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 บทท่ี 1 
 

บทน า 
  

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 

การบริหารความเสี่ยงของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย
โดยใช้สัญญาทางการเงินเป็นที่รู้จักกันมายาวนานและแพร่หลายในหมู่นักลงทุน และนักเก็งก าไร 
สัญญาทางการเงินเป็นสัญญาอีกประเภทหนึ่งซึ่งมีบทบาทและมีความส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจ
เป็นอย่างมาก สัญญาทางการเงินช่วยให้เกิดเงินทุนในระบบและช่วยในการลดความเสี่ยงทางด้าน 
ราคา ด้านอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ยและความผันผวนอื่น ๆ ของตลาด1 นอกจากนี้สัญญา
ทางการเงินยังถูกใช้เป็นเครื่องมือในการเก็งก าไรอีกด้วย สัญญาทางการเงินในตลาดการเงินนั้นมี
รูปแบบแตกต่างกันและถูกออกแบบมาเพื่อตอบสนองวัตถุประสงค์ต่าง ๆ กัน  อย่างไรก็ตามสิ่งที่
ปรากฏร่วมกันคือ สัญญาทางการเงินเหล่านี้มีระบบการช าระเงินหรือช าระหนี้ และมีตลาดการเงิน
ที่ถูกก ากับดูแลโดยกฎหมายเฉพาะและด้วยลักษณะโครงสร้างและการจัดเตรียมเอกสารเกี่ยวกับ
ธุรกรรมเหล่านี้ จึงจ าเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องสร้างความแน่นอนให้แก่คู่สัญญาในกรณีที่คู่สัญญาอีก
ฝ่ายหนึ่งไม่สามารถปฏิบัติการช าระหนี้ได้ซึ่งรวมถึงการตกเป็นบุคคลล้มละลายด้วย ทั้งนี้เพื่อให้
บรรลุวัตถุประสงค์ของกฎหมายล้มละลายในการสร้างความแน่นอนในระบบเศรษฐกิจ การท าให้
กองทรัพย์สินเกิดมูลค่าสูงสุด (Maximize value of assets) เพื่อประโยชน์แก่เจ้าหนี้ทั้งหลาย  
 
  หลักการของสัญญาทางการเงินนั้นคือ การที่คู่สัญญาต้องการบริหารความเสี่ยง
ในอนาคต ในภาวะที่มีความผันผวนด้านราคาส่งผลให้ผู้ลงทุนมีความเสี่ยงที่อาจจะไม่ได้รับ
ผลตอบแทนตามที่คาด ผู้ลงทุนทั้งที่เป็นบุคคลธรรมดาและสถาบัน จึงพยายามหากลยุทธ์ต่าง ๆ 
รวมทั้งตราสารทางการเงินประเภทใหม่ที่จะบริหารความเสี่ยงจากการลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ
เพื่อลดทอนความเสี่ยงดังกล่าว นอกจากนี้สัญญาทางการเงินบางประเภทยังเป็นเครื่องมือที่ช่วยใน
การระดมทุนให้แก่ผู้ลงทุนอีกด้วย2 
 

                                                  
1 UNCITRAL,  Legislative Guide on Insolvency Law, p156 
2 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ตลาดการเงินและการก ากับดูแล, (กรุงเทพฯ : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย, 2548) หน้า 59 
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  เมื่อคู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งไม่สามารถปฏบิัติตามสัญญาได้เนื่องจากตกเป็น
บุคคลล้มละลายอาจส่งผลให้เกิดความเสียหายต่อระบบตลาดการเงิน และระบบเศรษฐกิจโดยรวม 
นอกจากนี้อาจส่งผลกระทบถึงองคก์รที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ องค์กรที่ท าหนา้ที่ในการหกับัญชี (clearing 
organization) ซึ่งเป็นคู่สัญญากลาง (Central Counterparty: CCP) ที่ท าหน้าที่ช าระเงนิให้แก่
คู่สัญญาเมื่อมีการซื้อขายเกิดขึ้น 
 
  ในเรื่องดังกล่าวเมื่อพิจารณาบทบัญญัติของพระราชบัญญัติล้มละลาย 
พุทธศกัราช 2483 พบว่าในกรณีที่คู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งล้มละลายลง เจ้าพนักงานพิทักษท์รัพย์
ซึ่งเป็นผู้มีอ านาจตามกฎหมายล้มละลายมีหน้าที่ในการเข้าจัดการทรัพย์สินต่าง ๆ ของลูกหนี้
ตลอดจนด าเนินการต่อสัญญาต่าง ๆ ที่ลูกหนี้ได้ท าข้ึนซึ่งรวมถึงสัญญาทางการเงินดว้ย แต่หาก
พิจารณาจากหลักการของสัญญาทางการเงินแลว้จะเหน็ได้ว่า โดยเนื้อหาสาระของสัญญานั้น 
สัญญาทางการเงินเปน็สัญญาที่ผูกพันตอ่คู่สัญญาหลายฝ่าย และเป็นธุรกรรมที่ถูกควบคุมดว้ย
กฎหมายและภายในตลาดที่มีลักษณะเฉพาะ เชน่ ตลาดหลักทรัพย์ ตลาดอนุพนัธ์ทางการเงิน 
ตลาดซื้อขายล่วงหนา้ เปน็ต้น การที่คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งล้มละลายลงอาจส่งผลกระทบต่อระบบ
ตลาดการเงินทั้งระบบ ดังนั้นกฎหมายล้มละลายจงึจ าเปน็ต้องก าหนดแนวทางในการปฏิบัติต่อ
สัญญาทางการเงินอยา่งถูกต้องเพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ของกฎหมายล้มละลายในการสร้างความ
แน่นอนให้เกิดขึ้นในตลาดเพื่อส่งเสริมเสถยีรภาพและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและเพิ่มมูลคา่
กองทรพัย์สินของลูกหนี้  
 
  เนื่องจากสัญญาทางการเงนิถือเปน็สัญญาประเภทหนึ่ง แมพ้ระราชบัญญัติ
ล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ไม่มีบทบญัญัติที่ใช้บังคับกับการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินไว้
โดยเฉพาะ แต่ก็เป็นการสมควรที่จะน าบทบัญญัติของกฎหมายล้มละลายที่เกี่ยวข้องกับการ
ด าเนินการต่อสัญญาในกรณีทั่วไปมาพิจารณาด้วย กล่าวคือ บทบัญญัติเรื่องการรับเอาหรือบอกปัด
สัญญา บทบัญญัติเรื่องการเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้อื่น รวมทั้งบทบัญญัติเรื่อง
การหักกลบลบหนี้ ประกอบกับบทกฎหมายอื่นของไทยที่เกี่ยวข้อง 
 
  ด้วยเหตุผลดงักล่าวขา้งต้น จึงควรศึกษาท าความเข้าใจแนวความคิด ทฤษฎี และ
หลักเกณฑ์ในการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงนิในกระบวนการล้มละลายโดยเปรียบเทียบกับ
กฎหมายของต่างประเทศ เพื่อน ามาเป็นแนวทางในการปรับปรุงแก้ไขกฎหมายล้มละลายเพื่อให้
เหมาะสมต่อประเทศไทย 
 



 3 

 1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 
  1.2.1 เพื่อศึกษารูปแบบและโครงสร้างของสัญญาทางการเงิน 

1.2.2 เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัญหาในเรื่องการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงิน
ในกระบวนการล้มละลาย 
  1.2.3 เพื่อศึกษาถึงแนวความคิด ทฤษฎี และหลักเกณฑ์ในเรื่องการด าเนินการต่อ
สัญญาทางการเงินในกระบวนการล้มละลายของต่างประเทศ 
  1.2.4 เพื่อศึกษาถึงแนวความคิด ทฤษฎี และหลักเกณฑข์องกฎหมายล้มละลาย
ของประเทศไทยในสว่นที่เกีย่วข้องกับการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงิน 
  1.2.5 เพื่อหาหลักเกณฑ์ที่เหมาะสมในการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินใน
กระบวนการล้มละลาย และน ามาเป็นแนวทางในการแก้ไขปรับปรุงกฎหมายล้มละลายของ
ประเทศไทยต่อไป 
 

1.3 วิธกีารวจิัยและขอบเขตการศึกษาวิจัย 
 
  วิจัยเรื่องนี้ผู้เขียนมุ่งศึกษาการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินในกรณีที่ผู้มีส่วน
ร่วมในตลาดการเงินเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย โดยวิธีวิจัยใช้การวิจัยเอกสารโดยการรวบรวม
ข้อมูลจากตัวบทกฎหมาย แนวค าพิพากษา หนังสือ บทความ และเอกสารทางวิชาการโดยมุ่ง
ศึกษาปัญหาที่เกิดขึ้นจริงในทางปฏิบัติและวิเคราะห์กฎหมายล้มละลายของประเทศไทยในส่วนที่
เกี่ยวข้องกับการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินในกรณีที่ผู้มีส่วนร่วมในตลาดเงินตกเป็นบุคคล
ล้มละลาย โดยเปรียบเทียบกับแนวทางของกฎหมายล้มละลายของต่างประเทศ เพื่อก าหนด
รูปแบบของกฎหมายและมาตรการที่เหมาะสมในการปรับปรุงแก้ไขกฎหมายล้มละลายของ
ประเทศไทยต่อไป 
 

1.4 สมมุติฐานการวิจัย 
 

บทบัญญัติของพระราชบัญญัติล้มละลายไม่สามารถน ามาบังคับใชก้ับการ
ด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินในกรณีที่ผู้มีส่วนรว่มในตลาดการเงนิล้มละลายได้อย่างเพียงพอ
และส่งผลให้เกิดความไม่แน่นอนในตลาดการเงินและต่อเศรษฐกิจโดยรวม ดงันั้น จึงมีความ
จ าเป็นต้องศึกษาวา่ควรมีบทบัญญัติที่จะบังคับใช้กับสญัญาทางการเงินหรือไม่อยา่งไร 
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1.5 ประโยชน์ที่จะไดร้ับจากการวิจัย  
 

1.5.1 ท าให้ทราบแนวคิด ทฤษฎี ลกัษณะ และรปูแบบของสัญญาทางการเงิน  
1.5.2 ท าให้ทราบถึงสภาพปัญหาในเรื่องการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงนิ

ในกระบวนการล้มละลาย 
1.5.3 ท าให้ทราบแนวทางที่เหมาะสมในการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงนิ

ในกระบวนการล้มละลายเพือ่น ามาปรับปรุงแก้ไขกฎหมายล้มละลายของประเทศไทยต่อไป 



  

บทท่ี 2  
 

ลักษณะของสัญญาทางการเงิน 
 

ในบทนี้ผู้เขียนจะกล่าวถึงความหมาย ความเป็นมาของตลาดการเงิน สัญญาทาง
การเงิน และระบบการช าระเงินโดยวิธีการหักบัญชี โดยมุ่งเน้นความส าคัญของตลาดการเงินที่มีต่อ
ระบบเศรษฐกิจ รวมทั้งผลกระทบที่จะเกิดขึ้นต่อระบบเศรษฐกิจหากผู้มีส่วนร่วมในตลาดดังกล่าว
เข้าสู่กระบวนการล้มละลาย 

 
2.1 ระบบตลาดการเงิน 
 
 ระบบตลาดการเงินเป็นระบบที่มีความส าคัญต่อเศรษฐกิจเป็นอย่างมาก 

เนื่องจากตลาดการเงินก่อให้เกิดเงินทุนหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจอย่างมหาศาล  ตลาดการเงิน
ท าหน้าที่ที่ส าคัญสองประการคือ ประการแรก ตลาดการเงิน(Financial Market) เป็นสถานที่ซึ่งมี
การซื้อขายทรัพย์สินทางการเงิน1 และเป็นช่องทางที่ท าให้มีการน าเงินออมเข้าสู่ภาคการลงทุน  
ประการที่สอง ตลาดการเงินช่วยสร้างกลไกราคาของทรัพย์สินทางการเงินซึ่ง และกลไกราคานี่เอง
เป็นตัวช่วยจัดสรรเงินออมเข้าสู่ภาคการลงทุน  

 
  2.1.1 ประเภทของตลาดการเงนิ 
 

 แม้จะเป็นที่ทราบกันดวี่าการแบ่งตลาดออกเป็นประเภทต่าง ๆ ในทางปฏิบัตินัน้
ไม่อาจแบ่งได้อย่างชัดเจน แต่เพื่อประโยชน์ในการวิเคราะห์ตลาดการเงินที่มีอยู่มากมายใน
ระบบเศรษฐกิจ จึงเป็นการสมควรที่จะแบ่งตลาดการเงินออกเป็นหมวดหมู่2 ดังนี ้

 
วิธีแบ่งประการแรก คือ การแบ่งตลาดที่ออกหลักทรัพยใ์หม่ซึ่งเรียกว่า“ตลาดแรก” 

(primary markets) ที่ตลาดนี้ ผู้บริโภค ผู้จัดการขององค์กรธุรกิจต่าง ๆ และหนว่ยงานของรัฐจะ
ออกหลักทรัพย์ใหม่เพื่อระดมทุนมาใช้จ่ายในการบริหารจัดการขององค์กร แมห้ลักทรัพย์เหล่านี้

                                                  
1
 J.O. Light & William L. White, The Financial System, (Richard D. Irwin Inc., Homewood Illinois, 1979), 

pp 4-5 
2 Charles N. Henning, William Pigott, Robert Henry Scott, Financial Market and the Economy (4th 
edition), (Prentice Hall, Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, U.S.A,), pp 7-8 
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อาจถูกซื้อโดยสถาบันการเงินหรือผู้ใหกู้้อืน่ ๆ ซึง่มีเงนิลงทุนโดยตรง แต่โดยปกติแล้วหลักทรัพย์
เหล่านี้มักจะถกูธนาคารผู้ต้องการลงทนุหรอืผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ซื้อไป และน ามาขายในตลาด
เพื่อท าก าไร ตลาดที่กลา่วถึงนั้นเรียกวา่ “ตลาดรอง” และเนื่องจากผู้ออกหลักทรพัย์ไม่ถูกบังคบัให้
ไถ่ถอนเมื่อครบอายุ ดงันัน้ตลาดเหล่านี้จึงยอมให้นกัลงทนุแลกเปลีย่นเงินกับหลกัทรัพย์ได้ก่อนที่
จะครบอายุไถ่ถอน ดว้ยเหตนุี้ตลาดรองจงึเป็นตลาดที่ท าหน้าที่ช่วยเพิม่มูลค่าสินทรพัย์ทางการเงิน  

 
วิธีแบ่งประการที่สองในการแบ่งตลาดการเงิน คือ การแบ่งตลาดเป็นตลาดส าหรับ

หนี้และตลาดส าหรับหลักทรัพย์ โดยปกติการกู้ยืมเงินเป็นการเจรจาโดยตรงระหว่างผู้กู้และผู้ให้กู้ 
ในทางตรงข้ามตลาดหลักทรัพย์ไม่มีลักษณะเช่นนั้น แต่ตลาดหลักทรัพย์จะเป็นตลาดเปิด ผู้ขาย
และผู้ซื้อหลักทรัพย์มักจะไม่รู้จักซึ่งกันและกันและมักจะท าการซื้อขายผ่านนายหน้าหรือตัวแทน
จ าหน่ายเท่านั้น  

 
ประการที่สามเป็นการแบ่งประเภทตลาดเป็นตลาดเงินและตลาดทนุ “ตลาดเงิน”

(Money Market) หมายถึงตลาดทีท่ าการซื้อขายตราสารที่มีอายุสัน้ ซึง่โดยปกติแล้วจะมีอายุไม่
เกินหนึ่งปี ในขณะที่ “ตลาดทุน” (Capital Market) หมายถึง ตลาดที่ท าการซื้อขายตราสารที่มีอายุ
ยาวกว่า กลา่วคือตราสารทีม่ีอายุมากกวา่ 1 ปี รวมถึงหุ้นซึง่ไม่มีอายุไถ่ถอน  

 
ตลาดเงินมีความส าคัญประการหลัก ๆ คอื เปน็แหล่งเงินทุนส าคัญทีผู่้มีส่วนร่วม

ในตลาดจะสามารถเข้ามาหาทางปรับสภาพคล่องทางการเงินได้ ในภาคเศรษฐกิจนั้นสภาพคล่อง
ทางการเงินมคีวามส าคัญทั้งต่อบุคคลธรรมดาและต่อสถาบันตา่ง ๆ ในแง่ทีว่่าบุคคลหรือองค์กรนัน้
อาจมีความจ าเป็นต้องช าระเงินในอนาคตอันใกล้ การลงทุนชั่วคราวในตลาดเหล่านี้อาจท าให้
บุคคลหรือองค์กรเหล่านั้นได้ก าไรและเมื่อถึงเวลาที่จ าเป็นก็สามารถขายทรัพย์สินทางการเงินที่ได้
ลงทุนไว้เพื่อน าเงนิมาช าระหนี ้ ธนาคารหรือสถาบันการเงินตา่งก็ซือ้ตราสารการเงินที่มีอายุไถ่ถอน
ระยะสั้นหรือทีส่ามารถขายได้ง่ายเพื่อใช้เป็นแหล่งเงินในกรณีที่ผู้ฝากต้องการถอนเงินหรือกรณีที่
ต้องการปล่อยสินเชื่อให้แก่ลกูค้า นอกจากนี้ ตลาดเงินมีบทบาทส าคัญต่อเศรษฐกิจ กล่าวคือ 
ตลาดเงินช่วยลดความเสี่ยงในการสูญเสียเงินทุน ในแง่ที่ว่าทรพัย์สินทางการเงินที่ซื้อขายกันใน
ตลาดเงินมีอายุการไถ่ถอนคนืสั้น ดงันัน้การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยจึงไม่มีผลกระทบต่อราคา
ของทรัพย์สินดังกล่าวเทา่ไรนักเพราะมูลคา่ที่ซื้อขายกันอยู่ในช่วงเวลาอันสัน้ ความส าคัญของ
ตลาดเงินนั้นสบืเนื่องมาจากปัจจัยสองประการ คือ  

(1) ตลาดเงินที่มีประสิทธิภาพที่มีอยู่นั้น หมายถึงตลาดเงินที่ซื้อขายทรัพย์สินทาง
การเงินที่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินเพื่อที่จะน ามาใช้ช าระหนี้ได้ทันที และ  
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(2) ธนาคารกลางได้เข้ามาท าธุรกรรมในตลาดเงินเพื่อประโยชน์ในการเพิ่มหรือลด
เงินส ารองและผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดโดยกระทันหัน  
ทั้งนี้ ผู้มีส่วนร่วมในตลาดเงินหลัก ๆ ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ บริษัท สถาบันการเงินที่ไม่ใช่ธนาคาร 
หน่วยงานของรัฐ รัฐบาลต่างประเทศ ธนาคารกลาง องค์กรเอกชน เป็นต้น  

 
ส าหรับตลาดทุน คือสถานที่ซึ่งมีการซื้อขายทรัพย์สินทางการเงินระยะยาว ทั้งนี้

เส้นแบ่งว่าทรัพย์สินใดคือทรัพย์สินทางการเงินระยะยาวคืออายุไถ่ถอน (maturity) ที่มากกว่าหนึ่ง
ปี3 วัตถุประสงค์แรกของตลาดทุนคือการใช้เพื่อเป็นช่องทางในการน าเงินออมมาลงทุน โดย
ด าเนินการเป็นสองกรณี กรณีแรก ผู้ออมเงินอาจซื้อหุ้นที่ออกใหม่ในระยะยาวซึ่งเป็นการจัดสรร
เงินทุนให้แก่บริษัทผู้ออกหุ้นดังกล่าว กรณีที่สอง สถาบันการเงินต่าง ๆ จะน าเงินออมของบุคคล
ธรรมดาและภาคธุรกิจมาซื้อหลักทรัพย์ ทั้งสองกรณีที่กล่าวมาจะท าให้สถาบันการเงินต่าง ๆ 
สามารถน าเงินออมไปลงทุนได้  

 
2.1.2 บทบาทของตลาดการเงนิ 

 
  ตลาดการเงินมีบทบาทที่ส าคัญหลายประการซึ่งสรุปไดด้ังนี้4 

 
 1. ท าให้ผู้ออมทรัพย์ได้รับประโยชน์ตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยและอืน่ ๆ เมื่อผู้มี

เงินเหลือใช้ชัว่คราวประสงคท์ี่จะเกบ็ออมทรัพย์ไว้ในชั่วระยะเวลาหนึง่ ถ้าเก็บออมไว้กับตนเองหรือ
ไปฝากญาติพีน่้องกจ็ะไม่ได้รับผลตอบแทน แต่ถา้มีตลาดการเงินในประเทศ และผู้มีเงินเหลือใช้
หรือผู้ออมน าเงินออมดงักล่าวไปแสวงหาผลตอบแทน โดยการน าเงินไปฝากหรอืไปซื้อหลักทรัพย์
ในตลาดการเงิน ผู้ออมก็จะได้รับผลประโยชน์ตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย เงินปันผล และ
ผลตอบแทนในรูปอ่ืน ๆ ในตลาดการเงินที่มีประสทิธิภาพนั้นย่อมเอือ้อ านวยให้ผูม้ีเงินออมสามารถ
แสวงหาผู้ต้องการกู้ยืมที่ให้ผลตอบแทนแกเ่งินออมของเขาสูงที่สุด นอกจากนี้ ตลาดการเงินที่มี
ประสิทธิภาพนั้นไม่เพียงแต่จะช่วยสรา้งสภาพคล่องทางการเงินเทา่นัน้แต่ท าให้ทรพัยากรได้ถูก
น ามาใช้อยา่งมีประโยชน์สูงสุดโดยใช้ต้นทุนต่ าที่สุด5  

 

                                                  
3 ibid, pp 341-342 
4เรณู สุขารมณ์, ระบบการเงิน, เอกสารการสอนทฤษฎีและนโยบายการเงิน เล่มที่ 1, สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์ 
มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช, (กรุงเทพมหานคร: ฟันนี่ พับบลิชชิ่ง, 2528) หน้า 82  
5 J.O. Light & William L. White, The Financial System, Ibid, p 344-345 
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 2. ท าให้ผู้ลงทุนมีเงินลงทุนไปใช้ในโครงการต่าง ๆ โดยทั่วไปการลงทุนใน
โครงการต่าง ๆ ทั้งในภาคเอกชนและรัฐบาล จ าเป็นที่จะต้องใช้เงินจ านวนมาก แต่เงินออมที่มีอยู่
มักไม่เพียงพอที่จะใช้ลงทุน ถ้ามีตลาดการเงินจะช่วยท าให้ผู้ลงทุนสามารถหาแหล่งเงินกู้ไปใช้ใน
การลงทุนได้ง่ายและสะดวกขึ้น และสามารถที่จะกู้ยืมเงินจ านวนมาก ๆ ได้ นอกจากนี้การมีตลาด
การเงินที่มีประสิทธิภาพย่อมจะท าให้อัตราดอกเบี้ยต่ าที่สุดเท่าที่ผู้กู้จะหาได้ด้วย 

 
 3. ท าให้ระบบเศรษฐกิจมกีารสะสมทุนของประเทศเพิ่มขึ้น การที่โครงการต่าง ๆ 

ด าเนินการไดด้้วยการระดมเงินทุนโดยผ่านตลาดการเงินนั้น จะส่งผลท าให้ระดับการลงทุนที่แท้จริง
เพิ่มสูงขึน้ เมือ่มีการลงทนุเพิ่มขึ้นในแต่ละปีจะท าให้เศรษฐกิจมีการสะสมทุนเพิ่มขึ้น ซึ่งก็มีผลดีที่
จะท าให้ก าลังความสามารถในการผลิตสินค้าและบริการของประเทศสงูขึ้นด้วย 

 
 4. ท าให้เกิดความเจริญทางเศรษฐกิจ การที่จะท าให้เศรษฐกิจของประเทศ

ขยายตัว ปจัจัยหนึ่งจะต้องเกิดมาจากการลงทุนในประเทศเพิ่มสูงขึ้น และการลงทุนเพิ่มขึน้ได้ก็
ต้องอาศัยเงินออมของประชาชนในประเทศเป็นส าคัญ การมีตลาดการเงินจะชว่ยเป็นแหลง่กลาง
ระหว่างผู้ออมกับผู้ต้องการเงินทุนให้สามารถรวบรวมเงนิออมไปใช้ลงทุนในโครงการต่าง ๆ ตลาด
การเงินจงึมีบทบาทส าคัญที่จะก่อห้เกิดการระดมเงนิออมเพื่อการลงทุนที่แท้จรงิได้มากขึ้นเมื่อ
ประเทศมีการลงทุนมากขึ้น ก็จะท าให้เกิดการจ้างงาน และท าให้เศรษฐกิจขยายตัวเกิดความเจรญิ
ทางเศรษฐกิจสูงขึ้น 

 
2.1.3 ผู้มีส่วนร่วมในตลาดการเงิน 
 
ผู้มีส่วนร่วมในตลาดการเงิน (participants) คือผู้ที่เข้าท าธุรกรรมต่าง ๆ ในตลาด

การเงิน ซึ่งได้แก่ 
ก. ผูม้ีเงินออมหรือผู้ให้กู้ยืมเงิน6 ประกอบดว้ย 
 (1) การออมภาคเอกชน ได้แก่ การออมของครัวเรือน และการออม

ของหน่วยธุรกิจเอกชน 
 (2) การออมภาครัฐบาล ได้แก่ เงินที่ได้จากรายได้ของรัฐบาลสูงกวา่

รายจ่ายในรอบปีงบประมาณหนึง่ ๆ ซึง่ส่วนที่เหลือก็จะเป็นเงินออมเก็บเข้าคลัง เรียกวา่ เงินคงคลัง 

                                                  
6 เรณู สุขารมณ์, ระบบการเงิน, เอกสารการสอนทฤษฎีและนโยบายการเงิน เล่มที่ 1, อ้างแล้ว, หน้า 87-88 
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 (3) การออมจากต่างประเทศ เป็นการระดมเงินออมเพื่อชดเชยเงิน
ออมภายในประเทศซึ่งมีไม่เพียงพอกับความต้องการลงทุนภายในประเทศ การระดมเงินออมอาจ
ท าโดยรัฐบาลในรูปเงินกู้จากต่างประเทศ การถือพันธบตัร ตลอดจนการได้รับเงินช่วยเหลือและเงิน
โอนจากต่างประเทศ ส่วนการระดมเงินออมจากภาคเอกชนก็อาจท าให้ได้ในรูปของการลงทุน
โดยตรง การกูย้ืมเงนิจากต่างประเทศโดยสถาบันการเงิน 

 
ข. ผู้ลงทุนหรือผู้ต้องการกู้ยืมเงิน ผูท้ี่ต้องการเงนิไปลงทุนในระบบเศรษฐกิจ

ประกอบด้วย 
 (1) การกู้ยืมภาคเอกชน ได้แก่ ความต้องการเงินทุนของเอกชน ซึง่

ประกอบด้วยผู้บริโภคซึ่งเป็นครัวเรือนและหนว่ยธุรกิจเอกชนเพื่อวัตถปุระสงค์หลายประการ เชน่ 
เพื่อใช้จ่ายในการอุปโภค บริโภค การซื้อหรือสร้างที่อยู่อาศัย เพื่อลงทุนประกอบธรุกิจ และเพื่อปรับ
สภาพคล่องของธุรกิจให้สูงขึ้น 

 (2) การกู้ยืมภาครัฐบาล ประเทศที่ก าลังพฒันาสว่นใหญ่รัฐบาลมี
รายได้ต่ าแต่มีรายจ่ายมาก จึงมีความต้องการเงินทุนจากแหลง่ต่าง ๆ เข้ามาใช้ในการสร้างโครงสรา้ง
เศรษฐกิจขั้นพื้นฐาน (infrastructure) ซึ่งไดแ้ก่ ถนน ไฟฟ้า ประปา การพลงังาน การสือ่สาร และอืน่ ๆ 
และน าเงินมาพัฒนาประเทศ 

 (3) การกู้ยืมจากตา่งประเทศ ประเทศใดที่มีการออมในประเทศไม่
เพียงพอก็อาจจะต้องอาศยัเงินทุนจากตา่งประเทศด้วยการกู้ยืมโดยตรง หรือโดยการขายหลกัทรพัย์ก็
ได้ สว่นใหญ่ประเทศที่ตอ้งการกู้ยืมมกัเป็นประเทศที่ก าลงัพัฒนา และประเทศที่ให้กู้ยมืมกัเป็น
ประเทศพัฒนาแลว้ 

 
ค. นายหน้า เป็นคนกลางในการน าผูท้ี่ตอ้งการซื้อทรัพย์สินทางการเงินมา

พบกับผู้ที่ต้องการขายทรัพย์สินทางการเงินเพื่อตกลงซื้อขายกัน โดยนายหน้าจะคิดค่าบริการหรอื
ค่านายหน้า (commission) จากผู้ซื้อหรือผู้ขาย นอกจากนั้น นายหน้ายังให้บรกิารด้านข้อมลู
ข่าวสาร และการบริการด้านเทคนิคต่าง ๆ ที่จ าเป็นที่จะเอื้ออ านวยตอ่การซื้อขายหลักทรัพย์ 

 
ง. ผู้ค้า ได้แก่สถาบันการเงิน ธนาคารพาณิชย์ ธนาคารกลาง และบริษัท

เงินทุน 
 
จ. ผู้ประกันการขาย เปน็ผู้ซื้อหลักทรัพยท์ี่ออกใหม่จากผู้ออกหลกัทรัพย ์

แล้วน าไปขายในตลาดโดยหวังก าไรที่จะไดจ้ากส่วนต่างระหวา่งราคาที่ซื้อมากับราคาที่ขายไป  
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ฉ. ศูนย์กลางที่ให้บริการทางด้านการขาย เป็นสถานทีท่ี่ท าการซื้อขาย

ทรัพย์สินทางการเงนิ เช่น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ช. ผู้ควบคุมการซื้อขาย เปน็หน่วยงานที่มหีนา้ที่ออกกฎหมายและระเบียบ

เพื่อบังคับใช้ตอ่ผู้มีส่วนรว่มในตลาดการเงิน 
   
 2.2 สัญญาทางการเงิน 
 
  ทรัพย์สินทางการเงนิหรือผลิตภัณฑ์ทางการเงนิที่ผู้มีสว่นร่วมทางการเงินตกลงที่
เข้าท าสัญญาซื้อขายกันในตลาดที่ก าหนดไว้เฉพาะ โดยมักจะอยู่ในรูปของสัญญา ไม่วา่จะเป็น
สัญญาซื้อขาย โดยสามารถจ าแนกได้ตามประเภทของตลาด กลา่วคือ สัญญาทีม่ีการซื้อขายใน
ตลาดเงินเป็นสัญญาระยะสั้น ในขณะทีส่ญัญาที่ซื้อขายในตลาดทุนเป็นสัญญาระยะยาวซึ่งอาจมี
อายุไถ่ถอนหรอืไม่มีก็ได้ นอกจากนี้ ยังมสีัญญาประเภทอื่น อาทิ สญัญาแลกเปลีย่น สัญญาให้
สิทธิในการซื้อหรือขาย สัญญาซื้อขายโดยให้ค ามั่นว่าจะซื้อคืน เป็นตน้ 
 
  2.2.1 ความเป็นมาของสัญญาทางการเงิน 
 
  สัญญาทางการเงินคือผลิตภัณฑ์ทางการเงินประเภทต่าง ๆ ที่มีการซื้อขายใน
ตลาดการเงิน การท าสัญญาทางการเงินเพื่อบริหารความเสี่ยงนี้ถูกพบว่ามีวิวัฒนาการยาวนาน  
จากหลักฐานที่พบ สัญญาดังกล่าวมีขึ้นเป็นเวลาเกือบ 4,000 ปี โดยเนื้อหาของสัญญาเป็นภาษา 
คูนิฟอร์มจากดินแดนเมโสโปเตเมียโบราณซึ่งย้อนเวลากลับไปในยุค 1700 ปีก่อนคริสตกาล ซึ่ง
ปัจจุบันสัญญาดังกล่าวอยู่ในพิพิธภัณฑ์ของประเทศอังกฤษ7 นอกจากนี้ ยังพบหลักฐานว่าการซื้อ
ขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์เกิดขึ้นและท ากันอย่างแพร่หลายในหลาย ๆ รัฐของอิตาลีในช่วงปลาย
ยุคกลางและช่วงต้นยุคฟื้นฟูศิลปะวิทยาการ (Renaissance) ในปีคริสตศักราช 1711 โดย ทางการ
ของเมืองเวนิสมีความวิตกกังวลเรื่องเงินคงคลังจะหมดลงเนื่องจากสงคราม จึงบังคับให้ประชากร
น าเงินออกมาให้ทางการกู้ยืมซึ่งเรียกว่า “Prestiti” โดยให้ดอกเบี้ยร้อยละ 5 ต่อปี และไม่มี
ก าหนดเวลาไถ่ถอน ตลาดซื้อขายตราสารก็ถือก าเนิดขึ้นนับจากนั้น ตั้งแต่ปีคริสตศักราช 1262 ถึง 
1379 ทางการของเมืองเวนิสไม่เคยผิดนัดช าระดอกเบี้ยซึ่งท าให้เป็นการสร้างความน่าเชื่อถือให้ 

                                                  
7 Edward J Swan, The Development of Law of Financial Services, (London: Gevendish Publishing 
Limited, 1993), p.2  
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กับตราสารใหม่ ๆ มากยิ่งขึ้น และท าให้เมืองอื่น ๆ อาทิ ฟลอเรนซ์ และเจนัว ก็เริ่มออกตราสารเพื่อ
กู้ยืมเงินจากประชาชนเช่นกัน นอกจากนี้ ย้อนกลับไปในยุคศตวรรษที่ 13 ในอิตาลี มีการซื้อขาย
หุ้นในลักษณะของสัญญาหุ้นส่วน จากนั้นไม่นานตลาดหุ้น หรือที่เรียกกันในยุคนั้นว่า ‚Bourse‛ ก็
เป็นที่รู้จักอย่างแพร่หลาย  
 
  นอกจากการซื้อขายหลักทรัพย์แล้ว สัญญาทางการเงินอีกประเภทหนึ่งที่เป็นที่
รู้จักอย่างจริงจังในสมัยยุคกลางคือสัญญาซื้อขายล่วงหน้า8 โดยสัญญาดังกล่าวถูกพัฒนาเพื่อให้
ตรงกับความต้องการของเกษตรกรและพ่อค้า พิจารณาจากข้อเท็จจริงที่ว่าในช่วงเดือนเมษายน
ของบางปีเกษตรกรผู้ซึ่งจะต้องเก็บเกี่ยวธัญพืชในเดือนมิถุนายนยังไม่แน่ใจว่าราคาของธัญพืชจะ
มากน้อยเท่าไร ในปีที่แห้งแล้งมันอาจเป็นไปได้ที่ว่าราคาธัญพืชจะสูงขึ้น โดยเฉพาะถ้าเกษตรกรไม่
รีบขาย ในทางตรงข้ามในปีที่ผลผลิตล้นตลาด ผลผลิตอาจต้องถูกจ าหน่ายในราคาที่จ าใจต้องขาย 
(fire-sale prices) เกษตรกรและครอบครัวของพวกเขาต้องตกอยู่ในความเสี่ยงอย่างมาก 
 
  เมื่อพิจารณาในฝั่งของพ่อค้าผู้ซึ่งมีความต้องการธัญพืช พ่อค้าก็ตกอยู่ในความ
เสี่ยงเรื่องราคา บางปีสถานการณ์ที่สินค้าล้นตลาดอาจส่งผลดีด้านราคาต่อพ่อค้า แต่ในบางปี
ความขาดแคลนสินค้าท าให้สินค้าราคาสูงเกินจริง มันจึงเป็นการดีอย่างเห็นได้ชัดที่พ่อค้าและ
เกษตรกรควรจะมาพบกันในเดือนเมษายน (หรือก่อนนั้น) และตกลงราคาของธัญพืชที่เกษตรกร
คาดว่าจะเก็บเกี่ยวได้ในดือนมิถุนายน กล่าวคือ เป็นเรื่องสมเหตุสมผลที่พวกเขาจะต่อรองราคาซื้อ
ขายสินค้าเกษตรก่อนที่จะมีการเก็บเกี่ยว การกระท าดังกล่าวถือว่าเป็นสัญญาซื้อขายล่วงหน้าชนิด
หนึ่งซึ่งจะช่วยก าจัดความเสี่ยงในราคาธัญพืชที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
 
  ต่อมาในปี 1848 Chicago Board of Trade (CBOT) ถูกจัดตั้งขึ้นเพื่อที่จะน า
เกษตรกรและพ่อค้ามาพบกัน หน้าที่โดยแรกเริ่มของ CBOT คือการก าหนดมาตรฐานของปริมาณ
และคุณสมบัติของผลผลิตทางการเกษตรที่น ามาขาย ภายในไม่กี่ปีสัญญาซื้อขายล่วงหน้าชนิด
แรกก็ได้ถูกพัฒนาขึ้นและเป็นที่รู้จักในชื่อว่า to-arrive contract (หมายถึงธุรกรรมที่ก าหนดให้มี
การส่งมอบสิ่งของที่เฉพาะเจาะจงตามเวลาที่ก าหนด) ในไม่ช้านักเก็งก าไรก็ให้ความสนใจใน
สัญญาประเภทนี้และพบว่าการซื้อขายสัญญานี้คือการซื้อขายผลผลิตทางการเกษตรนั่นเอง 
CBOT จึงไดเ้สนอสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสินค้าหลาย ๆ ประเภทซึ่งรวมถึง ข้าวโพด ข้าวโอ๊ต 

                                                  
8 John Hull, Introduction to Futures and Options Markets, (New Jersey: Prentice-Hall, Inc 1995) pp.2-3 
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ถั่วเหลือง กากถั่วเหลือง น้ ามันถั่วเหลือง ข้าวสาลี เงิน พันธบัตร ตราสาร และดัชนีหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์ใหญ่ ๆ  
 
  ในปี 1874 Chicago Produce Exchange ได้ถูกก่อตั้งขึ้น เพื่อที่จัดหาเนย ไข่ 
สัตว์ปีก และผลิตภัณฑ์ที่สามารถเน่าเปือ่ยได้อ่ืน ๆ สูต่ลาด ในปี 1989 ผู้ค้าเนยและไข่ได้ถอนตัว
ออกมาเพื่อก่อตั้ง Chicago Butter and Egg Board และในปี 1919 ได้เปล่ียนชื่อเป็น Chicago 
Mercantile Exchange (CME) และได้ปรับองค์กรใหม่เพื่อซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ตัง้แต่นั้น
มาตลาดดังกล่าวได้จัดหาสนิค้าสู่ตลาดซือ้ขายล่วงหน้าหลายชนิด และในปี 1982 ได้เร่ิมมีการซื้อ
ขายดัชนีหุ้น S&P 500 
 
  ในปัจจุบันมีตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนทั่วโลกที่ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
บรรดาตลาดเหล่านั้น คือ Chicago Rice and Cotton Exchange (CRCE) New York Futures 
Exchange (NYFE) London International Financial Futures Exchange (LIFFE) Toronto 
Futures Exchange (TFE) and the Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) 
สัญญาทั้งหมดที่ซื้อขายในตลาดเหล่านี้สามารถแบ่งกลุ่มเป็น สัญญาซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์
ล่วงหน้า (commodity futures contracts) (กรณีที่สัญญาดังกล่าวมีทรัพย์สินอ้างอิงเป็นสินค้าโภค
ภัณฑ์) หรือ สัญญาซื้อขายล่วงหน้าทางการเงิน (financial futures contracts) (กรณีที่ทรัพย์สิน
อ้างอิงเป็นสินทรัพย์ทางการเงิน เช่น พันธบัตร หรือ บัญชีลงทุนในหลักทรัพย์ (portfolio)) สัญญา
ชนิดใหม่ถูกเสนอขึ้นอยู่ตลอดเวลาจึงไม่เป็นที่สงสัยเท่าไรนักว่าตลาดซื้อขายล่วงหน้าถือเป็นหนึ่ง
ในนวัตกรรมซึ่งประสบความส าเร็จที่สุด 
 
  สัญญาทางการเงินที่เป็นที่นยิมอีกชนิดหนึ่งในหมู่นักลงทุน9 คือ สัญญา options 
ประกอบด้วยสัญญา 2 ประเภท คือ call และ put กล่าวคือ call options ให้สทิธิผู้ถือในการซื้อ
สินทรัพย์ในวนัและราคาที่ก าหนดแน่นอน และ put options ให้สทิธิผู้ถือในการขายสินทรัพย์ในวนั
และราคาที่ก าหนดแนน่อน ราคาที่ก าหนดในสัญญาเรียกวา่ ราคาใช้สิทธิ (exercise price or 
strike price) วันที่ครบก าหนดสัญญาเรียกว่า วันสิน้อายุ (expiration date or maturity) สัญญา 
options ของยุโรปสามารถใช้สิทธิได้ต่อเมื่อครบก าหนดสัญญาเท่านัน้ ในขณะที่สัญญา options 
ของสหรัฐอเมริกาจะใช้สทิธิเมื่อไรก็ได้ในระหวา่งอายุสญัญา 
 

                                                  
9 Edward J. Swan, The Development of Law of Financial Services, ibid, pp.4-5 
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  การซื้อขาย put และ call ครั้งแรกเริ่มในยุโรปและในสหรัฐอเมริกาในช่วงต้น
ศตวรรษที่ 18 ในช่วงปีแรก ๆ ตลาดดังกล่าวมีชื่อเสยีงในทางที่ไม่ดีเนื่องจากมีการกระท าอันทุจริต 
หนึง่ในการทุจริตดังกล่าวเกีย่วข้องกับกรณีที่นายหนา้ได้รับ options ในหุ้นบางตัวเพื่อเปน็การ
ชักชวนให้แนะน าหุ้นดงักล่าวให้แก่ลูกคา้ 
 
  ในช่วงต้นคริสตศักราช 1900 กลุ่มบริษัทกลุ่มหนึ่งถูกตัง้ขึ้นเป็นสมาคมในชื่อ Put 
and Call Brokers and Dealers Association เป้าหมายของสมาคมดังกล่าวคือการจัดหากลไกให้
ผู้ซ้ือและผู้ขายมาพบกัน หากมีผู้ต้องการซื้อ options บุคคลดังกล่าวสามารถติดต่อสมาชิกของ
กลุ่มบริษัทดงักล่าว บริษทันั้น ๆ จะพยายามหาผู้ขายหรือผู้เขียน options จากลูกค้าของตนหรือ
จากลกูค้าของบริษัทอืน่ ๆ ในกลุม่บริษทั หากไม่สามารถหาผู้ขายได้ บริษัทดังกล่าวจะเขียน 
options ขึ้นเองเพื่อเป็นการตอบแทนราคาที่คิดว่าเหมาะสม ตลาดแบบนี้เป็นที่รูจ้ักกันในชื่อตลาด 
over-the-counter เนื่องจากผู้ค้าไม่ได้พบกันที่พื้นที่ค้าขายโดยตรง 
  
  ตลาด options ของ Put and Call Brokers and Dealers Association มี
ข้อบกพร่องสองประการ คือ ประการแรก ไม่มีตลาดรอง ผู้ซื้อ options ไม่มีสิทธทิี่จะขาย options 
ให้แก่บุคคลอื่นได้ก่อนวันครบก าหนดสัญญา ประการที่สองคือ ไม่มีกลไลที่รับประกันว่าผู้เขยีน 
options จะปฏิบัติตามข้อตกลงที่ตนเขียนขึ้น ถา้ผู้เขยีนไม่ปฏิบัติตามข้อตกลงที่ให้ต่อกันไวเ้มื่อมี
การใช้สิทธิ ผูซ้ื้อต้องใช้วิธีการทางศาลบงัคับซึ่งมีต้นทุนสูง ต่อมาในปี 1973 CBOT ได้ต้ังตลาด
แลกเปลี่ยนขึน้ใหมช่ื่อว่า Chicago Board Options Exchange เพื่อวัตถุประสงค์ในการซื้อขาย 
options ตั้งแต่นั้นมาตลาดซื้อขาย options ก็เป็นทีน่ิยมในหมู่นกัลงทุนอย่างมาก ในช่วงปี 1980 
ตลาดได้พัฒนาเป็นการซื้อขาย options ในเงินตราต่างประเทศ ดัชนหีุ้น และ options ในสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้า  
  
  ผู้ที่มีส่วนร่วมหลักในตลาดซื้อขายล่วงหน้าและตลาด options10 เรียกว่า ผู้ประกัน
ความเสี่ยง (hedgers) นักเก็งก าไร(speculators) และนักค้าก าไร (arbitrageurs) ในหลาย ๆ กรณี
ผู้ค้าซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาไม่ใช่สมาชิกของตลาดซื้อขาย ดังนั้นพวกเขาต้องท าการซื้อและ/หรือขาย
ผ่านนายหน้า (broker) ซึ่งเป็นสมาชิก นายหน้าคือบุคคลธรรมดาหรือบริษัทซึ่งด าเนินการซื้อขาย
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าหรือสัญญา options ในตลาดซื้อขายโดยได้รับค่าตอบแทนเป็นเงินค่า
นายหน้า ผู้ประกันความเสี่ยงคือบุคคลธรรมดาหรือบริษัทซึ่งด าเนินธุรกิจในสินทรัพย์อ้างอิง หรือ 

                                                  
10 Colin A. Carter, Futures and Options Markets : An Introduction, (Texas:Prentice Hall, 2003) pp.5-6 
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สินทรัพย์ทางการเงินที่ระบุไว้ในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ผู้ประกันความเสี่ยงซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าเพื่อที่จะลดความเสี่ยงในเรื่องความผันผวนของราคาโดยการเข้าถือเอาสถานะในตลาดซื้อ
ขายล่วงหน้าที่ตรงข้ามกับสถานะการเงินเบื้องหลังของพวกเขา โดยวิธีนี้พวกเขาก็จะสามารถลด
ความเสี่ยงเรื่องราคาได้ กล่าวคือ พวกเขาถือสถานะในตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าหรือตลาด 
options เพื่อที่จะก าจัดความเสี่ยงที่มีต่อธุรกิจเบื้องหลังของพวกเขา การประกันความเสี่ยงไม่
จ าเป็นต้องท าเพื่อก าไรแต่เพื่อจะลดความเสี่ยงในตลาดสินทรัพย์อ้างอิงมากกว่า ในทางกลับกัน 
นักเก็งก าไรในตลาดซื้อขายล่วงหน้าและตลาด options จะไม่ซื้อหรือขายสินทรัพย์อ้างอิงหรือ
สินทรัพย์ทางการเงินโดยตรงเป็นธุรกิจปกติ พวกเขาสันนิษฐานความเสี่ยงจากผู้ประกันความเสี่ยง
และแสวงหาก าไรจากราคา ตลาดซื้อขายล่วงหน้าและตลาด options จะด าเนินไปได้ยาก (หรือ
อาจด าเนินไปไม่ได้) โดยปราศจากบริการการรับความเสี่ยงเช่นที่นักเก็งก าไรท าอยู่นี้ ถ้าผู้ประกัน
ความเสี่ยงต้องการซื้อหรือขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า นักเก็งก าไรมักจะตั้งใจที่จะท าธุรกรรมไปอีก
ทางหนึ่ง ด้วยเหตุนี้ ความเสี่ยงเรื่องราคาก็จะถูกโอนมายังนักเก็งก าไร นอกเหนือจากนักเก็งก าไร
และผู้ประกันความเสี่ยงแล้วยังมีนักเก็งก าไรที่เป็นหมวดย่อยลงไปอีกคือ นักค้าก าไร บุคคลหรือ
บริษัทเหล่านี้มักจะเข้าท าสัญญาในตลาดในระยะเวลาที่สั้นมากโดยแสวงหาก าไรจากความ
ผิดปกติของตลาด พวกเขาจะซื้อหรือขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (หรือสัญญา options) เพื่อ
แสวงหาก าไรจากส่วนต่างจากความสัมพันธ์ของราคา 
 
  2.2.2 ความหมายและหลักการของสัญญาทางการเงิน 
 

ตามที่ปรากฏในแนวทางการร่างกฎหมายล้มละลายของ United Nations 
Commissions on International Trade Law (UNCITRAL) ได้มีการกล่าวถึง สัญญาทางการเงิน 
รวมทั้งได้ให้ค าจ ากัดความของสัญญาทางการเงินว่าเป็นสัญญาดังต่อไปนี้  

‚สัญญาทางการเงิน‛11 หมายความรวมถึง สัญญาซื้อขายหลักทรัพย์ สัญญาซื้อ
ขายสินค้าการเกษตรล่วงหน้า สัญญาซื้อขายล่วงหน้า สัญญาออพชั่น สัญญาสว๊อป สัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ สัญญาหักบัญชีหลัก (master netting agreements) และสัญญาอื่น ๆ ในท านอง
เดียวกัน ลูกหนี้มักจะท าสัญญาทางการเงินหลายสัญญากับคู่สัญญาหนึ่งรายในการด าเนินการค้า
ครั้งหนึ่งและจะมีการอนุมัติสินเชื่อให้มากขึ้นหากสิทธิตามสัญญาเหล่านี้สามารถบังคับใช้ได้เต็มที่
ตามข้อก าหนดในสัญญา โดยยอมให้คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งให้สินเชื่อโดยพิจารณาจาก ความเสี่ยง
สุทธิ (net exposure) เป็นครั้ง ๆ ไปหลังจากพิจารณามูลค่าของสัญญาที่ “เปิด” ทั้งหมด  

                                                  
11 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency Law, ibid, p156 
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  เมื่อพิจารณาจากค าจ ากัดความของสัญญาทางการเงินของ UNCITRALแล้ว 
จะเห็นได้ว่าสัญญาทางการเงินตามแนวทางของ UNCITRAL คือสัญญาประเภทต่าง ๆ ที่มีการ
ซื้อขายกันในตลาดการเงินดังที่ได้อธิบายข้างต้น 

 
สัญญาทางการเงินที่มีการซื้อขายในตลาดเงินมีวิวัฒนาการอย่างรวดเร็ว โดยมี

การออกแบบสัญญาทางการเงินรูปแบบใหม่ ๆ ขึ้นมาเพื่อเสริมสร้างสภาพคล่องและสร้างความ
มั่นคงให้กับระบบตลาดการเงิน จากการศึกษาจากค าจ ากัดความสัญญาทางการเงินของ 
UNCITRAL ประกอบกับแนวปฏิบัติทางการค้าของสัญญาทางการเงินประเภทต่าง ๆ ท าให้
สามารถสรุปหลักการส าคัญของสัญญาทางการเงินได้ดังต่อไปนี้ 
 

 2.2.2.1 สัญญาทางการเงินเป็นสญัญาที่มีกฎเกณฑ์ควบคมุและท า
ธุรกรรมในตลาดเฉพาะ 
 
  เนื่องจากสัญญาทางการเงินมีคู่สัญญาที่เกี่ยวข้องหลายฝ่ายและเกี่ยวข้องกับ
เศรษฐกิจโดยรวม สัญญาทางการเงินแต่ละประเภทจึงมักอยู่ภายใต้การควบคุมของกฎหมาย
เฉพาะ ในสหรัฐอเมริกาตลาดซื้อขายล่วงหน้าและตลาด options ก็ถูกก าหนดกฎเกณฑ์โดยตัว
กฎเกณฑ์ของตลาดล่วงหน้าเองและกฎเกณฑ์ของรัฐบาล12 มีกฎเกณฑ์ของทั้งตลาดและของ
รัฐบาลเป็นจ านวนมากที่ออกมาเพื่อควบคุมผู้มีส่วนร่วมในตลาดซื้อขายล่วงหน้าและวิธีปฏิบัติใน
การค้าขายของพวกเขา กฎเกณฑ์นี้ถูกออกแบบขึ้นเพื่อส่งเสริมความยุติธรรมในการแข่งขันใน
ตลาด ตัวอย่างเช่น การสร้างราคาหลักทรัพย์เป็นเรื่องที่ถูกห้าม และมีกฎเกณฑ์ที่ออกมาป้องกัน
ไม่ให้ผู้ค้าสร้างความเคลื่อนไหวของราคาที่ ไม่ เป็นจริง หรือที่ เรียกว่า การควบคุมตลาด 
(‚cornering the market‛) เพื่อให้ได้ก าไรที่ผิดไปจากความเป็นจริง กฎหมายที่บังคับใช้กับสัญญา
ทางการเงิน อาทิ รัฐบัญญัติหลักทรัพย์ ค.ศ.1993 (Securities Act of 1993) รัฐบัญญัติตลาด
สินค้าโภคภัณฑ์ ค.ศ. 1936 (Commodity Exchange Act of 1936) และรัฐบัญญัติการซื้อขาย
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า ค.ศ. 1921 (Future Trading Act of 1921) หรือแม้กระทั่งประเทศอื่น ๆ  
ทั่วโลกก็มีกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับสัญญาทางการเงิน อาทิ พระราชบัญญัติการให้บริการทาง
การเงินและตลาดการเงิน คริสตศักราช 2000 (Financial Service and Market Act 2000) หรือ 

                                                  
12 Colin A. Carter, Futures and Options Markets : An Introduction, Ibid, p17 
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พระราชบัญญัติเครื่องมือทางการเงินและตลาดหลักทรัพย์ (Financial Instrument and 
Exchange Act) ของประเทศญี่ปุ่น 

 
   2.2.2.2 สัญญาทางการเงินมีคูส่ัญญาที่เกี่ยวข้องมากกว่าสองฝ่าย 
 

ตามที่ผู้เขียนได้อธิบายไว้แล้วว่าการซื้อขายสัญญาทางการเงินต้องด าเนินธุรกรรม
ผ่านตัวกลาง ซึ่งได้แก่ นายหน้า (Broker) และไพรมารี ดีลเลอร์ (Primary Dealer) ดังนั้น คู่สัญญา
ที่เกี่ยวข้องกับธุรกรรมหนึ่ง ๆ จะมีมากกว่าสองฝ่าย โดยมีลักษณะดังภาพ 

 

 
 
   
   2.2.2.2.1 บทบาทของส านักหักบัญชีในฐานะคู่สัญญาฝ่าย

หนึ่ง 
     

  คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งซึ่งมีบทบาทส าคัญคือส านักหักบัญชีซึง่ท าหน้าที่ดังต่อไปนี้13 

                                                  
13 สุรพล ไตรเวทย์, ค าอธิบายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า, อ้างแล้ว, หน้า 24 
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(1) อ านวยความสะดวกแก่ลูกค้าของตลาดลว่งหน้าในการเปิดหรือสะสางตั๋ว

สัญญาซื้อขายเพื่อให้เกิดความรวดเรว็ โดยที่ลูกค้าไม่จ าเป็นต้องขอความยินยอมที่จะท าการซื้อ
หรือขายคู่สัญญา ทั้งนี้เพราะการสะสางบัญชีทุกบัญชที าผ่านส านักหักบัญช ี โดยส านักหักบัญชจีะ
ท าหน้าที่เป็นเสมือนผู้ซื้อและผู้ขายสินคา้ในเวลาเดียวกนั กล่าวคือ ส านักหักบัญชจีะท าหน้าที่เป็น
ผู้ซ้ือสินค้าจากทกุคนท่ีต้องการขายสินค้าให้ และท าหน้าท่ีเป็นผู้ขายสินค้าใหทุ้กคนที่ต้องการจะซือ้
สินค้านั้น  
 

(2) อ านวยความสะดวกแก่ผู้ขายที่ต้องการส่งมอบสินค้าจริงให้แก่ผู้ซื้อที่
ต้องการรับมอบสินค้า เมื่อส านักหักบัญชีรับทราบว่าผู้ที่ถือตั๋วสัญญาขายไว้ต้องการถือตั๋วสัญญา
จนถึงวันครบก าหนดอายุและต้องการส่งสินค้าจริง ส านักหักบัญชีก็จะแจ้งแก่สมาชิกของตนที่ถือ
ตั๋วสัญญาซื้อในสินค้าชนิดเดียวกันและจะครบก าหนดในเวลาใกล้กันให้ทราบว่าเขาสามารถจะรับ
มอบสินค้าได้จากใคร หลังจากนั้น ฝ่ายผู้ซื้อและผู้ขายจะติดต่อกันเองโดยตรง แต่ทั้งนี้ต้องปฏิบัติ
ตามกฎการส่งมอบและจ่ายเงินของส านักหักบัญชีทุกประการ 
 

ส าหรับประเทศไทย บริษัท ส านักหักบัญชี (ประเทศไทย) จ ากัด (ส านักหักบัญชี) 
ปัจจุบันเป็นบริษัทยอ่ยของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จัดต้ังข้ึนเมือ่วันท่ี 9 สิงหาคม 2547 
โดยเริ่มแรกได้ท าหนา้ทีช่ าระราคาและส่งมอบตราสารที่ซื้อขายตลาดอนุพนัธ์ (TFEX) ต่อมาเมือ่
วันที่ 15 กุมภาพันธ ์ 2553 ได้มีการโอนยา้ยงานของส านักหักบัญชหีลักทรัพย ์ จากบริษัท ศนูย์รับ
ฝากหลกัทรัพย์ (ประเทศไทย) จ ากัด มายัง บริษทั ส านกัหักบัญชี ท าให้ในปัจจุบนับริษัท ส านกัหัก
บัญช ี ได้ท าหน้าที่เปน็ศูนย์กลางการช าระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ตลาดตราสารหนี้ (BEX) รวมถึงตราสาร
หนีท้ี่ซื้อขายนอกตลาด (OTC markets) อีกด้วย ซึ่ง ท าให้เกิดการบริหารงานและการจัดการที่
ชัดเจน ลดต้นทนุในการบรหิารความเสี่ยงและการวางหลักประกันโดยรวมของสมาชิกและ
สอดคล้องกับมาตรฐานสากล 

 
การประกอบการในฐานะส านักหักบัญชีของ บจ. ส านักหักบัญชี (ประเทศไทย) 

นั้นอยู่ภายใต้ พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พุทธศักราช 2535 ส าหรับการซื้อ
ขายตราสารทุนและตราสารหนี้ และอยู่ภายใต้พระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พุทธศักราช 
2546 รวมทั้ง พระราชบัญญัติการซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า พุทธศักราช 2542 ส าหรับการ 
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ซื้อขายสัญญาซื้อขายลว่งหน้าโดยมีส านกังานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(ก.ล.ต.) เป็นผู้ก ากับดูแลการประกอบธุรกรรมต่าง ๆ ของส านักหักบัญช ี

 
2.2.2.2.2 หน้าที่ของส านกัหักบัญช ี

 
 (ก) หนา้ที่ในการเข้าเป็นคู่สัญญาแทนสมาชิก 

  
ส านักหักบัญชีมีหน้าที่เข้าแทนที่เป็นคู่สัญญากลาง (Central Counterparty: 

CCP) ในทันทีที่ค าสั่งซื้อขายได้รับการจับคู่ในระบบซื้อขาย โดยตลาดลว่งหน้าจะยืนยนัผลการจับคู่
ค าสั่งซื้อขายดงักล่าวกลับไปให้นายหนา้ซื้อขายล่วงหน้า พร้อมกับสง่ผลการจับคู่ค าสั่งซื้อขายไปให้
ส านักหักบัญชีซึ่งส านักหักบัญชีจะเข้าเปน็คู่สัญญาโดยตรงแก่สมาชกิทุกรายทันทีที่รายการซื้อขาย
ได้รับการจับคู ่ โดยส านักหักบัญชีจะแบง่รายการซื้อขายหนึง่รายการออกเป็นสองสัญญา และ
ส านักหักบัญชีจะเป็นผู้ซื้อให้กับสมาชิกผู้ขาย และเปน็ผู้ขายให้กับสมาชิกผู้ซื้อ กลไกนี้เรียกว่า 
กระบวนการแทนที่เป็นคู่สัญญา (Novation Process)  
 

  (ข) หนา้ที่ในการก ากับดูแลสมาชิก 
 

ส านักหักบัญชียังมีหน้าที่ก ากับดูแลการซื้อขายตราสารทุน ตราสารหนี้ และ 
ตราสารอนุพนัธ์โดยการออกประกาศและข้อบงัคับต่าง ๆ เพื่อบังคับใช้แก่สมาชิก อาท ิ 

 
(1) ข้อบังคับของส านักหักบัญชีเพื่อก าหนดคุณสมบัติของผู้เป็นสมาชิกทั้ง

การซื้อขายตราสารทุน ตราสารหนี้ และตราสารอนุพันธ์กล่าวคือ กรณีการซื้อขายตราสารทุนและ
ตราสารหนี้ สมาชิกจะแบ่งเป็นสองประเภทได้แก่สมาชิกทั่วไปและสมาชิกสมทบ ผู้จะเข้าเป็น
สมาชิกทั่วไป มีคุณสมบัติดังนี้* 
 (1.1) เป็นนิติบุคคลที่ได้รับใบอนุญาตให้ประกอบธุรกิจประเภทการ

เป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์หรือการค้าหลักทรัพย์ หรือบุคคลอื่น
ตามที่ส านักหักบัญชีก าหนด 

 

                                                  
* ข้อบังคับส านักหักบัญชี(ในส่วนที่เกี่ยวกับหลักทรัพย์) หมวด 300 สมาชิก 
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(1.2) มีส่วนของผู้ถอืหุ้นดังต่อไปนี ้
(1.2.1) ไม่น้อยกว่า 150 ล้านบาทส าหรับสมาชิกที่ท าธุรกรรม

เฉพาะการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น หรือ 
(1.2.2) ไม่น้อยกว่า 250 ล้านบาทส าหรับสมาชิกที่ท าธุรกรรมทั้ง

การซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ และตลาดอนุพันธ์ที่ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่มีสินค้าหรือ 
ตัวแปรอ้างอิงที่ส านักหักบัญชีก าหนด 

(1.3) มีเงินกองทุนสภาพคล่องสุทธิตามหลักเกณฑ์ที่คณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ก าหนด เฉพาะบุคคลที่คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ก าหนดให้ต้องด ารงเงินกองทุนสภาพคล่องสุทธิ 

(1.4) เป็นผู้ฝากหลกัทรัพย์กับศูนย์รับฝากหลักทรัพยท์ี่ส านักหักบัญชี
ก าหนด 

(1.5) เป็นสมาชิกกองทุน Clearing Fund ที่ส านักหักบัญชีจดัตั้งขึ้น 
 

(2)  ส าหรับสมาชกิสมทบต้องมีคุณสมบัติดังนี ้
(2.1) เป็นนิติบุคคลที่ได้รับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจประเภทการค้า

หลักทรัพย์ หรือบุคคลที่ประกอบธุรกิจการเป็นผู้ดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย์ ห รือผู้ดูแล
ผลประโยชน์ของกองทุนรวมหรือผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ หรือนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ การค้าหลักทรัพย์
หรือการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ที่เป็นหน่วยลงทุน หรือผู้ลงทุนสถาบันตามที่คณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ก าหนด หรือสถาบันการเงินที่มีกฎหมายจัดตั้งขึ้น หรือศูนย์รับฝาก
หลักทรัพย์ในประเทศหรือต่างประเทศ หรือบุคคลอื่นตามที่ส านักหักบัญชีก าหนด 

(2.2) มีส่วนของผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่า 150 ล้านบาท และ/หรือมีฐานะ
ทางการเงินตามหลักเกณฑ์ที่หน่วยงานซึ่งมีหน้าที่ก ากับดูแลการประกอบธุรกิจของนิติบุคคล
ดังกล่าวก าหนดตามกฎหมาย 

(2.3) เป็นผู้ฝากหลักทรัพย์กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ที่ส านักหักบัญชี
ก าหนด ทั้งนี้ ส านักหักบัญชีอาจพิจารณาคุณสมบัติของสมาชิกสมทบแตกต่างกันตามหลักเกณฑ์
ของหน่วยงานซึ่งมีหน้าที่ก ากับดูแลการประกอบธุรกิจของสมาชิกสมทบรายนั้น ๆ ก าหนดตาม
กฎหมาย 
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  กรณีการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า มีสมาชิกเฉพาะประเภทสมาชิกสามัญ
เท่านั้น ซึ่งต้องมีคุณสมบัติดังต่อไปนี้* 
 
  สมาชิกสามัญ (General Clearing Member) ได้แก่ สมาชิกของตลาดอนุพันธ์
ประเภทตัวแทนซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ได้รับอนุญาตจากส านักหักบัญชีใหใ้ช้บริการช าระ
หนี้ตามสัญญาซื้อขายลว่งหน้าตามที่ส านักหักบัญชจีัดให้มีขึ้น เพื่อบญัชีของสมาชิกหรือเพื่อบัญชี
ของลูกค้าของสมาชิกหรือเพือ่บัญชีของสมาชิกรายอื่นที่สมาชิกท าหน้าที่ช าระหนี้แทน 

 
  สมาชิกสามัญต้องมีคุณสมบัติเฉพาะ ดังนี ้  

(1) ได้รับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจเป็นตัวแทนซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าตามหลักเกณฑ์ที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. หรือคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ประกาศ
ก าหนด 

(2) เป็นบุคคลที่อยู่ระหว่างยื่นค าขอเป็นสมาชิกของตลาดอนุพันธ์
และภายหลังได้รับการอนุมัติให้เป็นสมาชิกของตลาดอนุพันธ์ 

(3) มีเจ้าหน้าที่บรหิารความเสี่ยง (Risk Management Officer) ที่
รับผิดชอบก าหนดวงเงินและเพดานการซือ้ขายในบัญชซีื้อขายของสมาชิกและบัญชซีื้อขายของ
ลูกค้าของสมาชิก ทั้งนี้ ต้องไม่ใช่บุคคลเดียวกันกับผู้ติดต่อกับผู้ลงทุนหรือเจ้าหน้าที่รับอนุญาต 

(4) มีฐานะการเงนิและเงินกองทุนตามหลกัเกณฑ์ดังต่อไปนี้ 
   (4.1) ส่วนของผู้ถือหุ้น 
    (ก) ต้องมีส่วนของผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่า 100 ล้าน

บาท ส าหรับสมาชิกที่ท าธุรกรรมเฉพาะการซื้อขายในตลาดอนุพันธ์เท่านั้น 
    (ข) ต้องมีส่วนของผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่า 250 ล้าน

บาท ส าหรับสมาชิกที่ท าธุรกรรมทั้งการซื้อขายในตลาดอนุพันธ์และตลาดซื้อขายสินค้าหรือตัวแปร
อ้างอิงที่ก าหนดไว้ในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่สมาชิกได้ระบุในค าขอสมัครเป็นสมาชิก 

   (4.2) ด ารงเงินกองทุนสภาพคล่องสุทธ ิ (Net Capital Rule 
:NCR) และ/หรืออัตราส่วนเงินกองทุนต่อทรัพย์สินเสี่ยง (BIS Ratio or Capital Adequacy Ratio) 

                                                  
* ข้อบังคับของส านักหักบัญชี หมวด 300 สมาชิก 
 301 ประเภทสมาชิก 
 302 คุณสมบัติการเป็นสมาชิก 
    302.1 คุณสมบัติทั่วไป 
     302.2  คุณสมบัติเฉพาะของสมาชิกสามัญ 
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หรือด ารงเงินกองทุนอืน่ในท านองเดียวกับกองทุนดังกล่าว ตามหลักเกณฑท์ี่ส านักงาน ก.ล.ต. หรือ
หนว่ยงานอื่นที่ก ากับดูแลการประกอบธุรกิจของสมาชิกก าหนด 

  (5) มีและแสดงให้เห็นว่ามีระบบตรวจสอบและควบคุมฐานะการซื้อ
ขายสัญญาซือ้ขายล่วงหน้าของบัญชีของสมาชิกและบญัชีของลูกค้าของสมาชิก 
   (6) มีและแสดงให้เห็นว่ามีระบบตรวจสอบและควบคุมการวาง
หลักประกัน (Margin) ของลูกค้าแต่ละรายไม่ให้ต่ ากว่าจ านวนที่ส านักหักบัญชีก าหนด 
   (7) มีนโยบายและวิธีการบริหารความเสี่ยงดา้นฐานะทางการเงิน 
(Credit Risk) ด้านการปฏิบตัิงานของสมาชิก (Operational Risk) ด้านการเปลีย่นแปลงราคาของ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าหรือราคาของสินคา้หรือตัวแปรอา้งอิงในสัญญาซื้อขายลว่งหน้า (Master 
Risk) รวมทั้งด้านกฎหมาย (Legal Risk) ซึ่งสามารถรองรับการประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าได้อย่างมีประสทิธิภาพ รวมทั้งมีมาตรการในการควบคุมและติดตามให้มีการด าเนินงาน
ตามที่ส านักหกับัญชีก าหนดไว้ 
 

2.2.2.2.3 ก าหนดหน้าที่ของสมาชิก 
 

หนา้ที่ของสมาชิกโดยสรุปมดีังนี้  
(1) ปฏิบัติตามกฎหมาย / กฎเกณฑ์อื่น ๆ ที่เกีย่วข้อง และยินยอมให้

ส านักหักบัญชีลงโทษหากไม่ปฏิบัติตาม อีกทั้งสมาชิกจะต้องด าเนนิการให้ลูกค้าของสมาชิก
รับทราบและยนิยอมปฏิบัติตามหลกัเกณฑ์ที่เกี่ยวข้อง  

(2) ด ารงคุณสมบตัิการเป็นสมาชิกตลอดระยะเวลาที่เปน็สมาชิก  
(3) ไม่ให้ความช่วยเหลือผู้อืน่ในการกระท าการฝ่าฝืนหลักเกณฑ์ของ

ส านักหักบัญชี  
(4) ไม่ด าเนินการที่เข้าข่ายการหลีกเลี่ยงหรือไม่ปฏิบัติตาม

หลักเกณฑท์ี่ก าหนด  
(5) มีระบบการควบคุมภายในที่เหมาะสม ในการควบคุมการ

ปฏิบัติงานของผู้บริหารและผู้ปฏิบัติงาน และต้องรับผิดชอบในการกระท าหากเข้าข่ายการ
หลีกเลี่ยงดังกล่าว  

(6) รายงานการฝา่ฝืนหรือไม่ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ต่อส านักหักบัญช ี
(Self Reporting)  

(7) ให้ความร่วมมอืในการปฏิบตัิหน้าที่ของส านักหักบัญช ี 
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(8) ตรวจสอบความถูกต้องในรายงานต่าง ๆ ที่ส านักหักบัญชีจัดส่ง
ให้ หากพบว่าไม่ถกูต้อง สมาชิกต้องแจ้งให้ส านักหักบัญชทีราบภายในวนัท าการถัดจากวันที่
สมาชิกทราบ  

(9) วางหลักประกนั ช าระหนี ้ และสมทบเงินกองทุนตามเกณฑท์ี่
ส านักหักบัญชีก าหนด  

(10) ยินยอมให้ส านักหักบัญชีเปดิเผยข้อมูลเกีย่วกับการซื้อขาย การ
ช าระหนี ้ การบริหารความเสี่ยง การฝ่าฝืนกฎเกณฑ์ และการลงโทษให้แก่ตลาดหลักทรัพย์ 
ส านักงาน ก.ล.ต. ธนาคารแห่งประเทศไทย และหน่วยงานอื่นตามที่กฎหมายก าหนด  

(11) ช าระค่าธรรมเนียม ค่าปรับ หรือค่าใช้จ่ายอื่น ๆ ตามที่ส านักหัก
บัญชีก าหนด  

 
  (ค) หนา้ที่ในการบริหารความเสีย่ง 

 
เนื่องจากการเป็นคู่สัญญากลาง (Central Counterparty) ให้แก่ผู้ซื้อ ผู้ขาย 

สัญญาซื้อขายล่วงหน้า ส านักหักบัญชีจึงเป็นผู้รับประกนัการช าระราคา และรับประกันการปฏิบัติ
ตามภาระผูกพันที่เกิดจากการซื้อขายสญัญาซื้อขายล่วงหนา้ใน บมจ. ตลาดอนุพันธ์ (ประเทศไทย) 
ตามจ านวนและเวลาที่ได้ตกลงไว ้ซึ่งจะชว่ยสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผูม้ีส่วนเกี่ยวข้อง  

 
การรับประกันของส านักหกับัญชี ดังกลา่ว ท าให ้ ส านักหักบัญชีเป็นผู้แบกรับ

ความเสี่ยงที่จะไม่สามารถปฏิบัติตามภาระผูกพันของคูส่ัญญาจริง (Credit Risk)ได้ ส านักหักบญัชี
จึงต้องพัฒนามาตรการในการบริหาร ติดตามและควบคุมความเสีย่งของสมาชิกส านักหักบัญชี  
 

มาตรการขั้นแรก เป็น มาตรการที่จะชว่ยลดความเสีย่งจากการที่สมาชิกจะไม่
สามารถปฏิบตัิตามภาระผกูพันที่สมาชิกมีอยู่กับส านักหักบัญชีได้ตรงตามเวลาที่ก าหนด ส านักหัก
บัญชีจึงไดก้ าหนดคุณสมบตัิทางการเงินของผู้ที่จะเปน็สมาชิกส านกัหักบัญช ี เพื่อกลั่นกรองเฉพาะ
สมาชิกที่มีความเข้มแข็งทางการเงินที่จะแบกรับความเสี่ยงของลูกคา้ของสมาชิกไดใ้นระดับหนึ่ง
ตามที่ได้อธิบายไว้ข้างต้น นอกจากนี้ส านักหกับัญชียังก าหนดให้สมาชิกน าส่งงบการเงินเป็น
ประจ าเพื่อการติดตามดูแลฐานะการเงินของสมาชิกส านักหักบัญชีอย่างใกล้ชิด 
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มาตรการขั้นที่สองเป็นมาตรการที่จะจัดการกับความเสี่ยงทางด้านการตลาด 
(Market Risk) หรือ ความเสี่ยงทางด้านราคา (Price Risk) โดยส านักหักบัญชีก าหนดให้สมาชิก
จะต้องวางหลักประกันที่จะสอดคล้องกับการเปลี่ยนแปลงราคาของตราสารอนุพันธ์ในแต่ละ
ประเภท (Volatility-based Margin) โดยมีหลักการเรียกเก็บหลักประกันดังนี้  

 
(1) ส านักหักบัญชีจะเรียกเก็บหลักประกัน จากผู้ที่มีฐานะสัญญาซื้อ

ขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส (Futures) ตราบเท่าอายุของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์สนั้น โดยจะ
เรียกเก็บจากผู้ซื้อสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส (Long position) และผู้ขายสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าฟิวเจอร์ส (Short position) ในทุก ๆ สัญญาซื้อขายลว่งหน้าฟิวเจอร์ส เนื่องจากทั้งผู้ซือ้
และผู้ขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส มีภาระผูกพันที่จะต้องปฏิบัติตามสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าตราบเท่าที่ยังไม่ปิดฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส (Close out) และสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าฟิวเจอร์ส นั้นยังไมห่มดอายุ  
 

(2) ส านักหักบัญชีจะค านวณหลักประกันและเรียกเก็บหลกัประกัน
แบบรวม (Gross Margining) กล่าวคือ ในการค านวณและเรียกเก็บหลักประกันนั้น ส านักหักบญัชี
จะไม่น าฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส ในบัญชีสมาชิก (House Account) และบัญชี
ลูกค้าสมาชิก (Client Account) มาหกักลบกัน และไม่น าฐานะสญัญาซื้อขายล่วงหนา้ฟิวเจอร์ส 
ในบัญชีของลกูค้าของสมาชิกแต่ละราย (Individual Client Account) มาหักกลบกันเช่นเดียวกัน 
ยกเวน้ลูกคา้รายเดียวกนัสามารถหักกลบกันได้ หรือในสมาชิกรายเดยีวกัน สามารถหักกลบกนัได้
เช่นกัน 

 
(3) ส านักหักบัญชีจะเรียกเก็บหลักประกัน บันทกึบัญชีหลักประกัน 

และเก็บรักษาหลักประกันแยกจากกนั ระว่างหลักประกันของสมาชกิ และหลักประกันของลกูค้า
ของสมาชิกส านักหักบัญชีก าหนดให้สมาชิกต้องเรียกหลักประกันจากลูกค้าของสมาชิกไม่น้อยกว่า
หลักประกันที่ส านักหักบัญชีเรียกเก็บจากสมาชิก 
 

(4) ส านักหักบัญชีก าหนดให้สมาชิกวางเงินประกันและเงินกองทนุ 
(Security Deposit and Clearing Fund) วัตถุประสงค์ของการวางเงินดังกล่าวเพื่อรองรับความ
เสียหายที่อาจเกิดข้ึนจากการเคลื่อนไหวของราคา สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส ในสว่นที่เกิน
กว่าหลักประกัน ขั้นต้นจะสามารถรองรับได้ ในกรณีทีส่มาชิกรายใดรายหนึ่งที่ม ี ความเสี่ยงสงูสุด 
(largest exposure) ผิดนัดวางหลักประกัน หรือ ช าระราคา โดยก าหนดให้วางเงนิเมื่อแรกเข้าเป็น
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สมาชิก และสมทบรายเดอืนตามความเสี่ยงที่สรา้งใหแ้ก่ส านักหักบญัชีภายในระยะเวลาที่ส านกั
หักบัญชีก าหนด  

 
ในกรณีที่สมาชิกส านักหักบัญชีไม่สามารถช าระราคาสัญญาซื้อขาย

ล่วงหน้าฟิวเจอร์ส (Open contract) ได้ ส านักหักบัญชีจะใช้หลักประกัน (Margin) ที่สมาชิกมา
วางไว้กับส านักหักบัญชีเป็นอันดับแรก หากหลักประกันที่สมาชิกวางไว้ไม่สามารถรองรับความ
เสียหายที่เกิดขึ้นได้ทั้งหมด ส านักหักบัญชีจึงมีความจ าเป็นต้องมีแหล่งเงินทุน (Financial 
Resources) ที่เพียงพอ เพื่อรองรับมูลค่าความเสียหายส่วนเกินที่อาจจะเกิดขึ้น ส าหรับเงินกองทุน
ที่จะน ามาใช้รองรับความเสียหายส่วนเกินสูงสุดนี้ ได้แก่  หลักทรัพย์เพื่อประกันความมั่นคง 
(Security Deposit) และ เงินกองทุนทดแทนความเสียหายในระบบช าระราคาตราสารอนุพันธ์ 
(Clearing Fund) ซึ่งผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นทั้งหมด ส านักหักบัญชีจะสะสมกลับเข้ากองทุน  และไม่
จ่ายคืนแก่สมาชิกจนกว่าจะสิ้นสุดการเป็นสมาชิกภาพ และสมาชิกได้ช าระหนี้ทั้งหมดที่ค้างช าระ
ต่อส านักหักบัญชีแล้ว 

 
มาตรการขั้นที่สาม เปน็มาตรการที่จะจัดการกับความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง 

(Liquidity Risk) ของส านักหักบัญชี โดยได้จัดเตรียมมาตรการด าเนนิการในกรณทีี่มีการผิดนัดวาง
หลักประกัน (Default Procedure) รวมทั้งจัดเตรียมแหล่งเงนิส ารอง (Financial Resources) เพื่อ
ใช้บริหารจัดการและรองรับความเสียหายที่อาจจะเกิดขึน้ในกรณีดังกล่าว 

 
  (ง) หนา้ที่ในการด าเนนิการกรณีผิดนัด 

 
นิยามการผิดนัด หมายถึง กรณีที่สมาชกิไม่ช าระเงินหรือวางหลักประกัน ไม่วาง

ทรัพย์สินเพื่อความมั่นคงของระบบการช าระหนี้ ไมช่ าระค่าธรรมเนียม ดอกเบ้ีย ค่าปรับ 
ค่าเสียหาย และอื่นๆ ที่ส านักหักบัญชีเรยีกเก็บ สมาชิกถูกฟ้องล้มละลายและพิทกัษ์ทรพัย์ หรือมี
ฐานะการเงินลดลงจนไม่สามารถช าระหนีต้ามปกติได้ หรือไม่ช าระหนี้อื่นที่เกี่ยวเนื่องกับสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้า 

 
มาตรการด าเนินการเมื่อเกิดการผิดนัด ส านักหักบัญชีอาจด าเนินการประการใด

ประการหนึ่งหรือหลายประการดังต่อไปนี ้
 

(1) ขอให้ตลาดอนุพันธ์หยุดการซื้อขายของสมาชิกที่ผิดนัดชั่วคราว  
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(2) ให้สมาชิกที่ผิดนัดโอนฐานะสัญญาทั้งหมดหรือบางส่วนในบัญชี
ของลูกค้า รวมทั้งทรัพย์สินที่เกี่ยวเนื่องไปยังสมาชิกรายอื่นตามที่ส านักหักบัญชีเห็นชอบ  หากไม่
สามารถโอนได้ ส านักหักบัญชีจะให้ล้างฐานะสัญญาดังกล่าวและคืนทรัพย์สินที่หมดภาระผูกพัน
ให้แก่ลูกค้า  

(3) ให้สมาชิกที่ผิดนัดล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าทั้งหมดหรือ
บางส่วน ทั้งนี้ ส านักหักบัญชีอาจน าฐานะสัญญาคงค้างในบัญชีของลูกค้ารายที่ผิดนัดมาหักกลบ
กับฐานะสัญญาคงค้างในบัญชีของสมาชิกรายนั้นได้  

(4) น าหลักประกันของสมาชิกที่ผิดนัดและทรัพย์สินเพื่อความมั่นคง
มาบังคับช าระหนี ้ 

(5) หากเป็นการผดินัดช าระหนี้ในบัญชีของลูกค้า ให้สมาชิกแจ้งชื่อ
ลูกค้าที่ผิดนัด จ านวนฐานะสัญญาที่ผิดนัด และฐานะสญัญาที่คงค้างมายังส านักหักบัญช ี 

(6) ด าเนินการอืน่ ๆ ตามที่ส านกัหักบัญชเีห็นสมควร  
 

   2.2.2.3 หน่วยงานอืน่ที่เกี่ยวข้องในฐานะคู่สญัญาฝ่ายหนึง่ 
 
  นอกจากส านกัหักบัญชีแลว้ ยังมีหน่วยงานอีกหน่วยงานหนึ่งที่เกี่ยวข้องกับ
ธุรกรรมทางดา้นการเงิน คอื ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ซึ่งท าหน้าที่เปน็ผู้ควบคุมนโยบาย
ด้านตลาดการเงินและธุรกรรมทางการเงนิ โดย ธปท. จะเป็นผู้ก าหนดกฎเกณฑ์ ระเบียบปฏิบัติ
ให้แก่สมาชิกในตลาดการเงิน รวมทั้งยังเข้าเป็นคู่สัญญาในธุรกรรมทางการเงินกับสถาบันการเงิน
ต่าง ๆ โดยมีบทบาทและหนา้ทีท่ี่ส าคัญคือ การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ การบริหารเงิน
ส ารองระหว่างประเทศ การรักษาความมัน่คงของระบบสถาบันการเงิน ดูแลระบบการช าระเงินและ
บริหารจัดการธนบัตรออกใช ้และเป็นนายธนาคารให้รัฐบาลและสถาบันการเงิน14 
 

2.2.3 ระบบการช าระเงินโดยการหักบัญช ี(Netting) 
  

2.2.3.1 หลักการช าระเงินด้วยวิธีการหกับัญชี (Netting) 
 

ระบบการหักบัญชี (Netting) ถูกน ามาใชเ้ป็นวิธีการช าระเงินในการซื้อขาย
สัญญาทางการเงิน เพื่อความสะดวกรวดเร็วแก่ผู้มีส่วนร่วมในตลาด   
                                                  
14 สุโชติ เปี่ยมชล, บทบาทของ ธปท. ในการด าเนินนโยบายทางการเงิน, ฝ่ายนโยบายทางการเงิน, ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (เอกสารไม่ตีพิมพ์เผยแพร่) 
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การหักบัญชี (Netting) หมายถึงวิธีการดังต่อไปนี ้
 
ข้อสัญญาหักบัญชี (Netting agreement) หมายถึงข้อสัญญาระหวา่งคู่สัญญา

สองฝ่ายหรือกว่านั้นที่ให้สทิธิดังต่อไปนี้15 
(1) การช าระบัญชีสุทธิที่คู่สัญญามีต่อกันในสกุลเงินเดียวกันภายในวัน

เดียวกันไม่ว่าจะด้วยวิธีการแปลงหนี้ใหม่ หรือวิธีการอื่น 
(2) ในกระบวนการล้มละลายหรือการผิดนัดช าระหนี้โดยคู่สัญญาฝ่ายใด

ฝ่ายหนึ่ง การล้างธุรกรรมที่ยังคงค้างอยู่ที่มูลค่าขายในตลาด แปลงเงินให้เป็นสกุลเดียวกันและหัก
บัญชีทั้งหมดให้เหลือหนี้ที่คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งต้องช าระให้คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งเพียงจ านวนเดียว  

(3) หักกลบลบหนีจ้ านวนเงนิที่ได้ค านวณแล้ว 
 

Netting หมายถึง16 การด าเนินการของคู่สัญญา โดยเป็นการน าเอากระแสเงินสด 
(cash flow) ที่มีอยู่ระหว่างกัน หรือน าเอาทรัพย์สินและหนี้สิน (assets and liabilities) ของ
คู่สัญญาที่มีอยู่ระหว่างกันตั้งแต่ 2 จ านวน หรือมากกว่านั้นมาหักล้าง (offset) กัน และจากการ
ด าเนินการดังกล่าวจะมีผลให้การช าระหนี้ระหว่างกันของคู่สัญญานั้น จะช าระแต่เฉพาะจ านวน
สุทธิ (net amount) ที่เหลือจากการหักล้างดังกล่าว 
 

Netting คือ17  วิธีการค านวณหาจ านวนสุทธิที่จะต้องช าระ และจ านวนสุทธิ
ดังกล่าวเกิดขึ้น หรือเป็นผลที่ได้มาจากการน าเอาสิทธิเรียกร้องที่จะได้รับช าระหนี้ตั้งแต่ 2 สิทธิ
เรียกร้องขึ้นไปที่บุคคล 2 ฝ่ายมีต่อกันมาหักล้างกันเพื่อให้ได้จ านวนสุทธิเพียงจ านวนเดียวที่ฝ่ายใด
ฝ่ายหนึ่งจะต้องช าระให้กับอีกฝ่าย  
 

Netting เป็นการหักกลบมูลค่าของภาระการช าระเงินระหวา่งคู่สัญญา18 
 

                                                  
15 United Nation Convention on the Assignment of Receivables in International Trade, p5. 
16 Garett R. Glass.A, Primer on netting, The Journal of Commercial Lending (October 1994) , pp18-19  
17 Bradley Crawford, The legal foundations of netting agreements for foreign exchange contracts, 
Canadian Business Law Journal 22 (September 1993) : p 163 
18 ธนาคารแห่งประเทศไทย, เอกสารแนบ หนังสือธนาคารแห่งประเทศไทยที่ ธปท. วพ. (ว)901/2538. เรื่อง
แนวทางในการบริหารความเสี่ยงจากธุรกรรมอนุพันธ์ (Derivatives) ( 2 พฤษภาคม 2538) หน้า 10 
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Netting เป็นสาระส าคัญเบื้องต้น19  (แต่ไม่ใช่สาระส าคัญทั้งหมด) ของกฎหมาย
ล้มละลาย ไม่ใช่สาระส าคัญของกฎหมายที่บังคับใช้ในสัญญา netting จะมีหน้าที่ในกฎหมาย
ล้มละลายกล่าวคือ เป็นความสามารถในการที่จะหักล้างกันก่อนที่จะล้มละลาย แต่ไม่ใช่ขณะ
ล้มละลาย 

 
กล่าวโดยสรุปได้ว่า การหักบัญชีคือการน าเอาทรัพย์สินและหนี้สินที่คู่สัญญามีอยู่

ระหว่างกันมาหักกลบลบกันเพื่อให้ทราบว่า สุดท้ายแล้วคู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งจะต้องช าระหนี้
จ านวนสุดท้ายหลังจากที่ได้มีการหักกลบลบกันแล้วเป็นจ านวนเท่าใด โดยการหักบัญชีนั้นอาจ
เกิดขึ้นเมื่อคู่สัญญาทั้งสองฝ่ายตกลงกัน หรืออาจเกิดจากเหตุที่คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งล้มละลายก็ได้ 

 
2.2.3.2 ประเภทของและองค์ประกอบของ Netting  

  
  Netting มี 2 ประเภทหลัก ๆ ได้แก่ 
 
  (1) Bilateral Netting หรือเรียกอีกอย่างว่า Payment Netting หรือ 
Settlement Netting20 คือข้อตกลงของคู่สัญญา 2 ฝ่ายที่ได้ตกลงกันก าหนดวิธีการช าระหนี้ระหว่าง
คู่สัญญา โดยการน าเอาสิทธิเรียกร้องในการช าระเงินที่มีอยู่และภาระในการช าระเงินที่ต้องช าระแก่
คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งซึ่งคู่สัญญาทั้งสองฝ่ายมีอยู่ต่อกัน ภาระดังกล่าวเกิดจากการที่คู่สัญญาเข้าท า
ธุรกรรมทางการเงินต่าง ๆ โดยน ามาหักล้างกัน และเฉพาะจ านวนส่วนต่างสุทธิที่เหลืออยู่จากการ
หักล้างเท่านั้นที่จะมีการช าระ โดยคู่สัญญาฝ่ายที่มีผลรวมของจ านวนหนี้มากกว่าอีกฝ่ายมีหน้าที่
ต้องช าระส่วนต่างให้แก่คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่ง Bilateral Netting  
 
  (2) Netting by Close-Out หรือเรียกในชื่ออื่น ๆ ว่าNetting-Out on 
Insolvency21 หรือ Default Netting22 เป็นวิธกีารที่คู่สัญญาได้ท าข้อตกลงใน Master Agreement 
ซึ่งเป็นสัญญาที่ก าหนดความสัมพนัธ์ของคู่สัญญาในการท าธุรกรรมต่าง ๆ ระหว่างกัน ข้อตกลง
ดังกล่าวจะก าหนดวธิีการช าระเงินระหว่างคู่สัญญาเป็นกรณีพิเศษ ในกรณีที่เกิดเหตุการณ์ตามที่

                                                  
19 Philip R Wood. Title Finance, Derivatives, Securitisations, Set-off and Netting. (London: 
Sweet&Maxwell, 1995). p.152 
20 Alastair Hudson, The Law on Financial Derivatives, (London: Sweet & Maxwell, 1998) p289 
21 Philip R.Wood, English and International set off, (London: Sweet & Maxwell, 1989), pp 177-185 
22 Philip R Wood, Title Finance, Derivatives, Securitisations, Set-off and Netting, ibid, pp 155-164 



 28 

ระบุไว้ในข้อก าหนดในสัญญา เชน่ มีเหตุผิดนัด หรอืมีเหตุผิดสัญญาตามที่ก าหนดไว้เกิดขึ้นกบั
คู่สัญญา ข้อสัญญาดังกล่าวจะก าหนดให้ภาระการช าระหนี้เงนิต่าง ๆ ที่เกิดขึน้จากการเข้าท า
ธุรกรรมระหวา่งคู่สัญญาที่ยังไม่ถงึเวลาที่จะปฏิบัติการช าระหนี้ทั้งหมด23 นั้นสิ้นสุด หรือยุติลงทันที
ที่เกิดเหตุการณ์ตามที่ได้มีการก าหนดไว้ และให้คู่สัญญาค านวณหาจ านวนคงเหลือสุทธิของมูลค่า
ของธุรกรรมที่ยังคงคา้งอยู่ทั้งหมดระหวา่งคู่สัญญา เพื่อที่จะได้น าจ านวนสุทธิที่ไดจ้ากการค านวณ
มาแทนที่หนี้เดิมตามสัญญาที่สิน้สุดลง Netting by Close-Out อาจเกิดในหนี้ทีเ่ป็นการช าระเงิน
ต่างสกุลกันซึง่ถือได้ว่าเป็นการท า Cross Currency Netting อย่างไรก็ดี  Netting by Close-
Out มีองค์ประกอบและเงื่อนไขดังต่อไปนี้ 
   (2.1) คู่สัญญาจะต้องท าข้อตกลงกัน หรือท าสัญญาล่วงหน้าที่จะน า
วิธีการ Netting by Close-Out มาใช้ในการช าระหนี้ระหวา่งกนั 
   (2.2) การท า Netting by Close-Out เกิดมีขึ้นได้ต่อเมื่อมีการสิ้นสุด
สัญญาเกิดขึ้นเนื่องมาจากเหตุการณ์ตามที่ได้มีการก าหนดไว้ในสัญญา 
   (2.3) คู่สัญญาทั้งสองฝ่าย จะต้องมีภาระการช าระหนี้เงินที่ยังไม่ถึง
ก าหนดเวลาช าระนี้ตามสัญญาระหว่างกัน และคู่สัญญาทั้งสองฝ่ายต้องเป็นคู่สัญญาเดียวกัน 
 
   2.2.3.3 การหักบัญชสีัญญาทางการเงิน 
 
  การหักบัญชีในบริบทของสัญญาทางการเงินในกรณีทั่วไปคือ 24 Payment 
Netting หรือที่เรียกอีกอย่างว่า Settlement Netting ถูกน ามาใช้ในกรณีที่มีการร้องขอให้ช าระหนี้ 
Payment Netting เกี่ยวข้องกับความสามารถของคู่สัญญาในการหักกลบลบหนี้จ านวนเงินซึ่งเป็น
หนี้ซึ่งกันและกันในธุรกรรมทางการเงิน ข้อก าหนดมาตรฐานของ Payment Netting ในสัญญา 
International Swaps and Derivatives Associations (‚ISDA‛) 1992 เป็นสัญญาหลักที่ใช้ใน
หลาย ๆ หน่วยเงินตรา (Multicurrency Master Agreement) ซึ่งก าหนดว่าจ านวนเงินต่าง ๆ จะหัก
กลบลบกันได้ในสัญญาอนุพันธ์ทุกรูปแบบที่คู่สัญญาเดียวกันท าสัญญาต่อกัน โดยปกติแล้วการ
หักกลบลบหนี้เช่นนี้จะถูกจ ากัดเฉพาะหน่วยเงินตราเดียวแม้ว่าข้อจ ากัดเพียงอย่างเดียวในการใช้
ข้อสัญญานี้ในตลาดเงินคือ ความสามารถของระบบอิเล็กทรอนิกส์คู่สัญญาฝ่ายตรงข้ามที่จะ
สามารถรองรับความต้องการในการท าธุรกรรมได้  รูปแบบของการหักกลบลบหนี้ตามสัญญาไม่ใช่

                                                  
23 Ibid, p153 
24 Alastair Hudson, The Law on Financial Derivatives, ibid, pp. 292- 293 
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สิ่งที่น่าประหลาดใจ ในบริบทของสัญญาแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (interest rate swaps)สัญญา
แบบนี้ถือว่าบังคับได้ตามกฎหมายและเป็นที่ยอมรับของศาล 
 

2.3 ผลกระทบของกระบวนการล้มละลายต่อตลาดการเงิน 
 
  ตามที่ได้กล่าวข้างต้นแล้วว่า ตลาดการเงินมีความส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจทั้งต่อ
ภาคเอกชน และภาครัฐบาล ในแง่ที่ว่าตลาดการเงินช่วยให้ภาคเศรษฐกิจเจริญเติบโตโดยเป็น
แหล่งระดมทุน รวมทั้งช่วยลดทอนความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย อัตรา
แลกเปลี่ยน ฯลฯ ดังนั้นตลาดการเงินที่มีประสิทธิภาพย่อมส่งผลดีต่อเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ 
การที่ผู้มีส่วนร่วมในตลาดการเงินตกเป็นบุคคลล้มละลายจึงส่งผลกระทบต่อผู้มีส่วนร่วมในตลาด
รายอื่น ๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากผู้มีส่วนร่วมในตลาดเป็นหน่วยธุรกิจขนาดใหญ่อย่างเช่นสถาบัน
การเงิน และหน่วยธุรกิจนั้น ๆ มีการเปิดสถานะสัญญาไว้มากซึ่งส่งผลให้มูลค่าการซื้อขายของ
หน่วยธุรกิจดังกล่าวมีอัตราที่สูง  
 

การล้มละลายของผู้มีส่วนร่วมในตลาดการเงินมีตัวอย่างที่น่าสนใจคือกรณีการ
ล้มละลายของ Lehman Brothers Holdings Inc. บริษัทหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ของสหรัฐอเมริกา 
ซึ่งประกาศล้มละลายในปีคริสตศักราช 2008 บริษัทดังกล่าวประกอบธุรกิจในลักษณะวาณิชยกิจ 
ซึ่งท าการลงทุนในหลักทรัพย์ และจัดการการลงทุนในหลักทรัพย์ต่าง ๆ อีกทั้งยังเป็น primary 
dealer ในตลาดซื้อขายพันธบัตรของสหรัฐอเมริกาอีกด้วย การยื่นขอฟื้นฟูกิจการตามหมวด 11 
ของกฎหมายล้มละลายสหรัฐอเมริกาของ Lehman Brothers Holdings Inc.ก่อให้เกิดความตึง
เครียดต่อตลาดการเงินในตลาดหลักทรัพย์ หุ้นในตลาดหุ้นทั่วโลกตกลงคิดเป็นร้อยละ 4 – 5 
ภายในหนึ่งวัน และหลังจากนั้นเพียง 2 วัน Lehman Brothers Holdings Inc. ก็ประกาศ
ล้มละลาย ผลจากการล้มละลายของ Lehman Brothers Holdings Inc. ได้สร้างปัญหาต่อนัก
ลงทุนรายย่อยอย่างมาก โดยนักลงทุนส่วนใหญ่ต้องถือหลักทรัพย์ที่ไร้มูลค่าและประสบภาวะ
ขาดทุนอย่างมหาศาล การล้มละลายของ Lehman Brothers Holdings Inc. ถือว่าเป็นลางบอก
เหตุที่ส าคัญถึงความล่มสลายของเศรษฐกิจโลก25 เหตุการณ์นี้ส่งผลกระทบต่อผู้มีส่วนร่วมในตลาด
การเงินไม่ว่าจะเป็น ผู้ถือตราสารทุน และตราสารหนี้ และย่อมกระทบต่อระบบตลาดเงินโดยรวม 
เนื่องจากความเสียหายจากอนุพันธ์ทางการเงินต่าง ๆ ที่ Lehman Brothers Holdings Inc. เป็น

                                                  
25 Louise Verrill and Sonya Van de Graff, Lehman Brothers Fallout, Euro Fenix Financial Advisors, 
paper presented at http://www.brownrudnick.com   
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คู่สัญญาทั้งในตลาดหุ้น ตลาดเงิน ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์ และตลาดอื่น ๆ นอกจากนี้ยังมีความ
เสียหายจากการที่สถาบันการเงินต่าง ๆ ที่ไปค้ าประกันสัญญาให้กับ Lehman Brothers Holdings 
Inc. อีกด้วย  
 

อย่างไรก็ตาม ก่อนที่จะมีการประกาศล้มละลายหน่วยงาน International Swaps 
and Derivatives Association (ISDA) ได้เสนอให้ผู้มีส่วนร่วมในตลาดมาแสดงตัวเพื่อหักกลบลบ
หนี้สัญญาอนุพันธ์ทางการเงิน เนื่องจาก Lehman Brothers Holdings Inc. ก าลังจะประกาศ
ล้มละลาย เพื่อช่วยลดทอนความเสียหายลง หลังจากเหตุการณ์ดังกล่าว รัฐบาลของหลายประเทศ
พยายามที่จะออกกฎเกณฑ์และกฎหมายด้วยวัตถุประสงค์ที่จะปกป้องเสถียรภาพของเศรษฐกิจ 
อาทิ การเสนอให้มีกฎหมายที่ให้อ านาจรัฐในการยึดธนาคารเอกชนให้เป็นของรัฐและการแบ่งแยก
ธนาคารที่มีความน่าเชื่อถือมากและน้อย 
 
 



  

บทท่ี 3  
 

หลักเกณฑใ์นการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินในกระบวนการล้มละลายของ
ต่างประเทศ 

 
  ในบทนี้ผู้เขียนจะกล่าวถึงประวัติความเป็นมาของกฎหมายล้มละลายรวมทั้ง
ศึกษาบทบัญญัติของกฎหมายของต่างประเทศที่กล่าวถึงการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินใน
กระบวนการล้มละลายไว้โดยเฉพาะ โดยผู้เขียนได้หยิบยกเอาแนวทางการร่างกฎหมายล้มละลาย
ของคณะกรรมาธิการสหประชาชาติว่าด้วยกฎเกณฑ์การค้าระหว่างประเทศ รวมทั้งแนวทางของ
กฎหมายล้มละลายของประเทศสหรัฐอเมริกา และของประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรปซึ่งถือได้ว่าเป็น
ต้นแบบกฎหมายของหลาย ๆ ประเทศมาเป็นข้อพิจารณา 
 
 3.1 ประวัติความเป็นมาของกฎหมายล้มละลายของต่างประเทศ 
 
  เป็นทีก่ล่าวกนัว่าความสนุกสนานกับการใช้สินเชื่อคือรากฐานของการล้มละลาย1 
การให้สินเชื่อคือข้อก าหนดพื้นฐานของการด าเนนิชีวิตอย่างมีความสขุในสังคมสมยัใหม่ อันที่จริง
แล้วมันจะเป็นการไม่สะดวกอย่างมากถ้าธรุกรรมทุก ๆ อย่างจะต้องช าระเงินกันด้วยเงินสดทันที 
การที่มีการผิดนัดช าระหนี้ครัง้หนึ่ง อาจเป็นเหตุให้เกิดกรณีอย่างใดอย่างหนึ่ง กล่าวคือ ลูกหนี้ยังไม่
มีหนทางที่จะหาเงินมาช าระหนี้ได้ในขณะนั้น หรือ ลูกหนี้ตัง้ใจปฏิเสธการช าระหนีแ้ม้ว่าลูกหนี้จะมี
หนทางช าระหนี้ได้ก็ตาม ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม การไมช่ าระหนี้ก่อให้เกิดผลเสียต่อเจ้าหนี้ผู้ซึ่งขยาย
สินเชื่อให้แก่ลกูหนี้ดังกล่าว ดังนั้น มนัจึงเป็นความจ าเปน็ทีก่ฎหมายจะต้องหาวิธีการเยียวยาให้แก่
เจ้าหนี้ในระดบัที่เป็นการปกป้องมากที่สุดเท่าที่จะเป็นไปได้ 
 
  ตั้งแต่สมัยโบราณจนถึงปัจจบุัน รูปแบบของการล้มละลายเป็นที่รู้จักกันดีและ
ปฏิบัติกันอยู่ในหมู่ชนทั่วโลก กว่าสามพนัปีมาแลว้ที่ชนชาติยวิได้สร้างรูปแบบของการล้มละลายไว้
ประการหนึ่ง กล่าวคือ มีการปลดปล่อยลูกหนี้ให้หลุดพน้จากหนี้สินในปีทีม่ีความส าคัญทาง
ศาสนา ตอ่มาชาวโรมนัก็รับเอามาบญัญัติไว้เป็นประมวลกฎหมายล้มละลายที่เรียกว่า The 
Cassio Bonarum ในสมัยจูเลียส ซซีาร์ โดยมีวัตถุประสงค์ที่จะปกป้องเจา้หนี้ไว้จากการคดโกง

                                                  
1 I.F. Fletcher, Law of Bankruptcy, (Plymouth: Macdonald & Evans Ltd., 1978) p1 
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ของลูกหนี้2 กฎหมายลม้ละลายสามารถกล่าวย้อนไปถึงกฎหมายที่ใชก้ับพ่อค้าของรัฐต่าง ๆ ของ
อิตาลีในช่วงยคุกลาง3 และเช่นเดียวกับกฎหมายล้มละลายของรัฐต่าง ๆ ในอิตาล ี ในช่วงต้นของ
ยุคกลางนัน้เองประเทศองักฤษก็ได้จัดท าบทบัญญัติเพิม่ขึ้นมาเพื่อใชใ้นการเยียวยาให้แก่เจ้าหนีใ้น
การอายัดทรัพย์สินของลกูหนี ้ ในขณะที่กลุ่มประเทศสหภาพยุโรปได้มีการท าข้อตกลงเปน็
สนธิสัญญาในเรื่องการล้มละลายร่วมกันมากกว่า 20 สนธิสัญญา4 ในศตวรรษที่ 20  

 
 3.2 การด าเนนิการต่อสัญญาทางการเงินในกระบวนการล้มละลายตามแนวทาง
ของ UNCITRAL 
 
  คณะกรรมาธิการสหประชาชาติว่าดว้ยกฎเกณฑ์การคา้ระหว่างประเทศ (The 
United Nation Commission on International Trade Law : UNCITRAL) ถูกจัดตั้งขึ้นโดย
สมัชชาใหญ่แห่งสหประชาชาติในปี 1966 เพื่อแสดงบทบาทส าคัญในการพัฒนากรอบการ
ปฏิบัติงานภายใต้หน้าที่ที่ก าหนด เพื่อที่จะสืบสานความก้าวหน้าและความทนัสมัยของกฎหมาย
การค้าระหว่างประเทศ 
 
  ตามบันทึกการประชุมอย่างเป็นทางการของสมัชชาใหญ่แห่งองค์การ
สหประชาชาติครั้งที่ 55, ภาคผนวกที่ 17 (A/55/17) ข้อที่ 400-409 แนวทางการร่างกฎหมาย
ล้มละลาย (Legislative Guide on Insolvency Law) ได้ถูกจัดท าขึ้นโดย UNCITRAL โครงการนี้
เกิดขึ้นจากการน าเสนอต่อคณะกรรมาธิการเมื่อ พ.ศ. 2542 ซึ่งเสนอให้ UNCITRAL ด าเนินการ
ต่อไปในเรื่องกฎหมายล้มละลาย โดยเฉพาะเรื่องการล้มละลายของบริษัท (corporate 
insolvency) เพื่อสนับสนุนและส่งเสริมให้มีการรับเอาข้อบัญญัติเรื่องการล้มละลายของบริษัทไป
บังคับใช้ การประชุมเพื่อพิจารณาความเป็นไปได้ของโครงการได้ถูกจัดขึ้นในเดือนธันวาคม พ.ศ. 
2542 จากข้อเสนอแนะของที่ประชุมดังกล่าว คณะกรรมาธิการได้มอบหมายให้คณะท างานที่ 5 
(กฎหมายล้มละลาย) (Working Group V – Insolvency Law) ด าเนินการจัดเตรียมรายละเอียด
วัตถุประสงค์หลักและสาระส าคัญของกฎหมายล้มละลาย ระบบการด าเนินการระหว่าง เจ้าหนี้–ลูกหนี้ 

                                                  
2 Harold F. Lusk, Business Law, (Illinois: Richard D. Irwin, Inc, 1966), p 1073 อ้างถึงใน วิชา มหาคุณ, 
ค าอธิบายกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้, (กรุงเทพมหานคร: ส านักพิมพ์นิติบรรณาการ, 
พิมพ์ครั้งที่ 12 พ.ศ. 2551), หน้า 15  
3 Andrew R. Kaey and Perter Walton, Insolvency Law Corporate and Personal,(Essex: Pearson 
Education Limited, 2003) p.7 
4 Bob Wessels, International Insolvency Law, (The Netherlands : Kluwer, 2006), p20 
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ซึ่งรวมถึงการปรับปรุงโครงสร้างนอกศาล และแนวทางการร่างกฎหมาย ซึ่งสามารถน าไปปรับใช้ใน
การด าเนินการตามวัตถุประสงค์และสาระส าคัญของการล้มละลายได้ง่าย รวมถึงการหารือถึง
วิธีการอื่นอันเป็นทางเลือกที่เป็นไปได้ และผลดีและผลเสียของวิธีการดังกล่าวที่คาดว่าจะเกิดขึ้น 
ทั้งนี้ ได้มีการจัดการประชุมระหว่างประเทศร่วมกับ INSOL International และสมาคมเนติบัณฑิต
ระหว่างประเทศ (International Bar Association) ในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2543 เพื่อหาข้อมูลจาก
นานาประเทศเกี่ยวกับการล้มละลายในเรื่องวัตถุประสงค์หลักและขอบเขตของสาระส าคัญของ
ข้อบัญญัติเกี่ยวกับการล้มละลายที่บรรจุไว้ในแนวทางฯ (Guide) 
 
 3.2.1 วัตถุประสงค์หลักของกฎหมายล้มละลายที่ดีตามค าแนะน าในการร่าง
กฎหมายล้มละลายของ UNCITRAL 
  
  วัตถุประสงคห์ลักของกฎหมายล้มละลายที่ได ้9 ประการตามแนวทางฯ ของ 
UNCITRAL ได้แก ่
 

(1) การสร้างความแน่นอนให้เกดิขึ้นในตลาดเพื่อส่งเสริมเสถียรภาพและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 
กฎหมายล้มละลายและหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับกฎหมายล้มละลายเป็นสิ่งที่มี

ความส าคัญในการช่วยให้ประเทศต่าง ๆ สามารถบรรลุประโยชน์และหลีกเลี่ยงกับดักของการ
รวมกันเป็นหนึ่งเดียวระหว่างระบบการเงินของประเทศกับระบบการเงินระหว่างประเทศ โดย
กฎหมายและหน่วยงานเหล่านี้ควรส่งเสริมการปรับปรุงโครงสร้างของธุรกิจที่สามารถด ารงอยู่ได้ 
และการด าเนินการอย่างมีประสิทธิภาพเกี่ยวกับการปิดกิจการและการโอนทรัพย์สินของธุรกิจที่
ประสบความล้มเหลว และอ านวยความสะดวกในการจัดหาเงินทุนส าหรับการเริ่มต้นใหม่ของธุรกิจ
และการฟื้นฟูกิจการ รวมทั้งช่วยให้การประเมินความเสี่ยงของการให้สินเชื่อสามารถกระท าได้ ทั้ง
ภายในประเทศและระหว่างประเทศ โดยวัตถุประสงค์หลักของกฎหมายล้มละลายดังต่อไปนี้ควร
ได้รับการด าเนินการเพื่อเสริมสร้างความแน่นอนในตลาดและส่งเสริมเสถียรภาพและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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(2) การเพิ่มมูลค่าของทรัพย์สินให้สูงที่สุด 
 

ผู้เข้าร่วมในกระบวนการล้มละลายควรมีแรงจูงใจอย่างมากในการด าเนินการให้
ทรัพย์สินมีมูลค่าสูงสุด เนื่องจากจะช่วยให้มีการแบ่งทรัพย์สินช าระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้โดยรวมได้มาก
ยิ่งขึ้นและลดภาระของการมีหนี้สินล้นพ้นตัว การบรรลุเป้าหมายนี้มักน าไปสู่การบรรลุความสมดุล
ของการกระจายความเสี่ยงระหว่างคู่กรณีที่ร่วมอยู่ในกระบวนการล้มละลาย ตัวอย่างเช่น 
บทบัญญัติที่เกี่ยวกับการยกเลิกเพิกถอนธุรกรรมที่ผ่านมา สามารท าให้มั่นใจได้ว่าเจ้าหนี้จะได้รับ
การปฏิบัติด้วยความเท่าเทียมกันและเป็นการเพิ่มมูลค่าของทรัพย์สินของลูกหนี้โดยการเอามูลค่า
ของทรัพย์สินกลับคืนมาเพื่อประโยชน์ของเจ้าหนี้ทุกราย ในขณะเดียวกัน การเพิกถอนดังกล่าว 
สามารถท าลายความสามารถในการคาดการณ์ได้ถึงความสัมพันธ์ทางสัญญาซึ่งมีความส าคัญต่อ
การตัดสินใจในการลงทุน ซึ่งก่อให้เกิดความขัดแย้งระหว่างจุดมุ่งหมายที่ต่างกันของกระบวนการ
ล้มละลาย ในท านองเดียวกัน ก็มีความจ าเป็นในการสร้างความสมดุลระหว่างการช าระบัญชีที่
รวดเร็วกับการใช้ความพยายามในระยะยาวในการฟื้นฟูกิจการซึ่งเพิ่มมูลค่าของทรัพย์สินกับ
ผลกระทบและต้นทุนของการลงทุนใหม่ที่มีต่อผู้มีส่วนได้เสียในปัจจุบัน รวมทั้งความสมดุลระหว่าง
บทบาทที่แตกต่างกันของผู้มีส่วนได้เสียต่าง ๆ โดยเฉพาะการใช้ดุลยพินิจของผู้แทนในคดี
ล้มละลายกับขอบเขตที่เจ้าหนี้สามารถสอดส่องการใช้ดุลยพินิจนั้น เพื่อคุ้มครองกระบวนการทาง
กฎหมาย และเพื่อให้เกิดมูลค่าสูงสุด 
 

(3) การสร้างความสมดุลระหวา่งการช าระบญัชี และการฟื้นฟูกิจการ 
 

วัตถุประสงค์หลักข้อแรกในการเพิ่มมูลค่าให้สูงสุดนั้น มีความเชื่อมโยงอย่าง
ใกล้ชิดกับการบรรลุความสมดุลในกฎหมายล้มละลายระหว่างการช าระบัญชีและการฟื้นฟูกิจการ 
โดยกฎหมายล้มละลายจ าต้องสร้างสมดุลระหว่างประโยชน์ระหว่างการรับช าระหนี้ภายใน
ระยะเวลาอันสั้นผ่านทางการช าระบัญชี (ซึ่งมักจะเป็นวิธีการที่เจ้าหนี้มีประกันเลือก) กับการรักษา
ไว้ซึ่งมูลค่าของธุรกิจของลูกหนี้ โดยวิธีการฟื้นฟูกิจการ (ซึ่งมักจะเป็นวิธีการที่เจ้าหนี้ไม่มีประกัน
และลูกหนี้เลือก) การบรรลุซึ่งสมดุลดังกล่าวอาจมีผลกระทบต่อข้อพิจารณาทางด้านนโยบาย
สังคมอื่น ๆ อาทิเช่น การสนับสนุนการพัฒนาของชนชั้นผู้ประกอบการและปกป้องการจ้างแรงงาน 
ทั้งนี้ กฎหมายล้มละลายควรรวมถึงความเป็นไปได้ของการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้ให้เป็นทางเลือก
แทนการช าระบัญชี ซึ่งเจ้าหนี้จะได้รับการช าระหนี้ไม่น้อยกว่าในกรณีของการช าระบัญชีโดยที่
เจ้าหนี้ไม่สมัครใจ และคุณค่าของลูกหนี้ต่อสังคมและต่อเจ้าหนี้อาจเพิ่มพูนให้สูงค่าได้อย่างมาก
โดยการยินยอมให้ลูกหนี้ด าเนินกิจการต่อไป โดยการด าเนินการดังกล่าวตั้งอยู่บนทฤษฎีพื้นฐาน
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ทางเศรษฐกิจที่ว่าการด ารงรักษาไว้ซึ่งองค์ประกอบที่มีความส าคัญและจ าเป็นต่อธุรกิจอาจท าให้
ได้มูลค่าที่สูงกว่าการแยกจ าหน่ายธุรกิจดังกล่าวออกเป็นส่วน ๆ โดยกฎหมายล้มละลายควร
บัญญัติให้มีการแปลงรูปแบบของกระบวนการหนึ่งไปสู่อีกกระบวนการหนึ่งตามสภาวะการณ์ที่
เหมาะสมด้วย เพื่อให้เกิดความมั่นใจว่ากระบวนการในกฎหมายล้มละลายจะไม่ถูกใช้ไปในทางที่
ไม่ถูกต้อง ไม่ว่าจะโดยเจ้าหนี้หรือลูกหนี้ และมีวิธีการที่เหมาะสมที่สุดในการแก้ปัญหาทางด้าน
การเงินของลูกหนี้ 
 

(4) การด าเนินการให้เกิดความมั่นใจว่ามีการปฏิบัติอย่างเท่าเทยีม (equitable 
treatment) ตอ่เจ้าหนี้ซึง่อยู่ในสถานะคล้ายกัน 

 
วัตถุประสงค์ของการปฏิบัติอย่างเท่าเทียมกันตั้งอยู่บนความคิดที่ว่าใน

กระบวนการทางกฎหมายโดยรวม เจ้าหนี้ซึ่งมีสิทธิตามกฎหมายเช่นเดียวกันควรได้รับการปฏิบัติ
อย่างเป็นธรรม โดยได้รับส่วนแบ่งการช าระคืนหนี้ตามล าดับหนี้และส่วนได้เสียในหนี้ของตน 
วัตถุประสงค์หลักนี้ ยอมรับว่าเจ้าหนี้ทุกรายไม่จ าเป็นต้องได้รับการปฏิบัติเหมือนกัน แต่ได้รับการ
ปฏิบัติในลักษณะที่สะท้อนถึงการต่อรองที่แตกต่างกันออกไป ที่มีระหว่างเจ้าหนี้ดังกล่าวกับลูกหนี้ 
ประเด็นข้างต้นอาจไม่เป็นประเด็นที่ส าคัญในกรณีที่ไม่มีสัญญาเกี่ยวกับหนี้โดยเฉพาะเจาะจงกับ
ลูกหนี้ อาทิเช่น ในกรณีของผู้เรียกร้องค่าเสียหาย (ตัวอย่างเช่น การเรียกร้องในเรื่องความเสียหาย
ที่เกิดขึ้นต่อสิ่งแวดล้อม) และหน่วยงานราชการด้านภาษี แม้ว่าการปฏิบัติด้วยความเท่าเทียมกัน
อาจถูกแก้ไขดัดแปลงโดยนโยบายด้านสังคมเกี่ยวกับล าดับการช าระหนี้ก่อน และการหลีกทาง
ให้แก่ผู้มีสิทธิเรียกร้องหรือผู้มีส่วนได้เสียที่มีสิทธิในล าดับก่อน ตัวอย่างเช่นที่เกิดขึ้นโดยผลของ
กฎหมาย กระนั้นก็ตาม หลักการเกี่ยวกับการปฏิบัติด้วยความเท่าเทียมกันก็ยังคงมีความส าคัญอยู่ 
โดยการด าเนินการให้เกิดความมั่นใจว่าการจัดล าดับการช าระหนี้ให้ก่อนของเจ้าหนี้ที่อยู่ในกลุ่ม
เดียวกันมีผลต่อสมาชิกทั้งหมดของกลุ่มในลักษณะเดียวกัน ทั้งนี้ นโยบายว่าด้วยการปฏิบัติด้วย
ความเท่าเทียมกันครอบคลุมในหลายด้านของกฎหมายล้มละลาย รวมถึงการใช้วิธีการพักการ
ด าเนินคดีหรือการระงับชั่วคราว การก าหนดเรื่องการระงับการกระท าและธุรกรรมและการฟื้นฟู
มูลค่าของทรัพย์สินในคดีล้มละลาย การจัดกลุ่มของหนี้ วิธีการออกเสียงลงคะแนนในการฟื้นฟู
กิจการและกลไกในการแบ่งทรัพย์สินช าระหนี้ ทั้งนี้ กฎหมายล้มละลายควรแก้ไขปัญหาเกี่ยวกับกล
ฉ้อฉลและความล าเอียงที่อาจเกิดขึ้นในกรณีที่มีความยุ่งยากทางด้านการเงินโดยบทบัญญัติของ
กฎหมาย ตัวอย่างเช่น บัญญัติให้สามารถบอกล้างการกระท าและธุรกรรมที่ท าให้เกิดความ
เสียหายต่อสิทธิที่เท่าเทียมกันของเจ้าหนี้ได้ 
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(5) การให้มีการแก้ปัญหาการลม้ละลายด้วยวิธีการทีท่ันตอ่เหตุการณ์ มี
ประสิทธิภาพและเป็นกลาง 

 
  ปัญหาการล้มละลายควรได้รับการจัดการและแก้ไขในลักษณะที่เป็นระเบียบ 
รวดเร็ว และมีประสิทธิภาพ เพื่อหลีกเลี่ยงการสะดุดหยุดลงอย่างเกินควรของธุรกิจและกิจกรรม
ของลูกหนี้ และเพื่อลดค่าใช้จ่ายของการด าเนินกระบวนการทางกฎหมายให้มีจ านวนน้อยที่ สุด
เท่าที่จะเป็นไปได้ ทั้งนี้การบริหารจัดการอย่างมีประสิทธิภาพและในเวลาอันเหมาะสมจะช่วย
สนับสนุนวัตถุประสงค์ในการเพิ่มมูลค่าของทรัพย์สินให้สูงที่สุด ในขณะที่ความเป็นกลางจะช่วย
สนับสนุนเป้าหมายของการปฏิบัติด้วยความเท่าเทียมกัน โดยกระบวนการทั้งหมดจ าต้องได้รับการ
พิจารณาด้วยความรอบคอบเพื่อให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด โดยไม่ท าให้ขาดความคล่องตัวในการ
ด าเนินการ ในขณะเดียวกัน ควรให้ความสนใจเป็นอย่างยิ่งกับการช าระบัญชีของธุรกิจที่ไม่อาจ
ด ารงอยู่ต่อไปได้และที่ไม่มีประสิทธิภาพ และความอยู่รอดของธุรกิจที่มีประสิทธิภาพและมี
ศักยภาพในการด าเนินต่อไปได้ 
 
  การแก้ปัญหาทางด้านการเงินของลูกหนี้ด้วยความรวดเร็วและเป็นระเบียบ
สามารถส่งเสริมให้เกิดขึ้นได้ด้วยกฎหมายล้มละลายที่สามารถเข้าถึงกระบวนการล้มละลายได้ง่าย 
โดยการอ้างอิงหลักเกณฑ์ที่มีความชัดเจนและที่เป็นที่ยอมรับโดยทั่วไป (objective criteria) โดย
จัดให้มีวิธีการที่สะดวกในการระบุ เก็บ รักษา และเอาคืนซึ่งทรัพย์สินและสิทธิที่ควรน ามาใช้ในการ
ช าระหนี้ของลูกหนี้ ซึ่งอ านวยความสะดวกต่อการเข้าร่วมของลูกหนี้และเจ้าหนี้ โดยให้มีความ
ล่าช้าและค่าใช้จ่ายที่อาจเกิดขึ้นน้อยที่สุดเท่าที่จะเป็นไปได้ จัดให้มีโครงสร้างที่เหมาะสมส าหรับ
การดูแลและบริหารกระบวนการล้มละลาย (รวมทั้งผู้เชี่ยวชาญและสถาบันต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง) และ
มีผลให้มีวิธีการแก้ไขภาระและความรับผิดทางด้านการเงินของลูกหนี้อย่างมีประสิทธิภาพ  
 

(6) การดูแลรักษาทรัพย์สินในคดีล้มละลายเพื่อการจัดสรรแก่เจ้าหนี้ดว้ยความ
เท่าเทียมกนั 

 
  กฎหมายล้มละลายควรรักษาทรัพย์สินและขัดขวางการแยกทรัพย์สินของ
ลูกหนี้ออกเป็นส่วน ๆ ก่อนเวลาที่เหมาะสมโดยเจ้าหนี้รายหนึ่งรายใดที่ท าการบังคับช าระหนี้ของ
ตน เนื่องจากการกระท าดังกล่าวมักจะเป็นการลดมูลค่าโดยรวมของกองทรัพย์สินของลูกหนี้ที่มีอยู่
ส าหรับการช าระหนี้ต่าง ๆ ที่ลูกหนี้มีและอาจขัดขวางการฟื้นฟูกิจการหรือการขายธุรกิจบน
หลักการที่ให้ธุรกิจยังคงด าเนินอยู่ต่อไป การพักการด าเนินคดีที่เจ้าหนี้ยื่นฟ้องท าให้ลูกหนี้มีเวลาใน
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การด าเนินการต่าง ๆ และท าให้สามารถตรวจสอบสถานการณ์ด้านการเงินของลูกหนี้อย่างถูกต้อง
เหมาะสม และสนับสนุนให้เกิดการเพิ่มมูลค่าสูงสุดของทรัพย์สินของลูกหนี้และการปฏิบัติต่อ
เจ้าหนี้ด้วยความเท่าเทียมกัน ทั้งนี้ อาจจ าต้องมีกลไกบางประการในการสร้างความมั่นใจว่า การ
พักการด าเนินคดีไม่กระทบถึงสิทธิของเจ้าหนี้มีประกัน 
 

(7) การสร้างความมั่นใจว่ากฎหมายล้มละลายมีความโปรง่ใสและสามารถ
คาดการณ์ได้ และเป็นกฎหมายที่ให้แรงจูงใจในการเก็บรวบรวมและกระจาย
ข้อมูล 

 
  กฎหมายล้มละลายควรมีความโปร่งใสและคาดการณ์ได้ ซึ่งจะท าให้ผู้ที่อาจจะให้
กู้และเจ้าหนี้สามารถเข้าใจการด าเนินการของกระบวนการล้มละลายและสามารถประเมินความ
เสี่ยงเกี่ยวกับฐานะของตนในฐานะเจ้าหนี้หากเกิดการล้มละลาย อันจะเป็นการส่งเสริมเสถียรภาพ
ในด้านความสัมพันธ์ในเชิงพาณิชย์ และส่งเสริมการให้กู้เงินและการลงทุนโดยมีอัตราค่าเสี่ยงภัยที่
ต่ าลง ทั้งนี้ ความโปร่งใสและการสามารถคาดการณ์ได้จะท าให้เจ้าหนี้สามารถได้รับความกระจ่าง
เกี่ยวกับล าดับของการช าระหนี้ หลีกเลี่ยงข้อพิพาทโดยการให้รายละเอียดเกี่ยวกับสถานการณ์ซึ่ง
สามารถใช้เป็นข้อมูลในการประเมินสิทธิและความเสี่ยงภัยที่เกี่ยวข้อง และช่วยก าหนดขอบเขต
ของการใช้ดุลยพินิจใด ๆ การใช้กฎหมายล้มละลายในลักษณะที่ไม่อาจคาดการณ์ได้อาจเป็นการ
ท าลายไม่เฉพาะต่อความเชื่อมั่นของผู้ที่ร่วมในกระบวนการล้มละลาย แต่ยังจะท าลายความเต็มใจ
ของบุคคลดังกล่าวในการให้สินเชื่อและการตัดสินใจลงทุนก่อนการเกิดการล้มละลาย ทั้งนี้ 
กฎหมายล้มละลายควรระบุอย่างชัดเจนเกี่ยวกับบทบัญญัติต่างๆ ของกฎหมายอื่นที่อาจมี
ผลกระทบต่อการด าเนินกระบวนการล้มละลายให้มากที่สุดเท่าที่จะเป็นไปได้ (ตัวอย่างเช่น 
กฎหมายเกี่ยวกับแรงงาน กฎหมายเกี่ยวกับการพาณิชย์และสัญญา กฎหมายว่าด้วยภาษีอากร 
กฎหมายที่กระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยน การหักบัญชีและการหักกลบลบหนี้ การแปลงหนี้เป็นทุน 
และแม้แต่กฎหมายว่าด้วยครอบครัวและการสมรส) 
 
  กฎหมายล้มละลายควรสร้างความมั่นใจวา่มีข้อมูลที่พอเพียงเกี่ยวกับสถานการณ์
ของลูกหนี ้ ควรมีมาตรการที่ให้แรงจูงใจในการกระตุ้นให้ลูกหนี้เปิดเผยฐานะของตนและในกรณทีี่
เหมาะสม มบีทก าหนดโทษส าหรับการไม่ปฏิบัติตามดังกล่าว การมีข้อมูลเช่นว่านี้จะท าให้ผู้ที่มี
ความรับผิดชอบในการบริหารและดูแลกระบวนการล้มละลาย (ศาลหรือหน่วยงานด้านการ
ปกครอง ผู้แทนในคดีล้มละลาย) และเจ้าหนี้สามารถประเมินสถานการณ์ด้านการเงินของลกูหนี้ 
และพิจารณาก าหนดวิธีการแก้ไขที่มีความเหมาะสมที่สุด 
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(8) การยอมรับสทิธิของเจ้าหนีท้ี่มีอยู่และการก าหนดหลกัเกณฑ์ทีช่ัดเจนในการ
จัดล าดับของสิทธิเรียกร้องในล าดับก่อน 

 
  การยอมรับและการบังคับใช้ในกระบวนการล้มละลายซึ่งสิทธิต่าง ๆ ที่แตกตา่งกัน
ที่เจ้าหนี้มีต่อลูกหนี้และทรัพย์สินของลูกหนี้ก่อนเริ่มกระบวนการล้มละลาย จะสร้างความแน่นอน
ให้เกิดขึ้นในตลาด และสนับสนุนการให้สินเชื่อ โดยเฉพาะที่เกี่ยวกับสิทธิและล าดับการช าระหนี้
ก่อนส าหรับเจ้าหนี้มีประกัน การมีหลักเกณฑ์ที่มีความชัดเจนเกี่ยวกับการจัดล าดับการช าระหนี้
ก่อนของเจ้าหนี้ที่มีอยู่ในปัจจุบันและเจ้าหนี้ที่เกิดขึ้นภายหลังการเริ่มกระบวนการล้มละลายมี
ความส าคัญในการท าให้ผู้ให้กู้สามารถคาดการณ์เกี่ยวกับสถานการณ์และท าให้เกิดความมั่นใจว่า
จะมีการใช้หลักเกณฑ์ที่สอดคล้องกัน และท าให้เกิดความมั่นใจในกระบวนการล้มละลาย รวมทั้ง
ท าให้ผู้เข้าร่วมในกระบวนการทุกรายสามารถใช้มาตรการที่เหมาะสมในการจัดการกับความเสี่ยง
ของตน โดยการจัดล าดับการช าระหนี้ก่อนควรอาศัยการต่อรองในทางการค้าเป็นเกณฑ์เท่าที่จะ
เป็นไปได้และไม่สะท้อนถึงประเด็นทางด้านสังคมและการเมืองที่อาจบิดเบือนผลของการ
ล้มละลาย ดังนั้น ล าดับของการช าระหนี้ก่อนที่ไม่ตั้งอยู่บนพื้นฐานของอ านาจต่อรองในทางการค้า
ควรให้มีน้อยที่สุด 
 

(9) การก าหนดกรอบของการล้มละลายข้ามชาติ 
 

เพื่อส่งเสริมการประสานงานระหว่างประเทศต่าง ๆ และอ านวยความสะดวกต่อ
การให้ความช่วยเหลือในการบริหารจัดการกระบวนการล้มละลายที่เกิดขึ้นในต่างประเทศ 
กฎหมายล้มละลายควรบัญญัติหลักเกณฑ์ส าหรับกรณีการล้มละลายข้ามชาติ รวมถึงการรับรอง
กระบวนการล้มละลายในต่างประเทศ โดยการน าเอากฎหมายต้นแบบของ  UNCITRAL เกี่ยวกับ
การล้มละลายข้ามชาติมาใช้ 

 
3.2.2 ข้อเสนอแนะของ UNCITRAL ในเรื่องการด าเนินการต่อสัญญา

ทางการเงิน 
 
  สัญญาทางการเงินได้กลายเป็นส่วนประกอบส าคัญของตลาดเงินทุนระหว่าง
ประเทศ อาทิ สัญญาดังกล่าวช่วยเกื้อหนุนให้มีเงินทุนมากขึ้น และเป็นวิธีการที่ส าคัญในการลด
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ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย และความผันผวนของตลาดอื่น ๆ5 ในขณะเดียวกัน
การลงทุนในรูปแบบของสัญญาทางการเงินในลักษณะต่าง ๆ ก็มีปริมาณเพิ่มมากขึ้น โดยเห็นได้
จากตลาดการซื้อเครื่องมือทางการเงินต่าง ๆ ทั่วโลกมีตัวเลขการท าธุรกรรมต่อวันในปริมาณมาก 
การที่คู่สัญญาซึ่งเป็นนักลงทุนล้มละลายลงอาจก่อให้เกิดผลกระทบต่อระบบตลาดและเศรษฐกิจ
โดยรวม ดังนั้น จึงจ าเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องมีความแน่นอนในสิ่งที่จะเกิดขึ้นเมื่อคู่สัญญาฝ่ายหนึ่งใน
สัญญาเหล่านั้นไม่สามารถปฏิบัติช าระหนี้ได้ ซึ่งรวมถึงเหตุผลของการตกอยู่ภายใต้การล้มละลาย 
 
  ไม่ว่าลูกหนี้จะปฏิบัติตามสัญญาที่กระท ากับคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งหรือไม่ก็ตาม 
คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งต้องปฏิบัติตามสัญญาป้องกันความเสี่ยงที่ท ากับบุคคลภายนอก หากลูกหนี้มี
หนี้สินล้นพ้นตัวและไม่สามารถปฏิบัติตามสัญญากับคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งได้ คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่ง
จะกลับเป็นผู้ได้รับความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด เพราะสถานะการป้องกันความเสี่ยงของ
เจ้าหนี้จะไม่คุ้มครองเจ้าหนี้ตามสัญญาที่ได้ท ากับลูกหนี้อีกต่อไป ในสถานการณ์เช่นนี้ คู่สัญญา
อีกฝ่ายหนึ่งมักจะพยายาม ประกันความเสี่ยงของสัญญา โดยการท าสัญญาอีกหนึ่งหรือหลาย
สัญญาเพื่อลดความสี่ยงจากความผันผวนของตลาดในอนาคต อย่างไรก็ตาม คู่สัญญาอีกฝ่าย
หนึ่งไม่สามารถป้องกันความเสี่ยงด้วยวิธีนี้ได้จนกว่าจะตัดสินใจด้วยความมั่นใจว่าตนจะไม่ต้อง
ปฏิบัติตามสัญญากับลูกหนี้ คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งอาศัยความสามารถในการปิดล้าง (close out) 
สัญญาของลูกหนี้ซึ่งสามารถท าให้ตนป้องกันความเสี่ยงได้โดยทันทีหลังจากเริ่มกระบวนการ
ล้มละลาย 
 
  หากไม่สามารถปิดล้างหักบัญชี และหกักลบลบหนี้ที่เกี่ยวกบัการผดิสัญญาโดย
ทันที หลังจากการเริ่มด าเนินกระบวนการล้มละลายดงักล่าวขา้งต้น การที่ลูกหนี้ไมส่ามารถปฏิบตัิ
ตามสัญญาได้ (หรือการที่ลูกหนี้ตัดสินใจปฏิบัติตามสัญญาที่ให้ประโยชน์โดยไม่ปฏิบัติตาม
สัญญาที่ไม่ใหป้ระโยชน์แก่ตน) อาจท าให้คู่สัญญาอีกฝ่ายไม่สามารถปฏิบัติตามสัญญาทางการ
เงินที่เกี่ยวข้องซึ่งกระท ากับคู่สัญญาอื่น ๆ ในตลาด การล้มละลายของคู่สัญญาในตลาดที่ส าคัญ
อาจส่งผลให้เกิดการผิดสัญญาต่อ ๆ กัน ในธุรกรรมทีท่ าระหว่างกัน (back-to-back transaction) 
และอาจส่งผลแก่บุคคลอื่นในตลาดท าให้เกิดภาวะขาดกระแสเงินสด และกรณีที่หนักที่สุดคือ อาจ
เปน็สาเหตุใหคู้่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่ง และสถาบันการเงินประสบความล้มเหลว มกัเรียกผลกระทบที่
เกิดขึ้นต่อเนื่องกันนี้ว่าเป็นความเสีย่งแบบเป็นระบบ (systemic risk) และถือว่าเป็นเหตุผลเชิง

                                                  
5 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency Law, ibid p164 
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นโยบายที่ส าคัญในการยอมให้คู่สัญญาท าการปิดล้างหักบัญชี และหักกลบลบหนีโ้ดยวิธีตามปกติ
ที่กฎหมายลม้ละลายไม่อนุญาตให้กระท าได้6 
 
  ในส่วนของข้อเสนอแนะเรื่องการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงนิ UNCITRAL 
ได้ระบไุว้ในข้อเสนอแนะที่ 101-1077 ดังนี ้
 
  เนื้อหาของบทบัญญัติของกฎหมาย 
 
  ข้อเสนอแนะที่ 101. กฎหมายล้มละลายควรรับรองสิทธิตามสัญญาในการ
ยกเลิกสัญญาที่เกี่ยวกับสัญญาทางการเงินซึ่งยอมให้มีการเลิกสัญญาดังกล่าว การหักกลบลบหนี้ 
และการหักบัญชีหนี้ค้างช าระตามสัญญาดังกล่าวโดยทันทีหลังจากการเริ่มด าเนินกระบวนการ
ล้มละลาย หากกฎหมายล้มละลายพักการบอกเลิกสัญญา หรือจ ากัดการบังคับใช้ข้อสัญญาว่า
ด้วยการบอกเลิกสัญญาโดยอัตโนมัติเมื่อเริ่มด าเนินกระบวนการล้มละลาย สัญญาทางการเงินควร
ได้รับยกเว้นจากข้อจ ากัดดังกล่าว 
 
  ข้อเสนอแนะที่ 102. เมื่อคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งได้บอกเลิกสัญญาทางการเงิน
ของลูกหนี้ กฎหมายล้มละลายควรอนุญาตให้คู่สัญญาฝ่ายนั้นท าการหักบัญชี หรือ หักกลบลบหนี้
ตามสัญญาทางการเงินที่ได้ถูกบอกเลิกไปเพื่อก าหนดสถานะของยอดความเสี่ยงสุทธิที่เกี่ยวข้อง
กับลูกหนี้ การบอกเลิกสัญญาและการหักกลบลบหนี้เพื่อก าหนดความเสี่ยงสุทธินี้ควรจะได้รับ
อนุญาตให้ท าได้ ทั้งนี้ ไม่ว่าการบอกเลิกสัญญาจะเกิดขึ้นก่อนหรือหลังการเริ่มด าเนินกระบวนการ
ล้มละลายก็ตามหากกฎหมายล้มละลายจ ากัดหรือพักการบังคับใช้สิทธิในการหักกลบลบหนี้เมื่อ
เริ่มด าเนินกระบวนการล้มละลาย ก็ควรมีข้อยกเว้นส าหรับการหักกลบลบหนี้และการหักบัญชีตาม
สัญญาทางการเงินจากข้อจ ากัดดังกล่าว 
 
  ข้อเสนอแนะที่ 103. เมื่อสัญญาทางการเงินของลูกหนี้ได้ถูกบอกเลิกไปแล้ว 
กฎหมายล้มละลายควรยอมให้คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งบังคับและเรียกเอาสิทธิในหลักประกันเพื่อ
ช าระหนี้ที่เกิดขึ้นจากสัญญาทางการเงิน  สัญญาทางการเงินควรได้รับการยกเว้นการพักช าระหนี้
ใด ๆ ตามกฎหมายล้มละลาย ซึ่งใช้บังคับสิทธิในหลักประกัน 

                                                  
6 ibid. p.166 
7 ibid, p158 
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  ข้อเสนอแนะที่ 104. กฎหมายล้มละลายควรก าหนดว่า การโอนซึ่งเป็นกิจ
ประจ าก่อนการล้มละลาย (routine pre-bankruptcy transfers) ซึ่งสอดคล้องกับแนวปฏิบัติของ
ตลาด เชน่ การเพิ่มก าไรส าหรับสัญญาทางการเงิน และการโอนเพื่อช าระหนี้ในสัญญาทางการเงิน 
สมควรได้รับการยกเว้นจากการยกเลกิเพิกถอน 
 
  ข้อเสนอแนะที่ 105. กฎหมายล้มละลายควรรับรองและให้ความคุ้มครอง
ความส าเร็จของการหักบัญชี การช าระบัญชี และการช าระหนี้ตามสัญญาทางการเงิน โดยผ่าน
ระบบการช าระเงินและระบบการช าระหนี้เมื่อมีการล้มละลายเกิดขึ้นกับผู้มีส่วนร่วมในระบบ 
 
  ข้อเสนอแนะที่ 106. ข้อเสนอแนะที่ 101 ถึง 105 ควรน ามาใชก้ับธุรกรรมทุก
อย่างซึ่งถือว่าเป็น ‚สัญญาทางการเงิน‛ ไม่ว่าคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งจะเป็นสถาบนัการเงนิหรือไมก่็
ตาม 
 
  ข้อเสนอแนะที่ 107. ควรให้ค าจ ากัดความส าหรับค าว่าสัญญาทางการเงิน
โดยกว้าง ๆ เพื่อให้สามารถครอบคลุมสัญญาดังกล่าวที่มีหลากหลายประเภท และเพื่อให้ใช้ได้กับ
สัญญาทางการเงินแบบใหม่ที่เกิดขึ้น 
 
  ข้อเสนอแนะดังกล่าวตรงกับวัตถุประสงค์หลักของกฎหมายล้มละลายที่ดีในเรื่อง
การสร้างความแน่นอนให้เกิดขึ้นในตลาดเพื่อส่งเสริมเสถียรภาพและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
การก าหนดแนวทางในการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินโดยให้สัญญาทางการเงินได้รับการ
ยกเว้นจากกระบวนการล้มละลายปกติ โดยเมื่อคู่สัญญาเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย กฎหมาย
ล้มละลายที่ดีควรก าหนดให้มีการการยกเลิกสัญญาที่เกี่ยวกับสัญญาทางการเงิน การหักกลบลบ
หนี้ และการหักบัญชีหนี้ค้างช าระตามสัญญาดังกล่าวโดยทันทีหลังจากการเริ่มด าเนินกระบวนการ
ล้มละลาย ซึ่งเป็นการสร้างเสถียรภาพต่อตลาดเงินและสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้เข้าท าสัญญา
ทางการเงินในตลาดเงินในแง่ที่ว่า ผู้เข้าร่วมในตลาดดังกล่าวจะได้รับช าระหนี้ทันทีที่คู่สัญญา
ทางการเงินเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย  
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 3.3  หลักเกณฑ์ในการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกา 
 
  กฎหมายล้มละลายของสหรฐัอเมริกา (Bankruptcy Code) จัดเป็นกฎหมายที่มี
วัตถุประสงค์เพื่อการจัดการกับปัญหาความล้มเหลวทางด้านการเงนิ โดยได้มีการตรากฎหมาย
ล้มละลายขึน้ครั้งแรกในปี ค.ศ. 18008 และได้มีการแกไ้ขพัฒนาอย่างต่อเนื่อง ประมวลกฎหมาย
ล้มละลายฉบบัที่ใช้อยู่ในปจัจุบันคือ ประมวลกฎหมายล้มละลาย ปี ค.ศ. 1978 (Bankruptcy 
Code 1978) ซึ่งกฎหมายดังกล่าวเป็นกฎหมายของสหพนัธรัฐซึ่งใชบ้ังคับกับคดีลม้ละลายในทุก
มลรัฐ โดยก าหนดไว้ใน Title 11 ของประมวลกฎหมายสหรัฐอเมริกา United Sates Code 
แบ่งเป็น 9 หมวด ดังต่อไปนี ้
 
  หมวดที่ 1 บทบัญญัติทั่วไป (Chapter 1 General Provisions) 
  หมวดที่ 3 การบริหารจัดการคดี (Chapter 3 Case Administration) 

หมวดที่ 5 เจา้หนี้ ลูกหนี้ และกองทรัพยส์ิน (Chapter 5 Creditor, the Debtor 
and the Estate) 

  หมวดที่ 7 การช าระบัญชี (Chapter 7 Liquidation) 
หมวดที่ 9 การปรับโครงสร้างหนี้ของเทศบาล (Chapter 9 Adjustment of Debts 
of a Municipality) 

  หมวดที่ 11 การฟื้นฟูกิจการ (Chapter 11 Reorganization) 
หมวดที่ 12 การปรับโครงสร้างหนี้ของครอบครัวเกษตรกรหรือชาวประมงทีม่ี
รายได้เป็นรายปี (Chapter 12 Adjustment of Debts of a Family Farmer or 
Fisherman with Regular Annual Income) 
หมวดที่ 13 การปรับโครงสร้างหนี้ของบุคคลธรรมดาที่มีรายได้รายเดอืน 
(Chapter 13 Adjustment of Debts of an Individual with Regular Income) 
หมวดที่ 15 การล้มละลายข้ามชาต ิ(Chapter 15 Ancillary and Other Cross-
Border Cases) 

 
 

                                                  
8 ภาสวรรณ ณ นคร, การปฏิบัติต่อสัญญาในคดีล้มละลาย, (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ 
จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย ปีการศึกษา 2549), หน้า 61 
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  3.3.1 การด าเนินการต่อสัญญาทั่วไป 
 
  หลักเกณฑ์ในเรื่องการด าเนินการต่อสัญญาทั่วไปถูกก าหนดไว้ในหมวดที่  3 การ
บริหารจัดการคดี หมวดย่อยที่ 4 อ านาจในการบริหารจัดการ โดยก าหนดเรื่องการด าเนินการต่อ
สัญญาไว้ในมาตรา 365 ซึ่งใช้บังคับกับสัญญาที่ลูกหนี้และคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งยังมิได้ช าระหนี้แก่
กันให้เสร็จสิ้น (executory contract) และสัญญาเช่าที่ยังไม่หมดอายุโดยให้สิทธิ trustee ในการ
ยอมรับหรือบอกปัดสัญญาที่ลูกหนี้และคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งยังมิได้ช าระหนี้แก่กันให้เสร็จสิ้น 
(executory contract) และสัญญาเช่าที่ยังไม่หมดอายุของลูกหนี้ อย่างไรก็ตาม มาตรา 365 (a) 
ก าหนดยกเว้นการใช้บังคับหลักเกณฑ์ของมาตรานี้กับเรื่องการด าเนินการต่อสัญญาซื้อขายสินค้า
โภคภัณฑ์ล่วงหน้าตามมาตรา 765 และมาตรา 766 และภายใต้เงื่อนไขตามที่ก าหนดไว้ในอนุมาตรา 
(b), (c) และ (d) ของมาตรา 365 มีรายละเอียดดังนี้ 

(1) ข้อยกเว้นตามอนุมาตรา (b) (1) เป็นกรณีที่มีการผิดสญัญา executory 
contract หรือสัญญาเชา่ที่ยงัไมห่มดอาย ุ 

(2) ข้อยกเว้นตามอนุมาตรา (c) ก าหนดว่า trustee อาจไม่ยอมรับหรือโอนสิทธิ
ตาม executory contract หรือสญัญาเชา่ที่ยังไม่หมดอายุในกรณี
ดังต่อไปนี ้
(2.1) กรณีตามวรรค (1) (A) กฎหมายที่ใช้บงัคับก าหนดยกเว้นคู่สัญญา 
ฝ่ายที่ไมใ่ช่ลูกหนี้จากการยอมรับการปฏิบัติตามสญัญาหรือจากการ
ปฏิบัติตามสญัญาตอบแทนแก่บคุคลภายที่ไม่ใช่ลกูหนี้หรือกิจการของ
ลูกหนี้ ไม่ว่าสัญญาดงักล่าวจะมีข้อก าหนดห้ามการโอนสิทธหิรือการมอบ
อ านาจ หรือ 
(2.2) กรณีตามวรรค (1) (B) คู่สัญญาอกีฝ่ายไมย่ินยอมให้มีการยอมรบั
เอาสัญญาหรือการโอนสทิธิ 
(2.3) กรณีตามวรรค (2) เป็นกรณีของสัญญากู้ยืมเงินหรอืสัญญา
สินเชื่อ หรือสญัญาเพื่อประโยชน์ของลูกหนี้ หรือสัญญาที่ให้หลกัประกัน
แก่ลูกหนี ้
(2.4) กรณีตามวรรค (3) เป็นกรณีสัญญาเชา่ที่ไม่ใชเ่พื่อการอยู่อาศัย
และถูกยกเลกิไปโดยกฎหมายอืน่ 

(3) ข้อยกเว้นตามอนุมาตรา (d) เป็นเรื่องก าหนดเวลาในการบอกปัดหรือรับเอา
สัญญาโดยแบง่เปน็ 
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(3.1) กรณีการรับเอาหรือบอกปัดสัญญาภายใต้หมวดที่ 7 การช าระ
บัญชี โดยกฎหมายก าหนดเวลาให้ trustee ต้องด าเนินการภายใน 60 วัน 
มิฉะนั้นจะถือว่าเป็นการปฏิเสธสัญญา 
(3.2) กรณีการรับเอาหรือบอกปัดสัญญาภายใตห้มวดที่ 9 การปรับ
โครงสร้างหนี้ของเทศบาล หมวดที่ 11 การฟื้นฟูกิจการ และหมวดที่ 13 การ
ปรับโครงสรา้งหนี้ของบุคคลธรรมดาที่มีรายได้รายเดอืน โดยก าหนดให้ 
trustee ต้องรบัเอาหรือบอกปัดสัญญาภายใตห้มวดนี้ในเวลาใด ๆ ก่อนที่
จะมกีารยืนยันแผน ทั้งนี้เปน็ไปศาลอาจมีค าสั่งเปน็อืน่ 

 
  3.3.2 การด าเนินการต่อสัญญาทางการเงิน 
 
   หลักเกณฑ์เกีย่วกับการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงนิอยู่ในหมวด 5 เจ้าหนี ้
ลูกหนี้ และกองทรพัย์สิน หมวดย่อยที่ 3 กองทรัพย์สิน โดยเมื่อลูกหนี้เริ่มต้นคดีล้มละลาย 
(Commencement of a case ) ก่อให้เกิดระบบกองทรัพย์สิน* ซึง่ผู้มีอ านาจในการจัดการกอง
ทรัพย์สินดังกล่าวคือ Trustee โดยซึ่งมีหน้าที่ด าเนนิการต่อกองทรัพย์สินดงักล่าวตามที่กฎหมาย
ล้มละลายก าหนด ในสว่นที่เกี่ยวข้องกบัสัญญาทางการเงินได้ถูกก าหนดไว้ใน มาตรา 553 การหัก
กลบลบหนี้ มาตรา 555 สิทธิตามสัญญาในการที่จะช าระบัญชีสัญญาซื้อขายหลกัทรัพย ์ มาตรา 
556 สิทธิตามสัญญาที่จะช าระบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้า มาตรา 559 สิทธิตามสัญญาที่จะ
ช าระบัญชีสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ มาตรา 560 สิทธิตามสัญญาที่จะช าระบัญชีสัญญา
แลกเปลี่ยน (swap) และมาตรา 561 สิทธิตามสัญญาในการช าระบัญชีสัญญาหักบัญชหีลัก 
(master netting agreement) โดยก าหนดให้ผู้เกี่ยวข้องในสัญญาดงักล่าวมีสิทธิในการช าระบัญชี 
(liquidate) สัญญาได้ หากสัญญาดังกล่าวเข้าเงื่อนไขของมาตรา 365 (e) กล่าวคือ เป็นสัญญาที่
ลูกหนี้และคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึง่ยังมิได้ช าระหนี้แก่กันให้เสร็จสิ้น (executory contract) นอกจากนี้
ยังมีหลักเกณฑ์การด าเนนิการต่อสัญญาทางการเงินในหมวด 7 การช าระบัญช ี โดยปรากฏใน
หมวดย่อยที่ 3 การด าเนินการกรณนีายหน้าหลักทรัพย ์ (stockbroker liquidation) เข้าสู่
กระบวนการลม้ละลาย และ หมวดย่อยที่ 4 การด าเนินการกรณีนายหน้าซื้อขายสินค้าโภคภณัฑ์
ล่วงหน้า (commodity broker liquidation) เข้าสู่กระบวนการล้มละลาย มีรายละเอียดดังต่อไปนี ้ 
  

                                                  
* US Bankruptcy Code,§ 541 Property of the Estate 
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  3.3.2.1 การหักกลบลบหนี้ (setoff)* 
 
  กฎเกณฑ์เรื่องการหักกลบลบหนีก้ าหนดไว้ในมาตรา 553 ดังนี ้
 
  (a) เว้นแตม่าตรานี้และมาตรา 362 และมาตรา 363 ของ หมวดนี้จะก าหนด
เป็นอย่างอืน่ ข้อก าหนดในหมวดนี้จะไม่กระทบสิทธขิองเจ้าหนี้ในการหักกลบลบหนีท้ี่เจ้าหนี้เป็น
หนี้ลกูหนี้ที่เกดิขึ้นก่อนการเริ่มคดีภายใต้หมวดนี้ต่อการเรียกร้องให้ลกูหนี้ช าระหนีข้องเจ้าหนีท้ี่
เกิดขึ้นก่อนวนัเร่ิมคดี เว้นแตเ่ป็นกรณีที่ 
   (1) การเรียกร้องให้ลูกหนี้ช าระหนี้ของเจ้าหนี้ดังกล่าวไม่ได้รับการ
อนุญาตนอกจากภายใต้มาตรา 502 (b) (3) ของหมวดนี ้
   (2) การเรียกร้องให้ช าระหนี้ดงักล่าวถูกโอนไปยังเจ้าหนี้ดังกล่าวโดย
บุคคลใด ๆ นอกจากลูกหนี ้
    (A) ภายหลังการเริ่มคดี หรือ 
    (b) (i) ภายหลัง 90 วันก่อนวันที่ยื่นค าร้อง และ 
    (ii) ขณะที่ลูกหนี้มหีนี้สินลน้พ้นตัว หรือ 
   (3) หนีท้ี่เจ้าหนี้เปน็หนี้ลูกหนี้นัน้เกิดข้ึนจากเจา้หนี้ 
    (A) ภายหลัง 90 วันก่อนวนัทีย่ื่นค าร้อง  
    (B) ขณะที่ลูกหนีม้ีหนี้สนิล้นพน้ตัว และ 

(C) เพื่อประโยชนใ์นการคงไว้ซึ่งสิทธิในการหักกลบลบหนี้
ต่อลูกหนี ้

  (b)(1) เว้นแต่ทีเ่กี่ยวข้องกับการหักกลบลบหนี้ตามที่ระบุไว้ในมาตรา 362 (b) 
(6), 362 (b) (7), 365 (h) (2), หรือ 365 (i) (2) ของหมวดนี้ ถ้าเจ้าหนี้หักกลบลบหนีท้ี่เป็นหนี้ลูกหนี้
ต่อการเรียกรอ้งให้ลูกหนี้ช าระหนี้ของเจ้าหนี้ในวนัทีห่รอืภายใน 90 วันก่อนวนัที่ยืน่ค าร้อง ผูพ้ิทกัษ์
ทรัพย์อาจเรียกเงนิจ านวนที่ถูกหักกลบลบหนี้คนืจากเจ้าหนี้ดงักล่าวในกรณีที่จ านวนเงินที่ไม่
เพียงพอช าระหนี้ในวนัทีท่ าการหักกลบลบหนีน้ั้นมีน้อยกว่าจ านวนเงนิไม่เพียงพอช าระหนี้ในวัน
หลังจาก  
   (A) 90 วันก่อนวนัที่ยืน่ค าร้อง และ 
   (B) วันแรกในระหว่าง 90 วันทันทหีลังจากวันที่ยื่นค ารอ้งในกรณี
จ านวนเงนิไม่เพียงพอช าระหนี ้  

                                                  
* US Bankruptcy Code,§ 553  Setoff 
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          (2) ในอนุมาตรานี ้ “จ านวนเงนิที่ไม่เพียงพอช าระหนี้” หมายถงึ 
จ านวนเงนิซึ่งเจ้าหนี้ได้มีการเรียกร้องให้ลกูหนี้ช าระหนี้เกินกว่าจ านวนเงินที่เปน็หนี้ลูกหนี้  
  (c) เพื่อประโยชนข์องมาตรานี้ ลูกหนีถู้กสันนษิฐานว่ามหีนี้สนิล้นพน้ตัวใน
หรือระหว่าง 90 วันทันทหีลังจากวันที่ยื่นค าร้อง 
 
  3.3.2.2 สิทธิตามสัญญาในการช าระบญัชีและเลิกสัญญาซื้อขายหลักทรัพย์* 
 
  กฎเกณฑ์ดังกล่าวก าหนดไว้ในมาตรา 555 โดยระบุว่า การใช้สิทธิตามสัญญา
ของนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ สถาบันการเงิน หรือตัวแทนหักบัญชีหลักทรัพย์ ที่จะช าระบัญชี
สัญญาซื้อขายหลักทรัพย์ ตามเงื่อนไขเรื่องการด าเนินการต่อสัญญาที่ลูกหนี้และคู่สัญญาอีกฝ่าย
หนึ่งยังมิได้ช าระหนี้แก่กันให้เสร็จสิ้น (executory contract) หรือสัญญาเช่าที่ยังไม่หมดอายุตามที่
ระบุในมาตรา 365 (e) (1) ของหมวดนี้จะไม่ถูกพัก ไม่ถูกบอกล้าง หรือไม่ถูกจ ากัดด้วยประการอื่น
ใดโดยการด าเนินการภายใต้หมวดนี้หรือโดยค าสั่งศาลหรือหน่วยงานฝ่ายบริหารในกระบวนการ 
ใด ๆ ภายใต้หมวดนี้เว้นแต่ค าสั่งดังกล่าวจะอยู่ภายใต้อ านาจของบทบัญญัติของกฎหมายการ
ปกป้องนักลงทุนหลักทรัพย์ (Security Investor Protection Act) ปี 1970 หรือบทบัญญัติใดที่อยู่
ภายใต้การดูแลของคณะกรรมการหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ภายใต้มาตรานี้ ค าว่า “สิทธิ
ตามสัญญา” รวมถึง สิทธิที่ก าหนดไว้ในกฎเกณฑ์หรือกฎหมายของตลาดหลักทรัพย์ สมาคม
หลักทรัพย์ หรือตัวแทนหักบัญชีหลักทรัพย์ 
  
  3.3.2.3 สิทธิตามสัญญาในการช าระบัญชีสัญญาซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์
ล่วงหน้า (commodity contract) และสัญญาซื้อขายล่วงหนา้ (future contract)**  
 
  ตามมาตรา 556 สัญญาซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้าหมายถงึ สัญญา
ดังต่อไปนี้*** 

(ก) ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับคณะกรรมการผู้ค้าสัญญาซื้อขายล่วงหน้า หมายถึง
สัญญาซื้อหรือขายสินค้าโภคภัณฑ์เพื่อที่จะส่งมอบในอนาคตโดยเป็นไปตาม
กฎเกณฑ์ของตลาดหรือคณะกรรมการการซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้า 

                                                  
* US Bankruptcy Code,§ 555 Contractual right to liquidate a securities contract 
**

 US Bankruptcy Code,§ 556 Contractual right to liquidate a commodity contract or forward contract 
***

 US Bankruptcy Code,§ 761 of Subchapter IV-Commodity Broker Liquidation 
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(ข) ในส่วนที่ เกี่ยวข้องกับคณะกรรมการผู้ค้าเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า 
หมายถึงสัญญาซื้อขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า 

(ค) ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับผู้ค้า leverage transaction หมายถึง leverage 
transaction 

(ง) ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับองค์กรหักบัญชี หมายถึง สัญญาซื้อหรือขายสินค้า 
โภคภัณฑ์เพื่อที่จะส่งมอบในอนาคตโดยเป็นไปตามกฎเกณฑ์ของตลาดหรือ
คณะกรรมการการซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้าซึ่งช าระบัญชีผ่านองค์กร
หักบัญชี หรือสัญญา option ในสินค้าโภคภัณฑ์ตามกฎเกณฑ์ของตลาดหรือ
คณะกรรมการการซื้อขาย option ในสินค้าโภคภัณฑ์ซึ่งช าระบัญชีผ่าน
องค์กรหักบัญชี 

(จ) ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับตัวแทนซื้อขาย options ในสินค้าโภคภัณฑ์ หมายถงึ 
options ในสินค้าโภคภัณฑ์ 

(ฉ) ข้อตกลงหรือธุรกรรมอื่นใดทีค่ล้ายกันกับสญัญาหรือธุรกรรมที่อ้างถึงในวรรค
นี ้

(ช) ข้อตกลงหลาย ๆ ข้อตกลงรวมกันในการเข้าท าสัญญาหรือธุรกรรมทีอ่้างถึงใน
วรรคนี ้

(ซ) สิทธิในการเลอืกเข้าท าข้อตกลงใด ๆ ที่อ้างถึงในวรรคนี้ 
(ฌ) ข้อสัญญาหลักซึ่งก าหนดข้อตกลงหรือธุรกรรมที่อ้างถึงในข้อ (ก) (ข) (ค) (ง) 

(จ) (ฉ) หรือ (ช) รวมทั้งเอกสารแนบท้ายต่าง  ๆ ของข้อสัญญาหลักดังกล่าว
โดยไม่ต้องพิจารณาว่าข้อสัญญาหลักดังกล่าวได้ก าหนดข้อตกลงหรือ
ธุรกรรมที่ไม่ใช่สัญญาซื้อขายโภคภัณฑ์ล่วงหน้าตามวรรคนี้หรือไม่ เว้นแต่ข้อ
สัญญาหลักดังกล่าวจะถูกพิจารณาว่าเป็นสัญญาซื้อขายโภคภัณฑ์ล่วงหน้า
ตามวรรคนี้ตามที่อ้างถึงในข้อ (ก) (ข) (ค) (ง) (จ) (ฉ) หรือ (ช) หรือ 

(ญ) สัญญาหลักทรัพย์หรือสัญญาสินเชื่อใด ๆ ที่เกี่ยวข้องกับข้อตกลงหรือธุรกรรม
ใด ๆ ที่อ้างถึงในวรรคนี้ รวมถึงข้อตกลงค้ าประกันหรือข้อตกลงช าระเงินคืน
โดยหรือต่อนายหน้าสัญญาซื้อขายโภคภัณฑ์ล่วงหน้าหรือผู้มีส่วนร่วมใน
ตลาดเงินที่เกี่ยวข้องกับข้อตกลงหรือธุรกรรมที่อ้างถึงในวรรคนี้  
 

  มาตรา 556 ระบุว่าสิทธิตามสัญญาของนายหน้าซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้า
หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ที่จะช าระบัญชีสัญญาซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้า หรือสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าตามเงื่อนไขเรื่องการด าเนินการต่อสัญญาที่ลูกหนี้และคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งยังมิได้
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ช าระหนี้แก่กันให้เสร็จสิ้น (executory contract) หรือสัญญาเช่าที่ยังไม่หมดอายุตามที่ระบุใน
มาตรา 365 (e) (1) ของหมวดนี้ และการเปลี่ยนแปลงหรือการรักษาระดับเงินประกันที่ได้รับจากผู้
พิทักษ์ทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับการเข้าท าสัญญาซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้าหรือสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า จะไม่ถูกพัก ไม่ถูกบอกล้าง หรือไม่ถูกจ ากัดด้วยประการอื่นใดโดยการด าเนินการภายใต้
หมวดนี้หรือโดยค าสั่งศาลหรือหน่วยงานฝ่ายบริหารในกระบวนการใด ๆ ภายใต้หมวดนี้ ภายใต้มาตรา
นี้ “สิทธิตามสัญญา” รวมถึง สิทธิที่ก าหนดไว้ในกฎเกณฑ์หรือกฎหมายของตลาดหลักทรัพย์ สมาคม
หลักทรัพย์ หรือส านักหักบัญชี หรือตลาดซื้อขายสัญญาดังกล่าว หรือมติของคณะกรรมการที่ก ากับ
ตลาดซื้อขายดังกล่าว 
 
  3.3.2.4 สิทธติามสัญญาในการช าระบัญชีสัญญาซ้ือคืนหลักทรพัย์* 
 
  มาตรา 559 ก าหนดหลักเกณฑ์เรื่องการใช้สิทธิตามสัญญาของ repo participant 
ในการช าระบัญชีสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ตามเงื่อนไขเรื่องการด าเนินการต่อสัญญาที่ลูกหนี้และ
คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งยังมิได้ช าระหนี้แก่กันให้เสร็จสิ้น (executory contract) หรือสัญญาเช่าที่ยัง
ไม่หมดอายุตามที่ระบุในมาตรา 365 (e) (1) ของหมวดนี้จะไม่ถูกพัก ไม่ถูกบอกล้างหรือไม่ถูก
จ ากัดด้วยประการอื่นใดโดยการด าเนินการตามบทบัญญัติใด ๆ ของหมวดนี้หรือโดยค าสั่งศาลหรือ
หน่วยงานที่ก ากับดูแลการด าเนินการภายใต้มาตรานี้เว้นแต่กรณีที่ลูกหนี้เป็นนายหน้าหลักทรัพย์
หรือตัวแทนหักบัญชีหลักทรัพย์ ค าสั่งดังกล่าวอยู่ภายใต้อ านาจของบทบัญญัติของของกฎหมาย
การปกป้องนักลงทุนหลักทรัพย์ (Security Investor Protection Act) ปี 1970 หรือบทบัญญัติใดที่
อยู่ภายใต้การดูแลของคณะกรรมการหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ในกรณีที่ repo participant 
ช าระบัญชีสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์หนึ่งหรือกว่านั้นกับลูกหนี้และภายใต้เงื่อนไขของสัญญาซื้อคืน
หลักทรัพย์ดังกล่าวได้ส่งมอบทรัพย์สินตามเงื่อนไขของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ให้แก่ลูกหนี้  ส่วนที่
เกินจากราคาตลาดที่ได้รับจากการช าระบัญชีทรัพย์สินดังกล่าว (หรือถ้าทรัพย์สินดังกล่าวไม่ถูก
จ าหน่ายจ่ายโอนในวันที่ช าระบัญชีสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ในราคาที่มีอยู่ ณ เวลาที่ช าระบัญชี
ของสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ดังกล่าวจากแหล่งที่มาซึ่งเป็นที่รู้จักกันทั่วไป  หรือราคาปิดประมูล
ล่าสุดจากแหล่งดังกล่าว) ที่มากกว่าราคาที่ระบุในสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์และค่าใช้จ่ายที่
เกี่ยวข้องกับการช าระบัญชีสัญญาซื้อขายหลักทรัพย์ให้ถือว่าเป็นทรัพย์สินในกองทรัพย์สินเป็นไป
ตามสิทธิในการหักกลบลบหนี้ ภายใต้มาตรานี้  ‚สิทธิตามสัญญา‛ หมายถึง สิทธิที่ก าหนดโดย
กฎเกณฑ์หรือกฎหมายซึ่งบังคับใช้กับคู่สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์แต่ละฝ่าย กฎเกณฑ์ของตลาด

                                                  
* US Bankruptcy Code,§ 559 Contractual right to liquidate a repurchase contract 
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หลักทรัพย์  กฎเกณฑ์ของสมาคมความมั่นคงแห่งชาติ หรือกฎเกณฑ์ของตัวแทนหักบัญชี
หลักทรัพย์ และภายใต้สิทธิที่เกิดขึ้นตามกฎหมายทั่วไป กฎหมายการค้า (law merchant) หรือ
ตามธรรมเนียมปฏิบัติทางธุรกิจ ไม่ว่าจะเป็นลายลักษณ์อักษรหรือไม่ 
 
  3.3.2.5 สิทธิตามสัญญาในการช าระบัญชีสัญญาแลกเปลีย่น (swap)* 
 

ในท านองเดียวกัน มาตรา 560 ก าหนดหลักเกณฑ์การใช้สิทธิตามสัญญาของผู้มี
ส่วนร่วมในสัญญาแลกเปลี่ยน (swap) หรือผู้มีส่วนร่วมในตลาดเพื่อให้เกิดการช าระบัญชี การเลิก
สัญญา หรือการเร่งสัญญาแลกเปลี่ยนสัญญาหนึ่งหรือหลายสัญญาตามเงื่อนไขเรื่องการ
ด าเนินการต่อสัญญาที่ลูกหนี้และคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งยังมิได้ช าระหนี้แก่กันให้เสร็จสิ้น (executory 
contract) หรือสัญญาเช่าที่ยังไม่หมดอายุตามที่ระบุในมาตรา 365 (e) (1) ของหมวดนี้ หรือการหัก
กลบลบหนี้หรือหักบัญชีมูลค่าเลิกสัญญาหรือจ านวนเงินที่ต้องช าระซึ่งเกิดภายใต้หรือที่เกี่ยวข้อง
กับการเลิกสัญญา การช าระบัญชี หรือการเร่งสัญญาแลกเปลี่ยน (swap) จะไม่ถูกพัก ไม่ถูกบอก
ล้าง หรือไม่ถูกจ ากัดโดยการด าเนินกระบวนล้มละลายภายใต้หมวดนี้หรือโดยค าสั่งศาลหรือ
หน่วยงานฝ่ายบริหารในกระบวนการใด ๆ ภายใต้หมวดนี้ 

 
  3.3.2.6 สิทธิตามสัญญาในการช าระบัญชีสัญญาหักบัญชหีลัก (master 
netting agreement) และสัญญาข้ามชาติ** 
 
  ในส่วนการด าเนินการของสญัญาหักบัญชหีลัก (master netting agreement) 
มาตรา 561 ก าหนดไว้ดังนี ้
 (a) ภายใต้ (b) การใช้สิทธิตามสัญญาภายใต้เงื่อนไขเรื่องการด าเนินการต่อ

สัญญาที่ลูกหนี้และคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งยังมิได้ช าระหนี้แก่กันให้เสร็จสิ้น (executory 
contract) หรือสัญญาเช่าที่ยังไม่หมดอายุตามที่ระบุในมาตรา 365 (e) (1) ในการเลิก
สัญญา ช าระบัญชี หรือเร่งหรือการหักกลบลบหนี้หรือหักบัญชี  มูลค่าเลิกสัญญาหรือ
จ านวนเงินที่ต้องช าระหรือการโอนสิทธิอื่นใดที่เกิดภายใต้หรือที่เกี่ยวข้องกับสัญญาใด
สัญญาหนึ่งต่อไปนี้ 

 

                                                  
* US Bankruptcy Code,§ 560 Contractual right to liquidate, terminate, or accelerate the agreement 
**

 US Bankruptcy Code,§ 561 Contractual right to terminate, liquidate, accelerate, or offset under a 
master netting agreement and across contracts; proceedings under chapter 15 
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  (1) สัญญาหลักทรัพย์ ตามที่ก าหนดในมาตรา 741 (7) 
  (2) สัญญาซื้อขายโภคภัณฑ์ล่วงหน้า ตามที่ก าหนดในมาตรา 761 (4) 
  (3) สัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
  (4) สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย ์
  (5) สัญญาแลกเปลี่ยน (swap) หรือ 
  (6) สัญญาหักบญัชีหลัก 
   จะต้องไม่ถูกพัก ถูกบอกล้าง หรือถกูจ ากัดด้วยประการใด ๆ โดยการด าเนิน

กระบวนล้มละลายภายใต้หมวดนีห้รือโดยค าสั่งศาลหรือหน่วยงานฝ่ายบริหารใน
กระบวนการใด ๆ ภายใต้หมวดนี้ 
(b) (1) คู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งอาจใช้สิทธิตามสญัญาตามที่ระบุในอนุมาตรา (a) ใน

การเลิกสัญญา ช าระบัญชี หรือเร่งสัญญาภายได้เพียงในขอบเขตที่คู่สัญญาฝ่ายนั้นจะ
สามารถใช้สทิธิตามมาตรา 555 มาตรา 556 มาตรา 559 หรือ มาตรา 560 ส าหรับ
สัญญาซึ่งอยู่ภายสัญญาหกับัญชีหลัก 
(2) หากลูกหนี้เป็นนายหน้าหลักทรัพย์ตามที่ระบุในหมวดย่อยที่ 4 ของหมวดที่ 7  
 (A) คู่สัญญาอาจไม่หักบัญชีหรือหักกลบลบหนี้ของลูกหนี้ที่เกิดขึ้นภายใต้

หรือที่เกี่ยวข้องกับสัญญาซื้อขายโภคภัณฑ์ล่วงหน้าที่ซื้อขายกันภายใต้กฎเกณฑ์
ของตลาดที่ก าหนดโดย Commodity Exchange Act หรือธุรกรรมอนุพันธ์ทาง
การเงินภายใต้ Commodity Exchange Act ต่อสิทธิเรียกร้องใด ๆ ภายใต้หรือที่
เกี่ยวกับตราสาร สัญญา หรือข้อตกลงใด ๆ ที่ระบุไว้ในอนุมาตรา (a) เว้นแต่ใน
ขอบเขตที่การหักบัญชีเป็นคุณต่อบัญชีสัญญาซื้อขายโภคภัณฑ์ล่วงหน้าของ
ลูกหนี้ตามที่ได้ค านวณไว้ในอนุมาตราดังกล่าว และ 

 (B) นายหน้าซื้อขายสัญญาโภคภัณฑ์ทางการเงินอีกฝ่ายอาจไม่หักบัญชีหรือ
หักกลบลบหนี้ของลูกหนี้ที่เกิดขึ้นภายใต้หรือที่เกี่ยวข้องกับสัญญาซื้อขายโภค
ภัณฑ์ล่วงหน้าที่เข้าถือแทนลูกค้าของลูกหนี้และซื้อขายกันภายใต้กฎเกณฑ์ของ
ตลาดที่ก าหนดโดย Commodity Exchange Act หรือธุรกรรมอนุพันธ์ทางการเงิน
ภายใต้ Commodity Exchange Act ต่อสิทธิเรียกร้องใด ๆ ภายใต้หรือที่เกี่ยวกับ
ตราสาร สัญญา หรือข้อตกลงใด ๆ ที่ระบุไว้ในอนุมาตรา (a) 

(3) ไม่มีข้อก าหนดใดของวรรคย่อย (A) หรือ (B) ของวรรค (2) ที่ก าหนดห้ามการหัก
กลบลบหนี้ที่เกิดขึ้นภายใต้ 

 (A) ข้อตกลงโอนเงินประกัน (cross margining agreement) หรือสัญญาอื่น
ที่คล้ายกันที่ได้รับอนุมัติจาก Commodity Futures Trading Commission หรือที่
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ถูกส่งไปยัง Commodity Futures Trading Commission ตามที่ระบุในวรรค (1) 
หรือ (2) ของมาตรา 5c (c) ของ Commodity Exchange Act และจะไม่ถูกเพิก
ถอนหรือท าให้เสียไป 
โดย Commodity Futures Trading Commission หรือ 
(B) ข้อตกลงหักบัญชีอื่นใดระหว่างองค์กรหักบัญชี (ตามที่ระบุไว้ในมาตรา 
761) และหน่วยงานอื่นใดที่ได้รับอนุญาตจาก Commodity Futures Trading 
Commission  

  
  3.3.2.7 การด าเนินการกรณีนายหน้าหลักทรัพย์ (stock broker) เข้าสู่
กระบวนการล้มละลาย 
 
  กฎหมายล้มละลายสหรัฐอเมริกาได้ก าหนดวิธีการด าเนนิการกรณีที่นายหน้า
หลักทรัพย์ล้มละลายไว้ในหมวดที่ 7 หมวดย่อยที่ 3 เรื่องการช าระบัญชีกรณีนายหน้าหลักทรัพย์
ล้มละลาย โดยกฎหมายก าหนดให้ trustee ด าเนินการต่อทรพัย์สินของนายหน้าหลักทรัพย์
ดังต่อไปนี้ 
 
   3.3.2.7.1 การด าเนินการต่อสัญญา executory contract  
 
  กรณีสัญญาเป็นสัญญาที่ลูกหนี้และคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งยังมิได้ช าระหนี้แก่กันให้
เสร็จสิ้น (executory contract) มาตรา 744 ก าหนดว่า trustee จะยอมรับหรือปฏิเสธ executory 
contract ที่เกิดการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามปกติธุรกิจของลูกหนี้ภายใต้เงื่อนไขเรื่องการยอมรับ
หรือปฏิเสธสัญญาของมาตรา 365 โดยต้องท าภายใน 30 วันนับจากมีค าสั่งให้ trustee เข้ามา
จัดการทรัพย์สิน หาก trustee ไม่ยอมรับเอาสัญญาดังกล่าวภายใน 30 วันให้ถือว่าเป็นการปฏิเสธ
สัญญานั้น 
 
   3.3.2.7.2 การจัดการต่อบญัชีหลักทรัพย์และทรัพยส์ินของลูกค้า 
 
  การด าเนินการต่อบัญชีหลักทรัพย์และทรัพย์สินของลูกค้าก าหนดไว้ในมาตรา 
745 และมาตรา 752 โดยกฎหมายล้มละลายก าหนดให้ trustee แยกบัญชีของลูกค้าแต่ละราย
ออกจากบัญชีของนายหน้าหลักทรัพย์และด าเนินการต่อทรัพย์สินของลูกค้าดังต่อไปนี้ 
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(ก) จ าหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินที่ประเมินได้ของลูกค้าให้แก่ลูกค้ารายอื่นโดยหักลบ
ส่วนที่ลูกค้าเป็นหนี้อยู่และต้องด าเนินการก่อนสิทธิเรียกร้องอื่น 

(ข) (1) ต้องจ าหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินของลูกค้าในส่วนที่เกินจากที่ก าหนดในข้อ (ก) 
โดยวิธีการจ าหนา่ยทรัพย์สนิตามที่ก าหนดในมาตรา 762 ซึ่งเป็นการวิธีการเก็บ
รวมรวม การช าระบัญช ี และการจ าหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินในการะบวนการ
ล้มละลายปกต ิ
(2) ในกรณีทีลู่กค้าไม่ได้รับช าระหนี้เต็มจ านวน หนี้ส่วนที่ไม่ได้รับช าระนั้นจะต้อง
ถูกจ าหน่าย จ่าย โอนโดยวิธีการจ าหนา่ยทรัพย์สินตามที่ก าหนดในมาตรา 762 
ดังกล่าวข้างตน้ 

(ค) บรรดาเงินหรือหลักทรัพย์ที่ยังคงเหลืออยู่หลังจากการช าระบัญชีหลักประกันที่
ก าหนดขึ้นตามสัญญาหลักทรัพย์โดยลูกหนี้ จะต้องถูกแบ่งระหว่างกองทรัพย์สิน
ทั่วไปและทรัพย์สินของลูกค้าในสัดส่วนเดียวกันกับกองทรัพย์สินทั่วไปของลูกหนี้
และทรัพย์สินของลูกค้าที่มีขึ้นอยู่กับหลักประกันดังกล่าว 

 
3.3.2.7.3 การบอกลา้งการโอนทรัพย์สนิของลูกค้า 
 

  กฎหมายล้มละลายไดก้ าหนดให้ trustee มีอ านาจบอกล้างการโอนทรพัย์สนิของ
นายหน้าหลักทรพัย์ โดยก าหนดไว้ในมาตรา 749 ดังนี ้

(ก) Trustee อาจบอกลา้งการโอนทรัพย์สนิใด ๆ ที่เปน็ทรพัย์สินของลกูค้า และทรพัย์สนิ
ดังกลา่วจะถูกจัดการในลกัษณะที่เปน็ทรัพย์สินของลูกคา้  

(ข) Trustee อาจไม่บอกล้างการโอนที่ท าขึ้นก่อน 7 วัน นับจากที่มีค าสั่งให้ trustee เข้า
จัดการทรัพยส์ิน ถ้าการโอนดังกล่าวได้รับการอนุมัติจากคณะกรรมการตาม
กฎเกณฑห์รือตามค าสั่ง ไมว่่าก่อนหรือหลังการโอนดังกล่าว หากการโอนดังกล่าว
มีลักษณะดังตอ่ไปนี้ 
(1) การโอนสัญญาสัญญาหลักทรัพย์ที่ท าโดยหรือถือไว้โดยนายหน้าหลกัทรัพย์

แทนลูกค้า และการโอนเงนิสด หลักประกัน หรือทรพัย์สินใด ๆ ที่น ามาวาง
เป็นประกันสญัญาหลักทรพัย์ดังกล่าว หรือ 

(2) การช าระบัญชีสัญญาหลักทรัพย์ที่ท าโดยหรือถือโดยนายหนา้หลักทรัพย์แทน
ลูกค้า 
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3.3.2.8 การด าเนินการกรณีนายหน้าซื้อขายสินค้าโภคภัณฑล์่วงหน้า 

(commodity broker) เข้าสู่กระบวนการล้มละลาย 
 

กฎหมายล้มละลายของสหรฐัอเมริกาได้ก าหนดวิธีการด าเนนิการกรณีนายหน้า
ซื้อขายสินคา้โภคภัณฑ์ล่วงหน้าตกเปน็บุคคลล้มละลายไว้ในหมวดยอ่ยที่ 4 ของหมวด 7 ใน
ท านองเดียวกนักับวธิีการส าหรับนายหน้าหลักทรัพย ์ดังนี ้

 
  3.3.2.8.1 การจัดการต่อบญัชีและทรัพย์สินของลกูค้า 

 
การจัดการกับบัญชีและทรัพย์สินของลกูค้ากรณีนายหน้าซื้อขายสนิคา้โภคภัณฑ์

ล่วงหน้าเข้าสูก่ระบวนการลม้ละลายเช่นเดียวกันกับวิธกีารส าหรับนายหน้าหลักทรัพย์โดยก าหนด
ไว้ในมาตรา 763 และมาตรา 766 กล่าวคือ การก าหนดให้ trustee แยกบัญชีของลูกค้าแต่ละราย
ออกจากบัญชขีองนายหน้าซื้อขายสินคา้โภคภัณฑ์ล่วงหน้า และตอ้งด าเนินการต่อทรัพย์สนิของ
ลูกค้าดงัต่อไปนี ้

(ก)   Trustee จะต้องตอบรับการเรียกเงินประกันที่เกี่ยวข้องกับสัญญาซื้อขาย
สินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้าของลูกค้าจนถึงเวลาที่ trustee ส่งคืนหรือโอน
สัญญาซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ดังกล่าว แต่ trustee อาจไม่ช าระเงินประกันที่
มีผลกระทบกับการจ าหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินในส่วนที่มากกว่าสิทธิที่ลูกค้า
นั้นควรได้ 

(ข) Trustee จะต้องป้องกันไม่ให้สัญญาซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้ามีสถานะ
เปิดค้างอยู่ภายหลังจากวันสุดท้ายของการซื้อขายสัญญาซื้อขายสินค้าโภค
ภัณฑ์ล่วงหน้าดังกล่าว หรือในวันแรกที่หนังสือเจตนาให้ส่งมอบสัญญาซื้อ
ขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้าอาจถูกเสนอ แล้วแต่ว่าเหตุการณ์ใดจะเกิดขึ้น
ก่อน ส่วนที่เกี่ยวกับสัญญาซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้าที่มีสถานะเปิดอยู่
ในวันสุดท้ายของการซื้อขาย หรือการรับมอบหรือส่งมอบสัญญาซื้อขายสินค้า
โภคภัณฑ์ล่วงหน้าตามกฎเกณฑ์ของตลาดที่สัญญาดังกล่าวได้ท าขึ้น trustee 
อาจด าเนินธุรกิจของลูกหนี้ เพื่อวัตถุประสงค์ดังนี้ 
(1) ยอมรับหรือจัดท าหนังสือแสดงเจตนาให้ส่งสินค้าอ้างอิงของสัญญาซื้อ

ขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้าดังกล่าว 
(2) อ านวยความสะดวกในการส่งมอบ 
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(3) จ าหน่าย จ่าย โอน สัญญาซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้าดังกล่าวหาก
คู่สัญญาผิดนัด 

(ค) Trustee ต้องส่งคืนบรรดาหลักประกัน ทรัพย์สิน หรือสัญญาซื้อขายสินค้า
โภคภัณฑ์ล่วงหน้าที่ลูกค้ายังมีสิทธิอยู่ให้แก่ลูกค้าทันที หรือต้องด าเนินการ
แทนลูกค้าในการโอนหลักประกัน ทรัพย์สิน หรือสัญญาซื้อขายสินค้าโภค
ภัณฑ์ล่วงหน้าให้แก่นายหน้าสัญญาซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้ารายอื่นที่
ไม่ได้เป็นลูกหนี้ ทั้งนี้เป็นไปตามกฎเกณฑ์ที่คณะกรรมการอาจก าหนดขึ้น 
โดยท าในขอบเขตที่มูลค่าของหลักประกัน ทรัพย์สิน หรือสัญญาซื้อขายสินค้า
โภคภัณฑ์ล่วงหน้าดังกล่าวไม่เกินกว่ามูลค่าที่ลูกค้าดังกล่าวมีสิทธิได้รับ หาก
หลักประกัน ทรัพย์สิน หรือสัญญาซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้าดังกล่าว
ไม่ได้ถูกส่งคืนหรือโอนไปยังลูกค้า 

(ง) ถ้ามูลค่าของหลักประกัน ทรัพย์สิน หรือสัญญาซื้อขายสินค้า โภคภัณฑ์
ล่วงหน้าดังกล่าวเกินกว่ามูลค่าที่ลูกค้าดังกล่าวมีสิทธิได้รับ ลูกค้าดังกล่าว
อาจวางเงินประกันไว้กับ trustee เท่ากับจ านวนส่วนต่างระหว่างมูลค่าของ
หลักประกัน ทรัพย์สิน หรือสัญญาซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้าดังกล่าว
และจ านวนที่ลูกค้ามีสิทธิได้รับ เช่นนั้นแล้ว trustee ต้องด าเนินการดังนี้ 
(1) ส่งคืนหลักประกัน ทรัพย์สนิ หรือสัญญาซื้อขายสนิคา้โภคภัณฑ์ล่วงหน้า

ให้แก่ลูกค้าทันท ี
(2) ด าเนินการแทนลูกค้าในการโอนหลักประกัน ทรัพย์สิน หรือสัญญาซื้อ

ขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้าให้แก่นายหน้าสัญญาซื้อขายสินค้าโภค
ภัณฑ์ล่วงหน้ารายอื่นที่ไม่ได้เป็นลูกหนี้ ทั้งนี้ เป็นไปตามกฎเกณฑ์ที่
คณะกรรมการอาจก าหนดขึ้น 

(จ) Trustee จะต้องช าระบัญชีสัญญาซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้าที่มี
ลักษณะดังต่อไปนี้ 
(1) ที่ระบุลูกค้ารายใดรายหนึ่งโดยเฉพาะและลูกค้าดังกล่าวไม่แจ้งให้ 

trustee ทราบตามเวลาที่ก าหนดเกี่ยวกับการจ าหน่ายจ่ายโอนสัญญาซื้อ
ขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้าดังกล่าว 

(2) สัญญาที่ไม่อาจโอนได้ตามความในข้อ (ค) หรือ 
(3) สัญญาที่ไม่อาจระบุลูกค้าเฉพาะเจาะจงได้ 



 55 

(ฉ) ทันทีที่เป็นไปได้หลังจากการเริ่มกระบวนการล้มละลาย trustee ต้องตีราคา
หลักประกันหรือทรัพย์สินอื่นใดของลูกหนี้นอกเหนือจากสัญญาซื้อขายสินค้า
โภคภัณฑ์ล่วงหน้าตามราคาตลาด 

(ช) Trustee อาจไม่จ าหน่ายจ่ายโอนหลักประกันหรือทรัพย์สินอื่นใดเว้นแต่
ทรัพย์สินตามข้อ (ซ) หรือ (ฌ)  

(ซ) Trustee ต้องจ าหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินของลูกค้าให้แก่ลูกค้ารายอื่นโดยหัก
ลบส่วนที่ลูกค้าเป็นหนี้อยู่และต้องด าเนินการก่อนสิทธิเรียกร้องอื่น เว้นแต่
เป็นสิทธิเรียกร้องค่าใช้จ่ายในการด าเนินการ (administrative expenses) 
ตามมาตรา 507 (a) (2)  

(ฌ) ในกรณีที่ลูกหนี้เป็นองค์กรหักบัญชี trustee ต้องด าเนินการจ าหน่าย จ่าย 
โอน ดังนี้ 
(1) จ าหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินของลูกค้านอกเหนือจากทรัพย์สินของสมาชิก

โดยหักลบส่วนที่ลูกค้าเป็นหนี้ตามบัญชีของลูกค้าที่นอกเหนือจากบัญชี
ซึ่งลูกค้าบริหารเอง (proprietary account)และต้องด าเนินการก่อนสิทธิ
เรียกร้องอื่น เว้นแต่เป็นสิทธิเรียกร้องค่าใช้จ่ายในการด าเนินการ 
(administrative expenses) ตามมาตรา 507 (a) (2)  

(2)  จ าหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินของสมาชิกให้แก่ลูกค้ารายอื่นโดยหักลบส่วน
ที่ลูกค้าเป็นหนี้ตามบัญชีซึ่งลูกค้าบริหารเองและต้องด าเนินการก่อนสิทธิ
เรียกร้องอื่น เว้นแต่เป็นสิทธิเรียกร้องค่าใช้จ่ายในการด าเนินการ 
(administrative expenses) ตามมาตรา 507 (a) (2) 

(ญ) Trustee ต้องจัดการทรัพย์สินส่วนที่เกินจากการจ าหน่ายจ่ายโอนตามที่
ก าหนดข้างต้นตามวิธีการจ าหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินในกระบวนการ
ล้มละลายปกติซึ่งก าหนดไว้ในมาตรา 762 หากลูกค้ารายใดไม่ได้รับช าระหนี้
ทั้งหมดหรือบางส่วน ลูกค้าดังกล่าวต้องขอรับช าระหนี้ตามวิธีการของมาตรา 
726 

 
3.3.2.8.2 การบอกล้างการโอนทรัพย์สินของลูกค้า 

 
  กฎเกณฑ์เรื่องการเพิกถอนการโอนสัญญาซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้าถูก
ก าหนดไว้ในมาตรา 764 โดยก าหนดเช่นเดียวกันกับการบอกล้างการโอนสัญญาหลักทรัพย์ตามที่
อธิบายไว้ในข้อ 3.3.2.7.3ข้างต้น 
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 3.4 หลักเกณฑใ์นการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินของประเทศในกลุ่ม
สหภาพยุโรป 
 
  สหภาพยุโรปถูกจัดตั้งขึ้นตามสนธิสัญญาก่อตั้งสหภาพยุโรปโดยประเทศสมาชิก 
ตามที่ปรากฏในอารัมภบท (Preamble)* ของสนธิสญัญา ประเทศสมาชิกโดยผู้น าของแต่ละ
ประเทศได้มีข้อตกลงร่วมกันในการด าเนินงานดา้นเศรษฐกิจ สังคม และกฎหมาย  
 
  3.4.1 การบังคับใชก้ฎเกณฑ์ (Directive) ตามหลักเกณฑ์ของประเทศใน
กลุ่มสหภาพยุโรป  
 
  สนธิสัญญาว่าด้วยสหภาพยุโรปและสนธิสัญญาว่าด้วยการด าเนินงานของ
สหภาพยุโรป(Consolidated version of Treaties on European Union and Treaties on 
Functioning of European Union (2010/c 83/01)) ก าหนดกฎเกณฑ์แห่งกฎหมาย 
(Approximation of laws) ในข้อ 115 โดยให้คณะมนตรีต้องด าเนินการโดยฉันทามติในข้อเสนอ
จากคณะกรรมาธิการและหลังจากที่ปรึกษาหารือกับสภาสหภาพยุโรปและคณะกรรมการด้าน
เศรษฐกิจและสังคม ออกกฎเกณฑ์ (directives) เพื่อก าหนดกฎหมาย กฎเกณฑ์ หรือหลักเกณฑ์
การบริหารให้กับประเทศสมาชิกที่ส่งผลโดยตรงต่อการก่อตั้งหรือการด าเนินงานของตลาด
โดยรวม** รวมทั้งได้ก าหนดกฎเกณฑ์เกี่ยวกับการบังคับใช้ directive ไว้ในข้อ 288 ซึ่งให้ directive 
มีผลผูกพันต่อประเทศสมาชิกที่ directive กล่าวถึงโดยให้เป็นเรื่องภายในของประเทศสมาชิกใน
การก าหนดรูปแบบและวิธีการในการบังคับใช้ ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับสัญญาทางการเงินนั้นเป็นไป
ตามกฎเกณฑ์ (Directive) ที่ 98/26/EC รายละเอียดดังนี้ 
 
 3.4.2 หลักเกณฑก์ารด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินในกระบวนการล้มละลาย
ตาม EU Directive 98/26/EC on settlement finality in payment and securities settlement system 
 
  ตามที่ปรากฏในบันทึกอธิบายประกอบค าเสนอกฎเกณฑ์นี ้ มลูเหตุและ
วัตถุประสงค์ในการเสนอกฎเกณฑ์นี้คือการน ากฎเกณฑ์ว่าด้วยการช าระเงินสุดท้ายในระบบการ

                                                  
* Preamble of the Consolidated version of the Treaty on European Union and the Treaty on 
Functioning of European Union (2010/c 83/01) 
**

 Treaties on Establishing of European Union; Chapter 3 Approximation of laws: Article 94 
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ช าระเงินหลักทรัพย ์ (Directive on settlement finality in payment and securities settlement 
systems (SFD)) และ กฎเกณฑ์ว่าดว้ยการจัดการหลักประกันทางการเงนิ (Directive on 
financial collateral arrangements (FCD)) ให้เป็นไปตามการพัฒนากฎหมายและตลาดใน
ปัจจุบัน ประการแรก ท าโดยการขยายความคุ้มครองของ SFD ให้ครอบคลุมถึงการช าระเงินใน
เวลากลางคืนและการช าระเงินในระบบที่เชื่อมโยงกัน (linked system) เนื่องจากกฎเกณฑ์ 
2004/39/EC ว่าด้วยตลาดตราสารทางการเงิน (Directive 2004/39/EC on markets in financial 
instruments (MiFID)) และแนวทางปฏิบัติในเรื่องการระบบหักบัญชีและช าระเงิน (แนวปฏิบัต)ิ ได้
ถูกน ามาเชื่อมโยงกนัและด าเนินการระหวา่งกนัมากขึ้น ประการที่สอง ท าโดยการขยายขอบเขต
การป้องกันระบบตลาดตามที่กฎเกณฑ์ทัง้สองได้ก าหนดไว้ให้รวมถึงทรัพย์สินประเภทใหม ่
เพื่อที่จะช่วยให้การใชก้ฎเกณฑ์ดังกล่าวครอบคลุมแก่ประชาคมยุโรป* 
 
  หลักเกณฑ์ของกฎเกณฑ์ (Directive) 98/26/EC ลงวันที่ 19 พฤษภาคม 1998 
(แก้ไขเพิ่มเติมปี 2009) ว่าด้วยการช าระเงนิสุดท้ายและระบบการช าระเงินหลักทรัพย์ (settlement 
finality in payment and securities settlement system) กล่าวถึงระบบการช าระเงินในประเทศ
สมาชิกโดยได้มีการก าหนดวิธีการเมื่อผู้มสี่วนร่วมในระบบ (participant) เข้าสู่กระบวนการ
ล้มละลาย 
 
  ในส่วนอารัมภบทของกฎหมายฉบับนี้ได้กล่าวถึงเหตุของการออกกฎหมายนี้มา
เพื่อบังคับใช ้โดยมีข้อที่ส าคญัดังนี้  

1. ข้อ (2) โดยที่มันเป็นเรื่องที่ส าคัญอย่างที่สุดที่จะลดความเสี่ยงที่
เกี่ยวข้องกับการมีส่วนร่วมในระบบการช าระเงินหลักทรัพย์ โดยเฉพาะในกรณีที่ระบบการ
ช าระเงินหลักทรัพย์และระบบการช าระเงินทั่วไปมีความสัมพันธ์กันอย่างมาก 

 
2. ข้อ (3) โดยที่กฎเกณฑ์ (Directive) ฉบับนี้ประสงคท์ี่จะสร้างการ

ด าเนินการในการช าระเงินและการช าระเงนิหลกัทรัพย์ระหวา่งประเทศภายในกลุ่มสหภาพ
ที่มีประสทิธิภาพและประหยัด ซึ่งจะผลกัดันให้เกิดความอิสระในการเคลื่อนย้ายเงนิทนุใน
ตลาดภายในกลุ่ม 

                                                  
* Commission of the European Communities, Explanatory Memorandum of proposal for Directive of 
the European Union Parliament and of the Council amending Directive 98/26/EC on settlement finality 
in payment and securities settlement systems 
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3.   ข้อ (4) โดยที่มันเป็นสิ่งที่พึงปรารถนาที่กฎหมายของประเทศสมาชิก

ควรมีวัตถุประสงค์ในการลดการหยุดชะงักที่เกิดขึ้นกับระบบต่อผู้มีส่วนร่วมในระบบ
ดังกล่าวโดยมีสาเหตุจากกระบวนการล้มละลาย 

 
4. ข้อ (6) โดยที่กฎเกณฑ์ (Directive) ฉบับนี้มีความประสงค์จะครอบคลุม

ถึงการช าระเงินและระบบการช าระเงินในการซื้อขายหลกัทรัพย์ทั้งที่อยู่ภายในประเทศและ
ธุรกรรมข้ามชาติ* 

 
5. ข้อ (15) โดยที่มันเป็นเรื่องจ าเป็นที่ประเทศสมาชิกหนึ่งที่ควรจะแจ้งให้

ประเทศสมาชิกอื่นทราบเมื่อผู้มีส่วนร่วมในระบบได้เข้าสู่กระบวนการล้มละลาย 
 

6. ข้อ (16) โดยที่กระบวนการล้มละลายไม่ควรมีผลย้อนหลงัต่อสิทธิหน้าที่
ของผู้มีส่วนร่วมในระบบ 

 
7. ข้อ (17) โดยที่ในกรณีที่ผู้มีส่วนร่วมในระบบเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย 

กฎเกณฑ(์Directive) ฉบับนี้มีวัตถุประสงค์ที่จะก าหนดว่ากฎหมายล้มละลายใดที่สามารถ
น ามาปรับใช้กบัสิทธิและหนา้ที่ของผู้เขา้ร่วมที่เกีย่วกับการมีส่วนร่วมในระบบ 

 
8. ข้อ (18) โดยที่หลักประกันการช าระเงินควรได้รับการป้องกันจาก

ผลกระทบของกระบวนการล้มละลายที่บังคับใช้กับผู้มีส่วนร่วมซึ่งตกเป็นบุคคลล้มละลาย 
 
  ตามที่ก าหนดไว้ในมาตรา 1 ขอบเขตและนิยาม ข้อ 1 กฎเกณฑ์ (Directive) ฉบับ
นี้ บงัคับใช้กับ** 
 
  (ก) ระบบใด ๆ ก็ตามที่ระบุไว้ในข้อ 2 (ก) ที่อยู่ภายใต้กฎหมายของประเทศ
สมาชิกและด าเนนิการในคา่เงนิยูโรหรือค่าเงนิใด ๆ ซึ่งระบบแปลงจากค่าเงินหนีง่ไปอีกค่าเงินหนึง่ 

                                                  
* Directive 98/26/EC of the European Parliament and of the Council of 19 May 1998 on settlement 
finality in payment and securities settlement systems 
**

 Ibid, Section 1 Scope and Definitions; Article 
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  (ข) สมาชิกใด ๆ ในระบบ 
  (ค) การด าเนินการของธนาคารกลางของประเทศสมาชิกหรือธนาคารกลาง
ของยุโรปในบริบทที่ท าหน้าที่เป็นธนาคารกลาง 
 
  ส าหรับส่วนที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินการเกีย่วกับระบบการช าระเงินในตลาดเงิน
กรณีคู่สัญญาทางการเงินตกเป็นบุคคลลม้ละลายดังนี้    
   
  ข้อ 3* การโอนค าสัง่ซือ้และการหักบญัชีสุทธิต้องสามารถน ามาบงัคับใช้ได้ตาม
กฎหมายและแม้วา่ผู้มีสว่นร่วมในระบบจะเข้าสูก่ระบวนการล้มละลาย ก็ต้องผกูพันคู่สัญญาฝา่ยที่
สามด้วยหากว่าการโอนค าสัง่ซื้อนั้นเขา้สู่ระบบก่อนเวลาที่เริ่มตน้กระบวนการลม้ละลายตามที่ได้ให้
ค านิยามไว้ในข้อ 6(1) ข้อก าหนดดงักล่าวยังคงมีผลบังคับใชแ้ม้ในกรณีที่ผูม้ีส่วนร่วมหรือผู้จัดการ
ระบบ (system operator) ซึง่ด าเนินการระหว่างระบบจะเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย 
 
  เมื่อค าสั่งโอนเขาสู่ระบบหลังจากที่มีการเริ่มกระบวนการล้มละลายแล้วและยังคง
ด าเนินต่อไปภายในวันท าการตามที่ก าหนดโดยกฎของระบบนั้น ๆ ระหว่างกระบวนการล้มละลาย
ด าเนินอยู่นั้นค าสั่งโอนดังกล่าวจะมีผลบังคับและผูกพันตามกฎหมายต่อบุคคลที่สามได้ก็ต่อเมื่อ 
ผู้จัดการระบบสามารถพิสูจน์ได้ว่า ณ เวลาที่ค าสั่งโอนดังกล่าวไม่สามารถเพิกถอนได้แล้วนั้น 
ผู้จัดการระบบไม่ทราบหรือไม่อาจทราบได้ว่ากระบวนการล้มละลายได้เร่ิมต้นขึ้นแล้ว 
 
  ข้อ 4 ประเทศสมาชิกจะต้องด าเนินการให้การเริ่มต้นกระบวนการล้มละลายต่อ
สมาชิกในระบบหรือผู้จดัการระหว่างระบบจะไม่ขัดขวางไม่ให้เงินทุนหรือหลักทรัพย์ที่มีอยู่ในบัญชี
ช าระเงิน (settlement account) ของผู้มีส่วนร่วมในระบบหรือด าเนินการระหว่างระบบน ามาใช้
ช าระหนี้ในระบบในวันด าเนินกระบวนการล้มละลาย ประเทศสมาชิกอาจด าเนินการให้น าวงเงิน
สินเชื่อของสมาชิกในระบบดังกล่าวที่เกี่ยวข้องกับระบบน ามาใช้แทนหลักประกันที่มีอยู่เพื่อที่จะ
ช าระหนี้ในระบบหรือระหว่างระบบ** 
 

                                                  
* Ibid, Article 3, 
**

 Ibid, Article 4 
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ข้อ 7 กระบวนการล้มละลายจะไม่มีผลย้อนหลงัต่อสิทธิและหนา้ทีท่ี่เกิดจากหรือที่
เกี่ยวข้องกับการมีส่วนร่วมในระบบก่อนเวลาที่กระบวนการล้มละลายเริ่มต้นขึ้นตามที่ได้ระบุไว้ใน
ข้อ 6 (1)* 

นอกจากนี้ กฎเกณฑ์ฉบับนี้ยังไดม้ีข้อก าหนดขอ้ยกเว้นสิทธิของผู้มีสิทธิเหนอื
หลักประกันจากผลกระทบของการล้มละลายของผู้ให้หลักประกันไว้ในข้อ 9 ดังนี้  

 
ข้อ 9 สิทธิของผู้จัดการระบบหรือของผู้มีส่วนร่วมในระบบต่อหลักประกันที่พวก

เขาได้รับอันเกี่ยวข้องกับระบบใดระบบหนึ่งหรือระหว่างหลายระบบ และสิทธิของธนาคารกลาง
ของประเทศสมาชิกหรือธนาคารกลางของสหภาพยุโรปที่มีต่อหลักประกันที่ได้รับจะไม่ถูกกระทบ
โดยกระบวนการล้มละลายของ 

(ก) ผู้เข้าร่วม (ในระบบหรือระหวา่งหลายระบบ) 

(ข) ผู้จัดการระบบหรือผู้จัดการระหวา่งหลายระบบซึ่งไม่ใช่ผุเ้ข้าร่วมในระบบ 

(ค) คู่สัญญากับธนาคารกลางของประเทศสมาชิกหรือธนาคารกลางของ

สหภาพยุโรป 

(ง) บุคคลภายนอกซึ่งเปน็ผู้ให้หลักประกัน 

 
ภายใต้สนธิสญัญาก่อตั้งและสนธิสัญญาว่าดว้ยการด าเนินงานของสหภาพยุโรป 

ประเทศสมาชกิต้องรับเอากฎเกณฑ์ดังกลา่วมาบังคับใชใ้นฐานะที่เป็นกฎหมายภายใน ซึง่ใน
ปัจจุบัน ประเทศสมาชิกสหภาพยุโรปจ านวน 15 ประเทศ รวมทั้ง ประเทศในสมาคมการค้าเสรีแหง่
ยุโรป (The European Free Trade Associations : EFTA) อีก 3 ประเทศได้แก่ Liechtenstein 
Norway และ Iceland ได้บังคับใช้กฎเกณฑ์ดังกล่าวเป็นกฎหมายภายใน อาทิ กฎหมาย The 
Financial Markets and Insolvency (Settlement Finality) Regulations 1999 แก้ไขเพิ่มเติมปี 
2007**ของสหราชอาณาจักร

                                                  
* Ibid,  Article 7 
** ตามที่ปรากฏในหมายเหตุประกอบกฎหมาย ระบุว่า“กฎหมายฉบับนี้น ากฎเกณฑ์ 98/26/EC on settlement 
finality in payment and securities settlement system มาบังคับใช้ ซึ่งกฎเกณฑ์ดังกล่าวแสวงหาแนวทางที่จะลด
ความเสี่ยงที่เชื่อมโยงกับระบบการช าระเงินหลักทรัพย์โดยการลดการหยุดชะงักที่เกิดจากกระบวนการล้มละลายต่อผู้
มีส่วนร่วมในระบบ” 



 
 

บทที่ 4 
 

หลักเกณฑก์ารด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินในกระบวนการล้มละลายตามกฎหมาย
ไทย 

 
  ในบทนี้ผู้เขียนจะกล่าวถึงกฎหมายล้มละลายรวมทั้งกฎเกณฑ์และบทบัญญัติ
เกี่ยวข้องกับการบังคับใช้กับการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินในกระบวนการล้มละลายของ
ประเทศไทย รวมทั้งศึกษาว่าบทบัญญัติของกฎหมายไทยที่มีอยู่นั้นสามารถน ามาบังคับใช้กับ
สัญญาทางการเงินประเภทต่าง ๆ ได้มากน้อยเพียงใด 
 

4.1 การด าเนนิการต่อสัญญาในคดลี้มละลายตามพระราชบญัญัติลม้ละลาย 
พุทธศักราช 2483 
 
  กฎหมายล้มละลายจัดได้ว่าเป็นกฎหมายเศรษฐกิจ (Economic Law) ทีมี
ความส าคัญต่อการธ ารงไว้ซึ่งความมั่นคงทางเศรษฐกิจของประเทศ การที่ลูกหนี้อยู่ในสภาวะที่มี
หนี้สนิล้นพน้ตัว กลา่วคือมีหนี้สนิมากกวา่ทรัพย์สิน (insolvent) จนไม่สามารถที่จะช าระหนี้ให้แก่
เจ้าหนี้ของตนได้นั้นย่อมก่อให้เกิดความเสียหายเปน็อย่างมากแก่บรรดาเจ้าหนี้ของลูกหนี้ บรรดา
เจ้าหนี้เหล่านั้นที่ไม่ได้รับการช าระหนี้ก็อาจกลายเป็นบุคคลที่มีหนี้สินล้นพน้ตัว ไม่สามารถช าระ
หนี้ให้แก่เจ้าหนี้ของตนอีกทอดหนึ่งได้เช่นกัน ดังนั้นอาจกล่าวได้วา่ สภาวการณท์ี่ลูกหนี้มีหนี้สิน
ล้นพ้นตัวนั้น สามารถส่งผลกระทบกันเปน็ลูกโซ่ต่อเนื่องกันไปทั้งระบบได้ การที่กฎหมาย
ล้มละลายมีหลักการในการช าระสะสางหนี้สินของลกูหนี้ โดยการน าทรัพย์สินเท่าที่ลูกหนี้ยังมีอยู่
มาแบ่งเฉลี่ยให้กับบรรดาเจา้หนี้ทั้งหลายด้วยความเป็นธรรมนั้น เปน็การบรรเทาความเสียหายแก่
บรรดาเจ้าหนี้เหล่านั้น1 วิธีการแก้ไขผลกระทบที่เกิดจากวิกฤตทางเศรษฐกิจ ซึง่เป็นที่รู้จักกันใน
นาม “ระบบลม้ละลาย”(bankruptcy system)2 ดงันัน้ กฎหมายลม้ละลาย ก็คือกฎหมายที่บัญญัติ
ขึ้นเพื่อจัดการช าระสะสางหนี้สินหรือหนี้เงินของบุคคลที่มีหนี้สินลน้พน้ตัว3 โดยมวีัตถุประสงค์ใน

                                                  
1 สุธีร์ ศุภนิตย์, รศ., หลักกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการ, (พิมพ์ครั้งที่ 7 กรุงเทพ: วิญญูชน,2549) ,หน้า
17 
2 David L. Buchbinder, Basic Bankruptcy Law for paralegals. (Second Edition; Boston : Little Brown 
and Company, 1994), p.9 
3 วิชา มหาคุณ, ค าอธิบายกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้, พิมพ์ครั้งที่ 12 (กรุงเทพมหานคร: 
ส านักพิมพ์นิติบรรณาการ, 2551), หน้า 9 
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การรวบรวมทรัพย์สินของลกูหนี้ทั้งหมด ทั้งที่มีในปัจจุบันหรือที่จะมีขึ้นภายหนา้ รวมทั้งติดตาม
รวมทั้งติดตามเอาทรพัย์ที่ลกูหนี้ได้โอนหนี้ให้เจ้าหนี้ไปก่อนแล้ว เอามารวมเปน็กองกลาง แล้วแบ่ง
ให้เจ้าหนี้ที่มาขอรับช าระหนี้โดยทั่วหน้ากันตามสว่นมากและน้อยซึ่งเป็นไปตามหลักความเท่า
เทียมกันในการได้รับช าระหนี้ของเจา้หนี้ไม่มีประกนั (pari passu) ซึ่งหมายถึง หลักความเท่า
เทียมกัน และได้รับส่วนแบ่งในอัตราที่เสมอหน้ากนัในกองทรัพย์สนิของลูกหนี้ (the asset of 
insolvents) ระหวา่งเจ้าหนีด้้วยกัน แต่กม็ีข้อยกเว้นส าหรับ กรณีเจ้าหนี้มปีระกนั และการหักกลบ
ลบหนี้4   
 
  ประเทศไทยมีกฎหมายล้มละลายมาตั้งแต่สมัยสมเด็จพระเจ้าปราสาททอง 5 
พระมหากษัตริย์แห่งกรุงศรีอยุธยา แต่คงรวมอยู่ในกฎหมายลักษณะกู้หนี้ มิได้แยกออกมาเป็น
กฎหมายลักษณะพิเศษ วัตถุประสงค์เพื่อเร่งรัดหนี้สินจากลูกหนี้ยิ่งกว่าเพื่อประโยชน์ในทางการคา้ 
ต่อมาเมื่อมีการค้าขยายตัวและเจริญมากขึ้น จึงได้มีการแก้ไขเปลี่ยนแปลงให้เหมาะสมแก่กาล
สมัย จนถึงกฎหมายล้มละลายไทยในยุคปัจจุบัน คือ พ.ร.บ. ล้มละลาย พ.ศ. 2483 ซึ่งได้มีการ
แก้ไขเพิ่มเติมเพื่อให้เป็นสากลมากขึ้น การแก้ไขเพิ่มเติมครั้งล่าสุดคือฉบับแก้ไขเพิ่มเติมคร้ังที่ พ.ศ. 
2547  
 
  ส าหรับแนวคิดในเรื่องการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินนั้นกฎหมาย
ล้มละลายไม่มีบทบัญญัติที่บังคับใช้โดยเฉพาะ อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาข้อเท็จจริงที่ว่าสัญญา
ทางการเงินนั้นถือเป็นสัญญาอย่างหนึ่ง จึงมีความจ าเป็นอย่างยิ่งในการพิจารณาหลักการ
ด าเนินการต่อสัญญาทั่วไปของกฎหมายล้มละลายซึ่งมีบทบัญญัติ ดังต่อไปนี้ 
 
  4.1.1 การรับเอาหรือบอกปัดสัญญา 
 
  ก่อนศาลมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์ของลูกหนี้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์เป็นผู้ซึ่งมี
อ านาจเข้าจัดการทรัพย์สินของลูกหนี้ มีความเป็นไปได้ว่าก่อนเวลาที่ถูกพิทักษ์ทรัพย์ลูกหนี้อาจมี
สิทธิเรียกร้องต่อบุคคลภายนอก ซึ่งเมื่อศาลมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์จะ
รวบรวมสิทธิเรียกร้องเหล่านี้เข้ากองทรัพย์สิน หากลูกนี้มีทั้งสิทธิเรียกร้องและขณะเดียวกันลูกหนี้

                                                  
4 วิชา มหาคุณ,อ้างแล้ว, หน้า 13 
5 พระวรภักดิพิบูลย,์ ประวัติศาสตร์กฎหมายไทย (กรุงเทพฯ โรงพิมพ์ของสมาคมสังคมศาสตร์แห่งประเทศไทย, 
2504) หน้า 42 
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มีหน้าที่ที่จะต้องปฏิบัติในลักษณะสัญญาต่างตอบแทน เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีอ านาจหน้าที่
จะไม่ยอมรับหรือปฏิเสธสิทธิตามสัญญานั้นได้6 กฎหมายล้มละลายให้อ านาจเจ้าพนักงานพิทักษ์
ทรัพย์ในการพิจารณาบอกปัดทรัพย์สินหรือสิทธิตามสัญญาที่เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์เห็นว่าสิทธิ

ตามสัญญาดังกล่าวมีภาระมากกว่าประโยชน์ที่จะพึงได้ไว้ในมาตรา 122 และมาตรา 90/41ทวิ 
โดยให้ก าหนดเวลาในการบอกปัดต้องท าภายใน 3 เดือนนับแต่วันที่ทราบว่าทรัพย์สินหรือสิทธิตาม
สัญญานั้นมีภาระเกินควรกว่าประโยชน์ที่พึงได้ในกรณีที่ลูกหนี้ถูกพิทักษ์ทรัพย์ในคดีล้มละลาย 
หรือภายใน 2 เดือนนับแต่วันที่ผู้บริหารแผนทราบค าสั่งเห็นชอบด้วยแผนของศาล หากไม่ปฏิเสธ
ในก าหนดนี้ต้องยอมตามหรือรับทรัพย์สินนั้น 7 การไม่ยอมรับหรือการบอกปัดสัญญาที่มีภาระเกิน
ควรกว่าประโยชน์ที่จะพึงได้นี้มุ่งที่จะท าให้สัญญาบางประเภทซึ่งอาจไม่มีความจ า เป็นที่กอง
ทรัพย์สินหรือกิจการต้องรับภาระด าเนินการต่อไปสิ้นสุดลง8ตามหลักของประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์ว่าด้วยนิติกรรมสัญญา มีผลให้สัญญาเลิกกันและท าให้กองทรัพย์สินของลูกหนี้มี
เพิ่มพูนมากขึ้นซึ่งก่อให้เกิดประโยชน์ต่อบรรดาเจ้าหนี้  
 
  อย่างไรก็ตามกฎหมายได้ให้สิทธิแก่คู่สัญญาหรือบุคคลใดที่ได้รับความเสียหาย
จากการบอกปัดสัญญาดังกล่าวมีสิทธิขอรับช าระหนี้ส าหรับค่าเสยีหายได้ อนัเป็นการแปลงสิทธิ

                                                  
6 เอื้อน ขุนแก้ว, คู่มือการศึกษากฎหมายล้มละลาย, (กรุงเทพมหานคร:ส านักพิมพ์พลสยาม พริ้นติ้ง (ประเทศ
ไทย) 2553) หน้า 279 
 มาตรา 122 ภายในก าหนดเวลาสามเดือนนับแต่วันที่เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ทราบว่า ทรัพย์สินของลูกหนี้
หรือสิทธิตามสัญญามีภาระเกินกว่าประโยชน์ที่จะพึงได้ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีอ านาจไม่ยอมรับทรัพย์สิน
หรือสิทธิตามสัญญานั้นได้   
   บุคคลใดได้รับความเสียหายโดยเหตุที่เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ไม่ยอมรับดังกล่าว มีสิทธิขอรับช าระหนี้
ส าหรับค่าเสียหายได้ 
  มาตรา 90/41 ทวิ ภายในก าหนดเวลาสองเดือนนับแต่วันที่ผู้บริหารแผนทราบค าสั่งเห็นชอบด้วยแผนของศาล 
ให้ผู้บริหารแผนมีอ านาจไม่ยอมรับทรัพย์สินของลูกหนี้ หรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระเกินควรกส่าประโยชน์ที่จะ
พึงได้ ตามที่ได้ก าหนดไว้ในแผน 
   เจ้าหนี้หรือบุคคลใดได้รับความเสียหายโดยการกระท าของผู้บริหารแผนตามมาตรานี้ บุคคลนั้นอาจยื่นค าขอ
โดยท าเป็นค าร้องต่อศาลภายในก าหนดเวลาสิบสี่วันนับแต่วันที่ได้ทราบการกระท านั้น ศาลมีอ านาจสั่งยืนตาม 
กลับ หรือแก้ไข หรือสั่งประการใดตามที่เห็นสมควร 
   บุคคลใดได้รับความเสียหายตามมาตรานี้ มีสิทธิขอรับช าระหนี้ในการฟื้นฟูกิจการส าหรับค่าเสียหายได้ 
7 สุธีร์ ศุภนิตย์, หลักกฎหมายล้มละลายและฟื้นฟูกิจการ, (อ้างแล้ว), หน้า 92 
8 วิศิษฏ์ วิศิษฏ์สรอรรถ, กฎหมายฟื้นฟูกิจการ, (กรุงเทพมหานคร: บริษัท วิศิษฏ์สรอรรถ จ ากัด, 2547), หน้า 
115  
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และหน้าที่ตามสัญญาไปเป็นการช าระหนีค้่าเสียหายซึง่ส่งผลให้เจา้หนี้ตามสัญญานั้นสามารถ
ขอรับช าระหนีไ้ด้ โดยเข้ามาอยู่ในกลุ่มเจ้าหนี้ไม่มปีระกนั (เว้นแต่สิทธิตามสัญญาของคู่สัญญาอีก
ฝ่ายนัน้จะเป็นสิทธิมีประกัน)9 
     
  4.1.2 การเพกิถอนการฉ้อฉลและนิติกรรมที่เป็นการใหเ้ปรียบ 
 
   4.1.2.1 การเพกิถอนการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณชิย ์
 
  การเพิกถอนการฉ้อฉลนั้นเปน็ไปตามหลักที่ปรากฏในประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์มาตรา 23710 ซึ่งได้บญัญัติไว้ว่า “เจ้าหนี้ชอบที่จะร้องขอให้ศาลเพิกถอนเสียได้ซึ่งนิติกรรม
ใด ๆ อันลูกหนี้ได้กระท าลงทัง้ที่รู้อยูว่่าจะเป็นทางให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ แต่ข้อความนี้ทา่นไม่ให้ใช้
บังคับถ้าปรากฏว่าในขณะที่ท านิติกรรมนั้น บุคคลซึ่งเป็นผู้ไดล้าภงอกแต่การนั้นมิได้รู้เท่าถึง
ข้อความจริงอนัเป็นทางให้เจ้าหนี้ต้องเสยีเปรียบด้วย แต่หากกรณีเป็นการท าให้โดยเสนห่า ท่านว่า
เพียงแต่ลูกหนี้เป็นผู้รู้ฝ่ายเดียวเท่านั้นก็พอแล้วที่จะขอเพิกถอนได้  
 
  บทบัญญญัติในวรรคก่อนนี้ ท่านมิให้ใช้บังคับแก่นิตกิรรมใดอันมิได้มีวัตถุเปน็
สิทธิในทรัพย์สิน 
  
  ส าหรับกฎหมายล้มละลาย บทบัญญัติเร่ืองการเพกิถอนการฉ้อฉลตามเงื่อนไข
ของมาตรา 237 ได้โดยก าหนดให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ผู้ท าแผน หรือผู้บริหารแผนแล้วแต่
กรณีขอโดยท าเป็นค าร้องตามมาตรา 113มาตรา 90/40*  

                                                  
9 ภาสวรรณ ณ นคร, การปฏิบัติต่อสัญญาในคดีล้มละลาย,อ้างแล้ว, หน้า 135 
10 สุธีร์ ศุภนิตย์, หลักกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการ, อ้างแล้ว หน้า 163 
* มาตรา 113 การขอให้ศาลเพิกถอนการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้น ให้เจ้าพนักงานพิทักษ์
ทรัพย์ขอได้โดยท าเป็นค าร้อง 
  มาตรา 90/40 การขอให้ศาลเพิกถอนการฉ้อฉลตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้น ให้ผู้ท าแผน 
ผู้บริหารแผน หรือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ขอได้โดยท าเป็นค าร้อง 
  ถ้านิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉ้อฉลนั้นเกิดขึ้นภายในระยะเวลาหนึ่งปีก่อนวันยื่นค าร้องขอและภายหลังนั้น หรือ
เป็นการท าให้โดยเสน่หา หรือเป็นการที่ลูกหนี้ได้รับค่าตอบแทนน้อยเกินสมควร ให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่าเป็นการ
กระท าที่ลูกหนี้ และผู้ที่ได้ลาภงอกแต่การนั้นรู้อยู่ว่าเป็นทางให้เจ้าหนี้ต้องเสียเปรียบ 
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   4.1.2.2 การเพกิถอนการฉ้อฉลตามข้อสันนิษฐานของกฎหมาย
ล้มละลาย 
 
  ในเรื่องการเพกิถอนการฉ้อฉล กฎหมายล้มละลายก าหนดข้อสันนษิฐานว่าการ
กระท าใดของลูกหนี้ซึ่งถือวา่เป็นการรู้อยูว่่าเป็นทางให้เจ้าหนี้ต้องเสยีเปรียบโดยก าหนดไว้ใน
มาตรา 114** โดยก าหนดว่าหากนิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉ้อฉลนัน้เกิดข้ึนภายในระยะเวลาหนึ่งปี
ก่อนหรือหลังที่มีการขอให้ลม้ละลาย หรือเป็นการให้โดยเสน่หา หรือเปน็การที่ลกูหนี้ได้รับ
ค่าตอบแทนน้อยเกินสมควร กฎหมายล้มละลายให้ถือว่าการท านิติกรรมดังกล่าวของลูกหนีน้ั้น
ลูกหนี้รู้อยู่แล้วว่าเป็นการท าให้เจ้าหนี้เสยีเปรียบและเป็นเหตุให้เพกิถอนได้ 
 
   4.1.2.3 การเพกิถอนนิติกรรมอันเป็นการให้เปรียบ 
 
  เรื่องการเพิกถอนนิติกรรมอนัเป็นการให้เปรียบก าหนดอยู่ในมาตรา 115 และ
มาตรา 90/41* ซึ่งต่างกับกรณีการเพิกถอนการฉ้อฉลตามมาตรา 113 และ มาตรา 114 เป็นการ

                                                  
**

 มาตรา 114 ถ้านิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉ้อฉลตามมาตรา 113 นั้น เกิดขึ้นภายในระยะเวลาหนึ่งปีก่อนมีการ
ขอให้ล้มละลายและภายหลังนั้น หรือเป็นการท าให้โดยเสน่หาหรือเป็นการที่ลูกหนี้ได้รับค่าตอบแทนน้อยเกิน
สมควร ให้สันนิษฐานไว้ก่อนว่าเป็นการกระท าที่ลูกหนี้และผู้ได้ลาภงอกแต่การนั้นรู้อยู่ว่าเป็นทางให้เจ้าหนี้ต้อง
เสียเปรียบ 

* มาตรา 115 การโอนทรัพย์สินหรือการกระท าใด ๆ ซึ่งลูกหนี้ได้กระท าหรือยินยอมให้กระท าในระยะเวลามเดือน
ก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลังนั้น โดยมีจุดมุ่งหมายให้เจ้าหนี้คนหนึ่งคนใดได้เปรียบแก่เจ้าหน้ีอ่ืน ถ้า
เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีค าขอโดยท าเป็นค าร้อง ศาลมีอ านาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือการกระท านั้นได้ 
  ถ้าเจ้าหนี้ผู้ได้เปรียบเป็นบุคคลภายในของลูกหนี้ ศาลมีอ านาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือการกระท าตามวรรค
หนึ่งที่ได้กระท าขึ้นในระหว่างระยะเวลาหนึ่งปีก่อนมีการขอให้ล้มละลายหรือภายหลังนั้น 
  มาตรา 40/91 เมื่อปรากฏว่ามีการโอนทรัพย์สินหรือการกระท าใด ๆ ซึ่งลูกหนี้ได้กระท าหรือยินยอมให้กระท า
ในระหว่างระยะเวลาสามเดือนก่อนมีการยื่นค าร้องขอและภายหลังนั้น โดยมีจุดมุ่งหมายให้เจ้าหนี้คนหนึ่งคนใด
ได้เปรียบเจ้าหนี้อื่น ผู้ท าแผน ผู้บริหารแผน หรือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์อาจยื่นค าขอต่อศาลโดยท าเป็นค าร้อง 
ในการนี้ศาลมีอ านาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือการกระท านั้นได้ 
   ถ้าเจ้าหนี้ผู้ได้เปรียบเป็นบุคคลภายในของลูกหนี้ ศาลมีอ านาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือการกระท าตามวรรค
หนึ่งที่ได้กระท าขึ้นในระหว่างระยะเวลาหนึ่งปีก่อนมีการยื่นค าร้องขอและภายหลังนั้น 
   การเพิกถอนการโอนหรือการกระท าตามมาตรานี้ ไม่กระทบถึงสิทธิของบุคคลภายนอกอันได้มาโดยสุจริตและ
มีค่าตอบแทนก่อนมีการยื่นค าร้องขอ 
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เพิกถอนการโอนหรือการกระท าที่ลูกหนี้ได้กระท าต่อเจา้หนี้ของตน ซึ่งในกรณีนี้จะพิจารณาเป็น
อย่างอื่นไปไมไ่ด้นอกจากการที่ลูกหนี้ได้ปฏิบัติการช าระหนี้ของตนต่อเจ้าหนี้ การกระท าดังกล่าว
เป็นผลให้เกิดการได้เปรียบเสียเปรียบในระหวา่งเจ้าหนี้11 เนื่องจากบรรดาเจ้าหนี้เหล่านัน้ต่างก็จะ
ไม่ได้รับช าระหนี้ หรือไม่ได้รับช าระหนี้เตม็จ านวนจากจ าเลย เพราะสภาพการมีหนี้สินลน้พน้ตัวซึ่ง
บรรดาเจ้าหนี้เหล่านั้นได้รับความเสียหายอยู่ก่อนแล้วจากการที่ลูกหนี้มีทรพัย์สินน้อยกว่าหนี้สิน 
ซึ่งจะท าให้บรรดาเจ้าหนี้เหล่านัน้จะได้รับช าระหนี้เพียงส่วนเฉลีย่ในทรัพย์สินของลูกหนี้เทา่นัน้ 
กฎหมายจึงมุง่คุ้มครองบรรดาเจ้าหนี้ดว้ยกัน ซึง่เป็นเจ้าหนี้อยู่ก่อนมิให้ได้เปรียบเสยีบเปรียบซึ่งกัน
และกัน12 ข้อสังเกต มาตรา 115 ใช้ค าวา่ “ก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลงันัน้” ค าวา่ 
“ภายหลัง” หมายความวา่ภายหลังจากมีการขอให้ล้มละลาย แต่จะต้องก่อนศาลมีค าสั่งพิทกัษ์
ทรัพย์ เพราะเมื่อศาลมีค าสัง่พทิักษท์รัพยแ์ล้วเจ้าพนักงานพิทักษท์รัพย์แต่ผู้เดียวเท่านั้นที่มีอ านาจ
จัดการและจ าหนา่ยทรัพย์สนิของลูกหนี้ตามมาตรา 2213    
  
  4.1.3 การหักกลบลบหนี ้
 
  ตามที่ได้อธิบายลักษณะของสัญญาทางการเงินในบทที่ 2 ลักษณะของสัญญา
ทางการเงินประการหนึ่งคือ มีวิธีการช าระเงินโดยการหักบัญชี (netting) ซึ่งเมื่อพิจารณาจาก
บริบทที่ว่าการหักกลบลบหนี้และการหักบัญชีได้ถูกน ามาใช้ในธุรกิจ 14 ประเด็นแรกที่จะนิยาม
ความหมายให้เห็นภาพชัดเจนยิ่งขึ้น การหักกลบลบหนี้ (Sett-off) คือค าทั่วไปซึ่งมีนัยว่าเป็น
ความสามารถของลูกหนี้ที่จะลดขนาดของหนี้ของตนให้เท่ากับขนาดที่เจ้าหนี้ของตนเป็นหนี้ตนอยู่ 
ส าหรับ การหักบัญชี (Netting) มีความหมายที่ค่อนข้างเฉพาะเจาะจงกว่าในบริบททางการเงินซึ่ง
เกี่ยวข้องกับหนี้สัญญาทางการเงินซึ่งคู่สัญญาเป็นหนี้กันอยู่ จุดประสงค์ของการหักบัญชีคือการ
ลดจ านวนหนี้ให้เหลือจ านวนสุทธิที่ต้องช าระกันจ านวนเดียว  
 
  เจ้าหนี้ที่หักกลบลบหนี้ในกระบวนการล้มละลายถือได้วา่เป็นเจ้าหนี้บรุิมสิทธิ
ล าดับสูงสุด (super-priority) กล่าวคือ บุคคลล้มละลายเป็นหนี้เขาอยู่ 100 เขาเป็นหนี้บุคคล
ล้มละลายอยู ่ 100 การหักกลบลบหนี้ท าให้เจ้าหนี้ได้รับช าระหนี้เต็มจ านวน15 ในเรือ่งการหักกลบ

                                                  
11 สุธีร์ ศุภนิตย์, หลักกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการ, อ้างแล้ว, หน้า 166  
12 วิชา มหาคุณ, ค าอธิบายกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้, อ้างแล้ว, หน้า 253 
13 วิชา มหาคุณ, อ้างแล้ว, หน้า 254  
14 Alastair Hudson, The Law on Financial Derivatives, pp 289-290  
15 Philip R Wood. Title Finance, Derivatives, Securitisations. Set-off and Netting, p 75 
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ลบหนี้ในคดีล้มละลายนี้ ความเห็นเกา่ในกลุ่มประเทศ Franco-Latin มีความเหน็วา่การหักกลบ
ลบหนี้ในกระบวนการล้มละลายเป็นการขัดหลักความเท่าเทียมกันในการได้รับช าระหนี้ (pari 
passu) เนื่องจากเจ้าหนีท้ี่ได้รับช าระหนี้โดยการหักกลบลบหนี้จะได้รับช าระหนี้เตม็จ านวน และ
การหักกลบลบหนี้คือหนีม้ปีระกันแบบไม่เปิดเผยซึ่งท าให้ทรัพย์สนิในคดีล้มละลายหายไป อยา่งไร
ก็ตาม ข้อโต้แย้งของผู้ที่เห็นด้วยกับการหกักลบลบหนี้คอื (ก) มนัไมยุ่ติธรรมที่ลูกหนี้จะต้องช าระ
หนี้แต่กลับไมไ่ด้รับช าระหนีต้อบแทน (ข) การหักกลบลบหนี้ช่วยให้หนี้ไม่กระจดักระจายแต่ชว่ย
บรรเทาผลกระทบของกระบวนการล้มละลาย (ค) การหักกลบลบหนีล้ดความเสี่ยงและค่าใช้จ่าย 
(ง) ชว่ยลดกระบวนการและค่าใช้จ่าย (ง) การหักกลบลบหนี ้ป้องกันลูกหนี้จากการล้มละลายโดย
เกิดจากหนี้ที่ไม่ใช่หนี้ของตนเอง 
 
  ตามแนวทางการร่างกฎหมายล้มละลายของ UNCITRAL การบังคับใช้สิทธิใน
การหักกลบลบหนี้ระหวา่งกนั (mutual obligations) ที่มีเกิดขึ้นจากธุรกรรมหรือการกระท าของ
ลูกหนี้ก่อนการเริ่มด าเนนิกระบวนการนั้น มีความส าคัญไม่เพียงตอ่ความแน่นอนทางการค้าและ
การขอสินเชื่อ แต่ยังรวมถึงเป็นการป้องกันการใชก้ระบวนการล้มละลายโดยผิดจุดประสงค์ ด้วย
เหตุนี้ กฎหมายล้มละลายจึงควรให้มีการคุ้มครองสิทธิในการหักกลบลบหนี้ดังกล่าว16 ทั้งนี้ด้วย
เหตุผลที่ว่าในคดีล้มละลายนั้นเจา้หนี้ได้รับช าระหนี้จากลูกหนี้เพยีงส่วนเฉลี่ย สว่นหนี้ที่เจ้าหนี้เปน็
ลูกหนี้อยู่ กลบัต้องใช้เต็มจ านวน17 กฎหมายล้มละลายของหลาย ๆ ประเทศก็มีบทบญัญัติยินยอม
ให้หักกลบลบหนี ้ซึ่งหนึ่งในนั้นได้แก่ประเทศไทยด้วย 
 
  หลักเกณฑ์ในการหักกลบลบหนี้ตาม พ.ร.บ. ล้มละลาย พ.ศ. 2483 ก าหนดไว้ใน
มาตรา 102 ซึ่งเปิดโอกาสให้เจ้าหนี้หักกลบลบหนี้ได้ โดยมีเงื่อนไขว่าเจ้าหนี้จะต้องมีสิทธิขอรับ
ช าระหนี้ได้ ซึง่ต้องเป็นไปตามหลกัเกณฑ์ของมาตรา 9418 กล่าวคือ หนี้ต้องเปน็หนี้เงินเท่านั้น19ที่
มูลแห่งหนี้ได้เกิดขึ้นก่อนวันที่ศาลมีค าสั่งพิทักษ์ทรพัย์ แม้วัตถุแหง่หนี้จะต่างกนั20 หรือหนี้นั้นจะยงั
ไม่ถึงก าหนดช าระ หรือมีเปน็หนี้ทีม่ีเงื่อนไขไม่ว่าจะเปน็เงื่อนไขบังคับกอ่นหรือบังคับหลัง21 เว้นแต่ 
หนีท้ี่ขัดต่อกฎหมายหรือศีลธรรมอันดี เชน่ หนีท้ี่ขาดอายุความ หนี้ที่เจ้าหนี้ยอมให้ลูกหนี้กระท าข้ึน 

                                                  
16 UNCITRAL, Legislative Guide of Insolvency Law, Article 204 
17 วิชา มหาคุณ, ค าอธิบายกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้, อ้างแล้ว ,หน้า 245 
18 วิชา มหาคุณ, ค าอธิบายกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้, อ้างแล้ว ,หน้าเดียวกัน 
19 เอื้อน ขุนแก้ว, คู่มือการศึกษากฎหมายล้มละลาย, อ้างแล้ว, หน้า 181 
20 สุธีร์ ศุภนิตย์, อ้างแล้ว, หน้า 116 
21 สุธีร์ ศุภนิตย์, อ้างแล้ว, หน้า 118 
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โดยเจ้าหนี้รู้ถงึการที่ลูกหนี้มีหนี้สินลน้พน้ตัวแต่ไม่ใช่ในกรณีเพื่อให้กิจการของลกูหนี้ด าเนินต่อไป
ได้22  
 
  วิธีการหักกลบลบหนี้ตามมาตรา 102 ท าได้โดยเจ้าหนี้แสดงเจตนาไปยังลูกหนี้ 
หรือเจ้าพนกังานพิทักษท์รัพย์โดยไม่จ าเปน็ต้องยื่นค าขอรับช าระหนี้ไว้ (ค าพิพากษาฎีกาที่ 
1053/2501) หรือเพียงแต่เจ้าหนี้ไม่ยืน่ค าขอรับช าระหนี้เจ้าพนักงานพทิักษท์รัพยก์็ไม่ได้เรียกร้อง
ให้เจ้าหนี้ช าระหนี้ในส่วนที่เป็นลูกหนี ้ ก็ถือได้ว่าเป็นการแสดงเจตนาหักกลบลบหนี้กนัแล้ว (ค า
พิพากษาฎีกาที่ 1126/2484) 
 
 
 4.2 หลักเกณฑข์องพระราชบญัญัติการซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหนา้ 
พุทธศักราช 2542 
 
  ส าหรับความเป็นมาของการจัดตั้งตลาดซือ้ขายล่วงหน้าของประเทศไทยเริ่มขึ้น
ในปี23 พ.ศ. 2521 เป็นต้นมา ในขณะนั้นได้เกิดธุรกิจประเภท ‚คอมมอดิตี้ส‛์ (Commodities) ขึ้น 
และขยายจ านวนอย่างรวดเร็ว ทั้งนี้มีการด าเนินธุรกิจโดยซื้อขายตั๋วสัญญาในอนาคตมีการใช้
ราคาที่อิงกับราคาสินค้าของตลาดซื้อขายล่วงหน้าในประเทศ และเนื่องจากในขณะนั้นยังไมม่ีการ
ตรากฎหมายเกี่ยวกบัการซื้อขายล่วงหน้าขึน้มาใช้บงัคับ จึงท าให้บริษัทดังกลา่วท าการฉ้อโกง
ลูกค้าโดยการไม่ส่งค าสั่งซื้อขายไปยังบริษทัตัวแทนของตลาดซื้อขายล่วงหนา้ในประเทศ และจับคู่
ค าสั่งซื้อขายไว้เอง ซึ่งถือว่าเป็นการกระท าที่ผิดหลักของตลาดซื้อขายล่วงหน้าทั่วไป 
 
  ในเวลาต่อมากรมการค้าภายในได้พยายามค้นคว้าวิจัยและผลักดันให้มีการ
จัดตั้งตลาดซื้อขายล่วงหน้าให้เป็นรูปธรรมมากยิ่งขึ้น โดยมุ่งเน้นไปที่สินค้าเกษตรกรเป็นอันดับ
แรก มีการเสนอร่างพระราชบัญญัติให้สภาผู้แทนพิจารณา และเริ่มท าประชาสัมพันธ์พร้อมทั้ง
จัดท าประชาพิจารณ์เกี่ยวกับพระราชบัญญัติดังกล่าวควบคู่ไปด้วย ซึ่งความพยายามดังกล่าวได้
ส าเร็จเป็นรูปธรรมในปี พ.ศ. 2542 ที่พระราชบัญญัติการซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าได้ผ่านความ
เห็นชอบของรัฐสภาและประกาศใช้ในราชกิจจานุเบกษา เมื่อวันที่ 15 ตุลาคม พ.ศ. 2542 มีผลใช้

                                                  
22 สุธีร์ ศุภนิตย์, อ้างแล้ว, หน้า 123 
23 ฤทัยรัตน์ ติยะวัชรานนท์, ปัญหาการโอนความเสี่ยงภัยตามพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า, 
(วิทยานิพนธ์ ปริญญามหาบัณฑิต 2550, คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย) หน้า 9 
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บังคับเป็นกฎหมายเมื่อวันที่ 21 เมษายน พ.ศ. 2543 ภายใต้เหตุผลที่ราคาสินค้าเกษตรขาด
เสถียรภาพก่อให้เกิดความเสี่ยงแก่เกษตรกร ผู้ประกอบการโรงงานแปรรูปสินค้าเกษตรและผู้
ส่งออก และประกอบกับตลาดสินค้าเกษตรในปัจจุบันไม่สามารถแก้ไขปัญหาดังกล่าวข้างต้นได้ 
ดังนั้นเพื่อแก้ไขปัญหาเกี่ยวกับเสถียรภาพของราคาสินค้าเกษตรในระยะยาวและเพื่อส่งเสริม
พัฒนาการซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าในประเทศไทยให้มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้นจึงมีการจัดตั้งตลาด
สินค้าเกษตรล่วงหน้าขึ้นเพื่อเปิดโอกาสให้แก่เกษตรกร ผู้ประกอบการโรงงานแปรรูปสินค้าเกษตร
และผู้ส่งออกสามารถเข้าไปท าการซื้อขายล่วงหน้าสินค้าเกษตรที่มีกฎเกณฑ์และหลักเกณฑ์การ
ซื้อขายล่วงหน้าที่แน่นอน* 
 
  ในเรื่องการด าเนินการต่อสญัญาซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหนา้ในกรณีที่คู่สัญญา
ฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย พ.ร.บ. การซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าก าหนด
หลักเกณฑ์ไวใ้นมาตรา 106** ว่าในกรณีที่สมาชิกซึ่งหมายถึง ผู้คา้ล่วงหน้าและนายหน้าซื้อขาย
ล่วงหน้าในตลาดซื้อขายสนิค้าเกษตรล่วงหนา้หรือลูกค้าของสมาชิกดงักล่าวถูกศาลสั่งพิทักษ์
ทรัพย์ คณะกรรมการตลาดซื้อขายสินคา้เกษตรล่วงหน้ามีอ านาจดงัตอ่ไปนี้ 
 
 
 
 

                                                  
*
 ดูหมายเหตุท้ายพระราชบัญญัติการซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า พุทธศักราช 2542 

**
 มาตรา 106 ในกรณีที่สมาชิกถูกฟ้องคดีล้มละลาย และศาลมีค าส่ังพิทักษ์ทรัพย์ หรือตกเป็นลูกหนี้ตามค า

พิพากษาในคดีแพ่ง ให้คณะกรรมการตลาดมีอ านาจดังต่อไปนี้ 
 (1) โอนข้อตกลงซื้อขายล่วงหน้าและบัญชีเงินประกันของลูกค้าของสมาชิกที่ถูกศาลสั่งพิทักษ์ทรัพย์
หรือตกเป็นลูกหนี้ตามค าพิพากษาในคดีแพ่งให้สมาชิกรายอื่นรับไปด าเนินการต่อไป 
 (2) สั่งจ าหน่ายหรือเพิกถอนข้อตกลงซื้อขายล่วงหน้าของสมาชิกหรือลูกค้าที่ถูกศาลสั่งพิทักษ์ทรัพย์
หรือตกเป็นลูกหนี้ตามค าพิพากษาในคดีแพ่ง 
 เงินประกัน เงินหรือหลักทรัพย์ของสมาชิกที่วางไว้กับตลาด หรือเงินประกันของลูกค้าที่ถูกศาลสั่ง
พิทักษ์ทรัพย์หรือตกเป็นลูกหนี้ตามค าพิพากษาในคดีแพ่ง มิให้ถือว่าเป็นทรัพย์สินอันอาจแบ่งแก่เจ้าหนี้ของ
สมาชิกหรือลูกค้าใรคดีล้มละลาย และไม่อยู่ภายใต้การยึดหรืออายัดในคดีแพ่งจนกว่าการด าเนินการตามค าสั่ง
ของคณะกรรมการตลาดตามวรรคหนึ่งเสร็จสิ้นแล้ว ทั้งนี้ ให้คณะกรรมการตลาดมีอ านาจก าหนดค่าใช้จ่ายให้แก่
สมาชิกผู้รับด าเนินการตามวรรคหนึ่ง ตามจ านวนที่เห็นสมควร 
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   4.2.1 การโอนข้อตกลงซื้อขายล่วงหนา้และเงินประกัน 
  
  โอนข้อตกลงซือ้ขายล่วงหน้าและบัญชีเงินประกันของ ผูค้้าล่วงหน้า หรือนายหน้า
ซื้อขายล่วงหน้า ผู้ซื้อหรือผูข้ายสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่ถูกศาลสั่งพิทกัษ์ทรัพย์ให้แก่ ผู้ค้าลว่งหน้า 
หรือนายหน้าซื้อขายล่วงหน้ารายอืน่รับไปด าเนนิการต่อ ตามที่ก าหนดไว้ในมาตรา 106 (1) 
 
  4.2.2 การสั่งจ าหนา่ยหรือเพิกถอนข้อตกลงซื้อขายล่วงหน้า 
 
  สั่งจ าหน่ายหรอืเพิกถอนข้อตกลงซื้อขายล่วงหน้าของผูค้้าล่วงหน้า นายหน้าซือ้
ขายล่วงหน้า หรือผู้ซื้อหรอืผู้ขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่ถูกศาลสัง่พิทักษ์ทรพัย์ตามทีก่ าหนดไว้ใน 
(2)  
 
  4.2.3 การด าเนินการต่อหลักประกัน  
 
  ส าหรับเงินประกัน เงิน หรือหลักประกันของผู้ค้าลว่งหน้า หรือนายหน้าซื้อขาย
ล่วงหน้า ผู้ซือ้หรือผู้ขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่ถูกศาลสั่งพิทักษ์ทรพัย์ ไม่ถือว่าเป็นทรัพย์สนิอัน
อาจแบ่งให้แกเ่จ้าหนี้ในคดีลม้ละลายจนกว่าการด าเนินการตามค าสัง่ของคณะกรรมการตลาดซือ้
ขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าจะเสร็จสิ้น 
 
 4.3 หลักเกณฑข์องพระราชบญัญัตสิัญญาซ้ือขายลว่งหน้า พุทธศักราช 2546 
 

สัญญาซื้อขายล่วงหน้าจัดเป็นสัญญาทางการเงินอีกอย่างหนึ่งซึ่งหลังจากที่มีการ
ประกาศใช้พ.ร.บ. การซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าแล้ว ในเวลาต่อมาตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้รับมอบหมายให้มีการศึกษารายละเอียดเกี่ยวกับตลาดซื้อขายล่วงหน้าชนิดอื่นที่
ไม่ใช่สินค้าเกษตร24 เช่น ดัชนีหลักทรัพย์ ทองค า น้ ามันดิบ หรืออัตราแลกเปลี่ยนต่าง ๆ เป็นต้น 
จนกระทั่งมีการผลักดันให้ตราพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ด้วยเหตุผลที่ว่า ตลาดเงิน
ของประเทศไทยเชื่อมโยงกับตลาดเงินของโลก ความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย 
หรือดัชนีกลุ่มหลักทรัพย์ตลอดจนสินค้าหรือตัวแปรอื่น แต่สถานภาพของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
และการประกอบธุรกิจที่เกี่ยวกับสัญญาซื้อขายล่วงหน้าดังกล่าวยังไม่มีกฎหมายรองรับ ดังนั้นจึง
                                                  
24 ฤทัยรัตน์ ติยะวัชรานนท์, ปัญหาการโอนความเสี่ยงภัยตามพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า, อ้างแล้ว 
หน้าเดียวกัน 
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ได้มีการออกกฎหมายฉบับนี้ขึ้นเพื่อความชัดเจนและเป็นการคุ้มครองประโยชน์ของผู้ลงทุน 25 และ
ให้มีการจัดตั้งตลาดอนุพันธ์แห่งประเทศไทยเพื่อเป็นศูนย์กลางในการซื้อขายอย่างเป็นทางการเมื่อ
วันที่ 17 พฤษภาคม พ.ศ. 254726 และได้รับอนุญาตจากคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์เมื่อวันที่ 11 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2548 มีสถานะเป็นบริษัทของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย27 

 
เกี่ยวกับเรื่องการด าเนินการกรณีคู่สัญญาเข้าสู่กระบวนล้มละลาย พ.ร.บ. 

สัญญาซื้อขาย ล่วงหน้าไดก้ าหนดกฎเกณฑ์ไว้เป็นกรณีต่าง ๆ กล่าวคือ กรณีตามมาตรา 37 และ
มาตรา 38 การด าเนินการในกรณีลูกค้าของผูป้ระกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเข้าสู่
กระบวนการลม้ละลาย กรณีตามมาตรา 43 มาตรา 44 มาตรา 45 การด าเนินการในกรณีผู้
ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย และกรณีตามาตรา 88 การ
ด าเนินการในกรณีที่ส านักหกับัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหนา้เข้าสู่กระบวนการล้มละลาย รวมทั้ง
ก าหนดหนา้ทีใ่ห้แก่ส านักหักบัญชีในกรณีที่สมาชกิของส านักหักบัญชีเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย
ไว้ใน มาตรา 84 มาตรา 85 มาตรา 86 และมาตรา 87โดยมีสาระส าคญั ดังนี ้

 
 4.3.1 การด าเนินการกรณีลกูค้าของผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขาย

ล่วงหน้าเข้าสู่กระบวนการล้มละลาย 
  

  พ.ร.บ. สัญญาซื้อขายล่วงหน้า ได้ก าหนดในการด าเนนิการกรณีลูกค้าของผู้
ประกอบธุรกิจถูกศาลพิทักษท์รัพย์ในคดีล้มละลายไว้ในมาตรา 37 * มาตรา 38* โดยก าหนดให้เจ้า

                                                  
25 ดูหมายเหตุท้ายพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
26 ฤทัยรัตน์ ติยะวัชรานนท์, ปัญหาการโอนความเสี่ยงภัยตามพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า, อ้างแล้ว 
หน้า 10 
27 อ้างแล้ว, หน้า 11 

* มาตรา 37 ในกรณีที่ศาลมีค าสั่งรับค าร้องขอให้ฟื้นฟูกิจการของลูกค้าไว้เพื่อพิจารณาหรือศาลมีค าสั่งพิทักษ์

ทรัพย์ในคดีล้มละลาย ให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์แจ้งให้ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าและส านักงาน 
ก.ล.ต. ทราบโดยไม่ชักช้าและให้ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าด าเนินการดังต่อไปนี้ 
 (1) ล้างสถานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของลูกค้าที่คงค้างอยู่ ณ วันที่ศาลมีค าสั่งรับค าร้องขอให้
ฟื้นฟูกิจการหรือมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์ตามที่ก าหนดไว้ในกฎเกณฑ์ของส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
 (2) บังคับช าระหนี้เอากับทรัพย์สินของลูกค้าไม่ว่าทรัพย์สินนั้นจะเก็บรักษาโดยผู้ประกอบการ
ธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเองหรือผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าได้น าไปวางหรือฝากไว้กับบุคคลอื่น 
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พนักงานพิทกัษ์ทรัพย์แจ้งให้ผู้ประกอบธรุกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าทราบ และเมื่อได้รับแจ้งแล้วผู้
ประกอบธรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้ามีหน้าที่ต้องด าเนนิการดงัต่อไปนี ้
 

(ก) การลา้งฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของลูกค้า** 
 

การล้างฐานะของสัญญาของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (close out position) คือ
การที่คู่สัญญาหักกลบภาระหรือสิทธิตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่มีอยู่เดิมให้หมดไป โดยการซื้อ
ขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าขึ้นใหม่ที่มีผลในทางตรงกันข้าม กล่าวคือ หากผู้ซื้อซื้อสัญญาซื้อหรือ
ขายล่วงหน้า และผู้ซื้อหรือผู้ขายดังกล่าวต้องการล้างฐานะของสัญญาที่ตนเข้าผูกพันก่อน
หมดอายุสัญญา ผู้ซื้อต้องขายและผู้ขายต้องซื้อสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเดิมในสถานะเดิมกับที่ได้

                                                                                                                                               
ส าหรับหนี้ที่เกี่ยวกับหรือเนื่องจากการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ท าก่อนหรือหรือในวันที่ศาลมีค าสั่งรับค า
ร้องขอให้ฟื้นฟูกิจการหรือในวันที่ศาลมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์ หรือหนี้ที่เกิดขึ้นเนื่องจากการล้างฐานะสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าของลูกค้าตาม (1) 
 ในการน าทรัพย์สินของลูกค้าออกขายเพื่อการช าระหนี้ หากทรัพย์สินนั้นเป็นหลักทรัพย์ ให้ผู้ประกอบ
ธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในตลาดที่ซื้อขายหลักทรัพย์นั้นเป็นปกติ หากไม่สามารถขายในตลาดนั้นได้ ให้น า
ออกขายโดยวิธีการอื่นที่สามารถให้ได้ราคาที่เป็นธรรมแก่ลูกค้า 
 (3) น าหนี้ที่เกี่ยวกับหรือเนื่องจากการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของลูกค้าที่ท าขึ้นก่อนหรือ
ในวันที่ศาลมีค าสั่งรับค าร้องขอให้ฟื้นฟูกิจการหรือมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์หรือหนี้ที่เกิดขึ้นเนื่องจากการล้างฐานะ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าของลูกค้าตาม (1) มาหักกลบลบหนี้ที่ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นหนี้
ลูกค้าอยู่ในเวลาที่ศาลมีค าสั่งรับค าร้องขอให้ฟื้นฟูกิจการหรือมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์ แม้ว่ามูลแห่งหนี้ทั้งสองฝ่าย
จะไม่มีวัตถุประสงค์อย่างเดียวกัน หรือเป็นหนี้ที่มีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลา หรือผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าได้สิทธิเรียกร้องดังกล่าวมาภายหลังที่ศาลมีค าสั่งให้ฟื้นฟูกิจการหรือมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์ 
 ในกรณีที่หนี้ที่ลูกค้ามีอยู่ต่อผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นหนี้ที่อยู่ในเงื่อนไขบังคับก่อน
เมื่อผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าขอหักกลบลบหนี้ ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าจะต้องให้
ประกันส าหรับจ านวนที่ขอหักกลบลบหนี้นั้นแก่บุคคลผู้มีอ านาจหน้าที่จัดการทรัพย์สินของลูกค้าตามกฎหมาย
ว่าด้วยล้มละลาย 
* มาตรา 38 เมื่อผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าได้ด าเนินการตามมาตรา 37 แล้ว หากยังมีทรัพย์สินของ

ลูกค้าเหลืออยู่ ให้ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าส่งมอบทรัพย์สินดังกล่าวให้แก่บุคคลผู้มีอ านาจหน้าที่
จัดการทรัพย์สินของลูกค้าตามกฎหมายว่าด้วยล้มละลาย 

**
 มาตรา 3 พ.ร.บ. สัญญาซื้อขายล่วงหน้า ‚การล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้า‛ หมายความว่า  การปลด

ภาระหรือสิทธิตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่มีอยู่เดิมให้หมดไป โดยการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าขึ้นใหม่ที่มี
ผลในทางตรงกันข้าม หรือโดยวิธีการอื่นใดตามกฎเกณฑ์ของส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
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เข้าท าสัญญาไว้และท าให้สิทธิหรอหน้าที่ของคู่สัญญาตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้านั้นหมดลง การ
ล้างฐานะสัญญาดังกล่าว มาตรา 37 ก าหนดให้เป็นไปตามกฎเกณฑ์ของส านักหักบัญชี ซึ่งในเรื่อง
การล้างฐานะสัญญานี้ ข้อบังคับของส านักหักบัญชี หมวด 600 เรื่องการผิดนัดช าระหนี้ ข้อ 602 
ก าหนดเหตุแห่งการผิดนัดไว้โดยเหตุแห่งการผิดนัดประการหนึ่งคือ กรณีที่สมาชิกซึ่งถูกฟ้อง
ล้มละลายและศาลมีค าสั่งให้พิทักษ์ทรัพย์ หรืออยู่ในช่วงด าเนินการทางกฎหมายหรือมีสภาพ
คล่องหรือมีฐานะทางการเงินลดลงจนเป็นเหตุให้สมาชิกรายดังกล่าวไม่สามารถด าเนินการช าระ
หนี้ได้ตามปกติ28  เมื่อสมาชิกผิดนัดส่งผลให้ส านักหักบัญชีต้องด าเนินการประการใดประการหนึ่ง
หรือหลายประการดังต่อไปนี้จนกว่าสมาชิกจะได้ช าระหนี้หรือด าเนินการใด ๆ เพื่อให้พ้นจากเหตุ
ผิดนัด29 

(1) ร้องขอให้ตลาดอนุพันธ์หยุดการซื้อขายเพือ่สร้างฐานะสญัญาซื้อขาย
ล่วงหน้าของสมาชิกรายที่ผดินัดเป็นการชัว่คราว 

(2) สั่งสมาชิกให้ด าเนินการหรือด าเนินการโอนฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
ทั้งหมดหรือบางส่วนในบัญชีของลูกค้าของสมาชิกรายที่ผิดนัดไปยังสมาชิกรายอื่นโดยความ
เห็นชอบของส านักหักบัญชี ตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขที่ส านักหักบัญชีก าหนด ทั้งนี้ ให้
โอนทรัพย์สินทั้งหมดของลูกค้าที่เกี่ยวเนื่องกับฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่มีการโอน ไปยัง
สมาชิกที่รับการโอนดังกล่าวด้วย 

(3) สั่งสมาชิกให้ด าเนนิการหรือด าเนินการลา้งฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
ทั้งหมดหรือบางส่วนในบัญชีของสมาชกิรายที่ผิดนัด 

ส านักหักบัญชีอาจน าฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่คงค้างในบัญชีของลูกค้า
รายที่ผิดนัดมาหักกลบกับฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าคงค้างในบัญชีของสมาชกิรายนัน้ได้ตามที่
เห็นสมควร 

(4) น าหลักประกันของสมาชิกรายที่ผิดนัดและทรัพย์สินเพื่อความมั่นคงมา
บังคับช าระหนี้หรือหักกลบลบหนี้กับหนีท้ี่สมาชิกค้างช าระต่อส านักหักบัญชี เพื่อชดเชยความ
เสียหายที่เกิดข้ึนจากการผิดนัด ทั้งนี้ให้น าหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขที่เกี่ยวข้องกับการใช้และ
การคืนทรัพยส์ินเพื่อความมั่นคงมาบงัคับใช้ 

(5) หากการผิดนัดของสมาชิกมีเหตุมาจากการผิดนัดช าระหนี้ในบัญชีของ
ลูกค้า ให้สมาชิกแจ้งชื่อลูกค้าที่ผิดนัดช าระหนี ้ จ านวนฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหนา้ที่ผิดนัด และ
ฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหนา้คงค้างมายังส านักหักบัญชี 

                                                  
28 ข้อบังคับส านักหักบัญชี หมวด 600 การผิดนัดช าระหนี้ ข้อ 602 (4)เหตุแห่งการผิดนัด 
29 ข้อบังคับส านักหักบัญชี หมวด 600 การผิดนัดช าระหนี้ ข้อ 603 การด าเนินการกรณีผิดนัด 
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(6) ด าเนินการอืน่ใดเพื่อชดเชยความเสียหายจากการผิดนดัของสมาชิก
ตามที่ส านักหกับัญชีเห็นสมควร 

 
  (ข) บังคับช าระหนีเ้อากับทรพัย์สินของลูกค้า 
  

มาตรา 37 (2) ก าหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าน าทรัพย์สินของ
ลูกค้าไม่ว่าจะเป็นทรัพย์สินที่ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเก็บรักษาไว้เองหรือทรัพย์สิน
ที่ลูกค้าน าไปวางหรือฝากไว้กับบุคคลอื่น มาบังคับช าระหนี้ที่เกี่ยวกับหรือเกี่ยวเนื่องจากการซื้อ
ขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่เกิดขึ้นก่อนหรือในวันที่ศาลมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์ หรือที่เกี่ยวเนื่องจาก
การล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่คงค้างอยู่  

 
วิธีการบังคับช าระหนี้ที่ก าหนดไว้ในมาตรานี้คือ การน าทรัพย์สนิของลูกหนี้ออก

ขายตามประเภทของทรัพยส์ิน อาทิ หากทรพัย์สินเป็นหลักทรัพย์ ให้ขายในตลาดที่ซื้อขาย
หลักทรัพย์เปน็ปกติ อยา่งไรก็ตาม กรณีไม่สามารถขายโดยวิธีการปกติในตลาดนั้นได้ กฎหมาย
เปิดช่องให้ผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซื้อขายล่วงหนา้สามารถขายโดยวิธกีารอื่นที่สามารถท าให้ได้
ราคาที่เป็นธรรมแก่ลูกค้าได้ 

 
(ค) การหักกลบลบหนี้ที่เกี่ยวกับหรือเนื่องกับสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

 
เมื่อด าเนินการตามข้อ (1) และข้อ (2) แล้ว ผู้ประกอบธุรกิจซื้อขายล่วงหน้าต้องน าหนี้

ที่เกี่ยวกับหรือเนื่องจากการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของลูกค้าที่ท าขึ้นก่อนหรือในวันที่ศาลมี
ค าสั่งรับค าร้องขอให้ฟื้นฟูกิจการหรือมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์ และในกรณีที่เป็นหนี้ที่อยู่ในเงื่อนไข
บังคับก่อนผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าต้องให้ประกันแก่บุคคลผู้มีอ านาจจัดการ
ทรัพย์สินของลูกค้าที่ล้มละลายซึ่งก็คือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์นั่นเอง 

 
(ง) มิให้ถือว่าเปน็การฉ้อฉลหรือการให้เปรียบเจ้าหนี้อื่น 

 
กฎหมายล้มละลายมีหลักการส าคัญคือการที่ให้เจ้าหนี้ได้รับช าระหนี้อย่างเท่า

เทียมกัน (pari passu) ดังนั้นจึงได้ก าหนดห้ามมิให้ลูกหนี้กระท าการใด ๆ อันเป็นการให้เปรียบ
เจ้าหนี้คนหนึ่งคนใดหรอืท าให้เจ้าหนี้คนหนึ่งคนใดเสียเปรียบ หลักการดังกล่าวอยู่ใน พ.ร.บ. 
ล้มละลาย พ.ศ. 2483 โดยก าหนดไว้ในมาตรา 114 และ 115 ส าหรับกรณีล้มละลาย และมาตรา 
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90/40 และ 90/41 ส าหรับกรณีการฟื้นฟูกิจการ อยา่งไรก็ตาม เมือ่พิจารณารูปแบบธุรกรรมของ
สัญญาทางการเงินที่มีลักษณะเฉพาะดังที่ได้อธิบายข้างต้น หากคู่สัญญาลม้ละลายและไม่
สามารถจะปฏิบัติตามสัญญาได้อาจส่งผลให้เกิดการผิดนัดต่อเนื่องกันระหวา่งคู่สัญญาในตลาด 
และอาจก่อใหเ้กิดการขาดสภาพคล่องขึ้นในตลาดซึ่งอาจน ามาสู่ความล้มเหลวทางการเงินของ
คู่สัญญา ดังนั้น การชัง่น้ าหนักระหว่างหลักความเทา่เทียมกัน (pari passu) กับเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจจึงมคีวามจ าเป็นอย่างยิ่ง  

 
แนวความคิดดังกล่าวน ามาซึ่งการก าหนดข้อยกเว้นในหลักการของกฎหมาย

ล้มละลาย โดยก าหนดให้มีการเลิกสัญญาทางการเงินได้ทันทีในวันที่ลูกหนี้เข้าสู่กระบวนการ
ล้มละลาย รวมทั้งก าหนดวิธีการในการบังคับช าระหนี้และยินยอมให้มีการหักกลบลบหนี้ของ
ลูกหนี้และช าระหนี้ที่อันเกี่ยวข้องกับสัญญาทางการเงินของลูกหนี้ที่คงค้างอยู่ได้ก่อนโดยไม่ถือว่า
เป็นการท าให้เจ้าหนี้อื่นเสียเปรียบ 

 
หลักการดังกลา่วมีอยู่ในบทบัญญัติของ พ.ร.บ. สัญาซือ้ขายล่วงหน้าเช่นกัน โดย

ก าหนดไว้ในมาตรา 39* ว่ามใิห้น า มาตรา 114 มาตรา 115 มาตรา 90/40 และมาตรา 90/41 ของ
พ.ร.บ. ลม้ละลาย ซึ่งเปน็เรื่องว่าด้วยการเพกิถอนการฉ้อฉล และการให้เปรียบเจ้าหนี้อืน่ในคดี
ล้มละลายและคดีฟื้นฟูกิจการมาใช้บงัคับแก่การช าระหนี้ตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้า การรับ
ทรัพย์สินหรือมีทรัพย์สินเพื่อเป็นหลกัประกันการซื้อขายล่วงหน้า หรือการล้างฐานะสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า เว้นแต่จะมกีารพิสูจน์ได้ว่าการกระท าดังกลา่วมีเจตนาให้เปรียบเจ้าหนี้คนใดมากกว่า
เจ้าหนี้อืน่ 

 
 
 

                                                  
* มาตรา 39 ในกรณีศาลมีค าสั่งให้ฟื้นฟูกิจการหรือมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์ของลูกค้ารายใด มิให้น าความในมาตรา 
90/40 วรรคสอง มาตรา 90/41 มาตรา 114 และมาตรา 115 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 
แล้วแต่กรณี มาใช้บังคับแก่การช าระหนี้ตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้า การรับมาหรือมีไว้ซึ่งทรัพย์สินเพื่อเป็นการ
ประกันการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า หรือการล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของลูกค้ารายนั้น เว้นแต่
ผู้ท าแผน ผู้บริหารแผน หรือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์จะพิสูจน์ได้ว่าผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้ารู้ว่า
ลูกค้ากระท าการหรือยินยอมให้กระท าการดังกล่าวเพื่อมิให้เจ้าหนี้อื่นของลูกค้าได้รับช าระหนี้ทั้งหมดหรือ
บางส่วน หรือเป็นกรณีที่ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้ามิได้กระท าการดังกล่าวตามประเพณีธุรกิจ 
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4.3.2 การด าเนินการกรณีผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซื้อขายล่วงหน้าเข้าสู่
กระบวนการล้มละลาย 

 
ในกรณีที่ผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซื้อขายล่วงหนา้ถูกศาลสั่งพิทักษ์ทรพัย์ พ.ร.บ. 

สัญญาซื้อขายล่วงหน้าได้ก าหนดวิธีการด าเนนิการไว้ในมาตรา 43* โดยให้เจ้าพนักงานพิทักษ์
ทรัพย์และส านักงาน ก.ล.ต. เป็นผู้มอี านาจด าเนินการต่าง ๆ โดยเปน็ไปตามหลักเกณฑ์ที่
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ ก าหนด ดังต่อไปนี้ 

 
(ก) รวบรวมและจดัสรรทรัพย์สนิทีถ่ือว่าเป็นของลูกค้าคนืให้แก่ลูกค้า 

 
ตามที่ก าหนดไว้ในวรรคแรกของมาตรา 43 ทรัพย์สินที่ถือวา่เป็นของลูกค้าไม่ถือว่า

เป็นทรพัย์สินที่อยู่ภายใต้การยึดหรืออายดัในคดีแพ่งหรือเป็นทรัพย์สนิที่อาจแบ่งแก่เจ้าหนี้ในคดี
ล้มละลาย 

 
พ.ร.บ. สัญญาซื้อขายล่วงหน้าก าหนดความหมายของทรัพย์สินทีถ่ือว่าเป็นของ

ลูกค้าไว้ในมาตรา 42 (2) โดยให้หมายความถึงทรพัย์สินดงัต่อไปนี้เว้นแต่คณะกรรมการก ากับ
ตลาดทุนจะประกาศก าหนดเป็นอย่างอื่น  

1. ทรัพย์สินตามที่ก าหนดไว้ในมาตรา 32 (2) รวมทั้งดอกผลหรือประโยชน์
ใด ๆ ที่เกิดจากทรัพย์สินดงัต่อไปนี ้

                                                  
* มาตรา 43 เมื่อผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตกเป็นลูกหนี้ตามค าพิพากษาหรือถูกศาลสั่งพิทักษ์
ทรัพย์ ให้ทรัพย์สินที่ถือว่าเป็นของลูกค้าได้รับการคุ้มครองโดยไม่ถือเป็นทรัพย์สินที่อยู่ภายใต้การยึดหรืออายัด
ในคดีแพ่งหรือเป็นทรัพย์สินที่อาจแบ่งแก้เจ้าหนี้ในคดีล้มละลาย 
 ในกรณีที่ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าถูกศาลสั่งพิทักษ์ทรัพย์ตามวรรคหนึ่ง ให้เจ้าพนักงาน
พิทักษ์ทรัพย์และส านักงาน ก.ล.ต. เป็นผู้มีอ านาจด าเนินการแยกและจัดการทรัพย์สินที่ถือว่าเป็นของลูกค้า
รวมทั้งมีอ านาจด าเนินการดังต่อไปนี้ ทั้งนี้ ตามหลักเกณฑ์ที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนดโดยได้
ปรึกษาหารือกับรัฐมนตรีว่าการกระทรวงยุติธรรมแล้ว 
 (1) รวบรวมทรัพย์สินที่ถือว่าเป็นของลูกค้าและจัดสรรทรัพย์สินที่ถือว่าเป็นของลูกค้าคืนให้แก่ลูกค้า 
 (2) โอนบัญชีและทรัพย์สินที่ถือว่าเป็นของลูกค้าไปให้ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้ารายอื่น 
 (3) ล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของลูกค้าในกรณีที่ไม่สามารถโอนให้ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้ารายอื่นได้ 
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  1.1 ทรัพย์สินที่ผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซื้อขายล่วงหนา้ได้รับมาหรือมี
ไว้เพื่อเปน็ประกันในการปฏิบัติตามสัญญาซื้อขายลว่งหน้าที่ลูกค้านัน้ได้ซื้อขายไว้ 

  1.2 ก าไรหรือสิทธปิระโยชน์อื่นใดของลูกค้าอันเนื่องมาจากการซื้อ
ขายสัญญาซือ้ขายล่วงหน้าของลูกค้า 

  1.3 ใบรับของคลังสินค้า ใบตราส่งหรือตราสารอื่นที่แสดงสิทธิใน
ทรัพย์สินที่ผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซื้อขายล่วงหนา้ถือไว้เพื่อลูกค้า เพื่อประโยชน์ในการส่งมอบหรือ
เนื่องมาจากการรับมอบสินค้าตามสัญญาซื้อขายลว่งหน้าของลกูค้ารายนัน้ 

  1.4 เงิน หลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอื่นที่ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าได้รับจากลูกค้าเพื่อช าระราคาสินค้าที่จะรับมอบตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของลูกค้า
รายนั้นหรือที่ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าได้รับไว้เพื่อลูกค้าอีนเนื่องมาจากการส่งมอบ
สินค้าตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของลูกค้ารายนั้น 

  1.5 เงินที่เหลือจากการขายหลักทรัพย์ของลูกค้าที่โอนไว้ในชื่อของผู้
ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเนื่องจากลกูค้าผิดนัดช าระหนี้ตามมาตรา 36 

  1.6 ทรัพย์สินอื่นทีม่ีสภาพคล่องตามที่คณะกรรมการก ากับตลาดทุน
ประกาศก าหนด 

2. สัญญาซื้อขายล่วงหน้าของลูกค้าที่ยังคงค้างอยู่ 
3. ทรัพย์สินที่จัดเก็บแยกไว้ต่างหากจากทรัพย์สินของผู้ประกอบธุรกิจ

สัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
4. ทรัพย์สินที่ลูกค้าวางต่อผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซื้อขายล่วงหนา้เพื่อเป็น

ประกันการกู้ยมืเงินเพื่อซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ทั้งนี้ เฉพาะจ านวนที่เกินกว่าหนี้กู้ยืมเงนิ
ดังกล่าวที่ลกูค้ามีต่อผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

5. หลักทรัพยห์รอืตราสารทางการเงนิอื่นใดที่ผู้ประกอบธรุกิจสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าถือไวใ้นลักษณะเปน็เจ้าของ ซึ่งเป็นหลักทรัพยห์รอืตราสารทางการเงนิที่ออกโดยนิติ
บุคคลเดียวกันหรือโครงการจัดการกองทุนรวมเดียวกัน ประเภท รุ่น และชนิดเดียวกันกับ
หลักทรัพยห์รอืตราสารทางการเงนิของลกูค้า ทั้งนี้ ในจ านวนที่จ าเปน็เพื่อการส่งคนืหลกัทรัพย์หรือ
ตราสารทางการเงินประเภท รุ่น และชนิดเดียวกันนั้นแก่ลกูค้าตามสิทธิเรียกรอ้งที่ลูกค้ามีตอ่ผู้
ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

6. ทรัพย์สินอื่นตามที่คณะกรรมการตลาดทุนประกาศก าหนด 
พ.ร.บ. สัญญาซื้อขายล่วงหน้า ก าหนดให้เจ้าพนักงานพิทักษท์รพัย์และ 

ส านักงาน ก.ล.ต. ต้องจัดการทรัพย์สินคนืให้แก่ลูกค้าซึ่งไม่มีประโยชน์เกีย่วข้องกบัผู้ประกอบธรุกิจ
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้าก่อน* และหากลกูค้าได้รับทรัพย์สินคืนไม่ครบจ านวน ให้ลกูค้ามีสทิธิขอรับ
ช าระหนี้ส าหรบัจ านวนที่ยงัขาดอยู่ในคดีล้มละลายของผู้ประกอบธุรกจิสัญญาซื้อขายล่วงหนา้ได้ 
โดยยื่นขอรับช าระหนี้ภายในก าหนดเวลาสองเดือนนับแต่วันโฆษณาค าส่ังพทิักษท์รัพย์เด็ดขาด
ตามบทบัญญตัิมาตรา 91 แห่งกฎหมายล้มละลาย* 

 
(ข) โอนบัญชีทรพัย์สินที่ถือวา่เป็นของลูกค้าไปให้ผู้ประกอบธรุกิจสัญญาซื้อ

ขายล่วงหน้ารายอื่น 
 

เมื่อรวบรวมและจัดสรรทรัพย์สินของลูกค้าของผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าที่ถูกพิทักษ์ทรัพย์คืนให้แก่ลูกค้าแล้ว หน้าที่ประการที่สองของเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์
และส านักงาน ก.ล.ต. คือ การโอนบัญชีทรัพย์สินของลูกค้าให้แก่ผู้ประกอบธุรกิจซื้อขายล่วงหน้า
รายอื่นเพื่อให้ด าเนินการต่อสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของลูกค้าต่อไป 

 
(ค) ล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของลูกคา้ 
 

ในกรณีที่ไม่สามารถโอนบัญชีทรัพย์สินของลูกค้าให้แก่ผู้ประกอบการรายอื่นได้ 
เจ้าพนักงานพทิักษท์รัพย์และส านกังาน ก.ล.ต. ต้องด าเนนิการล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหนา้
ของลูกค้า 

 
 
 
 
 
 

                                                  
* มาตรา 44 ในการจัดการทรัพย์สินที่ถือว่าเป็นของลูกค้าตามมาตรา 43 ให้ลูกค้าซึ่งไม่มีประโยชน์เกี่ยวข้องกับผู้
ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในลักษณะตามที่คณะกรรมการก ากับตลาดทุนประกาศก าหนด มีสิทธิ
ได้รับจัดสรรทรัพย์สินคืนก่อน 

*มาตรา 45 ในกรณีที่ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าถูกศาลสั่งพิทักษ์ทรัพย์และได้มีการจัดการ
ทรัพย์สินที่ถือว่าเป็นของลูกค้าตามมาตรา 43 แล้ว หากลูกค้าได้รับทรัพย์สินคืนไม่ครบจ านวน ให้ลูกค้ามีสิทธิ
ขอรับช าระหนี้ส าหรับจ านวนที่ยังขาดอยู่ในคดีล้มละลายของผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าได้ ทั้งนี้ 
ต้องยื่นขอช าระหนี้ภายในระยะเวลาที่ก าหนดไว้ในมาตรา 91 แห่งพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 



 
 

79 

  4.3.3 หลักเกณฑส์ าหรับส านักหักบัญชีซื้อขายลว่งหน้า 
 
   พ.ร.บ. สัญญาซื้อขายลว่งหน้า ก าหนดให้ส านักหักบญัชีซื้อขายล่วงหน้ามีหน้าที่
ต้องด าเนินการต่อสมาชิกที่เข้าสู่กระบวนการล้มละลายไว้ในมาตรา 84** ดังต่อไปนี้  
 
  (ก) ล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
 
   เช่นเดียวกับหน้าที่ของผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ส านักหักบัญชีต้อง
ล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของสมาชิกที่ยงัคงคา้งอยู่ ณ วันที่ศาลมีค าสั่งพทิักษท์รัพย์
สมาชิกดังกลา่ว โดยด าเนินการตามหลักเกณฑ์ของส านักหักบัญชีตามที่ได้อธบิายไว้แล้วในข้อ 
4.2.1 (ก) 
 
  (ข) บังคับช าระหนี้เอากับทรัพย์สินของสมาชกิ 
 
   ในท านองเดียวกันกับผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ส านักหักบัญชี
สัญญาซื้อขายล่วงหน้ามีหน้าที่ต้องบังคับช าระหนี้เอากับทรัพย์สินของสมาชิกที่ถูกพิทักษ์ทรัพย์
ส าหรับหนี้ที่เกี่ยวกับหรือเนื่องจากการซื้อขายล่วงหน้าที่ท าขึ้นก่อนหรือในวันที่ศาลมีค าสั่งพิทักษ์
ทรัพย์ หรือหนี้ที่เกิดขึ้นเนื่องจากการล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้า หรือหนี้ที่สมาชิ กต้อง
รับผิดชอบต่อส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่เกิดขึ้นเนื่องจากการล้างฐานะสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า 
 
   การบังคับช าระหนีน้ั้น พ.ร.บ. สัญญาซื้อขายล่วงหน้าก าหนดวิธีการเช่นเดียวกับ
การบังคับช าระหนีโ้ดยผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าคือ การขายทรัพยส์ินในตลาดซือ้
ขายทรัพย์สินนั้นเปน็ปกติ หากไม่สามารถด าเนินการดังกล่าวได้ก็ให้ขายโดยวธิีการอื่นที่สามารถ
ท าให้ได้ราคาที่เป็นธรรมแก่สมาชิก 
 
  (ค) การหักกลบลบหนี ้

                                                  
**

 มาตรา 84 เมื่อสมาชิกถูกฟ้องเป็นคดีล้มละลายและศาลมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์ ให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์แจ้ง
ให้ส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้าและส านักงาน ก.ล.ต. ทราบโดยไม่ชักช้า และให้ส านักหักบัญชีสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้าด าเนินการดังต่อไปนี้ 
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   เมื่อด าเนินการล้างฐานะสัญญา และบังคับช าระหนี้เอากับทรัพย์สินของสมาชิก
ล้วมีหนี้ค้างช าระกันอยู่เท่าใดให้น าหนี้ที่เกี่ยวกับหรือเนื่องจากการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่
สมาชิกเป็นผู้รับผิดชอบในการช าระหนี้ต่อส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ได้ท าก่อนหรือ
ในวันที่ศาลมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์ หรือหนี้ที่เกิดขึ้นเนื่องจากการล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
หรือหนี้ที่สมาชิกต้องรับผิดชอบต่อส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่เกิดจากการล้างฐานะ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้ามาหักกลบลบหนี้กับหนี้ที่ส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นหนี้
สมาชิกอยู่ในเวลาที่ศาลมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์ แม้ว่ามูลแห่งหนี้จะไม่มีวัตถุเป็นอย่างเดียวกันหรือ
เป็นหนี้ที่มีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลา หรือส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้าได้สิทธิเรียกร้องมา
ภายหลังที่ศาลมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์ โดยในกรณีที่เป็นหนี้ที่มีเงื่อนไขบังคับก่อน ในการหักกลบลบ
หนี้ ส านักหักบัญชีต้องให้ประกันส าหรับจ านวนหนี้ที่ขอหักกลบลบหนี้แก้ผู้มีหน้าที่จัดการทรัพย์สิน
ของสมาชิกซึ่งก็คือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ 
 
   หลังจากที่ส านักหักบัญชีสญัญาซื้อขายล่วงหนา้ด าเนนิการตามที่กล่าวข้างต้น
แล้ว หากมทีรัพย์สินเหลืออยู่ ส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตอ้งส่งมอบทรพัย์สินที่เหลืออยู่
นั้นให้แก่เจ้าพนักงานพิทักษท์รัพย์เพื่อรวบรวมเป็นกองทรัพย์สินของลกูหนี้* และในทางกลบักนั
หากด าเนนิการจัดการทรัพยส์ินแล้วทรัพยส์ินของสมาชิกไม่เพียงพอช าระหนี้ที่สมาชิกมีต่อส านัก
หักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ส านกัหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสามารถยื่นขอช าระหนี้ได้
ภายใต้กฎเกณฑ์ของบทบัญญตัิกฎหมายล้มละลาย** 
 
 
 
  (ง) มิให้ถือว่าเปน็การฉ้อฉลหรือการให้เปรียบเจ้าหนี้อื่น 

                                                  
* มาตรา 85 เมื่อส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้าได้ด าเนินการตามมาตรา 84 แล้ว หากยังมีทรัพย์สินของ
สมาชิกเหลืออยู่ ให้ส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้าส่งมอบทรัพย์สินดังกล่าวให้แก่บุคคลผู้มีอ านาจหน้าที่
จัดการทรัพย์สินของสมาชิกตามกฎหมายว่าด้วยล้มละลาย 
**

 มาตรา 87 ในการด าเนินการตามมาตรา 84 หากทรัพย์สินของสมาชิกที่ส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
ได้รับมาหรือมีไว้ตามมาตรา 82 ในส่วนที่เป็นของสมาชิกมีไม่เพียงพอกับหนี้ที่สมาชิกมีต่อส านักหักบัญชีสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้า ให้ส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้ามีสิทธิขอรับช าระหนี้ในคดีล้มละลายของสมาชิก
ส าหรับหนี้ที่ยังไม่ได้ช าระ ทั้งนี้ ต้องยื่นขอรับช าระหนี้ภายในระยะเวลาที่ก าหนดไว้ในมาตรา 91 แห่ง
พระราชบัญญัติล้มละลายพุทธศักราช 2483 
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   ในท านองเดียวกันกับการด าเนินการในกรณีที่คู่สัญญาซื้อขายล่วงหน้าเข้าสู่
กระบวนการล้มละลาย กรณีของสมาชิกของส านักหักบัญชีก็ได้รับยกเว้นมิให้น าบทบัญญัติเรื่อง
การเพิกถอนการฉ้อฉล และการให้เปรียบเจ้าหนี้อื่นมาใช้บังคับโดยก าหนดไว้ในมาตรา 86*** 
 
  4.3.4 การด าเนินการกรณีส านกัหักบัญชีเขา้สู่กระบวนการล้มละลาย 
  

กรณีที่ส านักหักบัญชีถูกฟ้องเป็นคดีล้มละลายและถูกศาลสั่งพิทักษ์ทรัพย์ พ.ร.บ. 
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าก าหนดวิธีการด าเนินการเช่นเดียวกันกับกรณีที่ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าถูกศาลสั่งพิทักษ์ทรัพย์* กล่าวคือ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์และส านักงาน ก.ล.ต. มี
หน้าที่ดังนี้ 
  (1) รวบรวมและจดัสรรทรัพย์สนิทีถ่ือว่าเป็นของสมาชิกหรือลูกค้าของ
สมาชิก 
  (2) โอนบัญชีทรพัย์สินที่ถือวา่เป็นของสมาชิกหรือลูกค้าของสมาชิกไปให้
ส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหนา้รายอื่น อย่างไรก็ตาม ปจัจุบนัประเทศไทยมีส านักหกับญัชี
ซึ่งท าหน้าที่เปน็ส านักหักบญัชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเพียงแห่งเดยีวคือ บริษัท ส านักหักบัญช ี
(ประเทศไทย) จ ากัด ดังนั้นการโอนบัญชทีรัพย์สินของสมาชิกในขอ้นี้จึงไม่อาจท าได้  
  (3) ล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในกรณทีี่ไม่สามารถโอนบัญชีทรพัย์สิน
ของลูกค้าได้ 
                                                  
***

 มาตรา 86 ในกรณีที่ศาลมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์สมาชิกรายใด มิให้น าความในมาตรา 114 และมาตรา 115 แห่ง
พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 มาใช้บังคับแก่การช าระหนี้ตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้า การได้
รับมาหรือมีไว้ซึ่งทรัพย์สินเพื่อเป็นประกันการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า หรือการล้างฐานะสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าของสมาชิกรายนั้น เว้นแต่ เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์จะพิสูจน์ได้ว่าส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้ารู้ว่าสมาชิกกระท าการหรือยินยอมให้กระท าการดังกล่าวเพื่อมิให้เจ้าหนี้อื่นของสมาชิกได้รับช าระหนี้
ทั้งหมดหรือบางส่วน หรือเป็นกรณีที่ส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้ามิได้กระท าการดังกล่าวตามประเพณี 

* มาตรา 88 เมื่อส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้าถูกฟ้องเป็นคดีล้มละลายและศาลมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์ 
หรือตกเป็นลูกหนี้ตามค าพิพากษา หรือถูกทางการหรือหน่วยงานที่มีหน้าที่ก ากับดูแลสั่งระงับการด าเนินกิจการ
บางส่วนหรือทั้งหมด เพื่อประโยชน์ในการคุ้มครองทรัพย์สินของสมาชิกและลูกค้าของสมาชิกหรือระบบการช าระ
หนี้ตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ให้น าความในมาตรา 43 มาตรา 45 และมาตรา 46 มาใช้บังคับแก่ส านักหัก
บัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้าและทรัพย์สินที่ส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้าได้รับมาหรือมีไว้ตามมาตรา 
82 โดยอนุโลม 
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  (4) ประนีประนอมยอมความ ฟ้องร้อง ต่อสูค้ดีหรือด าเนนิการใด ๆ เพื่อให้
การจัดการทรัพย์สินของลูกค้าเสร็จสิ้นไป 
 
  หลังจากด าเนนิการดงักล่าวแล้วหากสมาชิกหรือลูกค้าของสมาชิกไดร้ับทรัพย์สนิ
คืนไม่ครบจ านวน ให้สมาชิกหรือลูกค้าของสมาชิกยืน่ค าขอรับช าระหนี้ตามกฎเกณฑ์และวิธีการ
ของกฎหมายล้มละลาย 
  
 4.4 หลักเกณฑ์ตาม พระราชบัญญัตหิลักทรัพย์และตลาดหลักทรพัย์ 
พุทธศักราช 2535 
 
  พระราชบัญญตัิหลักทรพัย์และตลาดหลักทรัพย์ พุทธศกัราช 2535  
(พ.ร.บ. หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์) ไม่ได้ก าหนดวิธีการด าเนนิการต่อสัญญาทางการเงินใน
กระบวนการลม้ละลายไว้เป็นการเฉพาะ อย่างไรก็ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์ได้
ก าหนดกฎเกณฑ์เกี่ยวกับเรือ่งดังกล่าวโดยแบ่งเปน็ 2 กรณี ดังต่อไปนี ้
 
  4.4.1 การด าเนินการกรณีบริษัทหลักทรัพยแ์ละส านักหักบัญชีเข้าสู่
กระบวนการล้มละลาย 
 
  เมื่อบริษัทหลักทรัพย์ หรือส านักหักบัญชีหลักทรัพย์ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ถกูศาลมีค าสั่งพิทักษ์ทรพัย์ พ.ร.บ. หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ก าหนดให้เจ้า
พนักงานพิทักษ์ทรัพย์และ ส านักงาน ก.ล.ต. ต้องด าเนินการอยา่งเดียวกันกับการด าเนินการกรณี
ผู้ประกอบธุรกจิสัญญาซื้อขายล่วงหนา้ถูกพิทักษ์ทรพัย์ และส านักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
ถูกศาลสัง่พทิักษ์ทรพัย์*ซึ่งได้อธิบายไว้แลว้ข้างต้น 
 

                                                  
*
 มาตรา 111/1 เมื่อบริษัทหลักทรัพย์ตกเป็นลูกหนี้ตามค าพิพากษา ถูกศาลสั่งพิทักษ์ทรัพย์ หรือถูกทางการ หรือ
หน่วยงานทีมีหน้าที่ก ากับดูแล ตามกฎหมายอื่นสั่งระงับการด าเนินกิจการบางส่วนหรือทั้งหมด ให้น าความตาม
มาตรา 43 มาตรา 44 มาตรา 45 มาตรา 46 แห่ง พระราชบัญญัติซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546 มาใช้บังคับแก่
ลูกค้าและทรัพย์สินที่ถือว่าเป็นของลูกค้าของบริษัทหลักทรัพย์แล้วแต่กรณี โดยอนุโลม ในการนี้ให้สันนิษฐานว่า
รายการและจ านวนทรัพย์สินของลูกค้า ซึ่งปรากฏตามบัญชีที่บริษัทหลักทรัพย์จัดท าขึ้น ตามหลักเกณฑ์ที่
คณะกรรมการก ากับตลาดทุนประกาศก าหนด เป็นรายการและจ านวนที่ถูกต้อง เว้นแต่จะพิสูจน์ให้เห็นเป็นอย่าง
อื่น 
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  4.4.2 การด าเนินการกรณีสมาชิกตลาดหลกัทรัพย์เขา้สู่กระบวนการ
ล้มละลาย 
 
  ในท านองเดียวกันการด าเนนิการกรณีสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ถูกศาลสั่งพิทักษ์
ทรัพย์ พ.ร.บ. หลักทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ ก าหนดให้ส านักหกับัญชีน าวิธกีารด าเนินการที่
ก าหนดไว้ใน พ.ร.บ. สัญญาซื้อขายลว่งหน้ามาปรับใช้โดยอนุโลม  
 



 
 

 
บทท่ี 5  

 
การด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินในกระบวนการล้มละลายทีเ่หมาะสมต่อประเทศไทย 
 
  ในบทนี้ผู้เขียนจะวิเคราะห์ถึงแนวทางการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินใน
กระบวนการล้มละลายที่เหมาะสมต่อประเทศไทย โดยจะพิจารณาถึงวัตถุประสงค์หลักของ
กฎหมายล้มละลายตามแนวทางการร่างกฎหมายล้มละลายของ UNCITRAL เปรียบเทียบกับ
แนวทางในการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศในกลุ่ม
สหภาพยุโรป 
 
  เนื่องจากกฎหมายล้มละลายของไทยยังไม่มีหลักเกณฑ์ที่จะน ามาบังคับใช้กับ
การด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินโดยเฉพาะ มีเพียงบทบัญญัติที่บังคับใช้กับสัญญาโดยทั่วไป 
ซึ่งไม่สามารถน ามาปรับใช้กับสัญญาทางการเงินได้อย่างเพียงพอ แม้ว่าจะมีกฎหมายบางฉบับที่
บังคับใช้กับสัญญาทางการเงินบางประเภทเป็นการเฉพาะ แต่กฎหมายที่มีอยู่นั้นก็ไม่สามารถ
น ามาปรับใช้กับสัญญาทางการเงินทุกประเภทที่มีซื้อขายในตลาดหรือที่ก าลังจะมีขึ้นในอนาคต
ตามการขยายตัวของตลาดเงินได้ทั้งหมด ดังนั้น เพื่อให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์หลักของกฎหมาย
ล้มละลายในเรื่องการสร้างความแน่นอนให้เกิดขึ้นในตลาดและเพื่อส่งเสริมเสถียรภาพและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ กฎหมายล้มละลายจึงควรมีบทบัญญัติที่บังคับใช้กับสัญญาทางการ
เงินเป็นการเฉพาะ ซึ่งเมื่อพิจารณาจากหลักเกณฑ์ของกฎหมายต่างประเทศรวมทั้งกฎหมายไทยที่
เกี่ยวข้อง สามารถพิจารณาได้ว่าหลักเกณฑ์ของกฎหมายล้มละลายที่จะน ามาบังคับใช้กับสัญญา
ทางการเงินควรมีแนวทางดังต่อไปนี้ 
 
 5.1 การก าหนดขอบเขตและค านิยามของสัญญาทางการเงินในกฎหมาย
ล้มละลาย 
 
  แมส้ัญญาทางการเงินหลาย ๆ ประเภทอาทิ สัญญาซื้อขายหลักทรัพย์ สัญญาซื้อ
ขายอนุพันธ์ทางการเงิน สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ จะเป็นที่รู้จักในหมู่นักลงทุน นักเก็งก าไร และ ผู้
ต้องการประกันความเสี่ยง แต่การก าหนดค านิยามและขอบเขตของสัญญาทางการเงินใน
กฎหมายล้มละลายเป็นสิ่งที่จ าเป็น เนื่องจาก วิวัฒนาการของตลาดการเงินมีการพัฒนา และมี
ผลิตภัณฑ์ทางการเงินชนิดใหม่ ๆ เกิดขึ้นในตลาดอย่างต่อเนื่อง ในเรื่องนี้ แนวทางการร่าง
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กฎหมายล้มละลายของ UNCITRAL กล่าวถึงเรื่องนี้ไว้ในข้อเสนอแนะที่ 107 โดยระบุว่า กฎหมาย
ล้มละลายควรให้ค าจ ากัดความส าหรับค าว่าสัญญาทางการเงินโดยกว้าง ๆ เพื่อให้สามารถ
ครอบคลุมสัญญาดังกล่าวที่มีหลากหลายประเภท และเพื่อให้ใช้ได้กับสัญญาทางการเงินแบบใหม่
ที่เกิดขึ้น 
 
  ในขณะเดียวกันเมื่อพิจารณากฎหมายล้มละลายของสหรัฐอเมริกา ได้มีการ
กล่าวถึงการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินแต่ละประเภทโดยเจาะจง อาทิ สัญญาหลักทรัพย์ 
สัญญาซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้า สัญญาแลกเปลี่ยน (swap) หรือสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ 
โดยก าหนดนิยามและขอบเขตของสัญญาหลักทรัพย์ไว้ในมาตรา 741สัญญาซื้อขายสินค้าโภค
ภัณฑ์ล่วงหน้าและสัญญาทางการเงินอื่น ไว้ในมาตรา 761 ในท านองเดียวกัน แม้บทบัญญัติของ 
Council Regulation (EC) No. 1346/2000 ลงวันที่ 29 พฤษภาคม ค.ศ. 2000 ว่าด้วย
กระบวนการล้มละลายของประเทศกลุ่มสหภาพยุโรปจะไม่ได้ก าหนดค านิยามของสัญญาทาง
การเงินไว้โดยตรง แต่ก็มีการกล่าวถึงการด าเนินการเรื่องระบบการช าระเงินและตลาดการเงินใน
กระบวนการล้มละลายไว้ในข้อ 9  
 
  อย่างไรก็ดี เมื ่อพิจารณากฎหมายล้มละลายของประเทศไทยจะพบว่าใน
ปัจจุบันยังไม่มีนิยามความหมายของสัญญาทางการเงินไว้โดยเฉพาะ มีเพียงบทกฎหมายซึ่ง
ออกมาบังคับใช้กับสัญญาทางการเงินแต่ละประเภทอันได้แก่ พ.ร.บ. หลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ร.บ. การซื้อขายสินเกษตรล่วงหน้า และ พ.ร.บ. สัญญาซื้อขายล่วงหน้า ซึ่งใช้บังคับ
เฉพาะสัญญาทางการเงินประเภทนั้น ๆ เท่านั้น แต่หากพิจารณาถึงวิวัฒนาการของตลาดการเงิน
และผลิตภัณฑ์ทางการเงินซึ่งมีการพัฒนาไปอย่างรวดเร็ว จะพบว่ามีสัญญาทางการเงินเกิดขึ้น
ใหม่อีกหลายประเภท ดังนั้น บทบัญญัติของกฎหมายล้มละลายควรกล่าวถึงสัญญาทางการเงินไว้
อย่างกว้าง ๆ เพื่อให้ครอบคลุมต่อการปรับใช้อย่างมีประสิทธิภาพในอนาคต 
 
  5.2 การก าหนดให้ยกเลิกสัญญาทางการเงินและยินยอมให้มีการหกับัญชี 
(Netting) สัญญาทางการเงินเมื่อเริ่มกระบวนการลม้ละลาย 
 
  สิทธิในการหักกลบลบหนี้เป็นส่วนส าคัญที่เกี่ยวข้องกับสัญญาทางการเงิน ใน
บริบทของสัญญาทางการเงนิ ค าว่าหักบัญชี (‚netting‛) คืออีกค าหนึ่งของการหักกลบลบหนี้ 
(‚set-off‛) แต่ค าว่าหักบัญชจีะถูกน ามาใช้โดยตลาดการเงินเนื่องจากในหลาย ๆ กรณีที่มี
กระบวนการมากกว่าการหักกลบลบหนี ้ การหักกลบลบหนี้เป็นองค์ประกอบหนึ่งในระบบการหัก
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บัญชีสัญญาทางการเงนิ กล่าวอย่างง่ายที่สุด ความหมายของการหักบัญชีในตลาดสัญญาทาง
การเงินคือ ความสามารถการหักกลบลบหนี้ซึ่งกันและกันเมื่อคู่สัญญาฝ่ายหนึ่งล้มละลายลง1 
วัตถุประสงค์ของการหักบัญชี คือ การลดความเสี่ยงและช่วยปกป้องสถาบันการเงินและระบบ
การเงินโดยการหักบัญชีนี้สามารถลดความเสี่ยงได้อยา่งมาก และมันเป็นเรื่องทีจ่ าเป็นอย่างยิ่งที่
กฎหมายล้มละลายจะต้องท าการหักบัญชีก่อนทีจ่ะมกีารล้มละลาย  
 
  การหักบัญชีเมื่อคู่สัญญาฝ่ายหนึ่งไม่สามารถช าระหนี้ได้2 (Default Netting) คือ
การมุ่งที่จะลดความเสี่ยงของสัญญาทางการเงินที่เปิดสถานะอยู่ (open contracts) หากคู่สัญญา
ฝ่ายหนึ่งล้มละลายลงก่อนที่จะถึงวนัก าหนดช าระหนี้ตามสัญญา อย่างไรก็ตาม การหักบัญชีใน
บริบทระหว่างประเทศยงัมีแนวคิดทีห่ลากหลาย3 เปน็ทีก่ล่าวกันอย่างกว้างขวางว่า กลุ่มประเทศ
หนึง่ (ซึ่งรวมถึงประเทศอังกฤษ) อนุญาตให้เจ้าหนี้ปกป้องตัวเองจากผู้ที่น่าสงสัยว่าจะไม่สามารถ
ช าระหนี้ได้ โดยการยกเลิกสัญญาและหักกลบลบหนี้ กฎหมายของประเทศเหล่านี้มองว่ามนัไม่
ยุติธรรมที่บุคคลล้มละลายสามารถจะยนืยันการปฏิบัติตามสัญญาของตนในขณะที่ตัวเขาเองยงั
ปฏเิสธการช าระหนี้ แต่อีกกลุ่มประเทศกลับมุ่งแสวงหาวิธีการรักษาทรัพย์สินในกองทรัพย์สนิของ
ลูกหนี้โดยคิดว่าการฟื้นฟกูิจการหรือการปกป้องลูกหนี้ โดยการปอ้งกันการยกเลิกสัญญาที่มผีล
ก าไรและจ ากดัการหักกลบลบหนี้ ท้ายที่สุดแล้ว ยังมีพืน้ฐานแตกแยกอยู่ระหวา่งฝ่ายที่เข้าข้าง
เจ้าหนี้ (pro-creditor) และฝ่ายที่เข้าข้างลูกหนี้ (pro-debtor) อย่างไรก็ด ี ในเรื่องนี้แนว
ทางการร่างกฎหมายล้มละลายของ UNCITRAL ได้มีเสนอแนะวา่กฎหมายล้มละลายควรรับรอง
สิทธิในการยกเลิกสัญญาทางการเงิน การหักกลบลบหนี ้และการหักบญัชีค้างช าระตามสัญญา* 
 
  จากการพจิารณาศึกษาเปรียบเทียบค าแนะน าในการร่างกฎหมายล้มละลายของ 
UNCITRAL เรื่องการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินในกระบวนการล้มละลาย จะเห็นได้ว่า
ข้อเสนอแนะของ UNCITRAL ได้กล่าวถึงวัตถุประสงค์ของบทบัญญัติเกี่ยวกับการหักบัญชีและ
การหักกลบลบหนี้ในกรณีของธุรกรรมทางการเงินในตลาดการเงิน คือ การลดโอกาสที่จะเกิด
ความเสี่ยงแบบเป็นระบบซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพของตลาดการเงินและในขณะเดียวกัน
ก็จะส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจของโลกด้วย โดยข้อเสนอแนะระบุว่ากฎหมายล้มละลายควรมี

                                                  
1 Philip R Wood, Title Finance, Derivatives, Securitisations, Set-off and Netting, ibid, p.151 
2 Philip R Wood, Title Finance, Derivatives, Securitisations, Set-off and Netting, ibid, p 155 
3 Ibid, p 161  
* ดูบทที่ 3 ข้อเสนอแนะที่ 101  
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บทบัญญัติในการรับรองสิทธิในการยกเลิกสัญญาที่เกี่ยวกับสัญญาทางการเงิน การหักกลบลบหนี้ 
และการหักบัญชีหนี้ค้างช าระโดยทันทีหลังจากที่เริ่มกระบวนการล้มละลาย  และเมื่อคู่สัญญาอีก
ฝ่ายหนึ่งได้บอกเลิกสัญญาทางการเงินของลูกหนี้ กฎหมายล้มละลายควรอนุญาตให้คู่สัญญาฝ่าย
นั้นท าการหักบัญชี หรือ หักกลบลบหนี้ตามสัญญาทางการเงินที่ได้ถูกบอกเลิกไปเพื่อก าหนด
สถานะของยอดความเสี่ยงสุทธิที่เกี่ยวข้องกับลูกหนี้ 
 
  ในขณะเดียวกันมาตรา 555 ของกฎหมายล้มละลายสหรัฐได้ก าหนดรับรองสิทธิ
ของสิทธิตามสัญญาของนายหน้าหลักทรัพย์ สถาบันการเงิน หรือตัวแทนหักบัญชีหลักทรัพย์ ที่จะ
ช าระบัญชีสัญญาหลักทรัพย์ เช่นเดียวกับกฎเกณฑ์ของสหภาพยุโรปซึ่งก าหนดให้ประเทศสมาชิก
ต้องจัดให้มีการหักบัญชีสัญญาทางการเงินเมื่อผู้เข้าร่วมในระบบตลาดการเงินเข้าสู่กระบวนการ
ล้มละลาย ในท านองเดียวกัน กฎหมายที่เกี่ยวข้องกับสัญญาทางการเงินของไทยเอง อันได้แก่ 
พระราชบัญญัติการซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า พุทธศักราช 2542 พระราชบัญญัติสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้า พุทธศักราช 2546 รวมทั้งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
พุทธศักราช 2535 ก็ได้ก าหนดกฎเกณฑ์ให้มีการล้างฐานะของสัญญาและหักลบลบหนี้สัญญา
ทางการเงินเมื่อผู้เข้าร่วมในตลาดถูกศาลสั่งพิทักษ์ทรัพย์ 
 

จะเห็นได้ว่าทันทีที่ลูกหนี้เข้าสู่กระบวนการล้มละลายการสิ่งส าคัญประการ
แรกที ่กฎหมายล้มละลายควรก าหนดให้มีการด าเนินการต่อสัญญาทางการเง ินคือการ
ก าหนดให้มีการเลิกสัญญาทางการเงินที่ยังเปิดสถานะอยู่และช าระบัญชีสัญญาทางการเงิน
ดังกล่าวทันทีที ่เริ ่มกระบวนการล้มละลาย ในเรื่องนี้ เมื่อพิจารณาบทบัญญัติในเรื่องการหัก
กลบลบหนี้ของพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 จะเห็นว่าบทบัญญัติที่เกี่ยวข้อง
คือมาตรา 90/33 มาตรา 102 และมาตรา 103 หากน ามาปรับใช้กับสัญญาทางการเงินผู้เขียน
พบว่ายังมีข้อจ ากัดบางประการ ในแง่ที่ว่าสัญญาทางการเงินมีการท าธุรกรรมผ่านนายหน้า 
และมีระบบการช าระเงินผ่านส านักหักบัญชีซึ่งท าหน้าที่เป็นตัวกลางโดยเข้าเป็นคู่สัญญาแทน
คู่สัญญาทั้งฝ่ายผู้ซื้อและผู้ขายการน ากฎเกณฑ์เรื่องการหักกลบลบหนี้ตามกฎหมายล้มละลาย
อาจเกิดปัญหาในทางปฏิบัติ กล่าวคือ เมื่อพิจารณาจากจ านวนคู่สัญญาในตลาดการเงิน  และ
จ านวนของสัญญาของลูกหนี้ที่เปิดสถานะอยู่ หากไม่มีการก าหนดหน้าที่ให้แก่ผู้มีส่วนเกี่ยวข้อง
หรือผู้ควบคุมการซื้อขายสัญญาทางการเงิน อาทิ นายหน้าซื้อขายสัญญาทางการเงิน หรือ 
กลต. การที่คู่สัญญาซึ่งเป็นผู้มีส่วนร่วมในตลาดการเงินจะขอหักกลบลบหนี้สัญญาทางการเงิน
ที่ลูกหนี้เปิดสถานะอยู่นั้นย่อมเป็นไปได้ยาก  
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  5.2.1 ก าหนดเวลาการยกเลิกสัญญาทางการเงินและการช าระบัญชี 
 
  มีข้อพิจารณาว่า ระยะเวลาใดที่จะถือว่าเป็นการเริ่มกระบวนการล้มละลายซึ่ง
ส่งผลให้มีการด าเนินการยกเลิกสัญญาทางการเงินและช าระบัญชี เมื่อพิจารณาพระราชบัญัติ
ล้มละลาย พุทธศักราช  2485 จะพบว่าการด าเนินกระบวนพิจารณา4 เริ่มต้นจากการยื่นค าฟ้อง
หรือค าร้องขอให้ล้มละลายต่อศาลล้มละลาย ศาลพิจารณาแล้วจะมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์ของลูกหนี้
เด็ดขาดหรือพิพากษายกฟ้องหรือยกค าร้องขอ หากศาลมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์เด็ดขาดแล้ว ในช่วง
เวลาระหว่างวันที่ศาลมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์เด็ดขาดกับก่อนที่ศาลจะพิพากษาให้ลูกหนี้ล้มละลาย
กฎหมายให้ลูกหนี้มีโอกาสเจรจากับเจ้าหนี้เพื่อขอประนอมหนี้ก่อนล้มละลายถ้าลูกหนี้ขอประนอม
หนี้ก่อนล้มละลายส าเร็จ กล่าวคือ ที่ประชุมเจ้าหนี้ยอมรับด้วยมติพิเศษ และศาลเห็นชอบแล้ว 
ลูกหนี้จะหลุดพ้นจากการล้มละลายและหลุดพ้นจากหนี้ต่าง ๆ อันอาจขอรับช าระหนี้ได้ในคดี
ล้มละลาย แล้วมาผูกพันช าระหนี้ตามที่ปรากฏอยู่ในค าขอประนอมหนี้ จะเห็นได้ว่าคดีล้มละลาย
เริ่มเมื่อมีการสั่งพิทักษ์ทรัพย์ของลูกหนี้ไม่ว่าจะเป็นการพิทักษ์ทรัพย์ชั่วคราวหรือเด็ดขาด 
 
  เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบกับกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับสัญญาทางการเงินของไทย 
ไม่ว่าจะเป็น พระราชบัญญัติการซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า พุทธศักราช 2542 พระราชบัญญัติ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า พุทธศักราช 2546 และพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
พุทธศักราช 2535 ล้วนแต่มีบทบัญญัติก าหนดให้การด าเนินการต่าง ๆ ต่อสัญญาซื้อขายสินค้า
เกษตรล่วงหน้า หรือสัญญาซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า หรือการซื้อขายหลักทรัพย์ เริ่มเมื่อศาลมี
ค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์ โดยก าหนดให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ต้องแจ้งให้ผู้เกี่ยวข้องกับการซื้อขาย
สัญญาดังกล่าวทราบทันที่คู่สัญญาถูกศาลสั่งพิทักษ์ทรัพย์ ค าว่าพิทักษ์ทรัพย์ ตามความหมาย
ของกฎหมายล้มละลายคือ การพิทักษ์ทรัพย์สินไม่ว่าเด็ดขาดหรือชั่วคราว ซึ่งส่งผลดังต่อไปนี้ 
 
  (ก) บรรดาทรัพย์สินของลูกหนี้จะอยู่ภายใต้ความครอบครองของเจ้าพนักงาน
พิทักษท์รัพย์โดยเมื่อลูกหนี้ถูกศาลสั่งพิทกัษ์ทรัพย์แล้ว ค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์ให้ถือเสมือนเปน็หมาย
ศาลให้เจา้พนกังานพิทักษ์ทรัพย์เข้ายึดดวงตรา สมุดบญัชี เอกสาร และบรรดาทรัพย์สินที่อยูใ่น

                                                  
4 เอื้อน ขุนแก้ว, คู่มือการศึกษากฎหมายล้มละลาย, อ้างแล้ว, หน้า 1 
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ความครอบครองของลูกหนี ้ หรือสิ่งของที่อาจแบง่ได้ในคดีล้มละลาย5 ทั้งนี้เป็นไปตามความใน
มาตรา 19 และมาตรา 23  
 
  (ข) เจ้าพนักงานพทิักษท์รัพย์แต่ผู้เดียวเปน็ผู้มีอ านาจจัดการทรัพย์สินย์ของ
ลูกหนี ้โดยมีอ านาจในการจดัการหรือจ าหน่ายทรัพย์สินของลูกหนี้รวมทั้งด าเนนิการอื่นใดที่จ าเป็น
ให้กิจการของลูกหนี้ที่ค้างอยู่เสร็จสิ้นไป เก็บรวบรวมทรัพย์สิน เงิน ซึ่งลูกหนี้จะได้รับหรือมีสิทธิ
ได้รับจากคนอื่น รวมทั้งด าเนินการประนีประนอมยอมความ ฟ้องร้องหรือต่อสู้คดีที่เกี่ยวข้องกบั
ทรัพย์สินของลูกหนี้ตามที่ก าหนดไว้ในมาตรา 22 และมาตรา 25  
 
  ดังนั้น เมื่อพิจารณาได้ว่าการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินดังกล่าวต้องท า
หลังจากที่ได้รับแจ้งจากเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ดังนั้น ความหมายของการเริ่มกระบวนการ
ล้มละลายหมายถึงวันที่ลูกหนี้ถูกพิทักษ์ทรัพย์ไม่ว่าชั่วคราวหรือเด็ดขาดและส่งผลให้เจ้าพนักงาน
พิทักษ์ทรัพย์มีอ านาจด าเนินการเกี่ยวกับทรัพย์สินของลูกหนี้ 
 
 5.3 การยกเว้นกฎเกณฑ์เรื่องการเพกิถอนนิติกรรมอันเป็นการให้เปรียบ 
 

ตามที่ได้อธิบายแล้วว่า การเพิกถอนการฉ้อฉลและนิติกรรมอันเป็นการให้เปรียบ
ตามมาตรา 113 มาตรา 90/40 ต้องเข้าเงื่อนไขของกฎหมาย กล่าวคอื ต้องเปน็นิติกรรมซึ่งลูกหนี้
ท าไปโดยรู้ว่าจะท าให้เจ้าหนี้เสียเปรียบ โดยอาจได้รับค่าตอบแทนในราคาทีน่้อยเกินควร หรือเปน็
การให้โดยเสน่หา ในขณะเดียวกันนิติกรรมอันเป็นการให้เปรียบต้องเป็นกรณีที่ลกูหนี้เจา้หนี้กันมา
ก่อนและลูกหนี้ได้กระท าการใด ๆ เพื่อให้ประโยชน์แกเ่จ้าหนี้ดังกล่าวมากกว่าที่ควรจะเป็นภายใน
ระยะเวลาสามเดือนก่อนหรอืหลังการขอให้มีการล้มละลายหรือฟื้นฟูกิจการ เช่น ลูกหนี้โอนทีด่ิน
และบ้านให้ผู้จะซื้อในราคาต่ ากวา่ราคาจะซื้อจะขายตามสัญญาทีท่ าไว้เดิมโดยขณะนั้นลูกหนี้มี
ทรัพย์สินไม่พอช าระหนี้ (ค าพิพากษาฎีกาที่ 854/2534) 
 
  ในเรื่องนี้แนวทางการร่างกฎหมายล้มละลายของ UNCITRAL ระบุว่ากฎหมาย
ล้มละลายควรยกเว้นหลักเกณฑ์เรื่องการเพิกถอนการโอนซึ่งเป็นกิจประจ าก่อนการล้มละลาย 
เป็นไปตามแนวปฏิบัติของตลาด โดยจะพบว่าการซื้อขายสัญญาทางการเงินในตลาดเงินโดยปกติ

                                                  
5 วิชา มหาคุณ, ค าอธิบายกฎหมายล้มละลายและการฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้, (พิมพ์ครั้งที่ 13 กรุงเทพมหานคร: 
ส านักพิมพ์นิติบรรณาการ,2553)หน้า 108-109 
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แล้วการซื้อขายจะท าผ่านนายหน้า (broker) ซึ่งได้รับอนุญาตจากตลาด โดยที่ผู้ที่ต้องการซื้อหรือ
ขายต้องส่งค าสั่งซื้อหรือขายไปยังนายหน้าของตลาดนั้นเสียก่อน แล้วจึงท าการส่งค าสั่งซื้อขายที่
ต้องการผ่านบริษัทนายหน้านั้นไปยังระบบคอมพิวเตอร์จับคู่ค าสั่งซื้อขายผ่านบริษัทนายหน้า
ข้างต้น6 ระบบซื้อขายของนายหน้าแต่ละรายเป็นระบบคอมพิวเตอร์ที่เชื่อมต่อกับระบบของตลาด
ซื้อขาย เมื่อเจ้าหน้าที่ซื้อขายส่งค าสั่งเข้าระบบแล้ว ค าสั่งนั้นก็จะไปหาทางจับคู่กันในตลาด 
กล่าวคือ ในฝั่งผู้ซื้อ ใครให้ราคาสูงที่สุดย่อมได้ซื้อก่อน ในฝั่งของผู้ขาย ใครเสนอขายราคาต่ าที่สุด
ก็ย่อมขายได้ก่อน และถ้าราคาซื้อหรือขายนั้นเป็นราคาเดียวกัน ก็จะดูที่เวลา นั่นคือ ใครมาก่อนได้
ก่อน เมื่อครบก าหนดเวลาของสัญญา (maturity date) ก็จะมีระบบการช าระเงินโดยผ่านส านัก 
หักบัญชี กิจกรรมเช่นนี้ถือเป็นกิจประจ าก่อนการล้มละลาย (routine pre-bankruptcy transfers)  
 
  แม้บทบัญญัติเรื่องการเพิกถอนนิติกรรมที่เกิดจากการฉ้อฉลและนิติกรรมอันเป็น
การให้เปรียบแก่เจ้าหนี้บางรายจะมีความส าคัญต่อกฎหมายล้มละลายในแง่ที่ว่าบทบัญญัติ
ดังกล่าวช่วยให้สามารถรวบรวมทรัพย์สินหรือมูลค่าของทรัพย์สินเพื่อประโยชน์ของเจ้าหนี้ทุกราย
อย่างเท่าเทียมกัน อย่างไรก็ตาม การชั่งน้ าหนักระหว่างการอยู่รอดของระบบตลาดเงินกับความ
เท่าเทียมกันในการได้รับช าระหนี้ของเจ้าหนี้ก็เป็นเรื่องที่ส าคัญ กล่าวคือ การยินยอมให้มีการเลิก
สัญญาและการหักบัญชีสัญญาทางการเงินเพื่อช าระหนี้ให้แก่คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งก่อนเจ้าหนี้อื่น
ในคดีล้มละลายถือได้ว่าเป็นการยกเว้นหลักความเท่าเทียมกันในการได้รับช าระหนี้ pari passu  
ในทางกลับกันหากกฎหมายล้มละลายยินยอมให้มีการเพิกถอนธุรกรรมการเลิกสัญญาทาง
การเงินก็อาจก่อให้เกิดความไม่แน่นอนขึ้นในระบบตลาดการเงิน  
 
  ประมวลกฎหมายล้มละลายของสหรัฐอเมริกาได้ก าหนดกฎเกณฑ์เกี่ยวกับเรื่องนี้
ไว้ในหมวดที่ 5 เจ้าหนี้ ลูกหนี้ และกองทรัพย์สิน มาตรา 546 โดยก าหนดข้อจ ากัดการบอกล้างการ
โอนสัญญาทางการเงินไว้ในอนุมาตรา (e) (f) และ (g) โดยจ ากัดอ านาจในการบอกล้างการโอน
ของ trustee ว่า trustee ไม่อาจบอกล้างการโอน ในกรณีการโอนดังกล่าวเป็นการโอนช าระเงิน
ประกัน หรือการช าระเงินโดยหรือต่อนายหน้าซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้า ผู้ค้าสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า นายหน้าหลักทรัพย์ สถาบันการเงิน หรือผู้มีส่วนร่วมในระบบ หรือตัวแทนหักบัญชี ใน
ส่วนที่เกี่ยวข้องกับสัญญาซื้อขายหลักทรัพย์ สัญญาซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้า สัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้า หรือการโอนที่ท าขึ้นโดยหรือต่อผู้มีส่วนร่วมในสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ หรือการโอนที่

                                                  
6 ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย, เปิดประตูสูการลงทุนในตลาดซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่ง
ประเทศไทย, (กรุงเทพมหานคร: ตลาดซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย) หน้า 11 
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ท าโดยหรือต่อผู้มีส่วนร่วมในสัญญาแลกเปลี่ยน (swap) หรือผู้มีส่วนร่วมในตลาดการเงินในส่วนที่ 
เกี่ยวข้องกับสัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ ที่ได้ท าขึ้นก่อนการเริ่มคดี เว้นแต่กรณีการโอนดังกล่าวเป็น
การโอนโดยไม่สุจริตตามที่ก าหนดในมาตรา 548 ในท านองเดียวกันข้อ 3 ของ Directive 
98/26/EC on settlement finality in payment and securities settlement system แก้ไขโดย 
Directive 2009/44/EC ก าหนดให้กฎหมายของประเทศสมาชิกต้องยอมรับหลักเกณฑ์การโอนค าสั่ง
ซื้อและการหักบัญชีสุทธิว่าต้องสามารถน ามาบังคับใช้ได้ตามกฎหมาย แม้ว่าผู้มีส่วนร่วมในระบบจะ
เข้าสู่กระบวนการล้มละลาย หากว่าการโอนค าสั่งซื้อนั้นเข้าสู่ระบบก่อนเวลาที่เริ่มต้นกระบวนการ
ล้มละลาย  
 

กฎหมายที่เกี่ยวข้องกับสัญญาทางการเงินของไทยต่างก็มีบทบัญญัติก าหนดให้
ยกเว้นโดยไม่ให้น าหลักเกณฑ์ด้วยการเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้อื่นในคดี
ล้มละลายและคดีฟื้นฟูกิจการมาใช้บังคับแก่การช าระหนี้ตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้า สัญญาซื้อ
ขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าหรือสัญญาซื้อขายหลักทรัพย์ การรับทรัพย์สินหรือมีทรัพย์สินเพื่อเป็น
หลักประกันการซื้อขายล่วงหน้า การซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า หรือ การซื้อขายหลักทรัพย์ 
รวมทั้งการล้างฐานะสัญญาดังกล่าว เว้นแต่จะมีการพิสูจน์ได้ว่าการกระท าดังกล่าวมีเจตนาให้
เปรียบเจ้าหนี้คนใดมากกว่าเจ้าหนี้อื่น 
 
  เมื่อพิจารณาหลักเกณฑ์การด าเนินการตามกฎหมายล้มละลายของสหรัฐอเมริกา 
และตาม Directive 98/26/EC on settlement finality in payment and securities settlement 
system แก้ไขโดย Directive 2009/44/EC จะพบว่าสอดคล้องกับข้อเสนอแนะข้อ  104 ของ 
UNCITRAL ซึ่งระบุว่า การโอนซึ่งเป็นกิจประจ าก่อนการล้มละลาย (routine pre-bankruptcy 
transfers) ควรได้รับการยกเว้นจากการยกเลิกเพิกถอน ทั้งนี้ เพื่อให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ใน
เรื่องการสร้างความแน่นอนให้เกิดขึ้นในตลาดเพื่อส่งเสริมเสถียรภาพและการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ กฎหมายล้มละลายของไทยควรมีบทบัญญัติก าหนดยกเว้นหลักการเพิกถอนการให้
เปรียบเจ้าหนี้อื่นมาบังคับใช้กับสัญญาทางการเงิน 
 
 5.4 การก าหนดข้อยกเว้นในเรื่องการจ ากัดการบังคับเอาหลักประกันเพื่อ
ช าระหนี้ 
 
  เจ้าหนี้ตามกฎหมายล้มละลายถูกแบ่งเป็นเจ้าหนี้มีประกันและเจ้าหนี้ไม่มีประกัน 
โดยมีการจัดล าดับชั้นในการรับช าระหนี้ก่อนหลัง กล่าวคือ เจ้าหนี้มีประกันสามารถบังคับช าระหนี้
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เอาจากหลักประกันได้ทันที หรือยินยอมสละและขอรับช าระหนี้อย่างเจ้าหนี้ไม่มีประกันภายใต้
เงื่อนไขบางประการ ในขณะที่เจ้าหนี้ไม่มีประกันจะต้องขอรับช าระหนี้โดยแบ่งตามล าดับลักษณะ
หนี้เท่า ๆ กัน ตามหลักเรื่องความเท่าเทียมกันในการรับช าระหนี้ (pari passu)  
 

แนวปฏิบัตโิดยทั่วไปของการท าธุรกรรมในตลาดการเงิน มีข้อก าหนดให้ผู้ที่จะเข้า
เป็นสมาชิกของตลาดการเงินต้องวางเงินประกันการท าธุรกรรมเพื่อเป็นการประกันว่าคู่สัญญามี
ความสามารถในการช าระเงินตามสัญญา แต่เงินประกันดังกล่าวไม่อาจถือได้ว่าเป็นเงินประกัน
ให้แก่เจ้าหนี้รายใดรายหนึ่งเพียงรายเดียว ดังนั้นเมื่อลูกหนี้ซึ่งเป็นคู่สัญญาเข้าสู่กระบวนการ
ล้มละลาย บุคคลซึ่งเป็นเจ้าหนี้ของลูกหนี้ดังกล่าวไม่ถือว่าเป็นเจ้าหนี้มีประกันที่จะมีสิทธิบังคับ
ช าระหนี้เอาจากเงินประกันดังกล่าวได้ ในขณะเดียวกัน เมื่อพิจารณาจากลักษณะการด าเนิน
ธุรกรรมทางการเงินจะพบว่าเจ้าหนี้ในสัญญาทางการเงินนั้นจัดอยู่ในประเภทเจา้หนี้ไมม่ปีระกันซึง่
ควรอยู่ภายใต้หลักความเท่าเทียม (pari passu) เช่นเดียวกับเจ้าหนี้ไม่มีประกันอื่น ๆ ดังนั้น 
เจ้าหนี้เหล่านี้ควรที่จะต้องได้รับช าระหนี้หลังจากเจ้าหนี้มีประกันตามล าดับการรับช าระหนี้ใน
กระบวนการล้มละลาย อย่างไรก็ตาม การชั่งน้ าหนักระหว่างหลักการพื้นฐานของกฎหมาย
ล้มละลายในเรื่องความเท่าเทียมกันในการได้รับช าระหนี้กับความอยู่รอดของระบบตลาดการเงิน
และเศรษฐกิจก็เป็นเรื่องที่ต้องน ามาพิจารณาอย่างรอบคอบ ในแง่ที่ว่าตลาดการเงินที่มีเสถียรภาพ
และมีประสิทธิภาพย่อมเป็นปัจจัยส าคัญในการลดความเสี่ยงแบบเป็นระบบซึ่งอาจส่งผลกระทบ
ต่อเสถียรภาพของตลาดการเงินและต่อระบบเศรษฐกิจ  
 

ในเรื่องดังกล่าวเมื่อพิจารณาข้อเสนอแนะที่ 103 ของ UNCITRAL ที่ก าหนดว่า
เมื่อสัญญาทางการเงินของลูกหนี้ได้ถูกบอกเลิกไปแล้ว กฎหมายล้มละลายควรยอมให้คู่สัญญาอีก
ฝ่ายหนึ่งบังคับและเรียกเอาสิทธิในหลักประกันเพื่อช าระหนี้ที่เกิดขึ้นจากสัญญาทางการเงิน  และ
ควรก าหนดให้มีข้อยกเว้นข้อจ ากัดขอบเขตในการบังคับเอาหลักประกันเพื่อใช้หนี้ค้างช าระตาม
สัญญาทางการเงินที่เหลืออยู่หลังจากการหักกลบลบหนี้แล้ว โดยหลักการดังกล่าวส่งผลให้
คู่สัญญาซึ่งมีฐานะเป็นเจ้าหนี้ที่สามารถบังคับช าระหนี้เอาจากเงินประกันได้ ซึ่งสอดคล้องกับ
กฎหมายล้มละลายของสหรัฐอเมริกาก าหนดกฎเกณฑ์ในเรื่องนี้ว่าด าเนินการต่อสัญญาซื้อขาย
สินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้า สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ สัญญาแลกเปลี่ยน (swap) และสัญญาหัก
บัญชีหลักว่าจะต้องไม่ถูกพัก ไม่ถูกบอกล้างหรือไม่ถูกจ ากัด ซึ่งรวมถึงสิทธิที่เกี่ยวกับหลักประกัน
ตามสัญญาด้วย ในขณะเดียวกันกฎเกณฑ์ข้อ 9 ของ Directive 98/26/EC on settlement finality 
in payment and securities settlement system แก้ไขโดย Directive 2009/44/EC ก็ได้ก าหนด
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รับรองสิทธิในหลักประกันที่ให้ไว้ต่อผู้มีส่วนร่วมในระบบตลาดการเงินว่าจะต้องไม่ถูกกระทบโดย
กระบวนการล้มละลาย  

 
จะเห็นได้ว่า การก าหนดให้เจ้าหนี้ในตลาดการเงินสามารถที่จะบังคับช าระหนี้เอา

จากเงินประกันที่ลูกหนี้ได้ให้ไว้แก่ตลาด ท าให้ผู้มีส่วนร่วมในตลาดมั่นใจได้ว่าหากมีคู่สัญญา
ล้มละลายลงคู่สัญญาอื่น ๆ ที่ท าธุรกรรมกับคุ่สัญญาฝ่ายที่ล้มละลายจะได้รับช าระหนี้ และความ
มั่นใจของผู้มีส่วนร่วมในตลาดนี่เองที่ช่วยท าให้ระบบตลาดด าเนินต่อไปได้ ดังนั้น กฎหมาย
ล้มละลายควรก าหนดข้อยกเว้นการบังคับใช้กฎเกณฑ์ในการจ ากัดการบังคับเอาหลักประกันเพื่อ
ช าระหนี้ ในกรณีที่เป็นการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงิน 
 
 5.5 สิทธิของผู้แทนในคดีล้มละลายในการเลือกรับเอาหรือบอกปัดสัญญา
ทางการเงิน 
 
  การให้สิทธิผู้แทนในคดีล้มละลายในการเลือกรับเอาหรือบอกปัดสัญญาทั่วไปถือ
เป็นหลักการทั่วไปของกฎหมายล้มละลาย อย่างไรก็ตามมีข้อพิจารณาว่าการให้สิทธิเลือกรับเอา
หรือบอกปัดสัญญานั้นควรน ามาบังคับใช้กับสัญญาทางการเงินด้วยหรือไม่  
 

ในเรื่องดังกล่าว ตามที่ได้อธิบายถึงลักษณะของสัญญาทางการเงินไว้ใน บทที่ 2 
แล้วว่าสัญญาทางการเงินเป็นสัญญาที่ท าขึ้นเพื่อประโยชน์ในการบริหารความเสี่ยงในอนาคต ผู้
เข้าท าสัญญาย่อมไม่ทราบว่า ณ เวลาหนึ่งในอนาคตสัญญาที่ตนได้เปิดสถานะไว้จะมีผลก าไรหรือ
ขาดทุน ดังนั้นความมั่นใจของผู้มีส่วนร่วมในตลาดการเงินในเรื่องความแน่นอนของการด าเนิน
ธุรกรรมจึงเป็นสิ่งส าคัญที่จะท าให้ระบบตลาดการเงินด าเนินต่อไปได้อย่างมีประสิทธิภาพ  

 
นอกจากนี้สัญญาทางการเงินยังเกี่ยวข้องกับคู่สัญญาหลายฝ่ายและเชื่อมโยงกันใน

ตลาดที่ซื้อขายสัญญาทางการเงินชนิดนั้น ๆ การก าหนดสิทธิให้ผู้มีอ านาจจัดการทรัพย์สินในคดี
ล้มละลายหรือการฟื้นฟูกิจการสามารถตัดสินใจเลือกรับเอาสัญญาหรือบอกปัดไม่รับเอาสัญญาอาจ
ก่อให้เกิดความไม่แน่นอนต่อผู้มีส่วนร่วมในตลาดการเงิน ด้วยเหตุที่ว่า ในเวลาที่ลูกหนี้ถูกศาลสั่ง
พิทักษ์ทรัพย์และเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ หรือผู้บริหารแผนเข้ามามีอ านาจในการจัดการ
ทรัพย์สินของลูกหนี้ และในขณะนั้นลูกหนี้ได้เปิดสถานะสัญญาทางการเงินไว้ โดยที่บางสัญญา
อาจมีก าไร แต่บางสัญญาขาดทุน หากเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์หรือผู้บริหารแผนมีสิทธิเลือกที่จะ
รับเอาสัญญาที่มีก าไรและปฏิเสธไม่รับเอาสัญญาที่ขาดทุน อาจท าให้คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งของ
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ลูกหนี้เกิดความไม่มั่นใจต่อระบบตลาด รวมทั้งเมื่อมีการบอกปัดสัญญาที่ขาดทุน ผลที่ตามมาคือ
การไม่สามารถปฏิบัติตามสัญญาทางการเงินอื่น ๆ ที่ผู้ถูกบอกปัดได้ท ากับผู้มีส่วนร่วมรายอื่น ๆ ใน
ตลาด และอาจส่งผลให้เกิดการผิดนัดในธุรกรรมแบบที่มีระหว่างกันซึ่งอาจท าให้ผู้มีส่วนร่วมอื่น ๆ  
ในตลาดเกิดภาวะขาดกระแสเงินสด และกรณีที่หนักที่สุดคือ อาจเป็นเหตุท าให้คู่สัญญาอีกฝ่าย 
และสถาบันทางการเงินตามกฎหมายประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน ในเรื่องนี้กฎหมาย
ล้มละลายของประเทศสหรัฐอเมริกาก็ได้ก าหนดไว้เรื่องการด าเนินการต่อ executory contract 
และสัญญาเช่าที่ยังไม่หมดอายุมีข้อก าหนดให้ trustee อาจใช้สิทธิยอมรับหรือปฏิเสธสัญญา
ดังกล่าวได้ โดยยกเว้นการด าเนินการต่อสัญญาซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้าไว้ในมาตรา 365 (a) 
ในขณะที่การด าเนินการตามมาตราอื่นเป็นการให้สิทธิแก่คู่สัญญาฝ่ายที่ไม่ใช่ลูกหนี้ในการเลือกที่
จะเลิกสัญญาและช าระบัญชีสัญญาทางการเงินดังกล่าว  
   
  เนื่องจากกฎหมายล้มละลายของไทยไม่มีบทบัญญัติที่บังคับใช้กับสัญญา
ทางการเงินเป็นกรณีเฉพาะ การด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินจึงต้องท าเช่นเดียวกันกับสัญญา
ทั่วไปภายใต้หลักการที่ว่า เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์อาจใช้สิทธิในการรับเอาสัญญาที่เป็น
ประโยชน์หรือบอกปัดสัญญาที่เป็นภาระมากกว่าประโยชน์ซึ่งส่งผลเสียแก่ระบบตลาดการเงิน
ดังนั้น กฎหมายล้มละลายจึงควรมีข้อก าหนดยกเว้นหลักเกณฑ์เรื่องใช้อ านาจของผู้แทนในคดี
ล้มละลายในการรับเอาหรือบอกปัดสัญญาทางการเงิน ในกรณีที่ผู้มีส่วนร่วมในตลาดการเงิน
ล้มละลาย 



 
 

บทท่ี 6  
 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 

 6.1 บทสรุป 
 
  เมื่อลูกหนี้ถูกพิทักษ์ทรัพย์กฎหมายล้มละลายก าหนดให้อ านาจการจัดการ
ทรัพย์สินต่าง ๆ รวมทั้งสิทธิตามสัญญาของลูกหนี้ตกเป็นของเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ โดยเจ้า
พนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีหน้าที่ต้องจัดการกองทรัพย์สินของลูกหนี้เพื่อประโยชน์ต่อเจ้าหนี้ทุกราย
อย่างเท่าเทียมกันตามหลักความเท่าเทียมกันในการได้รับช าระหนี้ (pari passu)  
 

สัญญาทางการเงินถือเป็นสัญญาอีกประเภทหนึ่งซึ่งลูกหนี้อาจเข้าเป็นคู่สัญญา
ก่อนที่จะถูกพิทักษ์ทรัพย์ อย่างไรก็ตามเมื่อพิจารณาข้อเท็จจริงที่ว่าสัญญาทางการเงินเป็นสัญญา
ที่มีกฎหมายควบคุมและท าธุรกรรมผ่านตลาดที่ถูกควบคุมโดยกฎหมายดังกล่าวอีกชั้นหนึ่ง 
นอกจากนี้ สัญญาทางการเงินใช้ระบบการช าระเงินโดยวิธีการหักบัญชี (netting) ซึ่งต้องท าผ่าน
ตัวกลาง จึงอาจกล่าวได้ว่าสัญญาทางการเงินเป็นสัญญาที่ผูกพันต่อคู่สัญญาหลายฝ่าย และเป็น
ธุรกรรมที่ถูกควบคุมด้วยกฎหมายและต้องท าธุรกรรมภายในตลาดที่มีลักษณะเฉพาะ เช่น ตลาด
หลักทรัพย์ หรือตลาดอนุพันธ์ทางการเงิน เป็นต้น การที่คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งล้มละลายลงอาจส่งผล
กระทบต่อระบบตลาดทั้งระบบ ด้วยเหตุดังกล่าวจึงจ าเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องสร้างความแน่นอน
ให้แก่คู่สัญญาในกรณีที่คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งไม่สามารถปฏิบัติการช าระหนี้ได้ซึ่งรวมถึงการตกเป็น
บุคคลล้มละลายด้วย ทั้งนี้เพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ของกฎหมายล้มละลายในการสร้างความ
แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ การท าให้กองทรัพย์สินเกิดมูลค่าสูงสุด (Maximize value of assets) 
เพื่อประโยชน์แก่เจ้าหนี้ทั้งหลาย และท าให้เจ้าหนี้ที่อยู่ในฐานะเดียวกันได้รับช าระหนี้อย่างเท่า
เทียมกัน 

 
เมื่อพิจารณาแนวทางการรา่งกฎหมายลม้ละลายของ UNCITRAL จะพบวา่หาก

ลูกหนี้มีหนี้สนิล้นพน้ตัวและไม่สามารถปฏบิัติตามสัญญากับคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งได้ คู่สัญญาอีก
ฝ่ายหนึ่งจะกลับเป็นผู้ได้รับความเสี่ยงจากความผนัผวนของตลาด เพราะสถานะการป้องกันความ
เสี่ยงของเจา้หนี้จะไม่คุ้มครองเจ้าหนี้ตามสญัญาที่ได้ท ากับลูกหนี้อีกตอ่ไป ในสถานการณ์เช่นนี้ 
คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งมักจะพยายามประกันความเสี่ยงของสัญญา โดยการท าสญัญาอีกหนึ่งหรือ
อีกหลายสัญญาเพื่อลดความสี่ยงจากความผันผวนของตลาดในอนาคต และหากคู่สัญญาไม่
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สามารถปิดลา้งหักบัญช ี และหกักลบลบหนี้ที่เกี่ยวกับการผดิสัญญาโดยทันทีหลังจากการเริ่ม
ด าเนินกระบวนการล้มละลายดังกลา่วข้างต้น อาจส่งผลให้เกิดการผิดสัญญาต่อ ๆ กัน ในธุรกรรม
ที่ท าระหว่างกนัและอาจสง่ผลแก่บุคคลอื่นในตลาดท าใหเ้กิดภาวะขาดกระแสเงินสด และอาจเปน็
สาเหตุให้คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึง่ และสถาบันการเงินประสบความล้มเหลวซึ่งถือว่าเป็นเหตุผลเชิง
นโยบายที่ส าคัญในการยอมให้คู่สัญญาท าการปิดล้างหักบัญชี และหักกลบลบหนี้ที่โดยปกติแล้ว
กฎหมายล้มละลายไม่อนุญาตให้กระท าได้ 

 
ในขณะเดียวกัน แม้สัญญาทางการเงินบางประเภท อาทิ สัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

และสัญญาซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า จะมีบทกฎหมายซึ่งใช้บังคับแก่สัญญาดังกล่าว
โดยเฉพาะ แต่ก็ไม่อาจบังคับใช้กับสัญญาทางการเงินประเภทอื่น ๆ ที่มีอยู่รวมถึงที่ก าลังจะมีขึ้น
ในอนาคตได้ นอกจากนี้เมื่อพิจารณาบทบัญญัติของพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 
พบว่าในกรณีที่คู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งล้มละลายลง เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ซึ่งเป็นผู้มีอ านาจ
ตามกฎหมายล้มละลายในการเข้าจัดการทรัพย์สินต่าง ๆ ของลูกหนี้ตลอดจนการด าเนินการต่อ
สัญญาต่าง ๆ ที่ลูกหนี้ได้ท าขึ้นซึ่งรวมถึงสัญญาทางการเงินด้วย ในขณะเดียวกันในเรื่องที่เกี่ยวกับ
การด าเนินการต่อสัญญาทางการเงิน พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ไม่มี
บทบัญญัติที่ใช้บังคับกับการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินโดยเฉพาะ ท าให้ไม่สามารถบังคับ
ใช้กับสัญญาทางการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพและก่อให้เกิดความไม่แน่นอนต่อคู่สัญญาซึ่งอาจ
น าไปสู่ความเสียหายต่อคู่สัญญาทางการเงินอื่น รวมถึงระบบตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจทั้ง
ระบบ  

 
แม้พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 จะมีบทบัญญัติที่ใช้บังคับกับ

สัญญาโดยทั่วไป ได้แก่ เรื่องการยอมรับหรือบอกปัดสัญญาตามมาตรา 90/41ทวิ และมาตรา 122 
และเรื่องการเพิกถอนนิติกรรมอันเป็นการให้เปรียบตามมาตรา 113มาตรา 90/40 แต่บทบัญญัติ
ดังกล่าวก็ยังมีข้อจ ากัดบางประการ กล่าวคือ หากเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์หรือผู้ท าแผนใช้สิทธิใน
การเลือกรับเอาสัญญาทางการเงินบางสัญญาย่อมก่อให้เกิดความไม่แน่นอนต่อคู่สัญญาอื่น หาก
เป็นเช่นนั้น ผู้มีส่วนร่วมในตลาดรายอื่นก็จะพยายามที่จะเข้าท าสัญญาเพื่อประกันความเสี่ยง
ดังกล่าวของตนต่อไปอีกเป็นลูกโซ่ และเมื่อคู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งไม่สามารถช าระหนี้ได้ ก็จะ
เกิดความเสียหายจากการขาดกระแสเงินหมุนเวียนในระบบตลาดการเงินทั้งระบบ  

 
บทบัญญัติของพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ที่พอจะน ามาปรับ

ใช้กับสัญญาทางการเงินได้คือ บทบัญญัติเรื่องการหักกลบลบหนี้ตามมาตรา 90/33 มาตรา 102 
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และมาตรา 103 แต่บทบัญญัติดังกล่าวก็ยังไม่สามารถน ามาบังคับใช้กับสัญญาทางการเงินได้
อย่างมีประสิทธิภาพ เนื่องจาก การหักกลบลบหนี้ตามกฎหมายล้มละลายนั้นใช้หลักเกณฑ์
เดียวกันกับการหักกลบลบหนี้ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ กล่าวคือ เมื่อมีการหักกลบ
ลบหนี้แล้วเจ้าหนี้และลูกหนี้จะหลุดพ้นจากหนี้ในจ านวนที่ตรงกัน อย่างไรก็ตาม จากข้อเท็จจริง
ที่ว่าสัญญาทางการเงินมีการท าธุรกรรมผ่านนายหน้า และมีระบบการช าระเงินผ่านส านักหักบัญชี
ซึ่งท าหน้าที่เป็นตัวกลางโดยเข้าเป็นคู่สัญญาแทนคู่สัญญาทั้งฝ่ายผู้ซื้อและผู้ขายการน ากฎเกณฑ์
เรื่องการหักกลบลบหนี้ตามกฎหมายล้มละลายอาจเกิดปัญหาในทางปฏิบัติ กล่าวคือ เมื่อ
พิจารณาจากจ านวนคู่สัญญาในตลาดการเงิน และจ านวนของสัญญาของลูกหนี้ที่เปิดสถานะอยู่ 
หากไม่มีการก าหนดหน้าที่ให้แก่ผู้มีส่วนเกี่ยวข้องหรือผู้ควบคุมการซื้อขายสัญญาทางการเงิน อาทิ 
นายหน้าซื้อขายสัญญาทางการเงิน หรือ กลต. การที่คู่สัญญาซึ่งเป็นผู้มีส่วนร่วมทุกรายในตลาด
การเงินจะขอให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์หักกลบลบหนี้สัญญาทางการเงินที่ลูกหนี้เปิดสถานะอยู่
นั้นย่อมเป็นไปได้ยากในทางปฏิบัติ  

 
ส าหรับการเพิกถอนนิติกรรมที่เกิดจากการฉ้อฉลและนิติกรรมอันเป็นการให้

เปรียบแก่เจ้าหนี้อื่น แม้บทบัญญัติในเรื่องดังกล่าวจะมีความส าคัญต่อกฎหมายล้มละลายในแง่
ที่ว่าบทบัญญัติดังกล่าวช่วยให้สามารถรวบรวมทรัพย์สินหรือมูลค่าของทรัพย์สินเพื่อประโยชน์ของ
เจ้าหนี้ทุกราย อย่างไรก็ตาม การยินยอมให้มีการเพิกถอนการโอนช าระหนี้สัญญาทางการเงิน
ให้แก่ผู้มีส่วนร่วมในตลาดรายอื่น รวมถึงการเพิกถอนการบังคับช าระหนี้จากหลักประกันซึ่งลูกหนี้
ได้วางเป็นประกันไว้ตามข้อก าหนดของตลาดการเงินก่อให้เกิดความไม่แน่นอนในระบบตลาด
การเงินเช่นเดียวกัน กล่าวคือ อาจก่อให้เกิดผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนในตลาด
การเงินและก่อให้เกิดความเสียหายต่อระบบเศรษฐกิจได้ในอนาคตดังนั้น ตลาดการชั่งน้ าหนัก
ระหว่างความอยู่รอดของระบบตลาดเงินกับความเท่าเทียมกันในการช าระหนี้ของเจ้าหนี้กเ็ปน็เรือ่ง
ที่ส าคัญ  

 
ดังนี้ ผู้เขียนมีความเหน็วา่ หากประเทศไทยมีการพิจารณาแก้ไขบทบัญญัตขิอง

กฎหมายล้มละลายโดยเพิ่มเติมบทบัญญตัิที่ใช้บังคับกับการด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินไว้
เป็นการเฉพาะ จะสามารถสร้างความมัน่ใจให้แก่ผู้มีส่วนร่วมในตลาดและตอบสนองวัตถุประสงค์
หลักในเร่ืองการสร้างความแน่นอนให้เกิดขึ้นในตลาดเพื่อส่งเสริมเสถยีรภาพและการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจอย่างมีประสิทธิภาพได้ 
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 6.2 ข้อเสนอแนะ 
 
  เมื่อบทบัญญัติของพระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ยังไม่เพียง
พอที่จะบังคับใช้กับสัญญาทางการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อให้กฎหมายในเรื่องดังกล่าวมี
ความเพียงพอและเหมาะสมเพื่อประโยชน์ของเจ้าหนี้และระบบตลาดการเงิน และเพื่อให้เป็นไป
ตามวัตถุประสงค์ในเรื่องการสร้างความแน่นอนให้เกิดขึ้นในตลาดเพื่อส่งเสริมเสถียรภาพและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ผู้เขียนจึงขอเสนอแนวทางแก้ไขปัญหาที่เกิดขึ้นดังต่อไปนี้ 
 
  (1) บทบัญญัติของกฎหมายล้มละลายควรกล่าวถึงสัญญาทางการเงินไว้
อย่างกว้าง ๆ เพื่อประโยชน์ต่อการปรับใช้ แม้สัญญาทางการเงินหลาย ๆ ประเภท อาทิ สัญญาซื้อ
ขายหลักทรัพย์ สัญญาซื้อขายอนุพันธ์ทางการเงิน สัญญาซื้อคืนหลักทรัพย์ จะเป็นที่รู้จักในหมู่นัก
ลงทุน นักเก็งก าไร และต้องการประกันความเสี่ยง แต่การก าหนดค านิยามและขอบเขตของสัญญา
ทางการเงินในกฎหมายล้มละลายเป็นสิ่งที่จ าเป็น เนื่องจาก ตลาดการเงินมีวิวัฒนาการอย่าง
ต่อเนื่องและรวดเร็ว และมีผลิตภัณฑ์ทางการเงินชนิดใหม่ ๆ เกิดขึ้นในตลาดอยู่ตลอดเวลา 
 
  (2) บทบัญญัติของกฎหมายล้มละลายก าหนดการควรรับรองสิทธิในการ
ยกเลิกสัญญาทางการเงิน การหักกลบลบหนี้ และการหักบัญชีค้างช าระตามสัญญาทางการเงิน
โดยทันทีหลังจากที่เริ่มกระบวนการล้มละลาย เพื่อลดความเสี่ยงและช่วยปกป้องผู้มีส่วนร่วมใน
ตลาดการเงิน สถาบันการเงิน ระบบตลาดการเงิน และระบบเศรษฐกิจ 
 
  (3) บทบัญญัติของกฎหมายล้มละลายควรก าหนดยกเว้นไม่ ให้น า
หลักเกณฑ์ว่าด้วยการเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้อื่นในคดีล้มละลายและคดีฟื้นฟู
กิจการมาใช้บังคับกับการโอนช าระหนี้ที่เป็นไปตามแนวปฏิบัติของตลาด รวมทั้งก าหนดข้อยกเว้น
ในเรื่องการจ ากัดการบังคับเอาหลักประกันจากเงินประกันที่ผู้มีส่วนร่วมในตลาดการเงินต้องถูก
ก าหนดให้วางไว้เป็นประกันประกันว่าคู่สัญญามีความสามารถในการช าระเงินตามสัญญา  
 
  ในเรื่องนี้แม้กฎหมายที่เกี่ยวข้องกับสัญญาทางการเงินของไทยต่างก็มีบทบัญญัติ
ก าหนดให้ยกเว้นโดยไม่ให้น าหลักเกณฑ์ด้วยการเพิกถอนการฉ้อฉลและการให้เปรียบเจ้าหนี้อื่นใน
คดีล้มละลายและคดีฟื้นฟูกิจการมาใช้บังคับแก่การช าระหนี้ตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้า สัญญา
ซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า หรือสัญญาซื้อขายหลักทรัพย์ก็ตาม แต่เมื่อพิจารณาข้อเท็จจริงที่ว่า
สัญญาทางการเงินที่มีการซื้อขายอยู่ในตลาดการเงินมีหลากหลายประเภท การก าหนดให้มี
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บทบัญญัติเพื่อบังคับใช้กับสัญญาทางการเงินไว้ในกฎหมายล้มละลายย่อมก่อให้เกิดความสะดวก
และความมีประสิทธิภาพต่อการบังคับใช้มากกว่า 
 
  (4) บทบัญญัติของกฎหมายลม้ละลายควรก าหนดยกเว้นไมใ่ห้น า
หลักเกณฑ์ว่าด้วยการบอกปัดหรือรับเอาสัญญามาบงัคับใช้กับสัญญาทางการเงิน เนื่องจากหาก
เจ้าพนักงานพทิักษท์รัพย์หรอืผู้บริหารแผนมีสิทธิเลือกที่จะรับเอาสัญญาที่มีก าไรและปฏิเสธไม่รับ
เอาสัญญาที่ขาดทุน อาจท าให้คู่สญัญาอีกฝ่ายหนึง่ของลูกหนี้ไม่สามารถปฏิบัติตามสัญญา
ทางการเงินอืน่ที่เกี่ยวข้องซึ่งกระท ากับผู้มสี่วนร่วมอื่น ๆ ในตลาด และอาจท าให้ผู้มสี่วนร่วมอื่น ๆ 
ในตลาดเกิดภาวะขาดกระแสเงินสด และ อาจเป็นเหตทุ าให้คู่สัญญาอกีฝ่ายหนึ่ง และสถาบันทาง
การเงินตามกฎหมายประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน นอกจากนี้ยังก่อให้เกิดความไม่แน่นอนใน
การธุรกรรมในตลาดการเงิน ซึง่อาจส่งผลให้ระบบตลาดการเงินขาดความน่าเชือ่ถือและล่มสลาย
ในที่สุด 
 
  (5) ควรมีการศึกษาและพิจารณาถึงแนวทางการป้องกันการทุจริตจากการ
ท านิติกรรมอันเป็นการฉ้อฉลหรือให้เปรียบเจ้าหนี้อื่นโดยอาศัยช่องทางของบทบัญญัติเรื่องการ
ด าเนินการต่อสัญญาทางการเงินในกระบวนการล้มละลายซึ่งเป็นข้อยกเว้นจากหลักกฎหมาย
ล้มละลายปกติ 
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ภาคผนวก 



 
 

ภาคผนวก ก 
 

UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law excerpt on  
Recommendations 101-107 

 
Purpose of legislative provisions 
 
  The purpose of provisions on netting and set-off in the context of 
financial transactions on financial markets is to reduce the potential for systemic risk that 
could threaten the stability of financial markets by providing certainty with respect to the    
rights of parties to financial contract when one of those parties fails to perform for 
reasons of insolvency. These recommendations are not intended to apply to 
transactions that are not financial contracts and they would remain subject to the law 
applicable to set-off and netting 
 
Contents of legislative provisions 
 
  101. The insolvency law should recognize contractual termination 
rights Aassiciated with financial contracts that permit the termination of those contracts 
and the set-off and netting of outstanding obligations under those contracts promptly 
after the commencement of insolvency proceedings. Where the insolvency law stays the 
termination of contracts or limits the enforceability of automatic termination clauses on 
commencement of insolvency proceedings, financial contracts exempt from such 
limitation* 
 
  102. Once the financial contracts of the debtor have been terminated 
by a counterparty, the insolvency law should permit the counterparty to net or set off 
obligations under those terminated financial contracts to establish a net exposure 

                                                  
*   This will allow market participants to extend credit based on ‚net‛ positions and make it impossible 
for the debtor to ‚cherry-pick‛ contracts by performing some and breaching others, which is 
especially important with regard to financial contracts because of systemic risk. 
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position relative to the debtor. This termination and set-off to establish a net exposure 
should be permitted regardless of whether the termination of the contracts occurs prior 
to or after the commencement of insolvency proceedings. Where the insolvency law 
limits or stay the exercise of set-off rights upon commencement of insolvency 
proceedings, set-off and netting of financial contracts should be exempt from such 
limitation. 
 
  103. Once the financial contracts of the debtor have been terminated, 
the insolvency law should permit counterparties to enforce and apply their security 
interest to obligations arising out of financial contracts. Financial contracts should be 
exempt from any stay under the insolvency law that applies to the enforcement of 
security interest. 
 
  104. The insolvency law should specify that routine pre-bankruptcy 
transfers consistent with market practice, such as the putting up of margin for financial 
contracts* and transfer to settle financial contract obligations,**should be exempt from 
avoidance. 
 
  105. The insolvency law should recognize and protect the finality of 
the netting, clearing and settlement of financial contracts through payment and 
settlement systems upon insolvency of participant in the system. 

                                                  
*
    ‚Margin‛ is the process of posting additional cash or securities as a security for the transactions in 

accordance with a contractual formula that accounts for fluctuations in the market value of the 
contract and the existing security. For example, on a swap, a margin of 105 per cent might be 
required to maintain the termination value of contract. If the security position falls to 100 per cent, an 
additional margin might have to be posted. 
**

    In some circumstances, a settlement payment might be viewed as a preference. In the example 
of a swap, settlement payments are to be made monthly or upon termination of the contract based on 
the market value of the contract. These payments are not value for value transfers, but rather 
payment of an accrued debt obligation that has matured, such payment might also be subject to 
avoidance. 
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  106. Reccommendations 101-105 shuold apply to all transactions that 
are considered to be ‚financial contracts‛, whether or not one of the counterparties is a 
financial institution.* 
 
  107. Financial contracts should be defined broadly enough to 
encompass existing varieties of financial contract and to accommodate new types of 
financial contract as they appear.  

                                                  
*
     Even if a given financial contract does not involve a financial institution, the impact of the 

insolvency of a counterparty could entail systemic risk. 



 
 

ภาคผนวก ข 
 

United States Code Title 11 Bankruptcy 
 

 Chapter 3 Case Administration 
 
  Subchapter IV Administrative Powers 
 

 § 365. Executory contracts and unexpired leases 
 

(a) Except as provided in sections 765 and 766 of this title  and  in 
subsections (b), (c), and (d) of this section, the trustee, subject to the court’s approval, 
may assume or reject any executory contract or unexpired lease of the debtor.  

(b)  
(1) If there has been a default in an executory contract or 
unexpired lease of the debtor, the trustee may not assume such 
contract or lease unless, at the time of assumption of such 
contract or lease, the trustee—  

(A) cures, or provides adequate assurance that the 
trustee will promptly cure, such default other than a 
default that is a breach of a provision relating to the 
satisfaction of any provision (other than a penalty rate or 
penalty provision) relating to a default arising from any 
failure to perform nonmonetary obligations under an 
unexpired lease of real property, if it is impossible for the 
trustee to cure such default by performing nonmonetary 
acts at and after the time of assumption, except that if 
such default arises from a failure to operate in 
accordance with a nonresidential real property lease, then 
such default shall be cured by performance at and after 
the time of assumption in accordance with such lease, 
and pecuniary losses resulting from such default shall be 

http://www.law.cornell.edu/uscode/html/uscode11/usc_sec_11_00000765----000-.html
http://www.law.cornell.edu/uscode/html/uscode11/usc_sec_11_00000766----000-.html
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compensated in accordance with the provisions of this 
paragraph;  
(B) compensates, or provides adequate assurance that 
the trustee will promptly compensate, a party other than 
the debtor to such contract or lease, for any actual 
pecuniary loss to such party resulting from such default; 
and  
(C) provides adequate assurance of future performance 
under  such contract or lease.  

(2) Paragraph (1) of this subsection does not apply to a default 
that is a breach of a provision relating to—  

(A) the insolvency or financial condition of the debtor at 
any time before the closing of the case;  
(B) the commencement of a case under this title;  
(C) the appointment of or taking possession by a trustee 
in a case under this title or a custodian before such 
commencement; or  
(D) the satisfaction of any penalty rate or penalty 
provision relating to a default arising from any failure by 
the debtor to perform nonmonetary obligations under the 
executory contract or unexpired lease.  

(3) For the purposes of paragraph (1) of this subsection and 
paragraph (2)(B) of subsection (f), adequate assurance of future 
performance of a lease of real property in a shopping center 
includes adequate assurance—  

(A) of the source of rent and other consideration due 
under such lease, and in the case of an assignment, that 
the financial condition and operating performance of the 
proposed assignee and its guarantors, if any, shall be 
similar to the financial condition and operating 
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performance of the debtor and its guarantors, if any, as of 
the time the debtor became the lessee under the lease;  
(B) that any percentage rent due under such lease will not 
decline substantially;  
(C) that assumption or assignment of such lease is 
subject to all the provisions thereof, including (but not 
limited to) provisions such as a radius, location, use, or 
exclusivity provision, and will not breach any such 
provision contained in any other lease, financing 
agreement, or master agreement relating to such 
shopping center; and  
(D) that assumption or assignment of such lease will not 
disrupt any tenant mix or balance in such shopping 
center.  

(4) Notwithstanding any other provision of this section, if there 
has been a default in an unexpired lease of the debtor, other than 
a default of a kind specified in paragraph (2) of this subsection, 
the trustee may not require a lessor to provide services or 
supplies incidental to such lease before assumption of such lease 
unless the lessor is compensated under the terms of such lease 
for any services and supplies provided under such lease before 
assumption of such lease.  

(c) The trustee may not assume or assign any executory contract or 
unexpired lease of the debtor, whether or not such contract or lease prohibits or restricts 
assignment of rights or delegation of duties, if—  

(1)  
(A) applicable law excuses a party, other than the debtor, 
to such contract or lease from accepting performance 
from or rendering performance to an entity other than the 
debtor or the debtor in possession, whether or not such 
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contract or lease prohibits or restricts assignment of rights 
or delegation of duties; and  
(B) such party does not consent to such assumption or 
assignment; or  

(2) such contract is a contract to make a loan, or extend other 
debt financing or financial accommodations, to or for the benefit 
of the debtor, or to issue a security of the debtor; or  
(3) such lease is of nonresidential real property and has been 
terminated under applicable nonbankruptcy law prior to the order 
for relief.  

(d)  
(1) In a case under chapter 7 of this title, if the trustee does not 
assume or reject an executory contract or unexpired lease of 
residential real property or of personal property of the debtor 
within 60 days after the order for relief, or within such additional 
time as the court, for cause, within such 60-day period, fixes, then 
such contract or lease is deemed rejected.  
(2) In a case under chapter 9, 11, 12, or 13 of this title, the trustee 
may assume or reject an executory contract or unexpired lease of 
residential real property or of personal property of the debtor at 
any time before the confirmation of a plan but the court, on the 
request of any party to such contract or lease, may order the 
trustee to determine within a specified period of time whether to 
assume or reject such contract or lease.  
(3) The trustee shall timely perform all the obligations of the 
debtor, except those specified in section 365 (b)(2), arising from 
and after the order for relief under any unexpired lease of 
nonresidential real property, until such lease is assumed or 
rejected, notwithstanding section 503 (b)(1) of this title. The court 
may extend, for cause, the time for performance of any such 
obligation that arises within 60 days after the date of the order for 
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relief, but the time for performance shall not be extended beyond 
such 60-day period. This subsection shall not be deemed to 
affect the trustee’s obligations under the provisions of subsection 
(b) or (f) of this section. Acceptance of any such performance 
does not constitute waiver or relinquishment of the lessor’s rights 
under such lease or under this title.  
(4)  

(A) Subject to subparagraph (B), an unexpired lease of 
nonresidential real property under which the debtor is the 
lessee shall be deemed rejected, and the trustee shall 
immediately surrender that nonresidential real property to 
the lessor, if the trustee does not assume or reject the 
unexpired lease by the earlier of—  
(i) the date that is 120 days after the date of the order for 

relief; or  
(ii) the date of the entry of an order confirming a plan.  
(B)  
(i) The court may extend the period determined under 
subparagraph (A), prior to the expiration of the 120-day 
period, for 90 days on the motion of the trustee or lessor 
for cause.  
(ii) If the court grants an extension under clause (i), the 
court may grant a subsequent extension only upon prior 
written consent of the lessor in each instance.  

(5) The trustee shall timely perform all of the obligations of the 
debtor, except those specified in section 365 (b)(2), first arising 
from or after 60 days after the order for relief in a case under 
chapter 11 of this title under an unexpired lease of personal 
property (other than personal property leased to an individual 
primarily for personal, family, or household purposes), until such 
lease is assumed or rejected notwithstanding section 503 (b)(1) 
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of this title, unless the court, after notice and a hearing and 
based on the equities of the case, orders otherwise with respect 
to the obligations or timely performance thereof. This subsection 
shall not be deemed to affect the trustee’s obligations under the 
provisions of subsection (b) or (f). Acceptance of any such 
performance does not constitute waiver or relinquishment of the 
lessor’s rights under such lease or under this title.  

(e)  
(1) Notwithstanding a provision in an executory contract or 
unexpired lease, or in applicable law, an executory contract or 
unexpired lease of the debtor may not be terminated or modified, 
and any right or obligation under such contract or lease may not 
be terminated or modified, at any time after the commencement 
of the case solely because of a provision in such contract or 
lease that is conditioned on—  

(A) the insolvency or financial condition of the debtor at 
any time before the closing of the case;  
(B) the commencement of a case under this title; or  
(C) the appointment of or taking possession by a trustee 
in a case under this title or a custodian before such 
commencement.  

(2) Paragraph (1) of this subsection does not apply to an 
executory contract or unexpired lease of the debtor, whether or 
not such contract or lease prohibits or restricts assignment of 
rights or delegation of duties, if—  

(A)  
(i) applicable law excuses a party, other than the debtor, 
to such contract or lease from accepting performance 
from or rendering performance to the trustee or to an 
assignee of such contract or lease, whether or not such 
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contract or lease prohibits or restricts assignment of 
rights or delegation of duties; and  
(ii) such party does not consent to such assumption or 
assignment; or  
(B) such contract is a contract to make a loan, or extend 
other debt financing or financial accommodations, to or 
for the benefit of the debtor, or to issue a security of the 
debtor.  

(f)  
(1) Except as provided in subsections (b) and (c) of this section, 
notwithstanding a provision in an executory contract or unexpired 
lease of the debtor, or in applicable law, that prohibits, restricts, 
or conditions the assignment of such contract or lease, the 
trustee may assign such contract or lease under paragraph (2) of 
this subsection.  
(2) The trustee may assign an executory contract or unexpired 
lease of the debtor only if—  

(A) the trustee assumes such contract or lease in 
accordance with the provisions of this section; and  
(B) adequate assurance of future performance by the 
assignee of such contract or lease is provided, whether 
or not there has been a default in such contract or lease.  

(3) Notwithstanding a provision in an executory contract or 
unexpired lease of the debtor, or in applicable law that terminates 
or modifies, or permits a party other than the debtor to terminate 
or modify, such contract or lease or a right or obligation under 
such contract or lease on account of an assignment of such 
contract or lease, such contract, lease, right, or obligation may 
not be terminated or modified under such provision because of 
the assumption or assignment of such contract or lease by the 
trustee.  
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(g) Except as provided in subsections (h)(2) and (i)(2) of this section, the 
rejection of an executory contract or unexpired lease of the debtor 
constitutes a breach of such contract or lease—  

(1) if such contract or lease has not been assumed under this 
section or under a plan confirmed under chapter 9, 11, 12, or 13 
of this title, immediately before the date of the filing of the 
petition; or  
(2) if such contract or lease has been assumed under this section 
or under a plan confirmed under chapter 9, 11, 12, or 13 of this 
title—  

(A) if before such rejection the case has not been 
converted under section 1112, 1208, or 1307 of this title, 
at the time of such rejection; or  
(B) if before such rejection the case has been converted 
under section 1112, 1208, or 1307 of this title—  
(i) immediately before the date of such conversion, if 
such contract or lease was assumed before such 
conversion; or  
(ii) at the time of such rejection, if such contract or lease 
was assumed after such conversion.  

(h)  
(1)  

(A) If the trustee rejects an unexpired lease of real 
property under which the debtor is the lessor and—  
(i) if the rejection by the trustee amounts to such a breach 
as would entitle the lessee to treat such lease as 
terminated by virtue of its terms, applicable 
nonbankruptcy law, or any agreement made by the 
lessee, then the lessee under such lease may treat such 
lease as terminated by the rejection; or  
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(ii) if the term of such lease has commenced, the lessee 
may retain its rights under such lease (including rights 
such as those relating to the amount and timing of 
payment of rent and other amounts payable by the lessee 
and any right of use, possession, quiet enjoyment, 
subletting, assignment, or hypothecation) that are in or 
appurtenant to the real property for the balance of the 
term of such lease and for any renewal or extension of 
such rights to the extent that such rights are enforceable 
under applicable nonbankruptcy law.  
(B) If the lessee retains its rights under subparagraph 
(A)(ii), the lessee may offset against the rent reserved 
under such lease for the balance of the term after the 
date of the rejection of such lease and for the term of any 
renewal or extension of such lease, the value of any 
damage caused by the nonperformance after the date of 
such rejection, of any obligation of the debtor under such 
lease, but the lessee shall not have any other right 
against the estate or the debtor on account of any 
damage occurring after such date caused by such 
nonperformance.  
(C) The rejection of a lease of real property in a shopping 
center with respect to which the lessee elects to retain its 
rights under subparagraph (A)(ii) does not affect the 
enforceability under applicable nonbankruptcy law of any 
provision in the lease pertaining to radius, location, use, 
exclusivity, or tenant mix or balance.  
(D) In this paragraph, ‚lessee‛ includes any successor, 
assign, or mortgagee permitted under the terms of such 
lease.  
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(2)  
(A) If the trustee rejects a timeshare interest under a 
timeshare plan under which the debtor is the timeshare 
interest seller and—  
(i) if the rejection amounts to such a breach as would 
entitle the timeshare interest purchaser to treat the 
timeshare plan as terminated under its terms, applicable 
nonbankruptcy law, or any agreement made by timeshare 
interest purchaser, the timeshare interest purchaser 
under the timeshare plan may treat the timeshare plan as 
terminated by such rejection; or  
(ii) if the term of such timeshare interest has commenced, 
then the timeshare interest purchaser may retain its rights 
in such timeshare interest for the balance of such term 
and for any term of renewal or extension of such 
timeshare interest to the extent that such rights are 
enforceable under applicable nonbankruptcy law.  
(B) If the timeshare interest purchaser retains its rights 
under subparagraph (A), such timeshare interest 
purchaser may offset against the moneys due for such 
timeshare interest for the balance of the term after the 
date of the rejection of such timeshare interest, and the 
term of any renewal or extension of such timeshare 
interest, the value of any damage caused by the 
nonperformance after the date of such rejection, of any 
obligation of the debtor under such timeshare plan, but 
the timeshare interest purchaser shall not have any right 
against the estate or the debtor on account of any 
damage occurring after such date caused by such 
nonperformance.  
(i)  
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(1) If the trustee rejects an executory contract of 
the debtor for the sale of real property or for the 
sale of a timeshare interest under a timeshare 
plan, under which the purchaser is in possession, 
such purchaser may treat such contract as 
terminated, or, in the alternative, may remain in 
possession of such real property or timeshare 
interest.  
(2) If such purchaser remains in possession—  

(A) such purchaser shall continue to make all payments 
due under such contract, but may, offset against such 
payments any damages occurring after the date of the 
rejection of such contract caused by the nonperformance 
of any obligation of the debtor after such date, but such 
purchaser does not have any rights against the estate on 
account of any damages arising after such date from 
such rejection, other than such offset; and  
(B) the trustee shall deliver title to such purchaser in 
accordance with the provisions of such contract, but is 
relieved of all other obligations to perform under such 
contract.  

(j) A purchaser that treats an executory contract as terminated under 
subsection (i) of this section, or a party whose executory contract to purchase real 
property from the debtor is rejected and under which such party is not in possession, 
has a lien on the interest of the debtor in such property for the recovery of any portion of 
the purchase price that such purchaser or party has paid.  

(k) Assignment by the trustee to an entity of a contract or lease assumed 
under this section relieves the trustee and the estate from any liability for any breach of 
such contract or lease occurring after such assignment.  

(l) If an unexpired lease under which the debtor is the lessee is assigned 
pursuant to this section, the lessor of the property may require a deposit or other 
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security for the performance of the debtor’s obligations under the lease substantially the 
same as would have been required by the landlord upon the initial leasing to a similar 
tenant.  

(m) For purposes of this section 365 and sections 541 (b)(2) and 362 
(b)(10), leases of real property shall include any rental agreement to use real property.  

(n)  
(1) If the trustee rejects an executory contract under which the 
debtor is a licensor of a right to intellectual property, the licensee 
under such contract may elect—  

(A) to treat such contract as terminated by such rejection 
if such rejection by the trustee amounts to such a breach 
as would entitle the licensee to treat such contract as 
terminated by virtue of its own terms, applicable 
nonbankruptcy law, or an agreement made by the 
licensee with another entity; or  
(B) to retain its rights (including a right to enforce any 
exclusivity provision of such contract, but excluding any 
other right under applicable nonbankruptcy law to 
specific performance of such contract) under such 
contract and under any agreement supplementary to 
such contract, to such intellectual property (including any 
embodiment of such intellectual property to the extent 
protected by applicable nonbankruptcy law), as such 
rights existed immediately before the case commenced, 
for—  
(i) the duration of such contract; and  
(ii) any period for which such contract may be extended 
by the licensee as of right under applicable 
nonbankruptcy law.  

(2) If the licensee elects to retain its rights, as described in 
paragraph (1)(B) of this subsection, under such contract—  
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(A) the trustee shall allow the licensee to exercise such 
rights;  

(B) the licensee shall make all royalty payments due 
under such contract for the duration of such contract and 
for any period described in paragraph (1)(B) of this 
subsection for which the licensee extends such contract; 
and  
(C) the licensee shall be deemed to waive—  
(i) any right of setoff it may have with respect to such 
contract under this title or applicable nonbankruptcy law; 
and  
(ii) any claim allowable under section 503 (b) of this title 
arising from the performance of such contract.  

(3) If the licensee elects to retain its rights, as described in 
paragraph (1)(B) of this subsection, then on the written request of 
the licensee the trustee shall—  

(A) to the extent provided in such contract, or any 
agreement supplementary to such contract, provide to 
the licensee any intellectual property (including such 
embodiment) held by the trustee; and  
(B) not interfere with the rights of the licensee as provided 
in such contract, or any agreement supplementary to 
such contract, to such intellectual property (including 
such embodiment) including any right to obtain such 
intellectual property (or such embodiment) from another 
entity.  

(4) Unless and until the trustee rejects such contract, on the 
written request of the licensee the trustee shall—  

(A) to the extent provided in such contract or any 
agreement supplementary to such contract—  
(i) perform such contract; or  
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(ii) provide to the licensee such intellectual property 
(including any embodiment of such intellectual property 
to the extent protected by applicable nonbankruptcy law) 
held by the trustee; and  
(B) not interfere with the rights of the licensee as provided 
in such contract, or any agreement supplementary to 
such contract, to such intellectual property (including 
such embodiment), including any right to obtain such 
intellectual property (or such embodiment) from another 
entity.  

(o) In a case under chapter 11 of this title, the trustee shall be deemed to 
have assumed (consistent with the debtor’s other obligations under section 507), and 
shall immediately cure any deficit under, any commitment by the debtor to a Federal 
depository institutions regulatory agency (or predecessor to such agency) to maintain 
the capital of an insured depository institution, and any claim for a subsequent breach of 
the obligations thereunder shall be entitled to priority under section 507. This subsection 
shall not extend any commitment that would otherwise be terminated by any act of such 
an agency.  

(p)  
(1) If a lease of personal property is rejected or not timely 
assumed by the trustee under subsection (d), the leased 
property is no longer property of the estate and the stay under 
section 362 (a) is automatically terminated.  
(2)  
(A) If the debtor in a case under chapter 7 is an individual, the 
debtor may notify the creditor in writing that the debtor desires to 
assume the lease. Upon being so notified, the creditor may, at its 
option, notify the debtor that it is willing to have the lease 
assumed by the debtor and may condition such assumption on 
cure of any outstanding default on terms set by the contract.  
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(B) If, not later than 30 days after notice is provided under 
subparagraph (A), the debtor notifies the lessor in writing that the 
lease is assumed, the liability under the lease will be assumed by 
the debtor and not by the estate.  
(C) The stay under section 362 and the injunction under section 
524 (a)(2) shall not be violated by notification of the debtor and 
negotiation of cure under this subsection.  

(3) In a case under chapter 11 in which the debtor is an individual and in 
a case under chapter 13, if the debtor is the lessee with respect to 
personal property and the lease is not assumed in the plan confirmed by 
the court, the lease is deemed rejected as of the conclusion of the 
hearing on confirmation. If the lease is rejected, the stay under section 
362 and any stay under section 1301 is automatically terminated with 
respect to the property subject to the lease.  

 
Chapter 5 Creditors, the Debtor, and the Estate 

 
  Subchapter III The Estate 
 

  § 555. Contractual right to liquidate, terminate, or accelerate a 
securities contract 
 

The exercise of a contractual right of a stockbroker, financial institution, 
financial participant, or securities clearing agency to cause the liquidation, termination, 
or acceleration of a securities contract, as defined in section 741 of this title, because of 
a condition of the kind specified in section 365 (e)(1) of this title shall not be stayed, 
avoided, or otherwise limited by operation of any provision of this title or by order of a 
court or administrative agency in any proceeding under this title unless such order is 
authorized under the provisions of the Securities Investor Protection Act of 1970 or any 
statute administered by the Securities and Exchange Commission. As used in this 
section, the term ‚contractual right‛ includes a right set forth in a rule or bylaw of a 
derivatives clearing organization (as defined in the Commodity Exchange Act), a 
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multilateral clearing organization (as defined in the Federal Deposit Insurance 
Corporation Improvement Act of 1991), a national securities exchange, a national 
securities association, a securities clearing agency, a contract market designated under 
the Commodity Exchange Act, a derivatives transaction execution facility registered 
under the Commodity Exchange Act, or a board of trade (as defined in the Commodity 
Exchange Act), or in a resolution of the governing board thereof, and a right, whether or 
not in writing, arising under common law, under law merchant, or by reason of normal 
business practice.  
 

§ 556. Contractual right to liquidate, terminate, or accelerate a commodities 
contract or forward contract 

 
The contractual right of a commodity broker, financial participant, or 

forward contract merchant to cause the liquidation, termination, or acceleration of a 
commodity contract, as defined in section 761 of this title, or forward contract because 
of a condition of the kind specified in section 365 (e)(1) of this title, and the right to a 
variation or maintenance margin payment received from a trustee with respect to open 
commodity contracts or forward contracts, shall not be stayed, avoided, or otherwise 
limited by operation of any provision of this title or by the order of a court in any 
proceeding under this title. As used in this section, the term ‚contractual right‛ includes 
a right set forth in a rule or bylaw of a derivatives clearing organization (as defined in the 
Commodity Exchange Act), a multilateral clearing organization (as defined in the 
Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991), a national securities 
exchange, a national securities association, a securities clearing agency, a contract 
market designated under the Commodity Exchange Act, a derivatives transaction 
execution facility registered under the Commodity Exchange Act, or a board of trade (as 
defined in the Commodity Exchange Act) or in a resolution of the governing board 
thereof and a right, whether or not evidenced in writing, arising under common law, 
under law merchant or by reason of normal business practice.  
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§ 559. Contractual right to liquidate, terminate, or accelerate a repurchase 
agreement 

 
The exercise of a contractual right of a repo participant or financial 

participant to cause the liquidation, termination, or acceleration of a repurchase 
agreement because of a condition of the kind specified in section 365 (e)(1) of this title 
shall not be stayed, avoided, or otherwise limited by operation of any provision of this 
title or by order of a court or administrative agency in any proceeding under this title, 
unless, where the debtor is a stockbroker or securities clearing agency, such order is 
authorized under the provisions of the Securities Investor Protection Act of 1970 or any 
statute administered by the Securities and Exchange Commission. In the event that a 
repo participant or financial participant liquidates one or more repurchase agreements 
with a debtor and under the terms of one or more such agreements has agreed to 
deliver assets subject to repurchase agreements to the debtor, any excess of the market 
prices received on liquidation of such assets (or if any such assets are not disposed of 
on the date of liquidation of such repurchase agreements, at the prices available at the 
time of liquidation of such repurchase agreements from a generally recognized source 
or the most recent closing bid quotation from such a source) over the sum of the stated 
repurchase prices and all expenses in connection with the liquidation of such 
repurchase agreements shall be deemed property of the estate, subject to the available 
rights of setoff. As used in this section, the term ‚contractual right‛ includes a right set 
forth in a rule or bylaw of a derivatives clearing organization (as defined in the 
Commodity Exchange Act), a multilateral clearing organization (as defined in the 
Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991), a national securities 
exchange, a national securities association, a securities clearing agency, a contract 
market designated under the Commodity Exchange Act, a derivatives transaction 
execution facility registered under the Commodity Exchange Act, or a board of trade (as 
defined in the Commodity Exchange Act) or in a resolution of the governing board 
thereof and a right, whether or not evidenced in writing, arising under common law, 
under law merchant or by reason of normal business practice.  
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§ 560. Contractual right to liquidate, terminate, or accelerate a swap agreement 
 

The exercise of any contractual right of any swap participant or financial 
participant to cause the liquidation, termination, or acceleration of one or more swap 
agreements because of a condition of the kind specified in section 365 (e)(1) of this title 
or to offset or net out any termination values or payment amounts arising under or in 
connection with the termination, liquidation, or acceleration of one or more swap 
agreements shall not be stayed, avoided, or otherwise limited by operation of any 
provision of this title or by order of a court or administrative agency in any proceeding 
under this title. As used in this section, the term ‚contractual right‛ includes a right set 
forth in a rule or bylaw of a derivatives clearing organization (as defined in the 
Commodity Exchange Act), a multilateral clearing organization (as defined in the 
Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991), a national securities 
exchange, a national securities association, a securities clearing agency, a contract 
market designated under the Commodity Exchange Act, a derivatives transaction 
execution facility registered under the Commodity Exchange Act, or a board of trade (as 
defined in the Commodity Exchange Act) or in a resolution of the governing board 
thereof and a right, whether or not evidenced in writing, arising under common law, 
under law merchant, or by reason of normal business practice.  
 

§ 561. Contractual right to terminate, liquidate, accelerate, or offset under a 
master netting agreement and across contracts; proceedings under chapter 15 
 

(a) Subject to subsection (b), the exercise of any contractual right, because of a 
condition of the kind specified in section 365 (e)(1), to cause the termination, liquidation, 
or acceleration of or to offset or net termination values, payment amounts, or other 
transfer obligations arising under or in connection with one or more (or the termination, 
liquidation, or acceleration of one or more)—  

(1) securities contracts, as defined in section 741 (7);  
(2) commodity contracts, as defined in section 761 (4);  
(3) forward contracts;  
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(4) repurchase agreements;  
(5) swap agreements; or  
(6) master netting agreements,  

shall not be stayed, avoided, or otherwise limited by operation of any provision of this 
title or by any order of a court or administrative agency in any proceeding under this 
title.  

(b)  
(1) A party may exercise a contractual right described in subsection (a) 

to terminate, liquidate, or accelerate only to the extent that such party could 
exercise such a right under section 555, 556, 559, or 560 for each individual 
contract covered by the master netting agreement in issue.  

(2) If a debtor is a commodity broker subject to subchapter IV of chapter 
7—  

(A) a party may not net or offset an obligation to the debtor 
arising under, or in connection with, a commodity contract traded 
on or subject to the rules of a contract market designated under 
the Commodity Exchange Act or a derivatives transaction 
execution facility registered under the Commodity Exchange Act 
against any claim arising under, or in connection with, other 
instruments, contracts, or agreements listed in subsection (a) 
except to the extent that the party has positive net equity in the 
commodity accounts at the debtor, as calculated under such 
subchapter; and  
(B) another commodity broker may not net or offset an obligation 
to the debtor arising under, or in connection with, a commodity 
contract entered into or held on behalf of a customer of the 
debtor and traded on or subject to the rules of a contract market 
designated under the Commodity Exchange Act or a derivatives 
transaction execution facility registered under the Commodity 
Exchange Act against any claim arising under, or in connection 
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with, other instruments, contracts, or agreements listed in 
subsection (a).  

(3) No provision of subparagraph (A) or (B) of paragraph (2) shall 
prohibit the offset of claims and obligations that arise under—  

(A) a cross-margining agreement or similar arrangement that has 
been approved by the Commodity Futures Trading Commission 
or submitted to the Commodity Futures Trading Commission 
under paragraph (1) or (2) of section 5c(c) of the Commodity 
Exchange Act and has not been abrogated or rendered 
ineffective by the Commodity Futures Trading Commission; or  
(B) any other netting agreement between a clearing organization 
(as defined in section 761) and another entity that has been 
approved by the Commodity Futures Trading Commission.  

(c) As used in this section, the term ‚contractual right‛ includes a right set forth 
in a rule or bylaw of a derivatives clearing organization (as defined in the 
Commodity Exchange Act), a multilateral clearing organization (as defined in the 
Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991), a national 
securities exchange, a national securities association, a securities clearing 
agency, a contract market designated under the Commodity Exchange Act, a 
derivatives transaction execution facility registered under the Commodity 
Exchange Act, or a board of trade (as defined in the Commodity Exchange Act) 
or in a resolution of the governing board thereof, and a right, whether or not 
evidenced in writing, arising under common law, under law merchant, or by 
reason of normal business practice.  
(d) Any provisions of this title relating to securities contracts, commodity 
contracts, forward contracts, repurchase agreements, swap agreements, or 
master netting agreements shall apply in a case under chapter 15, so that 
enforcement of contractual provisions of such contracts and agreements in 
accordance with their terms will not be stayed or otherwise limited by operation 
of any provision of this title or by order of a court in any case under this title, and 
to limit avoidance powers to the same extent as in a proceeding under chapter 7 

http://www.law.cornell.edu/uscode/html/uscode11/usc_sec_11_00000761----000-.html
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or 11 of this title (such enforcement not to be limited based on the presence or 
absence of assets of the debtor in the United States).  

 
§ 562. Timing of damage measurement in connection with swap agreements, 

securities contracts, forward contracts, commodity contracts, repurchase agreements, 
and master netting agreements 
 

(a) If the trustee rejects a swap agreement, securities contract (as 
defined in section 741), forward contract, commodity contract (as defined in section 
761), repurchase agreement, or master netting agreement pursuant to section 365 (a), 
or if a forward contract merchant, stockbroker, financial institution, securities clearing 
agency, repo participant, financial participant, master netting agreement participant, or 
swap participant liquidates, terminates, or accelerates such contract or agreement, 
damages shall be measured as of the earlier of—  

(1) the date of such rejection; or  
(2) the date or dates of such liquidation, termination, or 
acceleration.  

(b) If there are not any commercially reasonable determinants of value as 
of any date referred to in paragraph (1) or (2) of subsection (a), damages shall be 
measured as of the earliest subsequent date or dates on which there are commercially 
reasonable determinants of value.  

(c) For the purposes of subsection (b), if damages are not measured as 
of the date or dates of rejection, liquidation, termination, or acceleration, and the forward 
contract merchant, stockbroker, financial institution, securities clearing agency, repo 
participant, financial participant, master netting agreement participant, or swap 
participant or the trustee objects to the timing of the measurement of damages—  

(1) the trustee, in the case of an objection by a forward contract 
merchant, stockbroker, financial institution, securities clearing 
agency, repo participant, financial participant, master netting 
agreement participant, or swap participant; or  
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(2) the forward contract merchant, stockbroker, financial 
institution, securities clearing agency, repo participant, financial 
participant, master netting agreement participant, or swap 
participant, in the case of an objection by the trustee, 
 

has the burden of proving that there were no commercially reasonable 
determinants of value as of such date or dates.  

 



 
 

ภาคผนวก ค 
 

DIRECTIVE 98/26/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL 
of 19 May 1998 

on settlement finality in payment and securities settlement systems 
Amended by:Directive 2009/44/EC of the European Parliament and of the Council of 6 

May 2009 
 

THE EUROPEAN PARLIAMENT AND THE COUNCIL OF THE 
EUROPEAN UNION, 

 
Having regard to the Treaty establishing the European 

Community, and in particular Article 100a thereof, 
 

Having regard to the proposal from the Commission (1), 
 

Having regard to the opinion of the European Monetary 
Institute (2), 
 

Having regard to the opinion of the Economic and Social 
Committee (3), 
 

Acting in accordance with the procedure laid down in 
Article 189b of the Treaty (4), 
 

(1) Whereas the Lamfalussy report of 1990 to the Governors of the 
central banks of the Group of Ten Countries demonstrated the important systemic risk 
inherent in payment systems which operate on the basis of several legal types of 
payment netting, in particular multilateral netting; whereas the reduction of legal risks 
associated with participation in real time gross settlement systems is of paramount 
importance, given the increasing development of these systems; 



 132 

 
(2) Whereas it is also of the utmost importance to reduce the risk 

associated with participation in securities settlement systems, in particular where there 
is a close connection between such systems 
and payment systems; 
 

(3) Whereas this Directive aims at contributing to the efficient and cost 
effective operation of cross-border payment and securities settlement arrangements in 
the Community, which reinforces the freedom of movement of capital in the internal 
market; whereas this Directive thereby follows up the progress made towards 
completion of the internal market, in particular towards the freedom to provide services 
and liberalisation of capital movements, with a view to the realisation of Economic and 
Monetary Union; 
 

(4) Whereas it is desirable that the laws of the Member States should aim 
to minimise the disruption to a system caused by insolvency proceedings against a 
participant in that system; 
 

(5) Whereas a proposal for a Directive on the reorganization and 
winding-up of credit institutions submitted in 1985 and amended on 8 February 1988 is 
still pending before the Council; whereas the Convention on Insolvency Proceedings 
drawn up on 23 November 1995 by the Member States meeting within the Council 
explicitly excludes insurance undertakings, credit institutions and investment firms; 
 

(6) Whereas this Directive is intended to cover payment and securities 
settlement systems of a domestic as well as of a cross-border nature; whereas the 
Directive is applicable to Community systems and to collateral security constituted by 
their participants, be they Community or third country participants, in connection with 
participation in these systems; 
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(7) Whereas Member States may apply the provisions of this Directive to 
their domestic institutions which participate directly in third country systems and to 
collateral security provided in connection with participation in such systems; 
 

(8) Whereas the reduction of systemic risk requires in particular the 
finality of settlement and the enforceability of collateral security; whereas collateral 
security is meant to comprise all means provided by a participant to the other 
participants in the payment and/or securities settlement systems to secure rights and 
obligations in connection withthat system, including repurchase agreements, statutory 
liens and fiduciary transfers; whereas regulation 
in national law of the kind of collateral security which can be used should not be 
affected by the definition of collateral security in this Directive; 
 

(9) Whereas this Directive, by covering collateral security provided in 
connection with operations of the central banks of the Member States functioning as 
central banks, including monetary policy operations,assists the European Monetary 
Institute in its task of promoting the efficiency of cross-border payments with a view to 
the preparation of the 
third stage of Economic and Monetary Union and thereby contributes to developing the 
necessary legal framework in which the future European central bank may develop its 
policy; 
 

(10) Whereas transfer orders and their netting should be legally 
enforceable under all Member States' jurisdictions and binding on third parties; 
 

(11) Whereas rules on finality of netting should not prevent systems 
testing, before the netting takes place, whether orders that have entered the system 
comply with the rules of that system and allow the settlement of that system to take 
place; 
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(12) Whereas nothing in this Directive should prevent a participant or a 
third party from exercising any right or claim resulting from the underlying transaction 
which they may have in law to recovery or restitution in respect of a transfer order which 
has entered a system, e.g. in case of fraud or technical error, as long as this leads 
neither to the unwinding of netting nor to the revocation of the transfer order in the 
system; 
 

(13) Whereas it is necessary to ensure that transfer orders cannot be 
revoked after a moment defined by the rules of the system; 
 

(14) Whereas it is necessary that a Member State should immediately 
notify other Member States of the opening of insolvency proceedings against a 
participant in the system; 

 
(14a) Whereas national competent authorities or supervisors should 

ensure that the operators of the systems establishing the interoperable systems have 
agreed to the extent possible on common rules on the moment of entry into the 
interoperable systems. National competent authorities or supervisors should ensure that 
the rules on the moment of entry into an interoperable system are coordinated insofar as 
possible and necessary in order to avoid legal uncertainty in the event of default of a 
participating system; 
 

(15) Whereas insolvency proceedings should not have a retroactive 
effect on the rights and obligations of participants in a system; 
 

(16) Whereas, in the event of insolvency proceedings against a 
participant in a system, this Directive furthermore aims at determining which insolvency 
law is applicable to the rights and obligations of that participant in connection with its 
participation in a system; 
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(17) Whereas collateral security should be insulated from the effects of 
the insolvency law applicable to the insolvent participant; 
 

(18) Whereas the provisions of Article 9(2) should only apply to a 
register, account or centralized deposit system which evidences the existence of 
proprietary rights in or for the delivery or transfer of the securities concerned; 
 

(19) Whereas the provisions of Article 9(2) are intended to ensure that if 
the participant, the central bank of a Member State or the future European central bank 
has a valid and effective collateral security as determined under the law of the Member 
State where the relevant register, account or centralized deposit system is located, then 
the validity and enforceability of that collateral security as against that system (and the 
operator thereof) and against any other person claiming directly or indirectly through it, 
should be determined solely under the law of that Member State; 
 

(20) Whereas the provisions of Article 9(2) are not intended to prejudice 
the operation and effect of the law of the Member State under which the securities are 
constituted or of the law of the Member State where the securities may otherwise be 
located (including, without limitation, the law concerning the creation, ownership or 
transfer of such securities or of rights in such securities) and should not be interpreted 
to mean that any such collateral security will be directly enforceable or be capable of 
being recognised in any such Member State otherwise than in accordance with the law 
of that Member State; 
 

(21) Whereas it is desirable that Member States endeavour to establish 
sufficient links between all the securities settlement systems covered by this Directive 
with a view towards promoting maximum transparency and legal certainty of 
transactions relating to securities; 
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(22) Whereas the adoption of this Directive constitutes the most 
appropriate way of realising the abovementioned objectives and does not go beyond 
what is necessary to achieve them, 

 
(22a) Whereas in the case of interoperable systems, a lack of 

coordination as to which rules apply on the moment of entry and irrevocability may 
expose participants in one system, or even the system operator itself, to the spill-over 
effects of a default in another system. In order to limit systemic risk, it is desirable to 
provide that system operators of interoperable systems coordinate the rules on the 
moment of entry and irrevocability in the systems they operate. 

 
HAVE ADOPTED THIS DIRECTIVE: 

 
SECTION I 

 
SCOPE AND DEFINITIONS 

 
Article 1 
 
The provisions of this Directive shall apply to: 

(a) any system as defined in Article 2(a), governed by the 
law of a Member State and operating in any currency, the euro or in various currencies 
which the system converts one against another; 

(b) any participant in such a system; 
(c) collateral security provided in connection with: 
- participation in a system, or 
-operations of the central banks of the Member States or the European 
Central Bank in the context of their function as central banks 
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Article 2 
For the purpose of this Directive: 

(a) system shall mean a formal arrangement:  
-between three or more participants, excluding the system operator of 
that system, a possible settlement agent, a possible central counterparty, 
a possible clearing house or a possible indirect participant, with common 
rules and standardised arrangements for the clearing, whether or not 
through a central counterparty, or execution of transfer orders between 
the participants, 
 
An arrangement entered into between interoperable systems shall not 

constitute a system, 
- governed by the law of a Member State chosen by the participants; the 
participants may, however, only choose the law of a Member State in 
which at least one of them has its head office, and 
- designated, without prejudice to other more stringent conditions of 
general application laid down by national law, as a system and notified 
to the Commission by the Member State whose law is applicable, after 
that Member State is satisfied as to the adequacy of the rules of the 
system. 
 
Subject to the conditions in the first subparagraph, a Member State may 

designate as a system such a formal arrangement whose business consists of the 
execution of transfer orders as defined in the second indent of (i) and which to a limited 
extent executes orders relating to other financial instruments, when that Member State 
considers that such a designation is warranted on grounds of systemic risk. 

 
A Member State may also on a case-by-case basis designate as a 

system such a formal arrangement between two participants, without counting a 
possible settlement agent, a possible central counterparty, a possible clearing house or 
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a possible indirect participant, when that Member State considers that such a 
designation is warranted on grounds of systemic risk; 

 
(b)’institution’ shall mean:  
-a credit institution as defined in Article 4(1) of Directive 2006/48/EC of 
the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 relating to 
the taking up and pursuit of the business of credit institutions (recast) 
including the institutions listed in Article 2 of that Directive, or 
-an investment firm as defined in Article 4(1)(1) of Directive 2004/39/EC 
of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on 
markets in financial instruments, excluding the institutions set out in 
Article 2(1) thereof, or 
- public authorities and publicly guaranteed undertakings, or 
- any undertaking whose head office is outside the Community and 
whose functions correspond to those of the Community credit institutions 
or investment firms as defined in the first and second indent,  
 
which participates in a system and which is responsible for discharging 

the financial obligations arising from transfer orders within that system. 
 
 If a system is supervised in accordance with national legislation and 

only executes transfer orders as defined in the second indent of (i), as well as payments 
resulting from such orders, a Member State may decide that undertakings which 
participate in such a system and which have responsibility for discharging the financial 
obligations arising from transfer orders within this system, can be considered 
institutions, provided that at least three participants of this system are covered by the 
categories referred to in the first subparagraph and that such a decision is warranted on 
grounds of systemic risk; 
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(c) ‘central counterparty’ shall mean an entity which is interposed 
between the institutions in a system and which acts as the exclusive counterparty of 
these institutions with regard to their transfer orders; 

 
(d) ‘settlement agent’ shall mean an entity providing to institutions and/or 

a central counterparty participating in systems, settlement accounts through which 
transfer orders within such systems are settled and, as the case may be, extending 
credit to those institutions 
and/or central counterparties for settlement purposes; 
 

(e)’ clearing house’ shall mean an entity responsible for the calculation of 
the net positions of institutions, a possible central counterparty and/or a possible 
settlement agent; 

 
(f) ‘participant’ shall mean an institution, a central counterparty, a 

settlement agent, a clearing house or a system operator 
. 

 

 

According to the rules of the system, the same participant may act as a 
central counterparty, a settlement agent or a clearing house or carry out part or all of 
these tasks. 
 

A Member State may decide that, for the purposes of this Directive, an 
indirect participant may be considered a participant if that is justified on the grounds of 
systemic risk. Where an indirect participant is considered to be a participant on grounds 
of systemic risk, this does not limit the responsibility of the participant through which the 
indirect participant passes transfer orders to the system 

 
(g) ‘indirect participant’ shall mean an institution, a central counterparty, 

a settlement agent, a clearing house or a system operator with a contractual relationship 
with a participant in a system executing transfer orders which enables the indirect 
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participant to pass transfer orders through the system, provided that the indirect 
participant is known to the system operator; 

 
(h) ‘securities’ shall mean all instruments referred to in section C of 

Annex I to Directive 2004/39/EC; 
(i) ‘transfer order’ shall mean: 
- any instruction by a participant to place at the disposal of a recipient an 
amount of money by means of a book entry on the accounts of a credit 
institution, a central bank, a central counterparty or a settlement agent, 
or any instruction which results in the assumption or discharge of a 
payment obligation as defined by the rules of the system , or 
- an instruction by a participant to transfer the title to, or interest in, a 
security or securities by means of a book entry on a register, or 
otherwise; 
 
(j) ‘settlement accounts’ shall mean an account at a central bank, a 

settlement agent or a central counterparty used to hold funds or securities and to settle 
transactions between participants in a system; 
 

(k) ‘netting’ shall mean the conversion into one net claim or one net 
obligation of claims and obligations resulting from transfer orders which a participant or 
participants either issue to, or receive from, one or more other participants with the result 
that only a net claim can be demanded or a net obligation be owed; 

 
(l) ‘settlement account’ shall mean an account at a central bank, a 

settlement agent or a central counterparty used to hold funds and securities and to 
settle transactions between participants in a system; 

 
(m) ‘collateral security’ shall mean all realisable assets, including, without 

limitations, financial collateral referred to in Article 1(4)(a) of Directive2002/47/EC of the 
European Parliament and of the Council of 6 June 2002 on financial collateral 
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arrangements, provided under a pledge (including money provided under a pledge), a 
repurchase or similar agreement, or otherwise, purpose of securing rights and 
obligations potentially arising in connection with a system, or provided to central banks 
of the Member States or to the European Central Bank; 

(n) ‘business day’ shall cover both day and night-time settlements and 
shall encompass all events happening during the business cycle of a system; 

(o) ‘interoperable systems’ shall mean two or more systems whose 
system operators have entered into an arrangement with one another that involves 
cross-system execution of transfer orders; 

(p) ‘system operator’ shall mean the entity or entities legally responsible 
for the operation of a system. A system operator may also act as a settlement agent, 
central counterparty or clearing house.’. 

 
SECTION II 

 
NETTING AND TRANSFER ORDERS 

 
Article 3 
 

1. Transfer orders and netting shall be legally enforceable and binding 
on third parties even in the event of insolvency proceedings against a participant, 
provided that transfer orders were entered into the system before the moment of 
opening of such insolvency proceedings as defined in Article 6(1). This shall apply even 
in the event of insolvency proceedings against a participant (in the system concerned or 
in an interoperable system) or against the system operator of an interoperable system 
which is not a participant 

 
Where transfer orders are entered into a system after the moment of 

opening of insolvency proceedings and are carried out within the business day, as 
defined by the rules of the system, during which the opening of such proceedings 
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occur, they shall be legally enforceable and binding on third parties only if the system 
operator can prove that, at the time that such transfer orders become irrevocable, it was 
neither aware, nor should have been aware, of the opening of such proceedings. 

 
2. No law, regulation, rule or practice on the setting aside of contracts 

and transactions concluded before the moment of opening of insolvency proceedings, 
as defined 
in Article 6(1) shall lead to the unwinding of a netting. 
 

3. The moment of entry of a transfer order into a system shall be defined 
by the rules of that system. If there are conditions laid down in the national law 
governing the system as to the moment of entry, the rules of that system must be in 
accordance with such conditions. 
 

4. In the case of interoperable systems, each system determines in its 
own rules the moment of entry into its system, in such a way as to ensure, to the extent 
possible, that the rules of all interoperable systems concerned are coordinated in this 
regard. Unless expressly provided for by the rules of all the systems that are party to the 
interoperable systems, one system’s rules on the moment of entry shall not be affected 
by any rules of the other systems with which it is interoperable. 
 

Article 4 
 

Member States may provide that the opening of insolvency proceedings 
against a participant or a system operator of an interoperable system shall not prevent 
funds or securities available on the settlement account of that participant from being 
used to fulfil that participant4s obligations in the system or in an interoperable system on 
the business day of the opening of the insolvency proceedings. Member States may 
also provide that such a participant’s credit facility connected to the system be used 
against available, existing collateral security to fulfil that participant’s obligations in the 
system or in an interoperable system. 
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Article 5 
 

In the case of interoperable systems, each system determines in its own 
rules the moment of irrevocability, in such a way as to ensure, to the extent possible, that 
the rules of all interoperable systems concerned are coordinated in this regard. Unless 
expressly provided for by the rules of all the systems that are party to the interoperable 
systems, one system’s rules on the moment of irrevocability shall not be affected by any 
rules of the other systems with which it is interoperable. 

 
SECTION III 

 
PROVISIONS CONCERNING INSOLVENCY PROCEEDINGS 

 
Article 6 
 

1. For the purpose of this Directive, the moment of opening of insolvency 
proceedings shall be the moment when the relevant judicial or administrative authority 
handed down its decision. 

 
2. When a decision has been taken in accordance with paragraph 1, the 

relevant judicial or administrative authority shall immediately notify that decision to the 
appropriate authority chosen by its Member State. 

 
3. The Member State referred to in paragraph 2 shall immediately notify 

other Member States. 
 

Article 7 
 

Insolvency proceedings shall not have retroactive effects on the rights 
and obligations of a participant arising from, or in connection with, its participation in a 
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system before the moment of opening of such proceedings as defined in Article 6(1). 
This shall apply, inter alia, as regards the rights and obligations of a participant in an 
interoperable system, or of a system operator of an interoperable system which is not a 
participant. 

 
Article 8 
 

In the event of insolvency proceedings being opened against a 
participant in a system, the rights and obligations arising from, or in connection with, the 
participation of that participant shall be determined by the law governing that system. 

 
SECTION IV 

 
INSULATION OF THE RIGHTS OF HOLDERS OF COLLATERAL SECURITY FROM THE 

EFFECTS OF THE INSOLVENCY OF THE PROVIDER 
 

Article 9 
 

1. The rights of a system operator or of a participant to collateral security 
provided to them in connection with a system or any interoperable system, and the 
rights of central banks of the Member States or the European Central Bank to collateral 
security provided to them, shall not be affected by insolvency proceedings against; 

(a) the participant (in the system concerned or in an interoperable 
system); 
(b) the system operator of an interoperable system which is not a 
participant; 
(c) a counterparty to central banks of the Member States or the 
European Central Bank; or 
(d) any third party which provided the collateral security. 
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2. Where securities including rights in securities are provided as 
collateral security to participants, system operators or to central banks of the Member 
States or the European Central Bank as described in paragraph 1, and their right or that 
of any nominee, agent or third party acting on their behalf with respect to the securities 
is legally recorded on a register, account or centralised deposit system located in a 
Member State, the determination of the rights of such entities as holders of collateral 
security in relation to those securities shall be governed by the law of that Member State. 
 

SECTION V 
 

FINAL PROVISIONS 
 
Article 10 

 

1. Member States shall specify the systems, and the respective system 
operators, which are to be included in the scope of this Directive and shall notify them to 
the Commission and inform the Commission of the authorities they have chosen in 
accordance with Article 6(2).  

 
The system operator shall indicate to the Member State whose law is 

applicable the participants in the system, including any possible indirect participants, as 
well as any change in them.  

 
In addition to the indication provided for in the second subparagraph, 

Member States may impose supervision or authorisation requirements on systems which 
fall under the irjurisdiction. 

 
An institution shall, on request, inform anyone with a legitimate interest of 

the systems in which it participates and provide information about the main rules 
governing the functioning of those systems.  
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2. A system designated prior to the entry into force of national provisions 
implementing Directive 2009/44/EC of the European Parliament and of the Council of 6 
May 2009amending Directive 98/26/EC on settlement finality in payment and securities 
settlement systems and Directive2002/47/EC on financial collateral arrangements as 
regards linked systems and credit claims shall continue to be designated for the 
purposes of this Directive.  

 
A transfer order which enters a system before the entry into force of 

national provisions implementing Directive2009/44/EC, but is settled thereafter shall be 
deemed to be a transfer order for the purposes of this Directive. 

 
Article 11 
 

1. Member States shall bring into force the laws, regulations and 
administrative provisions necessary to comply with this Directive before 11 December 
1999. They shall forthwith inform the Commission thereof. 

 
When Member States adopt these measures, they shall contain a 

reference to this Directive or shall be accompanied by such reference on the occasion 
of their official publication. The methods of making such a reference shall be laid down 
by the Member States. 
 

2. Member States shall communicate to the Commission the text of the 
provisions of domestic law which they adopt in the field governed by this Directive. In 
this Communication, Member States shall provide a table of correspondence showing 
the national provisions which exist or are introduced in respect of each Article of this 
Directive. 
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Article 12 
  

No later than three years after the date mentioned in Article 11(1), the 
Commission shall present a report to the European Parliament and the Council on the 
application of this Directive, accompanied where appropriate by proposals for its 
revision. 
 

Article 13 
 

This Directive shall enter into force on the day of its publication in the 
Official Journal of the European Communities. 
 

Article 14 
 
This Directive is addressed to the Member States. 
 

Done at Brussels, 19 May 1998. 
For the European Parliament 

The President 
J.M. GIL-ROBLES 

For the Council 
The President 

G. BROWN 
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ประวัติผู้เขียนวิทยานิพนธ ์

นางสาวศศิวิมล กังวาลไกล เกิดเมื่อวันที่ 8 เมษายน 2526 ที่กรุงเทพมหานคร 
ส าเร็จการศึกษาปริญญาตรีนิติศาสตรบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย ปี
การศึกษา 2547 และเข้าศึกษาหลักสูตรนิติศาสตรมหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลัย เมื่อพุทธศักราช 2550 ปัจจุบันท างานต าแหน่งเจ้าหน้าฝ่ายกฎหมายของ บริษัท   
เอ็มเอสไอจี เซอร์วิส แอนด์ แอดจัสต้ิง (ประเทศไทย) จ ากัด  
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