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1.  legal enforcement of netting provision; 
2.  validity of clearing and settlement of securities. 
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บทที่  1 
บทนํา 

1.  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ปจจุบันการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศเปนไปอยางรวดเร็ว องคกรทางธุรกิจ
จํานวนมากที่ตองการเงินทุนไปขยายกิจการของตนไดหันมานิยมใชระบบการระดมทุนในตลาดทุน 
(Capital Market) ทดแทนการกูยืมเงินหรือการขอสินเชื่อในตลาดเงินเพิ่มมากขึ้น (Money Market) 
เนื่องจากระบบการระดมทุนในตลาดทุนมีตนทุนในการดําเนินงานที่ต่ํากวาจึงทําใหศักยภาพในการ
ทํากําไรขององคกรทางธุรกิจมีสูงขึ้นตามไปดวย 

การระดมทุนดังกลาวสามารถกระทําไดโดยการออกหลักทรัพยเสนอขายตอ
ประชาชน (Primary Market) ซึ่งเมื่อองคกรทางธุรกิจไดรับเงินทุนจากการขายหลักทรัพยแลวก็จะ
นําเงินทุนไปบริหารจัดการและขยายกิจการตอไป สวนในแงของผูที่ซื้อหลักทรัพยจากการเสนอขาย
ดังกลาว       ในปจจุบัน       องคกรทางธุรกิจมักจะนําหลักทรัพยเขาไปจดทะเบียนซื้อขายในตลาด 
หลักทรัพยซึ่งเปนศูนยกลางในการซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพยที่สําคัญของประเทศ (Secondary 
Market) โดยมีวัตถุประสงคใหผูที่ซื้อหลักทรัพยสามารถจําหนาย จาย โอน หลักทรัพยที่ตนถือครอง
ไดตามความตองการ และเพื่อใหผูที่ประสงคจะรวมลงทุนในองคกรทางธุรกิจมชีองทางในการเขา
มาซื้อขายหลักทรัพยไดอยางสะดวก   

แตปจจุบันระบบการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเปนการซื้อขายแบบไม
เปดเผยตัวคูสัญญาและไมมีการเจรจาตอรอง กลาวคือ เมื่อความตองการซื้อและความตองการ
ขายถูกตองตรงกัน ระบบจะทําการจับคูคําสั่งซื้อขายดังกลาวใหทันทีซึ่งมีผลเปนการกอใหเกิด
สัญญาซื้อขายหลักทรัพยข้ึน ผูซื้อผูขายจึงไมสามารถพิจารณาฐานะทางการเงินของคูสัญญาฝง
ตรงขามไดกอนการตัดสินใจซื้อขาย  การปฏิบัติใหเปนไปตามสญัญาซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยจึงเปนหนาที่ของระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยซึ่งมีบทบาทสําคัญในการ
สรางความเชื่อมั่นใหแกคูสัญญาโดยเขามาเปนหลักประกันใหแกนักลงทุนวาผูซื้อและผูขาย 
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยจะไดรับการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อขายที่เกิดขึ้น  

ในประเทศไทย มีศูนยกลางในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยเพียงแหง
เดียวของประเทศซึ่งดําเนินงานโดยบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด อันเปน
บริษัทที่ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยจัดตั้งขึ้นเพื่อทําหนาที่เปนศูนยรับฝากหลักทรัพย สํานัก
หักบัญชี และนายทะเบียนหลักทรัพยตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 
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2535 สําหรับการดําเนินงานในฐานะสํานักหักบัญชีนั้น สํานักหักบัญชีตองรับประกันการชําระหนี้
โดยการเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิกที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยทุกรายและดําเนินการ
หักลางหนี้ใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิ  ตอจากนั้นสํานักหักบัญชีจะชําระและรับชําระราคา   รวมทั้ง
สงมอบและรับมอบหลักทรัพยกับสมาชิกทุกรายจนกวาจะเสร็จสิ้น ผลจากการดําเนินงานของ
สํานักหักบัญชีทําใหสํานักหักบัญชีตองแบกรับความเสี่ยงทางกฎหมายที่อาจสรางผลอนัไมพึง
ประสงคตอระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยซึ่งถือเปนภาระในการดําเนินงานของสํานัก
หักบัญชีเพราะในปจจุบันสํานักหักบัญชีตองคาดเดาผลทางกฎหมายที่อาจเกิดขึ้นและบริหาร 
จัดการความเสี่ยงทางกฎหมายใหหมดสิ้นไปโดยการนําหลักความศักดิ์สิทธิ์แหงการแสดงเจตนามา
ใช กลาวคือ สํานักหักบัญชีจะกําหนดขอตกลงรวมกันระหวางสมาชิกกับสํานักหักบัญชีในรูปขอ
บังคับของสํานักหักบัญชีซึ่งถือเปนขอสัญญาตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย       และมีผล
ผูกพันเพียงสํานักหักบัญชีและสมาชิกในฐานะคูสัญญาเทานั้น  แตในกรณีที่สมาชิกของสํานักหัก
บัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ ความเสี่ยงทางกฎหมายหาไดหมดสิ้นไปไม        
เพราะขอตกลงดังกลาวไมไดมีผลผูกพันเจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนในการใชอํานาจ
ตามพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 เพื่อรวบรวมทรัพยสินของลูกหนี้ เชน อํานาจในการ
ปฏิเสธขอตกลงในการหักลางหนี้เนื่องจากเปนขอตกลงที่ขัดตอหลักความเสมอภาคในการจัดสรร
ทรัพยสินคืนใหแกเจาหนี้ อํานาจในการปฏิเสธทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระเกินควรกวา
ประโยชนอันพึงได อํานาจในการเพิกถอนนิติกรรมที่เปนการฉอฉลหรือเปนการใหเปรียบเจาหนี้ 
เปนตน นอกจากนี้ ยังมีประเด็นที่ตองพิจารณาเกี่ยวกับหลัก Zero Hour Rule วามีผลใชบังคับใน
ประเทศไทยหรือไม       เนื่องจากบทบัญญัติในมาตรา    62   แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 
2483 กําหนดใหการลมละลายมีผลตั้งแตวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยนั้น ยงัคงมีความไมชัดเจน
วาการลมละลายเริ่มตนขึ้น   ณ   จุดเวลาใดของวันที่ศาลมีคําสั่ง   ซึ่งหากมีการนําหลักดังกลาวมา
ใชในประเทศไทยตามการเทียบเคียงกับคําวินิจฉัยของสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาที่อธิบาย
ความหมายของคําวา “จนสิ้นสุดการเลือกตั้ง” ตามพระราชบัญญัติการเลือกตั้งสมาชิกสภาผูแทน
ราษฎร   พ.ศ. 2522  วา ถอยคําดังกลาวตองถือเอากําหนดสิ้นสุดของวันนั้นจริงเปนเกณฑ นั่นคือ
เวลา 24.00 น. ดังนั้น เวลาเริ่มตนของวันจึงไดแกหลังเวลา 24.00 น. ของวันกอนหนาก็อาจทําให
ธุรกรรมที่กระทําลงในวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยตองตกเปนโมฆะ  แตในอีกแนวความคิดหนึ่ง
กลับเห็นวาเมื่อพิจารณาประกอบกับมาตรา 22 และมาตรา 24 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย   
พ.ศ. 2483 ที่กําหนดใหลูกหนี้หมดอํานาจในการจัดการทรัพยสินของตนตั้งแตเวลาที่ศาลมีคําสั่ง
พิทักษทรัพยแลว ทําใหเห็นวาไมนาจะมีการนําหลัก Zero Hour Rule มาใชในประเทศไทย แต
อยางไรก็ดี  แมจะไมมีการนําหลักดังกลาวมาใช  แตปญหาในพระราชบัญญัติลมละลาย    พ.ศ. 
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2483    ก็ยังคงมีอยู   เนื่องจากบทบัญญัติในมาตรา  62 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ.   
2483   อาจถือวาการลมละลายมีผลตั้งแตวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพย แตอํานาจในการจัดการ
ทรัพยสินของลูกหนี้หมดลงเมื่อศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ จึงทําใหเกิดปญหา
วาการโอนทรัพยสินภายในวันที่ศาลมีคําสั่งแตไดกระทํากอนเวลาที่ศาลมีคําสั่งดังกลาวจะมีผล
บังคับไดหรือไม และจะสามารถขอรับชําระหนี้ไดหรือไม เพราะมาตรา 90/27 และมาตรา 94 แหง
พระราชบัญญัติดังกลาวไดบัญญัติใหหนี้ที่สามารถขอรับชําระหนี้ไดตองเปนหนี้ที่เกิดขึ้นกอนวันที่
ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ ผลกระทบของบทบัญญัติขางตนจึงสงผลเสียหาย
ตอสมาชิกรายอื่นซึ่งอาศัยผลแหงความสมบูรณในการชําระหนี้ของสมาชิกรายที่ลมละลาย  
ตลอดจนขยายวงกวางเปนลูกโซไปถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนเกี่ยวกับระบบการชําระราคาและ
สงมอบหลักทรัพยโดยรวมได 

การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีในปจจุบันอยูภายใตพระราชบัญญัติ 
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพระราช
บัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 ยังคงมีอุปสรรคหรือขอจํากัดตอการพัฒนาและสงเสริมระบบการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยใหมีประสิทธิภาพ เนื่องจากกฎหมายที่ใชบังคับในปจจุบันไมมี
การกําหนดกฎเกณฑ แนวทาง และขอบเขตที่ชัดเจนจึงไมสามารถรองรับการทําหนาที่ของสํานัก
หักบัญชีไดอยางครบถวน ดังนั้น จึงควรมีการปรับปรุงบทบัญญัติแหงกฎหมายใหสอดคลองกับการ
ประกอบการของสํานักหักบัญชีเพื่อแกไขปญหาที่เกิดขึ้น 

2.  วัตถุประสงคของการวิจัย 

วัตถุประสงคของดําเนินการวิจัย ไดแก การศึกษาผลของกฎหมายเกี่ยวกับการทํา
หนาที่ของสํานักหักบัญชีในระบบชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยโดยศึกษาถึงการดําเนินงานของ
สํานักหักบัญชีตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ประมวลกฎหมาย
แพงและพาณิชย และพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 ประกอบกับกฎหมายที่กําหนดไวใน
ตางประเทศ ทั้งนี้ เพื่อใหทราบวากฎหมายจะมีหลักเกณฑรองรับการดําเนินงานของสํานักหักบัญชี
หรือไม อยางไร และเพียงพอตอการสงเสริมและสนับสนุนการพัฒนาระบบการชําระราคาใหมี 
ประสิทธิภาพหรือไม 

3.  ปญหาที่จะดําเนินการวิจัย  

การวิจัยนี้มุงศึกษาและวิเคราะหผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการดําเนินการชําระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพยทั้งในกรณีปกติและในกรณีที่สมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่ง
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พิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ โดยศึกษาเกี่ยวกับผลทางกฎหมายของการประมวลผลการซื้อ
ขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ  และผลทางกฎหมายของการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย รวม
ทั้งกลาวถึงการดําเนินการตาง ๆ ของสํานักหักบัญชี  กฎหมาย และหลักเกณฑตาง ๆ ที่เกี่ยวของ 
ตลอดจนปญหาที่เกิดขึ้นเพื่อหาแนวทางแกไขปญหาดังกลาว 

4.  ขอบเขตของการวิจัย 

การวิจัยนี้มีขอบเขตการวิจัยในกรอบของกฎหมายตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535   ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย   พระราชบัญญัติลมละลาย 
พ.ศ.  2483 และหลักเกณฑของสํานักหักบัญชีที่เกี่ยวของกับการดําเนินการตาง ๆ ในระบบการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย โดยมุงเนนไปที่การดําเนินงานของสํานักหักบัญชีเกี่ยวกับการทํา
หนาที่ประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ การชําระราคาและรับชําระราคา รวมทั้งการ
สงมอบและรับมอบหลักทรัพย  

5.  วิธีดําเนินการวิจัย 

วิธีการวิจัยครั้งนี้เปนแบบการวิจัยเอกสาร (Documentary Research) โดยอาศัย
การคนควาและรวบรวมขอมูลทางดานเอกสารที่เกี่ยวกับระบบการชําระราคาและสงมอบ 
หลักทรัพย ตลอดจนปญหาตาง ๆ ที่เกิดขึ้นจากความไมชัดเจนของขอกฎหมาย ซึ่งจะไดมาจากการ
คนควาจากตํารากฎหมาย หนังสือ วิทยานิพนธ วารสาร บทความ เอกสารเผยแพรของหนวยงานที่
เกี่ยวของและขอมูลจากเครือขายอินเตอรเนตทั้งของตางประเทศและในประเทศ              ตลอดจน 
ความเห็นของนักกฎหมาย               และนําขอมูลความรูที่ไดทั้งหมดมาทําการศึกษาและวิเคราะห 
เทียบเคียงในประเด็นตาง ๆ 

6.  สมมติฐานของการวิจัย 

กฎหมายทั่วไป อันไดแก พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 
2535 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 ไมเพียงพอ
กับการดําเนินงานของสํานักหักบัญชีในการทําหนาที่ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยจึงจําเปนตองปรับปรุงโดยนําหลักกฎหมายเกี่ยวกับการคํานวณยอดสุทธิ (Netting)  
และหลักกฎหมายเกี่ยวกับการชําระหนี้ (Settlement / Payment) มาใชบังคับเพื่อกําหนดแนวทาง
และขอบเขตรองรับการดําเนินงานดังกลาวโดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษ
ทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ 
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7.  ทฤษฎีทางนิติศาสตรที่เกี่ยวของหรือเปนหลักการวิจัยนี้ 

- หลักวิชานิติศาสตรที่เกี่ยวของกับหลักเจาของทรัพยตองรับความเสี่ยงใน 
ตัวทรัพย (res perit domino) 

- หลักวิชานิติศาสตรที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติหนาที่ดวยความไววางใจ 
(Fiduciary duty) 

8.  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการทําวิทยานิพนธ 

ผลของการศึกษาวิเคราะหปญหาในเรื่องนี้จะเปนประโยชนเพื่อทราบถึงปญหา
และอุปสรรคที่เกิดขึ้นในการประกอบการเปนสํานักหักบัญชีและการดําเนินงานตาง ๆ ที่เกี่ยวกับ
การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยภายใตกฎหมายปจจุบันเพื่อใหขอเสนอแนะในการแกไข
ปญหาและอุปสรรค ตลอดจนการปรับปรุงกฎหมายใหสามารถรองรับพัฒนาการของการประกอบ
การเปนสํานักหักบัญชีและการดําเนินการตาง ๆ ที่เกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยให
มีผลบังคับไดตามกฎหมาย 

 

 

 

 

 



บทที่  2 
สํานักหักบัญชีในประเทศไทย 

สํานักหักบัญชี คือ หนวยงานหรือองคกรที่เปนศูนยกลางการใหบริการเพื่อ
ประโยชนในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดมีการซื้อขายกันรวมทั้งบริการที่เกี่ยวของ1 
โดยมีวัตถุประสงคเพื่ออํานวยความสะดวกใหการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยมีความ 
คลองตัวมากขึ้นและเปนกลไกสรางความเชื่อมั่นใหแกผูซื้อผูขายหลักทรัพยในการไดรับการปฏิบัติ
ตามสัญญา  

การจัดตั้งสํานักหักบัญชีในตลาดทุนตางประเทศมีการพัฒนาอยางตอเนื่องโดย
อาจมีรูปแบบการจัดตั้งและการดําเนินงานแตกตางกันไปบางเพื่อความเหมาะสม เชน 

ประเทศสหรัฐอเมริกามีการจัดตั้งสํานักหักบัญชีหลายแหงแตที่รูจักกันแพรหลาย 
ไดแก สํานักหักบัญชีภายใตแกนนําของ The Depository Trust & Clearing Corporation 
(DTCC) กลาวคือ  บริษัท DTCC เปนบริษัทที่จัดตั้งขึ้นเพื่อถือหุนในบริษัทอื่น (Holding 
Company) โดยในปจจุบันบริษัทที่ DTCC ถือหุนอยูมีทั้งสิ้น 6 บริษัท แบงเปนบริษัทที่ทําหนาที่
เปนศูนยรับฝากหลักทรัพยจํานวน 1 บริษัท และบริษัทที่ทําหนาที่เปนสํานักหักบัญชีอีก 5 บริษัท 
การดําเนินงานสําคัญ ๆ ของบริษัทภายใตแกนนําของบริษทั DTCC จะเปนการใหบริการในการรับ
ฝากหลักทรัพย ชําระราคาและรับชําระราคาหลักทรัพย สงมอบและรับมอบหลักทรัพย ใหบริการ
ดานขอมูลตาง ๆ เกี่ยวกับตราสารทุน ตราสารหนี้ภาคเอกชน หลักทรัพยภาครัฐ และตราสารทาง
การเงินอื่น ๆ ทั้งในประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศตลาดเกิดใหมทั้งหลาย รวมทั้งเปนผูริเร่ิมให
การบริการหักบัญชีแกหนวยลงทุนของกองทุนรวมและตราสารทางการเงินที่เกี่ยวกับธุรกิจ 
ประกันภัย เปนตน  

ประเทศออสเตรเลียมีสํานักหักบัญชีที่ใหบริการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
หรือตราสารทางการเงินประเภทอนุพันธจํานวน 5 แหง โดยขึ้นอยูกับประเภทของตราสารทางการ
เงินที่ใหบริการ ในกรณีที่เปนการใหบริการชําระราคาและสงมอบตราสารทุนและใบสําคัญแสดง
สิทธิซึ่งเทียบเคียงไดกับตราสารที่สํานักหักบัญชีในประเทศไทยไดใหบริการอยูนั้น จะกระทําโดย
บริษัท The Clearing House Electronic Subregister System (CHESS) ซึ่งเปนนิติบุคคล
ประเภทบริษัทมหาชนจํากัดที่จดทะเบียนใน Australian Stock Exchange Ltd. (ASX) และมี 

                                                  
1พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มาตรา 219 วรรคสอง. 
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ASX เปนเจาของ รวมทั้งมีผูถือหุนอีกประมาณ 5 รายที่ถือหุนถึงรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมด 
สวนผูถือหุนรายอื่น ๆ ถือหุนไดเพียงไมเกินรอยละ 5 ของจํานวนหุนทั้งหมดเทานั้น ในปจจุบัน
บริษัท CHESS ไดใหบริการการชําระราคาและการสงมอบอันเกิดจากการซื้อขายตราสารทุนและ
ใบสําคัญแสดงสิทธิที่เกิดขึ้นในแตละวันประมาณ 41,000 รายการซื้อขาย มีมูลคาเกินกวา 1,000 
ลานเหรียญออสเตรเลีย2 

สวนการจัดตั้งสํานักหักบัญชีในประเทศไทยนั้น ในปจจุบัน มีสํานักหักบัญชีตาม
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เพียงแหงเดียว คือ บริษัทศูนยรับฝาก
หลักทรัพย      (ประเทศไทย)     จํากัด     ซึ่งมีความเปนมาในการจัดตั้งและรูปแบบการดําเนินงาน 
ดังตอไปนี้ 

1.   ความเปนมาในการจัดต้ังสํานักหักบัญชีในประเทศไทย 

ความเปนมาในการจัดตั้งสํานักหักบัญชีในประเทศไทยเริ่มตนมาจากการที่ตลาด
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยไดเล็งเห็นถึงประโยชนของการมีระบบการชําระราคาและสงมอบ 
หลักทรัพย เพราะตลาดหลักทรัพยที่จะไดรับความนิยมและประสบความสําเร็จเปนสวนใหญนั้น          
ปจจัยประการหนึ่งมาจากการมีระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่สามารถเปนหลัก
ประกันใหแกนักลงทุนถึงศักยภาพในการไดรับชําระหนี้ตามรายการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นได 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงไดมีการพัฒนาระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
อยางตอเนื่อง โดยเมื่อวันที่ 14 เมษายน 2531 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดตั้งสํานักหัก
บัญชีขึ้นเปนครั้งแรกในหนวยงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ภายใตชื่อ “ศูนยรับฝากใบ
หุน” (Share Depository Center) ซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่ออํานวยความสะดวกในการชําระราคาและ
สงมอบหลักทรัพยที่ไดมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การใหบริการของศูนยรับฝากใบหุนเปนการทําหนาที่ใหบริการในกระบวนการ
ภายหลังจากที่มีการซื้อขายหลักทรัพยแลว ไดแก การเปนศูนยรับฝากใบหุน สํานักหักบัญชี และ
นายทะเบียนหลักทรัพย        โดยในสวนของงานหักบัญชีนั้น     ศนูยรับฝากใบหุนจะทําหนาที่เปน 

                                                  
2Austraclear, Australian Stock Exchange, Reserve Bank of Australia and Sydney Futures 

Exchange Clearing House,  The Future of Clearing and Settlement in Australia : A Discussion Paper,  
[Online]. 2000, Available from : http://www.asx.com [2002, September 2] pp. 1, 2. 
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ตัวกลางในการชําระราคาและสงมอบหุนใหแกสมาชิกเพื่อใหการชําระราคาและสงมอบหุนของ
สมาชิกทุกรายอยูในระบบและเวลาเดียวกันและลดความเสี่ยงที่สมาชิกอาจผิดนัดสงมอบหุนหรือ
ผิดนัดชําระราคาลงได3  

ตอมาในป พ.ศ. 2537 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดตั้งบริษัทจํากัดเพื่อ
ประกอบการเปนสํานักหักบัญชีขึ้นเปนอีกนิติบุคคลหนึ่งแยกตางหากจากหนวยงานของตลาด 
หลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ  บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด หรือ Thailand 
Securities Depository Co., Ltd. หรือ TSD (ตอไปนี้เรียกวา “บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ”) 
เพื่อประกอบธุรกิจการใหบริการเกี่ยวกับหลักทรัพย ไดแก การทําหนาที่เปนศูนยรับฝากหลักทรัพย 
สํานักหักบัญชี         และนายทะเบียนหลักทรัพย    โดยพัฒนามาจากศูนยรับฝากใบหุนที่มีอยูเดิม  
เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีนโยบายในการสงเสริมความเชื่อมั่นแกนักลงทุนและ
เพิ่มความคลองตัวเกี่ยวกับการบริหารและการจัดการดานงานรับฝากหลักทรัพย       ดานงาน
ชําระบัญชีหลักทรัพย      และดานงานทะเบียนหลักทรัพย ตลอดจนตองการใหบริษัทศูนยรับฝาก
หลักทรัพยฯ สามารถสนองตอบความตองการของผูที่เกี่ยวของกับตลาดทุนทั้งในประเทศและตาง
ประเทศไดอยางมีประสิทธิภาพจึงไดมีการจัดตั้งองคกรใหมีลักษณะเปนองคกรทางธุรกิจเพื่อ 
รองรับการใหบริการภายหลังการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาว 

2.   การดําเนินงานของสํานักหักบัญชีในปจจุบัน 

ในปจจุบัน การดําเนินธุรกิจใหบริการเปนสํานักหักบัญชีซึ่งกระทําโดยบริษัท 
ศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ  มีดังนี้ 

2.1 ลักษณะองคกรของสํานักหักบัญชี 
2.2 กฎหมายที่กํากับดูแลและรองรับการดําเนินงานของสํานักหกับัญชี 
2.3 หนวยงานที่กํากับดูแล 
2.4 การใหบริการและการปฏิบัติงานของสํานักหักบัญชี 

                                                  
3บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด, รายงานประจําป 2540 (ม.ป.ท., 2542), หนา 13. 
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2.1 ลักษณะองคกรของสํานักหักบัญชี 

บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ จดทะเบียนจัดตั้งขึ้นตามบทบัญญัติในประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยบริษัทจํากัด       โดยมีฐานะเปนนิติบุคคลแยกตางหากจาก
หนวยงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเริ่มเปดดําเนินงานเมื่อวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 
2538 เพื่อใหบริการเปนศูนยรับฝากหลักทรัพย สํานักหักบัญชี และนายทะเบียนหลักทรัพยตาม
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 25354  

บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ดําเนินงานโดยมีคณะกรรมการบริษัทเปนผูบริหาร
งานและวางนโยบายตลอดจนกําหนดแนวทางในการดําเนินงานของบริษัท5          ในปจจุบัน 
คณะกรรมการบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ มีทั้งหมด 10 คน ซึ่งเปนตัวแทนจากคณะกรรมการ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 4 คน ตัวแทนจากผูบริหารตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยจํานวน 2 คน ผูทรงคุณวุฒิจํานวน 3 คน และมีกรรมการผูจัดการเปนกรรมการโดยตําแหนงอีก 
1 คน 

2.2 กฎหมายที่กํากับดูแลและรองรับการดําเนินงานของสํานักหักบัญชี 

กฎหมายที่กํากับดูแลและรองรับการดําเนินงานของสํานักหักบัญชีมีดังนี้  

2.2.1   พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
2.2.2 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
2.2.3 พระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 

2.2.1   พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 (ตอไปนี้เรียกวา 
“พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ”) เปนกฎหมายเกี่ยวกับการกํากับดูแล สงเสริม และพัฒนาตลาดทุน
เพื่อใหการดําเนินงานที่เกี่ยวของกับตลาดทุนเปนไปไดอยางมีประสิทธิภาพ            รายละเอียดใน 

                                                  
4บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด.   “ระบบงานรับฝากหลักทรัพยและการชําระราคา 

หลักทรัพย”,   เอกสารประกอบการบรรยาย  เรื่องระบบงานรับฝากหลักทรัพยและการชําระราคาหลักทรัพย  เมื่อ 
วันที่ 28 กุมภาพันธ 2539. (เอกสารไมตีพิมพเผยแพร). 

5ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1144. 
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พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ มีทั้งสิ้น 13 หมวด ไดแก หมวดที่ 1 วาดวยการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย หมวดที่ 2 วาดวยการออกหลักทรัพยของบริษัท หมวดที่ 3 วาดวยการเสนอขาย
หลักทรัพยตอประชาชน หมวดที่ 4 วาดวยธุรกิจหลักทรัพย หมวดที่ 5 วาดวยตลาดหลักทรัพย 
หมวดที่ 6 วาดวยศูนยซื้อขายหลักทรัพยและศูนยซื้อขายหลักทรัพยลวงหนา    หมวดที่ 7    วาดวย 
องคกรที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย หมวดที่ 8 วาดวยการกระทําอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการซื้อ
ขายหลักทรัพยและการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ หมวดที่ 9 วาดวยคณะกรรมการ
วินิจฉัยอุทธรณ หมวดที่ 10 วาดวยการกํากับและควบคุม หมวดที่ 11 วาดวยพนักงานเจาหนาที่ 
หมวดที่ 12 วาดวยบทกําหนดโทษ และหมวดที่ 13 วาดวยบทเฉพาะกาล 

รายละเอียดของพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ที่เกี่ยวของกับการดําเนินงานของ
สํานักหักบัญชี ไดแก หมวดที่ 7 วาดวยองคกรที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย ซึ่งกําหนดใหการให
บริการเปนศูนยรับฝากหลักทรัพย     สํานักหักบัญชี      และนายทะเบียนหลักทรัพยตองไดรับใบ
อนุญาตจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ตอไปนี้เรียกวา “คณะกรรมการ 
ก.ล.ต.”)6 และตองดําเนินการตามหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ
กําหนด7 แตหากเปนกรณีที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือบริษัทที่ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจัดตั้งขึ้นหรือถือหุนไมนอยกวารอยละเจ็ดสิบหาของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้ง
หมดของบริษัทนั้นจะประกอบการเปนสํานักหักบัญชี ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือบริษัท
ลูกของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถประกอบการดังกลาวไดโดยไมตองขอรับใบ
อนุญาตจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. รวมทั้งใหอํานาจคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (ตอไปนี้เรียกวา “คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย”) ดวยความเห็นชอบของคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ในการกําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการประกอบการดังกลาวได8  

เนื่องจาก บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ เปนบริษัทที่ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยถือหุนเปนจํานวน 99.99%9     บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ     จึงเปนบริษัทที่ตลาด 

                                                  
6พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มาตรา 219. 
7พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มาตรา 223. 
8พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มาตรา 224. 
9คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย,    สํานักงาน,    ทศวรรษแรกของ    ก.ล.ต.    กับ 

ตลาดทุนไทย  (พ.ศ. 2535 – พ.ศ. 2545) (ม.ป.ท., 2545), หนา 188. 
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หลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดตั้งขึ้นหรือถือหุนไมนอยกวารอยละเจ็ดสิบหาของจํานวนหุนที่
จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทนั้น บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ จึงสามารถประกอบการเปน
สํานักหักบัญชีไดโดยไมตองขอรับใบอนุญาตจากคณะกรรมการ ก.ล.ต.           และคณะกรรมการ 
ตลาดหลักทรัพยอาจกําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการประกอบการเปนสํานักหักบัญชี
ไดดวยความเห็นชอบของคณะกรรมการ ก.ล.ต.  

2.2.2 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 

ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยเปนกฎหมายพื้นฐานเกี่ยวกับการจัดระบบ
ความสัมพันธทางแพงและการพาณิชยของเอกชนเพื่อใชบังคับเปนการทั่วไป       โดยมีบทบัญญัติ 
ทั้งสิ้น 6 บรรพ ไดแก บรรพที่ 1 วาดวยหลักทั่วไป บรรพที่ 2 วาดวยหนี้ บรรพที่ 3 วาดวยเอกเทศ
สัญญา บรรพที่ 4 วาดวยทรัพยสิน บรรพที่ 5 วาดวยครอบครัว และบรรพที่ 6 วาดวยมรดก 

บทบัญญัติที่เกี่ยวของกับการดําเนินงานของสํานักหักบัญชี ไดแก บรรพที่ 2 วา
ดวยหนี้ ซึ่งประกอบไปดวยบทบัญญัติเกี่ยวกับนิติกรรม สัญญา และหนี้ อันเปนการกําหนดนิติ
สัมพันธทางกฎหมายของการกอใหเกิดนิติกรรมสัญญา การปฏิบัติใหเปนไปตามสัญญา การชําระ
หนี้ และสิทธิหนาที่ของคูสัญญา ซึ่งการจัดทําขอบังคับของสํานักหักบัญชีเปนการจัดทําสัญญา
มาตรฐานระหวางสํานักหักบัญชีกับสมาชิกและระหวางสมาชิกดวยกันเองในการกําหนดหนาที่
ของสํานักหักบัญชีและสมาชิกเพื่อการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย  

2.2.3 พระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 

พระราชบัญญัติลมละลาย      พ.ศ.     2483     (ตอไปนี้เรียกวา “พระราชบัญญัติ 
ลมละลายฯ”) เปนกฎหมายที่กําหนดหลักเกณฑในการชําระหนี้และการจัดการหนี้สินของลูกหนี้ที่
แตกตางไปจากคดีแพงสามัญทั่วไป เพราะเมื่อลูกหนี้ผิดนัดในคดีแพงสามัญ เจาหนี้ยอมมีอํานาจ
ฟองรองบังคับชําระหนี้จากทรัพยสินของลูกหนี้ไดโดยสิ้นเชิง และกฎหมายบังคับใหลูกหนี้ชําระหนี้
ใหแกเจาหนี้ผูเปนโจทกเทานั้น10 แตในคดีลมละลายและคดีฟนฟูกิจการ การจัดการทรัพยสินของ
ลูกหนี้เปนไปเพื่อประโยชนแกบรรดาเจาหนี้ทั้งหลาย            หากมีการยักยายถายโอนทรัพยสินไป  
เจาพนักงานพิทักษทรัพย    หรือผูบริหารแผนมีอํานาจในการปฏิเสธทรัพยสินหรือสิทธิที่มีภาระ
เกินควรกวาประโยชนอันพึงได    และการเพิกถอนการโอนเนื่องจากการฉอฉลหรือเปนการให

                                                  
10สุธีร  ศุภนิตย, ลมละลายและการฟนฟูกิจการ, พิมพครั้งที่ 2. (กรุงเทพฯ : สํานักพิมพวิญูชน, 

2543) หนา 11, 12. 
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เปรียบเจาหนี้ได ดังนั้น ในกรณีที่สมาชิกของสํานักหักบัญชีตกเปนผูลมละลายหรือผูถูกศาลสั่งให
ฟนฟูกิจการจึงตองนําบทบัญญัติในพระราชบัญญัติลมละลายฯ มาใชบังคับเพื่อจัดสรรทรัพยสิน
ใหแกเจาหนี้ทั้งหลายอยางเปนธรรม    และหากทรัพยสินของสมาชิกมีไมเพียงพอจะชําระหนี้ใหแก 
เจาหนี้ไดครบถวนทุกราย เจาพนักงานพิทักษทรัพย หรือผูบริหารแผนจึงมีหนาที่จัดสรรทรัพยสิน
ของสมาชิกคนืใหแกเจาหนี้ที่อยูในลําดับสิทธิเดียวกันอยางเทาเทียมกันตามหลักการสําคัญของ
พระราชบัญญัติลมละลายฯ 

การปฏิบัติหนาที่ของเจาพนักงานพิทักษทรัพย หรือผูบริหารแผนตามพระราช
บัญญัติลมละลายฯ ที่มีตอสมาชิกของสํานักหักบัญชีอาจกอใหเกิดความเสียหายตอระบบตลาด
ทุนของประเทศโดยรวมได เนื่องจาก ในปจจุบัน สํานักหักบัญชีเปนเพียงหนวยงานเดียวที่ทําหนาที่
รับชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยใหแกการซื้อขายหลักทรพัยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยและเปนหลักประกันใหแกนักลงทุนถึงโอกาสในการไดรับชําระหนี้ตามขอกําหนดในสัญญา
แทนที่นักลงทุนจะตองเปนผูรับความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ไปเอง แตขอตกลงเกี่ยวกับการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยมีลักษณะเปนสัญญาที่ไมมีผลผูกพันบุคคลภายนอก ดังนั้น ใน
การจัดการและชําระสะสางทรัพยสินของสมาชิกในคดีลมละลายและฟนฟูกิจการ เจาพนักงาน
พิทักษทรัพย         หรือผูบริหารแผนซึ่งเปนบุคคลภายนอกจึงไมตกอยูภายใตบังคับของขอตกลง
ดังกลาว ประกอบกับเจตนารมณของพระราชบัญญัติลมละลายฯ ที่เปนไปเพื่อประโยชนแกบรรดา
เจาหนี้ทั้งหลาย ทําใหการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยของสมาชิกผูถูกศาลสั่งพิทักษทรัพย
หรือส่ังใหฟนฟูกิจการไมอาจดําเนินการตอไปตามวิธีการปกติ และสงผลเสียหายตอสมาชิกรายอื่น
ซึ่งอาศัยผลแหงความสมบูรณในการชําระหนี้ของสมาชิกที่ลมละลายหรือฟนฟูกิจการ   รวมทั้ง
อาจขยายวงกวางเปนลูกโซไปถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนเกี่ยวกับความมั่นคงของระบบการชาํระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพยของประเทศได 

2.3 หนวยงานที่กํากับดูแล 

สํานักหักบัญชีในฐานะที่เปนองคกรที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพยตามพระราช
บัญญัติหลักทรัพยฯ อยูภายใตการกํากับดูแลของหนวยงานดังตอไปนี้ 

2.3.1 คณะกรรมการ ก.ล.ต.  
2.3.2    คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย 
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2.3.1 คณะกรรมการ ก.ล.ต. 

พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ จัดตั้งคณะกรรมการ ก.ล.ต. ขึ้นเพื่อทําหนาที่วาง
นโยบายการสงเสริมและพัฒนาตลอดจนกํากับดูแลในเรื่องหลักทรัพย                  ธุรกิจหลักทรัพย  
ตลาดหลักทรัพย ศูนยซื้อขายหลักทรัพย ธุรกิจที่เกี่ยวเนื่อง องคกรที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย 
การออกหรือเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน การเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ และการ
ปองกันการกระทาํอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย11  

  พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ กําหนดใหคณะกรรมการ    ก.ล.ต.    เปนผูใหความ
เห็นชอบหลักเกณฑในการประกอบการเปนสํานักหักบัญชีที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย
กําหนดขึ้นเพื่อใชบังคับกับสํานักหักบัญชีที่จัดตั้งโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบ
กับสํานักหักบัญชีเปนสวนหนึ่งในความหมายขององคกรที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพยซึ่งอยู 
ภายใตอํานาจหนาที่ในการกํากับดูแลของคณะกรรมการ ก.ล.ต. ดังนั้น สํานักหักบัญชีดังกลาวจึง
เปนหนวยงานหนึ่งภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการ ก.ล.ต.  

2.3.2 คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย 

พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ กําหนดใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือ
บริษัทจํากัดที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดตั้งขึ้นและถือหุนไมนอยกวารอยละเจ็ดสิบหา
ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทจํากัดนั้นสามารถประกอบการเปนศูนยรับฝาก
หลักทรัพย สํานักหักบัญชี และนายทะเบียนหลักทรัพย ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ไดโดยไม
ตองขอรับใบอนุญาตจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. และใหอํานาจคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยใน
การกําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการประกอบการดังกลาวไดดวยความเห็นชอบของ
คณะกรรมการ ก.ล.ต.12  

บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ เปนบริษัทจํากัดที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยถือหุนเปนจํานวน    99.99% เพื่อประกอบการเปนศูนยรับฝากหลักทรัพย สํานักหักบัญชี และ
นายทะเบียนหลักทรัพย ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยจึงมี

                                                  
11พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มาตรา 14. 
12พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มาตรา 224. 
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อํานาจกําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการประกอบการเปนสํานักหักบัญชีที่ดําเนินงาน
โดยบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ได 

2.4 การใหบริการและการปฏิบัติงานของสํานักหักบัญชี  

สํานักหักบัญชีมีหนาที่ใหบริการควบคุมดูแลใหการชําระราคาและสงมอบ 
หลักทรัพยเปนไปโดยเรียบรอยสมบูรณเพื่อเปนหลักประกันแกนักลงทุนในการไดรับมอบ 
หลักทรัพยและรับชําระราคาจากการซื้อขายหลักทรัพย คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยจึงอาศัย
อํานาจตามความในมาตรา   224    แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ   ดวยความเห็นชอบของ
คณะกรรมการ     ก.ล.ต.   ออกประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย13   
กําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการประกอบการเปนสํานักหักบัญชี รวมทั้งอนุญาตให
บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ออกขอบังคับเพื่อกําหนดความสัมพันธของสํานักหักบัญชีและ
สมาชิกในเรื่องดังตอไปนี้ 

2.4.1    การบริหารความเสี่ยงในระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 
2.4.2 การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยหรือที่เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย 
2.4.3 การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 

2.4.1 การบริหารความเสี่ยงในระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 

การใหบริการและการปฏิบัติงานของสํานักหักบัญชปีระการแรก ไดแก การบริหาร
ความเสี่ยงในระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย         กลาวคือ      สํานักหักบัญชีกําหนด 
มาตรการในการบริหารและจัดการความเสี่ยงที่อาจกอใหเกิดความเสียหายแกคูกรณีและมีผลลบ
ตอความเชื่อมั่นในระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยโดยรวมเพื่อปองกันการผิดนัดชําระ
ราคาหรือสงมอบหลักทรัพยของสมาชิก ซึ่งสามารถแยกพิจารณาได ดังนี้ 

2.4.1.1   กําหนดประเภทและคุณสมบัติของสมาชิก  
2.4.1.2 ติดตามฐานะและสภาพคลองทางการเงินของสมาชิก 
2.4.1.3 กําหนดเพดานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย  
 

                                                  
13ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน

การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546. 
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2.4.1.4 ติดตามดูแลพฤติกรรมการซื้อขายของสมาชิกโดยใชระบบ  
Early Warning 

2.4.1.1   กําหนดประเภทและคุณสมบัติของสมาชิก  

สํานักหักบัญชีจะทําหนาที่กําหนดประเภทและคุณสมบัติของสมาชิกสําหรับ
บุคคลที่ประสงคจะใชบริการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยรวมทั้งบริการที่เกี่ยวของจากสํานัก
หักบัญชีโดยตองเปนบุคคลที่ไดรับอนุญาตเปนสมาชิกสํานักหักบัญชี ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 

2.4.1.1.1 ประเภทสมาชิก 
2.4.1.1.2   คุณสมบัติของสมาชิก 

2.4.1.1.1 ประเภทสมาชิก 

ในปจจุบันสํานักหักบัญชีไดกําหนดประเภทการเปนสมาชิกไวตามสิทธิในการใช
เงินจาก “กองทุนทดแทนความเสียหายในระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย” (Clearing 
Fund) (ตอไปนี้เรียกวา “กองทุนทดแทนความเสียหายฯ”) ดังนี1้4 

(1) สมาชิกทั่วไป    ไดแก    สมาชิกที่สามารถใชบริการดานการชําระราคาและ
สงมอบหลักทรัพย     และดานการใชเงินจากกองทุนทดแทนความเสียหายฯ      เพื่อทดรองจายคา
ซื้อหลักทรัพยหรือนําเงินไปซื้อหลักทรัพยใหแกคูสัญญาของสมาชิก         ในกรณีที่สมาชิกตกเปน
ผูผิดนัด 

(2) สมาชิกสมทบ    ไดแก     สมาชิกที่สามารถใชบริการดานการชําระราคาและ 
สงมอบหลักทรัพย แตไมสามารถใชบริการดานการใชเงินจากกองทุนทดแทนความเสียหายฯ ได 

                                                  
14ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี

สําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 
ขอ 11. 
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2.4.1.1.2 คุณสมบัติของสมาชิก 

 สํานักหักบัญชีกําหนดคุณสมบัติของบุคคลที่สํานักหักบัญชีอาจรับเปนสมาชิกไว
ดังนี1้5 

(1) เปนนิติบุคคลที่มีสวนของผูถือหุนไมนอยกวา 150 ลานบาท 
(2) เปนบุคคลที่ไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน

นายหนาซื้อขายหลักทรัพยหรือการคาหลักทรัพย หรือเปนบุคคลที่ประกอบธุรกิจการเปนผูดูแล
และเก็บรักษาหลักทรัพยหรือบุคคลอื่นตามที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยกําหนด  

(3) เปนบุคคลที่มีเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ 
ก.ล.ต. กําหนด ทั้งนี้ เฉพาะบุคคลที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดใหตองดํารงเงินกองทุน 
สภาพคลองสุทธิ 

(4) เปนผูฝากหลักทรัพยกับศูนยรับฝากหลักทรัพยที่สํานักหักบัญชีกําหนด 
(5) เปนสมาชิกของกองทุนทดแทนความเสียหายฯ ทั้งนี้ เฉพาะบุคคลที่เปน

สมาชิกทั่วไปเทานั้น 

                                                  
15ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน

การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 5 วรรคสอง และระเบียบบริษัท 
ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 9. 



                                                                                                                         
 

 

17

2.4.1.2 ติดตามฐานะและสภาพคลองทางการเงินของสมาชิก16 

สํานักหักบัญชีจะทําหนาที่ติดตามฐานะและสภาพคลองทางการเงินของสมาชิก 
โดยกําหนดใหบุคคลที่ไดรับอนุญาตใหเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชีมีหนาที่จัดสงรายงานเงิน 
กองทุนสภาพคลองสุทธิ (Net Capital Ratio)* รายงานฐานะทางการเงิน รวมทั้งรายงานรายไดและ
คาใชจายเปนประจําทุกเดือน เพื่อประกอบการพิจารณาตรวจสอบคุณสมบัติพื้นฐานดานสภาพ
คลองและความมั่นคงทางการเงินรวมถึงการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินของสมาชิกเพื่อปองกัน
ความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นตอระบบโดยรวม หากสํานักหักบัญชีเห็นวาสมาชิกไมสามารถดํารงเงิน
กองทุนสภาพคลองสุทธิไดตามที่กําหนดหรือมีฐานะการเงินไมมั่นคง สํานักหักบัญชีจะกําหนดให
สมาชิกตองนําหลักประกันมาวางเพิ่มเติม 

                                                  
 16ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน
การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 12, ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 16(1),(2) และวิธีปฏิบัติบริษัท 
ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย)  จํากัด  เรื่อง  การบริการเกี่ยวกับงานสํานักหักบัญชีสําหรับการซื้อขาย
หลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ขอ 5 -  8.  

*หลักเกณฑที่ทางการกําหนดขึ้นเพื่อรักษาความมั่นคงทางการเงินของบริษัทหลักทรัพย การกําหนด
เกณฑเงินกองทุนสําหรับธุรกิจหลักทรัพยมักระบุเปนขั้นต่ําวาเงินกองทุนที่ธุรกิจมีอยู ควรเปนสัดสวนเทาไร (%) 
ของภาระหนี้สินทั้งหมดของธุรกิจ และอาจกําหนดเปนจํานวนเงินขั้นต่ําใหบริษัทหลักทรัพยตองดํารงโดยขึ้นอยู
กับประเภทของธุรกรรมที่บริษัทหลักทรัพยดําเนินการอยู ทั้งนี้ องคประกอบของเงินกองทุนที่ทางการยอมรับโดย
สวนใหญมักเปนทรัพยสินที่มีสภาพคลองสูง เพื่อประโยชนในการนํามาใชเปนเครื่องมือปองกันความเสียหาย
จากการดําเนินธุรกิจไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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2.4.1.3 กําหนดเพดานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 
(Settlement Cap)17 

สํานักหักบัญชีจะทําหนาที่ติดตามความสามารถในการชําระราคาและสงมอบ
หลักทรัพยของสมาชิกโดยจํากัดมูลคาการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยสุทธิสะสมเพื่อให
สมาชิกแตละรายทําธุรกรรมใหเหมาะสมกับฐานะทางการเงินของสมาชิก     ซึ่งปจจุบันกําหนดไวที่
ไมเกิน 8 เทาของเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ    ในกรณีที่มีเกินกวา   8   เทา    สมาชิกตองแกไขให 
มูลคาที่คางชําระไมเกินจํานวนดังกลาวภายใน 120 วัน โดยตองนําหลักประกันมาวางในวันที่ไดรับ
รายงาน หากสมาชิกไมสามารถแกไขจํานวนมูลคาการชําระราคาและการสงมอบหลักทรัพยที่คาง
ชําระใหอยูภายในจํานวนและเวลาที่กําหนด สํานักหักบัญชีอาจกําหนดใหสมาชิกรายนั้นพนจาก
สมาชิกภาพได 

2.4.1.4 ติดตามดูแลพฤติกรรมการซื้อขายของสมาชิกโดยใชระบบ 
Early Warning18 

สํานักหักบัญชีจะทําหนาที่ติดตามดูแลพฤติกรรมการซื้อขายของสมาชิกโดยใช
ระบบ Early Warning เพื่อตรวจวัดความเสี่ยงและพิจารณาลักษณะธุรกรรมที่เกิดจากการซื้อขาย
หลักทรัพยของสมาชิก เพื่อนําขอมูลไปประเมินหาโอกาสที่จะเกิดความเสียหายตอระบบการชําระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพย (Loss Probability) หากสมาชิกรายใดมีโอกาสที่จะเกิดความเสียหาย
ตอระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยเกินกวากําหนด สมาชิกรายนั้นตองวางหลักประกัน
เพิ่มเติมตามหลักเกณฑของสํานักหักบัญชี 

                                                  
17ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน

การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี  พ.ศ.  2546  ลงวันที่  19  สิงหาคม   2546,  ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 16(3) และวิธีปฏิบัติบริษัท ศูนย
รับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การบริการเกี่ยวกับงานสํานักหักบัญชีสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย
จดทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 9 - 13. 

18ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี
สําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 
ขอ 16(4) และวิธีปฏิบัติบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การบริการเกี่ยวกับงานสํานัก
หักบัญชีสําหรับการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 14. 
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2.4.2 การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยหรือที่เกี่ยวกับการซ้ือขาย 
หลักทรัพย (Clearing)19 

การใหบริการและการปฏิบัติงานของสํานักหักบัญชีประการที่สอง ไดแก การ
ประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยหรือที่เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย    กลาวคือ      เมื่อการซื้อ
ขายหลักทรัพยเสร็จสิ้นลง ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะนําสงขอมูลการซื้อขายใหแกสํานัก
หักบัญชี และสํานักหักบัญชีจะตรวจสอบความถูกตองของขอมูลดวยการกําหนดใหสมาชิกยืนยัน
รายการซื้อขายหลักทรัพยหรือที่เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นในแตละวัน ตอจากนั้น 
สํานักหักบัญชีจะนําขอมูลดังกลาวมาทําการประมวลผลเพื่อใหทราบไดวาสมาชิกแตละรายมีสิทธิ
ไดรับมอบหลักทรัพยหรือรับชําระราคาหลักทรัพยเปนจํานวนสุทธิเทาใดและมีหนาที่สงมอบ 
หลักทรัพยหรือชําระราคาหลักทรัพยเปนจํานวนสุทธิเทาใด      เพื่อกําหนดยอดการชําระราคาและ 
สงมอบหลักทรัพยของสมาชิกในแตละวัน  

ระบบประมวลผลขอมูลที่สํานักหักบัญชีนํามาใชเพื่อหักบัญชีคํานวณภาระหนี้
ของสมาชิกนั้น เปนระบบการประมวลผลโดยยอดสุทธิ (Netting) ซึ่งนิยมใชกันแพรหลายสําหรับ
การใหบริการประมวลการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เนื่องจากในแตละวันจะมีปริมาณ
คําสั่งซื้อขายหลักทรัพยเปนจํานวนมากจากสมาชิกหลายราย อีกทั้งสมาชิกแตละรายตางมีความ
ตองการซื้อและตองการขายหลักทรัพยประเภทเดียวกันสลับไปมาตลอดเวลาขึ้นอยูกับความ
ประสงคของสมาชิกและลูกคาของสมาชิก การประมวลผลขอมูลเปนจํานวนสุทธิทําใหสมาชิกมี
ภาระในการเตรียมหลักทรัพยหรือเงินเพื่อสงมอบหรือชําระราคาในจํานวนลดนอยลงและชวยลด
ความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้ของสมาชิกและลูกคาของสมาชิกลงได วิธีการประมวลผลขอมูล
มีรายละเอียด ดังนี้ 

                                                  
19ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน

การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 18, ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ขอ 21 และวิธีปฏิบัติบริษัท ศูนยรับ
ฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การบริการเกี่ยวกับงานสํานักหักบัญชีสําหรับการซื้อขายหลักทรัพยจด
ทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ขอ 17. 
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ตัวอยางวิธีการคํานวณการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 

1.  รายการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้น 

รายการซื้อขาย สมาชิกผูขาย สมาชิกผูซื้อ จํานวนหุน ราคา จํานวนเงิน 
1. สมาชิก A สมาชิก B 1,000 129- 129,000- 
2. สมาชิก B สมาชิก A 3,000 130- 390,000- 
3. สมาชิก A สมาชิก C 2,000 128- 256,000- 

      
 

2.  การเขาแทนที่เปนคูสัญญาโดยสํานักหักบัญชี 

 

 

 

 

 

3.  ยอดสุทธิที่สมาชิกตองชําระหรือรับชําระกับสํานักหักบัญชี 

ยอดสุทธิจํานวนเงิน 
 

1. ความสัมพันธระหวางสมาชิก A กับสํานักหักบัญชี 
สมาชิก A สํานักหักบัญชี 

                      +129,000                               - 129,000 
                       -390,000                              + 390,000 
                     +256,000                               - 256,000         
                         - 5,000                                  + 5,000 

 

ผูซื้อ ผูขาย 

ผูซื้อ สํานักหักบัญชี สํานักหักบัญชี ผูขาย 
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2. ความสัมพันธระหวางสมาชิก B กับสํานักหักบัญชี 

สมาชิก B สํานักหักบัญชี 
                      - 129,000                               +129,000 
                     + 390,000                               - 390,000 
                            -                                        - 
                     + 261,000                                 - 261,000   

 
3. ความสัมพันธระหวางสมาชิก C กับสํานักหักบัญชี 

สมาชิก C สํานักหักบัญชี 
                          -                                   - 
                          -                                   - 
                     -256,000                                 +256,000     
                     -256,000                                 +256,000     

 

 
ยอดสุทธิจํานวนหุน 

 
1. ความสัมพันธระหวางสมาชิก A กับสํานักหักบัญชี 

สมาชิก A สํานักหักบัญชี 
- 1,000 + 1,000 
+3,000 -  3,000 
- 2,000 +  2,000 

- - 
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2. ความสัมพันธระหวางสมาชิก B กับสํานักหักบัญชี 

สมาชิก B สํานักหักบัญชี 
+ 1,000 - 1,000 
- 3,000 + 3,000 

- - 
- 2,000 + 2,000 

 
3. ความสัมพันธระหวางสมาชิก C กับสํานักหักบัญชี 

สมาชิก C สํานักหักบัญชี 
- - 
- - 

+ 2,000 - 2,000 
+ 2,000 - 2,000 

 

การทําหนาที่ของสํานักหักบัญชีขางตน สํานักหักบัญชีกระทําการโดยการเขาแทน
ที่เปนคูสัญญากับสมาชิกโดยตรงเพื่อสรางความเชื่อมั่นใหกับระบบการชําระราคาและสงมอบ 
หลักทรัพย ทําใหความสัมพันธระหวางสมาชิกผูซื้อกับสมาชิกผูขายเปนอันระงับส้ินไป และกอให
เกิดนิติสัมพันธขึ้นใหมระหวางสมาชิกผูซื้อกับสํานักหักบัญชี และนิติสัมพันธระหวางสมาชิกผูขาย
กับสํานักหักบัญชี  

เมื่อเกิดนิติสัมพันธขึ้นใหมระหวางสมาชิกผูซื้อกับสํานักหักบัญชี และนิติสัมพันธ
ระหวางสมาชิกผูขายกับสํานักหักบัญชีแลว       สํานักหักบัญชีจะนําขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยที่ 
เกิดขึ้นทั้งหมดมาหักกลบลบกัน และสมาชิกมีหนาที่ชําระเพียงจํานวนที่คงเหลือภายหลังการหัก
กลบเทานั้น ผลทางกฎหมายของการดําเนินงานดังกลาวจะไดกลาวถึงในบทตอไป 
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2.4.3 การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย (Settlement) 

การใหบริการและการปฏิบัติงานของสํานักหักบัญชีประการที่สาม ไดแก การ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย        กลาวคือ      เมื่อประมวลผลขอมูลการซื้อขายหลักทรัพย
และขอมูลที่เกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพยเปนยอดสุทธิแลว สํานักหักบัญชีจะสงรายงานการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยเพื่อแจงใหสมาชิกแตละรายรับทราบวาตนมีสิทธิไดรับหรือมี 
หนาที่ตองชําระทั้งกรณีเงินหรือหลักทรัพยเปนจํานวนเทาใด     ระบบการชําระราคาและสงมอบ
หลักทรัพยของสํานักหักบัญชีจึงเปนระบบที่สงมอบหลักทรัพยและเงินดวยยอดสุทธิ (Deferred 
Net Settlement) ซึ่งเปนระบบที่เหมาะกับรายการที่มีมูลคานอย (Low Value) แตจํานวนรายการ
มาก (High Value) เพราะชวยลดปริมาณหลักทรัพยและเงินที่ตองสงมอบลงได รายละเอียดใน
การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย มีดังนี้ 

2.4.3.1   การชําระราคาและรับชําระราคาหลักทรัพย  
2.4.3.2 การสงมอบและรับมอบหลักทรัพย 

2.4.3.1 การชําระราคาและรับชําระราคาหลักทรัพย  

เมื่อสํานักหักบัญชีสงรายงานแจงใหสมาชิกทราบวาสมาชิกรายใดมีฐานะสุทธิ
ดานเงินเปนลบ สมาชิกรายนั้นมีหนาที่ตองสงมอบเช็คใหแกสํานักหักบัญชีหรือโอนเงินเขาบัญชี
เงินฝากของสํานักหักบัญชีตามจํานวนเงินที่สมาชิกมีหนาที่ชําระ สวนสมาชิกรายที่มีฐานะสุทธิ
ดานเงินเปนบวก สํานักหักบัญชีจะสงมอบเช็คใหแกสมาชิกหรือโอนเงินเขาบัญชีเงินฝากของ
สมาชิกตามวิธีการที่สํานักหักบัญชีกําหนดตอไป20  

จากตัวอยางการประมวลผลขางตนจะทําใหสมาชิกแตละรายมีสิทธิและหนาที่ใน
การชําระหรือรับชําระราคากับสํานักหักบัญชี ดังนี้ 

                                                  
20ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน

การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 22, ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 24 และวิธีปฏิบัติบริษัท ศูนยรับ
ฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การบริการเกี่ยวกับงานสํานักหักบัญชีสําหรับการซื้อขายหลักทรัพยจด
ทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 24. 
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ตัวอยางการชําระและรับชําระราคากับสํานักหักบัญชี 
 

สมาชิก A จายใหสํานักหักบัญชี  5,000 บาท 
สมาชิก B รับจากสํานักหักบัญชี 261,000 บาท 
สมาชิก C จายใหสํานักหักบัญชี 256,000 บาท 

 
ในปจจุบัน สํานักหักบัญชีไดนําระบบการชําระราคาหลักทรัพยโดยการโอนเงิน

เขาบัญชีเงินฝากของสํานักหักบัญชีเขามาใชแทนวิธีการชําระราคาโดยการใชเช็คเพื่อเพิ่ม 
ประสิทธิภาพในการชําระราคาหลักทรัพย     ทั้งนี้     การชําระราคาดวยการโอนเงินสามารถ
กระทําได 2 วิธี กลาวคือ 

1.  การชําระราคาผานระบบบาทเนตโดยตรง  (Bank of Thailand Automated 
High – value Transfer Network (“BAHTNET”)) ซึ่งเปนระบบการโอนเงินทางอิเล็กทรอนิกสที่
ธนาคารแหงประเทศไทยใหบริการแกธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินบางประเภท 

2. การชําระราคาผานธนาคารพาณิชย      (Settlement Bank)     เพื่อใหธนาคาร
พาณิชยเปนผูโอนเงินใหแกสํานักหักบัญชีผานระบบบาทเนตตอไป ทั้งนี้ สมาชิกของสํานักหัก
บัญชีที่ใชบริการโอนเงินผานธนาคารพาณิชยสามารถใชบริการไดกับธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 

การชําระราคาหลักทรัพยดวยการโอนเงินเขาบัญชีเงินฝากของสํานักหักบัญชีและ
สมาชิกมีขอบังคับของสํานักหักบัญชีรองรับการชําระราคาหลักทรัพยวาจะถือวาเปนการชําระที่
เสร็จสมบูรณเมื่อสํานักหักบัญชีไดรับโอนเงินเขาบัญชีเงินฝากของสํานักหักบัญชีโดยถูกตองตรง
กับรายงานพรอมกับไดรับแจงหมายเลขสมาชิกผูโอนและการโอนเงินเพื่อชําระราคาหลักทรัพยที่
ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือศูนยซื้อขายหลักทรพัย แลวแตกรณ2ี1 ผลทาง
กฎหมายของการดําเนินงานดังกลาวจะไดกลาวถึงในบทตอไป 

                                                  
21ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี 

สําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  
ขอ 24. 
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2.4.3.2 การสงมอบและรับมอบหลักทรัพย  

เมื่อสํานักหักบัญชีสงรายงานแจงใหสมาชิกทราบวาสมาชิกรายใดมีฐานะสุทธิ
ดานหลักทรัพยเปนลบ สมาชิกรายนั้นมีหนาที่ตองโอนหลักทรัพยใหแกสํานักหักบัญชีตามจํานวน
ที่สมาชิกมีหนาที่ตองชําระ สวนสมาชิกรายที่มีฐานะสุทธิดานหลักทรัพยเปนบวก สํานักหักบัญชี
จะโอนหลักทรัพยตามจํานวนหลักทรัพยที่สมาชิกมีสิทธิไดรับตามรายงานของสํานักหักบัญชีตอไป 

โดยปกติ    พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด    พ.ศ.    2535   (ตอไปนี้เรียกวา  
“พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดฯ”)       และพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ กําหนดแบบการโอน 
หลักทรัพยชนิดระบุชื่อไววาสามารถทําการโอนไดโดยระบุชื่อผูรับโอนและลงลายมือช่ือของผูโอน
กับผูรับโอนรวมทั้งสงมอบใบหลักทรัพยใหแกผูรับโอน การโอนหลักทรัพยดังกลาวจะใชยันบริษัท
หรือผูออกหลักทรัพยไดตอเมื่อบริษัทหรือผูออกหลักทรัพยไดรับคํารองขอใหลงทะเบียนการโอน
หลักทรัพยแลว และจะใชยันบุคคลภายนอกไดตอเมื่อบริษัทหรือผูออกหลักทรัพยไดลงทะเบียน
การโอนหลักทรัพยแลว22 

อยางไรก็ดี         ในปจจุบัน        การโอนหลักทรัพยสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนการโอนในระบบไรใบหลักทรัพยซึ่งสามารถ
กระทําไดงายและรวดเร็วกวา       โดยจะลดยอดหลักทรัพยจากบัญชีสมาชิกรายหนึ่งแลวโอนยอด 
หลักทรัพยเขาสูบัญชีของสมาชิกอีกรายหนึ่งโดยผานระบบคอมพิวเตอร จากตัวอยาง การประมวล
ผลขางตนจะทําใหสมาชิกแตละรายมีสิทธิและหนาที่ในการสงมอบหรือรับมอบหลักทรัพยกับ
สํานักหักบัญชี ดังนี้ 

ตัวอยางการสงมอบและรับมอบหลักทรัพยกับสํานักหักบัญชี 
 

สมาชิก B Debit 2,000 หุน 
สมาชิก C Credit 2,000 หุน 

ในทางปฏิบัติ            สํานักหักบัญชีและสมาชิกไดดําเนินการสงมอบและรับมอบ 
หลักทรัพยระหวางกัน ดังนี้ 

                                                  
22พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด มาตรา 57 และพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

พ.ศ. 2535 มาตรา 51 , มาตรา 53. 
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(1) สมาชิกผูมีหนาที่สงมอบหลักทรัพย            ตองดํารงหลักทรัพยในบัญชีฝาก 
หลักทรัพยใหเพียงพอกับการหักบัญชีโอนหลักทรัพยตามรายงานในเวลา 13.30 น. ของวันทําการ
ที่สามถัดจากวันที่ขาย (T+3) (สําหรับหลักทรัพยประเภททุน) หรือ ของวันทําการที่สองถัดจากวันที่
ขาย (T+2) (สําหรับหลักทรัพยประเภทหนี้) 23 

(2) สมาชิกผูมีสิทธิรับมอบจะไดรับโอนหลักทรัพยในบัญชีฝากหลักทรัพยตั้งแต
เวลา 13.30 น. ของวันทําการที่สามถัดจากวันที่ซื้อ (T+3) (สําหรับหลักทรัพยประเภททุน) หรือของ
วันทําการที่สองถัดจากวันที่ซื้อ   (T+2) (สําหรับหลักทรัพยประเภทหนี้) โดยสมาชิกดังกลาวจะถอน
หรือโอนหลักทรัพยที่ไดรับมอบนั้นไดตั้งแตเวลา 14.15 น. ของวันดังกลาวเปนตนไป24  

การโอนหลักทรัพยในระบบไรใบหลักทรัพยมีบทบัญญัติในมาตรา 228 วรรคสอง 
แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ รองรับความสมบูรณของการโอนไววา การโอนหลักทรัพยทาง
บัญชีจะมีผลเปนการสงมอบหลักทรัพยตอเมื่อสํานักหักบัญชีไดลงบันทึกบัญชีโอนใหแกสมาชกิผูม ี
สิทธิรับมอบหลักทรัพยแลว และขอบังคับของสํานักหักบัญชีที่กําหนดใหการสงมอบหลักทรัพยจะ
ถือวาเสร็จสมบูรณเมื่อสํานักหักบัญชีไดหักหลักทรัพยออกจากบัญชีฝากหลักทรัพยของสมาชิกผูมี
หนาที่สงมอบโดยถูกตองตรงกับรายงาน25 ผลทางกฎหมายของการดําเนินงานดังกลาวจะไดกลาว
ถึงในบทตอไป 

                                                  
23ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน

การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 21, 23, ระเบียบบริษัท ศูนยรับ
ฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ขอ 23 และวิธีปฏิบัติบริษัท 
ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย)  จํากัด  เรื่อง  การบริการเกี่ยวกับงานสํานักหักบัญชีสําหรับการซื้อขาย
หลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 25467 ขอ 25(1). 

24ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน
การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 21, 23, ระเบียบบริษัท ศูนยรับ
ฝากหลักทรัพย   (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง  การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ขอ 25(2) และวิธีปฏิบัติบริษัท ศูนย
รับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การบริการเกี่ยวกับงานสํานักหักบัญชีสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย
จดทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ขอ 25(2). 

25ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี
สําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 
ขอ 25. 
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สรุป 

ภายหลังจากการศึกษาวิเคราะหเนื้อหาในบทนี้แลว จะเห็นไดวาการใหบริการ
และการดําเนินงานของสํานักหักบัญชีในแตละขั้นตอน ไมวาจะเปนการบริหารความเสี่ยงในระบบ
การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ การทํา
หนาที่ชําระราคาและรับชําระราคา  ตลอดจนการสงมอบและรับมอบหลักทรัพย  มีความสําคัญตอ 
สมาชิกผูรับบริการจากสํานักหักบัญชีโดยตรงและมีความสําคัญตอนักลงทุนที่เปนลูกคาของ
สมาชิกสํานักหักบัญชีซึ่งใชบริการจากสํานักหักบัญชีผานสมาชิกของสํานักหักบัญชีอีกทอดหนึ่ง 
ในบทถัดไปจะเปนการกลาวถึงผลทางกฎหมายเกี่ยวกับระบบการชําระราคาและสงมอบ 
หลักทรัพยเพื่อทําการศึกษาวิเคราะหสาระสําคัญของกฎหมายที่อาจมีผลกระทบตอระบบการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที่ 3 
ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 

   จากการพิจารณาการดําเนินงานของสํานักหักบัญชีในระบบการชําระราคาและ 
สงมอบหลักทรัพยที่ไดกลาวถึงในบทที่   2   แลว   จะเห็นไดวาการดําเนินงานของสํานักหักบัญชีมี 
บทบาทสําคัญในการสรางความเชื่อมั่นใหแกคูสัญญาโดยเขามาเปนหลักประกันใหแกนักลงทุนวา
ผูซื้อและผูขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะไดรับการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อ
ขายที่เกิดขึ้น เมื่อการดําเนินงานของสํานักหักบัญชีมีกฎหมายที่กํากับดูแลและรองรับการดําเนิน
งานอยูหลายฉบับ ไดแก พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย  และ
พระราชบัญญัติลมละลายฯ ในบทนี้ จึงไดทําการศึกษาการมีผลทางกฎหมายของระบบการชําระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพย ในสวนที่เกี่ยวกับขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิ การชําระราคาและรับชําระราคา รวมทั้งการสงมอบและรับมอบหลักทรัพย เพื่อ
ตองการทราบผลบังคับทางกฎหมายที่เกี่ยวของ และนําไปสูการศึกษาแนวทางการแกไขขอติดขัด
ทางกฎหมายใหหมดสิ้นไป      โดยไดวิเคราะหผลบังคับทางกฎหมายเปน 2 กรณี ดังนี้ 

1. ผลทางกฎหมายในกรณีปกติ 
2. ผลทางกฎหมายในกรณีสมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟู 

กิจการ 

1.   ผลทางกฎหมายในกรณีปกติ 

ในกรณีปกติ ประเด็นการวิเคราะหผลทางกฎหมายเกี่ยวกับระบบการชําระราคา
และสงมอบหลักทรัพย มีดังนี้  

1.1  ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
1.2 ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 

1.1  ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การพิจารณาผลทางกฎหมายเกี่ยวกับระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
ในกรณีปกติประการแรก ไดแก ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดย
ยอดสุทธิ  
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การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยหรือการหักบัญชี (Clearing) หมายถึง 
กระบวนการในการคํานวณสิทธิและภาระหนี้ที่มีอยูรวมกันของคูสัญญา โดยในปจจุบัน รูปแบบ
การใหบริการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยของสํานักหักบัญชีในประเทศไทยไดเปลี่ยนแปลง
ไปจากเดิมที่ใชการหักกลบรายการซื้อขายหลักทรัพยระหวางคูสัญญาคูเดียวกันมาเปนการดําเนิน
การคํานวณสิทธิและภาระหนี้ของคูสัญญาทีละรายใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิที่ตองชําระเทานั้น 
(Netting) การวิเคราะหผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอด
สุทธิ มีหัวขอดังนี้ 

1.1.1 ความหมายของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
1.1.2   ประเภทของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
1.1.3 ประโยชนของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
1.1.4 การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิกับผลทางกฎหมาย 

ที่เกี่ยวของ 

1.1.1   ความหมายของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การใหความหมายของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
(Netting) ปรากฏในหนังสือและตําราหลายเลม ดังนี้ 

Netting คือ ขอตกลงในการหักลางฐานะ (Position) หรือหนี้โดยผูซื้อผูขาย 
(Trading Partners) หรือผูมีสวนเกี่ยวของ (Participant) เพื่อลดจํานวนฐานะหรือหนี้ของคูสัญญา
แตละฝายที่มีอยูระหวางกัน  รูปแบบของการทํา Netting มีหลายประเภทแตกตางกันไปบางโดย
ขึ้นอยูกับผลบังคับทางกฎหมายของขอตกลงดังกลาวในกรณีที่คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งผิดนัด
ชําระหนี้1 

Netting คือ การดําเนินการโดยคูสัญญาที่มีความเห็นชอบรวมกันเพื่อหักลาง
จํานวนหนี้ที่ตนมีระหวางกัน การทําขอตกลง Netting อาจกระทําไดโดยกําหนดเปนขอตกลงสอง

                                                  
1Committee on Payment and Settlement Systems, A glossary of terms used in payments and 

settlement systems [Online]. 2003, Available from : http://www.bis.org [2003, September 22] p. 34. 
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ฝายซึ่งจะมีผลผูกพันกับคูสัญญาเพียงสองฝายเทานั้นหรือขอตกลงหลายฝายซึ่งกอใหเกิดความ
ผูกพันกับคูสัญญามากกวาสองฝายก็ได2   

Netting   เปนรูปแบบหนึ่งในการหักกลบลบหนี้      (Set - off*)   แต   Netting  ให 
ความหมายในเชิงเทคนิคเพื่ออธิบายขอตกลงในทางการเงินที่มีวัตถุประสงคในการลดขนาดภาระ
หนี้ของคูสัญญาที่มีอยูเดิมใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิ Netting มักนํามาใชในการคํานวณขนาด
ความรับผิดในหนี้ของสถาบันการเงินและการกํากับดูแลความเพียงพอในการดํารงเงินกองทุนของ
สถาบันการเงินนั้น ๆ3 

Netting คือ ขอตกลงเกี่ยวกับการหักลางสิทธิเรียกรองที่มีอยูระหวางกันในกรณีที่
คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตกเปนผูมีหนี้สินลนพนตัว    บอยครั้งที่มีการใช Netting    ในความหมาย 
เชนเดียวกับการหักกลบลบหนี้  (Set - off)  แตในบางกรณี  Netting จะมีกระบวนการดําเนินงานที่ 
หลากหลายกวาและเปนถอยคําที่ใชกันแพรหลายในทางการเงินมากกวา4 

                                                  
2The Monetary Authority of Singapore and The Attorney – General’s Chambers of Singapore, 

Legal protection for financial payment systems [Online]. 2002, Available from : 
http://www.mas.gov.sg [2003, September 22] p. 17. 

*Set - off คือ การลดขนาดความรับผิดของตนที่มีตอเจาหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับความรับผิดของเจาหนี้
ที่มีตอตน การทํา Set - off เปนการแยกความแตกตางในภาระหนี้ของคูสัญญาฝายหนึ่งกับคูสัญญาอีกฝายหนึ่ง
และสรางมูลคาในภาระหนี้ใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิที่คูสัญญาตองชําระ 

3Hudson Alastair, The law on financial derivatives (London : Sweet & Maxwell, 1998), p. 289. 
 4Wood P.R.,”Netting : General principles,” in Title finance derivatives securitisations set - off 
and netting (London : Sweet & Maxwell, 1995), pp. 151, 152. 
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Netting คือ ขอตกลงรวมกันระหวางคูสัญญาในการหักลางฐานะ (Position) หรือ
ภาระหนี้ (Obligation) ที่มีอยูระหวางกัน ทําใหคูสัญญาสามารถลดภาระในการชําระหนี้ของแตละ
ฝายที่มีอยูเปนจํานวนมากและกอใหเกิดฐานะสุทธิที่คูสัญญาสองฝายตองชําระแกกัน นอกจากนี้ 
Netting ยังมีประโยชนในการลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการขาดความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit 
Risk) การขาดสภาพคลอง (Liquidity Risk) และความเสี่ยงตางๆ ที่อาจมีผลกระทบตอระบบ 
(Systemic Risk) ไดอีกดวย5 

Netting คือ การประมวลผลโดยใชขอตกลงระหวางคูสัญญาในการรวมยอดหนี้ที่
แตละฝายมีอยูตอกันเพื่อนํามาหักลางกันใหคงเหลือเพียงยอดสุทธิที่ตองชําระ6 

Netting คือ วิธีการชําระหนี้ที่นํามาใชภายในกลุมสมาชิกที่มีความสัมพันธกัน 
(Affiliates) ซึ่งสมาชิกเหลานั้นตางมีหนี้สินที่เกิดขึ้นจากการเขาทําธุรกรรมระหวางกัน วิธีการชําระ
หนี้ดังกลาวจะกระทําโดยหักลางภาระหนี้หรือภาระการชําระเงินระหวางสมาชิกเพื่อใหเกิดการ
ชําระเฉพาะจํานวนสุทธิที่เกิดจากการหักลาง แทนที่สมาชิกจะตองชําระตามจํานวนหนี้ทั้งหมด7 

Netting เปนเครื่องมือที่ใชเสริมหรือใชประกอบกับเครื่องมือปองกันความเสี่ยง
ตาง ๆ  (An adjust to risk management tools)   เพราะ   Netting  เปนกระบวนการในการนําเอา 
รายรับและรายจายทั้งหมดที่เกิดจากการเขาทําธุรกรรมซึ่งถึงกําหนดในวันเดียวกันของคูสัญญามา
หักลบกัน เพื่อที่จะใหเหลือจํานวนสุทธิเพียงจํานวนเดียวที่จะตองชําระในวันที่หนี้ถึงกําหนด8 

                                                  
5Overview : Netting and insolvency, risk mitigation [Online]. Available from : 

http://newrisk.ifci.ch [2002, May 29] 
6Tyree Alan L, Legal problems of clearing and settlement [Online]. Available from : 

http://www.law.usyd.edu.au [2002, May 29] p. 5. 
7Borenstein Sam, “Netting,” in Management of currency risk volume 1 (London : Euromoney 

Publications PLC, 1989), p. 231,  อางถึงใน กุลมาศ รัตนสุนทรากุล, “การบังคับใชขอสัญญา Netting ใน
สัญญา 1992 ISDA MASTER AGREEMENT,” (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชานิติศาสตร บัณฑิต
วิทยาลัย จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2541), หนา 53.  

8Kenyon Alfred, The risk and their management (Great Britain :  Basil Blackwell 777 Ltd. , 
1990), p. 204, อางถึงใน กุลมาศ รัตนสุนทรากุล “การบังคับใชขอสัญญา Netting ในสัญญา 1992 ISDA 
MASTER AGREEMENT,” หนา 53 , 54.  
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Netting เปนระบบการชําระหนี้ (Payment Systems)* ประเภทหนึ่งซึ่งมีวิธีการ
ชําระโดยนําเอาภาระหนี้ทางการเงินที่เกิดขึ้นจากธุรกรรมประเภทเดียวกัน (A similar type of 
financial obligations) ซึ่งคูสัญญามีอยูตอกันมาหักลางและชําระเฉพาะแตสวนตางสุทธิ (Net 
Difference) ที่เหลือจากการหักลางเทานั้น9 

จากความหมายตาง ๆ ที่ไดกลาวมาขางตน อาจสรุปความหมายเกี่ยวกับการทํา 
Netting ได ดังนี้  

Netting     คือ    วิธีการชําระหนี้ประเภทหนึ่งที่คูสัญญาทําขอตกลงรวมกันในการ 
หักกลบหรือหักลางมูลคาภาระหนี้ (Obligation) หรือฐานะ (Position) ระหวางคูสัญญาเพื่อให
เหลือแตเฉพาะจํานวนสุทธิที่เกิดจากการหักกลบลบกันเทานั้นที่คูสัญญาตองผูกพันกัน การทํา 
Netting   จึงเปนรูปแบบหนึ่งในการหักกลบลบหนี้    (Set - off)   แต   Netting  เปนถอยคําที่ใชกัน 
แพรหลายในทางการเงินมากกวา และในกรณีที่มูลคาภาระหนี้หรือฐานะระหวางคูสัญญาที่นํามา 
หักกลบมีจํานวนเทากันแลว ภาระหนี้หรือฐานะที่มีอยูระหวางคูสัญญาก็จะถูกหักลางกันจนหมด  
ทําใหไมตองมีการสงมอบวัตถุแหงหนี้หรือชําระหนี้เกิดขึ้น 

1.1.2   ประเภทของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

ประเภทของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ สามารถแบงได
เปน  

1.1.2.1   การแบงขอตกลง Netting ตามจํานวนคูสัญญาที่เขามาเกี่ยวของ 
1.1.2.2 การแบงขอตกลง Netting ตามลักษณะเฉพาะและวิธีดําเนินการ

ตามสัญญา 
                                                  

*ระบบการชําระหนี้ (Payment Systems) คือ วิธีการที่กําหนดขึ้นโดยมีวัตถุประสงคหรือเปาหมายใน
การชําระสะสางหนี้สินที่เกิดขึ้นจากการประกอบธุรกรรมตาง ๆ ของผูที่ประกอบธุรกรรมเหลานั้น ซึ่งระบบการ
ชําระหนี้แบงออกได  2  ประเภท   คือ   การชําระหนี้โดยการสงมอบเงินตามจํานวนหนี้ที่มีทั้งหมด  (การชําระหนี้ 
ทั่วไป) (Settlement / fund transfer arrangement) และการชําระหนี้ที่มีการชําระเฉพาะสวนตาง (Netting 
Arrangement) 

9Yamazaki Akira, “Foreign exchange netting and systemic risk,” in Discussion paper series 
(IMES) (Japan : Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, 1996), pp. 1,6, อางถึงใน 
กุลมาศ รัตนสุนทรากุล “การบังคับใชขอสัญญา Netting ในสัญญา 1992 ISDA MASTER AGREEMENT,” 
หนา 54. 
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1.1.2.1   การแบงขอตกลง Netting ตามจํานวนคูสัญญาที่เขามา 
เกี่ยวของ10  

การแบงขอตกลง Netting ตามจํานวนคูสัญญาที่เขามาเกี่ยวของเปนการแบงโดย
คํานึงถึงจํานวนของผูที่เขามาทําขอตกลงระหวางกัน ไดแก 

1.1.2.1.1 การทําขอตกลงสองฝาย  
1.1.2.1.2  การทําขอตกลงหลายฝาย  

1.1.2.1.1 การทําขอตกลงสองฝาย (Bilateral Netting หรือ 
Mutual Netting) 

การทําขอตกลงสองฝาย (Bilateral Netting หรือ Mutual Netting) เปนขอตกลง 
ที่เกิดขึ้นจากความเห็นชอบรวมกันของคูสัญญาสองฝายเพื่อหักลางสิทธิและภาระหนี้ที่คูสัญญามี
อยูระหวางกัน และคูสัญญาฝายที่มีผลรวมเปนจํานวนหนี้มากกวามีหนาที่ชําระหนี้เฉพาะสวนตาง
สุทธิที่ไดจากการหักลางภาระหนี้ดังกลาว11  

ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายกอนมีการทําขอตกลง Bilateral Netting 
 
  

        4                                                            3 
                                     3                                          6                                                                              

                                         4                    

                             3 
  
จากตัวอยางขางตนจะเห็นไดวาในกรณีที่ไมมีการทําขอตกลง Netting จะกอให

เกิดการไหลเวียนของกระแสเงินสด (Cash Flows) จํานวนมาก รวมทั้งแสดงใหเห็นถึงมูลคาการ
                                                  

10Netting : Glossary bilateral netting, multilateral netting, payment netting and closeout 
netting [Online]. Available from : http://www.contingencyanalysis.com [2002, May 29]  

11Wood P.R., English and international set - off (London : Butler and Tanner Limitied, 1986), 
p. 177. 

คูสัญญา A

คูสัญญา B คูสัญญา C
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ซื้อขายและภาพรวมของตลาดในแตละวันคอนขางสูง และในกรณีที่คูสัญญารายใดรายหนึ่ง เชน 
คูสัญญา C ผิดนัดชําระหนี้ คาใชจายที่เกิดขึ้นเนื่องจากการหาทรัพยสินมาชําระหนี้ทดแทน 
(Replacement Cost) สําหรับคูสัญญา A มีมูลคาเทากับ 6 และคูสัญญา B มีมูลคาเทากับ 3 

ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายภายหลังมีการทําขอตกลง Bilateral Netting 
 
  

                                                                             
                                      1                                                          3                                                              

                                         1                    

                              
  

กรณีตามตัวอยางเปนการทํา  Bilateral Netting โดยนําหนี้ระหวางผูเปนเจาหนี้
ลูกหนี้ตอกันมาหักลางกัน สัญญาดังกลาวแบงออกเปน 3 สัญญา คือ สัญญาระหวางคูสัญญา A 
กับคูสัญญา B จํานวนหนึ่งสัญญา  สัญญาระหวางคูสัญญา B กับคูสัญญา C จํานวนหนึ่งสัญญา 
และสัญญาระหวางคูสัญญา  A  กับคูสัญญา  C   อีกจํานวนหนึ่งสัญญา และในกรณีที่คูสัญญา
รายใดรายหนึ่ง  เชน คูสัญญา C ผิดนัดชําระหนี้ คาใชจายที่เกิดขึ้นเนื่องจากการหาทรพัยสินมา
ชําระหนี้ทดแทนสําหรับคูสัญญา  A   มีมูลคาเทากับ   3   สวนคูสัญญา    B   ไมมีภาระในคาใช
จายที่เกิดขึ้นเนื่องจากเหตุดังกลาว 

1.1.2.1.2  การทําขอตกลงหลายฝาย (Multilateral Netting) 

การทําขอตกลงหลายฝาย (Multilateral Netting) เปนขอตกลงที่เกิดขึ้นจากความ
เห็นชอบรวมกันของคูสัญญาหลายฝายซึ่งพัฒนาจากขอจํากัดของการทําขอตกลง Bilateral 
Netting ที่กําหนดวาการหักลางภาระหนี้ระหวางคูสัญญาจะตองเกิดขึ้นจากผูเปนเจาหนี้ลูกหนี้ตอ
กัน แตสําหรับกรณีการทาํ Multilateral Netting จะเพิ่มประโยชนในการหักลางภาระหนี้ให
สามารถหักหนี้ไดในระหวางผูเปนเจาหนี้ลูกหนี้ตอกัน          เพราะทําใหเกิดการหักลางภาระหนี้ที่

คูสัญญา A

คูสัญญา B คูสัญญา C
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คูสัญญาไมไดมีความสัมพันธกันไดดวย (non  mutual  set – off of claims) 12 ดังนั้น   การทําขอ
ตกลงดังกลาวจึงมักจะถูกนําไปใชเพื่อใหบริการและอํานวยความสะดวกใหแกสมาชิก เชน การ
กระทําการในฐานะเปนตลาดหลักทรัพย ตลาดอนุพันธ และสํานักหักบัญชี 

การทําขอตกลง Multilateral Netting มีวัตถุประสงคเพื่อลดความเสียหายที่อาจ
เกิดขึ้นเนื่องจากการขาดความนาเชื่อถือทางการเงินของคูสัญญาที่เปนสมาชิก และสมาชิกแตละ
รายไมมีแรงจูงใจเพียงพอหรือเปนเรื่องยากที่จะตองเปนผูพิจารณาความนาเชื่อถือของคูสัญญา
ฝายตรงขามระหวางกันดวยตนเอง13 

 ตัวอยางที่ 1 

ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายกอนมีการทําขอตกลง Multilateral Netting 
 
  

        4                                                            3 
                                     3                                          6                                                                              

                                         4                    

                             3 
  

                                                  
12Wood P.R., “Netting agreement in organise and private markets,” in Current developments 

in banking and finance  (London : Steven & Son, 1989), p. 21. 
13 Netting : Glossary bilateral netting, multilateral netting, payment netting, and close out 

netting, p. 3. 

คูสัญญา A

คูสัญญา B คูสัญญา C
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ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายภายหลังมีการทําขอตกลง Multilateral Netting 
 
  

                                                 
                                                                        4 

                                  2                  2 

 
 

ในกรณีที่คูสัญญารายใดรายหนึ่ง เชน คูสัญญา C ผิดนัดชําระหนี้ คาใชจายที่เกิด
ขึ้นเนื่องจากการหาทรัพยสินมาชําระหนี้ทดแทนมีจํานวนรวมเทากับ 2 โดยตองมีการจัดสรรภาระ
คาใชจายดังกลาวระหวางคูสัญญา A กับคูสัญญา B ตามสัดสวนที่ไดตกลงกัน 

 ตัวอยางที่ 2 

การเปรียบเทียบการทํา Bilateral Netting และ Multilateral Netting  

ความสัมพันธกอนการทํา Netting 
คูสัญญา A คูสัญญา B คูสัญญา C 

                 +500                  -500 - 
               +1000 -                 -1000 

-                 +300                   -300 
                  -200                 +200 - 

 

การหักลางแบบการทํา Bilateral Netting 
คูสัญญา A คูสัญญา B 

                               +500                               -500 
                                -200                               +200 
                         +300                         -300 

คูสัญญา A

คูสัญญา B คูสัญญา C
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ดังนั้น  
1.    คูสัญญา A มียอดรับเปนจํานวน 1300 
                                                  
 300 

 
                                               1000 

 

 
2. คูสัญญา B ตองใชกระแสเงินสดเปนจํานวน 600 โดยไดรับจากคูสัญญา C 

เปนจํานวน 300 และจายใหคูสัญญา A เปนจํานวน 300 
                                                  
 300 

 
                                                300 

 
3. คูสัญญา C  มียอดจายเปนจํานวน 1300 
                                                  
 1000 

 
                                                300 

 

 
คูสัญญา A 

คูสัญญา B 

คูสัญญา C 

 
คูสัญญา B 

คูสัญญา A 

คูสัญญา C 

 
คูสัญญา C 

คูสัญญา A 

คูสัญญา B 
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การหักลางแบบการทํา Multilateral Netting 
คูสัญญา A คูสัญญา B คูสัญญา C 

                 +500                  -500 - 
               +1000 -                 -1000 

-                 +300                   -300 
                  -200                 +200 - 
            +1300 0              -1300 

ดังนั้น คูสัญญาจึงสามารถหักลางหนี้ของคูสัญญาที่ไมไดเปนเจาหนี้ลูกหนี้ตอกัน
ไดดวย ทําให คูสัญญา A มียอดรับเปนจํานวน 1300 คูสัญญา B ไมมียอดรับและไมมียอดจาย 
และคูสัญญา C มียอดจายเปนจํานวน 1300 

1.1.2.2 การแบงขอตกลง Netting ตามลักษณะเฉพาะและวิธี
ดําเนินการตามสัญญา 

การแบงขอตกลง Netting ตามลักษณะเฉพาะและวิธีดําเนินการตามสัญญาเปน
การแบงโดยคํานึงถึงสาระสําคัญของขอตกลงที่ผูกพันกันระหวางคูสัญญา ไดแก 

1.1.2.2.1  Payment Netting  
1.1.2.2.2 Netting by Novation  
1.1.2.2.3  Netting by Close Out 

1.1.2.2.1  Payment Netting  

Payment Netting14 หรือ Settlement Netting15 หรือ Delivery Netting16 หรือ 
Position Netting17   หรือ    Bulking of Payment18    เปนขอตกลงระหวางคูสัญญาในการกําหนด 
                                                  

14Wood P.R.,”Netting : General principles,” in Title finance derivatives securitisations set - off 
and netting, p. 152.  

15Ibid., p. 153.   
16Ibid. 
17Group of Expert on Payment Systems of the Central Banks of The Group of Ten Countries, 

Report on netting schemes [Online]. (Basle : Bank of International Settlements, 1989), Available from 
: http://www.bis.org [2003, September 22] p. 5. 
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โครงสรางการชําระหนี้โดยนําเอาสิทธิและภาระหนี้ซึ่งเกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมที่ถึงกําหนดมาหัก
ลางกัน หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือการชําระหนี้โดยการจับคูภาระหนี้ที่ตรงกันขามระหวางคูสัญญา 
(Opposition Payments) มาหักลางกันเพื่อใหเหลือแตจํานวนสุทธิที่เกิดจากการหักลางเทานั้นซึ่ง
จะตองชําระโดยคูสัญญาฝายที่มีภาระการชําระหนี้มากกวา และผลการชําระหนี้ดังกลาวถือวาเปน
การชําระหนี้ทั้งหมดที่คูสัญญามีอยูระหวางกัน  

การทํา      Payment    Netting      มีวัตถุประสงคเพื่อลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้น
เนื่องจากการผิดนัดชําระหนี้ของคูสัญญาโดยเฉพาะอยางยิ่งกรณีที่คูสัญญาฝายที่ไดรับชําระหนี้
จากคูสัญญาฝายอื่นแลวกลับตกเปนผูผิดนัดโดยที่ยังไมไดชําระหนี้ตอบแทน (Settlement Risk 
หรือ    Herstatt    Risk*)  อีกทั้งยังเปนการลดจํานวนขอมูลการชําระหนี้ซึ่งเปนตนเหตุของความ
ผิดพลาดลาชา  การชําระหนี้ของคูสัญญาจึงถูกตองตรงเวลาและเปนการลดกระแสเงินที่ตองใชใน
การทําธุรกรรมทําใหตนทุนของธุรกิจถูกลง 

  การทํา Payment Netting อาจกระทําแบบ  Bilateral  Netting  หรือ  Multilateral 
Netting ก็ได โดยในสวนที่เปน Bilateral Netting จะไมมีความซับซอนของสัญญามากนัก  เพราะมี
ผูที่เกี่ยวของเพียงไมกี่ราย แตไมวาจะเปนขอตกลงแบบ    Bilateral Netting      หรือ    Multilateral 
Netting ก็ตาม   การทําขอตกลงประเภทดังกลาวไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงภาระความรับผิดที่มี
อยูเดิมตามสัญญา  รวมทั้ง  มิไดทําใหสิทธิหรือฐานะของเจาหนี้รายใดรายหนึ่งดีขึ้นหรือลดนอยลง 
เพราะคูสัญญาแตละรายยังคงมีสิทธิและหนาที่ตามรายการซื้อขายเดิม ดังนั้น ความเสี่ยงเกี่ยวกับ
ความนาเชื่อถือทางการเงินของคูสัญญาจึงยังคงมีอยูเดิมและคูสัญญายังคงมีความรับผิดในยอด
หนี้รวมทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรม (Gross Amount) แมวาคูสัญญาจะยอมรับชําระหนี้
ตามยอดสุทธิแลวก็ตาม (Net Amount)     การคํานวณยอดสุทธิเปนเพียงการอํานวยความสะดวก
ในการชําระหนี้ระหวางคูสัญญาเทานั้น 

อยางไรก็ดี แมวาการทําขอตกลงประเภทดังกลาวไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลง
ภาระความรับผิดที่มีอยูเดิมตามสัญญา แตหากเปนการทํา Bilateral Netting กฎหมายสวนใหญ
ยังยอมรับผลทางกฎหมายของการทํา  Netting   ดังกลาว  เพราะถือเปนการหักกลบลบหนี้

                                                                                                                                               
18Ibid., p. 11. 
*Herstatt Risk เปนเหตุการณที่เกิดขึ้นในป 1974 ซึ่งกอใหเกิดความเสียหายเนื่องจากธนาคารพาณิชย

ของประเทศเยอรมันแหงหนึ่งไดรับชําระหนี้จากธนาคารพาณิชยอื่นเรียบรอยแลวแตไมอาจชําระหนี้ตอบแทนได 
อันเปนผลมาจากการมีหนี้สินลนพนตัว  
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ระหวางผูเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกัน คูสัญญาจึงสามารถนําภาระหนี้ทีละรายการมาหักกลบ
ลบกันโดยมีกฎหมายรองรับ 

ตัวอยางของการทํา Bilateral Payment Netting 

ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายกอนมีการทําขอตกลง Bilateral Payment Netting 
 
  

        4                                                            3 
                                     3                                          6                                                                              

                                         4                    

                             3 

ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายภายหลังมีการทําขอตกลง Bilateral Payment Netting  

ขั้นตอนที่ 1 
 
  

                                                                             
                                      1                                                          3                                                              

                                         1                    

                              
 

คูสัญญา A

คูสัญญา B คูสัญญา C

คูสัญญา A

คูสัญญา B คูสัญญา C
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ขั้นตอนที่ 2 

ความสัมพันธของคูสัญญา A : สิทธิที่คูสัญญา  A จะไดรับมีมูลคาเทากับ 4 

                                             1 
 
 
                                             3 
                                                                            
 

ความสัมพันธของคูสัญญา B : ภาระหนี้ที่คูสัญญา B ตองชําระมีมูลคาเทากับ 2 

                                             1 
 
 
                                             1 

 

ความสัมพันธของคูสัญญา C : ภาระหนี้ที่คูสัญญา C ตองชําระมีมูลคาเทากับ 2 

                                             3 
 
 
                                             1 
                                                                            

 

สําหรับการทํา Multilateral Payment Netting มักมีรูปแบบการทํางานใน
ลักษณะเปนการจัดทําบญัชีขึ้นระหวางคูสัญญาซึ่งมักดําเนินงานโดยตัวแทนหักบัญชีหรือรับชําระ
หนี้ (Clearing or Settlement Agent) เพื่อทําหนาที่เก็บรักษาและบริหารบัญชีใหมีความสมดุล วิธี
การดําเนินงานของตัวแทนหักบัญชี     ไดแก     การนําจํานวนรวมที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมของ 
คูสัญญาที่อยูในกลุมมาทําการหักบัญชีเพื่อใหไดจํานวนสุทธิที่คูสัญญาแตละฝายตองชําระตอกัน 

 
คูสัญญา A 

คูสัญญา B 

คูสัญญา C 

 
คูสัญญา B 

คูสัญญา A 

คูสัญญา C 

 
คูสัญญา C 

คูสัญญา A 

คูสัญญา B 
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ตัวอยางของการทํา Multilateral Payment Netting 

ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายกอนมีการทําขอตกลง Multilateral Payment Netting 
 
  

        4                                                            3 
                                     3                                          6                                                                              

                                         4                    

                             3 
  

ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายภายหลังมีการทําขอตกลง Multilateral Payment 
Netting 

ขั้นตอนที่ 1 ตัวแทนหักบัญชีจัดทําบัญชีระหวางคูสัญญาเพื่อประโยชนในการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 
 

คูสัญญา A คูสัญญา B คูสัญญา C  
รับ จาย รับ จาย รับ จาย 

1. 4 3 3 4 - - 
2. - - 3 4 4 3 
3. 6 3 - - 3 6 

 

คูสัญญา A

คูสัญญา B คูสัญญา C
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ขั้นตอนที่  2        ตัวแทนหักบัญชีนําจํานวนรวมที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมของ 
คูสัญญาที่อยูในกลุมมาหักบัญชีเพื่อใหไดจํานวนสุทธิที่คูสัญญาแตละฝายตองชําระตอกัน 
 

คูสัญญา A คูสัญญา B คูสัญญา C  
รับ จาย รับ จาย รับ จาย 

1. 4 3 3 4 - - 
2. - - 3 4 4 3 
3. 6 3 - - 3 6 
4. 10 6 6 8 7 9 

ผลรวม 4 - - 2 - 2 

 

ขั้นตอนที่  3 คูสัญญาที่มีภาระสุทธิเปนลบตองชําระหนี้แกตัวแทนหักบัญชีเพื่อ
นําไปสงมอบใหคูสัญญาที่มีภาระสุทธิเปนบวกตอไป 
 

                        2                     3 
   4 
 
                       2                    1 
                                                                    

 

ความสัมพันธระหวางคูสัญญาในการทํา  Multilateral Payment Netting  ยังคงมี
ลักษณะเชนเดียวกับการทํา  Bilateral   Payment   Netting    กลาวคือ    การทําขอตกลงประเภท 
ดังกลาวไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงภาระความรับผิดที่มีอยูเดิมตามสัญญาและคูสัญญายังคงมี
ความรับผิดในยอดหนี้รวมทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรม แมวาคูสัญญาจะยอมรับชําระหนี้
ตามยอดสุทธิแลวก็ตาม ซึ่งจะเห็นไดจากในกรณีที่คูสัญญารายใดรายหนึ่งไมสามารถชําระหนี้ได
ตามที่กําหนด ตัวแทนหักบัญชีอาจยกเลิกสิทธิและหนาที่ในการปฏิบัติตามสัญญาโดยยอดสุทธิ
ของคูสัญญารายนั้นแลวทําการหักบัญชีระหวางคูสัญญาที่เหลืออยูขึ้นใหมเพื่อรักษาระบบการ
ชําระหนี้โดยรวมและรักษาสิทธิประโยชนของคูสัญญารายอื่นที่อยูในกลุมเดียวกัน ผลของการ

ตัวแทน 
หักบัญชี 

คูสัญญา B

คูสัญญา C

คูสัญญา A
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ดําเนินการดังกลาวทําใหคูสัญญามีความรับผิดในยอดหนี้รวมทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรม
และยอดหนี้สุทธิที่เกิดจากการหักบัญชีจนกวาการชําระหนี้จะเสร็จสิ้นลง 

การที่ขอสัญญาดังกลาวยอมใหตัวแทนหักบัญชียกเลิกสิทธิและหนาที่ของ 
คูสัญญารายที่มีปญหานั้น ถือวาการใหบริการโดยตัวแทนหักบัญชีนี้เปนเพียงการแจงใหคูสัญญา
ในกลุมทราบถึงสิทธิและภาระหนี้ที่ตองชําระเทานั้น คูสัญญามิไดใชตัวแทนหักบัญชีเปนเครื่องมือ
ในการลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการขาดความนาเชื่อถือทางการเงินและการขาดสภาพคลองของคู
สัญญา  เพราะคูสัญญายังคงมีหนาที่แบกรับความเสี่ยงดังกลาวเชนเดียวกับการไมมีขอตกลง 
Netting นอกจากนี้ ผลของการยกเลิกสิทธิหนาที่ในการปฏิบัติตามสัญญาของคูสัญญาที่ผิดนัด
ชําระหนี้ยังกอใหเกิดปญหาสภาพคลองและกระทบตอฐานะทางการเงินของคูสัญญาในกลุม  
เนื่องจากผูที่มีสิทธิไดรับชําระหนี้จากสมาชิกรายที่ผิดนัดยังคงมีหนาที่ตองชําระหนี้ตามจํานวน
สุทธิที่ตนมีภาระผูกพันกับคูสัญญารายอื่นอยู อีกทั้ง การนํารายการซื้อขายไปหักบัญชีกันใหมอาจ
ทําใหคูสัญญาที่เหลือมีความรับผิดในภาระหนี้มากขึ้นแตกลับไดรับชําระหนี้ลดนอยลงได ผล
กระทบที่เกิดขึ้นจึงอาจเปนลูกโซไปถึงบุคคลที่สามที่อยูในหรือนอกระบบของการหักบัญชี เพราะ
บุคคลดังกลาวมิไดคาดหมายถึงผลกระทบขางตนและไมไดเตรียมการปองกันความเสี่ยงไว 
ลวงหนา รวมทั้งมิไดพยายามหลีกเลี่ยงการเขาผูกพันกับคูสัญญาที่คาดหมายไดวาจะมีโอกาสเปน
ผูผิดนัดชําระหนี้ไดสูงกวาคูสัญญารายอื่น 

ดังนั้น เพื่อปองกันความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการผิดนัดของคูสัญญาและผล
กระทบตอบุคคลที่สามที่อยูในระบบการหักบัญชี สมาชิกจึงมักจะสรางแรงกดดันใหตัวแทนหัก
บัญชีตองคนหาเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการดําเนินงานดังกลาวอันนํา
ไปสูภาระตนทุนคาใชจายที่เพิ่มข้ึน และเปนเหตุใหตัวแทนหักบัญชีไมประสงคจะเริ่มการชําระหนี้
ในแตละวันจนกวาจะไดรับการปฏิบัติตามสัญญาในจํานวนสุทธิจากสมาชิกผูมีฐานะสุทธิดานลบ
ครบถวนทุกรายเสียกอน      ซึ่งหากเกิดการชําระหนี้ลาชาของคูสัญญาเพียงรายใดรายหนึ่งความ
ลาชาดังกลาวจึงอาจสงผลกระทบตอการชําระหนี้ของเจาหนี้ทุกรายในระบบได 
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 1.1.2.2.2 Netting by Novation  

Netting by Novation หรือ Contract Consolidation หรือ Immediate Netting19 
หรือ Obligation Netting20 หรือ Novation Netting หรือ Netting by Novation and 
Substitution21 เปนขอตกลงระหวางคูสัญญาเกี่ยวกับการทํา Netting ที่มีโครงสรางการชําระหนี้
ใกลเคียงกับการทํา Payment Netting เนื่องจากมีวิวัฒนาการมาจากความประสงคในการแกไข
ขอจํากัดของการใหบริการ  Multilateral Payment Netting ซึ่งหากเปนการทํา Netting by 
Novation จะไมเกิดขอจํากัดทางกฎหมายเชนนั้น เพราะเมื่อภาระหนี้ที่มีลักษณะเดียวกันสามารถ
จับคูตรงกันได จะมีการแปลงหนี้โดยมีตัวกลางเขามาเปนคูสัญญาเพื่อหักลางหนี้ที่มีอยูระหวางกัน
ใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิ (Netting by Novation and Substitution) เชน ในกรณีที่เปนสัญญาซื้อ
ขายหลักทรัพย เมื่อมีตัวกลางแปลงหนี้เขามาเปนคูสัญญาแลว หนี้เดิมระหวางคูสัญญาเดิมจึงเปน
อันระงับลงและเกิดการแทนที่ดวยหนี้ใหมข้ึนโดยมีตัวกลางเขามาเปนคูสัญญาแทนทั้งกับผูซื้อและ
ผูขายในแตละรายการซื้อขาย คือหนี้ใหมระหวางตัวกลางกับผูซื้อสัญญาหนึ่ง  และหนี้ใหมระหวาง
ตัวกลางกับผูขายอีกสัญญาหนึ่ง  หลังจากนั้น ตัวกลางจึงนําหนี้ในแตละรายการดังกลาวมาหัก
ทอนกันใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิ ดังนั้น ความรับผิดเนื่องจากการทําธุรกรรมที่มีอยูเปนรายการ  ๆ   
ระหวางคูสัญญาเดิมจึงเปนอันสิ้นสุด   ผูซื้อผูขายเดิมจึงไมอาจเรียกใหผูขายผูซื้อเดิมชําระหนี้ใน
มูลหนี้เดิมไดอีก และถือวาคูสัญญาเดิมมีหนาที่ชําระและรับชําระหนี้เพียงจํานวนสุทธิตอตัวกลาง
เทานั้น 

 การทํา   Netting   ประเภทดังกลาว มักจะพบในการใหบริการแกสมาชิกที่ทําการ 
ซื้อขายในตลาดที่เปนทางการหรือมีการบริหารงานโดยจัดตั้งองคกร เชน สํานักหักบัญชี (Clearing 
House) เพื่อทําหนาที่เขาเปนคูสัญญากับสมาชิกที่สงรายการไปที่สํานักหักบัญชี โดยเปนการเขา
แทนที่กับคูสัญญาเดิมในธุรกรรมนั้นแลวทําการประมวลผลจํานวนสุทธิที่คูสัญญาตองชําระ สํานัก
หักบัญชีจึงมีความสัมพันธในฐานะคูสัญญากับสมาชิกและเปนผูรับภาระความเสี่ยงจากการไม
ชําระหนี้ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมนั้น 

                                                  
19Wood P.R., “Netting agreement in organise and private markets,” in Current developments 

in banking and finance, p. 20. 
20Group of Expert on Payment Systems of the Central Banks of The Group of Ten Countries, 

“Legal forms of netting”, in Report on netting schemes, p. 11. 
21Ibid. 
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ในสวนของชวงเวลาในการเขาแทนที่เปนคูสัญญาโดยสํานักหักบัญชีนั้น ใน
ปจจุบันปรากฏวาสํานักหักบัญชีอาจเลือกเขาแทนที่เปนคูสัญญาโดยอัตโนมัติภายหลังการซื้อขาย
หลักทรัพยเสร็จส้ินลง หรืออาจมีการกําหนดชวงเวลาในการเขาแทนที่เปนคูสัญญาไวโดยตรงก็ได 
กลาวคือ  

กรณีที่เปนการเขาแทนที่โดยอัตโนมัติ ผลทางกฎหมายจะเกิดขึ้นทันทีที่มีการซื้อ
ขายหลักทรัพยและยืนยันรายการซื้อขายหลักทรัพยแลว               สาระสําคัญของสัญญาจึงมีการ 
เปลี่ยนแปลงดวยกระบวนการแปลงหนี้ใหมและสงผลใหสัญญาเดิมถูกแทนที่โดยสัญญาใหม 
กระบวนการดังกลาวอาจเกิดขึ้นซ้ํา ๆ กันอยางไมมีที่ส้ินสุดจนกระทั่งถึงเวลาที่กําหนด ซึ่งเมื่อถึง
เวลาดังกลาว คูสัญญามีหนาที่ชําระหนี้ระหวางกันเพียงจํานวนสุทธิเทานั้น   

 กรณีการกําหนดชวงเวลาในการเขาแทนที่เปนคูสัญญาไวโดยตรง สํานักหักบัญชี
จะกําหนดชวงเวลาการเกิดผลทางกฎหมายเปนการเฉพาะ เชน การเขาเปนคูสัญญาจะเริ่มตนขึ้น
เมื่อสํานักหักบัญชีไดรับรายงานการซื้อขายหลักทรัพยจากสมาชิกและตรวจสอบความถูกตองของ
ขอมูลแลว สํานักหักบัญชีจะเปลี่ยนแปลงภาระหนาที่ของสมาชิกผูซื้อกับสมาชิกผูขายดวยการเขา
แทนที่เปนคูสัญญาตามชวงเวลาที่กําหนดโดยเปนคูสัญญากับสมาชิกผูขายหลักทรัพย     และเปน 
คูสัญญากับสมาชิกผูซื้อหลักทรัพย การเขาแทนที่เปนคูสัญญาดังกลาวสงผลใหสัญญาเดิม
ระหวางสมาชิกผูซื้อกับสมาชิกผูขายเปนอันสิ้นสุดลง และกอใหเกิดภาระผูกพันตามสัญญาซื้อขาย 
หลักทรัพยของสมาชิกกับสํานักหักบัญชีโดยตรง สํานักหักบัญชีจึงเปนทั้งผูซื้อและผูขายในหนี้การ
สงมอบหลักทรัพยและหนี้การชําระราคาจากภาระสัญญาที่เกิดขึ้น        และสามารถนําภาระหนี้ที่ 
ตรงกันมาหักลางกันเพื่อใหทราบจํานวนสุทธิที่สมาชิกแตละรายตองชําระได ซึ่งเมื่อไดทราบ
จํานวนสุทธิ สมาชิกตองชําระและรับชําระหนี้ตอสํานักหักบัญชีโดยตรง 
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ตัวอยางของการทํา Netting by Novation 

ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายกอนมีการทําขอตกลง Netting by Novation 
 
  

         3                                                            3 
                                     4                                            6                                                                              

                                         4                    

                             3 

ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายภายหลังที่มีการทํา  Netting  by Novation  

ขั้นตอนที่ 1 

  ความสัมพันธของคูสัญญา A  
                                                                      3 

                                              6                                                 
                                                                      
                                                                      4 

                                              3                                                 
                                                                       

คูสัญญา A สํานักหักบัญชี

คูสัญญา A สํานักหักบัญชี

คูสัญญา A

คูสัญญา B คูสัญญา C
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ความสัมพันธของคูสัญญา B 
                                                                        4 

                                              3                                                
                         
                                                                      3 

                                              4                                                
                         

ความสัมพันธของคูสัญญา C 
                                                                      3 

                                             4                                                 
 
                                                                      6 

                                              3                                                
                  

ขั้นตอนที่ 2  
 

ความสัมพันธของคูสัญญา A 
                                                                      3 

                                              6                                                 
                                                                      3 
              
                                                                      4 

                                              3                                                 
                                                                      1 
              

คูสัญญา B สํานักหักบัญชี

คูสัญญา C สํานักหักบัญชี

คูสัญญา A สํานักหักบัญชี

คูสัญญา B สํานักหักบัญชี

คูสัญญา C สํานักหักบัญชี

คูสัญญา A สํานักหักบัญชี
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ความสัมพันธของคูสัญญา B 
                                                                      4 

                                              3                                                
                                                                       1                   
              
                                                                       3 

                                              4                                                  
                                                                       1 
              

ความสัมพันธของคูสัญญา C 
                                                                       3 

                                               4                       
                                                                       1                   
              
            
                                                                       6 

                                              3                                                 
                                                                      3 
              

คูสัญญา B สํานักหักบัญชี

คูสัญญา B สํานักหักบัญชี

คูสัญญา C สํานักหักบัญชี

คูสัญญา C สํานักหักบัญชี
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ขั้นตอนที่ 3 
 
ความสัมพันธของคูสัญญา A 

                                                                       

                                                                                               
                                                                      3 
                         1 
                                                                      2 

                                                                                             
ความสัมพันธของคูสัญญา B 

                                                                                                

                                                                                               
                                                                      1 
                         1 
                                                                       

ความสัมพันธของคูสัญญา C    
                                                                                                    

                                                                                               
                                                                      1 
                         3 
                                                                      2 

 

จากตัวอยางขางตนจะเห็นไดวาคูสัญญา A มีสิทธิไดรับจากสํานักหักบัญชีโดย
ตรงมีจํานวนเทากับ 2 คูสัญญา B ไมมีสิทธิไดรับและไมมีหนาที่ตองชําระหนี้ตอสํานักหักบัญชีโดย
ตรง คูสัญญา C มีหนาที่ตองชําระหนี้ตอสํานักหักบัญชีโดยตรงมีจํานวนเทากับ 2           

คูสัญญา A สํานักหักบัญชี

คูสัญญา B สํานักหักบัญชี

คูสัญญา C สํานักหักบัญชี
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1.1.2.2.3  Netting by Close Out  

Netting by Close Out หรือ Close Out Netting22 หรือ Netting Out on 
Insolvency หรือ Netting by Termination and Close Out หรือ Netting by Master Agreement 
หรือ Replacement Contract Netting23 หรือ Default Netting24 หรือ Open Contract Netting25 
เปนขอตกลงของคูสัญญาตั้งแตเร่ิมตนกอนิติสัมพันธระหวางกัน โดยกําหนดโครงสรางการชําระ
หนี้ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมนอกเหนือจากการชําระหนี้ในกรณีปกติทั่วไป กลาวคือ คูสัญญาจะ
กําหนดเหตุการณไวลวงหนาในขอสัญญาวาหากมีเหตุการณบางประการเกิดขึ้น ใหถือวาหนี้ที่เกิด
ขึ้นจากการทําธุรกรรมดังกลาวเปนอันถึงกําหนดชําระและคูสัญญาตองปฏิบัติการชําระหนี้โดยนํา
เอาภาระหนี้ที่มีอยูระหวางกันมาหักลางกัน เชน กรณีที่มีการตั้งผูชําระบัญชีหรือเจาพนักงาน
พิทักษทรัพย หรือศาลสั่งใหฟนฟูกิจการ ฯลฯ  

วัตถุประสงคในการทํา Netting ประเภทดังกลาวเปนไปเพื่อลดความเสียหายที่
อาจเกิดขึ้นจากการปฏิบัติตามสัญญาในกรณีที่คูสัญญาถูกศาลสั่งพิทักษทรัพย หรือไมสามารถ
ปฏิบัติตามสัญญาได แตหากกอนวันที่ถึงกําหนดชําระไมมีเหตุการณดังกลาวเกิดขึ้น ขอตกลง
เกี่ยวกับโครงสรางการชําระหนี้ที่ไดกําหนดไวเปนพิเศษจะยังไมมีผลบังคับและการชําระหนี้
ระหวางคูสัญญาก็ดําเนินไปตามวิธีปกติ ดังนั้น ในกรณีที่เหตุการณเปนปกติ การทําขอตกลง  
Netting  by  Close   Out   จึงไมไดกอใหเกิดประโยชนในการลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการขาด
สภาพคลองและการขาดความนาเชื่อถือทางการเงินของคูสัญญาลง  

 อยางไรก็ดี ในกรณีที่เกิดเหตุการณตามที่กําหนดในขอตกลง Netting ภาระการ
ชําระหนี้ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมจะเปนอันถึงกําหนดชําระในทันทีและตองมีการคํานวณมูลคา
ความรับผิดตามสัญญาเพื่อหักลางภาระหนี้ที่คงคางของคูสัญญาแตละฝายตามวิธีการที่กําหนด  
คูสัญญาจึงมีหนาที่ปฏิบัติการชําระหนี้ตามผลลัพธที่ไดจากการหักลางกัน โดยถือวาภาระหนี้เดิมที่
เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมเปนอันสิ้นสุดและถูกแทนที่ดวยผลลัพธที่ไดจากการหักลางหนี้ระหวาง
กันเทานั้น  

                                                  
22Wood P.R.,”Netting : General principles,” in Title finance derivatives securitisations set - off 

and netting, p. 153.  
23Ibid. 
24Ibid.  
25Ibid. 
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1.1.3 ประโยชนของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ  

ประโยชนของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย โดยยอดสุทธิ ไดแก 

1.1.3.1   การลดภาระในการเตรียมหลักทรัพยหรือเงินเพื่อชําระหนี้ 
1.1.3.2   การลดระยะเวลาในการชําระหนี้ 
1.1.3.3 การลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการขาดสภาพคลองของคูสัญญา  
1.1.3.4 การลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการขาดความนาเชื่อถือทางการเงิน

ของคูสัญญาและความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้  
1.1.3.5 การลดความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการผิดนัดชําระหนี้ 

1.1.3.1 การลดภาระในการเตรียมหลักทรัพยหรือเงินเพื่อ 
ชําระหนี้ 

ประโยชนประการแรกของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ คือ 
การลดภาระในการเตรียมหลักทรัพยหรือเงินเพื่อชําระหนี้ เนื่องจากในแตละวันปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีจํานวนมาก การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยยอมมีจํานวน
มากขึ้นตามไปดวย        หากตองมีการชําระหนี้แบบรายการตอรายการหรือการชําระในยอดรวม
ทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมยอมสรางความลําบากใหแกผูซื้อผูขายและสํานักหักบัญชี 
เพราะไมสามารถเอื้ออํานวยตอความตองการซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพยไดอยางมีประสทิธภิาพ
เทาที่ควร การมีขอตกลง Netting จึงทําใหภาระในการเตรียมวัตถุแหงหนี้เพื่อมาสงมอบทั้งหมดลด
ลงเหลือเพียงจํานวนที่เหลื่อมกันภายหลังการคํานวณผลแลวเทานั้น 

1.1.3.2   การลดระยะเวลาในการชําระหนี้ 

ประโยชนประการที่สองของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
เปนประโยชนที่ไดรับตอเนื่องจากประโยชนประการแรก เพราะเมื่อภาระในการเตรียมหลักทรัพย
หรือเงินเพื่อชําระหนี้ลดนอยลง งานธุรการของสํานักหักบัญชีจึงมีนอยลงตามลําดับ โอกาสเกิด
ความผิดพลาดก็เปนไปไดยากขึ้น ทําใหปญหาเรื่องความลาชาในการเลื่อนกําหนดเวลาการชําระ
หนี้เปนครั้งคราวมีไมบอยครั้งนักและระยะเวลาในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยก็ลดลงไป
ดวย  
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1.1.3.3  การลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการขาดสภาพคลองของ 
คูสัญญา (Liquidity Risk) 

ประโยชนประการที่สามของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
คือ การลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการขาดสภาพคลองของคูสัญญา เนื่องจาก คูสัญญาสามารถชําระ
เพียงจํานวนสุทธิหรือสวนตางจากภาระการชําระหนี้ทั้งหมดของคูสัญญาแตละรายแทนที่จะตอง
ชําระเงินหรือนําหลักทรัพยมาสงมอบเต็มตามมูลคาธุรกรรม 

1.1.3.4 การลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการขาดความนาเชื่อถือทาง
การเงินของคูสัญญา (Credit Risk) และความเสี่ยงในการ
ผิดนัดชําระหนี้ (Settlement Risk) 

ประโยชนประการที่สี่ของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ คือ 
การลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการขาดความนาเชื่อถือทางการเงินของคูสัญญา และความเสี่ยงในการ
ผิดนัดชําระหนี้  เนื่องจาก เมื่อคูสัญญามีภาระในการสงมอบและชําระราคาเพียงเทาจํานวนสวน
ตางที่เหลือจากการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ จึงสงผลใหโอกาสในการผิดนัด
ชําระหนี้ลดนอยลง          อีกทั้งคูสัญญาที่มีฐานะสุทธิเปนลบหรือเปนลูกหนี้ยังสามารถนําเงินและ 
ทรัพยสินที่ตองเตรียมไวชําระทีละรายการไปบริหารจัดการไดเพิ่มข้ึนโดยไมตกอยูภายใตบังคับของ
การชําระหนี้อีกดวย26 

1.1.3.5 การลดความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการผิดนัดชําระหนี้ 

ประโยชนประการที่หาของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ คือ 
การลดความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการผิดนัดชําระหนี้ เนื่องจาก ในกรณีที่คูสัญญารายที่ผิดนัด
ชําระหนี้ประสบปญหาฐานะทางการเงินถึงขั้นถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ ความ
เสียหายที่เกิดขึ้นในยอดสุทธิจะมีมูลคานอยกวาความเสียหายในยอดการซื้อขายหลักทรัพยเปน
รายการตอรายการ 

                                                  
26Hudson Alastair, The law on financial derivatives, p. 289. 
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1.1.4 การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิกับผลทาง 
กฎหมายที่เกี่ยวของ 

ผลทางกฎหมายของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิอาจแยก
พิจารณาออกเปน 

1.1.4.1 การแปลงหนี้ใหม 
1.1.4.2 การหักกลบลบหนี้ 

1.1.4.1 การแปลงหนี้ใหม 

ผลทางกฎหมายของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิประการ
แรก ไดแก การแปลงหนี้ใหม 

การแปลงหนี้ใหม คือ การระงับหนี้เกาดวยการกอใหเกิดหนี้ใหมขึ้นแทนหนี้เกา 
โดยเปลี่ยนสิ่งซึ่งเปนสาระสําคัญแหงหนี้ การพิจารณาหลักกฎหมายในการแปลงหนี้ใหมมีดังนี้ 

1.1.4.1.1 หลักเกณฑในการแปลงหนี้ใหม 
1.1.4.1.2 วิธีการแปลงหนี้ใหม 
1.1.4.1.3 ผลของการแปลงหนี้ใหม 
1.1.4.1.4 ความสัมพันธระหวางการแปลงหนี้ใหมกับการ

ประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

1.1.4.1.1 หลักเกณฑในการแปลงหนี้ใหม 

หลักเกณฑในการแปลงหนี้ใหมเปนไปตามมาตรา 349 วรรคหนึ่ง แหงประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชยซึ่งบัญญัติวา ”เมื่อคูกรณีที่เกี่ยวของไดทําสัญญาเปลี่ยนสิ่งซึ่งเปนสาระ
สําคัญแหงหนี้ไซร ทานวาหนี้นั้นเปนอันระงับส้ินไปดวยการแปลงหนี้ใหม” 

สรุปหลักเกณฑการแปลงหนี้ใหมไดดังนี้27 
1.1.4.1.1.1 มีหนี้รายหนึ่งซึ่งตองการใหระงับ 
1.1.4.1.1.2 กอใหเกิดหนี้ใหมขึ้น 

                                                  
27เสริม วินิจฉัยกุล, ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยลักษณะนิติกรรมและหนี้ (กรุงเทพฯ : โรงพิมพ

กรมสรรพสามิต, 2515), หนา 312. 
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1.1.4.1.1.3 มีความแตกตางระหวางหนี้เกาและ
หนี้ใหม 

1.1.4.1.1.4 มีเจตนาที่จะแปลงหนี้ใหม 
1.1.4.1.1.5 มีความสามารถในการทําสัญญา 

1.1.4.1.1.1 มีหนี้รายหนึ่งซ่ึงตองการใหระงับ 

มีหนี้รายหนึ่งซึ่งตองการใหระงับ หมายความวา การที่จะมีการแปลงหนี้ใหมไดนั้น 
ตองมีหนี้เการายหนึ่งที่ตองการจะใหระงับส้ินไป โดยหนี้นั้นตองเปนหนี้ที่สมบูรณอยูแลว เพราะถา
ไมมีหนี้เดิมที่สมบูรณอยู       ก็จะไมอาจทําการแปลงหนี้ใหมได      หนี้ที่เปนโมฆะจึงยอมจะมีการ 
แปลงหนี้ใหมไมได เพราะเปนหนี้ที่ไมมีผลบังคับมาต้ังแตตน จะแกไขใหกลับมาเปนหนี้ที่สมบูรณ
ไมได ซึ่งแตกตางกับหนี้ที่เปนโมฆียะ เพราะหากมีการแปลงหนี้ใหมแลว ถือวาการแปลงหนี้นั้นเปน
การใหสัตยาบันหนี้เกาไปในตัว การแปลงหนี้ใหมยอมมีผลสมบูรณใชบังคับไดตามความในมาตรา 
180 (3) แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 

1.1.4.1.1.2 กอใหเกิดหนี้ใหมขึ้น 

การกอใหเกิดหนี้ใหมข้ึนในที่นี้ หมายความวา ถาหนี้ใหมที่เกิดขึ้นไมมีผลสมบูรณ
ตามกฎหมายดวยเหตุใดก็ตาม หนี้เกาก็ยังหาระงับส้ินไปไม ดังที่บัญญัติในมาตรา 351 แหง
ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวา “ถาหนี้อันจะพึงเกิดขึ้นเพราะแปลงหนี้ใหมนั้น มิไดเกิดมีข้ึน
ก็ดี ไดยกเลิกเสียเพราะมูลแหงหนี้ไมชอบดวยกฎหมาย หรือเพราะเหตุอยางใดอยางหนึ่งอันมิรูถึง
คูกรณีก็ดี ทานวาหนี้เดิมนั้นก็ยังหาระงับส้ินไปไม” 

1.1.4.1.1.3 มีความแตกตางระหวางหนี้เกา
และหนี้ใหม 

การมีความแตกตางระหวางหนี้เกาและหนี้ใหม หมายความวา หนี้เกาตองมีความ
แตกตางในสาระสําคัญแหงหนี้กับหนี้ใหมที่เกิดขึ้น เชน  การเปลี่ยนตัวเจาหนี้ การเปลี่ยนตัวลูกหนี้ 
และการเปลี่ยนแปลงวัตถุแหงหนี้ การเพิ่มเติมหรือตัดทอนเงื่อนไข 

1.1.4.1.1.4 มีเจตนาที่จะแปลงหนี้ใหม 

การมีเจตนาที่จะแปลงหนี้ใหม หมายความวา ตองมีการตกลงกันอยางชัดเจน
เพราะอาจกอใหเกิดการตีความไปไดวา การกอหนี้ใหมไมไดกระทําขึ้นเพราะการแทนหนี้เกา 
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1.1.4.1.1.5 มีความสามารถในการทําสัญญา 

การมีความสามารถในการทําสัญญา หมายความวา คูสัญญาตองมีความ
สามารถในการจําหนายสิทธิเรียกรองได เพราะการแปลงหนี้ใหมเปนเหตุระงับหนี้อยางหนึ่ง ผล
ของการแปลงหนี้จึงคลายกับผลของการชําระหนี้และทําใหสิทธิเรียกรองและหนี้รายเดิมเปนอัน
ระงับไป 

1.1.4.1.2 วิธีการแปลงหนี้ใหม 

วิธีการแปลงหนี้ใหม สามารถแยกพิจารณาออกเปน 

1.1.4.1.2.1    การแปลงหนี้ใหมโดยการเปลี่ยน 
ตัวเจาหนี้ 

1.1.4.1.2.2    การแปลงหนี้ใหมโดยการเปลี่ยน 
ตัวลูกหนี้ 

1.1.4.1.2.1    การแปลงหนี้ใหมโดยการเปลี่ยน 
ตัวเจาหนี้ 

บทบัญญัติในมาตรา 349 วรรคสามแหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
กําหนดวา “ถาแปลงหนี้ใหมดวยเปลี่ยนตัวเจาหนี้ ทานใหบังคับดวยบทบัญญัติทั้งหลายแหง
ประมวลกฎหมายนี้วาดวยโอนสิทธิเรียกรอง” 

วิธีการแปลงหนี้ใหมในลักษณะดังกลาวจึงตองปฏิบัติการในลักษณะเดียวกับการ
โอนสิทธิเรียกรองตามกฎหมาย กลาวคือ คูกรณีตองแปลงหนี้ใหมโดยทําเปนหนังสือตามมาตรา 
306 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย จึงจะมีผลบังคับกับคูสัญญาได และหากประสงคจะ
ใชยันแกลูกหนี้ดวย คูกรณีก็ตองบอกกลาวการโอนไปยังลูกหนี้หรือลูกหนี้ใหความยินยอมตาม
มาตรา 308 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 

1.1.4.1.2.2    การแปลงหนี้ใหมโดยการเปลี่ยน 
ตัวลูกหนี้ 

บทบัญญัติในมาตรา 350 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย กําหนดวา 
“แปลงหนี้ใหมดวยเปลี่ยนตัวลูกหนี้ จะทําเปนสัญญาระหวางเจาหนี้กับลูกหนี้คนใหมก็ไดแตจะทํา
โดยขืนใจลูกหนี้เดิมหาไดไม” 
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วิธีการแปลงหนี้ใหมในลักษณะดังกลาวจึงดําเนินการไดดวยการทําสัญญา
ระหวางเจาหนี้กับลูกหนี้คนใหม ก็มีผลเปนการแปลงหนี้โดยการเปลี่ยนตัวลูกหนี้แลว อยางไรก็ดี 
การแปลงหนี้ดังกลาวตองกระทําโดยไมขืนใจลูกหนี้ดวย 

1.1.4.1.3 ผลของการแปลงหนี้ใหม 

การแปลงหนี้ใหมกอใหเกิดผล ดังนี2้8 

1.1.4.1.3.1 ผลเกี่ยวกับหนี้เดิม 
1.1.4.1.3.2 ผลเกี่ยวกับหนี้ใหม 

1.1.4.1.3.1 ผลเกี่ยวกับหนี้เดิม 

ผลเกี่ยวกับหนี้เดิม หมายความวา คูกรณีมีเจตนาหรือความประสงคที่จะใหหนี้
เกาซึ่งมีผลบังคับตามกฎหมายเปนอันระงับส้ินไป ลูกหนี้จึงเปนอันหลุดพนจากหนี้นั้น เจาหนี้จะ
บังคับใหลูกหนี้ชําระหนี้ตามขอผูกพันในหนี้เดิมไมได  

1.1.4.1.3.2 ผลเกี่ยวกับหนี้ใหม 

ผลเกี่ยวกับหนี้ใหม หมายความวา หนี้ใหมที่เกิดขึ้นเปนความผูกพันที่เจาหนี้และ
ลูกหนี้ตองปฏิบัติตอไป โดยถือตามขอตกลงในหนี้ใหมเปนสําคัญ และในกรณีที่เปนการแปลงหนี้
ใหมโดยเปลี่ยนตัวลูกหนี้และเจาหนี้         หนี้ใหมก็มีลักษณะเชนเดียวกับหนี้เดิม       ไมตองตกลง 
รายละเอียดของสัญญากันใหมอีก 

1.1.4.1.4 ความสัมพันธระหวางการแปลงหนี้ใหมกับการ
ประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอด
สุทธิ 

ความสัมพันธระหวางการแปลงหนี้ใหมกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิ สามารถแยกพิจารณาได ดังนี้ 

1.1.4.1.4.1 วิธีการประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

                                                  
28ไพโรจน วายุภาพ, คําอธิบาย ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย วาดวย หนี้ (กรุงเทพฯ : สํานักพิมพ

วิญูชน, 2542), หนา 398 – 340. 
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1.1.4.1.4.2 การประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานัก
หักบัญชีเปนการทํา Netting 
ประเภท Netting by Novation and 
Substitution 

1.1.4.1.4.3 การแปลงสัญญาโดยสํานักหักบัญชี
เปนการแปลงหนี้ใหมดวยการ
เปลี่ยนสิ่งซึ่งเปนสาระสําคัญแหงหนี้ 

1.1.4.1.4.4 ขอบังคับของสํานักหักบัญชีถือวา
เปนการแปลงหนี้ตามแบบพิธีของ
กฎหมายแลว 

1.1.4.1.4.1 วิธีการประมวลผลการซื้อขาย
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

วิธีการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิจะเริ่มตนขึ้นเมื่อการซื้อขาย
หลักทรัพยเสร็จสิ้นลง ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะนําสงขอมูลการซื้อขายใหแกสํานักหัก
บัญชี       และสํานักหักบัญชีจะตรวจสอบความถูกตองของขอมูลดวยการกําหนดใหสมาชิกยืนยัน 
รายการซื้อขายหลักทรัพยหรือที่เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นในแตละวัน  

ตอจากนั้น  สํานักหักบัญชีจะเขาแทนที่เปนคูสัญญากับสมาชิกผูซื้อผูขายทีละ
รายการซื้อขาย สัญญาซื้อขายเดิมของผูซื้อผูขายที่มีอยูตอกันกอนที่สํานักหักบัญชีจะเขาแทนที่
เปนคูสัญญาจึงเปนอันระงับลง และเกิดสัญญาขึ้นใหมซึ่งเปนความผูกพันระหวางสมาชิกผูซื้อหนึ่ง
สัญญา และความผูกพันระหวางสมาชิกผูขายอีกหนึ่งสัญญา ผูซื้อผูขายจึงมีสิทธิและความรับผิด
ตอสํานักหักบัญชีโดยตรง และผูซื้อผูขายไมอาจเรียกรองใหคูสัญญาเดิมสงมอบหรือชําระราคาให
ระหวางกันเองได 

ตอมา สํานักหักบัญชีจะจัดทํารายการซื้อขายหลักทรัพยใหกับผูซื้อผูขายทุกราย
ใหมโดยแยกบัญชีออกเปนบัญชีดานการชําระราคาบัญชีหนึ่ง          และบัญชีดานการสงมอบ
หลักทรัพยอีกบัญชีหนึ่ง แตเนื่องจากหลักทรัพยมีความหลากหลายมากกวา ดังนั้น ภายในบัญชี
ดานการสงมอบหลักทรัพยจึงตองแยกออกเปนชนิด ประเภท รุน ใหชัดเจนอีกดวย  



                                                                                                                          
 

 

59

หลังจากนั้น สํานักหักบัญชีจึงเริ่มหักลบรายการซื้อขายหลักทรัพย โดยคํานึงถึง
ยอดซื้อและยอดขายของสมาชิกแตละราย และสํานักหักบัญชีจะจัดทํารายงานแจงยอดสุทธิที่
สมาชิกแตละรายตองชําระโดยสวนเหลื่อมของยอดซื้อและยอดขายเหลือเทาใดก็สงมอบหรือชําระ
ราคาใหแกสํานักหักบัญชีเทานั้น  ตอมา   สํานักหักบัญชีจะสงมอบหลักทรัพยหรือชําระราคาใหแก 
ผูซื้อผูขายที่มียอดสุทธิเปนบวกตอไป    การหักลบรายการซื้อขายดังกลาวจึงสามารถกระทําไดโดย
ผูซื้อผูขายไมจําเปนตองทําการซื้อขายหลักทรัพยระหวางกันหรือมีความสัมพันธกันในฐานะ 
คูสัญญาโดยตรง  

1.1.4.1.4.2 การประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิของ
สํานักหักบัญชีเปนการทํา 
Netting ประเภท Netting by 
Novation and Substitution 

เมื่อพิจารณาจากวิธีการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิและขอ
บังคับของสํานักหักบัญช2ี9 ที่กําหนดใหสํานักหักบัญชีเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิกแต
ละรายตามสิทธิหนาที่ที่ปรากฏตามรายงานและวิธีการปฏิบัติงานของสํานักหักบัญชีเพื่อการหัก
ลบรายการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิ ผูเขียนจึงเห็นวาการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอด
สุทธิของสํานักหักบัญชีเปนการทํา Netting ประเภท Multilateral Netting by Novation and 
Substitution* (เปนการทําขอตกลง Netting ระหวางคูสัญญาหลายฝายโดยมีสํานักหักบัญชีเขามา
แทนที่เปนคูสัญญา)   เพราะในทางปฏิบัติ  สํานักหักบัญชีจะเขาแทนที่เปนคูสัญญาใหกับสมาชิก
ผูซื้อผูขายเดิมทุกรายโดยแปลงสัญญาซื้อขายเดิมระหวางสมาชิกผูซื้อกับสมาชิกผูขายออกเปน
สัญญาใหมสองสัญญา ไดแก สัญญาขายหลักทรัพยระหวางสํานักหักบัญชีกับผูซื้อสัญญาหนึ่ง 
และสัญญาซื้อหลักทรัพยระหวางสํานักหักบัญชีกับผูขายอีกสัญญาหนึ่ง ผลของการแปลงสัญญา

                                                  
29ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการ

ประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 4 และระเบียบบริษัท ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 4. 

* Multilateral    Netting   by  Novation  and  Substitution    เปนขอตกลงในการนําภาระหนี้ระหวาง
คูสัญญามาหักลางกันใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิโดยมีผลใหหนี้เดิมเปนอันระงับไปและเกิดการแทนที่ดวยหนี้ใหม
ขึ้น  
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ดังกลาวเปนเหตุใหสํานักหักบัญชีไดเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิกตามรายการซื้อขาย
หลักทรัพยที่สํานักหักบัญชีไดรับ และผูซื้อผูขายไมอาจเรียกรองใหคูสัญญาเดิมสงมอบหรือชําระ
ราคาใหกันเองได ตอจากนั้น สํานักหักบัญชีจะจัดทํารายการซื้อขายหลักทรัพยใหกับผูซื้อผูขายทุก
รายใหม และทําการหักลางหนี้ที่มีอยูเพื่อชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยใหแกสมาชิกผูมีสิทธิได
รับโอนตอไป ผูซื้อผูขายจึงตองชําระและรับชําระหนี้กับสํานักหักบัญชีโดยตรงเทานั้น 

อยางไรก็ดี แมสํานักหักบัญชีจะไดแปลงสัญญาซื้อขายเดิมระหวางสมาชิกผูซื้อกับ
สมาชิกผูขายออกเปนสัญญาใหมสองสัญญา ทําใหสํานักหักบัญชีไดเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดย
ตรงกับสมาชิก     และสมาชิกผูซื้อผูขายไมอาจเรียกรองใหคูสัญญาเดิมสงมอบหรือชําระราคาให
กันเองได แตหากมีการผิดนัดของสํานักหักบัญชีเกิดขึ้น ขอบังคับของสํานักหักบัญชีไดกําหนดให
สํานักหักบัญชีอาจเรียกใหสมาชิกชําระหนี้กับคูกรณีโดยตรง       หรือเรียกใหสมาชิกทั่วไปเขามา
รับผิดชอบแทนสมาชิกสมทบได การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหัก
บัญชีจึงอาจถูกพิจารณาไดวาเปนการทําขอตกลง Netting ประเภท Multilateral Payment 
Netting* เพราะขอบังคับของสํานักหักบัญชีดังกลาวทําใหการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดย
ยอดสุทธิไมไดกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงภาระความรับผิดที่มีอยูเดิมตามสัญญา และสํานักหัก
บัญชีไมไดแปลงหนี้เขาแทนที่เปนคูสัญญาอยางแทจริง คูสัญญาจึงยังคงมีความรับผิดในยอดหนี้
รวมทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรม แมวาคูสัญญาจะยอมรับชําระหนี้ตามยอดสุทธิแลวก็ตาม 
ดังนั้น สํานักหักบัญชีในประเทศไทยจึงอาจถูกถือเปนเพียงตัวแทนหักบัญชีหรือตัวแทนรับชําระหนี้
เพื่อทําหนาที่หักลางบัญชีระหวางสมาชิกเพื่อความสะดวกในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
ระหวางคูสัญญาเทานั้น  

                                                  
* ขอตกลง Multilateral Payment Netting เปนขอตกลงในการนําภาระหนี้หลายจํานวนที่ถึงกําหนด

ชําระแลวระหวางคูสัญญามาหักลางกันใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิ โดยมีตัวแทนหักบัญชีหรือรับชําระหนี้ 
(Clearing or Settlement Agent) นําภาระหนี้ของคูสัญญาหลายฝายที่ถึงกําหนดชําระแลวมาทําการหักลางกัน
และแจงใหคูสัญญาทราบถึงจํานวนสุทธิที่ตองชําระ ซึ่งการทํา Multilateral Payment Netting ดังกลาวไมไดกอ
ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงภาระหรือสิทธิตามสัญญาเดิมแตอยางใด คูสัญญาแตละรายจึงยังคงมีสิทธิและหนาที่
ตามรายการซื้อขายเดิม        ทําใหการคํานวณยอดสุทธิเปนไปเพื่อความสะดวกในการชําระราคาและสงมอบ
หลักทรัพยระหวางคูสัญญาเทานั้น 
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1.1.4.1.4.3 การแปลงสัญญาโดยสํานักหัก
บัญชีเปนการแปลงหนี้ใหมดวย
การเปลี่ยนสิ่งซ่ึงเปนสาระสําคัญ
แหงหนี้  

ดังที่ไดกลาวมาขางตนแลววาวิธีการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอด
สุทธิกระทําโดยการแปลงสัญญาซื้อขายเดิมระหวางสมาชิกผูซื้อกับสมาชิกผูขายออกเปนสัญญา
ใหมสองสัญญา ไดแก สัญญาขายหลักทรัพยระหวางสํานักหักบัญชีกับผูซื้อสัญญาหนึ่ง และ
สัญญาซื้อหลักทรัพยระหวางสํานักหักบัญชีกับผูขายอีกสัญญาหนึ่ง         ผลของการแปลงสัญญา 
ดังกลาวเปนเหตุใหสํานักหักบัญชีไดเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิกตามรายการซื้อขาย
หลักทรัพยที่สํานักหักบัญชีไดรับ และผูซื้อผูขายไมอาจเรียกรองใหคูสัญญาเดิมสงมอบหรือชําระ
ราคาใหกันเองได  ดังนั้น การแปลงสัญญาดังกลาวจึงมีลักษณะเปนการแปลงหนี้ใหมดวยการทํา
สัญญาเปลี่ยนสิ่งซึ่งเปนสาระสําคัญแหงหนี้ คือ การเปลี่ยนตัวเจาหนี้และการเปลี่ยนตัวลูกหนี้ 
เพราะคูสัญญามีเจตนาที่จะทําใหหนี้ตามสัญญาซื้อขายของสมาชกิที่มีอยูระหวางกันเองตองระงบั
ส้ินไปพรอมกับกอใหเกิดหนี้ใหมตามความผูกพันของสองสัญญา หนี้ใหมที่เกิดขึ้นไดกอใหเกิดนิติ
สัมพันธตามกฎหมายระหวางสมาชิกกับสํานักหักบัญชีข้ึนแทนความผูกพันระหวางสมาชิกดวยกัน
เอง สมาชิกจึงมีหนาที่ตองปฏิบัติการชําระหนี้กับสํานักหักบัญชีโดยตรง และเมื่อหนี้ตามสัญญาซื้อ
ขายของสมาชิกที่มีอยูระหวางกันเองไดระงับส้ินไปแลว สมาชิกผูซื้อผูขายจึงไมสามารถเรียกรองให
คูสัญญาเดิมชําระหนี้ตางตอบแทนใหได 

การทําสัญญาเปลี่ยนสิ่งซึ่งเปนสาระสําคัญแหงหนี้ในการประมวลผลการซื้อขาย
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิมีประเด็นที่ตองพิจารณา ไดแก การแปลงหนี้ใหมโดยเปลี่ยนตัวเจาหนี้และ
การแปลงหนี้ใหมโดยเปลี่ยนตัวลูกหนี้ กลาวคือ 

การแปลงหนี้ใหมโดยเปลี่ยนตัวเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
บัญญัติใหตองนําบทบัญญัติวาดวยการโอนสิทธิเรียกรองมาใชบังคับ สมาชิกและสํานักหักบัญชี
จึงตองทําการแปลงหนี้ใหมเปนหนังสือวาสมาชิก (ในฐานะผูซื้อ) ประสงคจะโอนสิทธิในการรับ
มอบหลักทรัพยใหแกสํานักหักบัญชี และสมาชิก (ในฐานะผูขาย) ประสงคจะโอนสิทธิในการรับ
ชําระราคาใหแกสํานักหักบัญชี โดยตองมีการบอกกลาวการโอนไปยังลูกหนี้หรือลูกหนี้ไดใหความ
ยินยอมกับการแปลงหนี้ดวย  
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การแปลงหนี้ใหมโดยเปลี่ยนตัวลูกหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
กําหนดในมาตรา 350 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยใหตองทําเปนสัญญาระหวางเจาหนี้
เดิมกับลูกหนี้คนใหมแตตองไมกระทําโดยขืนใจลูกหนี้ กลาวคือ สมาชิกที่มีสิทธิเรียกรองใหชําระ
ราคา (ในฐานะเปนเจาหนี้ของผูซื้อ) หรือสมาชิกที่มีสิทธิเรียกรองใหสงมอบหลักทรัพย (ในฐานะ
เปนเจาหนี้ของผูขาย) ตองทําสัญญารวมกันกับสํานักหักบัญชีเพื่อโอนหนี้ที่อยูในความรับผิดของ
ลูกหนี้มาอยูในความรับผิดของสํานักหักบัญชีโดยมิไดขืนใจลูกหนี้เดิม 

1.1.4.1.4.4 ขอบังคับของสํานักหักบัญชี 
ถือวาเปนการแปลงหนี้ตามแบบ
พิธีของกฎหมายแลว 

ดังที่ไดกลาวมาขางตนแลววาสาระสําคัญของการแปลงสัญญาระหวาสมาชิกโดย
สํานักหักบัญชีมีลักษณะเปนการแปลงหนี้โดยเปลี่ยนตัวเจาหนี้และเปลี่ยนตัวลูกหนี้ ดังนั้น การ
พิจารณาวาขอบังคับของสํานักหักบัญชีถือวาเปนการแปลงหนี้ตามแบบพิธีของกฎหมายหรือไม 
จึงเปนการวิเคราะหเพื่อใหทราบวาขอบังคับของสํานักหักบัญชีไดรองรับการแปลงหนี้ใหมโดย
เปลี่ยนตัวเจาหนี้และลูกหนี้ตามแบบของประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยหรือไม กลาวคือ ไดมี
การแปลงหนี้ใหมโดยทําเปนหนังสือและการบอกกลาวการโอนไปยังลูกหนี้หรือลูกหนี้ไดใหความ
ยินยอมกับการแปลงหนี้ดวยหรือไม รวมทั้งการโอนหนี้ที่อยูในความรับผิดของลูกหนี้มาอยูในความ
รับผิดของสํานักหักบัญชีนั้น เปนการกระทําโดยมิไดขืนใจลูกหนี้เดิมหรือไม 

สาเหตุที่ตองพิจารณาวาขอบังคับของสํานักหักบัญชีถือวาเปนการแปลงหนี้ตาม
แบบพิธีของกฎหมายหรือไมนั้น เนื่องจากในกรณีที่ขอบังคับของสํานักหักบัญชีไมอาจถือไดวาเปน
การแปลงหนี้ตามแบบพิธีที่กฎหมายกําหนด หนี้ที่มีอยูระหวางสมาชิกดวยกันจึงไมระงับลงและไม
กอใหเกิดหนี้ใหมระหวางสํานักหักบัญชีกับสมาชิกได แมวาจะไดมีขอบังคับของสํานักหักบัญชี
กําหนดวาสํานักหักบัญชีจะเขาแทนที่เปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิกแลวก็ตาม เพราะวาขอบังคบั
ของสํานักหักบัญชีมีฐานะเปนเพียงขอสัญญามาตรฐานที่มีผลผูกพันเฉพาะสมาชิกและสํานักหัก
บัญชีเทานั้น หาไดมีผลผูกพันบุคคลภายนอกที่ไมใชคูสัญญาไม และอาจนําไปสูแนวทางการ
พิจารณาวาการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีไมใชการทํา 
Netting ประเภท Multilateral Netting by Novation and Substitution แตกลับกลายเปนการทํา
Netting  ประเภท  Multilateral   Payment  Netting    ซึ่งมีปญหาเกี่ยวกับการมีผลใชบังคับของ
ขอตกลง Netting ในกรณีที่สมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือสั่งใหฟนฟูกิจการ
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ในลักษณะเดียวกับกรณีที่สํานักหักบัญชีทําการหักลางหนี้ใหแกสมาชิกโดยสํานักหักบัญชีไมได
เขาแทนที่เปนคูสัญญาเสียกอน ซึ่งจะไดกลาวอยางละเอียดตอไป 

เมื่อพิจารณาจากขอ 4 แหงประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  เร่ือง   หลักเกณฑ  เงื่อนไข  และวิธีการในการประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ.  2546 
ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ที่กําหนดใหสํานักหักบัญชีเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิก
แตละรายตามสิทธิหนาที่ที่ปรากฏในรายงานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยโดยยอดสุทธิที่
สํานักหักบัญชีจัดทําขึ้น รวมทั้งขอ 4 แหงระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) 
จํากัด เร่ือง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือ
ศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546  ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ที่กําหนดวาสมาชิกแตละรายตกลง
ยินยอมใหสิทธิและหนาที่เกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยระหวางสมาชิกดวยกันเอง
นั้น มีผลเปนการผูกพันกับสํานักหักบัญชีในฐานะที่สํานักหักบัญชีเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิก 
ไมวาสมาชิกดังกลาวจะดําเนินการเพื่อตนเองหรือเพื่อลูกคาทั้งหลายของสมาชิก  นอกจากนี้ แบบ
คําขอเพื่อการสมัครเขาเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชียังไดกําหนดใหสมาชิกทุกรายตองแสดง
เจตนาผูกพันตนไวลวงหนาวาตนจะปฏิบัติตามหลักเกณฑและขอบังคับของสํานักหักบัญชี ซึ่งเปน
การยอมรับการผูกพันตนตามรายงานประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิและสมาชิกมี
หนาที่ตามขอบังคับที่จะตองปฏิบัติและรับปฏิบัติการชําระหนี้กับสํานักหักบัญชีโดยตรงตาม 
รายงานการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิที่สํานักหักบัญชีจัดทําขึ้น  ผูเขียนจึง
เห็นวาประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและระเบียบบริษัท      ศูนยรับฝาก 
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด ดังกลาวมีลักษณะเปนการแสดงเจตนาทําสัญญาเปนหนังสือเพื่อ
ใหมีผลผูกพันสมาชิกและสํานักหักบัญชีในฐานะคูสัญญาที่จะทําการโอนความเปนเจาหนี้และ
ความเปนลูกหนี้ระหวางกัน และถือวาสมาชิก (ในฐานะเจาหนี้และในฐานะลูกหนี้)    ไดใหความ
ยินยอมกับการแปลงหนี้เพื่อการหักลางหนี้ ดังนั้น ขอบังคับของสํานักหักบัญชีจึงไดรองรับแบบพิธี
ในการแปลงหนี้ตามกฎหมายไวชัดเจนแลว  

1.1.4.2 การหักกลบลบหนี้ 

ผลทางกฎหมายของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิประการที่
สอง ไดแก การหักกลบลบหนี้ 

การหักกลบลบหนี้เปนวิธีการระงับหนี้อยางหนึ่งอันเปนวิธีพิเศษสําหรับกรณีที่มี
หนี้ตางตอบแทนกัน กลาวคือ เจาหนี้และลูกหนี้ตางเปนเจาหนี้และลูกหนี้ซึ่งกันและกัน หนี้ทั้งสอง
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รายจึงหักกลบลบกันไปเพราะลูกหนี้ซึ่งเปนเจาหนี้ไดใชสิทธิในการชําระหนี้โดยหักลางภาระหนี้ที่มี
อยูระหวางกัน30 การพิจารณาหลักกฎหมายในการหักกลบลบหนี้มีดังนี้ 

1.1.4.2.1   หลักเกณฑในการหักกลบลบหนี้ 
1.1.4.2.2 วิธีการหักกลบลบหนี้ 
1.1.4.2.3 ผลของการหักกลบลบหนี้ 
1.1.4.2.4 ความสัมพันธระหวางการหักกลบลบหนี้กับการ

ประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

1.1.4.2.1  หลักเกณฑในการหักกลบลบหนี้31 

หลักเกณฑในการหักกลบลบหนี้เปนไปตามมาตรา 341 แหงประมวลกฎหมาย
แพงและพาณิชยซึ่งบัญญัติวา “ถาบุคคลสองคนตางมีความผูกพันซึ่งกันและกันโดยมูลหนี้มีวัตถุ
เปนอยางเดียวกัน และหนี้ทั้งสองรายนั้นถึงกําหนดจะชําระไซร ทานวาลูกหนี้ฝายใดฝายหนึ่งยอม
จะหลุดพนจากหนี้ของตนดวยหักกลบลบกันไดเพียงเทาจํานวนที่ตรงกันในมูลหนี้ทั้งสองฝายนั้น 
เวนแตสภาพแหงหนี้ฝายหนึ่งจะไมเปดชองใหหักกลบลบกันได 

บทบัญญัติดังกลาวมาในวรรคกอนนี้ทานมใิหใชบังคับ หากเปนการขัดกับเจตนา
อันคูกรณีไดแสดงไว แตเจตนาเชนนี้ทานหามมิใหยกขึ้นเปนขอตอสูบุคคลภายนอกผูกระทําการ
โดยสุจริต” 

สรุปหลักเกณฑการหักกลบลบหนี้ไดดังนี้ 

1.1.4.2.1.1 บุคคลสองฝายตางเปนเจาหนี้ลูกหนี้
ซึ่งกันและกัน 

1.1.4.2.1.2 มูลหนี้ที่ทั้งสองฝายมีตอกันนั้นจะ
ตองมีวัตถุเปนอยางเดียวกัน 

1.1.4.2.1.3 หนี้ทั้งสองรายนั้นตองถึงกําหนด
ชําระแลว  

                                                  
30เสริม วินิจฉัยกุล, ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยลักษณะนิติกรรมและหนี้, หนา 318. 
31เรื่องเดียวกัน, หนา 320 – 323 และภัทรศักดิ์ วรรณแสง, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย หนี้, พิมพครั้งที่ 7 (กรุงเทพฯ : สํานักพิมพวิญูชน, 2543), หนา 159, 160.  
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1.1.4.2.1.1 บุคคลสองฝายตางเปนเจาหนี้ 
ลูกหนี้ซ่ึงกันและกัน 

บุคคลสองฝายตางเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกัน หมายความวา บุคคลทั้งสอง
ฝายนั้นตองมีความผูกพันซึ่งกันและกันในฐานะเจาหนี้และลูกหนี้ เนื่องจากการหักกลบลบหนี้เปน
การระงับหนี้ดวยการชําระหนี้ตามสิทธิเรียกรองที่คูกรณีมีอยูตอกัน บุคคลแตละฝายจึงตองเปน 
เจาหนี้และลูกหนี้แกอีกฝายหนึ่ง ถาหากไมมีหนี้ตอกันแลวจะขอหักกลบลบหนี้ไมได 

1.1.4.2.1.2 มูลหนี้ที่ทั้งสองฝายมีตอกันนั้น
จะตองมีวัตถุเปนอยางเดียวกัน 

มูลหนี้ที่ทั้งสองฝายมีตอกันตองมีวัตถุเปนอยางเดียวกัน หมายถึง แตส่ิงที่เปน 
สังกมทรัพยซึ่งเปนทรัพยที่อาจใชสิ่งอื่นอันเปนประเภท     ชนิด     จํานวนที่เทียบเทากันแทนกันได 
เทานั้น เชน พันธบัตรที่ออกในรุน ชนิด และปริมาณเทากัน นอกจากนี้ มีขอสังเกตวากฎหมายให
พิจารณาแตเพียงวาหนี้มีวัตถุเปนอยางเดียวกันเทานั้น แตมูลแหงหนี้อาจจะแตกตางกันได เชน 
หนี้ชําระราคาคาซื้อขายกับหนี้ชําระคารับฝากสินคาตางก็มีวัตถุแหงหนี้เปนเงินแตมูลหนี้มาจาก
เอกเทศสัญญาตางลักษณะกัน 

1.1.4.2.1.3 หนี้ทั้งสองรายนั้นตองถึงกําหนด
ชําระแลว  

หนี้ทั้งสองรายตองถึงกําหนดชําระแลว หมายความวา หนี้ทั้งสองรายจะตองอยูใน
สภาพที่จะเรียกรองใหชําระหนี้ในขณะนั้น ถามีเหตุอยางใดอยางหนึ่งมาขัดขวางไมใหเรียกชําระ
หนี้ไดยอมจะมีการหักกลบลบหนี้ไมได แตสําหรับหนี้ที่ขาดอายุความจะมีความแตกตางกันเพราะ
บทบัญญัติในมาตรา 344 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ไมขัดขวางการอางขึ้นหักกลบ
ลบหนี้ของคูสัญญา เพราะหนี้ที่ขาดอายุความนั้นเปนเพียงแตลูกหนี้อาจอางอายุความขึ้นตอสูได
เทานั้น 

1.1.4.2.2 วิธีการหักกลบลบหนี้ 

วิธ ี การหักกลบลบหนี้เปนไปตามมาตรา 342 แหงประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชยซึ่งบัญญัติวา “หักกลบลบหนี้นั้น ทําไดดวยคูกรณีฝายหนึ่งแสดงเจตนาแกอีกฝายหนึ่ง 
การแสดงเจตนาเชนนี้ ทานวาจะมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาเริ่มตนหรือเวลาสิ้นสุดอีกดวยหาไดไม” 
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สรุปวิธีการหักกลบลบหนี้ไดดังนี้ 

1.1.4.2.2.1 การหักกลบลบหนี้เปนการแสดง
เจตนาฝายเดียว 

1.1.4.2.2.2 การหักกลบลบหนี้จะมีเงื่อนไขหรือ
เงื่อนเวลาไมได 

1.1.4.2.2.3 แมสถานที่ในการชําระหนี้ตางกันก็
หักกลบลบหนี้กันได 

1.1.4.2.2.1 การหักกลบลบหนี้เปนการแสดง
เจตนาฝายเดียว 

การหักกลบลบหนี้เปนการแสดงเจตนาฝายเดียว หมายความวา การแสดงเจตนา
หักกลบลบหนี้ไมจําเปนตองไดรับความยินยอมจากคูสัญญาอีกฝายหนึ่งกอนและไมไดเปนไปโดย
อํานาจของกฎหมาย เพราะฉะนั้น ถาฝายใดฝายหนึ่งตองการหักกลบลบหนี้ยอมกระทําไดโดยการ
แสดงเจตนาไปยังอีกฝายหนึ่งเทานั้น  

1.1.4.2.2.2 การหักกลบลบหนี้จะมีเงื่อนไข
หรือเงื่อนเวลาไมได 

การหักกลบลบหนี้จะมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาเริ่มตนหรือส้ินสุดไมได เพราะการหัก
กลบลบหนี้ตองแนนอน ชัดเจน ปราศจากเงื่อนไขและเงื่อนเวลาใด ๆ ทั้งสิ้น 

1.1.4.2.2.3 แมสถานที่ในการชําระหนี้ตาง
กันก็หักกลบลบหนี้กันได 

มาตรา 343 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย บัญญัติวา “การหักกลบลบ
หนี้นั้น ถึงแมวาสถานที่ซึ่งจะตองชําระหนี้ทั้งสองจะตางกัน ก็หกักันได แตฝายผูขอหักหนี้จะตองใช
คาเสียหายใหแกอีกฝายหนึ่งเพื่อความเสียหายอยางหนึ่งอยางใดอันเกิดแตการนั้น”  

1.1.4.2.3 ผลของการหักกลบลบหนี้ 

1.1.4.2.3.1 หนี้ทั้งสองฝายระงับลงเทาจํานวนที่
หักกลบลบหนี้ตรงกัน 
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1.1.4.2.3.2 การหักกลบลบหนี้มีผลยอนหลังไป
จนถึงเวลาที่หนี้ทั้งสองฝายอาจหัก
กลบลบกันไดเปนครั้งแรก 

1.1.4.2.3.1 หนี้ทั้งสองฝายระงับลงเทา
จํานวนที่หักกลบลบหนี้ตรงกัน 

ผลของหักกลบลบหนี้เปนไปตามมาตรา 342 แหงประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชย กลาวคือ ลูกหนี้ฝายใดฝายหนึ่งยอมจะหลุดพนจากหนี้ของตนดวยหักกลบลบกันไดเพียง
เทาจํานวนที่ตรงกันในมูลหนี้ทั้งสองฝาย เชน ก. เปนหนี้ ข. 1,000 บาท และ ข. เปนหนี้ ก. 100 
บาท เมื่อ ก. แสดงเจตนาไปยัง ข. ใหหักกลบลบหนี้กัน ดังนี้ ถือวาหนี้ทั้งสองรายระงับไปเทา
จํานวนที่ตรงกันในมูลหนี้ทั้งสองฝาย คือ 100 บาท 

1.1.4.2.3.2 การหักกลบลบหนี้มีผลยอนหลัง
ไปจนถึงเวลาที่หนี้ทั้งสองฝาย
อาจหักกลบลบกันไดเปนครั้ง
แรก 

มาตรา 341 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยบัญญัติใหการหักกลบลบหนี้
มีผลยอนหลังไปจนถึงเวลาที่หนี้ทั้งสองฝายอาจหักกลบลบกันไดเปนครั้งแรก ดังนั้น เมื่อแสดง
เจตนาไปแลวยอมเกิดผลหักกลบลบหนี้ไดโดยมีผลยอนขึ้นไปจนถึงวันแรกที่หนี้ทั้งสองราย
สามารถหักกลบกันได และถือวาหนี้นั้นระงับไปทันที เชน ก. เปนหนี้ ข. ถึงกําหนดชําระวันที่ 1 
เมษายน 2546 และ ข. เปนหนี้ ก. ถึงกําหนดชําระวันที่ 1 พฤษภาคม 2546 ตอมาในวันที่ 1 
มิถุนายน 2546  ก. แสดงเจตนาไปยัง ข. ใหหักกลบลบหนี้กัน ดังนี้  ถือวาหนี้ทั้งสองรายระงับไป
วันที่ 1 พฤษภาคม 2546 อันเปนวันที่อาจหักกลบลบกันไดเปนครั้งแรก 

1.1.4.2.4 ความสัมพันธระหวางการหักกลบลบหนี้กับ
การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอด
สุทธิ 

การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีเปนความ
รวมมือในกลุมสมาชิกเพื่อหักลางหนี้ที่ไมไดมีความสัมพันธกันโดยอาศัยหลักการแปลงหนี้ใหมเพื่อ
ใหสํานักหักบัญชีเขามามีความผูกพันกับสมาชิกโดยตรง กลาวคือ เมื่อสํานักหักบัญชีแปลงหนี้
ตามสัญญาโดยจัดทํารายการใหกับผูซื้อผูขายทุกรายใหมอันสงผลใหสมาชิกทุกรายเขาทําการซื้อ
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ขายหลักทรัพยกับสํานักหักบัญชีโดยตรงแลว หนี้การซื้อขายหลักทรัพยระหวางสมาชิกผูซื้อผูขายที่
มีอยูเดิมจึงเปนอันระงับไปและเกิดหนี้ข้ึนใหมระหวางสํานักหักบัญชีกับสมาชิกผูซื้อ และระหวาง
สํานักหักบัญชีกับสมาชิกผูขาย    โดยจะเปนเชนนี้เร่ือยไปในทุกรายการซื้อขาย  สํานักหักบัญชี
และสมาชิกจึงเปนคูสัญญาที่มีฐานะเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกันโดยมีมูลหนี้ที่มีวัตถุเปนอยาง
เดียวกัน คือ สํานักหักบัญชีตองชําระเงินและรับมอบหลักทรัพย (กรณีที่สํานักหักบัญชีเปนผูซื้อ
และสมาชิกเปนผูขาย)  และสํานักหักบัญชีตองรับชําระเงินและสงมอบหลักทรัพย (กรณีที่สํานัก
หักบัญชีเปนผูขายและสมาชิกเปนผูซื้อ)  ซึ่งเงินและหลักทรัพยถือเปนสังกมทรัพยที่อาจใชส่ิงอื่น
อันเปนประเภท ชนิด และจํานวนที่เทียบเทากันแทนกันได ดังนั้น เมื่อหนี้ดังกลาวถึงกําหนดชําระ 
สมาชิกและสํานักหักบัญชีไดอยูในฐานะที่จะเรียกรองใหชําระหนี้ระหวางกันแลว สํานักหักบัญชีจึง
สามารถแสดงเจตนาหักกลบลบหนี้ตามมาตรา 341 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ใน
รายการซื้อขายที่ตรงกันทีละรายการใหเหลือเพียงสวนเหลื่อมของยอดซื้อและยอดขายเทานั้นที่
สมาชิกตองสงมอบหรือชําระราคาใหแกสํานักหักบัญชี   โดยสมาชิกผูซื้อผูขายไมสามารถเรียกให
คูสัญญาเดิมของตนเขามาชําระหนี้ไดอีก การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิที่
กระทําโดยสํานักหักบัญชีจึงสามารถดําเนินการไดแมสมาชิกรายใดรายหนึ่งจะไมไดทําการซื้อขาย
หลักทรัพยกับสมาชิกในกลุมครบทุกราย      สํานักหักบัญชีก็สามารถนํารายการซื้อขายหลักทรัพย
มาหักกลบลบหนี้กันไดตามกฎหมาย  

1.2 ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 

การพิจารณาผลทางกฎหมายประการที่ 2 ไดแก การมีผลทางกฎหมายเกี่ยวกับ
การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย ซึ่งเปนผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการระงับหนี้ดวยการชําระหนี้ 
(Settlement) เพื่อทําใหภาระหนี้ที่เกิดขึ้นจากการซื้อขายหลักทรัพยสิ้นสุดลง โดยจะถือวาภาระหนี้
ส้ินสุดลงก็ตอเมื่อมีการโอนขั้นสุดทายซึ่งหลักทรัพยจากผูขายไปยังผูซื้อ และการโอนขั้นสุดทายซึ่ง
เงินคาหลักทรัพยจากผูซื้อไปยังผูขาย การพิจารณาวาการโอนใดเปนการโอนขั้นสุดทายหรือไมนั้น 
ตองพิจารณาจากอํานาจของผูซื้อ  ผูขาย   ผูใหบริการระบบ   หรือบุคคลอื่นใดดวยวาจะสามารถ
เพิกถอนการโอนครั้งนั้นไดหรือไม      เพราะการโอนทั้งหลักทรัพยและเงินจะถือไดวาเปนการโอน
ขั้นสุดทายก็ตอเมื่อการโอนดังกลาวเปนการโอนโดยปราศจากเงื่อนไข (Unconditional) และไมอาจ
เพิกถอนได (Irrevocable) ไมวาจะโดยอาศัยขอสัญญาหรือโดยขอกฎหมายก็ตาม32  

                                                  
32Committee on Payment and Settlement Systems, A glossary of terms used in payments 

and settlement systems, p. 38.  



                                                                                                                          
 

 

69

วิธีการชําระแบบยอดสุทธิเร่ิมตนขึ้นเมื่อสํานักหักบัญชีไดเขาแทนที่เปนคูสัญญา
และไดหักกลบลบหนี้เพื่อประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยแลว สํานักหักบัญชีจะจัดทํารายงานให
แกสมาชิกแตละรายเพื่อแสดงรายการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยของสมาชิกที่มีตอสํานักหัก
บัญชี       สมาชิกที่มีฐานะสุทธิเปนลบในบัญชีใดไมวาจะเปนบัญชีชําระราคาหรือบัญชีสงมอบ
หลักทรัพย สมาชิกรายนั้นก็มีหนาที่ตองชําระหนี้ตามรายการในบัญชีแกสํานักหักบัญชีภายในวัน
ทําการที่สามถัดจากวันซื้อขายหลักทรัพย (ในกรณีของตราสารทุน) หรือภายในวันทําการที่สองถัด
จากวันซื้อขายหลักทรัพย (ในกรณีของตราสารหนี้) ซึ่งมีรายละเอียด   ดังนี้ 

1.2.1  การชําระราคาและรับชําระราคาหลักทรัพย 
1.2.2 การสงมอบหลักทรัพยและรับมอบหลักทรัพย 

1.2.1  การชําระราคาและรับชําระราคาหลักทรัพย 

ดังที่ไดกลาวมาในบทที่ 2 แลววา ในปจจุบัน สํานักหักบัญชีไดนําระบบการชําระ
ราคาหลักทรัพยโดยการโอนเงินเขาบัญชีเงินฝากของสํานักหักบัญชีหรือสมาชิกเขามาใชแทนวิธี
การชําระราคาแบบเดิมที่ใชเช็คเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการชําระราคาหลักทรัพย ซึ่งการชําระ
ราคาดวยการโอนเงินดังกลาวสามารถกระทําได 2 วิธี คือ การชําระราคาผานระบบบาทเนตโดย
ตรง ( Bank of Thailand Automated High-value Transfer Network (“BAHTNET”)) และการ
ชําระราคาผานธนาคารพาณิชยเพื่อใหธนาคารพาณิชยเปนผูโอนเงินใหแกสํานักหักบัญชีผาน
ระบบบาทเนตตอไป  

ดังนั้น ในการศึกษาผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและรับชําระราคา 
หลักทรัพยเพื่อพิจารณาวาภาระหนี้ดานการชําระราคาเปนอันสิ้นสุดลงเมื่อใดนั้นจึงจําเปนตอง
ศึกษาถึงรายละเอียดเกี่ยวกับการโอนเงินในระบบบาทเนตวาการโอนเงินดังกลาวเปนการโอน 
ขั้นสุดทายซึ่งเงินคาหลักทรัพยจากผูซื้อไปยังผูขายเมื่อใด ในการนี้ ไมมีประเด็นตองศึกษาไปถึง
ชวงเวลาของการโอนเงินผานธนาคารพาณิชยกอนที่ธนาคารพาณิชยจะโอนเงินใหแกสํานักหัก
บัญชีผานระบบบาทเนต เพราะแมจะถือวาเปนคําสั่งโอนเงินจากผูซื้อไปยังผูขายแลว แตธนาคาร
พาณิชยยังคงมีหนาที่ตองโอนเงินใหแกสํานักหักบัญชีผานระบบบาทเนตตอไป ธนาคารพาณิชย
จึงยงัคงมีอํานาจในการเพิกถอนการโอนดังกลาวไดและยังไมอาจถือไดวาชวงเวลานี้เปนการโอน
เงินขั้นสุดทายโดยปราศจากเงื่อนไขและไมอาจเพิกถอนการโอนได 
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ระบบบาทเนตเปนระบบที่ธนาคารแหงประเทศไทยนํามาใหบริการแกสมาชิกของ
ระบบบาทเนตเพื่อประโยชนในการอํานวยประสิทธิภาพเกี่ยวกับการโอนเงินทั้งหลายในประเทศที่
มีมูลคาการทําธุรกรรมที่คอนขางสูง เพราะหากการโอนเงินดังกลาวเกิดความผิดพลาดขึ้นอาจมีผล
กระทบตอระบบการชําระเงินของประเทศโดยรวมได รายละเอียดเกี่ยวกับระบบบาทเนต มีดังนี้ 

1.2.1.1  ความเปนมาของระบบบาทเนต 
1.2.1.2 หลักเกณฑการใชบริการในระบบบาทเนต 
1.2.1.3 บุคคลที่ใชบริการในระบบบาทเนต 
1.2.1.4 วิธีการโอนเงินในระบบบาทเนต 
1.2.1.5 การมีผลของการโอนเงินในระบบบาทเนต 

1.2.1.1  ความเปนมาของระบบบาทเนต 

ระบบบาทเนตเปนสื่อในการชําระเงินประเภทหนึ่งที่ธนาคารแหงประเทศไทยได
นํามาใชตั้งแตเมื่อวันที่ 24 พฤษภาคม 2538 โดยธนาคารแหงประเทศไทยไดจัดใหมีเครือขายงาน
ทางอิเล็กทรอนิกสขึ้น เพื่อรับสงคําสั่งโอนเงินและขอความทางการเงินระหวางสถาบันที่มีบัญชีเงิน
ฝากกับธนาคารแหงประเทศไทยโดยตรง33 ทั้งนี้ เพื่อประโยชนในการโอนเงินรายใหญสําหรับการ
ทําธุรกรรมทางการเงินที่มีมูลคาสูงอันจะนํามาซึ่งการอํานวยความสะดวกและลดตนทุนในการทํา
ธุรกรรมลงได  

1.2.1.2 หลักเกณฑการใชบริการในระบบบาทเนต 

การใหบริการในระบบบาทเนตตองเปนไปตามระเบียบ หลักเกณฑ และนโยบาย
ของธนาคารแหงประเทศไทย ไดแก ระเบียบธนาคารแหงประเทศไทยวาดวยการบริการบาทเนต 
พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 5 พฤศจิกายน 2544 และระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) 
จํากัด เร่ือง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรบัหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือ
ศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 

                                                  
33ธนาคารแหงประเทศไทย, “อภิธานศัพท”, ระบบการชําระเงินในประเทศไทย (กรุงเทพฯ : บริษัทคารลี

โอเน อินเตอรเนชั่นเนล จํากัด, 2542), หนา 1. 
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1.2.1.3 บุคคลที่ใชบริการในระบบบาทเนต 

บุคคลที่สามารถใชบริการในระบบบาทเนต ไดแก บุคคลที่เขาเปนสมาชิกของ
ระบบดังกลาวซึ่งตองมีบัญชีเงินฝากกับธนาคารแหงประเทศไทยโดยตรง และมีคุณสมบัติตามที่
กําหนด ในปจจุบัน บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ในฐานะสํานักหักบัญชีไดเขาเปนสมาชิกของ
ระบบดังกลาวแลว บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ จึงสามารถทําธุรกรรมการโอนเงินและรับโอน
เงินรวมทั้งบริการอื่น ๆ ไดโดยผานคอมพวิเตอรลูกขาย Workstation Subsystem (WS) ของตนซึ่ง
เชื่อมโยงกับศูนยคอมพิวเตอรบาทเนต (BAHTNET Host Computer (“BHC”)) เพื่อทําการรับและ
สงขอมูลตาง ๆ ในระบบดังกลาว34 

นอกเหนือจากบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ แลว ปจจุบันบุคคลที่เปนสมาชิก 
ในระบบบาทเนต ไดแก ธนาคารพาณิชยไทย สาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศ สถาบันการเงิน
เฉพาะกิจ บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย ธนาคารแหงประเทศไทย กองทุนฟนฟูและพัฒนา
ระบบสถาบันการเงิน       และสวนราชการ       ดังนั้น    บริษัทหลักทรัพยตามพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยฯ   จึงไมสามารถสมัครเขาเปนสมาชิกของระบบบาทเนตไดและไมอาจใชบริการโอนเงิน
ในระบบบาทเนตโดยตรง        ดวยเหตุผลดังกลาวทําใหการชําระราคาและรับชําระราคาคาซื้อ
หลักทรัพยของสมาชิกสํานักหักบัญชีที่มีฐานะเปนบริษัทหลักทรัพยตองกระทําผานธนาคาร
พาณิชยเพื่อใหธนาคารพาณิชยเปนผูโอนและรับโอนเงินจากสํานักหักบัญชีผานระบบบาทเนต 
ตอไป 

1.2.1.4 วิธีการโอนเงินในระบบบาทเนต 

วิธีการโอนเงินจะเริ่มตนขึ้นเมื่อสมาชิกในระบบบาทเนตสงคําสั่งโอนเงินผาน
คอมพิวเตอรลูกขายที่เชื่อมโยงกับคอมพิวเตอรแมขายของระบบบาทเนต เมื่อระบบไดรับคําสั่งก็
จะสงคําสั่งไปยังระบบบัญชีเงินฝากเพื่อตรวจสอบยอดคงเหลือในบัญชีและสิทธิของผูทํารายการ  
หากถูกตอง     และมีเงินในบัญชีเพียงพอก็จะปรับลดเงินในบัญชีของผูส่ังโอน เพิ่มเงินในบัญชีของ 
ผูรับโอน และสงใบแจงการหักโอนเงินทางบัญชีใหแกผูสั่งโอนและผูรับโอนพรอมกันทันที  ในกรณี
ที่เงินในบัญชีมีไมเพียงพอ ระบบจะเก็บคําสั่งนั้นไวตามลําดับ (Queue) ที่ผูส่ังโอนกําหนด เมื่อมี
เงินในบัญชีเพียงพอเมื่อใด ระบบก็จะดําเนนิการตามที่กําหนดโดยอัตโนมัติ สวนคําสั่งที่ยังคง
เหลืออยูจนกระทั่งสิ้นวันจะถูกยกเลิกและแจงใหผูสั่งโอนทราบโดยทันที 
                                                  

34เรื่องเดียวกัน, หนา 8. 
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ในกรณีที่เปนการชําระและรับชําระราคาคาซื้อหลักทรัพยของบริษัทหลักทรัพยซึ่ง
ตองกระทําธุรกรรมผานธนาคารพาณิชย (ปจจุบันไดแก ธนาคารกรุงเทพฯ ธนาคารไทยพาณิชยฯ 
และธนาคารกรุงไทยฯ) กระทําโดยบริษัทหลักทรัพยตองดํารงเงินในบัญชีของตนที่เปดใชบริการกับ
ธนาคารพาณิชยใหเพียงพอกับการหักบัญชีโอนเงิน และธนาคารพาณิชยจะหักลดจํานวนเงินใน
บัญชีของบริษัทหลักทรัพยแลวจึงสงคําสั่งโอนเงินไปที่ธนาคารแหงประเทศไทยเพื่อนําเขาบัญชี
ของสํานักหักบญัชีที่เปดไวในระบบบาทเนตตอไป และในกรณีที่บริษัทหลักทรัพยไมสามารถดํารง
หลักทรัพยใหเพียงพอกอนเวลาดังกลาวธนาคารพาณิชยจะนําเงินจากวงเงินกู (Credit Line) ที่
สมาชิกเปดไวมาทดรองจายไปกอน 

1.2.1.5 การมีผลของการโอนเงินในระบบบาทเนต 

ระบบบาทเนตเปนระบบการโอนเงินที่มีความเสี่ยงนอยกวาระบบอื่น เพราะ
ธนาคารแหงประเทศไทยจะทําการโอนใหตอเมื่อมีเงินในบัญชีเพียงพอขณะสั่งโอน การโอนเงินใน
ระบบดังกลาวจึงมีผลสมบูรณทันทีที่มีการหักบัญชี (Real Time Gross Settlement (“RTGS”)) 
โดยสมาชิกผูใชบริการและธนาคารแหงประเทศไทยไมอาจกําหนดเงื่อนไขใด ๆ            และไมอาจ 
เพิกถอนการโอนได   ดวยขอดีดังกลาวจึงมีการนําระบบบาทเนตมาใชกับธุรกรรมการโอนเงินที่มี
มูลคาสูง (High Value) และตองการความแนนอน เชน ธุรกรรมการโอนเงินเนื่องจากการซื้อขาย
หลักทรัพย  แตอยางไรก็ดี  ในระบบบาทเนตมีขอจํากัดที่คูสัญญาตองมีสภาพคลองทางการเงินสูง  
มิฉะนั้น อาจนําไปสูปญหากรณีที่คูสัญญารายใดรายหนึ่งมีเงินในบัญชีไมเพียงพอใหดําเนินการได
สําหรับทกุรายการที่มีการโอนเงินใหแกกันและกัน            และจะสงผลกระทบตอการชําระเงินของ 
คูสัญญารายอื่นที่ตองอาศัยผลการโอนเงินของคูสัญญารายที่มีปญหาได (Gridlock) 

การชําระราคาหลักทรัพยดวยการโอนเงินเขาบัญชีเงินฝากของสํานักหักบัญชีและ
สมาชิกมีขอ 37  และขอ 38   แหงระเบียบธนาคารแหงประเทศไทยวาดวยการบริการบาทเนต 
พ.ศ. 2544 และขอ 24 วรรคสองแหงระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด 
เร่ือง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรพัยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนย
ซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 รองรับการชําระราคาหลักทรัพยไว ดังนี้  

ขอ 37 แหงระเบียบธนาคารแหงประเทศไทยวาดวยการบริการบาทเนต พ.ศ. 
2544 กําหนดวา  
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“การโอนเงินผานระบบบาทเนตจะสมบูรณเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยไดหักเงิน
จากบัญชีของสถาบันผูสั่งโอนเงินและนําเงินเขาบัญชีของสถาบันผูรับโอนเงินตามจํานวนเงินทีร่ะบุ
ในคําสั่งโอนเงินแลว” 

ขอ 38  แหงระเบียบธนาคารแหงประเทศไทยวาดวยการบริการบาทเนต พ.ศ. 
2544 กําหนดวา  

“เมื่อการโอนเงินผานบาทเนตสมบูรณแลว สถาบันผูสั่งโอนเงินจะเพิกถอนการสั่ง
โอนเงินไมได สําหรับผูสั่งโอนเงินจะไดรับเอกสารการเดบิตบัญชี และสถาบันผูรับโอนเงินจะไดรับ
เอกสารการเครดิตบัญชีโดยวธิีตามขอ 33” 

ขอ 24 วรรคสองแหงระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด 
เร่ือง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนย
ซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546  กําหนดวา  

“การชําระราคาหลักทรัพยจะถือวาเสร็จสมบูรณเมื่อธนาคารไดชําระเงินตามเช็ค
ใหแกสํานักหักบัญชีโดยถูกตองตรงกับรายงาน หรือเมื่อสํานักหักบัญชีไดรับโอนเงินเขาบัญชีเงิน
ฝากของสํานักหักบัญชีโดยถูกตองตรงกับรายงานพรอมกับไดรับแจงหมายเลขสมาชิกผูโอนและ
การโอนเงินเพื่อชําระราคาหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย แลว
แตกรณี” 

เมื่อพิจารณาวิธีปฏิบัติของการโอนเงินในระบบบาทเนตประกอบกับหลักเกณฑ
ของธนาคารแหงประเทศไทยที่ไดกําหนดวาการโอนเงินผานระบบบาทเนตสมบูรณเมื่อธนาคารแหง
ประเทศไทยไดหักเงินจากบัญชีของสถาบันผูสั่งโอนเงินและนําเงินเขาบัญชีของสถาบันผูรับโอนเงิน
ตามจํานวนเงินที่ระบุในคําสั่งโอนเงิน ซึ่งเมื่อการโอนเงนิผานบาทเนตสมบูรณแลว สถาบันผูสั่งโอน
เงินจะเพิกถอนการสั่งโอนเงินไมได รวมทั้งหลักเกณฑของสํานักหักบัญชีที่กําหนดวาการชําระราคา
หลักทรัพยจะเสร็จสมบูรณก็ตอเมื่อสํานักหักบัญชีไดรับโอนเงินเขาบัญชีเงินฝากของสํานักหักบัญชี
โดยถูกตองตรงกับรายงานที่สํานักหักบัญชีแจงใหสมาชิกแตละรายทราบ  ดังนั้น การมีผลสมบูรณ
ของการโอนเงินในระบบบาทเนตเพื่อชําระราคาหลักทรัพยจึงเกิดขึ้นเมื่อธนาคารแหงประเทศไทย
ไดหักเงินจากบัญชีของสถาบันผูสั่งโอนเงินแลวนําเงินเขาบัญชีของสํานักหักบัญชีโดยถูกตองตรง
กับรายงานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ ซึ่งมีผลใหภาระหนี้สุทธิที่สมาชิกตอง
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ชําระใหแกสํานักหักบัญชีเปนอันระงับส้ินลง ดังนั้น เมื่อการโอนเงินผานระบบบาทเนตสมบูรณแลว 
สถาบันผูสั่งโอนเงินจึงเพิกถอนการสั่งโอนเงินไมได  

1.2.2 การสงมอบหลักทรัพยและรับมอบหลักทรัพย 

 ในปจจุบัน สํานักหักบัญชีทําหนาที่สงมอบและรับมอบหลักทรัพยแกสมาชิกโดย
การโอนหลักทรัพยใหทางบัญชี (Book – Entry Transfer) ซึ่งเปนระบบที่สํานักหักบัญชีนํามาใช
เพื่อประโยชนในการเพิ่มประสิทธิภาพแกธุรกรรมการโอนหลักทรัพยที่มีปริมาณมากในแตละวันอัน
เปนการลดภาระการสงมอบใบหลักทรัพยทางกายภาพและทําใหความผิดพลาดตลอดจนความ 
ลาชาในการสงมอบหลักทรัพยลดลงได รายละเอียดเกี่ยวกับระบบการโอนหลักทรัพยทางบัญชี มี
ดังนี้ 

1.2.2.1  ความเปนมาของระบบการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 
1.2.2.2 หลักเกณฑการใชบริการในระบบการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 
1.2.2.3 บุคคลที่ใชบริการในระบบการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 
1.2.2.4 วิธีการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 
1.2.2.5 การมีผลของการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 

1.2.2.1  ความเปนมาของระบบการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 

 ระบบการโอนหลักทรัพยทางบัญชีเปนระบบการสงมอบและรับมอบหลักทรัพยที่
สํานักหักบัญชีนํามาใชตั้งแตวันที่   15   มิถุนายน   2538     เพื่อหักโอนบัญชีหลักทรัพยระหวาง
สมาชิกทางอิเล็กทรอนิกสโดยปราศจากการเคลื่อนไหวทางกายภาพซึ่งใบหลักทรัพยหรือตราสาร
แสดงสิทธิตาง   ๆ      เนื่องจาก     หลักทรัพยที่ใชในการซื้อขายและสงมอบเปนหลักทรัพยใน
ระบบไรใบหลักทรัพย          (Scripless)     โดยบริษัทที่ออกหลักทรัพยสามารถออกใบรับแทนการ
ออกใบหลักทรัพยไดตามมาตรา 226 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ* ซึ่งใบรับที่ออกนี้เปรียบ
เสมือนการออกใบหลักทรัพยตามกฎหมาย และเมื่อตองมีการโอนหลักทรัพยก็สามารถกระทําการ

                                                  
* มาตรา 226 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กําหนดวา  
“เมื่อตลาดหลักทรัพยยื่นคําขอตอบริษัทที่ออกหลักทรัพยพรอมทั้งสงมอบใบหลักทรัพยเพื่อใหลง

ทะเบียนการโอนวาตลาดหลักทรัพยเปนผูถือหลักทรัพยแทนบุคคลตามมาตรา        225       วรรคหนึ่งแลว 
ตลาดหลักทรัพยจะขอใหบริษัทที่ออกหลักทรัพยออกใบรับโดยมีรายการตามแบบที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดแทน
การออกใบหลักทรัพยก็ได  ในกรณีเชนนี้ใหถือเสมือนวาบริษัทดังกลาวไดออกใบหลักทรัพยแลว” 
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โอนหลักทรัพยดวยวิธีการบันทึกเปลี่ยนแปลงทางบัญชีของสมาชิกผูซื้อและผูขาย      สํานักหัก
บัญชีจึงมิตองทําการสงมอบใบหลักทรัพยซึ่งเปนงานดานเอกสารที่มีปริมาณมากและกอใหเกิด
ปญหาการปฏิบัติงานและการจัดหาหองเก็บรักษาใบหลักทรัพย 

1.2.2.2 หลักเกณฑการใชบริการในระบบการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 

การใหบริการโอนหลักทรัพยทางบัญชีตองเปนไปตามกฎหมาย       ระเบียบ  
หลักเกณฑ และนโยบายของสํานักหักบัญชี  ไดแก บทบัญญัติในพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ และ
ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เร่ือง การประกอบการเปนสํานักหัก
บัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 
24 ตุลาคม 2546  

1.2.2.3 บุคคลที่ใชบริการในระบบการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 

บุคคลที่สามารถใชบริการโอนหลักทรัพยทางบัญชี ไดแก บุคคลที่เขาเปนสมาชิก
ของสํานักหักบัญชีซึ่งตองมีบัญชีฝากหลักทรัพยกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ และมีคุณสมบัติ
ตามที่กําหนด      ในปจจุบัน      บริษัทหลักทรัพยและธนาคารพาณิชยที่ใหบริการเปนผูดูแลรักษา 
ทรัพยสิน (Custodian) ไดเขาเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชีแลว บริษัทหลักทรัพยและธนาคาร
พาณิชยจึงสามารถใชบริการในระบบโอนหลักทรัพยทางบัญชีไดโดยตรง 

1.2.2.4 วิธีการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 

การโอนหลักทรัพยทางบัญชีกระทําโดยการปรับลดจํานวนหลักทรัพยในบัญชี
สมาชิกผูสงมอบแลวเพิ่มหลักทรัพยเขาบัญชีของสมาชิกผูรับมอบตามรายงานการชําระราคาและ
สงมอบหลักทรัพยในยอดสุทธิ โดยที่สมาชิกไมตองนําหลักทรัพยที่ซื้อขายมาสงมอบและรับมอบ
กัน แตจะเปนเพียงการเปลี่ยนแปลงในทางบัญชีฝากหลักทรัพยของสมาชิกเทานั้น ทําใหระบบการ
โอนหลักทรัพยทางบัญชีเหมาะสมกับการสงมอบหลักทรัพยตามรายการซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยซึ่งมีจํานวนรายการมาก      (High Volume)     อันจะเปนการลดภาระการสงมอบ 
หลักทรัพยทางกายภาพตามจํานวนรายการปริมาณหลักทรัพยที่ตองสงมอบจริงลงได 

1.2.2.5 การมผีลของการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 

การโอนหลักทรัพยทางบัญชีซึ่งเปนระบบการโอนหลักทรัพยที่สํานักหักบัญชีใน
ประเทศไทยนํามาใชนั้นมีบทบัญญัติในมาตรา 225 มาตรา 228 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ 
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และระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เร่ือง การประกอบการเปนสํานัก
หักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย  พ.ศ.   2546 
ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 รองรับการสงมอบหลักทรัพยไว ดังนี้  

มาตรา 225 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ กําหนดวา 

“ในการฝากหลักทรัพยไวกับตลาดหลักทรัพย*   ใหผูฝากหลักทรัพยจัดทําบัญชี
รายชื่อบุคคลซึ่งเปนเจาของหลักทรัพยที่ไดฝากไวกับตลาดหลักทรัพยตามหลักเกณฑและวิธีการที่
ตลาดหลักทรัพยกําหนด        และเมื่อรับฝากหลักทรัพยดังกลาวแลว         ตลาดหลักทรัพยอาจ
รับโอนหลักทรัพยที่รับฝากไวในชื่อของตนในฐานะที่ถือแทนผูฝากหลักทรัพยหรือลูกคาของผูฝาก 
หลักทรัพยซึ่งเปนเจาของหลักทรัพยก็ได 

ใหสันนิษฐานวาหลักทรัพยที่อยูในชื่อของตลาดหลักทรัพยตามวรรคหนึ่ง เปน
หลักทรัพยที่ตลาดหลักทรัพยถือแทนบุคคลผูมีชื่อปรากฏในบัญชีรายชื่อดังกลาวที่ผูฝากหลกัทรพัย
จัดทําขึ้น ทั้งนี้ ตามชนิด ประเภทและจํานวนที่ปรากฏในบัญชี 

ในวันปดสมุดทะเบียนของบริษัทที่ออกหลักทรัพย ใหตลาดหลักทรัพยรวบรวม
บัญชีหลักทรัพยที่รับฝากไวและรายชื่อบุคคลซึ่งเปนผูถือหลักทรัพยดังกลาวในวันกอนวันแรกที่ปด
สมุดทะเบียนนั้นจากผูฝากหลักทรัพยสงใหแกนายทะเบียนของบริษัทที่ออกหลักทรัพย และใหถือ
วาบัญชีรายชื่อดังกลาวเปนสวนหนึ่งของทะเบียนผูถือหลักทรัพย  เวนแตรายชื่อของบุคคลที่นาย
ทะเบียนของบริษัทที่ออกหลักทรัพยแจงคัดคานภายในสามวันทําการนับแตวันที่ไดรับบัญชีรายชื่อ
นั้น การถือหลักทรัพยของบุคคลดังกลาวขัดตอกฎหมายหรือขอจํากัดในเรื่องการโอนที่ไดจด
ทะเบียนไวตามกฎหมาย” 

มาตรา 228 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ กําหนดวา 

“การโอนหลักทรัพยจากบัญชีผูฝากหลักทรัพยรายหนึ่งไปยังบญัชีของผูฝาก 
                                                  

* คําวา “ตลาดหลักทรัพย” ตามมาตรา 225 – มาตรา 228 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 หมายความถึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและบริษัทจํากัดที่ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจัดตั้งขึ้นและถือหุนไมนอยกวารอยละเจ็ดสิบหาของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท
จํากัดนั้น จึงหมายความรวมถึงบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ซึ่งเปนบริษัทจํากัดที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยถือหุนเปนจาํนวน 99.99% ดวย 
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หลักทรัพยอีกรายหนึ่ง จะกระทําไดตอเมื่อตลาดหลักทรัพยไดรับคํารองขอจากผูฝากหลักทรัพย 
หรือเมื่อสํานักหักบัญชีของตลาดหลักทรัพยไดแจงรายการการสงมอบหลักทรัพยระหวางสมาชิกที่
ไดซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยในแตละส้ินวัน 

การโอนหลักทรัพยทางบัญชีตามวรรคหนึ่ง ใหมีผลเปนการสงมอบหลักทรัพยเมื่อ
ตลาดหลักทรัพยไดลงบันทึกบัญชีของผูฝากหลักทรัพย” 

ขอ 25 วรรคสามแหงระเบียบบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด 
เร่ือง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนย
ซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546  กําหนดวา 

“การสงมอบหลักทรัพยจะถือวาเสร็จสมบูรณเมื่อสํานักหักบัญชีไดหักหลักทรัพย
ออกจากบัญชีฝากหลักทรัพยของสมาชิกผูมีหนาที่สงมอบโดยถูกตองตรงตามรายงาน” 

เนื่องจาก ในปจจุบัน หลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเปนหลกัทรัพยที่ฝากไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ซึ่งบริษัทดังกลาวเปนบริษัทที่ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยถือหุนเกินกวารอยละเจ็ดสิบหาของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทัง้หมด 
และตกอยูภายใตความหมายของคําวา “ตลาดหลักทรัพย”  ในมาตรา 225 – มาตรา 228  แหง
พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ดังนั้น  เมื่อมาตรา  225 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ  กําหนดให
ผูฝากหลักทรัพยจัดทําบัญชีรายชื่อผูเปนเจาของหลักทรัพยที่ไดฝากไวกับตลาดหลักทรัพย และ
เมื่อรับฝากหลักทรัพยดังกลาวแลว ตลาดหลักทรัพยอาจรับโอนหลักทรัพยที่รับฝากไวในชื่อของตน
ในฐานะที่ถือแทนผูฝากหลักทรัพย หรือลูกคาของผูฝากหลักทรัพยซึ่งเปนเจาของหลักทรัพยก็ได 
โดยมีบทสันนิษฐานตามกฎหมายวาหลักทรัพยที่อยูในชื่อของตลาดหลักทรัพยดังกลาวเปน 
หลักทรัพยที่ตลาดหลักทรัพยถือแทนผูมีชื่อปรากฏในบัญชีรายชื่อที่ผูฝากหลักทรัพยจัดทาํขึ้น และ
เมื่อถึงวันปดสมุดทะเบียนของบริษัทที่ออกหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยจะรวบรวมบัญชีหลักทรัพย
ที่รับฝากไวและรายชื่อผูถือหลักทรัพยในวันกอนวันแรกที่ปดสมุดทะเบียนจากผูฝากหลักทรัพยสง
ใหแกนายทะเบียนของบริษัทที่ออกหลักทรัพย โดยใหถือวาบัญชีรายชื่อดังกลาวเปนสวนหนึ่งของ
ทะเบียนผูถือหลักทรัพย     ในกรณีที่มีการซื้อขายหลักทรัพยเกิดขึ้น   บทบัญญัติในมาตรา 228 
แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ไดรองรับใหการโอนหลักทรัพยจากบัญชีผูฝากหลักทรัพยราย
หนึ่งไปยังบัญชีของผูฝากหลักทรัพยอีกรายหนึ่งมีผลเปนการสงมอบหลักทรัพยเมื่อตลาด 
หลักทรัพยไดลงบันทึกบัญชีของผูฝากหลักทรัพย โดยมีขอ 25 วรรคสามแหงระเบียบบริษัทศูนยรับ
ฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด  เร่ือง  การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพย
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ที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ.2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 
กําหนดชวงเวลาของการสงมอบหลักทรัพยที่ถือวาเสร็จสมบูรณตอเมื่อสํานักหักบัญชีไดหัก 
หลักทรัพยออกจากบัญชีฝากหลักทรัพยของสมาชิกผูมีหนาที่สงมอบโดยถูกตองตรงตามรายงาน 

ดังนั้น หลักทรัพยที่ฝากไวกับตลาดหลักทรัพยจึงไดรับการสันนิษฐานอยูตลอด
เวลาวาตลาดหลักทรัพยถือแทนผูฝากหลักทรัพยหรือลูกคาของผูฝากหลักทรัพยซึ่งเปนเจาของ
หลักทรัพยโดยไมไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางใดในทางทะเบียนผูถือหลักทรัพย  และในทุก ๆ วันที่
ไดมีการซื้อขายหลักทรัพยกัน การโอนหลักทรัพยทางบัญชีถือวามีผลเปนการสงมอบหลักทรัพย
แลวโดยไมไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางใดในทางทะเบียนผูถือหลักทรัพยอีกเชนกัน จึงยังคงไดรับ
การสันนิษฐานอยูตลอดเวลาวาตลาดหลักทรัพยถือแทนเจาของหลักทรัพยอยู  เมื่อการสงมอบ
หลักทรัพยดังกลาวถือวาเสร็จสมบูรณตอเมื่อสํานักหักบัญชีไดหักหลักทรัพยออกจากบัญชีฝาก
หลักทรัพยของสมาชิกผูมีหนาที่สงมอบโดยถูกตองตรงตามรายงาน          ชวงเวลาของการหัก
หลักทรัพยออกจากบัญชีสมาชิกจึงทําใหภาระหนี้ในการสงมอบหลักทรัพยของสมาชิกเปนอัน
ระงับส้ินไปดวยการชําระหนี้แลว   

อยางไรก็ดี เนื่องจากแบบพิธีในการโอนหลักทรัพยตามกฎหมายยังตองอางอิงกับ
ทะเบียนหลักทรัพยในลักษณะที่จะสามารถใชยันกับบุคคลภายนอกหรือผูออกหลักทรัพยไดก็ตอ
เมื่อมีการจดแจงความเปนเจาของลงในทะเบียนหลักทรัพยแลว* แตไดมีคําพิพากษาฎีกาที่ 
2391/2529 และ 1802/2529 ตัดสินวา การซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนนิติ
กรรมอยางหนึ่ง ซึ่งสามารถแยกจากการจดทะเบียนโอนหุนไดโดยเด็ดขาด กรรมสิทธิ์ในหุนยอมตก
แกผูซื้อทันทีที่ไดมีการซื้อขายกัน การจดทะเบียนโอนหุนเปนเพียงการกระทําเพื่อใหเจาของ
กรรมสิทธิ์ในหุนนั้นใชยันตอบริษัทที่ออกหุนหรือตอบุคคลภายนอกเทานั้น หาเกี่ยวของถึงความ
สมบูรณของการซื้อขายหุนแตประการใดไม ดังนั้น ความสมบูรณของการซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงเปนคนละสวนกับการจดทะเบียนโอนหลักทรัพยลงในทะเบียน
ผูถือหลักทรัพย  

                                                  
*ดังคําพิพากษาฎีกาที่  2181/2530   ที่วา  การโอนหุนชนิดระบุชื่อยังมิไดจดแจงการโอนลงในทะเบียน

ผูถือหุน ผูรองจึงไมอาจอางเหตุผลใดมาเปนขอยกเวนบทบัญญัติของมาตรา 1129 วรรคสามแหงประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชยเพื่อใหตนเองหลุดพนไปจากความรับผิดในคาหุนที่คางได 
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เมื่อนําแบบพิธีดังกลาวมาพิจารณาประกอบกับคําพิพากษาและบทบัญญัติใน
มาตรา 225 วรรคสามแหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ แลว ผูเขียนเห็นวาประเด็นปญหาดังกลาว 
จะไดรับผลกระทบเพียงชวงเวลาของการโอนหลักทรัพยทางบัญชีในวันที่มีการปดสมุดทะเบียน 
ผูถือหลักทรัพยเทานั้น แตในทางปฏิบัติ เมื่อถึงวันปดสมุดทะเบียนหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมักจะไมเปดใหมีการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย เหตุการณของการโอนหลักทรัพยทางบัญชีในวันที่ปดสมุดทะเบียนหลักทรัพยจึงไมเกิดขึ้น 
อีกทั้งหลักทรัพยที่ฝากไวกับตลาดหลักทรัพยไมไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางใดในทางทะเบียนผูถือ 
หลักทรัพยและไดรับการสันนิษฐานอยูตลอดเวลาวาตลาดหลักทรัพยถือแทนผูฝากหลักทรัพยหรือ
ลูกคาของผูฝากหลักทรัพยซึ่งเปนเจาของหลักทรัพย และในทุก ๆ วันที่ไดมีการซื้อขายหลักทรัพย
กัน การโอนหลักทรัพยทางบัญชีถือวามผีลเปนการสงมอบหลักทรัพยโดยไมไดมีการเปลี่ยนแปลง
อยางใดในทางทะเบียนผูถือหลักทรัพยอีกเชนกัน จึงยังคงไดรับการสันนิษฐานอยูตลอดเวลาวา
ตลาดหลักทรัพยถือแทนเจาของหลักทรัพยอยู ดังนั้น แมวาแบบพิธีในการโอนหลักทรัพยตาม
กฎหมายยังตองอางอิงกับทะเบียนหลักทรัพยในลักษณะที่จะสามารถใชยันกับบุคคลภายนอกหรือ
ผูออกหลักทรัพยได    และแมวาบทบัญญัติในมาตรา     225     วรรคสามแหงพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยฯ            จะกําหนดวาเมื่อถึงวันปดสมุดทะเบียนหลักทรัพยจึงจะถือวาบัญชีรายชื่อผูถือ
หลักทรัพยที่ผูฝากหลักทรัพยจัดทําขึ้นเปนสวนหนึ่งของทะเบียนผูถือหลักทรัพยตามกฎหมาย 
ก็ตาม แบบพิธีในการโอนหลักทรัพยตามกฎหมายและบทบัญญัติในมาตรา   225    วรรคสามแหง
พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ        จึงไมนาจะกอใหเกิดผลกระทบตอการโอนหลักทรัพยทางบัญชี
และการระงับส้ินไปของภาระหนี้ในการสงมอบหลักทรัพยของสมาชิกแตอยางใด 

2. ผลทางกฎหมายในกรณีสมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือสั่งให
ฟนฟูกิจการ 

ผลทางกฎหมายในกรณีสมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ัง
ใหฟนฟูกิจการ สามารถแยกพิจารณาออกเปน 

2.1  ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
2.2 ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 



                                                                                                                          
 

 

80

2.1  ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การวิเคราะหผลทางกฎหมายในกรณีสมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษ
ทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการประการแรก ไดแก ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อ
ขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ ซึ่งสามารถแยกพิจารณาได ดังนี้ 

2.1.1  กรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการกอนที่สํานักหัก
บัญชีจะทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

2.1.2 กรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการภายหลังจากที่
สํานักหักบัญชีทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิแลว 

2.1.1  กรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือสั่งใหฟนฟูกิจการกอนที่สํานัก
หักบัญชีจะทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

กรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการกอนที่สํานักหักบัญชีจะ
ทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิมีประเด็นที่ตองพิจารณาวาผลของคําสั่ง
พิทักษทรัพยหรือคําสั่งใหฟนฟูกิจการตามพระราชบัญญัติลมละลายฯ      ไดกอใหเกิดความ
เปลี่ยนแปลงตอเจาหนี้ ลูกหนี้ และผูที่เกี่ยวของ ดังนี้ 

1. ผลของคําสั่งพิทักษทรัพย ไดแก35 

(1)   โอนความครอบครองทรัพยสินของลูกหนี้ไปอยูในอํานาจของเจาพนักงาน
พิทักษทรัพย กลาวคือ คําสั่งพิทักษทรัพยใหถือเสมือนหมายของศาลใหเจาพนักงานพิทักษทรัพย
เขายึดดวงตรา สมุดบัญชี เอกสาร และบรรดาทรัพยสินซึ่งอยูในความครอบครองของลูกหนี้ หรือ
สิ่งของของผูอ่ืนอันอาจแบงไดในคดีลมละลาย (มาตรา 19) นอกจากนี้ เมื่อศาลมีเหตุอันควรเชื่อได
วามีทรัพยสินลูกหนี้ซุกซอนอยูในโรงเรือน เคหสถาน หรือสถานที่อื่นอันมิใชเปนของลูกหนี้ ศาลมี
อํานาจออกหมายคนใหแกเจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือเจาพนักงานอื่นของศาล (มาตรา 20) และ
ยิ่งไปกวานั้น สิ่งของของผูอ่ืนซึ่งอยูในความครอบครองของลูกหนี้ซึ่งอาจเอามาแบงไดในคดี 
ลมละลายก็ตกอยูในอํานาจเจาพนักงานพิทักษทรัพยที่จะยึดเอามาดวย (มาตรา 109) 

                                                  
35วิชา มหาคุณ, คําอธิบายกฎหมายลมละลาย, พิมพครั้งที่ 8 (กรุงเทพฯ : สํานักพิมพนิติบรรณการ, 

2544), หนา 95 – 97. 
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(2) เจาพนักงานพิทักษทรัพยแตผูเดียวมีอํานาจจัดการในเรื่องกิจการ 
ทรัพยสินของลูกหนี้ (มาตรา 22)  อนึ่ง คดีแพงที่เกี่ยวกับทรัพยสินของลูกหนี้ที่คางพิจารณาอยูใน
ศาล กฎหมายกําหนดใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยเขาวาคดีแทนลูกหนี้ตอไปจนถึงที่สุด     หรือมี
คําขอใหศาลงดการพิจารณาไว หรือจะขอใหศาลสั่งเปนประการใดก็ไดตามที่ศาลเห็นสมควร 
(มาตรา 25) 

(3) ลูกหนี้มีหนาที่ดังตอไปนี้ 

(3.1)  สงมอบทรัพยสิน ดวงตรา สมุดบัญชี และเอกสารอันเกี่ยวกับ
ทรัพยสินและกิจการของตนซึ่งอยูในความครอบครองใหแกเจาพนักงานพิทักษทรัพยทั้งสิ้น 
(มาตรา 23) 

(3.2) ตองไปประชุมเจาหนี้ทุกครั้ง หรือไปใหเจาพนักงานพิทักษทรัพย
สอบสวนตามหมายเรียกและตอบคําถามของเจาพนักงานพิทักษทรัพย กรรมการเจาหนี้ หรือ 
เจาหนี้คนหนึ่งคนใดในเรื่องเกี่ยวกับกิจการทรัพยสินหรือหุนสวนของตน และตองกระทําการอัน
เกี่ยวกับกิจการ ทรัพยสิน หรือการแบงทรัพยสินระหวางเจาหนี้ทั้งหลายตามที่เจาพนักงานพิทักษ
ทรัพยหรือผูจัดการทรัพยจะสั่งโดยมีเหตุอันสมควร หรือตามที่ไดบัญญัติไวในพระราชบัญญัติ 
ลมละลายฯ หรือตามที่ศาลจะไดสั่งใหกระทํา แลวแตกรณี (มาตรา 64) 

(3.3) ลูกหนี้ตองขอใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยกําหนดจํานวนเงินเพื่อ
ใชจายเลี้ยงชีพตนเองและครอบครัวตามสมควรแกฐานานุรูปและลูกหนี้ตองสงเงินที่เหลือแก 
เจาพนักงานพิทักษทรัพยภายในเวลาที่กําหนด (มาตรา 67 (1))  

(3.4) ทุกครั้งที่มีสิทธิไดรับทรัพยสินอยางใดจะตองรายงานเปนหนังสือ
ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยทราบ และไมวากรณีใด ลูกหนี้ตองแสดงบัญชีรับจายเสนอตอ 
เจาพนักงานพิทักษทรัพยทุกระยะเวลา 6 เดือน (มาตรา 67(2)) 

(4)   ลูกหนี้ถูกจํากัดสิทธิบางประการ เชน 

(4.1) ไมมีอํานาจกระทําการใด ๆ อันเกี่ยวกับทรัพยสินหรือกิจการของ
ตน เวนแตจะไดกระทําตามคําสั่งหรือความเห็นชอบของศาล เจาพนักงานพิทักษทรัพย ผูจัดการ
ทรัพย หรือที่ประชุมเจาหนี้ ตามที่บัญญัติไวในพระราชบัญญัติลมละลายฯ ทั้งนี้ เฉพาะกิจการที่
เกี่ยวดวยทรัพยสิน ไมใชกิจการสวนตัว (มาตรา 24) 
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(4.2) ไมมีอํานาจดําเนินคดีแพงที่เกี่ยวกับทรัพยสิน เชน ฟองรอง ตอสู
คดี ยอมความโดยตนเอง ตองใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยเปนผูดําเนินการแทน (มาตรา 25) 

(4.3) ลูกหนี้ออกไปนอกราชอาณาจักรไมได เวนแตจะไดรับอนุญาตเปน
หนังสือจากศาลหรือเจาพนักงานพิทักษทรัพย และถายายที่อยูก็ตองแจงตําบลที่อยูใหมเปน
หนังสือใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยทราบ (มาตรา 67(3)) 

(4.4) ลูกหนี้ไมมีสิทธิรับสินเชื่อจากผูอ่ืนมีจํานวนตั้งแตหนึ่งรอยบาท 
ข้ึนไป โดยไมแจงใหผูนั้นทราบวาตนถูกพิทักษทรัพยหรือลมละลาย (มาตรา 165(1)) 

2. ผลของคําสั่งใหฟนฟูกิจการ ไดแก ผลตั้งแตกรณีที่ศาลสั่งรับคํารองขอใหฟนฟู
กิจการ (มาตรา 90/12 (9)) และผลของคําสั่งใหฟนฟูกิจการแตยังไมมีการตั้งผูทําแผน (มาตรา 
90/20 วรรคหนึ่ง) ดังนี้  

มาตรา 90/12 (9) กําหนดไววา 

“มาตรา 90/12 ภายใตบังคับของมาตรา 90/13 และมาตรา 90/14 นับแตวันที่
ศาลมีคําสั่งรับคํารองขอไวเพื่อพิจารณาจนถึงวันครบกําหนดระยะเวลาดําเนินการตามแผน หรือ
วันที่ดําเนินการเปนผลสําเร็จตามแผน      หรือวันที่ศาลมีคําสั่งยกคํารองขอหรือจําหนายคดีหรือ
ยกเลิกคําสั่งใหฟนฟูกิจการหรือยกเลิกการฟนฟูกิจการหรือพิทักษทรัพยของลูกหนี้เด็ดขาด ตาม
ความในหมวดนี้ 

(9) หามมิใหลูกหนี้จําหนาย จาย โอน ใหเชา ชําระหนี้ กอหนี้ หรือกระทําการใด ๆ 
ที่กอใหเกิดภาระในทรัพยสิน นอกจากเปนการกระทําที่จําเปนเพื่อใหการดําเนินการคาตามปกติ
ของลูกหนี้สามารถดําเนินตอไปได เวนแตศาลที่รับคํารองขอจะมีคําสั่งเปนอยางอื่น” 

มาตรา 90/20 วรรคหนึ่ง กําหนดไววา  

“ในกรณีที่ศาลสั่งใหฟนฟูกิจการแตยังไมมีการตั้งผูทําแผน ใหอํานาจหนาที่ในการ
จัดการกิจการและทรัพยสินของผูบริหารของลูกหนี้ส้ินสุดลง   ใหศาลมีคําสั่งตั้งบุคคลใดบุคคล
หนึ่งหรือหลายคนหรือผูบริหารของลูกหนี้เปนผูบริหารชั่วคราวมีอํานาจหนาที่จัดการกิจการและ
ทรัพยสินของลูกหนี้ตอไปภายใตการกํากับดูแลของเจาพนักงานพิทักษทรัพยจนกวาจะมีการตั้ง 
ผูทําแผน ในระหวางที่ไมสามารถมีคําสั่งตั้งผูบริหารชั่วคราวได ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยมี
อํานาจจัดการกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ชั่วคราว” 
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ดังนั้น ผลของคําสั่งพิทักษทรัพยหรือคําสั่งใหฟนฟูกิจการจึงสงผลกระทบตอ 

2.1.1.1 ความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิ 

2.1.1.2 การบังคับใหเปนไปตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

2.1.1.1 ความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การพิจารณาผลทางกฎหมายในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังให
ฟนฟูกิจการกอนที่สํานักหักบัญชีจะทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิประการ
แรก  ไดแก ความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
กลาวคือ 

การพิจารณาความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิ เปนการวิเคราะหตามหลักความเทาเทียมกันในการจัดสรรทรัพยสินใหแกเจาหนี้ที่อยู
ในลําดับสิทธิเดียวกันซึ่งเปนหลักการสําคัญประการหนึ่งของพระราชบัญญัติลมละลายฯ โดยมี
รายละเอียดดังนี้ 

ในป ค.ศ. 1975 ศาล HOUSE OF LORDS ของประเทศอังกฤษไดตัดสินคดี
สําคัญคดีหนึ่งซึ่งอาจสงผลกระทบตอความสมบูรณของขอตกลงประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีในประเทศไทย ไดแก คดี   British Eagle International Airlines 
Ltd., v Compagnie Nationale Air France36 โดยมีขอเท็จจริงและประเด็นหลักกฎหมายสรุปได
ดังนี้ 

ขอเท็จจริงในคดีนี้ปรากฏวา โจทก (British Eagle International Airlines Ltd.,) 
จําเลย (Compagnie Nationale Air France) และสายการบินตาง ๆ ไดทําความตกลงในการ
ประมวลผลเปนยอดสุทธิโดยกําหนดใหตัวแทนหักบัญชี (The International Air Transport 

                                                  
36[1975] 2 All E.R. 390. 
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Association (IATA))* นําหนี้ที่เกิดขึ้นจากการใหบริการในธุรกิจสายการบินมาหักลางกัน ซึ่งมีวิธี
ปฏิบัติตามขอบังคับที่ตัวแทนหักบัญชีกําหนด** ดังนี้   

1.  ขอตกลงในการประมวลผลเปนยอดสุทธิ 

สายการบินผูขนสง (The carrying party) มีหนาที่แจงขอมูลเกี่ยวกับการใหบริการ
ของตนแกตัวแทนหักบัญชีและสายการบินผูออกตั๋ว (The issuing party) ทราบในทุกสิ้นเดือนเพื่อ
นํามาประมวลผลเปนยอดสุทธิโดยตัวแทนหักบัญชีจะนําหนี้ที่เกิดขึ้นระหวางสายการบินทั้งหมดมา
หักลางกันโดยไมคํานึงถึงการมีฐานะเปนเจาหนี้ลูกหนี้ตอกันหรือไม ทั้งนี้ ตัวแทนหักบัญชีได
กําหนดชวงระยะเวลาของการประมวลผลไวทุก ๆ วันที่ 30 ของเดือนถัดไป   เมื่อประมวลผลแลว 
ตัวแทนหักบัญชีจะทําหนาที่เปนตัวแทนรับชําระหนี้โดยแจงใหสมาชิกทราบถึงยอดรับและยอดจาย
ของสมาชิกแตละรายภายใน 5 วันหลังจากวันรับขอมูล สมาชิกใดมียอดสุทธิเปนลบ สมาชิกนั้น
ตองชําระหนี้ใหแกตัวแทนหักบัญชีภายใน 7 วัน  ซึ่งตัวแทนหักบัญชีจะนําเงินดังกลาวไปจายใหแก
สมาชิกผูมียอดสุทธิเปนบวกภายใน  7  วันถัดไป 

2. ขอตกลงในการจัดการทรัพยสินในกรณีที่สมาชิกถูกอายัดทรัพยสิน
หรือถูกดําเนินการใด ๆ ตามกฎหมายที่มีลักษณะเดียวกัน  

ในกรณีที่สมาชิกถูกอายัดทรัพยสินหรือถูกดําเนินการใด ๆ ตามกฎหมายที่มี
ลักษณะเดียวกัน ตัวแทนหักบัญชีและสมาชิกตกลงกันไมนําขอบังคับตามขอ 1. มาใชบังคับจน
กวาจะไดรับการยืนยันจากสมาชิกที่เปนคูสัญญาวาสามารถชําระหนี้กันไดตามปกติแลว ซึ่งเมื่อ
เกิดเหตุการณดังกลาว     ตัวแทนหักบัญชีจะระงับการชําระหนี้ใหแกสมาชิกรายที่มีปญหา      แต
คูสัญญาผูมีหนาที่ชําระใหแกสมาชิกที่ถูกอายัดทรัพย       ยังคงตองปฏิบัติการชําระหนี้ภายใต
หลักเกณฑของตัวแทนหักบัญชี   นอกจากนี้    ขอบังคับของตัวแทนหักบัญชียังใหสิทธิสมาชิกใน
การตกลงกันใหธุรกรรมบางประเภทสามารถชําระหนี้กันดวยวิธีอ่ืนซึ่งไมผานการดําเนินงานของ 

                                                  
* The International Air Transport Association (IATA) เปนตัวแทนหักบัญชีที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมาย

ของประเทศแคนาดาเพื่อทําหนาที่หักลางหนี้ที่เกิดขึ้นจากการใหบริการในธุรกิจสายการบินดานการขนสง
ระหวางประเทศและเปนตัวแทนรับชําระหนี้ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกิจดังกลาว 

** ในการเขารับบริการจากตัวแทนหักบัญชี สายการบินตาง ๆ   ตองสมัครเขาเปนสมาชิกของตัวแทน
หักบัญชีและใหความยินยอมไวลวงหนาวาสายการบินดังกลาวมีหนาที่ปฏิบัติตามหลักเกณฑที่ตัวแทนหักบัญชี
กําหนด หลักเกณฑดังกลาวมีลักษณะเปนสัญญามาตรฐาน ดังนั้น ความผูกพันของสมาชิกและสํานักหักบัญชี
จึงเปนไปตามหลักกฎหมายวาดวยสัญญาซึ่งไมมีผลผูกพันบุคคลภายนอกที่ไมใชคูสัญญา 
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ตัวแทนหักบัญชีก็ได  

3. ขอตกลงในการจัดการทรัพยสินในกรณีที่สมาชิกลมละลาย  

ในกรณีที่สมาชิกลมละลาย         หากตัวแทนหักบัญชีเห็นวามีความจําเปนตอง
คุมครองสิทธิของสมาชิก        ตัวแทนหักบัญชีอาจชะลอการชําระหนี้ใหแกสมาชิกที่ลมละลายไว
จนกวาจะไดประมวลผลเปนยอดสุทธิและชําระหนี้ใหแกผูที่เปนคูสัญญากับสมาชิกที่ลมละลาย
เสร็จส้ินเสียกอน 

ขอพิพาทในคดีนี้เกิดขึ้นเมื่อปรากฏวา     โจทกไดถูกระงับการประกอบกิจการลง
ตั้งแตวันที่ 6 พฤศจิกายน 1968 ซึ่งเมื่อตองพิจารณาชวงเวลาของการใหบริการในวันที่ 1 ตุลาคม 
1968 ถึงวันที่ 6 พฤศจิกายน 1968 นั้น พบวาจําเลยไดรับบริการจากโจทกเกินกวามูลคาที่ตนไดให
บริการตอบแทน ดังนั้น ภายใตขอบังคับของตัวแทนหักบัญชีในสวนที่เกี่ยวกับขอตกลงในการ
ประมวลผลเปนยอดสุทธิ จําเลยจึงตองชําระหนี้ผานตัวแทนหักบัญชีเพื่อใหตัวแทนหักบัญชีนําหนี้
ดังกลาวไปชําระใหแกโจทกตอไป ตอมาในวันที่ 8 พฤศจกิายน 1968 เจาหนี้ของบริษัทโจทกไดมี
มติเห็นควรใหโจทกลมละลาย จึงสงผลใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยตองเขามาจัดการทรัพยสินของ
โจทก    เจาพนักงานพิทักษทรัพยเขามาพิจารณาแลวเห็นวาขอตกลงของตัวแทนหักบัญชีไมมีผล
ผูกพันเจาพนักงานพิทักษทรัพย เพราะเจาพนักงานพิทักษทรัพยเปนบุคคลภายนอกไมใชคูสัญญา
ตามขอตกลงดังกลาว  โจทกจึงมีสิทธิฟองรองใหจําเลยชําระหนี้เพื่อประโยชนแกกองทรัพยสินของ
โจทก ได 

จําเลยโตแยงวาแมขอบังคับของตัวแทนหักบัญชีจะเปนขอตกลงที่กําหนดไว 
รวมกันระหวางสมาชิกและตัวแทนหักบัญชีซึ่งมีผลผูกพันตัวแทนหักบัญชีและสมาชิกทุกรายใน
ฐานะคูสัญญาก็ตาม แตขอตกลงดังกลาวนาจะมีผลผูกพันรวมถึงเจาพนักงานพิทักษทรัพยดวย 
เพราะเจาพนักงานพิทักษทรัพยเปนผูจัดการทรัพยสินของโจทกซึ่งเปนสมาชิกของตัวแทนหักบัญชี 
จําเลยจึงเห็นวายอดหนี้ที่สายการบินทั้งหลายไดกอข้ึนกับโจทกควรที่จะถูกหักลางกับหนี้ที่โจทก
กอข้ึนกับสายการบินเหลานั้นกอน และเปนหนาที่ของตัวแทนหักบัญชีในการพิสูจนยอดหนี้ที่ชําระ
ระหวางกัน จําเลยมีเพียงหนาที่ที่ตองชําระหนี้ตอตัวแทนหักบัญชีตามยอดหนี้ที่ตัวแทนหักบัญชี
กําหนดและไมมีหนาที่ใดๆ ที่ตองปฏิบัติการชําระหนี้กับโจทกโดยตรง 

ศาล  HOUSE  OF  LORDS ของประเทศอังกฤษพิจารณาแลวเห็นวาโดยปกติ ใน
คดีลมละลาย กฎหมายกําหนดบทบัญญัติเกี่ยวกับการหักกลบลบหนี้และการขอรับชําระหนี้ไว ดังนี้  
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1. บทบัญญัติแหงกฎหมายยอมรับการหักกลบลบหนี้ไดเฉพาะกรณีที่คูสัญญามี
ฐานะเปนเจาหนี้ลูกหนี้ตอกันเทานั้น เมื่อพิจารณาจากขอบังคับและวิธีปฏิบัติของตัวแทนหักบัญชี
แลว ศาลเห็นวาขอบังคับดังกลาวเปนการนําหนี้ที่คูสัญญาไมไดมีความเกี่ยวของสัมพันธกันมาหัก
ลางกันจึงมีลักษณะเปนการกระทําขอตกลง Multilateral Payment Netting และสงผลใหสมาชิก
ของตัวแทนหักบัญชีไดรับสิทธิที่ดีกวาเจาหนี้ไมมีประกันรายอื่นที่ไมใชสมาชิกของตัวแทนหักบัญชี 

2. บทบัญญัติแหงกฎหมายไดกําหนดวิธีการขอรับชําระหนี้ไวเปนการพิเศษ  
กลาวคือ   ภายหลังการหักกลบลบหนี้ระหวางผูเปนเจาหนี้ลูกหนี้ตอกันตามกฎหมายแลว หาก
ปรากฏวา บุคคลใดมีฐานะสุทธิเปนลูกหนี้ของผูลมละลาย  บุคคลนั้นตองนําทรัพยสินเขาสูกอง
ทรัพยสินของผูลมละลาย เพื่อแบงใหแกเจาหนี้ทุกรายอยางเทาเทียมกัน และในกรณีที่บุคคลใดมี
ฐานะสุทธิเปนเจาหนี้ของผูลมละลาย       บุคคลนั้นก็ตองยื่นขอรับชําระหนี้เพื่อพิสูจนสิทธิในหนี้
ดังกลาวตอไป 

ดังนั้น การที่ขอบังคับของตัวแทนหักบัญชียอมใหตัวแทนหักบัญชีสามารถนําหนี้ที่
คูสัญญาไมไดมีฐานะเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกันมาหักลางกันเพื่อประมวลผลเปนยอดสุทธิ
รวมทั้งการอนุญาตใหตัวแทนหักบัญชีอาจชะลอการชําระหนี้ใหแกสมาชิกที่ลมละลายไวไดจนกวา
การประมวลผลเปนยอดสุทธิและการชําระหนี้ใหแกผูที่เปนคูสัญญากับสมาชิกที่ลมละลายจะเสร็จ
สิ้นลง จึงเปนความพยายามในการกําหนดขอตกลงที่อนุญาตใหสมาชิกสามารถปฏิบัติการชําระ
หนี้ระหวางกันไดดวยวิธีการที่แตกตางไปจากเนื้อหาของบัญญัติแหงกฎหมาย (Provision s.   302 
ของ Companies Act 1948)* ในสวนที่เปนหลักการสําคัญในการกําหนดนโยบายสาธารณะของ
ประเทศ และไมมีเหตุผลเพียงพอในการกลาวอางประโยชนในทางธุรกิจที่ไดรับจากขอตกลงและ
ขอบังคับของตัวแทนหักบัญชีเพื่อยกเวนหลักการดังกลาวในกฎหมายลมละลาย 

คําพิพากษาดังกลาวจึงมีผลใหขอตกลงในการประมวลผลเปนยอดสุทธิตกเปน
โมฆะ การหักลางหนี้โดยตัวแทนหักบัญชีเพื่อประมวลผลเปนยอดสุทธิในคดีลมละลายจึงกระทํา
ไดเฉพาะกรณีที่คูสัญญามีฐานะเปนเจาหนี้ลูกหนี้ตอกันเทานั้น ซึ่งเมื่อหักกลบลบหนี้กันตาม
กฎหมายแลว โจทกยอมมีสิทธิไดรับชําระหนี้ในยอดหนี้ที่คงเหลือภายหลังการหักกลบลบหนี้กับ
สายการบินที่ไดรับบริการจากโจทกในชวงเวลาดังกลาวและสายการบินก็มีหนาที่ตองพิสูจนยอด
หนี้สุทธิที่คงเหลือภายหลังการหักกลบลบหนี้เพื่อขอรับชําระหนี้ในคดีลมละลายเชนกัน 
                                                  

* Provision  s.     302  ของ   Companies Act 1948 เปนบทบัญญัติที่เกี่ยวของกับการชําระหนี้ของ
เจาหนี้ไมมีประกันภายใตหลักความเสมอภาคในการจัดสรรทรัพยสินของสมาชิกลมละลาย 
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เมื่อนําผลของการพิจารณาคดีดังกลาวมาเปรียบเทียบกับขอบังคับของสํานักหัก
บัญชีในประเทศไทยแลว เห็นวา เนื่องจากขอสัญญาในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดย
ยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีในประเทศไทยใชรูปแบบการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
ประเภท Netting by Novation and Substitution ซึ่งเปนการแปลงหนี้โดยเปลี่ยนตัวเจาหนี้และ
เปลี่ยนตัวลูกหนี้ อันมีผลใหสัญญาเดิมระหวางสมาชิกผูซื้อผูขายเปนอันสิ้นสุดลง และเกิดเปน
สัญญาขึ้นใหมโดยมีสํานักหักบัญชีเขามาแทนที่เปนคูสัญญาระหวางสมาชิกผูซื้อกับสํานักหัก
บัญชีสัญญาหนึ่งและระหวางสํานักหักบัญชีกับสมาชิกผูขายอีกสัญญาหนึ่ง ดังนั้น สิทธิและภาระ
หนี้ระหวางสมาชิกดวยกันเองจึงตกอยูแกสํานักหักบัญชีโดยตรง สํานักหักบัญชีจึงเปนคูสัญญากับ
การซื้อขายหลักทรัพยของสมาชิกทุกรายและเปนตัวกลางในการรวมเอาสิทธิและภาระหนีเ้ขาไวกบั
ตน สํานักหักบัญชีจึงมีฐานะเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกันกับสมาชิกและสามารถนําหนี้ที่ตนมีอยู
กบัสมาชิกแตละรายดังกลาวมาหักลางกันโดยถือเปนการแปลงหนี้ใหมและการหักกลบลบหนี้ที่มี
กฎหมายรองรับ จึงไมนาจะมีผลใหขอตกลงดังกลาวตกเปนโมฆะเชนเดียวกับกรณีคดี British 
Eagle International Airlines Ltd., v Compagnie Nationale Air France 

อยางไรก็ดี เมื่อสมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟู
กิจการกอนที่สํานักหักบัญชีจะทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ คําสั่งของ
ศาลทําใหสมาชิกหมดอํานาจในการจัดการทรัพยสินดวยตนเองและมีผลเปนการโอนความควบคมุ
ในกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ใหตกอยูแกเจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผน ดังนั้น 
สํานักหักบัญชีจึงไมสามารถแปลงหนี้เขาเปนคูสัญญาและทําการประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิได แมสมาชิกจะไดใหความยินยอมไวลวงหนาในขอบังคับของสํานักหัก
บัญชีและแบบคําขอการสมัครเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชีวาจะปฏิบัติตามหลักเกณฑและขอ
บังคับของสํานักหักบัญชีแลวก็ตาม ความยินยอมดังกลาวก็ไมอาจใชยันเจาพนักงานพิทักษทรัพย 
หรือผูบริหารแผน เพราะขอบังคับของสํานักหักบัญชีเปนเพียงสัญญาที่มีผลผูกพันเฉพาะคูสัญญา
เทานั้น       หากสํานักหักบัญชีนําหนี้ของสมาชิกมาหักลางกันเอง จะถือวาสํานักหักบัญชีนําหนี้ที่
คูสัญญาไมไดมีความเกี่ยวของสัมพันธกันมาหักลางกัน ทําใหขอตกลงในการประมวลผลเปนยอด
สุทธิของสํานักหักบัญชีในประเทศไทยเปนการทํา Netting ตามความหมายของขอตกลง 
Multilateral Payment Netting    สมาชิกของสํานักหักบัญชีจึงไดรับสิทธทิี่ดีกวาเจาหนี้รายอื่นที่ไม
ใชสมาชิกของสํานักหักบัญชีอันเปนการยกเวนหลักความเสมอภาคในการไดรับชําระหนี้ของ 
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เจาหนี้ตามมาตรา 130 วรรคสอง* และมาตรา 90/58(2)** ประกอบกับมาตรา 90/42 ตรี***  แหง
พระราชบัญญัติลมละลายฯ  (pari passu rule หรือ pro rata) ซึ่งอาจมีผลใหขอตกลงในการ
ประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิเปนโมฆะได  

2.1.1.2 การบังคับใหเปนไปตามขอตกลงในการประมวลผลการ 
ซ้ือขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การพิจารณาผลทางกฎหมายในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังให
ฟนฟูกิจการกอนที่สํานักหักบัญชีจะทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิประการ
ที่สอง ไดแก การบังคับใหเปนไปตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอด
สุทธิ ซึ่งมีสาระสําคัญดังนี้ 

ดังที่ไดกลาวมาขางตนวาในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟู 
กิจการกอนที่สํานักหักบัญชีจะทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ หากสํานัก
หักบัญชีนําหนี้ของสมาชิกมาหักลางกันเองโดยที่สํานักหักบัญชียังไมไดแปลงหนี้เขาเปนคูสัญญา
กับสมาชิกเสียกอน จะถือวาสํานักหักบัญชีนําหนี้ที่คูสัญญาไมไดมีความเกี่ยวของสัมพันธกันมาหัก
ลางกันทําใหขอตกลงในการประมวลผลเปนยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีอาจถูกพิจารณาวาเปน
การทํา Netting ประเภท Multilateral Payment Netting  สมาชิกของสํานักหักบัญชีจึงไดรับสิทธิที่
ดีกวาเจาหนี้รายอื่นที่ไมใชสมาชิกของสํานักหักบัญชีอันเปนการยกเวนหลักความเสมอภาคในการ
ไดรับชําระหนี้ของเจาหนี้ตามพระราชบัญญัติลมละลายฯ ซึ่งอาจมีผลใหขอตกลงในการประมวล
ผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิเปนโมฆะ  

                                                  
 *บทบัญญัติในมาตรา 130 วรรคสองแหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 กําหนดวา 
 “ถามีเงินไมพอชําระหนี้เต็มจํานวนหนี้ในลําดับใด ใหเจาหนี้ในลําดับนั้นไดรับเฉลี่ยตามสวน”  

** บทบัญญัติในมาตรา 90/58 (2) แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 กําหนดวา 
“ใหศาลมีคําส่ังเห็นชอบดวยแผน เมื่อศาลพิจารณาแลวเห็นวา 
(2) ขอเสนอในการชําระหนี้ไมขัดตอมาตรา 90/42 ตรี และในกรณีที่มติยอมรับแผนเปนมติตามมาตรา 

90/46  (2) ขอเสนอในการชําระหนี้ตามแผนนั้นจะตองเปนไปตามลําดับที่กฎหมายบัญญัติไววาดวยการแบง
ทรัพยสินในคดีลมละลาย เวนแตเจาหนี้นั้นจะใหความยินยอม และ…” 
 *** บทบัญญัติในมาตรา 90/42 ตรี แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 กําหนดวา 

“สิทธิของเจาหนี้ในกลุมเดียวกันตองไดรับการปฏิบัติเทาเทียมกัน   เวนแตเจาหนี้ผูไดรับการปฏิบัติที่
เสียเปรียบในกลุมนั้นจะใหความยินยอมเปนหนังสือ” 
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เมื่อขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิเปนโมฆะ การ
หักลางหนี้จึงกระทําไดเพียงการหักกลบลบหนี้ที่มีกฎหมายรองรับ คือ ตองเปนการหักกลบลบหนี้
ระหวางคูสัญญาที่มีสิทธิและหนาที่ตอกันตามมาตรา 102 และมาตรา 90/33 แหงพระราชบัญญัติ
ลมละลายฯ ซึ่งอนุญาตใหทําการหักกลบลบหนี้ระหวางเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกันโดยมีสาระ
สําคัญดังนี้   

บทบัญญัติในมาตรา 102 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ไดกําหนดหลักเกณฑ
ของการพิจารณาหนี้ที่อาจขอหักกลบลบหนี้ไดในคดีลมละลายวา “ถาเจาหนี้ซึ่งมีสิทธิขอรับชําระ
หนี้ เปนหนี้ลูกหนี้ในเวลาที่มีคําสั่งพิทักษทรัพยถึงแมวามูลแหงหนี้ทั้งสองฝายจะไมมีวัตถุเปนอยาง
เดียวกันก็ดี อยูในเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาก็ดี ก็อาจหักกลบลบกันได เวนแตเจาหนี้ไดสิทธิเรียกรองตอ
ลูกหนี้ภายหลังที่มีคําสั่งพิทักษทรัพยแลว” 

หลักเกณฑในการหักกลบลบหนี้ตามมาตรา 102 นั้น ตองเปนกรณีที่เจาหนี้ที่มีหนี้
เกิดขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยและเปนหนี้ลูกหนี้อยูในเวลาที่ศาลมีคําสั่งดังกลาว เจาหนี้
จึงจะหักกลบลบหนี้ได แมวัตถุประสงคแหงหนี้จะตางกัน หรือไมถึงกําหนด หรือมีเงื่อนไขก็ตาม 
สวนวิธีการหักกลบลบหนี้ก็เปนไปตามมาตรา 342 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย โดย
แสดงเจตนาแกอีกฝายหนึ่ง การหักกลบลบหนี้จึงกระทําโดยเจาหนี้แสดงเจตนาไปยังลูกหนี้หรือ 
เจาพนักงานพิทักษทรัพยโดยไมจําเปนตองยื่นขอรับชําระหนี้ไว (คําพิพากษาฎีกาที่ 1053/2501) 
หรือเพียงแตเจาหนี้ไมยื่นคําขอรับชําระหนี้เจาพนักงานพิทักษทรัพยก็ไมไดเรียกรองใหเจาหนี้ชําระ
หนี้ในสวนที่เปนลูกหนี้ ก็ถือไดวาเปนการแสดงเจตนาหักกลบลบหนี้แลว37 

อยางไรก็ดี แมจะเปนมูลหนี้ที่อาจขอรับชําระหนี้ได แตหากไดหนี้นั้นมาภายหลัง
วันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพย เชน ไดรับโอนมาจากเจาหนี้รายกอน เจาหนี้ผูรับโอนก็ไมอาจนําหนี้
ดังกลาวมาหักกลบลบหนี้กับลูกหนี้ได38 ซึ่งประเด็นนี้เคยมีคําพิพากษาฎีกาที่ 1064/2522 ไดตัดสิน
ตามมาตรา 94 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ และคําพิพากษาฎีกาที่ 4603/2542 ซึ่งตัดสินตาม
หลักเกณฑในการหักกลบลบหนี้ในมาตรา 102 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ โดยสรุปไดวา ศาล
ฎีกายอมรับใหมูลหนี้ที่เกิดขึ้นเปนรายวัน เชน เบี้ยปรับ หรือดอกเบี้ย สามารถนํามาขอรับชําระหนี้

                                                  
37สุธีร ศุภนิตย, หลักกฎหมายลมละลายและการฟนฟูกิจการ, พิมพครั้งที่ 4 (กรุงเทพฯ : สํานักพิมพ

วิญูชน, 2545), หนา 128. 
 38วิชัย  วิวิตเสวี,   กฎหมายลมละลาย: หลักกฎหมายจากคําพิพากษาฎีกา   พิมพครั้งที่ 1    (กรุงเทพฯ :  
โรงพิมพเทพเพ็ญวานิสย, 2545), หนา 86. 
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หรือหักกลบลบหนี้ไดจนถึงวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพย เหตุที่เปนดังนี้นาจะเปนเพราะวาศาลฎีกา
เทียบเคียงจากมาตรา  99  และมาตรา  100   แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ   ที่กฎหมายยอมให 
เจาหนี้นําหนี้คาเชาหรือหนี้อ่ืนซึ่งมีกําหนดระยะเวลาใหชําระ        หรือหนี้คาดอกเบี้ย         หรือเงิน 
คาปวยการอื่นแทนดอกเบี้ย       มาขอรับชําระหนี้ไดตามสวนจนถึงวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยได  
ดังนั้น เมื่อเทียบเคียงจากคาํพิพากษาดังกลาว ผูเขียนเห็นวาหนี้ใดที่มีลักษณะเกิดขึ้นเปนรายวัน 
เชน     ดอกเบี้ยหรือเบี้ยปรับก็นาจะนํามาขอรับชําระหนี้หรือขอหักกลบลบหนี้ไดจนถึงวันที่ศาลมี
คําสั่งพิทักษทรัพย อยางไรก็ดี มีขอสังเกตอยูวามูลหนี้หลักอันเปนที่มาของมูลหนี้เหลานี้ลวนแตเกิด
ขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยทั้งสิ้น แตหากเปนกรณีของมูลหนี้อ่ืนๆ ที่ไมไดเกิดขึ้นตอเนื่อง
จากมูลหนี้อ่ืนเปนรายวันแลว ผูเขียนจึงมีความเห็นวาศาลฎีกานาจะไมยอมใหขอรับชําระหนี้หรือ
หักกลบลบหนี้ไดหากมูลหนี้ดังกลาวไมไดเกิดขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยจริง 

บทบัญญัติในมาตรา      90/33   แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ   ไดกําหนด
หลักเกณฑของการพิจารณาหนี้ที่อาจขอหักกลบลบหนี้ไดในคดีฟนฟูกิจการวา “ถาเจาหนี้ซึ่งมีสิทธิ
ขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการ เปนหนี้ลูกหนี้ในเวลาที่มีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ เจาหนี้นั้นอาจใช
สิทธิหักกลบลบหนี้ได เวนแตเจาหนี้ไดสิทธิเรียกรองตอลูกหนี้ภายหลังที่ศาลมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ” 

บทบัญญัติในมาตรา 90/33 กําหนดใหเจาหนี้ที่มีหนี้เกิดขึ้นกอนวันที่ศาลสั่งให 
ฟนฟูกิจการและเปนหนี้ลูกหนี้อยูในเวลาที่ศาลมีคําสั่งดังกลาว เจาหนี้นั้นยอมมีสิทธิขอหักกลบลบ
หนี้ได แตมีขอสังเกตวา กรณีฟนฟูกิจการไมมีขอกําหนดวาหนี้ที่ไมมีวัตถุเปนอยางเดียวกันจะ
สามารถหักกลบลบกันไดเหมือนกับที่กําหนดในมาตรา 102 ดังนั้น จึงอาจมีการตีความเกี่ยวกับ
การหักกลบลบหนี้ในคดีฟนฟูกิจการไปไดสองทาง คือ 

 1. การหักกลบลบหนี้ในคดีฟนฟูกิจการตองเปนหนี้ที่มีวัตถุเปนอยางเดียวกัน
ดวย ทั้งนี้ คาดวาสาเหตุที่ไมอนุญาตใหหักกลบลบหนี้กับหนี้ที่ไมมีวัตถุเปนอยางเดียวกัน อาจเปน
เพราะวา หลักการของบทบัญญัติของกฎหมายในการฟนฟูกิจการมีวัตถุประสงคที่จะทําใหกิจการ
ของลูกหนี้ไดมีโอกาสดํารงอยูตอไป หากอนุญาตใหหักกลบลบกับหนี้ที่ไมมีวัตถุเปนอยางเดียวกัน 
อาจทําใหทรัพยสินของลูกหนี้ที่ใชในการฟนฟูกิจการยิ่งลดนอยถอยลงไปหนัก โอกาสในการฟนฟู
กิจการก็เปนไปไดยากขึ้นและไมตรงกับเจตนารมณของพระราชบัญญัติลมละลายฯ   ในสวนที่
เกี่ยวกับการฟนฟูกิจการ 

 2. การหักกลบลบหนี้ในคดีฟนฟูกิจการนาจะมีลักษณะเชนเดียวกับการหักกลบ
ลบหนี้ในคดีลมละลาย แมบทบัญญัติในมาตรา 90/33 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ จะไมมีขอ
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กําหนดที่ยอมใหหักกลบลบหนี้สําหรับหนี้ที่ไมมีวัตถุเปนอยางเดียวกันก็ตาม แตการลมละลายและ
การฟนฟูกิจการตางเปนการจัดการทรัพยสินของลูกหนี้เพื่อคืนใหแกเจาหนี้เชนเดียวกัน      ดังนั้น 
ผูเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกันในคดีฟนฟูกิจการก็นาจะหักกลบลบหนี้ที่มีอยูระหวางกันไดแมหนี้
ดังกลาวจะไมมีวัตถุเปนอยางเดียวกันเพื่อใหสอดคลองและเปนไปในแนวทางเดียวกับการหักกลบ
ลบหนี้ในคดีลมละลาย  

ดังนั้น มูลหนี้ซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ัง
ใหฟนฟูกิจการจะทําการหักลางกันไดเฉพาะการหักกลบลบหนี้ตามหลักเกณฑที่กําหนดในมาตรา 
102 และมาตรา 90/33 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ที่ไดกลาวมาแลวขางตนเทานั้น หากไม
สามารถหักกลบลบหนี้กันไดตามบทบัญญัติแหงกฎหมาย ผูเปนคูสัญญากับสมาชิกที่ถูกศาลสั่ง
พิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการจึงตองปฏิบัตกิารชําระหนี้เขาไปในคดีลมละลาย             (กรณี
ผูลมละลายมีฐานะเปนเจาหนี้)  หรือยื่นขอรับชําระหนี้  (กรณีผูลมละลายมีฐานะเปนลูกหนี้)  ตอ
เจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนตอไป ซึ่งหากเจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผน
เห็นวาหนี้ตามสัญญาซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวเปนทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาทีม่ภีาระเกนิควร
กวาประโยชนที่พึงไดตามมาตรา 122 วรรคหนึ่ง* และมาตรา 90/41 ทวิ** วรรคหนึ่งแหงพระราช
บัญญัติลมละลายฯ***       เจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนจึงอาจเลือกปฏิเสธสิทธิตาม

                                                  
 *มาตรา 122 วรรคหนึ่งแหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 บัญญัติวา  
 “ภายในกําหนดเวลาสามเดือนนับแตวันที่เจาพนักงานพิทักษทรัพยทราบวาทรัพยสินของลูกหนี้หรือ
สิทธิตามสัญญามีภาระเกินควรกวาประโยชนที่จะพึงได    เจาพนักงานพิทักษทรัพยยอมมีอํานาจไมยอมรับ
ทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญานั้นได” 

**มาตรา 90/41 ทวิ วรรคหนึ่ง แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 บัญญัติวา  
“ภายในกําหนดเวลาสองเดือนนับแตวันที่ผูบริหารแผนทราบคําส่ังเห็นชอบดวยแผนของศาล          ให

ผูบริหารแผนมีอํานาจไมยอมรับทรัพยสินของลูกหนี้ หรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระเกินควรกวาประโยชนที่จะพึง
ได ตามที่ไดกําหนดไวในแผน” 

*** มาตรา 122 และมาตรา 90/41 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ เปนสวนหนึ่งของอํานาจ Cherry 
Picking          ซึ่งเปนถอยคําเปรียบเปรยถึงอํานาจของผูจัดการทรัพยสินของลูกหนี้ในคดีลมละลายหรือคดีฟนฟู 
กิจการในการเลือกรับเอาเฉพาะทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่มีประโยชนตอกองทรัพยสินของลูกหนี้เทานั้น
และยกเลิกเพิกถอนการชําระหนี้ที่ไดกระทําไปแลวหากการชําระหนี้นั้นมีผลทําใหกองทรัพยสินของลูกหนี้ตองลด
นอยถอยลง 
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สัญญาซื้อขายนั้น  และบอกรับเอาแตสัญญาซื้อขายที่ลูกหนี้ไดประโยชนมากกวาไดเปนรายกรณี
ไป*  

2.1.2 กรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือสั่งใหฟนฟูกิจการภายหลังจาก
ที่สํานักหักบัญชีทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ
แลว 

กรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการภายหลังจากที่สํานัก
หักบัญชีทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิแลว สามารถแยกพิจารณาออกเปน  

2.1.2.1 ความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิ 

2.1.2.2 การบังคับใหเปนไปตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

2.1.2.1 ความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การพิจารณาผลทางกฎหมายในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังให
ฟนฟูกิจการภายหลังจากที่สํานักหักบัญชีทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ
แลวประการแรก ไดแก ความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดย
ยอดสุทธิ กลาวคือ  

เมื่อสํานักหักบัญชีไดแปลงหนี้เขาเปนคูสัญญาและทําการประมวลผลการซื้อขาย
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิแลว นิติสัมพันธในฐานะผูซื้อผูขายระหวางสมาชิกกับสํานักหักบัญชีจึงเกิด
ข้ึนและเปนการระงับภาระหรือสิทธิตามสัญญาเดิมของคูสัญญาแตละราย เมื่อสิทธิและภาระหนี้

                                                  
 *อํานาจของเจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผน ในที่นี้ หมายความถึง อํานาจไมยอมรับทรัพย
สินหรือสิทธิตามสัญญาที่ลูกหนี้มีสิทธิอันจะพึงรับมา จึงไมใชทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่ผูอื่นพึงรับไปหรือ
ทําใหลูกหนี้ตองรับผิด (คําพิพากษาฎีกาที่ 1224/2504,  2134/2518 และ 5623/2541) และตองเปนกรณีที่
ทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญานั้นมีทางไดมาไมเทากับทางเสียไป นอกจากนี้ เนื่องจากอํานาจดงักลาวเปน
อํานาจที่ไมตองขออนุญาตจากกรรมการเจาหนี้ เจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนจึงตองพิจารณาวา
ควรจะรับทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญานั้นไวปฏิบัติหรือไม โดยคํานึงถึงการเสียประโยชนแกกองทรัพยสินของ
ลูกหนี้เปนที่ตั้ง 
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ตามรายการซื้อขายหลักทรัพยไดตกอยูแกสํานักหักบัญชี สํานักหักบัญชีจึงทําการหักลางหนี้ได
เพราะเปนการหักกลบลบหนี้ระหวางสมาชิกกับสํานักหักบัญชีซึ่งเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกัน 
ตามมาตรา 102 และมาตรา 90/33 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ และไมอาจถือวาการดําเนิน
การดังกลาวเปนการยกเวนหลักความเสมอภาคในการไดรับชําระหนี้ของเจาหนี้ตามมาตรา 130 
วรรคสอง และมาตรา 90/58 (2) ประกอบกับมาตรา 90/42 ตรี แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ได 
และในกรณีที่ภายหลังจากการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยเปนยอดสุทธิแลว หากปรากฏวา
สํานักหักบัญชีมีหนาที่ตองชําระราคาแตมีสิทธิไดรับมอบหลักทรัพย     และมีหนาที่ตองสงมอบ
หลักทรัพยรายการอื่นดวย (หรือในทางกลับกัน) สามารถแยกพิจารณาออกเปน 

1.   ในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพย :- สํานักหักบัญชีอาจนําหนี้ดังกลาว
มาทําการหักกลบลบหนี้ไดอีกตามมาตรา 102 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ แมจะมิไดเปนมูล
หนี้ที่มีวัตถุเปนอยางเดียวกันก็ตาม เพียงแตอาจมีปญหาเกี่ยวกับการตีราคาหลักทรัพยเพื่อนํามา
หักกลบลบหนี้  

อยางไรก็ดี ประเด็นการหักกลบลบหนี้ที่ไมมีวัตถุเปนอยางเดียวกันตามมาตรา 
102 นั้น มีขอสังเกตวา นักกฎหมายยังคงมีความเห็นที่ไมลงรอยกัน กลาวคือ นักกฎหมายบางทาน
เห็นวาวัตถุแหงหนี้ของลูกหนี้ที่ลมละลายจะเปนหนี้ประเภทใดก็ได39 ขณะที่นักกฎหมายบางทานให
ความเห็นวาวัตถุแหงหนี้ของลูกหนี้ที่ลมละลายตองเปนหนี้เงินเทานั้น เชน ลูกหนี้เปนหนี้เงินสวน
เจาหนี้เปนหนี้สงมอบก็หักกลบลบกันไดโดยตีราคาสิ่งของที่จะสงมอบแกลูกหนี้เปนเงินเสียกอน
แลวจึงหักกลบลบหนี้กัน40 สาเหตุที่เปนเชนนั้น ผูเขียนเห็นวาคงเปนเพราะการตีความประกอบกับ
แนวทางการพิจารณาลักษณะของหนี้ที่สามารถฟองเปนคดีลมละลายและหนี้ที่สามารถขอรับชําระ
หนี้ไดตองเปนหนี้เงินเทานั้น  ความเห็นดังกลาวทําใหสํานักหักบัญชีอาจนําหนี้สงมอบหลักทรัพย
มาทําการตีราคาแลวหักกลบลบกันไดเฉพาะกรณีที่สมาชิกเปนลูกหนี้ในหนี้เงินตอสํานักหักบัญชี
เทานั้น สวนในกรณีที่สมาชิกเปนลูกหนี้ในหนี้สงมอบหลักทรัพย หรือในกรณีที่สมาชิกและสํานักหัก
บัญชีมีหนี้สงมอบหลักทรัพยตางประเภท ชนิด รุน ตอกัน สํานักหักบัญชีจะไมอาจนําหนี้สงมอบ
มาตีราคาและหักกลบลบกันได  

                                                  
39สุธีร ศุภนิตย, หลักกฎหมายลมละลายและการฟนฟูกิจการ, หนา 128. 
40ประดิษฐ เอกมณี, หนังสือรวมคําบรรยาย เลมที่ 16 ภาค 2 สมัยที่ 54 (กรุงเทพฯ : จัดพิมพโดยสํานัก

อบรมศึกษากฎหมายแหงเนติบัณฑิตยสภา,  2545), หนา 49. 
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2. ในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งใหฟนฟูกิจการ :- ดังที่ไดกลาวมาขางตนแลววา
การหักกลบลบหนี้ในกรณีนี้ยังไมชัดเจนวาสามารถกระทําได ทั้งนี้เพราะมาตรา 90/33 แหงพระราช
บัญญัติลมละลายฯ ไมไดบัญญัติขอยกเวนหลักทั่วไปของการหักกลบลบหนี้ในเรื่องมูลหนี้ตองมี
วัตถุเปนอยางเดียวกันไว 

2.1.2.2 การบังคับใหเปนไปตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อ
ขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การพิจารณาผลทางกฎหมายในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังให
ฟนฟกูิจการภายหลังจากที่สํานักหักบัญชีทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ
แลวประการที่สอง ไดแก การบังคับใหเปนไปตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิ กลาวคือ  

เมื่อสํานักหักบัญชีสามารถแปลงหนี้เขาเปนคูสัญญาและทําการประมวลผลการ
ซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิแลว หนี้ระหวางสมาชิกและสํานักหักบัญชีที่สามารถหักกลบลบกัน
ไดจึงเปนอันระงับลงและเหลือเพียงหนี้ที่คงเหลือภายหลังการหักกลบหรือหนี้ที่ไมสามารถหักกลบ
ลบกันไดตามกฎหมายเทานั้น ดังนั้น ในสวนของหนี้ที่สามารถหักกลบลบกันไดซึ่งเปนหนี้ที่ระงับลง
ไปแลวนั้น เจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนจึงไมมีอํานาจในการเลือกปฏิเสธสิทธิตาม
สัญญาที่มีภาระเกินควรกวาประโยชนอันพึงไดและบอกรับเอาแตสัญญาที่ลูกหนี้ไดประโยชนมาก
กวาตามมาตรา 122 วรรคหนึ่ง และมาตรา 90/41 ทวิ วรรคหนึ่งแหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ 
เพราะมูลหนี้แตละรายการระหวางสมาชิกดวยกันไดถูกแปลงมาเปนหนี้ระหวางสมาชิกกับสํานัก
หักบัญชีโดยตรงแลว เมื่อสํานกัหักบัญชีใชสิทธิหักกลบลบหนี้ตามมาตรา 102 และมาตรา 90/33 
แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ มูลหนี้ที่มีจํานวนตรงกันจึงเปนอันระงับลงและมีเพียงมูลหนี้ที่คง
เหลือจากการหักกลบซึ่งไดรวมเปนมูลหนี้กอนเดียวกันแลว เจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหาร
แผนจึงไมอาจทราบไดวาภาระหนี้หรือสิทธิที่คงเหลืออยูนั้นเปนการปฏิบัติหรือรับการปฏิบัติชําระ
หนี้ตามมูลหนี้ใด 

2.2 ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 

ผลทางกฎหมายในกรณีสมาชิกของสํานกัหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ัง
ใหฟนฟูกิจการประการที่สอง ไดแก ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 
โดยในที่นี้ เปนการพิจารณาถึงผลกระทบทางกฎหมายในกรณีที่ไดมีการชําระราคาและสงมอบ
หลักทรัพยตามสัญญาไปแลว ซึ่งอาจแยกพิจารณาไดดังนี้ 
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2.2.1 บทบัญญัติเกี่ยวกับการปฏิเสธทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระเกินควร
กวาประโยชนที่พึงได  

2.2.2 บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉอฉลและการเพิกถอนการใหเปรียบ 
เจาหนี้  

2.2.3 หลัก Zero Hour rule  

2.2.1 บทบัญญัติเกี่ยวกับการปฏิเสธทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระ
เกินควรกวาประโยชนที่พึงได  

การพิจารณาผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
ประการแรก ไดแก การพิจารณาผลกระทบจากบทบัญญัติเกี่ยวกับการปฏิเสธทรัพยสินหรือสิทธิ
ตามสัญญาที่มีภาระเกนิควรกวาประโยชนที่พึงไดในมาตรา 122 วรรคหนึ่ง และมาตรา 90/41 ทวิ 
วรรคหนึ่ง แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ      ซึ่งเปนบทบัญญัติที่มีข้ึนเพื่อรักษากองทรัพยสินของ 
ลูกหนี้ใหไมลดนอยถอยลง  

เมื่อพิจารณาหลักการดังกลาวประกอบกับกระบวนการในการชําระราคาและ 
สงมอบหลักทรัพยแลว เห็นวาหากมีการปฏิบัติการชําระหนี้ตามมูลหนี้ที่คงเหลือภายหลังการหัก
กลบลบกันเรียบรอยแลว                อํานาจดังกลาวจึงไมมีผลกระทบกับการชําระราคาและสงมอบ 
หลักทรัพยที่ไดกระทําเสร็จส้ินไป        เพราะอํานาจตามมาตรานี้เปนกรณีที่ลูกหนี้และคูสัญญาอีก 
ฝายหนึ่งยังคงมีสิทธิและหนาที่ตางตอบแทนระหวางกันจึงไมใชกรณีที่เจาพนักงานพิทักษทรัพย
หรือผูบริหารแผนจะใชอํานาจตามมาตราเหลานี้ในการยกเลิกการชําระหนี้ที่ไดกระทําไปกอน 
ดังกลาวได 

2.2.2 บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉอฉลและการเพิกถอนการให
เปรียบเจาหนี้  

การพิจารณาผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
ประการที่สอง ไดแก การพิจารณาบทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉอฉล       และการเพิกถอน 
การใหเปรียบเจาหนี้ซึ่งเปนสวนหนึ่งของอํานาจ   Cherry   Picking   ของเจาพนักงานพิทักษทรัพย  
หรือผูบริหารแผนเชนกัน โดยแยกพิจารณาออกเปน 

 2.2.2.1    บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉอฉล  
2.2.2.2    บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้  



                                                                                                                          
 

 

96

2.2.2.1    บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉอฉล  

บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉอฉลไดบัญญัติไวในตามมาตรา 113 มาตรา 
114 และมาตรา 90/40  แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ดังนี้  

มาตรา 113 บัญญัติวา “การขอใหศาลเพิกถอนการฉอฉลตามประมวลกฎหมาย
แพงและพาณิชยนั้น ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยขอไดโดยทําเปนคํารอง” 

มาตรา 114 บัญญัติวา “ถานิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉอฉลตามมาตรา 113 นั้น 
เกิดขึ้นภายในระยะเวลาหนึ่งปกอนมีการขอใหลมละลายและภายหลังนั้น หรือเปนการทําใหโดย
เสนหา หรือเปนการที่ลูกหนี้ไดรับคาตอบแทนนอยเกินสมควร ใหสันนิษฐานไวกอนวาเปนการ
กระทําที่ลูกหนี้และผูที่ไดลาภงอกแตการนั้นรูอยูวาเปนทางใหเจาหนี้ตองเสียเปรียบ” 

มาตรา 90/40 บัญญัติวา “การขอใหศาลเพิกถอนการฉอฉลตามประมวลกฎหมาย
แพงและพาณิชยนั้น    ใหผูทําแผน    ผูบริหารแผน   หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพยขอไดโดยทําเปน 
คํารอง 

ถานิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉอฉลนั้น เกิดขึ้นภายในระยะเวลาหนึ่งปกอนวัน 
ยื่นคํารองขอและภายหลังนั้น หรือเปนการทําใหโดยเสนหา หรือเปนการที่ลูกหนี้ไดรับคาตอบแทน
นอยเกินสมควร ใหสันนิษฐานไวกอนวาเปนการกระทําที่ลูกหนี้และผูที่ไดลาภงอกแตการนั้น รูอยู
วาเปนทางใหเจาหนี้ตองเสียเปรียบ” 

การฉอฉลตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยตามที่กลาวในมาตรานี้ ก็คือบท
บัญญัติแหงมาตรา 237 วรรคหนึ่งซึ่งบัญญัติวา 

“เจาหนี้ชอบที่จะรองขอใหศาลเพิกถอนเสียซึ่งนิติกรรมใด ๆ อันลูกหนี้ไดกระทําลง
ทั้งรูอยูวาจะเปนทางใหเจาหนี้เสียเปรียบ แตความขอนี้ทานมิใหใชบังคับ ถาปรากฏวาในขณะที่ทํา
นิติกรรมนั้น บุคคลซึ่งเปนผูไดลาภงอกแตการนั้นมิไดรูเทาถึงขอความจริงอันเปนทางที่เจาหนี้ตอง
เสียเปรียบนั้นดวย    แตหากกรณีเปนการทําใหโดยเสนหา    ทานวาเพียงแตลูกหนี้เปนผูรูฝายเดียว 
เทานั้นก็พอแลวที่จะขอเพิกถอนได” 

การเพิกถอนการฉอฉลในมาตรา    113 และมาตรา    90/40 นั้น    หมายความวา  
เจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยมาตรา    237  วรรคหนึ่ง   มีสิทธิเพียงไร  ผูทําแผน 
ผูบริหารแผน หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพยก็มีสิทธิเพียงนั้น สวนกําหนดอายุความเปนไปตาม
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ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 240 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย คือ มี
กําหนด 1 ป (คําพิพากษาฎีกาที่ 1703/2522 และ 209/2521) ทั้งนี้ นับแตเวลาที่เจาหนี้ผูเปนโจทก
ซึ่งเปนผูรองขอใหผูทําแผน ผูบริหารแผน หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพยยื่นคํารองตอศาลไดรูหรือ
ควรรูเหตุแหงการเพิกถอน (คําพิพากษาฎีกาที่ 3903/2539) อนึ่ง คําวา “นิติกรรมใด ๆ อันลูกหนี้ได
กระทําลง” ในที่นี้ มีความหมายรวมถึง การอื่นๆ นอกจากการโอนทรัพย ซึ่งเปนการกระทําที่สงผล
ใหกองทรัพยสินของลูกหนี้ลดนอยลง เชน การที่ลูกหนี้ยอมปลดหรือยกหนี้สินซึ่งตนเปนเจาหนี้อยู 

เมื่อพิจารณาหลักการเพิกถอนการฉอฉลตามพระราชบัญญัติลมละลายฯ 
ประกอบกับกระบวนการในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยแลว ผูเขียนเห็นวาในกรณีนี้มีผล
กระทบกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลว เพราะหากสมาชิกโอนทรัพยสิน
เพื่อชําระหนี้โดยรูอยูวาเปนทางใหเจาหนี้เสียเปรียบและปรากฎวาสํานักหักบัญชีรูถึงความไมมั่นคง
ในทางทรัพยสินของสมาชิกในขณะที่รับชําระหนี้ ซึ่งในปจจุบันแนวทางปฏิบัติงานของสํานักหัก
บัญชีนาจะถือไดวาสํานักหักบัญชีอยูในสถานะที่ควรจะรูถึงฐานะการเงินของลูกหนี้ได  เนื่องจาก
ขอบังคับของสํานักหักบัญชีกําหนดรายละเอียดเกี่ยวกับประเภทและคุณสมบัติของสมาชิกโดย
คํานึงถึงฐานะทางการเงินเปนสําคัญ41 เชน การกําหนดใหสมาชิกตองมีสวนของผูถือหุนไมนอยกวา 
150 ลานบาท และตองมีเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. 
กําหนด รวมทั้งกําหนดหนาที่ใหสมาชิกตองนําสงรายงานแสดงฐานะทางการเงินแจงใหสํานักหัก
บัญชีทราบเปนระยะ ๆ ดวย นอกจากนี้ สํานักหักบัญชียังมีมาตรการอื่นในการบริหารและจัดการ
กับความเสี่ยงในระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย    เชน    มาตรการติดตามฐานะและ
สภาพคลองทางการเงินของสมาชิก42          มาตรการกําหนดเพดานการชําระราคาและสงมอบ 

                                                  
41ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน

การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 5 วรรคสอง และระเบียบบริษัท 
ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 9. 
 42ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน
การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 12, ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 16(1),(2) และวิธีปฏิบัติบริษัท 
ศูนยรับฝากหลักทรัพย   (ประเทศไทย)  จํากัด  เรื่อง การบริการเกี่ยวกับงานสํานักหักบัญชีสําหรับการซื้อขาย
หลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ขอ 5 -  8.  



                                                                                                                          
 

 

98

หลักทรัพย43 มาตรการติดตามดูแลพฤติกรรมการซื้อขายของสมาชิกโดยใชระบบ Early Warning44 
เปนตน ดังนั้น อํานาจของเจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนในการเลือกที่จะเพิกถอนการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลวในฐานะที่เปนนิติกรรมที่ฉอฉลจึงขึ้นอยูกับขอ
เท็จจริงเปนรายกรณีไป 

2.2.2.2    บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ 

บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ไดบัญญัติไวในตามมาตรา 
115 และมาตรา 90/41 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ดังนี้  

มาตรา 115 บัญญัติวา “การโอนทรัพยสินหรือการกระทําใด ๆ ซึ่งลูกหนี้ไดกระทํา
หรือยินยอมใหกระทําในระหวางระยะเวลาสามเดือนกอนที่มีการขอใหลมละลายและภายหลังนั้น 
โดยมุงหมายใหเจาหนี้คนหนึ่งคนใดไดเปรียบแกเจาหนี้คนอื่น ถาเจาพนักงานพิทักษทรัพยมีคําขอ
โดยทําเปนคํารอง ศาลมีอํานาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือการกระทํานั้นได 

ถาเจาหนี้ผูไดเปรียบเปนบุคคลภายในของลูกหนี้ ศาลมีอํานาจสั่งเพิกถอนการโอน
หรือการกระทําตามวรรคหนึ่งที่ไดกระทําขึ้นในระหวางระยะเวลาหนึ่งปกอนมีการขอใหลมละลาย
และภายหลังนั้น” 

มาตรา 90/41 บัญญัติวา “เมื่อปรากฏวามีการโอนทรัพยสินหรือการกระทําใด ๆ 
ซึ่งลูกหนี้ไดกระทําหรือยินยอมใหกระทําในระหวางระยะเวลาสามเดือนกอนมีการยื่นคํารอขอและ
ภายหลังนั้น โดยมีจุดมุงหมายใหเจาหนี้คนหนึ่งคนใดไดเปรียบแกเจาหนี้อ่ืน ผูทําแผน ผูบริหารแผน 

                                                  
43ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน

การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี   พ.ศ. 2546    ลงวันที่  19 สิงหาคม 2546,   ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 16(3) และวิธีปฏิบัติบริษัท ศูนย
รับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การบริการเกี่ยวกับงานสํานักหักบัญชีสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย
จดทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 9 - 13. 

44ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี
สําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 
ขอ 16(4) และวิธีปฏิบัติบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การบริการเกี่ยวกับงานสํานัก
หักบัญชีสําหรับการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 14. 
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หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพยอาจยื่นคําขอตอศาลโดยทําเปนคํารอง  ในการนี้  ศาลมีอํานาจสั่ง
เพิกถอนการโอนหรือการกระทํานั้นได 

ถาเจาหนี้ผูไดเปรียบเปนบุคคลภายในของลูกหนี้ ศาลมีอํานาจสั่งเพิกถอนการโอน
หรือการกระทําตามวรรคหนึ่งที่ไดกระทําขึ้นในระหวางระยะเวลาหนึ่งปกอนมีการยื่นคํารองขอและ
ภายหลังนั้น 

การเพิกถอนการโอนหรือการกระทําตามมาตรานี้ ไมกระทบกระเทือนถึงสิทธิของ
บุคคลภายนอกอันไดมาโดยสุจริตและมีคาตอบแทนกอนมีการยื่นคํารองขอ” 

การเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้มีลักษณะแตกตางกับการเพิกถอนการฉอฉลของ
ลูกหนี้เพราะในการรองขอใหเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้นั้น เจาพนักงานพิทักษทรัพย ผูทําแผน 
หรือผูบริหารแผนตองนําสืบใหปรากฏขอเท็จจริงเพิ่มเติมวาผูรับโอนตองมีฐานะเปนเจาหนี้ของ 
ลูกหนี้อยูกอนแลวหรือมีนิติสัมพันธกันอยูกอน การโอนจึงจะเพิกถอนได (คําพิพากษาฎีกาที่ 
6967/2527) แตหากเปนการรองขอใหเพิกถอนการฉอฉล เจาพนักงานพิทักษทรัพย ผูทําแผน หรือ
ผูบริหารแผนหาตองนําสืบเชนนั้นไม แตตองนําสืบใหเห็นถึงเจตนาภายในใจของลูกหนี้วาประสงค
จะโอนทรัพยสินโดยรูอยูวาเปนทางใหเจาหนี้เสียเปรียบหรือไม ดังนั้น บทบัญญัติในมาตรา 114 
แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ จึงกําหนดบทสันนิษฐานถึงเจตนาของลูกหนี้หรือผูไดลาภงอกวา 
หากเปนการทําใหโดยเสนหาหรือลูกหนี้ไดรับคาตอบแทนนอยเกินควร ใหสันนิษฐานไวกอนวาเปน
การกระทําที่ลูกหนี้รูอยูวาเปนทางใหเจาหนี้เสียเปรียบ 

การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยตามสัญญาซื้อขายหลักทรัพยซึ่งเปนสัญญา
ตางตอบแทนจะอยูในบังคับของมาตรานี้หรือไมนั้น มีแนวคําวินิจฉัยของศาลฎีกาวางหลักวาหาก
สัญญาดังกลาวเกิดขึ้นและมีการชําระหนี้ไปในคราวเดียวกันก็จะถือวาสัญญาดังกลาวไมอยูใน
บังคับของมาตรา 115 (คําพิพากษาฎีกาที่ 854/2534(ป), 853/2534, 1032/2536, 1608/2536 ) 
แตหากสัญญาใดที่มิไดมีการชําระหนี้กันทันทีแตทอดระยะเวลาการชําระหนี้ออกไปก็อาจถือวาอยู
ในบังคับของมาตรานี้ อยางไรก็ตาม มีคําพิพากษาฎีกาที่ตัดสินเกี่ยวกับสัญญาจะซื้อจะขายอยูสอง
เร่ืองที่ยังตัดสินไมลงรอยกันคือ คําพิพากษาฎีกาที่ 1359/2531 ซึ่งตัดสินวาสัญญาจะซื้อจะขาย
บานและที่ดินตกอยูในบังคับของมาตรา 115 แตคําพิพากษาฎีกาที่ 8385/2540 กลับวินิจฉัยวา
สัญญาจะซื้อจะขายที่ดินไมอยูในบังคับของมาตราดังกลาว  จึงอาจกลาวไดวากรณีของสํานักหัก
บัญชีซึ่งไมไดมีการชําระหนี้กันในทันที แตตองมีชวงเวลาของการประมวลผลแลวจึงจะชําระราคา
สงมอบกันไดภายในวันทําการที่สามนับจากวันซื้อขายหลักทรัพย นาจะถือไดวามีโอกาสที่จะตกอยู
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ในบังคับของมาตรา 90/41 และมาตรา 115 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ แลว  เจาพนักงาน
พิทักษทรัพย หรือผูบริหารแผนจึงมีดุลยพินิจในการรองขอตอศาลใหเพิกถอนการโอนหลักทรัพย
หรือการโอนเงินที่ลูกหนี้กระทํากอนถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการไดเปนรายกรณีไป 

2.2.3 หลัก Zero Hour rule  

หลัก Zero Hour rule คือ หลักการที่กําหนดวาหากมีเหตุการณที่ระบุไวเกิดขึ้นใน
วันใดแลว จะถือวาเหตุการณดังกลาวเริ่มมีผลยอนไปถึง ณ เวลาเริ่มตนของวันนั้น (ยอนไปถึงหลัง
เที่ยงคืนของวันกอนหนา) ดังนั้น ธุรกรรมใด ๆ ที่กระทํากอนเวลาที่ศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังให
ฟนฟูกิจการ     (เชน ศาลสั่ง ณ เวลา 15.00 น.)   แตหากยังอยูภายในชวงเวลาเริ่มตนของวัน
ดังกลาว (ตั้งแตหลังเที่ยงคืนของวันกอนจนถึงกอน 15.00 น.) ธุรกรรมนั้นก็จะตกเปนโมฆะ45 

สําหรับในประเทศไทยจะมีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับหรือไมและจะ
สงผลกระทบกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลวอยางไรนั้น ไมปรากฏแนว
คําพิพากษาฎีกาหรือตําราทางกฎหมายที่ไดอธิบายประเด็นปญหานี้ไว   แตอยางไรก็ดี     การที่
พระราชบัญญัติลมละลายฯ ไมไดกําหนดวาการลมละลายมีผลในจุดเวลาแรกของวันเชนเดียวกับ
หลัก Zero Hour Rule และไมไดกําหนดไวชัดเจนวา การนับเวลาในแตละวันเริ่มตนขึ้นเมื่อใด จึงทํา
ใหดุลยพินิจในการพิจารณาเกี่ยวกับการนาํหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับในประเทศไทยและ
ผลกระทบของหลัก Zero Hour rule ที่มีตอการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลว
จึงอาจถูกตีความไดเปนสองกรณี ดังนี้ 

1. แนวความคิดที่สนับสนุนวามีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับใน
ประเทศไทย 

แนวความคิดที่สนับสนุนวามีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับในประเทศ
ไทย ไดแก กรณีที่สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาวินิจฉัยความหมายของคําวา “จนสิ้นสุดวัน 

                                                  
45The Monetary Authority of Singapore and The Attorney – General’s Chambers of 

Singapore, Legal Protection for Financial Payment Systems  p. 33. 
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เลือกตั้ง”  ตามพระราชบัญญัติการเลือกตั้งสมาชิกสภาผูแทนราษฎร  พ.ศ.  252246 วา   คําวา  
“จนสิ้นสุดวันเลือกตั้ง” ตองถือเอากําหนดสิ้นสุดของวันนั้นจริงเปนเกณฑ นั่นคือ เวลา 24.00 น. 
ของวันเลือกตั้ง โดยสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาไดอางถึงประกาศนับเวลาในราชการและ
พระบรมราชาธิบายวาดวยการนับเวลาตามประกาศใหมที่อธิบายวาการนับเวลาในราชการใหใชวิธี
อยางโหราศาสตรและในปจจุบันนี้ไดใชกันทั่วไปแลวในประเทศยุโรปและอเมริกา ซึ่งตาม
โหราศาสตรนี้ นิยมวา วันหนึ่งสิ้นลง ณ เวลาเที่ยงคืน และวันใหมเร่ิมแตเวลาเที่ยงคืนลวงไปแลว  

 ดังนั้น เมื่อนําคําวินิจฉัยของคณะกรรมการกฤษฎีกามาพิจารณาประกอบกับ
มาตรา 62 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ  ที่กําหนดใหการลมละลายของลูกหนี้เร่ิมมีผลตั้งแต
วันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยแลว แนวความคิดที่ 1 จึงเห็นวานาจะถือวามีการนําหลัก Zero Hour 
rule มาใชในประเทศไทยแลว ซึ่งหากถือวามีการนําหลักดังกลาวมาใชก็จะทําใหการลมละลายมี
ผลยอนไปถึง ณ เวลาเริ่มตนของวันที่ศาลมีคําสั่ง และมีผลกระทบตอธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพย
รวมไปถึงการแปลงหนี้โดยสํานักหักบัญชีเพื่อการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยเปนยอดสุทธิ
ซึ่งไดกระทําลงในวันที่ศาลสั่งพิทักษทรัพยเพราะจะทําใหธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพยและการ
แปลงหนี้เพื่อการประมวลผลเปนยอดสุทธิตองตกเปนโมฆะทั้งสิ้น 

อยางไรก็ดี ผูเขียนมีขอสังเกตวาคําวินิจฉัยของคณะกรรมการกฤษฎีกาดังกลาว 
มิใชเปนการพิจารณาตามความหมายของการเร่ิมตนของวันตามพระราชบัญญัติลมละลายฯ 
โดยตรง นอกจากนี้การนําหลัก Zero Hour rule และคําวินิจฉัยของคณะกรรมการกฤษฎีกามา
ปรับใชกับการเริ่มตนของวันลมละลายอาจมีขอโตแยงได เนื่องจาก ในวันที่ศาลสั่งพิทักษทรัพยแต
กอนเวลาที่ศาลอานคําสั่งนาจะถือวาลูกหนี้ยังคงมีความสามารถในการทํานิติกรรมได เพราะ
มาตรา 22 และมาตรา 24 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ กําหนดใหลูกหนี้หมดอํานาจกระทํา
การใด ๆ เกี่ยวกับทรัพยสินเมื่อศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยมิใชหมดอํานาจจัดการทรัพยสินในวันที่
ศาลมีคําสั่งแตอยางใด 

2. แนวความคิดที่สนับสนุนวามีไมมีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับใน
ประเทศไทย 
                                                  

46ประกาศนับเวลาในราชการ ประกาศวันที่ 10 กันยายน พ.ศ. 2460 และพระบรมราชาธิบายวาดวย
การนับเวลาตามประกาศใหม อางถึงในคําวินิจฉัยของคณะกรรมการกฤษฎีกา เลขเสร็จที่ 225/2522 เรื่อง ขอ
หามการโฆษณาหาเสียงในวันเลือกตั้ง (มาตรา 12 แหงพระราชบัญญัติการเลือกตั้งสมาชิกสภาผูแทนราษฏร 
พ.ศ. 2522) หนา 3, 4. 
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แนวความคิดที่สนับสนุนวามีไมมีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับใน
ประเทศไทยซึ่งเปนแนวความคิดที่ผูเข ียนเห็นดวย ไดแก แนวความคิดที่วา แมบทบัญญัติใน
มาตรา 62 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ จะกําหนดใหการลมละลายของลูกหนี้เร่ิมมีผลตั้งแต
วันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยก็ตาม แตเนื่องจากการลมละลายตามมาตรา 62 แหงพระราช
บัญญัติลมละลายฯ นี้เปนเพียงเรื่องเกี่ยวกับการจัดการทรัพยสินของลูกหนี้ตามกฎหมายเทานั้น 
(คําพิพากษาฎีกา 763/2527) เมื่อมาตรา 22 และมาตรา 24 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ 
กําหนดใหลูกหนี้หมดอํานาจกระทําการใด ๆ เกี่ยวกับทรัพยสินเมื่อศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพย แนว
ความคิดที่ 2 จึงเห็นวาไมมีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับในประเทศไทย และไมนาจะมี
ผลใหการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยของลูกหนี้ภายในวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยแตได
กระทําลงกอนเวลาที่ศาลมีคําสั่งดังกลาวตองตกเปนโมฆะเชนเดียวกับผลกระทบของหลัก  Zero  
hour  rule    เสียทีเดียวแตมีผลใหธุรกรรมนั้นไมอาจขอรับชําระหนี้ในคดีลมละลายหรือคดีฟนฟู 
กิจการไดตามมาตรา 94* และมาตรา 90/27** แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ เพราะถือวามูลแหง
หนี้นั้นมิไดเกิดขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ แตเจาหนี้ยังคงมีสิทธิ
เรียกรองในมูลหนี้ดังกลาวไดภายหลังจากไดมีการยกเลิกการลมละลายตามมาตรา   136 แหง
พระราชบัญญัติลมละลายฯ แลว  

สรุป 

ภายหลังจากการศึกษาวิเคราะหในบทนี้แลว ทําใหทราบถึงผลทางกฎหมายใน
การดําเนินงานของสํานักหักบัญชีซึ่งทําหนาที่ประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
รวมทั้งการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย ทั้งในกรณีปกติและกรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษ
ทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ ในบทถัดไปจะเปนการกลาวถึงแนวทางของตางประเทศเพื่อทําการ
ศึกษาวิเคราะหสาระสําคัญของแนวทางการแกไขปญหาของกฎหมายที่เกี่ยวของกับระบบการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยในตางประเทศ 

                                                  
*มาตรา 94 วรรคหนึ่งแหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 กําหนดวา 
“เจาหนี้ไมมีประกันอาจขอรับชําระหนี้ได ถามูลแหงหนี้ไดเกิดขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําส่ังพิทักษทรัพย แม

วาหนี้นั้นยังไมถึงกําหนดชําระหรือมีเงื่อนไขก็ตาม…” 
**มาตรา 90/27 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 กําหนดวา 
“เจาหนี้อาจขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการได ถามูลแหงหนี้ไดเกิดขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําส่ังใหฟนฟู

กิจการ แมวาหนี้นั้นยังไมถึงกําหนดชําระหรือมีเงื่อนไขก็ตาม เวนแตหนี้ที่เกิดขึ้นโดยฝาฝนขอหามตามกฎหมาย
หรือศีลธรรมอันดี หรือหนี้ที่จะฟองรองใหบังคับคดีไมได” 



บทที่  4 
แนวทางแกไขของตางประเทศ 

จากการศึกษาผลทางกฎหมายเกี่ยวกับระบบการชําระราคาและสงมอบ 
หลักทรัพยในบทที่ 3 ทําใหทราบถึงความไมชัดเจนทางกฎหมายที่กระทบตอการดําเนินงานของ
สํานักหักบัญชีในประเทศไทยในฐานะผูทําหนาที่ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยใหแกสมาชิก
โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ      ซึ่งความไม
ชัดเจนดังกลาวอาจกอใหเกิดผลที่ไมพึงประสงคตอความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผล
การซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ และการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยแกสมาชิก   

ในบทนี้ จึงทําการศึกษาแนวทางการแกไขความไมชัดเจนในกฎหมายที่กระทบตอ
การดําเนินงานของสํานักหักบัญชีในตางประเทศซึ่งก็เปนปญหาที่เกิดขึ้นเชนเดียวกับในประเทศ
ไทยเพื่อนําแนวทางดังกลาวมาปรับใชกับสํานักหักบัญชีในประเทศไทย  ซึ่งในปจจุบัน ประเทศ
สวนใหญไดมีแนวทางการแกไขโดยการตราบทบัญญัติขึ้นเพื่อรองรับระบบการชําระหนี้ของ
ประเทศ รวมทั้งการดําเนินงานของสํานักหักบัญชีแลว ดังนั้น ในฐานะที่ประเทศไทยมีเปาหมายที่
จะกาวไปสูการเปนศูนยกลางทางการเงินของภูมิภาคนี้ ประเทศไทยจึงมีความจําเปนตองกําหนด
มาตรฐานทางกฎหมายใหอยูในระดับเดียวกันกับตางประเทศเพื่อสรางความเชื่อมั่นใหแกนักลงทุน
ตอระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย ในที่นี้ จึงไดศึกษาแนวทางการแกไขปญหาของตาง
ประเทศซึ่งอาจแบงออกเปนการแกไขตามแนวทางของประเทศออสเตรเลีย (เชนประเทศอังกฤษ 
ประเทศแคนาดา ประเทศสิงคโปร ฯลฯ)    และการแกไขตามแนวทางของประเทศสหรัฐอเมริกา 
รายละเอียดของแนวทางการแกไขมีดังนี้   

1.   ประเทศออสเตรเลีย 

ประเทศออสเตรเลียไดตระหนักถึงความสําคัญในการใหความคุมครองความ 
โปรงใสและความมั่นคงของระบบชําระหนี้ของประเทศ สภานิติบัญญัติของประเทศออสเตรเลียจึง
ไดมีการตรากฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 (PSNA) ข้ึน เพื่อเปน 
มาตรการทางกฎหมายที่ในการลดความเสี่ยงที่อาจมีผลกระทบตอระบบการชําระหนี้ของประเทศ
จากกฎหมายลมละลายซึ่งมีรายละเอียด ดังนี้  

กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 มีขอบเขตคุมครอง
ระบบการชําระหนี้ของประเทศทั้งระบบการชําระหนี้แบบรายการตอรายการ (Real Time Gross 
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Settlement Systems (RTGS)) และระบบการชําระหนี้แบบคํานวณเปนยอดสุทธิ (Netting 
Systems)1 กลาวคือ 

1. ระบบการชําระหนี้แบบรายการตอรายการ (Real Time Gross Settlement 
Systems (RTGS)) เปนระบบที่เหมาะสมกับการชําระหนี้สําหรับธุรกรรมทางการเงินที่มีมูลคาสูง 
(High Value Payment) แตจํานวนธุรกรรมนอย (Low Volume Transaction) แมในปจจุบัน ระบบ
ดังกลาวไดบริหารความเสี่ยงเนื่องจากการผิดนัดชําระหนี้โดยผูบริหารระบบจะโอนเงินใหแกผูรับ
โอนตอเมื่อสถาบันการเงินที่ประสงคจะทํารายการโอนมีเงินในบัญชีเพียงพอกับจํานวนเงินที่โอน 
ก็ตาม แตผลกระทบจากหลัก    Zero  Hour  Rule*   อาจทําใหการโอนเงินในระบบ RTGS    ตอง
ถูกเพิกถอนได ดังนั้น กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 จึงมีบทบัญญัติที่
ใหความคุมครองการมีผลทางกฎหมายของระบบดังกลาวอยูดวย กลาวคือ ใหถือวาการโอนเงินใน
วันเดียวกับวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการมีผลเสมือนกับวาผูรับบริการถกูศาล
สั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการในวันถัดไป โดยกําหนดเงื่อนไขการใหความคุมครองไววา จะ
ใหความคุมครองการมีผลทางกฎหมายของระบบตอเมื่อเปนระบบที่ไดรับความเห็นชอบจาก
ธนาคารกลางแลว2  

2. ระบบการชําระหนี้แบบคํานวณเปนยอดสุทธิ (Netting Systems) เปนระบบที่
เหมาะสมกับการชําระหนี้สําหรับธุรกรรมทางการเงินที่มีมูลคาต่ํา (Low Value Payment) แต
จํานวนธุรกรรมมาก (High Volume Transaction) โดยมีตัวกลางซึ่งอาจเปนสํานักหักบัญชีหรือ
บุคคลใดที่ไดรับอนุญาตจากคูสัญญาใหนําหนี้ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมมาหักลางกันเพื่อ

                                                  
1The Parliament of The Commonwealth of Australia, House of Representatives, Payment 

Systems and Netting Bill 1998 (Overview and financial impact statement) [Online]. Available from : 
http://search.aph.gov.au [2002, April 23] p.9. 

*หลัก Zero Hour Rule เปนหลักการที่กําหนดวาหากมีเหตุการณที่ระบุไวเกิดขึ้นในวันใดแลว จะถือวา
เหตุการณดังกลาวเริ่มมีผลยอนไปถึง ณ เวลาเริ่มตนของวันนั้น (ยอนไปถึงหลังเที่ยงคืนของวันกอนหนา) ดังนั้น 
ธุรกรรมใด ๆ ที่กระทํากอนเวลาที่ศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ (เชน ศาลสั่ง ณ เวลา 15.00 น.) แต
หากยังอยูภายในชวงเวลาเริ่มตนของวันดังกลาว (ตั้งแตหลังเที่ยงคืนของวันกอนจนถึงกอน 15.00 น.) ธุรกรรม
นั้นก็จะตกเปนโมฆะ 

2Section 5 (Definitions) “Approved RTGS System” Section 8 (Application for approval of 
payment system) และ Section 9 (Reserve Bank may approve payment system) แหงกฎหมาย Payment 
Systems and Netting Act 1998. 
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คํานวณเปนยอดสุทธิ   และคูสัญญามีหนาที่ชําระหนี้เพียงสวนตางที่คงเหลือจากการหักลางกัน
เทานั้น การคุมครองระบบการชําระหนี้แบบคํานวณเปนยอดสุทธิตามกฎหมาย The Payment 
Systems and Netting Act 1998 จะคุมครองทั้งกรณี 

ก. การคํานวณยอดสุทธิตามขอตกลง Netting ที่ใหบริการโดย Netting Market 
ซึ่งเรียกขอตกลงดังกลาววา Market Netting Contract  

กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 จะใหความคุมครอง
ขอตกลง Market Netting Contract ตอเมื่อเปนขอตกลงที่ดําเนินการโดยผูใหบริการที่ไดรับ
อนุญาตจากรัฐมนตรีใหเปน Netting Market ซึ่งไดแก ตลาดหลักทรัพย ตลาดอนุพันธ และสํานัก
หักบัญชี โดยผูใหบริการเหลานี้ไมตองนําขอตกลงดังกลาวมาขอความเห็นชอบจากธนาคารกลาง
กอน อยางไรก็ดี กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 ยังคงสงวนสิทธิใน
การกําหนดใหขอตกลงใดที่มีลักษณะเปน Market Netting Contract ไมถือเปน Market Netting 
Contract ตามกฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 ก็ได3 

ข. การคํานวณยอดสุทธิตามขอตกลง Netting แบบคูสัญญาหลายฝาย ซึ่งเรียก
ขอตกลงดังกลาววา Multilateral Netting Contract  

กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 จะใหความคุมครอง
ขอตกลงดังกลาวตอเมื่อเปนขอตกลงที่ไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางแลว4  

ค. การคํานวณยอดสุทธิตามขอตกลง Netting ที่กําหนดใหคูสัญญาอาจใชสิทธิ
เลิกสัญญาและหักกลบลบหนี้ไดเมื่อมีเหตุการณบางประการเกิดขึ้น ซึ่งเรียกขอตกลงดังกลาววา 
Close Out Netting Contract 

กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 ไมไดกําหนดเงื่อนไข
การใหความคุมครองขอตกลงดังกลาววาตองเปนขอตกลงที่ไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลาง 

                                                  
3Section 5 (Definitions) “Market Netting Contract” แหงกฎหมาย Payment Systems and Netting 

Act 1998. 
4Section 5 (Definitions) “Approved Netting Arrangement” Section 11 (Application for 

approval of netting arrangement) และ Section 12 (Reserve Bank may approve netting arrangement) 
แหงกฎหมาย Payment Systems and Netting Act 1998. 
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แตกฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998  ยังคงสงวนสิทธิในการกําหนดให
ขอตกลงใดที่มีลักษณะเปน Close Out Netting Contract ไมถือเปน Close Out Netting 
Contract ตามกฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 ก็ได5 

ขอบเขตการศึกษาการใหความคุมครองตามกฎหมาย The Payment Systems 
and Netting Act 1998 เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบกับการดําเนินการของสํานักหักบัญชีในประเทศ
ไทย มีประเด็นที่ตองพิจารณาเพียงกรณีการใหความคุมครองระบบการชําระหนี้แบบคํานวณยอด
สุทธิตามขอตกลง Market Netting Contract ซึ่งมีลักษณะเดียวกับระบบการประมวลผลการซื้อ
ขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีในประเทศไทย ซึ่งไดแบงประเด็นการพิจารณาดังนี้ 

1.1  ความหมาย 
1.2 การรองรับการมีผลทางกฎหมาย 

1.1 ความหมาย 

บทบัญญัติใน Section 5 (Definitions) แหงกฎหมาย The Payment Systems 
and Netting Act 1998 อธิบายความหมายของ Market Netting Contract ไววา 

““market netting contract means : 
 (a)   a contract : 

 (i)  entered into in accordance with the rules that govern the 
operation of a netting market ; and  

 (ii)  under which obligations between parties to the contract are 
netted; or 

(b)   a contract declared by the regulations to be  a market netting 
contract for the purposes of this Act; 

but does not include: 
 (c) a contract that constitutes, or is part of, an approved netting 

arrangement; or  
 (d)  a contract declared by the regulations not to be a market netting 

contract for the purposes of this Act.” 

                                                  
5Section 5 (Definitions) “Close - out Netting Contract” แหงกฎหมาย Payment Systems and 

Netting Act 1998. 
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จากบทบัญญัติดังกลาวสรุปไดวา หากสัญญาใดเปนสัญญาที่มีขอกําหนด 
เกี่ยวกับการคํานวณยอดสุทธิระหวางคูสัญญาซึ่งเปนไปตามกฎเกณฑที่กําหนดโดยผูใหบริการที่
ไดรับความเห็นชอบจากรัฐมนตรีใหประกอบการเปน Netting Market (ไดแก ผูใหบริการเปน 
ตลาดหลักทรัพย ตลาดอนุพันธ สํานักหักบัญชี หรือบุคคลอื่นใดที่ประกาศกําหนด6) หรือเปน
สัญญาที่มีขอบังคับกําหนดใหเปน Market Netting Contract ตามกฎหมาย สัญญานั้นก็มี
ลักษณะเปน Market Netting Contract ตามที่กําหนดไวในกฎหมาย The Payment Systems 
and Netting Act 1998 แตทั้งนี้ ไมรวมถึงขอตกลงที่ไดรับความเห็นชอบเปน Approved Netting 
Arrangement (หรือที่เรียกอีกอยางหนึ่งวา Multilateral Netting Contract) หรือขอตกลงที่มี
ลักษณะเปน Market Netting Contract แตไดมีการกําหนดใหถือวาขอตกลงนั้นไมเปน Market 
Netting Contract ตามกฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 

เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบความหมายของ Market Netting Contract ตาม
กฎหมาย     The Payment Systems and Netting Act 1998   กับการประมวลผลการซื้อขาย
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสาํนักหักบัญชีในประเทศไทยแลว เห็นวา ขอตกลงในการประมวลผล
การซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีในประเทศไทยเปนขอตกลงระหวางสมาชิก
กับสํานักหักบัญชีที่กําหนดใหสํานักหักบัญชีสามารถหักกลบลบหนี้หรือหักลางหนี้ที่มีอยูระหวาง
กันของสมาชิกใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิและสมาชิกมีหนาที่ตองชําระหนี้กันตามจํานวนที่คงเหลือ
ภายหลังการหักกลบ ดังนั้น ขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของ
สํานักหักบัญชีในประเทศไทยจึงมีลักษณะเชนเดียวกับขอตกลง Market Netting Contract ตามที่
กําหนดใน Section 5 แหงกฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 

1.2 การรองรับการมีผลทางกฎหมาย 

การรองรับการมีผลทางกฎหมายของขอตกลง Market Netting Contract ตาม
กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 ไดกําหนดรายละเอียดไวดังนี้ 

สาเหตุที่บทบัญญัติในกฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 
รองรับการมีผลความสมบูรณทางกฎหมายของขอตกลง Netting นั้น มีผลมาจาก 

                                                  
6Section 5 (Definitions) “Netting Market” แหงกฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 

1998. 
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1. คําตัดสินในคดี British Eagle International Airlines Ltd., v Compagnie 
Nationale Air France7 ซึ่งตัดสินใหขอบังคับของสํานักหักบัญชีในการหักลางหนี้ระหวางสมาชิก
ของสํานักหักบัญชีที่มีลักษณะการทําขอตกลง Netting ประเภท Multilateral Payment Netting มี
ผลเปนโมฆะ เนื่องจากศาลเห็นวาขอบังคับดังกลาวเปนการตกลงยกเวนหลักความเทาเทียมกันใน
การจัดสรรทรัพยสินคืนใหแกเจาหนี้ไมมีประกันตามกฎหมายลมละลาย ซึ่งหลักการดังกลาวเปน
หลักกฎหมายที่เกี่ยวของกับความสงบเรียบรอยของประเทศ คูสัญญาจึงไมอาจตกลงยกเวนหรือ
กําหนดใหเปนประการอื่นได 

2. ระบบการชําระราคาและสงมอบหลกัทรัพยที่ใหบริการโดยผูไดรับอนุญาตจาก
รัฐมนตรีใหประกอบการเปนตลาดหลักทรัพย ตลาดอนุพันธ และสํานักหักบัญชีนั้น เปนระบบที่
รองรับการทําธุรกรรมในลักษณะไมเปดเผยตัวคูสัญญาซึ่งไดเขาทําการซื้อขายหลักทรัพยในระบบ 
ดังนั้น คูสัญญาจึงไมสามารถพิจารณาถึงความมีหนี้สินลนพนตัวของคูสัญญาอีกฝายหนึ่งไดโดย
ตรง และไมอาจหลีกเลี่ยงการเขาทําธุรกรรมกับบุคคลดังกลาวได  

3. ในทางปฏิบัติ สมาชิกของสํานักหักบัญชมีีหนาที่ตองปฏิบัติตามขอบังคับของ
สํานักหักบัญชีโดยไมมีโอกาสเลือกวาตนจะดําเนินการตามขอบังคับหรือไม แมจะถือวาขอบังคับ
ดังกลาวมีสถานะเปนสัญญาประเภทหนึ่งก็ตาม ทั้งนี้ เปนเพราะขอตกลงขางตนเปนขอบังคับของ
ผูประกอบการในฐานะที่เปนผูไดรับอนุญาตจากรัฐใหประกอบการเปนสํานักหักบัญชีตามความ
หมายของ  “Netting Market”    สมาชิกของสํานักหักบัญชีจึงมีหนาที่ตองปฏิบัติอยางเครงครัด 
เวนแตจะออกจากการเปนสมาชิก 

ดงันั้น เพื่อขจัดขอโตแยงเกี่ยวกับความสมบูรณของขอตกลง Market Netting 
Contract โดยอาศัยเหตุความเปนโมฆะของขอตกลงดังกลาวหรือเหตุที่วาขอตกลงนี้ขัดกับ 
หลักกฎหมายที่เกี่ยวของกับความสงบเรียบรอยของประเทศ  Section 16 (2) (Effectiveness of  

                                                  
7[1975] 2 All E.R. 390. 
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market netting contracts) แหงกฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998* จึงได
มีบทบัญญัติรองรับในกรณีที่คูสัญญาตามขอตกลง Market Netting Contract ตองเขาสูกระบวน
การ External Administration (การเขาสูกระบวนการดังกลาวหมายรวมถึงการเขาสูกระบวนการ
ลมละลายดวย8) โดยให 

1.  ภาระหนี้ตาง ๆ ที่เกิดขึ้น อาจถูกนํามาหักลางกัน (Net) หรือถูกกําหนดใหหนี้
ดังกลาวเปนอันถึงกําหนดชําระ (Terminate) ได ซึ่งมูลคาของหนี้ที่ตองชําระตอกัน (Termination 
Value) อาจมีการนํามาคํานวณเปนยอดสุทธิ โดยใหถือวาภาระหนี้สุทธิดังกลาวเปนหนี้ที่สามารถ
ชําระกันไดตามที่กําหนดในขอตกลง Market Netting Contract 

                                                  
*Section 16 (2) (Effectiveness of market netting contracts) แหงกฎหมาย The Payment Systems 

and Netting Act 1998 กําหนดวา 
“If : 
(a) a party to a market netting contract goes into external administration; and 
(b) Australian law governs either : 

(i) the external administration; or 
(ii) the contract; 

the following provisions apply : 
(c)  obligations may be netted or terminated, termination values may be calculated and a  net 

amount become payable in accordance with the contract; 
(d)  obligations that are, or have been, netted or terminated under the contract are to be 

disregarded in the external administration; 
(e) any net obligation owed by the party under the contract that has not been discharged is 

provable in the external administration; 
(f) any net obligation owed to the party under the contract that has not been discharged may 

be recovered by the external administrator for the benefit of creditors; 
(g) none of the following is to be void or voidable in the external administration : 

(i) the netting or termination of obligations under the contract; 
(ii) a payment by the party to discharge a net obligation under the contract; 
(iii) a payment, or a transfer of property (whether absolutely or by way of security), by the 

party to meet an obligation under the contract to pay a deposit or margin call.” 
8Section 5 (Definitions) “External Administration” แหงกฎหมาย The Payment Systems and 

Netting Act 1998. 



                                                                                                                          
 

 

110

2. ภาระหนี้ที่ไดมีการหักลางกันหรือไดมีการใชสิทธิกําหนดใหหนี้นั้นถึงกําหนด
ชําระไปแลวตามขอตกลง Market Netting Contract ไมตกอยูภายใตบังคับของกระบวนการ 
External Administration 

3. ภาระหนี้สุทธิที่คูสัญญาฝายที่ลมละลายมีฐานะเปนลูกหนี้ซึ่งยังไมไดมีการ
ชําระกันตามขอตกลง Market Netting Contract ถือเปนหนี้ที่อาจนํามาพิสูจนเพื่อขอรับชําระหนี้
ในกระบวนการ External Administration ได 

4. ภาระหนี้สุทธิที่คูสัญญาฝายที่ลมละลายมีฐานะเปนเจาหนี้ซึ่งยังไมไดมีการ
ชําระกนัตามขอตกลง Market Netting Contract ถือเปนหนี้ที่อาจถูก External Administrator 
เรียกใหชําระเพื่อประโยชนแกเจาหนี้ทั้งหลายของคูสัญญาฝายที่ลมละลายได 

5. การดําเนินการตามขอตกลง Market Netting Contract ดังตอไปนี้ไมตกเปน
โมฆะหรือโมฆียะ9 

(1) การหักลางหนี้หรือการกําหนดใหหนี้เปนอันถึงกําหนดชําระ 
(2) การชําระหนี้ของคูสัญญาเพื่อปลดเปลื้องภาระหนี้สุทธิ 
(3)  การชําระเงินหรือการโอนทรัพยสินของคูสัญญาเพื่อปฏิบัติตามขอตกลง

ในการฝากเงินหรือการกูยืมเงินเพื่อซ้ือหลักทรัพย (Deposit or Margin Call) 

ในการนี้ การรองรับผลทางกฎหมายตามที่กําหนดใน Section 16 แหงกฎหมาย 
The  Payment  Systems  and Netting Act  1998  สามารถเกิดขึ้นไดโดยผูใหบริการไมตองนํา
ขอตกลง Market Netting Contract ไปขอรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางกอน 

ดังนั้น ในกรณีที่สมาชิกของสํานักหักบัญชีตองเขาสูกระบวนการ External 
Administration (การเขาสูกระบวนการดังกลาวหมายรวมถึงการเขาสูกระบวนการลมละลายดวย) 
กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 ไดมีบทบัญญัติรองรับความสมบูรณ
และการบังคับใหเปนไปตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ รวมทั้ง
การชําระราคาและการสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลวจากผลบังคับของกระบวนการ 
External Administration จึงสงผลให External Administrator ไมอาจใชอํานาจในการปฏิเสธ

                                                  
9Tyree Alan L, Legal Problems of Clearing and Settlement [Online]. Available from : 

http://www.law.usyd.edu.au [2002, April 25] p. 6. 
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ทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระเกินควรกวาประโยชนที่พึงได หรือเพิกถอนการชําระหนี้ที่ได
กระทําไปแลว (Avoid) 

สวนกรณีที่กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 ไมไดมีบท
บัญญัติรองรับขอตกลง Market Netting Contract จากหลัก Zero Hour Rule    ไวชัดเจนนั้น 
เนื่องจากบทบัญญัติใน Section 16 แหงกฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 
1998 ที่กําหนดใหขอตกลง Market Netting Contract มีผลใชบังคับไดโดยไมตกอยูภายใตบังคับ
ของกระบวนการ External Administration และหากคูสัญญาฝายที่ลมละลายยังไมไดมีการชําระ
หนี้สุทธิตามขอตกลง Market Netting Contract ก็ถือวาหนี้นั้นเปนหนี้ที่นํามาพิสูจนเพื่อขอรับ
ชําระหนี้ไดในกระบวนการ External Administration นั้น ไดครอบคลุมประเด็นผลกระทบจากหลัก 
Zero Hour Rule แลว แตหากเปนการโอนเงินในระบบ Real Time Gross Settlement ซึ่งไมมีบท
บัญญัติในลักษณะเดียวกับการรองรับระบบ Market Netting Contract ดังนั้น ในประเด็นของผล
กระทบของหลัก Zero Hour Rule นั้น กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 
จึงไดบัญญัติรองรับการโอนเงินในระบบ Real Time Gross Settlement โดยใหถือวาการโอน
ทรัพยสินในวันเดียวกับวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการมีผลเสมือนกบัวาผูรับ
บริการถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการในวันถัดไป จึงทําใหการโอนเงินในระบบ Real 
Time Gross Settlement ไมไดรับผลกระทบจากหลัก Zero Hour Rule อีกตอไป 

2.   ประเทศสหรัฐอเมริกา  

ประเทศสหรัฐอเมริกาไดตระหนักถึงความสําคัญในการใหความคุมครองความ
โปรงใสและความมั่นคงของระบบชําระหนี้เชนเดียวกับประเทศออสเตรเลีย กฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกาจึงมีบทบัญญัติที่รองรับระบบการชําระหนี้เชนเดียวกัน แตรายละเอียดของกฎหมาย
สหรัฐอเมริกาอาจจะมีความแตกตางกับกฎหมายออสเตรเลียไปบาง เพราะประเทศสหรัฐอเมริกา
จะรองรับระบบการชําระหนี้เฉพาะหนี้ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมทางการเงินเทานั้นและไมไดมี
การตรากฎหมายฉบับใดฉบับหนึ่งขึ้นมาโดยเฉพาะแตจะใชวิธีการแกไขบทบัญญัติในกฎหมายที่มี
อยูเดิม ดังนั้น การรองรับผลทางกฎหมายของระบบการชําระหนี้ของประเทศจากผลกระทบของ
กระบวนการลมละลายในประเทศสหรัฐอเมริกาจึงกระจายอยูในกฎหมายหลายฉบับ ดังนี้ 

1.  กฎหมาย Bankruptcy code  
2. กฎหมาย The Federal Deposit Insurance Act (FDIA) 
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3.  กฎหมาย The Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act 
of 1991 (FDICIA)  

4.  กฎหมาย The Securities Investor Protection Act 1971 (SIPA) 

นอกจากกฎหมายทั้งสามฉบับขางตนแลว เมื่อวันที่ 3 มกราคม 2001 สภาผูแทน
ราษฎรไดเสนอกฎหมายเพิ่มข้ึนอีกหนึ่งฉบับ คือ กฎหมาย The Financial Contract Netting 
Improvement Act of 2001 (FCNIA) เพื่อแกไขกฎหมายดังกลาวใหมีความชัดเจนและมีความ
เปนอันหนึ่งอันเดียวกันมากขึ้น         รวมทั้งปรับปรุงแกไขบทบัญญัติที่มีอยูเดิมใหครอบคลุมไปถึง 
ตราสารทางการเงินตาง ๆ เพิ่มเติมเพื่อสรางความเชื่อมั่นแกผูมีสวนเกี่ยวของและเสริมสภาพคลอง
ของตลาดใหมีมากขึ้น    

วัตถุประสงคที่บทบัญญัติในกฎหมายมีความจําเปนตองรองรับระบบการชําระหนี้
สําหรับธุรกรรมทางการเงินนั้น เนื่องมาจากในกรณีที่คูสัญญาลมละลาย กฎหมาย Bankruptcy 
Code ไมอนุญาตใหคูสัญญาใชสิทธิที่มีอยูตามขอสัญญาในการชดเชยความเสียหายไดดวย 
ตนเอง (Self – help Remedies) ขณะที่ธุรกรรมทางการเงินและธุรกรรมที่กระทํากันในตลาดที่เปน
ทางการมีความพิเศษแตกตางจากธุรกรรมประเภทอื่นเพราะเปนธุรกรรมที่มีมูลคาสูงแตราคาของ
ตราสารกลับมีความไมแนนอนและสามารถเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลา            คูสัญญาในธุรกรรม 
ดังกลาวจึงมักจะบริหารความเสี่ยงในการขึ้นลงของราคาโดยใหสิทธิแกคูสัญญาที่ไดรับผลกระทบ
จากการผิดนัดหรือการลมละลาย หรือใหสิทธิแกองคกรหักบัญชีสามารถยกเลิกสัญญาหรือปด
สถานะคงคางของสัญญาเพื่อประเมินความเสียหายที่เกิดขึ้นและหักลางหนี้หรือดําเนินการอื่นใด
เพื่อชดเชยความเสียหายได เมื่อคูสัญญาไมสามารถใชสิทธิดังกลาวไดเพราะบทบัญญัติใน
กฎหมาย  Bankruptcy  code   ไมอนุญาตใหกระทําเชนนั้น   จึงสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของ 
ผูลงทุนและนําไปสูความเสียหายเปนลูกโซ   (Domino Failure)10 ตอผูรวมทําสัญญาระหวางกัน
ทั้งหมดในระบบ บทบัญญัติแหงกฎหมายที่เกี่ยวของจึงรองรับระบบการชําระหนี้เนื่องจากการทํา
สัญญาที่อยูภายใตความหมายของ “Securities Contracts”  “Forwards Contracts”  
“Commodity Contracts”  “Repurchase Agreements” และ “Swaps Contracts” ซึ่งเปนสวน
หนึ่งของนิยามคําวา “Protected Financial Contract” (PFCs) ในกฎหมาย Bankruptcy code 
และนิยามคําวา ”Qualified Financial Contract” (QFCs) ในกฎหมาย The Federal Deposit 

                                                  
10Oliver Ireland, Testimony of Oliver Ireland in The proposed Bankruptcy Reform Act of 1999 

[Online]. Available from : http://www.federalreserve.gov [2003 August 8] p. 2. 



                                                                                                                          
 

 

113

Insurance Act ตลอดจนการดําเนินการตาง ๆ ขององคกรหักบัญชีในกฎหมาย The Federal 
Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991 ดวย และกําหนดใหการปฏิบัติ
ตามขอตกลง Netting ไมตกอยูภายใตบังคับการหยุดกระทําการ (Stay) โดยมีวัตถุประสงคเพื่อลด
ความเสี่ยงที่อาจมีผลกระทบตอตลาดการเงินและระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย  

ขอบเขตการศึกษาการใหความคุมครองตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา 
เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบกับการดําเนินการของสํานักหักบัญชีในประเทศไทย มีประเด็นที่ตอง
พิจารณาเพียงกรณีการใหความคุมครองตามกฎหมาย Bankruptcy Code กฎหมาย The 
Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991 กฎหมาย The 
Securities Investor Protection Act 1971 และกฎหมาย The Financial Contract Netting 
Improvement Act of 2001 เทานั้น โดยไมรวมถึงกฎหมาย The Federal Deposit Insurance 
Act เนื่องจากกฎหมาย The Federal Deposit Insurance Act เปนกฎหมายที่ใหความคุมครองแก
ผูฝากเงินกับสถาบันการเงินแตไมรวมถึงสถาบันการเงินประเภทบริษัทหลักทรัพย เพราะใน
กรณีที่บริษัทหลักทรัพยลมละลาย กฎหมาย  The  Securities   Investor   Protection   Act  
1971  มีหนวยงานที่ใหความคุมครองแกทรัพยสินของลูกคาแยกตางหากจากกรณีที่สถาบันการ
เงินอื่นลมละลาย ไดแก The Securities Investor Protection Corporation  (SIPC)  ซึ่งหนวยงาน
ดังกลาวตองทําหนาที่เชนเดียวกับเจาพนักงานพิทักษทรัพยดวย นอกจากนี้ กฎหมาย The 
Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991 ก็ไดรองรับขอตกลง 
Netting Contract ที่กําหนดโดยสํานักหักบัญชีหลักทรัพย (Securities Clearing Agency) (สํานัก
หักบัญชีหลักทรัพยในที่นี้อยูภายใตความหมายขององคกรหักบัญชี (Clearing Organization)  
ตามกฎหมาย The Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991       
อยูแลว*) 
                                                  

*Section 402 (Definition) “Clearing Organization” แหงกฎหมาย The Federal Deposit Insurance 
Corporation Improvement Act of 1991 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมตามขอเสนอแนะใน Section 7(a) แหงกฎหมาย The 
Financial Contract Netting Improvement Act of 2001 กําหนดวา 

““Clearing Organization” means a clearinghouse, clearing association, clearing corporation, 
or similar organization -  

(A) that provides clearing, netting, or settlement services for its members and -  
           (ii) which is registered as a clearing agency under the Securities Exchange Act of 1934 
(15 U.S.C. 78a et seq.) or exempt from such registration pursuant to an order of the Securities and 
Exchange Commission; or …” 
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การพิจารณาการรองรับผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิ รวมทั้งการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลวมีหัวขอการ
พิจารณา ดังนี้ 

2.1  ความหมาย 
2.2  การรองรับผลทางกฎหมาย 

2.1  ความหมาย 

การพิจารณาความหมายของขอตกลง     Netting     ในที่นี้เปนการพิจารณา
ความหมายของขอตกลง “Master Netting Agreement” ใน Section 101 (38A) แหงกฎหมาย 
Bankruptcy Code และขอตกลง “Netting Contract” ใน Section 402 แหงกฎหมาย The 
Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991 ดังนี้ 

1.  บทบัญญัติในกฎหมาย Bankruptcy Code  

ใน Section 101 (38A) แหงกฎหมาย Bankruptcy Code ซึ่งเปนบทบัญญัติที่
เพิ่มเติมตามขอเสนอแนะใน Section 8 (c) แหงกฎหมาย The Financial Contract Netting 
Improvement Act of 2001 ไดอธิบายความหมายของขอตกลง “Master Netting Agreement” ไว
วา  

““master netting agreement” means an agreement providing for the 
exercise of rights, including rights of netting, setoff, liquidation, termination, 
acceleration, or closeout, under or in connection with 1 or more contracts that are 
described in any 1 or more of paragraph (1) through (5) of section 561(a), or any 
security agreement or arrangement or other credit enhancement related to 1 or more 
of the foregoing. …” 

2.  บทบัญญัติในกฎหมาย The Federal Deposit Insurance 
Corporation      Improvement Act of 1991 

ใน Section 402 แหงกฎหมาย The Federal Deposit Insurance Corporation 
Improvement Act of 1991 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมตามขอเสนอแนะใน Section 7(a)(4) แหงกฎหมาย 
The Financial Contract Netting Improvement Act of 2001 ไดอธิบายความหมายของขอตกลง 
“Netting Contract”  
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““netting contract” means 

(i)  a contract or agreement between two or more financial institutions, 
clearing organizations, or members that provides for netting present or future payment 
obligations or payment entitlements (including liquidation or closeout values relating 
to such obligations or entitlements) among the parties to the agreement; and 

(ii)   includes the rules of a clearing organization.” 

จากบทบัญญัติในกฎหมาย Bankruptcy Code และกฎหมาย The Federal 
Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991 สรุปไดวา หากสัญญาหรือขอตกลง
ใดเปนไปตามกฎเกณฑที่องคกรหักบัญชีกําหนด หรือเปนขอตกลงระหวางสถาบันการเงิน องคกร
หักบัญชีดวยกัน      หรือระหวางสมาชิกตั้งแตสองรายขึ้นไปซึ่งมีขอกําหนดเกี่ยวกับการใหสิทธิของ
คูสัญญาในการคํานวณยอดสุทธิ (Netting) การหักกลบลบหนี้ (Setoff) การเลิกสัญญา 
(Liquidation) การกําหนดใหหนี้เปนอันถึงกําหนดชําระ (Termination) การรนการมีผลของสัญญา
ใหเร็วขึ้น (Acceleration) หรือการปดสถานะคงคางในสัญญา (Closeout) ของหนี้หรือสิทธิที่มีอยู
และที่จะมีตอไปในอนาคตระหวางคูสัญญาตามที่กําหนดไวใน paragraph (1) -  (5) ของ section 
561(a) (รวมถึงการทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับหลักทรัพย (Securities Contract) ตาม Section 
741(7) ดวย*) สัญญาดังกลาวและก็ถือเปนขอตกลง Netting ที่อยูในความหมายของขอตกลง 
“Master Netting Agreement” และขอตกลง “Netting Contract” ตามกฎหมายของประเทศสหรัฐ
อเมริกา 

เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบความหมายของขอตกลง Master Netting Agreement 
ตามกฎหมาย Bankruptcy Code และขอตกลง Netting Contract ตามกฎหมาย The Federal 
Deposit  Insurance Corporation Improvement Act of 1991 กับการประมวลผลการซื้อขาย
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีในประเทศไทยแลว เห็นวา ขอตกลงในการประมวลผล
การซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีในประเทศไทย เปนขอตกลงที่มีลักษณะเชน

                                                  
*Paragraph (1) -  (5) ของ section 561(a) ไดแก 
(1)  Securities Contracts ตาม Section 741(7) 
(2)  Commodity Contracts ตาม Section 761(4) 
(3)  Forward Contracts 
(4)  Repurchase Agreements 
(5)  Swap Agreements 
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เดียวกับขอตกลง Master Netting Agreement และขอตกลง Netting Contract แหงกฎหมายของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา เพราะขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของ
สํานักหักบัญชีในประเทศไทยก็เปนขอตกลงระหวางสมาชิกกับสํานักหักบัญชีที่กําหนดใหสํานักหกั
บัญชีสามารถคํานวณยอดสุทธิ หักกลบลบหนี้ และเลิกสัญญาที่มีอยูระหวางกันของสมาชิกตาม
หลักเกณฑที่สํานักหักบัญชีกําหนด เมื่อสํานักหักบัญชีดําเนินการดังกลาวแลว หากสมาชิกมีฐานะ
สุทธิเปนลูกหนี้ สมาชิกก็ยังคงมีหนาที่ตองชําระตามจํานวนที่คงเหลือภายหลังการหักกลบลบกัน 

2.2 การรองรับการมีผลทางกฎหมาย  

การพิจารณาการรองรับผลทางกฎหมายเกี่ยวกับขอตกลง Master Netting 
Agreement ตามกฎหมาย Bankruptcy Code และขอตกลง Netting Contract รวมทั้งการชําระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลว โดยไดกําหนดรายละเอียดไวดังนี้ 

1.   บทบัญญัติในกฎหมาย Bankruptcy Code  

ก.    ใน Section 362(i) แหงกฎหมาย Bankruptcy Code ซึ่งเพิ่มเติมตาม 
ขอเสนอแนะใน Section 8 (d)(2) แหงกฎหมาย The Financial Contract Netting Improvement 
Act of 2001*  

ข. ใน Section 561(a) แหงกฎหมาย Bankruptcy Code ซึ่งเพิ่มเติมตาม 
ขอเสนอแนะใน Section 8 (k) แหงกฎหมาย The Financial Contract Netting Improvement  

                                                  
*Section 362 (i) แหงกฎหมาย Bankruptcy Code ซึ่งเพิ่มเติมตามขอเสนอแนะใน Section 8 (d) แหง

กฎหมาย The Financial Contract Netting Improvement Act of 2001 กําหนดวา 
“(i) Limitation 
    The exercise of rights not subject to the stay arising under subsection (a) pursuant to 

paragraph (6), (7), or (17), or (32) of subsection (b) shall not be stayed by any order of a court or 
administrative agency in any proceeding under this title.” 
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Act of 2001* และ 
ค. ใน Section 546 (j) แหงกฎหมาย   Bankruptcy    Code  ซึ่งเพิ่มเติมตาม

ขอเสนอแนะใน Section 8 (e)(2) แหงกฎหมาย The Financial Contract Netting Improvement  
Act of 2001**  

บทบัญญัติดังกลาวคุมครองขอตกลง Master Netting Agreement ใหมีผลบังคับ
ไดตามกฎหมายในกรณีที่คูสัญญาเขาสูกระบวนการลมละลาย โดยกําหนดใหขอตกลงและการใช
สิทธิตามขอตกลงเพื่อกําหนดใหหนี้เปนอันถึงกําหนดชําระ (Termination) การเลิกสัญญา 
(Liquidation) การรนการมีผลของสัญญาใหเร็วขึ้น (Acceleration) หรือการหักกลบลบหนี้ 

                                                  
* Section 561 (a) แหงกฎหมาย Bankruptcy Code ซึ่งเพิ่มเติมตามขอเสนอแนะใน Section 8 (k) แหง

กฎหมาย The Financial Contract Netting Improvement Act of 2001 กําหนดวา 
“(a) In General 

   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 1 or more (or the termination, liquidation, or acceleration of 1 or more)-- 

(1) securities contracts, as defined in section 741(7); 
(2) commodity contracts, as defined in section 761(4); 
(3) forward contracts; 
(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.” 

** Section 546 (j) แหงกฎหมาย Bankruptcy Code ซึ่งเพิ่มเติมตามขอเสนอแนะใน Section 8 (e)(2) 
แหงกฎหมาย The Financial Contract Netting Improvement Act of 2001 กําหนดวา 

“(j) Notwithstanding sections 544, 545, 547, 548(a)(1)(B), and 548(b), the trustee may not 
avoid a transfer made by or to a master netting agreement participant under or in connection with 
any master netting agreement or any individual contract covered thereby that is made before the 
commencement of the case, except under section 548(a)(1)(A), and except to the extent the trustee 
could otherwise avoid such a transfer made under an individual contract covered by such master 
netting agreement.” 
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(Setoff) ตามขอตกลง Master Netting Agreement ไมตองตกอยูภายใตบังคับของการหยุด
กระทําการ (Stay) อํานาจปฏิเสธ (Avoid) หรือการกระทําอื่นใดตามกฎหมาย Bankruptcy Code 
รวมทั้งจํากัดอํานาจในการเพิกถอนการโอนของ Trustee ตาม 

1. Section 544 (Trustee as lien creditor and as successor to certain 
creditors and purchasers)  

2. Section 545 (Statutory liens)  
3. Section 547 (Preferences) และ  
4. Section 548(a)(1)(B) (Fraudulent transfers and obligation)  

เวนแตกรณีตาม Section 548(a)(1)(A) ซึ่งเปนการกระทําที่คูสัญญามีเจตนา 
ฉอโกงโดยแท 

2. บทบัญญัติในกฎหมาย The Federal Deposit Insurance Corporation 
Improvement Act of 1991  

ใน Section 404 แหงกฎหมาย The Federal Deposit Insurance Corporation 
Improvement Act of 1991 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมตามขอเสนอแนะใน Section 7(c)(1) - (2) แหง
กฎหมาย The Financial Contract Netting Improvement Act of 2001*  

                                                  
*Section 404 แหงกฎหมาย The Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 

1991 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมตามขอเสนอแนะใน Section 7(c)(1) แหงกฎหมาย The Financial Contract Netting 
Improvement Act of 2001 กําหนดวา 

“(a) GENERAL RULE-Notwithstanding any other provision of State or Federal law (other than 
paragraphs (8)(E), (8)(F), and (10)(B) of section 11(e) of the Federal Deposit Insurance Act and any 
order authorized under section 5(b)(2) of the Securities Investor Protection Act of 1970), the covered 
contractual payment obligations and the covered contractual payment entitlements of a member of a 
clearing organization to and from all other members of a clearing organization shall be netted in 
accordance with and subject to the conditions of any applicable netting contract (except as 
provided in section 561(b)(2) of title 11, United States Code).  

…ตอ /    (b) LIMITATION 
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บทบัญญัติดังกลาวคุมครองขอตกลง Netting Contract ที่ใหบริการโดยองคกร
หักบัญชี (Clearing Organization) มีผลบังคับไดตามกฎหมายโดยกําหนดใหสิทธิและหนาที่ใน
การชําระหนี้ของสมาชิกองคกรหักบัญชีซึ่งไดรับมาหรือจายไปใหแกสมาชิกอื่นสามารถนํามา
คํานวณยอดสุทธิไดตามเงื่อนไขในขอตกลง Netting Contract ซึ่งขอตกลง Netting Contract นี้
ตองเปนขอตกลงที่กําหนดโดยขอบังคับขององคกรหักบัญชีดวย นอกจากนี้ยังรองรับให Netting 
                                                                                                                                               

     (b) LIMITATION OF OBLIGATION TO MAKE PAYMENT-The only obligation, if any, of a 
member of a clearing organization to make payment with respect to covered contractual payment  
obligations arising under a single netting contract to any other member of a clearing organization 
shall be equal to its net obligation arising under that netting contract, and no such obligation shall 
exist if there is no net obligation.  

(c) LIMITATION ON RIGHT TO RECEIVE PAYMENT- The only right, if any, of a member of 
a clearing organization to receive payment with respect to a covered contractual payment 
entitlement arising under a single netting contract from other members of a clearing organization 
shall be equal to its net entitlement arising under that netting contract, and no such right shall exist if 
there is no net entitlement.  

(d) ENTITLEMENT OF FAILED MEMBERS-The net entitlement, if any, of any failed member 
of a clearing organization shall be paid to the failed member in accordance with, and subject to the 
conditions of, the applicable netting contract.  

(e) OBLIGATIONS OF FAILED MEMBERS-The net obligation, if any, of any failed member 
of a clearing organization shall be determined in accordance with, and subject to the conditions of, 
the applicable netting contract.  

(f) LIMITATION ON CLAIMS FOR ENTITLEMRENT-A failed member of a clearing 
organization shall have no recognizable claim against any member of a clearing organization for any 
amount based on such covered contractual payment entitlements other than its net entitlement.  

(g) EFFECTIVENESS NOTWITHSTANDING STATUS AS MEMBER- This section shall be 
given effect notwithstanding that a member is a failed member.                                                    

(h) ENFORCEABLITY OF SECURITY AGREEMENTS-  The provisions of any security 
agreement or arrangement or other credit enhancement related to 1 or more netting contracts 
between any two members of a clearing organization shall be enforceable in accordance with their 
terms (except as provided in section 561 (b)(2) of title 11, United States Code) and shall not be 
stayed, avoided, or otherwise limited by any State or Federal law (other than paragraphs (8)(E), 
(8)(F), and (10)(B) of section 11 (e) of the Federal Deposit Insurance Act and section 5 (b)(2) of the 
Securities Investor Protection Act of 1970). ” 
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Contract ไมตกอยูภายใตกระบวนการลมละลายในสวนที่เกี่ยวกับการหยุดกระทําการ (Stay) การ
หามกระทําการ (Injunction) การเพิกถอน (Avoidance) การหยุดพักชําระหนี้ (Moratorium) หรือ 
กระบวนการอื่นใดในลักษณะเดียวกัน หรือคําสั่งที่มีผลเปนการสรางขอจํากัด (Limit) หรือทําให
การใชบังคับของขอตกลง Netting Contract ตองชาลง (Delay)  

3.   บทบัญญัติในกฎหมาย The Securities Investor Protection Act 1971  

ใน Section 5 (b)(2)(C) แหง กฎหมาย The Securities Investor Protection Act 
1971 ซึ่งเพิ่มเติมตามขอเสนอแนะใน Section 12 แหงกฎหมาย The Financial Contract Netting  
Improvement Act of 2001* บัญญัติคุมครองสิทธิตามสัญญาในการใชสิทธิเลิกสัญญา 
(Liquidate) การกําหนดใหหนี้ถึงกําหนดชําระ (Terminate) หรือการรนการมีผลของสัญญาใหเร็ว
ข้ึน (Acceleration) สําหรับสัญญาทางการเงินตามที่กําหนดไวในกฎหมาย Bankruptcy Code ซึ่ง
ไดแก “Securities Contract” “Commodity Contract” “Repurchase Agreement” “Swap 
Agreement” หรือ “Master Netting Agreement” เพื่อหักกลบลบหนี้ (Offset) คํานวณมูลคา
ความเสียหายเปนยอดสุทธิ (Net Termination Values) การชําระหนี้ (Payment Amounts) หรือ
การโอนภาระหนี้เนื่องจากการทําสัญญาทางการเงิน การบังคับหลักประกัน  ไมตองตกอยูภายใต
บังคับของการหยุดกระทําการ (Stay) ตามกฎหมาย Bankruptcy Code  

                                                  
*Section 5 (b)(2)(C) แหงกฎหมาย The Securities Investor Protection Act 1971 ซึ่งเพิ่มเติมตาม

ขอเสนอแนะใน Section 12 แหงกฎหมาย กฎหมาย The Financial Contract Netting Improvement Act of 
2001 กําหนดวา 

“(C)   Exception from stay  
(i) Notwithstanding section 362 of title 11, United States Code, neither the filing of an 

application under subsection (a)(3) nor any order or decree obtained by the Securities Investor 
Protection Corporation from the court shall operate as a stay of any contractual rights of a creditor to 
liquidate, terminate, or accelerate a securities contract, commodity contract, forward contract, 
repurchase agreement, swap agreement, or master netting agreement, each as defined in title 11 
United States Code, to offset or net termination values, payment amounts, or other transfer 
obligations arising under or in connection with 1 or more of such contracts or agreements, or to 
foreclose on any cash collateral pledged by the debtor whether or not with respect to 1 or more of 
such contracts or agreements.” 
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จากบทบัญญัติในกฎหมาย Bankruptcy Code กฎหมาย The Federal Deposit 
Insurance Corporation Improvement Act of 1991 และกฎหมาย The Securities Investor 
Protection Act 1971 สรุปไดวาในกรณีที่คูสัญญาเขาสูกระบวนการลมละลาย ขอตกลง Master 
Netting Agreement และขอตกลง Netting Contract มีผลบังคับไดตามกฎหมาย โดยกําหนดให
ขอตกลงและการใชสิทธิตามขอตกลง Master Netting Agreement และขอตกลง Netting 
Contract เพื่อกําหนดใหหนี้เปนอันถึงกําหนดชําระ เลิกสัญญา รนการมีผลของสัญญาใหเร็วขึ้น 
หักกลบลบหนี้ คํานวณมูลคาความเสียหายเปนยอดสุทธิ การชําระหนี้ การโอนภาระหนี้ หรือการ
บังคับหลักประกัน ไมตองตกอยูภายใตบังคับของการหยุดกระทําการ การหามกระทําการ  อํานาจ 
เพิกถอน การหยุดพักชําระหนี้ การสรางขอจํากัด หรือการทําใหการใชบังคับของขอตกลง Master 
Netting Agreement และขอตกลง Netting Contract ตองชาลง 

สวนประเด็นเรื่องผลกระทบหลัก Zero Hour Rule นั้น การมีขอกําหนดใหความ
คุมครองขอตกลง Master Netting Agreement และขอตกลง Netting Contract ในกฎหมาย 
Bankruptcy Code และกฎหมาย The Federal Deposit Insurance Corporation Improvement 
Act of 1991 ใหมีผลบังคับไดโดยไมตกอยูภายใตบังคับของกฎหมายลมละลายทั้งหลายก็นาจะ
ถือรองรับผลกระทบจากหลัก Zero Hour Rule แลว  

สรุป 

ภายหลังจากการศึกษาวิเคราะหเนื้อหาในบทนี้แลว ทําใหทราบถึงแนวทางแกไข
ปญหากฎหมายจากการดําเนินงานขององคกรหักบัญชีอันเนื่องมาจากการทําหนาที่ชําระราคา
และสงมอบหลักทรัพยในตางประเทศ ในบทถัดไปจะเปนการกลาวถึงบทสรุปและขอเสนอแนะเพื่อ
ประโยชนในการนําแนวทางดังกลาวมาปรับใชกับการดําเนินงานของสํานักหักบัญชีในประเทศไทย
ตอไป  

 

 

 

 
 



บทที่  5 
บทสรุปและขอเสนอแนะ 

1.  บทสรุป 

สํานักหักบัญชี คือ หนวยงานหรือองคกรที่เปนศูนยกลางการใหบริการเพื่อ
ประโยชนในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดมีการซื้อขายกัน ในปจจุบัน มีสํานักหักบัญชี
ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ เพียงแหงเดียว คือ บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) 
จํากัด ซึ่งเปนบริษัทจํากัดที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือหุนเปนจํานวน 99.99% โดย
พัฒนามาจากสวนงานหนึ่งในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก “ศูนยรับฝากใบหุน” เพื่อทํา
หนาที่เปนศูนยรับฝากหลักทรัพย สํานักหักบัญชี และนายทะเบียนหลักทรัพย ซึ่งมีวัตถุประสงค
เพื่ออํานวยความสะดวกใหการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยมีความคลองตัวมากขึ้นและเปน
กลไกเสริมสรางความเชื่อมั่นใหแกผูซื้อผูขายหลักทรัพยในการไดรับการปฏิบัติตามสัญญา 

กฎหมายที่กํากับดูแลและรองรับการดําเนินงานของสํานักหักบัญชี ไดแก พระราช
บัญญัตหิลักทรัพยฯ ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพระราชบัญญัติลมละลายฯ กลาวคือ 

1. พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ เปนกฎหมายที่กําหนดใหผูประกอบการเปน
สํานักหักบัญชีตองไดรับใบอนุญาตจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. และตองดําเนินการตามหลักเกณฑ
ที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด แตในกรณีที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือบริษัทที่ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยถือหุนไมนอยกวารอยละเจ็ดสิบหาจะประกอบการเปนสํานักหักบัญชี 
พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ          อนุญาตใหประกอบการไดโดยไมตองขอรับใบอนุญาตจาก
คณะกรรมการ ก.ล.ต. และใหอํานาจคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยอาจกําหนดหลักเกณฑในการ
ประกอบธุรกิจไดดวยความเห็นชอบของคณะกรรมการ ก.ล.ต. ดังนั้น เมื่อตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยถือหุนในบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ เปนจํานวน 99.99%        บริษัทศูนยรับฝาก
หลักทรัพยฯ จึงสามารถประกอบการไดโดยไมตองขอรับใบอนุญาตและคณะกรรมการตลาด 
หลักทรัพยอาจกําหนดหลักเกณฑในการประกอบธุรกิจไดดวยความเห็นชอบของคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. 

2. ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยเปนกฎหมายพื้นฐานเกี่ยวกับการจัดระบบ
ความสัมพันธทางแพงและการพาณิชยของคูสัญญา เมื่อการจัดทําขอบังคับของสํานักหักบัญชีมี
ผลเปนการทําสัญญามาตรฐานเพื่อกําหนดใหสํานักหักบัญชีและสมาชิกกระทําการหรืองดเวน
กระทําการเพื่อการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย ความผูกพันระหวางสํานักหักบัญชีและ
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สมาชิกจึงอยูภายใตบังคับของประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยในสวนที่วาดวยนิติกรรม สัญญา 
และหนี้   

3. พระราชบัญญัติลมละลายฯ เปนกฎหมายที่กําหนดหลักเกณฑในการจัดสรร
ทรัพยสินของผูลมละลายหรือผูถูกฟนฟูกิจการเพื่อประโยชนแกบรรดาเจาหนี้ทั้งหลาย ดังนั้น ใน
กรณีที่สมาชิกของสํานักหักบัญชีตกเปนผูลมละลายหรือผูถูกฟนฟูกิจการจึงตองนําบทบัญญัติใน
พระราชบัญญัติลมละลายฯ มาใชบังคับ และเมื่อทรัพยสินของสมาชกิมีไมเพียงพอจะชําระหนี้ให
แกเจาหนี้ไดครบถวน เจาพนักงานพิทักษทรัพย หรือผูบริหารแผนมีหนาที่ตองจัดสรรทรัพยสินของ
สมาชิกคืนใหแกเจาหนี้ที่อยูในลําดับสิทธิเดียวกันอยางเทาเทียมกัน 

 การพิจารณาผลทางกฎหมายเกี่ยวกับระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย  
แยกออกเปน 2 กรณี ดังนี้ 

1. ผลทางกฎหมายในกรณีปกติ 
2. ผลทางกฎหมายในกรณีสมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟู 

กิจการ 

1.   ผลทางกฎหมายในกรณีปกติ  

ในกรณีปกติ ประเด็นการวิเคราะหผลทางกฎหมายเกี่ยวกับระบบการชําระราคา
และสงมอบหลักทรัพย มีดังนี้  

1.1  ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยหรือการหักบัญชี (Clearing) หมายถึง 
กระบวนการในการคํานวณภาระหนี้ที่มีอยูรวมกันของคูสัญญา โดยสวนใหญผูใหบริการมักจะใช
รูปแบบการหักบัญชีดวยการประมวลผลใหเปนยอดสุทธิ (Netting) ซึ่งเปนวิธีการชําระหนี้ประเภท
หนึ่งที่คูสัญญาทําขอตกลงรวมกันในการหักกลบหรือหักลางมูลคาภาระหนี้ (Obligation) หรือ
ฐานะ (Position) ระหวางคูสัญญาเพื่อใหเหลือแตเฉพาะจํานวนสุทธิที่เกิดจากการหักลาง การทํา 
Netting จึงเปนรูปแบบหนึ่งในการหักกลบลบหนี้ (Set - off) แต Netting เปนถอยคําที่ใชกันแพร
หลายในทางการเงินมากกวา และในกรณีที่มูลคาภาระหนี้หรือฐานะระหวางคูสัญญาที่นํามาหัก
ลางมีจํานวนเทากันแลว ภาระหนี้หรือฐานะที่มีอยูระหวางคูสัญญาก็จะถูกหักลางกันจนหมด ทํา
ใหไมตองมีการสงมอบวัตถุแหงหนี้หรือชําระหนี้เกิดขึ้น 
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ประเภทของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

1.  การแบงขอตกลง Netting ตามจํานวนคูสัญญาที่เขามาเกี่ยวของ  

1.1  การทําขอตกลงสองฝาย (Bilateral Netting หรือ Mutual Netting) เปนขอ
ตกลงระหวางคูสัญญาสองฝายเพื่อหักลางสิทธิและภาระหนี้ที่คูสัญญามีอยูระหวางกัน          และ
คูสัญญาฝายที่มีผลรวมเปนจํานวนหนี้มากกวามีหนาที่ชําระหนี้เฉพาะสวนตางสุทธิที่ไดจากการ
หักลางภาระหนี้ดังกลาว   

1.2 การทําขอตกลงหลายฝาย (Multilateral Netting)       เปนขอตกลงระหวาง
คูสัญญาหลายฝายเพื่อหักลางภาระหนี้ระหวางคูสัญญาที่ไมไดมีความสัมพันธกันไดดวย  (non 
mutual set  –  off  of  claims)  จึงมักถูกนําไปใชเพื่อใหบริการและอํานวยความสะดวกใหแก
สมาชิก เชน การกระทําการในฐานะเปนตลาดหลักทรัพย ตลาดอนุพันธ และสํานักหักบัญชี 

2. การแบงขอตกลง Netting ตามลักษณะเฉพาะและวิธีดําเนินการตามสัญญา 

2.1  Payment Netting เปนขอตกลงในการชําระหนี้โดยการจับคูภาระหนี้ที่ตรง
กันขามระหวางคูสัญญา (Opposition Payments) มาหักลางกันเพื่อใหเหลือแตจํานวนสุทธิที่เกิด
จากการหักลางซึ่งตองชําระโดยคูสัญญาฝายที่มีภาระการชําระหนี้มากกวา   และผลการชําระหนี้
ดังกลาวถือวาเปนการชําระหนี้รวมทั้งหมดที่คูสัญญามีอยูระหวางกัน (Gross Amount) 

การทํา Payment Netting อาจกระทําแบบ Bilateral Netting หรือ Multilateral 
Netting ก็ได แตไมวาจะเปนขอตกลงแบบ Bilateral Netting หรือ Multilateral Netting ก็ตาม การ
ทําขอตกลงประเภทดังกลาวมิไดทําใหสิทธิหรือฐานะของเจาหนี้รายใดรายหนึ่งดีข้ึนหรือลดนอยลง 
คูสัญญาแตละรายจึงยังคงมีสิทธิและหนาที่ตามรายการซื้อขายเดิม     และไมกอใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงภาระความรับผิดที่มีอยูเดิมตามสัญญา ซึ่งเห็นไดจากกรณีที่คูสัญญาผิดนัดชําระหนี้ 
อาจมีการยกเลิกสิทธิและหนาที่ในการปฏิบัติตามสัญญาโดยยอดสุทธิของคูสัญญารายนั้นแลวทํา
การหักบัญชีระหวางคูสัญญาที่เหลืออยูขึ้นใหม การคํานวณยอดสุทธิจึงเปนไปเพื่อความสะดวกใน
การชําระหนี้ระหวางคูสัญญาเทานั้น 

อยางไรก็ดี แมวาการทําขอตกลงประเภทดังกลาวไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลง
ภาระความรับผิดที่มีอยูเดิมตามสัญญา แตหากเปนการทํา Bilateral Netting กฎหมายสวนใหญ
ยังยอมรับผลทางกฎหมายของการทํา Netting  ดังกลาว  เพราะถือเปนการหักกลบลบหนี้ระหวาง
ผูเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกัน คูสัญญาจึงสามารถนําภาระหนี้ทีละรายการมาหักกลบลบกันโดย
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มีกฎหมายรองรับ แตการทํา Multilateral Payment Netting ยังคงมีความเสี่ยงทางกฎหมายเพราะ
กฎหมายไมมีบทบัญญัติรองรับการหักลางหนี้ที่คูสัญญาไมไดเปนเจาหนี้ลูกหนี้ตอกัน  

2.2 Netting by Novation เปนขอตกลงที่มีวิวัฒนาการมาจากการแกไขขอ
จํากัดเกี่ยวกับผลทางกฎหมายของการทํา Multilateral Payment Netting กลาวคือ เมื่อภาระหนี้ที่
มีลักษณะเดียวกันสามารถจับคูตรงกันได จะมีการแปลงหนี้โดยมีตัวกลางเขามาเปนคูสัญญาเพื่อ
หักลางหนี้ที่มีอยูระหวางกันใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิ (Netting by Novation and Substitution) 
เชน ในกรณีที่เปนสัญญาซื้อขายหลักทรัพย เมื่อมีตัวกลางแปลงหนี้เขามาเปนคูสัญญาแลว หนี้
เดิมระหวางคูสัญญาเดิมจึงเปนอันระงับลงและเกิดการแทนที่ดวยหนี้ใหมข้ึนโดยมีตัวกลางเขามา
เปนคูสัญญาแทนทั้งกับผูซื้อและผูขายในแตละรายการซื้อขาย คือหนี้ใหมระหวางตัวกลางกับผูซื้อ
สัญญาหนึ่ง  และหนี้ใหมระหวางตัวกลางกับผูขายอีกสัญญาหนึ่ง  หลังจากนั้น ตัวกลางจึงนําหนี้
ในแตละรายการดังกลาวมาหักทอนกันใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิ   ดังนั้น ความรับผิดเนื่องจากการ
ทําธุรกรรมที่มีอยูเปนรายการ  ๆ   ระหวางคูสัญญาเดิมจึงเปนอันสิ้นสุด   ผูซื้อผูขายเดิมจึงไมอาจ
เรียกใหผูขายผูซื้อเดิมชําระหนี้ในมูลหนี้เดิมไดอีก  และถือวาคูสัญญาเดิมมีหนาที่ชําระและรับ
ชําระหนี้เพียงจํานวนสุทธิตอตัวกลางเทานั้น 

2.3  Netting by Close Out เปนขอตกลงของคูสัญญาตั้งแตเร่ิมตนกอนิติ
สัมพันธระหวางกัน โดยกําหนดโครงสรางการชําระหนี้ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมนอกเหนอืจาก
การชําระหนี้ในกรณีปกติทั่วไป กลาวคือ คูสัญญาจะกําหนดเหตุการณไวลวงหนาในขอสัญญาวา
หากมีเหตุการณบางประการเกิดขึ้น ใหถือวาหนี้ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมดังกลาวเปนอันถึง
กําหนดชําระและคูสัญญาตองปฏิบัติการชําระหนี้โดยนําเอาภาระหนี้ที่มีอยูระหวางกันมาหักลาง
กัน เชน กรณีที่มีการตั้งผูชําระบัญชีหรือเจาพนักงานพิทักษทรัพย หรือศาลสั่งใหฟนฟูกิจการ ฯลฯ  

 เมื่อพิจารณาจากวิธีการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิและขอ
บังคับของสํานักหักบัญชี1 ที่กําหนดใหสํานักหักบัญชีเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิกแต
ละรายตามสิทธิหนาที่ที่ปรากฏตามรายงานและวิธีการปฏิบัติงานของสํานักหักบัญชีเพื่อการหักลบ
รายการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิ ผูเขียนจึงเห็นวาการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ

                                                  
1ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการ

ประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 4 และระเบียบบริษัท ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 4. 
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ของสํานักหักบัญชีเปนการทํา Netting ประเภท Multilateral Netting by Novation and 
Substitution (การทําขอตกลง Netting ระหวางคูสัญญาหลายฝายโดยมีสํานักหักบัญชีเขามาแทน
ที่เปนคูสัญญา)   เพราะในทางปฏิบัติ   สํานักหักบัญชีจะเขาแทนที่เปนคูสัญญาใหกับสมาชิกผูซื้อ
ผูขายเดิมทุกรายโดยแปลงสัญญาซื้อขายเดิมระหวางสมาชิกผูซื้อกับสมาชิกผูขายออกเปนสัญญา
ใหมสองสัญญา ไดแก สัญญาขายหลักทรัพยระหวางสํานักหักบัญชีกับผูซื้อสัญญาหนึ่ง และ
สัญญาซื้อหลักทรัพยระหวางสํานักหักบัญชีกับผูขายอีกสัญญาหนึ่ง       ผลของการแปลงสัญญา
ดังกลาวเปนเหตุใหสํานักหักบัญชีไดเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิกตามรายการซื้อขาย
หลักทรัพยที่สํานักหักบัญชีไดรับ และผูซื้อผูขายไมอาจเรียกรองใหคูสัญญาเดิมสงมอบหรือชําระ
ราคาใหกันเองได  

อยางไรก็ดี แมสํานักหักบัญชีจะไดแปลงสัญญาซื้อขายเดิมระหวางสมาชิกผูซื้อกับ
สมาชิกผูขายออกเปนสัญญาใหมสองสัญญา ทําใหสํานักหกับัญชีไดเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดย
ตรงกับสมาชิก และสมาชิกผูซื้อผูขายไมอาจเรียกรองใหคูสัญญาเดิมสงมอบหรือชําระราคาใหกัน
เองได แตหากมีการผิดนัดของสํานักหักบัญชีเกิดขึ้น ขอบังคับของสํานักหักบัญชีไดกําหนดใหสํานัก
หักบัญชีอาจเรียกใหสมาชิกชําระหนี้กับคูกรณีโดยตรง หรือเรียกใหสมาชิกทั่วไปเขามารับผิดชอบ
แทนสมาชิกสมทบได การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีจึงอาจ
ถูกพิจารณาไดวาเปนการทําขอตกลง Netting ประเภท Multilateral Payment Netting เพราะขอ
บังคับดังกลาวทําใหการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิไมไดเปลี่ยนแปลงภาระ
ความรับผิดที่มีอยูเดิมตามสัญญาและสํานักหักบัญชีไมไดแปลงหนี้เขาแทนที่เปนคูสัญญา  เพราะ
คูสัญญายังคงมีความรับผิดในยอดหนี้รวมทั้งหมด (Gross Amount) แมวาคูสัญญาจะยอมรับ
ชําระหนี้ตามยอดสุทธิ (Net Amount) แลวก็ตาม ซึ่งมีผลเชนเดียวกับการทําขอตกลง Multilateral 
Payment Netting ซึ่งไมไดเปลี่ยนแปลงภาระหรือสิทธิตามสัญญาเดิมและคูสัญญาแตละรายยังคง
มีสิทธิและหนาที่ตามรายการซื้อขายเดิมเชนกัน โดยเห็นไดจากการที่ขอตกลง Multilateral 
Payment Netting   ยอมใหมีการยกเลิกสิทธิและหนาที่ในการปฏิบัติตามสัญญาโดยยอดสุทธิของ
คูสัญญารายที่ผิดนัดชําระหนี้แลวทําการหักบัญชีระหวางคูสัญญาที่เหลืออยูขึ้นใหม ดังนั้น สํานัก
หักบัญชีในประเทศไทยจึงอาจถูกถือเปนเพียงตัวแทนหักบัญชีหรือตัวแทนรับชําระหนี้เพื่อทําหนาที่
หักลางบัญชีระหวางสมาชิกเพื่อความสะดวกในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยระหวาง 
คูสัญญาเทานั้น  
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การพิจารณาผลทางกฎหมายของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอด
สุทธิอาจแยกพิจารณาออกเปน  

1.1.1 การแปลงหนี้ใหม  

การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีเปนการ
แปลงหนี้ใหมโดยการเปลี่ยนตัวเจาหนี้และเปลี่ยนตัวลูกหนี้ เนื่องจาก หลักเกณฑของสํานักหัก
บัญชีกําหนดใหสํานักหักบัญชีเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิกแตละรายตามสิทธิหนาที่
ซึ่งปรากฏในรายงานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยโดยยอดสุทธิที่สํานักหักบัญชีจัดทําขึ้น 
โดยสมาชิกมีเจตนาที่จะทําใหหนี้ตามสัญญาซื้อขายที่มีอยูระหวางกันของสมาชิกตองระงับส้ินไป
พรอมกับกอใหเกิดหนี้ใหมเปนความผูกพันระหวางสํานักหักบัญชีกับสมาชิก  กลาวคือสํานักหัก
บัญชีจะแปลงสัญญาซื้อขายเดิมระหวางสมาชิกผูซื้อกับสมาชิกผูขายออกเปนสัญญาใหมสอง
สัญญา ไดแก สัญญาขายหลักทรัพยระหวางสํานักหักบัญชีกับผูซื้อสัญญาหนึ่ง และสัญญาซื้อ
หลักทรัพยระหวางสํานักหักบัญชีกับผูขายอีกสัญญาหนึ่ง เมื่อสํานักหักบัญชีไดเขาผูกพันเปน 
คูสัญญาโดยตรงกับสมาชิกแลว สํานักหักบัญชีจะทําการหักกลบลบหนี้ที่มีอยูเพื่อชําระราคาและ
สงมอบหลักทรัพยใหแกสมาชิกตามจํานวนสุทธิที่คงเหลือภายหลังการหักกลบลบกัน  

เนื่องจากมาตรา 349 วรรค 3 และ มาตรา 306 แหงประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชยกําหนดแบบพิธีในการแปลงหนี้โดยเปลี่ยนตัวเจาหนี้วาตองทําการแปลงหนี้เปนหนังสือ
และบอกกลาวการโอนไปยังลูกหนี้หรือใหลูกหนี้ยินยอม และมาตรา 350 กําหนดแบบพิธีในการ
แปลงหนี้โดยเปลี่ยนตัวลูกหนี้วาเจาหนี้และลกูหนี้ใหมอาจทําสัญญากันไดโดยไมขืนใจลูกหนี้เดิม  
ซึ่งเมื่อพิจารณาแบบพิธีของการแปลงหนี้ตามกฎหมายประกอบกับขอบังคับของสํานักหักบัญชี
แลว เห็นวาการที่ขอบังคับของสํานักหักบัญชีกําหนดใหสํานักหักบัญชีเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดย
ตรงกับสมาชิกแตละรายตามสิทธิหนาที่ที่ปรากฏในรายงานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิที่สํานักหักบัญชีจัดทําขึ้น รวมทั้ง  กําหนดใหสมาชิกแตละรายตกลงยินยอมใหสิทธิ
และหนาที่เกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยระหวางสมาชิกดวยกันเองนั้น มีผลเปน
การผูกพันกับสํานักหักบัญชีในฐานะที่สํานักหักบัญชีเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิก ไมวาสมาชิก 
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ดังกลาวจะดําเนินการเพื่อตนเองหรือเพื่อลูกคาทั้งหลายของสมาชิก2    ผูเขียนจึงเห็นวาขอบังคับ
ดังกลาวมีลักษณะเปนการแสดงเจตนาทําสัญญาเปนหนังสือเพื่อใหมีผลผูกพันสมาชิกและสํานัก
หักบัญชีในฐานะคูสัญญาที่จะทําการโอนความเปนเจาหนี้และความเปนลูกหนี้ระหวางกันได และ
ถือวาสมาชิก (ในฐานะเจาหนี้และในฐานะลูกหนี้) ไดใหความยินยอมกับการแปลงหนี้เพื่อการหัก
ลางหนี้   ดังนั้น ขอบังคับของสํานักหักบัญชีจึงไดรองรับแบบพิธีในการแปลงหนี้ตามกฎหมายไว
ชัดเจนแลว  

1.1.2 การหักกลบลบหนี้ 

การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีเปนความ
รวมมือในกลุมสมาชิกเพื่อหักลางหนี้ที่ไมไดมีความสัมพันธกันโดยอาศัยหลักการแปลงหนี้ใหมเพื่อ
ใหสํานักหักบัญชีเขามามีความผูกพันกับสมาชิกโดยตรง กลาวคือ เมื่อสํานักหักบัญชีแปลงหนี้
ตามสัญญาโดยจัดทํารายการใหกับผูซื้อผูขายทุกรายใหมอันสงผลใหสมาชิกทุกรายเขาทําการซื้อ
ขายหลักทรัพยกับสํานักหักบัญชีโดยตรงแลว   หนี้การซื้อขายหลักทรัพยระหวางสมาชิกผูซื้อผูขาย
ที่มีอยูเดิมจึงเปนอันระงับไปและเกิดหนี้ข้ึนใหมระหวางสํานักหักบัญชีกับสมาชิกผูซื้อ และระหวาง
สํานักหักบัญชีกับสมาชิกผูขาย โดยจะเปนเชนนี้เร่ือยไปในทุกรายการซื้อขาย สํานักหักบัญชีและ
สมาชิกจึงเปนคูสัญญาที่มีฐานะเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกันโดยมีมูลหนี้ที่มีวัตถุเปนอยางเดียว
กัน คือ สํานักหักบัญชีตองชําระเงินและรับมอบหลักทรัพย (กรณีที่สํานักหักบัญชีเปนผูซื้อและ
สมาชิกเปนผูขาย)  และสํานักหักบัญชีตองรับชําระเงินและสงมอบหลักทรัพย (กรณีที่สํานักหัก
บัญชีเปนผูขายและสมาชิกเปนผูซื้อ)  ซึ่งเงินและหลักทรัพยถือเปนสังกมทรัพยที่อาจใชสิ่งอื่นอัน
เปนประเภท ชนิด และจํานวนที่เทียบเทากันแทนกันได ดังนั้น เมื่อหนี้ดังกลาวถึงกําหนดชําระ 
สมาชิกและสํานักหักบัญชีไดอยูในฐานะที่จะเรียกรองใหชําระหนี้ระหวางกันแลว สํานักหักบัญชีจึง
สามารถแสดงเจตนาหักกลบลบหนี้ตามมาตรา 341 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ใน
รายการซื้อขายที่ตรงกันทีละรายการใหเหลือเพียงสวนเหลื่อมของยอดซื้อและยอดขายเทานั้นที่
สมาชิกตองสงมอบหรือชําระราคาใหแกสํานักหักบัญชี    โดยสมาชิกผูซื้อผูขายไมสามารถเรียกให
คูสัญญาเดิมของตนเขามาชําระหนี้ไดอีก 
 
                                                  

2 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เรื่อง  หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน
การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 4 และระเบียบบริษัท ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546  ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ขอ 4. 
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1.2 ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 

การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย (Settlement) หมายถึง การระงับหนี้ดวย
การชําระหนี้เพื่อใหภาระหนี้ที่เกิดขึ้นจากการซื้อขายหลักทรัพยสิ้นสุดลง โดยจะถือวาภาระหนี้ส้ิน
สุดลงก็ตอเมื่อมีการโอนขั้นสุดทายซึ่งหลักทรัพยจากผูขายไปยังผูซื้อ และการโอนขั้นสุดทายซึ่งเงิน
คาหลักทรัพยจากผูซื้อไปยังผูขาย การพิจารณาวาการโอนใดเปนการโอนขั้นสุดทายหรือไมนั้น ตอง
พิจารณาจากอํานาจของผูซื้อ ผูขาย ผูใหบริการระบบ หรือบุคคลอื่นใดดวยวาสามารถจะเพิกถอน
การโอนครั้งนั้นไดหรือไม เพราะการโอนทั้งหลักทรัพยและเงินจะถือไดวาเปนการโอนขั้นสุดทายก็
ตอเมื่อการโอนดังกลาวเปนการโอนโดยปราศจากเงื่อนไข (Unconditional) และไมอาจเพิกถอนได 
(Irrevocable) ไมวาจะโดยอาศัยขอสัญญาหรือโดยขอกฎหมายก็ตาม รายละเอียดในการชําระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพยมีดังนี้ 

1.2.1  การชําระราคาและรับชําระราคาหลักทรัพย 

ในปจจุบัน สํานักหักบัญชีไดใชระบบการชําระราคาหลักทรัพยโดยการโอนเงินเขา
บัญชีเงินฝากของสํานักหักบัญชีหรือสมาชิก ซึ่งการชําระราคาดวยการโอนเงินดังกลาวสามารถ
กระทําได 2 วิธี คือ การชําระราคาผานระบบบาทเนตโดยตรง ( Bank of Thailand Automated 
High-value Transfer Network (“BAHTNET”)) และการชําระราคาผานธนาคารพาณิชยเพื่อให
ธนาคารพาณิชยเปนผูโอนเงินใหแกสํานักหักบัญชีผานระบบบาทเนต             โดยสมาชิกในระบบ 
บาทเนตจะทําการสงคําสั่งโอนเงินไปยังธนาคารแหงประเทศไทย เมื่อระบบไดรับคําสั่งก็จะตรวจ
สอบยอดคงเหลือในบัญชีเงินฝากที่ธนาคารแหงประเทศไทย หากถูกตองและมีเงินในบัญชีเพียง
พอก็จะปรับลดเงินในบัญชีของผูสั่งโอนและเพิ่มเงินในบัญชีของผูรับโอน  

เมื่อพิจารณาวธิีปฏิบัติของการโอนเงินในระบบบาทเนตประกอบกับหลักเกณฑ
ของธนาคารแหงประเทศไทย3 ที่ไดกําหนดวาการโอนเงินผานระบบบาทเนตสมบูรณเมื่อธนาคาร
แหงประเทศไทยไดหักเงินจากบัญชีของสถาบันผูส่ังโอนเงินและนําเงินเขาบัญชีของสถาบันผูรับ
โอนเงินตามจํานวนเงินที่ระบุในคําสั่งโอนเงิน ซึ่งเมื่อการโอนเงินผานบาทเนตสมบูรณแลว สถาบัน

                                                  
3 ระเบียบธนาคารแหงประเทศไทยวาดวยการบริการบาทเนต พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 5 พฤศจิกายน 2544 ขอ 37 , 
38. 
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ผูสั่งโอนเงินจะเพิกถอนการสั่งโอนเงินไมได รวมทั้งหลักเกณฑของสํานักหักบัญช4ี ที่กําหนดวาการ
ชําระราคาหลักทรัพยจะเสร็จสมบูรณก็ตอเมื่อสํานักหักบัญชีไดรับโอนเงินเขาบัญชีเงินฝากของ
สํานักหักบัญชีโดยถูกตองตรงกับรายงานที่สํานักหักบัญชีแจงใหสมาชิกแตละรายทราบ  ดังนั้น 
การมีผลสมบูรณของการโอนเงินในระบบบาทเนตเพื่อชําระราคาหลักทรัพยจึงเกิดขึ้นเมื่อธนาคาร
แหงประเทศไทยไดหักเงินจากบัญชีของสถาบันผูสั่งโอนเงินแลวนําเงินเขาบัญชีของสํานักหักบัญชี
โดยถูกตองตรงกับรายงานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ ซึ่งมีผลใหภาระหนี้
สุทธิที่สมาชิกตองชําระใหแกสํานักหักบัญชีเปนอันระงับส้ินลง ดังนั้น เมื่อการโอนเงินผานระบบ
บาทเนตสมบูรณแลว สถาบันผูสั่งโอนเงินจึงเพิกถอนการสั่งโอนเงินไมได  

1.2.2 การสงมอบหลักทรัพยและรับมอบหลักทรัพย 

 ในปจจุบัน สํานักหักบัญชีทําหนาที่สงมอบและรับมอบหลักทรัพยแกสมาชิกดวย
การหักโอนบัญชีหลักทรัพยระหวางสมาชิกทางอิเล็กทรอนิกส (Book – Entry Transfer) กลาวคือ 
สํานักหักบัญชีจะปรับลดจํานวนหลักทรัพยในบัญชีสมาชิกผูสงมอบแลวเพิ่มหลักทรัพยเขาบัญชี
ของสมาชิกผูรับมอบโดยปราศจากการเคลื่อนไหวทางกายภาพซึ่งใบหลักทรัพย ซึ่งจะมีผล 
เปรียบเสมือนเปนการสงมอบหลักทรัพยกันทางกายภาพเมื่อศูนยรับฝากหลักทรัพยไดลงบันทึก
ทางบัญชีของผูฝากหลักทรัพยแลว (มาตรา 228 วรรคสองแหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ) 

เนื่องจากหลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน
หลักทรัพยที่ฝากไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลกัทรัพยฯ ซึ่งผูฝากหลักทรัพยตองจัดทําบัญชีรายชื่อ
เจาของหลักทรัพยที่ไดฝากไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ และเมื่อรับฝากหลักทรัพยดังกลาว
แลว บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ อาจรับโอนหลักทรัพยที่รับฝากไวในชื่อของตนในฐานะที่ถือ
แทนเจาของหลักทรัพยก็ได โดยมีบทสันนิษฐานตามกฎหมายวาหลักทรัพยดังกลาวเปนหลักทรัพย
ที่บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ถือแทนผูมีชื่อปรากฏในบัญชีรายชื่อที่ผูฝากหลักทรัพยจัดทําขึ้น 
และเมื่อถึงวันปดสมุดทะเบียนของบริษัทที่ออกหลักทรัพย     บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ จะ
รวบรวมบัญชีหลักทรัพยที่รับฝากไวและรายชื่อผูถือหลักทรัพยในวันกอนวันแรกที่ปดสมุดทะเบียน 

                                                  
4 ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับ
หลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ขอ 24 
วรรคสอง. 
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จากผูฝากหลักทรัพยสงใหแกนายทะเบียนของบริษัทที่ออกหลักทรัพย           โดยใหถือวาบัญชี
รายชื่อดังกลาวเปนสวนหนึ่งของทะเบียนผูถือหลักทรัพย5 ในกรณีที่มีการซื้อขายหลักทรัพยเกิดขึ้น 
บทบัญญัติในมาตรา 228 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ไดรองรับใหการโอนหลักทรัพยจาก
บัญชีผูฝากหลักทรัพยรายหนึ่ง ไปยังบัญชีของผูฝากหลักทรัพยอีกรายหนึ่งมีผลเปนการสงมอบ
หลักทรัพยเมื่อบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ        ไดลงบันทึกบัญชีของผูฝากหลักทรัพย   โดยมี
ขอบังคับของสํานักหักบัญชีกําหนดชวงเวลาของการสงมอบหลักทรัพยที่ถือวาเสร็จสมบูรณตอเมื่อ
สํานักหักบัญชีไดหักหลักทรัพยออกจากบัญชีฝากหลักทรัพยของสมาชิกผูมีหนาที่สงมอบโดย 
ถูกตองตรงตามรายงาน6 

ดังนั้น หลักทรัพยที่ฝากไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ จึงไดรับการ
สันนิษฐานอยูตลอดเวลาวาบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ถือแทนเจาของหลักทรัพยโดยไมไดมี
การเปลี่ยนแปลงอยางใดในทางทะเบียนผูถือหลักทรัพย     และในทุก   ๆ  วันที่ไดมีการซื้อขาย
หลักทรัพยกัน การโอนหลักทรัพยทางบัญชีถือวามีผลเปนการสงมอบหลักทรัพยแลวโดยไมไดมี
การเปลี่ยนแปลงอยางใดในทางทะเบียนผูถือหลักทรัพยอีกเชนกัน จึงยังคงไดรับการสันนิษฐานอยู
ตลอดเวลาวาบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ   ถือแทนเจาของหลักทรัพยอยู      เมื่อการสงมอบ
หลักทรัพยดังกลาวถือวาเสร็จสมบูรณตอเมื่อสํานักหักบัญชีไดหักหลักทรัพยออกจากบัญชีฝาก
หลักทรัพยของสมาชิกผูมีหนาที่สงมอบโดยถูกตองตรงตามรายงาน           ชวงเวลาของการหัก
หลักทรัพยออกจากบัญชีสมาชิกจึงทําใหภาระหนี้ในการสงมอบหลักทรัพยของสมาชิกเปนอัน
ระงับส้ินไปดวยการชําระหนี้แลว   

  อยางไรก็ดี เนื่องจากแบบพิธีในการโอนหลักทรัพยตามกฎหมายยังตองอางอิงกับ
ทะเบียนหลักทรัพยในลักษณะที่จะสามารถใชยันกับบุคคลภายนอกหรือผูออกหลักทรัพยไดก็ตอ
เมื่อมีการจดแจงความเปนเจาของลงในทะเบียนหลักทรัพยแลว แตไดมีคําพิพากษาฎีกาที่ 
2391/2529 และ 1802/2529 ตัดสินวา การซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนนิติ
กรรมอยางหนึ่ง ซึ่งสามารถแยกจากการจดทะเบียนโอนหุนไดโดยเด็ดขาด กรรมสิทธิ์ในหุนยอมตก
แกผูซื้อทันทีที่ไดมีการซื้อขายกัน การจดทะเบียนโอนหุนเปนเพียงการกระทําเพื่อใหเจาของ

                                                  
5 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  มาตรา  225. 
6 ระเบียบบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด  เรื่อง  การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี

สําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ.2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546
ขอ 25 วรรคสาม. 
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กรรมสิทธิ์ในหุนนั้นใชยันตอบริษัทที่ออกหุนหรือตอบุคคลภายนอกเทานั้น หาเกี่ยวของถึงความ
สมบูรณของการซื้อขายหุนแตประการใดไม ดังนั้น ความสมบูรณของการซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงเปนคนละสวนกับการจดทะเบียนโอนหลักทรัพยลงในทะเบียน
ผูถือหลักทรัพย  

  เมื่อนําแบบพิธีดังกลาวมาพิจารณาประกอบกับคําพิพากษาและบทบัญญัติใน
มาตรา 225 วรรคสามแหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ แลว ผูเขียนเห็นวาประเด็นปญหาดังกลาว 
จะไดรับผลกระทบเพียงชวงเวลาของการโอนหลักทรัพยทางบัญชีในวันที่มีการปดสมุดทะเบียน 
ผูถือหลักทรัพยเทานั้น แตในทางปฏิบัติ เมื่อถึงวันปดสมุดทะเบียนหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมักจะไมเปดใหมีการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  เหตุการณของการโอนหลักทรัพยทางบัญชีในวันที่ปดสมุดทะเบียนหลักทรัพยจึงไมเกิดขึ้น 
อีกทั้งหลักทรัพยที่ฝากไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ไมไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางใดในทาง
ทะเบียนผูถือหลักทรัพยและไดรับการสันนิษฐานอยูตลอดเวลาวาบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ 
ถือแทนผูฝากหลักทรัพยหรือลูกคาของผูฝากหลักทรัพยซึ่งเปนเจาของหลักทรัพย และในทุก ๆ วัน
ที่ไดมีการซื้อขายหลักทรัพยกัน การโอนหลักทรัพยทางบัญชีถือวามีผลเปนการสงมอบหลักทรัพย
โดยไมไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางใดในทางทะเบียนผูถือหลักทรัพยอีกเชนกัน จึงยังคงไดรับการ
สันนิษฐานอยูตลอดเวลาวาบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ถือแทนเจาของหลักทรัพยอยู ดังนั้น แม
วาแบบพิธีในการโอนหลักทรัพยตามกฎหมายยังตองอางอิงกับทะเบียนหลักทรัพยในลักษณะที่จะ
สามารถใชยันกับบุคคลภายนอกหรือผูออกหลักทรัพยได       และแมวาบทบัญญัติในมาตรา   225    
วรรคสามแหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ จะกําหนดวาเมื่อถึงวันปดสมุดทะเบียนหลักทรัพยจึงจะ
ถือวาบัญชีรายชื่อผูถือหลักทรัพยที่ผูฝากหลักทรัพยจัดทําขึ้นเปนสวนหนึ่งของทะเบียนผูถือ 
หลักทรัพยตามกฎหมายก็ตาม แบบพิธีในการโอนหลักทรัพยตามกฎหมายและบทบัญญัติใน
มาตรา    225     วรรคสามแหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ จึงไมนาจะกอใหเกิดผลกระทบตอการ
โอนหลักทรัพยทางบัญชีและการระงับส้ินไปของภาระหนี้ในการสงมอบหลักทรัพยของสมาชิกแต
อยางใด 

2. ผลทางกฎหมายในกรณีสมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือสั่งให
ฟนฟูกิจการ 

ผูเขียนจึงไดแบงประเด็นการวิเคราะหผลทางกฎหมายเกี่ยวกับระบบการชําระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพยใหสอดคลองกับการวิเคราะหผลทางกฎหมายในกรณีปกติเพื่อใหการ
พิจารณาเปนไปในแนวทางเดียวกัน ดังนี้ 
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2.1  ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การพิจารณาผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดย
ยอดสุทธิมีดังนี้ 

2.1.1  กรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือสั่งใหฟนฟูกิจการกอนที่สํานัก
หักบัญชีจะทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

เนื่องจากคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการมีผลทําใหสมาชิกหมดอํานาจ
ในการจัดการทรัพยสินดวยตนเอง ผลของคําสั่งดังกลาวจึงสงผลกระทบตอ 

2.1.1.1 ความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การพิจารณาความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิ เปนการวิเคราะหตามหลักความเทาเทียมกันในการจัดสรรทรัพยสินใหแกเจาหนี้ที่อยู
ในลําดับสิทธิเดียวกนัซึ่งเปนหลักการสําคัญประการหนึ่งของพระราชบัญญัติลมละลายฯ กลาวคือ 

เมื่อสมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟกูจิการกอนที่
สํานักหักบัญชีจะทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ คําสั่งของศาลทําให
สมาชิกหมดอํานาจในการจัดการทรัพยสินดวยตนเองและมีผลเปนการโอนความควบคุมในกิจการ
และทรัพยสินของลูกหนี้ใหตกอยูแกเจาพนักงานพิทักษทรัพย หรือผูบริหารแผน   ดังนั้น สํานักหัก
บัญชีจึงไมสามารถแปลงหนี้เขาเปนคูสัญญาและทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรพัยโดยยอด
สุทธิได แมสมาชิกจะไดใหความยินยอมไวลวงหนาในขอบังคับของสํานักหักบัญชีและแบบคําขอ
การสมัครเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชีวาจะปฏิบัติตามหลักเกณฑและขอบังคับของสํานักหัก
บัญชีแลวก็ตาม ความยินยอมดังกลาวก็ไมอาจใชยันเจาพนักงานพิทักษทรัพย หรือผูบริหารแผน 
เพราะขอบังคับของสํานักหักบัญชีเปนเพียงสญัญาที่มีผลผูกพันเฉพาะคูสัญญาเทานั้น  หากสํานัก
หักบัญชีนําหนี้ของสมาชิกมาหักลางกันเอง     จะถือวาสํานักหักบัญชีนําหนี้ที่คูสัญญาไมไดมี
ความเกี่ยวของสัมพันธกันมาหักลางกัน     ทําใหขอตกลงในการประมวลผลเปนยอดสุทธิของ
สํานักหักบัญชีในประเทศไทยเปนการทํา  Netting ตามความหมายของขอตกลง           
Multilateral   Payment   Netting    สมาชิกของสํานักหักบัญชีจึงไดรับสิทธิที่ดีกวาเจาหนี้รายอื่นที่
ไมใชสมาชิกของสํานักหักบัญชีอันเปนการยกเวนหลักความเสมอภาคในการไดรับชําระหนี้ของ     
เจาหนี้ตามมาตรา 130 วรรคสอง และมาตรา 90/58(2)ประกอบกับมาตรา 90/42 ตรี แหงพระราช 
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บัญญัติลมละลายฯ  (pari passu rule หรือ pro rata) ซึ่งอาจมีผลใหขอตกลงในการประมวลผล
การซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิเปนโมฆะไดเชนเดียวกับคดี British Eagle International  
Airlines Ltd., v Compagnie Nationale Air France* 

2.1.1.2 การบังคับใหเปนไปตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อ
ขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

ดังที่ไดกลาวมาขางตนวาหากสํานักหักบัญชีไมสามารถแปลงหนี้ได ขอตกลงใน
การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิอาจตกเปนโมฆะ ตามแนวคําวินิจฉัยในคดี 
British Eagle International Airlines Ltd., v Compagnie Nationale Air France การหักลางหนี้
จึงกระทําไดเพียงการหักกลบลบหนี้ที่มีกฎหมายรองรับ    คือ   ตองเปนการหักกลบลบหนี้ระหวาง
คูสัญญาที่มีสิทธิและหนาที่ตอกันตามมาตรา  102   และมาตรา 90/33      แหงพระราชบัญญัติ
ลมละลายเทานั้น หากไมสามารถหักกลบลบหนี้กันไดตามกฎหมาย  ผูเปนคูสัญญากับสมาชิกที่
ถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการจึงตองปฏิบัติการชําระหนี้เขาไปในคดีลมละลาย 
(กรณีผูลมละลายมีฐานะเปนเจาหนี้) หรือยื่นขอรับชําระหนี้ (กรณีผูลมละลายมีฐานะเปนลูกหนี้) 

                                                  
*ขอเท็จจริงในคดีนี้ปรากฏวา โจทก จําเลย และสายการบินตาง ๆ ไดทําความตกลงในการหักลางหนี้

เปนยอดสุทธิโดยกําหนดใหตัวแทนหักบัญชี (The International Air Transport Association (IATA)) นําหนี้ที่
เกิดขึ้นจากการใหบริการในธุรกิจสายการบินมาหักลางกัน และแจงใหสมาชิกทราบถึงยอดรับและยอดจายสุทธิ
ของสมาชิกแตละราย โดยตัวแทนหักบัญชีจะเปนตัวแทนรับชําระหนี้ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกิจดังกลาวจาก
สมาชิกผูมีหนาที่ชําระเงินเพื่อนําไปชําระใหแกสมาชิกผูมียอดรับตอไป        นอกจากนี้    ขอตกลงดังกลาวยังมี
รายละเอียดเกี่ยวกับกรณีที่สมาชิกรายใดรายหนึ่งถูกศาลสั่งพิทักษทรัพย โดยใหอํานาจตัวแทนหักบัญชีชะลอการ
ชําระหนี้ใหแกสมาชิกที่ถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยไวจนกวาจะไดหักทอนหนี้ใหแกผูที่เปนคูสัญญากับสมาชิกดังกลาว
เสร็จส้ินกอน 

ศาล HOUSE OF LORDS ของประเทศอังกฤษพิจารณาแลวตัดสินวากฎหมายยอมรับการหักกลบลบ
หนี้เฉพาะกรณีที่คูสัญญามีลักษณะเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกัน  การที่มีขอตกลงอนุญาตใหตัวแทนหักบัญชี
นําหนี้ที่คูสัญญาไมไดมีความเกี่ยวของกันมาหักกลบลบกัน รวมทั้งการอนุญาตใหตัวแทนหักบัญชีอาจชะลอการ
ชําระหนี้ใหแกสมาชิกที่ลมละลายจนกวาตัวแทนหักบัญชีจะชําระหนี้ใหแกผูที่เปนคูสัญญากับสมาชิกที่ลมละลาย
เสร็จส้ินลง จะสงผลใหคูสัญญาไดรับสิทธิที่ดีกวาเจาหนี้ไมมีประกันรายอื่นและเปนการฝาฝนหลักความเสมอ
ภาคในการแบงทรัพยสินซึ่งถือเปนหลักการสําคัญในการกําหนดนโยบายสาธารณะของประเทศ  ศาลจึงเห็นวาไม
มีเหตุผลเพียงพอในการกลาวอางประโยชนในทางธุรกิจที่ไดรับจากขอตกลงเพื่อยกเวนหลักการดังกลาวใน
กฎหมายลมละลาย 
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ตอเจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนตอไป ซึ่งหากเจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหาร
แผนเห็นวาหนี้ตามสัญญาซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวเปนทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระ
เกินควรกวาประโยชนที่พึงไดตามมาตรา 122 วรรคหนึ่ง   และมาตรา 90/41 ทวิ  วรรคหนึ่งแหง
พระราชบัญญัติลมละลายฯ เจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนจึงอาจเลือกปฏิเสธสิทธิ
ตามสัญญาซื้อขายนั้น และบอกรับเอาแตสัญญาซื้อขายที่ลูกหนี้ไดประโยชนมากกวาไดเปนราย
กรณีไป 

2.1.2 กรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือสั่งใหฟนฟูกิจการภายหลังจาก
ที่สํานักหักบัญชีทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ
แลว 

กรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการภายหลังจากที่สํานักหัก
บัญชีทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิแลว สามารถแยกพิจารณาออกเปน  

2.1.2.1 ความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

เมื่อสํานักหักบัญชีไดแปลงหนี้เขาเปนคูสัญญาและทําการประมวลผลการซื้อขาย
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิแลว นิติสัมพันธในฐานะผูซื้อผูขายระหวางสมาชิกกับสํานักหักบัญชีจึงเกิด
ขึ้นและเปนการระงับภาระหรือสิทธิตามสัญญาเดิมของคูสัญญาแตละราย เมื่อสิทธิและภาระหนี้
ตามรายการซื้อขายหลักทรัพยไดตกอยูแกสํานักหักบัญชี สํานักหักบัญชีจึงทําการหักลางหนี้ได
เพราะเปนการหักกลบลบหนี้ระหวางสมาชิกกับสํานักหักบัญชีซึ่งเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกัน 
ตามมาตรา 102 และมาตรา 90/33 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ และไมอาจถือวาการดําเนิน
การดังกลาวเปนการยกเวนหลักความเสมอภาคในการไดรับชาํระหนี้ของเจาหนี้ตามมาตรา 130 
วรรคสอง และมาตรา 90/58 (2) ประกอบกับมาตรา 90/42 ตรี แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ได 
และในกรณีที่ภายหลังจากการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยเปนยอดสุทธิแลว หากปรากฏวา
สํานักหักบัญชีมีหนาที่ตองชําระราคาแตมีสิทธิไดรับมอบหลักทรัพย      และมีหนาที่ตองสงมอบ
หลักทรัพยรายการอื่นดวย (หรือในทางกลับกัน) สามารถแยกพิจารณาออกเปน 

1.   ในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพย :- สํานักหักบัญชีอาจนําหนี้ดังกลาว
มาทําการหักกลบลบหนี้ไดอีกตามมาตรา 102 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ แมจะมิไดเปนมูล
หนี้ที่มีวัตถุเปนอยางเดียวกันก็ตาม เพียงแตอาจมีปญหาเกี่ยวกับการตีราคาหลักทรัพยเพื่อนํามา
หักกลบลบหนี้ อยางไรก็ดี ประเด็นการหักกลบลบหนี้ที่ไมมีวัตถุเปนอยางเดียวกันตามมาตรา 102 
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นั้น มีขอสังเกตวา นักกฎหมายยังคงมีความเห็นที่ไมลงรอยกัน กลาวคือ นักกฎหมายบางทานเห็น
วาวัตถุแหงหนี้ของลูกหนี้ที่ลมละลายจะเปนหนี้ประเภทใดก็ได7 ขณะที่นักกฎหมายบางทานให
ความเห็นวาวัตถุแหงหนี้ของลูกหนี้ที่ลมละลายตองเปนหนี้เงินเทานั้น8 ความเห็นดังกลาวทําให
สํานักหักบัญชีอาจนําหนี้สงมอบหลักทรัพยมาทําการตีราคาแลวหักกลบลบกันไดเฉพาะกรณีที่
สมาชิกเปนลูกหนี้ในหนี้เงินตอสํานักหักบัญชีเทานั้น สวนในกรณีที่สมาชิกเปนลูกหนี้ในหนี้สงมอบ
หลักทรัพย หรือในกรณีที่สมาชิกและสํานักหักบัญชีมีหนี้สงมอบหลักทรัพยตางประเภท ชนิด รุน 
ตอกัน สํานักหักบัญชีไมอาจนําหนี้สงมอบมาตีราคาและหักกลบลบกันได  

2. ในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งใหฟนฟูกิจการ :- ในกรณีนี้ยังไมชัดเจนวาสามารถ
กระทําได เพราะบทบัญญัติในมาตรา 90/33 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ไมมีขอกําหนดวาหนี้
ที่ไมมีวัตถุเปนอยางเดียวกันจะสามารถหักกลบลบกันไดเหมือนกับที่กําหนดในมาตรา 102 แหง
พระราชบัญญัติเดียวกัน ดังนั้น จึงอาจมีการตีความเกี่ยวกับการหักกลบลบหนี้ในคดีฟนฟูกิจการไป
ไดสองทาง คือ 
 ก.  การหักกลบลบหนี้ในคดีฟนฟูกิจการตองเปนหนี้ที่มีวัตถุเปนอยางเดียว
กันดวย 
 ข. การหักกลบลบหนี้ในคดีฟนฟูกิจการนาจะมีลักษณะเชนเดยีวกบัการหกั
กลบลบหนี้ในคดีลมละลาย กลาวคือ นาจะหักกลบลบหนี้ที่มีอยูระหวางกันไดแมหนี้ดังกลาวจะไม
มีวัตถุเปนอยางเดียวกันก็ตาม (ผูเขียนเห็นดวยกับแนวทางนี้) 

2.1.2.2 การบังคับใหเปนไปตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อ
ขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

เมื่อสํานักหักบัญชีสามารถแปลงหนี้เขาเปนคูสัญญาและทําการประมวลผลการ
ซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิแลว เจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนจึงไมมีอํานาจใน
การเลือกปฏิเสธสิทธิตามสัญญาที่มีภาระเกินควรกวาประโยชนอันพึงไดและบอกรับเอาแตสัญญา
ที่ลูกหนี้ไดประโยชนมากกวาตามมาตรา 122 วรรคหนึ่ง และมาตรา 90/41 ทวิ วรรคหนึ่งแหงพระ
ราชบัญญัติลมละลายฯ ไดเพราะมูลหนี้ทีละรายการระหวางสมาชิกดวยกันไดถูกแปลงมาเปนหนี้
ระหวางสมาชิกกับสํานักหักบัญชีโดยตรงแลว เมื่อสํานักหักบัญชีใชสิทธิหักกลบลบหนี้ตามมาตรา 

                                                  
7สุธีร ศุภนิตย, หลักกฎหมายลมละลายและการฟนฟูกิจการ, หนา 128. 
8ประดิษฐ เอกมณี, หนังสือรวมคําบรรยาย เลมที่ 16 ภาค 2 สมัยที่ 54 (กรุงเทพฯ : จัดพิมพโดยสํานัก

อบรมศึกษากฎหมายแหงเนติบัณฑิตยสภา,  2545), หนา 49. 
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102 และมาตรา 90/33 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ มูลหนี้ที่มีจํานวนตรงกันจึงเปนอันระงับ
ลงและมีเพียงมูลหนี้ที่คงเหลือจากการหักกลบซึ่งไดรวมเปนมูลหนี้กอนเดียวกันแลว เจาพนักงาน
พิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนจึงไมอาจทราบไดวาภาระหนี้หรือสิทธิที่คงเหลืออยูนั้นเปนการ
ปฏิบัติหรือรับการปฏิบัติชําระหนี้ตามมูลหนี้ใด 

2.2 ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 

ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย ในที่นี้ เปนการ
พิจารณาถึงผลกระทบทางกฎหมายในกรณีที่ไดมีการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยตาม
สัญญาไปแลว ซึ่งอาจแยกพิจารณาไดดังนี้ 

2.2.1 การปฏิเสธทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระเกินควรกวา
ประโยชนที่พึงได  

เมื่อพิจารณาหลักการดังกลาวประกอบกับกระบวนการในการชําระราคาและ 
สงมอบหลักทรัพยแลว เห็นวาหากมีการปฏิบัติการชําระหนี้ตามมูลหนี้ที่คงเหลือภายหลังการ 
หักกลบลบกันเรียบรอยแลว       อํานาจดังกลาวจึงไมมีผลกระทบกับการชําระราคาและสงมอบ 
หลักทรัพยที่ไดกระทําเสร็จสิ้นไป เพราะอํานาจตามมาตรานี้เปนกรณีที่ลูกหนี้และคูสัญญาอีก 
ฝายหนึ่งยังคงมีสิทธิและหนาที่ตางตอบแทนระหวางกันจึงไมใชกรณีที่เจาพนักงานพิทักษทรัพย
หรือผูบริหารแผนจะใชอํานาจตามมาตราเหลานี้ในการยกเลิกการชําระหนี้ที่ไดกระทําไปกอน 
ดังกลาวได 

2.2.2 การเพิกถอนการฉอฉลและการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้  

บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉอฉลตามมาตรา 113 มาตรา 114 และ
มาตรา 90/40 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ และบทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการใหเปรียบ 
เจาหนี้ตามมาตรา 115 และมาตรา 90/41แหงพระราชบัญญัติเดียวกันอาจจะมีผลกระทบตอการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลว เพราะบทบัญญัติเหลานี้ใหอํานาจเจาพนักงาน
พิทักษทรัพย     หรือผูบริหารแผนในการเพิกถอนการโอนหลักทรัพยหรือการโอนเงินที่ลูกหนี้กระทํา
กอนถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการได       เจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหาร
แผนจึงอาจเลือกที่จะเพิกถอนการโอนดังกลาวในฐานะที่เปนนิติกรรมที่ฉอฉลหรือเปนการใหเปรียบ
เจาหนี้ได   ทําใหผลกระทบของการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลวจึงขึ้นอยูกับ
ขอเท็จจริงเปนรายกรณีไปโดยหากสมาชิกรายใดถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ
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และปรากฎวาสํานักหักบัญชีรูถึงความไมมั่นคงในทางทรัพยสินของสมาชิกในขณะที่รับชําระหนี้ 
หรือหากขอเท็จจริงปรากฎวาลูกหนี้ชําระหนี้ใหกับสํานักหักบัญชีโดยมุงหมายใหสํานักหักบัญชีได
เปรียบเจาหนี้อ่ืน ๆ แลว การโอนเงินหรือหลักทรัพยเพื่อการชําระหนี้ดังกลาวก็อาจถูกเพิกถอนโดย
เจาพนักงานพิทักษทรัพยได 

2.2.3 หลัก Zero Hour rule  

หลัก Zero Hour rule คือ หลักการที่กําหนดวาหากมีเหตุการณที่ระบุไวเกิดขึ้นใน
วันใดแลว จะถือวาเหตุการณดังกลาวเริ่มมีผลยอนไปถึง ณ เวลาเริ่มตนของวันนั้น (ยอนไปถึงหลัง
เที่ยงคืนของวันกอนหนา) ดังนั้น ธุรกรรมใด ๆ ที่กระทํากอนเวลาที่ศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังให
ฟนฟูกิจการ (เชน ศาลสั่ง ณ เวลา 15.00 น.) แตหากยังอยูภายในชวงเวลาเริ่มตนของวันดังกลาว 
(ตั้งแตหลังเที่ยงคืนของวันกอนจนถึงกอน 15.00 น.) ธุรกรรมนั้นก็จะตกเปนโมฆะ 

สําหรับในประเทศไทยจะมีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับหรือไมและจะ
สงผลกระทบกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลวอยางไรนั้น ไมปรากฏแนว
คําพิพากษาฎีกาหรือตําราทางกฎหมายที่ไดอธิบายประเด็นปญหานี้ไว จึงทําใหดุลยพินิจในการ
พิจารณาเกี่ยวกับการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับในประเทศไทยและผลกระทบของหลัก 
Zero Hour rule ที่มีตอการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลวจึงอาจถูกตีความได
เปนสองกรณี ดังนี้ 

1. แนวความคิดที่สนับสนุนวามีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับใน
ประเทศไทย ไดแก กรณีที่สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาวินิจฉัยความหมายของคําวา “จนสิ้น
สุดวันเลือกตั้ง” ตามพระราชบัญญัติการเลือกตั้งสมาชิกสภาผูแทนราษฎร  พ.ศ.  2522 วา   คําวา  
“จนสิ้นสุดวันเลือกตั้ง” ตองถือเอากําหนดสิ้นสุดของวันนั้นจริงเปนเกณฑ นั่นคือ เวลา 24.00 น. 
ของวันเลือกตั้ง โดยสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาไดอางถึงประกาศนับเวลาในราชการและ
พระบรมราชาธิบายวาดวยการนับเวลาตามประกาศใหมที่อธิบายวาการนับเวลาในราชการใหใชวิธี
อยางโหราศาสตรและในปจจุบันนี้ไดใชกันทั่วไปแลวในประเทศยุโรปและอเมริกา ซึ่งตาม
โหราศาสตรนี้ นิยมวา วันหนึ่งสิ้นลง ณ เวลาเที่ยงคืน และวันใหมเร่ิมแตเวลาเที่ยงคืนลวงไปแลว  

 ดังนั้น เมื่อนําคําวินิจฉัยของคณะกรรมการกฤษฎีกามาพิจารณาประกอบกับ
มาตรา 62 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ที่กําหนดใหการลมละลายของลูกหนี้เร่ิมมีผลตั้งแตวัน
ที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยแลว แนวความคิดที่ 1 จึงเห็นวานาจะถือวามีการนําหลัก Zero Hour 
rule มาใชในประเทศไทยแลว ซึ่งหากถือวามีการนําหลักดังกลาวมาใชก็จะทําใหการลมละลายมี
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ผลยอนไปถึง ณ เวลาเริ่มตนของวันที่ศาลมีคําสั่ง และมีผลกระทบตอธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพย
รวมไปถึงการแปลงหนี้โดยสํานักหักบัญชีเพื่อการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยเปนยอดสุทธิ
ซึ่งไดกระทําลงในวันที่ศาลสั่งพิทักษทรัพยเพราะจะทําใหธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพยและการ
แปลงหนี้เพื่อการประมวลผลเปนยอดสุทธิตองตกเปนโมฆะทั้งสิ้น 

2. แนวความคิดที่สนับสนุนวามีไมมีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับใน
ประเทศไทยซึ่งเปนแนวความคิดที่ผูเขียนเห็นดวย ไดแก แนวความคิดที่วา แมบทบัญญัติใน
มาตรา 62 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ จะกําหนดใหการลมละลายของลูกหนี้เร่ิมมีผลตั้งแต
วันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยก็ตาม แตเนื่องจากการลมละลายตามมาตรา 62 แหงพระราช
บัญญัติลมละลายฯ นี้เปนเพียงเรื่องเกี่ยวกับการจัดการทรัพยสินของลูกหนี้ตามกฎหมายเทานั้น 
(คําพิพากษาฎีกา 763/2527) เมื่อมาตรา 22 และมาตรา 24 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ 
กําหนดใหลูกหนี้หมดอํานาจกระทําการใด ๆ เกี่ยวกบัทรัพยสินเมื่อศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพย แนว
ความคิดที่ 2 จึงเห็นวาไมมีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับในประเทศไทย และไมนาจะมี
ผลใหการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยของลูกหนี้ภายในวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยแตได
กระทําลงกอนเวลาที่ศาลมีคําสั่งดังกลาวตองตกเปนโมฆะเชนเดียวกับผลกระทบของหลัก  Zero  
hour  rule    เสียทีเดียวแตมีผลใหธุรกรรมนั้นไมอาจขอรับชําระหนี้ในคดีลมละลายหรือคดีฟนฟู 
กิจการไดตามมาตรา 94 และมาตรา 90/27 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ เพราะถือวามูลแหง
หนี้นั้นมิไดเกิดขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ แตเจาหนี้ยังคงมีสิทธิ
เรียกรองในมูลหนี้ดังกลาวไดภายหลังจากไดมีการยกเลิกการลมละลายตามมาตรา   136 แหง
พระราชบัญญัติลมละลายฯ แลว  

2.  ขอเสนอแนะ 

จากบทสรุปในการดําเนินงานของสํานักหักบัญชีในประเทศไทยเกี่ยวกับระบบ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย ผูเขียนขอเสนอแนะ ดังนี้ 

1.   ผลทางกฎหมายในกรณีปกติ 

ผูเขียนมีขอเสนอแนะเพียงประเด็นเรื่องผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผล
การซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ ดังนี้ 

แมผูเขียนจะเห็นวาขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสทุธิ
เปนขอตกลงประเภท Multilateral Netting by Novation and Substitution ก็ตาม แตเนื่องจากขอ
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บังคับของสํานักหักบัญชีอนุญาตใหสํานักหักบัญชีสงวนสิทธิในการยกเลิกรายการประมวลผลการ
ซื้อขายหลักทรัพยและเรียกใหสมาชิกชําระหนี้กับคูกรณีโดยตรงหรือเรียกใหสมาชิกทั่วไปเขามารับ
ผิดชอบแทนสมาชิกสมทบได จึงอาจทําใหถูกพิจารณาไดวาการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีเปนการทําขอตกลง Multilateral Payment Netting ได ซึ่งมีผลให
สํานักหักบัญชีเปนเพียงผูทําหนาที่หักลางบัญชีระหวางสมาชิกโดยไมไดกอใหเกิดการเปลีย่นแปลง
ภาระหรือสิทธิตามสัญญาที่มีอยูเดิม สมาชิกแตละรายจึงยังคงมีความรับผิดในมูลหนี้ที่เกิดจาก
การทําธุรกรรมเปนยอดรวมและอาจสงผลกระทบตอความสมบูรณของขอตกลง Netting ในกรณีที่
สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการได  

ดังนั้น ในชวงเวลากอนการเสนอแกไขกฎหมายเพื่อรองรับระบบการชําระราคา
และสงมอบหลักทรัพยทั้งในกรณีปกติและในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟู
กิจการอยางครบถวนสมบูรณนั้น ผูเขียนจึงขอเสนอแนะใหสํานักหักบัญชีควรกําหนดขอบังคับเพื่อ
รองรับใหขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิเปนขอตกลงประเภท 
Multilateral Netting by Novation and Substitution โดยยกเลิกขอกําหนดที่ยอมใหสํานักหัก
บัญชีสามารถทําการยกเลิกรายการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยไดเพื่อปองกันการถูก
พิจารณาวาการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีเปนการทําขอ 
ตกลง Multilateral Payment Netting ซึ่งจะมีผลใหขอตกลงดังกลาวเปนโมฆะและไมสามารถ
บังคับไดตามกฎหมาย 

2. ผลทางกฎหมายในกรณีสมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือสั่งให 
ฟนฟูกิจการ 

การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ รวมทั้งการชําระราคาและ 
สงมอบหลักทรัพยของสํานักหักบัญชีในประเทศไทยไดรับผลกระทบจากความไมชัดเจนทาง
กฎหมายเกี่ยวกับ 

1.   หลักการเรื่องการจัดสรรทรัพยสินคืนใหแกเจาหนี้ที่อยูในลําดับเดียวกันอยาง
เทาเทียมกัน 

2. หลักการเรื่องการหามลูกหนี้กระทําการใด ๆ เกี่ยวกับทรัพยสินของตน 
3.  หลักการเรื่องอํานาจในการปฏิเสธทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระ

เกินควรกวาประโยชนอันพึงได 
4. หลักการเรื่องอํานาจในการเพิกถอนการฉอฉลและการใหเปรียบเจาหนี้ 
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5. หลักการเรื่อง Zero Hour Rule และหลักการเรื่องมูลหนี้ที่อาจขอรับชําระหนี้ 

ผูเขียนจึงขอเสนอแนะใหมีการเพิ่มเติมกฎหมายเพื่อรองรับขอตกลงในการ
ประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีในประเทศไทย รวมทั้งการชําระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพยในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการโดย
กําหนดให 

1. รองรับขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิและ
การใชสิทธิตามขอตกลงดังกลาวโดยการแปลงหนี้ใหม การหักกลบลบหนี้ และการดําเนินงานที่
เกี่ยวของนั้น ไมตกอยูภายใตบังคับของหลักการหามลูกหนี้กระทําการใด ๆ เกี่ยวกับทรัพยสินของ
ตนและใหถือวาการดําเนินการตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ
รวมทั้งภาระหนี้สุทธิมีผลบังคับไดโดยไมตกเปนโมฆะ โมฆียะ หรือถูกปฏิเสธจากเจาพนักงาน
พิทักษทรัพย หรือผูบริหารแผนวาเปนทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระเกินควรกวาประโยชน
อันพึงได และหากภายหลังการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยแลวปรากฏวา 

ก.  คูสัญญาฝายที่ลมละลายมีฐานะสุทธิเปนลูกหนี้ซึ่งยังไมไดมีการชําระ
กันตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ ใหถือวาเปนหนี้นั้นเปนหนี้
ที่อาจนํามาพิสูจนเพื่อขอรับชําระหนี้ไดตามพระราชบัญญัติลมละลายฯ 

ข. คูสัญญาฝายที่ลมละลายมีฐานะเปนเจาหนี้ซึ่งยังไมไดมีการชําระกัน
ตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ ใหถือวาหนี้นั้นเปนหนี้ที่อาจ
ถูกเจาพนักงานพิทักษทรัพย   หรือผูบริหารแผนเรียกใหชําระเพื่อประโยชนแกเจาหนี้ทั้งหลายของ
คูสัญญาฝายที่ลมละลายได 

2. รองรับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลวนั้น ไมตกอยู
ภายใตบังคับของการเพิกถอนการโอน การมีคําสั่งที่มีผลเปนการสรางขอจํากัดในการโอนตาม 
พระราชบัญญัติลมละลายฯ 

3. การที่พระราชบัญญัติลมละลายฯ ไมไดกําหนดวาการลมละลายมีผลในจุด
เวลาแรกของวันเชนเดียวกับหลัก Zero Hour Rule แตก็ไมไดกําหนดไวชัดเจนวา การนับเวลาใน
แตละวันเริ่มตนขึ้นเมื่อใด จึงทําใหดุลยพินิจในการพิจารณาเกี่ยวกับการนําหลัก Zero Hour rule 
มาใชบังคับและผลกระทบของหลัก Zero Hour rule ที่มีตอการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่
ไดกระทําไปแลวจึงอาจถูกนํามามพิจารณาไดเปนสองกรณีดังที่กลาวมาขางตน อีกทั้งในกรณี
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ประเด็นของบทบัญญัติในมาตรา 94 และมาตรา 90/27 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ที่กําหนด
ใหหนี้ที่จะขอรับชําระหนี้ในคดีลมละลายหรือในคดีฟนฟูกิจการของประเทศไทย ตองเปนหนี้ที่เกิด
ขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการซึ่งบทบัญญัติดังกลาวอาจมีผลกระทบ
ตอระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยของลูกหนี้ภายในวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพย  
ผูเขียนจึงขอเสนอแนะใหนําแนวทางการรองรับผลทางกฎหมายสําหรับกรณีระบบการชําระหนี้
แบบรายการตอรายการ (Real Time Gross Settlement Systems (RTGS)) ตามกฎหมาย The 
Payment Systems and Netting Act 1998 ของประเทศออสเตรเลียมาใชบังคับโดยคุมครองให
ถือวาการทําธุรกรรมในวันเดียวกับวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการมีผลเสมือน
กับวาผูรับบริการถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการในวันถัดไป      ซึ่งจะทําใหหนี้ของ
ลูกหนี้ที่เกิดขึ้นในระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยภายในวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพย 
สามารถนํามาขอรับชําระหนี้ในคดีลมละลายหรือในคดีฟนฟูกิจการไดตามมาตรา 94 และมาตรา    
90/27 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ เพราะถือวามูลแหงหนี้นั้นไดเกิดขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําสั่ง
พิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการและสามารถนําหนี้ดังกลาวมาพิสูจนสิทธิเพื่อขอรับชําระหนี้ได
ตามพระราชบัญญัติลมละลายฯ 
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