
ตลาดซ้ือคืนภาคเอกชน (Private Repurchase Market) 

1. ความเปนมาและวัตถุประสงค  

           การพัฒนาตลาดพันธบัตรรัฐบาลเร่ิมตนเม่ือรัฐบาลเร่ิมออกพันธบัตรเพ่ือชดเชยความเสีย
หายใหแกกองทุนเพ่ือการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินในป 2541 และเพ่ือชดเชยการ
ขาดดุลงบประมาณในป 2543 โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือจัดใหมีแหลงระดมทุนท่ีมีประสิทธิภาพของ
ท้ังภาครัฐและภาคเอกชน และเพื่อใหเปนแหลงลงทุนของนักลงทุนทุกประเภท 

กระทรวงการคลงัและธนาคารแหงประเทศไทยไดเล็งเห็นความสําคัญของการพัฒนา
ตลาดตราสารหน้ี จึงไดมีการจัดต้ังคณะทํางานเพ่ือการพัฒนาตลาดพันธบัตรในประเทศข้ึนในป 
2541 โดยมีคณะทํางานยอยดําเนินการในดานตางๆ 8 คณะ เพ่ือพัฒนาท้ังดานตลาดแรก  
ตลาดรอง และโครงสรางพ้ืนฐานตางๆ คณะทํางานหน่ึงในคณะทํางานยอย ไดแก คณะทํางาน
ยอยกลุมพัฒนาตลาดซ้ือคืนเอกชน คณะทํางานยอยดังกลาวประกอบดวยผูแทนจากสํานักงาน 
ก.ล.ต. ธนาคารแหงประเทศไทย ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย และภาคเอกชนอื่นๆ โดยมีหนาท่ี
กําหนดรูปแบบสัญญามาตรฐานและแกไขปญหาอุปสรรคทางภาษี และธนาคารแหงประเทศไทย
ไดผลักดันใหมีธุรกรรมในตลาดดังกลาว โดยเขาทําธุรกรรมกับสถาบันการเงินท่ีเปน Primary 

Dealers  

การพัฒนาตลาดซ้ือคืนภาคเอกชนดังกลาวมีวัตถุประสงคหลัก 4 ประการคือ 

1. เพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหน้ี โดย 
 1.1 เพิ่มสภาพคลองในตลาดรองพันธบัตร เน่ืองจากตราสารท่ีใชเปนหลักประกันใน
การกูยืมไดมีการโอนกรรมสิทธ์ิจริง ซ่ึงทําใหผูรับโอนกรรมสิทธ์ิ (ผูใหกู) สามารถนําตราสารน้ันไป
ทําธรุกรรมตอได (ใหกูยืมตอหรือขาย) โดยจะตองหาตราสารดังกลาวกลับมากอนการครบกําหนด
ของสัญญาซื้อคืน 
 1.2 ชวยใหสถาบันการเงินสามารถทําหนาท่ีเปน market maker ท่ีดี โดยสามารถทํา
ธรุกรรม short sale ตราสาร และกูยืมตราสารผานธุรกรรมซ้ือคืนภาคเอกชนมาใชในการสงมอบ
ได 

 1.3 ชวยใหผูถือตราสารสามารถเพิ่มผลตอบแทน (enhance yield) โดยการใหยืม
ตราสารได แทนการถอืครองตราสารไวเพียงอยางเดียว 

2. เพ่ือปรับโครงสรางตลาดเงินใหมีการกูยืมในลักษณะท่ีมีหลักประกันและในระยะยาว 
(term) มากข้ึน จากปจจุบันท่ีการกูยืมสวนใหญอยูในลักษณะการกูยืมระหวางธนาคาร 
(interbank) ท่ีไมมีหลักประกัน (clean loan) และสวนใหญเปนแบบขามคืน (overnight) หรือไมมี
การกําหนดระยะ (call) การกูยืมผานตลาดซ้ือคืนภาคเอกชนน้ีจะชวยลดความเส่ียงในระบบการ
เงิน  
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3. เพ่ือรองรับการดําเนินนโยบายการเงินของธปท. กลาวคือ ธปท. จะทําการดูดซับสภาพ
คลองและปลอยสภาพคลองผานตลาดซื้อคืนภาคเอกชน โดยกระทําผานตัวกลาง ซึ่งไดแก 
Primary Dealers ซ่ึง Primary Dealers เหลาน้ีจะตองมีหนาท่ีในการสงตอการกระทําดังกลาวไป
ยังระบบการเงิน และเม่ือตลาดซ้ือคืนภาคเอกชนไดพัฒนาไประดับหน่ึงแลว ธปท. ก็จะสง
สัญญาณนโยบายอัตราดอกเบ้ียผานตลาดซ้ือคืนภาคเอกชนน้ี 

4. เพื่อเปนเครื่องมือในการปองกัน/ลดความเสี่ยง เม่ืออัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ี
เปลี่ยนแปลงไป 

2. ตลาดซ้ือคืน ธปท.ในปจจุบัน  
ธปท.ไดเร่ิมปรับสภาพคลองแบบช่ัวคราว1 โดยผานทางตลาดซ้ือคืนพันธบัตร ธปท. 

(R/P) ตั้งแต 27 มีนาคม 2522 โดยเปดทําการวันละ 2 รอบคือ รอบเชาและรอบบาย ธปท.จะเปด
ใหสมาชิกตลาดซ้ือคืนเสนอราคาซ้ือและขายคืน หรือราคาขายและซ้ือคืนทางโทรศัพท แตจะไม
กําหนดอายุการกูยืม กลาวคือ ธปท.หรือสมาชิกฯ มีสิทธิ์เลือกที่จะซื้อคืนหรือขายคืนวันใดก็ได
ภายในระยะเวลา 30 วัน อยางไรก็ตาม ภายหลังธปท. ไดกําหนดระยะเวลาการทําธุรกรรมท่ีแน
นอน โดยใหสมาชิกเปนผูเสนอ นอกจากน้ี ไดมีการเปล่ียนระบบการทําธุรกรรมเปนระบบการจับ
คูคําเสนอซื้อขายอยางตอเนื่อง (continuous matching) ซ่ึงวิธีการน้ี ผูเสนอซื้อพันธบัตร (ผูใหกู) 
ในอัตราดอกเบี้ยต่ําสุดและผูเสนอขาย (ผูกู) ในอัตราดอกเบ้ียสูงสุดจะเปนผูไดรับการจับคูทํา 
ธุรกรรมกอน หากมีการเสนออัตราดอกเบ้ียเทากันจะพิจารณาตามลําดับเวลาการเสนอ 

ในการดําเนินนโยบายการเงินของ ธปท. ผานหนาตางน้ีภายใตกรอบ inflation targeting   

ตั้งแตเดือนพฤษภาคม 2543 เปนตนมา น้ัน ธปท. สงสัญญาณนโยบายการเงินผานอัตราดอกเบ้ีย
อายุ 14 วันในตลาดซ้ือคืน และ ธปท. จะปลอยและดูดซับสภาพคลองท่ีอัตราดอกเบ้ียท่ีกําหนด
โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (Monteray Policy Board – MPB)  

ตารางขางลางเปนตารางสรุปความแตกตางระหวางตลาดซ้ือคืน ธปท. และการทํา       
ธรุกรรมของ ธปท. ผานตลาดซ้ือคืนภาคเอกชน 

 ตลาดซ้ือคืนธปท. ธุรกรรมซ้ือคืนภาคเอกชน
ระหวาง ธปท. และ Primary 

Dealers 

1. ผูท่ีสามารถทําธุรกรรม ธนาคารพาณิชย, บริษัทเงินทุน, 
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย กองทุน

เฉพาะ Primary Dealers
3
  

 

                                                           
1 การปรับสภาพคลองสามารถกระทําได 2 วิธ ีคือ 1. แบบถาวร โดยผานทางการซื้อขายพันธบัตรแบบซื้อขาด
ขายขาด (outright) และ 2. แบบชั่วคราว โดยการซื้อหรือขายพันธบัตรโดยมีสัญญาวาจะขายคืนหรือซื้อคืนภาย
ในระยะเวลาที่กําหนด หรือโดยผานธุรกรรม FX  

http://www.bot.or.th/bothomepage/General/Notification/Financial%20Market/myweb/rule_rp.htm


 3

 ตลาดซ้ือคืนธปท. ธุรกรรมซ้ือคืนภาคเอกชน
ระหวาง ธปท. และ Primary 

Dealers 

ฟนฟูฯ รัฐวิสาหกิจท่ีกระทรวง
การคลังอนุญาต2

 

 

2. สถานะของธปท. เปนตัวกลางจับคูระหวางผูกูและ
ผูใหกู (passive) จึงเทากับเปน 
คูสัญญาโดยตรงทั้งกับผูกูและ  
ผูใหกู และไมสามารถกําหนด
ปริมาณเงินท่ีจะดูด/ปลอยใน  
แตละวันได เนื่องจากตองรักษา
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (policy 

rate) ใหอยูในระดับท่ี MPB 

กําหนดไว 

เปนผูกําหนดจํานวนเงินท่ีจะ
ดูด/ปลอยในแตละวัน (active) 

3. อายุของการกูยืม ระยะ 1, 7, 14 วัน  
1, 3 และ 6 เดือน 
 

แลวแตจะตกลงกัน  

4. รอบทําการ มีสองรอบคือ  
รอบเชา 9.30 น. – 10.30 น.และ
รอบบาย 15.30 น. – 16.30 น. 

มีเฉพาะรอบเชา 9.15 น. – 

9.45 น. 
(จะพิจารณาเพ่ิมรอบบาย เม่ือ
มีการนําระบบ BAHTNET 2 

มาใช) 
5. ดานหลักประกัน   

        �   หลักประกันท่ีรับ ตั๋วเงินคลัง พันธบัตรรัฐบาล 
พันธบัตรธนาคารแหงประเทศ
ไทย พันธบัตรรัฐวิสาหกิจและ
หุนกูท่ีรัฐบาลคํ้าประกัน พันธ
บัตรท่ีออกโดยรัฐวิสาหกิจหรือ
สถาบันการเงินท่ีมีกฎหมาย
เฉพาะจัดต้ังข้ึนซ่ึงธปท.ใหความ

เหมือนตลาดซื้อคืนธปท. 

                                                                                                                                                                         
2 ในระยะแรก ธปท. จะทดลองทําธุรกรรมกับ Primary Dealers ที่แตงตั้งเพื่อการซื้อขายพันธบัตรแบบ outright 
แตในระยะตอไป ธปท. จะพิจารณาคัดเลือก Primary Dealers ขึ้นมาอีกชุดหนึ่งมีความชํานาญในตลาดเงิน 
3 ขณะนี้มีการไฟฟาฝายผลิตเพียงแหงเดียวเทานั้น สวนรัฐวิสาหกิจอื่นเปนสมาชิกแตไมสามารถกูยืมได 
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 ตลาดซ้ือคืนธปท. ธุรกรรมซ้ือคืนภาคเอกชน
ระหวาง ธปท. และ Primary 

Dealers 

เห็นชอบ 
        �   ผูเลือกหลักประกัน ธปท. เปนผูเลือกหลักประกัน

โดยผูกูจะตองนําพันธบัตรมา
ฝากไวในระบบกอน 

ผูกู 

    �   การคํานวณมูลคา - ใชราคาตราของหลักทรัพย - ใชราคาตลาดของหลักทรัพย 
- มีการทํา haircut และเรียก  
  margin เปนรายวัน เพื่อปอง 
  กันผลขาดทุนจากการ 
  เปล่ียนแปลงของราคาใน
หลักทรัพยคํ้าประกัน 

         �  ทะเบียนพันธบัตร อยูใน R/P pool โดยฝายเงิน
ฝากและตราสารหน้ีจะ earmark 

พันธบัตรที่ถูกใชเปนหลักประกัน
การกูยืมไว 

อยูในระบบ Book Entry 

(B/E) และมีการโอนกรรมสิทธ์ิ
จริง 

         �  วันชําระราคา วันท่ีทําธุรกรรม (T)  เหมือนตลาดซื้อคืนธปท. 
   

ธปท. มีแผนงานท่ีจะปรับกลไกในตลาดซ้ือคืน ธปท. ใหเปนสากลมากข้ึน เชน การนํา
ราคาตลาดมาใช และ ธปท.จะทยอยลดบทบาทของตลาดน้ีลง และสนับสนุนใหสมาชิกไปทํา 
ธุรกรรมในตลาดซ้ือคืนภาคเอกชนมากข้ึน 

3. ความจําเปนในการเปล่ียนจากการดําเนินนโยบายการเงินผานตลาดซ้ือคืนธปท.เปน
การดําเนินการโดยตรง 

 การท่ีธปท.ไดจัดต้ังตลาดซ้ือคืนระหวาง ธปท.และ  Primary Dealers ข้ึนมาใหมน้ัน 
มีสาเหตหุลกั 2 ประการ 
 1. การท่ีผูกูและผูใหกูทําธุรกรรมในตลาดซ้ือคืน ธปท.น้ัน ธปท.จะเปนคูสัญญาท้ัง
กับผูกูและผูใหกู ดังน้ัน ความเส่ียง (counterparty risk) ของผูกูและใหกูจึงแทบจะไมมี อัตราดอก
เบี้ยในตลาดซื้อคืน ธปท.จึงต่ํากวาที่ควร ซ่ึงตามหลักการแลว สถาบันการเงินเหลาน้ีควรทําการ
กูยืมระหวางกันโดยตรงในตลาดซ้ือคืนภาคเอกชนภายนอกธปท. ทําใหอัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวาง
ธนาคารสะทอนภาวะท่ีแทจริงในตลาดเงินมากข้ึน อยางไรก็ตาม ธปท.ยังคงทําหนาท่ีในการปรับ
สภาพคลองในระบบการเงิน  
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เงินกู = 100

หลักประกัน = 103 = 100*1.03
Initial margin 3%

Purchase price

2. กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ มียอดกูยืมจากตลาดซื้อคืน ธปท.เปนจํานวนมาก อันเปน
ผลมาจากการดําเนินตามนโยบายทางการในการชวยเหลือสถาบันการเงินที่ประสบปญหาในชวง
วิกฤตเศรษฐกิจ ดังน้ัน อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนธปท.ในปจจุบันจึงมิไดสะทอนถึงภาวะท่ีแทจริง
อยางไรก็ตาม ขณะน้ีกองทุนฯ กําลงัทยอยปรับเปล่ียนหน้ีระยะส้ันในตลาดซ้ือคืนเปนการกูยืมใน
ตลาดตราสารหนี้โดยการออกพันธบัตรโดยมีกระทรวงการคลังคํ้าประกันแทน

อยางไรก็ตาม ทั้งการที่สถาบันการเงินที่ลงทุนในตลาดซื้อคืนธปท.จะเปลี่ยนไปพึ่ง
พาตลาดซื้อคืนภาคเอกชนเพียงอยางเดียว และการที่กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ เปล่ียนโครงสรางหน้ี
ไดเสร็จส้ิน จะตองใชเวลาในการปรับตัวระยะหนึ่ง จึงไมอาจยกเลิกตลาดซ้ือคืนธปท.ไดในทันที
แตจะเปนไปในลักษณะของการทยอยลดบทบาทลง ดังน้ัน ธปท.จึงคงตองสงสัญญาณนโยบาย
การเงินผานอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืน ธปท. และเริ่มทดลองทําธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชนกับ
Primary Dealers ควบคูกัน โดย Primary Dealers จะทําหนาที่เปนตัวกลางในสงผานสภาพคลอง
จากธปท.ใหกับสถาบันการเงินตางๆ ในระบบตอไป

4. ลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน

การขายโดยมีสัญญาวาจะซ้ือคืนเปนการกูยืมเงินโดยใชหลักทรัพยเปนหลักประกัน
โดยโอนหลักประกันในลักษณะซื้อขาย ผูใหกูสามารถนําหลักประกันไปซื้อขายหรือใหกูยืมตอได

วันเริ่มทําสัญญา (ธุรกรรมขาแรก)

- ผูกูและผูใหกูตกลงเกี่ยวกับรายละเอียดของสัญญาและหลักประกันที่จะใช โดย   มูล
คาของพันธบัตรท่ีจะใชเปนหลักประกันจะตองมากกวาจํานวนเงินท่ีจะกูเปนจํานวนตามอัตราสวน
ลด (initial margin) ที่ตกลงกัน เชน ถาอัตราสวนลดเทากับรอยละ 3 หากใชพันธบัตรรัฐบาลเปน
ประกันก็จะตองมีมูลคาท่ีคํานวณตามราคาตลาดเปน 1.03 เทาของจํานวนเงิน (รายละเอียดการ
คํานวณตามภาคผนวก)

- สงมอบหลักประกันโดยการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีนายทะเบียน (กรณีต๋ัวเงินคลัง ตั๋วเงินเพื่อปรับ
โครงสรางหน้ี พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตร ธปท. พันธบัตรกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ และพันธบัตรรัฐ
วิสาหกิจท่ีรัฐบาลค้ําประกัน นายทะเบียนคือ ธปท.)

- ชําระเงินโดยเช็คหรือผานระบบ BAHTNET

ผูกู ผูใหกู
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การสงมอบ Margin (สวนตางระหวางเงินกู (พรอมดอกเบี้ย) และมูลคาหลักประกัน) 

เน่ืองจากการทําธุรกรรมซ้ือคืน คือการกูยืมท่ีมีหลักประกัน เพ่ือใหมีความม่ันใจวา
มูลคาของเงินกูใกลเคียงกับมูลคาของหลักประกัน จึงตองมีการคํานวณมูลคาของเงินกูและมูลคา
ของหลักประกันทุกวัน หากมูลคาของเงินกูและมูลคาของหลักประกันตางกันมากก็จะตองเพ่ิมหรือ
สงคืน Margin (สวนตางระหวางเงินกู (พรอมดอกเบี้ย) และมูลคาหลักประกัน) เพื่อใหสวนตาง
ระหวางมูลคาหลักประกันกับมูลคาเงินกูและดอกเบ้ียเปนไปตามอัตราสวน (Haircut) ท่ีไดระบุไว 
(ตัวอยางตามภาคผนวก) ท้ังน้ีการเรียกเพ่ิมหรือสงคืน margin สามารถทําได 3 วิธ ีคือ 

            1. Margin Transfer – ใชสัญญาเดิม โดย margin ท่ีจะสงมอบสามารถเปนไดท้ังเงินสด
หรือหลักทรัพย ในกรณีน้ีมูลคาเงินกูจะคงเดิมเสมอ   

            2. Repricing – ปดสัญญาเดิม เปดสัญญาใหม โดยยึดมูลคาตลาดของหลักประกันใน
จํานวนตามราคาตราเดิมเปนหลกั แลวปรับจํานวนเงินกูใหสอดคลอง นั่นคือมูลคาเงินกูของ
สญัญาใหมจะเปลีย่นแปลงตามมูลคาตลาดของหลกัประกัน ทําใหตองมีการสงมอบเงินสด ในขณะ
ท่ีจํานวนหลักประกันไมเปล่ียนแปลง 

            3. Replacement - ปดสัญญาเดิม เปดสัญญาใหม โดยใหเงินกูของสัญญาใหมมีมูลคาเทา
กับราคาซ้ือคืน (Repurchase Price) ของสัญญาเดิม แลวปรับจํานวนหลักประกันใหสอดคลอง ใน
กรณีน้ีเงินกูของสัญญาใหมจะมากกวาของสัญญาเดิมเปนมูลคาเทากับจํานวนดอกเบ้ียเงินกูยืม 
(R/P Interest) ท่ีเกิดข้ึนจากสัญญาเดิม และเน่ืองจากมูลคาของเงินกูจากสัญญาใหมเทากับราคา
ซื้อคืน ดังน้ัน จึงไมตองมีการสงมอบเงินสด แตจะตองปรับจํานวนหลักประกันดังกลาวขางตน 

ในการคํานวณ margin น้ี จะทําโดยการเปรียบเทียบตัวเลข 2 จํานวนคือ  
1. มูลคาของหลักประกันตามราคาตลาด  
2. มูลคาของเงินตนรวมกับดอกเบี้ย repo ท่ีคํานวณต้ังแตวันท่ีเร่ิมสัญญาจนถึงวันท่ี

คํานวณน้ัน แลวนํามูลคาของเงินตนบวกดอกเบี้ยดังกลาวมาคูณกับ initial margin จะไดมูลคา
หลักประกันท่ีควรจะมี 

 สวนตางระหวางมูลคาตลาดของหลักประกันตามขอ 1. และมูลคาหลักประกันท่ีควรจะ
เปนตามขอ 2. เรียกวา “net exposure” ท้ังน้ี คูสัญญาจะตกลงกันลวงหนาวาจะใหมี net 

exposure ไดเปนรอยละเทาใดของมูลคาหลักประกันท่ีควรจะมี โดยไมตองเรียก margin เพิ่ม   
ซึ่งชวงดังกลาวเรียกวา variation margin หากมูลคาดังกลาวเปลี่ยนแปลงขึ้นหรือลงมากกวาชวง
ที่กําหนดไว ผูกูหรือผูใหกูจะตองสง margin เพิ่มใหแกคูสัญญาเทากับ net exposure ดังกลาว 
เชน สําหรับพันธบัตรรัฐบาล ธปท.กําหนดใหมี variation margin ไดรอยละ 2 ถาวันท่ี 7 หลังจาก
เร่ิมตนธุรกรรม มูลคาหนี้คํานวณไดเทากับเงินตนและดอกเบี้ย 7 วัน เมื่อนําไปคูณกับอัตราสวน
ลด 1.03 แลว มูลคาของพันธบัตร ณ วันนั้นจะตองเปลี่ยนแปลงอยูในชวงรอยละ 2 ของจํานวน 
ดังกลาว จึงไมตองมีการเรียก margin เน่ืองจากถือวาเปนความเส่ียงท่ียอมรับได 
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http://www.bot.or.th/bothomepage/General/Notification/Financial%20Market/myweb/Primary%20Dealers_T.htm
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นโยบาย (policy rate) เทาน้ัน แตหากเปนการดูดซับสภาพคลองในระยะอ่ืนๆ Primary Dealers 

จะตองเสนออัตราดอกเบี้ย repo ดวย ท้ังน้ี Primary Dealers จะตองเสนอจํานวนเงินท่ีไมตํ่ากวา 
10 ลานบาทและไมมีเศษของลานบาท 

- ธปท. จะแจงผลการพิจารณาวาจะประสงคจะทําธุรกรรมเปนจํานวนเทาใด กับ Primary 

Dealers รายใดบางให Primary Dealers ทราบภายในเวลาประมาณ 9.45 น. 

Back Office 

เม่ือ Primary Dealers ทราบจํานวนเงินท่ีไดรับจัดสรรแลว จะตองดําเนินการดังน้ี 

   หากเปนกรณีท่ี ธปท. ปลอยเงิน  

- Primary Dealers จะเปนผูเลือกพันธบัตรท่ีจะใชเปนหลักประกัน ซ่ึงตองแจงรุน  
  พันธบัตรท่ีจะใชและจํานวนให Back Office ของ ธปท. (ฝายบริหารความเส่ียง 
  และธรุการบริหารเงิน) ภายในเวลา 11.00 น.  

- Back Office ตรวจสอบความถูกตอง และคํานวณมูลคาหลักประกันวาเพียงพอ  
  หรือไม และยืนยันธุรกรรมผาน SWIFT (MT599) ภายใน 12.00 น.  

   หากเปนกรณีท่ี ธปท. ดูดเงิน  

- ธปท. จะเปนผูเลือกพันธบัตรที่จะสงให Primary Dealers โดยจะแจงรุน 
  พันธบัตรท่ีจะใชและจํานวนใหทาง Primary Dealers ทราบผาน SWIFT   

  (MT599) ภายใน 11.00 น.  
- Primary Dealers ยืนยันธุรกรรมมายัง Back Office ของธปท. ภายใน12.00 น. 

   เน่ืองจากการท่ีปลอย/ดูดสภาพคลองผาน bilateral repo มีผลในวันท่ีทําธุรกรรม 
(same day settlement) Primary Dealers จะตองสงหนังสือรับโอน/โอนกรรมสิทธิ์พันธบัตรและ
ชําระ/รับชําระราคาพันธบัตรผานระบบบาทเนตมายังสายเงินฝากและตราสารหน้ีของ ธปท. (นาย
ทะเบียน) ซ่ึงนายทะเบียนจะโอนกรรมสิทธ์ิและชําระราคาพรอมกัน โดยผานระบบ semi-DVP 

(Semi Delivery Versus Payment) ท้ังน้ี พันธบัตรท่ีจะนํามาใชในธุรกรรมจะตองปลอดภาระ    
ผูกพันและอยูในระบบ B/E

4
 และไมอยูใน R/P pool

5
 ดังน้ัน Primary Dealers จะตองโอนพันธ

                                                           
4 ระบบทะเบียนพันธบัตรท่ี ธปท. มี 2 ระบบคือ ระบบจดทะเบียน (Registra - RG) ซึ่งจะตองมีใบพันธบัตร 
(script) เปนหลักฐานในการโอนกรรมสิทธ์ิ และระบบบันทึกบัญชี (Book Entry – B/E) ซึ่งจะเปนรายที่ไมมีใบ 
พันธบัตร (scriptless)  
5 อยางไรก็ตาม เนื่องจากผูมีกรรมสิทธิ์ในพันธบัตร ณ วันกอนวันท่ีจายดอกเบ้ีย 10 วัน เปนตนไป จะเปนผูได
รับดอกเบ้ีย และเนื่องจากในระยะแรก ธปท. ตองการลดความซับซอนในกรณีท่ีผูปลอยกูจะตองคืนดอกเบ้ียของ
พันธบัตรใหแกผูกู (interest manufacturing) หากมีการจายดอกเบี้ยเกิดขึ้นระหวางอายุของธุรกรรม การทํา 
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บัตรจากระบบอ่ืนใหเขามาอยูในระบบ B/E กอน 14.00 น. สวนทางดานการชําระราคาน้ัน จะทํา
ผานระบบ BAHTNET ท้ังน้ี เวลาท่ีกําหนดในการทํา semi-DVP คือภายใน 14.00 น.  

วันระหวางชวงอายุสัญญา 

ในชวงหลังสิ้นเวลาทําการของแตละวัน ยกเวนวันกอนหนาวันสิ้นสุดสัญญา Back 

Office จะตีราคา (mark to market) พันธบัตรท่ี Primary Dealers หรือ ธปท. วางเปนหลักประกัน
แลวเปรียบเทียบกับมูลคาเงินกูรวมดอกเบี้ยของแตละสัญญา ซ่ึงจะไดมูลคา margin ของแตละ
สัญญา เมื่อรวม margin ของทุกสัญญาที่มีอยูกับ Primary Dealers แตละรายในวันน้ัน หาก 
margin มากกวาหรือเทากับ 10,000 บาท จะตองมีการสงมอบเงินสด6

 โดย Back Office ของ 
ธปท. จะแจงให Primary Dealers ทราบภายในเวลา 8.45 น. ของวันทําการรุงข้ึนทาง SWIFT 

(MT599) หากไมถูกตอง Primary Dealers จะตองทักทวงภายในคร่ึงช่ัวโมง จากน้ัน ธปท. จะหัก
หรือสงเงินเขาบัญชีกระแสรายวันของ Primary Dealers ท่ี ธปท. ภายในเวลา 9.30 น. เพื่อจะได
เสร็จส้ินกอนการเร่ิมธุรกรรมใหมของวนัน้ัน 

วันสิ้นสุดสัญญา (วันทําธุรกรรมขาหลงั) 

  - Back Office ของ ธปท. จะแจงยอดเงินรวมสุทธิท่ีไดสงมอบหรือรับมอบเพ่ิมเติม 
(Variation Margin) ท้ังหมดของสัญญาท่ีครบกําหนด รวมท้ังดอกเบ้ียรวมของจํานวนเงินดังกลาว 
ให Primary Dealers ทราบในเวลา 9.00 น. ซึ่งหากไมถูกตอง Primary Dealers จะตองแจงกลับ
ภายในเวลา 9.15 น. และ ธปท. จะทําการหักหรือสงเงินเขาบัญชีของ Primary Dealers ท่ี ธปท. 
ตั้งแต 9.30 น.  

- สายเงินฝากและตราสารหน้ีของ ธปท. จะโอนกรรมสิทธ์ิกลับคืนและชําระราคาเทา
กับราคาซ้ือคืนหรือขายคืน ตามหนังสือโอนกรรมสิทธ์ิท่ีไดใหไวต้ังแตวันทําธุรกรรมขาแรก ภาย
ในเวลา 14.00 น. 

6. สัญญามาตรฐาน  (Master Repurchase Agreement)  

         โดยทั่วไป การทําธุรกรรมซ้ือคืนภาคเอกชนในตางประเทศจะใชสัญญามาตรฐานท่ีใชกัน
ทั่วไป เพื่อความสะดวกและประหยัด โดยคูสัญญาสามารถเขียนภาคผนวก (Annex) ใหมีราย
ละเอยีดตามความตองการ ท้ังน้ี ในประเทศสหรัฐอเมริกาใชสัญญาท่ีจัดทําโดย PSA (Public 

                                                                                                                                                                         
ธุรกรรมระหวาง ธปท. กับ Primary Dealers จึงตองส้ินสุดกอนหนาวันท่ีจายดอกเบ้ีย 10 วัน ดังน้ัน พันธบัตรที่
นํามาเปนหลักประกันจึงตองมีวันที่จายดอกเบี้ยหางจากวันที่เริ่มทําธุรกรรม 24 วัน (ตัวอยางสําหรับการกูยืมที่
มีอายุ 14 วัน) 
6 margin ที่จะสงมอบ สามารถเปนไดทั้งเงินสดหรือหลักทรัพย แตในระยะแรกของการทําธุรกรรมซื้อคืน จะสงมอบ 
margin เปนเงินสด 

http://www.bot.or.th/bothomepage/BankAtWork/Payment/General/Thai_bahtnet.htm
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Securities Association) ซ่ึงปจจุบันเปล่ียนช่ือเปน TBMA (The Bond Master Association)   ใน
ยุโรปจัดทําโดย ISMA (International Securities Market Association)

7
  

สําหรับประเทศไทย ไดมีการหารือและตกลงกันระหวางผูรวมตลาดและผูเช่ียวชาญทาง
ดานกฏหมายวา สัญญาท่ีใชในการทําธุรกรรมซ้ือคืน ระหวางสถาบันการเงินจะใช TBMA/ISMA 

Global Master Repurchase Agreement (GMRA) ซ่ึงสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย (กลต.) ใหการรับรอง เพื่อใหมีผลตอการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล และ
กรมสรรพากรไดระบุเง่ือนไขวาตองใชสัญญาท่ีสํานักงาน กลต. ยอมรับ (ดูหัวขอภาษ)ี อยางไรก็
ตาม TBMA/ISMA GMRA เปนสัญญามาตรฐานท่ีจัดทําข้ึนโดยอิงกับการทําธุรกรรมของประเทศ
ในแถบยุโรป ดังน้ัน เพื่อใหสัญญาดังกลาวสอดคลองกับการทําธุรกรรมในประเทศไทย ศูนยซ้ือ
ขายตราสารหน้ีไทย (TBDC) ไดขอใหสํานักกฎหมายราง Annex I ไวแนบทายสัญญามาตรฐาน
ดังกลาว โดยมี 2 สวน คือ 

1. ขอพจิารณาดานกฎหมาย (Legal Term) – เน่ืองจากสัญญามาตรฐาน TBMA/ISMA 

GMRA อยูภายใตกฎหมายอังกฤษ จึงตองมีการปรับใหสอดคลองกับการทําธุรกรรมในประเทศ
ไทย ดังน้ี 

        - กรณีที่คูสัญญาเปนสัญชาติไทยทั้งคู  ใหอยูภายใตบังคับใชของกฎหมายไทย 
        - กรณีท่ีคูสัญญาฝายหน่ึงเปนไทย และอีกฝายหนึ่งเปนสัญชาติอื่นที่มิใชสัญชาติ

ไทย (รวมถึงสาขาของธนาคารพาณิชยตางประเทศ) ใหคูสัญญาตกลงกันไดวาจะอยูภายใตบังคับ
ใชของกฎหมายไทยหรือกฎหมายอังกฤษ (English Law) หรือกฎหมายตางชาติอ่ืนๆโดยการ
พิจารณาสัญชาติของคูกรณีใหเปนไปตาม พระราชบัญญัติวาดวยการขัดกันแหงกฎหมาย  
พ.ศ. 2481 

 ท้ังน้ีสํานักกฎหมายไดจัดทํา Guidance Notes to the Thailand Annex เพื่อชวยใน
การทําความเขาใจดวย 

2. ขอพจิารณาดานการคา (Commercial Term) – ตามแตคูสัญญาจะตกลงกัน เชน สกุล
เงินพ้ืนฐาน ราคาท่ีจะใชในการวัดมูลคาหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ยของ margin ฯลฯ  

การกูยืมผานธุรกรรมซ้ือคืนมีขอแตกตางจากการกูยืมท่ีมีหลักประกันอ่ืนๆ คือ การกูยืมท่ี
มีหลักประกันโดยท่ัวไปจะกระทําโดยการจดจํานําหลักประกันใหแกผูใหกู และผูกูจะเปนผูดูแล   
สินทรัพยดังกลาว อยางไรก็ตาม เพ่ือลดความยุงยากท่ีจะเกิดข้ึนเม่ือเกิดการผิดนัดชําระหน้ีของ  
ผูกูในการกูยืมผานตลาดซ้ือคืน จึงมีการโอนกรรมสิทธ์ิของหลักประกันจากผูกูไปยังผูใหกู หาก
เกิดการผิดนัดชําระหน้ี ผูใหกูไมตองดําเนินการเพ่ือบังคับหลักประกันจากผูกู แตสามารถยึดหลัก
ประกันดังกลาวไวไดเลย  

                                                           
7 ท้ัง PSA และ ISMA เปนองคกรที่ดูแลตนเอง (Self Regulatory Organization) มีสมาชิกเปนสถาบันการเงิน 
  ตางๆ  

www.bondmarkets.com
www.isma.org
www.isma.org
http://www.thaibdc.or.th/mar_conventionn.htm
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ถึงแมวาลักษณะของธุรกรรมซ้ือคืนจะมี substance เปนการกูยืมท่ีมีหลักประกัน แตขอ
ความดังในสัญญา (form) จะเปนไปในลักษณะของการซ้ือขาย ตารางขางลางจะแสดงเปรียบ
เทียบขอความของลักษณะธุรกรรมและในสัญญา ดังน้ี 

 

ลักษณะธุรกรรม ขอความในสัญญา 
ผูกู ผูขาย (Seller) 

ผูใหกู ผูซ้ือ (Buyer) 

จํานวนเงินตน ราคาซ้ือ/ขาย (Purchase Price) 

จํานวนเงินตนรวมดอกเบ้ียนับจนถึงวันท่ีทํา
การคํานวณ 

ราคาขายคืน/ซื้อคืน 
(Repurchase Price) 

อัตราดอกเบี้ยกูยืม อัตราราคา (Pricing Rate) 

จํานวนดอกเบ้ียนับจนถึงวันท่ีคํานวณ สวนตางราคา (Price Difference) 

7. การบันทกึบัญชี 

ถึงแมวาสัญญาของธุรกรรมซ้ือคืนภาคเอกชนจะเปนธุรกรรมซ้ือขายขาดก็ตาม แตการ
บันทึกบัญชีจะถือวาเปนการกูยืมโดยมีหลักประกัน ซ่ึงเปนไปตามเน้ือหา (substance) ของ 
ธรุกรรม สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทยไดจัดทําแนวปฏิบัติในการ
บันทึกบัญชีสําหรับธุรกรรมซ้ือคืนข้ึนมา ซ่ึงไดรับความเห็นชอบจากท่ีประชุมคณะกรรมการ
สมาคมเม่ือปลายเดือนกุมภาพันธ 2544 โดยในแนวปฏิบัติดังกลาวไดมีตัวอยางประกอบ แบงเปน 
9 ตัวอยาง สรุปการบันทึกบัญชีของตัวอยางตางๆ มีดังน้ี 

1. กรณีปกต ิ

    1.1 วันที่เริ่มตนสัญญา (วนัทําธรุกรรมขาแรก) 

- การบันทึกรายการกูยืม : ท้ังผูกูและผูใหกูจะบันทึกบัญชีเปนการกูยืมและให 
  กูยืม ตามจํานวนเงินท่ีไดรับ  

     - การบันทึกรายการของตราสารท่ีใชเปนหลักประกัน  
: ผูกู เม่ือนําตราสารไปเปนหลักประกันแลวจะตองจัดประเภท  

         (reclassify) ของตราสารใหม โดยจะตองบันทึกคูบัญชีแสดงใหเห็นวา 
         ตราสารดังกลาวไดนําไปวางเปนหลักประกันไวแลว   

               : ผูใหกู เม่ือไดรับตราสารมาเปนหลักประกันแลว จะบันทึกเปน  
                                เพียง memo ไว ไมตองบันทึกคูบัญชี  

1.2 วันซื้อคืน (วันทําธุรกรรมขาหลงั) 
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      - จะบันทึกลางรายการท่ีไดบันทึกไวในวันเร่ิมตนสัญญา ท้ังในสวนการคืนเงิน
กูยืมและการบันทึกรายการของตราสารท่ีใชเปนหลักประกัน นอกจากน้ี ยังตองมีการบันทึก    
รายการดอกเบ้ียรับและจายดวย 

 2. กรณีท่ีสัญญาซ้ือคืนมีระยะเวลาครอมวันท่ีไดรับดอกเบ้ีย 

     - ผูใหกู ซ่ึงเปนผูมีกรรมสิทธ์ิในตราสารจะตองเปนผูไดรับดอกเบ้ีย แตเน่ืองจาก
ในสัญญามาตรฐานไดกําหนดไววา ผูใหกูจะตองสงคืนดอกเบี้ยนี้ใหแกผูกู (manufactured 

interest) ในวันเดียวกับท่ีไดรับมา ดังน้ัน ผูใหกูจะบันทึกการรับดอกเบ้ียดังกลาวไวเปนเพียง 
memo เทาน้ัน 

     - ผูกู จะบันทึกดอกเบ้ียท่ีไดรับไวเปนรายไดดอกเบ้ียรับ 

 3. กรณีเรียก margin เพ่ิมเม่ือราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลง 

3.1 การเรียก margin เปนเงินสด 

      ในวันท่ีเรียก margin  

: ผูที่ไดรับเงินสดเพิ่ม จะบันทึกการรับเงินสดไวเปนเจาหน้ีอ่ืน-มารจินท่ีรับโอน   
  เน่ืองจากจะตองจายคืนใหแกคูสัญญาเม่ือครบกําหนด 

     : ผูท่ีตองจายเงินสด จะบันทึกการจายเงินสดไวเปนลูกหน้ีอ่ืน-มารจินท่ีโอน       
                      เน่ืองจากจะไดรับมารจินน้ีคืนจากคูสัญญาเม่ือครบกําหนด 

      ในวันครบกําหนดสัญญาซื้อคืน (วันทําธุรกรรมขาหลงั) 

    : ผูที่ไดรับเงินสดเพิ่ม จะตองคืนเงินสดท่ีไดรับ พรอมจายดอกเบ้ียสําหรับ margin 

น้ัน ซ่ึงจะตองบันทึกลางบัญชีเจาหน้ีอ่ืน-มารจ้ินท่ีรับโอน พรอมบันทึกดอกเบ้ียจาย- มารจ้ินท่ี   
รับโอน 

    : ผูท่ีจายเงินสด จะตองไดรับเงินสดท่ีไดจายไวคืน พรอมรับดอกเบี้ย ซึ่งจะตอง
ลางบัญชีลูกหนี้อื่น-มารจ้ินท่ีโอน พรอมบันทึกดอกเบ้ียรับ-มารจ้ินท่ีโอน     

  3.2 การเรียก margin เปนตราสาร 

                     ในวันท่ีเรียก margin  

     : ผูท่ีไดรับตราสาร จะบันทึกการรับตราสารไวเปน memo ในลักษณะเดียวกับที่
ผูใหกูยืมไดรับตราสารเปนหลักประกัน 

 : ผูที่ตองสงตราสารเพิ่ม จะบันทึกคูบัญชีเพ่ือจัดประเภท (reclassify) ของตรา
สารใหม โดยจะตองบันทึกคูบัญชีแสดงใหเห็นวาตราสารดังกลาวไดนําไปวางเปนหลักประกันไว
แลว   

 ในวันครบกําหนดสัญญาซื้อคืน (วันทําธุรกรรมขาหลงั) 
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 : ผูท่ีไดรับตราสาร จะบันทึกใน memo วาไดสงคนืตราสารท่ีเปนหลักประกัน
แลว 

 : ผูท่ีสงตราสารเพ่ิม จะบันทึกลางการบันทึกบัญชีท่ีได reclassify ตราสารไวใน
วันท่ีมีการเรียก margin  

4. เม่ือราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลง จะกําหนดราคาหลักทรัพยใหม และตองเปลี่ยน
สัญญาซื้อคืนใหม (Repricing of Transaction)  

 ในวันท่ีมีการกําหนดราคาหลักทรัพยใหม สามารถเลือกได 2 แนวทาง ดังน้ี 

4.1 ใหบันทึกรายการสัญญาซ้ือคืนใหมและลางสัญญาเดิม โดยผูกูบันทึกลาง  
เจาหน้ีเงินกูยืมเดิมและบันทึกเงินกูยืมใหม และผูใหกูบันทึกลางลูกหนี้เดิมและบันทึกลูกหนี้ใหม 
โดยจะตองมีการจายและรับเงินสดเทากับจํานวนดอกเบ้ีย Repo ของวันท่ีผานมารวมกับสวนตาง
ระหวางราคาหลักทรัพยใหมและราคาหลักทรัพยเกา เน่ืองจากการเปล่ียนสัญญาในลักษณะน้ีจะ
ทําใหมูลคาของเงินใหกูยืมเปล่ียนแปลงไปจากเดิม 

4.2 ใหบันทึกบัญชีโดยลงรายการเฉพาะสวนตางของราคาหลักทรัพยท่ีเปล่ียน
แปลงไป จะไมลางบัญชีเดิม แตจะบันทึกเพ่ิมหรือลดบัญชีเงินกูยืมหรือบัญชีลูกหน้ีเฉพาะสวนตาง
ของราคาหลักทรัพยท่ีเปล่ียนแปลงไป พรอมบันทึกดอกเบ้ียจาย/รับ และเงินสดท่ีตองมีการรับ/
จาย ระหวางกัน 

5. เม่ือราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลง จะเรียกหลักทรัพยเพ่ิม และตองเปลี่ยนสัญญาซื้อคืน
ใหม (Replacement of Transaction) 

5.1 ใหบันทึกรายการสัญญาซ้ือคืนใหมและลางสัญญาเดิม โดยผูกูบันทึกลาง  
เจาหน้ีเงินกูยืมเดิมและบันทึกเงินกูยืมใหม และผูใหกูบันทึกลางลูกหนี้เดิมและบันทึกลูกหนี้ใหม 
ซ่ึงเงินกูยืมใหมและลูกหน้ีใหมจะเพ่ิมข้ึนเทากับจํานวนดอกเบ้ีย Repo ของวันท่ีผานมา นอกจาก
น้ี ผูกูจะตองบันทึกการ reverse รายการการ reclassify หลักประกันที่ไดบันทึกไวตั้งแตวันที่ทํา
ธุรกรรมขาแรก และทําการ reclassify หลักประกันใหมดวย สวนผูใหกูจะบันทึกการรับหลัก
ประกันใหมไวเปนเพียง memo 

5.2 ใหบันทึกบัญชีโดยลงรายการเฉพาะสวนตางของราคาหลักทรัพยท่ีเปล่ียน
แปลงไป จะไมลางบัญชีเดิม แตจะบันทึกเพ่ิมหรือลดบัญชีเงินกูยืมหรือบัญชีลูกหน้ีเทากับจํานวน
ดอกเบี้ย Repo ของวันท่ีผานมา และผูกูจะบันทึกเฉพาะสวนของหลักประกันที่ใหเพิ่มเติมไวโดย
การ reclassify หลักประกัน และผูใหกูจะบันทึกการรับหลักประกันเพ่ิมเติมไวเปน memo 

 6. กรณีผิดสัญญา (Default) 
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 ตองคํานวณหาราคาซื้อคืน ณ วันผิดสัญญา พรอมทําการขายหลักประกัน ซ่ึงผูกูจะ
เปนผูบันทึกรับผลกําไรหรือขาดทุนท่ีเกิดข้ึนจากการขายหลักประกันดังกลาว สวนผูใหกูจะบันทึก
รับเพียงเงินสดท่ีไดจากการขายหลักประกันเพ่ือใหเพียงพอกับมูลคาของราคาซ้ือคืนเทาน้ัน (มูล
คาเงินกูบวกดวยดอกเบี้ย Repo คางรับต้ังแตวันท่ีทําธุรกรรมขาแรกถึงวันท่ีผิดสัญญา)  

 7. กรณีผูใหกูทําสัญญาซื้อคืนอีกทอดหนึ่ง 

             ผูใหกูในทอดแรกจะกลายเปนผูกูในทอดที่สองนี้ ดังน้ัน ถึงแมวาในทอดแรกผูใหกูจะไม
ไดบันทึกบัญชีเกี่ยวกับหลักประกัน แตจะบันทึกไวเปนเพียง memo เทาน้ัน แตในทอดที่สองนี้   
ผูใหกูจะตองบันทึกการโอนหลักทรัพยไปเปนหลักประกันดวย โดยการบันทึกบุคคลท่ีสามไวเปน
ลูกหน้ี และบันทึกภาระผูกพันที่ตองสงคืนหลักประกันใหกับผูกูในทอดแรกไวดวย 

8. กรณีผูใหกูขายหลักทรัพยท่ีรับมาเปนหลักประกัน 

   เม่ือผูใหกูขายหลักทรัพยท่ีรับมาเปนหลักประกันออกไป ก็จะบันทึกรับเงินสดพรอมกับ
บันทึกภาระผูกพันท่ีตองสงคืนหลักประกัน และหากสัญญาครอมสิ้นงวดบัญชี ผูใหกูจะตองบันทึก
ปรับมูลคาหลักประกัน ซ่ึงหากมีผลขาดทุนหรือกําไร ก็จะตองบันทึกไวในงบกําไรขาดทุนดวย  

9. กรณีผูใหกูนําหลักทรัพยท่ีรับมาเปนหลักประกันไปใหบุคคลท่ีสามยืม 

    ผูใหกูจะตองบันทึกบัญชี 2 คู คือ บันทึกการไดรับเงินสดพรอมบันทึกเจาหน้ีหลัก
ประกันการใหยืมหลักทรัพย และบันทึกลูกหน้ียืมหลักทรัพยพรอมภาระผูกพันท่ีตองสงคืนหลัก
ประกันใหแกผูกู ซ่ึงในสวนของการปรับมูลคาหลักประกันหากสัญญาครอมส้ินงวดบัญชีจะเหมือน
กับกรณีท่ี 8 คือจะตองบันทึกผลกําไรหรือขาดทุนจากการปรับมูลคาไวในงบกําไรขาดทุนดวย 

8. ภาษี 

ภาษีท่ีเก่ียวของกับการทําธุรกรรมซ้ือคืนภาคเอกชนมีดังน้ีคือ 

1. ภาษีท่ีคํานวณจากรายไดดอกเบ้ียของการกูยืม จากการปลอยกูผานธุรกรรม Repo 

(ดานผูใหกู)    

    1.1 ภาษีเงินไดนิติบุคคล สถาบันการเงินท่ีไดรัรบรายไดดอกเบ้ียจะตองถูกหัก
ภาษี ณ ท่ีจายรอยละ 1 และตองนํารายไดน้ีไปรวมคํานวณเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลส้ินปในอัตรา
รอยละ 30 

    1.2 ภาษีธุรกิจเฉพาะ ในอัตรารอยละ 3.3 ของรายไดดอกเบี้ย (ซึ่งก็คือสวนตาง
ระหวางราคาซ้ือและราคาขายคืน) ภาษีท่ีคํานวณจากรายไดดอกเบ้ียของการกูยืมน้ีไดมีการจัด
เก็บเสมอภาคกับธุรกรรมอ่ืนๆ ในตลาดเงิน  
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2. ภาษีท่ีเก็บจากสวนตางราคาเม่ือมีการโอนหลักทรัพยไปเปนหลักประกัน (ดานผูกูยืม
เงิน) เนื่องจากสัญญาซื้อคืนมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพย จึงทําใหการตีความเพื่อคํานวณ
ภาษีเปนไปในลักษณะการซื้อขายดวย ดังน้ัน เมื่อผูกูยืมเงินโอนหลักทรัพยไปเปนหลักประกันจึง
ตองโดนเก็บจากสวนตางของตนทุนหลักทรัพยที่ผูกูยืมไดซื้อมาไวใน portfolio กอนทําสัญญาและ
ราคาที่ผูกูไดโอนหลักทรัพยดังกลาวใหแกผูใหกูในวันที่ขอกูเงิน (ซึ่งในสัญญาถือเปนการขาย) ถึง
แมวาธุรกรรมการโอนหลักทรัพยดังกลาวเปนไปเพื่อเปนหลักประกันการกูยืมเงินและจะตองมีการ
โอนกลับเมื่อสิ้นสุดสัญญาก็ตาม

   2.1 ภาษีเงินไดนิติบุคคล  กรมสรรพากรไดยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลน้ี ตามพระ
ราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับท่ี 364) พ.ศ.
2542 ซ่ึงไดมีประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเก่ียวกับภาษีเงินได (ฉบับท่ี 82) เรื่องกําหนดหลัก
เกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวนภาษีเงินไดใหแกผูขายและผูซื้อหลักทรัพยที่กระทํากิจการ
ซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซื้อคืน สําหรับสัญญาซื้อคืนที่สํานักงานคณะ
กรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยใหความเห็นชอบ ลงวันที่วันที่ 10 เมษายน 2543
โดยไดมีการกําหนดเงื่อนไขตางๆ ไว เชน คูสัญญา การใชสัญญาท่ีสํานักงานก.ล.ต.ยอมรับ การ
ไมยอมใหมีการทํา substitution หลักทรัพยระหวางสัญญา เปนตน

2.2  ภาษีธุรกิจเฉพาะ ในอัตรารอยละ 3.3 ของกําไรกอนหักรายจาย ซ่ึงขณะน้ี
ทางกรมสรรพากรกําลังดําเนินการพิจารณายกเวนภาษีในสวนนี้ให

3. ภาษีที่คํานวณจากดอกเบี้ยบน margin ท่ีเปนเงินสด

3.1 ภาษีเงินไดนิติบุคคล สถาบันการเงินที่ไดรับรายไดดอกเบี้ยจะตองถูกหักภาษี ณ
ท่ีจายรอยละ 1 และตองนํารายไดนี้ไปรวมคํานวณเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลสิ้นปในอัตรารอยละ
30

3.2  ภาษีธุรกิจเฉพาะ ในอัตรารอยละ 3.3 ของรายไดดอกเบี้ย

4. ภาษีที่เกี่ยวของกับการจายเงินชดเชยดอกเบี้ย (manufactured interest) คิดจากผูใหกู
ที่ไดรับโอนพันธบัตรในชวงที่มีการจายดอกเบี้ย ทําใหถูกเก็บภาษีหัก ณ ท่ีจายจากดอกเบ้ียท่ีได
รับดวยแตจะสามารถขอคืนไดเม่ือสิ้นป อยางไรก็ตาม    ผูใหกูดังกลาวจะตองคืนดอกเบี้ยจาก
พันธบัตรนี้ใหแกผูกูเต็มจํานวนทันที

วันเริ่มทําสัญญา วันจายดอกเบี้ย วันส้ินสุดสัญญา ส้ินป

ผูใหกูไดรับดอกเบี้ยจากพันธบัตร ถูก
หักภาษี ณ ท่ีจาย (รายไดทางภาษ)ี
แตคืนดอกเบี้ยพันธบัตรใหผูกูเต็ม
จํานวนทันที (รายจายทางภาษี)

ผูใหกูนําภาษีท่ีถูก
หัก ณ ที่จายไว ไป
เครดิตภาษีคืน

http://www.thaibdc.or.th/Doc/tax_law364.pdf
http://www.thaibdc.or.th/Doc/tax_law364.pdf
http://www.thaibdc.or.th/Doc/tax_law364.pdf
http://www.thaibdc.or.th/tax_law82.pdf
http://www.thaibdc.or.th/tax_law82.pdf
http://www.thaibdc.or.th/tax_law82.pdf
http://www.thaibdc.or.th/tax_law82.pdf
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นอกจากน้ี คูสัญญายังมีคาใชจายเกี่ยวกับอากรแสตมป 1 บาทสําหรับการโอน 1,000
บาท ซึ่งตนทุนเพิ่มเติมจากตอนโอนไปและโอนกลับ หากหลักทรัพยที่ใชเปนหุนกูเอกชน แตหาก
เปนพันธบัตรรัฐบาลจะไดรับการยกเวน ซึ่งกรมสรรพากรกําลังอยูระหวางการพิจารณา

9. การกํากับดแูลผูรวมตลาด

เนื่องจากผูที่อยูในขายท่ีจะทําสัญญาซื้อคืนอยูภายใตการกํากับดูแลของหนวยงานที่
แตกตางกัน จึงมีกฎระเบียบสําหรับการทําธุรกรรมที่แตกตางกันตามลักษณะของสถาบันนั้นๆ ซ่ึง
การกํากับดูแลในปจจุบันแบงไดดังน้ี

องคกรที่ดูแลและสถาบัน
ภายใตการกํากับ

เลขที่ประกาศ ขอจํากัด

1. สํานกังานคณะกรรมการ
กํากบัหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย
1.1 บริษัทหลักทรัพย ที่กลต.ธ.(ว) 19/2540

เร่ืองการประกอบกิจการ
อื่นของบริษัทหลัก
ทรัพย (5 กันยายน 40)

จะนําหุนที่ไดมาจากการทํา equity repo
ไปขายตอมิได เวนแตเปนการขายตอตาม
สัญญา repo อื่น

1.2 กองทุนรวม ท่ีสน. 2 เรื่อง หลัก
เกณฑและวิธีการทําธุร
กรรมการซื้อโดยมี
สัญญาขายคืนของกอง
ทุนรวม (15 มกราคม
2541)

- ใหทําไดเฉพาะการซื้อโดยมีสัญญาขาย
คืน (ใหกู) เน่ืองจากดานการขายโดยมี
สัญญาซื้อคืน (กู) จะไมสามารถกระทําได
ตามพรบ.หลักทรัพย มาตรา 126
- การทําธุรกรรมจะตองมีระยะเวลาไมเกิน
1 เดือน
- ตองมีมูลคาหลักประกันไมตํ่ากวาราคา
ซื้อในสัดสวนที่กําหนดสําหรับหลักทรัพย
แตละชนิด

2. ธนาคารแหงประเทศ
   ไทย
2.1 ธนาคารพาณิชย
2.2 บริษัทเงินทุน

ท่ีธปท.สนส.( 11) ว.
349 1/2543 เรื่อง แนว

เนื่องจากธุรกรรมซื้อคืนเปนธุรกรรมภาย
ใตมาตรา 4 ของพรบ.การธนาคาร

http://www.sec.or.th/legal_ann_cir/sec_announcement/office/office/off2541/off2541.html
http://www.sec.or.th/legal_ann_cir/sec_announcement/office/office/off2541/off2541.html
http://www.sec.or.th/legal_ann_cir/sec_announcement/office/office/off2541/off2541.html
http://www.bot.or.th/bothomepage/notification/fsupv/2543/Tpdf/X_C90-FI32001-25431226.pdf


องคกรที่ดูแลและสถาบัน
ภายใตการกํากับ

เลขที่ประกาศ ขอจํากัด

2.3 บริษัทเครดิตฟองซิเอร นโยบายของธนาคาร
แหงประเทศไทยเก่ียว
กับการประกอบธุรกรรม
ซื้อคืนภาคเอกชน
(Private Repo) ของ
สถาบันการเงิน (25
ธันวาคม 2543)

พาณิชยและพรบ.การประกอบธุรกิจเงิน
ทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิต
ฟองซิเอร พ.ศ. 2522 จึงไดมีการออก
policy statement เพื่อการกํากับดูแล
ตามประกาศ ซึ่งมีขอจํากัดหลักคือ
- หามทําธุรกรรมกับผูมีถิ่นฐานอยูนอก
ประเทศ (non-resident)
- ใหใชหลักทรัพยชนิดเดียวกับที่ใชใน
ตลาดซื้อคืนของธปท. เนื่องจากมีราคา
อางอิงที่โปรงใส
- หามทําธุรกรรมในสกุลเงินตาง
ประเทศหรือ cross currency1

3. กรมการประกันภัย
กระทรวงพาณิชย
บริษัทประกัน กําลงัพิจารณาออกกฎ

ระเบียบอยู

Recommended Reading

1.  http://www.bankofengland.co.uk

2.  http://www.ecb.int

3.  http://www.bis.org/publ/cgfs10.htm

                                                       
1 การทํา cross currency คือ การกูเงินสกุลหน่ึงโดยใชหลักทรัพยท่ีจายผลตอบแทนเปนเงินอีกสกุลหน่ึงเปนหลัก
ประกัน
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http://www.bankofengland.co.uk/markets/money/mmopnot.pdf#xml=http://www.bankofengland.co.uk/cgi-bin/pdf_hl.pl?STEMMER=en&RGB=ff00ff&WORDS=oper+notic+&DB=WebSite-Full&URL=/markets/money/mmopnot.pdf
http://www.ecb.int
http://www.bis.org/publ/cgfs10.htm
http://www.bot.or.th/bothomepage/General/PressReleasesAndSpeeches/PressReleases/News%202543/Thai/n14943t.htm
http://www.bot.or.th/bothomepage/notification/fsupv/2543/Tpdf/X_C90-FI32001-25431226.pdf
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	- Back Office µÃÇ¨ÊÍº¤ÇÒÁ¶Ù¡µéÍ§ áÅÐ¤Ó¹Ç³ÁÙÅ¤èÒËÅÑ¡»ÃÐ¡Ñ¹ÇèÒà¾ÕÂ§¾Í
	ËÃ×ÍäÁè áÅÐÂ×¹ÂÑ¹¸ØÃ¡ÃÃÁ¼èÒ¹ SWIFT (MT599) ÀÒÂã¹ 12.00 ¹.
	ËÒ¡à»ç¹¡Ã³Õ·Õè ¸»·. ´Ù´à§Ô¹
	- ¸»·. ¨Ðà»ç¹¼ÙéàÅ×Í¡¾Ñ¹¸ºÑµÃ·Õè¨ÐÊè§ãËé Primary Dealers â´Â¨Ðá¨é§ÃØè¹
	¾Ñ¹¸ºÑµÃ·Õè¨ÐãªéáÅÐ¨Ó¹Ç¹ãËé·Ò§ Primary Dealers ·ÃÒº¼èÒ¹ SWIFT
	(MT599) ÀÒÂã¹ 11.00 ¹.
	- Primary Dealers Â×¹ÂÑ¹¸ØÃ¡ÃÃÁÁÒÂÑ§ Back Office ¢Í§¸»·. ÀÒÂã¹12.00 ¹.
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