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 Patent is one of the assets that can be securitized under the Law of Special Vehicle 

Purpose B.E.2540 (1997) or the Law of Trust for Transaction in the Capital Market B.E.2550 

(2007). However, the current regulations relating to the securitization are inappropriate and 

insufficient for the securitization of patent in Thailand. This study found that major legal and 

regulatory obstacles included the ambiguity of legal definitions of asset, the lack of legal 

standard governing asset transfer, and the lack of provision on valuation and legal personality of 

trust.  

 Consequently, this study examined laws and related regulations concerning 

securitization in Thailand and foreign countries and provided recommendations to support and 

solve the aforementioned problems by amending and imposing legal measures in relation to 

securitization so that the securitization of patent to be done effectively. 
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กิตติกรรมประกาศ 

 เอกัตศึกษาฉบับน้ีคงไม่อาจส าเร็จลงได้ หากปราศจากความช่วยเหลือและค าแนะน าของท่าน อาจารย์ ดร.

ภูมิศิริ ด ารงวุฒิ ที่ได้กรุณารับเป็นอาจารย์ที่ปรึกษาส าหรับเอกัตศึกษาฉบับน้ี และได้กรุณาให้ค าปรึกษาที่มีคุณค่า

แก่ผู้วิจัยต้ังแต่การคัดเลือกหัวข้อเอกัตศึกษา การล าดับเน้ือหา ตลอดจนให้ค าแนะน าในการค้นคว้าข้อมูล ให้ผู้วิจัย

สามารถศึกษาค้นคว้าและเรียบเรียงเอกัตศึกษาฉบับน้ีจนแล้วเสร็จ และขอขอบพระคุณในความกรุณาจากท่าน

ทั้งหลาย ดังน้ี 

 ผู้วิจัยขอกราบขอบพระคุณท่านอาจารย์ธิดาพร ศิริถาพร และ ร.ศ. ดร.พัฒนาพร โกวพัฒนกิจ ที่ได้สละ

เวลารับเป็นกรรมการสอบเอกัตศึกษาของผู้วิจัย รับฟังความเห็นของผู้วิจัยและให้ค าแนะน า ข้อเสนอแนะ และ

ข้อสังเกต ๆ ที่มีคุณค่าและเป็นประโยชน์อย่างมากส าหรับการจัดท าเอกัตศึกษาฉบับน้ี ซึ่งหากปราศจากความ

กรุณาของท่านอาจารย์ทั้งสองท่าน เอกัตศึกษาฉบับน้ีคงไม่อาจส าเร็จลงได้ 

 นอกจากบุคคลที่กล่าวมาข้างต้นแล้ว ผู้วิจัยขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา และพี่ชายผู้เป็นที่รักของ

ข้าพเจ้าที่คอยให้ก าลังใจ ให้ค าแนะน า และช่วยเหลือในช่วงเวลาที่ยากล าบากของครอบครัวตลอดเวลาที่ข้าพเจ้า

ได้เข้าศึกษาในระดับช้ันนิติศาสตร์มหาบัณฑิตจนท าเอกัตศึกษาฉบับน้ีจนส าเร็จ และขอขอบคุณความช่วยเหลือ

จากหัวหน้าและเพื่อนร่วมงานของข้าพเจ้าที่ได้สนับสนุน ช่วยเหลือ และเข้าใจในการศึกษาของผู้วิจัย ตลอดจน

เพื่อน ๆ นิสิตที่จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัยที่ได้ให้ความช่วยเหลือเป็นก าลังใจให้กันเสมอมา 

 ทั้งน้ี หากท่านที่สนใจได้ศึกษาเอกัตศึกษาฉบับน้ีแล้วเห็นว่ามีประโยชน์อยู่บ้าง ผู้วิจัยขอยกความดี

ความชอบทั้งหลายให้กับบุคคลที่กล่าวมาข้างต้น และหากเอกัตศึกษาฉบับน้ีมีข้อบกพร่องหรือขาดตกเน้ือหาสาระ

ประการใด ข้าพเจ้าต้องกราบขออภัยและขอน้อมรับข้อบกพร่องดังกล่าวไว้แต่เพียงผู้เดียว   
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บทที่ 1  

บทน า 

1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

วัตถุประสงค์ที่ส าคัญที่สุดของการประกอบธุรกิจไม่ว่าจะเป็นธุรกิจประเภทใดก็ตาม วัตถุประสงค์ของ

ผู้ประกอบการ (Entrepreneur) คือ ผลก าไร (Profit) อย่างไรก็ตาม เพื่อแสวงหาก าไรตามวัตถุประสงค์น้ัน กิจการ

จ าเป็นที่จะต้องมีเงินทุน (Capital) ดังน้ัน กิจการอันเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุน (Financing) จึงเป็นส่ิงที่ส าคัญอย่าง

ย่ิงต่อการประกอบกิจการของผู้ประกอบการ ซึ่งการจัดหาเงินทุนน้ันสามารถกระท าได้หลายรูปแบบ โดยสามารถ

แบ่งประเภทการจัดหาเงินทุนได้เป็น 2 ประเภท ประเภทแรกคือการจัดหาเงินทุนที่ผู้ประกอบการจ าหน่ายหุ้น 

(Stocks) ในกิจการของตนเอง แบ่งส่วนความเป็นเจ้าของให้แก่นักลงทุน (Investors) การจัดหาเงินทุนประเภทน้ี 

ส่ิงที่ผู้ประกอบการจะได้รับก็คือเงินสดเพื่อน าไปใช้กิจการต่อไป ส่ิงที่นักลงทุนจะได้รับก็คือหุ้นของกิจการ ซึ่งมีสิทธิ

ได้รับเงินปันผลจากกิจการเป็นผลตอบแทน การจัดหาเงินทุนประเภทน้ีเรียกว่า การจัดหาเงินทุนที่เป็นส่วนของ

เจ้าของ (Equity Financing) ประเภทที่สองคือการจัดหาเงินทุนโดยการก่อหน้ี (Debt Financing) เป็นการจัดหา

เงินทุนในลักษณะที่ฝ่ายหน่ึงมีสถานะเป็นเจ้าหน้ีและฝ่ายหน่ึงมีสถานะเป็นลูกหน้ี ซึ่งการจัดหาเงินทุนประเภทน้ี

สามารถท าได้หลายรูปแบบ อาทิ การกู้ยืม (Loan) หรือการออกตราสารหน้ี (Debt Instruments) จ าหน่ายแก่นัก

ลงทุน ทั้งน้ี ลักษณะความแตกต่างที่ส าคัญของการจัดหาเงินทุนที่เป็นส่วนของเจ้าของและการจัดหาเงินทุนโดยการ

ก่อหน้ีคือ สถานะของแต่ละฝ่าย เมื่อกิจการต้องเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย (Bankruptcy) หรือต้องมีการช าระ

บัญชี (Liquidation) เพื่อเลิกกิจการ โดยล าดับการได้รับช าระหน้ีน้ัน ผู้ที่เป็นเจ้าหน้ีน้ันจะมีสิทธิได้รับช าระหน้ีก่อน 

และผู้ที่เป็นเจ้าของจึงจะมีสิทธิได้รับส่วนแบ่งเมื่อมีทรัพย์สินใด ๆ เหลือจากการช าระแก่เจ้าหน้ี  

การจัดหาเงินทุนมีความพัฒนาอย่างต่อเน่ืองนับแต่อดีตจนถึงปัจจุบัน ซึ่งเป็นส่วนหน่ึงของ นวัตกรรม

ทางการเงิน (Financial Innovation) จากเดิมที่เป็นการกู้ยืมกับสถาบันการเงิน หรือการออกหุ้นเพื่อระดมทุนจาก

นักลงทุนที่สนใจ การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) ก็เป็นวิธีการจัดหาเงินทุนประเภทหน่ึงที่

แพร่หลายอยู่ในปัจจุบัน โดยการจ าหน่ายหลักทรัพย์ที่ผลตอบแทนของผู้ถือหลักทรัพย์น้ันคือส่วนแบ่งเงินได้จาก

กระแสเงินสด (Cash flow) ในอนาคตซึ่งสามารถคาดการณ์ล่วงหน้าได้ ซึ่งเกิดจากสินทรัพย์อ้างอิง (Underlying 

Assets) โดยสินทรัพย์ที่นิยมน ามาอ้างอิง ได้แก่ สินเช่ือบ้าน สินเช่ือเช่าซื้อรถยนต์ และสินเช่ือบัตรเครดิต อย่างไรก็

ตาม การเปล่ียนสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์น้ันยังสามารถท ากับสินทรัพย์ประเภทอ่ืน  ๆ ที่สร้างกระแสเงินสดที่

สามารถคาดการณ์ได้อีกมากมาย 

ทรัพย์สินทางปัญญา (Intellectual Property) ไม่ว่าจะเป็น ลิขสิทธ์ิ (Copyrights) เครื่องหมายการค้า 

(Trademarks) หรือสิทธิบัตร (Patents) ล้วนเป็นสินทรัพย์ประเภทหน่ึงที่สามารถเปล่ียนเป็นหลักทรัพย์ได้ ใน
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ประเทศสหรัฐอเมริกา สตูดิโอผู้ผลิตภาพยนตร์ประสบความส าเร็จในการน ากระแสเงินสดที่เกิดจากภาพยนตร์ช่ือ

ดัง อาทิ Saving Private Ryan, Jurassic Park, Independence Day และ The Matrix มาท าให้เป็นหลักทรัพย์ 

ท าให้บริษัทได้รับเงินทุนมาในต้นทุนที่ต่ ากว่าการไปกู้ยืมจากสถาบันการเงิน1 หรือในอุตสาหกรรมดนตรี David 

Bowie นักดนตรีชาวอังกฤษระดับโลก สามารถระดมทุนได้มากกว่า 55 ล้านเหรียญสหรัฐ จากการน ากระแสเงิน

สดที่เกิดจากผลงานของเขาเป็นสินทรัพย์อ้างอิงที่หนุนหลังหลักทรัพย์2 

จะเห็นได้ว่า เดิมทีน้ัน ทฤษฎีของทรัพย์สินทางปัญญาน้ันคือการคุ้มครองสิทธิของเจ้าของผลงาน ไม่ให้มี

ผู้ใดมาแสวงหาประโยชน์จากผลงานการสร้างสรรค์และคิดค้นของเจ้าของ ทั้งน้ี เพื่อเป็นการจูงใจ (Incentivized) 

ให้เกิดการสร้างสรรค์ใหม่ ๆ ขึ้น แต่ในปัจจุบัน แนวคิดของทรัพย์สินทางปัญญาได้ถูกตีความให้กว้างขึ้นในฐานะที่

เป็นเครื่องมือทางการเงินให้กับเจ้าของทรัพย์สินทางปัญญาได้ 

ทั้งน้ี ทรัพย์สินทางปัญญาน้ันถือเป็นสินทรัพย์ประเภท สินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible Assets) ซึ่งมี

ลักษณะและคุณสมบัติเฉพาะตัวที่ต่างจากสินทรัพย์มีตัวตน (Tangible Assets) อย่างส้ินเชิง ด้วยเหตุน้ีเอง การท า

สินทรัพย์ประเภททรัพย์สินทางปัญญาให้เป็นหลักทรัพย์น้ัน มีอุปสรรคและความท้าทายที่จะต้องท าการศึกษาอีก

มาก และการเปล่ียนสินทรัพย์ประเภททรัพย์สินทางปัญญาให้เป็นหลักทรัพย์ในปัจจุบันน้ันยังไม่เคยเกิดขึ้นใน

ประเทศไทย 

ดังน้ัน ผู้เขียนมีความเช่ืออย่างแรงกล้าว่า หากการแปลงทรัพย์สินทางปัญญาให้เป็นหลักทรัพย์น้ันสามารถ

เกิดขึ้นได้อย่างมีประสิทธิภาพในประเทศไทยแล้ว จะเป็นประโยชน์อย่างย่ิงต่อเจ้าของทรัพย์สินทางปัญญาในการ

จัดหาเงินทุนที่มีต้นทุนต่ า สร้างความสามารถในการผลิตและสร้างสรรค์ทรัพย์สินทางปัญญา โดยผู้เขียนมุ่งศึกษา

กับกรณีของสิทธิบัตร เพราะเป็นทรัพย์สินทางปัญญาที่มีศักยภาพต่อความ เจริญรุ่งเรืองทางเศรษฐกิจและ

เทคโนโลยีของประเทศ โดยท าการศึกษาเปรียบเทียบหลักเกณฑ์ ข้อเท็จจริง วิธีการ การก ากับดูแล แนวทางปฏิบัติ 

และปัจจัยที่เกี่ยวข้องส าหรับการแปลงสินทรัพย์ประเภททรัพย์สินทางปัญญาให้เป็นหลักทรัพย์ในประเทศต่าง ๆ 

กับประเทศไทย เพื่อหาแนวทางการก ากับดูแลการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ที่เหมาะสมต่อไป 

 

1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

1. เพื่อศึกษาและท าความเข้าใจในหลักการและสภาพความเป็นอยู่ของการแปลงสินทรัพย์ให้เป็น

หลักทรัพย์ (Securitization) ที่เกิดขึ้นในปัจจุบัน 

                                                           
1
 Jay H. Eisbruck, Blockbuster or Flop? The History and Evolution of Film Receivables Securitization, 1995-2005, 11 J. Structured 

Fin. 11, (2005). 
2
 Adam Grant, ZIGGY STARDUST REBORN: A PROPOSED MODIFICATION OF THE BOWIE BOND, 22 Cardoza L. Rev. 1291, (2001). 
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2. เพื่อศึกษาและเข้าใจถึงหลักการเกี่ยวกับแปลงสินทรัพย์ประเภททรัพย์สินทางปัญญาให้เป็น

หลักทรัพย์ โดยเฉพาะอย่างย่ิงสิทธิบัตร  

3. เพื่อวิเคราะห์ถึงสภาพปัญหา ความท้ายทาย และอุปสรรคของการแปลงสินทรัพย์ประเภท

ทรัพย์สินทางปัญญาให้เป็นหลักทรัพย์ โดยเฉพาะอย่างย่ิงสิทธิบัตร 

4. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ถึงหลักเกณฑ์ วิธีการ การก ากับดูแล แนวทางปฏิบัติ และปัจจัยอ่ืน  ๆ 

ของการแปลงสินทรัพย์ประเภทสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ในประเทศต่าง ๆ เพื่อหาแนวทางที่เหมาะสมส าหรับ

ประเทศไทยต่อไป 

5. เพื่อวิเคราะห์หาแนวทางการปรับปรุงแก้ไขบทบัญญัติกฎหมายที่เกี่ยวข้อง เพื่อให้การแปลง

สินทรัพย์ประเภทสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์เกิดขึ้นได้จริงในประเทศไทยภายใต้การก ากับดูแลที่เหมาะสม 

1.3 ขอบเขตของการศึกษาวิจัย 

ศึกษาและวิเคราะห์แนวคิด หลักเกณฑ์ ทฤษฎี และวิธีการก ากับดูแลการแปลงสินทรัพย์ประเภททรัพย์สิน

ทางปัญญาให้เป็นหลักทรัพย์ โดยมุ่งเน้นไปที่ทรัพย์สินทางปัญญาประเภทสิทธิบัตร โดยท าการศึกษาแนวทาง

ดังกล่าวของประเทศต่าง ๆ เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศญี่ปุ่น เน่ืองจากประเทศเหล่าน้ี เป็น

แหล่งก าเนิดของทรัพย์สินทางปัญญาจ านวนมาก เพื่อน ามาวิเคราะห์และเสนอแนวทางที่มีประสิทธิภาพ ส าหรับ

การแปลงสิทธิบัตรให้เป็นหลักทรัพย์ โดยงานศึกษาฉบับน้ีจ ากัดอยู่ที่ทรัพย์สินทางปัญญาประเภทสิทธิบัตรเท่าน้ัน 

1.4 สมมติฐานของการศึกษาวิจัย 

ในปัจจุบัน กฎหมายและโครงสร้างในปัจจุบันยังไม่เหมาะสมและเพียงพอที่จะสนับสนุนให้การแปลง

สินทรัพย์ประเภทสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์เกิดขึ้นได้อย่างมีประสิทธิภาพ ด้วยเหตุผล อาทิ การขาดความชัดเจน

ของนิยามในกฎหมายที่เกี่ยวกับการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ การไม่มีบทบัญญัติหรือหลักเกณฑ์การโอน

สินทรัพย์ที่ชัดเจน การไม่มีกฎเกณฑ์ที่เหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าสิทธิบัตร ปัญหาเกี่ยวกับสภาพบุคคล

ของทรัสต์ และการขาดประสบการณ์ในการจัดโครงสร้างธุรกรรมการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ที่เหมาะสม 

หากเจ้าของสิทธิบัตรสามารถใช้ประโยชน์จากสิทธิบัตรเพื่อการระดมทุนซึ่งมีต้นทุนที่ถูกกว่าวิธีการจัดหา

เงินทุนแบบอ่ืน จะช่วยเป็นการส่งเสริมให้มีการสร้างสิทธิบัตรใหม่ ๆ ขึ้นอีกมากมาย ดังน้ัน การแก้ไขกฎหมายให้

สอดคล้องและเหมาะสม รวมถึงวิเคราะห์ปัจจัยเกี่ยวกับโครงสร้างธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์ ภายใต้การศึกษา

คุณสมบัติเฉพาะของสิทธิบัตร จะเป็นประโยชน์ต่อประเทศไทยอย่างย่ิง 

1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1. ทราบถึงหลักการและทฤษฎีที่ประเทศต่าง ๆ ใช้ในการก ากับดูแลการแปลงสินทรัพย์ประเภท

สิทธิบัตรให้เป็นหลักทรัพย์ 
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2. ทราบถึงสภาพปัญหาที่อาจเป็นอุปสรรคต่อการจัดหาเงินทุนของเจ้าของทรัพย์สินทางปัญญา โดย

วิธีการแปลงสินทรัพย์ประเภทสิทธิบัตรให้เป็นหลักทรัพย์ 

3. ทราบถึงแนวทางการปรับปรุงแก้ไขบทบัญญัติเกี่ยวกับหลักทรัพย์ที่เป็นอุปสรรคต่อการแปลง

สินทรัพย์ประเภทสิทธิบัตรให้เป็นหลักทรัพย์น้ัน  
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บทที่ 2  

แนวคิดและหลักการเกี่ยวกับสินทรัพย์และทรัพย์สินทางปัญญา 

เงินทุน (Capital) เป็นส่ิงที่จ าเป็นที่สุดส าหรับธุรกิจทุกประเภท เพื่อน ามาใช้ในการด าเนินกิจการ โดยมี

จุดประสงค์เพื่อให้ได้ผลตอบแทนจากการลงทุนอย่างคุ้มค่าที่สุด เงินทุนจึงมีความส าคัญต่อธุรกิจ เพราะเป็นปัจจัย

ในการด าเนินธุรกิจ ต้ังแต่เริ่มต้ังกิจการ และระหว่างด าเนินกิจการ เงินทุนท าให้การผลิต การซื้อขายเป็นไปอย่างมี

ประสิทธิภาพและท าให้ธุรกิจสามารถขยายตัวได้อย่างรวดเร็ว 

เมื่อเงินทุนท าให้การประกอบกิจการ กล่าวคือ การผลิต หรือการซื้อขายเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ ก็จะ

ท าให้ธุรกิจขยายตัวได้อย่างรวดเร็ว ส่งผลให้กิจการมีความมั่งคั่ง (Wealth) และครอบครองสินทรัพย์ (Asset) มาก

ขึ้น โดยเฉพาะอย่างย่ิงในยุคสมัยแห่งข้อมูลข่าวสาร (Information Age) ที่ความสามารถในการเข้าถึง รวบรวม 

และแลกเปล่ียนข้อมูลเป็นไปอย่างรวดเร็ว  

ผู้เขียนเห็นว่า เทคโนโลยีและนวัตกรรมน าไปสู่สินค้าและบริการใหม่ ๆ ซึ่งล้วนแล้วแต่เป็นทรัพย์สินทาง

ปัญญา (Intellectual Property) ซึ่งเจ้าของสามารถน าไปใช้ต่อยอดเพื่อสร้างความมั่งคั่งให้ตนเองได้มากมาย

หลายวิธี อาทิ การขายงานลิขสิทธ์ิหรือผลิตภัณฑ์จากสิทธิบัตร การท าสัญญาอนุญาตให้ผู้อ่ืนให้ทรัพย์สินทาง

ปัญญา การน าทรัพย์สินทางปัญญาไปเป็นเครื่องมือในการเจรจาต่อรองทางธุรกิจ หรือแม้แต่การน าทรัพย์สินทาง

ปัญญาไปเป็นเครื่องมือในการจัดหาเงินทุนเพื่อต่อยอดธุรกิจของตน เป็นต้น 

โดยในแง่ของการเป็นเครื่องมือเพื่อจัดหาเงินทุนน้ัน ทรัพย์สินทางปัญญาสามารถน าไปเป็นหลักประกัน

ส าหรับการกู้ยืม (Collateral of Security for loan) หรือการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) 

 ส าหรับประเทศไทยน้ัน ผู้เขียนเห็นว่า ทรัพย์สินทางปัญญาประเภทสิทธิบัตรน้ันมีศักยภาพในการเป็น

เครื่องมือในการจัดหาเงินทุนมากที่สุด เน่ืองจากสิทธิบัตรมีความเป็นสากล (Universal) มากกว่าทรัพย์สินทาง

ปัญญาประเภทอ่ืน สิทธิบัตร อาทิ ยารักษาโรค อุปกรณ์ทางการแพทย์ กรรมวิธี สูตรทางเคมี เครื่องมือ หรือ

เครื่องจักร สามารถน าประยุกต์ใช้ได้ทั่วโลก กระแสรายรับที่เกิดจากสิทธิบัตรน้ันมีความมั่นคงและคาดการณ์ได้ง่าย

กว่าทรัพย์สินทางปัญญาประเภทอ่ืน 

 นอกจากน้ี หากภาคธุรกิจสามารถใช้สิทธิบัตรของตนเพื่อจัดหาเงินทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพแล้ว จะช่วย

เป็นการส่งเสริมและกระตุ้นให้เกิดการพัฒนาและวิจัยส่ิงใหม่ ๆ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อประเทศไทยเป็นอย่างย่ิง 
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2.1 ความหมายของสินทรัพย์ 

2.1.2 ความหมายของสินทรัพย์ในทางบัญชี 

ในทางบัญชีการเงิน (Financial Accounting) สินทรัพย์ “คือทรัพยากรที่อยู่ภายใต้ความควบคุม

ของกิจการ อันเป็นผลจากเหตุการณ์ในอดีต ซึ่งกิจการคาดว่าจะได้รับประโยชน์ทางเศรษฐกิจจากสินทรัพย์น้ันใน

อนาคต”3 อาจหมายความได้ว่า 

 เป็นทรัพย์สินที่มีความสามารถในการสร้างกระแสเงินสด ไม่ว่าจะโดยตรงหรือโดยอ้อม 

 กิจการมีอ านาจในการควบคุมทรัพย์สินน้ัน 

 ธุรกรรมที่ท าให้กิจการมีอ านาจในการควบคุมสินทรัพย์น้ันได้เกิดขึ้นแล้ว 

ดังน้ัน เงินฝากธนาคาร ยานพาหนะ อสังหาริมทรัพย์ สังหาริมทรัพย์ ลิขสิทธ์ิ สิทธิบัตร 

เครือ่งหมายการค้า สัมปทาน บัญชีลูกหน้ีการค้า หรือแม้กระทั่งเงินสด ก็ถือเป็นสินทรัพย์ของกิจการเช่นเดียวกัน  

โดยสินทรัพย์น้ัน อาจแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท คือ  

1. สินทรัพย์มีตัวตน (Tangible Assets) คือสินทรัพย์ที่มีตัวตนสามารถจับต้องได้ เป็นสินทรัพย์

พื้นฐานในทุก ๆ กิจการ ท าความเข้าใจและตีมูลค่าได้ง่าย เช่น เครื่องจักร สินค้า ตราสารทางการเงิน 

อสังหาริมทรัพย์และสังหาริมทรัพย์ เป็นต้น โดยสินทรัพย์มีตัวตนสามารถแบ่งประเภทได้ดังน้ี 

 สินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets) 

 สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (Fixed Assets) 

2. สินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible Assets) คือ “สินทรัพย์ที่ไม่เป็นตัวเงินที่สามารถระบุตัวตน

ได้ ซึ่งไม่มีลักษณะทางกายภาพ”4 ตรงข้ามกับสินทรัพย์มีตัวตน สินทรัพย์ไม่มีตัวตนตีมูลค่าได้ยาก เช่น สิทธิบัตร 

เครื่องหมายการค้า ลิขสิทธ์ิ และทรัพย์สินทางปัญญาอ่ืน ๆ  

2.1.2 ความหมายของสินทรัพย์ ภายใต้พระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลง

สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 

ภายใต้ พระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 

(พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ) อันเป็นกฎหมายแม่บทของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์น้ัน ค าว่า “สินทรัพย์” 

หมายความว่า 

                                                           
3
 International Accounting Standards Board, IASB Meetings 13 December 2005. 

4
 International Accounting Standards Board, Standard 38. 
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 (1) สิทธิเรียกร้องให้ช าระหน้ีเป็นเงินที่ก่อให้เกิดกระแสรายรับ หรือ 

 (2) สิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตโดยให้ช าระเป็นหน้ีเป็นเงินที่ก่อให้เกิดกระแสรายรับตาม

หลักเกณฑ์ที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด5 

จากความหมายข้างต้น เมื่อพิจารณาจากความหมายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 

มาตรา 194 ซึ่งบัญญัติว่า“ด้วยอ านาจแห่งมูลหน้ี เจ้าหน้ีย่อมมีสิทธิจะเรียกให้ลูกหน้ีช าระหน้ีได้ อน่ึงการช าระหน้ี

ด้วยงดเว้นการอันใดอันหน่ึง ก็ย่อมมีได้” จากถ้อยค าดังกล่าว ช้ีให้เห็นว่าสิทธิเรียกร้องน้ันคือ ลูกหน้ีการค้า 

(Receivable หรือ Account Receivable: A/R) ซึ่งลูกหน้ีการค้าอาจมีได้ทั้งลูกหน้ีที่เกิดจากการซื้อขายสินค้า

หรือบริการ หรือลูกหน้ีประเภทอ่ืน เช่น ลูกหน้ีเงินกู้ยืม ซึ่งหมายถึงสิทธิเรียกร้องอย่างหน่ึงของเจ้าหน้ีในการที่จะ

ให้ช าหน้ีด้วยเงินสดหรือทรัพย์สินอย่างอ่ืน โดยคาดหมายว่าจะได้รับช าระเต็มจ านวนเมื่อถึงก าหนดช าระ โดย

ลูกหน้ีการค้าน้ันจะแสดงในงบการเงินของกิจการ  

จนถึงปัจจุบัน การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เท่าที่เคยเกิดขึ้นในประเทศไทยน้ัน สามารถแบ่ง

ออกได้เป็นสามกลุ่ม ดังน้ี 

1. Asset-Backed Security เป็นหลักทรัพย์ที่น าเอาสินเช่ือเช่าซื้ออสังหาริมทรัพย์ สินเช่ือ

เช่าซื้อรถยนต์ หรือสินเช่ือเช่าซื้ออุปกรณ์มาเป็นสินทรัพย์หนุนหลังหลักทรัพย์ที่ออก เช่นธุรกรรมการแปลง

สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของกลุ่มบริษัทแสงโสม 

2. Credit Card/ Personal Loan Receivable-Backed Security เป็นหลักทรัพย์ที่น า

สินเช่ือบัตรเครดิต หรือสินเช่ือบุคคล มาเป็นสินทรัพย์หนุนหลังหลักทรัพย์ เช่น กรณีของ บมจ.อิออน ธนสินทรัพย์ 

(ประเทศไทย) เกิดขึ้นในปี พ.ศ. 2553 ที่โอนสิทธิในลูกหน้ีบัตรเครดิตให้กับ บริษัท อีเทอนอล 5 นิติบุคคลเฉพาะ

กิจที่จัดต้ังขึ้นเพื่อธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ออกหุ้นกู้มูลค่า 2,790 ล้านบาทเสนอขายให้กับผู้

ลงทุนในวงจ ากัด6 

                                                           
5
 มาตรา 3 แห่งพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกจิเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 “สินทรัพย์” หมายความว่า 

 (1) สิทธิเรียกร้องให้ช าระหนี้เป็นเงินที่ก่อให้เกิดกระแสรายรับ หรอื 
 (2) สิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตโดยให้ช าระหนี้เป็นเงินที่ก่อให้เกิดกระแสรายรับตามหลกัเกณฑ์ที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ
ก าหนด”. 
6
 AEONTS ออกหุ้นกู้แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย ์มูลค่าไม่เกิน 2.79 พันลบ.<https://www.ryt9.com/s/iq10/905993> เข้าถึงวันที่ 13 มีนาคม 

2563. 

https://www.ryt9.com/s/iq10/905993
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3. Future Cash Flow Security เป็นหลักทรัพย์ที่น ากระแสรายรับในอนาคตมาแปลงเป็น

หลักทรัพย์เสนอขายแก่นักลงทุน เช่นในกรณีโครงการศูนย์ราชการกรุงเทพมหานคร ในปี พ.ศ.  2548 โดยบริษัท 

ธนารักษ์พัฒนาสินทรัพย์ จ ากัด (ธพส.) เป็นผู้ลงทุนและด าเนินการก่อสร้างตามมติกระทรวงการคลัง โดย ธพส. ท า

การเช่าที่ดินดังกล่าวจากกระทรวงการคลังเพื่อก่อสร้างอาคารและส่ิงปลูกสร้างตามโครงการเป็นระยะเวลา 30 ปี 

ซึ่ง ธพส.ก็จะน าพื้นที่ดังกล่าวไปจัดแบ่งให้หน่วยงานของรัฐเช่าพื้นที่ต่อไป จากน้ัน ธพส. ได้น าเอาสิทธิในค่าเช่า

และค่าบริการพื้นที่โอนให้แก่บริษัท ดีเอดี เอสพีวี จ ากัด นิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์

ในโครงการน้ี และบริษัท ดีเอดี เอสพีวี จ ากัด ได้น าเอาสินทรัพย์ดังกล่าวไปออกเป็นหุ้นกู้มูลค่า 24,000 ล้านบาท

ต่อไป7 

ส าหรับกรณีสินทรัพย์ที่เกิดจากการใช้สิทธิบัตร อาทิ สิทธิเรียกร้องจากสัญญาอนุญาตให้ผู้อ่ืนใช้

หรือผลิตสินค้าท่ีเกิดจากสิทธิบัตรน้ัน ย่อมเป็นสินทรัพย์ภายใต้ พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ อันอาจน ามาแปลงเป็น

หลักทรัพย์ได้ ยกตัวอย่างเช่น  

บริษัท PMC เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการวิจัยและพัฒนายารักษาโรคเพื่อใช้ในทาง

การแพทย์ เป็นเจ้าของกรรมสิทธ์ิสิทธิบัตรอันเป็นกรรมวิธีการผลิตยารักโรคจ านวน 100 ตัว บริษัท PMC ได้ท า

สัญญาอนุญาต (Licensing) ให้บริษัท Novaris ใช้สิทธิบัตรน้ันเพื่อการผลิตยารักษาโรคและจัดจ าหน่ายต่อไป โดย

ส่ิงที่บริษัท PMC ได้รับตอบแทนจากสัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิคือส่วนแบ่งจากของยอดขายที่ Novaris ท าได้จาก

การใช้สิทธิบัตรน้ัน ดังน้ัน ส่วนแบ่งหลังจากยอดขายน้ีจึงถือเป็น “สิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคต” อันเป็น

สินทรัพย์ตามความหมายของ พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ต่อมา บริษัท PMC ต้องการเงินทุนเพื่อใช้พัฒนายา

รักษาโรคตัวต่อไป จึงเลือกใช้วิธีการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยจัดต้ังบริษัท BI ขึ้นมาเป็นนิติบุคคลเฉพาะ

กิจเพื่อออกหลักทรัพย์จ าหน่ายแก่นักลงทุนต่อไป โดยน าสิทธิเรียกร้องที่มีต่อ Novaris เป็นสินทรัพย์หนุนหลัง

หลักทรัพย์ภายใต้ธุรกรรมน้ี  

จากตัวอย่างข้างต้น ช้ีให้เห็นว่า สิทธิบัตรน้ันย่อมเป็นสินทรัพย์ประเภทหน่ึงที่สามารถน ามาแปลงเป็น

หลักทรัพย์เพื่อระดมทุนได้เช่นเดียวกับสินทรัพย์ประเภทอ่ืน ๆ อย่างไรก็ตาม สิทธิในสิทธิบัตรเป็นสิทธิแต่เพียงผู้

เดียว (Exclusive Right) ของผู้ทรงสิทธิบัตรน้ัน ๆ ซึ่งส่ิงที่ท าให้สิทธิบัตรแตกต่างจากสินทรัพย์ประเภทอ่ืน ๆ แม้ผู้

ทรงสิทธิจะน าสิทธิเรียกร้องจากการท าสัญญาอนุญาตให้ผู้อ่ืนใช้สิทธิบัตรมาแปลงเป็นหลักทรัพย์แล้ว ผู้ทรง

                                                           
7
 ณัฏฐิรา เตชะหรูวจิิตร, ธนานันต ์ศิวโมกษธรรม, วรวุฒิ ศรีศศิ, วราภรณ์ กญัจนาทิพย์, แววตา ธรรมภิบาล และสายชล ลิสวัสดิ์, Securitization การ

แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์, สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, 2552, หน้า 109. 
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สิทธิบัตรอาจใช้สิทธิในสิทธิบัตรกระท าการอ่ืนได้อีก เช่น ผู้ทรงสิทธิบัตรอาจโอนสิทธิบัตรน้ันให้แก่ผู้อ่ืน น า

สิทธิบัตรไปเป็นหลักประกันธุรกิจของตน หรือการกระท าใด ๆ ที่อาจก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงในกระแสรายรับ

อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งต้องอาศัยบทกฎหมายที่มีความชัดเจนในการก าหนดประเภทของสินทรัพย์ให้รวมถึงสิทธิแต่

เพียงผู้เดียวเหล่าน้ีด้วย 

2.3 ความหมายของทรัพย์สินทางปัญญา 

ทรัพย์สินทางปัญญา (Intellectual Property) คือ “ส่ิงที่เกิดขึ้นจากการสร้างสรรค์ทางความคิด การ

ประดิษฐ์ การประพันธ์ งานศิลปะ รวมไปถึง สัญลักษณ์ ช่ือ และรูปภาพที่ใช้ในทางการค้า”8 ทรัพย์สินทางปัญญา

ได้รับความคุ้มครองโดยกฎหมาย ท าให้ผู้สร้างสรรค์สามารถน าส่ิงที่ตนได้สร้างสรรค์ขึ้นเพื่อหาประโยชน์จากงาน

น้ัน ๆ ได้ การคุ้มครองทรัพย์สินทางปัญญามีขึ้นเพื่อสร้างความสมดุลระหว่างประโยชน์ของผู้สร้างสรรค์และ

สาธารณะ สร้างสภาพแวดล้อมที่ช่วยกระตุ้นความคิดสร้างสรรค์และนวัตกรรมใหม่ๆ  

2.4 ประเภทของทรัพย์สินทางปัญญา 

ในปัจจุบัน ทรัพย์สินทางปัญญาอาจแบ่งประเภทได้ดังต่อไปน้ี 

  2.4.1 ลิขสิทธิ์ (Copyright) 

กฎหมายลิขสิทธ์ิ มอบสิทธิทางกฎหมายให้กับผู้สร้างสรรค์และทายาทแต่เพียงผู้เดียวในอันที่จะ 

ท าซ้ าหรือดัดแปลง เผยแพร่ต่อสาธารณชน ให้เช่าต้นฉบับหรือส าเนา ให้ประโยชน์อันเกิดจากลิขสิทธ์ิแก่ผู้อ่ืน หรือ

อนุญาตให้ผู้อ่ืนใช้สิทธิในลิขสิทธ์ิ9 ภายใต้ระยะเวลาการคุ้มครองที่จ ากัด โดยงานสร้างสรรค์ที่ได้รับความคุ้มตาม

กฎหมายลิขสิทธ์ิน้ันได้แก่ งานสร้างสรรค์ประเภทวรรณกรรม นาฏกรรม ศิลปกรรม ดนตรีกรรม โสตทัศนวัสดุ 

                                                           
8
 WIPO, What is Intellectual Property?. 

9
 มาตรา 15 แห่งพระราชบัญญัติลิขสิทธิ ์พ.ศ. 2537 “ภายใต้บังคับมาตรา 9 มาตรา 10 และมาตรา 14 เจ้าของลิขสิทธิย์่อมมีสิทธิแต่เพยีงผู้เดียว

ดังต่อไปนี้ 
 (1) ท าซ้ าหรือดัดแปลง 
 (2) เผยแพร่ต่อสาธารณชน 
 (3) ให้เช่าต้นฉบับหรือส าเนางานโปรแกรมคอมพิวเตอร์ โสตทัศนวัสดุ ภาพยนตร ์และสิ่งบันทึกเสียง 
 (4) ให้ประโยชนอ์ันเกิดจากลิขสิทธิแ์ก่ผูอ้ื่น 
 (5) อนญาตให้ผู้อื่นใช้สิทธิตาม (1) (2) หรือ (3) โดยจะก าหนดเง่ือนไขอยา่งใดหรือไม่ก็ได้ แต่เง่ือนไขดังกล่าวจะก าหนดในลักษณะที่เป็นการ
จ ากัดการแข่งขันโดยไม่เป็นธรรมไม่ได้ 
 การพิจารณาว่าเง่ือนไขตามวรรคหนึ่ง (5) จะเป็นการจ ากัดการแข่งขันโดยไม่เป็นธรรมหรือไม่ ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ ์วิธกีารและเง่ือนไขที่
ก าหนดในกฎกระทรวง” 
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ภาพยนตร์ ส่ิงบันทึกเสียง งานแพร่เสียงแพร่ภาพ หรืองานอื่นใดในแผนกวรรณคดี แผนกวิทยาศาสตร์ หรือแผนก

ศิลปะ ไม่ว่างานน้ันจะแสดงออกโดยวิธีหรือรูปแบบใด10 

โดยสิทธิแต่เพียงผู้เดียวที่เจ้าของลิขสิทธ์ิ11 ได้รับคือ 

1. ท าซ้ าหรือดัดแปลง 

2. เผยแพร่ต่อสาธารณชน 

3. ให้เช่าต้นฉบับหรือส าเนางานโปรแกรมคอมพิวเตอร์ โสตทัศนวัสดุ ภาพยนตร์ และส่ิง

บันทึกเสียง 

4. ให้ประโยชน์อันเกิดจากลิขสิทธ์ิแก่ผู้อ่ืน 

5. อนุญาตให้ผู้อ่ืนใช้สิทธิตาม (1) (2) หรือ (3) โดยจะก าหนดเงื่อนไขอย่างใดหรือไม่ก็ได้  

6. โอนลิขสิทธ์ิให้ผู้อ่ืนทั้งหมดหรือบางส่วน12 

  2.4.2 เครื่องหมายการค้า (Trademark) 

เครื่องหมายการค้า คือสัญลักษณ์ที่มีลักษณะบ่งเฉพาะ (Distinctive Sign) ที่สามารถระบุได้ว่า

สินค้าหรือบริการที่ใช้เครื่องหมายการค้าน้ัน เป็นสินค้าหรือบริการที่มาจากผู้ใด โดยกฎหมายเกี่ยวกับเครื่องหมาย

การค้าคุ้มครองเจ้าของเครื่องหมายการค้าโดยการให้สิทธิแต่เพียงผู้เดียวในการที่จะใช้เครื่องหมายการค้ากับสินค้า

หรือบริการของตน  

การคุ้มครองเครื่องหมายการค้า ช่วยท าให้สินค้าหรือบริการของเจ้าของเครื่องหมายการค้าเป็นที่

จดจ าซึ่งน าไปสู่ประโยชน์ทางการค้าได้ ทั้งยังช่วยขัดขวางการแข่งขันที่ไม่เป็น (Unfair competition) หรือการลวง

ขาย ซึ่งเป็นการที่ผู้ลวงขายน าเอาเครื่องหมายการค้าของผู้อ่ืนมาใช้กับสินค้าหรือบริการของตน ท าให้สาธารณชน

สับสนหรือหลงผิดว่าเจ้าของเครื่องหมายการค้าท่ีแท้จริงเป็นผู้ขายหรือให้บริการส่ิงน้ัน  

                                                           
10

 มาตรา 6 แห่งพระราชบญัญัติลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2537 “งานอันมีลิขสิทธิ์ตามพระราชบัญญัตินี้ ได้แก่งานสร้างสรรค์ประเภทวรรณกรรม นาฏกรรม 

ศิลปกรรม ดนตรีกรรม โสตทัศนวัสดุ ภาพยนตร์ สิ่งบันทึกเสียง งานแพร่เสียงแพร่ภาพ หรืองานอื่นใดในแผนกวรรณคดี แผนกวิทยาศาสตร์ หรือแผนก
ศิลปะ ของผู้สร้างสรรค์ไม่ว่างานดังกล่าวจะแสดงออกโดยวิธหีรือรูปแบบอยา่งใด 
 การคุ้มครองลิขสิทธิ์ไมค่ลุมถึงความคิด ขั้นตอน กรรมวธิีหรือระบบ หรือวิธีใชห้รือท างาน หรือแนวความคิด หลักการ การค้นพบ หรือทฤษฎี
ทางวิทยาศาสตร์ หรือคณิตศาสตร์” 
11

 มาตรา 15 แห่งพระราชบัญญัติลิขสิทธิ ์พ.ศ. 2537 อ้างแล้ว เชิงอรรถที่ 9. 
12

 มาตรา 17 แห่งพระราชบัญญัติลิขสิทธิ ์พ.ศ. 2537 “ลิขสิทธิ์นั้นย่อมโอนให้แกก่ันได้  

 เจ้าของลิขสิทธิ์อาจโอนลิขสิทธิ์ของตนทั้งหมดหรือแต่บางส่วนให้แก่บุคคลอื่นได้และจะโอนให้โดยมกี าหนดเวลาหรือตลอดอายแุห่งการ
คุ้มครองลิขสิทธิ์ก็ได้ 
 การโอนลิขสิทธิ์ตามวรรคสองซ่ึงมิใชท่างมรดกต้องท าเป็นหนังสือลงลายมือชื่อผู้โอนและผู้รับโอน ถ้าไม่ได้ก าหนดระยะเวลาไว้ในสัญญาโอน 
ให้ถือว่าเป็นการโอนมีก าหนดระยะเวลาสิบปี” 
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โดยสิทธิที่เจ้าของเครื่องหมายการค้าได้รับภายใต้พระราชบัญญัติเครื่องหมายการค้า พ.ศ. 2534 

(พ.ร.บ. เครื่องหมายการค้า) คือ 

1. มีสิทธิแต่เพียงผู้เดียวในอันที่จะใช้เครื่องหมายการค้าส าหรับสินค้าหรือบริการที่ได้จด

ทะเบียน13 

2. อนุญาตให้ผู้อ่ืนใช้เครื่องหมายการค้าของตนส าหรับเครื่องหมายการค้าหรือบริการที่ได้จด

ทะเบียนไว้14 

3. โอนเครื่องหมายการค้าให้ผู้อ่ืน15 

  2.4.3 สิทธิบัตร (Patent)  

สิทธิบัตรเป็นสิทธิที่มอบให้แก่ผู้ประดิษฐ์เพื่อคุ้มครองการประดิษฐ์ (Invention) ในอันที่จะผลิต

หรือจ าหน่ายสินค้าท่ีมีสิทธิบัตรแต่เพียงผู้เดียว โดยสิทธิบัตรน้ันมีระยะเวลาในการคุ้มครองผู้ประดิษฐ์ที่จ ากัด สูงสุด 

20 ปี ซึ่งการประดิษฐ์ที่ได้รับความคุ้มครองน้ันจะต้องเป็นการประดิษฐ์ที่มีลักษณะดังต่อไปน้ี 

1. เป็นการประดิษฐ์ขึ้นใหม่ 

2. เป็นการประดิษฐ์ที่มีข้ันการประดิษฐ์สูงขึ้น และ 

3. เป็นการประดิษฐ์ที่สามารถประยุกต์ได้ในทางอุตสาหกรรม16 

                                                           
13

 มาตรา 44 แห่งพระราชบัญญัติเครื่องหมายการค้า พ.ศ. 2534 “ภายใต้บังคับมาตรา 27 และมาตรา 68 เมื่อได้จดทะเบียนเครื่องหมายการค้าแล้ว ผู้

ซ่ึงได้จดทะเบียนเป็นเจ้าของเครื่องหมายการค้า เป็นผู้มีสิทธิแต่เพียงผู้เดียวในอนัทีจ่ะใชเ้ครื่องหมายการค้านั้นส าหรับสินค้าที่ได้จดทะเบียนไว้”. 
14

 มาตรา 68 แห่งพระราชบัญญัติเครื่องหมายการค้า พ.ศ. 2534 “เจ้าของเครื่องหมายการค้าที่ได้จดทะเบียนไว้แลว้จะท าสัญญาอนุญาตให้บุคคลอื่นใช่

เครื่องหมายการค้าของตน ส าหรับสินค้าที่ได้จดทะเบียนไว้ทั้งหมดหรือบางอย่างก็ได้ 
 สัญญาอนุญาตให้ใช้เครื่องหมายการค้าตามวรรคหนึ่ง ต้องท าเป็นหนังสือและจดทะเบียนต่อนายทะเบียน 
 (1) เง่ือนไขหรือข้อก าหนดระหวา่งเจ้าของเครือ่งหมายการค้านั้น และผู้ขอจดทะเบียนเป็นผูไ้ด้รับอนุญาต ที่จะท าให้เจา้ของเครื่องหมาย
การค้านั้นสามารถควบคุมคุณภาพของสินค้าของผู้จดทะเบียนเป็นผู้ได้รับอนุญาตอย่างแท้จริง 
 (2) สินค้าที่จะได้รับอนุญาตให้ใชเ้ครื่องหมายการค้านั้น”. 
15

 มาตรา 49 แห่งพระราชบัญญัติเครื่องหมายการค้า พ.ศ. 2534 “สิทธิในเครื่องหมายการค้าที่ได้จดทะเบียนแลว้ย่อมโอนหรือรับมรดกกันได้ ทั้งนี้ จะ

เป็นการโอนหรือรับมรดกพร้อมกบักิจการที่เกี่ยวกับสินค้าที่ได้จดทะเบียนไวแ้ลว้หรือไม่ก็ได้ 
 การโอนหรอืรับมรดกสิทธิในเครื่องหมายการค้าตามวรรคหนึ่ง จะเป็นการโอนหรือรับมรดกส าหรับสินค้าทั้งหมดหรือบางอย่างก็ได้”. 
16

 มาตรา 5 แห่งพระราชบญัญัติสิทธิบัตร พ.ศ. 2522 “ภายใต้บังคับมาตรา 9 การประดิษฐท์ี่ขอรับสิทธิบัตรได้ต้องประกอบด้วยลกัษณะดังต่อไปนี้ 

 (1) เป็นการประดิษฐ์ขึ้นใหม ่
 (2) เป็นการประดิษฐท์ี่มีขั้นการประดิษฐ์สูงขึ้น และ 
 (3) เป็นการประดิษฐ์ที่สามารถประยกุตใ์นทางอุตสาหกรรม”. 
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สิทธิบัตรน้ันมีบทบาทอยู่ในทุกแง่มุมของมนุษย์ อาทิ สิทธิบัตรหลอดไฟฟ้า (Electric-Lights) ซึ่ง

ถือครองโดย Thomas A. Edison เครื่องสร้างภาพด้วยสนามแม่เหล็กไฟฟ้า (Magnetic Resonance Imaging 

หรือ MRI) ซึ่งถือครองโดย Jevan Demadian และ John Linardos หรือ iPhone ซึ่งถือครองโดย Apple Inc.  

ทั้งน้ี เพื่อเป็นการแลกเปล่ียนส าหรับสิทธิแต่เพียงผู้เดียวในสิทธิบัตร ผู้ทรงสิทธิบัตรมีหน้าที่

เปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการประดิษฐ์ของตน ซึ่งการเปิดเผยข้อมูลน้ีจะช่วยกระตุ้นให้เกิดการพัฒนาต่อยอดทาง

นวัตกรรมใหม่ ๆ อีกมากมาย จะเห็นได้ว่าสิทธิบัตรน้ัน นอกจากจะคุ้มครองสิทธิของผู้ทรงสิทธิบัตรแล้ว ยังช่วยให้

เกิดเทคโนโลยีใหม ่ๆ ต่อไปอีกด้วย  

ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจจากสิทธิบัตร (Patent Economic Benefits) 

เมื่อสิทธิบัตรได้รับการจดทะเบียนแล้ว การประดิษฐ์ตามสิทธิบัตรย่อมได้รับความคุ้มครองตาม

กฎหมาย ท าให้ผู้ทรงสิทธิบัตร (เจ้าของสิทธิบัตร) มีสิทธิในการแสวงหาประโยชน์จากสิทธิบัตรที่ ตนเป็นเจ้าของ 

รวมถึงสิทธิในการกีดกันไม่ให้บุคคลอ่ืนแสวงหาประโยชน์จากสิทธิบัตรน้ันโดยที่ผู้ทรงสิทธิบัตรไม่อนุญาต ซึ่งการ

แสวงหาประโยชน์จากสิทธิบัตรน้ันอาจอธิบายได้ดังต่อไปน้ี 

1. สิทธิในการผลิต ใช้ ขาย มีไว้เพื่อขาย เสนอขายหรือน าเข้ามาในราชอาณาจักรซึ่ง

ผลิตภัณฑ์หรือกรรมวิธีตามสิทธิบัตร 

มาตรา 36 ของพระราชบัญญัติสิทธิบัตรวางหลักเกณฑ์เกี่ยวกับสิทธิในการแสวงหาประโยชน์จาก

สิทธิบัตรของผู้ทรงสิทธิบัตรไว้ว่าผู้ทรงสิทธิบัตรมีสิทธิแต่เพียงผู้เดียว (Exclusive right of Patentee) ในอันที่จะ

ผลิต ใช้ ขาย มีไว้เพื่อขาย เสนอขายหรือน าเข้ามาในราชอาณาจักรซึ่งผลิตภัณฑ์ตามสิทธิบัตร17 หรือหากเป็น

สิทธิบัตรในกรรมวิธี ผู้ทรงสิทธิบัตรมีสิทธิแต่เพียงผู้เดียวที่ผลิต ใช้ ขาย มีไว้เพื่อขาย เสนอขายหรือน าเข้ามาใน

ราชอาณาจักรซึ่งผลิตภัณฑ์ที่ผลิตโดยใช้กรรมวิธีตามสิทธิบัตร18 

สิทธิในการผลิต หมายถึง การก่อให้ เกิดผลิตภัณฑ์ขึ้นในลักษณะของอุตสาหกรรมหรือ

วัตถุประสงค์ทางการค้า อย่างไรก็ตาม การผลิตดังกล่าวไม่จ าเป็นต้องผลิตต่อเน่ืองหรือติดต่อกันแต่อย่างใด แม้เป็น

                                                           
17

 มาตรา 36 (1) แห่งพระราชบญัญัติสิทธิบัตร พ.ศ. 2522 “ผู้ทรงสิทธิบัตรเท่านั้นมีสิทธิดังต่อไปนี้ 

 (1) ในกรณีสิทธิบัตรผลิตภัณฑ์ สิทธิในการผลิต ใช้ ขาย มีไว้เพื่อขาย เสนอขายหรือน าเข้ามาในราชอาณาจักรซ่ึงผลิตภัณฑ์ตามสิทธิบัตร”. 
18

 มาตรา 36 (2) แห่งพระราชบญัญัติสิทธิบัตร พ.ศ. 2522 “ผู้ทรงสิทธิบัตรเท่านั้นมีสิทธิดังต่อไปนี้ 

 (1) .... 
 (2) ในกรณีสิทธิบัตรกรรมวิธ ีสิทธิในการใช้กรรมวิธีตามสิทธิบัตร ผลิต ใช้ ขาย มีไว้ เพื่อขาย เสนอขายหรือน าเข้ามาในราชอาณาจกัรซ่ึง
ผลิตภัณฑ์ที่ผลิตโดยใช้กรรมวิธีตามสิทธบิัตร”. 
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การผลิตเพียงครั้งเดียวก็เข้าลักษณะของการกระท าอันเป็นการแสวงหาประโยชน์จากสิทธิบัตรแล้ว19 เพราะฉะน้ัน 

หากบุคคลใดผลิตตามสิทธิบัตรโดยไม่ได้รับความยินยอมจากผู้ทรงสิทธิบัตร ย่อมเป็นการละเมิดสิทธิของผู้ทรง

สิทธิบัตร ซึ่งรวมถึงกรณีการประดิษฐ์ใดที่แม้จะใช้วิธีการหรือกรรมวิธีที่แตกต่างจากข้อถือสิทธิที่ระบุไว้ในสิทธิบัตร 

หากผลลัพธ์ของการประดิษฐ์น้ันมีประโยชน์ใช้สอยและท าให้เกิดผลท านองเดียวกับลักษณะของการประดิษฐ์ที่ระบุ

ไว้ในข้อถือสิทธิของสิทธิบัตรแล้ว ย่อมถือเป็นการละเมิดสิทธิของผู้ทรงสิทธิบัตรด้วย20 

สิทธิในการใช้ หมายถึง การน าการประดิษฐ์น้ันไปใช้ในทางใดทางหน่ึงอันเป็นไปตามวัตถุประสงค์

ประสงค์ของการประดิษฐ์ ไม่ว่าจะเป็นการใช้ในทางส่วนตัวหรือการใช้ในทางพาณิชย์ก็ตาม  

สิทธิในการขาย สิทธิในการมีไว้เพื่อขายและสิทธิในการเสนอขาย เป็นสิทธิที่ผู้ทรงสิทธิบัตรให้

ความสนใจมากที่สุด เพราะ มีความเกี่ยวพันกับการแสวงหาประโยชน์โดยตรงและผลตอบแทนในสิทธิบัตรของผู้

ทรงสิทธิบัตร  

2. สิทธิในการใช้ค าว่า “สิทธิบัตร”  

ผู้ทรงสิทธิบัตรมีสิทธิใช้ค าว่า “สิทธิบัตรไทย” หรืออักษร สบท. หรืออักษรต่างประเทศที่มี

ความหมายเช่นเดียวกัน ให้ปรากฏบนผลิตภัณฑ์ ภาชนะบรรจุหรือหีบห่อของผลิตภัณฑ์หรือในการโฆษณาการ

ประดิษฐ์ตามสิทธิบัตร21 ซึ่งในทางการค้าน้ัน การใช้ค าว่าสิทธิบัตรกับกับสินค้าจะเป็นการเพิ่มมูลค่าและความ

น่าเช่ือถือให้กับสินค้า ช่วยจูงใจให้ผู้บริโภคสามารถตัดสินใจที่จะซื้อผลิตภัณฑ์ได้ ด้วยประโยชน์ในทางการค้าน้ี 

กฎหมายจึงจ าเป็นที่จะต้องก าหนดให้สิทธิดังกล่าวเป็นสิทธิแต่เพียงผู้เดียวของผู้ทรงสิทธิบัตร หากมีการละเมิด

เกิดขึ้นจะท าให้ผู้ทรงสิทธิบัตรสามารถยืนยันกับผู้ละเมิดได้ว่าผู้ละเมิดรู้หรือควรได้รู้สิทธิของผู้ทรงสิทธิบัตรอยู่

แล้ว22 

                                                           
19

 ยรรยง พวงราช, ค าอธิบายกฎหมายสทิธิบัตร พร้อมด้วย พ.ร.บ.สิทธิบัตร พ.ศ. 2522 แก้ไขเพิ่มเติมโดย พ.ร.บ.สิทธิบตัร (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2535 และ 

พ.ร.บ.สิทธิบัตร (ฉบับที่ 3) พ.ศ. 2542, วิญญูชน, พ.ศ. 2542, หน้าที่ 84. 
20

 มาตรา 36 ทวิ แห่งพระราชบัญญัติสิทธิบัตร พ.ศ. 2522 “สิทธิของผู้ทรงสิทธบิัตรตามมาตรา 36 ในการประดิษฐ์ที่ได้รับสิทธิบัตรมีขอบเขตดังระบุใน

ข้อถือสิทธ ิในการวินิจฉยัขอบเขตของการประดิษฐ์ตามข้อถอืสิทธิให้พจิารณาลกัษณะของการประดิษฐ์ที่ระบุในรายละเอียดการประดิษฐ์และรูปเขียน
ประกอบดว้ย 
 ขอบเขตของการประดษิฐ์ที่ได้รับความคุ้มครองย่อมคลุมถึงลักษณะของการประดิษฐ์ที่แม้จะมิไดร้ะบุในข้อถือสิทธิโดยเฉพาะเจาะจง แต่เป็น
สิ่งที่มีคุณสมบัติประโยชน์ใช้สอย และท าให้เกิดผลท านองเดียวกับลักษณะของการประดิษฐท์ี่ระบุไว้ในข้อถือสิทธิตามความเห็นของบุคคลที่มีความ
ช านาญในระดับสามัญในศิลปะหรอืวิทยาการที่เกีย่วขอ้งกับการประดิษฐ์นั้น”. 
21

 มาตรา 37 แห่งพระราชบัญญัติสิทธิบัตร พ.ศ. 2522 “ผู้ทรงสิทธิบัตรมีสิทธิใช้ค าว่า “สิทธิบัตรไทย” หรือ อักษร สบท, หรืออักษรต่างประเทศที่มี

ความหมายเช่นเดียวกัน ให้ปรากฎที่ผลติภัณฑ์ ภาชนะบรรจุหรือหบีห่อของผลิตภัณฑ์ หรือในการโฆษณาการประดิษฐต์ามสิทธิบัตร 
 การใช้ค าหรือักษรตามวรรคหนึ่งต้องระบุหมายเลขสิทธิบัตรไว้ด้วย”. 
22

 อ้างแล้ว. ยรรยง พวงราช, หนา้ที่ 95. 
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3. การท าสัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิบัตร (Patent Licensing) 

การอนุญาตให้ใช้สิทธิบัตรเป็นวิธีการที่แพร่หลายในวงอุตสาหกรรมประเภทต่าง ๆ โดยสิทธิใน

การที่จะอนุญาตให้ผู้อ่ืนใช้สิทธิตามสิทธิบัตรน้ันเป็นผลมาจากสิทธิแต่เพียงผู้เดียวของผู้ทรงสิทธิบัตร เพราะ

นอกจากที่ผู้ทรงสิทธิบัตรมีสิทธิที่จะแสวงหาประโยชน์ด้วยตนเองแล้ว ยังมีสิทธิที่จะอนุญาตให้บุคคลอ่ืนแสวงหา

ประโยชน์จากสิทธิบัตรน้ันได้อีกด้วย เพื่อเป็นการผ่อนปรนข้อก าหนดเกี่ยวกับสิทธิแต่เพียงผู้เดียวของผู้ทรง

สิทธิบัตร  

โดยกฎกระทรวงฉบับที่ 25 ค าว่า “สัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิตามสิทธิบัตร” หมายความว่า ความ

ตกลงที่ผู้ทรงสิทธิบัตรอนุญาตตามมาตรา 3823 หรือมาตรา 65 ประกอบด้วยมาตรา 38 ให้ผู้รับอนุญาตใช้สิทธิตาม

มาตรา 36 และมาตรา 37 หรือมาตรา 65 ประกอบด้วยมาตรา 37 แล้วแต่กรณีโดยมีก าหนดเวลา ทั้งน้ี ไม่ว่าจะมี

ค่าตอบแทนหรือข้อตกลงในเรื่องใดด้วยหรือไม่ก็ตาม24 จากนิยามของกฎกระทรวงดังกล่าวสามารถสรุปลักษณะ

ของสัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิตามสิทธิบัตรได้ว่าเป็นสัญญาซึ่งคู่สัญญาฝ่ายหน่ึงหรือผู้ทรงสิทธิบัตร อนุญาตให้บุคคล

อ่ืนหรือผู้ได้รับอนุญาต ใช้สิทธิอย่างใดอย่างหน่ึงตามที่กฎหมายก าหนดให้เป็นสิทธิแต่เพียงผู้เดียวของผู้ทรง

สิทธิบัตร เช่น การผลิต ใช้ ขาย มีไว้เพื่อขาย เสนอขาย หรือน าเข้า เป็นต้น โดยต้องมีการก าหนดระยะเวลาเอาไว้ 

แต่จะมีค่าตอบแทนหรือไม่มีค่าตอบแทนก็ได้ โดยสัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิบัตรน้ัน จะต้องท าเป็นหนังสือและจด

ทะเบียนต่อเจ้าพนักงานตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขท่ีก าหนดในกฎกระทรวง25  

ในส่วนของเหตุผลที่ผู้ทรงสิทธิบัตรจะอนุญาตให้ผู้อ่ืนใช้สิทธิตามสิทธิบัตรของตนน้ันมีหลาย

ประการ อาทิ ผู้ทรงสิทธิบัตรที่เป็นผู้ประดิษฐ์อาจไม่มีความรู้ความสามารถหรือประสบการณ์ในด้านการตลาด การ

วางแผนธุรกิจ หรือขาดแคลนเงินทุนเป็นต้น จึงมีความจ าเป็นที่จะต้องให้ผู้อ่ืนใช้สิทธิตามสิทธิบัตรแทนตนเพื่อให้

สามารถใช้ประโยชน์จากสิทธิบัตรน้ันได้อย่างมีประสิทธิภาพ ส่วนสาเหตุส าคัญที่ผู้ได้รั บอนุญาตเข้าท าสัญญา

อนุญาตให้ใช้สิทธิบัตรน้ันก็คือการได้รับความรู้ในสิทธิบัตรน้ันอย่างรวดเร็ว เพื่อแก้ปัญหาความเส่ียงของความ

ล้มเหลวหากต้องเสียต้นทุนในการวิจัย พัฒนา หรือประดิษฐ์เอง เพราะไม่แน่ว่าจะประสบความส าเร็จหรือไม่   

                                                           
23

 มาตรา 38 แห่งพระราชบัญญัติสิทธิบัตร พ.ศ. 2522 “ผู้ทรงสิทธิบัตรจะอนุญาตให้บุคคลใดใช้สิทธิตามสิทธิบัตรของตนตามมาตรา 36 และมาตรา 37 

หรือจะโอนสิทธิบัตรให้แก่บุคคลอื่นก็ได้” 
24

 ข้อ 2 ของกฎกระทรวงฉบบัที่ 25 (พ.ศ. 2542) ออกตามความในพระราชบัญญตัิสิทธิบัตร พ.ศ. 2522 ““สัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิตามสิทธิบัตร” 

หมายความวา่ ความตกลงที่ผูท้รงสิทธิบัตรอนุญาตตามมาตรา 38 หรือมาตรา 65 ประกอบดว้ย มาตรา 38 ให้ผู้รับอนุญาตใช้สิทธิตามมาตรา 36 และ
มาตรา 37 หรือมาตรา 65 ประกอบดว้ยมาตรา 37 แล้วแตก่รณีโดยมีก าหนดเวลา ทั้งนี้ ไม่วา่จะมีค่าตอบแทนหรือข้อตกลงในเร่ืองใดด้วยหรือไม่ก็ตาม”. 
25

 มาตรา 41 แห่งพระราชบัญญัติสิทธิบัตร พ.ศ. 2522 “การอนุญาตให้ใช้สิทธิตามสิทธิบัตรและการโอนสิทธบิัตรตามมาตา 38 ต้องท าเป็นหนังสือและ

จดทะเบียนต่อพนกังานเจ้าหนา้ที่ตามหลักเกณฑ์ วิธกีาร และเง่ือนไขที่ก าหนดโดยกฎกระทรวง”. 
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สัญญาอนุญาตให้ ใ ช้ สิท ธิบัตร เป็นนิ ติ สัมพัน ธ์แบบข้อตกลงทาง สัญญา (Contractual 

Agreement) เงื่อนไขในสัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิสามารถก าหนดให้เป็นอย่างใดก็ได้ตามแต่คู่สัญญาต้องการ26 แต่

ประเด็นส าคัญประเด็นหน่ึงที่คู่สัญญาจะต้องก าหนดให้ชัดเจน ก็คือความมีสิทธิแต่เพียงผู้เดียว (Exclusivity) โดย

สัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิสามารถจ าแนกออกเป็น 2 ประเภท ดังน้ี27 

1. สัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิแต่เพียงผู้เดียว (Exclusive license) เป็นสัญญาอนุญาตให้ใช้

สิทธิบัตรที่ผู้ทรงสิทธิบัตรสัญญาที่ให้ผู้อ่ืนใช้สิทธิในสิทธิบัตรของตน และจะไม่อนุญาตให้ผู้อ่ืนได้สิทธิแบบเดียวกันน้ี

อีก สัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิแต่เพียงผู้เดียวอาจครอบคลุมถึงสิทธิบัตรทั้งหมด หรืออาจจ ากัดขอบเขตการใช้งาน

บางประการก็ได้  

2. สัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิโดยไม่จ ากัดแต่เพียงผู้เดียว (Nonexclusive license) เป็น

สัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิบัตรที่ผู้ทรงสิทธิบัตรสัญญาที่ให้ผู้อ่ืนใช้สิทธิในสิทธิบัตรของตน เช่นเดียวกับ Exclusive 

license แต่ต่างกันที่ผู้ทรงสิทธิบัตรน้ันอาจท าสัญญาอนุญาตให้ผู้อ่ืนใช้สิทธิแบบเดียวน้ีได้อีก 

4. การโอนสิทธิบัตร (Patent Assignment)  

เน่ืองจากสิทธิบัตรเป็นทรัพย์สินประเภทหน่ึง ผู้ทรงสิทธิบัตรจึงมีสิทธิที่จะโอนสิทธิบัตรของตน

ให้แก่บุคคลอ่ืนได้ โดยการโอนสิทธิบัตรน้ันต้องท าเป็นหนังสือและจดทะเบียนต่อเจ้าพนักงานตามหลักเกณฑ์ 

วิธีการและเงื่อนไขที่ก าหนดในกฎกระทรวงเช่นเดียวกับการท าสัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิ28  

การโอนสิทธิบัตรคล้ายคลึงกับการท าสัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิบัตร แต่ส่ิงที่แตกต่างก็คือ การโอน

สิทธิมีผลเป็นการโอนกรรมสิทธ์ิ (Ownership) ให้แก่ผู้รับโอนต่างกับสัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิบัตรที่กรรมสิทธ์ิจะยัง

เป็นของผู้ทรงสิทธิบัตร 

5. การน าสิทธิบัตรไปใช้ในหลักประกันทางธุรกิจ 

ด้วยข้อจ ากัดในเรื่องการส่งมอบทรัพย์สินในการจ าน าและจ านองตามประมวลกฎหมายแพ่งและ

พาณิชย์ ท าให้ทรัพย์สินบางประเภทไม่สามารถน ามาใช้เป็นหลักประกันได้ ปัจจุบัน ประเทศไทยจึงได้บังคับใช้

พระราชบัญญัติหลักประกันทางธุรกิจ พ.ศ. 2558 ขึ้น โดยให้ความหมายของค าว่า “สัญญาหลักประกันทางธุรกิจ” 

คือ สัญญาซึ่งคู่สัญญาฝ่ายหน่ึงเรียกว่า ผู้ให้หลักประกัน ตราทรัพย์สินไว้แก่คู่สัญญาอีกฝ่ายหน่ึง เรียกว่า ผู้รับ

                                                           
26

 William J, Murphy, John L. Orcutt and Paul C. Remus, Patent Valuation: Improving Decision Making through Analysis, John 

Wiley & Sons, Inc., 2012, p.37. 
27

 Ibid. 
28

 มาตรา 41 แห่งพระราชบัญญัติสิทธิบัตร พ.ศ. 2522 อ้างแล้ว เชิงอรรถที่ 25. 
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หลักประกัน เพื่อเป็นประกันการช าระหน้ี โดยไม่จ าเป็นต้องส่งมอบทรัพย์สินน้ันแก่ผู้รับหลักประกัน 29 รวมทั้ง

ก าหนดให้ทรัพย์สินทางปัญญาสามารถน ามาใช้เป็นหลักการประกันได้ไว้อย่างชัดเจน30 ดังน้ัน สิทธิบัตรจึงสามารถ

น ามาใช้เป็นหลักประกันทางธุรกิจได้ 

6. การน าสิทธิบัตรไปใช้เพื่อการจัดหาเงินทุนให้กิจการ 

ดังที่ได้กล่าวไปแล้วในตอนต้น สิทธิบัตรเป็นสินทรัพย์ประเภทหน่ึงที่มีความสามารถในการสร้าง

กระแสรายรับให้กับกิจการ ซึ่งคุณสมบัติน้ีเองท าให้ผู้ทรงสิทธิบัตรสามารถระดมทุนจากสิทธิบัตรได้โดยผ่านขั้นตอน

ที่เรียกว่า “การแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์” (Securitization) ซึ่งเป็นวัตถุประสงค์ในการศึกษาของผู้เขียนใน

งานศึกษาฉบับน้ี โดยรายละเอียดจะกล่าวถึงในส่วนต่อไป  

                                                           
29

 มาตรา 5 แห่งพระราชบญัญัติหลักประกันทางธุรกิจ พ.ศ. 2558 “สัญญาหลักประกันทางธุรกจิ คือสัญญาซ่ึงคู่สัญญาฝ่ายหนึ่ง เรียกว่า ผู้ให้

หลักประกัน ตราทรัพย์สินไวแ้ก่คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่ง เรียกว่า ผู้รับหลักประกัน เพื่อเป็นประกัน การช าระหนี้ โดยไม่จ าเป็นต้องส่งมอบทรัพย์สินนั้นแก่

ผู้รับหลักประกัน”. 
30

 มาตรา 8 แห่งพระราชบญัญัติหลักประกันทางธุรกิจ พ.ศ. 2558 “หลักประกันได้แก่ทรัพย์สิน ดังต่อไปนี ้ 

 (1) กิจการ  

 (2) สิทธิเรียกร้อง  

 (3) สังหาริมทรัพย์ที่ผู้ให้หลักประกันใช้ในการประกอบธุรกจิ เช่น เครื่องจักร สนิค้าคงคลัง หรือวัตถุดิบที่ใช้ในการผลิตสินค้า 

 (4) อสังหาริมทรัพย์ในกรณีที่ผู้ให้หลักประกันประกอบธุรกจิอสังหาริมทรัพย์โดยตรง 

 (5) ทรัพย์สินทางปัญญา  

 (6) ทรัพย์สินอื่นตามทีก่ าหนดในกฎกระทรวง”. 
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บทที่ 3 

แนวทางการก ากับดูแลการแปลงสินทรัพย์ประเภทสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทย 

3.1 การแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์  

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์หรือ Securitization เป็นทางเลือกหน่ึงในการระดมทุน จากความ

ต้องการเงินทุนและการมีสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่อง (Liquidity) ต่ าและต้องการท าให้เป็นสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่อง

สูง ทั้งน้ีสินทรัพย์ที่จะน ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์ควรจะต้องเป็นสินทรัพย์ที่สามารถประมาณการกระแสรายรับใน

อนาคตได้31 เพื่อที่นิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicle : SPV) จะได้น ากระแสรายรับน้ันไปช าระ

ให้แก่นักลงทุนที่ลงทุนในหลักทรัพย์ที่นิติบุคคลเฉพาะกิจเป็นผู้ออกจ าหน่าย  

 โดยสินทรัพย์ที่จะน ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์ควรจะมีลักษณะดังต่อไปน้ี32 

1. เป็นกระแสรายรับที่ได้รับประจ า และสามารถประมาณการได้ 

2. สินทรัพย์ควรจะมีลักษณะที่คล้ายหรือใกล้เคียงกันเพื่อความสะดวกในการรวมเข้าเป็นกอง

ทรัพย์สิน 

3. สามารถเก็บข้อมูลเกี่ยวกับความเสียหาย และ 

4. สินทรัพย์ควรมีความเส่ียงทางด้านเครดิตต่ า และมีศักยภาพที่จะจ าหน่ายออก 

 โดยสินทรัพย์ที่นิยมน ามาแปลงเป็นสินทรัพย์ เช่น ลูกหน้ีเงินกู้ที่อยู่อาศัย ลูกหน้ีเช่าซื้อรถยนต์ ลูกหน้ีตาม

สัญญาเช่าซื้อ ลูกหน้ีบัตรเครดิต ลูกหน้ีการค้า ลูกหน้ีค่าสาธารณูปโภค ค่าผ่านทางด่วน สินเช่ือผู้ประกอบการราย

ย่อย สินเช่ือเพื่อการศึกษา หรือลูกหน้ีใด ๆ ที่สามารถประมาณการกระแสรายรับในอนาคตได้33  

 การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เป็นวิธีการที่เป็นประโยชน์ต่อสถาบันการเงิน โดยภายหลังวิกฤติ

เศรษฐกิจ หรือ Subprime Mortgage Crisis ที่เกิดขึ้นระหว่างปี ค.ศ. 2007 ถึง 2010 ธนาคารเพื่อการช าระหน้ี

ระหว่างประเทศ (Bank of International Settlement: BIS) เห็นความส าคัญที่สถาบันการเงินจะต้องด ารง

เงินกองทุนให้มีปริมาณสูงขึ้นและมีประสิทธิภาพ และเพื่อสร้างภูมิต้านทานให้สถาบันการเงินมีความมั่นคงและ

แข็งแกร่ง จึงได้ออกกฎเกณฑ์ที่ Basel III ให้ธนาคารกลางของแต่ละประเทศน าไปปรับใช้ในประเทศของตน โดย

กฎเกณฑ์น้ีเป็นกรอบบังคับให้สถาบันการเงินต้องด ารงเงินกองทุนเพื่อรองรับความเส่ียง ด้านเครดิต ด้านการตลาด 

                                                           
31 

Jonathan C. Lipson, Defining Securitization, 85 SCALR 1229, (2005), p.1262. 
32

 Bonnie G. Buchanan, Securitization and the Global Economy, Palgrave McMillan, 2017, p.15. 
33

 Ibid. 
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และด้านการปฏิบัติการ ในสัดส่วนที่ก าหนดไว้ ท าให้หากสถาบันการเงินต้องการลงทุน เช่น การให้สินเช่ือ ซึ่งเป็น

ความเส่ียงด้านเครดิต หากจ านวนสินเช่ือที่สถาบันการเงินลงทุนเกินสัดส่วนเงินกองทุนที่ก าหนดแล้ว สถาบัน

การเงินมีหน้าที่ท่ีจะต้องจัดหาเงินกองทุนเพื่อให้เป็นไปตามสัดส่วนที่ก าหนด34  

ซึ่งการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์จะเป็นวิธีการที่ท าให้สถาบันการเงินรองรับความเส่ียงได้มากขึ้น 

เน่ืองจากลูกหน้ีในสินเช่ือถือ เช่น ลูกหน้ีบัตรเครดิต หรือลูกหน้ีสินเช่ือ เป็นสินทรัพย์ประเภทหน่ึง ซึ่งการโอน

สินทรัพย์ให้กับ SPV ตามกระบวนการของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์จะท าให้สินทรัพย์น้ัน ๆ ไม่ปรากฏบน

บัญชีงบดุล35 ซึ่งเป็นการลดความเส่ียงด้านสินเช่ือที่สถาบันการเงินสามารถรองรับได้ลง ท าให้สถาบันการเงินลงทุน

ได้มากขึ้น 

ขั้นตอนของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ เริ่มโดยกิจการที่ต้องการระดมทุน ส ารวจสินทรัพย์ของตน

ว่าสินทรัพย์ใดบ้างที่มีความสามารถในการสร้างกระแสรายรับ ซึ่งกระแสรายรับมักเป็นลูกหน้ีการค้า (Receivable) 

โดยในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เรียกกิจการที่มีสินทรัพย์น้ีว่า “เจ้าของสินทรัพย์” (Originator)  

ความเส่ียงที่ลูกหน้ีไม่ช าระหน้ีเป็นปัจจัยส าคัญในการประเมินมูลค่าของสินทรัพย์ สินทรัพย์ที่มีความเส่ียงต่อการไม่

ช าระหน้ีของลูกหน้ีก็สามารถน ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์หลักทรัพย์ได้ โดยการใช้ประโยชน์จากปัจจัยอ่ืนเพื่อปิด

ความเส่ียงน้ัน 

จากน้ัน เจ้าของสินทรัพย์จะท าการโอนสินทรัพย์น้ันให้แก่นิติบุคคลที่จัดต้ังมาเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ ซึ่งเรียกว่า นิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicle – SPV) หรือ ทรัสต์ (Trust) หรือนิติ

บุคคลใดที่มีตัวตนแยกต่างหากออกจากเจ้าของสินทรัพย์ ซึ่งการโอนสินทรัพย์น้ันมีเป้าหมายเพื่อแยกความเส่ียง

ออกจากเจ้าของเดิม ซึ่งด้วยเหตุผลน้ี การโอนสินทรัพย์ให้นิติบุคคลเฉพาะกิจจะต้องเป็นการโอนแบบ True Sale 

ซึ่งการโอนแบบ True Sale คือการโอนภายใต้กฎหมายล้มละลายที่เพียงพอจะแยกสินทรัพย์น้ันออกจากกอง

ทรัพย์สินของเจ้าของสินทรัพย์เดิม ภายใต้หลักการเรื่อง Bankruptcy Remoteness  

เพื่อให้ได้ความคุ้มครองตามหลัก Bankruptcy Remoteness นิติบุคคลเฉพาะกิจจะต้องจัดต้ังขึ้นภายใต้

วัตถุประสงค์ที่จ ากัด เพื่อป้องกันเจ้าหน้ีของเจ้าของสินทรัพย์เดิมจากการฟ้องนิติบุคคลเฉพาะกิจให้ล้มละลายและ

ขอรับช าระหน้ีจากกองทรัพย์สินน้ัน โดยผู้เขียนจะกล่าวถึงหลัก Bankruptcy Remoteness โดยละเอียดในบท

ต่อไป 

                                                           
34

 ประกาศธนาคารแห่งประเทศไทยที่ สนส. 12/2555 เร่ือง หลักเกณฑ์การก ากบัดูแลเงินกองทุนส าหรับธนาคารพาณิชย์ 
35

 Ibid. Bonnie G. Buchanan (no.32), p.20. 
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3.1.1 บุคคลและปัจจัยท่ีเกี่ยวข้องในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

ตามที่ได้กล่าวข้างต้น การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เป็นกระบวนการที่ท าให้สินทรัพย์ที่มี

สภาพคล่องต่ าเป็นสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูง ซึ่งกระบวนการดังกล่าวจ าเป็นจะต้องมีผู้มีส่วนร่วมหลายฝ่าย ซึ่ง

อาจสรุปได้ดังต่อไปน้ี  

  1. ลูกหนี้ (Borrower/Obligor) 

  ลูกหน้ีคือบุคคลมีหน้าที่ตามกฎหมายผ่านสัญญาที่จะต้องช าระหน้ีให้แก่เจ้าหน้ีเป็นเงินหรือ

ทรัพย์สิน ซึ่งความเป็นลูกหน้ีน้ีถือเป็นสินทรัพย์ของเจ้าของสินทรัพย์ประเภทหน่ึงเรียกว่าลูกหน้ีการค้า 

(Receivable) ซึ่งเป็นส่ิงที่ต้องแสดงอยู่ในงบการเงินของกิจการด้วยมูลค่าสุทธิที่คาดว่าจะได้รับ  ตามวิธีการทาง

บัญชีต่อไป (Accrual Basis หรือ Cash Basis) ซึ่งสิทธิของเจ้าหน้ีที่มีต่อลูกหน้ีน้ีน้ันจะสร้างกระแสรายรับต่อ

กิจการต่อไปและในฐานะที่เป็นสินทรัพย์ สามารถน าไปแปลงเป็นหลักทรัพย์ตามกระบวนการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ต่อไป 

  2. เจ้าของสินทรัพย์ (Originator) 

  เจ้าของสินทรัพย์คือบุคคลที่โอนสินทรัพย์ให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์

เป็นหลักทรัพย์ เจ้าของสินทรัพย์ อาทิ เจ้าหน้ีในธุรกรรมการกู้ยืม หรือเจ้าหน้ีการค้าที่มีรายการลูกหน้ีการค้า ซึ่ง

บุคคลเหล่าน้ีครอบครองส่ิงหน่ึงที่เหมือนกันคือ สินทรัพย์ซึ่งมีความสามารถในการสร้างกระแสรายรับ ซึ่งการแปลง

สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์อาจมีวัตถุประสงค์เพื่อจัดการงบการเงินดังที่ได้กล่าวไปแล้วข้างต้น หรือเพื่อการระดมทุน  

ส าหรับวัตถุประสงค์เพื่อระดมทุนจากการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์น้ัน สินทรัพย์ที่จ าหน่าย

น้ันจะท าหน้าที่ค้ าประกันหลักทรัพย์ที่ออกโดยนิติบุคคลเฉพาะกิจแก่นักลงทุน (Asset-Backed Security : ABS) 

โดยเจ้าของสินทรัพย์อาจเป็นสถาบันการเงิน บริษัทเงินทุน บริษัทเครดิตฟองซิเอร์ หรือบุคคลใด ๆ ก็ตามที่เป็น

เจ้าของสินทรัพย์ที่มีความสามารถในการสร้างแสรายรับที่อาจน ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์ได้ 

  3. ตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหนี้ (Servicer) 

  กระบวนการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์น้ัน มีบุคคลที่เรียกว่าตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระ

หน้ี ซึ่งท าหน้าที่รับช าระหน้ีจากลูกหน้ีตามสินทรัพย์ที่โอนให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจ เพื่อให้บุคคลเฉพาะกิจน า

รายได้ที่ได้จากตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหน้ีไปช าระแก่นักลงทุนต่อไป ทั้งน้ี โดยทั่วไปแล้ว ตัวแทนเรียกเก็บ
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และรับช าระหน้ีมักเป็นบุคคลคนเดียวกับเจ้าของสินทรัพย์36 เน่ืองจากเป็นบุคคลที่มีประสบการณ์และเข้าใจลูกหน้ี

ของตนมากกว่าผู้อ่ืน และเพื่อความสะดวกต่อเน่ืองของลูกหน้ีในการช าระหน้ี  

  อย่างไรก็ตาม หากตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหน้ีประสบปัญหาในการด าเนินการหรือมีเหตุอ่ืน

ใดที่ท าให้ไม่สามารถด าเนินการเรียกเก็บและรับช าระหน้ีเพื่อน าส่งให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจได้ อาจมีการ

เปล่ียนแปลงตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหน้ีได้ เรียกว่าตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหน้ีส ารอง (Back-up 

Servicer) 

  ทั้งน้ี ตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหน้ีได้รับผลตอบแทนจากการบริการ (Servicing fee) คือส่วน

ที่เป็นรายได้คงท่ี (Fixed income) และส่วนที่เป็นโบนัสหากตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหน้ีสามารถเรียกเก็บเงิน

ได้มากกว่าที่คาดหวัง  

  อย่างไรก็ตาม ในการท าหน้าที่เป็นตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหน้ี บางครั้ง เงินที่ตัวแทนเรียก

เก็บและรับช าระหน้ีรับมาจากลูกหน้ีน้ันอาจรวมหรือผสมเข้าไปอยู่ในกระแสเงินสดของตัวแทนเรียกเก็บและรับ

ช าระหน้ีเอง ซึ่งเกิดขึ้นเวลาที่ตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหน้ีได้รับเงินจากลูกหน้ีเป็นรายวัน แต่การจ่ายเงินให้แก่ 

SPV น้ันอาจท าขึ้นเป็นรายเดือน ซึ่งตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหน้ีจะน าเงินน าไปใช้ในกิจการของตัวเองก่อน37 

ท าให้เกิดความเส่ียงหากตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหน้ีถูกฟ้องเป็นคดีล้มละลาย ซึ่งอาจเป็นเหตุให้ เจ้าพนักงาน

พิทักษ์ทรัพย์ในคดีล้มละลายปฏิเสธการช าระหน้ีได้ 

  4. นิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special Vehicle Purpose : SPV) 

  คือผู้ที่รับสินทรัพย์ที่เจ้าของสินทรัพย์จ าหน่ายมาให้ น าสินทรัพย์ที่ได้มาน้ันมารวมเข้าด้วยกันเป็น

กองทรัพย์สิน (Asset Pooling) และด าเนินการออกหลักทรัพย์ที่มีกองทรัพย์สินดังกล่าวหนุนหลังอยู่ออกจ าหน่าย

แก่นักลงทุนต่อไป เมื่อจ าหน่ายหลักทรัพย์ได้แล้วก็น าเงินที่ได้จากการจ าหน่ายหลักทรัพย์น้ันมอบให้แก่เจ้าของ

สินทรัพย์เดิมต่อไปในฐานะที่เป็นค่าตอบแทบส าหรับสินทรัพย์ที่ได้รับมา38 

  อาจกล่าวได้ว่านิติบุคคลเฉพาะกิจเป็นตัวกลางในการระดมทุนแทนเจ้าของสินทรัพย์ เน่ืองด้วย

ข้อจ ากัดบางประการท าให้เจ้าของสินทรัพย์เดิมไม่อาจระดมทุนด้วยตัวเอง เช่น ความน่าเช่ือถือ หรือการแยกความ

                                                           
36

 Tamar Frankel, Securitization: Structured Financing, Financial Asset Pools, and Asset-backed Securities, Little and Brown, 1991, 

p.76. 
37

 Steven L. Schwarcz, The Parts are Greater Than the Whole: How Securitization of Divisible Interests can Revolutionize 

Structured Finance and open The Capital Markets to Middle-Market Companies, 1993 Colum. Bus. L. Rev. 139, 1993, p.148. 
38

 Dov Solomon and Miriam Bitton, Intellectual Property Securitization, 33 CDZAELJ 125, 2015, p.137. 
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รับผิดในสินทรัพย์ออกจากตัวเจ้าของสินทรัพย์เดิมกรณีหากเจ้าของสินทรัพย์เดิมประสบปัญหาล้มละลายซึ่งจะท า

ให้สินทรัพย์ตกไปอยู่ในกองทรัพย์สินที่อาจจ าหน่ายเพื่อแบ่งแก่เจ้าหน้ีได้ โดยการจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อถือ

ครองทรัพย์สินน้ัน จะเป็นการยกเว้นหลักเรื่องกองทรัพย์สินในคดีล้มละลาย (Bankruptcy Remoteness) โดย

การโอนน้ันต้องเป็นการโอนแบบ True Sale39 

  5. การเพิ่มคุณภาพเครดิต (Credit Enhancement) 

  การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์น้ัน ความน่าเช่ือถือจะขึ้นอยู่กับความสามารถในการสร้าง

กระแสรายรับของตัวสินทรัพย์ที่น ามาหนุนหลังหลักทรัพย์เป็นหลัก ซึ่งมีความเส่ียงกรณีลูกหน้ีผิดนัดช าระหน้ีซึ่ง

ส่งผลต่อความน่าเช่ือถือของหลักทรัพย์และความเส่ียงของนักลงทุน ดังน้ัน เพื่อเป็นการสร้างความน่าเช่ือถือและ

ปกป้องนักลงทุนจากความเสียหายใด ๆ ที่อาจเกิดขึ้น จ าเป็นจะต้องมีการให้บุคคลภายนอกที่เรียกว่าผู้สร้างความ

น่าเช่ือถือให้กับหลักทรัพย์เข้ามาค้ าประกันการช าระหน้ีตามหลักทรัพย์น้ัน โครงสร้างการสร้างความน่าเช่ือถือที่มี

คุณภาพจะช่วยยกระดับความน่าเช่ือที่จัดขึ้นโดย CRA40  

  ทั้งน้ีการสร้างความน่าเช่ือถือให้กับหลักทรัพย์ อาจแบ่งออกได้เป็นสองประเภท ดังต่อไปน้ี 

1. การเพิ่มคุณภาพเครดิตจากปัจจัยภายนอก (External Credit Enhancement) 

  การเพิ่มคุณภาพเครดิตจากปัจจัยภายนอกเป็นวิธีการที่ท าขึ้นโดยบุคคลภายนอกซึ่งมีความมั่นคง

ทางการเงิน เช่น สถาบันการเงินหรือบริษัทรับประกัน ซึ่งจะเข้ามาท าหน้าที่รับประกันความเส่ียงที่อาจเกิดขึ้นจาก

หลักทรัพย์น้ัน  

2. การเพิ่มคุณภาพเครดิตจากปัจจัยภายใน (Internal Credit Enhancement) 

  การเพิ่มคุณภาพเครดิตจากปัจจัยภายในเป็นวิธีการที่ช่วยท าให้อันดับความน่าเช่ือถือของ

หลักทรัพย์สูงขึ้นเพื่อเป็นการดึงดูงนักลงทุนให้เข้ามาลงทุน ซึ่งวิธีที่มักใช้ก็คือการเพิ่มขนาดกองทรัพย์สินให้ใหญ่ขึ้น 

ท าให้กองทรัพย์สินมีมูลค่ามากกว่าหลักทรัพย์ที่ออก เรียกว่า Overcollateralization41 ซึ่งความแตกต่างในมูลค่า

ของกองทรัพย์กับมูลค่าของหลักทรัพย์จะท าให้เกิด Safety Net ส าหรับความเสียหายใด ๆ ที่อาจเกิดขึ้น ซึ่งจะ

                                                           
39

 David J, Kaufmann, David W. Oppenheim and Jordan E. Yarett, Franchise Securitization Financings, 27 Franchise L.J. 241, 2009, 

p.243. 
40

 Ibid. Dov Solomon and Miriam Bitton, (n.30), p.139 
41

 Overcollateralization คือการวางทรพัย์สินอันเป็นหลักประกันการกูย้ืม โดยให้มูลค่าของทรัพย์สินนั้นสูงกวา่มูลค่าของหนี้กู้ยืม การท า 

Overcollateralization ช่วยลดความเส่ียง (Risk) ของผู้ให้กู้ และชว่ยเพิ่มความน่าเช่ือถือ (Credit Worthiness) เป็นวิธีการที่นิยมให้ส าหรับการออกหุ้น
กู้เพื่อเพิ่มความนา่เช่ือถือใหก้ับหลักทรพัย์ที่ออก 
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ช่วยลดความเส่ียงของนักลงทุน แต่อย่างไรก็ตามการเพิ่มคุณภาพเครดิตจากปัจจัยภายในเพียงอย่างเดียวอาจไม่

เพียงพอที่จะท าให้หลักทรัพย์น้ันได้รับอันดับความน่าเช่ือถือที่สูงขึ้น42  

  นอกจากการการเพิ่มคุณภาพเครดิตข้างต้นแล้ว ก็อาจมีวิธีอ่ืนอีก เช่น การแบ่งตราสารที่ออกเป็น

ล าดับช้ัน เช่น แบ่งหุ้นกู้เป็น หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ (Senior Bond) และหุ้นกู้ด้อยสิทธิ (Subordinated Bond) เพื่อ

สร้างความน่าเช่ือถือให้กับผู้ถือหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิว่าตนมีสิทธิดีกว่าผู้ถือหุ้นกู้ประเภทอ่ืน หรือการจ าหน่ายสินทรัพย์

ให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจในราคาที่ต่ ากว่ามูลค่าน้ีของสินทรัพย์น้ัน หรือมีข้อก าหนดให้ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ต้องรับ

ซื้อสินทรัพย์เดิมกลับไปหากหน้ีของสินทรัพย์น้ันเป็นหน้ีเสีย อย่างไรก็ตามข้อก าหนดลักษณะน้ีอาจสร้างความเส่ียง

เรื่องกองทรัพย์สินในคดีล้มละลายของเจ้าของสินทรัพย์เดิมได้ 

  6. สถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating Agency : CRA) 

  ภายใต้ข้อเท็จจริงที่นักลงทุนน้ันไม่มีความรู้ ประสบการณ์ ความช านาญในการประเมินมูลค่าของ

สินทรัพย์ ท าให้การตัดสินที่จะลงทุนน้ันขึ้นอยู่กับสถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือซึ่งท าหน้าที่ประเมินและเผยแพร่

ข้อมูลให้ผู้ที่มีส่วนร่วมในตลาด43 โดยสถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือจะท าการรวบรวมและวิเคราะห์ข้อมูลที่

เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์น้ัน ๆ เพื่อประเมินคุณภาพ ความเส่ียง และระดับความน่าเช่ือถือ เพื่อเป็นข้อมูลในการ

ตัดสินใจส าหรับนักลงทุน44 โดยการจัดอันดับความน่าเช่ือถือโดยสถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือมีสถานะ

เหมือนกับเป็นการรับรองหลักทรัพย์น้ัน ๆ ว่ามีความน่าเช่ือถืออยู่ระดับใด (Credit Quality Benchmark) โดย

หลักทรัพย์ใดที่ถูกจัดอันดับความน่าเช่ือถือสูงเท่าใด ย่ิงแสดงให้เห็นถึงความเส่ียงและผลตอบแทนการลงทุนที่ต่ า45 

  สถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือจะจัดอันดับหลักทรัพย์โดยการประเมินถึงความสามารถของ

สินทรัพย์ที่หนุนหลังหลักทรัพย์ในการที่จะสร้างกระแสรายรับเพื่อน ามาช าระให้แก่นักลงทุน หรือรายละเอียด

บางอย่าง เช่น วัตถุประสงค์ของ SPV ซึ่งหาก SPV มีวัตถุประสงค์เพียงเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เพียง

                                                           
42

 Ibid. Dov Solomon and Miriam Bitton, (n.30), p.140. 
43

 Ibid.  
44 

Carol Ann Frost, Credit Rating Agencies in Capital Markets: A Review of Research Evidence on Selected Criticisms of the 

Agencies, 22 JOAAF 469, (2007), p.474. 
45

 Joseph C. Shenker and Anthony J. Colletta, Asset Securitization: Evolution, Current Issues and New Frontiers, 69 Texas L.Rev. 

1369, 1991, p.1401. 
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อย่างเดียวจะถือเป็นการลดความเส่ียงเก่ียวกับการกระท าของ SPV ได้ ซึ่งรายละเอียดเหล่าน้ีส่งผลให้หลักทรัพย์ใน

ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ได้รับอันดับความน่าเช่ือถือที่สูงขึ้นได้46  

  ในปัจจุบัน มีสถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือที่ได้รับการรับรองและเห็นชอบจากส านักงาน

คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 2 รายคือ 1.บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ากัด และ 2.บริษัท 

ฟิทช์ เรทต้ิงส์ (ประเทศไทย) จ ากัด47 ส่วนสถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือได้ที่ได้รับการยอมรับทั่วโลก ได้แก่ 1. 

Moody’s และ 2. Standard & Poor’s  

  7. ตัวแทนจ าหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter)  

  ในการจ าหน่ายหลักทรัพย์มีบุคคลที่เรียกว่าตัวแทนจ าหน่ายหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นสถาบันการเงิน ท า

หน้าที่เป็นผู้แทนจ าหน่ายหลักทรัพย์แก่นักลงทุนแทนนิติบุคคลเฉพาะกิจ วางแผน จัดโครงสร้าง ก าหนดราคา และ

ให้ค าปรึกษาด้านการตลาด ทั้งน้ี เพื่อให้หลักทรัพย์ที่จะเสนอขายต่อนักลงทุนมีความน่าสนใจและน่าเช่ือถือ โดย

ค่าตอบแทนของตัวแทนจ าหน่ายหลักทรัพย์คือค่าการเป็นตัวแทนจ าหน่ายโดยอาจเป็นส่วนแบ่งเป็นสัดส่วนตามที่

ตกลงไว้48 

  8. ทรัสตี (Trustee) 

  หน้าที่ของทรัสตีคือการปกป้องผลประโยชน์ของนักลงทุน เพื่อให้นักลงทุนมั่นใจได้ว่าสินทรัพย์ที่

น ามาหนุนหลังหลักทรัพย์น้ันจะมีการจัดเก็บกระแสรายรับที่ถูกต้อง ปลอดจากภาระผูกพันหรือสิทธิเรียกร้องใด ๆ 

จากบุคคลที่สาม ซึ่งหน้าที่ของทรัสตีจะถูกก าหนดไว้ในสัญญาแต่งต้ังทรัสตี  

  ทรัสตียังมีหน้าที่เป็นตัวกลางระหว่างนักลงทุนกับตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหน้ี โดยการรับ

เงินที่ตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหน้ีรับช าระจากลูกหน้ี รับการรายผลการเรียกช าระหน้ี ทั้งน้ีเพื่อประโยชน์สูงสุด

ของนักลงทุน 

   

 

 

 

                                                           
46

 Ibid. Dov Solomon and Miriam Bitton, (n.30), p.140. 
47

 ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรพัย์และตลาดหลักทรัพย ์
48

 Ibid. Dov Solomon and Miriam Bitton, (n.30), p.143. 
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  9. นักลงทุน (Investor) 

  นักลงทุนคือผู้ที่ซื้อหลักทรัพย์ที่นิติบุคคลเฉพาะกิจจ าหน่าย โดยผลตอบแทนการลงทุนก็คือส่วน

แบ่งของกระแสรายรับและดอกเบี้ยที่รับช าระจากลูกหน้ีของสินทรัพย์ที่หนุนหลังหลักทรัพย์น้ัน ๆ โดยตัดสินใจจาก

ความเส่ียง (Risk) และผลตอบแทน (Return) ที่จะได้รับ โดยนักลงทุนอาจแบ่งได้เป็น 3 ประเภท49 ดังน้ี 

1. นักลงทุนที่เน้นผลตอบแทน (Yield-Oriented Investor) 

เป็นนักลงทุนที่เน้นผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นหลัก โดยในตลาดน้ัน ผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์จะน าไปเทียบกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่รัฐบาลเป็นผู้ออก (Treasury Securities) ซึ่งเป็นตราสาร

ที่มีความเส่ียงต่ าที่สุด โดยผลต่างของของผลตอบแทนน้ันเรียกว่า อัตราส่วนต่างผลตอบแทน (Yield Spread) ซึ่ง

นักลงทุนประเภทน้ีมักเป็นสถาบันการเงินซึ่งมีความเข้ารู้ความเข้าใจในต้นทุนและผลตอบแทนที่ต้นจะได้รับจาก

การลงทุนมากที่สุด50 

2. นักลงทุนที่เน้นความคุณภาพเครดิต (Credit-Oriented Investor) 

เป็นที่ทราบกันว่าทฤษฎีที่ส าคัญที่สุดของการลงทุนคือความเส่ียงและผลตอบแทนมักไปในทาง

เดียวกันเสมอ หรือเรียกว่า High Risk High Return ซึ่งในบริบทของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์น้ัน 

สินทรัพย์ที่น ามาใช้ธุรกรรมน้ีมักเป็นลูกหน้ีการค้า (Receivable) ของเจ้าของสินทรัพย์ซึ่งมีความเส่ียงสูง ดังน้ัน 

ส าหรับนักลงทุนประเภทน้ี คุณภาพเครดิตของหลักทรัพย์จึงมีความส าคัญมากต่อการตัดสินใจลงทุน นักลงทุน

ประเภทน้ีมักเป็นกองทุนที่ผู้จัดการกองทุนต้องปฏิบัติหน้าที่อยู่บนหลักความไว้วางใจ (Fiduciary Duty) ที่อาจ

จ าเป็นจะต้องลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีอันดับความน่าเช่ือถืออยู่ในระดับ Investment Grade51 เท่าน้ัน 

3. นักลงทุนที่เน้นอายุของหลักทรัพย์ (Maturity-Oriented Investor) 

การออกหลักทรัพย์เช่นหุ้นกู้ ผู้ออกสามารถแบ่งการออกตราสารออกเป็นรุ่น (Tranche) ต่าง ๆ

ได้ หุ้นกู้แต่ละรุ่นอาจมีอายุการครบก าหนดไถ่ถอนแตกต่างกันไป เช่น 1 2 3 5 10 หรือ 30 ปี ท าให้สะดวกต่อนัก

ลงทุนประเภทต่าง ๆ ในการที่จะเลือกลงทุนให้เข้ากับนโยบายของตัวเอง 

 

                                                           
49

 Joseph C. Hu, Asset Securitization: Theory and Practice, John Wiley & Sons (Asia) Pte. Ltd., 2011, p.26. 
50

 Ibid. 
51

 Investment Grade คือ อันดับความน่าเช่ือถือของหลกัทรัพย ์มักอยู่ในระดับ BBB ขึ้นไป ขึ้นอยู่กับสถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือ 
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ภาพที่  1: โครงสร้างการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

 

3.1.2 การแปลงทรัพย์สินทางปัญญาให้เป็นหลักทรัพย์ 

โดยทั่วไปแล้ว กิจการใช้ประโยชน์จากทรัพย์สินทางปัญญาเสมือนเป็นก าแพงป้องกันทาง

กฎหมายไม่ให้ผู้อ่ืนเข้ามาแข่งขันในธุรกิจของตน เช่น สิทธิบัตร กฎหมายให้อ านาจแก่ผู้ทรงสิทธิบัตรในอันที่จะห้าม

ไม่ได้ผู้อ่ืนใช้หรือจ าหน่ายสิทธิบัตรของตนโดยไม่ได้รับความยินยอมของผู้ทรงสิทธิบัตรก่อน ซึ่งอ านาจน้ีเป็นแนวคิด

ที่เรียกว่า “สิทธิแต่เพียงผู้เดียว” (Exclusive Rights) ซึ่งกิจการต้องการสิทธิเหล่าน้ี ไม่ใช่เพียงเพื่อสนับสนุนการ

ประดิษฐ์ส่ิงใหม่ แต่เพื่อเป็นการสร้างก าไรและส่วนแบ่งตลาดในธุรกิจของตัวเองให้มากท่ีสุด  

เน่ืองจากในปัจจุบัน ด้วยเหตุผลของโลกาภิวัตน์และการที่ประเทศต่าง ๆ เริ่มก าจัดอุปสรรคและ

สนับสนุนการค้าขายระหว่างประเทศซึ่งท าให้ตลาดใหญ่ขึ้นกว่าในอดีตมาก สิทธิแต่เพี ยงผู้เดียวจึงเป็นเสมือน

เครื่องมือในการกีดกันการแข่งขันทางการค้าของคู่แข่ง บางกิจการอาจเป็นเหย่ือจากการถูกกีดกันทางการค้าจาก

ก าแพงทางกฎหมายในสิทธิแต่เพียงผู้เดียวของคนอื่น ในขณะเดียวกัน บางกิจการก็อาจเป็นผู้ร้ายได้จากการใช้สิทธิ

แต่เพียงผู้เดียวน้ีกีดกันผู้อ่ืนไม่ให้เข้ามาแข่งกันกับตน หรือกระท าการอันใดที่เป็นการละเมิดสิทธิของตน ซึ่งอาจ
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สรุปได้ว่า การกัดกันคู่แข่งทางการค้าน้ัน เป็นแรงจูงใจส าคัญที่กิจการใช้ส าหรับตัดสินใจแสวงหาความคุ้มครองใน

ทรัพย์สินทางปัญญาของตน52 

อย่างไรก็ตาม แนวคิดที่ใช้ทรัพย์สินทางปัญหาเป็นเครื่องมือในการกีดกันคู่แข่งทางการค้าน้ันอาจ

เป็นแนวคิดที่แคบเกินไปจนน าไปสู่ความคิดว่าการได้รับความคุ้มครองในทรัพย์สินทางปัญญาน้ัน เป็นต้นทุนหรือ

ค่าใช้จ่ายที่ไม่จ าเป็นของกิจการ แทนที่จะเป็นโอกาสในการแสวงหาก าไรหรือการลงทุน  

การเปล่ียนมุมมองที่มีต่อทรัพย์สินทางปัญญาน้ันเป็นส่ิงจ าเป็นและสมเหตุสมผล เจ้าของ

ทรัพย์สินทางปัญญาควรมองถึงประโยชน์อ่ืนจากทรัพย์สินทางปัญญาของตน เพราะสิทธิในทรัพย์สินทางปัญญา

สามารถน าไปใช้ในกิจการอย่างอ่ืนได้ ซึ่งอาจน าไปสู่โอกาส เช่น การร่วมมือทางการค้า หรือการสนับสนุนทางธุรกิจ 

ซึ่งโอกาสเหล่าน้ีย่อมเป็นประโยชน์ต่อเจ้าของทรัพยสินทางปัญญาได้มากกว่าแค่เป็นเครื่องมือกีดกันผู้อ่ืน การใช้

ทรัพย์สินทางปัญญาในมุมมองที่กว้างข้ึน ทรัพย์สินทางปัญญาอาจสร้างประโยชน์ได้มากกว่าที่เจ้าของทรัพย์สินทาง

ปัญญากว่าที่คิดไว้ เช่น ในกรณีของสิทธิบัตร การท าสัญญาโอน (Assignment) อนุญาตให้ผู้อ่ืนใช้สิทธิบัตร 

(Licensing) หรือการใช้สิทธิบัตรเครื่องมือในการร่วมมือหรือต่อรองทางธุรกิจ เป็นต้น 

  นอกจากน้ี ทรัพย์สินทางปัญญาอาจน าใช้เพื่อการระดมทุนให้กับกิจการได้ด้วย เช่น การน า

ทรัพย์สินทางปัญญาซึ่งเป็นสินทรัพย์ไม่มีตัวตนมาแปลงให้เป็นหลักทรัพย์ จากลักษณะส าคัญของทรัพย์สินทาง

ปัญญา ซึ่งมีลักษณะดังต่อไปน้ี 

 เป็นสินทรัพย์ที่สภาพคล่องต่ า (Illiquid) 

 สามารถสร้างกระแสรายรับได้ (จากการท าสัญญาอนุญาตให้บุคคลอ่ืนใช้ เป็นต้น)53 

  การแปลงสินทรัพย์ไม่มีตัวตนเป็นสินทรัพย์มีความเปล่ียนแปลงอย่างส าคัญในปี 2540 จากการ

เกิดขึ้นของ Bowie Bonds54 เมื่อ David Bowie นักดนตรีช่ือดังชาวอังกฤษได้น าเอากระแสรายรับจากงาน

ลิขสิทธ์ิดนตรีของแปลงเป็นหลักทรัพย์ โดยที่ปรึกษาทางการเงินมองเห็นโอกาสจากการแปลงเป็นสินทรัพย์

มากกว่าการให้ใช้งานลิขสิทธ์ิตามปกติทั่วไป โดยสินทรัพย์ที่หนุนหลังหลักทรัพย์คือสิทธ์ิในกระแสรายรับจากอัลบั้ม

เพลงจ านวน 25 อัลบั้มที่วางจ าหน่ายระหว่างปี ค.ศ. 1969 ถึง 1990 เป็นจ านวนกว่า 250 เพลง โดย Bowie 

Bonds สามารถระดมทุนได้เป็นจ านวน 55 ล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยเป็นการเสนอขายในวงจ ากัด (Private 
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53

 Ibid. William J. Murphy, John L. Orcutt and Paul C. Remus (n.26), p.326. 
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Placement) อย่างไรก็ตาม ข้อเท็จจริงที่ส าคัญใน Bowie Bonds คือ David Bowie เป็นเจ้าของลิขสิทธ์ิเพลงของ

เขาเองทั้งหมด โดยหลักทรัพย์ที่นิติบุคคลเฉพาะกิจที่จัดต้ังขึ้นเพื่อท า Bowie Bonds ออกเพื่อขายแก่นักลงทุนคือ

หุ้นกู้ (Bonds) ก าหนดอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) อยู่ที่ 7.9% มีอายุตราสารอยู่ที่ 15 ปี55 ได้รับการประกัน

จาก EMI Music และสินทรัพย์ที่ใช้ค้ าประกันตราสารมีมูลค่ามากกว่าตัวหลักทรัพย์เอง (Overcollateralized) ซึ่ง

น่ีเองท าให้หลักทรัพย์ของ Bowie Bond ได้รับการจัดอันดับจาก Moody’s อยู่ในระดับ Investment-grade หรือ 

AAA ซ่ึงเป็นอันดับที่สูงที่สุดซึ่งสามารถให้ได้กับหลักทรัพย์เพื่อแสดงถึงความเข้มแข็งและปลอดภัยส าหรับนัก

ลงทุน56 

  อุตสาหกรรมภาพยนตร์ก็สามารถใช้ประโยชน์จากการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ได้ด้วย

เช่นกัน ในปี ค.ศ. 2006 สตูดิโอ Dreamworks ซึ่งถูกซื้อกิจการไปโดย Viacom Paramount Studios ได้น าเอา

บัญชีภาพยนตร์ซึ่งมีภาพยนตร์กว่า 59 เรื่องของตนน ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์เพื่อระดมทุน โดยสามารถระดมทุน

ได้ถึง 900 ล้านดอลลาร์สหรัฐ57 เพื่อน ามาใช้ในกิจกรรมภาพยนตร์ของตนต่อไป  

  นอกจากน้ี เครื่องหมายการค้าช่ือทางการค้าก็สามารถน ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์ได้เช่นเดียวกัน 

ในปี 2007 Sears ซึ่งเป็นบริษัทที่ธุรกิจเกี่ยวกับศูนย์การค้า ได้น าเอาเครื่องหมายการค้า Kenmore Craftsman 

และ DieHard แปลงเป็นสินทรัพย์ระดมทุนได้กว่า หน่ึงพันแปดร้อยล้านดอลลาร์สหรัฐ58 ถือเป็นการน าทรัพย์สิน

ทางปัญญามาแปลงเป็นหลักทรัพย์ที่ใหญ่ที่สุดในประวัติศาสตร์59 โครงสร้างของธุรกรรมน้ีได้แก่การที่ Sears ได้ท า

การโอนกรรมสิทธ์ิในเครื่องหมายการค้าทั้งสามให้กับ KCD IP, LLC ซึ่งเป็นนิติบุคคลเฉพาะกิจที่จัดต้ังขึ้นมาเพื่อ

การน้ี จากน้ัน KCD IP, LLC และ Sears ได้ท าสัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิ (License Agreement) เครื่องหมาย

การค้าทั้งสามท่ีได้รับโอนมาให้ Sears น าไปใช้ และน าผลตอบแทนหรือกระแสรายรับที่ได้รับจากสัญญาอนุญาตให้

ใช้สิทธิน้ันมามอบให้กับนักลงทุนที่ลงในตราสารที่ KCD IP, LLC ออกจ าหน่ายอีกที โดยตราสารน้ันได้รับการจัด
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อันดับความน่าเช่ือถือจาก Moody’s ในระดับ Baa260 ซึ่งเป็นอันดับที่สูงกว่าตราสารหน้ีทั่วไปที่ออกโดย Sears 

เอง ซึ่งได้รับการจัดอันดับความน่าเช่ือถืออยู่ในระดับ Ba161  

  ซึ่งโครงสร้างในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ครั้งน้ี ที่เป็นการโอนกรรมสิทธ์ิในเครื่องหมาย

การค้าทั้งสามให้กับบุคคลอื่น ส่งผลให้เกิดกรณีที่เรียกว่า Bankruptcy Remoteness ท าให้ผู้ลงทุนในตราสารของ

นิติบุคคลเฉพาะกิจไม่ต้องรับความเส่ียงกรณีที่เครื่องหมายการค้าทั้งสามอาจถูกน าไปบังคับช าระหน้ีในฐานะที่เป็น

กองทรัพย์สินให้แก่เจ้าหน้ีของเจ้าของสินทรัพย์เดิม ซึ่งในกรณีน้ีคือ Sears ในคดีล้มละลาย  

  ส่ิงหน่ึงที่ท าให้การระดมทุนของ Sears ครั้งน้ีแตกต่างจากกรณีอ่ืน ๆ คือ สินทรัพย์ที่น ามาหนุน

หลังหลักทรัพย์น้ันไม่ใช่กระแสรายรับที่มีมาอยู่ก่อนแล้ว (Preexisting Payments) แต่เป็นการสร้างกระแสรายรับ

น้ันขึ้นโดยเฉพาะเพื่อที่จะน าไปแปลงสินทรัพย์ ท าให้นักลงทุนสามารถประมาณกระแสรายรับที่จะได้รับจากการ

ลงทุนน้ันง่ายขึ้น 

3.1.3 การแปลงสินทรัพย์ประเภทสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ 

  สิทธิบัตรเป็นทรัพย์สินทางปัญญาประเภทหน่ึงซึ่งถือเป็นสินทรัพย์ที่สามารถน ามาแปลงเป็น

หลักทรัพย์ได้เช่นเดียวกับลิขสิทธ์ิหรือเครื่องหมายการค้า เพราะสิทธิบัตรน้ันมีศักยภาพในการสร้างกระแสรายรับ

ให้แก่กิจการได้ไม่ต่างจากสินทรัพย์ประเภทอ่ืน 

  ตัวอย่างของการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ อาทิ การแปลงสิทธิในกระแสรายรับจากยารักษา

โรคช่ือว่า “Zerit” ซึ่งเป็นต้าน HIV ที่ประดิษฐ์ขึ้นโดย Yale University ยา “Semagacestat” ยารักษาโรคอัลไซ

เมอร์ เป็นต้น  

3.1.4 ข้อดีของการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ 

  ทางเลือกของการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ มีข้อดีดังต่อไปน้ี 

1. แหล่งเงินทุนที่ต้นทุนถูกกว่า 

ส าหรับเจ้าของสินทรัพย์น้ัน วัตถุประสงค์ส าคัญในการเอาสินทรัพย์ของตนมาแปลงเป็น

หลักทรัพย์คือการเข้าถึงแหล่งเงินทุนที่ต้นถูกกว่า เน่ืองจากลักษณะของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่เป็น
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การแยกสินทรัพย์อันเป็นทรัพย์สินของเจ้าของสินทรัพย์ไปไว้ที่นิติบุคคลเฉพาะกิจ ท าให้ความน่าเช่ือถือ (Credit) 

ตกอยู่กับกอง (Pool) ทรัพย์สินที่โอนมากกว่าตัวเจ้าของสินทรัพย์เอง  

เน่ืองจากวิธีการทั่วไป เช่น การกู้ยืมสถาบันการเงิน มีต้นทุนที่สูงกว่า เน่ืองจากสถาบันการเงิน

ต้องพิจารณาถึงความเส่ียงด้านเครดิต (Credit Risk) ของผู้กู้โดยรวม เช่น ความเส่ียงในการไม่ได้รับช าระหน้ี การ

ไม่ปฏิบัติตามเงื่อนไขที่ตกลงไว้ ความผันผวนของเศรษฐกิจที่อาจส่งผลกระทบต่อกิจการของลูกหน้ี หรือความ

ผิดพลาดในการบริหารจัดการ และเหตุอ่ืน ๆ เพื่อเป็นการลดความเส่ียงน้ี สถาบันการเงินอาจก าหนดอัตรา

ดอกเบี้ยไว้ในอัตราที่สูง หรือเรียกหลักประกันใด ๆ จากผู้กู้ 

หรือวิธีการระดมทุนผ่านการขายหุ้นไม่ว่าจะเป็นการเสนอขายทั่วไป (Initial Public Offering: 

IPO) หรือการขายในวงจ ากัด (Private Placement: PP) ซึ่งการระดมทุนทั้งสองวิธีน้ัน ผู้ระดมจะต้องปฏิบัติตาม

กฎเกณฑ์ข้อบังคับของกฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์62ไม่ว่าจะเป็น การจัดต้ังและโครงสร้างของบริษัท การท า

รายงานทางการเงินต่อเน่ืองตามระยะเวลาที่ก าหนด การย่ืนค าขอเสนอขายหลักทรัพย์และเปิดเผยข้อมูล (Filing) 

การรายงานผลการขายเสนอขายหลักทรัพย์ การอยู่ภายใต้หลักธรรมาภิบาล เป็นต้น ซึ่งล้วนแล้วแต่เป็นต้นทุนที่

เพิ่มข้ึนของผู้กู้หรือผู้ระดมทุนทั้งน้ัน 

2. ความเป็นเจ้าของกิจการ 

การระดมเงินทุนทั่วไปเช่น การระดมทุนในตราสารทุน (Equity Instrument) การเสนอขายหุ้น

แก่ประชาชน (Public Offering) ไม่ว่าจะเป็นการขายหุ้นแก่ประชาชนเป็นการทั่วไป (Initial Public Offering – 

IPO) หรือการขายหุ้นแก่นักลงทุนในวงจ ากัด (Private Placement – PP) ที่กล่าวไว้ข้างต้น หรือกองทุนร่วม

ลงทุน (Venture Capital) ส่ิงที่ผู้ระดมทุนต้องเสียไปเพื่อแลกกับเงินทุนของนักลงทุนมาก็คือความเป็นเจ้าของ 

(Ownership) ซึ่งอาจส่งผลต่อการตัดสินต่าง ๆ ในกิจการ กรณีที่ผู้ระดมทุนต้องการความรักษาอิสระในการ

ตัดสินใจของตนไว้ 

3. สร้างความเชื่อม่ันให้กับนักลงทุน 

ปัญหาส าคัญท่ีธุรกิจขนาดเล็กและกลาง (SME) หรือธุรกิจเกิดใหม่ (Startup) จะต้องประสบก็คือ

ภาวะขาดเงินทุน (Lack of Finance) กระแสเงินสดเป็นส่ิงส าคัญที่สุดในความอยู่รอดของธุรกิจเหล่าน้ัน63 ด้วย

                                                           
62

 พระราชบัญญัตหิลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535. 
63

 Michael Zhou Senior, 5 Most Common Problems of Startups and Their Solutions < https://www.smallbizdaily.com/5-most-

common-problems-of-startups-and-their-solutions/> accessed 6 March 2020 

https://www.smallbizdaily.com/5-most-common-problems-of-startups-and-their-solutions/
https://www.smallbizdaily.com/5-most-common-problems-of-startups-and-their-solutions/
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สภาพของการเป็น SME หรือ Startup การระดมทุนโดยวิธีทั่วไปอย่างการเสนอขายหุ้นหรือออกตราสารหน้ีท าได้

อย่างยากล าบากเพราะขาดความเช่ือมั่นจากนักลงทุน ว่าธุรกิจน้ีจะล้มเหลวหรือประสบความส าเร็จหรือไม่ ท าให้

มักได้รับการจัดอันดับจากสถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือถือในระดับที่ต่ า (Non-investment grade) 

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์จึงเป็นทางเลือกที่น่าสนใจของ SME และ Startup เน่ืองจาก

โครงสร้างของการการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์น้ัน หากการโอนสินทรัพย์จากเจ้าของสินทรัพย์ไปยังนิติบุคคล

เฉพาะกิจ เป็นการโอนด้วยมูลค่าตามมาตรฐานการบัญชี หรือเป็นมูลค่าที่ที่ปรึกษาทางการเงินซึ่งมิใช้ที่ปรึกษา

ทางการเงินของโครงการน้ันได้ให้ความเห็นว่าเป็นราคาอันสมควรในการโอนสินทรัพย์ จะถือว่าเป็นการโอนที่มี

ราคาอันสมควรและไม่เป็นการโอนโดยมีค่าตอบแทนน้อยเกินสมควร หรือท าให้เจ้าหน้ีของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์

เสียเปรียบ64 ซึ่งถือเป็นข้อยกเว้นไม่ได้น ามาตรา 114 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พ.ศ. 248365 66 มาใช้บังคับ 

กล่าวคือ นักลงทุนที่ลงทุนในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โครงการน้ัน ๆ จะไม่เสียหาย หากเจ้าของสินทรัพย์

เดิมถูกฟ้องเป็นคดีล้มละลาย เพราะสินทรัพย์ที่โอนให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจจะไม่ถือเป็นกองทรัพย์สินในคดี

ล้มละลายของเจ้าของสินทรัพย์เดิมน่ันเอง 

  นอกจากน้ี การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์น้ันสามารถให้บุคคลภายนอกมาค้ าประกันการ

ช าระหน้ีตามตราสาร เพื่อเป็นการเพิ่มคุณภาพเครดิต (Credit Enhancement) ให้กับโครงการได้อีกด้วย ท าให้

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์สามารถกระท าได้ไม่ว่าจะเป็นกิจการที่มีขนาดเล็ก กลาง หรือใหญ่ 
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 พระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2540 มาตรา 20 “การโอนสินทรัพย์จากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ไปยังนิติ

บุคคลเฉพาะกิจในโครงการที่ได้รับอนุมติด้วยมูลค่าดังต่อไปนี้ให้ถือวา่เป็นราคาอันสมควรและไม่เป็นการโอนโดยมีค่าตอบแทนน้อยเกินสมควร หรือท า 
ให้เจ้าหนี้ของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์เสียเปรียบ   
 (1) มูลค่าทางบัญชีตามมาตรฐานการบญัชี  
 (2) มูลค่าที่ที่ปรึกษาทางการเงินซ่ึงมิใช่ที่ปรึกษาทางการเงินของโครงการนั้นได้ให้ความเห็นวา่ เป็นราคาอันสมควรในการโอนสินทรัพย์ของ
โครงการและพิจารณาถึงการเพิ่มความน่าเช่ือถือของธุรกรรมในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยแล้ว”. 
65

 พระราชบัญญัติล้มละลาย พ.ศ. 2483 มาตรา 114 “ถ้านิตกิรรมที่ขอเพิกถอนการฉ้อฉลตามมาตรา 113 นั้น เกิดขึ้นภายในระยะเวลาหนึ่งปกี่อนมี

การขอให้ล้มละลายและภายหลังนั้น หรอืเป็นการให้โดยเสน่หาหรือเป็นการที่ลูกหนี้ได้รับค่าตอบแทนน้อยเกินสมควร ให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่าเป็นการ
กระท าที่ลูกหนีแ้ละผู้ได้ลาภงอกแต่การนั้นรู้อยู่ว่าเป็นทางให้เจ้าหนี้ต้องเสียเปรยีบ”. 
66

 พระราชบัญญัติล้มละลาย พ.ศ. 2483 มาตรา 113 “การขอให้ศาลเพิกถอนการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้น ให้เจ้าพนักงาน

พิทักษ์ทรัพย์ท าได้โดยท าเป็นค ารอ้ง 
การขอให้เพกิถอนตามวรรคหนึ่ง ห้ามไม่ได้ขอเมื่อพ้นหนึ่งปีนับแต่เวลาที่เจา้พนักงานพิทักษ์ทรัพย์ได้รู้ต้นเหตุอันเป็นมูลเหตุให้เพิกถอน หรอืพ้นสิบปีนับ
แต่ได้ท านิติกรรมนั้น”. 
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4. หลีกเลี่ยงภาวะความไม่สมมาตรของข้อมูล  

  ตัวอย่างภาวะความไม่สมมาตรของข้อมูลที่ส าคัญคือทฤษฎี Lemons Problem ของ Akerlof67 

ซึ่งเป็นตัวอย่างของกรณีการซื้อขายยานยนต์ โดยรถยนต์ที่พึ่งผลิตใหม่จากโรงงานน้ันมีความเป็นไปได้ที่จะเป็น

รถยนต์ที่ดีหรือไม่ดี (ซึ่งรถที่ไม่ดีหรือไม่ได้คุณภาพจะถูกเรียกว่า “Lemon”) ซึ่งผู้ซื้อและผู้ขายมีข้อมูลที่ไม่

เหมือนกันซึ่งเรียกว่า ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetrical Information68) เมื่อทั้งสองฝ่ายมีข้อมูลที่ไม่

ตรงกัน เช่น ผู้ขายอาจทราบว่ารถที่จะขายน้ันเป็นรถที่ไม่ได้คุณภาพ แต่ขณะเดียวกันผู้ซื้อไม่ทราบถึงข้อเท็จจริงน้ี 

ท าให้การต้ังราคาที่คาดหวังย่อมไม่เท่ากัน น่ันก็คือ ผู้ซื้อก็ยินดีที่จะจ่ายในราคาที่เป็นค่าเฉล่ียของราคารถที่ดีและ

รถที่ไม่ดี ส่วนผู้ขายก็ต้องการจะขายในราคาที่ตนเองได้ก าไร ท าให้ปัญหาตกอยู่กับรถที่ มีคุณภาพดีหรือได้

มาตรฐานจริง ซึ่งผู้ขายมีสิทธ์ิที่จะต้ังราคาสูงได้แต่กลับไม่สามารถท าได้เน่ืองจาก ผู้ซื้อไม่ทราบว่ารถน้ันเป็นรถที่มี

คุณภาพดีจริงหรือไม่ ท าให้ผู้ขายไม่สามารถขายรถที่ดีได้ ท าให้คุณภาพของรถที่อยู่บนท้องถนนน้ันต่ าลง ซึ่งทฤษฎี 

Lemons Problem น้ีเกิดขึ้นกับตลาดทุนเช่นเดียวกัน 

 ซึ่งการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์จะช่วยป้องกันปัญหา Lemons Problem ได้69 โดยในบริบทของ

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์น้ัน เช่น การแปลงสิทธิในลูกหน้ีการค้า (Account Receivable) ซึ่งเป็น

สินทรัพย์ของกิจการประเภทหน่ึงในทางบัญชี ให้เป็นหลักทรัพย์ เจ้าของสินทรัพย์หรือ Originator มีข้อมูลและ

รู้จักลูกหน้ีการค้าของตนดีกว่าผู้ลงทุน ตามทฤษฎีของ Lemon Problems น้ัน Originator มีแรงจูงใจในการที่จะ

เปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับคุณภาพของสินทรัพย์น้ันเกินจริง ในขณะเดียวกันนักลงทุนก็รู้ถึงโอกาสในการเป็น Lemon 

ของสินทรัพย์น้ันและยอมลงทุนในราคาที่เรียกว่า Lemon Price70 ซึ่งเป็นราคาที่ประเมินจากสถานการณ์ที่

เลวร้ายที่สุด ด้วยเหตุที่นักลงทุนต้องการที่จะลดความเส่ียงของตนลง ท าให้ Originator จ าเป็นจะต้องกระท าการ

เพื่อให้นักลงทุนมั่นใจว่าสินทรัพย์น้ันไม่ใช่ Lemon โดยผู้ที่จะได้รับประโยชน์สูงสุดจากการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์คือ Originator ที่ครอบครองสินทรัพย์ที่ไม่ดีอยู่เป็นจ านวนมาก ซึ่งโครงสร้างของการแปลงสินทรัพย์

เป็นหลักทรัพย์สามารถใช้วิธีการเพิ่มความน่าเช่ือ (Credit Enhancement) เช่น การรับประกันจาก

บุคคลภายนอก หรือการค้ าประกันเกินมูลค่า (Overcollateralization) เป็นต้น 
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 George A. Akerlof, Market for “Lemons”: and Market Mechanism, 84 QJE n.3 488-500, 1970, p.489. 
68

 Ibid. p.490. 
69

 Ibid, Bonnie G. Buchanan (n.32), p.21. 
70

 Ibid. 
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5. สนับสนุนการวิจัยและพัฒนาสิ่งใหม่ ๆ  

การแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ ช่วยให้ผู้ประดิษฐ์สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนเพื่อท าการ

วิจัยพัฒนาต่อยอดส่ิงประดิษฐ์ใหม่ ๆ ต่อไปได้ โดยเฉพาะอย่างย่ิงสิทธิบัตร ซึ่งเป็นสิท ธิผูกขาด (Monopoly) ที่

กฎหมายให้แก่ผู้ทรงสิทธิบัตรในการแสวงหาประโยชน์จากการประดิษฐ์ของตน ซึ่งโอกาสในการแสวงหาประโยชน์

ชนิดผูกขาดจากการประดิษฐ์ของตนน้ีเองที่เป็นแรงกระตุ้นอันทรงพลังให้เกิดการวิจัยและพัฒนานวัตกรรมใหม่ ๆ71 

เมื่อมีการประดิษฐ์มากขึ้น การจดทะเบียนเพื่อขอรับสิทธิบัตรก็จะมากขึ้นตามไปด้วย ซึ่งจะเป็น

เผยแพร่ส่งต่อความรู้ให้กับสังคมอีกทางหน่ึง เน่ืองจากเง่ือนไขในการขึ้นทะเบียนสิทธิบัตรน้ัน จะต้องมีการประกาศ

โฆษณาก่อนที่จะด าเนินการไปสู่ขั้นตอนของการจดทะเบียน นอกจากเป็นการเปิดโอกาสให้ผู้ที่อาจมีส่วนได้เสียไ ด้

คัดค้านแล้ว การประกาศโฆษณาจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ประดิษฐ์รายอื่นในการหลีกเล่ียงความซ้ าซ้อน และส่งเสริม

ให้มีการพัฒนาต่อยอดส่ิงประดิษฐ์ที่มีอยู่แล้วได้72  

สิทธิบัตรเป็นประโยชน์ส าหรับทุก ๆ อุตสาหกรรม โดยเฉพาะอย่างย่ิงในทางการแพทย์ โดย 

Children’s Cancer Institute Australia for Medical Research ได้ให้ความเห็นเกี่ยวกับระบบการจดทะเบียน

สิทธิบัตรไว้ดังน้ี 

“สิทธิบัตร เป็นรากฐานส าคัญในการขับเคลื่อนนวัตกรรมในการวิจัยทางการแพทย์ 

ช่วยให้นักวิจัยได้รับการคุ้มครองทรัพย์สินทางปัญญาของพวกเขาและความเป็นไปได้ใน

ใช้ประโยชน์จากสิ่งประดิษฐ์ การมีส่วนร่วมของอุตสาหกรรมในกระบวนการนี้ก็เป็นที่

ยอมรับและส าคัญ ... การคุ้มครองทรัพย์สินทางปัญญาได้เป็นและจะยังคงเป็น

องค์ประกอบส าคัญของกระบวนการนวัตกรรมที่ผลักดันการวิจัยทางการแพทย์”73 

สิทธิบัตรช่วยให้บริษัทและเศรษฐกิจของประเทศเติบโตขึ้นได้จากความสามารถในการดึงดูดการ

สนับสนุนทางการเงินหรือการลงทุนจากต่างประเทศ ผลก าไรที่เกิดขึ้นจากการแสวงหาประโยชน์จากสิทธิบัตรก็

สามารถน าไปใช้ในการลงทุนเพื่อวิจัยและพัฒนาต่อยอดส่ิงประดิษฐ์ที่มีอยู่แล้วต่อไปได้อีก เป็นประโยชน์ต่อ

ประเทศท้ังในแง่ของเศรษฐกิจและเทคโนโลยี 
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 Corinne Langinier and GianCarlo Moschini, The Economics of Patents: An Overview, CARD Working Papers, 2002, p.5. 
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 Ibid. 
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 Children’s Cancer Institute Australia for Medical Research, Submission P13, 2003. 
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 3.2 พระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 

ตามที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้น การแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์เป็นวิธีการแปลงสินทรัพย์ที่เปล่ียนมือ

ยากและไม่มีสภาพคล่องให้เป็นสินทรัพย์ที่เปล่ียนมือง่ายและมีสภาพคล่อง ซึ่งสินทรัพย์ที่ น ามาแปลงเป็น

หลักทรัพย์น้ันจะต้องเป็นสินทรัพย์ที่มีความสามารถในการสร้างกระแสรายรับในอนาคต โดยวิธีการแปลงสินทรัพย์

ให้เป็นหลักทรัพย์คือ เจ้าของสินทรัพย์ (Originator) จะท าการจ าหน่ายสินทรัพย์ของตนให้กับนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

(Special Purpose Vehicles หรือ SPV) จากน้ัน SPV จะท าการออกและจ าหน่ายหลักทรัพย์ที่มีสินทรัพย์หนุนอยู่ 

ซึ่งการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เป็นกระบวนการระดมทุนรูปแบบหน่ึงที่มีความส าคัญสามารถใช้แก้ไขปัญหา

ขาดแคลนเงินทุนทั้งในระยะส้ันและระยะยาว รวมถึงปัญหาการความขาดสภาพคล่องของกิจการได้ เป็นกิจกรรมที่

จะช่วยส่งเสริมการพัฒนาตลาดทุน ช่วยให้มีเงินทุนหมุนเวียนในประเทศมากข้ึน  

ทั้งน้ี ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2535-2541 ถือได้ว่าเป็นช่วงเริ่มต้นของธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ในประเทศ ซึ่งเกิดขึ้นครั้งแรกเมื่อปี พ.ศ. 2536 โดยธนาคารเอเชีย (Bank of Asia) ซ่ึงประกอบธุรกิจ

ด้านประกันภัย การจัดการกองทุน จัดจ าหน่ายตราสาร และสินเช่ือเพื่อการเช่าซื้อ ได้ท าการรวบรวมสินทรัพย์

ประเภทลูกหน้ีเช่าซื้อรถยนต์จ าหน่ายให้กับ BOA Receivable ซึ่งเป็นบริษัทที่จัดต้ังขึ้นเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์โดยเฉพาะ น าสินทรัพย์ที่รับมาจากธนาคารเอเชีย ออกตราสารประเภท Asset-backed Bill of 

Exchange เสนอขายให้กับนักลงทุนอีกทอดหน่ึง และมีธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่มีลักษณะ

คล้ายกับธุรกรรมน้ีอีกคือ กรณีของ ไทยคาร์ ซิทก้าลีสซิ่ง นิธิภัทรลีสซิ่ง และวงศ์ไพทูรย์  

ในปี พ.ศ. 2541 กลุ่ม แสงโสม ได้ท าธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์ประเภทสิทธิเรียกร้องในสินค้าคงคลัง 

(Inventory) ให้เป็นหลักทรัพย์ ผ่านนิติบุคคลเฉพาะกิจช่ือว่า “LSPV” ที่จัดต้ังขึ้นมาเพื่อธุรกรรมน้ี มีทุนจด

ทะเบียนอยู่ที่ 3,000 ล้านบาท ออกหุ้นหู้มูลค่า 18,000 ล้านบาทระดมทุนจากสถาบันการเงิน จัดโครงสร้างให้มี

การรับประกันการช าระหน้ี ตรวจสอบบัญชีที่โปร่งใส และให้หลักประกันคือสินค้าคงคลังมูลค่ากว่า 36,000 ล้าน

บาทท าให้หลักประกันมีมูลค่ามากกว่าหุ้นกู้ที่ออก (Overcollateralized) ท าให้ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์น้ีได้รับอันดับความน่าเช่ือถืออยู่ในระดับ A- โดย Tris Rating โดยพิจารณาจากความเป็นไปได้ในการผิด

นัด และความสามารถในการช าระหน้ีเงินต้นและดอกเบี้ยหากบริษัทต้องล้มละลาย74 
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 มานิตา เข็มทอง, กลุ่มแสงโสมระดมทนุผ่านตลาด <http://info.gotomanager.com/news/details.aspx?id=1278> เข้าถึงวันที่ 13 มีนาคม 

2563. 

http://info.gotomanager.com/news/details.aspx?id=1278
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ตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับที่ 7 (พ.ศ. 2534 -2539) ได้มีนโยบายให้มีการพัฒนา

ตลาดทุนโดยการสนับสนุนและพัฒนาการโอนสิทธิในตราสารที่เปล่ียนมือได้ ในปี พ.ศ. 2536 กระทรวงการคลังได้

แต่งต้ังคณะท างานที่มีหน้าที่หลักในการพัฒนาตลาดรองสินเช่ือที่อยู่อาศัย การด าเนินการศึกษาการออกตราสาร

การเงินที่จะรองรับการพัฒนาตลาดดังกล่าว รวมถึงศึกษาปัญหาและอุปสรรคต่าง ๆ จึงมีการตรา พ.ร .ก.นิติบุคคล

เฉพาะกิจฯ ขึ้น โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อก ากับดูแล และให้สิทธิประโยชน์เพื่อสนับสนุนธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์

เป็นหลักทรัพย์ โดยสิทธิประโยชน์ตาม พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ อาจสรุปได้ดังต่อไปน้ี 

1. การโอนสินทรัพย์ตาม พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ถือเป็นการโอนที่ ชอบด้วยกฎหมาย ตาม

มาตรา 1575 ไม่ต้องบอกกล่าวไปยังลูกหน้ีตามบทบัญญัติแห่งมาตรา 30676 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและ

พาณิชย์ (ต้องเป็นกรณีท่ีเจ้าของสินทรัพย์เดิมท าหน้าที่เป็นตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหน้ี) 

2. นิติบุคคลเฉพาะกิจ จะไม่ได้รับผลจากการถูกเรียกคืนสิทธิที่รับโอนมาจากเจ้าของเดิม กรณี

เจ้าของสินทรัพย์เดิมล้มละลาย (Bankruptcy Remoteness) หากการโอนสินทรัพย์ให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจเป็น

การโอนตามมูลค่าทางบัญชี หรือมูลค่าท่ีที่ปรึกษาทางการเงินได้ให้ความเห็นว่าเป็นราคาอันสมควร77  

3. การได้รับยกเว้นค่าธรรมเนียมการโอนและรับโอนคือ และการเปล่ียนแปลงรายการทางทะเบียน

เกี่ยวกับสินทรัพย์ที่โอนให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจ78 
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 มาตรา 15 แห่งพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพือ่การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย ์พ.ศ. 2540 “การโอนสินทรัพย์ที่เป็นสิทธิเรียกรอ้งในกรณี

ดังต่อไปนี้ ให้ถือว่าเป็นการโอนสิทธิเรียกร้องอันชอบด้วยกฎหมาย โดยไม่ต้องบอกกล่าวไปยังลูกหนี้ตามบทบัญญัติมาตรา 306 แห่งประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ แต่ไม่กระทบกระเทือนถึงสิทธิของลูกหนี้ที่จะยกข้อต่อสู้ตามบทบัญญัติมาตรา 308 วรรคสอง แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์
 (1) การโอนสินทรัพย์ที่ผู้รับช าระหนี้เดิมเป็นตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหนี้ 
 (2) การโอนสินทรัพย์ที่มีการเปลี่ยนตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหนี้โดยผลของกฎหมายอันเนื่องมาจากการควบกิจการของนิติบุคคลดังกล่าว 
ในกรณีที่ผู้รับช าระหนี้เดิมเป็นตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหนีแ้ล้วและได้มีการเปลี่ยนตัวแทนดังกล่าวเป็นบุคคลอื่นภายหลัง และมิใช่เป็นกรณีตาม (2) 
ให้นิติบุคคลเฉพาะกิจแจ้งข้อเท็จจริงเกีย่วกบัการรับโอนสินทรัพย์ที่เป็นสิทธิเรียกร้องนั้นและการเปลี่ยนตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหนี้ไปยังลูกหนี้นบั
แต่วันที่มีการเปลีย่นตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหนี้ ทั้งนี้ ตามหลักเกณฑ์และเง่ือนไขที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด 
ให้น าความในวรรคหนึ่งและวรรคสองมาใช้บังคับกับการรับสินทรัพย์ไว้เป็นหลกัประกันโดยอนุโลม”. 
76

 มาตรา 306 แห่งประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ วรรคแรก “การโอนหนี้อนัจะพึงต้องช าระแก่เจา้หนี้คนหนึ่งโดยเฉพาะเจาะจงนั้นถ้าไม่ท าเป็น

หนังสือ ท่านวา่ไม่สมบูรณ์ อนึ่งการโอนหนี้นั้นท่านวา่จะยกขึ้นเป็นขอ้ต่อสู้ลูกหนี้หรือบุคคลภายนอกได้แต่เมื่อได้บอกกล่าวการโอนไปยังลูกหนีห้รือลูกหนี้
จะได้ยินยอมดว้ยในการโอนนั้น ค าบอกกล่าวหรอืความยินยอมเช่นว่านี้ท่านว่าต้องท าเป็นหนังสือ”. 
77

 มาตรา 20 แห่งพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพือ่การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย ์พ.ศ. 2540 อ้างแล้ว เชิงอรรถที่ 64. 
78

 มาตรา 17 แห่งพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพือ่การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย ์พ.ศ. 2540 “การโอนและการเปลี่ยนแปลงรายการทาง

ทะเบียนเกี่ยวกับสินทรัพย์ตามโครงการที่ได้รับอนุมัติ ให้ได้รับยกเว้นค่าธรรมเนียมที่เกิดขึ้นไม่ว่าจะก าหนดในกฎหมายใด”. 
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4. นิติบุคคลเฉพาะกิจ สามารถเรียกเก็บดอกเบี้ยเกินกว่าร้อยละสิบห้าต่อปี โดยไม่ถือว่าเป็นการฝ่า

ฝืนมาตรา 65479 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์80 ส าหรับกรณีที่สินทรัพย์ที่โอนให้นิติบุคคลเฉพาะกิจน้ัน

เป็นสินทรัพย์ประเภทสินเช่ือ 

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ อาจอยู่ภายใต้หลักเกณฑ์ของกฎหมายสามฉบับได้แก่ 1.พ.ร.บ.

หลักทรัพย์ฯ 2. พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ และ 3. พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ โดยธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์

จะอยู่ภายใต้หลักเกณฑ์ของกฎหมายใดน้ัน ขึ้นอยู่กับโครงสร้างและเงื่อนไขของธุรกรรมน้ัน ๆ เป็นหลัก 

โดยการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่จะอยู่ภายใต้ พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯน้ัน จะต้องเป็นการแปลง

สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่มีเงื่อนไขว่าเมื่อครบอายุของโครงการแล้ว กองสินทรัพย์และผลประโยชน์คงเหลือจะถูก

โอนกลับคืนให้ผู้มีสิทธิเสนอโครงการหรือเจ้าของสินทรัพย์เดิม81 เพื่อสะท้อนว่าธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์น้ันเป็นไปเพื่อประโยชน์ในการระดมทุนของเจ้าของสินทรัพย์อย่างแท้จริง เพียงแต่ใช้วิธีการในการจัดต้ัง

ตัวกลางขึ้นมาเพื่อออกหลักทรัพย์และแยกทรัพย์สินของเจ้าของสินทรัพย์เดิมออกมาเพื่อประโยชน์ในการบริหาร

ทรัพย์สินที่มีอยู่เท่าน้ัน หากไม่มีเงื่อนไข้ข้างต้นแล้ว การออกหลักทรัพย์ตามธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์จะอยู่ภายใต้ พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ ต่อไป  

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ผ่านนิติบุคคลเฉพาะกิจน้ันเหมาะส าหรับเจ้าของสินทรัพย์ที่มีระดับ

ความน่าเช่ือถือไม่สูงมากพอที่จะท าการระดมทุนด้วยตัวเอง อาทิ ธุรกิจขนาดเล็กและกลาง (SME) หรือธุรกิจเกิด

                                                                                                                                                                                           
มาตรา 21 แห่งพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกจิเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 “ให้น าบทบัญญัตมิาตรา 15 มาตรา 16 มาตรา 17 
และมาตรา 19 มาใช้บังคับกับการโอนสนิทรัพย์คืนให้แก่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย ์หรอืปลดสินทรัพย์จากการเป็นหลักประกันในระหว่างการด าเนินโครงการที่
ได้รับอนุมติโดยอนุโลม”. 
79

 มาตรา 654 แห่งประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ “ทา่นห้ามไม่ได้คิดดอกเบีย้เกินร้อยละสิบห้าต่อปี ถา้ในสัญญาก าหนดดอกเบี้ยเกินกวา่นั้น ก็ให้

ลดลงมาเป็นร้อยละสิบห้าต่อปี”. 
80

 มาตรา 18 แห่งพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพือ่การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย ์พ.ศ. 2540 “การโอนสินทรัพย์ตามโครงการที่ได้รับอนุมัติที่

มีดอกเบี้ยโดยชอบดว้ยกฎหมายเกินกวา่ร้อยละสิบห้าต่อป ีไม่ได้น าบทบัญญัตมิาตรา 654 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช้บังคับ และให้นิติ
บุคคลเฉพาะกิจทีสิทธิคิดดอกเบี้ยจากสนิทรัพย์นั้นในอัตราไม่สูงกว่าอัตราที่คิดไว้เดิมได้ ทั้งนี้ ตามวิธกีารคิดดอกเบี้ยทีก่ าหนดไว้แต่เดิม”. 
81

 ประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรพัย์และตลาดหลกัทรัพย์ที ่กจ.7/2552 เร่ือง หลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธกีารอนุมตัิโครงการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย ์ข้อ 3 “ส านักงาน ก.ล.ต. จะอนุมติโครงการได้ต่อเมื่อเข้าลักษณะดงัต่อไปนี้ 
 (1)… 
 (2)… 
 (5) มีรายละเอยีดเกี่ยวกับการจัดสรรกระแสรายรับที่เกิดจากการรับโอนสินทรัพย์เพื่อช าระคืนเงินต้นและดอกเบีย้ให้แกผู่้ถือหุ้นกู้ตาม
โครงการ รวมถึงค่าใช้จ่ายอื่น ๆ ที่เกี่ยวกับโครงการตลอดอายุโครงการ รวมทั้งการโอนสินทรัพย์และผลประโยชน์คงเหลือทั้งหมดกลับคืนให้กับผู้มีสิทธิ
เสนอโครงการ (Originator) ทั้งนี้ ต้องมีรายละเอียดตามหลักเกณฑ์ท่ีส านกังาน ก.ล.ต. ประกาศก าหนด”. 
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ใหม่ (Startup) แต่มีพอร์ทสินทรัพย์ที่มีศักยภาพในการสร้างกระแสรายรับในอนาคต โดยการจ าหน่ายหลักทรัพย์

ผ่านนิติบุคคลเฉพาะกิจจะเป็นการแยกความเป็นเจ้าของออกจากเจ้าของสินทรัพย์เดิม ลดความเส่ียงหากกิจการ

ของเจ้าของสินทรัพย์เดิมล้มเหลว  

3.2.1 การจัดตั้งนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

นิติบุคคลเฉพาะกิจ เป็นองค์ประกอบส าคัญของธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ โดย 

มาตรา 9 แห่ง พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ นิติบุคคลเฉพาะกิจอาจจัดต้ังในรูปแบบของบริษัทจ ากัด บริษัทมหาชน

จ ากัด หรือนิติบุคคลอื่นตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด หรือโดยการก่อทั้งทรัสต์ ซึ่งนิติบุคคลเฉพาะ

กิจที่จัดต้ังขึ้นน้ันจะอยู่ภายใต้บังคับของกฎหมายและข้อจ ากัดต่างกันไป ดังต่อไปน้ี 

1. บริษัทจ ากัด อยู่ภายใต้ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 

2. บริษัทมหาชนจ ากัด อยู่ภายใต้พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 

3. ทรัสต์ อยู่ภายใต้ พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ 

ทั้งน้ี นิติบุคคลเฉพาะกิจน้ันจะต้องมีวัตถุประสงค์เพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เท่าน้ัน 

ห้ามไมใ่ห้นิติบุคคลเฉพาะกิจกระท าการใดนอกจากที่ก าหนดไว้ในโครงการที่ได้รับอนุมัติ82 

นอกจากน้ี พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ได้ก าหนดเหตุแห่งการส้ินสุดของนิติบุคคลเฉพาะกิจไว้

ด้วย83 โดยเหตุแห่งการส้ินสุด เป็นดังต่อไปน้ี 

1. เมื่อนิติบุคคลเฉพาะกจิได้ช าระหน้ีให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์ (นักลงทุน) ของนิติบุคคลเฉพาะ

กิจจนครบถ้วนแล้ว และได้โอนสินทรัพย์หรือทรัพย์สินที่เหลืออยู่ทั้งหมดคืนให้แก่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ หรือปลดจาก

การเป็นหลักประกันแล้ว 

2. มีเหตุส้ินสุดตามที่ก าหนดไว้ในโครงการที่ได้รับอนุมัติ 

                                                           
82

 มาตรา 13 แห่งพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพือ่การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย ์พ.ศ. 2540 “ในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ หา้มมิให้

นิติบุคคลเฉพาะกิจกระท าการใดนอกจากที่ก าหนดไว้ในโครงการที่ได้รับอนุมัติเว้นแต่จะได้รับการผ่อนผนัจากคณะกรรมการ ก.ล.ต.”. 
83

 มาตรา 24 แห่งพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพือ่การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย ์พ.ศ. 2540 “นิติบุคคลเฉพาะกิจสิ้นสุดลงเมื่อ  

 (1) นิติบุคคลเฉพาะกิจได้ช าระหนี้ให้แกผู่้ถือหลักทรัพยข์องนิติบุคคลเฉพาะกจิจนครบถ้วนและได้โอนสินทรัพยห์รือทรัพย์สินที่เหลืออยู่

ทั้งหมดคืนให้แก่ผู้จ าหนา่ยสินทรัพย์หรอืปลดสินทรัพย์จากการเป็นหลักประกันแล้ว  

 (2) มีเหตุสิ้นสุดตามที่ก าหนดไว้ในโครงการที่ได้รับอนุมัติ 

 (3) ส านักงาน ก.ล.ต. เพิกถอนการจดทะเบียนตามมาตรา 22 หรือมาตรา 29”. 
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3. ส านักงาน ก.ล.ต. เพิกถอนการจดทะเบียนตามมาตรา 22 (ไม่ด าเนินการตามโครงการที่

ได้รับอนุมัติให้ส าเร็จตามความมุ่งหมายของโครงการโดยไม่มีเหตุอันสมควร) หรือมาตรา 29 (นิติบุคคลเฉพาะกิจไม่

อาจด าเนินการต่อไปได้) 

3.2.2 การโอนสินทรัพย์ภายใต้พระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 

พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ได้นิยามค าว่า การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ไว้ในมาตรา 3 

““การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์” หมายความว่า การที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอนสินทรัพย์หรือรับสินทรัพย์ไว้

เป็นหลักประกันจากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ เพื่อท าการออกและจ าหน่ายหลักทรัพย์แก่ผู้ลงทุน โดยน าเงินที่ได้จากการ

จ าหน่ายหลักทรัพย์มาช าระหรือมอบให้แก่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ตามความตกลงที่ท าไว้ และจะมีการช าระหน้ีแก่ผู้ถือ

หลักทรัพย์ โดยขึ้นอยู่กับกระแสรายรับที่เกิดจากสินทรัพย์ที่รับโอนมาหรือรับไว้เป็นหลักประกัน”84   

จากนิยามข้างต้น เห็นได้ว่าพ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ น้ันให้ความหมายของการแปลงสินทรัพย์

เป็นหลักทรัพย์อย่างที่ควรจะเป็น นอกจากน้ี ยังมีหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการโอนสินทรัพย์ซึ่งเป็นข้อยกเว้นหลักเกณฑ์

ในเรื่องล้มละลายน้ันที่ให้อ านาจเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ขอเพิกถอนการฉ้อฉล85 86 หรือการโอนทรัพย์สินอันเป็น

การท าให้โดยเสน่หาหรือเป็นการที่ลูกหน้ีได้รับค่าตอบแทนน้อยเกินสมควร โดยสันนิษฐานไว้ก่อนว่าเป็นการ

กระท าที่ลูกหน้ีรู้ว่าจะท าให้เจ้าหน้ีเสียเปรียบ87 โดยข้อยกเว้นดังกล่าวอยู่ในมาตรา 20 ซึ่งมีใจความว่า “การโอน

สินทรัพย์จากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ไปยังนิติบุคคลเฉพาะกิจในโครงการที่ได้รับอนุมัติด้วยมูลค่าดังต่อไปน้ี ให้ถือว่า

                                                           
84

 มาตรา 3 แห่ง พระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกจิเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540. 
85

 มาตรา 113 แห่ง พระราชบญัญัติล้มละลาย พ.ศ. 2483 “การขอให้ศาลเพกิถอนการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพ่งและ พาณิชย์นั้น ให้เจา้

พนักงานพิทักษ์ทรัพย์ขอได้โดยท าเป็นค าร้อง การขอให้เพิกถอนตามวรรคหนึ่ง ห้ามไม่ได้ขอเมื่อพ้นหนึ่งปีนับแต่เวลาที่เจ้าพนักงาน พิทักษ์ทรัพย์ได้รู้
ต้นเหตุอันเป็นมูลให้เพิกถอน หรือพ้นสบิปีนับแต่ได้ท านิติกรรมนั้น”. 
86

 มาตรา 237 แห่ง ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ “เจา้หนี้ชอบที่จะร้องขอให้ศาลเพิกถอนเสียได้ซ่ึงนิติกรรมใด ๆ อนัลูกหนี้ได้กระท าลงทั้งรู้อยู่วา่

จะเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรยีบ แต่ความข้อนี้ท่านไม่ได้ใช้บังคับ ถ้าปรากฏวา่ในขณะที่ท านิติกรรมนั้น บุคคลซ่ึงเป็นผู้ได้ลาภงอกแตก่ารนั้นมิได้รู้เท่าถึง
ข้อความจริงอันเป็นทางให้เจ้าหนี้ต้องเสียเปรียบนั้นด้วย แตห่ากกรณีเป็นการท าให้โดยเสน่หา ท่านว่าเพยีงแต่ลูกหนี้เปน็ผู้รู้ฝ่ายเดียวเท่านั้นก็พอแลว้ที่จะ
ขอเพิกถอนได ้ 
บทบัญญัติดังกล่าวมาในวรรคก่อนนี้ ทา่นไม่ได้ใช้บังคับแก่นิติกรรมใดอันมิได้มีวัตถุเป็นสิทธิในทรัพย์สิน”. 
87

 มาตรา 114 แห่ง พระราชบญัญัติล้มละลาย พ.ศ. 2483 “ถ้านิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉอ้ฉลตามมาตรา 113 นั้น เกิดขึ้น ภายในระยะเวลาหนึ่งปี

ก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลังนั้น หรือเป็นการท าให้โดยเสน่หาหรือ เป็นการที่ลูกหนี้ได้รับค่าตอบแทนน้อยเกนิสมควร ให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่า
เป็นการกระท าที่ลกูหนี้และ ผู้ที่ได้ลาภงอกแต่การนั้นรู้อยูว่่าเป็นทางให้เจ้าหนี้ตอ้งเสียเปรียบ”. 
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เป็นราคาอันสมควร และไม่เป็นการโอนโดยมีค่าตอบแทนน้อยเกินสมควร หรือท าให้เจ้าหน้ีของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์

เดิมเสียเปรียบ 

(1)   มูลค่าตามมาตรฐานบัญชี 

(2)   มูลค่าที่ที่ปรึกษาทางการเงินซึ่งมิใช่ที่ปรึกษาทางการเงินของโครงการน้ันได้ให้ความเห็นว่าเป็น

ราคาอันสมควรในการโอนสินทรัพย์ของโครงการ และพิจารณาถึงการเพิ่มความน่าเช่ือถือของธุรกรรมในการแปลง

สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยแล้ว” 

บทบัญญัติดังกล่าว เป็นการรับรองหลักเรื่อง ความห่างไกลจากความล้มละลาย (Bankruptcy 

Remoteness) อันเป็นหลักการส าคัญของธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่ส่งผลให้นักลงทุนรับความ

เส่ียงเฉพาะกองทรัพย์สินของนิติบุคคลเฉพาะกิจเท่าน้ัน88 โดยไม่ต้องขอรับช าระหน้ีโดยตรงต่อเจ้าของสินทรัพย์

เดิมหากล้มละลาย ซึ่งหลักการ Bankruptcy remoteness เป็นถือเป็นองค์ประกอบส าคัญต่อการตัดสินใจของนัก

ลงทุนเพราะหากนักลงทุนต้องรับความเส่ียงบนเจ้าของสินทรัพย์เดิมด้วย ย่อมหลีกเล่ียงที่จะลงทุนในธุรกรรมน้ัน ๆ 

 3.3 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ เป็นกฎหมายแม่บทเกี่ยวกับธุรกรรมในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย ไม่ว่าจะเป็น 

การจัดต้ังคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ให้เป็นหน่วยงานก ากับดูแลธุรกรรม

เกี่ยวกับหลักทรัพย์ทั้งหมด เงื่อนไขของการเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่ต่อประชาชนโดยให้มีการย่ืนแบบแสดง

รายการข้อมูลการเสนอขายและหนังสือช้ีชวน (Filing) ก่อนเสนอขาย หรือการก าหนดหน้าที่ของธุรกิจหลักทรัพย์

ประเภทต่าง ๆ 

หลักทรัพย์ตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ มีทั้งหมด 9 ประเภท89 ได้แก่ 

1. ต๋ัวเงินคลัง 

2. พันธบัตร 

3. ต๋ัวเงิน 

4. หุ้น 

5. หุ้นกู ้

6. หน่วยลงทุน อันได้แก่ ตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพย์สินของกองทุนรวม 
                                                           
88

 Steven L. Schwarcz, The Alchemy of Asset Securitization, 1 Stan. J.L. Bus. & Fin. 133, 1994, p.135. 
89

 มาตรา 4 แห่งพระราชบญัญัติหลักทรพัย์และตลาดหลักทรัพย์ 
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7. ใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้น 

8. ใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นกู้ 

9. ใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหน่วยลงทุน 

ทั้งน้ี จนถึงปัจจุบัน ก.ล.ต. ยังไม่ได้ประกาศก าหนดประเภทหลักทรัพย์แบบอ่ืนนอกจาก 9 ประเภทที่

ก าหนดไว้ ธุรกรรมใดที่เกี่ยวกับหลักทรัพย์ทั้ง 9 ประเภทข้างต้น ต้องอยู่ภายใต้บังคับของ พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ 

ดังน้ัน การเสนอขายหลักทรัพย์ของนิติบุคคลเฉพาะกิจภายใต้ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์จะต้องปฏิบัติตามเงื่อนไข

ที่ พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ ก าหนดไว้ให้ครบถ้วนจึงจะเสนอขายหลักทรัพย์ต่อนักลงทุนได้ 

โดยการเสนอขายหลักทรัพย์ตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ เป็นกรณีที่ผู้เสนอขายหลักทรัพย์ต้องการด าเนินการ

ระดมทุนด้วยตัวเองโดยไม่ผ่านตัวกลางซึ่งเหมาะกับผู้ระดมทุนที่มีความน่าเช่ือถืออยู่แล้ว ส าหรับบริษัทขนาดเล็กที่

พึ่งเกิดใหม่น้ัน วิธีการระดมทุนลักษณะน้ีอาจเป็นไปได้ยาก เน่ืองจากต้องใช้ต้นทุนที่สูงและความน่าเช่ือถือในระดับ

หน่ึง เพราะนักลงทุนมักตัดสินใจลงทุนโดยค านึงถึงศักยภาพของผู้ระดมทุน การระดมทุนโดยธุรกรรมการแปลง

สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ผ่านนิติบุคคลเฉพาะกิจจะเป็นวิธีการที่เป็นไปได้ง่ายกว่า 

 3.4 พระราชบัญญัติทรัสต์เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 

 นอกจากการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยการต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจซึ่งมีฐานะเป็นบริษัทจ ากัดหรือ

บริษัทมหาชนจ ากัดตามที่ก าหนดไว้ใน พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯแล้ว การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์สามารถ

กระท าได้ในรูปแบบของการก่อต้ังทรัสต์90 ซึ่งจะอยู่ภายใต้บังคับของ พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ91  

ทรัสต์ หมายถึง นิติสัมพันธ์ทางทรัพย์สินอย่างใดอย่างหน่ึงอันเกิดจากบุคคลที่เรียกว่า  ผู้ก่อต้ังทรัสต์ 

(Settlor) โอนกรรมสิทธ์ิในทรัพย์สินให้อีกบุคคลหน่ึงที่เรียกว่า ทรัสตี (Trustee) เพื่อให้ทรัสตีถือกรรมสิทธ์ิใน 

“กองทรัพย์สิน” ที่ได้รับโอนจากผู้ก่อต้ังทรัสต์ บริหารจัดการและดูแลผลประโยชน์ที่เกิดจากกองทรัพย์สินน้ันแทน

ผู้รับประโยชน์ (Beneficiary) ภายใต้หลักสุจริตและระมัดระวัง (Fiduciary Duty and Duty of Care)92   
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 มาตรา 9 แห่งพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกจิเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 “การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ตามพระราช

ก าหนดนี้ ให้ด าเนินการโดยนิติบุคคลเฉพาะกจิ ซ่ึงจัดตั้งเป็นบริษัทจ ากัด บริษัทมหาชนจ ากัด หรือนิตบิุคคลอื่นตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ
ก าหนด หรือโดยการต่อตั้งทรัสต์”. 
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 วรรคสามแห่งมาตรา 9 แห่งพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกจิเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 “การด าเนินการของนิติบุคคลเฉพา

กิจโดยการกอ่ตั้งทรัสต์ให้น าบทบัญญัตแิห่งกฎหมายว่าดว้ยทรัสต์เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนมาใช้บังคับ เว้นแต่พระราชก าหนดนี้จะบัญญัติไว้เป็นอยา่งอื่น 
และให้ทรัสตีมีหน้าที่และความรับผิดชอบเช่นเดียวกับนิติบุคคลเฉพาะกิจ”. 
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  ภุชงค์ ธีรนันทราพร, ปัญหากฎหมายตามพระราชบัญญัติทรัสต์และธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550: ศึกษากรณีการก่อตั้งทรัสต์โดยมีเจตนาหลบ

เล่ียงการช าระหนี้, วิทยานิพนธ ์คณะนติิศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2551, หน้า 13. 
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โดยธุรกรรมทรัสต์น้ันมีลักษณะที่ค่อนข้างโดดเด่น อาทิ 1.ทรัสต์ไม่มีสภาพบุคคลตามกฎหมาย การก่อต้ัง 

ทรัสต์เกิดจาก “สัญญาก่อต้ังทรัสต์” 2.กรรมสิทธ์ิของทรัพย์สินในกองทรัสต์เป็นของทรัสตีโดยมีผู้รับประโยชน์เป็น

ผู้รับประโยชน์ 

ทั้งน้ี ก่อนมีการบังคับใช้ พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ การระดมทุนจากประชาชนเพื่อน าไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย์

และน าอสังหาริมทรัพย์น้ันไปจัดหาผลประโยชน์เพื่อให้มีรายได้ประจ าและน ามาจ่ายผลตอบแทนให้แก่ผู้ลงทุนน้ัน 

จะจัดต้ังในรูปของกองทุนอสังหาริมทรัพย์ (Property Fund) ภายใต้โครงสร้างของกองทุนรวมตาม พ.ร.บ.

หลักทรัพย์ฯ 

พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ เกิดขึ้นโดยมีเหตุผลดังน้ี 

1.   เพื่อเป็นเครื่องมืออ านวยความสะดวกและท าให้ธุรกรรมในตลาดทุนมีประสิทธิภาพและวิธีการที่

หลากหลายมากขึ้น 

2. แก้ปัญหาอุปสรรคบางประการเกี่ยวกับการระดมทุนและประกอบธุรกิจในตลาดทุน 

3. ท าให้ธุรกรรมในตลาดทุนมีความเป็นสากลมากข้ึน93 

ทั้งน้ี ทรัสต์อยู่ภายใต้กฎหมาย 2 ฉบับ โดยส่วนที่เก่ียวข้องกับการด าเนินการของทรัสต์และทรัสตี

จะอยู่ใต้บังคับของ พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ ในขณะที่หน่วยทรัสต์หรือใบทรัสต์น้ันถือเป็นหลักทรัพย์ตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ 

ซึ่งการออกและเสนอขายหน่วยทรัสต์น้ันจะต้องปฏิบัติตามข้อก าหนดใน พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ ด้วย 

3.4.1 ทฤษฎีของทรัสต์ 

ปัจจุบันได้มีการน าทรัสต์มาใช้เพื่อประโยชน์ในการจัดการทรัพย์สินเพื่อการพาณิชย์ เช่น การ

น าทรัสต์มาใช้เพื่อวัตถุประสงค์พิเศษ (Special Purpose Vehicles) การน าทรัสต์มาใช้เพื่อการแปลงสินทรัพย์

เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) การน าหลักการทรัสต์มาใช้เรื่องของกองทุนรวม (Mutual Fund) การน าทรัสต์

มาใช้เพื่อกระจายความเส่ียงในการให้กู้ยืมของสถาบันการเงิน (Diversifying Lending Trust) หรือทรัสต์เพื่อการ

ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์  (Real Estate Investment Trust : REIT) เป็นต้น94  

โดยทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (REIT) เป็นการจัดการทรัพย์สินรูปแบบหน่ึง เป็น

ความสัมพันธ์ที่ประกอบไปด้วยบุคคลสามฝ่าย 1.ผู้ก่อต้ังทรัสต์ (Settlor) ซึ่งเป็นเจ้าของทรัพย์สินในกองทรัสต์เดิม 
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 หมายเหตุท้ายพระราชบัญญัติทรัสต์เพือ่ธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 “เหตุผลในการประกาศใช้พระราชบัญญัติฉบบันี้ คือ โดยที่ปัจจบุันการระดม

ทุน เพื่อด าเนินธุรกรรมในตลาดทุนของประเทศไทย ยังมีรูปแบบและวิธกีารที่จ ากัดท าให้เป็นอปุสรรค ต่อการพัฒนาตลาดทุน สมควรน าหลักกฎหมาย
เร่ืองทรัสต์มาประยุกต์ใช้กับการระดมทุนในตลาดทุน เพื่อเป็นเครื่องมืออีกประการหนึ่งที่จะท าให้ธุรกรรมในตลาดทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธภิาพและ 
สามารถแก้ไขขอ้ติดขัดบางประการในการระดมทุนได้ จึงจ าเป็นต้องตราพระราชบัญญัตินี้”. 
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 นางสาวบวร ประภาสะวัต, ปัญหากฎหมายเกี่ยวกบัสถานะทางกฎหมายของทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์, สาขาวิชานิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์

มหาวิทยาลัย, 2558, หน้า 25. 
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2.ทรัสตี (Trustee) เป็นผู้ที่ได้รับความไว้วางใจให้ท าหน้าที่จัดการและดูแลผลประโยชน์ที่เกิดจากกองทรัพย์สิน 

และ 3.ผู้รับประโยชน์ (Beneficiary) เป็นผู้มีสิทธิได้รับการจัดสรรผลประโยชน์ที่เกิดจากการบริหารจัดการกอง

ทรัพย์สินของทรัสตี 

โดยค าพิพากษาของศาลในคดี Knight v Knight95 ได้วางหลักในการก่อต้ังทรัสต์ ซึ่งจะต้องก่อต้ัง

ขึ้นด้วยหลักความแน่นอน 3 ประการ (Three Certainties) ได้แก่  

1.หลักความแน่นอนในเจตนาก่อต้ังทรัสต์ (Certainty of Intention to create a trust)  

ผู้ก่อต้ังทรัสต์จะต้องแสดงเจตนาที่จะก่อต้ังทรัสต์เป็นลายลักษณ์อักษรหรือบอกเจตนาให้ผู้อ่ืน

ทราบโดยชัดแจ้ง ต้องปรากฎถ้อยค าที่แสดงความประสงค์ที่จะก่อต้ังทรัสต์อย่างชัดเจน การกระท าเพียงยก

ทรัพย์สินให้ผู้อ่ืนโดยเช่ือว่าผู้น้ันจะจัดการทรัพย์สินเพื่อบุคคลอ่ืนยังไม่มีน้ าหนักน่าเช่ือถือพอที่จะถือว่าเป็นการ

แสดงเจตนาก่อต้ังทรัสต์  

2.หลักความแน่นอนในทรัพย์สินที่จะเป็นกองทรัพย์สิน (Certainty of Subject Matter of the 

trust)  

ทรัพย์สินที่จะเข้ามาเป็นกองทรัพย์สินของทรัสต์น้ัน จะต้องมีลักษณะเป็นการโอนกรรมสิทธ์ิอย่าง

ชัดแจ้ง แบ่งออกจากทรัพย์สินอื่น สามารถแยกแยะและระบุตัวตนของทรัพย์สินได้อย่างชัดเจน หากทรัพย์สินที่จะ

เป็นกองทรัพย์สินน้ันไม่สามารถแบ่งแยกได้อย่างชัดเจน จะไม่ถือเป็นการก่อต้ังทรัสต์  

3.หลักความแน่นอนของผู้รับประโยชน์ (Certainty of Objects)  

ผู้รับประโยชน์จากประโยชน์ที่เกิดขึ้นจากกองทรัพย์สินของทรัสต์จะต้องมีความแน่นอนและ

ชัดเจน สามารถระบุได้ว่าผู้ใดเป็นผู้รับประโยชน์ และผู้รับประโยชน์จะเป็นทรัสตีเองไม่ได้  

3.4.2 การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในรูปแบบของทรัสต์ในปัจจุบัน 

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยใช้ทรัสต์ที่นิยมใช้ในปัจจุบันคือ ทรัสต์เพื่อการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย์ (Real Estate Investment Trust : REIT) อันเป็นแนวคิดที่พัฒนาต่อยอดมาจากการลงทุนใน

รูปแบบของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ที่มีข้อจ ากัดหลายประการ เช่น ข้อจ ากัดเกี่ยวกับการกู้ ยืมเงินหรือก่อภาระ

ผูกพันใด ๆ แก่ทรัพย์สินของกองทุนรวม โดย REIT เป็นทรัสต์ที่มีนโยบายมุ่งลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ที่มีกระแส

รายรับที่มั่นคงและแน่นอน เช่น รายได้จากค่าเช่าและค่าบริการในอาคารส านักงาน เป็นต้น โดยประโยชน์ของการ

ลงทุนแบบ REIT มีดังน้ี 
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 Knight v Knight (1840) 49 ER 58, (1840) 3 Beav 148, 7th August 1840. 
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ระดับเจ้าของทรัพย์สิน 

 เจ้าของทรัพย์สินสามารถน าอสังหาริมทรัพย์ที่สามารถสร้างกระแสรายรับได้มาระดมทุนเพื่อ

ไปใช้ในการลงทุนและพัฒนาโครงการใหม่ได้ 

 อาจเข้ามาบริหารทรัพย์สินของตนเองได้ในฐานะผู้จัดการกอง (REIT Manager) 

ระดับนักลงทุน 

 ใช้เงินลงทุนน้อยกว่าการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เองโดยตรง 

 ผลตอบแทนสม่ าเสมอ มั่นคง และความเส่ียงต่ า 

 มีผู้เช่ียวชาญในการบริหารจัดการ ไม่ต้องเข้ามาจัดการอสังหาริมทรัพย์ด้วยตัวเอง 

การลงทุนใน REIT มีความคล้ายคลึงกับการลงทุนในหุ้น หน่วยทรัสต์สามารถน าไปซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพย์ได้ ท าให้มีสภาพคล่อง ซื้อขายได้ง่าย มีความผันผวนในด้านราคาและความเส่ียงต่ าซึ่งเป็น

คุณสมบัติที่ส าคัญของ REIT เหมาะกับนักลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนในระยะยาวมากกว่าผลก าไรจากราคา

หลักทรัพย์  

ทั้งน้ี REIT เป็นธุรกรรมที่อยู่ภายใต้บังคับของ พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ การก่อต้ัง  REIT จึงต้องท าเป็น

สัญญาและจะต้องมีรายการที่ ก.ล.ต. ก าหนด96 ในส่วนของการเสนอขายหน่วยทรัสต์น้ัน ต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์

ว่าด้วยการเสนอขายหลักทรัพย์ตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ  
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 ประกาศส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที ่สร.26/2555 เร่ือง ข้อก าหนดเกี่ยวกับรายการและข้อความในสัญญา

ก่อตั้งทรัสต์ของทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ข้อ 3 “สัญญาก่อตั้งทรัสต์ของทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ให้ประกอบดว้ย รายการ
อย่างน้อยดังต่อไปนี้  

(1) รายการเกี่ยวกับการก่อตั้งกองทรัสต์  
(2) รายการเกี่ยวกับหนว่ยทรัสต ์ 
(3) รายการเกี่ยวกับการเพิ่มทุนของกองทรัสต์  
(4) รายการเกี่ยวกับการลดทุนช าระแลว้ของกองทรัสต์  
(5) รายการเกี่ยวกับผู้ถอืหน่วยทรัสต์ 
(6) รายการเกี่ยวกับการจัดท าทะเบียนหน่วยทรัสต์ การโอนหน่วยทรัสต์และขอ้จ ากัด การโอน และการออกเอกสารแสดงสิทธิ  
(7) รายการเกี่ยวกับการลงทุนของกองทรัสต ์ 
(8) รายการเกี่ยวกับการจัดหาผลประโยชน์ของกองทรัสต์  
(9) รายการเกี่ยวกับการกูย้ืมเงินของกองทรัสต์ และการก่อภาระผกูพันใด ๆ แก่ทรัพย์สินของกองทรัสต์  
(10) รายการเกีย่วกับการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน  
(11) รายการเกีย่วกับการท าธุรกรรมระหว่างกองทรัสต์กับผู้จัดการกองทรัสต์หรือ บุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับผูจ้ัดการกองทรัสต์  
(11/1) รายการเกีย่วกับการท าธุรกรรมที่เป็นการขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหวา่ง กองทรัสต์กับทรัสตี  
(12) รายการเกีย่วกับการเปิดเผยข้อมูลของกองทรัสต์ 
(13) รายการเกีย่วกับการจ่ายประโยชนต์อบแทนแก่ผู้ถอืหนว่ยทรัสต ์ 
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สิทธิและหน้าที่ของผู้ถือหน่วยทรัสต์ 

 นอกจากสิทธิที่จะได้รับผลตอบแทนหรือประโยชน์ที่เกิดจากกองทรัพย์สินตามสัญญาก่อต้ัง REIT 

แล้ว97 ผู้ถือหน่วยยังมีสิทธิอ่ืน ๆ ตาม พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ อาทิ 

  (1) ทรัพย์สินในกองทรัสต์ไม่อาจน ามาใช้เพื่อช าระหน้ีส่วนตัวของทรัสตีได้ หากทรัสตีล้มละลาย

จากหน้ีสินส่วนตัวหรือเมื่อความเป็นนิติบุคคลของทรัสตีส้ินสุดลง 98 อันเป็นการน าหลักเรื่อง Bankruptcy 

Remoteness มาใช้ในเรื่องทรัสต์ด้วย แม้ว่าทรัสตีจะสิทธิตามกฎหมายเหนือกองทรัพย์สินของทรัสต์ แต่ทรัพย์สิน

ของกองทรัสต์ก็ไม่อาจถูกน าไปรวมในคดีล้มละลายหรือการช าระบัญชีของทรัสตี 

 (2) ผู้รับประโยชน์มีสิทธิเรียกร้องให้ทรัสตีปฏิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตามที่ก าหนดไว้ในสัญญาก่อต้ังท

รัสต์หรือตามที่กฎหมายก าหนด รวมทั้งมีสิทธิเรียกร้องเพื่อประโยชน์ของทรัสต์ ในกรณีที่ทรัสตีจัดการทรัสต์ไม่

เป็นไปตามท่ีก าหนดไว้ในสัญญาก่อต้ังทรัสต์หรือตามที่ก าไว้ใน พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ99 

                                                                                                                                                                                           
(14) รายการเกีย่วกับการขอมติและการประชุมผู้ถือหน่วยทรัสต์  
(15) รายการเกีย่วกับการจ ากัดสิทธิในการรับประโยชน์ตอบแทน การจัดการกบั ประโยชน์ตอบแทน และสิทธิออกเสียงลงคะแนนของผู้ถือ
หน่วยทรัสต ์ 
(16) รายการเกีย่วกับทรัสต ี 
(17) รายการเกีย่วกับผู้จัดการกองทรัสต ์ 
(18) รายการเกีย่วกับค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่าย  
(19) รายการเกีย่วกับการแก้ไขเพิ่มเติมสัญญาก่อตั้งทรัสต์  
(20) รายการเกีย่วกับการเลิกกองทรัสต์”. 
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 มาตรา 18 แห่งพระราชบัญญัติทรัสต์เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 “เมื่อก่อตั้งทรัสต์ขึ้นแล้ว ให้ผูก้่อตั้งทรัสต์ ทรัสตี และผู้รับประโยชน์ มีสิทธิ

และหน้าที่ดังต่อไปนี ้ 

 (1) ผู้ก่อตั้งทรัสต์ย่อมมีสิทธิหรือหน้าที่เฉพาะเท่าทีก่ าหนดในสัญญาก่อตั้งทรัสต์  

 (2) ทรัสตีมีสิทธิตามกฎหมายเหนือกองทรัสต์ในฐานะผู้เป็นเจ้าของทรัพย์สิน หรือผู้มีสิทธิเหนือทรัพย์สิน และมีหนา้ที่จดัการกองทรัสต์ตาม

สัญญาก่อตั้งทรัสต์และพระราชบัญญัตนิี้  

 (3) ผู้รับประโยชนย์่อมมีสิทธิได้รับประโยชน์ที่เกิดขึ้นจากการจัดการกองทรัสต์ ตามสัญญาก่อตั้งทรัสต์และมีสิทธอิื่น ๆ ตามสัญญาก่อตั้งท

รัสต์และพระราชบัญญัตินี้”. 
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 มาตรา 50 แห่งพระราชบัญญัติทรัสต์เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 “กองทรัสต์เป็นทรัพย์สินที่มิอาจน ามาช าระหนี้ส่วนตัวของทรัสตีได้  

ในกรณีที่ทรัสตีล้มละลายเนื่องจากหนี้สว่นตัว หรือเมื่อความเป็นนิติบุคคลของทรัสตี สิ้นสุดลง มิให้น ากองทรัสต์มารวมเป็นทรัพย์สินในคดีล้มละลายหรือ

ในการช าระบัญช ีแล้วแต่กรณี”. 
99

 มาตรา 44 วรรคหนึ่ง แห่งพระราชบัญญัติทรัสต์เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 “ภายใต้บังคับมาตรา 40 และมาตรา 43 วรรคสอง ผู้รับ

ประโยชนย์่อมมีสิทธิเรียกร้องให้ทรัสตีปฏิบัติให้เป็นไปตามที่ก าหนดไว้ในสัญญาก่อตั้งทรัสต์หรือพระราชบัญญัตินี ้รวมทั้งมีสิทธิเรียกร้องค่าเสียหายเพือ่

ประโยชน์ของกองทรัสต์ ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไ์ม่เป็นไปตามที่ก าหนดไว้ในสัญญาก่อตั้งทรัสต์หรือพระราชบญัญัตินี้”.  
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 (3) หากทรัสตีจัดการกองทรัสต์ไม่เป็นไปตามที่ก าหนดไว้ในสัญญาก่อต้ังทรัสต์หรือตามที่ก าหนด

ไว้ใน พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ อันเป็นผลท าให้ทรัพย์สินถูกจ าหน่ายไปยังบุคคลภายนอก ผู้รับประโยชน์มีสิทธิติดตามเอา

ทรัพย์สินคืนจากบุคคลน้ันได้เพื่อประโยชน์ของกองทรัสต์ได้ไม่ว่าบุคคลน้ันจะได้ทรัพย์สินน้ันมาจากทรัสตีโดยตรง

หรือไม่ และไม่ว่าทรัพย์สินน้ันจะได้ถูกเปล่ียนรูปหรือเปล่ียนสภาพไปเป็นอย่างอ่ืนก็ตาม เว้นแต่จะเป็นการได้มา

โดยสุจริต เสียค่าตอบแทน และไม่รู้โดยมีเหตุอันสมควรว่าได้ทรัพย์สินจากกองทรัสต์น้ันมาจากการที่ทรัสตีจัดการ

กองทรัสต์โดยมิชอบ100  

 อย่างไรก็ดี สิทธิดังกล่าวข้างต้นน้ัน เมื่อพิจารณาถึงลักษณะแห่งสิทธิแล้ว อาจเห็น ได้ว่าสิทธิ

ดังกล่าวมีลักษณะเป็นเพียงบุคคลสิทธิในอันจะบังคับเอากับทรัสตี หรือเรียกร้องให้ทรัสตีชดใช้ค่าเสียหายเท่าน้ัน 

อาจเกิดปัญหาว่าผู้รับประโยชน์สามารถบังคับอย่างใด ๆ เอาแก่บุคคลภายนอกได้หรือไม่   
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 มาตรา 44 วรรคสอง แห่งพระราชบัญญัติทรัสต์เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 “บรรดาค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจากการใช้สิทธิตามวรรคหนึ่งและ

วรรคสองผู้รับประโยชน ์มีสิทธิเรียกคืนจากกองทรัสต์ได้เท่าที่จ่ายจริงตามที่ศาลเห็นสมควร”. 
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บทที่ 4 

แนวทางการก ากับดูแลการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในต่างประเทศและกรณีศึกษาการแปลงสิทธิบัตรเป็น

หลักทรัพย์ 

ทรัพย์สินทางปัญญามีความส าคัญต่อกิจการและมีมูลค่ามากขึ้นเรื่อย ๆ แนวคิดในการใช้ประโยชน์จาก

ทรัพย์สินทางปัญญามีความพัฒนามากขึ้น จากในอดีตที่ใช้ในการคุ้มครองสิทธิของเจ้าของไม่ให้ผู้อ่ืนมาใช้ประโยชน์

จากทรัพย์สินทางปัญญาของตนเองเท่าน้ัน  แต่ในปัจจุบันเริ่มมีการน าทรัพย์สินทางปัญญาใช้ประโยชน์ทางอ่ืนมาก

ขึ้น อาทิ ใช้เป็นหลักประกันทางธุรกิจ หรือใช้กิจกรรมทางการเงินของบริษัท เช่นการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ เป็นต้น ซึ่งในประเทศที่พัฒนาแล้วอย่างประเทศสหรัฐอเมริกาหรือญี่ปุ่นน้ัน ทรัพย์สินทางปัญญามี

มูลค่ามหาศาล ดังน้ัน การศึกษาโครงสร้างกฎหมายเกี่ยวกับการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของประเทศ

เหล่าน้ันย่อมเป็นประโยชน์ต่อประเทศไทย 

4.1 การแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

 ในช่วงก่อนปี ค.ศ.1929 ทุนที่สถาบันการเงินน ามาใช้ในการให้สินเช่ือจ านองน้ันมาจากการระดมเงินฝาก

ของประชาชนเป็นหลัก101 ในช่วงภาวะเศรษฐกิจตกต่ าครั้งใหญ่ (Great Depression) ประชาชนสหรัฐอเมริกา

สูญเสียงาน ท าให้ไม่มีเงินมาช าระหน้ีจ านอง มีการผิดนัดช าระหน้ีเป็นจ านวนกว่า 20-25% ของหน้ีจ านองทั้งหมด

และกลายเป็นหน้ีเสียในเวลาต่อมา ท าให้สถาบันการเงินไม่มีเงินที่จะด าเนินธุรกิจต่อไป เพื่อเป็นการแก้ปัญหาน้ี 

รัฐสภาสหรัฐได้สร้างตลาดรองส าหรับสินเช่ือจ านองขึ้นมาเพื่อช่วยบรรเทาความเส่ียงที่เกิดจากสินเช่ือจ านองและ

เพิ่มอัตราการครอบครองที่อยู่อาศัยให้สูงขึ้น โดยจัดต้ัง Federal National Mortgage Association หรือ Fannie 

Mae ขึ้น และให้เข้ามาซื้อสินเช่ือจ านองไปจากสถาบันการเงินท าให้สถาบันการเงินมีเงินทุนไปด าเนินธุรกิจต่อ และ

ขายคืนเมื่อสถาบันการเงินฟื้นตัวได้แล้ว 

 จนกระทั่ง ปี ค.ศ.1968 เมื่อรัฐสภาสหรัฐได้จัดต้ัง Government National Mortgage Association 

หรือ Ginnie Mae ขึ้น และในปีค.ศ.1970 Ginnie Mae ได้จ าหน่ายหลักทรัพย์ประเภทส่งผ่านผลตอบแทนเต็ม

จ านวนให้แก่นักลงทุน (Pass-Through Security) เป็นหลักทรัพย์ที่มีสินเช่ือจ านอง (Mortgage Loan) และ

สินเช่ืออ่ืนที่มีลักษณะ เงื่อนไข และอัตราดอกเบี้ยคล้ายกันรวมกันเป็นกองทรัพย์สินซึ่ง Ginnie Mae ซื้อมาจาก

สถาบันการเงิน เป็นสินทรัพย์หนุนหลังโดยผู้ลงทุนจะได้รับส่วนแบ่งจากกระแสรายรับที่เกิดจากสินเช่ือจ านอง

                                                           
101

 Ariel Glasner, Making Something out of “Nothing” The Trend Towards Securitizing Intellectual Property Assets and Legal 

Obstacles the remain, 3 J. Legal Tech. Risk Mgmt. 27, 2008, p.33-34. 
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น้ัน102 และ Ginnie Mae ยังท าหน้าที่เป็นผู้รับประกันการช าระเงินและดอกเบี้ยของหลักทรัพย์น้ันด้วย ท าให้

หลักทรัพย์น้ีมีความเส่ียงต่ า103 วิธีการน้ีท าให้ต้นทุนของสถาบันการเงินต่ าลง สามารถปล่อยสินเช่ือได้มากขึ้นและมี

อัตราดอกเบี้ยต่ า ท าให้ประชาชนเข้าถึงแหล่งเงินทุนง่ายและมีที่อยู่อาศัยมากขึ้น  

4.1.1 กฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

ประเทศสหรัฐอเมริกาไม่มีกฎหมายเฉพาะส าหรับการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ อย่างไรก็

ตาม กฎหมายที่บังคับใช้อยู่ในปัจจุบันก็เพียงพอส าหรับน าสามารถไปปรับใช้และก ากับดูแลการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์แล้ว เช่น นิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special-Purpose Vehicles) อาจเปรียบได้กับ บริษัทผู้เสนอขาย

หลักทรัพย์ (Issuer) เน่ืองจากหน้าที่ของทั้งสองฝ่ายน้ันมีความคล้ายคลึงกัน เช่น การเสนอขายหน่วยลงทุนของนิติ

บุคคลเฉพาะกิจกับการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทผู้เสนอขายหลักทรัพย์ หรือการบริหารสินทรัพย์หรือกิจการ

เพื่อให้เกิดรายได้เพื่อน ามาแบ่งให้กับผู้ลงทุน นอกจากน้ี บุคคลอ่ืนที่เกี่ยวข้องกับการเสนอขายหลักทรั พย์ อาทิ 

ตัวแทนจ าหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter) หรือนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ (Broker) อาจเข้ามามีส่วนเกี่ยวข้อง

ในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ได้  

  ทั้งน้ี การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ

กฎหมายต่อไปน้ี104 

1. The Securities Act of 1933 และ 

2. The Securities Exchange Act of 1934 

   4.1.1.1 The Securities Act of 1933 

   The Securities Act of 1933 (“U.S. Securities Act”) เป็นกฎหมายกลาง (Federal 

Law) ซึ่งบังคับใช้กับทุกมลรัฐของประเทศสหรัฐอเมริกา บังคับใช้ในปี ค.ศ.1933 หลังจากเหตุการณ์ Wall Street 

Crash of 1929 โดย U.S. Securities Act มีวัตถุประสงค์ดังต่อไปน้ี105 

1. เพื่อให้นักลงทุนรับรู้ถึงข้อมูลที่ส าคัญเก่ียวกับหลักทรัพย์ที่มีการเสนอขาย 

                                                           
102

 Ibid. 
103

 Ibid. p.34. 
104

 Patrick D. Dolan, Structured Finance and Securitisation, Law Business Research Ltd., 2017, p.54. 
105

 The Laws That Govern the Securities Industry, U.S. Securities and Exchange Commission < 

https://www.sec.gov/answers/about-lawsshtml.html#secact1933> accessed 18 March 2020. 

https://www.sec.gov/answers/about-lawsshtml.html#secact1933
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2. ยับย้ังไม่ได้มีการปิดบัง บิดเบือน หรือเปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จเกี่ยวกับ

หลักทรัพย์ที่มีการเสนอขาย 

U.S. Securities Act บังคับให้บริษัทใด ๆ ที่ต้องการเสนอขายหลักทรัพย์ ต้องมาจด

ทะเบียนโดยการย่ืนแบบแสดงรายการ (Registration Statement) และ หนังสือช้ีชวน (Prospectus) ที่ประกอบ

ไปด้วยข้อมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย์ ธุรกิจและลักษณะบริษัทของผู้เสนอขาย รวมถึงงบการเงินที่ผู้สอบบัญชีได้รับรอง

แล้ว และ Registration Statement จะต้องได้รับอนุญาตจาก Securities and Exchange Commission 

(USSEC) และมีผลใช้บังคับแล้ว รวมถึงต้องด าเนินกิจการภายใต้เงื่อนไขข้อบังคับที่ก าหนด เพื่อเป็นการคุ้มครอง

นักลงทุนให้ได้รับข้อมูลที่ครบถ้วนถูกต้องก่อนตัดสินใจลงทุน  

หาก Registration Statement น้ันแสดงข้อมูลไม่ถูกต้อง หรือไม่ครบถ้วน ผู้ที่ลงช่ือใน 

Registration Statement ทุกคน อาทิ บริษัทผู้เสนอขาย ผู้จ าหน่ายหลักทรัพย์ และผู้สอบบัญชีมีความผิด และ

การฝ่าฝืนกฎเกณฑ์ใด ๆ ใน U.S. Securities Act ถือเป็นความผิดอาญา มีโทษปรับหรือจ าคุก106  

อย่างไรก็ตาม การเสนอขายหลักทรัพย์ที่มีลักษณะดังต่อไปน้ี จะได้รับยกเว้นไม่ต้องย่ืน 

Registration Statement 

1. เป็นการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อบุคคลในวงจ ากัดหรือผู้ลงทุนสถาบัน (Private 

Placement) 

2. เป็นการเสนอขายหลักทรัพย์ไม่ถึงจ านวนที่ USSEC ก าหนด 

3. เป็นการขายเฉพาะในมลรัฐ (Intrastate Offering) 

4. เป็นเสนอขายหลักทรัพย์โดยรัฐบาล 

   โดย ค าว่า “Security” ใน U.S. Securities Act107 หมายถึง หุ้น (Stock) พันธบัตร 

(Bond) หุ้นกู้ (Debenture) หลักฐานแสดงการเป็นหน้ี (Evidence of indebtedness) หนังสือรับรอง

                                                           
106

 Section 24 of U.S. Securities Act 1933 “Any person who willfully violates any of the provisions of this title, or the rules and 

regulations promulgated by the Commission under authority thereof, or any person who willfully, in a registration statement 
filed under this title, makes any untrue statement of a material fact or omits to state any material fact required to be stated 
therein or necessary to make the statements therein not misleading, shall upon conviction be fined not more than $10,000 or 
imprisoned not more than five years, or both.” 
107

 Section 2 (1) of U.S. Securities Act 1933 “The term ‘‘security’’ means any note, stock, treasury stock, security future, 

security-based swap, bond, debenture, evidence of indebtedness, certificate of interest or participation in any profit-sharing 
agreement, collateral-trust certificate, preorganization certificate or subscription, transferable share, investment contract, voting-
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ผลประโยชน์ในข้อตกลงการแบ่งก าไร (Certificate of Interest or Participation in any profit-sharing 

agreement) อนุพันธ์ (Derivative) รวมถึงตราสารใด ๆ ซึ่งมีลักษณะเป็นหลักทรัพย์อันอาจเกิดขึ้นในอนาคตด้วย 

ดังน้ัน กฎเกณฑ์ต่าง ๆ เกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ใน U.S. Securities Act จึงใช้บังคับกับการแปลง

สินทรัพย์ประเภทสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ด้วย 

   สังเกตุได้ว่า U.S. Securities Act น้ันมีลักษณะคล้ายคลึงกับ พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ ของ

ประเทศไทย ในเรื่องเกี่ยวกับการย่ืนแบบแสดงรายการและร่างหนังสือช้ีชวน รวมถึงการเปิดเผยข้อมูลก่อนเสนอ

ขายหลักทรัพย์ ความแตกต่างที่ส าคัญของกฎหมายทั้งสองฉบับคือ U.S. Securities Act น้ันให้ความหมายกว้าง

กว่า พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ 

   ในคดี S.E.C. v. W.J. Howey Co.108 ศาลสูงของประเทศสหรัฐอเมริกาได้มีค าตัดสินที่

เป็นการวางหลักว่า หากธุรกรรมใดที่มีลักษณะเป็น “สัญญาเพื่อการลงทุน” (Investment Contract) ธุรกรรมน้ัน

จะถือว่าเป็นหลักทรัพย์อันตกอยู่ในบังคับของ U.S. Securities Act และ Securities Exchange Act of 1934 ใน

เรื่องเก่ียวกับการเปิดเผยข้อมูลและการเสนอขาย โดยหลักการดังกล่าวมีช่ือว่า “Howey Test”  

   ในคดีดังกล่าว จ าเลยได้เสนอขายที่ดินพร้อมสวนส้มให้กับผู้ซื้อ โดยมีทางเลือกให้ผู้ซื้อ

สามารถน าที่ดินที่ซื้อไปน้ันออกให้จ าเลยเช่าต่อทันที (Leaseback Agreement) ซึ่งจ าเลยจะใช้ที่ดินน้ันเพื่อ

ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับสวนส้มต่อไป และเน่ืองจากผู้ซื้อส่วนใหญ่ไม่ใช่ผู้ที่มีความช านาญในการประกอบ ธุรกิจ

เกี่ยวกับสวนส้มอยู่แล้ว จึงยินดีที่จะให้จ าเลยเช่าที่ดินดังกล่าวกลับทันที 

   ท าให้ ก.ล.ต. ของประเทศสหรัฐอเมริกาด าเนินการฟ้องคดีกับจ าเลยกล่าวหาว่าจ าเลย

กระท าการอันเป็นการฝ่าฝืนกฎหมายเกี่ยวกับการย่ืนขอจดทะเบียนเพื่อจ าหน่ายหลักทรัพย์ และศาลสูงก็มีค า

ตัดสินว่าสัญญาเช่ากลับที่จ าเลยท ากับผู้ซื้อน้ันมีลักษณะเป็นการจ าหน่ายหลักทรัพย์ ซึ่งพัฒนาต่อมากลายเป็น

หลักการที่ใช้ก าหนดว่าธุรกรรมใดเป็นสัญญาเพื่อการลงทุนอันมีลักษณะเป็นหลักทรัพย์ 

                                                                                                                                                                                           
trust certificate, certificate of deposit for a security, fractional undivided interest in oil, gas, or other mineral rights, any put, call, 
straddle, option, or privilege on any security, certificate of deposit, or group or index of securities (including any interest therein 
or based on the value thereof), or any put, call, straddle, option, or privilege entered into on a national securities exchange 
relating to foreign currency, or, in general, any interest or instrument commonly known as a ‘‘security’’, or any certificate of 
interest or participation in, temporary or interim certificate for, receipt for, guarantee of, or warrant or right to subscribe to or 
purchase, any of the foregoing.” 
108

 S.E.C. v. W.J. Howey (1946) 66 S.Ct. 1100. 
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  โดยในคดี S.E.C. v. W.J. Howey Co. น้ี ศาลสูงได้สร้างหลักการที่พิจารณาที่เน้ือหา

ของธุรกรรมมากกว่ารูปแบบ (Substance over Form) แม้ธุรกรรมบางอย่างจะไม่ได้อยู่ในรูปของหุ้น หุ้นกู้ หรือ

หลักทรัพย์ โดยธุรกรรมที่จะเป็นสัญญาเพื่อการลงทุนตาม Howey Test จะต้องมีลักษณะดังน้ี 

1. เป็นการลงทุนด้วยเงินหรือสินทรัพย์อ่ืน (Investment of money or other assets) 

2. มีการคาดหวังผลก าไรจากการลงทุนน้ัน (Expectation of profit from the 

investment) 

3. ผลก าไรจากการลงทุนเกิดจากผลประกอบการของผู้เสนอขายหลักทรัพย์หรือบุคคลที่

สาม (Profit comes from the efforts of a promoter or 3rd party) 

   4.1.1.2 Securities Exchange Act of 1934 

Securities Exchange Act of 1934 (“SEA”) ถูกสร้างขึ้นมาเพื่อก ากับดูแลธุรกรรม

การซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดรอง (Secondary Market)109 เพื่อท าให้การซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดรองมีความ

โปร่งใสและแม่นย า ปราศจากการฉ้อฉลหรือการครอบง าจากผู้มีอ านาจ โดยบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด (Listed 

Company) นอกจากจะอยู่ภายใต้บังคับของ U.S. Securities Act แล้ว ต้องอยู่ภายใต้บังคับและปฏิบัติตาม

เงื่อนไขของ SEA ด้วย นอกจากบริษัทจดทะเบียนที่จะต้องอยู่ภายใต้ SEA แล้ว SEA ยังก ากับดูแลบุคคลที่

เกี่ยวข้องกับการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดด้วย ไม่ว่าจะเป็น นายหน้าค้าหลักทรัพย์ (Dealer) ตัวแทนซื้อขาย

หลักทรัพย์ (Broker) และอ่ืน ๆ ควบคุมและป้องกันการกระท าที่ฝ่าฝืนหลักเกณฑ์ของ SEA เช่น การซื้อขายโดยใช้

ข้อมูลภายใน (Insider Trading) ขายหลักทรัพย์ที่ไม่ได้จดทะเบียน ตัวแทนซื้อขายหลักทรัพย์ขโมยเงินลูกค้า สร้าง

ราคาหลักทรัพย์ การเปิดเผยข้อมูลเท็จ และอ่ืน ๆ  

นอกจากน้ี Section 3 (79) ของ SEA ได้นิยามค าว่า Asset-Backed Security หรือ 

ABS ดังต่อไปน้ี 

(A) หมายถึง หลักทรัพย์ที่มีรายได้แน่นอน หรือหลักทรัพย์ใด ๆ ที่มีสินทรัพย์ที่มี

สภาพคล่องหนุนอยู่ (รวมไปถึง การกู้ยืม สินเช่ือ จ านอง ลูกหน้ีการค้ามีประกันหรือไม่มีประกัน) ที่ท าให้ผู้ที่ถือ

ครองหลักทรัพย์น้ันได้รับค่าตอบแทนจากกระแสรายรับที่เกิดจากสินทรัพย์ที่หนุนหลักทรัพย์อยู่ รวมไปถึง 

i. ตราสารที่มีจ านองเป็นประกัน (Collateralized Mortgage Obligation) 

ii. ตราสารที่มีหน้ีเป็นหลักประกัน (Collateralized Debt Obligation) 

                                                           
109

 Secondary Market หรือ ตลาดรอง เป็นสถานที่ที่นักลงทุนท าการซ้ือขายหลกัทรัพย์ที่ผ่านการเสนอขายครั้งแรกแล้ว  
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iii. .............. 

การที่ Section 3 (79) นิยามค าว่า ABS อย่างกว้าง ช่วยท าให้หลักทรัพย์ที่มีสินทรัพย์ใด 

ๆ ที่ลักษณะ 1.มีรายได้คงท่ี หรือ 2.เป็นหลักทรัพย์ที่มีสินทรัพย์ทางการเงินหนุนหลัง เข้าลักษณะของการเป็น ABS 

ที่จะต้องตกอยู่ภายใต้บังคับของกฎหมายน้ีทั้งหมด 

   4.1.1.3 Regulation AB and Regulation AB II 

ในปี ค.ศ.2006 USSEC ได้บังคับใช้กฎหมายชุดหน่ึงส าหรับก ากับดูแลการเสนอขาย

หลักทรัพย์ที่มีสินทรัพย์หนุนหลัง (Asset-Backed Security: ABS) หรือเรียกว่า Regulation AB ซึ่งเป็น

หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเสนอขาย ABS เช่น การย่ืนแบบแสดงรายการ การเปิดเผยขอมูล และรายผลการเสนอขาย  

โดย Regulation AB ให้ความหมายของ ABS ว่า คือหลักทรัพย์ที่มีกองสินทรัพย์หนุน

หลังอยู่ เป็นเทคนิคทางการเงินที่ใช้เมื่อมีสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องต่ าอยู่จ านวนหน่ึง น ามารวม (Pool) เข้าด้วยกัน

เพื่อเปล่ียนเป็นตราสารที่สามารถน าไปเสนอขายในตลาดได้ โดยผลตอบแทนของผู้ถือตราสารน้ันมาจากกระแส

รายรับของสินทรัพย์ที่หนุนหลังตราสารน้ัน110  

โดยเหตุผลส าคัญของ Regulation AB ก็คือ ABS น้ันแตกต่างจากการเสนอขาย

หลักทรัพย์โดยบริษัทในกรณีท่ัวไป โดยในการเสนอขาย ABS น้ัน ข้อมูลส าคัญที่จะช่วยนักลงทุนในการตัดสินใจน้ัน

ไม่ใช่โครงสร้างหรือการบริการจัดการของบริษัทที่เสนอขาย แต่เป็นโครงสร้าง คุณสมบัติ และคุณภาพของ

สินทรัพย์ที่หนุนหลังหลักทรัพย์ที่เสนอขายมากกว่า ซึ่งกฎเกณฑ์เกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลของ USSEC ขณะน้ัน 

ไม่เพียงพอต่อการเปิดเผยข้อมูลดังกล่าว111 เน่ืองจากมาตรฐานการเปิดเผยข้อมูล (Disclosure Standards) ที่ใช้

ในเวลาน้ันไม่เพียงพอต่อการแสดงข้อมูลที่ส าคัญของ ABS เช่น ความเป็นมา ประสบการณ์ ประสิทธิภาพ และ

หน้าที่ของบุคคลต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับธุรกรรม ไม่ว่าจะเป็น เจ้าของสินทรัพย์ ตัวแทนเรียกเก็บเงิน และอ่ืน ๆ จึงมี

ความจ าเป็นที่จะต้องเปล่ียนแปลงแก้ไขมาตรฐานการเปิดเผยข้อมูลเพื่อให้รับสถานการณ์น้ี112 โดยส่ิงที่จะต้องมีใน

การเปิดเผยข้อมูล อาทิ ผลสรุปของธุรกรรมและปัจจัยความเส่ียง (§ 229.1103 (Item 1103)) ข้อมูลเกี่ยวกับ

เจ้าของสินทรัพย์ (§ 229.1103 (Item 1104)) หรือข้อมูลเกี่ยวกับกองทรัพย์สิน (§ 229.1103 (Item 1111)) เป็น

                                                           
110

 Securities and Exchange Commission, Asset-backed Securities; Final Rule, 70 Federal Register part II , 2005. p.1508. 
111

 Ibid. 
112

 Ibid. p.1509. 
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ต้น ซึ่งข้อมูลเหล่าน้ี เป็นข้อมูลส าคัญต่อการตัดสินใจของนักลงทุน และเป็นข้อมูลที่ไม่บังคับในมาตรฐานการ

เปิดเผยข้อมูลเดิม 

อย่างไรก็ตาม ค.ศ.2014 USSEC ได้ออกกฎหมายชุดใหม่ช่ือว่า Dodd-Frank Wall 

Street Reform and Consumer Protection Act of 2010 (Dodd-Frank Act) เพื่อแก้ไขกฎหมายต่าง ๆ 

เกี่ยวกับการเงินให้คุ้มครองนักลงทุนมากขึ้น โดยส่วนหน่ึงเป็นการแก้ไข Regulation AB ซึ่งเรียกว่า Regulation 

AB II โดยสาระส าคัญของ Regulation AB II น้ัน เป็นผลมาจากความพยายามของ USSEC ในการที่จะแก้ไข

หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเสนอขาย ABS มีความโปร่งใสมากขึ้น แสดงข้อมูลรายละเอียดมากขึ้น เพราะกฎหมายชุด

เดิมน้ัน ยังไม่เพียงพอส าหรับเป็นเครื่องมือให้นักลงทุนทราบและเข้าใจถึงลักษณะของธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์

เป็นหลักทรัพย์ ท าให้การตัดสินใจท าขึ้นบนข้อมูลที่ไม่ถูกต้องและเหมาะสม113 โดยส่ิงที่มีการแก้ไขเพิ่มเติมใน 

Regulation AB II คือการแก้ไขให้การเสนอขาย ABS น้ัน ผู้เสนอขายจะต้องให้ข้อมูลรายละเอียดเกี่ยวกับ

สินทรัพย์ที่หนุนหลังหลักทรัพย์มากขึ้นทั้งก่อนเสนอขายและระหว่างการขาย114  โดยข้อมูลที่จะต้องเปิดเผยน้ัน

ได้แก่115  

1. ข้อมูลของกองสินทรัพย์และเกณฑ์ในการคัดเลือก (Information regarding pool of 

asset types and selection criteria)  

2. ลักษณะเฉพาะของกองสินทรัพย์ (Pool Characteristics)  

3. ข้อมูลเกี่ยวกับการผิดนัดช าระหน้ีและความเสียหาย (Delinquency and loss 

information)  

4. แหล่งที่มาของกระแสเงินสด (Source of pool cash flow)  

5. สิทธิเรียกร้องในกองสินทรัพย์ (Claims on pool assets) 

                                                           
113

 Morgan Lewis, A Guide to Regulation AB II, <https://www.morganlewis.com/-

/media/files/handouts/reg_ab_ii_guide_handout.ashx?la=en&hash=F580265D2D997018BE4BDA8A2D0A31AEA8881951> accessed 
19 March 2020. 
114

 John Hwang and Nicole Rhodes, Regulation AB: Episode II – the long-awaited sequel, Allen & Overy, 

<https://www.allenovery.com/en-gb/global/news-and-insights/legal-and-regulatory-risks-for-the-finance-sector/united-
states/regulation-ab-episode-ii--the-long-awaited-sequel> accessed 19 March 2020. 
115

 § 229.1111 (Item 1111) of Asset-Backed Securities (Regulation AB). 

https://www.morganlewis.com/-/media/files/handouts/reg_ab_ii_guide_handout.ashx?la=en&hash=F580265D2D997018BE4BDA8A2D0A31AEA8881951
https://www.morganlewis.com/-/media/files/handouts/reg_ab_ii_guide_handout.ashx?la=en&hash=F580265D2D997018BE4BDA8A2D0A31AEA8881951
https://www.allenovery.com/en-gb/global/news-and-insights/legal-and-regulatory-risks-for-the-finance-sector/united-states/regulation-ab-episode-ii--the-long-awaited-sequel
https://www.allenovery.com/en-gb/global/news-and-insights/legal-and-regulatory-risks-for-the-finance-sector/united-states/regulation-ab-episode-ii--the-long-awaited-sequel


52 

 
6. ระยะเวลาในการ Revolving บัญชี Prefunding และการแก้ไขใด ๆ ในกองสินทรัพย์ 

(Revolving periods and Prefunding account and other changes to the asset pool)  

7. ข้อมูลเกี่ยวกับระดับของสินทรัพย์ (Asset-level information)  

โดยกฎเกณฑ์เกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลทรัพย์สินน้ีจะช่วยเป็นข้อมูลในการตัดสินใจของนักลงทุน 

เกี่ยวกับความสามารถในการช าระหน้ีของลูกหน้ีตามสินทรัพย์ รวมถึงข้อมูลอ่ืน ๆ เช่น  ลักษณะเฉพาะของ

สินทรัพย์และการรับประกันสินทรัพย์น้ัน เพื่อให้นักลงทุนได้รับข้อมูลมากที่สุดก่อนที่จะตัดสินใจลงทุนใน ABS 

4.1.2 ตัวอย่างกรณีศึกษาการแปลงสิทธิบัตรเป็นสินทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

ผู้จัดท าโครงการการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์สามารถท าการศึกษาถึงโครงสร้างและผลลัพธ์

ของธุรกรรมการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ที่เคยเกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาเพื่อน ามาประยุกต์กับใช้กับการ

แปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทยได้  โดยตัวอย่างการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ในประเทศ

สหรัฐอเมริกาส่วนหน่ึง มีดังต่อไปน้ี 

4.1.2.1 Zerit 

   Zerit เป็นยาส าหรับรักษา HIV หรือ AIDS ที่พัฒนาขึ้นโดย Yale University กรณีการ

แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์กรณีน้ีช้ีให้เห็นถึงปัญหาและความยากล าบากที่เกิดขึ้นเน่ืองจากไม่มีการประเมิน

มูลค่า (Evaluation) ถึงกระแสรายรับของตัวยาที่เหมาะสม116 

   โดยโครงสร้างของธุรกรรมน้ี คือ Yale University ซึ่งเป็นผู้ทรงสิทธิสิทธิบัตรเทคโนโลยี

ที่ใช้ส าหรับการผลิตยาตัวน้ี ได้โอนสิทธิในสิทธิบัตรน้ีให้กับ Bristol-Myers Squibb (BMS) ในรูปของการอนุญาต

ให้ใช้สิทธิบัตรแต่เพียงผู้เดียว (Exclusive License) จากน้ัน BMS จึงน าสิทธิบัตรดังกล่าวมาใช้ผลิตยา Zerit ต่อไป 

โดยส่ิงที่ BMS จ่ายให้แก่ Yale University ค่าตอบแทนตามยอดขายของ Zerit117  

   ต่อมา ในปี 2000 Yale University ได้โอนสิทธิที่จะได้รับผลตอบแทนจาก BMS ให้แก่ 

SPV ช่ือว่า BioPharma Royalty Trust (BRT) ที่จัดต้ังขึ้นเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ โดยหลักทรัพย์ที่ 

BRT ออกเพื่อจ าหน่ายให้แก่นักลงทุนประกอบไปด้วย 1.หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ (Senior Bonds) มูลค่า 57.15 ล้าน

ดอลลาร์สหรัฐ 2.หุ้นกู้กึ่งทุน (Mezzanine Bonds) มูลค่า 22 ล้านดอลลาร์สหรัฐ และ 3.หุ้น มูลค่า 22.16 ล้าน

ดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งตราสารที่ BRT ออกน้ี ได้รับการจัดอันดับความน่าเช่ือถือจาก Standard & Poor’s อยู่ในระดับ 

                                                           
116

 Mei-Hsin Wang, Biomedical Patent Securitization in Taiwan, 49 les Nouvelles 59, 2014. 
117

 Ibid. William J. Murphy, John L. Orcutt and Paul C. Remus (n.26), p.329. 
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A118 พื้นฐานของธุรกรรมน้ีเกิดขึ้นจากประวัติกระแสรายรับต้ังแต่ปี ค.ศ. 1992 ถึง 2000 ซึ่งแสดงให้เห็นถึงการ

เติบโตโดยเฉล่ีย 24% ต่อปี และตัวลูกหน้ีของสิทธิบัตรน้ีซึ่งก็คือ BMS ก็ถูกจัดอันดับความน่าเช่ือถืออยู่ในระดับ 

AAA119 ท าให้โครงสร้างการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ครั้งน้ีดูน่าเช่ือถือและแข็งแกร่ง โครงสร้างของธุรกรรม

จัดขึ้นโดย Royalty Pharma120 โดย Yale University น าเงินที่ได้จากธุรกรรมน้ีไปใช้สร้างสถานที่วิจัยต่อไป 

อย่างไรก็ตาม เกิดการผิดนัดช าระหน้ีตามหุ้นกู้ในปี ค.ศ.2002 ซึ่งเป็นผลมาจากการที่ 

BMS ตัดสินใจขายคลังสินค้า Zerit ให้แก่ลูกค้าโดยมีส่วนลด ท าให้กระแสรายรับที่จะน ามาจ่ายให้กับนักลงทุน

น้อยลง ทว่า ธุรกรรมน้ีมีจุดบกพร่องที่ส าคัญคือการที่มีสิทธิบัตรหนุนหลังหลักทรัพย์เพียงรายการเดียวน่ันคือ

สิทธิบัตรในตัวยา Zerit ซึ่งมีความเส่ียงที่มองไม่เห็น (Inherently risk) มากกว่าธุรกรรมที่มีสินทรัพย์หลายตัว

รวมเข้าเป็นกองทรัพย์สิน121 เน่ืองจากเงื่อนไขของตลาดและการคาดการณ์ความเติบโต (Compound rate) น้ันไม่

แน่นอน และความผิดพลาดในกระบวนการเริ่มเด่นชัดขึ้นเรื่อย ๆ ดังต่อไปน้ี 

1. Zerit เป็นยาส าหรับโรคเอดส์ ซึ่งผู้ป่วยโรคน้ีส่วนใหญ่น้ันอยู่ในประเทศที่ก าลังพัฒนา 

อาจมีฐานะทางการเงินที่ต่ าท าให้ไม่สามารถเข้าถึงการรักษาโรคน้ีได้  

2. ขั้นตอนการเบิกจ่ายค่ารักษาพยาบาลน้ันแตกต่างกันไปในแต่ละประเทศ และการรักษา

โรคเอดส์น้ันมักมีค่าใช้จ่ายสูงเกินกว่าที่จะน าไปร่วมในโครงการประกันสุขภาพของรัฐ  

3. แม้ฐานผู้ป่วยจะมีจ านวน แต่ผู้ป่วยที่สามารถเข้าถึงการรักษาโรคเอดส์ได้มีน้อย 

4. Royalty Pharma ประเมินมูลค่าของ Zerit เกินไปกว่า 400 ล้านดอลลาร์สหรัฐ122 

เน่ือง Royalty Pharma ท าการประเมินด้วยตัวเองแทนที่จะใช้ผู้ประเมินอิสระที่ไม่มีผลประโยชน์เกี่ยวข้อง 

   ซึ่งข้อเท็จจริงทั้งส่ีน้ีไม่ได้ถูกน าไปประเมินในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ท าให้

ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์ครั้งน้ีล้มเหลว 
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 Ibid. Wang (n.116). 
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 Ibid. 
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 Ibid. Ariel Glasner (no.101), p.38. 
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 Ibid. 
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 Ibid.  
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4.1.2.2 Royalty Pharma 2003 

   ในปี ค.ศ.2003 Royalty Pharma ผู้จัดท าธุรกรรม Zerit ได้ท าการจัดต้ังนิติบุคคล

เฉพาะกิจขึ้นมาอีกครั้งเพื่อถือสิทธิในการได้รับกระแสรายรายจากยา 13 รายการ ได้แก่ 1.Rituxen 2.Thamoloid 

3.ReoPro 4.Retavase 5.TOBI 6.Simulect 7.Zenapax 8.Targretin 9.Neuprogen/Neulasta 10.Variza 

11.Entereg 12.Lasofoxifenev และ 13.Bazedoxifene123 ซึ่งการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ครั้งน้ี แตกต่าง

จากกรณีของ Zerit โดยธุรกรรมน้ีเป็นการรวมสิทธิในกระแสรายรับของสิทธิบัตรเข้าเป็นกองทรัพย์สิน (Pooling) 

เพื่อเป็นการป้องกันความเส่ียงหากเกิดความผิดพลาดจากการประเมินมูลค่าสินทรัพย์เหมือนที่เคยเกิดขึ้นในกรณี

ของ Zerit124 โดย Royalty Pharma Finance Trust (RPFT) (นิติบุคคลเฉพาะกิจที่จัดต้ังขึ้นเพื่อธุรกรรมน้ี) ได้

จ าหน่ายหลักทรัพย์มูลค่ากว่า 225 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ค้ าประกันโดย MBIA Insurance Group โดยมี Deutsche 

Bank Trust Co. America ท าหน้าที่เป็นทรัสตี โดยหลักทรัพย์ของ RPFT ได้รับการจัดอันดับความน่าเช่ือถือโดย 

Moody’s และ Standard & Poor’s ที่ AAA125 โดยสิทธิบัตรที่อยู่ในกองทรัพย์สินน้ันจะทยอยหมดอายุระหว่างปี 

ค.ศ. 2005 ถึง 2015  

   โดยกองทรัพย์สินของธุรกรรมน้ีสร้างกระแสรายรับได้มากกว่า 4.4 พันล้านดอลลาร์

สหรัฐ เป็นตัวอย่างการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยใช้สิทธิบัตรหลายรายการมารวมเข้าเป็นกองทรัพย์สิน 

(Asset pool) เพื่อเป็นการลดความเส่ียงหากสิทธิบัตรตัวใดตัวหน่ึงไม่สามารถสร้างกระแสรายรับได้ ซึ่งความเส่ียง

ทั้งหมดน้ีได้รับการประเมินอย่างละเอียด 

   สิทธิบัตร 9 รายการจากทั้งหมด 13 รายการในธุรกรรมน้ีสามารถสร้างกระแสรายรับได้

มากกว่าที่คาดไว้126 จนสามารถปิดความเสียหายที่เกิดจากสิทธิบัตรรายการที่เหลือไม่สามารถสร้างกระแสรายรับ

ได้ตามที่คาดการณ์ แม้จะมีการรองรับความเสียหายจากปัจจัยภายนอกก็ตาม การมีสินทรัพย์หลายรายการแสดง

ให้เห็นถึงผลประกอบการที่ดีกว่าสินทรัพย์รายการเดียว  
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 John Hillery, Securitization of Intellectual Property: Recent Trends from the United States, Washington Core LLC, 2004, p.28. 
124
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4.1.2.3 Paul Capital Partners 

ในปี 2004 กองทุนส่วนบุคคลหน่ึงช่ือ Paul Capital Partners127 ได้ระดมทุนจ านวน 

229 ล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยน าเอาผลประโยชน์ที่จะได้รับจากสิทธิบัตรยารักษาโรค และผลิตภัณฑ์เครื่อ งมือทาง

การแพทย์ จ านวน 23 รายการ มาเป็นหลักประกัน คัดเลือกจากโครงการต่าง ๆ ที่ลงทุนไปโดย Paul Royalty 

Fund I, L.P. จ านวน 13 โครงการในจ านวนที่ลงทุนไปทั้งสิน 19 โครงการ นอกจากน้ันแล้ว ยังมีการประกันจาก 

Ambac Insurance ด้วย โดยหุ้นกู้ที่ออกมี 3 รอบ (รอบ A B และ C) จ านวนเบื้องต้น 42.6, 16.0 และ 9.9 ล้าน

ดอลลาร์สหรัฐตามล าดับ ได้รับการจัดอันดับเครดิตเบื้องต้นจาก S&P ที่ A BBB และ BB ครบก าหนดไถ่ถอนวันที่ 

15 กรกฎาคม 2014 

โดยสินทรัพย์ที่ถูกรวบรวมน ามาท า Securitization ประกอบด้วยสิทธิบัตรยาที่ได้รับ

รองจากองค์การอาหารและยา (Food and Drug Administration) 8 รายการ ซึ่งในเวลา 1 ปี ยาดังกล่าว

ก่อให้เกิดรายได้จ านวน 5.9 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งจะถูกแจกจ่างให้แก่นักลงทุนตามสัดส่วนหลังหักค่าใช้จ่าย

ต่าง ๆ แล้วต่อไป ซึ่งผู้ก่อการในธุรกรรมน้ีคือ Drug Royalty Corp. ซึ่งเป็นบริษัทที่ท าธุรกิจกู้ยืมแก่สถาบันวิจัย 

มหาวิทยาลัย และโรงพยาบาลต่าง ๆ เพื่อแลกกับการได้เป็นเจ้าของสิทธิบัตรยาน้ัน ๆ ทั้งหมดหรือบางส่วน  

4.1.2.4 Semagacestat  

Eli Lilly เป็นบริษัทผลิตยาขนาดใหญ่ ได้ท าการแปลงสิทธิบัตรช่ือว่า Semagacestat 

ซึ่งเป็นยาส าหรับโรคอัลไซเมอร์ ของตัวเองผ่าน TGP-Axon Capital Management, LC และ NovaQuest เพื่อ

น าเงินไปใช้ส าหรับการวิจัยทางคลินิก (Clinical Trial) ส าหรับผลิตภัณฑ์ยาตัวใหม่ 2 ตัว โดยสามารถระดมทุนจาก

ทั้งสองบริษัทได้ 300 ล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยส่ิงที่ TGP-Axon Capital Management, LC และ NovaQuest 

ได้รับคือกระแสรายรับในอนาคตที่จะได้รับจากยา Semagacestat128  

อย่างไรก็ตาม Eli Lilly ได้หยุดการพัฒนา Semagacestat ไปในปี 2017 เน่ืองจากไม่

ผ่านการทดลองทางคลินิก กรณีน้ีช้ีให้เห็นข้อเท็จจริงที่ว่าสิทธิบัตรบางชนิด เช่น ยาหรือเครื่องมือทางการแพทย์ 

มักจะต้องผ่านขั้นตอนการรับรองของรัฐ เช่น ส านักงานคณะกรรมการอาหารและยาของประเทศไทย ท าให้เกิด

ความเส่ียงหากน าสิทธิบัตรที่ยังไม่เสร็จส้ินขั้นตอนไปแปลงเป็นสินทรัพย์ และความจ าเป็นของนิติบุคคลเฉพาะกิจ

ในฐานะเครื่องมือป้องกันความเส่ียงของการล้มละลาย 

                                                           
127

 Vinod Kothari, Securitization: The Financial Instrument of The Future, John Wiley & Sons, 2009, p.504. 
128

 Ibid. Wang (n.116). 



56 

 
4.1.3 การแปลงทรัพย์สินทางปัญญาประเภทอ่ืนเป็นหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

นับแต่ปี ค.ศ.1970 เป็นต้นมา สินทรัพย์ในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มีความ

หลากหลายมากขึ้น ไม่ว่าจะเป็น สินเช่ือเช่าซื้อ สินเช่ือรถยนต์ ลูกหน้ีบัตรเครดิต ลูกหน้ีตามสัญญาเช่าซื้ออุปกรณ์ 

กระแสรายรับจากสัมปทาน หรือกระแสรายรับจากน้ ามันหรือแก้สธรรมชาติ สามารถน ามาใช้เป็นสินทรัพย์ใน

ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ได้ เช่นเดียวกับทรัพย์สินทางปัญญา เช่น ลูกหน้ีตามสัญญาใช้สิทธิบัตร 

เครื่องหมายการค้า และลิขสิทธ์ิ129 

การแปลงทรัพย์สินทางปัญญาให้เป็นหลักทรัพย์ที่โด่งด่ังมากที่สุดคือกรณีของ Bowie Bonds ใน

ปี ค.ศ.1997 ที่สามารถระดมทุนได้กว่า 55 ล้านดอลลาร์สหรัฐ อย่างไรก็ตาม แม้ Bowie Bonds จะประสบ

ความส าเร็จ ก็ไม่ได้ไม่มีการแปลงทรัพย์สินทางปัญญาเกิดขึ้นมากนักในเวลาต่อมา ในปี ค.ศ. 1999 Holland-

Dozier-Holland สตูดิโอดนตรีในประเทศสหรัฐอเมริกาออกหุ้นกู้มูลค่า 18 ล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยใช้แค็ทตาล็อค

เพลงในบริษัทเป็นสินทรัพย์ มีอัตราดอกเบี้ย 7.9% ต่อปี ก าหนดไถ่ถอน 15 ปี และกรณีของ Iron Maiden วง

ดนตรีของประเทศอังกฤษ ออกหุ้นกู้มูลค่า 30 ล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยใช้กระแสรายรับที่เกิดจากลิขสิทธ์ิเพลงของ

ตน มีอัตราดอกเบี้ย 7.4% ต่อปี ก าหนดไถ่ถอน 18 ปี โดยไม่ได้รับการจัดอันดับความน่าเช่ือถือ ซึ่งแตกต่างกับ

กรณีของ Bowie Bonds130 โดยส้ินเชิง ท าให้การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของทั้งสองกรณีน้ีไม่ประสบ

ความส าเร็จเท่าท่ีควร 

  ต่อมา มีการแปลงทรัพย์สินทางปัญญาเกิดขึ้นหลายรายการ อาทิ กรณีการแปลงสิทธิในกระแส

รายรับจากสัญญาอนุญาตให้ใช้เครื่องหมายการค้าของ Athlete’s Foot ในปี ค.ศ.2003 กรณีของ 

BCBG/MaxAzria ในปี ค.ศ.2004 กรณีของ Quiznos และ Dunkin’s ในปี ค.ศ.2006  

4.2 การแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ในประเทศญี่ปุ่น 

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทศญี่ปุ่นเกิดขึ้นในช่วงปี ค.ศ. 1990 ตามสมัยนิยมของโลก เปิด

โอกาสส าหรับการระดมทุนแบบใหม่ อย่างไรก็ตามการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในยุคน้ันพบกับอุปสรรคทั้งใน

แง่กฎหมายและไม่ใช่กฎหมายบางประการ เช่น ประการแรก การโอนสินทรัพย์จะต้องได้รับการรับรองโดยโนตารี

เป็นรายการ ๆ ไป การลูกหน้ีแต่ละรายจะต้องได้รับท าการรับรอง และเมื่อหลักการของการแปลงสินทรัพย์คือการ
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รวมสินทรัพย์เป็นกองทรัพย์สิน การรับรองโดยโนตารีจึงมีค่าใช้จ่ายสูงมาก ประการที่สอง กฎหมายเกี่ยวกับการ

การจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจของประเทศญี่ปุ่นในขณะน้ัน131 ก าหนดให้นิติบุคคลเฉพาะกิจต้องมีทุนจดทะเบียนขั้น

ต่ า 10 ล้านเยน ประกอบด้วยกรรมการ 3 คน และผู้สอบบัญชี อุปสรรคสองประการน้ี ท าให้การแปลงสินทรัพย์

เป็นหลักทรัพย์มีค่าใช้จ่ายและต้นทุนที่สูง132  

ประการที่สาม โครงสร้างของกฎหมายหลักทรัพ ย์มีความซับซ้อนและไม่ยืดหยุ่น อันเป็นผลมาจาก

การเมืองภายในประเทศ เช่น Japanese Securities and Exchange Law of 1948 และ Securities Exchange 

Act of 1934 ให้ความหมายค าว่าหลักทรัพย์อย่างก าจัด ท าให้บริษัทไม่สามารถท าธุรกรรมหลักทรัพย์บางประเภท

ได้133  

ด้วยเหตุดังกล่าว จึงท าให้เกิดกฎหมายชุด The Law for Regulating Business of Specified Claims 

1993 โดยก าหนดให้มีการจดทะเบียนโครงการกับ Ministry of International Trade and Industry (MITI) 

พร้อมทั้งประกาศโฆษณา ท าให้การโอนลูกหน้ีมีผลสมบูรณ์โดยไม่ต้องเสียค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับการรับรองอีก ท าให้

ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทศญี่ปุ่นเติบโตขั้นอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม ชุดกฎหมาย

ดังกล่าวท าให้ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์ต้องอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของรัฐหลายช้ัน เช่น การจดทะเบียน

โครงการและอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ MITI ต้องผ่านการพิจารณาโครงสร้างธุรกรรมของหน่วยงานช่ือว่า 

Structured Finance Institution of Japan ท าให้การที่จะได้รับประโยชน์จากกฎหมายน้ันเกิดขึ้นได้กับกิจการที่

มีขนาดใหญ่เท่าน้ัน นอกจากหากโครงการดังกล่าวไม่ได้ใช้โครงสร้างแบบ Trust นิติบุคคลเฉพาะกิจจะต้องได้รับ

อนุญาตจาก MITI และ Ministry of Finance (MOF) ด้วย134 และปัจจัยส าคัญที่ต่างกับการแปลงสินทรัพย์ของ

ประเทศญี่ปุ่นต่างกับประเทศสหรัฐอเมริกาคือ สินทรัพย์ในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์น้ันอนุญาต

ให้ใช้สินทรัพย์ประเภท สินเช่ือรถยนต์ ลูกหน้ีสัญญาเช่าอุปกรณ์ และสินเช่ือบุคคลเท่าน้ัน135 ท าให้ธุรกรรมการ

แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทศญี่ปุ่นซบเซาลงช่วงเวลาหน่ึง 
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ด้วยปัญหาข้างต้น เป็นเหตุให้ในปี ค.ศ.1995 Ryutaro Hashimoto นายกรัฐมนตรีของประเทศญี่ปุ่นได้

ด าเนินการปฏิรูปกฎหมายการเงินของประเทศ อันเป็นที่รู้จักในช่ือว่า Japan’s Big Bang ซึ่งส่งผลกระทบโดยตรง

ต่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทศ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อ 1.การปฏิรูปกฎหมายมีวัตถุประสงค์

เพื่อให้ตลาดการเงินของประเทศญี่ปุ่นมีประสิทธิภาพและมีความสากล จะท าให้มีการแข่งขันในตลาดมากขึ้นซึ่งจะ

ส่งให้เกิดผลดีต่อเศรษฐกิจของประเทศ และ 2.เมื่อมีการแข่งขันในตลาดมากขึ้น สถาบันการเงินในประเทศก็ต้อง

ปรับตัวโดยการพัฒนาผลิตภัณฑ์และการบริการให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น136 ส่งผลให้เกิดกฎหมายช่ือว่า Act on 

Securitization of Assets ขึ้นในปี 1998 ซึ่งท าให้มูลค่าของหลักทรัพย์ที่ออกในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ในประเทศญี่ปุ่นก่อนวิกฤติเศรษฐกิจโลกในปี ค.ศ.2006 มีมูลค่าสูงถึง 11 ล้านล้านเยน137 

อย่างไรก็ตาม Act on Securitization of Assets น้ันไม่ได้ก ากับดูแลธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ทุกกรณี ธุรกรรมใดจะอยู่ภายใต้บังคับของ Act on Securitization of Assets หรือไม่น้ัน จะต้อง

พิจารณาเป็นกรณ ีๆ ไป 

4.2.1 กฎหมายเกี่ยวข้องกับการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทศญี่ปุ่น 

ในประเทศญี่ปุ่นน้ัน กฎหมายหลักที่ใช้ก ากับดูแลหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์คือ Financial 

Instruments and Exchange Act (Act no.25 of 1948) (FIEA) ซึ่งเป็นกฎหมายที่ได้รับต้นแบบมาจาก 

Securities Act of 1933 และ Securities Exchange Act of 1934 ของประเทศสหรัฐอเมริกา อย่างไรก็ตาม 

ความแตกต่างระหว่าง FIEA กับกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาอยู่ 2 ประการ คือ 1.ค าว่า “หลักทรัพย์” ตาม

กฎหมายประเทศสหรัฐอเมริกามีความหมายกว้างกว่า FIEA ของประเทศญี่ปุ่นซึ่งจ ากัดประเภทของหลักทรัพย์

เท่าท่ีกฎหมายระบุเท่าน้ันท าให้หลักทรัพย์น้ันมีความหมายจ ากัด จนกระทั่งได้รับการแก้ไขในเวลาต่อมา138 

                                                           
136

 Takatoshi Ito and Michael Melvin, Japan’s Big Bang and The Transformation of Financial Markets, Working Paper 7247, 

National Bureau of Economic Research, p.1. 
137

 Hajime Ueno, General update on the Japanese Securitisation Market < 

https://www.jurists.co.jp/en/articles/article_18054.html>, accessed 16 March 2020. 
138

 ก่อนจะมีการแก้ไขกฎหมาย ค าว่า “หลักทรัพย์” ตาม Financial Instruments and Exchange Act มีความหมาย ดังนี้ 

(i) Government debt security; 
(ii) Municipal debt security; 
(iii) Debt security issued under a special statute by a corporation; 
(iv) Secured of unsecured debt security issued by business corporation; 
(v) Stock issued by a corporation organized under a special statute; 

https://www.jurists.co.jp/en/articles/article_18054.html
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4.2.1.1 Act on Securitization of Assets  

ประเทศญี่ปุนมีกฎหมายช่ือว่า Act on Securitization of Assets (Law No.105, 

1998) ใช้ส าหรับการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยเฉพาะ วัตถุประสงค์ของกฎหมายฉบับน้ีคือการส่งเสริมการ

ลงทุนของนักลงทุนเพื่อการพัฒนาตลาดทุนของประเทศ โดยการสร้างระบบที่เหมาะสมและถูกต้องส าหรับการ

แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ผ่านบุคคลที่เรียกว่า Specific Purpose Companies (SPC) และ Specific 

Purpose Trusts (SPT) และคุ้มครองนักลงทุนที่ลงทุนในหลักทรัพย์กรณีน้ี เพื่อส่งเสริมและพัฒนาเศรษฐกิจของ

ประเทศต่อไป139 

สินทรัพย์อันอาจน ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์ภายใต้ Act on Securitization of Assets 

มีความหมายอย่างกว้าง ไม่ได้ก าหนดว่าต้องเป็นสินทรัพย์ประเภทใดเป็นการเฉพาะ โดยสินทรัพย์ภายใต้ Act on 

Securitization of Assets น้ันหมายถึง “สินทรัพย์ที่ SPC หรือ SPT หรืออ่ืน ๆ ได้รับมากจากธุรกรรมการแปลง

สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์”140  

นอกจากน้ี การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ภายใต้ Act on Securitization of 

Assets มีความหมายอันสามารถสรุปได้ว่า เป็นชุดของการกระท าอันเกี่ยวกับการที่ SPC ได้รับสินทรัพย์มาโดยใช้

เงินที่ได้รับจากการจ าหน่ายหลักทรัพย์ หรือการที่ SPT ได้รับสินทรัพย์มาโดยใช้เงินที่จากการจ าหน่ายหน่วยลงทุน 

                                                                                                                                                                                           
(vi) Stock and warrant issued by a business corporation; 
(vii) Beneficial certificate under a securities investment trust or loan trust; 
(viii) Security or certificate issued by a foreign government or foreign corporation that has the characteristics of the 

security or certificate listed in (i) – (vii) above; and 
(ix) Any other security or certificate designated by cabinet order. 

139
 Article 1 of Act on Securitization of Assets (Act No. 105 of June 15, 1998) “The purpose of this Act is to facilitate investment 

by general investors, by establishing a system for implementing Asset Securitization through the Specific Purpose Companies 
and Specific Purpose Trusts and by securing the proper implementation of Asset Securitization by Specific Purpose Companies 
and Specific Purpose Trusts, as well as by ensuring the protection of the purchasers of various types of securities issued as a 
part of Asset Securitization, thereby contributing to the sound development of the national economy.” 
140

 Article 2 (1) of Act on Securitization of Assets (Act No. 105 of June 15, 1998) “The term “Specified Assets” as used in this Act 

means assets acquired by a Specific Purpose Company or those acquired by a Fiduciary Trust Company, etc. as business 
pertaining to Asset Securitization” 
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และมีหน้าตามหลักทรัพย์ที่ตนออก โดยหากเป็นตราสารหน้ี (Specified Bonds) มีหน้าที่ที่จะต้องช าระเงินให้กับผู้

ถือตราสาร หากเป็นตราสารทุน (Preferred Equity) มีหน้าที่ท่ีจะต้องจ่ายผลก าไรที่เกิดจากสินทรัพย์น้ัน141  

แม้ค าว่าสินทรัพย์จะไม่ได้มีความหมายเฉพาะเจาะจงว่าคืออะไร แต่ค าว่าสินทรัพย์

ภายใต้ Act on Securitization of Assets น้ันต้องมีคุณสมบัติดังต่อไปน้ี  

1. เป็นสินทรัพย์ที่ SPC หรือ SPT ได้มาจากธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

2. เป็นสินทรัพย์ที่สร้างกระแสรายรับเพื่อน าไปจ่ายหรือช าระให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์ 

3. สามารถรวมเข้าเป็นกองทรัพย์สิน (Pool of Assets) ได้ 

การจัดต้ัง SPC และ SPT น้ันอยู่ภายใต้กฎหมายคนละฉบับ โดย SPC น้ันมีสถานะเป็น

นิติบุคคล มีสิทธิรับและจัดการสินทรัพย์ที่รับโอนมาจากเจ้าของสินทรัพย์ได้ ในขณะที่ SPT น้ันไม่มีสถานะเป็นนิติ

บุคคล และสินทรัพย์ที่รับโอนมาจากเจ้าของสินทรัพย์น้ันจะเป็นกองทรัพย์สินของ Trust ซึ่งถือกรรมสิทธ์ิโดยทรัสตี 

ทั้งน้ี กฎหมายที่ใช้ก ากับดูแล SPC คือ Company Act  แต่ SPT อยู่ภายใต้บังคับของ The Act on Investment 

Trust อย่างไรก็ตามธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของทั้ง SPC และ SPT อยู่ภายใต้บังคับของ

กฎหมายชุดเดียวกันน่ันคือ Act on Securitization of Assets 

4.2.1.2 Financial Instruments and Exchange Act  

   Financial Instruments and Exchange Act (FIEA) เป็นกฎหมายหลักเกี่ยวกับการ

เสนอขายหลักทรัพย์ของกิจการ ซึ่งมีความคล้ายคลึงกับ พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ ของประเทศไทย เป็นกฎหมายที่

เกี่ยวกับการเสนอขายหุ้น อยู่ภายใต้อ านาจ Financial Services Agency of Japan (FSAJ) ท าหน้าที่ก าดับดูแล 

                                                           
141

 Article 2 (1) of Act on Securitization of Assets (Act No. 105 of June 15, 1998) “The term "Asset Securitization" as used in this 

Act means a series of acts wherein a Specific Purpose Company acquires assets with the monies obtained through issuance of 
Asset-Backed Securities or through Specific Purpose Borrowings, or wherein a Trust Company (meaning a trust company as 
defined in Article 2(2) of the Trust Business Act (Act No. 154 of 2004); the same shall apply hereinafter) or a Bank (meaning a 
bank as defined in Article 2(1) of the Banking Act (Act No. 59 of 1981); the same shall apply hereinafter) or any other financial 
institution carrying out trust business holds assets in trust and issues Beneficiary Certificates, and, with the monies obtained 
through the administration and disposition of such assets, conducts the acts prescribed in the following items with regard to 
obligations said person has undertaken in relation to Asset-Backed Securities, Specific Purpose Borrowings, or Beneficiary 
Certificates, or with regard to equity, as set forth respectively in those items:  

(i) Specified Bonds, Specified Promissory Notes, Specific Purpose Borrowings, or Beneficiary Certificates: performance of 
the obligations undertaken in relation thereto; or  

(ii) Preferred Equity: acquisition thereof for distribution of profits or for cancellation thereof, or distribution of residual 
assets.” 
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ไม่ว่าจะเป็นการเสนอขายหลักทรัพย์ออกใหม่หรือเสนอขายหลักทรัพย์ที่มีอยู่แล้ว โดยจะอนุญาตให้บริษัทเสนอ

ขายหลักทรัพย์ต่อเมื่อบริษัทน้ันปฏิบัติตามเงื่อนไขที่ก าหนดไว้ครบถ้วน โดยกิจการที่จะต้องอยู่ภายใต้การก ากับ

ดูแลของ FIEA แบ่งออกได้เป็น 4 ประเภท142 ดังต่อไปน้ี 

1. Type 1 Financial Instrument Business (Type I Business) 

2. Type 2 Financial Instrument Business (Type II Business) 

3. Investment Advisory and Agency Business (IAA Business) 

4. Discretionary Investment Management Business (DIM Business) 

หลักทรัพย์ภายใต้บังคับของ FIEA ได้แก่143 

1. หลักทรัพย์หมุนเวียน ได้แก่ หุ้นกู้ หุ้น สิทธิในการรับประโยชน์ในทรัสต์ และอ่ืน ๆ 

(Type 1 Securities) 

2. หลักทรัพย์ไม่หมุนเวียน ได้แก่ หุ้นส่วนในบริษัท (Type 2) 

4.2.1.3 Trust Act  

ในประเทศญี่ปุ่น ทรัสต์เป็นตัวกลางส าหรับท าธุรกรรมเชิงพาณิชย์  Act on 

Investment Trusts and Investment Corporations (Act No. 198 of June 4, 1951) เป็นกฎหมายเกี่ยวกับ

การลงทุนใน Trust โดยกฎหมายฉบับน้ี ค าว่า “Securities”144 น้ัน ให้มีความหมายตามที่ปรากฏอยู่ใน Article 2 

ของ Financial Instruments and Exchange Act (Act No.25 of 1948) 

พอสรุปได้ว่า กฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์และการลงทุนในหลักทรัพย์ของประเทศญี่ปุ่น

ได้นิยามค าว่าหลักทรัพย์ไว้อย่างกว้าง ๆ โดยให้มีความหมายรวมถึงส่ิงที่ท าให้นักลงทุนผู้ถือหลักทรัพย์มีสิทธิได้รับ

ผลประโยชน์ใด ๆ จากการที่ตนมีหลักทรัพย์น้ัน ดังน้ัน หลักทรัพย์ที่มีสินทรัพย์ประเภททรัพย์สินทางปัญญาหนุน

อยู่ ซึ่งท าให้ผู้ถือหลักทรัพย์น้ันมีสิทธิได้รับผลประโยชน์หรือส่วนแบ่งใด ๆ ตกอยู่ในบังคับของกฎหมาย Financial 

Instruments and Exchange Act (Act No.25 of 1948) Act on Securitization of Assets (Law No.105, 

1998) และ Act on Investment Trusts and Investment Corporations (Act No. 198 of June 4, 1951) 

                                                           
142

 Article 28 of Japan Financial Instruments and Exchange Act. 
143

 Article 3 of Japan Financial Instruments and Exchange Act. 
144

 Article 2 (5) of Financial Instruments and Exchange Act (Act No.25 of 1948) 
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4.2.2 ตัวอย่างกรณีศึกษาการแปลงสิทธิบัตรเป็นสินทรัพย์ในประเทศญี่ปุ่น 

ได้มีการแปลงทรัพย์สินทางปัญญาเป็นหลักทรัพย์มาแล้วในประเทศญี่ปุ่น ส าหรับทรัพย์สินทาง

ปัญญาประเภทลิขสิทธ์ิ เช่น ในกรณีของ Shochiku Co., ซึ่งเกิดขึ้นในปี ค.ศ.2002 ซึ่งเป็นสตูดิโอสร้างภาพยนตร์

แห่งหน่ึงในประเทศญี่ปุ่น ซึ่งครอบครองสิทธิในการออกอากาศภาพยนตร์เรื่อง “Otoko Wa Tsurai Yo”  ได้โอน

สิทธิในกระแสรายรับที่จะเกิดจากการออกอากาศภาพยนตร์ดังกล่าวให้กับนิติบุคคลเฉพาะกิจ โดยเป็นการโอน

แบบไม่มีสิทธิไล่เบี้ย (Non-Recourse) ท าให้ Shochiku Co., ได้รับเงินจาก Industrial Bank of Japan ซึ่งเป็นผู้

ลงทุนในธุรกรรมน้ี เพื่อน าไปใช้ในกิจการของตนต่อไป ซึ่งกรณีของ Shochiku Co., ถือเป็นกรณีแรก ๆ ของการ

แปลงทรัพย์สินทางปัญญาเป็นหลักทรัพย์ในประเทศญี่ปุ่น 

4.2.2.1 Scalar Co., 

 กรณี Scalar Co., เป็นการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นครั้งแรกในประเทศ

ญี่ปุ่น โดยการโอนสิทธิในกระแสรายรับที่เกิดจากสัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิบัตร Optical145 อย่างไรก็ตาม ธุรกรรม

น้ีเป็นการทดลองของหน่วยงานรัฐของประเทศญี่ปุ่นเท่าน้ัน โดยสามารถระดมทุนได้เป็นจ านวน 200 ล้านเยน146 

ซึ่งถือเป็นจ านวนที่ไม่คุ้มค่าเมื่อน าค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับที่ปรึกษาทางกฎหมาย การจัดการทางบัญชี การวางแผนภาษี 

และกิจกรรมอ่ืน ๆ ที่เก่ียวข้องและจ าเป็นต่อการจัดต้ังธุรกรรมน้ีมาพิจารณาร่วมด้วย 

ข้อสังเกตที่ได้รับจากกรณีศึกษา Scalar Co., คือ หากสินทรัพย์ ซึ่งในกรณีน้ีคือสิทธิบัตร 

Optical ของ Scalar Co., ที่น ามาหนุนหลังหลักทรัพย์น้ันมีจ านวนน้อย อาจมีความเส่ียงในเรื่องของความสามารถ

ในการสร้างกระแสรายรับมากกว่าธุรกรรมที่ประกอบด้วยสิทธิบัตรหลายตัว เช่น เครื่องมือหรือเครื่องจักรที่

ประกอบขึ้นจากสิทธิบัตรหลายชนิด เป็นต้น ซึ่งธุรกรรมที่มีสิทธิบัตรหลายตัวสามารถลดความเส่ียงกรณีที่สิทธิบัตร 

และอาจปิดหรือกลบความเสียหายที่เกิดจากสิทธิบัตรบางรายการไม่สามารถสร้างกระแสรายรับได้  

  

                                                           
145

 Kong Junmin, The Dilemma of Intellectual Property Transaction and Mechanism Optimizing in China, ISCTE Business School, 

2017, p.28. 
146

 Ibid., p.25. 
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บทที่ 5 

วิเคราะห์สภาพปัญหาการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทย 

แม้สินทรัพย์ประเภทสิทธิบัตรจะสามารถน ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์เพื่อระดมทุนได้ตามที่ได้กล่าวมาแล้ว
ข้างต้น แต่กฎหมายที่ใช้บังคับเก่ียวกับการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในปัจจุบัน ยังไม่ชัดเจนและไม่เพียงพอต่อ
การแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ ดังต่อไปน้ี 

5.1 สภาพปัญหาของการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ภายใต้พระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อ
การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 

พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ที่บังคับใช้อยู่ในน้ันมีความชัดเจนเพียงพอส าหรับการแปลงสินทรัพย์ทั่วไป

แล้ว เช่น สิทธิเรียกร้องในสินเช่ือที่อยู่อาศัย สินเช่ือรถยนต์ สินเช่ือเครดิตการ์ด สิทธิเรียกร้องในลูกหน้ีการค้า หรือ

สิทธิเรียกร้องในค่าเช่า อย่างไรก็ตาม เมื่อได้ท าการศึกการบังคับใช้กฎหมายดังกล่าวกับการแปลงสิทธิบัตรเป็ น

หลักทรัพย์แล้ว ผู้เขียนพบว่ากฎหมายที่ใช้บังคับอยู่ในปัจจุบันยังเป็นอุปสรรคต่อการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์

ในประเทศไทย ซึ่งอาจแบ่งอธิบายได้ดังต่อไปน้ี 

5.1.1 ความไม่ชัดเจนของค าว่า “สินทรัพย์” 

ตามที่กล่าวไปแล้วข้างต้น สิทธิเรียกร้องอันเกิดจากสิทธิบัตรน้ัน เป็นสินทรัพย์ที่สามารถน าไป

แปลงเป็นหลักทรัพย์ได้ แต่อย่างไรก็ตาม สิทธิในสิทธิบัตรของผู้ทรงสิทธิบัตรน้ันเป็นสิทธิแต่เพียงผู้เดียว 

(Exclusive Right) ในอันที่จะห้ามผู้อ่ืนท ากิจกรรมต่าง ๆ เกี่ยวกับส่ิงประดิษฐ์น้ันตามที่ก าหนดในมาตรา 36 แห่ง

พระราชบัญญัติสิทธิบัตร พ.ศ. 2522 อันเป็นข้อแตกต่างกับสินทรัพย์ที่ใช้ในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ทั่วไปที่ส าคัญ เน่ืองจากสินทรัพย์ทั่วไป เช่น ลูกหน้ีการค้า หรือลูกหน้ีสินเช่ือของสถาบันการเงิน เมื่อ

โอนสิทธิเรียกร้องในสินทรัพย์น้ันออกไปแล้ว ผู้โอนก็ไม่มีหน้าที่ที่จะต้องด าเนินการหรือจัดการอะไรเกี่ยวกับ

สินทรัพย์น้ันอีกต่อไป มีหน้าที่เพียงแค่ด าเนินการเป็น Servicer ตามธุรกรรมเท่าน้ัน  

แต่ในทางกลับกัน สิทธิในทรัพย์สินทางปัญญาน้ัน ถึงแม้ผู้โอนจะโอนสิทธิเรียกร้องในกระแส

รายรับแล้ว แต่สิทธิแต่เพียงผู้เดียวในสิทธิบัตรยังคงมีอยู่และอาจน าสิทธิบัตรไปใช้ในการประกอบกิจการของตน

ในทางอ่ืน ๆ ได้อีก ไม่ว่าจะเป็น การท าสัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิกับบุคคลที่สาม การน าสิทธิบัตรไปเป็น

หลักประกันในธุรกิจ หรือการท า Cross Licensing กับบริษัทคู่แข่ง หรือแม้แต่จัดจ าหน่ายสิทธิบัตรน้ันด้วยตัวเอง 

ซึ่งอาจเป็นเหตุให้เกิดสิทธิเรียกร้องใหม่ขึ้นได้ ซึ่งอาจเป็นปัจจัยที่จะส่งผลกระทบต่อกระแสรายรับอันเป็นสินทรัพย์

ในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์ได้ และผู้ที่จะได้รับผลกระทบน้ันก็คือนักลงทุน 
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ดังน้ัน การที่ พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ นิยามค าว่าสินทรัพย์ให้หมายถึงสิทธิเรียกร้องหรือสิทธิ

เรียกร้องที่จะเกิดขึ้นในอนาคตเท่าน้ัน ย่อมเป็นอุปสรรคต่อการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทย 

5.1.2 หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการโอนสินทรัพย์ให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจ 

แม้ พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯจะมีบทบัญญัติที่เป็นการรับรองหลักการเรื่อง Bankruptcy 

Remoteness ไว้ในมาตรา 20 ตามที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้น แต่ผู้เขียนเห็นว่า บทบัญญัติดังกล่าวน้ันยังไม่เพียงพอ

ส าหรับ Bankruptcy Remoteness ในบริบทของการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ ดังที่ได้กล่าวมาแล้วว่าการ

โอนตาม พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ที่จะเป็นบทยกเว้นกฎหมายล้มละลายต่อเมื่อ 1.เป็นการโอนตามมูลค่าตาม

มาตรฐานบัญชี หรือ 2.มูลค่าที่ที่ปรึกษาทางการเงินซึ่งมิใช่ที่ปรึกษาทางการเงินของโครงการเห็นสมควรแล้ว147 

เท่าน้ัน ซึ่งผู้เขียนเห็นว่าหลักเกณฑ์ดังกล่าวไม่เพียงจะท าให้นิติบุคคลเฉพาะกิจได้รับสถานะ Bankruptcy 

Remoteness อย่างแท้จริง เพราะการขาดหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการโอนสินทรัพย์แบบ True Sale  

การโอนที่ผู้โอนโอนไปซึ่งสิทธิหน้าที่ ผลประโยชน์ และความเส่ียงใด ๆ ในสินทรัพย์น้ันให้แก่นิติ

บุคคลเฉพาะกิจ ท าให้เจ้าของสินทรัพย์เดิมสูญเสียอ านาจบนสินทรัพย์น้ัน ซึ่งมีผลท าให้สินทรัพย์น้ันไม่ใช่ทรัพย์สิน

ในกองทรัพย์สินของเจ้าของสินทรัพย์เดิมอีกต่อไป การโอนน้ันคือการโอนแบบ True Sale148 ซึ่งส าหรับเจ้าของ

สินทรัพย์ผู้ต้องการระดมทุนในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่มีอันดับความน่าเช่ือถือที่น้อยกว่า Investment 

grade หรือต่ ากว่า มีความจ าเป็นอย่างย่ิงที่การโอนสินทรัพย์แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจต้องเป็น True sale เน่ืองจาก

สถาบันจัดอันดับความน่าเช่ือจะพิจารณาโครงสร้างของธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ว่าการโอนน้ัน

เป็น True Sale หรือไม่ หากมีลักษณะเป็นการกู้ยืมมีหลักประกันย่อมสะท้อนถึงอันดับความน่าเช่ือของหลักทรัพย์

ที่ต่ า 

ในประเทศสหรัฐอเมริกา หากการโอนน้ันไม่ใช่ True Sale การโอนสินทรัพย์โดยเจ้าของ

สินทรัพย์เดิมแก่นิติบุคคลเฉพาะกิจจะถือเป็นการกู้ยืมโดยมีสินทรัพย์ที่โอนเป็นหลักประกัน กฎหมายล้มละลาย

ของประเทศสหรัฐอเมริกา (U.S. Bankruptcy Code) มาตรา 541 หากลูกหน้ีกู้ยืมเจ้าหน้ีโดยมีทรัพย์สินเป็น

                                                           
147

 มาตรา 20 พระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกจิเพื่อการโอนสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 “การโอนสินทรัพยจ์ากผู้จ าหนา่ยหนา่ยสินทรัพย์ไป

ยัง นิติบุคคลเฉพาะกจิในโครงการที่ได้รับอนุมัตด้ิวยมูลค่าดงัต่อไปนี้ ให้ถอืวา่เปน็ราคาอันสมควรและไม่เป็นการโอนโดยมีค่าตอบแทนน้อยเกินสมควร 
หรือท าให้เจ้าหนี้ของผูจ้ าหน่ายสินทรัพย์เสียเปรียบ  

(1) มูลค่าทางบัญชีตามมาตรฐานการบญัชี 
(2) มูลค่าที่ที่ปรึกษาทางการเงินซ่ึงมิใช่ที่ปรึกษาทางการเงิน ของโครงการนั้นได้ให้ความเห็นว่าเป็นราคาอันสมควรในการโอนสินทรัพย์ของ 

โครงการและพิจารณาถึงการเพิ่มความน่าเช่ือถือของธุรกรรมในการแปลง สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยแล้ว” 
148

 Ibid. Steven L. Schwarcz, (n.88), p.143. 
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ประกัน แต่ทรัพย์สินน้ันยังคงอยู่ในความครอบครองของลูกหน้ี ทรัพย์สินน้ันจะถือว่าเป็นกองทรัพย์สินของ

ลูกหน้ี149 ส่งผลให้เจ้าหน้ีของเจ้าของสินทรัพย์อาจขอรับช าระหน้ีจากกองทรัพย์สินของนิติบุคคลเฉพาะกิจได้ ท า

ให้นักลงทุนซึ่งลงทุนในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์น้ันอาจต้องเข้าขอรับช าระหน้ีในคดีล้มละลาย

เสมือนเจ้าหน้ีไม่มีประกัน ซึ่งมีความเป็นไปได้ที่ได้รับช าระหน้ีในจ านวนน้อยหรืออาจไม่ได้รับช าระหน้ีเลย ดังน้ันแม้

สินทรัพย์ในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์จะมีคุณภาพมากเพียงใด นักลงทุนก็ยังมีความเส่ียงต่อสถานะของเจ้า

สินทรัพย์อยู่น่ันเอง150  

อย่างไรก็ตาม การพิจารณาว่าการโอนแบบใดจะเป็น True Sale น้ันก็ต้องพิจารณาตามกรณีไป 

ซึ่งอาจจะต้องพิจารณาในประเด็นดังต่อไปน้ี 

1. ข้อตกลงเรื่องการใช้สิทธิไล่เบี้ย (Recourse Clause) 

ข้อตกลงเรื่องการไล่เบี้ยเป็นปัจจัยส าคัญที่สุดในการจะพิจารณาว่าการโอนน้ันเป็นการจ าหน่าย

หรือเป็นการกู้ยืมโดยมีหลักประกัน151 มักเป็นปัจจัยที่น ามาใช้พิจารณาว่าการโอนน้ันได้กระท าขึ้นอย่าง True Sale 

หรือไม่ การโอนใดที่มีเง่ือนไขเรื่องการไล่เบี้ยอยู่ในระดับสูงแสดงถึงข้อเท็จจริงที่ผู้รับไม่ได้แบกรับความเส่ียงอย่างผู้

มีกรรมสิทธ์ิในส่ิงน้ันเลย152 อย่างไรก็ตาม แม้การโอนจะมีข้อตกลงเรื่องการไล่เบี้ยอยู่ ก็ไม่ได้หมายความว่าจะท าให้

การจ าหน่ายสินทรัพย์น้ันเป็นการกู้ยืมเสมอไป จะต้องพิจารณาถึงเน้ือหาและรายละเอียดของการไล่เบี้ยน้ันเป็น

เรื่อง ๆ ไป  

                                                           
149

 §541 of U.S. Bankruptcy Code: (a) the commencement of a case under section 301, 302, or 303 of this title creates an 

estate. Such estate is comprised of all the following property, wherever located and by whomever held: 
 (8) subject to subchapter III of chapter 5, any interest of the debtor in property where the debtor pledged or sold 

tangible personal property (other than securities or written or printed evidences of indebtedness or title) as collateral for a loan 

or advance of money given by a person licensed under law to make such loans or advances, where — 

(A) the tangible personal property is in the possession of the pledgee or transferee; 
(B) the debtor has no obligation to repay the money, redeem the collateral, or buy back the property at a stipulated 

price; and 
(C) neither the debtor nor the trustee have exercised any right to redeem provided under the contract or State law, in 

a timely manner as provided under State law and section 108(b); 
150

 Tamar Frankel and Mark Fagan, Law and the Financial System. Securitization and Asset Backed Securities: Law, Process, Case 

Studies, and Simulation, Vandeplas Publishing, 2009, p.595. 
151

 Ibid. Steven L. Schwarcz, (n.88), p.145. 
152

 Heather Hughes, Property and the True Sale Doctrine, 19 U. Pa. J. Bus. L. 870, 2017. P.901. 

https://www.law.cornell.edu/uscode/text/11/301
https://www.law.cornell.edu/uscode/text/11/302
https://www.law.cornell.edu/uscode/text/11/303
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โดยข้อตกลงการไล่เบี้ยน้ันอาจมีหลายรูปแบบ เช่น การรับประกันการเรียกเก็บหน้ีจากลูกหน้ี 

การให้ซื้อหน้ีคืนหากลูกหน้ีตามสิทธิเรียกร้องผิดนัดช าระหน้ี การให้ผู้โอนช าระเงินทดแทนแก่ผู้รับโอนหากไม่

สามารถเรียกเก็บเงินจากลูกหน้ีได้ หรือการใด ๆ อันเป็นการรับประกันหากหน้ีน้ันเป็นหน้ีเสีย (Non-performing 

Loan) ซึ่งข้อตกลงเหล่าน้ี เป็นข้อตกลงอันมีลักษณะเป็นการถ่ายโอนความเส่ียงออกจากตัวผู้รับโอนซึ่งท าให้การ

โอนน้ันไม่ใช่ True Sale 

ในคดีระหว่าง Major’s Furniture Mart (Major) และ Credit Castle Corp. (Castle)153 ศาล

วินิจฉัยข้อก าหนดเรื่องสิทธิในการไล่เบี้ยในสัญญาการโอนลูกหน้ีการค้าว่าการโอนน้ันเป็นการขายหรือการกู้ยืมโดย

มีหลักประกัน โดยพิจารณาจากความเส่ียงที่คู่สัญญาแต่ละฝ่ายต้องรับ โดย Major ซึ่งเป็นผู้ขายลูกหน้ีการค้าตาม

สัญญา มีหน้าที่ท่ีจะต้องรับประกันว่าลูกหน้ีน้ันมีความน่าเช่ือถือตามเงื่อนไขที่ Castle ก าหนด ต้องรับรองว่าลูกหน้ี

น้ันจะช าระหน้ีเต็มจ านวนเมื่อถึงระยะเวลาที่ก าหนด มีหน้าที่ที่จะต้องช าระค่าเสียหายแก่ Castle หากลูกหน้ีผิด

นัด รวมถึงต้องซื้อลูกหน้ีน้ันคืนจาก Castle หากลูกหน้ีน้ันผิดนัดช าระหน้ีเกินกว่า 60 วัน ซึ่งศาลตัดสินว่าการ

รับรองคุณภาพลูกหน้ีน้ันเป็นส่ิงจ าเป็นทั่วไปที่จะต้องท าส าหรับการขายลูกหน้ีการค้าอยู่แล้ว แต่ลักษณะข้อตกลงที่ 

Castle ต้องการโอนความเส่ียงทั้งหมดให้แก่ Major โดยที่ไม่ตนไม่ต้องแบกรับความเส่ียงในฐานะเจ้าของทรัพย์สิน 

(Risks or Obligations of Ownership) เลย ท าให้การโอนลูกหน้ีน้ันถือเป็นการกู้ยืม ไม่ใช่การจ าหน่ายทรัพย์สิน

อย่างแท้จริง 

ในคดีระหว่าง NetBank, FSB (NetBank) และ Richard M. Kipperman154 ข้อเท็จจริงในคดีน้ี

คือ Commercial Money Center, Inc. (Debtor) ได้ท าสัญญาให้ผู้อ่ืนเช่าอุปกรณ์ของตน และได้โอนสิทธิที่จะ

ได้รับค่าเช่าให้กับ NetBank ซึ่งประเด็นปัญหาตามคดีน้ีคือ การโอนสิทธิของ Debtor ให้ NetBank น้ัน ถือเป็น

การจ าหน่ายสินทรัพย์หรือการกู้ยืม หากเป็นการเป็นจ าหน่ายอย่างแท้จริง (True Sale) น้ันการโอนสิทธิเรียกร้อง

จะมีผลสมบูรณ์ตาม Article 9 Section 9-309(3) ของ Uniform Commercial Code: UCC  

โดย NetBank อ้างข้อเท็จจริงหลายประการเพื่อต่อสู่ว่าการโอนน้ันไม่ใช่การกู้ยืม อาทิ ข้อตกลง

ในสัญญาโอนสิทธิเรียกร้องน้ันไม่มีค าหรือถ้อยความอันมีลักษณะเป็นการกู้ยืม หรือไม่มีข้อความเกี่ยวกับการใช้สิทธิ

ไล่เบี้ยเป็นต้น อย่างไรก็ตาม ข้อเท็จจริงที่เกิดขึ้นคือ Debtor ในฐานะที่ท าหน้าที่เป็น Servicer เรียกเก็บและรับ

ช าระเงินจากลูกหน้ีให้แก่ NetBank ต้องท าการช าระเงินขั้นต่ าเป็นจ านวน 258,270.47 ดอลลาร์สหรัฐทุกเดือน

                                                           
153

 Major’s Furniture Mart Inc. v. Castle Credit Corp., Inc., 602 F.2d 538 (1979). 
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 NetBank, FSB, v. Richard M. Kipperman, 350 B.R. 465 (2006). 
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พร้อมทั้งดอกเบี้ยและเงินต้นที่ค้างช าระแก่ NetBank อยู่ ไม่ว่าลูกหน้ีตามสิทธิเรียกร้องที่โอนน้ันจะช าระหน้ีหรือไม่ 

ถึงแม้ในสัญญาจะไม่มีข้อความเกี่ยวกับสิทธิไล่เบี้ย แต่สัญญาน้ีก็เหมือนกับการกู้ยืมที่มีทรัพย์สินของลูกหน้ีเป็น

ประกัน Debtor ต้องรับภาระค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับการเรียกเก็บและรับช าระหน้ีทุกอย่าง รวมทั้งกรณีที่หากครบ

ก าหนดสัญญาให้เช่าอุปกรณ์เมื่อใดและลูกหน้ียังช าระหน้ีไม่ครบ Debtor ต้องช าระส่วนต่าง (Shortfall) ให้กับ 

NetBank เต็มจ านวน 

ข้อเท็จจริงข้างต้นแสดงให้เห็นว่าธุรกรรมการโอนสิทธิเรียกร้องน้ันมีลักษณะเป็นการกู้ยืมมากกว่า

การจ าหน่ายสินทรัพย์ ลักษณะการจัดการกับความเส่ียงน้ันเหมือนกับสัญญากู้ยืมระหว่างเจ้าหน้ีกับลูกหน้ีทั่วไป 

ไม่ใช่การจ าหน่ายสินทรัพย์ที่เป็นการย้ายความเส่ียงออกจากผู้โอนอย่างแท้จริง 

2. การยึดหน่วงและสิทธิในส่ิงส่วนเกิน (Retained Rights and Right to Surplus) 

ปัจจัยส าคัญในการพิจารณาว่าการโอนเป็น True Sale หรือไม่ คือสิทธิในการเรียกคือ 

(Redeem) หรือซื้อคืน (Repurchase) ซึ่งสินทรัพย์ที่โอนไป การโอนที่ไม่มีเงื่อนไขหรือข้อตกลงดังกล่าวอาจแสดง

ให้เห็นว่าการโอนน้ันเป็นการโอนแบบ True Sale155 ในทางกลับกัน หากผู้โอนยังมีสิทธิในการซื้อสิทธิเรียกร้อง

หรือสินทรัพย์ตามธุรกรรมคืนจากผู้รับโอน อาจถือว่าผู้โอนยังคงมีส่วนได้เสียกับทรัพย์สินที่โอนอยู่ 

นอกจากน้ีหากสามารถเรียกช าระเงินจากสินทรัพย์ตามธุรกรรมได้เกินส่วนที่ตกลงกันไว้ หากผู้

โอนมีสิทธิเรียกส่วนที่เกินคืนได้ จะเป็นการช้ีให้เห็นว่าการโอนน้ันไม่ใช่ True Sale  

3. การก าหนดราคา (Pricing)  

นอกจากการพิจารณาเน้ือหาของธุรกรรมการโอนแล้ว อีกปัจจัยหน่ึงที่จะต้องพิจารณาคือราคา

หรือค่าใช้จ่ายในธุรกรรมน้ัน156 ซึ่งการพิจารณาราคาของธุรกรรมน้ันมีความซับซ้อนเน่ืองจากธุรกรรมการแปลง

สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เกี่ยวข้องกับข้ันตอนและเงื่อนไขต่าง ๆ จ านวนมาก  

โดยการพิจารณาว่าราคาของธุรกรรมสมเหตุสมผลพอที่จะเป็น True Sale หรือไม่น้ัน ศาล

จะต้องพิจารณาถึงโครงสร้างของธุรกรรมน้ันก่อน โดยพิจารณาว่าธุรกรรมน้ันมีการจัดการความเส่ียงและ

ผลประโยชน์จากธุรกรรมน้ันอย่างไร จึงพิจารณาว่าราคาของธุรกรรมน้ันมีความสมเหตุสมผลหรือไม่ 157 อย่างไรก็

ตามปัจจัยด้านราคาอาจไม่ได้เป็นตัวแปรส าคัญในการพิจารณาลักษณะของการโอน ในคดีระหว่าง Major’s 
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Furniture Mart (Major) และ Credit Castle Corp. (Castle)158 ที่ศาลตัดสินว่าเป็นการกู้ยืมโดยมีหลักประกัน

น้ัน มูลค่าของลูกหน้ีการค้าซึ่งเป็นหลักประกันหน้ีน้ัน มีมูลค่าเพียง 80% ของเงินต้นเท่าน้ัน ซึ่งศาลตัดสินว่าเป็น

มูลค่าที่เหมาะสมแล้ว แต่ส่ิงที่ศาลใช้ตัดสินว่าการโอนน้ันเป็นการกู้ยืมมีประกันน้ันอาศัยการพิจารณาจาก

ข้อเท็จจริงในเรื่องการไล่เบี้ยเป็นหลัก 

4. การจัดการและบริหารการเรียกเก็บเงิน (Administration and Collection of Payment 

Stream) 

ในทางปฏิบัติ การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มักจะแต่งต้ังให้เจ้าของเดิมเป็นผู้ท าหน้าที่เป็น

ผู้เรียกเก็บและรับช าระเงิน ท าหน้าที่รับช าระเงินจากลูกหน้ีและรวบรวมเงินน้ันมอบให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจ 

อย่างไรก็ตามหากนิติบุคคลเฉพาะกิจมีอ านาจดังต่อไปน้ี 1.ความเป็นเจ้าของบัญชีบันทึกกระแสเงินสด 2.อ านาจ

ควบคุมและเปล่ียนแปลงตัวแทนเรียกเก็บเงิน 3.ก าหนดเงื่อนไขและนโยบายเกี่ยวกับการเรียกช าระเงิน และ 4.

อ านาจในการแจ้งลูกหน้ีเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงเจ้าหน้ี159 ก็ยังคงถือว่าเป็น True Sale เพราะสุดท้ายแล้ว 

อ านาจเกี่ยวกับการจัดการและบริหารการเรียกเก็บเงินก็ยังขึ้นอยู่กับนิติบุคคลเฉพาะกิจอยู่ดี 

นอกจากปัจจัยในการพิจารณา True Sale ทั้ง 4 ประการข้างต้นแล้ว อาจพิจารณาจาก

ข้อเท็จจริงอ่ืนประกอบได้ อาทิ กรณีเจ้าของสินทรัพย์เดิมเป็นลูกหน้ีของนิติบุคคลเฉพาะกิจอยู่ก่อนแล้วก่อนมีการ

โอน กระแสรายรับที่นิติบุคคลเฉพาะกิจได้รับน้ันอาจทดแทนด้วยกระแสรายรับที่มาจากสินทรัพย์นอกธุรกรรมที่ท า

ขึ้นได้ เจ้าของสินทรัพย์เดิมต้องรับผิดชอบค่าใช้จ่ายในการด าเนินคดีกับลูกหน้ีกรณีผิดนัด หรืออาจพิจารณาจาก

เจตนาที่แท้จริงของคู่กรณีตามสัญญาด้วยก็ได้ 

อาจกล่าวได้ว่า โครงสร้างที่ส าคัญที่สุดของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ คือ การแยก 

(Isolation) ความเป็นเจ้าของสินทรัพย์ออกจากตัวเจ้าของสินทรัพย์เดิมด้วยเหตุผลของกฎหมายล้มละลายดังทีได้

กล่าวมาแล้ว โดยการท าให้การโอนสินทรัพย์น้ันเป็น True Sale160  

5.1.3 การประเมินมูลค่า 

เป็นที่ทราบกันอยู่แล้วว่าสิทธิบัตรไม่ว่าจะเป็นการประดิษฐ์หรือกรรมวิธีน้ันเป็นด่ังรากฐานของ

เศรษฐกิจสมัยใหม่161 มีแนวคิดที่ส าคัญคือ การตัดสินใจอย่างชาญฉลาดภายใต้ข้อมูลที่ครบถ้วนเกี่ยวกับการสร้าง 
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จัดการ และปกป้องสิทธิบัตรจะช่วยจ าแนกระหว่างกิจการที่ประสบความส าเร็จกับกิจการที่ล้มเหลวได้ บุคคลผู้ มี

ส่วนร่วมหลายฝ่ายมีความจ าเป็นที่จะต้องตัดสินใจ เช่น ส าหรับผู้ประดิษฐ์ ผู้ประดิษฐ์จะต้องตัดสินใจว่าจะท าการ

ประดิษฐ์ต่อไปให้ส าเร็จหรือไม่และควรลงทุนเท่าไหร่กับส่ิงประดิษฐ์น้ี เมื่อท าการประดิษฐ์แล้วก็ต้องตัดสินใจว่า

จะต้องด าเนินการเพื่อให้ได้สิทธิบัตรหรือไม่ เมื่อได้สิทธิบัตรแล้วการตัดสินใจก็จะถูกส่งผ่านไปให้กับฝ่ายบริหารว่า

ควรจะใช้สิทธิบัตรด้วยตัวเองหรือจะโอนจ าหน่ายให้ผู้อ่ืน หากตัดสินใจจะจ าหน่ายสิทธิบัตรแล้ว โครงสร้างและ

มูลค่าของธุรกรรมน้ันควรจะเป็นอย่างไร แม้แต่การด าเนินคดีกับผู้ละเมิดสิทธิบัตร ต้นทุนในการด าเนินคดีหรือ

แม้แต่ค่าเสียหายที่ได้รับจะคุ้มหรือไม่ และค่าเสียหายควรเป็นจ านวนเท่าใด ซึ่งปัจจัยส าคัญที่ใช้ในการตัดสินใจส่ิง

เหล่าน้ีคือ การประเมินมูลค่าของสิทธิบัตร การประเมินมูลค่าจะช่วยให้ผู้ที่ต้องตัดสินใจสามารถตัดสินใจได้อย่างมี

ประสิทธิภาพ 

สิทธิบัตรเป็นทรัพย์สินทางปัญญามีความส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจของแต่ละกิจการ สามารถ

สร้างมูลค่าให้กับกิจการและถือเป็นสินทรัพย์ประเภทหน่ึงที่กิจการสามารถน าไปหาก าไรได้ตามที่ได้กล่าวไว้ในบทที่ 

2 เป็นทรัพย์สินประเภทหน่ึงที่สามารถไปซื้อขายกันได้เหมือนทรัพย์สินมีรูปร่างทั่วไป อย่างไรก็ตาม การประเมิน

มูลค่าสิทธิบัตรไม่ได้ท าขึ้นขึ้นเพื่อประโยชน์ของผู้ซื้อและผู้ขายเท่าน้ัน เน่ืองจากการประเมินมูลค่าของสิทธิบัตร

สามารถน าไปใช้เพื่อประโยชน์ทางอ่ืน อาทิ162 1.การประเมินมูลค่าขององค์กรผู้ถือหุ้น 2.การควบรวมกิจการ 3.

การระดมทุน 4.การจัดการทางบัญชีและรายงานทางการเงิน 5.การเป็นหลักประกันการกู้ยืม และโดยเฉพาะอย่าง

ย่ิงในบริบทของธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในเอกัตศึกษาฉบับน้ี ดังน้ัน แนวทางการประเมินมูลค่าที่

เหมาะสม จะท าให้การตัดสินใจต่าง ๆ (Decision Making) ที่มีสิทธิบัตรเป็นองค์ประกอบส าคัญท าขึ้นภายใต้ข้อมูล

ที่ถูกต้อง และมีความเส่ียงน้อยที่สุด 

ปัจจุบัน ประเทศไทยไม่มีหลักเกณฑ์หรือแนวทางที่ชัดเจนเกี่ยวกับการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน

ทางปัญญา อย่างไรก็ตาม วิธีการดังต่อไปน้ีอาจใช้เป็นวิธีการในการประเมินมูลค่าสิทธิบัตรได้ 

   5.1.4.1 การประเมินมูลค่าจากต้นทุน (Cost Approach) 

การประเมินมูลค่าจากต้นทุนของทรัพย์สินทางปัญญา เป็นการน าเอาต้นทุนจากการ

ได้มาซึ่งทรัพย์สินทางปัญญามาใช้ในการประเมินมูลค่าของส่ิงน้ัน ๆ ต้ังแต่ต้นทุนการวิจัยและพัฒนา (Research 
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 ปรีดา ยังสุขสถาพร, ทรัพย์สินทางปัญญาน่ารู้และวิธกีารประเมินมูลค่า, ส านกังานนวัตกรรมแห่งชาติ, 2551, หน้า 22. 
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and Development : R&D) ต้นทุนค่าแรงบุคลากร ต้นทุนเครื่องจักรและอุปกรณ์ ตลอดจนต้นทุนการด าเนินการ

ทางกฎหมายเพื่อให้ได้รับความคุ้มครอง เป็นต้น  

เมื่อน ามาใช้ในการประเมินมูลค่าของสิทธิบัตร สามารถแบ่งวิธีการประเมินจากต้นทุนได้

ออกเป็น 2 วิธี ดังต่อไปน้ี 

1. ต้นทุนในการพัฒนา (Cost Approach) 

ต้นทุนในการพัฒนาอ้างอิงจากแนวคิดที่ว่าสิทธิบัตรควรมีมูลค่าอย่างน้อยเท่ากับต้นทุนที่

ใช้ในการสร้าง การด าเนินการเพื่อให้ได้และรักษาไว้ซึ่งสิทธิ163  

ขั้นที่  
ประเภทของต้นทุน/ทรัพยากร 

ค่าจ้างบุคลากร ค่าบริหารจัดการ ค่าด าเนินการ เงินทุน 

1 

จ านวน

ทรัพยากรที่ใช้ 

(ช่ัวโมง) 

1,750 2,500 2,800 3,500 

2 
ต้นทุนต่อหน่อย 

(บาท/ช่ัวโมง) 
800 800 1,500 1,000 

3 

ต้นทุนของแต่ละ

ทรัพยากร 

(บาท) 

1,400,000 2,000,000 4,200,000 3,500,000 

4 
ต้นทุนทั้งหมด = 11,100,000 ล้านบาท (1,400,000 + 2,000,000 + 4,200,000 + 

3,500,000) 

ตาราง 1: ตัวอย่างการประเมินมูลค่าทรัพย์สินทางปัญญาโดยการประเมินจากต้นทุนในการพัฒนา 
 

จะเห็นได้ว่า การประเมินมูลค่าทรัพย์สินทางปัญญาวิธีน้ีเป็นวิธีที่ท าได้ง่าย แต่ถูก

กล่าวถึงว่า “ไร้เดียงสาทางการเงิน” (Financially naïve)164 ซึ่งวิธีการน้ีอาจใช้ได้ในทางบัญชีและภาษี แต่ไม่

                                                           
163

 Ibid. William J. Murphy, John L. Orcutt and Paul C. Remus, (no.26), p.225. 
164

 Anne Layne-Farrar and Josh Lerner, Valuing Patents for Licensing: A Practical Survey of the Literature, SSRN E. Journal, 2006, 

p.8. 
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สามารถใช้ได้ในกรณีเพื่อการท าธุรกรรม เน่ืองจากเป็นวิธีการไม่ได้ค านึงถึง 1.ประโยชน์ในเชิงเศรษฐศาสตร์ 2.

ความต้องการในตลาด 3.ระยะเวลาในการใช้งาน 4.ความเส่ียงที่ผู้ซื้อจะต้องรับ และ 5.การปรับปรุงเมื่อล้าสมัย165 

2. ต้นทุนของทางเลือกที่เหมาะสม (Cost of Reasonable Alternatives) 

วิธีต้นทุนของทางเลือกที่เหมาะสมน้ี เป็นวิธีการที่เหมาะสมมากกว่าวิธีแรก เน่ืองจาก

สิทธิบัตรน้ัน เป็นสิทธิที่มอบให้ผู้ทรงสิทธิบัตรในอันที่จะใช้สิทธิบัตรน้ันแต่เพียงผู้เดียว อย่างไรก็ตาม เมื่อถึงเวลา

หน่ึงก็จะเกิดทางเลือกในทางเทคนิคหรือทางเศรษฐศาสตร์ใหม่ขึ้นมา สิทธิบัตรเพียงแต่ป้องกันไม่ให้ผู้อ่ืนใช้

สิทธิบัตรน้ัน ไม่สามารถขัดขวางหรือป้องกันไม่ได้ผู้อ่ืนใช้ส่ิงที่เป็นทางเลือกน้ันได้ การประเมินมูลค่าสิทธิบัตรโดยวิธี

ต้นทุนของทางเลือกที่เหมาะสมน้ีจะช่วยให้สามารถประเมินมูลค่าเชิงลึกของสิทธิบัตรได้166  

โดยการประเมินมูลค่าสิทธิบัตรวิธีน้ี จ าเป็นที่จะต้องมีการประเมินว่าต้นทุนที่จะได้รับส่ิง

ที่เป็นทางเลือกน้ันเป็นเท่าใดเมื่อเทียบกับสิทธิบัตรที่จะถูกประเมินมูลค่า ก็จะได้ราคาเพดานที่ผู้ซื้อจะยอมจ่ายเพื่อ

สิทธิบัตรน้ัน ๆ เพราะผู้ซื้อย่อมไม่ต้องการที่จะจ่ายราคาสิทธิบัตรน้ันหากต้นทุนสูงกว่าส่ิงที่เป็นทางเลือก อาจกล่าว

ได้ว่า มูลค่าสูงสุดของสิทธิบัตรน้ันเท่ากับต้นทุนในการได้มาซึ่งส่ิงที่เป็นทางเลือกน่ันเอง167 

อย่างไรก็ตามการประเมินมูลค่าจากต้นทุนน้ัน เป็นวิธีการที่ไม่เหมาะสมที่สุดที่จะน ามา

หามูลค่าที่แท้จริงของทรัพย์สินทางปัญญา168 เพราะเป็นวิธีที่ค านวณจากต้นทุนในการได้มาซึ่งสิทธิน้ันเท่าน้ัน เป็น

วิธีการที่ไม่ได้ค านึงถึงความสามารถในการสร้างประโยชน์เชิงเศรษฐกิจ (Economic Benefits) ที่เจ้าของทรัพย์สิน

ทางปัญญาอาจสร้างขึ้นจากทรัพย์สินทางปัญญาน้ัน ๆ การใช้วิธีการประเมินมูลค่าจากต้นทุนเพียงประการเดียว

อาจท าให้สิทธิบัตรมีมูลค่าน้อยซึ่งอาจส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ที่ต่ าซึ่งอาจเปิดช่องให้เจ้าของสิทธิบัตรฉวยโอกาส

จากความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetrical Information)169 เอาเปรียบนักลงทุนได้  

   5.1.4.2 การประเมินมูลค่าจากการเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) 

การประเมินมูลค่าจากการเปรียบเทียบราคาตลาด คือ การประเมินมูลค่าของทรัพย์สิน

ทางปัญญาจากราคาของทรัพย์สินทางปัญญาที่มีลักษณะหรือคุณสมบัติที่เหมือนหรือคล้ายคลึงกันที่มีการซื้อขาย

                                                           
165

 Ibid. 
166

 Ibid. William J. Murphy, John L. Orcutt and Paul C. Remus (n.26), p.227. 
167

 Ibid. p.228. 
168

 Ibid. p.219. 
169

 อ้างแล้ว, เชิงอรรถที่ 67-68. 
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หรือให้เช่าในราคาตลาด ภายใต้สมมติฐานทางเศรษฐศาสตร์ว่าทรัพย์สินที่เหมือนกันสามารถเปรียบเทียบราคากัน

ได้ หากมีตลาดที่มีปริมาณการซื้อขายที่เพียงพอ ราคาในตลาดย่อมสะท้อนราคาของทรัพย์สินอย่างแท้จริง  

ตลาด (Markets) เป็นเครื่องมือที่ทรงพลังที่ถูกน ามาใช้เพื่อประเมินมูลค่าของสินทรัพย์ 

เป็นเครื่องมือที่สามารถบอกได้ว่าส่ิงใดที่มูลค่าเท่าใดได้แม่นย าที่ สุด อาจเรียกได้ว่าเป็นผู้ช้ีขาดมูลค่าของสินทรัพย์

คนสุดท้าย170 อันเป็นผลมาจากการที่ผู้ซื้อและผู้ขายต้องการซื้อขายแลกเปล่ียนกันผ่านกระบวนการเจรจาบนฐาน

ผลประโยชน์ (Self-Interested Negotiation)  ต่างฝ่ายต่างต้องการที่จะได้รับมากกว่าที่ตนจะเสียไป การซื้อขาย

ในอดีตจะถูกน ามาประเมินในการก าหนดมูลค่าของทรัพย์สินที่จะซื้อขายกันด้วย 

อย่างไรก็ตาม แนวทางการประเมินมูลค่าจากการเปรียบเทียบราคาตลาดอาจพบกับ

ความยากล าบากในการก าหนดมูลค่าของสิทธิบัตร เพราะคุณสมบัติเฉพาะตัวของสิทธิบัตรได้สร้างปัญหาพื้นฐาน 

บางประการ ดังต่อไปน้ี 

1. ข้อมูลเกี่ยวกับสิทธิบัตรที่ท าการซื้อขาย (Information Issues) 

ในทางปฏิบัติน้ัน มีข้อมูลเพียงเล็กน้อยที่ท าการเปิดเผยต่อสาธารณะ จึงเป็นการยากที่

จะประเมินมูลค่าของสิทธิบัตรอย่างใด ๆ เพราะข้อมูลน้ันเป็นด่ัง โลหิตแห่งชีวิต (Lifeblood)171 ข้อมูลที่ถูกต้อง

แม่นย าและชัดเจนจะท าให้การตัดสินในตลาดเกิดขึ้นอย่างมีประสิทธิภาพ ผู้ซื้อที่ได้รับข้อมูลที่ถูกต้องจะสามารถ

ตัดสินใจลงทุนในส่ิงที่ท าให้ได้รับผลตอบแทนสูงสุดภายใต้ความเส่ียงที่ต่ าที่สุด เช่นเดียวกันกับผู้ขาย ผู้ขายก็

สามารถจัดโครงสร้างและก าหนดราคาสินค้าของตนได้อย่างอย่างมีประสิทธิภาพภายใต้ข้อมูลที่ถูกต้อง ตลาดที่มี

ปัญหาด้านข้อมูลมากจะท าให้มีการแข่งขันในตลาดน้อยเมื่อเทียบกับตลาดที่มีปัญหาด้านข้อมูลน้อยกว่า ปัญหาใน

เรื่องข้อมูลน้ีเป็นปัจจัยส าคัญที่กีดขวางการพัฒนาตลาดสิทธิบัตร172 

ความไม่แน่นอน (Uncertainty) ในศักยภาพหรือประสิทธิภาพของสิทธิบัตร เป็นปัญหา

หน่ึงที่ส าคัญ เน่ืองจากลักษณะเฉพาะตัวของสิทธิบัตรที่เป็นการประดิษฐ์หรือกรรมวิธีใหม่ที่ไม่เคยเกิดขึ้น ข้อมูลเชิง

พาณิชย์ที่น้อย ความไม่แน่นอนในศักยภาพเชิงเศรษฐกิจของสิทธิบัตรจึงมีสูง 
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 Ibid. William J. Murphy, John L. Orcutt and Paul C. Remus (n.26), p.189. 
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 Ibid. p.192. 
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 Ibid. 
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ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetrical Information)173 ดังที่ได้กล่าวมาแล้ว 

ความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้ซื้อและผู้ขาย ซึ่งผู้ขายส าหรับในกรณีน้ีคือสิทธิบัตรย่อมทราบดีถึงคุณภาพ 

ศักยภาพ หรือความเส่ียงใด ๆ ในสิทธิบัตรของตน ท าให้ผู้ขายอาจใช้ประโยชน์จากข้อมูลน้ีเพื่อผลประโยชน์ของตน

โดยการเอาเปรียบผู้ซื้อได้ ส่งผลให้เกิด Lemon Problems เน่ืองจากผู้ซื้อไม่อาจแยกแยะระหว่างสิทธิบัตรดีและ

สิทธิบัตรไม่ดีได้ ผู้ซื้อจึงมักประเมินมูลค่าของสิทธิบัตรโดยใช้มูลค่าเฉล่ีย ซึ่งอาจส่งผลให้สิทธิบัตรที่ดีมีมูลค่าที่ต่ า

กว่าที่ควรจะเป็น หรือส่งผลให้สิทธิบัตรไม่ดีมีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริงได้ ซึ่งจะท าให้สิทธิบัตรที่ไม่ดีครอบครอง

ตลาดได้ 

2. ปัญหาด้านการเปรียบเทียบราคา (Comparability Problems) 

เน่ืองด้วยสิทธิบัตรน้ันเป็นส่ิงที่ให้ส าหรับการประดิษฐ์ที่มีความ “ใหม่” (Novel) 

เท่าน้ัน174 ซึ่งเป็นคุณสมบัติพิเศษของสิทธิบัตร ท าให้ไม่สามารถใช้ข้อมูลธุรกรรมในอดีตมาประเมินมูลค่าสิทธิบัตร

ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ต่างกับการเปรียบเทียบราคาสินค้าทั่วไป 

3. การขาดตลาดส าหรับซื้อขายสิทธิบัตร (Competitive Exchange) 

ส าหรับประเทศไทยในปัจจุบัน ยังไม่มีสถานที่ที่เหมาะสมส าหรับการซื้อขายแลกเปล่ียน

สิทธิบัตรซึ่งต่างกับกรณีของการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหุ้นที่มีกฎเกณฑ์และการก ากับดูแลที่ชัดเจน ท าให้

สามารถทราบได้ว่าสิทธิบัตรน้ันเป็นที่ต้องการและมีมูลค่าตลาดเท่าใด การมีสถานที่ส าหรับซื้อขาย ท าให้ทราบได้

ว่าสิทธิบัตรมีความต้องการในตลาด และผู้ซื้อยอมจะจ่ายเพื่อสิทธิบัตรน้ันมากเท่าใด ซึ่งจะท า ให้สามารถประเมิน

มูลค่าของสิทธิบัตรได้ง่ายย่ิงขึ้น โดยผลจากการไม่มีตลาดรองรับการซื้อขายสิทธิบัตรน้ี ท าให้หลักการประเมิน

มูลค่าของสิทธิบัตรต้ังอยู่บนพื้นฐานอื่น ซึ่งก็คือการวัดมูลค่าจากรายได้และทุน 

มีความพยายามท่ีจะท าให้เกิดตลาดส าหรับซื้อขายสิทธิบัตรในต่างประเทศ โดยใช้วิธีการ

ประมูล (Auction) จัดขึ้นเป็นครั้งแรกโดย Ocean Tomo175 ในปี ค.ศ. 2006 โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเกิดสภาพ
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 อ้างแล้ว, เชิงอรรถที่ 67. 
174

 มาตรา 5 พระราชบัญญัติสิทธิบัตร พ.ศ. 2522 “ภายใต้บังคับมาตรา 9 การประดิษฐ์ที่ขอรับสิทธิบัตรได้ต้องประกอบด้วย ลักษณะดังต่อไปนี้  

(1) เป็นการประดิษฐ์ขึ้นใหม ่ 
(2) เป็นการประดิษฐ์ที่มีขั้นการประดิษฐ์สูงขึ้น และ  
(3) เป็นการประดิษฐ์ที่สามารถประยกุตใ์นทางอุตสาหกรรม” 

175 
Patent auction: many low bids, but some successes, ScienceBusiness < https://sciencebusiness.net/news/73784/Patent-

auction%3A-many-low-bids%2C-but-some-successes> accessed 11 March 2020. 

https://sciencebusiness.net/news/73784/Patent-auction%3A-many-low-bids%2C-but-some-successes
https://sciencebusiness.net/news/73784/Patent-auction%3A-many-low-bids%2C-but-some-successes
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คล่องของตลาดส าหรับการแลกเปล่ียนซื้อขายสิทธิบัตร สิทธิบัตรกว่า 400 ตัว มูลค่า 2.7 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ได้ถูก

ซื้อไปในการประมูลครั้งน้ี176 และการประมูลครั้งต่อมาอีกกว่า 10 ครั้ง มีมูลค่ารวมกว่า 115 ล้านดอลลาร์สหรัฐ 

และท าให้สามารถเปรียบเทียบและเมินมูลค่าสิทธิบัตรได้ อย่างไรก็ตาม แม้การสร้างตลาดส าหรับซื้อขายสิทธิบัตร

จะช่วยให้ประเมินมูลค่าสิทธิบัตรง่ายขึ้น แต่ส าหรับเจ้าของสิทธิบัตรวิธีการน้ีก็ยังมีข้อเสียอยู่เน่ืองจากมูลค่าที่ได้

จากการประมูลน้ันเป็นมูลค่าในมุมมองของผู้ซื้อเท่าน้ัน  

   5.4.1.3 การประเมินมูลค่าจากรายได้ (Income Approach) 

การประเมินมูลค่าจากรายได้ เป็นการประเมินจากกระแสรายรับที่คาดว่าจะได้รับจาก

สิทธิบัตรในอนาคต เป็นวิธีการที่แสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนจากสิทธิบัตรมากกว่าใช้วิธีการประเมินมูลค่าจาก

ต้นทุนหรือราคาตลาด แม้สิทธิบัตรจะเป็นสินทรัพย์ที่มีความซับซ้อนมากกว่าสินทรัพย์ทั่ว ๆ ไป แต่มูลค่าของ

สิทธิบัตรก็ต้ังอยู่บนพื้นฐานเช่นเดียวกับสินทรัพย์อ่ืน ๆ คือ สิทธิบัตรสามารถสร้างกระแสรายรับและประโยชน์เชิง

เศรษฐกิจ (Economic Benefits) ให้กับเจ้าของ และการตัดสินใจที่จะซื้อ ขาย หรือใช้ประโยชน์จากสิทธิบัตรก็

ต้ังอยู่บนพื้นฐานน้ี  

วิธีการที่ ใ ช้ในการประเมินมูลค่าจากรายได้ คือ วิธี “การคิดลดกระแสเงินสด” 

(Discounted Cash Flow: DCF) ซึ่งเป็นวิธีการที่น าเอา “กระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับ” (Expected Cash 

Flow) มาท าให้เป็น “กระแสเงินสดอิสระ” (Free Cash Flow)177 และแบ่งเป็นค่าทรัพย์สินทางปัญญาร้อยละ 25 

น ามาคิดลด (Discount) ด้วยอัตราคิดลด (Discount Rate) ที่สมมติขึ้น ท าให้กระแสเงินสดน้ันเป็นมูลค่าปัจจุบัน 

(Present Value) มูลคา่ที่ได้คือมูลค่าของทรัพย์สินทางปัญญา 

การประเมินมูลค่าจากรายได้ดูจะเป็นวิธีการที่สมเหตุสมผลที่สุดในการใช้ประเมินมูลค่า

สิทธิบัตร178 เน่ืองจากเป็นวิธีที่น าเอาประโยชน์เชิงเศรษฐกิจ (Economic Benefits) ของสิทธิบัตรมาร่วมประเมิน

มูลค่าด้วย อย่างไรก็ตาม การประเมินมูลค่าสิทธิบัตรโดยใช้วิธีน้ี มี 2 ปัจจัยส าคัญที่ผู้ประเมินจะต้องพิจารณาอย่าง

ละเอียดถี่ถ้วน 

  1. การคาดการณ์กระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับ 

                                                           
176

 Ibid. William J. Murphy, John L. Orcutt and Paul C. Remus (n.26), p.201-202. 
177

 กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) คือกระแสเงินสดของกิจการที่ได้หลังจากหักค่าใช้จ่ายและภาษีของกิจการรวมทั้งเงินทุนหมุนเวียน และ

รายจ่ายเพื่อการลงทุนออกไปแลว้ กิจการจึงสามารถน ากระแสเงินสดดังกล่าวไปใช้ในการจ่ายช าระดอกเบี้ยเงินกู้ยืม หรือน ามาจา่ยเป็นเงินปันผลแก่ผู้ถือ
หุ้นของกิจการได้ทั้งหมด 
178

 Ibid. William J. Murphy, John L. Orcutt and Paul C. Remus (n.26), p.122. 
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การประเมินมูลค่าของสิทธิบัตรน้ัน มีความจ าเป็นที่ผู้ประเมินจะต้องเข้าใจถือประโยชน์

เชิงเศรษฐกิจของสิทธิบัตรที่ท าการประเมินซึ่งก็คือประโยชน์ทางตรง (Direct Economic Benefits) ทั้งน้ี เพื่อให้

การคาดการณ์กระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับมีความแม่นย าและผิดพลาดน้อยที่สุด โดยประโยชน์เชิงเศรษฐกิจของ

สิทธิบัตรน้ัน ได้แก่ สิทธิในการผลิต ใช้ ขาย มีไว้เพื่อขาย เสนอขายหรือน าเข้ามาในราชอาณาจักร การท าสัญญา

อนุญาตให้ใช้หรือโอนสิทธิบัตร การน าไปใช้เป็นหลักประกันทางธุรกิจ (โปรดดูรายละเอียดในข้อ 2.4.3.1 เรื่องการ

แสวงหาประโยชน์เชิงเศรษฐกิจจากสิทธิบัตร (Patent Economic Benefits)) 

นอกจากการสร้างกระแสรายรับในประโยชน์ทางตรงแล้ว สิทธิบัตรยังมีความสามารถใน

การสร้างประโยชน์ทางอ้อม (Indirect Economic Benefits) ให้กับเจ้าของสิทธิบัตรอีกหลายทาง ซึ่งประโยชน์

ทางอ้อมสามารถแบ่งออกได้ดังต่อไปน้ี 

1. Cross Licensing เป็นการแลกเปล่ียนการใช้สิทธิบัตรกับคู่สัญญา เพื่อใช้แสวงหา

ประโยชน์จากสิทธิบัตรที่อีกฝ่ายเป็นเจ้าของ มักเป็นสัญญาที่เกิดขึ้นเพื่อหลีกเล่ียงการฟ้องร้อง หรือเพื่อเป็นการ

ระงับข้อพิพาทระหว่างบริษัท เน่ืองจากบางครั้งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน การพัฒนาส่ิงประดิษฐ์ใหม่มัก

เกิดขึ้นจากการต่อยอดส่ิงประดิษฐ์ที่มีอยู่แล้ว ดังน้ัน การท าสัญญา Cross Licensing จะเป็นการเปิดโอกาสให้ทั้ง

สองฝ่ายได้พัฒนาส่ิงประดิษฐ์หรือกรรมวิธีใหม่ ๆ โดยไม่มีความเส่ียงต่อการละเมิดสิทธิบัตรของอีกฝ่าย และมีส่วน

ในการกระตุ้นการแข่งอีกด้วย Cross Licensing เป็นวิธีการสร้างประโยชน์ทางอ้อมที่นิยมใช้มากในกิจการที่มีบัญชี 

(Portfolio) สิทธิบัตรขนาดใหญ่179 เพราะท าให้มีอ านาจต่อรองกับอีกฝ่ายได้มากหากมีข้อพิพาทเกิดขึ้น  

ต่างกับประโยชน์ทางตรง การ Cross Licensing ไม่ได้ท าให้เจ้าของสิทธิบัตรได้รับ

กระแสรายรับแต่อย่าง อาจช่วยบริษัทลดต้นทุนได้หากพิจารณาแล้วว่าต้นทุนส าหรับการวิจัยและพัฒนาน้อยกว่า

การท าสัญญา Cross Licensing 

  2. การจดทะเบียนสิทธิบัตรเพื่อความมีสิทธิก่อน (Preemptive Patenting) สิทธิที่ผู้

ทรงสิทธิบัตรได้รับจากการจดทะเบียนสิทธิบัตรน้ัน ก็คือการขัดขวางไม่ให้ผู้อ่ืนผลิต ใช้ ขาย มีไว้เพื่อขาย และอ่ืน ๆ 

ในส่ิงที่มีคล้ายกับสิทธิบัตร ท าให้คู่แข่งเข้ามาในตลาดได้อย่างยากล าบากหรือต้องมีต้นทุนที่สูงขึ้น ด้วยเหตุน้ี ท าให้

สิทธิบัตรจึงมีลักษณะเป็นการขัดขวางการแข่งขันทางการค้า (Anticompetitive)180 ท าให้ผู้ทรงสิทธิบัตรมีโอกาส

มากกว่าคู่แข่งตลอดอายุความคุ้มครองสิทธิบัตรน้ัน ๆ 

                                                           
179

 Ibid. p.112. 
180

 Ibid. p.114. 
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  3. สร้างความแข็งแกร่งให้กิจการ (Increasing Firm Strength) เพื่อความอยู่รอดของ

กิจการ กิจการจะต้องเข้าแข่งขันในแทบจะทุกบริบท อาทิ 

 การแข่งขันเพื่อแย่งชิงลูกค้า ลูกค้าย่อมเลือกใช้สินค้าหรือบริการที่มีคุณภาพดี 

 การแข่งขันเพื่อแย่งชิงบุคลากร บุคลากรย่อมเลือกท างานกับกิจการที่มีความ

มั่นคง และโอกาสทางหน้าที่การงานที่ดี 

 การแข่งขันเพื่อแย่งชิงคู่ค้า คู่ค้าย่อมต้องการท างานร่วมกับกิจการที่มีความ

แข็งแกร่ง 

การได้รับสิทธิบัตรจะช่วยยกระดับมุมมองของบุคคลภายนอกต่อกิจการได้ โดยเฉพาะ

อย่างย่ิงบริษัท Startup ที่ก าลังเข้าสู่ขั้นตอนของการระดมทุน181 

2. การคิดอัตราลด182 

เมื่อสามารถคาดการณ์กระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับได้แล้ว ปัจจัยต่อมาที่ผู้ประเมิน

จะต้องพิจารณาคือ อัตราลดที่จะน ามาใช้คิดลดกระแสเงินสดเพื่อหามูลค่าปัจจุบันของเงินจ านวนน้ัน เพื่อหามูลค่า

ของเงินตามเวลา (Time Value of Money) ต่อไป ทั้งน้ี อัตราคิดลดเป็นอัตราที่กิจการคาดการณ์ขึ้นจาก ต้นทุน 

อัตราเงินเฟ้อ และความเส่ียงต่าง ๆ อย่างไรก็ตามการคิดอัตราลดเพื่อประเมินมูลค่าสิทธิบัตรน้ัน ผู้ประเมินจะต้อง

ค านึงถึงปัจจัยเฉพาะตัวของสิทธิบัตรด้วย อาทิ ศักยภาพของสิทธิบัตร ความต้องการของตลาด ความสามารถของ

กิจการในการแสวงหาประโยชน์จากสิทธิบัตร แผนการด าเนินงานของกิจการ ความมั่นคงแข็งแกร่งของตัวกิจการ

และสิทธิบัตร หรือการแข่งขันในตลาด  

กล่าวโดยสรุป การประเมินมูลค่าจากรายได้ เป็นการประเมินที่ต้ังอยู่บนหลักการที่ว่า 

สิทธิบัตรตัวหน่ึงต้องสามารถสร้างกระแสรายรับตลอดอายุความคุ้มครอง และผู้ประเมินจ าเป็นจะต้องมีความเข้าใจ

ในประโยชน์เชิงเศรษฐกิจของสิทธิบัตรอย่างถ่องแท้ ทั้งทางตรงและทางอ้อม เพื่อให้สามารถประเมินมูลค่าของ

สิทธิบัตรได้แม่นย าที่สุด  

                                                           
181

 David Hsu and Rosemarie H. Ziedonis, Patents as Quality Signals for Entrepreneurial Ventures, paper presented at DRUID 

Summer Conference 2007, p.25. 
182

 อัตราคิดลด (Discount Rate) คือ ค่าที่ใช้ปรับมูลค่าของเงินในช่วงเวลาที่แตกต่างกันให้เป็นมูลค่าของเงินในช่วงเวลาเดียวกัน 
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   5.4.1.4 การประเมินมูลค่าสิทธิบัตรจากค่าใช้สิทธิ (Relief from Royalty 

Approach) 

การประเมินมูลค่าจากค่าเช่าสิทธิเป็นหน่ึงในแนวทางการประเมินมูลค่าทรัพย์สินทาง

ปัญญาด้วยวิธีรายได้ (Income Approach) หลักการของการประเมินด้วยวิธีน้ี คือ สิทธิบัตรควรได้รับผลตอบแทน

จากการใช้ในการประกอบธุรกิจ เช่นเดียวกับทรัพย์สินประเภทอ่ืน โดยอ้างอิงผลตอบแทนตามอัตราจริงในตลาด 

ซึ่งอาจเห็นได้ว่า การประเมินมูลค่าด้วยวิธีน้ี มีส่วนเกี่ยวข้องกับวิธีการประเมินมูลค่าจากการเปรียบเทียบราคา

ตลาด (Market Approach) วิธีน้ีจะมีประสิทธิอย่างมากหากมีข้อมูลเพียงพอจะท าการประเมิน อย่างไรก็ตาม วิธีน้ี

อาจไม่เหมาะกับสิทธิบัตรเน่ืองจากไม่มีตลาดซื้อขายที่แน่นอนในการจะน าเอาข้อมูลราคามาเปรียบเทียบได้ตามที่

ได้กล่าวไปแล้วข้างต้น 

การประเมินมูลค่าสิทธิบัตรทั้ง 4 แนวทางข้างต้นน้ัน เป็นเพียงแนวทางพื้นฐานเท่าน้ัน 

ซึ่งผู้ประเมินสามารถน าเอาแนวทางดังกล่าวมาใช้ประกอบกันให้เหมาะกับคุณสมบัติเฉพาะตัวของสิทธิบัตร อาทิ183 

 ลักษณะอันเป็นเอกลักษณ์เฉพาะตัวและความใหม่ของการประดิษฐ์หรือกรรมวิธี 

 รายละเอียดของการประดิษฐ์หรือกรรมวิธี 

 การประดิษฐ์หรือกรรมวิธีที่มีอยู่แล้วในตลาด 

 ระยะเวลาและกระบวนการในการน าการประดิษฐ์หรือกรรมวิธีน้ันไปใช้ทางพาณิชย์ 

 ความสามารถในการคุ้มครองสิทธิบัตรน้ันโดยใช้สิทธิบัตรอ่ืน 

 ขนาดและความต้องการของตลาด รวมถึงโอกาสในอนาคต 

 อิทธิพลของสิทธิบัตรน้ันต่อการประดิษฐ์หรือกรรมวิธีอ่ืน ๆ ในอนาคต 

โดยตัวอย่างข้างต้น เรียกว่า การประเมินมูลค่าเชิงคุณภาพ ซึ่งช้ีให้เห็นว่าการประเมิน

มูลค่าของสิทธิบัตรน้ันมีบริบทเฉพาะตัว ไม่ว่าจะเป็นข้อเท็จจริงในเรื่องของสิทธิบัตรที่พัฒนาแล้วกับสิทธิบัตรที่อยู่

ในระหว่างพัฒนา หรือการแข่งขันทางการค้าหรือการผูกขาด ย่อมเป็นข้อเท็จจริงที่ต้องน ามาร่วมประเมินมูลค่า

สิทธิบัตรทั้งส้ิน 

                                                           
183

 Weston Anson and Donna P. Suchy, Fundamentals of Intellectual Property Valuation: A Primer for Identifying and 

Determining Value, The American Bar Association, 2005, p.76. 
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5.2 สภาพปัญหาของการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ภายใต้พระราชบัญญัติทรัสต์เพื่อธุรกรรมใน

ตลาดทุน พ.ศ. 2550 

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในรูปแบบทรัสต์น้ัน จะต้องจัดต้ังขึ้นในรูปแบบของ “กองทรัสต์” อัน

เป็นไปตามท่ีก าหนดไว้มาตรา 3 แห่ง พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ 

“กองทรัสต์” หมายความว่า บรรดาทรัพย์สินที่ก าหนดตามสัญญาก่อตั้งทรัสต์และให้หมายความรวมถึง

บรรดาทรัพย์สิน ดอกผล หนี้สิน และความรับผิดที่เกิดขึ้นจากการจัดการตามสัญญาก่อตั้งทรัสต์  หรือตามที่

ก าหนดไว้ในพระราชบัญญัตินี้”  

เมื่อพิจารณาจากถ้อยค าข้างต้น เห็นได้ว่า สิทธิบัตร ย่อมสามารถน ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์ในรูปแบบของทรัสต์ได้ 

ซึ่งสิทธิบัตรน้ันก็เป็นทรัพย์สินประเภทหน่ึงที่อาจก่อให้เกิดดอกผล หน้ีสิน หรือความรับผิดใด ๆ เช่นเดียวกันกับท

รัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (REIT) ดอกผลของสิทธิบัตรน้ัน เช่น รายได้จากการให้ผู้อ่ืนใช้หรือขาย หรือ

ท าสัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิ เป็นต้น  

ปัญหากฎหมายเกี่ยวกับสถานะของทรัสต์ 

อย่างไรก็ดี แม้สามารถน าสิทธิบัตรมาแปลงเป็นหลักทรัพย์โดยใช้หลักการของทรัสต์ เป็นตัวเลือก

ในการระดมทุนได้ ตามที่ก าหนดไว้ในมาตรา 3 ที่ได้กล่าวไว้ข้างต้น อย่างไรก็ตาม บทบัญญัติดังกล่าว ที่

ก าหนดให้ทรัสต์สามารถก่อต้ังขึ้นโดยท าเป็นสัญญาก่อต้ังทรัสต์น้ัน ไม่มีสภาพเป็นนิติบุคคล ซึ่งอาจน าไปสู่ปัญหา

ทางกฎหมายบางประการที่อาจเป็นอุปสรรคต่อการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์โดยใช้ทรัสต์ได้ ดังต่อไปน้ี 

ปัญหาการแบ่งแยกทรัพย์สินที่เป็นของกองทรัสต์กับทรัพย์สินของทรัสตี 

ดังที่ได้กล่าวมาแล้ว การก่อต้ังทรัสต์น้ันสามารถท าขึ้นโดยท าสัญญาก่อต้ังทรัสต์และผู้ก่อต้ังทรัสต์

ท าการโอนกรรมสิทธ์ิในทรัพย์สินให้กับทรัสตี เพื่อให้ทรัสตีจัดการกองทรัพย์สินและแบ่งผลประโยชน์ที่เกิดจากกอง

ทรัพย์สินน้ันให้แก่ผู้รับประโยชน์ อย่างไรก็ตาม ส่ิงที่ก าหนดหน้าที่ของทรัสตีน้ันมีเพียงหน้าที่ในการปฏิบัติหน้าที่

โดยใช้ความระมัดระวังตามหลักความไว้วางใจ (Fiduciary Duty) หน้าที่ของความซื่อสัตย์สุจริต (Duty of 

Loyalty)184 และหน้าที่ของทรัสตีที่ก าหนดไว้ใน พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ เท่าน้ัน ด้วยความที่กองทรัสต์ไม่มีสถานะเป็นนิติ

บุคคล จึงมีความเป็นไปได้ที่ทรัพย์สินของกองทรัสต์น้ันจะปะปนหรือถูกรวมเป็นทรัพย์สินส่วนตัวของทรัสตีได้ แม้ 

พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ จะก าหนดหน้าที่ให้ทรัสตีจัดท าบัญชีทรัพย์สินของกองทรัสต์แยกต่างหากจากบัญชีอ่ืน ๆ ของทรัส

                                                           
184

 ฝ่ายพัฒนากฎเกณฑ์ส านักงาน ก.ล.ต., “ความรู้เกี่ยวกับทรัสต์”, 2556. 
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ตี185 ไว้อย่างชัดเจน และหากมีปัญหาทรัพย์สินกองทรัสต์ปะปนหรือรวมกับทรัพย์สินส่วนตัวของทรัสตีก็มีบท

สันนิษฐานตามมาตรา 35 ของ พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ ซึ่งก าหนดว่า 

“ในกรณีที่ทรัสตีมิได้ด าเนินการให้เป็นไปตามมาตรา ๓๔ จนเป็นเหตุให้ กองทรัสต์ปะปนอยู่กับ

ทรัพย์สินที่เป็นส่วนตัวของทรัสตีจนมิอาจแยกได้ว่าทรัพย์สินใดเป็นของ กองทรัสต์และทรัพย์สินใดเป็นทรัพย์สินที่

เป็นส่วนตัวของทรัสตีเอง ให้สันนิษฐานว่า  

(๑) ทรัพย์สินที่ปะปนกันอยู่นั้นเป็นของกองทรัสต์  

(๒) ความเสียหายและหนี้ที่เกิดจากการจัดการทรัพย์สินที่ปะปนกันอยู่นั้น เป็นความเสียหายและ

หนี้ที่เป็นส่วนตัวของทรัสตี  

(๓) ผลประโยชน์ที่เกิดจากการจัดการทรัพย์สินที่ปะปนกันอยู่นั้นเป็นของกองทรัสต์  

ทรัพย์สินที่ปะปนกันอยู่ตามวรรคหนึ่ง ให้หมายความรวมถึงทรัพย์สินที่ถูกเปลี่ยนรูป หรือถูก

เปลี่ยนสภาพไปจากทรัพย์สินที่ปะปนกันอยู่นั้นด้วย” 

อย่างไรก็ตาม บทบัญญัติมาตรา 35 น้ีเป็นเพียงบทสันนิษฐานเท่าน้ัน ซึ่งทรัสตีสามารถพิสูจน์

หักล้างข้อสันนิษฐานเหล่าน้ีได้ หากมีข้อพิพาทเกี่ยวกับทรัพย์สินของกองทรัสต์ ความไม่ชัดเจนเด็ดขาดในส่วนน้ี 

อาจสร้างความเสียหายให้กับผู้ถือหน่วยซึ่งลงทุนในกองทรัสต์ได้    

ปัญหากฎหมายเกี่ยวกับหนี้ของทรัสต์ 

การจัดการสิทธิบัตรอันเป็นทรัพย์สินของกองทรัสต์น้ันย่อมมีค่าใช้จ่าย อาทิ การช าระ

ค่าธรรมเนียมรายปีเพื่อคงไว้ซึ่งสิทธิบัตรตลอดอายุความคุ้มครองสิทธิบัตร186 ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับระบบการจัดการ

สิทธิบัตร หรือค่าใช้จ่ายเพื่อด าเนินคดีเกี่ยวกับการละเมิดสิทธิบัตร  เป็นต้น ซึ่งบัญชีสิทธิบัตรขนาดใหญ่ย่อมมี

ค่าใช้จ่ายเหล่าน้ีมาก 

การแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์โดยใช้ทรัสต์น้ัน ตามที่ได้กล่าวมาแล้วว่ากองทรัสต์ไม่มีสถานะ

เป็นนิติบุคคล หน้ีใด ๆ ก็ตามที่ก่อให้เกิดขึ้นเพื่อการจัดการทรัพย์สินของกองทรัสต์น้ัน ทรัสตีจะต้องเป็นผู้ท า
                                                           
185

 มาตรา 34 แห่งพระราชบัญญัติทรัสต์เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 “ใหท้รัสตีจัดท าบัญชีทรัพย์สินของกองทรัสต์แยกต่างหากจากบัญชอีื่น ๆ 

ของทรัสตี ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสต์หลายกอง ทรัสตีต้องจัดท าบัญชีทรัพย์สินของกองทรัสต์ แต่ละกองแยกต่างหากออกจากกัน ทั้งนี้ โดยต้อง
บันทึกบัญชีให้ถกูต้องครบถ้วนและเป็นปัจจุบันด้วย  

ในการจัดการกองทรัสต์ ทรัสตีต้องแยกกองทรัสต์ไว้ต่างหากจากทรัพย์สินที่เป็น ส่วนตัวของทรัสตีและทรัพย์สินอื่นที่ทรสัตีครอบครองอยู่ 
และในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสต์หลายกอง ทรัสตีต้องแยกกองทรัสต์แต่ละกองออกจากกันดว้ย”. 
186

 มาตรา 43 แห่งพระราชบัญญัติสิทธิบัตร พ.ศ. 2522 “ผูท้รงสิทธิบัตรต้องเสียค่าธรรมเนียมรายปีตามที่ก าหนดในกฎกระทรวง เร่ิมแต่ปีที่ห้าของอายุ

สิทธิบัตร และต้องช าระภายในหกสิบวันนับแต่วันเร่ิมต้นระยะเวลาของปีที่หา้นัน้ และของทุก ๆ ปีตอ่ไป”.  
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ธุรกรรมน้ัน เช่น เป็นผู้ช าระค่าธรรมเนียมรายปี เข้าเป็นคู่สัญญากับบุคคลภายนอก หรือการเป็นคู่พิพาทในคดี

เกี่ยวกับสิทธิบัตร เป็นต้น  

มาตรา 33 ของ พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ จะก าหนดว่า 

“ในกรณีที่ทรัสตีเข้าท านิติกรรมหรือท าธุรกรรมต่าง ๆ กับบุคคลภายนอก ให้ทรัสตีแจ้งเป็นลาย

ลักษณ์อักษรให้บุคคลภายนอกทราบว่าเป็นการกระท าในฐานะทรัสตี และต้อง  ระบุในเอกสารหลักฐานของนิติ

กรรมหรือธุรกรรมนั้นให้ชัดแจ้งว่าเป็นการกระท าในฐานะทรัสตี”  

บทบัญญัติดังกล่าว มีขึ้นเพื่อให้เกิดความชัดเจนว่าทรัสตีในฐานะที่เป็นเจ้าของกรรมสิทธ์ิใน

ทรัพย์สินของกองทรัสต์เข้าท านิติกรรมหรือธุรกรรมต่าง ๆ ในนามของกองทรัสต์กับบุคคลภายนอก น ามาซึ่งสิทธิ 

หน้าที่ และความรับผิดน้ัน หากกองทรัสต์ถูกเจ้าหน้ีฟ้องบังคับช าระหน้ี อาจน าไปสู้ปัญหาเกี่ยวกับหน้าที่ ความรับ

ผิด และความคุ้มครองผู้ถือหน่วยทรัสต์และเจ้าหน้ีของทรัสต์ได้ ดังต่อไปน้ี 

1. ปัญหาความรับผิดของผู้ถือหน่วยทรัสต์ 

ด้วยความที่กองทรัสต์ไม่มีสถานะเป็นนิติบุคคล จึงไม่อาจเข้าสู่กระบวนการล้มละลายเพื่อให้

เจ้าหน้ีมาขอรับช าระหน้ีได้น้ัน หากต้องมีการบังคับช าระหน้ีเอาจากกองทรัพย์สินของทรัสต์ และทรัพย์สิน

ของทรัสต์มีไม่พอที่จะช าระหน้ีน้ัน อาจเกิดปัญหาว่าเจ้าหน้ีสามารถบังคับช าระหน้ีกับผู้ถือหน่วยทรัสต์ได้หรือไม่ 

เน่ืองจากกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวกับความรับผิดของผู้ถือหน่วยทรัสต์เท่าที่มีในปัจจุบันน้ัน มีเพียงประกาศของส านักงาน 

ก.ล.ต. เท่าน้ัน ซึ่งใช้เฉพาะส าหรับทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (REIT) ซึ่งก าหนดให้สัญญาก่อต้ังทรัสต์

เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์น้ันน้ัน จะต้องมีข้อก าหนดเกี่ยวกับความรับผิดของผู้ถือหน่วยทรัสต์ ดังต่อไปน้ี  

“ข้อ 8  รายการเกี่ยวกับผู้ถือหน่วยทรัสต์ จะต้องมีข้อก าหนดที่แสดงสาระส าคัญอย่างน้อย 

ดังต่อไปนี้ 

(1) การเป็นผู้ถือหน่วยทรัสต์มิได้ก่อให้เกิดนิติสัมพันธ์ในลักษณะของตัวการตัวแทนระหว่างผู้ถือ

หน่วยทรัสต์กับทรัสตี และมิได้ก่อให้เกิดนิติสัมพันธ์ในลักษณะของการเป็นหุ้นส่วนหรือลักษณะอ่ืน ๆ ระหว่างผู้ถือ

หน่วยทรัสต์ด้วยกัน 
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(2) การเป็นผู้ถือหน่วยทรัสต์มิได้ท าให้บุคคลดังกล่าวมีความรับผิดในกรณีที่ทรัพย์สินของ

กองทรัสต์ไม่เพียงพอต่อการช าระหนี้ให้แก่ทรัสตี ผู้จัดการกองทรัสต์หรือเจ้าหนี้ของกองทรัสต์ โดยทรัสตี ผู้จัดการ

กองทรัสต์ และเจ้าหนี้ของกองทรัสต์จะบังคับช าระหนี้ได้จากทรัพย์สินของกองทรัสต์เท่านั้น”187 

อย่างไรก็ดี แม้จะให้ประกาศดังกล่าวครอบคลุมถึงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยทรัสต์

กรณีอ่ืน ๆด้วยแล้ว ทรัสต์เป็นนิติสัมพันธ์ที่ก่อขึ้นโดยสัญญาอยู่ดี อาจมีปัญหาในทางปฏิบัติว่าหากบุคคลภายนอก

เรียกให้ผู้ถือหน่วยทรัสต์ความรับผิดหน้ีสินของทรัสต์แล้ว ผู้ถือหน่วยทรัสต์จะอ้างความตกลงข้างต้นเพื่อยันต่อ

เจ้าหน้ีของทรัสต์ได้จริงหรือไม่ และหากผู้ถือหน่วยทรัสต์ไม่สามารถอ้างความตกลงดังกล่าวและต้องช าระหน้ีให้แก่

เจ้าหน้ีของทรัสต์ ผู้ถือหน่วยทรัสต์จะได้รับความชดเชยใด ๆ จากกองทรัสต์หรือไม่ 

2. ปัญหาความคุ้มครองเจ้าหนี้ของทรัสต์ 

เจ้าหน้ีของกองทรัสต์ย่อมสามารถบังคับช าระหน้ีเอากับกองทรัพย์สินของทรัสต์ได้ แต่หาก

ทรัพย์สินของกองทรัสต์มีไม่เพียงพอต่อการบังคับช าระหน้ี มีปัญหาว่าเจ้าหน้ีสามารถบังคับช าระหน้ีด้วยวิธีอ่ืนหรือ

บังคับเอาทรัพย์สินส่วนตัวของทรัสตีหรือผู้ถือหน่วยได้หรือไม่ เน่ืองจากการตัดสินใจในการท านิติกรรมหรือก่อนิติ

สัมพันธ์ใด ๆ ที่ผูกพันกองทรัพย์สินน้ัน มาจากการตัดสินใจของทรัสตี เพราะการท านิติกรรมใด ๆ  เพื่อผูกพัน

กองทรัสต์กับบุคคลภายนอก ทรัสตีจะมีช่ือเป็นผู้ท านิติกรรม ทั้งน้ี ตามมาตรา 33 ของ พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ  

อย่างไรก็ตาม พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ ไม่ได้บทบัญญัติเกี่ยวกับสิทธิของเจ้าหน้ีของทรัสต์ส าหรับกรณี

ดังกล่าวแต่อย่างใด โดยบทบัญญัติที่เก่ียวกับทรัพย์สินส่วนตัวทรัสตีน้ันมีเพียงบทบัญญัติในมาตรา 50 ซึ่งบัญญัติว่า 

“กองทรัสต์เป็นทรัพย์สินที่มิอาจน ามาช าระหนี้ส่วนตัวของทรัสตีได้  

ในกรณีที่ทรัสตีล้มละลายเนื่องจากหนี้ส่วนตัว หรือเมื่อความเป็นนิติบุคคลของทรัสตีสิ้นสุดลง 

ไม่ได้น ากองทรัสต์มารวมเป็นทรัพย์สินในคดีล้มละลายหรือในการช าระบัญชี แล้วแต่กรณี” 

โดยบทบัญญัติข้างต้น เป็นบทบัญญัติคุ้มครองทรัพย์สินในกองทรัสต์จากหน้ีส่วนตัวของทรัสตีตาม

หลัก Bankruptcy Remoteness เท่าน้ัน ทั้งน้ี หากเจ้าหน้ีของทรัสต์ไปบังคับให้ผู้ถือหน่วยทรัสต์ร่วมรับผิดในหน้ี

ของกองทรัสต์ด้วย ก็อาจติดปัญหาจากข้อตกลงเกี่ยวกับผู้ถือหน่วยทรัสต์ในสัญญาก่อต้ังทรัสต์188ข้างต้น  

                                                           
187

 ประกาศส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ สร. 26/2555 เร่ือง ข้อก าหนดเกี่ยวกับรายการและข้อความในสัญญา

ก่อตั้งทรัสต์ของทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์” 
188

 อ้างแล้ว 
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5.3 สภาพปัญหาของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ เป็นกฎหมายแม่บทที่ใช้บังคับเกี่ยวกับการก าหนดประเภทของธุรกิจหลักทรัพย์ 

ประเภทของหลักทรัพย์ รวมไปถึงวิธีการและเงื่อนไขในการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชนชน 

5.3.1 ปัญหาเกี่ยวกับความหมายของค าว่า Asset-Backed Security 

พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ ได้นิยามความหมายของค าว่าหลักทรัพย์ไว้ในมาตรา 4 อย่างไรก็ตาม พ.ร.บ.

หลักทรัพย์ฯ ไม่มีค านิยามส าหรับหลักทรัพย์ประเภท หลักทรัพย์ที่มีสินทรัพย์หนุนหลัง (Asset-Backed Security: 

ABS) ไว้เป็นการเฉพาะ ซึ่งอาจท าให้เกิดปัญหาความไม่ชัดเจนว่าหลักทรัพย์ดังกล่าว ซึ่งเป็นส่ิงส าคัญในธุรกรรม

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์น้ันอยู่ภายใต้บังคับของ พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ หรือไม่ เพราะลักษณะของ

หลักทรัพย์ในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์น้ัน ผลตอบแทนของผู้ถือหลักทรัพย์ประเภทน้ีมีที่มาจาก

กระแสรายรับจากสินทรัพย์ที่หนุนหลังอยู่ 

เมื่อเปรียบเทียบกับความหมายของค าว่า ABS ของ Securities Exchange Act of 1934 ของ

ประเทศสหรัฐอเมริกาน้ัน ให้ความหมายที่กว้างกว่า พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ โดย ABS ตาม Securities Exchange 

Act of 1934 หมายถึงหลักทรัพย์ที่มีรายได้แน่นอน หรือหลักทรัพย์ใด ๆ ที่มีสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องเป็นประกัน

อยู่ (รวมไปถึง การกู้ยืม สินเช่ือ จ านอง ลูกหน้ีการค้ามีประกันหรือไม่มีประกัน) โดยผลตอบแทนของผู้ถือ

หลักทรัพย์น้ันขึ้นอยู่กับกระแสรายรับของสินทรัพย์ที่หนุนหลังหลักทรัพย์น้ัน189 ท าให้ ABS น้ัน อยู่ภายใต้บังคับ

                                                           
189

 Section 3 (79) of Securities Exchange Act of 1934 “ASSET-BACKED SECURITY.—The term ‘‘asset-backed security’’—  

(A) means a fixed-income or other security collateralized by any type of self-liquidating financial asset (including a 
loan, a lease, a mortgage, or a secured or unsecured receivable) that allows the holder of the security to receive payments that 
depend primarily on cash flow from the asset, including— 

(i) a collateralized mortgage obligation; 
(ii) a collateralized debt obligation;  
(iii) a collateralized bond obligation;  
(iv) a collateralized debt obligation of asset-backed securities; 
(v) a collateralized debt obligation of collateralized debt obligations; and  
(vi) a security that the Commission, by rule, determines to be an asset-backed security for purposes of this 

section; and  
(B) does not include a security issued by a finance subsidiary held by the parent company or a company controlled 

by the parent company, if none of the securities issued by the finance subsidiary are held by an entity that is not controlled by 
the parent company.” 
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ของ Securities Exchange Act of 1934 อย่างแน่นอน ท าให้นักลงทุนใน ABS น้ันได้รับความคุ้มครอง หากผู้

ออก ABS ไม่กระท าการหรือฝ่าฝืนเงื่อนไขท่ีก าหนดไว้ 

เมื่อพิจารณาจากนิยามค าว่า “หุ้นกู้” ของ พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ190 ““หุ้นกู้” หมายความว่า ตรา

สารแห่งหน้ีไม่ว่าจะเรียกช่ือใดที่แบ่งเป็นหน่วย แต่ละหน่วยมีมูลค่าเท่ากันและก าหนดประโยชน์ตอบแทนไว้เป็น

การล่วงหน้าในอัตราเท่ากันทุกหน่วย โดยบริษัทออกให้แก่ผู้ให้กู้ยืมเงินหรือผู้ซื้อเพื่อแสดงสิทธิที่จะได้รับเงินหรือ

ผลประโยชน์อ่ืนของผู้ถือตราสารดังกล่าวแต่ไม่รวมถึงต๋ัวเงิน” จากความหมายดังกล่าว อาจแยกองค์ประกอบของ

หุ้นกู้ภายใต้ หุ้นกู”้ ของ พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ ได้ดังต่อไปน้ี 

1. เป็นตราสารหน้ีที่แบ่งเป็นหน่วย มูลค่าเท่ากัน 

2. มีการก าหนดผลประโยชน์ตอบแทนล่วงหน้า 

3. ผู้ถือหุ้นกู้มีสิทธิที่จะได้รับเงินหรือผลประโยชน์น้ัน 

จากองค์ประกอบข้างต้น หุ้นกู้ตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ ดูจะมีความหมายใกล้เคียงกับ ABS ใน 

Securities Exchange Act of 1934 มากที่สุด อย่างไรก็ตาม หุ้นกู้ตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ โดยทั่วไปน้ัน 

ผลประโยชน์ที่เกิดจากหุ้นกู้ขึ้นอยู่กับความสามารถในการช าระหน้ีของผู้ออกหุ้นกู้เป็นหลัก ซึ่งต่างจาก ABS ที่

ผลประโยชน์ของผู้ถือ ABS น้ัน ขึ้นอยู่กับศักยภาพและความสามารถในการสร้างกระแสรายรับของสินทรัพย์ที่หนุน

หลัง ซึ่งเป็นลักษณะเฉพาะตัวของ ABS  

นอกจากน้ี การน าหลักการ Howey Test ของประเทศสหรัฐอเมริกามาใช้ในประเทศไทย น่าจะ

เป็นแนวทางที่เหมาะสมในการพิจารณาว่าธุรกรรมใดเป็นหรือไม่เป็นหลักทรัพย์ โดยเฉพาะอย่างย่ิง ABS เพราะ

เมื่อพิจารณาถึงลักษณะและคุณสมบัติของ ABS พบว่า เข้าตามลักษณะอันเป็น “สัญญาเพื่อการลงทุน” 

(Investment Contract) อันถือเป็นหลักทรัพย์ตามหลักการของ Howey Test ทั้งส้ิน โดย 1.มีการลงทุนด้วยเงิน

หรือสินทรัพย์ของนักลงทุน 2.นักลงทุนคาดหวังผลก าไรจากการลงทุนน้ัน และ 3.ผลก าไรเกิดจากกิจการของผู้

เสนอขายหลักทรัพย์หรือบุคคลภายนอก ซึ่งในแง่ของ ABS ก็คือ ผลก าไรจากสินทรัพย์ที่น ามาหนุนหลังหลักทรัพย์

น่ันเอง 

ด้วยเหตุน้ี การที่ พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ ไม่มีค านิยามเกี่ยวกับ ABS อาจท าให้เกิดความไม่ชัดเจนว่า 

ABS น้ัน อยู่ในบังคับของ พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ หรือไม่ ซึ่งอาจท าให้นักลงทุนเกิดความไม่มั่นใจในตัวหลักทรัพย์ ซึ่ง

ความม่ันใจน้ันถือเป็นปัจจัยที่ส าคัญท่ีสุดของนักลงทุนในการเลือกตัดสินใจที่จะลงทุนหรือไม่ลงทุน 

                                                           
190

 มาตรา 4 แห่งพระราชบญัญัติหลักทรพัย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  
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5.4 เปรียบเทียบสภาพปัญหาของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้กฎหมายปัจจุบัน 

เมื่อพิจารณากฎหมายเกี่ยวกับการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่ใช้บังคับอยู่ในประเทศไทยใน

ปัจจุบัน พบว่า การแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์สามารถกระท าขึ้นภายใต้กฎหมายสองฉบับด้วยกัน ได้แก่ พ.ร.ก.

นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ และ พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ อย่างไรก็ตาม การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้กฎหมายทั้งสอง

ฉบับอาจเกิดปัญหาซึ่งสามารถเปรียบเทียบได้ ดังต่อไปน้ี 

   5.4.1 สถานะและความรับผิดของนักลงทุน 

  การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้ พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจน้ัน หลักทรัพย์ที่นิติ

บุคคลเฉพาะกิจออกจ าหน่ายให้กับนักลงทุนคือ หุ้นกู้ ซึ่งเป็นตราสารหน้ี (Debt Instrument) หมายความว่า นัก

ลงทุนที่ซื้อตราสารหน้ีจะมีสถานะเป็นเจ้าหน้ีของนิติบุคคลเฉพาะกิจ หากธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ประสบความล้มเหลว มีภาระผูกพันหรือก่อหน้ีใด ๆ นักลงทุนซึ่งมีสถานะเป็นเจ้าหน้ีจะไม่ต้องเข้าไป

ร่วมรับผิดกับนิติบุคคลเฉพาะกิจอย่างผู้ถือหุ้น และหากนิติบุคคลเฉพาะกิจถูกเจ้าหน้ีฟ้องเป็นคดีล้มละลาย นัก

ลงทุนก็สามารถเข้าร่วมในคดีล้มละลายและขอรับช าระหน้ีจากกองทรัพย์สินของนิติบุคคลเฉพาะกิจได้ในฐานะ

เจ้าหน้ี 

  ในทางตรงกันข้าม การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้ พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ น้ัน ทรัสต์

เป็นเพียงกองทรัพย์สินที่เกิดขึ้นโดยสัญญา ยังคงมีความไม่ชัดเจนเกี่ยวกับสถานะของผู้ถือหน่วยทรัสต์ว่ามีสถานะ

เป็นผู้ถือหุ้นหรือเจ้าหน้ีของกองทรัสต์ แม้ ก.ล.ต.จะได้ออกประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ที่ สร. 26/2555 เรื่อง ข้อก าหนดเกี่ยวกับรายการและข้อความในสัญญาก่อต้ังทรัสต์ของทรัสต์เพื่อ

การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เกี่ยวกับข้อก าหนดในสัญญาก่อต้ังทรัสต์ที่จะต้องมีข้อตกลงเกี่ยวกับการยกเว้นความ

รับผิดของผู้ถือหน่วยทรัสต์ในหน้ีของกองทรัสต์ก่อตาม แต่ข้อก าหนดดังกล่าวเป็นเพียงข้อตกลงตามสัญญาซึ่งใช้

บังคับกันได้เฉพาะกับคู่สัญญาเท่าน้ัน 

  ดังน้ัน เมื่อวิเคราะห์ในแง่สถานะของนักลงทุนแล้ว ผู้เขียนเห็นว่า การแปลงสิทธิบัตรเป็น

หลักทรัพย์ภายใต้ พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจน้ันดูจะเป็นทางเลือกที่นักลงทุนแบกรับความเส่ียงในหน้ีน้อยกว่าการ

แปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ภายใต้ พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ 

   5.4.2 สถานะของสินทรัพย์ในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

  การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้ พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ สินทรัพย์ที่ของ

ธุรกรรมคือสิทธิเรียกร้องให้ช าระหน้ีเป็นเงินที่ก่อให้เกิดกระแสรายรับหรือสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตเท่าน้ัน 

ซึ่งอาจมีผลให้ทรัพย์สินอันเป็นแหล่งที่มาของกระแสรายรับยังคงอยู่กับเจ้าของสินทรัพย์ (Originator) ซึ่งอาจส่งผล

กระทบต่อนักลงทุนหากเจ้าของสินทรัพย์เดิมประสบภาวะล้มละลาย ซึ่งจะท าให้เจ้าหน้ีของเจ้าของสินทรัพย์เดิม
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สามารถขอรับช าระหน้ีจากทรัพย์สินน้ันได้ ดังน้ี นิติบุคคลเฉพาะกิจในฐานะเจ้าหน้ีของเจ้าของสินทรัพย์เดิมอาจ

ต้องเข้ามาร่วมขอรับช าระหน้ี ซึ่งอาจได้รับช าระหน้ีไม่เต็มจ านวนหรือไม่ได้รับช าระหน้ีเลย ซึ่งในท้ายที่สุดแล้ว ผู้ที่

จะได้รับความเสียหายก็คือนักลงทุนน่ันเอง 

  แต่การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้ พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ น้ัน กรรมสิทธ์ิในทรัพย์สิน

ภายใต้ธุรกรรมจะถูกโอนจากผู้ก่อต้ังทรัสต์ (Settlor) ไปยังทรัสตี ซึ่งเป็นส่ิงที่แตกต่างกับการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ภายใต้ พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯอย่างส้ินเชิง และท าให้กองทรัสต์ไม่ได้รับผลกระทบจากการ

ล้มละลายของผู้ก่อต้ังทรัสต์ เน่ืองจากกรรมสิทธ์ิได้ถูกโอนไปให้แก่ทรัสตีแล้วน่ันเอง เจ้าหน้ีของผู้ก่อต้ังทรัสต์ย่อมไม่

สามารถบังคับช าระหน้ีเอาจากทรัพย์สินอันเป็นของกองทรัสต์ได้ นอกจากน้ี มาตรา 50 ของ พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ ยัง

ห้ามไม่ได้น าทรัพย์สินของกองทรัสต์มาช าระหน้ีส่วนตัวทรัสตีอีกด้วย  

  เมื่อวิเคราะห์สถานะของสินทรัพย์ในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้

กฎหมายทั้งสองฉบับแล้ว ผู้เขียนเห็นว่า การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้ พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ น้ัน น าหลักการ

ในเรื่อง Bankruptcy Remoteness มาใช้มากกว่าการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้ พ.ร.ก.นิติบุคคล

เฉพาะกิจฯ เน่ืองการลักษณะการก่อต้ังทรัสต์น้ัน ดังที่ได้กล่าวไปแล้วว่ากรรมสิทธ์ิในทรัพย์สินจะต้องถูกโอน

ให้แก่ทรัสตี อันเป็นการโอนที่มีความเป็น True Sale มากกว่าการโอนเพียงสิทธิเรียกร้องในกระแสรายรับน่ันเอง 

   5.4.3 สถานะและความรับผิดในหนี้สินของนิติบุคคลเฉพาะกิจและทรัสต์ฯ 

  การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้ พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ บุคคลที่เป็น

ผู้ด าเนินการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ต้องเป็นบริษัทจ ากัด บริษัทมหาชนจ ากัด หรือนิติบุคคลอ่ืนตามที่

คณะกรรมการก.ล.ต.ประกาศก าหนด และต้องมีวัตถุประสงค์เพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เท่าน้ัน ตาม

มาตรา 9 แห่ง พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ และด้วยการที่นิติบุคคลเฉพาะกิจต้องเป็นนิติบุคคลน้ัน สถานะและ

ความรับผิดในหน้ีสินน้ันจะมีความชัดเจน หน้ีสินที่เกิดขึ้นจากการด าเนินการของบริษัทจะเป็นหน้ีของบริษัท 

กล่าวคือสามารถระบุตัวตนของหน้ีสินได้ง่าย หากนิติบุคคลเฉพาะกิจถูกฟ้องเป็นคดีล้มละลายแล้ว เจ้าหน้ีสามารถ

ย่ืนค าร้องเข้ามาในคดีเพื่อบังคับช าระหน้ีเอากับทรัพย์สินของนิติบุคคลเฉพาะกิจได้  

  นอกจากน้ี นิติบุคคลเฉพาะกิจที่มีสถานะเป็นบริษัทจ ากัด บริษัทมหาชนจ ากัด หรือนิติ

บุคคลอ่ืน อาจเข้าสู่กระบวนการฟื้นฟูกิจการอันเป็นการสร้างโอกาสให้นิติบุคคลเฉพาะกิจมีโอกาสฟื้นตัวขึ้นจาก

สภาวะวิกฤติ หรือแม้แต่สร้างโอกาสส าหรับเจ้าหน้ีในการได้รับช าระหน้ี  

  ซึ่งกรณีดังกล่าวต่างจากการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้ พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ 

ซึ่งทรัสต์ที่เกิดขึ้นน้ันเกิดจากสัญญาก่อต้ังทรัสต์ มีสถานะเป็นเพียงกองทรัพย์สินที่เป็นกรรมสิทธ์ิของทรัสตี ไม่มี

สถานะเป็นนิติบุคคล การท าธุรกรรมใด ๆ ในนามของทรัสต์จะท ากระท าโดยทรัสตี และช่ือของทรัสตีจะปรากฎอยู่
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ในฐานะคู่สัญญาตามกฎหมายกับบุคคลภายนอก หากเกิดความผิดพลาดในการบริหารจัดการของทรัสตี ท าให้

กองทรัสต์ไม่สามารถสร้างกระแสรายรับจนส่งผลให้ขาดทุนจนน าไปสู่การบังคับช าระหน้ีของเจ้าหน้ีในที่สุด ปัญหา

ที่เกิดจากการที่กองทรัสต์ไม่มีสภาพบุคคลน้ัน ย่อมไม่อาจเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟื้นฟูกิจการได้ รวมไป

ถึงความรับผิดของทรัสตี หากเจ้าหน้ีของทรัสต์หรือบุคคลภายนอกด าเนินคดีทางศาลเพื่อบังคับช าระหน้ี ก็อาจมี

ปัญหาว่าบุคคลภายนอกสามารถฟ้องร้องบังคับเอากับกองทรัสต์ได้โดยตรงหรือไม่ เพราะกองทรัสต์ไม่มีสภาพ

บุคคล หรือต้องฟ้องร้องบังคับเอากับทรัสตี ซึ่งย่อมส่งผลตามมาอีกว่า ในท้ายที่สุดแล้ว หากศาลพิพากษาให้ทรัสตี

รับผิดต่อเจ้าหน้ีหรือบุคคลภายนอกแล้ว ค าพิพากษาจะผูกพันกองทรัสต์ด้วยหรือไม่ เป็นต้น  
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บทที่ 6 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

6.1 บทสรุป 

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์คือการรวบรวมสินทรัพย์ที่มีศักยภาพในการสร้างกระแสรายรับเข้า

ด้วยกันและน าไปหนุนหลังหลักทรัพย์และจ าหน่ายหลักทรัพย์น้ันแก่นักลงทุนต่อไป ซึ่งสินทรัพย์ที่จะใช้ในธุรกรรม

การแปลงสินทรัพย์ได้น้ันจะต้องเป็นสินทรัพย์ที่สร้างกระแสรายรับ หรือมีความสามารถที่จะสร้างกระแสรายรับใน

อนาคต ดังน้ัน กระแสรายรับที่เกิดจากการใช้สิทธิในสิทธิบัตรย่อมน ามาแปลงเป็นสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ได้ 

 การแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์จะเป็นทางเลือกในการระดมทุนให้กับเจ้าของสิทธิบัตรเพื่อพัฒนา

ส่ิงประดิษฐ์หรือกรรมวิธีใหม่ ๆ ต่อไปได้ อย่างไรก็ตาม การแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทยน้ันเป็น

เรื่องใหม่และยังไม่เคยเกิดขึ้นมาก่อน การศึกษากฎหมาย แนวทางการก ากับดูแล และโครงสร้างธุรกรรมการแปลง

สิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ที่เคยเกิดขึ้นในต่างประเทศเป็นส่ิงส าคัญท่ีควรน ามาพิจารณาเพื่อให้การแปลงสิทธิบัตรเป็น

หลักทรัพย์สามารถเกิดขึ้นได้อย่างมีประสิทธิภาพในประเทศไทย 

 จากสมมติฐานของเอกัตศึกษาน้ีที่ว่า แนวทางการก ากับดูแลการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่ใช้บังคับ

อยู่ในประเทศไทยในปัจจุบัน ยังไม่เหมาะสมและชัดเจนเพียงพอที่จะสนับสนุนการแปลงสินทรัพย์ประเภท

สิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ให้เกิดขึ้นได้อย่างมีประสิทธิภาพน้ัน ผู้เขียนได้ท าการศึกษา เปรียบเทียบ และวิเคราะห์

ปัญหาจากแนวทางการก ากับดูแล ค าพิพากษาของศาล และปัจจัยส าคัญอ่ืน ๆ ของธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ทั้งในประเทศไทย ประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศญี่ปุ่นแล้ว พบว่า ประเทศไทยยังขาดการก ากับ

ดูแลและแนวทางการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ที่เหมาะสม ดังต่อไปน้ี 

1. การขาดความชัดเจนของค าว่า Asset-Backed Security  

 โครงสร้างของธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์น้ันคือการน าเอาสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องต่ าแต่มีความสามารถ

ในการสร้างกระแสรายรับมาแปลงให้เป็นหลักทรัพย์ออกจ าหน่ายแก่นักลงทุนเพื่อประโยชน์ของเจ้าของสินทรัพย์ 

โดยหลักทรัพย์น้ันเรียกว่า “หลักทรัพย์ที่มีสินทรัพย์หนุนหลัง” (Asset-Backed Security: ABS) อย่างไรก็ตาม

ความหมายของค าว่าหลักทรัพย์ภายใต้ พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ น้ันมีความหมายจ ากัดอยู่เพียง 9 ประเภทเท่าน้ัน ไม่

รวมถึงหลักทรัพย์ที่มีสินทรัพย์หนุนหลังด้วย ซึ่งต่างจากนิยามที่ก าหนดไว้ในกฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์ของ

ประเทศสหรัฐอเมริกาหรือประเทศญี่ปุ่น 
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 ด้วยเหตุน้ี อาจท าให้เกิดปัญหาเกี่ยวกับการตีความว่า หลักทรัพย์ที่มีสินทรัพย์หนุนหลังน้ัน อยู่ภายใต้

บังคับของ พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ หรือไม่ หากรอให้มีข้อพิพาทเกิดขึ้นและให้หน่วยงานผู้มีอ านาจหรือศาลเป็นผู้ตัดสิน

ก าหนดแนวทางย่อมไม่ใช่แนวทางที่เหมาะสม เพราะอาจท าให้เกิดการตีความออกได้หลายแนวทาง 

ทั้งน้ี เน่ืองจาก พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ เป็นกฎเกณฑ์เกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย์ก่อนมีการ

เสนอขายต่อประชาชน หากหลักทรัพย์ที่มีสินทรัพย์หนุนหลังน้ันไม่อยู่ในบังคับของกฎหมายดังกล่าว ย่อม

หมายความว่าผู้จ าหน่ายหลักทรัพย์สามารถด าเนินการจ าหน่ายหลักทรัพย์ได้โดยไม่ต้องปฏิบัติตามเงื่อนไขเกี่ยวกับ

การเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย์ก่อนมีการเสนอขาย ซึ่งย่อมส่งผลกระทบต่อการคุ้มครองนักลงทุนให้ได้รับ

ข้อมูลที่ถูกต้องก่อนตัดสินใจลงทุนอันเป็นวัตถุประสงค์ของ พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ หากประเทศไทยต้องการพัฒนา

ตลาดทุนเพื่อรองรับการลงทุนจากทั้งในและต่างประเทศ และเพื่อให้กิจการมีทางเลือกในการระดมทุนเพื่อพัฒนา

ต่อยอดเทคโนโลยีหรือนวัตกรรมอันเป็นปัจจัยส าคัญต่อการพัฒนาประเทศ จ าเป็นอย่างย่ิงที่จะต้องมีกฎหมายหรือ

หลักเกณฑ์ที่ชัดเจน 

2. ปัญหาเกี่ยวกับความหมายของค าว่าสินทรัพย์   

สิทธิในสิทธิบัตรเป็นสิทธิแต่เพียงผู้เดียว (Exclusive Right) ที่ผู้ทรงสิทธิสามารถน าไปใช้ในกิจการของตน

ได้ ไม่ว่าจะเป็นในแง่ของการเป็นเครื่องมือป้องกันหรือกีดกันไม่ให้ผู้อ่ืนเข้ามาแข่งขันกับตนโดยการห้ามไม่ให้ผู้อ่ืน

ผลิต ใช้ ขาย มีไว้เพื่อขาย เสนอขายหรือน าเข้ามาในราชอาณาจักรซึ่งผลิตภัณฑ์หรือกรรมวิธีตามสิทธิบัตร หรือใน

แง่ของการใช้เพื่อประโยชน์เชิงเศรษฐกิจ เช่น น าสิทธิบัตรเป็นหลักประกันทางธุรกิจ การอนุญาตให้ผู้อ่ืนใช้

สิทธิบัตร หรือการระดมทุน เป็นต้น 

ทั้งน้ี การระดมทุนโดยใช้สิทธิบัตรน้ัน วิธีหน่ึงที่สามารถท าได้คือการน าสิทธิบัตรแปลงเป็นหลักทรัพย์ 

อย่างที่ได้กล่าวมาแล้ว ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์น้ัน ปัจจัยส าคัญคือความสามารถในการสร้าง

กระแสรายรับของสินทรัพย์ที่น ามาหนุนหลัง เมื่อพิจารณาจากสิทธิของผู้ทรงสิทธิในการใช้สิทธิบัตรเพื่อสร้างรายได้ 

เช่น การท าสัญญาอนุญาตให้ผู้อ่ืนใช้สิทธิบัตรของตนน้ัน ส่ิงตอบแทนที่ผู้ทรงสิทธิบัตรได้รับจากการท าสัญญาดัง

กล่าวคือ ค่าตอบแทนในการใช้สิทธิซึ่งค่าตอบแทนดังกล่าวเป็นกระแสรายรับอันสามารถน ามาใช้เป็นสินทรัพย์

ภายใต้ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ได้  

พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ได้นิยามค าว่าสินทรัพย์ไว้ว่าคือ 1.สิทธิเรียกร้องให้ช าระหน้ีเป็นเงินที่ก่อให้เกิด

กระแสรายรับ หรือ 2.สิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตโดยให้ช าระหน้ีเป็นเงินที่ก่อให้เกิดกระแสรายรับตาม



89 

 
หลักเกณฑ์ที่ ก.ล.ต.ประกาศก าหนด191 ซึ่งเมื่อพิจารณาแล้ว เห็นว่า สินทรัพย์ใน พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ย่อม

มีความหมายรวมถึงกระแสรายรับที่เกิดจากสิทธิบัตรด้วย 

อย่างไรก็ตาม สิทธิแต่เพียงผู้เดียว เป็นส่ิงที่ท าให้สิทธิบัตรแตกต่างจากสินทรัพย์ประเภทอ่ืน ๆ  แม้ผู้ทรง

สิทธิจะน าสิทธิเรียกร้องจากการท าสัญญาอนุญาตให้ผู้อ่ืนใช้สิทธิบัตรมาแปลงเป็นหลักทรัพย์แล้ว ผู้ทรงสิทธิบัตร

อาจใช้สิทธิในสิทธิบัตรกระท าการอ่ืนได้อีก เช่น ผู้ทรงสิทธิบัตรอาจโอนสิทธิบัตรน้ันให้แก่ผู้อ่ืน น าสิทธิบัตรไปเป็น

หลักประกันธุรกิจของตน หรือการกระท าใด ๆ ที่อาจก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงในกระแสรายรับอย่างมีนัยส าคัญ 

ซึ่งแตกต่างจากสินทรัพย์ทั่วไปที่น ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์ เช่น สิทธิเรียกร้องในสินเช่ือที่อยู่อาศัย ลูกหน้ีบัตร

เครดิต ลูกหน้ีสัญญาเช่าใช้อุปกรณ์ หรือลูกหน้ีสัญญาเช่าอสังหาริมทรัพย์ ที่เจ้าของสินทรัพย์ไม่อาจกระท าการใดที่

จะส่งผลกระทบต่อกระแสรายรับได้อีก   

ผู้เขียนเห็นว่า ความหมายของสินทรัพย์ภายใต้ พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ที่มีเพียงสองประการดังกล่าว 

ไม่เพียงพอต่อการแปลงสินทรัพย์ประเภทสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ 

3. ปัญหาการไม่มีบทบัญญัติหรือหลักเกณฑ์การโอนสินทรัพย์ท่ีชัดเจน 

ลักษณะส าคัญของธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์อีกประการหน่ึงก็คือการแยกความเป็น

เจ้าของสินทรัพย์ออกจากเจ้าของสินทรัพย์ไปให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อวัตถุประสงค์เกี่ยวกับการล้มละลายของ

เจ้าของสินทรัพย์หรือที่เรียกว่า Bankruptcy Remoteness อันเป็นหลักการคุ้มครองนักลงทุนไม่ให้ต้องร่วมรับผิด

ในกองทรัพย์สินในคดีล้มละลายของเจ้าของสินทรัพย์ด้วย ซึ่งลักษณะส าคัญของธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เ ป็น

หลักทรัพย์น้ีเองที่เป็นปัจจัยส าคัญต่อการตัดสินใจของนักลงทุน 

เพื่อให้นิติบุคคลเฉพาะกิจได้รับสถานะ Bankruptcy Remoteness น้ัน การโอนสินทรัพย์จากผู้จ าหน่าย

สินทรัพย์จะต้องเป็นการโอนแบบ True Sale โดยการโอนที่เป็น True Sale ได้น้ัน จะต้องเป็นการโอนที่มีลักษณะ

ที่ผู้รับโอนต้องรับไปซึ่งความเส่ียงในทรัพย์สินอย่างผู้มีกรรมสิทธ์ิในส่ิงน้ัน192 (โปรดดูรายละเอียดในบทที่ 5.1.2) 

หากการโอนที่ผู้โอนต้องรับความเส่ียงสินทรัพย์ที่โอนอยู่ เช่น มีหน้าที่ต้องช าระเงินให้กับผู้รับโอนหากลูกหน้ีผิด

ช าระหน้ี การรับประกันลูกหน้ี หรือการก าหนดข้อตกลงให้ผู้โอนซื้อสินทรัพย์คืนจากผู้รับโอนกรณีหน้ีสูญ เช่นน้ี 

ธุรกรรมการโอนน้ันจะถือว่าเป็นการที่ผู้โอนกู้ยืมผู้รับโอนโดยมีสินทรัพย์ที่โอนน้ันเป็นประกันหน้ี ซึ่งถือว่าสินทรัพย์

น้ันจะยังคงอยู่ในความครอบครองของผู้โอน และหากเกิดกรณีที่ผู้โอนล้มละลายแล้ว สินทรัพย์ดังกล่าวจะถูกน าไป

                                                           
191

 มาตรา 3 แห่ง พระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกจิเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 
192

 Ibid. Heather Hughes (n.142), p.901 
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รวมเป็นกองทรัพย์สินในคดีล้มละลายของผู้โอน ผู้รับโอนจะต้องเข้ามาในคดีล้มละลายเพื่อขอรับช าระหน้ีร่วมกับ

เจ้าหน้ีรายอ่ืน ๆ ของผู้โอน และมีความเส่ียงที่อาจไม่ได้รับช าระหน้ีหรือได้รับช าระหน้ีแต่ไม่เต็มจ านวนได้ ซึ่งใน

บริบทของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์น้ัน ผู้รับโอนตามตัวอย่างอาจเทียบได้กับนักลงทุนที่ซื้อหลักทรัพย์จาก

นิติบุคคลเฉพาะกิจ ดังน้ันจึงมีความจ าเป็นอย่างย่ิงที่จะต้องมีมาตรการเพื่อคุ้มครองประโยชน์ของนักลงทุนในกรณี

น้ี 

เมื่อพิจารณาหลักการในการตีความการโอนแบบ True Sale กับถ้อยค าในมาตรา 20 แห่ง พ.ร.ก.นิติ

บุคคลเฉพาะกิจฯ ซึ่งเป็นบทบัญญัติบทเดียวเกี่ยวกับการโอนสินทรัพย์ในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ ที่ยกเว้นมาตรา 114 ของพระราชบัญญัติล้มละลาย พ.ศ. 2483 แล้ว ผู้เขียนพบว่า ถ้อยค าในมาตรา 

20 ที่กล่าวว่า การโอนสินทรัพย์ไปยังนิติบุคคลเฉพาะกิจด้วยมูลค่าที่เป็น 1.มูลค่าทางบัญชีตามมาตรฐานบัญชี และ 

2.มูลค่าที่ที่ปรึกษาทางการเงินซึ่งมิใช่ที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทเห็นว่าเป็นราคาอันสมควรน้ัน โดยไม่มี

บทบัญญัติเกี่ยวกับการโอนใดที่จะมีลักษณะเป็น True Sale ยังไม่เพียงพอและอาจก่อให้เกิดปัญหาในการ

พิจารณาว่าการโอนสินทรัพย์น้ัน ผู้รับโอนได้รับไปซึ่งความเส่ียงในสินทรัพย์น้ันทั้งส้ินหรือไม่ การมีบทบัญญัติหรือ

หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการโอนแบบ True Sale จะท าให้หลักการเรื่อง Bankruptcy Remoteness น้ันชัดเจนมากขึ้น

ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อการท าธุรกรรมการแปลงสิทธิบัตรและสินทรัพย์ประเภทอ่ืน ๆ เป็นหลักทรัพย์ต่อไป 

4. ปัญหาการไม่มีกฎเกณฑ์ที่เหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าสิทธิบัตร 

การตัดสินใจใด ๆ เกี่ยวกับสิทธิบัตรน้ัน ปัจจัยที่ส าคัญที่จะท าให้ผู้ตัดสินใจสามารถตัดสินใจได้อย่างมี

ประสิทธิภาพที่สุดก็คือ มูลค่าของสิทธิบัตร เป็นเครื่องมือช้ีวัดว่าการตัดสินใจน้ันจะประสบความส าเร็จหรือ

ล้มเหลว193  

สิทธิบัตรเป็นสินทรัพย์ไม่มีตัวตน การประเมินมูลค่าจึงแตกต่างกับสินทรัพย์มีตัวตนทั่วไปโดยส้ินเชิง ไม่ว่า

จะเป็นลักษณะเฉพาะตัวของสิทธิบัตร ความสามารถในการสร้างกระแสรายรับ หรือศักยภาพเชิงเศรษฐกิจ 

โดยเฉพาะอย่างย่ิงในธุรกรรมของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ มูลค่าของสิทธิบัตรเป็นปัจจัยส าคัญของผู้มี

ส่วนเกี่ยวข้องในธุรกรรมทุกฝ่าย เช่น ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ มูลค่าของสิทธิบัตรจะเป็นเครื่องมือที่ช่วยบ่งบอกว่า

สิทธิบัตรน้ันมีศักยภาพพอที่จะน าไปแปลงเป็นหลักทรัพย์หรือไม่ สามารถสร้างกระแสรายรับพอที่จะน าไประดม

ทุนได้หรือไม่ ในส่วนของนิติบุคคลเฉพาะกิจ มูลค่าของสิทธิบัตรจะช่วยในเรื่องของการจัดโครงสร้างของธุรกรรม 

เช่น มูลค่าและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ การจัดการความเส่ียงที่อาจเกิดขึ้นกับกระแสรายรับของสินทรัพย์ เช่น 
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 Ibid. William J. Murphy, John L. Orcutt and Paul C. Remus (n.26). 
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การจัดให้มีผู้รับประกันหรือการเพิ่มคุณภาพเครดิตให้กับหลักทรัพย์ ส าหรับผู้รับประกันหลักทรัพย์ก็อาจใช้ข้อมูล

เกี่ยวกับมูลค่าของหลักทรัพย์เพื่อก าหนดมูลค่าของประกัน ผู้จัดอันดับความน่าเช่ือถือ มูลค่าและศักยภาพของ

สิทธิบัตรเป็นปัจจัยส าคัญในการประเมินอันดับความน่าเช่ือถือของหลักทรัพย์ที่ออกโดยนิติบุคคลเฉพาะกิจ และ

ส าคัญท่ีสุดส าหรับนักลงทุน  

อย่างไรก็ตาม ประเทศไทยมิได้มีกฎเกณฑ์ใด ๆ เกี่ยวกับการประเมินมูลค่าทรัพย์สินทางปัญญา ผู้เขียน

เห็นว่า การขาดหลักเกณฑ์ที่ชัดเจนในการประเมินมูลค่าทรัพย์สินทางปัญญาที่ชัดเจน เป็นอุปสรรคส าคัญต่อการ

แปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทย  

5. ปัญหาเกี่ยวกับสภาพบุคคลของทรัสต์ 

การแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ย่อมสามารถกระท าได้ในรูปแบบของทรัสต์เช่นเดียวกับทรัสต์เพื่อการ

ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate Investment Trust: REIT) ที่นิยมอยู่ในปัจจุบัน ผู้ก่อต้ังทรัสต์ย่อม

สามารถโอนกรรมสิทธ์ิในสิทธิบัตรของตนให้แก่ทรัสตีเพื่อประโยชน์ในการลงทุนได้  

อย่างไรก็ตาม ปัญหาส าคัญของการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ตาม พ.ร.บ.ทรัสต์ฯที่ใช้บังคับอยู่ใน

ปัจจุบันก็คือ กองทรัสต์น้ันไม่มีสภาพบุคคลตามกฎหมาย มีสถานะเป็นเพียงกองทรัสต์ที่ เกิดขึ้นตามสัญญาก่อต้ัง 

ทรัสต์เท่าน้ัน ซึ่งน าไปสู่ปัญหาหลายประการ อาทิ ปัญหาเกี่ยวกับการแบ่งแยกทรัพย์สินของทรัสต์กับทรัสตี 

เน่ืองจากโครงสร้างของการก่อต้ังทรัสต์น้ันเป็นการโอนกรรมสิทธ์ิในทรัพย์สินให้กับทรัสตี แม้ พ.ร.บ.ทรัสต์ฯจะมี

บทบัญญัติอันเป็นบทสันนิษฐานเกี่ยวกับรายการทรัพย์สินของทรัสต์กับทรัสตี แต่บทบัญญัติดังกล่าวก็เป็นเพียงบท

สันนิษฐานเท่าน้ัน ซึ่งมีทรัสตีมีโอกาสพิสูจน์หักล้างได้ หรือปัญหาเกี่ยวกับความรับผิดในหน้ีของทรัสต์ ทรัสตี และผู้

ถือหน่วยทรัสต์ ด้วยความที่ทรัสต์น้ันไม่มีสภาพบุคคล ไม่อาจถือกรรมสิทธ์ิในทรัพย์สินได้ ดังน้ัน ทรัพย์สินใด ๆ ก็

ตามจะถูกโอนให้กับทรัสตี ซึ่งทรัสตีจะเป็นผู้ถือกรรมสิทธ์ิในทรัพย์สินน้ัน ซึ่งอาจน าไปสู่ปัญหาความรับผิดในหน้ี

ของทรัสต์ว่าทรัสตีและผู้ถือหน่วยทรัสต์น้ันมีความรับผิดใด ๆ ในหน้ีสินของกองทรัสต์หรือไม่  

6. การจัดโครงสร้างธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ท่ีเหมาะสม 

การแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ไม่เคยเกิดขึ้นในประเทศไทย มีความจ าเป็นอย่างย่ิงที่ผู้จัดโครงสร้างของ

ธุรกรรมการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทย จะต้องศึกษาธุรกรรมที่เคยเกิดขึ้นมาแล้วในต่างประเทศ 

ไม่ว่าจะเป็นโครงสร้างกองสินทรัพย์ การรับประกันหลักทรัพย์ ประเภทของหลักทรัพย์ที่จะเสนอต่อนักลงทุน หรือ

มาตรการรองรับความเส่ียง เป็นต้น เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ถึงจุดแข็งและจุดอ่อนของแต่ละธุรกรรม เพื่อให้
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ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์น้ันมีศักยภาพมากที่สุด ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อบุคคลทุกฝ่ายไม่ว่าจะเป็นเจ้าของ

สินทรัพย์ นักลงทุน หรือตลาดทุนของประเทศไทยเอง 

6.2 ข้อเสนอแนะ 

จากการศึกษาข้างต้น ผู้เขียนพบว่าความเช่ือมั่น (Confidence) น้ันเป็นส่ิงส าคัญที่สุดธุรกรรมการแปลง

สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ บุคคลที่เก่ียวข้องกับธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ทุกฝ่ายต้องการความมั่นใจ 

ซึ่งหากธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เกิดได้อย่างมีประสิทธิภาพในประเทศไทย จะเป็นการส่งเสริม

ตลาดทุน ช่วยให้กิจการมีทางเลือกในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนมากขึ้น ซึ่งจะกระตุ้นให้เกิดการคิดค้นสร้างสรรค์

นวัตกรรมใหม่ ๆ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อประเทศชาติอย่างย่ิง เพื่อให้การดังกล่าวเกิดขึ้น ผู้เขียนเห็นว่าประเทศไทย

จะต้องมีการแก้ไขเปล่ียนแปลงกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์รวมทั้งขอเสนอแนวทางที่

เหมาะสม ดังต่อไปน้ี 

1. แก้ไขนิยามใน พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ 

ผู้เขียนเห็นว่า ควรมีการแก้ไขเพิ่มเติมค านิยามใน พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ในส่วนของค าว่า 

“สินทรัพย์” ดังน้ี 

“สินทรัพย”์  

ผู้เขียนพบว่า นิยามค าว่าสินทรัพย์ใน พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ น้ัน ยังไม่เพียงพอส าหรับกรณีการแปลง

สิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ และขอเสนอให้มีการแก้ไขนิยามดังกล่าวแก้ไขให้มีลักษณะว่า “คือสินทรัพย์ที่ นิติบุคคล

เฉพาะกิจรับโอนมาจากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์” อันมีลักษณะคล้ายกับ

นิยามค าว่า Specified Assets ใน Act on Securitization of Assets ของประเทศญี่ปุ่น ซึ่งจะท าให้ค าว่า

สินทรัพย์มีความหมายกว้างมากขึ้นโดยให้รวมถึงส่ิงที่นิติบุคคลเฉพาะกิจได้รับมาจากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ทั้งหมด  

เพราะผู้เขียนเห็นว่าสิทธิในสิทธิบัตรเป็นสิทธิแต่เพียงผู้เดียว (Exclusive Right) ที่ผู้ทรงสิทธิบัตรอาจใช้

สิทธิบัตรน้ันเพื่อกิจการของตนได้หลายวิธี ไม่ว่าจะเป็นในเชิงป้องกัน คือการห้ามไม่ให้ผู้อ่ืนผลิต ใช้ หรือขาย หรือ

ในเชิงรุก การท าสัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิบัตร หรือน าไปเป็นเครื่องเจรจาต่อรองทางธุรกิจได้ ซึ่งล้วนแล้วแต่ส่งผล

กระทบต่อกระแสรายรับที่เป็นสินทรัพย์ภายใต้ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ทั้งส้ิน การที่ ค าว่า 

“สินทรัพย์” ภายใต้ พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ มีความหมายเพียงแค่ สิทธิเรียกร้องให้ช าระหน้ีเป็นเงินก่อให้เกิด

กระแสรายรับ หรือ สิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตโดยให้ช าระหน้ีเป็นเงินที่ก่อให้เกิดกระแสรายรับตาม

หลักเกณฑ์ที่คณะกรรมการ ก.ล.ต.ประกาศก าหนดเท่าน้ันยังไม่เพียงพอ  
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2. เพิ่มเติมชนิดของหลักทรัพย์ใน พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ 

หลักทรัพย์ในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ คือหลักทรัพย์ที่มีสินทรัพย์หนุนหลัง (Asset-

Backed Security) อย่างไรก็ตาม หลักทรัพย์ดังกล่าวไม่ได้ถูกก าหนดให้เป็นส่วนหน่ึงของหลักทรัพย์ที่อยู่ในบังคับ

ของ พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯด้วย ซึ่งอาจท าให้เกิดปัญหาว่าหลักทรัพย์ที่มีสินทรัพย์หนุนหลังอยู่ภายใต้บังคับของ 

พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ หรือไม่ เมื่อพิจารณาจากกฎหมายหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาแล้ว พบว่า Securities 

Exchange Act of 1934 ได้นิยาม Asset-Backed Security ไว้อย่างชัดเจนว่าหมายถึง หลักทรัพย์ที่มีรายได้

แน่นอน หรือหลักทรัพย์ใด ๆ ที่มีสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องหนุนอยู่ (รวมไปถึง การกู้ยืม สินเช่ือ จ านอง ลูกหน้ี

การค้ามีประกันหรือไม่มีประกัน) ที่ท าให้ผู้ที่ถือครองหลักทรัพย์น้ันได้รับค่าตอบแทนจากกระแสรายรับที่เ กิดจาก

สินทรัพย์ที่หนุนหลักทรัพย์อยู่194 ท าให้มีบทบัญญัติที่ชัดเจนส าหรับผู้ที่จะต้องวินิจฉัยช้ีขาด การรอให้มีปัญหา

เกิดขึ้นแล้วแล้วให้ศาลหรือ ก.ล.ต. วินิจฉัยก าหนดแนวทางย่อมไม่ใช่แนวทางที่เหมาะสม เพราะต้องใช้เวลาและ

อาจเป็นการขัดขวางการพัฒนาตลาดทุนซึ่งก าลังเจริญเติบโตอย่างรวดเร็ว 

เพื่อการน้ี ผู้เขียนขอเสนอให้มีการแก้ไขเพิ่มเติม พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ โดยการเพิ่มค าว่า หลักทรัพย์ที่มี

สินทรัพย์หนุนหลัง เข้าไปเป็นส่วนหน่ึงในนิยามของค าว่าหลักทรัพย์ด้วย เพื่อให้มีความชัดเจนว่าผู้เสนอขาย

หลักทรัพย์ดังกล่าว จะต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์เกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่ เช่น การย่ืนแบบแสดง

รายการและเปิดเผยข้อมูลก่อนมีการเสนอขายหลักทรัพย์ การรายงานผลการขายให้ ก.ล.ต. ทราบ รวมไปถึง

ข้อบังคับเกี่ยวกับการกระท าอันไม่เป็นธรรม ทั้งน้ีเพื่อประโยชน์ในการคุ้มครองนักลงทุนอันเป็นวัตถุประสงค์ของ 

พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ เพื่อการพัฒนาตลาดทุนที่ย่ังยืนของประเทศต่อไป 

3. เพิ่มเติมกฎเกณฑ์เกี่ยวกับการจ าหน่ายทรัพย์สินอย่างแท้จริง (True Sale) 

จากการศึกษาเกี่ยวกับการโอนทรัพย์สิน ผู้เขียนพบว่า การที่จะท าให้นิติบุคคลเฉพาะกิจได้รับสถานะของ 

Bankruptcy Remoteness ได้น้ัน การโอนสินทรัพย์ของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจจะต้องมี

ลักษณะเป็นการจ าหน่ายสินทรัพย์ที่แท้จริงหรือที่เรียกว่า True Sale  

ผู้เขียนจึงขอเสนอให้มีการเพิ่มเติมบทบัญญัติเกี่ยวกับการจ าหน่ายสินทรัพย์อย่างแท้จริงลงใน พ.ร.ก.นิติ

บุคคลเฉพาะกิจฯ เพื่อให้หลักเกณฑ์ท่ีชัดเจนเกี่ยวกับการโอนสินทรัพย์ และเพื่อเป็นการแก้ไขปัญหากรณีข้อโต้แย้ง

ว่านิติบุคคลเฉพาะกิจน้ันได้รับสถานะ Bankruptcy Remoteness หรือไม่ โดยการบัญญัติในถ้อยค าว่า  

                                                           
194

 Section 3 (79) of Securities Exchange Act of 1931 
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“การโอนสินทรัพย์โดยผู้จ าหน่ายสินทรัพย์แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจ หากเป็นการโอนนั้น เป็นการจ าหน่ าย

สินทรัพย์อย่างแท้จริง การโอนจะมีผลให้สินทรัพย์ไม่ตกอยู่ในอ านาจการจัดการของเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ในคดี

ล้มละลาย 

การโอนสินทรัพย์อย่างแท้จริงนั้น จะต้องเป็นการโอนที่นิติบุคคลเฉพาะกิจจะต้องไปรับซึ่งความเสี่ยงใน

สินทรัพย์นั้นทั้งสิ้น ซึ่งอาจเป็นการโอนที่มีเงื่อนไขหรือลักษณะดังต่อไปนี้ 

1. การโอนนั้นไม่มีเงื่อนไขให้นิติบุคคลเฉพาะกิจใช้สิทธิไล่เบี้ยเอาแก่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์  

2. มีการจัดการบัญชีกระแสรายรับจากสินทรัพย์โดยแยกจากบัญชีกระแสรายรับของตัวแทนเรียก

เก็บและรับช าระหนี้โดยชัดเจน 

3. ไม่มีข้อก าหนดให้เจ้าของสินทรัพย์รับโอนสินทรัพย์คืนก่อนครบก าหนดระยะเวลาตามโครงการที่

ได้รับอนุญาต 

4. ไม่มีเงื่อนไขให้ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ต้องรับประกันการช าระหนี้ของสินทรัพย์ 

5. เป็นการโอนที่ท าให้เจ้าของสินทรัพย์ไม่มีอ านาจจัดการสินทรัพย์นั้นอีกต่อไป” 

4. เพิ่มเติมหลักเกณฑ์การประเมินมูลค่า 

การประมูลค่าสิทธิบัตรมีความซับซ้อนกว่าการประเมินมูลค่าสินทรัพย์ทั่วไป นอกการการประเมินมูลค่า

สิทธิบัตรจากต้นทุน จากการเปรียบเทียบราคาตลาด และจากรายได้แล้ว ผู้ประเมินจะต้องน าปัจจัยที่เกี่ยวข้อง 

อาทิ ลักษณะอันเป็นเอกลักษณ์เฉพาะตัวและความใหม่ของการประดิษฐ์หรือกรรมวิธี รายละเอี ยดของการ

ประดิษฐ์หรือกรรมวิธี การประดิษฐ์หรือกรรมวิธีที่มีอยู่แล้วในตลาด ระเวลาและกระบวนการในการน าการ

ประดิษฐ์หรือกรรมวิธีน้ันไปใช้ทางพาณิชย์ ความสามารถในการคุ้มครองสิทธิบัตรน้ันโดยใช้สิทธิบัตรอ่ืน ขนาดและ

ความต้องการของตลาดรวมถึงโอกาสในอนาคต และอิทธิพลของสิทธิบัตรน้ันต่อการประดิษฐ์หรือกรรมวิธีอ่ืน ๆ ใน

อนาคต มาใช้เป็นข้อมูลประกอบการประเมินด้วยด้วย 

อย่างไรก็ตาม ประเทศไทยมิได้มีกฎเกณฑ์หรือแนวทางการประเมินมูลค่าไว้ใน พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ 

ซึ่งมูลค่าของสิทธิบัตรที่จะน ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์น้ัน ถือเป็นปัจจัยส าคัญส าหรับการจัดโครงสร้างธุรกรรมการ

แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ให้มีประสิทธิภาพมากที่สุด เช่น การก าหนดราคาหลักทรัพย์ หรือผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ เป็นต้น 

ดังน้ัน ผู้เขียนขอเสนอให้มีการเพิ่มหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการประเมินมูลค่าทรัพย์สินให้ชัดเจนไว้ใน พ.ร.ก.

นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ โดยก าหนดแนวทางและปัจจัยที่ผู้ประเมินจะต้องน ามาใช้ประเมินมูลค่าสิทธิบัตรและ
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ทรัพย์สินอ่ืน ๆ ที่จะน ามาใช้ในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ โดยอาจเพิ่มเติมเป็นบทบัญญัติหรือ

หลักเกณฑ์ที่มีข้อความอันมีลักษณะดังต่อไปน้ี 

“การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์นั้น ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์หรือนิติบุคคลเฉพาะกิจจะต้องยื่นแบบแสดง

การประเมินมูลค่าสินทรัพย์ ประกอบการเสนอโครงการต่อส านักงาน ก.ล.ต. ซึ่งได้รับการรับรองหรือเห็นชอบโดยผู้

ประเมินมูลค่าทรัพย์สินอิสระ  

แบบแสดงการประเมินมูลค่าสินทรัพย์ตามวรรคหนึ่ง จะต้องท าขึ้นโดยภายใต้ข้อเท็จจริงและวิธีการ

ดังต่อไปนี้ 

1. ประเมินมูลค่าโดยใช้ต้นทุนการได้มาของสินทรัพย์ 

2. ประเมินมูลค่าโดยการเปรียบเทียบราคาตลาด 

3. ประเมินมูลค่าจากกระแสรายรับที่ได้หรือคาดว่าจะได้รับในอนาคต 

4. มีการน าข้อเท็จจริงอันเป็นปัจจัยเชิงคุณภาพอันเป็นจุดแข็งและจุดอ่อนของสินทรัพย์มา

ใช้ประกอบการประเมินมูลค่าด้วย” 

5. การแก้ไขบทบัญญัติเกี่ยวกับการก่อตั้งและสถานะของทรัสต์ตาม พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ 

ควรแก้ไขกฎหมายเพื่อให้ทรัสต์มีสถานะเป็นนิติบุคคล โดยการแก้ไขเพิ่มเติมบทบัญญัติเกี่ยวกับการ

ก่อต้ังทรัสต์ใน พ.ร.บ.ทรัสต์ฯ เพื่อรับรองสถานะของทรัสต์ โดยอาจแก้ไขเพิ่มเติม ดังน้ี 

“ทรัสต์ย่อมก่อตั้งขึ้นเมื่อมีการท าสัญญาเป็นหนังสือและจดทะเบียนเป็นนิติบุคคล และผู้ก่อตั้งทรัสต์  

ได้โอนทรัพย์สินหรือก่อทรัพยสิทธิหรือสิทธิใด ๆ ที่จะให้เป็นกองทรัพย์สินแล้วให้แก่ทรัสต์แล้ว”  

โดยการแก้ไขเพิ่มเติมกฎหมายเพื่อรับรองสถานะนิติบุคคลของทรัสต์ จะท าให้ทรัสต์ซึ่งเป็นนิติบุคคล

สามารถถือครองกรรมสิทธ์ิในทรัพย์สินในนามของตนเองได้ และจะท าให้ทรัสต์สามารถเข้าท านิติกรรมหรือผูกพัน

ตามกฎหมายใด ๆ กับบุคคลภายนอกในฐานะคู่สัญญาได้โดยไม่ผ่านทรัสตี น ามาซึ่งความชัดเจนในคู่สัญญาและ

ความรับผิดต่อบุคคลภายนอก และช่วยให้สามารถตรวจสอบทรัพย์สินของทรัสต์ได้ง่ายขึ้น เน่ืองจากนิติบุคคลน้ัน

จะต้องมีการด าเนินการทางบัญชี อาทิ จัดท าบัญชีทรัพย์ ส่งงบการเงินต่อกรมพัฒนาธุรกิจการค้า หรือการ

ตรวจสอบบัญชีโดยผู้สอบบัญชี เป็นต้น 

นอกจากน้ี การมีสภาพบุคคลของทรัสต์จะท าให้ทรัสต์สามารถเข้าสู่กระบวนการล้มละลายหรือฟื้นฟู

กิจการได้ และท าให้มีความชัดเจนเกี่ยวกับความรับผิดในหน้ีสินต่อเจ้าหน้ีของทรัสต์หรือบุคคลภายนอก และจะ
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ช่วยให้เกิดความชัดเจนเกี่ยวกับสถานะของผู้ลงทุนว่ามีสถานะเป็นผู้ถือหุ้นหรือเจ้าหน้ีของทรัสต์ ซึ่งส่งผลให้เกิด

ความชัดเจนเกี่ยวกับความรับผิดในหน้ีของทรัสต์ของผู้ลงทุนต่อไป 

6. ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับโครงสร้างของธุรกรรมการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ 

นอกจากการแก้ไขเปล่ียนแปลงและเพิ่มเติมกฎหมายที่ได้กล่าวไปข้างต้นแล้ว จากการศึกษาธุรกรรม

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่เคยเกิดขึ้นในต่างประเทศ ผู้เขียนขอเสนอแนวทางการจัดโครงสร้างธุรกรรม

การแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ ดังต่อไปน้ี 

1. ไม่ควรใช้สิทธิบัตรเพียงตัวเดียวมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ จากตัวอย่างกรณีศึกษาของ 

Semegacestat หรือ Zerit ที่สินทรัพย์หนุนหลังหลักทรัพย์น้ันเป็นเพียงสิทธิบัตรเพียงตัวเดียว ซึ่งหากเกิดการ

เปล่ียนแปลงในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ (Material Adverse Change) กับตัวสิทธิบัตร ย่อมส่งผลกระทบต่อ

กระแสรายรับของธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์น้ัน 

2. ควรน าสิทธิบัตรหลายตัวรวมเข้าเป็นกองสินทรัพย์ (Asset pool) เพราะหากมีการเปล่ียนแปลง

ในทางลบอย่างที่ได้กล่าวไว้ข้างต้นกับสิทธิบัตรตัวใดตัวหน่ึงแล้ว สิทธิบัตรตัวอ่ืนที่อยู่ในกองสินทรัพย์ก็ยังมี

ความสามารถในการสร้างกระแสรายรับเพื่อทดแทนสิทธิบัตรที่เสียหายได้ ซึ่งเคยเกิดขึ้นมาแล้วในธุรกรรมการ

แปลงสินทรัพย์ของ Royalty Pharma ในปี ค.ศ.2003 ที่น าสิทธิบัตรกว่า 13 ตัวมารวมเข้าเป็นกองสินทรัพย์ 

สามารถสร้างกระแสรายรับเพื่อช าระให้แก่นักลงทุนได้ตลอดโครงการ 

3. การให้บุคคลภายนอกเข้าท าหน้าที่ประกันการช าระหน้ี โดยวิธีน้ีจะเป็นการเพิ่มคุณภาพเครดิต

ให้กับธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ได้ดีที่สุด จากกรณีศึกษาที่ผ่านมา การประกันการช าระหน้ีใน

ลักษณะที่ท่วมมูลค่าของสินทรัพย์ (Overcollateralized) จะท าให้หลักทรัพย์ตามธุรกรรมได้รับการจัดอันดับ

ความน่าเช่ือถืออยู่ในระดับสูง 

4. การประเมินมูลค่าของสิทธิบัตรน้ัน ผู้ประเมินไม่ควรค านึงถึงแต่เพียงศักยภาพในการสร้างกระแส

รายรับของสิทธิเพียงอย่างเดียว เพราะสิทธิบัตรน้ันมีความเส่ียงที่อาจคาดไม่ถึงที่แตกต่างจากสินทรัพย์ประเภทอ่ืน   

ๆ เช่น หากเป็นสิทธิบัตรเกี่ยวกับยารักษาโรคหรือเครื่องมือทางการแพทย์ อาจมีข้อเท็จจริงเรื่องการเข้าถึง

การแพทย์อย่างที่เคยเกิดขึ้นในกรณีของ Zerit ซึ่งผู้จัดโครงสร้างธุรกรรมมิได้ค านึงถึงข้อเท็จจริงน้ัน   

อย่างไรก็ดี นอกจากการแก้ไขเพิ่มเติมกฎหมายแล้ว การเรียนรู้ท าความเข้าใจกระบวนการ ขั้นตอน 

โครงสร้างของการแปลงสิทธิบัตรเป็นหลักทรัพย์ และการสนับสนุนจากบุคคลที่เกี่ยวข้องทุกฝ่ายรวมถึงภาครัฐ ก็
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เป็นส่ิงที่จ าเป็นอย่างแก่การยกระดับศักยภาพของตลาดทุนในประเทศไทย เปิดโอกาสให้กิจการมีตัวเลือกในการ

เข้าถึงแหล่งเงินทุนมากข้ึน เพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศอย่างมีประสิทธิภาพต่อไป  
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