหรือการกระทํา 
แต่ถ้าการชําระหนี้นั้น ลูกหนี้ให้ความยินยอมไว้นานแล้ว ต่อมาภายหลังเจ้าหนี้ได้กระทําการโดยอาศัย
ความยินยอมที่ลูกหนี้เคยให้ไว้ หรือความยินยอมที่เกิดขึ้นตามลักษณะของสัญญานั้น ๆ เช่น สัญญา
บัญชีเดินสะพัด ซึ่งลูกหนี้นําเช็คไปเข้าบัญชีเพ่ือเรียกเก็บเงิน ธนาคารเรียกเก็บเงินแล้วนําเงินมาเข้า
บัญชีแล้ว หักชําระหนี้โดยวิธีการปฏิบัติของสัญญาบัญชีเดินสะพัด ถือว่าเป็นเรื่องที่เจ้าหนี้กระทําด้วย
ความยินยอมของลูกหนี้282  

 
กรณีบุคคลภายนอกชําระหนี้แทนลูกหนี้ หากว่าการชําระ

หนี้นั้นมิใช่การกระทําของลูกหนี้ แต่เป็นการที่บุคคลอ่ืนนําทรัพย์สินของตนมาชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ 
เช่นนี้ การชําระหนี้แทนลูกหนี้โดยบุคคลภายนอกมิได้ทําให้ทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยลง และมิได้ทํา
ให้เจ้าหนี้อ่ืนของลูกหนี้ได้รับความเสียหายแต่อย่างใด 

 
การโอนหรือการกระทําของลูกหนี้นี้ต้องเป็นการโอน

ให้แก่เจ้าหนี้ที่ซึ่งเป็นเจ้าหนี้อยู่ก่อนการโอน และการโอนเช่นนั้นทําให้เจ้าหนี้ อ่ืน ๆ ของจําเลย
เสียเปรียบที่ว่าต้องเป็นเจ้าหนี้อยู่แล้วก่อนโอนนั้นหมายความว่า เจ้าหนี้กับลูกหนี้นั้นมีนิติสัมพันธ์กัน
มาก่อนแล้วอันเป็นการก่อสิทธิแก่เจ้าหนี้ที่จะเรียกร้องให้ลูกหนี้ชําระหนีได้ต่อไป เช่น จําเลยทําสัญญา
จะซื้อจะขายบ้านและที่ดินพิพาทให้แก่ผู้คัดค้านไว้ก่อนแล้ว ผู้คัดค้านจึงมีฐานะเป็นเจ้าหนี้ของจําเลย
ในส่วนที่จะเรียกให้โอนบ้านและที่ดินพิพาทให้แก่ผู้คัดค้านตามสัญญาจะซื้อจะขายอยู่แล้วก่อนโอน
ตามนัยบทกฎหมายดังกล่าว จําเลยทําสัญญาจะซื้อจะขายบ้านและที่ดินพิพาทให้แก่ผู้คัดค้านในราคา 
995,000 บาท ต่อมาในระหว่างระยะเวลาสามเดือนก่อนมีการขอให้จําเลยล้มละลาย จําเลยโอนขาย
บ้านและที่ดินพิพาทโดยจดทะเบียนการโอนไว้ในราคาเพียง 500,000 บาท แม้ก่อนการโอนผู้คัดค้าน
ต้องไปไถ่ถอนจํานองแทนจําเลยแต่ก็ปรากฏว่ามีการไถ่ถอนจํานองและโอนขายบ้านและที่ดินพิพาทใน
วันเดียวกัน โดยเงินที่นําไปไถ่ถอนเป็นเงินค่าบ้านและที่ดินพิพาทที่ต้องชําระให้จําเลยนั้นเอง การที่ผู้
คัดค้านทําการไถ่ถอนจํานองและรับโอนบ้านและที่ดินพิพาทไปในราคาที่ต่ํากว่าราคาตามสัญญาจะซื้อ

                                           
282 คําพิพากษาฎีกาที่ 2453/2527, 3/2528, 1857/2541. 
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จะขายที่ทําไว้เดิม และเป็นการได้ทรัพย์ไปในขณะที่เจ้าหนี้รายอ่ืน ๆ ยังมิได้รับชําระหนี้ ประกอบกับ
ได้ความว่าจําเลยมีทรัพย์สินไม่พอกับหนี้สิน การโอนทรัพย์สินของจําเลยในพฤติการณ์ดังกล่าวจึงเป็น
การทําให้เจ้าหนี้อ่ืนเสียเปรียบ283 

 
หากลูกหนี้ได้กระทําการหรือโอนทรัพย์สินให้แก่บุคคลคน

อ่ืนที่ไม่ได้มีฐานะเป็นเจ้าหนี้ ย่อมไม่ใช่กรณีเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ เช่น โจทก์จํานองทรัพย์สินไว้แก่
ลูกหนี้ เพ่ือเป็นประกันหนี้เป็นจํานวนเงินไม่เกิน 40,000 บาท แล้วโจทก์เป็นหนี้ค่าเบี้ยประกันลูกหนี้ 
99,853.90 บาท ก่อนลูกหนี้จะถูกฟูองล้มละลายเพียง 4 วัน โจทก์ได้ชําระเงิน 50,000 บาท ให้แก่
ลูกหนี้ โดยลูกหนี้ยอมลดหนี้ให้ 49,853.90 บาท และทําหนังสือว่าจะปลดจํานองให้ การที่ลูกหนี้ยอม
ปลดหนี้จํานวน 49,853.90 บาท และปลดจํานองให้โจทก์นั้น ลูกหนี้ได้กระทําต่อโจทก์ในฐานะที่
โจทก์เป็นลูกหนี้ ไม่ใช่ในฐานะเจ้าหนี้ กรณีจึงไม่เข้าเกณฑ์ท่ีเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ของบริษัทจําเลย
จะร้องขอให้เพิกถอนได้ ตามพระราชบัญญัติล้มละลาย มาตรา 115284 

 
อย่างไรก็ดี กรณีตัวอย่างตามคําพิพากษาข้างต้น แม้ไม่ถือ

เป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ แต่การที่ลูกหนี้แสดงเจตนาจะปลดจํานองและปลดหนี้ดังกล่าวซึ่งเป็น
จํานวนสูงให้แก่โจทก์เปล่า ๆ ในขณะที่ลูกหนี้ก็มีหนี้สินล้นพ้นตัว ย่อมเห็นได้ว่าลูกหนี้ ฝุายเดียวได้
กระทําลงทั้ง ๆ ที่รู้อยู่แล้วว่าเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์จึงมีอํานาจขอเพิก
ถอนนิติกรรมปลดหนี้ดังกล่าวได้ด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉล  

 
ลักษณะประการที่ 2 คือ ลูกหนี้ได้ทําในระยะเวลาที่

กฎหมาย กล่าวคือ ระยะเวลาที่การโอนทรัพย์สินหรือการกระทําของลูกหนี้ที่จะถูกถือว่าเป็นการให้
เปรียบเจ้าหนี้ คือ ลูกหนี้กระทําข้ึนระหว่างระยะเวลา 3 เดือนก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลัง
นั้น หรือก่อนการยื่นคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการและภายหลังนั้น สําหรับกรณีก่อนมีการขอให้ล้มละลาย คือ 
ก่อนจะมีการฟูอง หรือยื่นคําร้องขอให้ล้มละลาย ไม่ใช่การรายงานศาลเพ่ือขอศาลพิพากษาให้ลูกหนี้
ล้มละลาย ตามมติของที่ประชุมเจ้าหนี้ตามมาตรา 61 และคําว่า ภายหลังนั้น คือ ภายหลังจากการมี
การขอหรือฟูองให้ล้มละลายแล้ว แต่ต้องก่อนศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ของลูกหนี้ เพราะเมื่อศาลมี
คําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ของลูกหนี้แล้ว ลูกหนี้หมดอํานาจในการจัดการทรัพย์สิน นิติกรรมเกี่ยวกับ

                                           
283 คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 1359/2534. 
284 คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 802/2519. 
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ทรัพย์สินที่ลูกหนี้ทําขึ้นหลังจากศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์แล้วถือว่าเป็นการฝุาฝืนมาตรา 22 และ
มาตรา 24 ถือว่าตกเป็นโมฆะ285 

 
หากเจ้าหนี้เป็นบุคคลภายในของลูกหนี้ ระยะเวลาในการ

โอนทรัพย์สินหรือกระทําการใด ๆ จะมีกําหนดเวลาเป็นระยะเวลา 1 ปี ก่อนมีการขอให้ล้มละลาย 
โดยบุคคลภายในของลูกหนี้ ได้แก่บุคคลดังต่อไปนี้ 

(1)  กรรมการ ผู้จัดการ หุ้นส่วนผู้จัดการ หุ้นส่วน
จําพวกไม่จํากัดความรับผิด บุคคลซึ่งรับผิดชอบในการดําเนินกิจการ หรือผู้สอบบัญชีของลูกหนี้ 

(2)  ผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นเกินจํานวนร้อยละห้าของจํานวน
หุ้นที่จําหน่ายได้แล้วทั้งหมดของกิจการของลูกหนี้ 

(3)  คู่สมรสและบุตรที่ยังไม่บรรลุนิติภาวะของลูกหนี้
หรือของบุคคลตาม (1) หรือ (2) 

(4)  ห้างหุ้นส่วนสามัญที่ลูกหนี้หรือบุคคลตาม (1) 
หรือ (2) หรือ (3) เป็นหุ้นส่วน 

(5)  ห้างหุ้นส่วนจํากัดที่ลูกหนี้หรือบุคคลตาม (1) 
หรือ (2) หรือ (3) เป็นหุ้นส่วนจําพวกไม่จํากัดความรับผิด หรือเป็นหุ้นส่วนจําพวกจํากัดความรับผิดที่
มีหุ้นรวมกันเกินร้อยละสามสิบของหุ้นทั้งหมดของห้างหุ้นส่วนจํากัด 

(6)  บริษัทจํากัด หรือบริษัทมหาชนจํากัดที่ลูกหนี้
หรือบุคคลตาม (1) หรือ (2) หรือ (3) หรือห้างหุ้นส่วนตาม (4) หรือ (5) ถือหุ้นรวมกันเกินร้อยละ
สามสิบของจํานวนหุ้นที่จําหน่ายได้แล้วทั้งหมดของบริษัทนั้น 

(7)  บริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดที่ลูกหนี้หรือ
บุคคลตาม (1) ถึง (6) ถือหุ้นรวมกันเกินร้อยละสามสิบของจํานวนหุ้นที่จําหน่ายได้แล้วทั้งหมดของ
บริษัทนั้น 

(8)  กรรมการ ผู้จัดการ หุ้นส่วนผู้จัดการ หุ้นส่วน
จําพวกไม่จํากัดความรับผิด บุคคลซึ่งรับผิดชอบในการดําเนินกิจการ หรือผู้สอบบัญชีของห้างหุ้นส่วน
สามัญ ห้างหุ้นส่วนจํากัด บริษัทจํากัด หรือบริษัทมหาชนจํากัด ตาม (4) หรือ (5) หรือ (6) หรือ (7) 
(แล้วแต่กรณี) หรือคู่สมรสและบุตรที่ยังไม่บรรลุนิติภาวะของบุคคลดังกล่าว 

 

                                           
285 เอื้อน ขุนแก้ว, กฎหมายล้มละลาย, หน้า 263-264. 
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ลักษณะประการที่  3 คือ ลูกหนี้มุ่ งหมายให้ เจ้าหนี้
ได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน ความมุ่งหมายท่ีลูกหนี้ให้เปรียบเจ้าหนี้นั้น พิจารณาว่าในขณะที่ลูกหนี้มีหนี้สินล้น
พ้นตัวนั้น ลูกหนี้มีเจ้าหนี้อยู่หลายราย แต่ลูกหนี้เลือกชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้เพียงบางราย เจ้าหนี้รายที่
รับชําระหนี้ไปนั้นจะได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน286 การโอนทรัพย์สินหรือการกระทําของลูกหนี้เพียงฝุายเดียว
รู้ว่าเป็นการโอนที่ทําให้เจ้าหนี้คนใดคนหนึ่งได้เปรียบเจ้าหนี้อื่นก็เป็นการเพียงพอที่เจ้าพนักงานพิทักษ์
ทรัพย์จะร้องขอให้เพิกถอนการโอนได้ ไม่ต้องคํานึงถึงความสุจริตของเจ้าหนี้ผู้ถูกเพิกถอน287 การเพิก
ถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ไม่จําต้องพิจารณาถึงความสุจริตหรือเสียค่าตอบแทนของเจ้าหนี้รับชําระหนี้
หรือรับโอนทรัพย์สิน ดังนั้น แม้เจ้าหนี้ผู้รับชําระหนี้หรือรับโอนทรัพย์สินจะไม่ทราบว่าการชําระหนี้
หรือการโอนทรัพย์สินของลูกหนี้นั้นทําขึ้นโดยมุ่งหมายให้ตนเองได้เปรียบเจ้าหนี้คนอ่ืน ๆ ของลูกหนี้ 
การการชําระหนี้หรือการโอนทรัพย์สินย่อมถือเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้และอาจถูกเพิกถอนได้  

 
บทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้นี้มุ่ง

หมายถึงการโอนทรัพย์สินหรือกระทําการใด ๆ ของลูกหนี้ ซึ่งได้กระทําโดยมุ่งหมายให้เจ้าหนี้คนหนึ่ง
คนใดได้เปรียบแก่เจ้าหนี้อ่ืน โดยไม่ได้คํานึงถึงเหตุอันสมควรความจําเป็นหรือการถูกบังคับตาม
สัญญา288 ตัวอย่างพฤติการณ์ที่ถือว่าเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ปรากฏตามคําพิพากษาศาลฎีกา เช่น 

(1) ลูกหนี้มีเจ้าหนี้ถึง 9 ราย มีหนี้รวมกันมากกว่า
จํานวนทรัพย์สินที่ลูกหนี้มีอยู่หลายเท่าตัว การที่ลูกหนี้นําที่ดินและสิ่งปลูกสร้างพิพาทไปทําสัญญาจด
ทะเบียนจํานองแก่เจ้าหนี้ซึ่งเป็นเจ้าหนี้เงินกู้ก่อนทําสัญญาจํานอง เป็นเหตุให้เจ้าหนี้รายนี้แต่ผู้เดียวมี
สิทธิบังคับชําระหนี้เอาจากทรัพย์สินที่จํานองได้ก่อนเจ้าหนี้อ่ืน ๆ ไม่มีสิทธิได้รับส่วนแบ่งเพ่ือชําระหนี้
บ้างย่อมเป็นกรรมที่แสดงถึงเจตนาของลูกหนี้ว่ามุ่งหมายให้เจ้าหนี้ผู้รับจํานองได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน289 

(2) ลูกหนี้มีหนี้สินจํานวนมาก เฉพาะที่มายื่นคําร้อง
ขอรับชําระหนี้ มี 119 ราย เป็นจํานวนหนี้ถึง 262 ล้านบาท แต่กลับโอนรถยนต์พิพาทให้แก่โจทก์ซึ่ง
เป็นเจ้าหนี้รายหนึ่งเพ่ือเป็นการชําระหนี้ภายในเวลา 3 เดือนก่อนมีการขอให้ล้มละลาย ย่อมถือได้ว่า
ลูกหนี้ได้โอนทรัพย์สิน โดยมุ่งหมายให้เจ้าหนี้คนหนึ่งคนใดได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืนตามนัยของ มาตรา 
115 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483290 

                                           
286 เอื้อน ขุนแก้ว, กฎหมายล้มละลาย, หน้า 264. 
287 คําพิพากษาฎีกาที่ 2333/2537. 
288 คําพิพากษาฎีกาที่ 1359/2534. 
289 คําพิพากษาฎีกาที่ 3611/2526. 
290 คําพิพากษาฎีกาที่ 2722/2528 . 
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(3) ลูกหนี้กู้ยืมเงินจํานวน 5,000,000 บาท จากผู้

คัดค้านซึ่งเป็นกรรมการผู้จัดการของลูกหนี้ ต่อมาลูกหนี้ชําระเงินจํานวน 1,000,000 บาท และโอน
รถยนต์ตีใช้หนี้ในราคา 550,000 บาท ให้แก่ผู้คัดค้านในระหว่างระยะเวลา 1 ปี ก่อนมีการขอให้
ลูกหนี้ล้มละลายนั้น ผู้คัดค้านเป็นกรรมการผู้จัดการของลูกหนี้ย่อมทราบดีว่าลูกหนี้มีผลประกอบการ
และสถานะทางการเงินเป็นอย่างไร ทั้งปรากฏว่าลูกหนี้มีผลประกอบการขาดทุน มีหนี้สินมากกว่า
สินทรัพย์ 159,000,000 บาท และหลังจากผู้คัดค้านรับโอนรถยนต์จากจําเลยเพียง 2 เดือน ผู้คัดค้าน
ได้ขายรถยนต์ดังกล่าวให้แก่ บริษัท ภ. ในราคา 3,000,000 บาท ข้อเท็จจริงฟังได้ว่า  จําเลยกระทํา
ดังกล่าวในระหว่างระยะเวลา 1 ปี ก่อนมีการขอให้จําเลยล้มละลายโดยมุ่งหมายให้ผู้คัดค้านซึ่งเป็น
บุคคลภายในของลูกหนี้ (ตามมาตรา 6) ได้เปรียบแก่เจ้าหนี้อ่ืน เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์จึงมีอํานาจ
ยื่นคําร้องขอให้เพิกถอนการชําระหนี้และเพิกถอนการโอนรถยนต์ดังกล่าวตามมาตรา  115 วรรค 2 
แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483291 

(4) ลูกหนี้โอนทรัพย์สินหรือกระทําการในขณะที่
ตนเองมีหนี้สินล้นพ้นตัวและรู้ว่ามีเจ้าหนี้รายอ่ืนอยู่ในขณะเวลาที่โอนทรัพย์สินหรือกระทําการ
ดังกล่าว จึงเป็นการกระทําโดยมุ่งหมายให้เจ้าหนี้ผู้รับโอนทรัพย์สินได้เปรียบเจ้าหนี้อื่น292 

 
หากการกระทําหรือการโอนทรัพย์สินของลูกหนี้ไม่ได้เป็น

การให้เปรียบเจ้าหนี้รายหนึ่งรายใด ย่อมไม่อาจเพิกถอนได้ด้วยเหตุเป็นการให้เปรียบ เจ้าหนี้ 
พฤติการณ์ที่ถือว่าไม่เป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ นั้นต้องพิจารณาจากข้อเท็จจริงเป็นกรณี ๆ ไป ตัวอย่าง
ปรากฏตามคําพิพากษา ดังนี้  

(1) การนําเงินหรือเช็คเข้าบัญชีเพ่ือให้ธนาคารเรียกเก็บ 
แล้วธนาคารหักเงินดังกล่าว ถือเป็นการปฏิบัติปกติตามสัญญาบัญชีเดินสะพัดตามปกติของธนาคาร 
ไม่ใช่การกระทําหรือยินยอมให้กระทําโดยมุ่งหมายให้เจ้าหนี้ (ธนาคาร) ได้เปรียบเจ้าหนี้อื่น293 

(2) การที่ลูกหนี้ชําระหนี้เพราะถูกหมายจับหรือดําเนิน
คดีอาญาซึ่งศาลได้ประทับรับฟูองและออกหมายจับแล้ว294 หรือชําระหนี้เพราะถูกบังคับตามวิธีการ

                                           
291 คําพิพากษาฎีกาที่ 3465/2551. 
292 คําพิพากษาฎีกาที่ 2626/2542. 
293 คําพิพากษาฎีกาที่ 3/2539. 
294 คําพิพากษาฎีกาที่ 713/2531. 
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ชั่วคราวก่อนคําพิพากษา295 ถือเป็นความจําเป็นมิใช่การกระทําที่มุ่งหมายให้เจ้าหนี้ผู้รับชําระหนี้
ได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน 

(3) ชําระหนี้ตามสัญญาจ้างทําของซึ่งมีจํานวนเล็กน้อย
เมื่อเทียบกับจํานวนหนี้ที่ฟูองในคดีล้มละลาย296 

(4) การชําระหนี้หรือโอนทรัพย์สินที่ใช้หนี้ให้แก่เจ้าหนี้มี
ประกัน297 

(5) ลูกหนี้ทําสัญญาจะซื้อจะขายที่ดิ น พิพาทราคา 
2,250,000 บาท และจ้างห้างหุ้นส่วนจํากัด ว. ก่อสร้างอาคารในที่ดินพิพาทอีกเป็นเงิน 1,700,000 
บาท นอกจากนี้ ลูกหนี้กู้ยืมเงินจากเจ้าหนี้ผู้คัดค้านเพ่ือนํามาชําระค่าที่ดินและสิ่งปลูกสร้างที่ยังค้าง
ชําระอยู่เพียง 2,000,000 บาท โดยทําสัญญาจํานองที่ดินพิพาทและสิ่งปลูกสร้างเป็นประกันหนี้ที่
กู้ยืมมา เห็นได้ว่าราคาที่ดินพิพาทและสิ่งปลูกสร้างมีจํานวนสูงกว่าหนี้จํานองมาก การที่ลูกหนี้กู้ยืม
เงินจากผู้คัดค้านมาชําระค่าที่ดินพิพาทและสิ่งปลูกสร้าง ทําให้ลูกหนี้มีทรัพย์สินเพ่ิมขึ้น ย่อมเป็นผลดี
แก่เจ้าหนี้อ่ืนของลูกหนี้ จึงไม่มีกรณีที่ผู้คัดค้านจะได้เปรียบแก่เจ้าหนี้อ่ืน จึงไม่อาจร้องขอให้เพิกถอน
การจดทะเบียนจํานองระหว่างจําเลยที่ 2 กับผู้คัดค้านตามมาตรา 115 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย 
พุทธศักราช 2483 ได้298 

 
(2)  บุคคลที่มีสิทธิยื่นค าร้องขอให้เพิกถอน 

 
บุคคลที่มีสิทธิยื่นคําร้องให้เพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ 

ในกระบวนการล้มละลาย คือ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ โดยถือเป็นอํานาจของเจ้าพนักงานพิทักษ์
ทรัพย์โดยเฉพาะ เช่นเดียวกับในกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการกําหนดให้ ผู้ทําแผน ผู้บริหารแผน หรือเจ้า
พนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีอํานาจเพิกถอนได้ เจ้าหนี้หรือลูกหนี้จะร้องขอให้เพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้
ด้วยตนเองโดยตรงต่อศาลไม่ได้299 เจ้าหนี้ต้องร้องขอต่อเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์เพ่ือให้ดําเนินการยื่น
คําร้องขอเพิกถอนการกระทําหรือการโอนทรัพย์สินของลูกหนี้ที่เป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ ถ้าเจ้า
พนักงานพิทักษ์ทรัพย์ไม่ดําเนินการ หรือมีความเห็นไม่เพิกถอน เจ้าหนี้รายดังกล่าวสามารถใช้สิทธิ

                                           
295 คําพิพากษาฎีกาที่ 5916/2530. 
296 คําพิพากษาฎีกาที่ 659/2536. 
297 คําพิพากษาฎีกาที่ 606-607/2525. 
298 คําพิพากษาฎีกาที่ 7039/2542. 
299 เอื้อน ขุนแก้ว, กฎหมายล้มละลาย, หน้า 274. 
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ตามมาตรา 146 ร้องคัดค้านได้300 ศาลมีอํานาจสั่งกลับคําสั่งของเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ได้ เมื่อศาล
เห็นควรให้เพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้แล้ว ศาลย่อมพิพากษาให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์
ดําเนินการเพิกถอนการโอนตามคําขอของเจ้าหนี้ผู้ร้องต่อไป301  

 
สําหรับอายุความในการ้องขอให้เพิกถอนการให้เปรียบ

เจ้าหนี้มีกําหนดอายุความในการเพิกถอน 10 ปีนับแต่วันโอน302 
 

(3) ผลของค าสั่งให้เพิกถอน 
 
เมื่อศาลมีคําสั่งให้เพิกถอนการโอนแล้ว เจ้าหนี้จะต้องคืน

ทรัพย์สินหรือประโยชน์ที่ได้รับให้แก่กองทรัพย์สินของลูกหนี้ กรณีโอนเป็นทรัพย์สินที่หากกลับคืน
ไม่ได้ต้องใช้ราคาของทรัพย์นั้นพร้อมดอกเบี้ยนับแต่วันที่ศาลมีคําพิพากษาให้เพิกถอน303 การเพิกถอน
การชําระหนี้เป็นไปโดยผลของคําสั่งหรือคําพิพากษาตราบใดยังไม่มีคําสั่งหรือคําพิพากษาให้เพิกถอน
ก็ยังเป็นการชําระหนี้โดยชอบ304 เมื่อศาลมีคําสั่งให้เพิกถอนการโอนแล้ว  คู่กรณีตามสัญญาย่อมกลับ
สู่ฐานะเดิมเสมือนไม่มีการโอนทรัพย์กัน ศาลจะสั่งให้มีการชดใช้เงินในกรณีที่ไม่สามารถกลับสู่ฐานะ
เดิมอีกไม่ได้ และเป็นการสั่งนอกเหนือไปจากบทบัญญัติตามมาตรา 115 แห่งพระราชบัญญัติ
ล้มละลาย พุทธศักราช 2483305 

 
การขอรับชําระหนี้เพราะถูกเพิกถอน ในกรณีที่ลูกหนี้ได้

ชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้โดยมุ่งหมายให้เจ้าหนี้ได้เปรียบเจ้าหนี้ เมื่อศาลเพิกถอนให้ชําระหนี้ ซึ่งมีผลให้
เจ้าหนี้ต้องคืนเงินหรือทรัพย์สินที่ได้รับชําระหนี้ไว้ให้แก่กองทรัพย์สินของลูกหนี้ เจ้าหนี้มีสิทธิขอรับ
ชําระหนี้ในหนี้ เดิมได้ตามมาตรา 92 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 โดย

                                           
300 คําพิพากษาฎีกาที่ 4155/2536. 
301 คําพิพากษาฎีกาที่ 2907/2531. 
302 คําพิพากษาฎีกาที่ 1703/2522. 
303 เอื้อน ขุนแก้ว, กฎหมายล้มละลาย, หน้า 262-263. 
304 คําพิพากษาฎีกาที่ 106/2536. 
305 คําพิพากษาฎีกาที่ 2724/2528. 
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กําหนดเวลาในการยื่นคําขอรับชําระหนี้ คือ ภายใน 2 เดือนนับแต่วันที่อาจใช้สิทธิขอรับชําระหนี้ได้ 
ถ้ามีข้อโต้เถียง ให้นับจากวันที่คดีถึงที่สุด306 

 
(4)  การคุ้มครองสิทธิของบุคคลภายนอก 
  
การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้เป็นการเพิกถอนการ

กระทําระหว่างลูกหนี้กับเจ้าหนี้ หากลูกหนี้โอนทรัพย์สินให้แก่เจ้าหนี้ แล้วเจ้าหนี้โอนทรัพย์สินต่อไป
ยังบุคคลภายนอก การพิจารณาว่าบุคคลภายนอกจะได้รับความคุ้มครองหรือไม่ ตามาตรา 116 และ
มาตรา 90/41 กําหนดมาตรการคุ้มครองสิทธิของบุคคลภายนอกไว้ โดยการเพิกถอนการให้เปรียบ
เจ้าหนี้นี้จะไม่กระทบสิทธิของบุคคลภายนอกอันได้มาโดยสุจริตและมีค่าตอบแทนก่อนมีการขอให้
ล้มละลาย คําว่า “บุคคลภายนอก” หมายถึง ผู้รับโอนทรัพย์หรือผู้รับประโยชน์จากทรัพย์สินของ
ลูกหนี้ต่อจากเจ้าหนี้ รวมถึงผู้รับโอนหรือผู้รับผลประโยชน์ในทอดต่อ ๆ ไปถัดจากเจ้าหนี้ผู้รับโอนหรือ
ผู้รับประโยชน์307 

 
การคุ้มครองบุคคลภายนอก หมายความว่า การเพิกถอน

การโอนหรือการกระทําของลูกหนี้จะไม่กระทบถึงสิทธิของบุคคลภายนอกหรือไม่ทําให้สิทธิของ
บุคคลภายนอกเสียไป ถ้าบุคคลภายนอกได้ทรัพย์สินหรือได้ประโยชน์มาโดยสุจริตและมีค่าตอบแทน 
ซึ่งเป็นสิทธิที่ได้มาก่อนมีการขอให้ลูกหนี้จะถูกฟูองคดีล้มละลาย  แต่ถ้าสิทธิของบุคคลภายนอกได้มา
ภายหลังที่ลูกหนี้ถูกฟูองคดีล้มละลายแล้ว บุคคลภายนอกจะไม่ได้รับการคุ้มครอง308 

 
เมื่อมีการเพิกการให้เปรียบเจ้าหนี้แล้ว บุคคลภายนอกจะ

ได้รับความคุ้มครองเมื่อเข้าหลักเกณฑ์ 3 ประการ ดังนี้309 
1. สิทธินั้นได้มาโดยสุจริต กล่าวคือ ผู้รับโอนหรือผู้รับ

ผลประโยชน์ต้องมิได้รู้ว่าลูกหนี้มีหนี้สินล้นพ้นตัว310 การที่รับโอนทรัพย์สินมาโดยที่รู้อยู่ล้างว่าผู้โอน
เป็นผู้มีหนี้สินล้นพ้นตัว ซึ่งถือเป็นการรับโอนโดยไม่สุจริต311 

                                           
306 เอื้อน ขุนแก้ว, กฎหมายล้มละลาย, หน้า 276-277. 
307 คําพิพากษาฎีกา 302/2515, 930/2524, 606-607/2525, 933/2526, 1948/2531. 
308 ปรีชา พานิชวงศ์, คําอธิบายกฎหมายล้มละลาย กฎหมายว่าด้วยการจัดตั้งศาลล้มละลายและวิธี

พิจารณาคดีล้มละลายและกฎหมายล้มละลายว่าด้วยการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้, หน้า 236. 
309 เอื้อน ขุนแก้ว, กฎหมายล้มละลาย, หน้า 278-280. 
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2. มีค่าตอบแทน และ  
3. ได้รับทรัพย์สินก่อนการมีการขอให้ล้มละลาย กล่าวคือ 

บุคคลภายนอกแม้จะรับโอนมาโดยสุจริต และมีค่าตอบแทนแต่หากรับโอนไว้ภายหลังที่มีการขอให้
ลูกหนี้ล้มละลาย หรือก่อนมีการยื่นคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการแล้วย่อมไม่ได้รับความคุ้มครอง312 

 
2.2.3  พัฒนาการของการเพิกถอนการฉ้อฉล และการโอนอันเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้

ตามกฎหมายล้มละลายไทย 
 
การทราบถึงที่มาและพัฒนาการของกฎหมายล้มละลายที่มีพัฒนาการมาตามยุค

สมัยและการเปลี่ยนแปลงของสภาพเศรษฐกิจและสังคมจะทําให้สามารถทราบถึงที่มา เหตุผลแห่ง
ความมีอยู่ และแนวทางในการตีความและปรับใช้กฎหมายได้อย่างเหมาะสม 

   
ประเทศไทยมีกฎหมายล้มละลายใช้บังคับมาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2192 ในสมัย 

กรุงศรีอยุธยาแต่คงรวมอยู่ในกฎหมายลักษณะกู้ยืม มิได้แยกออกมาเป็นกฎหมายพิเศษ โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือเร่งรัดการชําระหนี้สินจากลูกหนี้เพ่ือประโยชน์ในทางการค้ า ต่อมาเมื่อการค้า
ขยายตัวมากและเจริญมากขึ้น จึงมีการแก้ไขและเพ่ิมเติมให้เหมาะสมตามสภาพเศรษฐกิจและ
สังคม313 คําว่า “ล้มละลาย” ปรากฏเป็นคําที่ใช้ในกฎหมายครั้งแรกในพระราชบัญญัติแก้ไขเพ่ิมเติม
ลักษณกู้หนี้ยืมสิน ร.ศ. 110 ซึ่งมีความหมายในทางที่ดี เพราะวัตถุประสงค์ของกฎหมายคือให้ลูกหนี้ที่
มีหนี้สินล้นพ้นตัวมีโอกาสร้องขอ “ล้มละลายชําระหนี้” ซึ่งหมายถึง การหายหนี้หรือการล้มหนี้ ต่อมา
เมื่อมีการบังคับใช้พระราชบัญญัติล้มละลาย ร.ศ. 127 คําว่า ล้มละลาย หมายถึงภาวะแห่งการที่ไม่
สามารถชําระหนี้สิ้นทั้งหลายได้314 

   

                                                                                                                                                                      
310 คําพิพากษาฎีกาที่ 87-89/2509. 
311 คําพิพากษาฎีกาที่ 7440/2540. 
312 คําพิพากษาฎีกาที่ 2722/2528. 
313 วิชา มหาคุณ, คําอธิบายกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้, หน้า 17. 
314 หลวงจักรปาณีศรีศิลวิสุทธิ์, คําสอนช้ันปริญญาตรี พุทธศักราช 2478 กฎหมายล้มละลาย ( 

มหาวิทยาลัยวชิาธรรมศาสตร์และการเมือง), หน้า 12. 
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ก่อนการบังคับใช้พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ซึ่งใช้บังคับตั้งแต่
วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2484315 ประเทศไทยมีบทบัญญัติของกฎหมายล้มละลายที่ มีพัฒนาการ
ตามลําดับความเจริญทางการค้าและสภาพสังคม กล่าวคือ ตามกฎหมายลักษณะกู้หนี้ยืมสิน พ.ศ. 
2188 ในมาตรา 50, 51 และ 52 ซึ่งมีลักษณะกึ่งกฎหมายอาญา เนื่องจากมีวิธีการเร่งรัดหนี้สินด้วย
การเอาตัวลูกหนี้มาลงโทษอาญา และหากในที่สุดเจ้าหนี้สามารถเอาตัวลูกหนี้ไปขายได้ ต่อมา
พระบาทสมเด็จพระจุลจอมเกล้าเจ้าอยู่หัว ได้โปรดเกล้าให้ยกเลิกบทบัญญัติดังกล่าวนั้น และบัญญัติ
พระราชบัญญัติแกไ้ขเพ่ิมเติมลักษณะกู้หนี้ยืมสิน ร.ศ. 110 มาใช้บังคับแทน ตามพระราชบัญญัติแก้ไข
เพ่ิมเติมลักษณะกู้หนี้ยืมสิน ร.ศ. 110 (พ.ศ. 2434) มีนโยบายสําคัญที่จะช่วยเหลือลูกหนี้ฝุายเดียว
เท่านั้นที่จะขอล้มละลายได้ โดยลูกหนี้ที่มีหนี้สินล้นพ้นตัว ไม่ว่าจะเป็นบุคคลธรรมดาหรือบริษัท มี
สิทธิร้องขอศาลตั้งเจ้าพนักงานไปตรวจจัดการรวบรวมทรัพย์สินและบัญชี เพ่ือจะได้ล้มละลายชําระ
หนี้สิ้นกันให้เสร็จสิ้น แต่เนื่องด้วยบทบัญญัติของกฎหมายที่ไม่ให้สิทธิแก่เจ้าหนี้ในการร้องขอให้ลูกหนี้
ล้มละลาย จึงทําให้ลูกหนี้ที่ทุจริตยักย้ายทรัพย์สินของตนทําให้ เจ้าหนี้เสียเปรียบและไม่เป็นธรรม 
ต่อมาจึงได้แก้ไขเปลี่ยนแปลงโดยยกเลิกพระราชบัญญัติแก้ไขเพ่ิมเติมลักษณะกู้หนี้ยืมสิน ร.ศ. 110 
และประกาศใช้พระราชบัญญัติล้มละลาย ร.ศ. 127 โดยวางหลักการกฎหมายล้มละลายให้เจ้าหนี้ฝุาย
เดียวที่มีสิทธิขอลูกหนี้ให้ล้มละลาย  แต่ด้วยพระราชบัญญัติล้มละลาย ร.ศ. 127 ได้ประกาศบังคับใช้
อย่างรีบด่วนและมีบทบัญญัติกฎหมายเพียง 8 มาตราและมีข้อบกพร่องโดยไม่เปิดโอกาสให้ลูกหนี้ผู้
สุจิตหลุดพ้นจากการล้มละลาย การประนอมหนี้ และไม่มีบทบัญญัติลงโทษลูกหนี้และเจ้าหนี้ที่ทําการ
สุจริต จึงได้พระราชบัญญัติล้มละลาย ร.ศ. 130 (พ.ศ. 2454) ใช้บังคับแทน ซึ่งได้มีการแก้ไขเพ่ิมเติม 
2 ครั้งโดยพระราชบัญญัติลักษณะล้มละลายแก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 2470 และพระราชบัญญัติลักษณะ
ล้มละลายแก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 2474316 

 

2.2.3.1 พัฒนาการของการเพิกถอนการฉ้อฉล 
 

(1)  ยุคก่อนใช้บังคับพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 
 

หลักเกณฑ์การเพิกถอนการฉ้อฉลตามกฎหมายล้มละลายครั้งแรก
ตามมาตรา 7 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย ร.ศ. 127 (พ.ศ. 2451) บัญญัติว่า  

 

                                           
315 ราชกิจจานุเบกษา เล่ม 57, หน้า 958 ลงวันท่ี 30 ธันวาคม 2483. 
316 วิชา มหาคุณ, คําอธิบายกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้, หน้า 17-20. 
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“มาตรา 7 การโอนทรัพย์สมบัติสิ่งหนึ่งสิ่งใดก็ดี หรือการใช้เงิน 
หรืออาการอ่ืน ๆ ก็ดี ซึ่งลูกหนี้ได้กระท าลงเปนที่ให้ศาลเห็นว่าการโอนหรือการใช้เงิน หรือการที่
ลูกหนี้ท าอย่างหนึ่งอย่างใดนั้น เพื่อประสงค์จะให้ผู้ที่ได้รับโอนหรือเจ้าหนี้คนใดได้เปรียบแก่เจ้าหนี้อ่ืน 
ๆ หรือคิดจะฉ้อโกงเจ้าหนี้ทั้งหลาย ก็ให้ศาลถือว่าการที่โอนแลใช้ทรัพย์แก่เจ้าหนี้ผู้ซึ่งได้เปรียบนั้น
เป็นอันใช้ไม่ได”้ 

 
จากบทบัญญัติดังกล่าวจะเห็นได้ว่ามีการนําแนวความคิดการ

ควบคุมกองทรัพย์สินของลูกหนี้ในคดีล้มละลาย โดยบัญญัติให้การโอนทรัพย์สินหรือการชําระหนี้ที่
ลูกหนี้ทําขึ้นเพ่ือฉ้อโกงเจ้าหนี้ ให้ถือว่าเป็นการโอนหรือการชําระเงินที่สามารถใช้บังคับไม่ได้ อย่างไร
ก็ดี การเพิกถอนการฉ้อฉลตามพระราชบัญญัติล้มละลาย ร.ศ. 127 นี้ยังบัญญัติรวมในมาตราเดียวกัน
กับการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้  ต่อมาเมื่อมีการแก้ไขกฎหมายล้มละลาย โดยยกเลิก
พระราชบัญญัติล้มละลาย ร.ศ. 127 และ ประกาศใช้พระราชบัญญัติล้มละลาย ร.ศ. 130 (พ.ศ. 
2454) แทน บทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนการฉ้อฉลบัญญัติอยู่ในมาตรา 45 ดังมีข้อความ ดังนี้ 

 
“มาตรา 45 การที่ผู้ล้มละลายได้โอนทรัพย์สมบัติอย่างหนึ่งอย่าง

ใดในระหว่างเวลา 2 ปี ก่อนค าพิพากษาให้ล้มละลายนั้น ถ้าเจ้าพนักงานรักษาทรัพย์ร้องขอก็ให้ศาลมี
ค าสั่งแสดงว่าการโอนนั้นจะใช้ยืนยันกับเจ้าพนักงานรักษาทรัพย์ไม่ได้ เว้นแต่ผู้รับโอนจะแสดงให้เปน
ที่พอใจของศาลได้ว่า การโอนนั้นได้กระท าโดยสุจริต แลโดยมีสินจ้างตามกฎหมาย” 

 
 หลักเกณฑ์การเพิกถอนการฉ้อฉลมุ่งเพิกถอนการโอนทรัพย์สิน

หรือชําระหนี้ในช่วงระยะ 2 ปีก่อนมีคําพิพากษาให้ล้มละลาย โดยที่ผู้รับโอนไม่สุจริต และไม่มี
ค่าตอบแทนตามกฎหมาย ซึงข้อที่ว่าสุจริตนั้นต้องพิจารณาเป็นกรณี ๆ ไป  เช่น ความสัมพันธ์ระหว่าง
ลูกหนี้และผู้รับโอน หรือรู้ว่าลูกหนี้มีหนี้สินล้นพ้นตัว หรือการไม่ได้รับค่าตอบแทน สําหรับข้อที่ว่ามี
สินจ้างตามกฎหมายต้องอยู่ในเกณฑ์ท่ีว่าเป็นสิ่งที่คํานวณมูลค่าเป็นเงินได้ตามกฎหมาย317 

 
นอกจากการเพิกถอนการฉ้อฉล ตามพระราชบัญญัติล้มละลาย  

ร.ศ. 130 ยังมีกฎหมายเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉ้อฉลตามกฎหมายแพ่ง กล่าวคือ ก่อนการบังคับใช้

                                           
317 พระยาจินดาภิรมย์ราชสภาบดี (จิตร ณ สงขลา) และพระนาถมณฑาดุลสุนทรวาที (ชม ศุขะวณิช) , 

คําอธิบายกฎหมายลักษณล้มละลาย, พิมพ์ครั้งท่ี 1 (โรงพิมพ์พิศาลนรรณนิติ์, 2465), หน้า 291-294. 
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ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ พ.ศ. 2468 มีหลักกฎหมายที่เกิดจากคําพิพากษาของศาล เรียกว่า 
“หลักฉ้อหนี้ตระบัดสินหรือการโอนทรัพย์โดยสมยอมเพ่ือฉ้อฉลเจ้าหนี้” ซึ่งหมายถึงกรณีการโอนที่มี
การแสดงเจตนาภายนอกเป็นการโอนจริงแต่มีการตกลงสมรู้กันระหว่างผู้โอนและผู้รับโอนว่ามิใช่การ
โอนกันจริงเพื่อหลีกเลี่ยงไม่ให้เจ้าหนี้บังคับชําระหนี้ และกรณีการโอนที่แสดงเจตนาภายนอกเป็นการ
โอนที่แท้จริงเพ่ือหลีกเลี่ยงไม่ให้เจ้าหนี้บังคับชําระหนี้318  

 
ต่อมาเมื่อประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บรรพ 1 และบรรพ 

2 ซึ่งประกาศใช้ในวันที่ 11 พฤศจิกายน พ.ศ. 2466 และมีผลใช้บังคับเมื่อวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 
2467 นั้น ไม่ปรากฏคําว่าสมยอมเพ่ือฉ้อฉลเจ้าหนี้ หรือ ฉ้อหนี้ตระบัดสิน แต่ปรากฏหลักการเพิก
ถอนการโอนหรือการสละสิทธิของลูกหนี้ โดยให้สิทธิเจ้าหนี้โดยคําพิพากษาร้องขอให้ศาลเพิกถอนการ
โอนหรือการสละสิทธิที่ลูกหนี้ได้กระทําลงเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ ดังนี้319 

  
มาตรา 409 “เจ้าหนี้โดยค าพิพากษาชอบที่จะร้องขอให้ศาลเพิก

ถอนการโอน ฤาการสละสิทธิซึ่งลูกหนี้ ได้กระท าลงเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบนั้นได้เมื่อกอบด้วย
เหตุทั้ง3 ประการ คือ  

(1) การโอนฤาการสละสิทธินั้นได้กระท าภายหลังหนี้เดิมเกิดขึ้น
ประการหนึ่ง 

(2) ลูกหนี้รู้ว่าการโอนฤาการสละสิทธินั้นจะท าให้เจ้าหนี้
เสียเปรียบประการหนึ่ง 

(3) บุคคลผู้รับการโอนฤาการสละสิทธิรู้ว่าการโอนฤาการสละ
สิทธินั้นจะทาให้เจ้าหนี้เสียเปรียบประการหนึ่ง” 

                                           
318 พระนิติการณ์ประสม, หมายเหตุท้ายคําพิพากษาฎีกาท่ี 495/2476, ธร์มสาร เล่ม 17 (โรงพิมพ์บํารุงนุ

กุลกิจ) หน้า 724 อ้างถึงใน อโณชา ชีวิตโสภณ, "การเพิกถอนนิติกรรมซึ่งฉ้อฉลเจ้าหนี้," หน้า  34-35.; สมบูรณ์ รู้
กิจการพาณิชย,์ "ปัญหาและอุปสรรคการบังคับใช้กฎหมายมาตรา 115 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 
2483 ว่าด้วยการเพิกถอนการให้เปรียบแก่เจ้าหนี้" (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต , คณะนิติศาสตร์ , 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2538), หน้า 19-20. 

319 อโณชา ชีวิตโสภณ, "การเพิกถอนนิติกรรมซึ่งฉ้อฉลเจ้าหนี้," หน้า 35-36. 
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“มาตรา 411 เมื่อศาลได้เพิกถอนการโอนฤาการสละสิทธิแล้ว การ
คืนทรัพย์สินที่ผู้รับโอนฤาผู้รับการสละสิทธิพึงกระทานั้นให้บังคับตามบทแห่งลัษณคืนลาภมิควรได้ใน
ฐานทุจริต” 

“มาตรา 412 การเพิกถอนนั้นย่อมกระทาให้เปนประโยชน์แก่
เจ้าหนี้หมดทุกคน” 

“มาตรา 413 สิทธิจะเรียกร้องให้เพิกถอนนั้นสิ้นไปโดยอายุความปี
หนึ่งนับแต่วันที่ เจ้าหนี้โดยค าพิพากษารู้เรื่องการโอนฤาการสละสิทธินั้น” 

“มาตรา 414 คดีขอเพิกถอนการโอนฤาการสละสิทธิซึ่งกระทา
เพ่ือฉ้อฉลสิทธิ ของเจ้าหนี้นั้นห้ามมิให้ฟ้องร้องเมื่อเกินสิบปีภายหลังการโอนฤาการสละสิทธินั้นเปน
อันขาด” 

 
ผลตามมาจากการประกาศบรรพ 1 บรรพ 2 ในวันที่ 11 

พฤศจิกายน พ.ศ. 2466 และมีผลใช้บังคับในวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2467 บรรดาผู้พิพากษาและ
ทนายความต่างวิพากษ์วิจารณ์ว่าอ่านแล้วไม่เข้าใจ ไม่รู้เรื่อง จึงมีการตั้งกรรมการชุดใหม่เพ่ือยกร่าง
ประมวลกฎหมายแพ่งใหม่ ต่อมาจึงประกาศใช้พระราชกฤษฎีกาออกมาให้ยกเลิกประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ บรรพ 1 และบรรพ 2 และให้ใช้ฉบับที่ได้ตรวจชําระใหม่แทน เมื่อวันที่ 11 
พฤศจิกายน พ.ศ.2468320 ปรากฏบทบัญญัติว่าด้วยสิทธิของเจ้าหนี้ที่จะเพิกถอนการกระทําเพ่ือฉ้อฉล
สิทธิของตน ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ พ.ศ.2466 และเรียกหลักการนี้ว่า “เพิกถอนการ
ฉ้อฉล” ซึ่งตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ พ.ศ.2468 หลักเพิกถอนการฉ้อฉลถูกบัญญัติไว้ใน
มาตรา 237 ถึง มาตรา 240 โดยกรรมการยกร่างได้ยกร่างเป็นภาษาอังกฤษก่อนแล้วจึงทําการแปล
เป็นภาษาไทยไว้321 ซึ่งบทบัญญัติการเพิกถอนการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์นี้ได้ใช้
บังคับมาจนถึงปัจจุบัน 

 
(2)  ยุคการพระราชบัญญัติล้มละลาย พ.ศ. 2483 - 2541  

                                           
320 แสวง บุญเฉลิมวิภาส, ประวัติศาสตร์กฎหมายไทย, พิมพ์ครั้งที่ 10 (กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ์วิญญูชน, 

2554), หน้า 234-236.  
321 กรมร่างกฎหมาย, ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์พุทธศักราช 2468 บรรพ 1 และ 2 กับอุทาหรณ์ 

ฉบับ กรมร่างกฎหมาย ตรวจแก้ไขและร่างเพิ่มเติมอุทาหรณ์ขึ้นใหม่ เป็นภาษาอังกฤษ โดย ร. กียอง เรมี เดอปลัง
เตอโรส และ เรเน กาโซ แปลเป็นไทย โดย พระพินิจพจนาตถ์ (พระนคร: เนติบัณฑิตยสภา, 2502), หน้า 175-178. 
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พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ซึ่งบังคับใช้ตั้งแต่

วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2484 บัญญัติหลักเกณฑ์การเพิกถอนการฉ้อฉลไว้ในมาตรา 113 และ 114 
ดังนี้  

 
“มาตรา 113 การขอให้ศาลเพิกถอนการฉ้อฉลตามประมวล

กฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้น ให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ขอได้โดยท าเป็นค าร้อง”  
 
 “มาตรา 114 การโอนทรัพย์สินซึ่งลูกหนี้ได้กระท าในระหว่าง

ระยะเวลาสามปีก่อนล้มละลาย ถ้าเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีค าขอโดยท าเป็นค าร้อง ศาลมีอ านาจสั่ง
เพิกถอนการโอนนั้นได้ เว้นแต่ผู้รับโอนจะแสดงให้พอใจศาลว่าการโอนนั้นได้กระท าโดยสุจริตและมี
ค่าตอบแทน”  

 
จากบทบัญญัติดังกล่าวข้างต้นได้กําหนดให้นําหลักเกณฑ์การเพิก

ถอนการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้บังคับ เนื่องจากการเพิกถอนการฉ้อฉล
เป็นมาตรการที่ให้อํานาจเจ้าหนี้ในการควบคุมกองทรัพย์สินของลูกหนี้ แต่หากลูกหนี้ถูกพิทักษ์ทรัพย์
ในคดีล้มละลายแล้ว เจ้าหนี้ย่อมไม่มีสิทธิฟูองขอเพิกถอนการฉ้อฉลได้ เช่นนี้ จึงกําหนดให้อํานาจนั้น
ตกเป็นของเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ นอกจากนี้ กฎหมายล้มละลายได้กําหนดข้อสันนิษฐานการ
กระทําที่ถือว่าเป็นการฉ้อฉล และเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีอํานาจร้องขอเพิกถอนได้โดยแสดงว่า
ลูกหนี้โอนทรัพย์สินภายใน 3 ปีก่อนล้มละลาย และเป็นหน้าที่ของผู้รับโอนที่ต้องพิสูจน์ถึงความสุจริต
และการเสียค่าตอบแทนของตน ซึ่งหากผู้รับโอนพิสูจน์ได้ว่าการรับโอนนั้นสุจริตและเสียค่าตอบแทน 
แม้การโอนทรัพย์สินจะเกิดข้ึนในระหว่าง 3 ปีก่อนล้มละลาย การโอนนั้นก็เพิกถอนไม่ได้322  

   
คําว่า สุจริต ตามมาตรา 114  นั้น ศาลฎีกาตีความว่าหมายถึงการ

ที่ผู้รับโอนไม่ได้รู้ถึงภาวะภาวะหนี้สินล้นพ้นตัวของลูกหนี้ (คําพิพากษาฎีกาที่ 87-88/2509) ส่วนคํา
ว่า ค่าตอบแทน นั้นมาจากภาษาอังกฤษว่า Valuable consideration ซึ่งแต่เดิมเรียกกันว่าสินจ้าง 

                                           
322 ทวี กสิยพงศ์, คําอธิบายพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 พร้อมด้วย ประมวลระเบียบ

ปฏิบัติเกี่ยวกับการบังคับคดีล้มละลาย, พิมพ์ครั้งท่ี 3 (กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ์นิติบรรณาการ, 2536), หน้า 341-343. 
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ดังนั้น ค่าตอบแทนจึงหมายถึง สิ่งตอบแทนอันคิดมูลค่าเป็นเงินได้ ซึ่งค่าตอบแทนที่เหมาะสมย่อมเป็น
เครื่องแสดงถึงความสุจริต323  

 
ทั้งนี้  การเพิกถอนการฉ้อฉลตามพระราชบัญญัติ ล้มละลาย 

พุทธศักราช 2483 ได้บัญญัติถึงวัตถุแห่งการเพิกถอนเฉพาะ “การโอนทรัพย์สิน” เท่านั้น ไม่รวมถึง
การกระทําใด ๆ เกี่ยวกับทรัพย์สินของลูกหนี้ด้วย 

 
ต่อมาได้มีการแก้ไขเพ่ิมเติมพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 

2483 โดยพระราชบัญญัติ ล้มละลาย (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2511 ซึ่งใช้บังคับเมื่อวันที่ 3 เมษายน 2511 
ได้แก้ไขเพ่ิมเติมบทบัญญัติเก่ียวกับการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ตามมาตรา 114 เป็นดังนี้  

 
 “มาตรา 114 การโอนทรัพย์สินหรือการกระท าใด ๆ เกี่ยวกับ

ทรัพย์สินของลูกหนี้ ซึ่งลูกหนี้ได้กระท าหรือยินยอมให้กระท าในระหว่างระยะเวลาสามปีก่อนมีการ
ขอให้ล้มละลายและภายหลังนั้น ถ้าเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีค าขอโดยท าเป็นค าร้อง ศาลมีอ านาจ
สั่งเพิกถอนการโอนหรือการกระท านั้นได้ เว้นแต่ผู้รับโอนหรือผู้รับประโยชน์จะแสดงให้พอใจศาลว่า
การโอนหรือการกระท านั้นได้กระท าโดยสุจริต และมีค่าตอบแทน” 

 
    การแก้ไขเพ่ิมเติมบทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนการฉ้อ

ฉลด้วยข้อสันนิษฐานนี้ ได้แก้ไขเพ่ิมเติมใน 2 ประเด็น ในประเด็นแรก คือ วัตถุแห่งการเพิกถอนการ
ฉ้อฉล กล่าวคือ เดิมมาตรา 114 บัญญัติเฉพาะการโอนทรัพย์สินของลูกหนี้ เพียงอย่างเดียว ซึ่งไม่
รวมถึงการกระทําอ่ืนที่ไม่มีผลถึงขนาดเป็นการโอนแต่มีผลทําให้ทรัพย์สินของลูกหนี้ลดลงหรือมีค่า
น้อยลงที่จะไปจําหน่ายต่อ เช่น การจํานอง และการก่อทรัพยสิทธิเหนืออสังหาริมทรัพย์ จึงเป็นทางให้
ลูกหนี้จําหน่ายทรัพย์สินในทางอ่ืนโดยการกระทําอย่างอ่ืนที่ ไม่มีผลเป็นการโอน ดังนั้น มาตรา 114 
จึงแก้ไขเพ่ิมเติมโดยบัญญัติรวมถึงการกระทําใด ๆ เกี่ยวกับทรัพย์สินของลูกหนี้ด้วย ในประเด็นที่ 2 ที่
แก้ไขเพ่ิมเติม คือ การนับกําหนดเวลา 3 ปีของการฉ้อฉล กล่าวคือ เดิมมาตรา 114 ใช้คําว่า “สามปี
ก่อนล้มละลาย” ซึ่งมีความไม่แน่นอน เพราะการล้มละลายจะต้องเกิดขึ้นภายหลังจากการฟูองซึ่ง

                                           
323 เรื่องเดียวกัน, หน้า 343. 



 

 

115 

ขึ้นอยู่กับคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ในแต่ละคดี เช่นนี้ จึงมีการแก้ไขโดยใช้คําว่า “สามปีก่อนมีการขอให้
ล้มละลาย” ซึ่งหมายถึงก่อนวันฟูองหรือก่อนวันร้องขอให้ล้มละลาย เพ่ือความชัดเจนยิ่งขึ้น324 

 
(3)  ยุคพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ฉบับแก้ไข

เพิ่มเติม พ.ศ. 2542 (กฎหมายฟื้นฟูกิจการ) – พ. ศ. 2560 
 

การแก้ไขเพ่ิมเติมบทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนการฉ้อฉลต่อมา
ปรากฏในปี พ.ศ. 2541 ตามพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 ใช้บังคับเมื่อวันที่ 10 
เมษายน พ.ศ. 2541325 การแก้ไขเพ่ิมเติมกฎหมายล้มละลายครั้งนี้ได้เพ่ิมบทบัญญัติหมวดกระบวน
พิจารณาเกี่ยวกับการฟ้ืนฟูกิจการของลูกหนี้ โดยเป็นผลสืบเนื่องจากพระราชบัญญัติล้มละลาย 
พุทธศักราช 2483 ได้บัญญัติและบังคับใช้มาเป็นระยะเวลานาน แม้จะมีการแก้ไขเพ่ิมเติมเป็นระยะ
แต่ยังคงไม่สอดคล้องกับยุคสมัยที่เปลี่ยนแปลงไป แนวความคิดในการมีกฎหมายฟ้ืนฟูกิจการเริ่มต้น
เมื่อปี พ.ศ. 2531 ได้มีการเรียกร้องให้มีการร่างกฎหมายว่าด้วยการฟ้ืนฟูกิจการของลูกหนี้ที่เป็น
บริษัทที่ประสบปัญหาทางการเงิน เพราะในช่วงระยะเวลาดังกล่าวบริษัทที่ขาดสภาพคล่องทาง
การเงินและไม่สามารถชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ได้ และบรรดาเจ้าหนี้สถาบันการเงินประสงค์จะให้ความ
ช่วยเหลือทางการเงินแต่มีอุปสรรคตามหลักเกณฑ์ของกฎหมายล้มละลายที่หากเจ้าหนี้ให้การ
สนับสนุนทางการเงินไปในขณะที่รู้ว่าลูกหนี้มีหนี้สินล้นพ้นตัว หากต่อมาลูกหนี้ต้องเข้าสู่กระบวนการ
ล้มละลาย เจ้าหนี้เหล่านั้นจะไม่สามารถยื่นขอรับชําระหนี้ได้ตามาตรา 94 (2) และประเทศไทยขาด
ทางเลือกในการดําเนินการแก้ไขปัญหากิจการที่ประสบปัญหาทางการเงิน ทําให้กิจการต้องล้มละลาย
และปิดกิจการ326 นอกจากนี้ จากปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ทําให้กิจการประสบปัญหาหนี้สิน
และสภาพคล่องซึ่งกฎหมายล้มละลายในขณะนั้นไม่เปิดโอกาสให้กิจการที่ประสบปัญหาทางการเงิน
แก้ไขปัญหาหนี้สิ้นได้ด้วยการฟ้ืนฟูกิจการ และทําให้ประเทศไทยต่อขอความช่วยเหลือทางการเงิน
จากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) และมีพันธะผูกพันต้องปฏิบัติตามหนังสือแจ้งความจํานง
ขอรับความช่วยเหลือทางวิชาการและการเงิน (Letter of Intent) และเงื่อนไขของบันทึกแนบท้าย 

                                           
324 ปรีชา พานิชวงศ์, คู่มือกฎหมายล้มละลาย, พิมพ์ครั้งที่ 4 (กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ์นิติบรรณาการ , 

2518), หน้า 193. 
325 ราชกิจจานุเบกษา เล่ม 115 ตอนท่ี 18 ก หน้า 4 ลงวันท่ี 9 เมษายน 2541. 
326 สุธีร์ ศุภนิตย์, หลักกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการ, หน้า 230-233. 
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ซึ่งการแก้ไขเพ่ิมเติมกฎหมายล้มละลายในส่วนหลักเกณฑ์การฟ้ืนฟูกิจการเป็นหนึ่งในกฎหมายฟ้ืนฟู
เศรษฐกิจที่ประเทศไทยต้องแก้ไขเพ่ิมเติมตามพันธะผูกพันนั้น327  

  
พระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 ได้เพ่ิมเติม

บทบัญญัติในส่วนการฟ้ืนฟูกิจการซึ่งการเพิกถอนการฉ้อฉลภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการของลูกหนี้
ปรากฏ ตามมาตรา 90/40 ดังนี้  

 
“มาตรา 90/40 การขอให้ศาลเพิกถอนการฉ้อฉลตามประมวล

กฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้น ให้ผู้ท าแผน ผู้บริหารแผน หรือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ขอได้โดยท า
เป็นค าร้อง 

ถ้านิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉ้อฉลนั้นเกิดขึ้นภายในระยะเวลา
หนึ่งปีก่อนวันยื่นค าร้องขอและภายหลังนั้น หรือเป็นการท าให้โดยเสน่หา หรือเป็นการที่ลูกหนี้ได้รับ
ค่าตอบแทนน้อยเกินสมควร ให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่าเป็นการกระท าที่ลูกหนี้และผู้ที่ได้ลาภงอกแต่การ
นั้น รู้อยู่ว่าเป็นทางให้เจ้าหนี้ต้องเสียเปรียบ” 

 
บทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการมี

หลักเกณฑ์ที่สอดคล้องกับหลักเกณฑ์การเพิกถอนภายใต้กระบวนการล้มละลาย ทั้งนี้ ภายใต้
กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการนั้น ผู้มีอํานาจในการร้องขอให้เพิกถอน ได้แก่ ผู้ทําแผน ผู้บริหารแผน หรือ
เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ตามช่วงเวลาของบุคคลนั้นมีอํานาจจัดการทรัพย์สินของลูกหนี้ 

 
ต่อมามีการแก้ไขเพ่ิมเติมหลักเกณฑ์การเพิกถอนการฉ้อฉลอีกครั้ง

ตามพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ 5) พ.ศ. 2542 ซึ่งใช้บังคับเมื่อวันที่ 22 เมษายน 2542328 โดย
ยกเลิก มาตรา 114 ทั้งมาตรา และใช้บทบัญญัติใหม่แทน ดังนี้ 

 
 “มาตรา 114 ถ้านิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉ้อฉลตามมาตรา 113 

นั้น เกิดขึ้นภายในระยะเวลาหนึ่งปีก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลังนั้น หรือเป็นการท าให้โดย

                                           
327 สถาบันนโยบายสังคมและเศรษฐกิจ, กฎหมายฟื้นฟูเศรษฐกิจกับอนาคตของประเทศไทย, พิมพ์ครั้งที่ 

1 (กรุงเทพฯ: โรงพิมพ์ภัคธรรศ, 2542), หน้า 33-35. 
328 ราชกิจจานุเบกษา เล่ม 116 ตอนท่ี 29 ก หน้า 31 ลงวันท่ี 21 เมษายน 2542. 
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เสน่หาหรือเป็นการที่ลูกหนี้ได้รับค่าตอบแทนน้อยเกินสมควร ให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่าเป็นการกระท าที่
ลูกหนี้และผู้ที่ได้ลาภงอกแต่การนั้นรู้อยู่ว่าเป็นทางให้เจ้าหนี้ต้องเสียเปรียบ” 

 
บทบัญญัติของมาตรา 114 ที่แก้ไขเพ่ิมเติมนี้ได้ยกเลิกเจตนารมณ์

ของมาตรา 114 เดิมที่ถือให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีอํานาจอ่ืนคําร้องขอเพิกถอนการโอนทรัพย์สิน
หรือการกระทําใด ๆ เกี่ยวกับทรัพย์สินของลูกหนี้ซึ่งได้ทําระหว่างระยะเวลา 3 ปีก่อนการขอให้
ล้มละลายหรือภายหลังนั้น โดยมาตรา 114 ที่แก้ไขใหม่นี้ การที่จะขอเพิกถอนการฉ้อฉลได้ต้องเป็น
การฉ้อฉลตามาตรา 113 เท่านั้น และได้เพ่ิมข้อสันนิษฐานว่าลูกหนี้และผู้ได้ลาภงอกจากการเข้าทํานิติ
กรรมกับลูกหนี้รู้ว่าเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ ถ้านิติกรรมที่ลูกหนี้ทําลงนั้นต้องด้วยหลักเกณฑ์
ประการหนึ่งประการใด กฎหมายสันนิษฐานว่าเป็นการฉ้อฉล โดยลูกหนี้หรือผู้ได้ลาภงอกจากนิติ
กรรมสามารถนําสืบหักล้างข้อสันนิษฐานนั้นได้329 และเป็นการแก้ไขให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์การ
เพิกถอนการฉ้อฉลภายใต้กระบวนการล้มละลาย ผลของการแก้ไขในแง่หนึ่งทําให้ลูกหนี้ซึ่งประกอบ
กิจการสามารถจําหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินของตนเองไปยังบุคคลอ่ืนได้ และหากลูกหนี้มีหนี้สินล้นพ้น
ตัว เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ก็ไม่อาจเพิกถอนได้เพราะไม่เข้าหลักเกณฑ์การฉ้อฉล แต่ในอีกแง่หนึ่งทํา
ให้การเพิกถอนการฉ้อฉลมีประสิทธิภาพมากขึ้นเนื่องจากมีข้อสันนิษฐานตามกฎหมาย330 

 
บทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนการฉ้อฉลภายใต้กระบวนการ

ล้มละลายซึ่งแก้ไขเพ่ิมเติมตามพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ 5) พ.ศ. 2542 และภายใต้
กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการซึ่งได้รับการแก้ไขตามตามพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 
เป็นหลักเกณฑ์ท่ีใช้บังคับมาจนถึงปัจจุบัน  

 
(4)  ยุคกฎหมายล้มละลายตามร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย พ.ศ. ... 

 
ตามที่คณะรัฐมนตรีได้อนุมัติร่างร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย 

(ฉบับที่…) พ.ศ. .... เมื่อวันที่ 28 ธันวาคม พ.ศ. 2559 จากร่างฉบับดังกล่าวปรากฏการแก้ไขเพ่ิมเติม

                                           
329 ปรีชา พานิชวงศ์, คําอธิบายกฎหมายล้มละลาย กฎหมายว่าด้วยการจัดตั้งศาลล้มละลายและวิธี

พิจารณาคดีล้มละลายและกฎหมายล้มละลายว่าด้วยการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้, หน้า 227-228. 
330 วิชา มหาคุณ, คําอธิบายกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้, หน้า 264-246. 
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บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉ้อฉลตามมาตรา 113 วรรค 2 และมาตรา 114 โดยบทบัญญัติที่
ได้เสนอให้แก้ไขเพ่ิมเติมมีข้อความ ดังนี้ 

 
มาตรา 113 “การขอให้ศาลเพิกถอนการฉ้อฉลตามประมวล

กฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้น ให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ขอได้โดยท าเป็นค าร้อง 
การเพิกถอนตามมาตรานี้  ให้กระท าภายใน

ระยะเวลาหนึ่งปีนับแต่วันที่เจ้าพนักงาน พิทักษ์ทรัพย์รู้ถึงการนั้น หรือภายในสิบปีนับแต่นิติกรรมนั้น
ได้ท าข้ึน” 

 
มาตรา 114 “ถ้านิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉ้อฉลตามมาตรา 113 

นั้น เกิดขึ้นภายในระยะเวลาสามปีก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลังนั้น หรือเป็นการท าให้โดย
เสน่หาหรือเป็นการที่ ลูกหนี้ได้รับค่าตอบแทนน้อยเกินสมควร ให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่าเป็นการกระท า
ที่ลูกหนี้และผู้ที่ได้ลาภงอก แต่การนั้นรู้อยู่ว่าเป็นทางให้เจ้าหนี้ต้องเสียเปรียบ” 

 
บทบัญญัติตามร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่...) พ.ศ. ....

เสนอการแก้ไขใน 2 ประเด็น  ดังนี้ 
 
ประเด็นแรก คือ การเพ่ิมเติมบทบัญญัติว่าด้วยอายุความการร้อง

ขอให้เพิกถอนการฉ้อฉล โดยกําหนดให้การฟูองขอเพิกถอนการฉ้อฉลภายใต้กระบวนการล้มละลาย
ต้องทําภายใน 1 ปีนับแต่วันที่เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์รู้ถึงการนั้น หรือภายใน 10 นับแต่นิติกรรมนั้น
ได้ทําขึ้น ซึ่งเป็นการบัญญัติให้เกิดความชัดเจนและเป็นประโยชน์แก่เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ในการ
รวบรวมทรัพย์สินของลูกหนี้ เพราะปัจจุบันอายุความการฟูองขอเพิกถอนการฉ้อฉลนั้นได้รับตีความ
โดยศาลฎีกาและเป็นบรรทัดฐานว่าอายุความการร้องขอเพิกถอนการฉ้อฉลตามกฎหมายล้มละลาย 
คือ 1 ปีนับแต่เจ้าหนี้รู้ถึงเหตุที่เป็นการให้เพิกถอน 

 
ประเด็นที่สอง คือ กําหนดระยะเวลาของข้อสันนิษฐานการกระทํา

นิติกรรมของลูกหนี้ที่ถือเป็นการฉ้อฉลตามาตรา 114 ซึ่งปัจจุบันนิติกรรมที่สันนิษฐานว่าลูกหนี้และผู้
ที่ได้ลาภงอกรู้อยู่ว่าเป็นทางให้เจ้าหนี้ต้องเสียเปรียบ คือ นิติกรรมที่ลูกหนี้ทําข้ึนภายในระยะเวลา 3 ปี
ก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลังนั้น ซึ่งตามร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่...) พ.ศ. .... 
ได้ขยายระยะเวลาดังกล่าวเป็น 3 ปีก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลังนั้น  
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2.2.3.2  พัฒนาการของการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ 
 

 กฎหมายว่าด้วยการเพิกถอนการให้ เปรียบเจ้าหนี้มี พัฒนาการที่
สอดคล้องกับกฎหมายว่าด้วยการเพิกถอนการฉ้อฉล ตามสภาพเศรษฐกิจและสังคม  ผู้เขียนจึงแบ่ง
พัฒนาการของกฎหมายว่าด้วยการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้เป็น 4 ยุคตามการแก้ไขเปลี่ยนแปลง
กฎหมายล้มละลายไทย ดังนี้ 

 
(1)  ยุคก่อนใช้บังคับพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 

 
หลักเกณฑ์การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ตามกฎหมาย

ล้มละลายไทยปรากฏตามครั้งแรกตามตามมาตรา 7 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย ร.ศ. 127 (พ.ศ. 
2451) ดังมีข้อความ ดังนี้  

 
“มาตรา 7 การโอนทรัพย์สมบัติสิ่งหนึ่งสิ่งใดก็ดี หรือการใช้เงิน 

หรืออาการอ่ืน ๆ ก็ดี ซึ่งลูกหนี้ได้กระท าลงเป็นที่ให้ศาลเห็นว่าเป็นการโอนหรือการใช้เงินหรือการที่
ลูกหนี้ท าอย่างหนึ่งอย่างใดนั้น เพื่อประสงค์จะให้ผู้ที่ได้รับโอนหรือเจ้าหนี้คนใดได้เปรียบแก่เจ้าหนี้อ่ืน 
ๆ หรือคิดจะฉ้อโกงเจ้าหนี้ทั้งหลาย ก็ให้ศาลถือว่าการที่โอนแลใช้ทรัพย์แก่เจ้าหนี้ผู้ซึ่งได้เปรียบนั้น
เป็นอันใช้ไม่ได”้ 

 
จากบทบัญญัติดังกล่าวจะเห็นได้ว่ามีการนําแนวความคิดการ

ควบคุมกองทรัพย์สินของลูกหนี้ในคดีล้มละลาย โดยให้ศาลมีอํานาจเพิกถอนการโอนทรัพย์สินหรือ
การชําระหนี้ที่ลูกหนี้ได้กระทําขึ้นเพ่ือให้ผู้รับโอนหรือเจ้าหนี้ได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน อย่างไรก็ดี การเพิก
ถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ตามพระราชบัญญัติล้มละลาย ร.ศ. 127 นี้ยังบัญญัติรวมในมาตราเดียวกัน
กับการเพิกถอนการฉ้อฉล ต่อมาเมื่อมีการแก้ไขกฎหมายล้มละลาย โดยยกเลิกพระราชบัญญัติ
ล้มละลาย ร.ศ. 127 และ ประกาศใช้พระราชบัญญัติล้มละลาย ร.ศ. 130 (พ.ศ. 2454) แทน 
บทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้บัญญัติอยู่ในมาตรา 46 และมาตรา 47 ดังมี
ข้อความ ดังนี้ 

 
“มาตรา 46 การโอนสมบัติ หรือการกระท าอย่างใด ๆ ซึ่งผู้

ล้มละลายได้กระท าหรือยืนยอมให้กระท าเพ่ือเจ้าหนี้คนหนึ่งได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน ๆ นั้น ถ้าผู้ล้มละลาย
ถูกฟ้องคดีล้มละลายภายใน 3 เดือน ตั้งแต่วันที่โอน หรือกระท า แลต้องค าพิพากษาให้ล้มละลายแล้ว 
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ให้ถือว่าการท่ีโอนหรือกระท านั้น จะใช้ยันแก่เจ้าพนักงานรักษาทรัพย์ไม่ได้ แต่ข้อความในมาตรานี้ไม่
เปนการตัดอ านาจผู้ใดที่ได้รับโอนอ านาจต่อไปจากเจ้าหนี้ของผู้ล้มละลาย โดยสุจริตไม่ทราบว่ามีคดี
ฟ้องล้มละลายนั้น แลโดยมีสินจ้างตามกฎหมาย” 

 
“มาตรา 47 นอกจากข้อความที่บัญญัติไว้ดังกล่าวมาแล้วใน

พระราชบัญญัตินี้ ที่ว่าด้วยการล้มละลายจะมีผลต่อการยึดทรัพย์ตามค าพิพากษาแลการอายัดทรัพย์
อย่างไร แลการให้เปรียบแก่เจ้าหนี้เปนการใช้ไม่ได้เพียงใดนั้น พระราชบัญญัตินี้ไม่กระท าให้การต่าง 
ๆ ที่จะได้กล่าวต่อไปนี้เปนการใช้ไม่ได้ เมื่อเกิดล้มละลายขึ้น กล่าวคือ  

(ก) การที่ผู้ล้มละลายได้ใช้เงินแก่เจ้าหนี้คนใดคนหนึ่ง 
(ข) การที่ผู้หนึ่งผู้ใดได้ใช้เงิน หรือส่งทรัพย์สินอย่างหนึ่งอย่างใดแก่ผู้

ล้มละลายก็ด ี
(ค) การที่ผู้ล้มละลายได้กระท าสิ่งใด หรือผู้หนึ่งผู้ใดได้กระท าสิ่งใด

กับผู้ล้มละลายโดยมีสินจ้างตามกฎหมายก็ดี แต่ต้องอยู่ในข้อบัญญัติไว้ต่อไปนี้ คือ 
(1) ได้ใช้เงินหรือกระท าการก่อนค าพิพากษาให้ล้มละลาย แก 
(2) ในเวลาใช้เงินหรือกระท าการนั้น ผู้ที่กระท าการนอกจากตัวผู้

ล้มละลายไม่ได้ทราบเรื่องการงดใช้เงินของผู้ล้มละลาย อันเปนมูลเกิดแห่งอ านาจที่เจ้าหนี้จะฟ้องคดี
ล้มละลายนั้น” 

 
การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ที่ได้แก้ไขเพ่ิมเติมตามตามาตรา 

45 และ 46 นี้ได้แก้ไขเพ่ิมเติมจากหลักเกณฑ์เดิม (มาตรา 7 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย ร.ศ. 127) 
โดยกําหนดช่วงเวลาก่อนการเริ่มต้นคดีล้มละลายที่ถือว่าการโอนทรัพย์สินเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ 
กล่าวคือ 3 เดือนก่อนวันที่ยื่นฟูองขอให้ล้มละลาย เช่นนี้ องค์ประกอบในการเพิกถอนการให้เปรียบ
เจ้าหนี้มี 2 ประการ คือ เป็นการทําให้เจ้าหนี้บางคนได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน และผู้ล้มละลายได้กระทําไป
ในภายในเวลาที่กําหนด ทั้งนี้ ไม่ต้องพิจารณาว่าเจ้าหนี้ผู้ได้เปรียบนั้นมีเจตนาโดยทุจริตหรือไม่ เพราะ
การเพิกถอนนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้เจ้าหนี้ทุกคนมีความเท่าเทียมกัน แต่หากการโอนทรัพย์สินหรือ
การกระทําของลูกหนี้นั้นมีบุคคลที่สามเข้ามาเกี่ยวข้อง เพ่ือปูองกันประโยชน์ของความเชื่อถือของ
บุคคลที่มีต่อกัน กฎหมายจึงให้ความคุ้มครองบุคคลที่สามที่ได้รับโอนทรัพย์สินจากเจ้าหนี้ผู้ได้เปรียบ 



 

 

121 

หากบุคคลที่สามได้รับโอนไปโดยสุจริตโดนไม่ทราบว่าผู้โอนนั้นได้ทรัพย์มาโดยจากบุคคลที่อาจถูกฟูอง
ในคดีล้มละลาย และมีค่าตอบแทน331 

 
(2)  ยุคการบังคับใช้พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483  

 
ต่อมาเม่ือมีการแก้ไขกฎหมายล้มละลายโดยยกเลิกพระราชบัญญัติ

ล้มละลาย ร.ศ. 130 พระราชบัญญัติลักษณะล้มละลายแก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 2470 พระราชบัญญัติ
ลักษณะล้มละลายแก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 2474 และประกาศใช้พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 
2483 ซึ่งบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2484 หลักเกณฑ์การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้
ปรากฏตามมาตรา 115 และ 116 ดังนี้  

 
“มาตรา 115 การโอนทรัพย์สินหรือการกระท าใด ๆ ซึ่งลูกหนี้ได้

กระท าหรือยินยอมให้กระท าในระหว่างระยะเวลาสามเดือนก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลัง
นั้น โดยมุ่งหมายให้เจ้าหนี้คนหนึ่งคนใดได้เปรียบแก่เจ้าหนี้อ่ืน ถ้าเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีค าขอ
โดยท าเป็นค าร้อง ศาลมีอ านาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือการกระท านั้นได้” 

  
“มาตรา 116 บทบัญญัติในสองมาตราก่อนนั้นไม่กระทบถึงสิทธิ

ของบุคคลภายนอกอันได้มาโดยสุจริตและมีค่าตอบแทนก่อนมีการขอให้ล้มละลาย” 
 
(3)  ยุคการใช้บังคับพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 

ฉบับแก้ไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2541 (กฎหมายฟื้นฟูกิจการ) – พ. ศ. 2560 
 

หลักเกณฑ์การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ได้รับการแก้ไข
เพ่ิมเติมตามพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2541 ใช้บังคับเมื่อวันที่ 10 เมษายน พ.ศ. 
2541 ซึ่งเป็นการเพ่ิมเติมบทบัญญัติในส่วนการฟ้ืนฟูกิจการครั้งแรกในระบบกฎหมายล้มละลายของ
ประเทศไทย การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการของลูกหนี้ปรากฏ ตา
มาตรา 90/41 ดังนี้ 

 

                                           
331 มองซิเออร์ เอ. ซี. เลเดเกอร์, คําอธิบายพระราชบัญญัติลักษณล้มละลาย, หน้า 73-74. 
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“มาตรา 90/41 เมื่อปรากฏว่ามีการโอนทรัพย์สินหรือการกระท า
ใด ๆ ซึ่งลูกหนี้ได้กระท าหรือยินยอมให้กระท าในระหว่างระยะเวลาสามเดือนก่อนมีการยื่นค าร้องขอ
และภายหลังนั้น โดยมีจุดมุ่งหมายให้เจ้าหนี้คนหนึ่งคนใดได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน ผู้ท าแผน ผู้บริหารแผน 
หรือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์อาจยื่นค าขอต่อศาลโดยท าเป็นค าร้อง ในการนี้ศาลมีอ านาจสั่งเพิกถอน
การโอนหรือการกระท านั้นได ้ 

ความ ใน วรรคหนึ่ ง ไ ม่ ก ร ะทบถึ ง สิ ท ธิ ขอ ง
บุคคลภายนอกอันได้มาโดยสุจริต และมีค่าตอบแทนก่อนมีการยื่นค าร้องขอ” 

 
การแก้ไขเพ่ิมเติมบทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนการให้เปรียบ

เจ้าหนี้ภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการนี้มีหลักเกณฑ์ที่สอดคล้องกับหลักเกณฑ์การเพิกถอนการให้
เปรียบเจ้าหนี้ภายใต้กระบวนการล้มละลายตามมาตรา 115 และ 116  

 
ต่อมาหลักเกณฑ์การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ได้รับการแก้ไข

เพ่ิมเติมอีกครั้งตามพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ 5) พ.ศ. 2542 โดยแก้ไขเพ่ิมเติมมาตรา 115 
วรรค 2 และ 116 ดังมีข้อความดังนี้ 

 
“มาตรา 115 ถ้าเจ้าหนี้ผู้ได้เปรียบเป็นบุคคลภายในของลูกหนี้ 

ศาลมีอ านาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือการกระท าตามวรรคหนึ่งที่ได้กระท าขึ้นในระหว่างระยะเวลา
หนึ่งปีก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลังนั้น” 

 
“มาตรา 116 บทบัญญัติในมาตรา 115 ไม่กระทบถึงสิทธิของ

บุคคลภายนอกอันได้มาโดยสุจริตและมีค่าตอบแทนก่อนมีการขอให้ล้มละลาย” 
 
นอกจากนี้ บทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้

ภายใต้กระบวนการฟื้นฟูกิจการได้รับการแก้ไขเพ่ิมเติมให้สอดคล้องกันด้วย ดังนี้ 
 
“มาตรา 90/41 เมื่อปรากฏว่ามีการโอนทรัพย์สินหรือการกระท า

ใด ๆ ซึ่งลูกหนี้ได้กระท าหรือยินยอมให้กระท า ในระหว่างระยะเวลาสามเดือนก่อนมีการยื่นค าร้องขอ
และภายหลังนั้นโดยมีจุดมุ่งหมายให้เจ้าหนี้คนหนึ่งคนใดได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน ผู้ท าแผน ผู้บริหารแผน 
หรือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์อาจยื่นค าขอต่อศาลโดยท าเป็นค าร้อง ในการนี้ศาลมีอ านาจสั่งเพิกถอน
การโอนหรือการกระท านั้นได ้
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ถ้าเจ้าหนี้ผู้ได้เปรียบเป็นบุคคลภายในของลูกหนี้ 
ศาลมีอ านาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือการกระท าตามวรรคหนึ่งที่ได้กระท าขึ้นในระหว่างระยะเวลา
หนึ่งปีก่อนมีการยื่นค าร้องขอและภายหลังนั้น 

การเพิกถอนการโอนหรือการกระท าตามมาตรานี้ 
ไม่กระทบถึงสิทธิของบุคคลภายนอกอันได้มาโดยสุจริตและมีค่าตอบแทนก่อนมีการยื่นค าร้องขอ” 

 
การแก้ไขเพ่ิมเติมหลักเกณฑ์การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ตาม

พระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ 5) พ.ศ. 2542 นี้ ได้เพ่ิมหลักเกณฑ์การเพิกถอนการให้เปรียบ
เจ้าหนี้สําหรับบุคคลที่เป็น “บุคคลภายใน” ซึ่งมีความหมายตามบทนิยามในมาตรา 6 โดยมุ่งหมาย
เพ่ือที่จะปูองกันการยักย้ายถ่ายเททรัพย์สินของลูกหนี้ที่เป็นนิติบุคคลโดยเฉพาะ332 โดยหากบุคคล
ภายในได้โอนทรัพย์สินของลูกหนี้แม้จะเกิน 3 เดือนก่อนขอให้มีการล้มละลาย แต่หากเกิดขึ้นในช่วง
ระยะเวลาที่ไม่เกิน 1 ปี ก่อนขอให้มีการล้มละลาย เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ก็มีสิทธิขอให้เพิกถอนได้
ตามมาตรา 115 วรรค 2 หรือมาตรา 90/41 วรรคนี้ได้ (แล้วแต่กรณี)  

 
(4)  ยุคร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย พ.ศ. ... 

 
ตามที่คณะรัฐมนตรีได้อนุมัติร่างร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย 

(ฉบับที…่) พ.ศ. .... เมื่อวันที่ 28 ธันวาคม พ.ศ. 2559 ปรากฏการแก้ไขเพ่ิมเติมบทบัญญัติเก่ียวกับการ
เพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ตามมาตรา 115 โดยบทบัญญัติที่ได้เสนอให้แก้ไขเพ่ิมเติมมีข้อความ 
ดังนี้ 

 
“มาตรา 115 การโอนทรัพย์สินหรือการกระท าใด ๆ ซึ่งลูกหนี้ได้

กระท าหรือยินยอมให้ กระท าในระหว่างระยะเวลาสามเดือนก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลัง
นั้น โดยมุ่งหมายให้เจ้าหนี้ คนหนึ่งคนใดได้เปรียบแก่เจ้าหนี้อ่ืน ถ้าเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีค าขอ
โดยท าเป็นค าร้อง ศาลมีอ านาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือการกระท านั้นได้  

 

                                           
332 ปรีชา พานิชวงศ์, คําอธิบายกฎหมายล้มละลาย กฎหมายว่าด้วยการจัดตั้งศาลล้มละลายและวิธี

พิจารณาคดีล้มละลายและกฎหมายล้มละลายว่าด้วยการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้, หน้า 229-230. 
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ถ้าเจ้าหนี้ผู้ได้เปรียบเป็นบุคคลภายในของลูกหนี้ ศาลมี
อ านาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือ การกระท าตามวรรคหนึ่งที่ได้กระท าขึ้นในระหว่างระยะเวลาหนึ่งปี
ก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลังนั้น  

 
การโอนทรัพย์สินหรือการกระท าใด ๆ ที่มิให้ถือว่าเป็น

การโอนอันเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ ได้แก่  
(1) การช าระหนี้ตามปกติทางการค้า  
(2) สัญญากู้ยืมเงินโดยให้หลักประกัน ซึ่งลูกหนี้ได้มา

และใช้ประโยชน์จากหลักประกัน ดังกล่าวด้วยตนเอง  
(3) การโอนตามสัญญาหลักประกันตามกฎหมาย

หลักประกันทางธุรกิจ 
(4) สิทธิยึดหน่วงตามกฎหมาย” 

 
จากบทบัญญัติดังกล่าว ร่างพระราชบัญญัติล้มละลายฯ ได้กําหนด

หลักเกณฑ์ใหม่สําหรับการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้โดยเพ่ิมบทบัญญัติยกเว้นการโอนทรัพย์สิน
หรือการกระทําใด ๆ ที่มิให้ถือว่าเป็นการโอนอันเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ สําหรับการโอนทรัพย์สิน
หรือการกระทํา 4 กรณี ได้แก่ การชําระหนี้ตามปกติทางการค้า  สัญญากู้ยืมเงินโดยให้หลักประกัน 
ซึ่งลูกหนี้ได้มาและใช้ประโยชน์จากหลักประกัน ดังกล่าวด้วยตนเอง  การโอนตามสัญญาหลักประกัน
ตามกฎหมายหลักประกันทางธุรกิจ หรือ สิทธิยึดหน่วงตามกฎหมาย ซึ่งการแก้ไขเพ่ิมนี้ข้อยกเว้นนี้มี
ลักษณะเป็นการคุ้มครองเจ้าหนี้ทางการค้าที่ได้รับชําระหนี้หรือได้รับทรัพย์สินตามทางปกติของการ
ประกอบธุรกิจหรือสิทธิตามบทบัญญัติของกฎหมาย ทั้งนี้ สําหรับข้อยกเว้นกรณีการชําระหนี้ตามปกติ
ทางการค้า  สัญญากู้ยืมเงินโดยให้หลักประกัน ผู้เขียนจะได้วิเคราะห์กับการปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ในหัวข้อที่ 4.3.1.1 และ 4.3.1.2 ตามลําดับต่อไป 

 
จากการศึกษาพัฒนาการและการแก้ไขเพ่ิมเติมบทบัญญัติกฎหมายล้มละลายและ

หลักเกณฑ์การเพิกถอนการฉ้อฉลและการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้จะเห็นได้ว่าหลักเกณฑ์การ
เพิกถอนการฉ้อฉล และการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟู
กิจการนั้นมีจุดมุ่งหมายเพ่ือประโยชน์ในการควบคุมกองทรัพย์สินของลูกหนี้และคุ้มครองสิทธิของ
บรรดาเจ้าหนี้ของลูกหนี้ที่จะได้รับชําระหนี้จากกองทรัพย์สินของลูกหนี้อย่างเท่าเทียมกัน รวมถึงการ
คุ้มครองบุคคลที่สุจริต ในขณะเดียวกันก็ส่งเสริมการดําเนินธุรกิจการค้าของลูกหนี้ด้วย 
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บทที่ 3  
การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคนืหลักทรัพย ์

ในกระบวนการล้มละลายและฟื้นฟูกิจการในต่างประเทศ 

3.1 หลักเกณฑ์ตามกฎหมายสหรัฐอเมริกา 
 
3.1.1 บทบาทและความส าคัญของธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา 
 

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกามีประโยชน์และความสําคัญทั้งต่อภาครัฐ 
คือ การเป็นเครื่องมือในการดําเนินนโยบายผ่านตลาดการเงินของธนาคารกลาง และต่อภาคเอกชนใน
การบริหารสภาพคล่องทางการเงินในการบริหารสภาพคล่องทางการเงินระยะสั้นของภาคธุรกิจ ทําให้
เกิดสภาพคล่องแก่ตลาดรองพันธบัตรรัฐบาล และเป็นเครื่องมือในการลงทุนของผู้มีส่วนร่วมในตลาด 
คือ ผู้มีส่วนร่วมในตลาดใช้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในการทํากําไรจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์ 
(Arbitrage) ในหลักทรัพย์ซึ่งเป็นการส่งเสริมการคาดการณ์และสะท้อนราคาในอนาคต (Price 
discovery) รวมถึงสภาพคล่องในตลาด1 และการทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกานี้ถือ
เป็นต้นแบบของการทําธุรกรรมและพัฒนาธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ในตลาดสากล2 

 
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Federal Reserve System) ได้เริ่มนําสัญญาซื้อคืน

หลักทรัพย์มาใช้ในการขยายวงเงินสินเชื่อแก่ธนาคารสมาชิกตั้งแต่ ค.ศ.  1917  ต่อมาในช่วงคริสต์
ทศวรรษ 1920 ธนาคารกลางสหรัฐนิวยอร์กใช้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ขยายวงเงินสินเชื่อแก่ 
ผู้ค้าหลักทรัพย์ที่ไม่ใช่สถาบันการเงินผ่านตั๋วแลกเงินที่ธนาคารรับรองแล้ว (Bankers' Acceptance) 

                                           
1 Tobias Adrian, Brian Begalle, Adam Copeland and Antoine Martin, Repo and securities 

lending, Federal Reserve Bank of New York, Staff Report No. 529, December 2011 (revised 
February 2013),  Available from:  
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/staff_reports/sr529.pdf p. 1. 

2 Frank J. Fabozzi, Securities lending and repurchase agreement (Pennsylvania: Frank J. 
Fabozzi Associates, 1997). pp. 13-14. 
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เพ่ือส่งเสริมการพัฒนาสภาพคล่องในตลาดรองของตั๋วแลกเงินที่ธนาคารรับรอง 3 ต่อมาในปี ค.ศ. 
1969 ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาได้กําหนดหลักเกณฑ์เพ่ือให้สิทธิประโยชน์แก่ธนาคารพาณิชย์ที่นํา
หลักทรัพย์ประเภทตราสารรัฐบาล (Government and Agencies Instruments) มาใช้ในการทํา
ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ โดยยกเว้นการปฏิบัติตามหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการกันสํารองเงิน และในปี 
1970 ได้ขยายประเภทของนักลงทุนให้กว้างขวางโดยอนุญาตให้องค์กรธุรกิจ (Corporates) 
ภาครัฐบาลกลางและรัฐบาลท้องถิ่น และกองทุน (Funds) สามารถทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ได้4 
ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ได้ขยายตัวอย่างมากในช่วงปี ค.ศ. 1920 และหยุดชะงักในช่วง Great 
depression และสงครามโลกครั้งที่ 2 โดยนับตั้งแต่ปี ค.ศ. 1970 การทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ 
ในตลาดซื้อคืนของสหรัฐอเมริกาได้พัฒนาและขยายตัวขึ้นมากด้วยเทคโนโลยีคอมพิวเตอร์ 5 ปัจจุบัน 
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นเครื่องมือหลักในการดําเนินนโยบายการเงินผ่านตลาดการเงินของ 
ธนาคารกลางสหรัฐฯ6 

 

3.1.2 ลักษณะของธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา 
 

ลักษณะของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีความคล้ายคลึงกับสัญญากู้ยืมเงินโดยมี
หลักประกัน (Collateralized loan) แต่จะมีผลทางกฎหมายที่แตกต่างกัน ดังนี้7 

(1)  สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์  

ผู้ขายหลักทรัพย์ไม่มีสิทธิและความเสี่ยงภัยใด ๆ ในหลักทรัพย์นั้นอีก และ
จะอยู่ภายใต้บังคับมาตรา 8 แห่ง The Uniform Commercial Code ซึ่งกําหนดให้นําหลักเกณฑ์

                                           
3 Kenneth D. Garbade, "The evolution of repo contracting conventions in the 1980s," 

Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review 12, 1 (2006): p. 28. 
4 Marcia L. Stigum, The money market (Homewood, Illinois: Dow Jones-Irwin, 1983). pp. 

404-406. 
5 Kenneth D. Garbade, "The evolution of repo contracting conventions in the 1980s," 

Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review. p. 28. 
6 Federal Reserve System, "Open market operations," [Online] 2017.  Available from:  

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_openmarketops.htm  [2017, May 15] 
7 วรรณรัตน์ จันทร์แสงทอง, "ปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ " (นิติศา

สตรมหาบัณฑิต, สาขาวิชานิติศาสตร์ คณะนิติศาสตร์, จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2546), หน้า  63-68. 
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เกี่ยวกับ Investment Securities มาใช้บังคับแก่กรณีที่ผู้ขายหลักทรัพย์ผิดสัญญาธุรกรรมซื้อคืน
หลักทรัพย์ให้สามารถบังคับชําระหนี้เอาแก่หลักทรัพย์ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ได้ทันที นอกจากนี้ 
หากปรากฏว่าผู้ขายหลักทรัพย์ล้มละลายหรือดําเนินการฟ้ืนฟูกิจการ ย่อมไม่กระทบต่อสิทธิของผู้ซื้อ
หลักทรัพย์ในอันที่จะบังคับชําระหนี้เอาแก่หลักทรัพย์ตามสัญญาธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ ทํา ให้
หลักทรัพย์ที่ใช้ในการทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ไม่มีความเสี่ยงภายใต้กฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟู
กิจการ อย่างไรก็ดี หลักทรัพย์ดังกล่าวอาจมีความเสี่ยงภายใต้กฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการได้ 
หากปรากฏว่าสัญญาธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ก่อให้เกิดภาระแก่ผู้ขายหลักทรัพย์เกินกว่าประโยชน์ที่
ควรได้ ซึ่งเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีอํานาจที่จะปฏิเสธหรือไม่ยอมรับสัญญาธุรกรรมซื้อคืน
หลักทรัพย์ ตามมาตรา 365 แห่ง Title 11 of U.S. Code8 

 
(2)  สัญญากู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน 
  

ผู้ขายหลักทรัพย์จะถือว่ากู้ยืมเงินจากผู้ซื้อหลักทรัพย์โดยมีหลักทรัพย์ที่ใช้
ในการทําธุรกรรมเป็นหลักประกัน และผู้ขายหลักทรัพย์ยังคงเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์หลักทรัพย์
ดังกล่าว และจะนําหลักเกณฑ์ตามมาตรา 9 แห่ง U.C.C. ซึ่งกําหนดหลักเกณฑ์เกี่ยวกับ Secured 
Transactions ทําให้ผู้ซื้อหลักทรัพย์ย่อมไม่อาจบังคับชําระหนี้เอาแก่หลักทรัพย์ดังกล่าวตามสัญญา
ซื้อคืน แต่จะต้องส่งคืนมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดในส่วนที่เกินกว่าราคาซื้อคืน (Return right 
to surplus) ให้แก่ผู้ขายหลักทรัพย์ตามหลักการชดใช้ค่าเสียหายกรณีผิดสัญญา9 นอกจากนี้ หาก
ปรากฏว่าผู้ขายหลักทรัพย์ล้มละลายหรือเข้าสู่การฟ้ืนฟูกิจการ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีอํานาจ
รวบรวมหลักทรัพย์ดังกล่าวเข้าสู่กองทรัพย์สินของผู้ขายหลักทรัพย์ซึ่งผู้ซื้อหลักทรัพย์ในฐานะเจ้าหนี้มี
ประกัน (Secured creditor) จะต้องบังคับชําระหนี้เอาจากหลักทรัพย์อันเป็นหลักประกันดังกล่าว
ตามกระบวนการของกฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการโดยไม่อาจบังคับชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืน
ได้ทันที10 

 

                                           
8 Jeanne L. Schroedert, "Repo madness: the characterization of repurchase agreements 

under the bankruptcy code and the U.C.C.," Syracuse Law Review 46, 3 (1995): p. 1009. 
9 Jeanne L. Schroeder, "A repo opera: how Criimi Mae got repos backwardrnal," American 

Bankruptcy Law Journal 76, 4 (Fall 2002): pp. 568-571. 
10 Gary Walters, "Repurchase agreement and the bankruptcy code: the need for 

legislative action," Fordham Law Review 52, 5 (April 1985): pp. 828-834. 
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ถ้าสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีลักษณะเป็นการกู้ยืมที่มีหลักประกัน จะส่งผล
ให้สัญญาอยู่ภายใต้หลักเกณฑ์การปฏิบัติต่อสัญญาในกรณีทั่วไป และอยู่ภายใต้สภาวะพักการชําระ
หนี้ ผลประโยชน์ในหลักทรัพย์จะเป็นทรัพย์สินในกองทรัพย์สิน คู่สัญญาถูกระงับการบังคับตามสิทธิ
เรียกร้องที่มีหลักประกันต่อทรัพย์สินในกองทรัพย์สิน ดังนั้น ผู้ซื้อหลักทรัพย์จึงไม่สามารถล้างฐานะ
หลักทรัพย์ได้ ทั้ง ๆ ที่ผู้ขายหลักทรัพย์เป็นฝุายผิดนัด ผู้ซื้อหลักทรัพย์มีสิทธิที่ได้รับการชดเชยหาก
มูลค่าของหลักประกันตกลงต่ํากว่ามูลค่าของสิทธิเรียกร้อง หรือถูกทําให้เกิดความความเสียหายอย่าง
ไม่สามารถเยียวยาได้ (Irreparable harm) อย่างไรก็ดี การดําเนินการดังกล่าวมีความไม่แน่นอนและ
ล่าช้า และอาจทําให้เจ้าหนี้ได้รับความเสียหายจากการสูญเสียเงินต้นและดอกเบี้ย11 

 
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในตลาดการเงินของสหรัฐอเมริกาสามารถแบ่งประเภท

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ตามลักษณะของการชําระดุลได้ 2 ประเภท คือ สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 2 
ฝุาย (Bilateral repo) และสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 3 ฝุาย (Tri-Party repo) ดังนี้12 

 

1. Bilateral Repo (Delivery Repo) เป็นสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่การชําระราคา
และส่งมอบหลักทรัพย์จะทําขึ้นระหว่างผู้ซื้อหลักทรัพย์และผู้ขายหลักทรัพย์ โดยไม่ได้ดําเนินผ่าน
ตัวกลาง ในการชําระดุลและหักบัญชีนั้น คัสโตเดียนของคู่สัญญาแต่ละฝุายจะรับผิดชอบการหักบัญชี
และชําระดุลจากการซื้อขายหลักทรัพย์ เมื่อผู้ซื้อหลักทรัพย์ได้รับกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ที่ซื้อขายแล้ว
จะไม่ถูกจํากัดสิทธิในการจําหน่ายจ่ายโอนหลักทรัพย์นั้น  Bilateral Repos จะใช้วิธีการชําระดุลแบบ
การส่งมอบหลักทรัพย์พร้อมการชําระราคา (Delivery versus payment) เช่นนี้ ผู้ซื้อหลักทรัพย์จึง
ต้องดําเนินการตรวจสอบและบันทึกมูลค่าหลักทรัพย์ Bilateral Repo ใช้กับคู่สัญญามีความต้องการ
ที่จะติดต่อกับคู่สัญญาโดยตรง เช่น ในการซื้อขายในตลาดระหว่างผู้ค้าหลักทรัพย์ 
 

                                           
11 Ibid., pp. 833-834. 
12 Choudhry, Moorad, The bond and money markets: strategy, trading, analysis. pp. 132-

135.; Euroclear, "Understanding repos and the repo markets."p. 30.; Tobias Adrian, Brian Begalle, 
Adam Copeland and Antoine Martin, Repo and securities lending,. pp. 4-5.;Viktoria Baklanova, 
Adam Copeland and Rebecca McCaughrin, Reference guide to U.S. repo and securities lending 
markets, Federal Reserve Bank of New York, Staff Reports No. 740 (revised December 2015), 
Available from:  https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/staff_reports/sr740.pdf 
pp. 5-8. 
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Bilateral Repo นิยมใช้ในช่วงเริ่มแรกของการพัฒนาตลาดซื้อคืนหลักทรัพย์ 
ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์จะถือว่าเสร็จสมบูรณ์เมื่อได้มีการส่งมอบหลักทรัพย์และชําระราคาซื้อขาย 
อย่างไรก็ดี การดําเนินงานบางประการมีความซับซ้อน โดยเฉพาะผู้ซื้อหลักทรัพย์ที่ต้องมีระบบงานที่
สามารถติดตามหลักทรัพย์ การประเมินและรักษามูลค่าหลักทรัพย์ และการชดเชยความเสี่ยงของ
ธุรกรรม ซึ่งจําเป็นต้องมีระบบงานและผู้เชี่ยวชาญโดยเฉพาะอย่างยิ่งสําหรับนักลงทุกขนาดใหญ่ที่เข้า
ทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์กับคู่สัญญาหลากหลาย Bilateral Repo จึงมีต้นทุนที่สูง13 หลักทรัพย์ที่
ใช้ใน Bilateral Repos จะใช้หลักทรัพย์ที่เจาะจงที่ระบุในระดับชั้นของ The Committee on 
Uniform Securities Identification Procedures (CUSIP) ซึ่งคู่สัญญาตกลงกัน ณ เวลาซื้อขาย 

 

2. Tri-Party Repo เป็นสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับคู่สัญญา 3 ฝุาย 
ได้แก่ ผู้ซื้อหลักทรัพย์ ผู้ขายหลักทรัพย์ และผู้หักบัญชี (Clearing bank) ซึ่งผู้หักบัญชีจะทําหน้าที่
สนับสนุนบริการแก่คู่สัญญาทั้งสองฝุายในการซื้อขายหลักทรัพย์ โดยการชําระดุลและบันทึก และ
สร้างความม่ันใจว่าจะปฏิบัติอย่างถูกต้องและครบถ้วนตามสัญญา ทั้งนี้ หลักทรัพย์ที่ซื้อขายในสัญญา
จะไม่สามารถนําไปใช้เป็นประกันหนี้ในธุรกรรมอ่ืนได้เพ่ือปูองกันความเสี่ยงจากการไม่สามารถชําระ
ดุลได้เมื่อครบกําหนดธุรกรรม ธุรกรรมประเภทนี้ ผู้หักบัญชีจะทําหน้าที่เป็นตัวแทนแก่คู่สัญญาแต่ละ
ฝุายเพ่ือรับประกันว่าข้อกําหนดและเงื่อนไขตามสัญญาจะได้รับการปฏิบัติตามอย่างครบถ้วนและ
ถูกต้อง ผู้หักบัญชีจะบริหารจัดการระบบส่วนหลัง (Back-office) ซึ่งรวมถึงการจัดเตรียมเอกสาร
สัญญา การประเมินมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์และรักษามูลค่าของธุรกรรม การจัดการหลักทรัพย์ 
การเรียกมาร์จิ้น ในปัจจุบัน Tri-Party Repo ทําให้ต้นทุนของธุรกรรมนั้นต่ํากว่า Bilateral Repos 
หลักทรัพย์ที่ใช้ใน Tri-party Repo เรียกว่า “General Collateral” หรือ CG ซึ่งผู้ซื้อหลักทรัพย์จะ
ตกลงรับหลักทรัพย์ที่อยู่ในระดับชั้น (Class) เดียวกัน 

 
3.1.3 หลักเกณฑ์การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในกระบวนการล้มละลายและ

ฟื้นฟูกิจการ 
   

กฎหมายล้มละลายของสหรัฐอเมริกาได้ตราขึ้นครั้งแรกในปี ค.ศ. 1800 และได้มี
การแก้ไขปรับปรุงและพัฒนาอย่างต่อเนื่อง ในปี ค.ศ. 1970 รัฐสภาสหรัฐอเมริกา (Congress) ได้ตั้ง

                                           
13 Adam Copeland, Darrell Duffie, Antoine Martin, and Susan McLaughlin, "Key mechanics 

of the U.S. tri-party repo market," the Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review 
18, 3 (2012): pp. 2-4. 
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คณะทํางานกฎหมายล้มละลาย (The Commission on the Bankruptcy Law of the United 
States) เพ่ือศึกษาและรายงานเกี่ยวกับกฎหมายล้มละลาย และต่อมาได้บัญญัติเป็นประมวลกฎหมาย
ล้มละลาย ปี ค.ศ. 1978 (The Bankruptcy Reform Act of 1978)14 หรือที่รู้จักกันในชื่อประมวล
กฎหมายล้มละลาย (The Bankruptcy Act) ซึ่งรัฐสภาสหรัฐอเมริกาได้แก้ไขเพ่ิมเติมในส่วนสําคัญใน
ปี ค.ศ. 1984, 1986, 1994, และ 2005 ปัจจุบันประมวลกฎหมายล้มละลายได้ถูกจัดหมวดหมู่อยู่ใน 
Title 11 ของ The United States Code (“Title 11 of U.S. Code”) ซึ่งแบ่งเป็น 9 หมวด ดังนี้  

(1) หมวด 1 บทบัญญัติทั่วไป (General Provisions) 
(2) หมวดที ่3 การบริหารจัดการคดี (Case Administration) 
(3) หมวดที่ 5 เจ้าหนี้ ลูกหนี้ และกองทรัพย์สิน (Creditors, the Debtor 

and the Estate) 
(4) หมวดที ่7 การชําระบัญชี (Liquidation) 
(5) หมวดที่ 9 การปรับโครงสร้างหนี้ของเทศบาล (Adjustment of Debts 

of a Municipality) 
(6) หมวดที่ 11 การฟ้ืนฟูกิจการ (Reorganization) 
(7) หมวดที่ 12 การปรับโครงสร้างหนี้ของครอบครัวเกษตรกรหรือ

ชาวประมงที่มีรายได้เป็นรายปี (Adjustment of Debts of a Family Farmer or Fisherman 
with Regular Annual Income) 

(8) หมวดที่ 13 การปรับโครงสร้างหนี้ของบุคคลธรรมดาที่มีรายได้เป็นราย
เดือน (Adjustment of Debts of an Individual with Regular Income) 

(9) หมวดที่ 15 การล้มละลายข้ามชาติ (Ancillary and Other Cross-
Border Cases) 

 

แนวคิดของกฎหมายล้มละลายของสหรัฐอเมริกาได้พัฒนาเปลี่ยนแปลงมาหลายยุค
สมัยตามเงื่อนไขการบังคับใช้กฎหมาย ลักษณะของสภาพสังคมและปัญหาของเศรษฐกิจในสมัยนั้น ๆ 
ซึ่งแต่เดิมกฎหมายล้มละลายได้กําหนดขึ้นเพ่ือลงโทษบรรดาลูกหนี้ที่ไม่สามารถชําระหนี้คืนให้แก่
เจ้าหนี้ได้และกีดกันให้บุคคลที่มีหนี้สินล้นพ้นตัวออกจากสังคม ต่อมามีพัฒนาการโดยมุ่งหมายหาทาง
ให้เจ้าหนี้ได้รับชําระหนี้จากทรัพย์สินของลูกหนี้ที่มีอยู่อย่างจํากัดที่สุดและช่วยเหลือให้ลูกหนี้ผู้สุจิต
หลุดพ้นจากการล้มละลายและเกิดแนวคิดเรื่องการฟ้ืนฟูกิจการของลูกหนี้ โดยกฎหมายปฏิรูปการ

                                           
14 Charles Jordan Tabb, "History of bankruptcy law in the United States," American Bankruptcy 

Institute Law Review 3, 1 (Spring 1995): p. 19. 
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ล้มละลาย (The Bankruptcy Reform Act of 1978) ซึ่งใช้บังคับอยู่ในปัจจุบันมีวัตถุประสงค์เพ่ือให้
เจ้าหนี้ทั้งหลายของลูกหนี้ผู้มีหนี้สินล้นพ้นตัวได้รับการปฏิบัติอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียมกันในการ
จัดสรรแบ่งปันทรัพย์สินของลูกหนี้ รวมถึงต้องการให้ลูกหนี้ผู้สุจริตได้รับโอกาสในการเริ่มต้นชีวิตใหม่ 
ซึ่งเป็นหลักการสําคัญท่ีสุดของกฎหมายล้มละลายของสหรัฐอเมริกา15  

 

3.1.3.1 ความคุ้มกันสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 
 

ตาม Title 11 of U.S. Code ได้กําหนดให้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ได้รับ
ความคุ้มกันไม่ต้องอยู่ภายใต้บังคับของบทบัญญัติตามกฎหมายในกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟู
กิจการบางประการ ซึ่งวิธีปฏิบัติที่พิเศษต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์บางประเภทนี้ซึ่งถูกสร้างขึ้นมาเพ่ือ
ลดความเสี่ยงต่อระบบที่อาจเกิดขึ้นต่อระบบการเงิน บทบัญญัติแห่งกฎหมายตาม Title 11 of U.S. 
Code ว่าด้วยการให้คุ้มกันสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ได้มีแก้ไขเพ่ิมเติม 2 ครั้ง คือ ตาม the 
Bankruptcy Amendments and Federal Judgeship Act of 1984 และตาม the Bankruptcy 
Abuse Prevention and Consumer Protection Act of 2005 โดยหลักการเกณฑ์คุ้มกันสัญญา
ซื้อคืนหลักทรัพย์มีดังนี้ 

 

3.1.3.1.1 ขอบเขตของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ได้รับความคุ้มกัน 
 
 ขอบเขตของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ได้รับความคุ้มกัน

ต้องประกอบด้วย 2 หลักเกณฑ์ประกอบกัน คือ ลักษณะของสัญญา และบุคคลที่ได้รับความคุ้มกัน 
  
 (1) ลักษณะของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 
 
 ลักษณะของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ได้รับความคุ้มกัน

จากกระบวนการเพิกถอนการโอนและการพักการชําระหนี้ ต้องปรากฏว่าเป็นสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์

ที่มีลักษณะดังนี้16  
 

                                           
15 คณะผู้วิจัยฝุายศาลล้มละลายกลางและคณะผู้วิจัยฝุายจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, รายงานฉบับสมบูรณ์ 

เรื่อง บทบาทของกฎหมายล้มละลายและศาลล้มละลายต่อระบบเศรษฐกิจไทย, หน้า 21-22. 
16 Section 101 (47) (A) of Title 11 of U.S. Code. 
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(1.1) สัญญารวมถึงข้อกําหนดที่เกี่ยวข้องซึ่งกําหนดให้
โอนบัตรเงินฝาก (Certificates of deposit) การจํานองที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ (Mortgage 
related security) สัญญากู้ยืมเงินที่มีทรัพย์สินจํานองเป็นประกัน (Mortgage loans), ดอกเบี้ยใน 
mortgage related securities17 สัญญากู้ยืมเงินที่มีทรัพย์สินจํานองเป็นประกัน ตั๋วแลกเงินที่
ธนาคารรับรอง (Bankers’ acceptances) หลักทรัพย์รัฐบาลต่างประเทศ (Foreign government 
securities) (คือ หลักทรัพย์ซึ่งมีภาระผูกพันโดยตรงต่อหรือได้รับการประกันเต็มจํานวนโดยรัฐบาล
กลางเป็นสมาชิกขององค์การเพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for 
Economic Cooperation and Development)) หรือหลักทรัพย์ซึ่งมีภาระผูกพันโดยตรงหรือได้รับ
การประกันเตม็จํานวนโดยสหรัฐอเมริกาหรือหน่วยงานของสหรัฐอเมริกา  ต่อการโอนเงินโดยผู้รับโอน 
โดยมีสัญญาที่ทําขึ้นพร้อมกันว่าผู้รับโอน จะโอนคืนตราสารเช่นว่านั้นให้ โดยที่ผู้รับโอนจะได้รับเงิน
ตอบแทนการโอนนั้น ณ วันที่กําหนดไว้ซึ่งไม่เกิน 1 ปีหลังจากการโอน 

 
(1.2) สัญญาหรือธุรกรรมที่อ้างถึงใน (1.1) และ (1.3) ซึ่ง

รวมเข้าด้วยกัน 
 
(1.3) ออปชั่น (Option) ที่ดําเนินการในสัญญาหรือ

ธุรกรรมตามข้อ (1.1) หรือ (1.2) 
 
(1.4) สัญญาหลักซึ่งจัดทําขึ้นเพ่ือสัญญาหรือธุรกรรมตาม

ข้อ (1.1) (1.2) หรือ (1.3) พร้อมกับสัญญาเพ่ิมเติมแนบท้ายสัญญาหลักเช่นว่านั้น เว้นแต่สัญญาหลัก
นั้นถูกพิจารณาว่าเป็นสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้ข้อนี้เฉพาะในส่วนที่เกี่ยวข้องกับแต่ละสัญญา
หรือธุรกรรมภายใต้สัญญาหลักตามข้อ (1.1) (1.2) หรือ (1.3) โดยไม่ต้องคํานึงว่าสัญญาหลักนั้นจะ
จัดทําขึน้เพื่อสัญญาหรือธุรกรรมที่เป็นสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์หรือไม่ 

 
(1.5) สัญญาหลักทรัพย์ หรือข้อตกลง หรือการเพ่ิมความ

น่าเชื่อถือของตราสาร (Credit enhancement) ที่เกี่ยวข้องกับสัญญาหรือธุรกรรมที่อ้างอิงใน (1.1), 
(1.2), (1.3), or (1.4), รวมถึงการค้ําประกัน หรือการชําระเงินคืน โดยหรือต่อคู่สัญญาตามสัญญาซื้อ

                                           
17 คํานิยามของ Mortgage related security ตามมาตรา 3 แห่ง the Securities Exchange Act of 

1934 
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คืนหลักทรัพย์ หรือผู้มีส่วนร่วมทางการเงิน ที่เกี่ยวข้องกับสัญญาหรือธุรกรรมตามข้อ (1.1), (1.2), 
(1.3) หรือ (1.4) แต่ไม่เกินค่าเสียหายตามสัญญาหรือธุรกรรมเช่นว่านั้น  

 
ทั้งนี้ สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ไม่รวมถึงหนี้ภายใต้สัญญา

กู้ยืมเงินที่มีทรัพย์สินประเภทอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักประกัน (Commercial mortgage loan) 
    
(2) บุคคลที่ได้รับความคุ้มกัน 

 
กฎหมายล้มละลายสหรัฐอเมริกาได้กําหนดบุคคลที่ได้รับ

ความคุ้มกันจากมาตรการบังคับภายใต้กฎหมายล้มละลาย สําหรับบุคคล 2 ประเภท ดังนี้ 
 
(2.1) คู่สัญญาตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ (Repo 

participant) หมายถึง บุคคล (Entity) ที่ก่อนเริ่มต้น หรือ ณ เวลายื่นคําร้องเข้าสู่กระบวนการ
ล้มละลายมียอดหนี้ค้างชําระตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์กับลูกหนี้18 

 

(2.2) ผู้มีส่วนร่วมทางการเงิน (Financial participant) 
รัฐสภาสหรัฐอเมริกาเพ่ิมบุคคลที่ได้รับความคุ้มกันรวมถึง Financial Participant เพ่ือจํากัด
ผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นจากการล้มละลายของกิจการหนึ่ง ๆ จะไปกระทบต่อผู้มีส่วนร่วมในตลาด
รายสําคัญ19 ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มได้แก่ Financial Participant กลุ่มแรก คือ บุคคล (Entity) ซึ่ง 
ณ เวลาที่เข้าทําสัญญาหลักทรัพย์ สัญญาสินค้าโภคภัณฑ์ สัญญาสวอป สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ หรือ
สัญญาฟอร์เวิร์ด หรือ ณ เวลาหรือวันที่ยื่นคําร้องเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ มี
สัญญาหรือธุรกรรมที่ระบุไว้ในมาตรา 561(a) (l), (2), (3), (4), (5), หรือ (6) กับลูกหนี้หรือบุคคลอ่ืน
ใด (ที่ไม่ใช่บริษัทร่วม) มูลค่ารวมไม่น้อยกว่า 1,000,000,000 ดอลล่าสหรัฐ ณ เวลาเช่นว่านั้น หรือ ณ 
วันใด ๆ ระหว่าง 15 เดือน ก่อนวันที่ยื่นคําร้อง หรือยอดจากการคํานวณมูลค่าตลาดของฐานะ
ธุรกรรม ไม่น้อยกว่า 100,000,000 ดอลล่าสหรัฐ (Aggregated across counterparties) ในหนึ่ง

                                           
18 § 101 (46), Title 11 of U.S. Code. 
19 David L. Barrack, The safe harbors for swaps and repurchase agreements in bankruptcy, 

International Insolvency Institute Berlin, 2008, June 10,  Available from:  
https://www.iiiglobal.org/sites/default/files/evelynbiery.pdf p. 8. 
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หรือหลายสัญญาหรือธุรกรรมกับลูกหนี้หรือบุคคลอ่ืนใด (ที่ไม่ใช่บริษัทในเครือ ) ณ เวลาหรือวัน
ระหว่าง 15 เดือนก่อนวันที่ยื่นคําร้อง และ Financial Participant กลุ่มท่ีสอง คือ องค์กรหักบัญชี20 

 
3.1.3.1.2 ความคุ้มกันต่อการเพิกถอนการโอน  

 
ผู้จัดการทรัพย์ (Trustee) ไม่สามารถเพิกถอนการโอนที่

กระทําโดยหรือกระทําต่อคู่สัญญาตามสัญญาซื้อคืน หรือ Financial Participant ในทางที่เกี่ยวกับ
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ซึ่งทําขึ้นก่อนการเริ่มต้นกระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ21 เว้นแต่
การกระทําดังกล่าวนั้นได้โอนหรือเกิดขึ้นของหนี้นั้นมีเจตนาที่แท้จริงในการซ่อนเร้น  (Hinder) หน่วง
เหนี่ยว (Delay) หรือฉ้อโกง (Defraud) ซึ่งทําให้ลูกหนี้เป็นหนี้ ณ วันที่ หรือหลังจากวันที่มีการโอน
หรือการเกิดภาระผูกพันดังกล่าวมาตรา548(a)(1)(A)  

 
นอกจากนี้ การโอนที่เกี่ยวกับสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จะ

ไม่ตกอยู่ภายใต้บังคับบทบัญญัติของกฎหมายว่าด้วยการเพิกถอนสิทธิในหลักประกันโดยคําพิพากษา
ของศาล (Judicial lien) ตามมาตรา 544 การเพิกถอนสิทธิในหลักประกันตามกฎหมาย (Statutory 
liens) หรือการเพิกถอนการโอนโดยใช้สิทธิของเจ้าหนี้ตามกฎหมายอื่น ตามมาตรา 545 การเพิกถอน
การให้เปรียบเจ้าหนี้ตามาตรา 547 การเพิกถอนการฉ้อฉลด้วยข้อสันนิษฐาน (Constructive fraud) 
ตามมาตรา 548(a)(1)(B) และมาตรการเพิกถอนการฉ้อฉลของลูกหนี้ที่เป็นห้างหุ้นส่วน ตาม
มาตรา 548(b)  

 
3.1.3.1.3  สิทธิในการรับช าระจากการโอนมาร์จิ้นและช าระดุล 

 
 คู่สัญญาตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ หรือ ผู้มีส่วนร่วม

ทางการเงิน มีสิทธิยึดถือมูลเงินหรือทรัพย์สินที่มีมูลค่าจากการรับชําระจากการโอนมาร์จิ้น  หรือรับ
ชําระจากการชําระดุล (Settlement payment) ซึ่งเก่ียวข้องกับสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์22  

 

                                           
20 § 101(22) (B), Title 11 of U.S. Code. 
21 § 546(f) of Title 11 of U.S. Code. 
22 § 548 (d)(2)(C) of Title 11 of U.S. Code. 
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3.1.3.1.4  สิทธิในการเลิกธุรกรรมและล้างฐานะธุรกรรมซื้อคืน
หลักทรัพย์23 

 
 การใช้สิทธิตามสัญญาในสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ของ

คู่สัญญาตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ เพ่ือการล้างฐานะของธุรกรรม การเลิกสัญญา หรือ การเร่ง
ระยะเวลากําหนดชําระหนี้ (Acceleration) ของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ จะไม่อยู่ภายใต้สภาวะพัก
การชําระหนี้ ไม่ถูกเพิกถอน หรือไม่ถูกจํากัดด้วยประการอื่นใดโดยการดําเนินการตามบทบัญญัติใด ๆ 
ของบทบัญญัติของกฎหมายล้มละลาย หรือคําสั่งของศาลหรือหน่วยงานกํากับดูแล เว้นแต่ในกรณีที่
ลูกหนี้เป็นนายหน้าหลักทรัพย์ (Stockbroker) หรือตัวแทนหักบัญชีหลักทรัพย์ (Securities clearing 
agency) คําสั่งดังกล่าวอยู่ภายใต้บทบัญญัติของกฎหมายการปกปูองนักลงทุนหลักทรัพย์ (Securities 
Investor Protection Act of 1970) หรือบทบัญญัติที่อยู่ภายใต้การกํากับดูแลของคณะกรรมการ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (Securities and Exchange Commission)  

 
ในกรณีที่ผู้มีส่วนร่วมของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ล้าง

ฐานะสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์กับลูกหนี้และภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ดังกล่าวได้ส่งมอบทรัพย์สิน
ตามเงื่อนไขของสัญญาให้แก่ลูกหนี้ ส่วนที่เกินจากราคาตลาดที่ได้รับจากการล้างฐานะสัญญาดังกล่าว 
(หรือถ้าทรัพย์สินดังกล่าวไม่ถูกจําหน่ายจ่ายโอนในวันที่ล้างฐานะของสัญญา ในราคาที่มีอยู่ ณ เวลาที่
ล้างฐานะของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ดังกล่าวจากแหล่งที่มาซึ่งเป็นที่รู้จักกันทั่วไป หรือราคาปิด
ประมูลล่าสุดจากแหล่งดังกล่าว) ที่มากกว่าราคาที่ระบุในสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์และค่าใช้จ่ายที่
เกี่ยวข้องกับการล้างฐานะสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ให้ถือว่าเป็นทรัพย์สินในกองทรัพย์สิน เป็นไปตาม
สิทธิในการหักกลบลบหนี้ภายใต้มาตรานี้ ทั้งนี้ สิทธิตามสัญญา หมายถึง สิทธิที่กําหนดโดยกฎเกณฑ์
หรือกฎหมายซึ่งบังคับใช้กับคู่สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์แต่ละฝุาย กฎเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์ 
กฎเกณฑ์ของสมาคมหลักทรัพย์แห่งชาติ หรือกฎเกณฑ์ของตัวแทนหักบัญชีหลักทรัพย์ และภายใต้
สิทธิที่เกิดขึ้นตามกฎหมายทั่วไป กฎหมายการค้า หรือธรรมเนียมปฏิบัติทางธุรกิจ ไม่ว่ าจะเป็นลาย
ลักษณ์อักษรหรือไม่ 

  
 

                                           
23 § 559 of Title 11 of U.S. Code. 
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3.1.3.2  การเพิกถอนการฉ้อฉล  
 

วัตถุประสงค์ของการเพิกถอนการฉ้อฉล คือ การคุ้มครองเจ้าหนี้จากการ
ทําธุรกรรมที่ไม่เป็นธรรม ซึ่งขัดขวางการรวบรวมทรัพย์สินของลูกหนี้ โดยมุ่งพิจารณาด้าน
ความสัมพันธ์ระหว่างเจ้าหนี้กับลูกหนี้ หลักการเพิกถอนการฉ้อฉลยินยอมให้เจ้าหนี้ รวมถึงบุคคลที่ใช้
อํานาจแทนเจ้าหนี้ เช่น Trustee มีอํานาจเพิกถอนการโอนซึ่งเป็นการจําหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินของ
ลูกหนี้ไปจากเจ้าหนี้ หรือหลีกเลี่ยงการชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ การเพิกถอนการฉ้อฉลจึงเป็นหลักการ
ทางกฎหมายที่คุ้มครองสิทธิในการได้รับชําระหนี้ของเจ้าหนี้ไม่ให้ได้รับความเสียหาย กฎหมายว่าด้วย
การเพิกถอนการฉ้อฉลปรากฏอยู่ทั้งตาม Title 11 of U.S. Code และกฎหมายของแต่ละมลรัฐ ใน
การนี้ ผู้จัดการทรัพย์มีอํานาจเพิกถอนการฉ้อฉลด้วยหลักเกณฑ์ภายใต้กฎหมายล้มละลายตามมาตรา 
548 และมีอํานาจเพิกถอนการฉ้อฉลตามหลักเกณฑ์ของกฎหมายแต่ละรัฐตามมาตรา 544 (b) แห่ง 
Title 11 of U.S. Code 24 

 
การเพิกถอนการฉ้อฉลตาม Title 11 of U.S. Code สามารถแบ่งเป็น 2 

ประเภท ได้แก่ การฉ้อฉลโดยแท้ (Actual fraud) และการฉ้อฉลโดยข้อสันนิษฐาน (Constructive 
fraud) สําหรับการฉ้อฉลโดยแท้มุ่งพิจารณาถึงการโอนที่ลูกหนี้ทําขึ้นโดยมีเจตนา ซ่อนเร้น หน่วง
เหนี่ยว หรือฉ้อโกงเจ้าหนี้ โดยทั่วไปแล้ว การเพิกถอนการฉ้อฉลมุ่งพิจารณาถึงความประพฤติที่ไม่
เหมาะสมของลูกหนี้ และการเพิกถอนการฉ้อฉลควรเป็นกรณีที่ลูกหนี้ที่โอนโดยมีเจตนาฉ้อฉลโดยแท้ 
(Actual fraudulent intent) ซึ่งตามบทบัญญัติของกฎหมายต้องพิสูจน์ถึงเจตนาฉ้อฉลโดยแท้ของ
ลูกหนี้ในทางอัตวิสัย แต่เนื่องจากเป็นการยากที่ลูกหนี้จะแสดงออกถึงเจตนาฉ้อฉล ดังนั้น ศาลจึงได้
กําหนดข้อสันนิษฐานแห่งการฉ้อฉล (Badges of fraud) ซึ่งเป็นปัจจัยแวดล้อมการโอนของลูกหนี้ที่
แสดงถึงเจตนาฉ้อฉลของลูกหนี้ อย่างไรก็ดี ในปัจจุบัน หลักการเพิกถอนการฉ้อฉลได้มีพัฒนาการเป็น
การฉ้อฉลโดยข้อสันนิษฐาน ซึ่งการโอนอาจถูกเพิกถอนได้แม้ว่าลูกหนี้จะไม่มีเจตนาฉ้อฉล โดยเจ้าหนี้
ต้องพิสูจน์เพียงข้อเท็จจริงบางประการตามที่กฎหมายกําหนดให้เป็นการฉ้อฉล โดยไม่จําต้องพิสูจน์ถึง
เจตนาของลูกหนี้25 

 

                                           
24 Charles Jordan Tabb, The law of bankruptcy, 2 ed. (New York: Thomson 

Reuters/Foundation Press, 2009). pp. 578-579. 
25 Ibid., pp. 579-580. 
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หลักการเกี่ยวกับการฉ้อฉลในกฎหมายล้มละลายปรากฏหลักเกณฑ์ตาม
มาตรา 548(a) ซึ่งบัญญัติว่า ผู้จัดการทรัพย์ (Trustee) อาจเพิกถอนการโอนผลประโยชน์ในทรัพย์สิน
ของลูกหนี้ (รวมถึงการโอนใด ๆ ให้แก่หรือเพ่ือประโยชน์ของบุคคลภายในภายใต้สัญญาจ้างแรงงาน ) 
หรือหนี้ใด ๆ (รวมถึงหนี้ที่มีต่อหรือเพ่ือประโยชน์ ของบุคคลภายในภายใต้สัญญาจ้างแรงงาน) ที่
กระทําโดยลูกหนี้ซึ่งกระทําในระยะเวลา 2 ปีก่อนยื่นคําร้องเพ่ือเริ่มต้นคดีล้มละลาย ไม่ว่าลูกหนี้จะ
สมัครใจหรือไม่สมัครใจก็ตาม โดยการโอนหรือการเกิดขึ้นของหนี้มีเจตนาเพ่ือการขัดขวาง การชะลอ 
หรือฉ้อฉล หรือ ได้ค่าตอบแทนจากการโอนหรือหนี้เป็นมูลค่าเทียบเท่าที่น้อยกว่ากว่ามูลค่าที่
สมเหตุสมผล และการมีหนี้สินล้นพ้นตัวมีอยู่ในวันโอนหรือวันที่หนี้ได้เกิดขึ้น หรือการโอนหรือหนี้เช่น
ว่านั้นทําให้ลูกหนี้มีหนี้สินล้นพ้นตัว 

 
จากหลักเกณฑ์ดังกล่าว การเพิกถอนการฉ้อฉลตาม Title 11 of U.S. 

Code สามารถแยกหลักเกณฑ์โดยทั่วไปที่ใช้กับทั้งการเพิกถอนการฉ้อฉลโดยแท้ และการฉ้อฉลโดย
ข้อสันนิษฐาน เป็น 2 ประการ ได้แก่ การโอนทรัพย์สินของลูกหนี้ และช่วงเวลาการโอนทรัพย์สินของ
ลูกหนี้ ดังนี้26 

 
(1) การโอนทรัพย์สินของลูกหนี้ (Transfer of property of debtor) 

และหนี้ที่ลูกหนี้กระทําขึ้น ซึ่งเป็นวัตถุแห่งการเพิกถอนการฉ้อฉล คําว่า “การโอน” บัญญัติขึ้นมา
แทนคําว่า การโอนกรรมสิทธิ์ (Conveyance) เพ่ือให้ครอบคลุมถึงความเป็นไปได้ในรูปแบบต่าง ๆ ที่
จะเกิดขึ้น27 โดยความหมายของการโอนได้มีการให้นิยามไว้ตามมาตรา 101(54) ได้แก่ การให้บุริม
สิทธิ์ (Lien) การยึดถือเอาหลักประกัน การบังคับเอาหลุดเป็นสิทธิ และการจําหน่ายจ่ายโอนหรือแยก
ส่วนของทรัพย์สินหรือดอกผลของทรัพย์สินไม่ว่าจะกระทําในรูปแบบใด ไม่ว่าจะโดยทางตรงหรือ
ทางอ้อม โดยเด็ดขาดหรือมีเงือนไข และโดยสมัครใจหรือไม่ก็ตาม28 และความหมายของคําว่า 
“ทรัพย์สิน” สามารถพิจารณาจากนิยามตามมาตรา 1(10) แห่ง Uniform Fraudulent Transfer 
Act (UFTA) ได้แก่ สิ่งใด ๆ ที่อาจอยู่ภายใต้กรรมสิทธิ์ นอกจากนี้ ตามข้อเสนอแนะต่อ  UFTA ได้
อธิบายขยายความว่าทรัพย์สินรวมถึงทั้งอสังหาริมทรัพย์ (Real property) และทรัพย์สินอ่ืน ๆ ที่ไม่

                                           
26 Ibid., p. 582-588. 
27 Ibid., p. 582. 
28 § 101 (54) of Title 11 U.S. Code. 
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ใช้อสังหาริมทรัพย์ (Personal property) ไม่ว่าจะจับต้องได้หรือไม่อาจจับต้องได้ และดอกผลใด ๆ ที่
เกิดจากทรัพย์สินนั้น ไม่ว่าจะเป็นสิทธิตามกฎหมายหรือสิทธิโดยธรรม (Equitable)  

 
(2) ช่วงเวลาการโอนทรัพย์สินของลูกหนี้ กล่าวคือ การโอนทรัพย์สินของ

ลูกหนี้หรือหนี้ที่อาจถูกเพิกถอนได้นั้นทําขึ้นภายใน 2 ปี ก่อนการยื่นคําร้องเพ่ือเข้าสู่กระบวนการ
ล้มละลาย  

 
การเพิกถอนการฉ้อฉลตาม Title 11 of U.S. Code แบ่งเป็น 2 

ประเภท ได้แก่ การฉ้อฉลโดยแท้ และการฉ้อฉลโดยข้อสันนิษฐาน โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 
 

(1) การฉ้อฉลโดยแท้  
 

การฉ้อฉลโดยแท้ คือ การโอนหรือเกิดขึ้นของหนี้นั้นมีเจตนาที่แท้จริงใน
การซ่อนเร้น (Hinder) หน่วงเหนี่ยว (Delay) หรือฉ้อโกง (Defraud) ซึ่งทําให้ลูกหนี้เป็นหนี้ ณ วันที่ 
หรือหลังจากวันที่มีการโอนหรือการเกิดภาระผูกพันดังกล่าว ตามมาตรา 548 (a) (1) (A) อย่างไรก็ดี 
การพิจารณาเจตนาอย่างแท้จริง (Actual intent) นั้นจะต้องพิสูจน์ถึงความเจตนาเชิงอัตวิสัย 
(Subjective intention) ศาลได้ใช้มาตรฐานการพิสูจน์ที่จะต้องมีหลักฐานที่ชัดแจ้ง (Clear) และน่า
คล้อยตาม (Convincing) ซึ่งบางครั้งเป็นการยากในทางปฏิบัติที่จะแสดงหลักฐานที่แสดงถึงเจตนาที่
แท้จริง ศาลจึงพิจารณาข้อเท็จจริงแวดล้อมที่ที่แสดงถึงการฉ้อฉล เรียกว่า ข้อสันนิษฐานถึงการฉ้อฉล
ที่แท้จริง (Badges of fraud)29  ซึ่งเป็นข้อเท็จจริงที่เป็นข้อสันนิษฐานว่าการโอนทรัพย์สินนั้นถือเป็น
ว่ามีเจตนาที่แท้จริงในการปิดบัง หน่วงเหนี่ยว หรือฉ้อโกง โดยพิจารณาจากข้อสันนิษฐานตามที่
กําหนดใน the Uniform Fraudulent Transfer Act30 ดังต่อไปนี้31 

(1) การโอน หรือการก่อภาระผูกพันต่อบุคคลภายใน  
(2) ลูกหนี้ยังคงครอบครอง หรือควบคุมทรัพย์สินที่ถูกโอน

หลังจากการโอนนั้นเกิดข้ึน 

                                           
29 Charles Jordan Tabb, The law of bankruptcy. p. 588  
30 William D. Warren and Daniel J. Bussel, Bankruptcy, 8 ed. (Foundation Press, 2009). pp. 

371-372.; Charles Jordan Tabb, The law of bankruptcy, p. 590. 
31 Section 4(b) of the Uniform Fraudulent Transfer Act. 
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(3) การโอน หรือการก่อภาระผูกพันที่ถูกเปิดเผยหรือปกปิดไว้ 
(4) ก่อนการโอนหรือการก่อภาระผูกพันได้เกิดขึ้น ลูกหนี้ถูก

ฟูองร้องหรือถูกเตือนว่าจะฟูองร้องเป็นคดีต่อศาล  
(5) การโอนสินทรัพย์ทั้งหมดของลูกหนี้  
(6) ลูกหนี้หลบหนี  
(7) ลูกหนี้โยกย้ายหรือปกปิดทรัพย์สิน  
(8) มูลค่าของค่าตอบแทนที่ลูกหนี้ได้ไม่มีความสมเหตุสมผล

เมื่อเทียบกับมูลค่าของสินทรัพย์ที่โอนหรือจํานวนภาระผูกพันที่เกิดขึ้น 
(9) ลูกหนี้มีหนี้สินล้นพ้นตัว หรือกลายเป็นผู้มีหนี้สินล้นพ้นตัว

ภายในระยะเวลาอันสั้นหลังจากลูกหนี้โอนหรือก่อภาระผูกพันขึ้น 
(10) การโอนเกิดขึ้นในระยะเวลาอันสั้นก่อนหรือภายหลังที่

หนี้สินจํานวนมากได้เกิดข้ึน 
(11) ลูกหนี้โอนทรัพย์สินส่วนที่สําคัญของธุรกิจให้แก่ผู้มีบุริม

สิทธิ์ซึ่งได้โอนสินทรัพย์ดังกล่าวต่อไปให้กับบุคคลภายในของลูกหนี้ 
นอกจากนี้ ศาลได้เพ่ิมปัจจัยแวดล้อมที่เป็นเครื่องชี้วัดว่าลูกหนี้

มีเจตนาฉ้อฉลอย่างแท้จริง32 คือ การที่ลูกหนี้ยักย้ายถ่ายเททรัพย์สินให้แก่กิจการซึ่งตนเองเป็นผู้มี
อํานาจควบคุมทั้งหมด33 ทั้งนี้ ปัจจัยดังกล่าวไม่จําเป็นต้องพิจารณาแยกต่างหากจากกัน และอาจ
พิจารณาร่วมกันได้34 

 
สําหรับความหมายของ บุคคลภายในของลูกหนี้ (Insider) 

หมายถึง บุคคลดังนี้ 35 
(1) กรณีท่ีลูกหนี้เป็นบุคคลธรรมดา ได้แก่ 

(ก) บุคคลผู้มีความสัมพันธ์ของลูกหนี้ (Relative) 
หรือหุ้นส่วนสามัญของลูกหนี้  

(ข) ห้างหุ้นส่วนซึ่งลูกหนี้เป็นหุ้นส่วนสามัญ  

                                           
32 William D. Warren and Daniel J. Bussel, Bankruptcy. p. 372. 
33 in re Watman, 458 F.3d 26 301 F.3d 3 (1st Cir. 2002). 
34 Charles Jordan Tabb, The law of bankruptcy. p. 590. 
35 Section 1 of the Uniform Fraudulent Transfer Act.   
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(ค) หุ้นส่วนสามัญในห้างหุ้นส่วน ตามข้อ (ข) หรือ  
(ค) นิติบุคคล (Corporation) ที่ลูกหนี้เป็น

กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลผู้อยู่ภายใต้การ
ควบคุม (Person in control) ของนิติบุคคล
นั้น 

(2) กรณีท่ีลูกหนี้เป็นนิติบุคคล ได้แก่ 
(ก) กรรมการของลูกหนี้ 
(ข) พนักงานของลูกหนี้ 
(ค) บุคคลผู้อยู่ภายใต้การควบคุมของลูกหนี้ 
(ง) ห้างหุ้นส่วนซึ่งลูกหนี้เป็นหุ้นส่วนสามัญ  
(จ) หุ้นส่วนสามัญในห้างหุ้นส่วน ตามข้อ (ง) หรือ  
(ช) บุคคลผู้มีความสัมพันธ์ของหุ้นส่วนสามัญ 

กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลผู้อยู่ภายใต้การ
ควบคุมของลูกหนี้ 

(3) กรณีลูกหนี้เป็นห้างหุ้นส่วน  
(ก) หุ้นส่วนสามัญของลูกหนี้  
(ข) บุคคลผู้มีความสัมพันธ์ของหุ้นส่วนสามัญ 

กรรมการ เจ้าพนักงาน หรือบุคคลผู้อยู่ภายใต้
การควบคุมของลูกหนี้ 

(ค) ห้างหุ้นส่วนอื่นซึ่งลูกหนี้เป็นหุ้นส่วนสามัญ  
(ง) หุ้นส่วนสามัญในห้างหุ้นส่วน ตามข้อ (ค) หรือ  
(จ) บุคคลผู้อยู่ภายใต้การควบคุมของลูกหนี้ 

(4) บุคคลเกี่ยวข้อง (Affiliate) หรือบุคคลภายในของ
บุคคลเกี่ยวข้อง ถ้าบุคคลเกี่ยวข้องเป็นลูกหนี้  

(5) ผู้กระทําการแทน (Managing agent) ของลูกหนี้ 
 

สําหรับของความหมายของ “บุคคลใกล้ชิด” (Affiliate) 
หมายถึง บุคคล 4 ประเภท ดังนี้ 36 

                                           
36 Ibid. 
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(1) บุคคลซึ่งเป็นเจ้าของ หรือเป็นผู้ควบคุม หรือเป็นผู้มี
สิทธิออกเสียงร้อยละ 20 หรือกว่านั้นของสิทธิออก
เสียง ของลูกหนี้ ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม ทั้งนี้ 
ไม่รวมบุคคลผู้ถือหลักทรัพย์ที่เป็น 

(ก) เป็นบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจ (fiduciary) หรือ 
ตัวแทน โดยไม่มีอํานาจในการออกเสียงลงคะแนน 
หรือ 

(ข) เป็นการถือหลักทรัพย์เพื่อประกันหนี้ โดยที่ไม่ใช้สิทธิ
ในการออกเสียงลงคะแนน 

 
(2) นิติบุคคลที่มีสิทธิออกเสียงร้อย 20 หรือกว่านั้นของ

สิทธิออกเสียงทั้งหมด มีฐานะเจ้าของหรือผู้ควบคุม 
หรือเป็นผู้มีสิทธิออกเสียงโดยลูกหนี้หรือบุคคลที่ถูก
ควบคุมไม่ว่าทั้งทางตรงและทางอ้อมที่เป็นเจ้าของ 
เป็นผู้ควบคุม หรือผู้มีสิทธิออกเสียงตั้งแต่ร้อยละ 20 
ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของลูกหนี้ ไม่ว่าโดย
ทางตรงหรือทางอ้อม ทั้งนี้ ไม่รวมบุคคลผู้ถือ
หลักทรัพย์ที่เป็น 
(ก) เป็นบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจ (fiduciary) หรือ 
ตัวแทน โดยไม่มีอํานาจในการออกเสียงลงคะแนน 
หรือ 
(ข) เป็นการถือหลักทรัพย์เพื่อประกันหนี้ โดยที่ไม่ใช้
สิทธิในการออกเสียงลงคะแนน 

(3) บุคคลผู้เป็นเจ้าของกิจการอันดําเนินการโดยลูกหนี้
ภายใต้สัญญาเช่าหรือสัญญาอ่ืน หรือเป็นบุคคลซึ่ง
สินทรัพย์ทั้งหมดถูกควบคุมโดยลูกหนี้ หรือ  

(4) บุคคลผู้ดําเนินกิจการของลูกหนี้ ภายใต้สัญญาเช่า 
หรือสัญญาอ่ืน หรือ เป็นผู้ควบคุมสินทรัพย์ทั้งหมด
ของลูกหนี้ 
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สําหรับความหมายของ “บุคคลผู้มีความสัมพันธ์” (Relative) 
หมายถึง 37 บุคคลธรรมดาที่มีความเกี่ยวข้องทางสายโลหิตในสามลําดับอันตามหลักกฎหมาย 
Common Law หรือคู่สมรส หรือบุคคลธรรมดาที่มีความเกี่ยวข้องกับคู่สมรสในสามลําดับดังกล่าว 
รวมถึงบุคคลธรรมดาที่มีความสัมพันธ์บุญธรรม (Adoptive relationship) ในสามลําดับ 

 
(2)  การฉ้อฉลโดยข้อสันนิษฐาน (Constructive Fraud) 

 
วัตถุประสงค์พ้ืนฐานของกฎหมายเกี่ยวกับการฉ้อฉล คือ การปูองกัน

ลูกหนี้ยักย้ายถ่ายโอนทรัพย์สินของตนเองเพ่ือหลีกเลี่ยงการบังคับชําระหนี้ หรือในอีกทางหนึ่ง คือการ
เยียวยาความเสียหายของเจ้าหนี้จากการที่ลูกหนี้ยักย้ายถ่ายโอนทรัพย์สินของตนเองด้วยเจตนาที่
แท้จริงที่จะไม่ให้เจ้าหนี้สามารถไปบังคับเอามาชําระหนี้ได้38 อย่างไรก็ดี การพิสูจน์ถึงเจตนาที่แท้จริง
ภายในใจของลูกหนี้เป็นการยาก แต่การโอนทรัพย์สินบางกรณีแม้จะไม่สามารถพิสูจน์ถึงเจตนาฉ้อฉล
ของลูกหนี้ได้ แต่เป็นผลทําให้เจ้าหนี้ได้รับความเสียหาย เช่นนี้ เพ่ือให้การคุ้มครองเจ้าหนี้มี
ประสิทธิภาพมากขึ้นจึงมีการพัฒนาหลักเกณฑ์การเพิกถอนการโอนที่ไม่ต้องพิสูจน์ถึงเจตนาที่
แท้จริง39  

 
ตาม Title 11 of U.S. Code กําหนดหลักเกณฑ์การเพิกถอนการฉ้อฉล

ด้วยข้อสันนิษฐานไว้ 2 ประการ ตามมาตรา 548(a)(1)(B) ได้แก่40 
(1) การโอนที่มีมูลค่าตอบแทนน้อยกว่ามูลค่าที่สมเหตุสมผล (Less 

than reasonably equivalent value) ตามมาตรา 548(a)(1)(B)(i) กําหนดข้อเท็จจริงที่ใช้ในการ
พิจารณาถึงการฉ้อฉล คือ มูลค่าตอบแทนที่น้อยกว่ามูลค่าที่สมเหตุสมผล ซึ่งตามมาตรา 548 (d) (2) 
(A) ได้ให้นิยามคําว่า “มูลค่า” หมายถึง ทรัพย์สิน การชดเชย หรือการให้ประกันแก่หนี้ของลูกหนี้ที่มี
อยู่ในปัจจุบันหรือที่เกิดขึ้นก่อนหน้า แต่ไม่รวมถึง คํามั่นสัญญาที่ยังไม่ได้ปฏิบัติการซึ่งให้ไว้แก่ลูกหนี้
หรือบุคคลที่ใกล้ชิดกับลูกหนี้  อย่างไรก็ดี กฎหมายไม่ได้กําหนดคํานิยามของคําว่า มูล ค่าที่

                                           
37 Ibid. 
38 Michael H. Strub, Jr. and Jeffrey M. Reisner, "The expansion of the triggering creditor 

doctrine in an action to avoid fraudulent transfers," American Bankruptcy Institute Law Review 24, 
1 (2016): p. 256.  

39 Charles Jordan Tabb, The law of bankruptcy. p. 592. 
40 Ibid., pp. 594-603. 
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สมเหตุสมผล (Reasonably equivalent) ไว้เป็นการเฉพาะ ด้วยเหตุเพ่ือให้ศาลสามารถใช้ดุลยพินิจ
พิจารณาข้อเท็จจริงและพฤติการณ์เป็นกรณี ๆ ไป มาตรการในการวัดมูลค่าที่สมเหตุสมผลนี้จะ
พิจารณาจากมุมมองของเจ้าหนี้ เนื่องจากหลักการของการเพิกถอนการฉ้อฉลคือเพ่ือเพิกถอนการ
กระทําท่ีไม่ถูกต้องต่อเจ้าหนี้และคุ้มครองกองทรัพย์สินของลูกหนี้  

(2) ความมีหนี้สินล้นพ้นตัวหรือฐานะทางการเงินของลูกหนี้ กล่าวคือ 
นอกเหนือจากการพิสูจน์การโอนที่มีมูลค่าตอบแทนน้อยกว่ามูลค่าที่สมเหตุสมผลแล้ว โจทก์ผู้ร้องขอ
เพิกถอนการฉ้อฉลจะต้องพิสูจน์ข้อเท็จจริงเพ่ิมเติม ได้แก่ ข้อเท็จจริงอย่างหนึ่งอย่างใดใน 4 ประการ 
ได้แก่ ลูกหนี้มีหนี้สินล้นพ้นตัว ณ วันที่โอนทรัพย์สินหรือวันที่หนี้ได้เกิดขึ้น 41 ลูกหนี้เข้าทําธุรกรรม
สําหรับทรัพย์สินที่ลูกหนี้เหลืออยู่เป็นเงินทุนที่น้อยเกินสมควร42 ลูกหนี้ตั้งใจให้เกิดหรือเชื่อว่าจะทําให้
เกิดหนี้ที่เกินกว่าความสามารถของลูกหนี้ที่จะชําระเมื่อหนี้นั้นถึงกําหนด43 หรือเป็นการโอนที่ทําขึ้น
ต่อหรือทําเพ่ือประโยชน์ของบุคคลภายในภายใต้สัญญาจ้าง หรือไม่เป็นไปตามทางการค้าปกติ44 

 
อย่างไรก็ดี สําหรับการโอนทรัพย์สินภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ตาม

ตาม Title 11 of U.S. Code ได้กําหนดข้อยกเว้นของการบังคับใช้มาตรการการเพิกถอนการฉ้อฉล 
ต่อสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ได้แก่ การโอนมาร์จิ้น หรือการชําระราคาซื้อคืนเมื่อครบกําหนด
วันส่งมอบหลักทรัพย์และชําระราคา (Settlement Payment) ซึ่งได้กระทําขึ้นก่อนการเริ่มต้นคดี
ล้มละลายได้ เว้นแต่เป็นการโอนที่เป็นการฉ้อฉลเจ้าหนี้โดยแท้ตามมาตรา 548 (a)(1)(A)45  

 
3.1.3.3  การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ 

 
หลักการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้มาจากแนวความคิดในการคุ้มครอง

ธุรกรรมสินเชื่อทางการค้าตามปกติและปูองกันสภาวะเร่งรัดการบังคับชําระหนี้ในบรรดาเจ้าหนี้ 
(Race of diligence) และการรักษามูลค่าของกองทรัพย์สินของลูกหนี้เพ่ือเป็นหลักประกันต่อการ
ชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้อย่างเท่าเทียมกัน การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ถูกออกแบบมาเพ่ือรักษา
แนวความคิดพ้ืนฐานของกฎหมายล้มละลายที่ต้องการสร้างประโยชน์ให้ทั้งต่อตัวลูกหนี้และเจ้าหนี้ 

                                           
41 § 548(a)(1)(B)(ii)(I) of Title 11 of U.S. Code. 
42 § 548(a)(1)(B)(ii)(II) of Title 11 of U.S. Code. 
43 § 548(a)(1)(B)(ii)(III) of Title 11 of U.S. Code. 
44 § 548(a)(1)(B)(ii)(IIII) of Title 11 of U.S. Code. 
45 § 546 (f) of Title 11 of U.S. Code. 
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กล่าวคือ เป็นกลไกในการแบ่งชําระหนี้จากกองทรัพย์สินของลูกหนี้ให้แก่บรรดาเจ้าหนี้อย่างเท่าเทียม
กัน และรักษามูลค่ากิจการของลูกหนี้เพ่ือประโยชน์ต่อบรรดาผู้มีส่วนได้เสียให้มั่นใจได้ว่าจะได้รับการ
ปฏิบัติอย่างเท่าเทียมกันและไม่มีเจ้าหนี้คนใดได้เปรียบจากการรับชําระหนี้ก่อนการเริ่มต้น
กระบวนการล้มละลาย และเป็นมาตรการสะสางภารหนี้ของลูกหนี้ที่มีประสิทธิภาพและรวดเร็ว46  

 
หลักการสําคัญของกฎหมายล้มละลายคือการปฏิบัติต่อเจ้าหนี้อย่างอย่าง

เท่าเทียมกัน กระบวนการตามกฎหมายในการจัดการชําระหนี้สิ้นร่วมกันให้เสร็จสิ้นในคราวเดียวมุ่ง
สนับสนุนการปฏิบัติต่อบรรดาเจ้าหนี้อย่างเท่าเทียมกัน หากในระหว่างที่ลูกหนี้มีหนี้สินล้นพ้นตัว 
ลูกหนี้ได้โอนทรัพย์สินให้แก่เจ้าหนี้รายใดรายหนึ่งไปในขณะนั้น ย่อมทําให้เจ้าหนี้ผู้ได้รับชํา ระหนี้
ได้เปรียบเจ้าหนี้คนอ่ืนที่ไม่ได้รับชําระหนี้ และก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมในระหว่างบรรดาเจ้าหนี้ 
และโดยเฉพาะอย่างยิ่งในสถานการณ์ที่ลูกหนี้มีหนี้สินล้นพ้นตัว กองทรัพย์สินของลูกหนี้ย่อมมีไม่
เพียงพอต่อการชําระหนี้ให้แก่บรรดาเจ้าหนี้อย่างครบถ้วน ดังนั้น หากปราศจากมาตรการคุ้มครอง
เจ้าหนี้อย่างเหมาะสมย่อมเป็นการสร้างแรงผลักดันให้เจ้าหนี้ฟูองคดีต่อศาลเพ่ือบังคับชําระหนี้จาก
ลูกหนี้ช่วงที่ที่ลูกหนี้กําลังล้มละลาย ส่งผลให้เกิดความเสียหายแก่กองทรัพย์สินของลูกหนี้ ทําให้
ลูกหนี้หมดโอกาสที่จะเพ่ิมมูลค่าของทรัพย์สินของตัวเองให้มากขึ้น และทําให้ทรัพย์สินที่จะจัดสรร
แบ่งชําระให้แก่เจ้าหนี้ลดน้อยลง47 

 
บทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนการให้เปรียบปรากฏตามมาตรา 547(b) 

แห่ง Title 11 of U.S. Code  บัญญัติให้ Trustee มีอํานาจเพิกถอนการโอนผลประโยชน์ใด ๆ ที่
เกี่ยวกับทรัพย์สินของลูกหนี้ ที่ลูกหนี้ได้กระทําไปเพื่อประโยชน์ของเจ้าหนี้เพ่ือชําระหนี้ทีมีอยู่ก่อนการ
โอนทรัพย์สินนั้น และการโอนนั้นเกิดขึ้นระหว่างที่ลูกหนี้มีหนี้สินล้นพ้นตัวและเกิดขึ้นภายใน
ระยะเวลา 90 วัน หรือภายในระยะเวลา 1 ปี (กรณีเจ้าหนี้ผู้รับโอนเป็นบุคคลภายในของลูกหนี้) 
ก่อนที่จะมีการยืน่คําร้องเพ่ือเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ ซึ่งผลของการโอนนั้นทําให้
เจ้าหนี้ได้รับชําระหนี้มากกว่าที่เจ้าหนี้จะได้รับชําระหนี้หากดําเนินการภายใต้กระบวนการล้มละลาย

                                           
46 Joseph M. Mulvihill, "The ordinary course of business defense in bankruptcy preference 

actions: methods of comparison," Delaware Journal of Corporate Law 38, 2 (2013): p. 641. 
47 Charles Jordan Tabb, The law of bankruptcy. pp. 486-488. 
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เพ่ือชําระบัญชีตาม Chapter 748 จากบทบัญญัติดังกล่าสามารถแบ่งองค์ประกอบการเพิกถอนการให้
เปรียบเจ้าหนี้ได้ดังนี้49 

(1) วัตถุแห่งการเพิกถอน กล่าวคือ การโอนทรัพย์สินของลูกหนี้ 
หมายถึง การให้บุริมสิทธิ์ การยึดถือเอาหลักประกัน การบังคับเอาหลุดเป็นสิทธิ และการจําหน่ายจ่าย
โอนหรือแยกส่วนของทรัพย์สินหรือดอกผลของทรัพย์สินไม่ว่าจะกระทําในรูปแบบใด ไม่ว่าจะโดย
ทางตรงหรือทางอ้อม โดยเด็ดขาดหรือมีเงือนไข และโดยสมัครใจหรือไม่ก็ตาม 50 ซึ่งการโอนนั้นเป็น
การโอนทรัพย์สินของลูกหนี้ แต่หากทรัพย์สินนั้นเป็นทรัพย์สินที่ได้รับยกเว้นไม่อยู่ภายใต้บังคับของ
กฎหมาย การที่ลูกหนี้โอนทรัพย์สินที่ได้รับยกเว้นเช่นว่านั้นจะไม่ถือเป็นการให้ เปรียบ เจ้าหนี้เพราะ
การโอนนั้นไม่ได้ทําให้กองทรัพย์สินที่จะแบ่งในคดีล้มละลายลดน้อยลง51 โดยความหมายของการโอน
นี้มีความหมายในลักษณะเดียวกันกับการเพิกถอนการฉ้อฉล 

(2) กระทําต่อหรือเพ่ือประโยชน์ของเจ้าหนี้ กล่าวคือ การโอนของ
ลูกหนี้ต้องโอนให้แก่เจ้าหนี้ เนื่องจากหลักการสําคัญของการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้คือการ
ปฏิบัติต่อบรรดาเจ้าหนี้อย่างเท่าเทียมกัน เช่นนี้ หากโอนทรัพย์สินให้แก่บุคคลที่ไม่ได้เป็นเจ้าหนี้ การ
โอนนั้นย่อมไม่ได้ทําให้เกิดได้เปรียบหรือไม่เท่าเทียมกันในระหว่างเจ้าหนี้ เพราะบุคคลที่ไม่ใช่เจ้าหนี้
ไม่มีส่วนได้เสียในกองทรัพย์สินของลูกหนี้ในคดีล้มละลาย52  

 (3) เพ่ือการชําระหนี้ที่มีอยู่ก่อนและระหว่างเจ้าหนี้และลูกหนี้ 
 (4) การโอนทําขึ้นในขณะที่ลูกหนี้มีหนี้สินล้นพ้นตัว โดยสถานะ

ของลูกหนี้ที่มีหนี้สินล้นพ้นตัวนั้น กฎหมายล้มละลายใช้เกณฑ์การพิจารณาจากงบแสดงฐานะการเงิน 
(Balance sheet) เป็นพิจารณาว่าหนี้ทั้งหมดของลูกหนี้มากกว่าทรัพย์สินของลูกหนี้ โดยพิจารณา
ประกอบกับมูลค่ายุติธรรม (Fair valuation)53 โดยมูลค่ายุติธรรมศาลมักพิจารณาจากมูลค่าการ
ดําเนินกิจการอย่างต่อเนื่อง (Going concern) และเงื่อนไขทั่วไปของตลาด54 

                                           
48 § 547 (b) of Title 11 U.S. Code. 
49 Charles Jordan Tabb, The law of bankruptcy.p. 491. 
50 § 101 (54) of Title 11 of U.S. Code. 
51 Charles Jordan Tabb, The law of bankruptcy. pp. 504-505. 
52 Ibid. 
53 § 101 (32) (A) of Title 11 U.S. Code. 
54 Charles Jordan Tabb, The law of bankruptcy. p. 513. 
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 (5) การโอนกระทําในช่วงระยะเวลา 90 วัน หรือ 1 ปี (กรณี
เจ้าหนี้ผู้รับโอนเป็นบุคคลภายในของลูกหนี้) ก่อนยื่นคําร้องเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟู
กิจการ 

 (6) เจ้าหนี้ได้รับชําระหนี้มากกว่าจํานวนที่ควรจะได้รับหาก
ดําเนินการตามชําระบัญชีลูกหนี้ตาม Chapter 7 โดยจะต้องพิจารณาว่าเจ้าหนี้ได้รับไปตามจริงซึ่ง
คํานวณรวมมูลค่าของทรัพย์สินที่มีการกล่าวอ้างว่าได้รับไปโดยเป็นการได้เปรียบและมูลค่าที่จะได้รับ
การจัดสรรในคดี เปรียบเทียบกับมูลค่าที่เจ้าหนี้จะได้รับหากสมมติว่าได้ดําเนินการชําระบัญชีลูกหนี้ 

 
อย่างไรก็ดี การโอนทรัพย์สินของลูกหนี้แม้จะเข้าหลักเกณฑ์เป็นการให้

เปรียบเจ้าหนี้ แต่ตาม Title 11 of U.S. Code ได้กําหนดข้อยกเว้นที่ Trustee ไม่อาจเพิกถอนการ
โอนทรัพย์สินของลูกหนี้ได้ ได้แก่ การแลกเปลี่ยนมูลค่าใหม่ (Contemporaneous Exchanges for 
new value) ตามมาตรา 547(c)(1)) การโอนที่เป็นการชําระหนี้ตามปกติทางการค้า (Ordinary 
course of business) ตามมาตรา 547(c)(2) การโอนที่เป็น Enabling loans ตามมาตรา 547(c)(3)
การโอนที่ได้มูลค่าใหม่ทดแทน (Transfer for subsequent new value) ตามมาตรา 547(c)(4)  
หลักประกัน (Floating lien) ตามมาตรา 547(c)(5) Statutory liens ตามมาตรา 547(c)(6)  การ
โอนที่เป็น Domestic Small Transfer Consumer Debts ตามมาตรา §547(c)(7) และการโอนที่
เป็น Small Transfer Consumer Debts ตามมาตรา §547(c)(8) 

 
ในบรรดาข้อยกเว้นการเพิกถอนการให้เปรียบตาม Title 11 of U.S. 

Code ผู้เขียนจะศึกษาในข้อยกเว้น “การโอนที่เป็นการชําระหนี้ตามปกติทางการค้า” ซึ่งเป็นหลักการ
ที่ประเทศไทยนํามาบัญญัติเป็นข้อยกเว้นการโอนอันเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ตามร่างพระราชบัญญัติ
ล้มละลาย (ฉบับที่..) พ.ศ. ... ผู้เขียนจึงเห็นควรศึกษาหลักเกณฑ์รายละเอียดและการปรับใช้ข้อยกเว้น
เรื่องการชําระหนี้ตามปกติทางการค้าต่อการโอนทรัพย์สินตามสัญญาซื้อคืนของประเทศไทยต่อไป 

 
การช าระหนี้ตามปกติทางการค้า (Ordinary Course of 

Business) 
 

บทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ตามกฎหมาย
ล้มละลายมีจุดมุ่งหมายที่จะรักษาความสัมพันธ์ทางการค้าตามปกติระหว่างเจ้าหนี้และลูกหนี้ที่มีอยู่
ก่อนเริ่มกระบวนการล้มละลาย และปูองกันไม่ให้เกิดพฤติกรรมการชําระหนี้ที่ไม่ปกติที่จะก่อให้เกิด
ความไม่เป็นธรรมในระหว่างบรรดาเจ้าหนี้ การคุ้มครองการดําเนินการทางธุรกิจการค้าตามปกติจะ
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ช่วยให้ลูกหนี้มีโอกาสแก้ไขปัญหาภาระหนี้สิ้นได้ ในขณะเดียวกันก็สร้างความเชื่อมั่นให้แก่บรรดา
เจ้าหนี้สามารถดําเนินธุรกิจตามปกติกับลูกหนี้ต่อไปได้55 ดังนั้น กฎหมายล้มละลายสหรัฐอเมริกาจึง
กําหนดข้อยกเว้นการโอนทรัพย์สินระหว่างเจ้าหนี้และลูกหนี้ที่ไม่ถือเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ และไม่
อาจเพิกถอนได้ คือ การโอนที่เป็นการชําระหนี้ตามปกติทางการค้า  

 
หลักการนี้ยอมรับการชําระหนี้ทางการค้าระหว่างเจ้าหนี้และลูกหนี้ 

และเพ่ือทําให้เจ้ามั่นใจได้ว่าเมื่อเข้าทําธุรกิจการค้ากับลูกหนี้ และลูกหนี้ชําระหนี้ให้ตน การชําระหนี้
นั้นจะไม่ถูกเพิกถอนภายใต้กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ หากว่าการชําระหนี้นั้นทําขึ้นตาม
ทางปกติของธุรกิจการค้าที่เคยทํามาก่อน อันจะส่งผลให้เป็นการสนับสนุนช่องทางที่ลูกหนี้สามารถ
ดําเนินธุรกิจต่อไปได้แม้จะมีภาระหนี้สิน ทําให้ลูกหนี้สามารถแก้ปัญหาด้วยตนเองทําให้กิจการ
สามารถดําเนินการต่อไปได้และเจ้าหนี้ได้รับชําระหนี้ได้โดยไม่ต้องมีต้นทุนในการดําเนินการตาม
กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ นอกจากนี้ หลักการการชําระหนี้ตามปกติทางการค้า ยังมุ่ง
คุ้มครองการชําระหนี้ตามปกติวิสัยในธุรกรรมสินเชื่อตามปกติ (Customary credit transaction) ซึ่ง
เกิดข้ึนในการประกอบธุรกิจการค้าของลูกหนี้56 

 
หลักเกณฑ์การชําระหนี้ตามปกติทางการค้าที่ได้รับยกเว้นไม่อยู่ภายใต้

การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ปรากฏตามมาตรา 547 (c)(2) แห่ง Title 11 of U.S. Code ซึ่ง
กําหนดว่า Trustee ไม่สามารถเพิกถอนการโอนด้วยเหตุเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ได้ หากการโอนนั้น
เป็นการชําระหนี้ที่เกิดจากกิจการที่เป็นธรรมดาธุรกิจการค้า หรือกิจกรรมทางการเงิน  (Financial 
affairs) ของทั้งลูกหนี้และเจ้าหนี้ผู้รับโอน และการโอนเพื่อชําระหนี้ทางการค้านั้นเป็นไปตามข้อตกลง
ตามธรรมดาทางการค้า ในกรณีหนึ่งกรณีใดหนึ่งกรณีใด ดังนี้  

(1) เป็นไปตามแนวปฏิบัติธรรมดาการค้า หรือกิจกรรมทางการเงิน 
ของลูกหนี้และเจ้าหนี้ผู้รับโอน (มาตรา 547 (c) (2) (A)) หรือ  

(2) เป็นไปตามข้อตกลงตามปกติของธุรกิจนั้น ๆ (Ordinary business 
terms) (มาตรา 547 (c) (2) (B)) 

    

                                           
55 Joseph M. Mulvihill, "The ordinary course of business defense in bankruptcy preference 

actions: methods of comparison," Delaware Journal of Corporate Law. p. 641. 
56 Ibid, pp. 643-644. 
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ในการพิสูจน์ถึงการชําระหนี้ตามปกติทางการค้าจึงต้องพิสูจน์ให้ได้ว่า
การชําระหนี้นั้นเกิดข้ึนจากหนี้ที่เป็นกิจการธรรมดาธุรกิจทางการค้า หรือกิจกรรมทางการเงินของทั้ง
ลูกหนี้และเจ้าหนี้ผู้รับโอน และเป็นไปตามข้อตกลงตามธรรมดาทางการค้าตามมาตรา 547 (c) (2) 
(A) หรือมาตรา 547 (c) (2) (B) สําหรับเกณฑ์ในการพิสูจน์ข้อตกลงตามธรรมดาทางการค้านั้น
สามารถแยกพิจารณาได้ดังนี้ 

    
การพิสูจน์ข้อตกลงตามธรรมดาทางการค้าตามมาตรา 547 (c) (2) (A) 

ซึ่งจะถูกเรียกว่าเป็นข้อพิสูจน์แนวดิ่ง (Vertical prong) ศาลจะใช้วิธีการประเมินความสัมพันธ์ทาง
การค้าระหว่างเจ้าหนี้และลูกหนี้เพ่ือหาบรรทัดฐานของแนวทางการชําระหนี้ที่เกิดขึ้นก่อนระยะเวลา
การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ (ก่อนระยะเวลา 90 วัน หรือ 1 ปี (กรณีเจ้าหนี้ผู้รับโอนเป็นบุคคล
ภายในของลูกหนี้) ก่อนยื่นคําร้องเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ) และนําธุรกรรมที่
เกิดขึ้นในช่วงระยะเวลาการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้มาเปรียบเทียบกับบรรทัดฐานแนว
ปฏิบัติการชําระหนี้ ดังนั้น การชําระหนี้ที่ถือเป็นไปตามแนวปฏิบัติธรรมดาการค้านี้ คือ ธุรกรรมที่
เกิดขึ้นในช่วงระยะเวลาการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ที่เป็นไปตามหรือสอดคล้องกับบรรทัดฐาน
แนวปฏิบัติการชําระหนี้เท่านั้น57 

 
การพิสูจน์ข้อตกลงตามธรรมดาทางการค้าตามมาตรา 547 (c)(2)(B) 

ซึ่งจะถูกเรียกว่าเป็นข้อพิสูจน์เชิงภาวะวิสัย (Objective prong) ศาลจะกําหนดแนวทางหรือ
มาตรฐานการชําระหนี้ของในอุตสาหกรรมหรือธุรกิจเดียวกัน โดยศาลจะเปรียบเทียบว่าการชําระหนี้
ระหว่างลูกหนี้และเจ้าหนี้ที่เกิดขึ้นในช่วงระยะเวลาเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้นั้ นเป็นไปตาม
มาตรฐานการชําระหนี้ของธุรกิจในอุตสาหกรรมเดียวกันหรือไม่ หากการชําระหนี้นั้นสอดคล้องกัน
มาตรฐานของธุรกิจจะถือว่าเป็นการชําระหนี้ตามปกติทางการค้า58 

 
ในการพิจารณาเพ่ือกําหนดบรรทัดฐานหรือมาตรฐานการชําระหนี้ตาม 

มาตรา 547 (c)(2)(A) และมาตรา 547 (c)(2)(B) นั้น ศาลจะใช้ปัจจัยต่าง ๆ พิจารณาประกอบ เช่น 
ระยะเวลาการชําระหนี้นับแต่วันที่ถึงกําหนดวันชําระหนี้ตามใบแจ้งหนี้ มูลค่าของการชําระหนี้ วิธีการ
ชําระหนี้ วิธีการทวงถามหนี้ รวมถึงพฤติการณ์อ่ืนใดของเจ้าหนี้ที่เป็นการเรียกรับประโยชน์หรือ

                                           
57 Ibid, p. 644. 
58 Ibid, pp. 644-645. 
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ผลตอบแทนอ่ืนเพิ่มเติมจากการรับชําระหนี้ ซึ่งวิธีการในการกําหนดบรรทัดฐานหรือมาตรฐานเช่นว่า
นั้น ศาลจะใช้วิธีการ 2 วิธี คือ การหาค่าเฉลี่ย (Average) ของวิธีการชําระหนี้ และ การหาขอบเขต 
(Range) ของวิธีการชําระหนี้ ซึ่งในการชําระหนี้ของธุรกรรมหนึ่ง ๆ ศาลจะเลือกใช้เพียงวิธีเดียวเพ่ือ
กําหนดบรรทัดฐานหรือมาตรฐานการชําระหนี้  แต่ทั้งนี้  ศาลอาจใช้วิธีการหาอัตราสัดส่วน 
(Percentage) ประกอบด้วย59 

 

3.1.4 กรณีศึกษาการปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในกระบวนการล้มละลาย 
   

กฎหมายล้มละลายของสหรัฐอเมริกามีพัฒนาการเกี่ยวกับบทบัญญัติว่าด้วยการ
ปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ครั้งแรกในปี ค.ศ. 1984 ตาม The Bankruptcy Amendments 
and Federal Judgeship Act of 1984 ซึ่งก่อนการก่อนการบังคับใช้กฎหมายดังกล่าว หลักเกณฑ์ที่
ใช้บังคับกับสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ คือ หลักการ
ปฏิบัติต่อสัญญาที่ยังไม่เสร็จสมบูรณ์ (Executory contract) หากสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่มีรูปแบบ
และโครงสร้างของนิติสัมพันธ์เป็นสัญญาซื้อขายหลักทรัพย์จะถือว่าสัญญานั้นเป็นสัญญาที่ยังไม่เสร็จ
สมบูรณ์ กฎหมายจะยกเว้นการบังคับใช้มาตรการพักการชําระเป็นหนี้ต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ แต่
การดําเนินการตามหลักเกณฑ์สัญญาที่ยังไม่เสร็จสมบูรณ์นี้มีความล่าช้าซึ่งกระทบต่อความสามารถ
ของสัญญาที่มีสภาพคล่องและความสามารถของตลาดในการบริหารจัดการเงินสด60 แต่ถ้าสัญญาซื้อ
คืนหลักทรัพย์มีลักษณะเป็นการกู้ยืมที่มีหลักประกัน (Secured loan) จะส่งผลให้สัญญานั้นอยู่
ภายใต้หลักเกณฑ์การปฏิบัติต่อสัญญาในกรณีทั่วไป กล่าวคือ อยู่ภายใต้สภาวะพักการชําระหนี้ 
ผลประโยชน์ในหลักทรัพย์จะเป็นทรัพย์สินในกองทรัพย์สิน คู่สัญญาถูกระงับการบังคับตามสิทธิ
เรียกร้องที่มีหลักประกันต่อทรัพย์สินในกองทรัพย์สิน ดังนั้น ผู้ซื้อหลักทรัพย์จึงไม่สามารถล้างฐานะ
สัญญาได้ ทั้ง ๆ ที่ผู้ขายหลักทรัพย์เป็นฝุายผิดนัด และได้รับความความเสียหายอย่างไม่สามารถ
เยียวยาได้ (Irreparable harm)61 ดังนั้น การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงมีความแตกต่าง
และมีความไม่แน่นอนขึ้นอยู่กับลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ว่าจะถูกพิจารณาว่าเป็นสัญญา
ซื้อขายหลักทรัพย์ หรือสัญญากู้ยืมเงินท่ีมีหลักประกัน62 

                                           
59 Ibid, p. 646. 
60 Gary Walters, "Repurchase agreement and the bankruptcy code: the need for 

legislative action," Fordham Law Review. p. 832. 
61 Ibid, pp. 833-834. 
62 Ibid, pp. 828-829. 
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  ภายใต้ความสภาวะที่คลุมเครือและการตีความของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์

ทําให้สิทธิและหน้าที่ของคู่สัญญาแตกต่างกัน จากสภาพการณ์ดังกล่าวจึงก่อให้เกิดปัญหาต่อตลาดซื้อ
คืนหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาเนื่องจากการล้มละลายของคู่สัญญาในสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ จะทําให้
สิทธิในสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ไม่แน่นอน และมีความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่อง โดยปัญหา
ดังกล่าวปรากฏเป็นกรณีศึกษาในปี ค.ศ. 1982 อันเป็นแรงกระตุ้นให้เกิดการแก้ไขกฎหมายล้มละลาย
สหรัฐอเมริกาเก่ียวกับการปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ โดยเหตุการณ์ที่สําคัญท่ีเป็นปัจจัยเร่งให้มี
การแก้ไขประมวลกฎหมาล้มละลายของสหรัฐอเมริกาเพ่ือยกเว้นการบังคับใช้บทบัญญัติว่าด้วยสภาวะ
พักการชําระหนี้ การห้ามใช้สิทธิบอกเลิกสัญญาด้วยเหตุล้มละลาย (Ipso facto clause) การเพิก
ถอนการโอน คือ การเข้าสู่กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการของบริษัทผู้ค้าหลักทรัพย์ Lombard-Wall 
Incorporated 

 
  (1) ข้อเท็จจริงกรณี Lombard-Wall Incorporated    

 
ในวันที่ 12 กรกฎาคม ค.ศ. 1982) Lombard-Wall Incorporated ผู้ค้า

หลักทรัพย์รัฐบาลขนาดเล็กได้ยื่นร้องเข้าสู่กระบวนการล้มละลายเพ่ือขอฟ้ืนฟูกิจการตาม Chapter 
11 ต่อมาในวันที่ 17 กรกฎาคม ค.ศ. 1982 ศาลล้มละลายได้ตัดสินว่าสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ถือเป็น
สัญญากู้ยืมเงินที่มีหลักประกัน ส่งผลให้สิทธิตามสัญญาอยู่ภายใต้สภาวะพักการชําระหนี้ และศาลสั่ง
ห้ามการขายหลักทรัพย์ภายใต้สัญญาซื้อคืนเพ่ือบังคับชําระหนี้เว้นแต่จะได้รับอนุมัติจากศาล63 
อย่างไรก็ดี แม้ว่าธนาคารสหรัฐนิวยอร์ก บริษัทวาณิชธนกิจ และ the Investment Company 
Institute ได้ยื่นคําร้องและโต้แย้งคําตัดสินของศาลว่าจะทําให้เกิดความเสียหายต่อสภาพคล่องของ
ตลาดสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ข้อจํากัดการบังคับชําระหนี้จากหลักทรัพย์ภายใต้สัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ทําให้บรรดาเจ้าหนี้ซึ่งเป็นผู้ซื้อตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์อยู่ในความเสี่ยงจากการไม่

                                           
63 Lombard-Wall, Inc. v. Columbus Bank & Trust Co., No. 82 B 11556 (Bankr. S.D.N.Y. 

1982). 
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สามารถล้างฐานะและบังคับชําระหนี้จากหลักทรัพย์ได้ทันทีที่ผู้ขายผิดนัด64  อย่างไรก็ดี ในเวลาต่อมา
ศาลได้อนุมัติการขายหลักทรัพย์หลังจากการเริ่มต้นกระบวนการล้มละลาย65 

 
(2)  ปัญหาที่เกิดขึ้นต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จากการที่บริษัทท่ีเป็นคู่สัญญา

ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เข้าสู่กระบวนการล้มละลาย 
 

การเข้าสู่กระบวนการล้มละลายของ Lombard-Wall Incorporated มี
ผลกระทบโดยตรงต่อตลาดพันธบัตรรัฐบาล แม้ก่อนการเข้าสู่กระบวนการล้มละลายจะมีข่าวลือ
เกี่ยวกับปัญหาทางสถานะทางการเงินของ Lombard-Wall Incorporated แล้ว และผู้มีส่วนร่วม
ตลาดได้เตรียมการปูองกันความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น66 แต่การล้มละลายของ Lombard-Wall 
Incorporated ยังคงส่งผลให้ส่วนชดเชยความเสี่ยง (Risk premium)67 ในตลาดซื้อคืนหลักทรัพย์
สูงขึ้นอย่างมีนัยยะสําคัญ ด้วยผลของคําตัดสินของศาลล้มละลายที่ระงับการดําเนินการต่อหลักทรัพย์
ที่อยู่ภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นสาเหตุที่ทําให้เกิดการเพ่ิมขึ้นของช่วงราคา และส่งสัญญาณ
ในทางลบต่อตลาดจากการเพิ่มขึ้นของส่วนชดเชยความเสี่ยง68 

 
หลังจากคําสั่งศาลในคดี Lombard-Wall Incorporated ธนาคารกลางสหรัฐ

กล่าวว่าถ้าสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ถูกพิจารณาว่าเป็นสัญญากู้ยืมโดยมีหลักประกันจะสามารถทําให้
เกิดผลกระทบในทางลบต่อความสามารถของธนาคารกลางในการดําเนินนโยบายทางการเงิน
เนื่องจากสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นเครื่องมือหลักในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง

                                           
64 Kenneth D. Garbade, "The evolution of repo contracting conventions in the 1980s," 

Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review. p. 35. 
65 Ann Marie Whyte, "The impact of dealer failures on primary dealers and on the market 

for repurchase agreements," Review of Financial Economics 7, 1 (1988): p. 38. 
66 Kenneth D. Garbade, "The evolution of repo contracting conventions in the 1980s," 

Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review. p. 35. 
67 ส่วนชดเชยความเสี่ยง คือ อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการเพิ่มเติมเพื่อชดเชยกับความเสี่ยงหรือ

ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนจากการลงทุน หากการลงทุนมีความเสี่ยงสูงขึ้นก็จะต้องมีอัตราผลตอบแทนที่เป็น
ส่วนเพ่ิมในการชดเชยความเสี่ยงสูง. 

68 Ann Marie Whyte, "The impact of dealer failures on primary dealers and on the market 
for repurchase agreements," Review of Financial Economics  pp. 45-47. 
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สหรัฐฯ และจะเป็นการเพิ่มต้นทุนในการก่อหนี้สาธารณะของรัฐบาล และทําให้ต้นทุนทางการเงินของ
ภาคเอกชนสูงขึ้นเนื่องจากกิจการที่ต้องการสภาพคล่องอาจไม่ประสงค์เข้าทําธุรกรรมซื้อคืนลักทรัพย์ 
เพราะขาดความเชื่อมั่นในสิทธิเหนือหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย69 

 
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีความสําคัญอย่างมากต่อการดําเนินนโยบายการเงิน

ของธนาคารกลางสหรัฐและสนับสนุนประสิทธิภาพการดําเนินงานของตลาด และสภาพคล่องของ
ตลาดราสารหนี้ของรัฐบาลเนื่องจากธนาคารกลางสหรัฐได้ใช้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เพ่ือการบริหาร
เงินทุนสํารองของธนาคารพาณิชย์  ปรับสภาพคล่องระยะสั้นของปริมาณเงินให้สอดคล้องกับสภาวะ
และทิศทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้ สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ยังมีความสําคัญต่อตลาดรองสําหรับ
หลักทรัพย์ของภาครัฐและการดําเนินงานของผู้ค้าหลักทรัพย์ที่เป็นผู้จัดจําหน่ายพันธบัตรรัฐบาล 
เพราะสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ทําให้ตลาดพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐมีการขยายตัวและมีสภาพคล่องมาก
ขึ้น รวมถึงเป็นช่องทางการบริหารสภาพคล่องของภาคธุรกิจ รัฐบาลกลาง รัฐบาลท้องถิ่น และนัก
ลงทุนทั่วไป หากสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ไม่ได้รับความเชื่อมั่นแล้ว กลไกและการดําเนินการต่าง ๆ 
ข้างต้นจะมีความเสี่ยงสูงขึ้นและไม่มีประสิทธิภาพ70 เช่นนี้ จึงมีความจําเป็นต้องลดและจํากัดความ
เสี่ยงที่ไม่พึงประสงค์และมีความเป็นไปได้จะก่อให้เกิดความเสียหายต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์71 

 
ปัญหาเกี่ยวกับสถานะของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์และการปฏิบัติต่อสัญญาซื้อ

คืนหลักทรัพย์ภายใต้กฎหมายล้มละลายในขณะนั้นส่งผลกระทบที่รุนแรงต่อตลาดสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ แม้จะไม่ปรากฏตัวเลขของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ได้รับผลกระทบ แต่ผู้สังเกตการณ์
ตลาดเชื่อว่าปริมาณการทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ลดลงอย่างรวดเร็ว เนื่องจากสถาบันการเงินปฏิเสธ
ไม่เข้าทําสัญญา และอัตราดอกเบี้ยสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์สูงขึ้น อย่างไรก็ดี หลังจากที่ศาลได้มีคํา
ตัดสินเกี่ยวกับสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในคดี Lombard-Wall Incorporated แล้ว สัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ยังคงถูกใช้ต่อไปในตลาด เนื่องจากผู้มีส่วนร่วมในตลาดมีความเชื่อมั่นว่ารัฐสภาสหรัฐจะ

                                           
69 Kenneth D. Garbade, "The evolution of repo contracting conventions in the 1980s," 

Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review. p. 36. 
70 Bankruptcy Law and Repurchase Agreement, Hearing before the Subcommittee on 

Monopolies and Commercial Law of the Committee on the Judiciary House of Representatives, 
98th Congress, 2nd Session on H.R. 2852 and H.R. 3418, (Washington: U.S. Government Printing 
Office, 1984). pp. 17-19. 

71 Ibid., p. 22. 
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ออกกฎหมายเพ่ือแก้ไขปัญหาการปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ อย่างไรก็ดี ความคลุมเครือต่อ
การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กฎหมายล้มละลายจะส่งผลต่อประสิทธิภาพและ
พัฒนาการของตลาดสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงเป็นแรงผลักดันและทําให้ต้องแก้ไขกฎหมายล้มละลาย
เพ่ือยกเว้นไม่ให้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์อยู่ภายใต้บังคับของมาตรการควบคุมทรัพย์สินภายใต้
กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ72  

 
ในการนี้ หากไม่มีการแก้ไขกฎหมายล้มละลายเพ่ือให้ความคุ้มครองสัญญาซื้อ

คืนหลักทรัพย์จะทําให้เกิดสภาวะตึงเครียดในตลาด อัตราดอกเบี้ยในตลาดจะมีความผันผวนมากขึ้น
เนื่องจากความไม่สามารถคาดการณ์ได้ของการปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ตามกฎหมาย
ล้มละลาย นอกจากนี้ สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีความซับซ้อนอ่ืนและมีความเกี่ยวข้องกับธุรกรรมอ่ืน
ในตลาดการเงิน การที่คู่สัญญาตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เข้าสู่กระบวนการล้มละลายและไม่
สามารถปฏิบัติการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ จะทําให้เกิดสภาวะที่ความไม่สามารถชําระ
หนี้ของกิจการที่ล้มละลายทําให้กิจการอ่ืนไม่สามารถชําระหนี้ต่อภาระผูกพันอ่ืนได้ ซึ่งจะเกิดเป็น
ลูกโซ่ในระบบการเงิน และสร้างความเสียหายอย่างรุ่นแรงต่อความมั่นคงของเสถียรภาพของระบบ
การเงินและการดําเนินนโยบายของธนาคารกลาง73 และโดยที่สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นเครื่องมือใน
การบริหารสภาพคล่องทางการเงิน ความไม่สามารถคาดหมายของสถานะในนิติสัมพันธ์ตามสัญญา 
จะทําให้สัญญามีความเสี่ยงสูงขึ้นและไม่ปลอดภัย ทําให้ต้นทุนทางการเงินในการเข้าถึงสินเชื่อสูงขึ้น74 
นอกจากนี้ ความไม่สามารถคาดการณ์ได้ส่งผลให้ผู้มีส่วนร่วมในตลาดไม่มีแรงจูงใจในการใช้สัญญาซื้อ
คืนหลักทรัพย์เพ่ือบริหารสภาพคล่อง ทําให้ขาดเครื่องมือการบริหารสภาพคล่องที่มีประสิทธิภาพ 
และการดําเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง 

 
(3) กฎหมายล้มละลายของสหรัฐอเมริกาที่ได้แก้ไขเพิ่มเติมเกี่ยวกับสัญญาซื้อคืน

หลักทรัพย์  
 

ธนาคารกลางสหรัฐฯ สนับสนุนให้มีการบัญญัติกฎหมายเพ่ือข้อยกเว้นการ
บังคับใช้มาตรการสภาวะพักการชําระหนี้ต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์และการเพิกถอนการโอนด้วยเหตุ

                                           
72 Ibid., p. 19. 
73 Ibid., p. 26. 
74 Ibid., p. 24. 
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เป็นการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้ เพ่ือคุ้มครองตลาดสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จากการแทรกแซง
ที่ไม่จําเป็นจากมาตรการภายใต้กฎหมายล้มละลาย ถ้าสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์อยู่ภายใต้สภาวะพัก
การชําระหนี้ ผลกระทบที่เป็นลูกโซ่การขาดสภาพคล่องหรือเงินทุนของผู้มีส่วนร่วมในตลาด สามารถ
แทรกแซงตลาดสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์และก่อให้เกิดปัญหาทั่วไป75 

 
การแก้ไขเพ่ิมเติมกฎหมายล้มละลายสําเร็จในกลางปี ค.ศ. 1984 รัฐสภา

สหรัฐอเมริกาได้ออกกฎหมาย the Bankruptcy Amendments and Federal Judgeship Act of 
1984 ซึ่งมีบทบัญญัติยกเว้นการบังคับใช้มาตรการสภาวะพักการชําระหนี้และการเพิกถอนการโอนกับ
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ซื้อขายหลักทรัพย์ 4 ประเภท ได้แก่ พันธบัตรรัฐบาล (Treasury) 
หลักทรัพย์ของหน่วยงานรัฐ (Federal agency securities) บัตรเงินฝาก (Bank certificates of 
deposit)  และตั๋วเงินที่ธนาคารรับรอง (Bankers’ acceptances)76  

 
การแก้ไขกฎหมายล้มละลายทําให้ตลาดสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์บรรลุวัตถุประสงค์

ของธนาคารกลาง เมื่อพิจารณาสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ระยะเวลา 1 วัน (Overnight) ที่ดําเนินการ
โดยตัวแทนผู้ค้าหลักทรัพย์รัฐบาลซึ่งเป็นกลไกสําคัญในการซื้อขายตราสารหนี้ของรัฐบาล ยังคงมีการ
ซื้อขายเพ่ิมข้ึนในอัตราท่ีต่อเนื่อง และการให้สินเชื่อผ่านสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ได้ขยายตัวขึ้นมากซึ่ง
สอดคล้องกับหนี้ในพันธบัตรรัฐบาล แม้จะเกิดการหดตัวของตลาดซื้อคืนหลักทรัพย์หลังจาก
เหตุการณ์ของ Lombard-Wall77 

 
3.2 หลักเกณฑ์ของ International Institute for the Unification of Private Law 

 
สถาบันระหว่างประเทศเพ่ือสร้างเอกภาพให้แก่กฎหมายเอกชน (International Institute 

for the Unification of Private Law) หรือเรียกย่อว่ายูนิดรัวท์ (UNIDROIT) เป็นองค์กรระหว่าง
ประเทศที่ก่อตั้งขึ้นในปี ค.ศ. 1926 เป็นหน่วยงานหนึ่งขององค์การสันนิบาตชาติ (League of 
Nations) ซึ่งได้ยกเลิกไปตามการยกเลิกขององคก์ารสันนิบาตชาติ และต่อมาได้ก่อตั้งอีกครั้งในปี ค.ศ. 

                                           
75 Kenneth D. Garbade, "The evolution of repo contracting conventions in the 1980s," 

Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review. pp. 36-37. 
76 Ibid., p. 36. 
77 Ibid., p 37. 
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1940 ปัจจุบันมีสํานักงานตั้งอยู่ที่กรุงโรม ประเทศอิตาลี ณ ปี พ.ศ. 2560 มีภาคีสมาชิกทั้งสิ้น 63 
ประเทศท้ังโลก78  

 
วัตถุประสงค์ของการก่อตั้ง UNIDROIT คือ เพ่ือดําเนินการปฏิรูปกฎหมายเอกชนของแต่ละ

ประเทศให้เป็นอันหนึ่งอันเดียวกันและเป็นไปในทิศทางเดียวกัน โดยดําเนินการการศึกษา วิจัย และ
จัดทําร่างสนธิสัญญาระหว่างประเทศ กฎหมายแม่แบบ (Model law)  หลักการ แนวทางในการ
จัดทํากฎหมายและสัญญา (Legal and Contractual Guides) รวมถึงการเผยแพร่ผลงานซึ่ง 
UNIDROIT เห็นว่าเป็นประโยชน์ และจัดเตรียมการประชุมที่เป็นกลางระหว่างรัฐต่าง ๆ เพ่ือให้เกิด
การตกลงร่วมกันระหว่างประเทศในการพิจารณาใช้กฎเกณฑ์ควบคุมดูแลความสัมพันธ์ระหว่างรัฐและ
ความสัมพันธ์ระหว่างเอกชนกับรัฐโดยเน้นด้านเอกชนเป็นสําคัญ79 สําหรับหลักการที่เกี่ยวข้องกับการ
ปฏิบัติต่อสัญญาทางการเงินภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการของ UNIDROIT ปรากฏ
ตาม Principles on the Operation of Close-Out Netting Provisions ซึ่งกําหนดถึงการบังคับใช้
ของข้อกําหนด Close-out Netting ในสัญญาทางการเงิน ซึ่งรวมถึงสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 

 
3.2.1 หลักการตาม Principles on The Operation of Close-Out Netting 

Provisions 
 

Principles on the Operation of Close-Out Netting Provisions ของ 
UNIDROIT มุ่งหมายที่จะเสนอแนวทางในการบัญญัติกฎหมายภายในของรัฐในเรื่องที่เกี่ยวกับการ
ชําระหนี้แบบ Close-out Netting โดยออกแบบมาเพ่ือการปรับปรุงการใช้บังคับของ Close-out 
Netting โดยเฉพาะในการบังคับใช้แบบข้ามเขตอํานาจ (Cross- jurisdictional) เพ่ือให้เกิดความ
มั่นคงแก่ระบบการค้าและกฎหมายล้มละลาย ส่งเสริมการบริหารและลดความเสี่ยงของสถาบัน
การเงิน80 

                                           
78 The International Institute for the Unification of Private Law, "The International Institute 

for the Unification of Private Law History and overview " [Online] 2016.  Available from:  
http://www.unidroit.org/about-unidroit/overview  [2016, November 13] 

79 Ibid. 
80 International Institute for the Unification of Private Law, Principles on the operation of 

close-out netting provisions, Available from:  
http://www.unidroit.org/english/principles/netting/netting-principles2013-e.pdf, p. 6. 
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สถาบันการเงิน และผู้มีส่วนร่วมในตลาดการเงินได้ใช้กลไกจํานวนมากที่ถูกออกแบบ

มาเพ่ือลดโอกาสที่จะเกิดความเสี่ยงขึ้นกับตนเอง ในบรรดาเครื่องมือเหล่านั้น การจัดการหลักประกัน 
และการใช้ข้อกําหนด Close-out Netting ถูกนํามาใช้เพื่อวัตถุประสงค์อย่างเดียวกัน คือ การจัดการ
กับความเสี่ยงของคู่สัญญาในกรณีที่คู่สัญญาอีกฝุายล้มละลาย โดยการแปลงมูลค่าของทรัพย์สินให้อยู่
ในระดับที่สามารถจัดการได้ โดยกลไกนี้เป็นการลดความเสี่ยงอันเนื่องที่เกิดจากผิดนัดไม่สามารถ
ปฏิบัติตามสัญญาของคู่สัญญา และความเสี่ยงจากสภาวะตลาดซึ่งเกิดจากการผันผวนของมูลค่าหรือ
ผลตอบแทนของตราสารในตลาด ซึ่งในทางปฏิบัติ เครื่องมือทั้งสองรูปแบบมีความสัมพันธ์กันอย่าง
ใกล้ชิดและใช้ร่วมกันเพื่อบริหารความเสี่ยงในตลาดการเงิน81 

 
ข้อความคิดของการ Close-out Netting เป็นข้อความคิดใหม่ทางกฎหมายและยัง

ไม่ได้มีการให้นิยามไว้โดยเฉพาะเจาะจง และมีที่มาจากแนวความคิดเรื่องการหักกลบลบหนี้ แต่
แตกต่างจากการหักกลบลบหนี้ เพราะการหักกลบลบหนี้จะใช้ในกรณีที่คู่สัญญาทั้งสองฝุายมีหนี้
ประเภทเดียวกันและถึงกําหนดชําระแล้วเหมือนกัน แต่โดยกลไกของการชําระหนี้แบบ Close-out 
Netting ธุรกรรมทั้งหมดภายใต้สัญญาระหว่างคู่สัญญาจะถูกยกเลิก และให้ถือว่าธุรกรรมเหล่านั้นถึง
กําหนดชําระทันที และคํานวณมูลค่าของธุรกรรม โดยมูลค่าของธุรกรรมจะถูกนํามารวมกันและหัก
ทอนกันจนเหลือยอดหนี้สุทธิเพียงจํานวนเดียว (Single net payment) โดยยอดหนี้สุทธินี้เป็นยอดที่

ต้องชําระและโดยทั่วไปจะถึงกําหนดชําระทันที82 
 
ข้อกําหนด Close-out Netting ได้นํามาใช้อย่างกว้างขวางในตลาดการเงิน

ภาคเอกชนโดยเฉพาะธนาคาร และในภาครัฐเช่นธนาคารกลาง และธนาคารเพ่ือการพัฒนา โดย
นํามาใช้กับธุรกรรมอนุพันธ์ สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ และธุรกรรมประเภทที่มีแนวโน้มว่าจะมีความ
เสี่ยงสูงด้านคู่สัญญาและความเสี่ยงด้านตลาด หน่วยงานกํากับดูแลได้ส่งเสริมการใช้ข้อกําหนด 
Close-out Netting ด้วยเหตุที่ว่าเป็นการส่งเสริมเสถียรภาพของระบบการเงิน ในกรณีที่คู่สัญญาที่
เป็นผู้มีส่วนร่วมในตลาดผิดนัดไม่ปฏิบัติการชําระหนี้ตามสัญญา หากปราศจากการใช้บังคับข้อกําหนด 
Close-out Netting จะทําให้คู่สัญญาที่ไม่ได้ผิดสัญญาได้รับความเสี่ยงจากการไม่สามารถปฏิบัติการ
ชําระหนี้ของคู่สัญญาอีกฝุายและความเสี่ยงจากการผันผวนของมูลค่าตลาดตราสารที่ยากต่อการ

                                           
81 Ibid., p. 1. 
82 Ibid., pp. 1-2. 
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ประเมินและจัดการได้ ซึ่งในสถานการณ์ที่มีความเสี่ยงเช่นว่านั้นจะทวีความรุนแรงมากขึ้นหากมูลค่า
ตลาดของธุรกรรมเปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็ว และเกิดความไม่แน่นอนที่จะส่งผลให้เกิดการปฏิเสธ
สัญญา (Repudiation) ในระหว่างที่มีการดําเนินกระบวนการล้มละลาย และก่อให้เกิดภาระทาง
การเงินให้แก่คู่สัญญาดังกล่าวมากขึ้น และในสถานการณ์ที่เลวร้ายอาจนําไปสู่การล้มเหลวของผู้มีส่วน
ร่วมในตลาด และกระทบผู้มีส่วนร่วมอ่ืน ๆ เป็นลูกโซ่83  

 
3.2.1.1 ขอบเขตและเงื่อนไขการบังคับใช้ของหลักการ Close-Out Netting 

 
Principles on the Operation of Close-Out Netting Provisions 

ได้ให้นิยามของ “ข้อก าหนด Close-out Netting” หมายถึง ข้อตกลงในสัญญาที่กําหนดว่าเมื่อเกิด
เหตุการณ์ตามที่กําหนดไว้ที่เกี่ยวข้องกับคู่สัญญา จะให้ถือว่าหนี้ที่มีต่อคู่สัญญาอีกฝุายไม่ว่าหนี้นั้นจะ
ถึงกําหนดหรือไม่ ให้มีการลดหรือแทนที่โดยหนี้สุทธิเพียงหนี้เดียว (Single net obligation) ไม่ว่าจะ
โดยการแปลงหนี้ใหม่ (Novation) การเลิกสัญญา หรือโดยวิธีการอ่ืนใด และแทนที่หนี้นั้นด้วยมูลค่า
รวมของหนี้ที่เกิดจากการหักทอนกัน ซึ่งจะดําเนินการโดยอัตโนมัติหรือโดยการเลือกของคู่สัญญาฝุาย
หนึ่งก็ได้ และหนี้ที่เกิดจากการดําเนินการดังกล่าวนั้นจะเป็นหนี้ที่ต้องชําระโดยคู่สัญญา84 

 
ข้อกําหนด Close-out Netting ถูกอธิบายถึงกระบวนการและผลลัพธ์

ของกระบวนการคํานวณมูลค่าของธุรกรรมที่คู่สัญญาทั้งสองฝุายเป็นหนี้ซึ่งกันและกัน กระบวนการ
ดังกล่าวทําให้หนี้ค้างชําระทั้งหมดที่ถูกกําหนดมูลค่าและรวมมูลค่าทั้งหมด และคํานวณหักล้างหนี้กัน
เพ่ือให้เหลือหนี้ที่ต้องชําระเพียงยอดเดียว โดยหนี้นั้นจะเป็นของคู่สัญญาซึ่งมีสิทธิเรียกร้องในเงินที่
น้อยกว่า (Out of the money) โดยต้องชําระให้แก่คู่สัญญาอีกฝุายที่มีสิทธิเรียกร้องในเงินมากกว่า 
(in the money)  หนี้สุทธินี้มักจะถึงกําหนดชําระทันทีหรือระยะเวลาสั้นหลังจากได้ดําเนินการ
หักล้างบัญชี 85 กระบวนการ Close-out Netting จะเกี่ยวข้องกับขั้นตอนหลายขั้นตอน ได้แก่ การ
เลิกธุรกรรมเพ่ือให้ธุรกรรมมีหนี้คงค้างอยู่ระหว่างคู่สัญญาสิ้นสุดลง การร่นกําหนดเวลาชําระหนี้โดย
ให้หนี้ถึงกําหนดและต้องชําระหนี้ทันที ณ วันที่คู่สัญญาตกลงกันก่อนระยะเวลาที่กําหนดในสัญญา 

                                           
83 Ibid., pp. 2-4. 
84 Principle 2 of Principles on the Operation of Close-Out Netting Provisions. 
85 International Institute for the Unification of Private Law, Principles on the operation of 

close-out netting provisions, p. 11. 
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การรวมธุรกรรม (Aggregation) ทั้งหมดเพ่ือหามูลค่าของหนี้สุทธิและทําการหักกลบลบหนี้บรรดาหนี้
ระหว่างคู่สัญญา และการกําหนดมูลค่า (Valuation) ของธุรกรรมที่ถึงกําหนดทั้งหมดเพ่ือหามูลค่าที่
ต้องชําระให้คู่สัญญาที่มีสิทธิเรียกร้องในเงินที่มากกว่า86 

 
ข้อกําหนด Close-out Netting ควรสามารถมีผลบังคับใช้ระหว่าง

คู่สัญญา และต่อบุคคลที่สาม ในกรณีท่ีมีการเริ่มต้นกระบวนการล้มละลายกับคู่สัญญาฝุายใดฝุายหนึ่ง 
รวมถึงต่อเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ และบรรดาเจ้าหนี้ของลูกหนี้ที่ล้มละลาย การปฏิบัติการตาม
ข้อกําหนด Close-out Netting ควรบังคับตามข้อสัญญาที่คู่สัญญาตกลงกันทั้งก่อนและหลังเริ่มต้น
กระบวนการล้มละลาย รัฐจึงไม่ควรจํากัดความมีผลใช้บังคับของการปฏิบัติการตามข้อกําหนด  
Close-out Netting โดยกําหนดกฎหมายไม่ว่าจะกฎหมายทั่วไปหรือกฎหมายเฉพาะเพ่ือจํากัดการใช้
บังคับ ทั้งนี้ ข้อกําหนด Close-out Netting ไม่ใช่หลักการที่ยกเว้นหลักการทั่วไปของกฎหมาย
ล้มละลาย กฎเกณฑ์ทางกฎหมายที่จะไม่ใช้บังคับข้อกําหนด Close-out Netting ควรได้รับการ
พิจารณาอย่างรอบคอบ หลักเกณฑ์ที่จะกําหนดให้ Close-out Netting ไม่สามารถมีผลใช้บังคับต้อง
มีองค์ประกอบประการอ่ืนที่นอกเหนือจากข้อเท็จจริงที่ว่าคู่สัญญาได้ปฏิบัติการตามข้อกําหนด 
Close-out Netting เช่น การฉ้อฉลเจ้าหนี้87 

 
Principles on the Operation of Close-Out Netting Provisions 

มีขอบเขตความคุ้มครองการปฏิบัติตามข้อกําหนด Close-out Netting ทั้งการเกิดขึ้น และการมีผล
ใช้บังคับ เพื่อความมีประสิทธิภาพต่อบุคคลที่สาม และสามารถใช้บังคับได้ทั้งก่อนและหลังการเริ่มต้น
กระบวนการล้มละลาย อย่างไรก็ดี หลักการนี้มีไม่ได้ยกเว้นการบังคับใช้หลักกฎหมายทั่วไปต่อ
ข้อกําหนด Close-out Netting เช่น การฉ้อฉล และไม่มีวัตถุประสงค์เข้าแทรกแซงหลักเกณฑ์ที่ใช้
บังคับกับระบบกฎหมายล้มละลายของธนาคารหรือสถาบันการเงิน ซึ่งมีข้อกําหนดที่แตกต่างไปจาก
ระบบกฎหมายล้มละลายที่ใช้จัดการกับการล้มละลายของกิจการทั่วไป 88 นอกจากนี้ ข้อกําหนด 
Close-out Netting จะไม่ใช้สามารถใช้บังคับได้หากมีการผิดคํารับรอง หรือ การฉ้อฉลที่จะทําให้เกิด
ความเสี่ยหายต่อคู่สัญญา เจ้าหนี้ และกองทรัพย์สินที่ล้มละลาย89 

                                           
86 Ibid., p. 15. 
87 Ibid., pp. 48-49. 
88 Ibid., p. 49. 
89 Ibid., p. 51. 
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ขอบเขตการใช้บังคับของการบังคับใช้ Principles on the 

Operation of Close-Out Netting Provisions กําหนดในหลักการข้อ 1 กล่าวคือ หลักการ Close-
Out Netting ใช้จัดการกับการปฏิบัติการ การเกิดขึ้น (Creation) ความมีอยู่ (Validity) 
ความสามารถใช้บังคับได้ (Enforceability) และความมีประสิทธิภาพ (Effectiveness) ตาม
ข้อกําหนด Close-out netting90 และการบังคับใช้ของหลักการ Close-Out Netting มีขอบเขตอยู่
บนนิติสัมพันธ์ระหว่างคู่สัญญา 2 ฝุายที่เป็น Eligible parties ในนิติสัมพันธ์ที่เป็น Eligible 
obligation โดย Eligible parties และ Eligible obligation สามารถพิจารณาลักษณะได้ดังนี้ 

 
(1)  Eligible Party91 

 
Principles on the Operation of Close-Out Netting 

Provisions ในหลักการที่ 3 (1) ได้ให้นิยามของ “Eligible party” หมายถึง บุคคล หรือองค์กร ที่
ไม่ใช่บุคคลธรรมดาที่ดําเนินการเพ่ือวัตถุประสงค์หลักในการส่วนตัว ครอบครัว หรือครัวเรือน และ
รวมถึงห้างหุ้นส่วนสามัญ สมาคมที่ไม่จดทะเบียน (Unincorporated association) หรือกลุ่มบุคคล
อ่ืน ๆ (Body of persons) 

 
นอกจากนี้ ในหลักการที่ 3  ได้กําหนดนิยามของ Eligible 

party ไว้ 2 ประเภท ได้แก่ Qualifying financial market participant และ Public authority 
โดยนิติสัมพันธ์ที่ได้รับความคุ้มครองต้องมีคู่สัญญาอย่างน้อยหนึ่งฝุายเป็น Qualifying financial 
market participant หรือ Public authority  

 
Public authority หรือ หน่วยงานของรัฐ หมายถึง รัฐบาล 

(Governmental) องค์กรสาธารณะ (Public entity) ธนาคารกลาง ธนาคารเพ่ือการชําระหนี้
ระหว่างประเทศ (the Bank for International Settlements) ธนาคารเพ่ือการพัฒนาระหว่าง

                                           
90 Principle 1 (1) of Principles on the Operation of Close-Out Netting Provisions. 
91 Principle 3 (1) of Principles on the Operation of Close-out Netting Provisions. 
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ประเทศ (the Multilateral Development Banks) กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (the 
International Monetary Fund) หรือองค์กรอื่นใดท่ีดําเนินการคล้ายคลึงกัน (Similar entity)92  

 
Qualifying financial market participant หรือ ผู้มีส่วน

ร่วมในตลาดการเงิน หมายถึงบุคคล ดังต่อไปนี้93 
1. ธนาคาร บริษัทลงทุน ผู้มีวิชาชีพในการดูแลสภาพ

คล่องของตราสารการเงิน (Market maker) หรือสถาบันการเงิน ซึ่งอยู่ภายใต้การกํากับดูแลแบบ 
Prudential supervision 

2. บริษัทประกันภัย หรือประกันภัยต่อ  
3. ผู้ที่ประกอบธุรกิจหน่วยลงทุนในโครงการจัดการการ

ลงทุน หรือ กองทุนรวม 
4. ตัวแทนคู่สัญญา หรือระบบการชําระเงิน ระบบการ

ประมวลผลการซื้อขายและหักบัญชี (Clearing) ระบบชําระดุล (Settlement) และผู้ดําเนินการใน
ระบบดังกล่าว ซึ่งอยู่ภายใต้กฎเกณฑ์หรือการกํากับดูแลแบบ Prudential supervision 

5. กิจการ หรือองค์กรที่ถูกกํากับดูแลในฐานะที่เป็น
ผู้เกี่ยวข้องที่มีความสําคัญในในตลาดของประเทศนั้น ซึ่งมีนิติสัมพันธ์ที่เกิดจาก Eligible obligations 
ทั้งนี้ หลักเกณฑ์ของการเป็นผู้มีส่วนร่วมที่มีความสําคัญในตลาดเป็นไปตามแต่ละประเทศกําหนด 

 
แนวความคิดและเหตุผลการให้ความคุ้มครองเกี่ยวกับ 

Eligible parties ประเภท Qualifying financial market participants นี้จะคํานึงถึงลักษณะ
คู่สัญญาว่ามีความสามารถก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบได้หากไม่สามารถบังคับใช้ข้อกําหนด  Close-
out netting และ Eligible parties ประเภท Public authorities เป็นประเภทของคู่สัญญาที่
คํานึงถึงกระทบต่อประโยชน์สาธารณะ และความเสี่ยงต่อระบบที่เกิดจากความไม่สามารถใช้บังคับ
ข้อกําหนด close-out netting ได้94 ทั้งนี้ หลักการยินยอมให้รัฐที่นําหลักการไปใช้บังคับสามารถ
กําหนด Qualifying financial market participant ได้นอกเหนือจากคํานิยาม เช่น คู่สัญญาที่มี

                                           
92 Principle 3 (3) of Principles on the operation of close-out netting provisions. 
93 Principle 3 (2) of Principles on the operation of close-out netting provisions. 
94 International Institute for the Unification of Private Law, Principles on the operation of 

close-out netting provisions, pp. 20-21. 
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ความเชื่อมโยงกับตลาดและใช้ข้อกําหนด close-out netting ในทํานองเดียวกันกับองค์กรการเงิน 
และสามารถก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบในทํานองเดียวกัน95 

 
(2) Eligible Obligation96 

 
Principles on the Operation of Close-Out Netting 

Provisions ในหลักการที่ 4 ได้ให้นิยามของ “Eligible obligation” หมายถึง หนี้ระหว่าง Eligible 
party ที่อย่างน้อยหนึ่งฝุายเป็นหน่วยงานรัฐ (Public authority) หรือ ผู้มีส่วนร่วมในตลาดการเงิน 
(Qualifying financial market participant) ซึ่งแบ่งออกเป็น 3 ประเภท ดังนี้ 

 
(2.1)  หนี้ที่เกิดข้ึนตามสัญญาดังต่อไปนี้ 

(2.1.1) ตราสารอนุพันธ์ เช่น ฟอร์เวิร์ด ฟิวเจอร์ 
ออปชั่น สวอป สัญญาสําหรับผลของส่วนต่าง และสัญญาประเภทอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้องกับการอ้างอิง
สินทรัพย์หรือมูลค่าของสินทรัพย์ 

(2.1.2) สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์  สัญญายืม
หลักทรัพย์ และธุรกรรมอ่ืนใดที่เกี่ยวข้องกับการจัดการแหล่งเงินทุนด้วยหลักทรัพย์ (Securities 
financing transaction) ซึ่งธุรกรรมนั้นเกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ ตราสารในตลาดการเงิน หน่วยลงทุน
ในโครงการจัดการการลงทุน (Collective investment) หรือ กองทุนรวม (Investment fund) 

(2.1.3) ข้อตกลงในการโอนสิทธิในหลักประกันที่
เกี่ยวข้องกับ Eligible party 

(2.1.4) สัญญาซื้อ ขาย หรือส่งมอบหลักทรัพย์ ตรา
สารทางการเงิน หน่วยลงทุนในโครงการจัดการการลงทุนหรือกองทุนรวม เงินตราไม่ว่าในสกุลเงิน
ประเทศหรือสหภาพการเงินใด ๆ รวมถึง ทอง แร่เงิน (Silver) ทองคําขาว (Platinum) พาลาเดียม 
(Palladium) หรือโลหะมีค่าอย่างอ่ืน  

  
(2.2) หนี้ของ Eligible party ไม่ว่าในฐานะลูกหนี้ชั้นต้นหรือผู้

ค้ําประกันในการปฏิบัติการชําระหนี้ของบุคคลอ่ืนซึ่งเป็น Eligible obligation ภายใต้ข้อ (2.1) 

                                           
95 Ibid., pp. 22-23. 
96 Principle 4 of Principles on the operation of close-out netting provisions. 
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(2.3) ยอดหนี้สุทธิที่กําหนดขึ้นภายใต้ข้อกําหนด Close-out 
netting ระหว่างคู่สัญญาเดียวกันในหนี้ที่เก่ียวข้องกับสัญญาตามข้อ (2.1) และ (2.2) 

 
แนวความคิดในการคุ้มครอง Eligible party ตามหลักการ 

Close-Out Netting ของ UNIDROIT เป็นการคุ้มครองหนี้หรือสัญญาที่มีลักษณะ 3 ประการ คือ97 
1. ความผูกพันแบบเดี่ยว (Single relationship) สัญญาที่ถูก

ทําขึ้นระหว่างคู่สัญญาในแต่ละธุรกรรมจะอยู่ภายใต้สัญญาเดียวระหว่างคู่สัญญา เช่น ธุรกรรมตาม
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ทําขึ้นบนความเข้าใจว่าสิทธิและหน้าที่ระหว่างกัน (ซึ่งแต่ละธุรกรรมก็จะมี
ผลผูกพันตามกฎหมาย) ภายใต้ธุรกรรมนั้นไม่อาจแบ่งแยกหรือพิจารณาแยกต่างหากจากกันในกรณีที่
คู่สัญญาฝุายใดฝุายหนึ่งล้มละลาย โดย Single relationship มักใช้จัดการกับธุรกรรมหลายธุรกรรมที่
อยู่ในการจัดการแบบร่วมกัน เหตุผลสําคัญของการดําเนินการแบบ Single relationship เพ่ือ
ประสิทธิภาพสําหรับคู่สัญญาในการตรวจสอบและบริหารความเสี่ยงระหว่างคู่สัญญาบนพ้ืนฐานการ
ประเมินแบบทั้งหมดของธุรกรรมทั้งหมดระหว่างคู่สัญญา 

2. มูลค่าเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว ความผันผวนของมูลค่า
ของธุรกรรมทางการเงินบางประเภทมีความผันผวน เช่นนี้ คู่สัญญาต้องพิจารณาถึงสภาวะตลาดและ
ความเสี่ยงด้านเครดิตที่ยากต่อการจัดการหากไม่ให้เลิกธุรกรรมนั้นเพ่ือที่จะกําหนดมูลค่าของธุรกรรม
และเพ่ือการปูองกันความเสี่ยงซ้ํา (Re-hedge) ในบัญชีของตนเอง ความรวดเร็วและการเปลี่ยนแปลง
อย่างมีนัยยะสําคัญในมูลค่าของสัญญาซึ่งอาจแพร่กระจายความเสี่ยงของคู่สัญญาที่ไม่สามารถชําระ
หนี้ได้ไปยังคู่สัญญา 

3. สัญญาที่มีความเกี่ยวข้องกับความเสี่ยงต่อระบบ กล่าวคือ 
การให้ความคุ้มครองเป็นไปเพ่ือปูองกันความเสี่ยงต่อระบบ ดังนั้น สัญญาที่ได้รับความคุ้มครองจึงต้อง
มีลักษณะและความเป็นไปได้จะก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบหากไม่ได้รับชําระหนี้จากลูกหนี้เมื่อ
ลูกหนี้เข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ 

 
ขอบเขตการบังคับใช้หลักการ Close-Out Netting ของ 

UNIDROIT เป็นการบังคับใช้กับ Eligible obligation ที่คู่สัญญาอย่างน้อยฝุายหนึ่งต้องเป็น Public 
authority หรือ Qualifying financial market participant อย่างไรก็ดี หลักการ Close-out 

                                           
97 International Institute for the Unification of Private Law, Principles on the operation of 

close-out netting provisions, pp. 26-28. 
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Netting ของ UNIDROIT ยินยอมให้รัฐที่นําหลักการนี้ไปปรับใช้เป็นกฎหมายภายใน และกําหนด
ขอบเขตการใช้บังคับหลักการ Close-out Netting ที่นอกเหนือจากที่กําหนดในหลักการนี้ โดยปัจจัย
ที่ต้องคํานึงถึง ได้แก่ ความสําคัญของการคุ้มครองเพ่ือปูองกันความเสี่ยงต่อระบบและกลไกการ
ทํางานที่เก่ียวข้องกับตลาดที่ได้ใช้ข้อกําหนด Close-out Netting เป็นเครื่องมือจัดการกับความเสี่ยง
จากการไม่สามารถชําระหนี้ของคู่สัญญา ความสัมพันธ์ระหว่างการ Close-out Netting และบุริม
สิทธิ์ภายใต้กระบวนการล้มละลาย ความต้องการความสามารถคาดหมายได้และความแน่นอนใน
ธุรกรรมทางการค้า และวัตถุประสงค์ในการกําหนดขอบเขตการบังคับใช้เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์
ตามท่ีกําหนดในหลักการ98 

 
3.2.1.2 หลักการปฏิบัติการตามข้อก าหนดการ Close-Out Netting 

 
Principles on the Operation of Close-Out Netting Provisions 

ได้กําหนดหลักการปฏิบัติต่อข้อสัญญาการ Close-Out Netting ทั้งในกรณีท่ัวไปในหลักการที่ 6 (การ
ปฏิบัติการของข้อกําหนด Close-out netting ในกรณีทั่วไป) และกรณีกระบวนการล้มละลายใน
หลักการ 7 (การปฏิบัติการของข้อกําหนด Close-out netting ในกระบวนการล้มละลาย) 

 
(1) การปฏิบัติการตามข้อก าหนดการ Close-Out Netting ใน

กรณีทั่วไป 
 

Principles on the Operation of Close-Out Netting 
Provisions เสนอให้รัฐต้องมีกฎหมายที่มีมาตรการที่ทําให้เกิดความเชื่อมั่นว่าข้อสัญญาการ Close-

out Netting จะมีผลใช้บังคับได้ตามกฎหมาย99 เนื่องจากแนวความคิดเรื่องการ Close-Out Netting 
มีความใหม่และยังไม่มีผลใช้บังคับในหลายประเทศ หลักเกณฑ์ของการชําระหนี้ด้วยวิธี Close-out 
Netting จะแตกต่างจากหลักเกณฑ์การหักกลบลบหนี้ในทางแพ่ง ซึ่งหากเกิดข้อพิพาทขึ้นในการ
พิจารณาของศาลอาจเป็นผลให้ศาลไม่รับรองการ Close-out Netting ดังนั้น แต่ละประเทศจึงควร

                                           
98 Ibid., p. 9. 
99 Principle 6 (1) of Principles on the operation of close-out netting provisions. 
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บัญญัติกฎหมายเพ่ือรองรับการชําระหนี้ด้วยวิธี Close-out Netting ไว้เป็นการเฉพาะ เพ่ือให้
สามารถดําเนินการชําระหนี้ด้วยวิธี Close-out Nettingได้100 

 
(2) การปฏิบัติการตามข้อก าหนดการ Close-Out Netting ใน

กรณีล้มละลาย 
 

Principles on the Operation of Close-Out Netting 
Provisions ให้ความหมายของกระบวนการล้มละลาย หมายถึง กระบวนการรวบรวมทรัพย์สินที่
ดําเนินการโดยอํานาจศาลหรืออํานาจทางปกครอง ซึ่งรวมถึงกระบวนการชั่วคราว ซึ่งทรัพย์สินและ
กิจการของลูกหนี้จะอยู่ภายใต้การควบคุมและกํากับดูแลโดยศาลหรือหน่วยงานของรัฐที่มีอํานาจอ่ืน 
เพ่ือวัตถุประสงค์ในการชําระบัญชีหรือฟ้ืนฟูกิจการ ซึ่งเป็นความหมายที่อ้างอิงจากคํานิยามจากข้อ 
1(h) ของ the Geneva Securities Convention101 ดังนั้น หลักการนี้จึงใช้บังคับกับการปฏิบัติ
ข้อกําหนด Close-Out Netting ภายใต้กระบวนการล้มละลาย และกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ 

 
ข้อกําหนด Close-out Netting เป็นกลไกในการลดความ

เสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้ของคู่สัญญาและความเสี่ยงต่อระบบ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีที่มีการ
เริ่มต้นกระบวนการล้มละลายต่อคู่สัญญาฝุายใดฝุายหนึ่ง  เพ่ือให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของ
กฎหมายล้มละลายในการรวบรวมทรัพย์สินของบุคคลล้มละลายให้มีมูลค่ามากที่สุด และวัตถุประสงค์
ของการ Close-Out Netting ที่ต้องการลดความเสี่ยงต่อระบบที่จะเกิดขึ้นต่อระบบการเงิน หลักการ 
Close-Out Netting ของ UNIDROIT เสนอให้รัฐต้องทําให้มั่นใจว่าเมื่อมีการเริ่มต้นกระบวนการ
ล้มละลายหรือในบริบทของการชําระบัญชีที่เกี่ยวข้องกับคู่สัญญาที่ใช้ข้อกําหนด Close-out Netting 
กฎหมายของรัฐที่เก่ียวข้องจะต้องปฏิบัติต่อการข้อกําหนด Close-out Netting  ดังนี้102 

1. การปฏิบัติการตามข้อกําหนด Close-out Netting 
จะต้องไม่อยู่ภายใต้สภาวะพักการชําระหนี้ (Stay) 

                                           
100 International Institute for the Unification of Private Law, Principles on the operation of 

close-out netting provisions, pp. 49-55. 
101 Ibid., p. 52. 
102 Principle 7 (1) of Principles on the operation of close-out netting provisions. 
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2. ผู้ชําระบัญชีหรือศาลจะต้องไม่มีสิทธิเลือกรับหรือปฏิเสธ
หนี้ที่เกิดจากการปฏิบัติการตามข้อกําหนด Close-out Netting 

3. การปฏิบัติการตามข้อกําหนด Close-out Netting ไม่
ควรถูกตีความหรือถูกเพิกถอนด้วยเหตุของการปฏิบัติไม่สอดคล้องกับหลักการปฏิบัติอย่างเท่าเทียม
กันต่อเจ้าหนี้ 

4. การปฏิบัติการตามข้อกําหนด Close-out Netting หรือ
หนี้ที่เกิดจากการคํานวณตามข้อกําหนด Close-out Netting จะไม่ตกอยู่ภายใต้การเพิกถอนด้วยเหตุ
ที่ว่าได้ดําเนินการใช้สิทธิหรือหนี้ที่เกิดจากการ Close-out Netting ถึงกําหนดชําระในช่วงระยะเวลา
ตั้งข้อสงสัยก่อนการเริ่มต้นกระบวนการล้มละลาย 

 
อย่างไรก็ดี หลักกฎหมายล้มละลายซึ่งเป็นกฎหมายพ้ืนฐานใน

การรักษามูลค่ากองทรัพย์สิน การจัดสรรชําระหนี้ให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ และเป็นประกันว่าเจ้าหนี้จะ
ได้รับการปฏิบัติอย่างเท่าเทียมกัน ซึ่งมีการกําหนดมาตรการลําดับชั้นของหนี้ มาตรการปฏิเสธสิทธิ
ตามสัญญาที่มีภาระ และการเพิกถอนสัญญา เช่นนี้ หากการปฏิบัติการตามข้อกําหนด Close-out 
Netting ถูกแซงแทรกจากมาตรการตามกระบวนการล้มละลายดังกล่าว ย่อมทําให้คุณลักษณะสําคัญ
ของข้อกําหนด Close-out Netting ไม่สามารถใช้บังคับได้อย่างสมบูรณ์และไร้ประโยชน์ และทําให้
คุณค่าของข้อกําหนด Close-out Netting ถูกทําลายลง103  

 
การปฏิบัติตามข้อกําหนด Close-out Netting มักจะเกิดขึ้น

ก่อนการเริ่มต้นกระบวนการล้มละลายไม่นาน หรือเกิดขึ้น ณ วันที่เริ่มต้นกระบวนการล้มละลาย ซึ่ง
การดําเนินการดังกล่าวจะเข้าเงื่อนไขการเพิกถอนและอาจไม่สามารถใช้ได้อย่างสมบูรณ์ภายใต้
กระบวนการล้มละลาย ดังนั้น หลักการ Close-Out Netting จึงกําหนดให้การปฏิบัติตามข้อกําหนด 
Close-out Netting ไม่ควรถูกตีความว่าเป็นการกระทําที่ไม่สอดคล้องกับหลักการปฏิบัติต่อเจ้าหนี้
อย่างเท่าเทียมกัน ทั้งนี้ การจะกําหนดให้การปฏิบัติตามข้อกําหนด Close-out Netting ไม่สามารถ
ใช้บังคับได้ต้องมีองค์ประกอบที่มากกว่าการปฏิบัติการตามข้อกําหนด Close-out Netting ในช่วงที่
ลูกหนี้ที่ลูกหนี้ใกล้เข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือเข้าสู่กระบวนการล้มละลายแต่เพียงอย่างเดียว104 

                                           
103 International Institute for the Unification of Private Law, Principles on the operation of 

close-out netting provisions, p. 52. 
104 Ibid., pp. 58-59. 
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กฎหมายล้มละลายกําหนดมาตรการเพิกถอนนิติกรรมเพ่ือ

เพ่ิมมูลค่าของกองทรัพย์สินของลูกหนี้ และปูองกันไม่ให้เจ้าหนี้คนหนึ่งคนใดได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน แต่
การใช้มาตรการเพิกถอนจะทําให้การ Close-out Netting ที่กระทําขึ้นในช่วงระยะเวลาสันนิษฐาน
การเพิกถอนการกระทําท่ีก่อนเริ่มต้นกระบวนการล้มละลายไม่สามารถใช้บังคับได้ โดยทั่วไปแล้ว การ 
Close-out Netting มักจะเกิดขึ้นจากการเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย เช่นนี้ จึงควรกําหนดให้การ
ปฏิบัติตามข้อกําหนด Close-out Netting การคํานวณมูลค่าหนี้สุทธิ และหนี้ต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นจาก
การปฏิบัติตามข้อกําหนด Close-out Netting105 รวมถึงหนี้สุทธิที่เกิดจากการคํานวณมูลค่าสุทธิของ
ธุรกรรมจะไม่อยู่ภายใต้หลักเกณฑ์การเพิกถอน หรือจะต้องไม่ถูกเพิกถอนด้วยเหตุเพียงแค่เกิดขึ้น
ในช่วงระยะเวลาตั้งข้อสันนิษฐานเพิกถอนการโอน106 

 
เหตุผลและความจําเป็นของการคุ้มครองการมีผลใช้บังคับของ

ข้อกําหนด Close-out Netting ในกระบวนการล้มละลาย คือ เมื่อเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ได้เพิก
ถอนการปฏิบัติการชําระหนี้ คู่สัญญาของลูกหนี้ที่ล้มละลายจะต้องชําระหนี้ ในขณะที่เจ้าพนักงานใน
คดีล้มละลายไม่ต้องชําระหนี้ ผลที่ตามมาจะก่อให้เกิดสภาวะที่ลูกหนี้ในคดีล้มละลายแพร่กระจาย
ความเสี่ยงจากการไม่สามารถปฏิบัติการชําระหนี้ได้ และการเพิกถอนการชําระหนี้ที่ปฏิบัติการไปแล้ว
จะเป็นการเพ่ิมความเสี่ยงจากการที่คู่สัญญาไม่สามารถชําระหนี้ได้ให้แก่คู่สัญญาของลูกหนี้ที่
ล้มละลายโดยไม่มีเหตุอันสมควร107 

 
Principles on the Operation of Close-Out Netting 

Provisions ยินยอมให้สามารถจํากัดการมีผลใช้บังคับของข้อกําหนด Close-out Netting ได้ แต่ทั้งนี้ 
Principles on the Operation of Close-Out Netting Provisions ไม่ได้ระบุตัวอย่างของของ
ปัจจัยที่ยินยอมให้มีการจํากัดการใช้บังคับข้อกําหนด Close-out Netting ไว้อย่างละเอียด โดย
เพียงแต่ได้ยกตัวอย่าง เช่น การรับรู้ว่ากระบวนการล้มละลายที่ดําเนินการอยู่ ณ เวลาที่ปฏิบัติการ
ตามข้อกําหนด Close-out Netting บุริมสิทธิในการรับชําระหนี้ หรือการฉ้อฉลเจ้าหนี้108 

                                           
105 Ibid., p. 59. 
106 Ibid., p. 60. 
107 Ibid., pp. 60-61. 
108 Ibid., p. 62. 
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3.2.2 การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ตามหลักการ Close-Out Netting 
   

หลักการ Close-out Netting ของ UNIDROIT ไม่ได้กําหนดหลักเกณฑ์การปฏิบัติ
ต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการไว้เป็นการเฉพาะ แต่ได้
คุ้มครองการบังคับใช้ข้อกําหนด Close-out Netting  ที่ถูกกําหนดขึ้นภายใต้ Eligible Obligation 
ซึ่งสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ถือเป็น Eligible Obligation ตามหลักการ Close-out Netting ของ 
UNIDROIT เช่นนี้ ข้อกําหนด Close-out Netting จะต้องไม่ถูกยกเลิกเพิกถอนภายใต้กระบวนการ
ล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ อย่างไรก็ดี หลักการ Close-out Netting ของ UNIDROIT ได้กําหนดให้
กฎหมายล้มละลายสามารถกําหนดหลักเกณฑ์การเพิกถอนการปฏิบัติตามข้อกําหนด Close-out 
Netting ได้ หากว่าคู่สัญญากระทําการฉ้อโกง หรือการกระทําที่เป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ ซึ่งต้องมี
ปัจจัยและข้อเท็จจริงที่มากกว่าข้อเท็จจริงที่ว่าคู่สัญญาได้ดําเนินการตามข้อกําหนด Close-out 
Netting 

 
3.3 หลักเกณฑ์ตามกฎเกณฑ์ของสหภาพยุโรป  

 
สหภาพยุโรป (European Union หรือ EU) เป็นองค์กรระหว่างประเทศของประเทศในทวีป

ยุโรป มีจุดกําเนิดขึ้นจากประชาคมถ่านหินและเหล็กกล้าแห่งยุโรป (The European Coal and 
Steel Community) ประชาคมเศรษฐกิจยุโรป (European Economic Community) และ
ประชาคมพลังงานปรมาณูแห่งยุโรป (The European Atomic Energy Community) 
ตามลําดับ และได้ลงนามสนธิสัญญาจัดตั้งเป็นสหภาพยุโรปตามสนธิสัญญามาสทริชท์ (The 
Maastricht Treaty) ใน พ.ศ. 2534  และต่อมาได้เปลี่ยนสถานะภาพจากประชาคมยุโรปเป็นสหภาพ
ยุโรปในปี พ.ศ. 2538109  

 
สหภาพยุโรปมีวัตถุประสงค์เพ่ือการบูรณาการการรวมตัวกันทางเศรษฐกิจ และความร่วมมือ

กันระหว่างรัฐสมาชิก โดยสนับสนุนและขยายความร่วมมือระหว่างประเทศในด้านเศรษฐกิจ การค้า 
สังคม นโยบาย การต่างประเทศ ความมั่นคง และความยุติธรรม และทําให้สหภาพยุโรปเป็นสหภาพ

                                           
109 อภิญญา เลื่อนฉวี, กฎหมายสหภาพยุโรป, พิมพ์ครั้งท่ี 1 (กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ์วิญญูชน, 2548), หน้า 

11-12. 
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เศรษฐกิจและการเงิน (European and Money Union) โดยการกําหนดให้ใช้สกุลเงินเดียวกันคือ 
เงินยูโร (Euro) สหภาพยุโรปมีบทบาทสําคัญอย่างยิ่งในเวทีระหว่างประเทศ ไม่ว่าจะเป็นด้าน
การเมือง การค้า และกิจการระหว่างประเทศ ในด้านกฎหมาย ประเทศไทยได้รับเอาหลักการทาง
กฎหมายที่มีอยู่และพัฒนามาจากระบบกฎหมายสหภาพยุโรป เช่น การสิ้นสิทธิในทรัพย์สินทาง
ปัญญา และการแข่งขันการค้าที่เป็นธรรม เป็นต้น 

 
กฎหมายของสหภาพยุโรปมีที่มาดังต่อไปนี้110 

1. กฎหมายหลัก (Primary legislation) ได้แก่ สนธิสัญญาจัดตั้งสหภาพยุโรป 
2. ความตกลงระหว่างประเทศของสหภาพยุโรป 
3. กฎหมายลําดับรอง (Secondary) ได้แก่ 

3.1 ระเบียบข้อบังคับ (Regulation) ใช้บังคับกับสมาชิกรัฐทั้งปวงโดย
ไม่ต้องผ่านความเห็นชอบจากรัฐสมาชิก หากกฎหมายภายในของรัฐสมาชิกมีบทบัญญัติของกฎหมาย
ที่ขัดหรือแย้งกับ Regulation นี้ กฎหมายภายในจะใช้บังคับไม่ได้ Regulation ให้ใช้บังคับโดยตรง
และทันทีหลังจากท่ีได้ประกาศในจุลสารทางการ (Official Journal) ของสหภาพยุโรปแล้ว  

3.2 ข้อกําหนด (Directive) เป็นการกําหนดแนวทางปฏิบัติให้แก่รัฐ
สมาชิกในการที่จะนําไปบัญญัติหรือแก้ไขกฎหมายภายในรัฐให้สอดคล้องกับ Directive ของสหภาพ
ยุโรป หากรัฐสมาชิกไม่ดําเนินการตาม Directive ที่กําหนดไว้ หากคณะกรรมาธิการยุโรปซึ่งทําหน้าที่
ควบคุมรัฐสมาชิกให้ปฏิบัติตามกฎระเบียบของสหภาพยุโรปได้ตักเตือนรัฐสมาชิกนั้นแล้ว และรัฐ
สมาชิกยังคงไม่ปฏิบัติตามอาจถูกดําเนินคดีต่อศาลยุติธรรมแห่งสหภาพยุโรปได้ Directive นี้มีผล
บังคับเป็นการทั่วไปและมีผลผูกพันเฉพาะรัฐสมาชิกที่ Directive ระบุถึง โดยรัฐสมาชิกอาจใช้วิธีการ
เพ่ือให้เกิดผลตาม Directive ในรูปแบบต่าง ๆ 

3.3 คําสั่ง (Decision) เป็นข้อบังคับที่ใช้บังคับแก่รัฐบาลของรัฐสมาชิก 
บริษัท หรือองค์กรเอกชน และผูกพันเฉพาะปัจเจกชนที่ระบุใน Decision เท่านั้น  

3.4 คําแนะนํา (Recommendation) หรือ ความเห็น (Opinion) ไม่มี
ผลผูกพันสถาบันหรือปัจเจกชน กล่าวคือ ไม่มีสภาพบังคับ  

4. กฎหมายที่ไม่เป็นลายลักษณ์อักษร (Unwritten law) ซึ่งประกอบด้วยหลัก
กฎหมายทั่วไป แนวจารีตประเพณี  

5. อนุสัญญาระหว่างรัฐสมาชิก 

                                           
110 เรื่องเดียวกัน, หน้า 84. 
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กฎเกณฑ์การปฏิบัติต่อสัญญาทางการเงินในกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการของ
สหภาพยุโรปสามารถพิจารณาพิจารณาจากหลักเกณฑ์ 2 หลักเกณฑ์ประกอบกัน ได้แก่ Directive 
98/26/EC on Settlement Finality in Payment and Securities Settlement Systems ซึ่ง
เป็นข้อกําหนดที่กําหนดแนวทางการดําเนินการต่อการการชําระเงินและการชําระดุลหลักทรัพย์ และ 
Council Regulation (EC) No 1346/2000 of 29 May 2000 on insolvency proceedings ซึ่ง
เป็นระเบียบข้อบังคับท่ีกําหนดหลักเกณฑ์การดําเนินกระบวนการล้มละลายในรัฐสมาชิก 

 
3.3.1 กฎเกณฑ์ตาม Directive 98/26/EC on Settlement Finality in Payment 

and Securities Settlement Systems 
 

สําหรับการดําเนินการต่อสัญญาทางการเงินสามารถพิจารณาได้ตามข้อบังคับว่าด้วย
ผลสิ้นสุดของการชําระดุลในระบบการชําระเงินและการชําระดุลหลักทรัพย์ ที่ 98/26/EC ของรัฐสภา
ยุโรปและสภายุโรป ลงวันที่ 19 พฤษภาคม 2541 (Directive 98/26/EC of the European 
Parliament and of the Council of 19 May 1998 on settlement finality in payment and 
securities settlement systems) ซึ่งแก้ไขเพ่ิมเติมโดย Directive 2009/44/EC of the 
European Parliament And of the Council ลงวันที่ 6 พฤษภาคม พ.ศ. 2552 

 
Directive on Settlement Finality in Payment and Securities Settlement 

Systems มีวัตถุประสงค์เพ่ือลดความเสี่ยงที่เป็นระบบที่เกี่ยวข้องกับผู้มีส่วนร่วมในระบบการชําระ
เงินและการชําระดุลหลักทรัพย์ และโดยเฉพาะอย่างยิ่งความเสี่ยงที่เชื่อมโยงกับการล้มละลายของผู้มี
ส่วนร่วมในระบบเช่นว่านั้น  ข้อกําหนดนี้บังคับใช้กับการชําระเงินและการชําระดุลหลักทรัพย์ 
ตลอดจนผู้มีส่วนร่วมในระบบดังกล่าว และหลักประกันที่เป็นหลักทรัพย์ (Collateral security) ที่ให้
ไว้อันเกี่ยวเนื่องกับผู้มีส่วนร่วมในระบบหรือการดําเนินของธนาคารกลาง นอกจากนี้ ข้อกําหนดนี้
กําหนดให้คําสั่งโอนจะไม่อาจถูกเพิกถอนได้ กล่าวคือ คําสั่งโอนของผลิตภัณฑ์ทางการเงิน (Financial 
products)  เป็นสิทธิตามสัญญาที่สามารถใช้บังคับได้ และยังสามารถใช้ได้แม้ว่าผู้มีส่วนร่วมตกอยู่
ภายใต้กระบวนการล้มละลายตราบเท่าที่คําสั่งโอนได้ดําเนินการอยู่ก่อนการเริ่มต้นกระบวนการ
ล้มละลายและใช้บังคับได้ต่อไปจนถึงระยะเวลา 24 ชั่วโมงภายหลังจากนั้น เพ่ือให้ครอบคลุม
สถานการณ์ที่ธุรกรรมได้ถูกทําขึ้นในเวลาที่ยังไม่ได้ทําการบันทึกบันทึกรายการ เช่น ธุรกรรมข้ามคืน 
(Overnight) หลักการประการต่อมา คือ การสร้างความเป็นหนึ่งเดียวของกฎเกณฑ์ กล่าวคือ 
ข้อกําหนดนี้มุ่งสร้างความเชื่อมั่นให้การรวมกฎเกณฑ์ที่ใช้บังคับกับการชําระดุลหลายฝุาย (multiple 
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settlement) และระบบการชําระเงิน เพ่ือหลีกเลี่ยงข้อยุ่งยากที่เกิดจากการที่กฎเกณฑ์ไม่สอดคล้อง
กัน และหลักการสําคัญประการสุดท้าย คือ เพ่ือประกันสิทธิในกระบวนการล้มละลาย โดยการมีอยู่
ของกระบวนการล้มละลายต่อผู้มีส่วนร่วมในระบบจะไม่มีผลย้อนหลังไปกระทบต่อสิทธิและหน้าที่
ของผู้มีส่วนร่วมอ่ืน ๆ รวมถึงจะไม่เข้าไปเกี่ยวข้องกับการให้หลักประกันทางการเงินตามธรรมเนียม
ปกติท่ีเกิดข้ึนในธุรกรรม111  

 
3.3.1.1 แนวคิดต่อการด าเนินการของ Directive 98/26/EC on 

Settlement Finality in Payment and Securities Settlement Systems 
 

Directive on Settlement Finality in Payment and Securities 
Settlement Systems ให้ความสําคัญของความเสี่ยงต่อระบบที่เกิดจากระบบการชําระเงินที่
ปฏิบัติการบนพ้ืนฐานความหลากหลายของกฎหมายในการชําระหนี้แบบหักบัญชี (Payment 
netting) โดยเฉพาะอย่างยิ่งการชําระหนี้แบบหักบัญชีหลายฝุาย (Multilateral netting) และการลด
ความเสี่ยงทางกฎหมายที่มีส่วนเกี่ยวข้องในระบบการชําระเงินที่ชําระดุลและหักบัญชีแบบมีผล
สมบูรณ์ทันที แงกันความเสี่ยงแบบระบบ (Real time gross settlement) จึงมีความจําเป็นต้อง
พัฒนาระบบการชําระเงินให้สอดคล้องกับแนวคิดการปัจจุบัน112 และเป็นเรื่องสําคัญที่สุดที่จะต้องลด
ความเสี่ยงที่เก่ียวข้องกับการมีส่วนร่วมในระบบการชําระดุลหลักทรัพย์ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีที่มี
ความเกี่ยวข้องอย่างใกล้ชิดระหว่างระบบการชําระดุลหลักทรัพย์และระบบการชําระเงิน 113  
ข้อกําหนดนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือสร้างความมีประสิทธิภาพและต้นทุนการปฏิบัติการที่มีประสิทธิภาพ
ของระบบการชําระเงินข้ามชาติ และการชําระดุลหลักทรัพย์ทรัพย์ในสหภาพยุโรป ซึ่งเป็นการ
สนับสนุนให้เกิดการเคลื่อนย้ายเงินทุนอย่างเสรีในตลาด และสร้างความสมบูรณ์ในตลาดภายใน 
โดยเฉพาะการก้าวสู่การเคลื่อนย้ายเงินทุนอย่างเสรีภาพตามมุมมองของสหภาพเศรษฐกิจและการเงิน 
(Economic and monetary union)114 

                                           
111 EUR-Lex, "Settlement finality in payment and securities settlement systems," [Online].  

Available from:  http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=URISERV%3Al24039  [2016, 
December 12] 

112 Recital 1 of Directive 98/26/EC on Settlement Finality in Payment and Securities 
Settlement Systems. 

113 Ibid., Recital 2. 
114 Ibid., Recital 3. 
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Directive on Settlement Finality in Payment and Securities 

Settlement Systems มุ่งหมายการใช้บังคับท่ีครอบคลุมการชําระเงินและระบบการชําระเงินในการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ทั้งที่อยู่ภายในประเทศและธุรกรรมข้ามชาติ และใช้บังคับใช้กับระบบของสหภาพ
ยุโรป และหลักประกันที่เป็นหลักทรัพย์ของสมาชิกท่ีเกี่ยวข้องกับระบบเหล่านั้น115  

 
ความเสร็จสมบูรณ์ของการชําระดุลและการมีผลใช้บังคับของหลักทรัพย์

ที่เป็นหลักประกันมีความสําคัญต่อการลดความเสี่ยงที่เป็นระบบ โดยที่หลักประกันที่เป็นหลักทรัพย์ 
มุ่งหมายถึงหลักทรัพย์ที่ผู้มีส่วนร่วมได้ให้ไว้แก่ผู้มีส่วนร่วมฝุายอ่ืนในระบบการชําระเงินหรือการชําระ
ดุลหลักทรัพย์ เพื่อเป็นหลักประกันสิทธิและหนี้ที่เกี่ยวข้องกับระบบ รวมไปถึงสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 
สิทธิยึดหน่วงตามกฎหมาย (Statutory liens) การโอนด้วยความไว้เนื้อเชื่อใจ (Fiduciary transfers) 
นอกจากนี้ ข้อกําหนดนี้ยังครอบคลุมไปถึงหลักทรัพย์ที่เป็นหลักประกันอันเกี่ยวการดําเนินงานของ
ธนาคารกลางของรัฐสมาชิกที่ทําหน้าที่ในฐานะเป็นธนาคารกลาง รวมไปถึงการดําเนินงานตาม
นโยบายทางการเงิน (Monetary policy operations) และเพ่ือสนับสนุนภารกิจของสถาบันการเงิน
แห่งยุโรป (European Monetary Institute) ในการส่งเสริมความมีประสิทธิภาพในการชําระเงินข้าม
ชาติในแง่ของการเตรียมความพร้อมของสหภาพเศรษฐกิจและการเงิน116 คําสั่งโอนเงินและการชําระ
หนี้ด้วยการหักบัญชีจึงควรมีผลใช้บังคับได้ตามกฎหมายภายใต้เขตอํานาจของรัฐสมาชิกและผูกพัน
บุคคลที่สาม117  และจําเป็นต้องให้เกิดความม่ันใจว่าคําสั่งโอนจะไม่ถูกเพิกถอนหลังจากช่วงเวลาที่ถือ
ว่าคําสั่งโอนนั้นสมบูรณ์ตามที่กําหนดโดยกฎเกณฑ์ของระบบ118 

 
ในส่วนที่ เกี่ยวข้องกับกระบวนการล้มละลาย Directive on 

Settlement Finality in Payment and Securities Settlement Systems กําหนดให้รัฐสมาชิก
ควรแจ้งให้รัฐสมาชิกอ่ืนทราบทันทีเมื่อมีการเริ่มต้น (Opening) กระบวนการล้มละลายต่อผู้มีส่วนร่วม
ในระบบ119 กระบวนการล้มละลายไม่ควรมีผลย้อนหลังใช้บังคับกับสิทธิและหน้าที่ของผู้มีส่วนร่วมใน

                                           
115 Ibid., Recital 6. 
116 Ibid., Recital 10.  
117 Ibid., Recital 11. 
118 Ibid., Recital 14. 
119 Ibid., Recital 15. 
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ระบบ120 กฎหมายของรัฐสมาชิกควรมีจุดมุ่งหมายในการลดการแทรกแซงระบบเนื่องจาก
กระบวนการล้มละลายที่ดําเนินการต่อผู้มีส่วนร่วมในระบบ121 หลักประกันที่เป็นหลักทรัพย์ควรได้รับ
การปกปูองจากผลกระทบของกระบวนการล้มละลายที่บังคับใช้กับผู้ มีส่วนร่วมซึ่งตกเป็นบุคคล
ล้มละลาย122 

 
3.3.1.2 ขอบเขตการใช้บังคับของ Directive 98/26/EC on Settlement 

Finality in Payment and Securities Settlement Systems 
 

Directive on Settlement Finality in Payment and Securities 
Settlement Systems ใช้บังคับกับระบบ (System) ผู้มีส่วนร่วมระบบ (Participant) และ
หลักทรัพย์ที่เป็นหลักประกัน (collateral security) ภายใต้กระบวนการล้มละลาย123 

 
(1) ระบบ (System)  

  
Directive on Settlement Finality in Payment and 

Securities Settlement Systems ให้ความหมายของ “ระบบ” ในข้อบังคับข้อ 2 (a) หมายถึง 
ระบบใด ๆ ที่กํากับดูแลโดยกฎหมายของรัฐสมาชิก และดําเนินการในสกุลเงินยูโร หรือสกุลเงินอ่ืนที่

ระบบได้คํานวณแปลงสกุลเงิน ที่จัดรูปแบบอย่างทางการต่อไปนี้124 
(1) ระบบที่มีกฎเกณฑ์ทั่วไปและข้อตกลงมาตรฐาน

สําหรับการหักบัญชี ไม่ว่าจะดําเนินการผ่านคู่สัญญากลางหรือไม่  หรือการปฏิบัติการตามคําสั่งโอน
ระหว่างผู้มีส่วนร่วมในระบบ 3 ฝุายหรือกว่านั้น โดยไม่รวมถึงผู้จัดการระบบ (System operator) 
ตัวแทนชําระดุล(Settlement agent) คู่สัญญากลาง (Central counterparty) สํานักหักบัญชี 
(Clearing house)  หรือผู้มีส่วนในระบบโดยอ้อม (Indirect participant) ทั้งนี้ การจัดการที่ทําขึ้น
ระหว่างระบบที่ปฏิบัติงานระหว่างระบบ (Interoperable systems) ไม่ถือว่าเป็นระบบตาม
ข้อกําหนด 

                                           
120 Ibid., Recital 16. 
121 Ibid., Recital 4. 
122 Ibid., Recital 18. 
123 Ibid., Article 1. 
124 Ibid., Article 2 (a). 
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(2) ระบบที่กํากับดูแลโดยกฎหมายของรัฐสมาชิกที่ถูก
เลือกโดยผู้มีส่วนร่วม  

(3) ระบบที่กําหนดขึ้นโดยไม่ได้กระทบต่อเงื่อนไขที่
เข้มงวดอย่างอ่ืนของการบังคับใช้โดยทั่วไปของกฎหมายภายในประเทศ ซึ่งได้แจ้งถึงการบังคับใช้ของ
กฎเกณฑ์ดังกล่าวและแสดงถึงหลักเกณฑ์ที่ใช้บังคับอย่างเพียงพอให้ Commission ทราบแล้ว 

 
รัฐสมาชิกอาจกําหนดระบบที่จัดขึ้นอย่างเป็นทางการซึ่งดําเนิน

ธุรกิจประกอบการบังคับตามคําสั่งโอนเงินต้น (Title) ดอกเบี้ย หลักประกัน หรือหลักทรัพย์ด้วยการ
บันทึกในสมุดทะเบียนหรือวิธีการอ่ืนใด และจํากัดอยู่ที่การบังคับตามคําสั่งโอนที่เกี่ยวข้องกับตราสาร
ทางการเงิน หรืออาจกําหนดระบบที่จัดขึ้นอย่างเป็นทางการระหว่างผู้มีส่วนร่วมในระบบ 2 ฝุาย โดย
ไม่รวมถึงผู้จัดการระบบ (System operator) ตัวแทนชําระดุล คู่สัญญากลาง สํานักหักบัญชี หรือผู้มี
ส่วนในระบบโดยอ้อม (Indirect participant) ทั้งนี้ การกําหนดระบบนี้ รัฐสมาชิกจะต้องพิจารณา
กําหนดขึ้นเพ่ือเป็นหลักประกันต่อความเสี่ยงต่อระบบ 

 
(2) ผู้มีส่วนร่วมในระบบ (Participant in a system)  

 
Directive on Settlement Finality in Payment and 

Securities Settlement Systems ไม่ได้ให้ความหมายของผู้มีส่วนร่วมในระบบไว้เป็นการเฉพาะ จึง
ต้องพิจารณาความหมายของ “ผู้มีส่วนร่วม (Participant)” ตามข้อบังคับข้อ 2 (f) ประกอบกับ
ความหมายของ “ระบบ (System)” ตามข้อ 2 (a)  โดยความหมายของ “ผู้มีส่วนร่วม” 
(Participant) หมายถึง สถาบัน (Institution) คู่สัญญากลาง (Central counterparty) ตัวแทนชําระ
ดุล (Settlement agent) สํานักหักบัญชี (Clearing house) หรือผู้จัดการระบบ (System 
operator)125 ดังนั้น ผู้มีส่วนร่วมในระบบ จึงหมายถึง สถาบัน คู่สัญญากลาง ตัวแทนชําระดุล สํานัก
หักบัญชี หรือผู้จัดการระบบ ในระบบที่ดําเนินการหักบัญชีหรือการปฏิบัติการตามคําสั่งโอนที่กํากับ
ดูแลโดยกฎหมายระหว่างผู้มีส่วนร่วมในระบบ 3 ฝุายหรือกว่านั้น  

 

                                           
125 Ibid., Article 2 (f). 
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สํ าหรับผู้ มี ส่ วนร่ วมในระบบที่ เป็นสถาบัน  (Institution) 
หมายความถึง สถาบันที่เก่ียวข้องกับระบบ และมีความรับผิดชอบในการปลดเปลื้องหนี้ทางการเงินที่
เกิดจากคําสั่งโอนในระบบ ดังนี้ 

(1) สถาบันให้สินเชื่อที่ประกอบธุรกิจรับฝากเงินจาก
ประชาชนและให้สินเชื่อสําหรับบัญชีของตนเอง สถาบันที่ให้บริการเงินอิเล็กทรอนิกส์ และธนาคาร
กลาง ซึ่งกําหนดใน ข้อ 2 (2) และ 4 (1) ของ Directive 2006/48/EC of the European 
Parliament and of the Council of 14 June 2006 relating to the Taking Up and Pursuit 
of the Business of Credit Institutions 

(2)  บริษัทจัดการการลงทุน (Investment firm) ที่
ประกอบธุรกิจในการจัดหาบริการการลงทุนเพ่ือบุคคลอ่ืน หรือดําเนินกิจกรรมทางการลงทุน โดย
ได้รับค่าวิชาชีพ ซึ่งกําหนดในข้อ 4(1)(1) ของ Directive 2004/39/EC of the European 
Parliament and of the Council of 21 April 2004 on markets in financial instruments  

(3) หน่ วยงานของรัฐหรื อหน่วยงานที่ รั บรองการ
ดําเนินงานโดยรัฐ 

(4) การดําเนินการใด ๆ ที่สํานักงานใหญ่อยู่นอกสภาพ
ยุโรป และการดําเนินงานนั้นเกี่ยวข้องกับสถาบันสินเชื่อหรือบริษัทจัดการการลงทุนในสหภาพยุโรป 

 
(3) หลักทรัพย์ท่ีเป็นหลักประกัน (Collateral security) 

 
Directive on Settlement Finality in Payment and 

Securities Settlement Systems ให้ความหมายของ หลักทรัพย์ที่เป็นหลักประกัน หมายถึง 
สินทรัพย์ที่สามารถเปลี่ยนมูลค่าเป็นเงินสดได้ (Realisable asset) ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียง
หลักทรัพย์ทางการเงิน (Financial collateral) ที่ได้ให้ไว้ด้วยการจํานํา สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ หรือ
สัญญาที่มีลักษณะคล้ายคลึงกัน หรือสัญญาอ่ืนใดที่ได้ให้ไว้เพ่ือการเป็นหลักประกันในสิทธิและหน้าที่
ที่อาจเกิดขึ้นในระบบ หรือให้ไว้แก่ธนาคารกลางของรัฐสมาชิก หรือธนาคารกลางแห่งสหภาพยุโรป 
ทั้งนี้ หลักทรัพย์นั้นได้แก่ตราสารที่ระบุในเอกสารแนบ 1 ของ Directive 2004/39/EC of the 
European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on markets in financial 
instruments เช่น หลักทรัพย์ ตราสารในตลาดการเงิน หน่วยลงทุนในกองทุน 

 
3.3.1.3 หลักเกณฑ์ในกระบวนการล้มละลาย 
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Directive on Settlement Finality in Payment and Securities 
Settlement Systems ได้กําหนดหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการปฏิบัติต่อสัญญาทางการเงินดังนี้ 

 
(1) การด าเนินการต่อการช าระหนี้ด้วยวิธีการหักบัญชีและค าสั่ง

โอน (Netting and Transfer Orders) 
 

คําสั่งโอนเงินไม่อาจถูกเพิกถอนได้โดยผู้มีส่วนร่วมในระบบหรือ

บุคคลที่สามนับแต่เวลาที่กําหนดโดยหลักเกณฑ์ของระบบ126 คําสั่งการโอนเงิน และการหักบัญชีต้อง
สามารถบังคับได้ตามกฎหมายและมีผลผูกพันบุคคลที่สาม แม้ว่าจะมีกระบวนการล้มละลาย
ดําเนินการต่อผู้มีส่วนร่วมในระบบ และเมื่อคําสั่งโอนเข้าสู่ระบบหลังจากที่มีเริ่มกระบวนการ
ล้มละลายแล้ว และยังคงดําเนินการต่อไปภายในวันทําการตามที่กําหนดโดยกฎระเบียบของระบบนั้น 
ๆ คําสั่งโอนดังกล่าวยังคงจะมีผลใช้บังคับและผูกพันตามกฎหมายต่อบุคคลที่สามได้ คําสั่งโอนเช่นว่า
นั้นไม่อาจถูกเพิกถอนได้โดยผู้มีส่วนร่วมในระบบหรือบุคคลที่สามได้  นอกจากนี้ กฎหมาย ระเบียบ 
กฎเกณฑ์ หรือวิธีปฏิบัติจะต้องไม่ทําให้การใช้บังคับของการ Netting สําหรับสัญญาหรือธุรกรรมที่ได้
เสร็จสิ้นไปแล้วก่อนเริ่มต้นกระบวนการล้มละลายไม่สามารถใช้บังคับได้127 

 
ในการนี้  เ พ่ือ ให้การปฏิบัติ การดั งกล่ าว เป็นไปอย่างมี

ประสิทธิภาพ เมื่อรัฐสมาชิกทราบถึงการเริ่มต้นกระบวนการล้มละลาย รัฐสมาชิกนั้นจะต้องแจ้งคําสั่ง
ไปยังหน่วยงานที่ได้รับมอบหมายของรัฐสมาชิกให้รับผิดชอบการดําเนินการตามข้อกําหนดนี้ทันที 
และหน่วยงานนี้มีหน้าที่ต้องแจ้งให้รัฐสมาชิกอ่ืนทราบทันที ทั้งนี้ การเริ่มต้นกระบวนการล้มละลาย 
คือ เวลาที่หน่วยงานศาลหรือหน่วยงานทางปกครองที่มี อํานาจได้ประกาศคําสั่งอย่างเป็นทางการ 
(Hand down) และหน่วยงานที่ใช้อํานาจศาล (Judicial authority) หรือหน่วยงานทางปกครอง 
(Administrative authority)128 

 
รัฐสมาชิกอาจกําหนดให้การเริ่มต้นกระบวนการล้มละลายที่

ดําเนินการต่อผู้มีส่วนร่วมในระบบ หรือ System Operator ของ Interoperable System จะไม่

                                           
126 Ibid., Article 5. 
127 Ibid., Article 3. 
128 Ibid., Article 6. 
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กระทบต่อเงินทุน (Fund) หรือหลักทรัพย์ที่มีอยู่ในบัญชีชําระดุลของผู้มีส่วนร่วมในระบบเช่นว่านั้น 
ในการที่จะนําเงินหรือหลักทรัพย์เช่นว่านั้นไปใช้ เ พ่ือการปฏิบัติการชําระหนี้ ในระบบหรือ 
Interoperable System ในวันที่มีการเริ่มต้นกระบวนการล้มละลาย129  

   
(2) การด าเนินการที่ เกี่ยวข้องกับกระบวนการล้มละลาย 

(Provisions Concerning Insolvency Proceedings) 
 

Directive on Settlement Finality in Payment and 
Securities Settlement Systems ได้กําหนดความหมายของ “กระบวนการล้มละลาย” หมายถึง 
มาตรการจัดการทรัพย์สินแบบร่วมกันในคราวเดียว (Collective measure) ตามกฎหมาย ไม่ว่าจะ
เป็นการชําระบัญชีเพ่ือเลิกกิจการ (Wind up) หรือการปรับปรุงโครงสร้างกิจการ (Reorganise) ซึ่ง
มาตรการนี้เกี่ยวข้องกับการระงับหรือมีข้อจํากัดในการโอนหรือชําระเงิน130 เมื่อรัฐสมาชิกได้เริ่มต้น
กระบวนการล้มละลาย ณ เวลาที่หน่วยงานศาลหรือหน่วยงานทางปกครองที่มีอํานาจได้ประกาศ
คําสั่งอย่างเป็นทางการแล้ว กระบวนการล้มละลายจะไม่มีผลย้อนหลังไปกระทบต่อสิทธิและหน้าที่
ของผู้มีส่วนร่วมในระบบที่เกิดข้ึนก่อนช่วงเวลาของการเริ่มต้นกระบวนการล้มละลาย131 

 
Directive on Settlement Finality in Payment and Securities 

Settlement Systems มุ่งคุ้มครองความมีผลสิ้นสุดและการมีผลใช้บังคับของการชําระเงินและการ
ชําระดุลที่ดําเนินการผ่านระบบการเงิน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีที่ผู้มีส่วนเกี่ยวข้องในการชําระเงิน
หรือชําระดุลเช่นว่านั้นเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ เพ่ือลดความเสี่ยงที่เกิดจากการที่
ผู้มีส่วนร่วมในระบบเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย และส่งเสริมประสิทธิภาพและต้นทุนการดําเนินงาน
ที่มีประสิทธิภาพของการชําระเงินและชําระดุลหลักทรัพย์ และลดความเสี่ยงต่อระบบ 

 
อย่างไรก็ดี ข้อกําหนดนี้ไม่ได้กําหนดข้อยกเว้นความคุ้มครองการ

ดําเนินการต่อการโอนเงินหรือการชําระดุลในกระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูเอาไว้ เช่นนี้ เพ่ือให้
สามารถพิจารณาการดําเนินการต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงจําเป็นต้องพิจารณาประกอบ

                                           
129 Ibid., Article 4. 
130 Ibid., Article 2 (j). 
131 Ibid., Article 7. 
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หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการปฏิบัติการในกระบวนการล้มละลาย ซึ่งปรากฏใน Regulation (EU) 
2015/848 of the European Parliament and of the Council of 20 May 2015 on 
insolvency proceedings (recast) ซึ่งเป็นระเบียบข้อบังคับที่กําหนดหลักเกณฑ์การดําเนิน
กระบวนการล้มลายให้รัฐสมาชิก 

 

3.3.2 หลักเกณฑ์ตาม Regulation (EU) 2015/848 on insolvency proceedings 
 

Regulation (EU) 2015/848 of the European Parliament and of the 
Council of 20 May 2015 on insolvency proceedings (recast) (“Regulation on 
insolvency proceedings”) เป็นระเบียบข้อบังคับที่กําหนดหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับเขตอํานาจ
เพ่ือการเริ่มต้นกระบวนการล้มละลายและกระบวนการล้มละลาย รวมถึงการรับรองและการบังคับ
ตามคําสั่งในกระบวนการล้มละลาย132 เพ่ือให้การดําเนินการในกระบวนการที่มีความเกี่ยวข้องกับ
กระบวนการของกฎหมายล้มละลายข้ามชาติเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล133 และ
หลีกเลี่ยงการสร้างแรงจูงใจของคู่สัญญาที่จะโอนย้ายทรัพย์สินจากรัฐสมาชิกหนึ่งไปยังเขตอํานาจของ
รัฐสมาชิกอ่ืนเพ่ือให้ตนเองได้เปรียบในกระบวนการล้มละลายที่เป็นประโยชน์ต่อตนเอง  (Forum 
shopping)134 นอกจากนี้ ระเบียบข้อบังคับนี้ยังให้ความสําคัญต่อการคุ้มครองระบบการชําระเงินและ
ตลาดการเงินไว้เป็นการพิเศษ เช่น ในความสัมพันธ์ที่เกี่ยวข้องกับการล้างฐานะของสัญญา และการ 
Netting ในระบบการชําระเงินและตลาดการเงิน รวมถึงการขายหลักทรัพย์และการให้หลักประกัน
เพ่ือธุรกรรมดังกล่าวตามที่ถูกกําหนดไว้โดยเฉพาะใน Directive on Settlement Finality in 
Payment and Securities Settlement Systems โดยการคุ้มครองจะเป็นไปตามกฎหมายที่ใช้
บังคับกับระบบหรือตลาดการเงินนั้นเพ่ือปูองกันความน่าจะเป็นไปได้ที่จะเกิดความยุ่งยากต่อธุรกรรม
การชําระเงินและชําระดุลในกรณีท่ีคู่สัญญาล้มละลาย135 

 
หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเพิกถอนการกระทําของลูกหนี้ปรากฏตามข้อ 7 (2)(m) ของ 

Regulation on insolvency proceedings กําหนดให้กฎหมายของรัฐที่เริ่มต้นกระบวนการ
ล้มละลายต้องกําหนดเงื่อนไขสําหรับการเริ่มต้นกระบวนการล้มละลาย การดําเนินการ และการปิด

                                           
132 Recital 6 of Regulation (EU) 2015/848 on insolvency proceedings. 
133 Ibid., Recital 3. 
134 Ibid., Recital 5.  
135 Ibid., Recital 71.  
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กระบวนการ รวมถึงหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการความเป็นโมฆะกรรม โมฆียกรรม หรือการไม่มีผลใช้บังคับ
ของการกระทําทางกฎหมายที่ก่อให้เกิดความเสียหายต่อเจ้าหนี้โดยทั่วไป  

 
นอกจากนี้ Regulation on insolvency proceedings ได้ให้ความคุ้มครองสิทธิใน

การหักกลบลบหนี้ของเจ้าหนี้ไว้ กล่าวคือ ตามข้อ 9  กําหนดว่าการเริ่มต้นกระบวนการล้มละลายจะ
ไม่กระทบต่อสิทธิของเจ้าหนี้ในการหักกลบลบหนี้ (Set-off) ต่อสิทธิเรียกร้องของลูกหนี้ ซึ่งการหัก
กลบลบหนี้นั้นได้รับการยินยอม โดยกฎหมายล้มละลายที่ใช้บังคับกับคดีล้มละลาย 

 
การดําเนินการต่อระบบการชําระเงินและตลาดการเงินไว้ตามข้อ 12 ของ 

Regulation on insolvency proceedings กําหนดให้ผลกระทบของการเริ่มต้นกระบวนการ
ล้มละลายต่อสิทธิและหนี้ของคู่สัญญาในระบบการชําระเงินและการชําระดุลหรือตลาดการเงินจะถูก
บังคับตามกฎหมายของรัฐสมาชิกท่ีบังคับใช้กับระบบหรือตลาดเช่นว่านั้น 

 
3.4  หลักเกณฑ์ตามหลักการกฎหมายล้มละลายของธนาคารโลก 

  
กฎหมายล้มละลายเป็นกฎหมายเศรษฐกิจที่สําคัญ ความแน่นอนชัดเจนและความคาดหมาย

ได้ของกฎหมายล้มละลายจะสามารถช่วยส่งเสริมการค้าและการลงทุนได้ เช่นนี้ เพ่ือให้กฎหมาย
ล้มละลายของทุกประเทศมีมาตรฐานเป็นไปในทิศทางเดียวกันและทําให้เกิดมาตรฐานในการ
ดําเนินการตามกระบวนการล้มละลายที่ใกล้เคียงกันมากที่สุด ธนาคารโลกจึงได้ศึกษาและกําหนด
แนวทางของกฎหมายล้มละลายที่มีประสิทธิภาพ และได้เสนอแนวทางของกฎหมายล้มละลายที่มี
ประสิทธิภาพไว้ใน Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Rights Systems 
เพ่ือใช้เป็นแนวทางในการปรับปรุงกฎหมายล้มละลายภายในประเทศของประเทศที่กําลังพัฒนาให้มี
มาตรฐานเทียบเท่าประเทศที่พัฒนาแล้ว 

  
Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Rights Systems ได้รับการ

พัฒนามาจากการสนับสนุนให้มีการดําเนินการเกี่ยวกับการล้มละลายข้ามชาติเพ่ือให้กฎหมาย
ล้มละลายในระดับนานาชาติมีความทันสมัยและสอดรับกับนวัตกรรมทางการเงินและการดําเนินธุรกิจ
ที่มีการเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ธนาคารโลกได้กําหนดแนวทางของกฎหมายล้มละลายที่มี
ประสิทธิภาพว่าควรโปร่งใส ตรวจสอบได้ สามารถคาดหมายได้ เพ่ือให้องค์กรธุรกิจมีความเชื่อมั่นใน
การลงทุนและสามารถประเมินความเสี่ยงในการรับชําระหนี้จากคู่สัญญาได้ หากพิจารณาในระดับ
ระหว่างประเทศนั้น เนื่องจากการประกอบธุรกิจ เทคโนโลยี การสื่อสารที่มีการเปลี่ยนแปลงและ
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ก้าวหน้าไปอย่างมาก การประกอบธุรกิจระหว่างประเทศจึงส่งผลให้เกิดความเสี่ ยงในการประกอบ
ธุรกิจที่ซับซ้อนมากขึ้น กฎหมายล้มละลายที่มีประสิทธิภาพจะทําให้องค์กรธุรกิจมีความเชื่อมั่นในการ
ลงทุนระหว่างประเทศ และทําให้ระบบเศรษฐกิจระหว่างประเทศเติบโตมากข้ึนตามไปด้วย136 

 
3.4.1  หลักการ Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor 

Rights Systems 
   
  Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Rights 

Systems เสนอแนวทางการร่างกฎหมายล้มละลายที่มีประสิทธิภาพโดยมีจุดมุ่งหมายเพ่ือ 
การบูรณาการร่วมกันของกฎหมายพ้ืนฐานภายในประเทศกับระบบธุรกิจการค้า การเพ่ิมพูนมูลค่า
ของกองทรัพย์สินของบุคคลล้มละลายให้มีมูลค่าสูงสุด การปฏิบัติต่อเจ้าหนี้ที่ในประเภทเดียวกันอย่าง
เท่าเทียมกัน การจัดให้มีความทันการณ์ และความมีประสิทธิภาพ ปูองกันการใช้กฎหมายล้มละลาย
ไปในทางท่ีไม่เหมาะสม การจัดให้มีมาตรการทางกฎหมายที่โปร่งใส และแน่นอน รวมทั้งสนับสนุนให้
มีกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ เพ่ือให้กฎหมายล้มละลายมีความเป็นอันหนึ่งอันเดียวและสร้างประโยชน์
ให้แก่ระบบเศรษฐกิจมากที่สุด137 หลักการกฎหมายล้มละลายของธนาคารโลกไม่ได้กําหนดถึง
ขอบเขตและเงื่อนไขการบังคับใช้ต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ไว้เป็นการเฉพาะ แต่กําหนดหลักการที่
เป็นแนวทางสําหรับการปฏิบัติต่อสัญญาและการเพิกถอนการโดยไว้เป็นการทั่วไป โดยแนวทาง ดังนี้ 

 
3.4.1.1 การปฏิบัติต่อหนี้ตามสัญญา  

 
Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Rights 

Systems กําหนดว่ากฎหมายล้มละลายควรมีบทบัญญัติให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์สามารถเข้า
แทรกแซงการปฏิบัติตามสัญญาของคู่สัญญาที่ยังปฏิบัติไม่ครบถ้วน เพ่ือประโยชน์ในการดําเนินการ
ตามกระบวนการล้มละลาย การแทรกแซงนี้อาจรวมถึงการดําเนินการต่อ การปฏิเสธ หรือการโอน
สัญญา และเพ่ือให้กองทรัพย์สินของลูกหนี้ได้ประโยชน์จากสัญญาที่ยังมีมูลค่า ผู้แทนในคดีล้มละลาย

                                           
136 World Bank, Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights 

Systems, pp. 1-4. 
137 Principle No. C1 of Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Rights 

Systems. 
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ควรสามารถเลือกดําเนินการและเข้ารับหนี้ตามสัญญา และควรมีอํานาจในการปฏิเสธหรือยกเลิก
สัญญาที่ก่อให้เกิดภาระหนี้แก่กองทรัพย์สิน นอกจากนี้ ข้อสัญญาที่ให้สิทธิแก่คู่สัญญาเลิกสัญญาด้วย
เหตุแห่งการยื่นหรือเริ่มต้นกระบวนการล้มละลายไม่ควรสามารถใช้บังคับได้ ทั้งนี้ กฎหมายล้มละลาย
อาจมีข้อยกเว้นในกรณีพิเศษได้138 ในกรณีที่มีความสําคัญในทางธุรกิจ (Compelling commercial) 
หรือประโยชน์สาธารณะ เช่นในกรณีดังนี้ 

(1) การหักกลบลบหนี้ของสิทธิทั่วไปภายใต้กฎเกณฑ์การยกเลิกเพิก
ถอนธุรกรรม  

(2) ข้อกําหนดในการเลิกสัญญา การชําระหนี้หักบัญชี (Netting) หรือ
การล้างฐานะของสัญญาทางการเงิน ซึ่งความล่าช้าในการดําเนินการดังกล่าวจะทําให้เกิดความเสี่ยง
ต่อเสถียรภาพของตลาดการเงินเนื่องจากลักษณะของคู่สัญญาหรือลักษณะของธุรกรรม ทั้งนี้ การ
ดําเนินการดังกล่าวควรอยู่ภายใต้บังคับระยะเวลาชั้วคราวที่กําหนดระยะเวลาไว้ (Short stay) 

(3) การปูองกันการรับเอาสัญญาไปดําเนินการต่อ หรือการโอนสัญญา 
สําหรับบริการที่ไม่สามารถทดแทนได้ด้วยสิ่งอ่ืน หรือการบริการส่วนบุคคลซึ่งกฎหมายไม่ต้องการรับ
เอาการปฏิบัติการเช่นว่านั้นโดยบุคคลภายนอก 

(4) หลักเกณฑ์การปฏิบัติต่อสัญญาจ้างแรงงาน หรือข้อตกลงเกี่ยวกับ
การเจรจาสภาพการจ้าง 

 

3.4.1.2 การยกเลิกเพิกถอนธุรกรรม 
 

Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Rights 
Systems กําหนดว่าหลังจากเริ่มต้นกระบวนการล้มละลาย ธุรกรรมที่ทําโดยลูกหนี้ที่ไม่สอดคล้องกับ
การดําเนินธุรกิจของลูกหนี้ควรถูกยกเลิกเพิกถอน เว้นแต่ในกรณีที่ต้องการคุ้มครองคู่สัญญาฝุายที่
ไม่ได้รับแจ้งถึงการเริ่มต้นกระบวนการล้มละลาย139 สําหรับธุรกรรมที่ทําขึ้นก่อนการยื่นคําร้อง
กระบวนการล้มละลายควรถูกเพิกถอน ซึ่งรวมถึงการโอนที่เป็นการฉ้อฉล หรือการโอนที่เป็นการให้
เปรียบเจ้าหนี้ทีไ่ด้ทําข้ึนในขณะที่กิจการมีหนี้สินล้นพ้นตัวหรือส่งผลให้กิจการมีหนี้สินล้นพ้นตัว140 

  

                                           
138 Ibid., Principle No. C10. 
139 Ibid., Principle No. C11.1. 
140 Ibid., Principle No. C11.2. 
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ระยะเวลาการตั้งข้อสงสัยก่อนการล้มละลายของการชําระเงินที่จะถูก
สันนิษฐานว่าเป็นการชําระเงินที่มีการให้เปรียบเจ้าหนี้และอาจเพิกถอนนั้นควรมีระยะเวลาที่สั้นอย่าง
สมเหตุสมผล เพ่ือหลีกเลี่ยงการแทรกแซงการค้าตามปกติและความสัมพันธ์ทางสินเชื่อ แต่ระยะเวลา
ในกรณีเช่นนี้อาจยาวกว่าการยกเลิกเพิกถอนกรณีการให้เปล่าหรือการรับโอนของบุคคลที่มีความ
ใกล้ชิดกับลูกหนี้141 

 
การเพิกถอนการโอนตามหลักการกฎหมายล้มละลายของธนาคารโลก

สามารถแบ่งได้ 2 ประเภท คือ การเพิกถอนการฉ้อฉล และการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ สําหรับ
การฉ้อฉลนั้น คือ การกระทําที่ลูกหนี้มีเจตนาฉ้อโกงเจ้าหนี้ (Intent to defraud) ในขณะที่การให้
เปรียบเจ้าหนี้ คือ การให้ประโยชน์แก่เจ้าหนี้บางรายในรูปแบบการชําระหนี้ในทางการค้า แต่ขัดต่อ
หลักการปฏิบัติต่อเจ้าหนี้อย่างเท่าเทียมกัน โดยทําให้เจ้าหนี้บางรายได้ประโยชน์มากกว่าเจ้าหนี้ราย
อ่ืนในช่วงระยะเวลาก่อนการยื่นคําร้องเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย ซึ่งหลักเกณฑ์พ้ืนฐานของการให้
เปรียบเจ้าหนี้ คือ การชําระหนี้ที่กระทบต่อเจ้าหนี้คนอ่ืนซึ่งเกิดขึ้นในช่วงระยะเวลาเพิกถอนการโอน 
(Suspect period) หรือทําให้ลูกหนี้มีหนี้สินล้นพ้นตัวและเกิดขึ้นในช่วงระยะเวลาที่ลูกหนี้กําลัง
ล้มละลายก่อนการเริ่มต้นกระบวนการล้มละลายอย่างเป็นทางการ ถ้าลูกหนี้มีหนี้สินล้นพ้นตัว บรรดา
เจ้าหนี้ของลูกหนี้ย่อมไม่ได้รับชําระหนี้ทั้งหมด การที่เจ้าหนี้คนหนึ่งคนใดได้รับชําระหนี้ไปก่อน ทําให้
เจ้าหนี้คนอ่ืนเสียเปรียบ142 

 
อย่างไรก็ดี การเพิกถอนการโอนนั้นก่อให้เกิดความขัดแย้งต่อนโยบายของ

กฎหมายล้มละลาย ในการที่กฎหมายล้มละลายต้องมีความสามารถคาดหมายได้ (Predictability) 
เนื่องจากธุรกรรมที่ทําระหว่างเจ้าหนี้กับลูกหนี้ต้องการความคาดหมายได้และความแน่นอน เพ่ือทําให้
บุคคลภายนอกเกิดความมั่นใจในการเจรจาต่อรองและเข้าทําธุรกรรมด้วยความสุจริตและมูลค่า
เหมาะสม หากธุรกรรมสามารถถูกเพิกถอนได้ และลูกหนี้ทําธุรกรรมในช่วงระยะเวลาเพิกถอนการ
โอนกอ่นที่ลูกหนี้เข้าสู่กระบวนการล้มละลาย หาธุรกรรมดังกล่าวถูกเพิกโดยไม่คํานึงถึงความรู้ถึงการ
มีหนี้สินล้นพ้นตัวของลูกหนี้หรือมูลค่าตอบแทนจากธุรกรรมที่ลูกหนี้ได้รับ จะก่อให้เกิดความไม่

                                           
141 Ibid., Principle No. C11.3. 
142 World Bank, The World Bank principles and guidelines for effective insolvency and 

creditor rights systems, Available from:  
http://documents.worldbank.org/curated/en/936851468152703005/The-World-Bank-principles-
and-guidelines-for-effective-insolvency-and-creditor-rights-systems p. 39. 
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แน่นอนและสร้างความเสียหายต่อธุรกรรมทางการค้าและการเงิน นอกจากนี้ การเพิกถอนการโอน
ของลูกหนี้ที่มีหนี้สินล้นพ้นตัวจะทําให้ลูกหนี้ไม่มีโอกาสที่จะแก้ไขปัญหาหนี้สินของตนเอง เพราะหาก
ลูกหนี้มีความรับผิดหรือมีความเสี่ยงจากการโอนทรัพย์สินในขณะที่ตนเองมีหนี้สินล้นพ้นตัว เช่นนี้ 
ลูกหนี้จะถูกแรงกดดันจากการไม่สามารถประกอบกิจการได้ตามปกติและเป็นตัวเร่งให้ปิดกิจการก่อน
เวลาอันควร ซึ่งมีความเป็นไปได้ท่ีจะสร้างความเสียหายโดยทั่วไป การเพิกถอนการโอนจึงเป็นการตัด
โอกาสการแก้ไขปัญหาหนี้สินของตนเอง ทําให้ต้องเข้าสู่กระบวนการล้มละลายและปิดกิจการลงและ
ทําลายมูลค่าทรัพย์สินที่ยังคงสามารถสร้างมูลค่าและมูลค่าความนิยม (Good will) ของกิจการ143 

 
 

                                           
143 Ibid., pp. 39-40. 
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บทที่ 4  
วิเคราะห์การปฏิบัติ ปัญหา และแนวทางที่เหมาะสมส าหรับการปฏิบัติต่อ 

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟื้นฟูกิจการในประเทศไทย 

ในบทนี้ ผู้เขียนจะวิเคราะห์ถึงการปรับใช้หลักเกณฑ์การเพิกถอนการฉ้อฉล และการเพิกถอน
การให้เปรียบเจ้าหนี้ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการตามพระราชบัญญัติล้มละลาย 
พุทธศักราช 2483 และประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ กับธุรกรรมการโอนหลักทรัพย์และการ
ชําระเงินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ จากการวิเคราะห์ผู้เขียนพบว่าการโอนหลักทรัพย์และการชําระ
เงินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์อาจถูกเพิกถอนได้ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการด้วย
เหตุเป็นการฉ้อฉล และเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ เช่นนี้ การเพิกถอนย่อมส่งผลกระทบต่อวัตถุประสงค์
ของการทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ จุดมุ่งหมายของกฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ เสถียรภาพ
ทางการเงินและความเสี่ยงต่อระบบ ดังนั้น ผู้เขียนจึงได้เสนอมาตรการคุ้มครองสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ รายละเอียดสามารถพิจารณาได้ดังต่อไปนี้ 

 
4.1 การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟื้นฟูกิจการ 

  
 การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ

ตามหลักเกณฑ์การเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้สามารถพิจารณาได้ดังต่อไปนี้  
 
4.1.1 การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ตามหลักเกณฑ์การเพิกถอนการฉ้อฉล 
  

การฉ้อฉลเป็นนิติกรรมที่มีวัตถุเป็นสิทธิในทรัพย์สินซึ่งลูกหนี้ได้กระทําขึ้นในทางที่ทํา
ให้เจ้าหนี้เสียเปรียบโดยลูกหนี้รู้อยู่ในขณะทํานิติกรรมว่าการทํานิติกรรมนั้นเป็นทางให้เจ้าหนี้
เสียเปรียบ ซึ่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ให้อํานาจแก่เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ 
ผู้ทําแผน และผู้บริหารแผน (แล้วแต่กรณี) ร้องขอศาลให้เพิกถอนการฉ้อฉลเพ่ือรวบรวมทรัพย์สินของ
ลูกหนี้กลับคืนสู่กองทรัพย์สินของลูกหนี้ หลักเกณฑ์การเพิกถอนการฉ้อฉลนี้ปรากฏตามบทบัญญัติ
แห่งกฎหมาย ดังนี้  

(1) การเพิกถอนการฉ้อฉลภายใต้กระบวนการล้มละลาย ตามมาตรา 113 
และมาตรา 114 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ประกอบกับมาตรา 237 แห่ง
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 



 

 

184 

(2) การเพิกถอนการฉ้อฉลภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ ตามมาตรา 
90/40 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ประกอบกับมาตรา 237 แห่งประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 

(3) การเพิกถอนการฉ้อฉลภายใต้คดีแพ่ง ตามมาตรา 237 แห่งประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 

 

เมื่อพิจารณาถึงการโอนหลักทรัพย์และการชําระเงินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์
สามารถแบ่งเป็น 4 ธุรกรรม ได้แก่ การโอนหลักทรัพย์และชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ ณ วันซื้อขาย
หลักทรัพย์และวันซื้อคืนหลักทรัพย์ การโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซ้ือขาย การชดเชยความ
เสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ และการ Close-out Netting  

 
ผู้เขียนจะวิเคราะห์ความเป็นไปได้ที่จะเกิดการเพิกถอนการโอนหลักทรัพย์และการ

ชําระเงินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉล ในกรณีที่คู่สัญญาฝุายใดฝุายหนึ่งตาม
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ (“ลูกหนี้”) และลูกหนี้ได้โอน
หลักทรัพย์และชําระเงินซึ่งเป็นการปฏิบัติหน้าที่ภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ให้แก่คู่สัญญาอีกฝุาย
หนึ่ง (“เจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์”) โดยผู้เขียนแบ่งองค์ประกอบการวิเคราะห์นิติกรรมที่เป็น
การฉ้อฉลเป็น 3 องค์ประกอบ ได้แก่ ลูกหนี้ทํานิติกรรมที่มีวัตถุเป็นสิทธิในทรัพย์สิน นิติกรรมที่ลูกหนี้
ทําเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ และลูกหนี้รู้ว่านิติกรรมที่ลูกหนี้ทําข้ึนเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ  

 

(1) การโอนหลักทรัพย์และช าระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ ณ วันซื้อขาย
หลักทรัพย์ และวันซื้อคืนหลักทรัพย์ 

 
หากลูกหนี้ได้เข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ และต้องชําระหนี้ตามสัญญาต่อ

เจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ เมื่อพิจารณาหน้าที่ตามฐานะของคู่สัญญา สามารถพิจารณาได้ดังนี้ 
 

ตารางท่ี 5 หน้าที่ของคู่สัญญา ณ วันซื้อขายหลักทรัพย์และวันซื้อคืนหลักทรัพย์ 
ฐานะของลูกหนี ้ หน้าที่ ณ วันซื้อขายหลักทรัพย์ หน้าที่ ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์ 

ผู้ขายหลักทรัพย์ โอนหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย ชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์และดอกเบี้ย 
ผู้ซื้อหลักทรัพย์ ชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ โอนหลักทรัพย์ที่ซื้อคืน 
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เช่นนี้ สามารถวิเคราะห์การปฏิบัติต่อการโอนหลักทรัพย์และชําระราคาซื้อ
ขายหลักทรัพย์ ณ วันซื้อขายหลักทรัพย์และวันซื้อคืนหลักทรัพย์ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์โดยแยก
พิจารณาตามองค์ประกอบการฉ้อฉลได้ดังนี้ 

 
องค์ประกอบการฉ้อฉลประการที่ 1 ลูกหนี้ทํานิติกรรมที่มีวัตถุเป็นสิทธิใน

ทรัพย์สิน ประเด็นนี้สามารถวิเคราะห์ได้ว่าการโอนหลักทรัพย์และชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ซึ่งเป็น
การชําระหนี้ตามสัญญาถือเป็นนิติกรรมที่มีวัตถุเป็นสิทธิในทรัพย์สินหรือไม่ ซึ่งแม้ตามแนวความเห็น
ของนักกฎหมายบางท่านจะเห็นว่าการชําระหนี้ไม่ใช่วัตถุแห่งการเพิกถอนการฉ้อฉล แต่ตามแนวคํา
พิพากษาศาลฎีกาถือว่าการชําระหนี้เป็นวัตถุแห่งการเพิกถอนการฉ้อฉล1 ดังนั้น จึงถือได้ว่าการปฏิบัติ
ต่อการชําระหนี้ตามกฎหมายไทยถือว่าการชําระหนี้เป็นวัตถุแห่งการเพิกถอนการฉ้อฉล กล่าวอีกนัย
หนึ่งคือ การชําระหนี้เป็นนิติกรรมมีวัตถุเป็นสิทธิในทรัพย์สิน 

 
องค์ประกอบการฉ้อฉลประการที่ 2 นิติกรรมที่ลูกหนี้ทําขึ้นเป็นทางให้เจ้าหนี้

เสียเปรียบ ประเด็นนี้สามารถวิเคราะห์ได้ว่าการโอนหลักทรัพย์และชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์นั้น
จะทําให้กองทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยถอยลงจนไม่เพียงพอที่ชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ได้จนครบถ้วน 
ซ่ึงต้องพิจารณาถึงฐานะทางการเงินของลูกหนี้ ณ ขณะที่ลูกหนี้โอนหลักทรัพย์และชําระราคาซื้อขาย
หลักทรัพย์นั้น และผลที่เกิดขึ้นต่อกองทรัพย์สินจากการโอนหลักทรัพย์และชําระราคาซื้อขาย
หลักทรัพย์ ผู้เขียนแยกการวิเคราะห์ตามฐานะในสัญญาของลูกหนี้ ดังนี้ 

(1) ลูกหนี้เป็นคู่สัญญาฝุายขายหลักทรัพย์ ในธุรกรรม ณ วันซื้อขาย
หลักทรัพย์ลูกหนี้มีหนี้ต้องโอนหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย ซึ่งมูลค่าหลักทรัพย์ที่ซื้อขายนั้นต้องคํานวณรวม
อัตรามาร์จิ้นเริ่มแรก ทําให้มูลค่าหลักทรัพย์ที่ซื้อขายจึงมากกว่าราคาซื้อขายหลักทรัพย์ที่ลูกหนี้ได้รับ
ชําระตอบแทนจากเจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ เช่นเดียวกันกับในธุรกรรม ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์ 
ลูกหนี้มีหนี้ต้องชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์ ซึ่งราคาซื้อคืนหลักทรัพย์จะต้องคํานวณรวมอัตรา
ดอกเบี้ยซื้อคืน ทําให้ราคาซื้อคืนหลักทรัพย์สูงกว่ามูลค่าหลักทรัพย์ที่ขายคืน เช่นนี้ การโอน
หลักทรัพย์ที่ซื้อขาย ณ วันซื้อขาย และการชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์ ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์จึงทํา
ให้กองทรัพย์สินของลูกหนี้มีมูลค่าลดลง ดังนั้น การโอนหลักทรัพย์และการชําระราคาซื้อขาย
หลักทรัพย์ของลูกหนี้ซึ่งเป็นคู่สัญญาฝุายขายหลักทรัพย์จึงอาจถือได้ว่านิติกรรมที่ลูกหนี้ทําขึ้นเป็นทาง

                                           
1 เทียบคําพิพากษาฎีกาที่ 1067/2475, 495/2476, 1130 - 1131/2505 และ 870/2509. 
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ให้เจ้าหนี้เสียเปรียบหากขณะนั้นลูกหนี้มีทรัพย์สินไม่เพียงพอต่อการชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้จนครบถ้วน
เต็มจํานวน 

(2) ลูกหนี้เป็นคู่สัญญาฝุายซื้อหลักทรัพย์ ในธุรกรรม ณ วันซื้อขาย
หลักทรัพย์ ลูกหนี้มีหนี้ต้องชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์โดยได้รับหลักทรัพย์ที่ ซื้อขายเข้าสู่กอง
ทรัพย์สินตอบแทน แม้การชําระราคาซื้อหลักทรัพย์จะเป็นการจําหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินออกจากกอง
ทรัพย์สิน แต่ลูกหนี้ได้หลักทรัพย์ที่มีมูลค่ามากกว่าเป็นการตอบแทน เช่นเดียวกันกับในธุรกรรม ณ 
วันซื้อคืนหลักทรัพย์ ลูกหนี้มีหนี้ต้องส่งมอบหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ขายหลักทรัพย์โดยได้รับราคาซื้อคืน
หลักทรัพย์ที่คํานวณรวมดอกเบี้ยซื้อคืนตามอัตราที่คู่สัญญาตกลงกัน เช่นนี้ แม้การชําระราคาซื้อ
หลักทรัพย์ และการโอนหลักทรัพย์เพ่ือขายคืนจะเป็นการจําหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินของจากกอง
ทรัพย์สิน แต่ลูกหนี้ได้รับค่าตอบแทนที่มีมูลค่ามากกว่าและไม่ทําให้มูลค่ากองทรัพย์สินของลูกหนี้ลด
น้อยลง ดังนั้น การชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ ณ วันซื้อขายหลักทรัพย์ และการโอนหลักทรัพย์ ณ 
วันซื้อคืนหลักทรัพย์ ของลูกหนี้ที่เป็นคู่สัญญาฝุายซื้อหลักทรัพย์จึงไม่เป็นนิติกรรมที่เป็นทางให้เจ้าหนี้
เสียเปรียบ 

 
อย่างไรก็ดี การพิจารณาว่าการโอนหลักทรัพย์และชําระราคาซื้อขาย

หลักทรัพย์ของที่ลูกหนี้ที่เป็นผู้ขายหลักทรัพย์เป็นทางเสียเปรียบแก่เจ้าหนี้นั้นเป็นการพิจารณาจาก
มูลค่ากองทรัพย์สินของลูกหนี้ว่าลดน้อยลงและทรัพย์สินที่เหลืออยู่ไม่เพียงพอที่จะชําระให้แก่เจ้าหนี้
จนครบถ้วนเต็มจํานวนเป็นสําคัญ มิได้พิจารณาจากความสามารถในการชําระหนี้ของลูกหนี้ แม้ว่า
ลูกหนี้ยังมีสภาพคล่องและสามารถชําระหนี้แก่เจ้าหนี้ได้อยู่ แต่หากกองทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยลง
ไม่พอชําระหนี้แก่เจ้าหนี้จนครบถ้วนเต็มจํานวนแล้ว การโอนหลักทรัพย์และชําระราคาหลักทรัพย์
ย่อมถือเป็นการฉ้อฉลได้2  

    
องค์ประกอบการฉ้อฉลประการที่ 3 ลูกหนี้รู้ว่านิติกรรมที่ลูกหนี้ทําขึ้นเป็น

ทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ องค์ประกอบข้อนี้เป็นข้อเท็จจริงในลักษณะอัตวิสัยที่ต้องพิจารณาถึงความ
รับรู้ภายในจิตใจของลูกหนี้ ดังนั้น จึงจําเป็นต้องอาศัยพฤติการณ์แวดล้อมประกอบเป็นตัวชี้วัดความ
รับรู้ของลูกหนี้ว่าลูกหนี้รู้หรือไม่ว่านิติกรรมนั้นเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ ทั้งนี้ การรู้ของลูกหนี้ไม่
จําเป็นถึงขนาดว่าลูกหนี้มีเจตนาทุจริตหรือฉ้อโกงเจ้าหนี้ หากเพียงแค่รู้ว่าการที่ตนเองโอนทรัพย์สิน
ไปทําให้ตนไม่มีทรัพย์สินพอใช้หนี้ให้เจ้าหนี้ได้ย่อมถือเป็นการฉ้อฉล อย่างไรก็ดี ในประเด็นนี้ ผู้เขียน

                                           
2 เทียบคําพิพากษาศาลฎีกาที่ 1951/2553. 
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ตั้งข้อสังเกตว่าการเข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ของผู้ขายหลักทรัพย์กับสถาบันการเงินหรือกิจการที่
ประกอบธุรกิจซื้อคืนภาคเอกชน (Repo) โดยทั่วไปแล้วมีวัตถุประสงค์เพ่ือการเพ่ิมสภาพคล่องทาง
การเงินให้มีประสิทธิภาพโดยเป็นธุรกรรมที่มีลักษณะคล้ายสินเชื่อในรูปแบบของสัญญาให้กู้ยืมเงินที่มี
หลักประกัน3 เช่นนี้ การเข้าทําสัญญาในฐานะผู้ขายหลักทรัพย์จึงอาจแสดงให้เห็นว่าผู้ขายหลักทรัพย์
ได้ประเมินสภาพคล่องเงินสดของตนเองแล้วว่าไม่มีเงินสดหรือสภาพคล่องที่เพียงพอต่อการชําระหนี้
ตามภาระผูกพันกับเจ้าหนี้อ่ืนและใช้จ่ายในการประกอบกิจการ และอยู่ในสภาวะที่ขาดสภาพคล่อง 
จึงมีความจําเป็นต้องขายหลักทรัพย์เพ่ือนําเงินสดมาใช้จ่ายในกิจการ  ซึ่งการเข้าทําสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ในฐานะผู้ขายหลักทรัพย์ต้องรับภาระในการชําระดอกเบี้ย หากกิจการผู้ขายหลักทรัพย์มี
สภาพคล่องเงินสดที่ดี ย่อมไม่มีความจําเป็นต้องขายหลักทรัพย์และรับภาระชําระดอกเบี้ย ดังนั้น หาก
พิจารณาจากฐานะลูกหนี้ซึ่งเป็นผู้ขายหลักทรัพย์ย่อมมีความเป็นไปได้อย่างสูงที่ลูกหนี้อาจรู้อยู่ในขณะ
โอนหลักทรัพย์และชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์นั้นตนเองมีทรัพย์สินมากกว่าหนี้สิน และการโอน
หลักทรัพย์และการชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์เป็นการทําให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ  

 

จากการวิเคราะห์องค์ประกอบของการฉ้อฉล 3 องค์ประกอบข้างต้นแล้ว 
ผู้เขียนสรุปได้ว่า หากลูกหนี้ เป็นคู่สัญญาฝุายขายหลักทรัพย์ได้โอนหลักทรัพย์ ณ วันซื้อขาย
หลักทรัพย์ หรือชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์ อาจถูกพิจารณาว่าเป็นการฉ้อ
ฉลได้ เพราะเป็นนิติกรรมที่เป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ เนื่องจากการโอนหลักทรัพย์หรือการชําระ
ราคาซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าวนั้นมีผลทําให้กองทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยลง ซึ่งหากลูกหนี้กระทํา
ในขณะที่ตนเองมีหนี้สินมากกว่าทรัพย์สินย่อมทําให้ทรัพย์สินที่ลูกหนี้มีอยู่ไม่เพียงพอต่อการชําระหนี้
ให้แก่เจ้าหนี้อย่างครบถ้วนเต็มจํานวน  

 
นอกเหนือจากการพิจารณาว่าการโอนหลักทรัพย์และชําระราคาซื้อขาย

หลักทรัพย์เป็นการฉ้อฉลแล้ว จําเป็นต้องพิจารณาการใช้สิทธิเพิกถอนการฉ้อฉลดังกล่าว เนื่องจาก
การโอนหลักทรัพย์และชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์เป็นนิติกรรมที่มีค่าตอบแทน ในการใช้สิทธิเพิก

                                           
3 สามารถพิจารณาเปรียบเทียบความหมายของธุรกรรมซื้อคืนได้ตามข้อ 5 แห่งประกาศธนาคารแห่ง

ประเทศไทย ที่ สนส. 8/2559 เรื่อง การอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์ประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน (Private 
Repo). ซึงได้ให้ความหมายของ “ธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน” หมายถึง การประกอบธุรกิจซื้อขายหลักทรัพย์โดยมี
สัญญาว่าจะขายคืนหรือซื้อคืน เพื่อวัตถุประสงค์ในการให้กู้ยืมเงินหรือกู้ยืมเงินตามแตก่รณโีดยมีหลักประกันเป็นตรา
สาร ทั้งนี้ กําหนดให้ธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo) เป็นธุรกรรมที่มีลักษณะคล้ายการให้สินเช่ือตาม
มาตรา 4 แห่งพระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551 
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ถอนการฉ้อฉลที่มีค่าตอบแทนนี้ เจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ (ผู้ได้ลาภงอก) ต้องรู้ว่าการโอน
หลักทรัพยแ์ละชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ของลูกหนี้นั้นเป็นทางให้เจ้าหนี้ของลูกหนี้เสียเปรียบด้วย 
ในประเด็นนี้ ผู้เขียนมีความเห็นว่า โดยทั่วไปของการเข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ เจ้าหนี้สัญญาซื้อ
คืนหลักทรัพยท์ี่เป็นผู้ซื้อหลักทรัพย์จะเป็นสถาบันการเงิน ซึ่งในการทําธุรกรรมทางการเงินนั้นสถาบัน
การเงินจะพิจารณาฐานะทางการเงินและความสามารถในการชําระหนี้คืนของคู่สัญญาอยู่แล้ว เช่นนี้ 
เจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ย่อมต้องทราบฐานะทางการเงินของลูกหนี้ในขณะที่เข้ารับโอน
หลักทรัพย์และรับชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์ และสามารถทราบได้ว่าการรับโอนหลักทรัพย์หรือรับ
ชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์จากลูกหนี้ผู้ขายหลักทรัพย์นั้นจะทําให้กองทรัพย์สินของลูกหนี้มีมูลค่า
ลดลง อันเป็นทางให้เจ้าหนี้ของลูกหนี้เสียเปรียบ 

 
อย่างไรก็ดี ตามพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ได้กําหนดข้อ

สันนิษฐานให้ถือว่าคู่สัญญาฝุายล้มละลายและคู่สัญญาผู้ได้ลาภงอกรู้อยู่ว่ าเป็นทางให้เจ้าหนี้ต้อง
เสียเปรียบ หากนิติกรรมที่ลูกหนี้ทําขึ้นนั้นลูกหนี้ได้รับค่าตอบแทนน้อยเกินสมควร4 ผู้เขียนวิเคราะห์
แล้วเห็นว่าลูกหนี้ในฐานะผู้ขายหลักทรัพย์จะต้องส่งมอบหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าสูงกว่าราคาซื้อขาย
หลักทรัพย์ซึ่งเป็นผลมาจากการคํานวณรวมอัตรามาร์จิ้นเริ่มแรก และชําระราคาซื้อคืนที่มีมูลค่า
มากกว่าหลักทรัพย์ที่ซ้ือคืนซึ่งเป็นผลจากการคํานวณรวมอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน เป็นการดําเนินการตาม
ข้อปฏิบัติตามธรรมเนียมปกติของการทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ แม้ลูกหนี้จะได้รับค่าตอบแทนน้อย
กว่าแต่ไม่อาจถือเป็นการได้ค่าตอบแทนน้อยเกินควร เว้นแต่อัตรามาร์จิ้นเริ่มหรืออัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
นั้นมีมูลค่ามากกว่ามูลค่าตามทางการค้าปกติในตลาดซื้อคืนหลักทรัพย์ 

 
กล่าวโดยสรุป การเพิกถอนการโอนหลักทรัพย์ ณ วันซื้อขายหลักทรัพย์ 

และชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์ ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์ด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลนั้นจะเกิดขึ้นใน
กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการของ “ผู้ขายหลักทรัพย์” โอนหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย ณ วันซื้อ
ขายหลักทรัพย์ และชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์ โดยที่ผู้ขายหลักทรัพย์นั้นรู้
ว่าตนเองมีทรัพย์สินไม่เพียงพอต่อการชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ของตน และเจ้าหนี้สัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์รู้ถึงข้อเท็จจริงดังกล่าวด้วย 

 

(2) การโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ท่ีซื้อขาย 

                                           
4 มาตรา 90/40 และมาตรา 114 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483. 
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ผู้ซื้อหลักทรัพย์มีหนี้ต้องโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายให้แก่

ผู้ขายหลักทรัพย์ ซึ่งหน้าที่ในการโอนคืนนี้คงมีแต่เฉพาะคู่สัญญาฝุายซื้อหลักทรัพย์ เช่นนี้ สามารถ
วิเคราะห์การปฏิบัติต่อการโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์
โดยแยกพิจารณาตามองค์ประกอบการฉ้อฉลได้ดังนี้ 

 
องค์ประกอบการฉ้อฉลประการที่ 1 ลูกหนี้ทํานิติกรรมที่มีวัตถุเป็นสิทธิใน

ทรัพย์สิน ประเด็นนี้สามารถวิเคราะห์ได้ว่าการโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายเป็นการ
ปฏิบัติการชําระหนี้ตามที่สัญญากําหนดไว้ในสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ซ่ึงผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่
ซื้อขายนั้นเป็นทรัพย์สินเนื่องจากมีมูลค่าและอาจถือเอาได้ ดังนั้น การโอนคืนผลประโยชน์ใน
หลักทรัพยท์ี่ซื้อขายจึงถือเป็นนิติกรรมที่มีวัตถุเป็นสิทธิในทรัพย์สิน 

 

องค์ประกอบการฉ้อฉลประการที่ 2 นิติกรรมที่ลูกหนี้ทําขึ้นเป็นทางให้เจ้าหนี้
เสียเปรียบ ประเด็นนี้สามารถวิเคราะห์ได้ว่าการโอนคืนผลประโยชน์ในหลักทรัพย์ที่ซื้อขายทําให้กอง
ทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยลง เพราะลูกหนี้ต้องโอนผลประโยชน์ที่ได้จากการที่ผู้ออกหลักทรัพย์ให้แก่

ผู้ขายหลักทรัพย์5 โดยที่ลูกหนี้ไม่ได้รับชําระหนี้ตอบแทนอันมีลักษณะเป็นการให้โดยเสน่หา ซึ่งหาก
ลูกหนี้โอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายนั้นในขณะที่มีทรัพย์สินไม่พอชําระหนี้ให้แก่บรรดา
เจ้าหนี้ของตน การโอนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายให้แก่ผู้ขายหลักทรัพย์นั้นจึงเป็นนิติกรรม
ที่เป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ 

 
องค์ประกอบการฉ้อฉลประการที่ 3 ลูกหนี้รู้ว่านิติกรรมที่ลูกหนี้ทําขึ้นเป็น

ทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ องค์ประกอบข้อนี้เป็นข้อเท็จจริงในลักษณะอัตวิสัยที่ต้องพิจารณาถึงความ
รับรู้ภายในจิตใจของลูกหนี้ โดยสามารถพิจารณาจากข้อเท็จจริงว่าขณะที่ลูกหนี้โอนคืนผลประโยชน์
จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายนั้น ลูกหนี้มีทรัพย์สินไม่เพียงพอที่จะชําระหนี้ให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ทั้ งหมด 
ย่อมถือว่าลูกหนี้รู้ว่าการโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์เป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ 

 
จากการวิเคราะห์องค์ประกอบของการฉ้อฉล 3 องค์ประกอบข้างต้นแล้ว 

ผู้เขียนสรุปได้ว่า หากลูกหนี้เป็นคู่สัญญาฝุายซื้อหลักทรัพย์ได้โอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อ

                                           
5 ข้อ 5 (a), Global Master Repurchase Agreement (2011 Version). 
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ขายให้แก่เจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จะทําให้กองทรัพย์สินของตนเองมีมูลค่าลดลง ซึ่งหาก
ขณะนั้นตนเองมีหนี้สินมากกว่าทรัพย์และรู้ถึงข้อเท็จจริงดังกล่าว ย่อมถือว่าการโอนคืนผลประโยชน์
จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายเป็นการฉ้อฉล  

 
ทั้งนี้ เนื่องจากการโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายเป็นนิติกรรมที่

ไม่มีค่าตอบแทน เพราะผู้ซื้อหลักทรัพย์โอนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ไปโดยไม่ได้รับค่าตอบแทน
จากผู้ขายหลักทรัพย์ การกระทําดังกล่าวจึงถือเป็นการให้โดยเสน่หา เช่นนี้ แม้เจ้าหนี้สัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ (ผู้ได้ลางอก) จะไม่รู้ว่าการโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายของลูกหนี้นั้นเป็น
ทางให้เจ้าหนี้ของลูกหนี้เสียเปรียบด้วย เจ้าหนี้ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ผู้ทําแผน หรือผู้บริหารแผน 
(แล้วแต่กรณี) ยังคงมีสิทธิเพิกถอนการโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายได้ 

 

กล่าวโดยสรุป การเพิกถอนการโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย
ด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลนั้นจะเกิดขึ้นในกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการของลูกหนี้ที่มีฐานะเป็น 
“ผู้ซื้อหลักทรัพย์” เนื่องจากผู้ซื้อหลักทรัพย์เป็นฝุายที่ต้องโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อ
ขายให้แก่ผู้ขายหลักทรัพย์ ซึ่งหากในขณะโอนนั้น ลูกหนี้รู้ว่าการโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่
ซื้อขายทําให้กองทรัพย์สินของตนเองลดน้อยลงจนไม่เพียงพอที่จะชําระหนี้แก่บรรดาเจ้าหนี้ โดยที่
คู่สัญญาฝุายซื้อหลักทรัพย์ซึ่งเป็นผู้ได้ลาภงอกไม่ต้องรู้ถึงทางที่เป็นการเสียเปรียบแก่เจ้าหนี้ 

 

(3) การชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพย์  
 

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์กําหนดให้คู่สัญญาต้องคํานวณมูลค่าตลาดของ
ธุรกรรม และหากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไปเกินกว่าช่วงอัตราปลอดการเรียกเงินเพ่ิม 
ตามท่ีคู่สัญญาตกลงกัน และเม่ือคํานวณมูลค่าของความเสี่ยงของธุรกรรมแล้วคู่สัญญาฝุายหนึ่งมีความ
เสี่ยงด้านเครดิตสุทธิ (“คู่สัญญาฝ่ายที่ได้รับความเสี่ยง”) คู่สัญญาอีกฝุายหนึ่ง (“คู่สัญญาฝ่ายที่ต้อง
ชดเชยความเสี่ยง”) ต้องชดเชยความเสี่ยงเท่ากับมูลค่าความเสี่ยงด้านเครดิตสุทธิให้แก่คู่สัญญาฝุายที่
ได้รับความเสี่ยง ในการนี้ ผู้ขายหลักทรัพย์จะถือว่าเกิดความเสี่ยงเมื่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด
สูงเกินกว่าช่วงอัตราปลอดการเรียกเงินเพ่ิม ในขณะที่ผู้ซื้อหลักทรัพย์จะถือว่าได้รับความเสี่ยงเมื่อ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดต่ํากว่าช่วงอัตราปลอดการเรียกเงินเพ่ิม ทั้งนี้ การชดเชยความเสี่ยง
ของธุรกรรมสามารถทําได้ 3 วิธี ได้แก่ การโอนมาร์จิ้น การปรับราคาธุรกรรม และการปรับธุรกรรม 
เช่นนี้ สามารถวิเคราะห์การปฏิบัติต่อการชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์
โดยแยกพิจารณาตามองค์ประกอบการฉ้อฉลได้ ดังนี้ 
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องค์ประกอบการฉ้อฉลประการที่ 1 ลูกหนี้ทํานิติกรรมที่มีวัตถุเป็นสิทธิใน
ทรัพย์สิน ประเด็นนี้สามารถวิเคราะห์ได้ว่าการโอนเงินหรือหลักทรัพย์เพ่ือชดเชยความเสี่ยงของ
ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์นั้นเป็นการกระทําเพ่ือชําระหนี้ให้แก่คู่สัญญาอีกฝุายตามหน้าที่ที่กําหนดใน
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ และโดยที่การโอนเงินหรือหลักทรัพย์เพ่ือชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืน
หลักทรัพย์เป็นการโอนกรรมสิทธิ์ในเงินหรือหลักทรัพย์ซึ่งเป็นทรัพย์สินที่มีมูลค่าและอาจถือเอาได้ 
การชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์จึงถือเป็นนิติกรรมที่มีวัตถุเป็นสิทธิในทรัพย์สิน 
และเป็นวัตถุแห่งการเพิกถอนการฉ้อฉล 

 

องค์ประกอบการฉ้อฉลประการที่ 2 นิติกรรมที่ลูกหนี้ทําขึ้นเป็นทางให้เจ้าหนี้
เสียเปรียบ ประเด็นนี้สามารถวิเคราะห์ได้ว่าการชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมทําให้กองทรัพย์สินของ
ลูกหนี้ลดน้อยลง เพราะหากลูกหนี้เป็นคู่สัญญาฝุายที่ต้องชดเชยความเสี่ยงได้โอนเงินหรือหลักทรัพย์
ให้แก่คู่สัญญาฝุายที่ได้รับความเสี่ยง อีกทั้งการชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมเป็นธุรกรรมที่ไม่ได้
ค่าตอบแทนอันมีลักษณะเป็นการให้โดยเสน่หา ในขณะทีลู่กหนี้มีทรัพย์สินไม่พอชําระหนี้ให้แก่บรรดา
เจ้าหนี้ของตน การชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ให้แก่คู่สัญญาฝุายที่ได้รับความเสี่ยง
จึงเป็นนิติกรรมที่เป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ 

 
องค์ประกอบการฉ้อฉลประการที่ 3 คือ ลูกหนี้รู้ว่านิติกรรมที่ลูกหนี้ทําขึ้นเป็น

ทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ องค์ประกอบข้อนี้เป็นข้อเท็จจริงในลักษณะอัตวิสัยที่ต้องพิจารณาถึงความ
รับรู้ภายในจิตใจของลูกหนี้ โดยสามารถพิจารณาจากข้อเท็จจริงว่าหากขณะที่ลูกหนี้โอนเงินหรือ
หลักทรัพย์ให้แก่เจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เพ่ือชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรม ลูกหนี้มีทรัพย์สินไม่
เพียงพอที่จะชําระหนี้ให้แก่บรรดาเจ้าหนี้จนครบถ้วนเต็มจํานวน ย่อมถือว่าลูกหนี้รู้ว่าการชดเชย
ความเสี่ยงของธุรกรรมเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ 

 
ทั้งนี้ เนื่องจากการชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นนิติ

กรรมที่ไม่มีค่าตอบแทน เพราะคู่สัญญาฝุายที่ต้องชดเชยความเสี่ยงต้องโอนเงินหรือหลักทรัพย์ไปโดย
ไม่ได้รับค่าตอบแทนจากคู่สัญญาฝุายที่ได้รับความเสี่ยง การกระทําดังกล่าวจึงถือเป็นการให้โดย
เสน่หา เช่นนี้ แม้คู่สัญญาฝุายที่ได้รับความเสี่ยง (ผู้ได้ลางอก) จะไม่รู้ว่าการชดเชยความเสี่ยงของ
ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์นั้นเป็นทางให้เจ้าหนี้ของลูกหนี้เสียเปรียบก็ตาม เจ้าหนี้ เจ้าพนักงานพิทักษ์
ทรัพย์ ผู้ทําแผน หรือผู้บริหารแผน (แล้วแต่กรณี) ยังคงมีสิทธิเพิกถอนการชดเชยความเสี่ยงของ
ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ได้  
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กล่าวโดยสรุป การเพิกถอนการชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืน
หลักทรัพย์ด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลนั้นจะเกิดขึ้นทั้งกรณี “ผู้ซื้อหลักทรัพย์” และ “ผู้ขายหลักทรัพย์” 
ซึ่งเป็นลูกหนี้ในกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการได้โอนเงินหรือหลักทรัพย์เพ่ือชดเชยความ
เสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ให้แก่คู่สัญญาอีกฝุาย ซึ่งหากในขณะโอนนั้น ลูกหนี้รู้ว่าการชดเชย
ความเสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ทําให้กองทรัพย์สินของตนเองลดน้อยลงจนไม่เพียงพอที่จะ
ชําระหนี้แก่บรรดาเจ้าหนี้ โดยที่คู่สัญญาฝุายที่ได้รับความเสี่ยงซึ่งเป็นผู้ได้ลาภงอกไม่ต้องรู้ถึงทางที่
เป็นการเสียเปรียบแก่เจ้าหนี้ 

 

(4) การ Close-out Netting 
 

ในกรณีที่เกิดเหตุการณ์ผิดนัดตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์กับคู่สัญญาหนึ่ง
ฝุายใดซึ่งเหตุการณ์ดังกล่าวรวมถึงการที่คู่สัญญาเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ 
คู่สัญญาอีกฝุายหนึ่งมีสิทธิบอกเลิกสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์โดยส่งหนังสือแจ้งการผิดนัดและกําหนด
วันที่สิ้นสุดของสัญญาไปยังคู่สัญญาที่ผิดนัดแล้ว สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ให้ถือว่าธุรกรรมที่มีอยู่
ระหว่างคู่สัญญาภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์สิ้นสุด ณ วันที่สิ้นสุดของสัญญา และให้ถือว่าหนี้และ
สิทธิเรียกร้องระหว่างคู่สัญญาในธุรกรรมที่ยังคงค้างอยู่ ณ วันที่สิ้นสุดของสัญญา  ไม่ว่าจะถึงกําหนด
ชําระหรือไม่ก็ตาม ให้ถือว่าถึงกําหนดชําระทันที และนําหนี้และสิทธิเรียกร้องซึ่งคํานวณมูลค่าเป็นเงิน
ระหว่างคู่สัญญามาหักกลบลบหนี้ให้เหลือยอดหนี้สุทธิที่ต้องชําระเพียงยอดเดียว กระบวนการ
ดังกล่าว เรียกว่า การชําระหนี้แบบ Close-out Netting ซึ่งโดยผลของการ Close-out Netting 
หากยอดหนี้ของคู่สัญญาฝุายใดคงเหลือมากกว่า (คู่สัญญาฝุายที่มีมูลค่าสิทธิเรียกร้องเป็นเงินมากกว่า) 
คู่สัญญาฝุายนั้นมีสิทธิได้รับชําระหนี้จากคู่สัญญาอีกฝุาย (คู่สัญญาฝุายที่มีมูลค่าสิทธิเรียกร้องเป็นเงิน
น้อยกว่า) 

 
การ Close-out Netting เป็นการหักกลบลบหนี้ระหว่างคู่สัญญารูปแบบหนึ่ง 

ซึ่งแตกต่างจากการหักกลบลบหนี้ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เนื่องจากการหักกลบลบหนี้
ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้นมูลหนี้ต้องมีวัตถุเป็นอย่างเดียวกัน และหนี้ทั้งสองรายนั้น

ถึงกําหนดจะชําระแล้ว6 แต่การ Close-out Netting สามารถนําหนี้ที่ยังไม่ถึงกําหนดชําระมาหักกลบ
ลบหนี้กันได้ และอาจเป็นหนี้ที่มีวัตถุในการชําระหนี้ต่างกันได้ เช่น หนี้ในการส่งมอบหลักทรัพย์กับ

                                           
6 มาตรา 341 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์.  
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หนี้ชําระเงิน เช่นนี้ บทบัญญัติว่าด้วยการการหักกลบลบหนี้ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์จึง
ไม่สามารถบังคับใช้ได้กับการ Close-out Netting ได้  

 
หากพิจารณาการหักกลบลบหนี้ภายใต้กระบวนการล้มละลายตามมาตรา 

102 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ได้บัญญัติว่า “ถ้าเจ้าหนี้ซึ่งมีสิทธิขอรับช าระ
หนี้เป็นหนี้ลูกหนี้ในเวลาที่มีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์ ถึงแม้ว่ามูลแห่งหนี้ทั้งสองฝ่ายจะไม่มีวัตถุเป็นอย่าง
เดียวกันก็ดี หรืออยู่ในเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาก็ดี ก็อาจหักกลบลบกันได้ เว้นแต่เจ้าหนี้ได้สิทธิเรียกร้อง
ต่อลูกหนี้ภายหลังที่มีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์แล้ว” ซึ่งกําหนดวิธีการหักกลบหนี้ระหว่างเจ้าหนี้และลูกหนี้
ในคดีล้มละลายให้สามารถหักกลบลบหนี้ได้แม้ว่าหนี้ของคู่สัญญาทั้งสองฝุายจะไม่มีวัตถุแห่งหนี้เป็น

อย่างเดียวกัน7 หรือหนี้ตามสัญญาจะยังไม่ถึงกําหนดเวลาชําระหนี้ เช่นนี้ การ Close-out Netting จึง
สามารถดําเนินการได้ภายใต้กระบวนการล้มละลาย อย่างไรก็ดี สําหรับการหักกลบลบหนี้ใน
กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ ตามมาตรา 90/33 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ได้
บัญญัติว่า “ถ้าเจ้าหนี้ซึ่งมีสิทธิขอรับช าระหนี้ในการฟ้ืนฟูกิจการเป็นหนี้ลูกหนี้ในเวลาที่มีค าสั่งให้ฟ้ืนฟู
กิจการ เจ้าหนี้นั้นอาจใช้สิทธิหักกลบลบหนี้ได้ เว้นแต่เจ้าหนี้ได้สิทธิเรียกร้องต่อลูกหนี้ภายหลังที่ศาล
มีค าสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ” ซึ่งมีถ้อยคําตามตัวบทกฎหมายที่แตกต่างจากมาตรา 102 กล่าวคือ ไม่มี
บทบัญญัติที่ให้สิทธิแก่คู่สัญญาที่มีวัตถุแห่งหนี้ต่างประเภทกันและหนี้ที่ยังไม่ถึงกําหนดเวลาชําระหนี้
สามารถหักกลบลบหนี้กันได้ เมื่อพิเคราะห์ถึงการที่มาตรา 90/33 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย 
พุทธศักราช 2483 ไม่ได้บัญญัติหลักเกณฑ์ดังกล่าวไว้ และบทบัญญัตินี้เป็นบทบัญญัติที่บัญญัติขึ้น
ภายหลังมาตรา 102 จึงสามารถตีความได้ว่าหากหนี้ระหว่างคู่สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่มีวัตถุแห่งหนี้
ต่างกัน เช่น หนี้ชําระเงินกับหนี้ส่งมอบหลักทรัพย์ หรือเป็นหนี้ที่ยังไม่ถึงกําหนดชําระหนี้ (มีเงื่อน

เวลา) จะไม่สามารถหักกลบลบหนี้ได้ภายใต้กระบวนการฟื้นฟูกิจการ8 
 
นอกจากนี้ ตามแนวคําพิพากษาศาลฎีกาเกี่ยวกับการหักกลบลบหนี้ภายใต้

กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการนี้ ศาลฎีกาได้ตัดสินว่าการหักกลบลบหนี้ภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ
ตามมาตรา 90/33 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 จะต้องเป็นการหักกลบลบหนี้

                                           
7 วัตถุแห่งหนี้ หมายถึง การปฏิบัติการชําระหนี้ของลูกหนี้หรือสิ่งที่ลูกหนี้จะต้องชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ ซึ่ง

สามารถแบ่งได้ 3 ประการ ได้แก่ หนี้กระทําการ หนี้งดเว้นกระทําการ และการโอนทรัพย์สิน (ศนันท์กรณ์ โสตถิ
พันธ์, คําอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (ผลแห่งหนี้), หน้า 46-47). 

8 เอื้อน ขุนแก้ว, กฎหมายฟื้นฟูกิจการ, หน้า 125. 
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ของหนี้ที่มีอยู่ในเวลาที่มีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการเท่านั้น ไม่รวมถึงหนี้ที่เกิดขึ้นหลังจากที่ศาลได้มีคําสั่งให้
ฟ้ืนฟูกิจการ กล่าวคือ ถ้อยคําตามตัวบทกฎหมายที่ว่า "ถ้าเจ้าหนี้ซึ่งมีสิทธิขอรับช าระหนี้ในการฟ้ืนฟู
กิจการเป็นหนี้ลูกหนี้ในเวลาที่มีค าสั่งฟ้ืนฟูกิจการ...” หมายความว่า หนี้ที่เจ้าหนี้จะนํามาหักกลบลบ
หนี้ได้นั้น เจ้าหนี้ต้องเป็นหนี้ลูกหนี้ก่อนศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ และถ้อยคําตามตัวบทกฎหมาย
ที่ว่า "...ในเวลาที่มีค าสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ..."  หมายถึง ในวันที่มีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ ไม่ได้มีหมายความ
ถึงหนี้ที่เกิดขึ้นหลังที่ศาลได้มีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ ดังนั้น เจ้าหนี้จะนําสิทธิเรียกร้องที่เกิดขึ้นก่อนศาล
มีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการไปหักกลบลบหนี้กับหนี้ที่ตนมีต่อลูกหนี้ซึ่งเกิดขึ้นหลังจากศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟู
กิจการไม่ได้9 โดยรายละเอียดตามคําพิพากษาโดยสรุปดังนี้ 

 
 ค าพิพากษาฎีกาที่ 2450/2547 ศาลล้มละลายกลางมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ

ของลูกหนี้เมื่อวันที่ 19 กรกฎาคม 2545 เจ้าหนี้ (กรมสรรพกร) ยื่นคําขอรับชําระหนี้ในมูลหนี้ภาษี
อากรเป็นเงิน 197,418,897.15 บาท ในขณะเดียวกัน ลูกหนี้มีสิทธิได้รับคืนภาษีมูลค่าเพ่ิมสําหรับ
เดือนตุลาคม 2545 จํานวน 1,806,814.18 บาท และเดือนมกราคม  2546 จํานวน  903,267.88 
บาท เจ้าหนี้จึงยื่นคําร้องขอหักกลบลบหนี้ดังกล่าวกับภาษีตามคําขอรับชําระหนี้ ศาลฎีกาตัดสินว่า
เจ้าหนี้เป็นหนี้ลูกหนี้ในเงินที่ลูกหนี้มีสิทธิได้รับคืนภาษีมูลค่าเพ่ิมสําหรับเดือนตุลาคม 2545 และเดือน
มกราคม 2546 อันเป็นหนี้ที่เจ้าหนี้เป็นหนี้ลูกหนี้ภายหลังเวลาที่ศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ กรณีจึง
ไม่ใช่เจ้าหนี้กับลูกหนี้ต่างเป็นหนี้ซึ่งกันและกันอยู่ในเวลาที่มีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ เจ้าหนี้ย่อมไม่อาจใช้
สิทธิขอหักกลบลบหนี้สําหรับหนี้ดังกล่าวได ้

 
ค าพิพากษาฎีกาที่ 4149/2548 ศาลล้มละลายกลางมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ

ของลูกหนี้เมื่อวันที่ 21 มิถุนายน 2543 ต่อมาเจ้าหนี้ได้ยื่นคําขอหักกลบลบหนี้เงินค่าก่อสร้างจํานวน 
6,338,125.15 บาท ซึ่งเจ้าหนี้จะต้องชําระแก่ลูกหนี้เมื่อได้รับมอบงานในวันที่ 23 สิงหาคม 2543 อัน
เป็นเวลาภายหลังที่ศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ ศาลฎีกาตัดสินว่าเจ้าหนี้ขอนําเงินค่าจ้างก่อสร้างที่
จะต้องจ่ายแก่ลูกหนี้ดังกล่าวไปหักกลบลบหนี้กับหนี้ของลูกหนี้ตามมาตรา 90/33 แห่ง
พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ไม่ได้ เพราะเป็นหนี้ที่เจ้าหนี้ต้องชําระแก่ลูกหนี้อันเกิด
หลังจากศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการแล้ว 

  

                                           
9 คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 2450/2547, 4149/2548. 
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นอกจากนี้ อาจารย์เอ้ือน ขุนแก้ว ได้มีหมายเหตุท้ายคําพิพากษาฎีกาที่ 
4149/2548 เกี่ยวกับหลักเกณฑ์การขอหักกลบลบหนี้ในกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการว่า การหักกลบลบ
หนี้ตามมาตรา 90/33 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ต้องประกอบด้วย
องค์ประกอบ 2 ประการ คือ (1) เจ้าหนี้มีสิทธิเรียกร้องต่อลูกหนี้ก่อนศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ 
กล่าวคือ เจ้าหนี้มีสิทธิขอรับชําระหนี้ในการฟ้ืนฟูกิจการตามพระราชบัญญัติล้มละลาย พ.ศ.2483 
มาตรา 90/27 วรรคหนึ่ง และ (2) เจ้าหนี้เป็นหนี้ลูกหนี้อยู่ในเวลาที่ศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ เช่นนี้ 
เมื่อได้ความว่าเจ้าหนี้และลูกหนี้ต่างเป็นหนี้ซึ่งกันและกันในเวลาที่ศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการแล้ว 
เจ้าหนี้ย่อมมีสิทธิขอนําหนี้ที่ตนจะต้องชําระไปหักจากสิทธิเรียกร้องที่ตนขอรับชําระหนี้ในจํานวนที่
เท่ากันได้ แต่เจ้าหนี้จะนําสิทธิเรียกร้องที่เกิดขึ้นก่อนศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการไปหักกลบลบหนี้กับ
หนี้ที่ตนมีต่อลูกหนี้ซึ่งเกิดขึ้นหลังจากศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการหาได้ไม่ 

 
อย่างไรก็ดี ด้วยความเคารพอย่างสูง เกี่ยวกับการหักกลบลบภายใต้

กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการนี้ ผู้เขียนมีความเห็นว่าการหักกลบลบหนี้เป็นการคุ้มครองให้ความเป็นธรรม
แก่เจ้าหนี้ หากเจ้าหนี้ไม่อาจหักกลบลบหนี้ได้แล้วจะก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมแก่เจ้าหนี้อย่างรุนแรง 
เนื่องจากเจ้าหนี้จะต้องชําระหนี้ที่ตนเป็นหนี้ให้แก่ลูกหนี้เต็มจํานวน แต่เจ้าหนี้จะได้รับชําระหนี้เพียง
บางส่วนตามแผนฟ้ืนฟูกิจการเท่านั้น และยังเป็นการขยายระยะเวลาชําระหนี้ออกไปซึ่งขัดกับ
หลักการของกฎหมายที่ต้องการให้เจ้าหนี้ได้รับชําระหนี้โดยรวดเร็ว เมื่อพิจารณาตัวบทกฎหมายตาม
มาตรา 90/33 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 หลักเกณฑ์การใช้สิทธิหักกลบลบหนี้ 
คือ เจ้าหนี้เป็นหนี้ลูกหนี้ในเวลาที่มีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ เว้นแต่สิทธิเรียกร้องเกิดขึ้นภายหลังศาลมี
คําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ กฎหมายใช้เพียงคําว่าเจ้าหนี้เป็นหนี้ลูกหนี้ ซึ่งสามารถตีความได้ว่า ความเป็นหนี้
ระหว่างเจ้าหนี้กับลูกหนี้เกิดขึ้นสมบูรณ์แล้วก่อนเวลาที่ศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ แต่มิได้กําหนดว่า
หนี้ดังกล่าวต้องถึงกําหนดชําระด้วย โดยหลักแล้ว สัญญาย่อมมีผลเกิดขึ้นโดยสมบูรณ์เมื่อคู่สัญญาได้
แสดงเจตนาทําคําเสนอและคําสนองถูกต้องตรงกัน ผลของการเกิดขึ้นของสัญญาย่อมเกิดสิทธิ
เรียกร้องในการเรียกให้อีกฝุายชําระหนี้ แต่หากคู่สัญญาตกลงกําหนดเงื่อนเวลาย่อมมีผลทําให้ไม่
สามารถทวงถามให้ปฏิบัติการชําระหนี้ตามสัญญาได้จนกว่าจะสิ้นสุดเงื่อนเวลา พิจารณาประกอบกับ
สิทธิของเจ้าหนี้ที่สามารถยื่นคําขอรับชําระหนี้ในหนี้ที่ยังไม่ถึงกําหนดชําระ เช่นนี้ แม้หนี้ของลูกหนี้
และเจ้าหนี้จะถึงกําหนดชําระหลังจากศาลมีคําสั่งให้ฟื้นฟูกิจการ หากหนี้ของเจ้าหนี้และลูกหนี้เกิดขึ้น
แล้วก่อนเวลาที่ศาลมีคําสั่งให้ฟื้นฟูกิจการ เจ้าหนี้ควรมีสิทธิหักกลบลบหนี้ได้ ซึ่งจะทําให้เกิดความเป็น
ธรรมแก่เจ้าหนี้ และลดภาระของกองทรัพย์สินของลูกหนี้ 
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เช่นนี้ เมื่อพิจารณาถึงการปฏิบัติต่อการ Close-out Netting ตามสัญญาซื้อ
คืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายหลังจากลูกหนี้ถูกพิทักษ์ทรัพย์เด็ดขาดแล้ว เจ้าหนี้
สามารถกระทําได้หากเป็นหนี้หรือสิทธิเรียกร้องที่เกิดขึ้นก่อนวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์  แม้หนี้นั้น
จะมีมูลแห่งหนี้ต่างกันหรือยังไม่ถึงกําหนดชําระหนี้ และไม่ถือเป็นการฉ้อฉลเนื่องจากเป็นการใช้สิทธิ
ตามกฎหมายของเจ้าหนี้ แต่สําหรับการ Close-out Netting ภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ หนี้ที่
เจ้าหนี้จะนํามาหักกลบลบหนี้ได้นั้น เจ้าหนี้ต้องเป็นหนี้ลูกหนี้ก่อนศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ แต่
เจ้าหนี้จะนําสิทธิเรียกร้องที่เกิดขึ้นก่อนศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการไปหักกลบลบหนี้กับหนี้ที่ตนมีต่อ
ลูกหนี้ซึ่งเกิดขึ้นหลังจากศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการไม่ได้ ดังนั้น การ Close-out Netting ในหนี้ที่ถึง
กําหนดชําระหลังจากศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการจึงอาจไม่สามารถกระทําได้ภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟู
กิจการในชั้นยื่นคําขอรับชําระหนี้ได้ แต่เจ้าหนี้มีสิทธิได้รับชําระหนี้ตามระยะเวลาที่กําหนดไว้ในแผน
โดยไม่ต้องขอรับชําระหนี้ในการฟ้ืนฟูกิจการตามาตรา 90/27 วรรค 3 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย 
พุทธศักราช 2483 

 

จากการวิเคราะห์การ ตามหัวข้อ 4.1.1 (1) – (4) ผู้เขียนจึงสรุปได้ว่าการที่ลูกหนี้ใน
กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการได้โอนหลักทรัพย์หรือชําระเงินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 
ในขณะที่ตนเองรู้ว่ามีทรัพย์สินน้อยกว่าหนี้สิน การโอนหลักทรัพย์หรือชําระเงินตามสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์อาจถือเป็นการฉ้อฉล ผลของการนี้ ภายใต้กระบวนการล้มละลาย เจ้าพนักงานพิทักษ์
ทรัพย์มีสิทธิยื่นคําร้องให้ศาลเพิกถอนนิติกรรมที่เป็นการฉ้อฉลนี้ได้ตามมาตรา 113 และมาตรา 114 
แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ประกอบมาตรา 237 แห่งประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์ และภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ พนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ผู้ทําแผน และผู้บริหารแผน
(แล้วแต่กรณี) มีสิทธิยื่นคําร้องต่อศาลให้เพิกถอนนิติกรรมที่เป็นการฉ้อฉลได้ตามมาตรา 90/40 แห่ง
พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ดังต่อไปนี้ 

1. ผู้ขายหลักทรัพย์โอนหลักทรัพย์ ณ วันซื้อขายหลักทรัพย์ 
2. ผู้ขายหลักทรัพย์ชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์ ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์ 
3. ผู้ซื้อหลักทรัพย์โอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย 
4. ผู้ซื้อหลักทรัพย์ หรือผู้ขายหลักทรัพย์ชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืน

หลักทรัพย์ 
 
จากการวิเคราะห์การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ตามหลักเกณฑ์การเพิกถอน

การฉ้อฉลนี้ ผู้เขียนมีความเห็นว่าการเพิกถอนการฉ้อฉลมีวัตถุประสงค์เพ่ือคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้
โดยให้สิทธิเจ้าหนี้ในการรักษากองทรัพย์สินของลูกหนี้อันเปรียบเสมือนหลักประกันการชําระหนี้ มิให้
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ลูกหนี้จําหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินนั้นแก่บุคคลอ่ืนอันจะก่อให้เกิดความเสียหายแก่เจ้าหนี้ ดังนั้น การ
บังคับใช้กฎหมายเพ่ือเพิกถอนนิติกรรมที่ลูกหนี้กระทําขึ้นนั้นจึงควรมุ่งพิจารณาถึงเจตนาฉ้อฉลของ
ลูกหนี้ที่ต้องการไม่ให้เจ้าหนี้ได้รับชําระหนี้จากทรัพย์สินที่โอนไปโดยผลของนิติกรรมด้วย เนื่องจาก
หากพิจารณาเพียงมูลค่าของกองทรัพย์สินที่ลดน้อยลง ย่อมทําให้ลูกหนี้และคู่สัญญาที่ทํานิติกรรมกับ
ลูกหนี้โดยสุจริตได้รับความเสียหาย โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากลูกหนี้ประสบปัญหาภาระหนี้สินและ
จําเป็นต้องการช่วยเหลือทางการเงินและต้องเข้าทําสัญญากับคู่ค้า หากการเพิกถอนการฉ้อฉล
พิจารณาความเสียเปรียบของนิติกรรมจากมูลค่ากองทรัพย์สินที่ลดน้อยลงย่อมทําให้คู่ค้าขาดแรงจูงใจ
ในการเข้าทําสัญญากับลูกหนี้ และลูกหนี้ไม่สามารถแก้ไขปัญหาทางการเงินและประกอบธุรกิจต่อไป
ได้ เมื่อพิจารณาถึงการเข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ของกิจการในภาคเอกชน โดยเฉพาะผู้ขาย
หลักทรัพย์นั้นมีวัตถุประสงค์สําคัญ คือ การบริหารสภาพคล่องทางการเงินระยะสั้นเนื่องจากกิจการ
ขาดสภาพคล่องทางการเงินชั่วคราว แต่การทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์และปฏิบัติการชําระหนี้ตาม
สัญญาไม่ว่าจะเป็นการส่งมอบหลักทรัพย์ การชําระราคา และการชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรม ผล
ของการกระทําดังกล่าวจะทําให้กองทรัพย์สินลดน้อยลง เนื่องจากลูกหนี้ซึ่งเป็นผู้ขายหลักทรัพย์ต้อง
โอนทรัพย์สินออกจากกองทรัพย์สิน แต่หากพิจารณาถึงเจตนาและวัตถุประสงค์ของนิติกรรมประกอบ
กันแล้ว จะเห็นได้ว่าเป็นการปฏิบัติหน้าที่สัญญาโดยสุจริตและไม่ได้มีเจตนาโอนทรัพย์สินเพ่ือ
หลีกเลี่ยงการชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ และเป็นการเข้าทําสัญญาตามปกติขององค์กรธุรกิจที่ต้องการ
เงินทุนและสภาพคล่องเพ่ือประกอบกิจการ เช่นนี้ ผู้เขียนมีความเห็นว่า ในการเพิกถอนการฉ้อฉล 
การพิจารณาถึงเจตนาและวัตถุประสงค์การทํานิติกรรมของลูกหนี้ประกอบด้วย แม้การโอน
หลักทรัพย์และการชําระเงินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จะส่งผลให้เจ้าหนี้เสียเปรียบเนื่องจากกอง
ทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยลง แต่หากลูกหนี้และเจ้าหนี้ไม่ได้มีเจตนาหลีกเลี่ยงการชําระหนี้ให้แก่
บรรดาเจ้าหนี้แล้ว การโอนหลักทรัพย์และการชําระเงินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงอาจถือว่าไม่
เป็นการฉ้อฉล 

 
4.1.2  การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ตามหลักเกณฑ์การเพิกถอนให้เปรียบ 
  

การเพิกถอนการให้เปรียบภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการมี
วัตถุประสงค์มุ่งคุ้มครองบรรดาเจ้าหนี้ของลูกหนี้มิให้ได้เปรียบหรือเสียเปรียบกันซึ่งกันและกันจาก
การที่ลูกหนี้เลือกชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้รายหนึ่งรายใด และเพ่ือคุ้มครองให้เจ้าหนี้ทั้งหลายได้รับชําระ
หนี้ในสัดส่วนที่เท่าเทียมกัน ตามพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 กําหนดให้อํานาจแก่
เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ผู้ทําแผน และผู้บริหารแผน (แล้วแต่กรณี) สามารถเพิกถอนการโอน
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ทรัพย์สินหรือการกระทําใด ๆ ของลูกที่มุ่งหมายให้เจ้าหนี้คนใดคนหนึ่งได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน เพ่ือนําเงิน
หรือทรัพย์สินกลับคืนมายังกองทรัพย์สินของลูกหนี้อันจะเป็นประโยชน์แก่บรรดาเจ้าหนี้ 

 
หลักเกณฑ์การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ตามกฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ

นี้ปรากฏตามพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ดังนี้  
 (1) การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ภายใต้กระบวนการล้มละลาย ตาม

มาตรา 115 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 
 (2) การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ ตาม

มาตรา 90/41 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 
 
หลักเกณฑ์การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟู

กิจการนั้นมีหลักเกณฑ์เดียวกัน คือ ลูกหนี้กระทําการหรือยินยอมให้โอนทรัพย์สินหรือกระทําการ โดย
ลูกหนี้มีจุดมุ่งหมายให้เจ้าหนี้คนหนึ่งคนใดได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน และการกระทําหรือยินยอมให้กระทํา
ของลูกหนี้นั้นเกิดขึ้นในระยะเวลาระหว่าง 3 เดือน หรือ 1 ปี (กรณีเจ้าหนี้ผู้ได้เปรียบเป็นบุคคล
ภายในของลูกหนี้) ก่อนมีการขอให้ล้มละลายหรือก่อนการยื่นคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการ  

 
เมื่อพิจารณาถึงการโอนหลักทรัพย์และการชําระเงินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์

สามารถแบ่งเป็น 4 ธุรกรรม ได้แก่ การโอนหลักทรัพย์และชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ ณ วันซื้อขาย
หลักทรัพย์และวันซื้อคืนหลักทรัพย์ การโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย การชดเชยความ
เสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ และการ Close-out Netting  

 
ผู้เขียนจะวิเคราะห์ความเป็นไปได้ที่จะเกิดการเพิกถอนการชําระเงินและการโอน

หลักทรัพย์ด้วยเหตุเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ ในกรณีที่คู่สัญญาฝุายใดฝุายหนึ่งตามสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์เข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ (“ลูกหนี้”) และลูกหนี้ได้ชําระเงินหรือการ
โอนทรัพย์สินซึ่งเป็นการปฏิบัติหน้าที่ภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ให้แก่คู่สัญญาอีกฝุายหนึ่ง 
(“เจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์”) โดยผู้เขียนได้วิเคราะห์บนพ้ืนฐานข้อเท็จจริงที่ว่าก่อนการเข้าทํา
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ลูกหนี้และเจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ไม่ได้มีนิติสัมพันธ์ความเป็นเจ้าหนี้-
ลูกหนี้อยู่ก่อนการทําธุรกรรมตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ และการโอนทรัพย์สินหรือการชําระเงิน
เกิดขึ้นระหว่าง 3 เดือน หรือ 1 ปี (กรณีเจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นบุคคลภายในของลูกหนี้) 
ก่อนมีการขอให้ล้มละลายหรือการยื่นคําร้องขอให้มีการฟ้ืนฟูกิจการของลูกหนี้ ในการนี้ ผู้เขียนแบ่ง
องค์ประกอบของการให้เปรียบเจ้าหนี้เป็น 2 องค์ประกอบ คือ ลูกหนี้ได้กระทําการหรือโอนทรัพย์สิน 
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และลูกหนี้มีจุดมุ่งหมายให้เจ้าหนี้คนหนึ่งคนใดได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน โดยจะวิเคราะห์ตามธุรกรรมการ
ชําระเงินและการโอนหลักทรัพย์ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ดังนี้ 

 
(1)  การโอนหลักทรัพย์และช าระราคา ณ วันซื้อขาย และวันซื้อคืนหลักทรัพย์ 
 

องค์ประกอบประการที่ 1 ลูกหนี้ได้กระทําการหรือโอนทรัพย์สิน การที่ลูกหนี้
โอนหลักทรัพย์และชําระราคา ณ วันซื้อขายหลักทรัพย์  และวันซื้อคืนหลักทรัพย์ เป็นการโอน
กรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์หรือเงินของตนเองให้แก่คู่สัญญาอีกฝุาย จึงถือเป็นการโอนทรัพย์สินของ
ตนเอง 

 

องค์ประกอบประการที่ 2 ลูกหนี้มีจุดมุ่งหมายให้เจ้าหนี้คนหนึ่งคนใด
ได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน จะพิจารณาถึงความมุ่งหมายของลูกหนี้ว่าจะให้เจ้าหนี้คนใดคนหนึ่งได้เปรียบ
เจ้าหนี้อ่ืน หากปรากฏว่าขณะที่ลูกหนี้ชําระเงินหรือโอนหลักทรัพย์นั้น เจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์
เป็นเจ้าหนี้ของลูกหนี้อยู่แล้ว และลูกหนี้มีหนี้สินมากกว่าทรัพย์สินและมีเจ้าหนี้อีกหลายราย การโอน
หลักทรัพย์หรือการชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ทําให้กองทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยถอยลง เป็นเหตุ
ให้เจ้าหนี้อ่ืนไม่ได้รับชําระหนี้หรือได้รับชําระหนี้น้อยกว่าที่ควรจะได้รับ การโอนหลักทรัพย์หรือการ
ชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ทีลู่กหนี้ทําขึ้นจะถือว่าเป็นการกระทําโดยมุ่งหมายให้เจ้าหนี้สัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน ทั้งนี้ โดยไม่ต้องคํานึงถึงความสุจริตและการเสียค่าตอบแทนของผู้รับ
โอน โดยสามารถวิเคราะห์ตามได้ ดังนี้ 

 
(1.1) ธุรกรรม ณ วันซื้อขายหลักทรัพย์ เป็นการชําระหนี้ตามสัญญาต่าง

ตอบแทนโดยที่ผู้รับโอนหลักทรัพย์หรือรับชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ไม่ได้เป็นเจ้าหนี้ก่อนการรับ

โอนหรือรับชําระหนี้เช่นว่านั้น10 เพราะหากถือว่าการโอนตามสัญญาต่างตอบแทนเป็นการให้เปรียบ
แก่ผู้รับโอนเหนือเจ้าหนี้ที่มีอยู่แล้ว ย่อมจะทําให้ผู้รับโอนโดยสุจริตและมีค่าตอบแทนไม่รู้ถึงสภาพการ
มีหนี้สินล้นพ้นตัวของลูกหนี้ต้องเสียหายและไม่เป็นธรรมต่อผู้รับโอน ดังนั้น หากไม่ปรากฏว่าลูกหนี้
และเจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีนิติสัมพันธ์ในฐานะเจ้าหนี้-ลูกหนี้อยู่ก่อนการโอนทรัพย์สินตาม

                                           
10 เทียบคําพิพากษาฎีกาที่ 854/2534. 
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สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ การโอนหลักทรัพย์และชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ ณ วันซื้อขายจึงไม่ถือ

เป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้11 
   

(1.2) ธุรกรรม ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์ มีหนี้ที่เกิดขึ้นจากสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย ์คือ ผู้ขายหลักทรัพย์มีหนี้ที่จะต้องชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ขายหลักทรัพย์ และ
ผู้ขายหลักทรัพย์มีหนี้ที่จะโอนหลักทรัพย์ที่ตกลงซื้อคืนให้แก่ผู้ซื้อหลักทรัพย ์ดังนั้น คู่สัญญาแต่ละฝุาย
จึงถือว่าอยู่ในฐานะเจ้าหนี้ซึ่งกันและกันอยู่ก่อนการโอนหลักทรัพย์หรือชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ 
ดังนั้น การชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ และการโอนหลักทรัพย์ที่ซื้อคืนซึ่งลูกหนี้ทําขึ้น ณ วันซื้อคืน
หลักทรัพย์ จึงเป็นการกระทําของลูกหนี้ต่อเจ้าหนี้ที่มีความเป็นหนี้ก่อนการโอนทรัพย์สิน 

 
ในการพิจารณาถึงความเสียเปรียบของเจ้าหนี้นั้นจะพิจารณาว่าลูกหนี้รู้ว่า

ตนเองมีทรัพย์สินไม่เพียงพอที่จะชําระหนี้ให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ทั้งหมดจนครบถ้วนในขณะที่ลูกหนี้โอน
หลักทรัพย์หรือชําระเงินหรือไม่ ซึ่งโดยทั่วไปสามารถพิจารณาจากทรัพย์สินเทียบกับหนี้สิน โดยหาก
ลูกหนี้โอนหลักทรัพย์หรือชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพยใ์นขณะที่ตนเองมีหนี้สินมากกว่าทรัพย์สินหรือมี
หนี้สินล้นพ้นตัว และทําให้เจ้าหนี้อ่ืนของลูกหนี้จะได้รับส่วนแบ่งในทรัพย์สินของลูกหนี้น้อยลง ย่อม
ถือเป็นการกระทําโดยมุ่งหมายให้เจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืนได้ เช่นนี้ จึงต้อง
วิเคราะห์ว่าการโอนทรัพย์สินหรือชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์นั้นทําให้กองทรัพย์สินของลูกหนี้ลด
น้อยลงอันเป็นเหตุให้เจ้าหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืนหรือไม่ โดยแยกพิจารณา
ตามฐานะในสัญญา ดังนี้ 

 
(ก) ลูกหนี้ในฐานะผู้ซื้อหลักทรัพย์ การชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืน

หลักทรัพย์ ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์ คือ การโอนขายหลักทรัพย์ที่ซื้อขายหรือหลักทรัพย์ที่มีมูลค่า
เทียบเท่าคืน แม้การโอนหลักทรัพย์นั้นจะเป็นการจําหน่ายทรัพย์สินออกจากกองทรัพย์สินของตนเอง 

                                           
11 หากผู้ซื้อหลักทรัพย์และผู้ขายหลักทรัพย์เป็นเจ้าหนี้หรือลูกหนี้ตามสัญญาอื่นก่อนการเข้าทําธุรกรรม

โอนหลักทรัพย์และชําระราคา ณ วันซื้อขายหลักทรัพย์ ย่อมถือว่ามีความเป็นเจ้าหนี้อยู่ก่อนการโอนหลักทรัพย์หรือ
ชําระราคาซื้อขายในธุรกรรม ณ วันซื้อขายหลักทรัพย์ อย่างไรก็ดี การเข้าทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์จะทําภายใต้
สัญญาที่เป็นสัญญาหลัก หากก่อนการโอนหลักทรัพย์หรือชําระราคาซื้อขายในธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพย์หนึ่ง ๆ  
คู่สัญญาเคยเข้าทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ระหว่างกันภายใต้สัญญาหลักมาก่อนแล้ว ย่อมถือว่าการโอนหลักทรัพย์
หรือการชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์เป็นการกระทําต่อเจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่มีฐานะเป็นเจ้าหนี้อยู่ก่อน
การโอนหลักทรัพย์หรือชําระราคาแล้ว. 
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แต่ผลของการโอนหลักทรัพย์เช่นว่านั้น ผู้ซื้อหลักทรัพย์จะได้รับผลประโยชน์ตอบแทนเป็นราคาซื้อคืน
หลักทรัพย์ที่บวกด้วยดอกเบี้ยซึ่งจะมีมูลค่ามากกว่ามู ลค่าหลักทรัพย์ที่ขายคืน เช่นนี้ การโอน
หลักทรัพย์ของลูกหนี้ที่เป็นผู้ซื้อหลักทรัพย์ ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์ จึงไม่ทําให้กองทรัพย์สินของ
ลูกหนี้ลดลง และไม่ถือเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้  

 
(ข) ลูกหนี้ในฐานะผู้ขายหลักทรัพย์ การชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืน

หลักทรัพย์ ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์ คือ การชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์ โดยลูกหนี้จะได้รับหลักทรัพย์
หรือหลักทรัพย์เทียบเท่ากลับคืนมาอยู่ในกองทรัพย์สิน แต่การชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์นี้จะ
คํานวณจากราคาซื้อขายหลักทรัพย์บวกด้วยดอกเบี้ยซึ่งเมื่อรวมแล้วจะมากกว่ามูลค่าหลักทรัพย์ที่ซื้ อ
คืน เช่นนี้ การชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์ของลูกหนี้ ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์ จึงทําให้กองทรัพย์สิน
ของลูกหนี้มีมูลค่าลดลง และหากในขณะที่ลูกหนี้ชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์ ลูกหนี้มีหนี้สินล้นพ้นตัว 
การชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์ซึ่งทําให้กองทรัพย์สินของตนมีมูลค่าลดน้อยลงย่อมทําให้เจ้าหนี้
เสียหายจากการได้รับส่วนแบ่งที่น้อยลง และทําให้เจ้าหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ได้เปรียบเจ้าหนี้
อ่ืน จึงอาจถือได้ว่าการที่ลูกหนี้ในฐานะผู้ขายหลักทรัพย์ชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์ ณ วันซื้อคืน
หลักทรัพย์ เป็นการกระทําโดยมีจุดมุ่งหมายให้เจ้าหนี้คนใดคนหนึ่งได้เปรียบเจ้าหนี้อื่น 

 
ดังนั้น การโอนหลักทรัพย์ หรือการชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ที่จะเป็นการ

ให้เปรียบเจ้าหนี้จะเกิดขึ้นในกรณีที่ลูกหนี้เป็น “ผู้ขายหลักทรัพย์” ได้ชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์ ณ 
วันซื้อคืนหลักทรัพย์ ในขณะที่ลูกหนี้มีทรัพย์สินไม่เพียงพอต่อการชําระหนี้ให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ของตน 
โดยการชําระเงินนี้ได้ทําขึ้นภายในระยะเวลาระหว่าง 3 เดือน หรือ 1 ปี (กรณีเจ้าหนี้ผู้รับโอนเป็น
บุคคลภายใน) ก่อนมีการขอให้ล้มละลายหรือก่อนมีการยื่นคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการ  
 

(2) การโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ท่ีซื้อขาย 
 

ผู้ซื้อหลักทรัพย์มีหนี้ต้องโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายให้แก่
ผู้ขายหลักทรัพย์ เช่นนี้ จึงสามารถวิเคราะห์การปฏิบัติต่อการโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อ
ขายตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์โดยแยกพิจารณาตามองค์ประกอบการให้เปรียบเจ้าหนี้ได้ดังนี้ 

 
องค์ประกอบประการที่ 1 ลูกหนี้ได้กระทําการหรือโอนทรัพย์สิน สามารถ

วิเคราะห์ได้ว่าการผู้ขายหลักทรัพย์โอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายเป็นการโอนกรรมสิทธิ์
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ในผลประโยชน์ที่เกิดจากหลักทรัพย์ของตนเองให้แก่ผู้ขายหลักทรัพย์ จึงถือว่าลูกหนี้การกระทําหรือ
เป็นโอนทรัพย์สิน 

 
องค์ประกอบประการที่ 2 ลูกหนี้มีจุดมุ่งหมายให้เจ้าหนี้คนหนึ่งคนใด

ได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน เมื่อวิเคราะห์แล้ว การโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายเป็นการโอน
ทรัพย์สินออกจากกองทรัพย์สินของลูกหนี้ ผลจากการโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายนั้น
ลูกหนี้ผู้ซื้อหลักทรัพย์ไม่ได้รับค่าตอบแทน จึงทําให้กองทรัพย์สินของลูกหนี้มีมูลค่าลดน้อยลง เมื่อ
พิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผู้ซื้อหลักทรัพย์และผู้ขายหลักทรัพย์เห็นว่าเป็นนิติสัมพันธ์ในฐานะเป็น
เจ้าหนี้และลูกหนี้ซึ่งกันและกันภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์อยู่แล้วก่อนการโอนคืนผลประโยชน์
จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย และหากในขณะที่ลูกหนี้โอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย ลูกหนี้
มีทรัพย์สินไม่เพียงพอต่อการชําระหนี้ให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ของตน การโอนคืนผลประโยชน์จาก
หลักทรัพย์ที่ซ้ือขายย่อมถือเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ได้ 

 
 ดังนั้น การโอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายที่เป็นการให้เปรียบ

เจ้าหนี้จะเกิดขึ้นในกรณีที่ลูกหนี้เป็น “ผู้ซื้อหลักทรัพย์” ได้โอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อ
ขายในขณะที่ตนเองมีทรัพย์สินไม่เพียงพอต่อการชําระหนี้ให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ของตน โดยการโอนนี้ได้
ทําข้ึนภายในระยะเวลาระหว่าง 3 เดือน หรือ 1 ปี (กรณีเจ้าหนี้ผู้รับโอนเป็นบุคคลภายในของลูกหนี้) 
ก่อนมีการขอให้ล้มละลายหรือก่อนมีการยื่นคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการและหลังจากนั้น 

 
(3) การชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ 

 
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์กําหนดให้คู่สัญญาต้องคํานวณมูลค่าตลาดของ

ธุรกรรม และหากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไปเกินกว่าช่วงอัตราปลอดการเรียกเงินเพ่ิม 
ตามท่ีคู่สัญญาตกลงกัน และเม่ือคํานวณมูลค่าของความเสี่ยงของธุรกรรมแล้วคู่สัญญาฝุายหนึ่งมีความ
เสี่ยงด้านเครดิตสุทธิ (“คู่สัญญาฝ่ายที่ได้รับความเสี่ยง”) คู่สัญญาอีกฝุายหนึ่ง (“คู่สัญญาฝ่ายที่ต้อง
ชดเชยความเสี่ยง”) ต้องชดเชยความเสี่ยงโดยการโอนเงินหรือหลักทรัพย์เท่ากับมูลค่าความเสี่ยงด้าน
เครดิตสุทธิให้แก่คู่สัญญาฝุายที่ได้รับความเสี่ยง ในการนี้ ผู้ขายหลักทรัพย์จะถือว่าเกิดความเสี่ยงเมื่อ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงเกินกว่าช่วงอัตราปลอดการเรียกเงินเพ่ิม ในขณะที่ผู้ซื้อหลักทรัพย์
จะถือว่าได้รับความเสี่ยงเมื่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดต่ํากว่าช่วงอัตราปลอดการเรียกเงินเพ่ิม 

 



 

 

203 

องค์ประกอบประการที่ 1 ลูกหนี้ได้กระทําการหรือโอนทรัพย์สิน สามารถ
วิเคราะห์ได้ว่าการที่คู่สัญญาฝุายที่ต้องชดเชยความเสี่ยงได้โอนหลักทรัพย์หรือเงินสดให้แก่คู่สัญญา
ฝุายที่ได้รับความเสี่ยงเป็นการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินของตนเองให้แก่คู่สัญญาอีกฝุาย จึงถือว่าเป็น
การที่ลูกหนีโ้อนทรัพย์สินของตนเอง  

 
องค์ประกอบประการที่ 2 ลูกหนี้มีจุดมุ่งหมายให้เจ้าหนี้คนหนึ่งคนใด

ได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน เมื่อวิเคราะห์แล้วเห็นว่าการโอนเงินหรือหลักทรัพย์เพ่ือชดเชยความเสี่ยงของ
ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์นี้เป็นการโอนทรัพย์สินออกจากกองทรัพย์สินของคู่สัญญาฝุายที่ต้องชดเชย
ความเสี่ยงโดยไม่ได้รับค่าตอบแทน จึงทําให้กองทรัพย์สินของคู่สัญญาฝุายที่ต้องชดเชยความเสี่ยงมี
มูลค่าลดน้อยลง และเม่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผู้ซื้อหลักทรัพย์และผู้ขายหลักทรัพย์เห็นว่ามี
นิติสัมพันธ์ในฐานะเป็นเจ้าหนี้และลูกหนี้ซึ่งกันและกันภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์อยู่แล้วก่อนการ
ชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ และหากในขณะที่ลูกหนี้โอนเงินหรือหลักทรัพย์เพ่ือ
ชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมให้แก่คู่สัญญาอีกฝุายนั้น ลูกหนี้มีทรัพย์สินไม่เพียงพอต่อการชําระหนี้
ให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ของตน การชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์จึงถือถูกพิจารณาได้ว่า
เป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้  

 
กล่าวโดยสรุป การชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ที่เป็นการ

ให้เปรียบเจ้าหนี้จะเกิดขึ้นในกรณีที่ลูกหนี้เป็น “ผู้ซื้อหลักทรัพย์” หรือ “ผู้ขายหลักทรัพย์” ซึ่งอยู่ใน
ฐานะคูส่ัญญาฝุายที่ต้องชดเชยความเสี่ยงได้โอนเงินหรือหลักทรัพย์เพ่ือชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรม
ซื้อคืนหลักทรัพย์ในขณะที่ตนเองมีทรัพย์สินไม่เพียงพอต่อการชําระหนี้ให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ของตน 
โดยการโอนนี้ได้ทําขึ้นภายในระยะเวลาระหว่าง 3 เดือน หรือ 1 ปี (กรณีเจ้าหนี้ผู้รับโอนเป็นบุคคล
ภายใน) ก่อนมีการขอให้ล้มละลายหรือก่อนมีการยื่นคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการและหลังจากนั้น  

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       
(4) การ Close-out Netting  

 
ในกรณีที่สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์สิ้นสุดลงเนื่องจากการบอกเลิกสัญญาด้วย

เหตุผิดนัดตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ คู่สัญญาจะต้องดําเนินการตามข้อกําหนด Close-out 
Netting กล่าวคือ เมื่อสัญญาสิ้นสุดลงแล้วจะถือว่าหนี้ตามธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ที่มีสถานะคงค้าง
อยู่ ณ วันที่สิ้นสุดของสัญญาถึงกําหนดชําระทันที และนําภาระหนี้และสิทธิเรียกร้องระหว่างคู่สัญญา
มาหักกลบลบหนี้กัน ทั้งหนี้ชําระราคาและหนี้ส่งมอบหลักทรัพย์ และไม่ว่าหนี้นั้นจะถึงกําหนดชําระ
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หรือไม่ จนให้เหลือยอดหนี้สุทธิที่ต้องชําระเพียงยอดเดียว ซึ่งหากยอดหนี้ของคู่สัญญาฝุายใดคงเหลือ
มากกว่า คู่สัญญาฝุายนั้นต้องชําระหนี้ให้แก่คู่สัญญาอีกฝุาย  

 
การ Close-out Netting เป็นการหักกลบลบหนี้ที่คู่สัญญาสามารถหนี้ที่มี

วัตถุในการชําระหนี้ต่างกัน หรือที่ยังไม่ถึงกําหนดชําระมาหักกลบลบหนี้กันได้ เมื่อพิจารณาการหัก
กลบลบหนี้ภายใต้กระบวนการล้มละลายตามมาตรา 102 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 
2483 กําหนดวิธีการหักกลบหนี้ระหว่างเจ้าหนี้และลูกหนี้ในคดีล้มละลายให้สามารถหักกลบลบหนี้ได้
แม้ว่าวัตถุแห่งหนี้ของคู่สัญญาทั้งสองฝุายจะไม่มีวัตถุเป็นอย่างเดียวกัน หรือหนี้ตามสัญญาจะยังไม่ถึง
กําหนดเวลาชําระหนี้ เช่นนี้ การ Close-out Netting สามารถดําเนินการได้ภายใต้กระบวนการ
ล้มละลาย และไม่ถือเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้เนื่องจากเป็นการใช้สิทธิตามกฎหมาย อย่างไรก็ดี 
สําหรับการหักกลบลบหนี้ในกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ ตามมาตรา 90/33 แห่งพระราชบัญญัติ
ล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ไม่ปรากฏถ้อยคําตามบทบัญญัติในลักษณะเดียวกันกับมาตรา 102 ซึ่ง
ตามแนวคําพิพากษาศาลฎีกาได้ตัดสินเกี่ยวกับการหักกลบลบหนี้ภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการนี้ว่า
หนี้ที่เจ้าหนี้จะนํามาหักกลบลบหนี้ได้นั้น เจ้าหนี้ต้องเป็นหนี้ลูกหนี้ก่อนศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ แต่
เจ้าหนี้จะนําสิทธิเรียกร้องที่เกิดขึ้นก่อนศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการไปหักกลบลบหนี้กับหนี้ที่ตนมีต่อ
ลูกหนี้ซึ่งเกิดขึ้นหลังจากศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการไม่ได้ ดังนั้น การ Close-out Netting ในหนี้ที่ถึง
กําหนดหลังจากวันที่ศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการจึงอาจไม่สามารถกระทําได้ภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟู
กิจการ 

 
จากการวิเคราะห์การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ตามหลักเกณฑ์การเพิกถอน

การให้เปรียบเจ้าหนี้ตาม (1) – (4) ผู้เขียนจึงสรุปได้ว่า ธุรกรรมการโอนทรัพย์สินหรือการชําระเงิน
ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ลูกหนี้ภายใต้กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการได้กระทําในขณะที่
ตนเองมีทรัพย์สินไม่เพียงพอที่จะชําระหนี้ให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ได้อย่างครบถ้วน หากได้ทําขึ้นภายใน
ระยะเวลา 3 เดือน หรือ 1 ปี (กรณีเจ้าหนี้ผู้รับโอนเป็นบุคคลภายใน) ก่อนที่มีการขอให้ล้มละลาย
หรือการยื่นคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการ ย่อมถือว่าการโอนทรัพย์สินนั้นเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ ซึ่งภายใต้
กระบวนการล้มละลาย เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีสิทธิยื่นคําร้องต่อศาลให้เพิกถอนการโอนทรัพย์สิน
นั้นได้ตามมาตรา 115 หรือภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ ผู้ทําแผน ผู้บริหารแผน หรือเจ้าพนักงาน
พิทักษ์ทรัพย์มีสิทธิยื่นคําร้องต่อศาลให้เพิกถอนได้ตามมาตรา 90/41 ดังนี้ 

1.  ผู้ขายหลักทรัพย์ชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์ ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์ 
2.  ผู้ซื้อหลักทรัพย์โอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซ้ือขาย 
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3.  ผู้ซื้อหลักทรัพย์ หรือผู้ขายหลักทรัพย์ชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืน
หลักทรัพย ์

 
จากการวิเคราะห์การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ตามหลักเกณฑ์การเพิกถอนการให้

เปรียบเจ้าหนี้ เห็นได้ว่าการโอนหลักทรัพย์และการชําระเงินบางประการอาจถูกเพิกถอนได้แม้ว่าจะ
เป็นการปฏิบัติหน้าที่ตามสัญญาตามปกติทางการค้า ผู้เขียนมีความเห็นว่าบทบัญญัติของกฎหมายมุ่ง
ควบคุมกองทรัพย์สินของลูกหนี้ และคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้ให้ได้รับชําระหนี้จากลูกหนี้อย่ างเท่า
เทียมกัน แต่การปรับใช้หลักเกณฑ์ดังกล่าวโดยพิจารณาเพียงมูลค่ากองทรัพย์สินของลูกหนี้เพียงอย่าง
เดียวย่อมทําให้เกิดความไม่เป็นธรรมต่อเจ้าหนี้และส่งผลเสียต่อกองทรัพย์สินของลูกหนี้ เนื่องจากการ
เข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ของภาคเอกชนมีวัตถุประสงค์ประการสําคัญ คือ การบริหารสภาพ
คล่องทางการเงินของกิจการ เพ่ือนําเงินไปใช้ในการประกอบธุรกิจหรือการชําระหนี้ตามภาระผูกพัน
ของกิจการที่มีอยู่ต่อเจ้าหนี้ ย่อมแสดงให้เห็นถึงนัยยะสําคัญของสภาพคล่องของกิจการที่เข้าทํา
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในฐานะผู้ขายหลักทรัพย์ว่าสถานะทางการเงินของกิจการไม่ได้มีสภาพคล่องที่
เพียงพอต่อการใช้ประกอบกิจการ ดังนั้น เมื่อเข้าทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ และปฏิบัติหน้าตาม
สัญญาในการโอนหลักทรัพย์และการชําระเงิน ผู้ขายหลักทรัพย์ย่อมทราบถึงสถานะของตนเองเป็น
อย่างดีว่ากิจการของตนเองประสบปัญหาสภาพคล่องและจําเป็นต้องหาสภาพคล่องเพ่ิมเติม การเพิก
ถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ต่อการโอนหลักทรัพย์และการชําระเงินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ทําขึ้น
ก่อนการเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการจึงทําให้ธุรกรรมทางการเงินที่เกิดขึ้นด้วยความ
สุจริตและเป็นไปเพ่ือประโยชน์แก่ลูกหนี้ไม่สามารถใช้บังคับได้ และไม่เกิดประโยชน์ต่อทั้งตัวเจ้าหนี้
และลูกหนี้ 

 
ในด้านสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ของภาครัฐ คือ การทําธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคี

ระหว่างธนาคารแห่งประเทศไทยกับไพรมารี ดีลเลอร์ ซึ่งเป็นการดําเนินการเพ่ือปฏิบัติตามนโยบาย
ทางการเงินตามที่กฎหมายกําหนดไว้เป็นการเฉพาะ และข้อกําหนดและเงื่อนไขการทําสัญญาเป็นไป
ตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย ดังนั้น การโอนหลักทรัพย์และการชําระเงินภายใต้ธุรกรรม
ซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคีนี้ แม้จะปรากฏข้อเท็จจริงที่เป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้หรือการฉ้อฉล 
เนื่องจากกองทรัพย์สินของไพรมารี  ดีลเลอร์ลดน้อยลง แต่การดําเนินการดังกล่าวเป็นการกระทํา
ภายใต้อํานาจของกฎหมายและเป็นไปตามทางปกติการค้า ผู้เขียนจึงเห็นการทําการโอนหลักทรัพย์
และการชําระเงินภายใต้ธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคีระหว่างธนาคารแห่งประเทศไทยกับ 
ไพรมารี ดีลเลอร์ไม่เป็นการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้ 
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4.1.3 การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟื้นฟู
กิจการตามร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับท่ี ..) พ.ศ. .... 
 

 ตามที่คณะรัฐมนตรีได้อนุมัติร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. .... เมื่อ
วันที่ 28 ธันวาคม พ.ศ. 2559 โดยแก้ไขเพ่ิมเติมบทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉ้อฉลและการ
เพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ ดังนี้  

 
 บทบัญญัติเก่ียวกับการเพิกถอนการฉ้อฉลตามมาตรา 113 วรรค 2 และมาตรา 114 

แห่ง พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ได้แก้ไขเพ่ิมเติมตามร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย 
(ฉบับที่ ..) พ.ศ. .... โดยใช้บทบัญญัติดังนี้ 
 

“มาตรา 113  การขอให้ศาลเพิกถอนการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์นั้น ให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ขอได้โดยท าเป็นค าร้อง 

การเพิกถอนตามมาตรานี้ ให้กระท าภายในระยะเวลาหนึ่งปีนับแต่วันที่เจ้า
พนักงาน พิทักษ์ทรัพย์รู้ถึงการนั้น หรือภายในสิบปีนับแต่นิติกรรมนั้นได้ท าขึ้น” 

 
“มาตรา 114 ถ้านิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉ้อฉลตามมาตรา 113 นั้น เกิดขึ้น

ภายในระยะเวลาสามปีก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลังนั้น หรือเป็นการท าให้โดย
เสน่หาหรือเป็นการที่ ลูกหนี้ได้รับค่าตอบแทนน้อยเกินสมควร ให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่าเป็น
การกระท าที่ลูกหนี้และผู้ที่ได้ลาภงอก แต่การนั้นรู้อยู่ว่าเป็นทางให้เจ้าหนี้ต้องเสียเปรียบ” 

 
บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ตามมาตรา 115 แห่ง

พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ได้แก้ไขเพ่ิมเติมตามร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย 
(ฉบับที่ ..) พ.ศ. .... โดยใช้บทบัญญัติดังนี้ 

 
“มาตรา 115 การโอนทรัพย์สินหรือการกระท าใด ๆ ซึ่งลูกหนี้ได้กระท าหรือ

ยินยอมให้ กระท าในระหว่างระยะเวลาสามเดือนก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลังนั้น 
โดยมุ่งหมายให้เจ้าหนี้ คนหนึ่งคนใดได้เปรียบแก่เจ้าหนี้อื่น ถ้าเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีค า
ขอโดยท าเป็นค าร้อง ศาลมีอ านาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือการกระท านั้นได้  
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ถ้าเจ้าหนี้ผู้ได้เปรียบเป็นบุคคลภายในของลูกหนี้ ศาลมีอ านาจสั่ง
เพิกถอนการโอนหรือ การกระท าตามวรรคหนึ่งที่ได้กระท าขึ้นในระหว่างระยะเวลาหนึ่งปี
ก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลังนั้น  

การโอนทรัพย์สินหรือการกระท าใด ๆ ที่มิให้ถือว่าเป็นการโอน
อันเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ ได้แก่  

(1) การช าระหนี้ตามปกติทางการค้า  
(2) สัญญากู้ยืมเงินโดยให้หลักประกัน ซึ่งลูกหนี้ได้มาและใช้

ประโยชน์จากหลักประกัน ดังกล่าวด้วยตนเอง  
(3) การโอนตามสัญญาหลักประกันตามกฎหมายหลักประกัน

ทางธุรกิจ 
(4) สิทธิยึดหน่วงตามกฎหมาย” 

 
บทบัญญัติที่แก้ไขเพ่ิมเติมตามร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. ... . นี้ 

ปรากฏการแก้ไขในเฉพาะการเพิกถอนการกระทําที่ทําไปแล้วของลูกหนี้ในกระบวนการล้มละลาย
เท่านั้น แต่ไม่ปรากฏการแก้ไขเพ่ิมเติมในกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ ดังนั้น การเพิกถอนการฉ้อฉล และ
การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการจึงบังคับตามหลักเกณฑ์ในมาตรา 
90/40 และมาตรา 90/41 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 

 
จากการแก้ไขเพ่ิมเติมบทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนการฉ้อฉล และการเพิกถอนการ

ให้เปรียบเจ้าหนี้ตามร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. .... นี้ ผู้เขียนจะได้แบ่งประเด็นใน
การวิเคราะห์การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ดังนี้ 

 

4.1.3.1 การเพิกถอนการฉ้อฉล 
   

การเพิกถอนการฉ้อฉลได้รับการแก้ไขเพ่ิมเติมใน 2 กรณี ดังนี้ 
 

(1)  อายุความการร้องขอให้เพิกถอนการฉ้อฉล  
 

การแก้ไขเพ่ิมเติมบทบัญญัติตามมาตรา 113 โดยกําหนดอายุ
ความการร้องขอให้ศาลเพิกถอนการฉ้อฉลภายใน 1 ปีนับแต่วันที่เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์รู้ถึงการฉ้อ
ฉล หรือภายใน 10 ปีนับแต่นิติกรรมนั้นได้ทําขึ้น ซึ่งหลักเกณฑ์เรื่องอายุความการเพิกถอนการฉ้อฉล
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ในคดีล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการในปัจจุบัน ศาลฎีกามีแนวคําพิพากษาให้ถือเอาอายุความของเจ้าหนี้
ที่อาจบังคับตามสิทธิเรียกร้องได้เป็นเกณฑ์ในการพิจารณา โดยไม่ถือว่าวันที่เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์
ได้รู้ถึงต้นเหตุอันเป็นมูลให้เพิกถอนการฉ้อฉลเป็นเวลาแรกเริ่มต้นนับอายุความ การยื่นคําร้องของเจ้า
พนักงานพิทักษ์ทรัพย์จึงต้องการกระทําภายในอายุความ 1 ปี นับแต่วันที่เจ้าหนี้ผู้ที่เกี่ยวข้องได้รู้
ต้นเหตุอันเป็นมูลให้เพิกถอน การแก้ไขเพ่ิมเติมตามร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. ... . 
จึงทําให้การใช้สิทธิของเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีความชัดเจนและระยะเวลาการสิทธิของเจ้า
พนักงานพิทักษ์ทรัพย์ยาวขึ้นเนื่องจากอายุความนับจากที่เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ทราบถึงเหตุแห่ง
การเพิกถอนการฉ้อฉล ดังนั้น เมื่อพิจารณาถึงการปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์นี้ กําหนดอายุ
ความไม่ได้กระทบต่อการปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์อย่างมีนัยยะสําคัญต่อการเพิกถอนการ
โอนหลักทรัพย์และการชําระเงินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์  

 
(2) ข้อสันนิษฐานนิติกรรมที่เป็นการฉ้อฉล   

 
ตามพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 กําหนดข้อ

สันนิษฐานของนิติกรรมที่ลูกหนี้และผู้ที่ได้ลาภงอกจากนิติกรรมนั้นรู้ว่านิติกรรมที่ทําขึ้นเป็นทางให้
เจ้าหนี้ต้องเสียเปรียบ ได้แก่ นิติกรรมที่เกิดขึ้นภายในระยะเวลา 1 ปีก่อนมีการขอให้ล้มละลายและ
ภายหลังนั้น หรือนิติกรรมที่เป็นการทําให้โดยเสน่หา หรือนิติกรรมที่ลูกหนี้ได้รับค่าตอบแทนน้อยเกิน
สมควร โดยการแก้ไขเพ่ิมเติมตามร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. ... . ได้แก้ไขเพ่ิมเติม
บทบัญญัติว่าด้วยนิติกรรมที่สันนิษฐานว่าลูกหนี้และผู้ที่ได้ลาภงอกจากนิติกรรมนั้นรู้ว่านิติกรรมที่ทํา
ขึ้นเป็นทางให้เจ้าหนี้ต้องเสียเปรียบ ได้แก่ นิติกรรมที่เกิดขึ้นภายในระยะเวลา 3 ปีก่อนมีการขอให้
ล้มละลายและภายหลังนั้น นิติกรรมที่เป็นการให้โดยเสน่หา หรือนิติกรรมที่ลูกหนี้ได้รับค่าตอบแทน
น้อยเกินสมควร  

 
ผลของการแก้ไขเพ่ิมเติมบทบัญญัติดังกล่าวไม่ได้กระทบต่อการ

ปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์อย่างมีนัยยะสําคัญต่อการเพิกถอนการโอนหลักทรัพย์และการชําระ
เงินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ เนื่องจากเป็นการขยายกําหนดระยะเวลาที่นิติกรรมทําขึ้นก่อนมีการ
ขอให้ล้มละลายจาก 1 ปี เป็น 3 ปี เช่นนี้ หากลูกหนี้โอนทรัพย์สินหรือชําระหนี้ตามสัญญาได้ทําขึ้น
ระหว่าง 3 ปี ก่อนมีการขอให้ล้มละลาย ย่อมถูกสันนิษฐานว่าเป็นการฉ้อฉล จากข้อสันนิษฐาน
ดังกล่าว ทําให้สิทธิเกี่ยวกับทรัพย์สินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เกิดความไม่แน่นนอนมากขึ้น
เนื่องจากระยะเวลาแห่งข้อสันนิษฐานยาวนานขึ้น  
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4.1.3.2 การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ 
  

ร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. ... . ได้บัญญัติข้อยกเว้น
ของการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้สําหรับการโอนทรัพย์สินหรือการกระทําของลูกหนี้ที่เป็นการ
ชําระหนี้ตามปกติทางการค้า สัญญากู้ยืมเงินโดยให้หลักประกันซึ่งลูกหนี้ได้มาและใช้ประโยชน์จาก
หลักประกันดังกล่าวด้วยตนเอง การโอนตามสัญญาหลักประกันตามกฎหมายหลักประกันทางธุรกิจ 
และสิทธิยึดหน่วงตามกฎหมาย ซึ่งผู้เขียนจะวิเคราะห์ถึงข้อยกเว้นที่เกี่ยวข้องกับสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ใน 2 ข้อยกเว้น ได้แก่ การชําระหนี้ตามปกติทางการค้า และสัญญากู้ยืมเงินโดยให้
หลักประกัน ซึ่งลูกหนี้ได้มาและใช้ประโยชน์จากหลักประกันดังกล่าวด้วยตนเอง ดังนี้ 

 
(1)  การช าระหนี้ตามปกติทางการค้า 

 
ร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. ... . ได้กําหนด

ข้อยกเว้นในการเพิกถอนการโอนทรัพย์สินหรือการกระทําที่มิให้ถือว่าเป็นการโอนอันเป็นการให้
เปรียบเจ้าหนี้หลายกรณีซึ่งรวมถึง “การช าระหนี้ตามปกติทางการค้า” โดยหลักการนี้เป็นหลักการที่
เกี่ยวข้องกับการชําระหนี้และการประกอบธุรกิจของกิจการเอกชน หากกิจการเอกชนในรูปแบบของ
นิติบุคคล การประกอบกิจการและการกระทําใด ๆ ต้องอยู่ในกรอบวัตถุประสงค์ของนิติบุคคลจึงจะ
ถือว่าผูกพันนิติบุคคล เช่นนี้ การพิจารณาการชําระหนี้ตามปกติทางการค้าของกิจการที่เป็นนิติบุคคล
ย่อมสามารถพิจารณาได้จากวัตถุประสงค์ของนิติบุคคลที่ได้จดทะเบียนไว้ หากการดําเนินการของนิติ
บุคคลเป็นไปตามที่กําหนดในวัตถุประสงค์ การดังกล่าวย่อมถือว่าอยู่ในทางการค้าของนิติบุคคลนั้น 
ในขณะที่กิจการเอกชนที่ไม่มีสถานะเป็นนิติบุคคล เช่น กรณีห้างหุ้นส่วนสามัญ ความผูกพันของ
บุคคลที่สามต่อบรรดาหุ้นส่วนของห้างหุ้นส่วนสามัญนั้นต้องเป็นการกระทําในทางที่เป็นธรรมดา
การค้าขายของห้างหุ้นส่วน ดังนั้น ผู้เขียนจึงจะวิเคราะห์แนวทางการพิจารณาข้อยกเว้นเรื่อง “การ
ชําระหนี้ตามปกติทางการค้า” ร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. .... กับแนวคิดและการ
ตีความเรื่อง “ธรรมดาทางการค้าขาย” ของห้างหุ้นส่วนสามัญ เนื่องจากเป็นหลักการที่ศาลได้ตัดสิน
และตีความไว้แล้ว 

 
หลักธรรมดาทางการค้าปรากฏอยู่ในบทบัญญัติชองกฎหมาย

เกี่ยวกับห้างหุ้นส่วนสามัญว่าด้วยความรับผิดของผู้เป็นหุ้นส่วนต่อบุคคลภายนอก ตามมาตรา 1050 
แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ โดยหลักเกณฑ์ที่พิจารณาว่าเป็นไปตามหลักธรรมดาทางการ
ค้าขายนั้นต้องพิจารณาจากวัตถุประสงค์ของห้างหุ้นส่วนและข้อตกลงในการจัดตั้งห้างหุ้นส่วนทั้ง
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ทางตรงและทางอ้อม ซึ่งในการพิจารณาทางที่เป็นธรรมดาทางการค้านั้นเป็นเรื่องข้อเท็จจริงที่ต้อง
พิจารณาถึงสภาพแห่งธุรกิจและประเพณีของธุรกิจที่มีลักษณะเดียวกันปฏิบัติกันด้วย12 การที่เป็นทาง
ธรรมการค้าขายจึงสามารถพิจารณาจากสิ่งดังต่อไปนี้ 

 
1. พิจารณาจากวัตถุประสงค์โดยตรงของห้างหุ้นส่วน กล่าวคือ ใน

การตั้งห้างหุ้นส่วนจะต้องกําหนดวัตถุประสงค์ในการประกอบกิจการของห้างหุ้นส่วนไว้ว่าจะประกอบ
กิจการประเภทใด ซึ่งถือเป็นวัตถุประสงค์โดยตรง หากกิจการที่ดําเนินตามวัตถุประสงค์นี้ย่อมถือเป็น
ทางท่ีธรรมดาการค้าขายของห้างหุ้นส่วน13 

 
เช่น นาย ก. นาย ข. และนาย ค. ตกลงตั้งห้างหุ้นส่วนสามัญ

ประกอบกิจการร้านอาหารทะเล การที่หุ้นส่วนคนใดคนหนึ่งไปทําสัญญาซื้อขายปลาสด เมื่อพิจารณา
แล้วย่อมเห็นได้ว่าโดยสภาพและลักษณะของกิจการร้านอาหารจําเป็นต้องมีวัตถุดิบอาหารสด มิ
เช่นนั้นย่อมจะไม่สามารถประกอบกิจการได้ตามวัตถุประสงค์ของห้างหุ้นส่วนได้ เช่นนี้ การทําสัญญา
ซื้อปลาสดของห้างหุ้นส่วนที่ประกอบกิจการร้านอาหารจึงเป็นทางธรรมดาการค้าของห้างหุ้นส่วน   

 
2. พิจารณาจากข้อตกลงในสัญญาจัดตั้ง กล่าวคือ หากการจัดตั้ง

ห้างหุ้นส่วนนั้นมีข้อกําหนดให้ห้างหุ้นส่วนสามารถประกอบกิจการอ่ืนใดนอกเหนือจากวัตถุประสงค์
หลัก อันถือเป็นวัตถุประสงค์พิเศษ เช่นนี้  การประกอบกิจการประเภทอ่ืนที่นอกเหนือจาก
วัตถุประสงค์หลักที่แม้โดยสภาพและลักษณะจะไม่อยู่ในขอบวัตถุประสงค์ของห้างหุ้นส่วน แต่หากมี
การกําหนดในสัญญาจัดตั้งห้างหุ้นส่วนไว้เป็นการเฉพาะแล้ว ย่อมถือว่าวัตถุประสงค์พิเศษนี้เป็นทาง
ธรรมการค้าของห้างหุ้นส่วน14 

 
เช่น นาย ก. นาย ข. และนาย ค. ตกลงตั้งห้างหุ้นส่วนสามัญ

ประกอบกิจการร้านอาหารทะเล ในข้อตกลงห้างหุ้นส่วนนั้นกําหนดให้ห้างหุ้นส่วนสามารถประกอบ
กิจการขายอุปกรณ์เครื่องเขียนได้ กรณีนี้ เมื่อพิจารณาตามสภาพและลักษณะของกิจการร้านอาหาร

                                           
12 คําพิพากษาฎีกาท่ี 3-4/2487. 
13 สหธน รัตนไพจิตร, คําอธิบายกฎหมายลักษณะห้างหุ้นส่วนบริษัท , พิมพ์ครั้งที่ 2 (กรุงเทพฯ: 

สํานักพิมพ์วิญญูชน, 2558), หน้า 93.  
14 เรื่องเดียวกัน.  
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ทะเลแล้วไม่อาจตีความให้ครอบคลุมรวมถึงกิจการขายอุปกรณ์เครื่องเขียนได้ แต่เมื่อข้อตกลงห้าง
หุ้นส่วนได้กําหนดให้สามารถประกอบกิจการขายอุปกรณ์เครื่องเขียนได้ อันเป็นวัตถุประสงค์พิเศษ 
เช่นนี้ จึงถึงว่าการประกอบกิจการขายอุปกรณ์เครื่องเขียนเป็นทางธรรมดาการค้าของห้างหุ้นส่วน 

 
3. พิจารณาจากวัตถุประสงค์โดยปริยายของห้างหุ้นส่วน กล่าวคือ 

ในการประกอบกิจการให้บรรลุวัตถุประสงค์โดยตรงของห้างหุ้นส่วนต้องอาศัยกิจการแวดล้อมที่
เกี่ยวข้องด้วย แม้จะไม่ใช่วัตถุประสงค์ของกิจการ แต่การนั้นทําให้บรรลุวัตถุประสงค์ของกิจการได้
โดยตรง ย่อมถือเป็นทางธรรมดาการค้าปกติของห้างหุ้นส่วน15 ตัวอย่างกรณีนี้สามารถพิจารณาจาก
คําพิพากษาศาลฎีกา เช่น 

 
ค าพิพากษาฎีกาที่ 1026/2538 นาย ก. นาย ข. และนาย ค. ตก

ลงตั้งห้างหุ้นส่วนเพ่ือประกอบกิจการค้าขายไก่ย่าง นาย ข. ได้ทําสัญญาเช่าตึกแถวเพ่ือนํามาใช้เป็น
ร้านในการเปิดกิจการค้าขายไก่ย่าง เช่นนี้ ถือว่าตึกแถวมีความจําเป็นในการเป็นสถานที่ประกอบ
กิจการ การทําสัญญาเช่าเป็นไปเพ่ือวัตถุโดยตรงของการค้าขายไก่ย่าง จึงถือว่าเป็นทางธรรมดาการค้า
ของห้างหุ้นส่วนและผูกพันหุ้นส่วนทุกคน 

 
ค าพิพากษาฎีกาที่ 1026/2538 นาย ก. นาย ข. และนาย ค. ตก

ลงตั้งห้างหุ้นส่วนเพื่อประกอบกิจการรับจ้างถมดิน ทรายและลูกรัง นาย ก. ได้ทําสัญญาว่าจ้างช่วงให้
นาย ง. ถมดินแทน การทําสัญญาว่าจ้างช่วงทําไปเพ่ือให้สามารถส่งงานให้แก่ผู้ว่าจ้างทันกําหนด ถือ
ว่าอยู่ในกรอบวัตถุประสงค์ของห้างหุ้นส่วน จึงถือว่าการทําในทางธรรมดาการค้าขายของห้างหุ้นส่วน 

  
ค าพิพากษาฎีกาที่  2624/2551 นาย ก. นาย ข. และนาย ค. ตก

ลงตั้งห้างหุ้นส่วนเพ่ือประกอบกิจการค้า การออกเช็คเพ่ือชําระหนี้ค่าสินค้าและทําหนังสือรับสภาพ
หนี้ ถือเป็นทางที่เป็นธรรมการค้าขาย 

 
จากการศึกษาหลักเกณฑ์และแนวทางตีความของ “ทางธรรมดา

การค้าขาย” และเม่ือตีความประกอบกับคําว่า “การชําระหนี้” ผู้เขียนเห็นว่าข้อยกเว้นเรื่องการชําระ
หนี้ตามปกติทางการค้า ตามร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. .... หมายถึง การชําระหนี้

                                           
15 เรื่องเดียวกัน, หน้า 94. 
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ของคู่สัญญาในหนี้ที่เกิดขึ้นตามวัตถุประสงค์ในการประกอบกิจการไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อมของ
คู่สัญญาทั้งสองฝุาย โดยการชําระหนี้นั้นต้องเป็นไปตามเงื่อนไขปกติธรรมดาทางการค้าที่คู่สัญญาได้
เคยปฏิบัติต่อกันมาหรือเป็นไปตามธรรมเนียมปฏิบัติของธุรกิจการค้านั้น ๆ 

 
การชําระหนี้ตามปกติทางการค้าซึ่งปรากฏตามร่างพระราชบัญญัติ

ล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. .... เมื่อพิจารณาปรับใช้กับการชําระหนี้และการโอนหลักทรัพย์ตามสัญญา
ซื้อคืนหลักทรัพย์ ผู้เขียนมีความเห็นการที่คู่สัญญาเข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ แม้อาจจะไม่ถือว่า
เป็นสัญญาที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจหลักของลูกหนี้โดยตรง (เว้นแต่กรณีกิจการที่ประกอบธุรกิจซื้อคืน
ภาคเอกชน) แต่สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นไปเพ่ือสนับสนุนเงินทุนและสภาพคล่องให้ธุรกิจการเพ่ือ
ใช้ในการประกอบธุรกิจหลัก ซึ่งหากลูกหนี้ได้เข้าทําสัญญา และได้โอนหลักทรัพย์หรือชําระหนี้ด้วย
เจตนาสุจริต โดยมิได้มีเจตนาแสวงหาประโยชน์ที่มิควรได้ ซึ่งในทางธุรกิจการค้า หากกิจการของ
ลูกหนี้ประสบปัญหาการเงินและจําเป็นต้องหาแหล่งเงินทุนเพ่ือใช้จ่ายและแก้ไขปัญหาทางการเงินอัน
จะมีส่วนช่วยเหลือให้กิจการลูกหนี้ฟ้ืนตัว จึงมีความจําเป็นต้องทําสัญญาอันมีผลเป็นการจําหน่ายจ่าย
โอนทรัพย์สินหรือรับภาระมากขึ้น ดังนั้น การโอนหลักทรัพย์หรือการชําระราคาตามสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ที่ลูกหนี้ทําโดยสุจริต แม้จะทําให้กองทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยลง ย่อมถือเป็นการชําระ
หนี้ตามปกติทางการค้า และไม่ถือเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ 

 
นอกจากนี้ ผู้เขียนมีความเห็นว่าข้อยกเว้นตามร่างพระราชบัญญัติ

ล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. ....เป็นการกําหนดความหมายอย่างกว้างและไม่มีแนวทางการพิจารณาว่า
การชําระหนี้ในรูปแบบใดที่จะถือว่าเป็นการชําระหนี้ตามปกติทางการค้าชัดเจนเพ่ือให้กฎหมาย
สามารถปรับใช้กับข้อเท็จจริงทางธุรกิจที่หลากหลายและมีการพัฒนาอยู่ตลอดเวลา อย่างไรก็ดี 
บทบัญญัติที่เป็นข้อยกเว้นของหลักกฎหมายทั่วไปควรมีความชัดเจนและแน่นอนเพ่ือปูองกันการ
แสวงหาประโยชน์ในทางท่ีไม่ชอบด้วยกฎหมายจากข้อยกเว้นนั้น การที่ไม่มีแนวทางที่ชัดเจนเพียงพอ
ย่อมกระทบความแน่นอนของธุรกรรมทางการค้า แรงจูงใจในเข้าทําสัญญากับลูกหนี้ที่ประสบปัญหา
การเงิน และต้นทุนในการพิสูจน์ถึงข้อยกเว้น ผู้เขียนเห็นควรเสนอแนวทางในการตีความและปรับใช้
หลักการชําระหนี้ตามปกติทางการค้าตามร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. ... . ในการนี้ 
ผู้เขียนเห็นว่าควรใช้แนวทางการตีความหลักการ Ordinary course of business ตามกฎหมาย
สหรัฐอเมริกาพิจารณาประกอบด้วย เนื่องจากหลักการนี้ถูกพัฒนาและตีความให้สอดคล้องและ
ส่งเสริมการประกอบธุรกิจการค้าระหว่างเจ้าหนี้และลูกหนี้ ซึ่งในเรื่องนี้ ตามมาตรา 547(c)(2) แห่ง 
Title 11 of U.S. Code หลักการ Ordinary course of business เป็นข้อยกเว้นของการให้เปรียบ
เจ้าหนี้ โดยบัญญัติให้การโอนหรือการชําระหนี้ที่เป็นไปตามทางธรรมดาการค้าจะไม่ถูกเพิกถอนด้วย



 

 

213 

เหตุเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ ได้แก่ การชําระหนี้สําหรับหนี้ที่เกิดข้ึนในทางการค้าปกติหรือกิจการทาง
การเงินของทั้งลูกหนี้และเจ้าหนี้ และต้องเป็นไปตามข้อตกลงตามทางธรรมดาการค้าอย่างหนึ่งอย่าง
ใด ไดแ้ก่ ทางธรรมดาการค้าระหว่างเจ้าหนี้กับลูกหนี้ หรือทางการค้าในกิจการลักษณะเดียวกัน โดย
ศาลจะเปรียบเทียบว่าการชําระหนี้ในช่วงที่ถือเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ตามกฎหมายล้มละลาย กับ
การชําระหนี้ก่อนช่วงระยะเวลาการให้เปรียบเจ้าหนี้นั้นสอดคล้องกันหรือไม่ โดยใช้ปัจจัยต่าง ๆ เช่น 
กําหนดเวลาการชําระหนี้ มูลค่าหนี้ วิธีการชําระเงิน เป็นต้น หากการชําระหนี้ในช่วงก่อนระยะเวลา
การให้เปรียบเจ้าหนี้กับในช่วงระหว่างระยะเวลาการให้เปรียบเจ้าหนี้สอดคล้องกัน ย่อมถือว่าการ
ชําระหนี้เป็น Ordinary course of business แต่หากการชําระหนี้ในช่วงก่อนระยะเวลาการให้
เปรียบเจ้าหนี้กับในช่วงระหว่างระยะเวลาการให้เปรียบเจ้าหนี้แตกต่างกัน ย่อมถือว่าการชําระหนี้ไม่
เป็น Ordinary course of business ดังนั้น ผู้เขียนจึงเห็นควรเสนอแนวทางในการตีความและปรับ
ใช้หลักการชําระหนี้ตามปกติทางการค้าตามร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. .... ดังนี้ 

1. ลักษณะของหนี้ คือ การชําระหนี้ตามปกติทางการค้าต้องเป็น
การชําระหนี้สําหรับหนี้ที่เกิดจากการประกอบธุรกิจหลักตามวัตถุประสงค์โดยตรงของกิจการลูกหนี้
และเจ้าหนี้ หรือการชําระหนี้สําหรับหนี้ที่เป็นไปเพ่ือการบรรลุวัตถุประสงค์ของกิจการโดยตรง  

2. เงื่อนไขการชําระหนี้ คือ การชําระหนี้ตามปกติทางการค้าต้อง
สอดคล้องกับเงื่อนไขการชําระหนี้ 2 แนวทาง ได้แก่ ประการที่ 1 เงื่อนไขการชําระหนี้ระหว่าง
คู่สัญญาที่ได้ปฏิบัติต่อกันในระหว่างช่วงเวลาก่อนการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ กับช่วงเวลาการ
เพิกการให้เปรียบเจ้าหนี้ กล่าวคือ เปรียบเทียบช่วงเวลา 3 เดือนก่อนมีการขอให้ล้มละลายหรือก่อน
การยื่นคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการกับช่วงเวลาก่อน 3 เดือนก่อนมีการขอให้ล้มละลายหรือก่อนการยื่นคํา
ร้องขอฟ้ืนฟูกิจการ และในกรณีเจ้าหนี้ผู้รับการชําระหนี้เป็นบุคคลภายในของลูกหนี้ เปรียบเทียบ
ช่วงเวลา 1 ปีก่อนมีการขอให้ล้มละลายหรือก่อนการยื่นคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการกับช่วงเวลาก่อน 1 ปี
ก่อนมีการขอให้ล้มละลายหรือก่อนการยื่นคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการ หรือประการที่ 2 เงื่อนไขปกติการค้า
หรือธรรมเนียมปฏิบัติในธุรกิจนั้น ๆ 

  
(2)  สัญญากู้ยืมเงินโดยให้หลักประกัน  
    

ตามร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. ... . กําหนด
ข้อยกเว้นการการโอนทรัพย์สินที่ไม่ให้ถือว่าเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้อีกประการที่มีความใกล้เคียงและ
อาจปรับใช้กับสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ได้ คือ เป็นการโอนหรือการกระทําใด ๆ ตามสัญญากู้ยืมเงิน
โดยให้หลักประกัน เนื่องจากสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์นั้นมีลักษณะทางเศรษฐศาสตร์เป็นการกู้ยืมเงินที่
มีหลักประกันซึ่งถูกใช้เพ่ือวัตถุประสงค์ในลักษณะเดียวกันกับการกู้ยืมเงินที่มีหลักประกัน ผู้เขียนจึง
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จะวิเคราะห์นิติสัมพันธ์ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ตามลักษณะและบทบัญญัติของกฎหมายของ 2 
ประเภท ได้แก่ สัญญากู้ยืมเงินที่มีหลักประกัน และสัญญาซื้อขาย  ว่าข้อยกเว้นตามร่าง
พระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. ... .สามารถนํามาปรับใช้กับสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ได้
หรือไม่ ดังนี้  

    
(2.1) สัญญากู้ยืมเงินที่มีหลักประกัน  

 
สัญญากู้ยืมเงินที่มีหลักประกัน ประกอบด้วยสัญญากู้ยืมเงิน 

และสัญญาให้หลักประกันเพ่ือประกันการชําระหนี้ตามสัญญากู้ยืมเงิน สําหรับสัญญากู้ยืมเงินเป็น
สัญญายืมใช้สิ้นเปลืองรูปแบบหนึ่งซึ่งกรรมสิทธิ์ในทรัพย์ที่ยืมจะโอนจากผู้ให้ยืมไปยังผู้ยืม โดยผู้ยืมมี
หนี้ต้องชําระหนี้คืนในประเภท ชนิด และปริมาณเดียวกันกับทรัพย์สินที่ยืมเท่านั้น16 สัญญากู้ยืมเงินมี
วัตถุแห่งการกู้ยืมเงิน คือ เงินตรา โดยผู้ให้ยืมโอนกรรมสิทธิ์ในเงินตราจํานวนหนึ่งตามที่ตกลงกัน
ให้กับผู้ยืม และผู้ยืมตกลงคืนเงินตราเท่ากับจํานวนที่ได้ยืมให้แก่ผู้ให้ยืม17 สัญญากู้ยืมเงินเป็นสัญญา
ยืมใช้สิ้นเปลืองประเภทหนึ่งจะสมบูรณ์ต่อเมื่อได้ส่งมอบทรัพย์สินที่ยืมซึ่งการส่งมอบเงินกู้นี้อาจทําได้
โดยการส่งมอบเงินเป็นธนบัตรหรือเหรียญกษาปณ์ หรือการเอาหนี้อ่ืนที่มีอยู่มาแปลงเป็นเงินกู้ และ
การส่งมอบทรัพย์สินอ่ืนแทนเงินที่กู้ ในการกู้ยืมเงินอาจมีค่าตอบแทนหรือไม่มีค่าตอบแทนก็ได้ ซึ่ง
หากมีการตกลงให้ค่าตอบแทนในการได้ใช้เงินหรือเกิดจากหนี้เงินนั้น ค่าตอบแทนนี้เรียกว่าดอกเบี้ย 
ในการชําระหนี้ตามสัญญาเงินกู้นั้น ผู้ให้กู้ตกลงยอมรับสิ่งของหรือทรัพย์สินอย่างอ่ืนแทนการชําระเงิน
ที่กู้ได้แต่ต้องคํานวณราคาของสิ่งของหรือทรัพย์สินนั้นตามราคาตลาด ณ เวลาและสถานที่ส่งมอบ
และหนี้จะระงับไปมากน้อยเพียงใดขึ้นอยู่กับจํานวนแห่งราคาสิ่งของหรือทรัพย์สินอ่ืนนั้น กล่าวคือ 
หากราคาสิ่งของหรือทรัพย์สินนั้นเท่ากับจํานวนเงินที่ตกลงกู้ถือว่าระงับไปทั้งหมด แต่หากราคา
ทรัพย์สินหรือสิ่งขอนั้นน้อยกว่าจํานวนเงินที่กู้ย่อมถือว่าหนี้ระงับไปเพียงบางส่วนตามราคาสิ่งของหรือ
ทรัพย์สินนั้น18 

 

                                           
16 มาตรา 650 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
17 สุธีร์ ศุภนิตย์, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ วิชาเอกเทศสัญญา 2 ยืมและฝากทรัพย์, 

พิมพ์ครั้งที่ 5 (กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2554), หน้า 83. 
18 เรื่องเดียวกัน, หน้า 133. 
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สัญญาการให้หลักประกันการชําระหนี้ตามกฎหมาย
ประเทศไทยสามารถแบ่ง ได้ 2 ประเภทหลัก คือ การให้หลักประกันด้วยบุคคล ได้แก่ การค้ําประกัน 
และการให้หลักประกันด้วยทรัพย์สิน ได้แก่ การจํานอง การจํานํา หลักประกันทางธุรกิจ โดยที่การค้ํา
ประกันเป็นการประกันชําระหนี้ด้วยบุคคล และการจํานองเป็นการประกันหนี้ด้วยการจดจํานอง
อสังหาริมทรัพย์หรือสังหาริมทรัพย์พิเศษบางประเภทซึ่งไม่รวมถึงหลักทรัพย์ นอกจากนี้ การใช้
หลักทรัพย์เป็นหลักประกันทางธุรกิจนั้น ในปัจจุบัน หลักทรัพย์ไม่ใช้ทรัพย์สินที่สามารถใช้เป็น
หลักประกันทางธุรกิจได้ตามพระราชบัญญัติหลักประกันทางธุรกิจ พ.ศ. 255819 และยังไม่มีการตรา
กฎกระทรวงกําหนดทรัพย์สินที่สามารถใช้เป็นหลักประกันทางธุรกิจเพ่ิมเติม ดังนั้น การใช้หลักทรัพย์
เป็นประกันการชําระหนี้จึงไม่สามารถทําได้ในรูปแบบของสัญญาค้ําประกัน สัญญาจํานอง และสัญญา
หลักประกันทางธุรกิจ เช่นนี้ ในการทําสัญญาเพื่อนําหลักทรัพย์มาเป็นประกันการชําระหนี้จึงสามารถ
ทําได้ด้วยวิธีการจํานํา โดยสามารถทําได้ 2 วิธีการ ได้แก่ กรณีหลักทรัพย์ที่มีใบหุ้นสามารถทําสัญญา
จํานําใบหุ้นตามมาตรา 753 แห่งประมวลกฎหมายและพาณิชย์ และกรณีหลักทรัพย์ที่ไร้ใบหลักทรัพย์ 
(Scripless) สามารถดําเนินการตามมาตรา 228/1 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 นอกจากนี้ ในการทําสัญญาสินเชื่อโดยมีหลักทรัพย์เป็นหลักประกันของ
สถาบันการเงินสามารถดําเนินการได้ 2 วิธี คือ การจดทะเบียนจํานําในใบหลักทรัพย์ และการจํานํา
นําหลักทรัพย์ในระบบไร้ใบหลักทรัพย์ ตามระเบียบและวิธีปฏิบัติของบริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ 
(ประเทศไทย) จํากัด20  

 
สัญญาจํานํา คือ สัญญาที่ผู้จํานําส่งมอบสังหาริมทรัพย์

ให้แก่ผู้รับจํานําเพื่อเป็นประกันการชําระหนี้ ดังนั้น สัญญากู้ยืมเงินที่มีหลักทรัพย์เป็นหลักประกันด้วย
การจํานําหลักทรัพย์นั้น คือ สัญญาที่ผู้กู้ (ผู้จํานํา) นําหลักทรัพย์มาจํานําเป็นประกันการชําระหนี้ตาม

                                           
19 มาตรา 8 หลักประกันต้องเป็นสถาบันการเงินหรือบุคคลอื่นตามที่กาํหนดในกฎกระทรวง 

(1) กิจการ 
(2) สิทธิเรียกร้อง 
(3) สังหาริมทรัพย์ที่ผู้ให้ประกันใช้ในการประกอบธุรกจิ เช่น เครื่องจักร สินค้าคงคลัง 

หรือวัตถุดิบที่ใช้ในการผลิตสินค้า 
 (4) อสังหาริมทรัพย์ในกรณีที่ผู้ใหห้ลักประกันประกอบธรุกิจอสังหาริมทรัพย์โดยตรง 
 (5) ทรัพย์สินอื่นตามที่กําหนดในกฎกระทรวง 
20 ข้อ 4.3.3 (1) ของแนวนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย เรื่อง แนวนโยบายการให้สินเช่ือแก่ภาคธุรกิจ

บางประเภท ฉบับลงวันท่ี 4 มีนาคม พ.ศ. 2552 
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สัญญากู้ยืมเงินกับเจ้าหนี้ตามสัญญากู้ยืมเงิน (ผู้รับจํานํา) ในการจํานํานั้น ผู้รับจํานําไม่ได้มีกรรมสิทธิ์
ในทรัพย์สินที่จํานําคงมีเพียงแต่สิทธิครองครอง ผู้รับจํานําต้องรักษาทรัพย์สินจํานําไว้ให้ปลอดภัย 
และต้องสงวนทรัพย์สินจํานํานั้นเช่นอย่างวิญญูชนจะพึงสงวนทรัพย์สินของตนเอง21 หากผู้รับจํา
นําเอาทรัพย์สินซึ่งจํานําไปใช้เองหรือให้บุคคลภายนอกใช้ ผู้รับจํานําจะต้องรับผิดในความสูญหาย
หรือบุบสลายของทรัพย์สินจํานํา แม้ว่าจะเกิดจากเหตุสุดวิสัย เว้นแต่จะพิสูจน์ได้ว่าถึงอย่างไรความ
สูญหายหรือบุบสลายคงจะเกิด22 สําหรับดอกผลที่เกิดจากหลักทรัพย์ที่จํานํานั้น ถ้ามิได้กําหนดไว้เป็น
อย่างอ่ืนในสัญญา หากมีดอกผลนิตินัย23 (เช่น ดอกเบี้ย เงินปันผล) เกิดจากทรัพย์สินนั้น ให้ผู้รับ
จํานําจัดสรรใช้เป็นค่าดอกเบี้ยอันค้างชําระ และถ้าไม่มีดอกเบี้ยค้างชําระ ให้นําไปใช้ต้นเงินแห่งหนี้อัน
ได้จํานําทรัพย์สินเป็นประกันนั้น 

 
 (2.2)  สัญญาซื้อขาย 
 

สัญญาซื้อขายมีวัตถุประสงค์ คือ การโอนกรรมสิทธิ์และ
การชําระราคา24 มุ่งหมายที่การโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินที่ขายโดยแลกกับราคาที่เป็นเงินเป็นสําคัญ 
สัญญาซื้อขายเป็นสัญญาที่ก่อให้เกิดผลในทางทรัพย์สิน คือ การโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินโอนทันทีที่
ทําสัญญา สัญญาซื้อขายเป็นสัญญาที่บริบูรณ์ด้วยการยินยอม กรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินที่ขายนั้ นโอนไป
ยังผู้ซื้อตั้งแต่ขณะเมื่อได้ทําสัญญาซื้อขายกัน25 เมื่อกรรมสิทธิ์โอนไปยังผู้ขายแล้ว ผู้ขายในฐานะ
เจ้าของทรัพย์สินย่อมมีสิทธิใช้สอยและจําหน่ายทรัพย์สินของตนและได้ซึ่งดอกผลแห่งทรัพย์สินนั้น 26 
สัญญาซื้อขายได้ทําขึ้นโดยสมบูรณ์แล้วก่อให้เกิดหนี้ในการส่งมอบทรัพย์ สิน และชําระราคา 
นอกจากนี้ สัญญาซื้อขายยังคงอยู่บนหลักการพ้ืนฐานของหลักสัญญาทั่วไป โดยเฉพาะอย่างยิ่งหลัก

                                           
21 มาตรา 759 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์. 
22 มาตรา 760 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์. 
23 มาตรา 148 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ “ดอกผลนิตินัย หมายความว่า ทรัพย์หรือ

ประโยชน์อย่างอ่ืนท่ีได้มาเป็นครั้งคราวแก่เจ้าของทรัพย์จากผู้อื่นเพื่อการที่ได้ใช้ทรัพย์นั้น และสามารถค านวณและ
ถือเอาได้เป็นรายวันหรือตามระยะเวลาที่ก าหนดไว้”. 

24 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธ์, คําอธิบายกฎหมายลักษณะซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให้, พิมพ์ครั้งที่ 7 (กรุงเทพฯ: 
สํานักพิมพ์วิญญูชน, 2559), หน้า 57. 

25 มาตรา 458 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์. 
26 มาตรา 1336 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์. 
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เสรีภาพในการทําสัญญา ซึ่งคู่สัญญาสามารถกําหนดข้อสัญญาในสัญญาซื้อขายได้เสมอ27 ตราบเท่าที่
ไม่เป็นการขัดต่อกฎหมายที่เกี่ยวด้วยความสงบเรียบร้อยหรือศีลธรรมอันดีของประชาชน 

 
นิติสัมพันธ์ระหว่างผู้ซื้อหลักทรัพย์และผู้ขายหลักทรัพย์

ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีวัตถุแห่งหนี้ คือ การชําระเงิน และการส่งมอบหลักทรัพย์ โดยใน
ธุรกรรมขาแรก ณ วันทําสัญญาซื้อขายหลักทรัพย์ ผู้ซื้อหลักทรัพย์ได้มีหนี้ในการส่งมอบหลักทรัพย์ 
และรับชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ ส่วนผู้ซื้อมีหนี้ในการชําระราคาซื้อขายหลักทรัพย์ และรับมอบ
หลักทรัพย์ โดยในระหว่างอายุของสัญญา คู่สัญญาต้องประเมินมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย 
หากมูลค่าของหลักทรัพย์สูงขึ้นหรือลดลงเกินกว่ามูลค่าที่คู่สัญญาตกลงกัน คู่สัญญาที่ได้รับความเสี่ยง
จากการที่มูลค่าหลักทรัพย์มีสิทธิได้รับการชดเชยตามมูลค่าความเสี่ยงที่เกิดขึ้น และเมื่อครบ
ระยะเวลาของสัญญา ผู้ซื้อหลักทรัพย์ต้องขายคืนหลักทรัพย์นั้นหรือหลักทรัพย์อ่ืนที่มีมูลค่าเทียบเท่า 
ผู้เขียนจึงได้วิเคราะห์ลักษณะสิทธิ และหน้าที่ของคู่สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เปรียบเทียบกับสัญญา
กู้ยืมเงินที่มีหลักประกันและสัญญาซื้อขาย ดังนี้  

 
1. วัตถุประสงค์ของการทําสัญญา กล่าวคือ สัญญาซื้อขายมี

วัตถุประสงค์เพ่ือต้องการกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินที่ซื้อขายและได้รับชําระเงินตอบแทนตามมูลค่าของ
ทรัพย์สิน ในขณะที่สัญญากู้ยืมโดยมีหลักทรัพย์เป็นหลักประกัน ผู้กู้ต้องการได้เงินและผู้ให้กู้ต้องการ
ให้เงินกู้โดยได้รับดอกเบี้ยเป็นค่าตอบแทน โดยหลักทรัพย์นั้นเป็นประกันการชําระหนี้ของผู้กู้ เมื่อ
พิจารณาจากลักษณะของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ คู่สัญญาต้องการเงินที่ได้จากการซื้อขายหลักทรัพย์ 
ผู้ขายหลักทรัพย์ต้องการเงินจากการขายหลักทรัพย์ และผู้ซื้อหลักทรัพย์วัตถุประสงค์ที่แท้จริงอาจ
ไม่ได้ต้องการหลักทรัพย์แต่ต้องการให้สินเชื่อโดยคํานวณจากมูลค่าหลักทรัพย์ ดังนั้น พิจารณาในแง่
วัตถุประสงค์ของทําสัญญาสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงมีลักษณะคล้ายสัญญากู้ยืมโดยมีหลักทรัพย์เป็น
หลักประกัน   

 
2. กรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ที่ซื้อขายตามสัญญา กล่าวคือ ตาม

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ผู้ซื้อหลักทรัพย์จะได้กรรมสิทธิ์เด็ดขาดในหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย เมื่อวิเคราะห์
ตามสัญญาซื้อขาย กรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินจะตกเป็นของผู้ซื้อ ต่างจากสัญญากู้ยืมโดยมีหลักทรัพย์เป็น
หลักประกันซึ่งหลักประกันยังเป็นกรรมสิทธิ์ของผู้ให้หลักประกัน ผู้รับหลักประกันมีสิทธิครอบครอง 

                                           
27 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธ์, คําอธิบายกฎหมายลักษณะซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให้, หน้า 44. 



 

 

218 

ดังนั้น พิจารณาในแง่กรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ จึงถือว่ามีลักษณะเป็น
สัญญาซื้อขาย 

 
3. สิทธิในดอกผลอันเกิดจากหลักทรัพย์ กล่าวคือ ตามสัญญาซื้อ

คืนหลักทรัพย์ ผู้ซื้อหลักทรัพย์มีหนี้ต้องส่งคืนผลประโยชน์ที่เกิดจากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายให้แก่ผู้ขาย
หลักทรัพย์ เมื่อพิจารณาตามสัญญาซื้อขาย เมื่อกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ที่ซื้อขายตกเป็นกรรมสิทธิ์ของ
ผู้ซื้อแล้ว ผู้ซื้อมีสิทธิได้รับดอกผลที่เกิดจากทรัพย์สินนั้นและไม่มีหนี้ต้องคืนดอกผลที่เกิดจากทรัพย์สิน
ที่ซื้อขายให้ผู้ขาย แต่ตามสัญญากู้ยืมเงินโดยมีหลักทรัพย์เป็นหลักประกัน ผู้ให้กู้ยืมเงินมีเพียงสิทธิ
ครอบครองหลักทรัพย์ที่เป็นหลักประกันและไม่มีสิทธิในดอกผลของหลักทรัพย์ ผู้ให้กู้ไม่มีสิทธิได้รับ
ประโยชน์จากดอกผลโดยตรง ดังนั้น เมื่อวิเคราะห์ในแง่สิทธิในดอกผลอันเกิดจากหลักทรัพย์ สัญญา
ซื้อคืนหลักทรัพย์จึงมีลักษณะเป็นสัญญากู้ยืมโดยมีหลักทรัพย์เป็นหลักประกัน 

 
4. การคํานวณมูลค่าความเสี่ยงของธุรกรรมและปรับมูลค่าที่ซื้อ

ขายให้สอดคล้องกับมูลค่าหลักทรัพย์ เป็นการดําเนินการเพ่ือให้มั่นใจว่าหลักประกันนั้นมีมูลค่าที่คุ้ม
กับจํานวนเงินที่ซื้อขายหลักทรัพย์ เพ่ือไม่ให้คู่สัญญาต้องแบกรับความเสี่ยงเกินกว่าราคาซื้อคืน
หลักทรัพย์ เมื่อวิเคราะห์ตามสัญญาซื้อขาย เมื่อกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์โอนไปยังผู้ซื้อแล้ว ผู้ขาย
หลักทรัพย์จึงไม่มีความเสี่ยงในมูลค่าทรัพย์สินที่ซื้อขายแล้ว แต่สัญญากู้ยืมเงินที่มีหลักประกัน 
กรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ไม่โอนไปยังผู้ให้กู้ ผู้ให้กู้ยังคงมีความเสี่ยงจากการที่มูลค่าของหลักประกันลด
น้อยลงจนไม่เพียงพอต่อหนี้ตามสัญญากู้ยืม ดังนั้น มูลค่าของหลักทรัพย์ที่เป็นประกันการชําระหนี้จึง
มีความสําคัญต่อผู้ให้กู้ ดังนั้น เมื่อวิเคราะห์ในแง่การคํานวณมูลค่าความเสี่ยงของธุรกรรมและปรับ
มูลค่าที่ซ้ือขายให้สอดคล้องกับมูลค่าหลักทรัพย์ สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงมีลักษณะคล้ายสัญญากู้ยืม
โดยมีหลักทรัพย์เป็นหลักประกัน 

 
5. สิทธิในการใช้ประโยชน์จากหลักทรัพย์ กล่าวคือ ตามสัญญา

ซื้อคืนหลักทรัพย์ ผู้ซื้อหลักทรัพย์มีสิทธิใช้หลักทรัพย์ที่ซื้อขายและสามารถจําหน่ายจ่ายโอน
หลักทรัพย์นั้นได้ เมื่อพิจารณาตามสัญญาซื้อขาย ผู้ซื้อมีสิทธิ์ใช้สอยและจําหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินที่
ซื้อขาย แต่ตามสัญญากู้ยืมโดยมีหลักทรัพย์เป็นหลักประกัน ผู้ให้กู้ซึ่งครอบครองหลักทรัพย์มีหน้าที่
สงวนรักษาทรัพย์สินที่เป็นหลักประกันและมีความรับผิดในความสูญหายและเสียหายของทรัพย์สิน 
ดังนั้น เมื่อวิเคราะห์ในแง่สิทธิในการใช้ประโยชน์จากหลักทรัพย์สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงมีลักษณะ
คล้ายสัญญาซื้อขาย 
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6. หนี้ในการโอนหลักทรัพย์คืนเมื่อครบกําหนดระยะเวลาของ
สัญญา กล่าวคือ ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ผู้ซื้อหลักทรัพย์มีหนี้ต้องซื้อคืนหลักทรัพย์เมื่อครบ
กําหนดระยะเวลาของสัญญา เมื่อพิจารณาตามสัญญาซื้อขาย ผู้ซื้อไม่มีหนี้ต้องขายคืนหรือส่งคืน
ทรัพย์สินที่ซื้อขายให้แก่ผู้ขาย แต่ตามสัญญากู้ยืมโดยมีหลักทรัพย์เป็นหลักประกัน เมื่อครบกําหนด
ระยะเวลาการกู้ ผู้ให้กู้ต้องส่งคืนทรัพย์สินที่เป็นหลักประกันให้แก่ผู้กู้ ดังนั้น เมื่อวิเคราะห์ในแง่หนี้ใน
การโอนหลักทรัพย์คืนเมื่อครบกําหนดระยะเวลาของสัญญา สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงมีลักษณะเป็น
สัญญากู้ยืมโดยมีหลักทรัพย์เป็นหลักประกัน 

 
7. สิทธิในการส่งมอบหลักทรัพย์อ่ืนที่แตกต่างจากวันที่ซื้อขาย 

กล่าวคือ ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ผู้ขายหลักทรัพย์มีสิทธิขายคืนหลักทรัพย์อ่ืนที่มีมูลค่าเทียบเท่า 
เมื่อพิจารณาตามสัญญาซื้อขาย คู่สัญญาสามารถตกลงซื้อขายทรัพย์สินประเภทใดก็ได้ แต่ตามสัญญา
กู้ยืมโดยมีหลักทรัพย์เป็นหลักประกัน ผู้ให้กู้ต้องส่งคืนทรัพย์สินอย่างเดิม ดังนั้น เมื่อวิเคราะห์ในแง่
สิทธิในการส่งมอบหลักทรัพย์อ่ืนที่แตกต่างจากวันที่ซื้อขาย สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงมีลักษณะเป็น
สัญญาซื้อขาย 

 
8. สิทธิได้รับดอกเบี้ยตอบแทนการทําสัญญา กล่าวคือ ตาม

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ผู้ซื้อหลักทรัพย์มีหนี้ต้องชําระดอกเบี้ยสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ (Repo rate) 
เมื่อครบกําหนดระยะเวลาของสัญญาให้แก่ผู้ขายหลักทรัพย์ตามอัตราที่คู่สัญญาตกลงกัน เมื่อ
พิจารณาตามสัญญาซื้อขาย เมื่อกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ที่ซื้อขายตกเป็นกรรมสิทธิ์ของผู้ซื้อแล้ว ผู้ซื้อ
ไม่มีสิทธิได้รับดอกเบี้ยที่เกิดจากราคาทรัพย์สินที่ซื้อขาย แต่ตามสัญญากู้ยืมโดยมีหลักทรัพย์เป็น
หลักประกัน เมื่อครบกําหนดระยะเวลาการกู้ยืม ผู้กู้มีหนี้ต้องชําระดอกเบี้ยให้แก่ผู้ให้กู้  ดังนั้น เมื่อ
วิเคราะห์ในแง่สิทธิได้รับดอกเบี้ยตอบแทนการทําสัญญา สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงมีลักษณะเป็น
สัญญากู้ยืมโดยมีหลักทรัพย์เป็นหลักประกัน 

 
9. สิทธิในการบังคับชําระหนี้จากหลักประกัน กล่าวคือ ตาม

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ หากผู้ซื้อหลักทรัพย์ผิดนัดชําระหนี้ ผู้ขายหลักทรัพย์มีสิทธิบังคับชําระหนี้เอา
จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขายได้ ซึ่งลักษณะสิทธิดังกล่าวไม่ปรากฏในสัญญาซื้อขายเนื่องจากสัญญาซื้อขาย
เสร็จสมบูรณ์ ณ เวลาที่คู่สัญญาตกลงซื้อขายกัน แต่ตามสัญญากู้ยืมโดยมีหลักทรัพย์เป็นหลักประกัน 
หากผู้กู้ผิดนัดชําระหนี้ ผู้ให้กู้มีสิทธิบังคับชําระหนี้เอาจากหลักประกันได้ ดังนั้น เมื่อวิเคราะห์ในแง่
สิทธิในการบังคับชําระหนี้จากหลักประกัน สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงมีลักษณะเป็นสัญญากู้ยืมโดยมี
หลักทรัพย์เป็นหลักประกัน 
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ตารางท่ี 6 การเปรียบเทียบลักษณะสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ด้วยลักษณะของสัญญากู้ยืมเงินโดยมี
หลักประกันและสัญญาซื้อขาย 

ลักษณะธุรกรรมตามสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ 

สัญญากู้ยืมเงินโดยมี
หลักประกัน 

สัญญาซื้อขาย 

วัตถุประสงค์เพื่อต้องการเงิน   

ผู้ซื้อมีกรรมสิทธิ์เด็ดขาดในหลักทรัพย์
ทรัพย์ที่ซื้อขาย 

  

ผู้ขายมีสิทธิในดอกผลของหลักทรัพย์   
คู่สัญญาต้องคํานวณความเสี่ยงของ
ธุรกรรม และปรับมูลค่าที่ซื้อขายให้
สอดคล้องกับมูลค่าหลักทรัพย์ 

  

ผู้ซื้อสามารถนําหลักทรัพย์ที่ซื้อขายไปใช้
ประโยชน์และขายต่อได้ 

  

ผู้ซื้อมีหนี้ โอนคืนหลักทรัพย์เมื่อครบ
กําหนดระยะเวลาตามสัญญา 

  

ผู้ซื้อมีหนี้ส่งมอบหลักทรัพย์โดยสามารถ
ส่งมอบหลักทรัพย์อื่นที่มีมูลค่าเทียบเท่า
ได้ 

  

ผู้ซื้อได้รับดอกเบี้ยจากการเข้าทาํสัญญา   
การบังคับชําระหนี้จากหลักทรัพย์เมื่อ
ผู้ขายหลักทรัพย์ผิดนัดชาํระราคาซื้อคืน
หลักทรัพย์ 

  

 

จากการวิเคราะห์ดังกล่าวข้างต้น สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มี
ลักษณะที่ผสมกันระหว่างสัญญาซื้อขายและสัญญากู้ยืมโดยมีหลักทรัพย์เป็นหลักประกัน ผู้เขียนมี
ความเห็นว่าแม้ลักษณะทางเศรษฐกิจ (Economic characteristics) ของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จะ
มีวัตถุประสงค์เพ่ือการได้เงินกู้ยืมเงิน แต่หากพิจารณาถึงวัตถุแห่งสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ คือ 
หลักทรัพย์ กรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ซึ่งเป็นวัตถุแห่งนิติกรรมได้โอนจากผู้ขายเป็นหลักทรัพย์เพ่ือแลก
กับราคาซื้อขายที่เป็นเงินเป็นสําคัญ ก่อให้เกิดผลในทางทรัพย์สิน คือ การโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์
ที่ซื้อขาย และผู้ซื้อหลักทรัพย์มีสิทธิใช้สอยหลักทรัพย์นั้นในฐานะเจ้าของกรรมสิทธิ์ อันเป็นลักษณะ
ของสัญญาซื้อขาย แม้จะมีข้อกําหนดและเงื่อนไขของสัญญาที่คล้ายคลึงกับสัญญากู้ยืมโดยมี
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หลักทรัพย์เป็นหลักประกัน แต่ข้อตกลงดังกล่าวเป็นการตกลงกันหลักอิสระทางแพ่งเพ่ือกําหนดสิทธิ
และหน้าที่ของคู่สัญญาให้มีความเสี่ยงต่ําและความเหมาะสมกับความเสี่ยงของตลาดการเงิน 
นอกจากนี้  ยั งมีผู้ ศึกษาได้วิ เคราะห์ว่าสัญญาสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ เป็นสัญญาซื้อขาย
อสังหาริมทรัพย์28 

 
ผู้เขียนจึงเห็นว่าสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นสัญญาซื้อขาย และ

ไม่ถือเป็นสัญญากู้ยืมโดยมีหลักทรัพย์เป็นหลักประกัน ดังนั้น สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงไม่ ได้อยู่
ภายใต้ข้อยกเว้นการโอนทรัพย์สินที่ไม่ให้ถือว่าเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ในด้วยเหตุเป็นการโอนตาม
สัญญากู้ยืมเงินโดยให้หลักประกันตามร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. ... . และหากมี
การชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์อาจถูกพิจารณาว่าเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ได้ 

  
จากการศึกษาและวิ เคราะห์การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้

กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการตามร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. .... ผู้เขียน
มีความเห็นว่าการแก้ไขเพ่ิมเติมนี้จะเป็นประโยชน์ต่อเจ้าหนี้และลูกหนี้ เนื่องจากมีการกําหนด
ข้อยกเว้นการโอนทรัพย์สินหรือการกระทําบางประการมิให้ถือเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ เช่น การ
ชําระหนี้ตามปกติทางการค้า อันเป็นการส่งเสริมและสนับสนุนการการประกอบธุรกิจการค้าตามปกติ
ของลูกหนี้และคุ้มครองเจ้าหนี้ผู้เข้าทําสัญญาโดยสุจริต รวมถึงข้อยกเว้นที่ให้ความคุ้ มครองแก่สิทธิ
ของเจ้าหนี้ที่ให้ความช่วยเหลือทางการเงิน เช่น สัญญากู้ยืมเงินโดยให้หลักประกัน  และการโอนตาม
สัญญาหลักประกันตามกฎหมายหลักประกันทางธุรกิจ ซึ่งจะสร้างความมั่นใจและทําให้เจ้าหนี้มี
แรงจูงใจในการเข้าทําสัญญาเพ่ือช่วยเหลือทางการเงินแก่ลูกหนี้ อย่างไรก็ดี การให้ความคุ้มครองตาม 
ร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. .... ยังไม่ครอบคลุมถึงสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ซึ่งเป็น
สัญญาที่ให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ลูกหนี้ซึ่งลักษณะทางเศรษฐกิจและวัตถุประสงค์เช่นเดียวกับ
สัญญากู้ยืมเงินที่มีหลักประกัน และเป็นสัญญาที่มีประโยชน์ต่อการสนับสนุนสภาพคล่องทางการเงิน
ในตลาดการเงิน ดังนั้น ผู้เขียนจึงเห็นควรให้แก้ไขเพ่ิมเติมพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 
2483 ให้การคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและ
ฟ้ืนฟูกิจการจากการเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้ ซึ่งผู้เขียนจะวิเคราะห์และเสนอ

                                           
28 วรรณรัตน์ จันทร์แสงทอง, "ปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ " หน้า  

120. 
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มาตรการคุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการใน 4.3 
ต่อไป 

 
4.2 ปัญหาการปฏิบัติต่อการโอนทรัพย์สินและสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ตามกฎหมาย
ล้มละลายและฟื้นฟูกิจการ 

 
กฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการมีวัตถุประสงค์เพ่ือจัดการแบ่งชําระหนี้ของลูกหนี้ที่มี

หนี้สินล้นพ้นตัวให้เจ้าหนี้ทั้งหลายได้รับชําระหนี้อย่างเป็นธรรมตามสัดส่วนของตนเอง ด้วยวิธีการ
ชําระบัญชีกิจการและนําทรัพย์สินของลูกหนี้ออกขายและนําเงินมาแบ่งชําระให้แก่เจ้าหนี้ภายใต้
กระบวนการล้มละลาย หรือการปรับโครงสร้างกิจการเพ่ือให้กิจการสามารถดําเนินธุรกิจต่อไปได้
ภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ดังกล่าว กฎหมายกําหนดมาตรการที่เป็น
กลไกในการเพ่ิมพูนมูลค่ากองทรัพย์สินของลูกหนี้ให้มากที่สุดและการปฏิบัติต่อเจ้าหนี้อย่างเท่าเทียม
กันด้วยการเพิกถอนนิติกรรมที่เป็นการฉ้อฉล และการโอนทรัพย์สินหรือชําระหนี้ที่เป็นการให้เปรียบ
เจ้าหนี้ ซึ่งปรากฏตามบทบัญญัติของพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ดังนี้  

(1)  การเพิกถอนการฉ้อฉล ตามมาตรา 90/40 (กรณีกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ) 
มาตรา 113 และมาตรา 114 (กรณีกระบวนการล้มละลาย) แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย 
พุทธศักราช 2483 ประกอบมาตรา 237 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 

(2)  การเพิกถอนการโอนทรัพย์สินหรือการกระทําที่เป็นการให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ 
ตามมาตรา 90/41 (กรณีกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ) และมาตรา 115 (กรณีกระบวนการล้มละลาย) 
แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 

(3) การเพิกถอนการฉ้อฉลในคดีแพ่งตามมาตรา 237 แห่งประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์ 

 
มาตรการควบคุมกองทรัพย์สินของลูกหนี้ดังกล่าวข้างต้น ให้อํานาจเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ 

ผู้ทําแผน และผู้บริหารแผน รวมถึงเจ้าหนี้ (แล้วแต่กรณี) ในการร้องขอต่อศาลให้เพิกถอนนิติกรรม
หรือการกระทําท่ีเกี่ยวกับสิทธิในทรัพย์สินของลูกหนี้ด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉล หรือการให้เปรียบเจ้าหนี้ 
เมื่อพิจารณาจากการปฏิบัติต่อสิทธิและหน้าที่เกี่ยวกับทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟู
กิจการแล้ว สิทธิและหน้าหน้าที่ของคู่สัญญาตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่อาจถูกเพิกถอนได้นั้นจะ
ก่อให้เกิดปัญหาได้ดังนี้ 
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4.2.1 ปัญหาต่อวัตถุประสงค์ของการท าสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 
 

การเพิกถอนการฉ้อฉลเป็นมาตรการควบคุมกองทรัพย์สินของลูกหนี้ซึ่งถือเป็น
หลักประกันการชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ เพ่ือไม่ให้ลูกหนี้จําหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินของตนออกไปให้แก่
บุคคลภายนอกผู้เข้าทํานิติกรรมกับลูกหนี้จนทําให้ลูกหนี้มีทรัพย์สินไม่เพียงพอจะชําระหนี้ให้แก่
เจ้าหนี้ได้อย่างครบถ้วน หลักเกณฑ์การเพิกถอนการฉ้อฉลนี้มุ่งพิจารณาถึงความเสียเปรียบของเจ้าหนี้
ที่อาจเกิดขึ้นจากนิติกรรมที่ลูกหนี้ทําขึ้น หากผลของนิติกรรมนั้นทําให้ทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยลง
จนไม่เพียงที่จะชําระหนี้ให้แก่บรรดาเจ้าหนี้และลูกหนี้รู้ถึงผลดังกล่าวนั้นแล้ ว นิติกรรมย่อมถือเป็น
การฉ้อฉล ซึ่งในบางกรณีศาลไม่ได้พิจารณาถึงความสามารถในการชําระหนี้เป็นสําคัญ แต่มุ่งพิจารณา
ว่านิติกรรมนั้นทําให้หรือทําในขณะที่ลูกหนี้มีทรัพย์สินไม่เพียงพอต่อการชําระหนี้ รวมถึงไม่ได้
พิจารณาถึงเหตุผลและความจําเป็นทางธุรกิจ ในขณะที่การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้มี
วัตถุประสงค์เพ่ือรักษามูลค่าของกองทรัพย์สินของลูกหนี้และคุ้มครองสิทธิของระหว่างบรรดาเจ้าหนี้ที่
จะได้รับชําระหนี้จากกองทรัพย์สินของลูกหนี้อย่างเท่าเทียมกันกัน หลักเกณฑ์การเพิกถอนการให้
เปรียบเจ้าหนี้มุ่งพิจารณาว่าขณะที่ลูกหนี้ได้โอนทรัพย์สินหรือชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ของตนนั้นทําขึ้น
ภายในระหว่าง 3 เดือน หรือ 1 ปี (กรณีเจ้าหนี้ผู้รับโอนทรัพย์สินเป็นบุคคลภายในของลูกหนี้) ก่อนมี
การขอให้ล้มละลายหรือการยื่นคําร้องขอให้มีการฟ้ืนฟูกิจการของลูกหนี้ และในขณะนั้นลูกหนี้มี
ทรัพย์สินไม่เพียงพอที่จะชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ได้จนสิ้นเชิง การกระทําของลูกหนี้เช่นว่านั้นถือเป็นการ
ให้เปรียบเจ้าหนี้ โดยไม่ต้องคํานึงถึงความสุจริตและการเสียค่าตอบแทนของเจ้าหนี้ผู้รับโอนแต่
ประการใด   

 
ปัญหาจึงเกิดขึ้นในกรณีที่ลูกหนี้ในคดีล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการเป็นผู้ขาย

หลักทรัพย์ เนื่องจากการเข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีวัตถุประสงค์สําคัญเพ่ือต้องสภาพคล่องทาง
การเงินในระยะสั้น ซึ่งอาจมีความเป็นไปได้ว่าขณะที่ลูกหนี้ทําสัญญา หรือปฏิบัติการชําระหนี้ตาม
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์นั้น ลูกหนี้มีปัญหาด้านสภาพคล่องทางการเงิน หรือมีหนี้สินมากกว่าทรัพย์สิน 
อันเป็นสภาวะที่มีหนี้สินล้นพ้นตัว และมีความจําเป็นต้องหาสภาพคล่องทางการเงินเพ่ิมเติมเพ่ือใช้
จ่ายในกิจการ เนื่องจากว่าการเข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์นั้นลูกหนี้ในฐานะผู้ขายหลักทรัพย์ต้อง
รับภาระต้นทุนทางการเงินเพ่ิมขึ้น จากการขายหลักหลักทรัพย์และได้รับชําระราคาซื้อหลักทรัพย์ที่
น้อยกว่ามูลค่าหลักทรัพย์ และมีหนี้ต้องซื้อคืนหลักทรัพย์ในราคาที่บวกดอกเบี้ย ทั้งนี้ หากกิจการของ
ลูกหนี้มีสภาพคล่องทางการเงินที่ดี ย่อมไม่มีความจําเป็นที่ต้องเข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์และ
รับภาระชําระดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นแต่อย่างใด  
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หากการโอนหลักทรัพย์หรือการชําระเงินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์สามารถถูก
เพิกถอนได้ด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉล และการให้เปรียบเจ้าหนี้แล้วย่อมก่อให้เกิดเสี่ยงและผลกระทบ 
ด้วยเหตุผลดังนี้ 

 
(1) ความไม่แน่นอนและความไม่สามารถคาดหมายได้ของสิทธิตามสัญญา

ซื้อคืนหลักทรัพย์ โดยเฉพาะอย่างยิ่งภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการซึ่งคู่สัญญาประสบ
ปัญหาทางการเงิน กล่าวคือ หากกระบวนการทางกฎหมายมีความแน่นอนและความสามารถ
คาดหมายได้จะเป็นประโยชน์ต่อภาคธุรกิจในกําหนดแนวทางและแผนทางธุรกิจ และกําหนดต้นทุน
ทางการเงินในการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจได้อย่างชัดเจน แต่การมีผลใช้บังคับบทบัญญัติว่าด้วย
การเพิกถอนการฉ้อฉลหรือการให้เปรียบเจ้าหนี้ต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ทําให้สิทธิจากการรับโอน
หลักทรัพย์และการชําระหนี้สามารถถูกเพิกถอนได้ ผู้มีส่วนร่วมในตลาดจึงไม่สามารถประเมินความ
เสี่ยงหรือวางแผนการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

 
(2) ความเสี่ยงของการเข้าทําสัญญามากขึ้น กล่าวคือ การเพิกถอนการฉ้อ

ฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้ก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มากขึ้น อันเป็นผลมาจาก
ความเสี่ยงของการไม่สามารถชําระหนี้ได้ ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่องซึ่งเป็นผลจากการคืน
ทรัพย์สิน รวมถึงความไม่แน่นอนและไม่สามารถคาดหมายได้ในนิติสัมพันธ์ ทําให้การทําสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์จึงมีต้นทุนทางการเงินเพ่ิมมากข้ึนจากความเสี่ยงที่สูงมากข้ึน เมื่อต้นทุนทางการเงินเพ่ิมขึ้น
ย่อมส่งผลต่อต้นทุนในการดําเนินงานของภาคธุรกิจและผลักภาระของต้นทุนทางการเงินให้แก่
ผู้บริโภคต่อไป 

 
(3) ประสิทธิภาพในการเป็นแหล่งบริหารสภาพคล่องระยะสั้นที่มีความ

เสี่ยงต่ําที่มีประสิทธิภาพ กล่าวคือ สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ถูกนํามาใช้ในธุรกรรมบริหารสภาพคล่อง
ระยะสั้นเนื่องจากมีกลไกตามสัญญาในการลดความเสี่ยงต่าง ๆ ที่ให้คู่สัญญาและผู้ที่เกี่ยวข้องมั่นใจได้
ว่าจะไม่ได้รับความเสียหายจากความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น เช่น การประเมินมูลค่าธุรกรรมเพ่ือปูองกัน
ความเสี่ยงจากความผันผวนของมูลค่าหลักทรัพย์ การชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมเพ่ือปูองกันความ
เสี่ยงจากการไม่สามารถชําระหนี้ การใช้วิธีการชําระหนี้แบบ Netting เพ่ือลดความเสี่ยงจากการชําระ
ดุล และการใช้สัญญามาตรฐานเพื่อลดความเสี่ยงทางกฎหมายและความเสี่ยงจากการปฏิเสธสิทธิตาม
สัญญาภายใต้กระบวนการล้มละลาย อย่างไรก็ดี การที่สิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ตกอยู่ภายใต้
บังคับของบทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้ ย่อมจะกระทบต่อความ
เชื่อมั่นของผู้มีส่วนร่วมในตลาดและความเชื่อมั่นต่อระบบการชําระเงิน ทําให้ขาดแรงจูงใจในการใช้
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สัญญาเป็นเครื่องมือในการบริหารสภาพคล่อง เพราะสิทธิตามสัญญายังคงถูกเพิกถอนได้แม้ว่าการ
ปฏิบัติหน้าที่ของคู่สัญญาจะไปตามข้อกําหนดและเงื่อนไขของสัญญาที่ความเป็นมาตรฐานสอดคล้อง
กับวิธีปฏิบัติของตลาดสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ และมีกลไกลดความเสี่ยงต่าง ๆ  

 
จากการศึกษากรณีปัญหาการปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในกระบวนการ

ล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการของประเทศสหรัฐอเมริกาในคดี Lombard-Wall Incorporated ผู้เขียน
พบว่าการท่ีสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ตกอยู่ภายใต้มาตรการควบคุมกองทรัพย์สินตามกฎหมาย
ล้มละลายทําให้ต้นทุนทางการเงินสูงขึ้น เนื่องจากผู้มีส่วนร่วมในตลาดที่เก่ียวข้องกับสัญญาซื้อคืนหลัก
วิตกกังวลต่อสิทธิภายใต้กระบวนการล้มละลายและความเสี่ยงจากการไม่ได้รับชําระหนี้ ซึ่งอาจทําให้
เกิดปัญหาการขาดสภาพคล่องในตลาดและเกิดความเสียหายแบบลูกโซ่ในระบบการเงิน ทําให้ปริมาณ
การเข้าทําสัญญาลดลง และกระทบต่อประสิทธิภาพการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางที่ใช้
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นเครื่องมือในการรักษาเสถียรภาพของระบบการเงิน จากปัญหาดังกล่าว
นําไปสู่การแก้ไข Title 11 of U.S. Code ให้ยกเว้นการใช้บังคับบทบัญญัติว่าด้วยสภาวะพักการ
ชําระหนี้ ข้อห้ามใช้สิทธิเลิกสัญญาเนื่องจากเหตุล้มละลาย และการเพิกถอนการโอนด้วยเหตุเป็นการ
ฉ้อฉลหรือการให้เปรียบเจ้าหนี้ต่อสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ เพ่ือปูองกันปัญหาที่จะเกิดความ
เสี่ยงที่คู่สัญญาไม่สามารถชําระหนี้ได้และการขาดสภาพคล่องของตลาดซื้อคืนหลักทรัพย์ และส่งเสริม
ความมีประสิทธิภาพของการใช้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในการดําเนินนโยบายทางการเงินของธนาคาร
กลางสหรัฐ และปูองกันความเสี่ยงต่อระบบที่จะเกิดขึ้นต่อระบบการเงิน 

 
ดังนั้น จากการวิเคราะห์ประโยชน์และความสําคัญของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 

กลไกในสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ และผลกระทบที่เกิดจากการที่สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ถูกเพิกถอนใน
กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ ผู้เขียนมีความเห็นว่าการเพิกถอนการโอนทรัพย์สินหรือการ
ชําระเงินของคู่สัญญาตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ด้วยเหตุ เป็นการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้จะ
ทําให้ผู้มีส่วนร่วมในตลาดขาดความเชื่อม่ันในนิติสัมพันธ์ของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ทําให้ความเสี่ยง
จากการเข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์สูงขึ้นเนื่องจากความไม่แน่นอนและไม่สามารถคาดหมายได้
ของสิทธิตามสัญญา ต้นทุนทางการเงินเพ่ิมขึ้นตามความเสี่ยงที่สูงขึ้น ผู้มีส่วนร่วมในตลาดขาด
แรงจูงใจในการเข้าทําสัญญา และในท้ายที่สุด ผู้มีส่วนร่วมในตลาดอาจไม่ประสงค์จะเข้าทําสัญญาได้ 
ดังนั้น การเพิกถอนการโอนทรัพย์สินหรือการชําระเงินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้
กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการด้วยเหตุเป็นการฉ้อและการให้เปรียบเจ้าหนี้ จึงทําให้สัญญา
ซื้อคืนหลักทรัพย์ไม่สามารถบรรลุวัตถุประสงค์ของการเป็นสัญญาทางการเงินที่ใช้บริหารสภาพคล่อง
ทางการเงินระยะสั้นที่มีความเสี่ยงต่ําในตลาดการเงินได้ 
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4.2.2 จุดมุ่งหมายของกระบวนการล้มละลายและฟื้นฟูกิจการ 
 

กฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการเป็นกฎหมายที่ใช้จัดการกับปัญหาภาระหนี้สิน
ของลูกหนี้ที่มีเจ้าหนี้หลายราย เพ่ือสร้างความแน่นอนและคาดหมายได้กับตลาด  รวบรวมทรัพย์สิน
ของลูกหนี้ให้มีมูลค่ามากที่สุด และแบ่งชําระให้แก่บรรดาเจ้าหนี้อย่างเท่าเทียม สําหรับมาตรการเพิก
ถอนการฉ้อฉลนั้นมวีัตถุประสงค์หลักในการรวบรวมทรัพย์สินของลูกหนี้ให้ได้มากที่สุด และมาตรการ
ในการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้มีวัตถุประสงค์หลักในการรักษามูลค่ากองทรัพย์สินของลูกหนี้และ
คุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้เพ่ือให้ได้รับการปฏิบัติอย่างเท่าเทียมกัน อย่างไรก็ดี การเพิกถอนการโอน
ด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลหรือการให้เปรียบเจ้าหนี้จะกระทบต่อวัตถุประสงค์ในการสร้างความแน่นอน
และความคาดหมายได้ให้เกิดในตลาด  

 
ผู้ เขียนวิเคราะห์แล้วมีความเห็นว่าสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นนิติสัมพันธ์ที่

เกี่ยวข้องโดยตรงกับตลาดการเงิน โดยใช้สินทรัพย์ทางการเงิน คือ หลักทรัพย์ เพ่ือการบริหารสภาพ
คล่องผ่านกลไกของตลาดการเงิน และการปฏิบัติการชําระหนี้ตามสัญญานั้นเกี่ยวข้องและเชื่อมโยง
กับบุคคลอ่ืนในตลาดการเงิน เช่น การชําระหนี้การซื้อขายหลักทรัพย์ซึ่งสํานักหักบัญชีจะเข้าเป็น
คู่สัญญากลางแทนคู่สัญญาแต่ละฝุายเพ่ือรับประกันการปฏิบัติการชําระหนี้ตามสัญญา ตลอดจนสิทธิ
และหน้าที่ของผู้ซื้อหลักทรัพย์ที่มีสิทธินําหลักทรัพย์ตามสัญญาไปทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ต่ออีก
ทอด (Rehypothecation) เพ่ือให้เกิดสภาพคล่องและความมีประสิทธิภาพในการบริหารสภาพคล่อง
มากขึ้น ทั้งนี้ นิติสัมพันธ์และธุรกรรมทางการเงินภายใต้ตลาดการเงินที่มีความมั่นคงและแน่นอนจะ
ช่วยลดความเสี่ยงที่จะก่อให้เกิดผลกระทบต่อเสถียรภาพของระบบการเงิน และเป็นปัจจัยสําคัญที่ทํา
ให้ตลาดการเงินสามารถดําเนินการได้อย่างมีประสิทธิภาพ ดังนั้น นิติสัมพันธ์ตามสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์จึงต้องมีความแน่นอนและมีความสามารถคาดหมายได้ และโดยที่สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์
เป็นช่องทางการบริหารสภาพคล่องในตลาดเงินและตลาดทุน และสร้างสภาพคล่องในตลาดรองของ
หลักทรัพย์ ทําให้เกิดการหมุนเวียนสภาพคล่องของเงินทุนในระบบการเงินมากขึ้น ซึ่งผลของการมี
เงินทุนที่มากข้ึนย่อมทําให้ภาคธุรกิจมีความสามารถดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจได้มากขึ้น ทําให้เกิด
การผลิต การจ้างงาน และการบริโภคซึ่งจะเป็นผลดีต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม ความแน่นอนและ
คาดหมายได้ของสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงช่วยลดความเสี่ยงของคู่สัญญา สนับสนุนให้ผู้มี
ส่วนร่วมในตลาดบริหารสภาพคล่องได้อย่างมีประสิทธิภาพ และรักษาเสถียรภาพของระบบการเงิน  

 
กฎหมายล้มละลายเป็นกฎหมายทางเศรษฐกิจที่สนับสนุนการประกอบธุรกิจ การค้า

และการลงทุนเพ่ือให้การดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจสามารถดําเนินได้อย่างราบรื่น และทําให้บุคคล
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ที่เกี่ยวข้องสามารถบริหารความเสี่ยงได้อย่างเหมาะสม เช่นนี้  กฎหมายล้มละลายจึงต้องมี
ความสามารถคาดหมาย เพ่ือให้องค์กรธุรกิจมีความเชื่อมั่นในการลงทุนและสามารถประเมินความ
เสี่ยงในการรับชําระหนี้จากคู่สัญญาได้ ในขณะเดียวกันก็ทําให้บุคคลภายนอกเกิดความมั่นใจในการ
เจรจาต่อรองและเข้าทําธุรกรรมด้วยความสุจริตและมูลค่าเหมาะสม แม้หลักเกณฑ์การเพิกถอนการ
ฉ้อฉล และการให้เปรียบเจ้าหนี้จะบรรลุวัตถุประสงค์ของการรวบรวมทรัพย์สินของลูกหนี้ให้มีมูลค่า
มากที่สุด แต่ในขณะเดียวกัน การเพิกถอนนิติกรรมตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จะก่อให้เกิดความไม่
แน่นอนต่อสิทธิในทางการค้าการพาณิชย์ และเจ้าหนี้ขาดความเชื่อมั่นในนิติสัมพันธ์ และลูกหนี้ที่
ประสบปัญหาทางการเงินจะขาดโอกาสในการแก้ไขปัญหาทางการเงินของตนเอง เนื่องจากเจ้าหนี้
ขาดแรงจูงใจในการดําเนินธุรกิจตามปกติกับลูกหนี้ที่ประสบปัญหาทางการเงิน และโดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งเจ้าหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่เป็นเครื่องมือบริหารสภาพคล่องระยะสั้นแก้ไขปัญหาของ
กิจการที่ต้องการเงินทุน  

 
กฎหมายฟ้ืนฟูกิจการมีวัตถุประสงค์สําคัญเพ่ือมุ่งรักษามูลค่าของกิจการของลูกหนี้ที่

ยังสามารถประกอบธุรกิจและมีกําไรให้สามารถประกอบธุรกิจต่อไปได้ โดยจัดให้มีมาตรการที่ส่งเสริม
และเป็นช่องทางในการรักษามูลค่ากิจการและปรับปรุงโครงสร้างหนี้ของลูกหนี้ เช่นนี้ กฎหมายฟ้ืนฟู
กิจการจึงจําเป็นต้องสร้างความเชื่อมั่นให้แก่เจ้าหนี้ผู้ให้สินเชื่อว่าจะไม่ได้รับความเสียหายจากการ
ไม่ได้รับชําระหนี้หากตนเองให้สินเชื่อแก่ลูกหนี้ ซึ่งความแน่นอนและคาดหมายได้ของสิทธิและหน้าที่
ของคู่สัญญาจึงเป็นปัจจัยสําคัญท่ีทําให้เกิดความเชื่อม่ันดังกล่าว แต่การบังคับใช้บทบัญญัติว่าด้วยการ
เพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้ย่อมสร้างความเสี่ยงและความไม่เชื่อมั่นต่อการเข้าทํา
สัญญากับลูกหนี้ เพราะทรัพย์สินที่ตนเองได้รับจากลูกหนี้อาจถูกเพิกถอนได้  และส่งผลความเชื่อมั่น
และเชื่อถือของเจ้าหนี้และผู้ที่เก่ียวข้องที่จะร่วมดําเนินธุรกิจกับลูกหนี้ในอนาคต  

 
หากพิจารณาในแง่การปฏิบัติอย่างเท่าเทียมกันต่อบรรดาเจ้าหนี้ภายใต้กระบวนการ

ล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ ผู้เขียนเห็นว่ากระบวนการทางกฎหมายนั้น นอกเหนือจากการสร้างความ
เป็นธรรมและเท่าเทียมกันให้แก่บรรดาเจ้าหนี้และลูกหนี้ผู้สุจริตแล้ว ยังต้องคํานึงถึงผลกระทบต่อผู้มี
ส่วนได้เสียอ่ืนประกอบกันด้วย โดยเฉพาะอย่างยิ่งสําหรับสัญญาทางการเงินในตลาดการเงิน ซึ่งมี
ความเกี่ยวข้องและเชื่อมโยงกับบุคคลที่สาม การเพิกถอนการโอนเป็นการทําให้กองทรัพย์สินมีมูลค่า
มากขึ้นและเป็นประโยชน์แก่บรรดาเจ้าหนี้ในการได้รับส่วนแบ่งมากขึ้น แต่ในขณะเดียวกัน การเพิก
ถอนการโอนทรัพย์สินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จะสร้างความไม่แน่นอนให้เกิดขึ้นในตลาด 
เนื่องจากรายการชําระเงินที่ปฏิบัติเสร็จสิ้นแล้วอาจถูกเพิกถอน หากมูลค่าของการเพิกถอนมีมูลค่าสูง 
การเพิกถอนจะทําให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบการเงินได้ เพราะการเพิกถอนการโอนทรัพย์สินหรือการ
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ชําระเงินจะกระทบต่อสภาพคล่องของกิจการที่ถูกเพิกถอน และสามารถทําให้กิจการเช่นว่านั้น
ประสบปัญหาขาดสภาพคล่องเนื่องจากต้องคืนทรัพย์สินที่ได้รับไว้ให้แก่กองทรัพย์สินของลูกหนี้ 
ก่อให้เกิดความเสี่ยงที่กิจการนั้นไม่มีเงินหรือภาพคล่องที่จะปฏิบัติการชําระหนี้ต่อเจ้าหนี้ รายอ่ืนได้ 
เช่นนี้ การเพิกถอนการโอนภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟู
กิจการทําให้การประสบปัญหาทางการเงินและการเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการของ
กิจการหนึ่งจะส่งผลเกิดการประสบปัญหาทางการเงินของกิจการอ่ืน ๆ ต่อไปเป็นลูกโซ่ในตลาด
การเงินได้ ซึ่งความเสี่ยงต่อระบบนี้สามารถทําให้เกิดความเสียหายต่อระบบการเงินและเศรษฐกิจของ
ประเทศในวงกว้างได้  

 
ดังนั้น จากการวิเคราะห์แนวความคิดของกฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ 

วัตถุประสงค์ของการเพิกถอนการฉ้อฉลและเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ และผลกระทบที่เ กิดจากการ
เพิกถอนการโอนหรือการชําระเงิน ผู้เขียนเห็นว่ากระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจมีวัตถุประสงค์
ประการสําคัญเพ่ือสร้างความแน่นอนให้แก่การดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจในระบบตลาดเสรีและ
เป็นกลไกในการบริหารความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจที่ล้มเหลว ในขณะที่สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์
เป็นช่องทางการบริหารสภาพคล่องทางการเงินในตลาดการเงินซึ่งมีส่วนให้การดําเนินกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจเป็นไปอย่างราบรื่นและมีประสิทธิภาพ ความแน่นอนและความคาดหมายได้ของนิติสัมพันธ์
ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จะทําให้เกิดประสิทธิภาพในการบริหารสภาพคล่อง ลดความเสี่ ยงของ
คู่สัญญา สร้างความเชื่อมั่นแก่เจ้าหนี้ และปูองกันความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นต่อระบบการเงิน การปฏิบัติ
ต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการจึงจําเป็นต้องคํานึงถึงความ
แน่นอนและความคาดหมายได้เป็นประการสําคัญ แต่อย่างไรก็ดี การเพิกถอนการโอนหลักทรัพย์และ
การชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้แม้จะเป็น
ประโยชน์แก่กองทรัพย์สินของลูกหนี้ แต่การเพิกถอนนั้นจะทําให้เกิดความไม่แน่นอนและความไม่
สามารถคาดหมายได้ของสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ
ส่งผลให้เกิดความเสี่ยงและต้นทุนทางการเงินในการทําสัญญามากขึ้น และลดแรงจูงใจในการให้
สินเชื่อแก่ลูกหนี้ นอกจากนี้ การเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้จะเป็นอุปสรรคต่อการ
แก้ไขปัญหาสภาพคล่องทางการเงินและภาระหนี้สิ้นของลูกหนี้ด้วยตนเอง เนื่ องจากทําให้ผู้มีสภาพ
คล่องไม่ประสงค์เข้าทําสัญญาที่มีความเสี่ยงต่อการถูกเพิกถอน และเป็นตัวเร่งลูกหนี้ที่มีปัญหาทาง
การเงินปิดกิจการก่อนเวลาอันควรซึ่งมีความเป็นไปได้ที่จะสร้างความเสียหายโดยทั่วไป ดังนั้น  การ
เพิกถอนการโอนหลักทรัพย์และการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงทําให้กระบวนการ
ล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการไม่สามารถบรรลุวัตถุประสงค์ของการสร้างความแน่นอนในตลาดการเงิน
เพ่ือเสริมสร้างเสถียรภาพและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
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4.2.3 ปัญหาต่อเสถียรภาพทางการเงินและความเสี่ยงต่อระบบ 
 

จากการศึกษาแนวความคิดต่อความเสี่ยงต่อระบบ ธนาคารแห่งประเทศแห่งไทย 
องค์กรต่างประเทศ องค์กรระหว่างประเทศที่กํากับดูแลการดําเนินนโยบายการเงินได้ให้ความสําคัญ
กับความเสี่ยงต่อระบบ เนื่องจากปัญหาวิกฤติทางการเงินหากเกิดขึ้นในรูปแบบความเสี่ยงต่อระบบ 
ความเสียหายที่เกิดข้ึนจะกระทบต่อระบบการเงินในวงกว้าง และก่อให้เกิดปัญหาต่อระบบเศรษฐกิจที่
แท้จริง (Real economic) ได้ ความเสี่ยงต่อระบบจึงมีความเชื่อมโยงและใกล้ชิดกับเสถียรภาพ
ทางการเงินและระบบเศรษฐกิจของประเทศ ดังนั้น วัตถุประสงค์ของการปูองกันความเสี่ยงต่อระบบ 
คือ การรักษาเสถียรทางการเงินของประเทศและสร้างความเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ  

 
ความเสี่ยงต่อระบบสามารถเกิดขึ้นได้จากความไม่สมบูรณ์ของการชําระหนี้ตาม

สัญญาทางการเงิน การขาดสภาพคล่องหรือการไม่สามารถชําระหนี้ได้ของกิจการขาดใหญ่ที่มีนัยยะ
สําคัญต่อระบบ และการล้มละลายของผู้มีส่วนร่วมในตลาด ซึ่งการเพิกถอนการโอนหลักทรัพย์และ
การชําระเงินของสัญญาทางการเงินในตลาดการเงินอาจก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบได้ เนื่องจาก
ธุรกรรมทางการเงินในตลาดการเงินมีปริมาณและมูลค่าสูง มีความเกี่ยวพันและเชื่อมโยงกันบุคคล
หลายฝุาย คู่สัญญาที่เกี่ยวข้องกับการปฏิบัติหน้าที่ในการชําระเงินและส่งมอบหลักทรัพย์ การปฏิบัติ
หน้าที่ตามสัญญาเกี่ยวข้องกับหน่วยงานต่าง ๆ ทั้งระหว่างเจ้าหนี้และลูกหนี้ตามสัญญา ระบบการ
ชําระเงินที่เป็นช่องทางการชําระเงิน และสํานักหักบัญชีที่ทําการชําระดุลหลักทรัพย์ ประกอบกับการ
ที่ภาคการเงินมีการขยายตัวอย่างรวดเร็วของการค้า การลงทุน และการเปิดเสรีทางการเงินระหว่าง
ประเทศ ส่งผลให้เกิดความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยีการติดต่อสื่อสาร 
และนวัตกรรมทางการเงินรูปแบบใหม่ ๆ ทําให้เกิดความซับซ้อนของสัญญาทางการเงิน และความ
เชื่อมโยงอย่างใกล้ชิดของตราสารทางการเงิน ผู้มีส่วนร่วมในตลาด และภาคส่วนอ่ืนในระบบการเงิน 
จึงทําให้เมื่อเกิดปัญหาทางการเงินขึ้นจะทําให้การลุกลามของปัญหาได้ง่าย และเกิดความเสียหายต่อ
ทั้งระบบการเงิน 

 
จากการศึกษากฎหมายและหลักเกณฑ์ของต่างประเทศ การคุ้มครองสิทธิตาม

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ การชําระหนี้และการชําระดุลของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ รวมถึงข้อกําหนด
ในการ Close-out Netting ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีเหตุผลและความจําเป็นเพ่ือการลดความ
เสี่ยงต่อระบบที่จะเกิดขึ้นในระบบการเงิน เนื่องจากสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นสัญญาที่ทําหน้าที่
บริหารสภาพคล่องทางการเงินให้แก่ภาคธุรกิจและภาครัฐ นอกจากนี้ สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีความ
เชื่อมโยงกับสภาพคล่องของตลาดการเงิน เกี่ยวข้องกับองค์กรและสถาบันต่าง ๆ ผ่านธุรกรรม
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ประเภทต่าง ๆ ในตลาดการเงิน ดังนั้น ความเสี่ยงที่เกิดจากการเพิกถอนการโอนหลักทรัพย์และการ
ชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงสามารถลุกลามไปยังภาคธุรกิจอ่ืนในตลาดการเงินได้ 

 
การเพิกถอนการโอนภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการนั้นจะก่อให้เกิด

ความเสี่ยงต่อระบบได้ เพราะสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นธุรกรรมทางการเงินที่มีมูลค่าสูง มี
ความสัมพันธ์และเกี่ยวข้องโดยตรงกับสภาพคล่องในระบบการเงิน การปฏิบัติการชําระหนี้เกี่ยวข้อง
กับองค์กรอื่น ๆ ในระบบการเงิน และคู่สัญญาที่เข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ส่วนใหญ่เป็นกิจการที่
มีความสําคัญต่อความมีประสิทธิภายในการดําเนินการของตลาดการเงิน เช่น สถาบันการเงิน บริษัท
ประกันภัย บริษัทจัดการหลักทรัพย์ และกองทุนรวม ดังนั้น กิจการที่ถูกเพิกถอนการโอนซึ่งต้องส่งคืน
ทรัพย์สินอาจเกิดภาวะขาดสภาพคล่องทางการเงินได้ การขาดสภาพคล่องย่อมทําให้กิจการที่ถูกเพิก
ถอนการโอนอาจไม่สามารถชําระหนี้ต่อเจ้าหนี้รายอ่ืน ๆ ได้ เช่นนี้ การที่ลูกหนี้ไม่สามารถปฏิบัติตาม
สัญญาได้ด้วยเหตุที่เข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ และมีการเพิกถอนการโอนทรัพย์สิน
หรือการชําระหนี้อาจทําให้คู่สัญญาอีกฝุายไม่สามารถปฏิบัติตามสัญญาทางการเงินที่เกี่ยวข้องซึ่ง
กระทํากับผู้มีส่วนร่วมอ่ืน ๆ ในตลาดการเงิน ทําให้เกิดการผิดนัดในธุรกรรมแบบที่มีระหว่างกัน และ
อาจเป็นเหตุทําให้คู่สัญญาอีกฝุายหนึ่งและสถาบันทางการเงินประสบภาวะล้มเหลวทางการเงินซึ่งถือ
เป็นความเสี่ยงต่อระบบ 

 
จากการศึกษา ผู้เขียนพบว่าภายใต้นิติสัมพันธ์ตามสัญญาทางการเงินได้มีกลไกใน

การจัดการกับความเสี่ยงในระบบการชําระเงิน โดยเฉพาะความเสี่ยงต่อระบบ คือ การรองรับผล
สิ้นสุดของการโอนเงินซ่ึงให้ถือว่าเมื่อคําสั่งโอนเงินหรือคําสั่งชําระดุลหักที่ได้ดําเนินการผ่านระบบการ
ชําระเงินแล้วจะถือว่าการโอนเงินหรือชําระดุลนั้นมีผลสมบูรณ์เป็นอันสิ้นสุดและไม่สามารถเพิกถอน
ได้ หลักการชําระหนี้ด้วยวิธีการ Netting เพ่ือจํากัดความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้และความเสี่ยง
จากการขาดสภาพคล่อง และการให้ความคุ้มกันสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มิให้อยู่ภายใต้บังคับ
บทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนการโอนภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ เพ่ือปูองกัน
ไม่ให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบจากความไม่สามารถชําระหนี้ของลูกหนี้ 

 
ดังนั้น จากประโยชน์และความสําคัญของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ต่อระบบการเงิน 

แนวความคิดของความเสี่ยงต่อระบบ และผลกระทบที่เกิดจากการที่สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ถูกเพิก
ถอนในกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ ผู้เขียนมีความเห็นว่าการเพิกถอนการโอนทรัพย์สิน
หรือการชําระเงินของคู่สัญญาตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟู
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กิจการด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้จะทําให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบในระบบ
การเงิน และกระทบต่อความมีเสถียรภาพทางการเงินและระบบเศรษฐกิจของประเทศได้ 

 
4.3 มาตรการคุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่เหมาะสมภายใต้กระบวนการล้มละลายและ
ฟื้นฟูกิจการ 

 
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นสัญญาการเงินในตลาดการเงินซึ่งนําใช้เพ่ือเป็นช่องทางการ

เข้าถึงเงินทุนระยะสั้นและบริหารสภาพคล่องของภาคเอกชน และเป็นเครื่องมือในการดําเนินนโยบาย
การเงินผ่านตลาดการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยเพ่ือจัดการสภาพคล่องและปริมาณเงินใน
ระบบการเงิน และรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินของประเทศ สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มี
ข้อกําหนดและเง่ือนไข และกลไกการบริหารความเสี่ยงที่ถูกออกแบบและนํามาใช้เพ่ือลดความเสี่ยงที่
เกิดข้ึนในระบบการเงิน เช่น  

(1) การใช้สัญญามาตรฐานเพ่ือกําหนดสิทธิ หน้าที่และความรับผิดในธุรกรรมที่
ทําระหว่างคู่สัญญาเดียวกัน  

(2) การใช้ข้อกําหนดในการชําระหนี้แบบ Netting ทั้งในการส่งมอบหลักทรัพย์
กรณี และการล้างฐานะของธุรกรรมในกรณีการเลิกสัญญาด้วยเหตุผิดนัดผิดสัญญา และ 

(3) การคํานวณมูลค่าตลาดของธุรกรรม (Mark to market) และการเรียกมาร์
จิ้นเพิ่มเติมในกรณีที่คู่สัญญาได้รับความเสี่ยงจากการผันผวนของมูลค่าธุรกรรมที่เกินกว่าที่ตกลงกัน 

 
กลไกและข้อกําหนดเหล่านี้ถูกนํามาใช้เพื่อลดและปูองกันความเสี่ยงจากการผิดนัดของลูกหนี้  

ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง ความเสี่ยงจากการชําระดุล  และความเสี่ยงจาการดําเนินการภายใต้
กฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ รวมถึงการลดและปูองกันความเสี่ยงต่อระบบที่จะเกิดขึ้นต่อ
ตลาดการเงิน เพ่ือให้เกิดเสถียรภาพในระบบการเงิน  

 
กฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการเป็นกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจการค้าและการเงินมี

วัตถุประสงค์เพ่ือสร้างความแน่นอนให้เกิดข้ึนในตลาดและส่งเสริมเสถียรภาพและการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ จึงต้องมีมาตรการเพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ดังกล่าวได้อย่างมีประสิทธิภาพ และประโยชน์
สูงสุดต่อระบบเศรษฐกิจ ดังนั้น การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในกระบวนล้มละลายและการ
ฟ้ืนฟูกิจการจึงต้องคํานึงถึงลักษณะเฉพาะ ประโยชน์และความสําคัญของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 
ดังนั้น เพ่ือให้การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการไม่
กระทบต่อประโยชน์ของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ใช้ในการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจในตลาด
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การเงิน ลดความเสี่ยงที่จะเกิดแก่ระบบการเงิน และเสริมสร้างความมีเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจ
โดยรวม ในขณะเดียวกันยังคงให้มาตรการตามกฎหมายล้มละลายสามารถบรรลุวัตถุประสงค์ของ
กฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการในการรวบรวมกองทรัพย์สินของลูกหนี้ให้มีมูลค่ามากที่สุดและ
แบ่งชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้อย่างเป็นธรรม ผู้เขียนจึงวิเคราะห์เพ่ือเสนอมาตรการคุ้มครองสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการจากการเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้
เปรียบเจ้าหนี้ ดังต่อไปนี้ 

 
4.3.1 การปฏิบัติต่อธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ท าขึ้นก่อนเวลาที่เริ่มต้นกระบวนการ

ล้มละลายหรือฟื้นฟูกิจการ 
 

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีประโยชน์และความสําคัญต่อตลาดการเงินและระบบ
การเงินในการบริหารสภาพคล่องทางการเงินเพ่ือให้การดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจเป็นไปอย่าง
ราบรื่นและมีประสิทธิภาพ ทั้งนี้ ความราบรื่นและความมีประสิทธิภาพนั้นขึ้นอยู่กับความความมั่นคง 
แน่นอน คาดหมายได้ของนิติสัมพันธ์และความเชื่อมั่นของผู้มีส่วนร่วมในตลาด อย่างไรก็ดี ระบบ
การเงินมีความซับซ้อนและเชื่อมโยงกันจึงทําให้มีความเปราะบางจากปัจจัยที่มีความไม่สามารถ
คาดหมายได้และความเสี่ยงต่าง ๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งความเสี่ยงต่อระบบอันเนื่องมาจากความไม่
สามารถชําระหนี้ได้ของผู้มีส่วนร่วมในตลาดรายหนึ่งรายใดที่ทําให้ผู้มีส่วนร่วมในตลาดรายอ่ืน ๆ ไม่
สามารถชําระหนี้ต่อไปเป็นทอด ๆ ซึ่งความเสี่ยงนี้สามารถเกิดจากหลายสาเหตุ เช่น ความไม่สมบูรณ์
ของการชําระเงิน การขาดสภาพคล่อง และการล้มละลายของผู้มีส่วนร่วมในตลาด ความเสียหายที่
เกิดจากความเสี่ยงต่อระบบจะกระทบต่อระบบการเงินและเศรษฐกิจในวงกว้าง  

 
การเพิกถอนการโอนหลักทรัพย์สินและการชําระราคาตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์

ภายใต้กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการจะกระทบต่อสิทธิและหน้าที่ของทั้งคู่สัญญาและผู้มี
ส่วนร่วมในตลาด เช่น ผู้ซื้อหลักทรัพย์และผู้ขายหลักทรัพย์ ระบบการชําระเงิน องค์กรหักบัญชีและ
องค์กรชําระดุลหลักทรัพย์ รวมถึงบุคคลที่สาม เพราะการเพิกถอนการโอนจะทําให้การเคลื่อนไหวของ
สิทธิในทรัพย์สินของคู่สัญญาที่เกิดขึ้นสมบูรณ์ไปแล้วไม่อาจใช้บังคับได้และไม่อาจถือเอาผลประโยชน์
จากสิทธินั้นได้อีก คู่สัญญาฝุายที่ถูกเพิกถอนจะต้องส่งคืนหลักทรัพย์หรือเงินกลับคืนสู่กองทรัพย์สิน
ของลูกหนี้ ซึ่งหากเงินหรือหลักทรัพย์นั้นถูกนําไปใช้ในธุรกรรมอ่ืนหรือโอนเปลี่ยนมือไปแล้ว การเพิก
ถอนการโอนและส่งคืนทรัพย์สินจะก่อให้เกิดความเสี่ยงจากความไม่สมบูรณ์ของการชําระเงิน การผิด
นัดชําระหนี้ การขาดสภาพคล่อง และความเสี่ยงต่อระบบ ดังนั้น เพ่ือปูองกันความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นใน
ระบบการเงิน ความสมบูรณ์และความสามารถบังคับใช้ได้ของการโอนหลักทรัพย์และการชําระเงิน
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ของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงมีความสําคัญและต้องสามารถบังคับใช้ได้ทั้งต่อคู่สัญญา พนักงาน
พิทักษ์ทรัพย์ ผู้ทําแผน ผู้บริหารแผน และบุคคลที่สาม แม้ว่าคู่สัญญาฝุายใดฝุายหนึ่งตามสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์จะเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ  

 
จากการศึกษาการปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลาย

และฟ้ืนฟูกิจการของสหรัฐอเมริกา UNIDROIT สหภาพยุโรป และธนาคารโลก มีแนวคิดที่สอดคล้อง
กันในการคุ้มครองความสมบูรณ์และความสามารถใช้บังคับได้ของสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 
เพ่ือวัตถุประสงค์ในการปูองกันความเสี่ยงต่อระบบที่อาจเกิดขึ้นจากการที่คู่สัญญาฝุายหนึ่งล้มละลาย
และไม่สามารถชําระหนี้ได้อย่างครบถ้วนจะทําให้กิจการที่เป็นคู่สัญญาขาดสภาพคล่องและไม่สามารถ
ชําระหนี้ที่มีต่อเจ้าหนี้ของตนได้เป็นทอด ๆ ในตลาดการเงิน  

 
ตาม Title 11 of U.S. Code ได้บัญญัติให้ความคุ้มครองสิทธิตามสัญญาซื้อคืน

หลักทรัพย์ ซึ่งรวมถึงสิทธิในการรับชําระจากการโอนมาร์จิ้นและชําระดุล สิทธิในการเลิกธุรกรรมและ
ล้างฐานะธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ สามารถใช้บังคับได้และไม่อาจถูกเพิกถอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉล
และการให้เปรียบเจ้าหนี้ เพ่ือปูองกันไม่ให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบซึ่งเกิดจากการที่กิจการหนึ่ง ๆ 
ประสบปัญหาทางการเงินและเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย หรือการแทรกแซงตลาดหรือระบบการชํา
ดุลโดยการเพิกถอนธุรกรรมในตลาดการเงินที่ดําเนินการเสร็จสมบูรณ์แล้ว ความเสียหายนี้จะเกิดขึ้น
ต่อตลาดการเงินและก่อให้เกิดการลุกลามของปัญหาทางการเงินทั่วทั้งระบบการเงิน ในขณะเดียวกัน 
ความคุ้มครองนี้ เป็นไปเพ่ือส่งเสริมประสิทธิภายในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคาร
สหรัฐอเมริกา สภาพคล่องในระบบการเงินและตลาดรองของหลักทรัพย์  

  
ตาม Principles on The Operation of Close-Out Netting Provisions ของ 

UNIDROID ได้ให้ความคุ้มครองการ Close-out Netting ให้สามารถใช้บังคับได้ทั้งต่อคู่สัญญาใน
ธุรกรรมที่ดําเนินการ Close-out Netting เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ และบุคคลที่สาม เนื่องจาก
ข้อกําหนด Close-out Netting เป็นกลไกจัดการกับความเสี่ยงจากการล้มละลายของคู่สัญญา เพ่ือ
ลดความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้ของคู่สัญญา และปูองกันความเสี่ยงต่อระบบ  

 
สหภาพยุโรป ตาม Directive 98/26/EC on Settlement Finality in Payment 

and Securities Settlement Systems ซึ่งเป็นข้อกําหนดเกี่ยวกับการชําระเงินและการชําระดุล
หลักทรัพย์ในระบบการเงิน และ Regulation (EU) 2015/848 on insolvency proceedings ซึ่ง
เป็นระเบียบข้อบังคับเกี่ยวกับกระบวนการล้มละลาย ได้กําหนดให้รัฐสมาชิกให้คุ้มครองความมีผล
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สิ้นสุดและความมีผลใช้บังคับของการชําระเงินและการชําระดุลที่ดําเนินการผ่านระบบการเงิน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีที่ผู้มีส่วนเกี่ยวข้องในการชําระเงินหรือชําระดุลเช่นว่านั้นเข้าสู่กระบวนการ
ล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ เพ่ือลดความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับผู้มีส่วนร่วมในระบบชําระดุลหลักทรัพย์
และส่งเสริมประสิทธิภาพและต้นทุนการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพของการชําระเงินและชําระดุล
หลักทรัพย์ และลดความเสี่ยงต่อระบบ 

 
ธนาคารโลก ตาม Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor 

Rights Systems แม้ไม่ได้กําหนดหลักการต่อการยกเว้นการเพิกถอนการโอนสําหรับสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ไว้เป็นการเฉพาะ แต่ธนาคารโลกได้กําหนดให้ประเทศต่าง ๆ ต้องคํานึ งถึงความแน่นอน
ชัดเจนและความคาดหมายได้ของกฎหมายล้มละลายซึ่งเป็นปัจจัยสําคัญในการส่งเสริมการลงทุนและ
การดําเนินกิจการทางเศรษฐกิจ การเพิกถอนการโอนนั้นก่อให้เกิดความขัดแย่งต่อนโยบายของ
กฎหมายล้มละลายในการที่กฎหมายล้มละลายต้องมีความสามารถคาดหมายได้ เ พ่ือทําให้
บุคคลภายนอกเกิดความมั่นใจในการเจรจาต่อรองและเข้าทําธุรกรรมด้วยความสุจริตและมูลค่า
เหมาะสม หากธุรกรรมสามารถถูกเพิกถอนได้จะก่อให้เกิดความไม่แน่นอนและสร้างความเสียหายต่อ
ธุรกรรมทางการค้าและการเงิน นอกจากนี้ การเพิกถอนการโอนของลูกหนี้ที่มีหนี้สินล้นพ้นตัวจะทํา
ให้ลูกหนี้ไม่มีโอกาสที่จะแก้ไขปัญหาหนี้สินของตนเอง การบังคับใช้มาตรการเพิกถอนการโอนอาจเป็น
ตัวเร่งให้กิจการลูกหนี้ปิดกิจการก่อนเวลาอันควร ซึ่งมีความเป็นไปได้ที่จะสร้างความเสียหาย
โดยทั่วไป  

 
จากการศึกษาความแนวความคิด กฎหมาย และหลักการเกี่ยวกับการปฏิบัติต่อ

สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ ผู้ เขียนมีความเห็นว่า
พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ให้อํานาจเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ผู้ทําแผน หรือ
ผู้บริหารแผน (แล้วแต่กรณี) สามารถเพิกถอนการโอนทรัพย์สินและการชําระหนี้ที่ลูกหนี้กระทําขึ้น
ด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลหรือการให้เปรียบเจ้าหนี้ โดยผลของการเพิกถอนเช่นว่านั้นย่อมกระทบต่อสิทธิ
และหน้าที่ของคู่สัญญา ความสมบูรณ์ของธุรกรรม จะก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อตลาดการเงินและระบบ
การเงินได้ ในท้ายที่สุด หากตลาดการเงินได้รับผลกระทบที่เกิดจากความเสี่ยงต่อระบบย่อมก่อให้เกิด
ความเสียหายต่อระบบการเงินและระบบเศรษฐกิจได้ การเพิกถอนการโอนหรือการชําระหนี้ภายใต้
กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการจะทําให้คู่สัญญาของลูกหนี้ที่ล้มละลายมีภาระทางการเงิน
เพ่ิมข้ึนและประสบปัญหากับความเสี่ยงจากการผันผวนของมูลค่าตลาดตราสารที่ไม่สามารถควบคุมได้ 
และความเสี่ยงที่ไม่ได้รับชําระหนี้ซึ่งจะนําไปสู่การล้มเหลวของผู้มีส่วนร่วมในตลาด และกระทบผู้มี
ส่วนร่วมอ่ืน ๆ เป็นลูกโซ่ นอกจากนี้ การเพิกถอนการโอนยังส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของตลาดที่
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มีต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ทําให้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์อาจไม่สามารถนํามาใช้เพ่ือให้บรรลุ
วัตถุประสงค์ที่เป็นสัญญาทางการเงินที่มีประสิทธิภาพในการบริหารสภาพคล่องระยะสั้นที่มีความ
เสี่ยงต่ํา และทําให้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการไม่อาจบรรลุวัตถุประสงค์ในการสร้างความ
แน่นอนให้แก่ตลาด ซึ่งจากการศึกษากรณีการล้มละลายของ Lombard-Wall Incorporated ในปี 
พ.ศ. 2525 ของสหรัฐอเมริกาพบว่าผลของการบังคับใช้มาตรการสภาวะพักการทําชําระหนี้ต่อเจ้าหนี้
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ทําให้ผู้มีส่วนร่วมในตลาดเกิดความวิตกกังวลเกี่ยวกับสภาพคล่องทางการเงิน
ในตลาดซื้อคืนหลักทรัพย์ และขาดความเชื่อมั่นต่อการเข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ อย่างไรก็ดี แม้
จะไม่เกิดความเสียหายเป็นวิกฤติทางการเงินที่รุนแรง เนื่องจากผู้มีส่วนร่วมในตลาดเชื่อมั่นว่ารัฐสภา
สหรัฐจะแก้ไขกฎหมาย ซึ่งธนาคารกลางสหรัฐฯ และรัฐสภาสหรัฐได้แก้ไขกฎหมายล้มละลายเพ่ือให้
ความคุ้มครองสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ไม่ให้ถูกเพิกถอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลและการให้
เปรียบเจ้าหนี้ 

 
ดังนั้น เพ่ือปูองกันและลดความเสี่ยงต่อระบบ และส่งเสริมให้การดําเนินการต่อ

สัญญาที่มีประโยชน์และความสําคัญต่อตลาดการเงินเป็นไปอย่างแน่นอนและสามารถคาดหมายได้
เพ่ือส่งเสริมความมีสภาพคล่องและเสถียรภาพของตลาด จึงจําเป็นที่ต้องคุ้มครองให้สิทธิ หน้าที่ และ
การปฏิบัติการชําระหนี้ที่เกิดขึ้นตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ได้แก่ การโอนหลักทรัพย์และทรัพย์สิน
อ่ืนใด การชําระหนี้เงิน การรับมาหรือมีไว้ซึ่งทรัพย์สินเพ่ือเป็นประกันตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 
การร่นระยะเวลาการชําระหนี้ การเลิกธุรกรรมภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ และการใช้สิทธิ 
Close-out Netting จะต้องยังคงมีผลสมบูรณ์ สามารถใช้บังคับได้ และไม่อาจถูกเพิกถอนได้ภายใต้
กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ ซึ่งสอดคล้องในลักษณะเดียวกันกับกฎหมายล้มละลายของ
สหรัฐอเมริกาซึ่งมีบทบัญญัติที่คุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและ
ฟ้ืนฟูกิจการไว้เป็นการเฉพาะได้ การคุ้มครองการ Close-out Netting ตาม Principles on The 
Operation of Close-Out Netting Provisions ของ UNIDROID การคุ้มครองการโอนเงินและการ
ชําระดุลในระบบการเงินตามข้อบังคับและข้อกําหนดของสหภาพยุโรป รวมถึงแนวความคิดของการ
จัดการระบบกฎหมายล้มละลายให้สามารถคาดหมายได้และสนับสนุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ตามหลักการ Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Rights Systems ของ
ธนาคารโลก 

 
รายละเอียดและเงื่อนไขของมาตรการคุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ต่อการเพิก

ถอนการฉ้อฉล และการให้เปรียบเจ้าหนี้ สามารถแบ่งพิจารณาได้ 5 หลักเกณฑ์ดังนี้  
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(1) ธุรกรรมภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ การโอนทรัพย์สินใด ซึ่งรวมถึงการชําระ
หนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ การรับมาหรือมีไว้ซึ่งทรัพย์สินเพ่ือเป็นประกันการตามสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ การร่นระยะเวลาการชําระหนี้ การเลิกธุรกรรมภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ และการใช้
สิทธิ Close-out Netting ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นก่อนเวลาที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ใน
คดีล้มละลาย หรือศาลมีคําสั่งรับคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการในคดีฟ้ืนฟูกิจการ  

 
(2) การชําระหนี้ และการโอนทรัพย์สินใด ๆ ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้น

หลังจากเวลาที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ในคดีล้มละลาย หรือศาลมีคําสั่งรับคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการใน
คดีฟ้ืนฟูกิจการ ทั้งนี้ เฉพาะเพ่ือประโยชน์หรือเป็นผลจากการล้างฐานะสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่คง
ค้าง ณ เวลาที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ หรือเวลาที่ศาลมีคําสั่งรับคําร้องขอให้ฟ้ืนฟูกิจการ ซึ่งใน
ประเด็นนี้ ผู้เขียนจะวิเคราะห์ในหัวข้อ 4.3.2 

 
(3) ขอบเขตและลักษณะของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ได้รับความคุ้มครองตามข้อ 

1. และ 2. เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ของการปูองกันและลดความเสี่ยงต่อระบบ และคุ้มครองเจ้าหนี้ผู้
สุจริต จึงควรกําหนดให้ความคุ้มครองสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เฉพาะเพ่ือวัตถุประสงค์ของ
การปูองกันความเสี่ยงต่อระบบการเงิน ซึ่งในประเด็นนี้ ผู้เขียนจะวิเคราะห์ในหัวข้อ 4.3.3 

 
(4) สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ไม่ได้รับความคุ้มครองจากการเพิกถอนการฉ้อฉลและ

การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ หากสิทธิและหน้าที่ซึ่งเกิดขึ้นตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เกิดขึ้น
โดยผู้ซื้อหลักทรัพย์และผู้ขายหลักทรัพย์มีเจตนาฉ้อฉลโดยแท้ ซึ่งในประเด็นนี้ ผู้เขียนจะวิเคราะห์ใน
หัวข้อ 4.3.4 

 
(5) การดําเนินการต่อการโอนทรัพย์สินและการชําระเงินที่ได้รับความคุ้มครองไป

โดยสําคัญผิดหรือมีเจตนาฉ้อฉลโดยแท้ หากสิทธิและหน้าที่ซึ่งเกิดขึ้นตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์
เกิดขึ้นโดยผู้ซื้อหลักทรัพย์และผู้ขายหลักทรัพย์มีเจตนาฉ้อฉลโดยแท้ หรือสัญญาที่ ไม่ได้รับความ
คุ้มครอง ซึ่งในประเด็นนี้ ผู้เขียนจะวิเคราะห์ในหัวข้อ 4.3.5 

 
ในกรณีความคุ้มครองตาม (1) การกําหนดความคุ้มครองการโอนหลักทรัพย์หรือการ

ชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นก่อนเวลาที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ในคดีล้มละลาย 
หรือศาลมีคําสั่งรับคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการในคดีฟ้ืนฟูกิจการนั้น ผู้เขียนมีความเห็นว่าผลของการเข้าสู่
กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการของลูกหนี้ ทําให้ความสามารถในการจัดการทรัพย์สินและ
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กิจการของลูกหนี้ถูกจํากัดโดยผลของกฎหมาย ลูกหนี้ไม่สามารถทํานิติกรรมและการกระทําใด ๆ 
เกี่ยวกับทรัพย์สินของตนเองได้โอยอิสระ และด้วยวัตถุประสงค์ของการคุ้มครองมุ่งให้การโอน
หลักทรัพย์และการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นสมบูรณ์แล้วให้มีผลสมบูรณ์และไม่
อาจเพิกถอนได้เพ่ือเป็นการสร้างความแน่นอนและความคาดหมายได้ หากลูกหนี้ไม่มีความสามารถ
ตามกฎหมายในการทํานิติกรรมแล้ว นิติกรรมที่ทําขึ้นย่อมไม่อาจใช้บังคับหรือถือเอาผลประโยชน์ได้ 
และไม่ควรได้รับความคุ้มครอง ดังนั้น เกณฑ์กําหนดช่วงเวลาในการคุ้มครองจึงต้องใช้เรื่อง
ความสามารถในการจัดการทรัพย์ของลูกหนี้เป็นเกณฑ์ในการให้ความคุ้มครอง 

 
เมื่อลูกหนี้เข้าสู่กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ ความสามารถในการจัดการ

ทรัพย์สินและกิจการของตนเองจะถูกจํากัดโดยผลของกฎหมาย กล่าวคือ เมื่อศาลได้มีคําสั่งพิทักษ์
ทรัพย์แล้ว ไม่ว่าจะเป็นคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ชั่วคราวหรือคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์เด็ดขาด ลูกหนี้จะไม่สามารถ
กระการใด ๆ เกี่ยวกับทรัพย์สินหรือกิจการของตน เว้นแต่จะได้กระทําตามคําสั่งหรือความเห็นชอบ
ของศาล เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ผู้จัดการทรัพย์ หรือที่ประชุมเจ้าหนี้29 เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์
แต่ผู้เดียวมีอํานาจจัดการทรัพย์สินของลูกหนี้30 กล่าวอีกนัยหนึ่งคือ ลูกหนี้ถูกถอนอํานาจในการ
จัดการกิจการและทรัพย์สินของตนเอง อย่างไรก็ดี เมื่อพิจารณาตามบทบัญญัติแห่งพระราชบัญญัติ
ล้มละลาย พุทธศักราช 2483 แล้วไม่ได้บัญญัติถึงผลแห่งนิติกรรม หรือการกระทําที่ลูกหนี้ฝุาฝืน
มาตรา 24 เอาไว้ แต่ศาลฎีกาได้มีคําพิพากษาตัดสินว่านิติกรรมที่ลูกหนี้ทําขึ้นภายหลังจากที่ศาลมี
คําสั่งพิทักษ์ทรัพย์แล้วถือว่าตกเป็นโมฆะ เนื่องจากเป็นนิติกรรมที่มีวัตถุประสงค์เป็นการต้องห้ามชัด
แจ้งโดยกฎหมายตามมาตรา 150 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 31 เช่นเดียวกันกับ
กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ ตามมาตรา 90/12 (9) แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 
เมื่อศาลมีคําสั่งรับคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการแล้ว ลูกหนี้จะไม่สามารถโอน ชําระหนี้ ก่อหนี้ หรือกระทํา
การใด ๆ ที่ก่อให้เกิดภาระในทรัพย์สิน นอกจากเป็นการกระทําที่จําเป็นเพ่ือให้การดําเนินการค้า
ตามปกติของลูกหนี้สามารถดําเนินไปได้ เว้นแต่ศาลที่รับคําร้องขอจะมีคําสั่งเป็นอย่างอ่ืน ซึ่ง
พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ไม่ได้บัญญัติผลที่เกิดจากการฝุาฝืนไว้ แต่ศาลฎีกาได้มี
คําพิพากษาตัดสินว่าการทํานิติกรรมใด ๆ ที่ขัดต่อบทบัญญัตินี้ตกเป็นโมฆะ32 สําหรับสัญญาซื้อคืน

                                           
29 มาตรา 24 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483. 
30 มาตรา 22 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483. 
31 คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 1098/2539. 
32 คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 19798/2557. 
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หลักทรัพย์นั้น การเข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ของกิจการเอกชนมีวัตถุประสงค์สําคัญเป็นการกู้ยืม
เงิน ซึ่งหากกิจการของลูกหนี้ไม่ผู้ประกอบธุรกิจซื้อคืนภาคเอกชน การทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ย่อม
ไม่ใช่การดําเนินการค้าตามปกติของลูกหนี้ หากลูกหนี้ฝุาฝืนมาตรา 24 และมาตรา 90/12 (9) แห่ง
พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 และตกเป็นโมฆะตามแนวคําพิพากษาศาลฎีกา   

 
ด้วยเหตุผลข้างต้น ผู้เขียนจึงเห็นว่าต้องให้ความคุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์

ไม่ให้ถูกเพิกถอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลหรือการให้เปรียบเจ้าหนี้ภายใต้กระบวนการล้มละลายและ
ฟ้ืนฟูกิจการ จึงต้องคุ้มครองสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นโดยสมบูรณ์ก่อนที่ลูกหนี้จะถูก
จํากัดความสามารถในการจัดการทรัพย์สินของตนเอง คือ การโอนหลักทรัพย์หรือการชําระเงินที่
เกิดขึ้นก่อนเวลาศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ ไม่ว่าคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ชั่วคราวหรือคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์
เด็ดขาด หรือก่อนเวลาที่ศาลมีคําสั่งรับคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการ 

 
ดังนั้น มาตรการคุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการ

ล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการกรณีธุรกรรมเกิดขึ้นก่อนเวลาเริ่มต้นกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟู
กิจการ คือ การยกเว้นธุรกรรมภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ การโอนหลักทรัพย์และทรัพย์สิน การ
ชําระหนี้ การรับมาหรือมีไว้ซึ่งทรัพย์สินเพ่ือเป็นประกันการตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ การร่น
ระยะเวลาการชําระหนี้ การเลิกธุรกรรมภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ และการใช้สิทธิ Close-out 
Netting ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นก่อนเวลาที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ในคดีล้มละลาย ไม่
ว่าจะเป็นคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ชั่วคราวหรือคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์เด็ดขาด หรือก่อนเวลาที่ศาลมีคําสั่งรับคํา
ร้องขอฟ้ืนฟูกิจการในคดีฟ้ืนฟูกิจการ (แล้วแต่กรณี) ไม่ให้อยู่ภายใต้บังคับการเพิกถอนการโอนหรือ
การกระทําเกี่ยวกับทรัพย์สินของลูกหนี้ในกรณี การเพิกถอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลตามประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 และการให้เปรียบเจ้าหนี้
ตามพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 

 

4.3.2 การปฏิบัติต่อธุ รกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ท าขึ้นหลังจากเวลาที่ เริ่ มต้น
กระบวนการล้มละลายหรือฟื้นฟูกิจการ 

   
จากการศึกษาและวิเคราะห์ผู้ เขียนมีความเห็นว่าการคุ้มครองสัญญาซื้อคืน

หลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการจากการเพิกถอนการโอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อ
ฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้นั้น ต้องเป็นการโอนหลักทรัพย์และและการชําระหนี้ใด ๆ เกิดขึ้นก่อน
เวลาที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ในคดีล้มละลาย หรือเวลาที่ศาลมีคําสั่งรับคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการต้อง
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ได้รับความคุ้มครอง เนื่องจากเม่ือลูกหนี้พิทักษ์ทรัพย์ตามคําสั่งศาล หรือศาลมีคําสั่งรับคําร้องขอฟ้ืนฟู
กิจการแล้ว อํานาจในการจัดการทรัพย์สินของลูกหนี้ย่อมสิ้นสุดลง การกระทําของลูกหนี้ที่ฝุาฝืนย่อม
ตกเป็นโมฆะ อย่างไรก็ดี ผลของการที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์หรือศาลมีคําสั่งรับคําร้องขอฟ้ืนฟู
กิจการจะทําให้คู่สัญญาอีกฝุายหนึ่งมีสิทธิเลิกสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ซึ่งตามกฎหมายประเทศไทย  
ศาลฎีกายอมรับการมีผลใช้บังคับของข้อสัญญาให้สัญญาเลิกกันด้วยเหตุการณ์ล้มละลาย (Ipso 
facto)33 ดังนั้น คู่สัญญาจึงสามารถเลิกสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ด้วยเหตุที่คู่สัญญาอีกฝุายเข้าสู่
กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการได้ โดยผลของการเลิกสัญญานี้ คู่สัญญาต้องปฏิบัติต าม
ข้อกําหนดการ Close-out Netting โดยให้ถือว่าธุรกรรมทั้งหลายภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่มี
อยู่กับลูกหนี้ถึงกําหนดชําระทันทีและให้นําหนี้และสิทธิเรียกร้องที่มีอยู่ระหว่าง ทั้งหนี้เงินและหนี้ส่ง
มอบหลักทรัพย์ มาหักทอนกันจนเหลือยอดหนี้สุทธิ การ Close-out Netting จึงมีลักษณะเป็นการ
หักกลบลบหนี้ของหนี้ที่มีมูลแห่งหนี้ต่างกันและหนี้ยังไม่ถึงกําหนดชําระในวันที่ทําการหักกลบลบหนี้  

 
การ Close-out Netting เป็นการหักกลบลบหนี้ที่มีสิทธิเรียกร้องในมูลแห่งหนี้ที่

ต่างกันและหนี้ยังไม่ถึงกําหนดชําระ เมื่อพิจารณาหลักเกณฑ์การหักกลบลบหนี้ในกระบวนการ
ล้มละลายตามมาตรา 102 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ให้สิทธิแก่เจ้าหนี้ในการ
หักกลบลบหนี้กับหนี้ที่ตนเองมีอยู่ต่อลูกหนี้ได้ แม้ว่ามูลแห่งหนี้จะไม่มีวัตถุเป็นอย่างเดียวกัน หรือหนี้
ยังไม่ถึงกําหนดชําระก็ตาม เช่นนี้ การ Close-out Netting  จึงสามารถกระทําได้ในกระบวนการ
ล้มละลาย อย่างไรก็ เมื่อพิจารณาหลักเกณฑ์การหักกลบลบหนี้ภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ ตาม
มาตรา 90/33 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 หนี้ที่เจ้าหนี้จะนํามาหักกลบลบหนี้
ได้นั้น เจ้าหนี้ต้องเป็นหนี้ลูกหนี้ก่อนศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ แต่เจ้าหนี้จะนําสิทธิเรียกร้องที่เกิดขึ้น
ก่อนศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการไปหักกลบลบหนี้กับหนี้ที่ตนมีต่อลูกหนี้ซึ่งเกิดขึ้นหลังจากศาลมีคําสั่ง
ให้ฟ้ืนฟูกิจการไม่ได้ ดังนั้น การ Close-out Netting ในหนี้ที่ถึงกําหนดศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการจึง
อาจไม่สามารถกระทําได้ภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ 

 
การ Close-out Netting เพ่ือปิดสถานะธุรกรรมระหว่างคู่สัญญาภายหลังจากการ

การใช้สิทธิเลิกสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์แล้วนั้นจะเป็นเครื่องมือในการลดความเสี่ยงที่เกิดจากการไม่
สามารถชําระหนี้ของสัญญา และความเสี่ยงจากการผันผวนของมูลค่าหรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ในตลาด ทําให้การบริหารความเสี่ยงในระบบการเงินเป็นไปได้อย่างมีประสิทธิภาพ และปูองกันการ
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เกิดความเสี่ยงต่อระบบ การ Close-out Netting จะจัดการกับความเสี่ยงของคู่สัญญาในกรณีที่
คู่สัญญาอีกฝุายล้มละลาย และจํากัดมูลค่าความเสียหายจากการไม่ได้รับชําระหนี้ให้อยู่ในระดับที่
สามารถจัดการได้ ในประเด็นการ Close-out Netting ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์นี้ ตาม 
Principles on The Operation of Close-Out Netting Provisions ของ UNIDROID ได้กําหนดว่า
รัฐควรกําหนดต้องมีกฎหมายที่ทําให้เกิดความเชื่อมั่นว่าข้อสัญญาเกี่ยวกับการ Close-Out Netting 
จะมีผลใช้บังคับได้ตามกฎหมายและควรบัญญัติกฎหมายเพ่ือรองรับการ Close-Out Netting ไว้เป็น
การเฉพาะ นอกจากนี้ เมื่อมีการเริ่มต้นกระบวนการล้มละลายต่อคู่สัญญาฝุายใดฝุายหนึ่งในสัญญา 
การ Close-out Netting จะต้องไม่อยู่ภายใต้สภาวะพักการชําระหนี้ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์หรือ
ศาลจะต้องไม่มีสิทธิเลือกรับหรือปฏิเสธหนี้ที่เกิดจากการปฏิบัติการ Close-out Netting การ
ปฏิบัติการตามข้อกําหนด Close-out Netting ไม่ควรถูกเพิกถอนด้วยเหตุเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้
และไม่ตกอยู่ภายใต้การเพิกถอนการโอน นอกจากนี้ ตาม Title 11 of U.S. Code ได้บัญญัติรับรอง
ให้คู่สัญญาสามารถทําการ Close-out Netting ได้แม้ลูกหนี้จะอยู่ภายใต้สภาวะพักการชําระหนี้ 

 
เมื่อคู่สัญญาฝุายหนึ่งฝุายใดตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เข้าสู่กระบวนการล้มละลาย

หรือฟ้ืนฟูกิจการแล้ว หนี้ในการชําระราคาและโอนหลักทรัพย์อาจจะยังไม่ถึงกําหนด ซึ่งอาจถึง
กําหนดในวันที่หลังจากคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ หากเจ้าหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ไม่สามารถ
ดําเนินการ Close-out Netting ได้ จะทําให้เกิดภาระและความไม่เป็นธรรมแก่เจ้าหนี้เนื่องจากเป็น
ระยะเวลาการชําระหนี้ถูกขยายออกไป เจ้าหนี้ต้องรับความเสี่ยงจากการไม่ได้รับชําระหนี้ และความ
ผันผวนของมูลค่าหลักทรัพย์ และสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีความเกี่ยวข้องโดยตรงกับสภาพคล่องทาง
การเงินในตลาด การไม่สามารถหักทอนภาระหนี้ได้ในสภาวะที่คู่สัญญาประสบปัญหาทางการเงินและ
เจ้าหนี้ไม่ได้รับชําระหนี้จะก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบได้ ดังนั้น กฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ
จึงจําเป็นต้องรองรับการ Close-out Netting ของเจ้าหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์แม้ว่าหนี้นั้นจะ
ยังไม่ถึงกําหนดชําระหนี้    

 
ผู้เขียนมีความเห็นว่าการส่งเสริมการมีผลใช้บังคับและความมีผลใช้บังคับของการ 

Close-out Netting จะเป็นการสร้างความเชื่อมั่นให้เกิดแก่ผู้มีส่วนร่วมในตลาด และเกิดความ
คาดหมายได้ในตลาดการเงินซึ่งเป็นปัจจัยที่ทําให้คู่สัญญาและผู้มีส่วนร่วมในตลาดสามารถประเมิน
ความเสี่ยงได้อย่างแน่นอน และไม่ก่อให้เกิดต้นทุนความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนของกฎหมาย จึง
ควรมีบทบัญญัติตามกฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการที่คุ้มครองและรองรับการชําระหนี้และการ
โอนทรัพย์สินใด ๆ ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นจากการ Close-out Netting ในหนี้ตาม
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ แม้ว่ามูลแห่งหนี้ทั้งสองฝุายจะไม่มีวัตถุเป็นอย่างเดียวกัน หรืออยู่ในเงื่อนไข
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หรือเงื่อนเวลา ซึ่งดําเนินการหลังจากเวลาที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ ไม่ว่าคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ชั่วคราว
หรือคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์เด็ดขาด และเวลาที่ศาลมีคําสั่งรับคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการ เฉพาะเพ่ือประโยชน์ใน
การดําเนินการหรือเป็นผลจากการล้างฐานะของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่คงค้าง ณ เวลาที่ศาลมีคําสั่ง
พิทักษ์ทรัพย์ หรือคําสั่งรับคําร้องขอให้ฟ้ืนฟูกิจการ 

 
ดังนั้น มาตรการคุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและ

ฟ้ืนฟูกิจการกรณีธุรกรรมเกิดขึ้นหลังเวลาเริ่มต้นกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ คือ การมี
บทบัญญัติแห่งกฎหมายที่รับรองและยินยอมให้เจ้าหนี้สามารถดําเนินการ Close-out Netting ซึ่ง
เป็นการหักกลบลบหนี้ของหนี้ที่มีวัตถุแห่งหนี้ต่างกันหรือเป็นหนี้ที่ยังไม่ถึงกําหนดชําระ ณ เวลาที่ศาล
มีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ หรือเวลาที่มีคําสั่งให้ ฟ้ืนฟูกิจการ สามารถหักกลบลบหนี้ ได้ทั้งภายใต้
กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ และกําหนดให้การโอนหลักทรัพย์ การชําระหนี้ การรับมา
หรือมีไว้ซึ่งทรัพย์สินการตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ การร่นระยะเวลาการชําระหนี้ การเลิกธุรกรรม
ภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์  เฉพาะเพ่ือประโยชน์หรือเป็นผลจากการล้างฐานะสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ที่คงค้าง ณ เวลาที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ หรือคําสั่งรับคําร้องขอให้ฟ้ืนฟูกิจการ (แล้วแต่
กรณี) ไม่ให้อยู่ภายใต้บังคับการเพิกถอนการโอนหรือการกระทําเกี่ยวกับทรัพย์สินของลูกหนี้ในกรณี 
การเพิกถอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และพระราชบัญญัติ
ล้มละลาย พุทธศักราช 2483 และการให้เปรียบเจ้าหนี้ตามพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 
2483 

 
4.3.3 ขอบเขตของมาตรการคุ้มครองครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 
   

การคุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการจาก
การเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้มีเหตุผลและความจําเป็นเพ่ือให้นิติสัมพันธ์ภายใต้
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีความแน่นอนและคาดหมายได้ และปูองกันความเสี่ยงต่อระบบที่จะเกิดขึ้น
ต่อระบบการเงิน ซึ่งเมื่อพิจารณาถึงวัตถุประสงค์ของการเพิกถอนการฉ้อฉลคือเพ่ือรวบรวมทรัพย์สิน
ของลูกหนี้ให้มีมูลค่ามากที่สุด ในขณะที่การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้เป็นไปเพ่ือการสร้างความ
เป็นธรรมให้แก่บรรดาเจ้าหนี้มิให้ได้เปรียบเสียเปรียบกัน อันจะเป็นประโยชน์แก่บรรดาเจ้ าหนี้
ทั้งหลาย ดังนั้น ผู้เขียนจึงเห็นว่า การคุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงต้องทําให้เกิดความสมดุลต่อ
สิทธิของบุคคลที่ได้รับผลกระทบจากการที่ลูกหนี้เข้าสู่กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ  

   



 

 

242 

จากการศึกษาหลักเกณฑ์การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการ
ล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการของต่างประเทศจะเห็นได้ว่ามีหลักเกณฑ์การปฏิบัติที่สอดคล้องกัน ในการ
ให้ความคุ้มครอง กล่าวคือ การยกเว้นการใช้บังคับบทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้
เปรียบเจ้าหนี้ต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ โดยมีขอบเขตการใช้บังคับท่ีแตกต่างกันดังนี้  

 
สหรัฐอเมริกาให้ความคุ้มครองสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ไม่ให้สามารถเพิก

ถอนได้ด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลหรือการให้เปรียบเจ้าหนี้ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ 
โดยกําหนดขอบเขตของการใช้บังคับต่อ 1. ลักษณะของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ และ 2. คู่สัญญาตาม
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ (Repo participant) ผู้มีส่วนร่วมทางการเงิน (Financial participant) ที่
เกี่ยวข้องกับสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ซึ่งมีขอบเขตความคุ้มครองที่กว้างและไม่เฉพาะเจาะจงเพ่ือให้
เกิดประสิทธิภาพในการบังคับใช้เพื่อให้สอดคล้องกับสภาวะตลาดการเงินและนวัตกรรมทางการเงินที่
มีพัฒนาไปอย่างรวดเร็วและซับซ้อน 

 
UNIDROIT ได้กําหนดขอบเขตของความคุ้มครองการ Close-out Netting สําหรับ

นิติสัมพันธ์ที่เป็นสัญญาทางการเงินที่มีความเกี่ยวพันและเชื่อมโยงกับความเสี่ยงต่อระบบ (Eligible 
obligation) ซึ่งรวมถึงสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ โดยนิติสัมพันธ์นั้นต้องทําขึ้นระหว่างคู่สัญญาอย่าง
น้อยหนึ่งฝุายเป็นหน่วยงานรัฐ (Public authority) เช่น รัฐบาล องค์กรสาธารณะ ธนาคารกลาง 
ธนาคารเพ่ือการชําระหนี้ระหว่างประเทศ ธนาคารเพ่ือการพัฒนาระหว่างประเทศ กองทุนการเงิน
ระหว่างประเทศ และองค์กรที่มีนโยบายทางการเงินในทํานองเดียวกัน หรือผู้มีส่วนร่วมในตลาด
การเงิน (Qualifying financial market participant) ได้แก่ ธนาคาร บริษัทลงทุน ผู้ดูแลสภาพ
คล่องของตราสารการเงิน สถาบันการเงิน บริษัทประกันภัย หรือประกันภัยต่อ กองทุนรวม ตัวแทน
คู่สัญญา ระบบการชําระเงิน ระบบการประมวลผลการซื้อขายและหักบัญชี ระบบชําระดุล และ
ผู้ดําเนินการในระบบดังกล่าว รวมถึงกิจการที่ถูกกํากับดูแลในฐานะท่ีเป็นผู้เกี่ยวข้องที่มีความสําคัญใน
ตลาด  

 
สหภาพยุโรป ตาม Directive 98/26/EC on Settlement Finality in Payment 

and Securities Settlement Systems ให้การคุ้มครองความมีผลสิ้นสุดของการโอนเงินและการ
ชําระดุล และความสามารถใช้บังคับได้ของคําสั่งโอนในระบบการชําระเงินและชําระดุล โดยกําหนด
ขอบเขตการคุ้มครองให้แก่ 1. บุคคลที่เป็นผู้มีส่วนร่วมในระบบ ได้แก่ สถาบันการเงิน บริษัท
ให้บริการเงินอิเล็กทรอนิกส์ และธนาคารกลาง บริษัทจัดการการลงทุน รวมถึงหน่วยงานของรัฐหรือ
หน่วยงานที่รับรองการดําเนินงานโดยรัฐ คู่สัญญากลาง ตัวแทนชําระดุล สํานักหักบัญชี หรือผู้จัดการ
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ระบบ (System operator) และ 2. หลักทรัพย์ที่เป็นหลักประกัน ซึ่งคําสั่งโอนในระบบการชําระเงิน
และชําระดุลต้องอยู่ในระบบที่ได้รับความคุ้มครอง คือ ระบบสําหรับการหักบัญชี หรือการปฏิบัติการ
ตามคําสั่งโอนระหว่างผู้มีส่วนร่วมในระบบ 3 ฝุายหรือกว่านั้นที่มีกฎหมายกํากับดูแล  

 
หลักการล้มละลายของธนาคารโลกไม่ได้กําหนดให้ความคุ้มครองสัญญาซื้อคืน

หลักทรัพย์ต่อการเพิกถอนการโอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลหรือการให้เปรียบเจ้าหนี้ไว้เป็นการเฉพาะ 
จึงไม่ปรากฏรายละเอียดของการคุ้มครองสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 

 
ผู้เขียนได้พิจารณาถึงหลักการและวัตถุประสงค์ของกฎหมายล้มละลาย และเหตุผล

ในการคุ้มครองสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการซึ่งเป็น
เพ่ือการลดความเสี่ยงต่อระบบ จากกฎหมายและหลักการของต่างประเทศที่ได้ศึกษามาได้กําหนด
ขอบเขตความคุ้มครองแตกต่างกันตามมุมมอง ประการณ์ และแนวนโยบายที่มีต่อสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์หรือธุรกรรมในระบบการเงิน ดังนั้น เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ของการคุ้มครองสัญญาซื้อ
คืนหลักทรัพย์ และ ผู้เขียนมีความเห็นว่าต้องกําหนดของเขตความคุ้มครองโดยพิจารณาจากลักษณะ
ของคู่สัญญา และประเภทสัญญา ดังนี้  

 
 1.  สัญญาที่ใช้ในการท าธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพย์  
    

จากการศึกษาผู้เขียนพบว่าการเข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ต้องเข้าทําสัญญา
มาตรฐาน และจากลักษณะการเข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นรูปแบบ Single Agreement ที่ให้
ถือว่าธุรกรรมทุกธุรกรรมระหว่างคู่สัญญาอยู่ภายใต้สัญญาฉบับเดียว เพ่ือลดความเสี่ยงด้านกฎหมาย 
และความเสี่ยงจากการเลือกรับและปฏิเสธสัญญาในกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ 
นอกจากนี้ การปฏิบัติการชําระหนี้เกี่ยวข้องกับองค์กรด้านหลักทรัพย์ การชําระดุล การหักบัญชี 
ข้อกําหนดและเงื่อนไขของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงมีความสําคัญในการสร้างแนวทางที่สอดคล้อง
ของหลักเกณฑ์ของสัญญาในตลาด เมื่อพิจารณาถึงเหตุผลและความจําเป็นแล้ว ผู้เขียนเห็นว่าควร
กําหนดสัญญาที่ใช้ในการทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นองค์ประกอบหนึ่งของการได้รับการยกเว้น
จากการบังคับบทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้ เนื่องจากสัญญา
มาตรฐานสําหรับธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นตัวกําหนดให้คู่สัญญาปฏิบัติตามเงื่อนไขและข้อตกลง
ของตลาดสากล และแสดงว่าคู่สัญญาได้ดําเนินตามแนวปฏิบัติปกติของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์  
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แม้ตามกฎหมายของสหรัฐอเมริกา ข้อกําหนดของสหภาพยุโรปซึ่งเป็น
หลักเกณฑ์ที่มีผลใช้บังคับจริงในตลาดซื้อคืนหลักทรัพย์สากลจะไม่ได้กําหนดลักษณะของสัญญาเป็น
ปัจจัยในการคุ้มครอง เนื่องจากในประเทศนั้น ๆ มีองค์กรสากลที่กํากับดูแลการทําธุรกรรมซื้อคืน
หลักทรัพย์ ได้แก่ International Capital Market Association ของยุโรป และ Securities 
Industry and Financial Markets Association ของสหรัฐอเมริกา ซึ่งกําหนดสัญญามาตรฐาน
สําหรับธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์และได้ใช้สัญญามาตรฐานนั้นเป็นการทั่วไปอยู่แล้ว แต่สําหรับ
ประเทศไทย การทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในประเทศไทยนอกจากจะต้องปฏิบัติตามสัญญาซึ่ง
สําหรับธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชนสัญญาที่ได้รับการยอมรับในตลาดซื้อคืนหลักทรัพย์ คือ  Global 
Master Repurchase Agreement ที่จัดทําขึ้นร่วมกันโดย International Capital Market 
Association และ Securities Industry and Financial Markets Association คู่สัญญาหลักเกณฑ์
และเงื่อนไขการเข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ยังต้องเป็นไปตามที่หน่วยงานกํากับดูแลกิจการนั้น ๆ 
กําหนด ผู้ประกอบธุรกิจไม่สามารถทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์โดยมีเงื่อนไขที่เป็นสาระสําคัญแตกต่าง
ไปจากที่หน่วยงานกํากับดูแลกําหนดได้ เช่น บริษัทหลักทรัพย์ กองทุนรวม และบริษัทประกันภัย เป็น
ต้น สําหรับธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคีของธนาคารแห่งประเทศไทย การทําสัญญาระหว่าง
ธนาคารแห่งประเทศไทยกับไพรมารี ดีลเลอร์นั้น จะต้องปฏิบัติข้อกําหนดและเงื่อนไขจะเป็นไปตาม
ประกาศธนาคารแห่งประเทศไทยโดยที่ไม่ต้องลงนามในสัญญามาตรฐานสําหรับธุรกรรมซื้อคืน
หลักทรัพย์ เช่นนี้ สัญญาที่หน่วยงานกํากับดูแลยอมรับ และและหลักเกณฑ์การทําสัญญาที่หน่วยงาน
กํากับดูแลกําหนด จึงเป็นสิ่งที่คู่สัญญาต้องปฏิบัติตาม และชี้ให้เห็นว่าสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่
เกิดข้ึนเป็นสัญญาที่อยู่ในระบบการเงินแบบทางการ 

 
เมื่อพิจารณาประโยชน์และความสําคัญของสัญญามาตรฐานสําหรับธุรกรรมซื้อ

คืนหลักทรัพย์ และข้อกําหนดและเงื่อนไขการทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่กําหนดโดยหน่วยงาน
กํากับดูแล ผู้เขียนมีความเห็นว่าสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ได้รับยกเว้นไม่อยู่ภายใต้บังคับใช้
บทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนการฉ้อฉลและเพิกถอนให้เปรียบนั้น ต้องเป็นสิทธิที่อยู่ภายใต้สัญญาซื้อ
ขายหลักทรัพย์ที่ได้รับการยอมรับโดยสํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ซึ่ง
รวมถึง Global Master Repurchase Agreement หรือสิทธิที่เป็นไปตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขที่มี
กฎหมายเฉพาะกํากับและควบคุม เช่น หลักเกณฑ์ตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย  
หลักเกณฑ์ตามประกาศของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  

 
2. ประเภทของคู่สัญญา 
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องค์ประกอบของสัญญาที่จะได้รับความคุ้มครองนี้ที่เกี่ยวกับประเภทของคู่สัญญานี้ 
ตามกฎหมายสหรัฐอเมริกาไม่ได้กําหนดลักษณะของคู่สัญญาไว้โดยเฉพาะเจาะจง โดยให้ความ
คุ้มครองเจ้าหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์โดยทั่วไป เนื่องจากสหรัฐอเมริกาใช้สัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์จํานวนมากในการขับเคลื่อนสภาพคล่องในระบบการเงินจึงมีนโยบายที่สนับสนุนการทํา
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์โดยกําหนดหลักเกณฑ์การคุ้มครองให้กว้างเพ่ือรองรับการพัฒนาและ
นวัตกรรมทางการเงินรูปแบบใหม่ แต่ตาม Directive 98/26/EC on Settlement Finality in 
Payment and Securities Settlement Systems ของสหภาพยุโรป และ Principles on The 
Operation of Close-Out Netting Provisions ของ UNIDRIOIT ได้กําหนดลักษณะของคู่สัญญา
เป็นองค์ประกอบในการให้ความคุ้มครองโดยพิจารณาเฉพาะองค์กรหรือกิจการที่มีความสําคัญต่อ
ระบบการเงินและหากสิทธิในการได้รับชําระหนี้ภายใต้กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการของ
องค์กรหรือกิจการนั้นถูกเพิกถอนจะก่อให้เกิดความเสียหายเป็นวงกว้างและกระทบเป็นลูกโซ่ได้  ซึ่ง
ตาม Principles on The Operation of Close-Out Netting Provisions ของ UNIDROIT ให้
ความคุ้มครองต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ทําขึ้นระหว่างคู่สัญญาอย่างน้อยหนึ่งฝุายเป็นหน่วยงานรัฐ 
เช่น รัฐบาล องค์กรสาธารณะ ธนาคารกลาง ธนาคารเพ่ือการชําระหนี้ระหว่างประเทศ ธนาคารเพ่ือ
การพัฒนาระหว่างประเทศ กองทุนการเงินระหว่างประเทศ และองค์กรที่มีนโยบายทางการเงินใน
ทํานองเดียวกัน และผู้มีส่วนร่วมในตลาดการเงิน ได้แก่ ธนาคาร บริษัทลงทุน ผู้ดูแลสภาพคล่องของ
ตราสารการเงิน สถาบันการเงิน บริษัทประกันภัย หรือประกันภัยต่อ กองทุนรวม ตัวแทนคู่สัญญา 
ระบบการชําระเงิน ระบบการประมวลผลการซื้อขายและหักบัญชี ระบบชําระดุล และผู้ดําเนินการใน
ระบบดังกล่าว รวมถึง กิจการที่ถูกกํากับดูแลในฐานะที่เป็นผู้เกี่ยวข้องที่มีความสําคัญในในตลาด 
ในขณะที่สหภาพยุโรป ตาม Directive 98/26/EC on Settlement Finality in Payment and 
Securities Settlement Systems ให้การคุ้มครองคําสั่งโอนและการชําระดุลในระบบที่เกิดจาก
สัญญาของบุคคลที่เป็นผู้มีส่วนร่วมในระบบ ได้แก่ ธนาคารกลาง สถาบันการเงิน บริษัทให้บริการเงิน
อิเล็กทรอนิกส์ บริษัทจัดการการลงทุน รวมถึงหน่วยงานของรัฐหรือหน่วยงานที่รับรองการดําเนินงาน
โดยรัฐ คู่สัญญากลาง ตัวแทนชําระดุล สํานักหักบัญชี หรือผู้จัดการระบบ (System operator) 

 
เมื่อพิจารณาถึงองค์กรและกิจการที่ทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในประเทศไทยและ

แนวทางของสหภาพยุโรป และ UNIDRIOIT ที่กําหนดประเภทคู่สัญญาเป็นองค์ประกอบประหนึ่งของ
สิทธิตามสัญญาที่ได้รับความคุ้มครอง ผู้เขียนเห็นว่าแนวทางของสหภาพยุโรป และ UNIDRIOIT มีที่
ความเหมาะสมในการนํามาปรับใช้เนื่องจากมีวัตถุประสงค์ที่ชัดเจนและสอดคล้องกับเหตุผลในการ
คุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ ในการนี้ เมื่อพิจารณา
ถึงสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในประเทศไทยมีการทําขึ้นทั้งในส่วนของภาครัฐ ได้แก่ ธนาคารแห่ง
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ประเทศไทยซึ่งเป็นหน่วยงานสําคัญในการควบคุมและกํากับดูแลเสถียรภาพทางการเงินของประเทศ 
และองค์กรธุรกิจในตลาดการเงิน เช่น สถาบันการเงิน บริษัทประกันภัย บริษัทหลักทรัพย์ กองทุน
รวม และยังมีหน่วยงานอ่ืนในระบบการเงินที่เกี่ยวข้องกับการปฏิบัติหน้าที่ตามสัญญา เช่น สํานักหัก
บัญชี และผู้ให้บริการระบบการชําระเงินหรือชําระดุลหลักทรัพย์ ซึ่งหน่วยงานและองค์กรธุรกิจเหล่านี้
มีบทบาทความสําคัญในการเป็นกลไกหลักท่ีทําให้เกิดการหมุนเวียนเงินทุน และมีความเชื่อมโยงอย่าง
ใกล้ชิดกับภาคธุรกจิอื่น ๆ ในตลาดการเงิน หากเกิดปัญหาจากความเสี่ยงต่อระบบกับกิจการเหล่านั้น 
ความเสียหายจะลุกลามได้อย่างรวดเร็วและกระทบเป็นวงกว้าง  

 
ดังนั้น เพ่ือการคุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นไปตามวัตถุประสงค์ในการ

ปูองกันความเสี่ยงต่อระบบ และการปฏิบัติต่อเจ้าหนี้อย่างเป็นธรรม สิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์
ได้รับการยกเว้นจากการบังคับบทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้ จึง
ต้องเป็นสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ทําขึ้นโดยหรือเกี่ยวข้องกับหน่วยงาน องค์กร หรือนิติ
บุคคลที่มีความสําคัญและเกี่ยวข้องโดยตรงต่อสภาพคล่องทางการเงินของตลาดเงินและตลาดทุน 
ดังต่อไปนี้ อย่างน้อย 1 ฝุาย 

2.1 ธนาคารแห่งประเทศไทย 
2.2 สถาบันการเงินตามกฎหมายว่าด้วยการประกอบธุรกิจสถาบันการเงิน 
2.3 บริษัทประกันภัย 
2.4 บริษัทหลักทรัพย์ กองทุนรวม และทรัสต์ที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายว่า

ด้วยทรัสต์เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน 
2.5 สํานักหักบัญชี และผู้ให้บริการระบบการชําระเงิน หรือชําระดุลหลักทรัพย์

ที่มีกฎหมายกํากับดูแลเป็นการเฉพาะ 
 

ดังนั้น สิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ได้รับความคุ้มครองไม่ให้ถูกเพิกถอนด้วย
เหตุเป็นการฉ้อฉลหรือการให้เปรียบภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ คือ สิทธิตาม
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่มีองค์ประกอบดังนี้ 

(1) สิทธิเกิดขึ้นตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ได้รับการยอมรับโดยสํานักงาน
คณะกรรมการหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งรวมถึง Global Master Repurchase 
Agreement หรือสิทธิที่เป็นไปตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขท่ีมีกฎหมายเฉพาะกํากับดูแล 

(2) สิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ทําขึ้นโดยหรือเกี่ยวข้องกับหน่วยงาน องค์กร 
หรือนิติบุคคล อย่างน้อย 1 ฝุาย เป็นธนาคารแห่งประเทศไทย สถาบันการเงินตามกฎหมายว่าด้วย
การประกอบธุรกิจสถาบันการเงิน บริษัทประกันภัย บริษัทหลักทรัพย์ กองทุนรวม และทรัสต์ที่จัดตั้ง
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ขึ้นตามกฎหมายว่าด้วยทรัสต์เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน สํานักหักบัญชี และผู้ให้บริการระบบการชําระ
เงิน หรือชําระดุลหลักทรัพย์ที่มีกฎหมายกํากับดูแลเป็นการเฉพาะ 

โดยสิทธิดังกล่าวนั้นเกิดขึ้นเกิดขึ้นก่อนเวลาที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ในคดี
ล้มละลาย หรือศาลมีคําสั่งรับคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการในคดีฟ้ืนฟูกิจการ รวมถึงการ Close-out 
Netting ในหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ที่เกิดขึ้นหลังจากเวลาที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ ไม่ว่า
คําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ชั่วคราวหรือคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์เด็ดขาด และเวลาที่ศาลมีคําสั่งรับคําร้องขอฟ้ืนฟู
กิจการ เฉพาะเพ่ือประโยชน์ในการดําเนินการหรือเป็นผลจากการล้างฐานะของสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ที่คงค้าง ณ เวลาที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ หรือคําสั่งรับคําร้องขอให้ฟ้ืนฟูกิจการ 

 
ในการนี้ หากสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ไม่ได้เกิดจากสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์

ที่มีลักษณะครบถ้วน 2 ประการ ได้แก่ รูปแบบของสัญญาและประเภทของคู่สัญญา สิทธิตามสัญญา
ซื้อคืนหลักทรัพย์เช่นว่านั้นย่อมไม่ได้รับความคุ้มครอง ดังนั้น เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ในคดี
ล้มละลาย หรือผู้ทําแผน ผู้บริหารแผนหรือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ในคดีฟ้ืนฟูกิจการ ย่อมมีสิทธิที่
จะร้องขอให้เพิกถอนได้ตามเงื่อนไขของการเพิกถอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉล และเป็นการให้เปรียบ
เจ้าหนี้ได้ (แล้วแต่กรณี) 

 
4.3.4 ข้อยกเว้นการคุ้มครองครองสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 
   

การให้ความคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการ
ล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการจากการเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้มีจุดมุ่งหมายสําคัญ
เพ่ือสร้างความแน่นอนและความสามารถคาดการณ์ได้ให้เกิดขึ้นแก่ในตลาด สนับสนุนให้สัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์เป็นวิธีการบริหารสภาพคล่องทางการเงินระยะสั้นได้ตามวัตถุประสงค์ของสัญญา และเพ่ือ
การลดความเสี่ยงต่อระบบจากการเพิกถอนการโอน เพ่ือให้เกิดความมีเสถียรภาพทางการเงิน แม้การ
ความคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์หรือการชําระเงินไปโดยไม่ต้องร่วมเฉลี่ย
ทรัพย์สินของลูกหนี้ย่อมถือเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในการมีสิทธิดีกว่า
เจ้าหนี้อ่ืนของลูกหนี้ แต่การคุ้มครองดังกล่าวกําหนดขอบเขตไว้เฉพาะเท่าที่จําเป็นเพ่ือการบรรลุ
วัตถุประสงค์ที่เกี่ยวของกับเสถียรภาพทางการเงินโดยรวมเท่านั้น อย่างไรก็ดี การให้ ความคุ้มครอง
สิทธิของเจ้าหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ไม่ถูกเพิกถอนได้โดยเด็ดขาดอาจเป็นช่องทางของผู้ไม่
สุจริตสร้างความเสียหายต่อเจ้าหนี้อ่ืนได้ เช่นนี้ จึงมีความจําเป็นต้องกําหนดข้อยกเว้นการให้ความ
คุ้มครอง เพ่ือให้เกิดความสมดุลของการคุ้มครองความแน่นอนของตลาดและสิทธิของเจ้าหนี้ใน
กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ  
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จากการศึกษากฎหมายของต่างประเทศ และหลักการขององค์กรระหว่างประเทศ 

แม้จะให้ความคุ้มครองสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ แต่ก็ยังคงมีข้อยกเว้นบางประการ กล่าวคือ 
กฎหมายล้มละลายของสหรัฐอเมริกาได้กําหนดข้อยกเว้นความคุ้มครองสิทธิตามสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ หากสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เกิดจากเจตนาฉ้อฉลที่แท้จริง ในขณะที่ UNIDROIT 
ตาม Principles on The Operation of Close-Out Netting Provisions ได้กําหนดข้อยกเว้นการ
ให้ความคุ้มครองการข้อกําหนด Close-out Netting ในสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ในกรณีการ Close-
out Netting เกิดขึ้นจากการฉ้อฉลหรือเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ซึ่งมีข้อเท็จจริงอ่ืนนอกเหนือจาก
ข้อเท็จจริงที่คู่สัญญาปฏิบัติตามข้อกําหนด Close-out Netting สําหรับสหภาพยุโรป ตามข้อบังคับ
สหภาพยุโรปว่าด้วยผลสิ้นสุดของการชําระดุลฯ ได้กําหนดได้กําหนดข้อยกเว้นการให้ความคุ้มครอง
การคําสั่งการโอนเงิน การ Netting และสิทธิในหลักทรัพย์ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ตามเงื่อนการ
ตกเป็นโมฆะหรือการสิ้นผลบังคับใช้ของนิติกรรมตามความเหมาะสมของแต่ละรัฐสมาชิก และสําหรับ
ธนาคารโลก ตามหลักการกฎหมายล้มละลายของธนาคารโลกไม่ได้กําหนดการคุ้มครองและข้อยกเว้น
การเพิกถอนการโอนต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ไว้เป็นการเฉพาะ เพียงแต่กําหนดกําหนดให้ธุรกรรมที่
ลูกหนี้ขึ้นโดยมีเจตนาฉ้อโกงเจ้าหนี้ (Intent to defraud) หรือเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ซึ่งได้ทําขึ้นใน
ขณะที่ลูกหนี้มีหนี้สินล้นพ้นตัวหรือส่งผลให้กิจการมีหนี้สินล้นพ้นตัวนั้นควรถูกเพิกถอน  

 
จากการศึกษาจะเห็นได้ว่านอกเหนือจากการให้ความคุ้มครองสิทธิตามสัญญาซื้อคืน

หลักทรัพย์แล้ว กฎหมายยังต้องกําหนดข้อยกเว้นการให้ความคุ้มครองสิทธิตามสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ แม้ในแต่ละองค์กรและประเทศจะมีรายละเอียดที่แตกต่างกัน แต่มีหลักการสําคัญร่วมกัน 
คือ การไม่คุ้มครองแก่การกระทําที่เกิดจากการฉ้อฉล ในการนี้ ผู้เขียนเห็นว่าแนวทางที่เหมาะสมและ
สามารถนํามาเป็นแนวทางกับประเทศไทยได้ คือ ข้อยกเว้นตามกฎหมายล้มละลายของสหรัฐอเมริกา 
เนื่องจากประเทศสหรัฐอเมริกามีการใช้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ทั้งในภาครัฐและภาคธุรกิจเพ่ือบริหาร
สภาพคล่องทางการเงินและสนับสนุนการดําเนินนโยบายของธนาคารกลางซึ่งเป็นไปในลักษณะ
เดียวกันกับของประเทศไทย และกฎหมายล้มละลายของสหรัฐอเมริกาได้มีพัฒนาจากบทเรียนของ
ปัญหาที่เกิดขึ้นจริงจากการปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กฎหมายล้มละลายที่กระทบต่อ
สภาพตลาดและความเชื่อมั่นของผู้มีส่วนเกี่ยวข้องในสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ จึงได้กําหนดความ
คุ้มครองสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เพ่ือปูองกันความเสี่ยงต่อระบบการเงิน แต่มีข้อยกเว้นการ
คุ้มครองในกรณีที่สิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เกิดจากเจตนาฉ้อฉลโดยแท้ ทั้งนี้ การยกเว้นความ
คุ้มครองในกรณีการฉ้อฉลที่มีเจตนาฉ้อฉลโดยแท้นี้ เป็นไปในทางเดียวกันกับหลักการของธนาคารโลก
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ต่างประเทศที่ให้เพิกถอนการโอนที่เป็นการฉ้อฉลที่เกิดจากเจตนาฉ้อโกงเจ้าหนี้ และหลักการของ 
UNIDROIT ที่ยกเว้นความคุ้มครองสําหรับการ Close-out Netting จากการฉ้อฉล 

 
ทั้งนี้ แม้ประเทศไทยจะมีหลักกฎหมายเรื่องเพิกถอนการฉ้อฉลตามมาตรา 237 

แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ แต่หลักเกณฑ์และการปรับใช้หลักเกณฑ์ดังกล่าวนั้นพิจารณา
ว่านิติกรรมที่ลูกหนี้ทําข้ึนนั้นทําให้เจ้าหนี้เสียเปรียบซึ่งพิจารณาจากฐานะทางการเงินลูกหนี้ว่าขณะที่
ทํานิติกรรมนั้นตนเองมีทรัพย์สินน้อยลงและไม่เพียงพอที่จะชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ได้อย่างครบถ้วนเต็ม
จํานวน โดยไม่ได้พิจารณาถึงเจตนาภายในจิตใจของลูกหนี้ว่ามีเจตนาทําให้เจ้าหนี้เสียเปรียบจริง
หรือไม่ อย่างไรก็ดี หากพิจารณาในการประกอบธุรกิจการค้าและการลงทุนจําเป็นต้องเงินทุนเพ่ือการ
ใช้จ่ายและขยายกิจการ หากเงินทุนไม่เพียงพอหรือเกิดการขาดสภาพคล่องย่อมจําเป็นต้องกู้ยืมเงิน 
รวมถึงการเข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ อันเป็นผลให้กองทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยลง รวมถึงอาจ
ทําให้สัดส่วนหนี้ของกิจการมากกว่าทรัพย์สินได้ อันอาจถือว่าเป็นการฉ้อฉลได้ และโดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งในการเข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในฐานะผู้ขายหลักทรัพย์ ซึ่งมีความต้องการสภาพคล่องที่
ทราบ เพราะหากว่าลูกหนี้ยังคงมีสภาพคล่องและมีความสามารถในชําระหนี้ตามปกติ ลูกหนี้ย่อมไม่มี
ความจําเป็นต้องเข้าทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์และรับภาระดอกเบี้ย ดังนั้น หลักเกณฑ์การเพิกถอน
การฉ้อฉลจึงไม่อาจเหมาะท่ีจะให้บังคับกับสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 

 
จากการศึกษาและวิเคราะห์คําพิพากษาศาลฎีกาเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉ้อฉล 

สามารถสรุปได้ว่าศาลจะเพิกถอนนิติกรรมที่ลูกหนี้กระทําไปโดยที่ปรากฏข้อเท็จจริงที่แสดงถึงความ
ไม่สุจริตของลูกหนี้กับผู้รับโอน เช่น การทํานิติกรรมที่มีมูลค่าตอบแทนที่น้อยเกินควรโดยไม่มีเหตุ
สมควรลูกหนี้ การทํานิติกรรมโดยที่ไม่มีเจตนาจะผูกพันตามนิติกรรมนั้นจริง และนิติกรรมที่ลูกหนี้มี
เจตนาปกปิดทรัพย์สินหรือไม่ต้องการให้เจ้าหนี้บังคับชําระหนี้เอาจากทรัพย์สิน นอกจากนี้ ในการ
พิจารณาว่าผู้รับโอนทราบถึงความเสียเปรียบของเจ้าหนี้ ศาลได้ใช้ปัจจัยความสัมพันธ์ระหว่างลูกหนี้
และผู้รับโอนพิจารณาประกอบ เช่น สามีหรือภรรยา เคยเป็นสามีหรือภรรยาพ่ีน้องร่วมบิดามารดา
เดียวกันผู้สืบสันดาน เป็นบุคคลที่ถูกรับมาเลี้ยงอย่างลูกและอยู่บ้านเดียวกัน เป็นน้องเขย ผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ หรือกรรมการบริษัทลูกหนี้ เป็นต้น อย่างไรก็ดี ในบางกรณี ศาลพิจารณาความเสียเปรียบของ
เจ้าหนี้จากการที่ทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยลงจนไม่พอชําระหนี้ได้อย่างครบถ้วนเท่านั้นโดยที่ มิได้
พิจารณาถึงความสามารถในการชําระหนี้ หรือไม่ปรากฏข้อเท็จจริงประกอบที่แสดงถึงเจตนาทุจริต
ของผู้รับโอน เพียงแต่ปรากฏเพียงว่าผู้รับรู้ถึงการที่ลูกหนี้มีทรัพย์สินไม่เพียงพอชําระหนี้เจ้าหนี้รายอ่ืน 
ก็ถือเป็นการฉ้อฉลและเป็นเหตุให้เพิกถอนการโอนนั้นได้ 
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จากการศึกษาและวิเคราะห์บทบาทและความสําคัญของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 
สิทธิและหน้าที่ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์แล้ว และวัตถุประสงค์ของกฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟู
กิจการ ผู้เขียนจึงเห็นว่าควรกําหนดข้อยกเว้นต่อการคุ้มครองสิทธิของคู่สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ หาก
ปรากฏว่าการโอนหลักทรัพย์หรือการชําระหนี้นั้นทําขึ้นโดยที่ลูกหนี้และผู้รับโอนมีเจตนาฉ้อฉลโดยแท้ 
อย่างไรก็ดี เนื่องจากการพิสูจน์ถึงเจตนาที่แท้จริงนั้นเป็นสิ่งที่ต้องพิจารณาจากความนึกคิดภายในใจ
ของแต่ละบุคคล แต่สามารถพิจารณาจากพฤติการณ์แวดล้อมการโอนหรือการชําระหนี้นั้น ผู้เขียนจึง
มีความเห็นว่าควรกําหนดข้อเท็จจริงของพฤติการณ์ที่แสดงถึงการเจตนาฉ้อฉลโดยแท้ โดยการโอน
ทรัพย์สินหรือการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นโดยเจตนาฉ้อฉลโดยแท้ คือ การโอน
หรือการชําระเงินที่ประกอบด้วยข้อเท็จจริง 2 ลักษณะประกอบกัน ได้แก่   

 
(1)  ข้อเท็จจริงเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของลูกหนี้และผู้รับโอน กล่าวคือ การโอน

หลักทรัพย์หรือการชําระหนี้ต่อบุคคลที่มีความสัมพันธ์ใกล้ชิดกับลูกหนี้ ไม่ว่าจะด้วยความสัมพันธ์ทาง
ครอบครัว หรือความสัมพันธ์ทางธุรกิจการธุรกิจการค้า อาจมีความเป็นไปได้ที่ข้อตกลงนั้นจะมี
เงื่อนไขที่ไม่เป็นไปตามทางการค้าปกติที่ของคู่สัญญาแต่ละฝุาย และอาจทําขึ้นโดยมีเงื่อนไขที่เอ้ือ
ประโยชน์แก่ฝุายหนึ่งฝุายจนเกินกว่าที่คู่สัญญาในทางธุรกิจปกติจะตกลงกัน ซึ่งพิจารณาเปรียบเทียบ
กับการฉ้อฉลโดยแท้ของสหรัฐอเมริกาได้กําหนดปัจจัยที่ใช้ในการพิจารณาว่าการฉ้อฉลนั้นเป็นการฉ้อ
ฉลโดยแท้ เช่น  การโอนให้แก่บุคคลภายใน โดยให้แก่กิจการซึ่งตนเองเป็นผู้มีอํานาจควบคุมท้ังหมด  

  
 ข้อเท็จจริงที่ควรใช้เป็นเงื่อนไขพิจารณาเจตนาฉ้อฉลโดยแท้ประการแรก 

ผู้เขียนเห็นว่าต้องพิจารณาจากข้อเท็จจริงเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของลูกหนี้และผู้รับโอน คือ การที่
ลูกหนี้โอนหลักทรัพย์หรือชําระหนี้ให้แก่บุคคลภายในตามที่กําหนดในพระราชบัญญัติล้มละลาย 
พุทธศักราช 2483 บุคคลที่มีความสัมพันธ์ทางสายโลหิตที่ไม่ถือว่าเป็นบุคคลภายใน และบุคคลที่เคยมี
ความสัมพันธ์ทางครอบครัว  

 
(2)  ข้อเท็จจริงเกี่ยวกับค่าตอบแทน กล่าวคือ ค่าตอบแทนจากการชําระหนี้ในมูล

ค่าที่เหมาะสมหรือสมเหตุสมผลย่อมเป็นเครื่องที่แสดงถึงความสุจริต แต่ในบางกรณีการที่คู่สัญญา
ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ได้รับชําระหนี้ตอบแทนมาน้อยกว่ามูลค่าตลาด หรืออาจไม่ได้รับ
ค่าตอบแทน นั้นเป็นไปในแนวทางตลาดสากลซึ่งกําหนดในสัญญาที่คู่สัญญาตกลงร่วมกัน ซึ่งพิจารณา
เปรียบเทียบกับการฉ้อฉลโดยแท้ของสหรัฐอเมริกาได้กําหนดปัจจัยที่ใช้ในการพิจารณาว่าการฉ้อฉล
นั้นเป็นการฉ้อฉลโดยแท้ในลักษณะนี้ เช่น การที่มูลค่าของค่าตอบแทนที่ลูกหนี้ได้มีความสมเหตุสมผล
เมื่อเทียบกับมูลค่าของสินทรัพย์ที่โอนหรือจํานวนภาระผูกพันที่เกิดขึ้น  
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ข้อเท็จจริงที่ควรใช้เป็นเงื่อนไขพิจารณาเจตนาฉ้อฉลที่แท้จริงประการแรก 

ผู้เขียนเห็นว่าต้องพิจารณาจากข้อเท็จจริงเกี่ยวกับค่าตอบแทน คือ การโอนทรัพย์ทรัพย์สินโดยได้รับ
ค่าตอบแทนมูลค่าน้อยกว่ามูลค่าที่คํานวณด้วยวิธีปฏิบัติของตลาด หรือไม่เป็นไปตามหลักเกณฑ์และ
วิธีการของตามประเพณีปฏิบัติของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ตามที่กําหนดในสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์
ระหว่างคู่สัญญา  

 
ดังนั้น มาตรการคุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในส่วนที่เกี่ยวกับข้อยกเว้นใน

การคุ้มครอง คือ โอนทรัพย์สินหรือการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นโดยเจตนาฉ้อฉล
อย่างแท้จริง คือ การโอนหรือการชําระเงินที่ประกอบด้วยข้อเท็จจริง 2 ลักษณะประกอบกัน ได้แก่   
ข้อเท็จจริงเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของลูกหนี้และผู้รับโอน คือ คือ การที่ลูกหนี้โอนหลักทรัพย์หรือชําระ
หนี้ให้แก่บุคคลภายในตามที่กําหนดในพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 บุคคลที่มี
ความสัมพันธ์ทางสายโลหิตที่ไม่ถือว่าเป็นบุคคลภายใน และบุคคลที่เคยมีความสัมพันธ์ทางครอบครัว
และข้อเท็จจริงเกี่ยวกับค่าตอบแทน คือ การโอนทรัพย์ทรัพย์สินโดยได้รับค่าตอบแทนมูลค่าน้อยกว่า
ที่คํานวณด้วยวิธีปฏิบัติของตลาด หรือไม่เป็นไปตามหลักเกณฑ์และวิธีการของตามประเพณีปฏิบัติ
ของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ตามท่ีกําหนดในสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ระหว่างคู่สัญญา 

 
4.3.5 การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ท่ีให้ความคุ้มครองไปโดยส าคัญผิด 
   

กฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการเป็นมาตรการจัดการกับหนี้สินของลูกหนี้เพ่ือให้
เจ้าหนี้ได้รับชําระหนี้จากกองทรัพย์สินของลูกหนี้อย่างเท่าเทียมกัน และลูกหนี้ที่สุจริตสามารถหลุด
พ้นจากหนี้สินได้ เพ่ือให้เกิดประสิทธิภาพในระบบเศรษฐกิจ แต่หากเจ้าหนี้หรือลูกหนี้อาศัยช่อง
ทางการคุ้มครองตามกฎหมายเพ่ือให้ได้รับสิทธิที่โดยมีเจตนาไม่สุจริต ย่อมก่อให้เกิดความเสียหายต่อ
กองทรัพย์สินของลูกหนี้ เจ้าหนี้ อ่ืนของลูกหนี้จากการได้รับชําระหนี้น้อยลงกว่าที่ควรจะได้รับ 
ก่อให้เกิดปัญหาเกี่ยวกับพฤติกรรมที่ไม่เหมาะสม (Moral hazard) ทําให้กฎหมายล้มละลายไม่
สามารถบรรลุวัตถุประสงค์ และส่งผลต่อความน่าเชื่อถือและความเชื่อม่ันต่อระบบกฎหมายล้มละลาย  

 
ดังนั้น หากการโอนหลักทรัพย์หรือการชําระเงินตามสัญญาสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์

เกิดขึ้นจากการฉ้อฉลที่มีเจตนาแสวงหาประโยชน์โดยมิชอบ หรือแม้ว่าสิทธิตามสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์นั้นได้รับประโยชน์จากการคุ้มครองไปแล้ว แต่ได้ปรากฏภายหลังว่าการได้รับความ
คุ้มครองนั้นเกิดข้ึนเนื่องจากการสําคัญผิด เช่นนี้ เจ้าหนี้ที่ได้รับทรัพย์สินหรือเงินไว้จึงควรถูกเพิกถอน
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สิทธิและส่งคืนทรัพย์สินหรือเงินนั้นให้แก่กองทรัพย์สินของลูกหนี้ เพ่ือจัดแบ่งชําระให้แก่เจ้าหนี้ต่อไป 
และกําหนดข้อจํากัดสิทธิในการยื่นขอรับชําระหนี้ในคดีล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการสําหรับทรัพย์สิน
หรือเงินถูกเพิกถอน 

 
(1) การคืนทรัพย์สิน 
 

เพ่ือเป็นแนวทางในการวิเคราะห์ ผู้เขียนเห็นสมควรศึกษาหลักการและ
แนวความคิดเกี่ยวกับคืนทรัพย์ตามกฎหมายไทย เพ่ือวิเคราะห์แนวทางที่เหมาะสมในการคืนทรัพย์ 
โดยการส่งคืนทรัพย์สินระหว่างคู่สัญญาในระบบกฎหมายไทย สามารถแบ่งเป็น 2 รูปแบบ คือ การคืน
ทรัพย์ในฐานะลาภมิควรได้ และการกลับคืนสู่ฐานะเดิม  

 
การคืนทรัพย์สินในฐานะลาภมิควรได้เป็นการคืนทรัพย์สินที่บุคคลได้มาโดย

ปราศจากมูลอันจะอ้างกฎหมายได้และเป็นทางให้บุคคลอีกคนหนึ่งเสียเปรียบ การคืนทรัพย์สินใน
ฐานะลาภมิควรได้สามารถพิจารณาได้ใน 3 กรณี ได้แก่ กรณีที่ 1 การคืนลาภมิควรได้ที่เป็นเงิน34 
หากได้รับเงินไว้โดยไม่สุจริตให้ผู้ที่ได้รับเงินไว้คือเงินเต็มจํานวน แต่ถ้าได้รับเงินไว้โดยสุจริตก็คืนเท่าที่
เหลืออยู่ในขณะเรียกคืน กรณีที 2 คือ การคืนลาภมิควรได้ที่ไม่เป็นตัวเงิน ถ้ารับไว้โดยสุจริตต้องคืน
ทรัพย์ที่ได้รับไว้ตามสภาพที่เป็นอยู่ และไม่ต้องรับผิดต่อการที่ทรัพย์สูญหายหรือบุบสลาย แต่ถ้าได้
อะไรมาเป็นค่าสินไหมทดแทนเพ่ือการสูญหายหรือบุบสลายก็ต้องคืนให้ไป แต่ถ้ารับไว้โดยไม่สุจริตก็
ต้องรับผิดถึงการสูญหายหรือบุบสลายนั้นด้วย เว้นแต่พิสูจน์ได้ว่าถึงอย่างไรทรัพย์สินนั้นคงสูญหาย
หรือบุบสลายอยู่นั่นเอง35 และกรณีที่ 3 คือ การคืนดอกผล ไม่ว่าเป็นดอกผลธรรมดาหรือดอกผลนิติ
นัย ถ้ารับไว้โดยสุจริตก็จะได้รับดอกผลนั้นตราบเท่าที่สุจริต แต่เมื่อรู้ว่าไม่สุจริตแล้วก็ต้องคืน 36 
นอกจากนี้ การได้รับทรัพย์ในฐานลาภมิควรได้นี้ ในบางกรณีผู้ที่ได้ชําระหนี้อาจไม่สามารถเรียกคือได้ 
ได้แก่ กรณีที่บุคคลผู้โอนทรัพย์นั้นชําระหนี้โดยอําเภอใจโดยรู้อยู่ว่าตนไม่มีความผูกพันที่จะต้อง
ชําระ37 การชําระหนี้โดยมุ่งต่อผลซึ่งรู้อยู่แล้วว่าเป็นการพ้นวิสัย38 หรือการชําระหนี้โดยฝุาฝืนข้อห้าม

                                           
34 มาตรา 421 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์. 
35 มาตรา 413 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์. 
36 มาตรา 415 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์. 
37 มาตรา 407 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์. 
38 มาตรา 410 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์.  
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ตามกฎหมายหรือศีลธรรมอันดี39 ซึ่งการคืนทรัพย์สินแบบลาภมิควรได้ เอามาใช้ในการคืนทรัพย์สิน
อันเกิดจากโมฆะกรรม และส่งทรัพย์สินคืนแก่บุคคลผู้มีสิทธิเอาคืน  

 
การกลับคืนสู่ฐานะเดิม คือ การกลับไปสู่ฐานะเดิมของคู่สัญญาก่อนที่จะได้

ทํานิติกรรมกัน นํามาใช้กับกรณีที่คู่กรณีได้ทํานิติกรรมกันอย่างสมบูรณ์และมีผลผูกพันตามกฎหมาย 
และได้รับทรัพย์สินไว้จากนิติสัมพันธ์ที่อ้างได้โดยชอบด้วยกฎหมาย หากต่อมามีเหตุทําให้ความ
สมบูรณ์ของนิติกรรมสิ้นสุดลง คู่สัญญาแต่ละฝุายจึงต้องดําเนินการเพ่ือให้อีกฝุายหนึ่งได้กลับคืนสู่
ฐานะดังที่เป็นอยู่เดิม ด้วยการคืนทรัพย์สินที่แต่ละฝุายได้รับไว้ให้แก่อีกฝุายทั้งหมด หากการกลับคืนสู่
ฐานะเดิมเป็นการพ้นวิสัยที่จะคืนทรัพย์นั้นได้ทั้งหมดหรือบางส่วน เช่น ทรัพย์สินนั้นสูญหาย บุบสลาย 
ทรัพย์สินนั้นโอนเปลี่ยนมือไปยังบุคคลที่สามแล้ว คู่สัญญานั้นต้องต้องชดใช้ค่าเสียหายแทน  หากการ
คืนทรัพย์นั้นเป็นเงิน คู่สัญญาฝุายที่มีหนี้คืนเงินนั้นต้องคํานวณรวมดอกเบี้ยเข้าโดยคิดดอกเบี้ยตั้งแต่
เวลาที่ได้รับไว้ ในการนี้ การกลับคืนสู่ฐานะเดิมนี้นํามาใช้กับการคืนทรัพย์สินจากการเลิกสัญญา และ
การบอกลล้างโมฆียกรรม  

 
ผลทางทรัพย์สินของการเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้นั้น

ไม่ได้ทําให้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ทําขึ้นตกเป็นโมฆะหรือเสียเปล่าไม่มีผลทางกฎหมาย แต่มีผลทํา
ให้คู่สัญญาที่ได้รับโอนทรัพย์สินหรือรับชําระหนี้ไปจะเอาสิทธินั้นมาใช้บังคับโดยทําให้เจ้าหนี้อ่ืนของ
ลูกหนี้เสียเปรียบไม่ได้เท่านั้น และผู้ที่ได้รับทรัพย์สินหรือรับชําระเงินต้องคืนบรรดาทรัพย์สินหรือเงิน
ที่ได้ไว้กลับคืนสู่กองทรัพย์สินของลูกหนี้เพ่ือแบ่งชําระให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ทั้งหลายต่อไป ซึ่งผลของ
การเพิกถอนการฉ้อฉลหรือการให้เปรียบเจ้าหนี้นี้มีลักษณะเหมือนผลของการบอกล้างโมฆียกรรมและ
การบอกเลิกสัญญา เนื่องจากนิติกรรมที่เป็นโมฆียะหรือสัญญาสิ้นสุดลงนั้นถือว่ามีความสมบูรณ์ตั้งแต่
เข้าทํานิติกรรม และสิ้นผลผูกพันเมื่อมีการบอกเลิก คู่สัญญาต้องทรัพย์สินที่ได้รับจากนิติกรรมนั้นด้วย
การกลับคืนสู่ฐานะเดิม นอกจากนี้ ศาลยังใช้หลักการกลับคืนสู่ฐานะเดิมกับผลของการเพิกถอนการ
ฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้ 

 
จากการศึกษาและวิเคราะห์วัตถุประสงค์ของการเพิกถอนการโอนซึ่ง

ต้องการรักษาและรวบรวมทรัพย์สินของลูกหนี้ให้ได้มากท่ีสุดเพื่อแบ่งชําระให้แก่เจ้าหนี้อย่างเป็นธรรม 
การส่งคืนทรัพย์สินจึงจําเป็นต้องให้บุคคลที่ถูกเพิกถอนการโอนส่งคืนทรัพย์สินทั้งหมดที่ได้มา ผู้เขียน

                                           
39 มาตรา 411 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์. 
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เห็นว่าควรกําหนดให้นําหลักการคืนทรัพย์สินด้ วยวิธีกลับคืนสู่ฐานะเดิมมาใช้บังคับกับการคืน
ทรัพย์สินจากการเพิกถอนการโอนหลักทรัพย์หรือการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ได้รับ
ความคุ้มครองไปโดยสําคัญผิด เนื่องจากเป็นเจ้าหนี้ได้รับทรัพย์สินไปโดยที่ไม่สุจริตหรือไม่ได้รับความ
คุ้มครองตามกฎมาย ทรัพย์สินนั้นหากไม่มีการจําหน่ายจ่ายโอนออกไปย่อมจะเป็นส่วนหนึ่งของกอง
ทรัพย์สินที่จะแบ่งชําระให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ตามสัดส่วน นอกจากนี้ ยังเป็นการส่งคืนทรัพย์สินที่
สอดคล้องกับแนวทางการส่งคืนทรัพย์สินที่ถูกเพิกถอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลหรือการให้เปรียบเจ้าหนี้
ซึ่งใช้วิธีการกลับคืนสู่ฐานะเดิม ในการนี้ ผู้เขียนจะเสนอแนวทางในการส่งคืนทรัพย์สินโดยมี
รายละเอียด ดังนี้ 

 
(1)  ให้เจ้าหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ได้รับการโอนหลักทรัพย์

หรือรับชําระหนี้ไปต้องคืนทรัพย์สินหรือเงินที่ได้รับไว้ด้วยวิธีการกลับสู่ฐานะเดิม หากเงินที่ได้รับไป
เป็นเงินสกุลเงินต่างประเทศ ให้คํานวณเป็นเงินสกุลเงินบาท ณ เวลาที่ได้รับเงินนั้น  

กรณีทรัพย์สินที่ต้องคืนเป็นเงิน ให้คํานวณรวมดอกเบี้ยในอัตรา
ร้อยละ 7.5 ต่อไป นับแต่วันที่ได้รับเงินนั้นจนกว่าจะได้ส่งเงินคืนแก่กองทรัพย์สินจนครบถ้วน 

กรณีทรัพย์สินที่ต้องคืนเป็นทรัพย์สินอย่างอ่ืนนอกเหนือจากเงิน 
ให้คืนพร้อมดอกผลที่เกิดจากทรัพย์สินนับแต่วันที่ได้รับทรัพย์สินนั้น 

 
(2)  หากการส่งคืนทรัพย์สินไม่สามารถกระทําได้เนื่องจาก

ทรัพย์สินได้เปลี่ยนสภาพไป เปลี่ยนมือ หรือสูญหายไปแล้ว คู่สัญญาตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์
จะต้องคืนเป็นเงินในมูลค่าเทียบเท่ากับทรัพย์สินที่ต้องส่งคืน โดยให้คํานวณมูลค่าเป็นเงินตามมูลค่า
ตลาดของหลักทรัพย์ ณ วันที่ได้รับทรัพย์สินไป 

 
(2)  สิทธิในการยื่นค าขอรับช าระหนี้ 

 
   สิทธิในการยื่นตําขอรับชําระหนี้ของเจ้าหนี้ที่ถูกเพิกถอนเนื่องจาก

เป็นการฉ้อฉลหรือการให้เปรียบเจ้าหนี้นี้ ตามพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ให้สิทธิแก่
เจ้าหนี้ที่ถูกเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ทั้งภายใต้กระบวนการล้มละลาย40 และฟ้ืนฟูกิจการมีสิทธิ

                                           
40 มาตรา 92 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483. 
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ขอรับชําระหนี้ได้41 แต่หากเป็นการถูกเพิกถอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉล กฎหมายไม่ได้กําหนดให้สิทธิ
เจ้าหนี้ในการยื่นคําขอรับชําระหนี้ไว้ เพราะการฉ้อฉลนั้นปกติจะเกิดจากความไม่สุจริต  

    
   ในประเด็นนี้ ตามข้อเสนอของผู้เขียนที่ให้คุ้มครองสัญญาซื้อคืน

หลักทรัพย์ไม่ให้อยู่ภายใต้บังคับหลักเกณฑ์การเพิกถอนการฉ้อฉล และการให้เปรียบเจ้าหนี้ โดยมี
ข้อยกเว้นการให้ความคุ้มครอง 2 ประการ ซึ่งเหตุผลของการไม่ได้รับความคุ้มครองแตกต่างกัน 
กล่าวคือ ข้อยกเว้นเนื่องจากลักษณะของสัญญาประการหนึ่ง และข้อยกเว้นเนื่องจากเจตนาฉ้อฉลโดย
แท้อีกประการหนึ่ง ดังนั้น ผู้เขียนจึงจะเสนอแนวทางการให้สิทธิแก่เจ้าหนี้ในการยื่นคําขอรับชําระหนี้
ในหนี้ที่ถูกเพิกถอนดังนี้ 

 
(1) การถูกเพิกถอนเนื่องจากลักษณะของสัญญา กล่าวคือ การโอน

หลักทรัพย์หรือการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ไม่ได้รับความคุ้มครองเนื่องจากไม่ได้เกิดขึ้น
จากสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ได้รับการยอมรับโดยสํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ ซึ่งรวมถึง Global Master Repurchase Agreement หรือสิทธิที่เป็นไปตามหลักเกณฑ์
และเงื่อนไขที่มีกฎหมายเฉพาะกํากับและควบคุม และสัญญาต้องมีคู่สัญญาอย่างน้อยหนึ่งฝุายเป็น
ธนาคารแห่งประเทศไทย สถาบันการเงินตามกฎหมายว่าด้วยการประกอบธุรกิจสถาบันการเงิน 
บริษัทประกันภัย บริษัทหลักทรัพย์ กองทุนรวม และทรัสต์ที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายว่าด้วยทรัสต์เพ่ือ
ธุรกรรมในตลาดทุน สํานักหักบัญชี และผู้ให้บริการระบบการชําระเงิน หรือชําระดุลหลักทรัพย์ที่มี
กฎหมายกํากับดูแลเป็นการเฉพาะ ในกรณีนี้ เหตุผลของการไม่ได้รับความคุ้มครองเนื่องด้วยลักษณะ
ของสัญญาและคู่สัญญานอกเหนือจากท่ีกล่าวข้างต้นอาจไม่ส่งผลกระทบที่เป็นความเสี่ยงอย่างมีนัยยะ
สําคัญต่อตลาดการเงินหากสิทธิตามสัญญาซื้อคืนถูกเพิกถอน ซึ่งเป็นการพิจารณาให้ความคุ้มครองใน
ลักษณะภาวะวิสัย แต่ไม่พิจารณาข้อเท็จจริงในเชิงอัตวิสัย หากการโอนหลักทรัพย์หรือการชําระเงิน
ถูกเพิกถอน ผู้เขียนเห็นควรให้ปรับใช้หลักเกณฑ์ตามพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ซึ่ง
ขึ้นอยู่กับว่าเป็นกรณีเพิกถอนตามหลักเกณฑ์การฉ้อฉล หรือการให้เปรียบเจ้าหนี้ หากเป็นการเพิก
ถอนด้วยเหตุเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ เจ้าหนี้ย่อมมีสิทธิยื่นคําขอรับชําระหนี้ได้ แต่หากถูกเพิกถอน
ด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉล เจ้าหนี้ย่อมไม่มีสิทธิยื่นคําขอรับชําระหนี้ 

 

                                           
41 มาตรา 90/26 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483. 
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   (2) การถูกเพิกถอนเนื่องจากเจตนาฉ้อฉลโดยแท้ กล่าวคือ การ
โอนหลักทรัพย์หรือการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ไม่ได้รับความคุ้มครองเนื่องจากคู่สัญญามี
เจตนาฉ้อฉลโดยแท้ ย่อมถือเป็นการกระทําโดยไม่สุจริต ในกรณีนี้ เหตุผลของการไม่ได้รับความ
คุ้มครองเนื่องดว้ยเจตนาของคู่สัญญาซึ่งเป็นพิจารณาข้อเท็จจริงในเชิงอัตวิสัย ด้วยเหตุที่หากการโอน
หรือการชําระหนี้เกิดจากเจตนาไม่สุจริต และเพ่ือให้สอดคล้องกับหลักกฎหมายเกี่ยวกับสิทธิในการ
ยื่นคําขอรับชําระหนี้ที่ไม่ให้คุ้มครองผู้ไม่สุจริต เช่นนี้ จึงไม่ควรกําหนดให้สิทธิแก่เจ้าหนี้ตามสัญญาซื้อ
คืนหลักทรัพย์ที่เข้าทําสัญญาโดยมีเจตนาฉ้อฉลโดยแท้ยื่นคําขอรับชําระหนี้ ทั้งในกระบวนการ
ล้มละลายและกระบวนฟื้นฟูกิจการ 
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บทที่ 5 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 

5.1 บทสรุป 
 
การดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจของภาคธุรกิจภายใต้ระบบเศรษฐกิจแบบตลาดเสรีต้อง

อาศัยเงินทุนและสภาพคล่องผ่านกลไกการจัดสรรในระบบการเงินจากผู้มีเงินออมหรือนักลงทุนไปยัง
ภาคธุรกิจหรือผู้ที่ต้องการเงินทุน โดยมีตลาดการเงินเป็นสถานซื้อขายสินทรัพย์ทางการเงินและเข้า
ทําธุรกรรมทางการเงิน ทําให้เกิดการลงทุน การผลิต และการจ้างงาน อันเป็นแรงขับเคลื่อนสําคัญที่
ทําให้เศรษฐกิจของประเทศเจริญเติบโตและมีเสถียรภาพ และโดยที่ธุรกรรมทางการเงินที่ใช้ในการ
ระดมทุนและบริหารสภาพคล่องทางการเงินนั้นมีต้นทุนทางการเงินและภาระดอกเบี้ยและเป็นต้นทุน
ในการดําเนินกิจการของภาคธุรกิจ หากธุรกรรมทางการเงินมีต้นทุนทางการเงินและความเสี่ยงสูง 
ภาคธุรกิจย่อมต้องรับภาระต้นทุนทางการเงินที่สูงและผลักต้นทุนทางการเงินนั้นไปยังผู้บริโภคผ่าน
ราคาสินค้าและค่าบริการ ดังนั้น การสนับสนุนธุรกรรมทางการเงินที่เป็นช่องทางการบริหารสภาพ
คล่องทางการเงินในตลาดการเงินที่มีต้นทุนทางการเงินและความเสี่ยงที่ต่ําจึงมีความสําคัญและ
จําเป็นต่อประสิทธิภาพของระบบการเงินและเศรษฐกิจ  

 
 ระบบการเงินและระบบเศรษฐกิจในปัจจุบันก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างใน

หลายด้านและนําไปสู่สภาวะที่มีความผันผวนสูง มีความซับซ้อนมากขึ้น มีความไม่แน่นอนและความ
ไม่ชัดเจนของผลลัพธ์ต่าง ๆ และมีความเสี่ยงทางการเงินในรูปแบบต่าง ๆ และหากเกิดความเสียหาย
ขึ้นย่อมกระทบต่อความเชื่อม่ันของผู้มีส่วนร่วมในตลาดซึ่งเป็นปัจจัยมีผลกระทบต่อพฤติกรรมของผู้ที่
มีส่วนร่วมในการตลาด ผลของการขาดความเชื่อมั่นของผู้มีส่วนร่วมในตลาดการเงินส่งผลให้เกิดการ
ชะลอตัวต่อการออม การลงทุน การจ้างงาน และการบริโภค และกระทบต่อประสิทธิภาพของการ
ดําเนินงานของระบบการเงิน และระบบเศรษฐกิจของประเทศ เช่นนี้ จึงจําเป็นต้องสร้างกลไกเพ่ือลด
ความเสี่ยงที่จะเกิดข้ึนต่อระบบการเงิน และสร้างความความเชื่อมั่นและคาดหมายได้ต่อระบบการเงิน 

 
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เป็นเครื่องมือทางการเงินในตลาดการเงินที่ใช้ในการบริหารสภาพ

คล่องทางการเงินระยะสั้นโดยอาศัยกลไกการทําสัญญาซื้อขายหลักทรัพย์และมีข้อตกลงซื้อคืน
หลักทรัพย์ และมีข้อกําหนดในการบริหารความเสี่ยงต่าง ๆ เช่น การคํานวณและชดเชยความเสี่ยง
ของธุรกรรมตลอดระยะเวลาของสัญญาและการเรียกมาร์จิ้น เพ่ือลดความเสี่ยงของคู่สัญญาจากความ
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ผันผวนของมูลค่าหลักทรัพย์ การใช้วิธีการชําระหนี้แบบ Netting เพ่ือลดความเสี่ยงจากการไม่
สามารถชําระหนี้ของคู่สัญญาและความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่อง การใช้สัญญามาตรฐาน  
(Master Agreement) และลักษณะสัญญา Single Agreement เพ่ือลดความเสี่ยงทางด้านกฎหมาย
และความเสี่ยงจากการเลือกรับสิทธิตามสัญญาในกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ และ
กําหนดให้การชําระหนี้ตามสัญญาดําเนินการผ่านหน่วยงานต่าง ๆ ในตลาดการเงิน ซึ่งทําให้คู่สัญญา
และผู้ส่วนร่วมในตลาดที่เกี่ยวข้องเชื่อมั่นได้ว่าสิทธิและหน้าที่ภายใต้สัญญาจะได้รับการปฏิบัติอย่าง
ครบถ้วนและถูกต้อง ส่งผลให้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์มีต้นทุนทางการเงินและความเสี่ยงที่จะเกิดการ
ผิดนัดตามสัญญาที่ต่ํากว่าสัญญากู้ยืมเงินในรูปแบบอ่ืน นอกจากนี้ สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ยังเป็น
เครื่องมือของธนาคารแห่งประเทศไทยในการดําเนินนโยบายทางการเงินผ่านตลาดการเงิน (Open 
market operation) เพ่ือดูแลสภาพคล่องและอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินให้อยู่ในสภาวะ
สมดุลเหมาะสมกับทิศทางเศรษฐกิจ อันจะส่งผลให้ระบบการเงินของประเทศมีเสถียรภาพ และ
ส่งเสริมการเจริญเติบทางเศรษฐกิจของประเทศ ดังนั้น สิทธิและหน้าที่ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึง
ต้องมีความแน่นอนและคาดหมายได้ และมีผลความสมบูรณ์สามารถใช้บังคับได้ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
การมีผลใช้บังคับได้ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ เพ่ือให้การส่งผ่านสภาพคล่องทาง
การเงินเป็นไปอย่างราบรื่นและมีประสิทธิภาพ 

 
หากพิจารณาถึงความแน่นอนและคาดหมายได้ในนิติสัมพันธ์ตามสัญญาทางการเงินในตลาด

การเงินนั้น ความแน่นอนและคาดหมายเป็นปัจจัยสําคัญที่ทําให้กลไกการจัดสรรสภาพคล่องและ
เงินทุนสามารถสนับสนุนการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพ เพราะทําให้ผู้มีส่วน
ร่วมในตลาดสามารถประเมินความเสี่ยงในการเข้าทําสัญญาและความเป็นไปได้ของผลตอบแทน และ
สามารถตัดสินใจบนพื้นฐานข้อมูลที่ครบถ้วน นอกจากนี้ ความแน่นอนและคาดหมายจะช่วยลดความ
เสี่ยงจากความไม่แน่นอนทางกฎหมายและส่งเสริมความมีเสถียรภาพของระบบการเงินและระบบ
เศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี การที่คู่สัญญาทางการเงินหรือผู้มีส่วนร่วมในตลาดเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย
หรือฟ้ืนฟูกิจการและไม่สามารถชําระหนี้ได้อย่างครบถ้วน การใช้มาตรการควบคุมและจัดการ
ทรัพย์สินของลูกหนี้จะทําให้เกิดความเสี่ยงต่อความแน่นอนและคาดหมายได้ในนิติสัมพันธ์ตามสัญญา
ทางการเงินในตลาดการเงินได้ ความไม่แน่นอนและความไม่สามารถคาดหมายได้ของกระบวนการ
ล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการนี้จะสร้างแรงกระตุ้นให้เจ้าหนี้มีพฤติกรรมที่ปกปูองส่วนได้เสียของตนเอง
โดยการรีบใช้สิทธิฟูองร้องบังคับคดี ทําให้ความสามารถในการเพ่ิมมูลค่ากองทรัพย์สินลดลง และเกิด
ความเสียหายและไม่เป็นธรรมต่อเจ้าหนี้โดยรวม นอกจากนี้ การเพิกถอนการโอนหลักทรัพย์หรือการ
ชําระหนี้ตามสัญญาสัญญาทางการเงินในสภาวะที่คู่สัญญาทางการเงินประสบปัญหาทางการเงินและ
เข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ จะก่อให้เกิดความเสี่ยงจากการสภาพคล่อง ความเสี่ยง
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จากการผิดนัดชําระหนี้ และสร้างเสียหายความลุกลามไปยังบุคคลที่สามที่ไม่ได้มีส่วนเกี่ยวข้องใน
รูปแบบของความเสี่ยงต่อระบบ หากเกิดความเสี่ยงต่อระบบขึ้น ผลกระทบที่เกิดขึ้นจะกระทบต่อ
ระบบการเงินในวงกว้าง และก่อให้เกิดปัญหาต่อเสถียรภาพทางการเงินและระบบเศรษฐกิจที่แท้จริง 
ได้ และในท้ายทีสุ่ด กฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการอาจไม่สามารถบรรลุวัตถุประสงค์ในการสร้าง
ความแน่นอนให้เกิดข้ึนในตลาดเพ่ือส่งเสริมเสถียรภาพและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 
ดังนั้น การปฏิบัติต่อสัญญาทางการเงิน รวมถึงสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จึงอยู่ภายใต้

แนวความคิดของแน่นอนและความคาดของนิติสัมพันธ์ และการปูองกันความเสี่ยงต่อระบบที่จะ
เกิดขึ้นต่อระบบการเงิน เช่นนี้ ภายใต้สัญญาทางการเงินจึงได้มีนําหลักการที่เกี่ยวข้องกับการสร้าง
ความแน่นอนและคาดหมายได้ และการลดความเสี่ยงต่อระบบมาใช้ในสัญญาทางการเงิน ได้แก่ 

 
1.  การรองรับผลสิ้นสุดของการโอนเงิน (Payment Finality)  
  
 ระบบการชําระเงินเป็นปัจจัยสําคัญที่ทําให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจดําเนินไปได้อย่าง

ต่อเนื่องและมีประสิทธิภาพเนื่องจากเป็นช่องทางการแลกเปลี่ยนและจําหน่ายจ่ายโอนตราสารทาง
การเงินและเป็นช่องทางการปลดเปลื้องภาระหน้าที่ทางการเงินที่เกิดข้ึนในตลาดการเงิน การชําระเงิน
มีความสําคัญต่อความสมบูรณ์ของการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ และ
เป็นตัวกําหนดการเคลื่อนย้ายทุนและสภาพคล่องทางการเงิน ดังนั้น ระบบการชําระเงินที่มี
ประสิทธิภาพจะทําให้การเคลื่อนย้ายเงินทุนเป็นไปอย่างราบรื่นและสนับสนุนการดําเนินกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจในระบบการเงิน หากระบบชําระเงินประสบปัญหาจะส่งผลเกิดความไร้ประสิทธิภาพในการ
ใช้ทรัพยากรทางการเงินและการกระจายความเสี่ยงระหว่างผู้มีส่วนร่วม  และยังก่อให้เกิดความ
เสียหายต่อผู้มีส่วนร่วมในระบบการเงิน รวมถึงการสูญเสียความเชื่อมั่นต่อระบบการเงิน 

 
อย่างไรก็ดี ภายใต้ระบบการเงินมีปัจจัยที่ก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบการชําระเงิน

ได้ สาเหตุประการสําคัญ คือ ความไม่สมบูรณ์ของการชําระหนี้ซึ่งทําให้เกิดการขาดสภาพคล่องและ
การผิดนัดชําระหนี้ของคู่สัญญา และความเสี่ยงจากการดําเนินการภายใต้กระบวนการล้มละลายและ
ฟ้ืนฟูกิจการ คือ การเพิกถอนการโอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลหรือการให้เปรียบเจ้าหนี้ภายใต้กฎหมาย
ล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ ทําให้ผลของการชําระเงินหรือการชําระดุลหลักทรัพย์ที่เสร็จสิ้นไปแล้วถูก
เพิกถอน ซึ่งก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบในระบบการชําระเงิน โดยที่ระบบการเงินมีความซับซ้อน
เกี่ยวข้องกับบุคคลหลายฝุาย ความเสียหายของกิจการหนึ่ง ๆ จึงอาจเกิดขึ้นต่อเนื่องเป็นลูกโซ่ไปยัง
กิจการอ่ืน ๆ ได้ระบบการชําระเงินได้  หากปราศจากการบริหารจัดการด้วยความระมัดระวังและ
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โครงสร้างของระบบการชําระเงินที่มีความมั่นคงจะก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบในระบบการเงินและ
ส่งผลให้เกิดการหยุดชะงักของกลไกและการพัฒนาของเศรษฐกิจ  

 
ดังนั้น เพ่ือจัดการกับความเสี่ยงในระบบการชําระเงินจึงมีการพัฒนากลไกในการลด

ความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึนในระบบการชําระเงิน คือ การรองรับผลสิ้นสุดของการโอนเงิน ซึ่งให้ถือว่าเมื่อ
คําสั่งโอนเงินหรือคําสั่งชําระดุลหักบัญชีได้ดําเนินการผ่านระบบการชําระเงินแล้ว จะถือว่าการโอน
เงินหรือชําระดุลนั้นมีผลสมบูรณ์เป็นอันสิ้นสุดและไม่สามารถเพิกถอนได้ ความสิ้นสุดของการโอนเงิน
นี้มีความสําคัญต่อการบริหารความเสี่ยงของผู้มีส่วนร่วมในระบบการเงิน และส่งเสริมเสถียรภาพ
ทางการเงินและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 
2.  การช าระหนี้ด้วยวิธีการหักบัญชี (Netting)  
 

การชําระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ของสัญญาทางการเงินที่มีประสิทธิภาพเป็น
ปัจจัยสําคัญที่จะปูองกันความเสี่ยงต่อระบบ แต่ในการดําเนินกิจกรรมทางการเงินมีความเกี่ยวข้อง
และมีความเสี่ยงในรูปแบบต่าง ๆ ที่จะส่งผลกระทบต่อความครบถ้วนและสมบูรณ์ของการชําระราคา
และส่งมอบหลักทรัพย์ ดังนั้น เพ่ือลดความเสี่ยงดังกล่าว กลไกการการชําระหนี้ด้วยวิธีการหักบัญชี 
หรือ Netting จึงถูกนํามาใช้เพื่อลดความเสี่ยงต่อจากการชําระเงิน โดยการ Netting เป็นวิธีการชําระ
หนี้ด้วยการนําภาระหนี้และสิทธิเรียกร้องของคู่สัญญามาคํานวณหักล้างกันให้เหลือภาระหนี้สุทธิเพียง
จํานวนเดียวที่คู่สัญญาฝุายหนึ่งฝุายใดต้องชําระให้อีกฝุายหนึ่ง ซึ่งสัญญามาตรฐานสําหรับธุรกรรมซื้อ
คืนหลักทรัพย์ (Global Master Repurchase Agreement) กําหนดให้ใช้การชําระหนี้ด้วยวิธีการ 
Netting กับการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ทั้งการชําระหนี้ในกรณีปกติด้วยวิธีการ 
Settlement Netting และการชําระหนี้เพ่ือเลิกสัญญาด้วยวิธีการ Close-out Netting 

 
การชําระหนี้ด้วยวิธีการ Netting มีวัตถุประสงค์เพ่ือลดความเสี่ยงจากการที่คู่สัญญา

แต่ละฝุายในธุรกรรมทางการเงินมีหน้าที่ต้องชําระหนี้เต็มจํานวนให้แก่กัน และคุ้มครองความสมบูรณ์
ธุรกรรมทางการเงินของตลาดการเงิน ทําให้ความเสียหายที่เกิดจากความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้
ของคู่สัญญาและความเสี่ยงจากความไม่สมบูรณ์ของการชําระดุลลดน้อยลง เนื่องจากการชําระหนี้
ด้วยวิธีการ Netting จะทําให้จํานวนหนี้เงินที่ต้องชําระหนี้ของคู่สัญญาแต่ละฝุายลดน้อยลง ด้วยการ
นําหนี้และสิทธิเรียกร้องที่แต่ละฝุายมีอยู่ระหว่างกันมาหักทอนกันจนเหลือยอดหนี้สุทธิเพียงยอดหนี้
เดียวที่จะต้องชําระให้แก่กัน ทําให้จํานวนหนี้ที่แต่ละฝุายต้องชําระให้แก่กันน้อยลง ลดภาระและ
ค่าใช้จ่ายในการจัดหาเงินมาชําระให้แก่กัน 
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3.  การคุ้มกันจากกฎหมายการล้มละลาย (Safe Harbour)  
 

การให้ความคุ้มกันจากการบังคับใช้มาตรการตามกฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟู
กิจการสําหรับสัญญาทางการเงินนี้มีวัตถุประสงค์การรักษาเสถียรภาพของตลาดการเงินและระบบการ
ชําระเงิน และมีความสําคัญต่อการลดความเสี่ยงต่อระบบในระบบการเงิน และประสิทธิภาพของ
ตลาดการเงินโดยรวม หากคู่สัญญาเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย และมีการใช้บังคับมาตรการเพิกถอน
การโอนหรือการพักการชําระหนี้ตามกฎหมายล้มละลาย ย่อมกระทบต่อกลไกในการบริหารความ
เสี่ยงและประสิทธิภาพของตลาด เนื่องจากมาตรการตามกฎหมายล้มละลายนั้นจะเป็นตัวกระตุ้นให้
ปัญหาทางการเงินของกิจการที่ล้มละลายส่งผลกระทบต่อสถานะทางการเงินของกิจการอ่ืน ๆ ใน
ตลาดการเงิน และโดยที่สัญญาทางการเงินอยู่ภาคการเงินซึ่งมีส่วนเชื่อมโยงใกล้ชิดกับภาคส่วนอ่ืน ๆ 
จึงมีความเป็นไปได้ที่จะเป็นช่องทางส่งผ่านปัญหาการขาดสภาพคล่องและผลกระทบเชิงลบทาง
การเงินไปยังระบบเศรษฐกิจทั้งหมดได้ 

 
สัญญาทางการเงินบางประเภทจึงมีความจําเป็นต้องได้รับความคุ้มกันเป็นพิเศษจาก

การใช้มาตรการเพิกถอนการโอนและการจํากัดสิทธิภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ 
เนื่องจากระบบเศรษฐกิจสมัยใหม่ที่มีความซับซ้อนและพัฒนาการของระบบเศรษฐกิจที่เกี่ยวพันกับ
สัญญาทางการเงินจํานวนมาก กลไกของสัญญาทางการเงินจึงออกแบบให้เกิดความเชื่อมั่นและความ
มั่นคงของตลาด หากปราศจากความคุ้มกันนี้ เมื่อลูกหนี้เข้าสู่กระบวนการล้มละลาย ตลาดการเงิน
อาจต้องประสบปัญหาการขาดสภาพคล่องแบบระบบ และอาจเป็นสาเหตุให้เกิดความล้มเหลวของ
ตลาดได ้เนื่องจากการที่คู่สัญญาทางการเงินอยู่ภายใต้ข้อจํากัดสิทธิของกฎหมายล้มละลายจะทําให้ไม่
สามารถใช้สิทธิในการเลิกสัญญาและล้างฐานะธุรกรรมซึ่งมีความผันผวนและไม่สามารถจํากัดความ
เสี่ยงที่เกิดจากการเคลื่อนไหวของตลาดได้ 

 
โดยทั่วไป การคุ้มครองสิทธิตามสัญญาทางการเงินนี้จะใช้บังคับกับสัญญาในตลาด

การเงิน ได้แก่ ธุรกรรมออพชั่น ธุรกรรมสว๊อป ธุรกรรมฟอร์เวิร์ด สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ สัญญา
อนุพันธ์ และสัญญาเกี่ยวกับหลักทรัพย์ การชําระเงินในตลาดการเงิน การชําระดุล และการ
ประมวลผลการซื้อขายของสํานักหักบัญชีที่ทําขึ้นโดยผู้มีส่วนร่วมในตลาดการเงิน เนื่องจากเป็นสัญญา
และธุรกรรมที่มีความสําคัญต่อสภาพคล่องและการบริหารความเสี่ยงในตลาดการเงิน โดยการ
คุ้มครอง ได้แก่ การไม่อยู่ภายใต้ข้อจํากัดการใช้สิทธิเลิกสัญญาด้วยเหตุแห่งการล้มละลาย (Ipso 
facto clause) ทําให้คู่สัญญาสามารถใช้สิทธิบอกเลิกสัญญาได้หากคู่สัญญาอีกฝุายเข้าสู่กระบวนการ
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ล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ การไม่อยู่ภายใต้สภาวะพักการชําระหนี้ ทําให้คู่สัญญาไม่ถูกจํากัดสิทธิที่
จะบังคับชําระหนี้ตามสัญญา โดยสามารถบอกเลิกสัญญา ร่นกําหนดระยะเวลาการชําระหนี้ ล้าง
ฐานะสัญญา และหักกลบลบหนี้บรรดาหนี้ตามสัญญา และการไม่อยู่ภายใต้หลักเกณฑ์การเพิกถอน
การโอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉล และการให้เปรียบเจ้าหนี้ 

 
จากการศึกษาแนวความคิดและวัตถุประสงค์ของกฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ 

ผู้เขียนพบว่ากฎหมายล้มละลายมีวัตถุประสงค์เพ่ือให้เกิดความคาดหมายได้ในตลาดการเงิน และ
สนับสนุนการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจให้เกิดความเชื่อมั่นในการลงทุนหรือประกอบธุรกิจ ซึ่งจะ
เป็นประโยชน์ต่อการประเมินความเสี่ยง การตัดสินใจในการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และการ
กําหนดต้นทุน ทําให้เกิดความมั่นคงในระบบการเงินและเศรษฐกิจ เพ่ือประโยชน์แก่เจ้าหนี้ โดยมี
มาตรการในการรวบรวมทรัพย์สินของลูกหนี้ให้มีมูลค่ามากที่สุดและแบ่งชําระให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ให้
ได้มากที่สุดเท่าที่จะมากได้ตามสัดส่วนแห่งหนี้ ปูองกันไม่ให้บรรดาเจ้าหนี้ได้เปรียบเสียเปรียบกันโดย
ไม่มีเหตุอันสมควร และได้รับชําระหนี้คืนด้วยความรวดเร็ว และเพ่ือประโยชน์ของลูกหนี้ที่สุจริตจะ
ได้รับความคุ้มครองจากการบังคับชําระหนี้ที่ไม่เป็นธรรม และสามารถหลุดพ้นจากภาระหนี้สินของตน
และมีโอกาสไปเริ่มต้นประกอบธุรกิจใหม่ได้ 

 
อย่างไรก็ดี เมื่อบุคคลเค้าสู่กระบวนการล้มละลาย หรือฟ้ืนฟูกิจการ บุคคลเช่นว่านั้นถูกจํากัด

สิทธิในการจัดการทรัพย์สินของตนเอง ตามบทบัญญัติของพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 
2483 และที่แก้ไขเพ่ิมเติม ได้กําหนดมาตรการในการรวบรวมและควบคุมกองทรัพย์ของลูกหนี้ เพ่ือ
ประโยชน์ในการจัดสรรให้เจ้าหนี้ทั้งหลายได้รับชําระหนี้จากทรัพย์ของลูกหนี้อย่างเป็นธรรมตาม
สัดส่วน ได้แก่ การเพิกถอนการฉ้อฉล การเพิกถอนการโอนทรัพย์สินหรือการกระทําที่เป็นการให้
เปรียบเจ้าหนี้ ซึ่งให้อํานาจเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ผู้ทําแผน และผู้บริหารแผน (แล้วแต่กรณี) ร้อง
ขอต่อศาลให้เพิกถอนนิติกรรมหรือการกระทําที่เกี่ยวกับสิทธิในทรัพย์สินของลูกหนี้ได้ รวมถึงการเพิก
ถอนการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ซึ่งหลักเกณฑ์ดังกล่าวสามารถใช้บังคับต่อ
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ได้ ทําให้การโอนหลักทรัพย์และการชําระเงินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่
ดําเนินการเสร็จสมบูรณ์ไปแล้วอาจถูกเพิกถอนได้ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ 

 
ผู้เขียนได้วิเคราะห์การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและ

ฟ้ืนฟูกิจการ ในกรณีที่คู่สัญญาได้การโอนหลักทรัพย์หรือชําระเงินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ได้แก่ 
การโอนหลักทรัพย์และชําระราคาซื้อขาย ณ วันซื้อขายหลักทรัพย์และวันซื้อคืนหลักทรัพย์ การโอน
คืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย การชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ และการ 
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Close-out Netting ตามบทบัญญัติแห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ในกรณีการ
เพิกถอนการฉ้อฉล และการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ ดังนี้  

 
(1)  กรณีเพิกถอนการฉ้อฉล  
 

การเพิกถอนการฉ้อฉลเป็นมาตรการควบคุมกองทรัพย์สินของลูกหนี้เพ่ือไม่ให้ลูกหนี้
ยักย้ายถ่ายเททรัพย์สินของตนเองให้แก่บุคคลภายนอกในฐานะคู่สัญญาผู้เข้าทํานิติกรรมกับลูกหนี้ อัน
ทําให้ทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยถอยลง และทําให้เจ้าหนี้อ่ืนเสียเปรียบเนื่องจากไม่ได้รับชําระหนี้
หรือได้รับชําระหนี้ในสัดส่วนที่ลดน้อยลง เพื่อให้ทรัพย์สินของลูกหนี้กลับเข้าสู่กองทรัพย์สินของลูกหนี้ 
อันจะเป็นประโยชน์ต่อเจ้าหนี้ทุกคนที่จะขอบังคับชําระหนี้ได้ต่อไป 

 
การฉ้อฉลตาม คือ นิติกรรมเกี่ยวกับสิทธิในทรัพย์สินที่ลูกหนี้ทําขึ้นเป็นทาง

เสียเปรียบแก่เจ้าหนี้ กล่าวคือ ผลของนิติกรรมที่ลูกหนี้กระทําขึ้นทําให้ลูกหนี้มีทรัพย์สินไม่เพียงพอใช้
แก่เจ้าหนี้ทั้งหลายและลูกหนี้รู้ถึงความเสียเปรียบนั้น ความเสียเปรียบอาจเป็นนิติกรรมที่ทําให้กอง
ทรัพย์สินของลูกหนี้ลดน้อยลง เสื่อมค่า เกิดภาระแก่กองทรัพย์สิน  

 
การเพิกถอนการฉ้อฉลพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ภายใต้

กระบวนการล้มละลาย ปรากฏตามมาตรา 113 และมาตรา 114 และภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ 
ปรากฏตามตามมาตรา 90/40  โดยหลักเกณฑ์การเพิกถอนการฉ้อฉลนั้นเป็นไปตามหลักเกณฑ์การ
เพิกถอนการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ คือ ลูกหนี้ทํานิติกรรมที่เป็นสิทธิใน
ทรัพย์สิน นิติกรรมที่ลูกหนี้ทําขึ้นเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ และลูกหนี้รู้ถึงความเสียเปรียบดังกล่าว 
จากการวิเคราะห์การที่ลูกหนี้ในกระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการได้โอนหลักทรัพย์หรือชําระ
เงินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ในขณะที่ตนเองรู้ว่ามีทรัพย์สินน้อยกว่าหนี้สินซึ่งทําให้เจ้าหนี้ของตน
เสียเปรียบจากการที่ได้รับชําระหนี้น้อยลง การโอนหลักทรัพย์หรือชําระเงินตามสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์จะถูกพิจารณาว่าเป็นการฉ้อฉลได้ ได้แก่ในกรณีที่ ผู้ขายหลักทรัพย์ โอนหลักทรัพย์ ณ วัน
ซื้อขายหลักทรัพย์ ผู้ขายหลักทรัพย์ชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์ ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์ ผู้ซื้อ
หลักทรัพย์โอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย และผู้ซื้อหลักทรัพย์หรือผู้ขายหลักทรัพย์
ชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ 

  
นอกจากนี้ การ Close-out Netting ภายใต้กระบวนการล้มละลาย ตามมาตรา 

102 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 เจ้าหนี้สามารถหักกลบลบหนี้ได้หากเป็นหนี้
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หรือสิทธิเรียกร้องที่เกิดขึ้นก่อนวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ แม้หนี้นั้นจะมีมูลแห่งหนี้ต่างกันหรือยัง
ไม่ถึงกําหนดชําระหนี้ และไม่ถือเป็นการฉ้อฉลเนื่องจากเป็นการใช้สิทธิตามกฎหมายของเจ้าหนี้ แต่
สําหรับการ Close-out Netting ภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ ตามมาตรา 90/33 แห่ง
พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 กําหนดให้หนี้ที่เจ้าหนี้จะนํามาหักกลบลบหนี้ได้นั้น 
เจ้าหนี้ต้องเป็นหนี้ลูกหนี้ก่อนศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ แต่ เจ้าหนี้จะนําสิทธิเรียกร้องที่เกิดขึ้นก่อน
ศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการไปหักกลบลบหนี้กับหนี้ที่ตนมีต่อลูกหนี้ซึ่งเกิดขึ้นหลังจากศาลมีคําสั่งให้
ฟ้ืนฟูกิจการไม่ได้ ดังนั้น การ Close-out Netting ในหนี้ที่ถึงกําหนดชําระหลังจากศาลมีคําสั่งให้
ฟ้ืนฟูกิจการจึงอาจไม่สามารถกระทําได้ภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการในชั้นยื่นคําขอรับชําระหนี้ได้ 

 
(2)  การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ 
 

 การเพิกถอนการโอนหรือการกระทําที่เป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือ
ปูองกันไม่ให้เกิดการปฏิบัติที่ไม่เป็นธรรมต่อเจ้าหนี้  การโอนทรัพย์สินที่เป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้นั้น
ต้องเป็นการโอนให้แก่เจ้าหนี้ซึ่งเป็นเจ้าหนี้อยู่ก่อนแล้ว และการโอนเช่นนั้นทําให้เจ้าหนี้อ่ืน ๆ ของ
ลูกหนี้เสียเปรียบ เพราะจากสภาพที่มีหนี้สินล้นพ้นตัวซึ่งบรรดาเจ้าหนี้ต่างได้รับความเสียหายจากการ
ที่ลูกหนี้มีหนี้สินมากกว่าทรัพย์สินซึ่งจะทําให้เจ้าหนี้ได้รับชําระหนี้เพียงส่วนเฉลี่ยในทรัพย์สินของ
ลูกหนี้เท่านั้น ด้วยเหตุที่ว่าทรัพย์สินของลูกหนี้ที่มีอยู่ในเวลานั้นอาจไม่เพียงพอชําระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้
ทุกคนได้เต็มจํานวน การที่เจ้าหนี้บางรายได้รับการชําระหนี้ไปย่อมกระทบต่อสัดส่วนของเจ้าหนี้อ่ืนที่
พึงจะได้รับ  

 
การให้เปรียบเจ้าหนี้จะพิจารณาว่าลูกหนี้รู้ว่าตนเองมีทรัพย์สินไม่เพียงพอที่จะชําระ

หนี้ให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ทั้งหมดจนครบถ้วนในขณะที่ลูกหนี้โอนหลักทรัพย์หรือชําระเงินหรือไม่ ซึ่ง
โดยทั่วไปสามารถพิจารณาจากทรัพย์สินเทียบกับหนี้สิน โดยหากลูกหนี้โอนหลักทรัพย์หรือชําระราคา
ซื้อคืนหลักทรัพย์ในขณะที่ตนเองมีหนี้สินมากกว่าทรัพย์สินหรือมีหนี้สินล้นพ้นตัว ย่อมถือเป็นการ
กระทําโดยมุ่งหมายให้เจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืนได้ แต่อย่างไรก็ดี การที่ถือ
เป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้นั้นต้องได้ความว่าบรรดาเจ้าหนี้อ่ืนของลูกหนี้จะได้รับส่วนแบ่งในทรัพย์สิน
ของลูกหนี้น้อยลง โดยไม่ต้องพิจารณาว่าเจ้าหนี้ผู้รับโอนนั้นได้รับโอนโดยสุจริตหรือไม่  

 
การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้ปรากฏตามพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 

2483 ภายใต้กระบวนการล้มละลาย ตามมาตรา 115 และภายใต้กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ ตาม
มาตรา 90/41  โดยหลักเกณฑ์การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้นั้น ได้แก่ ลูกหนี้กระทําการหรือ



 

 

265 

ยินยอมให้โอนทรัพย์สินหรือกระทําการ ลูกหนี้มีจุดมุ่งหมายให้เจ้าหนี้คนหนึ่งคนใดได้เปรียบเจ้าหนี้อ่ืน 
และการกระทําหรือยินยอมให้กระทําของลูกหนี้เกิดขึ้นในระยะเวลาระหว่างระยะเวลา  3 เดือน หรือ 
1 ปี (กรณีผู้รับโอนเป็นบุคคลภายในของลูกหนี้) ก่อนมีการขอให้ล้มละลายหรือก่อนมีการยื่นคําร้องขอ
ฟ้ืนฟูกิจการ จากการวิเคราะห์พบว่าการโอนหลักทรัพย์หรือการชําระเงินตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์
จะถูกพิจารณาได้ว่าเป็นการให้เปรียบได้ ได้แก่ในกรณีที่ ผู้ขายหลักทรัพย์ชําระราคาซื้อคืนหลักทรัพย์ 
ณ วันซื้อคืนหลักทรัพย์ ผู้ซื้อหลักทรัพย์โอนคืนผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ซื้อขาย ผู้ซื้อหลักทรัพย์
หรือผู้ขายหลักทรัพย์ ชดเชยความเสี่ยงของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ นอกจากนี้ สําหรับการ Close-
out Netting ภายใต้กระบวนการล้มละลายนั้น เจ้าหนี้สามารถดําเนินการหักกลบลบนี้ได้ ไม่ถือเป็น
การให้เปรียบเจ้าหนี้เนื่องจากเป็นการใช้สิทธิตามกฎหมาย แต่การ Close-out Netting ภายใต้
กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการสามารถกระทําได้เฉพาะในกรณีเจ้าหนี้และลูกหนี้ต่างเป็นหนี้ซึ่งกันและกัน
ในเวลาที่ศาลมีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการแล้ว ถ้าหากเป็นกรณีหนี้ถึงกําหนดหลังจากในเวลาที่ศาลมีคําสั่งให้
ฟ้ืนฟูกิจการแล้ว เจ้าหนี้ย่อมไม่อาจทําการ Close-out Netting 

 
นอกจากนี้ ตามที่คณะรัฐมนตรีได้อนุมัติร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. .... 

เมื่อวันที่ 28 ธันวาคม พ.ศ. 2559 โดยปรากฏบทบัญญัติแก้ไขเพ่ิมเติมบทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอน
การฉ้อฉลและการเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหนี้หลายประการ ซึ่งในส่วนที่เกี่ยวข้องกับการปฏิบัติต่อ
สัญญาซื้อหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ คือ ข้อยกเว้นของการเพิกถอน
การให้เปรียบเจ้าหนี้ โดยให้ถือว่าการโอนทรัพย์สินหรือการกระทําของลูกหนี้ที่เป็นการชําระหนี้
ตามปกติทางการค้า และการโอนทรัพย์สินหรือชําระหนี้ตามสัญญากู้ยืมเงินโดยให้หลักประกันซึ่ง
ลูกหนี้ได้มาและใช้ประโยชน์จากหลักประกันดังกล่าวด้วยตนเอง ไม่ถือว่าเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ 
จากการศึกษาและวิเคราะห์หลักเกณฑ์ตามร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. .... ผู้เขียนมี
ความเห็นว่าการแก้ไขเพ่ิมเติมนี้จะเป็นประโยชน์ต่อเจ้าหนี้และลูกหนี้ เนื่องจากมีการกําหนด
ข้อยกเว้นการโอนทรัพย์สินที่มิให้ถือเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ เช่น การชําระหนี้ตามปกติทางการค้า 
อันเป็นการส่งเสริมและสนับสนุนการการประกอบธุรกิจการค้าตามปกติของลูกหนี้และคุ้มครองเจ้าหนี้
ผู้เข้าทําสัญญาโดยสุจริต รวมถึงข้อยกเว้นที่ให้ความคุ้มครองแก่สิทธิของเจ้าหนี้ที่ให้ความช่วยเหลือ
ทางการเงิน เช่น สัญญากู้ยืมเงินโดยให้หลักประกัน และการโอนตามสัญญาหลักประกันตามกฎหมาย
หลักประกันทางธุรกิจ ซึ่งจะสร้างความมั่นใจและทําให้เจ้าหนี้มีแรงจูงใจในการเข้าทําสัญญาเพ่ือ
ช่วยเหลือทางการเงินแก่ลูกหนี้ อย่างไรก็ดี การให้ความคุ้มครองตาม ร่างพระราชบัญญัติล้มละลาย 
(ฉบับที่ ..) พ.ศ. .... ยังไม่ครอบคลุมถึงสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ซึ่งเป็นสัญญาที่ให้ความช่วยเหลือทาง
การเงินแก่ลูกหนี้ซึ่งลักษณะทางเศรษฐกิจและวัตถุประสงค์เช่นเดียวกับสัญญากู้ยืมเงินที่มีหลักประกัน 
และมีประโยชน์ต่อการสนับสนุนสภาพคล่องทางการเงินในตลาดการเงิน 
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จากการวิเคราะห์การปฏิบัติต่อการโอนทรัพย์สินและสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ตาม

กฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการในกรณีการเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้ ผู้เขียนมี
ความเห็นว่าการที่สิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในบางกรณีสามารถถูกเพิกถอนได้อาจก่อให้เกิด
ปัญหา ได้แก่ ปัญหาต่อวัตถุประสงค์ของการทําสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ จุดมุ่งหมายของกระบวนการ
ล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ ปัญหาต่อเสถียรภาพทางการเงินและความเสี่ยงต่อระบบ กล่าวคือ โดยที่
ความแน่นอนและความคาดหมายได้ของนิติสัมพันธ์ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จะทําให้เกิด
ประสิทธิภาพในการบริหารสภาพคล่องทางการเงินและลดความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นต่อคู่สัญญาและ
ระบบการเงิน สร้างความเชื่อม่ันแก่เจ้าหนี้และผู้มีส่วนร่วมในตลาด และปูองกันความเสี่ยงต่อระบบที่
จะเกิดขึ้นต่อระบบการเงิน การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและ
ฟ้ืนฟูกิจการจึงจําเป็นต้องคํานึงถึงความแน่นอนและความคาดหมายได้เป็นประการสําคัญ แต่อย่างไร
ก็ดี การเพิกถอนการโอนหลักทรัพย์และการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ด้วยเหตุเป็นการฉ้อ
ฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้แม้จะเป็นประโยชน์แก่กองทรัพย์สินของลูกหนี้ แต่การเพิกถอนนั้นจะทํา
ให้เกิดความไม่แน่นอนและความไม่สามารถคาดหมายได้ของสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ใน
กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ การเพิกถอนการโอนนั้นจะส่งผลทําให้เกิดความเสี่ยงและ
ต้นทุนทางการเงินในการทําสัญญามากขึ้น และลดแรงจูงใจในการให้สินเชื่อแก่ลูกหนี้ เป็นอุปสรรคต่อ
การแก้ไขปัญหาสภาพคล่องทางการเงินและภาระหนี้สิ้นของลูกหนี้ด้วยตนเอง เนื่องจากทําให้ผู้มี
สภาพคล่องไม่ประสงค์เข้าทําสัญญาที่มีความเสี่ยงต่อการถูกเพิกถอน และเป็นตัวเร่งลูกหนี้ที่มีปัญหา
ทางการเงินปิดกิจการก่อนเวลาอันควรซึ่งมีความเป็นไปได้ที่จะสร้างความเสียหายโดยทั่วไป การเพิก
ถอนการโอนหลักทรัพย์และการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ยังจะทําให้กระบวนการ
ล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการไม่สามารถบรรลุวัตถุประสงค์ของการสร้างความแน่นอนในตลาดการเงิน
เพ่ือเสริมสร้างเสถียรภาพและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้ การที่สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์
เป็นธุรกรรมทางการเงินที่มีมูลค่าสูง มีความสัมพันธ์และเกี่ยวข้องโดยตรงกับสภาพคล่องในระบบ
การเงิน การปฏิบัติการชําระหนี้เกี่ยวข้องกับองค์กรอ่ืน ๆ ในระบบการเงิน และคู่สัญญาที่เข้าทํา
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ส่วนใหญ่เป็นกิจการที่มีความสําคัญต่อความมีประสิทธิภายในการดําเนินการ
ของตลาดการเงิน การเพิกถอนการโอนทรัพย์สินหรือการชําระเงินของคู่สัญญาตามสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูจะทําให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบในระบบการเงิน 
และกระทบต่อความมีเสถียรภาพทางการเงินและระบบเศรษฐกิจของประเทศได้ 

 
จากการศึกษาหลักเกณฑ์การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลาย

และฟ้ืนฟูกิจการของต่างประเทศจะเห็นได้ว่ามีหลักเกณฑ์การปฏิบัติที่สอดคล้องกันในแง่ของ
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วัตถุประสงค์ของการให้ความคุ้มครองสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ คือ เพ่ือลดความเสี่ยงต่อ
ระบบที่จะเกิดขึ้นต่อระบบการเงิน แต่มีรายละเอียดและขอบเขตการใช้บังคับที่แตกต่างตาม
แนวนโยบายของแต่ละประเทศหรือองค์กรนั้น ๆ ดังนี้  

 
สหรัฐอเมริกา ตาม Title 11 of U.S. Code ได้บัญญัติให้ความคุ้มครองสิทธิตามสัญญาซื้อ

คืนหลักทรัพย์ ซึ่งรวมถึงสิทธิในการรับชําระจากการโอนมาร์จิ้นและชําระดุล สิทธิในการเลิกธุรกรรม
และล้างฐานะธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ ไม่ให้อยู่ภายใต้บังคับของบทบัญญัติว่าด้วยการเพิกถอนด้วย
เหตุเป็นการฉ้อฉลหรือการให้เปรียบเจ้าหนี้ เพ่ือปูองกันไม่ให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบที่จะเกิดขึ้นต่อ
ตลาดการเงินและก่อให้เกิดการลุกลามของปัญหาทางการเงินทั่วทั้งระบบการเงิน และเพ่ือส่งเสริม
ประสิทธิภายในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารสหรัฐอเมริกา โดยกําหนดขอบเขตของการใช้
บังคับต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์บางประเภท และให้ความคุ้มครองกับคู่สัญญาตามสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ และผู้มีส่วนร่วมทางการเงิน (Financial participant) เท่านั้น และกําหนดข้อยกเว้นใน
กรณีท่ีการโอนตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เกิดจากการฉ้อฉลโดยแท้ 

 
UNIDROIT  ตาม Principles on the Operation of Close-Out Netting Provisions ได้

ให้ความคุ้มครองการ Close-out Netting โดยกําหนดว่ากฎหมายภายในของประเทศคุ้มครองการมี
ผลใช้บังคับของข้อกําหนด Close-out Netting ในกระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ เพ่ือลด
ความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้ของคู่สัญญาและความเสี่ยงต่อระบบ โดย UNIDROIT กําหนด
ขอบเขตของความคุ้มครองข้อกําหนดการ Close-out Netting เฉพาะนิติสัมพันธ์ที่เป็นสัญญาทาง
การเงินที่มีความเกี่ยวพันและเชื่อมโยงกับความเสี่ยงต่อระบบ (Eligible obligation) ซึ่งรวมถึงสัญญา
ซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ทําขึ้นระหว่างคู่สัญญาอย่างน้อยหนึ่งฝุายเป็นหน่วยงานรัฐ (Public authority) 
หรือผู้มีส่วนร่วมในตลาดการเงิน (Qualifying financial market participant) โดยมีข้อยกเว้น
สําหรับการโอนที่เป็นการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้ซึ่งต้องมีข้อเท็จจริงที่เป็นองค์ประกอบของ
การเพิกถอนมากกว่าข้อเท็จจริงที่ว่าคู่สัญญาได้ปฏิบัติการ Close-out Netting ตามข้อกําหนดและ
เงื่อนไขในสัญญา 

 
สหภาพยุโรป ตาม Directive 98/26/EC on Settlement Finality in Payment and 

Securities Settlement Systems ได้กําหนดรัฐสมาชิกให้คุ้มครองความมีผลสิ้นสุดและการมีผลใช้
บังคับของการชําระเงินและการชําระดุลที่ดําเนินการผ่านระบบการเงิน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีที่ผู้
มีส่วนเกี่ยวข้องในการชําระเงินหรือชําระดุลเช่นว่านั้นเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ 
โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือลดความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับผู้มีส่วนร่วมในระบบชําระดุลหลักทรัพย์ ส่งเสริม
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ประสิทธิภาพและต้นทุนการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพของการชําระเงินและชําระดุลหลักทรัพย์ 
และลดความเสี่ยงต่อระบบ โดยกําหนดขอบเขตการคุ้มครองเฉพาะคําสั่งโอนในระบบการชําระเงิน
และชําระดุลของที่ดําเนินการในระบบตามที่กําหนด บุคคลที่เป็นผู้มีส่วนร่วมในระบบ  (Participant 
in system) หรือหลักทรัพย์ที่เป็นหลักประกัน (Collateral security)  

 
ธนาคารโลก ตาม Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Rights 

Systems ไม่ได้มีข้อเสนอแนะต่อการยกเว้นสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ไว้เป็นการเฉพาะ โดยกําหนดให้
หลักเกณฑ์การเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้สามารถใช้บังคับได้โดยทั่วไป แต่ทั้งนี้ การ
ฉ้อฉลนั้นต้องเกิดจากเจตนาที่แท้จริง ทั้งนี้ ธนาคารโลกได้กําหนดให้ประเทศต่าง ๆ ต้องคํานึงถึงความ
แน่นอนชัดเจนและความคาดหมายได้ของกฎหมายล้มละลายเพราะการเพิกถอนการโอนนั้นก่อให้เกิด
ความขัดแย่งต่อนโยบายของกฎหมายล้มละลายซึ่งกฎหมายล้มละลายต้องมีความสามารถคาดหมาย
ได้  เนื่องจากธุรกรรมที่ทําระหว่างเจ้าหนี้กับลูกหนี้ต้องการความสามารถคาดหมายได้และความ
แน่นอน เพ่ือทําให้บุคคลภายนอกเกิดความมั่นใจในการเจรจาต่อรองและเข้าทําธุรกรรมด้วยความ
สุจริตและมูลค่าเหมาะสม หากธุรกรรมสามารถถูกเพิกถอนได้ จะก่อให้เกิดความไม่มั่นแน่นอนและ
สร้างความเสียหายต่อธุรกรรมทางการค้าและการเงิน นอกจากนี้ การเพิกถอนการโอนของลูกหนี้ที่มี
หนี้สินล้นพ้นตัวจะทําให้ลูกหนี้ไม่มีโอกาสที่จะแก้ไขปัญหาหนี้สินของตนเอง เช่นนี้ การบงคับใช้
หลักเกณฑ์การเพิกถอนการโอนอาจเป็นตัวเร่งให้กิจการลูกหนี้ปิดกิจการก่อนเวลาอันควร ซึ่งมีความ
เป็นไปได้ที่จะสร้างความเสียหายโดยทั่วไป 

 
5.2 ข้อเสนอแนะ 

 
จากการศึกษาแนวความคิด หลักการ และประโยชน์ของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ การปฏิบัติ

ต่อสัญญาทางการเงิน กฎหมายล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ ความสัมพันธ์ของสัญญาทางการเงินกับ
กระบวนการล้มละลาย รวมถึงการวิเคราะห์การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการ
ล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ ผู้เขียนพบว่าการโอนหลักทรัพย์และการชําระเงินตามสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์สามารถถูกเพิกถอนได้ด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้ ตามหลักเกณฑ์แห่ง
พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 และประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ซึ่งจะทําให้
ความเชื่อมั่นและแรงจูงในของผู้มีส่วนร่วมในการใช้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เพ่ือบริหารสภาพคล่อง
ทางการเงินระยะสั้นที่มีความเสี่ยงต่ําในตลาดการเงินลดลง กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการไม่
สามารถบรรลุวัตถุประสงค์ของการสร้างความแน่นอนในตลาดการเงินเพ่ือเสริมสร้างเสถียรภาพและ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อระบบในระบบการเงินและกระทบต่อความ
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มีเสถียรภาพทางการเงินและระบบเศรษฐกิจของประเทศได้ ดังนั้น เมื่อพิจารณาถึงประโยชน์ของ
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่มีความสําคัญต่อระบบการเงิน ความสําคัญของความแน่นอนและคาดหมาย
ได้ของสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ รวมถึง
กฎหมายและหลักการของต่างประเทศที่ให้ความสําคัญกับความแน่นอนและคาดหมายได้ของนิติ
สัมพันธ์ตามสัญญาทางการเงิน และส่งเสริมการมีผลใช้บังคับของกลไกการลดความเสี่ยงต่ อระบบ 
ผู้เขียนจึงขอเสนอมาตรการคุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟู
กิจการ โดยเสนอให้มีการแก้ไขเพ่ิมเติมบทบัญญัติแห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 
ในประเด็น ดังต่อไปนี้ 

 
1. การปฏิบัติต่อธุรกรรมที่ท าขึ้นก่อนเวลาเริ่มต้นกระบวนการล้มละลายหรือฟื้นฟู

กิจการ 
 
มาตรการคุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ก่อนเวลาเริ่มต้นกระบวนการล้มละลาย

หรือฟ้ืนฟูกิจการ ผู้เขียนขอเสนอให้ ธุรกรรมภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ การโอนหลักทรัพย์และ
ทรัพย์สิน การชําระหนี้ การรับมาหรือมีไว้ซึ่งทรัพย์สินเพ่ือเป็นประกันการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ การร่นระยะเวลาการชําระหนี้ การเลิกธุรกรรมภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ และการใช้
สิทธิ Close-out Netting ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นก่อนเวลาที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ใน
คดีล้มละลาย ไม่ว่าจะเป็นคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ชั่วคราวหรือคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์เด็ดขาด หรือก่อนเวลาที่
ศาลมีคําสั่งรับคําร้องขอฟ้ืนฟูกิจการในคดีฟ้ืนฟูกิจการ (แล้วแต่กรณี) ไม่ให้อยู่ภายใต้บังคับการเพิก
ถอนการโอนหรือการกระทําเกี่ยวกับทรัพย์สินของลูกหนี้ในกรณีดังต่อนี้ 

1.1 การเพิกถอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลตามส่วนที่ 4 ว่าด้วยการเพิกถอนการ
ฉ้อฉล หมวด 2 บรรพ 2 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  

1.2 การเพิกถอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลตามมาตรา 90/40 มาตรา 113 และ
มาตรา 114 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ประกอบมาตรา 237 แห่งประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 

1.3 การเพิกถอนด้วยเหตุเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ในกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ 
ตามมาตรา 90/41 และมาตรา 115 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483  

 
2. การปฏิบัติต่อธุรกรรมที่ท าขึ้นหลังจากเวลาที่เริ่มต้นกระบวนการล้มละลายหรือ

ฟื้นฟูกิจการ 
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มาตรการคุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ก่อนเวลาเริ่มต้นกระบวนการล้มละลาย
หรือฟ้ืนฟูกิจการ ผู้เขียนขอเสนอให้มีบทบัญญัติแห่งกฎหมายที่รับรองและยินยอมให้เจ้าหนี้สามารถ
ดําเนินการ Close-out Netting ซึ่งเป็นการหักกลบลบหนี้ของหนี้ที่มีวัตถุแห่งหนี้ต่างกันหรือเป็นหนี้ที่
ยังไม่ถึงกําหนดชําระ ณ เวลาที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ หรือเวลาที่มีคําสั่งให้ฟ้ืนฟูกิจการ ให้สามารถ
หักกลบลบหนี้ได้ทั้งภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ และกําหนดให้การโอนหลักทรัพย์ 
การชําระหนี้ การรับมาหรือมีไว้ซึ่งทรัพย์สินการตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ การร่นระยะเวลาการ
ชําระหนี้ การเลิกธุรกรรมภายใต้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ เฉพาะเพ่ือประโยชน์หรือเป็นผลจากการล้าง
ฐานะสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่คงค้าง ณ เวลาที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์ หรือคําสั่งรับคําร้องขอให้
ฟ้ืนฟูกิจการ (แล้วแต่กรณี) ไม่ให้อยู่ภายใต้บังคับการเพิกถอนการโอนหรือการกระทําเกี่ยวกับ
ทรัพย์สินของลูกหนี้ในกรณีดังต่อนี้  

2.1  การเพิกถอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลตามส่วนที่ 4 ว่าด้วยการเพิกถอนการ
ฉ้อฉล หมวด 2 บรรพ 2 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  

2.2  การเพิกถอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉล ตามมาตรา 90/40 มาตรา 113 และ
มาตรา 114 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 

2.3 การเพิกถอนด้วยเหตุเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ ตามมาตรา 90/41 และ
มาตรา 115 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483  

 
3.   ขอบเขตของมาตรการคุ้มครองครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์  
 

มาตรการคุ้มครองสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในข้อพิจารณาเกี่ยวกับขอบเขตของความ
คุ้มครองต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์นี้ ผู้เขียนขอเสนอให้กําหนดขอบเขตการคุ้มครองตามสัญญาซื้อ
คืนหลักทรัพย์ที่ได้รับความคุ้มครองไม่ให้ถูกเพิกถอนด้วยเหตุเป็นการฉ้อฉลหรือการให้เปรียบเจ้าหนี้
ภายใต้กระบวนการล้มละลายและฟ้ืนฟูกิจการ คือ สิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่มีองค์ประกอบ 
2 ประการ ดังนี้  

3.1  สิทธิเกิดขึ้นตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ได้รับการยอมรับโดยสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  ซึ่งรวมถึง Global Master Repurchase 
Agreement หรือสิทธิที่เป็นไปตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขท่ีมีกฎหมายเฉพาะกํากับดูแล และ 

3.2 สิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ทําขึ้นโดยหรือเกี่ยวข้องกับหน่วยงาน 
องค์กร หรือนิติบุคคล อย่างน้อย 1 ฝุาย เป็นธนาคารแห่งประเทศไทย สถาบันการเงินตามกฎหมาย
ว่าด้วยการประกอบธุรกิจสถาบันการเงิน บริษัทประกันภัย บริษัทหลักทรัพย์ กองทุนรวม และทรัสต์
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ที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายว่าด้วยทรัสต์เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน สํานักหักบัญชี และผู้ให้บริการระบบ
การชําระเงิน หรือชําระดุลหลักทรัพย์ที่มีกฎหมายกํากับดูแลเป็นการเฉพาะ 

 
4. ข้อยกเว้นการคุ้มครองครองสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 

 
ผู้เขียนเสนอให้กําหนดข้อยกเว้นการคุ้มครองสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ หาก

สิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์นั้นเกิดจากเจตนาฉ้อฉลโดยแท้ของเจ้าหนี้และลูกหนี้ ในการนี้ 
ผู้เขียนเสนอข้อเท็จจริงที่เป็นข้อสันนิษฐานว่าสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์เกิดขึ้นโดยเจตนาฉ้อฉล
โดยแท้ โดยพิจารณาจากข้อเท็จจริง 2 ประการ ประกอบกัน ดังนี้   

4.1 ข้อเท็จจริงเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของลูกหนี้และผู้รับโอน ได้แก่ การที่ลูกหนี้
หลักทรัพย์หรือชําระหนี้ให้แก่บุคคลภายในตามที่กําหนดในพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 
2483 บุคคลที่มีความสัมพันธ์ทางสายโลหิตที่ไม่ถือว่าเป็นบุคคลภายใน ความสัมพันธ์ลักษณะญาติ 
และบุคคลที่เคยมีความสัมพันธ์ทางครอบครัว 

4.2  ข้อเท็จจริงเกี่ยวกับค่าตอบแทน ได้แก่ การโอนทรัพย์ทรัพย์สินโดยได้รับ
ค่าตอบแทนมูลค่าน้อยมูลค่าที่คํานวณด้วยวิธีปฏิบัติของตลาด หรือไม่เป็นไปตามหลักเกณฑ์และ
วิธีการของตามประเพณีปฏิบัติของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ตามที่กําหนดในสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์
ระหว่างคู่สัญญา  

 
5. การปฏิบัติต่อสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ท่ีให้ความคุ้มครองไปโดยส าคัญผิด 
 

ผู้เขียนเสนอให้กําหนดมาตรการการส่งคืนทรัพย์ที่ถูกเพิกถอนเนื่องจากสิทธิตาม
สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ไม่ได้รับความคุ้มครองหรือได้รับความคุ้มครองไปโดยสําคัญผิด 2 ประการ 
ได้แก่ การส่งคืนทรัพย์สิน และสิทธิในการยื่นคําขอรับชําระหนี้ ดังนี้ 

5.1  กําหนดให้นําหลักการคืนทรัพย์สินด้วยวิธีกลับคืนสู่ฐานะเดิมมาใช้บังคับกับ
การคืนทรัพย์สินจากการเพิกถอนการโอนหลักทรัพย์หรือการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่
ไม่ได้รับความคุ้มครองหรือได้รับความคุ้มครองไปโดยสําคัญผิด โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

 (1) ให้เจ้าหนี้ตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ได้รับการโอนหลักทรัพย์หรือรับ
ชําระหนี้ไปต้องคืนทรัพย์สินหรือเงินที่ได้รับไว้ด้วยวิธีการกลับสู่ฐานะเดิม หากเงินที่ได้รับไปเป็นเงิน
สกุลเงินต่างประเทศ ให้คํานวณเป็นเงินสกุลเงินบาท ณ เวลาที่ได้รับเงินนั้น  

 (2) กรณีทรัพย์สินที่ต้องคืนเป็นเงิน ให้คํานวณรวมดอกเบี้ยในอัตราร้อยละ 
7.5 ต่อไป นับแต่วันที่ได้รับเงินนั้นจนกว่าจะได้ส่งเงินคืนแก่กองทรัพย์สินจนครบถ้วน 
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(3) กรณีทรัพย์สินที่ต้องคืนเป็นทรัพย์สินอย่างอ่ืนนอกเหนือจากเงิน ให้คืน
พร้อมดอกผลที่เกิดจากทรัพย์สินนับแต่วันที่ได้รับทรัพย์สินนั้น 

(4) หากการส่งคืนทรัพย์สินที่ ได้รับไปไม่สามารถกระทําได้เนื่องจาก
ทรัพย์สินได้เปลี่ยนสภาพไป เปลี่ยนมือ หรือสูญหายไปแล้ว คู่สัญญาตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์
จะต้องคืนเป็นเงินในมูลค่าเทียบเท่ากับทรัพย์สินที่ได้รับไป โดยให้คํานวณมูลค่าเป็นเงินตามมูลค่า
ตลาดของหลักทรัพย์ ณ วันที่ได้รับทรัพย์สินไป 

 
 5.2 สิทธิในการยื่นคําขอรับชําระหนี้ 
  กําหนดสิทธิในการยื่นคําขอรับชําระหนี้ของเจ้าหนี้ตามสัญญาสัญญาซื้อคืน

หลักทรัพย์ที่ไม่ได้รับความคุ้มครอง ดังนี้ 
  (1) กรณีสิทธิตามสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ไม่ได้รับความคุ้มครอง 

เนื่องจากเป็นสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ในประเภทที่ไม่ได้รับความคุ้มครอง สิทธิในการยื่นคําขอรับชําระ
หนี้ของเจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ให้เป็นไปผลแห่งการเพิกถอนตามหลักเกณฑ์การฉ้อฉล หรือ
การให้เปรียบเจ้าหนี้ (แล้วแต่กรณี) ที่จะใช้บังคับกับกรณีที่ถูกเพิกถอน กล่าวคือ หากเป็นการเพิกถอน
ด้วยเหตุเป็นการให้เปรียบเจ้าหนี้ เจ้าหนี้ย่อมมีสิทธิยื่นคําขอรับชําระหนี้ได้ แต่หากถูกเพิกถอนด้วย
เหตุเป็นการฉ้อฉล เจ้าหนี้ย่อมไม่มีสิทธิยื่นคําขอรับชําระหนี้ 

(2) กรณีไม่ได้รับความคุ้มครองเนื่องจากสิทธิตามสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์เกิดจากเจตนาฉ้อฉลโดยแท้ เจ้าหนี้สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์จะไม่มีสิทธิยื่นคําขอรับชําระ
หนี้ได้ ทั้งในกระบวนการล้มละลายและกระบวนฟื้นฟูกิจการ 
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BOT%E2%80%99s%20Liquidity%20Management%20Framework%20Manual_T
H(Apr%2017).pdf [เข้าถึงเมื่อ 30 เมษายน 2560] 
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———.  การกําหนดเปูาหมายของนโยบายการเงิน [ออนไลน์].  2560.  แหล่งที่มา:  
https://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/MonetPolicyKnowledge/Pages/Tar
get.aspx [เข้าถึงเมื่อ 20 พฤษภาคม 2560] 

———.  บทบาทของ ธปท. ในการพัฒนาตลาดการเงิน : ตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private 
Repurchase Market) [ออนไลน์].    แหล่งที่มา:  
www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/FinancialMarketDevelopment/RoleOfBOT
InFinancialMarketDevelopment/Documents/Private%20Repo.pdf [เข้าถึงเมื่อ 25 
เมษายน 2559] 

———.  การดูแลเสถียรภาพระบบการเงินและพัฒนาการด้านการกํากับดูแลที่สําคัญในปี 2559.  
รายงานการประเมินเสถียรภาพระบบการเงินไทย 2559(2560). 

ธรรมรักษ์ หมื่นจักร์.  นโยบายการเงิน : ทฤษฎีและหลักปฏิบัติ .  พิมพ์ครั้งที่ 3.  กรุงเทพฯ: 
สํานักพิมพ์แห่งจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2555. 

นันทพล พงษ์ไพบุลย์ และ ปริญญา ดิสรเตติวัฒน์.  กลไกของตลาดการเงินในระบบเศรษฐกิจไทย.  
อัญญา ขันธวิทย์, บรรณาธิการ. พิมพ์ครั้งที่ 3.  กรุงเทพฯ: อมรินทร์พริ้นติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง , 
2549. 

ประกาศธนาคารแห่งประเทศไทย ที่ สนส.18/2555 เรื่อง หลักเกณฑ์การคํานวณสินทรัพย์เสี่ยงด้าน
เครดิต สําหรับการผิดนัดชําระราคาและการส่งมอบและธุรกรรม Non-Delivery Versus 
Payment (Non-Dvp) สําหรับธนาคารพาณิชย์ ลงวันที่ 8 พฤศจิกายน พ.ศ. 2555. 

ประกาศธนาคารแห่งประเทศไทย ที่ สนส. 8/2559 เรื่อง การอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์ประกอบ
ธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo). 

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์. 
ปรีชา พานิชวงศ์.  คําอธิบายกฎหมายล้มละลาย กฎหมายว่าด้วยการจัดตั้งศาลล้มละลายและวิธี

พิจารณาคดีล้มละลายและกฎหมายล้มละลายว่าด้วยการฟ้ืนฟูกิจการของลูกหนี้.  พิมพ์ครั้งที่ 
3.  กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ์นิติบรรณาการ, 2546. 

———.  คู่มือกฎหมายล้มละลาย.  พิมพ์ครั้งที่ 4.  กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ์นิติบรรณาการ, 2518. 
ฝุายระบบการชําระเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย.  ระบบการชําระเงินในประเทศไทย.  กรุงเทพฯ: 

บริษัท คาร์ลีโอเน่ อินเตอร์เนชั่นแนล จํากัด, 2542. 
ฝุายวิจัย ธนาคารกรุงเทพ.  รายงานภายในประเทศ: ตลาดตราสารทุน และตลาดตราสารหนี้ 

[ออนไลน์].  2560.  แหล่งที่มา:  
http://www.bangkokbank.com/BangkokBankThai/BusinessBanking/RatesAndRe
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ports/Reports/EconomicNewsAndResearch/Local/Pages/Finance.aspx [เข้าถึง
เมื่อ 20 พฤษภาคม 2560] 

พระยาจินดาภิรมย์ราชสภาบดี (จิตร ณ สงขลา) และพระนาถมณฑาดุลสุนทรวาที (ชม ศุขะวณิช).  
คําอธิบายกฎหมายลักษณล้มละลาย.  พิมพ์ครั้งที่ 1. โรงพิมพ์พิศาลนรรณนิติ์, 2465. 

พระยาเทพวิทุร, (บุญช่วย วณิกกุล) และยล ธีรกุล.  คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
เรียงมาตรา ว่าด้วยหนี้ บรรพ 2  มาตรา 194-353.  กรุงเทพฯ: กองทุนศาสตราจารย์จิตติ 
ติงศภัทิย์ คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2554. 

พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483. 
ไพโรจน์ วายุภาพ.  คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ว่าด้วยหนี้ .  พิมพ์ครั้งที่ 11.  

กรุงเทพฯ: สํานักอบรมศึกษากฎหมายแห่งเนติบัณฑิตสภา, 2559. 
มองซิเออร์ เอ. ซี. เลเดเกอร์.  คําอธิบายพระราชบัญญัติลักษณล้มละลาย.  พระนคร: กรุงเทพฯ เดลิ

เมล์, 2459. 
วรรณรัตน์ จันทร์แสงทอง.  ปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย์ นิติศา

สตรมหาบัณฑิต, สาขาวิชานิติศาสตร์ คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย.  2546. 
วเรศ อุปปาติก.  เศรษฐศาสตร์การเงินและการธนาคาร.  พิมพ์ครั้งที่ 6.  กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ์

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2544. 
วศิน ศิวสฤษดิ์.  รายงานการวิจัย เรื่อง การปฏิรูประบบธนาคารพาณิชย์หลังวิกฤตการณ์การเงินไทย 

2540: บทวิเคราะห์ในมุมเศรษฐศาสตร์.  คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ , 
มีนาคม: 2553. 

วิชา มหาคุณ.  คําอธิบายกฎหมายล้มละลายและการฟ้ืนฟูกิจการของลูกหนี้ .  พิมพ์ครั้งที่ 15.  
กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ์นิติบรรณาการ, 2559. 

วินัย แท่นประเสริฐกุล.  ความสมบูรณ์ของระบบการชําระเงิน : ศึกษากรณีผลกระทบที่เกิดขึ้นจาก
หลักการนับเวลาที่ศูนย์นาฬิกา.  สารนิพนธ์ นิติศาสตรมหาบัณฑิต , คณะนิติศาสตร์ 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์.  2547. 

วิรไท สันติประภพ. "ปาฐกถาพิเศษ เรื่อง บทบาทธนาคารแห่งประเทศไทยในสภาวะปกติใหม่ (New 
Normal)." ห้องคอนเวนชัน 2-3 โรงแรมอวานี ขอนแก่น โฮเทล แอนด์ คอนเวนชัน เซ็น
เตอร์ จังหวัดขอนแก่น. 

วิศิษฏ์ วิศิษฏ์สรอรรถ.  กฎหมายฟ้ืนฟูกิจการ.  พิมพ์ครั้งที่ 3.  กรุงเทพฯ: วิศิษฏ์สรอรรถฝุายการ
พิมพ์, 2547. 

ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธ์.  คําอธิบายกฎหมายลักษณะซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให้ .  พิมพ์ครั้งที่ 7.  
กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ์วิญญูชน, 2559. 
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———.  คําอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (ผลแห่งหนี้).  พิมพ์ครั้งที่ 2.  กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ์วิญญู
ชน, 2557. 

ศิริสิทธิ์ จิตรสุวรรณ.  เพิกถอนการฉ้อฉล.  วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต , สาขากฎหมายเอกชน 
คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์.  2556. 

ศุภชัย ศรีสุชาติ.  ตลาดหุ้นในประเทศไทย.  กรุงเทพฯ: บุญศิริการพิมพ์, 2547. 
สถาบันนโยบายสังคมและเศรษฐกิจ.  กฎหมายฟ้ืนฟูเศรษฐกิจกับอนาคตของประเทศไทย.  พิมพ์ครั้ง

ที่ 1.  กรุงเทพฯ: โรงพิมพ์ภัคธรรศ, 2542. 
สมบูรณ์  รู้ กิจการพาณิชย์ .   ปัญหาและอุปสรรคการบังคับใช้กฎหมาย มาตรา 115 แห่ง

พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ว่าด้วยการเพิกถอนการให้เปรียบแก่เจ้าหนี้.  
วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์.  2538. 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย.  แนวทางการปฏิบัติสําหรับการทําธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน. 8 มีนาคม 
2549. 

สมาคมตลาดตราสารหนี้แห่งประเทศไทย.  ThaiBMA Trading and Outstanding value 2001-
2017 [ออนไลน์].  2560.  แหล่งที่มา:  
http://www.thaibma.or.th/EN/Market/SummaryStatistics.aspx [เข้าถึงเมื่อ 20 
พฤษภาคม 2560] 

สหธน รัตนไพจิตร.  คําอธิบายกฎหมายลักษณะห้างหุ้นส่วนบริษัท.  พิมพ์ครั้งที่ 2.  กรุงเทพฯ: 
สํานักพิมพ์วิญญูชน, 2558. 

———.  รายงานวิจัยฉบับสมบูรณ์ เรื่อง บทบาทของเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ในการจัดกิจการและ
ทรัพย์สินของลูกหนี้ .  สถาบันวิจัยและให้คําปรึกษาแห่งมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ ,
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2554. 

สุธีร์ ศุภนิตย์.  คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ วิชาเอกเทศสัญญา 2 ยืมและฝากทรัพย์ .  
พิมพ์ครั้งที่ 5.  กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2554. 

———.  หลักกฎหมายล้มละลายและการฟ้ืนฟูกิจการ.  พิมพ์ครั้งที่ 9.  กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ์วิญญู
ชน, 2556. 

เสนีย์ ปราโมช.  ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยนิติกรรมและหนี้ เล่ม 2 (ภาคจบบริบูรณ์) 
พุทธศักราช 2478 แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 2505.  กรุงเทพฯ: บริษัท โรงพิมพ์ไทยวัฒนาพานิช 
จํากัด, 2527. 

เสริม วินิจฉัยกุล.  คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ลักษณะนิติกรรม และหนี้ .  นคร
หลวง: โรงพิมพ์กรมสรรพสามิต, 2515. 
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แสวง บุญเฉลิมวิภาส.  ประวัติศาสตร์กฎหมายไทย.  พิมพ์ครั้งที่ 10.  กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ์วิญญูชน, 
2554. 

โสภณ รัตนกร.  คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหนี้.  พิมพ์ครั้งที่ 11.  กรุงเทพฯ: 
สํานักพิมพ์นิติบรรณการ, 2556. 

หยุด แสงอุทัย.  กฎหมายแพ่งและพาณิชย์รวบรวมหมายเหตุท้ายคําพิพากษาฎีกา.  กรุงเทพฯ: กอง
บรรณาธิการวารสารนิติศาสตร์ คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2511. 

หลวงจักรปาณีศรีศิลวิสุทธิ์ .  คําสอนชั้นปริญญาตรี พุทธศักราช 2478 กฎหมายล้มละลาย. 
มหาวิทยาลัยวิชาธรรมศาสตร์และการเมือง. 

อโณชา ชีวิตโสภณ.  การเพิกถอนนิติกรรมซึ่งฉ้อฉลเจ้าหนี้.  วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต , 
ภาควิชานิติศาสตร์, บัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย.  2527. 

อภิญญา เลื่อนฉวี.  กฎหมายสหภาพยุโรป.  พิมพ์ครั้งที่ 1.  กรุงเทพฯ: สํานักพิมพ์วิญญูชน, 2548. 
อภินันท์ จินศิริวานิชย์.  ธุรกรรมการซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo). สมาคมตลาดตราสารหนี้

ไทย. 
อัญญา ขันธวิทย์.  กลไกของตลาดการเงินในระบบเศรษฐกิจไทย.  พิมพ์ครั้งที่ 3.  กรุงเทพฯ: 

อมรินทร์พริ้นติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง, 2549. 
เอ้ือน ขุนแก้ว.  กฎหมายฟ้ืนฟูกิจการ.  พิมพ์ครั้งที่ 9.  กรุงเทพฯ: บริษัท กรุงสยาม พับลิชชิ่ง จํากัด , 

2558. 
———.  กฎหมายล้มละลาย.  พิมพ์ครั้งที่ 13.  กรุงเทพฯ: บริษัท กรุงสยาม พับลิชชิ่ง จํากัด, 2559. 
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ประวัติผู้เขียนวิทยานิพนธ์ 

 

นายจุฑาศักดิ์ ภาณุประพันธ์ เกิดเมื่อวันที่ 28 กันยายน 2531 ที่กรุงเทพมหานคร จบ
การศึกษาระดับมัธยมศึกษาจากโรงเรียนทวีธาภิเศก สําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรีนิติศาสตร
บัณฑิต คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสต์ (เกียรตินิยมอันดับ 2) ปีการศึกษา 2553 สอบ
ผ่านหลักสูตรวิชาว่าความของสํานักฝึกอบรมวิชาว่าความแห่งสภาทนายความ รุ่นที่ 36 ปี พ.ศ. 
2553 และสอบไล่ได้เนติบัณฑิตไทย สมัย 66 ปีการศึกษา 2556 และเข้าศึกษาต่อระดับนิติศาสตร
มหาบัณฑิต สาขาวิชากฎหมายการเงินและภาษีอากร คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย 
ในปี พ.ศ. 2558 ปัจจุบันทํางานเป็นหัวหน้าฝุายกฎหมาย บริษัท อิออน ธนสินทรัพย์ (ไทยแลนด์) 
จํากัด (มหาชน) 
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