
ข้อจำกัด และอุปสรรคด้านกฎหมายในภารจัดการทรัพย์ลิบ เส่ือบดดลอ่ืน

ในบทนี้จะได้กล่าวถึงข้อจำกัด และอุปสรรคด้านกฎหมายในการจัดการทรัพย์สินเพื่อบุคคล 
อื่นในการทำธุรกรรมทางการ เงินในประ เทศไทย

ก. {farหาเกี่ยวกับการแบ่งแยกทรัพย์สิน

กฎหมายล้มละลายซึ่งเป็นกฎหมายที่ว่าด้วยระเปียบการจัดการซฯระละลางหนี้สินของคนที่ม ี
หน้ีสินล้นพ้นตัว โดย เจ้าหน้ีขอให้ศาลพิพากษาว่าลูกหนี้เป็นบุคคลล้มละลาย เพ่ือ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์จะ 

ได้ เข้าทฯการพิทักษ์ทรัพย์ของลูกหน้ี โดยรวบรวมทรัพย์สินทุกชนิดของลูกหนี้มารวม เป็นกองกลางแล้ว เฉล่ีย 
ให้แก่ เจ้าหน้ีทุกคนที่มาขอรับชำระหนี้โดยทั่วกัน ตามส่วนมากน้อยแห่งหน้ีของ เจ้าหน้ีแต่ละคน

เม่ือคาลมีคฯล่ังพิทักษ์ทรัพย์ของลูกหน้ี พระราซบัฤเผุ้ติล้มละลาย พ .ค .2483 กำหนดให้ 
เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ เข้ายึดดวงตรา ลมุดบัถฺ!ซี และเอกลารของลูกหนี้ ตลอดจนบรรดาทรัพย์สินซ่ึงอยู่ 
ในความครอบครองของลูกหนี้หรือของผู้อื่นอันอาจแบ่งได้ในคดีล้มละลาย (มาตรา 19) รวมท้ังตัวลูกหนี ้
Lอง เมื่อได้รับทราบคำสั่งพิทักษ์ทรัพย์แล้ว กฎหมายกำหนดหน้าท่ีให้ลูกหน้ีล่งมอบทรัพย์สินท้ังปว งซึ่งอยู่ใน 
ความครอบครองของตนให้แก่ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ไม่ว่าจะ เป็นทรัพย์สินของผู้ใด และ เป็นทรัพย์สินท่ี 
อาจเอามาชำระหนี้ในคดีล้มละลายได้หรือไม่ (มาตรา 23) ทั้งนี้ก็เพื่อไม่ต้องการให้ลูกหนี้ยักย้ายทรัพย์ 
หลีก เลี่ยง เจ้าหนี้ได้นั่น เอง โดยให้ เป็นอำนาจของ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์จะวินิจฉัย เองว่าทรัพย์สินใดจะ 
พึง เป็นทรัพย์สินท่ี เอามาชำระหนี้ในคดีล้มละลายได้

ลำหรับทรัพย์สินของผู้อื่นอันอาจแบ่งได้ในคดีล้มละลายคีออะไร มีบัทุ!ผีติอยู่'ในมาตรา 109 
ซึ่งอาจแบ่งทรัพย์สินที่จะเอามาชำระหนี้ในคดีล้มละลายได้เป็น 3 ประเภท ด้งน้ีคีอ

( 1 ) ทรัพย์สินท่ีลูกหน้ีมีอยู่'ในวันพิทักษ์ทรัพย์ คีอวันท่ีคาลมีคำล่ังพิทักษ์ทรัพย์ ตามมาตรา 62 
พ.ร.บ.ล ้มละลาย พ .ค . 2483

(2 ) ทรัพย์สินท่ีลูกหนี้ได้มาภายหลังวันพิทักษ์ทรัพย์จนถึงวันปลดจากการล้มละลาย
(3 ) ลี่งของของคนอีนซึ่งอยู่ในความครอบครอง หรืออำนาจสั่งการ หรือสั่งจำหน่ายของลูก 

หนี้ใบทางการค้าหรือธุรกิจของลูกหนี้ ด้ายความยินยอมของ เจ้าของอันแท้จริง โดยพฤติการผีซึ่งทำให้ เห็น'ว่า 
ลูกหนี้เป็นเจ้าของ ในขผะที่มีการขอให้ลูกหน้ีนั้นล้มละลาย

ลำหรับในกรผี 1 และ 2 ตามธรรมดาในคดีแพ่ง เจ้าหน้ีย่อมมีสิทธิท่ีจะ เอาชำระหน้ี
จากทรัพย์สินของลกหน้ี เท่าน้ัน และ เป็นกรผีปกติท่ี เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์พึงลามารถยึดทรัพย์สินท่ี เป็นของ
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ลกหน้ี (บระมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย มาตรา 2า4) แต่ในคดีล้มละลายน้ัน กฎหมายบันฺนฺติไว้ เป็นพิ เคษ 
ให้เอาซฯระหนี้จากทรัพย์ของผู้อีนได้ แต่ทรัพย์ของผู้อื่นนั้นจะต้องมีสักษนะด้งบัฤเนฺติไว้ในพ.ร.บ.ล้มละลาย 
มาตรา 109(3 ) ซึ่งบระกอบด้ายหลักเกนท์ 5 บระการด้งนี้คีอ

1. ต้องเป็นลิงของ
2. อยู่ในครอบครองหรีออฯนาจลั่งการ หรีอส่ังจ'ฯ'หน่ายของลูกหน้ี

3. ในทางการค้าหรีอธุรกิจของลูกหนี้
4 . ด้วยความยินยอมของเจ้าของอันแท้จริง
5. โดยพฤติการแซึ่งทฯให้เห็นว่าลูกหนี้ เป็น เจ้าของ ในขนะท่ีมีการขอให้ลูกหน้ีนั้นล้มละลาย 

( คีอในขณะยื่นท้องนั่นเอง)97

ตามมาตรา 109(3) เป็นข้อยกเว้นในเรื่องความรับผิดในการบังคับคดีซึ่งใดยบกติใน 
คดีแพงจะ เป็นทรัพย่ืลินของลูกหน้ีเท่าน้ัน แต่ในคดีล้มละลายน้ัน ทรัพย์สินอันอาจแบงได้ในคดีล้มละลายขยาย 
ไบถึงลี่งของซึ่งเป็นของผู้อื่นดามมาตรา 109 (3 ) ด้วย ถ้าทรัพย์สินอันใดมีล้กษผะด้องด้วยมาดรา 109(3) 
แล้ว บุคคลผู้เป็น เจ้าของอันแท้จริงย่อมไม่มีอฯนาจขอให้ถอนการยึดได้ เพราะเหตุว่าเมื่อทรัพย์สินด้งกล่าว 
เจ้าพนักงานพิทักษทรัพย์มีอ,านาจยึดได้ตามมาตรา 19 เลียแล้ว กฎหมายล้มละลาย มาดรา 109 ก็ให้นฯมา 
แบ่ง เฉล่ียแก่ เจ้าหน้ีอ่ืนของลูกหนี้ได้ ซึ่ง เป็นการบัถฺเนฺติคุ้มครองกองทรัพย์สินของลูกหน้ีในคดีล้มละลาย และ 
โดยที่ความเป็นจริงแล้วทรัพย์สินอยู่ในความครอบครองของผู้ใดนั้น ตามบระมวลกฎหมายแพงและพาณิชย์ก็ 
สันนิษฐานไว้แล้วว่า ผู้ใดครอบครองผู้นั้น เป็นเจ้าของ แต่การที่จะอ้างหรือพิลูจนั่หรีอลมยอมกันว่า ล่ีง'น้ัน 
ไม่ใช่ของลูกหนี้เป็นของง่าย ถ้าหากจะบล่อยให้นฯหลักในคดีแพงมาใช้บังคับก็อาจจะกระทบกระเทีอนต่อ 
กองทรัพย์สินของลูกหน้ี เพราะถ้ามีผู้มารัองขัดทรัพย์และลูกหนี้ก็รับรองาาลี่งของนั้น เป็นของผู้รัอง Lช่นน้ี 
ก็ เป็นการยากที่จะพิลูจนัให้ เห็น เป็นอย่างอื่นได้ ด้งน้ัน กฎหมายล้มละลายจึงบันฺนุ้ติไว้ เป็นพิ เคษยก เว้นหลัก 
ในคดีแพง

ด้งตัวอย่างในคฯพิพากษาฎีกาที่ 875 /2459 ผู้ล้มละลายตั้งรัานค้าปีน แต่ยีมกีตัาของ 
เพ่ือนมา เล่นในยามว่าง กิต้าอันนั้นไม่ใช่ลี่งของในทางการค้าหรือธุรกิจของลูกหนี้ เจ้าพนักงา'นพิทักษ์

97 ทวี กสิยพงศ์. คฯอธิบายกฎหมายล้มละลาย มหาวิทยาลัยรามคฯแหง, 
หน้า 317-318



75

ทรัพย์จะ เอากีต้าของคนอ่ืน เขามาซฯระหน้ีของผู้ล้มละลายไม่ได้ แต่ถ้าผู้ล้มละลายมีอาชีพทางต่อ เรีอยนต์
ขาย เคร่ืองจักรท่ีใซ้ต่อ เรีอยนต์ซ่ึงอยู่ในความครอบครองของผู้ล้มละลาย แม้จะ เป็นของคนอ่ืนก็ถือ เป็น
ทรัพย์ท่ีจะ เอามาซฯระหน้ีได้

คฯพิพากษาฎีกาท่ี 1197/2480 โต๊ะบิลเลียดเป็นของ ก ตั้งอยู่ในตึกที ก เซา และ ข 
เช่าโต๊ะบิลเลียดจาก ก หารายได้โดยเปิดเป็นลถานเล่นบิลเลียดเก็บค่าเกม ข ให้ ค ผู้ล้มละลายขอ 
อนุญาต ใบอนุญาตจึงมีซื่อ ค ผู้ล้มละลาย เป็นผู้,รับอนุฤทด ป้ายซ่ือลถานท่ีก็ เป็นซ่ือ ค ผู้ล้มละลาย และ ค 
ผู้ล้มละลายก็ เป็นผู้จัดการดูแลลถานที่ เล่นบิล เลียดตั้งแต่แรก เรีอยมาดุจ เป็น เจ้าของ คาลฎีกาตัดสินว่า 
โต๊ะบิล เลียดอยู่ในความบกครองและอฯนาจบังคับบัญชาของผู้ล้มละลายในการวิซาหากิน โดย เจ้าของได้ 
ยินยอมอนุญาตและผู้ล้มละลายได้แลดงให้บุคคลภายนอกเข้าใจว่า ทรัพย์รายนี้ เป็นของผู้ล้มละลายเอง 
จึงยึดโต๊ะบิล เลียดนั้นมาขายแบ่ง เฉลี่ยให้ เจ้าหนี้ได้

เพราะฉะนั้นทรัพย์สินที่เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์จะลามารถยึดมาใซ้หนี้ในคดีล้มละลายได้ นอก 
จากจะเป็นทรัพย์สินของลูกหนี้อันมีลักษ«ะดังบัญญัติไว้ในมาตรา 109 (1 ) และ (2 ) ดังกล่าวแล้ว ยังอาจ
เป็นทรัพย์สินของผู้อ่ืนซ่ึงเผอิญมาอยู่ในความครอบครองของลูกหน้ีในลักษณะท่ีบัญญัติไว้ใน มาตรา 109 ( 3 )
V _ tfxj Î/98 ด้วยกใด

อย่างไรก็ดี กฎหมายก็ได้บัญญัติวิธีการบรร เทาความเลียหายในกรรการยึดทรัพย์ของ 
เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ถ้าหากผู้มีล่วนได้ล่วนเลียคนใดเห็นว่าเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ไม่มีสิทธิยึดทรัพย์สิน 
น้ัน ก็อาจมาคัดค้านต่อเจ้าหน้าที่ได้ ตาม พ.ร.บ.ล ้มละลาย มาตรา 158 โดยกระทรวงยุติธรรมได้วาง 
ระ เมียบราชการกองบังคับคดีล้มละลายใน เรื่องการยึดทรัพย์ไว้ดังนี้

ข้อ 60 ผู้มีล่วนได้เลียคนใดเห็นว่าเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ไม่มีสิทธิยึดทรัพย์สินอย่างหนื่ง 
อย่างใด ให้ยื่นคัดค้านต่อ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ และล่งลฯ เนาคฯคัดค้านแก่ เจ้าหน้ีผู้ เป็นโจทก็และลูกหน้ี 
ด้วย

ข้อ 61 เมื่อเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ได้รับคฯคัดค้านดังกล่าวแล้ว ถ้าทรัพย์นั้นได้ให้เจ้าพนัก 
งานบังคับคดี เป็นผู้ทฯการยึดและขอให้ดฯ เนินการขายแล้ว ก็ให้แจ้งให้ เจ้าพนักงานบังคับคดีงดการขายไว้

98 บรีซา พารซวงศ์, ค่มีอกฎหมายล้มละลาย. หน้า 268-269
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กอนจนกว่าจะได้แจ้ง เป็นอย่างอื่น และให้นัดผู้ย่ืนคฯคัดค้าน เจ้าหน้ีผู้ เป็นโจทก และลูกหน้ีมาพร้อนก้น 
เพ่ือกฯหนดวันซ้ีลองลถานและวันสิบพยา■ นต่อไป

ข้อ 62 การอ้างและการสิบพยานหลักฐานเพื่อดฯเนินการลอบสวนและมีคฯสั่ง ให้ปฏิบัติตาม 
ประมวลกฎหมายวิธีพิจารผาความแพ่งโดยอนุโลม

ข้อ 63 ถ้า เจ้าหนี้ได้ยื่นคฯร้องต่อ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ไม่ว่าใน เวลาใด  ๆ กอนวัน 
กฯหนดซ้ีลองลถาน หรือก่อนวันสิบพยาน หากมีพยานหลักฐานเบื้องด้นแลดงว่าคฯคัดค้านนั้นไม่มีมล และยีน 
เข้ามาเพื่อประวิงให้ซักช้า เป็น เหตุให้เกิดการเลียหายเนื่องในการรวบรวมทรัพย์สินนั้น เจ้าพนิกงาน 
พิทักษ์ทรัพย์อาจสั่งให้ผู้ยื่นคฯคัดค้านวางเงินประกันการซฯระค่าสินไหนทดแทนแก่กองทรัพย์สินลฯหรับความ 
เลียหายท่ีอาจมีข้ึน'ได้

ข้อ 64 ถ้าทรัพย์สินท่ีคัดค้านน้ัน เป็นของสดของเลีย หากหน่วงไว้จะเลียหายหรือต้องเลียคา 
ใช้จ่าย เกินส่วนกับค่าทรัพย์น้ัน ให้ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ขายตามวิธีที่ละดวกและ เป็นผลดีท่ีลุตโดยไมซัก 
ช้า

ข้อ 65 เมื่อเจ้าพนักงา'นพิทักษ์ทรัพย์ดฯเนินการลอบลวนเสร็จแล้วให้ทฯคฯวินิจฉัยคฯคัดค้าน 
เป็นคฯส่ัง แล้วนัดผู้ย่ืนคฯคัดค้าน เจ้าหนี้ผู้ เป็นโจทกิ และลูกหน้ีมารับทราบคฯสั่งต่อไป

ข้อ 66 เมื่อพ้นระยะเวลา 14 วัน นับแต่วันได้ทราบคฯสั่งของเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์แล้ว 
ไม่มีผู้ใดอุทธรนคฯสั่ง'น้ัน ให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์แจ้งไปยัง เจ้าพนักงานบังคับคดีให้ดฯ เนินการขาย 
ทรัพย์ที่งดไว้ หรือถอนการยึดมอบทรัพย์คีนให้แก่ เจ้าของต่อไบแล้วแดกรณี

ในกรณีท่ีเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ยกคฯร้องขัดทรัพย์ ผู้ร้องขัดทรัพย์มีสิทธิยื่นคฯร้องต่อคาลให้ 
พิจารนาคดีขัดทรัพย์นั้นที่คาลภายในเวลา 14 วัน นับแต่วันที่ได้ทราบคฯสั่งนั้น เมื่อศาลได้รับคฯร้องแล้ว 
คาลจะพิจารนาและมีคฯสั่งซี้ขาด เหมีอนคดีธรรมดา โดย เรียก เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ เข้ามาลู้คดี

การร้องขัดทรัพย์ในคดีล้มละลาย มีข้อสังเกตด้งนี้
(1 ) ผู้ร้องขัดทรัพย์โดยปกติมักเป็นบุคคลภายนอก ซึ่งขอให้ปล่อยการยึดโดยอ้างว่าทรัพย์ที่ 

ยึดไปน้ัน เป็นของตน หรืออาจเป็นตัวลูกหนี้ร้องขัดทรัพย์เข้ามาเองก็ได้ เซ่น ลูกหน้ีอาจคัดค้านว่าทรัพย์ท่ี
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ยึดไปน้ัน เป็นลีงของที่อยู่ในข้อยกท้นซึ่งจะยึดไม่ได้ ตามมาตรา 109(1 ) ก. และ ข. คีอเครื่องใช้ลอย 
ส่วนตัวอันจฯเป็นแก่การครองชีพของลูกหนี้และบุตรภริยา อันจฯเป็นดามลมควรแก่ฐานานุรูป หรือลัตว้ พิช 
พันธุ และเครื่องมือลฯหรับใช้ในการประกอบอาชีพของลูกหนี้ ราคารวมกันไม่เกิน 3 .000  บาท เป็นตัน

(2 ) แม้จะเป็นการยึดทรัพย์สินในชั้นพิทักษ์ทรัพย์ชั่วคราวก็ร้องขัดทรัพย์ได้ (คฯพิพากษาฎีกา 
ที 714 /2493 )

(3 ) พระราชบัผฺผุ้ติล้มละลาย มาตรา 158 มิได้กฯหนดไว้ว่าให้ยื่นคฯร้องขัดทรัพย์ได้ภาย 
ในกฯหนดเวลาใด จึงต้องอนุโลมตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารผาความแพ่ง มาตรา 288 คือย่ืน เลียก่อน 
ที่ได้เอาทรัพย์ลินนั้นออกขายทอดตลาดหริอจฯหนายโดยวิธีอื่น

(4 ) ผู้ร้องขัดทรัพย์ต้องร้องต่อเจ้าพนักงานพิทักษทรัพย์ก่อน จะไปร้องยังศาลโดยตรงแบบคดี 
แพ่งธรรมดาไม่ได้ ถ้าชีนไปร้องศาลโดยไม่ผ่านการพิจารผาของ เจ้าพนักงานพิทักษทรัพย์ก่อน ศาลย่อมยก 
คฯร้อง ตัวอย่างมืในคฯพิพากษาฎีกาท่ี 638 /248799

แม้กฎหมายล้มละลายจะ เปิด'โอกาล,ให้ผู้มืส่'วนได้ เลียทฯการร้องขัดทรัพย์ได้ แต่การร้องขัด 
ทรัพย์ในคดีล้มละลายต้องผ่านการพิจารผาถึง 4 ช้ัน คือ ชั้นเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ศาลช้ันด้น ศาล 
อุทธรผ์ และศาลฎีกา ซึ่งต้องใช้ เวลาในการพิจารผาคดีพอลมควร ทฯให้เจ้าของทรัพย์ลินที่แท้จริงต้องได้ 
รับความ เลียหายจากการยึดทรัพย์ของ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์

ผลกระทบของทภหมายล้มละลาย เกี่ยวทับการยึดทรัพย์ของ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ท่ีมืต่อ
ธุรกรรมทางกา? เงิน

1. ธุ?กรรมทางการ เงินในปัจจุบัน
1.1 ทองทนรวม

ในประเทศไทยก่อนพ.ร.บ.หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ค. 2535 มืผลบังคับ'ใช้ 
การทฯกิจการจัดการลงทุน จะต้องได้รับอนุผฺาตจากธนาคารแห่งประเทศไทย ทั้งนี้ โดยอาศัยอฯนาจตาม 
พ.ร.บ.การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ และธุรกิจเครดิตพองซิเอริ พ.ศ. 2522 มาตรา 47

ทวี กลียพงศ์. การร้องขัดทรัพย์ในคดีล้มละลาย, บทบัผทิตย์ 2514. หน้า 936-938
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การจัดการกองทุนรวม หมายความว่า การจัดการลงทุนตามโครงการการจัดการกองทุน 
รวมโดยการออกหน่วยลงทุนของแต่ละโครงการจฯหน่ายแก่บระซาซน เพ่ือนฯเงินทีได้จากการจำหนาย

หน่วยลงทุนน้ันไปลงทุนในหลักทรัพย์ หรือ,ทรัพย์สินอ่ืน หรือไบหาดอกผลโดยวิธีอื่น

ลัผุผุ(ก'จัดต้ังกอง'ทุน,รวม กระทำในรบแบบของนิติกรรมสัผุผุกบระ เภทหน่ึง ระหวางบริษัท 
จัดการ (ซึ่งจะต้องเป็นบริษัทจำกัดตามบระมวลกฎหมายแพงและพาณิชย์ หรือบริษัทมหาซนจำกัด ตาม 
กฎหมายว่าด้วยบริษัทมหาซนจำกัด พ.ค. 2521 อย่างใดอย่างหนึ่ง) เป็นผู้เส'นอ และผู้รับผากทรัพย์สิน 
( เป็นนิติบุคคล1ซึ่ง เป็นลถาบันการ เงินที่อย่ภายใต้การกำกับและตรวจลอบของธนาคารแห่งบระ เทคไทย 
ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย์ เครดิต’พอง'ซิเอรื ตามที่ธนาคารแห่งประเทคไทย 
เห็นซอบ ตามพ.ร.บ.การบระกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ และธุรกิจเครดิตพองซิเอรื พ .ศ .2522 
มาตรา 8) เป็นผู้ลนอง ซึ่งต้องร่วมกันร่างโครงการจัดการลงทุน และบริษัทจัดการเลนอขออนุมัติตอ 
ธนาคารแห่งประ เทศไทย

เมื่อโครงการจัดการลงทุนได้รับอนุมัติจากธนาคารแห่งบระ เทคไทยแล้ว บริษัทจัดการจะ 
ต้องทำหนังลีอซีซวนซีอหน่วยลงทุนตามแบบที่กำห!!ดไวั เลนอขออนุมัติต่อคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ ซึ่ง 
หนังลีอซีซวนนิจะต้องผ่านการ เห็นซอบจากธนาคารแห่งบระ เทศไทยแล้ว ตามระ เปียบดลาดหลักทรัพย์แหง 
บระเทคไทย เรื่อง หลัก เกผๆๆ วิธีการ และเงื่อนไขในการเลนอขายหุ้นใหม่ต่อบระซาซน หรือการออก 
หุ้นกัของบริษัท'จด'ทะ เปียน หรือบริษัทรับอนุผุาด และบริษัทจำกัดที่อย่ในระหว่างการพิจารณา เพ่ือลงรับหลัก 
ทรัพย์ของบริษัทจำกัดดังกล่าว เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนหรือหลักทรัพย์รับอนุผุาต อาศัยอำนาจตามความ 
ในห . ร.บ.ตลาดหลักทรัพย์แห่งบระเทคไทย (ฉบับท่ี 2) พ .ค .2527 มาตรา 19 ตริ

ได้มี!!ระกาคธนาคารแห่งบระเทคไทย เร่ือง กำหนดหลักเกณฑ์และวิธีการจัดการลงทุน ลงวันที 12
มีนาคม 2525 กำหนดให้กองทุนรวมจัดต้ังข้ึนโดยการจัดทำโครงการจัดการลงทุน และจะด้อง เลนอขอ
อนุมัติต่อธนาคารแห่งบระ เทคไทย
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100แผนผังโครงลร้างของกองทนรวมในบระเทศไทยก่อนพ. ร.บ.หลักทรัพยฯ

ชรินทร้ วงศภูธร, เอกลารบระกอบการลอนชุดวิชา การลงทน ลาขาวิชาวิทยาการ 
จัดการ ม ลธ .. พิมพ์คร้ังท่ี 3 หน้า 931
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ดังนั้น ผู้ประลงค์จะซื้อหน่ายลงทุนจะต้องได้รับหนังสิอซื้ซวนที่ได้รับความ เห็นชอบจาก 
ธนาคารแห่งประ เทคไทย และได้รับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประ เทคไทย และ เม่ือผู้ลง'ทุนได้ 
ลงนามในใบจองและล่งใบจองคีนให้บริษัทจัดการ ก็ถือ,ว่าคฯลนองได้ เกิดขึ้นโดยลมบุรผี ลงผลให้ผูกพันกัน 
ตาม'หนังลือซ้ื,ซวน ถือว่า เป็นการมอบอฯนาจโดยปริยายของผู้ลงทุนให้แก่บริษัทจัดการในการจัดการ 
ทรัพย์ลินขอ งกอ งทุนราม

ประกาคธนาคารแห่งประ เทศไทย ข้อ 8 กฯหนดให้บริษัทจัดการแยกทรัพย์สินของ 
โครงการออกจากทรัพย์ลินของบริษัทจัดการและฝากทรัพย์ลินของโครงการไว้กับผู้รับผาก แดการแยก 
ทรัพย์สินดังกล่าวเป็นเพียงการแยกทางบัญชีเท่านั้น ไม่ถือว่าเป็นการแบ่งแยกทรัพย์สินทางกฎหมาย ดังน้ัน 
ทรัพย์สินที่อยู่ในความครอบครองของผู้รับฝากทรัพย์สิน หริอกฯไรที่เกิดขึ้นจากการลงทุนและยังอยู่ในความ 
ครอบครองของผู้จัดการ หากผู้จัดการหริอผู้รับฝากทรัพย์สินเกิดล้มละลาย คาดว่าทรัพย์สินของกองทุนจะถูก 
พิทักษ์ทรัพย์โดย เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ตามกฎหมายล้มละลาย เนื่องจากกฎหมายไม่ไดักฯหนดมาตรการ 
เพียงพอให้โครงการกองทุนแด่ละโครงการและทรัพย์สินของโครงการแยกตางหากจากกันอย่างซัด เจน 
รวมทั้งเงินหริอทรัพย์สินของกองทุนอาจถูกยึดรวมไปกับทรัพย์สินของผู้จัดการในกรถี!ล้มละลายดังกลาวไดั

ซื่งหากเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ยึดทรัพย์สินของโครงการไปแล้ว ภาระและความเลียห''ย 
จะตกอยู่กับผู้ถือหน่วยลงทุน ซึ่งเป็นเจ้าของทรัพย์สินที่อยู่ใ'นความครอบครองของบริษัทจัดการหริอผู้รับผาก 
( แล้วแด่กรผี) จะต้องร้องคัดค้านการยึดทรัพย์ต่อเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ หากเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ลั่ง 
ไม่ถอนการยึดทรัพย์แล้ว ผู้ร้องคัดค้านก็จะต้องยื่นคฯร้องต่อศาลอีกครั้งหนื่ง อันก่อให้เกิดผลเลียหายทั้ง 
ทรัพย์สินและทฯให้ผู้ลงทุน เลีย เวลาในการดฯ เนิน เรื่องดังกล่าว

อย่างไรก็ดี เมื่อพ.ร.บ.หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ .ค. 2535 มีผลบังคับใช ้
ในการจัดการกองทุนรวม กฎหมายได้กฯหVIดให้นฯ เงินที่ได้รับจากการจฯหน่ายหน่วยลงทุนในแด่ละโคร งการ 
จัดการกองทุนรวมรวม เข้า เป็นกองทรัพย์สินและให้บริษัทหลักทรัพย์จดทะ เบียนกองทรัพย์สินดังกลาว เป็น 
กองทุนรามกับลฯนักงานดามหลักเกถทๆและวิธีการที่คผะกรรมการ ก .ล .ต . ประกาศกฯหนด ซึ่งกองทุนรวม 
ที่จดทะเบียนแล้วน้ันมีลถานะเป็นนิติบคคล (มาดรา 124 พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ) นิติบคคลกองทนรวมเป็น
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เจ้าของกองทุนซ่ีงก็คีอ เจ้าของทรัพย์สินของกองทุนน่ัน เอง บัฤเหาการ แปงแยกทรัพย์สินระหว่างผู้จัดการ
กองทุนและผู้ถีอหน่วยลงทุน รวมท้ังระหว่างผู้ถีอหน่วยลงทุนด้วยก้นเองจึงได้รับการแก้ไข หากเกิดกรณี
ผู้จัดการกองทุนล้มละลาย เจ้าพนักงานพิทักษทรัพย์ไม่มีอฯนาจเข้าทฯการยึดทรัพย์สินของกองทุนได้

โครงลร้างกองทุนรวมตามพ.ร.บ.หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ .ศ. 2535

ธพ.หรีอสถาบัน 
การ เงิน

ดูแลแทน
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นอกจากกองทุนรวมตาม พ .ร .บ . หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย์ พ .ค. 2535 ท่ีกฯหใงด 
ให้กองทุนเบนนิติบุคคลแล้วธรกรรมทางการเงินอีกรูปแบบหนึ่งที่กฯหนดให้กองทุนมีลถานะ เป็นนิติบุคคลเพ่ือ 
ให้ทรัพย์ลินของกองทุนและผู้รับจัดการทรัพย์สินแยกต่างหากจากกัน คีอ กองทุนลฯรอง เลี้ยงชีพ

ทองทุนลฯรองเลี้ยงชีพ
กองทุนลฯรอง เลี้ยงชีพ เป็นวิธีการหนึ่งของการให้สวัสดิการของนายจ้างแก่ลูกจ้าง โดย 

จัดทฯ เป็นใครงการทางการ เงินให้ลถาบันการ เงิน เป็นผู้บริหารกองทุน เพื่ออฯนวยประโยซนในด้านการ เป็น 
หลักบระกันความมั่นเคงของลุกจ้างหริอทายาทของลูกจ้าง ซึ่งจะลามารถมีเงินไว้ใช้ใน เวลาทีลูกจ้างถึง 
แก่กรรม ออกจากงาน หริอลาออกจากกองทุน เงินกองทุนนี้ล่วนหนึ่งเป็น เงินละลมของลูกจ้างทีนายจ้าง 
ได้หักไว้ทุกครั้งที่มีการจ่ายคาจ้าง และอีกส่วนหนึ่งเป็นเงินของนายจ้างที่จ่ายลมทบเข้ากองทุน ดังน้ัน กองทุน 
ลฯรอง เลี้ยงชีพจึง เป็นรูปแบบการออมรูบแบบหน่ึง

การที่นายจ้างหักเงินค่าจ้างของลูกจ้างไว้ อาจเกิดบัผฺหาขึ้นได้วา หากนายจ้างนฯเงิน 
ด้งกล่าวไปใช้ประโยซนึ่ล่วนตน รวมถึงก่อภาระหนั้ลินจนถูกฟ้องให้ล้มละลาย เจ้า'หน้ีของบริษัทลามารถยึด 
ทรัพย์สินของบริษัท ซึ่งรวมถึง เงินของลูกจ้างด้วย เนื่องจาก เงินของลูกจ้างและนายจ้างไม่มีการแปงแยกตาม 
กฎ'หมาย อยางไรก็ตาม กองทุนลฯรอง เลี้ยงชีพมีกฎหมายรองรับตามพระราซบัฤเผุ้ติกองทุนลฯรอง เล้ียงชีพ
พ .ศ. 2530 โดยมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 8 ธันวาคม 2530 เป็นด้นไป โดยกฯหนดให้กองทุนต้องจดทะเบียน 
ต่อนายทะเบียน คือ ผู้อฯนวยการลฯนักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง ซึ่งเมื่อกองทุนได้รับการ 
จดทะ เบียนแล้วจะมีลถานภาพ เป็นนิติบุคคล

กฎหมายด้งกล่าวได้ตระหนักถึงบัถฺเหาการแบ่งแยกทรัพย์สินระหว่างผู้ทฯหน้าที่รับจัดการ 
ทรัพย์สินของลูกค้าหริอนักลงทุน ซึ่งได้แก้บัฤrหา'โดย,ให้กอง'ทุน'ท่ีจ้ดต้ังข้ึนมีลถานะ เป็นนิติบุคคล เพ่ือให้ทรัพย์สิน 
ของกองทุนแยกจากทรัพย์สินของผู้จัดการและผู้ดูแล เก็บรักษาทรัพย์สิน ลูกค้าแต่ละรายซึ่ง เป็น เจ้าของกองทุน 
ตามลัดส่วนการถึอทุ้นของตน จึงได้รับความคุ้มครองตามกฎหมาย โดยไม่ถึอว่า เงินซึ่ง เป็นสิทธิของลูกจ้าง 
ในรูปของกองทุน ไม่พึง เป็นทรัพย์สินท่ี เจ้าพนักงา'นพิทักษทรัพย์จะ เอามาซฯระหนี้ในคดีล้มละลายได้

1 .2 . ทองทุนทดแทนความเลียหายในระบบทารชฯระราคาและล่งมอบหลักทรัพย์
(C l ear ing  Fund)
จัดตั้งขึ้นโดยบริษัทดูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จฯกัด หริอลฯนักห้กบัฤเชี 

โดยกองทุนด้งกล่าวมีวัตถูประลงค์ด้งนี้
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1. เพ่ือนฯเงินกองทุนมาดฯเนินการให้การซฯระราคาและล่งมอบหลักทรัพย์ลามารถ 
ดฯ เนินการได้ด้วยดี แม้จะ เกิดการผิดนัดในระบบซฯระราคาและล่งมอบหลักทรัพย์

2 . เป็นกองทุน เพ่ือทดแทนความ เลียหายอัน เกิดจากระบบการซฯระราคาและลงมอบหลัก 
ทรัพย์ที่ซี้อขายกันในตลาดแต่ละบระ เภท

3. เป็นกองทุนเพื่อทดแทนความเลียหายแก่ลมาซิกของกองทุนเท่านั้น

ขนาดของกองทุนที่จะจัดตั้งมีมูลค่า 200 ล้านบาทข้ึนใบและ เงินที่จะจัดตั้ง เป็นกองทุน ได้ 
มาจากการที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งบระ เทศไทยร่วมจ่าย เงินลมทบในตอน เริ่มจัดตั้งกองทุน เป็นเงินจฯนวน 
100 ล้านบาท และล่วนที่เหลีอได้มาจากลมาซิทของกองทุนซึ่งก็คึอ ลมาซิกของระบบซฯระราคาและลง 
มอบหลักทรัพย์ (B ro k e r , S ub -B roke r และ C u s to d ia n ) เป็นผู้จายลมทบ เข้ากองทุน

ปัญหาท่ี เกิดดีอ หากลฯนักหักปัทุ!ซีหรือสมาซิกรายใดล้มละลาย เงินที่ลมาซิกจ่าย เข้ากองทุน 
จฯนวนมหาคาลอยู่ในข่ายที่ เจ้าพนักงานพิทักษทรัพย์จะยึด เพ่ือแบ่ง เฉลยแก่ เจ้า'หน้ัได้ เนื่องจาก เงินทีจาย เข้า 
กองทุนไม่มีการแบ่งแยกกันอย่างซัด เจนตามกฎหมายว่า เงินจฯนวนใด เป็น เงินของลมาซิกและ เงินจฯนวนใด 
เป็นของลฯนักห้กปัทุ!ซี เมื่อเงินอยู่ในความครอบครองของลฯนักห้กปัทุ!ซิ โดยมีพฤติการณีที่เห็นได้ว่า ลฯนักหัก 
ปัฤ!ซี เป็น เจ้าของ เจ้าพนักงานพิทักษทรัพย์ก็ย่อมจะยึดไบก่อนได้

1 .3 . ทอง'ทุนลู่วน,บุคคล
กองทุนลู่วนบุคคลซ่ึงเป็นกองทุนท่ีบริษัทหลักทรัพย์ต้ังข้ึน เพื่อรับจัดการ/ บริหารกองทุนแก 

คณะบุคคล ซึ่งบระกอบด้วยบุคคลตั้งแต่ 2 -9  คน ที่มี'วงเงินตั้งแต่ 10 ล้านบาทข้ึนไบ หรือให้แก่ลุกค้าแต่ละ 
รายที่มีวงเงินไม่ต่ฯกว่า 1 ล้านบาท โดยบริษัทหลักทรัพย์ต้องทฯลัทุ!ณฺาเป็นหนังลือกับบุคคลด้งกล่าวและต้อง 
ดฯเนินการตามหลักเกณฑ์ เงื่อนไขและวิธีการที่คณะกรรมการ ก .ล .ต . บระกาศกฯหนด น่าจะมีปัทุ!หาการ 
ถกยึดทรัพย์สินจาก เจ้าพนักงานพิทักษทรัพย์ในกรณีม้รับจัดการทรัพย์สินล้มละลาย เนื่องจาก เงินที่จ่าย เข้า 
กองทุนไม่มีการแบ่งแยกกันอย่างซัด เจนตามกฎหมายว่า เงินจฯนวนใด เนิน เงินของกองทุนและ เงินจฯนวน 
ใดเป็นของผู้รับจัดการทรัพย์สิน เป็นเพียงแต่การแยกกันทางปัฤ!ซีเท่านั้น โดยการกฯหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ 
ต้องจัดให้มีผู้รับฝากทรัพย์สินซึ่งด้องได้รับความ เห็นชอบจากลฯนักงาน และต้องแยกทรัพย์สินของผู้ลงทุนออก 
จาก'ทรัพย์สินของเดทนด้าย นอกจากนื่ในการรับฝากทรัพย์สิน ผู้รับฝากทรัพย์สินแยกหลักทรัพย์ท่ีตนรับฝากไว้ออก 
จากทรัพย์สินอื่นของตนด้วย เชนกัน
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2. ธุรทรรมทางการ เงินที่มีแนวโน้มไต้รับทา?พัด!นาใช้ในบระ เทศไทย 
โดยที่ระบบการ เงินและการบริการทางการ เงินโเองไทยได้พัฒนาอย่างราด เร็ว เพื่อรองรับความ 

ต้องการ,ใช้เงิน'ทุน'ท่ี เพ่ืมข้ึน ธุรกิจและการบริการทางการเงินใหม่  ๆ ในลักษถ!ะของการบริหารและจัดการ 
ทรัพย์ลิน ซีงต้างบระ เทศล่วนใหฝฺไต้พัด!นาใช้แล้ว บระ เทศไทย เองอาจมีความจฯ เป็นต้องพัด!นาและนฯ เอา 
รบแบบธุรกรรมทางการ เงินต่าง  ๆ มาใช้ในระยะต่อไปด้วย ปัญหาการกุกยึด'ทรัพยสิน'จาก เจ้า'พนักงานพิททษ 
ทรัพย์ในกรผีผ้รับจัดการทรัพย์สินล้มละลาย นอกจากจะมีผลกระทบต่อธุรกรรมทางการ เงินในปัจจุบันดังกลาว 
แล้ว เชื่อแน่ว่าปัญหาในทฯนอง เดียวกันย่อม เกิดข้ีนอย่างหลีก เลี่ยงไต้ยาก และ เป็นอุบลรรคต่อการพัด!นา 

ธรกรรมทางการเงินต่าง  ๆ เซ่นกัน ดังจะหยิบยกประเด็นปัญหาของธุรกรรมทางการเงินอื่นๆ โดยล ั ง .ขน  

ต้งน้ี
2 .1 .  Secur i t  i z a t i ๐ท

เป็นกระบวนการที่บริษัท (บริษัท/ลถาปันการเงิน) น'าทรัพย์สินของบริษัทในรูปแบบต'':,1 
เซ่น ลุกหนี้เงินกัที่อยู่อาศัย ลุกหนี้บัตรเครดิต ซึ่งถึอว่าเป็นทรัพย์สินทีมีลภาพคล่องต่ฯมารวมกันเป็นกอง 
ทรัพย์สิน (p oo l o f  a s s e ts )  แล้วขายให้บริษัทอีกแห่งหน่ืง และบริษัทนั้นจะทฯการออกตราลารทา:การ 
เงินซึ่งถีอว่ามีลภาพคล่องลุง โดยมีกองทรัพย์สินน้ัน เป็นประกันการออกตราลารเพื่อขายต่อนักลงทุนต่อไป

นักลงทุนเป็นเจ้าของผลประโยชน์ (เงินต้น+ดอกเนี้ย) ของกองทรัพย์สิน หมายถึงว่า ผู้ถีอ 
ตราลารจะ เป็น เจ้าของ เงินต้นและดอก เน้ียท่ีลุกหน้ีซฯระดินแทน เจ้าหนี้ เดิม โดยกระแลรายไต้ดังกล่าวจะลุก 
ล่งผ่านไปให้ผู้ถึอตราลารโดยตรง ซึ่งเรียกรูปแบบการทฯ S e c u r i t i z a t i o n  นี้ว่า P a s s -th ro u g h  และ 

เนื่องจากผู้ถึอตราลารเป็นเจ้าของผลประโยชน์ในกองทรัพย์สิน โดยทั่วไปการทฯ Secur i t  i z a t i o n  
ประเภทนี้ บริษัทจะโอนกองทรัพย์สินไปเป็นลักษถ!ะของทรัลต้ภายใด้การดุแลของทรัลตี โดยทรัพย์สินน้ันจะ 
ลุกตัดออกจากบัญชีของบริษัท และทรัลตีจะออกตราลารแลดงสิทธิขายให้กับนักลงทุน

นอกจากกรผีที่นักลงทุนเป็นเจ้าของผลประโยชน์กองทรัพย์สินตังกล่าวแล้ว การท’า

S e c u r i t i z a t i o n  อีกรูปแบบหน่ึง เรียกว่า P a y -th ro u g h  คือ บริษัทจะทฯการรวบรวมลุกหนี้เบนภอง 
ทรัพย์สินแล้วขายกองทรัพย์สินนั้นออกไปให้แก่บริษัทอีกแห่งหนึ่งซึ่งจัดตั้งขี้นโดย เฉพาะ (Spec i a I Purpose  
V eh i c l e  หรีอ SPV) แล้ว SPV น้ัน จะออกตราลารขายให้กับนักลงทุนอีกต่อหนึ่งเพื่อนฯ เงินน้ันไปชอกอง 
ทรัพย์สินจากบริษัทผู้ขาย เน่ึอลุกหน้ีนฯ เงินมาซฯระ กระแลรายไต้ที เกิดจากกองทรัพย์สินจะลุกล่งต่อไปให้ผู้ 
ถึอตราลารฑั้งหมด อย่างไรก็ดิ ตราลารที่ออกไม่ไต้แลดงถึงความเป็นเจ้าของในกองทรัพย์สิน เพียงแด 
ตราลารนั้ไ!คัฯประกันโดยกองทรัพย์สิน ผู้ลงทุนจึงมีฐานะเป็นเจ้าหนี้ของกองทุนซึ่งคล้ายกับห้นกัมีประกัน

หากมีการพัด!นา S e c u r i t i z a t i o n  มาใช้ในประ เทคไทย โดยที่ผู้ถึอตราลารเป็นเจ้าของ 
ผลประโยชน์ในกองทรัพย์สินหรีอมีสิทธิในกองทรัพย์สิไ!ตังกล่าว แดเมื่อผลประโยชน์อยุในความครอบครอง
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ข อ ง บ ร ิษ ัท ไม ่ว ่า  เป ็น ผ ู้อ อ ก ต ร า ส า ร ห ร ีอ ผ ู้ร ับ ฝ า ก ก อ ง ท ร ัพ ย ์ส ิน  ป ้ท ฺ!หาท ี่จะ เก ิด ค ือ ห าก  เก ิดกรณ ีท ี่บ ร ิษ ัทผ ู้ออก  

ต ร า ส า ร ห ร ิอ ผ ู้ร ับ ฝ า ก ท ร ัพ ย ์ส ิน บ ร ะ ล บ ป ้ผ ฺห า ท า ง ก า ร  เง ิน จ น ถ ึงข ั้น ล ้ม ล ะ ล า ย  เจ ้าพ น ัก งาน พ ิท ัก ษ ัท ร ัพ ย ์อ าจ  

เ ข ้าม าย ึด ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ  งบ ร ิษ ัท ได ้ เน ี่อ งจ า ก ต า ม ก ฎ ห ม า ย ล ้ม ล ะ ล า ย ถ ึอ ว ่า ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ  งล ูก ห น ี้ห ร ิอ อ ย ู่ใน ค ว าม  

ค รอ บ ค ร อ ง ข อ ง ล ูก ห น ี้ ย ่อ ม ล ูก ส ัน น ิษ ฐาน ว ่าล ูก ห น ี้ เป ็น  เจ ้า ข อ ง ก อ ง ท ร ัพ ย ์ส ิน ล า ม า ร ถ ย ึด  เอ า ม า แ น ่ง  เฉ ล ี่ย แ ก ่ 

เจ ้า ห น ี้ได ้

2 . 2 .  C o v e re d  W a r r a n t

C o v e re d  W a r r a n t  ด าม ค วาม ห ม า ย ส าก ล  ต าม ท ี่ได ้ม ีการบ ัถ ุเโบ ฺต ิไว ้,ใน 'ห น ังล ือ 'ท างก าร 

เง ิน ท ลฯคัทุ!ๆ เซ ่น  A G u id e  t o  F i n a n c ia l  I n s t r u m e n t s  โ ด ย  C o o p e rs  & L y b r a n d  ให ้ 

ค ว า ม ห ม า ย ว ่า

"C o v e r e d  W a r r a n t s  a r e  is s u e d  b y  D a n k s  w h ic h  g r a n t  t h e  in v e s t o r  

t h e  r i g h t  t o  p u rc h a s e  e q u i t y  o r  d e b t in  a  t h i r d  p a r t y .  T h e  in v e s t m e n t  b a n k  

g u a r a n t e e s  t o  t h e  i n v e s t o r  t h a t  t h e  a s s e t s  w i l l  b e  m ade a v a i I a b I e  on 

e x e r c i s e  o f  t h e  w a r r a n t .  T h e  c o n s e n t  o f  t h e  t h i r d  p a r t y  w i l l  n o t  

n e c e s s a r i l y  h a v e  b e e n  o b ta in e d  b y  t h e  in v e s t m e n t  b a n k s . "

แ ล ะ จ า ก  KPMG I n t e r n a t i o n a l  H a n d b o o k  o f  F i n a n c ia l  I n s t r u m e n t s  and  

T r a n s a c t i o n  ให ้ค ว า ม ห ม า ย ว ่า

"C o v e r e d  W a r r a n t s  a r e  is s u e d  b a s i c a l l y  b y  b a n k s  w h ic h  g r a n t  

t h e  h o ld e r  t h e  r i g h t  t o  p u rc h a s e  d e b t  o r  e q u i t y  in  an  u n r e la t e d  c o m p a n y . 

T h e  b a n k  g u a r a n t e e s  t h e  a s s e t s  on  e x e r c i s e  and  c o n s e n t  o f  t h e  u n r e la t e d  

t h i r d  p a r t y  i s  n e i t h e r  o b t a in e d  n o r  r e q u i r e d . "

ส ร บ ได ว้ ่า  C o v e re d  w a r r a n t s  ห ม า ย ถงึ ใ บ ลฯค ัผ ุแ ส ด งส ิท ธ ิท ี่ให ้ส ิท ธ ิแ ก ่น ัก ล งท ุน ใน  

ก า รซ ิ้อ ท ุ้น ห ร ิอ ห ้น ล ู้ข อ ง บ ร ิษ ัท ท ี่เน ้น เป ้า ห ม า ย  ซ ี่ง เป ็น บ ร ิษ ัท อ ื่น ท ี่ม ิใ ซ ่ผ ู้อ อ ก แ ล ะ เส น อ ข า ย  C o v e re d

W a r r a n t s  ใ น ร า ค า แ ล ะ ร ะ ย ะ  เว ล า ท ี่ก ฯ ห น ด ไว ้ จ า ก ค ว า ม ห ม า ย ด ัง ก ล า า แ ล ด ง ให ้ เห ็น ว ่า ใน ก า ร อ อ ก แ ล ะ  

เส น อ ข า ย  C o v e re d  W a r r a n t s  จ ะ ม ีผ ู้เก ี่ย ว ข ้อ ง อ ย ่า ง น ้อ ย  3 ฝ าย  ค ือ

ก . ผ ู้อ อ ก แ ล ะ เส น อ ข า ย  C o v e re d  w a r r a n t s

ข .  ผ ู้ล งท ุน ห ร ิอ ผ ู้ถ ึอ  C o v e re d  w a r r a n t s  และ

ค . บ ร ิษ ัท ท ี่เป ็น เป ้า ห ม า ย  ซ ึ่ง ส ่ว น ใ ห Cน ฺป ็น บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เบ ีย น ใน ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ค ือ
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บ ร ิษ ัท ท ี่ออก  C o v e re d  W a r r a n t s  ให ้ส ิท ธ ิแ ก ่ผ ู้ล งท ุน ใน ก า รซ ื้อ ห ุ้น ห ร ิอ ห ุ้น ก ู้ ซ ึ่ง  เป ็นบ ุคคลภายนอก 

( T h i r d  p a r t y )  ท ี่ไม ่ม ีค ว า ม เก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ ผ ู้อ อ ก แ ล ะ เล น อ ข า ย  แ ล ะ ย ื่น ค ฯ ข อ จ ด ท ะ เบ ีย น  C o v e re d  

W a r r a n t s  ใน ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ต ่อ ย ่า ง ใด

ส ่วนใหญ ่ C o v e re d  W a r r a n t s  ม ีอ า ย ุไ ม ่เก ิน  5 บี เม ื่อ ถ ึง ร ะ ย ะ เว ล า ท ี่ก ฯ ห น ด ไว ้แ ล ะ ผ ู้ถ ีอ  

C o v e re d  W a r r a n t s  ป ร ะ ล ง ค จ ะ ใ ช ้ส ิท ธ ิ ผ ู้อ อ ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ะ ต ้อ ง โอ น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ให ้แ ก ผ ู้ล งท ุน ด ังก ล ่า ว

โด ย ป ก ต ิจ ะ ต ้อ ง ม ีก า ร แ ต ่ง ต ั้ง  In d e p e n d e n t  T r u s t e e  เพ ื่อ ท ฯ ห น ้า ท ี่ด แ ล ผ ล ป ระ โย ซ น ั 

ใ ห ้แ ก ่ผ ู้ทอค ร อ ง  C o v e re d  w a r r a n t s  โด ย ผ ู้อ อ ก จ ะ น ฯ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์พ ื้น ฐ า น ห ร ิอ ท ร ัพ ย ์ส ิน ที่รอ งร ับ ม อ บ ให ้ก ับ  

In d e p e n d e n t  T r u s t e e  เพ ื่อ  เป ็น ห ล ัก ป ระก ัน ก ารป ฏ ิบ ัต ิต า ม ห น ้าท ี่ท ี่ก ฯห น ด ไว ้

ใ น ร ะ ห ว ่า ง ท ี่อ า ย ุข อ ง  C o v e re d  W a r r a n t s  ย ัง ไม ่ถ ึง ก ฯ ห น ด  ห า ก ม ีด อ ก ผ ล ห ร ิอ ผ ล ป ระ โย ซ น ้ 

จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ผ า ก ไว ้ก ับ ท ร ัล ต ี ด อ ก ผ ล แ ล ะ ผ ล ป ร ะ โย ซ น ้ด ัง ก ล ่า ว ใ ห ้ถ ึอ ว ่า  เป ็น ข อ งก อ งท ร ัล ต ิ เพ ื่อ ป ร ะ โย ซ น ้ข อ ง  

ผ ู้ถ ึอ  C o v e re d  W a r r a n t s

บ ัฤ เห าท ี่เก ิด ค ีอ  ก ่อ น ถ ึง ก ฯ ห น ด อ า ย ุข อ ง  C o v e re d  W a r r a n t s  ท ี่ผ ู้ล ง ท ุน ล า ม า ร ถ ใช ้ส ิท ธ ิไต ้ 

ห าก ผ ู้อ อ ก แ ล ะ  เล น อ ข า ย  C o v e re d  W a r r a n t s  ล ้ม ล ะ ล าย  เป ็น ท ี่แ น น อ น ว ่า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์พ ื้น ฐ าน รวม ท ั้งผ ล  

ป ร ะ โ ย ซ น ต ่า ง ๆ  ท ี่อ ย ู่'ใน ค วา ม ค รอ บ ค รอ งข อ งผ ู้'ร ับ ฝ า ก 'ท ร ัพ ย ์'จ ะ ถ ูก  เจ ้าพ น ัก งาน พ ิท ัก ษ ัท ร ัพ ย ์ย ึด ท ร ัพ ย ์ เพ ื่อ แน ่งแ ก ่ 

เจ ้า 'ห น ี้ท ั้งป ว ง  เน ื่อ ง จ า ก ต า ม ก ฎ ห ม า ย ถ ึอ ว ่า  ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ด ังก ล ่า ว  เป ็น ข อ งผ ู้อ อ ก  ผ ู้ล ง ท ุน ย ่อ ม เล ีย ป ระ โย ช น ้ไม ่ม ี 

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ เพ ื่อ ก า ร ใ ช ้ส ิท ธ ิ เม ื่อ ถ ึงก ฯ ห น ด  เว ล า

2 . 3 .  ท อ งท ุน ป ระ ก ัน ท า?ป ภ ิบ ัต ิด าม ธรก รรม อ 'บ ุพ ัน ธ ์

เป ็น ก อ งท ุน ท ี่ก ฯ ห น ด จ ะ ให ้จ ัด ต ั้ง ข ื้น ใบ ล ฯ น ัก ห ัก บ ัผ ฺซ ิอ น ุพ ัน ธ ์แ ต ่ล ะ แ ห ่ง  ม ีล ักษ ผะคล ้ายก ับ

C le a r i n g  F u n d  มีว ัต ถ ุป ร ะ ล ง ติ เพ ื่อ ท ฯ ก า รซ ฯ ระ ห น ี้แ ท น ล ม า ซ ิก  ใ น ก ร ผีท่ีลม า ซ ิก ผ ิด น ัด ซ ฯ ระ ห น ี้ให ้แ ก ่ลฯน ักห ัก 

บ ัฤ !ซ ิอ น ุพ ัน ธ ์ต า ม ธ ุรก รรม อ น ุพ ัน ธ ์ท ี่ไต ้ท ฯ ไว ้ก ับ ล ฯ น ัก ห ัก บ ัผ ฺซ ิอ น ุพ ัน ธ ์ด ังก ล ่า ว  โด ย ก อ ง ท ุน ม ีอ ฯ น า จ ก ระ ท ฯ ก ิจ ก า ร  

ต ่า ง  ๆ ภ า ย ใน ข อ บ ว ัต ถ ุป ร ะ ล ง ค ข อ ง ก อ ง ท ุน  รา ม ท ั้ง ม ีอ ฯ น า จ ถ ึอ ก รรม ส ิท ธ ิห ร ิอ ม ีส ิท ธ ิค รอ บ ค รอ งห ร ิอ ม ีท ร ัพ ย ส ิท ธ ิ 

ต ่า ง  ๆ ล ร ้า ง  ซ ื้อ  จ ัด ห า  จ ฯ ห น ่าย  เช ่า  ใ ห ้เ ช ่า  ฯลฯ  ห ร ิอ ด ฯ เน ิน ก า ร ใ ด  ๆ เก ี่ย ว ก ับ ท ร ัพ ย ์ส ิน ท ั้ง ใน แ ล ะ น อ ก  

ร า ช อ า ผ า จ ัก ร  ล ง ท ุน เพ ื่อ น ฯ ม า ซ ึ่ง ร า ย ไต ้ต า ม ท ี่ไ ด ัร ับ อ น ุผ ฺา ต จ า ก ค ผ ะ ก ร ร ม ก า ร จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน  แ ล ะ ให ้ก ู้ย ึม เง ิน

แก ่ลม าซ ิก
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ปัผฺ'หา'ที่ เก ิด ค ีอ  ห า ก ล ฯ น ัก ห ้ก บ ัท ุ!ช ีห ร ือ ล ม า ซ ิก รา ย ใด ก ่อ ภ า ระ ห น ี้จ น ถ ึงถ ูก ฟ ้อ งล ้ม ล ะ ล า ย

เง ิน ข อ ง ล ม า ช ีก ร ว ม ถ ึง ด อ ก ผ ล ท ี่ เก ิด ข ึ้น อ า จ ถ ก  เจ ้าพ น ัก งาน พ ิท ัก ษ ท ร ัพ ย ์ย ึด ไป  เพ ื่อ จ ัด ล รร น บ ่ง แ ก ่ เจ ้า ห น ีได ้

3 .  ผ ล ก ระ ท บ ท รผ ีอ ื่น ๆ

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่อ ย ู่ใน ค ว า ม ค รอ บ ค รอ  งขอ  งบ ร ิษ ัท ห ล ักท ร ัพ ย ์

ก า ร ท ี่บ ุค ค ล ซ ี่ง เป ็น เจ ้า ข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใด ป ร ะ ล ง ค ัจ ะ ให ้บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ฯ ก า ร ข า ย  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ งต น ใน ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ต าม ข ้อ บ ังค ับ ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ระ  เท ค ไท ย  เ ร ื่อ ง  ก ารก ฯ ห น ด

ร ะ  เน ียบปฏ ิบ ัต ิ เก ี่ย ว ก ับ ก า ร ซ ื้อ ห ร ือ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์.............................ต ล อ ด จ น ก า รซ ฯ ระ ร า ค า แ ล ะ ล งม อ บ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ท ี่ได ้ม ีก า ร ซ ื้อ  ห ร ือ ข า ย ใน ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ข ้อ  33  ห ้า ม ล ม า ช ีก ก ระ ทฯก า ร ด ัง ต ่อ ไ ป น ี้

( 2 )  ท ฯ ก า ร ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ โด ย ท ี่ล ม า ซ ิก ย ัง ไม ่ม ีห ล ัก ท ร ัพ ย ์น ั้น อ ย ู่ใน ค ว า ม ค รอ บ ค รอ ง  

ห ร ือ ม ีได ัม ีบ ุค ค ล ใด ม อ บ ห ม า ย ให ้ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์น ั้น

ก า รม อ บ ห ม า ย ให ้ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต า ม ท ี่ก ล ่า ว ข ้า งด ้น  ล ม า ซ ิก ต ้อ ง  เร ีย ก ให ้บ ุค ค ล ผ ู้ม อ บ  

ห ม าย น ฯ ใบ ห ุ้น  ห ร ือ ใบ ต อ บ ร ับ ก า ร โอ น ห ุ้น ท ี่น า ย ท ะ  เบ ียน  เป ็น ผ ู้อ อ ก ห ร ือ  เอ ก ล า รอ ื่น ใด ท ี่ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

กฯห น ด ซ ี่งแ ล ด งว ่าบ ุค ค ล น ั้น ม ีบ ุค ค ล น ั้น อ ย ู่ใ•น ค วาม ค รอ บ ค รอ งม าม อ บ ไว ้ให ้แ ท ่ล ม าซ ิก

ข ้อกฯห น ด ด ังกล ่าวลอดคล ้องก ับ บ ท บ ัท ุ!ท ุ!ต ิของ พ .ร .บ .ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

พ . ค . 2 5 3 5  ม า ต ร า  51 ซ ี่ง ร ะ บ ุว ่า  "ก า ร 'โ อ Vfหุ้นก ู้ ใ บ ลฯคทั ุ!แลด งส ิท ธ ิท ี่จ ะซ ื้อห ุ้น  ห ร ือ ใ บ ลฯคทั ุ!แลดงส ิทธ ิท ี่ 

จ ะ ซ ื้อ ห ุ้น ถ ู้ช น ีด ระ บ ุซ ี่อ ผ ู้ถ ึอ ท ี่อ อ ก ต า ม ม า ต รา  33  ห ร ือ ม า ต ร า  3 4  จ ะ ล ม บ ุรผ ีต ่อ  เม ื่อ ผ ู้ม ีซ ี่อ แ ล ด ง 'ว ่า  เป ็น  

เจ ้า ข อ ง ห ร ือ ผ ู้ร ับ โอ น ค น ล ุด ท ้า ย ได ัล ่ง ม อ บ ใบ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ด ัง ก ล ่า ว แ ก ่ผ ู้ร ับ โอ น โด ย ล ง ล า ย ม ีอ ช ื่อ ล ล ัก ห ล ัง แ ล ด ง

ก า ร โ อ น "

ซี่งกรผีดังกล่าวเป็นการ "โอนลอย" ท้ังน้ี เพ่ือความละดวกต่อผู้รับโอนท่ีจะโอนหุ้น

น ัน ด อ ไบ โด ย ว ิธ ีก า ร ล ่ งบอบ
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อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต ี ต า ม ม า ต รา  52  พ .ร .บ .ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ฯ  ซ ี่งบ ัผ ุผ ฺต ิ'ว ่า  "  ผ ู้ใด ค รอ บ ค รอ ง ใบ ห ุ้น ก ู้ 

ใบลฯคัผุแลดงล ิท ธิท่ีจะซื้อ'หุ้น ห ร ือ ใบลฯคผัแุลดงส ิท ธ ิท ี่จะซ ื้อ หุ้นกู้ชนดิระ บ ุซ ื่อ ผ ู้ถ ึอ ท ี่อ อ ก ต า ม ม า ต รา  33 หรือ 
ม า ต ร า  3 4  ท ี่ม ีก า ร ส ล ัก ห ล ัง ต า ม า ต ร า  51 แล ้ว  ให ้ล ัน น ิษ บ า น ไว ้ก ่อ น ว า ผ ู้น ั้น เป ็น เจ ้า ข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ "

ซ ึ่งบ ท บ ัผ ุผ ุ้ต ิด ้ง ก ล ่า ว  เป ็น บ ท ส ัน น ิษ ฐาน ก าร เป ็น เจ ้า ข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ป ัผ ุห า ท ี่น ่า พ ิจ า รผ า ค ึอ  ห า ก บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ล ้ม ล ะ ล า ย ใน ระ ห ว ่า  งท ี่ห ล ักท ร ัพ ย ์ย ั ง อ ย ่ใน  

ค ว า ม ค รอ บ ค รอ ง ข อ ง บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ เจ ้า พ น ัก ง า น พ ิท ัก ษ ์ท ร ัพ ย ์อ า จ เข ้า ม า ย ึด ท ร ัพ ย ์ส ิน ซ ึ่ง ร ว ม ถ ึงห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

ข อ งล ูก ค ้า  เพ ิอ ซ ฯ ร ะ ห น ี้แ ก ่ เจ ้า 'ห น ี้ด ้วย ก ็ได ้ ถ ึงแ ม ้'ว ่า ,ใน 'ท างบ ฎ ิบ ัต ิ บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ะ ได ้จ ัด ท ฯบ ัฤ เซ ีก ารร ับ  

ค ฯ ส ั่ง ซ ื้อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ล ูก ค ้า ว ่า  ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ส ั่ง ให ้ข า ย  เป ็น ข อ งบ ุค ค ล ใด  แ ต ่ก ็ไม ่อ า จ ร ับ ป ระ ก ัน ว ่า ล ูก ค ้า  

จ ะ ได ้ร ับ ค ว า ม ค ุ้ม ค ร อ  ง จ า ก ก า ร ไม ่ล ูก ย ึด ท ร ัพ ย ์จ า ก  เจ ้าพ น ัก  งาน พ ิท ักษ ์ท ร ัพ ย ์ โ ด ย อ า จ  เป ็น เพ ิย งห ล ัก ฐ าน  

ช ิ้น ห น ึ่ง ข อ ง ล ูก ค ้า ใน ก า รร ้อ ง ข ัด ท ร ัพ ย ์ข อ ง เจ ้า พ น ัก งา น พ ิท ัก ษ ์ท ร ัพ ย ์ว ่า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ล ูก ย ึด ไป ม ีต น  เป ็น  เจ ้า ข อ ง  

ไ ม ่ใ ช ่ เป ็นท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี่ เจ ้าพ น ัก งาน พ ิท ัก ษ ์ท ร ัพ ย ์จ ะพ ึงย ึด ท ร ัพ ย ์ เพ ื่อ แ น ่ง  เฉ ล ี่ย แ ก ่ เจ ้า ห น ี้ได ้

จ า ก ก า ร ค ึก ษ า ธ ุร ก ร ร ม ท า ง ก า ร เง ิน แ ต ่ล ะ ร ุป แ บ บ ด ้ง ก ล ่า ว โ ด ย ส ัง เข ป  ล ัก ษ ผ ะ ท ี่ม ีก า ร โอ น  

ท ร ัพ ย ์ส ิน ห ร ือ ส ิท ธ ิ เร ีย ก ร ้อ ง ให ้แ ก ่ผ ู้จ ัด ก า ร ท ร ัพ ย ์ส ิน  ห าก บ ร ิษ ัท ล ้ม ล ะล า ย  เป ็น ป ัผ ฺห า ว ่า จ ะ ม ีม า ต รก า ร ท า ง  

ก ฎ ห ม า ย ท ี่เป ็น ห ล ัก ป ร ะ ก ัน ต ่อ ผ ู้ล ง ท ุน ห ร ือ ล ูก ค ้า ซ ึ่ง เป ็น ผ ู้ร ับ ป ร ะ โย ซ น ห ร ือ เจ ้า ข อ ง ท ี่แ ท ัจ ร ิง ว ่า  ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ งต น  

จ ะ ไม ่ล ูก น ฯ ไป ร ว ม ก ับ ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ ง ผ ู้จ ้ด ก า ร ใน ก า ร ย ึด ท ร ัพ ย ์โด ย  เจ ้าพ น ัก งาน พ ิท ัก ษ ์ท ร ัพ ย ์

ม า ต ร ก า ร ค ุ้ม ค ร อ ง  เง ิน ห ร ือ ท ร ัพ ย ์ส ิน จ า ก ก า ร บ ร ะ ก อ บ ธ ุ? ก ร ร ม ท า ง ก า ร  เง ิน ใ น ต ่า ง ป ร ะ  เทศ

ใ น ต ่า ง ป ร ะ  เท ศ ได ้ย อ ม ร ับ ร ะ บ บ ก ฎ ห ม า ย ท ร ัล ต ่ใน ก า รก ฯ ห น ด ม า ต รก า รค ว บ ค ม ก า ร ป ระ ก อ บ ธ ุรก ิจ  

ใน ล ัก ษ ผ ะ ก า ร เป ็น ต ัว ก ล า ง ใน ก า ร ร ับ จ ัด ก า ร แ ล ะ ด ูแ ล ท ร ัพ ย ์ส ิน เพ ื่อ บ ุค ค ล อ ื่น  เพ ื่อ ให ้ค ว า ม ค ุ้ม ค รอ งท ร ัพ ย ์ส ิน  

ข อ ง ล ูก ค ้า ห ร ือ น ัก ล ง ท ุน  โด ย น ฯ ห ล ัก ก า ร 'พ ื้น ฐ า น ข อ งท ร ัล ต ัซ ึ่ง ถ ึอ ว ่า ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ ง ท ร ัล ต ัจ ะ  เป ็น ท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี่แยก  

ต า งห า ก จ า ก ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ ง ท ร ัล ต ี ซ ี่ง  เจ ้า ห น ี้ข อ งท ร ัล ต ีไม ่ม ีส ิ'ท ธ ิ'พ ้อ งร ้อ งบ ังค ับ ท ร ้ล ต ี เห น ิอ ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ งก อ งท ร ัส ต ี 

ไ ด ้ รว ม ท ั้งก รผ ีท ี่ฑ ร ัล ต ีล ้ม ล ะ ล า ย ห ร ือ ล ูก ค า ล ม ีค ฯ ส ั่งพ ิท ัก ษ ์ท ร ัพ ย ์ ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ งก อ งท ร ัล ต จ ะ ไม ่ล ูก บ ังค ับ ม า  เป ็น 

ท ร ัพ ย ์ส ิน ใน ก อ ง ท ร ัพ ย ์ใน ค ด ีล ้ม ล ะ ล า ย  แ ม ้'ว ่าก รรม ส ิท ธใน ท ร ัพ ย ์ส ิน 'จ ะอ ย ่'ใน น าม ข อ งท ร ้ล ต ี'ห ร ือ ต ัวแ ท น ข อ ง 'ท ร ัล ต ี 

ก ็ตาม
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ป ?ะ  เท ศ อ ังท ถ ษ

ห ล ัก ก า ร ข อ ง ท ร ัล ต ์ภ า ย ใต ้ก ฎ ห ม า ย อ ัง ก ฤ ษ ไต ้ถ ุก น ฯ ม า ใช ้เพ ีอ ค ุ้ม ค รอ ง ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ ง ผ ู้ล ง ท ุน ใน  

กรผ ีท ี่ผ ู้'จ ัดการ'ทร ัพย ์ล ินล ัมละลาย'หร ือคาลม ีค*'าล ั่ง 'พ ิท ักษ ์'ทร ัพย ์ โด ย ห ล ัก ก า รท ร ัล ต ้ถ ือ ว ่า ท ร ัพ ย ์ล ิน ข อ ง ผ ู้ล ง ท ุน  

จ ะ ไ ม ๓ บ ังค ับ ม า เป ็น ท ร ัพ ย ์ล ิน ใน ก อ ง ท ร ัพ ย ์ใน ค ด ีล ้ม ล ะ ล า ย

ใ น ก า ร บ ร ิห า ร ท ร ัพ ย ์ส ิน  (M a n a g in g  I n v e s t m e n t )  ซ ึง เบ น  In v e s tm e n t  B u s in e s s  

ต าม ข ้อ  14 S c h  I ข อ ง  F i n a n c i a l  S e r v ic e  A c t  1 9 8 6  ได ้บ ัท ุ!ผ ุ้ต ห ล ัก เก ถ !ท ใน ก ารค ุ้ม ค รอ งก อ ง  

ท ร ัพ ย ์ล ิน ข อ ง ล ูก ค ้า โด ย ใ น ม า ต ร า  55  ก ฯ ห น ด ให ้ผ ู้จ ัด ก า รก อ ง ท ร ัพ ย ์ส ิน ต ้อ ง จ ัด ให ้ม ีก า ร  เก ็บ ร ัก ษ าท ร ัพ ย ์ส ิน  

ข อ งล ูก ค ้า  โด ย ใ ห ้จ ัด ต ั้ง  เป ็น ก อ งท ร ัล ต ้ แ ล ะ เง ิน ข อ ง ล ูก ค ้า ท ี่ถ ุก จ ่า ย เข ้า บัฤ!ซ ีข อ ง ล ูก ค ้า จ ะ ต ้อ ง ป ระ ก อ บ ด ้ว ย  

ค ฯ ว ่า  " ใ น น า ม ข อ ง ล ูก ค ้า "  ด ้วย

น อ ก จ า ก น ี้ โด ย อ า ค ้ย อ ฯ น า จ ข อ ง ม า ต ร า  55  และ 63 A ข อ ง  T h e  F i n a n c ia l  S e r v ic e  

A c t  19 86  T h e  S e c u r i t i e s  a n d  I n v e s tm e n t  B o a rd  ไต ้อ อ ก ก ฎ  เก ี่ย ว ก ับ  เง ิน ข อ ง ล ูก ค ้า เพ ีอ ไห ้ 

ล ม า ซ ีก ไต ้ถ ือ บ ฎ ิบ ัต ิว ่า  บ ร ิษ ัท จ ะ ต ้อ ง  เก ็บ ร ัก ษ า  เง ิน ข อ ง ล ูก ค ้า แ ย ก ต ่า ง ห า ก จ า ก เง ิน ห ร ีอ ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ ง ต น  เอ ง  

แ ล ะ จ ะ ต ้อ ง ร ัก ษ า เง ิน น ั้น ไว ้ด ้ว ย ค ว า ม ซ ื่อ ล ัด ย ์ ( a s  a f i d u c i a r y )  ต า ม ว ัต ถ ุป ระ ล ง ค ้ข อ ง ท ร ัล ต ้

ป ร ะ เท ศ ล 1ห ? 5 อ เม ร ิก า

ผ ้จ ัด ก า รท ร ัพ ย ส ิน  ซ ึง ถ ือ เป น  I n v e s tm e n t  A d v is e r  ตาม  T h e  I n v e s tm e n t

A d v is e r s  A c t  1 9 4 0  จ ะ ต ้อ ง ท ฯ ก า รแ ย ก บ ัฤ เซ ีท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ งบ ร ิษ ัท จ ัด ก า รอ อ ก จ า ก ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ งล ูก ค ้า แ ล ะ  

ต ้อ งระบ ุซ ื่อ บ ัถ ฺ!ซ ีว ่า  " ใ น น า ม ข อ ง ล ูก ค ้า "  ด ้วย  ต า ม ท ี่ป รา ก ฎ ใน  T h e  A d v is e r  A c t  R u le s  ดาม 

R e g u la t io n  ที 2 7 5 .2 0 6  ( 4 )  2 ( a )  ( 1 )  และ ( 2 )

น อ ก จ า ก น ี้ T h e  C o m m o d ity  E x c h a n g e  A c t  (C E A ) ซ ื่ง เป ็น ก ฎ ห ม า ย ท ี่อ อ ก ม า  เพ ื่อกฯก ับ  

ควบค ุมการทฯล ัท ุ!ฤท  F u t u r e s  & O p t io n s  โด ย  เน ้น ก า ร ให ้ค ว า ม ค ุ้ม ค รอ ง ล ูก ค ้า แ ล ะ ต ล า ด  F u t u r e s  & 

O p t io n s  ได ้อ อ ก ข ้อ บ ัท ุ!ผ ุ้ต ิเพ ื่อ ให ้ค ว า ม ค ุ้ม ค รอ ง เง ิน ท ุน ข อ ง ล ูก ค ้า  โ ด ย  S e c t io n  4 d ข อ ง  CEA ได ้ 

ก ฯห น ด ให ้ f u t u r e s  c o m m is s io n  m e r c h a n t  เก ็บ ร ัก ษ า เง ิน ท ุน ข อ ง ล ูก ค ้า  โด ย ให ้แ ย ก บ ัฤ !ซ ีต ่า งห าก  

จ าก ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ งบ ุค ค ล อ ื่น  แ ล ะ ต าม  R u le s  1 . 2 0  ( a )  และ ( c )  เม ื่อ เง ิน ด ้ง ก ล ่า ว ถ ุก น ฯ ไป ม า ก  

ใ น ธ น า ค า ร ห ร ิอ  t r u s t  c o m p a n y  ต ้อ ง ใ ห ้ม ีก า ร ม า ก  เง ิน น ั้น ใน น า ม ข อ งล ูก ค ้า
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ข . บ ัผ ห า อ ฯ น า จ จ ัด ก า รช อ ง ผ ู้จ ัด ก า รท ร ัพ ย ์ล ิน แ ท น บ ุค ค ล ร ื่น

ใ น ก า ร จ ัด ก า ร  เง ิน ท ุน  เพ ื่อ ม า ใ ช ้ใ น ก า ร ด ฯ  เน ิน ก า ร ธ ุร ก ิจ นั้น ล ักษผ ะ ห น ื่ง ท ี่ล า ม า รถ ท ฯ ได ้ค ือ  

ล ักษผ ะ ข อ ง ห น ี้ข อ ง ก ิจ ก า ร โด ย ก า ร ก ู้ย ีม  เง ิน ซ ึ่ง บ ร ิษ ัท อ า จ อ อ ก  เป ็น ต ร า ล า ร ห น ี้ได ้ ก า ร อ อ ก ต ร า ล า ร ห น ี้บ ุร ะ  เภท 

ห น ี่งค ือ ก า รอ อ ก ห ุ้น ก ู้ ใ น บ ุร ะ  เท ศ ไท ย ก า ร อ อ ก ห ุ้น ก ู้ได ้ก ฯ ห น ด ให ้ม ีก า รอ อ ก ได ้ต า ม บ ุระ ม ว ล ก ฎ ห ม า ย น พ งแ ล ะ  

พ าผ ิซ ย  ( บ ุ . พ . พ . )  ใน ล ่า น ท ี่ว ่า ด ้ว ย บ ร ิษ ัท จ ฯ ก ัด  ซ ึ่ง ต ่อ ม า ใน ป ิ 2521 ได ้ถ ูก ย ก เล ิก แ ล ะ ห ้า ม บ ร ิษ ัท จ ฯ ก ัด  

อ อก ห ุ้น ก ู้ พ ร ้อ ม ก ับ ได ้ต ร า พ ร ะ ร า ช บ ัผ ฺผ ุ้ต ิม ห า ซ น  พ . ศ .  2521 โด ย ม ีเห ต ุผ ล เพ ื่อ ใ ห ้ล า ม า ร ถ ค ุ้ม ค ร อ ง  

บ ุร ะ ซ า ซ น ได ้ม า ก ข ี้น  โ ด ย  เฉ พ า ะ ใ น ล ่ว น ข อ ง ก า ร  เล น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ บ ุระ ซ า ซ น  แ ต ่ห ล ัก ก า รใน ล ว น น ี้ 

ก ล ับ ไ ม ่ได ้น ฯ ม า ใ ช ้ เพ ร า ะ  เป ็น บ ท บ ัผ ฺผ ฺต ิใช ้ เฉ พ าะ บ ร ิษ ัท ม ห าซ น จ ฯ ก ัด  ด ้งน ั้น  ก า ร อ อ ก ห ุ้น ก ู้จ ึง ท ฯ ได ้เฉ พ า ะ  

บ ร ิษ ัท ม ห า ซ น จ ฯ ก ัด  เท ่า น ั้น

ใน ล ่ว น เก ี่ย ว ก ับ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ไ ด ้ม ีก า ร ต ร า  พ . ร . บ .  ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ง บ ุร ะ เท ศ ไท ย  

ฉบ ับท ี่ 2 ช ื้น ใน บ ี 2 5 2 7  โด ย ม ีบ ท บ ัผ ฺผ ฺต ิอ น ุผ ฺาต ให ้บ ร ิษ ัท จ ฯก ัด ต าม  บ ุ . พ . พ .  ล า ม า รถ อ อ ก ห ุ้น ก ู้ได ้ โด ย เป ็น ใ ป  

ต า ม ระ เบ ีย บ ท ี่ค ผ ะ ก ร ร ม ก า ร ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ก ฯ ห น ด  แต ่ พ . ร . บ .  ฉ บ ับ น ี้ก ็เน ้น เฉ พ า ะ ก า ร เล น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

ต อ ป ร ะ ซ า ซ น เท ่า น ั้น  จ น ต ่อ ม าใน บ ี 2 5 3 5  ไ ด ้ม ีก า ร ต ร า  พ . ร . บ .  ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ . ค .

2 5 3 5  ช ื้น  ไ ด ้ร ว ม  เอ า ก า ร ค ว บ ค ุม ก า ร  เล น อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อ บ ุร ะ ซ า ช น แ ล ะ ก า รบ ระ ก อ บ ก ิจ ก า รธ ุรก ิจ ห ล ัก  

ท ร ัพ ย ์เข ้า ม า ร ว ม อ ย ู่ใ น  พ . ร . บ .  ฉบ ับน ี้ แ ล ะ ใน ล ่ว น ท ี่เก ี่ย ว ก ับ ก า รอ อ ก ห ุ้น ก ู้ พ . ร . บ .  ฉบับนี ้  ไ ด ้ ร ั บ เ อ า  

ห ล ัก ก ารอ อ ก ห ุ้น ก ู้ม ีบ ุระ ก ัน อ ัน ม ีล า ระ ล ฯ ค ัผ ฺท ี่ย อ ม ร ับ ให ้ม ีผ ู้แ ท น ผ ู้ถ ึอ ห ุ้น ก ู้ได ้

ล ฯ ห ร ับ ใน บ ท ว ิจ ัย ช ่ว ง ต ่อ ไบ ุน ี้ จ ะ ซ ี้ใ ห ้เห ็น ถ ึง ก า ร ล ร ้า ง ห ล ัก เก ผ ท ี่เก ี่ย ว ก ับ ก า ร เป ็น ผ ู้แ ท น  

ผ ู้ถ ึอ ห ุ้น ก ู้ ต าม  พ . ร . บ .  ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ฯ  ซ ึ่ง ได ้ป ร ะ ย ุก ต ใ ช ้จ า ก ก ฎ ห ม า ย ต ่า ง บ ุร ะ เท ศ  แ ล ะ ป ระ เด ็น บ ัผ ฺห า ท ี่ต ัอ ง  

กฯห น ดกฎ  เก ผ ฑ ด ้งก ล ่า ว ช ื้น

1 ■ ก า ร เป ็น ต ัว ก า ร ต ัว แ ท น ด า ม  บ ุ . พ . พ .

ค ว า ม ล ม บ ุร ผ ์แ ห ่ง ก า ร  เป ็น ต ัว ก า รต ัว แ ท น  ก ฎ ห ม า ย ไม ่ได ้ก ฯ ห น ด ว ่า  ต ัว ก า รต ัว แ ท น จ ะ ต ้อ ง  

ม ีร ุบ ุแ บ บ ข อ ง ล ัผ ฺผ ฺา เช ่น ไ ร  ด ังน ั้น  ห า ก ต ัว ก า ร แ ต ่ง ต ั้ง ต ัว แ ท น  แ ล ะ ต ัว แ ท น ย อ ม ร ับ ก า รแ ต ่งต ั้งน ั้น  ก ฎ ห ม าย ได ้ 

ก ฯ ห น ด ไว ้ใ น ม า ต ร า  7 9 8  ป . พ . พ .  ว ่า  ''ก ิจ ก า ร อ ัน ใด ท ่า น บ ัง ค ับ ไว ้โด ย ก ฎ ห ม า ย ว ่า ต ้อ ง ท ฯ เป ็น ห น ัง ล ีอ  

ก า ร ต ั้ง ต ัว แ ท น  เพ ื่อ ก ิจ ก า รน ั้น ต ัอ งท ฯ  เป ็น ห น ังล ีอ ด ้ว ย  ก ิจ ก า ร อ ัน ใด ท ่า น บ ัง ค ับ ไว ้ว ่า ต ้อ ง ม ีห ล ัก ฐ า น  เป ็นห น ังล ิอ
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ก า ร ต ั้ง ต ัว แ ท น เพ ื่อ ก ิจ ก า ร อ ัน น ั้น  ก ็ต ้อ งม ี'ห ล ัก ฐ า น เป ็น ห น ังส ิอ ด ้า ย " ต ังน ั้น  เม ื่อ พ ิจ า ร น า ก ิจ ก า รข อ ง ต ัว แ ท น  

จ ึง ต ้อ ง พ ิจ า ร น า ว ่า ได ้ท ฯ  เป ็น ห น ังส ีอ ห ร ีอ ม ีห ล ัก ฐ าน  เป ็น ห น ังล ีอ ห ร ีอ ไม  ต ังก รณ ีข อ งก ารท ี่บ ร ิษ ัท อ อ ก ห ุ้น ก ู้ม ี 

ป ร ะ ก ัน เพ ื่อ ก ู้ย ีม เง ิน จ า ก ป ร ะ ซ า ซ น  ห า ก พ ิจ า รผ า ต า ม  ป . พ . พ .  ม า ต ร า  7 9 8  ต ัง ก ล ่า ว  กฎหมาย

ก ฯ ห น ต ให ้ต ้อ ง ม ีห ล ัก ฐ า น  เป ็น ห น ังส ือ  ห าก ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้ซ ึง  เป ็น ต ัว ก า รจ ะ  เข ้าถ ีอ ส ิ'ท ธ ิ เ ร ีย ก ร ้อ ง  เง ิน ก ู้จ าก ล ูก ห น ี้ 

จ ะ ต ้อ ง ป ร า ก ฎ ว ่า ไต ้ม ีห ล ัก ฐ า น  เป ็น ห น ัง ส ือ ใน ก า ร ต ั้ง บ ร ิษ ัท ใด เป ็น ต ัว แ ท น ด ้ว ย เซ ่น ก ัน

แ ด ่โด ย ที่ก า ร ท ี่ต ้อ ง ให ้ผ ู้ล ง ท ุน ท ุก ค น ซ ง ม ีเป ็น จ ,าน วน ม าก ต ้อ งม อ บ อ ฯน า จ ต ั้ง บ ร ิษ ัท เป ็น ผ ู้แทน 
ผ ู้ห ุ้นก ู้ จ ะ ท ฯ ใ ห ้เก ิด ค ว า ม ย ุ่ง ย า ก แ ล ะ เป ็น อ ุป ล ร ร ค ต อ ก า ร ก ร ะ ท ฯ ห น ้า ท ี่เป ็น ต ัว แ ท น ข อ ง บ ร ิษ ัท ม า ก  พ . ร . บ .  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ฯ  จ ึงก ฯ ห น ด ห ล ัก  เก น พ ิก า รม ีผ ู้แ ท น ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้แ ล ะ อ ฯ น า จ จ ัด ก า ร ไว ้ เพ ื่อ ล ง  เส ร ิม ใ ห ้ก า ร จ ัด ก า ร ม ี 

ค ว า ม ค ล ่อ งต ัว แ ล ะ ให ้ค ว า ม ต ้ม ค ร อ ง ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้ม า ก ข ึ้น

2■ ผ ู้แท น ผ ู้ถ ีอห ุ้น ก ู้ค าม  พ .ร .บ .ห ล ัก ท ร ัพ ย แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย  พ . ค . 2 5 3 5  

ก า รอ อ ก ห ุ้น ก ู้ต า ม  พ . ร . บ . ห ล ั ก ท ร ัพ ย ์ ฯ  อ า จ อ อ ก ห ุ้น ก ู้ม ีป ระ ก ัน ห ร ีอ ไม ่ม ีป ระ ก ัน ก ็ไต ้ 

ถ ้า อ อ ก ห ุ้น ก ู้ม ีป ระ ก ัน ก ็จ ะ ต ้อ งจ ัด ให ้ม ีผ ู้แ ท น ผ ู้ถ ึอ ห ุ้น ก ู้ แ ล ะ ข ้อ ก ฯ ห น ต ว ่า ด ้ว ย ส ิท ธ ิแ ล ะ ห น ้า ท ี่ข อ งผ ู้อ อ ก ห ุ้น ก ู้ 

แล ะผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้ด ้วย  (ม า ด ร า  41 พ . ร . บ . ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ ฯ  ) แ ด ่ถ ้า บ ร ิษ ัท อ อ ก ห ุ้น ก ู้ไม ่ม ีป ระ ก ัน แ ด ่บ ระ ล งค  

จ ะจ ัด ให ้ม ีผ ู้แ ท น ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้ ก ็ล า ม า รถ ท ฯ ไต ้โด ย แ ส ด งค ว า ม จ ฯ น งใน ข ณ ะ ท ี่อ 'น น ฺา ต อ อ ก ห ุ้น ก ู้ และจะต ้อ งป ฏ ิบ ัต ิ 

เซ ่น เด ีย ว ก ับ ก า ร อ อ ก ห ุ้น ก ู้ซ น ิด ม ีป ร ะ ก ัน  (ม า ต ร า  49 พ . ร . บ . ห ล ั ก ท ร ัพ ย ์ ฯ )

ใน ก า ร อ อ ก ห ุ้น ก ุม ีป ร ะ ก ัน  ผ ู้ข อ อ น ผ ฺาต ต ัอ งด ฯ  เน ิน ก า รข อ อ น ุน ฺา ต  เล น อ ข า ย ห ุ้น ก ู้ด ่อ ป ระ ซ า ซ น  

ต า ม ม า ต รา  3 3  ห ร ีอ  ม า ต ร า  3 4  แ ล ะ ต ้อ ง ด ฯ เน ิน ก า ร ต ัง ต ่อ ไป น ี้ด ้ว ย  (ม า ต ร า  41 ว ร ร ค ห น ึ่ง  

พ . ร . บ . ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ ฯ )

1 . เล น อ ร ่า งข ้อ ก ฯ ห บ เด ว ่าด ้วย ส ิท ธ ิแ ล ะ ห น ้าท ี่ข อ งผ ู้อ อ ก ห ุ้น ก ู้แ ล ะ ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้

2 .  เล น อ ร ่า งล ัผ ฺฤ !าแ ด ่งต ั้งผ ู้แ ท น ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้

3 .  ข อ ค ว า ม เห ็น ซ อ บ บ ค ค ล ช ี่งม ีค น ล ม บ ัต ิด า ม ท ี่ค แ ะ ก รรม ก า ร  ก . ล . ต .  ป ระก า ศ ก ฯห น ด  

เป ็นผ ู้แทนผ ู้ทอ 'ห ุ้นก ู้

4 .  ด ฯ เน ิน ก า ร อ ื่น ใด ต า ม ท ี่ค ผ ะ ก ร ร ม ก า ร  ก . ล . ด .  ป ระ ก า ค ก ฯ ห น ด
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ข ้อ ก ฯ ห น ด ว ่าด ้ว ย ส ิท ธ ิแ ล ะ ห น ้า ท ี่ข อ งผ ู้อ อ ก ห ุ้น ก ู้แ ล ะ ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้ จ ะ ต ้อ ง ม ีล า ร ะ ล ฯ ค ัผ ฺด ัง ต ่อ ไป น ี้ 

(ม า ต ร า  42 ว ร ร ค ล อ ง  พ . ร . บ .  ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ฯ )

า . ส ิท ธ ิแ ล ะ เง ื่อ น ไข ต า ม ห ุ้น ก ู้

2 .  ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ต อ บ แ ท น

3 .  ท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี่เป ็น ป ระ ก ัน ห ร ีอ ห ล ัก ป ระ ก ัน อ ื่น

4 .  ก า ร แ ต ่ง ด ั้ง แ ล ะ อ ฯ น า จ ห น ้า ท ี่ข อ งผ ู้แ ท น ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้

5 .  เ ง ื่อ น ไ ข ก า ร  เป ล ี่ย น แป ล งต ัวผ ู้แท น ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้

6 . ค ฯย ิน ยอม ของผ ู้ถ ีอ 'ห ุ้น ก ู้ท ี่'จะ ,ให ้ออก 'ห ุ้น ก ู้ม ี'ป ระก ัน แตงด ั้งผ ู้แท น ผ ู้ถ ีอ 'ห ุ้น ก ู้ท ี่'ได้รับความ เห็น 
ช อ บ ไว ้ต า ม ม า ต ร า  41 ( 3 )

7 . ค ่า ร ับ ร อ ง ข อ ง ผ ู้อ อ ก ห ุ้น ก ู้ม ีป ระ ก ัน ท ี่จ ะ จ ฯ น อ ง  จ ฯ น ฯ  ห ร ือ ใ ห ้ห ล ัก ป ร ะ ก ัน อ ย า ง อ ีน เพ ื่อ เป ็น  

ป ระก ัน ห ุ้น ก ู้ ภ า ย ใ น ร ะ ย ะ  เว ล า ท ี่ก ฯ ห น ด ไว ้ต า ม ม า ต ร า  4 4

8 .  ว ิธ ีก า ร  เว ล า  แ ล ะ ล ถ า น ท ี่ล ฯ ห ร ับ ก า รช ฯ ระ ห น ี้

9 .  ว ิธ ีก า ร แ ป ล ง ล ภ า พ แ ห ่ง ส ิท ธ ิ

1 0 . ร า ย ก า ร อ ื่น ด า ม ท ี่ค ผ ะ ก ร ร ม ก า ร  ก . ล . ต .  ป ระ ก า ค ก ฯ ห น ด

ล ัผ ฺฤ ท แ ต ่ง ด ั้ง ผ ู้แ ท น ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้จ ะ ต ้อ ง ม ีล า ระ ล ฯ ค ัผ ฺต า ม ท ี่ก ฯ ห น ด ไว ้ใน ม า ต รา  43 พ . ร . บ .

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ฯ  ค ีอ

1 .  อ ฯ น า จ แ ล ะ ห น ้า ท ี่ข อ งผ ู้แ ท น ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้ใน ก า รร ับ จ ฯ น อ ง  ร ับ จ ฯ น ฯ ห ร ือ ร ับ ห ล ัก บ ระ ก ัน  

อ ย ่า ง อ ื่น  ก า ร ใ ช สิ้ทธิบ ังค ับ ห ล ัก ป ระ ก ับ เด ้งก ล ่าว  ห ร ือ ก า ร ด ฯ เน ิน ก า รให ้ผ ู้อ อ ก ห ุ้น ก ู้ม ีป ระ ก ัน ป ฏ ิบ ัต ิให ้ เป ็น ไป  

ตาม ข ้อกฯห งเด ท่ีทฯไว ้ก ับ ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้ ร ว ม ท ั้ง ก า ร  เร ีย ก ค ่า  เล ีย ห า ย

2 .  อ ัต ร า แ ล ะ ว ิธ ีก า ร จ ่า ย ค ่า ต อ บ แ ท น แ ล ะ บ ฯ  เห น ิจ ใ น ก า ร  เป ็น ผ ู้แท น ผ ู้ถ ีอห ุ้น ก ู้

3 .  ร า ย ก า ร อ ื่น ด า ม ท ี่ค ผ ะ ก ร ร ม ก า ร  ก . ล . ต .  ป ระ ก า ศ ก ฯ ห น ด

ผ ู้แ ท น ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้ม ีฐ าน ะ เป ็น ต ัวแ ท น ข อ งผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้ ล า ม า ร ถ ด ฯ เน ิน ก า ร ใ น น า ม ข อ ง ต น  เ อ ง เ ห ี อ  

ป ร ะ โย ช น ์ข อ ง ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้ท ั้ง ป า ง  ใ น ก า ร ร ับ จ ฯ น อ ง  ร ับ จ ฯ น ฯ  ห ร ือ ร ับ ห ล ัก ป ระ ก ัน อ ย ่า ง อ ื่น  ก ารใช ้ส ิท ธ ิบ ังค ับ ห ล ัก  

ป ร ะ ก ัน แ ล ะ ก า ร ด ฯ  เน ิน ก า รให ้ผ ู้อ อ ก ห ุ้น ก ู้ป ฏ ิบ ัต ิด าม ข ้อ ก ฯ ห น ด ท ี่ให ้ไว ้ก ับ ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้ ร ว ม ท ั้ง ก า ร  เร ีย ก ค ่า  เล ีย ห าย  

(ม า ต ร า  45 พ . ร . บ . ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ ฯ )
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หน ้าท ี่ของผ ู้แทนผ ู้ถ ึอห ุ้นก ู้ เน ้น ไปตามล ัส ฺเฤทแต ่งต ั้งก ู้แทนผ ู้ถ ึอห ุ้นก ู้ และม ีห น ้าท ีด ูแล ร ักษ า  

ป ระ โย ช น ์ข อ งผ ู้ถ ึอ ห ุ้น ก ู้ ใน กรณ ีท ี่ผ ู้แ ท น ผ ู้ถ ึอ ห ุ้น ก ู้ก ระท าการ  ง ด เว ้น ก ร ะ ท า ก า ร  ห ร ีอ ล ะ เล ย ไม น ฎ ิบ ัต ิห น ้าท  ี

ด ังก ล ่า ว จ น ก ่อ ให ้ เก ิด ค วาม  เล ียห ายแก ่ผ ้ถ ีอห ุ้น ก ู้ ผ ู้ถ ึอห ุ้น ก ู้ห ร ีอล าน ัก งาน ม ีส ิท ธ ิฟ ้อ งร ้อ งบ ังค ับ คด ีก ับ ผ ู้แท น ผ ู้ถ ึอ  

ห ุ้นก ู้ เพ ี่อ ป ระ โย ช น ์ข อ งผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้ท ั้งป ว ง ได ้ และใน กรณ ีท ี่ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้เน ้น ผ ู้ฟ ้อ งร ้อ งบ ังค ับ ค ด ี ผ ู้ถ ีอ 'ห ุ้น ก ู้ด ังกล ่าว  

ต ้อ งม ีจ าน วน ห ุ้น ก ู้ม ีป ระก ัน ท ี่จ ฯห น ่าย ได ้แล ้วท ั้งห ม ด  (ม า ต ร า  4 7  พ .ร .บ .ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ฯ )

ม ีข ้อ ล ัง เก ด ว ่า  ผ ู้แท น ผ ู้ถ ีอห ุ้น ก ู้ เน ้น ต ้วแท V เด าม ป ระม วล ก ฎ ห ม าย แพ ่งแ ล ะพ าณ ีซ ย ์ห ร ีอ ไม  ด ัง ท ีได ้ 

ก ล ่า ว แ ล ้ว ว ่า  ก า ร อ อ ก ห ุ้น ก ู้ม ีป ร ะ ก ัน เก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ ผ ู้ล ง ท ุน จ า น า น ม า ก  ก า รท ี่ผ ู้ล ง ท ุน ต ้อ ง แ ต ง ต ั้ง ต ัว แ ท น ให ้จ ้ด  

ก า ร ด ่า ง  ๆ แทนตน เอ ง  ห าก ต ้อ งด า เน ิน ก ารภ าย ใต ้บ ท บ ัฤ }ณ ีต ิข อ งป ระ ม วล ก ฎ ห ม าย แ พ ่งแ ล ะพ าณ ีซ ย ์ ย อ ม กอ 

ใ ห ้เก ิด อ ุป ส ร ร ค แ ล ะ ย ุ่ง ย า ก ใ น ก า ร แ ต ่ง ต ั้ง ต ัว แ ท น  พ .ร .บ .ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ . ค .  2 5 3 5  จ ีง  

ต ้อ งบ ัญ ญ ัต ิห ล ัก เก น ท ีก ารแ ต งต ั้งต ัว แ ท น ข อ งผ ู้ถ ึอ ห ุ้น ก ู้เน ้น ก รณ ี เฉ พ าะ  โ ด ย เ ร ีย ก ว ่า  ผ ู้แท น ผ ู้ก ิอห ุ้น ก ู้ ท าห น ้าท ี 

เน ้น ต ัว แ ท น ข อ ง ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้ท ั้ง ป ว ง ไม ่ว ่า ห ุ้น ก ู้น ั้น จ ะ ได ้ไอ น ไบ ย ัง บ ุค ค ล ใด  โด ย ไม ่ต ้อ ง ท า ล ัน ฺฤ ท แ ต ่ง ต ั้ง ช ้า อ ีก  นอก 

จ า ก น ิ้ ห น ้าท ี่ขอ งผ ู้แท น ผ ู้ถ ีอห ุ้น ก ู้ม ีล ัก ษ น ะพ ิ เค ษ โด ย ม ีอ า น า จ ก ร ะ ท า ก า ร ใน น า ม ต น  เอ ง  เพ ี่อ ป ร ะ โย ช น ์ข อ ง ผ ู้ถ ีอ  

ห ุ้น ก ู้ท ั้งห ล าย  ท ั้ง น ี้ เพ ี่อ ให ้ก า รท า ห น ้า ท ี่เน ้น ผ ู้แ ท น ผ ู้ถ ึอ ห ุ้น ก ัภ า ย ใน ข อ บ เข ต ข อ งก ฎ ห ม า ย แ ล ะ ต า ม ล ัน ฺฤ ท แ ต ่ง ต ั้ง  

ผ ู้แท น ผ ู้ถ ีอห ุ้น ก ู้ เน ้น ไป ด ้ว ย ค ว า ม ค ล ่อ ง ต ัว แ ล ะ อ า น ว ย ป ระ โย ช น ์แ ก ่ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้ ผ ู้ เข ีย น จ ึง เห ็น ว ่า  ผ ู้แท น ผ ู้ถ ีอห ุ้น ก ู้ 

ไ ม ่ใ ช ่ต ัว แท น ต าม ป ระม วล ก ฎ ห ม าย แพ ่งแล ะพ าณ ีซ ย ์ แ ต ่เน ้น ต ัว แ ท น ต า ม พ .ร .บ .ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

พ . ค .  2 5 2 5  ซ ึ่งบ ัน ฺญ ัต ิรอ ง ร ับ ส ิท ธ ิแ ล ะ ห น ้า ท ี่ไว ้เน ้น พ ิ เคษ

ใV Iท างป ฎ ิบ ัต ิ เก ี่ย ว ก ับ ก า ร ร ับ จ า น อ ง ห ล ัก ป ร ะ ก ัน  ซ ึ่งต า ม ก ฎ ห ม า ย ต ้อ งด า  เน ิน ก า รจ ด ท ะ  เบีฆ-นตอ 

พ น ัก ง า น เจ ้า ห น ้า ท ี่ท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง  เช ่น  ก า ร ร ับ จ า น อ ง อ ล ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ ล า น ัก ง า น ค น ะ ก ร ร ม ก า ร  ก . ล . ต .  ได ้ม ี 

ห น ัง ล ีอ ข อ ค ว า ม ร ่ว ม ม ีอ ไป ย ัง ก ร ม ท ี่ด ิน ใน ก า ร ข อ ให ้จ ด แ จ ้ง ก า ร ร ับ จ า น อ ง โด ย ผ ู้ก ร ะ ท า ห น ้า ท ี่เน ้น ผ ู้แ ท น ผ ู้ถ ึอ ห ุ้น ก ู้ 

ว ่า  ได ้ร ับ จ า น อ ง อ ล ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ไ ว ้เพ ี่อ ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ท ั้ง บ ว ง  ท ั้ง น ี้ เพ ี่อบ ้องก ัน บ ัnrห า ,ที่'จะ เก ิด ต ่อ ไป 'ใน ก รณ ีข อ งบ ร ิษ ัท  

จ ัด ก า ร  ห ร ีอ ผ ู้แ ท น ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น ก ู้ล ับ ล ะ ล าย  ท ร ัพ ย ์ส ิน ซ ึ่ง ต ิด จ า น อ ง อ ย ่ต ัง ก ล ่า ว จ ะ ได ้ไม ่ต ้อ ง ก ุก ย ึด ท ร ัพ ย ์ไป ร ว ม ก ับ  

ท ร ัพ ย ์ส ิน อ ื่น ข อ งบ ร ิษ ัท ฯ  ด ้วย

จ า ก ก า ร แ ล ด ง ใ ห ้ เห ็น ถ ึงบ ัฤ !ห า ก ฎ ห ม า ย ใน ก า รจ ัด ก า รท ร ัพ ย ์ส ิน  เพ ี่อ บ ุค ค ล อ ื่น ใน ก า ร ท า ธ ุร ก ร ร ม  

ท า ง ก า ร เง ิน ต ัง ก ล ่า ว ข ้า ง ต ้น  เห ็น ว ่า ระ บ บ ก ฎ ห ม า ย ท ร ัล ต ัซ ึ่ง ป ระ  เท ค อ ังก ฤ ษ  แ ล ะ ล ห ร ัฐ อ  เม ร ิก า ไต ้ฟ ้« น า ม า  

ใ ช ้เน ้น เว ล า ห ล า ย ร ้อ ย ป ิน ั้น  เน ้น ช ่อ ง ท า ง ห น ึ่ง ท ี่อ า จ ช ่ว ย แ ก ้บ ัผ ฺห า ใ น เร ื่อ ง ด ้ง ก ล ่า ว ไ ด ้ น อ ก จ า ก น ี้ หล ัก 

ก ฎ ห ม าย ท ร ัล ต ้ย ัง ได ้ก าห ข !ด ค วาม ล ัม ฟ ้น ธ ิระ ห ว ่า งผ ู้ท ี่ เก ี่ย ว ข ้อ ง  โด ย  เฉ พ า ะ อ ย ่า ง ย ์ง ท ร ัล ต ีแ ล ะ ผ ู้ร ับ ป ร ะ โย ช น ์
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โด ย ก ำ ห น ด ห น ้า ท ี่ล ำ ค ัแ !ใน ก า ร เป ็น ผ ู้จ ัด ก า รท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ งบ ุค ค ล อ ื่น  เพ ื่อ ร ัก ษ า ป ร ะ โย ช น ์ข อ ง ผ ู้ร ับ ป ร ะ โย ช น ์

ห น ้า ท ี่ด ังก ล า ว ค ีอ  f i d u c i a r y  d u t i e s  น ั ่ น เ อ ง  ซ ื่ง พ .ร .บ .ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ . ค . 2 5 3 5  

ไต ้น ำ แ น วค วา ม ค ิด ด ังก ล ่า วม าบ ัฤ !โน ฺต ิไว ้ เซ ่น  ใ น ม า ต ร า  127  เก ี่ย ว ก ับ อ ำ น า จ ห น ้า ท ี่ข อ งผ ู้ด ูแ ล ผ ล ป ระ โย ช น ์ 

ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม  โดยบ ัฤ!ฤรต ิว ่า

1 . ต ้อ งด ูแ ล ให ้บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ัด ก า รก อ งท ุน รว ม ป ฏ ิบ ัต ิห น ้า ท ี่ต า ม ม า ต รา  1 2 5 *  โ ด ย เ ค ร ่ง ค ร ัด  

เซ ่น  ด ูแ ล ให ้บ ร ิษ ัท จ ัด ก า ร า  จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม ใ ห ้เป ็น ไป ด า ม โค ร ง ก า ร ท ี่ไ ต ้ร ับ อ น ุม ัต ิ ตลอดจนข ้อผ ูกพ ันท ี่ทำ 

ไ ว ้ก ับ ผ ู้ถ ีอ ห น ว ย ล ง ท ุน อ ย ่า ง เค ร ่ง ค ร ัด  เป ็นต ้น

2 .  ร ับ ฝ า ก ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม โด ย แ ย ก ไว ้ด ่า ง ห า ก จ า ก ท ร ัพ ย ์ส ิน อ ื่น  พ ร ้อ ม ท ั้ง ด ูแ ล ให ้ก า ร  

เบ ิก จ ่า ย ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม เป ็น ไ ป ต า ม ท ี่ร ะ บ ุไ ว ้ใ น โค ร ง ก า ร จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม

3 .  จ ัด ท ำ บ ัฤ !ซ ีแ ล ด งก า รร ับ จ ่า ย ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ งก อ งท ุน รว ม

4 . จ ัด ท ำ ร า ย ง า น เล น อ ต ่อ ล ำ น ัก ง า น ค ถ !ะ ก รรม ก า รก ำ ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ใน ก รฝ ีท ี่บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

ก ร ะ ท ำ ก า ร  ห ร ิอ ง ด  เว ้น ก ร ะ ท ำ ก า ร จ น ก ่อ ใ ห ้ เก ิด ค ว า ม  เล ีย ห า ย แ ก ่ก อ ง ท ุน รว ม  ห ร ิอ ไม ่ป ฏ ิบ ัต ิห น ้าท ี่ต า ม ม าต รา  
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5 .  ด ำ  เน ิน ก า รพ ้อ งร ้อ งบ ังค ับ ค ด ีให ้บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ฏ ิบ ัต ิต าม ห น ้าท ี่ข อ งต น  ห ร ิอ พ ้อ ง ร ้อ ง  เร ีย ก  

ค ่า ส ิน ไห ม ท ด แ ท น ค ว า ม เล ีย ห า ย จ า ก บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ท ั้ง น ี้ เพ ื่อ ป ระ โย ช น ์ข อ ง ผ ู้ถ ึอ ห น ่ว ย ล ง ท ุน ท ั้ง ป า ง  ห ร ิอ  

เม ื่อ ไต ้ร ับ ค ำ ส ั่ง จ า ก ล ำ น ัก ง า น ค เน ะ ก ร ร ม ก า รก ำ ก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

* ม า ต ร า  1 2 5  บัญญัติว่า " ใ น ก า ร จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม  บ ร ิษ ัท ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ้อ ง ด ำ เน ิน ก า ร ด ัง ต ่อ ไป น ี้

( 1 )  จ ัด ก า ร ใ ห ้เป ็น ไ ป ต า ม โค ร ง ก า ร จ ัด ก า ร ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ี่ไ ด ัร ับ อ น ุม ัต ิ ต ล อ ด จ น ข ้อ ผ ูก ท ัน ท ี่ท ำ ไว ้ 

ก ับ ผ ู้ถ ีอ ห น ่ว ย ล ง ท ุน อ ย ่า ง เค ร ่ง ค ร ัด

( 2 )  จ ัด ให ้ม ีก า ร ฝ า ก ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม ไว ้ก ับ ผ ู้ด ูแ ล ฝ ล ป ร ะ โย ช น ์ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม

( 3 )  จ ัด ท ำ บ ัฤ !ซ ีแ ล ด ง ก า ร ล ง ท ุน ข อ ง ก อ ง ท ุน รว ม ไว ้โด ย ค ุก ต ้อ ง  ค รบ ถ ้ว น

( 4 )  จ ัด ท ำ ร า ย ง า น ก า ร ล ง ท ุน ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม ให ้ผ ู้ด ูแ ล ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม ท ร า บ  ท ั้งน ี้ 

ตาม หล ัก  เก ถ ท ๆ แ ล ะ ว ิธ ีก ารท ี่ล ำน ัก งาน ป ระ ก าค ก ำ ห น ด

( 5 )  จ ัด ให ้ม ีท ะ เบ ีย น ผ ู้ถ ีอ ห น ่าย ล งท ุน ด า ม ห ล ัก เก ถ !พ ้ แ ล ะ ว ิธ ีก า รท ี่ล ำ น ัก ง า น ป ระ ก า ค ก ำ ห น ด  

ด ้ว ย ค ว า ม เห ็น ช อ บ ข อ ง ค ถ !ะ ก ร ร ม ก า ร  ก . ล . ต .

( ธ )  จ ัด ใ ห ้ได ้ม า ซ ี่ง ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ท ี่ได ัจ า ก ก า ร น ำ ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ ง ก อ ง ท ุน ร ว ม ไป ล ง ท ุน  แล ะ น ำผ ล  

ป ร ะ โย ช น ์ด ัง ก ล ่า ว ฝ า ก ไว ้ก ับ ผ ู้ด ูแ ล ผ ล ป ร ะ โย ช น ์
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อ ย ่า ง ไ ร ก ็ด ี เน ื่อ ง จ า ก ไท ย ไม ่ม ีก ฎ ห ม า ย ท ร ัล ด โด ย  เอ พ าะ  ก า ร ก ฯห น ด อ ฯน าจ ห น ้า ท ี่ข อ งผ ้จ ัด  

ก า รท ร ัพ ย ์ล ิน  เพ ี่อ บ ุค ค ล อ ื่น ใน ก ารท ,า ธ ุร ก ร ร ม ท า ง ก า ร  เง ิน แ ต ่ล ะ ป ร ะ  เภท จ ึง ต ้อ ง ม ีก า ร บ ัผ ฺผ ุ้ต ิไ ว ้ท ุก ค ร า ว ไป

แ ม ้ว ่า ห น ้า ท ี่ห ล า ย ป ร ะ ก า ร  เป ็น ห น ้าท ี่พ ื้น ฐาน ท ี่ผ ้จ ัด ก ารท ร ัพ ย ์ล ิน พ ึงต ้อ งป ฏ ิบ ัต ิก ็ต าม
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