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In this thesis, the author has conducted studies concerning problems on system 
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aspects- 

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

1.  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ปจจุบันการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศเปนไปอยางรวดเร็ว องคกรทางธุรกิจ
จํานวนมากที่ตองการเงินทุนไปขยายกิจการของตนไดหันมานิยมใชระบบการระดมทุนในตลาดทุน 
(Capital Market) ทดแทนการกูยืมเงินหรือการขอสินเชื่อในตลาดเงินเพิ่มมากขึ้น (Money Market) 
เนื่องจากระบบการระดมทุนในตลาดทุนมีตนทุนในการดําเนินงานที่ต่ํากวาจึงทําใหศักยภาพในการ
ทํากําไรขององคกรทางธุรกิจมีสูงขึ้นตามไปดวย 

การระดมทุนดังกลาวสามารถกระทําไดโดยการออกหลักทรัพยเสนอขายตอ
ประชาชน (Primary Market) ซึ่งเมื่อองคกรทางธุรกิจไดรับเงินทุนจากการขายหลักทรัพยแลวก็จะ
นําเงินทุนไปบริหารจัดการและขยายกิจการตอไป สวนในแงของผูที่ซื้อหลักทรัพยจากการเสนอขาย
ดังกลาว       ในปจจุบัน       องคกรทางธุรกิจมักจะนําหลักทรัพยเขาไปจดทะเบียนซื้อขายในตลาด 
หลักทรัพยซึ่งเปนศูนยกลางในการซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพยที่สําคัญของประเทศ (Secondary 
Market) โดยมีวัตถุประสงคใหผูที่ซื้อหลักทรัพยสามารถจําหนาย จาย โอน หลักทรัพยที่ตนถือครอง
ไดตามความตองการ และเพื่อใหผูที่ประสงคจะรวมลงทุนในองคกรทางธุรกิจมชีองทางในการเขา
มาซื้อขายหลักทรัพยไดอยางสะดวก   

แตปจจุบันระบบการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเปนการซื้อขายแบบไม
เปดเผยตัวคูสัญญาและไมมีการเจรจาตอรอง กลาวคือ เมื่อความตองการซื้อและความตองการ
ขายถูกตองตรงกัน ระบบจะทําการจับคูคําสั่งซื้อขายดังกลาวใหทันทีซึ่งมีผลเปนการกอใหเกิด
สัญญาซื้อขายหลักทรัพยข้ึน ผูซื้อผูขายจึงไมสามารถพิจารณาฐานะทางการเงินของคูสัญญาฝง
ตรงขามไดกอนการตัดสินใจซื้อขาย  การปฏิบัติใหเปนไปตามสญัญาซื้อขายหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยจึงเปนหนาที่ของระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยซึ่งมีบทบาทสําคัญในการ
สรางความเชื่อมั่นใหแกคูสัญญาโดยเขามาเปนหลักประกันใหแกนักลงทุนวาผูซื้อและผูขาย 
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยจะไดรับการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อขายที่เกิดขึ้น  

ในประเทศไทย มีศูนยกลางในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยเพียงแหง
เดียวของประเทศซึ่งดําเนินงานโดยบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด อันเปน
บริษัทที่ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยจัดตั้งขึ้นเพื่อทําหนาที่เปนศูนยรับฝากหลักทรัพย สํานัก
หักบัญชี และนายทะเบียนหลักทรัพยตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 
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2535 สําหรับการดําเนินงานในฐานะสํานักหักบัญชีนั้น สํานักหักบัญชีตองรับประกันการชําระหนี้
โดยการเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิกที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยทุกรายและดําเนินการ
หักลางหนี้ใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิ  ตอจากนั้นสํานักหักบัญชีจะชําระและรับชําระราคา   รวมทั้ง
สงมอบและรับมอบหลักทรัพยกับสมาชิกทุกรายจนกวาจะเสร็จสิ้น ผลจากการดําเนินงานของ
สํานักหักบัญชีทําใหสํานักหักบัญชีตองแบกรับความเสี่ยงทางกฎหมายที่อาจสรางผลอนัไมพึง
ประสงคตอระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยซึ่งถือเปนภาระในการดําเนินงานของสํานัก
หักบัญชีเพราะในปจจุบันสํานักหักบัญชีตองคาดเดาผลทางกฎหมายที่อาจเกิดขึ้นและบริหาร 
จัดการความเสี่ยงทางกฎหมายใหหมดสิ้นไปโดยการนําหลักความศักดิ์สิทธิ์แหงการแสดงเจตนามา
ใช กลาวคือ สํานักหักบัญชีจะกําหนดขอตกลงรวมกันระหวางสมาชิกกับสํานักหักบัญชีในรูปขอ
บังคับของสํานักหักบัญชีซึ่งถือเปนขอสัญญาตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย       และมีผล
ผูกพันเพียงสํานักหักบัญชีและสมาชิกในฐานะคูสัญญาเทานั้น  แตในกรณีที่สมาชิกของสํานักหัก
บัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ ความเสี่ยงทางกฎหมายหาไดหมดสิ้นไปไม        
เพราะขอตกลงดังกลาวไมไดมีผลผูกพันเจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนในการใชอํานาจ
ตามพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 เพื่อรวบรวมทรัพยสินของลูกหนี้ เชน อํานาจในการ
ปฏิเสธขอตกลงในการหักลางหนี้เนื่องจากเปนขอตกลงที่ขัดตอหลักความเสมอภาคในการจัดสรร
ทรัพยสินคืนใหแกเจาหนี้ อํานาจในการปฏิเสธทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระเกินควรกวา
ประโยชนอันพึงได อํานาจในการเพิกถอนนิติกรรมที่เปนการฉอฉลหรือเปนการใหเปรียบเจาหนี้ 
เปนตน นอกจากนี้ ยังมีประเด็นที่ตองพิจารณาเกี่ยวกับหลัก Zero Hour Rule วามีผลใชบังคับใน
ประเทศไทยหรือไม       เนื่องจากบทบัญญัติในมาตรา    62   แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 
2483 กําหนดใหการลมละลายมีผลตั้งแตวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยนั้น ยงัคงมีความไมชัดเจน
วาการลมละลายเริ่มตนขึ้น   ณ   จุดเวลาใดของวันที่ศาลมีคําสั่ง   ซึ่งหากมีการนําหลักดังกลาวมา
ใชในประเทศไทยตามการเทียบเคียงกับคําวินิจฉัยของสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาที่อธิบาย
ความหมายของคําวา “จนสิ้นสุดการเลือกตั้ง” ตามพระราชบัญญัติการเลือกตั้งสมาชิกสภาผูแทน
ราษฎร   พ.ศ. 2522  วา ถอยคําดังกลาวตองถือเอากําหนดสิ้นสุดของวันนั้นจริงเปนเกณฑ นั่นคือ
เวลา 24.00 น. ดังนั้น เวลาเริ่มตนของวันจึงไดแกหลังเวลา 24.00 น. ของวันกอนหนาก็อาจทําให
ธุรกรรมที่กระทําลงในวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยตองตกเปนโมฆะ  แตในอีกแนวความคิดหนึ่ง
กลับเห็นวาเมื่อพิจารณาประกอบกับมาตรา 22 และมาตรา 24 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย   
พ.ศ. 2483 ที่กําหนดใหลูกหนี้หมดอํานาจในการจัดการทรัพยสินของตนตั้งแตเวลาที่ศาลมีคําสั่ง
พิทักษทรัพยแลว ทําใหเห็นวาไมนาจะมีการนําหลัก Zero Hour Rule มาใชในประเทศไทย แต
อยางไรก็ดี  แมจะไมมีการนําหลักดังกลาวมาใช  แตปญหาในพระราชบัญญัติลมละลาย    พ.ศ. 
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2483    ก็ยังคงมีอยู   เนื่องจากบทบัญญัติในมาตรา  62 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ.   
2483   อาจถือวาการลมละลายมีผลตั้งแตวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพย แตอํานาจในการจัดการ
ทรัพยสินของลูกหนี้หมดลงเมื่อศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ จึงทําใหเกิดปญหา
วาการโอนทรัพยสินภายในวันที่ศาลมีคําสั่งแตไดกระทํากอนเวลาที่ศาลมีคําสั่งดังกลาวจะมีผล
บังคับไดหรือไม และจะสามารถขอรับชําระหนี้ไดหรือไม เพราะมาตรา 90/27 และมาตรา 94 แหง
พระราชบัญญัติดังกลาวไดบัญญัติใหหนี้ที่สามารถขอรับชําระหนี้ไดตองเปนหนี้ที่เกิดขึ้นกอนวันที่
ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ ผลกระทบของบทบัญญัติขางตนจึงสงผลเสียหาย
ตอสมาชิกรายอื่นซึ่งอาศัยผลแหงความสมบูรณในการชําระหนี้ของสมาชิกรายที่ลมละลาย  
ตลอดจนขยายวงกวางเปนลูกโซไปถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนเกี่ยวกับระบบการชําระราคาและ
สงมอบหลักทรัพยโดยรวมได 

การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีในปจจุบันอยูภายใตพระราชบัญญัติ 
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพระราช
บัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 ยังคงมีอุปสรรคหรือขอจํากัดตอการพัฒนาและสงเสริมระบบการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยใหมีประสิทธิภาพ เนื่องจากกฎหมายที่ใชบังคับในปจจุบันไมมี
การกําหนดกฎเกณฑ แนวทาง และขอบเขตที่ชัดเจนจึงไมสามารถรองรับการทําหนาที่ของสํานัก
หักบัญชีไดอยางครบถวน ดังนั้น จึงควรมีการปรับปรุงบทบัญญัติแหงกฎหมายใหสอดคลองกับการ
ประกอบการของสํานักหักบัญชีเพื่อแกไขปญหาที่เกิดขึ้น 

2.  วัตถุประสงคของการวิจัย 

วัตถุประสงคของดําเนินการวิจัย ไดแก การศึกษาผลของกฎหมายเกี่ยวกับการทํา
หนาที่ของสํานักหักบัญชีในระบบชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยโดยศึกษาถึงการดําเนินงานของ
สํานักหักบัญชีตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ประมวลกฎหมาย
แพงและพาณิชย และพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 ประกอบกับกฎหมายที่กําหนดไวใน
ตางประเทศ ทั้งนี้ เพื่อใหทราบวากฎหมายจะมีหลักเกณฑรองรับการดําเนินงานของสํานักหักบัญชี
หรือไม อยางไร และเพียงพอตอการสงเสริมและสนับสนุนการพัฒนาระบบการชําระราคาใหมี 
ประสิทธิภาพหรือไม 

3.  ปญหาที่จะดําเนินการวิจัย  

การวิจัยนี้มุงศึกษาและวิเคราะหผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการดําเนินการชําระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพยทั้งในกรณีปกติและในกรณีที่สมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่ง
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พิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ โดยศึกษาเกี่ยวกับผลทางกฎหมายของการประมวลผลการซื้อ
ขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ  และผลทางกฎหมายของการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย รวม
ทั้งกลาวถึงการดําเนินการตาง ๆ ของสํานักหักบัญชี  กฎหมาย และหลักเกณฑตาง ๆ ที่เกี่ยวของ 
ตลอดจนปญหาที่เกิดขึ้นเพื่อหาแนวทางแกไขปญหาดังกลาว 

4.  ขอบเขตของการวิจัย 

การวิจัยนี้มีขอบเขตการวิจัยในกรอบของกฎหมายตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535   ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย   พระราชบัญญัติลมละลาย 
พ.ศ.  2483 และหลักเกณฑของสํานักหักบัญชีที่เกี่ยวของกับการดําเนินการตาง ๆ ในระบบการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย โดยมุงเนนไปที่การดําเนินงานของสํานักหักบัญชีเกี่ยวกับการทํา
หนาที่ประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ การชําระราคาและรับชําระราคา รวมทั้งการ
สงมอบและรับมอบหลักทรัพย  

5.  วิธีดําเนินการวิจัย 

วิธีการวิจัยครั้งนี้เปนแบบการวิจัยเอกสาร (Documentary Research) โดยอาศัย
การคนควาและรวบรวมขอมูลทางดานเอกสารที่เกี่ยวกับระบบการชําระราคาและสงมอบ 
หลักทรัพย ตลอดจนปญหาตาง ๆ ที่เกิดขึ้นจากความไมชัดเจนของขอกฎหมาย ซึ่งจะไดมาจากการ
คนควาจากตํารากฎหมาย หนังสือ วิทยานิพนธ วารสาร บทความ เอกสารเผยแพรของหนวยงานที่
เกี่ยวของและขอมูลจากเครือขายอินเตอรเนตทั้งของตางประเทศและในประเทศ              ตลอดจน 
ความเห็นของนักกฎหมาย               และนําขอมูลความรูที่ไดทั้งหมดมาทําการศึกษาและวิเคราะห 
เทียบเคียงในประเด็นตาง ๆ 

6.  สมมติฐานของการวิจัย 

กฎหมายทั่วไป อันไดแก พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 
2535 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 ไมเพียงพอ
กับการดําเนินงานของสํานักหักบัญชีในการทําหนาที่ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยจึงจําเปนตองปรับปรุงโดยนําหลักกฎหมายเกี่ยวกับการคํานวณยอดสุทธิ (Netting)  
และหลักกฎหมายเกี่ยวกับการชําระหนี้ (Settlement / Payment) มาใชบังคับเพื่อกําหนดแนวทาง
และขอบเขตรองรับการดําเนินงานดังกลาวโดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษ
ทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ 
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7.  ทฤษฎีทางนิติศาสตรที่เกี่ยวของหรือเปนหลักการวิจัยนี้ 

- หลักวิชานิติศาสตรที่เกี่ยวของกับหลักเจาของทรัพยตองรับความเสี่ยงใน 
ตัวทรัพย (res perit domino) 

- หลักวิชานิติศาสตรที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติหนาที่ดวยความไววางใจ 
(Fiduciary duty) 

8.  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการทําวิทยานิพนธ 

ผลของการศึกษาวิเคราะหปญหาในเรื่องนี้จะเปนประโยชนเพื่อทราบถึงปญหา
และอุปสรรคที่เกิดขึ้นในการประกอบการเปนสํานักหักบัญชีและการดําเนินงานตาง ๆ ที่เกี่ยวกับ
การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยภายใตกฎหมายปจจุบันเพื่อใหขอเสนอแนะในการแกไข
ปญหาและอุปสรรค ตลอดจนการปรับปรุงกฎหมายใหสามารถรองรับพัฒนาการของการประกอบ
การเปนสํานักหักบัญชีและการดําเนินการตาง ๆ ที่เกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยให
มีผลบังคับไดตามกฎหมาย 

 

 

 

 

 



บทที่  2 
สํานักหักบัญชีในประเทศไทย 

สํานักหักบัญชี คือ หนวยงานหรือองคกรที่เปนศูนยกลางการใหบริการเพื่อ
ประโยชนในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดมีการซื้อขายกันรวมทั้งบริการที่เกี่ยวของ1 
โดยมีวัตถุประสงคเพื่ออํานวยความสะดวกใหการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยมีความ 
คลองตัวมากขึ้นและเปนกลไกสรางความเชื่อมั่นใหแกผูซื้อผูขายหลักทรัพยในการไดรับการปฏิบัติ
ตามสัญญา  

การจัดตั้งสํานักหักบัญชีในตลาดทุนตางประเทศมีการพัฒนาอยางตอเนื่องโดย
อาจมีรูปแบบการจัดตั้งและการดําเนินงานแตกตางกันไปบางเพื่อความเหมาะสม เชน 

ประเทศสหรัฐอเมริกามีการจัดตั้งสํานักหักบัญชีหลายแหงแตที่รูจักกันแพรหลาย 
ไดแก สํานักหักบัญชีภายใตแกนนําของ The Depository Trust & Clearing Corporation 
(DTCC) กลาวคือ  บริษัท DTCC เปนบริษัทที่จัดตั้งขึ้นเพื่อถือหุนในบริษัทอื่น (Holding 
Company) โดยในปจจุบันบริษัทที่ DTCC ถือหุนอยูมีทั้งสิ้น 6 บริษัท แบงเปนบริษัทที่ทําหนาที่
เปนศูนยรับฝากหลักทรัพยจํานวน 1 บริษัท และบริษัทที่ทําหนาที่เปนสํานักหักบัญชีอีก 5 บริษัท 
การดําเนินงานสําคัญ ๆ ของบริษัทภายใตแกนนําของบริษทั DTCC จะเปนการใหบริการในการรับ
ฝากหลักทรัพย ชําระราคาและรับชําระราคาหลักทรัพย สงมอบและรับมอบหลักทรัพย ใหบริการ
ดานขอมูลตาง ๆ เกี่ยวกับตราสารทุน ตราสารหนี้ภาคเอกชน หลักทรัพยภาครัฐ และตราสารทาง
การเงินอื่น ๆ ทั้งในประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศตลาดเกิดใหมทั้งหลาย รวมทั้งเปนผูริเร่ิมให
การบริการหักบัญชีแกหนวยลงทุนของกองทุนรวมและตราสารทางการเงินที่เกี่ยวกับธุรกิจ 
ประกันภัย เปนตน  

ประเทศออสเตรเลียมีสํานักหักบัญชีที่ใหบริการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
หรือตราสารทางการเงินประเภทอนุพันธจํานวน 5 แหง โดยขึ้นอยูกับประเภทของตราสารทางการ
เงินที่ใหบริการ ในกรณีที่เปนการใหบริการชําระราคาและสงมอบตราสารทุนและใบสําคัญแสดง
สิทธิซึ่งเทียบเคียงไดกับตราสารที่สํานักหักบัญชีในประเทศไทยไดใหบริการอยูนั้น จะกระทําโดย
บริษัท The Clearing House Electronic Subregister System (CHESS) ซึ่งเปนนิติบุคคล
ประเภทบริษัทมหาชนจํากัดที่จดทะเบียนใน Australian Stock Exchange Ltd. (ASX) และมี 

                                                  
1พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มาตรา 219 วรรคสอง. 
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ASX เปนเจาของ รวมทั้งมีผูถือหุนอีกประมาณ 5 รายที่ถือหุนถึงรอยละ 10 ของจํานวนหุนทั้งหมด 
สวนผูถือหุนรายอื่น ๆ ถือหุนไดเพียงไมเกินรอยละ 5 ของจํานวนหุนทั้งหมดเทานั้น ในปจจุบัน
บริษัท CHESS ไดใหบริการการชําระราคาและการสงมอบอันเกิดจากการซื้อขายตราสารทุนและ
ใบสําคัญแสดงสิทธิที่เกิดขึ้นในแตละวันประมาณ 41,000 รายการซื้อขาย มีมูลคาเกินกวา 1,000 
ลานเหรียญออสเตรเลีย2 

สวนการจัดตั้งสํานักหักบัญชีในประเทศไทยนั้น ในปจจุบัน มีสํานักหักบัญชีตาม
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เพียงแหงเดียว คือ บริษัทศูนยรับฝาก
หลักทรัพย      (ประเทศไทย)     จํากัด     ซึ่งมีความเปนมาในการจัดตั้งและรูปแบบการดําเนินงาน 
ดังตอไปนี้ 

1.   ความเปนมาในการจัดต้ังสํานักหักบัญชีในประเทศไทย 

ความเปนมาในการจัดตั้งสํานักหักบัญชีในประเทศไทยเริ่มตนมาจากการที่ตลาด
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยไดเล็งเห็นถึงประโยชนของการมีระบบการชําระราคาและสงมอบ 
หลักทรัพย เพราะตลาดหลักทรัพยที่จะไดรับความนิยมและประสบความสําเร็จเปนสวนใหญนั้น          
ปจจัยประการหนึ่งมาจากการมีระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่สามารถเปนหลัก
ประกันใหแกนักลงทุนถึงศักยภาพในการไดรับชําระหนี้ตามรายการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นได 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงไดมีการพัฒนาระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
อยางตอเนื่อง โดยเมื่อวันที่ 14 เมษายน 2531 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดตั้งสํานักหัก
บัญชีขึ้นเปนครั้งแรกในหนวยงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ภายใตชื่อ “ศูนยรับฝากใบ
หุน” (Share Depository Center) ซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่ออํานวยความสะดวกในการชําระราคาและ
สงมอบหลักทรัพยที่ไดมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การใหบริการของศูนยรับฝากใบหุนเปนการทําหนาที่ใหบริการในกระบวนการ
ภายหลังจากที่มีการซื้อขายหลักทรัพยแลว ไดแก การเปนศูนยรับฝากใบหุน สํานักหักบัญชี และ
นายทะเบียนหลักทรัพย        โดยในสวนของงานหักบัญชีนั้น     ศนูยรับฝากใบหุนจะทําหนาที่เปน 

                                                  
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. 



                                                                                                                         
 

 

8

ตัวกลางในการชําระราคาและสงมอบหุนใหแกสมาชิกเพื่อใหการชําระราคาและสงมอบหุนของ
สมาชิกทุกรายอยูในระบบและเวลาเดียวกันและลดความเสี่ยงที่สมาชิกอาจผิดนัดสงมอบหุนหรือ
ผิดนัดชําระราคาลงได3  

ตอมาในป พ.ศ. 2537 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดตั้งบริษัทจํากัดเพื่อ
ประกอบการเปนสํานักหักบัญชีขึ้นเปนอีกนิติบุคคลหนึ่งแยกตางหากจากหนวยงานของตลาด 
หลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ  บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด หรือ Thailand 
Securities Depository Co., Ltd. หรือ TSD (ตอไปนี้เรียกวา “บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ”) 
เพื่อประกอบธุรกิจการใหบริการเกี่ยวกับหลักทรัพย ไดแก การทําหนาที่เปนศูนยรับฝากหลักทรัพย 
สํานักหักบัญชี         และนายทะเบียนหลักทรัพย    โดยพัฒนามาจากศูนยรับฝากใบหุนที่มีอยูเดิม  
เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีนโยบายในการสงเสริมความเชื่อมั่นแกนักลงทุนและ
เพิ่มความคลองตัวเกี่ยวกับการบริหารและการจัดการดานงานรับฝากหลักทรัพย       ดานงาน
ชําระบัญชีหลักทรัพย      และดานงานทะเบียนหลักทรัพย ตลอดจนตองการใหบริษัทศูนยรับฝาก
หลักทรัพยฯ สามารถสนองตอบความตองการของผูที่เกี่ยวของกับตลาดทุนทั้งในประเทศและตาง
ประเทศไดอยางมีประสิทธิภาพจึงไดมีการจัดตั้งองคกรใหมีลักษณะเปนองคกรทางธุรกิจเพื่อ 
รองรับการใหบริการภายหลังการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาว 

2.   การดําเนินงานของสํานักหักบัญชีในปจจุบัน 

ในปจจุบัน การดําเนินธุรกิจใหบริการเปนสํานักหักบัญชีซึ่งกระทําโดยบริษัท 
ศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ  มีดังนี้ 

2.1 ลักษณะองคกรของสํานักหักบัญชี 
2.2 กฎหมายที่กํากับดูแลและรองรับการดําเนินงานของสํานักหกับัญชี 
2.3 หนวยงานที่กํากับดูแล 
2.4 การใหบริการและการปฏิบัติงานของสํานักหักบัญชี 

                                                  
3บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด, รายงานประจําป 2540 (ม.ป.ท., 2542), หนา 13. 
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2.1 ลักษณะองคกรของสํานักหักบัญชี 

บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ จดทะเบียนจัดตั้งขึ้นตามบทบัญญัติในประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยบริษัทจํากัด       โดยมีฐานะเปนนิติบุคคลแยกตางหากจาก
หนวยงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเริ่มเปดดําเนินงานเมื่อวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 
2538 เพื่อใหบริการเปนศูนยรับฝากหลักทรัพย สํานักหักบัญชี และนายทะเบียนหลักทรัพยตาม
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 25354  

บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ดําเนินงานโดยมีคณะกรรมการบริษัทเปนผูบริหาร
งานและวางนโยบายตลอดจนกําหนดแนวทางในการดําเนินงานของบริษัท5          ในปจจุบัน 
คณะกรรมการบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ มีทั้งหมด 10 คน ซึ่งเปนตัวแทนจากคณะกรรมการ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 4 คน ตัวแทนจากผูบริหารตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยจํานวน 2 คน ผูทรงคุณวุฒิจํานวน 3 คน และมีกรรมการผูจัดการเปนกรรมการโดยตําแหนงอีก 
1 คน 

2.2 กฎหมายที่กํากับดูแลและรองรับการดําเนินงานของสํานักหักบัญชี 

กฎหมายที่กํากับดูแลและรองรับการดําเนินงานของสํานักหักบัญชีมีดังนี้  

2.2.1   พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
2.2.2 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
2.2.3 พระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 

2.2.1   พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 (ตอไปนี้เรียกวา 
“พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ”) เปนกฎหมายเกี่ยวกับการกํากับดูแล สงเสริม และพัฒนาตลาดทุน
เพื่อใหการดําเนินงานที่เกี่ยวของกับตลาดทุนเปนไปไดอยางมีประสิทธิภาพ            รายละเอียดใน 

                                                  
4บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด.   “ระบบงานรับฝากหลักทรัพยและการชําระราคา 

หลักทรัพย”,   เอกสารประกอบการบรรยาย  เรื่องระบบงานรับฝากหลักทรัพยและการชําระราคาหลักทรัพย  เมื่อ 
วันที่ 28 กุมภาพันธ 2539. (เอกสารไมตีพิมพเผยแพร). 

5ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1144. 
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พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ มีทั้งสิ้น 13 หมวด ไดแก หมวดที่ 1 วาดวยการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย หมวดที่ 2 วาดวยการออกหลักทรัพยของบริษัท หมวดที่ 3 วาดวยการเสนอขาย
หลักทรัพยตอประชาชน หมวดที่ 4 วาดวยธุรกิจหลักทรัพย หมวดที่ 5 วาดวยตลาดหลักทรัพย 
หมวดที่ 6 วาดวยศูนยซื้อขายหลักทรัพยและศูนยซื้อขายหลักทรัพยลวงหนา    หมวดที่ 7    วาดวย 
องคกรที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย หมวดที่ 8 วาดวยการกระทําอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการซื้อ
ขายหลักทรัพยและการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ หมวดที่ 9 วาดวยคณะกรรมการ
วินิจฉัยอุทธรณ หมวดที่ 10 วาดวยการกํากับและควบคุม หมวดที่ 11 วาดวยพนักงานเจาหนาที่ 
หมวดที่ 12 วาดวยบทกําหนดโทษ และหมวดที่ 13 วาดวยบทเฉพาะกาล 

รายละเอียดของพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ที่เกี่ยวของกับการดําเนินงานของ
สํานักหักบัญชี ไดแก หมวดที่ 7 วาดวยองคกรที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย ซึ่งกําหนดใหการให
บริการเปนศูนยรับฝากหลักทรัพย     สํานักหักบัญชี      และนายทะเบียนหลักทรัพยตองไดรับใบ
อนุญาตจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ตอไปนี้เรียกวา “คณะกรรมการ 
ก.ล.ต.”)6 และตองดําเนินการตามหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ
กําหนด7 แตหากเปนกรณีที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือบริษัทที่ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจัดตั้งขึ้นหรือถือหุนไมนอยกวารอยละเจ็ดสิบหาของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้ง
หมดของบริษัทนั้นจะประกอบการเปนสํานักหักบัญชี ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือบริษัท
ลูกของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถประกอบการดังกลาวไดโดยไมตองขอรับใบ
อนุญาตจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. รวมทั้งใหอํานาจคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (ตอไปนี้เรียกวา “คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย”) ดวยความเห็นชอบของคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ในการกําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการประกอบการดังกลาวได8  

เนื่องจาก บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ เปนบริษัทที่ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยถือหุนเปนจํานวน 99.99%9     บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ     จึงเปนบริษัทที่ตลาด 

                                                  
6พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มาตรา 219. 
7พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มาตรา 223. 
8พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มาตรา 224. 
9คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย,    สํานักงาน,    ทศวรรษแรกของ    ก.ล.ต.    กับ 

ตลาดทุนไทย  (พ.ศ. 2535 – พ.ศ. 2545) (ม.ป.ท., 2545), หนา 188. 
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หลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดตั้งขึ้นหรือถือหุนไมนอยกวารอยละเจ็ดสิบหาของจํานวนหุนที่
จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทนั้น บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ จึงสามารถประกอบการเปน
สํานักหักบัญชีไดโดยไมตองขอรับใบอนุญาตจากคณะกรรมการ ก.ล.ต.           และคณะกรรมการ 
ตลาดหลักทรัพยอาจกําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการประกอบการเปนสํานักหักบัญชี
ไดดวยความเห็นชอบของคณะกรรมการ ก.ล.ต.  

2.2.2 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 

ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยเปนกฎหมายพื้นฐานเกี่ยวกับการจัดระบบ
ความสัมพันธทางแพงและการพาณิชยของเอกชนเพื่อใชบังคับเปนการทั่วไป       โดยมีบทบัญญัติ 
ทั้งสิ้น 6 บรรพ ไดแก บรรพที่ 1 วาดวยหลักทั่วไป บรรพที่ 2 วาดวยหนี้ บรรพที่ 3 วาดวยเอกเทศ
สัญญา บรรพที่ 4 วาดวยทรัพยสิน บรรพที่ 5 วาดวยครอบครัว และบรรพที่ 6 วาดวยมรดก 

บทบัญญัติที่เกี่ยวของกับการดําเนินงานของสํานักหักบัญชี ไดแก บรรพที่ 2 วา
ดวยหนี้ ซึ่งประกอบไปดวยบทบัญญัติเกี่ยวกับนิติกรรม สัญญา และหนี้ อันเปนการกําหนดนิติ
สัมพันธทางกฎหมายของการกอใหเกิดนิติกรรมสัญญา การปฏิบัติใหเปนไปตามสัญญา การชําระ
หนี้ และสิทธิหนาที่ของคูสัญญา ซึ่งการจัดทําขอบังคับของสํานักหักบัญชีเปนการจัดทําสัญญา
มาตรฐานระหวางสํานักหักบัญชีกับสมาชิกและระหวางสมาชิกดวยกันเองในการกําหนดหนาที่
ของสํานักหักบัญชีและสมาชิกเพื่อการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย  

2.2.3 พระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 

พระราชบัญญัติลมละลาย      พ.ศ.     2483     (ตอไปนี้เรียกวา “พระราชบัญญัติ 
ลมละลายฯ”) เปนกฎหมายที่กําหนดหลักเกณฑในการชําระหนี้และการจัดการหนี้สินของลูกหนี้ที่
แตกตางไปจากคดีแพงสามัญทั่วไป เพราะเมื่อลูกหนี้ผิดนัดในคดีแพงสามัญ เจาหนี้ยอมมีอํานาจ
ฟองรองบังคับชําระหนี้จากทรัพยสินของลูกหนี้ไดโดยสิ้นเชิง และกฎหมายบังคับใหลูกหนี้ชําระหนี้
ใหแกเจาหนี้ผูเปนโจทกเทานั้น10 แตในคดีลมละลายและคดีฟนฟูกิจการ การจัดการทรัพยสินของ
ลูกหนี้เปนไปเพื่อประโยชนแกบรรดาเจาหนี้ทั้งหลาย            หากมีการยักยายถายโอนทรัพยสินไป  
เจาพนักงานพิทักษทรัพย    หรือผูบริหารแผนมีอํานาจในการปฏิเสธทรัพยสินหรือสิทธิที่มีภาระ
เกินควรกวาประโยชนอันพึงได    และการเพิกถอนการโอนเนื่องจากการฉอฉลหรือเปนการให

                                                  
10สุธีร  ศุภนิตย, ลมละลายและการฟนฟูกิจการ, พิมพครั้งที่ 2. (กรุงเทพฯ : สํานักพิมพวิญูชน, 

2543) หนา 11, 12. 
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เปรียบเจาหนี้ได ดังนั้น ในกรณีที่สมาชิกของสํานักหักบัญชีตกเปนผูลมละลายหรือผูถูกศาลสั่งให
ฟนฟูกิจการจึงตองนําบทบัญญัติในพระราชบัญญัติลมละลายฯ มาใชบังคับเพื่อจัดสรรทรัพยสิน
ใหแกเจาหนี้ทั้งหลายอยางเปนธรรม    และหากทรัพยสินของสมาชิกมีไมเพียงพอจะชําระหนี้ใหแก 
เจาหนี้ไดครบถวนทุกราย เจาพนักงานพิทักษทรัพย หรือผูบริหารแผนจึงมีหนาที่จัดสรรทรัพยสิน
ของสมาชิกคนืใหแกเจาหนี้ที่อยูในลําดับสิทธิเดียวกันอยางเทาเทียมกันตามหลักการสําคัญของ
พระราชบัญญัติลมละลายฯ 

การปฏิบัติหนาที่ของเจาพนักงานพิทักษทรัพย หรือผูบริหารแผนตามพระราช
บัญญัติลมละลายฯ ที่มีตอสมาชิกของสํานักหักบัญชีอาจกอใหเกิดความเสียหายตอระบบตลาด
ทุนของประเทศโดยรวมได เนื่องจาก ในปจจุบัน สํานักหักบัญชีเปนเพียงหนวยงานเดียวที่ทําหนาที่
รับชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยใหแกการซื้อขายหลักทรพัยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยและเปนหลักประกันใหแกนักลงทุนถึงโอกาสในการไดรับชําระหนี้ตามขอกําหนดในสัญญา
แทนที่นักลงทุนจะตองเปนผูรับความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ไปเอง แตขอตกลงเกี่ยวกับการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยมีลักษณะเปนสัญญาที่ไมมีผลผูกพันบุคคลภายนอก ดังนั้น ใน
การจัดการและชําระสะสางทรัพยสินของสมาชิกในคดีลมละลายและฟนฟูกิจการ เจาพนักงาน
พิทักษทรัพย         หรือผูบริหารแผนซึ่งเปนบุคคลภายนอกจึงไมตกอยูภายใตบังคับของขอตกลง
ดังกลาว ประกอบกับเจตนารมณของพระราชบัญญัติลมละลายฯ ที่เปนไปเพื่อประโยชนแกบรรดา
เจาหนี้ทั้งหลาย ทําใหการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยของสมาชิกผูถูกศาลสั่งพิทักษทรัพย
หรือส่ังใหฟนฟูกิจการไมอาจดําเนินการตอไปตามวิธีการปกติ และสงผลเสียหายตอสมาชิกรายอื่น
ซึ่งอาศัยผลแหงความสมบูรณในการชําระหนี้ของสมาชิกที่ลมละลายหรือฟนฟูกิจการ   รวมทั้ง
อาจขยายวงกวางเปนลูกโซไปถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนเกี่ยวกับความมั่นคงของระบบการชาํระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพยของประเทศได 

2.3 หนวยงานที่กํากับดูแล 

สํานักหักบัญชีในฐานะที่เปนองคกรที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพยตามพระราช
บัญญัติหลักทรัพยฯ อยูภายใตการกํากับดูแลของหนวยงานดังตอไปนี้ 

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

พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ จัดตั้งคณะกรรมการ ก.ล.ต. ขึ้นเพื่อทําหนาที่วาง
นโยบายการสงเสริมและพัฒนาตลอดจนกํากับดูแลในเรื่องหลักทรัพย                  ธุรกิจหลักทรัพย  
ตลาดหลักทรัพย ศูนยซื้อขายหลักทรัพย ธุรกิจที่เกี่ยวเนื่อง องคกรที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย 
การออกหรือเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน การเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ และการ
ปองกันการกระทาํอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย11  

  พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ กําหนดใหคณะกรรมการ    ก.ล.ต.    เปนผูใหความ
เห็นชอบหลักเกณฑในการประกอบการเปนสํานักหักบัญชีที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย
กําหนดขึ้นเพื่อใชบังคับกับสํานักหักบัญชีที่จัดตั้งโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบ
กับสํานักหักบัญชีเปนสวนหนึ่งในความหมายขององคกรที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพยซึ่งอยู 
ภายใตอํานาจหนาที่ในการกํากับดูแลของคณะกรรมการ ก.ล.ต. ดังนั้น สํานักหักบัญชีดังกลาวจึง
เปนหนวยงานหนึ่งภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการ ก.ล.ต.  

2.3.2 คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย 

พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ กําหนดใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือ
บริษัทจํากัดที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดตั้งขึ้นและถือหุนไมนอยกวารอยละเจ็ดสิบหา
ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทจํากัดนั้นสามารถประกอบการเปนศูนยรับฝาก
หลักทรัพย สํานักหักบัญชี และนายทะเบียนหลักทรัพย ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ไดโดยไม
ตองขอรับใบอนุญาตจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. และใหอํานาจคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยใน
การกําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการประกอบการดังกลาวไดดวยความเห็นชอบของ
คณะกรรมการ ก.ล.ต.12  

บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ เปนบริษัทจํากัดที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยถือหุนเปนจํานวน    99.99% เพื่อประกอบการเปนศูนยรับฝากหลักทรัพย สํานักหักบัญชี และ
นายทะเบียนหลักทรัพย ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยจึงมี

                                                  
11พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มาตรา 14. 
12พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มาตรา 224. 
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อํานาจกําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการประกอบการเปนสํานักหักบัญชีที่ดําเนินงาน
โดยบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ได 

2.4 การใหบริการและการปฏิบัติงานของสํานักหักบัญชี  

สํานักหักบัญชีมีหนาที่ใหบริการควบคุมดูแลใหการชําระราคาและสงมอบ 
หลักทรัพยเปนไปโดยเรียบรอยสมบูรณเพื่อเปนหลักประกันแกนักลงทุนในการไดรับมอบ 
หลักทรัพยและรับชําระราคาจากการซื้อขายหลักทรัพย คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยจึงอาศัย
อํานาจตามความในมาตรา   224    แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ   ดวยความเห็นชอบของ
คณะกรรมการ     ก.ล.ต.   ออกประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย13   
กําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการประกอบการเปนสํานักหักบัญชี รวมทั้งอนุญาตให
บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ออกขอบังคับเพื่อกําหนดความสัมพันธของสํานักหักบัญชีและ
สมาชิกในเรื่องดังตอไปนี้ 

2.4.1    การบริหารความเสี่ยงในระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 
2.4.2 การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยหรือที่เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย 
2.4.3 การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 

2.4.1 การบริหารความเสี่ยงในระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 

การใหบริการและการปฏิบัติงานของสํานักหักบัญชปีระการแรก ไดแก การบริหาร
ความเสี่ยงในระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย         กลาวคือ      สํานักหักบัญชีกําหนด 
มาตรการในการบริหารและจัดการความเสี่ยงที่อาจกอใหเกิดความเสียหายแกคูกรณีและมีผลลบ
ตอความเชื่อมั่นในระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยโดยรวมเพื่อปองกันการผิดนัดชําระ
ราคาหรือสงมอบหลักทรัพยของสมาชิก ซึ่งสามารถแยกพิจารณาได ดังนี้ 

2.4.1.1   กําหนดประเภทและคุณสมบัติของสมาชิก  
2.4.1.2 ติดตามฐานะและสภาพคลองทางการเงินของสมาชิก 
2.4.1.3 กําหนดเพดานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย  
 

                                                  
13ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน

การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546. 
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2.4.1.4 ติดตามดูแลพฤติกรรมการซื้อขายของสมาชิกโดยใชระบบ  
Early Warning 

2.4.1.1   กําหนดประเภทและคุณสมบัติของสมาชิก  

สํานักหักบัญชีจะทําหนาที่กําหนดประเภทและคุณสมบัติของสมาชิกสําหรับ
บุคคลที่ประสงคจะใชบริการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยรวมทั้งบริการที่เกี่ยวของจากสํานัก
หักบัญชีโดยตองเปนบุคคลที่ไดรับอนุญาตเปนสมาชิกสํานักหักบัญชี ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 

2.4.1.1.1 ประเภทสมาชิก 
2.4.1.1.2   คุณสมบัติของสมาชิก 

2.4.1.1.1 ประเภทสมาชิก 

ในปจจุบันสํานักหักบัญชีไดกําหนดประเภทการเปนสมาชิกไวตามสิทธิในการใช
เงินจาก “กองทุนทดแทนความเสียหายในระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย” (Clearing 
Fund) (ตอไปนี้เรียกวา “กองทุนทดแทนความเสียหายฯ”) ดังนี1้4 

(1) สมาชิกทั่วไป    ไดแก    สมาชิกที่สามารถใชบริการดานการชําระราคาและ
สงมอบหลักทรัพย     และดานการใชเงินจากกองทุนทดแทนความเสียหายฯ      เพื่อทดรองจายคา
ซื้อหลักทรัพยหรือนําเงินไปซื้อหลักทรัพยใหแกคูสัญญาของสมาชิก         ในกรณีที่สมาชิกตกเปน
ผูผิดนัด 

(2) สมาชิกสมทบ    ไดแก     สมาชิกที่สามารถใชบริการดานการชําระราคาและ 
สงมอบหลักทรัพย แตไมสามารถใชบริการดานการใชเงินจากกองทุนทดแทนความเสียหายฯ ได 

                                                  
14ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี

สําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 
ขอ 11. 
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2.4.1.1.2 คุณสมบัติของสมาชิก 

 สํานักหักบัญชีกําหนดคุณสมบัติของบุคคลที่สํานักหักบัญชีอาจรับเปนสมาชิกไว
ดังนี1้5 

(1) เปนนิติบุคคลที่มีสวนของผูถือหุนไมนอยกวา 150 ลานบาท 
(2) เปนบุคคลที่ไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน

นายหนาซื้อขายหลักทรัพยหรือการคาหลักทรัพย หรือเปนบุคคลที่ประกอบธุรกิจการเปนผูดูแล
และเก็บรักษาหลักทรัพยหรือบุคคลอื่นตามที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยกําหนด  

(3) เปนบุคคลที่มีเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ 
ก.ล.ต. กําหนด ทั้งนี้ เฉพาะบุคคลที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดใหตองดํารงเงินกองทุน 
สภาพคลองสุทธิ 

(4) เปนผูฝากหลักทรัพยกับศูนยรับฝากหลักทรัพยที่สํานักหักบัญชีกําหนด 
(5) เปนสมาชิกของกองทุนทดแทนความเสียหายฯ ทั้งนี้ เฉพาะบุคคลที่เปน

สมาชิกทั่วไปเทานั้น 

                                                  
15ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน

การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 5 วรรคสอง และระเบียบบริษัท 
ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 9. 
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2.4.1.2 ติดตามฐานะและสภาพคลองทางการเงินของสมาชิก16 

สํานักหักบัญชีจะทําหนาที่ติดตามฐานะและสภาพคลองทางการเงินของสมาชิก 
โดยกําหนดใหบุคคลที่ไดรับอนุญาตใหเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชีมีหนาที่จัดสงรายงานเงิน 
กองทุนสภาพคลองสุทธิ (Net Capital Ratio)* รายงานฐานะทางการเงิน รวมทั้งรายงานรายไดและ
คาใชจายเปนประจําทุกเดือน เพื่อประกอบการพิจารณาตรวจสอบคุณสมบัติพื้นฐานดานสภาพ
คลองและความมั่นคงทางการเงินรวมถึงการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินของสมาชิกเพื่อปองกัน
ความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นตอระบบโดยรวม หากสํานักหักบัญชีเห็นวาสมาชิกไมสามารถดํารงเงิน
กองทุนสภาพคลองสุทธิไดตามที่กําหนดหรือมีฐานะการเงินไมมั่นคง สํานักหักบัญชีจะกําหนดให
สมาชิกตองนําหลักประกันมาวางเพิ่มเติม 

                                                  
 16ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน
การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 12, ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 16(1),(2) และวิธีปฏิบัติบริษัท 
ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย)  จํากัด  เรื่อง  การบริการเกี่ยวกับงานสํานักหักบัญชีสําหรับการซื้อขาย
หลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ขอ 5 -  8.  

*หลักเกณฑที่ทางการกําหนดขึ้นเพื่อรักษาความมั่นคงทางการเงินของบริษัทหลักทรัพย การกําหนด
เกณฑเงินกองทุนสําหรับธุรกิจหลักทรัพยมักระบุเปนขั้นต่ําวาเงินกองทุนที่ธุรกิจมีอยู ควรเปนสัดสวนเทาไร (%) 
ของภาระหนี้สินทั้งหมดของธุรกิจ และอาจกําหนดเปนจํานวนเงินขั้นต่ําใหบริษัทหลักทรัพยตองดํารงโดยขึ้นอยู
กับประเภทของธุรกรรมที่บริษัทหลักทรัพยดําเนินการอยู ทั้งนี้ องคประกอบของเงินกองทุนที่ทางการยอมรับโดย
สวนใหญมักเปนทรัพยสินที่มีสภาพคลองสูง เพื่อประโยชนในการนํามาใชเปนเครื่องมือปองกันความเสียหาย
จากการดําเนินธุรกิจไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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2.4.1.3 กําหนดเพดานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 
(Settlement Cap)17 

สํานักหักบัญชีจะทําหนาที่ติดตามความสามารถในการชําระราคาและสงมอบ
หลักทรัพยของสมาชิกโดยจํากัดมูลคาการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยสุทธิสะสมเพื่อให
สมาชิกแตละรายทําธุรกรรมใหเหมาะสมกับฐานะทางการเงินของสมาชิก     ซึ่งปจจุบันกําหนดไวที่
ไมเกิน 8 เทาของเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ    ในกรณีที่มีเกินกวา   8   เทา    สมาชิกตองแกไขให 
มูลคาที่คางชําระไมเกินจํานวนดังกลาวภายใน 120 วัน โดยตองนําหลักประกันมาวางในวันที่ไดรับ
รายงาน หากสมาชิกไมสามารถแกไขจํานวนมูลคาการชําระราคาและการสงมอบหลักทรัพยที่คาง
ชําระใหอยูภายในจํานวนและเวลาที่กําหนด สํานักหักบัญชีอาจกําหนดใหสมาชิกรายนั้นพนจาก
สมาชิกภาพได 

2.4.1.4 ติดตามดูแลพฤติกรรมการซื้อขายของสมาชิกโดยใชระบบ 
Early Warning18 

สํานักหักบัญชีจะทําหนาที่ติดตามดูแลพฤติกรรมการซื้อขายของสมาชิกโดยใช
ระบบ Early Warning เพื่อตรวจวัดความเสี่ยงและพิจารณาลักษณะธุรกรรมที่เกิดจากการซื้อขาย
หลักทรัพยของสมาชิก เพื่อนําขอมูลไปประเมินหาโอกาสที่จะเกิดความเสียหายตอระบบการชําระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพย (Loss Probability) หากสมาชิกรายใดมีโอกาสที่จะเกิดความเสียหาย
ตอระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยเกินกวากําหนด สมาชิกรายนั้นตองวางหลักประกัน
เพิ่มเติมตามหลักเกณฑของสํานักหักบัญชี 

                                                  
17ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน

การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี  พ.ศ.  2546  ลงวันที่  19  สิงหาคม   2546,  ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 16(3) และวิธีปฏิบัติบริษัท ศูนย
รับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การบริการเกี่ยวกับงานสํานักหักบัญชีสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย
จดทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 9 - 13. 

18ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี
สําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 
ขอ 16(4) และวิธีปฏิบัติบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การบริการเกี่ยวกับงานสํานัก
หักบัญชีสําหรับการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 14. 
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2.4.2 การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยหรือที่เกี่ยวกับการซ้ือขาย 
หลักทรัพย (Clearing)19 

การใหบริการและการปฏิบัติงานของสํานักหักบัญชีประการที่สอง ไดแก การ
ประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยหรือที่เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย    กลาวคือ      เมื่อการซื้อ
ขายหลักทรัพยเสร็จสิ้นลง ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะนําสงขอมูลการซื้อขายใหแกสํานัก
หักบัญชี และสํานักหักบัญชีจะตรวจสอบความถูกตองของขอมูลดวยการกําหนดใหสมาชิกยืนยัน
รายการซื้อขายหลักทรัพยหรือที่เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นในแตละวัน ตอจากนั้น 
สํานักหักบัญชีจะนําขอมูลดังกลาวมาทําการประมวลผลเพื่อใหทราบไดวาสมาชิกแตละรายมีสิทธิ
ไดรับมอบหลักทรัพยหรือรับชําระราคาหลักทรัพยเปนจํานวนสุทธิเทาใดและมีหนาที่สงมอบ 
หลักทรัพยหรือชําระราคาหลักทรัพยเปนจํานวนสุทธิเทาใด      เพื่อกําหนดยอดการชําระราคาและ 
สงมอบหลักทรัพยของสมาชิกในแตละวัน  

ระบบประมวลผลขอมูลที่สํานักหักบัญชีนํามาใชเพื่อหักบัญชีคํานวณภาระหนี้
ของสมาชิกนั้น เปนระบบการประมวลผลโดยยอดสุทธิ (Netting) ซึ่งนิยมใชกันแพรหลายสําหรับ
การใหบริการประมวลการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เนื่องจากในแตละวันจะมีปริมาณ
คําสั่งซื้อขายหลักทรัพยเปนจํานวนมากจากสมาชิกหลายราย อีกทั้งสมาชิกแตละรายตางมีความ
ตองการซื้อและตองการขายหลักทรัพยประเภทเดียวกันสลับไปมาตลอดเวลาขึ้นอยูกับความ
ประสงคของสมาชิกและลูกคาของสมาชิก การประมวลผลขอมูลเปนจํานวนสุทธิทําใหสมาชิกมี
ภาระในการเตรียมหลักทรัพยหรือเงินเพื่อสงมอบหรือชําระราคาในจํานวนลดนอยลงและชวยลด
ความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้ของสมาชิกและลูกคาของสมาชิกลงได วิธีการประมวลผลขอมูล
มีรายละเอียด ดังนี้ 

                                                  
19ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน

การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 18, ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ขอ 21 และวิธีปฏิบัติบริษัท ศูนยรับ
ฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การบริการเกี่ยวกับงานสํานักหักบัญชีสําหรับการซื้อขายหลักทรัพยจด
ทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ขอ 17. 
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ตัวอยางวิธีการคํานวณการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 

1.  รายการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้น 

รายการซื้อขาย สมาชิกผูขาย สมาชิกผูซื้อ จํานวนหุน 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.  การเขาแทนที่เปนคูสัญญาโดยสํานักหักบัญชี 

 

 

 

 

 

3.  ยอดสุทธิที่สมาชิกตองชําระหรือรับชําระกับสํานักหักบัญชี 

ยอดสุทธิจํานวนเงิน 
 

1. ความสัมพันธระหวางสมาชิก A กับสํานักหักบัญชี 
สมาชิก A สํานักหักบัญชี 

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

 

ผูซื้อ ผูขาย 

ผูซื้อ สํานักหักบัญชี สํานักหักบัญชี ผูขาย 
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2. ความสัมพันธระหวางสมาชิก B กับสํานักหักบัญชี 

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

 
3. ความสัมพันธระหวางสมาชิก C กับสํานักหักบัญชี 

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

 

 
ยอดสุทธิจํานวนหุน 

 
1. ความสัมพันธระหวางสมาชิก A กับสํานักหักบัญชี 

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

- - 
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2. ความสัมพันธระหวางสมาชิก B กับสํานักหักบัญชี 

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

- - 
- 2,000 + 2,000 

 
3. ความสัมพันธระหวางสมาชิก C กับสํานักหักบัญชี 

สมาชิก C สํานักหักบัญชี 
- - 
- - 

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

 

การทําหนาที่ของสํานักหักบัญชีขางตน สํานักหักบัญชีกระทําการโดยการเขาแทน
ที่เปนคูสัญญากับสมาชิกโดยตรงเพื่อสรางความเชื่อมั่นใหกับระบบการชําระราคาและสงมอบ 
หลักทรัพย ทําใหความสัมพันธระหวางสมาชิกผูซื้อกับสมาชิกผูขายเปนอันระงับส้ินไป และกอให
เกิดนิติสัมพันธขึ้นใหมระหวางสมาชิกผูซื้อกับสํานักหักบัญชี และนิติสัมพันธระหวางสมาชิกผูขาย
กับสํานักหักบัญชี  

เมื่อเกิดนิติสัมพันธขึ้นใหมระหวางสมาชิกผูซื้อกับสํานักหักบัญชี และนิติสัมพันธ
ระหวางสมาชิกผูขายกับสํานักหักบัญชีแลว       สํานักหักบัญชีจะนําขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยที่ 
เกิดขึ้นทั้งหมดมาหักกลบลบกัน และสมาชิกมีหนาที่ชําระเพียงจํานวนที่คงเหลือภายหลังการหัก
กลบเทานั้น ผลทางกฎหมายของการดําเนินงานดังกลาวจะไดกลาวถึงในบทตอไป 
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2.4.3 การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย (Settlement) 

การใหบริการและการปฏิบัติงานของสํานักหักบัญชีประการที่สาม ไดแก การ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย        กลาวคือ      เมื่อประมวลผลขอมูลการซื้อขายหลักทรัพย
และขอมูลที่เกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพยเปนยอดสุทธิแลว สํานักหักบัญชีจะสงรายงานการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยเพื่อแจงใหสมาชิกแตละรายรับทราบวาตนมีสิทธิไดรับหรือมี 
หนาที่ตองชําระทั้งกรณีเงินหรือหลักทรัพยเปนจํานวนเทาใด     ระบบการชําระราคาและสงมอบ
หลักทรัพยของสํานักหักบัญชีจึงเปนระบบที่สงมอบหลักทรัพยและเงินดวยยอดสุทธิ (Deferred 
Net Settlement) ซึ่งเปนระบบที่เหมาะกับรายการที่มีมูลคานอย (Low Value) แตจํานวนรายการ
มาก (High Value) เพราะชวยลดปริมาณหลักทรัพยและเงินที่ตองสงมอบลงได รายละเอียดใน
การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย มีดังนี้ 

2.4.3.1   การชําระราคาและรับชําระราคาหลักทรัพย  
2.4.3.2 การสงมอบและรับมอบหลักทรัพย 

2.4.3.1 การชําระราคาและรับชําระราคาหลักทรัพย  

เมื่อสํานักหักบัญชีสงรายงานแจงใหสมาชิกทราบวาสมาชิกรายใดมีฐานะสุทธิ
ดานเงินเปนลบ สมาชิกรายนั้นมีหนาที่ตองสงมอบเช็คใหแกสํานักหักบัญชีหรือโอนเงินเขาบัญชี
เงินฝากของสํานักหักบัญชีตามจํานวนเงินที่สมาชิกมีหนาที่ชําระ สวนสมาชิกรายที่มีฐานะสุทธิ
ดานเงินเปนบวก สํานักหักบัญชีจะสงมอบเช็คใหแกสมาชิกหรือโอนเงินเขาบัญชีเงินฝากของ
สมาชิกตามวิธีการที่สํานักหักบัญชีกําหนดตอไป20  

จากตัวอยางการประมวลผลขางตนจะทําใหสมาชิกแตละรายมีสิทธิและหนาที่ใน
การชําระหรือรับชําระราคากับสํานักหักบัญชี ดังนี้ 

                                                  
20ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน

การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 22, ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 24 และวิธีปฏิบัติบริษัท ศูนยรับ
ฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การบริการเกี่ยวกับงานสํานักหักบัญชีสําหรับการซื้อขายหลักทรัพยจด
ทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 24. 
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ตัวอยางการชําระและรับชําระราคากับสํานักหักบัญชี 
 

สมาชิก A จายใหสํานักหักบัญชี  5,000 บาท 
สมาชิก B รับจากสํานักหักบัญชี 261,000 บาท 
สมาชิก C จายใหสํานักหักบัญชี 256,000 บาท 

 
ในปจจุบัน สํานักหักบัญชีไดนําระบบการชําระราคาหลักทรัพยโดยการโอนเงิน

เขาบัญชีเงินฝากของสํานักหักบัญชีเขามาใชแทนวิธีการชําระราคาโดยการใชเช็คเพื่อเพิ่ม 
ประสิทธิภาพในการชําระราคาหลักทรัพย     ทั้งนี้     การชําระราคาดวยการโอนเงินสามารถ
กระทําได 2 วิธี กลาวคือ 

1.  การชําระราคาผานระบบบาทเนตโดยตรง  (Bank of Thailand Automated 
High – value Transfer Network (“BAHTNET”)) ซึ่งเปนระบบการโอนเงินทางอิเล็กทรอนิกสที่
ธนาคารแหงประเทศไทยใหบริการแกธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินบางประเภท 

2. การชําระราคาผานธนาคารพาณิชย      (Settlement Bank)     เพื่อใหธนาคาร
พาณิชยเปนผูโอนเงินใหแกสํานักหักบัญชีผานระบบบาทเนตตอไป ทั้งนี้ สมาชิกของสํานักหัก
บัญชีที่ใชบริการโอนเงินผานธนาคารพาณิชยสามารถใชบริการไดกับธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 

การชําระราคาหลักทรัพยดวยการโอนเงินเขาบัญชีเงินฝากของสํานักหักบัญชีและ
สมาชิกมีขอบังคับของสํานักหักบัญชีรองรับการชําระราคาหลักทรัพยวาจะถือวาเปนการชําระที่
เสร็จสมบูรณเมื่อสํานักหักบัญชีไดรับโอนเงินเขาบัญชีเงินฝากของสํานักหักบัญชีโดยถูกตองตรง
กับรายงานพรอมกับไดรับแจงหมายเลขสมาชิกผูโอนและการโอนเงินเพื่อชําระราคาหลักทรัพยที่
ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือศูนยซื้อขายหลักทรพัย แลวแตกรณ2ี1 ผลทาง
กฎหมายของการดําเนินงานดังกลาวจะไดกลาวถึงในบทตอไป 

                                                  
21ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี 

สําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  
ขอ 24. 
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2.4.3.2 การสงมอบและรับมอบหลักทรัพย  

เมื่อสํานักหักบัญชีสงรายงานแจงใหสมาชิกทราบวาสมาชิกรายใดมีฐานะสุทธิ
ดานหลักทรัพยเปนลบ สมาชิกรายนั้นมีหนาที่ตองโอนหลักทรัพยใหแกสํานักหักบัญชีตามจํานวน
ที่สมาชิกมีหนาที่ตองชําระ สวนสมาชิกรายที่มีฐานะสุทธิดานหลักทรัพยเปนบวก สํานักหักบัญชี
จะโอนหลักทรัพยตามจํานวนหลักทรัพยที่สมาชิกมีสิทธิไดรับตามรายงานของสํานักหักบัญชีตอไป 

โดยปกติ    พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด    พ.ศ.    2535   (ตอไปนี้เรียกวา  
“พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดฯ”)       และพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ กําหนดแบบการโอน 
หลักทรัพยชนิดระบุชื่อไววาสามารถทําการโอนไดโดยระบุชื่อผูรับโอนและลงลายมือช่ือของผูโอน
กับผูรับโอนรวมทั้งสงมอบใบหลักทรัพยใหแกผูรับโอน การโอนหลักทรัพยดังกลาวจะใชยันบริษัท
หรือผูออกหลักทรัพยไดตอเมื่อบริษัทหรือผูออกหลักทรัพยไดรับคํารองขอใหลงทะเบียนการโอน
หลักทรัพยแลว และจะใชยันบุคคลภายนอกไดตอเมื่อบริษัทหรือผูออกหลักทรัพยไดลงทะเบียน
การโอนหลักทรัพยแลว22 

อยางไรก็ดี         ในปจจุบัน        การโอนหลักทรัพยสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนการโอนในระบบไรใบหลักทรัพยซึ่งสามารถ
กระทําไดงายและรวดเร็วกวา       โดยจะลดยอดหลักทรัพยจากบัญชีสมาชิกรายหนึ่งแลวโอนยอด 
หลักทรัพยเขาสูบัญชีของสมาชิกอีกรายหนึ่งโดยผานระบบคอมพิวเตอร จากตัวอยาง การประมวล
ผลขางตนจะทําใหสมาชิกแตละรายมีสิทธิและหนาที่ในการสงมอบหรือรับมอบหลักทรัพยกับ
สํานักหักบัญชี ดังนี้ 

ตัวอยางการสงมอบและรับมอบหลักทรัพยกับสํานักหักบัญชี 
 

สมาชิก B Debit 2,000 หุน 
สมาชิก C Credit 2,000 หุน 

ในทางปฏิบัติ            สํานักหักบัญชีและสมาชิกไดดําเนินการสงมอบและรับมอบ 
หลักทรัพยระหวางกัน ดังนี้ 

                                                  
22พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด มาตรา 57 และพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

พ.ศ. 2535 มาตรา 51 , มาตรา 53. 
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(1) สมาชิกผูมีหนาที่สงมอบหลักทรัพย            ตองดํารงหลักทรัพยในบัญชีฝาก 
หลักทรัพยใหเพียงพอกับการหักบัญชีโอนหลักทรัพยตามรายงานในเวลา 13.30 น. ของวันทําการ
ที่สามถัดจากวันที่ขาย (T+3) (สําหรับหลักทรัพยประเภททุน) หรือ ของวันทําการที่สองถัดจากวันที่
ขาย (T+2) (สําหรับหลักทรัพยประเภทหนี้) 23 

(2) สมาชิกผูมีสิทธิรับมอบจะไดรับโอนหลักทรัพยในบัญชีฝากหลักทรัพยตั้งแต
เวลา 13.30 น. ของวันทําการที่สามถัดจากวันที่ซื้อ (T+3) (สําหรับหลักทรัพยประเภททุน) หรือของ
วันทําการที่สองถัดจากวันที่ซื้อ   (T+2) (สําหรับหลักทรัพยประเภทหนี้) โดยสมาชิกดังกลาวจะถอน
หรือโอนหลักทรัพยที่ไดรับมอบนั้นไดตั้งแตเวลา 14.15 น. ของวันดังกลาวเปนตนไป24  

การโอนหลักทรัพยในระบบไรใบหลักทรัพยมีบทบัญญัติในมาตรา 228 วรรคสอง 
แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ รองรับความสมบูรณของการโอนไววา การโอนหลักทรัพยทาง
บัญชีจะมีผลเปนการสงมอบหลักทรัพยตอเมื่อสํานักหักบัญชีไดลงบันทึกบัญชีโอนใหแกสมาชกิผูม ี
สิทธิรับมอบหลักทรัพยแลว และขอบังคับของสํานักหักบัญชีที่กําหนดใหการสงมอบหลักทรัพยจะ
ถือวาเสร็จสมบูรณเมื่อสํานักหักบัญชีไดหักหลักทรัพยออกจากบัญชีฝากหลักทรัพยของสมาชิกผูมี
หนาที่สงมอบโดยถูกตองตรงกับรายงาน25 ผลทางกฎหมายของการดําเนินงานดังกลาวจะไดกลาว
ถึงในบทตอไป 

                                                  
23ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน

การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 21, 23, ระเบียบบริษัท ศูนยรับ
ฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ขอ 23 และวิธีปฏิบัติบริษัท 
ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย)  จํากัด  เรื่อง  การบริการเกี่ยวกับงานสํานักหักบัญชีสําหรับการซื้อขาย
หลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 25467 ขอ 25(1). 

24ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน
การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 21, 23, ระเบียบบริษัท ศูนยรับ
ฝากหลักทรัพย   (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง  การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ขอ 25(2) และวิธีปฏิบัติบริษัท ศูนย
รับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การบริการเกี่ยวกับงานสํานักหักบัญชีสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย
จดทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ขอ 25(2). 

25ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี
สําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 
ขอ 25. 
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สรุป 

ภายหลังจากการศึกษาวิเคราะหเนื้อหาในบทนี้แลว จะเห็นไดวาการใหบริการ
และการดําเนินงานของสํานักหักบัญชีในแตละขั้นตอน ไมวาจะเปนการบริหารความเสี่ยงในระบบ
การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ การทํา
หนาที่ชําระราคาและรับชําระราคา  ตลอดจนการสงมอบและรับมอบหลักทรัพย  มีความสําคัญตอ 
สมาชิกผูรับบริการจากสํานักหักบัญชีโดยตรงและมีความสําคัญตอนักลงทุนที่เปนลูกคาของ
สมาชิกสํานักหักบัญชีซึ่งใชบริการจากสํานักหักบัญชีผานสมาชิกของสํานักหักบัญชีอีกทอดหนึ่ง 
ในบทถัดไปจะเปนการกลาวถึงผลทางกฎหมายเกี่ยวกับระบบการชําระราคาและสงมอบ 
หลักทรัพยเพื่อทําการศึกษาวิเคราะหสาระสําคัญของกฎหมายที่อาจมีผลกระทบตอระบบการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที่ 3 
ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 

   จากการพิจารณาการดําเนินงานของสํานักหักบัญชีในระบบการชําระราคาและ 
สงมอบหลักทรัพยที่ไดกลาวถึงในบทที่   2   แลว   จะเห็นไดวาการดําเนินงานของสํานักหักบัญชีมี 
บทบาทสําคัญในการสรางความเชื่อมั่นใหแกคูสัญญาโดยเขามาเปนหลักประกันใหแกนักลงทุนวา
ผูซื้อและผูขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะไดรับการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อ
ขายที่เกิดขึ้น เมื่อการดําเนินงานของสํานักหักบัญชีมีกฎหมายที่กํากับดูแลและรองรับการดําเนิน
งานอยูหลายฉบับ ไดแก พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย  และ
พระราชบัญญัติลมละลายฯ ในบทนี้ จึงไดทําการศึกษาการมีผลทางกฎหมายของระบบการชําระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพย ในสวนที่เกี่ยวกับขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิ การชําระราคาและรับชําระราคา รวมทั้งการสงมอบและรับมอบหลักทรัพย เพื่อ
ตองการทราบผลบังคับทางกฎหมายที่เกี่ยวของ และนําไปสูการศึกษาแนวทางการแกไขขอติดขัด
ทางกฎหมายใหหมดสิ้นไป      โดยไดวิเคราะหผลบังคับทางกฎหมายเปน 2 กรณี ดังนี้ 

1. ผลทางกฎหมายในกรณีปกติ 
2. ผลทางกฎหมายในกรณีสมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟู 

กิจการ 

1.   ผลทางกฎหมายในกรณีปกติ 

ในกรณีปกติ ประเด็นการวิเคราะหผลทางกฎหมายเกี่ยวกับระบบการชําระราคา
และสงมอบหลักทรัพย มีดังนี้  

1.1  ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
1.2 ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 

1.1  ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การพิจารณาผลทางกฎหมายเกี่ยวกับระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
ในกรณีปกติประการแรก ไดแก ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดย
ยอดสุทธิ  
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การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยหรือการหักบัญชี (Clearing) หมายถึง 
กระบวนการในการคํานวณสิทธิและภาระหนี้ที่มีอยูรวมกันของคูสัญญา โดยในปจจุบัน รูปแบบ
การใหบริการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยของสํานักหักบัญชีในประเทศไทยไดเปลี่ยนแปลง
ไปจากเดิมที่ใชการหักกลบรายการซื้อขายหลักทรัพยระหวางคูสัญญาคูเดียวกันมาเปนการดําเนิน
การคํานวณสิทธิและภาระหนี้ของคูสัญญาทีละรายใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิที่ตองชําระเทานั้น 
(Netting) การวิเคราะหผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอด
สุทธิ มีหัวขอดังนี้ 

1.1.1 ความหมายของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
1.1.2   ประเภทของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
1.1.3 ประโยชนของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
1.1.4 การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิกับผลทางกฎหมาย 

ที่เกี่ยวของ 

1.1.1   ความหมายของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การใหความหมายของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
(Netting) ปรากฏในหนังสือและตําราหลายเลม ดังนี้ 

Netting คือ ขอตกลงในการหักลางฐานะ (Position) หรือหนี้โดยผูซื้อผูขาย 
(Trading Partners) หรือผูมีสวนเกี่ยวของ (Participant) เพื่อลดจํานวนฐานะหรือหนี้ของคูสัญญา
แตละฝายที่มีอยูระหวางกัน  รูปแบบของการทํา Netting มีหลายประเภทแตกตางกันไปบางโดย
ขึ้นอยูกับผลบังคับทางกฎหมายของขอตกลงดังกลาวในกรณีที่คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งผิดนัด
ชําระหนี้1 

Netting คือ การดําเนินการโดยคูสัญญาที่มีความเห็นชอบรวมกันเพื่อหักลาง
จํานวนหนี้ที่ตนมีระหวางกัน การทําขอตกลง Netting อาจกระทําไดโดยกําหนดเปนขอตกลงสอง

                                                  
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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ฝายซึ่งจะมีผลผูกพันกับคูสัญญาเพียงสองฝายเทานั้นหรือขอตกลงหลายฝายซึ่งกอใหเกิดความ
ผูกพันกับคูสัญญามากกวาสองฝายก็ได2   

Netting   เปนรูปแบบหนึ่งในการหักกลบลบหนี้      (Set - off*)   แต   Netting  ให 
ความหมายในเชิงเทคนิคเพื่ออธิบายขอตกลงในทางการเงินที่มีวัตถุประสงคในการลดขนาดภาระ
หนี้ของคูสัญญาที่มีอยูเดิมใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิ Netting มักนํามาใชในการคํานวณขนาด
ความรับผิดในหนี้ของสถาบันการเงินและการกํากับดูแลความเพียงพอในการดํารงเงินกองทุนของ
สถาบันการเงินนั้น ๆ3 

Netting คือ ขอตกลงเกี่ยวกับการหักลางสิทธิเรียกรองที่มีอยูระหวางกันในกรณีที่
คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตกเปนผูมีหนี้สินลนพนตัว    บอยครั้งที่มีการใช Netting    ในความหมาย 
เชนเดียวกับการหักกลบลบหนี้  (Set - off)  แตในบางกรณี  Netting จะมีกระบวนการดําเนินงานที่ 
หลากหลายกวาและเปนถอยคําที่ใชกันแพรหลายในทางการเงินมากกวา4 

                                                  
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 การลดขนาดความรับผิดของตนที่มีตอเจาหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับความรับผิดของเจาหนี้
ที่มีตอตน การทํา Set - off เปนการแยกความแตกตางในภาระหนี้ของคูสัญญาฝายหนึ่งกับคูสัญญาอีกฝายหนึ่ง
และสรางมูลคาในภาระหนี้ใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิที่คูสัญญาตองชําระ 

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 ขอตกลงรวมกันระหวางคูสัญญาในการหักลางฐานะ (Position) หรือ
ภาระหนี้ (Obligation) ที่มีอยูระหวางกัน ทําใหคูสัญญาสามารถลดภาระในการชําระหนี้ของแตละ
ฝายที่มีอยูเปนจํานวนมากและกอใหเกิดฐานะสุทธิที่คูสัญญาสองฝายตองชําระแกกัน นอกจากนี้ 
Netting ยังมีประโยชนในการลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการขาดความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit 
Risk) การขาดสภาพคลอง (Liquidity Risk) และความเสี่ยงตางๆ ที่อาจมีผลกระทบตอระบบ 
(Systemic Risk) ไดอีกดวย5 

Netting คือ การประมวลผลโดยใชขอตกลงระหวางคูสัญญาในการรวมยอดหนี้ที่
แตละฝายมีอยูตอกันเพื่อนํามาหักลางกันใหคงเหลือเพียงยอดสุทธิที่ตองชําระ6 

Netting คือ วิธีการชําระหนี้ที่นํามาใชภายในกลุมสมาชิกที่มีความสัมพันธกัน 
(Affiliates) ซึ่งสมาชิกเหลานั้นตางมีหนี้สินที่เกิดขึ้นจากการเขาทําธุรกรรมระหวางกัน วิธีการชําระ
หนี้ดังกลาวจะกระทําโดยหักลางภาระหนี้หรือภาระการชําระเงินระหวางสมาชิกเพื่อใหเกิดการ
ชําระเฉพาะจํานวนสุทธิที่เกิดจากการหักลาง แทนที่สมาชิกจะตองชําระตามจํานวนหนี้ทั้งหมด7 

Netting เปนเครื่องมือที่ใชเสริมหรือใชประกอบกับเครื่องมือปองกันความเสี่ยง
ตาง ๆ  (An adjust to risk management tools)   เพราะ   Netting  เปนกระบวนการในการนําเอา 
รายรับและรายจายทั้งหมดที่เกิดจากการเขาทําธุรกรรมซึ่งถึงกําหนดในวันเดียวกันของคูสัญญามา
หักลบกัน เพื่อที่จะใหเหลือจํานวนสุทธิเพียงจํานวนเดียวที่จะตองชําระในวันที่หนี้ถึงกําหนด8 

                                                  
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,  อางถึงใน กุลมาศ รัตนสุนทรากุล, “การบังคับใชขอสัญญา Netting ใน
สัญญา 1992 ISDA MASTER AGREEMENT,” (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชานิติศาสตร บัณฑิต
วิทยาลัย จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2541), หนา 53.  

8Kenyon Alfred, The risk and their management (Great Britain :  Basil Blackwell 777 Ltd. , 
1990), p. 204, อางถึงใน กุลมาศ รัตนสุนทรากุล “การบังคับใชขอสัญญา Netting ในสัญญา 1992 ISDA 
MASTER AGREEMENT,” หนา 53 , 54.  
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Netting เปนระบบการชําระหนี้ (Payment Systems)* ประเภทหนึ่งซึ่งมีวิธีการ
ชําระโดยนําเอาภาระหนี้ทางการเงินที่เกิดขึ้นจากธุรกรรมประเภทเดียวกัน (A similar type of 
financial obligations) ซึ่งคูสัญญามีอยูตอกันมาหักลางและชําระเฉพาะแตสวนตางสุทธิ (Net 
Difference) ที่เหลือจากการหักลางเทานั้น9 

จากความหมายตาง ๆ ที่ไดกลาวมาขางตน อาจสรุปความหมายเกี่ยวกับการทํา 
Netting ได ดังนี้  

Netting     คือ    วิธีการชําระหนี้ประเภทหนึ่งที่คูสัญญาทําขอตกลงรวมกันในการ 
หักกลบหรือหักลางมูลคาภาระหนี้ (Obligation) หรือฐานะ (Position) ระหวางคูสัญญาเพื่อให
เหลือแตเฉพาะจํานวนสุทธิที่เกิดจากการหักกลบลบกันเทานั้นที่คูสัญญาตองผูกพันกัน การทํา 
Netting   จึงเปนรูปแบบหนึ่งในการหักกลบลบหนี้    (Set - off)   แต   Netting  เปนถอยคําที่ใชกัน 
แพรหลายในทางการเงินมากกวา และในกรณีที่มูลคาภาระหนี้หรือฐานะระหวางคูสัญญาที่นํามา 
หักกลบมีจํานวนเทากันแลว ภาระหนี้หรือฐานะที่มีอยูระหวางคูสัญญาก็จะถูกหักลางกันจนหมด  
ทําใหไมตองมีการสงมอบวัตถุแหงหนี้หรือชําระหนี้เกิดขึ้น 

1.1.2   ประเภทของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

ประเภทของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ สามารถแบงได
เปน  

1.1.2.1   การแบงขอตกลง Netting ตามจํานวนคูสัญญาที่เขามาเกี่ยวของ 
1.1.2.2 การแบงขอตกลง Netting ตามลักษณะเฉพาะและวิธีดําเนินการ

ตามสัญญา 
                                                  

*ระบบการชําระหนี้ (Payment Systems) คือ วิธีการที่กําหนดขึ้นโดยมีวัตถุประสงคหรือเปาหมายใน
การชําระสะสางหนี้สินที่เกิดขึ้นจากการประกอบธุรกรรมตาง ๆ ของผูที่ประกอบธุรกรรมเหลานั้น ซึ่งระบบการ
ชําระหนี้แบงออกได  2  ประเภท   คือ   การชําระหนี้โดยการสงมอบเงินตามจํานวนหนี้ที่มีทั้งหมด  (การชําระหนี้ 
ทั่วไป) (Settlement / fund transfer arrangement) และการชําระหนี้ที่มีการชําระเฉพาะสวนตาง (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, อางถึงใน 
กุลมาศ รัตนสุนทรากุล “การบังคับใชขอสัญญา Netting ในสัญญา 1992 ISDA MASTER AGREEMENT,” 
หนา 54. 
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1.1.2.1   การแบงขอตกลง Netting ตามจํานวนคูสัญญาที่เขามา 
เกี่ยวของ10  

การแบงขอตกลง Netting ตามจํานวนคูสัญญาที่เขามาเกี่ยวของเปนการแบงโดย
คํานึงถึงจํานวนของผูที่เขามาทําขอตกลงระหวางกัน ไดแก 

1.1.2.1.1 การทําขอตกลงสองฝาย  
1.1.2.1.2  การทําขอตกลงหลายฝาย  

1.1.2.1.1 การทําขอตกลงสองฝาย (Bilateral Netting หรือ 
Mutual Netting) 

การทําขอตกลงสองฝาย (Bilateral Netting หรือ Mutual Netting) เปนขอตกลง 
ที่เกิดขึ้นจากความเห็นชอบรวมกันของคูสัญญาสองฝายเพื่อหักลางสิทธิและภาระหนี้ที่คูสัญญามี
อยูระหวางกัน และคูสัญญาฝายที่มีผลรวมเปนจํานวนหนี้มากกวามีหนาที่ชําระหนี้เฉพาะสวนตาง
สุทธิที่ไดจากการหักลางภาระหนี้ดังกลาว11  

ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายกอนมีการทําขอตกลง Bilateral Netting 
 
  

        4                                                            3 
                                     3                                          6                                                                              

                                         4                    

                             3 
  
จากตัวอยางขางตนจะเห็นไดวาในกรณีที่ไมมีการทําขอตกลง Netting จะกอให

เกิดการไหลเวียนของกระแสเงินสด (Cash Flows) จํานวนมาก รวมทั้งแสดงใหเห็นถึงมูลคาการ
                                                  

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. 

คูสัญญา A

คูสัญญา B คูสัญญา C
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ซื้อขายและภาพรวมของตลาดในแตละวันคอนขางสูง และในกรณีที่คูสัญญารายใดรายหนึ่ง เชน 
คูสัญญา C ผิดนัดชําระหนี้ คาใชจายที่เกิดขึ้นเนื่องจากการหาทรัพยสินมาชําระหนี้ทดแทน 
(Replacement Cost) สําหรับคูสัญญา A มีมูลคาเทากับ 6 และคูสัญญา B มีมูลคาเทากับ 3 

ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายภายหลังมีการทําขอตกลง Bilateral Netting 
 
  

                                                                             
                                      1                                                          3                                                              

                                         1                    

                              
  

กรณีตามตัวอยางเปนการทํา  Bilateral Netting โดยนําหนี้ระหวางผูเปนเจาหนี้
ลูกหนี้ตอกันมาหักลางกัน สัญญาดังกลาวแบงออกเปน 3 สัญญา คือ สัญญาระหวางคูสัญญา A 
กับคูสัญญา B จํานวนหนึ่งสัญญา  สัญญาระหวางคูสัญญา B กับคูสัญญา C จํานวนหนึ่งสัญญา 
และสัญญาระหวางคูสัญญา  A  กับคูสัญญา  C   อีกจํานวนหนึ่งสัญญา และในกรณีที่คูสัญญา
รายใดรายหนึ่ง  เชน คูสัญญา C ผิดนัดชําระหนี้ คาใชจายที่เกิดขึ้นเนื่องจากการหาทรพัยสินมา
ชําระหนี้ทดแทนสําหรับคูสัญญา  A   มีมูลคาเทากับ   3   สวนคูสัญญา    B   ไมมีภาระในคาใช
จายที่เกิดขึ้นเนื่องจากเหตุดังกลาว 

1.1.2.1.2  การทําขอตกลงหลายฝาย (Multilateral Netting) 

การทําขอตกลงหลายฝาย (Multilateral Netting) เปนขอตกลงที่เกิดขึ้นจากความ
เห็นชอบรวมกันของคูสัญญาหลายฝายซึ่งพัฒนาจากขอจํากัดของการทําขอตกลง Bilateral 
Netting ที่กําหนดวาการหักลางภาระหนี้ระหวางคูสัญญาจะตองเกิดขึ้นจากผูเปนเจาหนี้ลูกหนี้ตอ
กัน แตสําหรับกรณีการทาํ Multilateral Netting จะเพิ่มประโยชนในการหักลางภาระหนี้ให
สามารถหักหนี้ไดในระหวางผูเปนเจาหนี้ลูกหนี้ตอกัน          เพราะทําใหเกิดการหักลางภาระหนี้ที่

คูสัญญา A

คูสัญญา B คูสัญญา C
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คูสัญญาไมไดมีความสัมพันธกันไดดวย (non  mutual  set – off of claims) 12 ดังนั้น   การทําขอ
ตกลงดังกลาวจึงมักจะถูกนําไปใชเพื่อใหบริการและอํานวยความสะดวกใหแกสมาชิก เชน การ
กระทําการในฐานะเปนตลาดหลักทรัพย ตลาดอนุพันธ และสํานักหักบัญชี 

การทําขอตกลง Multilateral Netting มีวัตถุประสงคเพื่อลดความเสียหายที่อาจ
เกิดขึ้นเนื่องจากการขาดความนาเชื่อถือทางการเงินของคูสัญญาที่เปนสมาชิก และสมาชิกแตละ
รายไมมีแรงจูงใจเพียงพอหรือเปนเรื่องยากที่จะตองเปนผูพิจารณาความนาเชื่อถือของคูสัญญา
ฝายตรงขามระหวางกันดวยตนเอง13 

 ตัวอยางที่ 1 

ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายกอนมีการทําขอตกลง 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. 

คูสัญญา A

คูสัญญา B คูสัญญา C
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ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายภายหลังมีการทําขอตกลง Multilateral Netting 
 
  

                                                 
                                                                        4 

                                  2                  2 

 
 

ในกรณีที่คูสัญญารายใดรายหนึ่ง เชน คูสัญญา C ผิดนัดชําระหนี้ คาใชจายที่เกิด
ขึ้นเนื่องจากการหาทรัพยสินมาชําระหนี้ทดแทนมีจํานวนรวมเทากับ 2 โดยตองมีการจัดสรรภาระ
คาใชจายดังกลาวระหวางคูสัญญา A กับคูสัญญา B ตามสัดสวนที่ไดตกลงกัน 

 ตัวอยางที่ 2 

การเปรียบเทียบการทํา Bilateral Netting และ Multilateral Netting  

ความสัมพันธกอนการทํา Netting 
คูสัญญา A คูสัญญา B คูสัญญา C 

                 +500                  -500 - 
               +1000 -                 -1000 

-                 +300                   -300 
                  -200                 +200 - 

 

การหักลางแบบการทํา Bilateral Netting 
คูสัญญา A คูสัญญา B 

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

คูสัญญา A

คูสัญญา B คูสัญญา C
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ดังนั้น  
1.    คูสัญญา A มียอดรับเปนจํานวน 1300 
                                                  
 300 

 
                                               1000 

 

 
2. คูสัญญา B ตองใชกระแสเงินสดเปนจํานวน 600 โดยไดรับจากคูสัญญา C 

เปนจํานวน 300 และจายใหคูสัญญา A เปนจํานวน 300 
                                                  
 300 

 
                                                300 

 
3. คูสัญญา C  มียอดจายเปนจํานวน 1300 
                                                  
 1000 

 
                                                300 

 

 
คูสัญญา A 

คูสัญญา B 

คูสัญญา C 

 
คูสัญญา B 

คูสัญญา A 

คูสัญญา C 

 
คูสัญญา C 

คูสัญญา A 

คูสัญญา B 
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การหักลางแบบการทํา Multilateral Netting 
คูสัญญา A คูสัญญา B คูสัญญา C 

                 +500                  -500 - 
               +1000 -                 -1000 

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

ดังนั้น คูสัญญาจึงสามารถหักลางหนี้ของคูสัญญาที่ไมไดเปนเจาหนี้ลูกหนี้ตอกัน
ไดดวย ทําให คูสัญญา A มียอดรับเปนจํานวน 1300 คูสัญญา B ไมมียอดรับและไมมียอดจาย 
และคูสัญญา C มียอดจายเปนจํานวน 1300 

1.1.2.2 การแบงขอตกลง Netting ตามลักษณะเฉพาะและวิธี
ดําเนินการตามสัญญา 

การแบงขอตกลง Netting ตามลักษณะเฉพาะและวิธีดําเนินการตามสัญญาเปน
การแบงโดยคํานึงถึงสาระสําคัญของขอตกลงที่ผูกพันกันระหวางคูสัญญา ไดแก 

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    เปนขอตกลงระหวางคูสัญญาในการกําหนด 
                                                  

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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โครงสรางการชําระหนี้โดยนําเอาสิทธิและภาระหนี้ซึ่งเกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมที่ถึงกําหนดมาหัก
ลางกัน หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือการชําระหนี้โดยการจับคูภาระหนี้ที่ตรงกันขามระหวางคูสัญญา 
(Opposition Payments) มาหักลางกันเพื่อใหเหลือแตจํานวนสุทธิที่เกิดจากการหักลางเทานั้นซึ่ง
จะตองชําระโดยคูสัญญาฝายที่มีภาระการชําระหนี้มากกวา และผลการชําระหนี้ดังกลาวถือวาเปน
การชําระหนี้ทั้งหมดที่คูสัญญามีอยูระหวางกัน  

การทํา      Payment    Netting      มีวัตถุประสงคเพื่อลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้น
เนื่องจากการผิดนัดชําระหนี้ของคูสัญญาโดยเฉพาะอยางยิ่งกรณีที่คูสัญญาฝายที่ไดรับชําระหนี้
จากคูสัญญาฝายอื่นแลวกลับตกเปนผูผิดนัดโดยที่ยังไมไดชําระหนี้ตอบแทน (Settlement Risk 
หรือ    Herstatt    Risk*)  อีกทั้งยังเปนการลดจํานวนขอมูลการชําระหนี้ซึ่งเปนตนเหตุของความ
ผิดพลาดลาชา  การชําระหนี้ของคูสัญญาจึงถูกตองตรงเวลาและเปนการลดกระแสเงินที่ตองใชใน
การทําธุรกรรมทําใหตนทุนของธุรกิจถูกลง 

  การทํา Payment Netting อาจกระทําแบบ  Bilateral  Netting  หรือ  Multilateral 
Netting ก็ได โดยในสวนที่เปน Bilateral Netting จะไมมีความซับซอนของสัญญามากนัก  เพราะมี
ผูที่เกี่ยวของเพียงไมกี่ราย แตไมวาจะเปนขอตกลงแบบ    Bilateral Netting      หรือ    Multilateral 
Netting ก็ตาม   การทําขอตกลงประเภทดังกลาวไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงภาระความรับผิดที่มี
อยูเดิมตามสัญญา  รวมทั้ง  มิไดทําใหสิทธิหรือฐานะของเจาหนี้รายใดรายหนึ่งดีขึ้นหรือลดนอยลง 
เพราะคูสัญญาแตละรายยังคงมีสิทธิและหนาที่ตามรายการซื้อขายเดิม ดังนั้น ความเสี่ยงเกี่ยวกับ
ความนาเชื่อถือทางการเงินของคูสัญญาจึงยังคงมีอยูเดิมและคูสัญญายังคงมีความรับผิดในยอด
หนี้รวมทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรม (Gross Amount) แมวาคูสัญญาจะยอมรับชําระหนี้
ตามยอดสุทธิแลวก็ตาม (Net Amount)     การคํานวณยอดสุทธิเปนเพียงการอํานวยความสะดวก
ในการชําระหนี้ระหวางคูสัญญาเทานั้น 

อยางไรก็ดี แมวาการทําขอตกลงประเภทดังกลาวไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลง
ภาระความรับผิดที่มีอยูเดิมตามสัญญา แตหากเปนการทํา Bilateral Netting กฎหมายสวนใหญ
ยังยอมรับผลทางกฎหมายของการทํา  Netting   ดังกลาว  เพราะถือเปนการหักกลบลบหนี้

                                                                                                                                               
18Ibid., p. 11. 
*Herstatt Risk เปนเหตุการณที่เกิดขึ้นในป 1974 ซึ่งกอใหเกิดความเสียหายเนื่องจากธนาคารพาณิชย

ของประเทศเยอรมันแหงหนึ่งไดรับชําระหนี้จากธนาคารพาณิชยอื่นเรียบรอยแลวแตไมอาจชําระหนี้ตอบแทนได 
อันเปนผลมาจากการมีหนี้สินลนพนตัว  
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ระหวางผูเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกัน คูสัญญาจึงสามารถนําภาระหนี้ทีละรายการมาหักกลบ
ลบกันโดยมีกฎหมายรองรับ 

ตัวอยางของการทํา Bilateral Payment Netting 

ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายกอนมีการทําขอตกลง Bilateral Payment Netting 
 
  

        4                                                            3 
                                     3                                          6                                                                              

                                         4                    

                             3 

ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายภายหลังมีการทําขอตกลง Bilateral Payment Netting  

ขั้นตอนที่ 1 
 
  

                                                                             
                                      1                                                          3                                                              

                                         1                    

                              
 

คูสัญญา A

คูสัญญา B คูสัญญา C

คูสัญญา A

คูสัญญา B คูสัญญา C
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ขั้นตอนที่ 2 

ความสัมพันธของคูสัญญา A : สิทธิที่คูสัญญา  A จะไดรับมีมูลคาเทากับ 4 

                                             1 
 
 
                                             3 
                                                                            
 

ความสัมพันธของคูสัญญา B : ภาระหนี้ที่คูสัญญา B ตองชําระมีมูลคาเทากับ 2 

                                             1 
 
 
                                             1 

 

ความสัมพันธของคูสัญญา C : ภาระหนี้ที่คูสัญญา C ตองชําระมีมูลคาเทากับ 2 

                                             3 
 
 
                                             1 
                                                                            

 

สําหรับการทํา Multilateral Payment Netting มักมีรูปแบบการทํางานใน
ลักษณะเปนการจัดทําบญัชีขึ้นระหวางคูสัญญาซึ่งมักดําเนินงานโดยตัวแทนหักบัญชีหรือรับชําระ
หนี้ (Clearing or Settlement Agent) เพื่อทําหนาที่เก็บรักษาและบริหารบัญชีใหมีความสมดุล วิธี
การดําเนินงานของตัวแทนหักบัญชี     ไดแก     การนําจํานวนรวมที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมของ 
คูสัญญาที่อยูในกลุมมาทําการหักบัญชีเพื่อใหไดจํานวนสุทธิที่คูสัญญาแตละฝายตองชําระตอกัน 

 
คูสัญญา A 

คูสัญญา B 

คูสัญญา C 

 
คูสัญญา B 

คูสัญญา A 

คูสัญญา C 

 
คูสัญญา C 

คูสัญญา A 

คูสัญญา B 
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ตัวอยางของการทํา Multilateral Payment Netting 

ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายกอนมีการทําขอตกลง Multilateral Payment Netting 
 
  

        4                                                            3 
                                     3                                          6                                                                              

                                         4                    

                             3 
  

ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายภายหลังมีการทําขอตกลง Multilateral Payment 
Netting 

ขั้นตอนที่ 1 ตัวแทนหักบัญชีจัดทําบัญชีระหวางคูสัญญาเพื่อประโยชนในการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 
 

คูสัญญา A คูสัญญา B คูสัญญา C  
รับ จาย รับ จาย รับ จาย 

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

 

คูสัญญา A

คูสัญญา B คูสัญญา C
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ขั้นตอนที่  2        ตัวแทนหักบัญชีนําจํานวนรวมที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมของ 
คูสัญญาที่อยูในกลุมมาหักบัญชีเพื่อใหไดจํานวนสุทธิที่คูสัญญาแตละฝายตองชําระตอกัน 
 

คูสัญญา A คูสัญญา B คูสัญญา C  
รับ จาย รับ จาย รับ จาย 

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 คูสัญญาที่มีภาระสุทธิเปนลบตองชําระหนี้แกตัวแทนหักบัญชีเพื่อ
นําไปสงมอบใหคูสัญญาที่มีภาระสุทธิเปนบวกตอไป 
 

                        2                     3 
   4 
 
                       2                    1 
                                                                    

 

ความสัมพันธระหวางคูสัญญาในการทํา  Multilateral Payment Netting  ยังคงมี
ลักษณะเชนเดียวกับการทํา  Bilateral   Payment   Netting    กลาวคือ    การทําขอตกลงประเภท 
ดังกลาวไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงภาระความรับผิดที่มีอยูเดิมตามสัญญาและคูสัญญายังคงมี
ความรับผิดในยอดหนี้รวมทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรม แมวาคูสัญญาจะยอมรับชําระหนี้
ตามยอดสุทธิแลวก็ตาม ซึ่งจะเห็นไดจากในกรณีที่คูสัญญารายใดรายหนึ่งไมสามารถชําระหนี้ได
ตามที่กําหนด ตัวแทนหักบัญชีอาจยกเลิกสิทธิและหนาที่ในการปฏิบัติตามสัญญาโดยยอดสุทธิ
ของคูสัญญารายนั้นแลวทําการหักบัญชีระหวางคูสัญญาที่เหลืออยูขึ้นใหมเพื่อรักษาระบบการ
ชําระหนี้โดยรวมและรักษาสิทธิประโยชนของคูสัญญารายอื่นที่อยูในกลุมเดียวกัน ผลของการ

ตัวแทน 
หักบัญชี 

คูสัญญา B

คูสัญญา C

คูสัญญา A
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ดําเนินการดังกลาวทําใหคูสัญญามีความรับผิดในยอดหนี้รวมทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรม
และยอดหนี้สุทธิที่เกิดจากการหักบัญชีจนกวาการชําระหนี้จะเสร็จสิ้นลง 

การที่ขอสัญญาดังกลาวยอมใหตัวแทนหักบัญชียกเลิกสิทธิและหนาที่ของ 
คูสัญญารายที่มีปญหานั้น ถือวาการใหบริการโดยตัวแทนหักบัญชีนี้เปนเพียงการแจงใหคูสัญญา
ในกลุมทราบถึงสิทธิและภาระหนี้ที่ตองชําระเทานั้น คูสัญญามิไดใชตัวแทนหักบัญชีเปนเครื่องมือ
ในการลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการขาดความนาเชื่อถือทางการเงินและการขาดสภาพคลองของคู
สัญญา  เพราะคูสัญญายังคงมีหนาที่แบกรับความเสี่ยงดังกลาวเชนเดียวกับการไมมีขอตกลง 
Netting นอกจากนี้ ผลของการยกเลิกสิทธิหนาที่ในการปฏิบัติตามสัญญาของคูสัญญาที่ผิดนัด
ชําระหนี้ยังกอใหเกิดปญหาสภาพคลองและกระทบตอฐานะทางการเงินของคูสัญญาในกลุม  
เนื่องจากผูที่มีสิทธิไดรับชําระหนี้จากสมาชิกรายที่ผิดนัดยังคงมีหนาที่ตองชําระหนี้ตามจํานวน
สุทธิที่ตนมีภาระผูกพันกับคูสัญญารายอื่นอยู อีกทั้ง การนํารายการซื้อขายไปหักบัญชีกันใหมอาจ
ทําใหคูสัญญาที่เหลือมีความรับผิดในภาระหนี้มากขึ้นแตกลับไดรับชําระหนี้ลดนอยลงได ผล
กระทบที่เกิดขึ้นจึงอาจเปนลูกโซไปถึงบุคคลที่สามที่อยูในหรือนอกระบบของการหักบัญชี เพราะ
บุคคลดังกลาวมิไดคาดหมายถึงผลกระทบขางตนและไมไดเตรียมการปองกันความเสี่ยงไว 
ลวงหนา รวมทั้งมิไดพยายามหลีกเลี่ยงการเขาผูกพันกับคูสัญญาที่คาดหมายไดวาจะมีโอกาสเปน
ผูผิดนัดชําระหนี้ไดสูงกวาคูสัญญารายอื่น 

ดังนั้น เพื่อปองกันความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการผิดนัดของคูสัญญาและผล
กระทบตอบุคคลที่สามที่อยูในระบบการหักบัญชี สมาชิกจึงมักจะสรางแรงกดดันใหตัวแทนหัก
บัญชีตองคนหาเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการดําเนินงานดังกลาวอันนํา
ไปสูภาระตนทุนคาใชจายที่เพิ่มข้ึน และเปนเหตุใหตัวแทนหักบัญชีไมประสงคจะเริ่มการชําระหนี้
ในแตละวันจนกวาจะไดรับการปฏิบัติตามสัญญาในจํานวนสุทธิจากสมาชิกผูมีฐานะสุทธิดานลบ
ครบถวนทุกรายเสียกอน      ซึ่งหากเกิดการชําระหนี้ลาชาของคูสัญญาเพียงรายใดรายหนึ่งความ
ลาชาดังกลาวจึงอาจสงผลกระทบตอการชําระหนี้ของเจาหนี้ทุกรายในระบบได 
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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 เปนขอตกลงระหวางคูสัญญาเกี่ยวกับการทํา Netting ที่มีโครงสรางการชําระหนี้
ใกลเคียงกับการทํา Payment Netting เนื่องจากมีวิวัฒนาการมาจากความประสงคในการแกไข
ขอจํากัดของการใหบริการ  Multilateral Payment Netting ซึ่งหากเปนการทํา Netting by 
Novation จะไมเกิดขอจํากัดทางกฎหมายเชนนั้น เพราะเมื่อภาระหนี้ที่มีลักษณะเดียวกันสามารถ
จับคูตรงกันได จะมีการแปลงหนี้โดยมีตัวกลางเขามาเปนคูสัญญาเพื่อหักลางหนี้ที่มีอยูระหวางกัน
ใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิ (Netting by Novation and Substitution) เชน ในกรณีที่เปนสัญญาซื้อ
ขายหลักทรัพย เมื่อมีตัวกลางแปลงหนี้เขามาเปนคูสัญญาแลว หนี้เดิมระหวางคูสัญญาเดิมจึงเปน
อันระงับลงและเกิดการแทนที่ดวยหนี้ใหมข้ึนโดยมีตัวกลางเขามาเปนคูสัญญาแทนทั้งกับผูซื้อและ
ผูขายในแตละรายการซื้อขาย คือหนี้ใหมระหวางตัวกลางกับผูซื้อสัญญาหนึ่ง  และหนี้ใหมระหวาง
ตัวกลางกับผูขายอีกสัญญาหนึ่ง  หลังจากนั้น ตัวกลางจึงนําหนี้ในแตละรายการดังกลาวมาหัก
ทอนกันใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิ ดังนั้น ความรับผิดเนื่องจากการทําธุรกรรมที่มีอยูเปนรายการ  ๆ   
ระหวางคูสัญญาเดิมจึงเปนอันสิ้นสุด   ผูซื้อผูขายเดิมจึงไมอาจเรียกใหผูขายผูซื้อเดิมชําระหนี้ใน
มูลหนี้เดิมไดอีก และถือวาคูสัญญาเดิมมีหนาที่ชําระและรับชําระหนี้เพียงจํานวนสุทธิตอตัวกลาง
เทานั้น 

 การทํา   Netting   ประเภทดังกลาว มักจะพบในการใหบริการแกสมาชิกที่ทําการ 
ซื้อขายในตลาดที่เปนทางการหรือมีการบริหารงานโดยจัดตั้งองคกร เชน สํานักหักบัญชี (Clearing 
House) เพื่อทําหนาที่เขาเปนคูสัญญากับสมาชิกที่สงรายการไปที่สํานักหักบัญชี โดยเปนการเขา
แทนที่กับคูสัญญาเดิมในธุรกรรมนั้นแลวทําการประมวลผลจํานวนสุทธิที่คูสัญญาตองชําระ สํานัก
หักบัญชีจึงมีความสัมพันธในฐานะคูสัญญากับสมาชิกและเปนผูรับภาระความเสี่ยงจากการไม
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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ในสวนของชวงเวลาในการเขาแทนที่เปนคูสัญญาโดยสํานักหักบัญชีนั้น ใน
ปจจุบันปรากฏวาสํานักหักบัญชีอาจเลือกเขาแทนที่เปนคูสัญญาโดยอัตโนมัติภายหลังการซื้อขาย
หลักทรัพยเสร็จส้ินลง หรืออาจมีการกําหนดชวงเวลาในการเขาแทนที่เปนคูสัญญาไวโดยตรงก็ได 
กลาวคือ  

กรณีที่เปนการเขาแทนที่โดยอัตโนมัติ ผลทางกฎหมายจะเกิดขึ้นทันทีที่มีการซื้อ
ขายหลักทรัพยและยืนยันรายการซื้อขายหลักทรัพยแลว               สาระสําคัญของสัญญาจึงมีการ 
เปลี่ยนแปลงดวยกระบวนการแปลงหนี้ใหมและสงผลใหสัญญาเดิมถูกแทนที่โดยสัญญาใหม 
กระบวนการดังกลาวอาจเกิดขึ้นซ้ํา ๆ กันอยางไมมีที่ส้ินสุดจนกระทั่งถึงเวลาที่กําหนด ซึ่งเมื่อถึง
เวลาดังกลาว คูสัญญามีหนาที่ชําระหนี้ระหวางกันเพียงจํานวนสุทธิเทานั้น   

 กรณีการกําหนดชวงเวลาในการเขาแทนที่เปนคูสัญญาไวโดยตรง สํานักหักบัญชี
จะกําหนดชวงเวลาการเกิดผลทางกฎหมายเปนการเฉพาะ เชน การเขาเปนคูสัญญาจะเริ่มตนขึ้น
เมื่อสํานักหักบัญชีไดรับรายงานการซื้อขายหลักทรัพยจากสมาชิกและตรวจสอบความถูกตองของ
ขอมูลแลว สํานักหักบัญชีจะเปลี่ยนแปลงภาระหนาที่ของสมาชิกผูซื้อกับสมาชิกผูขายดวยการเขา
แทนที่เปนคูสัญญาตามชวงเวลาที่กําหนดโดยเปนคูสัญญากับสมาชิกผูขายหลักทรัพย     และเปน 
คูสัญญากับสมาชิกผูซื้อหลักทรัพย การเขาแทนที่เปนคูสัญญาดังกลาวสงผลใหสัญญาเดิม
ระหวางสมาชิกผูซื้อกับสมาชิกผูขายเปนอันสิ้นสุดลง และกอใหเกิดภาระผูกพันตามสัญญาซื้อขาย 
หลักทรัพยของสมาชิกกับสํานักหักบัญชีโดยตรง สํานักหักบัญชีจึงเปนทั้งผูซื้อและผูขายในหนี้การ
สงมอบหลักทรัพยและหนี้การชําระราคาจากภาระสัญญาที่เกิดขึ้น        และสามารถนําภาระหนี้ที่ 
ตรงกันมาหักลางกันเพื่อใหทราบจํานวนสุทธิที่สมาชิกแตละรายตองชําระได ซึ่งเมื่อไดทราบ
จํานวนสุทธิ สมาชิกตองชําระและรับชําระหนี้ตอสํานักหักบัญชีโดยตรง 
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ตัวอยางของการทํา Netting by Novation 

ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายกอนมีการทําขอตกลง Netting by Novation 
 
  

         3                                                            3 
                                     4                                            6                                                                              

                                         4                    

                             3 

ความสัมพันธของคูสัญญาแตละฝายภายหลังที่มีการทํา  Netting  by Novation  

ขั้นตอนที่ 1 

  ความสัมพันธของคูสัญญา A  
                                                                      3 

                                              6                                                 
                                                                      
                                                                      4 

                                              3                                                 
                                                                       

คูสัญญา A สํานักหักบัญชี

คูสัญญา A สํานักหักบัญชี

คูสัญญา A

คูสัญญา B คูสัญญา C
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ความสัมพันธของคูสัญญา B 
                                                                        4 

                                              3                                                
                         
                                                                      3 

                                              4                                                
                         

ความสัมพันธของคูสัญญา C 
                                                                      3 

                                             4                                                 
 
                                                                      6 

                                              3                                                
                  

ขั้นตอนที่ 2  
 

ความสัมพันธของคูสัญญา A 
                                                                      3 

                                              6                                                 
                                                                      3 
              
                                                                      4 

                                              3                                                 
                                                                      1 
              

คูสัญญา B สํานักหักบัญชี

คูสัญญา C สํานักหักบัญชี

คูสัญญา A สํานักหักบัญชี

คูสัญญา B สํานักหักบัญชี

คูสัญญา C สํานักหักบัญชี

คูสัญญา A สํานักหักบัญชี
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ความสัมพันธของคูสัญญา B 
                                                                      4 

                                              3                                                
                                                                       1                   
              
                                                                       3 

                                              4                                                  
                                                                       1 
              

ความสัมพันธของคูสัญญา C 
                                                                       3 

                                               4                       
                                                                       1                   
              
            
                                                                       6 

                                              3                                                 
                                                                      3 
              

คูสัญญา B สํานักหักบัญชี

คูสัญญา B สํานักหักบัญชี

คูสัญญา C สํานักหักบัญชี

คูสัญญา C สํานักหักบัญชี
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ขั้นตอนที่ 3 
 
ความสัมพันธของคูสัญญา A 

                                                                       

                                                                                               
                                                                      3 
                         1 
                                                                      2 

                                                                                             
ความสัมพันธของคูสัญญา B 

                                                                                                

                                                                                               
                                                                      1 
                         1 
                                                                       

ความสัมพันธของคูสัญญา C    
                                                                                                    

                                                                                               
                                                                      1 
                         3 
                                                                      2 

 

จากตัวอยางขางตนจะเห็นไดวาคูสัญญา A มีสิทธิไดรับจากสํานักหักบัญชีโดย
ตรงมีจํานวนเทากับ 2 คูสัญญา B ไมมีสิทธิไดรับและไมมีหนาที่ตองชําระหนี้ตอสํานักหักบัญชีโดย
ตรง คูสัญญา C มีหนาที่ตองชําระหนี้ตอสํานักหักบัญชีโดยตรงมีจํานวนเทากับ 2           

คูสัญญา A สํานักหักบัญชี

คูสัญญา B สํานักหักบัญชี

คูสัญญา C สํานักหักบัญชี



                                                                                                                          
 

 

51

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 
เปนขอตกลงของคูสัญญาตั้งแตเร่ิมตนกอนิติสัมพันธระหวางกัน โดยกําหนดโครงสรางการชําระ
หนี้ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมนอกเหนือจากการชําระหนี้ในกรณีปกติทั่วไป กลาวคือ คูสัญญาจะ
กําหนดเหตุการณไวลวงหนาในขอสัญญาวาหากมีเหตุการณบางประการเกิดขึ้น ใหถือวาหนี้ที่เกิด
ขึ้นจากการทําธุรกรรมดังกลาวเปนอันถึงกําหนดชําระและคูสัญญาตองปฏิบัติการชําระหนี้โดยนํา
เอาภาระหนี้ที่มีอยูระหวางกันมาหักลางกัน เชน กรณีที่มีการตั้งผูชําระบัญชีหรือเจาพนักงาน
พิทักษทรัพย หรือศาลสั่งใหฟนฟูกิจการ ฯลฯ  

วัตถุประสงคในการทํา Netting ประเภทดังกลาวเปนไปเพื่อลดความเสียหายที่
อาจเกิดขึ้นจากการปฏิบัติตามสัญญาในกรณีที่คูสัญญาถูกศาลสั่งพิทักษทรัพย หรือไมสามารถ
ปฏิบัติตามสัญญาได แตหากกอนวันที่ถึงกําหนดชําระไมมีเหตุการณดังกลาวเกิดขึ้น ขอตกลง
เกี่ยวกับโครงสรางการชําระหนี้ที่ไดกําหนดไวเปนพิเศษจะยังไมมีผลบังคับและการชําระหนี้
ระหวางคูสัญญาก็ดําเนินไปตามวิธีปกติ ดังนั้น ในกรณีที่เหตุการณเปนปกติ การทําขอตกลง  
Netting  by  Close   Out   จึงไมไดกอใหเกิดประโยชนในการลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการขาด
สภาพคลองและการขาดความนาเชื่อถือทางการเงินของคูสัญญาลง  

 อยางไรก็ดี ในกรณีที่เกิดเหตุการณตามที่กําหนดในขอตกลง Netting ภาระการ
ชําระหนี้ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมจะเปนอันถึงกําหนดชําระในทันทีและตองมีการคํานวณมูลคา
ความรับผิดตามสัญญาเพื่อหักลางภาระหนี้ที่คงคางของคูสัญญาแตละฝายตามวิธีการที่กําหนด  
คูสัญญาจึงมีหนาที่ปฏิบัติการชําระหนี้ตามผลลัพธที่ไดจากการหักลางกัน โดยถือวาภาระหนี้เดิมที่
เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมเปนอันสิ้นสุดและถูกแทนที่ดวยผลลัพธที่ไดจากการหักลางหนี้ระหวาง
กันเทานั้น  

                                                  
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 ประโยชนของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ  

ประโยชนของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย โดยยอดสุทธิ ไดแก 

1.1.3.1   การลดภาระในการเตรียมหลักทรัพยหรือเงินเพื่อชําระหนี้ 
1.1.3.2   การลดระยะเวลาในการชําระหนี้ 
1.1.3.3 การลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการขาดสภาพคลองของคูสัญญา  
1.1.3.4 การลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการขาดความนาเชื่อถือทางการเงิน

ของคูสัญญาและความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้  
1.1.3.5 การลดความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการผิดนัดชําระหนี้ 

1.1.3.1 การลดภาระในการเตรียมหลักทรัพยหรือเงินเพื่อ 
ชําระหนี้ 

ประโยชนประการแรกของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ คือ 
การลดภาระในการเตรียมหลักทรัพยหรือเงินเพื่อชําระหนี้ เนื่องจากในแตละวันปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีจํานวนมาก การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยยอมมีจํานวน
มากขึ้นตามไปดวย        หากตองมีการชําระหนี้แบบรายการตอรายการหรือการชําระในยอดรวม
ทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมยอมสรางความลําบากใหแกผูซื้อผูขายและสํานักหักบัญชี 
เพราะไมสามารถเอื้ออํานวยตอความตองการซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพยไดอยางมีประสทิธภิาพ
เทาที่ควร การมีขอตกลง Netting จึงทําใหภาระในการเตรียมวัตถุแหงหนี้เพื่อมาสงมอบทั้งหมดลด
ลงเหลือเพียงจํานวนที่เหลื่อมกันภายหลังการคํานวณผลแลวเทานั้น 

1.1.3.2   การลดระยะเวลาในการชําระหนี้ 

ประโยชนประการที่สองของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
เปนประโยชนที่ไดรับตอเนื่องจากประโยชนประการแรก เพราะเมื่อภาระในการเตรียมหลักทรัพย
หรือเงินเพื่อชําระหนี้ลดนอยลง งานธุรการของสํานักหักบัญชีจึงมีนอยลงตามลําดับ โอกาสเกิด
ความผิดพลาดก็เปนไปไดยากขึ้น ทําใหปญหาเรื่องความลาชาในการเลื่อนกําหนดเวลาการชําระ
หนี้เปนครั้งคราวมีไมบอยครั้งนักและระยะเวลาในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยก็ลดลงไป
ดวย  
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1.1.3.3  การลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการขาดสภาพคลองของ 
คูสัญญา (Liquidity Risk) 

ประโยชนประการที่สามของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
คือ การลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการขาดสภาพคลองของคูสัญญา เนื่องจาก คูสัญญาสามารถชําระ
เพียงจํานวนสุทธิหรือสวนตางจากภาระการชําระหนี้ทั้งหมดของคูสัญญาแตละรายแทนที่จะตอง
ชําระเงินหรือนําหลักทรัพยมาสงมอบเต็มตามมูลคาธุรกรรม 

1.1.3.4 การลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการขาดความนาเชื่อถือทาง
การเงินของคูสัญญา (Credit Risk) และความเสี่ยงในการ
ผิดนัดชําระหนี้ (Settlement Risk) 

ประโยชนประการที่สี่ของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ คือ 
การลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการขาดความนาเชื่อถือทางการเงินของคูสัญญา และความเสี่ยงในการ
ผิดนัดชําระหนี้  เนื่องจาก เมื่อคูสัญญามีภาระในการสงมอบและชําระราคาเพียงเทาจํานวนสวน
ตางที่เหลือจากการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ จึงสงผลใหโอกาสในการผิดนัด
ชําระหนี้ลดนอยลง          อีกทั้งคูสัญญาที่มีฐานะสุทธิเปนลบหรือเปนลูกหนี้ยังสามารถนําเงินและ 
ทรัพยสินที่ตองเตรียมไวชําระทีละรายการไปบริหารจัดการไดเพิ่มข้ึนโดยไมตกอยูภายใตบังคับของ
การชําระหนี้อีกดวย26 

1.1.3.5 การลดความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการผิดนัดชําระหนี้ 

ประโยชนประการที่หาของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ คือ 
การลดความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการผิดนัดชําระหนี้ เนื่องจาก ในกรณีที่คูสัญญารายที่ผิดนัด
ชําระหนี้ประสบปญหาฐานะทางการเงินถึงขั้นถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ ความ
เสียหายที่เกิดขึ้นในยอดสุทธิจะมีมูลคานอยกวาความเสียหายในยอดการซื้อขายหลักทรัพยเปน
รายการตอรายการ 

                                                  
26Hudson Alastair, The law on financial derivatives, p. 289. 
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1.1.4 การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิกับผลทาง 
กฎหมายที่เกี่ยวของ 

ผลทางกฎหมายของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิอาจแยก
พิจารณาออกเปน 

1.1.4.1 การแปลงหนี้ใหม 
1.1.4.2 การหักกลบลบหนี้ 

1.1.4.1 การแปลงหนี้ใหม 

ผลทางกฎหมายของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิประการ
แรก ไดแก การแปลงหนี้ใหม 

การแปลงหนี้ใหม คือ การระงับหนี้เกาดวยการกอใหเกิดหนี้ใหมขึ้นแทนหนี้เกา 
โดยเปลี่ยนสิ่งซึ่งเปนสาระสําคัญแหงหนี้ การพิจารณาหลักกฎหมายในการแปลงหนี้ใหมมีดังนี้ 

1.1.4.1.1 หลักเกณฑในการแปลงหนี้ใหม 
1.1.4.1.2 วิธีการแปลงหนี้ใหม 
1.1.4.1.3 ผลของการแปลงหนี้ใหม 
1.1.4.1.4 ความสัมพันธระหวางการแปลงหนี้ใหมกับการ

ประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

1.1.4.1.1 หลักเกณฑในการแปลงหนี้ใหม 

หลักเกณฑในการแปลงหนี้ใหมเปนไปตามมาตรา 349 วรรคหนึ่ง แหงประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชยซึ่งบัญญัติวา ”เมื่อคูกรณีที่เกี่ยวของไดทําสัญญาเปลี่ยนสิ่งซึ่งเปนสาระ
สําคัญแหงหนี้ไซร ทานวาหนี้นั้นเปนอันระงับส้ินไปดวยการแปลงหนี้ใหม” 

สรุปหลักเกณฑการแปลงหนี้ใหมไดดังนี้27 
1.1.4.1.1.1 มีหนี้รายหนึ่งซึ่งตองการใหระงับ 
1.1.4.1.1.2 กอใหเกิดหนี้ใหมขึ้น 

                                                  
27เสริม วินิจฉัยกุล, ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยลักษณะนิติกรรมและหนี้ (กรุงเทพฯ : โรงพิมพ

กรมสรรพสามิต, 2515), หนา 312. 
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1.1.4.1.1.3 มีความแตกตางระหวางหนี้เกาและ
หนี้ใหม 

1.1.4.1.1.4 มีเจตนาที่จะแปลงหนี้ใหม 
1.1.4.1.1.5 มีความสามารถในการทําสัญญา 

1.1.4.1.1.1 มีหนี้รายหนึ่งซ่ึงตองการใหระงับ 

มีหนี้รายหนึ่งซึ่งตองการใหระงับ หมายความวา การที่จะมีการแปลงหนี้ใหมไดนั้น 
ตองมีหนี้เการายหนึ่งที่ตองการจะใหระงับส้ินไป โดยหนี้นั้นตองเปนหนี้ที่สมบูรณอยูแลว เพราะถา
ไมมีหนี้เดิมที่สมบูรณอยู       ก็จะไมอาจทําการแปลงหนี้ใหมได      หนี้ที่เปนโมฆะจึงยอมจะมีการ 
แปลงหนี้ใหมไมได เพราะเปนหนี้ที่ไมมีผลบังคับมาต้ังแตตน จะแกไขใหกลับมาเปนหนี้ที่สมบูรณ
ไมได ซึ่งแตกตางกับหนี้ที่เปนโมฆียะ เพราะหากมีการแปลงหนี้ใหมแลว ถือวาการแปลงหนี้นั้นเปน
การใหสัตยาบันหนี้เกาไปในตัว การแปลงหนี้ใหมยอมมีผลสมบูรณใชบังคับไดตามความในมาตรา 
180 (3) แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 

1.1.4.1.1.2 กอใหเกิดหนี้ใหมขึ้น 

การกอใหเกิดหนี้ใหมข้ึนในที่นี้ หมายความวา ถาหนี้ใหมที่เกิดขึ้นไมมีผลสมบูรณ
ตามกฎหมายดวยเหตุใดก็ตาม หนี้เกาก็ยังหาระงับส้ินไปไม ดังที่บัญญัติในมาตรา 351 แหง
ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวา “ถาหนี้อันจะพึงเกิดขึ้นเพราะแปลงหนี้ใหมนั้น มิไดเกิดมีข้ึน
ก็ดี ไดยกเลิกเสียเพราะมูลแหงหนี้ไมชอบดวยกฎหมาย หรือเพราะเหตุอยางใดอยางหนึ่งอันมิรูถึง
คูกรณีก็ดี ทานวาหนี้เดิมนั้นก็ยังหาระงับส้ินไปไม” 

1.1.4.1.1.3 มีความแตกตางระหวางหนี้เกา
และหนี้ใหม 

การมีความแตกตางระหวางหนี้เกาและหนี้ใหม หมายความวา หนี้เกาตองมีความ
แตกตางในสาระสําคัญแหงหนี้กับหนี้ใหมที่เกิดขึ้น เชน  การเปลี่ยนตัวเจาหนี้ การเปลี่ยนตัวลูกหนี้ 
และการเปลี่ยนแปลงวัตถุแหงหนี้ การเพิ่มเติมหรือตัดทอนเงื่อนไข 

1.1.4.1.1.4 มีเจตนาที่จะแปลงหนี้ใหม 

การมีเจตนาที่จะแปลงหนี้ใหม หมายความวา ตองมีการตกลงกันอยางชัดเจน
เพราะอาจกอใหเกิดการตีความไปไดวา การกอหนี้ใหมไมไดกระทําขึ้นเพราะการแทนหนี้เกา 



                                                                                                                          
 

 

56

1.1.4.1.1.5 มีความสามารถในการทําสัญญา 

การมีความสามารถในการทําสัญญา หมายความวา คูสัญญาตองมีความ
สามารถในการจําหนายสิทธิเรียกรองได เพราะการแปลงหนี้ใหมเปนเหตุระงับหนี้อยางหนึ่ง ผล
ของการแปลงหนี้จึงคลายกับผลของการชําระหนี้และทําใหสิทธิเรียกรองและหนี้รายเดิมเปนอัน
ระงับไป 

1.1.4.1.2 วิธีการแปลงหนี้ใหม 

วิธีการแปลงหนี้ใหม สามารถแยกพิจารณาออกเปน 

1.1.4.1.2.1    การแปลงหนี้ใหมโดยการเปลี่ยน 
ตัวเจาหนี้ 

1.1.4.1.2.2    การแปลงหนี้ใหมโดยการเปลี่ยน 
ตัวลูกหนี้ 

1.1.4.1.2.1    การแปลงหนี้ใหมโดยการเปลี่ยน 
ตัวเจาหนี้ 

บทบัญญัติในมาตรา 349 วรรคสามแหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
กําหนดวา “ถาแปลงหนี้ใหมดวยเปลี่ยนตัวเจาหนี้ ทานใหบังคับดวยบทบัญญัติทั้งหลายแหง
ประมวลกฎหมายนี้วาดวยโอนสิทธิเรียกรอง” 

วิธีการแปลงหนี้ใหมในลักษณะดังกลาวจึงตองปฏิบัติการในลักษณะเดียวกับการ
โอนสิทธิเรียกรองตามกฎหมาย กลาวคือ คูกรณีตองแปลงหนี้ใหมโดยทําเปนหนังสือตามมาตรา 
306 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย จึงจะมีผลบังคับกับคูสัญญาได และหากประสงคจะ
ใชยันแกลูกหนี้ดวย คูกรณีก็ตองบอกกลาวการโอนไปยังลูกหนี้หรือลูกหนี้ใหความยินยอมตาม
มาตรา 308 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 

1.1.4.1.2.2    การแปลงหนี้ใหมโดยการเปลี่ยน 
ตัวลูกหนี้ 

บทบัญญัติในมาตรา 350 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย กําหนดวา 
“แปลงหนี้ใหมดวยเปลี่ยนตัวลูกหนี้ จะทําเปนสัญญาระหวางเจาหนี้กับลูกหนี้คนใหมก็ไดแตจะทํา
โดยขืนใจลูกหนี้เดิมหาไดไม” 
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วิธีการแปลงหนี้ใหมในลักษณะดังกลาวจึงดําเนินการไดดวยการทําสัญญา
ระหวางเจาหนี้กับลูกหนี้คนใหม ก็มีผลเปนการแปลงหนี้โดยการเปลี่ยนตัวลูกหนี้แลว อยางไรก็ดี 
การแปลงหนี้ดังกลาวตองกระทําโดยไมขืนใจลูกหนี้ดวย 

1.1.4.1.3 ผลของการแปลงหนี้ใหม 

การแปลงหนี้ใหมกอใหเกิดผล ดังนี2้8 

1.1.4.1.3.1 ผลเกี่ยวกับหนี้เดิม 
1.1.4.1.3.2 ผลเกี่ยวกับหนี้ใหม 

1.1.4.1.3.1 ผลเกี่ยวกับหนี้เดิม 

ผลเกี่ยวกับหนี้เดิม หมายความวา คูกรณีมีเจตนาหรือความประสงคที่จะใหหนี้
เกาซึ่งมีผลบังคับตามกฎหมายเปนอันระงับส้ินไป ลูกหนี้จึงเปนอันหลุดพนจากหนี้นั้น เจาหนี้จะ
บังคับใหลูกหนี้ชําระหนี้ตามขอผูกพันในหนี้เดิมไมได  

1.1.4.1.3.2 ผลเกี่ยวกับหนี้ใหม 

ผลเกี่ยวกับหนี้ใหม หมายความวา หนี้ใหมที่เกิดขึ้นเปนความผูกพันที่เจาหนี้และ
ลูกหนี้ตองปฏิบัติตอไป โดยถือตามขอตกลงในหนี้ใหมเปนสําคัญ และในกรณีที่เปนการแปลงหนี้
ใหมโดยเปลี่ยนตัวลูกหนี้และเจาหนี้         หนี้ใหมก็มีลักษณะเชนเดียวกับหนี้เดิม       ไมตองตกลง 
รายละเอียดของสัญญากันใหมอีก 

1.1.4.1.4 ความสัมพันธระหวางการแปลงหนี้ใหมกับการ
ประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอด
สุทธิ 

ความสัมพันธระหวางการแปลงหนี้ใหมกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิ สามารถแยกพิจารณาได ดังนี้ 

1.1.4.1.4.1 วิธีการประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

                                                  
28ไพโรจน วายุภาพ, คําอธิบาย ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย วาดวย หนี้ (กรุงเทพฯ : สํานักพิมพ

วิญูชน, 2542), หนา 398 – 340. 
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1.1.4.1.4.2 การประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานัก
หักบัญชีเปนการทํา Netting 
ประเภท Netting by Novation and 
Substitution 

1.1.4.1.4.3 การแปลงสัญญาโดยสํานักหักบัญชี
เปนการแปลงหนี้ใหมดวยการ
เปลี่ยนสิ่งซึ่งเปนสาระสําคัญแหงหนี้ 

1.1.4.1.4.4 ขอบังคับของสํานักหักบัญชีถือวา
เปนการแปลงหนี้ตามแบบพิธีของ
กฎหมายแลว 

1.1.4.1.4.1 วิธีการประมวลผลการซื้อขาย
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

วิธีการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิจะเริ่มตนขึ้นเมื่อการซื้อขาย
หลักทรัพยเสร็จสิ้นลง ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะนําสงขอมูลการซื้อขายใหแกสํานักหัก
บัญชี       และสํานักหักบัญชีจะตรวจสอบความถูกตองของขอมูลดวยการกําหนดใหสมาชิกยืนยัน 
รายการซื้อขายหลักทรัพยหรือที่เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นในแตละวัน  

ตอจากนั้น  สํานักหักบัญชีจะเขาแทนที่เปนคูสัญญากับสมาชิกผูซื้อผูขายทีละ
รายการซื้อขาย สัญญาซื้อขายเดิมของผูซื้อผูขายที่มีอยูตอกันกอนที่สํานักหักบัญชีจะเขาแทนที่
เปนคูสัญญาจึงเปนอันระงับลง และเกิดสัญญาขึ้นใหมซึ่งเปนความผูกพันระหวางสมาชิกผูซื้อหนึ่ง
สัญญา และความผูกพันระหวางสมาชิกผูขายอีกหนึ่งสัญญา ผูซื้อผูขายจึงมีสิทธิและความรับผิด
ตอสํานักหักบัญชีโดยตรง และผูซื้อผูขายไมอาจเรียกรองใหคูสัญญาเดิมสงมอบหรือชําระราคาให
ระหวางกันเองได 

ตอมา สํานักหักบัญชีจะจัดทํารายการซื้อขายหลักทรัพยใหกับผูซื้อผูขายทุกราย
ใหมโดยแยกบัญชีออกเปนบัญชีดานการชําระราคาบัญชีหนึ่ง          และบัญชีดานการสงมอบ
หลักทรัพยอีกบัญชีหนึ่ง แตเนื่องจากหลักทรัพยมีความหลากหลายมากกวา ดังนั้น ภายในบัญชี
ดานการสงมอบหลักทรัพยจึงตองแยกออกเปนชนิด ประเภท รุน ใหชัดเจนอีกดวย  
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หลังจากนั้น สํานักหักบัญชีจึงเริ่มหักลบรายการซื้อขายหลักทรัพย โดยคํานึงถึง
ยอดซื้อและยอดขายของสมาชิกแตละราย และสํานักหักบัญชีจะจัดทํารายงานแจงยอดสุทธิที่
สมาชิกแตละรายตองชําระโดยสวนเหลื่อมของยอดซื้อและยอดขายเหลือเทาใดก็สงมอบหรือชําระ
ราคาใหแกสํานักหักบัญชีเทานั้น  ตอมา   สํานักหักบัญชีจะสงมอบหลักทรัพยหรือชําระราคาใหแก 
ผูซื้อผูขายที่มียอดสุทธิเปนบวกตอไป    การหักลบรายการซื้อขายดังกลาวจึงสามารถกระทําไดโดย
ผูซื้อผูขายไมจําเปนตองทําการซื้อขายหลักทรัพยระหวางกันหรือมีความสัมพันธกันในฐานะ 
คูสัญญาโดยตรง  

1.1.4.1.4.2 การประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิของ
สํานักหักบัญชีเปนการทํา 
Netting ประเภท Netting by 
Novation and Substitution 

เมื่อพิจารณาจากวิธีการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิและขอ
บังคับของสํานักหักบัญช2ี9 ที่กําหนดใหสํานักหักบัญชีเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิกแต
ละรายตามสิทธิหนาที่ที่ปรากฏตามรายงานและวิธีการปฏิบัติงานของสํานักหักบัญชีเพื่อการหัก
ลบรายการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิ ผูเขียนจึงเห็นวาการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอด
สุทธิของสํานักหักบัญชีเปนการทํา Netting ประเภท Multilateral Netting by Novation and 
Substitution* (เปนการทําขอตกลง Netting ระหวางคูสัญญาหลายฝายโดยมีสํานักหักบัญชีเขามา
แทนที่เปนคูสัญญา)   เพราะในทางปฏิบัติ  สํานักหักบัญชีจะเขาแทนที่เปนคูสัญญาใหกับสมาชิก
ผูซื้อผูขายเดิมทุกรายโดยแปลงสัญญาซื้อขายเดิมระหวางสมาชิกผูซื้อกับสมาชิกผูขายออกเปน
สัญญาใหมสองสัญญา ไดแก สัญญาขายหลักทรัพยระหวางสํานักหักบัญชีกับผูซื้อสัญญาหนึ่ง 
และสัญญาซื้อหลักทรัพยระหวางสํานักหักบัญชีกับผูขายอีกสัญญาหนึ่ง ผลของการแปลงสัญญา

                                                  
29ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการ

ประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 4 และระเบียบบริษัท ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 4. 

* Multilateral    Netting   by  Novation  and  Substitution    เปนขอตกลงในการนําภาระหนี้ระหวาง
คูสัญญามาหักลางกันใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิโดยมีผลใหหนี้เดิมเปนอันระงับไปและเกิดการแทนที่ดวยหนี้ใหม
ขึ้น  
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ดังกลาวเปนเหตุใหสํานักหักบัญชีไดเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิกตามรายการซื้อขาย
หลักทรัพยที่สํานักหักบัญชีไดรับ และผูซื้อผูขายไมอาจเรียกรองใหคูสัญญาเดิมสงมอบหรือชําระ
ราคาใหกันเองได ตอจากนั้น สํานักหักบัญชีจะจัดทํารายการซื้อขายหลักทรัพยใหกับผูซื้อผูขายทุก
รายใหม และทําการหักลางหนี้ที่มีอยูเพื่อชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยใหแกสมาชิกผูมีสิทธิได
รับโอนตอไป ผูซื้อผูขายจึงตองชําระและรับชําระหนี้กับสํานักหักบัญชีโดยตรงเทานั้น 

อยางไรก็ดี แมสํานักหักบัญชีจะไดแปลงสัญญาซื้อขายเดิมระหวางสมาชิกผูซื้อกับ
สมาชิกผูขายออกเปนสัญญาใหมสองสัญญา ทําใหสํานักหักบัญชีไดเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดย
ตรงกับสมาชิก     และสมาชิกผูซื้อผูขายไมอาจเรียกรองใหคูสัญญาเดิมสงมอบหรือชําระราคาให
กันเองได แตหากมีการผิดนัดของสํานักหักบัญชีเกิดขึ้น ขอบังคับของสํานักหักบัญชีไดกําหนดให
สํานักหักบัญชีอาจเรียกใหสมาชิกชําระหนี้กับคูกรณีโดยตรง       หรือเรียกใหสมาชิกทั่วไปเขามา
รับผิดชอบแทนสมาชิกสมทบได การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหัก
บัญชีจึงอาจถูกพิจารณาไดวาเปนการทําขอตกลง Netting ประเภท Multilateral Payment 
Netting* เพราะขอบังคับของสํานักหักบัญชีดังกลาวทําใหการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดย
ยอดสุทธิไมไดกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงภาระความรับผิดที่มีอยูเดิมตามสัญญา และสํานักหัก
บัญชีไมไดแปลงหนี้เขาแทนที่เปนคูสัญญาอยางแทจริง คูสัญญาจึงยังคงมีความรับผิดในยอดหนี้
รวมทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรม แมวาคูสัญญาจะยอมรับชําระหนี้ตามยอดสุทธิแลวก็ตาม 
ดังนั้น สํานักหักบัญชีในประเทศไทยจึงอาจถูกถือเปนเพียงตัวแทนหักบัญชีหรือตัวแทนรับชําระหนี้
เพื่อทําหนาที่หักลางบัญชีระหวางสมาชิกเพื่อความสะดวกในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
ระหวางคูสัญญาเทานั้น  

                                                  
* ขอตกลง Multilateral Payment Netting เปนขอตกลงในการนําภาระหนี้หลายจํานวนที่ถึงกําหนด

ชําระแลวระหวางคูสัญญามาหักลางกันใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิ โดยมีตัวแทนหักบัญชีหรือรับชําระหนี้ 
(Clearing or Settlement Agent) นําภาระหนี้ของคูสัญญาหลายฝายที่ถึงกําหนดชําระแลวมาทําการหักลางกัน
และแจงใหคูสัญญาทราบถึงจํานวนสุทธิที่ตองชําระ ซึ่งการทํา Multilateral Payment Netting ดังกลาวไมไดกอ
ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงภาระหรือสิทธิตามสัญญาเดิมแตอยางใด คูสัญญาแตละรายจึงยังคงมีสิทธิและหนาที่
ตามรายการซื้อขายเดิม        ทําใหการคํานวณยอดสุทธิเปนไปเพื่อความสะดวกในการชําระราคาและสงมอบ
หลักทรัพยระหวางคูสัญญาเทานั้น 
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1.1.4.1.4.3 การแปลงสัญญาโดยสํานักหัก
บัญชีเปนการแปลงหนี้ใหมดวย
การเปลี่ยนสิ่งซ่ึงเปนสาระสําคัญ
แหงหนี้  

ดังที่ไดกลาวมาขางตนแลววาวิธีการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอด
สุทธิกระทําโดยการแปลงสัญญาซื้อขายเดิมระหวางสมาชิกผูซื้อกับสมาชิกผูขายออกเปนสัญญา
ใหมสองสัญญา ไดแก สัญญาขายหลักทรัพยระหวางสํานักหักบัญชีกับผูซื้อสัญญาหนึ่ง และ
สัญญาซื้อหลักทรัพยระหวางสํานักหักบัญชีกับผูขายอีกสัญญาหนึ่ง         ผลของการแปลงสัญญา 
ดังกลาวเปนเหตุใหสํานักหักบัญชีไดเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิกตามรายการซื้อขาย
หลักทรัพยที่สํานักหักบัญชีไดรับ และผูซื้อผูขายไมอาจเรียกรองใหคูสัญญาเดิมสงมอบหรือชําระ
ราคาใหกันเองได  ดังนั้น การแปลงสัญญาดังกลาวจึงมีลักษณะเปนการแปลงหนี้ใหมดวยการทํา
สัญญาเปลี่ยนสิ่งซึ่งเปนสาระสําคัญแหงหนี้ คือ การเปลี่ยนตัวเจาหนี้และการเปลี่ยนตัวลูกหนี้ 
เพราะคูสัญญามีเจตนาที่จะทําใหหนี้ตามสัญญาซื้อขายของสมาชกิที่มีอยูระหวางกันเองตองระงบั
ส้ินไปพรอมกับกอใหเกิดหนี้ใหมตามความผูกพันของสองสัญญา หนี้ใหมที่เกิดขึ้นไดกอใหเกิดนิติ
สัมพันธตามกฎหมายระหวางสมาชิกกับสํานักหักบัญชีข้ึนแทนความผูกพันระหวางสมาชิกดวยกัน
เอง สมาชิกจึงมีหนาที่ตองปฏิบัติการชําระหนี้กับสํานักหักบัญชีโดยตรง และเมื่อหนี้ตามสัญญาซื้อ
ขายของสมาชิกที่มีอยูระหวางกันเองไดระงับส้ินไปแลว สมาชิกผูซื้อผูขายจึงไมสามารถเรียกรองให
คูสัญญาเดิมชําระหนี้ตางตอบแทนใหได 

การทําสัญญาเปลี่ยนสิ่งซึ่งเปนสาระสําคัญแหงหนี้ในการประมวลผลการซื้อขาย
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิมีประเด็นที่ตองพิจารณา ไดแก การแปลงหนี้ใหมโดยเปลี่ยนตัวเจาหนี้และ
การแปลงหนี้ใหมโดยเปลี่ยนตัวลูกหนี้ กลาวคือ 

การแปลงหนี้ใหมโดยเปลี่ยนตัวเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
บัญญัติใหตองนําบทบัญญัติวาดวยการโอนสิทธิเรียกรองมาใชบังคับ สมาชิกและสํานักหักบัญชี
จึงตองทําการแปลงหนี้ใหมเปนหนังสือวาสมาชิก (ในฐานะผูซื้อ) ประสงคจะโอนสิทธิในการรับ
มอบหลักทรัพยใหแกสํานักหักบัญชี และสมาชิก (ในฐานะผูขาย) ประสงคจะโอนสิทธิในการรับ
ชําระราคาใหแกสํานักหักบัญชี โดยตองมีการบอกกลาวการโอนไปยังลูกหนี้หรือลูกหนี้ไดใหความ
ยินยอมกับการแปลงหนี้ดวย  
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การแปลงหนี้ใหมโดยเปลี่ยนตัวลูกหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
กําหนดในมาตรา 350 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยใหตองทําเปนสัญญาระหวางเจาหนี้
เดิมกับลูกหนี้คนใหมแตตองไมกระทําโดยขืนใจลูกหนี้ กลาวคือ สมาชิกที่มีสิทธิเรียกรองใหชําระ
ราคา (ในฐานะเปนเจาหนี้ของผูซื้อ) หรือสมาชิกที่มีสิทธิเรียกรองใหสงมอบหลักทรัพย (ในฐานะ
เปนเจาหนี้ของผูขาย) ตองทําสัญญารวมกันกับสํานักหักบัญชีเพื่อโอนหนี้ที่อยูในความรับผิดของ
ลูกหนี้มาอยูในความรับผิดของสํานักหักบัญชีโดยมิไดขืนใจลูกหนี้เดิม 

1.1.4.1.4.4 ขอบังคับของสํานักหักบัญชี 
ถือวาเปนการแปลงหนี้ตามแบบ
พิธีของกฎหมายแลว 

ดังที่ไดกลาวมาขางตนแลววาสาระสําคัญของการแปลงสัญญาระหวาสมาชิกโดย
สํานักหักบัญชีมีลักษณะเปนการแปลงหนี้โดยเปลี่ยนตัวเจาหนี้และเปลี่ยนตัวลูกหนี้ ดังนั้น การ
พิจารณาวาขอบังคับของสํานักหักบัญชีถือวาเปนการแปลงหนี้ตามแบบพิธีของกฎหมายหรือไม 
จึงเปนการวิเคราะหเพื่อใหทราบวาขอบังคับของสํานักหักบัญชีไดรองรับการแปลงหนี้ใหมโดย
เปลี่ยนตัวเจาหนี้และลูกหนี้ตามแบบของประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยหรือไม กลาวคือ ไดมี
การแปลงหนี้ใหมโดยทําเปนหนังสือและการบอกกลาวการโอนไปยังลูกหนี้หรือลูกหนี้ไดใหความ
ยินยอมกับการแปลงหนี้ดวยหรือไม รวมทั้งการโอนหนี้ที่อยูในความรับผิดของลูกหนี้มาอยูในความ
รับผิดของสํานักหักบัญชีนั้น เปนการกระทําโดยมิไดขืนใจลูกหนี้เดิมหรือไม 

สาเหตุที่ตองพิจารณาวาขอบังคับของสํานักหักบัญชีถือวาเปนการแปลงหนี้ตาม
แบบพิธีของกฎหมายหรือไมนั้น เนื่องจากในกรณีที่ขอบังคับของสํานักหักบัญชีไมอาจถือไดวาเปน
การแปลงหนี้ตามแบบพิธีที่กฎหมายกําหนด หนี้ที่มีอยูระหวางสมาชิกดวยกันจึงไมระงับลงและไม
กอใหเกิดหนี้ใหมระหวางสํานักหักบัญชีกับสมาชิกได แมวาจะไดมีขอบังคับของสํานักหักบัญชี
กําหนดวาสํานักหักบัญชีจะเขาแทนที่เปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิกแลวก็ตาม เพราะวาขอบังคบั
ของสํานักหักบัญชีมีฐานะเปนเพียงขอสัญญามาตรฐานที่มีผลผูกพันเฉพาะสมาชิกและสํานักหัก
บัญชีเทานั้น หาไดมีผลผูกพันบุคคลภายนอกที่ไมใชคูสัญญาไม และอาจนําไปสูแนวทางการ
พิจารณาวาการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีไมใชการทํา 
Netting ประเภท Multilateral Netting by Novation and Substitution แตกลับกลายเปนการทํา
Netting  ประเภท  Multilateral   Payment  Netting    ซึ่งมีปญหาเกี่ยวกับการมีผลใชบังคับของ
ขอตกลง Netting ในกรณีที่สมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือสั่งใหฟนฟูกิจการ



                                                                                                                          
 

 

63

ในลักษณะเดียวกับกรณีที่สํานักหักบัญชีทําการหักลางหนี้ใหแกสมาชิกโดยสํานักหักบัญชีไมได
เขาแทนที่เปนคูสัญญาเสียกอน ซึ่งจะไดกลาวอยางละเอียดตอไป 

เมื่อพิจารณาจากขอ 4 แหงประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  เร่ือง   หลักเกณฑ  เงื่อนไข  และวิธีการในการประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ.  2546 
ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ที่กําหนดใหสํานักหักบัญชีเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิก
แตละรายตามสิทธิหนาที่ที่ปรากฏในรายงานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยโดยยอดสุทธิที่
สํานักหักบัญชีจัดทําขึ้น รวมทั้งขอ 4 แหงระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) 
จํากัด เร่ือง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือ
ศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546  ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ที่กําหนดวาสมาชิกแตละรายตกลง
ยินยอมใหสิทธิและหนาที่เกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยระหวางสมาชิกดวยกันเอง
นั้น มีผลเปนการผูกพันกับสํานักหักบัญชีในฐานะที่สํานักหักบัญชีเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิก 
ไมวาสมาชิกดังกลาวจะดําเนินการเพื่อตนเองหรือเพื่อลูกคาทั้งหลายของสมาชิก  นอกจากนี้ แบบ
คําขอเพื่อการสมัครเขาเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชียังไดกําหนดใหสมาชิกทุกรายตองแสดง
เจตนาผูกพันตนไวลวงหนาวาตนจะปฏิบัติตามหลักเกณฑและขอบังคับของสํานักหักบัญชี ซึ่งเปน
การยอมรับการผูกพันตนตามรายงานประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิและสมาชิกมี
หนาที่ตามขอบังคับที่จะตองปฏิบัติและรับปฏิบัติการชําระหนี้กับสํานักหักบัญชีโดยตรงตาม 
รายงานการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิที่สํานักหักบัญชีจัดทําขึ้น  ผูเขียนจึง
เห็นวาประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและระเบียบบริษัท      ศูนยรับฝาก 
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด ดังกลาวมีลักษณะเปนการแสดงเจตนาทําสัญญาเปนหนังสือเพื่อ
ใหมีผลผูกพันสมาชิกและสํานักหักบัญชีในฐานะคูสัญญาที่จะทําการโอนความเปนเจาหนี้และ
ความเปนลูกหนี้ระหวางกัน และถือวาสมาชิก (ในฐานะเจาหนี้และในฐานะลูกหนี้)    ไดใหความ
ยินยอมกับการแปลงหนี้เพื่อการหักลางหนี้ ดังนั้น ขอบังคับของสํานักหักบัญชีจึงไดรองรับแบบพิธี
ในการแปลงหนี้ตามกฎหมายไวชัดเจนแลว  

1.1.4.2 การหักกลบลบหนี้ 

ผลทางกฎหมายของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิประการที่
สอง ไดแก การหักกลบลบหนี้ 

การหักกลบลบหนี้เปนวิธีการระงับหนี้อยางหนึ่งอันเปนวิธีพิเศษสําหรับกรณีที่มี
หนี้ตางตอบแทนกัน กลาวคือ เจาหนี้และลูกหนี้ตางเปนเจาหนี้และลูกหนี้ซึ่งกันและกัน หนี้ทั้งสอง



                                                                                                                          
 

 

64

รายจึงหักกลบลบกันไปเพราะลูกหนี้ซึ่งเปนเจาหนี้ไดใชสิทธิในการชําระหนี้โดยหักลางภาระหนี้ที่มี
อยูระหวางกัน30 การพิจารณาหลักกฎหมายในการหักกลบลบหนี้มีดังนี้ 

1.1.4.2.1   หลักเกณฑในการหักกลบลบหนี้ 
1.1.4.2.2 วิธีการหักกลบลบหนี้ 
1.1.4.2.3 ผลของการหักกลบลบหนี้ 
1.1.4.2.4 ความสัมพันธระหวางการหักกลบลบหนี้กับการ

ประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

1.1.4.2.1  หลักเกณฑในการหักกลบลบหนี้31 

หลักเกณฑในการหักกลบลบหนี้เปนไปตามมาตรา 341 แหงประมวลกฎหมาย
แพงและพาณิชยซึ่งบัญญัติวา “ถาบุคคลสองคนตางมีความผูกพันซึ่งกันและกันโดยมูลหนี้มีวัตถุ
เปนอยางเดียวกัน และหนี้ทั้งสองรายนั้นถึงกําหนดจะชําระไซร ทานวาลูกหนี้ฝายใดฝายหนึ่งยอม
จะหลุดพนจากหนี้ของตนดวยหักกลบลบกันไดเพียงเทาจํานวนที่ตรงกันในมูลหนี้ทั้งสองฝายนั้น 
เวนแตสภาพแหงหนี้ฝายหนึ่งจะไมเปดชองใหหักกลบลบกันได 

บทบัญญัติดังกลาวมาในวรรคกอนนี้ทานมใิหใชบังคับ หากเปนการขัดกับเจตนา
อันคูกรณีไดแสดงไว แตเจตนาเชนนี้ทานหามมิใหยกขึ้นเปนขอตอสูบุคคลภายนอกผูกระทําการ
โดยสุจริต” 

สรุปหลักเกณฑการหักกลบลบหนี้ไดดังนี้ 

1.1.4.2.1.1 บุคคลสองฝายตางเปนเจาหนี้ลูกหนี้
ซึ่งกันและกัน 

1.1.4.2.1.2 มูลหนี้ที่ทั้งสองฝายมีตอกันนั้นจะ
ตองมีวัตถุเปนอยางเดียวกัน 

1.1.4.2.1.3 หนี้ทั้งสองรายนั้นตองถึงกําหนด
ชําระแลว  

                                                  
30เสริม วินิจฉัยกุล, ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยลักษณะนิติกรรมและหนี้, หนา 318. 
31เรื่องเดียวกัน, หนา 320 – 323 และภัทรศักดิ์ วรรณแสง, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย หนี้, พิมพครั้งที่ 7 (กรุงเทพฯ : สํานักพิมพวิญูชน, 2543), หนา 159, 160.  
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1.1.4.2.1.1 บุคคลสองฝายตางเปนเจาหนี้ 
ลูกหนี้ซ่ึงกันและกัน 

บุคคลสองฝายตางเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกัน หมายความวา บุคคลทั้งสอง
ฝายนั้นตองมีความผูกพันซึ่งกันและกันในฐานะเจาหนี้และลูกหนี้ เนื่องจากการหักกลบลบหนี้เปน
การระงับหนี้ดวยการชําระหนี้ตามสิทธิเรียกรองที่คูกรณีมีอยูตอกัน บุคคลแตละฝายจึงตองเปน 
เจาหนี้และลูกหนี้แกอีกฝายหนึ่ง ถาหากไมมีหนี้ตอกันแลวจะขอหักกลบลบหนี้ไมได 

1.1.4.2.1.2 มูลหนี้ที่ทั้งสองฝายมีตอกันนั้น
จะตองมีวัตถุเปนอยางเดียวกัน 

มูลหนี้ที่ทั้งสองฝายมีตอกันตองมีวัตถุเปนอยางเดียวกัน หมายถึง แตส่ิงที่เปน 
สังกมทรัพยซึ่งเปนทรัพยที่อาจใชสิ่งอื่นอันเปนประเภท     ชนิด     จํานวนที่เทียบเทากันแทนกันได 
เทานั้น เชน พันธบัตรที่ออกในรุน ชนิด และปริมาณเทากัน นอกจากนี้ มีขอสังเกตวากฎหมายให
พิจารณาแตเพียงวาหนี้มีวัตถุเปนอยางเดียวกันเทานั้น แตมูลแหงหนี้อาจจะแตกตางกันได เชน 
หนี้ชําระราคาคาซื้อขายกับหนี้ชําระคารับฝากสินคาตางก็มีวัตถุแหงหนี้เปนเงินแตมูลหนี้มาจาก
เอกเทศสัญญาตางลักษณะกัน 

1.1.4.2.1.3 หนี้ทั้งสองรายนั้นตองถึงกําหนด
ชําระแลว  

หนี้ทั้งสองรายตองถึงกําหนดชําระแลว หมายความวา หนี้ทั้งสองรายจะตองอยูใน
สภาพที่จะเรียกรองใหชําระหนี้ในขณะนั้น ถามีเหตุอยางใดอยางหนึ่งมาขัดขวางไมใหเรียกชําระ
หนี้ไดยอมจะมีการหักกลบลบหนี้ไมได แตสําหรับหนี้ที่ขาดอายุความจะมีความแตกตางกันเพราะ
บทบัญญัติในมาตรา 344 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ไมขัดขวางการอางขึ้นหักกลบ
ลบหนี้ของคูสัญญา เพราะหนี้ที่ขาดอายุความนั้นเปนเพียงแตลูกหนี้อาจอางอายุความขึ้นตอสูได
เทานั้น 

1.1.4.2.2 วิธีการหักกลบลบหนี้ 

วิธ ี การหักกลบลบหนี้เปนไปตามมาตรา 342 แหงประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชยซึ่งบัญญัติวา “หักกลบลบหนี้นั้น ทําไดดวยคูกรณีฝายหนึ่งแสดงเจตนาแกอีกฝายหนึ่ง 
การแสดงเจตนาเชนนี้ ทานวาจะมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาเริ่มตนหรือเวลาสิ้นสุดอีกดวยหาไดไม” 



                                                                                                                          
 

 

66

สรุปวิธีการหักกลบลบหนี้ไดดังนี้ 

1.1.4.2.2.1 การหักกลบลบหนี้เปนการแสดง
เจตนาฝายเดียว 

1.1.4.2.2.2 การหักกลบลบหนี้จะมีเงื่อนไขหรือ
เงื่อนเวลาไมได 

1.1.4.2.2.3 แมสถานที่ในการชําระหนี้ตางกันก็
หักกลบลบหนี้กันได 

1.1.4.2.2.1 การหักกลบลบหนี้เปนการแสดง
เจตนาฝายเดียว 

การหักกลบลบหนี้เปนการแสดงเจตนาฝายเดียว หมายความวา การแสดงเจตนา
หักกลบลบหนี้ไมจําเปนตองไดรับความยินยอมจากคูสัญญาอีกฝายหนึ่งกอนและไมไดเปนไปโดย
อํานาจของกฎหมาย เพราะฉะนั้น ถาฝายใดฝายหนึ่งตองการหักกลบลบหนี้ยอมกระทําไดโดยการ
แสดงเจตนาไปยังอีกฝายหนึ่งเทานั้น  

1.1.4.2.2.2 การหักกลบลบหนี้จะมีเงื่อนไข
หรือเงื่อนเวลาไมได 

การหักกลบลบหนี้จะมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาเริ่มตนหรือส้ินสุดไมได เพราะการหัก
กลบลบหนี้ตองแนนอน ชัดเจน ปราศจากเงื่อนไขและเงื่อนเวลาใด ๆ ทั้งสิ้น 

1.1.4.2.2.3 แมสถานที่ในการชําระหนี้ตาง
กันก็หักกลบลบหนี้กันได 

มาตรา 343 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย บัญญัติวา “การหักกลบลบ
หนี้นั้น ถึงแมวาสถานที่ซึ่งจะตองชําระหนี้ทั้งสองจะตางกัน ก็หกักันได แตฝายผูขอหักหนี้จะตองใช
คาเสียหายใหแกอีกฝายหนึ่งเพื่อความเสียหายอยางหนึ่งอยางใดอันเกิดแตการนั้น”  

1.1.4.2.3 ผลของการหักกลบลบหนี้ 

1.1.4.2.3.1 หนี้ทั้งสองฝายระงับลงเทาจํานวนที่
หักกลบลบหนี้ตรงกัน 
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1.1.4.2.3.2 การหักกลบลบหนี้มีผลยอนหลังไป
จนถึงเวลาที่หนี้ทั้งสองฝายอาจหัก
กลบลบกันไดเปนครั้งแรก 

1.1.4.2.3.1 หนี้ทั้งสองฝายระงับลงเทา
จํานวนที่หักกลบลบหนี้ตรงกัน 

ผลของหักกลบลบหนี้เปนไปตามมาตรา 342 แหงประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชย กลาวคือ ลูกหนี้ฝายใดฝายหนึ่งยอมจะหลุดพนจากหนี้ของตนดวยหักกลบลบกันไดเพียง
เทาจํานวนที่ตรงกันในมูลหนี้ทั้งสองฝาย เชน ก. เปนหนี้ ข. 1,000 บาท และ ข. เปนหนี้ ก. 100 
บาท เมื่อ ก. แสดงเจตนาไปยัง ข. ใหหักกลบลบหนี้กัน ดังนี้ ถือวาหนี้ทั้งสองรายระงับไปเทา
จํานวนที่ตรงกันในมูลหนี้ทั้งสองฝาย คือ 100 บาท 

1.1.4.2.3.2 การหักกลบลบหนี้มีผลยอนหลัง
ไปจนถึงเวลาที่หนี้ทั้งสองฝาย
อาจหักกลบลบกันไดเปนครั้ง
แรก 

มาตรา 341 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยบัญญัติใหการหักกลบลบหนี้
มีผลยอนหลังไปจนถึงเวลาที่หนี้ทั้งสองฝายอาจหักกลบลบกันไดเปนครั้งแรก ดังนั้น เมื่อแสดง
เจตนาไปแลวยอมเกิดผลหักกลบลบหนี้ไดโดยมีผลยอนขึ้นไปจนถึงวันแรกที่หนี้ทั้งสองราย
สามารถหักกลบกันได และถือวาหนี้นั้นระงับไปทันที เชน ก. เปนหนี้ ข. ถึงกําหนดชําระวันที่ 1 
เมษายน 2546 และ ข. เปนหนี้ ก. ถึงกําหนดชําระวันที่ 1 พฤษภาคม 2546 ตอมาในวันที่ 1 
มิถุนายน 2546  ก. แสดงเจตนาไปยัง ข. ใหหักกลบลบหนี้กัน ดังนี้  ถือวาหนี้ทั้งสองรายระงับไป
วันที่ 1 พฤษภาคม 2546 อันเปนวันที่อาจหักกลบลบกันไดเปนครั้งแรก 

1.1.4.2.4 ความสัมพันธระหวางการหักกลบลบหนี้กับ
การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอด
สุทธิ 

การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีเปนความ
รวมมือในกลุมสมาชิกเพื่อหักลางหนี้ที่ไมไดมีความสัมพันธกันโดยอาศัยหลักการแปลงหนี้ใหมเพื่อ
ใหสํานักหักบัญชีเขามามีความผูกพันกับสมาชิกโดยตรง กลาวคือ เมื่อสํานักหักบัญชีแปลงหนี้
ตามสัญญาโดยจัดทํารายการใหกับผูซื้อผูขายทุกรายใหมอันสงผลใหสมาชิกทุกรายเขาทําการซื้อ
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ขายหลักทรัพยกับสํานักหักบัญชีโดยตรงแลว หนี้การซื้อขายหลักทรัพยระหวางสมาชิกผูซื้อผูขายที่
มีอยูเดิมจึงเปนอันระงับไปและเกิดหนี้ข้ึนใหมระหวางสํานักหักบัญชีกับสมาชิกผูซื้อ และระหวาง
สํานักหักบัญชีกับสมาชิกผูขาย    โดยจะเปนเชนนี้เร่ือยไปในทุกรายการซื้อขาย  สํานักหักบัญชี
และสมาชิกจึงเปนคูสัญญาที่มีฐานะเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกันโดยมีมูลหนี้ที่มีวัตถุเปนอยาง
เดียวกัน คือ สํานักหักบัญชีตองชําระเงินและรับมอบหลักทรัพย (กรณีที่สํานักหักบัญชีเปนผูซื้อ
และสมาชิกเปนผูขาย)  และสํานักหักบัญชีตองรับชําระเงินและสงมอบหลักทรัพย (กรณีที่สํานัก
หักบัญชีเปนผูขายและสมาชิกเปนผูซื้อ)  ซึ่งเงินและหลักทรัพยถือเปนสังกมทรัพยที่อาจใชส่ิงอื่น
อันเปนประเภท ชนิด และจํานวนที่เทียบเทากันแทนกันได ดังนั้น เมื่อหนี้ดังกลาวถึงกําหนดชําระ 
สมาชิกและสํานักหักบัญชีไดอยูในฐานะที่จะเรียกรองใหชําระหนี้ระหวางกันแลว สํานักหักบัญชีจึง
สามารถแสดงเจตนาหักกลบลบหนี้ตามมาตรา 341 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ใน
รายการซื้อขายที่ตรงกันทีละรายการใหเหลือเพียงสวนเหลื่อมของยอดซื้อและยอดขายเทานั้นที่
สมาชิกตองสงมอบหรือชําระราคาใหแกสํานักหักบัญชี   โดยสมาชิกผูซื้อผูขายไมสามารถเรียกให
คูสัญญาเดิมของตนเขามาชําระหนี้ไดอีก การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิที่
กระทําโดยสํานักหักบัญชีจึงสามารถดําเนินการไดแมสมาชิกรายใดรายหนึ่งจะไมไดทําการซื้อขาย
หลักทรัพยกับสมาชิกในกลุมครบทุกราย      สํานักหักบัญชีก็สามารถนํารายการซื้อขายหลักทรัพย
มาหักกลบลบหนี้กันไดตามกฎหมาย  

1.2 ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 

การพิจารณาผลทางกฎหมายประการที่ 2 ไดแก การมีผลทางกฎหมายเกี่ยวกับ
การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย ซึ่งเปนผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการระงับหนี้ดวยการชําระหนี้ 
(Settlement) เพื่อทําใหภาระหนี้ที่เกิดขึ้นจากการซื้อขายหลักทรัพยสิ้นสุดลง โดยจะถือวาภาระหนี้
ส้ินสุดลงก็ตอเมื่อมีการโอนขั้นสุดทายซึ่งหลักทรัพยจากผูขายไปยังผูซื้อ และการโอนขั้นสุดทายซึ่ง
เงินคาหลักทรัพยจากผูซื้อไปยังผูขาย การพิจารณาวาการโอนใดเปนการโอนขั้นสุดทายหรือไมนั้น 
ตองพิจารณาจากอํานาจของผูซื้อ  ผูขาย   ผูใหบริการระบบ   หรือบุคคลอื่นใดดวยวาจะสามารถ
เพิกถอนการโอนครั้งนั้นไดหรือไม      เพราะการโอนทั้งหลักทรัพยและเงินจะถือไดวาเปนการโอน
ขั้นสุดทายก็ตอเมื่อการโอนดังกลาวเปนการโอนโดยปราศจากเงื่อนไข (Unconditional) และไมอาจ
เพิกถอนได (Irrevocable) ไมวาจะโดยอาศัยขอสัญญาหรือโดยขอกฎหมายก็ตาม32  

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

and settlement systems, p. 38.  
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วิธีการชําระแบบยอดสุทธิเร่ิมตนขึ้นเมื่อสํานักหักบัญชีไดเขาแทนที่เปนคูสัญญา
และไดหักกลบลบหนี้เพื่อประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยแลว สํานักหักบัญชีจะจัดทํารายงานให
แกสมาชิกแตละรายเพื่อแสดงรายการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยของสมาชิกที่มีตอสํานักหัก
บัญชี       สมาชิกที่มีฐานะสุทธิเปนลบในบัญชีใดไมวาจะเปนบัญชีชําระราคาหรือบัญชีสงมอบ
หลักทรัพย สมาชิกรายนั้นก็มีหนาที่ตองชําระหนี้ตามรายการในบัญชีแกสํานักหักบัญชีภายในวัน
ทําการที่สามถัดจากวันซื้อขายหลักทรัพย (ในกรณีของตราสารทุน) หรือภายในวันทําการที่สองถัด
จากวันซื้อขายหลักทรัพย (ในกรณีของตราสารหนี้) ซึ่งมีรายละเอียด   ดังนี้ 

1.2.1  การชําระราคาและรับชําระราคาหลักทรัพย 
1.2.2 การสงมอบหลักทรัพยและรับมอบหลักทรัพย 

1.2.1  การชําระราคาและรับชําระราคาหลักทรัพย 

ดังที่ไดกลาวมาในบทที่ 2 แลววา ในปจจุบัน สํานักหักบัญชีไดนําระบบการชําระ
ราคาหลักทรัพยโดยการโอนเงินเขาบัญชีเงินฝากของสํานักหักบัญชีหรือสมาชิกเขามาใชแทนวิธี
การชําระราคาแบบเดิมที่ใชเช็คเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการชําระราคาหลักทรัพย ซึ่งการชําระ
ราคาดวยการโอนเงินดังกลาวสามารถกระทําได 2 วิธี คือ การชําระราคาผานระบบบาทเนตโดย
ตรง ( Bank of Thailand Automated High-value Transfer Network (“BAHTNET”)) และการ
ชําระราคาผานธนาคารพาณิชยเพื่อใหธนาคารพาณิชยเปนผูโอนเงินใหแกสํานักหักบัญชีผาน
ระบบบาทเนตตอไป  

ดังนั้น ในการศึกษาผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและรับชําระราคา 
หลักทรัพยเพื่อพิจารณาวาภาระหนี้ดานการชําระราคาเปนอันสิ้นสุดลงเมื่อใดนั้นจึงจําเปนตอง
ศึกษาถึงรายละเอียดเกี่ยวกับการโอนเงินในระบบบาทเนตวาการโอนเงินดังกลาวเปนการโอน 
ขั้นสุดทายซึ่งเงินคาหลักทรัพยจากผูซื้อไปยังผูขายเมื่อใด ในการนี้ ไมมีประเด็นตองศึกษาไปถึง
ชวงเวลาของการโอนเงินผานธนาคารพาณิชยกอนที่ธนาคารพาณิชยจะโอนเงินใหแกสํานักหัก
บัญชีผานระบบบาทเนต เพราะแมจะถือวาเปนคําสั่งโอนเงินจากผูซื้อไปยังผูขายแลว แตธนาคาร
พาณิชยยังคงมีหนาที่ตองโอนเงินใหแกสํานักหักบัญชีผานระบบบาทเนตตอไป ธนาคารพาณิชย
จึงยงัคงมีอํานาจในการเพิกถอนการโอนดังกลาวไดและยังไมอาจถือไดวาชวงเวลานี้เปนการโอน
เงินขั้นสุดทายโดยปราศจากเงื่อนไขและไมอาจเพิกถอนการโอนได 
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ระบบบาทเนตเปนระบบที่ธนาคารแหงประเทศไทยนํามาใหบริการแกสมาชิกของ
ระบบบาทเนตเพื่อประโยชนในการอํานวยประสิทธิภาพเกี่ยวกับการโอนเงินทั้งหลายในประเทศที่
มีมูลคาการทําธุรกรรมที่คอนขางสูง เพราะหากการโอนเงินดังกลาวเกิดความผิดพลาดขึ้นอาจมีผล
กระทบตอระบบการชําระเงินของประเทศโดยรวมได รายละเอียดเกี่ยวกับระบบบาทเนต มีดังนี้ 

1.2.1.1  ความเปนมาของระบบบาทเนต 
1.2.1.2 หลักเกณฑการใชบริการในระบบบาทเนต 
1.2.1.3 บุคคลที่ใชบริการในระบบบาทเนต 
1.2.1.4 วิธีการโอนเงินในระบบบาทเนต 
1.2.1.5 การมีผลของการโอนเงินในระบบบาทเนต 

1.2.1.1  ความเปนมาของระบบบาทเนต 

ระบบบาทเนตเปนสื่อในการชําระเงินประเภทหนึ่งที่ธนาคารแหงประเทศไทยได
นํามาใชตั้งแตเมื่อวันที่ 24 พฤษภาคม 2538 โดยธนาคารแหงประเทศไทยไดจัดใหมีเครือขายงาน
ทางอิเล็กทรอนิกสขึ้น เพื่อรับสงคําสั่งโอนเงินและขอความทางการเงินระหวางสถาบันที่มีบัญชีเงิน
ฝากกับธนาคารแหงประเทศไทยโดยตรง33 ทั้งนี้ เพื่อประโยชนในการโอนเงินรายใหญสําหรับการ
ทําธุรกรรมทางการเงินที่มีมูลคาสูงอันจะนํามาซึ่งการอํานวยความสะดวกและลดตนทุนในการทํา
ธุรกรรมลงได  

1.2.1.2 หลักเกณฑการใชบริการในระบบบาทเนต 

การใหบริการในระบบบาทเนตตองเปนไปตามระเบียบ หลักเกณฑ และนโยบาย
ของธนาคารแหงประเทศไทย ไดแก ระเบียบธนาคารแหงประเทศไทยวาดวยการบริการบาทเนต 
พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 5 พฤศจิกายน 2544 และระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) 
จํากัด เร่ือง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรบัหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือ
ศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 

                                                  
33ธนาคารแหงประเทศไทย, “อภิธานศัพท”, ระบบการชําระเงินในประเทศไทย (กรุงเทพฯ : บริษัทคารลี

โอเน อินเตอรเนชั่นเนล จํากัด, 2542), หนา 1. 
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1.2.1.3 บุคคลที่ใชบริการในระบบบาทเนต 

บุคคลที่สามารถใชบริการในระบบบาทเนต ไดแก บุคคลที่เขาเปนสมาชิกของ
ระบบดังกลาวซึ่งตองมีบัญชีเงินฝากกับธนาคารแหงประเทศไทยโดยตรง และมีคุณสมบัติตามที่
กําหนด ในปจจุบัน บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ในฐานะสํานักหักบัญชีไดเขาเปนสมาชิกของ
ระบบดังกลาวแลว บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ จึงสามารถทําธุรกรรมการโอนเงินและรับโอน
เงินรวมทั้งบริการอื่น ๆ ไดโดยผานคอมพวิเตอรลูกขาย Workstation Subsystem (WS) ของตนซึ่ง
เชื่อมโยงกับศูนยคอมพิวเตอรบาทเนต (BAHTNET Host Computer (“BHC”)) เพื่อทําการรับและ
สงขอมูลตาง ๆ ในระบบดังกลาว34 

นอกเหนือจากบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ แลว ปจจุบันบุคคลที่เปนสมาชิก 
ในระบบบาทเนต ไดแก ธนาคารพาณิชยไทย สาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศ สถาบันการเงิน
เฉพาะกิจ บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย ธนาคารแหงประเทศไทย กองทุนฟนฟูและพัฒนา
ระบบสถาบันการเงิน       และสวนราชการ       ดังนั้น    บริษัทหลักทรัพยตามพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยฯ   จึงไมสามารถสมัครเขาเปนสมาชิกของระบบบาทเนตไดและไมอาจใชบริการโอนเงิน
ในระบบบาทเนตโดยตรง        ดวยเหตุผลดังกลาวทําใหการชําระราคาและรับชําระราคาคาซื้อ
หลักทรัพยของสมาชิกสํานักหักบัญชีที่มีฐานะเปนบริษัทหลักทรัพยตองกระทําผานธนาคาร
พาณิชยเพื่อใหธนาคารพาณิชยเปนผูโอนและรับโอนเงินจากสํานักหักบัญชีผานระบบบาทเนต 
ตอไป 

1.2.1.4 วิธีการโอนเงินในระบบบาทเนต 

วิธีการโอนเงินจะเริ่มตนขึ้นเมื่อสมาชิกในระบบบาทเนตสงคําสั่งโอนเงินผาน
คอมพิวเตอรลูกขายที่เชื่อมโยงกับคอมพิวเตอรแมขายของระบบบาทเนต เมื่อระบบไดรับคําสั่งก็
จะสงคําสั่งไปยังระบบบัญชีเงินฝากเพื่อตรวจสอบยอดคงเหลือในบัญชีและสิทธิของผูทํารายการ  
หากถูกตอง     และมีเงินในบัญชีเพียงพอก็จะปรับลดเงินในบัญชีของผูส่ังโอน เพิ่มเงินในบัญชีของ 
ผูรับโอน และสงใบแจงการหักโอนเงินทางบัญชีใหแกผูสั่งโอนและผูรับโอนพรอมกันทันที  ในกรณี
ที่เงินในบัญชีมีไมเพียงพอ ระบบจะเก็บคําสั่งนั้นไวตามลําดับ (Queue) ที่ผูส่ังโอนกําหนด เมื่อมี
เงินในบัญชีเพียงพอเมื่อใด ระบบก็จะดําเนนิการตามที่กําหนดโดยอัตโนมัติ สวนคําสั่งที่ยังคง
เหลืออยูจนกระทั่งสิ้นวันจะถูกยกเลิกและแจงใหผูสั่งโอนทราบโดยทันที 
                                                  

34เรื่องเดียวกัน, หนา 8. 
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ในกรณีที่เปนการชําระและรับชําระราคาคาซื้อหลักทรัพยของบริษัทหลักทรัพยซึ่ง
ตองกระทําธุรกรรมผานธนาคารพาณิชย (ปจจุบันไดแก ธนาคารกรุงเทพฯ ธนาคารไทยพาณิชยฯ 
และธนาคารกรุงไทยฯ) กระทําโดยบริษัทหลักทรัพยตองดํารงเงินในบัญชีของตนที่เปดใชบริการกับ
ธนาคารพาณิชยใหเพียงพอกับการหักบัญชีโอนเงิน และธนาคารพาณิชยจะหักลดจํานวนเงินใน
บัญชีของบริษัทหลักทรัพยแลวจึงสงคําสั่งโอนเงินไปที่ธนาคารแหงประเทศไทยเพื่อนําเขาบัญชี
ของสํานักหักบญัชีที่เปดไวในระบบบาทเนตตอไป และในกรณีที่บริษัทหลักทรัพยไมสามารถดํารง
หลักทรัพยใหเพียงพอกอนเวลาดังกลาวธนาคารพาณิชยจะนําเงินจากวงเงินกู (Credit Line) ที่
สมาชิกเปดไวมาทดรองจายไปกอน 

1.2.1.5 การมีผลของการโอนเงินในระบบบาทเนต 

ระบบบาทเนตเปนระบบการโอนเงินที่มีความเสี่ยงนอยกวาระบบอื่น เพราะ
ธนาคารแหงประเทศไทยจะทําการโอนใหตอเมื่อมีเงินในบัญชีเพียงพอขณะสั่งโอน การโอนเงินใน
ระบบดังกลาวจึงมีผลสมบูรณทันทีที่มีการหักบัญชี (Real Time Gross Settlement (“RTGS”)) 
โดยสมาชิกผูใชบริการและธนาคารแหงประเทศไทยไมอาจกําหนดเงื่อนไขใด ๆ            และไมอาจ 
เพิกถอนการโอนได   ดวยขอดีดังกลาวจึงมีการนําระบบบาทเนตมาใชกับธุรกรรมการโอนเงินที่มี
มูลคาสูง (High Value) และตองการความแนนอน เชน ธุรกรรมการโอนเงินเนื่องจากการซื้อขาย
หลักทรัพย  แตอยางไรก็ดี  ในระบบบาทเนตมีขอจํากัดที่คูสัญญาตองมีสภาพคลองทางการเงินสูง  
มิฉะนั้น อาจนําไปสูปญหากรณีที่คูสัญญารายใดรายหนึ่งมีเงินในบัญชีไมเพียงพอใหดําเนินการได
สําหรับทกุรายการที่มีการโอนเงินใหแกกันและกัน            และจะสงผลกระทบตอการชําระเงินของ 
คูสัญญารายอื่นที่ตองอาศัยผลการโอนเงินของคูสัญญารายที่มีปญหาได (Gridlock) 

การชําระราคาหลักทรัพยดวยการโอนเงินเขาบัญชีเงินฝากของสํานักหักบัญชีและ
สมาชิกมีขอ 37  และขอ 38   แหงระเบียบธนาคารแหงประเทศไทยวาดวยการบริการบาทเนต 
พ.ศ. 2544 และขอ 24 วรรคสองแหงระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด 
เร่ือง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรพัยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนย
ซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 รองรับการชําระราคาหลักทรัพยไว ดังนี้  

ขอ 37 แหงระเบียบธนาคารแหงประเทศไทยวาดวยการบริการบาทเนต พ.ศ. 
2544 กําหนดวา  
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“การโอนเงินผานระบบบาทเนตจะสมบูรณเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยไดหักเงิน
จากบัญชีของสถาบันผูสั่งโอนเงินและนําเงินเขาบัญชีของสถาบันผูรับโอนเงินตามจํานวนเงินทีร่ะบุ
ในคําสั่งโอนเงินแลว” 

ขอ 38  แหงระเบียบธนาคารแหงประเทศไทยวาดวยการบริการบาทเนต พ.ศ. 
2544 กําหนดวา  

“เมื่อการโอนเงินผานบาทเนตสมบูรณแลว สถาบันผูสั่งโอนเงินจะเพิกถอนการสั่ง
โอนเงินไมได สําหรับผูสั่งโอนเงินจะไดรับเอกสารการเดบิตบัญชี และสถาบันผูรับโอนเงินจะไดรับ
เอกสารการเครดิตบัญชีโดยวธิีตามขอ 33” 

ขอ 24 วรรคสองแหงระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด 
เร่ือง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนย
ซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546  กําหนดวา  

“การชําระราคาหลักทรัพยจะถือวาเสร็จสมบูรณเมื่อธนาคารไดชําระเงินตามเช็ค
ใหแกสํานักหักบัญชีโดยถูกตองตรงกับรายงาน หรือเมื่อสํานักหักบัญชีไดรับโอนเงินเขาบัญชีเงิน
ฝากของสํานักหักบัญชีโดยถูกตองตรงกับรายงานพรอมกับไดรับแจงหมายเลขสมาชิกผูโอนและ
การโอนเงินเพื่อชําระราคาหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย แลว
แตกรณี” 

เมื่อพิจารณาวิธีปฏิบัติของการโอนเงินในระบบบาทเนตประกอบกับหลักเกณฑ
ของธนาคารแหงประเทศไทยที่ไดกําหนดวาการโอนเงินผานระบบบาทเนตสมบูรณเมื่อธนาคารแหง
ประเทศไทยไดหักเงินจากบัญชีของสถาบันผูสั่งโอนเงินและนําเงินเขาบัญชีของสถาบันผูรับโอนเงิน
ตามจํานวนเงินที่ระบุในคําสั่งโอนเงิน ซึ่งเมื่อการโอนเงนิผานบาทเนตสมบูรณแลว สถาบันผูสั่งโอน
เงินจะเพิกถอนการสั่งโอนเงินไมได รวมทั้งหลักเกณฑของสํานักหักบัญชีที่กําหนดวาการชําระราคา
หลักทรัพยจะเสร็จสมบูรณก็ตอเมื่อสํานักหักบัญชีไดรับโอนเงินเขาบัญชีเงินฝากของสํานักหักบัญชี
โดยถูกตองตรงกับรายงานที่สํานักหักบัญชีแจงใหสมาชิกแตละรายทราบ  ดังนั้น การมีผลสมบูรณ
ของการโอนเงินในระบบบาทเนตเพื่อชําระราคาหลักทรัพยจึงเกิดขึ้นเมื่อธนาคารแหงประเทศไทย
ไดหักเงินจากบัญชีของสถาบันผูสั่งโอนเงินแลวนําเงินเขาบัญชีของสํานักหักบัญชีโดยถูกตองตรง
กับรายงานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ ซึ่งมีผลใหภาระหนี้สุทธิที่สมาชิกตอง
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ชําระใหแกสํานักหักบัญชีเปนอันระงับส้ินลง ดังนั้น เมื่อการโอนเงินผานระบบบาทเนตสมบูรณแลว 
สถาบันผูสั่งโอนเงินจึงเพิกถอนการสั่งโอนเงินไมได  

1.2.2 การสงมอบหลักทรัพยและรับมอบหลักทรัพย 

 ในปจจุบัน สํานักหักบัญชีทําหนาที่สงมอบและรับมอบหลักทรัพยแกสมาชิกโดย
การโอนหลักทรัพยใหทางบัญชี (Book – Entry Transfer) ซึ่งเปนระบบที่สํานักหักบัญชีนํามาใช
เพื่อประโยชนในการเพิ่มประสิทธิภาพแกธุรกรรมการโอนหลักทรัพยที่มีปริมาณมากในแตละวันอัน
เปนการลดภาระการสงมอบใบหลักทรัพยทางกายภาพและทําใหความผิดพลาดตลอดจนความ 
ลาชาในการสงมอบหลักทรัพยลดลงได รายละเอียดเกี่ยวกับระบบการโอนหลักทรัพยทางบัญชี มี
ดังนี้ 

1.2.2.1  ความเปนมาของระบบการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 
1.2.2.2 หลักเกณฑการใชบริการในระบบการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 
1.2.2.3 บุคคลที่ใชบริการในระบบการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 
1.2.2.4 วิธีการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 
1.2.2.5 การมีผลของการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 

1.2.2.1  ความเปนมาของระบบการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 

 ระบบการโอนหลักทรัพยทางบัญชีเปนระบบการสงมอบและรับมอบหลักทรัพยที่
สํานักหักบัญชีนํามาใชตั้งแตวันที่   15   มิถุนายน   2538     เพื่อหักโอนบัญชีหลักทรัพยระหวาง
สมาชิกทางอิเล็กทรอนิกสโดยปราศจากการเคลื่อนไหวทางกายภาพซึ่งใบหลักทรัพยหรือตราสาร
แสดงสิทธิตาง   ๆ      เนื่องจาก     หลักทรัพยที่ใชในการซื้อขายและสงมอบเปนหลักทรัพยใน
ระบบไรใบหลักทรัพย          (Scripless)     โดยบริษัทที่ออกหลักทรัพยสามารถออกใบรับแทนการ
ออกใบหลักทรัพยไดตามมาตรา 226 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ* ซึ่งใบรับที่ออกนี้เปรียบ
เสมือนการออกใบหลักทรัพยตามกฎหมาย และเมื่อตองมีการโอนหลักทรัพยก็สามารถกระทําการ

                                                  
* มาตรา 226 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กําหนดวา  
“เมื่อตลาดหลักทรัพยยื่นคําขอตอบริษัทที่ออกหลักทรัพยพรอมทั้งสงมอบใบหลักทรัพยเพื่อใหลง

ทะเบียนการโอนวาตลาดหลักทรัพยเปนผูถือหลักทรัพยแทนบุคคลตามมาตรา        225       วรรคหนึ่งแลว 
ตลาดหลักทรัพยจะขอใหบริษัทที่ออกหลักทรัพยออกใบรับโดยมีรายการตามแบบที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดแทน
การออกใบหลักทรัพยก็ได  ในกรณีเชนนี้ใหถือเสมือนวาบริษัทดังกลาวไดออกใบหลักทรัพยแลว” 
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โอนหลักทรัพยดวยวิธีการบันทึกเปลี่ยนแปลงทางบัญชีของสมาชิกผูซื้อและผูขาย      สํานักหัก
บัญชีจึงมิตองทําการสงมอบใบหลักทรัพยซึ่งเปนงานดานเอกสารที่มีปริมาณมากและกอใหเกิด
ปญหาการปฏิบัติงานและการจัดหาหองเก็บรักษาใบหลักทรัพย 

1.2.2.2 หลักเกณฑการใชบริการในระบบการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 

การใหบริการโอนหลักทรัพยทางบัญชีตองเปนไปตามกฎหมาย       ระเบียบ  
หลักเกณฑ และนโยบายของสํานักหักบัญชี  ไดแก บทบัญญัติในพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ และ
ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เร่ือง การประกอบการเปนสํานักหัก
บัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 
24 ตุลาคม 2546  

1.2.2.3 บุคคลที่ใชบริการในระบบการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 

บุคคลที่สามารถใชบริการโอนหลักทรัพยทางบัญชี ไดแก บุคคลที่เขาเปนสมาชิก
ของสํานักหักบัญชีซึ่งตองมีบัญชีฝากหลักทรัพยกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ และมีคุณสมบัติ
ตามที่กําหนด      ในปจจุบัน      บริษัทหลักทรัพยและธนาคารพาณิชยที่ใหบริการเปนผูดูแลรักษา 
ทรัพยสิน (Custodian) ไดเขาเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชีแลว บริษัทหลักทรัพยและธนาคาร
พาณิชยจึงสามารถใชบริการในระบบโอนหลักทรัพยทางบัญชีไดโดยตรง 

1.2.2.4 วิธีการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 

การโอนหลักทรัพยทางบัญชีกระทําโดยการปรับลดจํานวนหลักทรัพยในบัญชี
สมาชิกผูสงมอบแลวเพิ่มหลักทรัพยเขาบัญชีของสมาชิกผูรับมอบตามรายงานการชําระราคาและ
สงมอบหลักทรัพยในยอดสุทธิ โดยที่สมาชิกไมตองนําหลักทรัพยที่ซื้อขายมาสงมอบและรับมอบ
กัน แตจะเปนเพียงการเปลี่ยนแปลงในทางบัญชีฝากหลักทรัพยของสมาชิกเทานั้น ทําใหระบบการ
โอนหลักทรัพยทางบัญชีเหมาะสมกับการสงมอบหลักทรัพยตามรายการซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยซึ่งมีจํานวนรายการมาก      (High Volume)     อันจะเปนการลดภาระการสงมอบ 
หลักทรัพยทางกายภาพตามจํานวนรายการปริมาณหลักทรัพยที่ตองสงมอบจริงลงได 

1.2.2.5 การมผีลของการโอนหลักทรัพยทางบัญชี 

การโอนหลักทรัพยทางบัญชีซึ่งเปนระบบการโอนหลักทรัพยที่สํานักหักบัญชีใน
ประเทศไทยนํามาใชนั้นมีบทบัญญัติในมาตรา 225 มาตรา 228 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ 
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และระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เร่ือง การประกอบการเปนสํานัก
หักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย  พ.ศ.   2546 
ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 รองรับการสงมอบหลักทรัพยไว ดังนี้  

มาตรา 225 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ กําหนดวา 

“ในการฝากหลักทรัพยไวกับตลาดหลักทรัพย*   ใหผูฝากหลักทรัพยจัดทําบัญชี
รายชื่อบุคคลซึ่งเปนเจาของหลักทรัพยที่ไดฝากไวกับตลาดหลักทรัพยตามหลักเกณฑและวิธีการที่
ตลาดหลักทรัพยกําหนด        และเมื่อรับฝากหลักทรัพยดังกลาวแลว         ตลาดหลักทรัพยอาจ
รับโอนหลักทรัพยที่รับฝากไวในชื่อของตนในฐานะที่ถือแทนผูฝากหลักทรัพยหรือลูกคาของผูฝาก 
หลักทรัพยซึ่งเปนเจาของหลักทรัพยก็ได 

ใหสันนิษฐานวาหลักทรัพยที่อยูในชื่อของตลาดหลักทรัพยตามวรรคหนึ่ง เปน
หลักทรัพยที่ตลาดหลักทรัพยถือแทนบุคคลผูมีชื่อปรากฏในบัญชีรายชื่อดังกลาวที่ผูฝากหลกัทรพัย
จัดทําขึ้น ทั้งนี้ ตามชนิด ประเภทและจํานวนที่ปรากฏในบัญชี 

ในวันปดสมุดทะเบียนของบริษัทที่ออกหลักทรัพย ใหตลาดหลักทรัพยรวบรวม
บัญชีหลักทรัพยที่รับฝากไวและรายชื่อบุคคลซึ่งเปนผูถือหลักทรัพยดังกลาวในวันกอนวันแรกที่ปด
สมุดทะเบียนนั้นจากผูฝากหลักทรัพยสงใหแกนายทะเบียนของบริษัทที่ออกหลักทรัพย และใหถือ
วาบัญชีรายชื่อดังกลาวเปนสวนหนึ่งของทะเบียนผูถือหลักทรัพย  เวนแตรายชื่อของบุคคลที่นาย
ทะเบียนของบริษัทที่ออกหลักทรัพยแจงคัดคานภายในสามวันทําการนับแตวันที่ไดรับบัญชีรายชื่อ
นั้น การถือหลักทรัพยของบุคคลดังกลาวขัดตอกฎหมายหรือขอจํากัดในเรื่องการโอนที่ไดจด
ทะเบียนไวตามกฎหมาย” 

มาตรา 228 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ กําหนดวา 

“การโอนหลักทรัพยจากบัญชีผูฝากหลักทรัพยรายหนึ่งไปยังบญัชีของผูฝาก 
                                                  

* คําวา “ตลาดหลักทรัพย” ตามมาตรา 225 – มาตรา 228 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 หมายความถึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและบริษัทจํากัดที่ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจัดตั้งขึ้นและถือหุนไมนอยกวารอยละเจ็ดสิบหาของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท
จํากัดนั้น จึงหมายความรวมถึงบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ซึ่งเปนบริษัทจํากัดที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยถือหุนเปนจาํนวน 99.99% ดวย 
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หลักทรัพยอีกรายหนึ่ง จะกระทําไดตอเมื่อตลาดหลักทรัพยไดรับคํารองขอจากผูฝากหลักทรัพย 
หรือเมื่อสํานักหักบัญชีของตลาดหลักทรัพยไดแจงรายการการสงมอบหลักทรัพยระหวางสมาชิกที่
ไดซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยในแตละส้ินวัน 

การโอนหลักทรัพยทางบัญชีตามวรรคหนึ่ง ใหมีผลเปนการสงมอบหลักทรัพยเมื่อ
ตลาดหลักทรัพยไดลงบันทึกบัญชีของผูฝากหลักทรัพย” 

ขอ 25 วรรคสามแหงระเบียบบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด 
เร่ือง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนย
ซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546  กําหนดวา 

“การสงมอบหลักทรัพยจะถือวาเสร็จสมบูรณเมื่อสํานักหักบัญชีไดหักหลักทรัพย
ออกจากบัญชีฝากหลักทรัพยของสมาชิกผูมีหนาที่สงมอบโดยถูกตองตรงตามรายงาน” 

เนื่องจาก ในปจจุบัน หลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเปนหลกัทรัพยที่ฝากไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ซึ่งบริษัทดังกลาวเปนบริษัทที่ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยถือหุนเกินกวารอยละเจ็ดสิบหาของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทัง้หมด 
และตกอยูภายใตความหมายของคําวา “ตลาดหลักทรัพย”  ในมาตรา 225 – มาตรา 228  แหง
พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ดังนั้น  เมื่อมาตรา  225 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ  กําหนดให
ผูฝากหลักทรัพยจัดทําบัญชีรายชื่อผูเปนเจาของหลักทรัพยที่ไดฝากไวกับตลาดหลักทรัพย และ
เมื่อรับฝากหลักทรัพยดังกลาวแลว ตลาดหลักทรัพยอาจรับโอนหลักทรัพยที่รับฝากไวในชื่อของตน
ในฐานะที่ถือแทนผูฝากหลักทรัพย หรือลูกคาของผูฝากหลักทรัพยซึ่งเปนเจาของหลักทรัพยก็ได 
โดยมีบทสันนิษฐานตามกฎหมายวาหลักทรัพยที่อยูในชื่อของตลาดหลักทรัพยดังกลาวเปน 
หลักทรัพยที่ตลาดหลักทรัพยถือแทนผูมีชื่อปรากฏในบัญชีรายชื่อที่ผูฝากหลักทรัพยจัดทาํขึ้น และ
เมื่อถึงวันปดสมุดทะเบียนของบริษัทที่ออกหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยจะรวบรวมบัญชีหลักทรัพย
ที่รับฝากไวและรายชื่อผูถือหลักทรัพยในวันกอนวันแรกที่ปดสมุดทะเบียนจากผูฝากหลักทรัพยสง
ใหแกนายทะเบียนของบริษัทที่ออกหลักทรัพย โดยใหถือวาบัญชีรายชื่อดังกลาวเปนสวนหนึ่งของ
ทะเบียนผูถือหลักทรัพย     ในกรณีที่มีการซื้อขายหลักทรัพยเกิดขึ้น   บทบัญญัติในมาตรา 228 
แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ไดรองรับใหการโอนหลักทรัพยจากบัญชีผูฝากหลักทรัพยราย
หนึ่งไปยังบัญชีของผูฝากหลักทรัพยอีกรายหนึ่งมีผลเปนการสงมอบหลักทรัพยเมื่อตลาด 
หลักทรัพยไดลงบันทึกบัญชีของผูฝากหลักทรัพย โดยมีขอ 25 วรรคสามแหงระเบียบบริษัทศูนยรับ
ฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด  เร่ือง  การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพย
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ที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ.2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 
กําหนดชวงเวลาของการสงมอบหลักทรัพยที่ถือวาเสร็จสมบูรณตอเมื่อสํานักหักบัญชีไดหัก 
หลักทรัพยออกจากบัญชีฝากหลักทรัพยของสมาชิกผูมีหนาที่สงมอบโดยถูกตองตรงตามรายงาน 

ดังนั้น หลักทรัพยที่ฝากไวกับตลาดหลักทรัพยจึงไดรับการสันนิษฐานอยูตลอด
เวลาวาตลาดหลักทรัพยถือแทนผูฝากหลักทรัพยหรือลูกคาของผูฝากหลักทรัพยซึ่งเปนเจาของ
หลักทรัพยโดยไมไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางใดในทางทะเบียนผูถือหลักทรัพย  และในทุก ๆ วันที่
ไดมีการซื้อขายหลักทรัพยกัน การโอนหลักทรัพยทางบัญชีถือวามีผลเปนการสงมอบหลักทรัพย
แลวโดยไมไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางใดในทางทะเบียนผูถือหลักทรัพยอีกเชนกัน จึงยังคงไดรับ
การสันนิษฐานอยูตลอดเวลาวาตลาดหลักทรัพยถือแทนเจาของหลักทรัพยอยู  เมื่อการสงมอบ
หลักทรัพยดังกลาวถือวาเสร็จสมบูรณตอเมื่อสํานักหักบัญชีไดหักหลักทรัพยออกจากบัญชีฝาก
หลักทรัพยของสมาชิกผูมีหนาที่สงมอบโดยถูกตองตรงตามรายงาน          ชวงเวลาของการหัก
หลักทรัพยออกจากบัญชีสมาชิกจึงทําใหภาระหนี้ในการสงมอบหลักทรัพยของสมาชิกเปนอัน
ระงับส้ินไปดวยการชําระหนี้แลว   

อยางไรก็ดี เนื่องจากแบบพิธีในการโอนหลักทรัพยตามกฎหมายยังตองอางอิงกับ
ทะเบียนหลักทรัพยในลักษณะที่จะสามารถใชยันกับบุคคลภายนอกหรือผูออกหลักทรัพยไดก็ตอ
เมื่อมีการจดแจงความเปนเจาของลงในทะเบียนหลักทรัพยแลว* แตไดมีคําพิพากษาฎีกาที่ 
2391/2529 และ 1802/2529 ตัดสินวา การซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนนิติ
กรรมอยางหนึ่ง ซึ่งสามารถแยกจากการจดทะเบียนโอนหุนไดโดยเด็ดขาด กรรมสิทธิ์ในหุนยอมตก
แกผูซื้อทันทีที่ไดมีการซื้อขายกัน การจดทะเบียนโอนหุนเปนเพียงการกระทําเพื่อใหเจาของ
กรรมสิทธิ์ในหุนนั้นใชยันตอบริษัทที่ออกหุนหรือตอบุคคลภายนอกเทานั้น หาเกี่ยวของถึงความ
สมบูรณของการซื้อขายหุนแตประการใดไม ดังนั้น ความสมบูรณของการซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงเปนคนละสวนกับการจดทะเบียนโอนหลักทรัพยลงในทะเบียน
ผูถือหลักทรัพย  

                                                  
*ดังคําพิพากษาฎีกาที่  2181/2530   ที่วา  การโอนหุนชนิดระบุชื่อยังมิไดจดแจงการโอนลงในทะเบียน

ผูถือหุน ผูรองจึงไมอาจอางเหตุผลใดมาเปนขอยกเวนบทบัญญัติของมาตรา 1129 วรรคสามแหงประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชยเพื่อใหตนเองหลุดพนไปจากความรับผิดในคาหุนที่คางได 
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เมื่อนําแบบพิธีดังกลาวมาพิจารณาประกอบกับคําพิพากษาและบทบัญญัติใน
มาตรา 225 วรรคสามแหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ แลว ผูเขียนเห็นวาประเด็นปญหาดังกลาว 
จะไดรับผลกระทบเพียงชวงเวลาของการโอนหลักทรัพยทางบัญชีในวันที่มีการปดสมุดทะเบียน 
ผูถือหลักทรัพยเทานั้น แตในทางปฏิบัติ เมื่อถึงวันปดสมุดทะเบียนหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมักจะไมเปดใหมีการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย เหตุการณของการโอนหลักทรัพยทางบัญชีในวันที่ปดสมุดทะเบียนหลักทรัพยจึงไมเกิดขึ้น 
อีกทั้งหลักทรัพยที่ฝากไวกับตลาดหลักทรัพยไมไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางใดในทางทะเบียนผูถือ 
หลักทรัพยและไดรับการสันนิษฐานอยูตลอดเวลาวาตลาดหลักทรัพยถือแทนผูฝากหลักทรัพยหรือ
ลูกคาของผูฝากหลักทรัพยซึ่งเปนเจาของหลักทรัพย และในทุก ๆ วันที่ไดมีการซื้อขายหลักทรัพย
กัน การโอนหลักทรัพยทางบัญชีถือวามผีลเปนการสงมอบหลักทรัพยโดยไมไดมีการเปลี่ยนแปลง
อยางใดในทางทะเบียนผูถือหลักทรัพยอีกเชนกัน จึงยังคงไดรับการสันนิษฐานอยูตลอดเวลาวา
ตลาดหลักทรัพยถือแทนเจาของหลักทรัพยอยู ดังนั้น แมวาแบบพิธีในการโอนหลักทรัพยตาม
กฎหมายยังตองอางอิงกับทะเบียนหลักทรัพยในลักษณะที่จะสามารถใชยันกับบุคคลภายนอกหรือ
ผูออกหลักทรัพยได    และแมวาบทบัญญัติในมาตรา     225     วรรคสามแหงพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยฯ            จะกําหนดวาเมื่อถึงวันปดสมุดทะเบียนหลักทรัพยจึงจะถือวาบัญชีรายชื่อผูถือ
หลักทรัพยที่ผูฝากหลักทรัพยจัดทําขึ้นเปนสวนหนึ่งของทะเบียนผูถือหลักทรัพยตามกฎหมาย 
ก็ตาม แบบพิธีในการโอนหลักทรัพยตามกฎหมายและบทบัญญัติในมาตรา   225    วรรคสามแหง
พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ        จึงไมนาจะกอใหเกิดผลกระทบตอการโอนหลักทรัพยทางบัญชี
และการระงับส้ินไปของภาระหนี้ในการสงมอบหลักทรัพยของสมาชิกแตอยางใด 

2. ผลทางกฎหมายในกรณีสมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือสั่งให
ฟนฟูกิจการ 

ผลทางกฎหมายในกรณีสมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ัง
ใหฟนฟูกิจการ สามารถแยกพิจารณาออกเปน 

2.1  ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
2.2 ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 
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2.1  ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การวิเคราะหผลทางกฎหมายในกรณีสมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษ
ทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการประการแรก ไดแก ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อ
ขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ ซึ่งสามารถแยกพิจารณาได ดังนี้ 

2.1.1  กรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการกอนที่สํานักหัก
บัญชีจะทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

2.1.2 กรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการภายหลังจากที่
สํานักหักบัญชีทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิแลว 

2.1.1  กรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือสั่งใหฟนฟูกิจการกอนที่สํานัก
หักบัญชีจะทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

กรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการกอนที่สํานักหักบัญชีจะ
ทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิมีประเด็นที่ตองพิจารณาวาผลของคําสั่ง
พิทักษทรัพยหรือคําสั่งใหฟนฟูกิจการตามพระราชบัญญัติลมละลายฯ      ไดกอใหเกิดความ
เปลี่ยนแปลงตอเจาหนี้ ลูกหนี้ และผูที่เกี่ยวของ ดังนี้ 

1. ผลของคําสั่งพิทักษทรัพย ไดแก35 

(1)   โอนความครอบครองทรัพยสินของลูกหนี้ไปอยูในอํานาจของเจาพนักงาน
พิทักษทรัพย กลาวคือ คําสั่งพิทักษทรัพยใหถือเสมือนหมายของศาลใหเจาพนักงานพิทักษทรัพย
เขายึดดวงตรา สมุดบัญชี เอกสาร และบรรดาทรัพยสินซึ่งอยูในความครอบครองของลูกหนี้ หรือ
สิ่งของของผูอ่ืนอันอาจแบงไดในคดีลมละลาย (มาตรา 19) นอกจากนี้ เมื่อศาลมีเหตุอันควรเชื่อได
วามีทรัพยสินลูกหนี้ซุกซอนอยูในโรงเรือน เคหสถาน หรือสถานที่อื่นอันมิใชเปนของลูกหนี้ ศาลมี
อํานาจออกหมายคนใหแกเจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือเจาพนักงานอื่นของศาล (มาตรา 20) และ
ยิ่งไปกวานั้น สิ่งของของผูอ่ืนซึ่งอยูในความครอบครองของลูกหนี้ซึ่งอาจเอามาแบงไดในคดี 
ลมละลายก็ตกอยูในอํานาจเจาพนักงานพิทักษทรัพยที่จะยึดเอามาดวย (มาตรา 109) 

                                                  
35วิชา มหาคุณ, คําอธิบายกฎหมายลมละลาย, พิมพครั้งที่ 8 (กรุงเทพฯ : สํานักพิมพนิติบรรณการ, 

2544), หนา 95 – 97. 
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(2) เจาพนักงานพิทักษทรัพยแตผูเดียวมีอํานาจจัดการในเรื่องกิจการ 
ทรัพยสินของลูกหนี้ (มาตรา 22)  อนึ่ง คดีแพงที่เกี่ยวกับทรัพยสินของลูกหนี้ที่คางพิจารณาอยูใน
ศาล กฎหมายกําหนดใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยเขาวาคดีแทนลูกหนี้ตอไปจนถึงที่สุด     หรือมี
คําขอใหศาลงดการพิจารณาไว หรือจะขอใหศาลสั่งเปนประการใดก็ไดตามที่ศาลเห็นสมควร 
(มาตรา 25) 

(3) ลูกหนี้มีหนาที่ดังตอไปนี้ 

(3.1)  สงมอบทรัพยสิน ดวงตรา สมุดบัญชี และเอกสารอันเกี่ยวกับ
ทรัพยสินและกิจการของตนซึ่งอยูในความครอบครองใหแกเจาพนักงานพิทักษทรัพยทั้งสิ้น 
(มาตรา 23) 

(3.2) ตองไปประชุมเจาหนี้ทุกครั้ง หรือไปใหเจาพนักงานพิทักษทรัพย
สอบสวนตามหมายเรียกและตอบคําถามของเจาพนักงานพิทักษทรัพย กรรมการเจาหนี้ หรือ 
เจาหนี้คนหนึ่งคนใดในเรื่องเกี่ยวกับกิจการทรัพยสินหรือหุนสวนของตน และตองกระทําการอัน
เกี่ยวกับกิจการ ทรัพยสิน หรือการแบงทรัพยสินระหวางเจาหนี้ทั้งหลายตามที่เจาพนักงานพิทักษ
ทรัพยหรือผูจัดการทรัพยจะสั่งโดยมีเหตุอันสมควร หรือตามที่ไดบัญญัติไวในพระราชบัญญัติ 
ลมละลายฯ หรือตามที่ศาลจะไดสั่งใหกระทํา แลวแตกรณี (มาตรา 64) 

(3.3) ลูกหนี้ตองขอใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยกําหนดจํานวนเงินเพื่อ
ใชจายเลี้ยงชีพตนเองและครอบครัวตามสมควรแกฐานานุรูปและลูกหนี้ตองสงเงินที่เหลือแก 
เจาพนักงานพิทักษทรัพยภายในเวลาที่กําหนด (มาตรา 67 (1))  

(3.4) ทุกครั้งที่มีสิทธิไดรับทรัพยสินอยางใดจะตองรายงานเปนหนังสือ
ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยทราบ และไมวากรณีใด ลูกหนี้ตองแสดงบัญชีรับจายเสนอตอ 
เจาพนักงานพิทักษทรัพยทุกระยะเวลา 6 เดือน (มาตรา 67(2)) 

(4)   ลูกหนี้ถูกจํากัดสิทธิบางประการ เชน 

(4.1) ไมมีอํานาจกระทําการใด ๆ อันเกี่ยวกับทรัพยสินหรือกิจการของ
ตน เวนแตจะไดกระทําตามคําสั่งหรือความเห็นชอบของศาล เจาพนักงานพิทักษทรัพย ผูจัดการ
ทรัพย หรือที่ประชุมเจาหนี้ ตามที่บัญญัติไวในพระราชบัญญัติลมละลายฯ ทั้งนี้ เฉพาะกิจการที่
เกี่ยวดวยทรัพยสิน ไมใชกิจการสวนตัว (มาตรา 24) 
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(4.2) ไมมีอํานาจดําเนินคดีแพงที่เกี่ยวกับทรัพยสิน เชน ฟองรอง ตอสู
คดี ยอมความโดยตนเอง ตองใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยเปนผูดําเนินการแทน (มาตรา 25) 

(4.3) ลูกหนี้ออกไปนอกราชอาณาจักรไมได เวนแตจะไดรับอนุญาตเปน
หนังสือจากศาลหรือเจาพนักงานพิทักษทรัพย และถายายที่อยูก็ตองแจงตําบลที่อยูใหมเปน
หนังสือใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยทราบ (มาตรา 67(3)) 

(4.4) ลูกหนี้ไมมีสิทธิรับสินเชื่อจากผูอ่ืนมีจํานวนตั้งแตหนึ่งรอยบาท 
ข้ึนไป โดยไมแจงใหผูนั้นทราบวาตนถูกพิทักษทรัพยหรือลมละลาย (มาตรา 165(1)) 

2. ผลของคําสั่งใหฟนฟูกิจการ ไดแก ผลตั้งแตกรณีที่ศาลสั่งรับคํารองขอใหฟนฟู
กิจการ (มาตรา 90/12 (9)) และผลของคําสั่งใหฟนฟูกิจการแตยังไมมีการตั้งผูทําแผน (มาตรา 
90/20 วรรคหนึ่ง) ดังนี้  

มาตรา 90/12 (9) กําหนดไววา 

“มาตรา 90/12 ภายใตบังคับของมาตรา 90/13 และมาตรา 90/14 นับแตวันที่
ศาลมีคําสั่งรับคํารองขอไวเพื่อพิจารณาจนถึงวันครบกําหนดระยะเวลาดําเนินการตามแผน หรือ
วันที่ดําเนินการเปนผลสําเร็จตามแผน      หรือวันที่ศาลมีคําสั่งยกคํารองขอหรือจําหนายคดีหรือ
ยกเลิกคําสั่งใหฟนฟูกิจการหรือยกเลิกการฟนฟูกิจการหรือพิทักษทรัพยของลูกหนี้เด็ดขาด ตาม
ความในหมวดนี้ 

(9) หามมิใหลูกหนี้จําหนาย จาย โอน ใหเชา ชําระหนี้ กอหนี้ หรือกระทําการใด ๆ 
ที่กอใหเกิดภาระในทรัพยสิน นอกจากเปนการกระทําที่จําเปนเพื่อใหการดําเนินการคาตามปกติ
ของลูกหนี้สามารถดําเนินตอไปได เวนแตศาลที่รับคํารองขอจะมีคําสั่งเปนอยางอื่น” 

มาตรา 90/20 วรรคหนึ่ง กําหนดไววา  

“ในกรณีที่ศาลสั่งใหฟนฟูกิจการแตยังไมมีการตั้งผูทําแผน ใหอํานาจหนาที่ในการ
จัดการกิจการและทรัพยสินของผูบริหารของลูกหนี้ส้ินสุดลง   ใหศาลมีคําสั่งตั้งบุคคลใดบุคคล
หนึ่งหรือหลายคนหรือผูบริหารของลูกหนี้เปนผูบริหารชั่วคราวมีอํานาจหนาที่จัดการกิจการและ
ทรัพยสินของลูกหนี้ตอไปภายใตการกํากับดูแลของเจาพนักงานพิทักษทรัพยจนกวาจะมีการตั้ง 
ผูทําแผน ในระหวางที่ไมสามารถมีคําสั่งตั้งผูบริหารชั่วคราวได ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยมี
อํานาจจัดการกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ชั่วคราว” 
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ดังนั้น ผลของคําสั่งพิทักษทรัพยหรือคําสั่งใหฟนฟูกิจการจึงสงผลกระทบตอ 

2.1.1.1 ความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิ 

2.1.1.2 การบังคับใหเปนไปตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

2.1.1.1 ความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การพิจารณาผลทางกฎหมายในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังให
ฟนฟูกิจการกอนที่สํานักหักบัญชีจะทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิประการ
แรก  ไดแก ความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
กลาวคือ 

การพิจารณาความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิ เปนการวิเคราะหตามหลักความเทาเทียมกันในการจัดสรรทรัพยสินใหแกเจาหนี้ที่อยู
ในลําดับสิทธิเดียวกันซึ่งเปนหลักการสําคัญประการหนึ่งของพระราชบัญญัติลมละลายฯ โดยมี
รายละเอียดดังนี้ 

ในป ค.ศ. 1975 ศาล HOUSE OF LORDS ของประเทศอังกฤษไดตัดสินคดี
สําคัญคดีหนึ่งซึ่งอาจสงผลกระทบตอความสมบูรณของขอตกลงประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีในประเทศไทย ไดแก คดี   British Eagle International Airlines 
Ltd., v Compagnie Nationale Air France36 โดยมีขอเท็จจริงและประเด็นหลักกฎหมายสรุปได
ดังนี้ 

ขอเท็จจริงในคดีนี้ปรากฏวา โจทก (British Eagle International Airlines Ltd.,) 
จําเลย (Compagnie Nationale Air France) และสายการบินตาง ๆ ไดทําความตกลงในการ
ประมวลผลเปนยอดสุทธิโดยกําหนดใหตัวแทนหักบัญชี (The International Air Transport 

                                                  
36[1975] 2 All E.R. 390. 
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Association (IATA))* นําหนี้ที่เกิดขึ้นจากการใหบริการในธุรกิจสายการบินมาหักลางกัน ซึ่งมีวิธี
ปฏิบัติตามขอบังคับที่ตัวแทนหักบัญชีกําหนด** ดังนี้   

1.  ขอตกลงในการประมวลผลเปนยอดสุทธิ 

สายการบินผูขนสง (The carrying party) มีหนาที่แจงขอมูลเกี่ยวกับการใหบริการ
ของตนแกตัวแทนหักบัญชีและสายการบินผูออกตั๋ว (The issuing party) ทราบในทุกสิ้นเดือนเพื่อ
นํามาประมวลผลเปนยอดสุทธิโดยตัวแทนหักบัญชีจะนําหนี้ที่เกิดขึ้นระหวางสายการบินทั้งหมดมา
หักลางกันโดยไมคํานึงถึงการมีฐานะเปนเจาหนี้ลูกหนี้ตอกันหรือไม ทั้งนี้ ตัวแทนหักบัญชีได
กําหนดชวงระยะเวลาของการประมวลผลไวทุก ๆ วันที่ 30 ของเดือนถัดไป   เมื่อประมวลผลแลว 
ตัวแทนหักบัญชีจะทําหนาที่เปนตัวแทนรับชําระหนี้โดยแจงใหสมาชิกทราบถึงยอดรับและยอดจาย
ของสมาชิกแตละรายภายใน 5 วันหลังจากวันรับขอมูล สมาชิกใดมียอดสุทธิเปนลบ สมาชิกนั้น
ตองชําระหนี้ใหแกตัวแทนหักบัญชีภายใน 7 วัน  ซึ่งตัวแทนหักบัญชีจะนําเงินดังกลาวไปจายใหแก
สมาชิกผูมียอดสุทธิเปนบวกภายใน  7  วันถัดไป 

2. ขอตกลงในการจัดการทรัพยสินในกรณีที่สมาชิกถูกอายัดทรัพยสิน
หรือถูกดําเนินการใด ๆ ตามกฎหมายที่มีลักษณะเดียวกัน  

ในกรณีที่สมาชิกถูกอายัดทรัพยสินหรือถูกดําเนินการใด ๆ ตามกฎหมายที่มี
ลักษณะเดียวกัน ตัวแทนหักบัญชีและสมาชิกตกลงกันไมนําขอบังคับตามขอ 1. มาใชบังคับจน
กวาจะไดรับการยืนยันจากสมาชิกที่เปนคูสัญญาวาสามารถชําระหนี้กันไดตามปกติแลว ซึ่งเมื่อ
เกิดเหตุการณดังกลาว     ตัวแทนหักบัญชีจะระงับการชําระหนี้ใหแกสมาชิกรายที่มีปญหา      แต
คูสัญญาผูมีหนาที่ชําระใหแกสมาชิกที่ถูกอายัดทรัพย       ยังคงตองปฏิบัติการชําระหนี้ภายใต
หลักเกณฑของตัวแทนหักบัญชี   นอกจากนี้    ขอบังคับของตัวแทนหักบัญชียังใหสิทธิสมาชิกใน
การตกลงกันใหธุรกรรมบางประเภทสามารถชําระหนี้กันดวยวิธีอ่ืนซึ่งไมผานการดําเนินงานของ 

                                                  
* The International Air Transport Association (IATA) เปนตัวแทนหักบัญชีที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมาย

ของประเทศแคนาดาเพื่อทําหนาที่หักลางหนี้ที่เกิดขึ้นจากการใหบริการในธุรกิจสายการบินดานการขนสง
ระหวางประเทศและเปนตัวแทนรับชําระหนี้ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกิจดังกลาว 

** ในการเขารับบริการจากตัวแทนหักบัญชี สายการบินตาง ๆ   ตองสมัครเขาเปนสมาชิกของตัวแทน
หักบัญชีและใหความยินยอมไวลวงหนาวาสายการบินดังกลาวมีหนาที่ปฏิบัติตามหลักเกณฑที่ตัวแทนหักบัญชี
กําหนด หลักเกณฑดังกลาวมีลักษณะเปนสัญญามาตรฐาน ดังนั้น ความผูกพันของสมาชิกและสํานักหักบัญชี
จึงเปนไปตามหลักกฎหมายวาดวยสัญญาซึ่งไมมีผลผูกพันบุคคลภายนอกที่ไมใชคูสัญญา 
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ตัวแทนหักบัญชีก็ได  

3. ขอตกลงในการจัดการทรัพยสินในกรณีที่สมาชิกลมละลาย  

ในกรณีที่สมาชิกลมละลาย         หากตัวแทนหักบัญชีเห็นวามีความจําเปนตอง
คุมครองสิทธิของสมาชิก        ตัวแทนหักบัญชีอาจชะลอการชําระหนี้ใหแกสมาชิกที่ลมละลายไว
จนกวาจะไดประมวลผลเปนยอดสุทธิและชําระหนี้ใหแกผูที่เปนคูสัญญากับสมาชิกที่ลมละลาย
เสร็จส้ินเสียกอน 

ขอพิพาทในคดีนี้เกิดขึ้นเมื่อปรากฏวา     โจทกไดถูกระงับการประกอบกิจการลง
ตั้งแตวันที่ 6 พฤศจิกายน 1968 ซึ่งเมื่อตองพิจารณาชวงเวลาของการใหบริการในวันที่ 1 ตุลาคม 
1968 ถึงวันที่ 6 พฤศจิกายน 1968 นั้น พบวาจําเลยไดรับบริการจากโจทกเกินกวามูลคาที่ตนไดให
บริการตอบแทน ดังนั้น ภายใตขอบังคับของตัวแทนหักบัญชีในสวนที่เกี่ยวกับขอตกลงในการ
ประมวลผลเปนยอดสุทธิ จําเลยจึงตองชําระหนี้ผานตัวแทนหักบัญชีเพื่อใหตัวแทนหักบัญชีนําหนี้
ดังกลาวไปชําระใหแกโจทกตอไป ตอมาในวันที่ 8 พฤศจกิายน 1968 เจาหนี้ของบริษัทโจทกไดมี
มติเห็นควรใหโจทกลมละลาย จึงสงผลใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยตองเขามาจัดการทรัพยสินของ
โจทก    เจาพนักงานพิทักษทรัพยเขามาพิจารณาแลวเห็นวาขอตกลงของตัวแทนหักบัญชีไมมีผล
ผูกพันเจาพนักงานพิทักษทรัพย เพราะเจาพนักงานพิทักษทรัพยเปนบุคคลภายนอกไมใชคูสัญญา
ตามขอตกลงดังกลาว  โจทกจึงมีสิทธิฟองรองใหจําเลยชําระหนี้เพื่อประโยชนแกกองทรัพยสินของ
โจทก ได 

จําเลยโตแยงวาแมขอบังคับของตัวแทนหักบัญชีจะเปนขอตกลงที่กําหนดไว 
รวมกันระหวางสมาชิกและตัวแทนหักบัญชีซึ่งมีผลผูกพันตัวแทนหักบัญชีและสมาชิกทุกรายใน
ฐานะคูสัญญาก็ตาม แตขอตกลงดังกลาวนาจะมีผลผูกพันรวมถึงเจาพนักงานพิทักษทรัพยดวย 
เพราะเจาพนักงานพิทักษทรัพยเปนผูจัดการทรัพยสินของโจทกซึ่งเปนสมาชิกของตัวแทนหักบัญชี 
จําเลยจึงเห็นวายอดหนี้ที่สายการบินทั้งหลายไดกอข้ึนกับโจทกควรที่จะถูกหักลางกับหนี้ที่โจทก
กอข้ึนกับสายการบินเหลานั้นกอน และเปนหนาที่ของตัวแทนหักบัญชีในการพิสูจนยอดหนี้ที่ชําระ
ระหวางกัน จําเลยมีเพียงหนาที่ที่ตองชําระหนี้ตอตัวแทนหักบัญชีตามยอดหนี้ที่ตัวแทนหักบัญชี
กําหนดและไมมีหนาที่ใดๆ ที่ตองปฏิบัติการชําระหนี้กับโจทกโดยตรง 

ศาล  HOUSE  OF  LORDS ของประเทศอังกฤษพิจารณาแลวเห็นวาโดยปกติ ใน
คดีลมละลาย กฎหมายกําหนดบทบัญญัติเกี่ยวกับการหักกลบลบหนี้และการขอรับชําระหนี้ไว ดังนี้  



                                                                                                                          
 

 

86

1. บทบัญญัติแหงกฎหมายยอมรับการหักกลบลบหนี้ไดเฉพาะกรณีที่คูสัญญามี
ฐานะเปนเจาหนี้ลูกหนี้ตอกันเทานั้น เมื่อพิจารณาจากขอบังคับและวิธีปฏิบัติของตัวแทนหักบัญชี
แลว ศาลเห็นวาขอบังคับดังกลาวเปนการนําหนี้ที่คูสัญญาไมไดมีความเกี่ยวของสัมพันธกันมาหัก
ลางกันจึงมีลักษณะเปนการกระทําขอตกลง Multilateral Payment Netting และสงผลใหสมาชิก
ของตัวแทนหักบัญชีไดรับสิทธิที่ดีกวาเจาหนี้ไมมีประกันรายอื่นที่ไมใชสมาชิกของตัวแทนหักบัญชี 

2. บทบัญญัติแหงกฎหมายไดกําหนดวิธีการขอรับชําระหนี้ไวเปนการพิเศษ  
กลาวคือ   ภายหลังการหักกลบลบหนี้ระหวางผูเปนเจาหนี้ลูกหนี้ตอกันตามกฎหมายแลว หาก
ปรากฏวา บุคคลใดมีฐานะสุทธิเปนลูกหนี้ของผูลมละลาย  บุคคลนั้นตองนําทรัพยสินเขาสูกอง
ทรัพยสินของผูลมละลาย เพื่อแบงใหแกเจาหนี้ทุกรายอยางเทาเทียมกัน และในกรณีที่บุคคลใดมี
ฐานะสุทธิเปนเจาหนี้ของผูลมละลาย       บุคคลนั้นก็ตองยื่นขอรับชําระหนี้เพื่อพิสูจนสิทธิในหนี้
ดังกลาวตอไป 

ดังนั้น การที่ขอบังคับของตัวแทนหักบัญชียอมใหตัวแทนหักบัญชีสามารถนําหนี้ที่
คูสัญญาไมไดมีฐานะเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกันมาหักลางกันเพื่อประมวลผลเปนยอดสุทธิ
รวมทั้งการอนุญาตใหตัวแทนหักบัญชีอาจชะลอการชําระหนี้ใหแกสมาชิกที่ลมละลายไวไดจนกวา
การประมวลผลเปนยอดสุทธิและการชําระหนี้ใหแกผูที่เปนคูสัญญากับสมาชิกที่ลมละลายจะเสร็จ
สิ้นลง จึงเปนความพยายามในการกําหนดขอตกลงที่อนุญาตใหสมาชิกสามารถปฏิบัติการชําระ
หนี้ระหวางกันไดดวยวิธีการที่แตกตางไปจากเนื้อหาของบัญญัติแหงกฎหมาย (Provision s.   302 
ของ Companies Act 1948)* ในสวนที่เปนหลักการสําคัญในการกําหนดนโยบายสาธารณะของ
ประเทศ และไมมีเหตุผลเพียงพอในการกลาวอางประโยชนในทางธุรกิจที่ไดรับจากขอตกลงและ
ขอบังคับของตัวแทนหักบัญชีเพื่อยกเวนหลักการดังกลาวในกฎหมายลมละลาย 

คําพิพากษาดังกลาวจึงมีผลใหขอตกลงในการประมวลผลเปนยอดสุทธิตกเปน
โมฆะ การหักลางหนี้โดยตัวแทนหักบัญชีเพื่อประมวลผลเปนยอดสุทธิในคดีลมละลายจึงกระทํา
ไดเฉพาะกรณีที่คูสัญญามีฐานะเปนเจาหนี้ลูกหนี้ตอกันเทานั้น ซึ่งเมื่อหักกลบลบหนี้กันตาม
กฎหมายแลว โจทกยอมมีสิทธิไดรับชําระหนี้ในยอดหนี้ที่คงเหลือภายหลังการหักกลบลบหนี้กับ
สายการบินที่ไดรับบริการจากโจทกในชวงเวลาดังกลาวและสายการบินก็มีหนาที่ตองพิสูจนยอด
หนี้สุทธิที่คงเหลือภายหลังการหักกลบลบหนี้เพื่อขอรับชําระหนี้ในคดีลมละลายเชนกัน 
                                                  

* Provision  s.     302  ของ   Companies Act 1948 เปนบทบัญญัติที่เกี่ยวของกับการชําระหนี้ของ
เจาหนี้ไมมีประกันภายใตหลักความเสมอภาคในการจัดสรรทรัพยสินของสมาชิกลมละลาย 
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เมื่อนําผลของการพิจารณาคดีดังกลาวมาเปรียบเทียบกับขอบังคับของสํานักหัก
บัญชีในประเทศไทยแลว เห็นวา เนื่องจากขอสัญญาในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดย
ยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีในประเทศไทยใชรูปแบบการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
ประเภท Netting by Novation and Substitution ซึ่งเปนการแปลงหนี้โดยเปลี่ยนตัวเจาหนี้และ
เปลี่ยนตัวลูกหนี้ อันมีผลใหสัญญาเดิมระหวางสมาชิกผูซื้อผูขายเปนอันสิ้นสุดลง และเกิดเปน
สัญญาขึ้นใหมโดยมีสํานักหักบัญชีเขามาแทนที่เปนคูสัญญาระหวางสมาชิกผูซื้อกับสํานักหัก
บัญชีสัญญาหนึ่งและระหวางสํานักหักบัญชีกับสมาชิกผูขายอีกสัญญาหนึ่ง ดังนั้น สิทธิและภาระ
หนี้ระหวางสมาชิกดวยกันเองจึงตกอยูแกสํานักหักบัญชีโดยตรง สํานักหักบัญชีจึงเปนคูสัญญากับ
การซื้อขายหลักทรัพยของสมาชิกทุกรายและเปนตัวกลางในการรวมเอาสิทธิและภาระหนีเ้ขาไวกบั
ตน สํานักหักบัญชีจึงมีฐานะเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกันกับสมาชิกและสามารถนําหนี้ที่ตนมีอยู
กบัสมาชิกแตละรายดังกลาวมาหักลางกันโดยถือเปนการแปลงหนี้ใหมและการหักกลบลบหนี้ที่มี
กฎหมายรองรับ จึงไมนาจะมีผลใหขอตกลงดังกลาวตกเปนโมฆะเชนเดียวกับกรณีคดี British 
Eagle International Airlines Ltd., v Compagnie Nationale Air France 

อยางไรก็ดี เมื่อสมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟู
กิจการกอนที่สํานักหักบัญชีจะทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ คําสั่งของ
ศาลทําใหสมาชิกหมดอํานาจในการจัดการทรัพยสินดวยตนเองและมีผลเปนการโอนความควบคมุ
ในกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ใหตกอยูแกเจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผน ดังนั้น 
สํานักหักบัญชีจึงไมสามารถแปลงหนี้เขาเปนคูสัญญาและทําการประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิได แมสมาชิกจะไดใหความยินยอมไวลวงหนาในขอบังคับของสํานักหัก
บัญชีและแบบคําขอการสมัครเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชีวาจะปฏิบัติตามหลักเกณฑและขอ
บังคับของสํานักหักบัญชีแลวก็ตาม ความยินยอมดังกลาวก็ไมอาจใชยันเจาพนักงานพิทักษทรัพย 
หรือผูบริหารแผน เพราะขอบังคับของสํานักหักบัญชีเปนเพียงสัญญาที่มีผลผูกพันเฉพาะคูสัญญา
เทานั้น       หากสํานักหักบัญชีนําหนี้ของสมาชิกมาหักลางกันเอง จะถือวาสํานักหักบัญชีนําหนี้ที่
คูสัญญาไมไดมีความเกี่ยวของสัมพันธกันมาหักลางกัน ทําใหขอตกลงในการประมวลผลเปนยอด
สุทธิของสํานักหักบัญชีในประเทศไทยเปนการทํา Netting ตามความหมายของขอตกลง 
Multilateral Payment Netting    สมาชิกของสํานักหักบัญชีจึงไดรับสิทธทิี่ดีกวาเจาหนี้รายอื่นที่ไม
ใชสมาชิกของสํานักหักบัญชีอันเปนการยกเวนหลักความเสมอภาคในการไดรับชําระหนี้ของ 
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เจาหนี้ตามมาตรา 130 วรรคสอง* และมาตรา 90/58(2)** ประกอบกับมาตรา 90/42 ตรี***  แหง
พระราชบัญญัติลมละลายฯ  (pari passu rule หรือ pro rata) ซึ่งอาจมีผลใหขอตกลงในการ
ประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิเปนโมฆะได  

2.1.1.2 การบังคับใหเปนไปตามขอตกลงในการประมวลผลการ 
ซ้ือขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การพิจารณาผลทางกฎหมายในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังให
ฟนฟูกิจการกอนที่สํานักหักบัญชีจะทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิประการ
ที่สอง ไดแก การบังคับใหเปนไปตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอด
สุทธิ ซึ่งมีสาระสําคัญดังนี้ 

ดังที่ไดกลาวมาขางตนวาในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟู 
กิจการกอนที่สํานักหักบัญชีจะทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ หากสํานัก
หักบัญชีนําหนี้ของสมาชิกมาหักลางกันเองโดยที่สํานักหักบัญชียังไมไดแปลงหนี้เขาเปนคูสัญญา
กับสมาชิกเสียกอน จะถือวาสํานักหักบัญชีนําหนี้ที่คูสัญญาไมไดมีความเกี่ยวของสัมพันธกันมาหัก
ลางกันทําใหขอตกลงในการประมวลผลเปนยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีอาจถูกพิจารณาวาเปน
การทํา Netting ประเภท Multilateral Payment Netting  สมาชิกของสํานักหักบัญชีจึงไดรับสิทธิที่
ดีกวาเจาหนี้รายอื่นที่ไมใชสมาชิกของสํานักหักบัญชีอันเปนการยกเวนหลักความเสมอภาคในการ
ไดรับชําระหนี้ของเจาหนี้ตามพระราชบัญญัติลมละลายฯ ซึ่งอาจมีผลใหขอตกลงในการประมวล
ผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิเปนโมฆะ  

                                                  
 *บทบัญญัติในมาตรา 130 วรรคสองแหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 กําหนดวา 
 “ถามีเงินไมพอชําระหนี้เต็มจํานวนหนี้ในลําดับใด ใหเจาหนี้ในลําดับนั้นไดรับเฉลี่ยตามสวน”  

** บทบัญญัติในมาตรา 90/58 (2) แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 กําหนดวา 
“ใหศาลมีคําส่ังเห็นชอบดวยแผน เมื่อศาลพิจารณาแลวเห็นวา 
(2) ขอเสนอในการชําระหนี้ไมขัดตอมาตรา 90/42 ตรี และในกรณีที่มติยอมรับแผนเปนมติตามมาตรา 

90/46  (2) ขอเสนอในการชําระหนี้ตามแผนนั้นจะตองเปนไปตามลําดับที่กฎหมายบัญญัติไววาดวยการแบง
ทรัพยสินในคดีลมละลาย เวนแตเจาหนี้นั้นจะใหความยินยอม และ…” 
 *** บทบัญญัติในมาตรา 90/42 ตรี แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 กําหนดวา 

“สิทธิของเจาหนี้ในกลุมเดียวกันตองไดรับการปฏิบัติเทาเทียมกัน   เวนแตเจาหนี้ผูไดรับการปฏิบัติที่
เสียเปรียบในกลุมนั้นจะใหความยินยอมเปนหนังสือ” 
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เมื่อขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิเปนโมฆะ การ
หักลางหนี้จึงกระทําไดเพียงการหักกลบลบหนี้ที่มีกฎหมายรองรับ คือ ตองเปนการหักกลบลบหนี้
ระหวางคูสัญญาที่มีสิทธิและหนาที่ตอกันตามมาตรา 102 และมาตรา 90/33 แหงพระราชบัญญัติ
ลมละลายฯ ซึ่งอนุญาตใหทําการหักกลบลบหนี้ระหวางเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกันโดยมีสาระ
สําคัญดังนี้   

บทบัญญัติในมาตรา 102 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ไดกําหนดหลักเกณฑ
ของการพิจารณาหนี้ที่อาจขอหักกลบลบหนี้ไดในคดีลมละลายวา “ถาเจาหนี้ซึ่งมีสิทธิขอรับชําระ
หนี้ เปนหนี้ลูกหนี้ในเวลาที่มีคําสั่งพิทักษทรัพยถึงแมวามูลแหงหนี้ทั้งสองฝายจะไมมีวัตถุเปนอยาง
เดียวกันก็ดี อยูในเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาก็ดี ก็อาจหักกลบลบกันได เวนแตเจาหนี้ไดสิทธิเรียกรองตอ
ลูกหนี้ภายหลังที่มีคําสั่งพิทักษทรัพยแลว” 

หลักเกณฑในการหักกลบลบหนี้ตามมาตรา 102 นั้น ตองเปนกรณีที่เจาหนี้ที่มีหนี้
เกิดขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยและเปนหนี้ลูกหนี้อยูในเวลาที่ศาลมีคําสั่งดังกลาว เจาหนี้
จึงจะหักกลบลบหนี้ได แมวัตถุประสงคแหงหนี้จะตางกัน หรือไมถึงกําหนด หรือมีเงื่อนไขก็ตาม 
สวนวิธีการหักกลบลบหนี้ก็เปนไปตามมาตรา 342 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย โดย
แสดงเจตนาแกอีกฝายหนึ่ง การหักกลบลบหนี้จึงกระทําโดยเจาหนี้แสดงเจตนาไปยังลูกหนี้หรือ 
เจาพนักงานพิทักษทรัพยโดยไมจําเปนตองยื่นขอรับชําระหนี้ไว (คําพิพากษาฎีกาที่ 1053/2501) 
หรือเพียงแตเจาหนี้ไมยื่นคําขอรับชําระหนี้เจาพนักงานพิทักษทรัพยก็ไมไดเรียกรองใหเจาหนี้ชําระ
หนี้ในสวนที่เปนลูกหนี้ ก็ถือไดวาเปนการแสดงเจตนาหักกลบลบหนี้แลว37 

อยางไรก็ดี แมจะเปนมูลหนี้ที่อาจขอรับชําระหนี้ได แตหากไดหนี้นั้นมาภายหลัง
วันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพย เชน ไดรับโอนมาจากเจาหนี้รายกอน เจาหนี้ผูรับโอนก็ไมอาจนําหนี้
ดังกลาวมาหักกลบลบหนี้กับลูกหนี้ได38 ซึ่งประเด็นนี้เคยมีคําพิพากษาฎีกาที่ 1064/2522 ไดตัดสิน
ตามมาตรา 94 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ และคําพิพากษาฎีกาที่ 4603/2542 ซึ่งตัดสินตาม
หลักเกณฑในการหักกลบลบหนี้ในมาตรา 102 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ โดยสรุปไดวา ศาล
ฎีกายอมรับใหมูลหนี้ที่เกิดขึ้นเปนรายวัน เชน เบี้ยปรับ หรือดอกเบี้ย สามารถนํามาขอรับชําระหนี้

                                                  
37สุธีร ศุภนิตย, หลักกฎหมายลมละลายและการฟนฟูกิจการ, พิมพครั้งที่ 4 (กรุงเทพฯ : สํานักพิมพ

วิญูชน, 2545), หนา 128. 
 38วิชัย  วิวิตเสวี,   กฎหมายลมละลาย: หลักกฎหมายจากคําพิพากษาฎีกา   พิมพครั้งที่ 1    (กรุงเทพฯ :  
โรงพิมพเทพเพ็ญวานิสย, 2545), หนา 86. 
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หรือหักกลบลบหนี้ไดจนถึงวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพย เหตุที่เปนดังนี้นาจะเปนเพราะวาศาลฎีกา
เทียบเคียงจากมาตรา  99  และมาตรา  100   แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ   ที่กฎหมายยอมให 
เจาหนี้นําหนี้คาเชาหรือหนี้อ่ืนซึ่งมีกําหนดระยะเวลาใหชําระ        หรือหนี้คาดอกเบี้ย         หรือเงิน 
คาปวยการอื่นแทนดอกเบี้ย       มาขอรับชําระหนี้ไดตามสวนจนถึงวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยได  
ดังนั้น เมื่อเทียบเคียงจากคาํพิพากษาดังกลาว ผูเขียนเห็นวาหนี้ใดที่มีลักษณะเกิดขึ้นเปนรายวัน 
เชน     ดอกเบี้ยหรือเบี้ยปรับก็นาจะนํามาขอรับชําระหนี้หรือขอหักกลบลบหนี้ไดจนถึงวันที่ศาลมี
คําสั่งพิทักษทรัพย อยางไรก็ดี มีขอสังเกตอยูวามูลหนี้หลักอันเปนที่มาของมูลหนี้เหลานี้ลวนแตเกิด
ขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยทั้งสิ้น แตหากเปนกรณีของมูลหนี้อ่ืนๆ ที่ไมไดเกิดขึ้นตอเนื่อง
จากมูลหนี้อ่ืนเปนรายวันแลว ผูเขียนจึงมีความเห็นวาศาลฎีกานาจะไมยอมใหขอรับชําระหนี้หรือ
หักกลบลบหนี้ไดหากมูลหนี้ดังกลาวไมไดเกิดขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยจริง 

บทบัญญัติในมาตรา      90/33   แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ   ไดกําหนด
หลักเกณฑของการพิจารณาหนี้ที่อาจขอหักกลบลบหนี้ไดในคดีฟนฟูกิจการวา “ถาเจาหนี้ซึ่งมีสิทธิ
ขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการ เปนหนี้ลูกหนี้ในเวลาที่มีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ เจาหนี้นั้นอาจใช
สิทธิหักกลบลบหนี้ได เวนแตเจาหนี้ไดสิทธิเรียกรองตอลูกหนี้ภายหลังที่ศาลมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ” 

บทบัญญัติในมาตรา 90/33 กําหนดใหเจาหนี้ที่มีหนี้เกิดขึ้นกอนวันที่ศาลสั่งให 
ฟนฟูกิจการและเปนหนี้ลูกหนี้อยูในเวลาที่ศาลมีคําสั่งดังกลาว เจาหนี้นั้นยอมมีสิทธิขอหักกลบลบ
หนี้ได แตมีขอสังเกตวา กรณีฟนฟูกิจการไมมีขอกําหนดวาหนี้ที่ไมมีวัตถุเปนอยางเดียวกันจะ
สามารถหักกลบลบกันไดเหมือนกับที่กําหนดในมาตรา 102 ดังนั้น จึงอาจมีการตีความเกี่ยวกับ
การหักกลบลบหนี้ในคดีฟนฟูกิจการไปไดสองทาง คือ 

 1. การหักกลบลบหนี้ในคดีฟนฟูกิจการตองเปนหนี้ที่มีวัตถุเปนอยางเดียวกัน
ดวย ทั้งนี้ คาดวาสาเหตุที่ไมอนุญาตใหหักกลบลบหนี้กับหนี้ที่ไมมีวัตถุเปนอยางเดียวกัน อาจเปน
เพราะวา หลักการของบทบัญญัติของกฎหมายในการฟนฟูกิจการมีวัตถุประสงคที่จะทําใหกิจการ
ของลูกหนี้ไดมีโอกาสดํารงอยูตอไป หากอนุญาตใหหักกลบลบกับหนี้ที่ไมมีวัตถุเปนอยางเดียวกัน 
อาจทําใหทรัพยสินของลูกหนี้ที่ใชในการฟนฟูกิจการยิ่งลดนอยถอยลงไปหนัก โอกาสในการฟนฟู
กิจการก็เปนไปไดยากขึ้นและไมตรงกับเจตนารมณของพระราชบัญญัติลมละลายฯ   ในสวนที่
เกี่ยวกับการฟนฟูกิจการ 

 2. การหักกลบลบหนี้ในคดีฟนฟูกิจการนาจะมีลักษณะเชนเดียวกับการหักกลบ
ลบหนี้ในคดีลมละลาย แมบทบัญญัติในมาตรา 90/33 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ จะไมมีขอ
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กําหนดที่ยอมใหหักกลบลบหนี้สําหรับหนี้ที่ไมมีวัตถุเปนอยางเดียวกันก็ตาม แตการลมละลายและ
การฟนฟูกิจการตางเปนการจัดการทรัพยสินของลูกหนี้เพื่อคืนใหแกเจาหนี้เชนเดียวกัน      ดังนั้น 
ผูเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกันในคดีฟนฟูกิจการก็นาจะหักกลบลบหนี้ที่มีอยูระหวางกันไดแมหนี้
ดังกลาวจะไมมีวัตถุเปนอยางเดียวกันเพื่อใหสอดคลองและเปนไปในแนวทางเดียวกับการหักกลบ
ลบหนี้ในคดีลมละลาย  

ดังนั้น มูลหนี้ซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ัง
ใหฟนฟูกิจการจะทําการหักลางกันไดเฉพาะการหักกลบลบหนี้ตามหลักเกณฑที่กําหนดในมาตรา 
102 และมาตรา 90/33 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ที่ไดกลาวมาแลวขางตนเทานั้น หากไม
สามารถหักกลบลบหนี้กันไดตามบทบัญญัติแหงกฎหมาย ผูเปนคูสัญญากับสมาชิกที่ถูกศาลสั่ง
พิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการจึงตองปฏิบัตกิารชําระหนี้เขาไปในคดีลมละลาย             (กรณี
ผูลมละลายมีฐานะเปนเจาหนี้)  หรือยื่นขอรับชําระหนี้  (กรณีผูลมละลายมีฐานะเปนลูกหนี้)  ตอ
เจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนตอไป ซึ่งหากเจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผน
เห็นวาหนี้ตามสัญญาซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวเปนทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาทีม่ภีาระเกนิควร
กวาประโยชนที่พึงไดตามมาตรา 122 วรรคหนึ่ง* และมาตรา 90/41 ทวิ** วรรคหนึ่งแหงพระราช
บัญญัติลมละลายฯ***       เจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนจึงอาจเลือกปฏิเสธสิทธิตาม

                                                  
 *มาตรา 122 วรรคหนึ่งแหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 บัญญัติวา  
 “ภายในกําหนดเวลาสามเดือนนับแตวันที่เจาพนักงานพิทักษทรัพยทราบวาทรัพยสินของลูกหนี้หรือ
สิทธิตามสัญญามีภาระเกินควรกวาประโยชนที่จะพึงได    เจาพนักงานพิทักษทรัพยยอมมีอํานาจไมยอมรับ
ทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญานั้นได” 

**มาตรา 90/41 ทวิ วรรคหนึ่ง แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 บัญญัติวา  
“ภายในกําหนดเวลาสองเดือนนับแตวันที่ผูบริหารแผนทราบคําส่ังเห็นชอบดวยแผนของศาล          ให

ผูบริหารแผนมีอํานาจไมยอมรับทรัพยสินของลูกหนี้ หรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระเกินควรกวาประโยชนที่จะพึง
ได ตามที่ไดกําหนดไวในแผน” 

*** มาตรา 122 และมาตรา 90/41 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ เปนสวนหนึ่งของอํานาจ Cherry 
Picking          ซึ่งเปนถอยคําเปรียบเปรยถึงอํานาจของผูจัดการทรัพยสินของลูกหนี้ในคดีลมละลายหรือคดีฟนฟู 
กิจการในการเลือกรับเอาเฉพาะทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่มีประโยชนตอกองทรัพยสินของลูกหนี้เทานั้น
และยกเลิกเพิกถอนการชําระหนี้ที่ไดกระทําไปแลวหากการชําระหนี้นั้นมีผลทําใหกองทรัพยสินของลูกหนี้ตองลด
นอยถอยลง 
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สัญญาซื้อขายนั้น  และบอกรับเอาแตสัญญาซื้อขายที่ลูกหนี้ไดประโยชนมากกวาไดเปนรายกรณี
ไป*  

2.1.2 กรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือสั่งใหฟนฟูกิจการภายหลังจาก
ที่สํานักหักบัญชีทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ
แลว 

กรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการภายหลังจากที่สํานัก
หักบัญชีทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิแลว สามารถแยกพิจารณาออกเปน  

2.1.2.1 ความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิ 

2.1.2.2 การบังคับใหเปนไปตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

2.1.2.1 ความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การพิจารณาผลทางกฎหมายในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังให
ฟนฟูกิจการภายหลังจากที่สํานักหักบัญชีทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ
แลวประการแรก ไดแก ความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดย
ยอดสุทธิ กลาวคือ  

เมื่อสํานักหักบัญชีไดแปลงหนี้เขาเปนคูสัญญาและทําการประมวลผลการซื้อขาย
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิแลว นิติสัมพันธในฐานะผูซื้อผูขายระหวางสมาชิกกับสํานักหักบัญชีจึงเกิด
ข้ึนและเปนการระงับภาระหรือสิทธิตามสัญญาเดิมของคูสัญญาแตละราย เมื่อสิทธิและภาระหนี้

                                                  
 *อํานาจของเจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผน ในที่นี้ หมายความถึง อํานาจไมยอมรับทรัพย
สินหรือสิทธิตามสัญญาที่ลูกหนี้มีสิทธิอันจะพึงรับมา จึงไมใชทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่ผูอื่นพึงรับไปหรือ
ทําใหลูกหนี้ตองรับผิด (คําพิพากษาฎีกาที่ 1224/2504,  2134/2518 และ 5623/2541) และตองเปนกรณีที่
ทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญานั้นมีทางไดมาไมเทากับทางเสียไป นอกจากนี้ เนื่องจากอํานาจดงักลาวเปน
อํานาจที่ไมตองขออนุญาตจากกรรมการเจาหนี้ เจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนจึงตองพิจารณาวา
ควรจะรับทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญานั้นไวปฏิบัติหรือไม โดยคํานึงถึงการเสียประโยชนแกกองทรัพยสินของ
ลูกหนี้เปนที่ตั้ง 
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ตามรายการซื้อขายหลักทรัพยไดตกอยูแกสํานักหักบัญชี สํานักหักบัญชีจึงทําการหักลางหนี้ได
เพราะเปนการหักกลบลบหนี้ระหวางสมาชิกกับสํานักหักบัญชีซึ่งเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกัน 
ตามมาตรา 102 และมาตรา 90/33 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ และไมอาจถือวาการดําเนิน
การดังกลาวเปนการยกเวนหลักความเสมอภาคในการไดรับชําระหนี้ของเจาหนี้ตามมาตรา 130 
วรรคสอง และมาตรา 90/58 (2) ประกอบกับมาตรา 90/42 ตรี แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ได 
และในกรณีที่ภายหลังจากการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยเปนยอดสุทธิแลว หากปรากฏวา
สํานักหักบัญชีมีหนาที่ตองชําระราคาแตมีสิทธิไดรับมอบหลักทรัพย     และมีหนาที่ตองสงมอบ
หลักทรัพยรายการอื่นดวย (หรือในทางกลับกัน) สามารถแยกพิจารณาออกเปน 

1.   ในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพย :- สํานักหักบัญชีอาจนําหนี้ดังกลาว
มาทําการหักกลบลบหนี้ไดอีกตามมาตรา 102 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ แมจะมิไดเปนมูล
หนี้ที่มีวัตถุเปนอยางเดียวกันก็ตาม เพียงแตอาจมีปญหาเกี่ยวกับการตีราคาหลักทรัพยเพื่อนํามา
หักกลบลบหนี้  

อยางไรก็ดี ประเด็นการหักกลบลบหนี้ที่ไมมีวัตถุเปนอยางเดียวกันตามมาตรา 
102 นั้น มีขอสังเกตวา นักกฎหมายยังคงมีความเห็นที่ไมลงรอยกัน กลาวคือ นักกฎหมายบางทาน
เห็นวาวัตถุแหงหนี้ของลูกหนี้ที่ลมละลายจะเปนหนี้ประเภทใดก็ได39 ขณะที่นักกฎหมายบางทานให
ความเห็นวาวัตถุแหงหนี้ของลูกหนี้ที่ลมละลายตองเปนหนี้เงินเทานั้น เชน ลูกหนี้เปนหนี้เงินสวน
เจาหนี้เปนหนี้สงมอบก็หักกลบลบกันไดโดยตีราคาสิ่งของที่จะสงมอบแกลูกหนี้เปนเงินเสียกอน
แลวจึงหักกลบลบหนี้กัน40 สาเหตุที่เปนเชนนั้น ผูเขียนเห็นวาคงเปนเพราะการตีความประกอบกับ
แนวทางการพิจารณาลักษณะของหนี้ที่สามารถฟองเปนคดีลมละลายและหนี้ที่สามารถขอรับชําระ
หนี้ไดตองเปนหนี้เงินเทานั้น  ความเห็นดังกลาวทําใหสํานักหักบัญชีอาจนําหนี้สงมอบหลักทรัพย
มาทําการตีราคาแลวหักกลบลบกันไดเฉพาะกรณีที่สมาชิกเปนลูกหนี้ในหนี้เงินตอสํานักหักบัญชี
เทานั้น สวนในกรณีที่สมาชิกเปนลูกหนี้ในหนี้สงมอบหลักทรัพย หรือในกรณีที่สมาชิกและสํานักหัก
บัญชีมีหนี้สงมอบหลักทรัพยตางประเภท ชนิด รุน ตอกัน สํานักหักบัญชีจะไมอาจนําหนี้สงมอบ
มาตีราคาและหักกลบลบกันได  

                                                  
39สุธีร ศุภนิตย, หลักกฎหมายลมละลายและการฟนฟูกิจการ, หนา 128. 
40ประดิษฐ เอกมณี, หนังสือรวมคําบรรยาย เลมที่ 16 ภาค 2 สมัยที่ 54 (กรุงเทพฯ : จัดพิมพโดยสํานัก

อบรมศึกษากฎหมายแหงเนติบัณฑิตยสภา,  2545), หนา 49. 
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2. ในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งใหฟนฟูกิจการ :- ดังที่ไดกลาวมาขางตนแลววา
การหักกลบลบหนี้ในกรณีนี้ยังไมชัดเจนวาสามารถกระทําได ทั้งนี้เพราะมาตรา 90/33 แหงพระราช
บัญญัติลมละลายฯ ไมไดบัญญัติขอยกเวนหลักทั่วไปของการหักกลบลบหนี้ในเรื่องมูลหนี้ตองมี
วัตถุเปนอยางเดียวกันไว 

2.1.2.2 การบังคับใหเปนไปตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อ
ขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การพิจารณาผลทางกฎหมายในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังให
ฟนฟกูิจการภายหลังจากที่สํานักหักบัญชีทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ
แลวประการที่สอง ไดแก การบังคับใหเปนไปตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิ กลาวคือ  

เมื่อสํานักหักบัญชีสามารถแปลงหนี้เขาเปนคูสัญญาและทําการประมวลผลการ
ซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิแลว หนี้ระหวางสมาชิกและสํานักหักบัญชีที่สามารถหักกลบลบกัน
ไดจึงเปนอันระงับลงและเหลือเพียงหนี้ที่คงเหลือภายหลังการหักกลบหรือหนี้ที่ไมสามารถหักกลบ
ลบกันไดตามกฎหมายเทานั้น ดังนั้น ในสวนของหนี้ที่สามารถหักกลบลบกันไดซึ่งเปนหนี้ที่ระงับลง
ไปแลวนั้น เจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนจึงไมมีอํานาจในการเลือกปฏิเสธสิทธิตาม
สัญญาที่มีภาระเกินควรกวาประโยชนอันพึงไดและบอกรับเอาแตสัญญาที่ลูกหนี้ไดประโยชนมาก
กวาตามมาตรา 122 วรรคหนึ่ง และมาตรา 90/41 ทวิ วรรคหนึ่งแหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ 
เพราะมูลหนี้แตละรายการระหวางสมาชิกดวยกันไดถูกแปลงมาเปนหนี้ระหวางสมาชิกกับสํานัก
หักบัญชีโดยตรงแลว เมื่อสํานกัหักบัญชีใชสิทธิหักกลบลบหนี้ตามมาตรา 102 และมาตรา 90/33 
แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ มูลหนี้ที่มีจํานวนตรงกันจึงเปนอันระงับลงและมีเพียงมูลหนี้ที่คง
เหลือจากการหักกลบซึ่งไดรวมเปนมูลหนี้กอนเดียวกันแลว เจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหาร
แผนจึงไมอาจทราบไดวาภาระหนี้หรือสิทธิที่คงเหลืออยูนั้นเปนการปฏิบัติหรือรับการปฏิบัติชําระ
หนี้ตามมูลหนี้ใด 

2.2 ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 

ผลทางกฎหมายในกรณีสมาชิกของสํานกัหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ัง
ใหฟนฟูกิจการประการที่สอง ไดแก ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 
โดยในที่นี้ เปนการพิจารณาถึงผลกระทบทางกฎหมายในกรณีที่ไดมีการชําระราคาและสงมอบ
หลักทรัพยตามสัญญาไปแลว ซึ่งอาจแยกพิจารณาไดดังนี้ 
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2.2.1 บทบัญญัติเกี่ยวกับการปฏิเสธทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระเกินควร
กวาประโยชนที่พึงได  

2.2.2 บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉอฉลและการเพิกถอนการใหเปรียบ 
เจาหนี้  

2.2.3 หลัก Zero Hour rule  

2.2.1 บทบัญญัติเกี่ยวกับการปฏิเสธทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระ
เกินควรกวาประโยชนที่พึงได  

การพิจารณาผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
ประการแรก ไดแก การพิจารณาผลกระทบจากบทบัญญัติเกี่ยวกับการปฏิเสธทรัพยสินหรือสิทธิ
ตามสัญญาที่มีภาระเกนิควรกวาประโยชนที่พึงไดในมาตรา 122 วรรคหนึ่ง และมาตรา 90/41 ทวิ 
วรรคหนึ่ง แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ      ซึ่งเปนบทบัญญัติที่มีข้ึนเพื่อรักษากองทรัพยสินของ 
ลูกหนี้ใหไมลดนอยถอยลง  

เมื่อพิจารณาหลักการดังกลาวประกอบกับกระบวนการในการชําระราคาและ 
สงมอบหลักทรัพยแลว เห็นวาหากมีการปฏิบัติการชําระหนี้ตามมูลหนี้ที่คงเหลือภายหลังการหัก
กลบลบกันเรียบรอยแลว                อํานาจดังกลาวจึงไมมีผลกระทบกับการชําระราคาและสงมอบ 
หลักทรัพยที่ไดกระทําเสร็จส้ินไป        เพราะอํานาจตามมาตรานี้เปนกรณีที่ลูกหนี้และคูสัญญาอีก 
ฝายหนึ่งยังคงมีสิทธิและหนาที่ตางตอบแทนระหวางกันจึงไมใชกรณีที่เจาพนักงานพิทักษทรัพย
หรือผูบริหารแผนจะใชอํานาจตามมาตราเหลานี้ในการยกเลิกการชําระหนี้ที่ไดกระทําไปกอน 
ดังกลาวได 

2.2.2 บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉอฉลและการเพิกถอนการให
เปรียบเจาหนี้  

การพิจารณาผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
ประการที่สอง ไดแก การพิจารณาบทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉอฉล       และการเพิกถอน 
การใหเปรียบเจาหนี้ซึ่งเปนสวนหนึ่งของอํานาจ   Cherry   Picking   ของเจาพนักงานพิทักษทรัพย  
หรือผูบริหารแผนเชนกัน โดยแยกพิจารณาออกเปน 

 2.2.2.1    บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉอฉล  
2.2.2.2    บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้  
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2.2.2.1    บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉอฉล  

บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉอฉลไดบัญญัติไวในตามมาตรา 113 มาตรา 
114 และมาตรา 90/40  แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ดังนี้  

มาตรา 113 บัญญัติวา “การขอใหศาลเพิกถอนการฉอฉลตามประมวลกฎหมาย
แพงและพาณิชยนั้น ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยขอไดโดยทําเปนคํารอง” 

มาตรา 114 บัญญัติวา “ถานิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉอฉลตามมาตรา 113 นั้น 
เกิดขึ้นภายในระยะเวลาหนึ่งปกอนมีการขอใหลมละลายและภายหลังนั้น หรือเปนการทําใหโดย
เสนหา หรือเปนการที่ลูกหนี้ไดรับคาตอบแทนนอยเกินสมควร ใหสันนิษฐานไวกอนวาเปนการ
กระทําที่ลูกหนี้และผูที่ไดลาภงอกแตการนั้นรูอยูวาเปนทางใหเจาหนี้ตองเสียเปรียบ” 

มาตรา 90/40 บัญญัติวา “การขอใหศาลเพิกถอนการฉอฉลตามประมวลกฎหมาย
แพงและพาณิชยนั้น    ใหผูทําแผน    ผูบริหารแผน   หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพยขอไดโดยทําเปน 
คํารอง 

ถานิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉอฉลนั้น เกิดขึ้นภายในระยะเวลาหนึ่งปกอนวัน 
ยื่นคํารองขอและภายหลังนั้น หรือเปนการทําใหโดยเสนหา หรือเปนการที่ลูกหนี้ไดรับคาตอบแทน
นอยเกินสมควร ใหสันนิษฐานไวกอนวาเปนการกระทําที่ลูกหนี้และผูที่ไดลาภงอกแตการนั้น รูอยู
วาเปนทางใหเจาหนี้ตองเสียเปรียบ” 

การฉอฉลตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยตามที่กลาวในมาตรานี้ ก็คือบท
บัญญัติแหงมาตรา 237 วรรคหนึ่งซึ่งบัญญัติวา 

“เจาหนี้ชอบที่จะรองขอใหศาลเพิกถอนเสียซึ่งนิติกรรมใด ๆ อันลูกหนี้ไดกระทําลง
ทั้งรูอยูวาจะเปนทางใหเจาหนี้เสียเปรียบ แตความขอนี้ทานมิใหใชบังคับ ถาปรากฏวาในขณะที่ทํา
นิติกรรมนั้น บุคคลซึ่งเปนผูไดลาภงอกแตการนั้นมิไดรูเทาถึงขอความจริงอันเปนทางที่เจาหนี้ตอง
เสียเปรียบนั้นดวย    แตหากกรณีเปนการทําใหโดยเสนหา    ทานวาเพียงแตลูกหนี้เปนผูรูฝายเดียว 
เทานั้นก็พอแลวที่จะขอเพิกถอนได” 

การเพิกถอนการฉอฉลในมาตรา    113 และมาตรา    90/40 นั้น    หมายความวา  
เจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยมาตรา    237  วรรคหนึ่ง   มีสิทธิเพียงไร  ผูทําแผน 
ผูบริหารแผน หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพยก็มีสิทธิเพียงนั้น สวนกําหนดอายุความเปนไปตาม
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ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 240 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย คือ มี
กําหนด 1 ป (คําพิพากษาฎีกาที่ 1703/2522 และ 209/2521) ทั้งนี้ นับแตเวลาที่เจาหนี้ผูเปนโจทก
ซึ่งเปนผูรองขอใหผูทําแผน ผูบริหารแผน หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพยยื่นคํารองตอศาลไดรูหรือ
ควรรูเหตุแหงการเพิกถอน (คําพิพากษาฎีกาที่ 3903/2539) อนึ่ง คําวา “นิติกรรมใด ๆ อันลูกหนี้ได
กระทําลง” ในที่นี้ มีความหมายรวมถึง การอื่นๆ นอกจากการโอนทรัพย ซึ่งเปนการกระทําที่สงผล
ใหกองทรัพยสินของลูกหนี้ลดนอยลง เชน การที่ลูกหนี้ยอมปลดหรือยกหนี้สินซึ่งตนเปนเจาหนี้อยู 

เมื่อพิจารณาหลักการเพิกถอนการฉอฉลตามพระราชบัญญัติลมละลายฯ 
ประกอบกับกระบวนการในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยแลว ผูเขียนเห็นวาในกรณีนี้มีผล
กระทบกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลว เพราะหากสมาชิกโอนทรัพยสิน
เพื่อชําระหนี้โดยรูอยูวาเปนทางใหเจาหนี้เสียเปรียบและปรากฎวาสํานักหักบัญชีรูถึงความไมมั่นคง
ในทางทรัพยสินของสมาชิกในขณะที่รับชําระหนี้ ซึ่งในปจจุบันแนวทางปฏิบัติงานของสํานักหัก
บัญชีนาจะถือไดวาสํานักหักบัญชีอยูในสถานะที่ควรจะรูถึงฐานะการเงินของลูกหนี้ได  เนื่องจาก
ขอบังคับของสํานักหักบัญชีกําหนดรายละเอียดเกี่ยวกับประเภทและคุณสมบัติของสมาชิกโดย
คํานึงถึงฐานะทางการเงินเปนสําคัญ41 เชน การกําหนดใหสมาชิกตองมีสวนของผูถือหุนไมนอยกวา 
150 ลานบาท และตองมีเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. 
กําหนด รวมทั้งกําหนดหนาที่ใหสมาชิกตองนําสงรายงานแสดงฐานะทางการเงินแจงใหสํานักหัก
บัญชีทราบเปนระยะ ๆ ดวย นอกจากนี้ สํานักหักบัญชียังมีมาตรการอื่นในการบริหารและจัดการ
กับความเสี่ยงในระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย    เชน    มาตรการติดตามฐานะและ
สภาพคลองทางการเงินของสมาชิก42          มาตรการกําหนดเพดานการชําระราคาและสงมอบ 

                                                  
41ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน

การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 5 วรรคสอง และระเบียบบริษัท 
ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 9. 
 42ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน
การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 12, ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 16(1),(2) และวิธีปฏิบัติบริษัท 
ศูนยรับฝากหลักทรัพย   (ประเทศไทย)  จํากัด  เรื่อง การบริการเกี่ยวกับงานสํานักหักบัญชีสําหรับการซื้อขาย
หลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ขอ 5 -  8.  



                                                                                                                          
 

 

98

หลักทรัพย43 มาตรการติดตามดูแลพฤติกรรมการซื้อขายของสมาชิกโดยใชระบบ Early Warning44 
เปนตน ดังนั้น อํานาจของเจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนในการเลือกที่จะเพิกถอนการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลวในฐานะที่เปนนิติกรรมที่ฉอฉลจึงขึ้นอยูกับขอ
เท็จจริงเปนรายกรณีไป 

2.2.2.2    บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ 

บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ไดบัญญัติไวในตามมาตรา 
115 และมาตรา 90/41 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ดังนี้  

มาตรา 115 บัญญัติวา “การโอนทรัพยสินหรือการกระทําใด ๆ ซึ่งลูกหนี้ไดกระทํา
หรือยินยอมใหกระทําในระหวางระยะเวลาสามเดือนกอนที่มีการขอใหลมละลายและภายหลังนั้น 
โดยมุงหมายใหเจาหนี้คนหนึ่งคนใดไดเปรียบแกเจาหนี้คนอื่น ถาเจาพนักงานพิทักษทรัพยมีคําขอ
โดยทําเปนคํารอง ศาลมีอํานาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือการกระทํานั้นได 

ถาเจาหนี้ผูไดเปรียบเปนบุคคลภายในของลูกหนี้ ศาลมีอํานาจสั่งเพิกถอนการโอน
หรือการกระทําตามวรรคหนึ่งที่ไดกระทําขึ้นในระหวางระยะเวลาหนึ่งปกอนมีการขอใหลมละลาย
และภายหลังนั้น” 

มาตรา 90/41 บัญญัติวา “เมื่อปรากฏวามีการโอนทรัพยสินหรือการกระทําใด ๆ 
ซึ่งลูกหนี้ไดกระทําหรือยินยอมใหกระทําในระหวางระยะเวลาสามเดือนกอนมีการยื่นคํารอขอและ
ภายหลังนั้น โดยมีจุดมุงหมายใหเจาหนี้คนหนึ่งคนใดไดเปรียบแกเจาหนี้อ่ืน ผูทําแผน ผูบริหารแผน 

                                                  
43ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน

การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี   พ.ศ. 2546    ลงวันที่  19 สิงหาคม 2546,   ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 16(3) และวิธีปฏิบัติบริษัท ศูนย
รับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การบริการเกี่ยวกับงานสํานักหักบัญชีสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย
จดทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 9 - 13. 

44ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี
สําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 
ขอ 16(4) และวิธีปฏิบัติบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การบริการเกี่ยวกับงานสํานัก
หักบัญชีสําหรับการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 14. 
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หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพยอาจยื่นคําขอตอศาลโดยทําเปนคํารอง  ในการนี้  ศาลมีอํานาจสั่ง
เพิกถอนการโอนหรือการกระทํานั้นได 

ถาเจาหนี้ผูไดเปรียบเปนบุคคลภายในของลูกหนี้ ศาลมีอํานาจสั่งเพิกถอนการโอน
หรือการกระทําตามวรรคหนึ่งที่ไดกระทําขึ้นในระหวางระยะเวลาหนึ่งปกอนมีการยื่นคํารองขอและ
ภายหลังนั้น 

การเพิกถอนการโอนหรือการกระทําตามมาตรานี้ ไมกระทบกระเทือนถึงสิทธิของ
บุคคลภายนอกอันไดมาโดยสุจริตและมีคาตอบแทนกอนมีการยื่นคํารองขอ” 

การเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้มีลักษณะแตกตางกับการเพิกถอนการฉอฉลของ
ลูกหนี้เพราะในการรองขอใหเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้นั้น เจาพนักงานพิทักษทรัพย ผูทําแผน 
หรือผูบริหารแผนตองนําสืบใหปรากฏขอเท็จจริงเพิ่มเติมวาผูรับโอนตองมีฐานะเปนเจาหนี้ของ 
ลูกหนี้อยูกอนแลวหรือมีนิติสัมพันธกันอยูกอน การโอนจึงจะเพิกถอนได (คําพิพากษาฎีกาที่ 
6967/2527) แตหากเปนการรองขอใหเพิกถอนการฉอฉล เจาพนักงานพิทักษทรัพย ผูทําแผน หรือ
ผูบริหารแผนหาตองนําสืบเชนนั้นไม แตตองนําสืบใหเห็นถึงเจตนาภายในใจของลูกหนี้วาประสงค
จะโอนทรัพยสินโดยรูอยูวาเปนทางใหเจาหนี้เสียเปรียบหรือไม ดังนั้น บทบัญญัติในมาตรา 114 
แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ จึงกําหนดบทสันนิษฐานถึงเจตนาของลูกหนี้หรือผูไดลาภงอกวา 
หากเปนการทําใหโดยเสนหาหรือลูกหนี้ไดรับคาตอบแทนนอยเกินควร ใหสันนิษฐานไวกอนวาเปน
การกระทําที่ลูกหนี้รูอยูวาเปนทางใหเจาหนี้เสียเปรียบ 

การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยตามสัญญาซื้อขายหลักทรัพยซึ่งเปนสัญญา
ตางตอบแทนจะอยูในบังคับของมาตรานี้หรือไมนั้น มีแนวคําวินิจฉัยของศาลฎีกาวางหลักวาหาก
สัญญาดังกลาวเกิดขึ้นและมีการชําระหนี้ไปในคราวเดียวกันก็จะถือวาสัญญาดังกลาวไมอยูใน
บังคับของมาตรา 115 (คําพิพากษาฎีกาที่ 854/2534(ป), 853/2534, 1032/2536, 1608/2536 ) 
แตหากสัญญาใดที่มิไดมีการชําระหนี้กันทันทีแตทอดระยะเวลาการชําระหนี้ออกไปก็อาจถือวาอยู
ในบังคับของมาตรานี้ อยางไรก็ตาม มีคําพิพากษาฎีกาที่ตัดสินเกี่ยวกับสัญญาจะซื้อจะขายอยูสอง
เร่ืองที่ยังตัดสินไมลงรอยกันคือ คําพิพากษาฎีกาที่ 1359/2531 ซึ่งตัดสินวาสัญญาจะซื้อจะขาย
บานและที่ดินตกอยูในบังคับของมาตรา 115 แตคําพิพากษาฎีกาที่ 8385/2540 กลับวินิจฉัยวา
สัญญาจะซื้อจะขายที่ดินไมอยูในบังคับของมาตราดังกลาว  จึงอาจกลาวไดวากรณีของสํานักหัก
บัญชีซึ่งไมไดมีการชําระหนี้กันในทันที แตตองมีชวงเวลาของการประมวลผลแลวจึงจะชําระราคา
สงมอบกันไดภายในวันทําการที่สามนับจากวันซื้อขายหลักทรัพย นาจะถือไดวามีโอกาสที่จะตกอยู



                                                                                                                          
 

 

100

ในบังคับของมาตรา 90/41 และมาตรา 115 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ แลว  เจาพนักงาน
พิทักษทรัพย หรือผูบริหารแผนจึงมีดุลยพินิจในการรองขอตอศาลใหเพิกถอนการโอนหลักทรัพย
หรือการโอนเงินที่ลูกหนี้กระทํากอนถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการไดเปนรายกรณีไป 

2.2.3 หลัก Zero Hour rule  

หลัก Zero Hour rule คือ หลักการที่กําหนดวาหากมีเหตุการณที่ระบุไวเกิดขึ้นใน
วันใดแลว จะถือวาเหตุการณดังกลาวเริ่มมีผลยอนไปถึง ณ เวลาเริ่มตนของวันนั้น (ยอนไปถึงหลัง
เที่ยงคืนของวันกอนหนา) ดังนั้น ธุรกรรมใด ๆ ที่กระทํากอนเวลาที่ศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังให
ฟนฟูกิจการ     (เชน ศาลสั่ง ณ เวลา 15.00 น.)   แตหากยังอยูภายในชวงเวลาเริ่มตนของวัน
ดังกลาว (ตั้งแตหลังเที่ยงคืนของวันกอนจนถึงกอน 15.00 น.) ธุรกรรมนั้นก็จะตกเปนโมฆะ45 

สําหรับในประเทศไทยจะมีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับหรือไมและจะ
สงผลกระทบกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลวอยางไรนั้น ไมปรากฏแนว
คําพิพากษาฎีกาหรือตําราทางกฎหมายที่ไดอธิบายประเด็นปญหานี้ไว   แตอยางไรก็ดี     การที่
พระราชบัญญัติลมละลายฯ ไมไดกําหนดวาการลมละลายมีผลในจุดเวลาแรกของวันเชนเดียวกับ
หลัก Zero Hour Rule และไมไดกําหนดไวชัดเจนวา การนับเวลาในแตละวันเริ่มตนขึ้นเมื่อใด จึงทํา
ใหดุลยพินิจในการพิจารณาเกี่ยวกับการนาํหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับในประเทศไทยและ
ผลกระทบของหลัก Zero Hour rule ที่มีตอการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลว
จึงอาจถูกตีความไดเปนสองกรณี ดังนี้ 

1. แนวความคิดที่สนับสนุนวามีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับใน
ประเทศไทย 

แนวความคิดที่สนับสนุนวามีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับในประเทศ
ไทย ไดแก กรณีที่สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาวินิจฉัยความหมายของคําวา “จนสิ้นสุดวัน 

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

Singapore, Legal Protection for Financial Payment Systems  p. 33. 



                                                                                                                          
 

 

101

เลือกตั้ง”  ตามพระราชบัญญัติการเลือกตั้งสมาชิกสภาผูแทนราษฎร  พ.ศ.  252246 วา   คําวา  
“จนสิ้นสุดวันเลือกตั้ง” ตองถือเอากําหนดสิ้นสุดของวันนั้นจริงเปนเกณฑ นั่นคือ เวลา 24.00 น. 
ของวันเลือกตั้ง โดยสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาไดอางถึงประกาศนับเวลาในราชการและ
พระบรมราชาธิบายวาดวยการนับเวลาตามประกาศใหมที่อธิบายวาการนับเวลาในราชการใหใชวิธี
อยางโหราศาสตรและในปจจุบันนี้ไดใชกันทั่วไปแลวในประเทศยุโรปและอเมริกา ซึ่งตาม
โหราศาสตรนี้ นิยมวา วันหนึ่งสิ้นลง ณ เวลาเที่ยงคืน และวันใหมเร่ิมแตเวลาเที่ยงคืนลวงไปแลว  

 ดังนั้น เมื่อนําคําวินิจฉัยของคณะกรรมการกฤษฎีกามาพิจารณาประกอบกับ
มาตรา 62 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ  ที่กําหนดใหการลมละลายของลูกหนี้เร่ิมมีผลตั้งแต
วันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยแลว แนวความคิดที่ 1 จึงเห็นวานาจะถือวามีการนําหลัก Zero Hour 
rule มาใชในประเทศไทยแลว ซึ่งหากถือวามีการนําหลักดังกลาวมาใชก็จะทําใหการลมละลายมี
ผลยอนไปถึง ณ เวลาเริ่มตนของวันที่ศาลมีคําสั่ง และมีผลกระทบตอธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพย
รวมไปถึงการแปลงหนี้โดยสํานักหักบัญชีเพื่อการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยเปนยอดสุทธิ
ซึ่งไดกระทําลงในวันที่ศาลสั่งพิทักษทรัพยเพราะจะทําใหธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพยและการ
แปลงหนี้เพื่อการประมวลผลเปนยอดสุทธิตองตกเปนโมฆะทั้งสิ้น 

อยางไรก็ดี ผูเขียนมีขอสังเกตวาคําวินิจฉัยของคณะกรรมการกฤษฎีกาดังกลาว 
มิใชเปนการพิจารณาตามความหมายของการเร่ิมตนของวันตามพระราชบัญญัติลมละลายฯ 
โดยตรง นอกจากนี้การนําหลัก Zero Hour rule และคําวินิจฉัยของคณะกรรมการกฤษฎีกามา
ปรับใชกับการเริ่มตนของวันลมละลายอาจมีขอโตแยงได เนื่องจาก ในวันที่ศาลสั่งพิทักษทรัพยแต
กอนเวลาที่ศาลอานคําสั่งนาจะถือวาลูกหนี้ยังคงมีความสามารถในการทํานิติกรรมได เพราะ
มาตรา 22 และมาตรา 24 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ กําหนดใหลูกหนี้หมดอํานาจกระทํา
การใด ๆ เกี่ยวกับทรัพยสินเมื่อศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยมิใชหมดอํานาจจัดการทรัพยสินในวันที่
ศาลมีคําสั่งแตอยางใด 

2. แนวความคิดที่สนับสนุนวามีไมมีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับใน
ประเทศไทย 
                                                  

46ประกาศนับเวลาในราชการ ประกาศวันที่ 10 กันยายน พ.ศ. 2460 และพระบรมราชาธิบายวาดวย
การนับเวลาตามประกาศใหม อางถึงในคําวินิจฉัยของคณะกรรมการกฤษฎีกา เลขเสร็จที่ 225/2522 เรื่อง ขอ
หามการโฆษณาหาเสียงในวันเลือกตั้ง (มาตรา 12 แหงพระราชบัญญัติการเลือกตั้งสมาชิกสภาผูแทนราษฏร 
พ.ศ. 2522) หนา 3, 4. 
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แนวความคิดที่สนับสนุนวามีไมมีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับใน
ประเทศไทยซึ่งเปนแนวความคิดที่ผูเข ียนเห็นดวย ไดแก แนวความคิดที่วา แมบทบัญญัติใน
มาตรา 62 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ จะกําหนดใหการลมละลายของลูกหนี้เร่ิมมีผลตั้งแต
วันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยก็ตาม แตเนื่องจากการลมละลายตามมาตรา 62 แหงพระราช
บัญญัติลมละลายฯ นี้เปนเพียงเรื่องเกี่ยวกับการจัดการทรัพยสินของลูกหนี้ตามกฎหมายเทานั้น 
(คําพิพากษาฎีกา 763/2527) เมื่อมาตรา 22 และมาตรา 24 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ 
กําหนดใหลูกหนี้หมดอํานาจกระทําการใด ๆ เกี่ยวกับทรัพยสินเมื่อศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพย แนว
ความคิดที่ 2 จึงเห็นวาไมมีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับในประเทศไทย และไมนาจะมี
ผลใหการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยของลูกหนี้ภายในวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยแตได
กระทําลงกอนเวลาที่ศาลมีคําสั่งดังกลาวตองตกเปนโมฆะเชนเดียวกับผลกระทบของหลัก  Zero  
hour  rule    เสียทีเดียวแตมีผลใหธุรกรรมนั้นไมอาจขอรับชําระหนี้ในคดีลมละลายหรือคดีฟนฟู 
กิจการไดตามมาตรา 94* และมาตรา 90/27** แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ เพราะถือวามูลแหง
หนี้นั้นมิไดเกิดขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ แตเจาหนี้ยังคงมีสิทธิ
เรียกรองในมูลหนี้ดังกลาวไดภายหลังจากไดมีการยกเลิกการลมละลายตามมาตรา   136 แหง
พระราชบัญญัติลมละลายฯ แลว  

สรุป 

ภายหลังจากการศึกษาวิเคราะหในบทนี้แลว ทําใหทราบถึงผลทางกฎหมายใน
การดําเนินงานของสํานักหักบัญชีซึ่งทําหนาที่ประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 
รวมทั้งการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย ทั้งในกรณีปกติและกรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษ
ทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ ในบทถัดไปจะเปนการกลาวถึงแนวทางของตางประเทศเพื่อทําการ
ศึกษาวิเคราะหสาระสําคัญของแนวทางการแกไขปญหาของกฎหมายที่เกี่ยวของกับระบบการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยในตางประเทศ 

                                                  
*มาตรา 94 วรรคหนึ่งแหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 กําหนดวา 
“เจาหนี้ไมมีประกันอาจขอรับชําระหนี้ได ถามูลแหงหนี้ไดเกิดขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําส่ังพิทักษทรัพย แม

วาหนี้นั้นยังไมถึงกําหนดชําระหรือมีเงื่อนไขก็ตาม…” 
**มาตรา 90/27 แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พ.ศ. 2483 กําหนดวา 
“เจาหนี้อาจขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการได ถามูลแหงหนี้ไดเกิดขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําส่ังใหฟนฟู

กิจการ แมวาหนี้นั้นยังไมถึงกําหนดชําระหรือมีเงื่อนไขก็ตาม เวนแตหนี้ที่เกิดขึ้นโดยฝาฝนขอหามตามกฎหมาย
หรือศีลธรรมอันดี หรือหนี้ที่จะฟองรองใหบังคับคดีไมได” 



บทที่  4 
แนวทางแกไขของตางประเทศ 

จากการศึกษาผลทางกฎหมายเกี่ยวกับระบบการชําระราคาและสงมอบ 
หลักทรัพยในบทที่ 3 ทําใหทราบถึงความไมชัดเจนทางกฎหมายที่กระทบตอการดําเนินงานของ
สํานักหักบัญชีในประเทศไทยในฐานะผูทําหนาที่ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยใหแกสมาชิก
โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ      ซึ่งความไม
ชัดเจนดังกลาวอาจกอใหเกิดผลที่ไมพึงประสงคตอความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผล
การซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ และการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยแกสมาชิก   

ในบทนี้ จึงทําการศึกษาแนวทางการแกไขความไมชัดเจนในกฎหมายที่กระทบตอ
การดําเนินงานของสํานักหักบัญชีในตางประเทศซึ่งก็เปนปญหาที่เกิดขึ้นเชนเดียวกับในประเทศ
ไทยเพื่อนําแนวทางดังกลาวมาปรับใชกับสํานักหักบัญชีในประเทศไทย  ซึ่งในปจจุบัน ประเทศ
สวนใหญไดมีแนวทางการแกไขโดยการตราบทบัญญัติขึ้นเพื่อรองรับระบบการชําระหนี้ของ
ประเทศ รวมทั้งการดําเนินงานของสํานักหักบัญชีแลว ดังนั้น ในฐานะที่ประเทศไทยมีเปาหมายที่
จะกาวไปสูการเปนศูนยกลางทางการเงินของภูมิภาคนี้ ประเทศไทยจึงมีความจําเปนตองกําหนด
มาตรฐานทางกฎหมายใหอยูในระดับเดียวกันกับตางประเทศเพื่อสรางความเชื่อมั่นใหแกนักลงทุน
ตอระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย ในที่นี้ จึงไดศึกษาแนวทางการแกไขปญหาของตาง
ประเทศซึ่งอาจแบงออกเปนการแกไขตามแนวทางของประเทศออสเตรเลีย (เชนประเทศอังกฤษ 
ประเทศแคนาดา ประเทศสิงคโปร ฯลฯ)    และการแกไขตามแนวทางของประเทศสหรัฐอเมริกา 
รายละเอียดของแนวทางการแกไขมีดังนี้   

1.   ประเทศออสเตรเลีย 

ประเทศออสเตรเลียไดตระหนักถึงความสําคัญในการใหความคุมครองความ 
โปรงใสและความมั่นคงของระบบชําระหนี้ของประเทศ สภานิติบัญญัติของประเทศออสเตรเลียจึง
ไดมีการตรากฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 (PSNA) ข้ึน เพื่อเปน 
มาตรการทางกฎหมายที่ในการลดความเสี่ยงที่อาจมีผลกระทบตอระบบการชําระหนี้ของประเทศ
จากกฎหมายลมละลายซึ่งมีรายละเอียด ดังนี้  

กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 มีขอบเขตคุมครอง
ระบบการชําระหนี้ของประเทศทั้งระบบการชําระหนี้แบบรายการตอรายการ (Real Time Gross 
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Settlement Systems (RTGS)) และระบบการชําระหนี้แบบคํานวณเปนยอดสุทธิ (Netting 
Systems)1 กลาวคือ 

1. ระบบการชําระหนี้แบบรายการตอรายการ (Real Time Gross Settlement 
Systems (RTGS)) เปนระบบที่เหมาะสมกับการชําระหนี้สําหรับธุรกรรมทางการเงินที่มีมูลคาสูง 
(High Value Payment) แตจํานวนธุรกรรมนอย (Low Volume Transaction) แมในปจจุบัน ระบบ
ดังกลาวไดบริหารความเสี่ยงเนื่องจากการผิดนัดชําระหนี้โดยผูบริหารระบบจะโอนเงินใหแกผูรับ
โอนตอเมื่อสถาบันการเงินที่ประสงคจะทํารายการโอนมีเงินในบัญชีเพียงพอกับจํานวนเงินที่โอน 
ก็ตาม แตผลกระทบจากหลัก    Zero  Hour  Rule*   อาจทําใหการโอนเงินในระบบ RTGS    ตอง
ถูกเพิกถอนได ดังนั้น กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 จึงมีบทบัญญัติที่
ใหความคุมครองการมีผลทางกฎหมายของระบบดังกลาวอยูดวย กลาวคือ ใหถือวาการโอนเงินใน
วันเดียวกับวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการมีผลเสมือนกับวาผูรับบริการถกูศาล
สั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการในวันถัดไป โดยกําหนดเงื่อนไขการใหความคุมครองไววา จะ
ใหความคุมครองการมีผลทางกฎหมายของระบบตอเมื่อเปนระบบที่ไดรับความเห็นชอบจาก
ธนาคารกลางแลว2  

2. ระบบการชําระหนี้แบบคํานวณเปนยอดสุทธิ (Netting Systems) เปนระบบที่
เหมาะสมกับการชําระหนี้สําหรับธุรกรรมทางการเงินที่มีมูลคาต่ํา (Low Value Payment) แต
จํานวนธุรกรรมมาก (High Volume Transaction) โดยมีตัวกลางซึ่งอาจเปนสํานักหักบัญชีหรือ
บุคคลใดที่ไดรับอนุญาตจากคูสัญญาใหนําหนี้ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมมาหักลางกันเพื่อ

                                                  
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 เปนหลักการที่กําหนดวาหากมีเหตุการณที่ระบุไวเกิดขึ้นในวันใดแลว จะถือวา
เหตุการณดังกลาวเริ่มมีผลยอนไปถึง ณ เวลาเริ่มตนของวันนั้น (ยอนไปถึงหลังเที่ยงคืนของวันกอนหนา) ดังนั้น 
ธุรกรรมใด ๆ ที่กระทํากอนเวลาที่ศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ (เชน ศาลสั่ง ณ เวลา 15.00 น.) แต
หากยังอยูภายในชวงเวลาเริ่มตนของวันดังกลาว (ตั้งแตหลังเที่ยงคืนของวันกอนจนถึงกอน 15.00 น.) ธุรกรรม
นั้นก็จะตกเปนโมฆะ 

2Section 5 (Definitions) “Approved RTGS System” Section 8 (Application for approval of 
payment system) และ Section 9 (Reserve Bank may approve payment system) แหงกฎหมาย Payment 
Systems and Netting Act 1998. 
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คํานวณเปนยอดสุทธิ   และคูสัญญามีหนาที่ชําระหนี้เพียงสวนตางที่คงเหลือจากการหักลางกัน
เทานั้น การคุมครองระบบการชําระหนี้แบบคํานวณเปนยอดสุทธิตามกฎหมาย The Payment 
Systems and Netting Act 1998 จะคุมครองทั้งกรณี 

ก. การคํานวณยอดสุทธิตามขอตกลง Netting ที่ใหบริการโดย Netting Market 
ซึ่งเรียกขอตกลงดังกลาววา Market Netting Contract  

กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 จะใหความคุมครอง
ขอตกลง Market Netting Contract ตอเมื่อเปนขอตกลงที่ดําเนินการโดยผูใหบริการที่ไดรับ
อนุญาตจากรัฐมนตรีใหเปน Netting Market ซึ่งไดแก ตลาดหลักทรัพย ตลาดอนุพันธ และสํานัก
หักบัญชี โดยผูใหบริการเหลานี้ไมตองนําขอตกลงดังกลาวมาขอความเห็นชอบจากธนาคารกลาง
กอน อยางไรก็ดี กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 ยังคงสงวนสิทธิใน
การกําหนดใหขอตกลงใดที่มีลักษณะเปน Market Netting Contract ไมถือเปน Market Netting 
Contract ตามกฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 ก็ได3 

ข. การคํานวณยอดสุทธิตามขอตกลง Netting แบบคูสัญญาหลายฝาย ซึ่งเรียก
ขอตกลงดังกลาววา Multilateral Netting Contract  

กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 จะใหความคุมครอง
ขอตกลงดังกลาวตอเมื่อเปนขอตกลงที่ไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางแลว4  

ค. การคํานวณยอดสุทธิตามขอตกลง Netting ที่กําหนดใหคูสัญญาอาจใชสิทธิ
เลิกสัญญาและหักกลบลบหนี้ไดเมื่อมีเหตุการณบางประการเกิดขึ้น ซึ่งเรียกขอตกลงดังกลาววา 
Close Out Netting Contract 

กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 ไมไดกําหนดเงื่อนไข
การใหความคุมครองขอตกลงดังกลาววาตองเปนขอตกลงที่ไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลาง 

                                                  
3Section 5 (Definitions) “Market Netting Contract” แหงกฎหมาย 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) 
แหงกฎหมาย Payment Systems and Netting Act 1998. 
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แตกฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998  ยังคงสงวนสิทธิในการกําหนดให
ขอตกลงใดที่มีลักษณะเปน Close Out Netting Contract ไมถือเปน Close Out Netting 
Contract ตามกฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 ก็ได5 

ขอบเขตการศึกษาการใหความคุมครองตามกฎหมาย The Payment Systems 
and Netting Act 1998 เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบกับการดําเนินการของสํานักหักบัญชีในประเทศ
ไทย มีประเด็นที่ตองพิจารณาเพียงกรณีการใหความคุมครองระบบการชําระหนี้แบบคํานวณยอด
สุทธิตามขอตกลง Market Netting Contract ซึ่งมีลักษณะเดียวกับระบบการประมวลผลการซื้อ
ขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีในประเทศไทย ซึ่งไดแบงประเด็นการพิจารณาดังนี้ 

1.1  ความหมาย 
1.2 การรองรับการมีผลทางกฎหมาย 

1.1 ความหมาย 

บทบัญญัติใน Section 5 (Definitions) แหงกฎหมาย The Payment Systems 
and Netting Act 1998 อธิบายความหมายของ Market Netting Contract ไววา 

““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” แหงกฎหมาย Payment Systems and 

Netting Act 1998. 
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จากบทบัญญัติดังกลาวสรุปไดวา หากสัญญาใดเปนสัญญาที่มีขอกําหนด 
เกี่ยวกับการคํานวณยอดสุทธิระหวางคูสัญญาซึ่งเปนไปตามกฎเกณฑที่กําหนดโดยผูใหบริการที่
ไดรับความเห็นชอบจากรัฐมนตรีใหประกอบการเปน Netting Market (ไดแก ผูใหบริการเปน 
ตลาดหลักทรัพย ตลาดอนุพันธ สํานักหักบัญชี หรือบุคคลอื่นใดที่ประกาศกําหนด6) หรือเปน
สัญญาที่มีขอบังคับกําหนดใหเปน Market Netting Contract ตามกฎหมาย สัญญานั้นก็มี
ลักษณะเปน Market Netting Contract ตามที่กําหนดไวในกฎหมาย The Payment Systems 
and Netting Act 1998 แตทั้งนี้ ไมรวมถึงขอตกลงที่ไดรับความเห็นชอบเปน Approved Netting 
Arrangement (หรือที่เรียกอีกอยางหนึ่งวา Multilateral Netting Contract) หรือขอตกลงที่มี
ลักษณะเปน Market Netting Contract แตไดมีการกําหนดใหถือวาขอตกลงนั้นไมเปน 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
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสาํนักหักบัญชีในประเทศไทยแลว เห็นวา ขอตกลงในการประมวลผล
การซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีในประเทศไทยเปนขอตกลงระหวางสมาชิก
กับสํานักหักบัญชีที่กําหนดใหสํานักหักบัญชีสามารถหักกลบลบหนี้หรือหักลางหนี้ที่มีอยูระหวาง
กันของสมาชิกใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิและสมาชิกมีหนาที่ตองชําระหนี้กันตามจํานวนที่คงเหลือ
ภายหลังการหักกลบ ดังนั้น ขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของ
สํานักหักบัญชีในประเทศไทยจึงมีลักษณะเชนเดียวกับขอตกลง Market Netting Contract ตามที่
กําหนดใน Section 5 แหงกฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 

1.2 การรองรับการมีผลทางกฎหมาย 

การรองรับการมีผลทางกฎหมายของขอตกลง Market Netting Contract ตาม
กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 ไดกําหนดรายละเอียดไวดังนี้ 

สาเหตุที่บทบัญญัติในกฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 
รองรับการมีผลความสมบูรณทางกฎหมายของขอตกลง Netting นั้น มีผลมาจาก 

                                                  
6Section 5 (Definitions) “Netting Market” แหงกฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 

1998. 
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1. คําตัดสินในคดี British Eagle International Airlines Ltd., v Compagnie 
Nationale Air France7 ซึ่งตัดสินใหขอบังคับของสํานักหักบัญชีในการหักลางหนี้ระหวางสมาชิก
ของสํานักหักบัญชีที่มีลักษณะการทําขอตกลง Netting ประเภท Multilateral Payment Netting มี
ผลเปนโมฆะ เนื่องจากศาลเห็นวาขอบังคับดังกลาวเปนการตกลงยกเวนหลักความเทาเทียมกันใน
การจัดสรรทรัพยสินคืนใหแกเจาหนี้ไมมีประกันตามกฎหมายลมละลาย ซึ่งหลักการดังกลาวเปน
หลักกฎหมายที่เกี่ยวของกับความสงบเรียบรอยของประเทศ คูสัญญาจึงไมอาจตกลงยกเวนหรือ
กําหนดใหเปนประการอื่นได 

2. ระบบการชําระราคาและสงมอบหลกัทรัพยที่ใหบริการโดยผูไดรับอนุญาตจาก
รัฐมนตรีใหประกอบการเปนตลาดหลักทรัพย ตลาดอนุพันธ และสํานักหักบัญชีนั้น เปนระบบที่
รองรับการทําธุรกรรมในลักษณะไมเปดเผยตัวคูสัญญาซึ่งไดเขาทําการซื้อขายหลักทรัพยในระบบ 
ดังนั้น คูสัญญาจึงไมสามารถพิจารณาถึงความมีหนี้สินลนพนตัวของคูสัญญาอีกฝายหนึ่งไดโดย
ตรง และไมอาจหลีกเลี่ยงการเขาทําธุรกรรมกับบุคคลดังกลาวได  

3. ในทางปฏิบัติ สมาชิกของสํานักหักบัญชมีีหนาที่ตองปฏิบัติตามขอบังคับของ
สํานักหักบัญชีโดยไมมีโอกาสเลือกวาตนจะดําเนินการตามขอบังคับหรือไม แมจะถือวาขอบังคับ
ดังกลาวมีสถานะเปนสัญญาประเภทหนึ่งก็ตาม ทั้งนี้ เปนเพราะขอตกลงขางตนเปนขอบังคับของ
ผูประกอบการในฐานะที่เปนผูไดรับอนุญาตจากรัฐใหประกอบการเปนสํานักหักบัญชีตามความ
หมายของ  “Netting Market”    สมาชิกของสํานักหักบัญชีจึงมีหนาที่ตองปฏิบัติอยางเครงครัด 
เวนแตจะออกจากการเปนสมาชิก 

ดงันั้น เพื่อขจัดขอโตแยงเกี่ยวกับความสมบูรณของขอตกลง Market Netting 
Contract โดยอาศัยเหตุความเปนโมฆะของขอตกลงดังกลาวหรือเหตุที่วาขอตกลงนี้ขัดกับ 
หลักกฎหมายที่เกี่ยวของกับความสงบเรียบรอยของประเทศ  Section 16 (2) (Effectiveness of  

                                                  
7[1975] 2 All E.R. 390. 
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market netting contracts) แหงกฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998* จึงได
มีบทบัญญัติรองรับในกรณีที่คูสัญญาตามขอตกลง Market Netting Contract ตองเขาสูกระบวน
การ External Administration (การเขาสูกระบวนการดังกลาวหมายรวมถึงการเขาสูกระบวนการ
ลมละลายดวย8) โดยให 

1.  ภาระหนี้ตาง ๆ ที่เกิดขึ้น อาจถูกนํามาหักลางกัน (Net) หรือถูกกําหนดใหหนี้
ดังกลาวเปนอันถึงกําหนดชําระ (Terminate) ได ซึ่งมูลคาของหนี้ที่ตองชําระตอกัน (Termination 
Value) อาจมีการนํามาคํานวณเปนยอดสุทธิ โดยใหถือวาภาระหนี้สุทธิดังกลาวเปนหนี้ที่สามารถ
ชําระกันไดตามที่กําหนดในขอตกลง Market Netting Contract 

                                                  
*Section 16 (2) (Effectiveness of market netting contracts) แหงกฎหมาย The Payment Systems 

and Netting Act 1998 กําหนดวา 
“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” แหงกฎหมาย The Payment Systems and 

Netting Act 1998. 
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2. ภาระหนี้ที่ไดมีการหักลางกันหรือไดมีการใชสิทธิกําหนดใหหนี้นั้นถึงกําหนด
ชําระไปแลวตามขอตกลง Market Netting Contract ไมตกอยูภายใตบังคับของกระบวนการ 
External Administration 

3. ภาระหนี้สุทธิที่คูสัญญาฝายที่ลมละลายมีฐานะเปนลูกหนี้ซึ่งยังไมไดมีการ
ชําระกันตามขอตกลง Market Netting Contract ถือเปนหนี้ที่อาจนํามาพิสูจนเพื่อขอรับชําระหนี้
ในกระบวนการ External Administration ได 

4. ภาระหนี้สุทธิที่คูสัญญาฝายที่ลมละลายมีฐานะเปนเจาหนี้ซึ่งยังไมไดมีการ
ชําระกนัตามขอตกลง Market Netting Contract ถือเปนหนี้ที่อาจถูก External Administrator 
เรียกใหชําระเพื่อประโยชนแกเจาหนี้ทั้งหลายของคูสัญญาฝายที่ลมละลายได 

5. การดําเนินการตามขอตกลง Market Netting Contract ดังตอไปนี้ไมตกเปน
โมฆะหรือโมฆียะ9 

(1) การหักลางหนี้หรือการกําหนดใหหนี้เปนอันถึงกําหนดชําระ 
(2) การชําระหนี้ของคูสัญญาเพื่อปลดเปลื้องภาระหนี้สุทธิ 
(3)  การชําระเงินหรือการโอนทรัพยสินของคูสัญญาเพื่อปฏิบัติตามขอตกลง

ในการฝากเงินหรือการกูยืมเงินเพื่อซ้ือหลักทรัพย (Deposit or Margin Call) 

ในการนี้ การรองรับผลทางกฎหมายตามที่กําหนดใน Section 16 แหงกฎหมาย 
The  Payment  Systems  and Netting Act  1998  สามารถเกิดขึ้นไดโดยผูใหบริการไมตองนํา
ขอตกลง Market Netting Contract ไปขอรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางกอน 

ดังนั้น ในกรณีที่สมาชิกของสํานักหักบัญชีตองเขาสูกระบวนการ External 
Administration (การเขาสูกระบวนการดังกลาวหมายรวมถึงการเขาสูกระบวนการลมละลายดวย) 
กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 ไดมีบทบัญญัติรองรับความสมบูรณ
และการบังคับใหเปนไปตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ รวมทั้ง
การชําระราคาและการสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลวจากผลบังคับของกระบวนการ 
External Administration จึงสงผลให External Administrator ไมอาจใชอํานาจในการปฏิเสธ

                                                  
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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ทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระเกินควรกวาประโยชนที่พึงได หรือเพิกถอนการชําระหนี้ที่ได
กระทําไปแลว (Avoid) 

สวนกรณีที่กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 ไมไดมีบท
บัญญัติรองรับขอตกลง Market Netting Contract จากหลัก Zero Hour Rule    ไวชัดเจนนั้น 
เนื่องจากบทบัญญัติใน Section 16 แหงกฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 
1998 ที่กําหนดใหขอตกลง Market Netting Contract มีผลใชบังคับไดโดยไมตกอยูภายใตบังคับ
ของกระบวนการ External Administration และหากคูสัญญาฝายที่ลมละลายยังไมไดมีการชําระ
หนี้สุทธิตามขอตกลง Market Netting Contract ก็ถือวาหนี้นั้นเปนหนี้ที่นํามาพิสูจนเพื่อขอรับ
ชําระหนี้ไดในกระบวนการ External Administration นั้น ไดครอบคลุมประเด็นผลกระทบจากหลัก 
Zero Hour Rule แลว แตหากเปนการโอนเงินในระบบ Real Time Gross Settlement ซึ่งไมมีบท
บัญญัติในลักษณะเดียวกับการรองรับระบบ Market Netting Contract ดังนั้น ในประเด็นของผล
กระทบของหลัก Zero Hour Rule นั้น กฎหมาย The Payment Systems and Netting Act 1998 
จึงไดบัญญัติรองรับการโอนเงินในระบบ Real Time Gross Settlement โดยใหถือวาการโอน
ทรัพยสินในวันเดียวกับวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการมีผลเสมือนกบัวาผูรับ
บริการถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการในวันถัดไป จึงทําใหการโอนเงินในระบบ Real 
Time Gross Settlement ไมไดรับผลกระทบจากหลัก Zero Hour Rule อีกตอไป 

2.   ประเทศสหรัฐอเมริกา  

ประเทศสหรัฐอเมริกาไดตระหนักถึงความสําคัญในการใหความคุมครองความ
โปรงใสและความมั่นคงของระบบชําระหนี้เชนเดียวกับประเทศออสเตรเลีย กฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกาจึงมีบทบัญญัติที่รองรับระบบการชําระหนี้เชนเดียวกัน แตรายละเอียดของกฎหมาย
สหรัฐอเมริกาอาจจะมีความแตกตางกับกฎหมายออสเตรเลียไปบาง เพราะประเทศสหรัฐอเมริกา
จะรองรับระบบการชําระหนี้เฉพาะหนี้ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมทางการเงินเทานั้นและไมไดมี
การตรากฎหมายฉบับใดฉบับหนึ่งขึ้นมาโดยเฉพาะแตจะใชวิธีการแกไขบทบัญญัติในกฎหมายที่มี
อยูเดิม ดังนั้น การรองรับผลทางกฎหมายของระบบการชําระหนี้ของประเทศจากผลกระทบของ
กระบวนการลมละลายในประเทศสหรัฐอเมริกาจึงกระจายอยูในกฎหมายหลายฉบับ 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) 

นอกจากกฎหมายทั้งสามฉบับขางตนแลว เมื่อวันที่ 3 มกราคม 2001 สภาผูแทน
ราษฎรไดเสนอกฎหมายเพิ่มข้ึนอีกหนึ่งฉบับ คือ กฎหมาย The Financial Contract Netting 
Improvement Act of 2001 (FCNIA) เพื่อแกไขกฎหมายดังกลาวใหมีความชัดเจนและมีความ
เปนอันหนึ่งอันเดียวกันมากขึ้น         รวมทั้งปรับปรุงแกไขบทบัญญัติที่มีอยูเดิมใหครอบคลุมไปถึง 
ตราสารทางการเงินตาง ๆ เพิ่มเติมเพื่อสรางความเชื่อมั่นแกผูมีสวนเกี่ยวของและเสริมสภาพคลอง
ของตลาดใหมีมากขึ้น    

วัตถุประสงคที่บทบัญญัติในกฎหมายมีความจําเปนตองรองรับระบบการชําระหนี้
สําหรับธุรกรรมทางการเงินนั้น เนื่องมาจากในกรณีที่คูสัญญาลมละลาย กฎหมาย Bankruptcy 
Code ไมอนุญาตใหคูสัญญาใชสิทธิที่มีอยูตามขอสัญญาในการชดเชยความเสียหายไดดวย 
ตนเอง (Self – help Remedies) ขณะที่ธุรกรรมทางการเงินและธุรกรรมที่กระทํากันในตลาดที่เปน
ทางการมีความพิเศษแตกตางจากธุรกรรมประเภทอื่นเพราะเปนธุรกรรมที่มีมูลคาสูงแตราคาของ
ตราสารกลับมีความไมแนนอนและสามารถเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลา            คูสัญญาในธุรกรรม 
ดังกลาวจึงมักจะบริหารความเสี่ยงในการขึ้นลงของราคาโดยใหสิทธิแกคูสัญญาที่ไดรับผลกระทบ
จากการผิดนัดหรือการลมละลาย หรือใหสิทธิแกองคกรหักบัญชีสามารถยกเลิกสัญญาหรือปด
สถานะคงคางของสัญญาเพื่อประเมินความเสียหายที่เกิดขึ้นและหักลางหนี้หรือดําเนินการอื่นใด
เพื่อชดเชยความเสียหายได เมื่อคูสัญญาไมสามารถใชสิทธิดังกลาวไดเพราะบทบัญญัติใน
กฎหมาย  Bankruptcy  code   ไมอนุญาตใหกระทําเชนนั้น   จึงสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของ 
ผูลงทุนและนําไปสูความเสียหายเปนลูกโซ   (Domino Failure)10 ตอผูรวมทําสัญญาระหวางกัน
ทั้งหมดในระบบ บทบัญญัติแหงกฎหมายที่เกี่ยวของจึงรองรับระบบการชําระหนี้เนื่องจากการทํา
สัญญาที่อยูภายใตความหมายของ “Securities Contracts”  “Forwards Contracts”  
“Commodity Contracts”  “Repurchase Agreements” และ “Swaps Contracts” ซึ่งเปนสวน
หนึ่งของนิยามคําวา “Protected Financial Contract” (PFCs) ในกฎหมาย Bankruptcy code 
และนิยามคําวา ”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. 
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Insurance Act ตลอดจนการดําเนินการตาง ๆ ขององคกรหักบัญชีในกฎหมาย The Federal 
Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991 ดวย และกําหนดใหการปฏิบัติ
ตามขอตกลง Netting ไมตกอยูภายใตบังคับการหยุดกระทําการ (Stay) โดยมีวัตถุประสงคเพื่อลด
ความเสี่ยงที่อาจมีผลกระทบตอตลาดการเงินและระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย  

ขอบเขตการศึกษาการใหความคุมครองตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา 
เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบกับการดําเนินการของสํานักหักบัญชีในประเทศไทย มีประเด็นที่ตอง
พิจารณาเพียงกรณีการใหความคุมครองตามกฎหมาย 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 เทานั้น โดยไมรวมถึงกฎหมาย The Federal Deposit Insurance 
Act เนื่องจากกฎหมาย The Federal Deposit Insurance Act เปนกฎหมายที่ใหความคุมครองแก
ผูฝากเงินกับสถาบันการเงินแตไมรวมถึงสถาบันการเงินประเภทบริษัทหลักทรัพย เพราะใน
กรณีที่บริษัทหลักทรัพยลมละลาย กฎหมาย  The  Securities   Investor   Protection   Act  
1971  มีหนวยงานที่ใหความคุมครองแกทรัพยสินของลูกคาแยกตางหากจากกรณีที่สถาบันการ
เงินอื่นลมละลาย ไดแก The Securities Investor Protection Corporation  (SIPC)  ซึ่งหนวยงาน
ดังกลาวตองทําหนาที่เชนเดียวกับเจาพนักงานพิทักษทรัพยดวย นอกจากนี้ กฎหมาย The 
Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991 ก็ไดรองรับขอตกลง 
Netting Contract ที่กําหนดโดยสํานักหักบัญชีหลักทรัพย (Securities Clearing Agency) (สํานัก
หักบัญชีหลักทรัพยในที่นี้อยูภายใตความหมายขององคกรหักบัญชี (Clearing Organization)  
ตามกฎหมาย The Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991       
อยูแลว*) 
                                                  

*Section 402 (Definition) “Clearing Organization” แหงกฎหมาย The Federal Deposit Insurance 
Corporation Improvement Act of 1991 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมตามขอเสนอแนะใน Section 7(a) แหงกฎหมาย The 
Financial Contract Netting Improvement Act of 2001 กําหนดวา 

““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 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิ รวมทั้งการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลวมีหัวขอการ
พิจารณา ดังนี้ 

2.1  ความหมาย 
2.2  การรองรับผลทางกฎหมาย 

2.1  ความหมาย 

การพิจารณาความหมายของขอตกลง     Netting     ในที่นี้เปนการพิจารณา
ความหมายของขอตกลง “Master Netting Agreement” ใน Section 101 (38A) แหงกฎหมาย 
Bankruptcy Code และขอตกลง “Netting Contract” ใน Section 402 แหงกฎหมาย The 
Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991 ดังนี้ 

1.  บทบัญญัติในกฎหมาย Bankruptcy Code  

ใน Section 101 (38A) แหงกฎหมาย Bankruptcy Code ซึ่งเปนบทบัญญัติที่
เพิ่มเติมตามขอเสนอแนะใน Section 8 (c) แหงกฎหมาย The Financial Contract Netting 
Improvement Act of 2001 ไดอธิบายความหมายของขอตกลง “Master Netting Agreement” ไว
วา  

““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 แหงกฎหมาย The Federal Deposit Insurance Corporation 
Improvement Act of 1991 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมตามขอเสนอแนะใน Section 7(a)(4) แหงกฎหมาย 
The Financial Contract Netting Improvement Act of 2001 ไดอธิบายความหมายของขอตกลง 
“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 สรุปไดวา หากสัญญาหรือขอตกลง
ใดเปนไปตามกฎเกณฑที่องคกรหักบัญชีกําหนด หรือเปนขอตกลงระหวางสถาบันการเงิน องคกร
หักบัญชีดวยกัน      หรือระหวางสมาชิกตั้งแตสองรายขึ้นไปซึ่งมีขอกําหนดเกี่ยวกับการใหสิทธิของ
คูสัญญาในการคํานวณยอดสุทธิ (Netting) การหักกลบลบหนี้ (Setoff) การเลิกสัญญา 
(Liquidation) การกําหนดใหหนี้เปนอันถึงกําหนดชําระ (Termination) การรนการมีผลของสัญญา
ใหเร็วขึ้น (Acceleration) หรือการปดสถานะคงคางในสัญญา (Closeout) ของหนี้หรือสิทธิที่มีอยู
และที่จะมีตอไปในอนาคตระหวางคูสัญญาตามที่กําหนดไวใน paragraph (1) -  (5) ของ section 
561(a) (รวมถึงการทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับหลักทรัพย (Securities Contract) ตาม Section 
741(7) ดวย*) สัญญาดังกลาวและก็ถือเปนขอตกลง Netting ที่อยูในความหมายของขอตกลง 
“Master Netting Agreement” และขอตกลง “Netting Contract” ตามกฎหมายของประเทศสหรัฐ
อเมริกา 

เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบความหมายของขอตกลง Master Netting Agreement 
ตามกฎหมาย Bankruptcy Code และขอตกลง Netting Contract ตามกฎหมาย The Federal 
Deposit  Insurance Corporation Improvement Act of 1991 กับการประมวลผลการซื้อขาย
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีในประเทศไทยแลว เห็นวา ขอตกลงในการประมวลผล
การซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีในประเทศไทย เปนขอตกลงที่มีลักษณะเชน

                                                  
*Paragraph (1) -  (5) ของ section 561(a) ไดแก 
(1)  Securities Contracts ตาม Section 741(7) 
(2)  Commodity Contracts ตาม Section 761(4) 
(3)  Forward Contracts 
(4)  Repurchase Agreements 
(5)  Swap Agreements 



                                                                                                                          
 

 

116

เดียวกับขอตกลง Master Netting Agreement และขอตกลง Netting Contract แหงกฎหมายของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา เพราะขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของ
สํานักหักบัญชีในประเทศไทยก็เปนขอตกลงระหวางสมาชิกกับสํานักหักบัญชีที่กําหนดใหสํานักหกั
บัญชีสามารถคํานวณยอดสุทธิ หักกลบลบหนี้ และเลิกสัญญาที่มีอยูระหวางกันของสมาชิกตาม
หลักเกณฑที่สํานักหักบัญชีกําหนด เมื่อสํานักหักบัญชีดําเนินการดังกลาวแลว หากสมาชิกมีฐานะ
สุทธิเปนลูกหนี้ สมาชิกก็ยังคงมีหนาที่ตองชําระตามจํานวนที่คงเหลือภายหลังการหักกลบลบกัน 

2.2 การรองรับการมีผลทางกฎหมาย  

การพิจารณาการรองรับผลทางกฎหมายเกี่ยวกับขอตกลง Master Netting 
Agreement ตามกฎหมาย Bankruptcy Code และขอตกลง Netting Contract รวมทั้งการชําระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลว โดยไดกําหนดรายละเอียดไวดังนี้ 

1.   บทบัญญัติในกฎหมาย Bankruptcy Code  

ก.    ใน Section 362(i) แหงกฎหมาย Bankruptcy Code ซึ่งเพิ่มเติมตาม 
ขอเสนอแนะใน Section 8 (d)(2) แหงกฎหมาย The Financial Contract Netting Improvement 
Act of 2001*  

ข. ใน Section 561(a) แหงกฎหมาย Bankruptcy Code ซึ่งเพิ่มเติมตาม 
ขอเสนอแนะใน Section 8 (k) แหงกฎหมาย The Financial Contract Netting Improvement  

                                                  
*Section 362 (i) แหงกฎหมาย Bankruptcy Code ซึ่งเพิ่มเติมตามขอเสนอแนะใน Section 8 (d) แหง

กฎหมาย The Financial Contract Netting Improvement Act of 2001 กําหนดวา 
“(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) แหงกฎหมาย   Bankruptcy    Code  ซึ่งเพิ่มเติมตาม

ขอเสนอแนะใน Section 8 (e)(2) แหงกฎหมาย The Financial Contract Netting Improvement  
Act of 2001**  

บทบัญญัติดังกลาวคุมครองขอตกลง Master Netting Agreement ใหมีผลบังคับ
ไดตามกฎหมายในกรณีที่คูสัญญาเขาสูกระบวนการลมละลาย โดยกําหนดใหขอตกลงและการใช
สิทธิตามขอตกลงเพื่อกําหนดใหหนี้เปนอันถึงกําหนดชําระ (Termination) การเลิกสัญญา 
(Liquidation) การรนการมีผลของสัญญาใหเร็วขึ้น (Acceleration) หรือการหักกลบลบหนี้ 

                                                  
* Section 561 (a) แหงกฎหมาย Bankruptcy Code ซึ่งเพิ่มเติมตามขอเสนอแนะใน Section 8 (k) แหง

กฎหมาย The Financial Contract Netting Improvement Act of 2001 กําหนดวา 
“(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) แหงกฎหมาย Bankruptcy Code ซึ่งเพิ่มเติมตามขอเสนอแนะใน Section 8 (e)(2) 
แหงกฎหมาย The Financial Contract Netting Improvement Act of 2001 กําหนดวา 

“(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) ตามขอตกลง Master Netting Agreement ไมตองตกอยูภายใตบังคับของการหยุด
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)  

เวนแตกรณีตาม Section 548(a)(1)(A) ซึ่งเปนการกระทําที่คูสัญญามีเจตนา 
ฉอโกงโดยแท 

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

ใน Section 404 แหงกฎหมาย The Federal Deposit Insurance Corporation 
Improvement Act of 1991 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมตามขอเสนอแนะใน Section 7(c)(1) - (2) แหง
กฎหมาย The Financial Contract Netting Improvement Act of 2001*  

                                                  
*Section 404 แหงกฎหมาย The Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 

1991 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมตามขอเสนอแนะใน Section 7(c)(1) แหงกฎหมาย The Financial Contract Netting 
Improvement Act of 2001 กําหนดวา 

“(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).  

…ตอ /    (b) LIMITATION 
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บทบัญญัติดังกลาวคุมครองขอตกลง Netting Contract ที่ใหบริการโดยองคกร
หักบัญชี (Clearing Organization) มีผลบังคับไดตามกฎหมายโดยกําหนดใหสิทธิและหนาที่ใน
การชําระหนี้ของสมาชิกองคกรหักบัญชีซึ่งไดรับมาหรือจายไปใหแกสมาชิกอื่นสามารถนํามา
คํานวณยอดสุทธิไดตามเงื่อนไขในขอตกลง Netting Contract ซึ่งขอตกลง Netting Contract นี้
ตองเปนขอตกลงที่กําหนดโดยขอบังคับขององคกรหักบัญชีดวย 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 ไมตกอยูภายใตกระบวนการลมละลายในสวนที่เกี่ยวกับการหยุดกระทําการ (Stay) การ
หามกระทําการ (Injunction) การเพิกถอน (Avoidance) การหยุดพักชําระหนี้ (Moratorium) หรือ 
กระบวนการอื่นใดในลักษณะเดียวกัน หรือคําสั่งที่มีผลเปนการสรางขอจํากัด (Limit) หรือทําให
การใชบังคับของขอตกลง Netting Contract ตองชาลง (Delay)  

3.   บทบัญญัติในกฎหมาย The Securities Investor Protection Act 1971  

ใน Section 5 (b)(2)(C) แหง กฎหมาย The Securities Investor Protection Act 
1971 ซึ่งเพิ่มเติมตามขอเสนอแนะใน Section 12 แหงกฎหมาย The Financial Contract Netting  
Improvement Act of 2001* บัญญัติคุมครองสิทธิตามสัญญาในการใชสิทธิเลิกสัญญา 
(Liquidate) การกําหนดใหหนี้ถึงกําหนดชําระ (Terminate) หรือการรนการมีผลของสัญญาใหเร็ว
ข้ึน (Acceleration) สําหรับสัญญาทางการเงินตามที่กําหนดไวในกฎหมาย Bankruptcy Code ซึ่ง
ไดแก “Securities Contract” “Commodity Contract” “Repurchase Agreement” “Swap 
Agreement” หรือ “Master Netting Agreement” เพื่อหักกลบลบหนี้ (Offset) คํานวณมูลคา
ความเสียหายเปนยอดสุทธิ (Net Termination Values) การชําระหนี้ (Payment Amounts) หรือ
การโอนภาระหนี้เนื่องจากการทําสัญญาทางการเงิน การบังคับหลักประกัน  ไมตองตกอยูภายใต
บังคับของการหยุดกระทําการ (Stay) ตามกฎหมาย Bankruptcy Code  

                                                  
*Section 5 (b)(2)(C) แหงกฎหมาย The Securities Investor Protection Act 1971 ซึ่งเพิ่มเติมตาม

ขอเสนอแนะใน Section 12 แหงกฎหมาย กฎหมาย The Financial Contract Netting Improvement Act of 
2001 กําหนดวา 

“(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 สรุปไดวาในกรณีที่คูสัญญาเขาสูกระบวนการลมละลาย ขอตกลง Master 
Netting Agreement และขอตกลง Netting Contract มีผลบังคับไดตามกฎหมาย โดยกําหนดให
ขอตกลงและการใชสิทธิตามขอตกลง Master Netting Agreement และขอตกลง Netting 
Contract เพื่อกําหนดใหหนี้เปนอันถึงกําหนดชําระ เลิกสัญญา รนการมีผลของสัญญาใหเร็วขึ้น 
หักกลบลบหนี้ คํานวณมูลคาความเสียหายเปนยอดสุทธิ การชําระหนี้ การโอนภาระหนี้ หรือการ
บังคับหลักประกัน ไมตองตกอยูภายใตบังคับของการหยุดกระทําการ การหามกระทําการ  อํานาจ 
เพิกถอน การหยุดพักชําระหนี้ การสรางขอจํากัด หรือการทําใหการใชบังคับของขอตกลง Master 
Netting Agreement และขอตกลง Netting Contract ตองชาลง 

สวนประเด็นเรื่องผลกระทบหลัก Zero Hour Rule นั้น การมีขอกําหนดใหความ
คุมครองขอตกลง Master Netting Agreement และขอตกลง Netting Contract ในกฎหมาย 
Bankruptcy Code และกฎหมาย The Federal Deposit Insurance Corporation Improvement 
Act of 1991 ใหมีผลบังคับไดโดยไมตกอยูภายใตบังคับของกฎหมายลมละลายทั้งหลายก็นาจะ
ถือรองรับผลกระทบจากหลัก Zero Hour Rule แลว  

สรุป 

ภายหลังจากการศึกษาวิเคราะหเนื้อหาในบทนี้แลว ทําใหทราบถึงแนวทางแกไข
ปญหากฎหมายจากการดําเนินงานขององคกรหักบัญชีอันเนื่องมาจากการทําหนาที่ชําระราคา
และสงมอบหลักทรัพยในตางประเทศ ในบทถัดไปจะเปนการกลาวถึงบทสรุปและขอเสนอแนะเพื่อ
ประโยชนในการนําแนวทางดังกลาวมาปรับใชกับการดําเนินงานของสํานักหักบัญชีในประเทศไทย
ตอไป  

 

 

 

 
 



บทที่  5 
บทสรุปและขอเสนอแนะ 

1.  บทสรุป 

สํานักหักบัญชี คือ หนวยงานหรือองคกรที่เปนศูนยกลางการใหบริการเพื่อ
ประโยชนในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดมีการซื้อขายกัน ในปจจุบัน มีสํานักหักบัญชี
ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ เพียงแหงเดียว คือ บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) 
จํากัด ซึ่งเปนบริษัทจํากัดที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือหุนเปนจํานวน 99.99% โดย
พัฒนามาจากสวนงานหนึ่งในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก “ศูนยรับฝากใบหุน” เพื่อทํา
หนาที่เปนศูนยรับฝากหลักทรัพย สํานักหักบัญชี และนายทะเบียนหลักทรัพย ซึ่งมีวัตถุประสงค
เพื่ออํานวยความสะดวกใหการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยมีความคลองตัวมากขึ้นและเปน
กลไกเสริมสรางความเชื่อมั่นใหแกผูซื้อผูขายหลักทรัพยในการไดรับการปฏิบัติตามสัญญา 

กฎหมายที่กํากับดูแลและรองรับการดําเนินงานของสํานักหักบัญชี ไดแก พระราช
บัญญัตหิลักทรัพยฯ ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพระราชบัญญัติลมละลายฯ กลาวคือ 

1. พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ เปนกฎหมายที่กําหนดใหผูประกอบการเปน
สํานักหักบัญชีตองไดรับใบอนุญาตจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. และตองดําเนินการตามหลักเกณฑ
ที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด แตในกรณีที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือบริษัทที่ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยถือหุนไมนอยกวารอยละเจ็ดสิบหาจะประกอบการเปนสํานักหักบัญชี 
พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ          อนุญาตใหประกอบการไดโดยไมตองขอรับใบอนุญาตจาก
คณะกรรมการ ก.ล.ต. และใหอํานาจคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยอาจกําหนดหลักเกณฑในการ
ประกอบธุรกิจไดดวยความเห็นชอบของคณะกรรมการ ก.ล.ต. ดังนั้น เมื่อตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยถือหุนในบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ เปนจํานวน 99.99%        บริษัทศูนยรับฝาก
หลักทรัพยฯ จึงสามารถประกอบการไดโดยไมตองขอรับใบอนุญาตและคณะกรรมการตลาด 
หลักทรัพยอาจกําหนดหลักเกณฑในการประกอบธุรกิจไดดวยความเห็นชอบของคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. 

2. ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยเปนกฎหมายพื้นฐานเกี่ยวกับการจัดระบบ
ความสัมพันธทางแพงและการพาณิชยของคูสัญญา เมื่อการจัดทําขอบังคับของสํานักหักบัญชีมี
ผลเปนการทําสัญญามาตรฐานเพื่อกําหนดใหสํานักหักบัญชีและสมาชิกกระทําการหรืองดเวน
กระทําการเพื่อการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย ความผูกพันระหวางสํานักหักบัญชีและ
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สมาชิกจึงอยูภายใตบังคับของประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยในสวนที่วาดวยนิติกรรม สัญญา 
และหนี้   

3. พระราชบัญญัติลมละลายฯ เปนกฎหมายที่กําหนดหลักเกณฑในการจัดสรร
ทรัพยสินของผูลมละลายหรือผูถูกฟนฟูกิจการเพื่อประโยชนแกบรรดาเจาหนี้ทั้งหลาย ดังนั้น ใน
กรณีที่สมาชิกของสํานักหักบัญชีตกเปนผูลมละลายหรือผูถูกฟนฟูกิจการจึงตองนําบทบัญญัติใน
พระราชบัญญัติลมละลายฯ มาใชบังคับ และเมื่อทรัพยสินของสมาชกิมีไมเพียงพอจะชําระหนี้ให
แกเจาหนี้ไดครบถวน เจาพนักงานพิทักษทรัพย หรือผูบริหารแผนมีหนาที่ตองจัดสรรทรัพยสินของ
สมาชิกคืนใหแกเจาหนี้ที่อยูในลําดับสิทธิเดียวกันอยางเทาเทียมกัน 

 การพิจารณาผลทางกฎหมายเกี่ยวกับระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย  
แยกออกเปน 2 กรณี ดังนี้ 

1. ผลทางกฎหมายในกรณีปกติ 
2. ผลทางกฎหมายในกรณีสมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟู 

กิจการ 

1.   ผลทางกฎหมายในกรณีปกติ  

ในกรณีปกติ ประเด็นการวิเคราะหผลทางกฎหมายเกี่ยวกับระบบการชําระราคา
และสงมอบหลักทรัพย มีดังนี้  

1.1  ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยหรือการหักบัญชี (Clearing) หมายถึง 
กระบวนการในการคํานวณภาระหนี้ที่มีอยูรวมกันของคูสัญญา โดยสวนใหญผูใหบริการมักจะใช
รูปแบบการหักบัญชีดวยการประมวลผลใหเปนยอดสุทธิ (Netting) ซึ่งเปนวิธีการชําระหนี้ประเภท
หนึ่งที่คูสัญญาทําขอตกลงรวมกันในการหักกลบหรือหักลางมูลคาภาระหนี้ (Obligation) หรือ
ฐานะ (Position) ระหวางคูสัญญาเพื่อใหเหลือแตเฉพาะจํานวนสุทธิที่เกิดจากการหักลาง การทํา 
Netting จึงเปนรูปแบบหนึ่งในการหักกลบลบหนี้ (Set - off) แต Netting เปนถอยคําที่ใชกันแพร
หลายในทางการเงินมากกวา และในกรณีที่มูลคาภาระหนี้หรือฐานะระหวางคูสัญญาที่นํามาหัก
ลางมีจํานวนเทากันแลว ภาระหนี้หรือฐานะที่มีอยูระหวางคูสัญญาก็จะถูกหักลางกันจนหมด ทํา
ใหไมตองมีการสงมอบวัตถุแหงหนี้หรือชําระหนี้เกิดขึ้น 
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ประเภทของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

1.  การแบงขอตกลง Netting ตามจํานวนคูสัญญาที่เขามาเกี่ยวของ  

1.1  การทําขอตกลงสองฝาย (Bilateral Netting หรือ Mutual Netting) เปนขอ
ตกลงระหวางคูสัญญาสองฝายเพื่อหักลางสิทธิและภาระหนี้ที่คูสัญญามีอยูระหวางกัน          และ
คูสัญญาฝายที่มีผลรวมเปนจํานวนหนี้มากกวามีหนาที่ชําระหนี้เฉพาะสวนตางสุทธิที่ไดจากการ
หักลางภาระหนี้ดังกลาว   

1.2 การทําขอตกลงหลายฝาย (Multilateral Netting)       เปนขอตกลงระหวาง
คูสัญญาหลายฝายเพื่อหักลางภาระหนี้ระหวางคูสัญญาที่ไมไดมีความสัมพันธกันไดดวย  (non 
mutual set  –  off  of  claims)  จึงมักถูกนําไปใชเพื่อใหบริการและอํานวยความสะดวกใหแก
สมาชิก เชน การกระทําการในฐานะเปนตลาดหลักทรัพย ตลาดอนุพันธ และสํานักหักบัญชี 

2. การแบงขอตกลง Netting ตามลักษณะเฉพาะและวิธีดําเนินการตามสัญญา 

2.1  Payment Netting เปนขอตกลงในการชําระหนี้โดยการจับคูภาระหนี้ที่ตรง
กันขามระหวางคูสัญญา (Opposition Payments) มาหักลางกันเพื่อใหเหลือแตจํานวนสุทธิที่เกิด
จากการหักลางซึ่งตองชําระโดยคูสัญญาฝายที่มีภาระการชําระหนี้มากกวา   และผลการชําระหนี้
ดังกลาวถือวาเปนการชําระหนี้รวมทั้งหมดที่คูสัญญามีอยูระหวางกัน (Gross Amount) 

การทํา Payment Netting อาจกระทําแบบ Bilateral Netting หรือ Multilateral 
Netting ก็ได แตไมวาจะเปนขอตกลงแบบ Bilateral Netting หรือ Multilateral Netting ก็ตาม การ
ทําขอตกลงประเภทดังกลาวมิไดทําใหสิทธิหรือฐานะของเจาหนี้รายใดรายหนึ่งดีข้ึนหรือลดนอยลง 
คูสัญญาแตละรายจึงยังคงมีสิทธิและหนาที่ตามรายการซื้อขายเดิม     และไมกอใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงภาระความรับผิดที่มีอยูเดิมตามสัญญา ซึ่งเห็นไดจากกรณีที่คูสัญญาผิดนัดชําระหนี้ 
อาจมีการยกเลิกสิทธิและหนาที่ในการปฏิบัติตามสัญญาโดยยอดสุทธิของคูสัญญารายนั้นแลวทํา
การหักบัญชีระหวางคูสัญญาที่เหลืออยูขึ้นใหม การคํานวณยอดสุทธิจึงเปนไปเพื่อความสะดวกใน
การชําระหนี้ระหวางคูสัญญาเทานั้น 

อยางไรก็ดี แมวาการทําขอตกลงประเภทดังกลาวไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลง
ภาระความรับผิดที่มีอยูเดิมตามสัญญา แตหากเปนการทํา Bilateral Netting กฎหมายสวนใหญ
ยังยอมรับผลทางกฎหมายของการทํา Netting  ดังกลาว  เพราะถือเปนการหักกลบลบหนี้ระหวาง
ผูเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกัน คูสัญญาจึงสามารถนําภาระหนี้ทีละรายการมาหักกลบลบกันโดย
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มีกฎหมายรองรับ แตการทํา Multilateral Payment Netting ยังคงมีความเสี่ยงทางกฎหมายเพราะ
กฎหมายไมมีบทบัญญัติรองรับการหักลางหนี้ที่คูสัญญาไมไดเปนเจาหนี้ลูกหนี้ตอกัน  

2.2 Netting by Novation เปนขอตกลงที่มีวิวัฒนาการมาจากการแกไขขอ
จํากัดเกี่ยวกับผลทางกฎหมายของการทํา Multilateral Payment Netting กลาวคือ เมื่อภาระหนี้ที่
มีลักษณะเดียวกันสามารถจับคูตรงกันได จะมีการแปลงหนี้โดยมีตัวกลางเขามาเปนคูสัญญาเพื่อ
หักลางหนี้ที่มีอยูระหวางกันใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิ (Netting by Novation and Substitution) 
เชน ในกรณีที่เปนสัญญาซื้อขายหลักทรัพย เมื่อมีตัวกลางแปลงหนี้เขามาเปนคูสัญญาแลว หนี้
เดิมระหวางคูสัญญาเดิมจึงเปนอันระงับลงและเกิดการแทนที่ดวยหนี้ใหมข้ึนโดยมีตัวกลางเขามา
เปนคูสัญญาแทนทั้งกับผูซื้อและผูขายในแตละรายการซื้อขาย คือหนี้ใหมระหวางตัวกลางกับผูซื้อ
สัญญาหนึ่ง  และหนี้ใหมระหวางตัวกลางกับผูขายอีกสัญญาหนึ่ง  หลังจากนั้น ตัวกลางจึงนําหนี้
ในแตละรายการดังกลาวมาหักทอนกันใหเหลือเพียงจํานวนสุทธิ   ดังนั้น ความรับผิดเนื่องจากการ
ทําธุรกรรมที่มีอยูเปนรายการ  ๆ   ระหวางคูสัญญาเดิมจึงเปนอันสิ้นสุด   ผูซื้อผูขายเดิมจึงไมอาจ
เรียกใหผูขายผูซื้อเดิมชําระหนี้ในมูลหนี้เดิมไดอีก  และถือวาคูสัญญาเดิมมีหนาที่ชําระและรับ
ชําระหนี้เพียงจํานวนสุทธิตอตัวกลางเทานั้น 

2.3  Netting by Close Out เปนขอตกลงของคูสัญญาตั้งแตเร่ิมตนกอนิติ
สัมพันธระหวางกัน โดยกําหนดโครงสรางการชําระหนี้ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมนอกเหนอืจาก
การชําระหนี้ในกรณีปกติทั่วไป กลาวคือ คูสัญญาจะกําหนดเหตุการณไวลวงหนาในขอสัญญาวา
หากมีเหตุการณบางประการเกิดขึ้น ใหถือวาหนี้ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมดังกลาวเปนอันถึง
กําหนดชําระและคูสัญญาตองปฏิบัติการชําระหนี้โดยนําเอาภาระหนี้ที่มีอยูระหวางกันมาหักลาง
กัน เชน กรณีที่มีการตั้งผูชําระบัญชีหรือเจาพนักงานพิทักษทรัพย หรือศาลสั่งใหฟนฟูกิจการ ฯลฯ  

 เมื่อพิจารณาจากวิธีการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิและขอ
บังคับของสํานักหักบัญชี1 ที่กําหนดใหสํานักหักบัญชีเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิกแต
ละรายตามสิทธิหนาที่ที่ปรากฏตามรายงานและวิธีการปฏิบัติงานของสํานักหักบัญชีเพื่อการหักลบ
รายการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิ ผูเขียนจึงเห็นวาการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ

                                                  
1ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการ

ประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 4 และระเบียบบริษัท ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546  ขอ 4. 
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ของสํานักหักบัญชีเปนการทํา Netting ประเภท Multilateral Netting by Novation and 
Substitution (การทําขอตกลง Netting ระหวางคูสัญญาหลายฝายโดยมีสํานักหักบัญชีเขามาแทน
ที่เปนคูสัญญา)   เพราะในทางปฏิบัติ   สํานักหักบัญชีจะเขาแทนที่เปนคูสัญญาใหกับสมาชิกผูซื้อ
ผูขายเดิมทุกรายโดยแปลงสัญญาซื้อขายเดิมระหวางสมาชิกผูซื้อกับสมาชิกผูขายออกเปนสัญญา
ใหมสองสัญญา ไดแก สัญญาขายหลักทรัพยระหวางสํานักหักบัญชีกับผูซื้อสัญญาหนึ่ง และ
สัญญาซื้อหลักทรัพยระหวางสํานักหักบัญชีกับผูขายอีกสัญญาหนึ่ง       ผลของการแปลงสัญญา
ดังกลาวเปนเหตุใหสํานักหักบัญชีไดเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิกตามรายการซื้อขาย
หลักทรัพยที่สํานักหักบัญชีไดรับ และผูซื้อผูขายไมอาจเรียกรองใหคูสัญญาเดิมสงมอบหรือชําระ
ราคาใหกันเองได  

อยางไรก็ดี แมสํานักหักบัญชีจะไดแปลงสัญญาซื้อขายเดิมระหวางสมาชิกผูซื้อกับ
สมาชิกผูขายออกเปนสัญญาใหมสองสัญญา ทําใหสํานักหกับัญชีไดเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดย
ตรงกับสมาชิก และสมาชิกผูซื้อผูขายไมอาจเรียกรองใหคูสัญญาเดิมสงมอบหรือชําระราคาใหกัน
เองได แตหากมีการผิดนัดของสํานักหักบัญชีเกิดขึ้น ขอบังคับของสํานักหักบัญชีไดกําหนดใหสํานัก
หักบัญชีอาจเรียกใหสมาชิกชําระหนี้กับคูกรณีโดยตรง หรือเรียกใหสมาชิกทั่วไปเขามารับผิดชอบ
แทนสมาชิกสมทบได การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีจึงอาจ
ถูกพิจารณาไดวาเปนการทําขอตกลง Netting ประเภท Multilateral Payment Netting เพราะขอ
บังคับดังกลาวทําใหการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิไมไดเปลี่ยนแปลงภาระ
ความรับผิดที่มีอยูเดิมตามสัญญาและสํานักหักบัญชีไมไดแปลงหนี้เขาแทนที่เปนคูสัญญา  เพราะ
คูสัญญายังคงมีความรับผิดในยอดหนี้รวมทั้งหมด (Gross Amount) แมวาคูสัญญาจะยอมรับ
ชําระหนี้ตามยอดสุทธิ (Net Amount) แลวก็ตาม ซึ่งมีผลเชนเดียวกับการทําขอตกลง Multilateral 
Payment Netting ซึ่งไมไดเปลี่ยนแปลงภาระหรือสิทธิตามสัญญาเดิมและคูสัญญาแตละรายยังคง
มีสิทธิและหนาที่ตามรายการซื้อขายเดิมเชนกัน โดยเห็นไดจากการที่ขอตกลง Multilateral 
Payment Netting   ยอมใหมีการยกเลิกสิทธิและหนาที่ในการปฏิบัติตามสัญญาโดยยอดสุทธิของ
คูสัญญารายที่ผิดนัดชําระหนี้แลวทําการหักบัญชีระหวางคูสัญญาที่เหลืออยูขึ้นใหม ดังนั้น สํานัก
หักบัญชีในประเทศไทยจึงอาจถูกถือเปนเพียงตัวแทนหักบัญชีหรือตัวแทนรับชําระหนี้เพื่อทําหนาที่
หักลางบัญชีระหวางสมาชิกเพื่อความสะดวกในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยระหวาง 
คูสัญญาเทานั้น  
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การพิจารณาผลทางกฎหมายของการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอด
สุทธิอาจแยกพิจารณาออกเปน  

1.1.1 การแปลงหนี้ใหม  

การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีเปนการ
แปลงหนี้ใหมโดยการเปลี่ยนตัวเจาหนี้และเปลี่ยนตัวลูกหนี้ เนื่องจาก หลักเกณฑของสํานักหัก
บัญชีกําหนดใหสํานักหักบัญชีเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิกแตละรายตามสิทธิหนาที่
ซึ่งปรากฏในรายงานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยโดยยอดสุทธิที่สํานักหักบัญชีจัดทําขึ้น 
โดยสมาชิกมีเจตนาที่จะทําใหหนี้ตามสัญญาซื้อขายที่มีอยูระหวางกันของสมาชิกตองระงับส้ินไป
พรอมกับกอใหเกิดหนี้ใหมเปนความผูกพันระหวางสํานักหักบัญชีกับสมาชิก  กลาวคือสํานักหัก
บัญชีจะแปลงสัญญาซื้อขายเดิมระหวางสมาชิกผูซื้อกับสมาชิกผูขายออกเปนสัญญาใหมสอง
สัญญา ไดแก สัญญาขายหลักทรัพยระหวางสํานักหักบัญชีกับผูซื้อสัญญาหนึ่ง และสัญญาซื้อ
หลักทรัพยระหวางสํานักหักบัญชีกับผูขายอีกสัญญาหนึ่ง เมื่อสํานักหักบัญชีไดเขาผูกพันเปน 
คูสัญญาโดยตรงกับสมาชิกแลว สํานักหักบัญชีจะทําการหักกลบลบหนี้ที่มีอยูเพื่อชําระราคาและ
สงมอบหลักทรัพยใหแกสมาชิกตามจํานวนสุทธิที่คงเหลือภายหลังการหักกลบลบกัน  

เนื่องจากมาตรา 349 วรรค 3 และ มาตรา 306 แหงประมวลกฎหมายแพงและ
พาณิชยกําหนดแบบพิธีในการแปลงหนี้โดยเปลี่ยนตัวเจาหนี้วาตองทําการแปลงหนี้เปนหนังสือ
และบอกกลาวการโอนไปยังลูกหนี้หรือใหลูกหนี้ยินยอม และมาตรา 350 กําหนดแบบพิธีในการ
แปลงหนี้โดยเปลี่ยนตัวลูกหนี้วาเจาหนี้และลกูหนี้ใหมอาจทําสัญญากันไดโดยไมขืนใจลูกหนี้เดิม  
ซึ่งเมื่อพิจารณาแบบพิธีของการแปลงหนี้ตามกฎหมายประกอบกับขอบังคับของสํานักหักบัญชี
แลว เห็นวาการที่ขอบังคับของสํานักหักบัญชีกําหนดใหสํานักหักบัญชีเขาผูกพันเปนคูสัญญาโดย
ตรงกับสมาชิกแตละรายตามสิทธิหนาที่ที่ปรากฏในรายงานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิที่สํานักหักบัญชีจัดทําขึ้น รวมทั้ง  กําหนดใหสมาชิกแตละรายตกลงยินยอมใหสิทธิ
และหนาที่เกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยระหวางสมาชิกดวยกันเองนั้น มีผลเปน
การผูกพันกับสํานักหักบัญชีในฐานะที่สํานักหักบัญชีเปนคูสัญญาโดยตรงกับสมาชิก ไมวาสมาชิก 
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ดังกลาวจะดําเนินการเพื่อตนเองหรือเพื่อลูกคาทั้งหลายของสมาชิก2    ผูเขียนจึงเห็นวาขอบังคับ
ดังกลาวมีลักษณะเปนการแสดงเจตนาทําสัญญาเปนหนังสือเพื่อใหมีผลผูกพันสมาชิกและสํานัก
หักบัญชีในฐานะคูสัญญาที่จะทําการโอนความเปนเจาหนี้และความเปนลูกหนี้ระหวางกันได และ
ถือวาสมาชิก (ในฐานะเจาหนี้และในฐานะลูกหนี้) ไดใหความยินยอมกับการแปลงหนี้เพื่อการหัก
ลางหนี้   ดังนั้น ขอบังคับของสํานักหักบัญชีจึงไดรองรับแบบพิธีในการแปลงหนี้ตามกฎหมายไว
ชัดเจนแลว  

1.1.2 การหักกลบลบหนี้ 

การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีเปนความ
รวมมือในกลุมสมาชิกเพื่อหักลางหนี้ที่ไมไดมีความสัมพันธกันโดยอาศัยหลักการแปลงหนี้ใหมเพื่อ
ใหสํานักหักบัญชีเขามามีความผูกพันกับสมาชิกโดยตรง กลาวคือ เมื่อสํานักหักบัญชีแปลงหนี้
ตามสัญญาโดยจัดทํารายการใหกับผูซื้อผูขายทุกรายใหมอันสงผลใหสมาชิกทุกรายเขาทําการซื้อ
ขายหลักทรัพยกับสํานักหักบัญชีโดยตรงแลว   หนี้การซื้อขายหลักทรัพยระหวางสมาชิกผูซื้อผูขาย
ที่มีอยูเดิมจึงเปนอันระงับไปและเกิดหนี้ข้ึนใหมระหวางสํานักหักบัญชีกับสมาชิกผูซื้อ และระหวาง
สํานักหักบัญชีกับสมาชิกผูขาย โดยจะเปนเชนนี้เร่ือยไปในทุกรายการซื้อขาย สํานักหักบัญชีและ
สมาชิกจึงเปนคูสัญญาที่มีฐานะเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกันโดยมีมูลหนี้ที่มีวัตถุเปนอยางเดียว
กัน คือ สํานักหักบัญชีตองชําระเงินและรับมอบหลักทรัพย (กรณีที่สํานักหักบัญชีเปนผูซื้อและ
สมาชิกเปนผูขาย)  และสํานักหักบัญชีตองรับชําระเงินและสงมอบหลักทรัพย (กรณีที่สํานักหัก
บัญชีเปนผูขายและสมาชิกเปนผูซื้อ)  ซึ่งเงินและหลักทรัพยถือเปนสังกมทรัพยที่อาจใชสิ่งอื่นอัน
เปนประเภท ชนิด และจํานวนที่เทียบเทากันแทนกันได ดังนั้น เมื่อหนี้ดังกลาวถึงกําหนดชําระ 
สมาชิกและสํานักหักบัญชีไดอยูในฐานะที่จะเรียกรองใหชําระหนี้ระหวางกันแลว สํานักหักบัญชีจึง
สามารถแสดงเจตนาหักกลบลบหนี้ตามมาตรา 341 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ใน
รายการซื้อขายที่ตรงกันทีละรายการใหเหลือเพียงสวนเหลื่อมของยอดซื้อและยอดขายเทานั้นที่
สมาชิกตองสงมอบหรือชําระราคาใหแกสํานักหักบัญชี    โดยสมาชิกผูซื้อผูขายไมสามารถเรียกให
คูสัญญาเดิมของตนเขามาชําระหนี้ไดอีก 
 
                                                  

2 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เรื่อง  หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใน
การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 สิงหาคม 2546 ขอ 4 และระเบียบบริษัท ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546  ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ขอ 4. 
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1.2 ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 

การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย (Settlement) หมายถึง การระงับหนี้ดวย
การชําระหนี้เพื่อใหภาระหนี้ที่เกิดขึ้นจากการซื้อขายหลักทรัพยสิ้นสุดลง โดยจะถือวาภาระหนี้ส้ิน
สุดลงก็ตอเมื่อมีการโอนขั้นสุดทายซึ่งหลักทรัพยจากผูขายไปยังผูซื้อ และการโอนขั้นสุดทายซึ่งเงิน
คาหลักทรัพยจากผูซื้อไปยังผูขาย การพิจารณาวาการโอนใดเปนการโอนขั้นสุดทายหรือไมนั้น ตอง
พิจารณาจากอํานาจของผูซื้อ ผูขาย ผูใหบริการระบบ หรือบุคคลอื่นใดดวยวาสามารถจะเพิกถอน
การโอนครั้งนั้นไดหรือไม เพราะการโอนทั้งหลักทรัพยและเงินจะถือไดวาเปนการโอนขั้นสุดทายก็
ตอเมื่อการโอนดังกลาวเปนการโอนโดยปราศจากเงื่อนไข (Unconditional) และไมอาจเพิกถอนได 
(Irrevocable) ไมวาจะโดยอาศัยขอสัญญาหรือโดยขอกฎหมายก็ตาม รายละเอียดในการชําระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพยมีดังนี้ 

1.2.1  การชําระราคาและรับชําระราคาหลักทรัพย 

ในปจจุบัน สํานักหักบัญชีไดใชระบบการชําระราคาหลักทรัพยโดยการโอนเงินเขา
บัญชีเงินฝากของสํานักหักบัญชีหรือสมาชิก ซึ่งการชําระราคาดวยการโอนเงินดังกลาวสามารถ
กระทําได 2 วิธี คือ การชําระราคาผานระบบบาทเนตโดยตรง ( Bank of Thailand Automated 
High-value Transfer Network (“BAHTNET”)) และการชําระราคาผานธนาคารพาณิชยเพื่อให
ธนาคารพาณิชยเปนผูโอนเงินใหแกสํานักหักบัญชีผานระบบบาทเนต             โดยสมาชิกในระบบ 
บาทเนตจะทําการสงคําสั่งโอนเงินไปยังธนาคารแหงประเทศไทย เมื่อระบบไดรับคําสั่งก็จะตรวจ
สอบยอดคงเหลือในบัญชีเงินฝากที่ธนาคารแหงประเทศไทย หากถูกตองและมีเงินในบัญชีเพียง
พอก็จะปรับลดเงินในบัญชีของผูสั่งโอนและเพิ่มเงินในบัญชีของผูรับโอน  

เมื่อพิจารณาวธิีปฏิบัติของการโอนเงินในระบบบาทเนตประกอบกับหลักเกณฑ
ของธนาคารแหงประเทศไทย3 ที่ไดกําหนดวาการโอนเงินผานระบบบาทเนตสมบูรณเมื่อธนาคาร
แหงประเทศไทยไดหักเงินจากบัญชีของสถาบันผูส่ังโอนเงินและนําเงินเขาบัญชีของสถาบันผูรับ
โอนเงินตามจํานวนเงินที่ระบุในคําสั่งโอนเงิน ซึ่งเมื่อการโอนเงินผานบาทเนตสมบูรณแลว สถาบัน

                                                  
3 ระเบียบธนาคารแหงประเทศไทยวาดวยการบริการบาทเนต พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 5 พฤศจิกายน 2544 ขอ 37 , 
38. 
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ผูสั่งโอนเงินจะเพิกถอนการสั่งโอนเงินไมได รวมทั้งหลักเกณฑของสํานักหักบัญช4ี ที่กําหนดวาการ
ชําระราคาหลักทรัพยจะเสร็จสมบูรณก็ตอเมื่อสํานักหักบัญชีไดรับโอนเงินเขาบัญชีเงินฝากของ
สํานักหักบัญชีโดยถูกตองตรงกับรายงานที่สํานักหักบัญชีแจงใหสมาชิกแตละรายทราบ  ดังนั้น 
การมีผลสมบูรณของการโอนเงินในระบบบาทเนตเพื่อชําระราคาหลักทรัพยจึงเกิดขึ้นเมื่อธนาคาร
แหงประเทศไทยไดหักเงินจากบัญชีของสถาบันผูสั่งโอนเงินแลวนําเงินเขาบัญชีของสํานักหักบัญชี
โดยถูกตองตรงกับรายงานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ ซึ่งมีผลใหภาระหนี้
สุทธิที่สมาชิกตองชําระใหแกสํานักหักบัญชีเปนอันระงับส้ินลง ดังนั้น เมื่อการโอนเงินผานระบบ
บาทเนตสมบูรณแลว สถาบันผูสั่งโอนเงินจึงเพิกถอนการสั่งโอนเงินไมได  

1.2.2 การสงมอบหลักทรัพยและรับมอบหลักทรัพย 

 ในปจจุบัน สํานักหักบัญชีทําหนาที่สงมอบและรับมอบหลักทรัพยแกสมาชิกดวย
การหักโอนบัญชีหลักทรัพยระหวางสมาชิกทางอิเล็กทรอนิกส (Book – Entry Transfer) กลาวคือ 
สํานักหักบัญชีจะปรับลดจํานวนหลักทรัพยในบัญชีสมาชิกผูสงมอบแลวเพิ่มหลักทรัพยเขาบัญชี
ของสมาชิกผูรับมอบโดยปราศจากการเคลื่อนไหวทางกายภาพซึ่งใบหลักทรัพย ซึ่งจะมีผล 
เปรียบเสมือนเปนการสงมอบหลักทรัพยกันทางกายภาพเมื่อศูนยรับฝากหลักทรัพยไดลงบันทึก
ทางบัญชีของผูฝากหลักทรัพยแลว (มาตรา 228 วรรคสองแหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ) 

เนื่องจากหลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน
หลักทรัพยที่ฝากไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลกัทรัพยฯ ซึ่งผูฝากหลักทรัพยตองจัดทําบัญชีรายชื่อ
เจาของหลักทรัพยที่ไดฝากไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ และเมื่อรับฝากหลักทรัพยดังกลาว
แลว บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ อาจรับโอนหลักทรัพยที่รับฝากไวในชื่อของตนในฐานะที่ถือ
แทนเจาของหลักทรัพยก็ได โดยมีบทสันนิษฐานตามกฎหมายวาหลักทรัพยดังกลาวเปนหลักทรัพย
ที่บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ถือแทนผูมีชื่อปรากฏในบัญชีรายชื่อที่ผูฝากหลักทรัพยจัดทําขึ้น 
และเมื่อถึงวันปดสมุดทะเบียนของบริษัทที่ออกหลักทรัพย     บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ จะ
รวบรวมบัญชีหลักทรัพยที่รับฝากไวและรายชื่อผูถือหลักทรัพยในวันกอนวันแรกที่ปดสมุดทะเบียน 

                                                  
4 ระเบียบบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เรื่อง การประกอบการเปนสํานักหักบัญชีสําหรับ
หลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546 ขอ 24 
วรรคสอง. 
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จากผูฝากหลักทรัพยสงใหแกนายทะเบียนของบริษัทที่ออกหลักทรัพย           โดยใหถือวาบัญชี
รายชื่อดังกลาวเปนสวนหนึ่งของทะเบียนผูถือหลักทรัพย5 ในกรณีที่มีการซื้อขายหลักทรัพยเกิดขึ้น 
บทบัญญัติในมาตรา 228 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ไดรองรับใหการโอนหลักทรัพยจาก
บัญชีผูฝากหลักทรัพยรายหนึ่ง ไปยังบัญชีของผูฝากหลักทรัพยอีกรายหนึ่งมีผลเปนการสงมอบ
หลักทรัพยเมื่อบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ        ไดลงบันทึกบัญชีของผูฝากหลักทรัพย   โดยมี
ขอบังคับของสํานักหักบัญชีกําหนดชวงเวลาของการสงมอบหลักทรัพยที่ถือวาเสร็จสมบูรณตอเมื่อ
สํานักหักบัญชีไดหักหลักทรัพยออกจากบัญชีฝากหลักทรัพยของสมาชิกผูมีหนาที่สงมอบโดย 
ถูกตองตรงตามรายงาน6 

ดังนั้น หลักทรัพยที่ฝากไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ จึงไดรับการ
สันนิษฐานอยูตลอดเวลาวาบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ถือแทนเจาของหลักทรัพยโดยไมไดมี
การเปลี่ยนแปลงอยางใดในทางทะเบียนผูถือหลักทรัพย     และในทุก   ๆ  วันที่ไดมีการซื้อขาย
หลักทรัพยกัน การโอนหลักทรัพยทางบัญชีถือวามีผลเปนการสงมอบหลักทรัพยแลวโดยไมไดมี
การเปลี่ยนแปลงอยางใดในทางทะเบียนผูถือหลักทรัพยอีกเชนกัน จึงยังคงไดรับการสันนิษฐานอยู
ตลอดเวลาวาบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ   ถือแทนเจาของหลักทรัพยอยู      เมื่อการสงมอบ
หลักทรัพยดังกลาวถือวาเสร็จสมบูรณตอเมื่อสํานักหักบัญชีไดหักหลักทรัพยออกจากบัญชีฝาก
หลักทรัพยของสมาชิกผูมีหนาที่สงมอบโดยถูกตองตรงตามรายงาน           ชวงเวลาของการหัก
หลักทรัพยออกจากบัญชีสมาชิกจึงทําใหภาระหนี้ในการสงมอบหลักทรัพยของสมาชิกเปนอัน
ระงับส้ินไปดวยการชําระหนี้แลว   

  อยางไรก็ดี เนื่องจากแบบพิธีในการโอนหลักทรัพยตามกฎหมายยังตองอางอิงกับ
ทะเบียนหลักทรัพยในลักษณะที่จะสามารถใชยันกับบุคคลภายนอกหรือผูออกหลักทรัพยไดก็ตอ
เมื่อมีการจดแจงความเปนเจาของลงในทะเบียนหลักทรัพยแลว แตไดมีคําพิพากษาฎีกาที่ 
2391/2529 และ 1802/2529 ตัดสินวา การซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนนิติ
กรรมอยางหนึ่ง ซึ่งสามารถแยกจากการจดทะเบียนโอนหุนไดโดยเด็ดขาด กรรมสิทธิ์ในหุนยอมตก
แกผูซื้อทันทีที่ไดมีการซื้อขายกัน การจดทะเบียนโอนหุนเปนเพียงการกระทําเพื่อใหเจาของ

                                                  
5 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  มาตรา  225. 
6 ระเบียบบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด  เรื่อง  การประกอบการเปนสํานักหักบัญชี

สําหรับหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนยซื้อขายหลักทรัพย พ.ศ.2546 ลงวันที่ 24 ตุลาคม 2546
ขอ 25 วรรคสาม. 
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กรรมสิทธิ์ในหุนนั้นใชยันตอบริษัทที่ออกหุนหรือตอบุคคลภายนอกเทานั้น หาเกี่ยวของถึงความ
สมบูรณของการซื้อขายหุนแตประการใดไม ดังนั้น ความสมบูรณของการซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงเปนคนละสวนกับการจดทะเบียนโอนหลักทรัพยลงในทะเบียน
ผูถือหลักทรัพย  

  เมื่อนําแบบพิธีดังกลาวมาพิจารณาประกอบกับคําพิพากษาและบทบัญญัติใน
มาตรา 225 วรรคสามแหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ แลว ผูเขียนเห็นวาประเด็นปญหาดังกลาว 
จะไดรับผลกระทบเพียงชวงเวลาของการโอนหลักทรัพยทางบัญชีในวันที่มีการปดสมุดทะเบียน 
ผูถือหลักทรัพยเทานั้น แตในทางปฏิบัติ เมื่อถึงวันปดสมุดทะเบียนหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมักจะไมเปดใหมีการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  เหตุการณของการโอนหลักทรัพยทางบัญชีในวันที่ปดสมุดทะเบียนหลักทรัพยจึงไมเกิดขึ้น 
อีกทั้งหลักทรัพยที่ฝากไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ไมไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางใดในทาง
ทะเบียนผูถือหลักทรัพยและไดรับการสันนิษฐานอยูตลอดเวลาวาบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ 
ถือแทนผูฝากหลักทรัพยหรือลูกคาของผูฝากหลักทรัพยซึ่งเปนเจาของหลักทรัพย และในทุก ๆ วัน
ที่ไดมีการซื้อขายหลักทรัพยกัน การโอนหลักทรัพยทางบัญชีถือวามีผลเปนการสงมอบหลักทรัพย
โดยไมไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางใดในทางทะเบียนผูถือหลักทรัพยอีกเชนกัน จึงยังคงไดรับการ
สันนิษฐานอยูตลอดเวลาวาบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ถือแทนเจาของหลักทรัพยอยู ดังนั้น แม
วาแบบพิธีในการโอนหลักทรัพยตามกฎหมายยังตองอางอิงกับทะเบียนหลักทรัพยในลักษณะที่จะ
สามารถใชยันกับบุคคลภายนอกหรือผูออกหลักทรัพยได       และแมวาบทบัญญัติในมาตรา   225    
วรรคสามแหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ จะกําหนดวาเมื่อถึงวันปดสมุดทะเบียนหลักทรัพยจึงจะ
ถือวาบัญชีรายชื่อผูถือหลักทรัพยที่ผูฝากหลักทรัพยจัดทําขึ้นเปนสวนหนึ่งของทะเบียนผูถือ 
หลักทรัพยตามกฎหมายก็ตาม แบบพิธีในการโอนหลักทรัพยตามกฎหมายและบทบัญญัติใน
มาตรา    225     วรรคสามแหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ จึงไมนาจะกอใหเกิดผลกระทบตอการ
โอนหลักทรัพยทางบัญชีและการระงับส้ินไปของภาระหนี้ในการสงมอบหลักทรัพยของสมาชิกแต
อยางใด 

2. ผลทางกฎหมายในกรณีสมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือสั่งให
ฟนฟูกิจการ 

ผูเขียนจึงไดแบงประเด็นการวิเคราะหผลทางกฎหมายเกี่ยวกับระบบการชําระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพยใหสอดคลองกับการวิเคราะหผลทางกฎหมายในกรณีปกติเพื่อใหการ
พิจารณาเปนไปในแนวทางเดียวกัน ดังนี้ 
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2.1  ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การพิจารณาผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดย
ยอดสุทธิมีดังนี้ 

2.1.1  กรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือสั่งใหฟนฟูกิจการกอนที่สํานัก
หักบัญชีจะทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

เนื่องจากคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการมีผลทําใหสมาชิกหมดอํานาจ
ในการจัดการทรัพยสินดวยตนเอง ผลของคําสั่งดังกลาวจึงสงผลกระทบตอ 

2.1.1.1 ความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

การพิจารณาความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิ เปนการวิเคราะหตามหลักความเทาเทียมกันในการจัดสรรทรัพยสินใหแกเจาหนี้ที่อยู
ในลําดับสิทธิเดียวกนัซึ่งเปนหลักการสําคัญประการหนึ่งของพระราชบัญญัติลมละลายฯ กลาวคือ 

เมื่อสมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟกูจิการกอนที่
สํานักหักบัญชีจะทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ คําสั่งของศาลทําให
สมาชิกหมดอํานาจในการจัดการทรัพยสินดวยตนเองและมีผลเปนการโอนความควบคุมในกิจการ
และทรัพยสินของลูกหนี้ใหตกอยูแกเจาพนักงานพิทักษทรัพย หรือผูบริหารแผน   ดังนั้น สํานักหัก
บัญชีจึงไมสามารถแปลงหนี้เขาเปนคูสัญญาและทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรพัยโดยยอด
สุทธิได แมสมาชิกจะไดใหความยินยอมไวลวงหนาในขอบังคับของสํานักหักบัญชีและแบบคําขอ
การสมัครเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชีวาจะปฏิบัติตามหลักเกณฑและขอบังคับของสํานักหัก
บัญชีแลวก็ตาม ความยินยอมดังกลาวก็ไมอาจใชยันเจาพนักงานพิทักษทรัพย หรือผูบริหารแผน 
เพราะขอบังคับของสํานักหักบัญชีเปนเพียงสญัญาที่มีผลผูกพันเฉพาะคูสัญญาเทานั้น  หากสํานัก
หักบัญชีนําหนี้ของสมาชิกมาหักลางกันเอง     จะถือวาสํานักหักบัญชีนําหนี้ที่คูสัญญาไมไดมี
ความเกี่ยวของสัมพันธกันมาหักลางกัน     ทําใหขอตกลงในการประมวลผลเปนยอดสุทธิของ
สํานักหักบัญชีในประเทศไทยเปนการทํา  Netting ตามความหมายของขอตกลง           
Multilateral   Payment   Netting    สมาชิกของสํานักหักบัญชีจึงไดรับสิทธิที่ดีกวาเจาหนี้รายอื่นที่
ไมใชสมาชิกของสํานักหักบัญชีอันเปนการยกเวนหลักความเสมอภาคในการไดรับชําระหนี้ของ     
เจาหนี้ตามมาตรา 130 วรรคสอง และมาตรา 90/58(2)ประกอบกับมาตรา 90/42 ตรี แหงพระราช 
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บัญญัติลมละลายฯ  (pari passu rule หรือ pro rata) ซึ่งอาจมีผลใหขอตกลงในการประมวลผล
การซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิเปนโมฆะไดเชนเดียวกับคดี British Eagle International  
Airlines Ltd., v Compagnie Nationale Air France* 

2.1.1.2 การบังคับใหเปนไปตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อ
ขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

ดังที่ไดกลาวมาขางตนวาหากสํานักหักบัญชีไมสามารถแปลงหนี้ได ขอตกลงใน
การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิอาจตกเปนโมฆะ ตามแนวคําวินิจฉัยในคดี 
British Eagle International Airlines Ltd., v Compagnie Nationale Air France การหักลางหนี้
จึงกระทําไดเพียงการหักกลบลบหนี้ที่มีกฎหมายรองรับ    คือ   ตองเปนการหักกลบลบหนี้ระหวาง
คูสัญญาที่มีสิทธิและหนาที่ตอกันตามมาตรา  102   และมาตรา 90/33      แหงพระราชบัญญัติ
ลมละลายเทานั้น หากไมสามารถหักกลบลบหนี้กันไดตามกฎหมาย  ผูเปนคูสัญญากับสมาชิกที่
ถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการจึงตองปฏิบัติการชําระหนี้เขาไปในคดีลมละลาย 
(กรณีผูลมละลายมีฐานะเปนเจาหนี้) หรือยื่นขอรับชําระหนี้ (กรณีผูลมละลายมีฐานะเปนลูกหนี้) 

                                                  
*ขอเท็จจริงในคดีนี้ปรากฏวา โจทก จําเลย และสายการบินตาง ๆ ไดทําความตกลงในการหักลางหนี้

เปนยอดสุทธิโดยกําหนดใหตัวแทนหักบัญชี (The International Air Transport Association (IATA)) นําหนี้ที่
เกิดขึ้นจากการใหบริการในธุรกิจสายการบินมาหักลางกัน และแจงใหสมาชิกทราบถึงยอดรับและยอดจายสุทธิ
ของสมาชิกแตละราย โดยตัวแทนหักบัญชีจะเปนตัวแทนรับชําระหนี้ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกิจดังกลาวจาก
สมาชิกผูมีหนาที่ชําระเงินเพื่อนําไปชําระใหแกสมาชิกผูมียอดรับตอไป        นอกจากนี้    ขอตกลงดังกลาวยังมี
รายละเอียดเกี่ยวกับกรณีที่สมาชิกรายใดรายหนึ่งถูกศาลสั่งพิทักษทรัพย โดยใหอํานาจตัวแทนหักบัญชีชะลอการ
ชําระหนี้ใหแกสมาชิกที่ถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยไวจนกวาจะไดหักทอนหนี้ใหแกผูที่เปนคูสัญญากับสมาชิกดังกลาว
เสร็จส้ินกอน 

ศาล HOUSE OF LORDS ของประเทศอังกฤษพิจารณาแลวตัดสินวากฎหมายยอมรับการหักกลบลบ
หนี้เฉพาะกรณีที่คูสัญญามีลักษณะเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกัน  การที่มีขอตกลงอนุญาตใหตัวแทนหักบัญชี
นําหนี้ที่คูสัญญาไมไดมีความเกี่ยวของกันมาหักกลบลบกัน รวมทั้งการอนุญาตใหตัวแทนหักบัญชีอาจชะลอการ
ชําระหนี้ใหแกสมาชิกที่ลมละลายจนกวาตัวแทนหักบัญชีจะชําระหนี้ใหแกผูที่เปนคูสัญญากับสมาชิกที่ลมละลาย
เสร็จส้ินลง จะสงผลใหคูสัญญาไดรับสิทธิที่ดีกวาเจาหนี้ไมมีประกันรายอื่นและเปนการฝาฝนหลักความเสมอ
ภาคในการแบงทรัพยสินซึ่งถือเปนหลักการสําคัญในการกําหนดนโยบายสาธารณะของประเทศ  ศาลจึงเห็นวาไม
มีเหตุผลเพียงพอในการกลาวอางประโยชนในทางธุรกิจที่ไดรับจากขอตกลงเพื่อยกเวนหลักการดังกลาวใน
กฎหมายลมละลาย 
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ตอเจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนตอไป ซึ่งหากเจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหาร
แผนเห็นวาหนี้ตามสัญญาซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวเปนทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระ
เกินควรกวาประโยชนที่พึงไดตามมาตรา 122 วรรคหนึ่ง   และมาตรา 90/41 ทวิ  วรรคหนึ่งแหง
พระราชบัญญัติลมละลายฯ เจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนจึงอาจเลือกปฏิเสธสิทธิ
ตามสัญญาซื้อขายนั้น และบอกรับเอาแตสัญญาซื้อขายที่ลูกหนี้ไดประโยชนมากกวาไดเปนราย
กรณีไป 

2.1.2 กรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือสั่งใหฟนฟูกิจการภายหลังจาก
ที่สํานักหักบัญชีทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ
แลว 

กรณีสมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการภายหลังจากที่สํานักหัก
บัญชีทําการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิแลว สามารถแยกพิจารณาออกเปน  

2.1.2.1 ความสมบูรณของขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขาย 
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

เมื่อสํานักหักบัญชีไดแปลงหนี้เขาเปนคูสัญญาและทําการประมวลผลการซื้อขาย
หลักทรัพยโดยยอดสุทธิแลว นิติสัมพันธในฐานะผูซื้อผูขายระหวางสมาชิกกับสํานักหักบัญชีจึงเกิด
ขึ้นและเปนการระงับภาระหรือสิทธิตามสัญญาเดิมของคูสัญญาแตละราย เมื่อสิทธิและภาระหนี้
ตามรายการซื้อขายหลักทรัพยไดตกอยูแกสํานักหักบัญชี สํานักหักบัญชีจึงทําการหักลางหนี้ได
เพราะเปนการหักกลบลบหนี้ระหวางสมาชิกกับสํานักหักบัญชีซึ่งเปนเจาหนี้ลูกหนี้ซึ่งกันและกัน 
ตามมาตรา 102 และมาตรา 90/33 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ และไมอาจถือวาการดําเนิน
การดังกลาวเปนการยกเวนหลักความเสมอภาคในการไดรับชาํระหนี้ของเจาหนี้ตามมาตรา 130 
วรรคสอง และมาตรา 90/58 (2) ประกอบกับมาตรา 90/42 ตรี แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ได 
และในกรณีที่ภายหลังจากการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยเปนยอดสุทธิแลว หากปรากฏวา
สํานักหักบัญชีมีหนาที่ตองชําระราคาแตมีสิทธิไดรับมอบหลักทรัพย      และมีหนาที่ตองสงมอบ
หลักทรัพยรายการอื่นดวย (หรือในทางกลับกัน) สามารถแยกพิจารณาออกเปน 

1.   ในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพย :- สํานักหักบัญชีอาจนําหนี้ดังกลาว
มาทําการหักกลบลบหนี้ไดอีกตามมาตรา 102 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ แมจะมิไดเปนมูล
หนี้ที่มีวัตถุเปนอยางเดียวกันก็ตาม เพียงแตอาจมีปญหาเกี่ยวกับการตีราคาหลักทรัพยเพื่อนํามา
หักกลบลบหนี้ อยางไรก็ดี ประเด็นการหักกลบลบหนี้ที่ไมมีวัตถุเปนอยางเดียวกันตามมาตรา 102 
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นั้น มีขอสังเกตวา นักกฎหมายยังคงมีความเห็นที่ไมลงรอยกัน กลาวคือ นักกฎหมายบางทานเห็น
วาวัตถุแหงหนี้ของลูกหนี้ที่ลมละลายจะเปนหนี้ประเภทใดก็ได7 ขณะที่นักกฎหมายบางทานให
ความเห็นวาวัตถุแหงหนี้ของลูกหนี้ที่ลมละลายตองเปนหนี้เงินเทานั้น8 ความเห็นดังกลาวทําให
สํานักหักบัญชีอาจนําหนี้สงมอบหลักทรัพยมาทําการตีราคาแลวหักกลบลบกันไดเฉพาะกรณีที่
สมาชิกเปนลูกหนี้ในหนี้เงินตอสํานักหักบัญชีเทานั้น สวนในกรณีที่สมาชิกเปนลูกหนี้ในหนี้สงมอบ
หลักทรัพย หรือในกรณีที่สมาชิกและสํานักหักบัญชีมีหนี้สงมอบหลักทรัพยตางประเภท ชนิด รุน 
ตอกัน สํานักหักบัญชีไมอาจนําหนี้สงมอบมาตีราคาและหักกลบลบกันได  

2. ในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งใหฟนฟูกิจการ :- ในกรณีนี้ยังไมชัดเจนวาสามารถ
กระทําได เพราะบทบัญญัติในมาตรา 90/33 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ไมมีขอกําหนดวาหนี้
ที่ไมมีวัตถุเปนอยางเดียวกันจะสามารถหักกลบลบกันไดเหมือนกับที่กําหนดในมาตรา 102 แหง
พระราชบัญญัติเดียวกัน ดังนั้น จึงอาจมีการตีความเกี่ยวกับการหักกลบลบหนี้ในคดีฟนฟูกิจการไป
ไดสองทาง คือ 
 ก.  การหักกลบลบหนี้ในคดีฟนฟูกิจการตองเปนหนี้ที่มีวัตถุเปนอยางเดียว
กันดวย 
 ข. การหักกลบลบหนี้ในคดีฟนฟูกิจการนาจะมีลักษณะเชนเดยีวกบัการหกั
กลบลบหนี้ในคดีลมละลาย กลาวคือ นาจะหักกลบลบหนี้ที่มีอยูระหวางกันไดแมหนี้ดังกลาวจะไม
มีวัตถุเปนอยางเดียวกันก็ตาม (ผูเขียนเห็นดวยกับแนวทางนี้) 

2.1.2.2 การบังคับใหเปนไปตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อ
ขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ 

เมื่อสํานักหักบัญชีสามารถแปลงหนี้เขาเปนคูสัญญาและทําการประมวลผลการ
ซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิแลว เจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนจึงไมมีอํานาจใน
การเลือกปฏิเสธสิทธิตามสัญญาที่มีภาระเกินควรกวาประโยชนอันพึงไดและบอกรับเอาแตสัญญา
ที่ลูกหนี้ไดประโยชนมากกวาตามมาตรา 122 วรรคหนึ่ง และมาตรา 90/41 ทวิ วรรคหนึ่งแหงพระ
ราชบัญญัติลมละลายฯ ไดเพราะมูลหนี้ทีละรายการระหวางสมาชิกดวยกันไดถูกแปลงมาเปนหนี้
ระหวางสมาชิกกับสํานักหักบัญชีโดยตรงแลว เมื่อสํานักหักบัญชีใชสิทธิหักกลบลบหนี้ตามมาตรา 

                                                  
7สุธีร ศุภนิตย, หลักกฎหมายลมละลายและการฟนฟูกิจการ, หนา 128. 
8ประดิษฐ เอกมณี, หนังสือรวมคําบรรยาย เลมที่ 16 ภาค 2 สมัยที่ 54 (กรุงเทพฯ : จัดพิมพโดยสํานัก

อบรมศึกษากฎหมายแหงเนติบัณฑิตยสภา,  2545), หนา 49. 
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102 และมาตรา 90/33 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ มูลหนี้ที่มีจํานวนตรงกันจึงเปนอันระงับ
ลงและมีเพียงมูลหนี้ที่คงเหลือจากการหักกลบซึ่งไดรวมเปนมูลหนี้กอนเดียวกันแลว เจาพนักงาน
พิทักษทรัพยหรือผูบริหารแผนจึงไมอาจทราบไดวาภาระหนี้หรือสิทธิที่คงเหลืออยูนั้นเปนการ
ปฏิบัติหรือรับการปฏิบัติชําระหนี้ตามมูลหนี้ใด 

2.2 ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 

ผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย ในที่นี้ เปนการ
พิจารณาถึงผลกระทบทางกฎหมายในกรณีที่ไดมีการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยตาม
สัญญาไปแลว ซึ่งอาจแยกพิจารณาไดดังนี้ 

2.2.1 การปฏิเสธทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระเกินควรกวา
ประโยชนที่พึงได  

เมื่อพิจารณาหลักการดังกลาวประกอบกับกระบวนการในการชําระราคาและ 
สงมอบหลักทรัพยแลว เห็นวาหากมีการปฏิบัติการชําระหนี้ตามมูลหนี้ที่คงเหลือภายหลังการ 
หักกลบลบกันเรียบรอยแลว       อํานาจดังกลาวจึงไมมีผลกระทบกับการชําระราคาและสงมอบ 
หลักทรัพยที่ไดกระทําเสร็จสิ้นไป เพราะอํานาจตามมาตรานี้เปนกรณีที่ลูกหนี้และคูสัญญาอีก 
ฝายหนึ่งยังคงมีสิทธิและหนาที่ตางตอบแทนระหวางกันจึงไมใชกรณีที่เจาพนักงานพิทักษทรัพย
หรือผูบริหารแผนจะใชอํานาจตามมาตราเหลานี้ในการยกเลิกการชําระหนี้ที่ไดกระทําไปกอน 
ดังกลาวได 

2.2.2 การเพิกถอนการฉอฉลและการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้  

บทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการฉอฉลตามมาตรา 113 มาตรา 114 และ
มาตรา 90/40 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ และบทบัญญัติเกี่ยวกับการเพิกถอนการใหเปรียบ 
เจาหนี้ตามมาตรา 115 และมาตรา 90/41แหงพระราชบัญญัติเดียวกันอาจจะมีผลกระทบตอการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลว เพราะบทบัญญัติเหลานี้ใหอํานาจเจาพนักงาน
พิทักษทรัพย     หรือผูบริหารแผนในการเพิกถอนการโอนหลักทรัพยหรือการโอนเงินที่ลูกหนี้กระทํา
กอนถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการได       เจาพนักงานพิทักษทรัพยหรือผูบริหาร
แผนจึงอาจเลือกที่จะเพิกถอนการโอนดังกลาวในฐานะที่เปนนิติกรรมที่ฉอฉลหรือเปนการใหเปรียบ
เจาหนี้ได   ทําใหผลกระทบของการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลวจึงขึ้นอยูกับ
ขอเท็จจริงเปนรายกรณีไปโดยหากสมาชิกรายใดถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ
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และปรากฎวาสํานักหักบัญชีรูถึงความไมมั่นคงในทางทรัพยสินของสมาชิกในขณะที่รับชําระหนี้ 
หรือหากขอเท็จจริงปรากฎวาลูกหนี้ชําระหนี้ใหกับสํานักหักบัญชีโดยมุงหมายใหสํานักหักบัญชีได
เปรียบเจาหนี้อ่ืน ๆ แลว การโอนเงินหรือหลักทรัพยเพื่อการชําระหนี้ดังกลาวก็อาจถูกเพิกถอนโดย
เจาพนักงานพิทักษทรัพยได 

2.2.3 หลัก Zero Hour rule  

หลัก Zero Hour rule คือ หลักการที่กําหนดวาหากมีเหตุการณที่ระบุไวเกิดขึ้นใน
วันใดแลว จะถือวาเหตุการณดังกลาวเริ่มมีผลยอนไปถึง ณ เวลาเริ่มตนของวันนั้น (ยอนไปถึงหลัง
เที่ยงคืนของวันกอนหนา) ดังนั้น ธุรกรรมใด ๆ ที่กระทํากอนเวลาที่ศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังให
ฟนฟูกิจการ (เชน ศาลสั่ง ณ เวลา 15.00 น.) แตหากยังอยูภายในชวงเวลาเริ่มตนของวันดังกลาว 
(ตั้งแตหลังเที่ยงคืนของวันกอนจนถึงกอน 15.00 น.) ธุรกรรมนั้นก็จะตกเปนโมฆะ 

สําหรับในประเทศไทยจะมีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับหรือไมและจะ
สงผลกระทบกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลวอยางไรนั้น ไมปรากฏแนว
คําพิพากษาฎีกาหรือตําราทางกฎหมายที่ไดอธิบายประเด็นปญหานี้ไว จึงทําใหดุลยพินิจในการ
พิจารณาเกี่ยวกับการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับในประเทศไทยและผลกระทบของหลัก 
Zero Hour rule ที่มีตอการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลวจึงอาจถูกตีความได
เปนสองกรณี ดังนี้ 

1. แนวความคิดที่สนับสนุนวามีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับใน
ประเทศไทย ไดแก กรณีที่สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาวินิจฉัยความหมายของคําวา “จนสิ้น
สุดวันเลือกตั้ง” ตามพระราชบัญญัติการเลือกตั้งสมาชิกสภาผูแทนราษฎร  พ.ศ.  2522 วา   คําวา  
“จนสิ้นสุดวันเลือกตั้ง” ตองถือเอากําหนดสิ้นสุดของวันนั้นจริงเปนเกณฑ นั่นคือ เวลา 24.00 น. 
ของวันเลือกตั้ง โดยสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาไดอางถึงประกาศนับเวลาในราชการและ
พระบรมราชาธิบายวาดวยการนับเวลาตามประกาศใหมที่อธิบายวาการนับเวลาในราชการใหใชวิธี
อยางโหราศาสตรและในปจจุบันนี้ไดใชกันทั่วไปแลวในประเทศยุโรปและอเมริกา ซึ่งตาม
โหราศาสตรนี้ นิยมวา วันหนึ่งสิ้นลง ณ เวลาเที่ยงคืน และวันใหมเร่ิมแตเวลาเที่ยงคืนลวงไปแลว  

 ดังนั้น เมื่อนําคําวินิจฉัยของคณะกรรมการกฤษฎีกามาพิจารณาประกอบกับ
มาตรา 62 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ที่กําหนดใหการลมละลายของลูกหนี้เร่ิมมีผลตั้งแตวัน
ที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยแลว แนวความคิดที่ 1 จึงเห็นวานาจะถือวามีการนําหลัก Zero Hour 
rule มาใชในประเทศไทยแลว ซึ่งหากถือวามีการนําหลักดังกลาวมาใชก็จะทําใหการลมละลายมี
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ผลยอนไปถึง ณ เวลาเริ่มตนของวันที่ศาลมีคําสั่ง และมีผลกระทบตอธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพย
รวมไปถึงการแปลงหนี้โดยสํานักหักบัญชีเพื่อการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยเปนยอดสุทธิ
ซึ่งไดกระทําลงในวันที่ศาลสั่งพิทักษทรัพยเพราะจะทําใหธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพยและการ
แปลงหนี้เพื่อการประมวลผลเปนยอดสุทธิตองตกเปนโมฆะทั้งสิ้น 

2. แนวความคิดที่สนับสนุนวามีไมมีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับใน
ประเทศไทยซึ่งเปนแนวความคิดที่ผูเขียนเห็นดวย ไดแก แนวความคิดที่วา แมบทบัญญัติใน
มาตรา 62 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ จะกําหนดใหการลมละลายของลูกหนี้เร่ิมมีผลตั้งแต
วันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยก็ตาม แตเนื่องจากการลมละลายตามมาตรา 62 แหงพระราช
บัญญัติลมละลายฯ นี้เปนเพียงเรื่องเกี่ยวกับการจัดการทรัพยสินของลูกหนี้ตามกฎหมายเทานั้น 
(คําพิพากษาฎีกา 763/2527) เมื่อมาตรา 22 และมาตรา 24 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ 
กําหนดใหลูกหนี้หมดอํานาจกระทําการใด ๆ เกี่ยวกบัทรัพยสินเมื่อศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพย แนว
ความคิดที่ 2 จึงเห็นวาไมมีการนําหลัก Zero Hour rule มาใชบังคับในประเทศไทย และไมนาจะมี
ผลใหการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยของลูกหนี้ภายในวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยแตได
กระทําลงกอนเวลาที่ศาลมีคําสั่งดังกลาวตองตกเปนโมฆะเชนเดียวกับผลกระทบของหลัก  Zero  
hour  rule    เสียทีเดียวแตมีผลใหธุรกรรมนั้นไมอาจขอรับชําระหนี้ในคดีลมละลายหรือคดีฟนฟู 
กิจการไดตามมาตรา 94 และมาตรา 90/27 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ เพราะถือวามูลแหง
หนี้นั้นมิไดเกิดขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการ แตเจาหนี้ยังคงมีสิทธิ
เรียกรองในมูลหนี้ดังกลาวไดภายหลังจากไดมีการยกเลิกการลมละลายตามมาตรา   136 แหง
พระราชบัญญัติลมละลายฯ แลว  

2.  ขอเสนอแนะ 

จากบทสรุปในการดําเนินงานของสํานักหักบัญชีในประเทศไทยเกี่ยวกับระบบ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย ผูเขียนขอเสนอแนะ ดังนี้ 

1.   ผลทางกฎหมายในกรณีปกติ 

ผูเขียนมีขอเสนอแนะเพียงประเด็นเรื่องผลทางกฎหมายเกี่ยวกับการประมวลผล
การซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ ดังนี้ 

แมผูเขียนจะเห็นวาขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสทุธิ
เปนขอตกลงประเภท Multilateral Netting by Novation and Substitution ก็ตาม แตเนื่องจากขอ
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บังคับของสํานักหักบัญชีอนุญาตใหสํานักหักบัญชีสงวนสิทธิในการยกเลิกรายการประมวลผลการ
ซื้อขายหลักทรัพยและเรียกใหสมาชิกชําระหนี้กับคูกรณีโดยตรงหรือเรียกใหสมาชิกทั่วไปเขามารับ
ผิดชอบแทนสมาชิกสมทบได จึงอาจทําใหถูกพิจารณาไดวาการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพย
โดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีเปนการทําขอตกลง Multilateral Payment Netting ได ซึ่งมีผลให
สํานักหักบัญชีเปนเพียงผูทําหนาที่หักลางบัญชีระหวางสมาชิกโดยไมไดกอใหเกิดการเปลีย่นแปลง
ภาระหรือสิทธิตามสัญญาที่มีอยูเดิม สมาชิกแตละรายจึงยังคงมีความรับผิดในมูลหนี้ที่เกิดจาก
การทําธุรกรรมเปนยอดรวมและอาจสงผลกระทบตอความสมบูรณของขอตกลง Netting ในกรณีที่
สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการได  

ดังนั้น ในชวงเวลากอนการเสนอแกไขกฎหมายเพื่อรองรับระบบการชําระราคา
และสงมอบหลักทรัพยทั้งในกรณีปกติและในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟู
กิจการอยางครบถวนสมบูรณนั้น ผูเขียนจึงขอเสนอแนะใหสํานักหักบัญชีควรกําหนดขอบังคับเพื่อ
รองรับใหขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิเปนขอตกลงประเภท 
Multilateral Netting by Novation and Substitution โดยยกเลิกขอกําหนดที่ยอมใหสํานักหัก
บัญชีสามารถทําการยกเลิกรายการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยไดเพื่อปองกันการถูก
พิจารณาวาการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีเปนการทําขอ 
ตกลง Multilateral Payment Netting ซึ่งจะมีผลใหขอตกลงดังกลาวเปนโมฆะและไมสามารถ
บังคับไดตามกฎหมาย 

2. ผลทางกฎหมายในกรณีสมาชิกของสํานักหักบัญชีถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือสั่งให 
ฟนฟูกิจการ 

การประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ รวมทั้งการชําระราคาและ 
สงมอบหลักทรัพยของสํานักหักบัญชีในประเทศไทยไดรับผลกระทบจากความไมชัดเจนทาง
กฎหมายเกี่ยวกับ 

1.   หลักการเรื่องการจัดสรรทรัพยสินคืนใหแกเจาหนี้ที่อยูในลําดับเดียวกันอยาง
เทาเทียมกัน 

2. หลักการเรื่องการหามลูกหนี้กระทําการใด ๆ เกี่ยวกับทรัพยสินของตน 
3.  หลักการเรื่องอํานาจในการปฏิเสธทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระ

เกินควรกวาประโยชนอันพึงได 
4. หลักการเรื่องอํานาจในการเพิกถอนการฉอฉลและการใหเปรียบเจาหนี้ 
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5. หลักการเรื่อง Zero Hour Rule และหลักการเรื่องมูลหนี้ที่อาจขอรับชําระหนี้ 

ผูเขียนจึงขอเสนอแนะใหมีการเพิ่มเติมกฎหมายเพื่อรองรับขอตกลงในการ
ประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิของสํานักหักบัญชีในประเทศไทย รวมทั้งการชําระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพยในกรณีที่สมาชิกถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการโดย
กําหนดให 

1. รองรับขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิและ
การใชสิทธิตามขอตกลงดังกลาวโดยการแปลงหนี้ใหม การหักกลบลบหนี้ และการดําเนินงานที่
เกี่ยวของนั้น ไมตกอยูภายใตบังคับของหลักการหามลูกหนี้กระทําการใด ๆ เกี่ยวกับทรัพยสินของ
ตนและใหถือวาการดําเนินการตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ
รวมทั้งภาระหนี้สุทธิมีผลบังคับไดโดยไมตกเปนโมฆะ โมฆียะ หรือถูกปฏิเสธจากเจาพนักงาน
พิทักษทรัพย หรือผูบริหารแผนวาเปนทรัพยสินหรือสิทธิตามสัญญาที่มีภาระเกินควรกวาประโยชน
อันพึงได และหากภายหลังการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยแลวปรากฏวา 

ก.  คูสัญญาฝายที่ลมละลายมีฐานะสุทธิเปนลูกหนี้ซึ่งยังไมไดมีการชําระ
กันตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ ใหถือวาเปนหนี้นั้นเปนหนี้
ที่อาจนํามาพิสูจนเพื่อขอรับชําระหนี้ไดตามพระราชบัญญัติลมละลายฯ 

ข. คูสัญญาฝายที่ลมละลายมีฐานะเปนเจาหนี้ซึ่งยังไมไดมีการชําระกัน
ตามขอตกลงในการประมวลผลการซื้อขายหลักทรัพยโดยยอดสุทธิ ใหถือวาหนี้นั้นเปนหนี้ที่อาจ
ถูกเจาพนักงานพิทักษทรัพย   หรือผูบริหารแผนเรียกใหชําระเพื่อประโยชนแกเจาหนี้ทั้งหลายของ
คูสัญญาฝายที่ลมละลายได 

2. รองรับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่ไดกระทําไปแลวนั้น ไมตกอยู
ภายใตบังคับของการเพิกถอนการโอน การมีคําสั่งที่มีผลเปนการสรางขอจํากัดในการโอนตาม 
พระราชบัญญัติลมละลายฯ 

3. การที่พระราชบัญญัติลมละลายฯ ไมไดกําหนดวาการลมละลายมีผลในจุด
เวลาแรกของวันเชนเดียวกับหลัก Zero Hour Rule แตก็ไมไดกําหนดไวชัดเจนวา การนับเวลาใน
แตละวันเริ่มตนขึ้นเมื่อใด จึงทําใหดุลยพินิจในการพิจารณาเกี่ยวกับการนําหลัก Zero Hour rule 
มาใชบังคับและผลกระทบของหลัก Zero Hour rule ที่มีตอการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยที่
ไดกระทําไปแลวจึงอาจถูกนํามามพิจารณาไดเปนสองกรณีดังที่กลาวมาขางตน อีกทั้งในกรณี
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ประเด็นของบทบัญญัติในมาตรา 94 และมาตรา 90/27 แหงพระราชบัญญัติลมละลายฯ ที่กําหนด
ใหหนี้ที่จะขอรับชําระหนี้ในคดีลมละลายหรือในคดีฟนฟูกิจการของประเทศไทย ตองเปนหนี้ที่เกิด
ขึ้นกอนวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการซึ่งบทบัญญัติดังกลาวอาจมีผลกระทบ
ตอระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยของลูกหนี้ภายในวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพย  
ผูเขียนจึงขอเสนอแนะใหนําแนวทางการรองรับผลทางกฎหมายสําหรับกรณีระบบการชําระหนี้
แบบรายการตอรายการ (Real Time Gross Settlement Systems (RTGS)) ตามกฎหมาย The 
Payment Systems and Netting Act 1998 ของประเทศออสเตรเลียมาใชบังคับโดยคุมครองให
ถือวาการทําธุรกรรมในวันเดียวกับวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการมีผลเสมือน
กับวาผูรับบริการถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือส่ังใหฟนฟูกิจการในวันถัดไป      ซึ่งจะทําใหหนี้ของ
ลูกหนี้ที่เกิดขึ้นในระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยภายในวันที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพย 
สามารถนํามาขอรับชําระหนี้ในคดีลมละลายหรือในคดีฟนฟูกิจการไดตามมาตรา 94 และมาตรา    
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ตามพระราชบัญญัติลมละลายฯ 
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