
ข้อความคิดพ้ืนฐานเก่ียวกับพระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

เพ้ือการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540

ในบทนีจะเสนอเบือหาเป็น 2 ส่วน กล่าวคือในส่วนที่ 1 (หัวข้อท่ี 1) อธิบายถึงแนวความ 
คิด ทฤษฎี ประวัติความเป็นมา และพัฒนาการการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทย ส่วนท่ี 
2 (หัวข้อท่ี 2) อธิบายถึงหลักการและสาระสำคัญของพระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลง 
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 ท้ังน้ีผู้เขียนมุ่งให้เข้าใจและเห็นภาพรวมว่าแต่ละส่วนมีเหตุผลเช่ือม 
โยงคันอย่างไรเพ่ือเป็นข้อความคิดพืนฐานการวิเคราะห้ป้ญหาบทต่อ ๆ ไป โดยขอกล่าวเป็นลำดับดังนี้

1. แนวความคิด ทฤษฎี ประวัติความเป็นมา และพัฒนาการของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ใน 
ประเทศไทย

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) นับเป็นนวัตกรรมทางการเงินชิ้น 
ใหม่ที่เพิ่งนำมาใช้ในประเทศไทยเพื่อรองรับต่อการเปลี่ยนแปลงภาคเศรษฐกิจการเงินทั้งในระดับโลก 
และระดับภายในประเทศ โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงที่ความต้องการสินเชื่อในหลายภูมิภาคได้ขยายตัว 
เพ่ิมข้ึนแต่การออมมีจำกัดไม่ทันความต้องการ ทำให้สถาบันการเงินต่าง ๆ สนใจท่ีจะพัฒนาสินทรัพย์ท่ี 
ตนมีอยู่ให้เกิดประโยชน์มากที่สุดด้วยวิธีแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในการก่อให้เกิดสภาพคล่อง 
ทางการเงินให้แก่ตนและเพิ่มแหล่งระดมทุนอีกแหล่งหน่ึงนอกจากวิธีกู้เงินแบบเดิม สำหรับประเทศท่ี 
ประสบความสำเร็จมาแล้วและแพร่ขยายยังประเทศต่างๆได้แก่ สหรัฐอเมริกา ยุโรปและญี่ปุน1 แต่ 
การจะนำมาใช้ให้เกิดผลในประเทศไทยนันจำเป็นต้องศึกษาแนวความคิดทฤษฎีของการแปลงสิน 
ทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ให้ถูกต้องถ่องแท้เสียก่อนซ่ึงผู้เขียนจะขอกล่าวดังต่อไปน้ี

1.1 แนวความคิดและทฤษฎีของพระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์ 
เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540

การที่ระบบการเงินโลกเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็วตั้งแต่ปี พ.ศ. 2523 เป็นด้นมา ทำให้เกิด 
แนวคิดเชื่อมโยงโลกธุรกิจการเงินเข้ามาเป็นตลาดเดียวกัน (Globalization) มีการผ่อนคลายกฎเกณฑ์

บทที่ 2

'หน่วยพัฒนาระบบการเงิน, ธนาคารแห่งประเทศไทย, “การแปลงสินทรัพย์เป็นตราสาร 
เปลี่ยนมือได้ (Securitization),” ในเอกสารการพิจารณาพระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการ 
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 สภาผู้แทนราษฎรเห็นชอบแล้ว. หน้า 8.
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(Deregulation) ทางการเงินของประ(ทศต่าง ๆ ไม่ว่าด้านกฎหมายและภาษี ประกอบกับความก้าวหน้า 
ของระบบสื่อสารและคอมพิวเตอร์2 * สิ่งเหล่านี้เองทำให้เกิดนวัตกรรมทางการเงินใหม่ ๆ ขึ้นมากมาย 
อาทิเช่น การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) ซึ่งได้เกิดขืนเป็นครังแรกในสหรัฐ 
อเมริกาเม่ือราวปี พ.ศ. 2513 และประสบความสำเร็จอย่างมาก2 หลังจากนั้นได้แพร่ขยายไปยังประเทศ 
ต่างๆแต่อย่างไรก็ดีใช่ว่าจะนำมาใช้หรือลอกเลียนกันได้ง่ายๆเนื่องจากปรากฎว่าในยุโรปบางประเทศ 
เช่น เยอรมันไม่สามารถนำการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มาใช้ได้เพราะติดปีญหาโครงสร้าง 
กฎหมาย4 ส่วนประเทศที่ประสบความสำเร็จในการนำมาใช้ ได้แก่ อังกฤษ ฝร่ังเศส เป็นด้น ส่วนแถบ 
เอเชีย เช่น ญ่ีป่น ฮ่องกง ก็ประสบความสำเร็จเช่นกัน5

นอกจากท่ีกล่าวมาข้างด้น ผลกระทบจากปีญ หาหนี้สินของประเทศโลกท่ีสามทำให้บริษัท 
ใหญ่ ๆ  หลายแห่งหันมาระดมเงินทุนจากประชาชนโดยตรงในตลาดเสียเองแทนที่จะกู้จากสถาบันการ 
เงินแบบเดิมอันเกิดภาวะที่เรียกว่า Disintermediation ซึ่งก็คือกระบวนการตัดตัวกลางออกไปทำให ้
ด้นทุนการระดมทุนถูกลง6 โดยการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ถือเป็นแนวคิดหน่ึงท่ีสามารถใช้ขจัด 
สถาบันการเงินตัวกลางท่ีไม,มีประสิทธิภาพออกไปได้เน่ืองจากสามารถเปลี่ยนแหล่งเงินท่ีได้มา จากเติม 
ที่ลูกหนีต้องกู้ยืมจากสถาบันการเงินก็เปล่ียนเป็นกู้จากนักลงทุนแทนด้วยการออกหลักทรัพย์ขายแก่นัก 
ลงทุนและยังสามารถขายลูกหนีท่ีตนมีอยู่ออกไปได้ซ่ึงเป็นการนำเงินทุนของนักลงทุนมาแทนท่ีเงินของ

2ณัฐพล ชวลิตชีวิน, “วิวัฒนาการและนวัตกรรมของตราสารหนี้;’ ในประมวลความรู้ 
เร่ืองตราสารหนี (กรุงเทพมหานคร : สำนักวิจัยตลาดทุน บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย 
,2535), หน้า 1-4.

3พัลลภ กฤตยาวัช.“ กฎหมายเก่ียวกับการแปลาสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทย 
: นัยยะต่อภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย์,” เอกสารในการสัมมนาเรื่องการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย ์
ซึ่งมีสัญญากู้และจำนองเป็นประกัน บรรยาย ณ โรงแรมแชงกรีล่า กรุงเทพมหานคร ในวันที่ 24-25 
กรกฎาคม 2540, หน้า 1. (เอกสารไม,ตีพิมพ์เผยแพร่)

‘'กอบชัย ฉิมกุล และณัฐพล ชวลิตชีวิน, Securitization (กรุงเทพมหานคร : สำนัก 
วิจัยตลาดทุน บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย), หน้า 2 ,7 .

5ฝ่ายจดทะเบียนหลักทรัพย์, สำนักงานก.ล.ต., เอกสารเผยแพร่ วจ 21/2543 รายงานสรุป 
สาระสำคัญของผลการศึกษาตามโครงการ Asset Securitization in Thailand (กรุงเทพมหานคร : 
สำนักงาน ก.ล.ต., 2543), หน้า 11.

6ณชัพล ชวลิตชีวิน, “วิวัฒนาการและนวัตกรรมของตราสารหนี” ในประมวลความร้เร่ือง 
ตราสารหน. หนำ 4.
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ตนเอง ดังนันการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์จึงช่วยให้ผู้เป็นเจ้าของสินทรัพย์ได้รับเงินของตนคืน 
และถือได้ว่าฐานะความเป็นเจ้าหนี้ได้สิ้นสุดลงแล้ว7 สำหรับประเทศไทยเอง สาเหตุหลักที่สถาบันการ 
เงินต่าง ๆ ต้องการทำธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เน่ืองจากเกิดป็ญหาต่าง ๆ ข้ึน ดังนี้

ก. ป ัญ ห าการดำรงเง ิน กองท ุน ต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์เส ี่ยงตาม ม าตรฐาน ธน าคารเพ ื่อการชำระห น ี้
ระหว่างประเทศ (B IS  ะ B a n k  for  In tern a tio n a l S ettlem en t)

เนื่องจากธนาคารแห่งประเทศไทย ( ธ ป ท . )  ต้องการพัฒนาระบบการเงินการธนาคารให้ 
เป็นมาตรฐานสากลจึงกำหนดให้สถาบันการเงินต้องดำรงเงินกองทุนต่อสินทรัพย์เสี่ยงตามมาตรฐาน 
BIS โดยแยกอธิบายได้ 2 กรณี ดังนี้

กรณีที่ 1 กรณีธนาคารพาณิชย์
1. ธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนภายในประเทศต้องดำรงเงินกองทุนเป็นอัตราส่วนกับสินทรัพย ์

และภาระผูกพันไมตากว่าร้อยละ 8.5 โดยมีเงื่อนไขว่าเงินกองทุนชั้นที่ 1 ต้องเป็นอัตราส่วนไมตากว่า 
ร้อยละ 4.25 ตามมาตรา 10 แห่งพ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย์ พ.ศ. 2505 แก้ไขเพ่ิมเติมโดยฉบับที่ 3 พ.ศ. 
2535 และตามข้อ 3 แห่งประกาศ ธปท. เรื่องการกำหนดให้ธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนในประเทศ 
ดำรงเงินกองทุน ลงวันท่ี 2 มีนาคม พ.ศ. 2543

2. สาขาของธนาคารต่างประเทศท่ีไต้รับใบอนุญาตให้ประกอบการธนาคารพาณิชย์ ต้องดำรงเงิน 
กองทุนเป็นอัตราส่วนสินทรัพย์และภาระผูกพันไม,ตํ่ากว่าร้อยละ 7.5 ตามมาตรา 10 แห่งพ.ร.บ. การ 
ธนาคารพาณิชย์พ.ศ.2505 แก้ไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 3 พ.ศ.2535 และตามข้อ 3 แห่งประกาศธปท. 
เร่ืองการกำหนดให้สาขาของธนาคารต่างประเทศดำรงเงินกองทุน ลงวันท่ี 2 มีนาคม พ.ศ. 2543

กรณีที่ 2 กรณีบริษัทเงินทุน
“บริษัทเงินทุนต้องดำรงเงินกองทุนเม่ือส้ินวันหน่ึง ๆ เป็นอัตราส่วนกับสินทรัพย์และภาระผูกพันไมตา 
กว่าร้อยละ 8 โดยมีเงื่อนไขว่าเงินกองทุนชั้นที่ 1 ต้องเป็นอัตราส่วนไมตากว่าร้อยละ 4 ของสินทรัพย ์
และภาระผูกพันดังกล่าว” ตามมาตรา 29 แห่งพ.ร.บ.การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์และ 
ธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ พ.ศ. 2522 ซ่ึงแก้ไขเพ่ิมเติมโดยฉบับท่ี 3 พ.ศ. 2535 และตามข้อ 3 แห่งประกาศ 
ธปท. เร่ืองการดำรงเงินกองทุนเป็นอัตราส่วนกับสินทรัพย์และภาระผูกพันของบริษัทเงินทุน ลงวันท่ี 2 
มีนาคม พ.ศ. 2543

7กอบชัย ฉิมกุล, “การแปลงทรัพย ์ส ินให ้เป ็นหลักทรัพย ์ (Securitization),” ใน ประมวล 
ความร ู้เร ื่องตราสารหน ี้. (กร ุงเทพมหานคร : สำน ักวิจ ัยตลาดทุน บ รรษ ัท เง ินท ุนอ ุตสาหกรรม แห ่ง  
ประเทศไทย, 2535), หน้า 19-20.
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จะเห็นได้ว่ากฎเกณฑ์ข้างต้นทำให้สถาบันการเงินต่าง ๆ ไม่สามารถนำเงินที่ระดมได้ไป 
ใช้ประโยชน์หรือปล่อยสินเชื่อได้อย่างเต็มที่เพราะต้องดำรงเงินกองทุนไว้จำนวนหนึ่งเสมอเป็นอัตรา 
ส่วนกับสินเชื่อตามเกณฑ์ที่ธปท.กำหนด การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เป็นกระบวนการที่ช่วย 
ลดปัญหาดังกล่าวได้เน่ืองจากเม่ือสถาบันการเงินขายลูกหน้ีประเภทต่าง  ๆ ของตนออกไปนั้นก็สามารถ 
ตัดสินทรัพย์เส่ียงในบัญชีงบด ุลของตนได้ (Off-Balance Sheet) ทำให้มีภาระต้องดำรงเงินกองทุนต่อ 
สินทรัพย์เส่ียงลดน้อยลงอันช่วยให้สถาบันการเงินมีเงินกองทุนเกินกว่าเกณฑ์ และสามารถนำไปปล่อย 
สินเช่ือได้เพ่ิมข้ึนและเกิดสภาพคล่องแก'สถาบันการเงินในท่ีสุด (Capital Adequacy)

ข. ป ัญ ห า แ ห ล ่ง ร ะ ด ม เง ิน ท ุน ซ ี่ง ม ีร ะ ย ะ เว ล า ส ั้น  แ ต ่ต ้อ ง ป ล ่อ ย ก ู้ร ะ ย ะ ย า ว  ( M i s m a t c h i n g
A s s e t s  a n d  L i a b i l i t i e s )

เน่ืองจากสถาบันการเงินต่าง ๆ มักประสบปัญหาการบริหารเงินระหว่างสินทรัพย์และหนี 
สิน กล่าวคือเงินที่ระดมมาได้กับเงินที่นำไปปล่อยสินเชื่อมักไม่สมดุลย์(Balance) กันเพราะส่วนใหญ่ 
เงินท่ีสถาบันการเงินต่าง ๆ ระดมมาได้มักเป็นเงินฝากท่ีผู้มีเงินออมฝากไว้เพียงระยะเวลาสัน ๆ เช่น การ 
รับฝากเผ่ือเรียก การฝากประจำประเภท 3 เดือน 6 เดือน หรืออย่างมากไม่เกิน 1 ปี อีกทังผู้มีเงินฝากยัง 
สามารถถอนคืนได้ตลอดเวลา แม้ยังไม่ถึงกำหนดเวลาตามท่ีตกลงกันไว้ก็ตาม ในขณะท่ีสถาบันการเงิน 
นั้นจำต้องนำเงินท่ีได้มาข้างด้นมาปล่อยสินเชื่อระยะยาวในโครงการขนาดใหญ่ต่าง ๆ เช่น การก่อสร้าง 
ทางด่วน โรงกำเนิดไฟฟ้า เป็นด้น ซ่ึงล้วนแต่ใช้ระยะเวลายาวนานพอควรกว่าจะสามารถมีผลผลิตและ 
กำไรมาคืนแก่สถาบันการเงินได้ และสาเหตุน้ีเองท่ีทำให้เกิดป็ญหาแก'สถาบันการเงินท่ีต้องเร่งหาเงินมา 
ใช้คืนแก่ผู้มีเงินออมเมื่อถึงกำหนดระยะเวลาไถ'ถอน หรือกล่าวได้ว่าเกิดปัญหาขาดสภาพคล่องแก' 
สถาบันการเงินขึ้นแล้ว การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์สามารถช่วยขจัดปัญหาดังกล่าวได้โดยทำให ้
สินทรัพย์ที่มีอยู่เกิดประโยชน์มากที่สุดโดยการนำไปเป็นหลัก!1ระกันการออกหลักทรัพย์เพื่อขายแก่ผู้ 
ลงทุนในตลาดทุนต่อไปได้ (Liquidity) อันเป็นการเพิ่มแหล่งเงินใหม่ให้แก่สถาบันการเงินได้ (New 
Source or Fund) โดยไม่ต้องใช้วิธีเพิ่มทุน โดยแหล่งเงินใหม่นี้ถือได้ว่าเป็นการกู้เงินจากประชาชน 
โดยตรงซึ่งมีระยะเวลาการชำระคืนยาวนานกว่าและคงที่แน่นอนอันช่วยแก้ปัญหาข้างด้นได้ และเพ่ิม 
ประสิทธิภาพในการบริหารเงินระหว่างสินทรัพย์และหนีสินอีกด้วย 

ค. ปัญหาเกี่ยวกับรายได้ของสลาบันการเงินลดน้อยลง
เน่ืองจากอดีตสถาบันการเงินต่าง ๆ มีรายได้หลักคือ ส่วนต่างระหว่างดอกเบ้ียเงินฝากและ 

ดอกเบ้ียเงินกู้ยืมซ่ึงสร้างกำไรให้เป็นจำนวนมาก (Interest Income) แต่ในบางขณะปรากฎว่าเกิดภาวะ 
การแข่งขันด้านธุรกิจการเงินมากข้ึน สถาบันการเงินต่างก็แข่งกันกำหนดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากไว้สูง  ๆ
เพื่อสามารถระดมเงินออมจากประชาชนให้ได้มากที่สุด และทางกลับกันก็ทำให้ส่วนต่างระหว่างดอก 
เบี้ยเงินกู้ยืมและดอกเบี้ยเงินฝากข้างด้นลดน้อยลง ผลให้รายได้ของสถาบันการเงินต้องลดลงด้วย



1 0

ป็ญหาดังกล่าวการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์สามารถช่วยได้โดยช่วยสร้างรายได้ให้แก,สถาบันการ 
เงินเหล่าน้ันในแง'ท่ีสถาบันการเงินทำหน้าท่ีเป็นตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหนี หรือผู้ให้บริการในธุร 
กรรมดังกล่าวและจะได้ค่าธรรมเนียมตอบแทน (Non-Interest Income)

จากสาเหตุข้างด้นทำให้สถาบันการเงินต่าง ๆ ในประเทศไทยพยายามดัดยอดลูกหนีของ 
ตนออกจากงบดุล และหันมาหารายได้ในรูปค่าธรรมเนียมจากการเป็นผู้ให้บริการแทนรายได้จากส่วน 
ต่างระหว่างดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกู้ยืม โดยสนใจทำการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์กันมากฃึน8

1.2 ป ร ะ ว ัต ิค ว า ม เป ็น ม า  แ ล ะ พ ัฒ น า ก า ร ข อ ง พ ร ะ ร า ช ก ำ ห น ด น ิต ิบ ุค ค ล เฉ พ า ะ ก ิจ เพ ื่อ ก า ร แ ป ล ง  

ส ิน ท ร ัพ ย ์เป ็น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ . 25 40

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เป็นเครื่องมือทางการเงินชิ้นใหม่ที่มีการกล่าวถึงอย่าง 
มากในประเทศไทยในช่วง 3-4 ปีท่ีผ่านมา แต่ความจริงแล้วได้มีความพยายามท่ีจะส่งเสริมธุรกรรมดัง 
กล่าวในประเทศไทยมาตั้งนานแล้ว โดยเม่ือปี พ.ศ. 2533 กระทรวงการคลังได้มอบหมายให้หน่วยงาน 
ภาครัฐ อาทิเช่น ธนาคารแห'งประเทศไทย ธนาคารอาคารสงเคราะห์ เป็นด้น ศึกษาแนวทางการแปลง 
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทย หลังจากน้ันการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ก็เร่ิมชัดเจนข้ึน 
โดยถูกกำหนดไว้ในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบับท่ี 7 (พ.ศ. 2535-2539) ในนโยบาย 
เก่ียวกับการพัฒนาการเงินการคลังและตลาดทุน ในส่วนการพัฒนาเครื่องมือและช่องทางการออมระยะ 
ยาวในประเทศ และในปี พ.ศ. 2538 กระทรวงการคลัง ธนาคารแห่งประเทศไทย และคณะกรรมการ 
กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ( ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร  ก . ล . ค . )  ยังได้นำเร่ืองดังกล่าวบรรจุในแผนพัฒนา 
ระบบการเงินในช่วงปีพ.ศ. 2538-2543 อีกด้วย และต่อมาได้มีความพยายามจะนำการแปลงสินทรัพย์ 
เป็นหลักทรัพย์มาใช้เป็นเครื่องมือพัฒนาระบบตลาดรองสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย แต่อย่างไรก็ดีเนื่องจาก 
ความไม่แน่ใจในขณะนั้นว่าจะนำมาใช้ได้จริงหรือไม,ในประเทศไทย ดังน้ันรัฐมนตรีว่าการกระทรวง 
การคลังในสมัยนั้นจึงแต่งตั้ง “คณะกรรมการการศึกษาและพัฒนาตลาดรองเงินกู้เพื่อที่อยู่อาศัย” ซ่ึง 
ประกอบด้วยผู้แทนจากหน่วยงานต่าง ๆ ทังภาครัฐและภาคเอกชน ได้แก่ กระทรวงการคลัง ธปท. 
กรมท่ีดิน สำนักงาน ก.ล.ต. เป็นด้น ทำหน้าที่ศึกษาในรายละเอียดและต่อมาได้มีการแบ่งคณะทำงาน 
กันซ่ึงได้ข้อสรุปท่ีสำคัญดังน้ี

8บัญชา พันธจารุนิธิ, “การแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ : ศึกษาเฉพาะกรณีลูกหนีเช่า 
ซื้อรถยนต์” (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2538), หน้า
12-14.
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ด ้า น ภ า ษ ี
การศึกษาพบว่าการจัดเก็บภาษียังซ้ําซ้อนอันเป็นอุปสรรคต่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลัก 

ทรัพย์ โดยเห็นว่าหลักการจัดเก็บภาษีในธุรกรรมตังกล่าวในเบ้ืองต้นน้ัน ผู้จำหน่ายสินทรัพย์และนักลง 
ทุนน่าจะเป็นผู้รับภาระภาษีเน่ืองจากเป็นผู้ได้รับประโยชน์โดยตรง ส่วนนิติบุคคลเฉพาะกิจไม่ควรรับ 
ผิดชอบภาระภาษีเพราะเป็นเพียงตัวกลาง (Vehicle or Conduit) ระหว่างลูกหนี้(ผู้ต้องการใช้เงิน) กับ 
ผู้ลงทุนในหลักทรัพย์ (ผู้มีเงินออม) เท่านัน และที่สำคัญเป็นนิติบุคคลที่มิไต้มุ่งดำเนินการเพื่อหากำไร 
แต่จัดต้ังข้ึนอย่างเฉพาะกิจก็เพ่ือถือและรับผิดชอบหลักทรัพย์ตามโครงการใดโครงการหน่ึงเท่าน้ัน

ด ้า น ก ฎ ห ม า ย 9
การศึกษาพบว่ากฎหมายที่มีอยู่ยังคงเป็นอุปสรรคและไม,เพียงพอต่อการแปลงสินทรัพย ์

เป็นหลักทรัพย์ เช่น
ประการท่ี 1 ปัญหาวิธีจำหน่ายสินทรัพย์ตามป.พ.พ.
วิธีจำหน่ายสินทรัพย์ตามป.พ.พ. ยังคงไม่เหมาะสมต่อการจำหน่ายสินทรัพย์ที่มีลูกหนี้ 

จำนวนมากซึ่งการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยปกติต้องรวบรวมลูกหนี้ที่มีลักษณะใกล้เคียงกัน 
(Homogenous) และมีจำนวนมากพอมารวมกัน (Pool o f Assets) เพ่ือจำหน่ายแก'นิติบุคคลเฉพาะกิจ 
นิติบุคคลเฉพาะกิจผู้รับโอนก็จำต้องบอกกล่าวการโอนนันโดยแจ้งเป็นหนังสือไปยังลูกหนี้ทุกราย ใน 
กรณีที่มีลูกหน้ีจำนวนมากย่อมทำให้ผู้รับโอนไม่ได้รับความสะดวกในทางปฏิบัติ และต้องเสียค่าใช้จ่าย 
จำนวนมากและส่งผลต่อต้นทุนการทำธุรกรรมในท่ีสุด

ประการท่ี 2 ปัญหาค่าธรรมเนียมการจดทะเบียนโอนหรือจำนองอสังหาริมทรัพย์
กฎกระทรวงฉบับที่ 47 (พ.ศ. 2541) ซึ่งออกตามพ.ร.บ.ให้ใช้ประมวลกฎหมายที่ดิน พ.ศ. 

2497 ข้อ 2 (7) (ข) ได้บัญญัติว่า “ค่าธรรมเนียมการจดทะเบียนโอนอสังหาริมทรัพย์เท่ากับร้อยละ 2” 
และข้อ 2 (7) (ฉ) ได้กำหนดให้ “ค่าธรรมเนียมการจดทะเบียนการจำนองเท่ากับร้อยละ 1 แต่อย่างสูงไม, 
เกิน 200,000 บาท” ซึ่งการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ประเภทลูกหน้ีเงินกู้โดยมีจำนองเป็นประกัน 
เป็นประเภทท่ีนิยมทำมากท่ีสุด แต่ในทางปฏิบัติกรมท่ีดินกลับเรียกเก็บค่าจดทะเบียนการโอนทุกทอด 
และเรียกเก็บค่าธรรมเนียมการจดทะเบียนจำนอง 1% ของทุนทรัพย์ทุกราย และเมื่อมีการโอนสิทธิเรียก 
ร้องจากผู้จำหน่ายสินทรัพย์มายังนิติบุคคลเฉพาะกิจก็ต้องจ่ายค่าจดจำนองช้ําอีก ทว่าความจริงแล้วการ 
โอนสิทธิเรียกร้องนี้เป็นเพียงการเปลี่ยนตัวเจ้าหน้ี กล่าวคือให้นิติบุคคลเฉพาะกิจเข้าไปสวมสิทธิของผู้

9จารุดา เรืองสุวรรณ, “Securitization โอกาสท ี่ใกล ้จะมาถ ึง.” ผู้จ ัดการรายเดือน 
(กุมภาพันธ์ 2540) : 185-186.
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จำหน่ายสินทรัพย์ผู้เป็นเจ้าหนีเดิมเท'านัน จุดนีนับเป็นต้นทุนท่ีสูงมากโดยทำให้การแปลงสินทรัพย์เป็น 
หลักทรัพยเป็นไปไม'ไต้ในเชิงเศรษฐศาสตร์ธุรกิจ

นอกจากน้ีการมีลูกหน้ีจำนวนมากกระจายอยู่จังหวัดต่าง ๆ ทำให้การยื่นคำขอจดทะเบียน 
เปล่ียนแปลงจำนองเป็นอีกประเด็นหนึ่งท่ีต้องแก้ไขเพราะก่อความไม'สะดวกและเสียเวลามาก โดยเห็น 
ในเบ้ืองต้นว่า ควรให้ดำเนินการ “ณ สำนักงานทะเบียนกลาง กรมท่ีดิน” ได้

ปรุะการท่ี 1  ปีญหาความไม'ชัดเจนในประเด็นการระดมทุนของนิติบุคคลเฉพาะกิจ 
ตามพ.ร.บ.การธนาคารพาณิชย์พ.ศ. 2505 และพ.ร.บ.การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจ 

หลักทรัพย์และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ พ.ศ. 2522 อาจพิจารณาว่าการระดมทุนของนิติบุคคลเฉพาะกิจเข้า 
ข่ายเป็นการระดมทุนของสถาบันการเงินซ่ึงจะต้องไต้รับใบอนุญาตก่อนท่ีจะระดมทุนจากประชาชนใน 
รูปเงินฝากได้ ซ่ึงความจริงแล้วการระดมทุนของนิติบุคคลเฉพาะกิจเป็นการออกหลักทรัพย์เสนอขายแก่ 
ประชาชนเพียงคร้ังเดียว (One Shot) มิใช่การระดมทุนเงินฝากเป็นประจำเหมือนอย่างสถาบันการเงิน 
ท่ัวไป อีกท้ังเงินท่ีได้มาต้องนำไปซ้ือสิทธิเรียกร้อง ฉะน้ันจึงสมควรกำหนดให้ชัดเจนว่า การระดมทุน 
ของนิติบุคคลเฉพาะกิจไม'เข้าข่ายกฎหมายท้ัง 2 ฉบับดังกล่าว 

ประการท่ี 4 ป้ญหาการเรียกเก็บดอกเบ้ีย
โดยปกติสถาบันการเงินได้รับยกเว้นให้เรียกเก็บดอกเบี้ยเงินกู้จากลูกหนี้ได้เกิน 15% แม้ 

ว่าตามป.พ.พ. มาตรา 654 จะกำหนดให้เรียกได้ไม'เกิน 15% ก็ตาม ฉะนั้นจึงเป็นปิญหาว่านิติบุคคล 
เฉพาะกิจซ่ึงมิใช่สถาบันการเงินจะสามารถเรียกเก็บดอกเบ้ียได้เกินกว่า 15% หรือไม'หลังจากรับโอนสิน 
ทรัพย์มาแล้วซึ่งได้มีความเห็นเบืองต้นว่า ต้องแก้ไขให้นิติบุคคลเฉพาะกิจเรียกเก็บดอกฌียในอัตราที่ 
รับโอนมาได้โดยให้มีสิทธิเหมือนผู้จำหน่ายสินทรัพย่ผู้เปีนเจ้าหน้ีเดิม แม้ว่าไม'ใช่สถาบันการเงินก็ตาม 

ป ร ะ การท่ี 5 บีญหาการคุ้มครองสิทธิของผู้ลงทุน
ตามปกติเมื่อผู้ลงทุนซื้อหลักทรัพย์แล้วก็ย่อมหวังว่านิติบุคคลเฉพาะกิจจะมีสินทรัพย์มา 

ชำระคืนแก่ตนไต้โดยผู้จำหน่ายสินทรัพย์ไม’สามารถเรียกสินทรัพย์ที่โอนให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจไป 
แล้วเอากลับคืนไปไต้ (Claw Back) เมื่อผู้จำหน่ายสินทรัพย์เกิดล้มละลาย ในเรื่องดังกล่าวนั้นต่าง 
ประเทศไต้มีกฎหมายรองรับให้นิติบุคคลเฉพาะกิจปลอดหรือไม'ตกอยู่ในภาวะล้มละลายซึ่งเรียกว่า 
“Bankruptcy Proof or Bankruptcy Remoteness” นั้งนี้การโอนสินทรัพย์ดังกล่าวต้องมีลักษณะ 
การขายขาดหรือการขายอย่างแท้จริง (True Sale) แต่ประเทศไทยนันพบว่าตามกฎหมายล้มละลายยัง 
คงเปิดโอกาสให้ผู้จำหน่ายสินทรัพย์เรียกเอาสินทรัพย์จากนิติบุคคลเฉพาะกิจกลับคืนไปสู่กองทรัพย์สิน 
ของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ได้ เหตุนี้ผู้ลงทุนอาจรับความเสียหายอันเนื่องมาจากไม'ได้รับความคุ้มครอง 
สิทธิอย่างครบล้วนสมบูรณ์เหนือกระแสรายไต้ (Cash Flow) ท่ีนิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอนมา
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จากข้อสรุปข้างต้นทำให้คณะทำงานดังกล่าวต่างเห็นว่า ป็ญหาสำคัญท่ีไม่อาจนำการแปลง 
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มาใช้ในการพัฒนาตลาดรองสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศัยไต้น่าจะเป็นป้ญหากฎหมาย 
ภาษีและบัญชี ดังนันจึงแต่งดังคณะทำงานเพ่ือยกร่างกฎหมายการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ข้ึนซ่ึง 
ประกอบด้วยผู้แทนจากหลายหน่วยงาน ได้แก่ สำนักงาน ก.ล.ต. ธปท. กระทรวงการคลังร่วมกันศึกษา 
รายละเอียด ส่วนปัญหาภาษีและบัญชีน้ันอาจดำเนินการหลังจากกฎหมายมีผลใช้บังคับแล้วได้

จนกระทั่งปี พ.ศ. 2540 ประเทศไทยไต้เกิดปัญหาเศรษฐกิจการเงิน โดยปรากฎว่ารัฐ 
มนตรีว่าการกระทรวงการคลังได้มีคำสั่งให้สถาบันการเงินหยุดการประกอบการชั่วคราวเมื่อวันที่ 26 
มิถุนายน พ.ศ. 2540 ทำให้กฎหมายดังกล่าวไต้ถูกผลักดันขึ้นมาเนื่องจากเห็นว่าสามารถแก้ไขปัญหา 
เศรษฐกิจที่อยู่ในภาวะยํ่าแ ย ่อันเป็นผลมาจากธุรกิจต่าง ๆ อยู่ในภาวะซบเซา ปัญหาหนี้เสียที่มีจำนวน 
มาก และปัญหาการขาดสภาพคล่องของสถาบันการเงินอันเป็นปัญหาที่อาจลุกลามไปจนยากแก่การ 
รักษาความมั่นคงทางเศรษฐกิจของประเทศไว้ได้และถือเป็นเรื่องฉุกเฉินรีบ ด่วน จึงจำเป็นต้องตรา 
“พระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540” ข้ึน จนในท่ีสุด 
ออกมาเม่ือวันท่ี 27 มิถุนายน พ.ศ. 2540 และมีผลใช้บังคับเม่ือวันท่ี 29 มิถุนายน พ.ศ. 254010
2. เห ต ุผ ล  ห ล ัก ก า ร  แ ล ะ ส า ร ะ ส ำ ค ัญ ซ อ ง พ ร ะ ร า ช ก ำ ห น ด น ิต ิบ ุค ค ล เฉ พ า ะ ก ิจ เพ ื่อ ก า ร แ ป ล ง ส ิน ท ร ัพ ย  ์

เป ็น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ . 2 5 4 0

2.1 เห ต ุผ ล ก า ร ป ร ะ ก า ศ ใ ช ้พ ร ะ ร า ช ก ำ ห น ด น ิต ิบ ุค ค ล เฉ พ า ะ ก ิจ เพ ื่อ ก า ร แ ป ล ง ส ิน ท ร ัพ ย ์เป ็น  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ . 25 40

ก่อนท่ีจะมีการประกาศใช้พ.ร.ก.ฯ ดังกล่าว ได้มีการพิจารณาถึงข้อดีและข้อเสียของการทำ 
ธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทยอย่างละเอียดถี่ถ้วนแล้วและพบว่ามีข้อดีมากกว่า 
ข้อเสีย ฉะบันจึงเห็นสมควรบัญญัติรองรับธุรกรรมดังกล่าวไว้เป็นกฎหมายซ่ึงสามารถสรุปได้ดังน้ี 

ช ้อ ด ีข อ ง ก า ร แ ป ล ง ส ิน ท ร ัพ ย ์เป ็น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ค ือ

1. แง'ล ูกห น ี้
1) หากสถาบันการเงินปล่อยสินเชื่อไต้มากขึ้นโดยเฉพาะอย่างยิ่งสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยย่อมทำให้ 

ประชาชนสามารถช้ือท่ีอยู่อาศัยอันเป็นปัจจัยสำคัญต่อการดำรงชีพได้
2) ประชาชนสามารถขอสินเชื่อจากสถาบันการเงินด้วยอัตราดอกเบี้ยที่ตํ่ากว่าการกู้ยืมตามปกติ 

เน่ืองจากสถาบันการเงินมีสภาพคล่องมาก และยังช่วยลดต้นทุนกิจการต่าง ๆ ของประชาชนด้วย

10จันทิมา เพียรเวช, “พระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลง'สินทรัพย์เป็นหลัก 
ทรัพย์ พ.ศ. 2540 และพัฒนาการในประเทศไทย.” วารสารนักบัญชี ■ 44 ฉบับท่ี 3 : 27-30.
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2. แ ง 'ผ ู้จ ำห น ่าย ส ิน ท ร ัพ ย ์

1) ช่วยลดภาระท่ีต้องดำรงเงินกองทุนต่อสินทรัพย์เส่ียงตามมาตรฐาน BIS
2) สามารถบริหารสินทรัพย์และหน้ีสินไต้อย่างมีประสิทธิภาพ
3) สามารถเพ่ิมแหล่งเงินใหม่ นอกเหนือจากอาศัยส่วนต่างอัตราระหว่างดอกเบ้ียเงินกู้ยืมและดอก 

เบียเงินฝากโดยจะไต้รับเงินค่าธรรมเนียมจากการให้บริการเป็นตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหน้ี
4) สามารถระดมทุนด้วยต้นทุนท่ีตํ่ากว่า โดยนำสินทรัพย์คุณภาพดีมาเป็นหลักประกันการออก 

หลักทรัพย์ ทำให้หลักทรัพย์ไต้เรตติงดีและไม่ต้องจ่ายผลตอบแทนแก'ผู้ลงทุนสูงมาก ต้นทุนจึงถูกลง
5) สามารถตัดสินทรัพย์ออกจากบัญชีงบดุลไปไต้ (Off-Balance Sheet) ในกรณีขายแบบไม'ม ี

สิทธิไล่เบี้ยเอาแก่สถาบันการเงิน (Without Recourse) ทำให้ไม่ต้องรับผิดชอบกรณีที่ลูกหนี้สินเชื่อที ่
ตนมีอยู่เกิดปัญหาอันถือว่าเป็นการกระจายความเส่ียงให้แก่ผู้ลงทุนแทนและรับชำระหน้ีไต้เร็วข้ึน

3 . แง'ผ ู้ลงท ุน

1) ช่วยให้มีหลักทรัพย์คุณภาพดีและมีความมั่นคงสูงประเภทใหม่ให้ผู้ลงทุนเลือกลงทุนไต้สอด 
คล้องความต้องการของตนมากข้ึน

2) เป็นการลงทุนท่ีมีสภาพคล่องสูงเน่ืองจากผู้ลงทุนสามารถซ้ือขายในตลาดรองไต้ง่าย
4. แ ง 'ส ภ าพ เศ ร ษ ฐ ก ิจ โด ย ร ว ม

1) ช่วยพัฒนาระบบการจัดเก็บข้อมูลหรือเอกสาร และเทคนิคการวิเคราะห์การปล่อยสินเช่ือ
2) ช่วยพัฒนาตลาดรองตราสารหน้ีตลาดทุนและการระดมเงินออมในประเทศไทย โดยการมีหลัก 

ทรัพย์คุณภาพดีออกมาเสนอและซ้ือขายกันมากข้ึน
3) ช่วยแก้ไขปัญหาการขาดแคลนเงินทุนทังระยะสันและระยะยาวของธุรกิจต่าง ๆ ไต้
4) ช่วยแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงอันเป็นผลมาจากธุรกิจต่าง ๆ อยู่ในภาวะซบเซาโดย 

เฉพาะอย่างยิ่งธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ซึ่งไต้ส่งผลกระทบต่อสภาพคล'องของสถาบันการเงินโดยทั่วไป 
และกระทบต่อการทืเนฟูเศรษฐกิจของประเทศอีกด้วย11

ข ้อ เส ีย ข อ ง ก าร แ ป ล ง ส ิน ท ร ัพ ย ์เป ็น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ค ือ

1. ถ้าหากสินทรัพย์ต้อยคุณภาพ ผู้ลงทุนอาจมีความเส่ียงในการลงทุนไต้
2. ผู้จำหน่ายสินทรัพย์อาจถูกมองว่ามีปัญหาทางการเงินจึงต้องขายสินทรัพย์เพ่ือแลกเงินมา

"ศูนย์บริการข้อมูลและกฎหมาย, สำนักเลขาธิการวุฒิสภา, “เอกสารการพิจารณา : พระ 
ราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540,” 4 กรกฎาคม พ.ศ. 
2540, หน้า 1. (เอกสารไม,ตีพิมพ์เผยแพร่)
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3. การที่ต้องแจ้งให้ลูกหนีทราบถึงการโอนสิทธิเรียกร้องอาจทำให้ลูกหนี้อาจไม่พอใจผู้จำหน่าย 
สินทรัพย์ท่ีโอนหน้ีตนให้แก่เจ้าหนี้ใหม่ และเสียความสัมพันธ์อันดีทางธุรกิจไป

2 .2  ห ล ัก ก า ร  แ ล ะ ส า ร ะ ส ำ ค ัญ ข อ ง พ ร ะ ร า ช ก ำ ห น ด น ิต ิบ ุค ค ล เฉ พ า ะ ก ิจ เพ ื่อ ก า ร แ ป ล ง ส ิน ท ร ัพ ย  ์

เป ็น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ พ .ศ . 2 5 40

พระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสันทรัพย์เป็นหลักทรัพย์พ.ศ. 2540 
( พ ร ะ ร า ช ก ำ ห น ด ฯ ห ร ือ  พ . ร .ค ฯ )  มีหลักการและสาระสำคัญดังต่อไปนี้

2 .2 .1  โค ร ง ส ร ้า ง ท า ง ก ฎ ห ม า ย ข อ ง ก า ร แ ป ล ง ส ิน ท ร ัพ ย ์เป ็น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ในช่วงการรวบรวมลูกหนีประเภทต่าง ๆ เพ่ือนำมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ของผู้จำหน่ายสัน 
ทรัพย์และช่วงการโอนลูกหนีจากผู้จำหน่ายสินทรัพย์มายังนิติบุคคลเฉพาะกิจจะถูกควบคุมกำกับดูแล 
โดยบ ท บ ัญ ญ ัต ิกฎหมายดังต่อไปน้ี

1. พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540
2. พ.ร.บ.การธนาคารพาณิชย์ พ.ศ.2505
3. พ.ร.บ.การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ และธุรกิจเครดิตฟองชิเอร์ พ.ศ. 2522
4. ประกาศท่ีเก่ียวข้องอ่ืน ๆ ได้แก่

ประกาศก.ล.ต. ท่ี กจ.31/2540 เรื่อ!หลักเกณฑ์เงื่อนไข และวิธีการในการแปลงสันทรัพย์ 
เป็นหลักทรัพย์โดยเสนอขายหลักทรัพย์ต่อบุคคลในวงจำกัดภายในประเทศ หรือต่อผู้ลงทุนในต่าง 
ประเทศ ลงวันท่ี 8 สิงหาคม พ.ศ. 2540

ประกาศสำนักงาน ก.ล.ต. เรื่องแบบคำขออนุมัติโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
และแบบคำขออนุญาตเสนอขายหุ้นกู้ที่ออกใหม่ตามโครงการพร้อมเอกสารหลักฐานประกอบ ท่ี อจ. 
5/2540 ลงวันท่ี 25 สิงหาคม พ.ศ. 2540

ประกาศ ก.ล.ต. ท่ี กจ. 2/2541 เรื่องการกำหนดประเภทนิติบุคคลผู้มีสิทธิ,สนอโครงการ 
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เพ่ิมเติม ลงวันท่ี 12 กุมภาพันธ์พ.ศ. 2541

ประกาศ ก.ล.ต. ท่ี กจ. 3/2541 เร่ืองหลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการแปลงสินทรัพย์ 
เป็นหลักทรัพย์โดยเสนอขายหลักทรัพย์ต่อบุคคลในวงจำกัดภายในประเทศ หรือต่อผู้ลงทุนในต่าง 
ประเทศ (ฉบับท่ี 2) ลงวันท่ี 12 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2541

ประกาศ ก.ล.ต. ท่ี กจ. 1 1/2543 เรื่องหลักเกณฑ์ เงื่อนไขและวิธีการในการแปลงสันทรัพย์ 
เป็นหลักทรัพย์โดยเสนอขายหลักทรัพย์ต่อบุคคลในวงจำกัดภายในประเทศ หรือต่อผู้ลงทุนในต่าง 
ประเทศ (ฉบับท่ี 3) ลงวันท่ี 15 มีนาคม พ.ศ. 2543

5. ประกาศธนาคารแห่งประเทศไทย และประกาศกระทรวงการคลัง ได้แก่
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ประกาศ ธปท. ท่ี ธปท. ง.(ว)2546/2541 เรื่องการอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์ประกอบกิจ 
การจัดการโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เพื่อเสนอต่อสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลัก 
ทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และประกอบกิจการตัวแทนเรียกเก็บหนี ลงวันท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2541

ประกาศกระทรวงการคลัง เรื่องการอนุญาตให้บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ 
ประกอบกิจการตัวแทนเรียกเก็บหน้ีลงวันท่ี 22 มิถุนายน พ.ศ. 2541

ประกาศกระทรวงการคลัง เรื่องอนุญาตให้บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์และ 
บริษัทเครดิตฟองซิเอร์ประกอบกิจการจัดการโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เพื่อเสนอต่อ 
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ลงวันท่ี 22 มิถุนายน พ.ศ. 2541

ส่วนช่วงนิติบุคคลเฉพาะกิจเสนอขายหลักทรัพย์ตามกระบวนการแปลงสินทรัพย์เป็นหลัก 
ทรัพย์ และความรับผิดชอบการเสนอขายหลักทรัพย์ จะถูกควบคุมกำกับดูแลโดยกฎหมายตังต่อไปน้ี

1. ป.พ.พ. และ พ.ร.บ.บริษัทมหาชน จำกัด พ.ศ. 2535
2. พ.ร.บ.หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535

2 .2 .2  ค ว า ม ห ม า ย ซ อ ง ก าร แ ป ล ง ส ิน ท ร ัพ ย ์เป ็น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์
ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 3 ได้บัญญัติคำนิยามของคาตังกล่าวไว้ว่า “การแปลงสินทรัพย์เป็น 

หลักทรัพย์(Securitization) หมายถึง การรับโอนสินทรัพย์และการออกหลักทรัพย์จำหน่ายแก,ผู้ลงทุน 
โดยกำหนดให้ผลประโยชน์ตอบแทนแก่ผู้ถือหลักทรัพย์ขึ้นอยู่กับกระแสรายรับที่เกิดจากสินทรัพย์ที่ 
รับโอนมา” จากความหมายตังกล่าวน้ีผู้เขียนสามารถอธิบายพอสรุปได้ตังน้ี

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์หมายถึง วิธีการทำให้เกิดหลักทรัพย์กล่าวคือเป็น 
กระบวนการท่ีผู้รับชำระหน้ีเดิมนำสิทธิเรียกร้อง (Receivables or Cash Flow) ที่ตนมีอยู่เหนือลูกหนี ้
ตามสัญญาประเภทต่าง  ๆ ซึ่งล้วนแต่มีสภาพคล่องตํ่าและเปล่ียนมือได้ยาก (Illiquid Assets or Non- 
Marketable Assets) มารวบรวมเป็น “กองสันทรัพย์” (Pool c f  Assets) จำหน่ายแก่นิติบุคคลเฉพาะ 
กิจซึ่งทำหน้าที่แปลงสภาพสิทธิเรียกร้องน้ันให้เป็นหลักทรัพย์ (Securities) เพื่อจำหน่ายให้แก่ผู้ลงทุน 
จน ท ำให ้เก ิดสภาพ คล ่องท างการเง ินและเปล ี่ยนม ือได ้ง ่าย (Liquidity Assets or Tradable 
Securities) อันเป็นการเช่ือมโยงตลาดเงินกู้ซ่ึงมีลักษณะ Retail Market มาสู่ตลาดตราสารทางการเงิน 
ซ่ึงมีลักษณะ Wholesale Market ทังนีสังเกตได้'ว่า คำว่า“การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์” อาจไม่ 
ตรงกับคำว่า “Securitization” นัก เนื่องจากคำภาษาไทยอาจทำให้เข้าใจผิดว่ๅมีการนำสินทรัพย์มา 
แปลงเป็นหลักทรัพย์ ความจริงมิได้มีการแปลงสินทรัพย์โดยสินทรัพย์ก็คงเป็นสันทรัพย์อยู่ตามเดิม 
เพียงแต่มีการโอนสินทรัพย์มายังนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อประกันการออกหลักทรัพย์ที่ขายแก่นักลงทุน 
โดยผลตอบแทนท่ีนักลงทนได้รับขึ้นกับรายได้ท่ีเกิดจากสินทรัพย์ท่ีนิติบคคลเฉพาะกิจรับโอนมา



17

2.2.3 ลักษณะของสินทรัพย์ท่ีจะนำมาแปลงเป็นหลักทรัพย์
ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 3 ได้กำหนดคำนิยามคำว่า “สินทรัพย์” 12 หมายถึง สิทธิเรียกร้องหรือ 

สิทธิอื่นใดที่ก่อให้เกิดกระแสรายรับขึ้นในอนาคต ไม่ว่ารายรับน้ันจะมีความแน่นอนหรือไม่ก็ตาม เช่น 
สัญญาให้กู้ยืมเพ่ือท่ีอยู่อาศัย หรือสิทธิตามสัมปทานสร้างถนนเก็บค่าผ่านทาง” นอกจากน้ีตามข้อ 7 (1)

12คำว่า “สินทรัพย์” คือ “ทรัพย์สิน” ในความหมายอย่างกว้าง กล่าวคือตามป.พ.พ.มาตรา 
138 บัญญัติว่า “คำว่า ทรัพย์สิน หมายถึงตัวทรัพย์ และรวมถึงวัตถุไม'มีรูปร่างซ่ึงอาจมีราคาและอาจถือ 
เอาได้” ซ่ึงก็คือรวมเอาสิทธิเรียกร้องไว้ด้วย ฉะน้ันเม่ือนำคำว่า “ทรัพย์สิน”ไปใช้ จึงเกิดข้ึน 2 กรณีคือ 

กรณีท่ี 1 คำว่า “ทรัพย์สัน” ในความหมายอย่างแคบ กล่าวคือ ไม'รวมถึงสิทธิเรียกร้องด้วย 
เช่น ป.พ.พ. มาตรา 214 “ภายใต้บังคับบทบัญญัติ มาตรา 733 เจ้าหนีมีสิทธิจะให้ชำระหนี้ของตนจาก 
ทรัพย์สินของลูกหนี้จนสิ้นเชิง รวมทั้งเงินและทรัพย์สินอื่น ๆ ซึ่งบุคคลภายนอกคางชำระแก่ลูกหนี ้
ด้วย” จะได้ว่า คำว่า “ทรัพย์สิน” ตอนด้นไม'ควรรวมถึงสิทธิเรียกร้องด้วยเพราะได้บัญญัติต่างหากแล้ว 
ว่า เจ้าหน้ีสามารถเรียกบุคคลภายนอกชำระเงินหรือทรัพย์สินท่ีค้างชำระจากลูกหน้ีได้ ซ่ึงก็คือสิทธิเรียก 
ร้องไว้ในตอนท้ายแล้วและนอกจากนี้ยังบัญญัติทำนองเดียวกันอีก เช่น ป.พ.พ.เร่ืองซ้ือขาย มาตรา 453 
เร่ืองเช่าทรัพย์มาตรา 537 เร่ืองเช่าซ้ือ มาตรา 572 และเร่ืองยืมใช้คงรูป มาตรา 640 เป็นด้น

กรณีท่ี 2 คำว่า “ทรัพย์สิน” ในความหมายอย่างกว้าง กล่าวคือ รวมถึงสิทธิเรียกร้องด้วย 
เช่น ป.พ.พ.มาตรา!474เร ื่องส ินสมรสและคำพ ิพากษาศาลฎีกาต ่างๆ เช่น คำพิพากษาฎีกาที ่
767/2518, คำพิพากษาฎีกาท่ี 1521/2519 และคำพิพากษาฎีกาท่ี 2253/2524 ซ่ึงล้วนกล่าวว่าสิทธิการเช่า 
เป็นทรัพย์สินและถือเป็นสินสมรสอย่างหน่ึง นอกจากนีสิทธิท่ีจะได้รับเงินค่าจ้างเหมาตามคำพิพากษา 
คำพิพากษาฎีกาท่ี 652/2508,สิทธิตามสัญญาจะซ้ือจะขายตามคำพิพากษาคำพิพากษาฎีกาท่ี 1476/2518 
ก็ถือว่าเป็นทรัพย์สินเช่นกัน

เม่ือคำว่า “ทรัพย์สิน” มีความหมาย 2 า1ยข้างด้นก็อาจสับสนต่อการบังคับใช้ได้ จะได้ว่า 
เพ่ือมิให้เกิดปีญหาข้ึน เราควรใช้คำว่า ทรัพย์สิน หมายถึง ตัวทรัพย์ และคำว่า สินทรัพย์หมายถึง ทรัพย์ 
สินในความหมายอย่างกว้างที่รวมสิทธิเรียกร้องด้วยและเหตุที่นำเอาคำว่าทรัพย์สินและสินทรัพย์มา 
วิเคราะห์ทังนีเพื่อแสดงให้เข้าใจสถานภาพคำว่า “สินทรัพย์” ตามพ.ร.ก ฯ ดีย่ิงข้ึน (ไกวัล ชุ่มวัฒนะ, 
“ป็ญหากฎหมายเก่ียวกับการโอนสิทธิเรียกร้อง” (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ จุฬา 
ลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2528), หน้า 16-46.)
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แห่งประกาศ ก.ล.ต. ท่ี กจ. 31/2540 เรื่องหลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลัก 
ทรัพย์โดยเสนอขายหลักทรัพย์ต่อบุคคลในวงจำกัดภายในประเทศหรือต่อผู้ลงทุนในต่างประเทศได้ 
กำหนดว่า “สินทรัพย์ที่โอนไปยังนิติบุคคลเฉพาะกิจ จะต้องเป็นสิทธิเรียกรัองไม่ว่าประเภทใด ๆ ท่ีก่อ 
ให้เกิดกระแสรายรับในอนาคต” ซ่ึงจากบทบัญญัติดังกล่าวสามารถแยกอธิบายได้ดังน้ี

ตามปกติการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เป็นการนำกระแสรายได้จากกองสินทรัพย์มา 
เป็นหลักประกันการออกหลักทรัพย์เพื่อจำหน่ายแก่นักลงทุนโดยผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้รับขึ้น 
กับกระแสรายรับที่เกิดจากสินทรัพย์ที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอนมา เห็นได้ชัดว่าสินทรัพย์ที่นำมา 
แปลงเป็นหลักทรัพย์อย่างน้อยต้องสามารถก่อให้เกิดรายได้เป็นประจำสมํ่าเสมอเพื่อสามารถจ่ายผล 
ตอบแทนแก่นักลงทุนได้ นอกจากนี้ชนิดสินทรัพย์ยังถือว่าสำคัญต่อด้นทุนและราคาหลักทรัพย์ด้วย 
กล่าวคือถ้าสินทรัพย์มีความเส่ียงสูง อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนได้รับจะผันแปรทางที่สูงด้วย (High 
Risk : High Return) แต่อย่างไรก็ดีนิติบุคคลเฉพาะกิจสามารถลดความเสี่ยงลงและทำให้หลักทรัพย์ 
นี้นมีความปลอดภัยสูงข้ึนอันเป็นประโยชน์แก่นักลงทุนโดยการรับประกันความเสี่ยงไนรูปแบนต่าง  ๆ
ซึ่งจะกล่าวต่อไปในหัวข้อ 2.2.5.8) ก็จะทำ1ให้อัตราผลตอบแทนที่ต้องจ่ายแก่ผู้ลงทุนลดลงได้ อันอาจ 
กล่าวได้ว่าความจริงแล้วไม่ได้หมายความว่าสินทรัพย์ทุกชนิดจะนำมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ได้ แต่สิน 
ทรัพย์น้ันอย่างน้อยจะด้องมีคุณสมบัติดังน้ี13

1. มีการชำระหนี้ท่ีแน่นอนและเป็นประจำ อย่างน้อยเดือนละคร้ัง เช่น สินเชื่อลูกหนี้เงินกู้ในรูป 
เงินต้นและดอกเปียแต่ละเดือน หรือสินเชื่อโครงการอสังหาริมทรัพย์ให้เช่าในรูปค่าเช่าแต่ละเดือน

2. มีกำหนดระยะเวลาชำระหน้ีคืน (maturity) ยาวนานพอควร กล่าวคืออย่างน้อยท่ีสุด 1 ปีขึ้นไป
3. มีคุณสมบัติสอดคล้องเหมาะสมแก่ความต้องการของนักลงทุน เช่น มีความเส่ียงผิดนัดชำระหน้ี 

ต่ํา (default) มีความคล่องตัวสูง (Liquidity value) ตลอดจนให้ผลตอบแทนท่ีดีและคุ้มค่า
4. มีลักษณะพ้ืนฐานใกล้เคียงกัน (Homogenous in Nature) เพ่ือสะดวกต่อการราบรวม
5. มีขนาดใหญ่ และมากพอท่ีจะนำมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ (Quantitative)
6. มีข้อมูลสถิติอดีตท่ีพอต่อการคะแนความเส่ียงเร่ืองต่าง ๆ เช่น หน้ีสูญ การชำระหน้ีก่อนกำหนด
7. สามารถนำมาแบ่งแยกและกระจายความเสี่ยงให้กับผู้ลงทุนได้ง่าย (Well Diversified)
8. สามารถประมาณการเงินสดไต้และประเมินมูลค่าทางตลาดได้ กล่าวคือมูลค่าต้องไม’เปล่ียน 

แปลงข้ึนลงอย่างรวดเร็วเพ่ือสามารถกำหนดราคาหลักทรัพย์ได้

13บัญชา พันธาจารุนิธิ, “การแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ : ศึกษาเฉพาะกรณีลูกหน้ี 
เช่าช้ือรถยนต์”, หน้า 10-11.
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ป้จจุบันน้ีสินทรัพย์ท่ีนำมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ สามารถแบ่งได้เป็น 3 ประเภทดังน้ี'4 
ประเภทท่ี 1 สินเชื่อท่ีมีจำนองเป็นประกัน (MBS : Mortgage-Backed Securities) ซ่ึงเป็นสินทรัพย์ 
ประเภทแรกท่ีนำมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ ได้แก่ ลูกหน้ีเงินกู้ซ้ือบ้านหรืออสังหาริมทรัพย์อ่ืน  ๆ
ประเภทที่ 2 สันเชื่อที่มิได้มีจำนองเป็นประกัน แต่ใช้ทรัพย์สินอื่นมาเป็นประกัน (ABS ะ Asset- 
Backed Securities) และเป็นสินเชื่อหรือสิทธิเรียกร้องที่เกิดฃึนแล้วตามสัญญาที่ทำกันไว้ซึ่งเรียกว่า 
“Existing Receivables or Contract Receivables” โดยได้รับการพัฒนามาในระยะต่อมา ได้แก่ ลูก 
หนีเงินกู้ (Loan receivables), ลูกหนีลีสซึ่ง (Lease Receivables), ลูกหนีเช่าชือ (Hire Purchase 
Receivables), ลูกหนีบัตรเครดิต (Credit Card Receivables), ลูกหนีการค้าประเภทอื่น ๆ (Trade 
Receivables หรือ Consumer Receivables)
1 เระเภทท่ี 3 สินเชื่อท่ีจะมีกระแสรายได้เกิดขึนในอนาคตค่อนข้างแน่นอนมาเป็นหลักประกัน (FBS : 
Future Flow-Backed Securities) ซ่ึงเป็นพัฒนาการล่าสุดในป็จจุบัน ได้แก่

1. ภาษีเทศบาล (Municipal Revenue or Tax)
2. ค่าผ่านทางจากสัญญาสัมปทานการสร้างถนน (Toll ways or Toll roads)
3. รายได้จากการใช้ค่าสิทธิในทรัพย์สินทางปีญญา (Royalty Receivables)
4. รายได้จากธุรกิจส่งออก (Export Trade or Commodity Export Receivables)
5. รายได้จากค่าการใช้บัตรเครดิต (Credit Card Vouchers Receivables)
6. รายได้จากการทำงาน (Worker Remittances)
7. รายได้จากการใช้สนามบิน ท่าเรือ สะพาน หรืออุปกรณ์การส่ือสาร (Fare Airport/Airline 

Ticket Receivables or Fare Bridges or Fare Ports or Telecommunication Facilities 
/International Telephone Receivables)

8. รายได้จากโครงการสาธารณูปโภคขั้นพื้นฐาน (Infrastructure Project Revenue) เช่นโครง 
การก่อสร้างทางด่วน (Express Ways) และ Project Finance ต่าง ๆ เป็นต้น

เม่ือพิจารณาจากถ้อยคำกฎหมายแล้ว ย่อมกล่าวได้ว่าในประเทศไทยสามารถนำสันทรัพย ์
ทุกประเภทข้างด้นมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ได้ แต่อย่างน้อยก็ควรมีคุณสมบัติดังกล่าวแล้วข้างด้นด้วย 14

14จันทิมา เพียรเวช, “พระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสันทรัพย์เป็นหลัก
ทรัพย์ พ.ศ. 2540 และพัฒนาการในประเทศไทย,” วารสารนักบัญชี. 44 ฉบับท่ี 3 : 27.



2 0

2.2.4 ประเภทของหลักทรัพย์ท่ีออกเสนอขายได้
เม่ือพิจารณาตามพ.ร.ก.ฯ แล้วจะพบว่าไม่ได้บัญญัติคำนิยามคำว่า “หลักทรัพย์”ไว้ แต่อย่าง 

ไรก็ดีตามข้อ 7 (2) และข้อ 10 (3) แห่งประกาศ ก.ล.ต.ท่ี กจ.31/2540 เรื่องหลักเกณฑ์เงื่อนไขและวิธ ี
การในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยเสนอขายหลักทรัพย์ต่อบุคคลในวงจำกัดภายในประเทศ 
หรือต่อผู้ลงทุนในต่างประเทศได้กำหนดว่า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท่ีน ิต ิบ ุค ค ล เฉ พ า ะ ก ิจ นำอ อ ก เส น อ ข า ย ไ ด ้ จ ะ ด ้อ ง  

เป ็น ห ุ้น ก ู้เท ่า น ั้น โด ย อ า จ เป ็น ห ุ้น ก ูไ ม ม ป ร ะ ก ัน  ห ุ้น ก ู้ฝ ็ป ร ะ ก ัน  ห ร ือ ห ุ้น ก ู้ด ้อ ย ส ิท ธ ิก ็ไ ด ้แ ต ่ด ้อ ง 1ไ ม ่ใช ่ห ุ้น ก ู้ 

แ ป ล ง ส ภ า พ แ ห ่ง ส ิท ธ ิเป ็น ห ุ้น  และหุ้นกู้ตามพ.ร.ก.ฯ นี้ไม่อาจนำประกาศ ก.ล.ต. ท่ี กจ. 32/2544 เร่ือง 
การขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายหุ้นกู้ที่ออกใหม่มาใช้บังคับได้ แต่จะต้องปฏิบัติตามวิธีการ 
และข้ันตอนตามท่ีพ.ร.ก.ฯ นี้กำหนดไว้เป็นการเฉพาะดังกล่าวแล้วในหัวข้อ 2.2.6 ท้ังน้ีตามข้อ 4 แห่ง 
ประกาศ ก.ล.ต. ท่ี กจ. 32/2544 เร่ือง การขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายหุ้นกู้ที่ออกใหม่ 

และจะเห็นได้ว่าขณะนี้ยังไม่อาจนำ “หลักทรัพย์” (Securities) ซึ่งมีอยู่หลายประเภทตาม 
มาตรา 4 แห่งพ.ร.บ.หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์พ.ศ. 2535 มาออกได้เนื่องจากยังไม่มีประกาศที่ 
ออกตามพ.ร.ก.ฯ นีอนุญาตให้ออกได้อย่างกรณีหุ้นกู้ข้างด้น

ข้อแตกต่างระหว่างหุ้นกู้โดยเฉพาะอย่างยิ่งหุ้นกู้มีประกันท่ีออกโดยบริษัท กับหุ้นกู้ท่ีออก 
โดยนิต ิบ ุคคลเฉพาะกิจ15 สามารถแยกอธิบายได้ดังน้ี

ประการท่ี 1 การประเมินความเส่ียงในการลงทุน
กรณีหุ้นกู้ที่ออกโดยบริษัทจะพิจารณาความน่าเชื่อถือจากองค์กรหรือบริษัทที่ออกหุ้นกู้ กล่าวคือ 
พิจารณาฐานะการเงินและผลการดำเนินการของกิจการน้ัน (Corporate Risks)
กรณีหุ้นกู้ท่ี,ออกโดยน ิต ิบ ุคคล เฉพาะกิจจะพิจารณาความน่าเชื่อถือจากคุณภาพกองสินทรัพย์ที่นำมา 

ออกหลักทรัพย์มากกว่าความน่าเชื่อถือของนิติบุคคลเฉพาะกิจผู้ออกหุ้นกู้ (Characteristic o f Asset 
Risks) เนื่องจากนิติบุคคลเฉพาะกิจถูกจัดตังขืนเพื่อดำเนินการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เท่านั้น 
โดยไม'ได้ประกอบธุรกิจอ่ืนใดอีก

จะเห็นได้ว่าในภาวะเศรษฐกิจประเทศไทยตกตํ่าโดยเฉพาะอย่างยิ่งช่วงปี พศ. 2540 ย่อม 
ทำให้ประเทศไทยได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือด้วยเรตติ้งท่ีตํ่าซึ่งส่งผลกระทบให้บริษัทหรือองค ์
กรต่าง ๆ ในประเทศไทยได้รับเรตติงที่ตํ่าไปด้วย การที่บริษัทหรือองค์กรดังกล่าวจะออกหุ้นกู้ เรตต๋ิง 
ของหุ้นกู้ย่อมอยู่ในอันดับที่ไม่ดีและไม่มีผู้ลงทุนลงทุนแน่นอน แต่ด้วยการออกหุ้นกู้โดยนิติบุคคล

15จันทิมา เพียรเวช, “การขายท่ีแห้จริง(True Sale)!นการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์,” 
วารสารนิติศาสตร์ 29 ฉบับท่ี 3 (กันยายน 2542 ) : 416.
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เฉพาะกิจนัน การประเมินความเส่ียงอยู่ท่ีคุณภาพของสินทรัพย์มิได้ประเมินบริษัทหรือองค์กรผู้ออกหุ้น 
กู้แต่อย่างใด ดังนันหุ้นกู้ท่ีออกมาย่อมป็เรตต้ิงท่ีดีได้ หากสินทรัพย์มีคุณภาพดี แม้ว่าบริษัทหรือองค์กรผู้ 
ออกหุ้นกู้จะได้รับเรตติงท่ีต่ําก็ตาม

ประการท่ี 2 สิทธิประโยชน์ท่ีจะได้รับตามพระราชกำหนด ฯ 
กรณีหุ้นกู้ท่ีออกโดยบริษัทย่อมจะไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ท่ีพ.ร.ก. ฯ กำหนดไว้ให้ 
กรณีหุ้นกู้ทีออกโดยนิติบุคคลเฉพาะก ิจ ย่อมจะได้รับสิทธิประโยชน์ที่พ.ร.ก. ฯ กำหนดไว้ซึ่งได้อธิบาย 
ในหัวข้อ 2.2.7 แล้ว เช่น นิติบุคคลเฉพาะกิจได้รับยกเว้นไม'ต้องเสียค่าธรรมเนียมในกรณีที่มีการโอน 
สินทรัพย์ หรือหลักประกันไม่ว่าจำนอง จำนำ ค้ําประกัน หรือหลักประกันอย่างอ่ืนก็ตาม เป็นด้น

จะเห็นได้ว่าแม้การออกหุ้นกู้โดยบริษัทจะมีฃันตอนการออกง่ายกว่าการออกหุ้นกู้โดยนิติ 
บุคคลเฉพาะกิจ แต่เน่ืองจากการออกหุ้นกู้โดยนิติบุคคลเฉพาะกิจมีลักษณะพิเศษดังกล่าวจึงย่อมท่ีจะจูง 
ใจให้บริษัทหรือองค์กรต่าง ๆ ทำการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ประเภทหุ้นกู้กันอย่างแน่นอน

2.2.5 องค์กรและบุคคลท่ีเก่ียวข้องในการแปลงรนทรัพย์เป็นหลักทรัพย์
การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้พ.ร.ก.ฯ จำต้องมีองค์กรหรือบุคคลต่าง ๆ เข้ามา 

เก่ียวข้องสัมพันธ์กันเพ่ือก่อให้เกิดธุรกรรมดังกล่าวขึ้นมา โดยองค์กรหรือบุคคลเหล่านั้นต่างก็มีหน้าที ่
หรือบทบาทต่างกันไปซึ่งสามารถเข้าใจกลไกต่าง  ๆ จากรูปและคำอธิบายต่อไปน้ี

► ตัวแทนเรียกเก็บและ 
รับชำระหน้ี 

(Servicer.)

ลูกหน้ี ได,แก่
-MBS
-ABS ใ ห ้ส ืา แ พ ืด

-FBS
(Obligor) พเงินสด

ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ :
ธพ./บค./บล./บจ./บมจ./ 
นิติบุคคลตามกฎหมาย 
เฉพาะ

(Originator)

^  ช้ีอสินเช่ือ

--------- ►เงินสด

-สถาบันจัดอันดับความน'ไเช่ือ 
ถือ(CRA)
-การส่งเสริมความน่าเช่ือถือ 
-ทรัสตี (ผู้แทนผู้ถือหลักทรัพย์ 
(Trustee)
-สำนักงาน / ค:!)ะ ไรรมก17 กลต.

Ï
นิติบุคคล ฬกักๆภ'าพ'เ ^ . ผ้ลงทน: Investor
เฉพาะกิจ ะ บจ. Off Shore/ PP/บมจ. เงินสด

จ่ายเงินต้นและดอกฌียตอบแทน

ภ าพ ท ี 1 ก ร ะ บ ว น ก า ร แ ป ล ง ส ิน ท ร ัพ ย ์เป ็น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ภ า ย ใต ้พ ร ะ ร า ช ก ำ ห น ด ฯ
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2.2.5.1) ลูกหนื่ (O b ligor)
ตามพ.ร.ก.ฯ น้ีไม่ได้กำหนดคุณสมบัติลูกหนี*,ไว้ ลูกหน้ีจึงอาจเป็นบุคคลธรรมดาหรือนิต ิ

บุคคลก็ได้ซึ่งมีหน้าที่ต้องชำระหนี้อันประกอบด้วยเงินด้นและดอกเบี้ยและหลักประกันต่าง ๆ ตาม 
สัญญาท่ีทำไว้กับผู้จำหน่ายสินทรัพย์ให้กับนิติบุคคลเฉพาะกิจเน่ืองจากได้มีการเปล่ียนตัว “เจ้าหน้ี” จาก 
เจ้าหนีเดิมไปเป็นเจ้าหน้ีคนใหม่ซ่ึงก็คือนิติบุคคลเฉพาะกิจโดยวิธีการโอนสิทธิเรียกร้องแล้ว

2.2.5.2) ผ ู้จำหน่ายสินทรัพย์ (O rig in a tor) หรือผู้โอนสิทธิเรียกร้อง (T ran sferor)  
ผู้จำหน่ายสินทรัพย์หรือผู้โอนสิทธิเรียกร้องตามที่บัญญัติในพ.ร.ก.ฯ นี้อาจพบอยู่ในรูป

ของคำว่า “เจ้าหนีผู้รับชำระหนีเดิม” “ผู้ให้สินเชื่อ” “ตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหนี้” หรือ “ผู้มีสิทธิ 
เสนอโครงการ” ซึ่งแม้ใช้คำเรียกต่างกันไป แต่หมายถึงบุคคลคนเดียวกัน เพียงแต่เรียกชื่อดังกล่าวไป 
ตามบทบาทหน้าที่ที่แตกต่างกันในแต่ละโอกาสเท่านัน โดยผู้จำหน่ายสินทรัพย์จะทำหน้าที่นำสิน 
ทรัพย์คงท่ี (Fixed Assets) หรือขาดสภาพคล่อง (Illiquid Assets) ของตนไปเป็นหลักประกันหลัก 
ทรัพย์ท่ีนิติบุคคลเฉพาะกิจนำออกขายแก,นักลงทุนทำให้เกิดสภาพคล่องในท่ีสุด (Liquid Assets)16

ตามมาตรา 10 แห่งพ.ร.ก ฯ และตามข้อ 6 แห่งประกาศ ก.ล.ต.ท่ี กจ.31/2540 เรื่องหลัก 
เกณฑ์เงื่อนไขและวิธีการในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยเสนอขายหลักทรัพย์ต่อบุคคลในวง 
จำกัดภายในประเทศ หรือต่อผู้ลงทุนในต่างประเทศและตามข้อ 1 แห่งประกาศ ก.ล.ต.ท่ี กจ. 2/2541 
เรื่องการกำหนดประเภทนิติบุคคลผู้มีสิทธิเสนอโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เพิ่มเติม และ 
ตามข้อ 1 แห่งประกาศ ก.ล.ต. ท่ี กจ. 3/2541 เรื่องหลักเกณฑ์ เงื่อนไขและวิธีการในการแปลงสินทรัพย์ 
เป็นหลักทรัพย์โดยเสนอขายหลักทรัพย์ต่อบุคคลในวงจำกัดภายในประเพศหรือต่อผู้ลงทุนในต่าง 
ประเทศ(ฉบับที่2)ได้กำหนดคุณสมบัติผู้จำหน่ายสินทรัพย์ไว้ว่ามีได้ดังต่อไปน้ี

(1) ธนาคารพาณิชย์ (2) บริษัทเงินทุน (3) บริษัทเครดิตฟองซิเอรี
(4) บริษัทหลักทรัพย์ (5) บริษัทจำกัด (6) บริษัทมหาชนจำกัด
(7) นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น เช่น องค์การโทรศัพท์ตามพ.ร.บ. องค์การโทรศัพท ์

พ.ศ. 2497 เป็นด้น จะเห็นได้ว่าผู้จำหน่ายสินทรัพย์ตามพ.ร.ก.ฯ น้ีไม่จำกัดว่าต้องเป็นสถาบันการเงินเท่า 
น้ัน กล่าวคือธุรกิจเอกชนท่ัวไปก็สามารถเป็นผู้ริเร่ิมโครงการได้

2.2.5.3) ตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหนี (S erv icer  or L oan  S erv ic in g  A gen t) 
ตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหน้ีคือ ผู้ทำหน้าที่ให้บริการเป็นตัวแทนเรียกเก็บเงินด้นและ

ดอกเบียจากลูกหนีเมื่อถึงกำหนดเวลาชำระหนี จัดทำบัญชีรายงาน เก็บรักษาเอกสาร ตลอดจนดำเนิน

16บัญชา พันธาจารุนิธิ, “การแปลงสินทรัพยํให้เป็นหลักทรัพย์ : ศึกษาเฉพาะกรณีลูกหนี ้
เช่าซ้ือรถยนต์”, หน้า 21-22.
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การอื่นใดที่เกี่ยวกับการเรียกเก็บหนี้,น้ัน โดยพ.ร.ก.ฯ นี้มิได้กำหนดคุณสมบัติผู้ทำหน้าที่ดังกล่าวไว้ 
ตังนั้นผู้จำหน่ายสินทรัพย์หรือนิติบุคคลเฉพาะกิจจะเป็นผู้ที่ทำหน้าที่นั้นก็ได้ นอกจากนั้นในกรณีตัว 
แทนเรียกเก็บและรับชำระหนี้ตัวจริงไม่สามารถทำหน้าท่ีได้ คู่สัญญาฝ่ายต่าง ๆ ท่ีเก่ียวข้องอาจตกลงกัน 
จัดให้มีดัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหน้ีสำรอง (Back-up Servicer) ก็ได้17

กรณีธนาคารพาณิชย์ตามข้อ 2 วรรค 5 และข้อ 4 แห่งประกาศธนาคารแห่งประเทศไทย 
ท่ี ธ.ป.ท.ง.(ว)2456/2541 เร่ือง การอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์ประกอบกิจการโครงการแปลงสินทรัพย์ 
เป็นหลักทรัพย์เพื่อเสนอต่อสำนักงาน ก.ล.ต.และประกอบกิจการตัวแทนเรียกเก็บหนี้และกรณีบริษัท 
เงินทุน และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ (บริษัทผินทุนฯ) ตามข้อ 3 และข้อ 4 แห่งประกาศกระทรวงการ 
คลัง เร่ืองการอนุญาตให้บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ ประกอบกิจการจัดการตัวแทนเรียกเก็บ 
หนี้ หากจะเป็นตัวแทนเรียกเก็บหนี้ให้แก่บุคคลใดโดยมีค่าตอบแทนตามโครงการแปลงสินทรัพย์เป็น 
หลักทรัพย์ ธนาคารพาณิชย์หรือบริษัทเงินทุนฯ สามารถทำได้โดยถือว่าอนุญาตอยู่แล้ว แต่จะต้อง 
ปฏิบัติตามเง่ือนไฃท่ีกำหนดตังต่อไปน้ีด้วย

1 ) ธนาคารพาณิชย์หรือบริษัทเงินทุนฯ จะต้องไม'เข้ารับความเส่ียงจากกิจการตัวแทนเรียกเก็บหน้ีเช่น 
เข้ารับผิดชอบในภาระหน้ีแทนลูกหน้ี ไม'ว่าท้ังหมดหรือบางส่วน

2) ธนาคารพาณิชย์หรือบริษัทเงินทุนฯ จะต้องมีระบบบัญชีและการจัดเก็บเอกสารหลักฐานของ 
สัญญาหนีในกิจการตัวแทนเรียกเก็บหนีแยกออกจากกิจการอ่ืนของธนาคารพาณิชย์หรือบริษัทเงินทุนฯ

3) ธนาคารพาณิชย์หรือบริษัทเงินทุนฯ จะต้องจัดทำรายงานในกิจการตัวแทนเรียกเก็บหน้ีแต่ละราย 
ออกจากกันต าม สัญญาระหว่างธนาคารพาณิชย์หรือบริษัทเงินทุนฯ กับผู้ว่าจ้างแต่ละรายเพ่ือให้ธนาคาร 
พาณิชย์หรือบริษัทเงินทุนฯ และผู้ว่าจ้างสามารถตรวจสอบและติดตามดูผลการดำเนินงานได้

2.2.5.4) นิติบุคคลเฉพาะกิจ (SPV : Special Purpose Vehicle o r Issuer)
ตามมาตรา 3 แห่งพ.ร.ก.ฯ น้ีได้กำหนดว่า “นิติบุคคลเฉพาะกิจ หมายถึง “นิติบุคคลซ่ึงจัด 

ตังขืนเพ่ือดำเนินการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์” กล่าวคือทำหน้าท่ีซือสินทรัพย์จากผู้จำหน่ายสิน 
ทรัพย์ซ่ึงอาจซื้อมาจากหลาย ๆ แหล่งหรือแหล่งเดียวแล้วน่ามารวมเป็นกองสินทรัพย์ หลังจากนั้นก ็
ดำเนินการออกหลักทรัพย์โดยมีกองสินทรัพย์ดังกล่าวหนุนหลังและจึงน่าออกขายแก'นักลงทุน โดย
ผู้ลงทุนจะได้รับผลตอบแทนจากรายได้ที่เกิดขึ้นจากกองสินทรัพย์ตังกล่าวนั้นเอง ส่วนรายละเอียด

17พรเทพ ปิยวัฒนเมธา และวิโรจน์ปิยะวัฒนเมธา, พระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือ 
การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย ์พ .ศ . 2540 พร้อมด้วย Securitization ใน มุมมองของไทย 
(กรุงเทพมหานคร : สำนักพิมพ์นิติธรรม, 2541), หน้า 70.
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สัญญาระหว่างนิติบุคคลเฉพาะกิจกับผู้ลงทุนจะคล้ายกับรายละเอียดสัญญาท่ีนิติบุคคลเฉพาะกิจทำกับผู้ 
จำหน่ายสินทรัพย์ จึงกล่าวได้ว่านิติบุคคลเฉพาะกิจทำหน้าที่เสมือนเป็นตัวกลางเชื่อมโยงระหว่างผู ้
จำหน่ายสินทรัพย์กับผู้ลงทุน และเชื่อมต่อระหว่างลูกหน้ีกับผู้ลงทุนในท่ีสุด

โดยหลักผู้จำหน่ายสินทรัพย์จะไม่ออกหลักทรัพย์โดยมีกองสินทรัพย์หนุนหลังอยู่ไปขาย 
ให้แก่นักลงทุนโดยตรงด้วยตนเองแต่จะทำผ่านนิติบุคคลเฉพาะกิจเป็นผู้ออกหลักทรัพย์ตังกล่าวให้ซึ่ง 
นิติบุคคลเฉพาะกิจจะมีรายได้เป็นค่าธรรมเนียม นิติบุคคลเฉพาะกิจมักมีลักษณะเป็นองค์กรที่อิสระ 
แยกออกจากผู้จำหน่ายสินทรัพย์เพื่อวัตถุประสงค์หเอเหตุผลที่ว่าหลักทรัพย์ที่ออกมาจะได้มีความห่าง 
ไกลจากการล้มละลาย (Bankruptcy Remoteness) กล่าวคือแม้ผู้จำหน่ายสินทรัพย์จะตกเป็นบุคคล 
ล้มละลายไม'ว่าด้วยสาเหตุใดก็ตาม ก็จะไม่ส่งผลต่อหลักทรัพย์ที่ออกมาขายแก'นักลงทุนซ่ึงช่วยสร้าง 
ความมั่นใจให้แก่นักลงทุนว่าจะได้รับชำระคืนเต็มตามจำนวนเมื่อถึงกำหนดอันถือเป็นการแยกความ 
เสียหายที่เกิดขึ้นจากปัญหาภายในตัวผู้จำหน่ายสินทรัพย์ออกไปจากหลักทรัพย์ที่นำออกขายแก่นักลง 
ทุน นอกจากนีสาเหตุที่จัดตังนิติบุคคลเฉพาะกิจฃึนก็เพื่อทำหน้าที่รับโอนสินทรัพย์จากผู้จำหน่ายสิน 
ทรัพย์เป็นหลักซ่ึงช่วยให้ผู้จำหน่ายสินทรัพย์สามารถตัดยอดลูกหน้ีหรือสินทรัพย์ออกไปจากงบดุลของ 
ผู้จำหน่ายสันทรัพย์ได้ (Off-Balance Sheet) และสามารถขยายการให้สินเชื่อได้มากข้ึน18

ตามมาตรา 9 แห่งพ.ร.ก.ฯ นีได้กำหนดรูปแบบการจัดตั้งนิติบุคคลเฉพาะกิจไว้ดังนี ้
1)บริษ ัทจำกัด 2) บร ิษ ัทมหาชนจำก ัด3) กองท ุนรวม4) นิต ิบ ุคคลอื่นตามที่คณะกรรมการ 
ก.ล.ต.ประกาศกำหนดซ่ึงในขณะน้ียังไม'มีประกาศออกมากำหนดรายละเอียดให้จัดต้ังในรูปกองทุนรวม 
หรือในรูปนิติบุคคลอื่นได้แต่อย่างใด ฉะนันปัจจุบันรูปแบบนิติบุคคลเฉพาะกิจที่สามารถจัดตั้งได้คือ 
บริษัทจำกัดและบริษัทมหาชนจำกัดเท่านัน ไม'สามารถทำในรูปกองทุนรวมหรือในรูปนิติบุคคลอ่ืนได้ 

ตามมาตรา12และมาตรา13แห่งพ.ร.ก.ฯนีได้กำหนดอำนาจหน้าที่1ของนิติ.บุคคลเฉพาะ 
กิจไว้ดังต่อไใเนี้

1. สามารถดำเนินการต่าง ๆ และเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่เพ่ือโครงการใดโครงการหน่ึงตาม 
ท่ีได้รับอนุมัติจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. เท่าน้ัน

2. มีอำนาจรับโอนสินทรัพย์ และออกหลักทรัพย์จำหน่ายแก่ผู้ลงทุน

18วสินทร์อุทาสิน, “การแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ : ศึกษาเฉพาะกรณีการแปลง 
ลูกหนีลีสชิ่งเป็นหลักทรัพย์” (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาษัญฑิต คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยรามคำแหง, 
2539), หน้า 28.
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3. มีอำนาจทำสัญญากับบุคคลต่าง ๆ เพื่อประโยชน์ในการดำเนินการตามโครงการท่ีได้รับอนุมัติ
4. มีอำนาจก่อหนีสินหรือภาระผูกพันตามท่ีระบุไว้ในโครงการ
5. มีอำนาจลงทุน หาผลประโยชน์จากสินทรัพย์ท่ีรับโอนมาได้ตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต.อนุญาต
6. นิติบุคคลเฉพาะกิจถูกห้ามมิให้กระทำการใด นอกจากที่กำหนดไว้ในโครงการที่ได้รับอนุมัติเท่า 

นิ'น เช่น ถูกห้ามประกอบธุรกิจอื่น, ถูกห้ามก่อหนี้หรือภาระผูกพันอื่น, ถูกห้ามนำกระแสรายได้ไปลง 
ทุนหรือแสวงหาประโยชน์อย่างอื่น และถูกห้ามทำการใดที่อาจก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ลงทุน แต่ 
ข้อห้ามข้างด้นมีฃ้อยกเว้นท่ีอาจได้รับผ่อนผันจากคณะกรรมการ ก.ล.ต.ได้

เหตุผลที่กฎหมายกำหนดไว้ก็เพื่อป้องกันมิให้นิติบุคคลเฉพาะกิจล้มละลายอันช่วยสร้าง 
ความม่ันใจแก่ผู้ลงทุนว่าสามารถได้รับสิทธิต่าง  ๆ เหนือกองสินทรัพย์น้ันอย่างครบถ้วนสมบูรณ์

ตามมาตรา22 มาตรา23 มาตรา24 และมาตรา29 แห่งพ.ร.ก.ฯนี้ได้กำหนดกรณีการ 
สันสุดของนิติบุคคลเฉพาะกิจไว้ดังต่อไปน้ี

1. เม่ือสำนักงาน ก.ล.ต. เพิกถอนการจดทะเบียนของนิติบุคคลเฉพาะกิจในกรณีนิติบุคคลเฉพาะ 
กิจได้แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในลักษณะแสวงหาประโยชน์โดยมิได้มุ่งหมายท่ีจะแปลงสินทรัพย ์
เป็นหลักทรัพย์อย่างแท้จริงตามมาตรา 22 และมาตรา 24 (5)

2. เมื่อผู้ถือหลักทรัพย์ของนิติบุคคลเฉพาะกิจซึ่งถือหลักทรัพย์เกินกว่าครึ่งหใรึ่งของจำนวนหลัก 
ทรัพย์ที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมดมีมติให้เลิกและได้รับความเห็นชอบจากสำนักงาใ.! ก.ล.ต. แล้วตาม 
มาตรา 23 และมาตรา 24 (3)

3. เมื่อนิติบุคคลเฉพาะกิจไม่รับโอนสินทรัพย์หรือไม,ออกหลักทรัพย์จำหน่ายแก่ผู้ลงทุนภายใน 6 
เดือนนับแต่วันท่ีได้รับอนุมัติโครงการตามมาตรา 24 (1 )

4. เม่ือนิติบุคคลเฉพาะกิจได้ชำระหนีให้แก'ผู้ลงทุนจนครบล้วนแล้วมาตรา 24 (2)
5. เม่ือมีเหตุตามท่ีกำหนดไว้ในโครงการตามมาตรา 24 (4)
6. เมื่อสำนักงาน ก.ล.ต. เพิกถอนการจดทะเบียนขอMนิติบุคคลเฉพาะกิจ ในกรณีที่เห็นว่านิต ิ

บุคคลเฉพาะกิจไม่อาจดำเนินกิจการต่อไปได้ตามมาตรา 29 และมาตรา 24 (5)
2.2.5.5) ผ ู้ถ ือหลักทรัพย์ หรือผู้ลงทุน (Investor)

ผู้ลงทุนอาจเป็นบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลก็ได้โดยทำหน้าที่ซื้อหลักทรัพย์ที่นิติบุคคล 
เฉพาะกิจนำออกเสนอขาย แต่อย่างไรก็ดีตามประกาศท่ีออกตามพ.ร.ก. ฯ น้ีได้กำหนดประเภทผู้ลงทุนท่ี 
นิติบุคคลเฉพาะกิจสามารถเสนอขายได้ไว้เพียง 2 ประเภทเท่าน้ันซ่ึงได้แก่

1. ผู้ลงทุนในต่างประเทศ (Off-Shore Investors)
2. ผู้ลงทุนในวงจำกัดภายในประเทศ (On-shore Investors) ซ่ึงแบ่งเป็น 2 ลักษณะ คือ
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1) การเสนอขายต่อผู้ลงทุนโดยเฉพาะเจาะจง ณ ขณะใดขณะหนึ่ง โดยมีจำนวนผู้ถือหลักทรัพย์ 
ไม่เกิน 35 ราย หรือเป็นการเสนอขายต่อบุคคลในวงจำกัด (P/P : Private Placement)

2) เป็นการเสนอขายต่อผู้ลงทุนประเภทสถาบัน
จะเห็นได้ว่าพ.ร.ก.ฯ จำกัดมิให้เสนอขายหลักทรัพย์ต่อผู้ลงทุนเป็นการทั่วไป (P/0: 

Public Offerring) ท้ังน้ีตามข้อ 9 และข้อ 16 แห่งประกาศ ก.ล.ต. ท่ี กจ.31/2540 เร่ืองหลักเกณฑ์ เง่ือน 
ไขและวิธีการในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยเสนอขายหลักทรัพย์ต่อบุคคลในวงจำกัดภายใน 
ประเทศ หรือต่อผู้ลงทุนในต่างประเทศอันเป็นการจำกัดจำนวนผู้ลงทุนเอาไว้ในวงแคบ ผลให้ธุรกรรม 
ดังกล่าวไม่เป็นที่แพร่หลายในประเทศไทยได้

2.2.5.6) ทรัสตี (Trustee)
ทรัสตี หมายถึง ผู้ทำหน้าท่ีจัดการดูแลทรัพย์สินต่าง ๆ เพื่อรักษาผลประโยชน์ของผู้ลงทุน 

เช่น คอยบังคับชำระหนี้, เป็นนายทะเบียนตราสาร, ใช้สิทธิฟ้องรองบังคับหลักประกัน รวมทั้งใช้สิทธิ 
ฟ้องร้อง เรียกค่าเสียหาย โดยทั่วไปทรัสตีจะเป็นอิสระจากผู้จำหน่ายสินทรัพย์และนิตีบุคคลเฉพาะกิจ 
อีกทั้งไม่มีสิทธิในกองสินทรัพย์ในนามตนเองแต่อย่างใด และจะเห็นได้ว่าพ.ร.ก.ฯ นี้มิได้กำหนดเรื่อง 
ทรัสตีไว้แต่อย่างใดเนื่องจากทรัสตีเป็นองค์กรที่เกิดขึ้นในประเทศที่อยู่ระบบกฎหมาย Common Law 
และประเทศไทยซึ่งเป็น Civil Law จึงยังมิได้รับเรื่องดังกล่าวมาใช้ แต่จากการศึกษาพบว่าได้นำเอา 
แนวความคิดเรื่องทรัสตีมาใช้ในรูป “ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้” ตามข้อ 11 แห่งประกาศ ก.ล.ต.ท่ี กจ.31/2540 
เรื่องหลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยเสนอขายหลักทรัพย์ต่อ 
บุคคลในวงจำกัดภายในประเทศ หรือต่อผู้ลงทุนในต่างประเทศ

2.2.5.7) สถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือ (CRA: C redit Rating Agency)
สถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ หมายถึง สถาบันที่มีหน้าทีจัดอันดับความนาเชื่อถือแก่

หลักทรัพย์ที่ออกโดยนิติบุคคลเฉพาะกิจซึ่งจะประเมินความสามารถการชำระหนี้คืนเพื่อให้ผู้ลงทุนได้ 
ทราบความเส่ียงของหลักทรัพย์ท่ีตนจะลงทุน โดยจะพิจารณาจากความเส่ียงของสินเช่ือ (Credit Risk) 
เช่น คุณภาพกองทรัพย์สิน ประวัติผู้จำหน่ายสินทรัพย์และพิจารณาระดับการรับประกันความเส่ียง เช่น 
ถ้ามีการรับประกันความเสี่ยงให้แก่หลักทรัพย์มากเท่าใด ยิ่งมีโอกาสได้รับการจัดอันดับที่สูงเนื่องจาก 
หลักทรัพย์มีความปลอดภัยสูง แม้ว่านิติบุคคลเฉพาะกิจผู้ออกหลักทรัพย์จะมีเรตติงไม่ดีก็ตาม ในทาง 
กลับกันถ้ารับประกันความเสี่ยงน้อย หลักทรัพย์อาจได้รับเรตติ้งที่ตํ่าได้ซึ่งทำให้ผู้ลงทุนไม่สนใจซื้อ 
หรือถ้าซื้อก็ด้องจ่ายผลตอบแทนแก่ผู้ลงทุนสูงก็เป็นได้และนอกจากนียังพิจารณาความเสี่ยงด้าน 
กฎหมาย (Legal Risk) เช่น การโอนสินทรัพย์มีผลสมบูรณ์ตามกฎหมายหรือไม่ (Perfection of 
Transfer), นิติบุคคลเฉพาะกิจเป็นเจ้าของกรรมสิทธิในกองสินทรัพย์ที่นำมาออกหลักทรัพย์หรือไม,



2 7

(True sale) และผู้จำหน่ายสินทรัพย์หรือนิติบุคคลเฉพาะกิจมีความเส่ียงที่จะล้มละลายหเออยู่ในภาวะ 
ทืเนฟูกิจการหรือไม' (Bankruptcy Proof or Remoteness) เป็นต้น

ตามข้อ 1. แห่งประกาศ ก.ล.ต. ท่ี กจ.11/2543 เรื่องหลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการ 
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ โดยเสนอขายหลักทรัพย์ต่อบุคคลในวงจำกัดภายในประเทศ หรือต่อผู ้
ลงทุนในต่างประเทศ (ฉบับท่ี 3) ได้กำหนดให้นิติบุคคลเฉพาะกิจที่ไต้รับอนุญาตให้เสนอขายหุ้นกู้ที ่
ออกใหม่ต่อบุคคลในวงจำกัดภายในประเทศจะต้องจัดให้มีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (Credit 
Rating)!ห้แก่หุ้นกู้ตลอดอายุหุ้นกู้ก่อนท่ีจะเสนอขายแก,นักลงทุน1ซ่ึงต้องทำโดยสถาบันจัดอันดับความ 
น่าเชื่อถือท่ีไต้รับความเห็นชอบจากสำนักงาน ก.ล.ต. ด้วย เว้นแต่กรณีที่สถาบันนันได้ส่งหนังสือไปถึง 
สำนักงาน ก.ล.ต.ว่าไม'สามารถทำการจัดอันดับให้ได้โดยมีเหตุผลอันสมควร ทางสำนักงาน ก.ล.ต. ก็จะ 
ผ่อนผันให้จัดอันดับความน่าเชื่อถือโดยสถาบันอื่นที่สำนักงาน ก.ล.ต.กำหนด แต่อย่างไรก็ดีนิติบุคคล 
เฉพาะกิจอาจไม่จัดให้มีการจัดอันดับความน่าเช่ือถือดังกล่าวข้างต้นไต้ในกรณีใดกรณีหน่ึงดังต่อไปน้ี

(1) เป็นการขายหุ้นกู้ท่ีมีมูลค่าเสนอขายไม'เกิน 100 ล้านบาท โดยใช้ราคาที่ตราไว้เป็นเกณฑ์
(2) เป็นการขายหุ้นกู้ต่อผู้ลงทุนโดยเฉพาะเจาะจงซ่ึงมีจำนวนไม่เกิน 10รายไม’ว่าจะเป็นผู้ลงทุน 

ประเภทสถาบันหรือท่ีมีลักษณะเฉพาะหรือไม่ก็ตาม (P/P ะ Private Placement)
(3) ได้รับผ่อนผันจากสำนักงาน ก.ล.ต.ซึ่งอาจกำหนดเงื่อนไขที่นิติบุคคลเฉพาะกิจต้องปฏิบัติไว ้

ด้วยก็ได้ โดยที่นิติบุคคลเฉพาะกิจต้องแสดงว่าการเสนอขายและโอนหุ้นกู้ได้จำกัดอยู่ในบุคคลที่ม ี
ลักษณะท่ีกำหนดไว้เฉพาะ และบุคคลดังกล่าวไม่ประสงค์จะได้รับผลการจัดอันดับความน่าเช่ือถือ

ขณะนีประเทศไทยมีสถาบันจัดอันดับกับความน่าเชื่อถืออยู่ 2 แห่งโดยมีบริษัทไทยเรทต้ิง 
แอนด์อินฟอร์เมช่ืนเซอร์วิสจำกัด (TRIS : Thai Rating and Information Service Co., Ltd.) ถูกจัด 
ต้ังข้ึนแห่งแรกเม่ือเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2536 และมีบริษัททิทช์เรทตั้งไทยแลนด์จำกัด (Fitch Ratings 
Thailand Co., Ltd.) เป็นแห่งท่ีสอง โดยทำหน้าที่จัดอันดับหลักทรัพย์ท้ังของภาครัฐและเอกชน และ 
ยังต้องสร้างชื่อเสียงอีกนานกว่าจะทัดเทียมกับต่างประเทศ อาทิเช่น Moody’s Investors Service, 
Standard & Poor’s, Duff & Phelps และ Fitch เป็นต้น19

2.2.5.8) การส่งเสริมความน่าเช่ือถือของหลักทรัพย์ (Credit Enhancement)
การส่งเสริมความน่าเช่ือถือของหลักทรัพย์ หมายถึง วิธีการช่วยลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน 

จากการท่ีลูกหนีไม'ชำระหนี (Default) หรือลูกหนีชำระหนีก่อนกำหนด หรือเกิดการเส่ือมค่าของกอง

19บริษัทไทยเรทต้ังแอนด์อินฟอร์เมช่ืนเซอร์วิส, “ความเป็นมาและบทบาทของสถาบันจัด
อันดับเครดิต,” ทริสปริทัศน์ 3 ฉบับท่ี 30 (6 สิงหาคม 2544) : 1.
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สินทรัพย์โดยรับประกันว่าจะมีรายได้เกิดขืนจากกองสินทรัพย์เพื่อมาชำระแก่ผู้ลงทุนแน่นอนอันเป็น 
การส่งเสริมความน่าเชื่อแก่หลักทรัพย์และสร้างความมั่นใจแก,นักลงทุน ส่งผลให้หลักทรัพย์ได้รับ 
อันดับความน่าเช่ือถือสูงข้ึน โดยการรับประกันความเส่ียง สามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภทคือ

1. นิติบุคคลเฉพาะกิจรับประกันความเสียงเอง (Internal Credit Enhancement) มีดังนี 20
1.1. การมีบัญชีสำรองชดใช้หนีสูญ (Spread Account /Reserve Account)
นิติบุคคลเฉพาะกิจจะกำหนดอัตราดอกเบ้ียของหลักทรัพย์ไว้ต่ํากว่าอัตราดอกเบ้ียท่ีคิดจาก

ลูกหนีโดยส่วนต'างนี (Spread) จะมาหักเป็นค่าใช้จ่ายส่วนหนึ่ง และอีกส่วนจะนำมาเก็บสะสมไว้ใน 
Spread Account หรือ Reserve Account หากเกิดความเสียหาย เช่น ลูกหนี้เกิดผิดนัดไม'ชำระหนี ้
นิติบุคคลเฉพาะกิจจะนำเงินออกจากบัญชีน้ันเพ่ือชำระแก่ผู้ลงทุนแทน และเม่ือหลักทรัพย์ถึงกำหนดไถ' 
ถอนแล้วยังมีเงินเหลืออยู่อีกในบัญชี ก็จะตกเป็นของนิติบุคคลเฉพาะกิจหรือผู้จำหน่ายสินทรัพย์

1.2. การให้สินทรัพยํเป็นหลักประกันเกินมูลค่าหลักทรัพย์ (Over-Collateralization) 
นิติบุคคลเฉพาะกิจจะออกหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตํ่ากว่ากองสินทรัพย์ที่มาเป็นหลักประกัน

เช่น มูลค่ากองสินทรัพย์เท่ากับ 100ล้านบาท จะออกหลักทรัพย์ที่มูลค่าเพียง 80ล้านบาทเท่านั้น 
เป็นด้น ล้าหากมูลค่ากองสินทรัพย์ที่มาเป็นหลักประกันลดลงตํ่ากว่ามูลค่าหลักทรัพย์ในระหว่างอายุ 
ของหลักทรัพย์ นิติบุคคลเฉพาะกิจต้องจัดหาสินทรัพย์มาเป็นหลักประกันเพ่ิม1ให้แก่ผู้ลงทุน

1.3. การออกหลักทรัพย์ท่ีมีสิทธิได้รับชำระก่อนหลัง (Senior-Subordinated Structure) 
นิติบุคคลเฉพาะกิจจะออกหลักทรัพย์2 กลุ่ม (Class) หรือช้ัน (Tranch) กล่าวคือ ช้ัน A

Senior Debt และชัน B Subordinated Debt!ดย ชัน B จะส่งเสริมความน่าเชื่อถือให้แก่ผู้ถือหลัก 
ทรัพย์ชัน A กล่าวคือหากเกิดความเสียหายแก่สินทรัพย์ ผู้ได้รับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ก่อนคือผู้ 
ถือหลักทรัพย์ชัน A และหากมีเงินเหลือก็จะชำระให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์ชั้น B และโดยทั่วไปผู้ถือหลัก 
ทรัพย์ชัน B จะได้รับผลตอมแทนสูงกว่าผู้ถือหลักทรัพย์ช้ัน A เน่ึองจากมีความเส่ียงสูงกว่า

1.4. การรับซือคืนหนีเสีย (Repurchase or Direc t Recourse)
นิติบุคคลเฉพาะกิจจะเป็นผู้รับประกันความเสี่ยงเอง เช่น หากเกิดหนี้สูญขึ้นหรือมีการ 

ชำระหนีคืนก่อนกำหนด ทำให้ผู้ลงทุนไม'ได้รับผลตอบแทนตามที่ตกลงไว้ นิติบุคคลเฉพาะกิจจะคํ้า 
ประกันรายได้บ ันให้แก่ผ ู้ลงทุนเองซึ่งคํ้าประกันบางส่วนหรือเต็มทั้งจำนวน (Partial or Full 
Recourse) ก็ได้ 20

20จันทิมา เพียรเวช, “พัฒนาการ Securitization!นประเทศ1ไทย เอกสารการบรรยายวิชา 
กฎหมายธุรกิจการเงิน(น.513) ■” (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2541), หน้า
19-26.
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2. บุคคลทีสามรับประกันความเสียงให้(External Credit Enhancement) มีดังนี21
2.1. สถาบันการเงินรับประกันความเส่ียงให้ (Bank Guarantee or Letter o f Credit) 
สถาบันการเงินจะรับประกันความเสี่ยงเฉพาะการชำระคืนเงินต้นและดอกเบี้ยของลูกหนี้

รวมถึงความเสียหายที่เกิดแก่สินทรัพย์ที่เป็นหลักประกัน (Underlying Collateral) โดยอาจรับ 
ประกันแบบบางส่วนหรือเต็มจำนวนก็ไต้ในรูปหนังสือคํ้าประกันจากสถาบันการเงิน และแม้การรับ 
ประกันความเส่ียงของสถาบันการเงินจะดูเหมือนบริษัทประกันภัย แต่อันท่ีจริงแตกต่างกันอยู่ กล่าวคือ 
สถาบันการเงินจะรับประกันกระแสเงินที่เกิดขึ้นจากสินทรัพย์ แต่กรณีบริษัทประกันภัยจะรับประกัน 
ให้เม่ือสินทรัพย์เกิดการเสียหายซ่ึงการรับประกันความเส่ียงของสถาบันการเงินมิได้ครอบคลุมถึง

2.2. การรับประกันความเส่ียงของบริษัทประกันภัย (Insurance Bond or Surety Bond) 
การรับประกันความเสี่ยงของบริษัทประกันภัยทำในรูปการออกกรมธรรมซ่ึงอาจเป็นการ

ประกันภัยทั้งหมดหรือบางส่วนก็ได้ทั้งบี้เพื่อป้องกันมูลค่าหลักประกันที่มาหนุนหลิน!ลักทรัพย์กล่าว 
คือหากลูกหนีไม่สามารถชำระหนี้และจำต้องขายหลักประกันออกไป เงินท่ีได้จากการขายดังกล่าวมีมูล 
ค่าต่ํากว่าเงินท่ีต้องจ่ายแก่นักลงทุนแล้ว บริษัทประกันภัยจะต้องเป็นผู้ชดใช้ให้ แต่อย่างไรก็ดีกรมธรรม์ 
นีมิได้คลุมถึงความเส่ียงการชำระคืนเงินต้นและดอกเบ้ีย ฉะน้ันเมื่อลูกหน้ีไม่ชำระหน้ีตามกำหนดเวลา 
กรมธรรม์ดังกล่าวจึงไม่ครอบคลุมถึงและไม่คลุมถึงความเส่ียงทางกฎหมายและความเส่ียงทางภาษีด้วย 

สำหรับประเทศไทยการส่งเสริมความน่าเชื่อถือของหลักทรัพย์ไม่ได้มีบทบัญญัติกฎหมาย 
กำหนดไว้เฉพาะ แม้แต่พ.ร.ก.ฯ เองก็ไม่ได้กำหนดคุณสมบัติไว้ ฉะifนสามารถทำได้ทุกรูปแบบ แต่ 
อย่างไรก็ดีเรื่องนีมีแนวทางของธปท.กำหนดไว้อย่างกว้าง ๆ ว่า หากการส่งเสริมความน่าเชื่อถือของ 
หลักทรัพย์อยู่ในรูปของประเภทท่ี 1 กรณีนิติบุคคลเฉพาะกิจเป็นผู้รับประกันความเส่ียงเองย่อมไม่อาจ 
ให้ตัดออกจากบัญชีงบดุลได้ (Off-Balance Sheet)22

2.2.6 วิธีการและข้ันตอนการทำโครงการแปลงสินทรัพย์เป้นหลักทรัพย์
ขึ้นตอนการทำโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้พ.ร.ก ฯ และประกาศฉบับ 

ต่าง ๆ น้ันจะต้องดำเนินการต่อหน่วยงานดังต่อไปน้ี 
หน่วยงานท่ี า ธนาคารแห่งประเทศไทย
กรณีบริษัททั่วไปไม่ต้องขออนุมัติจากธปท. เฉพาะกรณีสถาบันการเงินเป็นผู้จำหน่ายสิน 

ทรัพย์เท่านันที่จะต้องขออนุมัติจากธปท. โดยกรณีธนาคารพาณิชย์ตามข้อ 3 แห่งประกาศธปท .ท ี่ 

ธปท.ง. (ว) 2456/2541 เรื่องการอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์ประกอบกิจการจัดการโครงการแปลงสิน

21กอบชัย ฉิมกุล และณัฐพล ชวลิตชีวิน, Securitization. หน้า 197-200.
22เร่ืองเดียวกัน, หน้า 187.
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ทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เพ่ือเสนอต่อสำนักงาน ก.ล.ต. และประกอบกิจการตัวแทนเรียกเก็บหนี้ ส่วนกรณี 
บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ และบริษัทเครดิตฟองซเิอร์ (บริบัทเงินทุนฯ) ตามข้อ 3 แห่ง 
ประกาศกระทรวงการคลัง เร่ือง อนุญาตให้บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์และบริษัทเครดิต 
ฟองซิเอร์ประกอบกิจการจัดการโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เพ่ือเสนอต่อสำนักงาน ก.ล.ต. 
ซึ่งมีรายละเอียดสรุปได้ คือ โดยหลักธนาคารพาณิชย์หรือบริษัทเงินทุนฯได้รับการอนุญาตเป็นการทั่ว 
ไปจากธปท.ให้ประกอบกิจการโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์อยู่แล้ว แต่จะต้องปฏิบัติตาม 
เง่ือนไขตังน้ีด้วย

1) การจัดการโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เพ่ือเสนอต่อสำนักงาน ก.ล.ต. จะต้องเป็นไป 
ตามหลักเกณฑ์และวิธีการท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต.ได้ประกาศกำหนด และ

2) ธนาคารพาณิชย์หรือบริษัทเงินทุน ฯ จะต้องย่ืน “คำขอรับความเห็นชอบ” ต่อธปท. พร้อมท้ัง 
รายละเอียดท่ีสำคัญเก่ียวกับโครงการตลอดจนประเภทและโครงสร้างการถือหุ้นในนิติบุคคลเฉพาะกิจท่ี 
จัดต้ังข้ึนก่อนท่ีจะเสนอโครงการต่อสำนักงาน ก.ล.ต.

หน่วยงานท่ี 2 สำนักงาน ก.ล.ต.
ตามมาตรา 10วรรค2 แห่งพ.ร.ก.ฯ นี้และตามข้อ 3 ข ้อ4 ข้อ 7 (3 )ข้อ 10ข้อ 11 และข้อ 

17 วรรค 2 แห่งประกาศ ก.ล.ต. ท่ี กจ.31/2540 เรื่องหลักเกณฑ์เงื่อนไข และวิธีการในการแปลงสิน 
ทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยเสนอขายหลักทรัพย์ต่อบุคคลในวงจำกัดภายในประเทศ หรือต่อผู้ลงทุนใน 
ต่างประเทศ และตามข้อ 2 แห่งประกาศสำนักงาน ก.ล.ต. เรื่องแบนนั’ขออนุมัติโครงการแปลงสิน 
ทรัพย์เปีนหลักทรัพย์และแบบคำขออนุญาตเสนอขายหุ้นกู้ที่ออกใหม่ตามโครงการพร้อมเอกสาร 
หลักฐานประกอบ ท่ี อจ. 5/2540 สามารถเข้าใจได้จากรูปและคำอธิบายต่อไปน้ี

ภาพท่ี 2 ข้ันตอนการขออนุมัติโครงการแปลงสินทรัพย์เปีาเหลกทรัพย์ภายใต ้พระราชกำหนฅฯ
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ผู้มีสิทธิเสนอโครงการยื่นคำขออนุมัติโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ และผู้จะ 
เป็นนิติบุคคลเฉพาะกิจย่ืนคำ'ขออนุญาตเสนอ1ขายหุ้นกู้ท่ืออก1ใหม่หเอคำ1ขออนุญาตออกหลักทรัพย์'โดย 
ทังสองกรณีใช้ “แบบ 35-2-4” ยื่นต่อสำนักงาน ก.ล.ต.มาพร้อมกัน พร้อมแนบเอกสารหลักฐาน 
ประกอบคำขอทังสองโดยต้องร่วมกันชำระค่าธรรมเนียม 10,000บาทให้แค่สำนักงาน ก.ล.ต. ส่วน 
คุณสมบัติท่ีนิติบุคคลจะไต้รับจดทะเบียนเป็นนิติบุคคลเฉพาะกิจโดยสำนักงาน ก.ล.ต. มีดังน้ี

1) ต้องมีวัตถุประสงค์เพ่ือทำการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เท่าน้ัน
2) ต้องมีวัตถุประสงค์ท่ีชัดเจนในการนำเงินจากการขายหุ้นกู้ไปคืนแก'ผู้มีสิทธิเสนอโครงการเพ่ือ 

เป็นค่าตอบแทนการโอนสินทรัพย์ให้ตามโครงการ
3) ต้องมีแนวทางการลงทุนท่ีชัดเจนในการหาผลประโยชน์จากกระแสรายรับท่ีเกิดข้ึน
4) หลักทรัพย์ที่นิติบุคคลขออนุญาตออกต้องเป็นหุ้นกู้มีประกัน หุ้นกู้ไม่มีประกัน หรือหุ้นกู้ต้อย 

สิทธิ แต่จะต้องไม่ใช่หุ้นกุท่ีแปลงสภาพแห่งสิทธิเป็นหุ้นไต้
(4.1) กรณีออกหุ้นกู้มีประกัน นิติบุคคลไต้รับยกเว้นไม่ต้องจัดให้มีผู้แทนผู้ถืลหุ้นกู้ แต่ถ้าหากนิติ 

บุคคลนั้นประสงค์จัดให้มีผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ไม'ว่ากรณีหุ้นกู้มประกันหรือหุ้นกู้ไม'มีประกันให้นำมาตรา 
45 และมาตรา 47 แห่งพ.ร.บ.หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาใช้บังคับ

(4.2) กรณีออกหุ้นกู้ด้อยสิทธิ ต้องมีการกำหนดสิทธิรับชำระหน้ีให้ต้อยกว่าเจ้าหน้ีสามัญ อย่างน้อย 
ในกรณีที่นิติบุคคลถูกพิทักษ์ทรัพย์หรือถูกศาลพิพากษาไห้ล้มละลาย หรือกรณีท่ีชำระบัญชีเพ่ือเลิกนิติ 
บุคคลเพือรองรับกรณีให้Credit Enhancement ในลักษณะ Senior-Subordinated Structure

(4.3) กรณีออกหุ้นกู้ต่อบุคคลในวงจำกัดภายในประเทศ (P/P : Private Placement) ต้องเป็นหุ้นกู ้
ชนิดระบุชื่อผู้ถือและนิติบุคคลเฉพาะกิจไต้ย่ืน “คำขอจดข้อจำกัดการโอนหุ้นกู้” ตลอดอายุของหุ้นกู้ มา 
พร้อมกับคำขอท้ังสองต่อสำนักงาน ก.ล.ต. มาด้วยแล้ว

สำนักงาน ก.ล.ต.จะพิจารณาคำขอและเอกสารหลักฐานประกอบ หลังจากนั้นจะแจ้งผล 
การพิจารณาคำขอให้แก่ผู้ขอทราบภายใน 10 วันทำการนับแต่วันที่สำนักงาน ก.ล.ต.ได้รับคำขอและ 
เอกสารหลักฐานที่ถูกต้องครบล้วนโดยสำนักงานก.ล.ต.มีอำนาจแจ้งเป็นหนังสือให้ผู้ฃอมาชี้แจง, ส่ง 
ต้นฉบับ, ส่งสำเนาเอกสาร, ส่งหลักฐานใด ๆ เพ่ิมเติมไต้ตามท่ีเห็นควรภายในระยะเวลาท่ีทางสำนักงาน 
ก.ล.ต. กำหนด ล้าหากบุคคลดังกล่าวไม'ปฏิบัติตาม ให้ถือว่าละท้ิงโครงการและคำขอ

ตามมาตรา 11 แห่งพ.ร.ก.ฯ และข้อ 12 ข้อ 13 ข้อ 14 แห่งประกาศ ก.ล.ต.ท่ี กจ.31/2540 
เรื่องหลักเกณฑ์เงื่อนไข และวิธีการในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยเสนอขายหลักทรัพย์ต่อ 
บุคคลในวงจำกัดภายในประเทศ หรือต่อผู้ลงทุนในต่างประเทศไต้กำหนดว่ากรณีที่สำนักงาน ก.ล.ต. 
แจ้งผลอนุมัติคำขอจะต้องออกหลักฐานการจดทะเบียนรับเป็นนิติบุคคลเฉพาะกิจและให้ถือว่าสามารถ
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ออกหลักทรัพย์เสนอขายตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ ท้ังน้ีถ้าเป็นการเสนอ 
ขายหุ้นถู้ต่อบุคคลในวงจำกัดภายในประเทศจะต้องออกหลักฐานการจดข้อจำกัดการโอนหุ้นกู้ด้วย

ส่วนเง่ือนไขการอนุญาตออกหลักทรัพย์ประเภทหุ้นกู้ นิติบุคคลเฉพาะกิจต้องดำเนินการ
ดังต่อไปนี้

1) ต้องรับโอนสินทรัพย์และเสนอขายหลักทรัพย์ตามมูลค่าขั้นตํ่าที่กำหนดไว้ในโครงการเสร็จ 
ภายใน 6 เดือนนับแต่วันท่ีสำนักงาน ก.ล.ต.ได้อนุมัติโครงการ

2) ต้องมีหนังสือแจ้งให้ธปท.ทราบถึงการเสนอขายหุ้นกู้ภายใน 3 วันนับแต่วันปิดการเสนอขาย 
ทั้งน้ีต้องส่งสำเนาหนังสือแจ้งดังกล่าวให้แก่ทางสำนักงาน ก.ล.ต.ทราบด้วย

3) ต้องรายงานผลการขายต่อทางสำนักงาน ก.ล.ต.ทราบภายใน 45 วันนับแต่วันปิดการเสนอขาย
4) ต้องรายงานการไถ'ถอนหุ้นกู้ที่เกิดขึ้นก่อนถึงวันครบกำหนดการไถ'ถอนให้ทางสำนักงาน 

ก.ล.ต. ทราบภายใน 15 วันนับแต่วันท่ีมีการไถ'ถอน
5) ต้องนำเงินท่ีได้จากการขายหุ้นกู้ไปชำระค่าโอนสินทรัพย์ตามท่ีระบุในโครงการ

2.2.7 สิทธิประโยชน์และความคุ้มครองท่ีนิติบุคคลเฉพาะกิจจะได้รับตามพ.ร.ก.ฯ น้ี
ตาม ข้อ 5 แห่งประกาศ ก.ล.ต. ท่ี กจ. 31/2540 เรื่องหลักเกณฑ์ เงื่อนไขและวิธีการในการ 

แปลงสันทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยเสนอขายหลักทรัพย์ต่อบุคคลในวงจำกัดภายในประเทศ หรือต่อผู้ลง 
ทุนในต่างประเทศได้กำหนดว่าเม่ือผู้มีสิทธิเสนอโครงการและนิติบุคคลเฉพาะกิจได้รับอนุมัติตามคำขอ 
จากธปท.ในกรณีของสถาบันการเงินและจากสำนักงาน ก.ล.ต.แล้ว ผลคือโครงการแปลงสินทรัพย์เป็น 
หลักทรัพย์ดังกล่าวจะได้รับสิทธิประโยชน์และความคุ้มครองตามพ.ร.ก.ฯ นี้ในทางกลับกันโครงการ 
ใดไม่ได้ทำขึ้นภายใต้พ.ร.ก.ฯ ย่อมไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ดังกล่าว ทั้งนี้สิทธิประโยชน์และความคุ้ม 
ครองท่ีนิติบุคคลเฉพาะกิจจะได้รับมีดั.'เต่อไปน้ี23

1. การได้รับยกเว้นไม่ตกอยู่ภายใตกฎหมายเก่ียวกับการประกอบธุรกิจของสถาบันการเงิน
โดยหลักธนาคารหรือสาขาธนาคารต่างประเทศหรือธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์และ 

ธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ (ธุรกิจเงินทุนฯ) ท่ีได้รับอนุญาตให้ประกอบกิจการธนาคารพาณิชย์หรือธุรกิจเงิน 
ทุนฯได้เท่านั้นจึงจะประกอบกิจการธนาคารพาณิชย์หรือธุรกิจเงินทุนฯได้โดยบุคคลอื่นใดนอกเหนือ

23จันทิมา เพียรเวช, “พระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสันทรัพย์เป็นหลัก
ทรัพย์ พ.ศ. 2540 และมีพัฒนาการในประเทศไทย.’, วารสารนักบัญชี 44 ฉบับท่ี 3 : 23-26.
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จากธนาคารพาณิชย์หรือธุรกิจเงินทุนฯ แล้วจะประกอบกิจการดังกล่าวไม'ได้24หากผู้ใดฝ่าแนกรณ ี
ธนาคารพาณิชย์หรือธุรกิจเงินทุนฯ จะต้องได้รับโทษทางอาญาตามที่กฎหมายกำหนด25แต่อย่างไรก็ดี 
ตามพ.ร.ก ฯ มาตรา 14 ได้กำหนดว่า แม้ลักษณะการดำเนินงานของนิติบุคคลเฉพาะกิจซ่ึงตามปกติจะมี 
การรับซือสินทรัพย์มาจากผู้จำหน่ายสินทรัพย์และนำกองสินทรัพย์ดังกล่าวมาระดมทุนโดยการออก 
หลักทรัพย์ขายแก'นักลงทุนจะถูกพิจารณาว่าเข้าข่ายเป็นการระดมทุนอันเป็นการประกอบกิจการ 
ธนาคารหรือธุรกิจเงินทุน ฯ จะได้ว่านิติบุคคลเฉพาะกิจไม'จำต้องตกอยู่ภายใต้กฎหมายน้ัน ๆ กล่าวคือ 
นิติบุคคลเฉพาะกิจสามารถดำเนินกิจการของตนได้โดยไม'ต้องได้รับอนุญาตตามกฎหมายดังกล่าว

2. การไต้รับยกเว้นไม'ต้องบอกกล่าวการโอนไปยังลูกหน้ีตาม ป.พ . พ. มาตรา 306
ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 15 ได้กำหนดว่ากรณีที่มีการโอนสินทรัพย์จากผู้จำหน่ายสินทรัพย์ 

มายังนิติบุคคลเฉพาะกิจโดยผู้จำหน่ายสินทรัพย์ทำหน้าท่ีเป็นตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหน้ี ให้ถือว่า 
การโอนชอบด้วยกฎหมายโดยไม'ต้องบอกกล่าวการโอนไ.ปยัาลูกหนี้ตามป.พ.พ. มาตรา 306 แต่การ 
กระทำดังกล่าวย่อมไม'กระทบต่อสิทธิของลูกหนี้ที่จะยกข้อต่อสัตามป.พ.พ. มาตรา 308 วรรค 2 
กล่าวได้ว่ามาตราน้ีเอ้ือต่อการทำธุรกรรมอย่างมากโดยช่วยลดข้ันตอนทางกฎหมาย ลดค่าใช้จ่ายและไม' 
ต้องเสียเวลาที่จะต้องบอกกล่าวการโอนสิทธิเรียกร้องไปยังลูกหนี แต่อย่างไรก็ดีการท่ีนิติบุคคลเฉพาะ 
กิจจะได้รับประโยชน์ดังกล่าว ผู้จำหน่ายสินทรัพย์จะต้องเป็นตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหน้ีด้วย

ฉะนันเม ื่อใดที่เปลี่ยนตัวแทนเรียกเก ็บและรับชำระหนี้เป ็นบุคคลใดก็ตามที่ม ิใช  ่
ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ นิติบุคคลเฉพาะกิจก็ยังคงจำต้องบอกกล่าวการโอนสิทธิเรียกร้องน้ันไปยังลูกหนี ้
นับแต่วันที่มีการเปลี่ยนตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหนี้อยู่ดี ผลคือทำให้เกิดค่าใช้จ่ายจำนวนมากใน 
การต้องบอกกล่าวการโอนแก่ลูกหนี เกิดขันตอนท่ียุ่งยากและเสียเวลามาก กังน้ันวิทยานิพนธ์ฉบับน้ีผู้ 
เขียนจะศึกษาว่ามีวิธีการจำหน่ายสินทรัพย์อ่ืนอีกหรือไม่ท่ีมีประสิทธิภาพกว่าท่ีเป็นอยู่อันจะ•ได้กล่าวต่อ 
ไปในบทที่ 3 และใ1ทท่ี 4 เพ่ือพิจารณาหาแนวทางแก้ไข

24ตามมาตรา 4 และมาตรา 8 แห่งพ.ร.บ.ธนาคารพาณิชย์ พ.ศ. 2505 แก้ไขเพ่ิมเติมโดยฉบับ 
ท่ี 4 พ.ศ. 2541 และตามมาตรา 4 และ มาตรา 8 และมาตรา 11 แห่งพ.ร.บ.การประกอบธุรกิจเงินทุน 
ธุรกิจหลักทรัพย์และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ พ.ศ. 2522 แก้ไขเพ่ิมเติมโดย ฉบับท่ี 5 พ.ศ. 2541.

25ตามมาตรา 40 แห่งพ.ร.บ.ธนาคารพาณิชย์ พ.ศ. 2505 แก้ไขเพ่ิมเติมโดย ฉบับท่ี 4 พ.ศ. 
2541 และตามมาตรา 71 แห่งพ.ร.บ.การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์และธุรกิจเครดิตฟ่องซิ 
เอร์พ.ศ. 2522 แก้ไขเพ่ิมเติมโดย ฉบับท่ี 5 พ.ศ. 2541.
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3. การได้รับหลักประกันทุกอย่างท่ีมีอยู่เหนือสินทรัพย์ เม่ือรับโอนสิทธิเรียกร้อง
ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 16 ได้กำหนดให้หลักประกันอย่างอื่นที่มีเหนือสินทรัพย์ที่มิใช่สิทธ ิ

จำนอง จำนำ หรือคำประกันที่ผู้จำหน่ายสินทรัพย์รับไว้ขณะที่ให้สินเชื่อแก่ลูกหนีตกได้แก่นิติบุคคล 
เฉพาะกิจผู้รับโอนด้วย จะได้ว่าปัจจุบันหลักประกันตามกฎหมายไทยมีเพียง 2 ประเภทเท่าใfนตามท่ี 
บัญญัติไว้ในป.พ.พ.ได้แก่ การประกันหนีด้วยบุคคล เรียกว่า “คำประกัน” และการประกันหน้ีด้วยทรัพย ์
ได้แก่ “จำนอง” และ “จำนำ” นอกจากนี้นักกฎหมายบางท่านถือว่าบุริมสิทธิและสิทธิยึดหน่วงเป็นการ 
ประกันหนี้ด้วยทรัพย์ที่เกิดขึ้นโดยผลของกฎหมายด้วย26 ฉะนั้นหลักประกันอย่างอื่นนอกจากจำนอง 
จำนำ หรือค้ําประกัน หากมีการตกลงกันเป็นหลักประกันระหว่างเจ้าหน้ีและลูกหน้ีย่อมไม่ได้รับการรับ 
รองให้มีผลทางกฎหมายในขณะนี้เช่น ทรัพย์สินพวกสังหาริมทรัพย์และสิทธิเรียกร้องบางอย่างท่ีมีมูล 
ค่าจำนวนมากอัน ได้แก่ สินค้าคงคลัง (inventories) สินค้าที่มีไว้เพื่อจำหน่ายบางประเภท(stock in 
trade) และบัญชีลูกหนี้(book debts) ซึ่งย่อมจำนองไม่ได้เนื่องจากเป็นสังห ไริมทรัพย์ (ข้อจำกัดด้าน 
ประเภททรัพย์สัน) นอกจากนันบางประเภทมีไว้เพ่ือการผลิตสินค้า มีไว้เพ่ือจำหน่าย ถ้าหากนำมาจำนำ 
ก็จะต้องมีการส่งมอบการครอบครองทรัพย์เหล่าน้ันให้ผู้รับจำนำยึดถือไว้ ผู้จำนำก็ไม'มีสิทธิดำเนินการ 
ใด ๆ เก่ียวกับทรัพย์นั้นได้อีกต่อไป จึงทำให้ไม,อาจจำนำได้ (ข้อจำกัดเรื่องการเสียโอกาสใช้ประโยชน์ 
จากทรัพย์สิน) ส่วนทรัพย์สินไม,มีตัวตนและบัญชีลูกหนียังไม'มีการนำไปใช้เป็นหลักประกันหนี้ทาง 
ปฏิบัติ แต่ในต่างประเทศกลับถือเป็นหลักประกันได้ในรูปแบบต่าง ๆ อาทิ อังกฤษได้นำทรัพย์สินหมุน 
เวียนเปลี่ยนมือที่บริษัทมีอยู่ในปัจจุบันและในอนาคตมาเป็นหลักประกันหนี้ได้ที่เรียกว่า “Floating 
Charge” กล่าวคือเป็นการประกันหนี้ด้วยทรัพย์สินที่เกิดจากข้อสัญญา มีชุดกำเนิดมาจากหลักเอควิตี้ 
(Equity) และต่อมาได้บัญญัติไว้ใน the Companies Act 1985 โดยสรุปสาระสำคัญได้ 3 ประการ คือ

1. เป็นการใช้ทรัพย์สินที่มีอยู่ในขณะทำสัญญาและที่จะได้รับใใเอนาคตมาเป็นหลักประกันหนี้ได้ 
โดยจะระบุทรัพย์สินท่ีเป็นหลักประกันไว้เป็นกลุ่มทรัพย์สิน (Class) มิได้ระบุตัวทรัพย์สินท่ีแน่นอน

2. ผู้ประกอบธุรกิจสามารถดำเนินธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับทรัพย์สินท่ีเป็นหลักประกันได้ตามปกติ ผล 
ทำให้ปริมาณของทรัพย์สินน้ันอาจเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา (Ordinary Course o f Business)

3. เมื่อเกิดเหตุการณ์บางอย่างตามท่ีกำหนดไว้เกิดข้ึน ทรัพย์ท่ีเป็นหลักประกันจะกลายเป็นทรัพย์ 
เฉพาะส่ิง ผู้ประกอบธุรกิจย่อมไม'สามารถดำเนินธุรกิจตามปกติแก่ทรัพย์น้ันได้อีกและเจ้าหน้ีมีประกัน

26พจน์ ปุษปาคม, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วย ค้ําประกัน จำนอง
จำนำ. (กรุงเทพมหานคร ะ สำนักพิมพ์นิติบรรณการ, 2540), หน้า 2-3.



3 5

จะบังคับหลักประกันนันต่อไป จากลักษณะท่ีกล่าวมานีย่อมสามารถนำทรัพย์สินท่ีติดข้อจำกัดข้างต้น 
มาเป็นหลักประกันได้ในที่สุด

นอกจากนี้ยังมีการประกันหนีด้วยทรัพย์ท่ีมีลักษณะสำคัญตรงข้ามกับ Floating Charge 
ท่ีเรียกว่า “Fixed Charge” อีกด้วย กล่าวคือเป็นการประกันหนีโดยนำทรัพย์สินท่ีมีการระบุตัวทรัพย์ท่ี 
แน่นอนมาเป็นหลักประกันเกิดภารผูกพันแก,ตัวทรัพย์ทันทีท่ีทำสัญญาหลักประกันหรือทันทีท่ีลูกหนี้มี 
กรรมสิทธิ”ในทรัพย์ประกัน ผลคือลูกหน้ีไม'สามารถจำหน่ายทรัพย์ประกันได้อย่างอิสระ เว้นแต่ไต้รับ 
ความยินยอมจากเจ้าหนีหรือชำระหนีท่ีประกันไว้แล้ว27

ส่วนสหรัฐอเมริกามีหลักประกันที่เรียกว่า “Secured Transaction” ซึ่งบัญญัติไว้ใน 
u c c  : The Uniform Commercial Code Article 9 กล่าวคือเป็นการเปิดโอกาสให้มีการนำทรัพย ์
สันต่าง ๆ ที่ติดข้อจำกัดข้างต้นมาเป็นหลักประกันไต้ เช่นคันโดยไม่ต้องมีการส่งมอบการครอบครอง 
และยังสามารถนำทรัพย์น้ันไปใช้ประโยชน์ได้ตามปกติ28

ฉะน้ันแม้ว่าขณะน้ีประเทศไทยจะติดข้อจำกัดหรือปิญหากฎหมายเร่ืองหลักประกันซ่ึงทำ 
ให้ชนิดทรัพย์ที่จะนำมาเป็นหลักประกันได้นั้นถูกจำกัดไปด้วย ได้แก่ วัตถุดิบผลิตภัณฑ์ที่อยู่ใน 
โรงงานซ่ึงมีการแปรสภาพและขนย้ายตลอดเวลา (ทั้งโครงการ), สิทธิตามทรัพย์สินทางปิญญาประเภท 
ต่าง ๆ สิทธิตามสัญญาประเภทต่าง ๆ (Account Receivables) เช่น สิทธิที่จะได้รับเงินค่าเช่า สิทธิ 
การเช่า ซ่ึงล้วนแต่เป็นส่ิงไม,มีรูปร่างย่อมใช้เป็นหลักประกัน เม,ว่าจำนำ จำนอง ทั้าประกันไม่ได้ นอก 
จากนี้ตามแนวคำพิพากษาศาลฎีกาป้จจุบันยังไม่ยอมรับการจำนำเงินฝาก29 จำนำบัญชีเงินฝาก จำนำ 
สิทธิในการถอนเงินฝาก30 อีกด้วยอันถือว่าเป็นปิญหาการพัฒนาระบบเศรษฐกิจไทยในการระดมเงิน 
ออมภายในประเทศที่ขาดหลักประกันต่าง ๆ ไปมากมายในการระดมทุนแต่ละครั้งทำให้จำต้องพึ่งพา

27วิทยา จิญกาญจน์, “การประกันหน้ีด้วยทรัพย์แบบ Floating Charge” (วิทยานิพนธ์ 
ปริญญามหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2537 ), หน้า 23-53.

28อธึก อัศวนันท์■ “ปีญหาทางกฎหมายเก่ียวกับหลักประกันทางการเงินและแนวทางแก้ไข.” 
เอกสารการอบรมหลักสูตรการเงินธุรกิจสำหรับนักกฎหมาย โดยสำนักงานอนุญาโตตุลาการ กระทรวง 
ยุติธรรม ในวันท่ี 29 เมษายน 2541. (เอกสารไม่ตีพิมพ์เผยแพร่)

29คำพิพากษาฎีกาท่ี 9722-9731/2539 และคำพิพากษาฎีกาท่ี 1063/2540
30คำพิพากษาฎีกาท่ี 5438/2534, คำพิพากษาฎีกาท่ี 4102/2539, คำพิพากษาฎีกาท่ี 9722- 

9731/2539 และคำพิพากษาฎีกาท่ี 1063/2540
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การระดมทุนจากภายนอกประเทศแทน31 แต่อย่างไรก็ดีขณะน้ีคณะรัฐมนตรีตระหนักถึงป็ญหาดังกล่าว
และดำเนินการปรับปรุงกฎหมายโดยได้ยกร่างพ.ร.บ.หลักประกันทางธุรกิจ พ.ศ.....ข้ึนเพ่ิมเติมจากบท
บัญญัติป.พ.พ.แล้วซึ่งจะช่วยเพ่ิมประเภททรัพย์ท่ีสามารถใช้เป็นหลักประกันได้โดยไม่ต้องส่งมอบการ 
ครอบครองแก,เจ้าหนี้32โดยระหว่างที่กำลังยกร่างกฎหมายดังกล่าวอยู่ย่อมทำให้หลักประกันอย่างอื่น 
นอกจากจำนอง จำนำ คำประกันตามมาตรา 16 แห่งพ.ร.ก.ฯ ยังไม,มีผลตามกฎหมายไทยแต่อย่างใด

นอกจากน้ันแม้ตามมาตรา 16 แห่งพ.ร.ก ฯ จะไม,ไต้บัญญัติเร่ืองสิทธิจำนอง จำนำ หรือค้ํา 
ประกันไว้ แต่ถือได้ว่าสิทธิเหล่านันย่อมตกแก่นิติบุคคลเฉพาะกิจผู้รับโอนโดยอัตโนมัติโดยผลของ 
กฎหมาย เมื่อเกิดการโอนสิทธิเรียกร้องทังนีตาม ป.พ.พ. มาตรา 305 เนื่องจากหากกฎหมายเฉพาะไม, 
บัญญัติไว้ย่อมเป็นไปตามกฎหมายทั่วไป โดยเรื่องดังกล่าวก่อให้เกิดปิญหาการตีความว่าตามป.พ.พ. 
มาตรา 305 จะถือว่าขัดป.พ.พ. มาตรา 746 หรือไม่ กล่าวคือการโอนสิทธิเรียกร้องที่มีจำนองเป็นหลัก 
ประกัน เมื่อโอนไปแล้วจะถือว่าเป็นการเปลี่ยนแปลงจำนองอันจะทำให้ต้องจดทะเบียนต่อเจ้าหน้าท่ีกัน 
อีกหรือไม' เน่ืองจากหากต้องจดทะเบียนเปล่ียนแปลงจำนองในกรณีท่ีมีลูกหนีจำนองจำนวนมากย่อมไม่ 
สะดวกและเสียเวลาได้ แม้จะได้รับยกเว้นค่าธรรมเนียมแล้วก็ตามซึ่งวิทยานิพนธ์นี้จะทำการศึกษา 
วิเคราะห์ประเด็นดังกล่าวในบทต่อ ๆ ไป

4. การได้รับยกเว้นไม่ต้องเสียเงินค่าธรรมเนียม
ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 17 ได้กำหนดให้นิติบุคคลเฉพาะกิจไต้รับยกเว้นไม่ต้องเสียเงินค่า 

ธรรมเนียม หากมีการโอนสินทรัพย์กันหรือโอนหลักประกันทุกชนิดให้แก่กันไม่ว่าจำนอง จำนำ ค้ํา 
ประกันหรือหลักประกันอย่างอื่นก็ตาม จึงกล่าวไต้ว่าบทบัญญัติดังกล่าวช่วยลดต้นทุนธุรกรรมอย่าง 
มาก กล่าวคือตามปกติการโอนหลักประกันประเภทจำนองต้องเสียค่าธรรมเนียมในการจดทะเบียน 
จำนองในอัตราร้อยละ 1 แต่อย่างสูงไม่เกิน 200,000 บาท โดยอัตราดังกล่าวอาจไม่สูงมากไวัก แต่สำหรับ 
การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ท่ีต้องนำลูกหน้ีตามสัญญาประเภทต่าง ๆ จำนวนมากมารวมกัน และ 
มีจำนองประกันหลายรายย่อมเกิดต้นทุนท่ีสูงมากอันเป็นอุปสรรคอย่างย่ิง

"พรชัย วิวัฒน์ภัทรกุล, “ข้อจำกัดว่าด้วยการสร้างหลักประกันแห่งหน้ีในกฎหมายไทย,,, 
วารสารนิติศาสตร์ 27 ฉบับที่4 (ธันวาคม 2540) : 1133.

32ธรรมนูญ พิทยาภรณ์, “กฎหมายหลักประกันทางธุรกิจรูปแบบใหม่.,, เอกสารประกอบ 
การสัมมนาโต๊ะกลมทางวิชาการ “เร่ืองวิพากษฌ์กฎหมายหลักประกันทางธุรกิจ (รูปแบบใหม่) : เพ่ือ 
พัฒนาเศรษฐกิจไทย,, บรรยาย ณ คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ กรุงเทพมหานคร ในวันท่ี 
14 มีนาคม 2544. (เอกสารไม'ตีพิมพ์เผยแพร่)
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ตามพ.ร.ก.ฯ นี้ไม่ได้บัญญัติยกเว้นเรื่องภาษีไว้ แต่เมื่อพิจารณาหลักการแปลงสินทรัพย ์
เป็นหลักทรัพย์แล้ว นิติบุคคลเฉพาะกิจมีสถานภาพเป็นเพียงตัวกลาง (Conduit) ในทางภาษีเท่านั้นจึง 
ถูกมองเป็นองค์กร (Entity) เดียวกันกับผู้จำหน่ายสินทรัพย์ ดังน้ันภาระภาษีไม่ว่าภาษีมูลค่าเพ่ิม ภาษี 
ธุรกิจเฉพาะและอากรแสตมปึจึงไม'ควรเพิ่มขืนมากกว่าที่เป็นอยู่ หากไม'ได้ทำธุรกรรม แต่อย่างไรก็ดี 
ป็จจุบันได้มีการปรับปรุงกฎหมายภาษีในการทำธุรกรรมดังกล่าวแล้วซ่ึงออกเป็นพระราชกฤษฎีกาและ 
ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร สรุปได้ดังน้ี33

ตามกฎหมายเดิมได้กำหนดให้การขายสินทรัพย์จากผู้จำหน่ายสินทรัพย์ไปยังนิติบุคคล 
เฉพาะกิจและจากนิติบุคคลเฉพาะกิจกลับคืนไปยังผู้จำหน่ายสินทรัพย์เพ่ือการแปลงสินทรัพย์เป็นหลัก 
ทรัพย์ต้องเสียภาษีมูลค่าเพิ่ม (VAT : Value Added Tax) อากรแสตมปึ (Stamp Duty) และภาษี 
ธุรกิจเฉพาะ (SBT ะ Special Business Tax) ทุกช่วงที่มีการโอนแก'กันซึ่งก่อให้เกิดต้นทุนธุรกรรมที่ 
สูงเกินความจำเป็นและไม่จูงใ จ ใ ห ้ ทำธุรกรรมกันอย่างแพร'หลาย เนื่องจากโดยพืนฐานนิติบุคคลเฉพาะ 
กิจเป็นเพียงเครื่องมือการจัดหาเงินทุนแก่ผู้จำหน่ายสินทรัพย์เท่านั้น ฉะนั้นผู้ลงทุนและผู้จำหน่ายสิน 
ทรัพย์ควรแบกภาระตรงนี้มากกว่านิติบุคคลเฉพาะกิจ ดังนั้นกฎหมายใหม่ซึ่งก็คือ “พ.ร.ฎ.ออกตาม 
ความในป.รัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิม (ฉบับท่ี 333) พ.ศ. 2541 ลงวันท่ี 5 พฤศจิกายน พ.ศ. 
2541 ” และ “ประกาศอธิบดีกรมสรรพกร เร่ือง หลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไข การยกเว้นภาษีมูลค่า 
เพิ่มสำหรับการโอนทรัพย์สินตามโครงการแปลงสินทรัพย์เป็ใเหลักทรัพย์” 5 “พ.ร.ฎ.ออกตามความใน 
ประมวลรัษฎากรว่าด้วยการกำหนดก ิ จ การที่ได้รับการยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะ (ฉบับท่ี 334) พ.ศ. 2541 
ลงวันท่ี 5 พฤศจิกายน พ.ศ. 2541” และ “ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เร่ือง หลักเกณฑ์วิธีการและเง่ือน 
ไข การยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะสำหรับรายรับจากการโอนทรัพย์สินในโครงการแปลงทรัพย์สินเป็นหลัก 
ทรัพย์” และ “พ.ร.ฎ.ออกตามความป.รัษฎไกรว่าด้วยการยกเว้นอากรแสตมปึ(ฉ บับที่335)พ.ศ.2541 
ลงวันท่ี 5 พฤศจิกายน พ.ศ. 2541” และ “ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร 'ฉบับท่ี 40)เรื่องหลักเกณฑ์วิธ ี
การและเงื่อนไข การยกเว้นอากรแสตมปึเกี่ยวกับธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์” ตาม 
ลำดับ ไต้แก้ไขในเรื่องดังกล่าวโดยให้การโอนนั้นได้รับยกเว้นภ ไษี แต่มีเง่ือนไข คือ

(1) จะต้องเป็นการโอนสินทรัพย์ให้แก่กันภายใต้โครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ซ่ึงไต้รับ 
อนุมัติจากสำนักงาน ก.ล.ต.แล้ว

(2) จะต้องมีการบันทึกตามมาตรฐานการบัญชีซ่ึงเป็นท่ีรับรองท่ัวไป 33

33สาธิต รังคสิริ, “ภาระภาษีท่ีเก่ียวข้องกับธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์,” 
วารสาร Tax Planning Magazine 49 ( กรกฎาคม 2541) : 1- 5.
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กล่าวได้ว่าปีญหาภาษีเป็นป็ญหาที่สำคัญต่อต้นทุนธุรกรรมอันถือได้ว่าเป็นป็ญหาที่ซับ 
ช้อน แต่ทว่าวิทยานิพนธ์ฉบับบ้ีได้ศึกษาวิเคราะห์ปิญหากฎหมายด้านอื่นมากพอสมควรแล้วจึงไม'อาจ 
วิเคราะห์ป็ญหาภาษีได้อย่างละเอียด จึงขอกล่าวพอสังเขปเพ่ือใช้อ้างอิงได้เท่าบันตามท่ีกล่าวมาข้างต้น

5. การมีสิทธิคิดดอกเบ้ียในอัตราเกินกว่าร้อยละ 15 ต่อปี ได้ แม้จะมีใช่สถาบันการเงิน
ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 18 ได้กำหนดให้นิติบุคคลเฉพาะกิจมีสิทธิคิดดอกเบี้ยอัตราที่เกินกว่า 

ร้อยละ 15 ต่อปี แม้ไม่ใช่สถาบันการเงินตามพ.ร.บ.ดอกเบี้ยเงินให้คู้ยืมของสถาบันการเงิน พ.ศ. 2523 
ก็ตาม โดยไม'ถือว่าขัดต่อป.พ.พ. มาตรา 654 ที่ห้ามมิให้คิดดอกเบี้ยในอัตราที่เกินกว่าร้อยละ 15 ต่อปี 
และไม่ถือว่าขัดต่อพ.ร.บ. ห้ามเรียกดอกเบ้ียเกินอัตรา พ.ศ. 2475 ที่ได้กำหนดให้การคิดดอกเบี้ยเกินกว่า 
อัตราท่ีกฎหมายกำหนดตกเป็นโมฆะ

6. การได้รับยกเว้นมีให้นำมาตรา 114 แห่งกฎหมายล้มละลายมาใช้บังคับ
ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 20 ได้บัญญัติคุ้มครองกองสินทรัพย์ของนิติบุคคลเฉพาะกิจที่ได้รับ 

โอนมาจากผู้จำหน่ายสินทรัพย์ไม่ให้ถูกเรียกกลับไปสู่กองทรัพย์สันของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ผู้ล้มละลาย 
ตามมาตรา 114 แห่งพ.ร.บ. ล้มละลาย พ.ศ. 2483 แต่มีเงื่อนไขว่าการโอนสินทรัพย์จากผู้จำหน่ายสิน 
ทรัพย์มายังนิติบุคคลบุคคลเฉพาะกิจต้องเป็นการขายขาดซ่ึงหมายถึงการโอนสินทรัพย์ท่ีมีลักษณะดังบ้ี

(1) ต้องมีการชำระราคาตามตลาดท่ีเป็นธรรม
(2) นิติบุคคลเฉพาะกิจต้องเป็นผู้รับความเส่ียงและผลตอบแทนในสันทรัพย์น้ัน และ
(3) นิติบุคคลเฉพาะกิจต้องสามารถถือสิทธิผลประโยชนที่มีอยู่ในสินทรัพย์ที่รับโอนมาได้ โดย 

ลักษณะการโอนขายขาด (True Sale) ท่ีกล่าวมา คณะกรรมการ ก.ล.ต.อาจประกาศลักษณะอ่ืนเพ่ิมเติม 
ด้วยก็ได้ แต่ขณะบ้ียังไม่มีประกาศกำหนดเร่ืองดังกล่าว

เหตุผลหรือเจตนารมณ์ของมาตราบี้ต้องการคุ้มครองผู้ลงทุนเพราะเมื่อผู้ลงทุนชื่อหลัก 
ทรัพย์ก็ย่อมหวังว่านิติบุคคลเฉพาะกิจจะมีสันทรัพย์มาชำระคืนแก,ตนได้ โดยผู้จำหน่ายสินทรัพย์ไม' 
สามารถเรียกสินทรัพย์เหล่านั้นกลับคืนไปได้เมื่อตนเป็นบุคคลล้มละลาย ไม'ว่าด้วยวิธีการใด  ๆ โดย 
วิทยานิพนธ์ฉบับบี้จะได้ศึกษาวิเคราะห์ว่าบทบัญญัติบี้คุ้มครองผู้ลงทุนเพียงพอแล้วหรือไม'เนื่องจาก 
ขณะบี้กฎหมายล้มละลายถูกแก้ไขเปลี่ยนแปลงแล้วกล่าวคือได้มีการประกาศใช้ พ.ร.บ.ล้มละลายพ.ศ. 
2483 แก้ไขเพ่ิมเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542 ซ่ึงแก้ไขมาตรา 114 ใหม่แล้ว และเพ่ิมบทบัญญัติเร่ืองพ่ืเนฟู 
กิจการซึ่งทำให้มีมาตรา90/40และมาตรา90/41 นอกจำกบ้ีเหตุใดจึงยกเว้นเฉพาะมาตรา 114 แต่ไม'ยก 
เว้นมาตรา 113และมาตรา 115 จะเป็นการเปิดโอกาสให้มีการเรียกสินทรัพย์จากนิติบุคคลเฉพาะกิจ 
กลับมายังผู้จำหน่ายสินทรัพย์หรือไม่ และควรแก้ไขมาตราบ้ีบ้างหรือไม่ อย่างไร
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7. ผู้ลงทุนมีฐานะ III นเจ้าหน้ีบุริมสิทธิและเป็นเจ้าหน้ีมีประกันตามกฎหมายล้มละลาย
ตามพ.ร.ก.ฯ มาตรา 21 ได้บัญญัติคุ้มครองแก,ผู้ลงทุนในหลักทรัพย์ของนิติบุคคลเฉพาะ 

กิจให้มีสิทธิครบถ้วนสมบูรณ์เหนือกระแสรายรับท่ีเกิดจากสินทรัพย์ท่ีนิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอนมาจาก 
ผู้จำหน่ายสินทรัพย์โดยมีเงื่อนไขว่าผู้ลงทุนนั้นต้องมิใช่ผู้ถือหุ้นกู้ด้อยสิทธิน่ันเอง วิธีการคุ้มครองคือ 
ได้กำหนดให้ผู้ลงทุนเป็นเจ้าหนีมีบุริมสิทธิและเป็นเจ้าหนีมีประกันตามมาตรา 6 แห่งพ.ร.บ.ล้มละลาย 
พ.ศ. 2483 มีสิทธิได้รับชำระหนีจากสินทรัพย์ใfนในลำดับก่อนบุริมสิทธิอ่ืน ๆ

2.2.8 กรณีศึกษาของการทำธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักฑรัพย,4
การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทยยังเป็นเรื่องค่อนข้างใหม่ ซึ่งในทาง 

ปฏิบัติได้มีการทำธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (ธร.กรรมฯ) กันแล้วดังต่อไปน้ี
กรณีธนาคารเอเชีย จำกัด (มหาชน) (BOA : Bank of Asia) : ถือเป็นเอกชนแห่งแรกท่ีเร่ิมทำ 

ธุรกรรมฯ ขึ้นในประเทศไทยเมื่อ 5 มิถุนายน พ.ศ. 2536 โดยธ.เอเชียผู้จำหน่ายสินทรัพย์รวบรวมลูก 
หนี้เงินกู้เช่าซื้อรถยนต์และโอนให้แค่บริษัทในเครือของธนาคารซึ่งมีชื่อ BOA Receivable Co., Ltd 
(BARC) เป็น SPV ทำหน้าที่นำลูกหนีเช่าชือรถยนต์และรถยนต์เป็นหลักประกันการออกตั๋วแลกเงิน 
เพ่ือขายแค่ผู้ลงทุน แต่ธปท.ไม'อนุญาตให้ธ.เอเชียตัดสินเชื่อท่ีขายออกจากงบดุลเน่ืองจากธ.เอเชียยังคง 
ถือหุ้นอยู่ใน BARC 100 % จึงทำให้ไม่อาจบรรลุวัตถุประสงค์การธุรกรรมดังกล่าว

กรณีบริษัทหลักทรัพย์กองทุนรวม และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์กรงไทยจำกัด : บริษัทหลัก 
ทรัพย์กองทุนรวมผู้จำหน่ายสินทรัพย์ได้นำ “กองทุนทรัพย์สมบูรณ์', อันเป็นกองทุนเปิดท่ีออกตราสาร 
เปลี่ยนมือได้ขายให้แก่บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์กรุงไทยจำกัดซึ่งเป็น SPV ทำหน้าที่นำตั๋วแลกเงินมา 
รวมเป็นกองสินทรัพย์เพ่ือมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ แต่-ว่าธุรกรรมดังกล่า วไม่ประสบความสำเร็จนัก

กรณีบริษัททิสโก้ลิสซึ่ง จำกัดและบริษัท Till-way จำกัด ะ ทำข้ึนเม่ือพฤษภาคม พ.ศ. 2539 
โดยเป็นเอกชนรายแรกที่ทำธุรกรรมประสบความสำเร็จในต่างประเทศ เน่ืองจากขณะน้ีนประเหสไทย 
ยังไม่มีพ.ร.ก.ฯ ดังนั้นธุรกรรมนี้จึงหาทางออกโดยจัดตั้งนิติบุคคลเฉพาะกิจในต่างประเทศแทน โดย 
บริษัททิสโก้ ลิสซ่ึง และบริษัท Tru-way ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ขายลูกหนี้เช่าซื้อรถยนต์ให้แค่บริษัท 
Thai Cars (SPV) ซ่ึงทำหน้าท่ีนำสินเช่ือน้ันมาประกันการออกหลักทรัพย์ FRN เพ่ือขายแก่นักลงทุน 34

34สุรพล กุลชัยธัญญา, “Securitisation in Thailand,” เอกสารในการสัมมนาเร่ือง 
Securitisation in Thailand บรรยาย ณ โรงแรมแกรนต์ไฮแอฑ เอราวัณ กรุงเทพมหานคร ในวันท่ี 28 
ตุลาคม 2542. (เอกสารไม่ตีพิมพ์เผยแพร')
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กรณีบริษัทนิธิภัทร ลิสซิ่ง จำกัด : ทำฃ้ึ'นเม่ือธันวาคม พ.ศ. 2539 และเป็นธุรกรรมท่ีทำในต่าง 
ประเทศ โดยบริษัทนิธิภัทรลิสซ่ิงจำกัดผู้จำหน่ายสินทรัพย์รวบรวมลูกหน้ีเช่าซื้อรถยนต์ของบริษัทเและ 
บริษัทในเครือขายแก่ “Nithipat Leasing Special Purpose Vehicle (NLSPV)” นิติบุคคลเฉพาะกิจ 
ซ่ึงทำหน้าท่ีนำลูกหน้ีเช่าซ้ือรถยนต์ไปประกันการออก Commercial Paper เพ่ือขายแก่ผู้ลงทุน

กรณีบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ SITCA จำกัด(มหาชน) : ทำข1นเม่ือ 14 พฤษภาคม พ.ศ.2540 
และเป็นธุรกรรมท่ีทำในต่างประเทศ โดยบริษัทเงินทุนหลักทรัพยS์ITCA จำกัด (มหาชน) และบริษัท 
SITCA Leasing จำกัดผู้จำหน่ายสินทรัพย์ได้รวบรวมสินเชื่อลูกหนี้เช่าซื้อรถยนต์ขายแก่ SITCA 
นิติบุคคลเฉพาะกิจซ่ึงถูกผู้จำหน่ายสินทรัพย์ถือหุ้นอยู่ 90% ทำหน้าท่ีนำลูกหน้ีเช่าซ้ือรถยนต์ไปประกัน 
การออก FRN : Floating -Rate Notes เพื่อขายแก่นักลงทุนโดยที่บริษัท SITCA Leasing จำกัด ยัง 
คงเป็นตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหนีจากลูกหนีอยู่ และได้ค่าธรรมเนียมตอบแทน

กรณีบริษัทวงษ์ไพฑูรย์ ไทยแลนด์กรุ๊ป จำกัด : ทำขึนเมื่อเดือนเมษายน พ.ศ. 2541 โดยเป็น 
ธุรกรรมที่ประสบความสำเร็จในการนำสิทธิเรียกร้องจากการผลิตรองเท้ารีย์บ็อก (Reebok) ส่งออก 
อันเป็นสินทรัพย์ในอนาคต (Future Receivables) มาประกันหลักทรัพย์ที่ออกขายในสหรัฐอเมริกา 
นอกจากน้ียังมีการผลิตข้าว ยางพาราและอุปกรณีไฟฟ้าเพ่ือส่งออกซ่ึงนำมาทำธุรกรรมดังกล่าวเช่นกัน35 

จากกรณีศึกษาข้างด้นพบว่าไม่เคยมีการทำธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต ้
พ.ร.ก.ฯ เลยและเท่าที่เคยทำนั้นก็อยู่นอกพ.ร.ก. ซึ่งยังไม่เป็นที่แพร่หลายและส่วนใหญ่ทำในต่าง 
ประเทศ ดังนันวิทยานิพนธ์น่ีจึงทำการศึกษาวิเคราะห์พ.ร.ก. ฯ ดังกล่าวว่ามีช่องโหว่หรืออุปสรรคทาง 
กฎหมายหรือไม่เพื่อหาแนวทางแก้ไขอย่างเหมาะสมกับสภาพการณ์ของประเทศไทยอันจะกล่าวต่อไป 
ในบทที่ 3 และบทท่ี 4

35J.Norton D.Barbour and T.Slover, “Asset Securitization in Emerging Market 
Economies: Fundamental Considerations” in International Finance & Economics Law 5
(Great Britain ะ University o f London, 1998) , p. 27.
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