
บ ท ท ี่ 6

บ ท ส ร ุป  แ ล ะข ้อ เส น อ  แนะ

6.1บทสรุป

กฎหมายพีนฟูกิจการมีวัตถุประสงค์เพ ื่อช่วยเหลือลูกหนี้ท ี่ประสบปัญหาขาดสภาพคล่อง 

ทางการเงินชั่วคราวแต่ลามารถที่จะดำเนินกิจการต่อไปได้หากได้รับความช่วยเหลือทางการเงิน 

โดยไม่ต้องล้มละลายไป ซึ่งจำต้องมีมาตรการต่าง  ๆทางกฎหมายเข้ามาเพื่อเอื้อต่อความสำเร็จใน 

การพีนฟูกิจการของลูกหนี้ เช่น การพักบังคับชำระหนี้ การแบ่งกลุ่มเจ้าหนี้เพื่อพิจารณาแผนพีนฟู 

กิจการ รวมทังให้ศาลเข้ามามีบทบาทในการควบคุมการดำเนินการพีนฟูตลอดจนการพิจารณาให้ 

ความเห ็นชอบแผนอื้เนฟูกิจการ เป็นต้น อย่างไรกิจาม แม้มาตรการดังกล่าวจะเป ็นส ิ่งจำเป ็นต ่อ 

การดำเนินการพ้นฟูกิจการก็ตาม แต่ส ิ่งที่ควรตระหนักถึงคือ เม ื่อกฎหมายพ ้นฟ ูก ิจการจำต้องม ี 

มาตรการต่างๆเพื่อเอื้อต่อการดำเนินการพ้นฟูกิจการแล้ว ในทางกลับคันกฎหมายได้ให้ความคุ้ม 

ครองผู้ทีได้รับผลกระทบจากมาตรการดังกล่าวโดยเฉพาะสิทธิของเจ้าหนี้ม ีประคันอย่างเพียงพอ 

หรอไม่

เนื่องจากตามปกติเจ้าหนีมีประคันจะเป็นผู้มีสิทธิเหนือทรัพย์สินที่เป็นหลักประคันและมี 

สิทธิในการได้รับชำระหนีจากทรัพย์สินที,เป็นหลักประคันก่อนเจ้าหนี้อื่นทั้งในคดีแพ่งและในคดีล้ม 

ละลาย ทังนีเพราะเจ้าหนีมีประกันเป็นผู้ที่ขวนขวายและกระทำการทุกประการเพื่อให้ได้มาซึ่ง 

ความคุ้มครองตามกฎหมาย ก่อให้เกิดความมั่นใจว่าตนจะได้รับชำระหนี้มากขึ้น เพื่อช่วยในการ 

ตัดสินใจว่าจะปล่อยสินเชื่อให้หรอไม่ เป็นจำนวนเท่าใด และจะคิดค่าตอบแทนประการใด เพ่ือลด 

ความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นคับตน เช่นลูกหนี้อาจไม,ชำระหนี้หรือลูกหนี้อาจตกเป็นผู้ที่มีหนี้สินล้น 

พ้นตัว ซึ่งหากเจ้าหนี้นั้นไม่มีทรัพย์สินใดเป็นหลักประคันก็อาจได้รับชำระหนี้ไม่ครบหรือไม่ได้รับ 

ชำระหน้ี'ไนที'สุด อันจะก่อให้เกิดผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศได้ เนื่องจากเจ้าหนี้มี 

ประคันซึ่งมักจะเป็นเจ้าหนีรายใหญ่ เช่น ธนาคาร สถาบันการเงิน เป็นต้น แม้จะอยู่ในสถานะของ 

เจ้าหนี้แต่ในขณะเดียวคันเจ้าหนี้ดังกล่าวก็อยู่ในสถานะเป็นลูกหนี้ผู้อื่นด้วย เช่น ประซาซนมั่วไปผู้ 

ฝากเงินคับธนาคารหรือสถาบันการเงิน ซึ่งหากเจ้าหนี้มีประคันต้องประสบคับสภาวะหนี้สูญเป็น 

จำนวนมากและในขณะเดียวคันก็ไม่สามารถใช้สิทธิตามกฎหมายหลักประคัน เช่น ไม่ลามารถ 

บังคับหลักประคันได้เนื่องจากมาตรการการพักบังคับชำระหนี้ในกรณีที่ลูกหนี้ประสบปัญหาขาด 

สภาพคล่องทางการเงินชั่วคราวจนต้องเข้าสู่คดีพ้นฟูกิจการ ผลเสียที่อาจเกิดขึ้นคือ อาจเกิดภาวะ
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การล้มละลายต่อเนืองเป็นลูกโซ่อ ันจะก่อให้เกิดความเสียหายต่อเศรษฐกิจ!ด้หรือเจ้าหนี้ม ีประกัน 

อาจไม่ให้ความร่วมมือในการดำเนินการพีนฟูกิจการอันเป็นอุปสรรคต่อความสำเร็จในกๆรขึ้เนฟูกิจ 

การหรือทำให้มีแนวโน้มที่เจ้าหนี้จะเรืยกหลักประกันในการปล่อยสินเชื่อให้มากขึ้นจนท่วมจำนวน 

หนีหรือเรืยกดอกเมียในอัตราที่สูงขืนเพื่อชดเชยความเสียหายที่ตนจะได้รับหากลูกหนี้จำต้องเข้าสู่ 

การพื่นฟูกิจการ ซึ่งจะส่งผลกระทบหรือเป็นผลเสียกับลูกหนี้เองในอนาคต

ดังนัน จะเห็นได้ว่าเมื่อกฎหมายทืเนฟูกิจการจำต้องมีมาตรการที่กระทบสิทธิของเจ้าหนี้มี 

ประกันเป็นอย่างมาก กฎหมายก็จำต้องมีมาตรการในการคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันอย่าง 

เพียงพอเช่นกัน เพื่อสร้างความมั่นใจแก่เจ้าหนี้โดยเฉพาะเจ้าหนี้มีประกันให้มีความเชื่อมั่นว่าสิทธิ 

ประโยชน์ของตนจะไม่ได้รับความเสียหายหรือลดน้อยถอยลงจากฟินฟูกิจการ ซึ่งทางออกที่ดีที่สุด 

ก็คือ การทำให้วัตถุประสงค์ของกฎหมายพีนฟูกิจการกับวัตถุประสงค์ของกฎหมายหลักประกันมี 

ความสมดุลกัน หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งก็คือ เมื่อกิจการของลูกหนี้ได้รับประโยชน์จากมาตรการใน 

การพีนฟูกิจการ ในขณะเดียวกันสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันต้องได้รับความคุ้มครองไม่ให้!0ด้รับความ 

เสียหายด้วย ซึ่งจากการศึกษากฎหมายพีนฟูกิจการในส่วนที่เกี่ยวกับสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันใน 

การฟืนฟูกิจการลูกหนี้ของประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศอังกถุษและประเทศไทยแล้วพบว่า แต่ละ 

ประเทศจะม ีบทบ ัญญ ัต ิส ิทธ ิของเจ ้าหน ี้ม ีประก ันแตกต่างก ัน ไม ่ว ่าจะม ีลาเหต ุมาจากการม ี 

กฎหมายหลักประกันที่ต่างกัน อันส่งผลให้มีบทบัญญัติในเรื่องสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันที่แตกต่าง 

กัน หรือการประสบปัญหาที่เกิดจากการฟืนฟูกิจการที่:ต่างกัน ทำให้แต่ละประเทศจำต้องออก 

กฎหมายเพื่อแก้ไขปัญหาที่เกิดขืนในประเทศของตน เซ่น จะเห็นได้ว่า ตามกฎหมายฟืนฟูกิจการ 

ของอังกถุษ เจ้าหนี้มีประกันแทบจะไม่มีบทบาทใด  ๆ เลย เว้นแต่เจ้าหนี้มีประกันประเภท floating- 

charge holder ที่มีสิทธิแต่งตั้ง receiver เท่านั้น ส่วนเจ้าหนี้มีประกันประเภทอื่น  ๆ ถ้าหากจะเข้า 

มามีส่วนร่วมในการฟินฟู สามารถทำได้ แต่จะต้องสละหลักประกันหรือตีราคาหลักประกันก่อน 

เท่านัน เพื่อใช้สิทธิ vote คือจะใช้สิทธิ vote ได้นอกเหนือจากหนี้ที่หลักประกันไม่ครอบคลุมถึง 

เป็นต้น ซึ่งจากการศึกษาสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันในการฟืนฟูกิจการลูกหนี้ของประเทศ

ต่าง ๅสามารถสรุปได้ดังนี้

6.1.1 สิทธิของเจ้าหนี้มีประกันกับสภาวะการพักบังคับชำระหนี้

ใ น ส ่ว น ข อ ง ก ฎ ห ม า ย ไ ท ย น ั ้น  เ ม ื ่อ ก า ร พ ัก บ ัง ค ับ ช ำ ร ะ ห น ี ้ม ีผ ล ใ ช ้บ ัง ค ับ  ท ำ ใ ห ้เ จ ้า ห น ี ้ม ี

ป ร ะ ก ัน ไ ม ่ล า ม า ร ถ บ ัง ค ับ ช ำ ร ะ ห น ี ้ เ อ า ก ับ ท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี ่ เ ป ็น ห ล ัก ป ร ะ ก ัน ไ ด ้ ก ฎ ห ม า ย จ ึง ใ ห ้ส ิท ธ ิเ จ ้า ห น ี ้ม ี
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ประกันในการร้องขอปลดเปลื้องจากการพักบังคับชำระหนี้!ด้หากทรัพย์สินนั้นไม่มีความจำเป็นต่อ 

การพีนฟูกิจการหรือมิได้ให้ความคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันอย่างเพียงพอ จึงก่อให้เกิด 

ปัญหาว่าในกรณีที่ความคุ้มครองที่เพียงพอที่เจ้าหนี้มีประกันได้รับจากการถูกจำกัดสิทธิจากการ 

พักบังคับชำระหนีตามมาตรา 90/14 ซ่ึงกำหนดว่า การชำระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้มีประกันในจำนวนเท่า 

กับมูลค่าที่ลดลงไปของทรัพย์สินอันเป็นหลักประกัน หรอการให้หลักประกันแก่เจ้าหนี้มีประกันเพื่อ 

ชดเชยหลักประกันเดิมในจำนวนเท่ากับมูลค่าที่ลดลงไบฃองทรัพย์อันเป็นหลักประกัน หรอมีการ 

ดำเนินการอื่นใดที่เจ้าหนี้มีประกันนั้นยินยอม หรอศาลเห็นว่าจะทำให้เจ้าหนี้มีประกันได้รับชำระ 

หนีของตนตามมูลค่าของทรัพย์สินอันเป็นหลักประกันพร้อมดอกเบี้ยตามสัญญา ถือว่าเป็นการให้ 

ความคุ้มครองอย่างเพียงพอแล้ว แต่กลับไม่เพียงพอในความเป็นจริง เช่น มูลค่าของทรัพย์สินที่ 

เป็นหลักประกันลดลงตํ่ากว่าที่คาดหรือประเมินไว้ กฏหมายมิได้มีบทบัญญํตเพื่อซดเชยความเสีย 

หายจากการผิดพลาดในการประเมินมูลค่าของหลักประกันดังกล่าว เป็นเหตุให้ส่วนต่างระหว่าง 

ความคุ้มครองที่เพียงพอที่เจ้าหนีมีประกันได้รับกับความเสียหายที่เจ้าหนี้มีประกันได้รับจากการ 

ลดลงของมูลค่าของหลักประกันตามความเป็นจริงมิได้รับความคุ้มครองอย่างเพียงพอ ซึ่งความล้ม 

เหลวจากการให้ความคุ้มครองที่เพียงพอโดยมิได้รับการเยียวยานี้ จะส่งผลให้เกิดความไม,สมดุล 

กันระหว่างสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันและวัตถุประสงค์ของกระบวนการพีนฟูกิจการ ตามที่เจ้าหนี้มี 

ประกันควรจะได้รับจากการดำเนินกระบวนการพีนฟูกิจการ

ในส่วนของประเทศสหรัฐอเมริกานั้นเมื่อลูกหนี้ได้เข ้าสู่กระบวนการพีนฟกิจการแล้ว จะ 

เกิดทองทรัพย์สินของลูกหนี้และการพักบังคับชำระหนี้ (Automatic stay) ขึ้นโดยอัตโนมัติ ล่งผล 

ให้เจ ้าหนีม ีประกันไม่ลามารถบังค ับชำระหนี้เอากับทรัพย์ส ินท ี่เป ็นหลักประกันได้ นอกจากนี้ย ัง 

ห ้ามมิให ้เจ ้าหน ี้ม ีประก ันก ่อให ้เก ิด (Create) หรือทำให้สมบูรณ ์ (Perfect) ซ ึ่งส ิทธิย ึดหน่วง หรือ 

บ ังค ับตามส ิทธ ิย ึดหน ่วงท ี่ม ีอย ู่เหน ือทร ัพย ์ส ินในกองทรัพย ์ส ิน (Property of the Estate)1 หรือ 

เหนือทรัพย์สินของลูกหนี้ (Property of the Debtor) ที่ได้ยึดหน่วงไว้เป็นประกันสิทธิเรียกร้อง ซ่ึง 

เกิดขึ้นก่อนการยื่นคำขอพีนฟูกิจการ เนื่องจากถ้าไม่มีข ้อห้ามดังกล่าวเจ้าหนี้สามารถเปลี่ยนสิทธิ 

เรียกร้องที่,ไม่ม ีประกันเป ็นสิทธิเร ียกร้องที่ม ีประกัน1ได้ และจะลามารถได้รับชำระหนี้ในส่วนที่เป็น 

สิทธิเรียกร้องที,เป ็นประกันก่อนเจ้าหนี้อ ื่น แต่เจ ้าหนี้ม ีประกันสามารถร้องขอต่อศาลเพ ื่อขอปลด 

เปล ื้องจาก Automatic Stay ได้. เช่น กรณ ีท ี่ล ูกหน ี้ไม ่ได ้ม ีส ่วนความเป ็น เจ ้าของ (No Have 

Equity) ในทรัพย์สิน2 และทรัพย์ส ินดังกล่าวไม่มีความจำเป็นต่อการพีนฟูกิจการ3 กรณีที่ม ีทรัพย์

111 บ . s . c .  s e c t i o n  3 6 2  (a)  (4).

211 U .S .C  s e c t i o n  3 6 2  (d )  (2)  (A).
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สินเป ็นอลังหารมทรัพย ์ช ิ้นเด ียว แตก่รณ ีท ี่เจ ้าหน ี้ม ีประก ันขอปลดเปล ื้องจาก Automatic Stay 

มากท ีส ุด คือ. ส ิทธ ิของเจ ้าหน ีม ีประก ันท ี่ม ีอย ู่เหน ือทรัพย์ส ินของลูกหนี้ท ี่ย ึดถ ือไว ้เพ ื่อเป ็นหลัก 

ประกัน ไม่ได้รับความคุ้มครองที่เพียงพอ (Adequated Protection)3 4

โดยแนวค ิดเร ื่องความค ุ้มครองท ี่เพ ียงพอ (Adequated Protection) จะเข ้ามาซดเชย 

ความเลียหายที่เจ ้าหนีมีประกันได้รับจากการไม่สามารถบังคับชำระหนี้เอากับหลักประกันได้ทันที 

ในระหว่างที่ Automatic stay มีผลใช้บังคับเพื่อคุ้มครองรักษาสิทธิเจ้าหนี้ในทรัพย์สินที่เป ็นหลัก 

ประกันไม่ให้ลดน้อยลง นอกจากนี หากปรากฏว่าความคุ้มครองที่เพ ียงพอที่ให้แก่เจ้าหนี้ม ีประกัน 

ไปนั้นไม่เพียงพอในความเป็นจริง เซ่น มูลค่าของทรัพย์ลินที่เป ็นหลักประกันลดลงตํ่ากว่าที่คาดไว้ 

จำนวนของความคุ้มครองที่ขาดไปนั้น กฎหมายพ ีนฟ ูก ิจการของประเทศสหรัฐอเมริกาได ้ม ีบท 

บัญญัติให้เจ้าหนีมีประกันได้รับการซดเชยความเลียหายดังกล่าว โดยถือว่าเป็นสิทธิเรียกร้องที่มี 

บ ุริมสิทธิสูงสุด (Superpriority Claim)5

ในส่วนของประเทศอังกฤษนั้น กฎหมายกำหนดให้ผู้ที่ได้ยื่นคำร้องขอต่อศาลให้มีคำสั่ง 

Administration order จะต ้อง แจ ้งไปย ังเจ ้าหน ี้ม ีประก ันท ี่ม ีอำนาจ แต่งต ั้ง Administrative 

Receiver ว่าตนได้ยื่นคำร้องขอต่อศาลแล้ว6 เพื่อให้เจ้าหนี้มีประกันได้ใช้สิทธิของตนในการตั้ง 

receiver เข้ามาจัดการทรัพย์สินของบริษัท ถ้าเจ้าหนี้มีประกันได้แต่งตั้ง receiver เข้ามาจัดการ 

ทรัพย์สินของลูกหนี้ ศาลก็จะไม่สั่งให้มี Administration Order7 นอกจากนี้ยังให้สิทธิแก่เจ้าหนี้มี 

ประกันในการตัดสินใจในกรณีที่มีการยื่นคำร้องขอจัดการทรัพย์สินของลูกหนี้ โดยหากมีคำสั่ง 

พิทักษ์ทรัพย์ลูกหนี้ไว้และแต่งตั้งผู้พิทักษ์ทรัพย์แล้ว และบุคคลที,เป็นผู้แต่งตั้งหรีอยินยอมให้มีการ 

แต่งตังผู้พิทักษ์ทรัพย์ดังกล่าวไม่เห็นด้วยกับการที่ลูกหนี้จะเข้ากระบวนการจัดการทรัพย์สิน การ 

ผ่อนเวลาชำระหนีจะยังไม่มีผลบังคับใช้จนกว่าเจ้าหนี้มีประกันผู้แต่งตั้งหรือยินยอมให้มีการแต่ง 

ตังผู้พิทักษ์ทรัพย์จะให้ความยินยอมเลียก่อน8 นอกจากนี้ยังมีบทบัญญัติเกี่ยวกับการให้ความคุ้ม 

ครองสิทธิของเจ้าหนีมีประกันอยู่ในส่วนหนึ่งซองบทบัญญัติเกี่ยวกับอำนาจของผู้จัดการทรัพย์สิน

311 u .s.c section 362 (d) (2) (B).

411 U.S.C. section 362 (ช) (1).

511 U.S.C section 507 (ช).

5 Insolvency act 1986 section. 9 (2) (a)

1 Insolvency Act 1986 section.9 (3)

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

การมีการโอนหรือจำหน่ายทรัพย์ของลูกหนี้ซ ึ่งเป็นหลักประกันการชำระหนี้แล้วทรัพย์สินใด ๆ ท่ี 

ได้มาแทนทรัพย์สินที่เป็นหลักประกันการชำระหนี้ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม จะต้องนำมาเป็นหลัก 

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

จำหน่ายไป สังเกตได้ว ่ามาตรการนีมีจ ุดเด่นตรงที่เป็นการสร้างความมั่นใจให้แก่บรรดาเจ้าหนี้ม ี 

ประกันทังหลายว่าการดำเนินการของ admistrator จะไม่ทำให้สิทธิในหลักประกันของเจ้าหนี้ต้อง 

เสียหาย เพราะว่า admistrator จะเอาราคาทรัพย์ หรือทรัพย์ท ี่ได้จากการจำหน่ายทรัพย์อันเป็น 

หล ักประกันไปมาให ้แก ่เจ ้าหน ีม ีประก ันแทน ทำให้ไม่ว่าอย่างไร admistrator จะต ้องทำการหา 

ทรัพย์มาแทนหลักประกันเดิมให้แก่เจ ้าหนี้ม ีประกันเสมอ เจ้าหนี้จึงมั่นใจได้ว่าตนจะได้รับการคุ้ม 

ครองที่เพ ียงพอจากการดำเนินกระบวนการพีนฟูก ิจการในขณะที่ตนต้องอยู่ในสภาวะถูกจำกัด 

สิทธิ9 และในกรณีท ีมการขายทรัพย์ส ินที่เป ็นหลักประกันไปเงินที่ได ้จากการขายทรัพย์ส ินที่ด ัง 

กล่าว จะต้องนำมาชำระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ม ีประกันผู้ทรงหลักประกันตามมูลค่าของทรัพย์ส ินที่เป ็น 

หลักประกันก่อนเจ้าหนี้คนอื่นทันที

6.1.2 สิทธิของเจ้าหนี้มีประกันกับการจัดกลุ่มเจ้าหนี้และการออกเสียงยอมรับแผนพีนฟู

กิจการ

ตามกฎหมายพีนฟูกิจการของไทยนั้น การแบ่งกลุ่มเจ ้าหนี้เพ ื่อลงมติยอมรับแผน จะแบ่ง 

เป็นเจ้าหนีมีประกันรายใหญ่ เจ้าหนีมีประกันรายย่อย เจ้าหนี้ไม่มีประกัน และเจ้าหนี้ด ้อยสิทธินั้น 

ก่อให้เก ิดป ัญหาในการตีความว่าหนีม ีประกันน่าจะมีความหมายถึงจำนวนหนี้ท ี่ม ีหลักทรัพย์เป ็น 

ประกันโดยแท้จรืง คือ หากทรัพย์อ ันเป็นประกันมีม ูลค่าเท่าใดน่าจะหมายถึงมูลค่าหนี้ม ีประกันใน 

จำนวนเท่านัน หรือการกำหนดหนี้ม ีประกันน่าจะดูเพียงว่าหนี้ม ูลนั้นมีการให้ประกันกันไว้หรือไม่ 

โดยไม่ต้องดูว่าทรัพย์ที่เป็นประกันมีราคาเท่าใด เพื่อแก้ไขปัญหาในการแบ่งชั้นเจ้าหนี้มีประกันใน 

การพิจารณาแผนฟินฟูกิจการนี้ จ ึงควรมีการบัญญัติคำว่า "จำนวนหนี้ม ีประกัน”..ให้ชัดเจนว่า จะ 

หมายถึงหนี้จำนวนใด หรือจะพิจารณาจากสิ่งใด ซึ่งผู้เขียนเห็นว่าน่าจะบัญญัติให้ .''หนี้มีประกัน" 

หมายถึง จำนวนหนี้ที่มีการให้หลักประกันไว้ เพราะนอกจากจะช่วยแก้ไขปัญหาความไม่แน่นอน 

ในการแบ่งชั้นของเจ้าหนี้มีประกันแล้วยังก่อให้เกิดความเป็นธรรมระหว่างเจ้าหนี้มีประกันด้วยกัน 

ด้วย กล่าวคือ เป็นการป้องกันมิให้เจ้าหนีที่มีจำนวนหนีเท่ากัน แต่มีม ูลค่าของทรัพย์สินที่เป ็นหลัก

Insolvency Act section. 15 (4)
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ประกันต่างกัน ได้รับการชำระหนีหรือได้รับการปฏิบัติที่เหมือนกันเนื่องจากถูกจัดให้อยู่ในชั้นเดียว 

กัน

นอกจากนี การบัญญัติให้จำนวนหนี้ม ีประกันมีความชัดเจน โดยให้หมายถึงจำนวนหนี้ที่ 

ล ูกหนี้ได้ให้หลักประกันไว้แ ก ่เจ้าหนี้นั้น บ ังล่งผลให้หนี้ท ี่เก ินกว่าม ูลค ่าของทรัพย์ส ินท ี่เป ็นหลัก 

ประกันในกรณีของเจ้าหนี้มีประกันที่ม ีหลักประกันน้อยกว่าจำนวนหนี้ถูกจัดอยู่ในชั้นของเจ้าหนี้ที่ 

ไม ่ม ีประก ัน อ ันม ีสิทธิที่จะได้รับชำระหนีเพ ิ่มเต ิมที่จะได้รับจากชั้นที่ตนมีหนี้อยู่ในฐานะเจ้าหนี้ม ี 

ประกันด้วย ทั้งนี้ เพ ื่อป ้องกันเจ้าหนี้ในชั้นของเจ้าหนี้ไม ่ม ีประกันบางชั้นที่อาจจะได้ร ับชำระหนี้ 

มากกว่าเจ ้าหน ี้ม ีประก ันท ี่ม ีหล ักประก ันน ้อยกว่าจำนวนหนี้มาก เนื่องจากแผนส่วนใหญ่ ม ักจะ 

กำหนดให้เจ้าหนี้มีประกันได้รับชำระหนี้เพียงเท่ากับจำนวนมูลค่าหลักประกันเท่านั้น และเพื่อเป็น 

การค ุ้มครองเจ้าหนี้มีประกันให้ได้รับชำระหนี้ไม,น ้อยกว่าท ี่จะได ้ร ับหากลูกหนี้ต ้องเข ้าส ู่การล้ม 

ละลายด้วย

อย่างไรก็ตาม การบัญญัติให้ชัดเจนว่า "จำนวนหนี้มีประกัน" หมายถึง จำนวนหนี้ที่ลูก 

หนี้ได้ให้หลักประกันไว้แก่เจ้าหนี้ มิได้ก่อให้เกิดความคุ้มครองแก่เจ้าหนี้มีประกันและก่อให้เกิด 

ความเป็นธรรมระหว่างเจ้าหนี้มีประกันเท่านั้น บังก่อให้เกิดผลดีต่อการพีนฟูกิจการด้วย กล่าวคือ 

การแบ่งแยกหนี้ที่มีประกันออกจากหนี้ที่ไม่มีประกันอย่'''งชัดเจน โดยการชำระหนี้ให้กับเจ้าหนี้มี 

ประกันเต็มตามจำนวนหนีที่มีประกันจะส่งผลให้เจ้าหนี้ที่จำนวนหนี้มีประกันดังกล่าวได้รับชำระ 

หนี้เต็มตามจำนวนจะถูกถือว่าไม่ได้รับความกระทบกระเทือนจากแผนพีนฟูกิจการและไม่มีสิทธิ 

ออกเสียงยอมรับหรือปฏิเสธแผนฟู้นฟูกิจการ อันจะทำให้แผนพีนฟูกิจการมีโอกาสผ่านมากขึ้น อัน 

เป็นปัจจัยที่เอื้อต่อความสำเร็จในการทื้เนฟูกิจการ

ซึ่งหากกฎหมายไทยได้บัญญัติคำว่า “หนี้มีประกัน"ไว้ให้ชัดเจนดังที่ผู้เขียนกล่าวมานั้น จะ 

เป็นไปในทำนองเดียวกับกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่งเจ้าหนี้มีประกันจะมีสิทธิเรียกร้องที่ 

ม ีประก ันเฉพาะในส่วนของมูลค่าของทรัพย์ส ินท ี่เป ็นหลักประกันครอบคลุมถ ึงเท ่าม ัน ส่วนสิทธิ 

เร ียกร้องที่หลักประกันมีมูลค่าครอบคลุมไม่ถ ึงจะถือเป็นสิทธิเรียกร้องที่ไม่มีประกัน10 กล่าวคือ ถ้า 

มูลค่าของทรัพย์สินมีมากกว่าจำนวนหนี้จะถือว่า เจ้าหนี้นั้นเป็น Oversecured Creditor ซึ่งหนีมัน 

จะถ ือว ่าเป ็นหนี้ท ี่ม ีประก ันท ังหมด แต่ถ้ามูลค่าของทรัพย์ส ินน้อยกว่าจำนวนหนี จะถือว่าเจ้าหนี

,011 บ .s . c .  section 506 (a).
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นนเป็น Undersecured Creditor โดยหนีจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ เป็นหนี้ที่ม ีประกันในจำนวน 

ที่เท่ากับมูลค่าหลักประกัน และหนี้ที่ไม่มีประกันในจำนวนหนี้ที่เกินกว่ามูลค่าของหลักประกัน

นอกจากน ีมาตรา 1122 ยังกำหนดให้สิทธิเรียกร้อง หรีอผลประโยซน์ที่อยู่ในลำดับชั้น 

เด ียวก ันต ้องม ีสาระสำคัญคล้ายคลึงก ัน,1 ซึ่งโดยหลักแล้ว ความคล้ายคลึงกันในสาระสำคัญมัก 

จะพ ิจารณ าจากลำด ับการได ้ร ับชำระหน ี้ (Priority in Payment) ท ี่ผ ู้ทรงส ิทธิเร ียกร้องหรีอผล 

ประโยชน์มีอยู่เหนือทรัพย์สินของลูกหนี้ นอกจากนี้ ในส่วนของเจ้าหนี้ที่ม ีส ิทธิเรียกร้องที่ม ีประกัน 

ด้วยกันกิยังมีความแตกต่างกัน เช่น

(1) มีทรัพย์สินที่เป็นหลักประกัน (Collateral) ต่างกัน

(2) มีลำดับในการได้รับชำระหนี (Rank) จากทรัพย์สินที่เป็นหลักประกันอันเดียว

กันที่แตกต่างกัน

เจ้าหนี้ที่ม ีส ิทธิเรียกร้องที่ม ีประกันจึงมักถูกจัดให้อยู่คนละลำดับชั้น ด้วยเหตุผลดังกล่าว 

แต่ม ีข ้อสังเกตในกรณีที่เจ ้าหนี้ม ีประกันน้อยกว่าจำนวนหนี้เล ือกที่จะได้ร ับการปฏิบ ัต ิตามมาตรา 

1111 (b)(2) สิทธิเรียกร้องที่ไม่มีประกันในส่วนที่เกินจากราคาทรัพย์ที่เป็นประกันของเจ้าหนี้แต่ละ 

รายในลำดับชันนี้นจะสูญเลียไป แล้วจะเข้ามารวมกับสิทธิเรียกร้องที่ม ีประกันกลายเป็นสิทธิเรียก 

ร้องที่ม ีประกันทังหมด ผลที่ตามมาคือสิทธิเรียกร้องของเจ้าหนี้จะถูกปฏิบัติอย่างเช่นสิทธิเรียกร้อง 

ท ีม ีประก ันท ังหมด ผลดีคือ ลูกหนีต ้องชำระหนีเต ็มตามจำนวนเพื่อไม่ให ้กระทบสิทธิของเจ ้าหนี้ 

เพ ื่อมิให้เจ้าหนีในลำดับชันนันมีสิทธิลงคะแนนเสียง ส ่วนผลเสียในกรณีที่เจ ้าหนี้ท ี่ม ีหลักประกัน 

น ้อยกว่าจำนวนหนี้เล ือกทีจะได้ร ับการปฏิบ ัต ิตามแผนกิค ือ ในส่วนของสิทธิเรียกร้องที่ไม่มีหลัก 

ประกัน (Unsecured Claim) จะสูญเสียไป ถ้าหากว่าแผนพืเนฟูกิจการกำหนดให้มีการชำระหนีให้ 

กับสิทธิเรียกร้องในส่วนนีด้วย เจ้าหนี้กิจะไม่ได้รับในส่วนที่เลียไป ซึ่งเจ้าหนี้จะต้องพิจารณาเปรียบ 

เทียบส่วนที่เล ียไปกับผลประโยชน์ที่เจ ้าหนี้น ั้นจะได้รับจากการเลือกดังกล่าว นอกจากนี้การเสีย 

สิทธิเรียกร้องที่ไม่มีประกันกิจะทำให้เจ้าหนี้เสียสิทธิในการลงคะแนนเลียงในลำดับชั้นนี้อีกด้วย ซ่ึง 

การลงคะแนนเลียงนีอาจจะเป็นประโยชน์ต่อเจ้าหนีในการที่จะคัดค้านแผนทืเนฟูกิจการได้ และจะ 

นำไปสู่วิธีการยืนยันโดยบังคับ

” 11 u.s.c. section 1122 (a)
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6.1.3 สิทธิของเจ้าหนีมึประกันในการได้รับความคุ้มครองตามแผนพีนฟูกิจการ

ในล่วนของกฎหมายไทยนั้น เน ื่องจากแผนพ ีนฟ ูก ิจการจะต ้องผ ่านการเห ็นชอบจากท ั้งท ี่ 

ประชุมเจ้าหนีตามที่กฎหมายกำหนด และได้รับความเห็นชอบจากศาลก่อน จึงจะมีผลผูกพันเจ้า 

หนี้ และ ลูกหนี้ตามแผนพีนฟูกิจการ การที่กฎหมายกำหนดให้ศาลมีหน้าที่พ ิจารณาแผนพีนฟูกิจ 

การอีกครัง ภายหลังจากท ี่เจ ้าหน ีท ังหลายลงคะแนน,ล ียงยอมรับแผนแล ้วก ็เน ื่องมาจาก หลัก 

เกณฑ์ในการยอมรับแผนของลูกหนี้น ั้นมิได้อาศัยหลักเกณฑ์ในการลงคะแนนเสียงเป็นเอกฉันท์ 

ของเจ้าหนี แต่ได้ม ีการกำหนดให้มติพ ิเศษของเจ้าหนีท ี่ได ้ร ับผลกระทบจากแผนอย่างน้อยหนึ่ง 

กลุ่ม เป็นมติยอมรับแผนได้ ดังนัน จึงมีความจำเป็นอย่างยิ่ง ที่ศาลจะต้องเข้ามามีบทบาทในการ 

พิจารณาแผนพีนฟูกิจการ ไม่เช่นนั้นแล้ว แผนพีนฟูกิจการอาจจะถูกทำขึ้นเพื่อเอาใจเจ้าหนี้ราย 

ใหญ่บางราย และ ทำให้เจ้าหนี้รายอื่นๆเลียเปรียบได้ แต่กฎหมายไทยมิได้มีหลักเกณฑ์ที่กำหนด 

ให้ศาลพิจารณาเรื่องการให้ความคุ้มครองแก่เจ้าหนี้ม ีประกันแต่อย่างได โดยการพิจารณาเพื่อมี 

คำสั่งเห็นชอบด้วยแผนนั้นจะพิจารณาจากหลักเพียง 3 ประการ คือ หลักการไม่เลือกปฏิบัต ิ หลัก 

การชำระหนีดีที่ลุด และ หลักการไม่ทำให้เจ้าหนี้บุรีมสิทธิเสียเปรียบเท่านั้น กล่าวคือ ศาลไม่มีหน้า 

ที่พิจารณาว่าแผนพีนฟูกิจการให้ความคุ้มครองเจ้าหนี้มีประกันอย่างไร ทั้งนี้เป็นหน้าที่ของเจ้าหนี้ 

มีประกันแต่ละรายที่จะต้องร้องขอ โดยอาศัยสิทธิตามมาตรา 90/13ในเรื่องการคุ้มครองสิทธิของ 

เจ้าหนี้ม ีประกันอย่างเพียงพอ มาปรับใช้ เพื่อให้ศาลมีคำสั่งให้ผู้ทำแผน หรือ ลูกหนี้เปลี่ยนแปลง 

ข้อกำหนดในแผนทืเนฟูกิจการเพื่อให้เจ้าหนี้รายดังกล่าวได้รับความคุ้มครองอย่างเพียงพอต่อไป 

ดังบันควรมีการกำหนดหลักเกณฑ์ในการพิจารณาให้ความเห็นชอบแผนพินฟูกิจการของศาลเพื่อ 

คุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันในกรณีที,ไม่เห็นชอบกับแผน

ในส่วนของกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมรีกานั้น ในกรณีที่เจ ้าหนี้ม ีประกันไม่เห็นชอบ 

กับแผน ศาลสามารถยืนยันแผนโดยการบังคับชั้นของเจ้าหนี้ท ี่ม ีส ิทธิเร ียกร้องที่ม ีประกันได้ หาก 

แผนกำหนดให้ช ันของเจ้าหนีท ี่ม ีส ิทธ ิเร ียกร้องท ี่ม ีประกัน (1) ย ังคงมีส ิทธ ิย ึดหน ่วงเหน ือหล ัก 

ประกัน (2)ชำระหนีให้เต็มจำนวนของสิทธิเรียกร้องที่มีประกันที่ได้รับอนุญาต ซึ่งคำนวนจากวัน 

ที่แผนมีผลบังคับ จะถือว่าแผนนั้นชดเชยสิทธทิ ี่เจ้าหนี้มีอย่เหนือหลักประกันอย่างสมบูรณ์ ซึ่งแผน 

กำหนดทางเลือกไว้ให้ 3 ว ิธ ี12 ดังนี้ 11

12 11 บ.S.Csectionl 129(b)(2)(A).
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1. แผนได้จัดให้เจ้าหนี้ที่มีสิทธิยึดหน่วงยังคงมีสิทธิยึดหน่วงในหลักประกันไว้เท่า 

กับจำนวนของสิทธิเรียกร้องที่ได้รับอนุญาต ไม่ว่าทรัพย์สินดังกล่าวจะคงอยู่ที่ลูกหนีหรือถูกโอนไป 

ยังบุคคลอื่นก็ตาม13 และกำหนดให้เจ้าหนี้มีประกันนั้นได้รับชำระหนีด้วยเงินสดในระหว่างเวลาที่ 

ได้มีการผ่อนออกไปซึ่งต้องไม่น้อยกว่าจำนวนที่ได้รับอนุญาต และไม่น้อยกว่ามูลค่าของหลัก 

ประกันดังกล่าวโดยคำนวณตามราคา ณ วันที่แผนพีนฟูกิจการมีผลใช้บังคับ1'1

2 กรณีที่มีการขายทรัพย์สินที่เป็นหลักประกัน หากเจ้าหนีที่มีลิทธิยึดหน่วงเป็นผู้ 

ซึ่อให้ลามารถหักกลบลบหนี้ระหว่างสิทธิเรียกร้องกับราคาที่ซื้อได้15 16ในกรณีที่ขายหลักประกันให้ 

แก่บุคคลภายนอก ต้องกำหนดให้เป็นการขายโดยปลอดจากสิทธิยึดหน่วงใด  ๆ และกำหนดให้เงิน 

ที่ได้จากการขายทรัพย์สินดังกล่าวอยู่ภายใต้สิทธิยึดหน่วงของเจ้าหนีผู้ทรงหลักประกันนั้นแทน 

โดยเจ้าหนี้ที่มีสิทธิยึดหน่วงอาจกำหนดให้มีการผ่อนชำระหนี้นั้นเป็นงวด  ๆหรือกำหนดให้มีการให้ 

สิทธิอย่างอื่นที่เท่าเทียมกันชดเชยก็ได้15

3. แผนต้องจัดให้ผู้ทรงสิทธิยึดหน่วงได้รับสิทธิอย่างอื่นที่เท่าเทียมกับหลักประกัน 

ของตน อันเนื่องมาจากการขายหลักประกันนั้น17

6.2 ข ้อเสนอแนะ

ฉะนั้นในการแก้ไขปัญหาตามที่วิเคราะห์มาข้างต้น ผู้เขียนมีข้อเลนอแนะดังนี้

6.2.1กำหนดให้การซดเชยความเลยหายที่เจ้าหนี้มีประกันได้รับจากความล้มเหลวของความ 

คุ้มครองที่เพียงพอเป็นหนีที่มีบุรีมสิทธิเหนือทรัพย์สินของลูกหนีโดยให้อยู่ในลำดับเดียวกับค่าใช้ 

จ่ายเพื่อประโยชน์อันร้วมกัน ตามมาตรา 253 แห่งประมวลกฏหมายแพ่งและพาณิชย์หรืออยู่ใน 

ลำดับเดียวกับค่าใช้จ่ายของเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ในการจัดการทรัพย์สินของลูกหนีตามมาตรา 

130 (2) แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย

13 11 u .s.c section1129(b)(2)(A)(i)(l).

11 U.S.C sectionl 129(b)(2)(A)(i)(ll).

15 11 U.S.C section363(k)..

16 11 U.S.C section 1129(b)(2)(A)(ii).

17 11 U.S.C section 1129(b)(2)(A)(iii).
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6.2.2 ค ว รม ีก ารบ ัญ ญ ัต ิค ำน ิย าม ค ำว ่า  “ห น ี้ม ีป ร ะก ัน '’ ว ่าห ม าย ถ ึงจำน วน ห น ีท ี่ม ีก ารให ้ห ล ัก  

ประก ันไว ้ เพ ื่อแก ้ไขป ัญ หาในการแบ ่งช ั้น เจ ้าหน ี้ม ีประก ันในการออกเส ียงยอมร ับหรอปฏ ิเสธแผน

6.2.3 .ใน กรณ ีท ี่เจ ้าห น ี้ม ีป ระก ัน ไม ่เห ็น ช อบก ับ แผน  ค วรเพ ิ่ม ห ล ัก เก ณ ฑ ์ใน ก ารท ี่ศ าล จะย ืน  

ย ันแผนได ้ ถ้า

(1). แผนได้จัดให้เจ้าหนี้ม ีประกันยังคงมีสิทธิเหนือทรัพย์สินที่เป ็นหลักประกันเท่ากับ 

จำนวนหนี้ที่ม ีประกัน ไม่ว่าทรัพย์สินดังกล่าวจะคงอยู่ที่ลูกหนีหรือถูกโอนไปยังบุคคลอื่นก็ตาม 

และกำหนดให้เจ้าหนี้มีประกันนั้นได้รับชำระหนี้ด้วยเงินสดในระหว่างเวลาที่ได้มีการผ่อนออกไป 

ซึ่งต ้องไม่น ้อยกว่าจำนวนหนี้ท ี่ม ีประกัน และไม่น ้อยกว่ามูลค ่าของหลักประกันดังกล่าวโดย 

จ้านวณตามราคา ณ วันที่แผนบันฟูกิจการมีผลใช้บังคับ

2 กรณีที่มีการขายทรัพย์สินที่เป็นหลักประกัน หากเจ้าหนี้มีประกันเป็นผู้ซื้อให้สามารถหัก 

กลบลบหนี้ระหว่างสิทธิเรียกร้องกับราคาที่ซื้อได้ ในกรณีที่ขายหลักประกันให้แก่บุคคลภายนอก 

ต้องกำหนดให้เป็นการขายโดยปลอดจากภาระผูกพันใด ๆ และกำหนดให้เจ ้าหนี้ม ีประกันมี 

บุริมสิทธิเหนือเงินที่ได้จากการขายทรัพย์สินดังกล่าว

3.กำหนดให้แผนบันฟูกิจการต้องมีรายการที่ให้เจ้าหนี้มีประกันได้รับสิทธิอย่างอื่นที,เท่า 

เทียมกับหลักประกันของตน อันเนื่องมาจากการขายหลักประกันบัน

ทั้งนี้ เพื่อให้ศาลเข้ามาทำหน้าที่ตรวจสอบแผนบันฟูกิจการว่าแผนบันฟูกิจการบันได้ให้ 

ความคุ้มครองสิทธิของเจ้าหนี้มีประกันอย่างเพียงพออีกทางหนึ่ง
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