
บ ท ท  5

ข้อพิจารณาเกี่ยวก้นสิทธิของเจ้าหนี้ม ีประก้นในการที่เนฟ ูก ิจการของลูกหนี้

บทนีเป็นการวิเคราะห์กฎหมายทืเนฟูกิจการในส่วนที่เกี่ยวกับสิทธิของเจ้าหนี้มีประกัน 

ตามพระราชปัญญัติล้มละลาย พ.ศ.2483 โดยพิจารณาจากหลักการของกฎหมาย และปัญหาที่ 

เกิดฃึนจากการปังคับใช้กฎหมายดังกล่าว ซึ่งจากการศึกษาพบว่ากระบวนการต่างๆ ที่เกี่ยวช้องกับ 

สิทธิของเจ้าหนีมีประกันในกฎหมายฟินฟูกิจการตามพระราชปัญญัติล้มละลาย ตั้งแต่การเริ่ม 

กระบวนการพีนฟู ผลของการยื่นคำร้องขอโดยจะเกิดสภาวะการพักการบังคับชำระหนี้ การจัด 

กลุ่มเจ้าหนีเพื่อพิจารณาแผนพืเนฟูกิจการ การพิจารณาให้ความเห็นชอบกับแผนโดยศาล เป็นต้น 

ซึ่งหากพิจารณาถึงหลักกฎหมายดังกล่าวแล้ว จะพบว่ากฎหมายพีนฟูกิจการของไทยในปัจจุบันปัง 

คุ้มครองสิทธิของเจ้าหนีมีประกัน ไม่เพียงพอ ซึ่งอาจทำให้เจ้าหนี้มีประกันไม่ให้ความร่วมมือใน 

การพีนฟูกิจการอันเป็นอุปสรรคต่อความสำเร็จในการพีนฟูกิจการได้

จากการศึกษาถึงสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันตามกฎหมายพีนฟูกิจการลูกหนี้ของประเทศ 

ไทยตามพระราชปัญญัติล้มละลาย พ.ศ. 2483 แก้ไขเพ่ิมเติม 2543 ในบทท่ี 2 และสิทธิของเจ้าหนี้ 

มีประกันตามกฎหมายพีนฟูกิจการลูกหนี้ของประเทศสหรัฐอเมริกาในบทที่ 3 แล้วพบว่าสิทธิของ 

เจ้าหนี้มีประกันในกฎหมายพีนฟูกิจการลูกหนี้ตามพระราชปัญญัติล้มละลาย พ.ศ.2483 แก้ไขเพ่ิม 

เติม 2543 ตั้งแต่การเริ่มกระบวนการพีนฟู ผลของก''รยื่นคำร้องขอโดยจะเกิดสภาวะการพักการ 

ปังคับชำระหนี้ การยื่นคำขอรับชำระหนี้และการพิสูจน์หนี้ การจัดกลุ่มเจ้าหนี้เพื่อพิจารณาแผนพิน 

ฟูกิจการ การพิจารณาให้ความเห็นชอบแผนโดยศาลปังคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้มีประกัน ไมเพียง 

พอในบางประการ โดยมีเหตุผลดังต่อไปนี้

5.1 การค ุ้มครองเจ ้าหน ี้ม ีประก ้นก ้บสภาวะการพ ักบงค ับชำระหนี้

เมื่อมีการเริ่มต้นกระบวนการพินฟูกิจการเจ้าหนี้ทั้งหลายรวมทั้งเจ้าหนี้มีประกันจะต้องตก 

อยู่ภายใต้ภาวะการปังคับชำระหนี้ ซึ่งเป็นการจำกัดสิทธิของเจ้าหนี้ในการปังคับเอากับกองทรัพย์ 

สินของลูกหนี้ เป็นกภรเปิดโอกาสแ ก ่ลูกหนี้ให้กิจการของลูกหนีไ้ด ้มีเวลาหยุดพัก (Breathing 

spell) โดยกำหนดให้มีการพักปังคับชำระหนี้โดยเจ้าหนี้ในช่วงเวลาหนึ่งระหว่างที่กระบวนการทื!น 

ฟูกิจการดำเนินอยู่ เพื่อให้ลูกหนีได้มีโอกาสตระเตรียมแผนพืเนฟูกิจการ หรือมีเวลาเสนอคำโต้แย้ง
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ข้อกล่าวหาของบรรดาเจ้าหนี้ และเพื่อให้เจ้าหนี้ทั้งหลายได้เข้าลู่กระบวนการชำระหนี้ตามแผน 

การทืเนฟูกิจการต่อไปด้วย จากมาตรการนี้เองล่งผลให้เจ้าหนี้มีประกันได้รับผลกระทบอย่างรุนแรง 

เพราะว่าเมื่อเจ้าหนีมีประกันไม่สามารทบังคับชำระหนี้เอากับหลักประกันที่ตนถืออยู่ได้ เซ่นน้ีแล้ว 

ย่อมทำให้เจ้าหนี้มีประกันเสียเปรียบ และเพื่อเป็นการแก้ไขปัญหาที่เกิดขึ้นกฎหมายพีนฟูกิจการ 

จึงได้วางแนวทางการแก้ไขปัญหาโดยกำหนดมาตรการให้ความคุ้มครองแก่เจ้าหนี้มีประกันตลอด 

เวลาที่กระบวนการพีนฟูกิจการดำเนินอยู่ ซึ่งความคุ้มครองที่เจ้าหนี้มีประกันจะได้รับ คือ การได้ 

รับชำระหนี้เต็มตามมูลค่าของหลักประกัน เหตุที่ต้องมีหลักการคุ้มครองที่เพียงพอเพื่อคุ้มครองเจ้า 

หนี้มีประกันก็เพราะว่า ตามธรรมชาติแห่งทรัพย์อันเป็นหลักประกันทุกชนิดยกเว้นที่ดิน ย่อมมีการ 

เสื่อมค่าเสื่อมราคาไต้เป็นธรรมดา เซ่นเดียวกัน ทรัพย์อันเป็นหลักประกันซึ่งลูกหนี้ได้ให้ไว้แก่เจ้า 

หนี้มีประกันย่อมเสื่อมค่าได้เซ่นกัน และหากปล่อยไว้เซ่นนี้เรื่อยไปโดยไม่มีการคุ้มครองสิทธิของ 

เจ้าหนี้ในกระบวนการพีนฟูขณะที่ม ีการพักชำระหนี้ ย ่อมทำให้เจ ้าหนี้ม ีประก ันต ้องสูญเสีย 

ประโยชน์จากทรัพย์อันเป็นหลักประกันในการใช้ประโยชน์หรีอทำการต่างๆตามสิทธิที่ตนพึงมี ดัง 

นั้นเพื่อก่อให้เกิดความสมดุลในผลประโยชน์ของทั้งฝ่ายเจ้าหนี้ และลูกหนี้ กฎหมายพีนฟูกิจการ 

จึงมีการวางมาตรการให้เจ้าหนีม ีประกันได้รับความคุ้มครองอย่างเพ ียงพอ เพื่อมิให้เจ้าหนี้มี 

ประกันต้องตกเป็นฝ่ายเสียเปรียบ ในระหว่างการพักบังคับชำระหนี้ตามกระบวนการพีนฟูกิจการนี้

เมื่อกฎหมายสร้างมาตรการซึ่งมีสภาพบังคับในการจำกัดสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันไว้แล้ว 

และกฎหมายก็ได้สร้างมาตรการในการให้ความคุ้มครองหรีอรักษาผลประโยชน์ของเจ้าหนี้มี 

ประกันไว้ตามมา สื่งที่ต้องพิจารณาต่อไปก็คือ ความคุ้มครองที่เจ้าหนี้มีประกันได้จากมาตรการดัง 

กล่าวนี้เพียงพอหรีอไม่ หากพิจารณามาตรการในการคุ้มครองเจ้าหนี้มีประกันซึ่งตกอยู่ภายใต้ 

ภาวะการพักบังคับชำระหนี ตามพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 พบว่าเมื่อศาลมี 

คำสั่งรับคำร้องขอพีนฟูกิจการของลูกหนี้ไว้พิจารณา จะเกิดสภาวะการพักการบังคับชำระหนี้ขึ้น 

โดยอัตโนมัติ1 อันเป็นมาตรการที่จำกัดสิทธิของเจ้าหนี้และบุคคลที่เกี่ยวข้องกับการฟินฟูกิจการลูก 

หนี้ที่การดำเนินการใดๆ การจำกัดสิทธิดังที่กล่าวจะเรื่มต้นมีผลบังคับนับแต่วันที่ศาลมีคำสั่งรับคำ 

ร้องขอพีนฟูกิจการไว้พิจารณา และจะมีผลบังคับต่อไปจนถึงวันครบกำหนดระยะเวลาดำเนินการ 

ตามแผน วันที่การดำเนินการเป็นผลสำเร็จตามแผน วันที่ศาลมีคำสั่งยกคำร้องขอ หรือจำหน่ายคดี 

หรือยกเลิกคำสั่งให้พีนฟูกิจการ หรือยกเลิกการพีนฟูกิจการหรือพิทักษ์ทรัพย์ของลูกหนี้เด็ดขา.ด 

แล้วแต่กรณี ผลจากสภาวะการพักการบังคับชำระหนี้ที่เป็นการจำกัดสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันตาม

' พ ร ะ ร า ช บ ัญ ญ ัต ิล ้ม ล ะ ล า ย  พ ุทธศ ักราช  2483 ม าต รา  90/12
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พระราชบัญญัติล ้มละลาย พุทธศักราช 2483 คือ ห ้ามมิให้เจ้าหนี้ม ีประกันบังคับชำระหนี้เอากับ 

ทรัพย์สินอันเป็นหลักประกัน2 และเมื่อพิจารณาต่อไปถึงมาตรการในการให้ความคุ้มครองเจ้าหนี้ 

มีประกันของประเทศไทยปรากฏมาตรการคุ้มครองเจ้าหนี้ม ีประกันอันเนื่องมาจากการจำกัดสิทธิ 

ในสภาวะการพักบังคับชำระหนี้ คือ

มาตรา 90/14 กำหนดว่า การชำระหนี้ให้แก,เจ ้าหนี้ม ีประกันในจำนวนเท่ากับมูลค่าที่ลด 

ลงไปของทรัพย์สินอันเป็นหลักประกัน หรอการให้หลักประกันแก่เจ้าหนี้มีประกันเพื่อชดเชยหลัก 

ประกันเด ิมในจำนวนเท่ากับมูลค่าที่ลดลงไปของทรัพย์อ ันเป ็นหลักประกัน หรอมีการดำเนินการ 

อี่นใดที่เจ้าหนี้ม ีประกันนั้นยินยอม หรอศาลเห็นว่าจะทำให้เจ้าหนีม้ ีประก ันได้รับชำระหนี้ของตน 

ตามมูลค่าของทรัพย์ส ินอันเป ็นหลักประกันพร้อมดอกเบี้ยตามสัญญา ถือว่าเป็นการให้ความคุ้ม 

ครองอย่างเพียงพอแล้ว

เมื่อพิจารณาถึงข้อกำหนดของกฎหมายที่ว่า “การดำเนินการคังกล่าวนั้นถือเป็นการให้ 

ความคุ้มครองเจ้าหนีมีประกันอย่างเพียงพอแล้ว,’ แสดงให้เห็นว่าข้อกำหนดเป็นข้อสันนิษฐาน 

ของกฎหมาย คือล้ามีการกระทำดังที่มาตรา 90/14 ได้กล่าวไว้ กฎหมายก็ถือว่าเจ้าหนี้มีประกันได้ 

รับความคุ้มครองอย่างเพียงพอแล้ว เหตุที่กฎหมายพีนฟูกิจการไม่ให้ความคุ้มครองสิทธิเจ้าหนี้มี 

ประกันอย่างเด็ดขาดดังเซ่นในคดีล้มละลาย เนื่องจากกฎหมายพีนฟูกิจการมุ่งผลสำเร็จของการ 

พีนฟูเป็นสำคัญมิได้มุ่งที่จะแบ่งกองทรัพย์ของลูกหนี้เพื่อมาชำระหนี้แก่เจ้าหนี้ หากให้เจ้าหนี้มี 

ประกันมีสิทธิบังคับชำระหนีจากทรัพย์สินที่เป็นหลักประกันได้เต็มที่แล้ว ลูกหนี้ก็อาจไม่มีทรัพย์สิน 

ในการประกอบกิจการได้อีก ดังนั้นแม้กฎหมายพีนฟูกิจการจำกัดสิทธิของเจ้าหนี้มีประกัน โดย 

อาศัยสภาวะการพักการบังคับชำระหนี้ หรอ automatic stay แต่ก็มิได้ทำให้เจ้าหนี้มีประกันต้อง 

สูญเลียสิทธิในทรัพย์สินที่เป ็นหลักประกันแต่อย่างใด เพราะกฎหมายมีความมุ่งหมายเพ ียง 

ต้องการจำกัดการใช้สิทธิของเจ้าหนีมีประกันเพียงชั่วคราวในระหว่างเวลาทำแผน และเพราะไม่มี 

กฎหมายใดจะทำให้เจ้าหนี้มีประกันสูญเลียสิทธิในทรัพย์สินที่เป็นหลักประกันได้ เว้นแต่ทรัพย 

สิทธินั้นจะสิ้นไปโดยผลของกฎหมาย

ด้วยเหตุดังกล่าวพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 มาตรา 90/13 และมาตรา 

90/14 จึงได้กำหนดให้ศาลมีอำนาจในการพิจารณ''!และมีคำสั่งเป ็นอย่างอื่นได้นอกเหนือจากที่

2 พ ระร าช บ ัญ ญ ัต ิล ้ม ล ะล าย  พ ุทธศ ักราช  2483 ม าต รา  90/12 (6)
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บัญญัติไว้ในมาตรา 90/12 กล่าวคือเจ้าหนีมีประกันมีสิทธิที่จะยื่นคำร้องขอต่อศาลเพื่อให้ศาลมี 

คำส่ังแก้ไข เปลี่ยนแปลงหรือยกเลิกข้อจำกัดสิทธินั้นได้ หากการจำกัดสิทธินั้นไม่จำเป็นต่อการพีน 

ฟกิจการ มาตรานีให้สิทธิแก่เจ้าหนี้มีประกัน ในการแลดงต่อศาลว่าทรัพย์สินที่จะนำไปดำเนินการ 

ไม่มีความจำเป็นต่อการพีนฟูกิจการของลูกหนี้ หรือเจ้าหนี้มีประกันมิได้รับความคุ้มครองสิทธิ 

อย่างเพียงพอ การร้องขอว่าไม่ได้รับความคุ้มครองอย่างเพียงพอนี้เป็นสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันเท่า 

นันที่จะร้องขอได้ โดยเจ้าหนีมีประกันจะยื่นคำร้องขอหลังจากที่แผนได้รับความเห็นชอบจากที่ 

ประชุมแล้วก็ได้ ซึ่งหากเจ้าหนี้มีประกันเห็นว่าแผนพินฟูกิจการจะบังคับให้เจ้าหนี้มีประกันได้รับ 

ชำระหนี้น้อยกว่าราคาทรัพย์สินที่เป็นหลักประกันและเจ้าหนี้มีประกันไม่ยินยอมก็อาจร้องขอต่อ 

ศาลตามมาตรา 90/13ให้มีคำสั่งเพื่อคุ้มครองสิทธิของตนได้ และเมื่อศาลเห็นว่าเจ้าหนี้มีประกัน 

ไม่ได้รับความคุ้มครองที่เพียงพอ และเจ้าหนี้มีประกันประสงค์ที่จะใช้สิทธิบังคับชำระหนี้เอาจาก 

ทรัพย์สินที่เป็นหลักประกันโดยไม่ขอรับชำระหนี้ในการพีนฟูกิจการตามมาตรา 90/28 ศาลอาจ 

อนุญาตให้เจ้าหนี้มีประกันนำทรัพย์สินอันเป็นหลักประกันไปดำเนินการบังคับเองได้ แต่เจ้าหนี้มี 

ประกันต้องยอมให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ตรวจดูทรัพย์สินนั้น และ มาตรา 90/13 วรรคลอง 

ศาลอาจมีคำสั่งเพื่อคุ้มครองประโยชน์ของเจ้าหนี้มีประกัน โดยมาตรานี้ได้ให้อำนาจแก่ศาล โดย 

วางหลักว่า ’’ศาลอาจมีคำสั่งให้มีการดำเนินการแก้ไขเพื่อเจ้าหนี้มีประกันได้รับความคุ้มครอง 

อย่างเพียงพอก็ได้” มาตรการนี้ผู้เขียนมีความเห็นว่าการให้ความคุ้มครองแก่เจ้าหนี้มีประกันโดย 

ศาลอีกครั้งตามที่มาตรา90/13 วรรคสอง ได้วางหลักไว้นี้ เป็นการคาดการณ์ในอนาคตซึ่งต้อง 

อาศัยการคำนวนหรือประเมินเปรียบเทียบด้วยปัจจัยต่างๆตามวิธีการคิดคำนวณทางคณิตศาสตร์ 

ซึ่งอาจมีการผิดพลาดเกิดขืนจากการคำนวณได้ เกี่ยวกับเรื่องนี้ยังไม่มีบทบัญญัติใดวางหลัก 

เกณฑ์ที่ชัดเจนและเป็นรูปธรรม ในการบรรเทาความเสียหายอันเนื่องมาจากการประเมินมูลค่า 

ของหลักประกัน และการให้ความคุ้มครองแก่เจ้าหนี้ม ีประกันที่คลาดเคลื่อน ซึ่งหากไม่มีการ 

กำหนดแนวทางในการแก้ปัญหาที่เกิดขึ้นนี้อาจทำให้เจ้าหนี้มีประกันไม่ได้รับความคุ้มครองที่เพียง 

พอในระหว่างภาวะการพักบังคับชำระหนี้ก็ได้

เมื่อเปรียบเทียบมาตรการในการให้ความคุ้มครองเจ้าหนี้มีประกันซึ่งได้รับผลกระทบจาก 

การทืเนฟูกิจการของอเมรืกา กับมาตรการของประเทศไทยจะเห ็นได้ว ่าสหรัฐอเมรืกาก็ม ีการให้ 

ความคุ้มครองผลประโยชน์ของเจ ้าหนี้ม ีประก ันในช่วงการพักบังค ับชำระหนี้ โดยมีการกำหนด 

มาตรการเพ ื่อคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้ม ีประกันในระหว่างที่ม ีการพีนฟูก ิจการของลูกหนี้เช ่นกัน 

โดยมีการวางหลักห้ามเจ้าหนื่ม ีประกันบังคับชำระหนี้ก ับทรัพย์อันเป็นหลักประกันในระหว่างที่ล ูก
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หนีเข้าฟืนฟูกิจการ3 และในส่วนของความคุ้มครองอย่างเพียงพอตาม กฎหมายก็มีบทปัญญัติที่ 

กำหนดถึงการให้ความคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันอย่างเพียงพอ4 โดยกำหนดให้มีการชำระ 

หรือการผ่อนชำระเงินสดให้แก่เจ้าหนี้มีประกันดังกล่าว การชำระเงินสดดังกล่าวนี้ลามารถมองได้ 

ว่าเป็น ค่าชดเชย สำหรับมูลค่าส่วนที่ลดลงของหลักประกันอันทำให้หลักประกันไม่คุ้มกับจำนวน 

หนี้ของเจ้าหนี้มีประกัน ทำให้เจ้าหนี้มีประกันกลายเป็น ündersecured creditor สุดท้ายแล้วเจ้า 

หนี้ที่มีประกันซึ่งได้รับการซดเชยด้วยเงินสดนี้จะยังคงเป็นความเป็นเจ้าหนี้มีประกันอยู่ โดยมีสิทธิ 

เหนือหลักประกันเท่ากับมูลค่าที่เหลืออยู่ของหลักประกัน หลังจากได้มีการซดเชยด้วยเงินสด หรือ 

การให้จัดหาหลักประกันเพื่อทดแทนหรือเพิ่มเติมหลักประกันเดิมที่ถูกจำหน่ายหรือมีมูลค่าลดลง 

อันเนื่องมาจากการที่ทรัพย์ได้ถูกใช้ ให้เช่า จำหน่าย หรือเนื่องมาจากการก่อภาระผูกพันขึ้นใน 

ลำดับที่เหนือกว่าลำดับของเจ้าหนีมีประกันที่มีอยู่ก่อน มาตรการนี้เป็นการให้สิทธิยึดหน่วงเหนือ 

ทรัพย์สินอื่นแก่เจ้าหนี้มีประกัน รวมถึงการให้สิทธิที่มีค่าเท่าเทียมกับผลประโยชน์ของทรัพย์สินที่ 

เป็นหลักประกันนั้น เป็นการนำเอาหลักประกันตัวใหม่ หรือสิทธิยึดหน่วงอื่นๆที่มีค่าเท่าเทียมกับ 

หลักประกันเดิมเพื่อมาแทนที่หลักประกันตัวเดิมซึ่งเลื่อมค่าลง ทำให้เจ้าหนี้มีประกันได้รับหลัก 

ประกันเต็มตามจำนวนหนี้เดิม ซึ่งถือได้ว่าเจ้าหนี้มีประกันได้รับความคุ้มครองอย่างเพียงพอแล้ว 

ตามหลักประกันที่ได้ให้มาใหม่นี้ หรือการให้ความคุ้มครองโดยวิธีอื่นใดซึ่งทำให้เจ้าหนี้มีประกันดัง 

กล่าวไม่มีข้อลงลัยในเรื่องความเท่าเทียมของมูลค่าของประโยชน์ในหลักประกัน (Indubitable 

Equivalence) วิธีนี้เป็นมาตรการที่ให้อำนาจ Trustee ในการหาทางแก้โดยวิธีใดๆที่ทำให้เจ้าหนี้ 

ได้รับทรัพย์สินที่มีมูลค่าเทียบเท่ากับหลักประกันเดิมโดยไม่มีข้อสงสัย โดย Trustee ต้องให้เจ้าหนี้ 

มีประกันได้รับมูลค่าปัจจุบันของหลักประกัน (Present Value) หลักนี้เป็นมาตรการที่ให้ความมั่น 

ใจแก่ผู้ที่จะเข้าเป็นเจ้าหนี้ว่าหากตนเข้ามาเป็นเจ้าหนี้มีประกันแล้วย่อมได้รับการชำระหนี้เต็มตาม 

จำนวนหนี้ที่มีอยู่เหนือหลักประกันแน่นอน

นอกจากนี้กฎหมายฟืนฟูกิจการของอเมริกายังวางหลักให้เจ้าหนี้มีประกันสามารถร้องขอ 

ปลดเปลื้องจากการพักบังคับชำระหนี้ได้หากสิทธิประโยชน์ในทรัพย์สินของผู้ร้องไม่ได้รับความคุ้ม

3 11 u.s.c. section 362 (a) (3)

4 11 U.S.C. section 361
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ครองอย่างเพียงพอ5 6 หรือลูกหนี้ไม่มีสิทธิประโยชน์ในทรัพย์สินและทรัพย์สินไม,มีความจำเป็น 

ต่อการพีนฟูกิจการ5

ยิ่งไปกว่านันกภหมายพืเนฟกิจการของสหรัฐอเมริกายังมีบทบัญญัติที่เป็นการบรรเทา
aJ  <บ dS a /

ความเล ียหายของเจ ้าหน ี้ม ีประก ันอ ันเน ื่องมาจากการประเม ินม ูลค ่าของหลักประกันในปัจจ ุบ ัน 

และการคาดการณ์ถึง มูลค่าของหลักประกันนั้นในอนาคตเพื่อคำนวณถึงการให้ความคุ้มครอง 

อย่างเพ ียงพอเกิดผิดพลาด โดยกฎหมายกำหนดว่าหากลูกหนี้ได้กระทำการใด ๆ เพื่อเป็นการให้ 

ความคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันอย่างเพียงพอแล้ว แต่ต่อมาการกระทำนั้นกลายเป็นการให้ 

ความคุ้มครองที่ไม่เพ ียงพออันเกิดจากการประเมินที่ผ ิดพลาด ความเลียหายที่เจ ้าหนี้ได้รับจะถูก 

จ ัด ให ้เป ็น ห น ี้บ ุร ิม ส ิท ธ ิพ ีเศ ษ อ ัน ด ับ แ รก ข อ งห น ี้ใน ช ั้น ข องค ่าใช ้จ ่าย ใน ก ารบ ร ิห ารแผ น  

(administrative expences) ดังนันเจ้าหนีมีประกันจะได้รับชำระหนีก่อนเจ้าหนี้บ ุร ิมสิทธิประนเท 

อ ื่นท ั้งหมด7 ยกตัวอย่างเช่น ศาลล้มละลายสั่งให้มีการชำระเงินเพื่อชดเชยการเสื่อมค่าของทรัพย์ 

ส ินอ ันเป ็นหล ักประก ันเป ็น ค ่าความคุ้มครองอย่างเพ ียงพอเป ็นจำนวน 5000 USD ต่อเดือน แต่ 

ปรากฏว ่าอ ัตราการเส ื่อมท ี่แท ้จร ิงค ือ  6000 USD ต่อเด ือน เช่นนี้ กฎหมายพ ึ๋เนฟ ูก ิจการของ 

อเมริกา8 ได้ให้สิทธิแก่เจ้าหนีให้ได้รับชดเชยจากการขาดความคุ้มครองที่เพียงพอนั้นโดยได้ลถาน 

ภาพ super priority ในเงินจำนวนที่ขาดอยู่ 1000 USD ต่อเดือน เป ็นการให้ความคุ้มครองเพ ิ่ม 

เติมจากความคุ้มครองที่เคยได้ให้ไปแล้วแต่ไม่ได้เป็นการคุ้มครองอย่างเพียงพอในความเป็นจริง 

สิทธิ super priority จะเก ิดฃ ึนโดยอัตโนมัต ิเม ื่อเจ ้าหนี้ลามารถพิส ูจน ์ได ้ว ่าตนไม่ได ้ร ับความคุ้ม 

ครองอย่างเพียงพอจริง และได้รับความสูญเลียเนื่องจากการขาดความคุ้มครองดังกล่าว เพราะไม่ 

ได ้ร ับการประเม ินอย่างเหมาะลมในผลกระทบแห่งความเล ียหายดังกล่าว เช่น การชำระตํ่ากว่า 

ความสูญเล ียท ี,เกิดฃึน หรือเนื่องจากลูกหนี้ไม่ได้ดำเนินการตามข้อผูกพันภายใต้คำสั่งความคุ้ม 

ครองอย่างเพียงพอ ในบางกรณี ศาลจะให้ความลนใจกับการที่ลูกหนี้ไม่ได้จ่ายเงินตามที่กำหนดไว้ 

ภายใต ้คำส ั่งท ี่เป ็นการประเม ินบ ุร ิมส ิทธ ิ ซ ึ่งเป ็นการแลดงให ้เห ็นว ่าส ิทธ ิเร ียกร้องแบบ super 

priority นี้เกิดขึ้นเพื่อแก้ไขปัญหาอันเนื่องมาจากความล้มเหลวในการดำเนินการของลูกหนี้ หรือ 

trustee ท ี่ก ่อให ้เก ิดความสูญเล ียแก่เจ้าหนี้ม ีประกัน ซึงความเสียหายดังกล่าวนั้นจะได้รับการชด

5 11 u.s.c. section 362 (d) (1)

6 11 U.S.C. section 362 (d) (2) (A) (ธ)

7 11 U.S.C. section 507 (ช)

8 11 U.S.C. section.507(b).
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เชยภายใต้ section 507(b) โดยมีการประเมินอย่างเหมาะลมในระยะเวลาที่ม ีการร้องขอ หรือ 

ประเมินตามเหตุการณ์ที่ทำให้เกิดข้อผูกพันความคุ้มครองตามกฎหมาย อาจกล่าวได้ว่ามาตรการ 

ให้ความคุ้มครองเพิ่มเติม ตาม section 507(b) นี้มีขึ้นเพื่อรับรองสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันให้ใด้รับ 

ความคุ้มครองอย่างเพียงพอตามความเป็นจริง เพื่อส่งผลให้เกิดความเสมอภาคระหว่างสิทธิของ 

เจ้าหนีและลูกหนีในกระบวนการพีนฟูกิจการอย่างแท้จริงตามที่เจ้าหนี้มีประกันควรจะได้รับจาก 

การดำเนินกระบวนการพีนฟูกิจการ

ลำหรับกฎหมายว่าด้วยการพีนฟูกิจการของอังกฤษ การผ่อนเวลาชำระหนี้นั้นในกฎหมาย 

ของประเทศอังกฤษเรืยกว่า Moratorium อยู่ใน กระบวนการ Administration order มีผลเป็นการ 

ผ่อนเวลาชำระหนีทำให้เจ้าหนีมีประกันไม่สามารถบังคับชำระหนี้จากทรัพย์ของลูกหนี้ท ี่เป็นหลัก 

ประกันได้9 การผ่อนเวลาชำระหนีในกระบวนการพีนฟูก ิจการของอังกฤษจะให้ส ิทธิแก่เจ ้าหนี้ม ี 

ประกันมากกว่าการพักบังคับชำระหนี้ในการพิ่นฟูกิจการของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยกระบวน 

การผ่อนเวลาชำระหนีของอังกฤษให้ส ิทธิเจ ้าหนี้ม ีประกันโดยถึงแม้จะมีการยื่นคำร้องขอจัดการ 

ทรัพย์ส ินแล้วกฎหมายยังให้ส ิทธิเจ ้าหนี้ม ีประกันในการแต่งตั้ง Administrative Receiver มาจัด 

การจำหน่ายทรัพย์อันเป็นหลักประกันได้10 * และกฎหมายยังกำหนดให้ผู้ที่ได้ยื่นคำร้องขอต่อศาลให้ 

ม ีคำสั่ง Administration order จะต้องแจ้งไปยังเจ ้าหนี้ม ีประกันที่ม ีอำนาจแต่งตั้ง Administrative 

Receiver ว่าตนได้ย ื่นคำร้องขอต่อศาลแล้ว,1 เพื่อให้เจ้าหนี้มีประกันได้ใช้สิทธิของตนในการตั้ง 

receiver เช้ามาจัดการทรัพย์สินของบริษัท ถ้าเจ้าหนี้ม ีประกันได้แต่งตั้ง receiver เข้ามาจัดการ 

ทรัพย์สินของลูกหนี้ ศาลก็จะไม่สั่งให้มี Administration Order12 นอกจากนี้ย ังให้สิทธิแก่เจ้าหนี้มี 

ประกันในการตัดสินใจในกรณ ีที่ม ีการยื่นคำร้องขอจัดการทรัพย์ส ินของลูกหนี้ โดยหากมีคำส่ัง 

พิทักษ์ทรัพย์ลูกหนี้ไว้และแต่งตั้งผู้พิทักษ์ทรัพย์แล้ว และบุคคลที่เป็นผู้แต่งตั้งหรือยินยอมให้มีการ 

แต่งตั้งผู้พิทักษ์ทรัพย์ดังกล่าวไม,เห็นด้วยกับการที่ลูกหนี้จะเข้ากระบวนการจัดการทรัพย์สิน การ 

ผ่อนเวลาชำระหนี้จะยังไม่มีผลบังคับใช้จนกว่าเจ้าหนี้ม ีประกันผู้แต่งตั้งหรือยินยอมให้มีการแต่ง 

ตั้งผู้พ ิท ักษ์ทรัพย์จะให้ความยินยอมเสียก่อน13 นอกจากนี้ย ังมีบทบัญญัติเก ี่ยวกับการให้ความคุ้ม 

ครองสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันอยู่ในส่วนหนึ่งของบทบัญญัต ิเกี่ยวกับอำนาจของผู้จัดการทรัพย์สิน

9 Insolvency Act 1986 section. 10 (1) (ช)

10 Insolvency Act 1986 section. 10 (2) (ช)

"  Insolvency Act 1986 section. 9 (2) (a)

12 Insolvency Act 1986 section.9 (3)

13 Insolvency Act 1986, section 10 (3)
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เกี่ยวกับการจัดการทรัพย์หลักประกันของลูกหนี้อีกด้วย โดยมีหลักเกณฑ์ว่า ในกรณีที่การพีนฟูกิจ 

การมีการโอน หรอจำหน่ายทรัพย์ของลูกหนี้ ซึ่งเป็นหลักประกันการชำระหนี้แล้วทรัพย์สินใด  ๆ ที, 

ได้มาแทนทรัพย์สินที่เป็นหลักประกันการชำระหนี้ไม่ว่าทางตรงหรอทางอ้อม จะต้องนำมาเป็นหลัก 

ประก ันให ้ก ับเจ ้าหน ี้ผ ู้ทรงหล ักประก ันแทนทรัพย ์ส ินอ ันเป ็นหล ักประก ันเด ิม ซึ่งได้ถูกโอนหรือ 

จำหน่ายไป สังเกตได้ว่ามาตรการนี้ม ีจ ุดเด่นตรงที่เป็นการสร้างความมั่นใจให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ม ี 

ประกันทังหลายว่าการดำเนินการของ admistrator จะไม่ทำให้สิทธิในหลักประกันของเจ้าหนี้ต้อง 

เสียหาย เพราะว่า admistrator จะเอาราคาทรัพย์หรือทรัพย์ท ี่ได ้จากการจำหน่ายทรัพย์อ ันเป็น 

หลักประกันไปมาให ้แก ่เจ ้าหน ีม ีประก ันแทน ทำให้ไม่ว่าอย่างไร admistrator จะต้องทำการหา 

ทรัพย์มาแทนหลักประกันเดิมให้แก่เจ ้าหนี้ม ีประกันเสมอ เจ้าหนี้จึงมั่นใจได้ว่าตนจะได้รับการคุ้ม 

ครองที่เพ ียงพอจากการดำเนินกระบวนการพีนฟูก ิจการในขณะที่ตนต้องอยู่ในสภาวะถูกจำกัด 

ส ิทธ ิ14 และในกรณีที่ม ีการขายทรัพย์สินที่เป ็นหลักประกันไปเงินที่ได้จากการขายทรัพย์สินที่ด ัง 

กล่าวจะต้องนำมาชำระหนี้ให ้แก่เจ ้าหนี้ม ีประกันผู้ทรงหลักประกันตามมูลค่าของทรัพย์ส ินที่เป ็น 

หลักประกันก่อนเจ้าหนี้คนอื่นทันที พิจารณามาตรการนี้แล้วเห็นได้ว่าจะเน้นไปที่การชำระหนี้แก่ 

เจ้าหนีมีประกันซึ่งมีสิทธิอยู่เหนือทรัพย์อันเป็นหลักประกันที่ถูกขายไป โดยมาตรการนี้เป็นเงื่อนไข 

ให ้ศาลต้องต้องคุ้มครองสิทธิเจ ้าหนีม ีประกันอย่างน้อยตามที่ได ้กำหนดไว้ในมาตรานี้ค ือ หากมี 

การขายทรัพย์ดังกล่าวไปในราคาตลาดต้องกำหนดให้เจ้าหนี้ม ีประกันซึ่งมีส ิทธิเหนือทรัพย์ท ี่ถ ูก 

ขายไปนั้น ได้รับชำระเงินตามมูลค่าที่เป็นราคาตลาดของทรัพย์ที่ได้ขายไปก่อนหน้าเจ้าหนี้อื่น และ 

เมื่อพิจารณามาตรการนี้ต ่อไปอาจเกิดปัญหาขึ้นได้ว่าหากเกิดกรณีที่ราคาที่ได้ขายไปนั้นมีมูลค่า 

สูง หรือตํ่ากว่าราคาตลาดจะมีการดำเนินการอย่างไรต่อไปกับเงินจำนวนดังกล่าว15 ในเรื่องส่วน 

ต่างของราคาจากการขายทรัพย์อันเป็นหลักประกันดังกล่าวนี้ได้มีการนำเอา Insovency Act ร .15

(5)(ช) มาประยุกต็ใช้ได้ว่าในกรณีที่มูลค่าจากการขายทรัพย์อันเป็นหลักประกันนั้นมีมูลค่าสูงกว่า 

ที่ตลาดได้ดังราคาไว้สำหรับทรัพย์สินประเภท และลักษณะนั้นให้นำจำนวนที่ล ํ้าม ูลค ่าของราคา 

ตลาดเพิ่มเข้าไว้ในส่วนทุนของบรืษัท แต่หากว่าการขายทรัพย์ดังกล่าวเป็นการขายไปในราคาที่ตํ่า 

กว่าราคาตลาด ส่วนต่างระหว่างราคาตลาดและราคาที่ได้ทำการขายจริงนั้น ให้ถือว่าเป็นการก่อ 

สิทธิเรียกร้องในฐานะเจ้าหนี้สามัญ ตามจำนวนที่ขาดไปแก่เจ้าหนี้มีประกันผู้ม ีสิทธิอยู่เหนือทรัพย์ 

ดังกล่าว เสมือนว่าเป็นการซดใช้จำนวนที่ขาดไปโดยให้สิทธิเรียกร้องแทนตัวเงิน มาตรการนีมีจุด 

เด่นอยู่ที่การรับรองประโยชน์ของเจ้าหนี้มีประกันในการนำทรัพย์อันเป็นหลักประกันออกขาย โดย

1,1 Insovency Act section. 15 (4)

15 Insovency Act section.15 (5)(a)
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หากต้องขายทรัพย์สินซึ่งเจ้าหนี้มีประกันยึดถือไปในราคาที่ตํ่ากว่าราคาตลาดจะมีการให้สิทธิเริยก 

ร้องซดเชยเจ้าหนีมีประกันดังกล่าวในส่วนที่ขาดไปแทนตัวเงินเป็นการให้ความคุ้มครองแก่เจ้าหนี้มี 

ประก ัน และเจ ้าหนยี ังสามารถขอความคุ้มครองจากศาลในกรณีที่การทืเนฟูกิจการหริอผู้ดำเนิน 

การพันฟูกระทำกิจการใดๆ ซึ่งเป็นเหตุให้เจ้าหนี้ม ีประกันหรอเจ้าหนี้อ ื่นต้องเสียหายอย่างไม่เป็น 

ธรรมแล้ว กฎหมายพันฟูกิจการของประเทศอังกฤษก็มีข้อกำหนดสิทธิแก่เจ้าหนี้ในการร้องขอต่อ 

ศาลเพื่อซอความคุ้มครองจากการกระทำอันก่อให้เกิดความเสียหายนั้น โดยได้กำหนดแนวทางที่ 

ศาลจะดำเน ินการเพ ื่อให ้ความค ุ้มครองแก ่เจ ้าหน ี้ด ังกล ่าวไว ้ด ้วย16 เซ่น การวางระเบ ียบหรอ 

กำหนดวิธีปฏิบัติในการดำเนินการพื้นฟูกิจการเพื่อไม่ก่อให้เกิดความเสียหายขึ้นอีก กำหนดให้ผู้ 

ดำเน ินการพ ันฟ ูก ิจการละเว ้นการกระทำท ี่ก ่อเก ิดความเส ียหาย กำหนดให้การดำเนินการบาง 

อย่างของผู้ดำเนินการพันฟูกิจการต้องมีการประชุมเจ้าหนี้เพื่อขอความเห็นชอบ ศาลอาจสั่งให้ยก 

เลิกการที่เนฟูกิจการนั้นเพื่อคุ้มครองประโยชน์ของเจ้าหนี้ดังกล่าวก็ได้ หรอศาลอาจมีคำสั่ง1ชัวคราว 

มาบังค ับตามที่ศาลเห ็นสมควรก็ได ้ จะเห็นได้ว ่ากฎหมายพื้นฟูก ิจการของประเทศอังกฤษมีการ 

กำหนดมาตรการในการให้ความคุ้มครองสิทธิของเจ ้าหน ี้ม ีประก ันและเจ ้าหน ี้อ ื่นๆ เอาไว้หลาก 

หลายทังยังเปิดโอกาสให้ศาลได้ใช้ดุลยพินิจเพื่อออกคำสั่งชั่วคราวตามที่ศาลเห็นลมควรได้อีกด้วย 

จากมาตรการนี้เป็นการวางหลักไว้ในแนวกว้างทำให้ลามารถปรับเอามาตรการที่กฎหมายกำหนด 

ไว้ มาใช้กับรูปแบบของปัญหาที่เกิดฃึนได้อย่างเหมาะลมทำให้สิทธิของเจ้าหนี้มีประกันได้รับความ 

คุ้มครองอย่างเพียงพอ

จะเห็นได้ว่าการพักบังคับชำระหนี้ในคดีพื้นฟูกิจการของประเทศไทย ตามพระราช 

บัญญัติล ้มละลาย พุทธศักราช 2483 ห้ามเจ้าหนี้มีประกันบังคับชำระหนี้เอาแก่ทรัพย์ที่เป็นหลัก 

ประกันเซ่นเดียวกันกับประเทศสหรัฐอเม'ริกาและประเทศอังกฤษ17 18 แต่การให้ความคุ้มครองสิทธิ 

ของเจ้าหนี้มีประกันจะมีลักษณะเดียวกับกฎหมายพื้นฟูกิจการของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยมี 

บทบัญญัติที่ให้อำนาจแก่ศาลในการปลดเปลื้องจากการพักบังคับชำระหนี้และให้เจ้าหนี้มีประกัน 

บังคับชำระหนี้กับทรัพย์สินอันเป็นหลักประกันได้ หากว่าการพักบังคับชำระหนี้ซึ่งจำกัดสิทธิของ 

เจ้าหนีมีประกันดังกล่าวทำให้สิทธิของเจ้าหนีมีประกันไม่ได้รับความคุ้มครองอย่างเพียงพอ13 และ

16 InsovencyAct 1986 section.27 (1),(2),(4).

17พระราชบัญญัติล้มละลายพุทธศักราช 2483 มาตรา90/12 (6)

18 พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 มาตรา 90/13 (2)
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ทรัพย ์ส ินอ ันเป ็นหล ักประก ันน ั้นไม ่ม ีความจำเป ็นต ่อการฟ ืนฟ ูก ิจการ'9 ซ ึ่งเม ื่อได ้พ ิจารrนาบท 

บัญญัติในเรื่องการพักบังคับชำระหนี้ในคดีฟ ืนฟูก ิจการของประเทศไทยตามพระราชบัญญัติล ้ม 

ละลาย พุทธคักราช 2483 ในส่วนที่เกี่ยวกับเจ้าหนี้มีประกันแล้ว ผู้เขียนขอวิเคราะห์ในเรื่อง การ 

กระทำที่เป็นการให้ความคุ้มครองแก่เจ้าหนี้มีประกันอย่างเพียงพอดังนี้

การฟ ืนฟ ูก ิจการตามพระราชบ ัญ ญ ัต ิล ้มละลาย พุทธศักราช 2483 มีบท 

บัญญัติที่กำหนดถึงวิธีการที่ถือว่าเป็นการให้ความคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันอย่างเพียงพอ 

ที่ลูกหนีหรือผู้ทำแผนหรือผู้บริหารแผนจะต้องกระทำการบางอย่างให้แก่เจ้าหนี้มีประกันในระหว่าง 

ที่ล ูกหนีเข ้าพีนฟูกิจการและเจ้าหนีมีประกันถูกห้ามจากการพักบังคับชำระหนี้ม ิให้บ ังคับชำระหนี้ 

เอากับทรัพย์อันเป็นหลักประกันในระหว่างนี และหากสิทธิของเจ้าหนี้ม ีประกันมิได้รับความคุ้ม 

ครองอย่างเพ ียงพอแล้วหรือทรัพย์อ ันเป ็นหลักประกันไม ่ม ีความจำเป ็นต ่อการฟ ืนฟ ูก ิจการแล้ว 

กฎหมายได้บ ัญญัติให้สิทธิแก่เจ้าหนีมีประกันที่จะยื่นคำร้องขอให้ศาลมีคำสั่งปลดเปลื้องจากการ 

พักบังคับชำระหนี้ โดยให้เจ้าหนี้บังคับชำระหนี้จากทรัพย์อันเป็นหลักประกันได้แม้ว่าจะเป็นช,วง 

ระหว่างที่ล ูกหนีเข ้าฟืนฟูกิจการก็ตาม โดยการให้ความคุ้มครองแก่เจ ้าหนี้ม ีประกันไม่ว ่าจะเป็น 

การชำระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้มีประกันในมูลค่าที่ลดลงไปของทรัพย์สินอันเป็นหลักประกัน หรือการให้ 

หลักประกันแก่เจ้าหนี้ม ีประกันเพื่อซดเชยหลักประกันเดิมในจำนวนที่เท่ากับมูลค่าที่ลดลงไปของ 

ทรัพย์สินอันเป็นหลักประกัน หรือการดำเนินการอื่นใดที่เจ้าหนี้มีประกันยินยอมหรือที่ศาลเห็นว่า 

จะทำให้เจ้าหนี้มีประกันลามารถได้รับชำระหนี้ของตนตามมูลค่าชองทรัพย์สินอันเป็นหลักประกัน 

ในเวลาที่มีการยื่นคำร้องขอให้ฟืนฟูกิจการพร้อมดอกเบี้ยและผลประโยชน์ตามสัญญาเมื่อการฟืน 

ฟูก ิจการสินสุดลง จะเห็นได้ว่าในการพิจารณาว่าเจ้าหนี้มีประกันได้รับความคุ้มครองอย่างเพียง 

พอหรือไม่ และจะให้ความคุ้มครองแก่เจ้าหนี้มีประกันเพียงใดหรือโดยวิธีใดนั้น จะต้องอาศัยการ 

คำนวณหรือประเมินเปรียบเทียบระหว่าง อัตราส่วนระหว่างมูลค่าของหลักประกันและจำนวนหนี้ 

ในปัจจุบ ัน กับ อัตราส่วนระหว่างมูลค่าของหลักประกันและจำนวนหนี้ในอนาคต นอกจากนี้ยัง 

ต้องพิจารณาว่าหากยังคงมีการบังคับใช้การพักบังคับชำระหนี้ต่อไป และลูกหนี้ได้นำทรัพย์นั้นไป 

ใช้ในการดำเนินกิจการตามแผน จะเกิดปัญหาเรื่องการดำรงอัตราส่วนของมูลค่าของทรัพย์หลัก 

ประกันกับจำนวนหนี้หรือไม่ โดยต้องพิจารณาจากการคำนวณยอดหนี้ว่าจะเพิ่มขึ้นหรือลดลงเท่า 

ใดเปรียบเทียบกับมูลค่าในอนาคตของทรัพย์หลักประกัน

,9พระราชบัญญัติล้มละลายพุทธศักราช 2483 มาตรา90/13(1)
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ด้งนั้นแล้ว การพิจารณาว่าสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันได้รับความคุ้มครองอย่างเพียงพอหรอ 

ไม่นั้น จะต้องอาศัยพิจารณาจากการประเมินมูลค่าชองหลักประกันในปัจจุบ ันและการคาดการณ์ 

ถึงมูลค่าของหลักประกันนั้นในอนาคต ซึ่งการคาดการณ์ถึงเหตุการณ์ในอนาคตอาจเกิดความผิด 

พลาดได้ ดังนั้นหากในที่ลุดแล้วทรัพย์หลักประกันก็ต้องถูกขายออกไป ทำให้เจ้าหนี้ได้รับความ 

เสียหายมากกว่าที่คาดการณ์ไว้มาก เน ื่องจากความไม่สมดุลย์ฃองลัตราส่วนระหว่างมูลค ่าของ 

ทรัพย ์หลักประกันก ับจำนวนหนี้ กรณ ีด ังกล่าวถ ือว่าส ิทธ ิของเจ ้าหน ี้ม ีประก ันไม ่ได ้ร ับความคุ้ม 

ครองอย่างเพียงพอและทำให้เจ้าหนี้ม ีประกันได้ร ับความเสียหาย เพราะสิทธิท ี่เจ ้าหนี้ม ีประกันมี 

อยู่ในขณะที่การทึเนฟูกิจการสินสุดลงได้ลดน้อยถอยลงไม่เท่ากับสิทธิที่เจ้าหนี้มีประกันมีอยู่ก่อนที่ 

ลูกหนี้จะเข้าพินฟูกิจการ

ในประเด็นเรื่องความเสียหายจากการที่ล ูกหนี้หรือผู้ทำแผนหรือผู้บริหารแผนกระทำการ 

ใด ๆ อ ันเป ็นการให ้ความค ุ้มครองส ิทธ ิของเจ ้าหน ี้ม ีประก ันแล ้วต ่อมาปรากฏว่าการกระทำน ั้น 

กลายเป็นการให้ความคุ้มครองที่ไม่เพียงพออันเนื่องมาจากการคำนวณหรือการ คาดการณ์ถึงเหตุ 

การณ์ในอนาคตที่เกิดความผิดพลาดนั้น การฟินฟูกิจการของประเทศไทยตามพระราชบัญญัติล้ม 

ละลาย พุทธศักราช 2483 ยังมิได้มีบทบัญญัติใดรับรองไว้ว่าความเสียหายดังกล่าวจะได้รับการ 

เยียวยาอย่างไร ซึ่งทำให้บทบัญญ ัต ิในเรื่องการให้ความคุ้มครองสิทธิของเจ้าหน ี้ม ีประกันอย่าง 

เพ ียงพอในกระบวนการฟ ินฟ ูก ิจการของประเทศไทยไม ่ให ้หล ักประก ันว ่า เจ ้าหน ี้ม ีประก ัน  

ลามารถได้รับชำระหนีของตนตามมูลค่าของทรัพย์สินอันเป็นหลักประกันในเวลาที่มีการยื่นคำร้อง 

ขอให้พีนฟูกิจการพร้อมดอกเบี้ยและผลประโยชน์ตามสัญญาเมื่อการพีนฟูกิจการสิ้นสุดลง

เมื่อเปรียบเทียบกับบทบัญญัติในเรื่องการให้ความคุ้มครองอย่างเพ ียงพอในกฎหมายว่า 

ด ้วยการพีนฟ ูก ิจการของประเทศสหรัฐอเมริกาพบว่า ม ีบทบ ัญญ ัต ิท ี่เป ็นการเย ียวยาความเส ีย 

หายดังกล่าว โดยบัญญัติว่าหากลูกหนี้ได้กระทำการใด  ๆ เพื่อเป็นการให้ความคุ้มครองสิทธิของ 

เจ ้าหน ีม ีประก ันอย่างเพ ียงพอแล้ว แต่ต ่อมาการกระทำนั้นกลายเป็นการให้ความคุ้มครองที่ไม ่

เพ ียงพออ ัน เก ิดจากการประเม ินท ี่ผ ิดพลาด ความเล ียหายท ี่เจ ้าหน ี้ได ้ร ับจะถ ูกจ ัดให ้เป ็นหน ี 

บ ุร ิมส ิทธ ิพ ิเศษอ ันด ับแรก ของหนี้ในชั้นของหนี้ค ่าใช้จ่ายในการบริหารแผน (Administrative

expences) ในการทึ๋เนฟูกิจการของลูกหนี้ ซ ึ่งจะมีผลทำให้เจ้าหนี้ม ีประกันจะได้รับชำระหนี้ก ่อน
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เจ ้าหนีบ ุรมสิทธิประเภทอื่นท ั้งหมด20 การให้บุรมสิทธิพ ิเศษดังกล่าวจะเป็นการเพิ่มโอกาสให้เจ้า 

หนี้มีประกันจะได้รับชำระหนี้เต็มจำนวน

อย่างไรก็ตาม หากพิจารณามาตรการคุ้มครองเจ้าหนี้ม ีประกันตามกฎหมายไทยเทียบกับ 

กฎหมายต่างประเทศแล้วผู้เข ียนเห็นว่า กฎหมายพ้นฟูกิจการของไทยยังไม่ได้ให้ความคุ้มครองที่ 

เพ ียงพอแก่เจ ้าหนี้ม ีประก ัน ในส่วนของการให้ความคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้ม ีประกันที่จะได้รับ 

การบรรเทาความเสียหายอันเกิดจากความล้มเหลวในการให้ความคุ้มครอง เมื่อพิจารณาจาก 

เหตุผลที่ได้กล่าวมาแล้วทั้งหมดข้างต้น ผู้เข ียนเห็นว่าควรเสนอให้มีบทบัญญัติที่กำหนดให้มีการ 

บรรเทาความเสียหายอันเกิดจากความล้มเหลวของการให้ความคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้ม ีประกัน 

อย่างเพ ียงพอ โดยให้ความเสียหายที่เกิดขึ้นเป็นหนี้ท ี่ล ูกหนี้ต ้องชำระก่อนหนี้อื่น กล่าวคือ เป็น 

หนีบุรืมสิทธิในกระบวนการพ้นฟูกิจการของลูกหนี้ท ี่จะต้องได้รับการชำระหนี้ในลำดับต้นก่อนเจ้า 

หนีอื่นๆ เพื่อให้เจ้าหนีมีประกันซึ่งเข้าร่วมกระบวนการพ้นฟูกิจการได้รับความคุ้มครองอย่างเพียง 

พอจากการดำเนินกระบวนการพ้นฟูกิจการลูกหนี้ลืบไป

5.2 การดัดลำดับชั้นเจ ้าหนี้ม ีประกันและการ'ออกเสียงย'อมรับแผนที่เนฟ ูก ิจการ

5.2.1 การดัดลำดับชั้นเจ ้าหนี้ม ีประกันในการประช ุมเจ ้าหนี้เพ ี่อพ ิจารณาแผน 

ที่]นฟูก ิจการของลูกหนี้

การจัดลำดับชั้นเจ้าหนีในกระบวนการพ้นฟูกิจการของลูกหนี้นั้น เป็นกระบวนการที่ 

สำคัญอันจะส่งผลให้แผนพ้นฟูกิจการประสบความสำเร็จ โดยการจัดลำดับชั้นเจ้าหนี้นี้ต้องทำโดย 

ยุติธรรม และอยู่บนพิ่นฐานของความเท่าเทียมกันของเจ้าหนี้ ทั้งนี้เพื่อเป็นการควบคุมและป้องกัน 

มิให้มีการเลือกปฏิบัติต่อเจ้าหนี้อย่างไม่เป็นธรรม และการเปลี่ยนแปลงอำนาจของเจ้าหนี้ในการ 

ลงคะแนนเสียง เป็นไปตามวัตถประสงค์สำคัณฃองการพ้นฟกิจการคือ การให้เจ้าหนี้ได้รับชำระหนี้

อย่างเป็นธรรม โดยมีการจัดทำแผนที่]นฟูกิจการให้กิจการของลูกหนี๋ลามารถดำเนินไปได้จน 

กระทั้งลูกหนี้กลับคืนลู่ฐานะเดิมคือ ไม่มีหนี้สินล้นพ้นตัว ซึ่งการดำเนินการพ้นฟูกิจการของลูกหนี้
0J ■บ่ d i ■บ่ 'บ ่

จะประลบความสำเร็จหรือไม่นันขึนอยู่กับแผนที่]นฟูกิจการ และการลงคะแนนเสียงเพื่อยอมรับ 

แผนพ้นฟูกิจการของเจ้าหนี้นั้นเอง ซึ่งการลงคะแนนเสียงของเจ้าหนี้เพื่อยอมรับแผนพ้นฟูกิจการ

20 11 บ.s.c. section 507 (b)
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นันขึนอยู่กับความพอใจของเจ้าหนี้ต่อแผนพินฟูกิจการ ดังนั้นการจัดลำดับชั้นให้เจ้าหนี้ได้รับการ 

ปฏิบัติการชำระหนีตามแผนทืเนฟูกิจการโดยเป็นที่พอใจของเจ้าหนี้ก็ถือเป็นส่วนหนึ่งที่สำคัญต่อ 

ความสำเร็จของแผนพินฟูกิจการของลูกหนี้

ในการจัดกลุ่มเจ ้าหนี้น ั้นหากทำการจัดชั้นเจ ้าหนี้โดยไม่ม ีกฎเกณฑ์ย ่อมก่อให้เก ิด 

ความวุ่นวายและไม่เป็นผลดีต่อการพินฟูกิจการของลูกหนี้ ด ังนั้นกฎหมายพินฟูกิจการจึงต้องมีกฏ 

เกณฑ์ขึนมาเพื่อกำหนดให้การการจัดชันเจ้าหนี้เป็นไปโดยยุติธรรมและมีแบบแผน โดยกฎหมาย 

พินฟูก ิจการของไทยนั้นได้กำหนดหลักเกณฑ์ไนการจัดกลุ่มเจ้าหนี้ไว ้ในมาตรา 90/42 ทวิ โดย 

กำหนดให้ม ีการจัดกลุ่มเจ ้าหนีไว้เป ็น 4 กลุ่ม ค ือ.เจ ้าหน ีม ีประก ันรายใหญ ่.เจ ้าหน ี้ม ีประก ันราย 

ย่อย เจ้าหนี้ไม่มีประกัน เจ้าหนี้ด้อยสิทธิ

จากการจัดกลุ่มเจ้าหนี้ออกเป็น 4 กลุ่มใหญ่นั้น สามารถพิจารณาหลักเกณฑ์ในการ 

จัดกลุ่มกลุ่มเจ้าหนี้ได้ดังต่อไปนี้

เจ้าหนี้ม ีประกินรายใหญ่ คือ เจ้าหนี้มีประกันที่มีจำนวนหนี้มีประกันไม่น้อยกว่า 

ร้อยละสิบห้าของจำนวนหนีทังหมดที่อาจขอรับชำระหนี้ได้ให้จัดเป็นรายละหนึ่งกลุ่ม

เจ ้าหนี้ม ีประกินรายย่อย คือเจ้าหนีมีประกันที่ไม่ได้จัดกลุ่มไว้ในกลุ่มเจ้าหนี้มี 

ประกันรายใหญ่ กล่าวคือจัดรวมเจ้าหนี้มีประกันรายย่อยดังกล่าวรวมกันไว้เป็นหนึ่งกลุ่ม

เจ ้าหน ี้ไม ่ม ีประก ิน อาจจัดได้เป็นหลายกลุ่ม แต่อย่างไรก็ตามการจัดกลุ่มเจ้าหนี้ไม่ 

มีประกันหลายรายไว้ในลำดับชั้นเดียวกันนั้นต้องอยู่ภายใต้เงื่อนไขที่ว่า เจ้าหนี้ไม่ม ีประกันแต่ละ 

รายในลำดับชั้นนั้นๆ ต้องมีสิทธิเร ียกร้องหรือผลประโยชน์ท ี่ม ีสาระสำคัญเหมือนกันหรอทำนอง 

เดียวกัน เซ่นจัดให้เจ้าหนี้ตามสิทธิเรียกร้องที่มีมูลหนี้ในจำนวนใกล้เคียงกัน หรือ สิทธิเรียกร้องที่มี 

สิทธิในการได้รับชำระหนี้ในลำดับชั้นเดียวกันให้อย่ในๆลุ่มเดียวกัน

เจ ้าหนี้ด ้อยสิทธ คือ เจ้าหนี้ซึ่งกำหนดโดยกฎหมายหรือสัญญา ให้มีสิทธิได้รับชำระ 

หนีต่อเมื่อเจ้าหนี้อื่นได้รับชำระหนี้จนเต็มจำนวนแล้ว โดยส่วนใหญ่แล้ว เจ้าหนี้ในกลุ่มนี้มักจะไม่ 

ได้รับชำระหนีทังจากคดีล้มละลายหรือคดีทืเนฟูกิจการ
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จากการที่ผู้เขียนได้พิจารณาพระราซบัญญัติล้มละลายในส่วนการจัดกลุ่มเจ้าหนี้ 

ตามมาตรา 90/42 ทวินี้แล้ว ผู้เขียนเหินว่าพระราชบัญญัติล้มละลายมิได้กำหนดความหมายของ 

หนีมีประกันไว้อย่างชัดเจน ทำให้เกิดปัญหาข้อโต้แย้งว่า “จำนวนหนี้มีประกันไม่น้อยกว่าร้อยละ 

ลิบห้าของจำนวนหนีทังหมด’,จะพิจารณาจากมูลค่าของทรัพย์ที่เป็นหลักประกันการชำระหนี้ หรือ 

พิจารณาจากมูลหนีที่มีการให้หลักประกันมูลหนี้ไว้กันแน่ เกี่ยวกับปัญหานี้ผู้เขียนได้มีโอกาส 

พิจารณาตัวอย่างแผนพืเนฟูกิจการของลูกหนี้เป็นจำนวนพอสมควร ผู้เขียนมีข้อลังเกตว่า โดยมาก 

แล้วผู้ทำแผนและลูกหนี้จะจัดกลุ่มเจ้าหนี้มีประกันรายใหญ่โดยพิจารณาจากมูลหนี้ทั้งหมดของ 

เจ้าหนีมีประกันรายดังกล่าว มากกว่าที่จะแยกพิจารณาจากมูลค่าของทรัพย์ที่เป็นหลักประกัน ซ่ึง 

ผู้เขียนเหินว่าหากมีการเปลี่ยนแปลงข้อกฏหมายดังกล่าวให้ชัดเจนยิ่งขึ้นโดยการระบุให้ทราบแน่ 

ชัดว่าการเป็นเจ้าหนีมีประกันนีจะวัดโดยอาศัยปัจจัยใด ข้อโต้แย้งในเรองการพิจารณาจำนวนหนี้ 

ม ีประก ันก ็จะหมดไป แต่อย่างไรก็ตาม หากกฏหมายกำหนดให้จ ัดกลุ่มเจ ้าหนี้ม ีประกันโดย 

พิจารณาจากมูลค่าของทรัพย์ที่เป็นหลักประกันเพียงอย่างเดียว โดยมิได้กำหนดมาตรการในการ 

ซดเชยหนีที่เกินหลักประกันของเจ้าหนี้รายดังกล่าวตามสมควร อาจล่งผลให้เจ้าหนี้มีประกันที่มี 

สิทธิเรยกร้องเหนือมูลหนี้จำนวนมาก แต่ทรัพย์ที่เป็นหลักประกันหนี้ดังกล่าวมีมูลค่าตํ่า ถูกจัดไว้ 

ในลำดับชันของเจ้าหนีมีประกันรายย่อย และอาจได้รับชำระหนี้เพียงเท่ากับมูลค่าของทรัพย์ที,เป็น 

หลักประกันเท่านัน ส่วนมูลหนี้ที่เกินมูลค่าดังกล่าวก็อาจจะมิได้รับชำระหนี้แต่อย่างใด ซึ่งจะล่งผล 

ให้เจ้าหนี้มีประกันดังกล่าวนั้นมีสิทธิด้อยกว่าเจ้าหนี้ไม่มีประกันบางรายเสียอีก

นอกจากนีผู้เขียนไม่ค่อยเห็นด้วยที่กฎหมายกำหนดให้เจ้าหนี้มีประกันรายย่อยต้อง 

ถูกจัดรวมกันไวเ้ป็นหนึงกลุ่ม เนื่องจากผู้เขียนเห็นว่า เจ ้าหนี้ม ีประกันแต่ละรายย่อมมีค ุณสมบัต ิท ี่ 

แตกต่างกัน อีกท ังการที่กฎหมายกำหนดให้ผ ู้ทำแผนสามารถจัดกลุ่มเจ ้าหน ี้ไม ่ม ีประกันได้เป ็น 

หลายกล ุ่มน ันอาจจะเป ็นการเอ ือประโยซนIห ้ก ับเจ ้าหน ีไม ่ม ีประก ันบางรายมากกว ่าเจ ้าหน ี้ม ี 

ประกันรายย่อยเสียอีก ซึ่งการให้อิสระในการจัดกลุ่มเจ้าหนี้ไม่มีประกันดังกล่าวนี้ อาจก่อให้เกิด 

การทำแผนพีนฟูกิจการฃึนเพื่อเอาใจเจ้าหนีรายใหญบางรายซึ่งการลงคะแนนชองเจ้าหนีรายดัง 

กล่าวอาจส่งผลกระทบให้แผนพีนฟูกิจการไม่ผ่านการพิจารณาตามหลักเกณฑ์ที่กฏหมายกำหนด 

ก็ได้ แต่อย่าง,ไรก็ตาม การแก้ไขกฎหมายพีนฟูกิจการในส่วนของการลงมติพิเศษเพื่อพิจารณาแผน 

พีนฟูกิจการจากเดิมที่กำหนดให้ต้องได้รับความเหินชอบจากเจ้าหนี้ทั้งหมดรวมมูลหนี้แล้วไม่น้อย 

กว่าร้อยละ 75 เหลือเพียงร้อยละ 50 นั้น ก็ช ่วยลดปัญหาในการที่เจ ้าหนี้รายใหญ่บางรายมีอิทธิ 

พลเหนือแผนพินฟูกิจการลงไปได้
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ดังที่ผู้เขียนได้แยกพิจารณาแล้วข้างต้น จะเห็นว่าประเด็นปัญหา คือยังไม่มีความชัด 

เจนในเรื่องของการจัดลำดับชั้นของเจ้าหนี้ท ั้งหลายตามแผนพีนฟูกิจการก็คือ ประเด็นเรื่องความ

หมายของคำว่า “จำนวนหนีม ีประก ัน ” นั่นเอง ในการเสนอให้มีการแก้ไขข้อกฎหมายเพื่อให้

เกิดความกระจ่างในการจัดลำดับชั้นของเจ้าหนี้น ั้นผู้เขียนเห็นว่า น ่าจะกำหนดให้มีการจัดลำดับ 

ชันเจ้าหนีมีประกันออกเป็นรายละหนึ่งกลุ่ม เนื่องจากเจ้าหนี้มีประกันแต่ละรายนั้นย่อมมีสิทธิแตก 

ต่างกันออกไป ไม่ว ่าจะเป็นสิทธิในทรัพย์ที่เป็นหลักประกันต่างชนิดกัน หรือ สิทธิในอันที่จะได้รับ 

ชำระหนีก่อนหลังต่างกัน ซึ่งผู้เขียนเห็นว่าผู้ทรงสิทธิแต่ละราย ที่สิทธิของตนมีลาระสำคัญแตกต่าง 

จากผู้ทรงสิทธิรายอื่นๆ ไม่สมควรที่จะได้ร ับการปฏิบ ัต ิท ี่เหมือน หรือ เท ่าเท ียมกัน นอกจากการ 

กำหนดให้จัดกลุ่มเจ้าหนีมีประกันแต่ละรายออกเป็นรายละหนึ่งกลุ่มแล้ว ผู้เขียนยังมีข้อเสนอแนะ 

เพิ่มเติมในเรื่องการแบ่งแยกหนี้ของเจ้าหนี้ม ีประกันออกเป็น 2 ส่วนอีกด้วย โดยผู้เขียนเห็นว่า น่า 

จะมีการกำหนดมาตรการในการแยกมูลหนี้ของเจ้าหนี้มีประกันที่ม ีหลักประกันที่ม ีมูลค่าตํ่ากว่าหนี้ 

(บกdersecured Creditors) เนื่องจากหลักการทั่วไปในการกำหนดวิธีการชำระหนี้ให้กับเจ้าหนี้นั้น 

ลูกหนี้หรือผู้ทำแผนมักมีข ้อกำหนดในเรื่องการชำระหนี้ให้แก่เจ ้าหนี้ม ีประกันเพียงเท่ากับมูลค่า 

ของทรัพย์ที,เป็นหลักประกันเท่านัน โดยอาจกำหนดให้เจ้าหนี้ยึดทรัพย์ที่เป็นหลักประกันแทนการ 

ชำระหนีและส่วนที่เกินจากมูลค่าของทรัพย์ที่เป็นหลักประกันให้ตกเป็นพับแก่เจ้าหนี้ ซึ่งข้อกำหนด 

ของแผนดังกล่าวนันเป็นข้อกำหนดที่ไม่เป็นธรรมแก่เจ้าหนี้ม ีประกันเท่าที่ควร และอาจก่อให้เกิด 

ปัญหาในอนาคตเนื่องจากเจ้าหนี้มีประกันก็จะไม่เต็มใจที่จะให้ความสนับสนุนทางด้านการเงินแก่ 

ลูกหนี้อีกต่อไป หรือ ไม ่ก ็จะบ ังคับให้ล ูกหนี้ต ้องนำทรัพย์ท ี่ม ีม ูลค่าท ่วมมูลหนี้มาเป ็นหลักประกัน 

เท่านัน เพื่อป้องกันการเลียเปรียบถ้าหากลูกหนี้ถูกฟ้องล้มละลาย และ ต้องเข้าสู่กระบวนการพีนฟู 

กิจการในที่สุด ซึ่งการแบ่งแยกหนี้ของเจ้าหนี้มีประกันออกเป็นสองส่วนนอกจากจะช่วยแก้ปัญหา 

เรื่องสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันแล้ว ก็ยังอาจจะเป็นผลดีแก่ลูกหนี้อีกด้วย เนื่องจากการวิเคราะห์ตาม 

หลักกฎหมายไทยแล้ว จะสังเกตได้ว่า แม้ว ่าแผนพีนฟูกิจการจะกำหนดให้เจ้าหนี้ม ีประกันได้รับ 

ชำระหนีเทียบเท่ากับมูลค่าของหลักประกันแล้วก็ตาม เจ ้าหนีมีประกันทีมหลักประกันที่ม ีม ูลค่าตํ่า 

กว่าหนี้ (Undersecured Creditors) ก ็ย ังสามารถลงคะแนนเล ียงเพ ื่อค ัดค ้านแผนได้เต ็มม ูลหน ี้ 

ของตนอยู่ดี ซึ่งการลงคะแนนเสียงของเจ้าหนี้รายดังกล่าวอาจส่งผลกระทบถึงมติยอมรับแผนพีนฟู 

กิจการของเจ้าหนี้ได้ แต่ถ ้ากฎหมายกำหนดให้หนี้ของเจ้าหนี้ม ีประกันแยกออกเป็น 2 ส่วน และ 

แผนกำหนดให้เจ ้าหน ี้ม ีประก ันได ้ร ับชำระหน ี้ในส ่วนของหนี้ม ีประก ัน (เท ่าก ับม ูลค ่าของหลัก 

ประกัน) เต็มจำนวนแล้ว ลูกหนี้ก ็จะสามารถนับจำนวนหนี้ท ี่ม ีประกันดังกล่าวว่าเป ็นมูลหนี้ท ี่เจ ้า 

หนี้ยอมรับแผนไปโดยปริยาย
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ในส่วนของการจัดกลุ่มเจ้าหนีตามกฎหมายพินฟูกิจการของสหรัฐอเมริกานั้นการจัด 

ลำดับชันของเจ้าหนีนันฃึนอยู่กับลำดับความสำคัญของสิทธิเรียกร้องและผลประโยชน์ของเจ้าหนี้ที่ 

จะได้รับชำระหนี ซึ่งหลักเกณฑ์ในการจัดลำดับชั้นของเจ้าหนี้ตามกฎหมายพินฟูกิจการของสหรัฐ 

อเมรีกา21นั้นมีหลักอยู่ค ือ ต้องกำหนดให้สิทธิเรียกร้องและส่วนได้เลียในลำดับชั้นเดียวกันมีสาระ 

สำคัญที่คล้ายคลึงกัน การจัดลำดับของผลประโยชน์ ก็ให้ใช้หลักเกณฑ์เดียวกันกับการจัดลำดับชั้น 

ของสิทธิเร ียกร้อง แต่ในส่วนสิทธ ิเร ียกร้องท ี่เป ็นค่าใช ้จ ่ายเพ ื่อการบริหารแผน (Administrative 

Expenses) ค่าใช้จ่ายในการดำเนินการยื่นขอพื่นฟูกิจการโดยลูกหนี้ไม่สมัครใจ และสิทธิเรียกร้อง 

ทางภาษีอากร จะไม่ได ้ร ับการจัดลำดับช ันรวมกับเจ้าหน ี้ปกติ หากแต่จะได้ร ับการแยกชำระเป็น 

กรณีพิเศษตามที่กฎหมายกำหนดต่อไป ซ ึ่งหากพิจารณาตามตัวบทกฎหมายล้มละลายของสหรัฐ 

อเมริกาแล้ว กฎหมายล้มละลายมิได้กำหนดกฎเกณฑ์ในเรองสาระสำคัญที่คล้ายคลึงกันเอาไว้แต่ 

อย่างใด แต่อาจตีความได้ว่า สิทธิเรียกร้องที่มีสาระสำคัญคล้ายคลึงกันต้องก่อให้เกิดสิทธิในการได้ 

รับชำระหนี้ที่มีจำนวนใกล้เคียงกัน และมีล ักษณะที่เหมือนกัน เช่น ลูกหนี้ไม,สามารถกำหนดให้เจ้า 

หนี้ตามสิทธิเรียกร้องที่ม ีประกันกับ1ไม่ม ีประกัน หรือกรณีสิทธิเรียกร้องที่ก่อให้เกิดสิทธิในการได้รับ 

ชำระหนี้ก่อนหลังต่างกัน ให้อยู่ในลำดับชั้นเดียวกัน แม้ว่าสิทธิเรียกร้องที่ไม่มีประกันที่มีจำนวนหนี้ 

ใกล้เคียงกัน โดยส่วนใหญ่แล้วจะถูกจัดให้อยู่ในลำดับชั้นเดียวกัน แต่สิทธิเรียกร้องที่มีประกันในแต่ 

ละรายมักจะมีลำด ับช ันเป ็นของตนเอง (เป ็นเจ้าหนี้รายเดียวในแต่ละลำดับชั้น) เพราะโดยทั่วไป 

แล ้วส ิทธ ิเร ียกร้องท ี่ม ีประก ันในแต่ละรายมักจะมีสาระสำคัญที่แตกต่างไปจากรายอื่นๆ โดยส่วน 

ใหญ่แล้วสิทธิเรียกร้องดังกล่าวจะแตกต่างกันในส่วนของทรัพย์สินที่เป ็นหลักประกันการชำระหนี้ 

หรือในกรณีที่ทรัพย์สินที่เป็นหลักประกันเป็นทรัพย์สินชิ้นเดียวกัน แต่จะแตกต่างกันในเรื่องสิทธิที่ 

จะได้ร ับชำระหนีก ่อนหลังจากทรัพย์ส ินดังกล่าว อย่''งไรก็ตามการจัดลำดับชั้นนี้ต ้องได้ร ับคำสั่ง 

อน ุม ัต ิจากศาลก่อน ซึ่งศาลจะมีคำสั่งดังกล่าวต่อเมื่อการกำหนดขอบเขตของจำนวนหนี้ในลำดับ 

ชันมันได้ถูกกำหนดอย่างเหมาะลม และเพื่อความสะดวกในการบริหารแผน

นอกจากนีกฎหมายทืเนฟูกิจการของอเมริกายังมีข้อกำหนดพิเศษในเรื่องการจัดลำดับ 

ชันของเจ้าหนีมีประกัน คือ ข้อกำหนดตามมาตรา 1111 (ช) ซึ่งกำหนดให้เจ้าหนี้ม ีประกันที่ม ีหลัก 

ประกันน้อยกว่าจำนวนหนี้ (Undersecured Creditor) เลือกที่จะเพิ่มมูลค่าซองหลักประกันให้เต็ม 

ม ูลหนี้ของเจ ้าหน ี้ด ังกล ่าวได ้ในกรณ ีท ี่เจ ้าหน ี้ม ีประก ันไม่เล ือกตามมาตรา 1111(ช)หรือไม่ได้รับ 

การเห็นชอบ ส ิทธิเร ียกร้องของเจ้าหนี้ม ีประกันก็จะถูกแบ่งออกเป็น 2 ลำดับชั้น คือ ส่วนที่เท่ากับ

21
1 1  u.s.c. section 1 1 2 2
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มูลค่าของทรัพย์ที่เป็นหลักประกันก็จะถูกจัดอยู่ในกลุมของสิทธิเรียกร้องที่ม ีหลักประกัน ส่วนที่เกิน 

จากมูลค่าของหลักประกัน ก็จะถูกจัดอยู่ในกลุ่มของสิทธิเรียกร้องที่ไม่มีหลักประกัน โดยทั่วไปแล้ว 

การเลือกตามมาตรา 11า 1(b) นี้ลามารถใช้ได้กับเจ้าหนี้ท ี่ม ีหลักประกันน้อยกว่าจำนวนหนี้ได้ท ุก 

ราย เว ้นแต ่กรณ ีด ังต ่อไปน ี้ คือ ม ีท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี่เป ็น ห ล ักป ระก ัน เพ ีย งเล ็กน ้อย  (Property is of 

inconsequential value) หรีอ ผู้ทรงสิทธิเรียกร้องในกันนีมีสิทธิไล่เบียในหนี้ที่เป็นประกันที่ถูกขาย 

ทอดตลาดไปตามมาตรา 363 หรือ ถูกขายภายใต้แผนพีนฟูกิจการ ซ ึ่งถ ้าเจ ้าหน ี้ท ี่ม ีหล ักประก ัน 

น้อยกว่าจำนวนหนี้เลือกที่จะได้รับการปฏิบัติตามมาตรา 1111 (ช)(2) สิทธิเรียกร้องที่ไม่มีประกันใน 

ส่วนที่เกินจากราคาทรัพย์อันเป็นประกันของเจ้าหนี้แต่ละรายในลำดับชั้นนั้นจะสูญเสียไป แล้วจะ 

เข ้ามารวมกับสิทธิเร ียกร้องท ี่ม ีประกันกลายเป ็นสิทธิเร ียกร้องท ี่ม ีประกันท ั้งหมด ผลท ี่ตามมาคือ 

สิทธิเรียกร้องของเจ้าหนีจะถูกปฏิบัติอย่างเช้นสิทธิเรียกร้องที่มีประกันทั้งหมด การเลือกดังกล่าวจะ 

ให้ประโยชน์แก่เจ้าหนีหรือไม่ขึ้นอยู่ก ับสถานการณ์ที่แตกต่างออกไปตามที่ผ ู้เขียนได้กล่าวมาแล้ว 

ข้างต้น คือ เจ้าหนีที่ได้เลือกแล้วย่อมไม่ได้รับผลกระทบ และถูกสันนิษฐานโดยข้อกฎหมายว่ายอม 

รับแผนแล้วทำให้เสียสิทธิในการออกเสียงไป และศาลจะสามารถใช้มาตรการยืนยันแผนโดยการ 

บังคับกับเจ้าหนีได้หากเจ้าหนีไม่ยอมรับแผน ซึงมูลหนีเต ็มจำนวนที่เจ ้าหนี้ได ้เล ือกที่จะได้ร ับการ 

ปฏ ิบ ัต ิตามมาตรา 1111 (ช) ไว้น์น จะถูกสงวนไว้เพื่อให้เจ้าหนี้ได้รับชำระหนี้ในจำนวนที่เหมาะสม 

กับทรัพย์สินที่เป็นหลักประกันมากกว่าที่จะได้รับชำระหนี้ภายใต้แผนพีนฟูกิจการ แต่ผลเสียในกรณี 

ท ี่เจ ้าหนีท ี่ม ีหลักประกันน ้อยกว่าจำนวนหนี้เล ือกที่จะได้ร ับการปฏิบ ัต ิตามมาตรา 1111 (ช) ก็คือ 

สิทธิเรียกร้องที,ไม่มีหลักประกัน (Unsecured Claim) จะสูญเสียไป ทำให้เจ้าหนี้เสียสิทธิในการลง 

คะแนนเสียงด้วย ซึ่งการลงคะแนนเลียงนี้อาจจะเป็นประโยชน์ต่อเจ้าหนี้ กรณีที่จะคัดค้านแผนพีน 

ฟูกิจการหากว่าแผนดังกล่าวไม่เป็นประโยชน์ต่อเจ้าหนี้ที่เลือกปฏิบัติ ตาม มาตรา 1111(b)

ตัวอย่างต่อไปนี้จะแสดงให้เห็นภาพทั้งหมดในการเลือกที่จะได้รับการปฏิบัติตาม 

มาตรา 1111(b)(2) สมมติว ่าม ีการจำนองอลังหาริมทรัพย์ของลูกหนี้เพื่อเป็นการประกันการชำระ 

หนี้จำนวน 100,000 บาท และเนื่องจากที่ภาวะของอลังหาริมทรัพย์ตกตํ่าปรากฏว่าทรัพย์ส ินดัง 

กล่าวเหลือมูลค่าเพียง 80,000 บาท มูลหนี้ท ี่เก ินจากราคาทรัพย์สินที่เป็นประกันอีก 20,000 บาท 

จะถือว่าเป ็นสิทธิท ี่เร ียกร้องท ี่ไม ่ม ีหล ักประกันตามมาตรา 1111(b)(2) แผนพีนฟูกิจการก็จะแบ่ง 

สิทธิเร ียกร้องเป็นสิทธิเร ียกร้องที่ม ีหลักประกันจำนวน 80,000 บาท และสิทธิเรียกร้องที่ไม่ม ีหลัก 

ประกันจำนวน 20,000 บาท แยกต่างหากจากกัน ถ้าหากผู้ร ับจำนอง (Undersecured) ไม่ได้ทำ 

การเล ือกตามมาตรา 1111(b)(2) ส ิทธ ิเร ียกร ้องท ั้งสองลำด ับช ั้นด ังกล ่าวก ็จะแยกก ันอย ู่คนละ 

ลำดับชั้นตามเดิม ถ้าลูกหนี้ประสงค์ท ี่จะเก็บทรัพย์ส ินไว้ไม่นำที่จะออกขายทอดตลาด แผนฟืนฟู
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กิจการจะต้องกำหนดให้ลูกหนี้ชำระหนี้เต็มตามมูลค่าของสิทธิเรียกร้องที่ม ีหลักประกันคือ 80,000 

บาท ซึ่งทำให้สิทธิเรียกร้องดังกล่าวไม่ถูกกระทบและถือเสมือนว่าเจ้าหนี้ในลำดับชั้นนั้นเห็นด้วย 

กับแผนและไม่มีส ิทธิท ี่จะลงคะแนนเสียงคัดค้านแผนแต่อย่างใด สิทธิเร ียกร้องที่ไม่มีหลักประกัน

20,000 บาท ก ็ย ังให ้ส ิทธ ิผ ู้ร ับจำนองในการลงคะแนนเสียงในลำดับช ั้นน ั้นอยู่ และม ีส ิทธ ิได้ร ับ 

ชำระหนีตามสิทธิเรียกร้องในลำดับชั้นนั้นด้วย และยังมีสิทธิที่จะเห็นชอบหรือคัดค้านกับแผนนั้นฟู 

กิจการ ซึ่งจะล่งผลให้ลูกหนีต้องปรับใช้หลักการยืนโดยบังคับเพื่อให้ศาลมีคำสั่งเห็นชอบด้วยกับ 

แผนทืเนฟูกิจการหากเจ้าหนี้ไม่เห็นชอบด้วย

จากต ัวอย ่างด ังกล ่าว ถ ้าผ ู้ร ับจำน องเล ือกท ี่จ ะได ้ร ับการปฏ ิบ ัต ิตามมาตรา 

1111 (ช)(2) ผู้ร ับจำนองจะสูญเสียสิทธิในส่วนที่เก ินจากมูลค่าของทรัพย์ส ินที่เป ็นประกัน 20,000 

บาท รวมถ ึงส ิทธ ิในการลงคะแนนเส ียงและล ัดส ่วนท ี่จะชำระหน ี้ในจำด ับช ั้นน ั้นด ้วย โดยผู้รับ 

จำนองจะได ้ร ับส ิทธ ิในการขยายมูลค ่าของส ิทธ ิเร ียกร้องท ี่ม ีหล ักประก ันจาก 80,000 บาท เป็น

100,000 บาท และลูกหนีต้องชำระหนี้ท ี่ม ีม ูลค่าสูงกว่าในมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สินที่เป ็นประกัน 

หรือมูลค่าที่แท ้จริงของมูลหนี (100,000 บาท) ถ้าลูกหนี้ไม่ได้กระทำตามที่กล่าวข้างต้นสิทธิเรียก 

ร้องดังกล่าวก็จะถูกกระทบ ผู้ร ับจำนองก็จะมีสิทธิท ี่จะลงคะแนนเสียงคัดค้านแผนและลูกหนี้จะถูก 

บังคับให้ใช้หลักการยืนยันโดยบังคับกับเจ้าหนีทีมประกัน และแลดงให้เห็นว่าลูกหนี้ต้องทำอย่างใด 

อย่างหนึ่งตามมาตรา 1129(b)(2) เพ ื่อเลนอให้ศาลยืนยันแผนนั้นฟูกิจการได้ นอกจากนี้แม้ว ่าลูก 

หน ีจะประสบความสำเร ็จเน ื่องจากศาลเห ็นชอบด ้วยก ับแผนน ั้นฟ ูก ิจการไม ่ว ่าจะด ้วยการเสนอ 

ชำระหนีเต็มจำนวนให้กับเจ้าหนี้หรือด้วยวิธียืนยันโดยบังคับ การเลือกดังกล่าวให้ประโยชน์แก่ผู้รับ 

จำนองในกรณีที่แผนนั้นฟูกิจการไม่สำเร็จและในที่สุดลูกหนี้ต้องถูกชำระบัญชี ผู้รับจำนองก็มีสิทธิ 

ยึดหน่วงในทรัพย์สินที่เป็นประกันจำนวน 100,000 บาท ไม่ใช่ 80,000 บาท ส่งผลให้ผู้รับจำนองมี 

สิทธิเหนือทรัพย์สินดังกล่าวเทียบเท่ากับมูลค่าเต็มตามจำนวนหนี้ของสิทธิเรียกร้องที่มีประกัน

จากตัวอย่างที่กล่าวมาได้แสดงให้เห็นถึงหลักเกณฑ์ที่ใช้ในการตัดสินใจว่าเจ้าหนี้ที่มี 

หลักประกันน้อยกว่าจำนวนหนี้จะเลือกที่จะได้รับการปฏิบัติตามมาตรา 1111(ช)(2) ซึ่งการเลือกนี้ 

อาจจะให้ประโยชน์หรือไม่ก็ได้ เป็นดุลพินิจของเจ้าหนี้ท ี่จะต้องชั่งนํ้าหนักระหว่างข้อดีและข้อเสีย 

และต้องการจะให้สิทธิของตนที่มีอยู่เป็นไปในทางใด เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่เจ้าหนี้ ซึงเป็น 

การคุ้มครองเจ ้าหนีม ีประก ันอีกทางหนึ่งซ ึ่งข ้อกำหนดซองมาตรา 1111 (ช)นันช่วยให้เจ้าหนีมี 

ประกันมีโอกาสที่จะได้รับชำระหนี้เต็มจำนวนหนี้ เนื่องจากกฎหมายเปิดโอกาสให้เจ้าหนี้มีประกัน 

ร้องขอเพื่อเพิ่มมูลค่าของทรัพย์ที่เป ็นหลักประกันให้เท่ากับมูลหนี้ได้ ถ้าไม่เช่นนั้นแล้ว หนี้ของเจ้า
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หนีรายดังกล่าวก็จะถูกแบ่งออกเป ็น 2 ส่วนด้วยกัน กล่าวคือ หน ี้ท ี่ม ีประก ันและ หนี้ท ี่ไม่มีประกัน 

ซึ่งหนี้ในส่วนของหนี้มีประกันนั้น เจ้าหนี้ต ้องได้รับชำระหนี้เต็มจำนวนมิเซ่นนั้นแล้วจะถือว่าแผน 

ทืเนฟูก ิจการไม่ได้ให ้ความคุ้มครองเจ้าหนี้ม ีประกันอย่างเพ ียงพอ แต่เจ ้าหน ี้ไม ่ม ีส ิทธ ิลงคะแนน 

เลียงเพื่อคัดค้านแผนจากสิทธิเรียกร้องเหนือหนี้มีประกันดังกล่าว เนื่องจากกฎหมายสันนิษฐานว่า 

เจ้าหนี้ท ี่ไม่ได้ร ับผลกระทบจากแผนพีนฟูก ิจการ (ได้รับชำระหนี้เต็มจำนวน) น ั้นจะถือว่าเจ ้าหน ี้ 

รายดังกล่าวยอมรับแผนโดยปริยาย แต่ก ็อาจเกิดประเด็นปัญหาที่ว ่า ลูกหนี้กำหนดระยะเวลาใน 

การชำระหนี้ให้กับเจ้าหนี้มีประกันตามแผนพินฟูกิจการเป็นเวลานานเกินไป ดังนี้ เจ้าหนี้มีประกัน 

รายดังกล่าวก ็อาจจะไม่ร ้องขอเพ ื่อเพ ิ่มม ูลค ่าของทรัพย์ท ี่เป ็นหสักประกัน เพื่อใช้สิทธิของตนใน 

ส่วนหนี้ไม่มีประกันที่เกินมูลค่าของหลักประกันเพื่อออกเลียงในการคัดค้านแผนพินฟูกิจการได้

เม ื่อ เปร ียบ เท ียบส ิทธ ิของเจ ้าหน ี้ม ีประก ันตามกฎหมายไทยและกฎหมายสหร ัฐ  

อเมริกากับการจัดลำดับชั้นเจ้าหนี้ในแผนพินฟูกิจการแล้วจะเห็นได้ว่า กฎหมายไทยได้กำหนดหลัก 

เกณฑ์ในการจัดลำดับชั้นของเจ้าหนี้เอาไว้อย่างชัดเจน ต ่างก ับกฎหมายสหรัฐอเมริกาท ี่กำหนด 

หลักเกณฑ์ไว้เพ ียงคร่าวๆ ให ้ส ิทธ ิเร ียกร้องและส ่วนได ้เล ียท ี่อย ู่ในลำด ับช ั้นเด ียวก ันต ้องม ีสาระ 

สำค ัญ ท ี่คล ้ายคล ึงก ัน แต ่ในทางปฏ ิบ ัต ิแล ้วกฎหมายของสหรัฐอเมริกากล ับให ้ส ิทธ ิก ับเจ ้าหน ี้ม ี 

ประกันดีกว่ากฎหมายไทย เนื่องจากสิทธิของเจ ้าหนี้ม ีประก ันแต่ละรายมักจะมีลาระสำคัญที่แตก 

ต่างกันดังท ี่ได ้กล่าวไปแล้วช้างต้น ล ูกหนี้จ ึงต ้องจ ัดให ้เจ ้าหน ี้ม ีประก ันแต ่ละรายเป ็นเจ ้าหน ี้ราย 

เดียวในแต่ละลำดับชันไปโดยปริยาย แต่การที่กฎหมายไทยกำหนดเอาไว้อย่างชัดแจ้งให้จัดลำดับ 

ชันของเจ้าหนีโดยให้เจ้าหนีมีประกันรายใหญ่เป็นเจ้าหนี้รายเดียวในลำดับชั้น แต่กลับกำหนดให้จัด 

เจ ้าหนี้ม ีประกันรายย่อยเช้าไว้ในกลุ่มเดียวกันนั้น เป ็นการให้สิทธิก ับเจ้าหนี้ม ีประกันอย่างไม่เท ่า 

เท ียมกัน อีกท ังการท ี่กฎหมายกำหนดความหมายของเจ ้าหน ี้ม ีประก ันรายใหญ ่เอาไว้อย ่างคลุม 

เครือ ทำให ้เก ิดป ัญหาในการแบ ่งแยกเจ ้าหน ี้ม ีประก ันรายใหญ ่และรายย่อยอีกด ้วย ผู้เขียนจึงมี 

ความเห ็นว ่า ควรมีการแก้ไขกฎหมายไทยให้ช ัดเจนยิ่งข ึ้น โดยใช ้มาตรฐานจากวิธ ีปฏ ิบ ัต ิของ 

กฎหมายอเมริกาท ี่ให ้แยกเจ ้าหน ี้ม ีประก ันแต ่ละรายออกเป ็นรายละหน ึ่งลำด ับช ั้น เพื่อให้ลูกหนี้ 

สามารถพิจารณาและกำหนดวิธีการปฏิบัติต่อเจ้าหนี้ม ีประกันแต่ละรายในแผนพีนฟูกิจการได้โดย 

ไม่ทำให้เจ้าหนี้มีประกันรายใดเลียเปรียบเจ้าหนี้รายอื่น

ส่วนประเด็นเรื่องการร้องขอของเจ้าหนี้มีประกันในการเพิ่มมูลค่าทรัพย์ที่เป็นหลัก 

ประกันให้เท่ากับมูลหนี้ของเจ้าหนีม้ีประกันในกรณีของเจ้าหนี้มีประกันที่ม ีหลักประกันที่มมีูลค่าตํ่า 

กว่าหนี้ (Undersecured Creditors) นั้น ผู้เข ียนเห็นวาการให้สิทธิดังกล่าวแก่เจ้าหนี้ม ีประกันเป็น
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การให้ความคุ้มครองเกินสมควร เพราะเท่ากับเป็นการกำหนดให้เจ้าหนี๋มีประกันได้รับชำระหนี๋เต็ม 

จำนวน ทั้งท ี่อ ันที่จรืงแล้วกฎหมายฟืนฟูก ิจการน่าจะมุ่งเน ้นถึงประโยชน์ของลูกหนี้ในอันที่จะได้ 

ดำเนินธุรกิจของตนต่อไป และเพื่อประโยชน์ของเจ้าหนีทุกรายในอันที่จะได้รับชำระหนี้เกินกว่าที่ 

ตนจะได้หากลูกหนี้ต้องถูกชำระบัญชี แต่หากกฎหมายกำหนดให้เจ้าหนี้มีประกันได้รับชำระหนี้เต็ม 

จำนวนหนี้ ก็อาจล่งผลกระทบถึงสัดส่วนในการได้รับชำระหนี้ของเจ้าหนี้รายอื่นก็ได้ แต่อย่างไรก็ 

ตาม ผู้เขียนเห็นด้วยกับหลักเกณฑ์ในการแบ่งหนี้ของเจ้าหนี้มีประกันออกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนของ 

หนี้ท ี่ม ีประกันเท ่าก ับมูลค ่าของทรัพย์ท ี่เป ็นหลักประกัน และส่วนที่เก ินจากมูลค่าของทรัพย์ท ี่เป ็น 

หลักประกันที,เจ้าหนี้ม ีส ิทธิได้รับชำระหนี้ตามลัดส่วนเท่ากับเจ้าหนี้ไม ่มีประกันรายอื่น ซึ่งการแบ่ง 

แยกหนีดังกล่าวจะช่วยแก้ไขปัญหาเรื่องการเรียกหลักทรัพย์เพ ื่อประกันเงินกู้ของเจ้าหนี้ม ีประกัน 

เพ ื่อให้ครอบคลุมเงินกู้ของลูกหนี้เพ ื่อแก้ป ัญหาในกรณ ีท ี่ล ูกหนี้ถ ูกฟ ้องล้มละลาย และยังช่วยแก้ 

ปัญหาในกรณีการนับจำนวนหนี้ของเจ้าหนี้ที่ลงดะแนนเสียงคัดค้านแผนฟืนฟูกิจการได้อีกด้วย

5 .2 .2  ส ิท ธ ิข อ ง เจ ้า ห น ี้ม ึป ร ะ ก ัน ใ น ก า ร ไ ด ้ร ับ ช ำ ร ะ ห น ี้ต า ม แ ผ น ท ี่เน ฟ ูก ิจ ก า ร แ ล ะ  

ส ิท ธ ิใ น ก า ร ล ง ค ะ แ น น เส ิย ง เพ ี่อ ย อ ม ร ับ ห ร ือ ค ัด ค ้า น แ ผ น

นอกจากแผนฟืนฟูกิจการจะต้องกำหนดเรื่องการจัดกลุ่มเจ้าหนี้แล้ว ส่วนที่สำคัญที่ 

จะส่งผลให้แผนฟืนฟูกิจการผ่านการเห็นชอบจากเจ้าหนี้ท ั้งปวงอีกประการก็ค ือ การกำหนดการ 

ปฏิบัติการชำระหนี การยืดกำหนดเวลาการชำระหนี และ การลดจำนวนหนีของเจ้าหนีทังหลายลง 

บางส่วน ซึ่งการกำหนดวิธีการในการปฏิบัติการชำระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้นี้ล ูกหนี้และผู้ทำแผนอาจจะ 

หารือกับเจ้าหนีบางรายก่อน เพื่อพยายามหาทางออกให้แผนฟืนฟูกิจการของตนประลบผลสำเร็จ 

และ เพื่อให้เจ้าหนี้ลงมติยอมรับแผนของตนในที่ลุด

สิทธิของเจ้าหนีมีประกันในการได้รับชำระหนี้ตามแผนฟืนฟูกิจการตามกฎหมายไทย 

มาตรา 90/42 (3)(ข) กำหนดให้แผนฟินฟูกิจการต้องกำหนดรายละเอียดเรื่องการชำระหนี้ การยืด 

กำหนดเวลาชำระหนี้ การลดจำนวนหนี้ และ การจัดกลุ่มเจ้าหนี้ แต่ประเด็นปัญหาสำคัญที่เราจะ 

พิจารณาในที,นี้ คือ ประเด็นปัญหาเรื่องการกำหนดให้มีการลดจำนวนหนี้ของเจ้าหนี้มีประกัน โดย 

จะพ ิจารณาว่าแผนฟินฟ ูก ิจการจะกำหนดลดจำนวนหนีของเจ ้าหน ีม ีประก ันได้หรือไม ่ ถ้าแผน 

สามารถกำหนดให้ลดหนี้ของเจ้าหนี้มีประกันได้ จะลดได้มากน้อยเพียงใด และ เจ้าหนี้มีประกันจะ 

ได้รับความคุ้มครองเพียงใดจากข้อกำหนดเกี่ยวกับการลดหนี้ดังกล่าว
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ผู้เข ียนได้พ ิจารณ าถ ึงกระบวนการในการจ ัดลำด ับช ั้นของเจ ้าหน ี้ม ีประก ันตาม 

กฎหมายไทยแล้ว และมีข้อสังเกตที่ว ่า หลักเกณฑ์เรืองการจัดลำดับชั้นของเจ้าหนี้ม ีประกันตาม 

กฎหมายไทยนั้น มิได้มีการกำหนดหลักเกณฑ์ไนการแบ่งหนี้ของเจ้าหนี้มีประกันที่มีหสักประกันที่ 

ม ีม ูลค ่าต ํ่ากว่าหนี (Undersecured Creditors) เอาไว้แต่อย่างใด แลดงให้เห ็นว่าเจ้าหนี้ม ีประกัน 

ในแต่ละลำดับชันของแผนพีนฟูกิจการก็อาจจะมีทั้งเจ้าหนี้ม ีประกันที่ม ีหลักประกันเกินหรือเต็มมูล 

หน ี้ (Oversecured Creditors) และ เจ ้า ห น ี้ม ีป ร ะก ัน ท ี่ม ีห ล ัก ป ร ะ ก ัน ท ี่ม ีม ูล ค ่า ต ํ่า ก ว ่า ห น ี้ 

(Undersecured Creditors) ด ังน ั้นในการพ ิจารณาเร ื่องการลดม ูลหน ี้ของเจ ้าหน ี้ม ีประก ันตาม 

กฎหมายไทย จึงต้องแยกพิจารณาจากเจ้าหนี้ม ีประกันทั้งลองประ๓ ทดังนี้

1. เจ้าหนี้มีประกันที่มีหลักประกันเกินหรือเต็มมูลหนี้ (Oversecured Creditors)

2. เจ้าหนี้มีประกันที่มีหลักประกันที่มีมูลค่าตํ่ากว่าหนี้ (Undersecured Creditor)

หากพิจารณาจากมาตรา 90/42 ของพระราชบัญญ ัต ิล ้มละลายแล้ว จะสังเกตได้ว่า 

กฎหมายพีนฟูกิจการของไทยมิได้กำหนดข้อห้ามในเรื่องการลดหนี้ของเจ้าหนี้มีประกันเอาไว้อย่าง 

ชัดเจน แต่อย่างไรก็ตาม หากผู้ทำแผนหรือลูกหนีกำหนดในแผนพีนฟูก ิจการให้ลดหนี้เจ ้าหนี้ม ี 

ประกันที่ม ีหลักประกันเก ินหรือเต ็มมูลหนีด ังกล่าว เจ ้าหนี้อาจจะร้องขอต่อศาลโดยอาศัยอำนาจ 

ตามมาตรา 90/13 เพื่อขอให้ศาลมีคำสั่งตามสมควร เนื่องจากเจ้าหนี้มีประกันรายดังกล่าวมิได้รับ 

ความค ุ้มครองส ิทธ ิอย ่างเพ ียงพอก ็ได ้ ด ังน ี้อาจจะถ ือได ้ว ่ากฎหมายให ้ความค ุ้มครองเจ ้าหน ี้ม ี 

ประกันที่มีหลักประกันเกินหรือเต็มมูลหนี้ดังกล่าวให้ได้รับชำระหนี้ได้เต็มจำนวน โดยลูกหนี้ หรือ ผู้ 

ทำแผนมิอาจกำหนดให้ลดหนี้เจ้าหนี้รายดังกล่าวได้ ลูกหนี้ หรือ ผู้ทำแผนจะกำหนดได้ก็เพียงแต่ 

ยืดระยะเวลาในการชำระหนี้ของลูกหนี้ออกไปเท่านั้นเอง

ในกรณีของเจ้าหนีมีประกันประ๓ ท Undersecured Creditors นั้น เนื่องจากหนี้ของ 

เจ้าหนี้รายดังกล่าวมิใช่หนี้ท ี่ม ีมูลค่าเท่ากับหลักประกันดังนั้น ลูกหนี้ หรือ ผู้ทำแผนอาจกำหนดให้ 

มีการลดหนี้ของเจ้าหนี้รายดังกล่าวลงได้ในส่วนของหนี้ที่เกินมูลค่าของหลักประกัน อย่างไรก็ตาม 

ลูกหนี้หรือผู้ทำแผนไม่สามารถกำหนดลดจำนวนหนี้ของเจ้าหนี้มีประกันรายดังกล่าวลงจนตํ่ากว่า 

มูลค่าของทรัพย์ที่เป็นหลักประกันได้ เนื่องจากเจ้าหนี้อาจจะอาศัยสิทธิตามมาตรา 90/13 เพ่ือร้อง 

ขอให้ศาลมีคำสั่งให้ตนได้รับความคุ้มครองสิทธิอย่างเพียงพอ ซึงก็คือ ให้ตนได้รับชำระหนี้อย่าง 

น้อยเท่าก ับมูลค่าของทรัพย์ที่เป็นหลักประกันนั่นเอง
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ดังที่ผู้เขียนกล่าวมาข้างต้น จึงสรุปได้'ว่า การจะพิจารณาเรื่องการกำหนดให้ลด 

จำนวนหนีของเจ้าหนี้มีประกันตามกฎหมายไทยว่าจะกระทำได้หรอไม่นั้น ต้องแยกพิจารณาที่ 

ประเภทของเจ้าหนี้นั่นเอง หากเจ้าหนี้เป็นเจ้าหนี้ม ีประกันประ๓ ท Oversecured Creditors ลูก 

หนีหรือผู้ทำแผนก็จะทำแผนพีนฟูกิจการโดยกำหนดให้ลดจำนวนหนี้ของเจ้าหนี้ดังกล่าวไม่ได้ แต่ 

ถ้าหากเจ้าหนีเป็นเจ้าหนีมีประกันประเภท Undersecured Creditors แล้ว ลูกหนี้หรอผู้ทำแผนก็ 

อาจจะกำหนดให้ลดจำนวนหนีของเจ้าหนีลงได้ แต่ต้องไม่ตํ่ากว่ามูลค่าของทรัพย์ที่เป ็นหลัก 

ประกันนั่นเอง ซึ่งประเด็นนีเป็นประเด็นที่ต่อเนื่องจากประเด็นเรื่องการจัดลำดับชั้นของเจ้าหนี้ ซ่ึงผู้ 

เขียนเสนอให้กฎหมายไทยควรแก้ไขให้มีการแบ่งแยกหนี้ของเจ้าหนี้มีประกันออกเป็น 2 ส่วน คือ 

ส่วนของสิทธิเรียกร้องเหนือหนีมีประกัน และ ส่วนของสิทธิเรียกร้องเหนือหนี้ไม่มีประกัน ซึ่งหากมี 

การแก้ไขกฎหมายในประเด็นดังกล่าวแล้ว ก็จะเห็นได้อย่างชัดเจนว่า ลูกหนี้หรือผู้ทำแผนจะไม่ 

สามารถกำหนดให้ลดหนีของเจ้าหนีมีประกันเหนือสิทธิเรียกร้องที่มีประกันได้เลย

สิทธิของเจ ้าหนีม ีประกันในการได้รับชำระหน ี้ตามแผนพ ีนฟ ูก ิจการตามกฎหมาย 

สหรัฐอเมรีกา เป็นผลส ืบ เน ื่องมาจากการจัดลำดับชั้นของเจ้าหนี้ม ีประกัน ซึ่งในการจัดลำดับ ช้ัน 

ของเจ้าหนี้ม ีประกันดังกล่าวก่อให้เก ิดสิทธิในการเลือกตามมาตรา 1111 (ช) แก่เจ ้าหนี้ม ีประกัน 

ประเภท Undersecured Creditors ในอันที่จะเลือกเพิ่มมูลค่าของทรัพย์ที่เป ็นหลักประกันของตน 

จนเต ็มมูลหนี้ หรือ หากเจ้าหนี้ไม่เลือกตามมาตราดังกล่าว สิทธิเรียกร้องของเจ้าหนี้ม ีประกันก็จะ 

ถูกแบ่งแยกออกเป็น 2 ส่วน คือ สิทธิเรียกร้องเหนือหนี้มีประก ัน และ สิทธิเรียกร้องเหนือหนี้ไม,มี 

ประก ัน ดังนัน การที่จะพิจารณาว่าลูกหนีจะทำแผนทืเนฟูกิจการโดยกำหนดให้ลดจำนวนหนีของ 

เจ ้าหนีมีประกันได้หรือไม่ง!น ก็ไม่ต ้องแยกพิจารณาประเภทของเจ้าหนี้ม ีประกันแต่อย ่างใด จะ 

พิจารณาก็แต่เพียงสิทธิเรียกร้องของเจ้าหนี้มีประกันรายดังกล่าวเท่านั้นเอง

เมื่อแยกพิจารณาเรื่องการกำหนดลดจำนวนหนี้ม ีประกันของเจ้าหนี้ม ีประกันแล้ว ผู้ 

เข ียนเห ็นว่าล ูกหนี้ไม ่สามารถกำหนดให้ม ีการลดหนี้ของเจ้าหนี้ม ีประกันเหนือสิทธิเร ียกร้องที่ม ี 

ประกันได้ เนื่องจากการกระทำดังกล่าวถือเป็นการกำหนดวิธีการชำระหนี้ท ี่กระทบกระเทือนสิทธิ 

ของเจ ้าหนี้ม ีประกัน และ หากลูกหนี้ทำแผนฟินฟูก ิจการโดยกระทบกระเท ือนสิทธิของเจ้าหนี้ม ี 

ประก ันก ็จะล ่งผลถึงการที่ศาลจะมีคำสั่งเห ็นชอบด้วยแผนภายใต้หลักการย ืนย ันโดยการบังค ับ 

(Cram-Down) ได้ ซ ึ่งข ้อกำหนดที่ศาลจะต้องพิจารณาเพื่อม ีคำสั่งเห ็นชอบด้วยแผนภายใต้หลัก 

การยืนยันโดยการบังคับนั้นผู้เขียนจะได้กล่าวถึงในหัวข้อ สิทธิของเจ้าหนีม้ีประกันในอันที่จะได้รับ 

ความคุ้มครองตามแผนต่อไป
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เมื่อพิจารณาสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันในการลงคะแนนเสียงเพื่อยอมรับหรือคัดค้าน 

แผนตามกฎหมายไทยแล้ว ปรากฏหลักอยู่ว่า เมื่อผู้ทำแผนจัดทำแผนพินฟูกิจการเสร็จลิ้นแล้ว จะ 

ต้องล่งแผนดังกล่าวพร้อมกับลำเนาที่เพียงพอกับจำนวนเจ้าหนี้ทั้งหมด ต่อเจ้าพนักงานพิทักษ์ 

ทรัพย์ เพื่อให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ส่งแผนดังกล่าวให้แก่เจ้าหนี้เพื่อพิจารณา เจ้าพนักงาน 

พิทักษ์ทรัพย์ก็จะกำหนดวันประชุมและแจ้งไปยังเจ้าหนี้ต่างๆ เพื่อเรียกให้เจ้าหนี้มาร่วมประชุม 

พิจารณาแผนพินฟูกิจการ

มาตรา 90/46 กำหนดไว้ว่า “มติยอมรับแผนต้องเป็นมติพิเศษของ

(1) ที่ประชุมเจ้าหนี้แต่ละกลุ่มทุกกลุ่ม หรือ

(2) ที่ประชุมเจ้าหนี้อย่างน้อยหนึ่งกลุ่ม ซึ่งมิใช่กลุ่มเจ้าหนี้ตามมาตรา 90/46 ทวิ และ 

เมื่อนับรวมจำนวนหนีของเจ้าหนี้ที่ยอมรับแผนในที่ประชุมเจ้าหนี้ทุกกลุ่แแล้ว มีจำนวนไม'น้อยกว่า 

ร้อยละห้าสิบแห่งจำนวนหนี้ของเจ้าหนี้ซึ่งได้เข้าประชุมด้วยตนเองหรือมอบฉันทะให้ผู้อื่นเข้า 

ประชุมแทนในที่ประชุมเจ้าหนี้และได้ออกเลียงลงคะแนนในมตินั้น

ในการนับจำนวนหนี้ ให้ถือว่าเจ้าหนี้ตามมาตรา 90/46 ทวิได้มาประชุมและได้ออก 

เลียงลงคะแนนในมติยอมรับแผนนั้นด้วย

มติแบบที่ 1 นัน เป็นมติที่อาจจะได้รับค่อนข้างยาก เนื่องจากเจ้าหนี้ในแต่ละกลุ่มจะ 

ต้องลงมติเห็นชอบกับแผนในจำนวนหนี้เกินกว่ากึ่งหนึ่งและในจำนวนหนี้เกินกว่าสามในลี่ ล,วนมติ 

แบบที่ 2 นัน เป็นมาตรการที่กำหนดเพื่อผ่อนปรนให้ความเป็นไปได้ที่แผนพื่นฟูกิจการจะได้รับการ 

ผ่านการพิจารณายอมรับแผนเพิ่มมากฃึน แต่อย่างไรก็ตาม มติพิเศษในแบบที่ 2 นี้ไม่รวมถึงกรณี 

ของเจ้าหนึ่ที่ไม่ได้รับผลกระทบจากแผน หรือเจ้าหนี้ด้อยสิทธิ้ด้วย มิฉะนั้นแล้วเงื่อนไขนี้จะผ่าน 

เสมอ แต่ข้อกำหนดดังกล่าวก็ยังกำหนดมาตรการที่กำหนดให้เจ้าหนี้เสียงข้างมากจะต้องเห็นด้วย 

กับแผนฟินฟูกิจการด้วย

การนับจำนวนหนีนี้กฎหมายกำหนดอนุญาตให้นับรวมถึงหนี้ของเจ้าหนี้ที่ไม่ได้รับผล 

กระทบจากแผนและเจ้าหนี้ด้อยสิทธิ้เข้าไว้ด้วย เพื่อช่วยให้แผนมีโอกาลผ่านมากย่ิงขึ้น

เมื่อพิจารณาจากหลักเกณฑ์การยอมรับแผนพินฟูกิจการแล้ว จะเห็นได้ว่าผู้ที่มีอิทธิ 

พลต่อการลงคะแนนเลียงให้แผนผ่านการพิจารณาหรือไม่นั้น คือ เจ้าหนี้รายใหญ่นั้นเอง ไม่ว่าเจ้า



หนีรายใหญ่ดังกล่าวจะเป็นเจ้าหนีมีประกันหรอไม่ก็ตาม เนืองจากมติพิเศษในแบบที 2 กำหนดให้ 

ต ้องได ้ร ับมต ิพ ิเศษจากเจ ้าหน ี้ท ี่ได ้ร ับผลกระทบจากแผนฟ ืนฟ ูก ิจการอย ่างน ้อยหน ึ่งกล ุ่ม และ 

จำนวนหนีของเจ้าหนีท ี่ลงมติยอมรับแผนนันต้องไม่น ้อยกว่าร้อยละห้าสิบของเจ้าหนี้ท ี่มาประชุม 

และลงคะแนน นอกจากนั้นยังอนุญาตให้นับรวมถึงหนี้ของเจ้าหนี้ที่ไม่ได้รับผลกระทบจากแผนฟืน 

ฟูกิจการได้อีกด้วย อาจจะก่อให้เกิดปัญหาที่เจ้าหนี้รายใหญ่บางราย หรือ หลายรายตกลงกับผู้ทำ 

แผนเพื่อให้ทำแผนฟืนฟูกิจการเพื่อเอาใจเจ้าหนี้รายใหญ่ดังกล่าวและล่งผลให้เจ้าหนี้รายย่อยอื่นๆ 

เสียประโยชน์หรือได้รับส่วนแบ่งในการชำระหนี้น้อยกว่าที่ควรจะได้รับ

เจ้าหนี้รายย่อยที่ได้รับผลกระทบดังกล่าวนี้อาจจะรวมทั้งเจ้าหนี้ม ีประกันและเจ้าหนี้ 

ไม่ม ีประกันด้วย และถ้าเป็นดังนี้แล้ว เจ้าหนี้ม ีประกันรายย่อยก็จะมิได้รับความคุ้มครองใดๆเหนือ 

กว่าเจ ้าหนี้ไม ่ม ีประก ันเลย นอกเสียจากการได้รับชำระหนี้แต่เพ ียงเท่ากับมูลค่าของทรัพย์ท ี'เป ็น 

หลักประกันเท ่าน ันเอง หากเจ ้าหนีม ีประกันรายดังกล่าวเป็นเจ้าหนี้ม ีประกันที่ม ีทรัพย์ท ี่เป ็นหลัก 

ประกันที่ม ีม ูลค่าตํ่าทว่ามูลหนี้มาก เจ้าหนี้มีประกันรายดังกล่าวก็อาจจะได้รับชำระหนี้น้อยกว่าลัด 

ส่วนที่เจ้าหนี้ไม่มีประกันทั่วไปได้รับชำระหนี้ก็เป็นได้

ผู้เขียนมีความเห็นว่ากฎหมายฟืนฟูกิจการของไทยควรที่จะกำหนดมาตรการเพิ่มเติม 

ในเรื่องของการแบ่งแยกสิทธิเรียกร้องของเจ้าหนี้มีประกันประ๓ ท Undersecured Creditors เป็น 

อย่างยิ่ง เนื่องจากการแบ่งแยกสิทธิเรียกร้องดังกล่าวจะก่อให้เกิดโอกาลแก่เจ้าหนี้มีประกันทุกราย 

อย่างเสมอภาคในอันที่จะได้รับชำระหนี้เท่ากับมูลค่าของทรัพย์ที่เป็นหลักประกัน และ ส่วนที่เกิน 

มูลค่าของทรัพย์ที่เป็นหลักประกันดังกล่าว เจ้าหนี้ก็มีสิทธิได้รับชำระหนี้เซ่นเดียวกับเจ้าหนี้ไม่มี 

ประกันรายอื่น นอกจากนัน การแบ่งแยกสิทธิเรียกร้องของเจ้าหนี้มีประกันดังกล่าวก็จะล่งผลถึง 

การลงคะแนนเสียงของเจ้าหนี้เพื่อยอมรับแผนอีกด้วย เนื่องจากข้อกำหนดของกฎหมายไทยใน 

ปัจจุบันได้เปิดซ่องให้เจ้าหนี้มีประกันที่ยื่นขอรับชำระหนี้ตามที่กฎหมายกำหนดมีสิทธิลงคะแนน 

เลียงตามจำนวนหนี้ที,ได้รับอนุญาต ทั้งนี้ แม้ว่าแผนฟืนฟูกิจการจะกำหนดให้เจ้าหนี้มีประกันได้รับ 

ชำระหนีตามมูลค่าของหลักประกันก็ตาม เจ้าหนีมีประกันรายดังกล่าวก็อาจจะลงคะแนนเสียงเพื่อ 

คัดค้านแผนได้ตามจำนวนหนี้ทั้งหมดของตนอยู่ดี ดังจะพิจารณาได้จากตัวอย่างต่อไปนี้

ตัวอย่างที่ 1 ลูกหนี้เป็นหนี้เจ้าหนี้มีประกันเป็นจำนวน 100 ล้านบาท โดยทรัพย์ทีเป็น 

หลักประกันหนี้จำนวนดังกล่าวมีม ูลค่าเพียง 50 ล้านบาท ดังนี้ เจ้าหนี้ม ีประกันรายดังกล่าวมีสิทธิ 

ลงคะแนนเล ียงเพ ื่อยอมร ับหร ือค ัดค ้านแผนได ้ตามจำนวนหน ี้ 100 ล ้านบาท แม ้ว ่าล ูกหน ีจะ
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กำหนดให้เจ้าหนี้รายดังกล่าวได้รับชำระหนี้เป็นจำนวน 50 ล้านบาทเท่าดับมูลค่าของทรัพย์ที่เป็น 

หลักประดันนั่นเอง

ตัวอย่างที่ 2 ลูกหนีเป็นหนี้เจ้าหนี้ม ีประดันเป็นจำนวน 100 ล้านบาท โดยทรัพย์ที่เป็น 

หลักประดันหนีจำนวนดังกล่าวมีมูลค่าเพียง 50 ล้านบาทเซ่นดัน แต่กฎหมายกำหนดให้มีการแบ่ง 

แยกหนีของเจ้าหนีมีประดันออกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วน'ของสิทธิเรียกร้องทีมประดัน 50 ล้านบาทเท่า 

ด ับม ูลค ่าของทรัพย ์ท ี่เป ็นหลักประด ัน และ ส่วนของสิทธิเร ืยกร้องท ี่ใม ่ม ีประด ันจำนวน 50 ล้าน 

บาทคำนวณได้จากส่วนที่เกินมูลค่าของหลักประดัน ดังนี้ หากแผนพีนฟูกิจการกำหนดให้เจ้าหนี้มี 

ประด ันได ้ร ับชำระหนี้ในส่วนของสิทธิเร ียกร้องท ี่ม ีประด ันเต ็ทจำนวนคือ 50 ล ้านบาท เจ้าหนี้มี 

ประดันก็จะไม่มีส ิทธิลงคะแนนเลียงเพื่อดัดค้านแผนจากสิทธิเรียกร้องที่ม ีประดันดังกล่าว หากเจ้า 

หนีต ้องการจะดัดค้านแผนทืเนฟูก ิจการ เจ ้าหนีก ็อาจจะใช้ส ิทธิได ้จากจำนวนสิทธิเร ียกร้องไม่ม ี 

ประดัน 50 ล้านบาทที่ไดร้ับผลกระทบจากแผนเท่านั้นไมใ่ช่จากจำนวน 100 ล้านบาท

จะสังเกตได้ว่าหากมีการแกไขกฎหมายในส่วนของการแบ่งแยกสิทธิเรียกร้องของเจ้า 

หน ีม ีประด ัน  ก ็จะช ่วยลดป ัญหาในกรณ ีท ี่เจ ้าหน ี้ม ีประด ันรายใหญ ่บางรายใช ้ส ิทธ ิของตนลง 

คะแนนเลียงเพื่อดัดค้านแผนฟินฟูกิจการได้

ในส่วนของสิทธิของเจ้าหนี้มีประดันในการลงคะแนนเลียงเพื่อยอมรับหรีอดัดค้านแผน 

ตามกฎหมายสหรัฐอเมรีกานั้น ปรากฏอยู่ในมาตรา 1123(a)(2) กำหนดว่าแผนพีนฟูกิจการต้องจัด 

ลำดับชั้นของสิทธิเรียกร้องหรือผลประโยชน์ที,ไม่ได้รับผลระทบจากแผนพีนฟูกิจการและมีราย 

ละเอียดที่เก ี่ยวข้อง ซึ่งสิทธิเรียกร้องหรือผลประโยชน์ของเจ้าหนี้ท ี่ไม่ได้รับผลกระทบนี้จะถูก 

สันนิษฐานไว้ก่อนว่า ยอมรับแผนแล้ว

กรณีต่อไปนีเป็นสิทธิเรียกร้องหรือผลประโยชน์ที่ไม่ได้รับผลกระทบ กรณีแรก มาตรา 

1124(1) กำหนดว่า หากไม่มีการเปลี่ยนแปลงสิทธิตามกฎหมาย ความเป็นธรรมหรือสิทธิตาม 

สัญญา สิทธิเรืยกร้องหรือผลประโยชน์ย่อมไม่ได้รับผลกระทบ ดังนั้นการทำแผนพีนฟูกิจการจะ 

ต้องไม่กระทบสิทธิดังกล่าว เพราะถ้าหากกระทบสิทธิเหล่านั้นแล้วจะทำให้ผู้ทรงสิทธิได้รับผล 

กระทบทันที ซึ่งจะส่งผลถึงการจัดลำดับชั้นและการลงมติเห็นชอบด้วยดับแผน
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กรณีทีสอง มาตรา 1124(2) กำหนดว่า สิทธิท ี่จะได้ร ับค่าชดเชยหรือทำให้กลับคืนสู่ 

สถานะเดิมเนื่องจากการกระทำผิดสัญญาที่ได้ทำขึ้นก่อนหรือหลังการเข้าสู่กระบวนพิจารณา ย่อม 

ไม่ถูกเปลี่ยนแปลง'โดยแผนพินฟูกิจการด้วยเช่นเดียวกัน

สิทธิเรียกร้องในลำดับชั้นที่ไม,ได้รับผลกระทบจะไม่ม ีส ิทธิพ ิเศษที่จะปฏิเสธแผนฟินฟู 

กิจการ เพราะถูกสันนิษฐานว่าได้ยอมรับแผนแล้วตามมาตรา 1126(f)

การยอมรับและยืนยันแผนพึ๋เนฟูกิจการแผนพื่นฟูกิจการที่ได้รับการยอมรับ จะต้องได้ 

รับความเห็นชอบจากลำดับชันของเจ้าหนี้และผู้มีล่วนได้เสียในแต่ละชั้น โดยจะอาศัยเอกสารที่เปิด 

เผย (Disclosure Statement) เพื่อใช้ประกอบในการพิจารณาว่าจะยอมรับแผนหรือไม่ การยอมรับ 

แผนนั้นจะต้องมี,การลงคะแนนเสียง(Voting)

ในการลงคะแนนเสียงลำดับชั้นของผู้ทรงสิทธิเรียกร้องจะต้องมีหนี้ไม่น้อยกว่า 2 ใน 3 

ของจำนวนหนีทังหมด และต้องมีจำนวนเสียงมากกว่ากึ่งหนึ่งของจำนวนเจ้าหนี้ที่มาออกเสียงจึงจะ 

ถ ือว่ายอมรับแผน การทับคะแนนเสียงต้องน ับจากเลียงทั้งหมดที่ลงคะแนน ยกเว้นคะแนนเสียงที่ 

ตกอยู่ภายใต้มาตรา 1126 (e) จะไม่ถูกทับรวมด้วย ตัวอย่างเช่น ลูกหนี้เสนอแผนฟู้นฟูกิจการตาม 

chapter 11 ซ ึ่งม ีบัญชีรายชื่อเจ้าหนี้ท ั้งหมด 222 ร"ย และม ีจำนวนหน ี้ท ั้งหมด 1,000,000บาท 

แผนของลูกหนีแบ่งเจ้าหนี้ออกเป็น 4 ลำดับชั้น ซึ่งเจ้าหนี้ในลำดับชั้นที่ 3 ม ีท ั้งหมด 55 คน มีสิทธิ 

เรียกร้องทังหมด 650,000 บาท ในวันลงคะแนนเสียงมีเจ้าหนี้มาร่วมลงคะแนนเสียงทั้งหมด 39 คน 

ซ ึ่งส ิทธิเร ียกร้องทั้งหมด 450,000 บาท ถ้าเจ้าหนี้ในลำดับชั้นนี้ 20 คน (มากกว่าก ึ่งหนึ่งของ 39 

คน) และมีจำนวนหนีรวมกัน 300,000 บาท (มากกว่า 2 ใน 3 ของ 450,000 บาท) ลงคะแนนเสียง 

ยอมรับแผนทื้เนฟูกิจการของลูกหนี้ แผนนี้ก็จะไดร้ ับการยอมรับจากเจ้าหนี้ในลำดับชั้นนี้

คุณสมบัติของผู้มีสิทธิลงคะแนนเสียง สิทธิเรียกร้องหรือผลประโยชน์ทั้งหมดหาได้มี 

สิทธิที่จะลงคะแนนเลียงได้ไม่ เฉพาะสิทธิเรียกร้องหรือผลประโยชน์ที่ถูกกำหนดไว้ใน มาตรา 502 

จ ึงจะม ีส ิทธ ิลงคะแนนเส ียง โดยผ่านชั้นตอนการยื่นพิสูจน์หนี้หรือผลประโยชน์ ตามมาตรา 501 

และ 1111 (a) ก่อน จึงจะมีสิทธิลงคะแนนเสียง

เม ื่อพ ิจารณาจากมาตรามาตรา 1123(a)(2) แ ล ะม าต ร า1111 (ช)แล้วจะสังเกตได้ 

ว ่า เจ ้า ห น ี้ม ีป ร ะ ก ัน ป ร ะ เภ ท  Oversecured Creditors แ ล ะ เจ ้า ห น ี้ม ีป ร ะ ก ัน ป ร ะ เภ ท
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บกdersecured Creditors ท ีเล ือกตามมาตรา 1111 (ช) เพ ื่อ เพ ิ่มม ูลค ่าของท ร ัพ ย ์ท ี่เป ็น ห ล ัก  

ประกันของตนให้เต ็มมูลหนีจะไม่ม ีส ิทธิลงคะแนนเสียงเพื่อค ัดค้านแผนแต่อย่างใด เนื่องจากเจ้า 

หน ี้ม ีประก ันดังกล่าวจะถือว่าเป็นเจ้าหนีเหนือสิทธิเรียกร้องที่ไม่ไค้รับผลกระทบตามแผน และจะ 

ถือว่ายอมรับแผนโดยปริยาย ซ ึ่งถ ้าหากพิจารณาตามความเป็นจริงแล้วเจ ้าหนี้ม ีประกันดังกล่าว 

อาจจะได้ร ับผลกระทบจากแผนพีนฟ ูก ิจการได้ เช่น กรณ ีท ี่ล ูกหนี้กำหนดผ่อนระยะเวลาในการ 

ชำระหนีให้แก่เจ้าหนีมีประกันออกไปนานเกินสมควร ดังนี้ เจ้าหนี้ม ีประกันก็จะไม,อาจใช้สิทธิของ 

ตนลงคะแนนเลียงเพื่อคัดค้านแผนได้แต่อย่างใด เนื่องจากข้อกำหนดเรื่องระยะเวลาในการชำระ 

หนีให้แก่เจ้าหนีมีประกัน ไม่ถือเป็นการกำหนดให้สิทธิของเจ้าหนี้มีประกันได้รับผลกระทบแต่อย่าง 

ใด เพราะในท้ายที่ล ุดแล้วเจ้าหนี้ม ีประกันก็จะได้รับชำระหนี้เต ็มจำนวนหนี้อยู่ด ี หากแต่เจ้าหนี้มี 

ป ระก ัน ป ระ เภ ท  Undersecured Creditors ไม ่เล ือก ต ามมาต รา 1111 (ช) ส ิทธ ิของเจ ้าหน ี้ม ี 

ประกันรายดังกล่าวก็จะถูกแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือส่วนของสิทธิเรียกร้องที่ม ีประกันเท่ากับมูลค่า 

ของหลักประกัน และ ส่วนของสิทธิเร ียกร้องท ี่ไม ่ม ีประก ันท ี่เก ินจากมูลค ่าของหลักประกัน ดังนี้ 

หากเจ้าหนีมีประกันไม่พอใจข้อกำหนดในแผนพีนฟูกิจการเจ้าหนี้ก ็อาจจะใช้สิทธิของตนในส่วน 

ของหนีไม่ม ีประกันเพื่อลงคะแนนเสียงคัดค้านแผนได้ทั้งนี้จ ึงเป็นหน้าที่ของเจ้าหนี้ม ีประกันในอัน 

ที่จะต้องพิจารณาข้อดีข้อเสียในการเลือกตามมาตรา 1111 (ช) ดังกล่าว ว่าตนต้องการที่จะใช้สิทธิ 

ลงคะแนนเสียงเพื่อค ัดค้านแผน หรีอ ต้องการที่จะได้รับชำระหนี้เต็มจำนวนแม้ว่าแผนจะกำหนด 

ระยะเวลาในการผ่อนชำระหนี้ยาวนานเกินสมควรก็ตาม

หากพิจารณาถึงสิทธิของเจ้าหนี้ม ีประกันในการลงคะแนนเลียงเพ ื่อยอมรับหรีอคัด 

ค้านแผนตามกฏหมายอังกฤษ เจ้าหนี้ที่มีสิทธิในการลงมติในการพิจารณาแผนฟินฟูกิจการจะต้อง 

ได้ยื่นพิสูจน์หนี้ต ่อ Administrator ภายในเวลาที่กำหนด เจ้าหนี้ม ีประกันมีส ิทธิในการลงคะแนน 

เสียงในมติการประชุมเพียงจำนวนที่เกินมูลค่าในหลักประกันของตน22 จำนวนหนี้ต้องได้รับความ 

เห็นชอบจากประธานที่ประชุมและประธานที่ประชุมก็มีสิทธิปฏิเสธไม่ให้มีสิทธิลงคะแนนเลียงได้23 

อย่างไรก ็ตามเจ ้าหน ี้จะสามารถยื่นอ ุทธรณ ์ต ่อศาลได้ในการโต ้แย ้งส ิทธ ิด ังกล ่าวเจ ้าหน ี้จะต ้อง 

อ ุท ธรณ ์ต ่อ ศ าล ภ าย ใน  2 8 ว ันน ับแต ่ว ันท ี่ Administrator ได ้ราย งาน ก ารป ระช ุม ต ่อศ าล 24 

Administrator จัดการประชุมยอมรับแผนพีนฟูกิจการโดยการกระทำภายใต้ มาตรา 23 (1),(ช)25

Insolvency Rules 1986 R.2.24

Insolvency Rules 1986 R.2.23 (1)

Insolvency Rules 1986 R 2.23 (5)

Insolvency Act 1986 section.24



175

โดยให้ Administrator หรอผู้แทนที่ได้รับเลือกโดย Administrator เป ็นประธานในการประชุม ใน 

การลงมติรับแผนการฟืนฟูกิจการ26 การลงมตินั้นให้นับโดยคะแนนเสียงข้างมากจากจำนวนหนี้ไม่ 

ว ่าจะลงมติด ้วยตนเอง หรอได้รับมอบฉันทะ27โดยเป็นการให้สิทธิแก่เจ้าหนี้รายใหญ่ในอันที่จะลง 

คะแนนเสียงมากกว่าเจ้าหนี้รายย่อยหลายๆรายนั้นเอง อนึ่งมติจะไม่สมบูรณ์ถ้าคะแนนเสียงที่ค ัด 

ค้านแผนมีจำนวนเกินกว่ากึ่งหนึ่งของจำนวนหนี้ทั้งหมดที่ได้รับหนังสือเชิญ และผู้คัดค้านดังกล่าว 

ไม่มีความเกี่ยวโยงกับลูกหนี้23

5.3 ข ้อพ ิจารณาเกี่ยวกับสิทธิของเจ ้าหนี้ม ีประกันในการได้ร ับความคุ้มครองตามแผน

แผนฟ ืนฟ ูก ิจการจะต ้องผ ่านการเห ็นชอบจากท ั้งท ี่ประช ุมเจ ้าหน ี้ตามท ี่กฎหมาย 

กำหนด และได้รับความเห็นชอบจากศาลก่อน จึงจะมีผลผูกพันเจ้าหนี้ และ ลูกหนี้ตามแผนฟินฟู 

กิจการ การที่กฎหมายกำหนดให้ศาลมีหน้าที่พิจารณาแผนฟินฟูกิจการอีกครั้ง ภายหลังจากที่เจ้า 

หนีท ังหลายลงคะแนนเสียงยอมรับแผนแล้วก็เน ื่องมาจาก หลักเกณฑ์ในการยอมรับแผนของลูก 

หนีน ันมิได้อาศัยหลักเกณฑ์ในการลงคะแนนเสียงเป็นเอกฉันท์ของเจ้าหนี้ แต่ได้มีการกำหนดให้ 

มติพ ิเศษของเจ้าหนี้ท ี่ได้รับผลกระทบจากแผนอย่างน้อยหนึ่งกลุ่ม เป็นมติยอมรับแผนได้ ภายใต้ 

หลักเกณฑ์ของกฎหมายฟินฟูกิจการคังที่ได้กล่าวไวในบทที่แล้ว ดังนั้นจึงมีความจำเป็นอย่างยิ่ง ท่ี 

ศาลจะต้องเข้ามามีบทบาทในการพิจารณาแผนฟืนฟูกิจการไม่เช่นนั้นแล้ว แผนฟืนฟูกิจการอาจ 

จะถูกทำขึนเพื่อเอาใจเจ้าหนีรายใหญ่บางราย และ ทำให้เจ้าหนีรายอื่นๆเสียเปรียบก็ได้

อำนาจศาลในการพิจารณาแผนฟืนฟูกิจการตามกฎหมายฟืนฟูกิจการของประเทศ 

ไทย ภายหลังจากที่ประชุมเจ้าหนึ่ม ีมติยอมรับแผนฟืนฟูก ิจการ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์จะต้อง 

รายงานผลการประชุมเจ้าหนี้ดังกล่าวต่อศาลโดยไม่ชักช้า โดยศาลต้องพิจารณาคำชี้แจงของเจ้า 

พนักงานพิทักษ์ทรัพย์และผู้ทำแผนรวมทั้งข ้อดัดค้านของลูกหนี้หรือเจ้าหนี้ผ ู้ม ีส ิทธี้ออกเสียงเพื่อ 

ยอมรับหรือคัดค้านแผนดังกล่าวซึ่งไม่ได้ลงมติยอมรับแผน

ในการพิจารณาเพื่อมีคำสั่งเห็นชอบด้วยแผนฟืนฟูกิจการนั้น นอกจากการพิจารณา 

ว ่าแผนด ังกล ่าวม ีรายการครบถ ้วนถ ูกต ้องตามท ี่กฎหมายกำหนดไว ้หร ือไม ่แล ้ว ศาลย ังต ้อง

insolvency Act 1986 section.24 (1)

27 Insolvency Rules 1986 R.2.28

28 Insolvency Rules 1986 R.2.28 (1a)



176

ตามกฎหมายฟินฟูกิจการของไทย มาตรา 90/42 ตริ กำหนดให้ “สิทธิของเจ้าหนี้ที่อยู่ 

ในกลุ่มเดียวกันต้องได้ร ับการปฏิบ ัต ิเท ่าเท ียมกัน เว้นแต่เจ้าหนีผู้ได้รับการปฏิบัติที,เสียเปรียบใน 

กลุ่มนันจะให้ความยินยอมเป็นหนังสือ” หลักการนี้ถูกกำหนดขึ้นเพื่อให้เจ้าหนี้ทุกรายในลำดับชั้น 

ต ่างๆ ได ้ร ับความย ุต ิธรรมและท ัด เท ียมก ัน  เพราะการทำแผนพ ินฟ ูก ิจการน ั้น  ผ ู้ทำแผนต้อง 

พิจารณาจากลักษณะของหนี มิใช่พิจารณาจากตัวลูกหนี้ และเมื่อเจ้าหนี้ทุกรายจะต้องได้รับการ 

ปฏิบ ัต ิอย่างเท ่าเท ียมกันแล้ว การระบุให้เจ้าหนี้รายหนึ่งใดในลำดับชั้นได้รับชำระหนี้ต่างจากเจ้า 

หนีรายอื่น จะต้องได้รับความยินยอมเป็นหนังสือจากเจ้าหนี้ฝ ่ายที่เส ียเปรียบก่อน นอกจากนี้ต้อง 

พิจารณาว่าหากมีการดำเนินการตามแผนฟินฟูกิจการสำเร็จจะทำให้เจ้าหนี้ได้รับชำระหนี้ไม่น้อย 

กว ่ากรณ ีท ี่ศาลมีคำพ ิพากษาให้ล ูกหนี้ล ้มละลาย โดยต้องประเมินว่าหากกิจการต้องชำระบัญชี 

ตามกฎหมายล้มละลาย ทรัพย์สินต้องถูกขายทอดตลาดในเวลาที่จำกัดจะส่งผลให้ราคาของทรัพย์ 

สินดังกล่าวตกตํ่าลง และอีกประเด็นที่ควรพิจารณาคือประเด็นเรื่องการปฏิบัติการชำระหนี้ต ่อเจ้า 

หนี้ตามแผนพินฟูกิจการควรจะคำนวนในฐานะที'ก ิจการของลูกหนี้เป็นกิจการที่ย ังคงดำเนินตาม 

ปกติ มิใซ่ในลักษณะของกิจการที่หยุดดำเนินการและไม่ก่อรายได้ดังเช่นกิจการที'ล้มละลาย และ 

ล ิ่งท ี่ต ้องพ ิจารณาอีกอย่างก็คือเมื่อแผนพืเนฟูกิจการได้รับความเห็นชอบจากท่ีประชุมเจ้าหนี้ด ้วย 

มติแบบที่ 2 ซึ่งมีจ ุดมุ่งหมายเพื่อคุ้มครองความเป็นธรรมแก่เจ้าหนี้ ในกรณีที่แผนฟินฟูกิจการอาจ 

ได้รับความเห็นชอบจากเจ้าหนี้ง่ายขึ้น และแผนอาจกำหนดให้เจ้าหนี้อื่นได้รับชำระหนี้ก่อนเจ้าหนี้ 

บุริมสิทธิ

พ ิจ า ร ณ า ห ล ัก เ ก ณ ฑ ์ต ่อ ไ ป น ี ้อ ีก ด ้ว ย  ค ือ  ต ้อ ง ไ ม ่ม ีก า ร ไ ม ่เ ล ือ ก ป ฏ ิบ ัต ิร ะ ห ว ่า ง เ จ ้า ห น ี ้  โ ด ย เ จ ้า ห น ี ้แ ต ่

ล ะ ร า ย ต ้อ ง ไ ด ้ร ับ ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี ้ท ี ่ เ ห ม า ะ ล ม ก ับ จ ำ น ว น ห น ี ้  แ ล ะ ต ้อ งไ ม ่ท ำใ ห ้เ จ ้า ห น ี ้บ ุร ิม ส ิท ธ ิเ ล ีย เบ ัร ีย บ

นอกจากหลักเกณฑ์ทัง 3 ประการดังที่กล่าวมาแล้วข้างต้น เจ้าหนี้ม ีประกันอาจร้อง 

ขอต่อศาลโดยผลของมาตรา 90/13 เพื่อขอให้ศาลคุ้มครองสิทธิของตนอย่างใดๆดังต่อไปนี้

(1) ม ีก า ร ช ำ ร ะ ห น ีใ ห ้แ ก ่เ จ ้า ห น ีม ีป ร ะ ก ัน ใ น จ ำ น ว น เ ท ่า ก ับ ม ูล ค ่า ท ี ่ล ด ล ง ไ ป ข อ ง ท ร ัพ ย ์

ส ิน อ ัน เ ป ็น ห ล ัก ป ร ะ ก ัน ท ี ่ต ก อ ย ู ่ภ า ย ใ ต ้บ ัง ค ับ ข อ ง ก า ร จ ำ ก ัด ส ิท ธ ิต า ม ม า ต ร า  9 0 /1 2  (6) เ พ ร า ะ เ ห ต ุ

ก า ร จ ำ ก ัด ส ิท ธ ิน ั ้น
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(2) มีการให้หลักประกันแก่เจ้าหนี้ม ีประกันเพื่อชดเชยหลักประกันเดิมในจำนวนเท่า 

กับมูลค่าท ี่ลดลงไปของทรัพย์ส ินอันเป ็นหลักประกันที่ตกอยู่ภายใต้การบังค ับของการจำกัดสิทธิ 

ตามมาตรา 90/12 (6) เพราะเหตุการจำกัดสิทธินั้น หรือ

(3) มีการดำเนินการอื่นใดที่เจ ้าหนี้ม ีประกันนั้นยินยอมหรือที่ศาลเห็นว่าจะทำให้เจ้า 

หนีมีประกันสามารถได้ร ับชำระหนีของตนตามมูลค่าของทรัพย์ส ินอันเป็นหลักประกันในเวลาที่ม ี 

การยื่นคำร้องขอให้พีนฟูกิจการพร้อมดอกเบี้ยและผลประโยชน์ตามสัญญา เมื่อการดำเนินการพึ๋เน 

ฟูกิจการลิ้นสุดลง

ผู้เขียนเห็นว่าหสักเกณฑ์เรื่องของสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันในอันที่จะได้รับความคุ้ม 

ครองอย่างเพียงพอนั้นก็เป็นส่วนสำคัญในการพิจารณาแผนพินฟูกิจการเซ่นกัน ดังที่ได้กล่าวมา 

แล้วหลายครังว่า แผนพีนฟูกิจการอาจจะผ่านการยอมรับจากเจ้าหนี้บางกลุ่ม ซึ่งอาจก่อให้เกิดการ 

ทำแผนพินฟูกิจการเพื่อเอาใจเจ้าหนี้บางราย และ ก่อให้เกิดผลกระทบต่อเจ้าหนี้รายอื่นๆ แต่อย่าง 

ไรก็ตาม แผนทืเนฟูกิจการต้องไม่กำหนดให้กระทบกระเทือนสิทธิของเจ้าหนี้มีประกัน และแม้ว่า 

แผนพินฟูกิจการที่ทำขึ้นโดยกระทบกระเทือนสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันแล้ว ศาลอาจมีคำสั่งให้แผน 

ดังกล่าวไม่ผ่านการเห็นชอบจากศาลได้ หากเจ้าหน้ีร้องขอ

แต ่อย ่างไรก ็ตาม หล ักเกณ ฑ ์ด ังกล ่าวค ุ้มครองส ิทธ ิของเจ ้าหน ี้ม ีประก ันได ้เพ ียง 

กำหนดให้เจ้าหนีมีประกันได้รับชำระหนีเทียบเท่ากับราคาทรัพย์ที่เป็นหลักประกันเท่านั้น แต่ไม่ได้ 

ระบุวิธีการเยียวยาในกรณีที่มาตรการการคุ้มครองเจ้าหนี้ม ีประกันที่เพียงพอดังกล่าว ในท้ายที่สุด 

แล้วไม่เพียงพอและทำให้เจ้าหนี้มีประกันเสียเปรียบได้ซึ่งเมื่อศาลพิจารณาหลักเกณฑ์ทั้งหมดแล้ว 

เห็นว่าแผนเป็นธรรมต่อเจ้าหนี้ท ุกฝ่ายตามหลักเกณฑ์ที่กฏหมายกำหนด ศาลจะมีคำสั่งเห ็นชอบ 

ด้วยแผน โดยจะแจ้งคำสั่งดังกล่าวแก่ผู้บริหารแผนและผู้ทำแผนโดยไม่ชักช้า และคำสั่งเห็นชอบ 

ด้วยแผนของศาลดังกล่าวจะล่งผลให้แผนพีนฟูกิจการสามารถนำไปปฏิบัติได้ และม ีผลผูกม ัดเจ้า 

หนีที่อาจขอรับชำระหนีในการพีนฟูกิจการได้และเจ้าหนี้ซึ่งมีสิทธิได้รับชำระหนีในการทืเนฟูกิจการ' 

ทุกราย และข้อจำกัดดังกล่าวล่งผลให้เจ้าหนี้หมดสิทธิในการใช้สิทธิห ักกลบลบหนี้ถ ้าเจ้าหนีมิได้ 

กระทำก่อนการพิจารณาแผน

อำนาจศาลในการพ ิจารณาแผนพ ีนฟ ูก ิจการตามกฎหมายพ ีนฟ ูก ิจการของสหรัฐ 

อเมริกาขึ้นอยู่การพิจารณาเห็นชอบด้วยแผนพินฟูกิจการของศาล ซึ่งหลักเกณฑ์การเห็นชอบด้วย
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แผนของศาลตามมาตรา 1129 (a) มีทั้งหมด 13ประการหลักเกณฑ์บางประการนั้นเป็นเรองของ 

ว ิบ การปฏิบัติ โดยในการพิจารณาให้ความเห็นชอบกับแผนนั้น นอกจากศาลจะต้องพิจารณาว่า 

แผนมีรายละเอียดครบตามที่กฎหมายกำหนดหรอไม่แล้ว ในการยืนยันแผนศาลจะพิจารณาหลัก 

ภารอ่ืน ๆ ที่ใช้ในการดำเนินการน้ันฟูกิจการด้วย น่ันคือ

1. หลักผลประโยชน์ที่ดีที่สุดของเจ้าหนี้ (Best Interests Test)

2. หลักความเป็นไปได้ของแผน (Feasibility)

3. หลักการยืนยันโดยการบังคับ (Cram Down)

หล ักผลประโยชน ์ท ี่ด ีท ี่ส ุดของเจ ้าหน ี (Best Interests Test) เป ็นหล ักค ุ้มครองน ั้นต ํ่า  

สำหรับผ ู้ทรงสิทธิเร ียกร้องหรือผลประโยชน์ท ี่ถ ูกกระทบกระเท ือนและไม่ได้ให ้การยอมรับแผน 

อย ่างน ้อยท ี่ล ุดต ้องได ้ร ับการชดเชยจากแผนไม ่น ้อยกว่าจำนวนท ี่ผ ู้ทรงส ิทธ ิเร ียกร้องหรือผล 

ประโยชน์บันจะได้รับหากลูกหนี้ต้องล้มละลาย แต่หลักดังกล่าวมีฃ้อยกเว้นสำหรับเจ้าหนี้มีประกัน 

ท ี่ม ีหล ักประกันน ้อยกว่าจำนวนหนี (Undersecured Creditors) ผู้ซ ึ่งได้ใช้ส ิทธิเลือกตามมาตรา 

1111 (ช) (2) โดยการเลือกตามมาตรา 1111 (ช) (2) นั้นจะอนุญาตให้นั้นของเจ้าหนี้ม ีประกันที,มี 

หลักประกันน้อยกว่าจำนวนหนี้ (Undersecured Creditors) มีส ิทธิเลือกที่จะให้จำนวนสิทธิเร ียก 

ร้องทั้งหมดได้รับการปฏิบัต ิเสมือนเป็นสิทธิเรียกร้องที่ม ีประกันในคดีนั้นฟูก ิจการดังที่ได้กล่าวมา 

แล้วข้างต้น

หลักความเป็นไปได้ของแผน (Feasibility)^ตรา 1129 (a)(11) กำหนดเงื่อนไขของหลัก 

การเห็นชอบด้วยแผนว่า แผนนั้นฟูกิจการต้องไม่แสดงให้เห็นว่าท้ายที่สุดแล้วลูกหนี้จะต้องถูก 

ชำระบัญชีหรือนั้นฟูกิจการอีก เว้นแต่การชำระบัญชีหรือการนั้นฟูกิจการดังกล่าวได้ถูกกำหนดรวม 

ไว้เป็นส่วนหนึ่งของแผนเอง

หลักการยืนยันโดยการบังคับ (Cram Down) เป ็นวิธ ีการที่ศาลใช้ย ืนยันแผนในกรณีที่ผ ู้ 

ทรงสิทธิเรียกร้องที่ได้รับความกระทบกระเทือนและไม่ยอมรับแผน (เพราะแผนที่จะได้รับการยืน 

ยัน อย่างน้อยชันของสิทธิเรียกร้องหรือผลประโยชน์ที่ได้รับความกระทบกระเทือนหนึ่งชันจะต้อง 

เห็นชอบด้วยกับแผน) แต่ศาลเห็นว่าแผนนั้นฟูกิจการนั้นไม่มีการเลือกปฏิบัติอย่างไม่เป็นธรรมต่อ 

สิทธิเรียกร้องที่ถ ูกกระทบกระเทือนและแผนดังกล่าวมีความยุติธรรมและเท่าเทียมกันต่อสิทธิเรียก 

ร้องและผลประโยชน์ท ี่ถ ูกกระทบ ตามที่กฏหมายกำหนด ศาลอาจจะใช้การยืนยันแผนโดยการ
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บังคับได้แต่ต้องมีการพิจารณาว่า เจ้าหนี้ในลำดับชั้นที่ไม่เหินชอบกับแผนถูกแบ่งแยกปฏิบัติอย่าง 

ไม่เป็นธรรมหรอไม่นั้น โดยหลักทั่วไปแล้วเจ้าหนี้ในลำดับชั้นที่คัดค้านแผนต้องได้รับการปฏิบัติ 

ภายใต้แผนพีนฟูกิจการที่ลอดคล้องกับเจ้าหนี้ในลำดับชั้นอื่น ๆ ที่มีลิทธิตามกฎหมายใกล้เคียงกัน 

การปฏิบัติต่อเจ้าหนี้ในลำดับชั้นที่ไม่เหินด้วยกับแผนจะต้องถูกเปรียบเทียบกับเจ้าหนี้ตามสิทธิ 

เรียกร้องหรีธส่วนได้เลียที่มีมูลหนี้ใกล้เคียงกัน ถ้าเจ้าหนี้ที่ไม่เหินด้วยกับแผนถูกปฏิบัติต่างไปจาก 

เจ้าหนี้อื่น ถือว่าเป็นการแบ่งแยกปฏิบัติอย่างไม่เป็นธรรม อย่างไรก็ตาม การแบ่งแยกปฏิบัติอาจ 

เป็นที่ยอมรับได้หากเป็นการแบ่งแยกที่เป็นธรรม การพิจารณาเรื่องความเป็นธรรมนั้นต้องประเมิน

จากความต้องการและแรงจูงใจในการเลือกปฏิบัติ ถ้าการแบ่งแยกดังกล่าวเป็นการแบ่งแยกอย่าง 

เป็นธรรม เกิดจากความสมเหตุลมผลและมีเจตนาสุจรต โดยจำเป็นต้องกระทำเพื่อให้แผนพีนฟูกิจ 

การประสบผลสำเร็จ และนอกจากจะต้องไม่เลือกปฏิบัติอย่างไม่เป็นธรรมแล้ว แผนพื่นฟูกิจการ 

นันยังต้องคงความยุติธรรมและความเท่าเทียมกันไว้ด้วย ซึ่งในส่วนของเจ้าหนี้มีประกันนั้นมาตร 

การนี้เป็นการกำหนดมาตรฐานชั้นตํ่าในการปฏิบัติต่อเจ้าหนี้ที่มีหลักประกัน ให้เจ้าหนี้ได้รับชำระ 

หนี้ในจำนวนที่มีมูลค่าอย่างน้อยเท่ากับมูลค่าของทรัพย์สินที่เป็นหลักประกันด้วย

เปรียบเท ียบสิทธิของเจ้าหน ีม ีประกันตามกฎหมายไทยและกฎหมายสหรัฐอเมรีกา 

ดังที่ผู้เขียนได้กล่าวไปแล้วถึงหลักเกณฑ์ในการพิจารณาของศาลเพื่อมีคำสั่งเพื่อเหินชอบด้วยแผน 

ทืเนฟูกิจการ จะเหินได้ว่ากฎหมายไทยมิได้มีหลักเกณฑ์ที่กำหนดให้ศาลพิจารณาเรื่องการให้ความ 

ค ุ้มครองแก ่เจ ้าหน ีม ีประก ันแต ่อย ่างใด โดยการพ ิจารณาเพ ื่อม ีคำส ั่งเห ินชอบด ้วยแผนน ั้นจะ 

พิจารณาจากหลักการ 3 ประการ คือ หลักการไม่เลือกปฏิบ ัต ิ หลักการชำระหนี้ด ีท ี่ส ุด และ หลัก 

การไม่ทำให้เจ้าหนีบุริมสิทธิเสียเปรียบเท่านั้น กล่าวคือ ศาลไม่มีหน้าที่พ ิจารณาว่าแผนพินฟูกิจ 

การให้ความคุ้มครองเจ้าหนี้มีประกันอย่างไร ทั่งนี้เป็นหน้าที่ของเจ้าหนี้มีประกันแต่ละรายที่จะต้อง 

ร้องขอ โดยอาศัยสิทธิ้ตามมาตรา 90/13ในเรื่องการคุ้มครองสิทธึ๋ของเจ้าหนี้ม ีประกันอย่างเพียง 

พอ มาปรับใช้ เพื่อให้ศาลมีคำสั่งให้ผู้ทำแผน หรือ ลูกหนี้เปลี่ยนแปลงข้อกำหนดในแผนฟินฟูกิจ 

การเพื่อให้เจ้าหนี้รายดังกล่าวได้รับความคุ้มครองอย่างเพียงพอต่อไป

แต่เมื่อพิจารณาหลักเกณฑ์เรื่องการพิจารณาเพื่อมีคำสั่งเหินชอบด้วยแผนของศาล 

ของประเทศอเมริกาแล ้ว จะสังเกตได้ว ่า ศาลม ีหน ้าท ี่ในการพ ิจารณาแผนพีนฟ ูก ิจการด้วยกัน 

หลายประการ โดยประเด็นที่สำคัญที่ส ุดในการพิจารณาคือ ประเด็นเรื่องการแบ่งแยกปฏิบัต ิท ี่ไม่ 

เป็นธรรม และประเด็นที่สองคือ ประเด็นเรื่องความยุต ิธรรมและความเท่าเท ียม โดยประเด็นหลัง 

นั้น กฎหมายพีนฟูกิจการของประเทศสหรัฐอเมริกา ได้กำหนดหลักเกณฑ์เพื่อให้ศาลพิจารณาว่า
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เจ้าหนี้มีประกัน เจ้าหนี้ไม่มีประกัน และผู้มีล่วนได้เสียตามแผนพันฟูกิจการนั้นได้รับการปฏิบัติ 

อย่างเป็นธรรมและเท่าเทียมกับสิทธิที่ตนควรจะได้รับหรือไม่ โดยมีหลักเกณฑ์ในการพิจารณาเรอง 

สิทธิของเจ้าหนี้มีประกันตามแผนพันฟูกิจการอยู่ด้วยกัน3 ประการคือ (1) การที่แผนกำหนดให้ 

เจ้าหนี้มีประกันสงวนไว้ซึ่งภาระติดพันเหนือทรัพย์ที่เป็นหลักประกัน และการผ่อนเวลาในการชำระ 

หนี้ โดยหลักการดังกล่าวกำหนดให้เจ้าหนี้ต้องได้รับชำระหนี้อย่างน้อยที่สุดไม่น้อยกว่ามูลค่า 

ปัจจุบันของทรัพย์ที่เป็นหลักประกัน โดยมูลค่าปัจจุบันคำนวณได้จากมูลค่าที่แท้จริงบวกกับดอก 

เบี้ยเพื่อซดเชยในการชำระหนี้ล่าช้า โดยการกำหนดหลักการดังกล่าวจะทำให้เจ้าหนี้มีประกันไม่ 

เสียเปรียบหากลูกหนี้ผ่อนเวลาในการชำระหนี้เนิ่นนานออกไป

โดยกำหนดให้ลูกหนี้ชำระดอกเบี้ยเพื่อซดเชยการชำระหนี้ล ่าช้าดังกล่าวด้วย แต่ใน 

กรณีที่เจ ้าหนีมีประกันดังกล่าวเป็นเจ้าหนี้ม ีประกันที่ม ีหลักประกันที่ม ีม ูลค่าตํ่ากว่ามูลหนี้แล้ว เจ้า 

หน ีรายด ังกล ่าวจะต ้องเส ือกปฏ ิบ ัต ิตามมาตรา 1111 (b) ก่อน แล ้วจ ึงคำนวณ มูลค ่าของหล ัก 

ประกันได้และหากเจ้าหน ืม ีประก ันด ังกล่าวไม่เส ือกตามมาตรา 1111 (ช) แล้ว สิทธิเรืยกร้องของ 

เจ ้าหนีมีประกันรายดังกล่าวก็จะถูกแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ซึ่งสิทธิเรืยกร้องทั้ง 2 ส่วนดังกล่าวก็จะได้ 

ร ับความค ุ้มครองแตกต ่างก ันออกไปตามแต ่ประเภทของส ิทธ ิน ั้นเอง (2) การขายทรัพย์สินโดย 

ปราศจากภาระติดพ ัน และภาระดังกล่าวจะผูกพันผลสำเร็จของการขายทรัพย์สินดังกล่าวซึ่งก็คือ 

เงินที่ได้จากการขายทรัพย์สินดังกล่าวนั้นเอง ข้อกำหนดนี้ ให้สิทธิลูกหนี้ในการนำทรัพย์ที่เป็นหลัก 

ประกันออกขายทอดตลาด และให้สิทธิเจ้าหนี้ในการเข้าร่วมประมูลทรัพย์ที่เป็นหลักประกันนั้นได้ 

และกำหนดให้เจ้าหนีมีสิทธิได้รับชำระหนี้จากราคาทรัพยท์ี่ได้ขายทอดตลาดนั้นทันที (3) สิทธิที่จะ 

ได้รับชำระหนีเทียบเท่ากับมูลหนีอย่างไม่ต้องสงลัย เป็นการให้อิสระกับศาลท ี่จะพิจารณาถ ึงความ 

เหมาะสมที่แผนพันฟูกิจการอาจจะกำหนดวิธีการทดแทนอื่นๆให้กับเจ้าหนีมีประกันเพื่อให้ได้ร ับ 

ชำระหนี้เทียบเท่ากับมูลหนี้ (มูลค่าของทรัพย์ที่เป็นหลักประกัน)ของตนนั่นเอง

นอกจากบันข้อกำหนดดังกล่าวยังเป็นข้อกำหนดที่ซัดเจนที่ทำให้ลูกหนี้ไม่อาจจะลด 

หนี้ของเจ้าหนี้มีประกันได้ เนื่องจากจะส่งผลให้ศาลมีคำสั่งไม่เห็นชอบด้วยแผนพันฟูกิจการเนื่อง 

จากแผนมิได้กำหนดให้เจ้าหนี้มีประกันได้รับชำระหนี้อย่างยุติธรรมและเท่าเทียมกับที่ตนสมควร 

จะได้รับนั้นเอง

>

การที่กฎหมายกำหนดให้เป็นหน้าที่ของศาลที่จะต้องพิจารณาว่าแผนพันฟูกิจการบัน 

ได้กำหนดหลักเกณฑ์ที่เป็นธรรมแก่เจ้าหนี้หรือไม่นั้น เป็นการคุ้มครองเจ้าหนี้ทุกรายอยู่แล้วชันหนึ่ง
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และหากว่าเจ้าหนี้พ ิจารณาแล้วเห็นว่าแผนให้ความคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้รายดังกล่าวไม่เพียง 

พอ ก็อาจร้องขอให้ศาลกำหนดให้แก้ไข เปลี่ยนแปลงแผนพีนฟูกิจการเพื่อให้เจ้าหนี้มีประกันได้รับ 

ความคุ้มครองสิทธิอย่างเพ ียงพอได้อ ีกด้วย นอกจากนั้น หากปรากฎว่า การกำหนดให้ความคุ้ม 

ครองที่เพียงพอดังกล่าวเกิดไม่เพียงพอขึ้นมา เจ้าหนี้ก็ยังมีสิทธิได้รับชำระหนี้ในส่วนที่ขาดไปได้ใน 

ฐานะของสิทธิเรียกร้องทีมบุริมสิทธิได้อีกด้วย

หลังจากที่ได้เปรียบเทียบบทบัญญัติเกี่ยวกับการให้ความคุ้มครองเจ้าหนี้มีประกัน 

ระหว่างกฎหมายของไทยกับกฎหมายของสหรัฐอเมริกาแล้ว จะเห็นได้ว่ามาตรการให้ความคุ้ม 

ครองเจ้าหนีมีประกันตามกฎหมายไทยนั้น ยังบกพร่องอยู่มาก เนื่องจากเจ้าหนี้มีประกันจะได้รับ 

ความคุ้มครองได้ก็ต่อเมื่อร้องขอให้ศาลพิจารณาเนื่องจากตนไม่ได้รับความคุ้มครองจากแผนอย่าง 

เพียงพอเท่านัน กฎหมายไทยมิได้กำหนดหลักเกณฑ์ให้เป็นหน้าที่ของศาลที่จะพิจารณาเพื่อตรวจ 

สอบและคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนีมีประกันแต่อย่างใด ดังนี จึงอาจจะเป็นไปได้ที่ลูกหนี้หรือผู้ทำ 

แผนอาจกำหนดแผนพินฟูกิจการให้เจ้าหนี้มีประกันเลียเปรียบ และหากเจ้าหนี้มีประกันมิ,ได้ร้อง 

ขอให้ศาลมีคำสั่งเพื่อเปลี่ยนแปลงหรือแก้ไข เพื่อให้เจ้าหนี้ได้รับความคุ้มครองอย่างเพียงพอ แผน 

พีนฟูกิจการนั้นก็อาจจะผ่านการเห็นชอบจากศาลทั้งที่ไม่สมควรก็ได้

ผู้เขียนจึงขอเสนอแนะให้มีการแก้ไขเพิ่มเติมข้อกฎหมายในส่วนของการพิจารณาเพื่อ 

มีคำสั่งเห็นชอบด้วยแผนของศาลให้มีข้อกำหนดเพื่อคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้ทุกรายเพิ่มขึ้น เพื่อให้ 

การทืเนฟูกิจการของลูกหนีเป็นประโยชน์แก่เจ้าหนี้ทุกรายทั่วกัน มิใช่เพื่อก่อให้เกิดประโยชน์แก่เจ้า

หนี้บางรายที่มีประโยชน์แก่ลูกหนี้เท่านี้น
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