
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
 

 ธุรกรรมซ้ือคืนภาคเอกชน (Private Repo) ในป 2551 
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

บทนํา   
แนวคิดในการพัฒนาตลาดซื้อคืนภาคเอกชน หรือ “Private Repo” เริ่มมีมาตั้งแตป 2541 ภายใตคณะทํางานพัฒนาตลาด

พันธบัตรในประเทศของกระทรวงการคลัง ที่ประกอบไปดวยผูแทนจากทั้งภาครัฐและเอกชน เนื่องจากทุกฝายตระหนักดีวา 
Private repo เปนเครื่องมือสําคัญที่จะชวยสงเสริมสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้  ThaiBMA เองก็ไดมีบทบาทเปนแกนนําในการ
จัดทําสัญญามาตรฐานที่อางอิงจาก Global Master Repurchase Agreement (GMRA)  โดยไดประกาศใชเปนครั้งแรกตั้งแตป 2545 
และมีการปรับปรุงเรื่อยมาใหสอดคลองกับวิธีปฏิบัติในประเทศไทย ในสวนของทางการเองก็ไดออกมาตรการสนับสนุนการทําธุ
รกรรมนี้มาเปนลําดับ  อาทิ การยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลและธุรกิจเฉพาะสําหรับ Capital gain และการยกเวนอากรแสตมป
สําหรับการทําธุรกรรม    นอกจากนั้น ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ก็มีการปรับเปลี่ยนชองทางการดําเนินนโยบายทางการเงิน  
โดยเริ่มทํา Bilateral Repo กับคูคา (Primary Dealer) เพื่อกระตุนใหมีการสงผานสภาพคลองไปยังผูรวมตลาดผานการทํา Private 
repo และลาสุดเมื่อวันที่ 13 กุมภาพันธ 2551 ที่ผานมา ธปท. ไดประกาศปดตลาดซื้อคืนที่ ธปท. ที่เรียกกันวา BOT Repo เพื่อ
สนับสนุนใหสถาบันการเงินหันมากูยืมกันเองผานการทําธุรกรรมตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo) กันมากขึ้น 
 
สรุปภาพรวมของการทําธุรกรรม Private Repo ในป 2551  

ในชวงหลายปที่ผานมาแมจะมีมาตรการสงเสริมการพัฒนาตลาด Repo อยางตอเนื่องแต Private repo ยังไมคอยไดรับ
ความนิยมนัก  ธุรกรรม Repo ที่เกิดขึ้นเกือบทั้งหมดเปนการทํา Bilateral repo1 กลาวคือ Repo ที่ ธปท. ทํากับ Primary dealer เพื่อ
ดําเนินนโยบายทางการเงิน  โดยจากขอมูลการทําธุรกรรมประเภทกูยืม (Financing) ที่รายงานมายัง ThaiBMA พบวากวารอยละ 97 
เปนการทําธุรกรรม Bilateral repo ซึ่งมีมูลคาสูงถึง 28.7 ลานลานบาทในป 2551 ที่ผานมา  สอดคลองกับปริมาณการออกพันธบัตร
ระยะสั้นของ ธปท.  ในขณะที่มูลคาธุรกรรม Sell & Buy Back และ Private Repo  มีสัดสวนเพียงรอยละ 2 และรอยละ 1 ของมูลคา
รวมของธุรกรรม Financing ตามลําดับ  

Type of Transactions 2007 % 2008 %
Outright 10,532,166.59 59% 17,362,275.83 37%
Financing 7,357,751.86 41% 29,828,969.57 63%
 - Bilateral Repo 6,582,316.37 89% 28,763,413.80 97%
 - Private Repo 193,294.81 3% 393,442.29 1%
 - Sell & Buy Back Repo 582,140.69 8% 672,113.49 2%
Other 66,943.91 0% 156,849.05 0%
Total 17,958,869.36   100% 47,350,102.45   100%

Unit: Mln.THB

 
 

อยางไรก็ตาม  แมวาการทําธุรกรรม Private repo จะยังมีสัดสวนนอยมากเมื่อเทียบกับ Bilateral repo   แตหากพิจารณา
แนวโนมการเติบโตของธุรกรรมแลว พบวา มูลคาธุรกรรม Private repo ในป 2551 ท่ีผานมาเพิ่มสูงขึ้นถึงรอยละ 103 จากมูลคา
รวม 193,294 ลานในป 2550 (คิดเปนมูลคาเฉลี่ย 786 ลานบาทตอวัน) เปน 393,442 ลานบาทในป 2551 (คิดเปนมูลคาเฉล่ีย 1,593 
ลานบาทตอวัน) โดยจํานวนรายการก็เพิ่มสูงขึ้นเชนเดียวกัน จาก  442 รายการในป 2550 เปน 697 รายการในป 2551  ทั้งนี้ปจจัย

                                                 
1

 Bilateral repo เปนชองทางหนึ่งที่ ธปท. ใชในการดําเนินการผานตลาดการเงิน โดย ธปท. จะดูดซับ (ขายโดยมีสัญญาซื้อคืน) หรือปลอยสภาพคลอง 
(ซื้อโดยมีสัญญาขายคืน) ชั่วคราวผานธุรกรรมนี้เพื่อใหสภาพคลองอยูในระดับที่เหมาะสม โดยจะทําธุรกรรมผาน Bilateral Primary Dealers (PDs) ที่ 
ธปท. แตงตั้งขึ้น การทําธุรกรรมระยะ 1 วัน ธปท. จะกูหรือใหกูที่อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
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สําคัญที่สงผลถึงการเติบโตดังกลาวมาจากการปดตลาด BOT Repo  สงผลใหผูรวมตลาดหันมากูยืมกันผานตลาด Private repo มาก
ขึ้น 
 นอกจากนั้นเปนที่นาสังเกตวาการทําธุรกรรม Sell & Buy back ก็มีมูลคาเพิ่มขึ้นกวารอยละ 15  ซึ่งสวนหนึ่งของธุรกรรม
ดังกลาวมีลักษณะหรือสาระเชนเดียวกับการทํา Repo  แตอาจเปนการตกลงขายและซื้อกลับโดยไมมีการทําสัญญาที่ชัดเจน   ซึ่ง
หากรวมมูลคาของ Sell & Buy back แลว จะทําใหมูลคาเฉลี่ยของการทําธุรกรรมกูยืมในลักษณะ Private repo สูงถึง 4,313 ลาน
บาทตอวันทีเดียว 
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มูลคาธุรกรรม Private Repo (หนวย: ลานบาท) จํานวนรายการของธุรกรรม Private Repo 
 

จํานวนรายการ และ ขนาดของธุรกรรม  Private Repo  
 

ผูรวมตลาดในการทําธุรกรรม Private Repo  ประกอบดวย 2 กลุมหลักๆ คือ ผูคาตราสารหนี้ (Dealer) และนักลงทุน 
(Investor) ประเภทตางๆ   ดังนั้น ธุรกรรม Private Repo จึงสามารถแบงออกเปน 2 ประเภทเชนกันคือ ธุรกรรมระหวาง Dealer กับ 
Dealer (D2D) และ ธุรกรรมระหวาง Dealer กับ Investor (D2C)  จากขอมูลในปที่ผานมา พบวามูลคาธุรกรรม Private Repo ใน
กลุม D2D มีมากกวา D2C เพียงเล็กนอย โดยคิดเปนสัดสวนรอยละ 51 และรอยละ 49 ตามลําดับ  แตการทําธุรกรรม (Number of  
Transactions) ในกลุม D2C มีจํานวนรายการมากกวาธุรกรรมประเภท D2D เกือบ 3 เทา กลาวคือ เฉลี่ย 44 รายการตอเดือน เทียบ
กับธุรกรรมของ D2D ที่มีจํานวนเฉลี่ย  15 รายการตอเดือน 
 

สําหรับขนาดของธุรกรรม Private repo โดยเฉลี่ยพบวา Private Repo ในกลุม D2D หรือ Interdealer มีมูลคาเฉล่ียตอธุ
รกรรมสูงกวา Private repo ในกลุม D2C ประมาณ 3 เทา โดยมีมูลคาเฉลี่ยประมาณ 1,150 ลานบาทตอรายการ  ในขณะที่มูลคาธุ
รกรรม Private repo ในกลุม D2C อยูท่ีประมาณ 368 ลานบาทตอ 1 สัญญา 
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สัดสวนของธุรกรรม Private Repo ในกลุม D2D และ D2C จํานวนรายการของธุรกรรม Private Repo ในกลุม D2D และ D2C 
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ผูเลนหลักในตลาด Private Repo ในกลุม D2D และ D2C 
o ธุรกรรมในกลุม Interdealer (D2D)  

เมื่อวิเคราะหบทบาทของผูรวมตลาดแตละกลุมในการทําธุรกรรม Private repo  พบวาในกลุม Interdealer นั้นมีจํานวน  
Dealer  ทั้งหมดที่เขามาทําธุรกรรม  Private Repo รวม 19 ราย*โดย Dealer ท่ีมีบทบาทสําคัญและมีมูลคาธุรกรรมสูงจะอยูในกลุม
ของ Primary Dealer และธนาคารพาณิชยไทย  มูลคาการทําธุรกรรมของผูเลนรายใหญ 5 รายแรกคิดเปนสัดสวนสูงถึงรอยละ 60 
ของการทําธุรกรรม Private repo ทั้งหมด สําหรับธนาคารพาณิชยตางชาติมีการทําธุรกรรมคอนขางนอยทั้งในฝงกู (Borrowing) 
และปลอยกู  (Lending) คือคิดเปนรอยละ 9  ในขณะที่บริษัทหลักทรัพยมีปริมาณการทําธุรกรรม Private Repo เพียงรอยละ 3 ของ
มูลคาธุรกรรม Private Repo ทั้งหมด คิดเปนสัดสวนที่ลดลงเมื่อเทียบกับป 2550 ซึ่งมีสัดสวนประมาณรอยละ 7 แตเปนที่นาสังเกต
วามูลคาธุรกรรมของบริษัทหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้นจาก 554 ลานบาทโดยเฉลี่ยตอเดือนในป 2550 เปน 1,385 ลานบาทตอเดือนในป 
2551  แตบริษัทหลักทรัพยที่เขามามีสวนรวมในธุรกรรม Private repo มีจํานวนเพียง 2-3 รายเทานั้น     

 

Top Ten Dealer for Private Repo 2008 (Unit: THB million) 

Lending Borrowing Total % Lending Borrowing Total %
1 SCIB -                 57,280.89      57,280.89    12% 672.76           54,557.61      55,230.37    38% 112,511.26      18%
2 KTB 32,500.34      31,714.74      64,215.08    13% 13,841.52      8,888.35        22,729.87    16% 86,944.95        14%
3 BBL 7,154.38        53,277.86      60,432.24    12% 154.55           11,027.77      11,182.32    8% 71,614.56        11%
4 KBANK 16,462.37      32,860.42      49,322.78    10% 7,963.00        13,938.91      21,901.91    15% 71,224.69        11%
5 SCB 36,052.36      23,426.16      59,478.52    12% 8,248.64        1,135.48        9,384.12      6% 68,862.64        11%
6 GSB* 42,898.53      3,529.70        46,428.23    9% -                 -               0% 46,428.23        7%
7 BAY 29,389.39      1,333.15        30,722.54    6% 7,999.83        1,030.12        9,029.94      6% 39,752.49        6%
8 UOBT 19,402.11      14,934.63      34,336.75    7% 2,163.32        -                 2,163.32      1% 36,500.07        6%
9 CITI 22,139.38      1,380.30        23,519.69    5% 2,033.42        -                 2,033.42      1% 25,553.11        4%

10 KGI -                 16,517.40      16,517.40    3% -                 7,381.23        7,381.23      5% 23,898.63        4%
Others 41,671.73      11,415.34      53,087.07    11% 1,044.09        3,691.10        4,735.19      3% 57,822.26        9%

247,670.60    247,670.60    495,341.19  100% 44,121.13      101,650.56    145,771.69  100% 641,112.88      100%

Total % Dealer to ClientDealer to DealerRank Dealer

Total  
* หมายเหตุ:  จากตารางนําธนาคารออมสิน (GSB)  รวมอยูในกลุม Dealer  เนื่องจากเปน Primary Dealer (PD) สําหรับธุรกรรมซื้อคืนประเภท Bilateral repo 
 

o ธุรกรรมระหวาง Dealer และ Investor (D2C)  
สําหรับ Private repo  ที่ทําระหวาง Dealer กับ Investor (D2C)  นั้นพบวา   สวนใหญ  Investor เขามามีบทบาทในฐานะ

เปนผูใหกู (Lender) โดยมีสัดสวนถึงรอยละ 70 ของมูลคารวม   และมีรอยละ 30 ที่ทําธุรกรรมในฐานะผูกู  (Borrower)  โดยกลุม
ของ Investor ท่ีมีบทบาทสําคัญทั้งในฝง Lender และ Borrower ไดแก กลุมสถาบันการเงินที่ไมมีใบอนุญาตคาหลักทรัพย (NDL) 
ซึ่งคิดเปนสัดสวนสูงถึงรอยละ 81 รองลงมาคือกลุมบริษัทเอกชน (DCO) และบริษัทหลักทรัพยเพื่อธุรกิจหลักทรัพย (TSFC) ซึ่งมี
สัดสวนรอยละ 8 และรอยละ 5  ตามลําดับ  ลําดับที่สี่คือกลุมกองทุน (AMC) คิดเปนรอยละ 4 และลําดับสุดทายคือกลุมบริษัท
ประกัน (INS) และนักลงทุนรายยอย (IND) มีสัดสวนเทากันคือรอยละ 1   
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การทําธุรกรรมของกลุม NDL ในฐานะ Lender  (ปลอยกู) ในป 2551 มีมูลคารวม 82,187 ลานบาท  และในฐานะ 
Borrower (กูยืม) มีมูลคารวม 35,609 ลานบาท คิดเปนยอดการปลอยกูสุทธิประมาณ 46,578 ลานบาท โดยกลุม NDL นั้นหลักๆ 
แลวประกอบดวยธนาคารออมสิน (GSB) ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร (BAAC) เปนตน  

ทั้งนี้ GSB และ BAAC มีปริมาณธุรกรรมที่คอนขางสูงเนื่องมาจากทั้ง 2 รายไดรับการแตงตั้งเปน Primary Dealer (PD) 
สําหรับธุรกรรมประเภท Bilateral repo ทําหนาที่ในการเปนตัวกลางในการสงผานธุรกรรมที่ทํากับ ธปท. ไปใหผูรวมตลาดรายอื่น  
โดยเมื่อเปรียบเทียบ PD Bilateral Repo ทั้ง 11 รายในการทํา Private repo แลวพบวา KTB มีสดัสวนสูงสุดรอยละ 20 รองลงมาคือ 
KBANK และ BBL รอยละ 17 ลําดับสามคือ SCB รอยละ 16 และ GSB อยูในลําดับที่สี่มีสัดสวนเปนรอยละ 11  (หมายเหตุ: 
เนื่องจากขอมูลไมเพียงพอจึงไมสามารถระบุสัดสวนการทําธุรกรรม private repo ของ BAACได) 

 

เปรียบเทียบสัดสวนการทํา Privater Repo ของ PD สําหรับ Bilateral Repo จํานวน 10 ราย 
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ระยะเวลา / หลักทรัพยคํ้าประกัน และอัตราดอกเบี้ยของสัญญา Repo  
o ระยะเวลากูยืม  (Term)   

ระยะเวลากูยืม  (Term) ท่ีเปนที่นิยมมากท่ีสุดในการทํา Private Repo คือ 7 วัน โดยมีสัดสวนถึงรอยละ 50 ของการทํา 
Private Repo ท้ังหมด รองลงมารอยละ 11 คือระยะเวลา 14 วัน   รอยละ 5 มีระยะเวลา 1 เดือน (30, 31 วัน) รอยละ 3 มีระยะเวลา 
8 วัน  รอยละ 2 มีระยะเวลา 1 วันและ 3 วัน และที่เหลือรอยละ 27 เปนระยะเวลาอื่นๆ  ซึ่งคอนขางหลากหลายเนื่องจากคูสัญญา
สามารถตกลงระยะเวลากูยืมกันเอง   
 

4 Days
3%

7 Days
51%

8 Days
3%

14 Days
11%

31 Days
2%

32 Days
3%

Others
27%

4 Days
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Others

 

Central Bank 
Bond  (with 

coupon)
15%

Central Bank 
Bond(no 
coupon)

43%

Loan Bond
32%

State 
Enterprise 

Bond
10%

 
ระยะเวลา (Term) ของการกูยืมของธุรกรรม private Repo         ประเภทของหลักทรัพยค้ําประกัน 

 
o หลักทรัพยคํ้าประกัน  

ตราสารที่ใชเปนหลักทรัพยคํ้าประกันในการทํา Private Repo มากที่สุดคือ  พันธบัตร ธปท. (CB)  อายุไมเกิน 1 ป คิด
เปนรอยละ 43 รองลงมาคือพันธบัตรรัฐบาลรอยละ 32  พันธบัตร ธปท. ประเภทที่มีการจายคูปอง (BOT) รอยละ 15 และพันธบัตร
รัฐวิสาหกิจ (SOE) รอยละ 10 ทั้งนี้ยังไมพบวามีการนําหุนกูภาคเอกชน (Corporate Bond) มาทํา Private Repo แตอยางใด  
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o อัตราดอกเบี้ยกูยืม (Repo rate)   
อัตราดอกเบี้ยของการกูยืมในป 2551 จะอยูในชวงระหวาง 2.80% - 3.80% ซึ่งถาเปนการกูยืมในกลุม D2D นั้นอัตรา

ดอกเบี้ยจะอิงตามอัตราดอกเบี้ย RP 1 วันเปนหลัก โดยอาจบวก / ลบ spread เล็กนอย แตอัตราดอกเบี้ยในกลุม D2C นั้นจะม ี
spread ที่มากกวา โดย spread จะขึ้นอยูกับคูคาและ Term ในการกูยืมเปนหลัก     
 

2
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3

3.5

4

4.5
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D2D D2C RP 1 วัน  
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2.5

3

3.5

4
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D2D D2C  
เปรียบเทียบ Repo rate  1 วันของ D2C และ D2D กับ BOT RP 1 วัน เปรียบเทียบ Repo rate  ระยะเวลา 7 วันระหวางกลุม D2C และ D2D 

 

 
บทสรุป  
ในป 2551 พบวาการทําธุรกรรม Private repo ขยายตัวกวารอยละ 100   และถึงแมปริมาณธุรกรรมยังมีสัดสวนนอยมากเมื่อเทียบ
กับธุรกรรมซื้อขายรวมในตลาดตราสารหนี้  แตก็สามารถแสดงใหเห็นถึงผลของความพยายามในการสงเสริมการพัฒนาตลาด 
Repo  ที่ดําเนินมาอยางตอเนื่อง  โดยเฉพาะอยางยิ่งมาตรการสําคัญที่เอื้อตอการเติบโตของตลาด Private Repo ในปที่ผานมาก็คือ 
การปดตลาดซื้อคืนที่  ธปท. ทําใหผูรวมตลาดหันมาใชธุรกรรม Private repo ในการบริหารสภาพคลองกันมากขึ้น 
 
อยางไรก็ดี  การพัฒนาตลาด  Private Repo ยังมีอุปสรรคอีกหลายประการ   โดยเฉพาะในประเด็นสัญญามาตรฐาน  GMRA  ซึ่ง
แมวา Dealer สวนใหญจะลงนามในสัญญาแลว  แตในดานของผูลงทุนพบวายังขาดความรูความเขาใจเกี่ยวกับสัญญามาตรฐาน   
และยังไมไดใหความสําคัญอยางเพียงพอถึงประโยชนของการมีสัญญามาตรฐาน ซึ่งจะทําใหการทําธุรกรรมเปนไปอยางมี
ประสิทธิภาพและนาเชื่อถือ ปจจัยดังกลาวทําใหฐานของผูลงทุนในตลาด Repo ยังจํากัดอยูในกลุมสถาบันการเงินเทานั้น  ผูลงทุน
หลายกลุมที่มีสินทรัพยขนาดใหญและมีสภาพคลองเหลือจํานวนมาก อาทิ  กบข.  สหกรณ  มูลนิธิ  ยังไมไดเขามามีสวนรวมใน
ตลาด  ซึ่งอาจมาจากขอจํากัดดานกฎเกณฑตางๆ ที่เปนอุปสรรคตอการทําธุรกรรม Repo   นอกจากนี้  บริษัทหลักทรัพยที่เขามาใช
ประโยชนจากตลาด Repo ยังมีอยูนอยราย  แตก็แสดงใหเห็นถึงโอกาสในการเพิ่มปริมาณผูรวมตลาดในอนาคต   เนื่องจากการเปด
เสรีธุรกิจหลักทรัพยในอีกไมก่ีปขางหนาจะทําใหบริษัทหลักทรัพยตองปรับตัวและหันมาใชตลาด Private Repo ในการเปนแหลง
เสริมสภาพคลองแทนการกูยืมจากธนาคาร    
 
ในสภาวะความผันผวนของตลาดการเงินในปจจุบัน  การพัฒนาตลาด Private repo มีความสําคัญอยางยิ่งตอตลาดตราสารหนี้เพราะ
นอกจากจะชวยเสริมสรางสภาพคลองของตลาดตราสารหนี้แลว ยังเปนเครื่องมือสําคัญที่ใชปองกันความเสี่ยงจากความผันผวน
ของตลาดโดยเฉพาะในปจจุบันที่ตลาดตราสารหนี้ยังขาดเครื่องมือปองกันความเสี่ยงอื่นๆ เชน Bond Futures   ดังนั้น การสงเสริม
การพัฒนาตลาด Private repo ผานมาตรการตางๆจึงควรเปนไปอยางตอเนื่อง  เพื่อผลักดันการเติบโตและขยายฐานของผูลงทุนและ
ผูรวมตลาดตอไป    
 


