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ศิริลักษฌ อรุณประดิษฐ์กุล : ป็ญหาทางกฎหมายตามพระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพย์เป็นหลัก 
ทรัพย์ พ.ศ. 2540. (LEGAL PROBLEMS CONCERNING EMERGENCY DECREE ON SPECIAL PURPOSE 
VEHICLE FOR SECURITIZATION B.E. 2540) อ.ท่ีปรึกษา : รศ.ธัชขัย ศุภผลศิริ,อ.ท่ีปรึกษาร่วม : อ.สุรศักดิ 
วาจาสิทธิ; 116 หน้า. ISBN 974-03-0677-2.

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้พระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 
น้ีนเป็นวิธีการหน่ืงท่ีทำให้เกิดหลักทรัพย์ กล่าวคือผู้จำหน่ายสินทรัพย์จะนำสินทรัพย์ท่ีตนมีอยู่เหนือลูกหน้ีตามสัญญาประเภทต่าง  ๆหรือ 
ดาดว่าจะมีขึนในอนาคตค่อนข้างแน่นอนซ่ึงล้วนแต่มีสภาพคล่องต่ําและเปล่ียนมือได้ยากมารวมเป็นกองสินทรัพย์จำหน่ายแก'นิติบุคคล 
เฉพาะกิจซ่ึงทำหน้าท่ีนำสินทรัพย์เหล่าน้ีนมาประกันหลักทรัพย์ท่ีนำออกจำหน่ายแก่ผู้ลงทุนจนทำให้เกิดสภาพคล่องทางการเงินและ 
เปล่ียนมือไต้ง่ายในท่ีสุด อันเป็นการเพ่ิมแหล่งระดมเงินทุนแหล่งใหม่ข้ึนมานอกเหนือจากการถ้ยืมเงินแบบดังเติม โดยถ้าเป็นธุรกรรมท่ี 
ไต้รับอนุมัติจากธนาคารแห่งประเทศไทยและสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แล้ว ผลคือธุรกรรมน้ีนจะไต้ 
รับสิทธิประโยชน์และความคุ้มครองตามพระราชกำหนดอีกต้วย แต่ ณ เวลาน้ีแม้ว่าพระราชกำหนดดังกล่าวจะมีผลใช้บังคับหลายปีแล้ว 
แต่กลับไม่มีการทำธุรกรรมภายใต้พระราชกำหนดน้ีเลยและเท่าท่ีทำอยู่ก็ทำนอกพระราชกำหนดซ่ึงยังไม่เป็นท่ีแพร,หลายเท่าใดนัก

จากการศึกษาวิจัยพบว่า ถึงแม้กฎหมายฉบับน้ีจะไต้ลดข้อจำกัดท่ีเป็นอุปสรรคไปมากแล้วก็ตาม แต่ป็ญหาทางกฎหมายเก่ียวคับ 
การแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ตามพระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 ก็ยังคงมี 
อยู่ซ่ึงสามารถ จำแนกไต้ 4หัวข้อ คังน้ี 1. ปิญหาเก่ียวกับวิธีการ จำหน่ายสินทรัพย์ (Method of Transfer of Assets) 2. ป็ญหาเก่ียว 
กับสิทธิเรียกร้องท่ีจะเกิดฃึนในอนาคต (Future Flow Receivables) 3. ป็ญหาเก่ียวกับการจดทะเบียนจำนอง (Re-Registration of 
Mortgage) 4. ป็ญหาเก่ียวคับความเส่ียงตามกฎหมายล้มละลายและท่ีนฟ่กิจการ (Bankruptcy and Reorganization Risks)

ดังน้ีนวิทยานิพนธ์ฉบับน้ี ผู้เขียนจึงไต้เสนอแนะแนวทางเพ่ือแล้ไฃป็ญหากฎหมายต่าง  ๆข้างต้นเป็นลำดับ ดังน้ี
1. กำหนดให้นำวิธีบอกกล่าวการโอนด้วยระบบคอมพิวเตอร์หรือหนังสือพิมน์รายจันมาใช้ในธุรกรรมดังกล่าวไต้เน่ืองจากเป็น 

วิธีท่ีมีประสิทธิภาพมากขึนกว่าเดิม กล่าวคือในกรณีท่ีมีลูกหน้ีจำนวนมากไม่จำต้องคอยบอกกล่าวการโอนแก่ลูกหนีทีละคน และสามารถ 
คุ้มครองประโยชน์ของลูกหน้ีในแง่ท่ีสามารถชำระหน้ีแก'เข้าหน้ีอย่างไม่ผิดโง่วไต้เช่นกัน

2. กำหนดให้โอนสิทธิเรียกร้องท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตหรือสินทรัพย์ในอนาคตแบบแห้ไต้ โดยระบุวิธีการโอนไ"โดยเฉพาะด้วย 
เน่ืองจากสินทรัพย์ในอนาคตแบบแห้ไม่ได้มีการรองรับไว้ในกฎหมายไทยให้โอนคันไต้

3. กำหนดให้ขัดเจนไปว่า กรณีโอนสิทธิเรียกร้องท่ีมีจำนองเป็นประกัน นิติบุคคลเฉพาะกิจผู้รับโอนไม่จำต้องจดทะเบียนเปล่ียน 
แปลงช่ือผู้รับจำนองใหม่อีกแต่อย่างใด อันช่วยไม่ให้เกิดการตีความป็ญหากฎหมายกันอีก และสะดวกต่อการทำธุรกรรมมากย่ิงขนโดย 
เฉพาะอย่างย่ิงกรณีมีลูกหน้ีจำนองจำนวนมาก

4. กำหนดให้ยกเลิกมาตรา20แห่งพระราชกำหนดน้ีเน่ืองจากมาตรา 114แห่งพระราชบัญญัติล้มละลายพ.ศ.2483 ได้ถูกแล้ไข 
ในสาระสำกัญแล้วอันมีผลยกเลิกมาตราดังกล่าวโดยปริยาย ฉะนันจึงควรบัญญัติใหม่โดยให้อำนาจคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และ 
ตลาดหลักทรัพย์กำหนดลักษณะการกระทำท่ีเป็นการฉ้อฉลเข้าหน้ีตามมาตรา 113และมาตรา 90/40หรือให้เปรียบเข้าหน้ีตามมาตรา 115 
และมาตรา 90/41 แทนเพ่ือป้องกันป็ญหาการตีความในเร่ืองดังกล่าวข้ึนในอนาคต
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##4186139034 : MAJOR LAW
KEY WORD : SECURITIZATION/ EMERGENCY DECREESIRILAK ARUNPRADITKUN : LEGAL PROBLEMS CONCERNING EMERGENCY DECREE ON

SPECIAL PURPOSE VEHICLE FOR SECURITIZATION B.E. 2540. THESIS ADVISOR : ASSO.PROF.
DHAJJAI SUBHAPHOLSIRI, THESIS COADVISOR : SURASAK VAJASIT; 116 pp. ISBN 974-03-0677-2.
Securitization under the Emergency Decree on Special Purpose Vehicle for Securitization B.E.2540 is a 

method which creates securities. The originator compiles assets, being rights against the debtors, under various 
contracts or assets which are expected to occur in the future, all of which lack liquidity and are hardly transferrable, 
into a pool of assets and distribute them to a special purpose vehicle. The special purpose vehicle uses the assets as 
collateral for securities issued to the investors. The securities become assets of liquidity and are easily transferrable. 
This method introduces new source of fund mobilization beyond the traditional method of borrowing. In addition, a 
securitization transaction which is approved by the Bank of Thailand and the Office of the Securities and Exchange 
Commission shall enjoy rights, benefits and protection granted by the Emergency Decree. However, despite this 
Emergency Decree has been in force for several years, there has been no securitization carried out under this 
Emergency Decree. So far, some transactions have been done but are outside this Emergency Decree and not known to 
the public.

The study reveals that although this Emergency Decree has reduced restrictions or obstacles for securitization 
arrangement, there are legal problems concerning the Emergency Decree on Special Purpose Vehicle for Securitization 
B.E. 2540. The study deals with 4 legal issues as follows: 1. the problem regarding method of transfer of assets 2.
the problem regarding future flow receivables 3. the problem regarding re-registration of mortgage 4. the problem 
regarding bankruptcy and reorganization risks.

The author proposes suggestions for the above mentioned legal problems respectively as follows:
1. The law should specify that notice of transfer of assets be given to the debtors through computer network or 

daily newspapers since this method is more efficient than the traditional method provided by the Emergency Decree. 
In the case of having a lot of debtors, there will be no need to give such notice to each debtor individually. In addition, 
the debtor’ร interest is also protected since the debtor can repay debt to the right creditor.

2. The law should recognize that future receivables or assets can be transferred and specify the method of 
transfer as the legal system is now silent as to the transfer of such assets..

3. The law should clearly specify that in the case of transfer of claim with mortgage as collateral, the special 
purpose vehicle as transferee does not have to register the change of name of the new mortgagee as to prevent the 
contradictory interpretation of law and to make such transactions more convenient especially when there are a lot of 
mortgage debtors.

4. Section 20 of this Emergency Decree should be abrogated since section 114 of the Bankruptcy Act B.E. ว483 
totally is amended and consequently section 20 becomes ineffective. It is suggested that section 20 be amended by 
giving to the Securities and Exchange Commission a power to determine the acts considered as fraudulent against the 
creditors pursuant to section 113 and section 90/40 or preferential creditors pursuant to section 115 and section 90/41 น่า 
order to avoid misinterpretation of law.

Department.. . o f Laws 
Field o f study Laws



กิตติกรรมประกาศ

วิทยานิพนธ์ฉบับนีสำเร็จได้ด้วยความเมตตากรุณาอย่างยิ่งของ “ท่านอาจารย์สุรศักด 
วาจาสิทธิ” และ “ท่านรองศาสตราจารย์ธัชชัย ศุภผลศิริ” ที่ช่วยกรุณารับเป็นอาจารย์ที่ปรึกษาวิทยา 
นิพนธ์ และได้เสียสละเวลาอันมีค่ายิ่งในการตรวจทานความถูกต้อง ให้ข้อมูล ให้คำปรึกษาตลอดจน 
แนะนำข้อคิดต่าง ๆ จนวิทยานิพนธ์ฉบับนี้สำเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี ผู้เขียนขอกราบขอบพระคุณท่าน 
อาจารย์ท้ังสองเป็นอย่างสูง

ผู้เขียนขอกราบขอบพระคุณท่านรองศาสตราจารย์ไพฑูรย์ คงสมบูรณ์ ท่านรอง 
ศาสตราจารย์พิเศษ เสตเสถียร ท่านอาจารย์สุทธิชัย จิตรวาณิชเป็นอย่างสูงที่กรุณาให้ข้อมูล แนะนำ 
ข้อคิดต่าง ๆ ตลอดจนสละเวลาอันมีค่าย่ิงในการรับเป็นกรรมการสอบวิทยานิพนธ์ฉบับน้ี

ผู้เขียน1ขอกราบขอบพระคุณท่านอาจารย่สมจิตต์ เซอร์ชั'นซี ท่านอาจารย์วสันต์ เทียนหอม 
คุณจันทิมาเพียรเวช คุณคมสันติวงษ์อารีย์ คุณดวงดาว คุณช่อลัดดา คุณกอบชัยฉิมกุล 
และเจ้าหน้าท่ี ณ หน่วยงานต่าง ๆ เป็นอย่างสูงท่ีกรุณาให้ข้อมูลเอกสาร คำแนะนำ และข้อคิดต่าง ๆ ใน 
การจัดทำวิทยานิพนธ์ฉบับน้ี

ผู้เขียนขอ1ขอบคุณเพื่อนร่วมงานท่ีบริษัทเฟรชพิลต์สจำกัดทุกคนท่ีช่วยรับภาระงานและ 
ช่วยเหลือด้านต่าง ๆ ในระหว่างท่ีผู้เขียนศึกษาและทำวิทยานิพนธ์ฉบับน้ี

ผู้เขียนขอกราบขอบพระคุณนายทรงชัยและนางกนกวรรณ อรุณประดิษฐ์กุลซึ่งเป็นบิดา 
มารดาเป็นอย่างสูงที่คอยให้กำลังใจ และหมั่นตรวจสอบถามถึงความก้าวหน้าในการทำวิทยานิพนธ์มา 
โดยตลอด จนทำให้วิทยานิพนธ์ฉบับนี้สำเร็จได้ในท่ีชุด

ท้ายท่ีสุดนีหากวิทยานิพนธ์ฉบับนีมีข้อบกพร่องประการใด ผู้เขียนกราบขออภัยและน้อม 
รับไว้แต่ผู้เดียว ส่วนความดีของวิทยานิพนธ์ฉบับนี ผู้เขียนขอมอบให้แด่ท่านอาจารย์ทุกท่านที ่
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์และจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย บิดามารดาและคุณยายแดงด้อย บูรณเศวตธรรม

คิริลักษณ์ อรณประดิษธ์กล



หน้า
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กิตติกรรมประกาศ_________________________   ฉ
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