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 “Private Repo”: ธุรกรรมซ้ือคืนภาคเอกชน 

ตลาดซื้อคืน หรือ Repo Market เปนโครงสรางพื้นฐานที่สําคัญ
อยางยิ่งตอการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ และตลาดการเงินของ
ประเทศไทย เพราะเปนธุรกรรมที่ชวยเสริมสรางสภาพคลองใน
ตลาดการเงิน และสงผลใหตลาดรองตราสารหนี้มีสภาพคลอง
สูงขึ้น โดยสวนใหญแลว ธุรกรรมซื้อคืนที่เกิดขึ้นในปจจุบันเปน
การทําธุรกรรมผานธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) เนื่องจากวา
ธปท.ใช Repo เปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายทางการเงินเพื่อ
ชวยใหธปท.สามารถเขามาดูดซับ หรืออัดฉีดสภาพคลองในระบบ
การเงิน   โดยเราเรียกธุรกรรมซื้อคืนที่ทําระหวาง ธปท. และ
สถาบันการเงินคูคาหลัก (Primary dealer) ของธปท. นี้วา   
“Bilateral Repo”  

นอกจาก “Bilateral Repo” แลว ยังมีธุรกรรมอีกประเภทที่เรียกวา   
“BOT Repo”    ซึ่งดําเนินการโดยธปท.เชนเดียวกัน   แตแตกตาง
กันที่กลไกและคูคาของการทําธุรกรรม   โดยที่ธุรกรรมประเภท
หลังนี้ ธปท. จะทําหนาที่เปนเพียงตัวกลางคอยจับคูให ระหวาง
สถาบันที่ตองการกูยืมเงินกับสถาบันที่ตองการปลอยกู  และคูคา
ในการทําธุรกรรมจะไมไดจํากัดวงอยูเพียง Primary dealer 
เทานั้น 

สําหรับธุรกรรมซื้อคืนอีกประเภทหนึ่ง ที่กําลังทวีความสําคัญและ
มีบทบาทมากขึ้นเรื่อยๆ ในตลาดการเงิน ก็คือ “ธุรกรรมซื้อคืน
ภาคเอกชน”หรือ “Private Repo” ซึ่งก็คือการทําธุรกรรมซื้อคนื
ระหวางภาคเอกชนดวยกัน ซึ่งในตลาดตราสารหนี้ที่พัฒนาแลว 
Private repo มีมูลคาสูงในระดับใกลเคียง หรือมากกวาการทํา
ธุรกรรมซื้อขายแบบ Outright  

แนวโนมการทํา “Private Repo”  

ในป 2549 ที่ผานมา  สัดสวนของธุรกรรม Financing ซึ่ง
ประกอบดวย Repo ประเภทตางๆคิดเปน 35% ของมูลคาการซื้อ
ขายรวมในตลาดตราสารหนี้  โดยในจํานวนของการทําธุรกรรม
แบบ Financing  นั้น  ปริมาณการทําธุรกรรม Bilateral Repo มี
มูลคาสูงถึง   87% ในขณะที่มูลคาของธุรกรรม Buy & Sell Back  

 

สุชาติ   ธนฐิติพันธ   Surveillance Dept, ThaiBMA 

 

Repo และ Private repo คิดเปนสัดสวนเทากับ 10% และ 3% 
ตามลําดับ  

 

มูลคาของธุรกรรม Repo ประเภทตางๆ ในชวงครึ่งปแรก 2007 

แมวา Private Repo จะยังมีมูลคาต่ํามากเมื่อเปรียบเทียบกับมูลคา
ของธุรกรรม Repo ประเภทอื่นๆ      แตแนวโนมของการทํา
ธุรกรรม Private repo ก็เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง จากมูลคารวมเพียง  
9,199.84 ลานบาทในชวงครึ่งแรกของป 2547 เพิ่มเปน 
70,541.48 ลานบาทในครึ่งแรกของป 2550  และหากพิจารณา
จากจํานวนรายการของการทําธุรกรรม (Number of 
Transactions) แลว พบวาในป 2550  จํานวนรายการของ Private 
repo เพิ่มขึ้นจากเพียง 10 รายการ ในเดือนมกราคม เปน 36 
รายการในเดือนมิถุนายน โดยสูงสุดถึง 63 รายการในเดือน
พฤษภาคม 2550 

ปริมาณของธุรกรรม Private Repo (หนวย: ลานบาท) 
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จํานวนรายการ (No. of Transaction) ของการทําธุรกรรม Repo              
ชวงครึ่งปแรก 2550 

 

ผูเลนหลักในตลาด Private Repo  

ถาหากไมนับธนาคารแหงประเทศไทย ที่จําเปนจะตองใช Repo 
เปนเครื่องมือสําคัญ ในการดําเนินนโยบายทางการเงินแลว   
ภาคเอกชนที่มีบทบาทในตลาด Repo ของไทย สามารถแบงได
ออกเปน 2 กลุมใหญๆ คือ กลุมของผูคาตราสารหนี้ (Dealer) และ
กลุมของนักลงทุน (Investor) ประเภทตางๆ    ซึ่งธุรกรรม Private 
Repo ที่เกิดขึ้นนั้นยังสามารถแบงออกไดเปนอีกสองประเภทคือ 
ธุรกรรมระหวาง Dealer กับ Dealer ดวยกัน (D-2-D)   และ ธุ
กรรมระหวาง Dealer กับ Investor (D-2-C) 

จากขอมูลในชวงครึ่งปแรก ของป 2550   พบวา Private Repo ที่
เกิดขึ้นนั้น จะเปนธุรกรรมระหวาง D-2-C เสียเปนสวนใหญ   ซึ่ง
สาเหตุที่ทําใหธุรกรรมระหวาง D-2-D มีคอนขางนอย อาจเปนผล
เนื่องมาจาก ปจจุบันในการบริหารสภาพคลองของสถาบันการเงิน
จะทําผานการทําธุรกรรมกูยืมโดยตรงกับ ธปท. เชน การใช
หนาตางสภาพคลอง (Loan Window) หรือการทําธุรกรรมการ
กูยืมผาน ธปท. (BOT Repo) ก็ได   

สําหรับกลุม Investor ที่เขามาทําธุรกรรม Private Repo ในชวง
ครึ่งแรกของป 2550 นั้น จะพบวาสวนใหญแลว เปนกลุมของ 
Investor ประเภทสถาบันการเงินที่ไมมีใบอนุญาตเพื่อคาตราสาร
หนี้ หรือ Non-Dealer License: NDL ซึ่งมีมูลคาของธุรกรรมสูง
ถึง 71% ของมูลคาธุรกรรม Private Repo รวมทั้งตลาด   

รองลงมาเปนกลุมของบริษัทประกัน 11% บริษัทเอกชน 7% และ
เปนที่นาสังเกตวา Investor ประเภทที่เปนกองทุนรวม ก็เริ่มที่จะ
เขามามีสวนรวมใน Repo Market บางแลวโดยมีสัดสวน 4%  
 

 

   ภาคเอกชนที่มีบทบาทในตลาด Repo ชวงครึง่ปแรก 2550 

 

 

บทบาทของกลุม “Investor” ใน Private Repo  

หากมองถึงวัตถุประสงคของการทํา Private Repo ของกลุม 
Investor แลว พบวาสวนใหญ (ประมาณ 87%) จะเขามามีบทบาท
ในฐานะของการเปน Lender (ผูใหกู) มากกวา และมีเพียง 13% 
เทานั้น ที่เขามาในฐานะ Borrower (ผูกูยืม) 

 

ประเภทของธุรกรรม Private Repo ท่ีเกิดขึ้นในดานของ Investor 
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สัดสวนของ Investor ท่ีทํา Private repo ในฐานะ Lender 

Investor ที่เขามามีบทบาทในฐานะของ Lender นั้น สวนใหญ
แลว (ประมาณ 87%) คือสถาบันการเงินที่ไมมีใบอนุญาตเพื่อคา
ตราสารหนี้ (NDL)   ซึ่งตัวอยางของสถาบันการเงินประเภทนี้ 
ไดแก ธนาคารออมสิน และธนาคารอาคารสงเคราะห เปนตน 

สัดสวนของ Investor ท่ีทํา Private repo ในฐานะ Borrower 

แตถาพิจารณาในฐานะของการเปนผูใหกูยืมแลว จะพบวา 
Investor กลุมที่มีบทบาทในการเปน Borrower สูงที่สุด (ประมาณ 
88%)   คือกลุมของบริษัทประกัน 

บทบาทของกลุม “Dealer” ใน Private Repo  

ในดานของผูคาตราสารหนี้ หรือ Dealer นั้น พบวา วัตถุประสงค
หลักในการเขามาทําธุรกรรม Private Repo จะเนนไปในทางการ
เปน “ผูกูยืม” มากกวาการเปน “ผูใหกู”   ซึ่งจากภาพแสดงใหเห็น
วา มี Dealer เพียง 18% เทานั้น ที่ทําธุรกรรมในฐานะ Lender   
ในขณะที่ 82% เนนบทบาทในการเปน Borrower เสียมากกวา 

 

ประเภทของธุรกรรม Private Repo ท่ีเกิดขึ้นในดานของ Dealer 

 

Private Repo VS Bilateral Repo 

ถึงแมวามูลคาธุรกรรม Private Repo มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น   แตก็
ยังมีมูลคาเพียง 1 ใน 3 เมื่อเปรียบเทียบกับธุรกรรม Bilateral 
Repo โดยในป 2550 มูลคาเฉลี่ยรายวันของการทําธุรกรรม 
Bilateral repo สูงถึง 17,526 ลานบาท สวน Private repo มีมูลคา
ซื้อขายเฉลี่ยเพียง 583 ลานบาทตอวันเทานั้น  

 

มูลคาเฉลี่ยรายวันของธุรกรรม Repo (หนวย: ลานบาท) 

เมื่อเปรียบเทียบมูลคาเฉลี่ยตอ 1 ธุรกรรม ของ Repo ทั้ง 2 แบบ
แลวจะพบวา ต้ังแตชวงตนปที่ผานมาแนวโนมของมูลคาตอ
ธุรกรรม Bilateral Repo สูงขึ้นโดยตลอดจาก 926 ลานบาทใน
เดือนมกราคม 2550 มาเปน 2,264 ลานบาทในเดือนมิถุนายน  
สวน Private Repo ในการทําสัญญาแตละครั้ง มูลคาของเฉลี่ย
ของการกูยืมจะอยูที่ประมาณ 480 ลานบาท ตอ 1 สัญญา 
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มูลคาเฉลี่ยตอ 1 ธุรกรรม ของ Private Repo เมือเทียบกับ      Bilateral 
Repo (หนวย: ลานบาท) 

 

ระยะเวลา และอัตราดอกเบี้ยของสัญญา Repo  

โดยปกติแลว การทํา Private Repo สามารถกําหนดชวงระยะเวลา
สําหรับการกูยืมเปนกี่วันก็ได ขึ้นอยูกับการตกลงกันเองระหวาง 
Borrower และ Lender    จากขอมูลการซื้อขายที่รายงานมายัง 
ThaiBMA ในครึ่งแรกของป 2550 พบวาระยะเวลา (term) ที่นิยม
มากที่สุดในการทํา Private repo ก็คือ ระยะเวลา 7 วัน รองลงมา 
เปนการกูยืมในระยะเวลา 14 วัน   และมีประมาณ 10% ที่เปนการ
กูยืมในชวงระยะเวลาที่นานกวา 2 สัปดาห 

 

ระยะเวลาของการกูยืม ในสัญญา Private Repo 

และจากขอมูลในชวงระยะเวลาเดียวกัน  ยังพบวา อัตราดอกเบี้ย
ของการกูยืมโดยสวนใหญแลวจะอยูที่ประมาณ 3.40 – 4.60 %   

และมีเพียงประมาณ 17% ของธุรกรรมทั้งหมด ที่มีการตกลงอัตรา
ดอกเบี้ยสําหรับการกูยืม ณ อัตราดอกเบี้ยที่อยูนอกเหนือไปจาก
ชวงอัตราดอกเบี้ย ของธุรกรรมสวนใหญ 

 

 
อัตราดอกเบี้ยของการกูยืม  ในสัญญา Private Repo 

 

 

 
เปรียบเทียบอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ย MLR กับการทํา Private Repo 
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หลักทรัพยค้ําประกันของสญัญา 

ในการกูยืมโดยปกติกับธนาคารพาณิชยนั้น ผูกูมักจะตองมี
หลักทรัพยค้ําประกันการกูยืม  และโดยทั่วไปแลวธนาคารไม
สามารถนําสินทรัพยดังกลาวไปดําเนินการใดๆ นอกเหนือจากวาผู
กูเกิดผิดนัดไมทําการชําระหนี้คืน   ธนาคารจึงจะสามารถนํา
หลักทรัพยดังกลาวไปขายทอดตลาด เพื่อนํามาชําระหนี้ได 

แตสําหรับการทํา Private Repo ถึงแมโดยสาระจะเปนการกูยืม  
แตลักษณะของธุรกรรมจะเปรียบเสมือนการซื้อขายขาด ดังนั้น
กรรมสิทธิ์ในตราสารหนี้ที่ถูกนํามาใชเปนหลักทรัพยค้ําประกัน 
จะตกเปนของผูใหกูหรือผูซื้อตราสาร ซึ่งจะสามารถนําตราสาร
ดังกลาว ไปดําเนินการใดๆ เพื่อแสวงหาผลประโยชนจาก
สินทรัพยนั้นๆ ไดดวย ซึ่งการกระทําในลักษณะดังกลาว นอกจาก
จะชวยทําใหผูใหกูมีรายไดจากการใหกู และสามารถแสวงหาผล
กําไรไดอีกทางหนึ่งแลว ยังจะเปนการชวยเพิ่มสภาพคลองใหกับ
ตราสารหนี้ไดอีกดวย 

 

ประเภทของ Collateral หรือ หลักทรพัยค้ําประกันใน Private Repo 

จากภาพจะเห็นวา ตราสารหนี้ที่ถูกนํามาใชเปนหลักทรัพยค้ํา
ประกันในการทํา Private repo สวนใหญ (81%) จะเปนพันธบัตร
ธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งมีอายุคงเหลือคอนขางสั้น เชน 7 วัน 
14 วัน ซึ่งสาเหตุนอกจากวาพันธบัตร ธปท. จะมีปริมาณ
หมุนเวียนในตลาดคอนขางสูงแลว    อาจเปนเพราะมีความเสี่ยงใน
เรื่องของราคาที่อาจจะเปลี่ยนแปลงไปเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยในตลาด คอนขางต่ํา เมื่อเปรียบเทียบกับตราสารหนี้
ที่มีอายุคงเหลือยาวกวา   นอกจากนั้น ตราสารประเภทอื่นๆที่ใช

เปนหลักทรัพยค้ําประกันไดแก พันธบัตรรัฐบาล (LB) 13% สวน
หุนกูเอกชนแทบจะยังไมมีการใชในการทําธุรกรรมเลยในปจจุบัน 

 

 

บทสรุป  

ตลาดซื้อคืนภาคเอกชน หรือ  Private repo เปนธุรกรรมที่ทางการ
และหนวยงานที่เกี่ยวของใหการสนับสนุน ใหมีการพัฒนาอยาง
เต็มที่  เนื่องจากทุกฝายตระหนักถึงความสําคัญของ Repo ในการ
ที่จะเปนกลไกในการเสริมสรางสภาพคลอง ในตลาดตราสารหนี้ 
และตลาดการเงิน  ซึ่งภายในปลายป 2550 นี้ ธนาคารแหงประเทศ
ไทยไดกําหนดจะปดตลาดซื้อคืนที่ ธปท. ลง  โดย ธปท. จะดําเนิน
นโยบายการเงินผานการทําธุรกรรม Bilateral repo กับคูคาหลัก
หรือ Primary dealer (PD) เทานั้น  เพื่อใหสงผานสภาพคลอง
ไปสูภาคเอกชนในตลาด Private repo อีกตอหนึ่ง   

 ดังนั้น สถาบันการเงินตางๆที่เคยพึ่งพาการกูยืมจาก BOT repo 
จะตองหันมาทําธุรกรรม Private Repo มากขึ้น  รวมถึงนักลงทุน
กลุมตางๆ ที่มีความรูความเขาใจในการทําธุรกรรมมากขึ้น  
ประกอบกับไดมีการผอนคลายกฎระเบียบที่เกี่ยวของ มาโดยลําดับ   
อาทิ  การยกเวนภาษีรายไดจากการขาย  การอนุญาตใหกองทุน
รวมสามารถทําธุรกรรมไดทั้งขากูยืม และปลอยกู   เปนตน ทั้งนี้
เพื่อสนับสนุนใหนักลงทุนสถาบันกลุมตางๆ สามารถเขามาใน
ตลาด Repo ไดอยางคลองตัวยิ่งขึ้น  ดังนั้น  จึงเปนที่คาดหวังวา
มูลคาของธุรกรรม Privare repo จะเติบโตมากขึ้นอยางตอเนื่อง  
เและสามารถเปนกลไกที่มีประสิทธิภาพ ในการเสริมสรางสภาพ
คลองของสถาบันการเงิน และพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยให
เติบโตไปพรอมๆกัน 

 


