
บทสรบ

จากประเด็นต่างๆ ที่ได้กล่าวไว้ในบททื่ 2 ถึงบทท่ี 5 เกี่ยวกับล้กษผะพื้นฐานของทรัลด็ 
ซ ึ่ง เกิดขึ้นครั้งแรกในประ เทศอังกฤษ วิวัฒนาการของระบบกฎหมายทรัลตในประ เทคลหรัฐอ เมริกา 
และประเทคญี่ปุน ปัญหาทางกฎหมายของการจัดการทรัพย์สิน เพื่อบุคคลอื่นในประเทคไทย ตลอดจน 
การพิจารผานฯระบบกฎหมายทรัลด็มาใช้ในประเทคไทย จากรายละเอียดด้งกล่าวใน เบื้องตัน ผู้เข ียน 
ได้ลรุปประเด็นทางกฎหมายที่เป็นอุปสรรคต่อการจัดการทรัพย์สินเพื่อบุคคลอื่น ด้งน้ี

ประ เด็นเกี่ยวกับการแน่งแยก1ทรัพย์สิน

กฎหมายล้มละลายซึ่ง เป็นกฎหมายที่ว่าด้วยระ เปียปการจัดการซฯระละลางหนี้สินของคนที่ม ี
หน้ีสินลันพ้นตัว โดย เจ้าหนี้ขอให้คาลพิพากษาว่าลูกหนี้ เป็นบุคคลล้มละลาย เพ่ือ เจ้า'พนักงา’ใXพิทักษ์ทรัพย์'จะ 
ได้เข้าทฯการพิทักษทรัพย์ของลูกหนี้ เม่ือคาลมีคฯส่ังพิทักษ์ทรัพย์ของลูกหน้ี พระราซปัญญัติล้มละลาย พ.ค. 
2483 กฯหนดให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์เข้ายึดดวงตรา ลมุดบัญชี และเอกลารของลูกหนี้ ตลอดจน 
บรรดาทรัพย์สินซึ่งอยู่ในความครอบครองของลูกหนี้หรีอของผู้อื่นอันอาจแบ่งได้ในคดีล้มละลาย (มาตรา 19) 
รวมทั้งตัวลูกหนี้เอง เมื่อได้รับทราบคฯสั่งพิทักษ์ทรัพย์แล้ว กฎหมายกฯหนดหน้าท่ีให้ลูกหน้ีล่งมอบทรัพย์สิน 
ทั้งปวงซึ่งอยู่ในความครอบครองของตนให้แก่ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ไม่ว่าจะ เป็นทรัพย์สินของผู้ใด และ 
เป็นทรัพย์สินที่อาจเอามาซฯระหนี้ในคดีล้มละลายได้หรีอไม่ (มาตรา 23) ทั้งนี้ ก็ เพื่อไม่ต้องการให้ลูกหนี้ 
ยักย้ายทรัพย์หลีกเลี่ยงเจ้าหนี้ได้นั่นเอง โดยให้เป็นอฯนาจของเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์จะวินิจฉัยเองว่า 
ทรัพย์สินใดจะพึง เป็นทรัพย์สินท่ี เอามาซฯระหนี้ในคดีล้มละลายได้

ลฯหรับทรัพย์สินของผู้อื่นอันอาจแบ่งได้ในคดีล้มละลายคีออะไร มีปัญญัติอยู่ในมาตรา 109 
ซึ่งอาจแบ่งทรัพย์สินที่จะเอามาซฯ ระหนี้ในคดีล้มละลายได ้เป็น 3 ประเภท ด้งน้ีคีอ

(1) ทรัพย์สินที่ลูกหนี้มีอยู่ในวันพิทักษ์ทรัพย์ คีอวันท่ีศาลมีคฯสั่งพิทักษ์ทรัพย์ ตามมาตรา 62 
พ.ร.บ.ล ้มละลายฯ
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(2 ) ทรัพย์สินที่ลูกหนี้ได้มาภายหลังว้นพิท้กษทรัพย์จนถึงวันปลดจากการล้มละลาย

(3 ) ลี่งของของคนอื่น'ซึ่งอยู่'ในความครอบครอง หริออฯนาจลั่งการ หริอส่ังจ'ฯ'หน่ายของลูก 
หนี้ในทางการค้าหรีอธุรกิจของลูกหนี้ ด้วยความยินยอมของ เจ้าของอันแท้'จริง โดยพฤติการผซึ่ง'ทฯ1ให้ เหนว่า 
ลูกหนี้เป็นเจ้าของ ในขผะที่มีการขอให้ลูกหน้ีนั้นล้มละลาย

ประเด็นที่เป็นปัเณฺาคือกรผีที่ 3 ซึ่งเป็นข้อยกเว้นในเรื่องความรับผิดในการบังคับคดี 
ซึ่งโดยปกติในคดีแฟงจะ เป็นทรัพย์สินของลูกหนี้เท่านั้น แต่ในคดีล้มละลายนั้น ทรัพย์สินอันอาจแบ่งได้ใน 
คดีล้มละลายขยายไปถึงลี่งของซึ่ง เป็นของผู้อื่นตามมาตรา 109(3) ด้วย ถ้าทรัพย์สินอันใดมีล้กษผะต้อง 
ด้ายมาตรา 1 0 9 (3 )แล้ว บุคคลผู้เป็น เจ้าของอันแท้จริงย่อมไม่มีอฯนาจขอให้ถอนการยึดได้ เพราะเหตุวา 
เมื่อทรัพย์สินดังกล่าวเจ้าพนักงานพิท้กษทรัพย์มีอฯนาจยึดได้ตามมาตรา 19 เลียแล้ว กฎหมายล้มละลาย 
มาตรา 109 ก็ให้นฯมาแบ่งเฉลี่ยแก่เจ้าหนี้อื่นของลูกหนี้ได้ ซึ่งเป็นการบัผฺผฺติคัมครองกองทรัพย์สินของลูกหนี้ 
ในคดีล้มละลาย และตามประมวลกฎหมายแฟงและพาผิซย์แล้ว ทรัพย์สินอย่ในความครอบครองของผู้ใด 
ก็สันนิษฐานไว้แล้วว่า ผู้ใดครอบครองผู้น ั้นเป็นเจ้าของ แต่การที่จะอ้างหรีอพิลูจนัหรีอลมยอมกันว่า ล่ีง'น้ัน 
ไม่ใช่ของลูกหนี้ เป็นของง่าย ถ้าหากจะปล่อยให้นฯหลักในคดีแพ่งมาใช้บังคับก็อาจจะกระทบกระ เทีอนต่อ 
กองทรัพย์สินของลูกหนี้ เพราะถ้ามีผู้มารัองข้ดทรัพย์และลูกหนี้ก็รับรองว่าลี่งขอ งน้ัน เป็นขอ งผู้รัอ ง เช่นน้ี 
ก็ เป็นการยากที่จะพิลูจนิให้ เห็น เป็นอย่างอื่นได้ ด้งน้ัน กฎหมายล้มละลายจีงปัผฺผัติไว้ เป็นพิ เคษยก เว้นหลัก 
ในคดีแพ่ง

จากบทปัผฺผฺติดังกล่าวมีผลกระทบต่อธุรกรรมทางการ เงินในลักษผะการจัดการทรัพย์สิน เพ่ือ 
บุคคลอ่ืนท้ังในอดีต ปัจจุบัน และต่อธุรกรรมทางการ เงินที่มีแนวโน้มว่าจะน,ามาใช้ในอนาคต เมื่องจาก 
หากบริษัทจัดการ หรีอผู้รับฝากทรัพย์สินเกิดล้มละลาย ทรัพย์สินของผู้ลงทุนซึ่งอย่ในความครอบครองของ 
บริษัทจัดการ เพื่อการลงทุน หรีอบริษัทผู้รับฝากทรัพย์อาจถกพิท้กษัทรัพย์โดย เจ้าพนักงา,นพิท้กษัทรัพย์ตาม 
กฎหมายล้มละลายได้ และถึงแม้ว่ากฎหมายล้มละลายจะ เปิด'โอกาล,ให้ผู้มีล่'วนได้ เลียทฯการร้องขัดทรัพย์ได้ 
แต่การร้องขัดทรัพย์ในคดีล้มละลายต้องผ่านการพิจารผาถึง 4 ข้ัน คือ ขั้นเจ้า'พนักงา,นพิท้กษัทรัพย์ 
คาลข้ันดัน ศาลอุทธรผ์ และศาลฎีกา ซึ่งต้องใช้เวลาในการพิจารผาคดีพอลมควร ทฯให้เจ้าของทรัพย์สิน 

ที่แท้จริงต้องได้รับความเลียหายจากการยึดทรัพย์ของ เจ้าพนักงาบ!พิท้กษทรัพย์
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บันฺหาว่าจะมีมาตรการทางกฎหมายที่เป็นหลักประกันต่อผู้ลงทุนหรีอลูกค้าซึ่งเป็นผู้รับประโยซน ื
หรีอ เจ้าของที่แท้จริงว่า ทรัพย์สินของตนจะไม่ถูกนฯไปรวมกับทรัพย์สินของผู้จัดการในการยีดทรัพย์โดย เจ้า 
พนักงาน'พิท้กษ'ทรัพย์ ซึ่งในต่างประเทศโดยเฉพาะประเทศอังกฤษ และประเทศลหรัฐอเมริกา ซ่ึงเป็นด้นแบบ 
ของการพันาระบบกฎหมายทรัลต์ได้ยอมรับระบบกฎหมายทรัลต์ในการก,าหนดมาตรการคาบคุมการประกอบ 
ธุรกรรมทางการ เงินในลักษถ!ะการ เป็นตัวกลางในการรับจัดการและดูแลทรัพย์สิน เพ่ีอบุคคลอ่ืน เพ่ีอให้ความ 
คุ้มครองทรัพย์สินของลูกค้าหรีอนักลงทุน โดยนฯหลักการพิ้นฐานของทรัลตีซึ่งถีอว่าทรัพย์สินของทรัลตจะ เป็น 
ทรัพย์สินที่แยกต่างหากจากทรัพย์สินของทรัลตี ซึ่ง เจ้าหนี้ของทรัลตีไม่มีสิทธิพ้องร้องบังคับฑรัลตี เหนือทรัพย์สิน 
ของกอ งทรัลตได้ รวมท้ั งกรนีที่ทรัลตีล้มละลายหรีอถูกคาลมีคฯล่ั งพิทักษ์ทรัพย์ ทรัพย์สินของกอ งทรัลตีจะไมถูก 

บังคับมาเป็นทรัพย์สินในกองทรัพย์ในคดีล้มละลาย แม้ว่ากรรมสิทธิ๋ในทรัพย์สินจะอยู่ในนามของทรัลตีหริอ 
ตัวแทนขอ งทรัลตีก็ตาม

ประ เด็นบัถเหาอุฯนาจจ้ดการของผู้จัดการทรัพย์สินแทนบุคคลอ่ืน

ความลมบูรน์แห่งการ เป็นตัวการตัวแทน กฎหมายไม่ได้กฯหนดว่า ตัวการตัวแทนจะต้อง 
มี'รูปแบบของลัถฺ!ถฺทเซ่นไร ตังน้ัน หากตัวการแต่งดั้งตัวแทน และตัวแทนยอมรับการแต่งดั้งนั้น กฎหมายได้ 
กฯหนดไว้ในมาตรา 798 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาผิซย์ว่า "กิจการอันใดท่านบังคับไว้โดยกฎหมายว่า 
ต้องทฯเป็นหนังสิอ การดั้งตัวแทน เพี่อกิจการนั้นต้องทฯเป็นหนังสือด้วย กิจการอันใดท่านบังคับไว้ว่าต้องมี 
หลักฐาน เป็นหนังสือ การดั้งตัวแทนเพี่อกิจการอันนั้น ก็ต้องมีหลักฐานเป็นหนังสือด้วย" ตังน้ัน เม่ือพิจารถ!า 
กิจการของตัวแทน จึงต้องพิจารนาว่าได้ทฯ เป็นหนังสือ'หริอมีหลักฐาน เป็'นหนังสือ'หรีอไม่ ตังกรนของการที ่
บริษัทจัดการออกหุ้นกัมีประกัน Iเพี่อกัยีมเงินจากประซาซน หากพิจารผาตาม ป.พ.พ. มาตรา 798 

ดังกล่าว กฎหมายกฯหนดให้ต้องมีหลักฐานเป็นหนังสือ หากผู้ลงทุนซึ่ง เป็นตัวการจะ เข้าถีอสิทธิเรียกร้อง 

เงินถู้จากลูกหนี้ จะต้องปรากฎว่าได้มีหลักฐานเป็นหนังสือในการดั้งผู้แทพุ้ถีอหุ้นถู้เป็นตัวแทนด้วยเข่นกัน

พระราซบันฺผัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ .ค. 2535 เก่ียวกับการออกหุ้นกัมีประกัน 
จึงได้บัสฺนฺติหลัก เกนทัการมีผู้แทนผู้ถีอหุ้นถู้และอฯนาจจัดการไว้ เพ่ีอล่ง เลริมให้การจัดการมีความคล่องตัวและ
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ให้ความคุ้มครองผู้ถือหุ้นกู้มากข้ึน เพ่ีอแกับัทุ!หาการท่ีต้องให้ผู้ลงทุนทุกคนซ่ึงมีเป็นจฯนวนมากต้องมอบ
อฯนาจต้ังบริษัทจัดการ เป็นผู้แทนผู้ถีอ'หุ้นกู้ ซึง่จะทฯให ้เกิดความยุ่งยากและ เป็นอุบลรรคต่อการกระทฯหน้าท่ี
เป็นเต้วแทนของบริษัทจัดการ โดยกฎหมายบัทุ!ทุ!ติไว้ซัด เจนวา่

ลัทุ!ทุ!าแต่งต้ังผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้จะต้องมีลาระลฯคัทุ!ตามที่กฯหนดไว้ในมาดรา 43 พ .ร .บ .

หลักทรัพย์ฯ คีอ

1. อฯนาจและหน้าที่ของผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ในการรับจฯนอง รับจฯนฯ หรีอรับหลักบระ กัน 
อย่างอื่น การใซ้ลิทธิบังคับหลักบระ กัน!ดังกล่าว หริอการดฯ เนินการ1ให้ผู้ออก,หุ้นกู้มีบระ กันบฎิบัดัให้ เป็นไบ 

ตามข้อกฯหนดท่ีทฯไว้กับผู้ถือหุ้นกู้ รวมทั้งการ เรียกค่า เลียหาย

2. อัตราและวิธีการจ่ายค่าตอบแทนและบฯ เหนิจในการ เป็นผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้

3. รายการอื่นดามที่คผะกรรมการ ก .ล .ต . ประกาศกฯหนเด

ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้มีฐานะเป็นเต้วแทนของผู้ถือหุ้นกู้ ลามารถดฯเนินการในนามของตนเอง เพีอ 
บระโยซนิของผู้ถือหุ้นกู้ทั้งปวง ในการรับจฯนอง รับจฯนฯ หริอรับหลักประกันอยางอื่น การใซ้ลีทธิบังคับหลัก 
ประกันและการดฯ เนินการให้ผู้ออกหุ้นกู้บฎิบัติตามข้อกฯหนเดที่ให้ไว้กับผู้ถือหุ้นกู้ รวมทั้งการ เรียกคา เลียหาย 
(มาตรา 45 พ.ร.บ.หลักทรัพย ์ฯ)

หน้าที่ของผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ เป็นไปตามลัฤ!ทุ!าแต่งต้ังผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ และมีหน้าที่ดแลรักษา 
ประโยชนของผู้ถือหุ้นกู้ ในกรผีที่ผู้แทนผู้ถือ'หุ้นกู้กระทฯการ งดเว้นกระทฯการ หริอละเลยไม่บฎิบัติหน้าที่ 
ดังกล่าวจนก่อให้ เ ก ิด ความ เลียหายแก่ผู้ถือหุ้นกู้ ผู้ถือหุ้นกู้หริอลฯนักงานเมีลิทธิพ้องร้องบังคับค ด ีกับผู้แทนผู้ถือ 
หุ้นกู้ เพี่อบระโยซนิของผู้ถือหุ้นกู้ทั้งบวงไดั และในกรผีที่ผู้ถือหุ้นกู้เป็นผู้พ้องร้องบังคับคดี ผู้ถือ'หุ้นเกู้ดังกลาว 
ต้องมีจฯนวนหุ้นกู้มีบระกันที่จฯหน่ายไต้แลัวทั้งหมด (มาตรา 47 พ.ร.บ.หลักทรัพย ์ฯ)

จากบระ เดีนบัทุ!หาดังกล่าว เห็นว่า หลักกฎหมายทรัลดี'นบว่า เป็นโครงลร้างพิ้นฐานของตลาด 
การ เงินที่ลฯคัฤ!บระการหน่ีง เป็นกลไกที่ให้ความคุ้มครองและรักษาผลประโยซนิของ เจ้าของทรัพย์ลินทีแท้จริง
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จากการโอนกรรมสิทธิ๋ในทรัพย์สินให้บุคคลอื่นจัดการให้ การนฯระบบกฎหมายทรัลต์มาใช้ในการจัดการ 

ทรัพย์สิน เพื่อบุคคลอื่น เซ่น เดียวกับต่างบระ เทค เป็นแนว'ทาง'หน่ึง'ท่ีแก้เป้๓หาการแบ่งแยก'ทรัพย์สิน'ระหว่างผู้รับ 

จัดการทรัพย์สิน และผู้ลงทน รวมท ั้งอฯนาจในการจ ัดการได ้เลม ีอนเป ็นเจ ้าของท ี่แท ้จร ิงได ้ อยางไรก ็ด ี 

การพิจารถทนฯระบบกฎหมายทรัลตมาใช้ในบระ เทศไทยก็มีบระ เด็นที่ต้อง'พิจารผาดังนิ้

1 . หลักกฎหมายทรัลตมีแนวคิดที่แตกต่างจากบระมวลกฎหมายแพงและพาณิชย์ของ เราใดย  

ลิ้น เซ ิง กล่าาคิอ หลักกฎหมายทรัลติยอมรับให้ทรัพย์สินลิ่งเดียวกันมีสิทธิในกรรมสิทธิใดยบุคคลหลายราย 

ซี่งแต่ละรายต่างมีส ิทธิด ้งกล ่าวอิลระจากกันได้ น่ันคือ กรรมสิทธิ๋ตามกฎหมาย ( le g a l  o w n e rs h ip )

และกรรมสิทธิ่ในฐานะผัรับบระใยซนื่ ( b e n e f i c ia l  o w n e rs h ip )  ในขถ!ะที่บระมวลกฎหมายแพงและ 

พาณิชย์ ไม่ยอมรับการแน่งแยกของกรรมสิทธิ๋ในลักษถ!ะด้งกล่าว เพราะตามบระมวลกฎหมายแพ่งและ

พาณิชย์แล้ว เจ้าของทรัพย์สินย่อมมีกรรมสิทธิ๋ทั้งบเวงในทรัพย์สินนั้น หากละ เมีดกรรมสิทธึ๋ใดยบุคคลหลาย 

รายก็ต ้องเป ็น เร ื่องกรรมสิทธึ๋รวม มีใซ่กรรมสิทรที่เป ็นอิลระจากกัน

2 . บระมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้บัถฺ!ผุ้ติในลักษถ!ะที่ไม่ยอมรับหลักกฎหมายทรัลติไว้อยาง 

ซัดเจน ตามมาตรา 1686 รวมทั้งได้บัฤเผุ้ติหลักกฎหมายลฯหรับการจัดการทรัพย์สินของบุคคลไว้เป็นการ 

เฉพาะในเรื่องการต ั้งผ ู้บกครองทรัพย์ และผู้จัดการมนดกไว้แล้ว ซ ึ่งอาจกล ่าวได ้ว ่าใดย/!าพรวมของ

บ .พ .พ . มีแนวคิดและหลักกฎหมายที่เป็นการเฉพาะ ดังนั้น การยอมรับทรัลตเช้ามาใน บ .พ .พ . อาจต้อง 

มีการแก้ไขบรับบรุงใครงลร้างของกฎหมายในหลายๆ เร ื่อง ซึ่งน ับว่าเป ็นเรื่องใหผุ่และยุ่งยากพอลมควร

ช้อเลนอแนะ

แม้หลักกฎหมายทรัลติไม่อาจเช้ากันได้กับหลักภหมายใน ป.พ.พ. แต่เนื่องจากธรกรรมทาง 
-7/  การ เงินได้ก่อให้ เกิดความจฯ เป็บ!ท่ีจะด้องยอมรับ เอาหลักกฎหมายทรัลด้ เช้ามาใช้ ซึ่งในการบระกอบธุรกิจ 

ทางการเงินในลักษถ!ะของการบริหารและจัดการทรัพย์สินใดยพฤติการณิที่ทรัพย์สิ,นหริอ เงิบ!ทุนอย่ในความ 
ครอบครอ งขอ งผู้รับจัดการทรัพย์สินหรือได้โอนกรรมสิทธิ๋ไปยั งผู้รับจัดการทรัพย์สิน ซึ่งที่แท้จริ งทรัพย์สิน เป็น
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ของผู้ลงทุนหรีอลูกค้า หากกฎหมายไม่กฯหนดมาตรการแบ่งแยกทรัพย์สินดังกล่าวให้ซัดเจน เพียงพอ ปัถฺเหา 
เกี่ยวกับการแบ่งแยกทรัพย์สินย่อม เกิดขึ้นได้ ดังน้ัน เพื่อมิให้ขัดกับแนวความคิดและหลักกฎหมายในบระมวล 
กฎหมายแพ่งและพาผิซย์ทั้งหมด และ เพื่อให้ลามารคนฯหลักกฎหมายทรัลต้มาบรับใช้ในการทฯธุรกรรมทาง 
การ เงินได้โดยที่รัฐไม่ต้องตรากฎหมายใน เรื่องที่ เกี่ยวข้องกับการจัดการทรัพย์สิน เพ่ือบุคคลอ่ืน เบ็นกรผีไบ 
อันจะ เอื้อบระโยซนต่อการพัฒนาตลาดทุนของไทยต่อไป จ ึง เห็นลมควรให้มีการออกกฎหมายพี เคษ เพื่อรองรับ 
และล่งเลริมธ ุรกรรมทางการเง ิน โดยควรมีการวางขอบเขตในการรับจัดการทรัพย์สิน เพื่อบุคคลอีนไว้เพียง 
เพ่ือนฯแนวคิดของกฎหมายทรัลต้มาใซ้ให้ เป็นบระโยชน์ในทางตลาดการ เงิน เท่านั้น ดังนี้

า . กฎหมายที่ออกต้องเป็นกฎหมายลายลักษน์อักษร (S ta tu te )  โดยให้บังคับใช้เฉพาะ 
ธ ุรกรรมทางการเง ินเท ่าน ั้น

2. กฎหมายที่บัฤฅัติขึ้นมาจะต้องไม่ไปขัดหรือแย้งต่อกฎหมายหลัก โดยเฉพาะประมวล 
กฎหมายแพ่งและพาผิซย์ และต้องไม่มีบทบัสุ!ผุ้ติที่เป็นการต้องห้ามตามมาตรา 1686 ต้วย อย่างไรก็ด ี
ในบทบัสุ!ผุ้ติของกฎหมายนี้อาจลามารถบัสุ!ผฺติเป็นข้อยกเว้นของบระมวลกฎหมายแพ่งและพาผิซย์หรือกฎหมาย 
ท่ี เกี่ยวข้องในบาง เร ื่อง เท่าที่จฯ เป็นไต้

3. การดีความกฎหมายจะต้องดีความตามลายลักษน์อักษร (L e t te r  In te rp re ta t io n )  
ไม่ให้นฯเอาระบบ Common Law มาบังคับใช้
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