
บทท่ 2
นบบฟอ'รมมาครฐาน 1892 ISDA Master Agreement 

(Multicurrency-Cross Border)

ไนบทนี จะนบ่งIนี้'อบาออก;!เน 5 ส่วน โอยส่วนที่ 1 จะศึกษาถึงการเกิดขี้นของ 
องคกร International Swaps & Derivatives Association (ซึ่งต่อไปโนวทยานิพนธ์น
จะเรียกว่า “ ISDA ”) ซึ่งเปับองค์กรที่ดำเนินการจัดทำแบบพ่อรนมาตรฐาน 1992 ÎSDA
M aster Agreement (M ulticurrency - Cross Border) (ซึงต่อไปไนวิทยานิพนธ์นิจะเรียกว่า 
“ 1992 M aster A greem ent” ) และวัตถุประสงคไ์นการดำเนินการจัดทำแบบพ่อรมมาตรฐาน 
ตลอดจนผลงานการด่าเนินการจัดทำแบบฟอรนมาตรฐาน ส่วนที่ 2 จะศึกษาถึงประว‘ต
ความเปันมาและวิวัฒนาการของแบบพ่อร่มมาตรฐานที่ ISDA ไต่จัดทำขี้นก่อนที่จะกลายมา
เบน 1992 M aster Agreement ที่ไข้อยู่ไนปัจจุบัน ส่วนที่ 3 จะไดศึกษาถึงโครงสร'าง วิธการ 
ขี้นตอนไนการจัดทำ 1992 Master Agreement ตลอดจนบรรดาแบบพ่อร''มเอกสารสืนย้นส่าหวับ 
การเข้าทำธุรกรรมแต่ละประเภท (Confirmations)ที่จะต่องไข้ประกอบ หรีอไข้ร่วมกัน ส่วนที่ 4 
จะไต่ศึกษาถึงรายละเอียดของข้อสัญญาต่าง ๆที่กำหนดอยู่ไน 1992 Master Agreement และ
ส่วนที่ ร จะไต่ศึกษาถึงประเภทของธุรกรรมการเงินระหว่างประเทศที่สามารถไข้กับแบบพ่อรม 
มาตรฐาน 1992 Master Agreement ไต่

1. การm คข ี้นขององคุกร International .Steaps S i D e rivatives .Association1

International Swap Dealer Association หรอ ISDA เปันสมาคมทจดคังขน 
ไนปี ค.ศ. 1984 ซึ่งเกิดจากการรวมคัวของ 18 ผูต่า (Dealers) ที่'ประกอบธุรกรรม Swap 
และที่ปรีกษากฎหมายของกลุ่ม£ ข้าเหล่านน วัตชุประสงค์หล้กไนการจัดตง ISDA ขี้นเบี่องจาก 
ISDA ต่องการที่จะพัฒนา และสวัางความเปันมาตรฐานไห'กับเอกสารสัญญาที่ไข้เปันหลักฐาน

Simon Brady, “iSDA : On top of the swaps, * Euromoney (A Supplement to 
Euro money ไ (November 1990) : 66-67. ; Daniel Cunningham of Cravath,Swaine & Moore, 
“ swaps ; Codes 1 problems and regulation,’ International Financial Law Review (August
1986) : 27.
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คูคพ้นระหว่างคู’?โ'ญญาในทารประกอบ'ธุรกรรม Swap m enจะสน*''แสบุนให้เกิดการเพิ่ม'น้ันของ 
ปริมาณการเขาทำธุรกรรม Swap เพราะโนช่วงระยะเวลาที่ผ่านมา เมื่อคู'ส่ญญาจะเขาทำธุรกรรม 
Swap ก็จะต้องมาดกลงกันจัดทำเอกสารสํญญาขืนเพื่อใช่เปีนหลักฐานผูกพันกันระหว่างคู่ลัญญา 
ส่าหรับธุรกรรม Swap แค่ละธุรกรรมที่ตนไดเขาทำ เพราะในเวลานันยังไม่มีเอกสารที่เปีน
มาตรฐานส่าหรับธุรกรรมน*น ดังนั้น เอกสารส่ญญาที่โต้จัดทำนั้นแค่ละฉบับคู'ลัญญาจะต้อง
ใช่เวลาอย่างมากไนการเจรจาดกลงเงึ่อนไขขอสัญญาค่าง  ๆ และจะมีค่าใช่จ่ายเกิดนั้นทุกครัง
ทึมีการจัดทำส่ญญา เพราะคู,ส่ญญาจะต้องจ้างที่ปรึกษากฎหมายหริอทนายความให็'เปีนผู้พิจารณา 
เอกสารส่ญญาดังกล่าว เพื่อที่จะรักษาผลประไยชนของตนเอง

แค่เมื่อระยะเวลาไต้ผ่านไป ความเจริญทางเศรษฐกิจไต้ขยายตัวมากนั้น ทำให 
เกิดมีธุรกรรมเกี่ยวกับคราสารอบุพันธ' ประเภทใหม่  ๆ นอกจากธุรกรรม Swap เกิดนั้นอย่าง 
มากมาย และธุรกรรมเหล่านิ'นก็ไต้รับการยอมรับจากตลาดการเงินที่ส่ากัญ และบุกคลที่
เก ี่ยว1ช่องเช่นเดียวกับธุรกรรม Swap ประกอบกับความต้าวหน้าทางเทคโนโลยีทำใหการ
ดำเนินการในการทำธุรกรรมดังกลำวนั้นสลับซับซอนมากนั้น ดังนั้น วัตอุประสงกัหลักของ
ISDA จึงไต้มีการเปลี่ยนแปลงไปจากเคีมเล็กน้อย คอ แทนที่จะบุ่งพัฒนา และสรัางกวามเปีน 
มาดรฐานโห'กับเอกสารส่ญญ'าที่โ,ช่เปีนหลักฐานในการประกอบธุรกรรม Swap เท่านั้น ก็ไต้
กลายมาเปีนการพัฒนา และสรัางกวามเปีนมาดรฐานไหเอกสารกัญญาที่ใช่เบนหลักฐาน

’อบุพันธ์’ธุรกรรม หริอธุรกรรมที่เกี่ยวกับตราสารอบุพันธ์ (Financial engineering) คอ 
กระบวนการการใช่ตราสารอบุพันธ'ไนการแต้ไขปึญหาทางการเงีนซึ่งป้ญหาทางการเงินดังกล่าว 
อาจจะเปีนการบริหารความเสืยงที่อาจจะเกิดนั้นในอนาคต หริอเพื่อเพิ่มอัตราผลตอบแทนให
ชุง น้ัน

ตราสารอบุพันธ (Denvative) หมายถึงตราสารทางการเงินแบบใหม่ที่ใช่ในการบริหาร 
ความเสืยงหริอช่วยเพิ่มอัตราผลตอบแทน โดยบุลค่าของตราสารอบุพันธ์,จะอัางอิงมาจากบุลค่า 
ของทรัพยี'สันพนฐาน (underlying asset) ที่เปลี่ยนแปลงไป ทรัพยัสืนพื้นฐานดังกล่าวอาจจะ!ปีน 
commodity linked, equity linked,currency linked หรอ interest rate linked กไต้ ตัวอย่างของ 
ตราสารอบุพันธ์ไต้แก่ swap 1 future 1 option เปีนต้น

จากความหมายที่ไต้กล่าวไจ้ขางต้นจะเห็นไต้ว่า อบุพันธ์ธุรกรรมเปีนวิธีการ หริอ
กระบวนการการดำเนินการ ส่วนตราสารอบุพันธ์ ถ ึอเปีนเครึ่องมีอที่ถ ูกนำมาใช่
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ผูกพันกันระหว่างคู่ffญญาในการประกอบชุรก:รมเกี่ยวตับตราสารอบุพันชต่'าง  ๆ โดยจะ!หนไสั 
จากการ!บ่?เยนขอองคก5จาก!คน คอ International Swap Dealers Association มา!บ่น
International Swap de Derivatives Association

นอกจากวัคลุประสงค์ที่ไสักล่าวข้างสันแสัว ISDA ยัง!?!นองค์กรที่คงขึ้นมา
โคยมวัคลุประสงค์ตังต่อไปนี้อก กล่าวคอ

•สนับสนุนและสรืางความเ?!นมาครฐานของทางปฎิบัคค่าง  ๆ โนการประกอบ 
จุรกรรมที่เกี่ยวกับคราสารอบุพันธไหตับสมาขิก คลอคจนควบคุมดูแลการตันนินงาน1ของสมาชิก 
ไห!?!นไปคามมาตรฐาน

- ไพัความ!แก1สมาชิกโนเรื่องของพัฒนาการทางกฎหมาย และระเปียบปฏิบัติ
ต่าง  ๆ 1 การบัญชี 1 ภาษี 1 เทคโนโลยี และวิธีการค์าเนินการต่าง  ๆ ที่อาจจะมีผลกระทบต่อ
การทำธุรกรรมที่!กี่ยวตับตราสารอ,ลุพันธ

- สืกษาถึงประเด็นปัญหา อุปสรรค หรอ ขอขัดของทางกฎหมาย และวิธีการ
คำ!นินงานต่าง  ๆ ที่เกิดขึ้นในการประกอบธุรกรรมเกี่ยวตับคราสารอนุพันธ์ โดยผ่านทางการวัค 
ประชุม หรือ การวัคคํมมนาขึ้นไนประเทศต่าง  ๆ เพี่อที่จะไสัร‘'บ!!ข้าไจปัญหาที่เกิดขึ้น และหา
แนวทางไนการแตัไขปัญหาตังกล่าว

- ช่วยเสรีมสรืางความเข้าไจไนเรื่องของคราสารอนุพันธ์ไหตับบุคคลที่วไป
ปัจจุบันส'านักงานไหญ่ของ ISDA ตงอยู่ท่ีมลร*,ฐ New York ประเทศสหรี'ฐ

อเมริกา และมีคำนักงานย่อยตังอยู่ไน!มีองลอนดอน ประเทศอังกฤษ 1 เมีองโค!กิยว ประเทศ 
ญ่ีชุ่เน เ?!นสัน

ผลงานการคำเนินการวัคทำแบบฟอรีมมาตรฐานของ ISDA คงแคบ ค.ศ. 1985 
ถงป ิค .ศ . 1998 ม ีต ังน ี้2 .-

1. ปี ค,ศ. 1985 ISDA ไสัวัดทำ the 1985 Edtion of the Code of Standard
Wording, Assumptions and Provisions for Swaps (the 1985 Edtion)

International Swaps and Derivatives Association, Understanding the 1992 ISDA 
Master Agreements(Paper presented at the conference on International Swaps andDerivatives 
Association),” Taipei (April 20,1998), Hong Kong (April 20,1998).
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2. ปี ค.ศ. 1986 L3DA ไต้ทำการทบทวนและแต้ไขปรับปรุง the 1985 Bdtion 
และผลจากการดำเนินการลังกล่าวท่าใต้เกิด the 1986 Edtion of the Code of Standard Wording, 
Assumptions and Provisions for Swaps ใช้แทน

3. ปี ค.ศ. 1987 ISDA ใดจดท่า the 1987 User ร Guide to ISDA Agreements, 
the 1987 Interest rate and Currenoy Exchange Definitions , the 1987 Interest Rate and 
Currency Exchange Agreement ซึ่งสามารถใช้ไต้กับกรณีธุรกรรมที่คู่สัญญาไต้เข้าท่ามีส!ๅณงิน 
มากกว่า 1 สๆลเงินที่เขามาเกี่ยวของ 1 the 1987 Interest Rate Swap Agreement จะใช้ไลักับ 
ธุรกรรม บ.ร dollar-denominated Interest Rate Swap

4. ปี ค.ศ. 1989 ISDA ไต้จัดท่า the 1989 Cap 1 Collar and Floor Addenda 
2 ฉบับ (เปนเอกสารที่ใช้ประกอบกับเอกสารในขอ 3. และใช้ในธุรกรรมประเภท Cap 1 Collar 
และ Floor ) .

5. ปี ค.ศ. 1990 ISDA ไต้จัดท่า the 1990 Swap Option Addenda 2 ฉบับ 
(เปนเอกสารที่ใช้ประกอบกับเอกสารในข้อ 3. และใช้ในธุรกรรมประเภท Swap Option )

6. ปี ค.ศ. 1991 ISDA ไต้ท่าการปรบปรุง thel987 Interest rate and Currenoy 
Exchange Definitions และผลจากการดำเนินการลังกล่าวท่าใต้’เกิด the 1991 ISDA Definitions 
ใช้แทน

7. ปี ค.ศ. 1992 ISDA ไต้ท่าการทบทวนและแต้ไขปรับปรุงแบบฟอรมาตรฐาน
ด่าง  ๆ ใช้อยู่1ในปีจฐบัน และผลจากการดำเนินการลังกล่าวท่าใต้เกิด the 1992 ISDA Master
Agreement ซึ่งมี 2 รุปแบบคือ รุปแบบที่ใช้กับธุรกรรมที่มีสๆลเงินมากกว่า 1 สๆลเงินเข้ามา 
เกี่ยวของและคู่สัญญาไม่ไต้อยู่ในประเทศเดียวกัน ( Multicurrency- Cross Border) และรุปแบบ 
ที่ใช้กับธุรกรรมที่มีสๆลเงินเพียงสๆลเดียวเข้ามาเกี่ยวของ และคู่สัญญาอยู่ในประเทศเดียวกัน
(a Local currenoy -Single Jurisdiction) นอกจากนยังไคมการจัดท่า the 1992 บ,ร. Municipal 
Counterparty Definitions and Confirmations 1 the 1992 ISDA FX and Currency Option 
Definitions 1 the 1992 OTC Equity Index Option Confirmation (Long Form)

3. ปี ก.ศ. 1993 ISDA ไต้จัดท่า the 1993 User's Guide to the 1992 ISDA 
Master Agreements 1 thcl993 ISDA Commodity Derivative Definitions and Confirmations, 
the 1993 Government Bond Option Confirmation (Long Form)

9. ปี ค.ศ. 1994 ISDA ไต้จัดท่า the 1994 Long Form Option on Shares 
Confirmation (for cash-settled or physically-settled transactions) 1 the 1994 Credit Support
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Annex (New York Law)
10. ปี ค.ศ. 1995 I SD A ไสัจั«ทำ the 1995 User’s Guide to the ISDA Credit 

Support Annex (New York Law) , the 1995 Equity Option Definitions and Confirmations, 
Credit Support Annex (Transfer-English Law) 1 Credit Support Deed (Security Intercst- 
English Law)

11. ปี ค,ศ. 1996 ISDA ไสั'จัดทำ the 1996 Equity Derivative Definitions 1 
Credit Support Annex (Japanese Law) 1 the 1996 User ร Guide to the Credit Support Annex 
(Japanese Law), Chinese Character Translations of the 1993 User's Guide to the 1992 ISDA 
Master Agreements 1 the 1996 ISDA Representation Regarding Relationship between Parties, 
ISDA/ BBAIRS Bridge 1 ISDA / FRABBA Bridge

12. ปี ค.ศ. 1997 ISDA ไสัจ‘«ทำ the 1997 Bullion Definitions 1 the 1997 
Credit Swap Confirmation 1 the 1997 Government Bond Option Definitions

13. ปี ก.ศ. 1998 ISDA ไสัจไคท่า Supplement to 1991 Definitions 1 the 1998 
EX and Currency Option Definitions

2. ว ิว ัฒนาการ'ของแบบฟอรมu m I Ç H L m z  ISDA M aster A greem ent

พัฒนาการในการดำเนินการจัดทำเอกสารแบบฟอร์มมาตรฐานฺของ ISDA ไสัมี 
การพัฒนามาตลอค โดยเรื่มตั้งแต่ปี ค.ศ.1985 ซ่ึง ISDA ใสัดำเนินการจัดทำ the 1985 Edition 
ขี่นเป็นฉบับแรก เพื่อใช้เป็นแนวทางในการจัดทำลัญญาที่ใช้เป็นหลักฐานในธุรกรรม Swap
จนมาถึงแบบฟอรมมาตรฐาน 1992 ISDA Master Agreement ซึ่งเป็นแบบ1ฟอรมมาตรฐานที่ไสัมี 
การพัฒนาให้สามารถใช้ไสักับธุรกรรมไสัหลากหลายประเภทมากยิ่งขน และมีความชิ«เจน
ในเรื่องช้อลัญญามากขี่นอีกสัวย ดงน^ในส่วนนจะไสักล่าวถึงววัฒนาการของรูปแบบเอกสาร 
แบบ,ฟอรมมาตรฐานต่าง  ๆ ในอดีตที่ ISDA ไสัจ‘«ทำขี่นและถึอเป็นรากฐานในการพัฒนาจนมา 
เป็นแบบฟอร์มมาตรฐาน 1992 ISDA xMaster Agreement เพื่อที่จะทำให้สามารถมองเหืน
พัฒนาการของรูปแบบการดำเนินการจัดทำแบบฟอร์มมาตรฐาน (Master Agreement) และทำให้ 
เช้าใจโครงสร์างของแบบฟอร์มมาตรฐาน 1992 ISDA Master Agreement ที่จะกล่าวต่อไปใน 
ส่วนที่ 3 ใสัดียิ่งขี่น
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งโครงสฑ้งนบบฟ8รมมาครฐในขรง ISDA

2.1 ในป ี ท.ศ, 1985 - The 1985 Edtion of the Code of S tandard  W ording 1
Assumptions and Provisions for Swaps (1985 Edtion)

1985 Edition (ปีนเอกสารที่ ISDA ไห้ดำเนินการจัดท่าขึ้นเบนฉบบแรกหลังจาก 
ที่ไห้มีการจัดตัง ISDA โดย 1985 Edition ไม่ไห้อยู่ไนรูปของสัญญามาตรฐาน นต่จะมีลักษณะ 
เปีนเพียงหลักเกณจาหรือแนวทางกห้าง  ๆ ที่กำหนคเกี่ยวกับเงื่อนไขข้อสัญญาต่าง  ๆ ที่เกี่ยวก้บ 
การท่าธุรกรรม Swap ซึ่งคู่ส ัญญาอาจจะนำเอาเงื่อนไขข้อสัญญาต่าง  ๆ ไปกำหนดไห้ในสัญญา 
ซ่ึง 1985 Edition นี้จะช่วยอำนวยความสะควกท่าไห้ประหยัคเวลาและประหยัดค่าไชจ่ายในการ 
จัดท่าเอกสารสัญญาของคู่สัญ'ญา

1985 Edition ไชกับธุรกรรม Swap ประเภท บ.ร. Doilar Interest Rate Swap 
ซึ่งเปีนธุรกรรม Swap ที่ไชสเๅลเงินเพียงสๆลเดียวคือ สๆลเงิน บ.ร. Dollar โครงสรืางของ 
1985 Edition จะประกอบไปห้วย หมวดคำ!จัพท่มาตรฐาน (Standard Wording) , หมวดข้อ 
สันนิษฐานต่าง (ๆAssumption) 1 หมวดข้อสัญญาที่เกี่ยวกับการกำหนดอัตรา (Rate Setting) และ 
วิธีการคำนวณหาจำนวน Fixed และ Floating 1 หมวดข้อสัญญาที่อธีบายเกี่ยวกับการคำนวณการ 
ชำระเงินเมื่อมีการสัน?(คสัญญา และ หมวดข้อสัญญาเบดเตลีค ซึ่งจะกำหนดเกี่ยวกับเรื่องการ 
เลอกไชกฎหมาย, การยอมรบกระบวนการพิจารณาของศาลต่างประเทศ,การบอกกล่าว(การแจัง) 
และการมีผลของการบอกกล่าว(การแจัง)

การจัดท่าเอกสารสัญญาที่ไชเปีนหลักฐานไนการท่าธุรกรรม Swap คู่สัญญา
อาจจะนำเอาเงื่อนไขข้อสัญญาต่าง ๆที่ระบุไน 1985 Edition ที่งหมดมากำหนดลงไนสัญญา หรอ 
อาจจะนำเอาเงื่อนไขข้อสัญญาบางส่วนที่ตนห้องการมากำหนดลงไนสัญญา นอกจากนี้
คู่ส ัญญาสามารถที่จะกำหนดแห้ไข เปลี่ยนแปลง เพิ่มเติมเงื่อนไขข้อสัญญาต่าง  ๆ ที่ระบุไน 1985 
Edition จน!ปีนที่พอไจก่อนที่จะนำข้อสัญญาตังกล่าวมากำหนดไห้ไนสัญญา

Daniel Cunningham of Cravath, Swaine & Moore, MSwaps : Codes, problems and 
regulation,” International Financial Law Review : 25-35.
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2.2 ในปี ค .ศ. I960  - The 1988 Edition of the Code of S tandard  W ording ,
Assumptions and Provisions for Swap4 (1986 Edtion)

ในปี ค.ศ. 1986 I SD A ไข้ทำการทบทวนและแกัไขบสับป;งหลักเกณทํที่ไข้ 
กำหนคไข้,โน 1985 Edition ขืน และผลจากการลำเนินการดังกล่าวทำให!กีด 1986 Edition จึ่ง 
1986 Edition ษีจะมีลักษณะเปีนการขยายขอบเขตเนอหาของ 1985 Edition เพื่อที่จะให
คู'สัญญาสามารถนำ 1986 Edition มาไข้เปีนสัญญาหลัก (Master Agreement) สำหรับไชเปีน 
หลักฐานในการประกอบธุรกรรมระหว่างกันของคู1สัญญา โคย ISDA ไค'1ท่าการปรับป;งแกัไข 
ข้อสัญญาเดิม,ที่ไข้กำหนดไข้ไน 1985 EditionlvTSความชัคเจนนน'นอนมากยิ่งข้ีน และไข้ทำการ 
เพื่มเตีมเงื่อนไขข้อสัญญาต่าง  ๆ ที่ไม่ไข้มีการกำหนดไข้ใน 1985 Edition เช่น ข้อสัญญาเกี่ยวกับ 
เงื่อนไขบังคับก่อน (Conditions Précèdent) 1 ข้อสัญญาที่เกี่ยวกับค่ารับรอง (Representations) 1 
ข้อสัญญาที่กำหนคถึงเหตุผิคน*'ค (Event of Default) 1 ข้อสัญญาที่กำหนดเหตุสันชุคสัญญา 
( Termination Event ) 1 ข้อสัญญาที่กำหนดถึงข้อตกลงต่าง  ๆ ของคู'สัญญา (Covenants) 1 
ข้อสัญญาที่มีความจ่าเปีนข้องใข้ในกรณีคู'สัญญาที่เข้าทำธุรกรรมอยู่คนละประเทศ (Cross-Border 
Provision) และข้อสัญญาที่เกี่ยวกับภาษี เปีนข้น มากำหนดลงไข้ข้วย เพื่อที่จะไหข้อสัญญา
ต่าง  ๆ ที่กำหนดอยู่ใน 1986 Edition มีผลครอบคลุมถึงความสัมพันธระหว่างคู'สัญญาใน
การประกอบธุรกรรม และสามารถนำมาใข้เปีนสัญญาหลัก ( Master Agreement) ระหว่าง
คู'สัญญาไข้

1986 Edition ไชไข้กับธุรกรรมประเภทไชกับธุรกรรม Swap ประเภท บ.ร. 
Dollar Interest Rate Swap จึ่งเปีนธุรกรรม Swap ท ี่พสคูณงึนเพ ียงสๆลเด ียวคอ สคูลเงิน 
บ.ร. Dollar

2.3 ในปี ค.ศ. 1987-1990S

Ibid. 1 pp. 26-35.
International Swaps Dealers Association, User Guide to the 1992 ISDA. Master

Agreements (1993 Edition), pp. 5,8-9.
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I SD A ได้ปรับปรูง และพัฒนานบบฟอรมมาตรฐานที่ภู่สัญญาอาจจะพิจารณา 
เสือกใช้เปีนหลักฐานผูกพันในความสัมพันธ์ระหว่างกันของภูสั่ญญา ลัาหรบธุรกรรม Interest 
Rate Swap 1 Currency Swap และธุรกรรมที่มีลักษณะคลัายคลึงกัน โดยได้จัดทำแบบฟ่อรม
มาตรฐานออกมาในปี ค.ศ. 1987 2 รูปแบบ คอ the 1987 Interest Rate and Currency
Exchange Agreement ( 1987 Agreement ) และ the 1987 Interest Rate Swap Agreement

แบบฟ่อรมทํ้ง 2 ฉบับนี้ มีลักษณะเปีนสัญญาหลัก (Master Agreement) ท่ีมี 
ลักษณะสม'yรณีที่ภู่สัญญาสามารถนำมาใช้เปีนสัญญาที่ใช้ผูกพันระหว่างกันได้โดยในแบบฟ่อร่ม 
ทัง 2 ฉบับจะมีการกำหนดถึงขอสัญญาต่าง  ๆ ที่เกี่ยวของกับหนาที่ความร'บผิดชอบต่าง  ๆ ของ 
ภู่สัญญาที่จะตองมีในการเด้าทำธุรกรรมที่ภู่สัญญาสามารถที่จะนำมาใช้เปีนสัญญา เพิ่อใช้ผูกพัน 
ระหว่างกันได้ เซ่น ขอสัญญาที่กำหนดถึงเรื่องการซ่าระเงิน,-ขอสัญญาที่!ปีนคำรับรอง,ด้อสัญญา 
ที่กำหนดเหตุผิดนัดและเหตุสันสุดสัญญา 1 ด้อสัญญาที่กำหนดถึงกรณีเกดการสันสุดสัญญาก่อน 
กำหนด .ขอสัญญาที่กำหนดถึงวิธีคำนวณการซ่าระเงิน เปีนด้น นอกจากนี้ ภู่สัญญาสามารถ
ที่จะแด้ไข เปลี่ยนแปลง เพิ่มเติมขอสัญญาต่าง  ๆ หรือเลึอกด้อสัญญาที่ตนเองด้องการใหมีพลใช้ 
บังคับได้คามความด้องการ โดยการกำหนดลงในเอกสารแนบทัาย (Schedule)

แบบฟ่อรืมทํ่ง 2 ฉบับนี้ มีด้อแตกต่างเพียง 2 ประการคือ
- ประการที่หนึ่ง the 1987 Agreement สามารถที่จะนำใช้ได้กับกรณีที่ธุรกรรม

น้ีน  ๆ มีเงินคราต่างประเทศคงแต่ 2 สๆลเงินขึ้นไปเด้ามาเกี่ยวของ (multicurrency) ในขณะที่
the 1987 Interest Rate Swap Agreement จะใช้ได้เฉพาะกับธุรกรรม บ.ร. dollar-denominated 
interest rate swaps (ธุรกรรมที่มีการใช้เงินสๆลดอลลาร์สหรัฐ) และธุรกรรมที่มีลักษณะคลัายกับ 
ธุรกรรมด้งกล่าวเท่านี้น

- ประการที่สอง แบบฟอร,'มทัง 2 ฉบับนีจะมีความแคกต่างในด้อสัญญาที่
เก ี่ยวกับเรื่องเขคอำนาจศาล และกฎหมายที่จะนำมาใช้บังคับ (Jurisdiction and Governing Law) 
ในความผูกพันของภู่สัญญาเท่านี้น

ในกรณีที่ภู่สัญญาเสือกใช้และดำเนินการจัดท่า the 1987 Agreement เปีน 
Master Agreement แลัว เมอภู่สัญญาได้เด้าทำธุรกรรมซึ่งด้องมีการจัดทำเอกสารยันยันที่ใช้
สัาหรับธุรกรรมที่ได้เด้าทำ (Confirmation) ภู่สัญญาอาจจะกำหนดลงในเอกสารยันยันใหนำ
the 1987 Interest Rate and Currency Exchange Definitions ( 1987 Definitions ) มาเปีน



12

ฟ้อสัญญาที่ใช้ผูกพันระหว่างคู่สัญญาตัวยก็ไตั เพราะ 1987 Definitions lüvjเอกสารที่ ISDA
ไตัจัดทำขึ้นเพี่อใช้กับ 1987 Agreement ซึ่งใน 1987 Definitionsflะกัาหนคถึงคา,จำกัดควานหรอ 
การอธิบายค่าศัพท่ต่าง ๆ  เช่น สๆลเงิน และฬ ัราดอกเบ ี้ยท ีใ่ช้ในธุรกรรม , ตัวอย่างของเอกสาร 
ยนยันต่าง ๆ,ตัวอย่างของฟ้อสัญญาที่!!]นฟ้อสัญญาในนง'ธุรกีจ (Economie Term )ที่ใช้ในธุรกรรม 
Interest Rate Swap 1 Currenoy Swap และธุรกรรมทิเกยวกับ Currency Exchange เพอทจะ
ทำใหไกีดความสะดวกสบาย ประหยัดเวลาและคำใช้จำยแก,คู่สัญญา และทำใหัเกีดความIฟ้าใจ
ที่ถูกตัองตรงกันของคู่ส ัญญา

แต่สำหรับกรณีที่คู่ส ัญญาเลือกใช้ และไตัดำเนินการจัดทำ the 1987 Interest 
Rate Swap Agreement แตัว เมื่อคู่สัญญาไตัเฟ้าทำธุรกรรมซึ่งตัองมีการจัดท่าเอกสารยันยัน
(Confirmation) คู่สัญญาอาจจะกำหนดลงในเอกสารขนยันใหนำเอาฟ้อสัญญาใน 1986 Edition 
มาเ!]นฟ้อสัญญาที่ใช้ผูกพันระหว่างคู่สัญญาตัวยก็ไตั

ต่อมาในปี ก.ศ. 1989 ISDA ไตัจัดทำ the 1989 Cap , Collar and Floor 
Addenda ขึ้น 2 ฉบับ เพี่อใช้ประกอบกับ 1987 Agreement และ 1987 Interest Rate Swap 
Agreement ในกรณีที่คู่สัญญาไดเขาท่าธุรกรรมประเภท Cap 1 Collar และ Floor และในปีต่อมา 
ISDA ก็ไตั'จัดท่า the 1990 Swap Option Addenda ขึ้นอีก 2 ฉบับ เพี่อใช้ประกอบกับ 1987
Agreement และ 1987 Interest Rate Swap Agreement ในกรณีที่คู่สัญญาไตัเฟ้าทำธุรกรรม 
ประเภท Swap Opti on

2 . 4 ในป ิ ท.ศ. 1 9 9 บี้

ในปิ ค.ศ. 1991 2ปแบบ,ของแบบฟอรมมาตรฐาน (Master Agreement) ของ
ISDA ที่คู่สัญญาจะนำมาใช้!!]นหลักฐานผูกพันระหว่างกันในการประกอบธุรกรรม คอ the 1987 
Interest Rate and Currenoy Exohange Agreement (1987 Agreement) ซึ่งเนึ๋อหา วิธิการ และ 
รายละเอียดในการจัดทำไตัมีการกล่าวถึงในหัวฟ้อก่อนหนาบี้,แตัว (ฟ้อ 2.3) แต่ไตัมีการเปลี่ยน

Ibid. 1 p. 8.
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แปลงในส่วนของเอทสารที่จะนำมาใช้ประกอบ กล่าวคอ ใช้มีการนำเอา 1991 Definitions 
มาใช้แทน 1987 Definitions เน๋ึองจากในปิ ค.ศ. 1991 ISDA ใช้มีการดำเนินการทบทวนและ 
ปรับปรุงแกไข 1987 Definitions และผลจากการดำเนินการดังกล่าวกิท่าให้เกิด 1991Definitions 
ขึ้นมาใช้แทน 1987 Definitions

3. แบบฟอร์มาตรฐาน 199.2 ISD A  M aster A greem ent (M ulticurrency-Cross B order)7

ในปี ค.ศ. 1991 ค?นะ!ร์บริหารของ ISDA ใช้จัดให้มีการดำเนินการทบทวนและ 
ปรับปรุงแบบฟ่อรม 1987 Interest Rate and Currency Exchange (1987 Agreement) และ 
แบบ,ฟ่อรมเอกสารที่1ใช้’ประกอบที่งหมดที่มีอยู่'ไนปีจจุบัน และจากการดำเนินงานดังกล่าวท่าให้ 
ไช้มีการออกแบบฟ่อร่มมาศรฐาน 1992 ISDA Master Agreement ซึ่งมี 2รุปแบบคือ 1992 ISDA 
Master Agreement ที่ใช้กับธุรกรรมที่มีสคุลเงินหลายสๆณช้ามาเกี่ยวช้อง และคู่กัญญาที่เช้าท่า 
กัญญานั้นไม่ใช้อยู่ในประเทศเดียวกัน (มีประเทศที่เก่ียวช้อง 2 ประเทศขึ้นไป) (Multicurrcnoy- 
Cross Border) และ 1992 ISDA Master Agreement ที่ใช้กับธุรกรรมที่มีสๆลเงินเพียงสๆลเดียว *

*1991 Definitions เป็นเอกสารที่เกิด-ขึ้นจากการที่ ISDA ใช้ท่าการทบทวนและปรับปรุง 
แกัไข 1987 Definitions โดยการขยายขอบเขตของคำจำกัเความหรอคำกัพท่ต ่าง  ๆ ที่เคยมีอยู่
ใน 1987 Definitions 1 เพิ่มเติมคำจำกัดความใหม่  ๆ 1 ตัวอย่างของเอกสารยนยํ'นต่าง  ๆ และ
ตัวอย่างของขอกัญญาที่เป็นช้อกัญญาในแง่ธุรกิจ (Economic Term) ซึ่งใน 1987 Definitions
ใม่มีการกำหนดใช้ นอกจากนั้ยังใช้มีการนำช้อกัญญาบางช้อที่ระบุอยู่ใน the 1989 Cap , Collar 
and Floor Addenda และ ใน the 1990 Swap Option Addenda มากำหนดไช้ช้วย เพิ่อให้เกิด 
ความทันสมัยและสามารถขยายขอบเขตในการใช้ให้สามารถใช้ธุรกรรมต่าง ๆใช้มากขึ้น

1991 Definitions สามารถนำมาใช้ใช้กับชุรกรรมต่าง  ๆ มากมาย คือ Rate Swap, Basic 
Swap 1 Forward Rate Agreement , Commodity Swap , Interest Rate Option .Forward Foreign 
Exchange, Rate Cap, Floor หรอ Collar, Currency Swap, Cross-Currency Rate Swap,Currency 
Option และธุรกรรมอื่น ๆที่มีล้กษ?นะคช้ายคลงกัน 

Ibid. 1 pp. 1-8.
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เข้ามาเกี่ยวของ (เงินสๆลทัองถิ่นของคู่สัเ'ญญา) และ คู่สัญญาที่เข้าท่าสัญญานั้นอยู่ในประเทศ 
เดียวกัน (Looal Currency-Single Jurisdiction) นอกจากน ISDA ยังใกัด*าเนนการจัดท่าคู1มอ
ค่าอธิบายสำหร\|ไซ้กับธุรกรรมบางชนิดข้ึน (Definitional Booklets) ซึ่งเนื้อหาของคู่มอดังกล่าว 
จะมีการกำหนดถึงค่าจำกัดความของค่าศัพท่ 1ข้อสัญญาทีไซ้เฉพาะกับธุรกรรมนัน  ๆ และไกัมี 
การนำตัวอย่างของเอกสารยันยัน (Confirmation) ที่ไซ้กับจุรกรรมนั้น  ๆ มากำหนดลงไนคู่มอ
ไข้กัวย

วัคลุประสงค์1ของ ISDA ไนการดำเนินการทบทวน และปรับปรุงแกไข 1987
Agreement และเอกสารแบบฟอรัมที่มีอยู่ไนปัจจุบันนื้น ประการแรกก็เนื้องมาจาก ISDA«องการ 
ที่จะขยายโครงสรัางของเอกสารของตน ไหัสามารถนำมาปรับไซ้กับธุรกรรมอนุพันธที่เกิดขึ้นมา 
ไหม่และไม่สามารถจะนำเอกสารของ ISDA ที่ม ีอยู่เดิมมาปรับไซ้ไกัประการที่สองเพราะ I3DA 
กัองการที่จะปรับปรุงข้อสัญญาเดิมไหมีความทันสมัย และมีความสอดคสัองกับกฎหมายที่ไซ้อยู่ 
ไนปัจจุบัน’

ดังนั้น ไนส่วนที่ 3 น ื้ จะไกักล่าวถึงโครงสรัางของแบบฟอรัน 1992 Master 
Agreement โดยจะแบ่งการคืกษาออกเป็น 3 หัวข้อคือ 3.1 การเสือกไซ้แบบฟอรัม 1992 Master 
Agreement, 3.2 การดำเนินการจัดท่า 1992 Master Agreement และ 3.3 เอกสารยันยัน และ 
คู่มือค่าอธิบายที่ไซ้กับ 1992 Master Agreement

3.1 การเลือกใช้นบบฟอร์ม 1992 Master Agreement

ทางเสือกของคู่สัญญาที่จะไซ้ 1992 Master Agreement เป็นสัญญาหสัก (Master 
Agreement) ไนการทำธุรกรรมเกี่ยวกับตราสารอ,4 พันธ์ คู่สัญญาสามารถเสือกไซ้ไกั 2 รุปแบบ

แบบฟ่อรันท่ี ISDA ไกัจัดทำขึ้นนั้น บุ่งหมายที่จะไห*'คู่สัญญานำเอากฎหมายของ
ประเทศอังกฤษ หรือกฎหมายของรัฐ New York มาเป็นกฎหมายที่ไซ้1บังกับกับความสัมหันรั 
ตามสัญญาของคู่สัญญา หากคู่สัญญาประสงคจะเสือกไซ้กฎหมายประเทศอี่นที่ไม่ไช่กฎหมาย
ประเทศที่กล่าวข้างกันแสัว ก็ควรที่จะปรึกษากับที่ปรืกษากฎหมายถึงผลกระทบทางกฎหมายที่ 
อาจเกีดมีขึ้น
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ค® 1992 ISDA Master Agreement (ไMulticurrency-Cross Border) นละ 1992 ISDA Master 
Agreement (Local Currency-Single Jurisdiction)

1. 1992 ISDA Master Agrcement(Multiourrency-Cross Border)nJนแบบพ่อรม 
มาตรฐานที่คู,สัญญาจะเลอกไข้ในกรณีที่คุ'สัญญาไติเข้าท่าธุรกรรมที่เกี่ยวกับตราสารอบุพันจ่ต่างๆ 
ที่มีสกุล!งินลงแต่ 2 สกุลเข้ามาเกี่ยวข้อง และคู,กัญญาที่!ข้าทำธุรกรรมลังกล่าวอยู่คนละประ!ทศ

2. 1992 ISDA. Master Agreement (Local Currency-Single Jurisdiction) เปน 
แบบพ่อรมมาครฐานที่คุ'กัญญาจะ!ลือกไช ในกรณีที่คู่สัญญาไติเข้าท่าธุรกรรมที่เกี่ยวกับตราสาร 
อบุพันธต่าง  ๆ ที่ม ีสๆล!งินที่เกี่ยวข้องเพียงสกุลเคียว (โดยปกติ สกุลเงินนั้นจะเปีนสกุล!งินของ 
ประเทศ'ซองคุ'สัญญานั้นเอง) และคู'สัญญาที่ง 2 ฝ่ายอยู่ไนประเทศเคียวกัน

แบบพ่อรมมาตรฐาน 2 2ปแบบนี้ถึอไติว่าเปีนสัญญาหลัก (Master Agreement) 
ที่ใข้กำหนดถึงความผูกพันและภาระหน้าที่ทั่ว  ๆ ไปของคุ'สัญญา ในการที่จะ!ข้าท่าธุรกรรมที่
เกี่ยวข้องกับตราสารอบุพันธระหว่างกัน โดยเมี่อคู่สัญญาไคจัดท่า Master Agreement ขึ้นแลัว 
โนเวลาที่คุ'สัญญาจะ!ข้าท่าธุรกรรมระหว่างกัน ไม่ว่าจะมีจำนวนธุรกรรมมากมายเท่าใด หรอเปีน 
ธุรกรรมคนละประเภทกัน คุ,สัญญาก็ไม่ติ'องจัดท่า Master Agreement ขึ้นอีกเพราะถึอว่า Master 
Agreement ที่ไติจัดท่าไข้สามารถที่จะน้ามาไข้บังคับ และมีผลครอบคชุมกับธุรกรรมเหล่านั้นไติ 
อย่างสมาJรณ โดยคุ'สัญญามีหน้าที่แต่เพียงจัดท่าเอกสารยืนยัน (Confirmation) การท่าธุรกรรม 
น้ัน  ๆ แลกเปลี่ยนระหว่างกัน เอกสารยืนยันทีคุ'สัญญาไติจัคท่าขึ้นจะกำหนดถึงรายละเอียดและ 
เงื่อนไขข้อสัญญาที่ไข้!ฉพาะกับการท่าธุรกรรมน*'น ๆ เท่านั้น ซึ่งการมี Master Agreement จะช่วย 
ไห้คู่สัญญาลดระยะเวลาและประหยัดค่าไข้จ่ายไนการจัดท่าเอกสารสัญญา เพราะคู่สัญญาไม่ติอง 
เสืยเวลาและเสืยค่าไข้จ่ายไนการที่จะติองมาตกลงเงื่อนไขข้อสัญญาที่มีลักษณะซา  ๆ กันทุกครํ่งที่ 
ไติเข้าท่าธุรกรรมที่เกี่ยวกับตราสารอบุพันธ์

เนื่องจากการวิทยานิพนธฉบับนี้บุ่งคักษาเฉพาะ 1992 ISDA Master Agreement 
(Multicurrency-Cross Border) ดังนัน ตอไปเมอกลาวถง 1992 Master Agreement ไหหมายถง 
1992 ISDA Master Agreement (Multicurrency-Cross Border) เท่านัน

3,2 การส์าเนินการขัค‘ทา 1982 Master Agreement

ในแบบฟอร์ม 1992 Master Agreement ไติมีการกำหนดข้อสัญญามาตรฐาน 
ต่าง ๆที่ระบุถึงขอบเขต หน้าที่ ความรับฝ่ดชอบทั่ว ๆไปที่คู่สัญญาควรจะมีต่อกัน เช่น ข้อสัญญา
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เกี่ยวกับการก’'าหน A หน้าที่’ฯองภู่สัเญญ'Vว่ารับรอง,,บอสัญญาที่กำหนดถึงเหตุผิคน,1คนละเหตุสันฤ(ค 
สัญญา เบนท้น (รายละเอียดของขอสัญญาจะอยู่ส ่วนทึ่ 4) ซึ่งภู่สัญญาสามารถนำเอาแบบฟอร์ม 
ดังกล่าวมาใช้เปนสัญญาผูกพันระหว่างภู่ส ัญญาไท้ นอกจากนิ๋แบบฟอร์มมาตรฐานดังกล่าว
ยังเlJนแบบฟอร์มที่เออประโยชน์ไหกับภู่สัญญาเบ็เนอย่างมาก กล่าวคือ เมื่อภู่สัญญาดกลงไช้ 
แบบฟอร์ม 1992 Master Agreement แล่’ว ภู่สัญญาสามารถที่จะแกไข เปลี่ยนแปลง เพมเติม 
ดัดทอน และเสือกใช้ช้อสัญญาไน Master Agreement ไดัดามที่ดนดัองการ โดยการกำหนด 
ความดัองการเหล่านํ๋นลงในเอกสารด1อท้าย Master Agreement (Schedule) ซึ่งเอกสารต่อท้ายนิ 
ถึอเปนส่วนเดิมเต็มไห’กับ 1992 Master Agreement และถึอเปนส่วนประกอบส่วนหนึ่งใน
1992 Master Agreement ดัวย

3.ร เอกสารยืนยันนละถู่มือคำอธิบายฑใช้'กับธุรกรรมที่เกี่ยวกับคราสารอนุพัน® (Confirmations 
and Definitional Booklets)

เนึ่อภู่สัญญาไดัดำเนินการจัดทำ 1992 Master Agreement แล่ว ในเวลาต่อมา
เมื่อภู่สัญญาจะเขาทำธุรกรรมที่เกี่ยวกับตราสารอนุพันธชนิดใด ภู่สัญญาก็เพียงแต่จัดทำเอกสาร 
คืนยัน (Confirmation) ที่กำหนดถึงเงี่อนไขขอสัญญาที่ใช้เฉพาะสำหรับธุรกรรมชนิดนึ่น  ๆ ตาม 
คัวอย่างที่!รDAไดัทำไล่(ดัวอย่างเอกสารคืนยันจะอยู่ในภู่มอคำอธิบายของธุรกรรมแต่ละประเภท) 
ประกอบกับ 1992 Master Agreement ที่มีอยู่ ก็ถึอว่ามีผลเพียงพอที่จะใช้บังคับในความสัมพันธ 
ระหว่างภู่สัญญาแล่ว และเอกสารคืนยันที่ภู่สัญญาไดัจัดทำขืนนี้ถึอวำเปนส่วนประกอบส่วนหนึ่ง 
ของ 1992 Master Agreement ดัวย

ในกรณึที่ภู่สัญญาท้องการดัดทอนขอสัญญาใน 1992 Master Agreement นอกจากจะ 
ใช้วธิกำหนดลงในเอกสารต่อท้าย (Sohedule)imว ภู่สัญญาอาจจะใช้วธิการดัดขอสัญญาดังกล่าว
ออกจาก 1992 Master Agreement
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จ่มี9 ทาอธิบาย นจะ!จกรทรยืนกันง่นืช้ประกอบกับ 1992 ISDA Master Agreement j jf fc ii

3.8.1 ธุรกรรมท!กยวกับ Interest Rate and Currency Swaps

ในกรณธุรกรรมท่ีคู่สัญญาไตัเช้าทำ!!]นธุรกรรมประเภท rate swap, basis swap, 
forward rate agreement 1 interest rate option 1 rate cap, floor หรอ collar 1 currency swap 1 
cross-ourrenoy rate swap หรอธุรกรรมอน  ๆ ท้มสักษร!ะคสัายคลงธุรกรรมขางตัน คู่สัญญา
ควรจะ!ลอกใช้ the 1991 ISDA Definitions ( thcl991 Definitions)’ และตัวอย่าง!อกสารยืนยันท่ี 
กำหนดอยู่ใน 1991 Definitions เพราะ!!]นคู,มอกำอธิบายและตัวอย่างเอก{ฑรยืนยันท่ีกำหนดถึง 
เง่ือนไขขอสัญญาท่ีเ!]นขอสัญญาในแง่ธุรกีจ ( Economic Term ) ท่ีนำมาใช้กับธุรกรรมตังกล่าว 
นอกจากน้ี ในการจัดทำเอกสารยืนยัน คู่สัญญาสามารถท่ี-จะแกั1ไขข้อสัญญาท่ีกำหนดอยู่'ใน
สัญญาหลัก ( 1992 Master Agreement ) เพ่ีอไห!กีดความเหมาะสมท่ีจะใช้กับธุรกรรมน้ีน ๆ
นอกเหนือจากท่ีไตัแกัไขไปแสัวในเลกสารต่อทาย (Schedule)

3.3.2 ธุรกรรมทึ!กัอวกับ FX and Currency Options

ในกรณืธุรกรรมท่ีคู่สัญญาไตัเช้าทำเ!]นธุรกรรมท่ีเก่ียวกับการแลกเปล่ียนเงนตรา
ต่างประเทศ (foreign exchange transaction), currency option คู่สัญญาควรจะเลอกใช้ the 1992

*•
ISDA FX and Currency Option Definitions (the FX and Currency Option Definitions) 
และตัวอย่างเอกสารยืนยันท่ีกำหนดอยู่ไน the FX and Currency Option Definitions เพราะ 
เบนคู่มอคำอธิบาย และตัวอย่างเอกสารยืนยันท่ีกำหนดถึงเง่ือนไขขอสัญญาท่ี!!]นขอสัญญาในแง่

3 Ibid. , p. 3.
การกำหนดใหนำคู่มอคำอธิบายมาเ!}นส่วนหน่ึงในความผูกพันระหว่างคู่สัญญาทำไตั 

โดยการกำหนดลงในเอกสารยืนยัน (Confirmation)
Ibid. , pp. 3-4,

’ ’การกำหนดใm ภํคู่มอคำอธิบายมาเ!]นส่วนหน่ึงในความผูกพันระหว่างคู่สัญญาทำไตั 
โดยการกำหนดลงในเอกสารยืนยัน (Confirmation)
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ธุรกิจ ( Economic Term ) ท่ีใช้กับธุรกรรมดังกล่าว นอกจากน้ี ในการจัดทำเอกสารยืนยัน 
ภู่สัญญาสามารถท่ีจะแก้ไขขอสัญญาท่ีกำหนดอยู่ในสัญญาหลัก (1992 Master Agreement) เพ่ึอ 
ให้เกิดความเหมาะสมท่ีจะใช้กับธุรกรรมน้ีน  ๆนอกเหนอจากท่ีไตัแก้ไขไปแล้วในเอกสารต่อทำย 
(Schedule)

3.3.ร ธุรกรรม'ณกิยวกับ Commodity Derivatives

ในกรณีธุรกรรมท่ีภู่สัญญาไดเช้าทำเข็]นธุรกรรมประเภท commodity swap 1
cross commodity swap 1 commodity cap,floor หรอ collar, oommodity option หรอธุรกรรม
อ่ืน  ๆ ท่ีมีลักษณะคล้ายคลึงธุรกรรม1ช้างก้น ภู่สัญญาควรจะเลอกใช้ the 1993 ISDA Commodity 
Derivative Definitions (the Commodity Derivative Definitions ) และตัวอย่างเอกสารยืนยัน
ท่ีกำหนดอยู่ใน the Commodity Derivative Definitions เพราะเป็นภู่มือกำอธิบายและตัวอย่าง
เอกสารยืนยันท่ีกำหนดถึงเง่ือนไขช้อสัญญาท่ีเป็นขอสัญญาในแง,ธุรกิจ ( Economic Term) ท่ีใช้ 
กับธุรกรรมตังกล่าว นอกจากนี ในการจัดทำเอกสารยืนยัน ภู่สัญญาสามารถท่ีจะแก้ไขขอสัญญา 
ท่ีกำหนดอยู่ในสัญญาหลัก ( 1992 Master Agreement ) เพ่ึอให้เกิดความเหมาะสมท่ีจะใช้กับ 
ธุรกรรมน้ีน  ๆนอกเหนอจากท่ีไตัแก้ไขไปแล้วในเอกสารต่อทำย (Schedule)

3.3.4 Equity Derivatives

ในกรณีธุรกรรมท่ีภู่สัญญาไตัเช้าทำเข]นธุรกรรมประเภท equity index option 
ภู่สัญญาควรจะเลอกใช the 1992 Form of OTC Equity Index Option Confirmation (the Equity 
Index Confirmation ) เพราะตัวอย่างเอกสารยืนยันท่ีกำหนดถึงเง่ือนไขช้อสัญญาท่ีเป็นขอสัญญา 
ในแง,ธุรกิจ (Economic Term) ท่ีใช้กับธุรกรรมตังกล่าว นอกจากน้ี ในการจัดทำเอกสารยืนยัน

Ibid. 1 p. 4.
การกำหนดให้นำภู่มือกำอธิบายมาเป็นส่วนหน่ึงในความผูกพันระหว่างภู่สัญญาทำได 

โดยการกำหนดลงในเอกสารยืนยัน (Confirmation)
Ibid. 1 p. 4.
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ภู่กัญญาสามารถท่ีจะแกัไขฟ้อกัญญาท่ีกำหนดอยู่ในกัญญาหลัก ( 1992 Master Agreement ) โห 
เกิดความเหมาะสมท่ีจะใช้กับธุรกรรมน้ัน  ๆ นอกเหนิอจากท่ีได้แห้ไขไปแลัวในเอกสารต่อห้าย 
(Schedule)

3.3.5 บ.ร. Municipal Counterparties

ในกรณีธุรกรรมท่ีภู่กัญญาได้เฟ้าทำเป็นธุรกรรมประเภท rate swap 1 basis swap,
rate cap,floor หรือ collar ท่ีมีการกำหนดให้ไซแนสๆลเหริยญสหรัฐอเมริกาในการทำธุรกรรม
ด้งกล่าว และเป็นการเขาทำธุรกรรมกับภู่กัญญาท่ีอยู่ใน;[ปองคการปกครองส่วนห้องถ่ินของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา (บ.ร. municipal counterparty) หรือภู่กัญญาท่ีเป็นองคกรของรัฐบาลของ
ประเทศสหรัฐอเมรกา (บ,ร. governmental counterparty) ภู่กัญญาควรจะเลอกใช้ the 1992

*
ISDA บ.ร. Municipal Counterparty Definitions ( the Municipal Counterparty Definitions ) 
และตัวอย่างเอกสารยืนยันท่ีกำหนดอยู่ใน the Municipal CounterpartyDefinitions เพราะเป็น 
ภู่มอคำอธิบาย และตัวอย่างเอกสารยืนยัน ท่ีกำหนดถึงเง่ือนไขฟ้อกัญญาท่ีเป็นฟ้อกัญญาในแง่
ธุรกิจ ( Economio Term ) ท่ีใช้กับธุรกรรมด้งกล่าว นอกจากนี ้  ในการจัดทำเอกสารยืนยัน 
ภู่กัญญาสามารถท่ีจะแกัไขฟ้อกัญญาท่ีกำหนดอยู่ในกัญญาหลัก (1992 Master Agreement) เพ่ีอ 
ให้เกิดความเหมาะสมท่ีจะใช้กับธุรกรรมน้ัน  ๆนอกเหนอจากท่ีได้แกัไขไปแลัวในเอกสารค่อห้าย 
(Sohedule) และส่าหรับธุรกรรมท่ีเก่ียวกับคราสารอบุพันธขนิดอ่ืน  ๆ ท่ีมืภู่กัญญาท่ีอยู่'ใน2ป็ของ 
องคการปกครองส่วนห้องถ่ินของประเทศสหรัฐอเมริกา (บ,ร. municipal counterparty) หรอ 
ภู่กัญญาท่ีเป็นองคกรของรัฐใ.ภ'ลป,ระเทศสห,รัฐอ:เมริกา (บ.ร. governmental counterparty ) ก็ 
สามารถท่ีจะนำเอาภู่มอคำอธิบายและตัวอย่างเอกสารยืนยันท่ี ISDA ได้'จัดทำ1ข่ี,นส่าหรับธุรกรรม 
น้ันๆ  มาใช้ได้

นอกจากภู่มือคำอธิบายและตัวอย่างเอกสารยีนยันท่ีใช้ประกอบกับ 1992 Master 
Agreement ตามท่ีได้กล่าวมาแลัว ISDA ยังได้ดำเนินการจัดทำภู่มือคำอธิบาย , ตัวอย่างเอกสาร

Ibid. 1 pp. 4-5.
'การกำหนดให้,นำภู่มือคำอธิบายมาเป็นส่วนหนึงในความผูกพันระหว่างภู่กัญญาทำได้ 

โดยการกำหนดลงในเอกสารยืนยัน (Confirmation)



20

ยนยันและเอกสารเพ่ิมเติมส่าหรับธุรกรรมท่ีเก่ียวกับตราสารอบุพันธ์ข่ี,นอีกหลายฉบับเพ่ิอท่ีจะทำ 
ไห้ 1992 Master Agreement สามารถนำมาไชกับธุรกรรมท่ีเก่ียวกับตราสารอบุพันธ์ค่าง  ๆ ไห้ 
อย่างครอบคธุม ดังท่ีกล่าวไห้แห้วไนส่วนท่ี 1 ผลงานการดำเนินการจำพำแบบฟอร์มมาตรฐาน 
ของ I3DA

4. ขอสัญญาในแบบฟอร์มมาศรราน 1992 Master Agreement*

ไนห้ว,บอน จะกล่าวถึงรายละเอียดของข้อสัญญาตำง  ๆ ท่ีไห้กำหนดไข้ใน 
แบบฟอรม 1992 Master Agreement ซ่ึงมีเน้ือหาเรียงตามล่าดับ1ข้อสัญญาดังน้ี,-

4,1 ข้อดวามท่ีระบุไข้ไนหัวสัญญา (Heading)1*

หัวสัญญาของ1992 Master Agreement จะกำหนดถึงสาระสำคัญ 2 ประการคือ
- ประการแรก (Identifying Information) จะเปนการกำหนดถึงรายละเอียดค่าง  ๆ

ของคู่สัญญา เช่น ซ่ึอของคู่สัญญาท่ีงสองฝ่าย (ไนบางกรณึอาจจะระบุถึงซ่ึอประเทศท่ีคู่สัญญาม 
ความสัมพันธ์ห้วย) และวันท่ีท่ีคู่สัญญาตกลงกันไห้สัญญาฉบับน้ีเร่ิมมีผลไข้'บังคับ

- ประการท่ี 2 (Text of Heading) จะเปนการกำหนดถึงเร่ีองความสัมพันธ์
(สืทธิและหนาท่ีค่าง )ๆ ของคู่สัญญาไนการเข้าทำธุรกรรม (ธุรกรรมท่ีเก่ียวกับตราสารอบุพันธ์) 
ว่าไม่ว่าธุรกรรมท่ีคู่สัญญาไห้ทำข่ีนจะมีหลายหลากประเภท และจะมีจำนวนมากน้อย m ยงได

’ เพ่ิอประกอบการศึกษา โปรดดูรายละเอียดของข้อสัญญาไห้จากตัวอย่างแบบฟอร์ม
1992 ISDA Master Agreement ท่ีอยู่ไนภาคพนวก

Ibid. 1 pp. 9-10.
ไน 1992 Master Agreement มีการระบุวันท่ีอยู่ 2 ตำแหน่ง คือ ไนหัวสัญญา และไน 

ห้ายสัญญาบริเวณท่ีลงลายมีอซ่ึอของคู่สัญญา ซ่ึงความหมายของวันท่ีท่ีระบุอยู่ไน 2 ดำแหน'งน้ี 
ไม่เหมีอนกันกล่าวคือไนตำแหน่งหัวสัญญาจะเปนวันท่ีท่ีไห้สัญญามีผลไข้บังคับกับความสัมพันธ์ 
ระหว่างคู่สัญญา ส่วนในห้ายสัญญาจะเปนการกำหนดวันท่ีมีการลงนามในสัญญา ซ่ึงวันท่ีท้ํง
2 วันอาจจะไม่ตรงกันไห้



ก็ให้อยู่ภาย,ใ*?1บังfไ'บ'บอง 1992 Master Ageement (ซ่ึงให้รวมถึงข้อสัญญาใน Schedule) และ 
ในเอกสารยืนยันหรือการยืนยันโดยวิธีอ่ืน (other confirming evidence) ท่ีไชัเฉพาะกับธุรกรรม 
น้ํน  ๆ ท่ีคู่สัญญาไห้มีการทำข้ึนและแลกเปล่ียนกัน เพ่ีอยืนยันถึงเง่ือนไข และรายละเอียดเฉพาะ 
ธุรกรรมน้ัน

4.2 คำ5นอง (Interpretation)น

ข้อสัญญาน้ีมีเน้ัอหาแบ่งออก!?Jน 3 ส่วน คอ
ส่วนท่ี 1 - จะเป็นการชีแจงว่าคำจำกัดความและการอธิบายกำค่าง  ๆในสัญญานี 

ให้เป็นไปคามข้อสัญญาเร่ืองกำจำกัดความ (Definitions)
ส่วนท่ี 2 - จะเป็นการกำหนดถึงทางแกไข ในกรณีท่ีเกิดการขัดกันข้ึนของ 1.

ข้อสัญญาท่ีระบุอยู่ในเอกสารค่อทำย (Schedule) กับ Master Agreement และ 2. การขัดกันของ 
ข้อสัญญาใน 1992 Master Agreement1ซ่ึงมีเอกสารค'อทำยรวมอยู่ห้วย) กับข้อสัญญาท่ีระบุอยู่ใน 
เอกสารยืนยันท่ีทำข้ึนเฉพาะธุรกรรม(Inconsistency) เพ่ีอเป็นการอำนวยความสะดวกให้แก,
คู่สัญญา กล่าวคือ หากเกิดการขัดกันข้ึนในข้อ 1. ก็ให้ถึอคามข้อสัญญาท่ีอยู่ในเอกสารค่อทำย 
ส่วนหากเกิดการขัคกันในข้อ 2. ก็ให้ถึอตามข้อสัญญาท่ีระบุในเอกสารยืนยันท่ีทำข้ึนเฉพาะ
ธุรกรรมน้ัน

ส่วนท่ี 3 - เป็นการกำหนดให้การเข้าทำธุรกรรมค่าง  ๆ ของคู่สัญญาท่ีอยู่ภายให้ 
บังกับของ 1992 Master Agreement และเอกสารยืนยันค่าง  ๆ น้ัน ให้ถึอว่าเกิดจากข้อตกลง
เคียวกัน (เกิดจากสัญญาเคียวกัน)(Single Agreement) ซ่ึงวัตชุประสงกํไนการกำหนดเง่ือนไข
กังกลำวก็เน่ืองจากห้องการท่ี'ปีองกันการใชัสืทธิ cherry picking ของ!ข้าพนักงานพิทักษพพยั 
ในกรณีท่ีเกิดการห้มละลายของคู่สัญญาข้ึน * 14

ใน 1992 Master Agreement ท่ี ISDA ไห้จัดทำข้ึนไห้ยอมรับให้คู่สัญญาสามารถทำ 
การตกลงยืนยันและกำหนดเง่ือนไขรายละเอียดเฉพาะท่ีใข้กับธุรกรรมท่ีตนจะเข้าทำโดยวิธีอ่ืน  ๆ
นอกเหนือไปจากการทำเอกสารยืนยันแลกเปล่ียนระหว่างกัน เช่น การใชการบันทํกการติดต่อทำ 
ธุรกรรมระหว่างกันทางโทรกัพทํ (recorded conversations) เป็นห้น แค่วิธีการกังกล่าวยังมี
ความชัดเจนในเร่ืองของพลทางกฎหมายท่ีไม่แน่นอน

14 Ibid. 1 p. 10. ; แบบฟอร์ม 1992 Master Agreement ข้อ 1.
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4.3 หนาศ่'ของคู่สัญญา (Obligations)^

ข้อสัญญานิจะกำหนดถึงหน้าท่ีท่ีคู่สัญญาจะต้’องปฏิบัติต่อกันในเร่ืองการส่งมอบ 
และการชำระราคา ซ่ึงมีเน้ือหาท่ีสำคัญ ดังนี้.-

4.3.1 เป็นขอสัญญ'าท่ีกำหนคถึงหนาท่ี1ของคู'สัญญาท่ี-จะตองส่งมอบ หรือจะต้อง 
ชำระราคาตามกำหนคเวลา และสถานท่ีท่ีไต้มีการกำหนดไมี!นเอกสารยนยันของธุรกรรมนต่ละ 
‘«นิดท่ีคู่สัญญาไต้เจาทำ

4.3.2 เนินข้อสัญญาท่ีกำหนดถึงเง่ือนไขบังคับก่อน (Condition precedent) ใน
การท่ีคู่สัญญาจะปฏิบัติหน้าท่ีคามสัญญา (ชำระราคาหรือส่งมอบ) ข้น (เง่ือนไจบังคับก่อนใน
1992 Master Agreement เนินการกำหนดเง่ือนไขว่าคู่สัญญาจะปฏิบัติหน้าท่ีตามสัญญาต่อเม่ือ 
ไม่มีเหตุการณ์ตามท่ีไต้กำหนดไน้เกิดข้ึน เช่น ต้องไม่มีเหตุผิดนิดเกิดข้ึน เนินต้น)

4.3.3 มีจอ??ญญาท่ีกำหนดถึงหน้าท่ีของคู่??ญญาท่ีจะต้องปฏิบัติ หากต้องการ 
ท่ี'จะเปล่ียนเลขบัญชีท่ีใชํในการปฏิบัติตาม??ญญา

4.3.4 มีการกำหนดถึงข้อสัญญา Netting ซ่ึงเนินข้อสัญญาท่ีกำหนดวิธีการ
ชำระเงิน'ของคู่สัญญารปแบบ,ใหม่ (เนินการหักลบ^ลค่าของภาระการชำระเงินระหว่างคู่สัญญา) 
นอกเหนิอไปจากการท่ีคู่สัญญาทังสองฝ่ายจะต้องชำระราคา และส่งมอบตามท่ีไต้มีการตกลงคัน 
ไมี!นสัญญา ซ่ึงการใข้วิธี Netting น้ีจะช่วยลดความเสืยงทางต้าน Credit Risk และความเสืยง 
ในการรับชำระเงิน (Settlement Risk) ซ่ึงเนินความเสืยงท่ีเกิดจากการท่ีคู่สัญญาไม่สามารถมา 
ชำระเงินตามเง่ือนไขข้อสัญญาไต้ และความเสืยงในเร่ือง'ของภารหัก ณท่ีจ่าย การท่ีจะนำวิธี 
Netting มาไข้ในการชำระเงินน้ืน จะต้องเนินไปคามเง่ือนไขท่ีไต้กำหนดไมี!นข้อสัญญา Netting 
ซ่ึงรายละเอียดของข้อสัญญา Netting ตลอดจนวิธีการ ข้ึนคอนของการทำ Netting จะไต้
กล่าวถึงในบทต่อไป

4.3.5 มี1ข้อสัญญา Gross-Up1* ซ่ึงเนินข้อสัญญาท่ีกำหนดใหัการชำระเงินท่ี
เกิดข้ึนจากธุรกรรมท่ีอยู่ภายใต้ 1992 Master Agreement จะต้องไม่มีการหักภาษี ณ ท่ีจ่าย
กล่าวคอ จะต้องชำระเงินเต็มคามจำนวนท่ีไต้ตกลงไวิ,ระหว่างคัน เน้นแต่จะมีกฎหมาย 15

15 Ibid. 1 pp. 10-12. ; แบบฟอร,,ม 1992 Master Agreement ข้อ 2. 
Ibid. 1 pp. 39-53.
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หรอระเบียบ’ปฏิบัติท่ีออกโคยเข้'ไ Vf น้าท่ีภาษีกำพนตไห'ต่องพักภาษี นละในกรร!นิผู้'ชำระเงินกิจะ 
ต่องมีหน้าท่ีท่ีจะต่องชำระเงินเพ่ิม (Gross-Up) ซ่ึงมี-จำนวนเท่ากับเงินภาษีท่ีจะตองหักไปท้ังหนค 
เพ่ีอท่ีจะไหผู้รับการชำระเงินไต่รับเงินเต็มตามสัญญา แต่การท่ีผู้ชำระเงินจะชำระเงินเพ่ีม(ภาษ) 
ไหก\เผู้ร\เการชำระน้ีนจะต่อง!ข้าเง่ือนไขดังต่อไปน้ี.

1. ภาษหก 31 ไก่จ่ายจะตองเปน Indemnifiable Tax. Indemnifiable Tax
คอ ภาษท่ีถูกกำหนลข้ีนเน่ืองจากมีการชำระเงินเกิดข้ึน แต่จะต่องไม่ไชํ(ไม่รวมถึง) ภาษีท่ีมี
การกำหนดข้ึนเน่ืองจากกวามเก่ียวพันระหว่างประเทศท่ีกำหนดภาษี (the taxing jurisdiction)#น 
ผู้รับการชำระเงิน (ความเก่ียวพันน้ีอาจจะเป็นกรณีท่ีผู้ร'ปการชำระเงินเป็นนิติบุคคลท่ีมีภุมิล่าเนา 
อยู่ไนประเทศท่ีกำหนดภาษี หรอไต่มีการทำธุรกิจในประเทศท่ีกำหนดภาษี เป็นต่น แต่
ความเก่ียวพันน้ี จะไม่รวมไปถึงการท่ีผู้รับการชำระเงินไต่ปฏิบัติตามหน้าท่ีหรัอรับการชำระเงิน
ตามท่ีไต่กำหนดไล่ไน 1992 Master Agreement เท่าน*'น

2. จะต่องไม่เกิดความล่มเหลวของผู้ร ับ การชำระเงินไนการปฏิบัติตาม 
ข้อตกลงไนเร่ืองการจัดส่งเอกสารข้อมุลต่าง  ๆ ท่ีเก่ียวกับภาษีท่ีไต่มีการตกลงไล่

3. จะต่องไม่มีการผิดคารับรองเร่ืองภาษีของผู้รับการชำระเงินเกิดข้ึน
(ไนเร่ืองการผิดค่ารับรองเร่ืองภาษีของผู้รับการชำระ หากเป็นกรณีท่ีเกิดจากการกระทำของ
หน่วยงานท่ีดูแลงานต่านภาษีหรือจากการกระทำของศาล หรือเพราะมีการเปล่ียนแปลงกฎหมาย 
ภาษีท่ีไข้บังคับอยู่แล่ว ถึงแมจะทำไหเกิดการผิดค่ารับรองข้น ผู้จ่ายกิมีหน้าท่ีท่ีจะต่อง Gross-Up 
ไหกับผู้รับการชำระเงิน ซ่ึงถึอเป็นข้อยกเล่น แต่ไนกรณีดังกล่าวผู้จ่ายกิมีสิทธิท่ีจะสินชุดสัญญา 
ไต่ เพราะเข้าเง่ือนไขของเหตุท่ีเก่ียวข้องกับภาษี ซ่ึงเป็นเหตุส้ินชุดสัญญา (ดูรายละเอึยดเร่ือง 
เหตุท่ีเก่ียวข้องกับภาษีไนข้อ 4.6.2 เหตุสันชุดสัญญา)

4.3.6 มีข้อสัญญาท่ีกำหนดไหติดดอกเบ้ียผิดนัดกับคู่สัญญาฝ่ายท่ีผิคนัด

4.4 คำร้ยรอง (Representations)

เป็นข้อสัญญาท่ีกำหนดถึงค่ารับรองต่าง  ๆ ( การยีนยันถึงความถูกต่องของข้อ 
เทึจจริงค่าง )ๆ ของคู่สัญญา ท่ีคู่สัญญาท้ัง 2 ฝ่ายจะต่องไห,'ค่ารับรองดังกล่าวแก,กัน และการไห

Ibid. , p. 12. •1 แบบฟอรม 1992 Master A-greement ขอ 3.
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คำรบรองของภู่สัญญาน่ี, จะต่องถูกท่า*!ท (รับรองซา) ทุกคร๊ังท่ีภู่สัญญาไต่มีการเข้าท่าธุรกรรม 
แต่ละชนิด (ยกเข้นแต่กรณีของคำรับรองเร่ืองภาษีของผู้รับการชำระเงินท่ีจะต่องมีอยู่ตลอดเวลา 
จนกว่าจะมีการสืนญดสัญญา 1992 Master Agreement)

คำรับรองท่ีก่าหนดอยู่1โน 1992 Master Agreement จะแบ่งออก!!]น 6 หัวข้อคํอ
4.4.1 คำรับรองทวไป (Basio Representation) - จะประกอบไปต่วยคำรบรอง 

ของภู่สัญญาท่ีเก่ียวกับการรับรองถึงสถานะทางกฎหมาย และความสามารถในการเข้าท่า 1992 
Master Agreement หรอ เขาท่า Credit Support Document ของภู่สัญญารวมทังการมอบอ่านาจ 
ใหับุคคลอ่ืนกระท่าแทนตน (StatusJPower) 1 คำรับรองโนเร่ืองของการปฏิบัติหนาท่ีตาม 1992 
Master Agreement ของภู่สัญญาจะไม่ขัดแอ่งกับกฎหมายท่ีมีอยู่ .คำพิพากษาของศาล หรือคำสัง 
ของหน่วยงานราชการต่าง  ๆ .คำรับรองเก่ียวกับการท่ีภู่สัญญาไต่รับอนุญาตจากหน่วยงานราชการ 
ในการเข้าท่า 1992 Master Agreement หรอ Credit Support Document หรอในการปฏิบัติตาม 
หน้าท่ีท่ีมีการระบุในสัญญาเหล่าน่ีน หากการดำเนินการดังกล่าวมีความจ่า!!]นท่ีจะต่องไต่รับ 
อบุญาตจากทางราชการก่อน และ คำรับรองว่าหน้ีท่ีท่าข้ึนตาม 1992 Master Agreement หรอ 
ตาม Credit Support Document มีผลผูกพันกันคามกฎหมายและมีผลไชบังคับตามข้อสัญญาท่ีไต่ 
กำหนดไข้

4.4.2 คำรับรองของภู่สัญญาท่ีรับรองว่าไม่มีเหตุผิดนัดหรัอเหตุผิดสัญญาเกิดข้ึน 
ใน 1992 Master Agreement หรอใน Credit Support Document ซงตนเข้าเปนภู่สัญญา(Absence 
of Certain Events)

4.4.3 คำรับรองของภู่สัญญาท่ีรับรองว่าคนไม่ไต่อยู่ในระหว่างการด่าเนินคดี.ทาง 
กฎหมาย ซ่ึงอาจจะมีผลกระทบต่อการมีผลบังคับใชของ 1992 Master Agreement หรือ Credit 
Support Document หรือมีผลกระทบต่อความสามารถในการปฏิบัติตามหน้าท่ีท่ีไต่มีการกำหนด 
ไข้ใน 1992 Master Agreement หรอ Credit Support Document (Absence of Litigation)

Credit Support Document ไดแก, เอกสารทภู่สัญญา หรอบุคคลท 3 (Credit Support 
Provider) ไต่จัดทำข้ึนเพ่ีอเ!]นการสนับสบุน หรือเปนหลักประกันในการเข้าท่าธุรกรรม1ของ
ภู่สัญญาตาม 1992 Master Agreement เช่น สัญญาคาประกัน . สัญญาจำนำ .สัญญาหลักประกัน 
ต่างๆ  (Security agreement) 1 letter of oredit 1 keepwell agreement เบนต่น
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4.4.4 ค่ารับรองท่ีเท่ียวทับความถูกต่องของข้อyลท่ีกำหนดว่าบรรดาเอกสารหริอ 
ข้อyลท่ีฝ่ายหน่ึงจัดส่งไหัแกํคุ่สี'ญญาอีกฝ่ายตามท่ีกำหนดไน 1992 Master Agreement และไน 
เอกสารต่อท้ายเปนข้อyลท่ีถูกต่องและมีความสม■ ถูรณ,' (Accuracy of Specified Information)

4.4.5 ค่ารับรองเรองภาษของผ่ชำระเงิน (Payer Tax Representation)* เปน 
การรับรองของคุ่สีญญาว่า ค่ารับรองของผู้ชำระเงินท่ีไต่กำหนดไจัไนเอกสารต่อท้าย (Schedule)
มีความถูกท้องและเป็นจริง

ค่ารับรองเร่ืองภาษีของผู้ชำระเงินท่ีกำหนดไจัไนเอกสารต่อท้าย [บีเน
ค่ารับรองทีกำหนดว่า การชำระเงินทีเกิดขนจากการทำธุรกรรมทีอยู่ภายไต่ 1992 Master
Agreement ของผู้ชำระเงินจะไม่มีการหักภาษี ณ ท่ีจ่าย (ยกเจันกรณีของการชำระเงินประเภท
ดอกเมียผิดนัดหริอดอกเมียท่ีต่องชำระไนกรณีท่ีมีการสีน?(ดสีญญาก่อนกำหนด) ซ่ึงเท่าทับ
ผู้รับการชำระเงินจะไต่รับเงินเต็มตามจำนวน แต่ค่ารับรองดังกล่าวจะมีผลกิต่อเม่ือ 1. ค่ารับรอง 
เร่ืองภาษีของผู้ร*ปการชำระเงินท่ีไต่ไหัไจัน้ีนมีความถูกต่องและเบี!นจริง 2. มีการจัดส่งข้อถูล
เอกสารต่าง  ๆ ท่ีเท่ียวทับภาษีตามข้อตกลงท่ีไต่มีการกำหนดทันไจั

4.4.6 ค่ารับรองเร่ืองภาษีของผู้รับการชำระเงิน (Payeo Tax Representation)19 
เปนการรับรองของถู่สีญญาว่า ค่ารับรองของผู้รับการชำระเงินท่ีไต่กำหนดไจัไนเอกสารต่อท้าย 
(Schedule) มีความถูกต่องและเบี]นจริง

ค่ารับรองเร่ืองภาษีของผู้รับชำระเงินจะมีข้ีนไนกรณีท่ีประ!ทคท่ีเท่ียวข้อง 
ทับผู้ชำระเงินไต่กำหนดไหัมีการหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ไนการชำระเงิน,ท่ีชำระไหัทับผู้รับการชำระท่ี 
ทำข๋ึนไนธุรกรรมท่ีอยู่ภายไต่ 1992 Master Agreement ■ เจันแต่ผู้ท่ีไต่รำJการชำระจะมีคุณสมบัติ 
เหมาะสมท่ีจะไต่รับการยกเจันการหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ตามท่ีกฎหมายของประเทศท่ีเก่ียวข้องทับ 
ผู้ชำระไต่กำหนดยกเจันไจั (eligible for an exemption from that tax) ซ่ึงเม่ือเกิดกรณีดังกล่าว 
ข๋ึน ผู้ชำระเงินจะเรียกรัองไหัผู้รับการชำระเงินจัดทำค่ารับรองเร่ืองภาษีของผู้รับการชำระเงิน
ซ่ึงกำรับรองของผู้รับชำระเงินน้ีจะเปนการกำหนดว่า ตนเองเบีเนผู้มีคุณสมบัติเหมาะสมตาม
กฎหมายของประเทศของผู้ชำระเงินท่ีจะไต่รับการยกเจันการหักภาษี ณ ท่ีจ่าย โดยคุณสมบัติท่ี
เหมาะสมท่ีจะไต่รับการยกเจันการหักภาษี ณ ท่ีจ่ายน้ีน อาจจะเกิดจากการไต่รับผลประโย,รน

Ibid. 1 pp. 41-42. 
Ibid. , pp. 42-44.
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จากอบุสัญญาภาษีซอนท่ีทำข้ึนระหว่างประเทศท่ีกำหนดใหัมีการหักภาษี ณ ท่ีจ่าย กับประ!ทศ 
ซ่ึงผู้รับการชำระเงินมีถ่ินท่ีอยู่(ฎมีลำเนา) เปนกัน

4.6 ขอดกอง (Agreement)

ขอสัญญาน้ี เปนการกำหนดถึงข้อตกลงท่ีคู่สัญญาท๋ํง 2 ฝ่ายไกัดกลงทำข๋ึนเพ่ีอ 
เปนการประกันถึงการกระทำตามหน้าท่ีของคู่สัญญาคามท่ีระบุใน 1992 Master Agreement และ 
ไนการทำ Credit Support Document (ท่ีคู่สัญญาไกัเขา!ปนคู่สัญญา) ท่ีจะกัองทำในอนาคตซ่ึง 
หนาท่ีท่ีไกักำหนดในข้อตกลงมีดังน้ี

4.5.1 ข้อดกลงในการจัดส่ง!อกสารข้อบุลด,าง  ๆ ไม่ว่าจะ!ปน!อกสารหรือข้อบุล
ท่ี!ก่ียวกับเร่ืองภาษี, เอกสารหรือข้อบุลประเภทอ่ืน  ๆตามท่ีกำหนดในเอกสารต่อน้าย (Schedule) 
และในเอกสารยนยันต่าง (ๆ Confirmation) และในบางกรณีใหั!ปนไปคามการ!รียกรืองท่ีมีเหตุผล 
สมควรของคู่สัญญาอีกฝ่ายภายหลังจากระยะเวลาท่ีไกัเข้าทำธุรกรรมแลัว แต่จะกัอง!ปีน!อกสาร 
ท่ีเก่ียวกับเร่ืองภาษี (เอกสารท่ี'ทำ,ใหัการชำระเงินคามสัญญาไม่กัองถูกหักภาษี หรือไกัรับการลด 
อ‘'คราภาษีท่ีจะทำการหัก) (Furnish Specifioed Information) แต่สำหรับกรณีน้ี หากการจัดส่ง 
ข้อบุลทำใหัเกิดความเสียหายเปนอย่างมากแก'ผู้จัดส่ง ผู้จัดส่งอาจจะไม่ดำเนินการคามท่ีไกัรับ
การเรียกรัองไกั และไม,ถึอว่าเปนความผิดของผู้จัคส่ง

4.5.2 ข้อตกลงท่ีคู่สัญญาจะกัองรักษา และทำใหัมีอยู่ซ่ึงการอบุญาคท่ีไกัรับจาก
หน่วยงานราชการในการเข้าทำ!992 Master Agreement หรือในการทำCredit SupportDooument 
และจะกัองดำเนินการเพ่ีอใหัไกัรับการอบุญาคจากทางราชการ หากจำเปนจะกัองมีในอนาคค
(Maintain Authorisations)

4.5.3 ข้อตกลงเก่ียวกับการท่ีคู่สัญญาจะตองปฎิปคตามกฎหมาย หรือคำสังของ 
ทางราชการต่าง  ๆ เพ่ีอไม่ใหัเกิดความเสียหายหรือทำโหัความสามารถในการปฎิฟ้ตตามหน้าท่ีใน 
ฐานะท่ีเปนคู่สัญญาลดน้อยลง (Comply with Laws)

4.5.4 ข้อตกลงเก่ียวกับภาษี(Tax Agreement) เปนข้อตกลงท่ีกำหนดใหัคู่สัญญา 
จะกัองแจังถึงความลัมเหลวของคำรับรองเร่ืองภาษีของผู้รับการชำระใหักับคู่สัญญาอีกฝ่ายทราบ

Ibid. 1 pp. 12-13. ; แบบฟอรม 1992 Master Agreement ขอ 4.
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โ*’เยทันทีท่ีเกิดความสันเหลวข้ึน
4.5.5 ขอคกลงโน!รองการชำระค ่า อาภรแสตมป้

4.ธ เหตุผิดนัด นละเหตุส้ินชุดสัญญา (Events of Default and Termination Events)*1

ข้อสัญญาท่ีกำหนดสิงเหตุผิดนัดนละเหตุส้ินชุดสัญญาใน1992 Master Agreement 
นี จะกำหนดถึงเหคุการณ,หรอการกระทำท่ีจะน่ามา1ซ่ึงเหคุผิดนัดนละเหตุé นชุดสัญญา นละมีผล 

ท่าไหคู่สัญญาฝ่ายที'ไมไก่เ i lนผู้ก่อไหเกิดเหคุผิดนัดหรือเหตุสันชุดสัญญาสามารถท่ีจะใข้สิทธิทำ 
การสันชุดสัญญาก่อนกำหนด ได และนอกจากข้อสัญญาดังกล่าวจะไก่กำหนดไหเหตุผิดนัด
หรือเหตุผิดสัญญาเกิดข้ึนจากการกระทำของคู่สัญญาแลัว ยังไก่มีการกำหนดไห'เหตุผิดนัดนละ 
เหตุผิดสัญญาบางกรณีอาจเกิดข้ึนจากการกระทำของบุคคลท่ี 3 ซ่ึงมีความสัมพันธกับคู่สัญญา 
ไก่ก่วย ซ่ึงบุคคลท่ี 3 ท่ีกำหนดอยู่ไนเหตุผิดนัดและเหตุสันชุดสัญญาน้ีมี 2 ประเภทคอ Credit 
Support Provider และ Speoifïed Entity

1. Credit Support Provider คอ บุคคลท่ีตามสัญญาไก่ระบุไข้ว่า!!]นผูท่ีไห
หลักประกัน โดยอาจท่าไนเปของ Credit Support Document หรือเอกสารหลักประกันอ่ืน  ๆ
เช่น สัญญาคาประกัน, สัญญาจำนำ, สัญญาหลักประกันต่าง ,ๆ Letter of Credit เ!]นก่น เพ่ีอ111น 
การค้ําประกันไหกับคู่สัญญาไนการปฎิปติตาม 1992 Master Agreement แต่การจัดทำ Credit
Support Document นอกจากจะเกิดจากการจัดทำของ Credit Support Provider ตามทึไก่กล่าว 
มาแลัว ยังอาจเกิดข้ึนโดยการกระทำของคู่สัญญาไก่ก่วย

ไนกรณีท่ีมี Credit Support Provider คู่สัญญาจะก่องกำหนดรายซ่ึอของ

Ibid. 1 pp. 12-13. ; แบบฟ่อรม 1992 Master Agreement ข้อ 5.
’ การสันชุดสัญญาก่อนกำหนดตามท่ีระบุอยู่ไน 1992 Master Agreement นี้ หมายถึง

การสันชุดความสัมพันธ์ท่ีต่อเพ่ีองเฉพาะไนเร่ืองท่ีเก่ียวข้องกับธุรกรรมการเงินระหว่างประเทศท่ี 
ระบุอยู่ไนเอกสารยนยัน (confirmation) ณ วันไข้สิทธิสันชุดสัญญา แลัวมาคำนวณหาบุลค่าท่ี-จะ 
ก่องมีการชำระเม่ือมีการสันชุดความสัมพันธ์ท่ีต่อเพ่ีองน้ีนแทน หาไก่หมายถึง การไข้สิทธิเลก 
สัญญา 1992 Master Agreement ท้ังหมด และไนวิทยานิพนธ์น้ีจะไข้คำว่า “ การสันชุดสัญญา 
ก่อนกำหนด”แทน



28

Credit Support Provider และชนค1บอง Credit Support Document ลงไนเอกสารต่อท้าย
(Schedule) สัวย

เหตุผิดนัด และเหตุส้ินสุดสัญญาท่ีจะนำมาไข้กับกรณีของ Credit Support 
Provider จะไสักล่าวไว้ไนเหตุผิดนัดหรือเหตุส้ินสัญญาท่ีเก่ียวของ

2. Specified Entity คอ บุคคลท่ีคู่สัญญาไสักำหนดไว้ไนเอกสารต่อท้าย
(Schedule) เพ่ีอท่ีจะไนัเหตุผิดนัดหรือเหตุส้ินสุดสัญญาบางกรณีสามารถน่าปรับไข้กับ Specified 
Entity สัวย โคยท่ีวไปแสัว Specified Entity มักจะเป็นบุคคลท่ีมีความไกน้ชิด หรือมีความ
เก่ียวของกับคู่สัญญา เช่น บริษัทในเครือ หรือบริษัทลุกของคู่สัญญา เป็นสัน

เหตุผิดนัดและเหตุส้ินสุดสัญญาท่ีจะน่ามาไข้กับกรณีของ Specified Entity 
จะไสักล่าวไว้ไนเหตุผิดนัดหรือเหตุส้ินสัญญาท่ีเก่ียวของ

ข้อสัญญาท่ีกำหนดถึงเหตุผิดนัดและเหตุส้ินสุดสัญญา มีเน้ีอหาแบ่งออกเป็น 2 
ส่วน กอ ส่วนท่ี 1 จะกำหนดถึงเหตุผิดนัด และส่วนท่ี 2 จะกำหนดถึงเหตุส้ินสัญญา

4.0.1 เหตุผิคนัค

เหตุการณ์หรือการกระทำท่ีจะถือว่าเป็นเหตุผิดนัดตามท่ีระบุอยู่ไน 1992 Master 
ส, -  สAgreement มดงน,-

1. การไม่ปฏิบัคการชำระหน้ี หรือการไม่ท้าการส่งมอบตามหน้าท่ีท่ีตนมีอยู่ตาม 
สัญญาเม่ือถึงกำหนดเวลาท่ีจะตองกระทำการดังกล่าว (Failure to Pay or Deliver)

2. การไม่ปฏิบัตตามข้อตกลงต่าง  ๆของคู่สัญญา (Breaoh of Agreement)
3. การผดขอสัญญาไน Credit Support Document (Credit Support Default)

เหตุผิดนัดไนกรณีน้ีจะเกิดข้ึนในกรณีท่ีคู่สัญญาหรือCredit Support Provider
ไม่ปฎิปตตามข้อสัญญาไน Credit Support Document หรือไสัยกเลิก หรือ^ตี หรือโสัแข้ง หรือ 
ปฏิเสธการมีผลบังคับไข้ของ Credit Support Dooument ไม่ว่าทังหมดหรือบางส่วน

4. การผิดคำรับรองท่ีไสัไหไว้(Misrepresentation) เช่นกรณีท่ีคำรับรองท่ีคู่สัญญา 
หรือ Credit Support Provider ไสัไนัไว้เป็นคำรับรองเท้จ ( การผิดคำรับรองเรองภาษึของ 
คู่,ชำระเงีนและผู้รับการชำระเงีน จะไม่อยู่ไนเหตุผิดนัดข้อน้ี )
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5. Default under Specified Transaction เปันการผิดนัดท่ีจะปฎบัตตามสัญญา 
หรือผิดนัดท่ีจะกระทำการซ่าระเงิน หรอส่งมอบ หรือมีการปฎีเสธ หรอบอกปัดถึงความมีผล 
ใช้บังคับท่ีเกดข้ึนในธุรกรรมท่ีเก่ียวกับคราสารอบุพันขต่าง  ๆ ท่ีภู1สัญญา หรือ Credit Support 
Provider ของคู่สัญญาฝ่ายน้ีน หรือ Specified Entity ของคู่สัญญาฝ่ายน้ีน (หากมีการกำหนดใช้ 
ในเอกสารต่อทำย) ไตัเช้าเปันคู่สัญญากับคู่สัญญาอีกฝ่าย หรือ Credit Support Provider ของ 
คู่สัญญาฝ่ายน้ีน หรือ Specified Entity ของคู่สัญญาฝ่ายน๊ัน (หากมีการกำหนดใช้ในเอกสาร 
ต่อทำย) ตัวอย่างเช่น ธุรกรรมท่ีเก่ียวกับตราสารอบุพันธท่ีคู่สัญญาฝ่ายหน่ึงไตัเขาทำธุรกรรมกับ 
Credit Support Provider ของคู่สัญญาอีกฝ่ายหน่ึง หรือจะเปันกรณีท่ี Credit Support Provider 
ของคู่สัญญาฝ่ายหน่ึง ไตัเช้าทำธุรกรรมกับรpecified Entity ของคู่สัญญาอีกฝ่าย

6, การผิดนัดอันเน่ึองมาจากกรณีอีน ท่ีนำมาผูกใช้ให้เปันการผิดนัดคามสัญญานี 
(Cross D e f a u lt )  เหตุผิดนัดในช้อน้ี จะมีผลกีต่อเม่ือคู่สัญญาใตักำหนดให้นำมาช้อสัญญาตังกล่าว 
มาใช้บังคับโดยกำหนดลงในเอกสารต่อทำย ซ่ึงการกำหนดใหนำขอสัญญาน้ีมาใช้บังคับอาจจะ 
กำหนดให้ใช้บังคับกับคู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหน่ึงหรือใช้บังคับกับท่ีงสองฝ่ายกีไตั

เหตุผิดนัดในช้อน้ีจะ!กีดข้ึนต่อเม่ือคู่สัญญา หรือ Credit Support Provider 
ของคู่สัญญาฝ่ายน้ีน หรือ Specified Entity ของคู่สัญญาฝ่าย1น้ีน (หากมีการกำหนดใช้ในเอกสาร 
ต่อทำย) ใดทำให้เกิดการผิดนัดข้ึนในสัญญาท่ีเก่ียวกับการคู่เงินท่ีตนเช้าเปันคู่สัญญา(ใม่ว่าจะเปัน 
การเช้าทำสัญญาคู่เงิน หรือเปันการเช้าคาประกันตามสัญญาคู่เงิน นอกจากน้ีคู่สัญญายงสามารถ 
ท่ีจะกำหนดให้ครอบคลุมถึงหน้ีประเภทอ่ืน  ๆ นอกจากท่ีเก่ียวกับการคู่เงินใตั โดยการกำหนด 
ลงในเอกสารต่อทำย) ซ่ึงเม่ือเกิดกรณีตังกล่าวแช้วก็ให้ถือว่ากรณีตังกล่าวเปันเหตุท่ีกํอให้เกิด
การผิดนัดข้ึนใน 1992 Master Agreement ข้ึนตัวย แต่ส่าหรับเหตุผิดนัดอันเน่ึองมาจากกรณีอ่ืน 
ท่ีนำมาผูกใช้ให้เปันการผิดนัดตามสัญญาน้ีตามท่ีระบุใน 1992 Master Agreement จะเกีดข้ึนไตั 
จะตัองมีองคัประกอบตังต่อใปน้ี

Specified Transaction ท่ีอยู่ในเหตุผิดนัดน้ี หมายถึง จุรกรรมท่ีเก่ียวกับตราสารอบุพันธ 
ต่าง  ๆ ท่ีคู่สัญญา หรือ Credit Support Provider ของคู่สัญญาฝ่ายน้ีน หรือ Specified Entity ของ 
คู่สัญญาฝ่ายน้ีน(หากมีการกำหนดใช้ในเอกสารต่อทำย)ไตัเช้าเปันคู่สัญญากับคู่สัญญาอีกฝ่ายหรือ 
Credit Support Provider ของคู่สัญญาฝ่ายน้ัน หรือ Specified Entity ของคู่สัญญาฝ่ายน้ีน (หากมี 
การกำหนดใช้ในเอกสารต่อทำย) และคู่สัญญาสามารถท่ีจะกำหนดให้ Specified Transaction
ครอบคลุมถึงธุรกรรมอ่ืน ๆ ใตัโดยการกำหนดในเอกสารต่อทำย (Schedule)
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6.1 สัญญาท่ีเกิดการผิดนัดขนนัน จะต้องเ!]นสัญญาท่ีเก่ียวฟ้องกับการ)Jเงิน 
(Borrowed Money) ซึงอาจเ!]นสัญญาคู่'เงิน หรณ!}นสัญญาคำประกันการคู่เงิน (ไม่ว่าจะผดนัล 
ก่ีสัญญาก่ีตาม) และการผิดนัดดังกล่าวจะดองทำไห้หนน๊ันถึงกำหนดท่ีจะตองขำระ

6.2 นอกจากคู่สัญญาจะเปนผูทำไห้เกิดเหตุผิดนัดนทํว Credit Support Provider 
ของคู่สัญญาฝ่ายนัน หรอ Specified Entity ของคู่สัญญาฝ่ายนัน (หากมการกำหนดไต้,ไนเอกสาร 
ต่อทำย) ก่ีอาจจะ!!]นผิ'ทำไห้เกิดเหตุผิดนัดไดัดัวย

6.3 สัญญาท่ีเกิดการผิดนัดนี อาจเบนสัญญาท่ีทำข้ึนกับบุกคลภายนอกท่ีไม่ไช่ 
บุคคลทีอยู่ไน 1992 Master Agreement

6.4 สัญญาท่ีเกิดการผิดนัดท่ีจะมีผลไห้เกิดเหตุผิดนัดไนกรณีน้ี จะต้องมี 
จำนวนหนีใกินจำนวนข้ึนดร (Threshold Amount) ท่ีกำหนดไห้โน 1992 Master Agreement จึง 
จะทำไห้เกิดเหตุผิดนัดข้ึนไดั ดังนันทำหากต้องการไห้มีการเกิดเหตุผิดนัดข้ึนเร็ว คู่สัญญาต้อง 
กำหนดจำนวนข้ึนคาไห้เ!]นจำนวนตา

7. กรณีคู่สัญญา หรือ Credit Support Provider ของคู่สัญญา หรือ Specified 
Entity ของคู่สัญญา (หากมีการกำหนดไวไนเอกสารต่อทำย) มีหน้ีสินทํนพนตัว หรือไม่สามารถ 
ท่ีจะขำระหน้ีไห้แก,เต้าหน้ี หรือมีการขอประนอมหน้ีกับเต้าหน้ี หรือถูกฟ้องทํมละลาย หรือบุก 
ดำเนินกระบวนการท่ีมีลักษณะคทำยคลึงกับการฟ้องทํมละลาย เช่น การถูกรัองขอไห้มีการน้ีนฟุ 
กิจการ t ik iต้น

8. การควบกิจการโดยปราศจากการเฟ้าสืบสิทธิและหนาท่ี ( Merger Without 
Assumption) เหตุผิดนัดกรณีน้ีจะน่ามาไชกับคู่สัญญาและ Credit Support Provider ของคู,สัญญา 
เท่าน้ีน และกรณีตังกล่าวจะเกิดข้ึนเม่ือคู่สัญญา หรือ Credit Support Provider ของคู่สัญญาไต้ 
ควบหรือรวมกิจการ (ไม่ว่าจะเ!]นกรณีท่ีคู่สัญญา หรือ Credit Support Provider รวมกิจการกับ 
บุคคลท่ี 3 นทํว ความเ!]นนิติบุคคลของคู่สัญญา หรือ Credit Support Provider ของคู่สัญญายัง 
คงมีอยู่ หรืณ!]นกรณีท่ีคู่สัญญาหรือ Credit Support Provider ไต้รวมกิจการแทํวความเบน
นิติบุคคลของคู่สัญญาหรือ Credit Support Providedองคู่สัญญาหมดไปกลายเ!]นนิติบุคคลไหม่ 
ข้ึนมา) หรือโอนทร’พยัสินทงหมดไปยังบุคคลอ่ีน และจากการดำเนินการดังกล่าวทำไห้
คู่สัญญาหรือ Credit Support Providedองคู่สัญญา (ไนกรณีท่ีดำเนินการแทํวความเ!]นนิติบุคคล 
ยังมีอยู่) หรือนิติบุคลท่ีคงข้ึนไหม่ไม่สามารถท่ีจะสืบสิทธิหรือรับเอาภาระหนาท่ีท่ีมีอยู่ไน 1992 
Master Agreement หรือไน Credit Support Document ข้ึงคู่สัญญาเดิมเคยมี หรือทำไห้สิทธิ 
ประโยชนัท่ีมีอยู่ไน Credit Support Dooument ไม่สามารถขยายไปถึงนิติบุคคลไหม่ต้วย
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4.0.2 ณคุสมชุดสัญญา (Termination Event)

เหตุการณ หรือการกระทำท่ีจะถอวำเปนเหตุส้ินชุดสัญญาตามท่ีระบุอยู่ใน 1992 
Master Agreement มีดังนิ.-

1. เหตุผิดกฎหมาย (Illegality) เหตุส้ินชุดสัญญาในข้อน่ีจะเกิดน่ีนเมอการปฎึบัติ
หนาท่ีของคู่สัญญาตามท่ีระบุใน!992 Master Agreement หรือการปฏิบัติหนาท่ีของคู่สัญญาหรือ 
ของ Credit Support Provider ตามทระบุใน Credit Support Document เปนการผดกฎหมายทม 
ผลใช'บังคับหลังจากท่ีไข้มีการเข้าทำธุรกรรมเรียบรือยแห้ว นอกจากน่ี, หากมีเหตุการณ์เกิดขน
และก่อให้เกิดเหตุผิดนัดและยังก่อให้เกิดเบ็เนเหตุผิดกฎหมายขนห้วยใน1992 Master Agreement 
ไห้กำหนดให้ถอเปนเหตุผิดกฎหมาย

2. เหตุทืเกิยวข้องกับภาษี (Tax Event) เหตุสินสัญญาในข้อนิจะเกิดขนเมอ
คู่สัญญาผิายใดผิายหน่ึงจะห้องรับภาระภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย ( กล่าวคอ ในกรณี1ของผู้ข่าระเงิน -
ผู้ข่าระเงินจะห้องถูกเรียกร้องให้ Gross-Up ให้กับผู้รับการชำระเงิน หรือในกรณีของผู้รับการ 
ข่าระ - ผู้รับการข่าระเงินจะไห้รับการข่าระเงินไม่เต็มฅามจำนวนท่ีกำหนดในสัญญาเพราะถูกหัก 
ภาษี ณ ท่ีจ่าย และไม่มีการ Gross-Up จากผู้ข่าระเงิน ) ท่ีเกิดน่ีนเน่ึองมาจากมีการเปล่ียนแปลง 
กฎหมายภาษี หรือเกิดจากการกระทำของหน่วยงานท่ีตุแลงานห้านภาษี หรือจากการกระทำของ 
ศาล ภายหลังจากการเข้าทำธุรกรรมของคู่สัญญา

3. เหตุท่ีเก่ียวข้องกับภาษีเม๋ึอมีการรวมกิจการ ( Tax Event Upon Merger )
เหตุส้ิน?(ดสัญญาในข้อน่ี จะเกิดน่ีนเม่ึอคู่สัญญาฝ่ายหน่ึงไห้ดำเนินการควบ หรือรวมกิจกิจการ 
(ไม่'ว่าจะ111นกรณีท่ีคู่สัญญาฝ่ายน่ีนไห้ควบหรือรวมกิจการกับ'บุคคลท่ี 3 แห้วความเปนนิติบุคคล 
ของคู่สัญญายังคงมีอยู่ หรือกรณีท่ีคุ,สัญญาไห้รวมกิจการแห้วความเปนนิติบุคคลของคู่สัญญา
หมดสันไปกลายเปนนิติบุคคลใหม่น่ีนมา) หรือโอนทรัพย์สินท๊ังหมดไปยังบุคคลอ๋ึนแห้วมีผลให้ 
คู'สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหน่ึงจะห้องรับภาระภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย กล่าวคอ อาจถูกเรียกร้องให้ Gross-Up 
ให้กับผู้รับการข่าระเงิน ในกรณีท่ีเปนผู้ข่าระเงินหรืออาจจะไห้รับการข่าระเงินไม่เต็มตามจำนวน 
ท่ีกำหนดในสัญญาเพราะถูกหักภาษี รน ท่ีจ่าย และไม่มีการ Gros S-Upflากผู้ข่าระเงิน)

4. เหตุในเร่ืองความน่าเช่ือถอเมอมีการรวมกิจการ (Credit Event Upon Merger)
เหตุส้ินชุดสัญญาในข้อน่ีจะมีผลกิต่อเม่ีอ คู่สัญญาไห้กำหนดให้นำมาข้อสัญญาดงกล่าวมาไข้
บังคับโดยกำหนดลงในเอกสารต่อห้ายช่ืงการกำหนดให้นำข้อสัญญาน่ีมาใข้บังคับอาจจะกำหนด 
ให้ไข้บังคับกับคู1สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหน่ึงหรือใข้บังคับกับท่ํงสองฝ่ายกิไห้
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เหตุสันสุดสัญญาในข้อน้ีจะเกิดข้ึนต่อเม่ึอ คู่สัญญา หรือ Credit Support 
Provider ของคู่??'ญญา หรือ Specified Entity ของคู่สัญญา (หากมีการกำหนดไว่ไนเอกสาร 
ต่อทำย) ไห้ควบ1หรือรวมกิจการ (ไม่ว่าจะเป็นกรณีท่ีคู่สัญญา หรือ Credit Support Provider ของ 
คู่สัญญา หรือ Specified Entity ของคู่สัญญารวมกิจการกันบุคคลท่ี รแห้วความเป็นนิติบุคคลของ 
คู่สัญญา หรอ Credit Support Provider ของคู่สัญญา หรอ Specified Entity ของคู่'สัญญายังคง 
มีอยู่ หรือกรณีท่ีคู่สัญญาไห้รวมกิจการแห้วความเป็นนิติบุคคลของคู่สัญญา หรือ Credit Support 
Provider ของคู่สัญญา หรือ Specified Entity ของคู่สัญญาหมดไปและกลายเป็นนิติบุคคลใหม่ 
ข้ึนมา) หรือโอนทรัพย์สันท้ังหมดไปยังบุคคลอ่ืน และจากการด่าเนินการดังกล่าวมีผลให้
ความน'าเขอถอของคู่สัญญา หรอ Credit Support Provider ของคู่สัญญา หรอ specified Entity 
ของคู่สัญญา (ในกรณีท่ีด่าเนินการแห้วความเป็นนิติบุคคลยังมีอยู่) หรือนิติบุคคลใหม่น้ันลดนิอย 
ลงกว่าท่ีเคยมี

เหตุสันสุดสัญญาในขอน้ัมีความแดกต่างกันกรณีการควบ หรือรวมกิจการโดย 
ปราศจากการสืบสัทธิและหน้าท่ี'ซ่ึงเป็นเหตุผิดน*’ด กล่าวคอ เหตุสันสุดสัญญานิจะเป็นกรณีท่ีมี 
การรวมกิจการแห้วทำให้ความน่าเช่ือหรือบุลค่าทรัพย์สันท่ีเคยมีลคนัอยถอยลง แต่ความสามารถ 
ในการสับสืทธิต่าง  ๆตามสัญญายังคงมีอยู่ดามปกติ ซ่ึงผิดกับกรณีเหตุผิดนัดท่ีความสามารถใน 
การสับสัทธิต่าง  ๆดามสัญญาของคู่สัญญาจะไม่มีอยู่เลย

5. การเพมเติมเหตุสันสุดสัญญา (Addition TerminationEvent) เปนขอสัญญาท 
กำหนดให้คู่สัญญาสามารถท่ีจะเพ่ิมเหตุสันสุดสัญญาไดัมากกว่าท่ีกำหนดอยู่ใน 1992 Master 
Agreement โดยอาจจะกำหนดในเอกสารต่อทำย หรือในเอกสารยืนยันท่ีไดัทำข้ึน

4.7 ขอสัญญาเก่ียวก้นการสันสุดสัญญาก่อนกำหนด (Early Termination)**

ขอสัญญาท่ีเท่ียวกับการสันสุดสัญญาก่อนกำหนด จะเป็นข้อสัญญาท่ีกำหนดถึง 
วิธิการด่าเนินการต่าง  ๆ ท่ีจะดัองกระทำในกรณีท่ีมีการสันสุดสัญญาก่อนกำหนดเกิดข้ึน โดย
ข้อสัญญาน้ัจะมีเน้ีอหาท่ีกำหนดถึง 1 .การใชสัทธิเพ่ิอให้สัญญาสันสุด (ในกรณีท่ีมีเหตุผิดนัดหรือ 
เหตุสนสุดสัญญาเกิดข้ึน) 2. การมีผลของการสันสุดสัญญา และ 3.วิธิการชำระหน้ีในกรณีท่ีมีการ 
สินสุดสัญญาก่อนกำหนด ซ่ึงมีรายละเอียดดังน้ี.- 22

22 Ibid. 1 pp. 21-30. ; แบบฟอรัม 1992 Master Agreement ข้อ 6.
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4.7.1 กาฟ้ซัสัทธิเพ่ือไห้สัญญาฐ์นชุด
ใน 1992 Master Agreement ไสัก,-■ เหนดวิธีการท่ี'จะสันชุดสัญญาก่อน

กำหนดไนกรณีท่ีมีเหตุผิดนัดและเหตุสันชุดสัญญาเกิดข้ึน โดยแบ่งดามเหตุการณีท่ีเกีดข้ึน คือ
กรณีการไซ้สัทธิเพ่ือไห้สัญญาส้ินชุดกรณีท่ีมีเหตุผิดนัดเกิดข้ึน กับ กรณีการไซ้สิทธิเพ่ีอให’สัญญา 
ส้ินชุดกรณีท่ีบีเหตุส้ินชุดสัญญาเกิดข้ึน

4.7.1.1 การไซ้สิ'ทธิเพ่ีอให*’สัญญาส้ินชุดกรณีท่ีมีเหตุผิดนัดเกิดข้ึน
วิธีการท่ีจะส้ินชุดสัญญาในกรณีท่ีมีเหตุผิดนัดเกิดข้ึน จะมีขนคอน 

ท่ีไม่ซับซ้อน กล่าวคือ เม่ือมีเหตุผิดนัดเกิดข้ึนและยังคงมีอยู่ ภู่สัญญาท่ีไม่ไข่;!]นฝ่ายผิดนัด
จะเ!]นผูกำหนดวันสันชุดสัญญาก่อนกำหนด และแข้งไปยังภู่สัญญาฝ่ายท่ีผิดนัด และการสันชุด 
สัญญาในกรณีท่ีมีเหตุผิดนัดเกิดข้ึนน้ี เม่ือถึงวันส้ินชุดสัญญาก่อนกำหนดตานท่ีไซ้มีการกำหนด 
ไวัจะมีผลกับธุรกรรมทังหมดท่ีคู,สัญญาไซ้เขาท่าภาย1ไซ้ 1992 Master Agreement

ในการส้ินชุดสัญญาก่อนกำหนดในกรณีท่ีมีเหตุผิดนัดเกิดข้ึนน้ี ภู่ 
สัญญาสามารถท่ีจะกำหนดไหการส้ินชุดสัญญามีผลเกิดข้ึนทันทีท่ีมีเหตุผิดนัดเกิดข้ึน (Automatio 
Early Termination) แต่เหตุผดนัดทจะสามารถปรับไซ้กับกรณี Automatio Early Termination ได 
นันจะซ้องเ!]นกรณีเหตุผิดนัดท่ีเก่ียวกับกรณีการมีหน้ีสันซ้นทันคัวหรือการลี!,มละลายโนบางกรณี 
เท่าน้ีน และภู่สัญญาจะซ้องกำหนคดวามซ้องการของตนลงไนเอกสารค'อทัายจึงจะมีผลไซ้บังกับ

4.7.1.2 การไซ้สิทธิเพอไหสัญญาส้ินชุดกรณีท่ีมีเหตุส้ินชุดสัญญาเกิดข้ึน 
วิธีการท่ีจะส้ินชุดสัญญาในกรณีท่ีมีเหตุส้ินชุดสัญญาเกิดข้ึน จะมี

ข้ึนตอนท่ีซับซ้อนกว่ากรณีของเหตุผิดนัด กล่าวคือ เม่ือมีเหตุส้ินชุดสัญญาเกิดข้ึน ภู่สัญญา 
ฝ่ายท่ีไซ้รับผลกระทบจะซ้องแซ้งถึงเหตุส้ินชุดสัญญาท่ีเกิดข้ึนไห้กับภู่สัญญาอกฝ่ายทราบจากน้ีน 
ไนกรณีท่ีภู่สัญญาฝ่ายท่ีท่าไห้เกิดเหตุส้ินชุดสัญญามีเพียงฝ่ายเดียว ภู่สัญญาฝ่ายน้ีนจะซ้อง
พยายาม'โอนหรือเปล่ียนแปลงธุรกรรมท่ีมีป้ญหาไปยังส่านักงานอ่ืน  ๆ หรือสาขาอ่ืน หรือบริษัท 
ไนเครือของภู่สัญญาเพ่ือท่าไห้เหตุส้ินชุดสัญญาท่ีเกิดข้ึนน้ีนหมดไป (หลีกเล่ียงการส้ินชุดสัญญา) 
และข้อสัญญาดังกล่าวยังไซ้ให้สัทธิแก1ภู่สัญญาอีกฝ่ายท่ีจะดำเนินการโอน เพ่ือท่าไห้เหตุส้ินชุด 
สัญญาท่ีเกิดข้ึนน้ีนหมดไป หากภู่สัญญาฝ่ายท่ีท่าให้เกิดเหตุส้ินชุดสัญญาไม่สามารถท่ีจะ
ดำเนินการดังกล่าวไซ้ แต่หากกรณีท่ีเหตุส้ินชุดสัญญาเกิดข้ึนจากภู่สัญญาท้ัง 2 ฝ่าย ภู่สัญญา 
ท้ัง 2 ฝ่ายจะซ้องมาตกลงกันเพ่ือแซ้ไขไม่ไห้มีเหตุส้ินชุดสัญญาเกิดข้ึนต่อไป และหากไม่
สามารถท่ีจะดำเนินการนกัไขตามวิธีดังท่ีไซ้กล่าวมา ภู่สัญญาฝ่ายท่ีไม่ไซ้ท่าให้เกิดเหตุส้ินชุด
สัญญา หรือภู่สัญญาท้ัง 2 ฝ่าย (ไนกรณีท่ีเหตุส้ินชุดสัญญาเกิดจากภู่สัญญาท้ัง 2 ฝ่าย) กึจะเบ็เน
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ผกำหนดวันส้ินชุดสัญญาก่อนกำหนดข้ึน และการส้ิน?[ค?โญญาในกรณีท่ีมี!หตุส้ิ'น?[คสัญญา
เกิดข้ึนนี เม่ือถึงวันสันชุดสัญญาก่อนกำหนดตามท่ีไก่มีการกำหนดไวั จะมีผลกับธุรกรรมท่ี
คู่สัญญาไก่เข้าท่าภายไก่ 1992 Master Agreement 2 กรณี คอ ไนกรณีนรกหากเหตุสันชุดสัญญา 
เกิดข้ึนเพราะเหตุผดกฎหมาย หรอเหตุท่ีเก่ียวของกับภาษี หรอเหตุท่ีเก่ียวของกับภาษีเม่ือมีการ 
รวมกิจการวันส้ินชุดสัญญาก่อนกำหนด จะมีผลแต่เฉพาะกับธุรกรรมท่ีก่อให้เกิดเหตุส้ินชุด
เท่าน้ีน กรณีท่ี 2 หากเหตุส้ินชุดสัญญาเกิดข้ึนเพราะเหตุความนำเช่ือถึอเม่ือมีการรวมกิจการ
วันส้ินชุดสัญญาก่อนกำหนคจะมีผลกับธุรกรรมท่ีงหมดท่ีอยู่ภายไก่ 1992 Master Agreement

4.7.2 การมีผลของการสันชุดสัญญา
การมีผลของการส้ินชุดสัญญาน้ีน ไห้เปนไปตามกำหนดเวลาท่ีไก่มีการ 

กำหนดข้ึนและเม่ือถึงกำหนดเวลาดังกล่าว การปฏิบัติการชำระหนตามท่ีไก่มีการตกลงกันไวัจะ 
ไม่นำมาไซ้ แต่จะก่องนำเอาวิธีชำระเงินไนกรณีท่ีมีการสันชุดสัญญาก่อนกำหนดตามท่ีไก่
กำหนดไวัไน 1992 Master Agreement มาไซ้แทนการปฏิบัติการชำระหนีตามสัญญา

4.7.3 วิธึการชำระหนในกรณึท่ีมีการสันชุดสัญญาก่อนกำหนด
ไน 1992 Master Agreement ไก่มีการกำหนดถึงวิธีการชำระหนี ไนกรณี 

ท่ีมีการส้ินชุดสัญญาก่อนกำหนด โดยไก่มีการกำหนดถึงวิธีการหาจำนวนเงินท่ีจะก่องชำระ
(payment measure) และวธการชำระเงน (payment method) ซงคูสัญญาจะก่องเลอกวธการ
ดังกล่าว โดยการระบุวิธีท่ีตนเองก่องการจะนำมาไซ้บังกับลงไนเอกสารต่อท้าย (Sohedule)
นอกจากน้ีหากคู่สัญญาไม่ไก่กำหนดเสือกวิธีการชำระหน้ีดังกล่าวไวั ไน1ซ้อสัญญาดังกล่าวก็ไก่มี 
การกำหนดทางแก่ไขในกรณีดังกล่าวไวั คอ ไนกรณีของวิธีการหาจำนวนเงินท่ีจะก่องชำระจะ 
กำหนดไห้ไซ้วิธี Market Quotation และไนกรณีของวิธีการชำระเงินจะกำหนดไห้ไซ้วิธี Seoond 
Method

4.7.3.1 วิธีการหาจำนวนเงินท่ีจะก่องชำระ (payment measure^กำหนดอยู่ 
ไน 1992 Master Agreement ม 2 วิธ คอ Market Quotation และ Loss

1. Market Quotation23 เปนวิธีการท่ีไซ้คำนวณหาจำนวนเงินท่ีจะ

23 Ibid. 1 pp. 24-27. ; แบบฟอร์ม 1992 Master Agreement ข้อ 14. คำจำกัดความของ 
กำว่า Market Quotation, pp. 15-16,
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ตองชำระ ซ่ึงการคำนวณหาจำนวน!งนดังกล่าวจะประกอบไปด้วย
แการคำนวณหาบุลค่าของธุรกรรมท่ีได้มืการสินสุดสัญญาก่อน 

กำหนด ซ่ึงกำหนดข้ึนจากการใช้ราคาตลาดด้างอิง (Market Quotation) (ราคาตลาดในท่ีนิ*24 คอ 
จำนวน!งีนท่ีแสดงถึงคำใช้จ่ายหรอด้นทุน (cost) ท่ีจะตองชำระเพ่ิม หรอกำไร (profit) ท่ีจะได้ 
ร\เจากการท่ีคู่สัญญาฝ่ายท่ีไม่ผิดนัดผิดสัญญา จะด้อง!ขาทำสัญญาใหม่กับผู้ด้าขนนำในตลาดท่ี 
เก่ียวของกับธุรกรรมน*'น เพ่ีอการดำรงได้หรอรักษาซ่ึงผลประโยชน์ท่ีควรจะได้ร4'บในอนาคตให้ 
มือยู่!ท่าเดิม คอ ให้มือยู่!ท่ากับผลประโยชน์ท่ีจะได้รับจากสัญญา!ดิม หากไม่มืการส้ินสุดสัญญา 
ก่อนกำหนด ซ่ึงสัญญาใหม่นี"3 จะมืส่วนประกอบและรายละ!อียคต่าง  ๆ เหมือนกับสัญญา!ด ิม ท ี่มี 
การสินสุดสัญญาก่อนกำหนด ยก!ด้นแต่!พียงเร่ืองระยะ!วลาของสัญญา!ท่าน้ันท่ีสัญญาใหม่จะมื 
ระยะ!วลาเท่ากับระยะ!วลาที!หสือของสัญญา!ดิม (กล่าวคอจะมีระยะ!วลาของสัญญา!ท่ากับระยะ 
เวลาตังแต่!วลาท่ีมืการสินสุดสัญญาก่อนกำหนดจนถึงกำหนด!วลาปฎปตตามสัญญา!ดิมท่ีได้มื 
การสันสุดก่อนกำหนด)) ท่ีผู้ด้า1ขันนำ ( Leading dealers ) ในตลาดท่ีเก่ียวของกับธุรกรรมน้ัน 
(ธุรกรรมท่ีส้ินสุดสัญญาก่อนกำหนด) เบนผู้กำหนดข้ึน (คุ1สัญญาฝ่ายท่ีมืสัทธิส้ินสุดสัญญาตามท่ี 
ได้ระบุได้ใน 1992 Master Agreement จะเปนผู้ดำเนินการในการหาราคาตลาดด้างอิง) และ 
ราคาตลาดด้างอิงท่ีใช้นันจะตัอง!ปนราคาตลาดด้างอิงในวันส้ินสุดสัญญาก่อนกำหนด หรัอหาก 
กรณีในวันนันไม่สามารถหาราคาตลาดด้างอิงได้ คู่สัญญาฝ่ายท่ีมีสัทธิส้ินสุดสัญญาน้ันจะเลือก 
ใช้ราคาตลาดด้างอิงในวันถัดจากวันสินสุดสัญญาก่อนกำหนดได้ แต่'จะด้องดำ!นินการโดยสุจริต 
และดำเนินการอย่างรวดเร็วและเหมาะสมท่ีสุด และราคาตลาดด้างอิงน้ันจะตัองได้มาจากการนำ

Mallesons Stephen Jaques, Enforceability survey - Australia, ' in Derivative 
practices and principles appendix II ; Legal enforceability : Survey of nine jurisdictions 
(Washington, DC : the Group of Thirty, 1993), pp, 22-23. ; Thinawat Bukhamana, Komkrit
Kietduriyakul, เอกสา?ประกอ!เกา;สัมมนา__เรอง Interest Rate And Currency Swaps
Documentation (ก^งเทพ ; Baker & Mo Kenzie,1997).

Simon Firth, (<Using netting agreement in the UK,” in The Essential , one-step 
guide to exploiting legal strategies for successful netting (UK ; IBC UK Conferences 
Limited, 1996), p. 1.
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เอาราคาตลาดน้างอิงท่ีfjต่าช้ันนำกำหนดไม่น้อยกว่า 3 ราคามาท่าการหาค่าเฉล่ีย ม่ฉะน่ํนจะ
นำราคาตลาดน้างอิงมาไขไม่ไต่ ราคาตลาดน้างอิง(Market Quotation) ท่ีไต่มาจะเขามาแทน^ลค่า 
(replacement cost) ของธุรกรรมท่ีไต่ถึงกำหนดในแต่ละธุรกรรมเท่าน้ีน ซ่ึง replacement oost 
ของแต่ละธุรกรรมนี น้าI?}นจำนวน + (บวก) จะแสดงถึงการขาดทุนของภู่??,ญญาฝ่ายท่ี,ไม่ผิดนั1ด 
ผิด?โญญา กล่าวคอ เป็นกรณีท่ีคู่สัญญาฝ่ายน้ีนจะต่องไต่รับการชำระเงินเพ่ิมจากคู,สัญญาฝ่ายท่ี 
ผิดนัดผิดสัญญา เม่ือไต่มีการเขาท่าสัญญาใหม่กับผูน้าช้ันนำ (เพ่ิอรักษาผลประโยขน้ท่ีตนควร
ไต่รับ) แต่น้าเป็นจานวน - (ลบ) จะแสดงถึงการท่ีคู่สัญญาฝ่ายท่ีไม่ผิดนัดไต่รับผลประโยขน้
เพ่ิมข้ึน(กำไร) จากการท่ีไต่เขาท่าสัญญาใหม่กับผูต่าช้ันนำ26 ดังน้ีน เม่ือไต่ Market Quotation 
ของแต่ละธุรกรรมมาแน้ว ก็จะต่องนำ Market Quotation เหล่านันมารวมกันคำนวณไน้เป็น 
จำนวนเดียว ซ่ึงจะเป็น^ลค่าท่ีแท่จริงท่ีเขามาแทนธุรกรรมทุกธุรกรรมท่ีสันสุดไป ซ่ึงคอจำนวน 
Settlement Amount และถึอว่าเป็นจำนวนเงินท่ีต้องชำระเม่ือมีการสันสุดสัญญาก่อนกำหนด
(หากไม่มีจำนวนเงินต่างชำระอ่ืนๆ (บทpaid Amount) ระหว่างคู่สัญญา)

1.2 น้าหากในเวลาสันสุดสัญญาดังกล่าว คู่สัญญาต่างมี
จำนวนเงินต่างชำระ (บทpaid Amount) ซ่ึงคอจำนวนหน้ีต่าง  ๆ ท่ีถึงกำหนดชำระแน้วก่อน หรอ 
ในเวลาท่ีจะมีการสันสุดสัญญาก่อนกำหนดเกิดข้ึนแต่ยังไม่มีการชำระ ในกรณีน้ี การคำนวณหา 
จำนวนเงินท่ีจะต่องชำระก็ท่าโดยการนำเอา Settlement Amount ท่ีไต่มาน้ีนรวมกับจำนวนเงิน 
ต่างชำระต่าง  ๆ ท่ีคู่สัญญา (ฝ่ายท่ีไม่ผิดนัดผิดสัญญา) มีสืทธิจะไต่รับจากคู่สัญญาอิกฝ่าย แน้วนำ

การคำนวณหาราคาคลาดน้างอิงน้ัน จะต่องนำราคาตลาดน้างอิงไม่น้อยกว่า 3 ราคา
มาใข้ โดยหากราคาตลาดต่างอิงท่ีนำมาใน้มีมากกว่า 3 ราคาแต่ว ราคาน้างอิงท่ีจะนำมาไขจะต่อง 
เป็นราคาน้างอิงท่ีไต่จากค่าเฉล่ียของราคาน้างอิงท่ีเหลอ หลังจากท่ีไต่ตัดราคาน้างอิงท่ีสุงท่ีสุด 
และค่ำท่ีสุดออกแน้ว แต่หากมีราคาน้างอิงเพยง 3 ราคาเท่าน้ีนก็ใน้เอาราคาน้างอิงท่ีอยู่ตรงกลาง 
ระหว่างราคาน้างอิงสุงสุดและตาสุด และท่ีงสองกรณีหากราคาน้างอิงท่ีจะนำมาคำนวณ
มากกว่าหน่ึงราคาน้างอิงท่ีเป็นราคาน้างอิงท่ีสุงสุดหรอราคาตรสุดใน้ตัดราคาน้างอิงเหล่าน้ีนออก 
ใหเหลอเพียงหน่ึงราคาน้างอิงท่ีจะใข'ในการคำนวณ (แบบฟอรัม 1992 Master Agreement ขอ
14. คำจำกัดความของ Market Quotation)

Mallesons Stephen Jaques, Enforceability survey - Australia,” in Derivative
practices and principles appendix n : Legal enforceability : Survey of nine jurisdictions. 
p. 23.
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เอาจำนวนเงินต่างชำระค่าง  ๆ ท่ีคู่สัญญา (ฝ่ายท่ีไม่ผิดนัดผิดสัญญา) จะต่องชำระใหักับคู่?โญญา 
อีกฝ่ายมาหักออกกิจะไต่จำนวนท่ีจะต่องชำระไนกรณีท่ีมีการสีนชุดสัญญาก่อนกำหนด โดยหาก 
จำนวนท่ีไต่จากการคำนวณออกมาเป็นจำนวน + (บวก) คูสัญญาฝ่ายท่ีผิดนัดผิดสัญญาจะมีหน้าท่ี 
จะต่องเป็นฝ่าย1ชำระ นต่ต่าจำนวนท่ี'ไต่น้ันเบี]นจำนวน - (ลบ) แต่ว การท่ีคู่สัญญาฝ่ายท่ีไม่ผิดนัด 
จะต่องเifนฝ่าย'ชำระไนจำนวนชุทธีด้งกล่าว (absolute value) หรัอไม่นนกิข้ีนอยู่วิธีการชำระเงิน 
ท่ีคู่สัญญาจะเลอกไชํ ซ่ึงจะกล่าวถึงไนหัว,ต่อ 4.7.3.1

2. Loss จะเป็นการคำนวณหาจำนวนเงินท่ีจะต่องชำระ (ซ่ึงจะมี
ลักษณะเป็นการกำหนดค่าเสียหาย) โดยคู่สัญญาฝ่ายท่ีมีสีทธิท่ี'จะส้ี'น?(ดสัญญาจะกำหนด
จำนวนเงินจำนวนหน่ึงข้ีนมา (จำนวนเงินจำนวนปี จะรวมถึงจำนวนเงินต่างชำระ (Unpaid
Amount )ไต่ต่วยแต่ว) ซ่ึงการกำหนดจำนวนเงินดังกล่าวจะต่องทำโดยชุจริต และจำนวนเงิน 
ดังกล่าวจะแสดงถึงการขาดทุน(น้าเป็นจำนวน +) หรออาจแสดงถึงกำไร(ต่าเป็นจำนวน -) ของ 
ธุรกรรมท่ีงหมดท่ีอยู่ภายไต่ 1992 Master Agreement ไนกรณีท่ีมีการส้ินชุดสัญญาเกิดข้ีน และจะ 
นำจำนวนดังกล่าวมาใช้เป็นจำนวนเงินท่ีต่องชำระ

ในการคำนวณหาจำนวนเงินท่ีจะต่องชำระท่ีน ไม่ว่าจะเป็นราคา
ต่างอิงจากตลาด(Market Quotation)^’านวนท่ีกำหนดถึงการขาดทุน (Loss) และจำนวนต่างชำระ 
ค่าง  ๆ (Unpaid Amount) หากอยู่ในเงินสๆลอ่ืนจะต่องแปลงคำใหมคำเทียบเท่ากับเงินสๆล
ท่ีกำหนดไต่หากมีการส้ินชุดสัญญาเกิดข้ีน (Termination Currency Equivalent) เพ่ีอความ 
สะดวกไนการคำนวณหาจำนวนเงินท่ีจะต่องชำระ

4.7.3.1 วิธีการชำระเงิน (payment method) ท่ีกำหนดอยู่ใน 1992 Master 
Agreement ม 2 วธ คอ First Method และ Second Method

1. First Method เป็นวิธีการชำระเงินท่ีจะเกิดข้ีนกับคู่สัญญาเพยง 
ฝ่าย เคียว (one-way payment) ซ่ึงเป็นวิธีการท่ีกำหนดไหัคู่สัญญาฝ่ายท่ีไม่ไต่เป็นฝ่ายท่ีทำไหัเกิด 
การส้ินชุดสัญญา ไม่ต่องชำระเงินไหักับคู่สัญญาฝ่ายท่ีทำใหัเกิดการส้ินชุดสัญญา หากผลจาก 
การคำนวณจำนวนเงินท่ีจะต่องชำระไนกรณีมีการส้ินชุดสัญญาก่อนกำหนดน๋ํน แสดงไหัเหึนว่า 
คู่สัญญาฝ่ายท่ีทำไหัเกิดการส้ินชุดสัญญาขาดทุน (out-of-the-money) เพราะถึอเป็นการลงโทษ 
ฝ่ายท่ีท่าไหัเกิดการส้ินชุดสัญญา

2. Seoond Method เป็นวิธีการชำระเงิน 2 ทาง (Full two way 
payment) เป็นวิธีการท่ีกำหนดไหัคู่สัญญาฝ่ายท่ีไม่ไชํเป็นฝ่ายท่ีทำไหัเกิดการส้ินชุดสัญญาจะต่อง 
ชำระเงินไหักับคู่สัญญาฝ่ายท่ีท่าใหัเกิดการส้ินชุดสัญญาต่วย (มีไช่มีสีทธีรับชำระ ฝ่ายเคียว) หาก
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ผลจากการคำนวณจำนวนเงินท่ีจะต้องชำระในกรณีมีการส้ินชุดสัญญาก่อนกำหนดน้ีน แสดงให้ 
เห็นว่าคู่สัญญาฝายท่ีทำให้เกิดการส้ินชุดสัญญาขาดทุน (out-of-the-money)

เม่ือคำนวณหาจำนวนเงินท่ีจะต้องชำระ ในกรณีมีการสันชุดสัญญาก่อนกำหนด 
ไต้แต้ว การชำระเงินจำนวนดังกล่าวก็จะต้องเปนไปคามวันเวลาท่ีไต้กำหนดไวัใน 1992 Master 
Agreement กล่าวคอ หากเหตุสันชุดสัญญาก่อนกำหนดเกิด-ขบจากเหตุผดนัด วันท่ีจะต้อง
ชำระเงินคอวันท่ีมีการแต้งจำนวนเงินดังกล่าว แค'หากi l lนเหตุสันชุดสัญญาก่อนกำหนดท่ี!กิคข๋ึน 
จากเหตุส้ินชุดสัญญาแต้ว การชำระเงินจะต้องกระทำภายในระยะเวลา 2 วันหลังจากวันท่ีไต้มี 
การแต้งจำนวนเงินดังกล่าว การชำระหนี1ในกรณีท่ีมีการสันชุดสัญญาก่อนกำหนดจะต้องชำระ 
เบ็เนเงินสตุลท่ีไต้มีการกำหนดให้ชำระเม่ือมีการส้ินชุดสัญญา (Termination Currency) ซ่ึง 
Termination Currency จะถูกกำหนดไวัไนเอกสารต่อน้ายและหากไม่ไต้มีภารกำหนดสตุลเงินไวั 
ก็ให้'หมายถึงเงินสตุลคอลลารสหรัฐอเมริกา

4.8 การโอน*,
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ต้อสัญญาน้ี เปนการกำหนดถึง1ต้อห้ามการโอนสืทธิ และหนาท่ีคามท่ีกำหนด
ไต้ใน 1992 Master Agreement ของคู่สัญญาไปให้บุคคลอ่ึน แต่ไต้มีการกำหนดถึงต้อยกเต้น
บางประการท่ีคู่สัญญาสามารถจะกระทำการโอนไต้ เช่น การไต้รับความยีนยอมเปนลายลักษณ์ 
ดักษรจากคู่สัญญา .การโอนสืทธิหน้าท่ีท่ีเกิดขนจากการดำเน้นการควบหรอรวมกิจการ และ
การโอนจะต้องไม่ทำให้เกิดความเสืยหายแก่สืทธิและหน้าท่ี Iปนต้น

4.9 ต้อสัญญาท่ีเก่ียวกับสทุณงินตามสัญญา ( Contractual Currency)**

ต้อสัญญาน้ี จะกำหนดถึงสตุลเงินท่ีจะนำมาใต้ในการชำระหน้ีกรณีท่ีวไปของ 
คู่สัญญา ซ่ึงก็คอการชำระหน้ีเม่ือธุรกรรมท่ีไต้เต้าทำแต่ละธุรกรรมไต้ถึงกำหนดเวลา ใน

International Swaps Dealers Association, บ’รor’Guide to the 1992 ISDA Master 
Agreements (1993 Edition), p. 30.; แบบพ่อรม 1992 Master Agreement ต้อ 7.

31 Ibid. 1 p. 31. ะ แบบพ่อรัม 1992 Master Agreement ต้อ 8.
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ฟ้อสัญญาด้งกล่าว ได้กำหนดให้การชำระเงินในธุรกรรมท่ีอยู่ภายใด้บ่งกับของ 1992 Master
Agreement จะด้องชำระ!ปีนเงินสๆลตามท่ีได้มีการกำหนดไฟ้เท่าน้ีน เฟ้นแต่ภู่สัญญาฝ่ายท่ี!ปีน 
ภู่'รับการชำระจะยีนยอมให้ชำระเบนเงินสๆลอ่ืน แต่การชำระเงินเปีนเงินสทุลอ่ืนน้ีน จำนวนเงิน 
ท่ีชำระ (เงินสเๅลอ่ืน) จะด้องมีค่าเท่ากับจำนวนหน้ีท่ีจะด้องชำระหากมีการชำระด้วยเงินสๆล
ตามสัญญา นอกจากน้ี ในฟ้อสัญญาด้งกล่าวยังได้มีการกำหนดถึงทางแกัไขในกรณีท่ีมี
คำพิพากษาของศาลได้สงให้ไชเงินสฤลอ่ืน นอกเหนิอจากเงินสๆลตามสัญญาไนการชำระหน้ี
ประเภทต่าง  ๆตาม 1992 Master Agreement และในส่วน?(ดท่ายของฟ้อสัญญาน้ียังได้มี
ฟ้อสัญญาท่ีกำหนดเก่ียวกับการแบ่งแยกค่าชดเชยความเสืยหายท่ีเกิดข้ีนออกจากหน้ีประเภทอ่ืน  ๆ
เพ่ือเปีนการ1ปีองกันความเสียงท่ีอาจเกิดข้ีน ในกรณีท่ีศาลจะทำการพิจารณานำค่าชดเชยต่าง  ๆ
มาคีดรวมกับหน้ีอ่ืน  ๆ เปีนจำนวนเคียว

4.10 ฟ้อสัญญาฌ็ดเคอึด (Miscellaneous)*9

ฟ้อสัญญาน้ีมีเน้ีอหาแบ่งออก!ปีน 6 ส่วนคอ
ส่วนท่ี 1 เปีนฟ้อสัญญาท่ีกำหนดว่า 1992 Master Agreement เปีนสัญญาท่ีมี

ความสม'ฎรณใเละเปีนสัญญาท่ีเกิคข้ีนจากการตกลงและความเฟ้าใจอันตรงกันของภู่สัญญา และ 
หากภู่สัญญาได้มีการเฟ้าทำธุรกรรมโคยใฟ้วิธีการตกลงกันโดยวาจาก่อนท่ีจะมาทำสัญญาแลัวเม่ือ 
ภู่สัญญาเฟ้าท่าสัญญาก็ให้ถอเสมีอนว่าสัญญาท่ีได้จัดทำข้ีนน้ีนได้ท่าข้ีน ณ เวลาท่ีได้มีการตกลง 
กันโดยวาจา (สัญญาเฟ้ามาแทนท่ีการตกลงทางวาจาของภู่สัญญาน้ีน)

ส่วนท่ี 2 เปีนการกำหนดถึงวิธีการแกัไขฟ้อสัญญา หริอการสละสัทธีตาง  ๆ ท่ี 
กำหนดอยู่ใน 1992 Master Agreement

ส่วนท่ี 3 เปีนการกำหนดถึงภาระหนาท่ีของภู่สัญญา 2 ฝ่าย ภายใด้ 1992 Master 
Agreement ยังคงมีผลใฟ้บังคับใน1ขณะท่ีมีการสันชุดสัญญาของธุรกรรมน้ีน ๆ

ส่วนท่ี 4 Remedies Cumulative* 30 เปีนฟ้อสัญญาท่ีระบุวิธีการบรรเทาความ

Ibid. 1 pp. 31-32. ; แบบพิอรม 1992 Master Agreement ฟ้อ 9.
30 กิติพงศ์ ธุรพีพ*พน'พงศ์, "การใฟ้กฎหมายไทยในสัญญาภู่’ยมเงินระหว่างประเทศของ 

ภาคเอกชน” (วิทยานิพนธ'ปริญญามหาป'ณทิตสาขาวิชานิติศาสตร' บัณทิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณ 
มหาวิทยาลัย, 2526), หนา 207.
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เสียหายในกรณีผิดนัดว่าฝ่ายท่ีไม่ผิดนัดจะสามารถท่าการอย่างใดได้บ้างเพ่ีอหลีกเล่ียงการโด้เลียง 
ในปัญหาขอกฎหมายในภายหลัง

ส่วนท่ี 5 เปันข้อสัญญาท่ีกำหนดการจัดทำคู่ฉบับของเอกสาร และการจัดท่า 
เอกสารยืนยันค่าง  ๆ(Confirmations^ใชประกอบการทำธุรกรรมน้ัน ๆ

ส่วนท่ี 6 เปันข้อสัญญาท่ีกำหนดไม่ให้คู่สัญญาถึอว่าการท่ีคู่สัญญาอีกฝ่ายไม่ได้ 
ใชสืทธิ หรือเอกสืทธิค่าง  ๆ ท่ีตนมี หรือใชสืทธิล่าข้า หรือใชสัทธิเพียงบางส่วน 1ปันการท่ี 
คู่สัญญาฝ่ายน๋ํนได้สละสีทธิท่ีตนมีอยู่

4.11 ข้อสัญญาเก่ียวกับธุรกรรมหลายสาขา (Multibranch Parties)*1

ข้อสัญญาน้ีมี;น๋ึอหาแบ่งออกเปัน 3 ส่วนคอ
ส่วนท่ี 1 จะเปับข้อสัญญาท่ีถึอเสมีอนเปันการให้กำรับรองแก่คู่สัญญาว่า หาก 

คู่สัญญาได้เข้าท่าธุรกรรมกับผ่านสาขาอ่ืน  ๆนอกจากส่านักงานใหญ่แลัว การเข้าท่าธุรกรรมผ่าน 
สาขาอ่ืน  ๆจะมีผลเท่ากับได้เข้าท่าธุรกรรมกับส่านักงานใหญ่ ซ่ึงจะท่าให้คู่สัญญาฝ่ายท่ีได้รับ
คำร*บรองดังกลำวสามารถท่ีจะใข้สีทธิไล่เบ้ียกับสำนักงานใหญ่ได้ในกรณีท่ีมีเหตุผิดนัดผิดสัญญา 
ตาม 1992 Master Agreement เกิดข้ึน แค่การท่ีจะให้ข้อสัญญาน้ีมีผลใข้บังกับ คู่สัญญาจะด้อง 
กำหนดลงในเอกสารต่อบ้าย(Schedule)

ส่วนท่ี 2 Iปีนข้อสัญญาท่ีกำหนดถึงวิธิการท่ีคู่สัญญาจะเปล่ียนสาขาท่ีจะส่งมอบ 
(การชำระเงิน)หรือรับชำระเงินตามธุรกรรมท่ีได้ท่าข้ึน

ส่วนท่ี 3 เปันข้อสัญญาท่ีกำหนดข้ึนไข้ส่าหรับกรณีท่ีคู่สัญญามีความประสงกัจะ 
ให้การส่งมอบ(การชำระเงิน)และการรับชำระเงินในธุรกรรมแค,ละชนิดสามารถเลอกท่ีจะกระทำ 
ผ่านสาขาได้หลายสาขาแลัว ในกรณีน้ีคู่สัญญาจะด้องกำหนดให้ตนเปัน Multibranoh Parties
และจะด้องระบุรายละเอียดของสาขาท่ีงหมดท่ีด้องการจะให้เปัน Multibranoh Parties ลงใน 
เอกสารต่อบ้าย (Schedule) ด้วย และเม่ือคู่สัญญาด้องการท่ีจะเลอกใข้สาขาใดสาขาหน่ึงท่ีได้
กำหนดรายละเอียดไข้แลัว เปันสาขาท่ีใข้ในการส'งมอบ(การชำระเงิน) หรือการรับชำระเงินใน 
ธุรกรรมท่ีตนได้เข้าท่า คู่สัญญาก็เพียงแต่กำหนดซ่ึอของสาขาท่ีด้องการลงในเอกสารยืนยันท่ีท่า 
ข้ึนใข้ส่าหรับธุรกรรมน้ัน

Ibid. 1 p. 32. ; แบบฟอร์ม 1992 Master Agreement ข้อ 10.
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4.12 ข้อสัญญาเร่ืองท่าใช้จ่ายด่าง  ๆ(Expense)**

เป็นข้อสัญญาท่ีกำหนดถึงหน้าท่ีของคู่สัญญาฝ่ายผิดนัดท่ีจะกัองขดใช้ท่าใช้จ่าย 
ท่าง  ๆ ท่ีเกิดข้ึนกับคู่สัญญาฝ่ายท่ีไม่ผิดนัด

4.13 ข้อสัญญาเก่ียวกับการนจ้งข้อยูฝ็นระการสิคด่อระหว่างคู่สัญญา (Notices)”

ข้อสัญญาน้ีจะอธิบายถึงวิธีการแช้งข้อบุลหรือการติดต่อระหว่างกันของคู่สัญญา 
โดยใช้วิธีการหรือเคร่ืองมอทางอิเลคโทรนีคต่าง  ๆ เช่น การส่งโดยบุคคล 1 การส่งโดยโทรสาร, 
การส่งโดย eleotremo messaging system เม่นกัน และตลอดจนวิ’นทืการแช้งหรือการตดต่อ
ระหว่างกันมีผลใช้บังกับ นอกจากน้ียังไน้มีการกำหนดถึงวิธีการเปล่ียนแปลงรายละเอียดหรือ
เลขหมายต่าง  ๆของเคร่ืองนอท่ีใช้โนการแช้งข้อบุลกัวย

4.14 ข้อสัญญาท่ืเก่ียวกับกฎหมายท่ืใช้บังคับกับสัญญานละเขคอำนาขศาลท่ือ:;ฟ้อารณาคด 
(Governing Law and Jurisdiction)

ข้อสัญญาน้ีมีเน้ีอหาแบ่งออกเป็น 3 ส่วน คอ
ส่วนท่ี 1 เป็นข้อสัญญาท่ีกำหนดถึง การเสือกกฎหมายท่ีจะนำมาใช้บังกับกับ 

1992 Master Agreement และเขตอำนาจศาลท่ีจะใช้พิจารณาคดี ข้ึงใน 1992 Master Agreement 
บุ่งหมายท่ีจะใหคู่สัญญาเสือกกฎหมายท่ีจะนำมาใช้บังกับกับสัญญาระหว่างกฎหมายของประเทศ 
อังกฤษ หรือกฎหมายของ มลรัฐ New York แต่น้าคู่สัญญาประสงกัจะนำกฎหมายของประเทศ 
อ่ืนมาใช้บังกับกับสัญญาแน้ว คู่สัญญาควรท่ีจะกัองปรึกษากับท่ีปรืกษากฎหมาย หรือทนายความ 
ถึงประเด็นป้ญหาทางกฎหมายต่าง  ๆ ท่ีอาจเกิดข้ึนไกั

ส่วนข้อสัญญาท่ีเก่ึยวกับเขตอำนาจท่ีจะใช้พิจารณาคดีน้ีน ไกัมการ
กำหนดว่า ในกรณีท่ีคู่สัญญาเสือกใช้กฎหมายของประเทศอังกฤษก็จะกัองยอมรับท่ีจะอยู่ภายใกั

Ibid, 1 p. 33. ะ แบบฟ่อรม 1992 Master Agreement ขอ 11.
Ibid. , p. 33. ; แบบฟ่อรม 1992 Master Agreement ข้อ 12.
Ibid. 1 pp. 33-34, ; แบบฟ่อรม 1992 Master Agreement ข้อ 13.
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เขตอำนาจของศาลประเท«อ‘งกฤษ แต่หากภู่กัญญาเลอกใช้กฎหมายของ New York กจะต่อง 
ยอมรับท่ีจะอยู่ภายไต่!ขคอ่านาจศาลของศาลมลรัฐ New York

ส่วนท่ี 2 เป็นการกำหนดถง กระบวนการในการย่ืน และการส่งหมายศาลของ 
ภู่กัญญา (Service of Process) โคยภู่กัญญาจะเป็นภู่(คำเนินการในเร่ืองดังกล่าวเอง หรือจะแต่งตง 
ดัวแทนรับหมาย (Prooess Agent) เป็นภู่'ดำเนินการในเร่ืองดังกล่าวแทนภู่กัญญากไต่ การดัง
Process Agent มักจะเป็นกรณีท่ีภู่กัญญามิไต่อยู่ในประเทศท่ีมีการคำเนินกระบวนพิจารณาคดี 
และหากมีการแต่งดัง Process Agent แต่ว ภู่กัญญาจะต่องระบุราย1ช่ือของ Process Agent ลงใน 
เอกสารต่อพิายต่วย

ส่วนท่ี 3 เป็นช้อกัญญาท่ีกำหนดใกัภู่กัญญาทง 2 ฝ่ายทำการสละสัทธ และ 
ความภู่'มกันต่าง  ๆ ท่ีตนมีอยู่ตามกฎหมาย (Waiver of Immunities)

4.15 คำจ์ากัดความ (Definitions)*6

เป็นช้อกัญญาท่ีอธิบายความหมายของอ่าศัพทต่าง  ๆ ท่ีระบุอยู่ใน 1992 Master 
Agreement เพ่ือใหภู่กัญญาไต่มีความเช้าใจตรงกันในการเช้าทำกัญญา

5. ประเภทขรงชุรกรรมการเงินระหว่างประเทศ ( กรรมท่ีเก่ียวกับตราสาร8โ1พันธุ) ท่ึใช้

ฒบฟอรุมมาครุราม 1992 Master Agreement

แบบฟอร์มมาตรฐาน 1992 Master Agreement สามารถท่ีจะนำมาใช้กับธุรกรรม 
ท่ีเก่ียวกับตราสารอบุพ',’นธไต่มากมายหลากหลายประเภทกล่าวคอ ธุรกรรมประเภท Interest Rate 
Swap 1 Basis Swap, Forward RateTransaetion, Commodity Swap, Commodity Option, Equity 
or Equity Index Swap, Equity Option3quity Index Optioi%Bond Optionjnterest Rate Option, 
Cap Transaction, Floor Transaction, Collar Transaction, Currency Swap, Cross Currency Rate 
Swap 1 Currency Option ( Deliverable or Non- Deliverable ) 1 Foreign Exohange Transaction 
(Deliverable or Non- Deliverable) 1 Swap Option, Credit Protection Transaction, Total Return

แบบฟอร์ม 1992 Master Agreement ขอ 14,



43

Swap, Bullion Trade, Bullion Option, Bullion Swap36 แต่เฟ้องจากวิทยานพนธ์ฉบับน้ีมีขอบเขต 
การสืกษาแต่เฉพาะขอสัญญา Netting ท่ีโซไนธุรกรรมการเงินระหว่างประเทศ(ธุรกรรมท่ีเก่ียวกับ 
คราสารอบุพันธ์) กังน๋ัน โนส่วนท่ี 5 น้ีจะโกักล่าวถึงแต่เฉพาะธุรกรรมทางการเงินระหว่าง 
ประเทศท่ีทว่หนาท่ีเบนเคร่ืองมีอ'ป้องกันความเก่ียง (Hedging) โหกับคู่สัญญา และธุรกรรมท่ี 
เก่ียวกับการซอขายเงินตราต่างประเทศเท่าบัน โดยจะอธิบายถึงความหมาย สักษณะ และ
รายละเอียดของธุรกรรมเหล่าน้ีน เพ่ีอท่ีจะท่าโกัมองเหึนภาพของธุรกรรมเหล่าน้ีนโกัเขาโจ
มากข้ึน

5.1 Currency Options

Currency Options คอ สืทธิ'ท่ีจะ1ซ่ือ (call) หรือขาย(put) เงินคราต่างประเทศโน 
ราคาท่ีตกลงกันไวิไนสัญญา (strike prioe) ณ วันโดวันหฟ้งภายโนช่วงระยะเวลาของสัญญา 
(American option) หรอ ณ วันครบกำหนด(European option) คุณสมบคทส่ากัญของ Currency 
Options อยู่ท่ีความหมายของกำว่า “ สืทธิ''” (Option) กล่าวคอ เฟ้อซ่ีอสืทข้ึน้ีแสัวลูกกัาไม่จำเข]นท่ี 
จะกัองเรียกโซ (exercise) สืทธบันเสมอไป กังเช่น โนกรณีท่ีลูกกัามีหรือคาดว่าจะมีรายจ่ายเข]น 
เงินคราต่างประเทศโนอนาคต (ผู้นำI•ชา ผู้ผู้ เข]นกัน) ลูกกัากจะซ่ีอ Call Option ไวั และโนเวลา 
ท่ีลูกกัามีความจำเข],นกัองจัดหา (ซอ)เงินตราต่างประเทศ (โนระหว่างอาลูของสัญญา) หากราคา 
ค่าเงินโนสคุลเงินท่ีลูกกัากัองการซ่ีอโนตลาดทันทีตรกว่าราคาท่ีตกลงกันไวัโนสัญญา ลูกกัากีไม่ 
จำเป้นกัองซ่ีอตามราคา1โนสัญญา และสามารถซ่ีอเงินตราต่างประเทศโนอัตราของตลาดทันทีไกั 
ซ่ึงไกัประโยซนพลูกกัามากกว่าการเรียกใจัสัทธตามสัญญา Option แต่โนทางกสับกัน หากราคา 
ค่าเงินโนสคุลเงินท่ีกัองการซ่ีอโนตลาดทันทีลูงกว่าราคาท่ีตกลงกันโนสัญญา ลูกกัาก็จะโจัสืทธิ 
ซ่ีอสคุลเงินกังกล่าวตามราคาท่ีไกักำหนดไวัโนสัญญา หรือโนกรณีท่ีลูกกัามีหรือคาดว่าจะมี
รายรับเปนเงินตราค่างประเทศโนอนาคต (ผูส่งออก) ถูกกัาก็จะ1ซ่ีอ Put Option ไวั และโนเวลาท่ี

International Swaps and Derivatives Association, Understanding the 1992 ISDA 
Master Agrecments(Paper presented at the conference on International Swaps andDcrivativcs 
Association)/ Taipei (April 20,1998), Hong Kong (April 20,1998).

ปี  ปกรณ์ วิซยานนทั, เคร่ืองมีอทางการเงิน;;นโหม1และผลกระทบต่อนโยบายเศรษฐกจ 
(ก;;งเทพฯ : สถาบันวิจัยเพ่ีอการพัฒนาประเทศไทย, 2534), หนา 1-15.
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ลูกค้'าไค้รับรายรับมาi l lนเงินตราต่างประเทศ (ในระหว่างอายู*น่องกัญญา) หากราคาค่าเงินโน
สๆลเงินท่ีลูกค้าค้องการขายในคลาดทันทีเพ่ิมลุ[ง*น่นกว่าราคาขายท่ีตกลงกันไค้โนกัญญา ลูกค้า
ก็ไม่จำเป็นค้องขายคามราคาในกัญญา และสามารถขายเงินคราค่างประเทศในอ,'คราของคลาด
ทันทีไค้ แค่โนทางกลับกันหากราคาคำเงินในสๆลเงินท่ีค้องการขายโนคลาดทันทีลดลงตากว่า
ราคาท่ีตกลงกันในกัญญา ลูกค้าก็จะใช้สืทธขายเงินสๆลกังกล่าวคามราคาท่ีไค้กำหนดไค้ใน
กัญญา

Currency Options จึงเป็นเคร่ิองมีอทางการเงินท่ีสามารถช่วยป้องกันความเสืยง 
ทางค้านอัตราแลกเปล่ียนใบักับลูกค้า หรือหน่วยงานท่ีมี หรือคาดว่าจะมีรายจ่าย หรือรายไค้เป็น 
เงินคราค่างประเทศในอนาคต ต้วอย่างของลูกค้าเหล่าน้ีไค้แก่ ผู้ส่งออก ผู้น่าเช้า และผู้ท่ีผู้ยืม
เงินทุนจากค่างประเทศ คามปกตีสถาบันการเงินผู้ขายบริการเครองมีอทางการเงินชนิดน้ี
มักค้องการหลักฐานยืนยันจากลูกค้าว่า (อาจ) จะมีรายจ่าย หรือรายไค้เป็นเงินตราค่างประเทศใน 
อนาคตอย่างแทัจริง เช่น เอกสารL/C กัญญาผู้เงิน หรือช้อเสนอเช้าประyลโครงการ ท่ีงน้ีเพ่ือ
ป้องกันการใช้ Currency Options ไปในการเก็งกำไร อน่ึง อายูของ Currenoy Options ส่วนใหญ่ 
น้ีนยาวไม่เกิน 6 [คอน เพราะระยะเวลาท่ียาวกว่าน้ันจะก่อใหเกิดป็ญ1หาแก่ผู้1ขายและผู้ซ่ึอในค้าน 
ค่าธรรมเนียมท่ีเหมาะสม เม่ือมีการตกลงกันทางค้านราคาและจำนวนเริยบรือยแลัว ลูกค้าจำเป็น 
ค้องจ่ายค่าธรรมเนียม หรือ option premium ไหแก่สถาบันการเงินทันทีเม่ือเร่ิมค้นกัญญา(upfront 
fee) เพ่ีอใหไค้มาซ่ึงสัทธกังกล่าว

หากพิจารณาตามลักษณะของการซ่ึอขายและขอตกลงคามกัญญาแลัว อาจแยก 
Currenoy Options ไค้เปน 2 ประเภทใหญ่  ๆ ไค้แก่ Over-The-Counter Options (OTC) และ 
Exchange Traded Options (ET) โดยทางค้าน OTC Options คอกัญญา Option ท่ีผู้1บายตกลงกับ 
ผู้ซอเป็นกรณี  ๆ ไป กังน้ีนจึงไม่มีเง่ือนไขมาตรฐานเก่ียวกับจำนวนหรืออัตราท่ีกำหนดไค้
ก่อนหนาหรือค่าธรรมเนียมหรืออายูของกัญญา เง่ือนไขส่วนใหญ่จะขนอยู่กับความค้องการของ 
ผู้ซอเป็นหลัก ส่วน ET Option เป็นกัญญา Option ท่ีผู้ซอและผู้ขายสามารถน่าไปซ่ึอขายต่อไค้ 
ในตลาดระหว่างประเทศ เช่น Philadelphia Stock Exchange, European Options Exohange, 
Chioago Mercantile Exchange, MontrealStook Exchange เนองจากคลาดเหลานทาหนาทเปน 
คลาดรองท่ีช่วยเพ่ิมสภาพคล่องใหแก’ ET Options กังน้ัน กัญญาท่ีซอขายกันในคลาดเหล่านีจึง 
มีมาครฐานท่ีแน่นอนเก่ียวกับเง่ือนไขค่าง  ๆ เช่น จำนวนเงินต่อหน่ึงกัญญาเป็นจำนวนตายคัว, 
ค้นครบกำหนดอายูของกัญญา เป็นค้น
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5.2 Currency Swaps*8

Currency Swaps เปนข'อตกลงระvtว,-างคู่?ริญญา 2 ฝ่ายท่ีจะน่าเงินทันในสๆล 
เงินท่ีแตกค่างกันมาแลกเปล่ียนกัน ณ อัตราแลกเปล่ียนหน่ึงซ่ึงจะเปนอัตราแลกเปล่ียนในวันท่า 
สัญญาหริออัตราแลกเปล่ียนตาม,ท่ีตกลงกันระหว่างภู่สัญญาท่ีงสอง หลังจากสัญญาครบกำหนค 
แลัวทัง 2 ฝ่ายก็จะทัองน่าเงินทันท่ีไทัรับจากการแลกเปล่ียนกันในวันท่าสัญญามาคนฝ่ายตรงขาม 
เพ่ือให้ค่างฝ่ายค่างไทัรั,บเงินทันในสๆลเงินเคม ณ อัตราแลกเปล่ียนท่ีใช่ในวันทำสัญญา ห?อ 
อัตราแลกเปล่ียนอ่ืน  ๆตามท่ีตกลงกัน หากเงินทันมีภาระคอกเบ้ียทัวย สัญญา Currency Swaps 
ก็จะแลกเปล่ียนภาระดอกเบ้ียเช่นเคยวกับเงินทันตลอดอายูสัญญา (Cross Currency Swaps)

Cross Currency Swaps ในส่วนท่ีเก่ียวของกับคอกเบ้ีย แบ่งออกไทัเปน 3
ประเภทใหญ่  ๆคอ 1. Fixed-to-floating rate swap 2. Fixed-to-flxed rate swap 3. Floating-to- 
floating rate swap

1. Fixed-to-floating rate swap
เปนการท่า Cross Currency Swaps ของเงินค่างส!ๅลกันโดยท่ีเงินทันของ

ส!ๅลหน่ึงมีภาระคอกเบ้ียประเภทตายตัว ส่วนเงินทันของอืกสๆลหน่ึงมีภาระดอกเบ้ียประเภท
ลอยตัว

ตัวอย่างเช่น บริษัท A กัเงินจำนวน 100 ลัานฟรังคสวิส (SF) อายูสัญญา 5 ปี 
ในอัตราคอกเบ้ียคายตัวรัอยละ 6 ต่อปี ช่าระปีละคร้ัง บริษัท B $ 4 นสๆลดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
ท่ีมีyลค่าเทียบเท่ากับ SF 100 ลัานหริอเท่ากับ us$ 50 ลัาน(ให้ US$1=SF 2.00) อายูสัญญา 5 ปี 
เช่นกัน ในอัตราคอกเบ้ียอยตัว Libor + 1 /2 %  ชำระทุกคร่ึงปี

ในข๊ันแรก บริษัท A จะแลกเปล่ียนเงินทัน SF 100 ลัาน กับ 
เงินทัน US$50 ลัานของบริษัท B

ขนท่ีสอง บริษัท A จะเปน#ชำระคอกเบ้ีย1ของเงินทัน us$ 50 
ลัานให้แค่บริษัท B ส่วนบริษัท B จะเปนผูชำระคอกเบ้ียของเงินทัน SF 100 ลัาน1ให้แก,บริษัท A 
ส่าหรับการชำระดอกเบ้ียให้แก่กันและกันน้ี แค่ละฝ่ายไม่จำเปนทัองชำระคอกเบ้ียเท่ากับดอกเบ้ีย 
ท่ีเกิดจากการก็[ยืมก่อนการท่า swap กล่าวคอ บริษัท A ไม่จำเปนตองชำระคอกเบ้ียเท่ากับ us$

38เรึ่องเคยวกัน, หน่า 63-88.
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Li bo r+1/2% ไห้บ? y ท B ในทางกลับก้น บ?ษัท B ก็ไม่จำเปนก้องข่าระดอกเบ้ียเท่ากับ SF
6 %  ให้บริษัท A ทังนีอยู่กับข้อตกลงของฝ่ายท่ีเก่ียวข้อง

ขนชุดท่าย ณ วันส้ินชุดสัญญาบริษัท A และ B จะนำเงินก้นท่ี 
ไก้รV!นขันแรกมาคืนแกกันและกันเพ่ีอนำไปข่าระคืนแกผูไห้ฎี

ก้นทุนของการท่า Cross Currency Swaps จากตัวอย่างข้างก้นจะมีแต่เพยง
ก้นทุนจากอัตราคอกเบีย แต่ตามความเปนจริงแก้ว ก้ามีสถาบันการเงินเข้ามาท่าหนำท่ีเปน
ก้วกลาง (brokers หริอ dealers) การท่า Cross Currency Swaps จะก้องมีก้นทุนประเภทอ่ืน  ๆ
รวมอยู่ก้วย เข่น ค่าธรรมเนียมนายหนำและด่าใชจ่ายในการจัดการอ่ืน  ๆ และในกรณีท่ีบริษัท
ทงสองฎีเงินโดยไข้วิธีออกตราสารทางการเงินก็จะก้องมีก้นทุนอ่ืน  ๆมาเก่ียวขัองอีก

2. Fixed-to-fixed rate swap
Cross Currency Swaps ประเภทท 2 นีมี1ขันตอนเหมีอน Fixed-to-floating 

rate swap แต่มีความแตกต่างเพียงประการเคียว คือ อัตราคอกเปียท่ีเก่ียวขัองทุกตัวจะเปน
อัตราคอกเปียตายตัวทังหมด ไม่ว่าจะเปนคอกเบ้ียท่ีเกิดจากการ^ยมมาเพ่ีอท่า swap หริอดอกเบ้ีย 
ท่ีก้องชำระระหว่างสัญญา swap

3. Floating-to-floating rate swap
Cross Currenoy Swaps ประเภทท 3 นีมีขันตอนเหมอน Fixed-to-floating 

rate swap แต่มีความแตกต่างเพียงประการเคียว คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีเก่ียวข้องทุกตัว[ปนอัตรา 
ดอกเบ้ียลอยตัวท่ีงหมด ไม่วำจะเปีนคอกเบ้ียท่ีเกิดจากการฎียมก่อนการทำ Cross Currenoy
Swaps และคอกเบ้ียท่ีก้องข่าระหลังจากการท่า Cross Currency Swaps

ตามทฤษฎีแก้ว การท่า Floating-to-floating rate swap น่ัน จะให้ผลลัพธ 
เคียวกับการท่าสัญญาซอ/ขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนำท่ีมีการต่ออายูไปเร่ือย  ๆจนเท่ากับอายู 
สัญญาของ swap ประเภทน้ี เน่ืองจากก้นทุนรวมของการทำสัญญาซ่ึอ/ขายเงินตราต่างประเทศ 
ล่วงหนำจะเท่ากับ อัตราดอกเบ้ียเงินฎีบวกค่าธรรมเนียมการซ่ึอขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนำ 
ซ่ึงก็คือส่วนต่างของอัตราคอกเบ้ียของเงินตราสทุลท่ีเก่ียวข้อง 2 สฤลน่ันเอง หริอกล่าวอีก
นัยหน่ืง ก็จะเท่ากับอัตราดอกเบ้ียเงินฎีท่ีเกิคจากการท่า Cross Currency Swaps ประเภทน้ี 
อย่างไรก็ตาม การท่า Floating-to-floating rate swap ยังมีข้อไก้เปรียบเม่ือเทียบกับการท่าสัญญา 
ซ้ึอ/ขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนำท่ีกล่าวข้างก้น เพราะการท่า swap จะตัดปีญหาเร่ือง
ส่วนต่างระหว่างอัตราซ่ึอและอัตราขายเงินคราต่างประเทศ และเร่ืองการซอ/ขายเงินก้นท่ีจะ
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เกดข้ี'นในทุกระยะท่ีมการต่ออายูสัญญา นอกจากน้ีการทำ Cross Currency Swaps ประเภทน้ี
ยังไม่จำเป็นก้องใชวงเงินท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศจากสถาบันการเงินท่ีมีอยู่

5.8 Foreign Exchange Transaction ประเภฑ Forward Contract

1ป็นสั'ญญาท่ีทำข้ีนระหว่างคู่กรณี 2 ฝ่าย (ภู่ถือ Forward และ ภู่ออกForward) 
ตกลงท่ีจะซ้ือ/ขายเงินตราต่างประเทศก้นในอนาคต โคยท่ังสองฝ่ายจะถือปฏิบัติตามสัญญาน้ีน 
เม่ือถึงกำหนคเวลาโนอนาคต ส่วนอัตราแลกเปล่ียนเงินคราต่างประเทศ(ราคา)และจำนวนเงินนัน 
จะมีการกำหนดไวัล่วงหนำแก้วในวันทำสัญญา เช่น ก้าทำ'บอตกลงว่า ผุ,ถือ Forward จะขาย 
ดอลลารสหรัฐ จำนวน 1,000บร$ ในอัตรา 25 บาท ต่อ 1 ฃร$ โคยมีกำหนคระยะเวลา 3 เสือน 
ค้งน้ี1นเม่ือถึงกำหนคเวลาดังกล่าว ผุ้ถือ Forward จะก้องนำเงินคอลลารัจำนวนค*'งกล่าวมาขายให้ 
ก้บผุ้ออก Forward ในอัตรา 25 บาท ต่อ 1 us$ ไม่ว่าราคาในคลาคในขณะน้ีนจะเป็นเท่าใค ซ่ึง 
หากผุ'ถือ Forward ไม่1นำคอลลารัศหรัฐมา1ขายตามสัญญาก็จะเป็นการผิคสัญญา

Forward Contract เป็นสัญญาท่ีเกิคข้ีนจากการตกลงก้นคามความพอใจของ
ภู่สัญญา ทำให้สัญญา Forward Contract มีความเป็นลักษณะเฉพาะไม่ซ้ืาก้บใครเทอมและ
เง่ือนไขของสัญญาจํงมีความแตกต่างก้นไปตามแต่การตกลงก้น ส่าหรับ Forward Contract ส่วน 
ท่ีกำไร หรอขาคทุนจากการทำเขาทำสัญญา จะข้ีนอยู่ก้บว่าอัตราแลกเปล่ียนของเงินสๆลน้ีนจะ 
เป็นอย่างไร (มีการเปล่ียนแปลงไปอย่างไร) ในวันท่ีตกลงในสัญญาว่าจะมีการช่าระราคา และ 
ส่งมอบ และเม่ือฝ่ายหน้ีงกำไรอกฝ่ายหน้ีงกจะขาคทุนในอัตราท่ีเท่าก้น เป็น Zero-Sum-Game 

โคยท่ัวไปภู่ถือ Forward จะไก้แก่ ผุ้ท่ีทำธุรกิจท่ีก้องเก่ียวก้องกับเงินคราต่าง 
ประเทศ เช่น ผุ[ส่งออก ผุ'นำเก้า ภู่ภู่เงินใน5ปศๆลเงินต่างประเทศ รวมท่ังภู่ปล่อยภู่เป็นสๆลเงิน 
ต่างประเทศ และภู่เก็งกำไร เป็นก้น ส่วนภู่ออก Forward จะใก้นก, สถาบันการเงิน (ธนาคาร 
พาณิชยั) ซ่ึงโคยปกติจะเป็นภู่ท่ีรับซ้ือหรัอขายเงินตราต่างประเทศสนุลต่าง  ๆ อยู่แก้วในราคา
ปีจจุบัน

ตัวอย่างการเก้าทำธุรกรรม Forward Contract เช่น ในกรณิของภู่ส่งสืนก้าไป 39

39 จิรวัฒนํ พงษ'พาณิขยั1 “ ตราสารอนุพันธ,’, วารสารเศรษฐกิจรายเคอน 8 (มกราคม- 
มๆภาพันธ 2538) : 8-10.
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บายต่างประเทศ หรือผู้ปล่อยผู้ซึ่งจะดัองพบชำระค่าสันค่าหรือพบการชำระคืนเงินผู้เป็นเงิน 
สลูลต่างประเทศในอนาคต หากไม่ดัองการเสืยงในเร่ืองความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
เงินตราก็ควรท่ีจะถือ Forward ซ่ึงมีลักษณะเป็นกัญญาท่ีผู้ถือ Forward จะ1ขายเงินสๆลอังกล่าว 
ใหกับผู้ออก Forward ในวันที่จะพบการข่าระค่าสันค่า หรอในวันท่ีไค่ร4'บการข่าระคืนเงินผู้ 
(เวลาในอนาคต) ณ ระดับอัตราแลกเปล่ียนท่ีกำหนดไวัล่วงหน้า ซ่ึงหากผู้ส่งออกหรอผู้ปล่อยผู้ 
ไม่ท่า Forward เขาก็จะดัองแบกรับความเสืยง•จากการท่ีคำของเงินสคุลดังกล่าวอาจจะลดลงใน 
อนาคตได หรือในกรณืของผู้นำเข ’าสืนค่าจ า ก ต่างประเทศ หรือผู้ผู้และค่องมีการชำระค่าสันค่า 
หรือดัองข่าระคืนเงินผู้เป็นเงินสๆลต่างประเทศในอนาคต ก็สามารถท่า Forward ท่ีใน้'ผู้ถือ
สามารถซอเงินสๆลดังกล่าวไดัในราคาท่ีกำหนดใวัล่วงหน้า ซ่ึงจะช่วยลดความเสืยงจากการท่ี 
เงินสลูลดังกล่าวอาจมีคำลุ[งข้ึนโนอนาคตไค่

5.4 Interest Rate Options

Interest Rate Options ท่ีจะกล่าวถึงในท่ีนีจะหมายความถึง Cap , Floor และ 
Collar ซ่ึงเป็นธุรกรรมทางการเงินท่ีจะช่วยในการบริหารหน้ีสันและทรัพย์สัน โดยเฉพาะในแง่ 
ดอกเน้ีย

ธ.4.1 Cap คือ การกำหนดเพดานของอัตราคอกเบ้ียท่ีผู้มีภาระหน้ีสัน หรือ 
ลูกหน้ีประเภทอัตราดอกเบ้ียลอยตัว (Float Rate) สามารถข้ึอบริการเพ่ีอใค่ป็องกัน หรือจำกัด 
ความเสืยงจากการท่ีอัตราดอกเบ้ียท่ีค่างอิงในกัญญาสันเช่ืออาจเพ่ิมลุ(งข้ึนในอนาคต ซ่ึงผล
ประโยชน'โดยตรงจาก Cap คือ การป็องกำงมิใน้ดันทุนของธุรกิจท่ีโข่สันเช่ือน้ีนเพ่ิมลุ[งข้ึน

5.4.2 Floor คือ การกำหนดอัตราผลตอบแทนข้ึนตรท่ีผู้ลงทุนในสันทรัพย์ท่ี 
จ่ายอัตราดอกเบ้ียแบบลอยตัว (Float RateX เช่น ลูกค่าเงินฝากประเภทอัตราดอกเบ้ียลอยตัวหรือ 
ในกรณีท่ีซอพันธบัตรประเภทอัตราดอกเบ้ียลอยตัว) สามารถ'ช่ือบริการเพ่ีอ'ใช่คาประกันระดับ 
ผลตอบแทนท่ีจะพบจากการลงทุนในเงินฝากหรือในพันธบัตรของตน เพราะอัตราคอกเบ้ีย
ค่างอิงในกัญญาเงินฝากหรือในพันธบัตรอาจลดลงไดัในอนาคต

40 ปกรณ วิชยานนท่, เคร่ืองมีอทางการเงิน^นใหม่และผลกระทบค่อนโยบายเศรษ?กิจ 
หน้า 33-51.
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จ ุค เค 'น ของ Cap และ  F lo o r  คอ บ ? ก า ร ท ั๊ง ส อ ง ป ร ะ เภ ท บ ี้เป ็น ส ิท ธ ิห ร อ ท า ง เส ือ ก  

ข อ งผ ู้ซ ื้อ  ม ิใช ่เป ็น ข อ ผ ูก พ ัน  ก ล ่า วค อ  เม ื่อ อ ัต ร า ค อ ก เบ ี้ย ข ้า งอ ิง ไม ่ช ุง ก ว ่า  Cap ห ? อ พ ่า ก ว ่า  

F lo o r  ท งธ ุก ข ้า  (ผ ู้ซ ื้อ )  แ ล ะ ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน  (ผ ู้ข าย ) ต ่า ง ก ็ไม ่ม ีส ่ว น ไข ้ห ร อ ส ่ว น เส ืย แ ต ่อ ย ่า ง ใด  

ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน  (ผ ู้ข าย ) จ ะ ช ค เช ย ส ่ว น ต ่า ง ให ้แ ก 'ล ูก ข ้า ก ็ต ่อ เม ื่อ อ ัต ร า ค อ ก เบ ี้ย ท ี่ข ้า งอ ิงน ึ่น ๆ ช ุง ก ว ่า  

Cap ห ร อ ต า ก ว ่า  F lo o r  อ ิก น ัย ห น ึ่ง ก ็ค อ  ล ูก ข ้า ส ิน เช ื่อ (เง ิน ฝ า ก )ป ร ะ เภ ท อ ัต ร า ค อ ก เบ ี้ย ล อ ย ค ัว จ ะ  

ไค ัร ับ ป ร ะ โย ช น ึ่ต า ม ป ก ต ิเม ื่อ อ ัต ร าค อ ก เบ ี้ย อ ย ู่ใ น ร ะ ค ับ ค า  (ช ุง )  ห ร อ แ น ว โน ัม ท ี่ล ค ล ง  (ช ุง 'ข ึ้น )

แต่ก็จ ะ มีสิ่งค า ป ร ะ ก ัน ว ่า อ ัต ร า ค อ ก เบ ี้ย ส ิน เช ื่อ (เง ิน ฝ า ก )ข อ ง ต น จ ะ ไม่ช ุง (ต ร)ก ว ่า ร ะ ค ับ ห น ึ่ง  แม ่ว ่า  

อ ัต ร า ค อ ก เบ ี้ย จ ะ อ ย ู่ใ น แ น ว โน ม ท ี่ช ุง ข ึ้น (ต า ล ง ) ก ็ต าม  แ ล ะ เพ ี่อ ใ ห ไ ค ัม า ซ ึ่ง ส ิท ธ ิห ร อ ป ร ะ โย ช น ์

ค ังก ล ่า ว  ล ูก ข ้า  (ผ ู้ซ ื้อ )จ ่า เป ็น ค ัอ งจ ่า ย ค ่า ธ ร รม เป ีย ม  (u p f ro n t  fc c )  ให ้แ ก ่ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน ท ี่เส น อ  

บ ร ิก าร เม ื่อ เร ิ่ม ส ิญ ญ า

5.4.3  C o l la r  ห ร ึร  M in im a x  เก ิด ข ึ้น จ า ก ก า ร ป ร ะ ก บ ค ู่ร ะ ห ว ่า ง  Cap และ  F lo o r  

เข ้าค ัวย ก ัน  โค ย  C o lla r  ม ีล ัก ษ ณ ะ เป ็น ข ้อ ต ก ล ง ร ะ ห ว ่า งล ูก ค ัา (ผ ู้ซ ื้อ )แ ล ะ ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน (ผ ู้ข า ย )

เก ี่ย ว ก ับ อ ัต ร าค อ ก เบ ี้ย ข ้า งอ ิง ว ่า  ห า ก อ ัต ร า ค อ ก เบ ี้ย ข ้า งอ ิง ต า ม ภ า ว ะ ต ล า ด ท ี่แ ท ่จ ร ิง ช ุง ก ว ่า เพ ค า น  

( C e i l i n g ^ อง C o lla r  ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน ก ็จ ะ ช ค เช ย ให ้ก ับ ล ูก ข ้า เท ่า ก ับ ส ่ว น ต ่า ง ร ะ ห ว ่า ง  C e il in g  และ  

อ ัต ร า ค อ ก เบ ี้ย ข ้า งอ ิง ค ูณ ก ับ จ ำ น ว น เง ิน ค ัน แ ล ะ จ ำ น ว น ว ัน ต า ม ท ี่ต ก ล งก ัน ไว ัใน ส ิญ ญ า  แ ต ่ห าก อ ัต รา  

ค อ ก เบ ี้ย ข ้า งอ ิง ต า ม ภ าว ะ ต ล า ด ท ี่แ ท ่จ ร ิง ต า ก ว ่า  F lo o r  ข อ ง  C o lla r  ล ูก ข ้า ก ล ับ เป ็น ฝ า ย ท ี่จ ะ ค ัอ ง

ชดเชยแก ,ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน เท ่า ก ับ ส ่ว น ต ่า ง ร ะ ห ว ่า ง  F lo o r  แ ล ะอ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ข ้า งอ ิงค ูณ ก ับ จ ่า น ว น  

เง ิน ค ัน แ ล ะ จ ำ น ว น ว ัน ต า ม ท ี่ต ก ล งก ัน ไข ้ใน ส ิญ ญ า  ห า ก อ ัต ร าด อ ก เบ ี้ย ข ้า งอ ิงต าม ภ าวะ ต ล าด อ ย ู่

ร ะ ห ว ่า ง  C e il in g  แ ล ะ  F lo o r  ข อ ง  C o lla r  ท ํ๋ง ล ูก ข ้า แ ล ะ ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน ต ่า ง ก ็ไม 'ม ีส ่ว น ไข ้ห ร อ  

ส ่วน เส ืย แ ต ่อ ย ่า ง ใด  โด ย ส จ ุป  C o lla r  เป ็น บ ร ิก า ร ท า งก า ร เง ิน ท ี่ช ่ว ย จ ่า ก ัด ก าร แ ป ร ฝ 'น ข อ งภ า ร ะ

ค อ ก เบ ี้ย ข อ งล ูก ข ้า ใ ห ้อ ย ู่ใ น ร ะ ห ว ่า ง ข อ บ เข ต ท ี่ก ำ ห น ด ไข ้ล ่ว งห น ์า ไข ้อ ย ่า ง แ น ่น อ น  แ ล ะ เพ ี่อ ใ ห ้ไ ข  ้

ม า ซ ึ่ง ส ิท ธ ิค ง ก ล ่า ว  ล ูก ข ้า จ ่า เป ็น ข ้อ งจ ่าย ค ่าธ ร รม เน ีย ม  (u p f ro n t  fc c )  ให ้แ ก 'ส ถ า บ ัน ก าร เง ิน ท ี่เส น อ  

บ ร ิก าร เม ื่อ เร ิ่ม ส ิญ ญ า เช ่น เค ีย วก ับ ก รณ ี C ap แ ล ะ  F lo o r

5.5 Forward Rate Agreements
F o rw a rd  R a te  A g re e m e n ts  (F R A )  เป ็น เค ร ิ่อ งม ีอ ท า งก า ร เง ิน ท ี่ช ่ว ย บ ร ิห า ร

ค วาม เส ิ่ย งท า งข ้าน อ ัต ร าค อ ก เบ ี้ย  โค ย ผ ู้ท ี่ซ ื้อ  F R A  ก ็เป ร ีย บ เส ม ีอ น ไข ้ซ ื้อ ป ร ะ ก ัน ภ ัย ท า งข ้า น อ ัต ร า
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ค อ ก เบ ี้ย ไ '? ว ่า  อ ำ า ร า ด อ ก เบ ี้ย อ ัา งอ ิง ใน อ น า ค ต จ ะ ไม ่ส ุง ก ว ่า ร ะ ด ับ ท ี่ต ก ล ง ใน ส ัญ ญ าส ่าห ร ับ จ ำ น ว น  

เง ีน อ ัน ท ี่อ ัา งถ ึง ใน ส ัญ ญ า น ัน ไม ่ม ีก า ร แ ล ก เป ล ี่ย น ก ัน แ ต ่อ ย ่า ง ใด  เม ึ่อ ถ ึง ก ำ ห น ด ใน อ น า ค ต  ห าก

อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย อ ัา งอ ิง ท ี่แ ท ่จ ร ิง ใน ค ล า ด ส ุง ก ว ่า ร ะ ด ับ ท ี่ต ก ล ง ใน ส ัญ ญ า  ผ ู้ท ี่ซ อ  F R A  ก ็จ ะ ไอ ัร ับ

ช ด เข ย ส ่ว น ต ่า งจ า ก ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน ท ี่ไ อ ัข า ย  F R A  แ ต ่ใน ท างต ร งก ัน ข า ม  คอ ห าก อ ัต ร าด อ ก เม ีย  

ใน อ น า ค ต ต ร ก ว ่า ร ะ ด ับ ท ี่ต ก ล ง ใน ส ัญ ญ า  ผ ู้ซ อ ก ็จ ะ อ ัอ ง เป ็น ฝ ่า ย ช ด เช ย ส ่ว น ต ่า งบ ัน ให ้แ ก ่ผ ู้ข า ย

F R A

ล ัก ษ ณ ะ เด ่น ข อ ง  F R A  คอ ล ูก อ ัา ส า ม า ร ถ ป ร ับ ฐ า น ะ ท า งอ ัา น อ ัต ร าค อ ก เม ีย 1ขอ ง  

ต น โด ย ท ี่ไ ม ่จ ำ เป ็น อ ัอ ง เป ล ี่ย น ฐ า น ะ ท ร ัพ ย ส ืน ห ร ิอ ห น ีส ืน ใน {เจ ช ุบ ัน  ท า งอ ัาน ผ ู้ข าย ก ็ไม ่จ ำ เป ็น อ ัอ ง  

ราย งาน ฟ ้อ ต ก ล ง  F R A  ท ี่ไ อ ัท ำ ข ึ้น ล ง ใ น บ ัญ ช ีง บ ค ุล ห ร ิ อ ห า เง ิน ก อ งท ุน ม า ร อ งร ับ เพ ร า ะ ธ ุร ก ร ร ม อ ัง  

ไม ่ไอ ัเก ิด ข ึ้น  น อ ก จ าก บ ัน  F R A  อ ังด ึงส ุด ใจ ล ูก อ ัา เป ็น อ ัน ม าก  โด ย เฉ พ าะ ใน ช ่ว งท ี่อ ัต ร าด อ ก เบ ี้ย

ผ ัน พ ว น อ ย ่า ง ร ว ด เร ็ว  เพ ร า ะ เง ื่อ น ไข ข อ ง  F R A  ส า ม า ร ถ ก ำ ห น ด ข ึ้น ให ้ต ร ง ก ับ ค ว า ม อ ัอ ง ก า ร ข อ ง  

ล ูกอ ัาแต ,ล ะ ร า ย ไอ ั ค วาม ยด ห ย ู่น น ี้'ให ้'ป ระ โย 'ช น ''แ ก ่ล ูก อ ัา  แ ม ัล ูก อ ัา จ ะ ไม ่ส าม า ร ถ ซ ึ่อ ข า ย  F R A  ใน  

ต ล า ด ร อ ง ไอ ัก ็ต าม

6 .6  I n t e r e s t  R a te  S w a p s

In te re s t R a te  S w aps เป ็น ฟ ้อ ต ก ล งร ะ ห ว ่า งภ ู่ส ัญ ญ า  2  ฝ ่าย ท ี่จ ะน ำร าย จ ่าย (ภ าระ )  

ด อ ก เบ ี้ย ข อ งก าร ผ ู้ย ม เง ิน จ า ก แ ห ล ่ง เง ิน ท ุน ท ี่แ ต ก ต ่า งก ัน ม า แ ล ก เป ล ี่ย น ก ัน  ภ าย ใอ ัร ะย ะ เวล า  และ  

เง ื่อ น ไข ท ี่เป ็น ท ี่ย อ ม ร ับ ก ัน ท ํ๋ง  2  ฝ ่าย ภ า ร ะ ค อ ก เบ ี้ย ท ี่ท ี่ง ส อ งฝ ่า ย ต ก ล งจ ะ แ ล ก ก ัน น ั้น อ า จ เป ็น

เง ิน ส ๆ ล เด ย ว ก ัน ห ร ิอ ต ่า ง ส ท ุล เง ิน ก ัน ก ็ไ อ ั (ใน ก ร ณ ีต ่า ง ส ๆ ล เง ิน ก ัน จ ะ เร ิย ก ว ่า  C ro ss -o u rre noy

in te re s t ra te  sw ap ) ก ารท ำ  In te re s t R a te  S w aps จ ะ ค ร อ บ ค ธ ุม แ ต ่เพ ีย งจ ำน ว น เง ิน ค อ ก เม ีย ท ี่ 

เก ี่ย วฟ ้อ ง เท ่าน ั๊น  ส ่ว น เง ิน อ ัน เป ็น แ ต ่เพ ีย งต ัว อ ย ่า งห ร ิอ ฐ า น ท ี่ก ำ ห น ด ไ '? ใน จ ำ น ว น เท ่า   ๆ ก ัน เพ ื่อ ใช ้ 

ค ำน วณ ค อ ก เบ ี้ย  แ ต ่จ ะ ไม ่น ำม าแ ล ก เป ล ี่ย น ก ัน  ณ ว ัน เร ิ่ม อ ัน ห ร ิอ ว ัน ห ม ด อ า ย ูข อ งส ัญ ญ า

โด ย ท ว ไป แ ล ัว ก ร ะ บ ว น ก า ร ข อ ง  In te re s t R a te  Sw aps ม ัก จ ะม ีฝ ่าย ท ี่ส าม เฟ ้าม าท ำ  

ห น ้า ท ี่เป ็น ต ัว ก ล า ง ซ ึ่ง ส ่ว น ใ ห ญ ่จ ะ เป ็น ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน  อ ย ่า ง ไรก ็ต าม  ใน ก ร ณ ีท ี่ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน ไม ่ 

ส า ม า ร ถ จ ัด ห า ภ ู่อ ัา ท ี่เห ม า ะ ส ม ให ้ก ับ ล ูก อ ัา ใน ข ณ ะ น น ไอ ั ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน น ั้น  ๆ ก ็จ ะท ำต ัว เป ็น
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ค ู่ต ัา เอ ง แ ล ะ จ ะ เก บ ก ัญ ญ า เห ล ำ น ี้ไ '^น ค ร อ บ ค ะ อ ง ข อ ง ต น ก อ น แ ล ะ ห า โอ ก า ส จ ับ ค ู่ถ ูก ต ัา เห ล ่า น ี้เข ้า  

ก ับ ถ ูก ต ัา ราย อ ึ่น   ๆ โน อ น าค ต

In te re s t R a te  Swaps ส า ม า ร ถ จ ำ แ น ก 'โต ัเบ น 2 จ ำ พ ว ก ใ ห ญ ่ๆ  ค ือ  1. C o up o n  

S w ap  เป ็นการทำ In te re s t R a te  S w aps ร ะ ห ว ่า งอ ัต ร าค อ ก เบ ี้ย ต า ย ต ัว แ ล ะ ล อ ย ต ัว  และ  2. B a s is  

S w ap  เป ็นการทำ In te re s t R a te  S w aps ระห ว ่า งอ ัต ร าต อ ก เบ ี้ย ล อ ย ต ัวท ี่อ งก ับ ด * ''ช น ท ี่แ ต ก ต ่า งก ัน

1. C o up o n  S w ap  เป ็น ข อ ต ก ล ง ร ะ ห ว ่า ง ค ู่ก ัญ ญ า  2  ฝ ่าย ท ี่จ ะแ ล ก ภ าระ ต อ ก เบ ี้ย  

ท ี่ต ัอ งจ ่าย  (c o u p o n  p a ym en t) ซ ึ่ง ก ัน แ ล ะ ก ัน  โด ย ฝ ่า ย ห น ึ่งม ีห น ี้ท ี่ต ัอ งช ำร ะ ด อ ก เบ ี้ย แ บ บ ล อ ย ต ัว  

แ ต ่ต ัอ งก าร ช ำร ะด อ ก เบ ี้ย ค งท ี่ โน ข ณ ะ ท ี่อ ีก ฝ ่า ย ห น ึ่ง ม ี'ห น ี้'ท ี่ต ัอ งข ำ ร ะ ด อ ก เบ ี้ย ค งท ี่แ ต ่ต ัอ งก า ร ช ำ ร ะ  

ด อ ก เบ ี้ย ล อ ยต ัว  ท งส อ งฝ ่า ย จ งม า ต ก ล งแ ล ก ภ า ระ ด อ ก เบ ี้ย ท ี่ต ัอ งจ ่า ย

2. B a s is  S w ap  เป ็น ก ารน ำร าย ไต ัห รอ ราย จ ่า ย ด อ ก เบ ี้ย ท ี่เป ็น ป ระ เภ ท ล อ ย ต ัว ม า  

แ ล ก เป ล ี่ยน ก ัน  โด ย เง ิน ต ัน จ ะ เป ็น เพ ีย งฐ า น ท ี่ม ีจ ำ น ว น เท ่า  ๆ ก ัน  เพ ี่อ ใช ่ค ำน วณ ด อ ก เบ ี้ย  B a s is  

S w ap  ส า ม าร ถ แ บ ่ง ไต ัเป ็น  2  ป ร ะ เภ ท โห ญ ่ ๆ ด ัง น ี้. -

2.1 ก ารแ ล ก เป ล ี่ย น อ ัต ร าด อ ก เบ ี้ย ล อ ย ต ัว  ท ี่ใช ่ด ัช น ีอ ัต ร าด อ ก เบ ี้ย ช น ีด เด ืย ว ก ัน  

แ ค ่ด ัช น ีแ ต ่ล ะ ต ัว ม ีอ าย ูท ี่แ ต ก ต ่า งก ัน  เช ่น  ฝ ่าย  A  น ำอ ัต ราค อ ก เบ ี้ย  L ib o r  6 เส ือ น ม าแ ล ก เป ล ี่ย น ก ับ  

L ib o r  1 เส ือ น ข อ งฝ ่าย  B  เป ็น ต ัน  B a s is  S w a p  ป ร ะ เภ ท น ี้ม ีซ ึ่อ เร ย ก เฉ พ าะ ว ่า  P e r io d io ty  S w ap  

โด ย ส ่วน ให ญ ่ก ารท ำ  B a s is  ร พ 3 ? ป ร ะ เภ ท น ี้ ม ีฐ ด ป ร ะ ส งค ํท ี่จ ะ ใช ่แ ก ัไ ข ป ัญ ห า ค ว า ม โม ่ส อ ด ค ต ัอ ง  

ร ะ ห ว ่า งอ า ย ูข อ งก ัน ท ร ัพ ย ์แ ล ะ อ า ย ูข อ งห น ี้ส ืน

2 .2  ก ารแ ล ก เป ล ี่ย น อ ัต ร าด อ ก เบ ี้ย ล อ ย ต ัว  ท ี่ใ ช ่ด ัช น ีอ ัต ร าด อ ก เบ ี้ย แ ต ก ต ่า งก ัน  

เช ่น  ก า ร แ ล ก เป ล ี่ย น ร ะห ว ่า ง  L ib o r  â เส ือ น  ก ับ  tre a su ry  b i l l  ra tes เป ็น ต ัน
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