
มาตรการทางกฎหมายเก่ียวกับการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์!นต่างประเทศ

ในบทนี้จะมุ่งศึกษาถึงประวัติความเป็นมา พัฒนาการ และกฎหมายที่ใช้บังคับกับการ 
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของประเทศต่าง ๆ ได้แก่ สหรัฐอเมริกาและอังกฤษ อันเป็นประเทศด้น 
กำเนิดและล้วนเป็นประเทศที่พัฒนาแล้วและทำธุรกรรมดังกล่าวประสบความสำเร็จจนเกิดประโยชน์ 
แก่เศรษฐกิจของประเทศนั้นมาแล้ว ทั้งนี้เพื่อเป็นพื้นฐานการวิเคราะห์ศึกษาปัญหากฎหมายและแนว 
ทางการปรับปรุงแก้ไขพระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 
2540 ท่ีจะศึกษาในบทท่ี 4 ต่อไป โดยจะขอกล่าวเป็นลำดับดังน้ี
1. ประเทศสหรัฐอเมริกา

1.1 ประวัติความเป็นมาและพัฒนาการของการแปลงรนทรัพย์เป็นหกักทรัพย์

สหรัฐอเมริกาถือเป็นประเทศด้นกำเนิดของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยเร่ิมจาก 
เกิดเศรษฐกิจตกตํ่าครังใหญ่เมื่อปี ค.ศ. 1929 ทำให้ตลาดหลักทรัพย์ตลอดจนธุรกิจหลักทรัพย์เสียหาย 
อย่างมาก โดยเฉพาะอย่างย่ิงขณะบันยังไม่ได้แยกธุรกิจธนาคารกับธุรกิจหลักทรัพย์ออกจากกันจึงทำให ้
ธุรกิจธนาคารได้รับผลเสียหายไปด้วย ต่อมารัฐบาลสหรัฐอเมริกาจึงตรากฎหมายท่ีเรียกว่า “the Glass- 
Steagall Act” เพื่อแยกธุรกิจหลักทรัพย์ออกจากธนาคาร รวมท้ังจัดต้ังคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์ 
และตลาดหลักทรัพย์ขึ้นเพื่อควบคุมดูแลธุรกิจหลักทรัพย์โฅยตรง โดยในระยะแรก  ๆ Thrift หเอ 
Saving and Loan Associations (S&L) องค์กรที่มีบทบาทมากที่สุดในตลาดเงินก้ชื้อบ้านอันมีหน้า 
ที่รับฝากเงินและให้สินเชื่อที่อยู่อาศัยยังคงมีกำไรจากก เรดำเนินการดังกล่าว แต่ต่อมาปรากฏว่ากำไร 
กลับลดลงเน่ืองจากมีกฎหมายออกมาอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์เสนออัตราดอกเห้ียเงินฝากสูงและจูงใจ 
ผู้ฝากเงินรายย่อยมากกว่าทำให้ผู้ฝากเงินเหล่]นั้นหันไปฝากเงินกับธนาคารพาณิชย์แทน ดังน้ันเพ่ือแก้ 
ไขปัญหาดังกล่าว หน่วยงานรัฐบาลสหรัฐอเมริกาซึ่งมีชื่อว่า Federal Housing Administration 
(FHA) โดยจัดตังฃ ึน ตาม the National Housing Act ปี ค.ศ. 1934 ได้เข้ามาทำหน้าที่ประกันหนี้ให ้
แก่ Thrift และได้ก่อดัง “FNMA or Fannie Mae: Federal National Mortgage Association” ขืน 
เพ่ือเป็นตลาดรองสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยและช่วยเสริมสภาพคล่องมากข้ึน

ต่อมาในช่วงปี ค.ศ. 1960 สหรัฐอเมริกาประสบปัญหาเศรษฐกิจตกต่ํามากและสถาบันการ 
เงินเร่ิมขาดสภาพคล่องเน่ืองจากไม่สามารถให้บริการรับฝากเงินข้ามรัฐได้ ประกอบกับภาวะตลาดท่ีอยู่ 
อาศัยและตลาดรองสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยกำลังซบเซา ดังบันรัฐบาลสหรัฐอเมริกาจึงแก้ไขปัญหาด้วยการ
ปฏิรูปองค์กร FNMA ใหม่โดยแบ่งเป็น 2 ส่วนคือ “GNMA or Ginnie Mae: The Government
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National Mortgage Association” และ “FHLMC or Freddie Mac: Federal Home Loan 
Mortgage Corporation” ทังนีเพ่ือทำหน้าท่ีประกันเงินต้นและดอกเปียให้แก'หลักทรัพย์ท่ีออกโดย 
Farmers Home Administration (FHA) อันเป็นองค์กรบริการทางการเงินเพ่ือหาท่ีอยู่อาศัยแก, 
เกษตรกรและชาวนา และ Veterals Administration (VA) อันเป็นองค์กรบริการทางการเงินเพ่ือหาท่ี 
อยู่อาศัยแก่ทหารผ่านศึก ในท่ีสุดเม่ือราวปี ค.ศ. 1970 GNMA ไต้ทำการแปลงสินเช่ือซ้ือบ้านท่ีมีจำนอง 
เป็นประกันไปเป็นหลักทรัพย์ (MBS: Mortgage-Backed Securities) เป็นครังแรกในสหรัฐอเมริกา1 
หลังจากนันอีก 15 ปีต่อมาประเภทสินทรัพย์ท่ีนำมาแปลงไต้ขยายออกไปมากข้ึน ได้แก่ ลูกหน้ีเงินกู้เช่า 
ซ้ือรถยนต์ ลูกหน้ีบัตรเครดิตและอ่ืน ๆ จนทำให้การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกาไต ้
รับความนิยมอย่างมากและทำกันอย่างแพร่หลายโดยถูกลอกเลียนไปใช้ในประเทศแถบยุโรปและเอเชีย 
หลายประเทศซ่ึงประเทศท่ีประสบความสำเร็จ ได้แก่ อังกฤษ และฝร่ังเศส เป็นต้น2

1.2 กฎหมายและระเบียบท่ีเก่ียวข้องกับการแปลงสินทรัพย์เป็นหลีกทรัพย์

สหรัฐอเมริกาเป็นประเทศท่ีอยู่ในระบบกฎหมายคอมมอนต์ลอว์ ดังน้ันจึงยังไม่มีกฎหมาย 
เฉพาะเก่ียวกับการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ แต่อย่างไรก็ดีมีกฎหมายท่ีมาเก่ียวข้องกับเร่ืองดัง
กล่าวดังนี UCC: the Uniform Commercial Code, FBC : the Federal Bankruptcy Code of 
1978, the Securities Act o f 1933, the Securities and Exchange Act o f 1934, the Trust 
Indenture Act o f 1939 และ the Investment Company Act o f 1940 โดยวิทยานิพนธ์ฉบับนี
ไม่อาจอธิบายบทบัญญัติข้างต้นไต้ทังหมด แต่จะศึกษาวิเคราะห์หลักกฎหมายท่ีสำคัญท่ีพอจะนำมาเป็น 
แนวทางแก้ไขปีญหากฎหมายตามพระราชกำหนดน้ี1ใต้เท่าน้ัน โดยอาจนำมาแยกอธิบายไต้ดังน้ี

1.2.1 วิธีการจำหน่ายสินทรัพย์ (Method of T ran sfer of Assets)
การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกาไต้ใช้วิธีการจำหน่ายสินทรัพย์ตาม 

มาตรา 9 แห่ง UCC ซ่ึงเป็นกฎหมายปีจจุบันกำหนดไว้ โดยทุก ๆ มลรัฐของสหรัฐอเมริกาไต้รับรองให้ 
ใช้บังคับไต้ยกเว้นมลรัฐหลุยส์เชียนา กล่าวคือตามมาตรา 9-102 แห่ง U.C.C ไต้กำหนดว่า “กไรโอน 
ขายบัญชีลูกหนี (Account) หรือเอกสารแห่งหนี (Chattel Paper) แต่ละครั้งไม,ว่าโอนแบบให้เป็น 
หลักประกันหรือให้เป็นเข้าของกรรมสิทธิ”เพ่ือให้มีผลสมบูรณ์ตามกฎหมาย (Perfection o f Transfer) * 3

'John Henderson and Jonathan p. Scott, Securitization (England: Woohhead- 
Faulkner Limited, 1988), p. 27.

3ING Barings, “What is Securitization?,” Asia Money (December 1997-
January 1998) :2 .
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จำต้องยื่นหรือจดแจ้งเอกสารทางการเงิน(the Filing of UCC-1 Financing Statements) ที่สำนัก 
งานเจ้าหน้าที่ของรัฐที่ทรัพย์ประกันตั้งอยู่ โดยเอกสารดังกล่าวจะแสดงถึงสิทธิของผู้รับโอนและจะ 
ระบุชนิดสินทรัพย์ที่โอนเอาไว้ซึ่งช่วยแสดงว่าสินทรัพย์ตกแก่ผู้รับโอนแบบขายขาดแล้ว เน่ืองจากทาง 
ปฏิบัติเป็นการยากท่ีจะวางกฎเกณฑ์ (Guidelines) การแบ่งแยกระหว่างการโอนแบบขายขาดหรือเป็น 
การกู้แบบมีประกัน และตามมาตรา 9-106 แห่ง U.C.C ได้กำหนดว่า “บัญชีลูกหน้ี(Account) หมายถึง 
สิทธิใด ๆ ที่จะไต้รับการชำระเงินจากการขายสินค้าหรือการให้เช่าหรือการบริการซึ่งไม,ปรากฎว่ามี 
หลักฐานแห่งหนี้หรือเอกสารใด ๆ”และตามมาตรา 9-105 (l)(b) แห่ง U.C.C ได้กำหนดว่า“เอกสาร 
แห่งหนี (Chattel Paper) หมายถึง สิทธิใด ๆ ที่จะไต้รับการชำระเงินโดยมีเอกสารหลักฐานที่เป็นลาย 
ลักษณ์อักษร” และวัตถุประสงค์ของการยื่นหรือจดแจ้งเอกสารดังกล่าวเพื่อเป็นการบอกกล่าวการโอน 
สินทรัพย์นัน(Notice)nก'บุคคลท่ี 3 เพื่อให้บุคคลเหล่าบันไม่เข้าใจผิดเกี่ยวกับกองสินทรัพย์นั้นและ 
ระบบดังกล่าวยังเปิดโอกาส1ให้บุคคลภายนอก1ซ่ึงเป็นสาธาณชนสามารถตรวจสอบลูได้ 

ผลของการไม่ปฏิบัติตามวิธีการจำหน่ายสินทรัพย์ข้างต้น มีดังน้ี
1. หากผู้จำหน่ายสินทรัพย์ผู้โอนขายสินทรัพย์อันเดียวกันไปยังผู้รับโอนหลายราย บริษัทเฉพาะ 

กิจผู้รับโอนก่อนไม'อาจบังคับตามสิทธิท่ีตนมีต่อผู้โอนข้ึนอ้างยันต่อผู้รับโอนรายหลังซ่ึงย่ืนหรือจดแจ้ง 
เอกสารทางการเงินก่อนไต้ โดยผู้รับโอนรายหลังนันมีสิทธิเหนือกองสินทรัพย์นั้นดีกว่า แม้จะรับโอน 
ทีหลังก็ตาม (first in time, first in right) ตามมาตรา 9-312 (5) แห่ง U.C.C

2. บริษัทเฉพาะกิจไม'อาจอ้างยันสิทธิในสินทรัพย์ที่ตนรับโอนมาต่อบุคคลภายนอกได้ เช่น 
เจ้าหนีของผู้จำหน่ายสินทรัพย์หรือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ในคดีล้มละลาย3

ณ ขณะนีมาตรา 9 แห่ง U.C.C ข้างต้นถูกแก้ไขเพ่ิมเติมแล้ว โดยท้ัง 50 มลรัฐตกลงยอม 
อนุวัติการณ์ตามเนื่องจากเห็นว่าเอืออำนวยต่อการทำธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์และให ้
ความคุ้มครองผู้ลงทุนมากฃึนและคาดว่าลามารถนำพาให้ธุรกรรมนี้ค้ทเข้าสู่ศตวรรษท่ี 21ได้ และมีผล 
ใช้บังคับแล้วเมื่อวันที่ 1 กรกฎาคม ค.ศ. 2001 ที่ผ่านมาสำหรับ 46 มนรัฐ ส่วนอีก 4 มลรัฐจะมีผลใช ้
บังคับก่อนวันท่ี 1 มกราคม ค.ศ. 20023 4 โดยมี,ข้อแตกต่างระหว่างกฎหมายเก่าและกฎหมายใหม่ดังน้ี

1) ชนิดสินทรัพย์ท่ีโอ น กันได้
ตามมาตรา 9-102 (1) แห่ง U.C.C ไต้กำหนดชนิดสินทรัพย์ที่โอนกันไต้ไว้แคบกว่า ได้แก ่

บัญชีลูกหนี (Accounts) หรือเอกสารแห่งหน้ี(Chattel Paper) เท่าน้ัน

3Steven L. Schwarcz, “Structuring and Legal Issues of Asset Securitization in 
the United States,” in Asset Securitization.jEngland: Basil Blackwell Ltd., 1991 ), pp. 31-32.

4“UCC Change Advaces,” Asset-Backed Alert (16 July 2001) : 2.
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ตามมาตรา 9-109 (3) แห่ง U.C.C (ฉบับแก้ไขเพ่ิมเติม)ได้กำหนดขยายชนิดสินทรัพย์ท่ีโอนกัน 
ได้ไว้รวมเป็น 4 ชนิดดังมี 1. บัญชีลูกหนี (Accounts) 2. เอกสารแห่งหนี้(Chattel Paper) 3. สิทธิท่ี 
จะได้รับชำระหนี้จากทรัพย์สินอันคำนวณเป็นตัวเงินได้ (Payment Intangible) 4. ตั๋วสัญญาใช้เงิน 
(Promissory Notes)

2) สถานที่ย ื่นเอกสารทางการเงิน
ตามมาตรา 9-103(3) แห่ง U.C.C ได้กำหนดให้ยื่น ณ สถานที่ที่ผู้'จำหน่ายสินทรัพย์,หเอสิน 

ทรัพย์ตังอยู่ ในทางปฏิบัติได้เกิดปญหาว่า สถานที่ใดที่ถือว่าผู้จำหน่ายสินทรัพย์ตั้งอยู่และกรณีที่สิน 
ทรัพย์มีลักษณะจับต้องไม’ได้ หรือสามารถเคล่ือนท่ีได้จะถือว่าท่ีใดเป็นท่ีย่ืนเอกสารตังกล่าว

ตามมาตรา 9-307 แห่ง U.C.C (ฉบับแก้ไขเพิ่มเติม)ได้แก้ไขป็ญหาข้างต้นโดยกำหนดว่าหากผู้ 
จำหน่ายสินทรัพย์จดทะเบียนเป็นนิติบุคคลตามกฎหมายรัฐใด ให้ถือว่าย่ืนเอกสารตังกล่าวท่ีรัฐน้ัน เช่น 
หากผู้จำหน่ายสินทรัพย์จดทะเบียนเป็นนิติบุคคลตามกฎหมายรัฐ Delaware ต้องย่ืนเอกสารVตังกล่าวท่ี 
รัฐ Delaware โดยไม่คำนึงถึงสินทรัพย์หรือสถานท่ีประกอบธุรกิจของผู้จำหน่ายสินทรัพย์อีก

3) การผสมปนเปกองสินทรัพย์
ตามมาตรา 1-201 (22) แห่ง U.C.C ได้กำหนดว่า เมื่อผู้จำหน่ายสินทรัพย์ล้มละลาย บริษัท 

เฉพาะกิจย่อมสูญเสียกระแสรายได้จากสินทรัพย์ที่รับโอนมาเนื่องจากเกิดการผสมปนเปกองสินทรัพย์ 
บันกับผู้จำหน่ายสินทรัพย์ เม่ือพิจารณาบทบัญญัติน้ีจะเห็นได้ว่าบริษัทเฉพาะกิจย่อมไม่ได้รับความยุติ 
ธรรมเนื่องจากอันที่จริงผู้จำหน่ายสินทรัพย์ไม'ใช่เจ้าของสินทรัพย์นั้นแล้วและถือว่าจำกัดการโอนสิน 
ทรัพย์ที่สมบูรณ์ลงเพียงแค,เกิดการผสมปนเปซึ่งอาจทำให้ผู้จำหน่ายสินทรัพย์จงใจหรือเจตนาผสม 
ปนเปตังกล่าวทำให้บริษัทเฉพาะกิจต้องได้รับกวามเสียหายได้

ตามมาตรา 9-306 (1)แห่ง U.C.C (ฉบับแก้ไขเพ่ิมเติม)ได้แก้ไขป็ญหาข้างต้นโดยกำหนดขย เย 
ว่าความสมบูรณ์ของการโอนสินทรัพย์ยังคงมีอยู่ต่อไป หลังจากผู้จำหน่ายสินทรัพย์ล้มละลายและถือว่า 
ไม่มีการผสมปนเปกองสินทรัพย์กัน

4) นอกจากนีมาตรา 9 แห่ง U.C.C (ฉบับแก้ไขเพิ่มเติม) ยังช่วยลดกระดาษและใช้ระบบ 
คอมพิวเตอร์แทนในการย่ืนเอกสารตังกล่าว (electronic filings o f financing statements) อีกด้วย5

5Steven L. Schwarcz, “the Impact on Securitization of Revised ucc Article
9,” Chicago-Kent Law Review 74, No. 947 ( 1999): 947-956.
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1.2.2 สิทธิเรียกร้องท่ีจะเกิดข้ึนในอน!คด (Future Flow Receivables)
การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรียกร้องที่จะเกิดขึนในอนาคตหรือที่เรียกว่า 

“สินทรัพย์ในอนาคต” (Future Flow-Backed Securities) หมายถึง การยอมให้ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ 
นำสินทรัพย์ซ่ึงจะเกิดขึ้นในอนาคตค่อนข้างแน่นอนมาเป็นประกันหลักทรัพย์ท่ีออกขายแก่ผู้ลงทุนโดย 
การชำระหนี้ตามหลักทรัพย์ขึ้นกับความสามารถของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ที่จะก่อให้เกิดรายได้อย่าง 
ต่อเน่ือง โดยสามารถแยกเป็น 3 ชนิดดังน้ี6

1. Export Future Flow Receivablesคือ สินทรัพย์ในอนาคตที่เกิดจากการส่งออกสินค้า 
ต่าง  ๆ ไม่ว่าสินค้าอุปโภคบริโภค (Commodities Goods) เช่น นำมัน แก๊ส เหล็ก กาแฟ ทองแดง หรือ 
สินค้าผลิตขึน (Manufactured Goods) เช่น รองเท้าแตะ ส่ิงทอ เป็นด้น

2. Financial Future Flow Receivables คือ สินทรัพย์ในอนาคตที่เกิดจากธุรกรรมการเงิน 
เช่น ค่าธรรมเนียมการใช้บัตรเครดิต หรือรายได้จากการทำงานต่างประเทศ เป็นด้น

3. Other Services Future Flow Receivables คือ สินทรัพย์ในอนาคตที่เกิดจากธุรกรรมการ 
ให้บริการต่าง  ๆ เช่น ค่าผ่านทาง ค่าใช้สนามบิน ค่าใช้โทรศัพท์ หรือโครงการสาธารณูปโภค เป็นต้น

ลักษณะการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสินทรัพย์ในอนาคตเกิดมี 2 กรณี คือ7 
กรณีท่ี 1 สินทรัพย์ในอนาคตแบบผสม หมายถึง เป็นกรณีลูกหนี้เกิดขึ้นแล้วขณะทำสัญญาโอนขาย 
ลูกหนี (Existing Receivables) แต่ยังมีหน้ีท่ียังไม,เกิดขึนอีกส่วนหน่ึงแต่จะเกิดข้ึนในอนาคต (Future 
Receivables) เช่น ล ูก ห น ีบ ัตรเค รด ิตซ ึ่งม ีล ักษ ณ ะเก ิดข ึน ห ม ุน เว ียน ต ่อ เน ื่อง (Revolving 
Transaction) ซึงเรียกว่า “a Contracted Future Payment”
กรณีที่ 2 ส ินทรัพย ์ในอนาคตแบบแท้ หมายถึง เป ็นกรณ ีท ีย่ังไมม่ีการทำสัญญากันเลย และล ูกหน ี้ยังไม่ 
เกิดขึ้นเลยแต่อย่างใด (Future Receivables) แต่ทว่าผ ู้จำหน่ายสินทร ัพย ์ก็1ขายส ิทธ ิท ี่จะได้ร ับ เงิน:ใน 
อนาคตโดยรับเงินล'วาหน้ามาก่อนแล้ว ซึ่งเรียกว่า “an Uncontracted Future Payment”

ข้อแตกด่างระหว่างการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสินทรัพย์ที่มีอยู่แล้ว(Existing 
Receivables) ลับสินทรัพย์ในอนาคต (Future Receivables) มีดังนี

6Duff & Phelps Credit Rating Co.,Ltd., “Risk Ratings and the Future of 
Securitzation,” in Securitization in Emerging Markets Handbook (Hongkong : Workable 
Company Limited, 1998), p. 30.

7Clive Rough, “Future Flow Securitizations,” The Asian Securitization and
Structured Finance Guide (2000) : 25.



46

1. สินทรัพย์ที่มีอยู่แล้ว ลูกหนีได้เกิดขึ้นแล้วขณะทำสัญญาโอนสินทรัพย์กัน แต่สินทรัพย์ใน 
อนาคต ลูกหนียังไม่เกิดขืนเลยขณะทำสัญญาโอนดังกล่าว

2. สินทรัพย์ที่มีอยู่แล้วสามารถตัดยอดลูกหนี้ที่ขายออกจากบัญชีงบดุลได้ แต่สินทรัพย์ใน 
อนาคตยังไม'สามารถดัดยอดลูกหนีท่ีขายออกจากบัญชีงบดุลได้

3. สินทรัพย์ท่ีมีอยู่แล้วมีการคิดเรตต้ิงบนพ้ืนฐานคุณภาพสินทรัพย์ แต่สินทรัพย์ในอนาคตมีการ 
คิดเรตติงบนพ้ืนฐานคุณภาพผู้จำหน่ายสินทรัพย์ในแง่ความสามารถในการก่อกระแสรายได้

4. สันทรัพย์ที่มีอยู่แล้วสามารถมีเรตติ้งท่ีดีได้เนื่องจากสามารถแยกสินทรัพย์ออกจากผู้จำหน่าย 
สินทรัพย์ที่ล้มละลายได้ แต่สินทรัพย์ในอนาคตสามารถมีเรตตั้งที่ดีได้เนื่องจากส่วนใหญ่ลักษณะธุร 
กรรมจะทำท่ีต่างประเทศ (Off Shore) และกำหนดให้การก่อกระแสรายได้อย่างต่อเน่ืองของผู้จำหน่าย 
สินทรัพย์เท่านันที่อยู่ภาย1ในประเทศ (On Shore) ทำให้หลักทรัพน;ท่ีออกมาไม,ถูกกดดันจากเรตตั้ง 
ประเทศผู้จำหน่ายสินทรัพย์ แด,จะมีเรตติงตามประเทศที่หลักทรัพย์ออกขายแก่ผู้ลงทุนซึ่งก็คือเรตติ้ง 
ต่างประเทศ

5. สินทรัพย์ท่ีมีอยู่แล้ว ความเสี่ยงเร่ืองการปฏิบัติการชำระหน้ีของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ย่อมไม่มี 
เนื่องจากเกิดกระแสรายได้ขืนแล้ว แต่สินทรัพย์ในอนาคต เนื่องจากมูลค่าหลักทรัพย์ที่ออกมาเกินกว่า 
สินทรัพย์ท่ีมีอยู่ทำให้ยังมีความเส่ียงเร่ืองการปฏิบัติการชำระหน้ีของผู้จำหน่ายสินทรัพย์* 8 9

เหตุผลของการนำสินทรัพย์!นอนาคตมาทำธุรกรรมดังกล่าวมีดังน้ี'
1. สามารถบรรเทาความเสี่ยงด้านการเมืองและความเสี่ยงภายในประเทศได้ (Sovereign and 

Political Risks) เซ่น. อาจมีกฎหมายจำกัดการส่งออกสินค้าเพราะประเทศน้ันขาดแคลนสินค้าบางชนิด 
เป็นต้น กล่าวคือบริษัทซ่ึงมีศักยภาพดีแต่ตั้งอยู่ในประเทศท่ีฝ็ความเส่ียงดังกล่าวและมีเรตตั้งท่ีไม่ดีย่อม 
ส่งผลให้บริษัทนั้นได้รับเรตตั้งไม่ดีไปด้วย (Non-Investment Grade) การแปลงสินทรัพย์เป็นหลัก 
ทรัพย์ด้วยสินทรัพย์ในอนาคตสามารถแก้ไขปัญหาตังกล่าวได้เน่ืองจากส่วนใหญ่ของธุรกรรมและหลัก 
ทรัพย์ที่ออกมาจะอยู่ที่ต่างประเทศและกำหนดให้การก่อกระแสรายไต้ของผู้จำหน่ายสินทรัพย์เพียง 
อย่างเดียวเท่าบันที่อยู่ภายในประเทศอันย่อมทำให้หลักทรัพย์ที่ออกมารับความเสี่ยงดังกล่าวน้อยที่สุด 
และสามารถมีเรตต้ังท่ีดีได้ (Investment Grade)

sBank of America, “Asset Securitization & Asset Backed Securities,” Paper
presented at the JW Marriott, Kuala Lumpur, 24-25 July 2001. (Unpublished Manuscript)

9Suhas Ketkar and Dilip Ratha, “Securitizaton of Future Flow Receivables : a 
Useful Tool for Developing Countries,” Finance & Development (March 2001) : 1-2.
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2. สามารถบรรเทาความเส่ียงเก่ียวกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ(Convertibility Risk) 
และการโอนเงินตราออกนอกประเทศ (Transfer Risk) เช่น อาจมีกฎหมายจำกัดความสามารถในการ 
เปล่ียนสกุลเงินท้องถ่ินเป็นสกุลเงินต่างประเทศหรือห้ามส่งเงินตราออกนอกประเทศ เป็นต้น เน่ืองจาก 
ส่วนใหญ่ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสินทรัพย์ในอนาคตจะดำเนินการอยู่ต่าง 
ประเทศ และกำหนดให้การก่อกระแสรายได้ของผู้จำหน่ายสินทรัพย์เพียงอย่างเดียวเท่าน้ันท่ีอยู่ภายใน 
ประเทศย่อมท่าให้ประสบความเส่ียงดังกล่าวน้อยท่ีสุดและสามารถมีเรตต้ิงท่ีดีได้(Investment Grade)

3. สามารถท่าให้หลักทรัพย์ท่ีออกมามีเรตติงที่สูงกว่าเรตติงประเทศผู้จำหน่ายสินทรัพย์ได้ เน่ือง 
จากธุรกรรมดังกล่าวได้รับการบรรเทาความเส่ียงตามท่ีกล่าวแล้วข้างต้น ย่อมได้เรตต๋ิงท่ีดีกว่าเดิม

4. สามารถได้รับสินเชื่อที่มีสกุลเงินตราที่แข็งแกร่ง (Hard Currency) เช่น ดอลลาร์ หรือมาร์ค 
เป็นด้น เนื่องจากธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสินเชื่อในอนาคตจะมีลักษณะการเปิด 
บัญชี การรับชำระเงินและการดำเนินการอ่ืน  ๆ ในต่างประเทศท้ังหมด

5. สามารถเข้าถืงตลาดทุนต่างประเทศได้ (the International Capital Market) เนื่องจากตาม 
ปกติหากประเทศประสบความเสี่ยงการเมืองหรือปีญหาภายในประเทศมากย่อมส่งผลให้เรตติ้งฃอง 
หลักทรัพย์ไม'ดีและไม่เป็นท่ีสนใจของนักลงทุนต่างประเทศ

6. สามารถระดมทุนได้มากกว่าและใช้ด้นทุนตํ่ากว่าการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิน 
ทรัพย์ที่มีอยู่แล้วเนื่องจากกรณีสินทรัพย์ในอนาคตเบนการระดมทุนที่ยังไม,มีลูกหนี้หรือสินทรัพย์อยู่ 
เลยจึงย่อมใช้ปริมาณสินทรัพย์ในการระดมทุนตํ่ากว่าสินทรัพย์ที่มีอยู่แล้วไม,ว่าเวลาใด  ๆ และท่าให้ 
ระดมทุนในระยะยาวได้

ข้อเสียของการนำสินทรัพย์ในอนาคตมาท่าธุรกรรมดังกล่าว มีดังน้ี
1. การชำระหนี้ให้แก่ผู้ลงทุนในหลักทรัพย์ที่ออกมายังขึ้นกับคุณภาพผู้’จำหน่ เยสินทรัพย์เนื่อง 

จากลูกหนี้ยังไม่เกิดขึ้นเลยขณะท่าสัญญาโอนดังกล่าว ฉะนั้นจึงมีความเสี่ยงเรื่องความสามารถในการ 
ชำระหนีของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ (Performance Risk) ได้แก่ การก่อรายได้ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
การผิดนัดชำระหน้ีตามสัญญาและการไม'เรียกเก็บและรับชำระหน้ีโดยอาจส่งผลให้ธุรกรรมหยุดชะงัก 
ได้ แต่อย่างไรก็ดีสามารถรับประกันความเส่ียงด้วยรูปแบบต่าง  ๆ ได้ (Credit Enhancement)

2. ไม่สามารถตัดยอดลูกหนีท่ีขายออกจากบัญชีงบดุลได้เน่ืองจากลูกหน้ียังไม'เกิดขึนจริง
บทบัญณูฅกฎหมายท่ีบังคับแก'การนำสินทรัพย์ในอนาคฅมาท่าธุรกรรมดังกล่าวมีดังน้ี10

l0Steven L. Schwarcz, “the Impact on Securitization of Revised ucc Article
9,”  Chicago-Kent Law Review 74, No. 947 ะ 957-958.
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กฎหมายสหรัฐอเมริกาเดิมนั้น จากการศึกษาพบว่าตามมาตรา 552 (a) แห่งกฎหมายล้ม 
ละลายได้บัญญัติว่าหากผู้จำหน่ายสินทรัพย์ล้มละลาย บริษัทเฉพาะกิจย่อมไม'ได้สิทธิประโยชน์ใด  ๆ
เหนือสินทรัพย์ในอนาคตดังกล่าว ในขณะท่ีตามมาตรา 552 (b) (1) แห่งกฎหมายล้มละลายได้กำหนด 
ให้บริษัทเฉพาะกิจยังคงมีสิทธิประโยชน์เหนือสันทรัพย์ต่อไปได้โดยมีเงื่อนไขว่าสินทรัพย์ในอนาคต 
ต้องเกิดฃึนหรือก่อผลกำไรต่อไปอันก่อให้เกิดป้ญหาตีความกฎหมายขืน แต่อย่างไรก็ดีขณะน้ีมาตรา 9 
แห่ง UCC (ฉบับแก้ไขเพิ่มเติม) ได้บัญญัติชัดเจนไปแล้วว่า สันทรัพย์ในอนาคต(Future Assets: 
rights to payment that arise in the future) สามารถโอนขายให้บริษัทเฉพาะกิจได้และบริษัท 
เฉพาะกิจจะไม่สูญเสียสิทธิประโยชน์เหนือสินทรัพย์ในอนาคต หากผู้จำหน่ายสินทรัพย์ล้มละลาย'1

สหรัฐอเมริกาถือเป็นประเทศแรกที่นำสินทรัพย์ในอนาคตมาทำธุรกรรมดังกล่าวแล้วช่วย 
ลดภาระรัฐบาลกลาง กล่าวคือองค์การส่วนท้องถิ่นได้นำรายได้จากโครงการสาธารณูปโภคต่าง  ๆ มา 
ประกันการออกพันธบัตรประเภท Revenue Bond โดยองค์การส่วนท้องถ่ินเหล่าน้ีไม่ต้องนำเงินจาก 
การขายพันธบัตรส่งรัฐบาลกลาง แต่สามารถนำมาพัฒนาท้องถ่ินในโครงการต่าง  ๆ ได้เลย อันทำให้ 
รัฐบาลกลางไม่ต้องจัดงบประมาณส่วนกลางมาให้องค์การส่วนท้องถ่ินสำหรับโครงการสาธารณูปโภค 
ต่าง  ๆ อาทิเช่น พันธบัตรโรงงานไฟฟ้า (Public Power Revenue Bond) พันธบัตรทางด่วน (Toll 
Road Revenue Bond) พันธบัตรท่าเรือ (Seaport Bond) เป็นด้น นอกจากนี้ยังมีการนำสินทรัพย์

"ขณะนี้คณะกรรมการองค์การสทประชาชาติว่าด้วยกฎหมายการค้าระหว่างประเทศ 
(UNCITRAL ะ United Nations Commission on International Trade Law) กำลังร่างอนุสัญญา 
ว่าด้วยการโอนลูกหนี้การค้าระหว่างประเทศ (Draft Convention on Assignment o f Receivables 
in International Trade) ขืนเพื่อสร้างความชัดเจนในเรื่องดังกล่าวแล้ว กล่าวคือตามมาตรา 6 ได้ 
กำหนดคำนิยามคำว่า “สินทรัพย์ที่มีอยู่แล้ว” (Existing Receivables) หมายถึง ณ ขณะหรือก่อ1ททำ 
สัญญาโอนน้ีนสิทธิเรียกร้องได้เกิดข้ึนแล้ว และ“สินทรัพย์ในอนาคต”(Future Receivables) หมายถึง 
การที่สิทธิเรียกร้องเกิดขึ้นหลังจากที่ได้มีการทำสัญญาโอนแล้ว และตามมาตรา 9 ได้บัญญัติชัดเจนว่า 
การโอนสันทรัพย์ในอนาคตสามารถทำได้ในลักษณะกลุ่ม มิใช่แยกแต่ละลูกหนี้ออกจากกันและลูกหน้ี 
นั้นจะต้องสามารถระบุได้อย่างชัดเจนแน่นอน โดยไม,ต้องโอนกันใหม่สำหรับการโอนสิทธิแต่ละราย 
และตามมาตรา 10 ได้กำหนดว่า สินทรัพย์ในอนาคตจะถูกถือว่าโอนไป ณ เวลาท่ีมีการทำสัญญ เโอน 
ลูกหน้ีท่ีมีอยู่แล้ว เว้นแต่ผู้โอนและผู้รับโอนจะระบุเป็นอย่างอ่ืน (Steven L. Schwarcz “Towards a 
Centralized Perfection System for Cross-Border Receivables Financing,” Journal of 
International Economic Law (1999): 1-2.
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ในอนาคตมาใช้อีกหลายรูปแบบในป็จจุบัน ได้แก่ ปี ค.ศ.1997 David Bowie, Rod Stewart และ 
Iron Maiden ซึ่งเป็นนักร้องและนักแต่งเพลงได้นำค่าสิทธิจากเนือเพลงมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ 
ประเภทพันธบัตร เรียกว่า “Bowie Bonds” และถือเป็นครังแรกท่ีนำทรัพย์สินทางป็ญญามาทำธุรกรรม 
ดังกล่าว ผลคือสามารถระดมทุนได้มากและ,ใช้ต้นทุนที่ตํ่ากว่าการกู้เงินแบบดั้งเดิม12 นอกจากน้ีปี ค.ศ. 
1999 The Twentieth Century Fox ก็นำค่าสิทธิจากภาพยนต์เรื่อง Titanic และ James Bond มา 
แปลงเป็นหลักทรัพย์ด้วยเช่นกัน

1.2.3 ความเส ี่ยงตามกฎหมายล้มละลายและท ื่เนฟ ูก ิจการ (B ankruptcy  and 
R eorganization Risks)

ในธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์หากปรากฏว่าผู้จำหน่ายสินทรัพย์หรือบริษัท 
เฉพาะกิจล้มละลายหรือถูกพืเนฟูกิจการอาจส่งผลกระทบต่อผู้ลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีนิติบุคคลเฉพาะกิจ 
นำออกขายทำให้ต้องเสียหายดังน้ี13

1. ตามมาตรา 362 แห่งกฎหมายล้มละลายได้กำหนดว่าสินทรัพย์บันต้องตกอยู่ภายใต้ภาวะหยุดพัก 
ชำระหนีโดยอัตโนมัติ (Automatic Stay' ทังนีเพื่อป้องกันผู้จำหน่ายสินทรัพย์ลูกหนีจากเจ้าหนีทัง 
หลายรวมถึงเจ้าหนีมีประกันด้วย กล่าวคือเจ้าหนีเหล่าน้ีจะต้องหยุดบังคับชำระหน้ีและหยุดการกระทำ 
ต่าง  ๆ ทางกฎหมายต่อสินทรัพย์ของผู้จำหน่ายสินทรัพย์โดยทันที และเหตุน้ีย่อมทำให้ผู้ลงทุนซึ่งเป็น 
เจ้าหน้ีดังกล่าวต้องรับชำระหน้ีล่าช้าออกไป หากผู้จำหน่ายสินทรัพย์ทำหน้าท่ีเป็นตัวแทนเรียกเก็บและ 
รับชำระหน้ีแทนบริษัทเฉพาะกิจ

2. ตามมาตรา 363 แห่งกฎหมายล้มละลายไต้กำหนดว่า สาลอาจมีคำสั่งให้กระแสรายได้จากสิน 
ทรัพย์ท่ีบริษัทเฉพาะกิจรับโอนมาถูกเรียกกลับม-ว■ ใช้ในกิจกา'’'ของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ผู้ล้มละลายได้ 
โดยถือเป็นส่วนหน่ึงของกองสินทรัพย์ของผู้จำหน่ายสินทรัพย์อยู่ (claw back or buy back} อันทำให้ 
ผู้ลงทุนไม่ได้รับชำระหน้ี

3. ตามมาตรา 364 แห่งกฎหมายล้มละลายได้กำหนดว่า หลังจากผู้จำห น่ายสินทรัพย์ล้มละลายย่อม 
ทำให้บริษัทเฉพาะกิจมีสิทธิรับชำระหน้ีแบบเจ้าหน้ีไม่มีประกันโดยต้องเฉลยทรัพย์ร่วมกับเจ้าหน้ีอ่ืน  ๆ
ของผู้จำหน่ายสินทรัพย์แบบเสมอภาคกัน (Pari Passu) อันทำให้ผู้ลงทุนได้รับเฉล่ียทรัพย์น้อยลง * 13

^Jennifer Burke Sylva, “Bowie Bonds for Far More Than a Songithe 
Securitization o f Intellectual Property as a Super-Charged Vehicle for High Technology 
Financing,” Santa Clara and High Technology Law Journal (January 1999) : 1.

13Steven L. Schwarcz. “Structuring and Legal Issues o f Asset Securitization in
the United States,” in Asset Securitization, pp. 27-28.



5 0

ดังนันในสหรัฐอเมริกาจึงได้มีความพยายามที่จะตัดความเสี่ยงล้มละลายหรือฟืนฟูกิจการ 
ดังกล่าวออก และจำกัดความเสี่ยงของผู้ลงทุนให้อยู่ที่คุณภาพสินทรัพย์เท่านั้น โดยมีหลักการจัดโครง 
สร้างธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์อยู่ 4 หลักดังนี้

1.2.3.1) หลักการจัดองค์กรให้ขาดจากกัน
ในสหรัฐอเมริกานั้นได้มี “หลักการจัดองค์กรให้ขาดจากกัน” (the Doctrine o f Non- 

Consolidation) เกิดขืนโดยเป็นหลักที่บริษัทเฉพาะกิจใช้ในการจัดโครงสร้างธุรกรรมดังกล่าว ทั้งนี้ 
เพ่ือมิให้ศาลส่ังใช้หลักการรวมกันทางเน้ือหาซ่ึงสามารถช่วยเลี่ยงความเส่ียงตามกฎหมายล้มละลายและ 
ฟืนฟูกิจการได้ กล่าวคือหลักการรวมกันทางเนื้อหา (the Doctrine of Substantive Consolidation) 
นัน แม้โดยปกติท่ัวไปกฎหมายล้มละลายสหรัฐอเมริกาจะไม'ได้บัญญัติไว้เป็นลายลักษณ์อักษร แต่ทว่า 
ศาลล้มละลายสหรัฐอเมริกาก็ได้สร้างหลักความยุติธรรม (Equity Power) เก่ียวกับเร่ืองดังกล่าวข้ึนโดย 
อาศัยอำนาจตามมาตรา 105 (a) แห่งกฎหมายล้มละลายซึ่งกำหนดว่า “ศาลอาจออกคำส่ังใด  ๆ ท่ีจำเป็น 
หรือเหมาะสมเพื่อให้เป็นไปตามกฎหมายล้มละลาย” ดังนั้นศาลจึงสามารถออกคำสั่งได้ โดยหลักการ 
รวมกันทางเนื้อหา หมายถึง หลักที่ศาลใช้ในการรวมสินทรัพย์และหนี้สินของบริษัทเฉพาะกิจและผู้ 
จำหน่ายสินทรัพย์ผู้ล้มละลายเข้าด้วยกันเพ่ือชำระหนีแก่เจ้าหนีของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ กล่าวได้ว่าศาล 
ปฏิบัติเสมือนองค์กรท้ังสองหรือมากกว่าน้ันเป็นองค์กรเดียวกันอันเป็นการขยายผลการท่ีผู้จำหน่ายสิน 
ทรัพย์ล้มละลายให้ครอบคลุมถึงบริษัทเฉพาะกิจที่ไม่ได้ตกเป็นผู้'ล้มละลายด้วย แต่อย่างไรก็ดีศาลจะ 
พิจารณาเป็นรายกรณีไปและปีจจัยท่ีศาลพิจารณาส่ังให้ทมกันทางเนื้อหามีดังน้ี

1. ผู้จำหน่ายสินทรัพย์มีเจ้าของเป็นกลุ่มบุคคลเดียวกันกับหรือมีอำนาจควบคุมบริษัทเฉพาะกิจ
2. ผู้จำหน่ายสินทรัพย์และบริษัทเฉพาะกิจเกิดความยุ่งยากที่จะแบ่งแยกออกจากกัน ได้แก่ ไม่ 

แยกสมุดบัญชีและเอกสารทางการเงินจากผู้จำหน่ายสินทรัพย์, ใช้สอร่วมกับผู้จำหนายสินทรัพย์ในการ 
ดำเนินธุรกิจ, ผสมปนเปสันทรัพย์และหนี้สินกับผู้จำหน่ายสินทรัพย์(Commingling Risk), ไม่คง 
สภาพความเป็นนิติบุคคลแยกจากผู้จำหน่ายสินทรัพย์, ไม่แยกกรรมการและสำนักงานออกมาเป็นของ 
บริษัทเฉพาะกิจเองและไม่จ่ายหนีสินและความรับผิดด้วยเงินทุนของบริษัทเฉพาะกิจเอง เป็นด้น

3. ประโยชน์จากการรวมกันทางเนื้อหาระหว่างผู้จำหน่ายสินทรัพย์และบริษัทเฉพาะกิจมากกว่า 
ความเสียหายที่ผู้ลงทุนจะได้รับ เช่น หากเห็นว่าการรวมสินทรัพย์และหนี้สินของทั้งสองย่อมเพิ่ม 
โอกาสให้ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ซ่ึงเป็นลูกหน้ีฟืนฟูกิจการสำเร็จก็อาจส่ังใช้หลักการดังกล่าวได้14

ศาลล้มละลายได้เคยวินิจฉัยหลักการรวมกันทางเน้ือหาไว้โดยปรากฎตามคำพิพากษาดังน้ี

l4Michael J. Venditto, “Treatment of Securitized Transactions in Bankruptcy,”
Kensington & Ressler (April 2001): 4-5.
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คดี K ingston Square A ssociations [(1997) 214 B.R. 713 in the Southern District of 
New York] ผู้พิพากษา Tina Brozman ได้กล่าวไว้ในคดีนีว่า ศาลตัดสินโดยยึดพฤติการณ์ของคู' 
สัญญาท่ีเก่ียวข้องในทางปฏิบัติมากกว่าเจตนา ตามข้อเท็จจริงบริษัทเฉพาะกิจมีช่ือเดียวกับผู้จำหน่ายสิน 
ทรัพย์ในการดำเนินธุรกิจและมีกรรมการชุดเดียวกัน ดังน้ันศาลจึงส่ังให้รวมกองสินทรัพย์และหน้ีสิน 
ของบริษัทเฉพาะกิจเข้ากับผู้จำหน่ายสินทรัพย์ผู้ล้มละลายไว้ด้วยกัน15

คดี Days Inns o f  Am erica Cases [(1991) in the District o f Delaware] มีข้อเท็จจริงคดี 
โดยย่อว่า เม่ือ the Days Inns ล้มละลายแล้ว หลังจากนันได้โอนขายค่าสิทธิตามสัญญาแฟรนไชส์ท่ีเกิด 
จากเคร่ืองหมายการค้า “the Days 1ททร”แก่บริษัทเฉพาะกิจ และบริษัทเฉพาะกิจได้นำค่าธรรมเนียมน้ัน 
มาแปลงเป็นหลักทรัพย์ นอกจากนัน the Days Inns ผู้จำหน่ายสินทรัพย์และบริษัทเฉพาะกิจมีบัญชี 
ธนาคารผสมปนเปกันทำให้เจ้าหนีบุคคลภายนอกเข้าใจว่าเป็นองค์กรนิติบุคคลเดียวกัน ศาลจึงตัดสินว่า 
สินทรัพย์และหนีสันของบริษัทเฉพาะกิจต้องถูกรวมเข้ากับผู้จำหน่ายสินทรัพย์เพ่ือนำไปชำระแก่เจ้าหน้ี 
ผู้จำหน่ายสินทรัพย์เน่ืองจากขาดความชัดเจนในการแยกสินทรัพย์และหน้ีสินออกจากกัน16

จากที่กล่าวข้างด้นทำให้เห็นแนวทางที่ศาลใช้พิจารณาหลักการรวมกันทางเนื้อหาซึ่งเป็น 
เรื่องความเป็นธรรมและเป็นดุลยพินิจศาลที่จะสั่ง จึงไม'อาจรวบรวมปีจจัยท้ังหมดมาทล่าวได้ แต่อย่าง 
ไรก็ดีบริษัทเฉพาะกิจเองก็อาจจัดโครงสร้างธุรกรรมให้มีลักษณะท่ีศาลมิอาจส่ังใช้หลักการรวมกันทาง 
เนือหา หรืออีกนัยคือต้องจัดองค์กรให้ขาดจากกัน (Non-Consolidation) โดยนำป็จจัยข้างต้นมาเป็น 
แนวทางได้ท้ังน้ีเพ่ือหลีกเล่ียงความเส่ียงตามกฎหมายล้มละลายและน้ีนฟูกิจการได้ใแท่ีสุด 

1.2.3.2) หลักการขายขาดหรือการขายท่ีแท้จริง (True Sale)
การโอนสินทรัพย์จากผู้จำหน่ายสินทรัพย์ให้แก่บริษัทเฉพาะกิจให้มีลักษณะขายขาด 

(True Sale) ถือว่าสำคัญอย่างมาก เน่ืองจากการโอนสินทรัพย์แบบขายขาด หมายถึง การโอนความเป็น 
เจ้าของกรรมสิทธิ”ในสินทรัพย์น้ันให้แก่บริษัทเฉพาะกิจโดยผู้จำหน่ายสินทรัพย์ไม'เหลือความเส่ียงหรือ 
ประโยชน์ใดอีก และห1กต่อมาผู้จำหน่ายสินทรัพย์ล้มละลายย่อมทำให้ไม,อาจเรียกสินทรัพย์นั้นกลับ

l5Sheryl A. Gussett and Bracewell & Patterson L.L.P., “On the Edge: a not-so- 
independent Independent Director in Bankruptcy Remote Structure,” American 
Bankruptcy Institute Journal (March 1998): 1- 6.

^Jeffrey E. Bjork, “Seeking Predictability in Bankruptcy: an Alternative to
Judicial Recharacterization in Structured Financing,” Emory Law Journal (1997) : 12-13.
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ไปโดยบริษัทเฉพาะกิจมีสิทธิเหนือสินทรัพย์อย่างสมบูรณ์และนำไปชำระแก่ผู้ลงทุนในหลักทรัพย์ตาม 
กำหนดเวลาได้ กล่าวคือเป็นการแยกความเสี่ยงที่ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ล้มละลายออกจากสินทรัพย์ แต่ 
ถ้าการโอนนันไม,ใช่ขายขาดแด,เป็นการกู้เงินโดยมีหลักประกัน (Secured Loan) ซึ่งบริษัทเฉพาะกิจให้ 
ผู้จำหน่ายสินทรัพย์กู้เงินโดยมีสินทรัพย์เป็นหลักประกันย่อมทำให้ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ยังคงมี 
กรรมสิทธิ๙เหนือสินทรัพย์นันอยู่ และหากผู้จำหน่ายสินทรัพย์ล้มละลาย สินทรัพย์ต้องอยู่ภายใต้ 
กฎหมายล้มละลายด้วยในท่ีสุด

ดังนันการพิจารณาว่าการโอนสินทรัพย์ใดเป็นการขายขาด หรือกู้เงินโดยมีหลักประกันจึง 
จำเป็นตามที่กล่าวข้างต้นโดยสหรัฐอเมริกาไม่มีกฎหมายเฉพาะเก่ียวกับเร่ืองน้ีจึงต้องพิจารณากฎหมาย 
แพ่ง กฎหมายล้มละลายและคำตัดสินของศาลเป็นสำคัญโดยศาลมีอำนาจกำหนดถึงลักษณะนิติกรรม 
(Recharacterized) ว่ากรณีใดเป็นขายขาดหรือการกู้เงินโดยมีหลักประกัน จากปีจจัยดังต่อไปน้ี

1) การไล่เบ้ีย (Recourse)
หากเป็นการขายขาด ความเส่ียงไม,ได้รับชำระหนี้จากลูกหนี้ย่อมตกแก่บริษัทเฉพาะกิจผู้รับ 

โอน มิใช่ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ผู้โอนตามเดิม กล่าวคือบริษัทเฉพาะกิจต้องไม'มีสิทธิไล่เบี้ย (Without 
Recourse) เอาจากผู้จำหน่ายสินทรัพย์เพ่ือความเสียหายท่ีเกิดจากลูกหน้ีไม่ชำระหน่ีอีก แต่ถ้าเป็นการกู้ 
เงินโดยมีหลักประกัน บริษัทเฉพาะกิจย่อมมีสิทธิไล่เบี้ย (Recourse) เอาจากผู้จำหน่ายสินทรัพย์เพื่อ 
ความเสียหายดังกล่าวได้

2) การยึดหน่วงสิทธิและผลประโยชน์ในสินทรัพย์ (Retained R ight anci Right to Surpfus)
หากเป็นการขายขาด สิทธิและผลประโยชน์ไนสินทรัพย์ย่อมตกแก่บริษัทเฉพาะกิจผู้รับโอน 

แต่ถ้าเป็นการกู้เงินโดยมีหลักประกัน สิทธิและผลประโยชน์ในสินทรัพย์ย่อมกกแก่ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ 
ตามเดิมโดยอาจปรากฏได้หลายลักษณะ อาทิเช่น ผู้จำหน่ายสินทรัพย์มีสิทธิซื้อสินทรัพย์ค ืน 
(Repurchase),ไถ่ถอนสินทรัพย์กลับคืน(Redeem) หรือเอาทรัพย์สินอา- ทดแทนสินทรัพย์ที่โอน 
(Substitute Other Property for the Assets) โดยศาลพิจารณาว่าผู้จำหรทยสินทรัพย์ยังคงมีสิทธิและ 
ประโยชน์ในสินทรัพย์ของตนตามเดิม (Retained Right) นอกจากนีหากผู้จำหน่ายสินทรัพย์มีสิทธิใน 
ส่วนท่ีเกินกว่าท่ีผู้รับโอนได้ลงทุน(Retain Right to Surplus) ศาลย่อมถือเป็นการกู้โดยมีหลักประกัน

3) การกำหนดราคาซ้ือขายสินทรัพย์ (Pricing Mechanism)
หากเป็นการขายขาด ราคาซื้อขายสินทรัพย์ต้องกำหนดไว้แน่นอน เช่น มีการคำนวณหักลด 

(Discount) คลุมต้นทุนและความเสียหายไว้แล้ว แต่ถ้าเป็นการกู้เงินโดยมีหลักประกัน ราคาซื้อขาย 
สินทรัพย์อาจมีการปรับเปล่ียนตลอดเวลาได้
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4) การจัดการและรวบรวมสินทรัพย์ (A dm inistration and Collection of Account)
หากเป็นการขายขาด บริษัทเฉพาะกิจผู้รับโอนย่อมมีอำนาจจัดการและรวบรวมสินทรัพย์ แต่ถ้า 

เป็นการคู้เงินโดยมีหลักประกันจะปรากฎว่าผู้จำหน่ายสินทรัพย์ยังคงทำหน้าที่ดังกล่าวและอาจเกิดการ 
ผสมปนเปทางบัญชีระหว่างผู้จำหน่ายสินทรัพย์และบริษัทเฉพาะกิจได้ซ่ึงไม'ถือว่าเป็นการขายท่ีแท้จริง 
ทังน้ีไม'รวมกรณีบริษัทเฉพาะกิจมอบหมายให้ผู้จำหน่ายสินทรัพย์เป็นตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหน้ี

5) การมีหนังสือบอกกล่าวการโอนแก่ลูกหน้ี
หากเป็นการขายขาดย่อมจะมีหนังสือบอกกล่าวการโอนแจ้งแก่ลูกหนี้ทราบ แต่ถ้าเป็นการคู้ 

เงินโดยมีหลักประกันย่อมไม'มีหนังสือบอกกล่าวการโอนแจ้งให้แก่ลูกหน้ีทราบ
6) การปฏิบัติทางภาษีและบัญชี

หากเป็นการขไยขาดจะต้องเกิดภาระภาษีจากการขายสินทรัพย์และมีการดัดสินทรัพย์ออกจาก 
บัญชงีบดุลของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ตามมาตรฐานบัญชี “the Statement of Financial Accounting 
Standards N o.!25” แต่ถ้าเป็นการคู้เงินโดยมีหลักประกันย่อมไม'เกิดภาระภาษีข้างต้นและยังคงสิน 
ทรัพย์นันในบัญชีงบดุลของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ต่อไป

7) เจตนาของคู,สัญญา
หากเป็นการขายขาด เอกสารต่าง  ๆ ท่ีทำกันระหว่างคู’สัญญาต้องแสดงว่าเป็นการขายขาด แต่ 

ถ้าเป็นการคู้เงินโดยมีหลักประกัน เอกสารต่าง  ๆ ดังกล่าวต้องแสดงว่าเป็นการคู้เงินโดยมีกลักประกัน 
อน่ึง ศาลล้มละลายได้เคยวินิจฉัยหลักเรื่องการขายขาดไวซึ่งปรากฎตามคำพิพากษาดังน้ี

คดี M ajor's  Furniture Mart, Inc. ง?. Castle Credit C orp.\( 3d Cir.1979) 602 F.2d 538] 
ผู้ขายเฟอร์นิเจอร์ไต้โอนสินทรัพย์ให้แก'บริษัทแฟกตอร่ิงและกำหนดให้บริษัทแฟคตอร่ืงมีสิทธิไล่เบี้ย 
เอากับผู้ขายเฟอร์นิเจอร์ได้เต็มจำนวน ศาลจึงตัดสินว่า การโอนสินทรัพย์นั้นเป็นการคู้เงินโดยมีหลัก 
ประกัน ท้ังนีศาลไม่ได้ถูกควบคุมโดยเจตนาคู่สัญญาแต่อาจจะพิจารณาพแตการณ์อ่ืนประกอบด้วยไต17 

จากคำพิพากษาและปีจจัยที่ศาลใช้พิจารณาข้างต้นทำให้เห็นแนวทางที่ศาลใช้วินิจฉัยสั่ง 
หลักดังกล่าวและโดยลักษณะหลักการดังกล่าวเบนเรื่องความเป็นธรรมอันเป็นดุลยพินิจศาลที่จะสั่งจึง 
ไม่อาจนำป้จจัยท้ังหมดมากล่าวไต้เช่นเดียวกัน แต่อย่างไรก็ดีบริษัทเฉพาะกิจอาจจัดโครงสร้างธุรกรรม 
ให้มีลักษณะการโอนสินทรัพย์แบบขายขาดเพ่ือหลีกเล่ียงความเส่ียงตามกฎหมายล้มละลายและท้นฟูกิจ 
การโดยนำปิจจัยข้างต้นมาเป็นแนวทางได้

l7Steven L. Schwarcz, “Structuring and Legal Issues o f Asset Securitization in
the United States.” in Asset Securitization, pp.28-31.
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1.2.3.3) หลักการโอนสินทรัพย์ท่ีไม่อาจถูกเพิกถอนได้
ในสหรัฐอเมริกาได้มี “หลักการโอนสินทรัพย์ที่ไม,อาจถูกเพิกถอนได้,, เกิดข้ึน โดยเป็น 

หลักที่บริษัทเฉพาะกิจใช้ในการจัดโครงสร้างธุรกรรมดังกล่าวซึ่งช่วยหลีกเล่ียงความเส่ียงตามกฎหมาย 
ล้มละลายและพืเนฟูกิจการได้ กล่าวคือโดยปกติกฎหมายล้มละลายสหรัฐอเมริกาได้กำหนดว่าหากผู้ 
จำหน่ายสินทรัพย์กลายเป็นลูกหนีในคดีล้มละลาย เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ท่ี 
ทำหน้าที่รวบรวมทรัพย์สินของผู้จำหน่ายสินทรัพย์เพื่อนำไปชำระหนี้แก่เจ้าหนี้สามารถเรียกเอาสิน 
ทรัพย์ท่ีโอนให้แก่บริษัทเฉพาะกิจไปแล้วกลับเข้ามายังกองสินทรัพย์ของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ได้ (Claw 
Back) ในกรณีดังต่อไปน้ี

1) การโอนท่ีให้เปรียบเจ้าหน้ีรายอ่ืน (Preferential T ransfer)
มาตรา 547 (b) แห่งกฎหมายล้มละลายได้กำหนดว่า เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์อาจเพิกถอน 

การโอนสินทรัพย์ระหว่างผู้จำหน่ายสินทรัพย์และบริษัทเฉพาะกิจได้หาก'ข้าองค์ประกอบทั้ง 4 ข้อ 
ดังต่อไปนี้(1) โอนเพื่อประโยชน์เจ้าหนี้(2) โอนเพื่อชำระหนี้ที่มือยู่แล้วก่อนการโอนสินทรัพย์ (3) 
โอนไปขณะท่ีลูกหน้ีมีหน้ีสินล้นพ้นตัว (4) โอนภายใน 90 วันก่อนวันท่ียื่นคำร้องขอให้ล้มละลายหรือ 
ในช่วงเวลาระหว่าง 90 วันและ 1 ปี สำหรับกรณีเจ้าหนีที่รับโอนเป็นบุคคลวงใน (Insider) กล่าวคือ 
เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์สามารถเพิกถอนการโอนที่ลูกหนีเลือกปฏิบัติต่อเจ้าหนี้รายใดรายหนึ่งเป็น 
พิเศษโดยการให้เจ้าหนีนางคนรับชำระหนีดีกว่าเจ้าหนีรายอ่ืนอันเป็นการให้เปรียบแก่เจ้าหน้ีรายอ่ืนและ 
ถือเป็นการทำลายหลักการปฏิบัติต่อเจ้าหน้ีอย่างเท่าเทียมกัน

2) การโอนทีมีลักษณะฉ้อฉล (F raudulent Conveyance)
มาตรา 548 แห่งกฎหมายล้มละลาย1ได้กำหนดว่า เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพยํอาจเพิกถอน 

การโอนสินทรัพย์ระหว่างผู้จำหน่ายสินทรัพย์และบริษัทเฉพาะกิจที่กระทำภายใน 1 ปี ก่อนวันท่ีย่ืนคำ 
ร้องขอให้ล้มละลายได้หากเข้าองค์ประกอบดังต่อไปนี (1) ผู้จำหน่ายสินทรัพย์โอนโดยมีเจตนาที่แห้ 
จริงให้เจ้าหm บชำระหนี■ ล่าช้าหรือฉ้อโกงเจ้าหน้ี (2) ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ได้รับค่าตอบแทนน้อยอผาง 
ไม'สมเหตุผลสำหรับการโอนดังกล่าว (3) โอนขณะผู้จำหน่ายสินทรัพย์มีหนี้สินล้นพ้นตัวหรือตกเป็นผู้ 
มีหนี้สินล้นพ้นตัวเพราะการโอนนัน กล่าวคือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์สามารถเพิกถอนการโอนที่ผู้ 
จำหน่ายสินทรัพย์มีเจตนาฉ้อฉลยักย้ายถ่ายเททรัพย์ในช่วงเวลา 1 ปี ก่อนมีการล้มละลายได้ โดยการ 
โอนท้ันมีราคาน้อยกว่ามูลค่าจริงอย่างไม'สมเหตุผลหรือเล่ียงการชำระหน้ีให้แก่เจ้าหน้ีเม่ือถึงกำหนด

3) การปฏิเสธหรือไม,ยอมรับสัญญา (Executory Contract)
มาตรา 365 แห่งกฎหมายล้มละลายได้กำหนดว่า เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพยํมีอำนาจปฏิเสธ 

หรือไม’ยอมรับสัญญาได้ ล้าปรากฎว่าสัญญาน้ันก่อภาระหนักเกินกว่าประโยชน์ท่ีควรได้
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อน่ึง เพ่ือป้องกันไม,ให้การโอนสินทรัพย์ระหว่างผู้จำหน่ายสินทรัพย์และบริษัทเฉพาะกิจ 
ต้องถูกเพิกถอนการโอนไป จึงต้องมีการจัดโครงสร้างธุรกรรมไม'ให้มีลักษณะตามท่ีกล่าวมาข้างต้น'8

1.2.3.4) หลักการปลอด หรือห่างไกลการล้มละลาย (B ankruptcy P roo f or
Remoteness Entity)

แนวคิดการจัดรูปแบบบริษัทเฉพาะกิจอย่างเหมาะสมย่อมทำให้บริษัทเฉพาะกิจห่างไกล 
จากการล้มละลายหรืออาจไม,ล้มละลายไต้ และแม้ว่าผู้จำหน่ายสินทรัพย์จะล้มละลาย บริษัทเฉพาะกิจก็ 
จะไม,ไต้รับผลกระทบด้วย โดยสหรัฐอเมริกามีวิธีจัดวางรูปแบบบริษัทเฉพาะกิจไว้ดังน้ี

1. จำกัดขอบเขตการทำธุรกรรมโดยให้ดำเนินการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เท่าน้ันเน่ืองจาก 
บริษัทเฉพาะกิจมีบทบาทเพียงเป็นตัวกลางหรือพาหะ (Conduit) ท่ีคอยผ่านกระแสรายไต้จากสินทรัพย์ 
ไปสู่ผู้ลงทุนเท่าน้ัน จึงไม'ควรทำกิจการอ่ืนใด นอกจากธุรกรรมดังกล่าว

2. จำกัดขอบเขตการก่อหนีสิน โดยให้ก่อหนีสินที่เกี่ยวข้องกับธุรกรรมเท่านั้น เนื่องจากหาก 
บริษัทเฉพาะกิจก่อหนีสินนอกเหนือกรณีดังกล่าวย่อมจะทำให้มีเจ้าหน้ีเพิ่มข้ึนและมีโอกาสถูกฟ้องล้ม 
ละลายได้มากข้ึน

3. จำกัดการยื่นคำร้องขอล้มละลายโดยสมัครใจ (Voluntary Bankruptcy) โดยตามมาตรา 301 
แห่งกฎหมายล้มละลายไต้ให้อำนาจบริษัทแม่ผู้ล้มละลายสามารถจัดการให้บริษัทลูกยื่นคำร้องขอล้ม 
ละลายโดยสมัครใจตามบริษัทแม่ได้ แม้ว่าบริษัทลูกไม'ไต้มีหน้ีสินล้นพ้นดัวก็ตาม และโดยท่ัวไปผู้เป็น 
กรรมการของบริษัทเฉพาะกิจมักถูกแต่งดังโดยผู้จำหน่ายสินทรัพย์ดังน้ันจึงมีโอกาสมากท่ีบริษัทเฉพาะ 
กิจจะย่ืนคำร้องขอดังกล่าว ส่วนการระบุในข้อบังกับของบริษัทเฉพาะกิจว่า “ห้ามบริษัทเฉพาะกิจหรือ 
ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ยื่นคำร้องให้บริษัทเฉพาะกิชล้มละลายต่อสาลโดยเด็ดขาด 
ทังนีเพื่อป้องกันผลประโยชน์ของเจ้าหนีของบริษัทเฉพาะกิจซึ่งก็คือ ผู้ลงทน” อาจถือว่าขัดต่อความ 
สงบเรียบร้อยหรือนโยบายสาธารณะไต้(Public Policy) และไม่อาจแก้ปีญ':ทดังกล่าวไต้ ดำจะเห็น 
1ต้จากในคดี In re Weitzen, 3F. Supp. 698, 698-99 (S.D.N.Y. 1933) แต่อย่างไรก็ดีการจัดโครง 
สร้างการตัดสินใจภายในองค์กรของบริษัทเฉพาะกิจสามารถแก้ไขปิญหาดังกล่าวได้ดังน้ี

3.1 บริษัทเฉพาะกิจควรจัดตั้งกรรมการอิสระ(Independent Director) อย่างน้อยท่ีสุดหน่ึงคนใน 
คณะกรรมการของบริษัทเน่ืองจากการที่ผู้จำหน่ายสินทรัยพ์และนิติบุคคลเฉพาะกิจมีกรรมการชุดเดียว 
อันอาจเกิดผลประโยชน์ขัดกันได้ (Conflict of Interest) และมีโอกาสสูงที่บริษัทเฉพาะกิจจะถูก

"Tarmar Frankel, Securitization: Sructured Financing. Financial Assets pools, 
and Asset-Backed Securities (the United States o f America: Little, Brown & Company 
(Canada) Limited, 1988), pp. 405-416.
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บังคับให้ยื่นคำร้องขอล้มละลายเพื่อประโยชน์ของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ดังนั้นการมีกรรมการอิสระที่ 
ตามปกติมีหน้าที่ดูแลผลประโยชน์ของทุกฝ่ายและอิสระจากผู้จำหน่ายสินทรัพย์และผู้ลงทุน คอยทำ 
หน้าที่ให้ความยินยอมในการย่ืนคำร้องดังกล่าวย่อมช่วยบริษัทเฉพาะกิจไม่ให้ถูกบังคับดังกล่าวได้

3.2 บริษัทเฉพาะกิจอาจจัดต้ังข้ึนในรูปแบบของทรัสต์โดยสามารถช่วยแก้ปีญหาดังกล่าวได้เช่นกัน 
เนื่องจากตามปกติหน้าที่และความรับผิดชอบของทรัสตีแตกต่างจากกรรมการบริษัทโดย กรรมการ 
บริษัทมีหน้าที่และความรับผิดชอบโดยตรงต่อบริษัทและผู้ถือหุ้นของบริษัทซึ่งก็คือผู้จำหน่ายสินทรัพย์ 
ส่วนทรัสตีมีหน้าที่และความรับผิดชอบโดยตรงต่อผู้ลงทุน ดังนั้นทรัสตีจึงสามารถดูแลไม่ให้บริษัท 
เฉพาะกิจต้องถูกบังคับให้ยื่นคำร้องดังกล่าวได้เช่นกัน19

จากที่กล่าวข้างต้นจะเห็นได้ว่าสหรัฐอเมริกามีวิธีการจัดโครงสร้างธุรกรรมแปลง 
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยการจัดองค์กรผู้จำหน่ายสินทรัพย์และบริษัทเฉพาะกิจให้ขาดจากกัน 
(Non-Consolidation) การโอนสินทรัพย์ระหว่างผู้จำหน่ายสินทรัพย์และบริษัทเฉพาะกิจมีลักษณะ 
ขายขาด (True Sale) และไม่อาจถูกเพิกถอนไต้ และบริษัทเฉพาะกิจมีลักษณะที่ไม,อาจล้มละลายไต้ 
จนทำให้สามารถหลีกเล่ียงความเส่ียงที่ผู้จำหน่ายสินทรัพย์หรือบริษัทเฉพาะกิจล้มละลายหรือถูกท่ีนฟู 
กิจการ และจำกัดความเส่ียงของผู้ลงทุนอยู่ท่ีคุณภาพของกองสินทรัพย์ไต้ในท่ีสุด

2. ประเทศอังกฤษ

2.1 ประวิตกวามเป็นมาและพัฒนาการของการแปลงสินทรั'ฯEJเป็นหลักทรัพEl

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทคแถบยุโรปถือได้ว่าเป็นเร่ืองใหม่และได้เกิด 
ข้ึนคร้ังแรก'ในประเทศอังกฤษเกือบ 30ปีหลังสหรัฐอเมริกา โดยในระยะแรก  ๆ อังกฤษยังไม่สนใจทำ 
ธุรกรรมดังกล่าวเนื่องจากสถาบันการเงินยังคงสามารถให้ทู้ยืมเงินได้ อาทิ Building Societiesซ่ึงจัด 
ต้ังข้ึนตาม the Building Societies Act o f 1986 และเป็นผู้ผูกขาดธุรกิจให้ทู้ยืมเงินเพื่อที่อยูอ่าศัยโดย 
ระดมเงินจากผู้ฝากเงินรายย่อยด้วยต้นทุนท่ีต่ําจึงสามารถให้ทู้ยืมไต้ต่ํากว่าอัตราท่ีเป็นอยู่ท่ัวไป แต่ต่อมา 
ปรากฎว่าความต้องการช้ือท่ีอยู่อาศัยในอังกฤษเพ่ิมข้ึนมาก แต่ทางตรงข้ามเงินออมกลับลดลง ผลคือเกิด 
การขาดสภาพคล่องทางการเงินขึ้น ด้วยเหตุนี้ผู้ให้ทู้รายใหม่จึงเกิดข้ึน ได้แก่ National Savings และ 
Clearing Banks ซึ่งมาแข่งขันกับ Building Societies และแย่งผู้ฝากรายย่อย ผลทำให้ต้นทุนในการ 
ระดมเงินผ่านผู้ฝากรายย่อยสูงฃึน อันทำให้การระดมเงินผ่านผู้ฝากรายย่อยและการระดมเงินด้วย 
ตราสารทางการเงินไม'แตกต่างกันอีกต่อไปจึงช่วยกระตุ้นให้เกิดธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลัก

l9Steven L. Schwarcz, “Structuring and Legal Issues of Asset Securitization in
the United States,” in Asset Securitization, pp.23-26.
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ทรัพยเป็นครังแรกในปี ค.ศ. 1987ะ° โดย National Mortgage Loan Corporation ออก F R N ซึง 
หนุนหลังด้วยสินทรัพย์ประเภทมีจำนองเป็นประกัน(MBS: Mortgage-Backed Securities) ขายใน 
ตลาดหลักทรัพย์ของอังกฤษ (The London Stock Exchange) หลังจากนันมีการทำธุรกรรมอีกหลาย 
รายและทำกันมากท่ีสุดในปี ค.ศ. 1989 เน่ืองจาก'ปีน้ัในธนาคารกลางอังกฤษ (Bankof England) ออก 
ประกาศการโอนสิทธิเรียกร้องกับการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Notice on Loan Transfers 
and Securitization) (BSD/1989/1) ซึ่งถูกแก้ไขโดยฉบับที่ 2 คือ (BSD/1992/3)ในช่วง'ปี ค.ศ. 1992 
โดยมากำหนดกฎเกณฑ์การตัดสินทรัพย์ออกจากบัญชีงบดุลอันทำให้ไม่ต้องดำรงเงินกองทุนไม่ว่าผู้ 
จำหน่ายสินทรัพย์จะเป็นสถาบันการเงินหรือไม' อันทำให้ผู้ลงทุนมีความมั่นใจมากขึ้น ต่อมาได้ขยาย 
แนวดังกล่าวไปใช้กับสินทรัพย์ชนิดหมุนเวียน เช่น ลูกหน้ีเครดิตคาร้ด (Revolving Debts) โดยออก 
ประกาศคือ Notice (BSD/1996/8) หลังจากนั้นการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสินทรัพย์ 
ประเภทต่าง  ๆ ในอังกฤษก็แพร'หลายมากข้ึนจนเป็นตลาดใหญ่ท่ีสุดในย ุโรป* 21

2.2 กฎหมายและระเบียบท่ีเก่ียวข้องกับการแปลงสินทรัพย์เนินหลักทรัพย์

เนื่องจากอังกฤษเป็นประเทศที่อยู่ในระบบกฎหมายคอมมอนด์ลอว์ดังบันจึงยังไม'มี 
กฎหมายเฉพาะเกี่ยวกับการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์แต่อย่างไรก็ดีมีกฎหมายที่เกี่ยวข้องในเรื่อง 
ดังกล่าวอันได้แก่ the Companies Act o f 198T the Law of Propery Act of 1925, the Financial 
Services Act o f 1986, the Consumer Cred’t Act o f 1974, the Data Promotion Act o f 1984 
และ the Insolvency Act of 1986 แต่ทว่าวีทยานิพนธ์ฉบับนีไม่อาจอธิบายบทบัญญัตข้างด้นได้ทั้ง 
หมด แต่จะศึกษาวิเคราะห์หลักกฎหมายที่สำคัญทํพอจะนำมาเป็นแนวทางแก้ไจปีญหากฎหมายตาม 
พระราชกำหนดน้ีได้แท่าบัน โดยอาจแยกอธิบายได้ดังนี

2.2.1 วิธีการก่าหน่ายสินทรัพย์ (Method of T ran sfer of Assets)
การแปลงหินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในอังกฤษได้ใช้วิธีการจำหน่ายสินทรัพย์ที่เรียก'' : 

“หลักการโอนสิทธิเรียกร้อง” (Assignment of Chose in Action) โดยแต่เดิมอังกฤษซึ่งอยู่ในระบ บ 
กฎหมายคอมมอนด์ลอวีไม'ยอมรับหลักการโอนสิทธิเรียกร้องตังกล่าวเน่ืองจากเห็นว่าขัดกับหลักความ

2°Charles Stone,Anne Zissu and Jess Lederman, Asset Securitization : Theory 
& Practice in Europe (London: Euromoney Publications PLC, 1991), pp. 493-494.

21Robert Hudson, Alan Colley and Mark Largan, the Capital Market & 
Financial Management in Banking (the United States of America : the Glenlake
Publishing Company, L td ., 2000), p.227.
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สัมพันธ์เฉพาะตัวคู่สัญญา (Privity o f Contract) และอาจทำให้เกิดการฟ้องคดีกันได้โดยไม่จำเป็น 
แต่อย่างไรก็ดีแนวคิดดังกล่าวได้รับการยอมรับโดยหลักเอควิตี้(Equity) และได้บัญญัติไว้ในมาตรา 
25(6) แห่ง the Judicature Act o f 1873 เป็นครังแรก อีกทังปรากฎในคำพิพากษาหลายเรื่องด้วยกัน 
อาทิเช่น คดี Fitzroy V. ร.Cave ปี ค.ศ. 1905 ศาลอังกฤษตัดสินว่า หากมีการโอนสิทธิเรียกร้องกัน ให้ 
ยอมรับสิทธิของผู้รับโอนได้โดยถือว่าสิทธิชนิดน้ีเป็นทรัพย์สินชนิดหน่ึงซ่ึงอาจโอนกันได้เช่นเดียวกับ 
ทรัพย์สิน และภายหลังได้มีการแก้ไขและบัญญัติไว้ในมาตรา 136 (1) แห่ง the Law o f Property Act 
of 1925 ซ่ึงได้กำหนดว่า หลักการโอนสิทธิเรียกร้องสามารถแบ่งเป็น 2 ประเภทดังน้ี

ประเภทที 1 ตามกฎหมายลายลักษณ์อักษร (Statutory o r Legal Assignment) 
กฎหมายอังกฤษได้กำหนดว่าการ เอนสิทธิเรียกร้องที่จะมีผลสมบูรณ์ตามกฎหมาย 

กล่าวคือสามารถอ้างยันการโอนดังกล่าวต่อลูกห11'และบุคคลภายนอกได้จะต้องปฏิบัติตามมาตรา 136 
(1 ) แห่ง the Law of Property Act of 1925 และ the Stamp Act o f 1891 ด้วย ซึ่งได้กำหนดว่าการ 
โอนสิทธิเรียกร้องท่ีสมบูรณ์ตามกฎหมายจะตองปฏิบัติตามองค์ประกอบ 5 ข้อดังน้ี

1. เป็นการโอนโดยสมบูรณ์เด็ดขาด (absolute) และต้องไม,มีเง่ือนไข
2. เป็นการโอนสินทรัพย์ท้ังหมด (whole) กล่าวคือไม,ใช่โอนแต่บางส่วน
3. ต้องทำเป็นลายลักษณ์อักษรหรือทำเป็นหนังสือ (in writing)!ดยผู้'โอนเพ่ือโอนหน้ีต่าง ๆ
4. ต้องมีหนังสือบอกกล่าวแก่ลูกหนี้ผู้คํ้าประกัน หรือบุคคลอื่นซึ่งผู้โอนนั้นมีสิทธิเรียกร้องด้วย 

ให้ทราบการโอนดังกล่าว โดยหนังสือนันด้องชัดแจ้ง ไม'เคลือบคลุม หรือมีความหมายขัดแย้งกันเอง
5. ต้องปิดอากรแสตมป๋บนหนังสือบอกกล่าวา'ง้ัน

ผลของการโอนสิทธิเรียกร้องที่ปฏิบัติตามบทบัญญัติข้า!ด้น กล่าวคือมีหนังสือบอกกล่าว 
แจ้งหรือฃอความยินยอมจากลูกหนี้ (Notice of Assignment) ย่อมถือว่าสิทธิป^ะโยชน์และ สิทธิใน 
การฟ้องร้องคดีตามกฎหมาย'โอนตกแก่ผู้-รับโอนแล้วนับจาก'วันท่ีได้บอกกล่าวาร่ืน1ซ่ึงมีรไชละเอียดดังน้ี

1. เมื่อมีหนังสือบอกกล่าวแจ้งการโอนแก,ลูกหนีแล้ว ย่อมป้องกันมิให้ลูกหน้ีชำระหน้ีแก,ผู้โอน 
ซ่ึงเป็นเจ้าหนีเดิมอีกแต่ถ้าลูกหนียังคงชำระหนีแก่ผู้โอน ผู้รับโอนย่อมเรียก เห้ลูกหน้ีชำระหน้ีแก,ตนอีก 
ได้โดยถือว่าลูกหน้ียังไม,หลุดพ้นจากหน้ีน้ัน

2. ช่วยป้องกันมิให้ลูกหนีได้รับการปลดหนีจากผู้โอนเจ้าหนีเดิม เพราะผู้โอนไม่มีสิทธิดังกล่าว
3. ช่วยป้องกันมิให้ลูกหนี้ใช้สิทธิหักกลบลบหนี้ (Sett-off) ที่มีต่อผู้โอนอันเป็นหนี้ที่เกิดขึ้น 

หลังจากท่ีมีหนังสือบอกกล่าวการโอนแก่ลูกหน้ีแล้ว มาอ้างยันต่อผู้รับโอน
4. ช่วยป้องกันมิให้ลูกหนีและผู้โอนซ่ึงเป็นเจ้าหน้ีเดิมเปล่ียนแปลงเง่ือนไขเง่ือนเวลาในสัญญา
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5. หากผู้รับโอนจำเป็นต้องดำเนินคดีตามกฎหมายแก่ลูกหน้ีเพ่ือให้ปฏิบัติตามสัญญาย่อมสามารถ 
ฟ้องร้องลูกหนีไต้ด้วยตนเอง โดยไม่ต้องขอความร่วมมือจากผู้จำหน่ายสินทรัพย์22 

ประเภทท่ี 2 ตามหลักความยุติธรรม (Equitable Assignment)
กฎหมายอังกฤษได้กำหนดว่าการโอนสิทธิเรียกร้องที่ไม่มีผลสมบูรณ์ตามกฎหมายเนื่อง 

จากไม,ได้ปฏิบัติตามบทบัญญัติมาตรา 136(1)แห่ง the Law of Property Act o f 1925 และ the 
Stamp Act o f 1891 บัน กล่าวคือไม่อาจอ้างยันการโอนดังกล่าวต่อลูกหนีและบุคคลภายนอกได้นั้น 
สามารถได้รับการแก้ไขโดยให้ถือว่าเป็นการโอนสิทธิเรียกร้องที่มีผลสมบูรณ์ตามหลักความยุติธรรม 
แทนนับแต่วันท่ีผู้โอนและผู้รับโอนได้ตกลงกันโดยไม่จำต้องมีหนังสือบอกกล่าวแจ้งการโอนแก่ลูกหน้ี 
โดยกำหนดว่าการโอนสิทธิเรียกร้องตามหลักความยุติธรรมจะมีลักษณะดังต่อไปน้ี

1. เป็นการโอนท่ีไม่สมบูรณ์เด็ดขาด (unabsolute) และมีเง่ือนไข
2. เป็นการโอนสินทรัพย์แต่บางส่วน
3. ไม'ทำเป็นลายลักษณ์อักษรหรือหนังสือ (in \v;iting)lดยผู้'โอนเพ่ือโอนหน้ีต่าง ๆ
4. ไม'มีหนังสือบอกกล่าวหรือแจ้งการโอนแก่ลูกหนี ผู้คำประกัน หรือบุคคลอื่นซึ่งผู้โอนนั้นมี 

สิทธิเรียกร้องด้วยให้ทราบการโอนดังกล่าว
5. ไม'ปิดอากรแสตมปึบนหนังสือบอกกล่าวน้ัน

ผลของการโอนสิทธิเรียกร้องตามที่กล่าวข้างต้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งไม'ได้มีหนังสือบอก 
กล่าวแจ้งการโอนต่อลูกหนี (Notice o f Assignment) ย่อมถือว่าเป็นการโอนเฉพาะสิทธิประโยชน์ 
เท่าบันโดยไม'รวมถึงสิทธิในการฟ้องร้องคดีตามกฎหมายด้วย ซึ่งมีรายละเอียดดังน้ี

1. หากลูกหน้ีไม'ได้รับหนังสือแจ้งการโอนดังกล่าว ย่อมทำ1ให้'ลูกหน้ีชำระหน้ีแก่ผู้'โอนเจ้าหน้ีเดิม 
ตามสัญญาได้อย่างสมบูรณ์ โดยผู้รับโอนไม'อาจเรียกลูกหนี้ชำระหนีแก่ตนอีกโดยถือว่าลูกหนี้ย่อม 
หลุดพ้นจากหน้ีน้ันแล้ว

2. ลูกหน้ีสามารถรับการปลดหน้ีจากผู้โอนเจ้าหน้ีเดิมได้ เน่ืองจากผู้โอนยังคงมีสิทธิดังกล่าว
3. ลูกหนี้ยังคงมีสิทธิหักกลบลบหนี้ที่มีต่อผู้โอนซึ่งเป็นเจ้าหนี้เดิมขึ้นอ้างยันต่อผู้รับโอนได้ 

เน่ืองจากเป็นหนีท่ีเกิดขึนก่อนมีการบอกกล่าวการโอนเป็นหนังสือแก่ลูกหน้ี
4. ลูกหน้ีและผู้โอนเจ้าหน้ีเดิมยังคงสามารถตกลงเปล่ียนแปลงเง่ือนไขเง่ือนเวลาในสัญญาได้

22Richard Ambery and Simon Bowmer, “Why Don King needs a haircut”- 
Transfer and Assignment of Contracts: How to Sell Trade Receivables under English 
Law,” J.I.B.L. (2000) : 216 .
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5. หากผู้โอนโอนสิทธิเรียกร้องรายเดียวกันไปยังผู้รับโอนหลายคน ผู้รับโอนรายหลังแต่ 
บอกกล่าวการโอนแก่ลูกหนีก่อนย่อมมีสิทธิดีกว่าผู้รับโอนรายแรก แต่ไม'ได้บอกกล่าวการโอนแก'ลูก 
หนี แม้โดยหลักสิทธิเรียกร้องอันเดียวกัน หากถูกโอนไปยังผู้รับโอนหลายคนย่อมถือว่ๅผู้รับโอนรายใด 
โอนก่อน ย่อมมีสิทธิรับชำระหน้ีจากสิทธิเรียกร้องก่อนก็ตาม

6. หากผู้รับโอนจำเป็นต้องดำเนินคดีตามกฎหมายแก่ลูกหนี้เพ่ือให้ปฏิบัติตามสัญญา ผู้รับโอนจำ 
ต้องทำผ่านผู้โอนซึ่งเป็นเจ้าหนีเดิมอยู่ร่วมเป็นผู้ฟ้องร้องเพราะไม'สามารถฟ้องร้องลูกหน้ีไต้ด้วยตนเอง 
เหตุผลเพ่ือคุ้มครองลูกหนี้โดยหลีกเลี่ยงมิให้ฟ้องร้องลูกหนี้มากมายหลายคดีจนเกินจำเป็น ผลเสียคือ 
หากผู้โอนซ่ึงเป็นเจ้าหน้ีเดิมไม่ให้ความร่วมมือหรือล้มละลายย่อมไม'สะดวกแก่ผู้รับโอน23

สาเหตุท่ีมักไม'ทำหนังสือบอกกล่าวแจ้งการโอนต่อลูกหนีในทางปฏิบัติ มีดังน้ี
1. การแจ้งหนังสือบอกกล่าวการโอนแก่ลูกหนีย่อมไม'สะดวกแง่ธุรกิจพาณิชย์ เนื่องจากต้องการ 

ให้ลูกหนีเข้าใจว่าผู้โอนมีภาพพจน์ทางธุรกิจท่ีดีต่อไปและให้ลูกหนีปฏิบัติการชำระหน้ีตามปกติ
2. การแจ้งหนังสือบอกกล่าวการโอนแก่ลูกหน้ีต้องเสียค่าอากรแสตมป็อันทำให้ต้นทุนสูง
3. ในบางครั้งคู่สัญญาโอนกันบางส่วนหรือโอนสิทธิท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต ดังน้ันย่อมทำการโอน 

สิทธิเรียกร้องตามกฎหมายไม'ได้ เน่ืองจากไม’ครบองค์ประกอบข้างต้น
การโอนที่ไม'มีหนังสือบอกกล่าวการโอนแก่ลูกหน้ีหรือที่เรียกว่า “Silent Assignment” 

ย่อมมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น เพื่อแก้ไขปิญหาดังกล่าว ส่วนใหญ่มักกำหนดให้คู่สัญญาทุกฝ่ายให้ความยิน 
ยอมการโอนล่วงหน้าซ่ึงเรียกว่า “ความยินยอมล่วงหน้า”

2.2.2 สิทธิเรียกร้องท่ีจะเกิดขนในอนาคต (Future Flow Receivables)
การทำธุรกรรมการแปลงสันทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสินทรีพย์ในอนาคต (Future 

Flow-Backed Securities) ในอังกฤษน้ัน ส่ เมารถแยกอธิบายได้ดังนี 
ประเด็นการโอ นสินทรัพย์!นอนาคต24
ความสามารถในการโอนสินทรัพย์ในอนาคตจากผู้จำหน่ายสินทรัพย์ไปยังบริษัทเฉพาะกิ ÏI 

แม้ว่าจะทำไม'ได้ตามกฎหมายบางประเทศก็ตามแต่เป็นไปได้ตามกฎหมายอังกฤษ ท้ังน้ีเพ่ือป้องกันมิให้ 
เกิดการฟ้องร้องกันในอนาคตเมื่อสิทธิเรียกร้องดังกล่าวเกิดขึ้นจริง กล่าวคือในอังกฤษถือว่าสามารถ 
โอนขายสินทรัพย์ในอนาคตได้ดังจะเห็นได้จากหลักทั่วไปได้บัญญัติเร่ืองน้ีไว้ดังนี้ “แม้ว่าจะเป็นเพียง

23Ibid. , pp.216-217.
24Xin Zhang, “Trends and Developments in Cross-Border Securitisation, Part

2 : Legal Structure o f Project-Backed Securitisation,” Journal o f International Banking 
and Financial Law (September 2000) : 319-320.
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ความคาดหวัง ดังนันจึงไม่สามารถทำการโอนกันได้จริงก็ตาม แต่ข้อตกลงการโอนสินทรัพย์ในอนาคต 
ดังกล่าวก็ถือว่ามีมูลค่าท่ีจะโอนความคาดหวังน้ันได้ในทางหลักความยุติธรรมเพ่ือมีผลเปีนการโอนทาง 
กฎหมายและสามารถใช้ฟ้องร้องบังคับกันได้ทันทีท่ีสิทธิเรียกร้องดังกล่าวเกิดขึ้นจริง โดยมีเง่ือนไขว่า 
สิทธิเรียกร้องบันสามารถระบุได้ตามข้อตกลง” และนอกจากน ี้คดี In Re Tailby V. Official Receiver 
(1888) (HL)25: ผู้พิพากษา Lord Watson ได้ตัดสินว่า การโอนสินทรัพย์ในอนาคตสามารถผูกพันผู้ 
จำหน่ายสินทรัพย์ได้โดยโอนกันตามหลักความยุติธรรม (Equitable Assignment) ซึ่งลักษณะลูกหนี้ 
อย่างน้อยต้องสามารถระบุได้แน่นอน และเน่ืองจากยังไม'มีลูกหน้ีอยู่ในวันท่ีทำสัญญาโอนสินทรัพย์น้ัน 
จึงยังไม่อาจโอนให้มีผลสมบูรณ์ตามกฎหมายได้ (Legal Assignment) แต่อย่างไรก็ดีเม่ือสินทรัพย์น้ัน 
ได้เกิดขึนจริงก็ย่อมสามารถโอนให้มีผลสมบูรณ์ทางกฎหมายได้ โดยทั่วไปจึงพบว่าข้อตกลงโอนสัน 
ทรัพย์ในอนาคตมักระบุลูกหนีและกำหนดว่าการชำระหนีท่ีจะเกิดฃึนในอนาคตท่ีได้จากลูกหน้ีต้องถูก 
ส่งมอบแก,บัญชีที่ทรัสตีถือไว้ในนามของผู้ลงทุน และเนื่องจากมีลูกหนีจำนวนจำกัดและไม,ต้องกังวล 
เร่ืองความสัมพันธ์ทางธุรกิจ ดังบันจึงมีการบอกกล'ไวการโอนเป็นหนังสือแก่ลูกหน้ีทุกคร้ังท่ีเกิดลูกหน้ี 
ฃึนในธุรกรรมดังกล่าว เหตุผลท่ีต้องบอกกล่าวทุกคร้ังคือ

1. กรณีการโอนสินทรัพย์ในอนาคตมักปรากฎว่าผู้จำหน่ายสินทรัพย์ทำการโอนสินทรัพย์อันเดียว 
กันบันสองครังหรือมากกว่าบันแก่ผู้รับโอนต่างรายกัน ผลทางกฎหมายคือ ผู้รับโอนท่ีมีสิทธิได้รับชำระ 
หน้ีก่อนคือ ผู้รับโอนที่บอกกล่าวการโอนเป็นหนังสือแก'ลูกหนี้ก่อน มิใช่ผู้รับโอนท่ีรับโอนก่อน โดย 
ในเรื่องลังกล่าวก่อป้ญหาโต้เถียงกันว่า บริษัทเฉพาะกิจ ผู้รับโอนจะบอกกล่าวกา',บัอนเป็นหนังสือแก่ 
ลูกหน้ีก่อนล่วงหน้าจะทำให้มีสิทธิรับชำระหน้ีก่อนบรรดาผู้รับโนนรายอ่ืนหรือไม่?
ความเห็นท่ี 1 ศาลได้ตัดสินในคดี/;; re the Dearie ไ'. Hal! Faite ว่าการบอกกล่าวการโอนเป็น
หนังสือแก่ลูกหน้ีก่อนล่วงหน้า สามารถทำไต
ความเห็นที่2 ได้โต้แย์งความเห็นท่ี 1 ว่า กรณีการโอนสินทรัพย์ในอนาคตวยู่นอกเหนือขอบเขตคำ 
ต่ดสินข้างต้น เนื่องจากคดีบันเป็นกรณีโอนสินทรัพย์ที่มีอยู่แล้วเท่านั้น โด;:แห็นว่าต้องบอกกล่าวการ 
โอนเป็นหนังสือทุกคร้ังท่ีลูกหน้ีเกิดข้ึน

ในทางปฏิบัติเม่ือปรากฏว่าสินทรัพย์ในอนาคตจะมีผลเป็นการโอนตามกฎหมายก็ต่อเมื่อ 
ลูกหนีเกิดขึนจริงเท่าบันจึงจำเป็นท่ีบริษัทเฉพาะกิจต้องคุ้มครองสิทธิของตนโดยการบอกกล่าวการโอน 
เป็นหนังสือแก่ลูกหน้ีทุกครังท่ีลูกหน้ีเกิดข้ึนจริงเพ่ือให้ตนมีสิทธิในสินทรัพย์น้ันก่อนผู้รับโอนรายอ่ืน

25John Deacon, Securitization : Principles, Markets and Terms (Hongkong: 
Asia Law & Practice Publishing Ltd, 1998), p. 159.
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2. ตามกฎหมายอังกฤษลูกหนีย่อมมีสิทธิหักกลบลบหนี้ที่มีต่อผู้โอนอ้างยันต่อบริษัทเฉพาะกิจ
ผู้รับโอนได้ตราบที่ลูกหนีไม'ได้รับการบอกกล่าวการโอนเป็นหนังสือ โดยบทบัญญัติดังกล่าวย่อมทำ 
ให้บริษัทเฉพาะกิจต้องมีความเสี่ยงทางกฎหมายเกิดขึ้นในช่วงก่อนบอกกล่าวการโอนซึ่งไม'สามารถ 
กำจัดได้ในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสินทรัพย์ในอนาคต ดังนั้นความสำคัญของ 
การบอกกล่าวการโอนแก่ลูกหนีทุกครังท่ีลูกหนีเกิดขึนจึงช่วยขจัดความเส่ียงดังกล่าวได้มากข้ึน 

ประเด็นหลักประกัน
โดยปกติผู้รับโอนย่อมต้องการได้สิทธิประโยชน์เหนือสินทรัพย์ในอนาคตท่ีตนรับโอนมา 

โดยกฎหมายอังกฤษได้กำหนดเกี่ยวอับการให้หลักประอันที่เรียกว่า Fixed Charge หรือ Floating 
Charge เหนือสินทรัพย์ในอนาคตไว้ตามท่ีกล' ทแล้วในบทที่ 2 หัวข้อ 2.2.7 กล่าวคือบริษัทเฉพาะกิจ 
ที่จัดตั้งขึ้นในอังกฤษสามารถจดทะเบียนชาร์จได้ตามมาตรา 395 แห่ง the Company Act o f 198.5 
ผลคือทำให้หลักประกันประเภทชาร์จมีผลในทันทีในแง’เป็นการโอนตามหลักความยุติธรรม โดยยังไม่ 
มีสิทธิฟ้องร้องบังคับคดีสํไหรับชาร์จท่ีติดมากับสินทรัพย์ในอนาคตจนกว่าลูกหน้ีจะเกิดข้ึนจริง2'’

ประเทศอังกฤษได้นำสินทรัพย์ในอนาคตมาทำธุรกรรมดังกล่าวหลังจากที่อังกฤษมีการ 
แปรรูปรัฐวิสาหกิจและปรากฎว่าโครงการต่าง  ๆ ที่โอนมาเป็นภาระหน้าท่ีภาคเอกชนน้ันต้องล่าช้า คุณ 
ภาพการก่อสร้างไม่ดีและประสบบัเญหาทางการเงิน โดยในปี ค.ศ. 1989 รัฐบาลอังกฤษได้เข้าควบคุม 
โครงการสาธารณูปโภคพื้นฐานต่าง  ๆ ที่เอกชนได้รับสัมา!!ทน เช่น การณ.สร้างถนน การบริหารสาย 
การบิน การก่อสร้างอุโมงค์เป็นต้น และต่อมาอังกฤษได้ร!ยายการนำสิน /!รพย์ในอนาคตประเภทอ่ืนมา 
ทำธุรกรรมเช่นกัน อาทิรายได้จากผับ รายได้จากบัตรเครดิต ร1ยได้จากค่าสิทธิในทรัพย์สินทางปีญญา 
รายได้จากธุรกิจสื่อสารมวลชน (Media Revenues) และรายได้จากค่าตั๋วเครื่องบินที่ London City 
Airport มาแปลงเป็นหลักทรัพย์26 27 เป็นด้น

26Xin Zhang, “Trends and Developments in Cross-Border Securitisation, Part 
2 : Legal Structure o f Project-Backed Securitisation,” Journal o f International Banking 
and Financial Law, ะ 321.

27John Elias, “Asset Securitization & Asset Backed Securities,” Paper 
presented at the Jพ  Marriott, Kuala Lumpur, 24-25 July 2001. (Unpublished Manuscript)
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2.2.3 ความเสียงตามกฎหมายล้มละลายและฟืนฟูกิจการ (B ankruptcy  and
Reorganization Risks)

ในธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของอังกฤษ หากปรากฎว่าผู้จำหน่ายสินทรัพย์ 
หรือบริษัทเฉพาะกิจล้มละลายหรือถูกฟืนฟูกิจการอาจส่งผลกระทบต่อผู้ลงทุนในหลักทรัพย์ที่นิติ 
บุคคลเฉพาะกิจนำออกขายทำให้ต้องเสียหายดังน้ี

1. ศาลอาจมีคำสั่งให้นำกระแสรายรับท่ีเกิดจากสินทรัพย์ที่บริษัทเฉพาะกิจรับโอนมาถูกนำ 
มาไปใช้ในกิจการของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ผู้ล้มละลายไต้โดยถือว่าเป็นส่วนหน่ึงของกองสินทรัพย์ของผู้ 
จำหน่ายสินทรัพย์อันทำให้ผู้ลงทุนไม,ได้รับชำระหน้ี

2. บริษัทเฉพาะกิจมีสิทธิได้รับชำระหนีแบบเจ้าหนีไม่มีประกันหรือต้องไปเฉลี่ยทรัพย์ร่วม 
กับบรรดาเจ้าหน้ีคนอ่ืน  ๆ ของผู้จำหน่ายสินทรัพย์แบบเสมอภาคกัน (Pari Passu) ซ่ึงผู้ลงทุนย่อมไต้รับ 
เฉล่ียทรัพย์น้อยลง

3. สินทรัพย์นั้นต้องตกอยู่ภายใต้ภาวะหยุดพักชำระหนี้โดยอัตโนมัติ (Automatic Stay 
หรือ Moratorium) ทั้งนี้เพื่อป้องกันผู้จำหน่ายสินทรัพย์ซึ่งมีฐานะลูกหนี้จากบรรดาเจ้าหนี้ทั้งหลาย 
กล่าวคือเจ้าหนีเหล่านันจะต้องหยุดบังคับชำระหนีและหยุดการกระทำต่าง  ๆ ทางกฎหมายต่อสินทรัพย์ 
ของผู้จำหน่ายสินทรัพย์โดยทันที และเหตุนีผู้ลงทุนซึ่งเป็นเจ้าหนีดังกล่าวต้องรับชำระหน้ีล่าช้าออกไป 
หากผู้จำหน่ายสินทรัพย์ทำหน้าท่ีเป็นตัวแทนเรียกเก็บและรับชำระหนีแทนบริษัทเฉพาะกิจ

แต่อย่างไรก็ดีตามหลักกฎหมายอังกฤษจะไม,รวมถึงเจ้าหนี้มีประกันด้วยสำหรับกรณีนี้ 
เหตุนีเองท่ีหลักกฎหมายอังกฤษต่างจากสหรัฐอเมริกา เน่ืองจากกฎหมายอังกฤษจะใช้หลัก Automatic 
Stay หรือ Moratorium ลักษณะจำกัด กล่าวคือหากบริษัทเฉพาะกิจมีฐานะเป็นเจ้าหนี้มีประกัน 
(Secured Creditor) ย่อมไต้รับความคุ้มครองในการฟ้องร้องบังคับหลักประกันของตน และทำให้ 
บรรดาทรัพย์สินของผู้จำหน่ายสิฝทรัพย์ถูกกันไว้ให้บริษัทเฉพาะกิจเจ้าหนิมีประกันนับแต่วันที่ยื่นคํ 1 
ร้องขอให้ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ล้มละลายและศาลสั่งหยุดพักชำระหนี (Stay) แก่ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ ใ' , 
ขณะท่ีกฎหมายสหรัฐอเมริกาไม'ได้คุ้มครองเจ้าหน้ีมีประกันตามท่ีกล่าวแล้วในหัวข้อ 1.2.328

ดังนั้นในอังกฤษจึงได้มีความพยายามที่จะดัดความเสี่ยงล้มละลายหรือฟืนฟูกิจการดัง 
กล่าวออก และจำกัดความเส่ียงของผู้ลงทุนให้อยู่ท่ีคุณภาพสินทรัพย์เท่าน้ัน โดยมีหลักการจัดโครงสร้าง 
ธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ซ่ึงคล้ายสหรัฐอเมริกาอยู่ 4 หลักการดังน้ี

:8John Deacon, Securitization : Principles, Markets and Terms, p. 74.
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2.2.3.1) หลักการจัดองค์กรให้ขาดจากกัน29
ในอังกฤษนันได้มี “หลักการจัดองค์กรให้ขาดจากกัน” เกิดขึ้นเช่นเดียวกับสหรัฐอเมริกา 

ซ่ึงบริษัทเฉพาะกิจใช้จัดโครงสร้างธุรกรรมดังกล่าว ท้ังน้ีเพ่ือหลีกเล่ียงมิให้ศาลส่ังใช้หลักการไม่คำนึง 
ถึงความเป็นนิติบุคคลของบริษัท (the Doctrine o f Piercing the Corporate Veil) อันช่วยเล่ียงความ 
เสี่ยงตามกฎหมายล้มละลายและป็นพ่กิจการได้ในที่สุด กล่าวคือหลักการไม่คำนึงถึงความเป็นนิติ 
บุคคลของบริษัทนันเป็นหลักท่ีไม'ได้มีการบัญญัติไว้ในกฎหมายลายลักษณ์อักษร แต่ศาลได้สร้างหลัก 
ความยุติธรรม (Equity) เกี่ยวกับเรื่องดังกล่าวขึ้นมา โดยหลักนี้ได้เกิดขึ้นจากคดี Salom on  V. 
Salom on & Co.Ltd. ของอังกฤษ30 ซ่ึงได้ความว่าพ่อค้าคนหน่ึงตังบริษัทข้ึนเพ่ือรับชื้อกิจการค้าตนเอง 
โดยให้บริษัทนันชำระราคาด้วยการออกหุ้นกู้ชนิดที่มีทรัพย์สินทั้งหมดของบริษัทเป็นประกัน ต่อมา 
บริษัทล้มละลาย แต่พ่อค้าผู้นันกลับได้รับชำระหนี้แต่ผู้เดียวเพราะเป็นเจ้าหน้ีมีประกัน ส่วนเจ้าหน้ีอ่ืน 
ของบริษัทหาได้รับชำระหนีไม่ อีกทังไม'อาจบังคับชำระหนี้เอาจากพ่อค้าผู้นั้นได้ด้วย ทั้งที่เขาเป็นผู้ 
ควบคุมกิจการบริษัทน้ันเพราะทรัพย์สินและหน้ีสินของบริษัทและผู้ถือหุ้นย่อมถือว่าแยกจากกันอันเป็น 
ไปตามหลักที่ว่าบริษัทเป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจากผู้ถือหุ้น เรียกว่า “ม่านนิติบุคคล” (the veil o f 
incorporation) จะเห็นได้ว่าหลักดังกล่าวก่อให้เกิดความไม'เป็นธรรม ทั้งมีการใช้ความเป็นนิติบุคคล 
เพ่ือทำผิดกฎหมาย (illegal) ในเร่ืองต่าง  ๆ หรือเพ่ือฉ้อโกงบุคคลอ่ืน (fraud) หรือทำผิดวัตถุประสงค์ 
ที่เหมาะสม (improper purpose) จนในที่สุดได้เกิดหลักหรือแนวคิดใหม่ที่จะให้ผู้ถือหุ้นของบริษัท 
ต้องรับผิดสำหรับกรณีดังกล่าวและรวมถึงกรณีที่ศาลถือว่าบริษัทแม่กับบริษัทในเครือเป็นบริษัทเดียว 
กันเพื่อที่ผู้เสียหายสามารถเรียกค่าเสียหายได้ หลักไหมนเรียกว่า “การเจาะม่าน” (piercing the veil) 
หรือ “การยกเลิกม่าน” (lifting the veil) หรือ “การไม่คำนึงถึงความเป็นนิติบุคคล” (disregard of 
corporation) และในกรณีของธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์นั้น กร.ณีท่ีผู้,จำหน่ายสินทรัพย์ 
กับบริษัทเฉพาะกิจเป็นบริษัทในเครือเดียวกัน ต่อมาผู้จำหน่ายสินทรัพย์ซ่ึงจัดตงข้ึนโดยมีลักษณะหลีก 
เล่ียงความรับผิดช้างด้นและเกิดล้มละลายลง ศาลอาจส่ังว่าผู้จำหน่ายสันทรัพย์และบริษัทเฉพาะกิจเป็น 
นิติบุคคลเดียวกันอันถือว่าไม'มีบริษัทเฉพาะกิจตั้งอยู่ก็ย่อมได้ ทั้งน้ีเพ่ือเสาะหาผู้ต้องรับผิดสำหรับการ 
กระทำตังกล่าว

29Ibid„ p. 10.
30โสภณ รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วย หุ้นส่วนบริษัท. 

(กรุงเทพมหานคร : สำนักพิมพ์นิติบรรณการ, 2543), หน้า 235-236.
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ดังนันเพื่อหลีกเลี่ยงมิให้ศาลใช้หลักการไม่คำนึงถึงสภาพความเป็นนิติบุคคลต่อบริษัท 
เฉพาะกิจอันทำให้ผู้ลงทุนต้องเสียหายได้จึงจำต้องวางโครงสร้างธุรกรรมที่เป็นไปตาม “หลักการจัด 
องค์กรให้ขาดจากกัน” โดยมิไต้เป็นการจัดดังนิติบุคคลข้ึนเพื่อหลีกเล่ียงหรือทำผิดกฎหมาย (legal) ไม่ 
ฉ้อโกงบุคคลอ่ืน (unfraud) และไม'ทำผิดวัตถุประสงค์ท่ีเหมาะสม (proper purpose)

2.2.3.2) หลักการขายขาดหรือการขายท่ีแท้จริง (True Sale)
ในอังกฤษนิ'น หลักเรื่องการขายขาด (True Sale) สำหรับธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็น 

หลักทรัพย์ถือว่าสำคัญมากเช่นเดียวกับสหรัฐอเมริกา เน่ืองจากช่วยกำจัดกองสินทรัพย์ดังกล่าวออกจาก 
บัญชีงบดุลของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ได้และทำให้กองสินทรัพย์นินมิใช่ของผู้จำหน่ายสินทรัพย์อีกต่อไป 
แต่โอนตกแก่บริษัทเฉพาะกิจแล้ว ดังนั้นแม้ผู้จำหน่ายสินทรัพย์จะล้มละลายย่อมไม่มีผลกระทบต่อสิน 
ทรัพย์แต่อย่างใดเพราะผู้จำหน่ายสินทรัพย์ไม,อาจเรียกสินทรัพย์นินกลับไปไต้อันถือว่าช่วยแยกความ 
เสี่ยงเกี่ยวกับผู้จำหน่ายสินทรัพย์ล้มละลายออกจากสินทรัพย์ได้ แต่ถ้าการโอนนั้นมีลักษณะเป็นการกู้ 
เงินโดยมีหลักประกัน (Secured Loan) ย่อมทำให้ผู้จำหน่ายสินทรัพย์ยังคงมีกรรมสิทธิเหนือสินทรัพย์ 
น้ันอยู่โดยบริษัทเฉพาะกิจมีฐานะเป็นเจ้าหน้ีท่ีมีกองสินทรัพย์เป็นหลักประกัน และล้าหากผู้จำหน่ายสิน 
ทรัพย์ล้มละลาย สินทรัพย์น้ันต้องตกอยู่ภายใต้กฎหมายล้มละลายอันอาจทำให้ผู้ลงทุนต้องเสียหายได้ 

ดังน้ันการพิจารณาว่าการโอนสินทรัพย์ใดเป็นการขายขาดหรือการกู้เงินโดยมีหลักประกัน 
จึงจำเป็นอย่างยิ่งโดยอังกฤษไม่มีกฎหมายเฉพาะในเรื่องนี่จึงต้องพิจารณากฎหมายแพ่ง กฎหมายล้ม 
ละลายและคำตัดสินของศาลเป็นสำคัญโดยศาลอังทถษมีอำนาจกำหนดถึงลักษณะนิติกรรม 
(Recharacterized) ว่ากรณีใดเป็นขายขาดหรือกาใ-กู้เงินโตยมีหลักประกัน.กล่าวคือจะพิจารณาจาก 
รัเจจัย7 ประการเช่นเดียวกับสหรัฐอเมริกาตามที่ได้กล่าวมาแล้วในหัวข้อ 1.2.3.2)อันได้แก่(1)การ 
ไล่เบ้ีย (2) การยึดหน่วงสิทธิและผลประโยชน์ในสินทรัพย์ (3)ก รรกำหนดราคาชื้อขายสินทรัพย์
(4) การจัดการและรวบรวมสินทรัพย์ (5) การมีหนังสือบอกกล่าวการโอนแก,ลูกหนี้(6) การปฏิบัติทา:ร 
ด้านภาษีและบัญชีตามมาตรฐานบัญชี “the UK Accounting Standard Board : FRS 5” (7) เจตนา 
ของคู่สัญญา เป็นต้น31

จากท่ีกล่าวมาน้ีทำให้เห็นแนวทางท่ีศาลใช้วินิจฉัย และโดยลักษณะหลักดังกล่าวเป็นเร่ือง 
ความเป็นธรรมอันเป็นดุลยพินิจศาลที่ไม่อาจรวบรวมปีจจัยทั้งหมดมากล่าวได้ แต่อย่างไรก็ดีบริษัท

'Richard Ambery and Simon Bowmer, “Why Don King needs a haircut”- 
Transfer and Assignment o f Contracts : How to Sell Trade Receivables under English 
Law.” J.I.B.L.. : 218.
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เฉพาะกิจอาจเล่ียงมิให้ศาลพิจารณาว่าการโอนifนเป็นการกู้เงินมีประกันแต่เป็นการขายขาดได้ โดยจัด 
โครงสร้างธุรกรรมและนำปัจจัยท่ีกล่าวในข้างต้นมาเป็นแนวทางได้

2.2.3.3) หลักการโอนสินทรัพย์ท่ีไม,อาจถูกเพิกถอนได้
ในอังกฤษนันได้มี “หลักการโอนสินทรัพย์ที่ไม่อาจถูกเพิกถอนไต้” เกิดขึ้นเช่นเดียวกับ 

สหรัฐอเมริกา โดยเป็นหลักที่บริษัทเฉพาะกิจใช้ในการจัดโครงสร้างธุรกรรมดังกล่าว ทั้งนี้เพื่อหลีก 
เลี่ยงความเสี่ยงตามกฎหมายล้มละลายและทืเนฟูกิจการ กล่าวคือตามกฎหมายล้มละลายอังกฤษ ( the 
Insolvency Act o f 1986) ได้กำหนดว่า ถ้าหากผู้จำหน่ายสินทรัพย์กลายเป็นลูกหนี้ในคดีล้มละลาย 
เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ซ่ึงทำหน้าท่ีรวบรวมทรัพย์สินของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ 
เพื่อนำไปชำระหน้ีแก่เจ้าหน้ีอาจเรียกเอาสินทรัพย์ท่ีโอนให้แก่บริษัทเฉพาะกิจไปแล้วกลับเข้ามายังกอง 
สินทรัพย์ของผู้จำหน่ายสินทรัพย์ได้ในกรณีดังต่อไปน้ี3:

1. การโอนท่ีมีลักษณะฉ้อฉลเจ้าหน้ี (Defrauding Creditors) ตามมาตรา 213
2. สัญญาท่ีมีภาระหนักเกินควร (Onerous Property) ตามมาตรา 178
3. การโอนท่ีมีมูลค่าสินทรัพย์ท่ีโอนต่ําเกินไป (Undervalue) ตามมาตรา 238
4. การโอนท่ีให้เปรียบเจ้าหน้ีรายอ่ืน (Preferential Transfer) ตามมาตรา 239

อน่ึง เพื่อป้องกันไม'ให้การโอนสินทรัพย์ระหว่างผู้จำหน่ายสินทรัพย์และบริษัทเฉพาะกิจ 
ต้องเสียไปจึงต้องจัดวางโครงสร้างธุรกรรมไม'ใบ้มีลักษณะการโอนที่อาจถูกเพิกถอนได้โดยเจ้ใ 
พนักงานพิทักษ์ทรัพย์ตามท่ีกล่าวมาแล้ว

2.2.3.4) หล ักการปลอด หร ิ'อห ่างไกลการล้มละลาย (Insolvency P roof or 
Remoteness Entity)

สํไหรับหลักการปลอดห!อห่างไกลการล้มละลายในอังกฤษน้ันคือ แนวคิดการจัดรูปแบบ 
บริษัทเฉพาะกิจให้มีลักษณะท่ีเหมาะสมเพ่ือให้ห่า■ งไกลจากการล้มละลายหรือไม'อพล้มละลายได้ และ 
แม้ว่าผู้จำหน่ายสินทรัพย์จะล้มละลาย บริษัทเฉพาะกิจก็จะไม'ได้รับผลกระทบด้วยเช่นเดียวกับสหรัฐ 
อเมริกากล่าวคือตามหลักกฎหมายอังกฤษมีวิธีจัดวางรูปแบบบริษัทเฉพาะกิจไว้ดังน้ี32 33

42-43.
32Christian Lambie, “Whole business securitisation,” PLC. (December 2000) ะ

33Charles Stone,Anne Zissu and Jess Lederman, Asset Securitization : Theory
& Practice in Europe, pp. 504-505.
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1. จำกัดขอบเขตการทำธุรกรรมของบริษัทเฉพาะกิจโดยให้ทำแต่เพียงธุรกรรมแปลงสินทรัพย์ 
เป็นหลักทรัพย์เท่า■ น้ัน

2. จำกัดขอบเขตการก่อหน้ีสินของบริษัทเฉพาะกิจเพ่ือลดโอกาสถูกฟ้องล้มละลาย
3. จำกัดการย่ืนคำร้องขอล้มละลายโดยสมัครใจ (Voluntary Bankruptcy)
4. จัดตังกรรมการอิสระในบริษัทเฉพาะกิจเพ่ือป้องกันการถูกบังคับให้เข้าสู่ภาวะการล้มละลาย
5. จัดตั้งบริษัทเฉพาะกิจในรูป “ทรัสต์” เพื่อคอยดูแลผลประโยชน์ผู้ลงทุนอันป้องกันการล้ม 

ละลายของบริษัทเฉพาะกิจได้
จากที่กล่าวมาทังหมดจะเห็นได้ว่าอังกฤษมีวิธีการจัดโครงสร้างธุรกรรมแปลงสินทรัพย์ 

เป็นหลักทรัพย์ที่ศาลมิอาจจะสั่งใช้หลักการไม'คำนึงถึงสภาพนิติบุคคลของบริษัท (Disgarding the 
Corporate Veil) การโอนสินทรัพย์ระหว่างผู้จำหน่ายสินทรัพย์และบริษัทเฉพาะกิจมีลักษณะขายขาด 
และไม่อาจถูกเพิกถอนได้ และบริษัทเฉพาะกิจมีลักษณะที่ไม'อาจล้มละลายได้โดยนำป้จจัยข้างต้นมา 
เป็นแนวทางอันจะช่วยขจัดความเส่ียงท่ีผู้จำหน่ายสินทรัพย์หรือบริษัทเฉพาะกิจล้มละลายหรือถูกพืเนฟู 
กิจการและความเส่ียงของผู้ลงทุนจะจำกัดอยู่ท่ีคุณภาพของสินทรัพย์เท่าน้ันได้ในท่ีสุด
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