
บทที 1

บทนำ

1. ค ว า ม เป ็น ม า แ ล ะ ค ว า ม ส ำ ค ัญ ข อ ง ป ็ญ ห า

ปิจจุบันระบบการเงินโลกได้พัฒนาไปอย่างรวดเร็ว กล่าวคือเกิดแนวคิดเรื่องความเป็น 
ตลาดเดียวกัน (Globalization) เกิดการผ่อนคลายกฎเกณฑ์ทางการเงิน เกิดการเคลื่อนไหวแหล่งเงิน 
ทุนระหว่างประเทศอย่างมาก และนอกจากน้ีประเทสต่าง ๆ ยังได้เปิดเสรีทางการเงินเพ่ิมมากข้ึนอันก่อ 
ให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในหลาย ๆ ด้าน ไม,ว่าจะเป็นด้านเศรษฐกิจ สังคม หรือการเมืองภายในประเทศ 
ตน ทังนีเพ่ือรองรับต่อความต้องการสินเช่ือของภาคธุรกิจเอกชนในหลาย  ๆ ภูมิภาคท่ีมีการขยายตัวเพ่ิม 
ฃึนอันเน่ืองมาจากโครงการปฏิรูประบบรัฐวิสาหกิจของประเทศต่าง ๆ และการพัฒนาประเทศของกลุ่ม 
ประเทศในแถบอินโดจีนและยุโรปตะวันออก'

สำหรับประเทศไทยบัน จากการที่เกิดภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวอย่างรุนแรงจากมูลค่าส่ง 
ออกที่ลดลงมาก ผนวกกับการประกาศใช้นโยบายการเงินที'ตึงตัวจากนโยบายลดค่าเงินบาทได้ทำให้ 
กำลังซือฃองประชาชนลดลงมาก กดดันทำให้เกิดป ีญ หาธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ท่ีมากเกินความต้องการ 
(over supply) และเกิดปิญหาขาดสภาพคล่องทางการเงินและกลายเป็นหน้ีด้อยคุณภาพแก่สถาบันการ 
เงินผู้เป็นเจ้าหน้ีจนส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจของประเทศเป็นอย่างย่ิง นอกจากน้ีในขณะน้ัน 
ธนาคารแห่งประเทศไทยมีความตองการพัฒนาระบบการเงินและการธนาคารให้เป็นมาตรฐานสากลจึง 
กำหนดให้ธนาคารพาณิชย์และบริษัทเงินทุนต้องดำรงเงินกองทุนต่อสินทรัพย์เสี่ยงตามมาตรฐาน 
ธนาคารเพื่อการชำระหนี้ระหว่างประเทศ (BIS หรือ Bank for International Settlements)* 2 อันทำ 
ให้สถาบันการเงินต่าง ๆในฐานะที่เป็นคนกลางระหว่างผู้ออม (ผู้ให้กู้เงิน)และผู้ตองการใช้เงิน(ผู้กู้เงิน;

‘หน่วยพัฒนาระบบการเงิน, ธนาคารแห่งประเทศไทย, “การแปลงสินทรัพย์เป็นตราสาร 
เปลี่ยนมือไ ด ้ (S e c u r it iz a t io n ) ,” ในเอกสารการพิจารณาพระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการ 
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 สภาผู้แทนราษฎรเห็นชอบแล้ว (กรุงเทพมหานคร : ศูนย์ 
บริการข้อมูลและกฎหมาย สำนักงานเลขาธิการวุฒิสภา, 2540), หน้า 8.

2พ.ร.บ.การธนาคารพาณิชย์พ.ศ. 2505 แก้ไขเพ่ิมเติมโดย ฉบับท่ี 3 พ.ศ. 2535 มาตรา 10 
และพ.ร.บ.การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์และธุรกิจเครดิตฟองชิเอร์พ.ศ. 2522 แก้ไขเพ่ิม 
เติมโดย ฉบับท่ี 3 พ.ศ. 2535 มาตรา 29.
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ไ ม ่อ า จ ข ย า ย ส ิน เช ื่อ เพ ิ่ม ต า ม ค ว า ม ต ้อ ง ก า ร ข อ ง น ัก ล ง ท ุน แ ล ะ ผ ู้บ ร ิโ ภ ค ไ ด ้อ ย ่า ง เต ็ม ท ี่ โด ย เห ล ่า น ีล ้ว น ท ำ  

ให ้ท าง ก า ร ต ้อ ง ท ย อ ย อ อ ก ม าต ร ก า ร ต ่า ง  ๆ  เพ ื่อ ม า แ ก ้ไ ข ป ีญ ห า เศ ร ษ ฐ ก ิจ ข อ ง ป ร ะ เท ศ อ ย ่า ง ต ่อ เน ื่อ ง
การแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) ถือเป็นมาตรการหนึ่งที่ทางการ 

ไต้ผลักดันให้อยู่ในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบับท่ี 7 (พ.ศ. 2535-2539/เกี่ยวกับการ 
พัฒนาการเงินการคลังและตลาดทุนในส่วนการพัฒนาเครื่องมือและช่องทางการออมระยะยาวใน 
ประเทศ ต่อมาได้มีการเร่งออกกฎหมายเฉพาะขึ้นมารองรับธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
โดยใช้ชื่อว่า “พระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์พ.ศ. 2540” 
ซ่ึงออกมาเม่ือวันท่ี 27 มิถุนายน พ.ศ. 2540 และมีผลบังคับใช้เป็นกฎหมายเม่ือวันท่ี 29 มิถุนายน พ.ศ. 
2540 โดยในขณะที่บัญญัตินั้นประเทศไทยยังไม่มีประสบการณ์อย่างต่างประเทศมาก่อน ดังเช่นกรณี 
สหรัฐอเมริกาและอังกฤษ แต่อย่างไรก็ดีเป็นที่คาดหวังกันว่าการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ซึ่ง 
เป็นนวัตกรรมทางการเงินชิ้นใหม่นี้จะเป็นช่องทางระดมทุนอีกทางเลือกหนึ่งแทนการก้ยืมเงินแบบ 
ดังเดิม โดยเป็นกระบวนการที่รวบรวมสินทรัพย์ (Assets) ท่ีมีอยู่แต่ขาดสภาพคล่อง เช่น สินเช่ือเพ่ือท่ี 
อยู่อาศัย สินเชื่อบัตรเครดิต หรือสินเชื่อประเภทอื่น ๆ นำมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ (Securities) ออก 
จำหน่ายแก'ผู้ลงทุน แล้วนำเงินดังกล่าวมาปล่อยสินเชื่อต่อไปอีกไต้ซึ่งย่อมทำให้สถาบันการเงินเกิด 
สภาพคล่องทางการเงิน กล่าวคือจากเดิมแต่ละสถาบันมีเงินกองทุนที่ปล่อยสินเชื่อจำกัด แต่เมื่อใช้วิธ ี
การแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ สถาบันการเงินกลับมีเงินปล่อยสินเชื่อเพิ่มขึ้นทำให้ไม,ต้อง 
ประสบป็ญหาการดำรงเงินกองทุนต่อสินทรัพย์เสี่ยง (Capital Requirement or Capital Fund : 
Risk Assets) และช่วยให้ไต้เงินทุนใหม่เข้ามา (New Source o f Fund) โดยไม่ต้องเพิ่มทุนอันช่วย 
ขจัดปีญหาผลกระทบต่อสัดส่วนของผู้ถือหุ้นเดิม หากมีการออกหุ้นใหม่ (Dilution o f Effect)และ 
ช่วยขจัดป็ญหาเรื่องการบริหารเงินของสถาบันการเงินต่าง ๆในกรณีเงินที่ระดมได้คับเงินที่ปล่อยสิน 
เช่ือมักไม่สมดุลย์คัน (Balance) อันเน่ืองมาจากเงินท่ีระดมมาได้มักอยู่ในรูปเงินฝากของผู้มีเงินออมราย 
ย่อย ๆ แต่สถาบันการเงินกลับต้องนำเงินเหล่าบันไปปล่อยสินเชื่อในระยะยาวแก่โครงการใหญ่ ๆ ทำให้ 
ต้องเร่งหาเงินมาใช้คืนแก่ผู้ฝากเม่ือถึงกำหนดเวลาไถ,ถอน (Mismatching Assets and Liabilities)3 4 

ณ เวลานี้แม้ว่าพระราชกำหนดดังกล่าวจะมีผลบังคับใช้เป็นกฎหมายหลายปีแล้วก็ตาม 
แต่กลับไม'เคยมีการทำธุรกรรมภายใต้พ.ร.ก.ฯ นี้เลยและเท่าที่เคยทำอยู่นั้นก็ทำคันนอกพ.ร.ก. ฯ ซ่ึงยัง

3จันทิมา เพียรเวช, “พระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพย์เป็นหลัก 
ทรัพย์ พ.ศ. 2540 และพัฒนาการในประทศไทย,” วารสารนักบัญชี 44 ฉบับท่ี 3 (เมษายน-กรกฎาคม 
2541) :27.

'อมรฉัตร มุขดาร์, “Securitization,” เศรษฐกิจปริทัศน์3 ฉบับท่ี 6 (มิถุนายน 2540): 1.
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ไม,เป็นที่แพร่หลายและส่วนใหญ่ทำในต่างประเทศ ด้วยเหตุที่ว่าถึงแม้กฎหมายฉบับนี้จะได้ลดข้อ 
จำกัดที่เป็นอุปสรรคไปมากแล้วก็ตาม แต่ป็ญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลัก 
ทรัพย์ก็ยังคงมีอยู่ ได้แก่

1. ปัญหาเกี่ยวกับวิธ ีการจำหน่ายสินทรัพย์ (M ethod  o f  T ra n sfer  o f  A ssets)
ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 15 ได้บัญญัติว่า เมื่อใดเปลี่ยนตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหน้ีซ่ึงมิใช่ 

ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ นิติบุคคลเฉพาะกิจต้องบอกกล่าวการโอนสิทธิเรียกร้องไปยังลูกหนี้นับแต่วันที่มี 
การเปล่ียนตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหน้ีโดยไม'ได้รับยกเว้นตามป.พ.พ. มาตรา 306 ณ จุดน้ีเองถือ 
ว่าเป็นอุปสรรคต่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เพราะตามปกติธุรกรรมตังกล่าวจะต้องมีการนำ 
สินทรัพย์มารวมไว้ด้วยกัน (Pool) เพ่ือมาออกหลักทรัพย์จึงย่อมต้องมีลูกหน้ีเป็นจำนวนมาก ดังน้ันการ 
ที่จำต้องบอกกล่าวหรือได้รับความยินยอมการโอนเป็นหนังสือจากลูกหนีทุกคน ย่อมทำให้เสียเวลา ไม่ 
สะดวก และเกิดค่าใช้จ่าย (Cost) จำนวนมาก จนในที่สุดก็จะไม,มีผู้ใดคิดทำธุรกรรมดังกล่าว หรือถ้าทำ 
ก็ไม,แพร่หลายเท่าท่ีควร ฉะน้ันจึงควรศึกษาว่ามีวิธีอ่ืนอีกหรือไม'ท่ีมีประสิทธิภาพกว่าท่ีบ ัญ ญ ัต ิอยู่น้ี

2. ป ัญหาเกี่ยวกับสิทธิเร ียกร้องที่จะเกิดขึ้นในอนาคต (F u tu re F low  R eceivab les)
ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 15 ได้บัญญัติถึงวิธีการโอนสิทธิเรียกร้องไว้เช่นนีเพียงพอหรือไม่ 

สำหรับการโอนสิทธิเรียกร้องที่จะเกิดขึ้นในอนาคตท่ีตามปกติจะไม่มีลูกหนีให้บอกกล่าวหรือขอความ 
ยินยอม และถ้าหากพบว่าไม'พอเพียง พ.ร.ก.ฯ ฉบับนี้ควรจะบัญญัติรับรองการโอนกรณีดังกล่าวหรือ 
ไม่ อย่างไร หรืออีกนัยหน่ึงคือ สินทรัพย์ในอนาคตมีสถานะตามกฎหมายไทยเป็นประการใดและโอน 
กันได้หรือไม' อย่างไรและสินทรัพย์ในอนาคตน้ีต่างจากสิทธิเรียกร้องอย่างไร

3. ป ัญหาเกี่ยวกับกไรจดทะเบียนจำนอง (R e-R egistra tion  o f  M ortgage)
ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 16 ไต้กำหนดว่า “เมื่อโอนสินทรัพย์ตามโครงการที่ได้รับอนุมัติ ถ้า 

เป็นสินทรัพย์ที่มีหลักประกันอย่างอื่นที่มิใช่สิทธิจำนอง สิทธิจำนำ หรือสิทธิตามสัญญาคํ้าประกันที่ผู ้
รับชำระหนีเดิมได้รับให้ตกแก่ผู้รับโอนทุกช่วงจนถึงนิติบุคคลเฉพาะกิจ” ส่วนสิทธิจำนอง สิทธิจำนำ 
หรือสิทธิอันเกิดแต่การค้ําประกันย่อมเป็นไปตามปพพ.มาตรา 305 กล่าวคือตกได้แก่ผู้รับโอนเม่ือมีการ 
โอนสิทธิเรียกร้องเช่นกันซึ่งเป็นโดยผลทางกฎหมายโดยอัตโนมัติ แต่ทางปฏิบัติกรมท่ีดินพบว่ากำหนด 
ให้ต้องนำหลักประกันจำนองที่ผู้รับโอนได้รับจากการโอนสิทธิเรียกร้องไปจดทะเบียนเปลี่ยนแปลงชื่อ 
ผู้รับจำนองต่อพนักงานเจ้าหน้าท่ีอีกตามป.พ.พ. มาตรา 746 ฉะน้ันจึงเป็นปญหาการตีความกฎหมายว่า 
จะใช้บังคับกันอย่างไร และจะต้องจดทะเบียนดังกล่าวกันอีกหรือไม' ?
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4. ป ัญ หาเก ียวก ับความเส ียงตามกฎหมายล ้มละลายและฟ ืนฟ ูก ิจการ (B an k ru p tcy  and
R eo rga n iza tio n  R isks)

ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 2 0ไดบั้ญญัติยกเว้นไม่ให้นำมาตรา 114 แห่งพ.ร.บ.ล้มละลาย พ.ศ. 
2483 มาใช้ หากพบว่าการโอนสินทรัพย์ระหว่างผู้จำหน่ายสินทรัพย์และนิติบุคคลเฉพาะกิจเป็นการ 
โอนแบบขายขาด เช่นนีเพียงพอหรือไม,ต่อการคุ้มครองสันทรัพย์ให้ตกได้แก่ผู้ลงทุนอย่างครบถ้วนและ 
ไม่ถูกดึงกลับไปยังกองทรัพย์สินของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ผู้ล้มละลายหรือถูกฟืนฟูกิจการอีก เน่ืองจาก 
ขณะนี้กฎหมายล้มละลายถูกแก้ไขเพ่ิมเติมแล้ว เช่น มีการแก้ไขมาตรา 114 ใหม่ตามพ.ร.บ. ล้มละลาย 
พ.ศ. 2483 แก้ไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542 และเพิ่มบทบัญญัติการฟืนฟูกิจการซ่ึงทำให มี้มาตรา 
90/40 และมาตรา 90/41 ตามพ.ร.บ. ล้มละลาย พ.ศ. 2483 แก้ไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 4 พ.ศ. 2541 นอก 
จากนี้เหตุใดจึงยกเว้นเฉพาะมาตรา114 แต่ไม่ยกเว้นมาตรา113และมาตรา115ด้วยอันจะเป็นการเปิด 
โอกาสให้เรียกสินทรัพย์จากนิติบุคคลเฉพาะกิจกลับมายังผู้จำหน่ายสินทรัพย์หรือไม'

ดังบันจากท่ีกล่าวมาข้างต้น จึงสมควรศึกษาวิเคราะห์ว่า พระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะ 
กิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 ดังกล่าวมีอุปสรรคทางกฎหมายท่ีจำเป็นต้องแก้ 
ไขอย่างไรบ้างเพื่อหาแนวทางปรับปรุงต่อไป โดยเฉพาะอย่างยิ่งขณะนีกำลังมีการพิจารณา “ร่างพระ 
ราชบัญญัติแก้ไขเพ่ิมเติมพระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสันทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 
2540 พ.ศ........” แล้ว โดยวิทยานิพนธ์ฉบับนีจึงอาจเป็นแนวคิดที่นำไปใช้ในการปรับปรุงแก้ไขได้
2. ว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์ข อ ง ก า ร ศ ึก ษ า ว ิจ ัย

1. เพื่อศึกษาและทำความเข้าใจแนวความคิด ทฤษฎี ประวัติความเป็นมา รูปแบบ ขั้นตอนกลไก 
ต่าง ๆ ข้อดี และข้อเสียในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้พระราชกำหนดดังกล่าว

2. เพ่ือศึกษาถึงป้ญหากฎหมาย และแนวทางการแก้ไขป้ญหาที่เกิดขืนในการทำรุรกรรมแปลงสัน 
ทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกาและอังกฤษ บังนีเพื่อนำมาเป็นแนวทางในการแก้ไขป็ญนา 
กฎหมายท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทย

3. เพ่ือศึกษาวิเคราะห์ถึงป้ญหากฎหมายที่สำคัญ 4 ประเด็นข้างต้นตามพระราชกำหนดนิติบุคคล 
เฉพาะกิจเพื่อการแปลงสันทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 และบรรดากฎหมายที่เกี่ยวข้อง ท้ังน้ีเพ่ือ 
เสนอทางออกหรือหาแนวทางแก้ไขปรับปรุงพระราชกำหนด ฯ น้ีต่อไป
3 . ข อ บ เข ต ข อ ง ก าร ศ ึก ษ า ว ิจ ัย

ศึกษาวิเคราะห์4 ประเด็นป้ญหากฎหมายที่สำคัญตามพระราชกำหนด ฯ ตลอดจน 
กฎหมายท่ีเก่ียวข้องคับเร่ืองดังกล่าวทังในและต่างประเทศโดยเฉพาะอย่างย่ิงสหรัฐอเมริกาและอังกฤษ
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โดยสาเหตุที่เลือกวิจัยประเทศดังกล่าวเนื่องจากล้วนเป็นประเทศพัฒนาแล้วและทำธุรกรรมการแปลง 
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ประสบความสำเร็จจนเกิดประโยชน์แก่เศรษฐกิจของประเทศนั้น ๆ มาแล้ว 
แต่อย่างไรก็ดีผู้เขียนจะไม่ศึกษาปิญหากฎหมายภาษีเก่ียวกับแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์อย่างละเอียด 
แต่จะขอกล่าวถึงพอสังเขปเพ่ือใช้อ้างอิงได้เท่าน้ัน

4. ว ิธ ีก า ร ศ ึก ษ า ว ิจ ัย

เป็นการวิจัยเชิงคุณภาพ (Q u a lita t iv e  R esea rch ) โดยเป็นการวิจัยเอกสาร (D o c u m e n ta ry  

R esea rch ) กล่าวคือศึกษา ค้นคว้าและวิเคราะห์ข้อมูลจากตัวบทกฎหมายต่าง ๆ หนังสือคำอธิบาย 
กฎหมาย บทความกฎหมาย วารสารกฎหมาย คำพิพากษาฎีกาศาลไทยและศาลต่างประเทศตลอดจน 
เอกสารต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องทังของประเทศไทยและต่างประเทศอย่างเป็นระบบทังในระดับกว้างและถึก 
ให้มากที่สุด อีกทังใช้วิธีสัมภาษณ์ผู้มีความรู้และประสบการณ์หรือเจ้าหน้าท่ีอีกด้วย

5. ส ม ม ุต ิร า น ข อ ง ก า ร ศ ึก ษ า ว ิจ ัย

การทำธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ภายใต้พระราชกำหนดนิติบุคคล 
เฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 พบว่ายังคงมีข้อจำกัดหรืออุปสรรคทาง 
กฎหมายอยู่ ดังนั้นจึงสมควรทำการศึกษาและปรับปรุงแก้ไขพระราชกำหนดดังกล่าวให้มีความชัดเจน 
ทันสมัย และครอบคลุมกับทุกประเด็นปีญหาท่ีสำคัญในการทำธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลัก 
ทรัพย์ ท้ังน้ีเพ่ือให้สามารถบรรลุถึงวัตถุประสงค์และเจตนารมณ์ของกฎหมายดังกล่าวได้

6. ป ร ะ โย ช น ์ท ี่ก า ด ว 'ใจ ะ ไ ด ้ร ับ จ า ก ก า ร ว ิจ ัย

1. ทำให้ทราบแนวคิด ทฤษฎี และหลักกฎหมายต่าง  ๆ ในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภาย 
ใต้พ.ร.ก.ฯ เพื่อจะไต้เข้าใจข้อความคิดพื้นฐานและวัตถุประสงค์หรือเจตนารมณ์ท่ีอยู่เบ้ืองหลังของตัว 
บทกฎหมายในแต่ละมาตราได้อย่างถูกต้องและนำไปใช้ในภาคปฏิบัติได้อย่ใงมีประสิทธิภาพ

2. ทำให้ทราบถึงข้อจำกัดหรืออุปสรรคทางกฎหมายตามพ.ร.ก.ฯ ว่า ยังไม่มีความชัดเจน หรือบก 
พร่องประเด็นใดบ้างคันทำให้ผู้ที่เกี่ยวข้องลังเลใจที่จะทำธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย ์
นอกจากน้ียังทำให้ทราบแนวทางการปรับปรุงแก้ไขกฎหมายดังกล่าวอีกด้วย

3. ผลการศึกษาสามารถนำไปเผยแพร,ให้ประชาชนและผู้ที่เกี่ยวข้องได้ศึกษา นำไปใช้ประโยชน์ 
ในทางวิชาการและนำไปปฏิบัติงานได้ อันเป็นการส่งเสริมให้การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ดัง 
กล่าวได้รับความนิยมและทำกันอย่างแพร'หลายในประเทศไทยต่อไป
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