
บทท 8
แ น ว ก ว ไ ม ก ด เ ก ย ว ก ับ  N e t t i n g

ใน บ ท น ี้จ ะ แ บ ่ง เน ี้อ ห า อ อ ก เป ็น  5  ส ่ว น  โด ย ส ่ว น ท ี่ 1 จ ะ :ไข ้ศ ึก ษ าส ิงค ว าม ห น าย  

ข อ งก ารท ่า  N e t t in g  ส ่ว น ท ี่ 2  จ ะ ศ ึก ษ า ถ ึงป ร ะ เภ ท  ล ัก ษ ณ ะ อ งค ป ร ะ ก อ บ  ต ล อ ด จ น ข ั้น ค อ น แ ล ะ  

ว ิธ ึก า ร ท ่า  N e t t in g  ส ่ว น ท ี่ 3 จ ะ ศ ึก ษ า ถ ึง ว ัต ล ุป ร ะ ส ง ค ท ี่ก ่อ ให ้เก ิด ก า ร ท ่า  N e t t in g  ส ่ว น ท ี่ 4  จะ  

ศ ึก ษ า ถ ึงป ร ะ โย ช น ท ค ู่ส ัญ ญ า จ ะ ไข ้ร ับ จ า ก ก า ร ท ำ  N e t t in g  แ ล ะ ใ น ส ่ว น ท ี่ 5 จ ะ ไห ้ศ ึก ษ าถ ึง

ร าย ล ะ เอ ีย ด ข อ งข ้อ ส ัญ ญ า  N e t t in g  ท ี่ไ ข ้ม ีก า ร ก ำ ห น ด ไว ัใน  1 9 9 2  M a s te r  A g re e m e n t ต ล อ ด จน  

ข ั้น ต อ น แ ล ะ ว ิธ ีป ฎ ิบ ้ต ต า ม ท ี่ไ ข ้ร ะ บ ุไ ว ัโน  1 9 9 2  M a s te r  A g re e m e n t

1. ความหมาอของการทำ Netting

ค ว าม ห ม า ย ข อ งก า ร ท ่า  N e t t in g  ไ ข ้ม ี^ ห ้ค ว า ม ห ม า ย ไ ว ัด ัง น ี้, -  

N e t t in g  เป ็น ก ารด ำ เน ิน ก ารข อ งค ู่ส ัญ ญ า  โด ย เป ็น ก า ร น ำ เอ า ก ร ะ แ ส เงน ส ด  (cash  

f lo w )  ท ี่ม ีอ ย ู่ร ะ ห ว ่า งก ัน  ห ร อ น ำ เอ า ส ัน ท ร ัพ ย แ ล ะ ห น ี้ส ืน  (assets a nd  l ia b i l i t ie s )  ข อ งค ู่ส ัญ ญ าท ี่ม ี 

อ ย ู่ร ะ ห ว ่า งก ัน ต งแ ค 1 2  จ ำ น ว น  ห ร อ ม า ก ก ว ่า น ี้น ม า ห ้ก ล ัา ง  ( o f f s e t ^ น แ ล ะจ าก ก ารด ำ เน ิน ก าร

ด ัง ก ล ่า ว จ ะ ม ีผ ล ใ ห ้ก า ร ช ำ ร ะ ห น ีร ะ ห ว ่า ง ก ัน ข อ ง ค ู่ส ัญ ญ า น ัน  จ ะ ช ำ ร ะ แ ต ่เฉ พ า ะ จ ำ น ว น ช ุท ธ ิ

(n e t a m o u n t) ท ี่เห ล อ จ า ก ก า ร ห ัก ล ัา ง ด ัง ก ล ่า ว 1

N e t t in g  คอ ว ิธ ีก า ร ค ำ น ว ณ ห า จ ำ น ว น ช ุท ธ ิท ี่จ ะ ข ้อ ง ช ำ ร ะ  แ ล ะ จ ำ น ว น ช ุท ธ ิ 

ด ังก ล ่า ว เก ิด ข ั้น  ห ร ีอ เป ็น ผ ล ท ี่ไ ข ้ม า จ า ก ก า ร น ำ เอ า ส ืท ธ ิเ ร ีย ก ร ัอ งท ี่จ ะ ไข ้ร ับ ช ำ ร ะ ห น ีด ัง แ ต ่ 2

ส ืท ธ ิเ ร ีย ก ร ัอ ง ข ั้น ไป ท ี่บ ุค ค ล  2  ฝ ่า ย ม ีต ่อ ก ัน ม า ห ัก ล ัา ง ก ัน เพ ื่อ ให ้ไข ้จ ำ น ว น ช ุท ธ ิเพ ีย งจ ำ น ว น เด ีย ว ท ี ่

ฝ ่า ย ใด ฝ ่า ย ห น งจ ะ ข ้อ ง ช ำ ร ะ ใ ห ้ก ับ อ ีก ฝ ่า ย 1

N e t t in g  ค ือ  ข ้อ ต ก ล ง ท ี่ก ำ ห น ด ถ ึง จ ำ น ว น ช ุท ธ ิ (n e t)  ท ี่จ ะ ข ้อ งม ีก า ร ช ำ ร ะ  ห ร ีอ  

ข ้อ ต ก ล ง ท ี่ก ่อ ใ ห ้เก ิด ก า ร ม ีผ ล ใ น ก า ร ห ัก ก ล บ ล บ ห น ี้( s e t -o f f )  ซ ึ่ง ส ืท ธ ิแ ล ะ ห น ี'า ท ี่(ห น ี้)ข อ งค ู่ส ัญ ญ า

G a rre tt R .G la s s , " a  P r im e r  o n  n e t t in g , ”  T hs . J o u rn a l o f  C o m m e rc ia l L e n d in g  

(O o to b e r 1 9 9 4 ) : 1 8 -1 9 .

B ra d le y  C ra w fo rd , T h e  le g a l fo u n d a t io n s  o f  n e tt in g  a g reem en ts  f o r  fo re ig n  

exohange  o o n tra c ts ,”  C a na d ia n  B us in e ss  L a w  J o u rn a l 2 2  (S e p te m be r 1 9 9 3 ) : 163.
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แ ต ่ล ะ ฝ ่า ย ท ี่ม ีอ ย ู่ต ่อ ก ัน ท ี่เก ิด ข ึ้น ใน ส ัญ ญ า ซ อ ข า ย เง ิน ต ร า ต ่า งป ระ เท ศ  เพ ี่อ ให ้เห ล อ จ ำ น ว น ส ุท ธ ิ

เท ่า น น ท ี่จ ะ น ำม า ช ำร ะ 3

N e t t in g  เป น ก า ร ห ัก ก ล บ บ ุล ค ่า ข อ งภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ร ะ ห ว ่า งค ู่ส ัญ ญ า 4 

N e t t in g  คือ ว ิธ ีก า ร ท ี่จ ะ ล ด ค ว า ม เสืย งท ี่เก ิด จ าก ก ารท ี่ค ู่ส ัญ ญ าจ ะ ไม ่ส าม าร ถ

ป ฎ ป ต ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ต าม เง ื่อ น ไข ข ้อ ส ัญ ญ า  (C re d it  R is k )  โด ย ก า ร ฬ ว ิธ ีก า ร ห ้ก ข ้า ง ห น ี้ห ร อ ภ า ร ะ  

ห น ี้'ส ัน ท ี่ค ู่ส ัญ ญ าม ีอ ย ู่ต ่อ ก ัน 5

N e t t in g  ค ือ ว ิธ ีก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ท ี่น ำ ม า ใช ้ภ า ย ใน ก ล ุ่ม ส ม า ช ิก ท ี่ม ีค ว า ม ส ัม พ ้น ธ ก ัน  

(a f f i l ia te s )  เช ่น  บ ร ิษ ัท แ ล ะ ส า ข า ต ่า ง   ๆ ข อ ง บ ร ิษ ัท  เป น ข ้น  ซ ึ่ง ส ม า ช ิก เห ล ่า น ัน ต ่า ง ม ีห น ีส ืน ท ี ่

เก ิด จ า ก ก า ร เข ้า ท ำ ธ ุร ก ร ร ม ร ะ ห ว ่า งก ัน ท ี่จ ะ ข ้อ งม ีก า ร ช ำ ร ะ ซ ึ่ง ก ัน แ ล ะ ก ัน  โด ย ว ิธ ีก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้

ด ัง ก ล ่า ว จ ะ ใช ้ว ิธ ีก า รห * ’ก ข ้า ง ภ า ร ะ ห น ีห ร ิอ ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ร ะ ห ว ่า ง ส ม า ช ิก  เพ ี่อ ให ้เก ิด ก า ร ช ำ ร ะ  

เฉ พ าะ จ ำ น ว น ส ุท ธ ิท ี่เก ิด จ า ก ก าร ห ัก ข ้า ง  แ ท น ท ี่ส ม า ช ิก จ ะ ข ้อ งช ำ ร ะ ต า ม จ ำ น ว น ห น ีท ัง ห ม ด ท ี่ม ี

น อ ก จ าก น ี ว ิธ ีก า ร ท ำ  N e t t in g  ย ัง ส า ม า ร ถ ท ี่น ำ ม า ป ร ับ ใช ้ก ับ ก า ร ช ำ ร ะ ห น ีท น อ ก ก ล ุ่ม ส ม า ช ิก ท ี่ม  ี

ค ว าม ส ัม พ ้น ธ ีก ัน  เช ่น  ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ท ี่เก ิด ข ึ้น ร ะ ห ว ่า ง บ ร ิษ ัท ต ่า ง  ๆ6

N e t t in g  เป ีน เค ร ื่อ งม ือ ท ี่’ใ ช ้เส ร ิม ห ร ิอ ใช ้ป ร ะ ก อ บ ก ับ เค ร ื่อ งม ีอ ป ีอ ง ก ัน ค ว า ม เส ืย ง  

ต ่าง  ๆ (  an  a d ju n o t to  r is k  m an a gm en t to o ls )  โด ย  N e t t in g  เ ! ]น ก ร ะ บ ว น ก า ร ใน ก า ร น ำ เอ า ร า ย ร ับ  

แ ล ะร าย จ ่า ย ท ังห ม ด ท ี่เก ิด จ าก ก าร เข ้าท ำธ ุร ก ร รม ,ป ีอ งก ัน ค ว า ม เส ืย ง ท ี่ถ ึง ก ำ ห น ด ใน ว ัน เค ีย ว ก ัน ข อ ง

R o ry  D e rh a m , S e t -o f f  a nd  n e tt in g  o f  fo re ig n  e xchange  oon trao ts  in  the  

l iq u id a t io n  o f  a c o u n te rp a r ty , p a r t n : N e t t in g , ”  J o u rn a l B u s in e ss  L a w  (S e p te m be r 1 9 9 1 ) : 

463 .

4 ธ น า ค าร แ ห ่งป ร ะ เท ศ ไท ย  , “ เอ ก ส า รแ น บ  ห น ัง ส ือ ข อ ง ธ น า ค า ร แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไท ย ท ี่ 

ธ ป ท .ว พ .(ว )9 0 1 /2 5 3 8  เร ื่อ งแ น ว ท าง ใน ก าร บ ร ิห า ร ค ว า ม เส ืย งจ า ก ธ ุร ก ร รม อ บ ุพ ้น ธ * ' (D e r iv a t iv e s ) , ”  

2  พ ฤ ษ ภ าค ม  2 538  1 ห น ัา  10.

N a lb a n t ia n  1 E d w a rd  J ; S m ed re sm am  , P e te r ร ; H o s e r a n d  Tessa , “ N e t t in g  and  

D e r iv a t iv e s  - A  p ra o tio a l g u id e , ”  In te rn a t io n a l F in a n c ia l L a w  R e v ie w  (S e p te m be r 1 9 9 3 ) : 

38.

S am  B o re n s tc in , “ N e t t in g , ”  in  M a n a g e m e n t o f  c u rre n c y  r is k  v o lu m e  1 (L o n d o n  : 

E u ro m o n e y  P u b lic a t io n s  P L C , 1 9 8 9 ) , p. 231 .
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ค ู่ส ัญ ญ าม าห ัก ล บ ก ้น  เพ ี่อ ท ี่จ ะ พ 'เห ล อ จ ำ น ว น ช ุท ธ !พ ีย ง จ ำ น ว น !ค ีย ว ท ี่t เ ะ ก ้อ ง ช ่า ร ะ ใน ว ัน ท ี่

ถ ึง ก ำ ห น ด น ี้น  ๆ7 *

N e t t in g  คอ ก ร ะ บ ว น ก าร ท ี่น ำ เอ า ส ืท ธ ีแ ล ะ ห น ้า ท ี่ต า ม ส ัญ ญ า ซ ึ่อ ข า ย ข อ งค ู่ส ัญ ญ า  

ท ี่เข าค ู่ก ้น  โด ย เฉ พ าะ ก ับ ส ัญ ญ า ซ อ ข าย เง ิน ต ร า ค ่า งป ร ะ เท ศ ป ร ะ เภ ท ค ่า ง  ๆ เช ่น  fu tu re  con tra c ts , 

o p t io n  and  fo rw a rd  o o n tra o t ม าห ัก ก ้า งก ้น

N e t t in g  เป ีน ร ะ บ บ ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ (P a ym e n t S ys tem s ) ป ร ะ เภ ท ห น ึ่ง  ซ ึ่ง 11)น 

ว ิธ ีก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้โ ด ย ก า ร น ่า เอ า ห น ีห ร อิภ าร ะ ห น ี้ท า งก าร เง ิน ท ี่เก ิด ข ึ้น จ า ก ธ ุร ก ร ร ม ป ร ะ เภ ท เค ีย ว ก ้น  

( a s im i la r  type  o f  f in a n c ia l o b lig a t io n s  ) ท ี่ค ู่ส ัญ ญ าม ีอ ย ู่ต ่อ ก ้น ม าห ัก ก ้า งก ้น  แ ล ะ เฉ พ าะแ ค ่

ส ่ว น ค ่า ง ล ุท ธ ิ (n e t d i f f e r e n c e ^ เห ล อ จ า ก ก า ร ห ัก ก ้า ง เท ่า น ี้น ท ี่จ ะ ก ้อ งม ีก า ร ช ำ ร ะ 9

N e t t in g  ค อ ว ิธ ีก า ร ช ำ ร ะ ห น ี โด ย ก า ร ใช ่ว ิธ ีก า ร ห ัก ก ้า งห น ี้ท ี่ม ีอ ย ู่ร ะ ห ว ่า งค ู่ส ัญ ญ า  

โด ย ก ารท ำ  N e t t in g  น ี้ส า ม า ร ถ น ำ ม า ใช ่ก ับ ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ท ี่เก ิด ข ึ้น ภ า ย ใน บ ร ิษ ัท  โด ย เฉ พ า ะ ก ับ บ ร ิษ ัท  

ท ี่ม ีส าข า  ห ร ิอ จ ะ น ำ ม า ใช ่ก ับ ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ท ี่เก ิด ข ึ้น จ า ก ก า ร ท ำ ธ ุร ก ร ร ม ร ะ ห ว ่า ง บ ร ิษ ัท ห น ึ่ง ก ับ อ ีก

บ ร ิษ ัท ไ ก ้10

A l f r e d  K e n y o n , T h e  r is k  a nd  th e ir  m anagem en t (G re a t B r i t a in  : B a s i l B la o k rw e ll 

777  L td .  1 1 9 9 0 ) , p. 2 04 .

O x fo rd  D ic t io n a r y  o f  B u s in e s s  (N e w  E d it io n ) ,  1996 : p. 3 42 .

' 'ร ะ บ บ ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ (P a y m e n t S ys tem s ) คอ ว ิธ ีก า ร ท ี่ก ำ ห น ด ข ึ้น  โด ย ม ีว ัต ล ุป ร ะ ส ง ค ์ 

ห ร ิอ เ 'ป ีา ห ม า ย ใน ก า ร ช ำ ร ะ ส ะ ส า งห น ี้ส ืน ท ี่เก ิด ข ึ้น จ า ก ก า ร ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ร ร ม ค ่า งๆ  ข อ ง $ ท ี่ป ร ะ ก อ บ  

ธ ุร ก ร รม เห ล ่าน ัน  ซ ึ่ง ร ะ บ บ ก า ร ช ำ ร ะ ห น ีแ บ ่ง อ อ ก ใ ก ้ 2  ป ระ เภ ท  คอ ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้โด ย ก า ร ส ่ง ม อ บ  

เง ิน ต า ม จ ำ น ว น ห น ี้ท ี่ม ีท ํ๋ง ห ม ด  (ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ก ร ณ ีท ี่ว ใ ป ) (s e tt le m e n t / fu n d  tra n s fe r a rra n g em en t)  

แ ล ะ ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ท ี่ม ีก า ร ช ำ ร ะ เฉ พ า ะ ส ่ว น ค ่า ง  (n e t t in g  a rra n g em en t)

A k ir a  Y a m a z a k i,  KF o re ig n  e xchange  n e tt in g  and  s y s tem ic  r is k , in  D is c u s s io n  

pape r series fT M E S l (J apan  : In s t itu te  fo r  M o n e ta ry  and  E c o n o m ic  S tu d ie s  1 B a n k  o f  Japan  1 

1996 ), pp. 1,6.

10 M a u r io e  L e v i,  F in a n c ia l m a n a g em en t and  the in te rn a t io n a l e c o n o m y  (n .p , : R .R .  

D o n n e lle y  &  Sons C o m p a n y  ,1 9 8 3 ) 1 p. 248 .
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จ าก ค วาม ห ม าย ค ่า ง   ๆ ท ี่ไ ก ัก ล ่า ว ม า  ท ำ ให ัผ ู้ว ิจ ัย ส า ม าร ถ ท ี่จ ะ ส ช ุป ถ ึงค ว า ม ห ม าย  

ท ี่ค ร อ บ ค ล ุม ล ัก ษ ณ ะ ข อ งก า ร ท ำ  N e t t in g  ไ ก ัก ัง น ี้

N e t t in g  คอ ร ะ บ บ ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ป ร ะ เภ ท ห น ึ่ง  ซ ึ่ง เก ิด ข ึ้น จ าก ก า รท ี่ภ ู่ก ัญ ญ า ไก ัม า  

ท ่า ข ้อ ต ก ล ง ห ร ือ ท ำ ก ัญ ญ า ข ึ้น ร ะ ห ว ่า ง ก ัน  โค ย ก ำ ห น ค ถ ึง ว ิธ ีก า ร ช ำ ร ะ ห น ีท ี่!ก ิค ไ ? น จ า ก ก า ร เ ,บาท่า 

ธ ุร ก ร ร ม ร ะ ห ว ่า งภ ู่ก ัญ ญ า  ซ ึ่ง ว ิธ ีก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ก ัง ก ล ่า ว น ี้จ ะ ม ีล ัก ษ ณ ะ เป น ก า ร ห ัก ก ล บ  ห ร ือ ห ัก ล ัา ง  

บ ุล ค ่า ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ร ะ ห ว ่า งภ ู่ก ัญ ญ า เพ ี่อ ไห ัเห ล ือ แ ค ่เฉ พ า ะ จ ำ น ว น ช ุท ธ ิท ี่เก ิค จ า ก ก า ร ห ัก ก ล บ  

เท ่าน ี้น ท ี่จ ะต ’อ งช ำ ร ะ  แ ค ่ห า ก บ ุล ค ำ ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ร ะ ห ว ่า งภ ู่ก ัญ ญ า ท ี่น ่า ม า ห ัก ก ล บ น ี้ม ีจ ำ น ว น  

เท ่าก ัน น ล ัว  ภ า ร ะ ห น ี้ท ี่ม ีอ ย ู่ร ะ ห ว ่า งภ ู่ก ัญ ญ า ก ิจ ะ ถ ูก ห ัก ล ัา ง ก ัน จ น ห ม ด  ซ ึ่ง ท ่า โห ัไม ่ก ัอ ง ม ีก า ร  

ส ่ง ม อ บ ว ัต ล ุแ ห ่ง ห น ี้ห ร ือ ช ำ ร ะ ห น ี้เก ิด ข ึ้น  แ ล ะก ารท ่า  N e t t in g  น ี้ ส า ม า ร ถ ท ี่จ ะ น ่า ม า ใช ํก ับ

ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ท ี่เก ิค น ี้น ร ะ ห ว ่า ง ก ัน ข อ ง ฝ ่า ย ง า น ค ่า ง   ๆ ห ร ือ ก ับ ส า ข า ค ่า ง  ๆ ภ าย ใน บ ร ิษ ัท เค ีย วก ัน  

เท ่าน ี้น  (ซ ึ่ง ก ร ณ ึน ี้ม ัก จ ะ ถ ูก น ำ ม า ใช ้เพ ี่อ เป น น โย บ า ย ใน ก า ร จ ัด ก า ร ห ร ือ ก า ร บ ร ิห า ร ก า ร เง ิน ภ า ย ใน  

บ ร ิษ ัท ) ห ร ือ น ำ ม า ใ ช ้ก ับ ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ท ี่ม ีข ึ้น ร ะ ห ว ่า งน ิต ิบ ุค ค ล  2  น ิต ิบ ุค ค ล ข ึ้น ไป ก ัว ย

เน ื่อ งจ า ก ว ิท ย า น ิพ น ธ ์ฉ บ ับ น ี้ไ ก ัส ืก ษ า ถ ึง ก า ร น ่า ข ้อ ก ัญ ญ า  N e  ttin gW าใช ้แ ค ่เฉ พ าะ  

ก ร ณ ข อ งก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ท ี่ม ีข ึ้น ร ะ ห ว ่า ง น ิต ิบ ุค ค ล  2  น ิต ิบ ุค ค ล ข ึ้น ไป  ก ัง น ี้น  การทำ N e t t in g  ท ี่จ ะ  

ก ล ่า ว ถ ึง ค ่อ ไป ใ น ว ีท ย า น ิพ น ธ ์ฉ บ ับ น ี้ จ ังม ีล ัก ษ ณ ะ เป น ก ารท ่า  N e t t in g  ท ี่เก ัด 1ข ึ้น ร ะ ห ว ่า ง น ิต ิบ ุค ค ล  

2  น ิต ิบ ุค ค ล ข ึ้น ไป เท ่า น ี้น

2 .  ป ร ะ !ภ ท  ล ัก ษ ฌ ะ  อ ง ค ุป ร ะ ก อ บ  แ ล ะ ข ั้น พ อ น ข อ งก า ร ท ำ  N e t t in g

ใ น ห ัว ข ้อ น ี้ จ ะ ไก ัก ล ่า ว ถ ึง ก า ร แ บ ่ง แ ย ก ป ร ะ เภ ท ข อ งก า ร ท ่า  N e t t in g  ท ี่ม ีอย ู่'ใน  

ป ็จช ุบ ัน  ต ล อ ด จ น ราย ล ะ เอ ีย ด ค ่า ง   ๆ ท ี่เก ี่ย ว ก ับ ล ัก ษ ณ ะ  อ งค ป ร ะ ก อ บ  แ ล ะ ข ึ้น ต อ น ว ิธ ีก า ร ท ่า  

N e t t in g  ป ระ เภ ท ค ่า ง  ๆ

’’ภ ูก่ ัญ ญ า จ ะ ก ัอ งม ีก า ร ท ่า ข ้อ ต ก ล งห ร ือ ก ัญ ญ า ท ี่ก ำ ห น ด ค ว า ม ต ก ล งย ิน ย อ ม ข อ งภ ู่ส ัญ ญ า ท ี่ 

จ ะ น ่า ว ิธ ีก า รท ่า  N e t t in g  ม า ใช ้ใน ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ท ี่เก ิด ข ึ้น จ า ก ก า ร เข ้าท ำธ ุร ก ร ร ม ต ่า ง   ๆ ร ะ ห ว ่า ง ก ัน  

ข อ งภ ู่ก ัญ ญ า ใน เว ล า เร ิ่ม ก ัน ก ่อ น ท ี่ภ ู่ก ัญ ญ า จ ะ เข ้า ท ำ ธ ุร ก ร ร ม ร ะ ห ว ่า งก ัน
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การท,า N e t t in g  ส า ม า ร ถ แ บ ่งป ร ะ !ภ ท อ อ ก ไข ้เ !เน  2  ป ร ะ !ภ ท ให ญ ่ ก ล ่าวค อ

B ila te ra l N e t t in g  และ  M u l t i la te r a l N e t t in g  ซ ึ่ง ก า ร ท ำ  N e t t in g  ท ั้ง  2  ป ร ะ !ภ ท น ี ไข ้ม ี

ก า ร แ บ ่งแ ย ก ป ร ะ เภ ท โค ย ก า ร ใช ้จ ำ น ว น ข อ งแ ท ี่จ ะ เข ้า ม า ม ีส ่ว น ร ่ว ม ใน ก า ร ท ำ  N e t t in g  เบ ่น เก ณ 1ท  

ใน ก าร แ บ ่งป ร ะ !ภ ท  ซ ึ่ง ม ีร า ย ถ ะ !อ ีย ค ก ัง ต ่อ ไป น ี้

2 .1  B i la t e r a l  N e t t in g

B ila te ra l N e t t in g  ห ร อ ใน บ า ง ท ำ ร า จ ะ !ร ีย ก ว ่า  M u tu a l N e t t in g 11 คอ ข ้อ ต ก ล ง ท ี ่

ค ู่ก ัญ ญ าเพ ีย ง 2  ฝ ่า ย ไข ้ท ำ ข ึ้น !พ ึ่อ ท ี่จ ะ ก ำ ห น ค ถ ึง ว ิธ ิก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ร ะ ห ว ่า ง ค ู่ก ัญ ญ า  โค ย ก ารน ำ !อ า  

ส ืท ธ ิเร ีย ก ร ีอ ง ให ัช ำ ร ะ เง ิน ท ี่ม ีอ ย ู่แ ล ะ ภ า ร ะ ห น ี้ท ี่จ ะ ข ้อ งช ำ ร ะ ท ี่ค ู่ก ัญ ญ า ท ั้ง  2  ฝ ่าย ท ำงม ีอ ย ู่ท ํอ ก ัน  ซ ึ่ง  

เก ิค ข ึ้น จ า ก ก าร เข ้า ท ำ ธ ุร ก ร ร ม ท า งก า ร เง ิน ค ่า ง   ๆ ร ะ ห ว ่า ง ก ัน ม า ห ัก ข ้า ง ก ัน  แ ล ะ เฉ พ า ะ จ ำ น ว น

ส ่ว น ค ำ งส ุท ธ ิท ี่ไ ข ้จ า ก ก า ร ห ไา ข ้า ง เท ่า น ํ่น ท ี่จ ะ ม ีก า ร ช ำ ร ะ  แ ล ะ ก า ร ช ำ ร ะ จ ำ น ว น ส ่ว น ค ่า ง ส ุท ธ ิ

ด ังก ล ่า ว  จ ะ เป น ห น ้า ท ี่ข อ ง ค ู่ก ัญ ญ า ฝ ่า ย ท ี่ม ีผ ล ร ว ม ข อ ง จ ำ น ว น ห น ี้ท ี่จ ะ ข ้อ งช ำ ร ะ ก ่อ น ก า ร ห ัก ข ้า ง  

ม าก ก ว ่าอ ีก ฝ ่าย ห น ึ่ง

ก ารท ำ  B ila te ra l N e t t in g  ส า ม า ร ถ ใช ้ก ับ ก า ร ค ำ เน ้น ง า น ร ะ ห ว ่า งค ู่ก ัญ ญ า ท ี่เ i l น 

ธ น าค ารก ับ ธ น าค าร  ห ร ีอ ร ะ ห ว ่า ง ธ น า ค า ร ก ับ ล ูก ข ้า  ห ร ีอ ร ะ ห ว ่า งน ิต ิบ ุค ค ล ข ้ว ย ก ัน เอ ง โค ย ค ู่ก ัญ ญ า  

ส า ม าร ถ ท ี่จ ะค ำ เน ิน ก ารข ้ว ย ต น เอ ง  ห ร ือ อ า จ จ ะ ค ำ !น ิน ก า ร โค ย ผ ่า น ก า ร ใ ห ับ ร ิก า ร ข อ ง ห น ่ว ย ง า น ท ี ่

จ ัค ท ั้ง ข ึ้น เฉ พ า ะ ก ิจ ใน ก า ร ให ับ ร ิก า ร ก ัง ก ล ่า ว  ซ ึ่ง ใน ก ร ณ ีห ล ังม ัก จ ะ น ำ ม า ใช ้ก ับ ก า ร ท ำ ธ ุร ก ร ร ม

ป ร ะ เภ ท ก า ร ข ึ้อ ข า ย เง ิน ต ร า ค ่า งป ร ะ !ท ศ ป ร ะ เภ ท ค ่า ง  ๆ ห น ่ว ย ง า น ท ี่จ ้ค ต ัง ข ึ้น เฉ พ า ะ ก ิจ ใ น ก า ร ให ั 

บ ร ิก าร  ไข ้แ ก ่ M u l t in e t  1 F X  N e t  1 the  A o c o rd  p ro d u c t o f fe re d  b y  S .W IP . T  (S o c ie ty  fo r  

W o r ld w id e  In te rb a n k  F in a n c ia l T e le c o m m u n ic a t io n )  เป น ข ้น

ก ารน บ ่งน ย ก ป ระ เภ ท ข อ ง  B i la t e r a l  N e t t in g

B ila te ra l N e t t in g  ส าม ารถ แ บ ่งแ ย ก ต าม ล ัก ษ ณ ะ  แ ล ะ ว ธ ิก า ร ค ำ เน ิน ก า ร ไข ้! lJ น

3 ป ระ เภ ท  คอ

11 P h i l ip  R . W o o d , E n g lis h  and  in te rn a t io n a l set o f f  ( L o n d o n  ; B u t le r  a nd  T a n n e r

L im ite d ,  1 989 ), p. 170.
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2 .1 .1  P a y m e n t  N e t t in g

2 .1 .1 .1  ค ว าม ห ม าย แ ล ะ ถ ัก ษ ฌ ะ ก ารท ำ  P a y m e n t N e t t in g

P a ym e n t N e t t in g  ห ร อ ท ี่โน บ า ง ต ำ ร า เร ีย ก ว ่า  S e tt lem e n t N e t t in g 12 

ห ร ีอ  P o s it io n  N e t t in g 13 ห ร ีอ  D e liv e r y  N e t t in g 14 เป ็น ว ิธ ีก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ท ี่เก ิด ข ึ้น จ า ก ก า ร ต ก ล งถ ัน  

ร ะ ห ว ่า งค ู่ส ัญ ญ า  2  ฝ ่า ย โด ย ก า ร น ำ เอ า ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน (ห น ี้เ ง ิน )  ท ี่เก ิด ข ึ้น จ าก ก าร เข ้าท ่า ธ ุรก รรม  

ท า งก า ร เง ิน ร ะ ห ว ่า งค ู่ส ัญ ญ า ท ี่ค ู่ส ัญ ญ า แ ต ่ล ะ ฝ ่า ย ม ีต ่อ ถ ัน ม า ห ัก ถ ัา ง ถ ัน  ซ ึ่ง ใน บ า งต ำ ร า จ ะ เร ีย ก ว ่า  

เป ็น ก า ร ใข ้ว ิธ ีก า ร จ \)ค ู่ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่ต ร งถ ัน ข ้า ม ถ ัน ข อ ง ค ู่ส ัญ ญ า  (o p p o s ite  p a ym en ts ) แ ข ้วน ำม า  

ห ัก ข ้า ง ถ ัน 15 เพ ึ๋อ โห ัเห ล อ แ ต ่เฉ พ า ะ จ ำ น ว น t p า ธ ิท ี่เก ิด จ า ก ก า ร ห ัก ข ้า ง เท ่า น ี้น ท ี่จ ะ ด ัอ งม ีก า ร ช ำ ร ะ  

โด ย ค ู่ส ัญ ญ า ฝ ่า ย ท ี่ม ีภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ก ่อ น ก าร ห ัก ข ้า งม า ก ก ว ่า ค ู่ส ัญ ญ า อ ึก ฝ ่า ย  แ ล ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน  

ต าม จ ำ น ว น ร (ท ธ ีด ัง ก ล ่า ว  จ ะ ม ีผ ล เป ็น ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ท ี่ค ู่ส ัญ ญ า ม ีอ ย ู่ร ะ ห ว ่า ง ถ ัน โน ก า ร เข ้า ท ่า ธ ุร ก ร ร ม  

ท ี่ง ห ม ด  แ ต ่ว ิธ ีก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ด ัง ก ล ่า ว  ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ร ะ ห ว ่า งค ู่ส ัญ ญ า จ ะ ด ัอ ง เป ็น เง ิน ส ๆ ล

เด ย วถ ัน  แ ล ะ จ ะ ด ัอ ง เป ็น ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่ม ีว ัน ถ ึง ก ำ ห น ด ช ำ ร ะ โน ว ัน เด ีย ว ถ ัน

ก า ร เก ิด ข ึ้น ข อ ง  P a y m e n t N e t t in g  ห ร ีอ ก า ร ห ัก ข ้า งภ า ร ะ ก า ร

ช ำ ร ะ เง ิน โน ก ร ณ ีข อ ง  P a y m e n t N e t t in g  จ ะ เก ิด ม ีผ ล  ห ร ีอ จ ะ เก ิด ก า ร ห ัก ข ้า ง ห ร ีอ ห ัก ก ล บ ล บ ห น ี้

Ib id .  1 pp . 1 7 5 -1 77 .

A k i r a  Y a m a z a k i,  ‘ F o re ig n  exohange  n e t t in g  a nd  sys tem io  r is k , ”  in  D is o u s s io n

pape r s e n s ; (IM E S ) 1 p. 8.

P h i l ip  R  W o o d , N e t t in g  : G ene ra l p r in c ip le s ,  in  

In te rn a t io n a l F in a n o c  : T i t le  F in a n o e -D e r iv a t iy c s -S c e u n t is a t io n s .S e t-o f f  a nd  N e tt in g  (L o n d o n  : 

S w ee t &  M a x w e l l ,  1 9 9 5 ) 1 p. 153.

M a lle s o n s  S te phen  Jaques, E n fo ro e a b il i t y  s u rve y  - A u s t r a l ia , ”  in  D e r iv a t iv e

p rao tioes and  p r in c ip le s  ■ a p p en d ix  n  : L e g a l e n fo r c e a b i l i t y  : S u rve y  o f  n in e  ju r is d ic t io n s  

(W a s h in g to n , D C  : the  G ro u p  o f  T h ir ty ,  1 9 9 3 ) 1 p. 19.
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ณ เว ล า ท ี่ถ ึง ก ำห น ด ช ำร ะ เท ่า น ี้น  จ ึง ไม ่ม ีผ ล เป ็น ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล งห ? อ ล บ ส ์ำ ง ส ืท ธ ีต ่า ง   ๆ ตาม

ก ัญ ญ าเค ีม  (ธ ุร ก ร ร ม ท ี่ก ่อ ใป เก ิด ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ) ข อ งค ู่ก ัญ ญ า แ ต ่ป ร ะ ก า ร ได  เพ ราะก ารท ่า  

P a y m e n t N e t t in g  จ ะ เป ็น เพ ีย ง ก า ร เป ล ี่ย น ;ป แ บ บ ห ร อ ร ะ บ บ ก า ร ข ่า ร ะ ห น ี้เท ่า น ั๊น 16 ด ังน ี้น ก ,อ น ท ี ่

จ ะ ถ ึง ก ำ ห น ด เว ล า ข ่า ร ะ เง ิน ด ัง ก ล ่า ว  ห น ีเด ีม  (ธ ุร ก ร ร ม 1ท ี่ก ่อ ไห เก ิด ภ า ร ะ ข ่า ร ะ เง ิน ) ก ็ย ังค งม ีอ ย ู่ 17

2 .1 ,1 .2  อ งค ป ร ะ ก อ บ ก า ร ท ่า  P a y m e n t N e t t in g

การท ่า  P a y m e n t N e t t in g  จ ะ ด ัอ ง ป ร ะ ก อ บ ไป ด ัว ย อ ง ค ป ร ะ ก อ บ  

ห ร อ เง ื่อ น ไข ล 'า ค ัญ  4  ป ระก ารค ือ

1. ค ู่ก ัญ ญ า จ ะ ด ัอ งท ่า ฟ ้อ ต ก ล งก ัน  ห ? อ ท ่า ก ัญ ญ า ล ่ว ง ห น ีำ ท ี่จ ะ น ่า  

ว ิธ ีก า ร ท ่า  P a y m e n t N e t t in g  ม า ไช ไน ก า ร ข ่า ร ะ ห น ี้ร ะ ห ว ่า ง ก ัน

2. ค ู่ก ัญ ญ าท ี่1ง  2  ฝ ่า ย จ ะ ด ัอ งม ีภ า ร ะ ก าร ข ่า ร ะ เง ิน  (ห น ีเ ง ิน )  ท ี่จ ะ  

ด ัอ ง ช ำ ร ะ โป แ ก ่ก ัน  แ ล ะ เป ็น ค ู่ก ัญ ญ าค ู่เด ีย วก ัน  ด ังน ี้น  ห าก ม ีค ู่ก ัญ ญ า เพ ีย งฝ ่า ย เด ีย ว ท ี่ม ีภ าร ะห น ี ้

การท ่า  P a ym e n t N e t t in g  จ ะ ไม 'เก ด ข น

3. ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน  จ ะ ด ัอ ง เป ็น ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่เป ็น เง ิน ส ๆ ล

เด ีย วก ัน

4 . ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน จ ะ ด ัอ ง ม ีว ัน ถ ึง ก ำ ห น ด ช ำ ร ะ ไน ว ัน เด ีย ว ก ัน

2 .1 .1 .3  ว ิธ ีก า ร ท ่า  P a y m e n t N e t t in g

เพ ี่อ ไป เก ิด ค ว าม เฟ ้า ไจ  แ ล ะ ค ว า ม ส ะ ด ว ก ใน ก า ร อ ธ ีบ า ย ว ิธ ีก า ร ท ่า  

P a y m e n t N e t t in g  ผูว ิจ‘ 'ย จ ะน ่าแ ผ น ภ าพ ม า ไฟ ้ป ร ะก อ บ ก าร อ ธ ิบ าย ข น ค อ น ไน ก ารท ่า  P a y m o n t

N e t t in g

16 Ib id .  1 p. 19.

P h i l ip  R . W o o d , E n g lis h  a n d  in te rn a t io n a l set o f f ,  p. 176.
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จากแผนภาพ
1. ใน ว ัน ท ี่ 1 ม ก ราค ม  ภ ู่ก ัญ ญ า A  ม ีห น 'ท ี่'จ ะด ัอ ง ,ช ำระ 'ให ัก ับ  

ภ ู่ก ัญ ญ า B  จ ำน วน  5,000.-11'าท แ ล ะ ใน ว ัน เด ีย ว ก ัน  ภ ู่ก ัญ ญ า B  ก ็ม ีห น ี้ท ี่จ ะ ด ัอ ง ช ำ ร ะ ใ ห ัก ับ  

ภ ู่ก ัญ ญ า A  จ ำน วน  2 ,5 0 0 -  บ าท  ด ัง น ี้ เม ื่อ ถ ึง ก ำ ห น ค เว ล า ท ี่จ ะ ด ัอ ง ช ำ ร ะ ค ือ ว ัน ท ี่ 1 ม ก ราค ม

ห า ก น ำ เอ าว ิธ ี P a y m e n t N e t t in g  ม าใ ,#แล ่ว  ใ น ก ร ณ ีน ี้ เม ื่อ น ำ เอ าห น 1ช อ งภ ู่ก ัญ ญ า  A  และ  B  ท ี่ม ีอย ู ่

ต ่อ ก ัน ม า ห ัก ล ่า ง ก ัน แ ล ่ว  ผ ล ท ี่เก ิค ข ึ้น ก ็ค ือ  จ ะม ีเพ ีย งแ ต ่ภ ู่ก ัญ ญ า  A  เท ่า น ี้น ท ี่จ ะ ด ัอ งช ำ ร ะ ห น ี้ใ ห ัก ับ  

ภ ู่ก ัญ ญ า B  แ ล ะ จ ะ ช ำ ร ะ เง ิน ให ก ับ ภ ู่ก ัญ ญ า  B  เพ ีย งจ ำน ว น  2 ,5 00 .- บ าท  ซ ึ่ง l l j น จ ำ น ว น ช ุท ธ ิ

ท ี่เก ิด จ า ก ก าร ห ัก ล ่า ง เท ่าน ี้น  ซ ึ่ง ห า ก ไม ่ม ีก า ร ใ ช ว ิธ ี P a y m e n t N e t t in g  ผ ล ท ี่เก ี« ก ็ค ือ เม ื่อ ถ ึง ก ำ ห น ด  

เว ล า ท ี่จ ะ ด ัอ งช ำ ร ะ  ภ ู่ก ัญ ญ า A  ก ็จ ะ ต่อง น ำ เง ิน จ ำ น ว น  5 ,0 00 .-บ าท  ม าช ำระ ให ัก ับ ภ ู่ก ัญ ญ า  B

แ ล ะภ ู่ก ัญ ญ า B  ก ็จ ะ ด ัอ งน ำ เง ิน จ ำ น ว น  2 ,5 0 0 ,-บ า ท ม าช ำ ร ะ

2. ใน ว ัน ท ี่ 1 ๆ น ภาพ ันธ  ภ ู่ก ัญ ญ า A  ม ีห น ี้ท ี่จ ะ ล ่อ ง ช ำ ร ะ ใ ห ัก ับ  

ภ ู่ก ัญ ญ า B  จ ำน วน  1 ,000 .-บ*าท แ ล ะ  ใน ว ัน เด ีย ว ก ัน  ภ ู่ก ัญ ญ า B  ก ็ม ีห น ี้ท ี่จ ะ ด ัอ ง ช ำ ร ะ ใ ห ัก ับ

ภ ู่ก ัญ ญ า A  จ ำน วน  1 ,000 .- บ าท  ด ัง น ี้ เม ื่อ ถ ึง ก ำ ห น ค เว ล า ท ี่จ ะ ล ่อ งช ำ ร ะ ค ือ ว ัน ท ี่ 1 ๆ ม ภ าพ ัน ธ  ์

ห าก น ำ เอ าว ิธ ี P a y m e n t N e t t in g  ม าใล ่แ ล ่ว  ใ น ก ร ณ ีน ี้ เม ื่อ น ำ เอ าห น ี้,บองภ ู่ก ัญ ญ า A และ B  ท ี่ม ีอย ู ่

ต ่อ ก ัน ม า ห ัก ล ่า ง ก ัน แ ล ่ว  ผ ล ท ี่เก ีค ข ึ้น ก ็ค ือ จ ะ ไม ่ล ่อ งม ีก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ใ น จ ำ น ว น ด ัง ก ล ่า ว ร ะ ห ว ่า ง

ภ ู่ก ัญ ญ าเก ิค ข ึ้น

2 .1 .2  N e t t in g  b y  N o v a t io n

2 .1 .2 .1  ค วาม ห ม ายแล ะล *'กษ ฌ ะก ารท ำ N e t t in g  b y  N o v a t io n

N e t t in g  b y  N o v a t io n  ห ร ือ ท ี่ใ น บ า ง ต ่า ร า จ ะ เร ีย ก ว ่า  C o n tra o t

c o n s o lid a t io n 1* ห ร ือ  N o v a t io n  n e t t in g 18 19 ค ือ 5 ป แ บ บ ก าร ท ำ  N e t t in g  ท ี่ได ัม ีก า ร พ ัฒ น า ห ร ือ

เบ ่ล ย น แ ป ล ง ใค ร งล ร ีา งม า จ า ก ก า ร ท ำ  P a y m e n t N e t t in g  ( A  v a r ia t io n  o f  P a y m e n t N e t t in g )  ช ง

18 Ib id .  1 pp . 1 75 -177 .

B o b  B lo w e r ,  (<T h e  use o f  n e t t in g  fo re ig n  exohange  s e tt le m e n t,”  W o r ld  o f  B a n k in g

(Jan /F ob  19 95 ) : 19 -20 .

T h e  G ro u p  o f  T h ir ty ,  D e r iv a t iv e s  ; P ra c tic e s  and  p r in c ip le  a p p e n d ix  I  : W o rk in g

papers (W a s h in g to n , D C  : the G ro u p  o f  T h ir t y ,  1 9 9 3 ), p. 32 .
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ทารท ่า  N e t t in g  b y  N o v a t io n  น ั้น  คอ ก า ร ท ี่ภ ู่ก ัญ ญ า ไข ้เข ้า ท ่า ข ้อ ต ก ล งห ร ือ เข ้า ท ่า ก ัญ ญ า ร ะ ห ว ่า ง  

ก ัน ก ำ ห น ด ถ ึง ว ิธ ีก า ร ช ำ ร ะ ห น ท ี่!ก ีด ข น จ า ก ก า ร เข ้า ท ่า ธ ุร ก ร ร ม ท า งก า ร เง ิน ร ะ ห ว ่า ง ก ัน  โด ย ว ิธ ีก า ร  

ก ัง ก ล ่า ว  ภ ู่ก ัญ ญ าน ต ่ล ะ ฝ ่า ย จ ะ ข ้อ งจ ัด ท ่า บ ัญ ช ีเด ิน ส ะ พ ัด  ( ru n n in g  a co o u n t) ข อ งส ๆ ล เง ิน แ ต ่ล ะ  

ส!ๅล แ ล ะ แ ต ่ล ะ ว ัน ค ร บ ก ำ ห น ด ช ำ ร ะ  (ห า ก ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่จ ะ ข ้อ ง ช ำ ร ะ ร ะ ห ว ่า ง ก ัน ม ีห ล า ย  

ส ๆ ล เง ิน  แ ล ะ ม ีว ัน ค ร บ ก ำ ห น ด ห ล า ย ก ำ ห น ด เว ล า ) ขน  เพ ี่อ ไข ้บ ัน ท ่ก ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่จ ะ ข ้อ ง  

ช ำ ร ะ แ ล ะ ท ี่จ ะ ไข ้ร ับ ก า ร ช ำ ร ะ  ห ล ัง จ า ก น ั้น  เม ื่อ ใด ท ี่ภ ู่ก ัญ ญ า ไข ้เข ้า ท ่า ธ ุร ก ร ร ม ร ะ ห ว ่า ง ก ัน แ ข ้ว

เก ิด ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่ภ ู่ก ัญ ญ า จ ะ ข ้อ งช ำ ร ะ ต ่อ ก ัน ต า ม ว ัน ค ร บ ก ำ ห น ด แ ข ้ว  ภ ู่ก ัญ ญ าก ีจ ะน ำเอ า  

จ ำ น ว น ห น ีก ัง ก ล ่า ว ม า ล ง ไว ัใ น บ ัญ ช ีเด ิน ส ะ พ ัด  (ซ ึ่ง เป ็น บ ัญ ช ีเด ิน ส ะ พ ัด ข อ ง ส ค ุล เง ิน  แ ล ะ ว ัน ค ร บ  

ก ำ ห น ด ท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง ห ร ือ ก ัม พ ัน ธ ีก น ) ส ่ว น ก า ร จ ะ ล งข ้า น เจ ัา ห น ีห ร ือ ข ้า น ล ูก ห น ี้ก ีแ ข ้ว แ ต ่ว ่า ฐ า น ะ  

ข อ งภ ู่ก ัญ ญ า น ั้น จ ะ ม ีฐ า น ะ เช ่น ใด  แ ล ะข ้า ใน เว ล าต ่อ ม า  ห า ก ภ ู่ก ัญ ญ า ไข ้ม ีก า ร เข ้าท ่า ธ ุร ก ร รม

ร ะ ห ว ่า ง ก ัน  ไม ่ว ่า จ ะ ม ีจ ำ น ว น ธ ุร ก ร ร ม เท ่า ใด ก ิต า ม แ ล ะ จ า ก ก า ร ท ่า ธ ุร ก ร ร ม ค งก ล ่า ว ท ่า ให ้เก ิด ภ า ร ะ  

ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ร ะ ห ว ่า ง ก ัน ข ึ้น  ก ึจ ะ ม ีก า ร ด ำ เน ิน ก า ร เห ม ีอ น เช ่น ท ี่ไ ข ้ก ล ่า ว ม า  แ ต ่ใน ข ณ ะท ี่ภ ู่ก ัญ ญ า  

จ ะ น ำ เอ า ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่เก ีด ข ึ้น จ า ก ธ ุร ก ร ร ม ท ี่ท ่า ข น ต ่อ ๆ ม า น ั้น ม าบ ัน ท ่ก ล ง ใน บ ัญ ช ีเด ิน ส ะ พ ัด  

ห า ก ป ร า ก ฎ ว ่า ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน น ั้น ส า ม า ร ถ จ ับ ภ ู่ /  เข ้าภ ู่ (M a tc h )  ไ ข ้ก ับ ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ท ี่ม ี 

ก า ร บ ัน ท ึก อ ย ู่ใ น บ ัญ ช ีเด ิน ส ะ พ ัด แ ข ้ว  ใน เว ล า น ั้น  (ท ัน ท ึท ี่เก ีด ก า ร จ ับ ภ ู่ไ ข ้)  ภ า ร ะ ก า รช ำ ร ะ เง ิน

ห ร ือ ห น ี*ต าม ก ัญ ญ า เด ิม ท ี่ม ีอ ย ู่ร ะ ห ว ่า งก ัน  (ห น ี้ท ี่อ ย ู่ใ น บ ัญ ช ีเด ิน ส ะ พ ัด  แ ล ะห น ี้ท ี่เก ิด จ าก ก าร เข ้าท ่า  

ธ ุร ก ร รม ต ่อ ม า ) จ ะ ส ัน ส ุด ล ง ท ัน ท ี ( โด ย ไม ่ข ้อ ง ร อ ให ้ถ ึง ก ำ ห น ด ช ำ ร ะ ต า ม ก ัญ ญ า เด ิม ) ก ล ่าวค อ  

จ ะ ไม ่ม ีห น ี้ต า ม ก ัญ ญ า เด ิม อ ย ู่อ ีก ต ่อ ไป  แ ล ะ จ ะ ม ีก า ร แ ท น ท ี่ข ้ว ย ห น ี้ท ี่เป ็น จ ำ น ว น ส ุท ธ ิท ี่เก ีด จ า ก

ก า ร น ำ เอ า ห น ี้ก ัง ก ล ่า ว ม า ห ัก ข ้า ง ก ัน  แ ล ะ จ ะ ถ ึอ ว ่า เฉ พ า ะ จ ำ น ว น ส ุท ธ ิเท ่า น ั้น ท ี่เป ็น ห น ี้'ท ี่ม ีอ ย ู่

ร ะ ห ว ่า งภ ู่ก ัญ ญ า  (เก ิด ก ัญ ญ า ให ม ่ข ึ้น ซ ึ่ง เป ็น ก ัญ ญ า ท ี่ก ำ ห น ด ถ ึง จ ำ น ว น ส ุท ธ ีท ี่เก ีด จ า ก ก า ร ห ัก ข ้า ง )  

แ ต ่ก า ร ท ี่ภ ู่ก ัญ ญ าฝ ่า ย ใด จ ะ เป ็น ฝ ่า ย ท ี่ม ีห น ้า ท ี่จ ะ ข ้อ งช ำร ะ  ก ีข ึ้น อ ย ู่ก ับ ว ่า ห น ี้เด ิม ก ่อ น ก า ร ห ัก ข ้า งน ั้น  

ฝ ่า ย ใด ม ีจ ำ น ว น ห น ี้ท ี่จ ะ ข ้อ ง ช ำ ร ะ ม า ก ก ว ่า ก ัน  แ ล ะ ห า ก ต ่อ ม า ม ีห น ี้เ ง ิน ร ะ ห ว ่า งภ ู่ก ัญ ญ า เก ิด ข ึ้น อ ีก

* ก ารจ ับ ภ ู่ (M a to h )  คอ ก า ร ห า ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ข อ งภ ู่ก ัญ ญ า ท ี่ม ีล ัก ษ ณ ะ ต ร งข ้า ม ก ัน  

(ซ ึ่ง ค ือ  ก ร ณ ีท ี่ภ ู่ก ัญ ญ า แ ต ่ล ะ ฝ ่า ย ต ่า งม ีภ า ร ะ ก าร ช ำร ะ เง ิน ท ี่ต น จ ะ ข ้อ งช ำร ะ ให ้ก ับ ภ ู่ก ัญ ญ า อ ีก ฝ ่า ย )  

แ ล ะ ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่ต ร งก ัน ข ้า ม ข อ งภ ู่ก ัญ ญ า น ั้น  จ ะ ข ้อ ง เป ็น ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่เป ็น เง ิน ส ๆ ล  

เด ีย ว ก ัน แ ล ะ ม ีว ัน ค ร บ ก ำ ห น ด ต ร งก ัน  เพ ี่อ ท ี่จ ะ น ำ ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่จ ับ ภ ู่เข ้า ก ัน ไข ้บ ัน ม า ห ัก ข ้า ง  

เพ ี่อ ห า จ ำ น ว น ส ุท ธ ิ
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แ ล ะ เช ้า ภ ู่ก ับ จ ำ น ว น ช ุท ธ ีท ี่ป ร า ก ฎ อ ย ู่ใ น บ ัญ ช ีเด ิน ส ะ พ ัด แ ช ้ว  จ ะ เก ิด ก าร แ ท น ท ี่ห น ี้เก ่า  (ห น ี้ท ี่เป น  

จ ำ น ว น ช ุท ธ ิแ ล ะ ห น ี้เ ง ิน ท ี่เก ิด ;ข ึ้น )1ข น  โด ย ห น ี้เก ่า จ ะ ย ูด ิล งท ัน ท ี แ ล ะ จ ะ เก ิด ห น ี้ใ ห ม ่ซ ึ่ง เป น จ ำ น ว น  

ช ุ1ท ธ ิท ี่เก ิด จ า ก ก า ร ห ัก ช ้า ง 1ข อ งห น ี้เก ่า น ี้น เอ ง  แ ค ่ช ้า ธ ุร ก ร ร ม ใด ไม ่ส า ม า ร ถ จ ับ ภ ู่ไ ช ้ก ิจ ะ ไม ่ม ี

ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งเก ิด ข ื่น

ข ั้น ต อ น ก าร เก ิด  N e t t in g  by  N o v a t io n  น ี้น เป ีน 1ข ั้น ด อ น ท ี่เก ิด ข ั้น  

อ ย ่างค ่อ เน ื่อ ง  (a n  o n g o in g  p ro cess )21 ช ้า ห า ก ภ ู่ส ัญ ญ า ไช ้ม ีก า ร เช ้า ท ำ ธ ุร ก ร ร ม ท า งก า ร เง ิน ซ ึ่ง ก ่อ  

ให ’เก ิด ภ าร ะ ก า ร ไท ร ะ เง ิน ร ะ ห ว ่า งภ ู่ส ัญ ญ าอ ย ู่เส ม อ  แ ล ะ ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ข อ ง ธ ุร ก ร ร ม ด ัง ก ล ่า ว  

ส าม า ร ถ จ ับ ภ ู่ก ับ ห น ี้เด ิม ท ี่ม ีอ ย ู่ใน บ ัญ ช ีเด ิน ส ะ พ ัด  แ ค ่ก า รจ ับ ภ ู่ห ไาช ้า งห น ี้ใน บ ัญ ช ีเด ิน ส ะ พ ัด น ี้จ ะ  

ส ัน ช ุด ล งค า ม ว ัน ถ ึง ก ำ ห น ด จ ำ ร ะ ท ี่ก ำ ห น ด อ ย ู่ใ น บ ัญ ช ีเด ิน ส ะ พ ัด น ื่น  ๆ

2 .1 .2 .2  อ งค ป ร ะ ก อ บ ก า ร ท ำ  N e t t in g  by  N o v a t io n

การท ำ N e t t in g  b y  N o v a t i o n ะ ช ้อ ง ป ร ะ ก อ บ ,ไป ช ้ว ย อ งค 'ป ร ะ ก อ บ  

ห ร ือ เง ึ๋อ น ไข ส ัา ก ัญ  5 ป ร ะ ก า ร ค อ

1. ภ ู่ส ัญ ญ า จ ะ ช ้อ ง ท ำ ช ้อ ค ก ล ง ก ัน ห ร ือ ท ำ ส ัญ ญ า ก ำ ห น ด ล ่ว ง ห ช ้า ท ี ่

จ ะ น ำว ิธ ีก า รท ำ  N e t t in g  b y  N o v a t io n  ม า ใจ ํใ น ก า ร จ ำ ร ะ ห น ี้ร ะ ห ว ่า ง ก ัน

2. ภ ู่ส ัญ ญ า จ ะ ช ้อ งจ ัด ท ำบ ัญ ช ีเด ิน ส ะ พ ัด ข ั้น  เพ ี่อ ใช ้บ ัน ท ึก ภ าระ  

ก า ร จ ำ ร ะ เง ิน ท ี่จ ะ ช ้อ ง จ ำ ร ะ ให ัก ับ ภ ู่ส ัญ ญ า อ ึก ฝ ่า ย  แ ล ะ ท ี่จ ะ ไช ้ร ื'บ ก าร จ ำ ระ จ า ก ภ ู่ส ัญ ญ าอ ึก ฝ ่า ย

3. ภ ู่ส ัญญาท ํ่เง 2  ฝ ่า ย จ ะ ช ้อ งม ีภ า ร ะ ก า ร จ ำ ร ะ เง ิน  (ห น ี้เ ง ิน )  ท ี่จ ะ  

ช ้อ งจ ำระ ให ัน ก 'ก ัน  แ ล ะ !!]น ภ ู่ส ัญ ญ า ภ ู่เด ีย ว ก ัน  ด ังน ี้น  ห า ก ม ีภ ู่ส ัญ ญ า เพ ืย งฝ ่าย เด ีย ว ท ี่ม ีภ า ระ ห น ี้ 

การท ำ N e tt in g  b y  N o v a t io n  จ ะ ไม ่เก ิด ข ั้น  ก ล ่า ว ค อ  ห น ีท ี่ม ีอ ย ู่ค า ม ส ัญ ญ า เด ิม ก ิจ ะ ไม ่ส ืน ช ุด ล ง  

แ ล ะ จ ะ ไม ่ม ีก า ร แ ท น ท ี่ส ัญ ญ า ให ม ่เก ิด ข ั้น

4 . ภ า ร ะ ก า ร จ ำ ร ะ เง ิน ท ี่ภ ู่ส ัญ ญ า จ ะ น ำ ม า ห ัก ช ้า ง ใน บ ัญ ช ีเด ิน ส ะ พ ัด  

ท ี่ไ ช ้ม ีก า ร จ ัด ท ำ ข ั้น จ ะ ช ้อ ง เป น ภ า ร ะ ก า ร จ ำ ร ะ เง ิน ท ี่เป น เง ิน ส ช ุล เด ีย ว ก ัน

5. ภ า ร ะ ก า ร จ ำ ร ะ เง ิน ท ี่ภ ู่ส ัญ ญ า จ ะ น ำ ม า ห ัก ช ้า ง ใน บ ัญ ช ีเด ิน ส ะ พ ัด  

ท ี่ไ ช ้ม ีก า ร จ ัด ท ำ จ ะ ช ้อ งม ีว ัน ถ ึง ก ำ ห น ด จ ำ ร ะ ใน ว ัน เด ีย ว ก ัน

G a rre tt R .G la s s , “ a  P r im e r  o n  n e t t in g , ”  T h e  J o u rn al o f  C o m m e rc ia l L e n d in g .

pp . 2 0 -2 1 .
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N e t t in g  b y  N o v a t io n  

by  N o v a t io n

2 .1 .2 .3  วธ ก าร ท ่า  N e t t in g  b y  N o v a t io n

เพ ึ่อ โป , m a  ค วาม เขา 'ใจ  น ล ะ ค ว า ม ส ะ ด ว ก ใน ก า ร อ ธ ิบ า ย ว ิธ ก า ร ท ่า  

ผ ู้ว ิจ ัย จ ะน ่า แ พ น ภ าพ ม า ไข ้ป ร ะ ก อ บ ก า รอ ธ ิบ า ย ข น ต อ น ใน ก า รท ่า  N e t t in g



แพนภาพ 1
N e t t in g  b y  N o v a t io n

ใน « ร บ (ร า ห น ด {า น ว น ฑ ึ๋ A  # 0 ;ฟ า ร ะ ใ ห ้ B

(บ าบ )

4 ฑ ท น ฑ ึ่ A  « ะ ไ ส ัÿ u i i  าระ«ใท  B  

(บ า ท )

1 น ท ราท น 5 , 0 0 0

1  ภ ูม ภ าฬ น ธ ์ 1 , 0 0 0

1 เมษ ายน 1 ,5 0 0

1  ร )ภ ูน าต 1น 5 , 0 0 0

1  กรท4)ใทน 2 , 5 0 0



แผนภาพ 2
N e t t in g  b y  N o v a t io n

f น ค ร บ  t l าห น ด 4 r w T M Î ! A  ส ัอ ฬ า ร ะ ใ ห ' B 4 า น ว น ท ี่ A  « ะ ไส ั$ 1 ฝ า ร ะ § า ก  B

(บ าท ) (บ าท )

1 ม ก ราm i 5 , 0 0 0 2 ,5 0 0

1 ถ ูม ภ าฬ น ธ ์ 1 ,0 00 1 , 0 0 0

1 ป ีน าท ม 1 ,000

1 เม ษ !ฮ น 1 ,5 0 0

1 พ ช ุน ก ไท ม 1 ,000

1 ป ีช ุน าซ น 5 , 0 0 0 2 ,0 0 0

1 กรกฎ าคม 1 ,000 2 , 5 0 0



แพนภาพ 3
N e t t in g  b y  N o v a t io n

» 8 น ก า ร ท ํใ  N o v a t io n ห iรงการทำ N o v a t io n

ใฌ ท รบ ท ำบ น  ค ฟ ้าน วน ฑ ั๋ A  ห ้อ งฟ ้าระให ้ B  

(บ าท )

ฟ ้าน วฬ ท  a W ให ้เบ ฟ ้า ร ะอ า»  B  

(บ าท )

ฟ ้าน า น ท  A  ห ้อ งฟ ้าระให ้ B  

(บ าท )

ฟ ้า น ว น f i  A « ะไห้รน ฟ ้า 'ร ะ *ไก  B

(บ าท )

1  พ ก ราก น 5 , 0 0 0 2 ,5 0 0 2 , 5 0 0

1  ภ ูม ภ ฑ ,เน ธ 1 ,0 00 1 ,0 0 0

1 รในาศน 1 ,0 0 0 1 , 0 0 0

1 เม น า 'ณ 1 ,5 0 0 1 , 5 0 0

1  พ ช ุน ภ าท ม 1 ,0 0 0 1 , 0 0 0

1 0 ช ุน 1ท น 5 , 0 0 0 2 ,0 0 0 8 , 0 0 0

1 ก ร»ฎ าท น 1 ,0 00 2 , 5 0 0 1 , 5 0 0
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จาก แผ น ภ าพ

1. แ ผ น ภ าพ ท ี่ 1 จ ะ แ ส ด ง พ เห น ถ ึง บ ัญ ช ีเด ิน ส ะ พ ัด  (เฉ พ า ะ เง ิน -

ส ๆ ล บ าท ) ท ี่ค ู่ก ัญ ญ า ไห ้จ ัด ท ำข ึ้น  แ ล ะ ไห ้ม ีก า ร บ ัน ท ึก ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่จ ะ ห ้อ ง ช ำ ร ะ ให ้ก ับ

ค ู่ก ัญ ญ าอ ึก ฝ ่าย  แ ล ะ ท ี่ค ู่ก ัญ ญ า อ ีก ฝ ่า ย จ ะ ห ้อ งช ำ ร ะ ให ้ก ับ ต น ต า ม ว ัน ค ร บ ก ำ ห น ด เว ล า ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน  

แ ค ่ล ะ ก ำห น ด เว ล า  ข ึ้ง จ าก แ ผ น ภ า พ แ ส ด งให ้เห ็น ว ่า ย ัง ไม ่ม ีห น ี้ท ี่จ ะ น ำม า เข ้า ค ู่เพ ี่อ ท ำ  N e t t in g  ไห ้ 

ด ัง m j ใน ก ร ณ ีด ัง ก ล ่า ว ห น ี้ร ะ ห ว ่า งค ู่ก ัญ ญ า ก ็ย ัง ค งม ีอ ย ู่เช ํน เด ิม

2. แ ผ น ภ าพ ท ี่ 2  แ ส ด ง ให ้เห ้น ว ่า ใน เว ล า ต ่อ ม า ไห ้เก ็ด ห น เง ิน ข ึ้ง  

เก ิด จ า ก ก า ร เข ้า ท ำ ธ ุร ก ร ร ม ร ะ ห ว ่า งค ู่ก ัญ ญ า ข ึ้น อ ีก แ ล ะ ใน ต อ น น ี้จ ะ เห ็น ว ่า ม ีห น ี้ท ี่ส า ม า ร ถ เข ้า ค ู่เพ ี่อ  

ทำ N e t t in g  ไห ้แ ห ้ว

3. แ ผ น ภ าพ ท ี่ 3 จ ะ เป น เห ต ุก า ร ณ ์ท ี่เก ิด ข ึ้น ต ่อ เน ื่อ งจ าก แ ผ น ภ าพ

ท ี่ 2  ก ล ่า วค อ  จ า ก แ ผ น ภ า พ จ ะ แ ส ด ง ให ้เห ็น ว ่า ใน ท ํน ท ึท ี่ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ร ะ ห ว ่า ง ค ู่ก ัญ ญ า ท ี่

เก ิด ข ึ้น ให ม ่ส า ม า ร ถ เข ้า ค ู่ (M a tc h )  ไห ้ก ับ ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่ม ีก า ร บ ัน ท ึก อ ย ู่ใ น บ ัญ ช ีเด ิน ส ะ พ ัด  

แห ้ว ใน เวท าน ี้น  (พ ัน ท ึท ี่เก ิด ก า ร จ ับ ค ู่ไห ้)  ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ห ร อ ห น ี้ต า ม ก ัญ ญ า เด ิม ท ี่ม ีอ ย ู่

ร ะ ห ว ่า ง ก ัน  (ห น ี้'ท ี่อ ย ู่'ใน บ ัญ ช ีเด ิน ส ะพ ัด แ ล ะ ห น ี้'ท ี่เก ิด จ าก ก าร เข ้าท ำธ ุร ก ร รม ต ่อ ม า ) จ ะ ช ุด ิห รอ  

ก ัน ช ุด ล ง พ ัน ท ี (โด ย ไม ่ห ้อ ง ร อ ให ้ถ ึง ก ำ ห น ด ช ำ ร ะ ต า ม ก ัญ ญ า เด ิม ) ก ล ่า ว ค อ จ ะ ไม ่ม ีห น ี้ต าม ก ัญ ญ า  

เด ิม อ ย ู่อ ีก ต ่อ ไป  แ ล ะ จ ะ ม ีก า ร แ ท น ท ี่ห ้ว ย ห น ี้ท ี่เป น จ ำ น ว น ช ุท ธ ิท ี่เก ิด จ า ก ก า ร น ำ เอ า ห น ี้ด ัง ก ล ่า ว ม า  

ห ัก ห ้า งก ัน  แ ล ะ จ ะ ถ ึอ ว ่า เฉ พ า ะ จ ำ น ว น ช ุท ธ ิเท ่า น ี้น ท ี่เป น ห น ีท ี่ม ีอ ย ู่ร ะ ห ว ่า งค ู่ก ัญ ญ า  (เก ิด ก ัญ ญ า -  

ให ม ่1ข ึ้น ข ึ้ง เป น ก ัญ ญ า ท ี่ก ำ ห น ด ถ ึง จ ำ น ว น ช ุ,ท ธ ิท ี่เก ิด จ า ก ก า ร ห ัก ห ้า ง ) แ ต ่ก ารท ี่ค ู่ก ัญ ญ าฝ ่าย ใด

จ ะ เป น ฝ ่า ย ท ี่ม ีห น า ท ี่จ ะ ห ้อ งช ำ ร ะ  ก ็ข ึ้น อ ย ู่ก ับ ว ่า ห น ี้เด ิม ก ่อ น ก า ร ห ัก ห ้า งน ี้น ฝ ่า ย ใด ม ีจ ำ น ว น ห น ี้

ท ี่จ ะ ห ้อ งช ำ ร ะ ม า ก ก ว ่า ก ัน  ข ึ้ง จ า ก แ ผ น ภ า พ ท ี่ 3 จ ะ เห ็น ไห ้ว ่า ใน บ ัญ ช ีเด ิน ส ะ พ ัด ท ี่ม ีว ัน ค ร บ ก ำ ห น ด  

ช ำระค อ  ว ัน ท ี่ 1 ม ก ร าค ม  ค ู่ก ัญ ญ า A  ม ีภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่จ ะ ห ้อ งช ำ ร ะ ให ้ก ับ ค ู่ก ัญ ญ า  B

จ ำน วน  5 ,0 0 0 .-บ า ท  ข ึ้ง ไห ้ม ีก า ร บ ัน ท ึก บ ัญ ช ีไ ว ัแ ห ้ว  แ ล ะ ใน เว ล า ต ่อ ม า ไห ้ม ีภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ให ม ่ 

เก ิด ข ึ้น  ข ึ้ง ใน ค ร ั้ง น ี้เป น ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่ค ู่ก ัญ ญ า  B  จ ะ ห ้อ งช ำ ร ะ ให ้ก ับ ค ู่ก ัญ ญ า  A

จ ำน วน  2 ,5 0 0 ,-บ า ท  แ ล ะ ม ีว ัน ค ร บ ก ำ ห น ด ช ำ ร ะ ใ น ว ัน ท ี่ 1 ม ก ราค ม  แ ล ะ ไห ้ม ีก า ร น ำ เอ าภ าระ  

ด ัง ก ล ่า ว ม า บ ัน ท ึก ล ง ใน บ ัญ ช ีเช ํน ก ัน  แ ต ่จ ะ เห ็น ว ่า เม ึ๋อ ม ีก า ร ล งบ ัญ ช ีแ ห ้ว จ ะ เก ิด ก า ร เข ้า ค ู่ก ัน ข อ ง

ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ด ัง ก ล ่า ว  ( เป น ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่ต ร ง ข ้า ม ก ัน ข อ งค ู่ก ัญ ญ า ) ด ัง น ี้น ใน เว ล า ท ี่

เก ิด ก า ร เข ้า ค ู่ก ัน ข อ งภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่ม ีก า ร บ ัน ท ึก ใน บ ัญ ช ี ข ึ้ง ค อ  ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ข อ ง

ค ู่ก ัญ ญ า A  ท ี่จ ะ ห ้อ งช ำ ร ะ ให ้ก ับ ค ู่ก ัญ ญ า  B  จ ำน วน  5 ,0 0 0 .-บ ,าท แ ล ะ ภ า ร ะ ก า ร 1ช ำระ เง ิน ท ี่ค ู่ก ัญ ญ า  

B  จ ะ ห ้อ งช ำ ร ะ ให ้ก ับ ค ู่ก ัญ ญ า  A  จ ำน วน  2 ,5 0 0 ,-บ า ท  จ ะ ก ิน ช ุด แ ท ะ ย ูด ิ'ไป พ ัน ท ี แ ล ะ จ ะ ถ ูก
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แ ท น ท ี่ด ัว ย ห น ี้ใ ห ม ่ซ ึ่ง เก ิด จ า ก ก า ร ห ัก ล ่า งภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ข อ งค ู่ก ัญ ญ า  A  แ ล ะ  B  ท ี่เข ้าค ู่ก ัน น ี้น  

ซ ึ่ง ค อ  จ ำ น ว น เง ิน  2,500.-11'าท  แ ล ะ ใน ก ร ณ ีด ัง ก ล ่า ว  เน ื่อ งจ าก ห น ีเด ิม ท ี่ค ู่ก ัญ ญ า  A  จ ะ ด ัอ งช ำ ร ะ  

ให ัก ับ ค ู่ก ัญ ญ า  B  ม ีม าก ก ว ่า  ดังน*'น ห น ีให ม ่ท ี่เก ิด ข ึ้น ใน ข ณ ะ น ัน  ค ู่ก ัญ ญ า A  จ ะ ด ัอ ง เป ็น $ ช ำระ  

จ า ก ค ัว อ ย ่า งด ัง ก ล ่า ว  ห าก ค ่อ ม 'า เก ิค ม ีภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ร ะ ห ว ่า งค ู่ก ัญ ญ า  A  แ ล ะ  B  เก ิด ข ึ้น  

อก แ ล ะ ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ด ัง ก ล ่า ว ม ีว ัน ถ ึง ก ำ ห น ด ช ำ ร ะ เง ิน ใ น ว ัน ท ี่ 1 ม ก ราค ม  ใน ก รณ ีด ัง ก ล ่า ว  

ก ึส าม า ร ถ ท ี่จ ะ น ำ เอ า ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ด ังก ล ่า ว  ม าห ัก ล ่า งก ับ ห น ี,,ให ม ่ท ี่เก ิด จ า ก ก า ร ห ัก ล ่า งท ี่ม ีอ ย ู่ 

เด ิม ใด ั (ซ ึ่ง ค อ จ ำ น ว น  2 ,5 00 .- บ าท ) ใด ัอ ีก  ล ่า ห า ก ภ า ร ะ ห น ีท ี่เก ิด ข น ใ ห ม ่เข ้า ค ู่ก ัน ใด ั ซ ึ่ง

ว ิธ ีก า ร ด ัง ก ล ่า ว ส า ม า ร ถ เก ิด ข ึ้น ได ัอ ย ่า ง ต ่อ เน ื่อ ง จ น ถ ึง ก ำ ห น ด เว ล า ท ี่ถ ึง ก ำ ห น ด ช ำ ร ะ  ซ ึ่ง ค อ  ว ัน ท ี ่

1 ม ก ราค ม  ล ่า ห า ก ส า ม า ร ถ เข ้า ค ู่ข อ ง ภ า ร ะ ห น ี้ร ะ ห ว ่า ง ค ู่ก ัญ ญ า ใ ด ั

2 .1 .3  N e t t in g  b y  C lo s e -O u t

2 .1 .3 .1  ค ว าม ห ม า ย แ ล ะ ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง  N e t t in g  b y  C lo s e -O u t

N e t t in g  b y  C lo s e -O u t ห ร อ ท ี่ใ น บ า ง ต ำ ร า เร ย ก ว ่า  N e t t in g -O u t

o n  In s o lv e n c y  ห ร อ  N e t t in g  b y  T e rm in a t io n  a n d  C lo se o u t ห ร อ  N e t t in g  b y  M a s te r  

A g re e m e n t ห ร อ  R e p la c e m e n t C o n tra c t N e t t in g  ห ร อ  D e fa u lt  N e t t in g  ห ร อ  O pe n  C o n tra c t  

N e t t in g 23 เป ็น ว ิธ ีก า ร ท ี่ค ู่ก ัญ ญ า ใด ัเข ้า ท ำ ข ้อ ต ก ล งก ำ ห น ด ล ง ใน  M a s te r  A g re e m e n t ซ ึ่ง เป ็น ก ัญ ญ า  

ท ี่ใ ข ้ก ำ ห น ด ค ว า ม ก ัม พ ิน ธ ใน ก า ร เข ้า ท ำ ธ ุร ก ร ร ม ต ่า ง   ๆ ร ะ ห ว ่า ง ก ัน  ใน เว ล า เร ิ่ม ด ัน ค ว าม ก ัม พ ่'น ธ

ร ะ ห ว ่า งค ู่ก ัญ ญ า  โด ย ข ้อ ด ก ล ง ด ัง ก ล ่า ว จ ะ ก ำ ห น ด ว ิธ ีก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ร ะ ห ว ่า งค ู่ก ัญ ญ า (ก ร ณ ีพ ิเศ ษ )

P h i l ip  R . W o o d , E n g lis h  and  in te rn a t io n a l set o f f ,  pp . 1 7 7 -1 8 5 .

B o b  B lo w e r ,  KT h c  use o f  n e t t in g  fo re ig n  e xohange  s e tt le m e n t,0 W o r ld  o f  B a n k in g .

: 19 -20 .

M a lle s o n s  S te phen  Jaques, " E n fo r o c a b i l i t y  su rve y  - A u s t r a l ia ,0 in  D e r iv a t iv e  

p ra c tic e s  and  p r in c ip le s , a p p en d ix  n  : L e g a l e n fo rc e a b i l i ty  : S u rv e y  o f  n in e  ju r is d ic t io n s .  

p. 19.

P h i l ip  R . W o o d , " N e t t in g  : G en e ra l p r in c ip le s ,0 in  L a w  and  p ra o tio c  o f  

In te rn a t io n a l F in a n o c  : T i t le  F in a n o e J e r iv a t iv e s .S e o u r it is a t io n s .S c t -o f f  a n d  N e t t in g ,  p. 153.
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ท ี่น อ ก เห น อ ไป จ า ก ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิก า ร ข ำ ร ะ ห น ี้ต า ม ท ี่ไ ด ัม ีก า ร ก ำ ห น ด ไ '? ไน ธ ุร ก ร ร ม น ั้น  ๆ ไน ก รณ ์ท ี่ 

เก ิด ม ีเห ต ุก า รณ ์ต า ม ท ี่ได ัม ีก า ร ร ะ บ ุไ '? ไน ส ัญ ญ า ด ังก ล ่า ว เก ิด น ั้น  เข ํน  เน ึ่อ ม ีเห ต ุผ ิด น ัด  ห รอ ม ีเห ต  ุ

ผ ิด ส ัญ ญ าค าม ท ี่ก ำห น ด ไ '? เก ิด น ั้น ก ับ ค ู่ส ัญ ญ า  เป ็น ด ัน  ด ังน ั้น ก ่อ น ท ี่จ ะ เก ิด เห ต ุก า ร ณ ์ต า ม ท ี่ก ำ ห น ด  

ไ '? ไน ส ัญ ญ า ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิต า ม ภ า ร ะ ก า ร ข ำ ร ะ เง ิน ห ร ือ ห น ี้ต า ม ท ี่ก ำ ห น ด ไ '? ไน ก า ร เข ้า ท ำ ธ ุร ก ร ร ม

แ ต ่ล ะ ธ ุร ก ร ร ม ร ะ ห ว ่า งค ู่ส ัญ ญ า น ั้น ย ัง ค งม ีผ ล ใข ํบ ัง ด ับ อ ย ู่

ซ ึ่ง ข ้อ ส ัญ ญ า ด ัง ก ล ่า ว จ ะ ก ำ ห น ด ไห ้ภ า ร ะ ก า ร ข ำ ร ะ เง ิน  (ห น ี้ต ่า ง  ๆ)

ท ี่เก ิด น ั้น จ า ก ก า ร เข ้า ท ำ ธ ุร ก ร ร ม ร ะ ห ว ่า ง ค ู่ส ัญ ญ า ท ี่ย ัง ไม ่ถ ึง เว ล า ท ี่จ ะ ป ฏ ิบ ัต ิก า ร ข ำ ร ะ ห น ี้ (ด ัา งอ ย ู่)
i  26 Z A

ท ังห ม ด  (th e  o u ts ta n d in g  o b l ig a t io n  b e tw e e n  the pa rtie s  unde r ฝ !  c o n tra c t)  น ัน ส ืน ช ุด  ห ร อ

ย ุต ิล งท ัน ท ืท ี่เก ิด เห ต ุก า ร ณ ์ค า ม ท ี่ไ ด ัม ีก า ร ก ำ ห น ด ไ '?  แ ล ะ ไห ้ค ู่ส ัญ ญ า ม า ค ำ น ว ณ ห า จ ำ น ว น

ช ุท ธ ิข อ ง บ ุล ค ่า ข อ ง ธ ุร ก ร ร ม ห ร ือ ส ัญ ญ า ท ี่ย ัง ค ง ด ัา ง อ ย ู่ท ี่ง ห ม ด ร ะ ห ว ่า ง ค ู่ส ัญ ญ า  (n e t p re sen t va lue  

o f  ฝ !  o o ve re d  tra n sa c tio n s )26 27 ห ร ือ ท ี่ไน บ า งต ำ ร า เร ีย ก ว ่า ก า ร ค ำ น ว ณ ห า ค ่า ช ด เข ย  ห ร ือ ค ่า ท ด แ ท น  

ซ ึ่ง ค ู่ส ัญ ญ า ฝ ่า ย ห น ึ่ง ฝ ่า ย โด จ ะ ด ัอ งข ำ ร ะ ให ้ก ับ ค ู่ส ัญ ญ า อ ีก ฝ ่า ย ส ัา ห ร ับ ธ ุร ก ร ร ม ท ี่ม ีก า ร ส ิ้น ช ุด ส ัญ ญ า  

(c o m p e n s a tio n  f o r  th e  te rm in a t io n )2* ห ร ือ ก าร ค ำน ว ณ ห า บ ุล ค ่า ท ี่จ ะ ด ัอ งม ีก า ร ข ำ ร ะ เน ึ่อ ม ีก า ร

ส ิ้น ช ุด ส ัญ ญ า ท ี่ด ัา งอ ย ู่ข อ งค ู่ส ัญ ญ า แ ท น ก าร ป ฏ ิบ ัต ิก า รข ำ ระ ห น ี้ต า ม ส ัญ ญ า  ( re p la o e m o n t v d u o )29 

โด ย ก า ร โข ้ว ิธ ิต า ม ท ี่ค ู่ส ัญ ญ า ได ัม ีก า ร ก ำ ห น ด ไ '? ไน ส ัญ ญ า  เพ ึ่อ ท ี่จ ะ ได ัน ำ จ ำ น ว น ช ุท ธ ิท ี่ไ ด ัจ า ก

ก า ร ค ำ น ว ณ ม า แ ท น ท ี่ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิก า ร ข ำ ร ะ ห น ี้ค า ม ห น ี้เด ิม ท งห ม ด ท ี่ม ีก า ร ส ิ้น ช ุด ล ง  ไน เวล าท ี่เก ิด

เห ต ุก ารณ ์ต ่า ง   ๆ ค าม ท ี่ก ำ ห น ด ไ '? โน ส ัญ ญ า เก ิด น ั้น  (ก ล ่า ว ค อ  ห น ี้เด ิม ร ะ ห ว ่า ง ค ู่ส ัญ ญ า ส ิ้น ช ุด ล ง  

แ ล ะ แ ท น ท ี่ด ัว ย ห น ี้โห ม ่ท ี่ไ ด ัจ า ก ก า ร ค ำ น ว ณ ค า ม ว ิธ ิท ี่ก ำ ห น ด ไ '? ไน ส ัญ ญ า น ั้น เอ ง )

26 Ib id .  1 p. 19.

27 พ ฝ te r E n g c r t ,  A n  in t r o d u c t i o n  to  m u lt i la te ra l fo re ig n  e xc h a n g e  n e t t in g  : W o rk in g  

pape r (C anada  : B a n k  o f  C anada  1 1 9 9 2 ) , p. ร.

S im o n  F ir th ,  " U s in g  n e t t in g  a g re em en t in  the U K , ”  in  T h e  e ssen tia l ■ o ne -s tep  

g u id e  to  e x p lo i t in g  le g a l s tra te g ic s  fo r  su c ce ss fu l n e tt in g  ( U K  : IB C  U K C o n fe re n c e s  L im ite d ,  

1996 ) 1 p. 7.

29 M a lle s o n s  S te p h e n  Jaques , KE n fo ro c a b i l i ty  su rve y  - A u s t r a l ia , ”  in  D e r iv a t iv e

p ra c tic e s  and p r in c ip le s , a p p e n d ix  n : L e g a l e n fo rc e a b ili ty  : S u rv e y  o f  n in e  ju r i id i f l t iQ m .  

pp. 22-23.
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เน ึ่อ ง 1เากการท ่า  N e t t in g  b y  C lo s e -O u t เป ็น ก า ร ก ำ ห น « ไห ภ า ร ะ  

ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน  ( ห น ี้เ ง ิน  ) ร ะ ห ว ่า งค ู'ส ัญ ญ าท ี่ย ัง ไม ่ถ ึง ก ำ ห น ด เว ล า ป ฎ ิป ค ก าร ช ำ ร ะ ห น ีค า น ส ัญ ญ า  

ส ัน ช ุด ล ง เน อ ม ีเห ต ุก า รณ ีห น ึ่ง เห ต ุก า รณ ,ได ค า น ท ี่ก ำ ห น ด ไข ้เก ิด ข ้น  แ ล ะ ให ็ม ก าร แ ท น ท ี่ภ า ร ะ ก า ร  

ช ำระ เง ิน เห ล ่าน ‘ น ด ัว ย  re p la c em en t va lu e  ซ ึ่ง จ ะ เห ็น ได ัว ่า ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน เห ล ่า น ่น อ า จ จ ะ

เก ิด จ าก ก าร เข ้าท ำธ ุรก รรน ป ระ เภ ท ต ่า ง   ๆ ข อ งค ูส ัญ ญ า  แ ล ะ อ า จ จ ะ เป ็น ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่เป ็น  

เง ิน ใน ส ๆ ล ต ่า งๆ  ก ัน  ด ังน ี้น  การท ำ N e t t in g  by  C lo s e -O u t จ ึง ถ ึอ ได ัว ่า ! ! ]น ก า ร ท ำ  C ross P ro d u c t  

N e t t in g  และ C ross C u rrc n o y  N e tt in g

น อ ก จ า ก น ี้ ก ารท ำ  N e t t in g  b y  C lo s e -O u t อ าจ จ ะ ล ัก ษ ณ ะ เป ็น  

M u lt ib r a n c h  N e t t in g 30 31 32 ได ัด ัว ย  ซ ึ่ง ก ร ณ ีด ัง ก ล ำ ว จ ะ เก ิด ข ึ้น ได ัใน ก ร ณ ีท ี่ค ูส ัญ ญ า ม ีส า ข า ฅ งอ ค ู่ใ น ท ี่ 

ต ่าง  ๆ แ ล ะ ค ูส ัญ ญ า ได ัน า ท ำ ข ้อ ต ก ล ง ร ะ ห ว ่า ง ก ัน (M a s te r  A g re e m e n t)  ก ำ ห น ด ให ็'ก า รท ำ ธ ุร ก ร รน  

ข อ งค ู'ส ัญ ญ าอ าจ จ ะ ท ำผ ่าน ส าข าอ ี่น   ๆ ข อ ง ค ูส ัญ ญ า ได ั แ ล ะ ก า รท ำ ธ ุร ก ร ร น ผ ่า น ส า ข าน ี้น ม ีพ ล

เส น อ น ได ัเข ้าท ำธ ุร ก รรน ก ับ ค ู'ส ัญ ญ า เอ ง  ซ ึ่ง ใน ก ร ณ ีด ังก ล ่า ว เน ึ่อ ม ีก า ร ท ำ  N e t t in g  b y  C lo s e -O u t  

เก ิด ข ึ้น  ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ห ร อ ห น ี้ท ี่เก ิด ข ึ้น ร ะ ห ว ่า งค ูส ัญ ญ า แ ล ะ ก ับ ส า ข า ข อ ง ค ูส ัญ ญ า ก ิจ ะ ส ัน ช ุด  

ล ง แ ล ะ จ ะ ม ีก า ร แ ท น ท ี่ด ัว ย ก า ร ค ำ น ว ณ ห า ร ุ/ล ค ่า ข อ งห น ี้ท ี่ม ีก า ร ส ัน ช ุด ส ัญ ญ าน ี้น  ( re p la c e m e n t

v a lu e ) ม าช ำระแ ท น

2 .1 .3 .2  อ งค ่ป ร ะ ก อ บ ใน ก า ร ท ำ  N e t t in g  b y  C lo s e -O u t

การทำ N e t t in g  b y  C lo s e -O u t จ ะ ด ัอ ง ป ร ะ ก อ บ ไป ด ัว ย เง ื่อ น ไข  

ห ร อ อ ง ก ป ร ะ ก อ บ ส ัา ก ัญ  3 ป ระก ารค อ

30 T h e  G ro u p  o f  T h ir ty ,  D e r iv a t iv e s  ; P ra c tic e s  and  p r in c ip le  a p p e n d ix  I  ; W o rk in g  

p a p r n ,  p. 31 .

31 I b i d . . p . 31 .

Ib id .  1 pp . 4 8 ,5 3 . ; S im o n  F ir th ,  ' 'บ ร in g  n e t t in g  a g re em en t in  th e  U K ,* 1 in

T h e  essen tia l ■ o ne -s te p  g u id e  to e x p lo i t in g  le g a l s tra te g ie s  fo r  su cce ss fu l n o t t in g , 

pp. 13 -14 .
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1. ค ู่ส ัญ ญ า จ ะ ข ้อ งท ำ ข ้อ ต ก ล งก ัน  ห ร อ ท ำ ส ัญ ญ า ล ่ว งห น า ท ี่จ ะ น ำ  

ว ิธ ีการทำ N e t t in g  b y  C lo s e -O u t ม า ใ ช โน ก า ร ข ำ ร ะ ห น ี้ร ะ ห ว ่า ง ก ัน  (ร าย ล ะ เอ ีย ด เก ี่ย วก ับ ข อ ส ัญ ญ า  

ค ่าง  ๆ ท ี่จ ะ ข ้อ ง ม ีจ ะ อ ย ู่ใ น ห ัว ข ้อ ค ่อ ไป ก ิอ  2 .1 .3 .3 )

2. การทำ N e t t in g  b y  C lo s e -O u t เก ิด ม ีข ึ้น ไข ้ต ่อ เม ื่อ ม ีก า ร ส ี้น ช ุด  

ส ัญ ญ า เก ิด ข ึ้น เน ื่อ งม า จ า ก ก าร เก ิด เห ต ุก า รณ ์ต า ม ท ี่ไ ข ้ม ีก า รก ำ ห น ด ไข ้ใน ส ัญ ญ า

3. ค ู่ส ัญ ญ าท ี่ง  2  ฝ ่าย จ ะ ข ้อ ง ม ีภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน (ห น ี้เ ง ิน )  ท ี่ย ัง

ไม ่ถ ึง ก ำ ห น ด เว ล า ท ี่จ ะ ข ้อ ง ป ฎ ีบ ้ต ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ต า ม ส ัญ ญ า ร ะ ห ว ่า ง ก ัน  แ ล ะ ค ู่ส ัญ ญ า ท ั้ง  2  ฝ ่าย

จ ะ ข ้อ ง เป น ค ู่ส ัญ ญ าค ู่เด ีย ว ก ัน

2 .1 .3 .3  ข ึ้น ต อ น แ ล ะว ิธ ีก ารท ำ  N e t t in g  by  C lo s e -O u t

เน ื่อ งจ าก ข ึ้น ต อ น ก ารท ำN e t t in g  b y  C lo s e -O u tU u S ห ล าย ข ึ้น ต อ น  

แ ล ะ จ ะ ข ้อ ง ด ำ เน ิน ก า ร ไป ต า ม ข ึ้น ต อ น ค ่า ง  ๆ ต าม ล ่าด ับ  ด ังน ี้น  ใ น ช ่ว ง แ ร ก ข อ ง ห ัว ข ้อ น ี้ i f ว ิจ ัย

จ ะ ไข ้ท ำ ก า ร อ ธ ีบ า ย ถ ึง ข ึ้น ต อ น ค ่า ง  ๆ ท ี่เก ิด ข ึ้น ใน การท ำ N e tt in g  by  C lo s e -O u t แ ล ะ เน ื่อ งจ าก

การท ำ N e t t in g  b y  C lo s e -O u t ค ู่ส ัญ ญ า ท ังส อ ง ฝ ่า ย จ ะ ข ้อ ง ม า ต ก ล ง ก ัน จ ัด ท ำ ข ้อ ต ก ล งท ี่ก ำ ห น ด ถ ึง  

ค ว า ม ส ัม ห ัน ธ ์ ต ล อ ด จ น ส ืท ธ ีแ ล ะ ห น ้า ท ี่ค ่า ง  ๆ ร ะห ว ่า งค ู่ส ัญ ญ าท ี่จ ะ เก ิด ม ีข ึ้น ใน ก ารท ำ  N e t t in g  by  

C lo s e -O u t ด ังน ี้น  เพ ื่อ ท ี่จ ะ ให ัข ้อ ส ัญ ญ าใน เร ึ่อ งก ารท ำ  N e t t in g  b y  C lo s e -O u t ส าม ารถ ท ี่จ ะ

ค ร อ บ ค ล ุม ถ ึง ข ึ้น ต อ น แ ล ะ ว ิธ ีก า ร ท ำ  N e t t in g  b y  C lo s e -O u t ใ น ส ่ว น ท ี่ส อ ง ก ิจ ะ ไ ข ้ก ิก ษ า ถ ึง

ห ล ัก ก า ร ใน ก า ร ร ่า ง ห ร อ ใน ก า ร ก ำ ห น ด ข ้อ ส ัญ ญ า  เพ ื่อ ท ี่จ ะ ให ัข ้อ ส ัญ ญ า ด ัง ก ล ่า ว ส า ม า ร ถ ใข ้

ค ร อ บ ค ล ุม ถ ึง ก ว า ม ส ัม ห ัน !! , ส ัท ธ ี แ ล ะ ห น ้า ท ี่ท ี่จ ะ เก ิด ข ึ้น

2 .1 .3 .3 .1  ข ึ้น ต อ น แ ล ะว ิธ ีก ารท ำ  N e t t in g  b y  C lo s e -O u t

ข ึ้น ต อ น ก ารท ำ  N e tt in g  by  C lo s e -O u t ม ีข ึ้น ต อ น ด ังน ี้

1. ก า ร ส ัน ช ุด ห ร อ ย ูต ิล งข อ งภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่เก ิด ข ึ้น  

จ า ก ก า ร เข ้า ท ำ ธ ุร ก ร ร ม ร ะ ห ว ่า งค ู่ส ัญ ญ า ท ี่ย ัง ไม ่ถ ึง เว ล า ป ฎ ิบ ต ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ต า ม ส ัญ ญ า ท ํ๋ง ห ม ด

ซ ึ่ง ใน ก ร ณ ์ด ัง ก ล ่า ว  เม ื่อ ม ีเห ต ุก า ร ณ ์ได เห ต ุก า รณ ์ห น ื่ง  

ต า ม ท ี่ไข ้ม ีก า ร ก ำ ห น ด ไว ิไน ส ัญ ญ า เก ิด ข ึ้น  ก ิจ ะ ม ีพ ล ท ำ ให ัเก ิด ก า ร ส ัน ช ุด ล ง ข อ ง ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน  

ด ังก ล ่า ว

2. ก า ร ค ่า น ว น ห า ^ล ค ่า ท ี่จ ะ ข ้อ ง ม ีก า ร ช ำ ร ะ  เม ื่อม ีการ  

ส ัน ช ุด ส ัญ ญ า แ ท น ก าร ป ฎ ิบ ัต ก า ร ข ำ ร  ะ ห น ี้ต า ม ส ัญ ญ า ท ี่ไ ข ้ม ีก า ร ส ัน ช ุด ล ง  ( re p la c e m e n t v a lu e )



72

ใน ก ร ซ ิ]น ี้ จ อ ย ก ต ัวอ ย ่า ง  ก ารท ำ  N e t t in g  b y  C lo se -  

O u t ค าม ท ี่ก ำห น ด อ ย ู่ใน  1 992  M a s te r  A g re e m e n t ซ ึ่ง เป ็น ก า ร ห า จ ำ น ว น :y ล ก ำ ส ุท ธ ิซ ึ่ง เป ็น ห น ี

ท ี่เ ก ิด ข ึ้น ม า แ ท น ท ี่ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่ไ ต ัม ีก า ร ส ัน ส ุด ล ง ไป ท ี่ง ห ม ด  ซ ึ่ง y a ค ่าต ังก ล ่า ว จ ะ ต ัอ ง เป ็น  

จ ำ น ว น เ ง ิน ท ี่แ ส ด ง ใ ห ้เห ็น ถ ึง ค ่า พ า ย (จ ำ น ว น ท ี่จ า ด ท ุน )  ท ี่เก ิด ม ีข ึ้น  ห ร อ อ า จ จ ะ แ ส ด งอ อ ก ม า ใน  

5 ป ข อ ง พ ล ป ร ะ โย ช น (ก ำ ไ ร )  ท ี่ค ู่ส ัญ ญ าฝ ่าย ท ี่ไม ่ผ ิด น ำm  ไต ัร ับ จ าก ก าร ท ี่ค ู่ส ัญ ญ าน ี้น เจ ้าท ำส ัญ ญ า  

ให ม ่ เพ ี่อ ท ี่จ ะ เป ็น ก า ร ร ไา ษ า แ ล ะ ค ู่'ม ค ร อ งผ ล ป ร ะ โย ช น 'ท ี่ค ว รจ ะ ไต ัร ับ ใน อ น า ค ค ให ้ม ีอ ย ู่เท ่า เด ิม

(ค าม ส ัญ ญ าเด ิม ) ห า ก ไม ่ม ีก า ร ส ัน ส ุด ส ัญ ญ า น ี้น เก ิด ข ึ้น  (p re s e rv in g  the e c o n o m ic  e q u iv a le n t o f  

the  fu tu re  p a y m e n t o b l ig a t io n  u n d e r the  o r ig in a l o o n tra o t) ซ ึ่ง ก า ร ค ำ น ว ณ ต ัง ก ล า ว จ ะ ใ ช ้ห ร อ

ค ิด ค ำน วณ จ าก ค ่า เฉ ล ี่ย ข อ งราค าค ล าด  (M a rk e t  Q u o ta tio n )  ข อ งส ถ า บ ัน ต ่า งๆ ท ี่เป ็น $ ก ำห น ด ราค า  

ต ัง ก ล ่า ว ใน ค ล า ด ท ี่เก ี่ย ว จ ้อ ง ก ับ ส ัญ ญ า ท ี่ม ีก า ร ส ัน ส ุด ล ง ไป

น อ ก จ า ก น ี้ ห าก ไม ่ส าม า รถ น ำ เอ าร า ค า ต ล า ด

(M a rk e t  Q u o ta tio n )  ม า ใช ้ใน ก า รค ำ น ว ณ แ ล ัว  ก ารท ำ  N e t t in g  b y  C lo s e -O u t ก ็ย ัง ไต ัก ำ ห น ด  

ท าง เล อ ก อ ึ่น   ๆ ใ น ก า ร ค ำ น ว ณ ห า y ล ค ่า ต ัง ก ล ่า ว  โด ย อ า จ ค ำ น ว ณ ห า จ ำ น ว น ต ังก ล ่า ว  อ า จ จ ะ ใช ้ว ธ ิ 

ป ร ะ ม า ณ ก า ร จ ำ น ว น ผ ล ป ร ะ โย ช น ้ห ร ิอ ค ำ ใช ้จ ำ ย ท ี่แ ห ้จ ร ิงท ี่เก ิด ข ึ้น ก ับ ค ู่ส ัญ ญ า ฝ ่า ย ท ี่ไม ่ผ ิด น ัด ท ี่ค ว ร  

จ ะ ไต ัร ับ จ า ก ก า ร ส ัน ช ุด ส ัญ ญ า ต ัง ก ล ่า ว ไต ั ก า ร ค ำ น ว ณ ห ^ ล ค ่า น ี้จ ะ ต ัอ ง ม ีค ว า ม เห ม า ะ ส ม  แ ล ะม ี 

เห ต ุผ ล ส ม ค ว ร แ ล ะ ต ัอ ง ไม ่ใ ช ่ม ีล ัก ษ ณ ะ เป ็น ก า ร ป ร ับ ห ร ิอ ก า ร ล ง โท ษ  แ ล ะ จ ะ ต ัอ งด ำ เน ิน ก า ร โด ย  

ส ุจ ร ิค

2 .1 .3 .3 .2  ว ิธ ิก า ร ก ำ ห น ด (ร ่า ง )จ ้อ ส ัญ ญ า ท ี่เก ี่ย ว ก ับ ก า ร ท ำ  N e t t in g

by  C lo s e -O u t

เพ ี่อ ท ี่จ ะ ท ำ ให ้จ ้อ ส ัญ ญ า ท ี่ก ำ ห น ด ถ ึง ว ีธ ิก า ร ท ำ  N e t t in g  

by  C lo s e -O u t น ัน ค ร อ บ ค ล ุม ถ ึง ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ ส ืท ธ ิ ห น ้า ท ี่ค ่า ง  ๆ ร ะ ห ว ่า งค ู่ส ัญ ญ า แ ล ัว  การ  

ก ำ ห น ด จ ้อ ส ัญ ญ า ต ัง ก ล ่า ว ม ีห ล ัก ก า ร ใ น ก า ร ร ่า งต ัง น ี้.

M a lle s o n s  S te phen  Jaques 1 " E n fo r c e a b i l i t y  su rve y  - A u s t r a l ia , ”  in  D e r iv a t iv e  

p ra c tic e s  and  p r in c ip le s , a p p e n d ix  n  : L e g a l c n fo ro c a b il i t y  : S u rv e y  o f  n in c  ju r is d ic t io n s  1 

pp. 2 2 -2 3 ,

P h i l ip  R . W o o d , E n g lis h  and  in te rn a t io n a l set o f f , p. 177.
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1. ค ู่ส ัญ ญ า จ ะ ท ํอ งก ำ ห น ด เห ค ุก า ร ณ ท ี่จ ะ น ำ ม า ซ ึ่ง ห ร ิอ  

ท ำ ไห 'เก ิด ก า ร ส ัน ช ุด ล ง  ซ ึ่ง ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่เก ิด ข ึ้น จ า ก ก า ร เฟ ้า ท ำธ ุร ก ร ร ม ร ะ ห ว ่า งค ู่ส ัญ ญ า ท ี่ 

ย ัง ไม ่ถ ึง เว ล า ป ฎ ิบ ัค ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ค า ม ส ัญ ญ า (ท ำ ง )ท ี่ง ห ม ด

2 . ค ู่ส ัญ ญ าจ ะค อ งก ำห น ด ถ ึง เว ล าข อ งก าร เร ิ่ม ท ํน ก ารท ำ  

ทำ N e t t in g  b y  C lo s e -O u t ซึ่งค อ เว ล า ท ี่เก ิด ก า ร ส ัน ช ุด ห ร ิอ ^ค ล ง ข อ ง ภ า ร ะ ภ า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่เก ิด ข ึ้น  

จ า ก ก า ร เข าท ำ ธ ุร ก ร ร ม ร ะ ห ว ำ งค ู่ส ัญ ญ าท ี่ย ัง ไม ่ถ ึง เว ล าป ฎ ิบ ัต ีก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ต า ม ส ัญ ญ า ท ี่ง ห ม ด

3. ค ู่ส ัญ ญ า จ ะ ท ํอ ง ก ำ ห น ด ถ ึง ว ิธ ีก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ (ว ิธ ีก า ร  

ห า ^ล ค ่า ท ี่จ ะ ค ัอ งม ีก า ร ช ำ ร ะ เม ื่อ ม ีก า ร ส ัน ช ุด ส ัญ ญ า แ ท น ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ต า ม ส ัญ ญ า ท ี่ไท ํม ี 

ก า ร ส ัน ช ุด ล ง )  ไม ่ม ค ว า ม ช ัด เจ น  แ ล ะ ว ิธ ีก า ร ต ่ง ก ล ่า ว จ ะ ท ํอ งแ ส ด ง ใม ่เห น ว ำ เป ีน ว ิธ ีก า ร ท ี่ม ีค ว า ม  

ถ ูก ท ํอ ง แ ล ะ เห ม า ะ ส ม แ ล ะ เป ีน ไป โด ย ช ุจ ร ิต

4 . ค ู่ส ัญ ญ าค ว ร ท ี่จ ะก ำห น ด ฟ ้อ ส ัญ ญ า  เร ิ่อ งการห *'กกลบ  

ล บ ห น ี้ เพ ี่อ ท ี่จ ะ ท ำ ไม ่ส า ม า ร ถ น ำ เอ า จ ำ น ว น ท ี่ค ำ น ว ณ ไท ํจ า ก ว ิธ ีก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ม า ห ัก ก ล บ ล บ ห น ี้ก ับ  

ห น ี้ท ี่ย ัง ท ำ งช ำ ร ะ ป ร ะ เภ ท อ ื่น

5. ค ู่ส ัญ ญ าจ ะท ํอ งก ำห น ด ฟ ้อ ส ัญ ญ า  ท ี่เก ี่ย วก ับ ก าร  

แ ป ล งค ่า เง ิน ส เๅล อ ื่น   ๆ โห ไป ีน เง ิน ส ค ุล ท ี่ไ ท ํม ีก า ร ก ำ ห น ด ไว ิ’ (เ ง ิน ส ๆ ล ฐ า น )

6. ค ู่ส ัญ ญ าจ ะท ํอ งก ำห น ด ฟ ้อ ส ัญ ญ าท ี่ก ำห น ด ว ่าก า ร เข า  

ท ำธ ุรก รร ม ค ่า ง  ๆ ระ ห ว ่า งค ู่ส ัญ ญ า จ ะ ท ํอ งอ ย ู่ภ า ย ไท ํบ ัง ค ับ ข อ งส ัญ ญ า เส ีย ว ก ัน  (S in g le  C on tra o t)

2 .2  M u l t i l a t e r a l  N e t t in g

M u l t i la te r a l N e t t in g  เป ีน ;เป แ บ บ ข อ งก า ร ห ัก ก ล บ ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน  (N e t t in g )  

ท ี่ไท ํม ีก า รพ ัฒ น าน ี้น ม าจ าก ฟ ้อ จ ำก ัด ข อ งก ารท ำ  B ila te ra l N e t t in g  ท ี่ก ำ ห น ด ว ่า ก า ร ห ัก ก ล บ ภ า ร ะ  

ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ร ะ ห ว ่า งค ู่ส ัญ ญ า น ี้น จ ะ ท ํอ งข ึ้น เก ิด จ า ก ค ู่ส ัญ ญ า ค ู่เส ีย ว ก ัน เท ่า น ี้น  แ ต ่ส ัา ห ร ้บ ก ร ณ ข อ ง  

การท ำ M u l t i la te r a l N e t t in g  น ี จ ะ [ป ีน ก า ร เพ ี่ม ห ร ิอ ข ย า ย ป ร ะ โย ช น ์ไน ก า ร ห ัก ก ล บ ภ า ร ะ ก า ร

ช ำ ร ะ เง ิน  (N e t t in g )  ไม ่ส า ม า ร ถ ท ี่จ ะ เก ิด ก า ร ห ัก ก ล บ ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ไท ํไน ร ะ ห ว ่า งค ู่ส ัญ ญ า ท ี่

ไม ่ไท ํเป ีน ค ู่ส ัญ ญ า เส ีย วก ัน  ซ ึ่ง ก ็ค อ ท ำ ไม ่เก ิด ก า ร ห ัก ก ล บ ล บ ห น ี้ใ น ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน (ห น ี้)ท ี่ไ ม ่ไ ท  ํ

ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ก ัน  (n o n -m u tu a l s e t -o f f  o f  c la im s )  35

35 Ib id .  1 p. 185.
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ร ูป แบ บการทำ M u l t i la te r a l N e t t in g  ม ัก จ ะ ถ ูก น ่า ม า ใฟ ้ใน ต ล า ด พ ี่ป ็น ร ะ บ บ

(เป ็น ท า งก า ร ) เช ่น 'ใน ค ล าด ข ี้อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย '’ ห ร ือ ใ น ต ล า ด ซ ึ่อ ข า ย ส ืน ต ้า ล ่ว ง ห น ้า  เป ็น ต ้น  ส ่ว น  

ใน ต ล า ด ร อ งท ี่เก ี่ย ว ฟ ้อ งก ับ ธ ุร ก ร ร ม ป ร ะ เภ ท ต ร า ส า ร อ น ุพ ัน ธ ์ ( c v e r - th e -e o u n te r  d e r iv a t iv e )  น ั๊น  

ย ัง ไม ่ไต ้ม ีก า รน ่าม า ใฟ ้อ ย ่า งแ พ ร ่ห ล าย

ก ารท ำ  M u l t i la te r a l N e t t in g  จ ะ ต ้อ งม ีก า ร จ ัด ต งห น ่ว ย ง า น อ ิส ร ะ ข ี้น ม า เพ ี่อ ท ่า

ห น ้า ท ี่เป ็น ช ุน ย ์ก ล า ง ใน ก า ร จ ับ ภ ู่ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ี่เก ิด ข ี้น  แ ล ะ ค ำ น ว ณ ห า จ ำ น ว น ? (ท ธ ิท ี่จ ะ ต ้อ งม ี 

ก า ร ช ำ ร ะ ห ล ัง จ า ก ก า ร ด ำ เน ีน ก า ร ห ัก ก ล บ ภ า ร ะ ก า ร ช ำ ร ะ เง ิน ท ั้ง ห ม ด  ซ ึ่ง ห น ่ว ย ง า น อ ิส ร ะ ด ัง ก ล ่า ว  

ก ็คอ  ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ี (C le a r in g  H o u se ) แ ล ะ ผ ู้ท ี่จ ะ เข า ม า ท ่า  M u l t i la te r a l N e t t in g  ไต ้จ ะ ต ้อ งม  ี

ฐ า น ะ เป ็น ส ม า ช ีก ข อ งส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ีเท ่า น ี้น

ก ารท ำ  M u l t i la te r a l N e t t in g  ส าม าร ถ แ ป งอ อ ก ต า ม ร ูป แ บ บ ก าร เฟ ้า ม า ม ีส ่ว น ร ่ว ม  

ข อ ง ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ี(C le a r in g  H o u s e ) ไต ้เป ็น  2  ล ัก ษ ณ ะ 36 คอ ก ารท ำ  M u l t i la te r a l N e t t in g ^ ไม,ม  ี

ก า ร เป ล ี่ย น ต ัว ห ร ือ ก า ร เข า แ ท น ท ี่ภ ู่ส ่ญ ญ า โด ย ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ี (N o  n o v a t io n  to  C le a r in g  H o u se )  

แ ล ะก ารท ำ  M u l t i la t e r a l  N e t t in g  ท ี่ม ีก า ร เป ล ี่ย น ต ัว ห ร ือ ม ีก า ร เข า แ ท น ท ี่ภ ู่ก ัญ ญ า โด ย ส ่า น ัก ห ัก -  

บ ัญ ช  (N o v a t io n  to  C le a r in g  H o u s e )

2.2.1 No novation to Clearing House

2 .2 .1 .1  ค ว า ม ห ม า ย แ ล ะ ล ัก ษ ณ ะ ท ั้ว ไป

ร ูป แ บ บ ก ารท ่า  M u l t i la te r a l  N e t t in g  ท ี่ไม ่ม ีก า ร เป ล ี่ย น ต ัว  ห ร ือ ก าร  

เฟ ้า แ ท น ท ี่ภ ู่ล ัญ ญ า โด ย ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ี (N o  n o v a t io n  to  C le a r in g  H o u s e ) ห ร ือ ท ี่ใ น บ างต ำร า

เร ืย ก ว ่า  D e c e n tra liz e d  M u l t i la te r a l”  ก ารท ำ M u l t i la te r a l N e t t in g  ร ูป แ บ บ น ี้ส ่าน ัก ห ัก บ ัญ ช ีจ ะ ม  ี

ห น ้า ท ี่เป ็น เพ ีย งห น ่ว ย ง า น ท ี่ต ัง ข ี้น  เพ ี่อ ใฟ ้ค ำ น ว ณ ห าจ ำน ว น ช ุท ธ ิท ี่เก ิด จ า ก ก า ร ห ัก ล ัา งภ า ร ะ ก า ร

ช ำ ร ะ เง ิน ต ่า ง  ๆ ข อ งภ ู่ส ่ญ ญ า  แ ล ะ จ ะ แ จ ัง จ ำ น ว น ช ุท ธ ิด ัง ก ล ่า ว ไป ย ังภ ู่ส ่ญ ญ า เท ่า น ี้น  จ ะ ไม ่ม ี

ห น ้า ท ี่ห ร ือ จ ะ ไม ่เข า ไป แ ท น ท ี่เป ็น ภ ู่ก ัญ ญ า ก ับ ภ ู่ส ่ญ ญ า แ ต ่ล ะ ฝ ่า ย ใน ก ัญ ญ า เด ิม  ด ังน ํ่น  ใน ก ร ณ ีน ี้

ภ ู่ก ัญ ญ า เด ิม ก ็ย ังค งต ้อ งม ีค ว าม ร ับ ผ ิด ช อ บ ค าม ก ัญ ญ า เด ิม  แ ล ะ เป ็น ผ ู้ร ับ ภ า ร ะ ค ว า ม เล ี่ย งท ี่จ ะ เก ิด ข ี้น  * 37

Ib id .  1 pp . 1 8 5 -1 9 2 .

37 T h e  G ro u p  o f  T h ir ty ,  D e r iv a t iv e s  : P ra o tio c s  a n d  p r in c ip le  a p p e n d ix  I  : W o rk in g

papers, p. 38 .
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2 .2 .1 .2  ‘บ น ค อ น น ล ะ1ว ิธ ีก า ร ท ำ  M u l t i la te r a l N e t t in g  ท ี่ไม ่ม ีก า ร เป ล ี่ย น ค ัว

ห ร อ ก า ร เข ้า แ ท น ท ี่ธ ุ่ส ัญ ญ า โด ย ฟ า น พ ก บ ํญ ช ึ

เพ ึ่อ ไห เก ิด ค ว าม เข ้า ไจ  แ ล ะค ว าม ส ะ ด ว ก ไน ก าร อ ธ ิบ าย ว ิธ ีก า ร ท ำ

# !จ ัย จ ะ น ,า แ ผ น ภ า พ ม า ไข ้ป ร ะ ก อ บ ก า :อ ธ ิบ า ย ข น ค อ น ไน ก า :ด ำ เน ิน ก า :



S ta g e (  1

A

Stage ( 3
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จากแพ น ภ าพ

1. ผ ู้เก ี่ย ว ต ้อ ง ไน แ ผ น ภ า พ ม ี 3 คน  คอ A ,  B  แ ล ะ  C โดย A  ม ีห น  

ท ี่จ ะ ต ้อ ง ช ำ ร ะ ใ ห ้ก ับ  B  จ ำน วน  100 บ าท  ส ่ว น  B  ม หีนี้ท ี่จ ะ ต ้อ ง ช ำ ร ะ ไห ้ก ับ  C จ ำน วน  100 บ าท  

แล ะ C ก็มีหนีท ีจ ะ ต ้อ ง ช ำ ร ะ ไห ้ก ับ  A  จำน วน  60  บ าท  ซ ึ่ง จ ะ เห ็น ไต ้'ว ่าห น ีท ี่ม ีอ ย ู่น ีเบ ี]น หนีท ี่'ไม ่ม ี 

ค วาม ส ัม พ ้น ธ ''ก ัน  จ ง ไช ว ิธ  B ila te ra l N e t t in g  ไ ม ่ไ ต ้

2. เม ื่อ ผ ู้เก ี่ย ว ต ้อ ง ไต ้แ ต ้ง ถ ึงภ า ร ะ ห น ี้ท ี่ค น ม ีไห ้ก ับ ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ีเพ ี่อ

ไห ้ค ำ น ว ณ ห ัก ต ้า ง ห น ีค ่า ง   ๆ เห ล ่าน ัน  แ ล ะ ห า จ ำ น ว น ช ุท ธ ิท ี่จ ะ ต ้อ ง ช ำ ร ะ  ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ีจ ะ ม  ี

ห น ัา ท ี่เป ็น เพ ีย ง ผ ู้ค ำ น ว ณ ห ัก ล บ ห น ี้เพ ี่อ ห า จ ำ น ว น ช ุท ธ ิ แ ล ะ แ ต ้ง จ ำ น ว น ช ุท ธ ิด ัง ก ล ่า ว ไป ย ัง

ผ ู้เก ี่ย ว ข อ ง ท ี่ม ีห น ัา ท ี่ท ี่จ ะ ต ้อ ง ช ำ ร ะ  (จ าก แ ผ น ภ าพ จ ะ เห น ว ่าส ่าน ัก บ ัญ ช ีจ ะ ไม ่เต ้าม า เก ี่ย ว ข 'อ ง เล ย )  

แ ล ะ ผ ู้เก ี่ย ว ต ้อ งท ี่ไ ต ้ร ับ ก า ร แ ต ้ง ถ ึง จ ำ น ว น ช ุท ธ ิด ัง ก ล ่า ว ก ็จ ะ เป ็น ผ ู้ช ำ ร ะ ห น ี้ด ัง ก ล ่า ว ต ้ว ย ต ัว เอ ง  ซ ึ่ง  

จาก แ ผ น ภ าพ  เม ื่อ ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ีไต ้ค ำ น ว ณ ห ัก ต ้า ง ห น ี้ด ัง ก ล ่า ว แ ต ้ว  ผ ล ท ี่เก ิด ข น ก ็ค อ  จะม ีเพ ีย ง  

A  เท ่า น ัน ท ี่ม ีห น ัา ท ี่ท ี่จ ะ ต ้อ ง น ำ เง ิน ไป ช ำ ร ะ ไห ้ก ับ  C  ค าม จ ำ น ว น ท ี่ไต ้ร ับ แ ต ้ง  ซ ึ่ง ค อ  40  บ าท  ส ่ว น  

ห น ี้ข อ ง  B  แ ล ะ  C จ ะ ถ ูก ห ัก ต ้า ง ห ม ด ส ัน ไป ไม ่ต ้อ ง ม ีก า ร ช ำ ร ะ

2 . 2 .2  N o v a t io n  to  C le a r in g  H o u s e

2 .2 .2 .1  ค ว าม ห ม า ย แ ล ะ ล ัก ษ ณ ะ ท ี่’ว ไ ป

การท ำ M u l t i la te r a l N e t t in g  ท ี่ม ีก า ร เป ล ี่ย น ต ัวห ร อ ม ีก าร เต ้า แ ท น ท ี ่

ถู’ส ัญ ญ า โด ย ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ี (N o v a t io n  to  C le a r in g  H o u s e ) ห ร ีอ ไน บ า งค ำ ร า เร ีย ก ว ่า  C e n tra liz e d  

M u lt i la te r a l N e t t in g  ห ร อ  M u l t i la te r a l N e t t in g  b y  N o v a t io n  a nd  S u b s t i tu t io n  ซ ึ่ง ก ารท ำ

M u lt i la te r a l N e t t in g  2 ป แ บ บ ป ึม ัก จ ะ พ บ ไน ร ะ บ บ ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ท ี่เก ิด ข ึ้น ไน ค ล า ด ท ี่เป ็น ร ะ บ บ

(ท า งก า ร ) เช ํน  ไ น ค ล า ด ซ ึ่อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ห ร ีอ ไน ค ล า ค ข ึ้อ ข า ย ส ัน ต ้า เก ษ ค ร ล ่ว ง ห น ำ  เป ็น ต ้น

แ ล ะก ารท ำ  M u l t i la te r a l N e t t in g  โด ย ว ิธ ิน ีเม ื่อ ภ ู,ส ัญ ญ า ไต ้ม ีก า ร เต ้า ฑ ำ ธ ุร ก ร ร ม ข ึ้น ร ะ ห ว ่า งก ัน แ ต ้ว

Ib id .  1 p. 38 .

A k i r a  Y a m a z a lt i 1 " F o r e ig n  e xohange  n e t t in g  a nd  sy s tem io  r is k , ”  in  P is o u s s io n

pape r series ( IM E S I  1 p. 11.
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ส ัญ ญ า ไล ่ท ำ น ี้น จ ะ ถ ูก ล ่ง ไป ย ัง ล ่' ไน ัก  vTn บ ัญ ช ี น ล ะ จ ะ !ก ิด ม ีก า ร เป ล ี่ย น ต ้ว ภ ู่ส ัญ ญ า ห ร อ เก ด 3 การ

เข ้า แ ท น ท ี่ภ ู่ส ัญ ญ าโด ย ล ่าน ส ัพ ัก บ ัญ ช ีน ี้น  ( เป ็น ก า ร เป ล ี่ย น พ ัน ธ ะ ข อ งส ืท ธ ิข อ งภ ู่ส ัญ ญ า ไห ้ก ับ ล ่า น ัก  

พ ัก บ ัญ ช ี)  ซ ึ่ง ก ร ณ ีด ัง ก ล ่า ว ล ่า น ส ัห พ ญ ช ีจ ะ เข ้า ม า เป ็น ภ ูส ัญ ญ า ก ับ ภู,ส ัญ ญ าต าม ส ัญ ญ าเด ิม ท ี่ง  2

ฝ ่ายน ั่น เอ ง  แ ล ะ เม ื่อ ล ่าน ัก พ ัก บ ัญ ช ีเข ้าม าแ ท น ท ี่ภ ู,ส ัญ ญ า แ ล ัว จ ะ ม ีผ ล ไห ้ส ัญ ญ า เด ิม ร ะ ห ว ่า งภ ู่ส ัญ ญ า  

น ัน ส ืน ? [ด ล ง  เม ื่อ ไล ่ม ีก า ร เป ล ี่ย น พ ัน ธ ะ ข อ งส ิท ธ ิข อ งภ ู่ส ัญ ญ า ไห ้ก ับ ส ำ น ัก พ ัก บ ัญ ช ีแ ล ัว  ล ่าน ัก  

พ ัก บ ัญ ช ีก ็จ ะ พ ัก ก ล บ  (net) ห น ี้ต ่า ง  ๆ เห ล ่า น ี้น เพ ี่อ ไห ้ท ร า บ ถ ึง ฐ า น ะ ? [ท ธ ิไน เง ิน แ ต ่ล ะ ส ๆ ล  และ  

แ ต ่ล ะ ร ะ ย ะ เว ล าว ัน ถ ึง ก ำ ห น ด ข อ งภ ู'ส ัญ ญ า  แ ล ะ เม ื่อ ถ ึง ว ัน ก ร บ ก ำ ห น ด ซ ่า ร ะ  ล ่า น ัก พ ัก บ ัญ ช ีก ็จ ะ  

แ ข ้งจ ำน ว น ? [ท ธ ิท ี่ภ ู่ส ัญ ญ าจ ะ ล ่อ งซ ่า ร ะ  ห ร อ จ ะ ไล ่ร ับ ก า ร ช ำ ร ะ จ า ก ล ่า น ัก พ ัก บ ัญ ช ี

ก ารท ำ M u l t i la te r a l N e t t in g  ไน ก ร ณ ีน ี้ เม ื่อ ม ีก า ร เป ล ี่ย น พ ัน ธ ะข อ ง  

ส ืท ธ ิข อ งภ ู,ส ัญ ญ า ไห ้กับล ่า น ัก พ ัก บ ัญ ช ีแ ล ่ว ล ่า น ไ า พ ัก บ ัญ ช ีจ ะ ม ีฐ า น ะ เป ็น ท ัง ผ ูไ ล ่ร ับ ผ ล ป ร ะ โย ข น ั 

จ าก ภ าร ะ ก าร ซ ่า ร ะ เง ิน  แ ล ะ ไ น ,ช ณ ะ เด ีย ว ก ัน ก ็จ ะม ีฐ าน ะ เป ็น ผ ู้'ท ี่’จ ะ ล ่อ งม ีห น ้า ท ี่ห ร ัอ ม ีค ว า ม

ร ับ ผิดข อ บ ไน ภ า ร ะ ก า ร ซ ่า ร ะ เง ิน น ัน ล ่ว ย  ซ ึ่ง จ ะ ม ีผ ล ไห ้ค ว า ม เล ี่ย ง ท ี่ง ห ม ด จ ะ ถ ูก ร ว ม อ ย ู่ท ี่ล ่า น ัก

พ ัก บ ัญ ช ี ด ังน ี้น  ล ่า น ัก พ ัก บ ัญ ช ีท ี่ด ิจ ึง จ ะ ล ่อ ง ม ีว ัธ ิก า ร จ ัด ส ร ร ค ว า ม เล ี่ย ง ต ่า ง  ๆ ท ี่จ ะ เก ิด ม ีข น

โด ย อ า จ จ ะ ไช ว ิธ ีก า ร ก ำ ห น ด ไห ้ม ีก า ร น ำ เอ า ห ล ัก ป ร ะ ก ัน ม า ว า ง ไข ้เป ็น ป ร ะ ก ัน  ห ร อ ก ำ ห น ด ว ิธ ีก า ร  

จ ัด ส รรค วาม เส ืย ห าย  (L o s s  a llo c a t io n )  ไป ย ัง ส ม า ช ิก ซ ึ่ง เป ็น ผ ู้ท ี่ค ว ร จ ะ ล ่อ งแ บ ก ร ับ ภ า ร ะ ด ัง ก ล ่า ว  

ต าม ค วาม เป ็น จ ร ิง  ห าก เก ิด ม ีค ว าม เส ืย ห าย เก ิด น ี้น

2 .2 .2 .2  น ี้น ต อ น แ ล ะ ว ิธ ีก า ร ท ำ  M u l t i la te r a l N e t t in g  ท ี่ม ีก า ร เป ล ี่ย น ด ัว  ห ร ิอ  

ม ีก า ร เข ้าแ ท น ท ี่ภ ู่ส ัญ ญ า โด ย ล ่าน ัก พ ัก บ ัญ ช ี

เพ ี่อ ไห ้เก ิด ค ว า ม เข ้า ไจ  แ ล ะ ค ว า ม ส ะ ด ว ก ไน ก า ร อ ธ ิบ า ย ว ิธ ีก า ร ท ำ

ผ ูว ิจ ัย จ ะน ำ แ ผ น ภ า พ ม า ไข ้ป ร ะ ก อ บ ก าร อ ธ ิบ าย น ี้น ต อ น ไน ก า รด ำ เน ิน ก าร
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จาก แ ผ น ภ าพ

1. ผ ู้!ก ี่ย ว ข ้อ ง ใน แ ผ น ภ า พ ม ี 3 คน คอ A ,  B  แ ล ะ  C  โด ย  A  ม ีห น ี้ 

ท ี่จ ะ ข ้อ ง ช ำ ร ะ ไห ัก ับ  B  จ ำน วน  100 บ าท  ส ่ว น  B  ม ีห น ี้ท ี่จ ะ ข ้อ ง ช ำ ร ะ ไห ัก ับ  C จ ำน วน  100บ าท  

และ C ก ็ม ีห น ีท ี่จ ะ ข ้อ ง ช ำ ร ะ ใ ห ก ับ  A  จ ำน วน  60  บ าท  ซ ึ่ง จ ะ !ห ็น ไข ้ว ำ ห น ี้ท ี่ม ีอ ย ู่น ี้! ! ]น ห น ี้ท ี่ไ ม ่ม  ี

ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ก ัน  จ ึง ไช ว ิธ ี B i la te ra l N e t t in g  ไ ม ่ไ ข ้

2. จ ะ แ ส ด งถ ึง ว ิธ ีก า ร !ป ล ี่ย น ข ้ว ห ร อ ก า ร เข ้า แ ท น ท ี่ค ู่ส ั'ญ ญ า  โด ย

ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ี ซ ึ่ง ค ือ

2.1 ห น ี้ท ี่ A  ม ีอ ย ู่ก ับ  B  จ ะ ถ ูก !ข ้า แ ท น ท ี่โด ย ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ี ซ ึ่ง  

ผ ล ท ี่ด าม ม าค ือ  ห น ีท ี่ A  ม ีอ ย ู่ก ับ  B  น ัน ส ัน ช ุด ล ง  แ ล ะ ม ีห น ี้ใ ห ม ่!ก ีด ข ึ้น  ก ล ่า ว ค ือ  A  ม ีห น ี้ท ี่จ ะ ข ้อ ง

ช ำ ร ะ ไห ัส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ี จ ำน วน  100 บ าท  แ ล ะ ไน ข ณ ะ เด ีย ว ก ัน ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ีก ็ม ีห น ี้ท ี่จ ะ ข ้อ ง

ช ำ ร ะ ไห ัก ับ  B  100 บ าท

2 . 2 ห น ี้ท ี่ B  ม ีอ ย ู่ก ับ  C จ ะ ถ ูก !ข ้า แ ท น ท ี่โด ย ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ี ซ ึ่ง  

ผ ล ท ี่ด าม ม าค ือ  ห น ี้ท ี่ B  ม ีอ ย ู่ก ับ  C น ี้น ส ัน ช ุด ล ง  แ ล ะ ม ี1ห น ี้'ไห ม ่!ก ีด ข ึ้น  ก ล ่า ว ค ือ  B  ม ีห น ี้ท ี่จ ะ ข ้อ ง  

ช ำ ร ะ โห ัส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ี จ ำน วน  100 บ าท  แ ล ะ ไน ข ณ ะ !ด ีย ว ก ัน ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ีก ็ม ีห น ี้ท ี่จ ะ ข ้อ ง

ช ำ ร ะ ไห ัก ับ  C 100 บ าท

2 .3  ห น ี้ท ี่ C  ม ีอ ย ู่ก ับ  A  จ ะ ถ ูก เข ้า แ ท น ท ี่โด ย ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ี ซ ึ่ง  

ผ ล ท ี่ต าม ม าค ือ  ห น ี้ท ี่ C  ม ีอ ย ู่ก ับ  A  น ี้น ส ัน ช ุด ด ง  แ ล ะ ม ีห น ี้ไ ห ม ่!ก ีด ข ึ้น  ก ล ่า ว ค ือ  C  ม ีห น ี้ท ี่จ ะ ข ้อ ง  

ช ำ ร ะ ไห ัส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ี จ ำน ว น  100  บ าท  แ ล ะ ไน ข ณ ะ เด ีย ว ก ัน ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ีก ีม ีห น ี้ท ี่จ ะ ข ้อ ง

ช ำ ร ะ ไห ัก ับ  A  100 บ าท

3. เม ื่อ ม ีก า ร เข ้าท ี่แ ท น ท ี่ก า ร !!}น ด ู่ส ัญ ญ า  โด ย ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ีแ ข ้ว  

ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ีก ็จ ะ !ข ้า ม า ! ! ]น ผ ู้ถ ึอ ผ ล ป ร ะ โย ช น 'ไน ส ืท ธ ีเร ีย ก !อ ง ท ี่ม ีอ ย ู่ท ํ๋ง ห ม ด  แ ล ะ ไน ข ณ ะ

เด ีย ว ก ัน ก ็จ ะ ม ีค ว า ม ร ับ ผ ิด ต า ม ส ัท ธ ีเร ีย ก ! ’อ ง (ม ีห น ี้)  ด ัง ก ล ่า ว ข ้ว ย  (เข ้า เป น ค ู่ส ัญ ญ าก ับ ค ู่ส ัญ ญ าท ี่ง  

2  ฝ ่าย ข อ งส ัญ ญ าเด ิม ) แ ล ะ จ ะ เห น ไข ้ว ่า จ ะ !ก ีด ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ัน ร ะ ห ว ่า ง ส ืท ธ ีแ ล ะ ค ว า ม ร ับ ผ ิด

(ห น ี้) เก ิด ข ึ้น ก ับ ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ี ด ัง น ี้น  ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ีจ ึง ส า ม า ร ถ ท ี่จ ะ ห ัก ก ล บ ค ว า ม ร ับ ผ ิด ก ับ

ส ืท ธ ีเ ร ีย ก !อ ง เห ล ่า น ี้น ไ ข ้ เพ ร า ะ ถ ึอ ว ่า เป น ห น ี้ท ี่ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ัน  แ ล ะ จ า ก แ ผ น ภ า พ เม ื่อ ส ่า น ัก  

ห ัก บ ัญ ช ีไ ข ้ห ัก ก ล บ ห น ี้ท ง ห ม ด แ ข ้ว  ผ ล ท ี่เก ีด ข ึ้น ก ็ค ือ  A  ย ัง ค ง ม ีห น ี้ก ับ ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ี โด ย จ ะ ข ้อ ง  

ช ำ ระ เง ิน  4 0  บ า ท ไห ัก ับ ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ี แ ล ะ ไน เว ล า เด ีย ว ก ัน ส ่า น ัก ห ัก บ ัญ ช ีก ็ม ีห น ี้ท ี่จ ะ ข ้อ ง

ช ำ ร ะ เง ิน ไห ัก ับ  C จ ำน วน  4 0  บ าท
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3. วัพลุประgงค์น่ืก่อให้เกิดการทำ Netting

วัตลุประสงค์ท่ีทำโหั!กิคการทำ Netting มีตังน้ี.-
3.1 การทำ Netting เกิดข้ึนเน่ืองจากความล่องการของคู่กัญญาท่ีล่องการจะลด 

ความเสืยงท่ีอาจเกิดข้ึนไล่โนการทำธุรกรรมท่ีจะล่องมีการชำระหน้ีระหว่างกัน โดยเฉพาะการ 
ชำระหนีเงิน ซ่ึงความเสืยงท่ีอาจเกิดข้ึนไล่น้ีกิคอ ความ!สืยงทางล่าน Credit Risk และความเส่ยง 
โนการรับชำระ!งิน (Settlement Risk) ซ่ึงหมายถึง ความ!สิยงท่ี!กิดขีนโนกรณีท่ีคู่กัญญาจะไม่ 
สามารถปฏิบํตการชำระหนีตาม!ง่ือนไข,บอกัญญาท่ีไล่มีการตกลงกันไล่

3.2การทำ Netting เกิดข้ึนเน่ืองจากคู่กัญญาล่องการท่ีจะนำวิธีการกังกล่าวมา 
โช้เปน!คร่ืองมีอโนการกำหนดหริอโนการจัดการการบริหารการเงินของคู่กัญญา

3.3 การทำ Netting เกิดข้ึนเน่ืองจากคู่กัญญากัองการท่ีจะนำวิธีการกังกล่าวมา
ใช้เปน!ครองมอโนการป้องกันการโขสืทธีCherry Picking ของ!จัาพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ ซ่ึงคอ 
การท่ีเจัาพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีสิทธิโนการท่ีจะเลอกรับเอากัญญา หริอธุรกรรมท่ีเห็นว่าเป็น
ประโยชนแก,บุคคลล่มละลาย และปฏิเสธท่ีจะไม่ปฏิบตตามกัญญาหริอธุรกรรมท่ีเห็นว่าไม่มี
ประโยขนหริอ!ป็นธุรกรรมท่ีจะนำมาซ่ึงความ!สิยเปรียบแก,บุคคลล่มละลาย ซ่ึงวัตลุประสงค์โน 
ขอนจะเกดบนกบการทำ Netting by Novation และ Netting by Close-Out เท่านน

3.4 ล่องการท่ีจะขยายประโยชนของการทำ Netting โป'สามารถเกิดข้ึนโล่กับ 
ภาระการชำระเงิน(หน้ี)ระหวำงคู่กัญญาท่ีไม่ไล่มีกวามกัมพินธ์กัน(non-mutual set-off of daims)

4. ประไยขษ์ทไพรับจากภารทำ Netting

ไนหัวขอน้ี จะกล่าวถึงประโยชนท่ีคู่กัญญาจะไล่รับจากการทำ Netting แต่ละ 
ประเภท ซ่ึงมีรายละ!อยดกังน้ี

4.1 ประโยชนท่ีใล่รับจากการท่า Payment Netting
การทำ Payment Netting ก่อโหั!กิดประโยชนักับคู่กัญญากังน้ี
4.1.1 การทำ Payment Netting จะช่วยลดความ!สิยงทางล่าน Credit Risk 

และความ!สิยงโนการรับชำระ!งิน (Settlement Risk) (ซ่ึงหมายถึง ความเสิยงท่ีเกิดข้ึนโนกรณีท่ี 
คู่กัญญาจะไม่สามารถปฏิปตการชำระหน้ีตามเง่ือนไขขอกัญญาท่ีไล่มีการตกลงกันไล่) เน่ืองจาก
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การท่า Payment Netting จะช่วยลดจำนวนเงินท่ีภู่สัญญาจะต่องข่าระ และลดปริมาณ(จำนวน) 
ของภาระการข่าระเงินท่ีจะต่องถูกเรียกรัองใหัท่าการข่าระ นอกจากน้ีการท่า Payment Netting 
ยังช่วยหลีกเล่ียงความเสืยงท่ีเรียกว่า daylight exposure40 หรีอท่ีเรียกว่า Herstatt risk1 ซึ่ง111น 
กรณีทีถึงแม้ว่าการข่าระเงินของภู่สัญญาจะถึงกำหนคในวันเคียวกัน แต่ภู่สัญญาฝ่ายหน่ึงอาจจะ 
ต่องปฎไ]ตการข่าระหน้ีก่อนภู่สัญญาอีกฝ่าย ท่ีเปีนเช่นน้ีกิเน่ึองมาจากสาเหตุ1ของความแตกต่าง 
ไนเร่ืองของช่วงเวลา1ของแต่ละประเทศ (time zone difference) น้ีน!อง ซ่ึงในกรณีดังกล่าว หาก 
ภู่สัญญาอีกฝ่ายท่ีใต่รับการข่าระหน้ีน้ีนเกิดลี'มละลายลงก่อนท่ีตนจะข่าระหน้ีคอบแทน ภู่สัญญา 
ฝ่ายท่ีไต่ข่าระหนีใปแลี,ว กรณีนีภู่สัญญาท่ีไต่มีการข่าระหนีไปก่อนน้ีนกีจะหมดโอกาสท่ีจะนำ!อา 
หน้ี(หน้ีท่ีตนไต่ข่าระไปแลี'ว) มาหักกลบลบหน้ีกับสืทธิท่ีตนมีอยู่กับภู่สัญญาฝ่ายท่ีลี'มละลาย

4.1.2 การท่า Payment Netting จะช่วยในการจัดการหรีอในการบริหารทาง
ต่านการเงินของภู่สัญญา เช่น ช่วยลดจำนวนทุนท่ีจะต่องมีการจัดเตรียมไวัในการข่าระหน้ี และ 
ยังช่วยลดค่าใช้จ่ายต่าง  ๆ ท่ีเกิดมีข้ึนของภู่สัญญา เช่น ค่าใช้จ่ายในเร่ืองค่าธรรมเนียมในการท่ีจะ 
ต่องซ่ึอเงินตราสถูลต่าง  ๆเพ่ีอท่ีจะนำมาข่าระหน้ี เรีเนต่น เพราะการท่า Payment Netting จะมี 
การหักลี'างภาระการข่าระเงินระหว่างภู่สัญญา(ในแต่ละสคุลเงิน) และใหัมีการข่าระแค่เพียง
ส่วนต่างท่ีไต่จากการหักลี'างเท่าน้ีน ดังน้ีนเม่ึอมีการท่า Payment Netting แลี'วกิจะมีภู่สัญญาเพียง 
ฝ่ายเคียวเท่าน้ีนท่ีจะมีค่าใช้จ่ายในเร่ืองดังกล่าว (หากภู่สัญญาฝ่ายน้ีนเรี]นผูท่ีจะต่องข่าระส่วนต่าง 
น้ีน) แต่ลี'าหากไม่มีการท่า Payment Netting ภู่สัญญาทง 2 ฝ่ายกิจะต่องเสืยค่าธรรมเนียมใน
การซ่ึอเงินคราค่างประเทศเท่ากับจำนวนท่ีจะต่องส่งมอบจริง

4.1.3 การท่า Payment Netting เรี]นการลดภาระในการข่าระหน้ีใหักับ 
ภู่สัญญา(ลดขนาดของภาระในการข่าระหนี) โดยจะหักกลบภาระการข่าระเงินท่ีเกิดข้ึนจากการ 
เช้าท่าธุรกรรมระหว่างภู่สัญญาใหัเหลอเพียงจำนวนชุทธิเพียงจำนวนเคียวเท่าน้ีน ท่ีจะต่องมีการ 
ข่าระ ซ่ึงกิคอการลดจำนวนเงินท่ีจะต่องมีการข่าระหรีอมีการส่งมอบ

Simon Firth, Using netting agreement in the UK. in The essential ■ one-step 
guide to exploiting legal strategics for successful netting, p. 8.

William HBcaver and George Parker, Risk management : Problems & solution 
(n.p. : Mo Graw-Hill Book Co., 1995). p. 228.
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4.2 ประโย*นฑใต้รับอากการทา Netting by Novation
การท่า Netting by Novation ก,อใหัเกิดประโยชนท่บคู่กัญญาดังน้ี
4.2.1 การท่า Netting by Novation จะช่วยลดความเสืยงทางต้าน Credit

Risk และ ความเสิยงในการรับชำระเงิน (Settlement Risk) ซ่ึงหมายถึง ความเสืยงท่ีเกิดขน
ในกรณีท่ีคู่กัญญาจะไม่สามารถปฏิบ้ตการชำระหนี,ตามเง่ือนไขขอกัญญาท่ีไต้มีการตกลงกันไจั 
เพราะการท่า Netting by Novation จะช่วยลดจำนวนเงินท่ีคู่กัญญาจะต้องชำระ และลดปริมาณ 
(จำนวน)ของภาระการชำระเงินท่ีจะต้องถูกเรียกรัองใหัท่เการชำระ เพราะ Netting by Novation 
จะมีการหักต้างภาระการชำระเงินระหว่างคู่กัญญาทุกครงท่ีสามารถจับคู่กันไต้ (ซ่ึงเม่ือมีการจับคู่ 
หักต้างแต้ว หนีเดิมระหว่างคู่กัญญากิจะสืนชุดลงทันที) และจะเหลอจำนวนชุทธิท่ีเกิดจากการ 
หักต้างเท่าน้ีนท่ีจะเปนภาระการชำระหน้ีท่ีคู่กัญญาฝ่ายใดฝ่ายหน่ึงจะต้องชำระ

4.2.2 การท่า Netting by Novation จะเปนการช่วยลดความสามารถ หรีอ
ปึองกันการใชํสืทธิ Cherry Pioldng ของเจัาพนักงานพทักไม่ทรัพย์ ซ่ึงคอการท่ีเจัาพนักงาน
พิทักษทรัพย์มีสืทธิในการท่ีจะเลอกรับเอากัญญา หรอธุรกรรมท่ีเห็นวำเปนประโยชนแก่บุคคล
ต้มละลาย และปฏิเสธท่ีจะไม่ปฏิบคตามกัญญาหรีอธุรกรรมท่ีเห็นว่าไม่มีประโยชน หรีอเปน
ธุรกรรมท่ีจะนำมาซ่ึงความเสืยเปรียบแก่บุคคลต้มละลาย เน่ึองจากเม่ือมีการท่า Netting by
Novation แต้ว กิจะมีเพียงกัญญาเคียวท่ีผูกพันระหว่างคู่กัญญา ซ่ึงต้อกัญญาท่ีก่าหนดถึงจำนวน 
ยอดคงเหลอท่ีเกิดจากหักต้างหน้ีตามกัญญาเดิม ดังน้ีนจึงท่าไห็'เจัาพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ไม่
สามารถท่ีจะเลอกรับกัญญาบางกัญญาไต้ เพราะหน้ีตามกัญญาเดิมน้ีนไต้สืนชุดลงแต้ว เหลอแต่ 
หน้ีท่ีเปนจำนวนยอดคงเหลอเพียงอย่างเคียว

4.3 ประโย*นท่ีใต้รับฉากการทำ Netting by Close-Out
การท่า Netting by Close-Out ก่อไหัเกิดประโย'ชษ์กับคู่กัญญาดังนี
4.3.1 การท่า Netting by Close-Out จะเปนการปองกันการใชํสืทธิ Cherry 

Picking ของเจัาพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ เพราะเม่ือเกิดการต้มละลายของคู่กัญญาฝ่ายหน่ึงฝ่ายได 
บรรดาภาระการชำระเงิน (หนีเงิน) ท่ีมีต้างอยู่ระหว่างกันกิจะสืนชุดลงทันที และมีการแทนที
ต้วยบุลค่า (จำนวน) ท่ีจะต้องมีการชำระแทนการปฏิปคการชำระหน้ีตามกัญญาท่ีมีการสืนชุคลง 
เพียงจำนวนเคียว ดังน้ีนเจัาพนักงานพิทักษ์ทรัพย์จึงไม่สามารถใต้สืทธิ Cherry Pioldng ไต้เพราะ 
หน้ี'ท่ีเกิดขนระหว่างคู่กัญญาน้ีนมีเพียงหน่ึงเคียว
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4.3.2 การท่า Netting by Close-Out ช่วยแปลงหน้ีท่ีไม่ใช่!ปีนหน้ีเงินให้ 
กลาย!ปีนหนี!งิน (ซ่ึงคอการคำนวณหานุลค่าท่ีจะห้องมีการชำระแทนการปฎิบัตีการชำระหน้ีตาม 
สัญญาท่ีมีการสัน?(คลง) และ!ม่ึอหน้ี'ให้มีการแปลง!ปีนหน้ี!งินแค่ว กีจะท่าให้คู่สัญญาสานารถ 
นำ!อาหน้ีเงินดังกล,าวน์นมาหักกลบลบหนีกับจำนวนหนีท่ีค่างชำระไห้

4.4 ประโยชน์ท่ีใด้รับจากการทำ Multilateral Netting
การทำ Multilateral Netting ก่อให้!กดประโยชน์กับคู่สัญญา ดังน้ี
4.4.1 การทำ Multilateral Netting เปีนการเพ่ิมหรือขยายประโยชน์ใน

การหักกลบภาระการชำระ!งิน (Netting) ท่าให้สามารถท่ีจะเกิดการหักกลบภาระการชำระเงินไห้ 
ในระหว่างคู่สัญญาท่ีไม่ไห้เปีนคู่สัญญาเคียวกัน ซ่ึงก็คอทำให้เกิดการหักกลบลบหน้ีในภาระ
การชำระเงิน(หน้ี) ท่ีไม่ไห้มีความสันพันธ์กัน (non-mutual set-off of claims)

4.4.2 การทำ Multilateral N e t t i i^ ะช่วยลคควาน!สืยงทางห้านCredit Risk 
และความเสืยงในการรบชำระเงิน(Settlement Risk)!ห้คีกว่าและมากกว่าการทำBilateral Netting

4.4.3 การท่า Multilateral Netting ยังช่วยให้!กิดความมีประสืทธิภาพใน
การบริหารเงินของคู่สัญญา โดยการลดขนาดของทุนท่ีคู่สัญญาใข้หนุนเวียนหรือใชรองริบกับการ 
ท่าธุรกรรม และยังช่วยลดคำใชจ่ายท่ี!กิคมีข้ีนของคู่สัญญาห้วย เช่น ค่าธรรนเนียนในการซ่ึอ
เงินคราต่างประ!ทศในการชำระหน้ี

5. ข้อสัญญา Netting ท่ีกำหนคอฎไน 1992 Master Agreement

ในหัวข้อน้ี จะไห้ศึกษาถึงรายละ!สิยคข้อสัญญา (วีรการทำ) Netting ท่ีไห้มี 
การกำหนดไข้ใน 1992 Master Agreement และเน่ืองจากแบบฟอร์ม 1992 Master Agreement 
เปีนสัญญาท่ีใชกับการท่าธุรกรรมท่ี!ก่ียวกับตราสารอนุพันธ์ (Derivative Transactions) และ 
วิทยานิพนธ์ฉบับน้ีมีขอบเขตในการศึกนาแต่!ฉพาะกรณีของการทำ Netting ในธุรกรรมการเงิน 
ระหว่างประ!ทศเท่าน้ีน ดังน้ีน ต่อไปหากมีไห้กล่าวไข้!ปีนประการอ่ืน ค่ามีการกล่าวถึงธุรกรรม 
แค่วให้หมายถึงธุรกรรมการเงินระหว่างประ!ทศท่ีเก่ียวกับตราสารอนุพันธ์เท่าน้ีน

จากการศึกษาพบว่าแบบฟอร์ม 1992 Master Agreement ไห้มีการกำหนดถึง 
ข้อสัญญา (วิธีการทำ) Netting ไข้ 2 กรณี กล่าวคอ ในกรณีแรกไห้มีการกำหนดถึงวิธีการท่า 
Payment Netting^งเปีนข้อสัญญาท่ีกำหนดถึงวิธีการชำระหน้ีระหว่างกันของคู่สัญญานอก!หนิอ
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ไปจากการปฏิบัติการชำระหน้ีโดยเฉพาะเจาะจงตามท่ีไต้มีการกำหนดไวิานเอกสารประกอบการ 
ทำธุรกรรม1บองคู่สัญญา โดยIปนการนำเอาภาระการชำระเงิน (หนเงิน) ท่ีเกิดข้ึนจากการเข้าทำ 
ธุรกรรมระหว่างภู่สัญญาท่ีคู่สัญญาแด่ละฝ่ายมีต่อกัน และเปนภาระการชำระเงินท่ีมีวันถึงกำหนด 
ชำระในวันเดียวกันและเปนเงินสตุลเดียวกันมาหักต้างกันในเวลาท่ีถึงกำหนดชำระ เพ่ีอไหัเหลอ 
แต่เฉพาะจำนวนชุทธิท่ีเกิดจากการหักต้างเท่านํนท่ีจะต้องมีการชำระ โดยคู'กัญญาฝ่ายท่ีมีภาระ 
การชำระเงินก่อนการหักต้างมากกว่าคู'กัญญาอีกฝ่าย และในกรณีท่ีสองไต้มีการกำหนดถึง
วิธีการทำ Netting by Close-Out ซ่ึงจะเปนข,อกัญญาท่ีกำหนดว่า โนกรณีท่ีเกิดเหตุการณีหนง 
เหตุการณใดข้ึนดามท่ีไต้มีการกำหนดไวัในกัญญาแต้ว ใหัถึอว่าบรรดาธุรกรรมท่ีมีอยู่ระหว่าง
คู'กัญญาน้ีนกันชุดลง และใหัมีการคำนวณหาyลค่าท่ีจะต้องมีการชำระเม่ือมีการกันชุดกัญญา
แทนการปฏิบัติการชำระหนีดามกัญญาท่ีไต้กันชุดไปแทน (Replacement value) ซ่ึงแต่ละกรณี 
มีรายละเอียดด้งต่อไปน้ี

5.1 ข้อสัญญาท่ีกำหนด๓ ฮวกับการกำ Payment Netting

ข้อกัญญาไน 1992 Master Agreement ท่ีไต้มีการกำหนดถึงวิธีการทำ Payment 
Netting คอ ข้อกัญญาข้อท่ี2 (c) ซ่ึงจากข้อกัญญาด้งกล่าวสามารถแบ่งรุปแบบการทำ Payment 
Netting ไต้ 2 รุปแบบ คอ 1. การทำ Payment Netting ท่ีเกิดข้ึนจากการนำหน้ี'หรอภาระการ 
ชำระเงินท่ีเกิดข้ึนจากการเข้าทำธุรกรรมเดียวกัน (the same Transaction) ของคู่กัญญามาหักต้าง 
(Payment Netting - Single Transaction) และ 2. การทำ Payment Netting ทีเกิดขนจากการ 
นำหน้ี หรือภาระการชำระเงินท่ีเกิดข้ึนจากการเข้าทำธุรกรรมหลายธุรกรรม หรอหลายประเภท 
ของคู'กัญญามาหักต้าง (Payment Netting - Multiplo Transactions)

5.1.1 ข้อกัญญาท่ีกำหนดถึงวิธีการทำ Payment Netting ท่ีเกิดข้ึนจากการนำหน้ี 
หรือภาระการชำระเงินท่ีเกิดข้ึนจากการเข้าทำธุรกรรมเดียวกัน ( the same Transaction ) ของ *

*ต ุรายละเอียดของข้อกัญญาไต้จากแบบฟอร์ม 1992 Master Agreement ท่ีอยู่ใน 
ภาคผนวก

Thinawat Bukhamana and Komkrit Kietduriyakul, เอกสารประกอบการกัมมนา 
เร่ึอง!ทterest Rate And Currency Swaps Documentation. (กรุงเทพ : Baker &  McKenzie,
19 9 7 ).
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ภู่สัญญามาหักลัาง (Payment Netting - Single Transaction) (ฟ้อ 2 (o) ย่อหน้าแรก)
เป็นฟ้อสัญญาท่ีมีการกำหนดว่า หากโนวันหน่ึงวันใดท่ีเปีนวันถึงกำหนด 

ชำระหนีแลัว ภู่สัญญาต่างนีหน่ึหรอภาระการชำระเงินท่ีจะตองชำระในวันถึงกำหนดชำระน่ึน
ใหนก,กัน ซ่ึงหนีหรอภาระการชำระเงินท่ีตองชำระใหนก'กันน๋ํนจะฟ้องเป็นหน้ีหรอภาระ
การชำระเงินท่ีเกิดขนจากการเขาทำธุรกรรมเดียวกัน(the same Transaction) เท่าน้ีน และเป็นหน้ี 
หรีอภาระการชำระเงินท่ีเป็นเงินสฤลเคียวกัน ในวันน้ีนใน้หน้ีหรอภาระการชำระเงินท่ีท้ังสอง
ฝ่ายจะฟ้องชำระน้ันสืนชุดลงทันที (automatically satisfied and discharged) และให้แทนท่ี
(replaced) ฟ้วยจำนวนส่วนต่างของจำนวนหนี หรอภาระการชำระเงินท่ีภู่สัญญาแต่ละฝ่ายจะฟ้อง 
ชำระให้แก่กัน และภู่'1ท่ีมี1หน้าท่ีจะฟ้องชำระส่วนต่าง (หน้ีส่วนต่างท่ีเกิดขน) คอ ภู่สัญญาฝ่ายท่ีมี 
จำนวนหน้ีท่ีจะฟ้องชำระให้กับภู่สัญญาอีกฝ่ายในจำนวนท่ีมากกว่า

จากท่ีกล่าวมาจะเห็นไฟ้ว่าการทำ Payment Netting ในกรณืน้ีจะฟ้อง 
ประกอบไปฟ้วยองคประกอบหลักเกณ4ฟ้ด้งต่อไปน้ี

1. หน้ีท่ีภู่สัญญาจะฟ้องชำระให้แก่กันท่ีจะนำมา Netting (ห้กลัาง) น้ีน 
จะฟ้องเกิดน้ีนจากธุรกรรมเดียวกัน (the same Transaction)

2. หน้ีท่ีภู่สัญญาจะฟ้องชำระให้แก่กันท่ีจะนำมา Netting (ห*’กลัาง) น้ีน 
จะฟ้องเป็นเงินศๆลเคียวกัน

3. หน้ีท่ีภู่สัญญาจะฟ้องชำระให้แก'กันท่ีจะนำมา Netting (หักลัาง) น้ีน 
จะฟ้องถึงกำหนดชำระพรีอมกัน

ร.!.2 ฟ้อสัญญาท่ีกำหนดถึงวิธีการทำ Payment Netting ท่ีเกิดน้ีนจากการนำ 
หน้ีหรีอภาระการชำระเงินท่ีเกิดข่ึนจากการเขาทำธุรกรรมระหว่างกันของภู่สัญญาหลายธุรกรรม 
หรอหลายประเภทมาหักลัาง(Payment Netting - Multiple Transactions)^อ 2 (o) ย่อหน้าหลัง) 

ฟ้อสัญญาท่ีกำหนดถึงวิธีการทำ Payment Netting ในกรณีน้ี จะมีวิธีการ 
ดำเนินการต่าง  ๆ ท่ีมีลักษณะเช่นเดียวกับการท่า Payment Netting ในฟ้อ 5.1.1 ทุกประการ 
เพียงแต่มีฟ้อแตกต่างกันในเรองของจำนวนและประเภทของธุรกรรมท่ีก่อให้เกิดหน้ีท่ีภู่สัญญาจะ 
นำมาหักลัางเท่าน้ีน กล่าวคอในกรณีการทำ Payment Netting ในกรณีน้ี ภู่สัญญาสามารถท่ีจะ 
นำเอาหน้ีหรอภาระการชำระเงินท่ีเกิดขนจากธุรกรรมท่ีทำขนระหว่างกันของภู่สัญญาทุกประเภท 
ท่ีเกิดขนมาหักลัาง เพ่ีอให้เกิดจำนวนส่วนต่างชุทธีเพียงจำนวนเดียวท่ีจะฟ้องมีการช่าระไนวันถึง 
กำหนดชำระน้ีน โดยภู่สัญญาฝ่ายท่ีมีผลรวมของหน้ีท่ีจะนำมาหักลัางน้ันมากกว่าอีกฝ่าย ซ่ึง
วิธีการนิอาจเรียกอีกซ่ึอหน่ึงไฟ้ว่าเป็นการทำ Payment Netting แบบ oross-produot netting
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ส่าหวับวิธีการท่ีจะกำหนดใหัมีการนำเอาการทำ Payment Netting^กรณ 
น้ีมาใช้น้ีน ในข้อสัญญาดังกล่าวไดักำหนดถึงวิธีการดำเนินการไข้แลัว กล่าวคอ ภู่สัญญาสามารถ 
ทำไดีโดยภู่สัญญาจะข้องกำหนดไม่ให็'น่าเอาเง่ือนไขข้อสัญญาในส่วนท่ีกำหนดเก่ียวกับเร่ืองหน้ี 
ท่ีจะน่ามา Netting ท่ีจะข้องเกิดข่ีนจากการเข้าทำธุรกรรมเดียวกัน (the same Transaction) มาใข 
(เง่ือนไขข้อ 2.(o)(ii)) การกำหนดยกเข้นเง่ือนไขดังกล่าว ภู่สัญญาอาจจะกำหนดลงในเอกสาร 
ต่อข้าย Master Agreement (schedule) ในส่วนท่ี 4(1) โนเวลาท่ีเร่ิมความผูกพันระหว่างภู่สัญญา 
เลย หรอในเอกสารขนยัน (confirmation) ท่ีภู่สัญญาไดัทำขน หากต่อมาโนภายหลังภู่สัญญา
ประสงกัจะใหัน่าข้อสัญญาดังกล่าวมาใช้ และเม่ือใดท่ีภู่สัญญาประสงกัจะใหัน่าข้อสัญญา
ดังกล่าวมาใช้ ภู่สัญญาจะข้องกำหนดถึงวันท่ีจะเร่ิมใหัมีผลใช้บังคับดังกล่าวข้วย

จากท่ีกล่าวมาจะเห็นไข้ว่าการทำ Payment Netting ในกรณีน้ี'จะข้อง
ประกอบไปดัวยองกัประกอบหลักเกณ‘ทดังต่อไปน้ี

1. หน้ีท่ีภู่สัญญาจะดัองขำระไหแก่กันท่ีจะน่ามา Netting (หักลัาง) น้ีน 
ไม่จำกัดว่าหน้ีน้ีนจะข้องเกิดจากธุรกรรมเดียวกัน (the same Transaction) ซ่ึงหมายความว่า หน้ี 
ท่ีเกิดจากธุรกรรมทุกประเภทท่ีภู่สัญญาไข้ทำข่ีนน้ีนเอง

2. หน้ีท่ีภู่สัญญาจะข้องขำระใหัแก่m jท่ีจะนำมา Netting (หักลัาง) น้ีน 
จะข้องเป็นเงินสๆลเดียวกัน

3. หน้ีท่ีภู่สัญญาจะข้องขำระใหัแก่กันท่ีจะน่ามา Netting (หักลัาง) น้ีน 
จะข้องถึงกำหนดขำระพวัอมกัน

ธ.2 ข้อสัญญาท่ีกำหนดเก่ีอวกับการทำ Netting by Close-Out

ข้อสัญญาใน 1992 Master Agreement ท่ีไดัมีการกำหนดถึงวิธีการทำ Netting 
by Close-Out คอข้อสัญญาข้อ ร และ ข้อ 6 โดยข้อสัญญาข้อท่ี 5 จะเป็นข้อสัญญาท่ีกำหนด
ถึงเหตุการฌ์ต่าง  ๆ ท่ีจะทำไหัเกิดการสัน?(ด หรอการยูดิลงของบรรดาหน้ีท่ีเกิดข่ีนจากการทำ 
ธุรกรรมระหว่างภู่สัญญาท่ีมีอยู่ทงหมด ส่วนข้อสัญญาท่ี 6 จะเป็นการกำหนดถึงวิธีการ

' ต ุรายละเอียดของข้อสัญญาไดัจากแบบฟอรม 1992 Master Agreement ท่ีอยู่ใน
ภาคผนวก
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ค่าเนีนการต่างๆท่ีภู่สัญญาจะข้องปฎปดหลังจากท่ีธุรกรรมต่างๆท่ีมีอยู่ระหว่างภู่สัญญาน้ันสันชุด 
ลง ซ่ึงรายละเอียดเก่ียวกับข้อสัญญาดังกล่าวมีดังต่อไปน้ี

5.2.1 ข้อสัญญาท่ีกำหนดถึงเหตุการณ์ต่าง  ๆ ท่ีจะทำให้เกิดการสันf(ด หรอการ 
ยูดิลงของบรรดาหนีทีเกิดข้ึนจากการทำธุรกรรมระหว่างภู่สัญญาท่ีมีอยู่ทังหมด (ข้อสัญญาข้อ
ท่ี 5)

เน่ืองจากการท่ีจะเกิดการทำ Netting by Close-Out มัน จะข้องมี
เหตุการณ์หน่ืงเหตุการณ์ไคเกิดข้ึน ซ่ึงมีพลทำไห้เกิดการสัน?(ดลงของบรรดาหนต่าง  ๆ ท่ีเกิดข้ึน 
จากการเข้าทำธุรกรรมระหว่างภู่สัญญาท่ี,ยังโม่ถึงกำหนดชำระ ดังน้ัน ข้อสัญญานีจึงไข้กำหนด 
ถึงเหตุการณ์เหล่าน้ันข้ึน ซ่ึงก็คอเหตุผิดมัดนละเหตุสันชุดสัญญา น้ันเอง โดยรายละเอียดของ
ข้อสัญญาดังกล่าวจะเlJนการกำหนดถึงเหตุการณ์หรือการกระทำท่ีจะนำมาซ่ึงเหตุผิดมัดและเหตุ 
สันชุดสัญญา และมีผลทำให้ภู่สัญญาฝ่ายท่ีไม่ไข้!!]นผู'ก่อไห้เกิดเหตุผิดมัดหรือเหตุสันชุดสัญญา 
สามารถท่ีจะไชสืทธิสันชุดสัญญาก่อนกำหนดไข้ และนอกจากข้อสัญญาดังกล่าวจะไดักำหนด 
ไห้เหตุผิดมัด หรือเหตุผิดสัญญาเกิดข้ึนจากการกระทำของภู่สัญญาแลัว ยังไดัมีการกำหนดไห้ 
เหตุผิดมัดและเหตุผิดสัญญาบางกรณีอาจเกิดข้ึนจากการกระทำของบุคคลท่ี 3 ซ่ึงมีความสัมพันธ์ 
กับภู่สัญญาไดัดัวย แต่จะดัองมีการกำหนดลงไนเอกสารต่อทำย Master Agreement (Sohcdulc) 
หรือไนเอกสารยนยัน(confirmation) ซ่ึงบุคคลท่ี 3ท่ีกำหนดอยู่ไนเหตุผิดมัดและเหตุสันชุดสัญญา 
นม 2 ประเภทคอ Credit Support Provider และ Specified Entity

ข้อสัญญาดังกล่าวจะมีเน้ีอหาแบ่งออกเปน 2 ส่วน คอ ส่วนท่ี 1 จะ
กำหนดถึงเหตุผิดมัด และส่วนท่ี 2 จะกำหนดถึงเหตุสันสัญญา ซ่ึงจากการสักษาจะเห้นไดัว่า
ลักษณะของเหตุการณ์ท่ีกำหนดไข้ไนเหตุผิดมัด มักจะเ!!นเหตุการณ์ท่ีการเกิดข้ึน หรือการไม, 
เกิดข้ึนของเหตุการณ์ดังกล่าวน้ันจะข้ึนอยู่กับการกระทำของภู่สัญญา เช่น การไม่ปฎบดการ
ชำระหน้ี การผิดคำรับรอง หรือการไม่ปฎิบดคามข้อดกลงต่าง  ๆ เ!]นดัน แต่ไนกรณีของเหตุ
สันชุดสัญญาแลัวจะพบว่าการเกิดข้ึนหรือการไม่เกิดข้ึนของเหตุการณ์น้ัน มักจะข้ึนอยู่กับปีจจัย 
ภายนอก11เนดัวกำหนด เช่น เหตุผิดกฎหมาย หรือเหตุท่ีเก่ียวข้องกับภาษึ เปีนดัน

ตุรายละเอียดของ Credit Support Provider และ Specified Entity ไดัไนบทท่ี 2 หมัา
27-28.

"รายละเอียดของข้อสัญญาดังกล่าวอยู่ไนบทท่ี 2 หมัา 27-32.
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ร.2.2 ข้อสัญญาท่ีกำหน?เถึงวิธการคำเนินการต่าง  ๆ เม่ือมีการสันชุดสัญญาก่อน 
กำหนคเกิดน้ีน (ขอสัญญา1บอท่ี 6)

ข้อสัญญากังกล่าว จะเปีนข้อสัญญาท่ีกำหนดถึงวิธีการคำเนินการต่าง  ๆ
ท่ีจะข้องกระทำในกรณีท่ีมีการสืนชุคสัญญาก่อนกำหนคเกิดน้ีน โคยข้อสัญญาน้ีจะมีการแบ่ง
เน้ีอหาออกไกั 3 ส่วนคอ 1.การใข้สืทธิเพ่ือให้สัญญาส้ินชุด(ในกรณีท่ีมีเหตุผิดนัดหรัอเหตุส้ินชุด 
สัญญาเกิดน้ีน) 2. การมีพลของการส้ินชุดสัญญา และ 3. วิธีการชำระหน้ีในกรณีท่ีมีการส้ินชุด 
สัญญาก่อนกำหนดเกิดขน ซ่ึงกิคอวิธีการหา^ลค่าท่ีจะข้องมีการชำระเม่ือมีการส้ินชุดสัญญา
แทนการปฎิบัดีการชำระหน้ีตามสัญญาท่ีไข้มีการส้ินชุด (replacement value) ในการทำ Netting 
by Close-Out น้ีนเอง ซ่ึงรายละเอียดของข้อสัญญากังกล่าวมีกังน้ี.-

ร.2.2.1 การใข้สืทธิเพ่ือให้สัญญาส้ินชุด
ใน 1992 Master Agreement ไกักำหนดวิธีการท่ีจะส้ินชุด

สัญญาก่อนกำหนดในกรณีท่ีมีเหตุผิดนัดและเหตุส้ินชุดสัญญาเกิดน้ีน โดยแบ่งดามเหตุการณ์ท่ี 
เกิด1น้ีนคอ กรณีการใข้สัทธิเพ่ือให้สัญญาส้ินชุดกรณีท่ีมีเหตุผิดนัดเกิดน้ีน กับกรณีการใข้สัทธิเพ่ือ 
ให้สัญญาส้ินชุดกรณีท่ีมีเหตุส้ินชุดสัญญาเกิดน้ีน

1. การฬสืทธิเพ่ือให้สัญญาส้ินชุดกรณีท่ีมีเหตุผิดนัดเกิดน้ีน
วิธีการท่ีจะส้ินชุดสัญญา ในกรณีท่ีมีเหตุผิดนัดเกิดน้ีนจะมี

ขนดอนท่ีไม่ซับข้อนกล่าวคอเม่ือมีเหตุผิดนัดเกิดน้ีนและยังคงมีอยู่ คู่สัญญาท่ีไม่ใช่เปีน
ฝ่ายผิดนัดจะเปีนผู้กำหนดวันส้ินชุดสัญญาก่อนกำหนด และแข้งไปยังคู่สัญญาฝ่ายท่ีผิดนัด
และการส้ินชุดสัญญาในกรณีท่ีมีเหตุผิดนัดเกิดน้ีนน้ี เม่ือถึงวันส้ินชุดสัญญาก่อนกำหนดตามท่ี 
ไข้มีการกำหนดไข้จะมีผลกับธุรกรรมท้ังหมดท่ีคู่สัญญาไข้เข้าทำภายใข้ 1992 Master Agreement

ในการส้ินชุดสัญญาก่อนกำหนด ในกรณีท่ีมีเหตุผิดนัดเกิดน้ีน 
นี้ คู่สัญญาสามารถท่ีจะกำหนดให้การส้ินชุดสัญญามีผลเกิดน้ีนทันทีท่ีมีเหตุผิดนัดเกิดน้ีน
(Automatic Early Termination) แต่เหตุผดนัดทจะสามารถปรับไข้กับกรณ Automatic Early
Termination ไกัน้ีน จะข้องเปีนกรณีเหตุผิดนัดท่ีเก่ียวกับกรณีการมีหน้ีสืนล่นห้นตัว หรัอการ 
ล่มละลายในบางกรณีเท่าน้ีน และคู่สัญญาจะกัองกำหนดความข้องการของตนลงในเอกสาร
ต่อทีายจึงจะมีผลใข้บังคับ

2. การใข้สืทธิเพ่ือให้สัญญาส้ินชุด ในกรณีท่ีมีเหตุส้ินชุดสัญญา
เกิดน้ีน

วิธีการท่ีจะส้ินชุดสัญญาในกรณีท่ีมีเหตุส้ินชุดสัญญาเกิดขน
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จะมีฟ้นตอนท่ีฟ้บฟ้อนกว่ากรณ1ยองivtคุผิดนัศ กล่าวคอ เม่ือมีเหตุส้ินชุดสัญญาเกิดข่ีน ภู่สัญญา 
ฝ่ายท่ีไดัรับผลกระทบดัองแยังถึงเหตุส้ินชุดสัญญาท่ีเกิดข่ีนในักับภู่สัญญาอีกฝ่ายทราบ จากน้ัน 
ในกรณีท่ีภู่สัญญาฝ่ายท่ีทำให’เกิดเหตุสันชุดสัญญามีเพียงฝ่ายเคียว ภู่สัญญาฝ่ายน้ันจะดัอง
พยายามโอนหรือเปล่ียนแปลงธุรกรรมท่ีมีปัญหาไปยังสัานักงานอ่ืน  ๆ หรือสาขาอ่ืน หรือบริษัท 
ในเครือของภู่สัญญา เพ่ีอทำใหเหตุส้ินชุดสัญญาท่ีเกิดข่ีนน้ันหมดไป(หลกเล่ียงภารส้ินชุดสัญญา) 
และฟ้อสัญญาดังกลำวยังไดัใคัสืทธิแก่ภู่สัญญาอีกฝ่าย ในัสามารถท่ีจะโอนเพ่ีอทำใคัเหตุส้ินชุด 
สัญญาท่ีเกิดข่ีนหมดโป หากภู่สัญญาฝ่ายท่ีทำโหเกิดเหตุส้ินชุดสัญญาดังกล่าวไม่สามารถท่ีจะ
ด่าเนินการดังกล่าวไดั แด่หากกรณีท่ีเหตุส้ินชุดสัญญาเกิดข่ีนจากคู,สัญญาท้ัง 2 ฝ่าย ภู่สัญญา
ท้ัง 2 ฝ่ายจะดัองมาดกลงกันเพ่ีอแกัไขไม่ในัมีเหตุส้ินชุดสัญญาเกิดข่ีนต่อไป และหากไม่สามารถ 
ท่ีจะดำเนินการแกัไขตามวิธิดังท่ีไดักล่าวมา ภู่สัญญาฝ่ายท่ีไม่ไดัท่าไห,เกิดเหตุส้ินชุดสัญญา หรือ 
ภู่สัญญาท้ัง 2 ฝ่าย (ในกรณีท่ีเหตุส้ินชุดสัญญาเกิดจากภู่สัญญาท้ัง 2 ฝ่าย) กิจะเปีนfเก่าหนด 
วันส้ินชุดสัญญาก่อนกำหนด1ข่ีน และการส้ินชุดสัญญาในกรณีท่ีมีเหตุส้ินชุดสัญญาเกิด1ขนน้ี
เม่ือถึงวันส้ินชุดสัญญาก่อนกำหนดคามท่ีไดัมีการกำหนดไวั จะมีผลกับธุรกรรมท่ีภู่สัญญาไดั
เฟ้าทำภายใดั 1992 Master Agreement 2 กรณี คอ ในกรณีแรก หากเหตุส้ินชุดสัญญาเกิดข่ีน 
เพราะเหตุผิดกฎหมาย หรือเหตุท่ีเก่ียวฟ้องกับภาษี หรือเหตุท่ีเก่ียวฟ้องกับภาษีเม่ือมีการรวม 
กิจการวันส้ินชุดสัญญาก่อนกำหนด จะมีผลแด่เฉพาะกับธุรกรรมท่ีก'อใคัเกิดเหตุส้ินชุดเท่าน้ัน 
กรณีท่ี 2 หากเหตุส้ินชุดสัญญาเกิดข่ีนเพราะเหตุความน่าเช่ือถึอเม่ือมีการรวมกิจการ วันส้ินชุด 
สัญญาก่อนกำหนดจะมีผลกับธุรกรรมท้ังหมดท่ีอยู่ภายใดั 1992 Master Agreement

5.2.2.2 การมีผลของการส้ินชุดสัญญา
การมีผลของการส้ินชุดสัญญาน้ัน ใคัเปีนไปตามกำหนดเวลาท่ี 

ไดัมีการกำหนดข่ีนและเม่ือถึงกำหนดเวลาดังกล่าว การปฎบัตการชำระหน้ีตามท่ีไดัมีการตกลง 
กันโวัจะไม่นำมาใฟ้ แด่จะดัองนำเอาวิธีชำระเงินในกรณีท่ีมีการส้ินชุดสัญญาก่อนกำหนดตามท่ี 
ไดักำหนดไวัใน 1992 Master Agreement มาใขแทนการปฎีบัตการชำระหนิตามสัญญา

5.2.2.3 วิธีการชำระหน้ีในกรณีท่ีมีการส้ินชุดสัญญาก่อนกำหนด
ใน 1992 Master Agreement!ดัมีการกำหนดถึงวิธีการชำระหน้ี 

ในกรณีท่ีมีการส้ินชุดสัญญาก่อนกำหนด โดยไดัมีการกำหนดถึงวิธีการคำนวณหาจำนวนเงินท่ี 
จะดัองขาระ(payment measure) และวธการขาระเงน(payment method) ขงภู่สัญญาจะดัองเลอก 
วิธีการดังกล่าวโดยการระบุวิธีท่ีตนเองดัองการจะนำมาใฟ้บังคับลงในเอกสารต่อท่าย (Schedule) 
นอกจากน้ี หากภู่สัญญาไม่ไดัเลอกวิธีการชำระหน้ีดังกล่าวไวั ในฟ้อสัญญาดังกล่าวกิไดัมีการ
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กำหนดทางแค้ไขในกรณีดังกล่าวโค้กล่าวค้อโนกรณีของวิธีการหาจำนวนเงินท่ีจะค้องชำระจะโค้ 
วิธี Market Quotation และโนกรณีของวิธีการชำระเงินจะโค้วิธี Seoond Method

5.2.23.1. วิธีการคำนวณหาจำนวนเงินท่ีจะค้องซ่าระ (payment 
measure) ทกาหนดอ^โน 1992 Master Agreement ม 2 วธ คอ Market Quotation และLoss

1. Market Quotation43 เข็]นวิธีการท่ีโค้คำนวณหา
จำนวนเงินท่ีจะค้องชำระ ซ่ึงการคำนวณหาจำนวนเงินดังกล่าวจะประกอบไปค้วย

1.1 การคำนวณหาบุลค่าของธุรกรรมท่ีไค้มีการ
สืนสุดสัญญาก่อนกำหนด ซึ่งกำหนคข้ึนจากการฬราคาตลาคค้างอิง (Market Quotation)
(ราคาตลาดโนท่ีน้ี ค้อจำนวนเงินท่ีแสดงถึงคำฬจ่ายหรอค้นทุน (oost) ท่ีจะค้องซ่าระเพ่ิม ห!1อ 
กำไร (profit) ท่ีจะไค้รับจากการท่ีคู่สัญญาฝ่ายท่ีไม่ผิดนัดผิดสัญญาค้องเค้าท่าสัญญาใหม่กับผู้ค้า 
ชนนำโนคลาดท่ีเก่ียวค้องก*บธุรกรรมน้ีนเพ่ิอการคำรงไค้หรัอรักษาซ่ึงผลประโยชนัท่ีควรจะไค้รับ 
โนอนาคตโนัมีอยู่เท่าเดิม ค้อโดัมีอยู่เท่ากับผลประโยชนทจะไค้รับจากสัญญาเดิม หากไม่มีการ 
สันสุดสัญญาก่อนกำหนด44 ซ่ึงสัญญาโหม่น้ีจะมีส่วนประกอบและรายละเอียดค่าง  ๆเหมีอนกับ 
สัญญาเดิมท่ีมีการสันสุดสัญญาก่อนกำหนด ยกเค้นแค่เพียงเร่ืองระยะเวลาของสัญญาเท่าน้ีนท่ี
สัญญาโหม,จะมีระยะเวลาเท่ากับระยะเวลาท่ีเหลือของสัญญาเดิม45 (กล่าวค้อจะมีระยะเวลาของ 
สัญญาเท่าก,บระยะเวลาคงแค่เวลาท่ีมีการสันสุดสัญญาก่อนกำหนดจนถึงกำหนดเวลาปฎิบ้คคาม 
สัญญาเดิมท่ีโค้มีสันสุดก่อนกำหนด)) ท่ีผู้ค้าชนนำ (Leading dealers) โนคลาดท่ีเก่ียวค้องกับ 
ธุรกรรมน้ีน (ธุรกรรมท่ีสันสุดสัญญาก่อนกำหนด) เปนผู้กำหนดข้ึน (คู่สัญญาฝ่ายท่ีมีสัทธีสันสุค 
สัญญาคามท่ีไค้ระบุไค้โน 1992 Master Agreement จะเ!เนผู้คำเนึนการโนการหาราคาตลาด

International Swap Dealers Association, User’ Guide to the 1992 ISDA Master 
Agreements. (1993 Edition) pp. 24-27. ■1 แบบฟอรม 1992 Master Agreement ค้อ 14.
คำจำกัดความของคำว่า Market Quotation, pp. 15-16.

Mallesons Stephen Jaques, ^Enforoeability survey - Australia,” in Derivative 
practices and principles appendix แ  ; Legal enforceability ; Surrey of  nine jurisdictions, 
pp. 22-23. ; Thinawat Bukhamana and Komkrit Kietduriyakul, เอกสารประกอบการสัมมนา 
เร่ือง Interest Rate And Currency Swaps Documentation.

Simon Firth 1 "using netting agreement in the UK,” in The essential f one-step 
guide to exploiting legal strategies for successful netting 1 p. 1.
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กำงอิง) และราคาคลาดกำงอิงท่ีโชัน้ีนจะต่องเปีนราคาตลาดกำงอิงโนวันสันชุดสัญญาก่อน
กำหนด หริอหากกรอทนวันนันไม่สามารถหาราคาตลาดกำงอิงไต่ ถู,i fญญาฝ่าอท่ีปีสืทธิสัน?(ด 
สัญญาน้ีนจะเสือกโชัราคาตลาดกำงอิงโนวันถัดจากวันสันชุดสัญญาก่อนกำหนดไต่ แต่จะ»?อง 
ด่าเนินการโดยชุจริต และด่าเนินการอย่างรวด15วและเหมาะสมท่ี?[ดและราคาตลาดกำงอิงน้ีนจะ 
ต่องไต่มาจากการนำเอาราคาตลาดกำงอิงท่ีผู้กำชันนำกำหนดไม่น้อยกว่า 3 ราคามาหาค่าเฉล่ีย 
รฉะน้ํนจะนำราคาคลาดกำงอิงมาโชัไม่ไกํ ราคาตลาดกำงอีง(Market Quotation^ไต่มาจะเข้ามา 
แทนyลค่า(replacement 0 0ร0 ของธุรกรรมท่ีไต่ถึงกำหนดโนแต่ละธุรกรรมเท่าน้ีน ^replacement 
cosrtjeงแต่ละธุรกรรมนิ กำเปีนจำนวน + (บวก) จะแสดงถึงการขาดทุนของคู่สัญญาฝ่ายท่ีไม่ 
ผิดนัดผิดสัญญา กล่าวคอ เปีนกรณึท่ีคู่สัญญาฝ่ายน้ีนจะต่องไต่วับการชำระเงินเพ่ิมจากคู่สัญญา 
ฝ่ายท่ีผิดนัดผิดสัญญา เม่ือไต่รการเข้าทำสัญญาโหม่ถับผูกำชนนำ (เพ่ือรักษาผลประใยชน้ท่ีตน 
ควรไต่วับ) แต่กำเปีนจำนวน - (ลบ) จะแสดงถึงการท่ีคู่สัญญาฝ่ายท่ีไม่ผิดนัดไต่วับผลประโยชน้ 
เพ่ิมข้ึน(กำไร) จากการท่ีไต่เขาทำสัญญาโหม่กับผูกำชนนำ46 ดังน้ีน เม่ือไต่ Market Quotation 
ของแต่ละธุรกรรมมาแลัว ก็จะต่องนำ Market Quotation เหล่าน\เมารวมถันคำนวณโน้เปีน 
จำนวนเดียว ซ่ึงจะเปีน:yลค่าท่ีแท่จริงท่ีเข้ามาแทนธุรกรรมทุกธุรกรรมท่ีสืนชุดไป ซ่ึงคอจำนวน 
Settlement Amount และถึอวำเปีนจำนวนเงินท่ีต่องชำระเม่ือปีการสันชุดสัญญาก่อนกำหนด
(หากไม่ปีจำนวนเงินกำงชำระอ่ืนๆ (บทpaid Amount) ระหว่างคู่สัญญา)

1.2 กำหากโนเวลาสันชุดสัญญาดังกล่าว คู่สัญญาต่างปี
จำนวนเงินกำงชำระ (บทpaid Amount) ซ่ึงคอจำนวนหน้ีต่าง  ๆ ท่ีถึงกำหนดชำระแกํวก่อน หริอ

''การคำนวณหาราคาตลาดกำงอิงน้ีน จะต่องนำราคาตลาดกำงอิงไม่น้อยกว่า 3 ราคา
มาโชั โดยหากราคาตลาดกำงอิงท่ีนำมาโชัรมากกว่า 3 ราคาแกํว ราคากำงอิงท่ีจะนำมาโชัจะต่อง 
เปีนราคากำงอิงท่ีไต่จากค่าเฉล่ียของราคากำงอิงท่ีเหลอ หลังจากท่ีไต่ดัดราคากำงอิงท่ีชุงท่ีชุด
และดรท่ีชุดออกแกํว แต่หากปีราคากำงอิงเพียง 3 ราคาเท่าน้ีนก็โน้เอาราคากำงอิงท่ีอยู่ตรงกลาง 
ระหว่างราคากำงอิงชุงชุดและตาชุด และทงสองกรฟ้หากราคากำงอิงท่ีจะนำมาคำนวณมากกว่า 
หน่ึงราคากำงอิงท่ีเปีนราคากำงอิงท่ีชุงชุดหริอราคาต่ำชุดโน้ดัดราคากำงอิงเหล่าน้ีนออกโน้เหลอ 
เพียงหน่ึงราคากำงอิงท่ีจะโ,?โนการคำนวณ (แบบฟอร์ม 1992 Master Agreement ข้อ 14.
ค่าจ่าถัดความของ Market Quotation)

46Mallesons Stephen Jaques, Enforceability survey - Australia,” in Derivative
practices and principles appendix n  Legal enforceability: Survey of nine jurisdictions, p. 23.
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ในเวลาทจะมีการส้ินชุดกัญญาก่อนกำหนดเกศน้ีนแต่ยังไม่มีกา5ข่าระ ในกรณีน้ี การคำนวณหา 
จำนวนเงินท่ีจะตองชำระก็ทำโคยการนำเอา Settlement Amount ท่ีไดัมานันรวมกับจำนวนเงิน 
คำงชำระต่าง  ๆ ท่ีภู่กัญญา (ฝ่ายท่ีไม่ผิดนัดผิดกัญญา) มีสืทธิจะไคํร*บจากคู่กัญญาอีกฝ่าย แคํวนำ 
เอาจำนวนเงินคำงชำระต่าง  ๆ ท่ีคู่กัญญา (ฝ่ายท่ีไม่ผิดนัดผิดกัญญา) จะคํองชำระใหักับคู่กัญญา 
อีกฝ่ายมาหักออกก็จะไดัจำนวนท่ีจะคํองชำระในกรณีท่ีมีการสันชุดกัญญาก่อนกำหนด โดยหาก 
จำนวนท่ีไคํจากการคำนวณออกมา!!เนจำนวน + (บวก) คู่กัญญาฝ่ายท่ีผิดนัดผิดกัญญาจะมีหนัาท่ี 
จะคํอง111นฝ่าย'ชำระ แต่คำจำนวนท่ีไคํน่ึนเป็นจำนวน - (ลบ) แคํว การท่ีคู่กัญญาฝ่ายท่ีไม่ผิดนัด 
จะตองเป็นฝ่าย'ชำระในจำนวนชุทธิดังกล่าว (absolute value) หริอไม่นันก็ขนอยู่วิธีการชำระเงิน 
ท่ีคู่กัญญาจะเลอกใช้ ซ่ึงจะกล่าวถึงในหัวช้อ 4.7.3.1

2. Loss จะเป็นการคำนวณหาจำนวนเงินท่ีจะคํองชำระ (ซ่ึงจะมี
ลักษณะIปีนการกำหนดคำเสีย1หาย) โดยคู่กัญญาฝ่ายท่ีมีสืทธิท่ีจะเลกกัญญาจะกำหนดจำนวนเงิน 
จำนวนหน่ึงขนมา (จำนวนเงินจำนวนน้ีจะรวมถึงจำนวนเงินคำงชำระ (Unpaid Amount) ไคํ
คํวยแคํว) ซ่ึงการกำหนดจำนวนเงินดังกล่าวจะคํองทำโดย?(จริต และจำนวนเงินดังกล่าวจะ 
แสดงถึงการขาดทุน (คำi l lนจำนวน +) หรออาจแสดงถึงกำไร (คำเป็นจำนวน -) ของธุรกรรม 
ท๊ังหมดท่ีอยู่ภายใดั 1992 Master Agreement ในกรณีท่ีมีการสันสุดกัญญาเกด1ไ)น และจะนำ
จำนวนดังกล่าวมาใช้เป็นจำนวนเงินท่ีคํองชำระ

ในการคำนวณหาจำนวนเงินท่ีจะคํองชำระน้ีน ไม่ว่าจะเป็นราคา
คำงอิงจากตลาด(Market Quotation),จำนวนท่ีกำหนดถึงการขาดทุน (Loss) และจำนวนคำงชำระ 
ต่าง  ๆ (บทpaid Amount) หากอยู่ในเงินสๆลอ่ืนจะดัองทำการแปลงคำใหัมีคำเพียบเท่ากับเงิน
ส!ๅลท่ีกำหนดไคํหากมีการสันชุดกัญญาเกิดขน (Termination Currenoy Equivalent) เพ)ความ 
สะดวกในการคำนวณ

5.2.2.3.2.วิธีการชำระเงิน (payment method) ท่ีกำหนดอยู่ใน 
1992 Master Agreement ม 2 วB คอ First Method และ Second Method

1. First Method เป็นวิธีการชำระเงินท่ีจะเกิดขนกับ
คู่กัญญาเพียงฝ่าย เคยว (one-way payment) ซ่ึงเป็นวิธีการท่ีกำหนดใหัคู่กัญญาฝ่ายท่ีไม่ไคํเป็น 
ฝ่ายท่ีท่าใหัเกิดการสันชุดกัญญา ไม่คํองชำระเงินใหักับคู่กัญญาฝ่ายท่ีทำใหัเกิดการสันชุดกัญญา 
หากผลจากการคำนวณจำนวนเงินท่ีจะคํองชำระในกรณีมีการสันชุดกัญญาก่อนกำหนดนันแสดง 
ใหัเหีนว่าคู่กัญญาฝ่ายท่ีทำในัเกิดการสันชุดกัญญาขาดทุน (out-of-the-money) เพราะถึอเป็น
การลงโทษฝ่ายท่ีท่าใหัเกิดการสันชุดกัญญา
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2. Seoond Method เป็นวิธิการซ่าระเงิน 2 ทาง (Full 
two way payment) เป็นวิธิการท่ีกำหนดให้คู่สัญญาฝ่ายท่ีไม่ใช่เป็นฝ่ายท่ีทำให้เกิดการสันชุด

สัญญาจะห้องซ่าระเงินให้กับคู่สัญญาฝ่ายท่ีทำให้เกิดการสันชุดสัญญาห้วย (มีใช่มีสัทธิรับซ่าระ 
ฝ่ายเดียว) หากพลจากการคำนวณจำนวนเงินท่ีจะห้องซ่าระในกรณีมีการสันชุดสัญญาก่อน
กำหนดน่ํนแศดงให้เหนว่าคู่สัญญาฝ่ายท่ีทำให้เกิดการสันชุดสัญญาขาดทุน (out-of-the-money)

เม่ือคำนวณหาจำนวนเงินท่ีจะห้องซ่าระ ในกรณีมีการ 
สันชุดสัญญาก่อนกำหนดไห้แห้ว การชำระเงินจำนวนกังกล่าวกิจะห้องเป็นไปตามกันเวลาท่ีไห้ 
กำหนดไกัไน 1992 Master Agreement กล่าวคอ หากเหตุสันชุดสัญญาก่อนกำหนดเกิดข้ึนจาก 
เหตุผิดนัด กันท่ีจะห้องซ่าระเงินคอกันท่ีมีการแห้งจำนวนเงินกังกล่าว แต่หากเป็นเหตุสันชุด 
สัญญาก่อนกำหนดท่ีเกิดข้ึนจากเหตุสันชุดสัญญาแห้ว การซ่าระเงินจะห้องกระทำภายในระยะ
เวลา 2 กันหลังจากกันท่ีไห้มีการแห้งจำนวนเงินกังกล่าว การซ่าระหนีในกรณีท่ีมีการสันชุด
สัญญาก่อนกำหนด จะห้องซ่าระเป็นเงินสตุลท่ีไห้มีการกำหนดให้ซ่าระเม่ือมีการสันชุดสัญญา
(Termination Currenoy) ซ่ึง Termination Currcnoyจะถูกกำหนดไกัโนเอกสารต่อห้าย(รohedule) 
และห้าหากไม่ไห้มีการกำหนดสๆลเงินไกักิให้หมายถึงเงินสๆลดอลลาร์สหรัฐอเม?กา
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