
                                                                                                                                                                         ฝายวิจัยและพัฒนา 
                                                  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  

 

 
The information and opinions in this report are those of Thai Bond Dealing Centre research activity. Thai BDC does not make any representation or warranty, express or  implied, as to the fairness, accuracy, or completeness.  While all  
reasonable care has no  representation  as to its accuracy or completeness and  it  should not be relied  upon as such. Thai BDC  accepts  no   liability whatsoever for any  loss arising from use of this report   or its contents.  This report is 
being  supplied  solely  for  informational purposes  and  may not be  reproduced, distributed or published by recipient for any purpose     

หนา 1/3 
  

 

ธุรกรรมการซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo) 

 
 
 

โดย อภินนัท จินศิริวานิชย 
 
 ธุรกรรม Private Repo เปนธุรกรรมอีกรูปแบบหนึ่งที่ชวยบริหารสภาพคลองทางการเงินระยะสั้นแกภาคเอกชน โดยลักษณะของ
ธุรกรรมนี้โดยกวางๆแลวจะเหมือนกับธุรกรรมซื้อคืนทั่วไปกลาวคือ เปนธุรกรรมที่เชื่อมโยงระหวางผูที่ขาดสภาพคลองและผูที่มีสภาพคลอง
สวนเกินในระยะสั้นมาพบกัน โดยผูที่ขาดสภาพคลองหรือผูขอกูนั้นจะขายตราสารหนี้ ใหแกผูที่มีสภาพคลองสวนเกิน หรือผูใหกู โดยมี
สัญญาวาผูกูจะตองซื้อตราสารหนี้ดังกลาวคืนจากผูใหกู พรอมทั้งดอกเบี้ย เมื่อถึงวันครบกําหนดสัญญา แตธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน 
(Private Repo) นั้น จะมีลักษณะเดนบางประการที่นอกเหนือจากที่กลาวขางตน นั่นคือระหวางอายุของสัญญาจะตองทําการประเมินมูลคา
หลักทรัพยค้ําประกัน (Mark to Market) ทุกวันทําการ และ มีการเรียก margin เพื่อใหเกิดความยุติธรรมกับทั้งผูขอกู และผูใหกู โดยที่ฝายใด
ฝายหนึ่งไมเสียประโยชนหรือรับความเสี่ยงมากจนเกินไป อีกทั้งยังมีการโอนกรรมสิทธิ์ในตราสารหนี้กันจริง ทําใหผูใหกูสามารถนํา
หลักประกัน ดังกลาวไปขายทอดตลาดไดโดยที่ไมตองไปฟองรองกับเจาหนี้รายอื่นหากผูขอกูเกิดการผิดนัดชําระ (Event of Default) 
นอกจากนี้ผูใหกูยังสามารถนําตราสารหนี้ที่เปนหลักประกันไปทําประโยชนจากแหลงอื่นไดในระหวางอายุสัญญา ซึ่งเปนสวนหนึ่งที่จะชวย
กอใหเกิดสภาพคลองในตลาดรองตราสารหนี้มากขึ้น    ถาจะใหกลาวถึงลักษณะเดนของตัว Private Repo สามารถแจกแจงไดดังนี้ 
 

1. ตองทําภายใตสัญญา GMRA 
GMRA ยอมาจากคําวา Global Master Repurchase Agreement ซึ่งเปนสัญญาซื้อคืนมาตรฐานสากลของ Public Securities 

Association (PSA) ในสหรัฐอเมริกา (ปจจุบันเปลี่ยนชื่อเปน The Bond Master Association : TBMA) รวมกับ International Securities 
Market Association (ISMA) ในยุโรป ซึ่งตามประกาศศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย ที่ บร.148/2544 กําหนดใหผูที่ทําสัญญาซื้อคืน
ภาคเอกชนจะตองทําภายใตสัญญา GMRA ฉบับป 2000 รวมกับ Thailand Annex (Version 2000)   หลายทานอาจจะสงสัยวา ทําไมเรา
จะตองใชสัญญา GMRA ในการทําธุรกรรม Private Repo ดวย ?    ขอเรียนดังนี้วา ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยและคณะทํางานยอยเพื่อ
การกําหนดแนวทางปฏิบัติสําหรับการทําธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน เห็นควรใหนําสัญญาดังกลาวมาใชเพื่อใหเกิดมาตรฐานเดียวกันและเพื่อ 
รองรับกับการพัฒนาตลาดซื้อคืนไปสูระดับสากลในอนาคต นอกจากนี้ยังมีผลตอการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล ตามที่กรมสรรพากรระบุวา
จะตองใชสัญญาตามที่สํานักงาน กลต.ยอมรับ ซึ่งรวมถึงสัญญา GMRA ดวย ทั้งนี้ ISMA ไดสนับสนุนใหใชสัญญาตนฉบับเปนภาษาอังกฤษ 
เพื่อปองกันความสับสนและความคลาดเคลื่อนที่อาจเกิดขึ้นหากมีการดัดแปลงตัวสัญญาเปนภาษาอื่น ในขณะเดียวกันเพื่อใหสัญญา
ดังกลาวมาใชไดจริงในทางปฏิบัติภายใตกฎหมายไทย ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยโดยความเห็นชอบจาก ISMA ไดเปนผูจัดทํา
เอกสารแนบทายสัญญา (Annex) เพื่อใหสอดคลองกับการทําธุรกรรมในประเทศไทย 
 

2. กรรมสิทธิ์ในตราสารหนี้จะมีการโอนกันจริง 
ลักษณะสําคัญอีกประการหนึ่งของธุรกรรม Private Repo นั้น ก็คือกรรมสิทธิ์ในตราสารหนี้จะมีการโอนกันจริงหลังจากที่คูสัญญา

ตกลงทําสัญญาตอกัน จากคุณลักษณะนี้เองทําใหผูที่มีกรรมสิทธิ์สามารถนําตราสารหนี้ดังกลาวไปใชประโยชน หรือทําธุรกรรมอื่นตอไปได 



                                                                                                                                                                         ฝายวิจัยและพัฒนา 
                                                  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  

 

 
The information and opinions in this report are those of Thai Bond Dealing Centre research activity. Thai BDC does not make any representation or warranty, express or  implied, as to the fairness, accuracy, or completeness.  While all  
reasonable care has no  representation  as to its accuracy or completeness and  it  should not be relied  upon as such. Thai BDC  accepts  no   liability whatsoever for any  loss arising from use of this report   or its contents.  This report is 
being  supplied  solely  for  informational purposes  and  may not be  reproduced, distributed or published by recipient for any purpose     

หนา 2/3 
  

เชน ทําธุรกรรม Private Repo ตอ ใชสงมอบธุรกรรม (Short sale) นําไปขาย (Outright) เปนตน นอกจากนั้นยังเปนการลดความเสี่ยงในการ
ลงทุนของผูใหกูดวย เพราะผูใหกูสามารถนําหลักประกันไปขายทอดตลาดไดทันที เมื่อผูกูผิดนัดชําระ (Event of Default) โดยไมตองไป
ฟองรองกับเจาหนี้รายอื่น 
 

3. มีการ Mark to Market ทุกวัน 
ตราสารหนี้ที่เปนหลักประกันนั้นไมวาผูใหกูจะถือไวเฉยๆ หรือไปทําประโยชนจากแหลงอื่นก็ตาม ตราสารหนี้ดังกลาวจะตองมีการ

ประเมินมูลคา (Mark to Market) ของตราสารนั้นๆในทุกวันทําการ เนื่องจากราคาของตราสารหนี้มีการเปลี่ยนแปลงขึ้นและลงในแตละวัน 
ทําใหตองหาวาราคาของหลักประกันนั้นเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใด และเทาไร เมื่อเทียบกับมูลคาของหลักประกันที่ตองดํารงไวตามสัญญา 
(Required Securities Value) สวนตางที่ไดนั้นก็คือ Margin ที่คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งจะตองสงมอบกันเมื่อ Margin นั้นมีมูลคาสูงกวา
มูลคาขั้นต่ําที่ระบุไวในสัญญา (Thresholds) จากกระบวนการนี้เองทําใหทั้งผูกูและผูใหกูตางมั่นใจไดวาตนจะไมเปนฝายเสียเปรียบหรือมี
ความเสี่ยงมากอันเนื่องจากความผันผวนของราคาหลักประกันที่เปลี่ยนแปลง (Price Volatility) 
 

4. ผลตอบแทนของ Cash Margin 
ดังที่กลาวไปแลววาผูที่ทําธุรกรรม Private Repo นั้น จะตองมีการสงมอบ Margin ตอกัน ซึ่งผูที่สงมอบสามารถเลือกที่จะสงมอบ

เปนเงินสด (Cash margin) หรือเปนหลักทรัพย (Securities margin) ก็ได ถาเปนกรณีที่มีการสงมอบเปนเงินสด หรือ Cash margin นั้น 
คูสัญญาฝายที่ไดรับเงินสด (Cash margin) มาถือไว จะตองเปนฝายที่สงมอบ Interest on cash margin ใหกับฝายที่สง cash margin มา 
ตามชวงเวลาที่ไดตกลงกันไว สวนเหตุที่ตองมีการคํานวณหา Interest on cash margin ก็เพราะวาผูที่ถือ cash margin หลังจากที่ไดรับการ
สงมอบมาจากคูสัญญาอีกฝายหนึ่งนั้น สามารถนํา cash margin ไปหมุนเวียน หรือ ทําประโยชนจากแหลงอื่นได เพื่อเปนการรักษา
ผลประโยชนใหกับฝายที่สง cash margin จึงตองมีการหา Interest on cash margin ทุกวันตราบเทาที่มี cash margin อยูในมือ และสง
มอบคืนใหกับคูสัญญาตามชวงเวลาที่ไดตกลงกันไว 
 

สวนอัตราที่จะนํามาใชหา Interest on cash margin นั้น จะใชอัตราปดรอบบายของอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนระยะ 1 วัน (Repo rate 1 
วัน) ที่เผยแพรโดยธนาคารแหงประเทศไทย สวนในเรื่องจะมีการสงมอบ Interest on cash margin คืนใหกับคูสัญญาที่สงมอบ cash 
margin มานั้น จะกระทํากันเมื่อใดบางนั้น ตาม TBDC Guideline ไดกําหนดใหตองมีการสงมอบ Interest on cash margin 3 กรณี คือ 

1. ทุกวันทําการสุดทายของเดือน  
2. วันครบกําหนดอายุของทุกสัญญาที่มีอยูระหวางกันของคูสัญญา  
3. ทุกครั้งที่มีการเปลี่ยนขางการสงมอบ margin 

 

5. Coupon on Collateral / Manufactured Interest 
เนื่องจากตราสารหนี้ที่นํามาเปนหลักประกันนั้นจะมีการจายดอกเบี้ยหนาตั๋ว (Coupon) ในแตละงวด ระหวางอายุของสัญญาซื้อ

คืน ถา coupon ที่ผูใหกูไดรับจากนายทะเบียนมานั้นจะตองมีการสงมอบคืนใหแกผูกู (Manufactured Interest) ทันที สําหรับเรื่องภาษีผูใหกู
จะตองเสียภาษี ณ.ที่จาย แลวคอยนําหนังสือรับรองการเสียภาษีไปขอเครดิตภาษีคืนปลายป ถึงแมวาการทําธุรกรรม Private Repo จะมีการ
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โอนกรรมสิทธิ์ในตราสารหนี้กันจริง แตเนื่องจากการทําธุรกรรม Private Repo โดยนัยแลวเปนการกูยืมเงินกัน ดังนั้นผูกูหรือเจาของตราสาร
หนี้เดิมจึงควรเปนผูรับประโยชน (Coupon) อันเกิดจากหลักทรัพยนั้น 

 

จากคุณลักษณะดังกลาวขางตนจะเห็นไดวาธุรกรรม Private Repo นั้น เปนธุรกรรมที่สามารถชวยบริหารสภาพคลองทางการเงิน
ระยะสั้นใหแกภาคเอกชนไดอยางมีประสิทธิภาพอีกชองทางหนึ่ง ซึ่งรูปแบบของการทําธุรกรรมจะเห็นวากอใหเกิดความยุติธรรม และ เปน
ธุรกรรมที่ถือวามีความเสี่ยงนอยทั้งในดานผูกูและผูใหกู นอกจากนี้การทําธุรกรรมยังมีสวนชวยกอใหเกิดสภาพคลองในตลาดรองตราสารหนี้
มากยิ่งขึ้นอีกดวย สําหรับทานที่สนใจในรายละเอียดของสัญญา GMRA, Thailand Annex, ThaiBMA Guideline เพิ่มเติม สามารถ 
Download ไดทาง www.thaibma.or.th ในหัวขอ Convention > Repo Standard Agreement 

 
 

 
สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย 

www.thaibma.or.th 
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