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ธุรกรรมการซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo) 

 
 
 

โดย อภินนัท จินศิริวานิชย 
 
 ธุรกรรม Private Repo เปนธุรกรรมอีกรูปแบบหนึ่งที่ชวยบริหารสภาพคลองทางการเงินระยะสั้นแกภาคเอกชน โดยลักษณะของ
ธุรกรรมนี้โดยกวางๆแลวจะเหมือนกับธุรกรรมซื้อคืนทั่วไปกลาวคือ เปนธุรกรรมที่เชื่อมโยงระหวางผูที่ขาดสภาพคลองและผูที่มีสภาพคลอง
สวนเกินในระยะสั้นมาพบกัน โดยผูที่ขาดสภาพคลองหรือผูขอกูนั้นจะขายตราสารหนี้ ใหแกผูที่มีสภาพคลองสวนเกิน หรือผูใหกู โดยมี
สัญญาวาผูกูจะตองซื้อตราสารหนี้ดังกลาวคืนจากผูใหกู พรอมทั้งดอกเบี้ย เมื่อถึงวันครบกําหนดสัญญา แตธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน 
(Private Repo) นั้น จะมีลักษณะเดนบางประการที่นอกเหนือจากที่กลาวขางตน นั่นคือระหวางอายุของสัญญาจะตองทําการประเมินมูลคา
หลักทรัพยค้ําประกัน (Mark to Market) ทุกวันทําการ และ มีการเรียก margin เพื่อใหเกิดความยุติธรรมกับทั้งผูขอกู และผูใหกู โดยที่ฝายใด
ฝายหนึ่งไมเสียประโยชนหรือรับความเสี่ยงมากจนเกินไป อีกทั้งยังมีการโอนกรรมสิทธิ์ในตราสารหนี้กันจริง ทําใหผูใหกูสามารถนํา
หลักประกัน ดังกลาวไปขายทอดตลาดไดโดยที่ไมตองไปฟองรองกับเจาหนี้รายอื่นหากผูขอกูเกิดการผิดนัดชําระ (Event of Default) 
นอกจากนี้ผูใหกูยังสามารถนําตราสารหนี้ที่เปนหลักประกันไปทําประโยชนจากแหลงอื่นไดในระหวางอายุสัญญา ซึ่งเปนสวนหนึ่งที่จะชวย
กอใหเกิดสภาพคลองในตลาดรองตราสารหนี้มากขึ้น    ถาจะใหกลาวถึงลักษณะเดนของตัว Private Repo สามารถแจกแจงไดดังนี้ 
 

1. ตองทําภายใตสัญญา GMRA 
GMRA ยอมาจากคําวา Global Master Repurchase Agreement ซึ่งเปนสัญญาซื้อคืนมาตรฐานสากลของ Public Securities 

Association (PSA) ในสหรัฐอเมริกา (ปจจุบันเปลี่ยนชื่อเปน The Bond Master Association : TBMA) รวมกับ International Securities 
Market Association (ISMA) ในยุโรป ซึ่งตามประกาศศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย ที่ บร.148/2544 กําหนดใหผูที่ทําสัญญาซื้อคืน
ภาคเอกชนจะตองทําภายใตสัญญา GMRA ฉบับป 2000 รวมกับ Thailand Annex (Version 2000)   หลายทานอาจจะสงสัยวา ทําไมเรา
จะตองใชสัญญา GMRA ในการทําธุรกรรม Private Repo ดวย ?    ขอเรียนดังนี้วา ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยและคณะทํางานยอยเพื่อ
การกําหนดแนวทางปฏิบัติสําหรับการทําธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน เห็นควรใหนําสัญญาดังกลาวมาใชเพื่อใหเกิดมาตรฐานเดียวกันและเพื่อ 
รองรับกับการพัฒนาตลาดซื้อคืนไปสูระดับสากลในอนาคต นอกจากนี้ยังมีผลตอการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล ตามที่กรมสรรพากรระบุวา
จะตองใชสัญญาตามที่สํานักงาน กลต.ยอมรับ ซึ่งรวมถึงสัญญา GMRA ดวย ทั้งนี้ ISMA ไดสนับสนุนใหใชสัญญาตนฉบับเปนภาษาอังกฤษ 
เพื่อปองกันความสับสนและความคลาดเคลื่อนที่อาจเกิดขึ้นหากมีการดัดแปลงตัวสัญญาเปนภาษาอื่น ในขณะเดียวกันเพื่อใหสัญญา
ดังกลาวมาใชไดจริงในทางปฏิบัติภายใตกฎหมายไทย ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยโดยความเห็นชอบจาก ISMA ไดเปนผูจัดทํา
เอกสารแนบทายสัญญา (Annex) เพื่อใหสอดคลองกับการทําธุรกรรมในประเทศไทย 
 

2. กรรมสิทธิ์ในตราสารหนี้จะมีการโอนกันจริง 
ลักษณะสําคัญอีกประการหนึ่งของธุรกรรม Private Repo นั้น ก็คือกรรมสิทธิ์ในตราสารหนี้จะมีการโอนกันจริงหลังจากที่คูสัญญา

ตกลงทําสัญญาตอกัน จากคุณลักษณะนี้เองทําใหผูที่มีกรรมสิทธิ์สามารถนําตราสารหนี้ดังกลาวไปใชประโยชน หรือทําธุรกรรมอื่นตอไปได 
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เชน ทําธุรกรรม Private Repo ตอ ใชสงมอบธุรกรรม (Short sale) นําไปขาย (Outright) เปนตน นอกจากนั้นยังเปนการลดความเสี่ยงในการ
ลงทุนของผูใหกูดวย เพราะผูใหกูสามารถนําหลักประกันไปขายทอดตลาดไดทันที เมื่อผูกูผิดนัดชําระ (Event of Default) โดยไมตองไป
ฟองรองกับเจาหนี้รายอื่น 
 

3. มีการ Mark to Market ทุกวัน 
ตราสารหนี้ที่เปนหลักประกันนั้นไมวาผูใหกูจะถือไวเฉยๆ หรือไปทําประโยชนจากแหลงอื่นก็ตาม ตราสารหนี้ดังกลาวจะตองมีการ

ประเมินมูลคา (Mark to Market) ของตราสารนั้นๆในทุกวันทําการ เนื่องจากราคาของตราสารหนี้มีการเปลี่ยนแปลงขึ้นและลงในแตละวัน 
ทําใหตองหาวาราคาของหลักประกันนั้นเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใด และเทาไร เมื่อเทียบกับมูลคาของหลักประกันที่ตองดํารงไวตามสัญญา 
(Required Securities Value) สวนตางที่ไดนั้นก็คือ Margin ที่คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งจะตองสงมอบกันเมื่อ Margin นั้นมีมูลคาสูงกวา
มูลคาขั้นต่ําที่ระบุไวในสัญญา (Thresholds) จากกระบวนการนี้เองทําใหทั้งผูกูและผูใหกูตางมั่นใจไดวาตนจะไมเปนฝายเสียเปรียบหรือมี
ความเสี่ยงมากอันเนื่องจากความผันผวนของราคาหลักประกันที่เปลี่ยนแปลง (Price Volatility) 
 

4. ผลตอบแทนของ Cash Margin 
ดังที่กลาวไปแลววาผูที่ทําธุรกรรม Private Repo นั้น จะตองมีการสงมอบ Margin ตอกัน ซึ่งผูที่สงมอบสามารถเลือกที่จะสงมอบ

เปนเงินสด (Cash margin) หรือเปนหลักทรัพย (Securities margin) ก็ได ถาเปนกรณีที่มีการสงมอบเปนเงินสด หรือ Cash margin นั้น 
คูสัญญาฝายที่ไดรับเงินสด (Cash margin) มาถือไว จะตองเปนฝายที่สงมอบ Interest on cash margin ใหกับฝายที่สง cash margin มา 
ตามชวงเวลาที่ไดตกลงกันไว สวนเหตุที่ตองมีการคํานวณหา Interest on cash margin ก็เพราะวาผูที่ถือ cash margin หลังจากที่ไดรับการ
สงมอบมาจากคูสัญญาอีกฝายหนึ่งนั้น สามารถนํา cash margin ไปหมุนเวียน หรือ ทําประโยชนจากแหลงอื่นได เพื่อเปนการรักษา
ผลประโยชนใหกับฝายที่สง cash margin จึงตองมีการหา Interest on cash margin ทุกวันตราบเทาที่มี cash margin อยูในมือ และสง
มอบคืนใหกับคูสัญญาตามชวงเวลาที่ไดตกลงกันไว 
 

สวนอัตราที่จะนํามาใชหา Interest on cash margin นั้น จะใชอัตราปดรอบบายของอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนระยะ 1 วัน (Repo rate 1 
วัน) ที่เผยแพรโดยธนาคารแหงประเทศไทย สวนในเรื่องจะมีการสงมอบ Interest on cash margin คืนใหกับคูสัญญาที่สงมอบ cash 
margin มานั้น จะกระทํากันเมื่อใดบางนั้น ตาม TBDC Guideline ไดกําหนดใหตองมีการสงมอบ Interest on cash margin 3 กรณี คือ 

1. ทุกวันทําการสุดทายของเดือน  
2. วันครบกําหนดอายุของทุกสัญญาที่มีอยูระหวางกันของคูสัญญา  
3. ทุกครั้งที่มีการเปลี่ยนขางการสงมอบ margin 

 

5. Coupon on Collateral / Manufactured Interest 
เนื่องจากตราสารหนี้ที่นํามาเปนหลักประกันนั้นจะมีการจายดอกเบี้ยหนาตั๋ว (Coupon) ในแตละงวด ระหวางอายุของสัญญาซื้อ

คืน ถา coupon ที่ผูใหกูไดรับจากนายทะเบียนมานั้นจะตองมีการสงมอบคืนใหแกผูกู (Manufactured Interest) ทันที สําหรับเรื่องภาษีผูใหกู
จะตองเสียภาษี ณ.ที่จาย แลวคอยนําหนังสือรับรองการเสียภาษีไปขอเครดิตภาษีคืนปลายป ถึงแมวาการทําธุรกรรม Private Repo จะมีการ
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โอนกรรมสิทธิ์ในตราสารหนี้กันจริง แตเนื่องจากการทําธุรกรรม Private Repo โดยนัยแลวเปนการกูยืมเงินกัน ดังนั้นผูกูหรือเจาของตราสาร
หนี้เดิมจึงควรเปนผูรับประโยชน (Coupon) อันเกิดจากหลักทรัพยนั้น 

 

จากคุณลักษณะดังกลาวขางตนจะเห็นไดวาธุรกรรม Private Repo นั้น เปนธุรกรรมที่สามารถชวยบริหารสภาพคลองทางการเงิน
ระยะสั้นใหแกภาคเอกชนไดอยางมีประสิทธิภาพอีกชองทางหนึ่ง ซึ่งรูปแบบของการทําธุรกรรมจะเห็นวากอใหเกิดความยุติธรรม และ เปน
ธุรกรรมที่ถือวามีความเสี่ยงนอยทั้งในดานผูกูและผูใหกู นอกจากนี้การทําธุรกรรมยังมีสวนชวยกอใหเกิดสภาพคลองในตลาดรองตราสารหนี้
มากยิ่งขึ้นอีกดวย สําหรับทานที่สนใจในรายละเอียดของสัญญา GMRA, Thailand Annex, ThaiBMA Guideline เพิ่มเติม สามารถ 
Download ไดทาง www.thaibma.or.th ในหัวขอ Convention > Repo Standard Agreement 

 
 

 
สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย 

www.thaibma.or.th 
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