
ปัญหาหรืออุปสรรคทางกฎหมาย และแนวทางในการพัฒนาพระราชกำหนด 

นิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540

เม่ือได้ศึกษาแนวความคิดทฤษฎี ท่ีมา ความหมายตลอดจนหลักการและสาระสำคัญตาม 
พระราชกำหนด ฯ ในบทท่ี 1 และบทท่ี 2 ตลอดจนการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ตามกฎหมายต่าง 
ประเทศได้แก่ สหรัฐอเมริกาและอังกฤษในบทที่3 รวมทังปิญหาต่างๆที่อาจเกิดขึนพอสังเขปแล้วนัน 
ในบทน้ีผู้เขียนจะนำเอาปีญหาท่ีเห็นว่าสำคัญมาแยกศึกษาวิเคราะห์เพ่ือผู้อ่านอาจได้แนวคิดไปเป็นแนว 
ทางปรับปรุงแก้ไขพระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์พ.ศ. 2540 
ต่อไปโดยผู้เขียนได้แยกวิเคราะห์ปีญหาต่าง  ๆ เป็นลำดับ ดังน้ี

1. ปัญหาเก่ียวกับวิธีการจำหน่ายสินทรัพย์ (Method o f Transfer o f Assets)
2. ปัญหาเก่ียวคับสิทธิเรียกร้องท่ีจะเกิดฃึนในอนาคต (Future Flow Receivables)
3. ปัญหาเก่ียวกับการจดทะเบียนจำนอง (Re-Registration of Mortgage)
4. ปัญหาเกี่ยวคับความเสี่ยงตามกฎหมายล้มละลายและที่นฟูกิจการ (Bankruptcy and 

Reorganization Risks)

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

ใช่ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ นิติบุคคลเฉพาะกิจจะต้องบอกกล่าวการโอนสิทธิเรียกร้องไปยังลูกหน้ีนับแต่วัน 
ท่ีเปล่ียนตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหน้ีดังกล่าวโดยไม'ได้รับยกเว้นตามป.พ.พ. มาตรา 306 ณ จุดนี้ 
เองถือว่าเป็นอุปสรรคต่อธุรกรรมอย่างมากเนื่องจากตามปกติของธุรกรรมจะมีการนำสินทรัพย์มารวม 
ไว้ด้วยกัน (Pool) เพ่ือมาออกหลักทรัพย์จึงย่อมจะต้องมีลูกหนีเป็นจำนวนมาก เช่น สินเช่ือบัตรเครดิต 
ดังนั้นการกำหนดให้บอกกล่าวการโอนเป็นหนังสือแก่ลูกหนี้ทุกคนย่อมทำให้เสียเวลา ไม่สะดวกและ 
เกิดค่าใช้จ่าย (Cost) จำนวนมาท จนในที่สุดอาจไม่มีผู้ใดคิดทำธุรกรรมดังกล่าว หรือล้าทำก็ไม,แพร่ 
หลายเท่าท่ีควร ฉะน้ันผู้เขียนจึงพยายามศึกษาหาวิธีแก้ไขปัญหาดังกล่าวดังต่อไปนี

วิธีท่ี 1 การแก!ขปัญหาแบบระยะส้ันโดยการให็ยนยอมการโอนล่วงหน้า
การที่ลูกหน้ีให้ความยินยอมการโอนล่วงหน้าในขณะทำสัญญากับผู้จำหน่ายสินทรัพย์ว่า 

“ลูกหนี้ได้ให้ความยินยอมในกรณีที่ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ผู้เป็นเจ้าหนี้โอนสิทธิเรียกร้องตามสัญญาดัง 
กล่าวให้แก่บุคคลภายนอก และลูกหน้ียอมผูกพันตามสัญญาโอนหน้ีนั้น และให้ถือว่าสัญญานีเป็นการ

บทที่ 4
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บอกกล่าวการโอนตามป.พ.พ. มาตรา 306” เพ่ือไม,ต้องบอกกล่าวการโอนแก'ลูกหนีเป็นหนังสือทีละคน 
เช่นน้ีความยินยอมดังกล่าวจะมีผลใช้บังคับไต้หรือไม่ตามกฎหมาย ?

ในเรื่องนี้มีหลักกฎหมายที่เกี่ยวช้องคือป.พ.พ.มาตรา 306 ถึงมาตรา 308 อันเป็นบท 
บัญญัติที่แสดงการโอนสิทธิเรียกร้องในหนี้อันพึงต้องชำระแก่เจ้าหนี้คนหนึ่งโดยเฉพาะเจาะจงซึ่งต่าง 
จากป.พ.พ. มาตรา 309 ถึงมาตรา 313 อันเป็นการโอนสิทธิเรียกร้องในหนี้อันพึงต้องชำระตามเขาสั่ง 
กล่าวคือในกรณีแรกเป็นหน้ีท่ีลูกหน้ีรู้ตัวเจ้าหน้ีท่ีตนต้องชำระหน้ีให้ว่าเป็นผู้ใดแน่นอนแล้ว ส่วนกรณี 
หลังแม้มีหนีอยู่กับเจ้าหนีคนหนึ่งเหมือนกันแต่โดยลักษณะที่เขาจะสั่งชำระให้แก่ใคร ลูกหนีจะรู้เป็น 
แน่นอนไม'ไต้จนกว่าเขาจะส่ัง* 1 อน่ึง ตามป.พ.พ.มาตรา 306 ว่าด้วยเร่ืองวิธีการโอนหนีอันพึงต้องชำระ 
แก่เจ้าหน้ีคนไดคนหน่ึงโดยเฉพาะเจาะจง สามารถแยกอธิบายไต้ดังน้ี

กรณีท่ี 1 วิธีการโอนระหว่างผู้โอนกับผู้รับโอนตามป.พ.พ. มาตรา 306 วรรคแรก2 กำหนด 
ว่าต้องทำเป็นหนังสือ ถ้าไม่ทำเป็นหนังสือ การโอนย่อมไม่สมบูรณ์ที่ว่าการโอนต้องทำเป็นหนังสือนี้ 
หมายความว่า ทั้งผู้โอนและผู้รับโอนต้องทำข้อตกลงเป็นลายลักษณ์อักษร ถ้าผู้โอนหรือผู้รับโอนแต่ 
เพียงฝ่ายเดียวมีหนังสือไปบอกลูกหนี้ว่ามีการโอนหนี้กันแล้ว เท่านี้ยังไม่ถือว่ามีการโอนเป็นหนังสือ 
(คำพิพากษาฎีกาท่ี 1802/2518) แ ต ่ถ้ามีการทำหนังสือโอนส ิท ธ ิเรียกร้องกันแล้ว แม้ผู้โอนลงช่ือฝ่ายเดียว 
ผู้รับโอนไม่ไต้ลงชื่อก็เพียงพอที่จะถือว่ามีการโอนหนังสือแล้ว เนื่องจากการลงชื่อโดยผู้โอนซึ่งเป็น 
ผู้เสียประโยชน์ย่อมเป็นท่ีน่าเช่ือถือได้อยู่แล้ว (คำพิพากษาฎีกาท่ี 1893/2512 และ 4319/2532)

กรณีที่ 2 วิธีการโอนระหว่างผู้รับโอนกับลูกหนี้ตามป.พ.พ. มาตรา 306 วรรคแรก1 
กำหนดว่า การโอนน้ันหากต้องการอ้างยันต่อลูกหน้ีและบุคคลภ เยนอกได้จะต้องบอกกล่าวการ โอนไป 
ยังลูกหนี้หรือลูกหนี้ให้ความยินยอมการโอนนั้น คำบอกกล่าวหรือคำยินยอมนีจะต้องทำเบนหนังสือ 
กล่าวคือการโอนสิทธิเรียกร้อง แม้จะไต้ทำการโอนเป็นหนังสือในตอนแรกแล้วยังไม่เพียงพอ แต่จะ 
ต้องบอกกล่าวการโอนเป็นหนังสือให้ลูกหนี้ทราบหรือลูกหนี้ให้ยินยอมการโอนเป็นหนังสือด้วย 
มิฉะน้ันไม,อาจใช้ยันลูกหนีหรือบุคคลภายนอกไต้

‘ม.ร.ว.เสนีย์ ปราโมช, ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยนิติกรรมและหนี เล่ม 2 
(ภาคจบบริบูรณ์) (กรุงเทพมหานคร : สำนักพิมพ์ไทยวัฒนาพานิช จำกัด, 2505), หน้า 946-947.

2โสภณ รัตนากร, คำอธิบายกฎหมายลักษณะหน้ี (กรุงเทพมหานคร : สำนักพิมพ์นิติ 
บรรณการ, 2539), หน้า 381-383.

1เร่ืองเดียวกัน, หน้า 384.
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ผลของการไม'บอกกล่าวลุกหนีหรือลูกหน้ีโม'ให้ความยินยอมในการโอนสิทธิเรียกร้อง
1. ผู้รับโอนจะยกการโอนนั้นขึ้นอ้างยันลูกหนี้หรือบุคคลภายนอกเพื่อเรียกร้องให้ชำระหนี้ของ 

ตนไม่ได้ กล่าวคือไม่อาจบังคับลูกหน้ีให้ชำระหน้ีแก่ตนได้ หรือจะขัดขวางไม่ให้บุคคลภายนอกเข้ารับ 
ชำระหน้ีจากลูกหน้ีโดยอ้างว่าตนรับโอนสิทธิน้ันมาแล้วไม’ได้ตามป.พ.พ. มาตรา 306 วรรค 1

2. ล้าก่อนที่จะมีการบอกกล่าวหรือให้ความยินยอม ลูกหนีได้ทำให้พอใจแก่ผู้โอนด้วยการใช้เงิน 
หรือด้วยประการอ่ืน เช่น เอาทรัพย์หรือสิทธิมาชำระหนี หรือการแปลงหนีใหม่ก็เป็นวิธีระงับหน้ีด้วย 
ความพอใจของเจ้าหน้ีเช่นกัน ลูกหน้ีก็เป็นอันหลุดพ้นจากหน้ีตามป.พ.พ. มาตรา 306 วรรค 2

3. ล้าผู้โอนโอนสิทธิเรียกร้องอันเดียวคันน้ันแก่ผู้รับโอนหลายราย ผู้รับโอนรายใดบอกกล่าวหรือ 
ตกลงก่อนย่อมมีสิทธิดีกว่าผู้รับโอนรายอ่ืน แม้จะรับโอนมาทีหลังก็ตามตามป.พ.พ. มาตรา 307

ผลของการบอกกล่าวลูกหน้ีหรือลูกหน้ีให้ความยินยอมใไ-!การโอนสิทธิเรียกร้อง
1. ผู้รับโอนย่อมได้รับสิทธิไปโดยบริบูรณ์และเป็นเจ้าหนี้ขอ Iลูกหน้ีแทนผู้โอน บุคคลภายนอก 

หรือลูกหน้ีต้องถือว่าผู้รับโอนเท่าน้ันท่ีเป็นเจ้าหน้ีโดยผู้โอนหมดสิทธิเรียกร้องให้ลูกหน้ีชำระหน้ีแก่ตน 
อีก และหากผู้โอนมีเจ้าหนีรายอื่น เจ้าหนีเหล่าบันจะมาเรียกให้ลูกหนีของผู้โอนชำระหนี้แก่ตนไม'ได้ 
เพราะสิทธิเรียกร้องบันโอนไปแล้ว แม้เจ้าหนีเหล่าบันจะไม’เถึงการโอนก็ตาม

2. ผู้รับโอนไม่มีสิทธิตีกว่าผู้โอน กล่าวคือไม่อาจได้สิทธิอะไรมากหรือน้อยกว่าผู้โอน
3. ลูกหนีไม่อาจยกข้อต่อสู้ที่มีต่อผู้'โอนที่เกิด1ฃึนหลังจากมีหนังสือบอกกล่าวการโอนแก่ลูกหนี้ 

แล้ว:.นาอ้างยันต่อผู้รับโอน4
ความแตกต่างระหว่างความยินยอมและคำบอกกล่าว5
การที่ลูกหนี้ให้ความยินยอมการโอนสิทธิเรียกร้อง แม้มีผลให้ลูกหนีด้องผูกพันการโอน 

นั้นเช่นเดียวกับกรณีที่ลูกหนี้เพียงแต่ได้รับการบอกกล'ไวก็ตาม แต่ผลประการอื่นแตกต่างกันมาก 
สำหรับกรณีท่ีลูกหน้ีให้ความยินยอมกับกรณีท่ีลูกหน้ีเพียงแต่รับการบอกกล่าวการโอนดังต่อไปน้ี

กรณีท่ี 1 ลูกหนี้ให้ความยินยอมกับการโอนตามป.พ.พ.มาตรา 308 วรรค 1 ได้บั:ไ!ฌูติว่า 
กรณีท่ีลูกหน้ีให้ความยินยอมโดยไม'อิดเอ้ือนหรือไม’มีข้อโต้แย้ง เท่ากับยินยอมให้โอนไปโดยไม่ติดใจ 
ยกข้อต่อสู้ใด  ๆ ฉะน้ันลูกหน้ีจึงไม'อาจยกข้อต่อสู้ท่ีมีต่อผู้โอนข้ึนต่อสู้ผู้รับโอน นอกจากน้ียังถือเสมือน

4ม.ร.ว.เสนีย์ ปราโมช, ประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์ว่าด้วยนิติกรรมและหน้ี เล่ม 2 
(ภาคจบบริบูรณ์). หน้า 944-964.

5โสภณ รัตนากร, คำอธิบายกฎหมายลักษณะหน้ี. หน้า 386-389.
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ว่าลูกหนีเป็นหนีผู้,รับโอนมาแต่เดิมเพราะถ้าหากลูกหน้ีชำระหนี้,ให้แก่ผู้'โอนไปโดยการใช้เงินก็อาจเอา 
คืนได้ หรือถ้าลูกหนีชำระหนีแก'ผู้โอนโดยวิธีรับภาระเป็นหนีขึนใหม่ ลูกหนีจะถือว่าหน้ีใหม่ไม'เกิดข้ึน 
ก็ได้ แต่ถ้าหากลูกหนียินยอมโดยอิดเอือนหรือมีฃ้อโต้แย้งย่อมถือไม่ได้ว่าลูกหนี้ยินยอมด้วยกับการ 
โอนน้ัน ฉะน้ันลูกหน้ีมีข้อต่อสู้อะไรกับผู้โอนก็ย่อมยกข้ึนต่อสู้ผู้รับโอนได้

กรณีท่ี 2 ลูกหนี้เพียงแต่ได้รับการบอกกล่าวการโอนตามป.พ.พ.มาตรา 308 วรรค 2 ได้ 
บัญญัติว่าการโอนสิทธิเรียกร้องหาจำต้องได้รับความยินยอมจากลูกหน้ีไม’ แม้ลูกหน้ีไม'ยินยอมก็โอนได้ 
เพียงแต่ว่าจะยกฃึนต่อสู้ลูกหนีหรือบุคคลภายนอกไม'ได้ หากไม'ได้บอกกล่าวแก่ลูกหน้ีเท่าน้ัน เม่ือมีการ 
บอกกล่าวแล้วแม้ลูกหนีไม'ยินยอมด้วย การโอนก็ผูกพันลูกหนีให้ต้องชำระหน้ีแก่ผู้รับโอนแล้ว แต่สิทธิ 
ที่โอนกันย่อมโอนตามสภาพที่เป็นอยู่ขณะบอกกล่าวแก่ลูกหนี้กล่าวคือถ้าลูกหนี้มีข้อต่อสู้ที่ไม'ต้อง 
ชำระหนี้ต่อผู้โอนซึ่งมีอยู่ก่อนการโอนก็ย่อมยกขึ้นต่อสู้ผู้รับโอนได้ทั้งน้ัน จะถือว่าลูกหนี้ยอมสละข้อ 
ต่อสู้ต่อผู้โอนหาได้ไม'เพราะลูกหน้ีไม'ได้ยินยอมด้วย นอกจากน้ีหากลูกหน้ีมีสิทธิเรียกร้องต่อผู้โอน แม้ 
สิทธิน้ันยังไม’ถึงกำหนด แต่จะถึงกำหนดไม่ช้ากว่าหน้ีท่ีลูกหน้ีต้องชำระแก'ผู้โอน จะเห็นได้ว่าหากเจ้า 
หน้ีไม'โอนสิทธิเรียกร้อง ลูกหนี้ก็มีโอกาสขอหักกลบลบหนี้ได้ ฉะนั้นแม้เจ้าหนี้โอนสิทธิเรียกร้องไป 
ลูกหนี้ก็หาเสียสิทธิท่ีจะขอหักกลบลบหนี้ไม'ซ่ึงนับว่าเป็นข้อยกเว้นของป.พ.พ. มาตรา 341 ท่ีสามารถ 
หักกลบลบหน้ีได้ก่อนท่ีหน้ีจะถึงกำหนดชำระ

อนึ่ง การโอนส ิทธ ิเป ็นเร ื่องบ ุคคลส ิทธ ิ ไม'ใช่ทรัพยสิทธิท ี่จะต้องเปิดเผยทางทะเบียนตาม 
ป.พ.พ มาตรา 1299 ฉะนั้นหากม ิไต ้บอกกล่าวการโอนไปยังล ูกหน ี้ล ูกหน ี้ย ่อมไม'อาจร้ได ้ว ่าม ีกา';โอน 
เปลี่ยนตัวเจ้าหนี้แล้ว ล ูกหนี้ก ็อาจชำระหนี้แก'ผ ู้โอนซึ่งเป ็นเจ้าหนี้เต ิมไต้ซ ึ่งทำให้ผ ู้ร ับโอนต้องเสียหายที่ 
ไม'ได ้ร ับชำระหน ี้ หร ือถ ้าผ ู้โอนโอนส ิทธ ิให ้ผ ู้ใดไปโดยล ูกหน ี้ไม ่ทราบและผ ู้ร ับ โอนน ึ่’นจะมาเรียกให้ 
ล ูกหน ี้ชำระหน ี้ให ้ย ่อมไม ่ถ ูกต ้อง หรือถ ้าผ ู้โอนม ีเจ ้าหน ี่รายอ ื่นและเจ ้!หน ี้น ั้นใช ้ส ิทธ ิของผ ู้โอนเรียกล ูก 
หม ี่ชำระหน ี้การท ี่ล ูกหน ี้ล ้างว ่าส ิทธ ิเร ียกร ้องถ ูกโอนไปแล ้วก ็ควรม ีหล ักฐานแสดงได ้เอล ่าน ีล ้'1นเป็ il 
สาเหตุที่กฎหมายให้มีการบอกกล่าวหรือให้ความยินยอมทั้งนี้เพ ื่อคุ้มครองลูกหนี้หรือบุคคลภายนอก6 

เหต ุผลของกฎหมายในระบบกฎหมายที่สำค ัญมีแนวค ิดเร ื่องน ี้ไม ่ตรงก ันว ่าควรค ุ้มครอง 
ผลประโยชน ์ฝ ่ายใดย ิ่งกว ่าระหว ่างกฎหมายอ ังกฤษท ี่ม ุ่งค ุ้มครองผลประโยชน ์ทางธ ุรก ิจ  กล่าวคือ 
ต ้องการให ้ใช ้เครด ิตกว ้างขวางโดยถ ือว ่าหน ี้เง ิน เหม ือนก ับทร ัพย ์ส ินควรให ้โอนก ันได ้โดยข ้อตกลง 
ระหว ่างผ ู้โอนและผ ู้ร ับโอน และมีผลอ้างยันบุคคลที่สามไต้โดยไม’ต้องมีพิธีการใด ๆ และไม'ต้องให้ลูก 
หนี้ยินยอมด้วย ก ับกฎหมายฝรั่งเศสที่ม ุ่งค ุ้มครองลูกหนี้ กล่าวคือไม่ให ้ล ูกหนี้ต ้องรับผลกระทบจากการ

6ม.ร.ว.เสนีย์ ปราโมช, ประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์ว่าด้วยนิติกรรมและหน้ี เล่ม 2 
(ภาคจบบริบูรณ์). หน้า 949.
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โอนสิทธิเรียกร้องของเจ้าหนี7 เช่น หากลูกหนีชำระหนีก่อนที่จะรู้ถึงการโอน การชำระหน้ี'น้ันควรถือ 
ว่าชอบด้วยกฎหมายและหากลูกหนีมีฃ้อต่อล;กับเจ้าหน้ีเดิมก็ควรใช้ยันกับเจ้าหน้ีผู้รับโอนได้ ท้ังไม่ควร 
เปล่ียนเจ้าหน้ีโดยลูกหน้ีไม่ยินยอม

ในป็ญหาว่าความยินยอมการโอนล่วงหน้ามีผลใช้บังกับได้หรือไม'น้ัน ยังไม่มีคำพิพากษา 
ศาลฎีกาตัดสินไว้แต่อย่างไรก็ดีมีความเห็นนักกฎหมายแบ่งเป็น 2 ฝ่ายตังน้ี

ฝ่ายท่ี I8 เห็นว่า ตามปกติของการทำธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มักจะมีลูกหนี้ 
จำนวนมากจึงอาจก่อให้เกิดความไม่สะดวก เสียเวลาได้ หากจะต้องมีการบอกกล่าวหรือให้ลูกหนี้ทุก 
คนยินยอม ฉะนั้นสามารถแก้ไขป้ญหาดังกล่าวได้โดยให้ลูกหนี้ระบุในสัญญาที่ทำกับผู้จำหน่ายสิน 
ทรัพย์ว่า “ให้ความยินยอมในกรณีท่ีเจ้าหนีจะโอนสิทธิเรียกร้องในหนีเงินท่ีตนเป็นลูกหนีอยู่ไปให้ผู้อ่ืน 
และลูกหน้ีจะผูกพันตามสัญญาโอนหน้ีน้ัน”

ฝ่ายท่ี 29 เห็นว่า การบ่อกกล่าวหรือให้ความยินยอมนั้นต้องทำขึ้นภายหลังที่มีการโอนสิทธิ 
เรียกร้องแล้ว จะทำเม่ือใดก็ได้ แต่ต้องไม่ช้ากว่าที่ผู้รับโอนจะบังกับตามสิทธิเรียกร้องน้ันเอาแก'ลูกหนี้ 
ฉะน้ันความยินยอมการโอนล่วงหน้าของลูกหนีจึงไม่อาจมีผลตามกฎหมายได้

สำหรับผู้เขียนเห็นด้วยกับฝ่ายท่ี 2 ท่ีว่า การท่ีลูกหน้ีให้ความยินยอมการโอนไว้แด'แรกใน 
สัญญาเช่นน้ีไม'สามารถทำได้ ด้วยเหตุที่ลูกหนี้1ไม่สามารถf ตัวเจ้าหน้ีผู้รับโอนท่ีตนต้องชำระ หน้ีให้ซ่ึง 
อาจเกิดกรณีชำระหนี้ผิดตัวได้ เช่น อาจชำระหนี้แก่ผู้โอนเจ้าหนี้เต็มต่อไปอยู่อีกลันทำให้ผู้รับโอนเจ้า 
หนี้คนใหม่ไม'ได้รับชำระหน้ีซึ่งผู้รับโอนนั้นอาจเรียกลูกหนี้ให้ชิ!ระหนี้แก่ตนไคอีกครั้งเนื่องจากเป็น 
กรณีลูกหนี้ให้ความยินยอมการโอนแล้ว ผลคือลูกหนี้ต้องเสียหายที่ต้องชำระหนี้ดังกล่าวถึงสองครั้ง 
ด ังนั้นข้อตกลงยินยอมการโอนล่วงหน้าของลูกหนี้ข ้างต้นจึงถึอว่าไม่อาจบรรลุวัตถุประสงค์ 
ป พ.พ.มาตรา 306 ได้และนอกจากน้ียังถือเป็นนิติกรรมที่มีวัตถุประสงค์ขัดต่อความสงบเรียบร้อยหรือ 
ศีลธรร}.!อันดีของประชาชนตามป.พ.พ.มาตรา 150และมาตรา 15! หรือขัดต่อพ.ร.ห.ว่าด้วยข้อสัญญาท่ี 
ไม'เป็นธรรม พ.ศ. 2540 ด้วยเหตุท่ีไม่ได้ให้ความคุ้มครองลูกหน้ีท่ีมีฐานะด้อยกว่าอันเป็นการเอาเปรียบ 
ลูกหน้ีหรือก่อภาระแก'ลูกหนีเพ่ิมมากขืนโดยไม'มีเหตุอันควรน่ันเอง

7โสภณ รัตนากร, คำอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้. หน้า 384-385.
วัสาวนีย ์ อ ัศวโรจน์, “ความรู้เบ ื้องต้นเกี่ยวกับแปลงสภาพหนี้ให้เป ็นตราสาร,” วารสารรพี

2537 : 68-69.
ไ พ โ ร จ น ์ วา ย ุภ า พ ■คำอ ธ ิบ า ย ป ร ะ ม ว ล ก ฎ ห ม า ย แ ฟ ง แ ล ะ พ า ณ ิช ย ์ว ่า ด ้ว ย ห น ี 

(กรุงเทพมหานคร : สำนักพิมพ์วิญฌูชน จำกัด. 2542). หน้า 271.
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แต่ในกรณีดังกล่าว ผู้เขียนเห็นว่ามีทางออกคือ แทนที่จะกำหนดให ้ล ูกหน ี้ย ินยอมการโอน 
ล่วงหน้า ก ็กล ับมาใช้ว ิธ ีท ี่ว ่า ในขณะทำสัญญาระหว่างล ูกหน ีก ับผ ู้จำหน ่ายส ินทรัพย ์น ั้นจะกำหนดว่า 
“ เม ื่อโอนสิทธ ิเร ียกร้องแล ้ว ให้เจ้าหนีเด ิมหรือนิติบ ุคคลเฉพาะกิจต้องแจงการโอนดังกล่าวแก'ลูกหนี้อ ีก 
ครั้งหน ึ่งแต ่จะไม ่ทำในรูปการบอกกล่าวหรือให ้ล ูกหนี้ท ุกคนยินยอม แต ่ใช ้ว ิธ ีการแจ ้งทางหนังส ือพ ิมพ ์ 
หรือคอมพ ิวเตอร์ หรือป ีดประกาศไว้ ณ สถานท ี่ใดสถานท ี่หน ึ่ง” กล่าวคือเป ็นวิธ ีท ี่ให ้ล ูกหนี้ย ินยอมต่อ 
การเปลี่ยนวิธ ีบอกกล่าวการโอนต่อลูกหนี้น ั่นเองซึ่งสามารถทำได้ตามกฎหมายจะช่วยให้สามารถบอก 
กล ่าวเป ็นหน ังส ือแก'ล ูกหน ี้จำนวนมากทราบได ้และ เน ื่องจากล ูกหน ี้สามารถรู้ได ้ว ่า เจ ้าหน ี้ท ี่ตนต ้อง 
ชำระหนีให ้น ันค ือใครและชำระหน ีได ้อย ่างไม'ผ ิดต ัว” โดยวิธีน ีเม ื่อพิจารณาแล้วย่อมเห็นชัดว่าคุ้มครอง 
ท ั้งประโยชน ์ทางธ ุรก ิจและล ูกหน ี้ นอกจากนี้เหตุผลที่มาสนับสนุนพบว่าม ีด ังน ี้

1. การให้ความยินยอมดังกล่าวไม'ได้ทำให้ลูกหนีหมดสิทธิยกข้อต่อสู้ท่ีมีต่อผู้ใอนขึ้นต่อสู้ผู้ 
รับโอนเนื่องจากเป็นเพียงแค'การเปลี่ยนวิธีการบอกกล่าวการโอนต่อลูกหนี้ซึ่งลูกหนี้สามารถอิดเอื้อน 
หรือมีข้อโต้แยงไว้ได้อันถือว่าไม'ได้เอาเปรียบลูกหน้ีจนเกินไปสำหรับกรณีดังกล่าว

2. การให้ความยินยอมดังกล่าวถือเป็นนิติกรรมอย่างหนึ่งจึงต้องอยู่ภายใต้บังคับกฎหมายว่า 
ด้วยนิติกรรมตามป.พ.พ.มาตรา 150 ซึ่งบัญญัติว่า “การใดมีวัตถุประสงค์เป็นการต้องห้ามชัดแจ้งโดย 
กฎหมาย เป็นการพ์นวิสัย หรือเป็นการขัดต่อความสงบเรียบร้อยหรือศีลธรรมอันดีของประชาชน การ 
น้ันเป็นโมฆะ” ด้วย กล่าวคือมาตราน้ีแบ่งการกระทำท่ีต้องห้ามตามกฎหมายเป็น 3 ประเภทดังน้ี

(1) นิติกรรมท่ีม่วัตถุประสงค์ต้องห้ามชัด;เจ้งโดยกฎหมาย
(2) นิติกรรมท่ีมีวัตถุประสงค์เป็นการพ้น'วิสัย
(3) นิติกรรมท่ีมีวัตถุประสงค์ขัดขวางต่อความสงบเรียบร้อยหรือศีลธรรมอันดีของประชาชนซึ่งก็ 

คือการกระทำท่ีไม'ชอบด้วยกฎหมายอันท่ีมีลักษณะตังน้ี
ประการที่ 1 เป็นการขัดต่อความสงนเรียบร้อยของประชาชน หมายถึงการท)ะทำที่ม ีผล 

กระทบถึงความม่ันคงของรัฐ ความสงบสุขของสังคม ประโยชน์โดยท่ัวไปของประเทศชาติหรือประชา 
ชน (Public Interest) อีกนัยหน่ึงคือขัดต่อรัฐประศาสโนบายน่ันเอง

ประการท่ี 2 เป็นการขัดต่อศีลธรรมอันดีของประชาชน หมายถึง การกระทำท่ีขัดต่อธรรมเนียม 
ประเพณีของสังคมซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงได้ตามยุคสมัยและตามสภาพท้องถ่ิน

ส่วนการกระทำใดขัดต่อความสงบสงบเรียบร้อยหรือศีลธรรมอันดีของประชาชนหรือไม่ 
ควรพิจารณาแนวคำวินิจฉัยศาลฎีกาด้วยเพ่ือได้รู้ถึง “นโยบายศาล” ซ่ึงแยกออกเป็น 5 เร่ืองใหญ่  ๆ คือ

1. คำพิพากษาฎีกาเกี่ยวกับการขัดขวางมิให้เป็นไปตามครรลองยุติธรรม เช่น ข้อตกลงห้ามนำคดี 
มาสู่ศาล ถือว่าขัดต่อความสงบเรียบร้อยของประชาชน (คำพิพากษาฎีกาท่ี 1331/2505)
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2. คำพิพากษาฎีกาเก่ียวกับการซือขายความ หรือยุให้เป็นความกัน เช่น สัญญาซ้ือขายความกัน ถือ 
ว่าขัดต่อความสงบเรียบร้อยของประชาชน (คำพิพากษาฎีกาท่ี 1312/2515)

3. คำพิพากษาฎีกาเก่ียวกับทนายความแบ่งเอาส่วนจากทรัพย์สินท่ีเป็นมูลพิพาท
4. คำพิพากษาฎีกาเก่ียวกับการห้ามประกอบการแข่งขัน หรือจำกัดสิทธิในการประกอบอาชีพ
5. คำพิพากษาฎีกาเกี่ยวกับเรื่องอื่นๆ10

จะเห็นไดว่าการให้ความยินยอมของลูกหนี้ในการเปลี่ยนวิธีการบอกกล่าวการโอนสิทธิ 
เรียกร้องน้ีไม'ได้มีวัตถุท่ีประสงค์ต้องห้ามชัดแจ้งตามกฎหมายหรือพ้นวิสัย อีกท้ังไม’ได้มีวัตถุท่ีประสงค์ 
ขัดต่อความสงบเรียบร้อยหรือศีลธรรมอันดีของประชาชนหรือท่ีเรียกว่า “Public Policy” อันจะตกเป็น 
โมฆะไปแต่อย่างใด เนื่องจากไม่ได้ก่อผลเสียหายอันกระทบต่อผลประโยชน์ของประเทศชาติ หรือ 
ความสงบสุขของประชาชน หรือศาสนาหรือธรรมเนียมประเพณีของสังคมแต่อย่างใด กล่าวคือ

ในแง'ลูกหน้ีไม'เป็นการเอาเปรียบลูกหน้ีเน่ืองจากลูกหน้ีสาม รถรู้ตัวเจ้าหน้ีผู้ท่ีตนต้องชำระ 
หนี้ให้ได้และยังคงมีสิทธิยกข้อต่อสู้ท่ีมีต่อผู้โอนข้ึนต่อสู้ผู้รับโอนได้ตไมเดิม อีกท้ังไม'ได้ก่อภาระเพ่ิม 
มากข้ึนแก่ลูกหน้ีแต่อย่างใดเพราะลูกหน้ีก็ยังคงมีหน้าท่ีต้องชำระหน่ีฃองตนเหมือนเดิม

ในแง'บุคคลภายนอก เช่น เจ ้าหน ี้หรือเจ ้าพาวักงานพ ิท ักษ ์ทรัพย ์ของผ ู้โอนน ั้นก ็ไม 'ได ้ร ับ  
ความเสียหายเช่นกัน เน ื่องจากความย ินยอมด ังกล ่าวย ังไม ่ได ้ม ีการโอนส ิทธ ิเร ียกร ้องก ันเป ็นหน ังส ือ 
ระหว ่างผ ู้โอนและผ ู้ร ับ โอน ผลคือการโอนดังกล่าวยังไม'สมบูรณ ์ตามกฎหมายแต่อย่างใด โดยเจ ้าหน ี้ 
หรือเจ ้าพนักงานพิท ักษ ์ทรัคย ์ของผู้โอนก็ย ังคงมีส ิทธิเร ียกล ูกหนีชำระหนีแก'ตนได้โดยการใช้ส ิทธิเร ียก 
ร ้องของล ูกหน ีซ ึ่งก ็ค ือผ ู้โอนตามป.พ .พ .มาตร.233 ได้,ตามเดิม ส ่วนผู้,ร ับ โอนตามป.พ.พ.มาตรา307 
ซึ่งเป ็นบุคคลภายนอกก็ไม'ได้รับความเสียทายเช่นกันเนื่องจากยังคงได้รับโอนสิทธิเรียกร้องตามเดิม ใน 
กรณ ีท ี่ม ีการโอนส ิทธ ิเรียกร้องเกิดขืน

3. การให้ความยินยอมของลูกหน้ีดังกล่าวอาจถือ!ปีนสัญญาสำเร็จรูปตามมาตรา 4 แห่งพ.ร.!.•.ว่า 
ด้วยข้อสัญญาท่ีไม'เป็นธรรม พ.ศ. 2540 เนื่องจากมีลักษณะที่คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งมีอำนาจทางเศรษฐกิจ 
เหนือกว่าเป็นผู้กำหนดเนื้อหาสัญญาไว้เป็นลายลักษณ์อักษรล่วงหน้าแต่ฝ่ายเดียวโดยมุ่งให้ผู้บรัโภค 
หรือบุคคลใดก็ตามที่เข้าทำสัญญาด้วยสามารถทำสัญญาตามเนื้อหาดังกล่าวได้ทันที โดยไม่ต้องเจรจา

10ศักดสนองชาติ, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยนิติกรรมและ
สัญญา (กรุงเทพมหานคร : สำนักพิมพ์นิติบรรณการ, 2539), หน้า 47-74.
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กันอีกตามมาตรา 3 วรรค 4 โดยลักษณะนีจึงสนองต่อคู่สัญญาจำนวนมากได้11 แต่อย่างไรก็ดีความยิน 
ยอมนีไม่ได้เอาเปรียบลูกหนีซ่ึงเป็นคู,สัญญาอีกฝ่ายหน่ึงตามมาตรา 4 วรรคสามแต่อย่างใด ด้วยเหตุท่ีว่า 
ลูกหนีสามารถรู้ตัวเจ้าหนีผู้ท่ีตนต้องชำระหน้ีให้ได้ซ่ึงไม่เกิดการชำระหน้ีผิดตัว อีกท้ังยังคงมีสิทธิยกข้อ 
ต่อสู้ท่ีมีต่อผู้โอนฃึนต่อสู้ผู้รับโอนได้ตามเดิม และไม'ก่อภาระแก่ลูกหน้ีมากเพ่ิมข้ึนเพราะลูกหน้ีมีหน้าท่ี 
ชำระหน้ีอยู่ตามเดิม ตังน้ันความยินยอมตังกล่าวจึงมีผลใช้บังคับได้ตามกฎหมาย

วิธีท่ี 2 การแกไฃฟ้ญหาแบบระยะยาวโดยการแกไขกฎหมาย
เนื่องจากพ.ร.ก. ฯ น ีย ังคงกำหนดให้ใช ้ว ิธ ีการบอกกล่าวการโอนแก่ล ูกหน ี้เป ็นหนังส ือเม ื่อ 

ใดท ี่เปล ี่ยนต ัวแทนเร ียกเก ็บและร ับชำระหน ีน ันซ ึ่งย ่อมก ่ออ ุปสรรคอย ่างย ิ่งสำหรับธ ุรกรรมท ี่ม ีล ูกหน ี้ 
จำนวนมาก ฉะนั้นนอกจากวิธ ีแก ้ไขป ีญ หาโดยวิธ ีท ี่ 1 ที่กล่าวแก้วข้างด้นนั้น ย ังม ีว ิธ ีอ ื่นอ ีกบ ้างหรือไม ่ 
ท ี่ไม ่จำต้องบอกกล่าวแก่ล ูกหนี้เป ็นหนังส ือทีละคนอันช่วยขจัดข้อขัดข้องด ังกล่าวได ้ในที่ส ุด ?

ในเร่ืองน้ีหลักกฎหมายแพ่งสหรัฐอเมริกาเก่ียวกับวิธีการจำหน่ายสินทรัพย์ซ่ึงได้กล่าวแก้ว 
ในบทที่ 3 ใช้วิธียื่นหรือจดแจ้งเอกสารทางการเงิน(the Filing of UCC-1 Financing Statements) 
ณ สถานท ี่ท ี่ผ ู้จำหน่ายสินทรัพย์หรือสินทรัพย์ตังอยู่โดยใช้ระบบคอมพิวเตอร์ ส่วนญ่ีป่นน้ัน1ในธุรกรรม 
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เป็นไปตามบทบัญญัติที่เรียกว่า “the MITI Law or the Specified
Claims Law or the Law regarding Regulation of Business concerning Specified Claims : 
Law No.7" ปี ค.ศ. 1992” ซ ึ่งม ีผ ลใช ้บ ังค ับ เม ื่อว ัน ท่ี 1 มิถ ุนายน ปี ค.ศ. 199.3 ซ ึ่งก ำห น ด ว ่าก รณ ีผู้ 
จำหน ่ายส ิร ุ!ทร ัพย ์1ไม ่ใช่สถาบ ัน การเง ินและเป ็นส ิทธ ิเร ียก ร้อ 1ที่กำหนดเฉพาะเท ่าบ ัน (Specified
Claim  or tokutei-saiken) อ ันได ้แก ่ ส ินเช ื่อล ีสช ิ่งหรือส ัน:,ซ ื่อเครด ิตคาร์ดหรือส ินเช ื่อเง ินก ู้ซ ื้อรถยนต์ 
ห ร ือ ส ิน เช ื่อ เง ิน ก ู้ต ่า ง  ๆ ย ่อ ม ส าม ารถ บ อ ก ก ล ่าว โอ น แ ก ่ล ูก ห น ี้ท างห น ั.!ส ือ พ ินฟ 3 ไยวัน (Public 
Newspaper or O ffic ia l Publication) แ ท น ได ้ โดยไม ่ต ้องแจ ้ง เป ็น ห น ังส ือแก ่ล ูกห น ีแต ่ละคน  แต่
อย่'ท’ ,ไรก็ด ิผู้จำหน่ายสินทรัพย์ต ้องส่ง Floppy D isk ซึ่งบรรจุรายละเอียดเกี่ยวกับสินทรัพย์ให้แก่บรรดา 
ส ำ น ัก งาน ภ ูม ิภ าค ท ้อ งถ ิน ฃ อ ง  M IT I : the M in is try  o f  International Trace &  Industry ซ ึง ใน  
ป ิจจ ุบ ันเร ียกชื่อใหม่ว ่า M E T] : M in is try  o f  Economy Trade and Industry ซ ึ่งทำหน้าท ี่จ ัดเก ็บข ้อ 
ม ูลไว ้ให ้เจ ้าหน ี้ของผ ู้จำหน ่ายส ินทร ัพย ์และล ูกหน ี่สามารถตรวจสอบได ้ ท ั้งน ี้จะต ้องได ้ร ับการอน ุม ัต ิ 
โครงการแปลงส ินทรัพย ์เป ็นหล ักทรัพย ์จาก M IT I ด้วย จะเห็นได้ว่าบทบัญญัติด ังกล่าวออกมายกเว้น 
มาตรา 467 แห ่งประมวลกฎหมายแพ ่งญ ี่ป ่น(The Japanese C iv il Code ะ Law No. 89) อ ันเป ็นบท

"จรัญ ภักดีธนากุล, “สรุปสาระสำคัญพระราชบัญญัติว่าด้วยข้อสัญญาที่ไม่เป ็นธรรม พ.ศ. 
2540,” ดุลพาห 45 (มกราคม-มิถุนายน 2541) : 88-93.
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บัญญัติทีป.พ.พ.มาตรา 306 ไทยนำมาเป็นแบบอย่าง โดยบัญญัติว่าต้องบอกกล่าวการโอนเป็นหนังสือ 
แก่ลูกหนี้โดยหนังสือนั้นต้องลงวันที่ทางทะเบียนและชำระค่าอากรแสดมห์ (a Notarially Certified 
Date-Stamp ะ Kakutei Hizuke) และต้องถูกส่งทางไปรษณีย์ลงทะเบียน(Certified Mail) ด้วย เพ่ือ 
การโอนนันมีผลสมบูรณ์ตามกฎหมาย กล่าวคือสามารถอ้างยันต่อลูกหนี้และบุคคลภายนอก 
(Compulsory Notice)12 อันถือเป็นอุปสรรคต่อธุรกรรมดังกล่าวซึ่งมีลูกหนี้จำนวนมากทำให้ไม' 
สะดวก เกิดต้นทุนสูง และใช้เวลานานและผู้จำหน่ายสินทรัพย์ย่อมไม่สะดวกใจที่จะแจ้งการโอนเป็น 
หนังสือแก่ลูกหนีทราบเน่ืองจากอาจถูกมองว่าขายสินทรัพย์ไปเพราะฐานะการเงินไม่ดีได้

สำหรับประเทศไทย ผู้เขียนเห็นว่าควรนำวิธีจำหน่ายสินทรัพย์ท่ีมีการบอกกล่าวการโอน 
ที่ใช้ระบบคอมพิวเตอร์หรือหนังสือพิมพ์รายวันมาใช้ในธุรกรรมดังกล่าวได้ เนื่องจากเห็นว่าสามารถ 
คุ้มครองประโยชน์ของลูกหนีในแง'ท่ีลูกหนีสามารถรู้ตัวเจ้าหน้ีผู้ท่ีฅนต้องชำระหน้ีอันทำให้ชำระหน้ีแก่ 
เจ้าหน้ีไม'ผิดตัวได้เช่นกัน อีกทั้งเป็นวิธีท่ีมีประสิทธิภาพมากกว่าเดิมกล่าวคือไม่ต้องคอยบอกกล่าวการ 
โอนแก่ลูกหนีทีละคนอันช่วยประหยัดเวลา ค่าใช้จ่ายและสะดวกรวดเร็วกว่าเดิมเหมาะแก'สภาพ 
ธุรกรรมประเภทนีที่มักมีลูกหนีจำนวนมากอีกด้วย ดังจะเห็นได้ว่าแนวคิดดังกล่าวถูกนำมาใช้ใน 
ประเทศไทยบ้างแล้ว อาทิเช่น มาตรา 38 แห่งพ.ร.ก.บรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย พ.ศ. 2544 (TAMC 
: Thai Asset Management Corporation) ซ่ึงบัญญัติว่า “ก่อาเที่จะมีการโอนสินทรัพย์ด้อยคุณภาพ 
ใดให้แก่บสท.ให้บสท.ลงโฆษณารายการหรือรายละเอียดที่เป ็นสาระสำคัญในระบบเครือข่าย 
คอมพิวเตอร์และในหนังสือพิมพ์รายวันที่แพริหลายอย่างน้อยหนึ่งฉบับ เป็นเวลาติดต่อกันไม'น้อยกว่า 
สามวันหรือ:จะบอกกล่าวเป็นหนังสือไปยังลูกหน้ีแต่ละรายก็ได้ และให้,ถือว่าเป็นการบอกกล่าวการโอน 
ตามมาตรา 306 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์แล้ว” เป็นด้น

กล่าวโดยสรุปค ือแบ ้ป ิญ หาว ิธ ีการจำหน ่ายส ินทรัพย ์จะสามารถแก ้ไขได ้2 ว ิธ ีค ือว ิธ ีท ี่ 1 
การเปลี่ยนวิธ ีบอกกล่าวการโอนโดยลูกหนียินยอมในขณะทำสัญญาระหว่ เงผู้จำหน่ายสินทรัพย์และลูก 
หน ีต ังแต ่ต ้น และวิธ ีท ี่ 2 การเปล ี่ยนว ิธ ีการบอกกล ่าวการโอนโดยไม,ต ้องขอความยินยอมจากลูกหน ี้ 
เพราะทำในร ูปของการแก ้ไขกฎหมายเลยน ัน  ผู้เข ียนม ีความเห ็นว่า ว ิธ ีท ี่ 1 แบ ้สามารถทำได้ตาม 
กฎหมายก็ตาม แตกยังคงก่อความไม่สะดวกและไม่เหมาะสมต่อธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป ็นหลักทรัพย์ 
อย ู่ด ีเน ื่องจากธุรกรรมนี้บางครั้งอาจไม,ม ีล ูกหนี้ให ้มาทำสัญญาด้วยอย่างกรณ ีส ินทรัพย์ในอนาคตและ 
บางครั้งอาจมีลูกหนี้เป ็นจำนวนมาก ฉะน ั้นว ิธ ีท ี่ 2 จ ึงมีความเหมาะสมกับธุรกรรมนี้มากที่ส ุดเนื่องจาก 
ไม,ต้องขอความยินยอมจากลูกหนีในการเปลี่ยนวิธีบอกกล่าวการโอนอีกจึงย่อมแก้ไขปญหาดังกล่าวได้

i:Fitch 1BCA, “Legal Issues involved in Japanese Securitisation,” Structured
Finance (22 August 2000) : 8-9.
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2. ปัญหาเกียวกับสิทธิเรียกร้องทีจะเกิดขนในอนาคต (Future Flow Receivables)
แม้ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 3 จะบัญญัติรองรับแนวคิดเรื่องสิทธิเรียกร้องที่จะเกิดขึ้นใน 

อนาคตหรือสินทรัพย์ในอนาคตไว้แล้ว13 แต่การโอนนั้นย่อมเป็นไปตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 15 ทีไ่ด้กำหนด 
ถึงวิธีการโอนสิทธิเรียกร้องไว้โดยมาตรานีได้นำเอาป.พ.พ. มาตรา 306 ซึ่งเป็นบทบัญญัติทั่วไปมา 
บัญญัติไว้นั่นเอง โดยกำหนดว่าเมื่อใดท่ีเปลี่ยนตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหนีท่ีมิใช่ผู้จำหน่ายสิน 
ทรัพย์ นิติบุคคลเฉพาะกิจจะต้องบอกกล่าวการโอนไปยังลูกหน้ีนับแต่วันท่ีเปลี่ยนตัวแทนเรียกเก็บและ 
รับชำระหนีนัน” จึงเกิดปัญหาว่าบทบัญญัตินีรับรองการโอนสินทรัพย์ในอนาคตด้วยหรือไม,เน่ืองจาก 
สินทรัพย์ในอนาคตนันลูกหนียังไม่เกิดฃึน เพียงแต่มีความเป็นไปได้ค่อนข้างแน่นอนว่าจะเกิดขึ้นใน 
อนาคต เช่นนีย่อมไม,มีลูกหนีให้บอกกล่าว หรืออีกนัยคือสินทรัพย์ในอนาคตมีสถานะตามกฎหมายไทย 
เป็นประการใดและโอนได ้หรือไม่ อย่างไร และสินทรัพย์ในอนาคตนีต่างจากสิทธิเรียกร้องอย่างไร ?

สำหรับปัญหานีได้กล่าวในบทที่ 3 แล้วว่า สินทรัพย์ในอนาคตที่นำมาแปลงเป็นหลัก 
ทรัพย์ในต่างประเทศได้น้ัน มีลักษณะการเกิดข้ึนอยู่ 2 กรณี คือ

กรณีที 1 สินทรัพย์ในอนาคตแบบผ ส ม  หมายถึง เป็นกรณีมีลูกหนีเกิดฃึนแล้วขณะทำสัญญา 
โอนขายลูกหนี้ (Existing Receivables) แต่ยังมีหน้ีท่ียังไม่เกิดขึ้นอีกส่วนหน่ึงแต่จะเกิดข้ึนในอนาคต 
(Future Receivables) เช่น ลูกหนี้บัตรเครดิตซึ่งมีลักษณะเกิดขึ้นหมุนเวียนต่อเนื่อง (Revolving 
Transaction) ซ่ึงเรียกว่า “a Contracted Future Payment” อันจะถือว่ามีสถานะตามกฎหมายไทย 
เป็นอย่างไรและโอนได้หรือไม่ อย่างไรน้ัน ในเร่ืองน้ีมีความเห้น ลักกฎหมายแบ่งแยกเป็น 2 ฝ่ายดัง'd

ฝายที่ I 14 เห ็นว่า เป ็นหน ี้ในอนาคตซ ึ่งม ีการร ับรองตามกฎหมายไทยอย ู่แล ้วด ังท ี่เห ็นได ้!น  
ป.พ.พ.มาตรา 681 วรรค 2 ซึ่งบัญญัติว่า “หน ี้ในอนาคตจะประกินไว้เพ ี่อเหตุการณ ์ซ ึ่งหนี้น ั้นอาจเป ็นผล 
ได ้จริง ก ็ป ระก ัน ได ้” กลาวคือ คำว่า “หน ีในอนาคต” หมายถึง หนีท ี่ย ังไม'เกิดขึ้นในขณะทำสัญญ เกา 
ประกัน แต ่อาจจะน ิดข ึ้นหร ือม ีผลได ้จริงในภายหน,า ตามปกติหน ีในอนาคตจะคำประก ันไม ่ได ้เพราช 
ในขณะทำสัญญาคํ้าประกันหนี้ย ังไม,เกิด แต่มาตรานี้กำหนดว่าหนี้ด ังกล่าวจะประกันเพ ี่อเหตุการณ ์ซ ึ่ง 
หน ี้น ั้นอาจเป ็นผลได ้จริงก ็ประก ันได ้ โดยหนีไม,จำเป็นด้องมีอยู่แล้ว จะเป็นหนี้ท ี่เก ิดในอนาคตก็ย ่อมได้ 
เพราะบางกิจการต้องทำติดต่อกันไปทั้งในเวลาปัจจุบันและอนาคต หรือหนี้บางอย่างอาจเกิดหรือไม่เกิด 
ข ึ้นก ็ได ้ แต่เพี่อป้องกันความเสียหายในเวลาข้างหน้า จึงเรียกประกันไว้ต ั้งแต่เริ่มกิจการเพราะจะไปเรียก

13ดูรายละเอียดข้างด้นในบทท่ี 2 หัวข้อ 2.2.3
14สัมภาษณ์ ไพฑูรย์ คงสมบูรณ์, อาจารย์คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 20

เมษายน 2544.
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ประกันในเมื่อห น ีเกิดฃึนแล้ว หากลูกหนีไม่หาให้ก็เสียประโยชน์ โดยตัวอย่างของหน้ีในอนาคตตามนัย 
คำพิพากษาฎีกา อาทิเช่น หนี้เงินกู้เบิกเงินเกินบัญชี เวลาเข้าคํ่าประกัน ลูกหนี้เพียงแต ่ทำสัญญากู้ไว้ 
ส่วนเงินจะเบิกด้วยเช็คในเวลาต่อไป ขณะคำประกันหนียังไม่มีเพราะยังไม่มีการส่งมอบทรัพย์สินท่ีให้ 
ยืม เม่ือจ่ายเงินตามเช็คเป็นการส่งมอบแล้ว การกู้เงินจึงสมบูรณ์ซึ่งกรณีดังกล่าวถือเป็นหนี้ในอนาคต 
(คำพิพากษาฎีกาที่1887/2506,คำพิพากษาฎีกาท่ี 1309/2511,คำพิพากษาฎีกาท่ี 1339/2516,คำพิพากษา 
ฎีกาท่ี 1930/2526) หนีความเสียหายอันเกิดจากการกระทำของลูกจ้างซึ่งอาจเกิดขึ้นในอนาคต (คำ 
พิพากษาฎีกาท่ี 231-232/2509, คำพิพากษาฎีกาท่ี 285/2525) หนี้อันเกิดจากข้าราชการลาไปศึกษาต่อ 
ต่างประเทศและมีสัญญาจะกลับมาชดใช้ทุน (คำพิพากษาฎีกาท่ี 2005/2526, คำพิพากษาฎีกาที่ 2757/ 
2529) นอกจากนี้ตามป.พ.พ.มาตรา 707 ได้บัญญัติว่า “บทบัญญัติมาตรา 681ว่าด้วยคํ้าประกันนั้น 
ท่านให้ใช้ได้ในการจำนองอนุโลมตามควร” กล่าวคือไม่ว่าลูกหนี้เองหรือบุคคลภายนอกจะจำนอง 
ประกันหนีของลูกหนีสำหรับหนีในอนาคตก็ทำได้เช่นกัน สัญญาเช่นนีจะกำหนดจำนวนเงินขั้นสูงไว ้
ล่วงหน้าว่าจะประกันสูงสุดเท่าใดจึงอนุโลมตามควรได้ และจะกำหนดหรือไม่กำหนดเวลาก็ได้ เม่ือไม่ 
มีหน้ีเกิดข้ึน จำนองก็ส้ินผลในตัว

ต ังบ ันส ิทธ ิเร ียกร ้องท ี่จะเก ิดข ึ้นในอนาคตหรือส ินทรัพย ์ในอนาคตและแน ่นอน ห ร ือ ห น ี้ 
ในอนาคตนี้จ ึงสามารถโอนกันได้ตามป.พ.พ. มาตรา 306 อยู่แล้ว ตามนัยคำพิพากษาฎีกาตังนี้

คำพิพากษาฎีกาที่ 2185/2524 ผู้ร ับจ ้างสามารถโอนสิทธิเร ียกร้องในเงินค ่าจ ้างท ี่จะได ้ร ับ 
ชำระหนี้ในอนาคตตามสัญญารับ!หมาก่อสร้างให้แก่ธนาคารได้เลย แม ้ย ังไม ่ลงม ีอก ่อสร้างหรือแม ้หน ี้ 
ย ังไม ่ถ ึงกำหนดชำระอันเป ็นหนี้ท ี่ม ีเง ื่อนเวลาเรมด้นและยังทวงถามเรียกให ้ปฏ ิบ ัต ิชำระหนี้ไม,ไต ้ หรือ 
แม้แต่จำนวนเงินที่ต ้องชำระตามสัญญารับจ้างเหมาก่อสร้างจะมีแน่นอนหรือจะรู้ได ้ต ่อเม ื่อคำนวณเอา. 
ตามข้อผูกพันอันจะรู้ได้แน่นอนในเวลา:ต่อไปข้างหน้าก็ตาม

คำพิพากษาฎีกาที่1366/2530 จำเลยได้เข้าทำสัญญาก่อสร้างอาคารและอุปกรณ์ต่างๆกับ 
ผู้ท่ีจ้างแล้ว ต่อมาในขณะท่ีจํ แลยยังไม,ได้ลงมือก่อสร้างและยังไม่มีสิทธิรับเงินค่าก่อสร้าง จำเลยได้โอบ 
สิทธิเรียกร้องค่าก่อสร้างที่จะพึงมีขึ้นในอนาคตให้แก,ผู้ร้อง ดังนี้เมื่อสิทธินี้อยู่ในสภาพเปิดช่องให้โอน 
กันได้การโอนสิทธิเรียกร้องที่จะมีในอนาคตย่อมกระทำได้ตามป.พ.พ.มาตรา 303 (คำพิพากษาฎีกาท่ี 
652/2508, คำพิพากษาฎีกาท่ี 1974/2525, คำพิพากษาฎีกาท่ี 4306/2528, คำพิพากษาฎีกาท่ี 4767/2529)
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ฝ่ายIL215 เห็นว่า เป็นหนีมีเงื่อนไขซึ่งมีการรับรองตามกฎหมายไทยอยู่แล้ว ดังจะเห็นได ้
จากป.พ.พ. มาตรา 185 ซ่ึงบัญญัติว่า “แม้ในระหว่างที่เงื่อนไขยังไม ่สำเร็จ โดยมีเพียงแต่สิทธิในความ 
หวังก็ย่อมจะจำหน่าย รับมรดก จัดการป้องกันรักษา หรือทำประกันไว้ได้” กล่าวคือหนี้มีเงื่อนไขในที่นี้ 
หมายถึง เง่ือนไขบังคับก่อนอันเป็นนิติกรรมที่ได้เกิดขึ้นสมบูรณ์แล้วทุกประการ เพียงแต่นิติกรรมน้ัน 
ยังไม,เกิดผล ถ้าเป็นนิติกรรมท่ีอยู่ภายใต้เงื่อนไขบังคับก่อน โดยบางกรณีผู้แสดงเจตนาทำนิติกรรมน้ัน 
มีความจำเป็นต้องการให้เกิดผลในอนาคต จึงได้ต้ังข้อกำหนดท่ีมาเหน่ียวรั้งมิให้นิติกรรมเกิดผลไว้ก่อน 
ก็ทำได ้ และจะเห็นได้ว่าเหมือนหน้ีในอนาคตซ่ึงต่างก็ยังไม่เกิดหน้ีข้ึน แต่ต่างกันตรงท่ีหน้ีในอนาคตถือ 
เอาการกระทำหรือเจตนาของคู่กรณีว่าจะก่อหนีขืนหรือไม่ ส่วนหนีมีเงื่อนไขถือเอาเหตุการณ์ใน 
อนาคตอันไม่แน่นอนมากำหนด และตามมาตราน้ีเองได้บัญญัติรับรอง “สิทธิในความหวัง” ว่าคู,กรณี 
ต่างมีสิทธิและหน้าที่ต่อกัน แม้สิทธิและหน้าที่นันจะยังไมแ่น ่นอน คู่กรณีก็อาจจำหน่าย รับมรดก จัด 
การป้องกันรักษา หรือทำประกันไว้ได้ แต่ทว่าสิทธิและหน้าท่ีมีอยู่อย่างไร ก็ย่อมทำได้แต่เพียงน้ัน

ดังบันฝ่ายที่เห็นว่าสินทรัพย์ในอนาคตแบบผสมเป็นหนี้มีเงื่อนไข จึงสามารถโอนสิทธิ 
เรียกร้องในเร่ืองน้ีได้ตามป.พ.พ.มาตรา 185 ดังนัยคำพิพากษาศาลฎีกาดังน้ี

คำพิพากษาฎีกาท่ี 1893/2512 การโอนสิทธิเรียกร้องซ่ึงมีเง่ือนไข ย่อมโอนกันได้หาต้อง 
ห้ามตามกฎหมายไม'เพราะสิทธิที่โอนมีอยู่อย่างไรเท่าใด ผู้รับโอนก็รับโอนไปเพียงนั้นเท่านั้น 
(คำพิพากษาฎีกาท่ี 603/2469, คำพิพากษาฎีกาท่ี 5/2479, คำพิพากษาฎีกาท่ี 108/2485)

ท่านอาจารย์ม.ร.ว. เสน ีย ์ปราโมช ได้หมายเหตุไว้ท้ายคำพิพากษาฎีกานี้ว่า น ิต ิกรรมใดที่ม ี 
เง ื่อนไขบ ังค ับก ่อนกำหนดไว ั น ิต ิกรรมบันยังไม,เกิดผลจนกว่าเงื่อนไขจะสำเร็จตามป.พ.พ. มาตรา 183 
ผลค ือระหว่างท ี่เง ื่อนไขย ังไม ่สำเร็จ น ิต ิกรรมน ั้นไม'เก ิดผลและยังไม ่เก ิดส ิทธ ิเร ียกร้องอย ่าไใดฅ่อก ันท ี่ 
จะโอนก ันได ้จร ิงอย ู่ม ไตรา 185บ ัญ ญ ัต ิว ่าในระหว ่างท ี่เง ื่อนไขย ังไม ่สำเร ็จน ั้นส ิทธ ิแกะหน ้าน ิ/' : .ๆ  
ของค ู่กรณ ีม ีอย ่างใร จะจำหน่ายกันได ้ แต ่ส ิทธ ิท ี่จะจำหน ่ายก ันได ้น ี้เข ้าใจว ่าหาใช ่ส ิทธ ิ รียกร้ช ังตาม 
มาตรา 194 ไม' เป็นแต่เพียง“ส ิทธ ิในความหว ัง” อย ่างหน ึ่งซ ึ่งน ักกฎหมายโรม ันเร ียกว่; M illie  adhue 
debetur sed spes est debitum iri” แปลว่าในระหว่างเง ื่อนไขน ั้น ย ังไม ่ม ีหน ี้ส ินต ่อก ัน มีแต่ความหวัง 
ท ี่จะได้เป ็นเจ้าหนี ฉะบัน แม ้จะจำหน่ายส ิทธ ิในระหว่างเง ื่อนไขไป ผู้ร ับโอนก็ได ้ไปแต่ความหวังอย่าง 
หนึ่ง ไม ่ได ้ส ิทธ ิเร ียกร ้องอย ่างใดด ีไปกว ่าผ ู้โอนให ้แก ่ตน การโอนเช ่นน ี้จ ึงเข ้าใจว่าไม'ใช ่การโอนส ิทธ ิ 
เรียกร้องตามมาตรา 303 เพราะเมื่อกล่าวถึงโอนสิทธิเร ียกร้องต ้องหมายถึงโอนสิทธิซ ึ่งม ีข ึ้น เป็นขึ้นแล้ว

15สัมภาษณ์ จันทิมา เพียรเวช, หัวหน้าส่วนอาวุโส ฝ่ายกฎหมาย สำนักงานคณะกรรมการ 
กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 20 กันยายน 2544.
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ไม่หมายถึงโอนความหวังในสิทธิซ่ึงไม่แน่ว่าจะมีขึ้นหรือไม,มีก็ได้ ฉะนั้นแม้สิทธิในความหวังจำหน่าย 
หรือโอนกันได้ แตกอยู่ในความหมายและผลอันจำกัดตามแต่ความสำเร็จแห่งเงื่อนไข ไม,เหมือนการ 
โอนสิทธิเรียกร้องท่ีแท้จริงท่ัวไป

ผู้เขียนเห็นด้วยกับฝ่ายท่ี 1 ท่ีว่า สินทรัพย์ในอนาคตแบบผสมอันได้แก่ ลูกหน้ีบัตรเครดิต 
นันเป็นหนีในอนาคต มิใช่หนีมีเงื่อนไขตามกฎหมายซึ่งโอนกันได้อยู่แล้วตามป.พ.พ.มาตรา 306 โดย 
การบอกกล่าวการโอนแก'ลูกหนีเม่ือเกิดหนีขืนจริงดังนัยคำพิพากษาฎีกาท่ี 2185/2524, คำพิพากษาฎีกา 
ท่ี 1366/2530, คำพิพากษาฎีกาท่ี 891/2476, คำพิพากษาฎีกาท่ี 652 /2508, คำพิพากษาฎีกาท่ี 1974/2525, 
คำพิพากษาฎีกาท่ี 4306/2528, คำพิพากษาฎีกาที่ 4767/2529 เนื่องจากแม้ขณะทำสัญญากันระหว่างเจ้า 
หนีและลูกหนีจะยังไม,เกิดหนีฃึนก็ตาม แต่หนี,จะเกิดขืนหรือไม'ข้ึนกับเจตนาและการกระทำของลูกหน้ี 
ในอนาคต เหตุนีเองจึงไม'อาจเป็นหนีมีเง่ือน ':ขเนื่องจากเง่ือนไขตามกฎหมายไท ยมีลักษณะดังน้ี16

1. เป็นเหตุการณ์อย่างใดอย่างหน่ึง โดยปกติเหตุการณ์ที่มากำหนดเป็นเงื่อนไขอาจเป็นเหตุการณ ์
ใดก็ได้ แต่มีนักกฎหมายเห็นว่า มีเหตุการณ์บ ไงอย่างท่ีไม’อาจนำมากำหนดเป็นเง่ือนไขได้ ได้แก่

(1) เหตุการณ์ที่เป็นองค์ประกอบอันเป็นสาระสำคัญของสัญญาเพราะหากองค์ประกอบเป็น 
เร่ืองไม่แน่นอนว่าจะเกิดข้ึนหรือไม'แล้ว สัญญาก็คงไม่เกิดข้ึนเลย จึงมิใช่กรณีมาพิจารณาว่าสัญญาน้ัน 
เป็นผลหรือไม'

(2) เง่ือนไขต้องไม'เก่ียวกับการปฏิบัติตามสัญญา เพราะการปฏิบัติตามสัญญาเป็นหน้ีหรือหน้า 
ท่ีท่ีคู่สัญญาต้องทำอยู่แล้ว การไม'ปฏิบัติตามสัญญา จะอ้างว่าเป็นเร่ืองเงื่อนไขไม่สำเร็จไม่ใต้

2. เป็นเหตุการณ์ท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคต กล่าวคือจะเอาเหตุการณ์ในอดีตท่ีเกิดขืนแล้วมาเ!) นเง่ือน 
ไขไม'ได้เน่ืองจากทราบดีอยู่แล้ว แม้วะกำหนดไว้ใใ!น่ติกรรมก็ไม'เหน่ียวร้ังให้นิติกรรมเกิด

3. เป็น;หตุการณ์ท่ีต้องไม่แน่นอน กล่าวคือขณะท่ีกำหนดเง่ือนไขยัง.ไม่อาจทราบไต้ว่า เหตุการณ์ 
นั้นจะ!,กิดขืนหรือไม่เกิดขืน หไกแน่นอนแล้วว่า เกิดหรือไม่เกิด เหตุการณ์ท่ีนำ■ มากำหนดก็จะขาด 
ลักษณะสำคัญของคำว่า “เง่ือนไข”ไป

จะเห็นได้ว่าเป็นการนำเอาการปฏิบัติตามสัญญาของลูกหน้ีท่ีจะต้องชำระหน้ีแก่เจ้าหน้ีใน 
อนาคตมากำหนดเป็นเง่ือนไขซ่ึงย่อมจะทำไม'ได้ เน่ืองจากถือว่าเหตุการณ์น้ันแน่นอนแล้วว่าต้องเกิดข้ึน 
เพราะหากไม'เกิดขืน ลูกหนีย่อมผิดฐานไม'ชำระ หนีตามสัญญาจึงทำให้ไม'อาจเป็นหนีมีเง่ือนไขได้

‘'’จำปี โสตถิพันธุ, คำอธิบายหลักกฎหมายนิติกรรมสัญญา (กรุงเทพมหานคร : บริษัท 
สำนักพิมพ์วิญฌูชน จำกัด, 2543), หน้า 136-137.
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กรณท่ีี 2 สินทรัพยไนอนาคตแบบแท้ หมายถึง เป็นกรณีที่ไม'มีการทำสัญญาและลูกหนี้ 
ยังไม'เกิดฃึนเลยแต่อย่างใด (Future Receivables) แต่ทว่าผู้จำหน่ายสินทรัพย์ก็ขายสิทธิท่ีจะได้รับเงิน 
ในอนาคตโดยรับเงินล่วงหน้ามาก่อนแล้วซึ่งเรียกว่า “an Uncontracted Future Payment” อาทิเช่น 
ค่าใช้สนามบิน ค่าสิทธิในทรัพย์สินทางปีญญา เป็นด้น เช่นนี้จะถือว่ามีสถานะตามกฎหมายเป็น 
ประการใดและจะโอนกันได้หรือไม่ อย่างไรตามกฎหมายไทย มีเหตุผลเถียงกันอยู่ดังนี

ทางท่ี 1 เห็นว่า สินทรัพย์ในอนาคตแบบแท้นี้เป็นทรัพย์สิน (Property) ซ่ึงกฎหมายไทย 
รองรับไว้อยู่แล้ว โดยจัดเป็นวัตถุไม่มีรูปร่างซ่ึงอาจมีราคาและอาจถือเอาได้ตามป.พ.พ. มาตรา 138 อาทิ 
เช่น ลิขสิทธิเป็นวัตถุที่ไม่มีรูปร่าง ไม'มีใครจับต้องได้ แต่ก็ยังเป็นวัตถุที่ถือเอาเป็นสิทธิไต้ ลิขสิทธิ๙จึง 
เป็นทรัพย์สินตามกฎหมาย ฉะนั้นสินทรัพย์ในอนาคตแบบแท้จึงสามารถโอนกันได้ในรูปของการซื้อ 
ขายทรัพย์สินท่ัวไปตามป.พ.พ. มาตรา 453

แต่อย่างไรก็ดีผู้เขียนเห็นว่าสินทรัพย์ในอนาคตแบบแท้นี้ไม,อาจจัดเป็นทรัพย์สินได้ 
เน่ืองจากป.พ.พ. มาตรา 138 ไต้บัญญัติว่า “ทรัพย์สิน หมายความรวมท้ังทรัพย์และวัตถุไม่มีรูปร่างซ่ึง 
อาจมีราคาและอาจถือเอาได้” ซ่ึงสามารถแยกอธิบายได้ดังน้ี17

1. คำว่า “ทรัพย์” น้ันตาม ป.พ.พ.มาตรา 137 ไต้บัญญัติว่า หมายถึง วัตถุมีรูปร่าง (Corporeal 
Objects) ซ่ึงก็คือวัตถุท่ีมีรูปร่างในตัวเองตามลำพัง มีตัวตน ส่วนกว้างยาว สูงต่ํา หรือส่วนกลม โดยทัง 
น้ีแม้เป็นปรมาณูเล็กน้อยจนมองไม'เห็นด้วยตาเปล่าก็ตาม เช่น บ้าน ท่ีดิน เงินตรา เช้ือโรค เป็นต้น

2. คำว่า “วัตถุท่ีไม'มีรูปร่าง” (Incorporeal Objects) หมายถึง ไม่มีส่วนสัค ไม'มีความเต็ม ไม'กิน 
ท่ีในตัวโดยไม่อาจมองเห็นและไม’อาจจับต้องได้ เช่น แก๊ส พลังน้ําตก เป็นด้น

3. คำว่า “มีราคา” (Having a Value) หมายถึง ส่ิงน้ันต้องมีมูลค่าในตัวเองโดยไม'จำต้องมีราคาท่ี 
ซื้อขายกันได้ในท้องตลาด และต้องเป็นส่ิงท่ีอยู่ในความต้องการของคนและหาได้ยาก ไม'มีอยู่ดกด่ืนจน 
ใคร ๆ ก็ยึดถือหาเองได้เพราะคำว่า “มูลค่า” นี้ในด้นร่างฉบับกาษาอังกฤษใช้คำว่า “Value” ไม'ใช่ 
“Price” ตังนี้แม้ของไดไม่มีราคาในแง่เศรษฐกิจ แต่มีมูลค่าสำหรับเจ้าของแล้วย่อมจัดเป็นทรัพย์สินได้ 
เช่น แสตมปึที่ใช้แล้วแต่ผู้ใช้สะสมไว้ เป็นต้น

4. คำว่า “ถือเอาได้” (Being Appropriated) หมายถึง อยู่ในอำนาจบังคับที่อาจเข้าหวงกันได ้
หรือสามารถครอบครองทำประโยชน์ได้ตามกฎหมายซ่ึงไม'จำต้องมีบุคคลถือสิทธิไว้แล้ว เพียงอาจถือ

17ม.ร.ว.เสนีย์ ปราโมช, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์กฎหมายลักษณะ 
ทรัพย์ (กรุงเทพมหานคร : บริษัทสำนักพิมพ์ไทยวัฒนาพาทิชจำกัด, 2521), หน้า 12-20.
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เอาได้ก็พอ เช่น ปลาในแม่นำ สัตว์ป่าบนบก เป็นด้นโดยวัตถุบางอย่างไม่อาจถือเอาได้ตามกฎหมาย เช่น 
ชีวิตร่างกายของคน หรือวัตถุบางอย่างไม'อาจถือเอาได้โดยสภาพ เช่น ทะเลหลวง โลกมนุษย์ เป็นด้น

จากที่กล่าวข้างด้นจะเห็นได้ว่าแม้ทรัพย์สินทางป็ญญาซ่ึงได้แก่ ลิฃสิทธิ สิทธิบัตร เคร่ือง 
หมายการค้าจะถือเป็นทรัพย์สินตามความเห็นนักกฎหมายข้างด้นก็จริง เน่ืองจากสามารถจัดเป็นวัตถุมี 
รูปร่างซ่ึงอาจมีราคาและอาจถือเอาได้โดยการก่อตัง โอน และสิ้นสุดแห่งสิทธิน้ันมีกฎหมายเฉพาะรอง 
รับอยู่ก็ตาม แต่ทว่าค่าสิทธิบันยังไม,เกิดฃึนเลยแต่อย่างใดเช่นเดียวกับสินทรัพย์ในอนาคตแบบแท้อ่ืน ๆ 
อันได้แก่ ค่าใช้สนามบิน ค่าการใช้บัตรเครดิต รายได้จากธุรกิจส่งออกท่ียังไม่มีการทำสัญญา ยังไม่มีลูก 
หนีเกิดฃึนเลย มีแต'ความคาดหวังว่าจะได้มาในอนาคตก่อนข้างแน่นอน ฉะนั้นแม้เป็นวัตถุไม่มีรูปร่าง 
แตกยังไม'อาจมีราคาและไม'อาจถือเอาได้จึงไม'อาจถือเป็นทรัพย์สินตามกฎหมายไทยได้

ทางท่ี 2 เห็นว่า สินทรัพย์ในอนาคตแบบแท้นีเป็นสิทธิเรียกร้องซึ่งกฎหมายไทยรองรับไว้ 
อยู่แล้ว โดยไม'เห็นว่าทังสองกรณีจะแตกต่างกันแต่อย่างใด ฉะน้ันจึงน่ เจะโอนกันได้ตามหลักการโอน 
สิทธิเรียกร้องทั่วไปตามป.พ.พ.มาตรา 306 โดยได ้อธ ิบายว่าเรืองนีน ั้นเก ี่ยวข้องกับเรื่องหนี้ 
(O b liga tion ) ซ่ึงบัญญัติในบรรพ 2 แห่งป.พ.พ. กล่าวคือคำว่า “หน้ี” นี้แม้เป็นคำไทย แต่แนวความคิด 
และความหมายหาใช่ของไทยไม' แต่ไทยรับเอาแนวคิดมาจากระบบกฎหมายชีวิลลอว์ซึ่งมีรากฐานมา 
จากกฎหมายโรมัน หน้ีน้ีจึงเป็นคำแปลของสิทธิชนิดหน่ึงซ่ึงเรียกในกฎหมายโรมันว่า “Obligatio” อัน 
เป็นนิติสัมพันธ์หรือความผูกพันระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย โดยมีความหมาย 2 ทางคือ ทางหนึ่ง หมายถึง 
“สิทธิหรือสิทธิเรียกร้อง” ซึ่งมองแง่เจ้าหนีผู้มีสิทธิเรียกร้องให้ลูกหนีชำระหนีอันถือว่าเป็นสินทรัพย์ 
(Assets) ในกองทรัพย์สินของเจ้าหนี้ ส่วนทางสอง หมายถึง “ภาระหรือหน้าที่หรือความเป็นหน้ี” ซ่ึง 
มองแง'ลูกหนี้ผู้มีความผูกพันที่ด้องชำระหนี้อันถือเป็นความรับผิดทางการเงินของลูกหนี้ ส่วนองค ์
ประกอบแฟง “หน้ี,, หรือ “สิทธิเรียกร้อง,,ย่อมได้แก่ ตัวลูกหนี้และเจ้าหนี้เพราะหนี้,ปีนความสัมพันธ ์
ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย ฉะบันหากขาดตัวลูกหนีหรือเจ้าหนีแล้ว โดยหลักการ“หนี้” หร ือ“สิทธิเรียก 
ร้อง” ย่อมจะเกิดขึนใม'ได้ ส่วนคำว่า“สิทธิเรียกร้อง, ,ก็คือสิทธิของเจ้าหนีในหนี้รายหนึ่งที่ :;ะเรียก 
หรือฟ้องร้องให้ลูกหนีชำระหนีแก่ตนได้ ซ่ึงตามป.พ.พ. มาตรา 194 ได้กำหนดว่า “ด้วยอำนาจแห่งมูล 
หนี้ เจ้าหนี้ย่อมมีสิทธิเรียกให้ลูกหนี้ชำระหนี้ได้ อนึ่งการชำระหนี้ด้วยการงดเว้นการอันใดอันหนึ่งก็ 
ย่อมมีได้” กล่าวคือเมื่อเกิดหนี้ขึ้นเมื่อใด ย่อมมีสิทธิเรียกร้องที่เจ้าหนี้จะโอนได้นับแต่นั้น โดยทั่วไป 
หนี้อาจโอนได้ ไม'ว่าจะเป็น “สิทธิ” ของเจ้าหนี หรือ “หน้าที่” ของลูกหนี โดยในที่นี้1จะกล่าวเฉพาะ 
“การโอนสิทธิเรียกร้อง,, ซ่ึงก็คือ การที่เจ้าหนี้ตกลงโอนสิทธิที่จะเรียกลูกหนี้ชำระหนี้ให้แก'บุคคลอีก 
คนหน่ึง มีผลให้บุคคลผู้รับโอนเข้ามาเป็นเจ้าหนีคนใหม่แทนเจ้าหนีเดิมและมีสิทธิเรียกให้ลูกหนี้ชำระ 
หนี้ได้เช่นเจ้าหนี้เดิม โดยไม่ใช่กรณีลูกหนีโอนภาระหน้าที่ตนให้คนอื่นมาชำระหนี้แทนอันเรียกว่า 
“การโอนหนี้” ซ่ึงตามป.พ.พ.ไทยปีจจุบันยังไม'ยอมรับกัน เว้นแต่เป็นแปลงหนี้ใหม่โดยเปลี่ยนตัวลูก
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หนี (คำพิพากษาฎีกาท่ี 1906/2516) และโดยหลักการโอนสิทธิเรียกร้องปีจจุบันนั้นตามป.พ.พ.มาตรา 
303 วรรค 1 ได้กำหนดว่าสิทธิเรียกร้องนั้นย่อมโอนกันได้ทั้งสิ้นโดยมีแบบวิธีการโอนสิทธิเรียกร้อง 
เป็นไปตามป.พ.พ. มาตรา 306 กล่าวคือจะโอนให้แก่ผู้ใดก็ได้ ผู้รับโอนไม'จำต้องเป็นผู้มีส่วนได้เสีย 
หรือโอนอย่างไม'มีค่าตอบแทน หรือมีค่าตอบแทน หรือเพื่อชำระหน้ีก็ได้ นอกเสียจากจะเข้าข้อยกเว้นท่ี 
ไม'อาจโอนสิทธิเรียกร้องกันได้อยู่ 3 กรณีคือ

1. สภาพแห่งหน้ีไม'เปิดช่องให้โอน ตามป.พ.พ. มาตรา 303 วรรค 1
2. คู'กรณีมีข้อตกลงห้ามโอน ตามป.พ.พ. มาตรา 303 วรรค 2
3. สิทธิเรียกร้องท่ีศาลยึดไม่ได้ ก็จะโอนกันไม’ได้ด้วย ตามป.พ.พ. มาตรา 30418

ข้อสังเกต บทบัญญัติเรื่องโอนสิทธิเรียกร้องได้ใช้คำว่า “โอนหนี้” หลายแห่ง เช่น โอนหนี้ 
อันต้องชำระแก่เจ้าหน้ีคนหน่ึงโดยเฉพาะเจาะจงตามมาตรา 306 และโอนหนี้อันพึงต้องชำระตามเขาส่ัง 
ตามมาตรา 309 มาตรา 310และม ไตรา312ซ่ึงเป็นความหมายการโอนสิทธิเรียกร้องอันเป็นสิทธิฝ่ายเจ้า 
หนี หาใช่เป็นการโอนหนีตามคาามหมายฝ่ายลูกหนีไม่ หากแต่เป็นศัพท์เฉพาะซ่ึงได้กล่าวแล้วว่า คำว่า 
“หนี” อาจหมายถึงสิทธิหรือภาระหน้าท่ีก็ได้ และต้องเข้าใจว่าตอนนีกฎหมายใช้ในความหมายของสิทธิ 
อันเป็นการโอนสิทธิเรียกร้องชนิดหน่ึง มิใช่การโอนหนี้19

แต่อย่างไรก็ดีผู้เขียนเห็นว่า สินทรัพย์ในอนาคตแบบแท้นี้ไม'อาจถือเป็นสิทธิเรียกร้องได ้
เนื่องจากกรณีดังกล่าวยังไม'มีสัญญาและยังไม่มีลูกหนีเกิดข้ึนเลยจงขาดองค์ประกอบของคำว่า “หนี้” 
และไม'เกิดสิทธิเรียกร้องใด ๆ ขึน ทังนีโดยกักษณะ1ของ “สิทธิเรียกร้อง” หรือท่ีเรียกว่า “สินทรัพย์'ท่ีมีอยู่ 
แล้ว” (Existing Receivables) นันแตกต่างจาก “สินทรัพย์ในอนาคตแบบแท้” (Future Receivables) 
ดังกล่าวแล้วในบทท่ี 3 หัวข้อท่ี 1.2.2 โดยส้ินเชิง นอกจากน้ันยังมีข้อแตกต่างอีกดังน้ี

1. สิทธิเรียกร้อง ลูกหนีได้เกิดขืนแล้วขณะทำสัญญาโอนสินทรัพย์กัน แต่สินทรัพย์ในอนาคต 
ลูกหน้ียังไม'เกิดข้ึนเลยขณะทำสัญญาโอนดังกล่าว

2. สิทธิเรียกร้องจัดเป็นทรัพย์สินอย่างหน่ึงได้20แต่กิ นทรัพย์ในอนาคตไม่อาจจัดเป็นทรัพย์สินได้
ดังนันผู้เขียนจึงเห็นว่าสินทรัพย์ในอนาคตแบบแท้นีไม'ได้มีการรับรองไว้ในกฎหมายไทย 

ให้โอนกันได้แต่อย่างใด โดยถือเป็นเรื่องความหวังโดยไม'มีสิทธิอันต่างกับเรื่องสิทธิในความหวัง 
ตามป.พ.พ.มาตรา 185 อีกทังไม่อาจถือเป็นทรัพย์สินหรือสิทธิเรียกร้องตามกฎหมายไทยได้ กล่าวคือ 
การตกลงในระหว่างท่ียังไม'เป็นเจ้าหน้ีว่า ถ้าภายหน้าได้เป็นเจ้าหนี้ก็จะโอนสิทธิเรียกร้องให้ ด่ังน้ีไม่มี

18โสภณ รัตนากร, คำอธิบายกฎหมายลักษณะหน้ี หน้า 374-377.
‘ไร่ืองเดียวกัน, หน้า 369.
20ดูรายละเอียดข้างด้นในบทท่ี 2 เชิงอรรถท่ี 12
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การโอนสิทธิอะไร เพราะเป็นแต่ความหวังที่จะได้เป็นเจ้าหนี้ยังไม่มีสิทธิในความหวังหรือสิทธิอันจะ 
โอนกันได้ตามนัยคำพิพากษาฎีกาท่ี 731/2479

กล่าวโดยสรุปคือ กรณีสินทรัพย์ในอนาคตแบบผสมตามกฎหมายต่างประเทศน้ันไม'ถือว่า 
มีป็ญหาทางกฎหมายตามพ.ร.ก.ฯ นี้เนื่องจากเป็นกรณีมีสัญญาและลูกหนี้ตามปกติ (a Contracted 
Future Payment) ซ่ึงตามมาตรา 15 แห่งพ.ร.ก. ฯ นีได้บัญญัติรองรับไหโอนกันได้อยู่แล้ว เพียงแต่ 
กรณีสินทรัพย์ในอนาคตแบบแท้เท่านันท่ีถือว่ามีป้ญหาทางกฎหมายตามพ.ร.ก.ฯ น้ีเน่ืองจากเป็นกรณี 
ไม'มีสัญญาและลูกหนีเลย (an Uncontracted Future Payment) จ ึงไม ่อาจโอนกันได้ไม'ว่าใน  
ลักษณะทรัพย์สิน หรือสิทธิเรียกร้องตามกฎหมายไทย ฉะบันหากประสงค์นำสินทรัพย์ในอนาคตแบบ 
แท้นีมาแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ซ่ึงขณะนีไม่อาจโอนกันได้น้ัน ก็ควรแก้ไขพ.ร.ก.ฯน้ีโดยกำหนด 
ว่าสามารถโอนสินทรัพย์ในอนาคตแบบแท้ได้โดยระบุถึงวิธีการโอนไวโดยเฉพาะด้วย21 ท้ังน้ีไม'จำต้อง

2'ส่วนอีกทางเลือกคือ อาจนำสินทรัพย์ในอนาคตแบบแท้มาเป็นหลักประกันในการทำธุร 
กรรมดังกล่าวก็ไต้ทังนีตามร่างพ.ร.บ.หลักประกันทางธุรกิจ พ.ศ . . . . ซ่ึงอยู่ในระหว่างการยกร่างน้ันก็ได ้
เปิดโอกาสให้นำสินทรัพย์ในอนาคตแบบแท้มาทำหลักประกันได้ อาทิเช่น มาตรา 8 ซ่ึงบัญญัติว่า 
“ทรัพย์สินไม'ว่าประเภทใดทังที่มีอยู่ในขณะทำสัญญาและที่จะมีในอนาคตอาจใช้เป็นหลักประกันไต้,, 
และมาตรา 12 ซ่ึงบัญญัติว่า “ผู้ให้หลักประกันอาจใช้ทรัพย์สินที่ผู้ให้หลักประกันจะไต้มาในอนาคต 
เป็นหลักประกันด้วยก็ได้ แต่สิทธิเหนือทรัพย์สินที่เป็นหลักประกันตามสัญญาจะมีขึ้นเมื่อผู้ให้หลัก 
ประกันได้ทรัพย์สินน้ัน,, แต่ทว่าวิธีน้ีต้องมีการแก้ไขพ.ร.ก.ฯ น้ีครอบคลุมถึงคำว่า “การแปลงสินทรัพย์ 
เป็นหลักทรัพย์” หมายถึง “การรับโอนสินทรัพย์หรือรับสินทรัพย์ไว้เป็นหลักประกันและการออกหลัก 
ทรัพย์จำหน่ายแก่ผู้ลงทุนโดยกำหนดให้ผลประโยชน์ตอบแทนแก่ผู้ถือหลักทรัพย์ขึนอยู่กับกระแกราย 
รับท่ีเกิดจากสินทรัพย์ท่ีรับโอนมา หรือกระแสรายรับที่จะได้มาจากสินทรัพย์ที่รับไว้เป็นหลักประกัน,, 
แต่ทว่าวิธีน้ีอาจทำให้ธุรกรรมไม'มีลักษณะการขายท่ีแท้จริง (True Sale) ซ่ึงอาจก่อความเส่ียงเร่ืองการ 
ล้มละลายของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ซึ่งเป็นผู้ให้หลักประกันได้ดังกล่าวแล้วในบทที่ 3 ฉะนั้นจึงต้อง 
แก้ ไขพ.ร.ก.ฯ นี้โดยกำหนดให้นิติบุคคลเฉพาะกิจมีสิทธิเหนือสินทรัพย์ในอนาคตที่เกิดขึ้นไม'ว่าผู ้
จำหน่ายสินทรัพย์ซ่ึงเป็นผู้ให้หลักประกันจะล้มละลายในเวลาต่อมาหรือไม'ก็ตาม อันช่วยป้องกันความ 
เส่ียงดังกล่าวไต้ในท่ีสุด
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รอให้ร่างพ.ร.บ.หลักประกันทางธุรกิจ พ.ศ . . . . มีผลใช้บังคับก่อนเหมือนอย่างกรณีนำสินทรัพย์ใน 
อนาคตแบบแท้มาเป็นหลักประกันแต่อย่างใด

3. ฟ้ญหาเก่ียวกับการจดทะเบียนจำนอง (Re-Registration of Mortgage)
ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 16 ได้กำหนดว่า “เมื่อโอนสินทรัพย์ตามโครงการที่ได้รับอนุมัติ ถ้า 

เป็นสินทรัพย์ที่มีหลักประกันอย่างอื่นที่มิใช่สิทธิจำนอง สิทธิจำนำ หรือสิทธิตามสัญญาคํ้าประกันที่ผู ้
รับชำระหนีเดิมได้รับให้ตกแก่ผู้รับโอนทุกช่วงจนถึงนิติบุคคลเฉพาะกิจ” ส่วนสิทธิจำนอง สิทธิจำนำ 
หรือสิทธิอันเกิดแต่การคำประกันย่อมเป็นไปตามปพพ.มาตรา 305 กล่าวคือตกได้แก่ผู้รับโอนเม่ือมีการ 
โอนสิทธิเรียกร้องเช่นกันซึ่งเป็นโดยผลทางกฎหมายโดยอัตโนมัติ แต่ทางปฏิบัติกรมท่ีดินพบว่ากำหนด 
ให้ด้องนำหลักประกันจำนองท่ีผู้รับโอนได้รับจากการโอนสิทธิเรียกร้องไปจดท ะเบียนเปล่ียนแปลงช่ือ 
ผู้รับจำนองต่อพนักงานเจ้าหน้าท่ีอีกตามป.พ.พ. มาตรา 746 ฉะบันจึงเป็นปิญหาการตีความกฎหมายว่] 
จะใช้บังคับกันอย่างไร และจะด้องจดทะเบียนดังกล่าวกันอีกหรือไม่ ?

ในเร่ืองนีมีบักกฎหมายท่านหนึ่งเห็นว่า กรณีการโอนสิทธิเรียกร้องท่ีมีจำนองเป็นประกัน 
จะต้องเปลี่ยนแปลงทางทะเบียนหรือไม่น้ันยังไม,มีหลักกฎหมายท่ีแน่นอน แต่พอเทียบเคียงหลักเร่ือง 
แปลงหนีใหม่จากคำพิพากษาฎีกาที่ 1949/2526 ได้ ซ่ึงมีข้อเท็จจริงว่า การแปลงหนีใหม่ย่อมทำให้หนี ้
เดิมระงับตามมาตรา 349 ส่วนประกันหน้ีเดิม เช่น จำนอง ถ้าคู่กรณีในการแปลงหน้ีใหม่ไม่ได้ตกลงเป็น 
อย่างอ่ืนย่อมระงับด้วย ไม'จำต้องอาศัยมาตรา 744 แต่ถ้าคู่กรณีตกลงกันไว้ในเรื่องประกันของหนี้เดิม 
ต้องบังคับตามมาตรา 352 โดยตรงซึ่งมิได้บังคับคู'กรณีต้องจดทะเบียนจำนองที่โอนไปแล้วนั้นด้วย 
เพราะคดีน้ีโจทก์จำเลยเคยจดทะเบียนจำนองต่อกันมาแล้ว จึงไม่มีเหตุผลอะไรต้องจดทะเบียนซา22

สำหรับผู้เขียนเห็นว่าคำพิพากษาศาลฎีกาช้างต้นเป็นข้อพิพาทกันระหว่างผู้จำนองและ 
ผู้รับจำนอง จึงไม'แน่ว่าหลักดังกล่าวจะใช้ในกรณีข้อพิพาทระ หว่างผู้รันจำนองกับบุคคลภายนอกหรือ 
ไม' เน่ืองจากป.พ.พ. มาตรา 746 บัญญัติว่า “การชำระหนีไม่วากรังใด ๆ ส้ินเชิงหรือแตบางส่วนก็ดี การ 
ระงับหนี้อย่างใด ๆ ก็ดี การตกลงแก้ไขเปลี่ยนแปลงจำนองหรือหนี้อันจำนองเป็นประกันนั้นเป็น 
ประการใดก็ตี ท่านว่าต้องนำความไปจดทะเบียนต่อพนักงานเจ้าหน้าท่ีในเม่ือมีคำขอร้องของผู้มีส่วนได้ 
เสีย มิฉะน้ันท่านห้ามมิให้ยกข้ึนเป็นข้อต่อสับุคคลภายนอก”

ส่วนนักกฎหมายอีกท่านเห็นว่า ตามปพพ.มาตรา 305 ซ่ึงบัญญัติว่า “เม่ือโอนสิทธิเรียกร้อง 
ไป สิทธิจำนองหรือจำนำที่มีอยู่เกี่ยวพันกับสิทธิเรียกร้องนั้นก็ดี สิทธิอันเกิดแต่การคำประกันที่ให้ไว้ 
เพื่อสิทธิเรียกร้องนั้นก็ดีย่อมตกได้แก่ผู้รับโอนด้วย” กล่าวคือการโอนสิทธิจำนองตามที่กฎหมาย

22พจน้ ปุษปาคม, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยคาประกัน จำนอง 
และจำนำ. หน้า 181-182.



8 6

บัญญัติไม่ต้องจดทะเบียนใหม่ และกรณีโอนสิทธิเรียกร้องให้เจ้าหนี้คนใหม่ เจ้าหน้ีเดิมมีสิทธิจำนอง 
ประกันหนีอย่างไร สิทธิจำนองนันให้ตกแก่ผู้รับโอนด้วย เช่นน้ีไม,ต้องจดทะเบียนเปล่ียนแปลงช่ือผู้รับ 
จำนองใหม่อีกแต่อย่างใดเพราะเป็นผลของกฎหมายท่ีบังคับไว13 ดังนัยคำพิพากษาฎีกาดังน้ี

คำพิพากษาฎีกาท่ี 531/2537 จำเลยท่ี 1 คู้เงิน ส. และจดทะเบียนจำนองเป็นประคัน ส.ให้ผู้ 
คัดค้านเป็นตัวแทนออกหน้าเป็นผู้รับจำนองไว้แทน ส. ตัวการไม่เปิดเผยชื่อย่อมมีสิทธิกลับแสดงตน 
ให้ปรากฎและเข้ารับเอาสัญญาซึ่งผู้คัดค้านทำไว้แทนตนไต้ตาม ปพพ.มาตรา 806 และเม่ือ ส.ดำเนิน 
การให้ผู้คัดค้านโอนสิทธิเรียกร้องในสัญญาจำนองลำดับหนึ่ง ถือไต้ว่า ส.ตัวการได้โอนสิทธิเรียกร้อง 
ในสัญญาจำนองลำดับหน่ึงให้แก'ผู้ร้องแล้ว ต่อมาแม้ผู้ร้องจะบอกกล่าวการโอนไปยังจำเลยท่ี 1 ภายหลัง 
ศาลพิพากษาแล้วก็ตาม การโอนน้ีนก็มีผลสมบูรณ์ซ่ึงมีผลตามป.พ.พ.มาตรา 305 กล่าวคือสิทธิจำนอง 
ลำดับหนึ่งที่ได้จดทะเบียนไว้แล้วย่อมตกแก่ผู้ร้องซึ่งเป็นผู้รับโอนด้วย เช่นน้ีไม'อาจถือว่าผู้ร้องไต้มา 
โดยนิติกรรมซึ่งอสังหาริมทรัพย์หรือทรัพยสิทธิเกี่ยวกับอสังหารีมทรัพย์คันอยู่ในบังคับที่ต้องทำเป็น 
หนังสือและจดทะเบียนการไต้มาต่อพนักงานเจ้าหน้าท่ีตามปพพ. มาตรา 1299

แต่นักกฎหมายอีกท่านเห็นว่า การจดทะเบียนมีไว้ก็เพ่ือเป็นการเปิดเผยข้อมูลแก่บุคคลภาย 
นอกสามารถตรวจสอบไต้ ดังนันถ้ายอมให้โอนสิทธิเรียกร้องที่มีจำนองเป็นประคันไต้โดยไม่ต้องจด 
ทะเบียนเปล่ียนแปลงช่ือผู้รับจำนองใหม่อีก การบังคับให้ทำสัญญาจำนองเป็นหนังสือและจดทะเบียนก็ 
ไม่มีประโยชน์ บุคคลภายนอกก็รู้ไม่ไต้ ทำลายความประสงค์ของการจดทะเบียน ฉะนั้นกรณีดังกล่าว 
จึงต้องจดทะเบียนเปล่ียนแปลงช่ือผู้รับจำนองใหม่อีกด้วยตามป.พ.พ. มาตรา 746M

ในทางปฏ ิบ ัต ิกรมท ี่ด ินได ้ย ึดหล ักท ี่ว ่าโอนส ิทธ ิการร ับจำนอง หมายกึง การที่ 
อสังหาริมทรัพย์จดทะเบียนจำนองไว้แล้ว ต่อมาผู้รับจำนองโอนสิทธิเรียกร้องในหนี้ที่จำนองเป็น 
ประกันให้แก่บุคคลอื่น เช่นนีมีผลทำให้สิทธิการรับจำนองที่ประกันหนีที่โอนนีตกได้แก่ผู้รับโอนสิทธิ 
เรียกร้องด้วยตามป.พ.พ. มาตรา 305 และการท่ีสิทธิการรับจำนองตกไปยังผู้รับโอนโดยผลของกฎห,.;าย 
ไม่มีกฎหมายบังคับให้ต้องจดทะเบียนก็ตาม ผลย่อมสามารถยกข้ึนต่อสัในระหว่างคู'กรณีกันเองไดเต่า 
น้ันโดยการไม'จดทะเบียนนันจะยกขืนเป็นข้อต่อสับุคคลภายนอกไม'ได้ตามป.พ.พ. มาตรา 746 ท่งนี้ 
เป็นไปตามระเบียบคำสั่งกรมที่ดินที่8/2477 ลงวันท่ี 16ตุลาคม พ.ศ.2477เร่ืองแก้ทะเบียนโอนสิทธิ 
การรับจำนองที่ดินซึ่งกำหนดว่า “เมื่อมีการขอแก้ทะเบียนโอนสิทธิการรับจำนองที่ดินในกรณีที่ผู้ 23 24

23ไพโรจน์ วายุภาพ, คำอธิบายประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์ว่าด้วยหน้ี,หน้า 275-276.
24สัมภาษณ์ วสันต์ เทียนหอม, ผู้ช่วยเลขาธิการอาวุโส สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลัก 

ทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 23 มิถุนายน 2543.
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จำนองมิได้มาให้ถ้อยคำรับรู้ยินยอมด้วย ให้เจ้าพนักงานจัดการโอนแก้ทะเบียนให้ได้ แต่ต้องบันทึกลง 
ไว้ในท้ายสัญญาโอนน้ันว่า เจ้าพนักงานได้บอกแก่คู่สัญญาให้บอกกล่าวการโอนนี้ให้ผู้จำนองทราบโดย 
ลายลักษณ์อักษรแล้วตามป.พ.พ. มาตรา 306 ถ้ารายใดผู้จำนองมาให้ถ้อยคำยินยอมต่อเจ้าพนักงานด้วย 
ก็ให้ปฏิบัติไปตามระเบียบเดิม โดยใช้แบบ ท.ด. 1 “เรื่องราวขอจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมและการ 
สอบสวนสิทธิในที่ดิน ประเภทโอนสิทธิการรับจำนอง” และแบบ ท.ด. 16 “บันทึกช้อตกลงโอนสิทธ ิ
การรับจำนอง” 25

ผู้เขียนเห็นว่า ในปิญหาที่ว่าจะต้องจดทะเบียนเปลี่ยนแปลงชื่อผู้รับจำนองใหม่อีกหรือไม, 
บัน จำต้องพิจารณาถึงข้อดีและข้อเสียของการจดทะเบียนและไม่จดทะเบียนเสียก่อนซ่ึงมีดังต่อไปนี

กรณีท่ีต้องจดทะเบียนเปล่ียนแปลงช่ือผู้รับจำนองใหม่ตามป.พ.พ. มาตรา 746
ข้อดีของการจดทะเบียนเปล่ียนแปลงช่ือผู้รับจำนองใหม่ คือ

1. นิติบุคคลเฉพาะกิจผู้รับโอนสามารถมีช่ือในทะเบียนเป็นผู้รับจำนองแทนที่ผู้จำหน่ายสินทรัพย ิ
ซึ่งเป็นผู้โอนกรณีที่มีการโอนสิทธิเรัยกร้องอันสามารถใช้อ้างยันหรือยกขึ้นเป็นข้อต่อสู้ต่อบุคคลไต้ 
ผลคือผู้ลงทุนในหลักทรัพย์ซ่ึงเบนผู้ถือหุนกูมีประกันท่ีนิติบุคคลเฉพาะกิจนำออกขายย่อมไต้รับความคุ้ม 
ครองให้มีสิทธิเหนือจำนองอันเป็นหลักประกันโดยสามารถบังคับจำนองไต้ หากหุ้นกู้มีประกันน้ันเกิด 
ผิดนัดชำระหนีขึนมา ในกรณีที่ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้มีประกัน (ทรัสตี) นั้นรับจดทะเบียนจำนองเป็นผู้รับ 
จำนองแทนนิติบุคคลเฉพาะกิจ

2. การจดทะเบียนข้างต้นย่อมไม'มีบีญหนรื่องการเสียค่าธรร}.บ่}ยมและอากาแสตมบีแต่อย่างใด 
เน่ืองจากได้รับยกเว้นตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 17 และพ.ร.ฎ.ออกตามความ ป.รัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นอากร 
แสตมบี (ฉบับท่ี 335) พ.ศ. 2541 ลงวันท่ี 5 พฤศจิกายนพ.ศ. 2541” และ “ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร 
(ฉบับที่40)เรื่องหลักเกณฑ์วิธีการและเงอนไข การยกเว้นอากรแสตมบีว่วิยวกัน])รกรรมการแปลงสิน 
ทรัพย์เป็นหลักทรัพย์” ตามลำดับ ฉะน้ันการจดทะเบียนน้ันจึงไม่ทำให้ต้นทุนธุรกรรมสูงข้ึนแต่อย่างใด

ข้อ.เสียของการจดทะเบียนเปล่ียนแปลงช่ือผู้รับจำนองใหม่อีก คือ
1. เน่ืองจากตามปกติธุรกรรมดังกล่าวมักจะมีสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยซ่ึงมีจำนองเป็นประกันจำนวนมาก 

(MBS : Mortgage-Backed Securities) หากกำหนดให้ต้องจดทะเบียนเปลี่ยนแปลงชื่อผู้รับจำนอง 
ใหม่อีก เม่ือมีการโอนสิทธิเรียกร้อง ย่อมเพ่ิมภาระแก่ผู้-จำหน่ายสันทรัพย์มาก อาทิเช่น

1.1 ต้องเสียเวลาท่ีกรมท่ีดินอย่างน้อยเป็นคร่ึงวัน โดยกรณีลูกหน้ีจำนวนมาก ก็เสียเวลามาก

25จำรัส วันดี, การจดทะเบียนจำนองพร้อมระเบียบและคำส่ังท่ีเก่ียวข้อง (กรุงเทพมหานคร
: บริษัทบพิธการพิมพ์ จำกัด, 2536), หน้า 77-88.
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1.2 ต้องเตรียมเอกสารในการดำเนินการจดทะเบียนดังกล่าวจำนวนมาก อาทิเช่น แบบ ท.ด. 1 
และสัญญาหรือบันทึกข้อตกลง เป็นต้น

2. การจดทะเบียนดังกล่าวย่อมสร้างภาระแก่พนักงานเจ้าหน้าที่กรมที่ดินเพิ่มมากขึ้นโดยใช่เหตุ 
ทัง ๆ ท่ีสามารถอ้างว่าจำนองนันเป็นของนิติบุคคลเฉพาะกิจผู้รับโอนไต้อยู่แล้วตามป.พ.พ. มาตรา 305

3. กรณีหุ้นกู้มีประกันนันจำต้องมีการจดทะเบียนจำนองจากนิติบุคคลเฉพาะกิจให้แก่ผู้แทนผู้ถือ 
หุ้นกู้มีประกัน (ทรัสตี) อีกชันหนึ่งด้วย เพื่อผู้ถือหุ้นกู้มีประกันนั้นสามารถบังคับจำนองไต้ตามหลัก 
ความสัมพันธ์เฉพาะตัวของคู,สัญญา (Privity o f Contract) เมื่อหุ้นกู้มีประกันนันเกิดผิดนัดชำระหนี้ 
ดังน้ันจึงจำต้องมีการจดทะเบียนต่อหลายทอดซ่ึงก่อความไม่สะดวกมากข้ึน

กรณีท่ีไม่ต้องจดทะเบียนเปล่ียนแปลงช่ือผู้รับจำนองใหม่อีกตามป.พ.พ. มาตรา 305 
ข้อดีของการไม'ต้องจดทะเบียนเปล่ียนแปลงช่ือผู้รับจำาเองใหม่อีก คือ

1. กรณีที่ธุรกรรมดังกล่าวมีสินเชื่อที่อยู่อาศัย1ซ่ึงมีจำนองเป็นประกัน.จำนวนมาก การไม,ต้องจด 
ทะเบียนเปล่ียนแปลงชื่อผู้รับจำนองใหม่อีกเม่ือมีการโอนสิทธิเรียกร้อง ย่อมช่วยลดภาระผู้จำหน่ายสิน 
ทรัพย์มากไม,ว่าจะเป็นเวลาหรือเอกสารในการดำเนินการดังกล่าว

2. การไม,ต้องจดทะเบียนเปล่ียนแปลงช่ือผู้รับจำนองใหม่อีก ย่อมช่วยให้พนักงานเจ้าหน้าท่ีกรมท่ี 
ดินมีเวลาให้บริการประชาชนต้านอ่ืน ๆ มากข้ึน

3. กรณีหุ้นกู้มีประกันที่จะต้องจดทะเบียนจำนองให้แก่ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้มีประกัน (ทรัสตี) อีกช้ัน 
หนึ่งทังนีเพื่อให้ผู้ถือหุ้นกู้มีประกันสามารถบังดับจำนองไต้ตามหลักสัญญามีผลผูกพันเฉพาะตัวคู่ 
สัญญา (Privity o f Contract) เมื่อหุ้นกู้มีประกัน บันเกิดผิดนัดชำระหนี ซึ่งทำในรูปการจดทะเบียน 
จำนองจากผู้จำหน่ายสินทรัพย์ไปยังผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้มีประกันไต้เลย โดยไม,จำต้องจดทะเบียนจำนอง 
จากผู้จำหน่ายสินทรัพย์ไปยังนิติบุคคลเฉพาะกิจและจากนิติบุทคลเฉพาะกิจไปยังผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้มี 
ประกันต่อกันหลายทอด โดยย่อมจะก่อความสะดวกมากข้ึน

ข้อเสียของการไม'ต้องจดทะเบียนเปล่ียนแปลงช่ือผู้รับจำนองใหม่อีก คือ 
นิติบุคคลเฉพาะกิจผู้รับโอนจะไม'มีชื่อในทะเบียนเป็นผู้รับจำนองแทนที่ผู้จำหน่ายสัน 

ทรัพย์ซึ่งเป็นผู้โอนในกรณีที่มีการโอนสิทธิเรียกร้อง ผลคือนิติบุคคลเฉพาะกิจต้องน่าสืบพิสูจน์ตาม 
สัญญาโอนสิทธิเรียกร้องกันว่า “มีการโอนกันถูกต้องตามกฎหมายอัน” อันทำให้นิติบุคคลเฉพาะกิจม ี
ฐานะเป็นผู้รับจำนอง แทนผู้จำหน่ายสินทรัพย์อย่างแท้จริง ท้ังน้ีเพ่ือสามารถใช้อ้างยันหรือยกข้ึนเป็นข้อ 
ต่อสูต'อบุคคลภายนอกไต้ในท่ีสุด โดยเม่ือพิจารณาแล้วพบว่าโอกาสท่ีต้องน่าสืบพิสูจน์มีน้อย กล่าวคือ 
แค'กรณีเกิดข้อพิพาทขึนเท่านัน นอกจากนีความเส่ียงของการน่าสืบพิสูจรทม,ไต้ก็มีน้อย เน่ืองจากพิสูจน์ 
ตามสัญญาโอนสิทธิเรียกร้องท่ีทำเป็นลายลักษณ์อักษร
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จากที่กล่าวข้างต้นจะเห็นได้ว่าการไม่ต้องจดทะเบียนเปลี่ยนแปลงชื่อผู้รับจำนองใหม่อีก 
ตามป.พ.พ. มาตรา 305 ย่อมเป็นประโยชน์ต่อธุรกรรมมากกว่าการต้องไปจดทะเบียนดังกล่าวอีกครั้ง 
ตามป.พ.พ. มาตรา 746 ด้วยเหตุท่ีว่าสิทธิจำนองย่อมโอนตกติดไปกับการโอนสิทธิเรียกร้องโดยผลของ 
กฎหมายตามป.พ.พ.มาตรา 305 อยู่แล้ว ดังจะเห็นจากไต้บัญญัติว่า “เมื่อโอนสิทธิเรียกร้อง สิทธิจำนอง 
ที่ให้ไว้เพื่อสิทธิเรียกร้องใรั้นย่อมตก แก่ผู้รับโอนด้วย’, อันทำให้ผู้รับโอนสามารถเข้าสวมสิทธิของผู้ 
โอนอันมีสิทธิและฐานะต่อลูกหนี้เช่นเดียวกับผู้โอน ท้ังน้ีมิไต้บัญญัติว่าสามารถอ้างยันไต้เฉพาะคู่กรณี 
เท่านันและไม'ไต้กำหนดให้ต้องไปจดทะเบียนเปล่ียนแปลงช่ือผู้รับจำนองใหม่อีกแต่อย่างใด โดยถือว่า 
กรณีนีไม่เข้าป.พ.พ. มาตรา 746 ซ่ึงเป็นกรณีแก้ไขเปลี่ยนแปลงจำนองหรือหนี้ที่จำนองเป็นประกันใน 
กรณีท่ีกฎหมายไม'ได้บัญญัติไว้ อันไต้แก' การแก้ไขอัตราดอกเบีย การเพ่ิมวงเงินจำนอง เป็นต้น นอก 
จากนีเหตุผลท่ีสนันสนุนว่าไม่ต้องจดทะเบียนน้ันพบว่ามีอีกดังน้ี

1. ตามป.พ.พ. มาตรา 305 กำหนดว่าหากมีการโอนสิทธิเรียกร้อง สิทธิจำนองย่อมตกได้แก่ผู้รับ 
โอนด้วย ฉะนันผู้รับโอนสามารถใชมาตรานี้ฟ้องบังคับผู้จำนองหรือใช้อ้างยันต่อบุคคลภายนอกได้อยู่ 
แล้ว อันทำให้ผู้ลงทุนก็สามารถบังคับจำนองได้ในที่สุด หากมีการจดจำนองกันระหว่างผู้แทนผู้ถือหุ้น 
กู้มีประกันและผู้จำหน่ายสินทรัพย์

2. เมื่อเทียบกับหลักการแปลงหนี้ใหม่แล้วพบว่า การโอนสิทธิเรียกร้องมีหลักว่า “จะต้องสงวน 
หนีเดิมไว้เพื่อโอนให้แก่ผู้รับโอนซึ่งเป็นเจ้าหนี้ใหม่ ฉะน้ันหน้ีเดิมย่อมไม'ระงับไป และหลักประกัน 
จำนอง ย่อมไม'ระงับตามไปด้วย แต่จะตกได้แก่ผู้รับโอน” ตามป.พ.พ. มาตรา 305 ซ่ึงต่างจากการแปลง 
หนีใหม่โดยเปลี่ยนตัวเจ้าหนีที่มีหลักว่า “หนีเดิมย่อมระงับไปและผูกพันกันตามหนี้ใหม่,ฉะนั้นหลัก 
ประกันจำนองจึงระงับไปด้วย เว้นแต่คู่กรณีจะตกล1.เปล่ียนแปลงเป็นอย่างอ่ืนหรือถ้าหลักประกันม่ร้ัน 
บุคคลภายนอกให้มา ก็จำต้องรับความยินยอมจากบุคคลภายนอกล้วย” ตามป.พ.พ. มาตรา 352

3. ตามป.พ.พ. มาตรา 744 ได้กำหนดว่า “หลักประกันประเภทจำนองจะระงับ ก็ต่อเม่ือ (1) เม่ือ
หนีที่ประกันระงับสินไปด้วยเหตุประการอื่นมิใช่เหตุอายุคว , .บ.....” แต่ทว่าตามหลักการโอนสิทธิ
เรียกร้องบัน ความผูกพันหรือหนีไม่ระงับ หลักประกันจำนองจึงไม'ระงับตามไปด้วย ฉะน้ันจึงไม'ต้อง 
จดทะเบียนเปล่ียนแปลงช่ือผู้รับจำนองใหม่อีกแต่อย่างใด

ดังางันจึงสรุปไต้ว่า กรณีการโอนสิทธิเรียกร้องที่มีจำนองเป็นประกันไม'ควรต้องจด 
ทะเบียนเปลี่ยนแปลงชื่อผู้รับจำนองใหม่แต่อย่างใดตามนัยคำพิพากษาฎีกาที่ 531/2537 และเหตุผลท่ี 
กล่าวมาแล้วข้างต้น
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4. ปัญหาความเสียงตามกฎหมายล้มละลายและฟืนฟูกิจการ (Bankruptcy and
Reorganization Risks)

ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 20 ได้บัญญัติยกเว้นไม่ให้นำมาตรา 114 แห่งพ.ร.บ.ล้มละลาย พ.ศ. 

2483 มาใช้บังคับ หากพบว่าการโอนสันทรัพย์จากผู้จำหน่ายสินทรัพย์ไปยังนิติบุคคลเฉพาะกิจนั้นเข้า 
ข่ายเป็นการโอนแบบขายขาด ซ่ึงการบัญญัติกฎหมายไว้เท่าน้ีเพียงพอหรือไม'ต่อการคุ้มครองสินทรัพย์ 
ให้ตกได้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์อย่างครบถ้วน และไม่ถูกดึงกลับไปยังกองทรัพย์สินของผู้จำหน่ายสินทรัพย ์
ผู้ถ้มละลายหรือถูกฟืนฟูกิจการอีก ?

ในปัญหานีเป็นเรื่องการจัดโครงสร้างธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เพ่ือมิให้ 
ผู้ลงทุนในธุรกรรมดังกล่าวต้องรับผลกระทบจากกรณีผู้จำหน่ายสินทรัพย์หรือนิติบุคคลเฉพาะกิจต้อง 
ล่มละลายหรือถูกฟืนฟูกิจการอันอาจทำให้ผู้ลงทุนไม่ได้รับชำระหนี้หรือถ้าได้รับก็ล่าช้า โดยจะน่า 
หลักกฎหมายต่างประเทศท่ีกล่าวไว้ในบทท่ี 3 มาเป็นแนวทางปรับใช้กันกฎหมายไทยได้ ดังน้ี

4.1 หลักการจัดองค์กรให้ขาดจากกัน
เนื่องจากประเทศไทยซ่ึงอยู่ในระบบกฎหมายซีวิลลอว์นั้นพบว่า ยังไม'ได้รับแนวคิดเร่ือง 

“หลักการรวมคันทางเนือหา” (the Doctrine o f Substantive Consolidation)26 ของกฎหมายสหรัฐ 
อเมริกาอันเป็นหลักที่ศาลใช้รวมสินทรัพย์และหนี้สินของบริษัทเฉพาะกิจและผู้จำหน่ายสินทรัพย์ผู ้
ล้มละลายเข้าด้วยกันเพ่ือชำระหนีแก่เจ้าหน้ีของผู้จำหน่ายสินทรัพย์อันเป็นการขยายผลการท่ีผู้จำหน่าย 
สินทรัพย์ล้มละลายให้ครอบคลุมถึงบริษัทเฉพาะกิจท่ีไม่ได้ตกเป็นผู้ล้มละลายด้วย หรือเร่ือง “หลักการ 
ไม'คำนึงสภาพความเป็นนิติบุคคล” (the Doctrine o f Piercing the Corporate Veil)27 ของกฎหมาย 
อังกฤษซ่ึงเป็นหลักที่ศาลใช้สั่งว่าผู้จำหน่ายสินทรัพย์และบริษัทเฉพาะกิจเป็นนิติบุคคลเดียวกันโดยถือ 
ว่าไม'มีบริษัทเฉพาะกิจตังอยู่ หากพบว่ามีการใช้ความเป็นนิติบุคคลเพ่ือทำผิดกฎหมาย ฉ้อโกงหรือทำ 
ผิดวัตถุประสงค์ที่เหมาะสมทังนี้เพื่อเสาะหาผู้รับผิดอันถือเป็นหลักกฎหมาบในระบบกฎหมายคอม 
มอนด์ลอว์มา1ใช้แต่อย่างใด ฉะบันหากเกิดข้อเท็จจริงว่า ผู้จำหน่ายสินทรัพย์และนิติบุคคลเฉพาะกิจมี 
เจ้าของคนเดียวกัน หรือนิติบุคคลเฉพาะกิจเป็นบริษัทในเครือของผู้จำหน่ายสินทรัพย์และผู้จำหน่ายสิน 
ทรัพย์ได้โอนสินทรัพย์ให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจซ่ึงเป็นบริษัทใน!.ครือตนเอง สิทธิและประโยชน์ของผู้ 
จำหน่ายสินทรัพย์และนิติบุคคลเฉพาะกิจมีความส้มพันธกัน กองสินทรัพย์และอำนาจบริหารระหว่าง 
ผู้จำหน่ายสินทรัพย์และบริษัทเฉพาะกิจไม'แบ่งแยกชัดเจน (not clearly segregate) อันได้แก่ ไม่แยก 
สมุดบัญชีและเอกสารทางการเงินออกจากกัน, ใช้ชื่อร่วมกันในการดำเนินธุรกิจ, ผสมปนเปสินทรัพย์

26ด ูร า ย ล ะ เอ ีย ด ข ้า ง ต ้น ใ น บ ท ท ี่ 3 ห ัว ข ้อ  1 .2 .3 .1 )

27ด ูร า ย ล ะ เอ ีย ด ข ้า ง ด ้น ใ น บ ท ท ี่ 3 ห ัว ข ้อ  2 .2 .3 .1 )
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และหนีสินกัน (Commingling Risk) หรือกรณีท่ีผู้จำหน่ายสินทรัพย์กับบริษัทเฉพาะกิจเป็นบริษัทใน 
เครือเดียวกัน ต่อมาผู้จำหน่ายสินทรัพย์ท่ีจัดตังนิติบุคคลเฉพาะกิจขืนเพ่ือหลีกเล่ียงความผิดทางกฎหมาย 
หรือฉ้อโกงผู้อื่นต้องล้มละลายลง ศาลไทยย่อมไม,อาจส่ังใช้หลักการของทั้งสองประเทศโดยตรงไต้ แต่ 
อย่างไรก็คีศาลไทยก็อาจปรับใช้กับหลักสุจริตตามป.พ.พ .มาตรา 5 หรือหลักตัวแทนซึ่งทำให้สามารถ 
ส่ังว่าผู้จำหน่ายสินทรัพย์และนิติบุคคลเฉพาะกิจเป็นนิติบุคคลเดียวกันอันถือว่าไม่มีบริษัทเฉพาะกิจตั้ง 
อยู่ก็ย่อมไต้ ฉะนันเพ่ือป้องกันปิญหาดังกล่าว สมควรท่ีจะจัดโครงสร้างธุรกรรมให้ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ 
และนิติบุคคลเฉพาะกิจจัดตังขืนในลักษณะที่เป็นไปตาม “หลักการจัดองค์กรให้ขาดจากกัน” กล่าวคือ 
แยกจากกันชัดเจนและไม'ได้จัดต่ังนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือทำผิดกฎหมายหรือฉ้อโกงผู้ใด ทั้งนี้เพื่อไม่ให้ 
ผู้ลงทุนต้องเสียหายในภายหน้า

4.2 หลักการขายขาดหรือการขายท่ีแท้จริง (True Sale)
ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 20 บัญญัติว่า “ในกรณีที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอนสินทรัพย์จากผู ้

จำหน่ายสินทรัพย์มาอย่างแท้จริง นิให้นำมาตรา 114พระราชบัญญัติล้มละลายพ.ศ.2483 มาใช้บังคับ 
การรับโอนสินทรัพย์จากผู้จำหน่ายสินทรัพย์มาอย่างแท้จริงตามวรรค 1 หมายถึง การโอนสินทรัพย์ท่ี

(1) มีการชำระราคาตามราคาตลาดท่ีเป็นธรรม
(2) ทำให้นิติบุคคลเฉพาะกิจต้องเป็นผู้รับความเส่ียงและผลประโยชน์ในสินทรัพย์ และ
(3) นิติบุคคลเฉพาะกิจสามารถถือสิทธิในผลประโยชน์ท่ีมีขอ งสินทรัพย์ท่ีรับโอนได้

นอกจากลักษณะการรับโอนสินทรัพย์อย่างแท้จริงตามที่กำหนดในวรร'7’ 2 แล้ว คณะกรรมการ ก.ล.ต. 
อาจประกาศกำหมดลักษณะอ่ืนเพ่ิมเติมด้วยก็ไต้”

บทบัญญัตินี้ได้กำหนดว่ามิให้นำมาตรา 114 แห่งกฎหมายล้มละลายมาใช้ หากนิติบุคคล 
เฉพาะกิจรับโอนสินทรัพย์จากผู้จำหน่ายสินทรัพย์มาอย่างแท้จริง ท้ังน้ีโดยรเจตนารมณ์ท่ีจะคุ้มครองผู้ 
ลงทุนไม่ให้รับผลกระทบจากการล้มละลายของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ทํจะถกเพิกถอนนิติกรร.!. และหาก 
สังเกตคำว่า “รับโอนมาอย่างแท้จริง” แล้ว จะเห็นได้ว่าเป็นเรื่อง ■ กลักการขายขาด” (True Sale) น่ัน 
เองซ่ึงเป็นคำท่ีมีความหมายเทคนิคโดยใช้สื่อความหมายของหลักเกณฑ์การขายสินทรัพย์ในแต่ละเร่ือง 
อาทิเช่น

(1) True Saleในด้านบัญชี หมายถึง การโอนสินทรัพย์ตามหลักเกณฑ์ทางบัญชีอันทำให ้
ผู้จำหน่ายสินทรัพย์สามารถตัดยอดลูกหน้ีออกจากรายการสินทรัพย์ในงบดุลได้

(2) True Saleในด้านการกำกับดูแล หมายถึง หลักเกณฑ์ของหน่วยงานรัฐที่มากำกับดูแล 
ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ เช่น หลักเกณฑ์ธนาคารกลางที่กำหนดลักษณะการขายที่มีผลต่อการต้องดำรงเงิน 
กองทุนตามอัตราส่วนท่ีธนาคารกลางกำหนดไว้
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(3) True Sale ในด้านกฎหมาย หมายถึง การโอนสินทรัพย์ที่ทำให้นิติบุคคลเฉพาะกิจมีสิทธ ิ
ที่สมบูรณ์ตามกฎหมายในฐานะเจ้าของสินทรัพย์ในอันท่ีจะจำหน่าย ใช้สอยหรือจัดการสินทรัพย์อย่าง 
ใด  ๆ รวมทังนิติกรรมการโอนสินทรัพย์ระหว่างผู้จำหน่ายสินทรัพย์และนิติบุคคลเฉพาะกิจจะไม'ถูกเพิก 
ถอนภายใต้กฎหมายล้มละลาย ในกรณีท่ีผู้จำหน่ายสินทรัพย์ล้มละลาย

(4) True Sale ในด้านภาษี หมายถึง การโอนสินทรัพย์ตามหลักเกณฑ์ท่ีถือว่ามีภาระภาษีเก่ียว 
กับการขาย เช่น ภาษีมูลค่าเพ่ิม เป็นด้น28

แต่อย่างไรก็ดีมาตรานี้กลับนำเอาหลักเกณฑ์การบันทึกบัญชีตามมาตรฐานการบัญชีของ 
สหรัฐอเมริกาที่เรียกว่า “FASB.77 : Financial Accounting Standard No. 77” มาบัญญัติเป็นหลัก 
กฎหมายเร่ืองการขายขาด โดยต่อมามาตรฐานบัญชีดังกล่าวถูกเปลี่ยนเป็นฉบับใหม่คือ “FASB.125 : 
Financial Accounting Standard No. 125 ” ซ่ึงในทางปฏิบัติบทบัญญัติดังกล่าวก่อให้เกิดป้ญหาการ 
ตีคT'มถ้อยคำท่ีไม'ชัดเจนขืนมากมายซ่ึงทำให้ธุรกรรมไม่อาจเกิดขึนได้จริง29ดัวยย่างเช่น

คดีหมายเลขดำท่ี กค. 205/2543 ระหว่าง บริษัทเงินทุนหลักทรัพยํซิทถ้าจำกัด (มหาชน) 
โจทก์ และบริษัท1ซิทถ้าเอสพีวีจำกัด จำเลย ซ่ึงมีข้อเท็จจริงว่า เม่ือวันท่ี 14 พฤษภาคม พ.ศ. 2540 โจทก ์
ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ได้ทำธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยรวบรวมสินเช่ือเช่าซ้ือรถยนต์เป็น 
จำนวนเงิน 1,837,158,539 บาท ขายแก่จำเลยซ่ึงเป็นนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือฃอกู้เงินจากบริษัทซิทคาร์ส 
พัเนดึ๋งจำกัดซึ่งจดทะเบียนเป็นนิติบุคคลที่เกาะเคย์แมน ประเทศเคย์แมน เพ่ือออกหลักทรัพย์ขายแก' 
ผู้ลงทุนต่างประเทศเป็นจำนวนเงิน 83 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา โดยมีบริษัทเค็มบีไอเอ อินชัวรันช ์
คอร์ปอเรชั่นเป็นผู้รับประกันความเส่ียง และมี ING Bank N.V. เป็นผู้รับประกันความเส่ียงอัตราแลก 
เปล่ียนเงินตรา ต่อมาโจทก์ถูกสั่งบัดกิจการโดยคำส่ังของรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง ล'ทันท่ี 26 
มิถนายน พ.ศ. 2540 และวันท่ี 5 สิงหาคม พ.ศ. 2540 ท้ังน้ีตามกฎหมายว่าด้วยการประกอบธุรกิจเงินทุน 
ธุรก ิจหลักทรัพย์และขุรกิจ';ครดิฅฟองชิเอร์และมีการแต่งต ั้งคณะกรรมการตามมาตรา 30 
แห่งพ.ร.ก.การปฏิรูประบบสอ เบันการเงิน พ.ศ. 2540 เพื่อให้ดำเนินการแทนโจทก์ซึ่งได้ยื่นฟ้องจำเลย 
ขอให้จำเลยโอนเงินค่าเช่า1ซื้อซึ่งจำเลยไม่มีสิทธิจะรับบันคืนแก่โจทก์ จะเห็นได้ว่าประเด็นในคดีคือ 
การขายสินทรัพย์ระหว่างโจทก์และจำเลยดังกล่าวมีลักษณะเป็นการขายขาด หรือการกู้เงินโดยมีหลัก 
ประกันเนื่องจากหากเป็นการขายขาด โจทก์ซึ่งอยู่ในภาวะถูกปิดกิจการบันย่อมไม’อาจเรียกสินทรัพย์ 
ของจำเลยนั้นกลับคืนสู่กองสินทรัพย์ตนได้ แต่หากเป็นเพียงการกู้เงินมีประกัน โจทก์ย่อมเรียกสิน

28จันทิมา เพียรเวช, “การขายท่ีแท้จริง (True Sale)!นการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์,” 
วารสารนิติศาสตร์ 29 :415-416.

29เร่ืองเดียวกัน, หน้า 422-425.
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ทรัพย์ของจำเลยกลับคืนสู่กองสินทรัพย์ตนได้ซึ่งพบว่าได้เกิดปิญหาการตีความถ้อยคำตาม (1) คำว่า 
“ราคาตลาดท่ีเป็นธรรม (Fair Market Value)” นัน เพราะตามปกติของธุรกรรมนีผู้จำหน่ายสินทรัพย์ 
มักขายสินทรัพย์ให้แก'นิติบุคคลเฉพาะกิจแบบราคาหักลดลงมาก (Discount Price) หรือมีการให้หลัก 
ประลันเกินกว่ามูลค่าหลักทรัพย์ท้ังน้ีเพ่ือประลันความเส่ียงท่ีอาจเกิดจากสินทรัพย์ล่วงหน้า เช่น ลูกหนี้ 
ผิดนัดไม่ชำระหนี เหตุนีจึงไม'สามารถซือขายในราคาตลาดดังกล่าวได้และถือเป็นเรื่องยากท่ีจะพิสูจน์ 
ว่าเป็นราคาตลาดที่เป็นธรรมหรือไม่เนื่องจากนำเอาหลักบัญชีปนลับหลักกฎหมาย ซึ่งทำให้ในทาง 
ปฏิบัติเกิดความคลุมเครือในการตัดสินว่า ธุรกรรมดังกล่าวมีลักษณะขายขาดหรือไม' และนอกจากนี้ 
ถ้อยคำตาม (2) (3) ก็เป็นข้อกำหนดท่ีอิงกฎเกณฑ์บัญชีซ่ึงไม่มีความชัดเจนเช่นลัน โดยคดีนี้กำลังอยู่ใน 
ระหว่างการพิจารณาของศาลซ่ึงยังไม'มีคำวินิจฉัยออกมาแต่อย่างใด

จะเห็นได้ว่าเหตุนีเคา มาตรา20จึงถูกพิจารณาว่าก่อให้เกิดปิญหาการตีความถ้อยคำที่ม ี
ความไม'ชัดเจนจนยากแก'การนำมาปรับใช้ให้ธุรกรรมเกิดข้ึนได้จริง ด้วยเหตุท่ีว่าได้นำหลัก True Sale 
ในด้านบัญชีปนลับหลัก True Sale ในด้านกฎหมาย

ในปีญหานี ถ้าหากเปรียบเทียน “หลักการขายขาด” ที่มีอยู่ในหลักกฎหมายต่างประเทศ 
เช่น สหรัฐอเมริกา และอังกฤษ3"แล้วจะพบว่าการพิจารณาหลักการดังกล่าวของท้ังสองประเทศน้ันจะ 
พิจารณาตามบทบัญญัติกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง เช่น กฎหมายล้มละลาย กฎหมายแพ่งท่ัวไป และอำนาจศาล 
ท่ีจะพิจารณานิติกรรมนันว่าเป็นการขายขาด หรือการกู้เงินโดยมีหลักประลัน โดยไม'มีบทบัญญัติพิเศษ 
เฉพาะแต่อย่างใด อันต่างลับกรณีประเทศไทยที่มีกฎหมายเฉพาะ แต่กลันนำหลักทางบัญชีมาบัญญัติ 
เป็นหลักกฎหมายซ่ึงตามปกติต้องพิจารณาหลักการขายขาดในลักษณะดังน้ี

(1) การโอนสินทรัพย์ มีผลสมบูรณ์ตามกฎหมายหรือไม' (Perfection of Transfer)
- (2) นิติบุคคลเฉพาะกิจเป็นเจ้าของกรรมสิทธิในกองสินทรัพย์ท่ีนำมาออกหลักทรัพย์หรือไม'

(True sale) และ
(3) ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ หรือนิติบุคคลเฉพาะกิจมีความเส่ียงท่ีจะล้มละลายหรืออยู่ในภาวะพ๋ืเน

ฟูกิจการหรือไม' (Bankruptcy Proof or Remoteness) อาทิเช่น นิติกรรมการโอนสินทรัพย์ระหว่างผู้ 
จำหน่ายสินทรัพย์และนิติบุคคลเฉพาะกิจถูกเพิกถอนตามกฎหมายล้มละลายได้หรือไม' เป็นต้น 
ข้อสังเกต หลักกฎหมายไทยไม'ได้ให้อำนาจศาลไทยที่จะพิจารณานิติกรรมใด  ๆ ว่า เป็นการขายขาด 
หรือการกู้เงินโดยมีหลักประลันดังเช่นหลักกฎหมายต่างประเทศข้างด้น

ในเร่ืองนีผู้เขียนเห็นว่า อันท่ีจริงหลักการขายขาดเป็นเพียงเป้าหมายสูงสุดของธุรกรรมเท่า 
บัน กล่าวคือหากมีการจัดโครงสร้างธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ให้มีลักษณะขายขาดได้ ธุร

30ด ูร า ย ล ะ เอ ีย ด ใ น บ ท ท ี่ 3 ห ัว ข ้อ  1 .2 .3 .2 )  แ ล ะ ห ัว ข ้อ  2 .2 .3 .2 )
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กรรมน้ันก็ย่อมมีความส่ียงตามกฎหมายล้มละลายหรือฟืนฟูกิจการน้อยลงและสามารถจำกัดความเส่ียง 
ของผู้ลงทุนให้อยู่ที่คุณภาพสินทรัพย์ได้ แต่ตรงกันข้ามหากไม่สามารถจัดโครงสร้างธุรกรรมให้ม ี
ลักษณะขายขาดได้ ธุรกรรมน้ันก็ยังคงเป็นการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์อยู่ เพียงแต่ผู้ลงทุนอาจมี 
ความเส่ียงเพ่ิมมากข้ึนอันอาจส่งผลต่อการขายหลักทรัพย์ได้ ดังน้ันจะเห็นได้ว่าไม่จำเป็นต้องสร้างหลัก 
กฎหมายเร่ืองการขายขาดแต่อย่างใด เพียงแต่จะต้องจัดโครงสร้างธุรกรรมให้มีลักษณะขายขาดให้มาก 
ที่สุดเท่าน้ัน โดยเห็นว่าควรยกเลิกพ.ร.ก.ฯ มาตรา 20 ในส่วนที่นำหลักเกณฑ์ทางบัญชีมาบัญญัติเป็น 
หลักกฎหมายเสีย และใช้บทบัญญัติท่ีเก่ียวข้องท่ัวไป ทังนีเพ่ือไม,ให้เกิดป็ญหาตีความถ้อยคำฃึนอีก

4.3 หลักการโอนสินทรัพย์ท่ีไม่อาจถูกเพิกถอนได้
ในประเทศไทยนั้นสามารถจัดโครงสร้างธุรกรรมให้มีลักษณะของการโอนสินทรัพย ์

ระหว่างผู้จำหน่ายสินทรัพย์และนิติบุคคลเฉพาะกิจนั้นไม่อาจถูกเพิกถอนตามกฎหมายล้มละลายและ 
พ์นฟูกิจการได้โดยทำให้การโอนนั้นไม่มีลักษณะตามที่กฎหมายดังกล่าวกำหนดไข้ อันได้แก่ บท 
บัญญัติท่ีมุ่งคุ้มครองประโยชน์เจ้าหน้ีซ่ึงให้อำนาจเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพยํท่ีจะฃอให้ศาลเพิกถอนการ 
โอนหรือการกระทำของลูกหนีได้ในกรณีต่าง ๆ ทังนีเพื่อรวบรวมทรัพย์สินของลูกหนีมาแบ่งชำระหน้ี 
แก,เจ้าหนี้ได้ในกรณีที่ลูกหนียักย้ายถ่ายเท หรือโอนทรัพย์สินของตนตามใจชอบ หรือมีพฤติการณ์ไม' 
สุจริตเพ่ือให้กองทรัพย์สินของลูกหน้ีลดน้อยลงซ่ึงได้กำหนดว่า สามารถเพิกถอนได้3 กรณีคือ31 

ก ร ณ ีท่ี 1 ก าร เพิกถอนนิติกรรมอันเป็นกไ :]ฉ้อฉล (Fraudulent Transfer)
ตาม■ มาตรา 113 แห่งพ.ร.บ.ล้มละลาย พ.ส.2483 ซึ่งอาจเทียบได้กับมาตรา 548 แห่ง 

กฎหมายล้มละลายสหรัฐอเมริกา32 และมาตรา 213 แห่งกฎหมายล้มละลายอังกฤษ33 โดยได้บัญญัติว่า 
“การขอให้ศาลเพิกถอนการฉ้อฉลตามป.พ.พ.น้ัน ให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ขอได้โดยทำเป็นคำร้อง” 
กล่าวได้ว่าการเพิกถอนการฉ้อฉลคามป.พ'.พ.มาต'.ทนีก็คือ ป.พ.พ.มาตรา 237 ซ่ึงได้บัญญัติว่า “เจ้าหนี 
ชอบท่ีจะร้องขอให้ศาลเพิกถอนเสียได้ซึ่งนิติกรรมใจ ๆ อันลูกหนีได้กระทำลงทั่งรู้อยู่ว่าเป็นทางให้เจ้า 
หน้ีเสียเปรียบ แต่ความข้อนีท่านมให้ใช้บังคับ ถ้าปรากฎว่าในขณะที่ทำนิติกรรมบันบุคคลซึ่งเป็นผู้ได ้
ลาภงอกแต่การน้ันมิได้รู้เท่าถึงข้อความจริงอันเป็นทางท่ีเจ้าหน้ีต้องเสียเปรียบน้ันด้วย แต่หากกรณีเป็น 
การทำให้โดยเสน่หา ท่านว่าเพียงแต่ลูกหนีเป็นผู้รู้ฝ่ายเดียวเท่านันก็พอแล้วท่ีจะขอเพิกถอนไต้

31สุธีร์ ศุภนิตย์, หลักกฎหมายล้มละลาย.และการพีนฟูกิจการ (กรุงเทพมหานคร : สำนัก 
พิมพ์วิญฌูชน จำกัด, 2543), หน้า 177-194.

32ดูรายละเอียดในบทท่ี 3 หัวข้อ 1.2.3.3)
33ดูรายละเอียดในบทท่ี 3 หัวข้อ 2 . 2 3 . 3 )
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บทบัญญัติดังกล่าวมาในวรรคก่อนนี้ท่านมิให้ใช้บังคับแก,นิติกรรมใดอันมิได้มีวัตถุเป็น 
สิทธิในทรัพย์สิน”

การเพิกถอนตามมาตรานีได้ให้อำนาจเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ร้องขอเพิกถอนนิติกรรม 
ซ่ึงฉ้อฉลเจ้าหนี เหตุที่กฎหมายให้อำนาจนีแก่เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์เพราะกรณีที่ลูกหนี้ถูกพิทักษ์ 
ทรัพย์ในคดีล้มละลาย เจ้าหนี้ย่อมหมดสิทธิฟ้องขอเพิกถอนนิติกรรมซึ่งมีลักษณะฉ้อฉลเจ้าหนี้(คำ 
พิพากษาฎีกาท่ี 1179/2495) การบัญญัติเช่นนีย่อมรผลว่า เจ้าหน้ีตามป.พ.พ.มาตรา 237 มีสิทธิอย่างไร 
เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ก็มีสิทธิอย่างนัน กล่าวคือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์จะร้องขอให้ศาลเพิกถอน 
นิติกรรมซ่ึงฉ้อฉลเจ้าหน้ีได้ก็ด้องอยู่ภายใต้ป.พ.พ.มาตรา 237 ถึงมาตรา 240 ด้วย จึงทำให้มีป็ญหาเก่ียว 
คับอายุความตามมาตรา 240 ว่า ระยะเวลา 1 บันับแต่รู้ถึงเหตุแห่งการเพิกถอนนั้นนับจากการรู้ของเจ้า 
พนักงานพิทักษ์ทรัพย์หรือเจ้าหน้ีผู้เก่ียวข้อง ซ่ึงไนประเด็นน้ีมีคำพิพากษาศาลฎีกาแบ่งเป ็น  2 แนวคือ 

แนวท่ี 1 เห็นว่า นับแต่การรู้ของเ จ ้เพนักงานพิทักษ์ทรัพย์(คำพิพากษาฎีกาที่ 1752 /2518) 
เนื่องจากการขอเพิกถอนการฉ้อฉลในคดีล้มละลายนั้นเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์เป็นผู้ขอเพิกถอน 
ฉะนันแม้'ว่าเจ้าหนีที่เกี่ยวข้องจะรู้มูลเหตุแห่งการเพิกถอนนันเกิน 1 ปีแล้วก็ตาม ย่อมไม,ดัดสิทธิเจ้า 
พนักงานพิทักษ์ทรัพย์ท่ีจะขอเพิกถอนได้ อย่างไรก็ตามเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ต้องขอเพิกถอนภายใน 
10ปี นับแต่วันท่ีลูกหน้ีทำนิติกรรมน้ัน มิฉะน้ันจะขาดอายุความตาม!!.พ.พ. มาตรา 240

แนวท่ี 2 เห็นว่า นับแต่การรู้ของเจ้าหนีท่ีเก่ียวข้อง ซ่ึงมีคำพิพากษาฎีกาสนับสนุนคือ 
คำพิพากษาฎีกาที่209/2521 เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ร้องต่อศาลขอใ:•น้พิกถอนก',รฉ้อฉลตาม 

พระราชบัญญัติล้มละลายพ.ศ.2483 มาตรา 113ได้โดยไม'ต้องฟ้องเป็นคดีใหม่แต่ต้องร้องและนิ:)สืบ 
ตามป.พ.พ.มาตรา 237 โดยมีอายุความที่เจ้าหนี้ในขณะที่ลูกหนี้ทำนิติกรรมรู้ว่าเพิกถอนได้ตามมาตรา 
240 โม,ใช่ถึงวันท่ีเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์รู้เหตุท่ีเพิกถอนได้ (คํ เพิพากษห;:กาท่ี 3923/2539)

อนึ่งมาตรา 113นีให้สิทธิพิเศษแก่เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ที่จะย์นเพิกถ อ น ได ้โ1?ไยทำ 
เป็นคำร้อง ไม,ต้องทำเป็นคำฟ้องเหมือนอย่างเจ้าหน้ีตามป.พ.พ.มาตรา 23 : และ ไม่ต้องฟ้องเป็นคดีใหม่ 

กรณีท่ี 2 การเพิกถอนการโอนหรือการกระทำใด ๆ
ตามมาตรา 114 แห่งพ.ร.บ.ล้มละลายพ.ศ.2483 ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 พ.ศ. 

2511 มาตรา 10( ม า ต ร า 1 1 4  /ดิน)ได้บัญญัติว่า“การโอนทรัพย์สินหรือการกระทำใดๆเกี่ยวคับทรัพย์ 
สินของลูกหนีซึ่งลูกหนีไต้กระทำหรือยินยอมให้กระทำในระหว่างระยะเวลา 3 ปี ก่อนมีการขอให้ล้ม 
ละลายและภายหลังน้ัน ถ้าเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีคำขอโดยทำเป็นคำร้อง ศาลมีอำนาจส่ังเพิกถอน 
การโอนหรือการกระทำนันได้ เว้นแต่ผู้รับโอนหรือผู้รับประโยชน์จะแสดงให้พอใจศาลว่า การโอน 
หรือการกระทำนันได้กระทำโดยสุจริตและมีค่าตอบแทน” ซ่ึงจะไม่อธิบาย ณ ที่นี้ เนื่องจากถูกยกเลิก 
และไม่ใช้แล้ว
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กรณีที 3 การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหน่ึ (Preference T ransfer)
ตามมาตรา 115แห่งพระราชบัญญัติล้มละลายพ.ศ.2483 ซึ่งอาจเทียบได้กับมาตรา 547 

กฎหมายล้มละลายสหรัฐอเมริกา34 และมาตรา 239 กฎหมายล้มละลายอังกฤษ35 ได้บัญญัติว่า“การโอน 
ทรัพย์สินหรือการกระทำใด ๆ ซึ่งลูกหนี้ได้กระทำหรือยินยอมให้กระทำในระหว่างระยะเวลา 3 เดือน 
ก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลังนั้น โดยมุ่งหมายให้เจ้าหนี้คนหน่ึงคนใดได้เปรียบเจ้าหน้ีอื่น ล้า 
เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มี คำขอโดยทำเป็นคำร้อง ศาลมีอำนาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือการกระทำ 
นันได้

ถ้าเจ้าหนี้ผู้ได้เปรียบเป็นบุคคลภายในของลูกหนี้ ศาลมีอำนาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือ 
การกระทำตามวรรคหนึ่งที่ได้กระทำขึ้นในระหว่างระยะเวลา 1 ปี ก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภาย 
หลังทัน,, กล่าวคือโดยหลักกฎหมายล้มละลายประสงค์ให้เจ้าหน้ีได้รับการปฏิบัติอย่า;แป็นธรรมโดยไต ้
รันชำระหนีจากทรัพย์สินของลูกหนีเสมอภาคกันตามส่วนแบ่งแห่งจำนวนหนี้ของตน มิให้เจ้าหน้ีทั้ง 
หลายด้อ ร้ได้เปรียบเสียเปรียบกัน แต่ลูกหนีส่วนมากเมื่อรู้ว่าต้องล้มละลายก็มักเลือกชํ เระหน้ีแก่เจ้าหน้ี 
ของตนบางคนไป ทำให้เจ้าหนีคนทันได้เปรียบเจ้าหนี้คนอื่น ฉะน้ันมาตราน้ีจึงบัญญัติให้เจ้าพนักงาน 
พิทักษ์ทรัพย์มีอำนาจเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหน้ีรายใดรายหน่ึงตังกล่าวได้ โดยมีหลักเกณฑ์ตังน้ี

1. เป็นการโอนทรัพย์สินหรือการกระทำใด ๆ เก่ียวกับทรัพย์สินของลูกหน้ีที่ได้กระทำให้แก'เจ้า 
หนี้คนใดคนหนึ่งของตนกล่าวคือเหมือนกับมาตรา 114เพียงแต่ว่าตามมาตรา 115นี้ผู้-รับโอนหรือผู้ 
รับประโยชน์ต้องมีฐานะเป็นเจ้าหน้ีของลูกหน้ี

2. ลูกหน้ีได้กระทำหรือยินยอมให้กระทำในช่วงระยะเวลา 3 เดือน ก่อนมีการขอให้ล้มละลายและ 
ภายหลังทัน กล่าวคือเหมือนทันมาตรา 114เพียงแต่ว่ามาตรา 115นี้มีกำหนดระยะเวลาสั้นกว่าฉะ’น้ัน 
หากลูกหนีกระทำการน้ันก่อนช่วงระ'!ะเวล 1 3 .ดือน ย่อมไม่อาจเพิกถอนตามมาตราน้ีได้ (1คำพิพากษา 
ฎีกาที่1857/2541] แต่อย่างไรก็ดีหากการกระทำที่ให้เปรียบเจ้าหนี้นี้ได้กระทำต่อเจ้าหนี้ซึ่งเป็นบุคคล 
ภายในของลูกหนีแล้ว ระยะเวลา ใ เดือนน้ีจะขยายครอบคลุมถึง 1 ปี เพราะกฎหมายเห็นว่าบุคคลตัง 
กล่าวมีความใกล้ชิดกับลูกหนี้ย่อมมีโอกาสที่จะเข้าไปรับร้กิจการของลูกหนี้ได้ ท้ังมีโอกาสยักย้ายก่าย 
เททรัพย์สินของลูกหนีได้ง่ายเช่นกัน

3. ลูกหนีมุ่งหมายให้เจ้าหนีผู้รับโอนหรือผู้รับประโยชน์ได้เปรียบเจ้าหน้ีอ่ืน ๆ กล่าวคือถ้าหากลูก 
หนี้ตกอยู่ในภาวะจำยอมต้องกระทำการตังกล่าว ถึงแม้เจ้าหน้ีรายนั้นจะได้รับประโยชน์ ก็ไม'อาจถือว่า 
เป็นการให้เปรียบเจ้าหน้ีอันจะเพิกถอนตามมาตราน้ีได้(คำพิพากษาฎีกาท่ี 613/2531)

34ด ูร า ย ล ะ เอ ีย ด ใ น บ ท ท ี่ 3 ห ัว ข ้อ  1 .2 .3 .3 )

35ด ูร า ย ล ะ เอ ีย ด 1ใ น บ ท ท ี่ 3 ห ัว ข ้อ  2 .2 .3 .3 )
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4. เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ขอให้ศาลเพิกถอนไล้โดยทำเป็นคำร้อง และต้องขอเพิกถอนภายใน 
10ปีนับแต่วันที่ลูกหนีไล้กระทำการโอนทรัพย์สินหรือกระทำการใด ๆ เก่ียวกับทรัพย์สินเช่นเดียวกับ 
มาตรา 114 (คำพิพากษาฎีกาที่702-703/2513)

อน่ึง ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 20 มิให้นำมาตรา 114 เดิมมาใช้บังคับ หากนิติบุคคลเฉพาะกิจรับ 
โอนสินทรัพย์มาจากผู้จำหน่ายสินทรัพย์แบบขายขาด เน่ืองจากผู้ร่างเห็นว่ามาตรา 114 เดิมให้อำนาจเจ้า 
พนักงานพิทักษ์ทรัพย์เพิกถอนไล้อย่างกว้างขวางไม่ว่าจะเป็นการโอนทรัพย์สินหรือการกระทำอ่ืน  ๆ ท่ี 
ไม่มีผลถึงขนาดโอนทรัพย์สินก็ตามและให้ระยะเวลาที่จะเพิกถอนได้นานมากซึ่งก็คือในช่วง 3 ปี 
ก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลังนัน นอกจากนันยังบัญญัติหน้าที่ให้ผู้รับโอนหรือผู้รับประโยชน ์
มีภาระต้องพิสูจน์ให้ศาลเห็นว่าตนได้รับโอนหรือรับประโยชน์มาโดยสุจริตและเสียค่าตอบแทนท้ังสอง 
อย่างด้วยกันโดยคำว่า “สุจริต” หมายถึง การที่ผู้รับโอนไม่รู้ถึงการมีหนีสินล้นพ้นตัวของลูกหนี้(คำ 
พิพากษาฎีกาท่ี 87-89/2509) ซึ่งหากนำหลักนี้ไปใช้กับธุรกรรมอาจก่อให้เกิดปีญหาเรื่องความสุจริต 
ของนิติบุคคลเฉพาะกิจไล้ เพราะนิติบุคคลเฉพ เะกิจและผู้จำหน่ายสินทรัพย์อาจมีนิติสัมพันธ์กันไม'ว่า 
โดยตรงหรืออย่างน้อยโดยล้อม ฉะนันกล่าวไต้ว่าหากไม่ยกเว้นมาตราดังกล่าว ธุรกรรมแปลงสินทรัพย ์
เป็นหลักทรัพย์ย่อมไม'อาจเกิดไต้เพราะมาตราน้ีเปิดโอกาสให้เพิกถอนการโอนสินทรัพย์จากผู้จำหน่าย 
สินทรัพย์ไปยังนิติบุคคลเฉพาะกิจไต้อย่างกว้างขวางน่ันเอง

ส่วนสาเหตุท่ีไม,ยกเว้นมาตรา 113และมาตรา 115ด้วยเน่ืองจากในช่วงเสนอร่าง พ ร.ก.ฯ 
นี้ได้ถูกคณะกรรมการกฤษฎีกาตัดทิ้งโดย1ให้เหตุผลว่าหากการกระทำน้ันมีลักษณะเป็นการล้อ!;:ลเจ้า 
หนี้หรือให้เปรียบเจ้าหนี้รายใดรายหนึ่งจริงก็ไม่ควรยกเว้นให้ เพราะมิใช่มุ่งคุ้มครองผู้ลงทุนส่ายเดียว 
โดยไม'สนใจเจ้าหน้ีเลย และล้าหากทำโดยสุจริตจริง ย่อมไม,อยู่'ในบังคับมาตราท้ังสองอยู่แล้-y 6

ขณะนีกฎหมายล้มละลายไทยได้มีการแก้ไขเพิ่มเติมโดยพระ ทชบัญญัติล้มละลาย พ .ศ. 
2483 ซ่ึงแก้ไขเพิ่มเดิม ฉบับท่ี 5 พ.ศ. 2542 มีผลใชบ้ ังค ับ เม่ือวันท่ี 22 เมษายน พ'.ศ. 2542 โดยยกลัก 
มาตรา 114 เดิมโดยสิ้นเชิงและใช้ข้อความมาตรา 114 ใหม่แทนว่า “ล้า■ ติกรรมท่ีขอเพิกถอนการฉ้อ 
ฉลตามมาตรา 113 น้ันเกิดข้ึนภายในระยะเวลา 1 ปี ก่อนมีการขอให้ล้มละลายหรือภายหลังน้ัน หรือเป็น 
การให้โดยเสน่หา หรือเป็นการท่ีลูกหนีไล้รับค่าตอบแทนน้อยเกินสมควร ให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่าเป็น 36

36หนังสือสำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา ด่วนท่ีสุดท่ี นร 0601/439 ลงวันท่ี 23 มิถุนายน 
พ.ศ. 2540, ล้างถึงใน พรรณพิศ คงลาภ, “การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่เกี่ยวช้องกับกฎหมายล้ม 
ละลาย ศึกษาเปรียบเทียบกฎหมายของสหรัฐอเมริกา” (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต คณะ 
นิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยรามคำแหง, 2541), หน้า 105.
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การกระทำที่ลูกหนีและผู้ท่ีได้ลาภงอกแต่การ'น้ันรู้อยู่ว่าเป็นทางให้เจ้าหน้ีต้องเสียเปรียบ” จะเห็นไดว่า 
มาตรา114 ใหม่นีต้องตีความสอดคล้องกับมาตรา 113 เพราะมาตรา114ใหม่เป็นเพียงบทสันนิษฐาน 
ของมาตรา 113 เท่านัน และมิได้เป็นบทบัญญัติเอกเทศดังแต่ก่อนโดยสันนิษฐานไว้ก่อนว่าลูกหนี้และ 
ผู้ได้ลาภงอกแต่การนันรู้อยู่ว่าเป็นทางให้เจ้าหนีต้องเสียเปรียบ หากเกิดข้อเท็จจริงดังต่อไปน้ี

1. ถ้าลูกหนีได้ท่านิติกรรมใดภายใน 1 ปี ก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลังน้ัน
2. เป็นการให้โดยเสน่หา ห!อลูกหน้ีได้รับค่าตอบแทนน้อยเกินสมควร (Undervalued)

กล่าวได้ว่าบทสันนิษฐานดังกล่าวอำนวยความสะดวกแก่เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มากขึ้นกว่าเดิม โดย 
ให้ภาระการพิสูจน์ตกแก่ผู้รับโอนแทน

นอกจากนี้กฎหมายล้มละลายไทยได้แก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติล้มละลาย พ.ศ. 

2483 ซึ่งแก้ไขเพ่ิมเติม ฉบับท่ี 4 พ.ศ. 2541 มีผลใช้บังคับเมื่อวันที่ 10 เมษายน พ.ศ. 2542 ได้บัญญัติ 
เพิ่มเติมหมวด 3/1 อ ันได ้แก ่ มาตรา 90/1 ถึงมาตรา 90/90 เร ื่องการท ี่น ฟ ก ิจก)รของล ูกห น ี ้
(Reorganization) เข้าไว้เป็นกระบวนการหน่ึงของกฎหมายล้มละลายด้วย เช่นเดียวก่นคดีล้มละลาย 
การท่ีนพ่กิจการก็มีการร้องขอเพิกถอนนิติกรรมได้อยู่ 2 กรณีคือ

กรณีท่ี 1 การเพิกถอนการฉ้อฉล (Fraudulent Transfer)
ตามมาตรา 90/40 นั้นเป็นหลักการเดียวกับมาตรา 113และมาตรา 114ใหม่ในคดีล้ม 

ละลายท่ีกล่าวในข้างด้น กล่าวคือผู้ทำแผน ผู้บริหารแผนหรือ■1จ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีอำนาจเพิกถอน 
นิติกรรมที่มีลักษณะเป็นการฉ้อฉลเจ้าหนีตามป.พ.พ. มา.. Î ; 237 ได้โดยทำเป็นคำร้อง ไม่จำด้องฟ้อง 
เป็นคดีแพ่งใหม่แยกต่างหากแต่ทำเป็นสาขาของคดีล้มละลาย เว้โดยตามปกติผู้ทำแผน ผู้บริหารแผน 
หรือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ซ่ึงเป็นผู้ร้องนันมีหน้าท่ีต้องนำสืบให้ได้ตามคำร้องของตนว่ามีการฉ้อฉล 
เกิดข้ึน แต่มาตรา 90/40 กำหนดข้อสันนิษฐานไว้ว่าเป็นการกระทำท่ีลูกหนีและผู้ได้ลาภงอกนต'การน้ัน 
รู้อยู่ว่าเป็นทางให้เจ้าหน้ีต้องเสียเปรียบ หากเกิดข้อเท็จจริงดังต่อไปน้ี

1. ล้าลูกหนี้ได้ทำนิติกรรมใดภาย[น 1 ปีก่อนวันย่ืนคำร้องขอและภายหลังน้ัน
2. เป็นการให้โดยเสน่หา หรือลูกหน้ีได้รับค่าตอบแทนน้อยเกินสมควร (Undervalued)

จะเห็นได้ว่าบทสันนิษฐานดังกล่าวอำนวยความสะดวกแก'ผู้ทำแผน ผู้บริหารแผนหรือเจ้าพนักงาน 
พิทักษ์ทรัพย์ซ่ึงเป็นผู้ร้องมากข้ึนกว่าเดิม โดยให้ภาระการพิสูจน์ตกแก่ผู้รับโอนแทน 

กรณีท่ี 2 การเพิกถอนการให้เปรียบเจ้าหน้ี (Preference Transfer)
ตามมาตรา 90/41 น้ันเป็นหลักการเดียวคับมาตรา 115 ในคดีล้มละลายที่กล่าวแล้วข้างต้น 

กล่าวคือผู้ทำแผน ผู้บริหารแผนหรือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีอำนาจเพิกถอนนิติกรรมท่ีมีลัทษณะเป็น 
การให้เปรียบเจ้าหน้ีรายหน่ึงรายใดท่ีเกิดช่วงระยะเวลา 3 เดือนก่อนมีการย่ืนคำร้องขอและภายหลังน้ัน 
และจะขยายระยะเวลา 3 เดือนนีครอบคลุมถึง 1 ปี ในกรณีที่การให้เปรียบทันเป็นการกระทำต่อบุคคล
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ภายในเพราะกฎหมายเห็นว่าบุคคลดังกล่าวมีความใกลชิดกับลูกหนี้ย่อมมีโอกาสที่จะเข้าไปรับรู้กิจการ 
ของลูกหนีได้ ทังมีโอกาสยักย้ายถ่ายแททรัพย์สินของลูกหน้ีได้ง่ายเช่นกัน37

เมื่อมีการแก้ไขกฎหมายล้มละลายใหม่ไม'ว่ามาตรา 114 หรือเร่ืองการท่ีนฟูกิจการ จึงเกิด 
ป็ญหาว่าตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 20 น้ียังคงมีผลใช้บังกับอยู่หรือไม' ในเร่ืองน้ีมีความเห็นเป็น 2 ฝ่ายคือ

ฝ่ายท่ี 1 เห็นว่า ไม'มีผลใช้บังคับแล้ว เนื่องจากเมื่อมีการแก้ไขมาตรา 114 อันทำให้เนื้อหา 
ของบทบัญญัติเปลี่ยนไปโดยสิ้นเชิง สิ่งที่มาตราดังกล่าวประสงค์จะคุ้มครองได้เปลี่ยนไปในสาระ 
สำคัญแล้ว หรือไม'มีเหลืออยู่แล้ว

ฝ่ายท่ี 2 เห็นว่า ยังมีผลใช้บังคับอยู่ โดยยังไม'ถึงกับเสียไป เพราะเนื้อหาตามมาตรา 114 
ใหม่ก็เป็นข้อสันนิษฐานที่ให้ถือว่าลูกหนีและผู้ได้ลาภงอกรู้ว่าการทำนิติกรรมเป็นทางให้เจ้าหนี้เสีย 
เปรียบ และเม่ือนำมาตรา 20 มาปรับใช้ ผลคือข้อสันนิษฐานตามมาตรา 114 ใหม่จะไม'ถูกนำมาใช้เน่ือง 
จากได้ยกเว้นให้แล้ว แม้การโอนสินทรัพย์จากผู้จำหน่ายสินทรัพย์มายังนิติบุคคลเฉพาะกิจจะทำข้ึนใน 
ช่วงระยะเวลา 1 ปีก่อนมีการขอให้ล้มละลายหรือเป็นการโอนโดยผู้จำหน่ายสินทรัพย์ได้รับค่าตอบแทน 
น้อยเกินสมควรก็ตาม แต่ล้าพิสูจน์ข้อเท็จจริงได้ว่ามีลักษณะนิติกรรมท่ีเป็นการฉ้อฉลเจ้าหน้ีจริง ก็ต้อง 
อยู่ภายใต้บังคับมาตรา 113แม้ไม,ต้องด้วยข้อสันนิษฐานตามมาตรา 114 ก็ตาม38

สำหรับผู้เขียนเห็นว่ามาตรา 20 นี้ไม่มีผลใช้บังคับแล้วเช่นเดียวกับฝ่ายที่ 1 เน่ืองจากสิ่งที ่
กฎหมายมุ่งคุ้มครองไม่เหลืออยู่แล้วและกฎหมายล้มละลายนั้นก็เป็นบทบัญญัติว่าด้วยความสงบเรียบ 
ร้อยของประชาชนซ่ึงต้องตีความโดยเคร่งฅรัด ฉะนันจะตีความให้มีผลประการอ่ืนอย่างฝ่ายท่ี 2 ย่อมไม่ 
ถูกต้อง นอกจากนีการที่ฝ่ายที่ 2 ตีความว่าหากการโอนสินทรัพย์ระหว่างผู้จำหน่ายสินทรัพย่และนิต ิ
บุคคลเฉพาะกิจมีคักษณะขายขาดแล้วย่อมยกเว้นมิให้นำมาตรา 114 ใหม่มาใช้ ดังจะเห็นได้ว่าแม้เดิม 
มาตรา 113และมาตรา 114จะเป็นกนละเร่ืองคัน แต่อันที่จริงณ ขณะน้ีมาตรา 114ใหม่นิเป็นเร่ืองเตีย ง 
คับมาตรา 113 อันไม่ใช่บทบัญญัติเอกเทศดังแต่ก่อนแล้วจึงเท่ากับว่ายกเว้นมาตา ! 113ซึ่งไม่ถูกต้อง 
เพราะในประเด็นนีเคยถูกคณะกรรมการกฤษฎีกาพิจารณาแล้วว่ามาตรา ; 3 นี้ไม่ควรยกเว้นให้ หาก 
การกระทำนันมีลักษณะเป็นการฉ้อฉลเจึาหนีจริง โดยมิใช่มุ่งคุ้มครองผู้,ลงา:นแต่ฝ่ายเดียวโดยไม่สนใจ 
เจ้าหนี้เลยแต่อย่างใด ฉะนั้นผู้เขียนจึงเสนอว่ามาตรา 20 นี้ควรยกเลิกเสียทั้งในส่วนของการขายขาด 
และการเพิกถอนการโอนไปทั้งหมด และบัญญัติใหม่โดยให้อำนาจคณะกรรมการ ก.ล.ต. กำหนด

37สุธีร์ ศุภนิตย์, หลักกฎหมายล้มละลายและการพืเนฟูกิจการ. หน้า 247-248.
38จันทิมา เพียรเวช, “การขายท่ีแท้จริง(True Sale)!นการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์,,, 

วารสารนิติศาสตร์ 29 : 423-424.
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ลักษณะการกระทำที่เป็นการฉ้อฉลเจ้าหนี้ตามมาตรา 113 และมาตรา 90/40 หรือให้เปรียบเจ้าหนี้ตาม 
มาตรา 115 และมาตรา 90/41 เพื่อป้องลันป็ญหาการตีความในเรื่องดังกล่าว โดยจะไม่ยกเว้นมาตราดัง 
กล่าวเน่ืองจากเห็นด้วยลับคณะกรรมการกฤษฎีกา',9 และเม่ือพิจารณาหลักกฎหมายต่างประเทศในเร่ือง 
น้ีก็พบว่ามิได้ยกเว้นมาตราดังกล่าวเช่นลัน* 40

4.4 หลักการปลอดหรือห่างไกลการล้มละลาย (Bankruptcy Proof or Remoteness
Entity)

หลักการปลอดหรือห่างไกลการล้มละลาย คือแนวคิดการจัดโครงสร้างนิติบุคคลเฉพาะกิจ 
ไม่ให้ล้มละลายหรือมีโอกาสล้มละลายน้อยที่สุด และแม้ว่าผู้จำหน่ายสินทรัพย์จะล้มละลาย นิติบุคคล 
เฉพาะกิจก็จะไม่ได้รับผลกระทบด้วย โดยประเทศไทยนันพบว่าตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 12 และมาตรา 13 
ซ่ึงกำหนดวิธการโครงสร้างนิติบุคคลเฉพาะกิจไว้โดยกำหนดอำนาจหน้าท่ีท่ีนิติบุคคลเฉพไะกิจดังน้ี

1. สามารถดำเนินการต่างๆ และเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่เพ่ือโครงการใดโครงการหนึ่งตาม 
ท่ี ได้รับอนุมัติจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. เท่าน้ัน

2. มีอำนาจรับโอนสินทรัพย์ และออกหลักทรัพย์จำหน่ายแก่ผู้ลงทุน
3. มีอำนาจทำสัญญาลับบุคคลต่าง  ๆ เพ่ือประโยชน์ในการดำเนินการตามโครงการท่ีได้รับอนุมัติ
4. มีอำนาจก่อหน้ีสินหรือภาระผูกพันตามท่ีระบุไว้ในโครงการ
5. มีอำนาจลงทุนหาผลประโยชนจากสินทรัพย์ท่ีรับโอนมาได้ตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต.อนุญาต
6. นิติบุคคลเฉพาะกิจถูกห้ามมิให้กระทำการใด นอกจากที่กำหนดไว้ในโครงการที่ได้รับอนุมัต ิ

เท่าน้ีน เช่น ถูกห้ามประกอบธุรกิจอื่น, ถูกห้ามก่อหน้ีหรื?าภๅระผูกพันอ่ืน, ถูกห้ามน่ากระแสรายได้ไป 
ลงทุนหรือแสวงหาประโยชน์อย่างอ่ืน, ถูกห้ามจายก่าใช้จ่ายท่ีไม,ได้ระบุไ ว้ในโครงการ, ถูกห้ามซอหรือ 
รับชำระหนีด้วยสินทรัพย์ที่เป็น่หลักประลันกไร ออกหลักทรัพย์และถูกห้ามทำการใดที่อาจกอให้เกิด 
ความเสียหายแก'ผู้ลงทุน แต่ข้อห้ามข้างด้น์มีข้อยกเว้นท่ีอาจได้รันผ่อนผันจากคณะกรรมท';ร ก.ล.ต.ได้

อน่ึง เหตุผลท่ีกฎหมายกํ 'หนดไว้ก็เพื่อป้องลันมิให้นิติบุคคลเฉพาะกิจล้มละลายอันช่วย 
สร้างความม่ันใจแก่ผู้ลงทุนว่าสามารถได้รับสิทธิต่าง ๆ เหนือกองสินทรัพย์น้ันอย่างครบถ้วนสมบูรณ์

4‘ดูรายละเอียดข้างด้นในบทท่ี 4 เชิงอรรถท่ี 36
40ลูรายละเอียด1ในบทท่ี 3 หัวข้อท่ี 1.2.2.3) และหัวข้อท่ี 2.2.2.3)


	บทที่ 4 ปัญหาหรืออุปสรรคทางกฎหมาย และแนวทางในการพัฒนาพระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540
	1. ปัญหาเกี่ยวกับวิธีการจำหน่ายสินทรัพย์ (Method of Transfer of Assets)
	2. ปัญหาเกี่ยวกับสิทธิเรียกร้องที่จะเกิดขึ้นในอนาคต (Future Flow Receivables)
	3. ปัญหาเกี่ยวกับการจดทะเบียนจำนอง (Re-Registration of Mortgage)
	4. ปัญหาความเสี่ยงตามกฎหมายล้มละลายและฟื้นฟูกิจการ (Bankruptcy and Reorganization Risks)


