
1. บทสรุป
จากการศึกษาต้ังแต่บทท่ี 2 ถึงบทท่ี 4 ในข้างต้น ผู้เขียนไต้ทำการศึกษาวิจัยถึงข้อความคิด 

พ้ืนฐานของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) ในประเทศไทยในต้านต่าง ๆ ไม,ว่าจะ 
เป็นแนวความคิด ทฤษฎี ท่ีมา หลักการและสาระสำคัญของพระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการ 
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 อันทำให้เข้าใจเหตุผลเชื่อมโยงและเห็นถึงภาพรวมของแด' 
ละส่วนชัดเจน โดยการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ตามพ.ร.ก.ฯ นี้หมายถึง วิธีการทำให้เกิดหลัก 
ทรัพย์ท่ีผู้จำหน่ายสินทรัพย์นำเอาสินทรัพย์ท่ีตนมีอยู่น้ันมารวบรวมเป็นกองสันทรัพย์จำหน่ายให้แก่นิติ 
บุคคลเฉพาะกิจเพ่ือเป็นประกันการออกหลักทรัพย์ขายแก่ผู้ลงทุนโดยผลตอบแทนท่ีผู้ลงทุนจะไต้รับข้ึน 
อยู่คับกระแสรายไต้ที่เกิดจากสินทรัพย์ที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอนมา ในการนี้สินทรัพย์ทุกประเภท 
นำมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ไต้ไม,ว่าสันเชื่อที่มีจำนองเป็นประกัน (Mortgage-Backed Securities) 
หรือมิได้มีจำนองเป็นประกันแด,ใช้ทรัพย์สินอื่นมาเป็นประกัน(Asset-Backed Securities) และเกิด 
ข้ึนแล้วตามสัญญาซ่ึงเรียกว่า “Existing Receivables” หรือสินเชื่อที่จะเกิดขึ้นในอนาคตมาเป็นหลัก 
ประกัน(Future Flow-Backed Securities) แต่อย่างไรก็ดีควรเป็นสินทรัพย์ท่ีมีคุณสมบัติข้ันต่ําท่ีกล่าว 
ในบทที่ 2 หัวข้อ 2.2.3 ด้วย ส่วนหลักทรัพย์ที่นิติบุคคลเฉพาะกิจเสนอขายได้ต้องเป็นหุ้นกู้เท่าน้ันโดย 
อาจเป็นหุ้นกู้ไม,มีประกัน หุ้นกู้มีประกัน หรือหุ้นกู้ต้อยสิทธิก็ไต้ แต่ต้องไม,ใช่หุ้นกู้แปลงสภาพแห่ง 
สิทธิเป็นหุ้น ท้ังน้ีไม่สามารถนำหลักทรัพย์ประเภทุ,อ่ืนตามพ.ร.บ หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 
2535 ออกขายแก่ผู้ลงทุนได้ ส่าหรับอง■ คกรแล!;บุคคลท่ีมาเก่ียวข้องตามพ.ร.ก.ฯ น่ีมีดังน้ี

1. ลูกหนี้อาจเป็นบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลก็ไต้ซึ่งมีหน้าที่ชำระหนี้และหลักประกันตาม 
สัญญาท่ีทำไว้กับผู้จำหน่ายสินทรัพย์ให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจ

2. ผู้จำหน่ายสินทรัพย์อาจเรียกว่า “เจ้าหน้ีผู้รับชำระหน้ีเดิม” “ผู้ให้สินเชื่อ” “ตัวแทนเรียกเก็บและ 
รับชำระหนี” หรือ “ผู้มีสิทธิเสนอโครงการ” ซึ่งแม้ใช้คำเรียกต่างกันแต่หมายถึงบุคคลคนเดียวกันอัน 
ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุน บริษัทเครดิตฟองซิเอร์ บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทจำกัด บริษัท 
มหาชนจำกัดและนิติบุคคลท่ีมีกฎหมายเฉพาะจัดดังฃึนตามท่ีพ.ร.ก.ฯ นีได้กำหนดไว้เท่านัน อันกล่าว 
ไต้ว่าสถาบันการเงินหรือธุรกิจเอกชนทั่วไปก็สามารถเป็นผู้จำหน่ายสันทรัพย์ไต้ โดยทำหน้าท่ีนำ 
สินทรัพย์ท่ีตนมีอยู่ขายให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือเป็นประกันหลักทรัพย์ท่ีขายแก่ผู้ลงทุน

3. ตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหน้ีอาจจะเป็นผู้จำหน่ายสันทรัพย์ นิติบุคคลเฉพาะกิจหรือบุคคล 
ภายนอกก็ไต้ โดยทำหน้าที่ให้บริการเป็นตัวแทนเรียกเก็บเงินต้นและดอกเบียจากลูกหนีเมื่อถึงกำหนด
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เวลาชำระหน้ี และกรณีตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหน้ีตัวจริงไม่สามารถทำหน้าที่ได้ อาจตกลงจัดให้ 
มีตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหน้ีสำรอง (Back-up Servicer) ก็ได้

4. นิติบุคคลเฉพาะกิจ คือ ผู้ทำหน้าท่ีซื้อสินทรัพย์จากผู้จำหน่ายสินทรัพย์เพ่ือเป็นหลักประกันให้ 
แก'หลักทรัพย์ท่ีนำออกขายแก่นักลงทุน ทังนีอาจจัดต้ังขึนในรูปบริษัทจำกัด บริษัทมหาชนจำกัด กอง 
ทุนรวมหเอนิติบุคคลอื่นตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกำหนดก็ได้ แต่ขณะนี้ยังไม่มีประกาศ 
กำหนดในรายละเอียดให้จัดตังนิติบุคคลเฉพาะกิจในรูปกองทุนรวมหรือนิติบุคคลอื่นได้แต่อย่างใด 
ฉะนั้นป็จจุบันรูปแบบการจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจที่สามารถทำได้ คือ บริษัทจำกัดและบริษัทมหาชน 
จำกัดเท่าน้ัน โดยไม'สามารถจัดต้ังในรูปกองทุนรวมหรือนิติบุคคลอ่ืนได้

5. ผู้ลงทุนอาจเป็นบุคคลธรรมดาหรอนิติบุคคลก็ได้โดยทำหน้าท่ีซ้ือหลักทรัพย์ท่ีนิติบุคคลเฉพาะ 
กิจเสนอขาย แต่อย่างไรก็ดีตามประกาศที่ออกตามพ.ร.ก. ฯ นี้ได้กำหนดประเภทผู้ลงทุนที่นิติบุคคล 
เฉพาะกิจเสนอขายได้ไว้ 2 ประเภทเท่าน้ัน ได้แก่ ผู้ลงทุนในต่างประเทศ (Off-Shore Investors) และ 
ผู้ลงทุนในวงจำกัดภายในประเทศ (On-shore Investors) ซ่ึงแบ่งเป็น 2 ลักษณะคือการเสนอขายต่อผู ้
ลงทุนในวงจำกัด (P/P : Private Placement) และการเสนอขายต่อผู้ลงทุนประเภทสถาบันเท่านั้น 
ฉะน้ันป็จจุบันน้ีจึงมิอาจเสนอขายหลักทรัพย์ต่อผู้ลงทุนเป็นการท่ัวไปได้ (P/O: Public Offerring)

6. ทรัสตีทำหน้าท่ีจัดการดูแลทรัพย์สินต่าง ๆ เพ่ือรักษาผลประโยชน์ของผู้ลงทุน รวมทั้งใช้สิทธิ 
ฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายด้วย อันถือเป็นองค์กรท่ีเกิดข้ึนในระบบกฎหมาย Common Law และประเทศ 
ไทยซ่ึงเป็น Civil Law จึงยังมิได้รับมาใช้ แต่จากโทรศึกษาพบว่านำแนวความคิดเรื่องทรัสตีมาใช้ใน 
รูป “ผู้แทนผู้ถือหุนกู้” ในการทำธุรกรรมดังกล่าวอยู่บ้างเหมือนกัน

7. สถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือบันจะเป็นสถาบันที่สำนักงาน ก.ล.ต. เห็นชอบเท่านั้น ซ่ึงใน 
ขณะนีคือ'บริษัทไทยเรทติง แอนด์ อินฟอร์เมช่ัน เซอร์วิส จำกัด และบริษัท ฟ้ทช้ เรทติง นายแลนด์ โดย 
ทำหน้าท่ีจัดอันดับหลักทรัพย์ท่ีออกโดยนิติบุคคลเฉพาะกิจ

8. การส่งเสริมความน่าเชื่อถือของหลักทรัพย์ซึ่งเป็นวิธีช่วยสดความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากลูกหนี้ไม่ 
ชำระหนี โดยรับประกันว่าจะมีรายได้เกิดจากกองสินทรัพย์เพื่อมาชำระแก่ผู้ลงทุนได้แน่นอนอันเป็น 
การส่งเสริมความน่าเช่ือแก่หลักทรัพย์ โดยนิติบุคคลเฉพาะกิจอาจรับประกันความเส่ียงเองหรือบุคคลท่ี 
สามรับประกันความเส่ียงให้ก็ได้ เช่น การมีบัญชีสำรองหน้ีสูญ เป็นด้น

ส่วนขันตอนการทำโครงการบัน กรณีบริษัทท่ัวไปไม่ต้องขออนุมัติเฉพาะสถาบันการเงิน 
เป็นผู้จำหน่ายสินทรัพย์เท่านันท่ีจะต้องขออนุมัติจากธปท. แต่ท้ังกรณีบริษัททั่วไปและสถาบันการเงิน 
จะต้องขออนุมัติต่อสำนักงาน ก.ล.ต.โดยยื่น “แบบ 35-2-4” และชำระค่าธรรมเนียม 10,000 บาทต่อ 
สำนักงาน ก.ล.ต. และถ้าปรากฎว่าอนุมัติคำขอบัน สำนักงาน ก.ล.ต.จะออกหลักฐานการจดทะเบียน
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เป็นนิติบุคคลเฉพาะกิจและถือว่าสามารถออกหลักทรัพย์เสนอได้ โดยเม่ือได้รับอนุมัติแล้ว ผลคือโครง 
การนันจะได้รับสิทธิประโยชน์และความคุ้มครองตามพ.ร.ก.ฯ นี้ดังต่อไปน้ี

1. การได้รับยกเว้นไม่ตกอยู่ภายใต้กฎหมายการประกอบธุรกิจของสถาบันการเงิน กล่าวคือนิต ิ
บุคคลเฉพาะกิจสามารถดำเนินกิจการได้โดยไม่ต้องได้รับอนุญาตตามพ.ร.บ.ธนาคารพาณิชย์พ.ศ. 2505 
แก้ไขเพ่ิมเติมโดยฉบับที่ 4 พ.ศ. 2541 และพ.ร.บ.การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์และธุรกิจ 
เครดิตฟองชิเอร์ พ.ศ. 2522 แก้ไขเพ่ิมเติมโดยฉบับท่ี 5 พ.ศ. 2541

2. การได้รับยกเว้นไม่ต้องบอกกล่าวการโอนเป็นหนังสือไปยังลูกหนี้ตามป.พ.พ. มาตรา 306 หาก 
การโอนสินทรัพย์จากผู้จำหน่ายสินทรัพย์มายังนิติบุคคลเฉพาะกิจนันผู้จำหน่ายสินทรัพย์ทำหน้าท่ีเป็น 
ตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหน้ีตามเดิม และให้ถือว่าการโอนชอบด้วยกฎหมาย

3. การได้รับหลักประกันทุกอย่างที่มีเหนือสินทรัพย์เมื่อรับโอนสินทรัพย์ กล่าวคือปิจจุบันหลัก 
ประกันตามกฎหมายไทยมีเพียงค้ําประกัน จำนองและจำนำตามป.พ.พ.เท่าน้ันซ่ึงย่อมจะตกแก่นิติบุคคล 
เฉพาะกิจผู้รับโอนตามป.พ.พ. มาตรา 305 อยู่แล้ว ส่วนหลักประกันอย่างอื่นพีมีเหนือสินทรัพย์ที่มิใช่ 
จำนอง จำนำ หรือคํ้าประกันที่ผู้จำหน่ายสินทรัพย์รับไว้ขณะที่ให้สินเชื่อแก่ลูกหนี้ยังไม่อาจตกแก่นิต ิ
บุคคลเฉพาะกิจได้เนื่องจากหลักประกันอย่างอื่นตามพ.ร.ก.ฯ นี้ยังไม'มีผลเป็นหลักประกันตาม 
กฎหมายไทยแต่อย่างใด แต่ล้าหากร่างพ.ร.บ.หลักประกันทางธุรกิจ พ.ศ . . . มีผลใช้บังคับ ก็สามารถมีผล 
เป็นหลักประกันในทางกฎหมายอันตกแก่นิติบุคคลเฉพาะกิจได้

4. การได้รับยกเว้นไม'ต้องเสียเงินคาธรรมเนียม กรณีมีการโอนสินทรัพย์หรือหลักประกันทุกชนิด 
ให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจ สำหรับเร่ืองภาษีน้ันไม'ได้บัญญัติยกเว้นไว้ในพ.ร.ก.ฯ น้ีแต่อย่างไรก็ดีป้จจุบัน 
ได้มีพระราชกฤษฎีกาและประกาศอธิบดีกรมสรรพากรยกเว้นภาษีมูลค่าเพิ่ม อากรแสตมนืและภาษ ี
ธุรกิจเฉพาะทุกช่วงท่ีมีการโอนขายสินทรัพย์ระหว่างผู้จำหน่ายสินทรัพย์และนิติบุคคลเฉพาะกิจแล้ว

5. การมีสิทธิคิดดอกเบ้ียในอัตราเกินกว่าร้อยละ 15 ต่อปีได้แม้นิติบุคคลเฉพาะกิจจะมิใช่สถาบัน 
การเงินตามพ.ร.บ.ดอกเบี้ยเงินให้กู้ยืมของสถาบันการเงิน พ.ศ. 2523 ก็ตาม โดยไม่ถือว่าขัดต่อป.พ.พ. 
มาตรา 654 และพ.ร.บ. ห้ามเรียกดอกเบ้ียเกินอัตรา พ.ศ. 2475

6. การได้รับยกเว้นมิให้นำมาตรา 114 แห่งกฎหมายล้มละลายมาใช้บังคับ หากนิติบุคคลเฉพาะ 
กิจรับโอนสินทรัพย์จากผู้จำหน่ายสินทรัพย์มาอย่างแท้จริงอันช่วยคุ้มครองสินทรัพย์ท่ีนิติบุคคลเฉพาะ 
กิจรับโอนมาไม'ให้ลูกเรียกกลับสู่กองทรัพย์สินของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ผู้ล้มละลาย

7. ผู้ลงทุนมีฐานะเป็นเจ้าหนี้บุริมสิทธิและเจ้าหนี้มีประกันตามมาตรา 6 แห่ง พ.ร.บ.ล้มละลาย 
พ.ศ. 2483 โดยตามมาตรา 21 แห่ง พ.ร.ก.ฯ กำหนดเงื่อนไขว่าผู้ลงทุนบันต้องมิใช่ผู้ถือหุ้นกู้ด้อยสิทธิ 
อันย่อมจะช่วยคุ้มครองผู้ลงทุนให้มีสิทธิรับชำระหน้ีจากสินทรัพย์น้ันลำดับก่อนบุริมสิทธิอ่ืน ๆ
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สำหรับธุรกรรมที่เคยทำในประเทศไทยมาแล้ว ได้แก่ บริษัททิสโก้ลิสซิ่งจำกัด บริษัทนิธิ 
ภัทรลิสชิ่งจำกัด บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์SITCA จำกัด (มหาชน) บริษัทวงษ์ไพฑูรย์ไทยแลนด์กรุ๊ป 
จำกัด และอ่ืน ๆ เป็นด้น

ส่วนสหรัฐอเมริกามีหลักกฎหมายท่ีเก่ียวข้องแก่ธุรกรรมดังกล่าว ในประเด็นต่าง ๆ ดังนี้
1. วิธีจำหน่ายสินทรัพย์ ตามมาตรา 9 แห่ง u c c  : The Uniform Commercial Code กำหนด 

ว่า การโอนขายบัญชีลูกหนีหรือเอกสารแห่งหนีไม่ว่าโอนแบบให้เป็นหลักประกันหรือเจ้าของ 
กรรมสิทธ่ีให้มีผลสมบูรณ์ตามกฎหมายจำต้องย่ืนหรือจดแจ้งเอกสารทางการเงิน(the Filing o f UCC- 
1 Financing Statements) ทีส่ำนักงานเจ้าหน้าที่แห่งรัฐที่ทรัพย์ประกันต้ังอยู่ แต่อย่างไรก็ดีกฎหมาย 
ฉบับนี้ถูกแก้ไขแล้วซึ่งมีผลใช้บังคับเมื่อวันที่ 1 กรกฎาคม ค.ศ. 2001 ท่ีผ่านมาสำหรับ 46 มลรัฐ ส่วน 
อีก 4 มลรัฐจะมีผลใช้บังคับก่อนวันที่ 1 มกร':.คม ค.ศ. 2002 โดยขยายชนิดสินทรัพย์รวมเป็น 4 ชนิด 
ดังนี 1 .บัญชีลูกหนี2. เอกสารแห่งหนี้3 .สิทธิท่ีจะได้รับชำระหน้ีจากทรัพย์สินอันคำนวณเป็นตัวเงิน 
ได้ 4. ตัวสัญญาใช้เงิน และถ้าหากผู้จำหน่ายสินทรัพย์จดทะเบียนเป็นนิติบุคคลตามกฎหมายรัฐใดให้ 
ถือว่าย่ืนเอกสารดังกล่าวท่ีรัฐนันเพ่ือแก้ไขปญหาท่ีว่าสถานท่ีใดถือว่าผู้จำหน่ายสินทรัพย์ต้ังอยู่และกรณี 
สินทรัพย์จับต้องไม่ได้หรือเคล่ือนท่ีได้จะถือว่าท่ีใดเป็นท่ียื่นเอกสารดังกล่าว

2. สิทธิเรียกร้องท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต ในสหรัฐอเมริกาเดิมไม,มีกฎหมายเฉพาะว่าด้วยการนำสิน 
ทรัพย์ในอนาคตมาทำธุรกรรมดังกล่าวไม่ว่าบทบัญญัติกฎหมายป็จจุบันหรือศาลล้มละลายก็ไม่มีกล่าว 
ถึงการโอนขายสินทรัพย์ในอนาคตแต่อย่างใด แต่อย่างไรก็ดี ณ ขณะน้ีมาตรา 9 UCC (ฉบับแก้ไขแล้ว) 
บัญญัติว่าสินทรัพย์ในอนาคตสามารถโอนขายให้บริษัทเฉพาะกิจได้และบริษัทเฉพาะกิจจะไม่สูญเสีย 
สินทรัพยํในอนาคต หากผู้จำหน่ายสินทรัพย์ล้มละลาย

3. กวามเสยงตามกฎหมายล้มละลายและฟืนฟูกิจการ ในสหรัฐอเมริกาได้มีกิรีการจัดโครงสร้าง 
ธุรทรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ท่ีสามารถลดหรือขจัดความเส่ียงล้มละลายหรือท่ี,นฟูกิจการของ 
ผู้จำหน่ายสินทรัพย์หรือบริษัทเฉพาะกิจได้โดยมีหลักกฎหมายท่ีสำคัญมนก่ยวข้องดังน้ี

1) หลักการจัดองค์กรให้ขาดจากกัน คือ หลักที่ใช้จัดโครงสร้างธุรกรรมให้มีลักษณะที่บริษัท 
เฉพาะกิจและผู้จำหน่ายสินทรัพย์ผู้ล้มละลายแยกจากกันชัดเจน ทั้งนี้เพื่อหลีกเลี่ยงมิให้ศาลสั่งรวมสิน 
ทรัพย์และหนีสินขององค์กรทังสองเข้าด้วยกันเพ่ือชำระหนีแก่เจ้าหน้ีของผู้จำหน่ายสินทรัพย์

2) หลักการขายขาด คือ การโอนความเป็นเจ้าของกรรมสิทธิในสินทรัพย์ให้แก'บริษัทเฉพาะกิจ 
โดยผู้จำหน่ายสินทรัพย์ไม่เหลือความเส่ียงหรือประโยชน์ใดอีก และหากผู้จำหน่ายสินทรัพย์ล้มละลาย 
ย่อมทำให้ไม,อาจเรียกสินทรัพย์ท่ีบริษัทเฉพาะกิจรับโอนมาท้ันกลับไปได้อีก

3) หลักการโอนที่ไม'อาจถูกเพิกถอนได้ตาม the Bankruptcy Code ปี ค.ศ. 1978 คือ หลักที่ใช ้
จัดโครงสร้างธุรกรรมที่ทำให้การโอนสินทรัพย์ระหว่างผู้จำหน่ายสินทรัพย์และนิติบุคคลเฉพาะกิจไม่
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อาจถูกเพิกถอนตามกฎหมายล้มละลายและฟืนฟูกิจการได้ อันเนื่องจากบทบัญญัติเหล่านี้ได้ให้อำนาจ 
เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์สามารถเรียกสินทรัพย์ที่บริษัทเฉพาะกิจรับโอนไปแล้วกลับเข้ากองสินทรัพย์ 
ของผู้จำหน่ายสินทรัพย์โดยการเพิกถอนการโอนในกรณีต่าง ๆ ดังนี้การโอนที่มีลักษณะให้เปรียบเจ้า 
หน้ีตามมาตรา 547 (b) หรือการโอนท่ีมีลักษณะฉ้อฉลตามมาตรา 548 เป็นต้น

4) หลักการปลอดหรือห่างไกลการล้มละลาย คือ หลักการจัดรูปแบบบริษัทเฉพาะกิจอย่างเหมาะ 
สมเพ่ือให้บริษัทเฉพาะกิจห่างไกลจากการล้มละลายหรือไม่อาจล้มละลายไต้ เช่น จำกัดขอบเขตการทำ 
ธุรกรรมหรือขอบเขตการก่อหน้ีสิน เป็นต้น เพ่ือไม่ให้มีเจ้าหน้ีเพ่ิมข้ึนและป้องกันการถูกฟ้องล้มละลาย 

ส่วนอังกฤษน้ันมีหลักกฎหมายท่ีเก่ียว1ข้องแก่ธุรกรรมดังกล่าว ในประเด็นต่าง ๆ ดังน้ี
1. วิธจำหน่ายสินทรัพย์ ในอังกฤษใช้วิธีการโอนสิทธิเรียกร้อง (Assignment o f Chose in 

Action) ชงแบ่งเป็น 2 ประเภทคือ การโอนตามกฎหมายบัญญัติ (Statutory or Legs! Assignment) 
กล่าวคือเป็นการโอนท่ีปฏิบัติตามมาตรา 136 (1) แห่ง the Law of Property Act oi 1925 เช่น มีบอก 
กล่าวหรือยินยอมจากลูกหนี้เป็นหนังสือ ผลคือสิทธิประโยชน์และสิทธิการฟ้องร้องคดีตามกฎหมาย 
โอนตกแก่ผู้รับโอนนับจากวันที่บอกกล่าว อีกประเภทคือการโอนตามหลักความยุติธรรม (Equitable 
Assignment) กล่าวคือเป็นการโอนท่ีไม'ปฏิบัติตามมาตรา 136(1) แห่ง the Law of Property Act of 
1925 เช่น ไม่มีการบอกกล่าวหรือไม'ได้รับยินยอมจากลูกหนีเป็นหนังสือ ผลคือเป็นการโอนเฉพาะ 
สิทธิประโยชน์เท่านันโดยไม'รวมถึงสิทธิในการฟ้องร้องคดีฅามกฎหมายด้วย

2. สิทธิเรียกร้องที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ในอังกฤษบันโดยแม้จะเป็นเพียงความคาดหวัง จึงไม' 
สามารถโอนกันไต้จริงก็ตาม แต่ข้อตกลงการโอนสินทรัพยํในอนาคตนั้นก็ถือว่ามีมูลค่าที่จะโอนความ 
คาดหวังนันไต้ในทางหลักความยุติธรรม (Equitable Assignment) เพ่ือมีผลเป็นการโอนทางกฎหมาย 
และสามารถฟ้องร้องบังคับกันไต้ทันทีท่ีสิทธิเรียกร้องดังกล่าวเกิดขืนจริง โดยมีเง่ือนไขว่าสิทธิเรียกร้อง 
น้ันสามารถระบุไต้ตามข้อตกลง” และ เนื่องจากยังไม่มีลูกหนีอยู่ในวันท่ีทำสัญญาโอนสินทรัพย์น้ันจึง 
ไม'อาจโอนให้มีผลสมบูรณํตามกฎหมายไต้ (Legal Assignment) แต่อย่างไรก็ดีเม่ือสินทรัพย์นั้นเกิด 
ขึ้นจริงย่อมโอนให้มีผลสมบูรณีทางกฎหมายไต้โดยทั่วไปพบว่าข้อตกลงโอนสินทรัพย์ในอนาคตมัก 
ระบุลูกหน้ีและกำหนดให้ชำระหน้ีที่จะเกิดข้ึนในอนาคตที่ไต้จากลูกหน้ีต้องถูกส่งมอบแก่บัญชีที่ทรัสตี 
ถือไว้ในนามของผู้ลงทุนโดยมีการบอกกล่าวการโอนเป็นหนังสือแก่ลูกหนีทุกครังที่เกิดลูกหนีขึ้นในธุร 
กรรม และโดยปกติผู้รับโอนย่อมต้องการได้สิทธิประโยชน์เหนือสินทรัพย์ในอนาคตที่ตนรับโอนมา 
จึงมีการให้หลักประกันที่เรียกว่า Fixed Charge หรือ Floating Chargeเหนือสินทรัพย์ในอนาคตไต้ 
โดยการจดทะเบียนชาร์จตามมาตรา 395 แห่ง the Company Act of 1985 ผลคือทำให้หลักประกัน 
ชาร์จมีผลในทันทีในแง่เป็นการโอนตามหลักความยุติธรรม โดยยังไม่มีสิทธิฟ้องร้องบังคับคดีสำหรับ 
ชาร์จท่ีติดมากับสันทรัพย์ในอนาคตจนกว่าลูกหน้ีจะเกิดข้ึนจริง
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3. ความเสี่ยงตามกฎหมายล้มละลายและฟืนฟูกิจการ ในอังกฤษในั้นมีวิธีการจัดโครงสร้างธุร 
กรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่สามารถลดหรือขจัดความเสี่ยงล้มละลายหรือฟืนฟูกิจการของผู้ 
จำหน่ายสินทรัพย์หรือบริษัทเฉพาะกิจได้โดยมีหลักกฎหมายท่ีสำคัญมาเก่ียวข้องดังน้ี

1) หลักการจัดองค์กรให้ขาดจากกัน คือ หลักที่ใช้จัดโครงสร้างธุรกรรมให้มีลักษณะที่บริษัท 
เฉพาะกิจและผู้จำหน่ายสินทรัพย์ผู้ล้มละลายแยกจากกันชัดเจน อีกทังมิได้จัดดังขึนเพ่ือทำผิดกฎหมาย 
หรือฉ้อโกงบุคคลอื่น ทังนีเพื่อหลีกเลี่ยงมิให้ศาลสั่งใช้หลักการไม,คำนึงความเป็นนิติบุคคลของบริษัท 
ในการรวมสินทรัพย์และหนี้สินขององค์กรทั้งสองเข้าด้วยกันโดยถือว่าไม'มีบริษัทเฉพาะกิจตั้งอยู่ใน 
การเสาะหาผู้ต้องรับผิดสำหรับการกระทำดังกล่าว

2) หลักการขายขาด คือ หลักท่ีช่วยตัดกองสินทรัพย์ท่ีบริษัทเฉพาะกิจรับโอนไปจากผู้จำหน่ายสิน 
ทรัพย์ออกจากบัญชีงบดุลผู้จำหน่ายสินทรัพย์และทำให้กองสินทรัพย์นั้นมิใช่ของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ 
อีกต่อไปแต่โอนตกแก่บริษัทเฉพาะกิจแล้ว ดังนั้นแม้ว่าผู้จำหน่ายสินทรัพย์ล้มละลายย่อมไม่มีผล 
กระทบต่อสินทรัพย์ท่ีบริษัทเฉพาะกิจรับโอนมาแล้วแต่อย่างใด

3) หลักการโอนที่ไม่อาจถูกเพิกถอนได้ตาม the Insolvency Act of 1986 คือ หลักที่ใช้จัดโครง 
สร้างธุรกรรมที่ทำให้การโอนสินทรัพย์ระหว่างผู้จำหน่ายสินทรัพย์และนิติบุคคลเฉพาะกิจไม,อาจถูก 
เพิกถอนตามกฎหมายล้มละลายและฟืนฟูกิจการได้ คันเนื่องจากบทบัญญัติเหล่านี้ได้ให้อำนาจเจ้า 
พนักงานพิทักษ์ทรัพย์สามารถเรียกสินทรัพย์ท่ีบริษัทเฉพาะกิจรับโอนไปแล้วกลับเข้ i กองสินทรัพย์6งอง 
ผู้จำหน่ายสินทรัพย์โดยการเพิกถอนการโอนในกรณีต่าง ๆ ดังนี้การโอนที่มีลักษณะให้เปรียบเจ้าหนี้ 
ตามมาตรา 239 หรือการโอนท่ีมีลักษณะฉ้อฉลตามมาตรา 213 เป็นด้น

4) หลักการปลอดหรือห่างไกลการล้ม.ละลาย คือ หลักการจัดรูปแบบบริษัทเฉพาะกิจอย่า แหมาะ 
สมเพ่ือให้บริษัทเฉพาะกิจห่างไกลจากการล้มละลายหรือไม,อาจล้มละลายได้ เช่น จำกัด;ขอบเข.ตการทำ 
ธุรกรรมหรือขอบเขตการก่อหนีสิน เป็นด้น เพ่ือไม่ให้มีเจ้าหนีเพ่ิมขึนและป?ษ วันการลูกฟึองล้มละลาน

จากการศึกษาวิเคราะห์พบว่าแม้ว่าพ.ร.ก.ฯ จะมีผลบังคับใช้เป็นกฎหมายหลายปีแล้วก็ตาม 
แต่กลับไม่เคยมีการทำธุรกรรมภายใต้พ.ร.ก.ฯ เลยและเท่าท่ีเคยทำอยู่ทัน ก็ทำนอกพ.ร.ก.ซ่ึงยังไม่เป็นท่ี 
แพร่หลายและส่วนใหญ่ทำในต่างประเทศ ด้วยเหตุที่ว่าถึงแม้กฎหมายฉบับนี้จะได้ลดข้อจำกัดที่เป็น 
อุปสรรคไปมากแล้วก็ตาม แต่ป็ญหาทางกฎหมายในธุรกรรมดังกล่าวก็ยังคงมีอยู่ ได้แก่ 

1. ปัญหาเก่ียวกับวิธีจำหน่ายสินทรัพย์ (Method of T ransfer of Assets)
ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 15 ได้บัญญัติว่า เม่ือใดท่ีเปลี่ยนตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหน้ีซึ่งม ิ

ใช่ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ นิติบุคคลเฉพาะกิจต้องบอกกล่าวการโอนสิทธิเรียกร้องไปยังลูกหนี้นับแต่วันท่ี 
เปล่ียนตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหนีโดยไม,ได้รับยกเว้นตามป.พ.พ. มาตรา 306 ณ จุดน้ีเองถือว่า 
เป็นอปสรรคต่อธรกรรมอย่างมากเน่ืองจากตามปกติของธรกรรมจะมีการนำสินทรัพย์มารวมไว้ด้วยกัน
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(Pool) เพื่อมาออกหลักทรัพย์จึงย่อมจะต้องมีลูกหน้ีเปีนจำนวนมาก ดังนั้นการกำหนดให้บอกกล่าว 
การโอนเป็นหนังสือแก'ลูกหนีทุกคนย่อมทำให้เสียเวลา ไม'สะดวกและเกิดค่าใช้จ่าย (Cost) จำนวนมาก

2. ปัญหาเก่ียวกับสิทธิเรียกร้องท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต (Future Flow Receivables)
ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 15 กำหนดวิธีการโอนสินทรัพย์ที่เป็นสิทธิเรียกร้องไว้ว่าเมื่อใดตัว 

แทนเรียกเก็บและรับชำระหนีมิใช่ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ นิติบุคคลเฉพาะกิจจะต้องบอกกล่าวการโอนไป 
ยังลูกหนีนับแต่วันท่ีเปล่ียนตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหน้ีโดยไม'ไต้รับยกเว้นตาม ป.พ.พ.มาตรา 306 
จึงเกิดปัญหาว่าบทบัญญัติข้างต้นรับรองการโอนสินทรัพย์ในอนาคตด้วยหรือไม'เน่ืองจากสินทรัพย์ใน 
อนาคตบันลูกหนียังไม'เกิดฃึน เพียงแต่มีความเป็นไปไต้ค่อนข้างแน่นอนว่าจะเกิดขึ้นในอนาคต เช่นนี ้
จึงย่อมไม'มีลูกหนี้ให้บอกกล่าว หรืออีกนัยคือ สินทรัพย์ในอนาคตมีสถานะตามกฎหมายไทยเป็น 
ประการใดและโอนกันไต้หรือไม’ อย่างไร และสินทรัพย์ในอนาคตนีต่างจากสิทธิเรียกร้องอย่างไร

3. ปัญหาเก่ียวกับการจดทะเบียนจำนอง (Re-Registration of M ortgage)
ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 16 ไต้กำหนดว่า “เมื่อมีการโอนสินทรัพย์ตามโครงการที่ใต้รับอนุมัติ 

ถ้าเป็นสินทรัพย์ท่ีมีหลักประกันอย่างอ่ืนที่มิใช่สิทธิจำนอง สิทธิจำนำ หรือสิทธิตามสัญญาค้ําประกันท่ี 
ผู้รับชำระหนี้เดิมไต้รับตกแก่ผู้รับโอนทุกช่วงจนถึงนิติบุคคลเฉพาะกิจ,, ส่วนจำนอง จำนำ ค้ําประกัน 
ย่อมเป็นไปตามปพพ.มาตรา 305 กล่าวคือตกได้แก่ผู้รับโอนเมื่อมีการโอนสิทธิเรียกร้องเช่นกันซึ่งเป็น 
ไปโดยผลทางกฎหมายโดยอัตโนมัติ แต่ทางปฏิบัติกรมท่ีดินพบ ท่กำหนดให้ต้องนำหลักประกันจำนอง 
ที่ผู้รับโอนไต้รับไปจดทะเบียนต่อพนักงานเว้าหน้าที่อีกและตามป.พ.พ. มาตรา 746 ฉะนั้นจึงเบน 
ปัญหาการตีความกฎหมายว่าจะใช้บังคับอย่างไร และต้องจดทะเบียนเปล่ียนแปลงจำนองหรือไม่

4. ปัญหาความเสี่ยงตามกฎหมายล้มละลายและพื้นฟูกิจการ (Bankruptcy and
Reorganization Risks)

ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 2 0 ไต้บัญญัติยกเว้นไม'ให้นำมาตรา 114 แห่งพ.ร.บ.ลมละลาย พ.ศ. 
2483 มาใช้ หากพบว่าการโอนสินทรัพย้จากผู้จำหน่ายสินทรัพย์ไปยังนิติบุคคลเฉพาะกิจเป็นการโอน 
แบบขายขาดซ่ึงการบัญญัติกฎหมายไว้เท'านีเพียงพอหรือไม่ต่อการต้มครองสินทรัพย์ให้ตกได้แก่ผู้ถือ 
หลักทรัพย์อย่างครบถ้วนและไม'ถูกดึงกลับไปยังกองทรัพย์สินของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ผู้ถ้มละลายหรือ 
ถูกพีนฟูกิจการอีก เน่ืองจากขณะนีกฎหมายล้มละลายถูกแก้ไขเพ่ิมเติมแล้ว เช่น มีการแก้ไขมาตรา 114 
ใหม่ตามพ.ร.บ. ล้มละลาย พ.ศ. 2483 แก้ไขเพ่ิมเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542 และเพ่ิมบทบัญญัติการพ้ืน 
ฟูกิจการซึ่งทำให้มีมาตรา 90/40 และมาตรา 90/41 ตามพ.ร.บ. ล้มละลาย พ.ศ. 2483 แก้ไขเพ่ิมเติมโดย 
ฉบับท่ี 4 พ.ศ. 2541 นอกจากนี้เหตุใดจึงยกเว้นเฉพาะมาตรา 114 แต่ไม'ยกเว้นมาตรา 113 และมาตรา 
115 ด้วย อันจะเป็นการเปิดโอกาสให้มีการเรียกสินทรัพย์จากนิติบุคคลเฉพาะกิจกลับมายังผู้จำหน่ายสิน 
ทรัพย์หรือไม' และควรแก้ไขมาตราน้ีห้างหรือไม' อย่างไร
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2. ข้อเสนอแนะ
จากที่กล่าวมาทั้งหมด ผู้เขียนได้พยายามชี้ให้เห็นถึงความไม่ชัดเจนหรือล้าสมัยของ 

พ.ร.ก.ฯ นีและปัญหาท่ีอาจเกิดขึนแคู่ธุรกรรมนี และเพ่ือท่ีจะแก้ปัญหาต่าง  ๆ ผู้เขียนมีฃ้อเสนอแนะดังน้ี
1. ปัญหาเก่ียวกับวิธีจำหน่ายสินทรัพย์

ผู้เขียนเห็นว่า ควรแก้ไขพ.ร.ก.ฯ น ี้โดยนำวิธ ีการบอกกล่าวการโอนโดยใช ้ระบบ  
คอมพิวเตอร์หรือหนังสือพิมพ์รายวันมาใช้ในธุรกรรมดังกล่าวได้ เนื่องจากเห็นว่าสามารถคุ้มครอง 
ประโยชน์ของลูกหนีในแง่สามารถชำระหนีแก'เจ้าหนีอย่างไม่ผิดตัวได้เช่นกัน อีกทั้งเป็นวิธีที่มีประ 
สิทธิภาพมากขึน กล่าวคือไม'ต้องคอยบอกกล่าวการโอนแก'ลูกหนีทีละคนซ่ึงช่วยอำนวยความสะดวก 
รวดเร็ว และประหยัดค่าใช้จ่ายในการธุรกรรมได้ในที่สุล โดยแนวคิดดังกล่าวถูกนำมาใช้บ้างแล้ว เช่น 
มาตรา 38 แห่งพระราชกำหนดบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย พ.ศ. 2544 เป็นต้น

2. ปัญหาเก่ียวกับสิทธิเรียกร้องท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต
ผู้เขียนเห็นว่าสิใเทรัพย์ในอนาคตไม'อาจจัดเป็นทรัพย์สินตามป.พ.พ. มาตรา 138 ได้ เน่ือง 

จากกรณีดังกล่าวมีแต่ความคาดหวังว่าจะได้สินทาพย่มาในอนาคตเท่าน้ันโดยยังไม'มีการทำสัญญายังไม' 
มีลูกหนี้เกิดขึ้นแต่อย่างใด ฉะนั้นแม้เป็นวัตถุไม่มีรูปร่าง แต่ก็ไม'อาจมีราคาและไม'อาจถือเอาไต ้
นอกจากน้ียังไม'เป็นสิทธิเรียกร้องอีกด้วย เน่ืองจากกรณีดังกล่าวไม'มีสัญญาและไม'มีลูกหน้ีเกิดข้ึน จึง 
ขาดองค์ประกอบคำว่า“หนี้” ซึ่งย่อมไม’เกิดสิทธิเรียกร้องที่จะโอนกันตามป.พ.พ.มาตรา 306 ได้ 
โดยสิทธิเรียกร้องหรือท่ีเรียกว่า “สินทรัพย์ท่ีมีอยู่แล้ว” น้ันมีข้อแตกต่างจาก “สินทรัพย์ในอนาคต” ดัง 
กล่าวแล้วในบทที่ 3 หัวข้อท่ี 1.2.2 โดยส้ินเชิง นอกจากน้ันยังมีข้อแตกต' เงอีก คือ

1. สิทธิเรียกร้อง ลูกหนีได้เกิดขืนแล้วขณะทำสัญญาโอนสินทรัพย์กัน แต่สินทรัพย์ในอนาคต 
ลูกหชี้ยังไม่เกิดขึ้นเลยขณะทำสัญญาโอนดังกล่าว

2. สิทธิเรียกร้องจัดเป็นทรัพย์สินอย่างหน่ึงได้แต่สินทรัพย์ในอนาคตไม'อาจ จัดเป็นทรัพย์สินได้
ดังน้ันสินทรัพย์ในอนาคตนี้จึงไม'มีการรับรองไว้ในกฎหมายไทยให้โอนกันได้แต่อย่างใด 

โดยถือเป็นเรื่องความหวังโดยไม'มีสิทธิเท่าน้ัน หากประสงค์จะนำสินทรัพยํในอนาคตมาแปลงสิน 
ทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ผู้เขียนเห็นว่าควรแก้ไขพ.ร.ก.ฯ โดยกำหนดให้โอนสินทรัพย์ในอนาคตได้โดย 
ต้องระบุถึงวิธีการโอนสินทรัพย์ในอนาคตไว้โดยเฉพาะด้วย

3. ปัญหาเก่ียวกับการจดทะเบียนจำนอง
ผู้เขียนเห็นว่ากรณีการโอนสิทธิเรียกร้องที่มีจำนองเป็นประกัน นิติบุคคลเฉพาะกิจผู้รับ 

โอนไม'จำต้องจดทะเบียนเปล่ียนแปลงช่ือผู้รับจำนองใหม่อีกแต่อย่างใด ท้ังน้ีตามนัยคำพิพากษาฎีกาท่ี 
531/2537 และเนื่องจากมาตรา 305 แห่งป.พ.พ.บัญญัติว่า “หากมีการโอนสิทธิเรียกร้อง จำนองย่อม 
โอนตกได้แก่ผู้รับโอน” ซ่ึงเป็นไปโดยผลของกฎหมายอยู่แล้วโดยมิได้บัญญัติว่าอ้างยันได้เฉพาะคู่กรณี
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เท่านันและไม,ได้กำหนดให้ต้องจดทะเบียนเปลี่ยนแปลงแก้ไขใด ๆ อีก และถ้าหากผู้จำนองไม่ชำระหนี ้
นิติบุคคลเฉพาะกิจผู้รับโอนย่อมใช้มาตราน้ีฟ้องบังคับผู้จำนองและอ้างยันต่อบุคคลภายนอกได้อยู่แล้ว 
โดยใช้วิธีนำสืบพิสูจน์ตามสัญญาโอนสิทธิเรียกร้องกันว่า “มีการโอนคันถูกต้องตามกฎหมาย” แม้จะไม่ 
มีชื่อในทะเบียนเป็นผู้รับจำนองแทนที่ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ผู้โอนก็ตาม โดยถือว่ากรณีนี้ไม่เช้าป.พ.พ. 
มาตรา 746 ซึ่งเป็นกรณีแก้ไขเปลี่ยนแปลงจำนองในกรณีที่กฎหมายไม่ได้บัญญัติไว้ นอกจากน้ีเหตุผล 
ท่ีไม่ต้องจดทะเบียนอ่ืน ๆ อีกบันได้กล่าวแล้วในบทที่ 4 หัวฃ้อท่ี 3 ฉะน้ีนจึงเห็นควรแก้ไข พ.ร.ก.ฯ นี ้
ให้บัญญัติชัดเจนว่าไม่จำต้องจดทะเบียนเปล่ียนแปลงช่ือผู้รับจำนองใหม่อีกแต่อย่างใดอันจะช่วยอำนวย 
ความสะดวกต่อธุรกรรมมากย่ิงฃึนและไม่เกิดป็ญหาตีความกฎหมายคันอีก

4. ป ัญ ห า ค ว า ม เส ี่ย ง ต า ม ก ฎ ห ม า ย ล ้ม ล ะ ล า ย แ ล ะ ท ื่เน ฟ ูก ิจ ก า ร

ผู้เขียนเห็นว่า มาตรา 20 นีได้นำเอาหลักเกณฑ์การบันทึกบัญชีตามมาตรฐานการบัญชีของ 
สหรัฐอเมริกาที!รียกว่า “FASB.77 : Financial Accounting Standard No. 77” มาบัญญัติเป็นหลัก 
กฎหมายเร่ืองการขายขาดซ่ึงย่อมไม่ถูกต้อง โดยเป็นการนำ True Sale ในต้านบัญชี ปนคับ True Sale 
ในต้านกฎหมาย จะเห็นไต้ว่าไต้ก่อให้เกิดปญหาเร่ืองถ้อยคำท่ีไม'ชัดเจนเจนข่็น อาทิเช่น ตาม (1) คำว่า 
“ราคาตลาดท่ีเป็นธรรม” ดังกล่าวแล้วในบทท่ี 4 หัวช้อท่ี 4 อันทำให้ยากแก่การนำมาปรับใช้ให้ธุรกรรม 
เกิดขึนไต้จริง ซึ่งเมื่อเทียบคับหลักกฎหมายสหรัฐอเมริกาและอังกฤษแล้วพบว่า ไต้พิจารณาตามบท 
บัญญัติกฎหมายที่เกี่ยวข้องทั่วไปโดยไม,มีบทบัญญัติพิเศษเฉพาะบนต่างกับประเทศไทยที่มีกฎหมาย 
เฉพาะ แต่กลับนำหลักทางบัญชีมาบัญญัติเป็นหลักกฎหมาย ซ่ึงต •.มปกติควรจะต้องพิจารณาหลักน้ีดังน้ี

(1) การโอนสินท รัพย์ มีผลสมบูรณ์ตามกฎหมายหรือไม่ (Perfection o f Transfer)
(2) นิติบุคคลเฉพาะกิจเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ”ในกองสินทรัพย์ท่ีนำมาออกหลักทรัพย์หรือไม่
(3) ผู้จำหน่ายสินทรัพย์หรือนิติบุคคลเฉพาะกิจมีควไมเส่ียงท่ีจะล้มละลายหรืออยู่ในภาวะปัน 

ฟูกิจการหรือไม่ (Bankruptcy Proof or Remoteness) อาทิเช่น นิติกรรมการโอนสินทรัพย์ระหว่างผู้ 
จำหน่ายสินทรัพย์และนิติบุคคลเฉพาะกิจถูกเพิกถอนตามกฎหมายล้มละลายไต้หรือไม่ เป็นต้น

ดังบันจึงเห็นควรยกเลิกพ.ร.ก.ฯ มาตรา 20 ในส่วนที่นำหลักบัญชีมาบัญญัติเป็นหลัก 
กฎหมาย และใช้บทบัญญัติท่ีเก่ียวช้องท่ัวไปในกรณีดังกล่าว ทังน้ีเพ่ือไม่ให้เกิดป็ญหาเร่ืองถ้อยคำข้ึนอีก 

นอกจากนี้ผู้เขียนเห็นว่ามาตรา 20 นี้ไม่มีผลใช้บังคับแล้ว เน่ืองจากมาตรา 114 แห่งพระ 
ราชบัญญัติล้มละลาย พ.ศ. 2483 ไต้ถูกแก้ไขเบือหาในสาระสำคัญไปแล้ว โดยพระราชบัญญัติล้ม 
ละลายพ.ศ.2483 ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมฉบับที่5 พ.ศ.2542 มาตรา 114 ใหม่ไต้ยกเลิกมาตรา 114 เดิมโดย 
สินเชิงและพระราชบัญญัติล้มละลายพ.ศ. 2483 ซ่ึงแก้ไขเพ่ิมเติม ฉบับท่ี 4 พ.ศ. 2541 ไต้บัญญัติเพ่ิมเติม 
หมวด 3/1 เรื่องการปันฟูกิจการของลูกหนี้มาตรา 90/40 และมาตรา 90/41 อีกด้วย อันทำให้สิ่งที ่
กฎหมายมุ่งคุ้มครองไม่เหลืออยู่แล้วและกฎหมายล้มละลายก็เป็นบทบัญญัติว่าด้วยความสงบเรียบร้อย



ของประชาชนซ่ึงต้องตีความโดยเคร่งครัด ฉะนั้นการดีความเป็นผลประการอื่นย่อมไม่ถูกต้อง ฉะน้ัน 
จึงเสนอว่าควรยกเลิกมาตรานี้เสียทั้งหมดและบัญญัติใหม่โดยให้อำนาจคณะกรรมการ ก.ล.ต. กำหนด 
ลักษณะการกระทำที่เป็นการฉ้อฉลเจ้าหนี้ตามมาตรา 113 และมาตรา 90/40 หรือให้เปรียบเจ้าหนี้ตาม 
มาตรา 115 และมาตรา 90/41 เพื่อป้องกันปิญหาการดีความในเร่ืองดังกล่าว โดยไม่ยกเว้นมาตราเหล่านี ้
เนื่องจากเห็นด้วยกับคณะกรรมการกฤษฎีกาที่ว่าหากการโอนมีลักษณะดังกล่าวจริงก็ไม่ควรยกเว้นให้ 
และหลักกฎหมายต่างประเทศ1ในเร่ืองนีก็มิ1ได้ยกเว้นมาตราเหล่านีให้เช่นกัน

จากที่กล่าวมาข้างต้นจึงเป็นเพียงข้อเสนอแนะเก่ียวกับตัวบทกฎหมายของพ.ร.ก. ฯ น้ีต่อ 
การทำธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เท'าที่ผู้เขียนค้นคว้าพบ แต่เนื่องจากธุรกรรมอาจมีการ 
พัฒนาไปได้ในอนาคต ปญหาใหม่ ๆ จึงมักเกิดข้ึนเสมอ ฉะนั้นจึงต้องอาศัยนักกฎหมายและผู้ที่สนใจ 
ค้นคว้าหาข้อเสนอแนะเพื่อปรับปรุงกฎหมายให้ทันกับสภาพการณ์ของประเทศไทยต่อไปอันจะช่วย 
สร้างแหล่งเงินทุนและพัฒนาตลาดการเงินของประเทศใทย.ให้ก้าวหน้าย่ิงข้ึน
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