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ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยเปนวิธีการหนึ่งในการบริหารสภาพคลองทางการเงินระยะสั้น โดยอาศัยกลไกของการ   

ซื้อขายหลักทรัพยทําใหเกิดเปนลักษณะของการกูยืมเงินระยะสั้นโดยมีหลักทรัพยเปนประกัน อันเปนการระดมทุนระยะสั้นที่มี
ตนทุนทางการเงินตํ่าสําหรับผูขายหลักทรัพยที่ตองการเงินสดหมุนเวียนระยะสั้น และเปนการลงทุนระยะสั้นที่มีความเสี่ยงตํ่า
สําหรับผูซื้อหลักทรัพยที่ตองการบริหารเงินสวนเกินใหเกิดประโยชนสูงสุด กลาวคือ ผูขายหลักทรัพยตกลงขายหลักทรัพย   
ใหแกผูซื้อหลักทรัพย และผูซื้อหลักทรัพยตกลงซื้อหลักทรัพยจากผูขายหลักทรัพย ทั้งนี้ เมื่อครบกําหนดของธุรกรรม ผูขาย
หลักทรัพยตกลงซื้อคืนหลักทรัพยจากผูซื้อหลักทรัพย และผูซื้อหลักทรัพยตกลงขายคืนหลักทรัพยใหแกผูขายหลักทรัพย       
ดังนั้น ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยจึงเปนการพัฒนาแหลงระดมเงินทุนแหลงใหมในตลาดการเงินขึ้นมานอกเหนือจากการกูยืม
ระหวางธนาคาร การกูยืมระหวางสถาบันการเงิน และการซื้อขายพันธบัตรในตลาดซื้อคืนของธนาคารแหงประเทศไทย อันเปน
การเพิ่มประสิทธิภาพและลดขอจํากัดของแหลงระดมเงินทุนแบบดั้งเดิมดังกลาว 

จากการศึกษาวิจัยพบวาในการนําสัญญามาตรฐานที่จัดทําข้ึนโดย TBMA รวมกับ ISMA (TBMA/ISMA Global 
Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) (2000 VERSION) ซึ่งเปนสัญญาที่นิยมใชกันอยางแพรหลายในสหรฐั 
อเมริกาและยุโรป มาใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยภายใตกฎหมายไทยนั้น ยังมีปญหาทางกฎหมายที่ไมชัดเจนอยู 
หลายประการซึ่งเปนอุปสรรคตอสถานะของคูสัญญาและผูที่เกี่ยวของ โดยสามารถจําแนกได 4 หัวขอ ดังนี้ (1) ปญหาเกี่ยวกับ       
รูปแบบของสัญญา (2) ปญหาเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมกับผลทางกฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและ
การใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย (ป.พ.พ.) และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (3) ปญหาเกี่ยวกับการ
โอนมารจินกับผลทางกฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและการใหเปรียบเจาหนี้ตามป.พ.พ. และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
(4) ปญหาเกี่ยวกับการประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญากับผลทางกฎหมายของการหักกลบลบหนี้ตามป.พ.พ. และพ.ร.บ. 
ลมละลาย พ.ศ. 2483 

ดังนั้น ผูเขียนจึงไดเสนอผลการวิเคราะหปญหาทางกฎหมายดังกลาวขางตนเปนลําดับ ดังนี้  
 1. ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขายสังหาริมทรัพยตามมาตรา 453 และมาตรา 456 วรรคสาม 
แหงป.พ.พ. โดยไมมีลักษณะเปนสัญญาขายฝากตามมาตรา 491 แหงป.พ.พ. และสัญญากูยืมเงินโดยมีหลักประกันตามมาตรา 
650 มาตรา 653 และมาตรา 747 แหงป.พ.พ. ทั้งนี้ การพิเคราะหวาธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขาย
สังหาริมทรัพยนั้นสอดคลองกับเจตนาของคูสัญญาและปกติประเพณีของการทําธุรกรรมตามมาตรา 368 แหงป.พ.พ.  

2. การโอนหลักทรัพย ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมีราคาซื้อในจํานวนที่ตํ่ากวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีลักษณะเปน
ประเพณีปฏิบัติในทางการคาของการทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย จึงไมนาจะเปนการฉอฉลเจาหนี้ตามมาตรา 237 แหงป.พ.พ. 
มาตรา 90/40 มาตรา 113 และมาตรา 114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และการใหเปรียบเจาหนี้ตามมาตรา 90/41 และ
มาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483  

3. การโอนมารจินมีความเสี่ยงที่อาจจะเปนการฉอฉลเจาหนี้ตามมาตรา 237  แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40  มาตรา 113  และมาตรา    
114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และการใหเปรียบเจาหนี้ตามมาตรา 90/41 และมาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483  

4. การประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผดิสัญญาเปนวิธีการคํานวณหาจํานวนหนี้อันจะทําใหหนีซ้ึ่งถึงกําหนดชําระกรณี
ผิดสัญญาไดแกราคาซื้อคืนและราคาหลักทรพัยสามารถหักกลบลบหนีกั้นไดตามมาตรา 341 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/33 และ
มาตรา 102 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 นอกจากนี้ การประเมนิราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญาทีก่ระทําภายหลังจากที่ศาล
มีคําสั่งพิทกัษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกจิการไมนาจะถือวาเปนสทิธิเรียกรองที่เจาหนี้ไดมาภายหลังจากที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ
ทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ จึงนํามาหักกลบลบหนี้กันไดตามมาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483   
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Repurchase transaction is one of the methods of short-term financial liquidity management.  This method 
applies the mechanism of securities purchase and sale to turn the transaction into that of a secured short-term loan 
nature.  In addition, this method produces short-term financing which has low financial cost for securities seller who 
wants a short-term cash flow and produces short-term investment which has low risk for securities buyer who wants to 
manage excess cash for maximum benefit.  Under this transaction, the seller agrees to sell securities to the buyer and the 
buyer agrees to buy securities from the seller.  On the repurchase date, the seller agrees to repurchase securities from the 
buyer and the buyer agrees to sell such securities to the seller.  Therefore, repurchase transaction develops a new source 
of funding in the financial market beyond the inter-bank loan, the inter-finance loan and bond purchase and sale in the 
Bank of Thailand repurchase market which adds efficiency to and reduces restriction of the traditional source of funding. 

The study reveals that there are legal problems concerning TBMA/ISMA Global Master Repurchase 
Agreement : TBMA/ISMA GMRA (2000 VERSION) which is widely used in the United States of America and Europe 
and adopted for repurchase transactions under the Thai law.  All these legal problems pose an obstacle to the status of  
the parties to the Agreement and related persons.  The study deals with 4 legal issues as follows: (1) problems regarding 
the form of the Agreement; (2) problems regarding securities transfer in a repurchase transaction and legal effects of   
the transfer cancellation, fraud and preferential treatment of creditors according to the Civil and Commercial Code 
(CCC) and the Bankruptcy Act B.E. 2483 (1940); (3) problems regarding margin transfer and legal effects of the  
transfer cancellation, fraud and preferential treatment of creditors according to the CCC and the Bankruptcy Act B.E. 
2483 (1940); and (4) problems regarding securities valuation in case of a breach of agreement and legal effects of           
a set-off according to the CCC and the Bankruptcy Act B.E. 2483 (1940). 
 In this connection, the author presents results of the analysis of the above-mentioned legal problems as follows: 

1. A repurchase transaction has the characteristics of being a movable property purchase and sale agreement 
pursuant to Section 453 and Section 456, paragraph 3, of the CCC.  However, repurchase transaction does not has the 
characteristics of being a sale with the right of redemption agreement pursuant to Section 491 and a secured loan 
agreement pursuant to Section 650, Section 653 and Section 747 of the CCC.  Consideration that repurchase transaction 
has the characteristics of being a movable property purchase and sale agreement conforms with the intention of the 
parties thereto and the ordinary usage of repurchase transaction agreements pursuant to Section 368 of the CCC. 

2. A securities transfer as at the purchase date where the purchase price is lower than the market price of 
securities has the characteristics of being a traditional trade practice of a repurchase transaction.  Therefore, this is 
unlikely to be construed as a fraudulent act against creditors pursuant to Section 237 of the CCC, Section 90/40,   
Section 113 and Section 114 of the Bankruptcy Act B.E. 2483, and preferential treatment of creditors pursuant to 
Section 90/41 and Section 115 of the Bankruptcy Act B.E. 2483. 

3. A margin transfer is subject to the risk of potentially being characterized as a fraudulent act against creditors 
pursuant to Section 237 of the CCC, Section 90/40, Section 113 and Section 114 of the Bankruptcy Act B.E. 2483, and 
preferential treatment of creditors pursuant to Section 90/41 and Section 115 of the Bankruptcy Act B.E. 2483. 

4. A securities valuation in the case of a breach of agreement is a method of calculating the amount of debt which 
will enable the debt that has reached its maturity in the case of a breach of agreement, namely repurchase price and  
value of securities, to be set-off against each other pursuant to Section 341 of the CCC, and Section 90/33 and Section 
102 of the Bankruptcy Act B.E. 2483.  In addition, securities valuation in the case of a breach of agreement which          
is done after the court has issued a receivership order or rehabilitation order, is unlikely to be construed as right of   
claim which the creditor acquires after the court has issued a receivership order or rehabilitation order.  Therefore,       
this obligation can be set off pursuant to Section 90/33 and Section 102 of the Bankruptcy Act B.E. 2483. 
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กิตตกิรรมประกาศ 
 

วิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จไดดวยความเมตตากรุณาอยางยิ่งของทานอาจารยสุรศักดิ์      
วาจาสิทธิ์ และทานอาจารยชยันติ ไกรกาญจน ที่กรุณารับเปนอาจารยที่ปรึกษาวิทยานิพนธ และ         
ไดเสียสละเวลาอันมีคาในการใหคําปรึกษา ใหขอมูล และแนะนําขอคิดตาง ๆ ตลอดจนตรวจทานความ
ถูกตองจนวิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จลุลวงไปไดดวยดี ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณทานอาจารยท้ังสอง
เปนอยางสูง 

 ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณทานรองศาสตราจารยธัชชัย ศุภผลศิริ ทานรองศาสตราจารย
พิเศษ เสตเสถียร และทานอาจารยสุทธิชัย จิตรวาณิช เปนอยางสูงที่กรุณารับเปนกรรมการสอบ
วิทยานิพนธ และไดเสียสละเวลาอันมีคาในการใหขอมูล ตลอดจนแนะนําขอคิดตาง ๆ จนวิทยานิพนธ
ฉบับนี้สําเร็จลุลวงไปไดดวยดี  

ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณทานอาจารยไพฑูรย คงสมบูรณ คุณวีระนุช ธรรมาวรานุคุปต 
และเจาหนาที่ของหนวยงานตาง ๆ เปนอยางสูงท่ีกรุณาใหขอมูล และแนะนําขอคิดตาง ๆ ในการจัดทํา
วิทยานิพนธฉบับนี้ 

ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณ พ.อ. สมประสงค และนางณัฐธิรา จันทรแสงทอง ซ่ึงเปนบิดา
มารดาเปนอยางสูงที่คอยใหกําลังใจและสอบถามถึงความกาวหนาในการจัดทําวิทยานิพนธฉบับนี้     
มาโดยตลอดจนทําใหวิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จไดในที่สุด 

ทายสุดนี้ หากวิทยานิพนธฉบับนี้มีขอบกพรองประการใด ผูเขียนกราบขออภัยและนอมรับ 
ไวแตผูเดียว สวนความดีของวิทยานิพนธฉบับนี้ ผูเขียนขอมอบใหแดบิดามารดา อาจารยที่ปรึกษา
วิทยานิพนธ กรรมการสอบวิทยานิพนธ และทานอาจารยทุกทานที่จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 

 
วรรณรัตน จันทรแสงทอง 
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
1.  ความเปนมาและความสําคญัของปญหา   

 

ปจจุบันเครื่องมือและชองทางในการบริหารสภาพคลองทางการเงินระยะสั้น       
(Short Term Financing) ในตลาดการเงินของไทยที่สําคัญและนิยมกันมีอยูหลายรูปแบบดวยกัน   
ไดแก การกูยืมระหวางธนาคาร (Inter-Bank) การกูยืมระหวางสถาบันการเงิน (Inter-Finance) และ
การซื้อขายพันธบัตรในตลาดซื้อคืนของธนาคารแหงประเทศไทย (R/P) อยางไรก็ดี เครื่องมือและ
ชองทางในการบริหารสภาพคลองทางการเงินระยะสั้นดังกลาวก็มีขอจํากัดอยูหลายประการ     
กลาวคือ ในกรณีของการกูยืมระหวางธนาคารและการกูยืมระหวางสถาบันการเงินนั้น จะมีลักษณะ
เปนการกูยืมเงินที่ไมมีหลักประกัน (Clean Loan) จึงทําใหอัตราดอกบี้ยอยูในระดับที่สูงมาก       
โดยเฉพาะในสภาวะที่ตลาดขาดสภาพคลองทางการเงินหรือผูฝากเงินขาดความมั่นใจในระบบ
สถาบันการเงิน ซ่ึงภาระดอกเบี้ยดังกลาวยอมถูกผลักตอไปสูภาคธุรกิจอันเปนการเพิ่มภาระใหแก
ภาคธุรกิจซึ่งกําลังประสบปญหาการแขงขันที่ทวีความรุนแรงจากทั้งภายในและภายนอกประเทศ1 

สําหรับกรณีของการซื้อขายพันธบัตรในตลาดซื้อคืนของธนาคารแหงประเทศไทย 
(ธปท.) นั้น ธปท. จะทําหนาที่เปนนายทะเบียนในการจัดสรรพันธบัตรที่ใชในการทําธุรกรรมและ
เปนตัวกลางในการจับคูคําเสนอซื้อหรือขายพันธบัตรของสถาบันการเงินและรัฐวิสาหกิจ           
โดย ธปท. จะเขาเปนคูสัญญาโดยตรงกับทั้งผูซ้ือและผูขายพนัธบัตรซ่ึงสงผลใหความเสี่ยงของผูซ้ือ
และผูขาย (Counterparty Risk) แทบจะไมมี ทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนอยูในระดับต่ํากวา  
ที่ควรและไมสะทอนถึงภาวะที่แทจริงในตลาดเงิน2 อีกทั้งการที่ผูขายมิไดมีการโอนกรรมสิทธิ์ใน
พันธบัตรที่ใชในการทําธุรกรรมใหแกผูซ้ือยอมมีผลใหผูซ้ือไมสามารถนําพันธบัตรดังกลาวไปโอน
กรรมสิทธิ์หรือขายตอไดอันเปนอุปสรรคตอการพัฒนาตลาดรองตราสารหนี้  นอกจากนี้                 
ผูที่จะสามารถเขาทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนพันธบัตรของ ธปท. ไดนั้นก็จํากัดไวเฉพาะ
สถาบันการเงินและรัฐวิสาหกิจซ่ึง ธปท. อนุญาตใหเปนสมาชิกเทานั้น ไดแก ธนาคารพาณิชย 
บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย บริษัทเครดิตฟองซิเอร สถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะ
จัดตั้งขึ้น และรัฐวิสาหกิจตามที่ ธปท. กําหนด สําหรับหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมก็จํากัด     
ไวเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐ ไดแก ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใชเงินเพื่อการปรับปรุงโครงสรางหนี้  

                                                 
1ชมรมผูคาตราสารหนี้  สมาคมบริษัทหลักทรัพย . บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง        

ตลาดซื้อคืน (Repo Market), 2540, หนา 3. (เอกสารไมตีพิมพ) 
   2เร่ืองเดียวกัน, หนา 4.  
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พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตร ธปท. พันธบัตรหรือหุนกูที่ออกโดยองคการของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจ 
หรือสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้นซึ่ง ธปท. เปนนายทะเบียนและเปนตัวแทนจายเงิน3   

ดังนั้น จึงจําเปนที่จะตองมีการพัฒนาเครื่องมือและชองทางในการบริหารสภาพคลอง
ทางการเงินระยะสั้นในตลาดการเงินของไทยใหเกิดประสิทธิภาพยิ่งขึ้น ซ่ึงธุรกรรมซื้อคืน        
หลักทรัพย (ธุรกรรมซื้อคืน) ถือเปนวิวัฒนาการทางการเงินที่สําคัญในการพัฒนาและเสริมสราง
ความม่ันคงใหกับระบบการเงินของประเทศ โดยเปนการอาศัยกลไกของการซื้อขายหลักทรัพย    
ทําใหเกิดเปนลักษณะของการกูยืมเงินระยะสั้นโดยมีหลักทรัพยเปนประกัน (Secured Loan)      
และเปนการเชื่อมโยงใหผูที่ตองการเงินทุนระยะสั้นกับผูที่มีเงินเหลือและตองการลงทุนระยะสั้น 
มาพบกัน อีกทั้งอัตราดอกเบี้ยของธรุกรรมซื้อคืน (Repo Interest Rate) จะอยูในระดับที่ต่ํากวาอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดเงินทั่วไปเนื่องจากมีการนําหลักทรัพยมาเปนหลักประกันในการทําธุรกรรม4      
ธุรกรรมซื้อคืนจึงมีบทบาทสําคัญในการบริหารสภาพคลองทางการเงินระยะสั้นในตลาดเงินและ
ตลาดทุนของประเทศ โดยถือเปนเครื่องมือในการระดมทุนระยะสั้นที่มีตนทุนทางการเงินต่ํา     
และในขณะเดียวกันก็เปนเครื่องมือในการลงทุนระยะสั้นที่มีความเสี่ยงต่ํา (Low Risk Investment)   
นอกจากนี้ ธุรกรรมซ้ือคืนยังเปนเครื่องมือสําคัญอยางหนึ่งของภาครัฐในการดําเนินนโยบายทาง
การเงินของประเทศผานกลไก Open Market Operation เพื่อดูแลภาวะสภาพคลองและอัตราดอกเบีย้
ระยะสั้นในตลาดเงินใหอยูในภาวะสมดุลและมีเสถียรภาพ อันจะสงผลใหระบบการเงินของ
ประเทศมีศักยภาพยิ่งขึ้นและสามารถพัฒนาควบคูไปกับความเจริญทางเศรษฐกิจ5 

ในปจจุบันหนวยงานของรัฐตาง ๆ ไดแก ธปท. สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.     
และกระทรวงพาณิชย ไดอนุญาตใหสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ สามารถทํา       
ธุรกรรมซื้อคืนนอกตลาดซื้อคืนของ ธปท. ไดซ่ึงไดแก ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเครดิต 
ฟองซิเอร บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และบริษัท
ประกันชีวิต โดยสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันดังกลาวจะตองทําธุรกรรมกับคูสัญญา
ประเภทสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันดวยกันเปนหลักซึ่งเปนไปตามหลักเกณฑ       
ที่หนวยงานของรัฐซึ่งมีอํานาจกํากับดูแลไดประกาศกําหนด สําหรับกรณีของธนาคารพาณิชยและ
บริษัทเงินทุนนั้น นอกจากจะสามารถทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทสถาบันการเงินและผูลงทุน

                                                 
3ขอ 2 ของระเบียบธนาคารแหงประเทศไทยวาดวยการซื้อขายพันธบัตรโดยมีสัญญา  

วาจะซื้อคืนหรือขายคืน พ.ศ. 2545 ลงวันที่ 13 มิถุนายน พ.ศ. 2545  
 

 

4ชมรมผูคาตราสารหนี้  สมาคมบริษัทหลักทรัพย . บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง        
ตลาดซื้อคืน (Repo Market), 2540, หนา 3. (เอกสารไมตีพิมพ) 

5เร่ืองเดียวกัน, หนา 9.  
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ประเภทสถาบันไดแลวก็ยังสามารถทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทนิติบุคคลและบุคคลธรรมดาได
อีกดวย ซ่ึงทําใหการทําธุรกรรมซื้อคืนไมจํากัดอยูแตเฉพาะสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภท
สถาบันเทานั้น  

นอกจากนี้ สําหรับรูปแบบของตลาดซื้อคืนนั้นจะมีลักษณะใหคูสัญญาสามารถเจรจา
ตกลงระหวางกันเองไดโดยตรง (Over the Counter : OTC) เพื่อใหการพิจารณาเกี่ยวกับความเสี่ยง
ของคูสัญญา หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม ขนาด ระยะเวลา และอัตราดอกเบี้ยของการทํา     
ธุรกรรมมีความเหมาะสม โปรงใส และมีประสิทธิภาพ ซ่ึงเปนรูปแบบที่สอดคลองกับวิธีปฏิบัติใน
ตลาดสากลทั่วไป  

สําหรับประเภทของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมนั้นยังไดกําหนดไวทั้ง          
หลักทรัพยประเภทตราสารหนี้ภาครัฐ ตราสารหนี้ภาคเอกชน และตราสารทุน ซ่ึงเปนไปตาม    
หลักเกณฑที่หนวยงานของรัฐซึ่งมีอํานาจกํากับดูแลไดประกาศกําหนด อันเปนการขยายขอบเขต
ของประเภทหลักทรัพยใหมีความหลากหลายมากขึ้น  

สําหรับสัญญาที่ใชในการทําธุรกรรมนั้นไดกําหนดใหใชสัญญาซื้อคืนมาตรฐาน        
ที่จัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกับ ISMA6 (TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreement : 
TBMA/ISMA GMRA) (2000 VERSION) ซ่ึงเปนสัญญาที่นิยมใชกันอยางแพรหลายใน
สหรัฐอเมริกาและยุโรป โดยมีวัตถุประสงคใหการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศมีมาตรฐานเดียวกัน    
รวมทั้งเปนการรองรับการพัฒนาและการขยายตัวของตลาดซื้อคืนของไทยไปสูระดับสากลตอไป
ในอนาคต7 นอกจากนี้ ธุรกรรมซื้อคืนเปนธุรกรรมทางการเงินที่ยังไมเคยผานการพิจารณาของ   
ศาลไทยมากอน จึงควรใชสัญญามาตรฐานที่ไดรับการยอมรับและเปนที่แพรหลายในตลาดสากล 
ประกอบกับสัญญามาตรฐานดังกลาวไดผานการพิจารณาจากศาลตางประเทศและไดมีการแกไข  
ในประเด็นที่มีการตีความในเชิงลบมาโดยตลอดซึ่งศาลไทยนาจะยอมรับและใชเปนแนวทาง
ประกอบการพิจารณาเมื่อมีคดีขึ้นสูศาล8 

 
 

                                                 
6ดูรายละเอยีดในบทที่ 2 หัวขอ 2.4.1 
7ชมรมผูคาตราสารหนี้  สมาคมบริษัทหลักทรัพย , บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง        

ตลาดซื้อคืน (Repo Market), 2540, หนา 12. (เอกสารไมตีพิมพ) 
8คณะทํางานเพื่อการพัฒนาตลาดพันธบัตรในประเทศ, การพัฒนาตลาดพันธบัตร     

ในประเทศ, เอกสารประกอบการสัมมนาเรื่องการพัฒนาตลาดพันธบัตรในประเทศ : การพัฒนา
ตลาดซื้อคืนเอกชน ณ หองเลิศวนาลัย โรงแรมฮิลตันอินเตอรเนชั่นแนล กรุงเทพมหานคร ในวันที่ 
6 กันยายน 2543, หนา 1. (เอกสารไมตีพิมพ) 
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ทั้งนี้ เนื่องจากสัญญามาตรฐานดังกลาวไดกําหนดใหกฎหมายอังกฤษเปนกฎหมาย     
ที่ใชบังคับ (Governing Law) ของสัญญา ดังนั้น ในการนําสัญญามาตรฐานดังกลาวมาใชให      
สอดคลองกับการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศไทยนั้น จึงไดมีการจัดทําเอกสารแนบทายสัญญา
มาตรฐานดังกลาว (Thailand Annex) เพื่อกําหนดเงื่อนไขในการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศ 
(Supplemental Terms or Conditions for Thai Domestic Transactions) รวมทั้งไดกําหนดแนวทาง
ในการใชเอกสารแนบทายสัญญา (Guidance Notes to the Thailand Annex) เพื่อชวยในการทํา 
ความเขาใจ โดยกําหนดใหการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศซึ่งคูสัญญาทั้ง 2 ฝายมีสัญชาติไทย     
จะตองใชกฎหมายไทยเปนกฎหมายที่ใชบังคับของสัญญา ทั้งนี้ โดยมีเงื่อนไขวาจะตองเปนการทําธุ
รกรรมซื้อคืนโดยใชหลักทรัพยที่ออกโดยนิติบุคคลไทย ประกอบกับมีการคาและจัดจําหนาย  
หลักทรัพยดังกลาวในประเทศไทยเปนสําคัญ ซ่ึงกรณีดังกลาวยอมทําใหคูสัญญาที่มีสัญชาติไทย
สามารถนํากฎหมายไทยมาใชบังคับกับการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศได อีกทั้งยังทําใหคูสัญญา
เกิดความมั่นใจไดวาศาลไทยยอมมีอํานาจพิจารณาพิพากษาคดีที่เกิดขึ้นอันเนื่องมาจากการใช
สัญญามาตรฐานดังกลาวในการทําธุรกรรม  
                  อยางไรก็ดี ในการนําสัญญามาตรฐานดังกลาวมาใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนภายใต
กฎหมายไทยนั้น พบวามีปญหาในการตีความทางกฎหมายที่ไมชัดเจนอยูหลายประการดวยกัน    
ซ่ึงเปนอุปสรรคตอสถานะของคูสัญญาและผูที่เกี่ยวของในการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศ ไดแก   
 1.    ปญหาเกี่ยวกับรูปแบบของสัญญา   
   ธุรกรรมซื้อคืนเปนธุรกรรมที่อาศัยกลไกของการซื้อขายหลักทรัพยที่มีลักษณะเปนการ
กูยืมเงินระยะสั้นโดยมีหลักทรัพยเปนประกัน ดังนั้น อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมายได
วาธุรกรรมซื้อคืนจะมีลักษณะเปนสัญญาประเภทใดอันไดแก สัญญาซื้อขาย สัญญาขายฝาก และ
สัญญากูยืมเงินโดยมีหลักประกัน ซ่ึงผลทางกฎหมายของสัญญาในแตละประเภทนั้นจะทําใหสิทธิ 
หนาที่ และความรับผิดของคูสัญญา รวมทั้งหลักฐานแหงการฟองรองบังคับคดีมีความแตกตางกันไป  

2. ปญหาเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมกับผลทางกฎหมายของ            
การเพิกถอนการฉอฉลและการให เปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย               
และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483   

กรณีที่ผูขายหลักทรัพยมีการโอนหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในการทําธุรกรรม
ซ้ือคืน ณ วันเริ่มทําธุรกรรมนั้น มูลคาของหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Price) จะตองมี
จํานวนมากกวาราคาซื้อ (Purchase Price) ซ่ึงเปนไปตามอัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) 
ที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดตกลงกัน9 อันมีผลใหราคาซื้อมีจํานวนต่ํากวาราคาตลาด
ของหลักทรัพย 

                                                 
9ดูรายละเอยีดในบทที่ 2 หัวขอ 2.4.3.2) ข. (1)  
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ดังนั้น กรณีที่ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนลูกหนี้ในหนี้รายอ่ืนหรือมีความผูกพันที่จะตอง
ชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนไดมีการโอนหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน 
ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมีราคาซื้อในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น อาจเกิดปญหา
ในการตีความทางกฎหมายไดวาเปนการฉอฉลเจาหนี้ ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 237 
แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และมาตรา 114 แหง   
พ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) หรือไม และเปนการใหเปรียบ
เจาหนี้ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 90/41 และมาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483             
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) หรือไม  
 3. ปญหาเกี่ยวกับการโอนมารจินกับผลทางกฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและ   
การใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
     ในชวงระยะเวลาของการทําธุรกรรม (Repo Term) นั้น มูลคาของหลักทรัพยที่ใชใน
การทําธุรกรรมอาจมีการเปลี่ยนแปลงไปจากมูลคาที่ไดคํานวณไว ณ วันเริ่มทําธุรกรรม ซ่ึงในกรณี
ที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาราคาซื้อคืน (Repurchase Price หรือราคาซื้อบวก     
ดอกเบี้ยจนถึงวันที่มีการคํานวณ) มีจํานวนที่แตกตางกันมากอันทําใหมูลคาหลักทรัพยไมเปนไป
ตามอัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) ที่ไดกําหนดไว ณ วันเริ่มทําธุรกรรมนั้นจะมีผลให
เกิดความเสี่ยง (Exposure) แกคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่ง และเพื่อเปนการชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้น          
คูสัญญาจะตองมีการโอนมารจิน (Margin Transfer) เปนเงินสด (Cash Margin) หรือหลักทรัพย 
(Margin Securities) ใหแกคูสัญญาฝายที่ไดรับความเสี่ยงเปนจํานวนเทากับสวนตางระหวางมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก กลาวคือ ผูซ้ือหลักทรัพย
จะตองโอนมารจินใหแกผูขายหลักทรัพยในกรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนสูงกวา
มูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก ในขณะที่ผูขายหลักทรัพยจะตองโอนมารจินใหแกผูซ้ือ
หลักทรัพยในกรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนต่ํากวามูลคาหลักทรัพยตามอัตรา   
มารจินเริ่มแรก10  
 ดังนั้น กรณีที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งซึ่งเปนลูกหนี้ในหนี้
รายอ่ืนหรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนไดมีการโอนมารจินในการทํา        
ธุรกรรมซื้อคืนใหแกกันน้ัน อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมายไดวาเปนการฉอฉลเจาหนี้  
ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 237 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย 
พ.ศ. 2483 และมาตรา 114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) 
หรือไม และเปนการใหเปรียบเจาหนี้ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 90/41 และมาตรา 115 แหง
พ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) หรือไม 

                                                 
10ดูรายละเอยีดในบทที่ 2 หัวขอ 2.4.3.2) ข. (1) 
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4. ปญหาเกี่ยวกับการประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญากับผลทางกฎหมายของ  
การหักกลบลบหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 

กรณีที่คู สัญญาฝายใดฝายหนึ่ งไดกระทําการอันถือเปนเหตุ ผิดสัญญาซื้อคืน       
(Events of Default) นั้น ใหถือวาวันทําการซื้อคืน (Repurchase Date) ในการทําธุรกรรมขาหลัง  
เกิดขึ้นแลวโดยทันทีซ่ึงมีผลใหผูขายหลักทรัพยจะตองชําระราคาซื้อคืนใหแกผูซ้ือหลักทรัพยเปน
จํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยซ่ึงคํานวณจนถึงวันที่ผิดสัญญา และผูซ้ือหลักทรัพยจะตองขาย
หรือโอนกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยคืนใหแกผูขายหลักทรัพยเปนจํานวนเทากับราคาตลาดในกรณี 
ผิดสัญญา (Default Market Value) โดยคูสัญญาฝายที่มิไดผิดสัญญาจะทําหนาที่ในการประเมินราคา
หลักทรัพยดังกลาว นอกจากนี้ คูสัญญาจะตองนําหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระดังกลาวมาหักกลบลบหนี้กัน 
และจะตองชําระเงินสําหรับสวนตางของราคาซื้อคืนและราคาหลักทรัพยใหแกกัน ซ่ึงขึ้นอยูกับวา
ราคาซื้อคืนหรือราคาหลักทรัพยจะมีจํานวนมากกวากัน กลาวคือ กรณีที่ราคาซื้อคืนมีจํานวน      
มากกวาราคาหลักทรัพยจะมีผลใหผูซ้ือหลักทรัพยตองชําระเงินสวนตางใหแกผูขายหลักทรัพย    
แตหากเปนกรณีที่ราคาซื้อคืนมีจํานวนต่ํากวาราคาหลักทรัพยจะมีผลใหผูขายหลักทรัพยตองชําระ
เงินสวนตางใหแกผูซ้ือหลักทรัพย11  

 ดังนั้น กรณีที่คูสัญญาจะตองนําหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระอันไดแกราคาซื้อคืนและราคา
หลักทรัพยมาหักกลบลบหนี้กัน และจะตองชําระเงินสําหรับสวนตางของราคาซื้อคืนและราคา  
หลักทรัพยใหแกกันนั้น อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมายไดวาเปนหนี้ที่คูสัญญาจะนํามา
หักกลบลบหนี้กันไดตามมาตรา 341 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ.          
ลมละลาย พ.ศ. 2483 หรือไม  
 นอกจากนี้ กรณีที่คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งไดเขาสูกระบวนการลมละลายหรือกระบวน 
การฟนฟูกิจการอันถือเปนเหตุผิดสัญญาซื้อคืน และไดมีการประเมินราคาหลักทรัพยภายหลังจากที่ 
ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําส่ังใหฟนฟูกิจการนั้น อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมาย 
ไดวาเปนสิทธิเรียกรองที่เจาหนี้ไดมาภายหลังจากที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟู   
กิจการซึ่งไมอาจนํามาหักกลบลบหนี้กันไดตามมาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย 
พ.ศ. 2483 หรือไม  
 จากที่ไดกลาวมาขางตนนี้ จึงไดมีการศึกษาวิเคราะหถึงปญหาทางกฎหมายของ         
ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยอันเนื่องมาจากการนําสัญญามาตรฐานซึ่งจัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกับ ISMA 
(TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) (2000 VERSION)                 
มาใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยภายใตกฎหมายไทย ทั้งนี้ เพื่อเปนแนวทางในการกําหนด

                                                 
11ดูรายละเอยีดในบทที่ 2 หัวขอ 2.4.3.2) ง. 
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สถานะของคูสัญญาและผูที่เกี่ยวของใหสามารถทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยภายใตกฎหมายไทย
ไดชัดเจนยิ่งขึ้น 
 

2. วัตถุประสงคของการศึกษาวิจัย 
 

1.   เพื่อศึกษาและทําความเขาใจถึงบทบาท ความสําคัญ ประวัติความเปนมา พัฒนาการ 
หลักการและสาระสําคัญ กฎหมายที่เกี่ยวของ ตลอดจนภาษีอากรของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยใน
ประเทศไทย 
 2.   เพื่อศึกษาและทําความเขาใจถึงบทบาท ความสําคัญ ประวัติความเปนมา พัฒนาการ 
หลักการและสาระสําคัญ  ตลอดจนกฎหมายที่ เกี่ยวของของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยใน             
ตางประเทศ ไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษ ทั้งนี้ เพื่อนํามาวิเคราะหเปรียบเทียบ
และเปนแนวทางในการตีความทางกฎหมายของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยในประเทศไทย 

3.   เพื่อศึกษาวิเคราะหถึงปญหาทางกฎหมายที่สําคัญเกี่ยวกับธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 
ในประเทศไทย และกฎหมายที่เกี่ยวของ ทั้งนี้ เพื่อกําหนดแนวทางการตีความทางกฎหมาย            
ที่เหมาะสมตอไป 

 

3. ขอบเขตของการศึกษาวิจัย 
  

ศึกษาเฉพาะธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยที่มีลักษณะใหคูสัญญาสามารถเจรจาตกลง
ระหวางกันเองไดโดยตรง (Over the Counter : OTC) ซ่ึงกระทํานอกตลาดซื้อคืนของ ธปท.        
โดยศึกษาวิเคราะหถึงปญหาทางกฎหมายที่สําคัญเกี่ยวกับธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย ตลอดจน
กฎหมายที่เกี่ยวของทั้งของประเทศไทยและตางประเทศ ไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศ
อังกฤษซึ่งถือเปนประเทศที่มีการพัฒนาและประสบผลสําเร็จในการทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 

 

4.   วิธีการดําเนินการศึกษาวิจัย 
 

วิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) โดยเปนการวิจัยเอกสาร (Documentary Research) 
กลาวคือ ศึกษาคนควาและวิเคราะหขอมูลจากตัวบทกฎหมายตาง ๆ ประกาศ ระเบียบ  คําสั่งของ
หนวยงานของรัฐ หนังสือคําอธิบายกฎหมาย บทความ วารสาร คําพิพากษาฎีกาของศาลไทยและ
ศาลตางประเทศ ตลอดจนเอกสารอื่น ๆ ที่เกี่ยวของทั้งของประเทศไทยและตางประเทศอยางเปน
ระบบในระดับกวางและลึก 
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5.   สมมุติฐานของการศึกษาวิจัย 
 

 ในการนําสัญญามาตรฐานที่จัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกับ ISMA (TBMA/ISMA Global 
Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) (2000 VERSION) มาใชในการทําธุรกรรม
ซ้ือคืนหลักทรัพยภายใตกฎหมายไทยนั้น พบวามีปญหาทางกฎหมายที่ไมชัดเจนอยูหลายประการ
ซ่ึงเปนอุปสรรคตอสถานะของคูสัญญาและผูที่เกี่ยวของ ไดแก (1) ปญหาเกี่ยวกับรูปแบบของ
สัญญา (2) ปญหาเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมกับผลทางกฎหมายของการเพิกถอน
การฉอฉลและการใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย 
พ.ศ. 2483 (3) ปญหาเกี่ยวกับการโอนมารจินกับผลทางกฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและ 
การใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และ 
(4) ปญหาเกี่ยวกับการประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญากับผลทางกฎหมายของการหักกลบ
ลบหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 ดังนั้น จึงควรมี
การศึกษาวิเคราะหเพื่อเปนแนวทางในการกําหนดสถานะของคูสัญญาและผูที่เกี่ยวของใหสามารถ
ทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยภายใตกฎหมายไทยไดชัดเจนยิ่งขึ้น 

 

6.   ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษาวิจัย 
 

1.   ทําใหทราบและเขาใจถึงบทบาทและความสําคัญ ขั้นตอนและกลไกตาง ๆ  ตลอดจน
หลักกฎหมายที่เกี่ยวของของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย  

2.   ทําใหทราบถึงแนวทางการปฏิบัติและการตีความทางกฎหมายของธุรกรรมซื้อคืน  
หลักทรัพยในตางประเทศ ทั้งนี้ เพื่อนํามาวิเคราะหเปรียบเทียบและเปนแนวทางในการปฏิบัติและ
การตีความทางกฎหมายของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยในประเทศไทยใหเกิดความชัดเจน 

3.   ทําใหทราบถึงปญหาทางกฎหมายที่ สําคัญของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย ใน          
ประเทศไทยและทราบถึงแนวทางการตีความทางกฎหมายที่เหมาะสม ทั้งนี้ เพื่อนําไปเปนแนวทาง
ในการพัฒนาการทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยในทางปฏิบัติใหเกิดประสิทธิภาพตอไป 



บทท่ี 2 
ลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยในประเทศไทย 

 
ในบทที่ 2 จะศึกษาถึงลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยในประเทศไทย โดยเสนอ

เนื้อหาเปน 3 สวน กลาวคือ ในสวนที่ 1 จะอธิบายถึงบทบาท ความสําคัญ ประวัติความเปนมา และ
พัฒนาการของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย และในสวนที่ 2 จะอธิบายถึงหลักการสาระสําคัญของ   
ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย และในสวนที่ 3 จะอธิบายถึงภาษีอากรของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย  
ทั้งนี้ เพื่อนําไปเปนแนวทางในการศึกษาวิเคราะหปญหาในบทตอ ๆ ไป โดยจะขอกลาวเปนลําดับ
ดังตอไปนี้ 
 

1. บทบาท ความสําคัญ ประวัติความเปนมา และพัฒนาการของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย  
 

1.1 บทบาทและความสําคัญของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 
 

ธุรกรรมซื้อคืนถือเปนวิวัฒนาการทางการเงินที่สําคัญในการพัฒนาและเสริมสราง
ความมั่นคงใหกับระบบการเงินของประเทศ โดยเปนการอาศัยกลไกของการซื้อขายหลักทรัพย    
ทําใหเกิดเปนลักษณะของการกูยืมเงินระยะสั้นโดยมีหลักทรัพยเปนประกัน (Secured Loan) และ
เปนการเชื่อมโยงใหผูถือหลักทรัพยซ่ึงตองการเงินทุนระยะส้ันกับผูที่มีเงินเหลือซ่ึงตองการลงทุน
ระยะสั้นมาพบกัน นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยของธุรกรรมซื้อคืน (Repo Rate) จะอยูในระดับที่ต่ํากวา
อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินทั่วไป เนื่องจากธุรกรรมซื้อคืนจะมีการนําหลักทรัพยมาเปนหลักประกัน
ในการทําธุรกรรม1 ดังนั้น ธุรกรรมซื้อคืนจึงมีบทบาทสําคัญตอทั้งภาครัฐ ภาคเอกชน และระบบ
เศรษฐกิจโดยรวมซึ่งสามารถพิจารณาไดดังตอไปนี้2 

ก.    สําหรับภาครัฐ  
ธุรกรรมซื้อคืนเปนเครื่องมือสําคัญอยางหนึ่งของภาครัฐในการดําเนินนโยบายทาง 

การเงินของประเทศผานกลไก Open Market Operation เพื่อดูแลภาวะสภาพคลองทางการเงินและ
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินใหอยูในภาวะสมดุลและมีเสถียรภาพ อันจะสงผลใหระบบ   
การเงินของประเทศมีศักยภาพยิ่งขึ้นและสามารถพัฒนาควบคูไปกับความเจริญทางเศรษฐกิจ 
 ทั้งนี้ ในปจจุบัน ธปท. ไดใชธุรกรรมซื้อคืนเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบาย      
การเงินเพื่อปรับสภาพคลองทางการเงินใหแกสถาบันการเงินโดยกระทําผานไพรมารี ดีลเลอร 
(Primary Dealers) ซ่ึงเปนสถาบันการเงินที่ ธปท. แตงตั้งขึ้นเพื่อทําหนาที่เปนคูคาหรือคูสัญญาของ 
                                                 

1ชมรมผูคาตราสารหนี้  สมาคมบริษัทหลักทรัพย . บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง         
ตลาดซื้อคืน (Repo Market), 2540, หนา 3. (เอกสารไมตีพิมพ) 

2เร่ืองเดียวกัน, หนา 9. 
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ธปท. ในการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภท Bilateral Repo และเปนตัวกลางในการสงผานสภาพคลอง
จาก ธปท. ไปยังสถาบันการเงิน  

ข. สําหรับภาคเอกชน 
ธุรกรรมซื้อคืนจะเอื้ออํานวยใหการบริหารสภาพคลองทางการเงินระยะสั้น         

(Short Term Financing) ในตลาดเงินและตลาดทุนของภาคเอกชนตาง ๆ ไดแก สถาบันการเงิน      
ผูลงทุนประเภทสถาบัน นิติบุคคล และบุคคลธรรมดา เปนไปอยางคลองตัวและมีศักยภาพยิ่งขึ้น 
โดยเปนเครื่องมือในการระดมทุนระยะสั้นที่มีตนทุนทางการเงินต่ําสําหรับผูขายหลักทรัพย           
ที่ตองการเงินสดหมุนเวียนระยะสั้นเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยของธุรกรรมซื้อคืน (Repo Interest Rate) 
จะมีจํานวนต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินทั่วไป นอกจากนี้ ธุรกรรมซื้อคืนยังเปนเครื่องมือ      
ในการลงทุนระยะสั้นที่มีความเสี่ยงต่ํา (Low Risk Investment) สําหรับผูซ้ือหลักทรัพยที่ตองการ
บริหารเงินสวนเกินใหเกิดประโยชนสูงสุด  

ค.  สําหรับระบบเศรษฐกิจโดยรวม 
ธุรกรรมซื้อคืนเปนวิวัฒนาการทางการเงินที่จําเปนในการพัฒนาและเสริมสรางความ

มั่นคงใหกับระบบการเงินของประเทศ  เนื่องจากเปนกลไกสําคัญในการเพิ่มประสิทธิภาพของ   
การบริหารสภาพคลอง อันจะสงผลใหระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศเกิดความสมดุลและ            
มีศักยภาพยิ่งขึ้น 
 ทั้งนี้ การทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนนั้นมีสวนสําคัญตอปริมาณมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดรองตราสารหนี้และตลาดรองตราสารทุน โดยมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย      
ในตลาดรองตราสารหนี้ในรอบป 2545 มีปริมาณการซื้อขายรวม 2,145.04 พันลานบาท คิดเปน
ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยวันละ 8.75 พันลานบาท ซ่ึงเพิ่มขึ้นจากป 2544 รอยละ 34.723 และคาดวา
ในป 2546 จะมีปริมาณการซื้อขายใกลเคียงกับป 25454 และสําหรับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย   
ในตลาดรองตราสารทุนในรอบป 2545 มีปริมาณการซื้อขายรวม 2.04 ลานลานบาท คิดเปนปริมาณ
การซื้อขายเฉลี่ยวันละ 8,357 ลานบาท5 

                                                 
3ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย, รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้

ไทย, 2545, หนา 6. (เอกสารไมตีพิมพ) 
4เร่ืองเดียวกัน, หนา 15. 
5สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต., รายงานผลการดําเนินงานประจําป, 2545, หนา 22. 

(เอกสารไมตีพิมพ) 



 11

ในตางประเทศนั้นตลาดซื้อคืนถือเปนโครงสรางพื้นฐานที่ สําคัญอยางยิ่ งใน              
การสง เสริมให เกิดพัฒนาการในตลาดตราสารหนี้และตลาดการเงิน 6 ดังคํ ากล าวของ         
Kenneth A. Miller, Vice President, Goldman, Sachs and Co.  ซ่ึงไดกลาวไววา  “The global         
fixed-income markets could not be as large as they are today without the parallel existence 
of a highly liquid, low credit risk vehicle in which participants can borrow cash and 
securities. The repurchase agreement (repo) is the foundation for the fixed-income markets. 
Without repo, the development of a liquid derivatives market, notably swaps and financial 
futures, would not have been possible.”7 

นอกจากนี้ การทําธุรกรรมซื้อคืนในตางประเทศยังไดรับความนิยมอยางกวางขวาง   
ซ่ึงจากผลการสํารวจอุตสาหกรรมการบริหารสภาพคลอง (Cash Management Industry) ในสหรัฐ 
อเมริกาป 1994 โดย Ernst & Young Cash Management Services พบวาการทําธุรกรรมซื้อคืน      
ในตลาดซื้อคืนของสหรัฐอเมริกาไดรับความนิยมเปนอันดับสูงสุด8 และถือเปนตลาดซื้อคืนที่มี
ขนาดใหญที่สุดในโลกโดยมีขนาดประมาณ 1 ลานลานดอลลารสหรัฐ (US$ 1 trillion)9  

 

 1.2 ประวัติความเปนมาและพัฒนาการของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 
  

ในอดีตไดเร่ิมมีการนําธุรกรรมซื้อคืนมาใชเปนเครื่องมือในการบริหารสภาพคลอง  
ทางการเงินระยะสั้น (Short Term Financing) ตั้งแตป 2522 โดยธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.)       
ไดมีการจัดตั้งตลาดซื้อคืนพันธบัตร (R/P) ขึ้นเพื่อใหสถาบันการเงินและรัฐวิสาหกิจที่ไดรับอนุญาต
จาก ธปท. สามารถทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนพันธบัตรของ ธปท. ได ทั้งนี้ ในการทํา          
ธุรกรรมซื้อคืนนั้น สถาบันการเงินและรัฐวิสาหกิจดังกลาวจะตองนําพันธบัตรที่ปราศจากภาระ    
ผูกพันมาฝากไวในระบบทะเบียนพันธบัตรของ ธปท. (R/P Pool) ซ่ึง ธปท. จะทําหนาที่เปน       
นายทะเบียนในการจัดสรรพันธบัตรที่ใชในการทําธุรกรรมและเปนตัวกลางในการจับคูคาํเสนอซื้อ
หรือขายพันธบัตรของสถาบันการเงินและรัฐวิสาหกิจ โดย ธปท. จะเขาเปนคูสัญญาโดยตรงกับทั้ง  
ผูซ้ือและผูขายพันธบัตร กลาวคือ ผูเสนอซื้อพันธบัตรในอัตราดอกเบี้ยต่ําสุดและผูเสนอขาย      

                                                 
6อัญญา ขันธวิทย, การวิเคราะหการลงทุนในตราสารหนี้ (กรุงเทพมหานคร :       

สํานักพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2541), หนา 4. 
7Frank J. Fabozzi, CFA, Securities Lending and Repurchase Agreements, 

(Pennsylvania : Frank J. Fabozzi Associates, 1997), p. 13. 
8ชมรมผูคาตราสารหนี้  สมาคมบริษัทหลักทรัพย , บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง        

ตลาดซื้อคืน (Repo Market), 2540, หนา 3. (เอกสารไมตีพิมพ) 
9เร่ืองเดียวกัน, หนา 9.  



 12

พันธบัตรในอัตราดอกเบี้ยสูงสุดจะไดรับการจับคูใหสามารถทําธุรกรรมซื้อคืนไดกอน และหากมี
การเสนออัตราดอกเบี้ยเทากันจะพิจารณาตามลําดับเวลาการเสนอคําเสนอซื้อขายเปนสําคัญ10  

นอกจากนี้ ตลาดซื้อคืนพันธบัตรของ ธปท. ยังเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบาย 
การเงินของ ธปท. เพื่อควบคุมปริมาณเงินและระดับอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินใหอยูในภาวะสมดุล
และสอดคลองกับนโยบายทางการเงินและเศรษฐกิจของประเทศ11 กลาวคือ ธปท. จะสงสัญญาณ
นโยบายการเงินซึ่งกําหนดโดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (Monetary Policy Board : MPB) 
ผานอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรของ ธปท. และ ธปท. จะเขาเปนผูรวมตลาดโดย          
ทําหนาที่เปนผูซ้ือหรือผูขายพันธบัตรกับสถาบันการเงินและรัฐวิสาหกิจเองเพื่อปลอยและดูดซับ
สภาพคลองที่อัตราดอกเบี้ยตามที่คณะกรรมการนโยบายการเงินกําหนด12  
 อยางไรก็ดี การทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนพันธบัตรของ ธปท. นั้นมีขอจํากัดอยู
หลายประการกลาวคือ การที่ ธปท. มีสถานะเปนคูสัญญาของทั้งผูซ้ือและผูขายพันธบัตรยอมมี    
ผลใหความเสี่ยงของผูซ้ือและผูขาย (Counterparty Risk) แทบจะไมมีซ่ึงทําใหอัตราดอกเบ้ีย         
ในตลาดซื้อคืนอยูในระดับต่ํากวาที่ควรและไมสะทอนถึงภาวะที่แทจริงในตลาดเงิน13 อีกทั้งการที่      
ผูขายมิไดมีการโอนกรรมสิทธิ์ในพันธบัตรที่ใชในการทําธุรกรรมใหแกผูซ้ือยอมมีผลใหผูซ้ือ      
ไมสามารถนําพันธบัตรดังกลาวไปโอนกรรมสิทธิ์หรือขายตอไดอันเปนอุปสรรคตอการพัฒนา
ตลาดรองตราสารหนี้ นอกจากนี้ ผูที่จะสามารถเขาทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนพันธบัตรของ 
ธปท. ไดนั้นก็จํากัดไวเฉพาะสถาบันการเงินและรัฐวิสาหกิจซึ่ง ธปท. อนุญาตใหเปนสมาชิกเทานั้น 
ไดแก ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย บริษัทเครดิตฟองซิเอร สถาบัน     
การเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น และรัฐวิสาหกิจตามที่ ธปท. กําหนด สําหรับหลักทรัพยที่ใชใน
การทําธุรกรรมก็จํากัดไวเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐ ไดแก ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใชเงินเพื่อการ     
ปรับปรุงโครงสรางหนี้ พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตร ธปท. พันธบัตรหรือหุนกูที่ออกโดยองคการ

                                                 
10ธนาคารแหงประเทศไทย, ตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repurchase Market),  

2545, หนา 2-3. (เอกสารไมตีพิมพ)  
11วิทยา สรรพโรจนพัฒนา, การศึกษาบทบาทของตลาดซื้อคืนและผลกระทบที่มีตอ

ตลาดเงินของประเทศไทย, วิทยานิพนธปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี 
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2526, หนา 7-8. 

12ธนาคารแหงประเทศไทย, ตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repurchase Market),  
2545, หนา 2. (เอกสารไมตีพิมพ)  
   13เร่ืองเดียวกัน, หนา 4.  
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ของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจหรือสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้นซ่ึง ธปท. เปนนายทะเบียน
และเปนตัวแทนจายเงิน14   
 ดังนั้น ดวยขอจํากัดตาง ๆ ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนพันธบัตร
ของ ธปท. นี้เอง จึงสงผลใหมีการพัฒนาธุรกรรมซื้อคืนมาเปนลําดับ โดยในป 2539 คณะกรรมการ
ชมรมผูคาตราสารหนี้ไดมีมติแตงตั้งคณะทํางานศึกษาเรื่อง “ตลาดซื้อคืน (Repo Market)”            
ซ่ึงประกอบดวยผูแทนจากหนวยงานตาง ๆ ทั้งภาครัฐและภาคเอกชน ไดแก ธปท. สํานักงาน    
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.) กระทรวง 
การคลัง ชมรมผูคาตราสารหนี้ เปนตน เพื่อทําหนาที่ศึกษารูปแบบของการทําธุรกรรมซื้อคืนเพื่อใช
เปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงและสงเสริมสภาพคลองในตลาดรองการคาตราสารหนี้    
รวมทั้งชวยใหโครงสรางของตลาดการเงินมีรูปแบบที่เหมาะสมและสมดุลยิ่งขึ้น ซ่ึงไดขอสรุป       
ที่สําคัญดังนี้15 

ก. การกําหนดรูปแบบ  โครงสราง  และวิธีปฏิบัติของการทําธุรกรรมซื้อคืน 
1)  รูปแบบของตลาด 

    ใหการทําธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะที่ใหคูสัญญาสามารถเจรจาตกลงระหวางกันได  
โดยตรง (Over the Counter : OTC) ทั้งนี้ เพื่อใหการพิจารณาเกี่ยวกับความเสี่ยงของคูสัญญา      
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม ขนาด ระยะเวลา  และอัตราดอกเบี้ยของการทําธุรกรรม               
มีความเหมาะสม  โปรงใส  และมีประสิทธิภาพ  ซ่ึงเปนรูปแบบที่สอดคลองกับวิ ธีปฏิบัติ                
ในตลาดสากลทั่วไป 

2) รูปแบบของธุรกรรม 
ใหสมาชิกสามารถเลือกที่จะทําธุรกรรมซื้อคืนไดทั้งแบบ Repo และแบบ Buy/Sell 

Back โดยข้ึนอยูกับการตกลงของคูสัญญา 
3) สัญญาที่ใชในการทําธุกรรม 
ใหสมาชิกใชสัญญาซื้อคืนมาตรฐานที่จัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกับ ISMA 

(TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) ซ่ึงเปนสัญญาที่มี
การยอมรับและแพรหลายในตลาดสากล โดยมีวัตถุประสงคใหเปนมาตรฐานเดียวกัน รวมทั้ง     
รองรับการพัฒนาและการขยายตัวของตลาดไปสูระดับสากล 

 
                                                 

14ขอ 2 ของระเบียบธนาคารแหงประเทศไทยวาดวยการซื้อขายพันธบัตรโดยมีสัญญา
วาจะซื้อคืนหรือขายคืน พ.ศ. 2545 ลงวันที่ 13 มิถุนายน พ.ศ. 2545  

15ชมรมผูคาตราสารหนี้ สมาคมบริษัทหลักทรัพย, บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง
ตลาดซื้อคืน (Repo Market), 2540, หนา 9-13. (เอกสารไมตีพิมพ) 
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4) ตราสารที่ใชในการทําธุรกรรม 
ใหสมาชิกใชตราสารหนี้ที่มีการซื้อขายในชมรมผูคาตราสารหนี้ 
5) วิธีปฏิบัติทางภาษีอากร 

 เสนอใหใชวิธีปฏิบัติทางภาษีอากรเกี่ยวกับการทําธุรกรรมซื้อคืนในลักษณะของ     
การกูยืมเงินซึ่งจะไมมีการรับรูผลกําไรหรือขาดทุนจากการทําธุรกรรมทั้งขาแรกและขาหลัง 
สําหรับดอกเบี้ยท่ีเกิดจากสวนตางระหวางราคาซื้อ (Purchase Price) ในธุรกรรมขาแรก และราคา
ซ้ือคืน (Repurchase Price) ในธุรกรรมขาหลังจะถือเปนเงินไดของผูซ้ือหลักทรัพยซ่ึงมีภาระภาษี
เชนเดียวกับดอกเบี้ยสําหรับผูใหกู และถือเปนรายจายของผูขายหลักทรัพยซ่ึงสามารถนํามาหักเปน
คาใชจายได ทั้งนี้ เพื่อใหสอดคลองกับแนวทางปฏิบัติในตลาดสากลซึ่งไดมีการตีความโดย       
กรมสรรพากร (Internal Revenue Service) และศาลของประเทศสหรัฐอเมริกาวาธุรกรรมซื้อคืน     
มีลักษณะเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน จึงไมมีการคิดกําไรหรือขาดทุนทั้งในธุรกรรมขาแรก
หรือขาหลัง แตใหจัดเก็บภาษีบนสวนตางระหวางราคาซื้อในธุรกรรมขาแรกและราคาซื้อคืนใน   
ธุรกรรมขาหลังในฐานะเงินไดดอกเบี้ย16 

นอกจากนี้ ไดเสนอใหมีการพิจารณาในประเด็นตาง ๆ ดังนี้  
 1.   ยกเวนการจัดเก็บภาษีเงินไดสําหรับกําไรที่ไดจากการโอนหลักทรัพย (Capital Gain)      
ทั้งในธุรกรรมขาแรกและขาหลัง เนื่องจากไดมีการจัดเก็บภาษีในรูปของดอกเบี้ยรับไปแลว 

2.   ยกเวนภาษีอากรแสตมปสําหรับการใชสัญญาซื้อคืนในการทําธุรกรรม เนื่องจากธุรกรรม
ซ้ือคืนมีลักษณะเปนการกูยืมเงินระยะสั้น หากมีภาระอากรแสตมปอาจทําใหไมคุมคาในเชิงธุรกิจ 
นอกจากนี้ เพื่อใหเทาเทียมกับธุรกรรมประเภทอื่นที่มีวัตถุประสงคทํานองเดียวกัน เชน การกูยืม
ระหวางธนาคาร (Inter-Bank) การกูยืมระหวางสถาบันการเงิน (Inter-Finance) และการซื้อคืน  
พันธบัตรกับธนาคารแหงประเทศไทย 
 3.   กรณีที่ผูออกหลักทรัพยมีการจายเงินปนผลหรือดอกเบี้ยอันเกิดจากหลักทรัพยที่ใชในการ
ทําธุรกรรมใหแก ผู ซ้ือหลักทรัพย  ซ่ึงผู ซ้ือหลักทรัพยจะตองจายคืนเงินชดเชยเงินปนผล 
(Manufactured Dividend) หรือเงินชดเชยดอกเบี้ย (Manufactured Interest) ใหแกผูขายหลักทรัพย
นั้น ใหถือวาผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูมีเงินไดสําหรับเงินปนผลหรือดอกเบี้ยดังกลาว แตสามารถนําไป
เปนรายจายเพื่อหักภาษีได ทั้งนี้ กรณีที่ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนผูรับเงินชดเชยเงินปนผลหรือเงิน    
ชดเชยดอกเบี้ยเปนบุคคลธรรมดา หากมีการหักภาษี ณ ที่จายแลว ใหผูขายหลักทรัพยมีสิทธิเลือกที่
จะไมนําไปรวมคํานวณภาษีปลายปได และกรณีที่ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนผูรับเงินชดเชยเงินปนผล

                                                 
16Frank J. Fabozzi, CFA, Securities Lending and Repurchase Agreements, 

(Pennsylvania : Frank J. Fabozzi Associates, 1997), pp. 216-217. 
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หรือเงินชดเชยดอกเบี้ยเปนธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงิน ไดเสนอใหมีการยกเวนภาษีธุรกิจ
เฉพาะสําหรับเงินชดเชยเงินปนผลหรือเงินชดเชยดอกเบี้ยดังกลาว 

ข. ความชัดเจนของธุรกรรมซื้อคืนกับประเด็นทางกฎหมายที่เก่ียวของ 
1) ธุรกรรมซ้ือคืนกับพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
สํานักงานคณะกรรมการ  ก .ล.ต.  ไดมีหนังสือที่ กลต . ม. 1308/2539  ลงวันที่              

16 กันยายน พ.ศ. 2539 แจงวาธุรกรรมซื้อคืนซึ่งเปนการตกลงซื้อขายตราสารทางการเงินในปจจุบัน
โดยมีสัญญาวาจะซื้อหรือขายคืนในอนาคต ไมเขาขายเปนการซื้อขายหลักทรัพยลวงหนาท่ีตองหาม
ตามมาตรา 98(4) แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

2) ธุรกรรมซ้ือคืนกับกฎหมายรองรับ 
จากการศึกษาพบวาไมมีความจําเปนที่จะตองออกกฎหมายเฉพาะเพื่อรองรับการทํา  

ธุรกรรมซื้อคืนในประเทศ เนื่องจากสามารถใชประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยเพื่อรองรับการ
บังคับใชของสัญญาซื้อคืนมาตรฐาน (TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreement : 
TBMA/ISMA GMRA) ไดตามหลักเสรีภาพในการแสดงเจตนาทําสัญญา (Freedom of Contract) 
ซ่ึงเปนหลักการพื้นฐานของประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยโดยสามารถบังคับไดเทาที่ไมขัดตอ
ความสงบเรียบรอยและศีลธรรมอันดีของประชาชน ทั้งนี้ ใหมีการจัดทําเอกสารแนบทายสัญญา 
(Thailand Annex) ขึ้นเพื่อใหสามารถบังคับใชสัญญามาตรฐานดังกลาวภายใตกฎหมายไทยได   

2) ธุรกรรมซ้ือคืนกับ Negative Pledge  
กรณีของสัญญากูยืมเงินนั้นจะมีขอหามมิใหลูกหนี้กระทําการกอหนี้เพิ่มเติมโดยเอา

สินทรัพยไปค้ําประกัน (creating security interest in its property) ที่เรียกวา “Negative Pledge”   
จากการศึกษาพบวาธุรกรรมซื้อคืนมีการโอนกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยจากผูขายหลักทรัพยไปยัง     
ผูซ้ือหลักทรัพยอยางเด็ดขาด จึงไมถือวาเปนการกอหนี้โดยเอาสินทรัพยไปเปนหลักประกัน ดังนั้น 
กรณีที่ผูขายหลักทรัพยไดเคยทําสัญญากูยืมเงินไวกับเจาหนี้อ่ืน ๆ อยูกอนแลว หากตอมาไดมี     
การทําธุรกรรมซื้อคืนในภายหลังก็ไมถือวาการทําธุรกรรมซื้อคืนดังกลาวขัดกับ Negative Pledge  
ที่กําหนดไวในสัญญากูยืมเงินแตอยางใด ทั้งนี้ แนวการตีความดังกลาวสอดคลองกับมุมมองของ 
นักกฎหมายอังกฤษ 

จนกระทั่งในป 2541 กระทรวงการคลังไดมีการจัดตั้งคณะทํางานเพื่อการพัฒนาตลาด
พันธบัตรในประเทศขึ้น แบงออกเปนคณะทํางานยอยเพื่อดําเนินการในดานตาง ๆ รวม 8 คณะ    
ซ่ึงคณะทํางานยอยกลุมพัฒนาตลาดซื้อคืนเอกชนถือเปนหนึ่งในคณะทํางานยอยดังกลาว ประกอบ 
ดวยผูแทนจากหนวยงานตาง ๆ ทั้งภาครัฐและเอกชน ไดแก ธปท.  สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  
ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย เปนตน เพื่อทําหนาที่พจิารณากําหนดรูปแบบของสัญญามาตรฐานเพื่อ
ใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนตราสารหนี้ในประเทศ และพิจารณาเสนอแนวทางแกไขปญหาเกี่ยวกับ
อุปสรรคทางภาษีของธุรกรรมซื้อคืน โดยมีกําหนดระยะเวลาการทํางานในระยะที่ 1 เริ่มตั้งแต 
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เดือนมกราคมถึงเดือนกันยายน 2542 และระยะที่ 2 เร่ิมตั้งแตเดือนตุลาคม 2542 ถึงเดือนกันยายน 
2543 ซ่ึงไดขอสรุปที่สําคัญ ดังนี้17   

ก. การกําหนดรูปแบบของสัญญามาตรฐานในการทําธุรกรรม 
ใหใชสัญญามาตรฐานที่จัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกับ ISMA (TBMA/ISMA Global 

Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) ซ่ึงเปนสัญญาที่มีการยอมรับและ        
แพรหลายในตลาดสากล และเพื่อใหสามารถนําสัญญามาตรฐานดังกลาวมาใชบังคับภายใต
กฎหมายไทย รวมทั้งใหมีความสอดคลองกับการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศ จึงใหปรับปรุง      
เนื้อหาของสัญญามาตรฐานดังกลาวโดยจัดทําเปนเอกสารแนบทายสัญญา (Thailand Annex)      
เพื่อกําหนดเงื่อนไขของการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศ (Supplemental Terms or Conditions for 
Thai Domestic Transactions)  

ข. การกําหนดแนวทางแกไขปญหาเกี่ยวกับอุปสรรคทางภาษีของธุรกรรม 
ไดพิจารณาประเด็นทางภาษีของธุรกรรมและเสนอแนวทางในกรณีตาง ๆ ดังนี้ 

 1) กรณีผูขายหลักทรัพยโอนหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในการทําธุรกรรมขาแรก 
1. ยกเวนการจัดเก็บภาษีเงินไดและภาษีธุรกิจเฉพาะสําหรับกําไรที่ไดจากการโอนหลักทรัพย 

(Capital Gain) และกรณีที่การโอนหลักทรัพยเกิดผลขาดทุน ไมใหนําผลขาดทุนไปหักเปนคาใชจาย     
 2.  ใหถือวาการโอนหลักทรัพยในราคาต่ํากวาราคาตลาดเปนการโอนที่มีเหตุผลสมควรตาม
มาตรา 65 ทวิ (4) แหงประมวลรัษฎากร 
 2) กรณีผูซ้ือหลักทรัพยโอนหลักทรัพยใหแกผูขายหลักทรัพยในการทําธุรกรรมขาหลัง     

1.   ใหดอกเบี้ยที่เกิดจากสวนตางระหวางราคาซื้อ (Purchase Price) ในธุรกรรมขาแรกและ
ราคาซื้อคืน (Repurchase Price) ในธุรกรรมขาหลัง ถือเปนเงินไดของผูซ้ือหลักทรัพยซ่ึงมีภาระภาษี
เชนเดียวกับดอกเบี้ยสําหรับผูใหกู และถือเปนรายจายของผูขายหลักทรัพยซ่ึงสามารถนํามาหักเปน
คาใชจายได 

2.   ใหนําดอกเบี้ยจายมาหักออกจากดอกเบี้ยรับเพื่อคํานวณภาษีธุรกิจเฉพาะในแตละเดือน 
3.   ใหถือวาการโอนหลักทรัพยในราคาต่ํากวาราคาตลาดเปนการโอนที่มีเหตุผลสมควรตาม

มาตรา 65 ทวิ (4) แหงประมวลรัษฎากร  
 
 

                                                 
17คณะทํางานเพื่อการพัฒนาตลาดพันธบัตรในประเทศ, การพัฒนาตลาดพันธบัตร    

ในประเทศ, เอกสารประกอบการสัมมนาเรื่องการพัฒนาตลาดพันธบัตรในประเทศ : การพัฒนา
ตลาดซื้อคืนเอกชน ณ หองเลิศวนาลัย โรงแรมฮิลตันอินเตอรเนชั่นแนล กรุงเทพมหานคร ในวันที่ 
6 กันยายน 2543, หนา 1-5. (เอกสารไมตีพิมพ) 
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3) กรณีผิดสัญญา 
1.   กรณีที่ผูซ้ือหลักทรัพยเปนฝายผิดสัญญาโดยไมสามารถสงมอบหลักทรัพยคืนได แตผูขาย

หลักทรัพยเปนผูหาหลักทรัพยมาแทน ใหผูขายหลักทรัพยไมมีภาระภาษีเงินไดจากการขาย       
หลักทรัพยดังกลาว 
 2.   กรณีที่ผูขายหลักทรัพยเปนฝายผิดสัญญา หรือกรณีที่ผูซ้ือหลักทรัพยเปนฝายผิดสัญญา  
โดยไมสามารถสงมอบหลักทรัพยคืนได แตผูขายหลักทรัพยไมไดเปนผูหาหลักทรัพยมาแทนและ 
มีการหักกลบลบหนี้เปนเงินกัน ใหผูขายหลักทรัพยมีภาระภาษีเงินไดและภาษีธุรกิจเฉพาะโดย    
ถือวาเปนการขายหลักทรัพย ณ วันที่มีการผิดสัญญา 
  4) กรณีผูออกหลักทรัพยมีการจายเงินปนผลหรือดอกเบี้ยอันเกิดจากหลักทรัพย       
ท่ีใชในการทําธุรกรรม ใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในชวงระยะเวลาของธุรกรรมซ่ึงผูซ้ือหลักทรัพย      
จะตองจายคืนเงินชดเชยเงินปนผลหรือเงินชดเชยดอกเบี้ยใหแกผูขายหลักทรัพย  
 กรณีที่ผูขายหลักทรัพยเปนนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายตางประเทศและมิได
ประกอบกิจการในประเทศไทย หากไดรับเงินชดเชยเงินปนผล (Manufactured Dividend) หรือ   
เงินชดเชยดอกเบี้ย (Manufactured Interest) จากผูซ้ือหลักทรัพย จะตองยอมใหผูซ้ือหลักทรัพย    
หักภาษี ณ ที่จายในอัตรารอยละ 10 ของเงินชดเชยเงินปนผล หรืออัตรารอยละ 15 ของเงินชดเชย
ดอกเบี้ยที่ไดรับกอนจึงจะไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลสําหรับเงินไดที่ เกิดจากการขาย        
หลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 

5) กรณีคูสัญญามีการโอนมารจินเงินสดใหแกคูสัญญาฝายท่ีไดรับความเสี่ยง       
เนื่องจากมูลคาหลักทรัพยในชวงระยะเวลาของธุรกรรมมีการเปล่ียนแปลงไป 

ใหดอกเบี้ยทีเ่กิดจากมารจินเงินสด (Cash Margin) เปนเงินไดของผูรับเชนเดียวกับ
ดอกเบี้ยซ่ึงไมตองมีการหักภาษี ณ ที่จาย แตจะตองนําไปรวมคํานวณภาษีในปลายป 
 นอกจากนี้ ตั้งแตป 2543 เปนตนมา ธปท. ไดใชธุรกรรมซื้อคืนเปนเครื่องมือใน      
การดําเนินนโยบายการเงินเพื่อปรับสภาพคลองทางการเงินใหแกสถาบันการเงิน โดยกระทําผาน     
ไพรมารี ดีลเลอร (Primary Dealers) ซ่ึงเปนสถาบันการเงินที่ ธปท. แตงตั้งขึ้นเพื่อทําหนาที่เปนคูคา
หรือคูสัญญาของ ธปท. ในการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภท Bilateral Repo และเปนตัวกลางใน      
การสงผานสภาพคลองจาก ธปท. ไปยังสถาบันการเงิน ซ่ึงในปจจุบันไพรมารี ดีลเลอรที่ ธปท.    
ไดแตงตั้งขึ้นไดแกสถาบันการเงินรวม 10 แหงคือ ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคาร       
กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธนาคารออมสิน ธนาคารเอเชีย 
จํากัด (มหาชน) ธนาคารซิตี้แบงก ธนาคารดอยชแบงก ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด ธนาคาร      
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เอบีเอ็น แอมโร เอ็น วี และธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกิ้งคอรปอเรชั่น จํากัด18 ทั้งนี้ หลักเกณฑ
ในการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภท Bilateral Repo ระหวาง ธปท. และไพรมารี ดีลเลอรจะเปนไป
ตามระเบียบธนาคารแหงประเทศไทยวาดวยการซื้อขายพันธบัตรกับไพรมารี ดีลเลอรโดยมีสัญญา
วาจะขายคืนหรือซ้ือคืน พ.ศ. 2543 ลงวันที่ 22 ธันวาคม 2546 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2           
พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 14 กันยายน พ.ศ. 2544) 
 ตอมาในป 2545 ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทยรวมกับ ธปท. ธนาคารดอยซแบงค 
(Deutsche Bank) และธนาคารบี เอ็น พี พารีบาส (BNP PARIBAS) ไดจัดสัมมนาในหัวขอเร่ือง
“เตรียมความพรอมเพื่อเขาสูธุรกรรมซื้อคืน” ณ โรงแรมพลาซา แอทธินี กรุงเทพมหานคร ในวันที่ 
8 สิงหาคม พ.ศ. 2545 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อเผยแพรความรูความเขาใจในการทําธุรกรรมซื้อคืน 
ใหแกกลุมผูลงทุน ตลอดจนสงเสริมใหธุรกรรมซื้อคืนเปนเครื่องมือในการบริหารสภาพคลองทาง
การเงินระยะสั้น (Short Term Financing) ที่มีความเสี่ยงต่ําและมีผลตอบแทนในการลงทุนสูง 

นอกจากนี้ ในป 2546 ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทยและคณะทํางานยอยเพื่อการ       
ปรับปรุงมาตรฐานสูตรการคํานวณและมาตรฐานการปฏิบัติในตลาดตราสารหนี้ซ่ึงจัดตั้งขึ้นโดย
ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย ประกอบดวยผูแทนจากหนวยงานตาง ๆ ไดแก ธปท. สํานักงาน      
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย สถาบันผูคาตราสารหนี้ กองทุนรวม และกองทุน
บําเหน็จบํานาญขาราชการ ไดรวมกันกําหนดแนวทางการปฏิบัติสําหรับธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน         
โดยมีสาระสําคัญในการกําหนดแนวทางเกี่ยวกับหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม มูลคามาตรฐาน
ของธุรกรรม (Standard market lot size) วันสงมอบหลักทรัพยและชําระราคา (Purchase date)      
วันครบกําหนดสัญญาของธุรกรรม (Repurchase date) อัตราผลตอบแทนของธุรกรรม (Repo rate) 
มูลคาของธุรกรรม (Purchase price) เปนตน ทั้งนี้ เพื่อใหการทําธุรกรรมซื้อคืนมีแนวทางการปฏิบัติ
ที่เปนมาตรฐาน ซ่ึงในเบื้องตนไดกําหนดใหใชเปนแนวทางการปฏิบัติระหวางสถาบันการเงิน    
โดยศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทยไดประกาศใชแนวทางการปฏิบัติดังกลาวเปนครั้งแรกเมื่อวันที่     
11 มิถุนายน 2546 และตอมา ธปท. รวมกับผูแทนจากสถาบันการเงินคูคา (Primary Dealers) และ
ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย ไดรวมกันประชุมหารือเพื่อแกไขเพิ่มเติมแนวทางการปฏิบัติดังกลาว
เมื่อวันที่ 18 กุมภาพันธ 2547 ซ่ึงในปจจุบันไดประกาศใชแนวทางการปฏิบัติดังกลาวเมื่อวันที่      
22 มีนาคม 2547 19   

                                                 
 18ธนาคารแหงประเทศไทย, ขาวธนาคารแหงประเทศไทย ฉบับที่ 36/2545 ลงวันที่     4 
ตุลาคม 2545 เร่ือง การแตงตั้งสถาบันการเงินเปน Primary Dealers สําหรับธุรกรรมซื้อคืนประเภท 
Bilateral Repo, 2545, หนา 1. (เอกสารไมตีพิมพ)  

19ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย, แนวทางการปฏิบัติสําหรับการทําธุรกรรมซื้อคืน      
ภาคเอกชน, 2547, หนา 3. (เอกสารไมตีพิมพ) 
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จากการพัฒนาแนวทางในการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศไทยมาเปนลําดับนั้น        
จะเห็นไดวาในปจจุบันหนวยงานของรัฐตาง ๆ ไดแก ธปท. สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และ
กระทรวงพาณิชยไดอนุญาตใหสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ สามารถทํา        
ธุรกรรมซื้อคืนนอกตลาดซื้อคืนของ ธปท. ไดซ่ึงไดแก ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเครดิต 
ฟองซิเอร บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และบริษัท
ประกันชีวิต โดยสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันดังกลาวจะตองทําธุรกรรมกับคูสัญญา
ประเภทสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันดวยกันเปนหลักซึ่งเปนไปตามหลักเกณฑ       
ที่หนวยงานของรัฐซึ่งมีอํานาจกํากับดูแลไดประกาศกําหนด สําหรับกรณีของธนาคารพาณิชยและ
บริษัทเงินทุนนั้นนอกจากจะสามารถทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทสถาบันการเงินและผูลงทุน
ประเภทสถาบันไดแลวก็ยังสามารถทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทนิติบุคคลและบุคคลธรรมดา   
ไดอีกดวย ซ่ึงทําใหการทําธุรกรรมซื้อคืนไมจํากัดอยูแตเฉพาะสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภท
สถาบันเทานั้น นอกจากนี้ สําหรับประเภทของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมนั้นยังไดกําหนด
ไวทั้งหลักทรัพยประเภทตราสารหนี้ภาครัฐ ตราสารหนี้ภาคเอกชน และตราสารทุน ซ่ึงเปนไปตาม
หลักเกณฑที่หนวยงานของรัฐซึ่งมีอํานาจกํากับดูแลไดประกาศกําหนด อันเปนการขยายขอบเขต
ของประเภทหลักทรัพยใหมีความหลากหลายมากขึ้น ซ่ึงสงผลใหการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศ
เกิดประสิทธิภาพยิ่งขึ้นและสามารถพัฒนาไปสูระดับสากลตอไปในอนาคต 

 

2. หลักการและสาระสําคัญของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 
 

 ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย (ธุรกรรมซื้อคืน)  มีหลักการและสาระสําคัญดังตอไปนี้ 
 

2.1 โครงสรางทางกฎหมายของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 
 

บทบัญญัติของกฎหมายที่เกี่ยวของกับการทําธุรกรรมซื้อคืนมีดังตอไปนี้ 
1. พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 
2.    พ.ร.บ. การประกอบธุรกจิเงนิทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดติฟองซิเอร พ.ศ. 2522 
3.    พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
4. พ.ร.บ. ประกันชีวิต พ.ศ. 2535 
5.    พ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
6.    พ.ร.บ. วาดวยการขัดกันแหงกฎหมาย พ.ศ. 2481 
7.    ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 

 8.    ประมวลรัษฎากร 
9.   พ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร ฉบับที่ 364     

พ.ศ. 2542 ลงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2542 
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 10.   พ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการกําหนดกิจการที่ตองเสียภาษี
ธุรกิจเฉพาะ และกําหนดฐานภาษีสําหรับกิจการที่ตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะบางกรณี ฉบับที่ 350 
พ.ศ. 2542 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 391 พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 24 ธันวาคม พ.ศ. 2544) 

11.  พ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร ฉบับที่ 392    
พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 24 ธันวาคม พ.ศ. 2544 

12. พ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร ฉบับที่ 10      
พ.ศ. 2500 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 393 พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 24 ธันวาคม พ.ศ. 2544)  

13.  ประกาศของหนวยงานของรัฐที่เกี่ยวของ ไดแก 
ประกาศและหนังสือของธนาคารแหงประเทศไทย 

 หนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 3491/2543 เร่ือง แนวนโยบายของธนาคาร      
แหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo) ของสถาบันการเงิน  
ลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543 
 ประกาศ ธปท. ที่ สนส. (02) ว. 58/2544 เร่ือง การประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน 
(Private Repo) ของธนาคารพาณิชย ลงวันที่ 17 สิงหาคม พ.ศ. 2544 

ประกาศ ธปท. ที่ สนส. (02) ว. 87/2544 เร่ือง การประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน 
(Private Repo) ของบริษัทเงินทุน ลงวันที่ 1 พฤศจิกายน พ.ศ. 2544 
 หนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 2522/2544 เร่ือง การอนุญาตใหธนาคารพาณิชย
กูยืมเงินจากผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ ในรูปแบบของธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo) 
ลงวันที่ 9 พฤศจิกายน พ.ศ. 2544 
 ประกาศและหนังสือของสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
 หนังสือสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กลต. จ. (ว) 22/2540 เรื่อง การทําธุรกรรม
ยืมหรือใหยืมหลักทรัพยหรือธุรกรรมการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืนซึ่งอาจ
เขาขายมาตรา 246 และ 247 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ลงวันที่            
7 ตุลาคม พ.ศ. 2540   

 ประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สน. 1/2541 เร่ือง หลักเกณฑและวิธีการ 
ทําธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืนของกองทุนรวม  ลงวันที่  15 มกราคม  พ .ศ .  2541                 
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 ที่ สน. 19/2541 ลงวันที่ 8 พฤษภาคม พ.ศ. 2541)  
 ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กน. 14/2543 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการ 
จัดการกองทุนสวนบุคคล ลงวันที่ 4 เมษายน พ.ศ. 2543 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 6 ที่ กน. 41/2545 
ลงวันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2545)      
 ประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ อธ/น. 11/2546 เร่ือง การประกอบกิจการ
อ่ืนของบริษัทหลักทรัพย ลงวันที่ 7 ตุลาคม พ.ศ. 2546           
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ประกาศของกระทรวงพาณชิย 
 ประกาศกระทรวงพาณิชย เร่ือง การลงทุนประกอบธุรกิจอื่นของบริษัทประกันชีวิต  
ลงวันที่ 25 ตุลาคม พ.ศ. 2544 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 ลงวันที่ 3 เมษายน พ.ศ. 2545) 
 ประกาศของกรมสรรพากร 
 ประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีธุรกิจเฉพาะ  ฉบับที่ 7 เ ร่ือง กําหนด        
หลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขของกิจการซื้อและขายคืนหลักทรัพย และฐานภาษีสําหรับกิจการซื้อ
และขายคืนหลักทรัพย ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 
 ประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีธุรกิจเฉพาะ  ฉบับที่ 8 เ ร่ือง กําหนด        
หลักเกณฑ วิธีการ และ เงื่อนไขการยกเวนภาษีธุรกิจเฉพาะใหแกผูขายหลักทรัพยในกิจการซื้อหรือ
ขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 
 ประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีเงินได ฉบับที่ 82 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ 
วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวนภาษีเงินไดใหแกผูขายและผูซ้ือหลักทรัพยที่กระทํากิจการซื้อหรือ
ขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่ 10 เมษายน พ.ศ. 2543 
 ประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีเงินได ฉบับที่ 105 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ 
วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวนภาษีเงินไดใหแกผูขายและผูซ้ือหลักทรัพยที่กระทํากิจการซื้อหรือ
ขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 
 ประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับอากรแสตมป ฉบับที่ 42 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ 
วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวนอากรแสตมปเกี่ยวกับกิจการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขาย
หรือซ้ือคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 
 

2.2 ความหมายของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย   
 

คําวา  “ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย” นั้น ไดกําหนดคํานิยามไวหลายกรณี ดังนี้ 
 1) ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทยไดใหคํานิยามไววา “ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย หมายถึง 
การตกลงกันระหวางผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพย โดยผูขายหลักทรัพยตกลงที่จะขาย   
หลักทรัพยใหกับผูซ้ือหลักทรัพยโดยมีสัญญาวาจะซื้อคืนในอนาคต ขณะเดียวกัน ผูซ้ือหลักทรัพย
ตกลงที่จะซื้อหลักทรัพยจากผูขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาวาจะขายคืนในอนาคตตามวันและราคา  
ที่ตกลงกันไวลวงหนา”20 
 
 

                                                 
20ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย, เกร็ดความรู : มารูจักธุรกรรมการซื้อคืน (Repurchase 

Agreement), 2541, หนา 1. (เอกสารไมตีพิมพ) 
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 2) ธนาคารแหงประเทศไทยไดใหคํานิยามไววา “ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย หมายถึง  
การประกอบธุรกรรมซ้ือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาวาจะขายคืนหรือซ้ือคืนเพื่อวัตถุประสงคใน
การใหกูยืมเงินหรือกูยืมเงินตามแตกรณีในระหวางสถาบันการเงินดวยกันโดยมีหลักประกันเปน
ตราสารตามแนวนโยบายที่กําหนด”21         
 3) สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดใหคํานิยามไววา “ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย  
หมายถึง การซื้อหลักทรัพยหรือตราสารแหงหนี้โดยมีสัญญาที่จะขายคืนหลักทรัพยหรือตราสาร
แหงหนี้นั้นตามวันที่กําหนดไวในสัญญา”22   
 4) กรมสรรพากรไดใหคํานิยามไววา “ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย หมายถึง การตกลงกัน
ระหวางผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพย โดยผูขายหลักทรัพยตกลงที่จะขายหลักทรัพยใหแก   
ผูซ้ือหลักทรัพยโดยมีสัญญาวาจะซื้อคืนในอนาคต ในขณะเดียวกัน ผูซ้ือหลักทรัพยตกลงที่จะซื้อ
หลักทรัพยจากผูขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาวาจะขายคืนในอนาคต ตามกําหนดเวลาและในราคา   
ที่ตกลงกันไวลวงหนา”23                                 
 5) ทานอาจารยอัญญา ขันธวิทย ไดใหคํานิยามไววา  “ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย หมายถึง 
การตกลงรวมกันระหวางผูที่ขาดสภาพคลองในการที่จะขายหลักทรัพยที่ตนถืออยูใหแกผูซ้ือซ่ึงมี
สภาพคลองสวนเกินโดยมีสัญญาตอกันวาผูที่ขายหลักทรัพยจะรบัซ้ือหลักทรัพยที่ขายไปนั้นคืนใน

                                                 
 21ขอ 1 ของประกาศ ธปท. ที่ สนส. (02) ว. 58/2544 เร่ือง การประกอบธุรกรรมซื้อคืน
ภาคเอกชน (Private Repo) ของธนาคารพาณิชย ลงวันที่ 27 สิงหาคม พ.ศ. 2544 และประกาศ ธปท. 
ที่ สนส. (02) ว. 87/2544 เร่ือง การประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo) ของบริษัท
เงินทุน ลงวันที่ 8 พฤศจิกายน พ.ศ. 2544 
 22ขอ 1 ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สน. 1/2541 เร่ือง หลักเกณฑ
และวิธีการทําธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืนของกองทุนรวม ลงวันที่ 15 มกราคม พ.ศ. 2541 
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 ที่ สน. 19/2541 ลงวันที่ 8 พฤษภาคม พ.ศ. 2541) และขอ 2 ของ
ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กน. 14/2543  เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดการกองทุน
สวนบุคคล ลงวันที่ 4 เมษายน พ.ศ. 2543 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 ที่ กน. 10/2545 ลงวันที่         
1 กุมภาพันธ พ.ศ. 2545) 

23ตามมาตรา 3 แหงพ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวน
รัษฎากร ฉบับที่ 364 พ.ศ. 2542 ลงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2542 และมาตรา 2/1 แหงพ.ร.ฎ.         
ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการกําหนดกิจการที่ตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ และกําหนด
ฐานภาษีสําหรับกิจการที่ตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะบางกรณี ฉบับที่ 350 พ.ศ. 2542 (แกไขเพิ่มเติม
โดยฉบับที่ 391 พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 24 ธันวาคม พ.ศ. 2544) 
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อนาคตตามวันและเวลาซึ่งตกลงกันไวลวงหนา หรือในทํานองเดียวกัน ผูที่ซ้ือหลักทรัพยจะขาย
หลักทรัพยที่ซ้ือนั้นคืนใหในอนาคตตามวันและเวลาที่ตกลงกันไวลวงหนา”24 

จากความหมายดังกลาวจะเห็นไดวา ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย หมายถึง การตกลง   
ซ้ือขายหลักทรัพยระหวางผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพย โดยผูขายหลักทรัพยตกลงขาย  
หลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงซื้อหลักทรัพยจากผูขายหลักทรัพย ทั้งนี้ 
เมื่อครบกําหนดของธุรกรรม (Repurchase Date) แลวนั้น ผูขายหลักทรัพยตกลงซื้อคืนหลักทรัพย
จากผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงขายคืนหลักทรัพยใหแกผูขายหลักทรัพย  

 

2.3 รูปแบบของธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพย 
 

รูปแบบของการทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดสากลโดยทั่วไปนั้นสามารถแบงไดเปน      
2 รูปแบบคือ ธุรกรรมแบบ Repo (Repurchase Transaction) และธุรกรรมแบบ Buy/Sell Back 
(Buy/Sell Back Transaction) โดยธุรกรรมซื้อคืนทั้ง 2 รูปแบบดังกลาวจะมีความแตกตางกัน          
ที่สําคัญคือ ธุรกรรมแบบ Repo จะทําภายใตสัญญาซื้อคืน ในขณะที่ธุรกรรมแบบ Buy/Sell Back    
จะไมมีสัญญาซื้อคืน แตใชเพียงใบยืนยันการซื้อขาย (Confirmation) เทานั้น  

ทั้งนี้ ในปจจุบันไดมีการพัฒนาสัญญาซื้อคืนใหสามารถรองรับการทําธุรกรรมแบบ 
Buy/Sell Back ได ซ่ึงทําใหธุรกรรมซื้อคืนทั้ง 2 รูปแบบดังกลาวมีลักษณะที่ใกลเคียงกันมากขึ้น 
โดยคูสัญญาสามารถเลือกที่จะทําธุรกรรมซื้อคืนรูปแบบใดก็ไดโดยจะตองระบุไวในสัญญาซื้อคืน 
ซ่ึงการทําธุรกรรมทั้งแบบ Repo และแบบ Buy/Sell Back ตามสัญญาซื้อคืนนั้น ยอมมีผลให           
คูสัญญาจะตองปฏิบัติตามเงื่อนไขที่กําหนดไวในสัญญาซื้อคืนทุกประการ  

อยางไรก็ดี ธุรกรรมแบบ Repo และธุรกรรมแบบ Buy/Sell Back ก็ยังคงมีลักษณะ      
ที่แตกตางกัน กลาวคือ ธุรกรรมแบบ Repo จะเปนการอาศัยกลไกของการซื้อขายหลักทรัพยทําให
เกิดเปนลักษณะของการกูยืมเงินระยะสั้นโดยมีหลักทรัพยเปนประกัน ในขณะที่ธุรกรรมแบบ 
Buy/Sell Back จะมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพยทั่วไป ซ่ึงสงผลใหธุรกรรมซื้อคืนทั้ง             
2 รูปแบบดังกลาวมีลักษณะที่แตกตางกันดังตอไปนี้ 
  1. ดอกเบี้ยของธุรกรรมแบบ Repo จะคํานวณจากยอดรวมของราคาซื้อ (Purchase Price)   
ตามระยะเวลาของธุรกรรม ในขณะที่ดอกเบี้ยของธุรกรรมแบบ Buy/Sell Back จะอยูในรูปของ
สวนตางของราคาซื้อ และราคาซื้อคืน (Repurchase Price) 
  2. กรณีที่มีการจายเงินปนผลหรือดอกเบี้ยของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมในชวง
ระยะเวลาของธุรกรรม หากเปนธุรกรรมแบบ Repo จะกําหนดใหผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูรับเงินปน

                                                 
24อัญญา ขันธวิทย, การวิเคราะหการลงทุนในตราสารหนี้ (กรุงเทพมหานคร :      

สํานักพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2541), หนา 474. 
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ผลหรือดอกเบี้ยดังกลาวจากผูออกหลักทรัพยแลวมีหนาที่จายเงินชดเชยเงินปนผล (Manufactured 
Dividend) หรือเงินชดเชยดอกเบี้ย (Manufactured Interest) คืนใหแกผูขายหลักทรัพย ในขณะที่    
ธุรกรรมแบบ Buy/Sell Back จะกําหนดใหผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูรับเงินปนผลหรือดอกเบี้ยโดย    
ไมตองจายเงินชดเชยเงินปนผลหรือเงินชดเชยดอกเบี้ยคืนใหแกผูขายหลักทรัพย แตจะตองนํา    
เงินปนผลหรือดอกเบี้ยดังกลาวมาคํานวณเปนรายรับแลวปรับลดราคาซื้อคืนในธุรกรรมขาหลัง25

    

2.4 องคประกอบท่ีสําคัญของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 
 

การทําธุรกรรมซื้อคืนจําเปนอยางยิ่งที่จะตองอาศัยองคประกอบตาง ๆ ในการ
กอใหเกิดธุรกรรม ในกรณีนี้ ผูเขียนจะขอกลาวถึงองคประกอบที่สําคัญของธุรกรรมซื้อคืน ไดแก 
สัญญา  คูสัญญา และหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม โดยสามารถพิจารณาตามลําดับได
ดังตอไปนี้ 

 

2.4.1 สัญญา 
 

หนวยงานของรัฐตาง ๆ ไดแก ธปท. สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ศูนยซ้ือขาย   
ตราสารหนี้ไทย และกระทรวงพาณิชย ไดรับรองและกําหนดใหการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศ
จะตองใชสัญญาซื้อคืนมาตรฐานที่จัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกับ ISMA26 (TBMA/ISMA Global 

                                                 
25ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย, วิวัฒนาการของตลาดตราสารหนี้ไทยและแนวทางการ

พัฒนาในอนาคต, 2540, หนา 60-61. (เอกสารไมตีพิมพ) 
26TBMA : The Bond Market Association, USA (เปลี่ยนชื่อมาจาก PSA : Public 

Securities Assosiation) มีบทบาทในการเปนตัวแทนของตลาดตราสารหนี้ และเปนตัวกลางในการ
ติดตอส่ือสารระหวางตลาดตราสารหนี้กับหนวยงานซึ่งมีอํานาจกํากับดูแล หนวยงานซึ่งทําหนาที่
ในการออกกฎหมาย ส่ือมวลชน และสาธารณชน และ ISMA : International Securities Market 
Association, Switzerland (เปลี่ยนชื่อมาจาก AIBD : Assosiation International Bond Dealers)      
มีบทบาทในการควบคุมดูแลการอออกกฎระเบียบ รวมถึงการใหคําแนะนําในการกํากับดูแลการ  
ซ้ือขายตราสารระหวางประเทศและการปฏิบัติตามขอตกลง 
  ทั้งนี้ TBMA และ ISMA เปนองคกรที่กํากับดูแลตนเอง (SRO : Self Regulatory 
Organization) ในสหรัฐอเมริกาและยุโรปซึ่งมีสมาชิกเปนสถาบันการเงินตาง ๆ สําหรับประเทศ
ไทยนั้น ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทยไดสมัครเขารวมเปนสมาชิกของ ISMA ประเภท Associate 
Member ซ่ึงเปนรูปแบบของการเปนสมาชกิในลักษณะของตลาดหลักทรัพยทั่วไป  
 ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย, เกร็ดความรู : The Bond Market Association และ 
International Securities Market Association, 2546, หนา 1-2. (เอกสารไมตีพิมพ) 
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Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) (2000 VERSION) ซ่ึงเปนสัญญาที่นิยมใช
กันอยางแพรหลายในสหรัฐอเมริกาและยุโรป โดยมีวัตถุประสงคใหการทําธุรกรรมซื้อคืนใน
ประเทศมีมาตรฐานเดียวกัน รวมทั้งเปนการรองรับการพัฒนาและการขยายตัวของตลาดซื้อคืนของ
ไทยไปสูระดับสากลตอไปในอนาคต27 นอกจากนี้ ธุรกรรมซื้อคืนเปนธุรกรรมทางการเงินที่ยัง
ไมเคยผานการพิจารณาของศาลไทยมากอน จึงควรใชสัญญามาตรฐานที่ไดรับการยอมรับและเปน
ที่แพรหลายในตลาดสากล ประกอบกับสัญญามาตรฐานดังกลาวไดผานการพิจารณาจากศาล
ตางประเทศและไดมีการแกไขในประเด็นที่มีการตีความในเชิงลบมาโดยตลอดซึ่งศาลไทยนาจะ
ยอมรับและใชเปนแนวทางประกอบการพจิารณาเมื่อมีคดีขึ้นสูศาล28 

ทั้งนี้ ในปจจุบันกรมสรรพากรไดกําหนดใหการทําธุรกรรมซื้อคืนที่ใชสัญญา       
มาตรฐานดังกลาวยอมมีผลตอการไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีอากรดวย29  

                                                 
27ชมรมผูคาตราสารหนี้ สมาคมบริษัทหลักทรัพย, บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง

ตลาดซื้อคืน (Repo Market), 2540, หนา 12. (เอกสารไมตีพิมพ) 
28คณะทํางานเพื่อการพัฒนาตลาดพันธบัตรในประเทศ, การพัฒนาตลาดพันธบัตร    

ในประเทศ, เอกสารประกอบการสัมมนาเรื่องการพัฒนาตลาดพันธบัตรในประเทศ : การพัฒนา
ตลาดซื้อคืนเอกชน ณ หองเลิศวนาลัย โรงแรมฮิลตันอินเตอรเนชั่นแนล กรุงเทพมหานคร ในวันที่ 
6 กันยายน 2543, หนา 1. (เอกสารไมตีพิมพ) 
 29ตามขอ 2 (2) ของประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีธุรกิจเฉพาะ ฉบับที่ 7 
เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขของกิจการซื้อและขายคืนหลักทรัพย และฐานภาษี
สําหรับกิจการซื้อและขายคืนหลักทรัพย ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 และขอ 1 (2) ของประกาศ
อธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีธุรกิจเฉพาะ ฉบับที่ 8 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และ     
เงื่อนไขการยกเวนภาษีธุรกิจเฉพาะใหแกผูขายหลักทรัพยในกิจการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมี
สัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545, ประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษี  
เงินได ฉบับที่ 105 เรื่อง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวนภาษีเงินไดใหแกผูขาย
และผูซ้ือหลักทรัพยที่กระทํากิจการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่     
19 เมษายน พ.ศ. 2545 และประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับอากรแสตมป ฉบับที่ 42 เรื่อง 
กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวนอากรแสตมปเกี่ยวกับกิจการซื้อหรือขาย          
หลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 ไดกําหนดใหการประกอบ  
ธุรกรรมซื้อคืนจะตองมีสัญญาซื้อคืน (Repurchase Agreement) เปนลายลักษณอักษรระหวางผูขาย
และผูซ้ือหลักทรัพย และเปนสัญญาที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ยอมรับ 
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อยางไรก็ดี เนื่องจากสัญญามาตรฐานดังกลาวไดกําหนดใหกฎหมายอังกฤษเปน
กฎหมายที่ใชบังคับ (Governing Law) ของสัญญา ดังนั้น ในการนําสัญญามาตรฐานดังกลาวมาใช
ใหสอดคลองกับการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศไทยนั้น คณะทํางานยอยกลุมพัฒนาตลาดซื้อคืน
เอกชนซ่ึงเปนคณะทํางานยอยกลุมหนึ่งของคณะทํางานเพื่อการพัฒนาตลาดพันธบัตรในประเทศ 
จัดตั้งขึ้นโดยกระทรวงการคลัง ประกอบดวยผูแทนจากหนวยงานตาง ๆ ทั้งภาครัฐและเอกชน      
ไดแก ธปท. สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย เปนตน จึงไดมีการจัดทํา
เอกสารแนบทายสัญญามาตรฐานดังกลาว (Thailand Annex) เพื่อกําหนดเงื่อนไขในการทําธุรกรรม
ซ้ือคืนในประเทศ (Supplemental Terms or Conditions for Thai Domestic Transactions) รวมทั้ง 
ไดกําหนดแนวทางในการใชเอกสารแนบทายสัญญา (Guidance Notes to the Thailand Annex)   
เพื่อชวยในการทําความเขาใจ โดยกําหนดใหการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศซึ่งคูสัญญาทั้ง 2 ฝาย
มีสัญชาติไทยจะตองใชกฎหมายไทยเปนกฎหมายที่ใชบังคับของสัญญา ทั้งนี้ โดยมีเงื่อนไขวา     
จะตองเปนการทําธุรกรรมซื้อคืนโดยใชหลักทรัพยที่ออกโดยนิติบุคคลไทย ประกอบกับมีการคา
และจัดจําหนายหลักทรัพยดังกลาวในประเทศไทยเปนสําคัญ ซ่ึงกรณีดังกลาวยอมทําใหคูสัญญา   
ที่มีสัญชาติไทยสามารถนํากฎหมายไทยมาใชบังคับกับการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศได                
อีกทั้งยังทําใหคูสัญญาเกิดความมั่นใจไดวาศาลไทยยอมมีอํานาจพิจารณาพิพากษาคดีที่เกิดขึ้น                  
อันเนื่องมาจากการใชสัญญามาตรฐานดังกลาวในการทําธุรกรรม   
 ทั้งนี้ กรณีที่เปนการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศโดยคูสัญญาฝายหนึ่งมีสัญชาติไทย
และคูสัญญาอีกฝายหนึ่งมีสัญชาติอ่ืนที่มิใชสัญชาติไทยนั้น คูสัญญาสามารถเลือกใชกฎหมายไทย 
หรือกฎหมายอังกฤษ หรือกฎหมายตางประเทศอื่น เปนกฎหมายที่ใชบังคับของสัญญาได และ   
หากมีปญหาวาจะพึงใชกฎหมายใดบังคับสําหรับสิ่งซึ่งเปนสาระสําคัญหรือผลแหงสัญญานั้น             
ใหวินิจฉัยตามเจตนาของคูกรณีตามมาตรา 13 แหงพ.ร.บ. วาดวยการขัดกันแหงกฎหมาย พ.ศ. 2481
 นอกจากนี้ กรณีที่คูสัญญาไดเลือกใชกฎหมายอังกฤษหรือกฎหมายตางประเทศอื่นเปน
กฎหมายที่ใชบังคับของสัญญานั้น ศาลไทยจะตองพิจารณาสัญญาโดยใชกฎหมายอังกฤษหรือ
กฎหมายตางประเทศอื่นเปนหลัก และนําขอความในเอกสารแนบทายสัญญามาพิจารณาประกอบ 
ทั้งนี้ ในการนํากฎหมายอังกฤษหรือกฎหมายตางประเทศอื่นมาใชบังคับกับคูสัญญาที่มีสัญชาติไทย
ภายใตเขตอํานาจของศาลไทยนั้นจะตองมีการพิสูจนกฎหมายตางประเทศดังกลาวใหเปนที่พอใจแกศาล
และจะตองใชกฎหมายตางประเทศดังกลาวเพียงเทาที่ไมขัดตอความสงบเรียบรอยหรือศีลธรรม   
อันดีของประชาชนตามมาตรา 5 และมาตรา 8 แหงพ.ร.บ. วาดวยการขัดกันแหงกฎหมาย พ.ศ. 2481 
  

 2.4.2 คูสัญญา 
 

ในปจจุบันหนวยงานของรัฐตาง ๆ ไดแก ธปท. สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และ
กระทรวงพาณิชยไดอนุญาตใหสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ สามารถทํา       



 27

ธุรกรรมซื้อคืนไดซ่ึงไดแก ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเครดิตฟองซิเอร บริษัทหลักทรัพย 
กองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และบริษัทประกันชีวิต โดยสถาบันการเงิน
และผูลงทุนประเภทสถาบันดังกลาวจะตองทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทสถาบันการเงินและ      
ผูลงทุนประเภทสถาบันดวยกันเปนหลักซึ่งจะแตกตางกันไปตามหลักเกณฑที่หนวยงานของรัฐซ่ึงมี
อํานาจกํากับดูแลไดประกาศกําหนด สําหรับกรณีของธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนนั้น      
นอกจากจะสามารถทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบัน    
ไดแลวก็ยังสามารถทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทนิติบุคคลและบุคคลธรรมดาไดอีกดวย ซ่ึงทําให
การทําธุรกรรมซื้อคืนไมจํากัดอยูแตเฉพาะสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันเทานั้น ทั้งนี้ 
คูสัญญาของสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ ซ่ึงไดแก ธนาคารพาณิชย บริษัท  
เงินทุน บริษัทเครดิตฟองซิเอร บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล กองทุนสํารอง
เล้ียงชีพ และบริษัทประกันชีวิต สามารถพิจารณาไดดังนี้ 

กรณีท่ี 1 ธนาคารพาณิชย 
ตามมาตรา 9 ทวิ แหงพ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 

2 พ.ศ. 2522) และหนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 3491/2543 เร่ือง แนวนโยบายของธนาคาร
แหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo) ของสถาบัน     
การเงินลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543 และหนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 2522/2544 เร่ือง 
การอนุญาตใหธนาคารพาณิชยกูยืมเงินจากผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ ในรูปแบบของธุรกรรม
ซ้ือคืนภาคเอกชน (Private Repo) ลงวันที่ 9 พฤศจิกายน พ.ศ. 2544 ไดกําหนดใหธนาคารพาณิชย
สามารถทําธุรกรรมซื้อคืนกับคูสัญญาที่มิใชผูมีถ่ินฐานนอกประเทศ (non resident) ดังนี้ 

ก. สถาบันการเงิน 
 ข. ผูลงทุนประเภทสถาบันตามที่ ธปท. กําหนด ไดแก 

  1) กองทุนตาง ๆ ที่อยูภายใตการกํากับดแูลของสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ไดแก กองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล กองทุนสํารองเล้ียงชีพ และกองทนุประเภทอื่น ๆ                

ที่จะกําหนดขึ้นในอนาคต 
2) กองทุนบําเหน็จบํานาญ 
3) สํานักงานประกันสังคม 

  4) สถาบันการเงินเฉพาะกิจที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น 
  5) บริษัทประกันชีวิต และบริษัทประกันภัย 

  ค. นิติบุคคลอื่น ๆ และบุคคลธรรมดา 
ขอจํากัดคือ    

1. หามทําธุรกรรมกับคูสัญญาที่เปนผูมีถ่ินฐานนอกประเทศ 
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2. ในกรณีที่คูสัญญาเปนนิติบุคคลอื่น ๆ หรือบุคคลธรรมดาตามขอ ค. ใหสามารถทําธุรกรรม
ไดเฉพาะการซื้อหลักทรัพยหรือใหกูยืมเงินเทานั้น โดยไมสามารถขายหลักทรัพยหรือกูยืมเงินกับ  
คูสัญญาที่เปนนิติบุคคลอื่น ๆ หรือบุคคลธรรมดาในกรณีดังกลาวได 

กรณีท่ี 2 บริษัทเงินทุน    
ตามหนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 3491/2543 เรื่อง แนวนโยบายของธนาคาร

แหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo) ของสถาบัน      
การเงิน ลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543 ไดกําหนดใหบริษัทเงินทุนสามารถทําธุรกรรมซื้อคืนกับ          
คูสัญญาซึ่งมิไดเปนผูลงทุนตางประเทศ (non resident) ดังนี้ 

ก. สถาบันการเงิน 
 ข. นิติบุคคลอื่น ๆ และบุคคลธรรมดา 
   ขอจํากัดคือ    

1.   หามทําธุรกรรมกับคูสัญญาที่เปนผูมีถ่ินฐานนอกประเทศ  
2.   ในกรณีที่คูสัญญาเปนนิติบุคคลอื่น ๆ หรือบุคคลธรรมดาตามขอ ข. ใหสามารถทําธุรกรรม

ไดเฉพาะการซื้อหลักทรัพยหรือใหกูยืมเงินเทานั้น โดยไมสามารถขายหลักทรัพยหรือกูยืมเงินกับ   
คูสัญญาที่เปนนิติบุคคลอื่น ๆ หรือบุคคลธรรมดาในกรณีดังกลาวได 

  กรณีท่ี 3 บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
ตามหนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 3491/2543 เร่ือง แนวนโยบายของธนาคาร

แหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo) ของสถาบัน     
การเงิน ลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543 ไดกําหนดใหบริษัทเครดิตฟองซิเอรสามารถทําธุรกรรม  
ซ้ือคืนไดเฉพาะกับคูสัญญาที่เปนสถาบันการเงินซึ่งมิไดเปนผูลงทุนตางประเทศ (non resident)  
   ขอจํากัดคือ    

1. หามทําธุรกรรมกับคูสัญญาที่เปนผูลงทุนตางประเทศ   
2. หามทําธุรกรรมกับคูสัญญาที่เปนนิติบุคคลอื่น ๆ และบุคคลธรรมดา 
3. ใหสามารถทําธุรกรรมไดเฉพาะการขายหลักทรัพยหรือกูยืมเงินเทานั้น โดยไมสามารถซื้อ

หลักทรัพยหรือใหกูยืมเงินกับคูสัญญาได เนื่องจากโดยลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนเปนการใช   
หลักทรัพยซ่ึงเปนสังหาริมทรัพยเปนประกัน จึงไมสอดคลองกับการประกอบธุรกิจเครดิตฟองซิเอร
ที่ เปนการใหกูยืมโดยมีอสังหาริมทรัพยจํานองเปนประกันตามมาตรา  54 (2) แหงพ .ร.บ.             
การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 

กรณีท่ี 4 บริษัทหลักทรัพย 
ตามมาตรา 98 (8) แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และขอ 4 (1) 

ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ อธ/น. 11/2546 เร่ือง การประกอบกิจการอื่นของ
บริษัทหลักทรัพย ลงวันที่ 7 ตุลาคม พ.ศ. 2546 ไดกําหนดใหบริษัทหลักทรัพยสามารถทําธุรกรรม
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ซ้ือคืนกับคูสัญญาที่เปนสถาบันการเงินหรือผูลงทุนประเภทสถาบันตามที่กําหนดซึ่งมิไดเปน         
ผูลงทุนตางประเทศ (non resident) ดังนี้ 
 1) ธนาคารพาณิชย 

2) บริษัทเงินทุน  
 3) บริษัทหลักทรัพยเพื่อเปนทรัพยสินของตนเองหรือการจัดการกองทุนสวนบุคคล 
      4) บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
      5) บริษัทประกันภัย 
      6) นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น 
 7) กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 

8) กองทุนบําเหน็จบํานาญ 
9) กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 

 10) กองทุนรวม 
  11) ธนาคารแหงประเทศไทย 
  12) สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ 
 ขอจํากัดคือ       

1.   หามทําธุรกรรมกับคูสัญญาที่เปนผูลงทุนตางประเทศ  
2  หามทําธุรกรรมกับคูสัญญาที่เปนบุคคลธรรมดา  

  กรณีท่ี 5 กองทุนรวม   
ตามขอ 3 ของประกาศ  ก .ล .ต. ที่ สน . 1/2541 เ ร่ือง  หลักเกณฑและวิธีการทํา              

ธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืนของกองทุนรวม ลงวันที่ 15 มกราคม พ.ศ. 2541 (แกไขเพิ่มเติม
โดยฉบับที่ 2 ที่ สน. 19/2541 ลงวันที่ 8 พฤษภาคม พ.ศ. 2541) ไดกําหนดใหกองทุนรวม30 สามารถ
ทําธุรกรรมซื้อคืนกับคูสัญญาที่เปนสถาบันการเงินหรือผูลงทุนประเภทสถาบันตามที่กําหนดซึ่ง    
มิไดเปนผูลงทุนตางประเทศ (non resident) ดังนี้ 

1) ธนาคารพาณิชย 
     2) บริษัทเงินทุน 

                                                 

30สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดกําหนดใหกองทุนรวมแบงออกเปน 8 ประเภท   
ไดแก (1) กองทุนรวมทั่วไป (2) กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (3) กองทุนรวมมีประกัน (4) กองทุน
รวมตลาดเงิน (5) กองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศ (6) กองทุนรวมตามมาตรการ 10 สิงหาคม   
(7) กองทุนรวมเพื่อผูลงทุนตางดาว และ (8) กองทุนรวมสําหรับผูลงทุนตางประเทศ  
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      3) บริษัทหลักทรัพย 
        4) บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
        5) บริษัทประกันภัย 
      6) นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น 
      7) กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 

     8) ธนาคารแหงประเทศไทย 
       9) สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ 

ขอจํากัดคือ       
1.  หามทําธุรกรรมกับคูสัญญาที่เปนผูลงทุนตางประเทศ  
2.   หามทําธุรกรรมกับคูสัญญาที่เปนบุคคลธรรมดา 
3. ใหสามารถทําธุรกรรมไดเฉพาะการซื้อหลักทรัพยหรือใหกูยืมเงินเทานั้น โดยไมสามารถ

ขายหลักทรัพยหรือกูยืมเงินจากคูสัญญาดังกลาวได เนื่องจากตามมาตรา 126 (5) แหงพ.ร.บ.       
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ไดกําหนดไววาหามมิใหกองทุนรวมกูยืมเงินหรือ      
กอภาระผูกพันใด ๆ แกทรัพยสินของกองทุนรวม 

กรณีท่ี 6 กองทุนสวนบุคคล  และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
 ตามประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กน. 14/2543 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข และ     
วิธีการจัดการกองทุนสวนบุคคล ลงวันที่ 4 เมษายน พ.ศ. 2543 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 6              
ที่ กน. 41/2545 ลงวันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2545) มิไดกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับคูสัญญาที่กองทุน
สวนบุคคลและกองทุนสํารองเลี้ยงชีพสามารถทําธุรกรรมซื้อคืนไวเปนการเฉพาะ 

             กรณีท่ี 7  บริษัทประกันชีวิต 
ตามมาตรา 6 และมาตรา 28 แหงพ.ร.บ. ประกันชีวิต พ.ศ. 2535 และขอ 33/2 (1) ของ 

ประกาศกระทรวงพาณิชย เรื่อง การลงทุนประกอบธุรกิจอื่นของบริษัทประกันชีวิต (ฉบับที่ 2)     
ลงวันที่ 3 เมษายน พ.ศ. 2545 ไดกําหนดใหบริษัทประกันชีวิตสามารถทําธุรกรรมซื้อคืนกับคูสัญญา
ที่เปนสถาบนัการเงินหรือผูลงทุนประเภทสถาบันซึ่งรวมถึงผูลงทุนตางประเทศ (non resident) ดังนี้ 

1) ธนาคารพาณิชย 
2) บริษัทเงินทุน 
3) บริษัทหลักทรัพย 
4) บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
5) บริษัทประกันภัย 
6) สถาบันการเงินระหวางประเทศ 
7) นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น 
8) กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 
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9) กองทุนบําเหน็จบํานาญ 
10) กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
11) กองทุนรวม 
12) ธนาคารแหงประเทศไทย 
13) สวนราชการ หรือองคการ หรือรัฐวิสาหกิจ 
ขอจํากัดคือ หามทําธุรกรรมกับคูสัญญาที่เปนบุคคลธรรมดา 
 

2.4.3 หลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
 

หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้น สามารถพิจารณาไดเปน 2 สวน กลาวคือ 
ในสวนที่ 1 จะอธิบายถึงประเภทของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม และในสวนที่ 2 จะอธิบาย
ถึงขอพิจารณาเกี่ยวกับหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม โดยจะขอกลาวเปนลําดับดังตอไปนี้ 
 

  2.4.3.1) ประเภทของหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม  
 

ประเภทของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนจะมีลักษณะแตกตางกันไปซึ่ง 
ขึ้นอยูกับประเภทของสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ ที่ไดรับอนุญาตใหทํา      
ธุรกรรมตามหลักเกณฑที่หนวยงานของรัฐซึ่งมีอํานาจกํากับดูแลไดประกาศกําหนด โดยสามารถ
แยกอธิบายได 6 กรณี ดังนี ้

กรณีท่ี 1 ธนาคารพาณิชย  บริษัทเงินทุน  และบริษัทเครดิตฟองซิเอร  
 ตามหนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 3491/2543 เรื่อง แนวนโยบายของธนาคาร
แหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo) ของสถาบันการเงิน 
ลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543 ไดกําหนดประเภทของหลักทรัพยที่ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน 
และบริษัทเครดิตฟองซิเอร สามารถใชในการทําธุรกรรมไวเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐประเภท   
เดียวกับตราสารที่สามารถซื้อขายในตลาดซื้อคืนพันธบัตรของ ธปท. เนื่องจากเปนตราสารที่มีความ
เสี่ยงต่ําและมีราคาตลาดที่อางอิงไดอยางโปรงใส ไดแก 

1)   ตั๋วเงินคลัง 
2)   ตั๋วสัญญาใชเงินเพื่อการปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
3)   พันธบัตรรัฐบาล 
4)   พันธบัตร ธปท. 

       5)   พันธบัตรหรือหุนกูที่ออกโดยองคการของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจหรือสถาบันการเงิน
ที่มีกฎหมายเฉพาะจดัตั้งขึ้น ซ่ึง ธปท. เปนนายทะเบยีนและเปนตัวแทนจายเงิน 
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ขอจํากัดคือ       
1. กําหนดประเภทของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมไวเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐประเภท

เดียวกับตราสารที่สามารถซื้อขายในตลาดซื้อคืนพันธบัตรของ ธปท. เทานั้น โดยไมรวมถึงตราสาร
หนี้ภาคเอกชนและตราสารทุน 

2. ใหสามารถทําธุรกรรมไดเฉพาะสกุลเงินบาทเทานั้น โดยไมสามารถทําธุรกรรมในสกุล 
เงินตราตางประเทศ รวมถึงการกู เงินสกุลหนึ่งโดยใชหลักทรัพยที่ เปนประกันซึ่งมีการจาย            
ผลตอบแทนเปนเงินอีกสกุลหนึ่ง (Cross Currency)  

กรณีท่ี 2    บริษัทหลักทรัพย    
 ตามประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ อธ/น. 11/2546 เร่ือง การประกอบ    
กิจการอื่นของบริษัทหลักทรัพย ลงวันที่ 7 ตุลาคม พ.ศ. 2546 มิไดกําหนดรายละเอียดประเภทของ
หลักทรัพยที่บริษัทหลักทรัพยสามารถใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนไวเปนการเฉพาะ  
 กรณีท่ี 3    กองทุนรวม  

 ตามขอ 4 ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สน.1/2541 เร่ือง หลักเกณฑ
และวิธีการทําธุรกรรมซื้อโดยมีสัญญาขายคืนของกองทุนรวม ลงวันที่ 15 มกราคม พ.ศ. 2541     
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 ที่ สน. 19/2541 ลงวันที่ 8 พฤษภาคม พ.ศ. 2541) ไดกําหนดประเภท
ของหลักทรัพยที่กองทุนรวมสามารถใชในการทําธุรกรรมไวทั้งตราสารหนี้ภาครัฐ  ตราสารหนี้ 
ภาคเอกชน และตราสารทุน โดยมีขอจํากัดใหกองทุนรวมประเภทกองทุนรวมตราสารแหงทุน 
(Equity Fund)31 หรือประเภทกองทุนรวมผสม (Balanced Fund)32 เทานั้นที่สามารถใชตราสารทุน

                                                 
31สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดใหคํานิยามไววา “กองทุนรวมตราสารแหงทุน 

(Equity Fund) หมายถึง กองทุนรวมที่มีวัตถุประสงคที่จะลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารแหงทุนโดย
เฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ซ่ึงตราสาร   
แหงทุนหมายความถึงหุนสามัญของบริษัทตาง ๆ หุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน เปนตน” 

ทั้งนี้ ตามมาตรา 14 และมาตรา 117 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย    
พ.ศ. 2535 และขอ 13 ของประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กน. 46/2541 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข 
และวิธีการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวม ลงวันที่ 16 ธันวาคม พ.ศ. 2541 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบบัที ่8 
ที่ กน. 12/2545 ลงวันที่ 1 กุมภาพันธ พ.ศ.2545) ไดกําหนดใหในการจัดการกองทุนรวมตราสาร
แหงทุน (Equity Fund) บริษัทจัดการตองกําหนดนโบายการลงทุนใหชัดเจน และตองจัดทํารายการ
ลงทุนในหรอืมีไวซ่ึงตราสารแหงทุนเฉลี่ยในรอบระยะเวลา 3 เดือน, 6 เดือน, 9 เดือน และ 12 เดือน 
ของรอบปบัญชีตามหลักเกณฑและวิธีการที่สมาคมกําหนด พรอมทั้งแสดงเหตุผลในกรณีที่         
ไมสามารถลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารแหงทุนใหเปนไปตามวัตถุประสงคที่กําหนด และรายงาน
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ในการทําธุรกรรมได สําหรับกองทุนประเภทอื่น ๆ ใหสามารถทําไดเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐและ
ตราสารหนี้ภาคเอกชน ทั้งนี้ ประเภทของตราสารหนี้ภาครัฐ ตราสารหนี้ภาคเอกชน และตราสารทุน
ที่กองทุนรวมสามารถนํามาใชในการทําธุรกรรมตามที่ไดกลาวไวขางตนมีดังนี้ 

ก. ตราสารหนี้ภาครัฐ ไดแก  
 1) พันธบัตรรัฐบาล  

2) ตั๋วเงินคลัง 
3) พันธบัตร ธปท.  

                                                                                                                                            
ใหสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ทราบภายใน 15 วัน นับตั้งแตวันถัดจากวันส้ินรอบระยะเวลา  
ดังกลาว เพื่อใหสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เปดเผยขอมูลแกผูลงทุนทั่วไป ทั้งนี้ เวนแตในชวง
ระยะเวลา 1 ปกอนวันสิ้นอายุโครงการสําหรับกรณีกองทุนปดหรือกรณีกองทุนเปดที่มีการกําหนด
อายุโครงการ 

32สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดใหคํานิยามไววา “กองทุนรวมผสม (Balanced Fund) 
หมายถึง กองทุนรวมที่มีวัตถุประสงคที่จะดํารงอัตราสวนการลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารแหงทุน
ในขณะใดขณะหนึ่งไมเกินรอยละ 65 และไมนอยกวารอยละ 35 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของ    
กองทุนรวม ดังนั้น กองทุนรวมผสมจะลงทุนทั้งในตราสารแหงทุนและตราสารแหงหนี้” 

ทั้งนี้ ตามมาตรา 14 และมาตรา 117 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย    
พ.ศ. 2535 และขอ 18 ของประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กน. 46/2541 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข 
และวิธีการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวม ลงวันที่ 16 ธันวาคม พ.ศ. 2541 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบบัที ่8 
ที่ กน. 12/2545 ลงวันที่ 1 กุมภาพันธ พ.ศ.2545) กําหนดใหในการจัดการกองทุนรวมผสม 
(Balanced Fund) บริษัทจัดการตองกําหนดนโยบายการลงทุนใหชัดเจน และจะตองลงทุนในหรือ  
มีไวซ่ึงหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่นหรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. กําหนดหรือใหความเห็นชอบใหกองทุนรวมประเภทนี้ลงทุนได และใหบริษัทจัดการจัดทํา
รายงานการลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารแหงทุนทุกสิ้นวันทําการตามหลักเกณฑและวิธีการ          
ที่สมาคมกําหนด พรอมทั้งแสดงเหตุผลในกรณีที่ไมสามารถลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารแหงทุน
ใหเปนไปตามวัตถุประสงคที่กําหนด และรายงานใหสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ทราบเปน 
รายเดือนภายในวันที่ 15 ของเดือนถัดไป เพื่อใหสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เปดเผยขอมูลแก  
ผูลงทุนทั่วไป ทั้งนี้ เวนแตในชวงระยะเวลา 6 เดือนแรกนับแตวันถัดจากวันจดทะเบียนกองทุนรวม 
และระยะเวลา 1 ปกอนวันสิ้นสุดอายุโครงการสําหรับกรณีกองทุนปดหรือกรณีกองทุนเปดที่มีการ
กําหนดอายุโครงการ 
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4) พันธบัตรหรือตราสารหนี้ที่กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน
เปนผูออก หรือที่กระทรวงการคลังเปนผูรับอาวัลทั้งจํานวน หรือเปนผูค้ําประกันเงินตนและดอกเบี้ย
เต็มจํานวนอยางไมมีเงื่อนไข 

ข. ตราสารหนี้ภาคเอกชน ไดแก  
1) ตราสารหนี้ที่ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือใน 4 อันดับแรก (Category) 

จากสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ (Credit Rating Agency) ที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต.   

2) ตราสารหนี้ที่ผูค้ําประกันตนเงินและดอกเบี้ยเต็มจํานวนอยางไมมีเงื่อนไข       
ผูรับรองโดยเปนการรับรองตลอดไป ผูรับอาวัลทั้งจํานวน หรือผูสลักหลังโอนประเภทมีสิทธิ      
ไลเบี้ยทั้งจํานวนอยางไมมีเงื่อนไข ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือใน 4 อันดับแรก (Category) 
จากสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ (Credit Rating Agency) ที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต.   
 ค. ตราสารทุน ไดแก หุนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีรายชื่อ
อยูใน SET 50 INDEX33

 

 กรณีท่ี 4    กองทุนสวนบุคคล   
 ตามมาตรา 14 และมาตรา 133 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 พ.ศ. 2542) และประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กน. 14/2543        
เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดการกองทุนสวนบุคคล ลงวันที่ 4 เมษายน พ.ศ. 2543         
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 6 ที่ กน. 41/2545 ลงวันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2545) ไดกําหนดประเภทของ
หลักทรัพยที่กองทุนสวนบุคคลสามารถใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนไวเฉพาะตราสารหนี้เทานั้น 
โดยมิไดกําหนดรายละเอียดของตราสารหนี้ไวเปนการเฉพาะ 

ขอจํากัดคือ       
1. กําหนดประเภทของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนไวเฉพาะตราสารแหงหนี้   

เทานั้น โดยไมรวมถึงตราสารทุน 

                                                 
 33ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใหคํานิยามไววา “SET 50 INDEX หมายถึง 
ดัชนีราคาหุนที่แสดงระดับและความเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญ 50 ตัว ที่มีมูลคาตลาดสูงและ
การซื้อขายมีสภาพคลองสูงอยางสม่ําเสมอ” ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, กาวแรกสูการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย (กรุงเทพมหานคร : สวนสิ่งพิมพ ฝายสื่อสารองคกร ตลาดหลักทรัพย          
แหงประเทศไทย, 2545), หนา 104.  
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2. หามมิใหกองทุนสวนบุคคลลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมซื้อคืน 
ในกรณีที่ผูออกหรือผูเสนอขายหลักทรัพยมิใชสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น หรือมิใช
นิติบุคคลที่จดทะเบียนจัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย เวนแต 
 2.1 กรณีที่ผูออกหรือผูเสนอขายหลักทรัพยเปนสาขาของธนาคารตางประเทศที่ไดรับ
อนุญาตใหประกอบการธนาคารพาณิชยตามพ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 และการออก
หรือเสนอขายหลักทรัพยนั้นมีวัตถุประสงคเพื่อนําเงินมาใชในประเทศ 
    2.2 กรณีที่ เปนการลงทุนในหรือมีไว ซ่ึงหลักทรัพยที่ได รับอนุญาตจากสํานักงาน         
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ใหเสนอขายในประเทศ 
 2.3 กรณีอ่ืนที่ไดรับอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

 กรณีท่ี 5    กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
 ตามมาตรา 14 และมาตรา 133 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 พ.ศ. 2542) และขอ 6 ขอ 6/2 ของประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่   
กน. 14/2543 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดการกองทุนสวนบุคคล ลงวันที่ 4 เมษายน 
พ.ศ. 2543 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 6 ที่ กน. 41/2545 ลงวันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2545) ไดกําหนด
ประเภทของหลักทรัพยที่กองทุนสํารองเล้ียงชีพสามารถใชในการทําธุรกรรมไวทั้งตราสารหนี้ภาครัฐ  
ตราสารหนี้ภาคเอกชน และหลักทรัพยอ่ืนตามที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด ดังนี้ 
 ก. ตราสารหนี้ภาครัฐ ไดแก 
   1) พันธบัตรรัฐบาล 
 2) พันธบัตร ธปท. 
 3) ตั๋วเงินคลัง 
 4) ตราสารหนี้ที่กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน              
รัฐวิสาหกิจ บรรษัทประกันสินเชื่ออุตสาหกรรมขนาดยอม บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมขนาดยอม 
หรือบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศ เปนผูออก 

ข. ตราสารหนี้ภาคเอกชน ไดแก  
1) บัตรเงินฝากที่ธนาคารพาณิชยหรือบริษัทเงินทุนเปนผูออก 

     2) ตั๋วสัญญาใชเงินหรือตั๋วแลกเงินที่ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน หรือบริษัท
เครดิตฟองซิเอร เปนผูออก ผูรับรอง ผูรับอาวัล หรือผูสลักหลัง ที่ไมมีขอจํากัดความรับผิดและไมมี
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพนั้นเองเปนผูสลักหลังในลําดับกอนมาแลว 
 3) ตราสารหนี้ที่ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน หรือบริษัทเครดิตฟองซิเอรเปนผูออก   
 4) ตราสารหนี้ที่บริษัทหลักทรัพยเพื่อธุรกิจหลักทรัพยเปนผูออก 

5)  ตราสารหนี้ที่บริษัทจํากัดเปนผูออก 
 ค. หลักทรัพยอ่ืนตามที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด 
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ขอจํากัดคือ          
1. กําหนดประเภทของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมไวเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐและ   

ตราสารหนี้ภาคเอกชนเทานั้น โดยไมรวมถึงตราสารทุน 
2. หามมิใหกองทุนสํารองเล้ียงชีพลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม   

ซ้ือคืน ในกรณีที่ผูออกหรือผูเสนอขายหลักทรัพยมิใชสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น 
หรือมิใชนิติบุคคลที่จดทะเบียนจัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย เวนแต 

 2.1 กรณีที่ผูออกหรือผูเสนอขายหลักทรัพยเปนสาขาของธนาคารตางประเทศที่ไดรับ
อนุญาตใหประกอบการธนาคารพาณิชยตามพ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 และการออก

หรือเสนอขายหลักทรัพยนัน้มีวัตถุประสงคเพื่อนําเงินมาใชในประเทศ 
    2.2 กรณีที่ เปนการลงทุนในหรือมีไว ซึ่งหลักทรัพยที่ได รับอนุญาตจากสํานักงาน         
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ใหเสนอขายในประเทศ 
 2.3 กรณีอ่ืนที่ไดรับอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

กรณีท่ี 6    บริษัทประกันชีวิต 
ตามมาตรา 6 และมาตรา 28 แหงพ.ร.บ. ประกันชีวิต พ.ศ. 2535 และขอ 33/2 (2) ของ

ประกาศกระทรวงพาณิชย เรื่อง การลงทุนประกอบธุรกิจอื่นของบริษัทประกันชีวิต (ฉบับที่ 2)     
ลงวันที่ 3 เมษายน พ.ศ. 2545 ไดกําหนดประเภทหลักทรัพยที่บริษัทประกันชีวิตสามารถใชในการ
ทําธุรกรรมไวทั้งตราสารหนี้ภาครัฐ ตราสารทุน และทรัพยสินอื่นตามที่นายทะเบียนประกาศ
กําหนด ดังนี้ 
 ก. ตราสารหนี้ภาครัฐ ไดแก 
   1) พันธบัตรรัฐบาล 
 2) พันธบัตร ธปท. 
 3) ตั๋วเงินคลัง 
 4) พันธบัตรหรือหุนกูองคการหรือรัฐวิสาหกิจที่มีกระทรวงการคลังค้ําประกัน 
 ข. ตราสารทุน ไดแก หุนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีรายชื่อ
อยูใน SET 50 INDEX 
 ค. ทรัพยสินอื่นตามที่นายทะเบียนประกาศกําหนด 
 ขอจํากัดคือ   ใหสามารถทําธุรกรรมไดเฉพาะสกุลเงินบาทเทานั้น โดยไมสามารถทําธุ
รกรรมในสกุลเงินตราตางประเทศ 
 

 2.4.3.2) ขอพิจารณาเกี่ยวกับหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
 

 ขอพิจารณาที่สําคัญเกี่ยวกับหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมนั้น ไดแก ผลของการ
โอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม มูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม 
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กรรมสิทธิ์ในเงินปนผลหรือดอกเบี้ยอันเกิดจากหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม การประเมินราคา
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมกรณีผิดสัญญา และการบังคับหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม
กรณีผิดสัญญา โดยสามารถอธิบายไดตามลําดับดังนี้ 

ก.   ผลของการโอนกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
1) กรณีที่ผูขายหลักทรัพยมีการโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมใหแก

ผูซ้ือหลักทรัพยนั้นยอมมีผลใหผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาวและสามารถ
นําหลักทรัพยดังกลาวไปทําการโอนหรือขายตอได34 
 อยางไรก็ดี ในกรณีที่เปนการทําธุรกรรมโดยบริษัทหลักทรัพยนั้นไดมีขอจํากัดไววา 
บริษัทหลักทรัพยจะนําหลักทรัพยประเภทตราสารทุนที่ไดจากการทําธุรกรรมซื้อคืน (Equity Repo) 
ไปโอนหรือขายตอไมได เวนแตเปนการขายตอตามสัญญาซื้อคืนอ่ืน ทั้งนี้ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ 
ปองกันมิใหมีการซื้อหุนผานธุรกรรมซื้อคืนแทนการยืมหุนแลวนําหุนดังกลาวไปขายตอซ่ึงมี
ลักษณะเปนการทําธุรกรรมยืมหรือใหยืมหลักทรัพย35 และการขายชอรต36 (Short Selling and 

                                                 
34ธนาคารแหงประเทศไทย, ตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repurchase Market), 

2545, หนา 5. (เอกสารไมตีพิมพ) 
35ตามขอ  2 ของประกาศกระทรวงการคลัง  เ ร่ือง  กําหนดกิจการอื่นที่ เกี่ยวกับ          

หลักทรัพยใหเปนธุรกิจหลักทรัพย ลงวันที่ 27 กุมภาพันธ พ.ศ. 2540 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 
ลงวันที่ 26 มิถุนายน พ.ศ. 2540) ไดใหคํานิยามไววา “การประกอบธุรกรรมยืมหรือใหยืม          
หลักทรัพย (Securities Lending Transaction) หมายถึง การใหบริการแกบุคคลทั่วไปในการจัด  
ใหเกิดการยืมหรือการใหยืมหลักทรัพยเปนทางคาปกติ ทั้งนี้ ไมวาจะกระทําในฐานะคูสัญญากับผูยืม
หรือผูใหยืม หรือในฐานะตัวแทนของผูยืมหรือผูใหยืม” ทั้งนี้ การประกอบธุรกรรมยืมหรือใหยืม  
หลักทรัพย (Securities Lending Transaction) ไมหมายความรวมถึง 
 (1) การเขาเปนคูสัญญากับผูไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทกิจการการยืม
และใหยืมหลักทรัพย หรือกับศูนยรับฝากหลักทรัพย ทั้งนี้ เฉพาะกรณกีารเขาเปนคูสัญญาที่กระทํา
เพื่อประโยชนของตนเองหรือในฐานะตัวแทนของบุคคลอื่นที่ไมมีภูมิลําเนาในประเทศไทย 
 (2)  การใหบริการการยืมและใหยืมหลักทรัพยของศูนยรับฝากหลักทรัพยแกสมาชิกของศูนย    
รับฝากหลักทรัพยนั้น ทั้งนี้ เมื่อศูนยรับฝากหลักทรัพยไดปฏิบตัิตามประกาศเกี่ยวกับการประกอบ
กิจการการยืมและใหยืมหลักทรัพยที่ใชบังคับกับการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทดังกลาว 

นอกจากนี้ เพื่อประโยชนในการกําหนดมาตรฐานทั่วไปของความผูกพันระหวาง        
คูสัญญา ใหสัญญายืมและใหยืมหลักทรัพยของการประกอบกิจการการยืมและใหยืมหลักทรัพย 
หมายความถึง สัญญาที่บุคคลฝายหนึ่งเรียกวาผูใหยืมโอนหลักทรัพยใหแกบุคคลอีกฝายหนึ่ง    
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Securities Lending Transaction) ทางออม ทั้งนี้ เปนไปตามมาตรา 98 (8) แหงพ.ร.บ. หลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และขอ 4 (2) ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.            
ที่ อธ/น. 11/2546 เร่ือง การประกอบกิจการอื่นของบริษัทหลักทรัพย ลงวันที่ 7 ตุลาคม พ.ศ. 2546  
 นอกจากนี้ กรณีของกองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล กองทุนสํารองเล้ียงชีพ และบริษัท
ประกันชีวิตนั้นก็มีขอจํากัดในลักษณะดังกลาวไวเชนกันวากองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล กองทุน
สํารองเลี้ยงชีพ และบริษัทประกันชีวิตจะนําหลักทรัพยทุกประเภทที่ใชในการทําธุรกรรมไปโอน
หรือขายตอไมได เวนแตเปนการโอนหรือขายตอตามสัญญาซ้ือคืนอื่น ทั้งนี้ เปนไปตามมาตรา 14 
มาตรา 133 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2   
พ.ศ. 2542) และมาตรา 6 มาตรา 28 แหงพ.ร.บ. ประกันชีวิต พ.ศ. 2535 และขอ 10 ของประกาศ
สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สน. 1/2541 เร่ือง หลักเกณฑและวิธีการทําธุรกรรมการซื้อโดยมี
สัญญาขายคืนของกองทุนรวม ลงวันที่ 15 มกราคม พ.ศ. 2541 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2             
ที่ สน. 19/2541 ลงวันที่ 8 พฤษภาคม พ.ศ. 2541) และขอ 13 (5) ของประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ที่ กน. 14/2543 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดการกองทุนสวนบุคคล ลงวันที่ 4 เมษายน 
พ.ศ. 2543 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 6 ที่ กน. 41/2545 ลงวันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2545) และ         
ขอ 33/2 (8) ของประกาศกระทรวงพาณิชย เร่ือง การลงทุนประกอบธุรกิจอื่นของบริษัทประกัน
ชีวิต ลงวันที่ 25 ตุลาคม พ.ศ. 2544 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 ลงวันที่ 3 เมษายน พ.ศ. 2545)  

                                                                                                                                            
เรียกวาผูยืม และผูยืมตกลงวาจะโอนหลักทรัพยที่ออกโดยนิติบุคคลเดียวกัน หรือโครงการจัดการ
กองทุนรวมเดียวกัน ประเภท รุน และชนิดเดียวกัน ในจํานวนที่เทียบเทากันคืนใหแกผูใหยืม 

36ตามขอ 1 ของประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กด. 29/2540 เร่ือง หลักเกณฑ              
เงื่อนไข และวิธีการประกอบกิจการการยืมและใหยืมหลักทรัพย ลงวันที่ 31 กรกฎาคม 2540       
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 3 ที่ กธ. 59/2543 ลงวันที่ 23 พฤศจิกายน พ.ศ. 2543) ไดใหคํานิยามไววา 
“การขายชอรต (Short Selling) หมายถึง การขายหลักทรัพยที่ตองยืมหลักทรัพยมาเพื่อการสงมอบ”  

นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใหคํานิยามไววา “การขายชอรต 
(Short Selling) หมายถึง การขายหุนที่ผูขายไดยืมหุนนั้นจากบริษัทหลักทรัพย หรือจากสถาบันที่
ใหบริการยืมหุน ผูขายชอรตจะตองวางเงินประกัน (Margin) ไวกับบริษัทผูใหยืมหุนในจํานวน     
ไมต่ํากวาอัตราที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด และเงินจากการขายหุนจะตองเก็บไวที่บริษัทนายหนาเพือ่
เปนหลักประกันดวย จนกวาผูขายชอรตจะสงคืนหุนที่ยืมไปครบทั้งหมด โดยระหวางที่ยังไมสงคืน
หุน ผูขายชอรตจะตองมอบสิทธิประโยชนใด ๆ ที่อาจเกิดขึ้น เชน การจายเงินปนผล หรือการให
สิทธิจองซื้อหุนเพิ่มทุน ใหกับบริษัทนายหนาของตนเพื่อสงมอบตอใหแกเจาของหุนที่ใหยืม        
อีกทอดหนึ่ง” ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, กาวแรกสูการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
(กรุงเทพมหานคร : สวนสิ่งพิมพ ฝายสื่อสารองคกร ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545),  หนา 99. 
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2) กรณีที่บริษัทหลักทรัพยมีการทําธุรกรรมโดยใชหลักทรัพยประเภทตราสารทุนอัน
ไดแก หุน ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน หรือหลักทรัพยอ่ืนที่อาจแปลงสภาพแหงสิทธิเปนหุนได
นั้นถือไดวาบริษัทหลักทรัพยมีการไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยที่เขาขายตองปฏิบัติตามหลักเกณฑ
เกี่ยวกับการรายงานการไดมาหรือจําหนายหลักทรัพย และการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ
ตามมาตรา 246 และมาตรา 247 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย37 และหนังสือสํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กลต. จ. (ว) 22/2540 เร่ือง การทําธุรกรรมยืมหรือใหยืมหลักทรัพยหรือ   
ธุรกรรมการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืนซ่ึงอาจเขาขายมาตรา 246 และ 247 
แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ลงวันที่ 7 ตุลาคม พ.ศ. 2540   

ข.   มูลคาของหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
 มูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมนั้นแบงออกเปน (1) การคํานวณมูลคาของ
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม และ (2) การนับมูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมและ
การกํากับดูแลสถาบันการเงิน โดยจะขอกลาวเปนลําดับดังนี้ 
 
 

                                                 
37มาตรา 246 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ไดกําหนดหลักเกณฑ

เกี่ยวกับการรายงานการไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยไววา ในกรณีที่บุคคลใดไดมาหรือจําหนาย
หลักทรัพยของกิจการใด (ไดแกบริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย บริษัทที่มี 
หลักทรัพยซ้ือขายในศูนยซ้ือขายหลักทรัพย หรือบริษัทมหาชนจํากัด) ในลักษณะที่ทําใหตนหรือ
บุคคลอื่นเปนผูถือหลักทรัพยในกิจการนั้นเพิ่มขึ้นหรือลดลง เมื่อรวมกันแลวมีจํานวนทุกรอยละ 5 
ของจํานวนหลักทรัพยที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการนั้น ไมวาจะมีการลงทะเบียนการโอน
หลักทรัพยหรือไม และไมวาการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของหลักทรัพยในแตละครั้งจะมีจํานวนเทาใดก็ตาม 
ใหบุคคลนั้นตองรายงานถึงจํานวนหลักทรัพยในทุกรอยละ 5 ดังกลาวตอสํานักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ทุกครั้งที่ไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยภายในวันทําการถัดจากวันที่ไดมาหรือจําหนาย   
หลักทรัพยของกิจการนั้น เวนแตในกรณีการจําหนายที่ไมมีผลทําใหมีการเปลี่ยนแปลงผูบริหาร
หรือธุรกิจของกิจการตามหลักเกณฑและวิธีการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 
 มาตรา 247 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ไดกําหนดหลักเกณฑ
เกี่ยวกับการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการไววา ในกรณีที่บุคคลใดเสนอซื้อหรือกระทําการ
อ่ืนใดอันเปนผลใหไดมาหรือเปนผูถือหลักทรัพยตั้งแตรอยละ 25 ขึ้นไปของจํานวนหลักทรัพยที่
จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ ใหถือวาเปนการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ ซ่ึงจะตอง
ปฏิบัติตามหลักเกณฑ เงื่อนไข  และวิธีการที่คณะกรรมการ  ก.ล.ต. ประกาศกําหนด  ทั้งนี้           
คณะกรรมการ ก.ล.ต. อาจกําหนดใหบุคคลดังกลาวจัดทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย (Tender Offer) ก็ได 
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 (1) การคํานวณมูลคาของหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
การคํานวณมูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมนั้น  ไดแก  มูลคาของ          

หลักทรัพยในการทําธุรกรรมขาแรก ณ วันเริ่มทําธุรกรรม  และมูลคาของหลักทรัพยในชวง      
ระยะเวลาของธุรกรรม โดยสามารถพิจารณาไดดังนี้ 

 1) มูลคาของหลักทรัพยในการทําธุรกรรมขาแรก ณ วันเริ่มทําธุรกรรม   

มูลคาของหลักทรัพยในการทําธุรกรรมขาแรก ณ วันเริ่มทําธุรกรรมนั้นจะตองมี       
มูลคาตามราคาตลาดมากกวาราคาซื้อ (Purchase Price) ซ่ึงเปนไปตามอัตรามารจินเริ่มแรก              
(Initial Margin Rate)38 ที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดตกลงกัน 

ตัวอยาง กําหนดใหราคาซื้อ (Purchase Price) ในธุรกรรมขาแรกเทากับ 100 บาท 
และอัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) เทากับรอยละ 3 (หรือเทากับ 1.03)  ดังนั้น มูลคา
ของหลักทรัพยตามราคาตลาด ณ วนัเริ่มทําธุรกรรมจะมีจํานวนเทากบั 100 × 1.03 = 103 บาท   
หรืออาจกลาวไดวาสวนตางของมูลคาหลักทรัพยและมลูคาราคาซื้อมีจํานวนเทากับ 3 บาท 

จากตัวอยางขางตน สามารถพิจารณาไดจากภาพและคําอธิบายดังตอไปนี้39 
 

ภาพที่ 1  ตัวอยางการคํานวณมูลคาของหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
  

ธุรกรรมขาแรก (Opening Leg) : ณ วันเริ่มทําธุรกรรม (Purchase Date)   

                             

                   หลักทรัพย = 100 × 1.03 = 103 บาท 
         

เงินสด = 100 บาท      
      

 2) มูลคาของหลักทรัพยในชวงระยะเวลาของธุรกรรม   
ในชวงระยะเวลาของธุรกรรม (Repo Term) นั้น มูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทํา 

ธุรกรรมอาจมีการเปลี่ยนแปลงไปจากมูลคาที่ไดคํานวณไว ณ วันเริ่มทําธุรกรรม ดังนั้น จึงตองมี
การคํานวณมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาราคาซื้อคืน (Repurchase Price หรือราคาซื้อ
บวกดอกเบี้ยจนถึงวันที่มีการคํานวณ) ในแตละวันเพื่อใหสวนตางระหวางมูลคาหลักทรัพยตาม
                                                 

38ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใหคํานิยามไววา “อัตรามารจินเริ่มแรก     
(Initial Margin Rate) หมายถึง อัตราที่ใชในการคํานวณมูลคาหลักประกันในการซื้อขายหลักทรัพย 
ซ่ึงมูลคาหลักประกันจะตองไมต่ํากวามูลคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายกัน” ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, กาวแรกสูการลงทุนในตลาดหลักทรัพย (กรุงเทพมหานคร : สวนสิ่งพิมพ ฝายสื่อสารองคกร 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545), หนา 14.  

39ธนาคารแหงประเทศไทย, ตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repurchase Market), 
2545, หนา 5. (เอกสารไมตีพิมพ) 
 

ผูขาย ผูซ้ือ 
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ราคาตลาดและมูลคาราคาซื้อคืนเปนไปตามอัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) ที่ไดกําหนดไว 
ณ วันเริ่มทําธุรกรรม40 

ทั้งนี้ กรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาราคาซื้อคืนมีจํานวนที่แตกตาง
กันมากซึ่งทําใหมูลคาหลักทรัพยไมเปนไปตามอัตรามารจินเริ่มแรกนั้น จะมีผลใหเกิดความเสี่ยง 
(Exposure) แกคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งโดยสัญญามาตรฐานไดกําหนดใหมีการคํานวณความเสี่ยง
แบบสุทธิ (Net Exposure) กลาวคือ ผูขายหลักทรัพยจะเปนผูไดรับความเสี่ยงในกรณีที่มูลคา     
หลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนสูงกวามูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก ในขณะที่ผูซ้ือ
หลักทรัพยจะเปนผูไดรับความเสี่ยงในกรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนต่ํากวามูลคา
หลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก ดังนั้น คูสัญญาฝายที่ไดรับความเสี่ยงจึงมีสิทธิเรียกรองให      
คูสัญญาอีกฝายหนึ่งทําการชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้นซึ่งสามารถทําได 3 วิธี ดังนี้41 
 วิธีท่ี 1   Margin Transfer  
 ทําโดยการโอนมารจิน (Margin Transfer) เปนเงินสด (Cash Margin) หรือหลักทรัพย 
(Margin Securities) ใหแกคูสัญญาฝายที่ไดรับความเสี่ยงเปนจํานวนเทากับสวนตางระหวางมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก กลาวคือ ผูซ้ือหลักทรัพย
จะตองโอนมารจินใหแกผูขายหลักทรัพยในกรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนสูงกวา
มูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก ในขณะที่ผูขายหลักทรัพยจะตองโอนมารจินใหแกผูซ้ือ
หลักทรัพยในกรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนต่ํากวามูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจิน
เริ่มแรก ทั้งนี้ วิธีการโอนมารจินจะยังคงใชธุรกรรมชุดเดิมและมูลคาราคาซื้อ (Purchase Price)     
จะยังคงเดิมเสมอ 
 วิธีท่ี 2   Repricing of Transaction 
 ทําโดยการปดธุรกรรมชุดเดิมดวยการทําธุรกรรมขาหลังในทันที (ราคาซื้อคืนใน      
ธุรกรรมชุดเดิมจะเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยตามอัตราที่ตกลงกันไวเดิม และคํานวณจนถึงวันที่ทํา 
Repricing) พรอมกับทําธุรกรรมชุดใหม โดยนําหลักทรัพยที่มีชนิดและจํานวนเดียวกันกับที่ใชใน
การทําธุรกรรมชุดเดิมมาใชในการทําธุรกรรมชุดใหม คูสัญญาจึงไมตองมีการโอนหลักทรัพย       
ณ วันที่ทํา Repricing (Repricing Date) นอกจากนี้ ในขณะที่ทํา Repricing จะมีการปรับมูลคาราคา
ซ้ือในธุรกรรมชุดใหมใหสอดคลองกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด และกําหนดใหวันทํา         
ธุรกรรมขาหลังของธุรกรรมชุดใหมเปนวันเดียวกับวันทําธุรกรรมขาหลังของธุรกรรมชุดเดิม       
ดังนั้น วิธีการทํา Repricing จะยึดมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเปนหลักและปรับมูลคาราคาซื้อ
                                                 

40เร่ืองเดียวกัน, หนา 6. 
41ชมรมผูคาตราสารหนี้ สมาคมบริษัทหลักทรัพย, บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง      ตลาด

ซ้ือคืน (Repo Market), 2540, หนา 1.1. (ภาคผนวกที่ 1) (เอกสารไมตีพิมพ) 
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ใหสอดคลองกัน โดยคูสัญญาฝายที่ไดรับความเสี่ยงมีสิทธิเรียกรองเงินสดจากคูสัญญาอีกฝายหนึ่ง
เปนมูลคาเทากับสวนตางระหวางราคาซื้อคืนของธุรกรรมชุดเดิมและราคาซื้อของธุรกรรมชุดใหม 
 วิธีท่ี 3   Replacement of Transaction หรือ Adjustment of Transaction 
 ทําโดยการปดธุรกรรมชุดเดิมดวยการทําธุรกรรมขาหลังในทันที (ราคาซื้อคืนใน      
ธุรกรรมชุดเดิมจะเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยตามอัตราที่ตกลงกันไวเดิม และคํานวณจนถึงวันที่ทํา 
Replacement หรือ Adjustment) พรอมกับทําธุรกรรมชุดใหม โดยหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม
ชุดใหมจะเปนชนิดเดียวกันหรือแตกตางกันกับที่ใชในการทําธุรกรรมชุดเดิมก็ได ซ่ึงมูลคาราคาซื้อ
ในธุรกรรมชุดใหมจะเทากับธุรกรรมชุดเดิม คูสัญญาจึงไมตองมีการสงมอบเงินสด ณ วันที่ทํา 
Replacement (Replacement Date) หรือวันที่ทํา Adjustment (Adjustment Date) และไดกําหนดให
วันทําธุรกรรมขาหลังของธุรกรรมชุดใหมเปนวันเดียวกับวันทําธุรกรรมขาหลังของธุรกรรมชุดเดิม 
ดังนั้น  วิธีการทํา Replacement หรือ Adjustment จะยึดมูลคาราคาซื้อเปนหลักและปรับมูลคา     
หลักทรัพยใหสอดคลองกัน โดยคูสัญญาฝายที่ไดรับความเสี่ยงมีสิทธิเรียกรองหลักทรัพยจาก        
คูสัญญาอีกฝายหนึ่งซึ่งมีมูลคามากกวาหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมชุดเดิม 

(2) การนับมูลคาของหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรมและการกํากับดูแลสถาบันการเงิน 
ธปท. สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และกระทรวงพาณิชย ไดกําหนดหลักเกณฑ   

ในการกํากับดูแลสถาบันการเงินโดยกําหนดใหการทําธุรกรรมซื้อคืนของธนาคารพาณิชย บริษัท
เงินทุน บริษัทเครดิตฟองซิเอร บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และบริษัท
ประกันชีวิต จะตองมีการนับมูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมเพื่อนํามาคํานวณการดํารง
เงินกองทุน การดํารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ การดํารงสินทรัพยสภาพคลอง การดํารง
อัตราสวนการลงทุน และการนับลูกหนี้รายใหญ โดยแยกพิจารณาได 3 กรณี ดังนี้ 

กรณีท่ี 1 ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร 
                    การดํารงเงินกองทุน 

ตามขอ 5.1 ของหนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 3491/2543 เรื่อง แนวนโยบาย
ของธนาคารแหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน  (Private Repo)      
ของสถาบันการเงิน ลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543 ไดกําหนดใหธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน
จะตองนับมูลคาหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมเพื่อนํามาคํานวณการดํารงเงินกองทุนของ
ธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนนั้น 

ทั้งนี้ การดํารงเงินกองทุนของธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนเปนอัตราสวนกับ   
สินทรัพยและภาระผูกพันนั้น สามารถพิจารณาไดดังนี้ 

กรณีธนาคารพาณิชย ตามมาตรา 4 และมาตรา 10 แหงพ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย 
พ.ศ. 2505 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 พ.ศ. 2522 และฉบับที่ 3 พ.ศ. 2535 ตามลําดับ) และขอ 3 
ของประกาศ ธปท. ที่ ธปท.สนส. (31) ว. 1110 /2546 เร่ือง การกําหนดใหธนาคารพาณิชย               
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ที่จดทะเบียนในประเทศดํารงเงินกองทุน ลงวันที่ 25 เมษายน พ.ศ. 2546 ไดกําหนดใหธนาคาร
พาณิชยจะตองดํารงเงินกองทุนเมื่อส้ินวันหนึ่ง ๆ เปนอัตราสวนกับสินทรัพยและภาระผูกพัน       
ไมต่ํากวารอยละ 8.5 โดยมีเงื่อนไขวาเงินกองทุนชั้นที่ 1 ตองเปนอัตราสวนไมต่ํากวารอยละ 4.25 
ของสินทรัพยและภาระผูกพันดังกลาว 

กรณีบริษัทเงินทุน ตามมาตรา 4 และมาตรา 29 แหงพ.ร.บ. การประกอบธุรกิจเงินทุน 
ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 3 พ.ศ. 2535) และ
ขอ 3 ของประกาศ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (31) ว. 1112/2546 เร่ือง การดํารงเงินกองทุนเปนอัตราสวน
กับสินทรัพยและภาระผูกพันของบริษัทเงินทุน ลงวันที่ 25 เมษายน พ.ศ. 2546 ไดกําหนดใหบริษัท
เงินทุนจะตองดํารงเงินกองทุนเมื่อส้ินวันหนึ่ง ๆ เปนอัตราสวนกับสินทรัพยและภาระผูกพัน        
ไมต่ํากวารอยละ 8 โดยมีเงื่อนไขวาเงินกองทุนชั้นที่ 1 ตองเปนอัตราสวนไมต่ํากวารอยละ 4 ของ
สินทรัพยและภาระผูกพันดังกลาว 

  การดํารงสนิทรัพยสภาพคลอง 
กรณีธนาคารพาณิชย ตามขอ 5.2 ของหนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 3491/2543 

เร่ือง แนวนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน 
(Private Repo) ของสถาบันการเงิน ลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543  และขอ 2.2.4 ของหนังสือ  
ธปท. ที่ ธปท. สนส. (21) ว. 1553/2546 เร่ือง การนับมูลคาหลักทรัพยที่ใชในการดํารงสินทรัพย
สภาพคลองของธนาคารพาณิชย ลงวันที่ 4 กรกฎาคม พ.ศ. 2546 และกรณีบริษัทเงินทุนและบริษัท
เครดิตฟองซิเอร ตามขอ 5.2 ของหนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 3491/2543 เร่ือง               
แนวนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน    
(Private Repo) ของสถาบันการเงิน ลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543 และขอ 2.2.4  ของหนังสือ 
ธปท. ที่ ธปท.สนส. (21) ว. 1554 /2546 เร่ือง การนับมูลคาหลักทรัพยที่ใชในการดํารงสินทรัพย
สภาพคลองของบริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย และบริษัทเครดิตฟองซิเอร ลงวันที่             
4  กรกฎาคม พ.ศ. 2546 ไดกําหนดใหกรณีที่ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิต     
ฟองซิเอร ไดทําธุรกรรมซ้ือคืนโดยซื้อขายหลักทรัพยในระหวางเดือน ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือ
หลักทรัพยจะตองนับมูลคาหลักทรัพยที่ถือไวเปนสินทรัพยสภาพคลอง ณ วันเริ่มทําสัญญาและ   
วันครบกําหนดสัญญา  

ทั้งนี้ อัตราสวนการดํารงสินทรัพยสภาพคลองของธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และ
บริษัทเครดิตฟองซิเอรนั้น สามารถพิจารณาไดดังนี้ 

กรณีธนาคารพาณิชย  ตามมาตรา  11 ตรี  11 จัตวา และ  11 เบญจ  แหงพ .ร .บ .             
การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 พ.ศ. 2522) และขอ 2 ของประกาศ 
ธปท. ที่สนส. (21) ว. 106/2546 เร่ือง การกําหนดใหธนาคารพาณิชยดํารงสินทรัพยสภาพคลอง     
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ลงวันที่ 30 กรกฎาคม พ.ศ. 2546 ไดกําหนดใหธนาคารพาณิชยจะตองดํารงสินทรัพยสภาพคลอง
เฉลี่ยแลวไมต่ํากวารอยละ 6 ของ 
 (1) ยอดรวมเงนิฝากทุกประเภท  
  (2) ยอดรวมเงินกูยืมจากตางประเทศที่ครบกําหนดใน 1 ป นับแตวันกูและยอดรวมเงินกูยืม    
ตางประเทศซึ่งอาจชําระคืนหรืออาจถูกเรียกคืนไดภายในกําหนด 1 ป นับแตวันกู เวนแตเปนเงิน
กูยืมตามหลักเกณฑและเงื่อนไขที่ ธปท. กําหนด 

(3) ยอดรวมเงนิกูยืมที่มีการจายผลตอบแทนอางอิงกับตัวแปร  
 กรณีบริษัทเงินทุน ตามมาตรา 28 แหงพ.ร.บ. การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจ       
หลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 และขอ 2 ของประกาศ ธปท. ที่สนส. (21) ว. 
179/2545 เร่ือง การกําหนดใหบริษัทเงินทุนดํารงสินทรัพยสภาพคลอง ลงวันที่ 11 กันยายน       
พ.ศ. 2545 ไดกําหนดใหบริษัทเงินทุนจะตองดํารงสินทรัพยสภาพคลองไมต่ํากวารอยละ 6 ของ 
 (1)   ยอดเงินที่ไดจากการกูยืมหรือไดรับจากตางประเทศที่มีกําหนดชําระคืนเมื่อส้ินระยะเวลาใน  
1 ป นับแตวันที่กูยืมหรือไดรับเงิน  และยอดเงินที่ไดจากการกูยืมหรือไดรับจากตางประเทศที่มี
กําหนดชําระคืนเมื่อทวงถามหรือเมื่อส้ินระยะเวลาที่มีสิทธิเรียกคืนหรือชําระคืนไดใน 1 ปนับแต
วันที่กูยืมหรือไดรับเงิน  เวนแตเปนเงินกูยืมหรือไดรับตามหลักเกณฑหรือเงื่อนไขที่ ธปท. กําหนด 
 (2)   ยอดรวมเงินที่ไดจากการกูยืมหรือไดรับจากประชาชนทุกประเภทนอกจากที่กลาวใน (1) 
 กรณีบริษัทเครดิตฟองซิเอร ตามมาตรา 28 และมาตรา 56 แหงพ.ร.บ. การประกอบ
ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 (แกไขเพิ่มเติมโดย พ.ร.ก. 
ฉบับที่ 2 พ.ศ. 2528) และขอ 2 ของประกาศ ธปท. ที่ สนส. (21) ว. 180/2545 เร่ือง การกําหนดให
บริษัทเครดิตฟองซิเอรดํารงสินทรัพยสภาพคลอง ลงวันที่ 11 กันยายน พ.ศ. 2545 ไดกําหนดให
บริษัทเครดิตฟองซิเอรจะตองดํารงสินทรัพยสภาพคลองไมต่ํากวารอยละ 5 ของยอดรวมเงินที่ได
จากการกูยืมหรือไดรับจากประชาชนทุกประเภท   

  การนับลูกหนี้รายใหญ 
กรณีธนาคารพาณิชย ตามมาตรา 13 และมาตรา 13 จัตวา แหงพ.ร.บ. การธนาคาร

พาณิชย พ.ศ. 2505 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 3 พ.ศ. 2535) และขอ 2  ของประกาศ ธปท. ที่ สนส. 
(02) ว. 58/2544 เร่ือง การประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน(Private Repo) ของธนาคารพาณิชย 
ลงวันที่ 17 สิงหาคม พ.ศ. 2544 และขอ 5.3 ของหนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 3491/2543 
เร่ือง แนวนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน 
(Private Repo) ของสถาบันการเงิน ลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543 และกรณีบริษัทเงินทุน         
ตามมาตรา 27 และมาตรา 35 แหงพ.ร.บ. การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจ
เครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 3 พ.ศ. 2535) และขอ 2  ของประกาศ ธปท.  
ที่ สนส. (02) ว. 87/2544 เร่ือง การประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo) ของบริษัท    
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เงินทุน ลงวันที่ 1 พฤศจิกายน พ.ศ. 2544 และขอ 5.3 ของหนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 
3491/2543 เร่ือง แนวนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืน
ภาคเอกชน (Private Repo) ของสถาบันการเงิน ลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543 ไดกําหนดไววา
กรณีที่ธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนทําธุรกรรมซื้อคืนโดยขายหลักทรัพยแกคูสัญญาที่เปน
สถาบันการเงินจะตองมีการนับมูลคาหลักทรัพยที่โอนเปนหลักประกันในสวนที่เกินกวาราคาซื้อที่
ไดรับมารวมกับจํานวนเงินที่ธนาคารพาณิชยหรือบริษัทเงินทุนไดใหสินเช่ือ หรือใหกูยืม หรือ     
ลงทุน หรือกอภาระผูกพัน หรือจายเงินตามภาระผูกพันแกคูสัญญาดังกลาว หากมีจํานวนเกินกวา
อัตราสวนที่ ธปท. กําหนด จะมีผลใหธนาคารพาณิชยหรือบริษัทเงินทุนไมอาจทําการขาย         
หลักทรัพยเฉพาะกับคูสัญญาดังกลาวผานธุรกรรมซื้อคืนได   
 ทั้งนี้ อัตราสวนจํานวนเงินที่ ธปท. ไดกําหนดใหธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน
สามารถใหสินเชื่อ หรือใหกูยืม หรือลงทุน หรือกอภาระผูกพัน หรือจายเงินตามภาระผูกพันนั้น 
สามารถพจิารณาไดดังนี้ 
 กรณีธนาคารพาณิชย ตามมาตรา 13 และมาตรา 13 ทวิ แหงพ.ร.บ. การธนาคาร
พาณิชย พ.ศ. 2505 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 3 พ.ศ. 2535) และขอ 3 ของประกาศ ธปท. ที่ สนส. 
(21) ว. 65/2546 เร่ือง การกําหนดอัตราสวนจํานวนเงินที่ธนาคารพาณิชยใหสินเชื่อ ลงทุน และ    
กอภาระผูกพันเพื่อบุคคลหนึ่งบุคคลใดกับเงินกองทุน ลงวันที่ 29 เมษายน พ.ศ. 2546 ไดกําหนดให
ธนาคารพาณิชยสามารถใหสินเชื่อ หรือลงทุนในกิจการ หรือกอภาระผูกพัน เพื่อบุคคลหนึ่ง    
บุคคลใด อยางใดอยางหนึ่งหรือหลายอยางรวมกัน เมื่อส้ินวันหนึ่ง ๆ ไดไมเกินรอยละ 25 ของเงิน 
กองทุนชั้นที่ 1 ของธนาคารพาณิชย หักดวยจํานวนเงินตามสัญญาการทําธุรกรรม Credit Default 
Swaps42 ที่ธนาคารพาณิชยซ้ือประกันความเสี่ยงดานเครดิตของสินทรัพยอางอิงจากบุคคลนั้น  
 กรณีบริษัทเงินทุน ตามมาตรา 35 และมาตรา 36 แหงพ.ร.บ. การประกอบธุรกิจเงินทุน 
ธุรกิจหลักทรัพย  และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 3 พ.ศ. 2535) 
และขอ 3 ของประกาศ ธปท. ที่ สนส. (21) ว. 66/2546 เร่ือง การกําหนดอัตราสวนการใหกูยืมเงิน 
หรือลงทุน หรือกอภาระผูกพัน หรือจายเงินตามภาระผูกพันเพื่อบุคคลหนึ่งบุคคลใดกับเงินกองทุน
                                                 
 42ธปท. และกระทรวงการคลังไดใหคํานิยามไววา “ธุรกรรม Credit Default Swaps 
หมายถึง การซื้อขายขอตกลงที่รับประกันความเสี่ยงดานเครดิตของสินทรัพยอางอิงที่กําหนดไว 
โดยผูซ้ือตกลงจะจายเงินคาธรรมเนียมใหแกผูขาย และผูขายตกลงจะจายเงินตามจํานวนที่ตกลงไว
เมื่อเกิด Credit Event ขึ้น” ซ่ึงเปนไปตามขอ 1 ของประกาศ ธปท. ที่ สนส. (21) ว. 67/2546 เร่ือง 
การอนุญาตใหธนาคารพาณิชยประกอบธุรกรรม Credit Default Swaps ลงวันที่ 28 เมษายน        
พ.ศ. 2546 และประกาศกระทรวงการคลังที่ สนส. (21) ว. 61/2546 เรื่อง การอนุญาตใหบริษัท    
เงินทุนประกอบธุรกรรม Credit Default Swaps ลงวันที่ 12 เมษายน พ.ศ. 2546 
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ของบริษัทเงินทุน ลงวันที่ 29 เมษายน พ.ศ. 2546 ไดกําหนดใหบริษัทเงินทุนสามารถใหกูยืมเงิน 
หรือลงทุนในกิจการของผูอ่ืน หรือกอภาระผูกพัน หรือจายเงินตามภาระผูกพัน เพื่อบุคคลหนึ่ง
บุคคลใด ไดไมเกินจํานวนเงินท่ี ธปท. กําหนด หรืออัตราสวนกับเงินกองทุนชั้นที่ 1 ของบริษัท   
เงินทุนหักดวยจํานวนเงินตามสัญญาการทําธุรกรรม Credit Default Swaps ที่บริษัทเงินทุนซ้ือ
ประกันความเสี่ยงดานเครดิตของสินทรัพยอางอิงจากบุคคลนั้นดังตอไปนี้ แลวแตจํานวนใดจะต่ํากวา 

(1)   จํานวนเงินที่บริษัทเงินทุนใหกูยืมเงินแกบุคคลหนึ่งบุคคลใด หรือลงทุนในกิจการของบุคคล
นั้นรวมกันเมื่อส้ินวันหนึ่ง ๆ ตองไมเกินรอยละ 25     

(2)  จํานวนเงินที่บริษัทเงินทุนกอภาระผูกพันหรือจายไปตามภาระผูกพันเพื่อบุคคลหนึ่งบุคคลใด
รวมกันเมื่อส้ินวันหนึ่ง ๆ ตองไมเกินรอยละ 25  

(3)   จํานวนเงินที่บริษัทเงินทุนใหกูยมืเงินแกบุคคลหนึ่งบุคคลใด หรือลงทุนในกิจการของบุคคล
นั้นตาม (1) และกอภาระผูกพัน หรือจายไปตามภาระผูกพันเพื่อบุคคลนั้น ตาม (2) รวมกันเมื่อ    
ส้ินวันหนึ่ง ๆ ตองไมเกินรอยละ 35 

กรณีท่ี 2 บริษัทหลักทรัพย 
การดํารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ (Net Capital Rule : NCR) 

 ตามมาตรา 14 และมาตรา 97 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
และขอ 3 (3) ของประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กธ. 37/2540 เรื่อง การดํารงเงินกองทุนสภาพ
คลองสุทธิ ลงวันที่ 15 ตุลาคม พ.ศ. 2540 และขอ 1 ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.    
ที่ สธ. 51/2540 เรื่อง การกําหนดรายการเพิ่มเติมประกอบบทนิยามตามประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
วาดวยการดํารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ ลงวันที่ 24 ธันวาคม พ.ศ. 2540 ไดกําหนดใหบริษัท
หลักทรัพยจะตองนับมูลคาหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมเพื่อนํามาคํานวณการดํารงเงินกองทุน
สภาพคลองสุทธิของบริษัทหลักทรัพยนั้น ทั้งนี้ อัตราสวนการดํารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ 
เมื่อส้ินวันหนึ่ง ๆ จะตองไมต่ํากวารอยละ 7 ของหนี้สินทั่วไป  
 การดํารงอัตราสวนการลงทุน 
 ตามมาตรา 98(8) แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และขอ 6 
ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ อธ/น. 11/2546 เร่ือง การประกอบกิจการอื่นของ
บริษัทหลักทรัพย ลงวันที่ 7 ตุลาคม พ.ศ. 2546 ไดกําหนดใหบริษัทหลักทรัพยสามารถลงทุนใน   
ธุรกรรมซื้อคืนไมวาโดยทางตรงหรือทางออมเกินกวารอยละ 50 ขึ้นไปของทุนทั้งหมดของกิจการ
นั้นไดตามหลักเกณฑและเงื่อนไขที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด ทั้งนี้ ในการคํานวณ
อัตราสวนการลงทุนนั้น ใหบริษัทหลักทรัพยนับรวมหุนของบุคคลที่โดยพฤติการณแลวบริษัท 
หลักทรัพยมีอํานาจควบคุมบุคคลนั้นไมวาโดยทางตรงหรือทางออมในเรื่องการใชสิทธิออกเสียง 
ลงคะแนนในกิจการ หรือการไดมา การจําหนาย หรือการกอภาระผูกพันในหุนที่บุคคลนั้นมีอยูใน
กิจการดวย 
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 กรณีท่ี 3 กองทุนรวม และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
 การดํารงอัตราสวนการลงทุน 
 กรณีกองทุนรวม ตามมาตรา 126 (4) แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  
พ.ศ. 2535 และขอ 8 ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สน. 1/2541 เร่ือง หลักเกณฑ
และวิธีการทําธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืนของกองทุนรวม ลงวันที่ 15 มกราคม พ.ศ. 2541 
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 ที่ สน. 19/2541 ลงวันที่ 8 พฤษภาคม พ.ศ. 2541) และขอ 6 ของ
ประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สน. 11/2542 เร่ือง การกําหนดอัตราสวนการลงทุนของ
กองทุนรวม ลงวันที่ 29 เมษายน พ.ศ. 2542 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 7 ที่ สน. 41/2544 ลงวันที่   
24 กันยายน พ.ศ. 2544) ไดกําหนดใหกองทุนรวมจะตองนับมูลคาหลักทรัพยที่ใชในการทํา         
ธุรกรรมซื้อคืนเพื่อนํามาคํานวณการดํารงอัตราสวนการลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยและ   
ทรัพยสินเพื่อเปนทรัพยสินของกองทุนรวมในขณะใดขณะหนึ่ง ซ่ึงจะตองมีมูลคารวมกันทั้งสิ้น  
ไมเกินรอยละสิบหาของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value : NAV)43 ของกองทุนรวม ทั้งนี้ กรณีที่
ผูออก ผูรับรอง ผูรับอาวัล ผูสลักหลัง หรือผูค้ําประกันหลักทรัพยและทรัพยสินเปนธนาคารพาณิชย 
ธนาคารที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น บริษัทเงินทุน หรือบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศ
ไทย ใหกองทุนรวมลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยและทรัพยสินมีมูลคารวมกันทั้งสิ้นไมเกิน   
รอยละยี่สิบของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม  
 กรณีกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  ตามมาตรา  126 (4) แหงพ .ร .บ .  หลักทรัพยและ          
ตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และขอ 5 ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สน. 16/2544 
เรื่อง การกําหนดอัตราสวนการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ลงวันที่ 12 เมษายน พ.ศ. 2544  
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 4 ที่ สน. 33/2545 ลงวันที่ 24 กรกฎาคม 2545) ไดกําหนดใหกองทุน
สํารองเล้ียงชีพจะตองนับหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนเพื่อนํามาคํานวณการดํารงอัตรา 
สวนการลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยและทรัพยสินเพื่อเปนทรัพยสินของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ
ในขณะใดขณะหนึ่ง ซ่ึงจะตองมีมูลคารวมกันทั้งสิ้นไมเกินรอยละสิบหาของมูลคาทรัพยสินสุทธิ
ของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ทั้งนี้ กรณีที่ผูออก ผูรับรอง ผูรับอาวัล ผูสลักหลัง หรือผูค้ําประกัน         
หลักทรัพยและทรัพยสินเปนธนาคารพาณิชย ธนาคารที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น บริษัทเงินทุน 
หรือบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทยนั้น ใหกองทุนสํารองเลี้ยงชีพลงทุนในหรือมีไว

                                                 
 43ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใหคํานิยามไววา  “มูลคาทรัพยสินสุทธิ         
(Net Asset Value : NAV) หมายถึง ทรัพยสินตามราคาตลาดในขณะใดขณะหนึ่งหักดวยหนี้สิน” 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, กาวแรกสูการลงทุนในตลาดหลักทรัพย (กรุงเทพมหานคร : 
สวนสิ่งพิมพ ฝายส่ือสารองคกร ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545), หนา 108.  
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ซ่ึงหลักทรัพยและทรัพยสินมีมูลคารวมกันทั้งสิ้นไมเกินรอยละยี่สิบของมูลคาทรัพยสินสุทธิของ
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ   
 กรณีท่ี 4   บริษัทประกันชีวิต 
 การดํารงอัตราสวนการลงทุน 
 ตามมาตรา 6 และมาตรา 28 แหงพ.ร.บ. ประกันชีวิต พ.ศ. 2535 และขอ 33/2 (7) ของ 
ประกาศกระทรวงพาณิชย เรื่อง การลงทุนประกอบธุรกิจอื่นของบริษัทประกันชีวิต (ฉบับที่ 2)     
ลงวันที่ 3 เมษายน พ.ศ. 2545 ไดกําหนดใหบริษัทประกันชีวิตสามารถทําธุรกรรมซื้อคืนรวมทุก
สัญญามีมูลคายอดคงคางไมเกินรอยละ 20 ของสินทรัพย 
 ค.  กรรมสิทธ์ิในเงินปนผลหรือดอกเบี้ยอันเกิดจากหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
 ในชวงระยะเวลาของธุรกรรม (Repo Term) ซ่ึงผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ใน
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมและผูขายหลักทรัพยยังไมไดทําการซื้อคืนหลักทรัพยดังกลาวนั้น 
กรณีที่ผูออกหลักทรัพยที่นํามาใชในการทําธุรกรรมมีการจายเงินปนผลหรือดอกเบี้ยอันเกิดจาก
หลักทรัพยดังกลาวถือไดวาผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูไดรับงินปนผลหรือดอกเบี้ยอันเกิดจากหลักทรัพย
ดังกลาว แตจะตองจายคืนเงินชดเชยเงินปนผล (Manufactured Dividend) หรือเงินชดเชยดอกเบี้ย 
(Manufactured Interest) ใหแกผูขายหลักทรัพยในทันทีโดยไมหักคาใชจายรวมทั้งภาษีหัก ณ ที่จาย
ใด ๆ ทั้งสิ้น44  
 ทั้งนี้ กรณีดังกลาวสอดคลองกับหลักเกณฑของกรมสรรพากรเกี่ยวกับการคํานวณภาษี
อากรประเภทภาษีธุรกิจเฉพาะ45 การไดรับยกเวนภาษีอากรประเภทภาษีธุรกิจเฉพาะ46 การไดรับ  
ยกเวนภาษีอากรประเภทภาษีเงินไดนิติบุคคล47 ตลอดจนการไดรับยกเวนอากรแสตมป48  

                                                 
44ธนาคารแหงประเทศไทย, ตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repurchase Market), 

2545, หนา 7. (เอกสารไมตีพิมพ) 
45ตามมาตรา 3 และมาตรา 4 แหง พ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการ

กําหนดกิจการที่ตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ และกําหนดฐานภาษีสําหรับกิจการที่ตองเสียภาษีธุรกิจ
เฉพาะบางกรณี ฉบับที่ 350 พ.ศ. 2542 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 391 พ.ศ. 2544 ลงวันที่               
24 ธันวาคม พ.ศ. 2544) และขอ 3 ของประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีธุรกิจเฉพาะ    
ฉบับที่ 7 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขของกิจการซื้อและขายคืนหลักทรัพย และ
ฐานภาษีสําหรับกิจการซื้อและขายคืนหลักทรัพย ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 

46ตามมาตรา 3 แหงพ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวน
รัษฎากร ฉบับที่ 392 พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 24 ธันวาคม พ.ศ. 2544 และขอ 2 ของประกาศอธิบดี     
กรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีธุรกิจเฉพาะ ฉบับที่ 8 เรื่อง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และ เงื่อนไข   
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 ง. การประเมินราคาหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรมกรณีผิดสัญญา 
กรณีที่คู สัญญาฝายใดฝายหนึ่ งไดกระทําการอันถือเปนเหตุ ผิดสัญญาซื้อคืน       

(Events of Default) นั้น ใหถือวาวันทําการซื้อคืน (Repurchase Date) ในการทําธุรกรรมขาหลัง  
เกิดขึ้นแลวโดยทันทีซ่ึงมีผลใหผูขายหลกัทรัพยจะตองชําระราคาซื้อคืนใหแกผูซ้ือหลักทรัพยเปน
จํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยซ่ึงคํานวณจนถึงวันที่ผิดสัญญา และผูซ้ือหลักทรัพยจะตองขาย
หรือโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยคืนใหแกผูขายหลักทรัพยเปนจํานวนเทากับราคาตลาดในกรณี 
ผิดสัญญา (Default Market Value) โดยคูสัญญาฝายที่มิไดผิดสัญญาจะทําหนาที่ในการประเมินราคา
หลักทรัพยดังกลาว นอกจากนี้ คูสัญญาจะตองนําหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระดังกลาวมาหักกลบลบหนี้กัน 
และจะตองชําระเงินสําหรับสวนตางของราคาซื้อคืนและราคาหลักทรัพยใหแกกัน ซ่ึงขึ้นอยูกับวา
ราคาซื้อคืนหรือราคาหลักทรัพยจะมีจํานวนมากกวากัน49 กลาวคือ กรณีที่ราคาซื้อคืนมีจํานวน     
มากกวาราคาหลักทรัพยยอมมีผลใหผูซ้ือหลักทรัพยจะตองชําระเงินสวนตางใหแกผูขายหลักทรัพย          
แตหากเปนกรณีที่ราคาซื้อคืนมีจํานวนต่ํากวาราคาหลักทรัพยยอมมีผลใหผูขายหลักทรัพยจะตอง
ชําระสวนตางใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 

จ.     การบังคับหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรมกรณีผิดสัญญา 
กรณีที่ผูขายหลักทรัพยเปนฝายผิดสัญญาโดยไมชําระราคาซื้อคืนใหแกผูซ้ือหลักทรัพยนั้น 

ผูซ้ือหลักทรัพยยอมสามารถบังคับชําระหนี้จากหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมไดทันทีโดย      

                                                                                                                                            
การยกเวนภาษีธุรกิจเฉพาะใหแกผูขายหลักทรัพยในกิจการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขาย
หรือซ้ือคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 

47ตามมาตรา 3 และมาตรา 4 แหงพ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการ
ยกเวนรัษฎากร ฉบับที่ 364 พ.ศ. 2542 ลงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2542 และขอ 2 ของประกาศอธิบดี
กรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีเงินได ฉบับที่ 82 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวน
ภาษีเงินไดใหแกผูขายและผูซ้ือหลักทรัพยที่กระทํากิจการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขาย
หรือซ้ือคืน ลงวันที่ 10 เมษายน 2543 

 48ตามมาตรา 6 (34) แหงพ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวน
รัษฎากร ฉบับที่ 10 พ.ศ. 2500 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 393 พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 24 ธันวาคม     
พ.ศ. 2544) และขอ 2 ของประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับอากรแสตมป ฉบับที่ 42 เรื่อง 
กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวนอากรแสตมปเกี่ยวกับกิจการซื้อหรือขาย         
หลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545  

49ชมรมผูคาตราสารหนี้ สมาคมบริษัทหลักทรัพย, บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง      ตลาด
ซ้ือคืน (Repo Market), 2540, หนา 1.2. (ภาคผนวกที่ 1) (เอกสารไมตีพิมพ) 
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ไมตองดําเนินการฟองรองบังคับคดีแตอยางใด50 เนื่องจากธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะปนการซื้อขาย
หลักทรัพยที่ผูขายหลักทรัพยไดโอนกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยอยางเด็ดขาดใหแกผูซ้ือหลักทรัพย  
ซ่ึงมีผลใหผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาวอยางแทจริง 

 

2.5    ขั้นตอนพื้นฐานของธุรกรรมซื้อคืน 
 

ธุรกรรมซื้อคืนประกอบดวยข้ันตอนพื้นฐาน 2 ขั้นตอน ดังนี้ 
 

ขั้นตอนที่ 1   ธุรกรรมขาแรก  (Opening  Leg) 
ธุรกรรมขาแรกจะเกิดขึ้นเมื่อผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดตกลงทําธุรกรรมกนั 

โดยผูขายหลักทรัพยตกลงขายหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงซื้อ    
หลักทรัพยและชําระราคาซื้อ (Purchase Price)51 เปนเงินสดใหแกผูขายหลักทรัพย  
 ขั้นตอนที่ 2   ธุรกรรมขาหลัง  (Close  Leg) 

ธุรกรรมขาหลังจะเกิดขึ้นเมื่อครบกําหนดของธุรกรรม (Repurchase Date)52            
โดยผูซ้ือหลักทรัพยตกลงขายคืนหลักทรัพยใหแกผูขายหลักทรัพย และผูขายหลักทรัพยตกลง     
ซ้ือคืนหลักทรัพยและชําระราคาซื้อคืน (Repurchase Price)53 เปนเงินสดจํานวนเทากับราคาซื้อ 
(Purchase Price) บวกดอกเบี้ยของธุรกรรม (Repo Interest) ใหแกผูซ้ือหลักทรัพย54  
 ทั้งนี้ สําหรับขั้นตอนพื้นฐานของธุรกรรมซื้อคืน สามารถพิจารณาไดจากภาพและ     
คําอธิบายดังตอไปนี้55 
 
 

                                                 
50ธนาคารแหงประเทศไทย, ตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repurchase Market), 

2545, หนา 11. (เอกสารไมตีพิมพ) 
  51Purchase Price หมายถึง  ราคาที่ ผูขายไดซื้อหลักทรัพยในธุรกรรมขาแรก  
ณ  วันเริ่มทําธุรกรรม  

52Repo Term  หมายถึง  ระยะเวลาของธุรกรรมระหวางวันเริ่มทําธุรกรรมในธุรกรรม
ขาแรกจนถึงวันครบกําหนดของธุรกรรมในธุรกรรมขาหลัง 

53Repurchase Price หมายถึง ราคาที่ผูซ้ือไดซ้ือคืนหลักทรัพยในธุรกรรมขาหลัง       
ณ วันครบกําหนดของธุรกรรม  

54Repo Inerest  หมายถึง ดอกเบี้ยของธุรกรรม [เงินตน × อัตราดอกเบี้ย × (ระยะเวลา
ของธุรกรรม ÷ 365)]                          

55ชมรมผูคาตราสารหนี้ สมาคมบริษัทหลักทรัพย, บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง       
ตลาดซื้อคืน (Repo Market), 2540, หนา 6. (เอกสารไมตีพิมพ) 
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ภาพที่ 2  ขัน้ตอนพื้นฐานของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 
 

 ขั้นตอนที่ 1  ธุรกรรมขาแรก (Opening Leg) : ณ วันเริ่มทําธุรกรรม (Purchase Date) 
  

หลักทรัพย 
  ผูขาย / ผูกู   

     

Purchase Price 
 

 ขั้นตอนที่ 2  ธุรกรรมขาหลัง (Close Leg) : ณ วันครบกําหนดของธุรกรรม (Repurchase Date) 
 

หลักทรัพย 
 
     

Repurchase Price  =  Purchase Price + Repo Interest 
 

 ตัวอยาง  ผูขายหลักทรัพยตองการเงินจํานวน 1 ลานบาท โดยมีหุนกู A เปนหลักทรัพยที่ใช
ในการทําธุรกรรม และมีอัตราดอกเบี้ยทีก่าํหนดไวหนาตั๋วรอยละ 12  ตอป สําหรับอัตราดอกเบี้ย
ของธุรกรรม (Repo Rate) เทากับรอยละ 5 ตอป และมรีะยะเวลาของธุรกรรม (Repo Term) 10 วนั 
 

  จากตัวอยางขางตน สามารถพิจารณาไดจากภาพและคําอธิบายดังตอไปนี้56 
 

 ภาพที่ 3  ตัวอยางการทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 
  

ขั้นตอนที่ 1  ธุรกรรมขาแรก (Opening Leg) : ณ วันเริ่มทําธุรกรรม (Purchase Date) 
 

หุนกู A 
      
      

เงินสด 1 ลานบาท 
  

ขั้นตอนที่ 2  ธุรกรรมขาหลัง (Close Leg) : ณ วันครบกําหนดของธุรกรรม (Repurchase Date) 
 

หุนกู A 
 

เงินตน + ดอกเบี้ย  = 1,001,369.86 บาท 
  

                                                 
56เร่ืองเดียวกัน, หนา 7.  
 

 

ผูขาย ผูซ้ือ 

ผูขาย ผูซ้ือ 

ผูขาย ผูซ้ือ 

ผูขาย  ผูซ้ือ  
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 วิธีการคํานวณ  :  อัตราดอกเบี้ยของธุรกรรม (Repo Rate) 
 

 = เงินตน × อัตราดอกเบี้ย × (ระยะเวลาของธุรกรรม ÷ 365)  
 = 1,000,000 × 5% × (10 ÷ 365)      
 = 1,369.86  บาท 
 

 วิธีการคํานวณ  :  ราคาซื้อคืน (Repurchase Price)  
 

 = เงินตน +  ดอกเบี้ย 
 = 1,000,000 + 1,369.86 
 = 1,001,369.86  บาท 
 

3. ภาษีอากรของธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพย 
 

 ภาษีอากรของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยนั้น สามารถพิจารณาไดเปน 2 สวน กลาวคือ 
ในสวนที่ 1 จะอธิบายถึงลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยที่เขาหลักเกณฑในการคํานวณภาษี
อากร และการไดรับยกเวนภาษีอากร และในสวนที่ 2 จะอธิบายถึงหลักเกณฑในการคํานวณภาษี
อากรและการไดรับยกเวนภาษีอากรของธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพย โดยสามารถพิจารณาได          
ดังตอไปนี้ 

 

  3.1  ลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยท่ีเขาหลักเกณฑในการคํานวณภาษีอากร      
และการไดรับยกเวนภาษีอากร  
 

กรมสรรพากรไดกําหนดลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนที่เขาหลักเกณฑในการคํานวณ
ภาษีอากรและการไดรับยกเวนภาษีอากรประเภทภาษีเงินไดนิติบุคคล ภาษีธุรกิจเฉพาะ และ     
อากรแสตมป โดยสามารถพิจารณาไดดังตอไปนี้ 
 (1) เปนการทําธุรกรรมซื้อคืนตามหลักเกณฑและเงื่อนไขที่ ธปท . หรือสํานักงาน        
คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด  
 (2)  เปนการทําธุรกรรมซื้อคืนระหวางคูสัญญาที่เปนไดเฉพาะผูขายหลักทรัพย ไดแก 
บริษัทจํากัดและหางหุนสวนนิติบุคคล หรือเปนการทําธุรกรรมระหวางคูสัญญาที่เปนไดทั้งผูขาย
หลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยดังตอไปนี้ 
 1) ธนาคารแหงประเทศไทย 
 2) ธนาคารพาณิชย 
 3) บริษัทเงินทุน  
 4) บริษัทหลักทรัพยเพื่อเปนทรัพยสินของตนเองหรือการจัดการกองทุนสวนบุคคล 
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 5) บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
6) บริษัทประกันชีวิต 

 7)    บริษัทประกันภัย 
  8) บริษัทมหาชนจํากัด 
  9) นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น 
  10) บรรษัทบริหารสินทรัพยสถาบันการเงิน 
  11) บริษัทบริหารสินทรัพย 
  12) กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 
  13) กองทุนตาง ๆ ภายใตการกํากับดูแลของสํานักงานคณะกรรม ก.ล.ต. 

14) กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 
  15) กองทุนประกันสังคม 
  16) นิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 
  17) สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ 
 (3) เปนการทําธุรกรรมซื้อคืนที่มีสัญญาซื้อคืน (Repurchase Agreement) เปนลายลักษณ
อักษรระหวางคูสัญญา และเปนสัญญาที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ยอมรับ 
 (4) เปนการทําธุรกรรมซื้อคืนที่มีขอกําหนดใหผูขายหลักทรัพยสามารถซื้อคืนหลักทรัพย
ประเภทเดียวกันในจํานวนที่เทียบเทากับที่ขายใหผูซ้ือหลักทรัพยเมื่อครบกําหนดซื้อคืนตามสัญญา 
หรือเมื่อคูสัญญาทวงถามในราคาตามวิธีการคํานวณที่ตกลงกันไว โดยมีระยะเวลาไมเกิน 1 ป      
นับแตวันที่มีการตกลงทําธุรกรรมจนถึงวันที่ครบกําหนดซื้อคืน 
 ทั้งนี้ กรณีที่มูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมเพิ่มขึ้นหรือลดลงซึ่งคูสัญญา
จะตองนําหลักทรัพยประเภทเดียวกันกับที่ใชในการทําธุรกรรมดังกลาวมาเพิ่มหรือมีการสงคืน 
หลักทรัพยนั้น ใหถือวาหลักทรัพยที่นํามาเพิ่มหรือหลักทรัพยที่เหลืออยูเปนหลักทรัพยที่ผูขาย  
หลักทรัพยจะซื้อคืนดวย 
 (5) กรณีที่มีการเพิ่มทุนหรือลดทุนซ่ึงทําใหหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมมีจํานวน
หรือมูลคาเปลี่ยนไป ใหผูขายหลักทรัพยจะตองซื้อคืนหลักทรัพยที่มีจํานวนหรือมูลคาเทียบเทาจาก
ผูซ้ือหลักทรัพย 
 (6) ในชวงระยะเวลาของธุรกรรม (Repo Term) ซ่ึงผูขายหลักทรัพยยังไมไดทําการซื้อคืน
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมตามสัญญา หากผูออกหลักทรัพยดังกลาวมีการจายผลประโยชน
อันเกิดจากหลักทรัพยดังกลาวใหแกผูซ้ือหลักทรัพย เชน เงินปนผลหรือดอกเบี้ย เปนตน ใหผูซ้ือ
หลักทรัพยจายคืนผลประโยชนอันเกิดจากหลักทรัพยดังกลาวใหแกผูขายหลักทรัพย 
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(7) ผูขายหลักทรัพยจะตองไมนํามูลคาของหลักทรัพยที่ซ้ือคืนในจํานวนที่เทากับสวนเกิน
มูลคาตนทุนของหลักทรัพยที่ไดจากการขายหลักทรัพยมารวมเปนมูลคาตนทุนของหลักทรัพยที่  
ซ้ือคืนหรือมารวมเปนรายจายในการคํานวณกําไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล นอกจากนี้       
ผูขายหลักทรัพยจะตองไมนํามูลคาของหลักทรัพยที่ซ้ือคืนในสวนที่เกินจากมูลคาของหลักทรัพย  
ที่ไดขายนั้นมารวมเปนมูลคาตนทุนของหลักทรัพยที่ซ้ือคืน ทั้งนี้ ใหนําไปรวมเปนรายจายในการ
คํานวณกําไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล 

 

 3.2 หลักเกณฑในการคํานวณภาษีอากรและการไดรับยกเวนภาษีอากรของธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพย 
 

  กรมสรรพากรไดกําหนดหลักเกณฑในการคํานวณภาษีอากรและการไดรับยกเวนภาษี
อากรของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยประเภทภาษี เงินไดนิติบุคคล  ภาษีธุรกิจเฉพาะ  และ            
อากรแสตมป โดยสามารถพิจารณาไดดังตอไปนี้ 

 

  3.2.1 ภาษีเงินไดนิติบุคคล  
 

 ตามมาตรา 3 มาตรา 4 และมาตรา 6 แหงพ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากร   
วาดวยการยกเวนรัษฎากร ฉบับที่ 364 พ.ศ. 2542 ลงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2542 และประกาศ
อธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีเงินได ฉบับที่ 82 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไข 
การยกเวนภาษีเงินไดใหแกผูขายและผูซ้ือหลักทรัพยที่กระทํากิจการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดย     
มีสัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่ 10 เมษายน พ.ศ. 2543 และประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับ
ภาษีเงินได ฉบับที่ 105 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวนภาษีเงินไดใหแก     
ผูขายและผูซ้ือหลักทรัพยที่กระทํากิจการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่     
19 เมษายน พ.ศ. 2545 ไดกําหนดใหยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลตามสวน 3 หมวด 3 ในลักษณะ 2 
แหงประมวลรัษฎากร ใหแกผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยที่มีการทําธุรกรรมซื้อคืน         
โดยสามารถพิจารณาได 2 กรณี ดังนี้ 
 กรณีท่ี 1  กรณีผูขายหลักทรัพย 
 ใหยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลใหแกผูขายหลักทรัพยสําหรับเงินไดที่เกิดจากการขาย
หลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 
 ทั้งนี้ กรณีที่ผูขายหลักทรัพยเปนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตาม
กฎหมายตางประเทศ และมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย หากไดรับเงินชดเชยเงินปนผล 
(Manufactured Dividend) หรือเงินชดเชยดอกเบี้ย (Manufactured Interest)57 จากผูซื้อหลักทรัพย

                                                 
57มาตรา 3 แหงพ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร 

ฉบับที่ 364 พ.ศ. 2542 ลงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2542 ไดใหคํานิยามไววา “เงินชดเชยเงินปนผล
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จะตองยอมใหผูซ้ือหลักทรัพยหักภาษี ณ ที่จายในอัตรารอยละ 10 ของเงินชดเชยเงินปนผล หรือ
อัตรารอยละ 15 ของเงินชดเชยดอกเบี้ยกอนจึงจะไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลสําหรับเงินได
ที่เกิดจากการขายหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยดังกลาว 
 กรณีท่ี 2 กรณีผูซ้ือหลักทรัพย 

ใหยกเวนภาษีเงนิไดนิติบุคคลใหแกผูซ้ือหลักทรัพยสําหรับเงินไดและการโอนทรัพยสิน ดังนี้ 
 (1) เงินจองซื้อหุนเพิ่มทุนที่ผูขายหลักทรัพยไดจายใหแกผูซ้ือหลักทรัพยเพือ่ใชสิทธิจองซื้อ    

หุนเพิ่มทนุของบริษัทเจาของหลักทรัพยโดยผานผูซ้ือหลักทรัพย 
 (2) การโอนหุนเพิม่ทุนคืนใหแกผูขายหลักทรัพยอันเนื่องจากผูขายหลักทรัพยไดใชสิทธิจองซื้อ
หุนเพิ่มทนุของบริษัทเจาของหลักทรัพยโดยผานผูซ้ือหลักทรัพยตาม (1) 

 

  3.2.2 ภาษีธุรกิจเฉพาะ 
 

  ตามมาตรา 3 และมาตรา 4 แหงพ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวย     
การกําหนดกิจการที่ตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ และกําหนดฐานภาษีสําหรับกิจการที่ตองเสียภาษี
ธุรกิจเฉพาะบางกรณี ฉบับที่ 350 พ.ศ. 2542 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 391 พ.ศ. 2544 ลงวันที่               
24 ธันวาคม พ.ศ. 2544) และขอ 4 ของประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีธุรกิจเฉพาะ    
ฉบับที่ 7 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขของกิจการซื้อและขายคืนหลักทรัพย และ
ฐานภาษีสําหรับกิจการซื้อและขายคืนหลักทรัพย ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 ไดกําหนดให
การทําธุรกรรมซื้อคืนอยูในบังคับที่จะตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะโดยฐานภาษีในการคํานวณภาษี      
ธุรกิจเฉพาะคือ กําไรกอนหักรายจายใด ๆ แตไมรวมถึงดอกเบี้ย เงินปนผล หรือประโยชนใด ๆ     
ที่ไดจากหลักทรัพยซ่ึงผูซ้ือหลักทรัพยไดจายคืนใหแกผูขายหลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืน  
   นอกจากนี้ ตามมาตรา 3 แหงพ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวย
การยกเวนรัษฎากร ฉบับที่ 392 พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 24 ธันวาคม พ.ศ. 2544 และประกาศอธิบดี
กรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีธุรกิจเฉพาะ ฉบับที่ 8 เรื่อง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไข    
การยกเวนภาษีธุรกิจเฉพาะใหแกผูขายหลักทรัพยในกิจการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขาย
หรือซ้ือคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 ไดกําหนดใหยกเวนภาษีธุรกิจเฉพาะตามหมวด 5        
ในลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร ใหแกผูขายหลักทรัพยสําหรับกําไรที่ไดจากการโอนหลักทรัพย
ตามพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 
 
 
                                                                                                                                            
และเงินชดเชยดอกเบี้ย (Manufactured Interest) หมายถึง เงินที่ผูซ้ือหลักทรัพยจะตองจายใหแก  
ผูขายหลักทรัพยเนื่องจากมีการจายเงินปนผลหรือดอกเบี้ยของหลักทรัพยที่ไดซ้ือจากผูขายหลักทรัพย 
และไดถือครองไวกอนที่จะขายคืนใหแกผูขายหลักทรัพย” 
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 3.2.3 อากรแสตมป 
 

 ตามมาตรา 6 (34) แหงพ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวน
รัษฎากร ฉบับที่ 10 พ.ศ. 2500 (แกไขเพิ่มเติมโดย ฉบับที่ 393 พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 24 ธันวาคม    
พ.ศ. 2544) และประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับอากรแสตมป ฉบับที่ 42 เร่ือง กําหนด      
หลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวนอากรแสตมปเกี่ยวกับกิจการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมี
สัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 ไดกําหนดใหยกเวนอากรแสตมปสําหรับการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนที่มีการใชหลักทรัพยตามพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 



บทท่ี 3 
ลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยในตางประเทศ 

 
 ในบทที่ 3 จะศึกษาถึงลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยในตางประเทศ ไดแก 
ประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศอังกฤษ ซ่ึงถือเปนประเทศที่มีการพัฒนาและประสบผลสําเร็จ
ในการทําธุรกรรม โดยเสนอเนื้อหาเปน 3 สวน กลาวคือ ในสวนที่ 1 จะอธิบายถึงบทบาท        
ความสําคัญ ประวัติความเปนมา และพัฒนาการของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย และในสวนที่ 2    
จะอธิบายถึงหลักการและสาระสําคัญของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย และในสวนที่ 3 จะอธิบายถึง
กฎหมายและระเบียบที่เกี่ยวของของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย ทั้งนี้ เพื่อนําไปเปนแนวทางในการ 
ศึกษาวิเคราะหปญหาทางกฎหมายของธุรกรรมซื้อคืนในประเทศตามที่ไดเสนอไวในบทที่ 4 ตอไป 
โดยจะขอกลาวเปนลําดับดังตอไปนี้  

 

1. ประเทศสหรัฐอเมริกา 
 

1.1 บทบาท ความสําคัญ ประวัติความเปนมา และพัฒนาการของธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพย  
 

ธุรกรรมซื้อคืนมีบทบาทสําคัญในการบริหารสภาพคลองทางการเงินระยะสั้นระหวาง
ผูถือหลักทรัพยซ่ึงตองการเงินทุนระยะสั้นกับผูที่มีเงินเหลือซ่ึงตองการลงทุนระยะสั้นอันกอใหเกิด
ประโยชนแกคูสัญญา กลาวคือ ผูขายหลักทรัพยจะไดรับสภาพคลองทางการเงินระยะสั้น และผูซ้ือ
หลักทรัพยจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของดอกเบี้ย รวมทั้งเปนการลงทุนที่ไมมีความ
เสี่ยงเนื่องจากมีการนําหลักทรัพยมาเปนหลักประกันในการทําธุรกรรม1 นอกจากนี้ การทําธุรกรรม
ซ้ือคืนในตลาดซื้อคืนของสหรัฐอเมริกายังถือเปนตนแบบของการทําธุรกรรมและพัฒนาให         
ธุรกรรมมีความเปนสากล2 

ในป ค.ศ. 1920 ธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา (the U.S. Federal Reserve Bank : Fed) 
ไดเปนผูริเร่ิมใหมีการทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนของสหรัฐอเมริกา (the U.S. Repo Market) 
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายดานการเงินของประเทศและ          

                                                 
1Warren Smith, Repurchase Agreements, (London : Euromoney Publications PLC, 

1994), p. 2. 
2Frank J. Fabozzi, CFA., Securities Lending and Repurchase Agreements, 

(Pennsylvania : Frank J. Fabozzi Associates, 1997), pp. 13-14. 
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เอ้ืออํานวยใหการบริหารสภาพคลองทางการเงินระยะสั้นของธนาคารพาณิชยในตลาดเงินเปนไป
อยางคลองตัวและมีศักยภาพยิ่งขึ้น3 

ตอมาในป ค.ศ. 1969 ธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาไดกําหนดหลักเกณฑเพื่อให
สิทธิประโยชนแกธนาคารพาณิชยที่มีการนําหลักทรัพยประเภทตราสารรัฐบาล (Governments and 
Agencies Instruments) มาใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนโดยไดรับยกเวนไมตองปฏิบัติตามหลักเกณฑ
เกี่ยวกับการกันเงินสํารอง และในป ค.ศ. 1970 ไดมีการขยายประเภทของกลุมผูลงทุนใหกวางขวาง
ยิ่งขึ้นโดยอนุญาตใหบริษัทจํากัด (Corporates) ภาครัฐบาล (State and Local Governments) และ
กองทุน (Funds) สามารถทําธุรกรรมซื้อคืนได4 

นอกจากนี้ ตั้งแตป ค.ศ. 1970 เปนตนมา การทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนของ
สหรัฐอเมริกาไดพัฒนาและขยายขนาดขึ้น ซ่ึงในปจจุบันตลาดซื้อคืนของสหรัฐอเมริกาถือเปน
ตลาดซื้อคืนที่มีขนาดใหญที่ สุดในโลกโดยมีขนาดประมาณ  1  ลานลานดอลลารสหรัฐ              
(US$ 1 trillion) 5 

 

 1.2 หลักการและสาระสําคัญของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย  
 

การทําธุรกรรมซื้อคืนในสหรัฐอเมริกาประกอบดวยข้ันตอนพื้นฐาน 2 ขั้นตอนคือ    
ขั้นตอนที่ 1 ธุรกรรมขาแรก (Opening Leg) ผูขายหลักทรัพยจะขายหรือโอนกรรมสิทธิ์ใน        
หลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และขั้นตอนที่ 2 ธุรกรรมขาหลัง (Close Leg) ผูซ้ือหลักทรัพยจะ
ขายหรือโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยซ่ึงมีชนิดและปริมาณเดียวกันใหแกผูขายหลักทรัพยเมื่อครบ
กําหนดตามสัญญาซื้อคืน  

ทั้งนี้ ธุรกรรมซื้อคืนในสหรฐัอเมริกามีลักษณะเฉพาะ 5 ประการ ดังนี ้
1.  เปนธุรกรรมที่มีความคลองตัวโดยคูสัญญาสามารถเจรจาตกลงระหวางกันเองไดโดยตรง   

(Over the Counter : OTC)  
 2.   ในการทําธุรกรรมขาแรก ผูขายหลักทรัพยจะตองโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยใหแกผูซ้ือ
หลักทรัพยซ่ึงผู ซ้ือหลักทรัพยจะเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาว อยางไรก็ดี ผูขาย        

                                                 
3Warren Smith, Repurchase Agreements, (London : Euromoney Publications PLC, 

1994), p. 1. 
4Marcia L. Stigum, The Money Market, (Homewood, Illinois : Dow Jones-Irwin, 

1983), pp. 404-406. 
5Frank J. Fabozzi, CFA., Securities Lending and Repurchase Agreements, 

(Pennsylvania : Frank J. Fabozzi Associates, 1997), pp. 13-14. 
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หลักทรัพยจะเปนผูมีสิทธิไดรับดอกเบี้ยอันเกิดจากหลักทรัพยดังกลาวในชวงระยะเวลาของ         
ธุรกรรม  

3.  มูลคาหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมจะตองมีจํานวนมากกวาหรือเทากับราคาซื้อ 
(Purchase Price) ในธุรกรรมขาแรก ซ่ึงสวนตางของมูลคาหลักทรัพยและราคาซื้อจะอยูในรูปของ
อัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) ทั้งนี้ การกําหนดอัตรามารจินเริ่มแรกจะพิจารณาจาก
ปจจัยตาง ๆ ไดแก ระยะเวลาของธุรกรรม  ความนาเชื่อถือของคูสัญญา และประเภทของหลักทรัพย
ที่ใชในการทําธุรกรรม เปนตน 

4.  ในชวงระยะเวลาของธุรกรรมจะตองมีการประเมินมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 
(Mark to Market) ทุกวัน หากมูลคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปจากที่คูสัญญาไดตกลงกันในขณะ 
ทําธุรกรรม คูสัญญาจะตองมีการสงมอบมารจิน (Margin Transfer) ซ่ึงอาจเปนเงินสดหรือหลักทรัพย
ใหแกคูสัญญาอีกฝายหนึ่งที่ไดรับความเสี่ยง 

5.  ในชวงระยะเวลาของธุรกรรม ผูขายหลักทรัพยสามารถนําหลักทรัพยที่มีชนิดและมูลคา
เดียวกันไปสงมอบแทนที่หลักทรัพยที่ไดสงมอบไวในขณะทําธุรกรรมได (Substitution of Securities) 
ทั้งนี้ เพื่อใหธุรกรรมมีความคลองตัวและไมถูกจํากัดดวยระยะเวลาของธุรกรรม6 
  นอกจากนี้ ประเภทของธุรกรรมซื้อคืนในสหรัฐอเมริกาสามารถแบงไดเปน 4 ประเภท 
ดังนี้ 

(1)  the Hold-in-Custody Repo หรือ Letter Repo 
ในการทําธุรกรรมซื้อคืนโดยทั่วไปนั้นผูขายหลักทรัพยจะมีการโอนกรรมสิทธิ์ใน 

หลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย ในขณะที่การทําธุรกรรมซื้อคืนประเภท the Hold-in-Custody Repo 
หรือ Letter Repo ผูขายหลักทรัพยจะยังคงมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยและมีการฝากหลักทรัพยไวใน
บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยของผูขายหลักทรัพยที่เปดไวกับธนาคารซึ่งเปนการลดคาใชจายอันเกิดจาก
การสงมอบหลักทรัพย รวมทั้งผูขายหลักทรัพยสามารถสงมอบหลักทรัพยแทนที่ไดเนื่องจากไดมี
การจัดเก็บหลักทรัพยไวในบัญชีของตน นอกจากนี้ ผูขายหลักทรัพยมักจะเสนออัตราดอกเบี้ย 
(Repo Rate) ไวสูงกวาอัตราดอกเบี้ยของธุรกรรมประเภท the Two-Party Delivery Repo หรือ 
Deliver-Out Repo ซ่ึงทําใหผูซ้ือหลักทรัพยไดรับผลตอบแทนสูง 

ทั้งนี้ ในการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภทนี้ผูซ้ือหลักทรัพยควรพิจารณาถึงความนาเชื่อถือ
ของผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาว เนื่องจาก ผูซ้ือหลักทรัพยอาจมี
ความเสี่ยงในกรณีที่ผูขายหลักทรัพยไมมีหลักทรัพยในบัญชีอยูจริงหรือผูขายหลักทรัพยไดนํา  

                                                 
6Warren Smith, Repurchase Agreements, (London : Euromoney Publications PLC, 

1994), pp. 3-4, 13. 
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หลักทรัพยในบัญชีไปใชในการทําธุรกรรมกับเจาหนี้รายอื่นอีก ทั้งนี ้ ปรากฏตามคดีระหวาง 
Bevill Bressler และ ESM ในชวงกลางป 1980 ซ่ึงเกี่ยวกับการฉอโกงของผูขายหลักทรัพย7 

นอกจากนี้ ปรากฏตาม คดี Drexel Burnham GSI ศาลลมละลายไดตัดสินไววาการทําธุ
รกรรมซื้อคืนประเภท the Hold-in-Custody Repo หรือ Letter Repo ผูซ้ือหลักทรัพยจะมีฐานะเปน
เจาหนี้มีประกัน (Secured Creditor) ซ่ึงมีสิทธิเหนือกวาเจาหนี้ไมมีประกัน (Unsecured Creditor) 
ในคดีลมละลาย8 

(2) the Two-Party Delivery Repo หรือ Deliver-Out Repo  
ในการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภท the Two-Party Delivery Repo หรือ Deliver-Out 

Repo ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยจะมีการเปดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยไวกับธนาคาร
พาณิชย  และผูขายหลักทรัพยจะสงมอบหลักทรัพยไปยังผู ซ้ือหลักทรัพยโดยผานระบบ
อิเล็กทรอนกิสซ่ึงโดยสวนใหญจะใชระบบ Delivery Versus Payment : DVP ซ่ึงเปนระบบการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยในเวลาเดียวกันและไมสามารถเพิกถอนได นอกจากนี้ การทํา    
ธุรกรรมซื้อคืนประเภทดังกลาวจะมีการจัดเก็บหลักทรัพยไวในบัญชีของผูซ้ือหลักทรัพยเพื่อมิให
เกิดความเสี่ยงแกผูซ้ือหลักทรัพยและจะมีการคํานวณมูลคาของหลักทรัพย รวมถึงการสงมอบ    
มารจินระหวางคูสัญญา 

ทั้งนี้  ในการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภทดังกลาวจะมีขอเสียคือ  ในการสงมอบ          
หลักทรัพย การสงมอบหลักทรัพยแทนที่ และการสงมอบมารจินระหวางคูสัญญานั้นจะเกิด          
คาใชจายสูง ซ่ึงทําใหผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภทดังกลาว  
มีจํานวนคอนขางต่ํา 

(3)  the Tri-Party Repo 
ในการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภท the Tri-Party Repo จะมีลักษณะคลายกับการทํา     

ธุรกรรมประเภท the Two-Party Delivery Repo หรือ Deliver-Out Repo ตามที่ไดกลาวไวในหัวขอ 
1.2 (2) อยางไรก็ดี การสงมอบหลักทรัพยของธุรกรรมซื้อคืนประเภท the Tri-Party Repo จะมีความ
ปลอดภัยและสะดวกยิ่งขึ้นโดยคูสัญญาจะมีการแตงตั้งผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย (Custodian) 
ซ่ึงเปนตัวแทนของคูสัญญาเพื่อทําหนาที่ควบคุมดูแลการสงมอบหลักทรัพย การสงมอบมารจิน 
ตลอดจนการคํานวณมูลคาหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม ทั้งนี้ ในการแตงตั้งผูดูแลและ         

                                                 
7Warren Smith, Repurchase Agreements, (London : Euromoney Publications PLC, 

1994), pp. 15-16. 
8Frank J. Fabozzi, CFA., Securities Lending and Repurchase Agreements, 

(Pennsylvania : Frank J. Fabozzi Associates, 1997), p. 19 
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เก็บรักษาหลักทรัพยนั้น คูสัญญาจะตองเปดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยกับผูดูแลและเก็บรักษา        
หลักทรัพยโดยมีเอกสารประกอบคําขอเปดบัญชีดังนี้ (1) สําเนาสัญญาซื้อคืนระหวางคูสัญญา      
(2) สัญญาแตงตั้งผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพยซ่ึงลงนามโดยผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพยและ 
คูสัญญาทั้งสองฝาย นอกจากนี้ คูสัญญาจะตองตกลงเกี่ยวกับรายละเอียดของหลักทรัพยที่ใชในการ
ทําธุรกรรมและมารจินโดยระบุไวในสัญญาแตงตั้งผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพยและคูสัญญาจะ 
ตองแจงใหผูดูแลและเก็บรักษาหลกัทรัพยดําเนินการ  

นอกจากนี้ กรณีที่ผูขายหลกัทรัพยเปนฝายผิดสัญญาซื้อคืน ผูซ้ือหลักทรัพยสามารถ
บังคับชําระหนี้เอาแกหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมไดทันที สําหรับผลตอบแทนที่ไดรับจากการ
ลงทุนในธุรกรรมประเภท the Tri-Party Repo จะมีมูลคาสูงกวาธุรกรรมประเภท the Two-Party 
Delivery Repo หรือ Deliver-Out Repo เนื่องจากคูสัญญาสามารถทําการสงมอบหลักทรัพยหรือ   
สงมอบหลักทรัพยแทนทีไ่ดงายกวา ทั้งนี ้ ผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในธรุกรรมประเภท 
the Tri-Party Repo จะมีผลตอบแทนที่ต่ํากวาเมื่อเทยีบกบัธุรกรรมประเภท the Hold-in-Custody 
Repo หรือ Letter Repo ตามที่ไดกลาวไวในหวัขอ 1.2 (1) เนื่องจากผูขายหลักทรัพยจะตองเสีย     

คาธรรมเนียมเกี่ยวกับการดูแลรักษาหลักทรัพยใหแกผูดแูลและเก็บรักษาหลักทรัพย   
ทั้งนี้ ในปจจุบันมีการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภท the Tri-Party Repo ถึงรอยละ 50   

โดยเริ่มมีการทําธุรกรรมประเภทดังกลาวครั้งแรกในป ค.ศ. 1992 ระหวาง Swiss Bank Corporation 
และ the European Bank ซ่ึงคูสัญญาไดมีการแตงตั้งให Cedel เปนผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย 
นอกจากนี้ มักนิยมทําธุรกรรมประเภทดังกลาวกับไพรมารี ดีลเลอร (Primary Dealer)9 

(4) the Four-Party Repo 
 ในการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภท the Four-Party Repo จะมีลักษณะที่แตกตางจากการ

ทําธุรกรรมประเภท the Tri-Party Repo ตามที่ไดกลาวไวในหัวขอ 1.2 (3) กลาวคือ การทําธุรกรรม
ประเภท the Tri-Party Repo คูสัญญาจะมีการแตงตั้งผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย (Custodian) 
เปนตัวแทนของคูสัญญาฝายผูขายหลักทรัพย ในขณะที่การทําธุรกรรมประเภท the Four-Party Repo 
คูสัญญาจะมีการแตงตั้งผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพยซ่ึงเรียกวา Sub-Custodian เปนตัวแทนของ  
คูสัญญาทั้งฝายผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพย สําหรับหนาที่และความรับผิดของผูดูแลและ
เก็บรักษาหลักทรัพย (Sub-Custodian) ซ่ึงรวมถึงหนาที่ในการชําระและรับชําระราคา ตลอดจนการ

                                                 
9Warren Smith, Repurchase Agreements, (London : Euromoney Publications PLC, 

1994), pp. 15-18. 
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ควบคุมดูแลหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมจะมีลักษณะเชนเดียวกันกับหนาที่และความรับผิด
ของผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพยในการทําธุรกรรมประเภท the Tri-Party Repo10           

นอกจากนี้ สําหรับกลุมผูลงทุนนั้น ธุรกรรมซื้อคืนจะไมจํากัดประเภทของกลุมผูลงทุน 
ซ่ึงแตกตางจากการกูยืมเงินระหวางธนาคารที่จํากัดประเภทของกลุมผูลงทุนเฉพาะธนาคารพาณิชย 
(Banks) เทานั้นโดยไมรวมถึงกลุมผูลงทุนประเภทบริษัทจํากัด (Corporates) และภาครัฐบาล 
(State and Local Government) สําหรับหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมนั้นไดแก Government 
Securities, Corporate Bonds และ Money Market Instruments เปนตน สําหรับอัตราดอกเบี้ยของ  
ธุรกรรม (Repo Rate) จะพิจารณาจากปจจัยตาง ๆ ไดแก การจัดอันดับความนาเชื่อถือของคูสัญญา
และหลักทรัพย ระยะเวลาของธุรกรรม มูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม อัตรากระแส
เงินสดในตลาดการเงิน ปริมาณความตองการซื้อขายหลักทรัพย การสงมอบหลักทรัพยแทนที่ และ
ประเภทของธุรกรรม และสําหรับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย (Clearing and Settlement) 
นั้น หากเปนการทําธุรกรรมโดยใชหลักทรัพยประเภทพันธบัตรรัฐบาลจะผานระบบที่เรียกวา     
Fed Wire ซ่ึงเปนเครือขายการสื่อสารทางคอมพิวเตอรระหวางธนาคารพาณิชยและดําเนินการโดย
ธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาเพื่อใชในการชําระราคาและสงมอบพันธบัตรรัฐบาล ในขณะที่การ
ทําธุรกรรมโดยใชหลักทรัพยประเภทอื่นจะผานนายทะเบียนซึ่งทําหนาที่ควบคุมดูแลหลักทรัพยใน
แตละประเภท11  

นอกจากนี้ สําหรับระยะเวลาของธุรกรรมนั้นสามารถแบงไดเปน 3 ประเภทคือ        
(1) ประเภทขามคืน (Overnight Repo) (2) ประเภทมีกําหนดระยะเวลาแนนอน และ (3) ประเภท  
ไมมีกําหนดระยะเวลาแนนอน ทั้งนี้ โดยสวนใหญจะเปนการทําธุรกรรมประเภทขามคืนซึ่งมี
อัตราดอกเบี้ย (Overnight Repo Rate) ต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยกูยืมเงินระยะสั้นขามคืนระหวางธนาคาร 
(Fed Fund Rate) เล็กนอยเนื่องจากธุรกรรมซื้อคืนจะมีหลักทรัพยเปนหลักประกันในการทํา         
ธุรกรรมซึ่งไมมีความเสี่ยง ในขณะที่การกูยืมเงินระหวางธนาคารจะไมมีหลักประกันในการทํา    
ธุรกรรมซึ่งมีความเสี่ยงสูง12 

 
 
 

                                                 
10Frank J. Fabozzi, CFA., Securities Lending and Repurchase Agreements, 

(Pennsylvania : Frank J. Fabozzi Associates, 1997), p. 21. 
11Warren Smith, Repurchase Agreements, (London : Euromoney Publications PLC, 

1994), pp. 1-2, 14. 
12Marcia L. Stigum, The Money Market, (Homewood, Illinois : Dow Jones-Irwin, 

1983), p. 407. 
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 1.3   กฎหมายและระเบียบท่ีเก่ียวของกับธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย   
 

 สหรัฐอเมริกาเปนประเทศที่อยูในระบบกฎหมายคอมมอนดลอว (Commom Law)    
ดังนั้น จึงไมมีกฎหมายเฉพาะเกี่ยวกับธุรกรรมซื้อคืน อยางไรก็ดี พบวามีกฎหมายที่เกี่ยวของกับ
เร่ืองดังกลาวดังนี้ 
 1) U.S.C. : the United States Code 

2) U.C.C. : the Uniform Commercial Code 
3) F.B.C. : the Federal Bankruptcy Code of 1978 
4) F.D.I.A. : the Federal Deposit Insurance Act 
5) F.D.I.C.I.A. : the Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991 
6) F.C.N.I.A. : the Financial Contract Netting Improvement Act of 2001 
7) the Bankruptcy Reform Act of 1978 
8) the Securities Act of 1933 
9) the Securities Exchange Act of 1934 
10) the Securities Investor Protection Act of 1970 
11) the Investment Company Act of 1940 
12) the Federal Income Tax Law 
 

ทั้งนี้ วิทยานิพนธฉบับนี้จะศึกษาวิเคราะหหลักกฎหมายที่สําคัญซ่ึงเกี่ยวของกับ
ประเด็นปญหาทางกฎหมายของธุรกรรมซื้อคืนตามที่ไดนําเสนอไวในบทที่ 4 โดยสามารถอธิบาย
ไดดังนี้ 

 

1.3.1 หลักการขายขาดหรือการขายที่แทจริง (True Sale) 
 

 กรณีที่มีการทําธุรกรรมซื้อคืนในขาแรกซึ่งกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยที่ใชในการทํา    
ธุรกรรมไดโอนไปยังผูซ้ือหลักทรัพยนั้น จะถือไดวาการโอนหลักทรัพยดังกลาวเปนการโอนแบบ
ขายขาดหรือการขายที่แทจริงหรือไม ทั้งนี้ เพื่อพิจารณาวาธุรกรรมซ้ือคืนมีลักษณะเปนการซื้อขาย
หลักทรัพย (Purchase and Sale of Securities) หรือเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน 
(Collateralized Loan) ซ่ึงจะมีผลทางกฎหมายที่แตกตางกัน กลาวคือ กรณีที่ธุรกรรมซื้อคืนเปนการ
โอนแบบขายขาดซึ่งมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพย (Purchase and Sale of Securities)             
จะมีผลใหกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยยอมโอนไปยังผูซ้ือหลักทรัพยอยางเด็ดขาดโดยผูขายหลักทรัพย
ไมมีสิทธิในผลประโยชนหรือความเสี่ยงใด ๆ อีก และจะตองนํามาตรา 8 แหง U.C.C. :                
the Uniform Commercial Code ซ่ึงกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับ Investment Securities มาใชบังคับ 
สําหรับกรณีที่ผูขายหลักทรัพยผิดสัญญาซื้อคืนผูซ้ือหลักทรัพยยอมบังคับชําระหนี้เอาแกหลักทรัพย
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ดังกลาวตามสัญญาซื้อคืนไดโดยทันที นอกจากนี้ หากปรากฏวาผูขายหลักทรัพยลมละลายหรือถูก
ฟนฟูกิจการยอมไมกระทบตอสิทธิของผูซ้ือหลักทรัพยในอันที่จะบังคับชําระหนี้เอาแกหลักทรัพย
ดังกลาวตามสัญญาซื้อคืน รวมทั้งหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมยอมไมมีความเสี่ยงตาม
กฎหมายลมละลายและฟนฟูกิจการ (Bankruptcy and Reorganization Risks) อยางไรก็ดี หลักทรัพย
ดังกลาวอาจมีความเสี่ยงตามกฎหมายลมละลายและฟนฟูกิจการ หากปรากฏวาสัญญาซื้อคืนกอให 
กิดภาระแกผูขายหลักทรัพยเกินกวาประโยชนที่ควรได ซ่ึงเจาพนักงานพิทักษทรัพยยอมมีอํานาจ   
ที่จะปฏิเสธหรือไมยอมรับสัญญาซื้อคืน (Executory Contract) ตามมาตรา 365 แหงกฎหมาย        
ลมละลาย (Title 11 ของ U.S.C. : the United States Code)13  
 ทั้งนี้  หากธุรกรรมซื้อคืนมิใชการโอนแบบขายขาดแตเปนการกูยืมเงินโดยมี           
หลักประกัน (Collateralized Loan) ซ่ึงผูขายหลักทรัพยกูยืมเงินจากผูซ้ือหลักทรัพยโดยมีหลักทรัพย
ที่ใชในการทําธุรกรรมเปนหลักประกัน จะมีผลใหผูขายหลักทรัพยยังคงมีกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพย
ดังกลาว และจะตองนํามาตรา 9 แหง U.C.C. ซ่ึงกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับ Secured Transactions 
มาใชบังคับสําหรับกรณีที่ผูขายหลักทรัพยผิดสัญญาซื้อคืน ผูซ้ือหลักทรัพยยอมไมอาจบังคับชําระ
หนี้เอาแกหลักทรัพยดังกลาวตามสัญญาซื้อคืนได แตจะตองสงคืนมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
ในสวนที่เกินกวาราคาซื้อคืน (Retain Right to Surplus) ใหแกผูขายหลักทรัพยตามหลักการชดใช 
คาเสียหายกรณีผิดสัญญาของมาตรา 9 แหง U.C.C.14 นอกจากนี้ หากปรากฏวาผูขายหลักทรัพย   
ลมละลายหรือถูกฟนฟูกิจการ เจาพนักงานพิทักษทรัพยยอมมีอํานาจรวบรวมหลักทรัพยดังกลาว 
เขาสูกองทรัพยสินของผูขายหลักทรัพยซ่ึงผูซ้ือหลักทรัพยในฐานะเจาหนี้มีประกัน (Secured 
Creditor) จะตองบังคับชําระหนี้เอาแกหลักทรัพยอันเปนหลักประกันดังกลาวตามกระบวนการของ
กฎหมายลมละลายและฟนฟูกิจการโดยไมอาจบังคับชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนได15 รวมทั้ง      
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมยอมมีความเสี่ยงตามกฎหมายลมละลายและฟนฟูกิจการซึ่งอาจมี
ผลกระทบตอผูซ้ือหลักทรัพยดังนี้ 
  1)  การหยุดพักชําระหนี้โดยอัตโนมัติ (Automatic Stay) 

มาตรา 362 แหงกฎหมายลมละลาย (Title 11 ของ U.S.C.) ไดกําหนดวา กรณีที่มีการ
ยื่นคํารองขอใหลมละลายทรัพยสินจะตองตกอยูภายใตภาวะหยุดพักชําระหนี้โดยอัตโนมัติ 

                                                 
13Jeanne L. Schroeder, “Repo Madness : The Characterization of Repurchase 

Agreement Under the Bankruptcy Code and the U.C.C.”, Syracuse Law Review, 1996, pp. 1-6.  
14Jeanne L. Schroeder, “A Repo Opera : How Crimi Mae Got Repos Backwards”, 

American Bankruptcy Law Journal, 2002, pp. 3-6. 
15Gary Walters, “Repurchase Agreement and the Bankruptcy Code : The Need for 

Legislative Action”, Fordham Law Review, April 1984, pp. 1-6.  
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(Automatic Stay) ซ่ึงบรรดาเจาหนี้ทั้งหลายรวมถึงเจาหนี้มีประกันจะตองหยุดบังคับชําระหนี้หรือ
กระทําการใด ๆ ทางกฎหมายตอทรัพยสินของลูกหนี้โดยทันที และดวยเหตุนี้ยอมทําใหผูซ้ือ     
หลักทรัพยซ่ึงเปนเจาหนี้ไดรับชําระหนี้ลาชาออกไป 

2) การเพิกถอนการโอนทรัพยสิน 
 มาตรา 544 (a) แหงกฎหมายลมละลาย (Title 11 ของ U.S.C.) ไดกําหนดวา              
เจาพนักงานพิทักษทรัพยยอมมีอํานาจเพิกถอนการโอนทรัพยสินของผูขายหลักทรัพยตามสัญญา
ซ้ือคืนได 
 3)  การโอนที่ใหเปรียบเจาหนี้รายอื่น (Preferential Transfer) 

มาตรา 547 (b) แหงกฎหมายลมละลาย (Title 11 ของ U.S.C.) ไดกําหนดวา              
เจาพนักงานพิทักษทรัพยอาจเพิกถอนการโอนทรัพยสินระหวางผูขายหลักทรัพยและผู ซ้ือ         
หลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืนได หากปรากฏวาการโอนทรัพยสินดังกลาวเปนการโอนที่ลูกหนี้เลือก
ปฏิบัติตอเจาหนี้ตามสัญญาซื้อคืนเปนการพิเศษเพื่อใหเจาหนี้ดังกลาวไดรับชําระหนี้ดีกวาเจาหนี้
รายอ่ืนอันเปนการใหเปรียบเจาหนี้รายอ่ืน16 
 ทั้งนี้ ในการนําหลักการขายขาดหรือการขายที่แทจริงมาพิจารณาวาธุรกรรมซื้อคืนมี
ลักษณะเปนการซื้อขายหรือเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกันนั้นพบวาสหรัฐอเมริกาไมมี          
บทบัญญัติแหงกฎหมายที่กําหนดเกี่ยวกับเรื่องนี้ไวเปนการเฉพาะ จึงตองพิจารณาจากกฎหมายแพง 
กฎหมายลมละลาย และคําพิพากษาของศาลเปนสําคัญ ซ่ึงศาลจะวินิจฉัยถึงลักษณะของนิติกรรม 
(Recharacterized) โดยอาศัยปจจัยตาง ๆ ดังตอไปนี้ 

ก. เจตนาของคูสัญญา (Intention of the Parties) 
 เปนกรณีที่พิจารณาถึงเจตนาของคูสัญญาจากสัญญาหรือเอกสารตาง ๆ ที่คูสัญญา     
ไดทําขึ้นวาประสงคที่จะขายขาดหรือกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน 

ข. สิทธิและประโยชนในหลักทรัพย (Right to Surplus) 
 กรณีที่เปนการขายขาดนั้นสิทธิและประโยชนในหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมจะ
ตกเปนของผูซ้ือหลักทรัพย ทั้งนี้ หากเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน สิทธิและประโยชนใน
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม รวมทั้งสิทธิในสวนที่เกินกวาราคาซื้อคืน (Retain Right to Surplus) 
จะตกเปนของผูขายหลักทรัพย  

ค. วิธีปฏิบัติทางภาษีอากรและบัญชี (Taxation and Accounting) 
 กรณีที่เปนการขายขาดนั้นจะตองมีการรับรูผลกําไรหรือขาดทุนจากการทําธุรกรรมทั้ง 
ขาแรกและขาหลัง ทั้งนี้หากเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน จะไมมีการรับรูผลกําไรหรือ        

                                                 
16Jeanne L. Schroeder, “A Repo Opera : How Crimi Mae Got Repos Backwards”, 

American Bankruptcy Law Journal, 2002, pp. 3-6.  
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ขาดทุนจากการทําธุรกรรมทั้งขาแรกและขาหลัง แตดอกเบี้ยที่เกิดจากสวนตางระหวางราคาซื้อ 
(Purchase Price) ในธุรกรรมขาแรกและราคาซื้อคืน (Repurchase Price) ในธุรกรรมขาหลังจะถือ      
เปนเงินไดของผูซ้ือหลักทรัพยซ่ึงมีภาระภาษีเชนเดียวกับดอกเบี้ยสําหรับผูใหกู และถือเปนรายจาย       
ของผูขายหลักทรัพยซ่ึงสามารถนํามาหักเปนคาใชจายได17 
 อนึ่ง ศาลไดนําหลักการขายขาดหรือการขายที่แทจริงมาใชในการวินิจฉัยถึงลักษณะ
ของธุรกรรมซื้อคืนโดยแบงออกเปน 2 แนวทางดังนี้  
 แนวทางที่ 1   ศาลไดวินิจฉัยวาธุรกรรมซื้อคืนเปนการโอนแบบขายขาดซึ่งมีลักษณะ
เปนการซื้อขายหลักทรัพย (Purchase and Sale of Securities) ซ่ึงปรากฏตามคําพิพากษาดังนี้  

คดี Chemical Bank v. Arthur Andersen & Co. ศาลอุทธรณ (the Second Circuit Court  
of Appeals) ไดตัดสินวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพย โดยมิไดมีลักษณะเปน
การกูยืมเงินโดยมีหลักทรัพยเปนประกัน เนื่องจากผูขายหลักทรัพยโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย 
เด็ดขาดใหแกผูซ้ือหลักทรัพย ณ วันที่ตกลงทําธุรกรรม และผูซ้ือหลักทรัพยสัญญาวาจะขายหรือ
โอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาวคืนใหแกผูขายหลักทรัพยในวันครบกําหนดซื้อคืนตามสัญญา     
ดังนั้น ในระหวางที่ยังไมครบกําหนดซื้อคืนตามสัญญานั้นผูซ้ือหลักทรัพยสามารถนําหลักทรัพย 
ดังกลาวไปโอนหรือขายตอหรือนําไปเปนหลักประกันในการทําธุรกรรมอื่นได 
 คดี Gilmore v. State Board of Admiistration of Florida [382 So.2d 861 (Fla. 1st DCA 
1980)] ศาลชั้นตนและศาลอุทธรณไดตัดสินวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพย
ซ่ึงผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม และหากตอมาผูขาย  
หลักทรัพยไดถูกฟองลมละลายก็ไมกระทบตอสิทธิของผูซ้ือหลักทรัพยในอันที่จะบังคับชําระหนี้
เอาแกหลักทรัพยดังกลาวตามสัญญาซื้อคืน 

คดี Bevill, Bresler & Schulman Asset Management Corp. [67 B.R. 557 (D.N.J. 1986)] 
ศาลรัฐบาลกลางแหงมลรัฐนิวเจอรซี (the New Jersey Federal Court) โดยผูพิพากษา Debevoise  
ไดตัดสินวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพย โดยพิจารณาถึงเจตนาของคูสัญญา 
ถอยคําในสัญญาซื้อคืน และแนวปฏิบัติในการทําธุรกรรมซื้อคืนเปนสําคัญ18   

นอกจากนี้ ในป ค.ศ. 1992 และ 1995 ศาลไดตัดสินคดีตามแนวคําพิพากษาของศาล  
ดังกลาวปรากฏตาม คดี Jonas v. Farmers Bros. Co. (In re Comark)  [145 B.R. 47, 53 (Bankr. 9 th 
Cir. 1992)] โดยผูพิพากษา Perris และ คดี WYLE v. Howard, Weil, Labouisse Friedrichs (In re 

                                                 
17Jeanne L. Schroeder, “Repo Madness : The Characterization of Repurchase 

Agreement Under the Bankruptcy Code and the U.C.C.”, Syracuse Law Review, 1996, pp. 1-6.  
18Marcia L. Stigum, The Repo and Reverse Markets, (New York : Richard D. Irwin 

Inc., 1989), p. 339. 
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Hamilton Taft & Co.)  [No. C95-1612-SI, 1995 U.S. Dist LEXIS 15576, (N.D. Cal. Oct. 12, 1995)] 
โดยผูพิพากษา Illston19 
 แนวทางที่ 2   ศาลไดวนิิจฉัยวาธุรกรรมซื้อคืนมิใชการโอนแบบขายขาดแตเปนการ
กูยืมเงนิโดยมหีลักประกนั (C o l l a t e r a l i z e d  L o a n) ซ่ึงปรากฏตามคําพิพากษาดังนี ้ 

คดี SEC v. Drysdale Securities Corp. [606 F. Supp. 295, (S.D.N.Y. 1985) , rev’d, 785 
F.2d 38 (2d Cir.), cert. denied, 106 S. Ct. 2894 (1986)] ศาลรัฐบาลกลางแหงมลรัฐนิวยอรค       
(the New York Federal Court) โดยผูพิพากษา Sweet ไดตัดสินวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการ
กูยืมเงินโดยมีหลักประกันซึ่งมิไดมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพย20 

คดี Lombard Wall [No.82-B-11556, bench op. (S.D.N.Y. Sept. 16, 1982)] ผูพิพากษา 
Ryan ไดตัดสินวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน21 โดยผูขาย          
หลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม และในกรณีที่ผูขายหลักทรัพย 
ลมละลาย  หลักทรัพยดังกลาวจะตองตกอยูภายใตภาวะหยุดพักชําระหนี้โดยอัตโนมัติ     
(Automatic Stay) นอกจากนี้ ผูซ้ือหลักทรัพยในฐานะเจาหนี้มีประกัน (Secured Creditor) จะตอง
บังคับชําระหนี้เอาแกหลักทรัพยดังกลาวตามกระบวนการของกฎหมายลมละลายโดยไมอาจบังคับ
ชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนได22   

คดี Nebraska Department of Revenue v. Loewenstein [115 S. Ct. 565 (1994)] ศาลฎีกา 
(the U.S. Supreme Court) ไดตัดสินวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน 
โดยดอกเบี้ยที่เกิดจากสวนตางระหวางราคาซื้อ (Purchase Price) ในธุรกรรมขาแรกและราคาซื้อคืน 
(Repurchase Price) ในธุรกรรมขาหลังถือเปนเงินไดของผูซ้ือหลักทรัพยซ่ึงจะตองนําไปคํานวณภาษี 
นอกจากนี้ การที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา (the U.S. Federal Reserve Bank : Fed)   
ไดวินิจฉัยวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพยนั้นก็มีวัตถุประสงคเพื่อมิให     
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมมีความเสี่ยงตามกฎหมายลมละลาย แตไมอาจนําแนวคําวินิจฉัย 

                                                 
19Jeanne L. Schroeder, “Repo Madness : The Characterization of Repurchase 

Agreement Under the Bankruptcy Code and the U.C.C.”, Syracuse Law Review, 1996, pp. 4-5.  
20Marcia L. Stigum, The Repo and Reverse Markets, (New York : Richard D. Irwin 

Inc., 1989), pp. 334-337. 
21Marcia L. Stigum, The Money Market, (Homewood, Illinois : Dow Jones-Irwin, 

1983), p. 421. 
22Marcia L. Stigum, The Repo and Reverse Markets, (New York : Richard D. Irwin 

Inc., 1989), pp. 338-339. 



 68

ดังกลาวมาใชกับวิธีปฏิบัติทางภาษีอากรตามกฎหมายภาษีอากร (the Federal Income Tax Law) 
รวมทั้งวิธีปฏิบัติทางบัญชีได23 

 

1.3.2 หลักการโอนที่มีลักษณะฉอฉลเจาหนี้ (Fraudulent Transfer) 
 

 คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตามสัญญาซื้อคืนไมอาจโอนทรัพยสินที่มีลักษณะฉอฉล      
เจาหนี้ได และหากปรากฏวาคูสัญญาดังกลาวตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย เจาพนักงานพิทักษทรัพย
ซ่ึงทําหนาที่รวบรวมทรัพยสินของลูกหนี้เพื่อนําไปจัดสรรชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ตอไปยอมมีอํานาจ
เรียกเอาทรัพยสินที่ลูกหนี้ไดโอนตามสัญญาซื้อคืนไปแลวกลับเขาสูกองทรัพยสินของลูกหนี้ได  
 ทั้งนี้ สหรัฐอเมริกามีบทบญัญัติแหงกฎหมายที่กําหนดเกีย่วกับหลักการโอนที่เปนการ 
ฉอฉลเจาหนี้ดังนี้ 
  1)  มาตรา  546 (f) แห งกฎหม ายล ม ละล าย  (Title 11 ของ  U.S.C.) ได กํ าห นดว า               
เจาพนักงานพิทักษทรัพยไมอาจเพิกถอนการโอนทรัพยสินระหวางผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือ    
หลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืนอันไดแก การโอนมารจิน (Margin Payment) หรือการชําระราคาซื้อคืน
เมื่อครบกําหนดวันสงมอบหลักทรัพยและชําระราคา (Settlement Payment) ซ่ึงไดกระทําขึ้นกอน
การเริ่มตนคดีลมละลายไดหากปรากฏวาเปนการโอนทรัพยสินที่ลูกหนี้ไดรับคาตอบแทนนอยอยาง
ไมสมเหตุสมผลตามมาตรา 548 (a) (1) (B) (i) แหงกฎหมายลมละลาย เวนแตเปนการโอนทรัพยสิน
ที่เปนการฉอฉลเจาหนี้ตามมาตรา 548 (a) (1) (A) แหงกฎหมายลมละลาย  
   2)  มาตรา 548 (a) (1) (A) แหงกฎหมายลมละลาย (Title 11 ของ U.S.C.) ไดกําหนดวา   
เจาพนักงานพิทักษทรัพยอาจเพิกถอนการโอนทรัพยสินระหวางผูขายหลักทรัพยและผู ซ้ือ         
หลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืนที่ไดกระทําขึ้นภายในระยะเวลา 1 ป กอนวันที่ยื่นคํารองขอให          
ลมละลายไดหากปรากฏวาเปนการโอนทรัพยสินที่ลูกหนี้มีเจตนาขัดขวาง (hinder) ไมใหเจาหนี้  
ไดรับชําระหนี้หรือไดรับชําระหนี้ลาชา (delay) หรือฉอโกงเจาหนี้ (defraud) อันเปนการฉอฉล   
เจาหนี้  
   3) มาตรา 17 (a) แหง the Securities Act of 1933 ไดกําหนดวา ผูขายหลักทรัพยจะตอง 
รับผิดในกรณีที่มีการเสนอหรือขายหลักทรัพย (offer or sale of any securities) ตามสัญญาซื้อคืน
โดยฉอฉล (fraud) หรือหลอกลวง (deceit) ผูซ้ือหลักทรัพย 

อนึ่ง ศาลไดวินิจฉัยถึงหลักการฉอฉลตามมาตรา 17 (a) แหง the Securities Act of 1933 
ไวซ่ึงปรากฏตามคําพิพากษาดังนี้ 
 
                                                 

23Jeanne L. Schroeder, “Repo Madness : The Characterization of Repurchase Agreement 
Under the Bankruptcy Code and the U.C.C.”, Syracuse Law Review, 1996, pp. 1-6.  
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คดี Robin v. United States [449 U.S. 427-428 (1981)] ศาลฎีกา (the Supreme Court) 
ไดตัดสินวา Tri-State Energy, Inc. ซ่ึงเปนผูขายหลักทรัพยไดเสนอหรือขายหลักทรัพยตามสัญญา
ซ้ือคืนโดยฉอฉล the Bankers Trust Company ซ่ึงเปนผูซ้ือหลักทรัพย อันเปนความผิดตามมาตรา 
17 (a) แหง the Securities Act of 193324 

4)  มาตรา 10 (b) แหง the Securities Exchange Act of 1934 และ Rule 10 b-5 ซ่ึงเปน
ประกาศที่ออกโดยอาศัยอํานาจตามกฎหมายดังกลาวไดกําหนดวา ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือ     
หลักทรัพยไมอาจกระทําการฉอฉล (fraud) หรือหลอกลวง (deceit) ซ่ึงมีความเกี่ยวของหรือ     
เชื่อมโยงกับการซื้อหรือขายหลักทรัพย (in connection with the purchase or sale of any security) 
ตามสัญญาซื้อคืน 

อนึ่ง ศาลไดวินิจฉัยถึงหลักการฉอฉลตามมาตรา 10 (b) แหง the Securities Exchange 
Act of 1934 และ Rule 10 b-5 ไวซ่ึงปรากฏตามคําพิพากษาดังนี้ 

คดี SEC v. Millers [495 F. Supp. 467, 482 (S.D.N.Y. 1980)] เปนกรณีที่สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (the Securities and Exchange Commission : SEC) 
เปนโจทกฟอง Eldon Miller เปนจําเลยตอศาลชั้นตนแหงมลรัฐนิวยอรค (the District Court for the 
Southern District of New York) โดยศาลชั้นตนแหงมลรัฐนิวยอรคไดตัดสินวาจําเลยไดทําธุรกรรม
ซ้ือคืนโดยฉอฉลอันเปนความผดิตามมาตรา 10 (b) แหง the Securities Exchange Act of 1934 และ 
Rule 10 b-525 

คดี SEC v. Drysdale Securities Corp. [606 F. Supp. 295 (S.D.N.Y. 1985) , rev’d, 785 
F.2d 38 (2d Cir.), cert. denied, 106 S. Ct. 2894 (1986)] เปนกรณีที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (the Securities and Exchange Commission : SEC) เปนโจทกฟอง
บริษัท Drysdale Government Securities Inc. เปนจําเลยที่ 1 และพนักงานของ Drysdale Government 
Securities Inc. เปนจําเลยที่ 2 และ Warren Essner ซ่ึงเปนหุนสวนผูมีอํานาจกระทําการแทนของ
บริษัท Arthur Andersen & Co. เปนจําเลยที่ 3 ตอศาลรัฐบาลกลางแหงมลรัฐนิวยอรค (the New York 
Federal Court) โดยโจทกไดกลาวหาจําเลยทั้งสามวาไดกระทําการฉอฉลซ่ึงมีความเกี่ยวของหรือ
เชื่อมโยงกับการซื้อหรือขายหลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืน อันเปนความผิดตามมาตรา 10 (b) แหง  

                                                 
24William F. Hagerty, “Lifting the Cloud of Uncertainty Over the Repo Market : 

Characterization of Repos as Separate Purchases and Sales of Securities”, Vanderbilt University 
Law Review, March 1984, pp.  5-7.  
   25Elizabeth M. Osenton, “The Need for a Uniform Classification of Repurchase 
Agreements : Reconciling Investor Protection with Economic Reality”, The American University 
Law Review, 1987, pp. 1-6.  
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the Securities Exchange Act of 1934 และ Rule 10 b-5 ซ่ึงในคดีนี้ศาลรัฐบาลกลางแหงมลรัฐ         
นิวยอรค โดยผูพิพากษา Sweet ไดตัดสินวาการฉอฉลของจําเลยมีความเกี่ยวของกับสภาพทาง    
การเงินโดยมิไดมีความเกี่ยวของหรือเชื่อมโยงกับการซื้อหรือขายหลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืน      
จึงไมถือเปนความผิดตามมาตรา 10 (b) แหง the Securities Exchange Act of 1934 และ Rule 10 b-5  

ท้ังนี้  คําพิพากษาของศาลดังกลาวสอดคลองกับคําพิพากษาของศาลอุทธรณ            
(the Second Circuit Court of Appeals) ปรากฏตามคดี Chemical Bank v. Arthur Andersen & Co. 
[726 F. 2d 930 (2d Cir.), cert. denied, 469 U.S. 884 (1984)]26 และคําพิพากษาของศาลรัฐบาลกลาง
แหงมลรัฐนิวยอรค (the New York Federal Court) ปรากฏตามคดี Manufacturers Hanover Trust Co. 
v. Arthur Andersen & Co.27 

 

1.3.3 หลักการโอนที่ใหเปรียบเจาหนี้รายอื่น (Preferential Transfer)  
 

 คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตามสัญญาซื้อคืนไมอาจโอนทรัพยสินที่เปนการใหเปรียบ    
เจาหนี้รายอ่ืน และหากปรากฏวาคูสัญญาดังกลาวตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย เจาพนักงาน  
พิทักษทรัพยซ่ึงทําหนาที่รวบรวมทรัพยสินของลูกหนี้เพื่อนําไปจัดสรรชําระหน้ีใหแกเจาหนี้ตอไป
ยอมมีอํานาจเรียกเอาทรัพยสินที่ลูกหนี้ไดโอนใหแกเจาหนี้ตามสัญญาซื้อคืนไปแลวกลับเขาสู   
กองทรัพยสินของลูกหนี้ได  
 ทั้งนี้ สหรัฐอเมริกามีบทบัญญัติแหงกฎหมายที่กําหนดเกี่ยวกับหลักการโอนที่เปนการ
ใหเปรียบเจาหนี้รายอ่ืนดังนี้ 

มาตรา 547 ( b) แหงกฎหมายลมละลาย (Title 11 ของ U.S.C.) ไดกําหนดวา             
เจาพนักงานพิทักษทรัพยอาจเพิกถอนการโอนทรัพยสินระหวางผูขายหลักทรัพยและผู ซ้ือ         
หลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืนได หากปรากฏวาเปนการโอนทรัพยสินที่ลูกหนี้เลือกปฏิบัติตอเจาหนี้
ตามสัญญาซื้อคืนเปนการพิเศษเพื่อใหเจาหนี้ดังกลาวไดรับชําระหนี้ดีกวาเจาหนี้รายอื่นอันเปนการ
ใหเปรียบเจาหนี้รายอ่ืน โดยจะตองเขาองคประกอบดังตอไปนี้ 

1.   เปนการโอนเพื่อประโยชนของเจาหนี ้
2.   เปนการโอนเพื่อชําระหนี้ทีม่ีอยูกอนแลว 
3.   เปนการโอนในขณะที่ลูกหนี้มีหนี้สินลนพนตัว 

                                                 
26Barbara Black, “The Second Circuit Review 1985-1986 Term : Securities : 

Commentary : The Second Circuit’ s Approach to the “In Connection With” Requirement of Rule 
10 b-5”, Brooklyn Law Review, 1987, pp. 1-4.  

27Marcia L. Stigum, The Repo and Reverse Markets, (New York : Richard D. Irwin 
Inc., 1989), pp. 334-337. 
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4.   เปนการโอนภายในระยะเวลา 90 วัน กอนวันที่ยื่นคํารองขอใหลมละลาย หรือเปนการโอน
ภายในชวงระยะเวลาระหวาง 90 วัน และ 1 ป กอนวันที่ยื่นคํารองขอใหลมละลาย สําหรับกรณีที่
เปนการโอนทรัพยสินใหแกเจาหนี้ที่เปนบุคคลวงใน (Insider)  

5.  เปนการโอนทีท่ําใหเจาหนีไ้ดรับผลประโยชนมากกวาการขอรับชําระหนี้ในคดีลมละลาย  
 

1.3.4 หลักการหักกลบลบหนี้ (Set Off)  
 

กรณีที่คูสัญญาทั้งสองฝายตางมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกกันตามสัญญา   
ซ้ือคืน คูสัญญาสามารถนําหนี้ดังกลาวมาหักกลบลบหนี้ได และหากปรากฏวาคูสัญญาฝายใดฝาย
หนึ่ งตกเปนลูกหนี้ ในคดีลมละลาย  ห ามมิใหนํ าหลักการหยุดพักชํ าระหนี้ โดยอัตโนมัติ     
(Automatic Stay) มาใชบังคับการหักกลบลบหนี้ของคูสัญญา 
  ทั้งนี้ สหรัฐอเมริกามีบทบัญญัติแหงกฎหมายที่กําหนดเกีย่วกับหลักการหักกลบลบหนี้ 
ดังนี้ 
  1)  มาตรา 553 (a) แหงกฎหมายลมละลาย (T i t l e  1 1 ของ U . S . C .) ไดกําหนดวา                 
คูสัญญาสามารถหักกลบลบหนี้ ซ่ึงเปนหนี้ที่คูสัญญาตางมีความผูกพันที่จะตองชาํระใหแกกันตาม 
สัญญาซื้อคืนกอนการเริ่มตนคดีลมละลาย  

 2)  มาตรา  362 (b) (7) แห งกฎหมายลมละลาย  (Title 11 ของ  U.S.C.) ไดกํ าหนดวา      
กรณีที่มีการยื่นคํารองขอใหลมละลาย หามมิใหนําหลักการหยุดพักชําระหนี้โดยอัตโนมัติ 
(Automatic Stay) มาใชบังคับในกรณีที่คูสัญญามีการหักกลบลบหนี้ซ่ึงเปนหนี้ที่คูสัญญาตางมี
ความผูกพันที่จะตองชําระใหแกกันตามสัญญาซื้อคืนอันไดแก การโอนมารจิน (Margin Payment) 
หรือการชําระราคาซื้อคืนเมื่อครบกําหนดวันสงมอบหลักทรัพยและชําระราคา (Settlement 
Payment)28   

 3)  มาตรา  101 (46) แห งกฎหมายลมละลาย  (Title 11 ของ  U.S.C.) ได กํ าหนดว า          
สิทธิในการหักกลบลบหนี้ของ  คูสัญญาตามสัญญาซื้อคืนจะตองเกิดขึ้นภายในระยะเวลา 90 วัน 
กอนวันที่ยื่นคํารองขอใหลมลาย  

อนึ่ง ศาลลมละลายไดวินิจฉัยหลักเรื่องการหักกลบลบหนี้ตามกฎหมายลมละลายไว 
ซ่ึงปรากฏตามคําพิพากษาดังนี้ 
 

                                                 
28James R. Sack, “Recent Developments in Bankruptcy Law : Adequate Protection”, 

Emory University School of Law Bankruptcy Developments Journal, 1985, p. 5.  
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คดี Walters v. Occidental Petroleum Corp. [1 B.R. 522 (Bankr. W.D. Mo. 1979)]  
ศาลลมละลาย โดยผูพิพากษา Hunter ไดตัดสินวาผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยสามารถนํา
หนี้ที่จะตองชําระใหแกกันตามสัญญาซื้อคืนมาหักกลบลบหนี้กันได29 
 

2. ประเทศอังกฤษ 
 

2.1 บทบาท ความสําคัญ ประวัติความเปนมา และพัฒนาการของธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพย  
 

 ธุรกรรมซื้อคืนมีบทบาทสําคัญในการบริหารสภาพคลองทางการเงินระยะสั้นระหวาง
ผูถือหลักทรัพยซ่ึงตองการเงินทุนระยะส้ันกับผูที่มีเงินเหลือซ่ึงตองการลงทุนระยะสั้นอันกอใหเกิด
ประโยชนแกคูสัญญา กลาวคือ ผูขายหลักทรัพยจะไดรับสภาพคลองทางการเงินระยะสั้น และผูซ้ือ
หลักทรัพยจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของดอกเบี้ย รวมทั้งเปนการลงทุนที่ไมมี 
ความเสี่ยงเนื่องจากมีการนําหลักทรัพยมาเปนหลักประกันในการทําธุรกรรม 

ในป ค.ศ. 1980 ไดเริ่มมีการทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนของอังกฤษ (the U.K. 
Repo Market หรือ the Nondollar Repo Market)30 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนเครื่องมือในการ
สรางสภาพคลองทางการเงินระยะสั้นซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยต่ําใหแกภาคธุรกิจ 
 ตอมาในป ค.ศ. 1996 ไดมีการจัดตั้งตลาดซื้อคืนพันธบัตรหรือท่ีเรียกวา the Gilt Repo 
Market โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน (Monetary Policy) 
ของธนาคารกลางของอังกฤษ (the Bank of England) รวมทั้งเอื้ออํานวยใหการบริหารสภาพคลอง
ทางการเงินในตลาดเงินของภาคธุรกิจเปนไปอยางคลองตัวและมีศักยภาพยิ่งขึ้น ดังคํากลาวของ
ธนาคารกลางของอังกฤษซึ่งปรากฏใน Quarterly Bulletin ฉบับเดือนกุมภาพันธ ป ค.ศ. 1997          
ที่กลาวไววา “Gilt repos will have the effect of enhancing the scope of banks and other sterling 
market participants to manage their day to day liquidity and more generally, foster the 
continuing development of efficient and competitive sterling money markets.”31  
 ทั้งนี้ ในการจัดตั้งตลาดซื้อคืนพันธบัตรนั้นไดรับความเห็นชอบจากหนวยงานของรัฐ
ตาง ๆ ไดแก กรมสรรพากร (the Inland Revenue) ตลาดหลักทรัพย (the London Stock Exchange) 

                                                 
29Jeanne L. Schroeder, “Repo Madness : The Characterization of Repurchase 

Agreement Under the Bankruptcy Code and the U.C.C.”, Syracuse Law Review, 1996, pp. 10-12.  
30The Nondollar Repo Market ประกอบไปดวยประเทศตาง ๆ ไดแก เยอรมัน ฝร่ังเศส 

อิตาลี สเปน เนเธอรแลนด เบลเยี่ยม เดนมารค สวีเดน แคนาดา และญี่ปุน 
31Euromoney Publication PLC, The 1997 Guide to Repo and Securities Lending, 

(London : Hunters Armley Ltd., 1997), pp. 12-13. 
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ตลอดจนหนวยงานอื่น ๆ ซ่ึงมีอํานาจกํากับดูแล (the other regulatory bodies) นอกจากนี้           
ธนาคารกลางของอังกฤษโดยไดรับความเห็นชอบจากรัฐบาล (the U.K. Government) ไดมีการ    
จัดตั้งคณะทํางานเพื่อพิจารณาแนวทางของการทําธุรกรรมในตลาดซื้อคืนพันธบัตรดังกลาว         
ซ่ึงประกอบดวยคณะทํางานตาง ๆ ไดแก คณะทํางานเพื่อพิจารณาดานแนวทางปฏิบัติของ          
การทําธุรกรรม (the Code of Best Practice Working Party) คณะทํางานเพื่อพิจารณาดานสัญญา 
(the Legal Agreement Working Party) และคณะทํางานเพื่อพิจารณาดานระบบการสงมอบ       
หลักทรัพยและชําระราคา (the Settlement Working Party) โดยมีขอสรุปที่สําคัญ ดังนี้ 
 1. จัดทําแนวทางปฏิบัติของการทําธุรกรรมที่เรียกวา Gilt Repo Code of Best Practice       
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนคูมือในการทําธุรกรรม ทั้งนี้ แนวทางปฏิบัติดังกลาวไมมีลักษณะเปน
สัญญาที่มีผลผูกพันทางกฎหมาย และไมมีบทลงโทษในกรณีที่มีการฝาฝนหรือไมปฏิบัติตาม       
ทั้งนี้ ในปจจุบันไดกําหนดใหใชแนวทางปฏิบัติฉบับเดือนสิงหาคม ป ค.ศ. 199832 
 2. จัดทําเอกสารสัญญาที่มีผลผูกพันทางกฎหมาย (Legal Agreement) เพื่อนํามาใชในการทํา 
ธุรกรรมโดยนําสัญญาซื้อคืนมาตรฐานที่จัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกับ ISMA (TBMA/ISMA 
Global Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) มาใชในการทําธุรกรรม เนื่องจาก
เปนสัญญาที่มีการยอมรับและแพรหลายในตลาดสากล รวมทั้งจัดทําเอกสารแนบทาย (Annex)  
ของสัญญาซื้อคืนมาตรฐานดังกลาว    

3. กําหนดรูปแบบสําหรับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย (Clearing and Settlement) 
ของการทําธุรกรรม โดยจะทําในวันที่มีการตกลงทําธุรกรรมซึ่งสอดคลองกับกฎเกณฑของ      
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศอังกฤษ (the London Stock Exchange) และจะทําผานระบบ    
Assured Payment System หรือระบบ Delivery Versus Payment : DVP ซ่ึงเปนระบบการการชําระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพยในเวลาเดียวกันและไมสามารถเพิกถอนได โดยอยูภายใตการควบคุม  
ดูแลของหนวยงานกลางที่มีช่ือวา the Central Gilts Office : CGO ซ่ึงเปนหนวยงานที่จัดตั้งขึ้นโดย
ธนาคารกลางแหงประเทศอังกฤษเพื่อทําหนาที่ควบคุมดูแลระบบการชําระราคาและสงมอบ     
หลักทรัพยสําหรับหลักทรัพยประเภทพันธบัตรรัฐบาล (Gilt-Edged Securities) หรือหลักทรัพยที่มี       
ธนาคารกลางแหงประเทศอังกฤษเปนนายทะเบียน33 
 นอกจากนี้ สําหรับการทําธุรกรรมซื้อคืนนอกตลาดซื้อคืนพันธบัตรดังกลาวโดยใช       
หลักทรัพยประเภทตราสารทุน (Equity Securities) หรือหลักทรัพยประเภทอื่น ๆ ที่มิใชพันธบัตร

                                                 
32Bank of England, Gilt Repo Code of Best Practice, (London : The Secretary Stock 

Exchange and Repo Committee, 1998), pp. 1-23.  
33Frank J. Fabozzi, CFA., Securities Lending and Repurchase Agreements, 

(Pennsylvania : Frank J. Fabozzi Associates, 1997), pp. 29-38. 
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รัฐบาลนั้น ในป ค.ศ. 1997 ไดมีการจัดทําแนวทางปฏิบัติของการทําธุรกรรมซึ่งเรียกวา Equity Repo 
Code of Best Practice โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนคูมือในการทําธุรกรรม ทั้งนี้ สาระสําคัญของ
แนวทางปฏิบัติของการทําธุรกรรมดังกลาวจะสอดคลองกับแนวทางปฏิบัติของการทําธุรกรรมใน
ตลาดซื้อคืนพันธบัตรที่ใชหลักทรัพยประเภทพันธบัตรรัฐบาล (Gilt Repo Code of Best Practice) 
และสําหรับในปจจุบันไดกําหนดใหใชแนวทางปฏิบัติฉบับเดือนธันวาคม ป ค.ศ. 199734 
 นอกจากนี้ ตั้งแตป ค.ศ. 1996 เปนตนมา การทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนของ
อังกฤษไดพัฒนาและขยายขนาดขึ้น ดังจะเห็นไดจากปริมาณของการทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาด  
ซ้ือคืนพันธบัตรในป ค.ศ. 1999 นั้นอยูที่ประมาณ 94 พันลานปอนด (£ 94 billion) คิดเปนอัตรา 1/4 
ของปริมาณมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดเงิน (Sterling Wholesale Money Market)35 
  

2.2 หลักการและสาระสําคัญของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 
 

การทําธุรกรรมซื้อคืนในอังกฤษประกอบดวยข้ันตอนพื้นฐาน 2 ขั้นตอนคือ ขั้นตอนที่ 1 
ธุรกรรมขาแรก (Opening Leg) ผูขายหลักทรัพยจะขายหรือโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยใหแกผูซ้ือ
หลักทรัพย และขั้นตอนที่ 2 ธุรกรรมขาหลัง (Close Leg) ผูซ้ือหลักทรัพยจะขายหรือโอนกรรมสิทธ์ิ
ในหลักทรัพยซ่ึงมีชนิดและปริมาณเดียวกันใหแกผูขายหลักทรัพยเมื่อครบกําหนดตามสัญญาซื้อคืน  

นอกจากนี้  การทําธุรกรรมซื้อคืนในอังกฤษจะมีลักษณะเปนการทําธุรกรรม
ภายในประเทศและมักกระทําผานทางโทรศัพท โดยคูสัญญาจะมีการเปดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยไว
กับธนาคารพาณิชยหรือมีการแตงตั้งผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย (Custodian) เปนตัวแทนของ        
คูสัญญาเพื่อทําหนาที่ควบคุมดูแลการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย (Clearing and Settlement) 
การสงมอบมารจิน (Margin Transfer) ตลอดจนการคํานวณมูลคาหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม 
ทั้งนี้ โดยสวนใหญจะแตงตั้ง Cedel หรือ Euroclear ซ่ึงเปนสถาบันที่มีชื่อเสียงในการรับฝาก     
หลักทรัพยสกุลเงินตราตาง ๆ ของยุโรปใหเปนผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย นอกจากนี้ การทํา           
ธุรกรรมซื้อคืนในอังกฤษจะมีลักษณะที่ใหคูสัญญาสามารถทําธุรกรรมโดยใชเงินตราไดหลายสกุล 
(Multi Currency) รวมทั้งสามารถทําธุรกรรมโดยใชเงินตราตางสกุล (Cross Currency) ไดซ่ึงเปน
กรณีที่คูสัญญาฝายหนึ่งทําธุรกรรมโดยใชเงินตราสกุลหนึ่ง และคูสัญญาอีกฝายหนึ่งทําธุรกรรมโดย
ใชหลักทรัพยซ่ึงมีมูลคาเปนเงินตราอีกสกุลหนึ่ง 
                                                 

34Bank of England, Equity Repo Code of Best Practice, (London : The Secretary 
Stock Exchange and Repo Committee, 1997), pp. 1-20.  
 35Bank of England, “Sterling Wholesale Markets : Developments in 1998”, Bank of 
England Quarterly Bulletin, February 1999, pp. 37-38.  
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นอกจากนี้ ในการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้นจะใชสัญญามาตรฐานที่จัดทําขึ้นโดย      
TBMA รวมกับ ISMA36 (TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) 
(2000 VERSION) โดยสัญญามาตรฐานดังกลาวไดกําหนดใหกฎหมายอังกฤษเปนกฎหมาย           
ที่ใชบังคับ (Governing Law) ของสัญญา ทั้งนี้ สําหรับการนําสัญญามาตรฐานดังกลาวมาใชกับการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศตาง ๆ ที่มิไดอยูภายใตบังคับใชของกฎหมายอังกฤษนั้น ไดกําหนดให    
คูสัญญาสามารถจัดทําเอกสารแนบทายสัญญา (Annex) เพื่อกําหนดเงื่อนไขในการทําธุรกรรม     
ซ้ือคืนของประเทศตาง ๆ ได 

ทั้งนี้ สําหรับประเภทของธุรกรรมนั้นจะไมมีความหลากหลายมากนัก โดยสวนใหญ
จะนิยมทําธุรกรรมประเภท the Tri-Party Repo ตามที่ไดกลาวไวในหัวขอ 1.2 (3) ซ่ึงแตกตางจาก
ประเภทของธุรกรรมในสหรัฐอเมริกาที่มีความหลากหลายมากกวาตามที่ไดกลาวไวในหัวขอ 1.2 
สําหรับกลุมผูรวมตลาด (Market Participants) นั้นจะประกอบไปดวยผูสรางสภาพคลอง          
(Gilt-Edged Market Makers : GEMMs) ซ่ึงทําหนาที่ดูแลพันธบัตรรัฐบาลใหมีสภาพคลองในการ
ซ้ือขายอยางตอเนื่อง, ธนาคารพาณิชย (Banks), ตัวแทนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย (Brokers),        
ผูคาหลักทรัพย (Dealers), บริษัทจํากัด (Corporates), บริษัทประกันภัย (Insurance Companies), 
กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (Pension Fund), ผูจัดการกองทุน (Fund Managers),            
Stock Exchange Money Brokers : SEMBs, Discount Houses และ Building Society 

นอกจากนี้ สําหรับหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมนั้น หากเปนการทําธุรกรรมใน
ตลาดซื้อคืนพันธบัตร (the Gilt Repo Market) จะใชหลักทรัพยประเภทพันธบัตรรัฐบาล          
(Gilt-Edged Securities) ในขณะที่การทําธุรกรรมนอกตลาดซื้อคืนพันธบัตรดังกลาวจะใช         
หลักทรัพยประเภทตราสารทุน (Equity Securities) หรือหลักทรัพยประเภทอื่น ๆ ที่มิใชพันธบัตร
รัฐบาล สําหรับอัตราดอกเบี้ยของธุรกรรม (Repo Rate) นั้นจะพิจารณาจากปจจัยตาง ๆ ไดแก      
ความตองการสภาพคลองของคูสัญญา ความนาเชื่อถือของคูสัญญา หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม 
และอัตรามารจิน (Margin) ที่คูสัญญาไดตกลงกัน สําหรับอัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) 
นั้น มักจะไมกําหนดไวเปนอัตรามาตรฐานตายตัว ซ่ึงในการทําธุรกรรมโดยทั่วไปนั้นจะกําหนดไว 
ไมเกินรอยละ 2 ของมูลคาหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม ในขณะที่การทําธุรกรรมโดยใชเงินตรา
ตางสกุล (Cross Currency) นั้นจะกําหนดไวตั้งแตรอยละ 5 ขึ้นไปของมูลคาหลักทรัพยที่ใชในการทํา 
ธุรกรรม และสําหรับอัตรามารจิน (Margin Rate) ที่คูสัญญาจะตองสงมอบใหแกกันในชวงระยะเวลา

                                                 
36TBMA : The Bond Market Association, USA (เปลี่ยนชื่อมาจาก PSA : Public 

Securities Assosiation) และ ISMA : International Securities Market Association, Switzerland  
เปนองคกรที่กํากับดูแลตนเอง (Self Regulatory Organization : SRO) ในสหรัฐอเมริกาและยุโรป 
ซ่ึงมีสมาชิกเปนสถาบันการเงินตาง ๆ  
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ของธุรกรรมในกรณีที่มูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมมิไดเปนไปตามอัตรามารจิน        
เริ่มแรก (Initial Margin Rate) ที่คํานวณไวในขณะเริ่มทําธุรกรรมนั้น จะพิจารณาจากการคํานวณ    
มูลคาของหลักทรัพยในชวงระยะเวลาของธุรกรรมเปนสําคัญ 

นอกจากนี้ สําหรับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย (Clearing and Settlement) 
นั้นจะทําผานระบบ Assured Payment System  หรือระบบ Delivery Versus Payment : DVP        
ซ่ึงเปนระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยในเวลาเดียวกันและไมสามารถเพิกถอนได 
สําหรับคาธรรมเนียมในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยนั้นจะมีจํานวนสูงเมื่อเทียบกับการทําธุ
รกรรมในสหรัฐอเมริกา โดยการกําหนดคาธรรมเนียมดังกลาวจะพิจารณาจากปจจัยตาง ๆ ไดแก 
ประเภทของธุรกรรมและความนาเชื่อถือของคูสัญญา37 และสําหรับระยะเวลาของธุรกรรมนั้น   
โดยสวนใหญจะเปนการทําธุรกรรมประเภทขามคืน (Overnight Repo) หรือมีกําหนดเวลาประมาณ 
2-8 วัน38 

 

2.3 กฎหมายและระเบียบท่ีเก่ียวของกับธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย   
 

อังกฤษเปนประเทศที่อยูในระบบกฎหมายคอมมอนดลอว (Commom Law) ดังนั้น   
จึงไมมีกฎหมายเฉพาะเกี่ยวกับธุรกรรมซื้อคืน อยางไรก็ดี พบวามีกฎหมายที่ เกี่ยวของกับ           
เร่ืองดังกลาวดังนี้ 

1) S.F.R. : the Financial Market & Insolvency (Settlement Finality) Regulations of 1999 
2) the Insolvency Act of 1986 
3) the Contracts (Right of Third Parties) Act of 1999 
4) the Companies Act of 1985 
5) the Financial Services Act of 1986 
6) the U.K. Taxes Act of 1988 

  

ทั้งนี้ วิทยานิพนธฉบับนี้จะศึกษาวิเคราะหหลักกฎหมายที่สําคัญซ่ึงเกี่ยวของกับ
ประเด็นปญหาทางกฎหมายของธุรกรรมซื้อคืนตามที่ไดนําเสนอไวในบทที่ 4 โดยสามารถอธิบาย
ไดดังนี้ 

 
 

                                                 
37Frank J. Fabozzi, CFA., Securities Lending and Repurchase Agreements, 

(Pennsylvania : Frank J. Fabozzi Associates, 1997), pp. 29-38. 
38Euromoney Publication PLC, The 1997 Guide to Repo and Securities Lending, 

(London : Hunters Armley Ltd., 1997), p. 13. 
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2.3.1 หลักการขายขาดหรือการขายที่แทจริง (True Sale) 
 

กรณีที่มีการทําธุรกรรมซื้อคืนในขาแรกซึ่งผูขายหลักทรัพยโอนกรรมสิทธ์ิใน        
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมใหแกผูซ้ือหลักทรัพยนั้น ถือไดวาการโอนหลักทรัพยดังกลาวเปน
การโอนแบบขายขาดหรือการขายที่แทจริงหรือไม ทั้งนี้ เพื่อพิจารณาวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะ
เปนการซื้อขายหลักทรัพย (Purchase and Sale of Securities) หรือเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน 
(Collateralized Loan) ซ่ึงจะมีผลทางกฎหมายที่แตกตางกันตามที่ไดกลาวไวในหัวขอ 1.3.1  

ทั้งนี้ ในการนําหลักการขายขาดหรือการขายที่แทจริงมาพิจารณาวาธุรกรรมซื้อคืน     
มีลักษณะเปนการซื้อขายหรือเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกันนั้นพบวาอังกฤษไมมีบทบัญญัติ
แหงกฎหมายที่กําหนดเกี่ยวกับเรื่องนี้ไวเปนการเฉพาะ จึงตองพิจารณาจากกฎหมายแพง กฎหมาย      
ลมละลาย  และคําพิพากษาของศาลเปนสําคัญ  ซ่ึงศาลจะวินิจฉัยถึงลักษณะของนิติกรรม 
(Recharacterized) โดยอาศัยปจจัยตาง ๆ เชนเดียวกับสหรัฐอเมริกาตามที่ไดกลาวไวในหัวขอ 1.3.1 
ก. ข. และ ค. ไดแก เจตนาของคูสัญญา (Intention of the Parties) สิทธิและประโยชนในหลักทรัพย 
(Right to Surplus) และวิธีปฏิบัติทางภาษีอากรและบัญชี (Taxation and Accounting) 

 

2.3.2 หลักการโอนที่มีลักษณะฉอฉลเจาหนี้ (Fraudulent Transfer) 
 

คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตามสัญญาซื้อคืนไมอาจโอนทรัพยสินที่มีลักษณะฉอฉล      
เจาหนี้ และหากปรากฏวาคูสัญญาดังกลาวตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย ศาลอาจมีคําสั่งใหลูกหนี้
และบุคคลที่คบคิดกับลูกหนี้เพื่อกระทําการฉอฉลเจาหนี้ตองรับผิดตอกองทรัพยสินของลูกหนี้  
ตามที่ศาลเห็นสมควร 
 ทั้งนี้ อังกฤษมีบทบัญญัติแหงกฎหมายที่กําหนดเกี่ยวกับหลักการโอนที่เปนการฉอฉล
เจาหนี้ ดังนี้ 

มาตรา 213 แหงกฎหมายลมละลาย (the Insolvency Act of 1986) ไดกําหนดวา           
ผูชําระบัญชี (Liquidator) อาจรองขอใหศาลมีคําสั่งใหลูกหนี้และบุคคลที่คบคิดกับลูกหนี้เพื่อ
กระทําการฉอฉลเจาหนี้ตองรับผิดตอกองทรัพยสินของลูกหนี้ตามที่ศาลเห็นสมควรไดหากปรากฏ
วาเปนการโอนทรัพยสินที่ลูกหนี้มีเจตนาฉอฉลเจาหนี้ (intent to defraud creditors) 

  

2.3.3 หลักการโอนที่ใหเปรียบเจาหนี้รายอื่น (Preferential Transfer) 
 

 คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตามสัญญาซื้อคืนไมอาจโอนทรัพยสินที่เปนการใหเปรียบ   
เจาหนี้รายอ่ืน และหากปรากฏวาคูสัญญาดังกลาวตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย ศาลอาจมีคําสั่ง  
เพิกถอนการโอนทรัพยสินที่ลูกหนี้ไดโอนใหแกเจาหนี้ตามสัญญาซื้อคืนไดโดยใหลูกหนี้นํา   
ทรัพยสินดังกลาวหรือทรัพยสินอื่นกลับคืนสูกองทรัพยสินของลูกหนี้ดังเดิม 
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 ทั้งนี้ อังกฤษมีบทบัญญัติแหงกฎหมายที่กําหนดเกี่ยวกับหลักการโอนที่เปนการ        
ใหเปรียบเจาหนี้รายอ่ืน ดังนี้ 

มาตรา 239 แหงกฎหมายลมละลาย (the Insolvency Act of 1986) ไดกําหนดวา           
ผูบริหารแผน (Administrator) หรือผูชําระบัญชี (Liquidator) อาจรองขอใหศาลมีคําสั่งเพิกถอนการ
โอนทรัพยสินระหวางผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืนที่ไดกระทําขึ้นภายใน
ระยะเวลา 2 ป นับแตวันที่ยื่นคํารองขอใหลมละลาย หรือภายในระยะเวลาที่มีการรองขอใหศาลมี
คําสั่งนั้น โดยใหลูกหนี้นําทรัพยสินดังกลาวหรือทรัพยสินอ่ืนกลับคืนสูกองทรัพยสินของลูกหนี้  
ดังเดิมไดหากปรากฏวาเปนการโอนทรัพยสินที่ลูกหนี้เลือกปฏิบัติตอเจาหนี้ตามสัญญาซื้อคืนเปน
การพิเศษเพื่อใหเจาหนี้ดังกลาวไดรับชําระหนี้ดีกวาเจาหนี้รายอ่ืนอันเปนการใหเปรียบเจาหนี้รายอ่ืน  

 

2.3.4 หลักการหักกลบลบหนี้ (Set Off) 
 

กรณีที่คูสัญญาทั้งสองฝายตางมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกกันตามสัญญา   
ซ้ือคืน และหากปรากฏวาคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย คูสัญญาสามารถนํา
หนี้ดังกลาวมาหักกลบลบหนี้ได  
 ทั้งนี้ อังกฤษมีบทบัญญัติแหงกฎหมายทีก่ําหนดเกีย่วกบัหลักการหกักลบลบหนี้ ดงันี้ 

1) มาตรา 149 (2) (a) แหงกฎหมายลมละลาย (the Insolvency Act of 1986) ไดกําหนดวา 
กรณีที่บริษัทไมจดทะเบียน (the unlimited company) และบริษัทรวม (the contributory company)   
มีหนี้ที่จะตองชําระตอกัน ศาลอาจมีคําสั่งใหนําหนี้ที่ถึงกําหนดชําระมาหักกลบลบหนี้กันได เวนแต
หนี้นั้นเปนเงินปนผล (dividend) หรือผลกําไร (profit) ที่ไดจากการเปนสมาชิกของบริษัท  
(member of the company) 

2) มาตรา 149 (3) แหงกฎหมายลมละลาย (the Insolvency Act of 1986) ไดกําหนดวา 
กรณีที่บริษัทจดทะเบียน (the limited company) หรือบริษัทไมจดทะเบียน (the unlimited company) 
และบริษัทรวม (the contributory company) มีหนี้ที่จะตองชําระตอกัน หากปรากฏวาเจาหนี้ไดรับ
ชําระหนี้ครบถวนแลว ศาลอาจมีคําสั่งใหนําหนี้ที่ถึงกําหนดชําระมาหักกลบลบหนี้กันได  

 
 
 
 

 



 บทท่ี  4 
ปญหาทางกฎหมายของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 

 
 จากการศึกษาถึงลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยในประเทศไทยในบทที่ 2 และ
ลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยในตางประเทศ ไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศ
อังกฤษในบทที่ 3 แลวนั้น ในบทที่ 4 นี้จะศึกษาวิเคราะหถึงปญหาทางกฎหมายที่สําคัญของ         
ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยอันเนื่องมาจากการนําสัญญามาตรฐานซึ่งจัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกับ ISMA 
(TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) (2000 VERSION) 
มาใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนภายใตกฎหมายไทย ทั้งนี้ เพื่อเปนแนวทางในการกําหนดสถานะของ
คูสัญญาและผูที่เกี่ยวของใหชัดเจนยิ่งขึ้น โดยจะวิเคราะหถึงปญหาตาง ๆ เปนลําดับดังตอไปนี้ 
  1. ปญหาเกี่ยวกับรูปแบบของสัญญา        
  2.  ปญหาเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมกับผลทางกฎหมายของ           
การเพิกถอนการฉอฉลและการใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และ   
พ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483   
  3. ปญหาเกี่ยวกับการโอนมารจินกับผลทางกฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและ   
การใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
  4. ปญหาเกี่ยวกับการประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญากับผลทางกฎหมายของ   
การหักกลบลบหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
      

 1. ปญหาเกี่ยวกับรูปแบบของสัญญา   
  

ธุรกรรมซื้อคืนเปนธุรกรรมที่อาศัยกลไกของการซื้อขายหลักทรัพยที่มีลักษณะเปน 
การกูยืมเงินระยะสั้นโดยมีหลักทรัพยเปนประกัน ดังนั้น จึงอาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมาย
ไดวาธุรกรรมซื้อคืนจะมีลักษณะเปนสัญญาประเภทใดอันไดแก สัญญาซื้อขาย สัญญาขายฝาก 
และสัญญากูยืมเงินโดยมีหลักประกัน ซ่ึงผลทางกฎหมายของสัญญาในแตละประเภทนั้นจะทําให
สิทธิ หนาที่ และความรับผิดของคูสัญญา รวมทั้งหลักฐานแหงการฟองรองบังคับคดีมีความ
แตกตางกันไป  

ทั้งนี้ ผูเขียนจะวิเคราะหถึงปญหาเกี่ยวกับรูปแบบของสัญญาของธุรกรรมซื้อคืนโดย
พิจารณาตามหลักเกณฑของสัญญาซื้อขาย สัญญาขายฝาก และสัญญากูยืมเงินโดยมีหลักประกัน  
ซ่ึงจะขออธิบายเปนลําดับดังตอไปนี้ 
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1.1 สัญญาซื้อขาย 
 

 ประเภทของขอตกลงในการซื้อขายที่เกี่ยวของกับธุรกรรมซื้อคืนนั้นสามารถพิจารณาได 
4 ประเภท ไดแก สัญญาซื้อขายเสร็จเด็ดขาด สัญญาซื้อขายมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลา สัญญาจะซื้อ  
จะขาย และคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขาย โดยจะขออธิบายเปนลําดับดังตอไปนี้ 
 

1.1.1 สัญญาซื้อขายเสร็จเด็ดขาด 
 

 คําวา “สัญญาซื้อขายเสร็จเด็ดขาด” นั้น ไดกําหนดคํานิยามไวหลายกรณีดังนี้ 
1) สัญญาซื้อขายเสร็จเด็ดขาด หมายถึง สัญญาซื้อขายซึ่งคูสัญญาไดแสดงเจตนากัน   

เสร็จสิ้นในทุกเรื่องแลว และคูสัญญาตกลงกันวาไมตองมีการทําอะไรเพิ่มเติมตอไปอีกแมแตใน
เร่ืองการทําตามแบบของกฎหมาย1 
 2)  สัญญาซื้อขายเสร็จเด็ดขาด หมายถึง สัญญาซื้อขายตามนัยมาตรา 453 แหงป.พ.พ.2   
ซ่ึงบัญญัติวา “อันวาสัญญาซื้อขายนั้นคือสัญญาซึ่งบุคคลฝายหนึ่งเรียกวาผูขายโอนกรรมสิทธิ์แหง
ทรัพยสินใหแกบุคคลอีกฝายหนึ่งเรียกวาผูซ้ือ และผูซ้ือตกลงวาจะใชราคาทรัพยสินนั้นใหแกผูขาย” 
 ทั้งนี้ การตีความรูปแบบของสัญญาของธุรกรรมซื้อคืนตามหลักเกณฑของสัญญา    
ซ้ือขายเสร็จเด็ดขาดนั้นสามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 
 จะเห็นไดวา ในการทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งผูขายหลักทรัพยตกลงขายหลักทรัพยใหแก   
ผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงซื้อหลักทรัพยรวมทั้งชําระราคาซื้อ (Purchase Price)     
ใหแกผูขายหลักทรัพยนั้น หากผูขายหลักทรัพยและผูซื้อหลักทรัพยไดตกลงซื้อขายหลักทรัพยกัน
เปนการแนนอนแลว และเปนการซื้อขายหลักทรัพยซ่ึงเปนทรัพยสินที่มีตัวตนอยูแลวแนนอน 
(Existing Goods) โดยผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาวสามารถโอน
กรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยใหแกผูซ้ือไดทันทีเมื่อมีการตกลงซื้อขายกัน และในการซื้อขายนั้น         
ไมปรากฏวามีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาประวิงการโอนกรรมสิทธิ์แตอยางใด ดังนั้น ในการทําธุรกรรม
ซ้ือคืนยอมมีผลใหกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาวไดโอนไปยังผูซ้ือหลักทรัพยอยางเด็ดขาดโดย

                                                 
1วิษณุ เครืองาม, คําอธิบายกฎหมายวาดวยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให (กรุงเทพมหานคร : 

สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2545), หนา 59. 
2ปรีชา สุมาวงศ, คําบรรยายลักษณะวิชาซื้อขาย แลกเปล่ียน ให (พระนคร : แสงทอง

การพิมพ, 2515), หนา 6. และกฤตยชญ ศิริเขต, การโอนกรรมสิทธิ์ของทรัพยสินตามสัญญาซื้อขาย, 
วิทยานิพนธแผนกวิชานิติศาสตร บัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2520, หนา 131-133. 
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ผลของกฎหมายอันมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขายเสร็จเด็ดขาดตามมาตรา 458 แหงป .พ .พ .3             
ซ่ึงมีหลักเกณฑดังตอไปนี้ 
 1. ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดตกลงซื้อขายหลักทรัพยกันเปนการแนนอนแลว 

2. เปนการซื้อขายหลักทรัพยซ่ึงเปนทรัพยสินที่มีตัวตนอยูแลวแนนอน (Existing Goods)  
และผูขายหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาวในขณะทําธุรกรรม (คําพิพากษาฎีกาที่ 
1236/2497) 

3. ผูขายหลักทรัพยสามารถโอนกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยใหแกผูซ้ือไดทันทีเมื่อมีการตกลง 
ซ้ือขายกัน และการซื้อขายหลักทรัพยซ่ึงเปนสังหาริมทรัพยนั้นไมตองมีการจัดทําเปนหนังสือและ
จดทะเบียนกับพนักงานเจาหนาที่ตามมาตรา 456 วรรคแรก แหงป.พ.พ.  

4. ในการซ้ือขายหลักทรัพยนั้นไมปรากฏวามี เงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาประวิงการโอน
กรรมสิทธิ์ 

1.1.2 สัญญาซื้อขายมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลา 
 

คําวา “สัญญาซื้อขายมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลา” นั้น หมายถึง สัญญาซื้อขายที่มีเงื่อนไข
หรือเงื่อนเวลาในการที่ผูขายจะโอนกรรมสิทธิ์ใหผูซ้ือตามมาตรา 459 แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา  
“ถาสัญญาซื้อขายมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาบังคับไว ทานวากรรมสิทธิ์ในทรัพยสินยังไมโอนไป    
จนกวาการจะไดเปนไปตามเงื่อนไขหรือถึงกําหนดเงื่อนเวลานั้น” หรืออาจกลาวไดวา หมายถึง 
สัญญาซื้อขายที่มีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาในการโอนกรรมสิทธิ์หรือประวิงการโอนกรรมสิทธิ์นั่นเอง4    

ทั้งนี้ การตีความรูปแบบของสัญญาของธุรกรรมซ้ือคืนตามหลักเกณฑของสัญญา    
ซ้ือขายมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลานั้นสามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 

จะเห็นไดวา ในการทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งผูขายหลักทรัพยตกลงขายหลักทรัพยใหแก    
ผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงซื้อหลักทรัพยรวมทั้งชําระราคาซื้อ (Purchase Price)    
ใหแกผูขายหลักทรัพยนั้น หากเปนกรณีที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดตกลงซื้อขาย  
หลักทรัพยกันโดยมีการกําหนดเงื่อนไขในการโอนกรรมสิทธ์ิไววากรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยจะโอน
ไปตอเมื่อมีการสงมอบหลักทรัพยและชําระราคา หรือมีการกําหนดเงื่อนเวลาในการโอนกรรมสิทธิ์
ไววากรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยจะโอนไปในวันที่มีการสงมอบหลักทรัพยและชําระราคา ยอมถือไดวา
กรณีดังกลาวมีสัญญาซื้อขายเกิดขึ้นตามมาตรา 453 แหงป.พ.พ. แลว เพียงแตในการซื้อขายนั้น 

                                                 
3

 ตามมาตรา 458 แหงป.พ.พ. บัญญัติวา “กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินที่ขายนั้น ยอมโอนไป
ยังผูซ้ือตั้งแตขณะเมื่อไดทําสัญญาซื้อขายกัน” 

4
 วิษณุ เครืองาม, คําอธิบายกฎหมายวาดวยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให (กรุงเทพมหานคร : 

สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2545), หนา 76, 79. 
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กรรมสิทธิ์จะไมโอนไปยังผูซ้ือหลักทรัพยในทันทีที่ไดมีการตกลงซื้อขายหลักทรัพยกันเนื่องจาก 
ไดมีการกําหนดเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาในการสงมอบหลักทรัพยและชําระราคาประวิงการโอน
กรรมสิทธิ์ไว ซ่ึงมีผลใหกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยยอมโอนไปยังผูซ้ือหลักทรัพยตอเมื่อมีการสงมอบ
หลักทรัพยและชําระราคา หรือกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยยอมโอนไปยังผูซ้ือหลักทรัพยในวันที่มีการ
สงมอบหลักทรัพยและชําระราคา อันมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขายมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาตาม
มาตรา 459 แหงป.พ.พ. 

ทั้งนี้ สําหรับกรณีของสัญญาซื้อขายมีเงื่อนไขนั้น ศาลไดตัดสินไววาการชําระราคา  
ถือเปนเงื่อนไขในการโอนกรรมสิทธิ์ของสัญญาซื้อขายมีเงื่อนไข ดังนัยคําพิพากษาฎีกาดังนี้ 

คําพิพากษาฎีกาท่ี 3728/2535  สัญญาซื้อขายรถยนตระบุวากรรมสิทธิ์ในรถยนตที่    
ซ้ือขายจะยังไมโอนไปเปนของผูซ้ือจนกวาผูซ้ือจะไดชําระราคาซื้อขายดวยเงินสดครบถวนตาม
จํานวนที่ระบุไวในสัญญาซื้อขายเสียกอนนั้น เปนสัญญาซื้อขายมีเงื่อนไข (คําพิพากษาฎีกาที่ 127/2471, 
คําพิพากษาฎีกาที่ 716-717/2493, คําพิพากษาฎีกาที่ 331/2531, คําพิพากษาฎีกาที่ 155/2535)5 

   

1.1.3 สัญญาจะซื้อจะขาย 
 

คําวา “สัญญาจะซื้อจะขาย” นั้น ไดกําหนดคํานิยามไวหลายกรณดีังนี ้
 1) สัญญาจะซื้อจะขาย หมายถึง สัญญาที่ยังมิไดมีการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินที่ตกลง
ซ้ือขายกัน แตมีผลผูกพันใหคูสัญญาตองกระทําการซื้อขายใหสําเรจ็ตลอดไป6 
 2) สัญญาจะซื้อจะขาย หมายถึง สัญญาที่ยังตองไปทําอะไรตอไปอีกในภายหนายังไม  
เด็ดขาดสิ้นเชือ้เยื่อใยกัน และส่ิงที่จะทํากนันั้นก็คือทําเปนหนังสือจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่
กันนั่นเอง ถาเด็ดขาดสิ้นเยื่อใยกนัแลว ก็ไมมีอะไรจะตองทํากันอีก7 
 3) สัญญาจะซื้อจะขาย หมายถึง สัญญาจะทําสัญญาซ้ือขายซ่ึงจะมีไดก็แตเฉพาะทรัพย    
ที่ระบุไวในมาตรา 456 วรรคแรก คือ อสังหาริมทรัพย เรือกําปน เรือมีระวางหกตันขึ้นไป เรือกลไฟ 
เรือยนตระวางหาตันขึ้นไป แพ และสัตวพาหนะ เพราะทรัพยเหลานี้ การที่คูสัญญาตกลงขายกันเอง

                                                 
5เร่ืองเดียวกัน, หนา 76-78. 
6ปรีชา สุมาวงศ, คําบรรยายลักษณะวิชาซื้อขาย แลกเปล่ียน ให (พระนคร : แสงทอง

การพิมพ, 2515), หนา 12. 
7ประพนธ ศาตะมาน และไพจิตร ปุญญพันธุ, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชยลักษณะซื้อขาย (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2536), หนา 44. 
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ยังไมเปนสัญญาซื้อขาย ตอเมื่อไปทําเปนหนังสือและจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่จึงจะเปน
สัญญาซื้อขายได8 
 5) สัญญาจะซื้อจะขาย หมายถึง สัญญาซื้อขายประเภทหนึ่งซึ่งคูสัญญาตกปากลงคํากันใน
ช้ันแรกเพียงวาทําสัญญากันแลวเทานั้น สวนที่วากรรมสิทธิ์จะโอนไปจริง ๆ ตามกฎหมายหรือไมนั้น 
เปนเรื่องที่คูสัญญาตกลงจะไปทําตามแบบในภายหลังอีกชั้นหนึ่ง ทั้งนี้ เทากับวาผูขายจะโอน
กรรมสิทธิ์ใหผูซ้ือในภายหลังโดยผูกพันตนวาจะไปจดทะเบียนโอนใหตามกฎหมายนั่นเอง9 
 จากความหมายดังกลาวจะเห็นไดวาสัญญาจะซื้อจะขายมีหลักเกณฑดังตอไปนี้ 

1. คูสัญญามีเจตนาหรือตกลงทําสัญญาซื้อขายกัน 
2. ในขณะที่มีการตกลงทําสัญญาซื้อขายกันนั้นกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินยังไมโอนไปยังผูซ้ือ

เพราะยังมิไดจัดทําตามแบบของกฎหมายตามมาตรา 456 วรรคแรก แหงป.พ.พ. กลาวคือ ทําเปน
หนังสือและจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ 

3. คูสัญญามีเจตนาหรือตกลงที่จะโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินใหแกกันในภายหลังโดยจัดทํา
ตามแบบของกฎหมายตามมาตรา 456 วรรคแรก แหงป.พ.พ.  

 จากหลักเกณฑของสัญญาจะซื้อจะขายตามที่ไดกลาวมาขางตนนี้ จะเห็นไดวา          
ในการทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งผูขายหลักทรัพยตกลงขายหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือ
หลักทรัพยตกลงซื้อหลักทรัพยรวมทั้งชําระราคาซื้อ (Purchase Price) ใหแกผูขายหลักทรัพยนั้น 
หากเปนกรณีที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดตกลงซื้อขายหลักทรัพยกันโดยมีการกําหนด
เงื่อนไขในการโอนกรรมสิทธิ์ไววากรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยจะโอนไปตอเมื่อมีการสงมอบ        
หลักทรัพยและชําระราคา หรือมีการกําหนดเงื่อนเวลาในการโอนกรรมสิทธ์ิไววากรรมสิทธ์ิใน 
หลักทรัพยจะโอนไปในวันที่มีการสงมอบหลักทรัพยและชําระราคา ซ่ึงมีผลใหกรรมสิทธิ์จะ       
ไมโอนไปยังผูขายหลักทรัพยในทันทีที่ไดมีการตกลงซื้อขายหลักทรัพยกันเนื่องจากไดมีการ
กําหนดเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาในการสงมอบหลักทรัพยและชําระราคาประวิงการโอนกรรมสิทธิ์ไว10 
โดยการที่กรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยยังไมโอนไปนั้นมิไดเกิดขึ้นเนื่องจากเปนการซื้อขายทรัพยสิน   
ที่จะตองจัดทําตามแบบของกฎหมายตามมาตรา 456 วรรคแรก แหงป.พ.พ. กลาวคือ ทําเปนหนังสือ
และจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ ดังนั้น จึงไมอาจถือไดวาการทําธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปน
สัญญาจะซื้อจะขาย 

                                                 
8จิตติ ติงศภัทิย, หมายเหตุทายคําพิพากษาฎีกาที่ 1236/2497, คําพิพากษาฎีกาประจํา

พุทธศักราช 2497, หนา1102. 
9วิษณุ เครืองาม, คําอธิบายกฎหมายวาดวยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให (กรุงเทพมหานคร : 

สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2545), หนา 81-82. 
10ดูรายละเอยีดในหัวขอ 1.1.2                          



 84

นอกจากนี้ จะเห็นไดวาการทําธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพย     
ซ่ึงถือเปนทรัพยสินประเภทสังหาริมทรัพย ดังนั้น จึงอาจเกิดปญหาไดวาสัญญาจะซื้อจะขาย
สามารถมีไดในการซื้อขายสังหาริมทรัพยหรือไม ซ่ึงในกรณีดังกลาวมีความเห็นของนักกฎหมาย
แบงเปน 2 ฝาย ดังนี้ 

ฝายที่ 111 เห็นวา สัญญาจะซื้อจะขายมีไดเฉพาะทรัพยสินตามมาตรา 456 วรรคแรก 
แหงป.พ.พ. เทานั้น โดยสัญญาจะซื้อจะขายสังหาริมทรัพยอ่ืน ๆ ทั่วไปไมอาจมีได เนื่องจากการ  
ซ้ือขายสังหาริมทรัพยนั้นสามารถโอนกรรมสิทธิ์ใหแกกันไดโดยไมตองจัดทําตามแบบของ
กฎหมายตามมาตรา 456 วรรคแรก แหงป.พ.พ. ดังนัยคําพิพากษาฎีกาดังนี้ 

คําพิพากษาฎีกาท่ี 1236/2497 สัญญาซื้อขายโตะบิลเลียลและเครื่องอุปกรณซ่ึงมีการ    
ตกลงใหผูซ้ือสามารถใชประโยชนในทรัพยสินดังกลาวไดและเมื่อผูซ้ือผอนชําระราคาครบถวนแลว 
กรรมสิทธ์ิในทรัพยสินดังกลาวจึงจะโอนไปยังผู ซ้ือเด็ดขาดนั้นมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขาย           
เสร็จเด็ดขาดโดยขอตกลงในการชําระราคาและการโอนกรรมสิทธิ์ไมถือเปนสาระเปนสําคัญ       
เนื่องจากวัตถุแหงสัญญาเปนสังหาริมทรัพยซ่ึงสามารถโอนกรรมสิทธิ์ใหแกกันไดโดยไมตองจัดทํา
ตามแบบของกฎหมายตามมาตรา 456 วรรคแรก แหงป.พ.พ. และเปนทรัพยสินที่มีอยูแนนอน       
รวมทั้งคูสัญญาไดตกลงซื้อขายกันโดยเสร็จเด็ดขาดแลว  

ศาสตราจารยจิตติ ติงศภัทยิ ไดหมายเหตุไวทายคําพิพากษาฎีกานี้วา “สัญญาจะซื้อขาย
นั้นหมายความอยูในตัววาเปนสัญญาจะทําสัญญาซื้อขายซึ่งจะมีไดก็แตเฉพาะทรัพยที่ระบุไวใน
มาตรา 456 วรรคแรก คือ อสังหาริมทรัพย เรือกําปน เรือมีระวาง 6 ตันขึ้นไป เรือกลไฟ เรือยนต    
มีระวาง 5 ตันขึ้นไป แพ และสัตวพาหนะ เพราะทรัพยเหลานี้ การที่คูกรณีตกลงขายกันเองยังไมเปน
สัญญาซื้อขายตอเมื่อไปทําเปนหนังสือและจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ จึงจะเปนสัญญา      
ซ้ือขายได สัญญาที่คูสัญญาทํากันเองเปนไดก็เพียงสัญญาวาจะไปทําสัญญาซื้อขาย จดทะเบียนตอ
พนักงานงานเจาหนาที่ จึงเปนสัญญาจะซื้อขาย สวนทรัพยอ่ืน ๆ นั้นคูกรณีตกลงโอนกรรมสิทธิ์กัน
ไดเอง ไมเปดชองใหมีการทําสัญญาวาจะทําสัญญากันได แมจะมีขอตกลงหนวงเหนี่ยวกรรมสิทธิ์
โดยเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาอยางไรก็เปนสัญญาที่มีผลผูกพันอยูในตัว กรรมสิทธิ์ยอมจะโอนไปตาม
เงื่อนไขและเงื่อนเวลานั้นเองโดยไมตองตกลงทําสัญญาอะไรกันใหม จึงไมใชสัญญาจะซื้อขาย” 
 

                                                 
11ไพจิตร ปุญญพันธุ, “คานเรื่องสัญญาจะซื้อขายสังหาริมทรัพย”, ดุลพาหะ, เลม 8 ปที่ 8 

(2504) : 830. และจิตติ ติงศภัทิย, หมายเหตุทายคําพิพากษาฎีกาที่  1236/2497, คําพิพากษาฎีกา   
ประจําพุทธศักราช 2497, หนา1101-1104. 
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 ฝายที่ 212 เห็นวา สัญญาจะซื้อจะขายมีไดทั้งทรัพยสินตามมาตรา 456 วรรคแรก 
แหงป.พ.พ. และสังหาริมทรัพยอ่ืน ๆ ทั่วไป ซ่ึงเปนไปตามหลักเสรีภาพในการทําสัญญา  

สําหรับผูเขียนเห็นดวยกับฝายที่ 1 ที่วา สัญญาจะซื้อจะขายมีไดเฉพาะทรัพยสินตาม
มาตรา 456 วรรคแรก แหงป.พ.พ. เทานั้น กลาวคือ อสังหาริมทรัพย และสังหาริมทรัพยบางประเภท
ไดแก เรือกําปนหรือเรือมีระวางตั้งแต 6 ตันขึ้นไป เรือกลไฟหรือเรือยนตมีระวางตั้งแต 5 ตันขึ้นไป 
แพ และสัตวพาหนะ โดยสัญญาจะซื้อจะขายสังหาริมทรัพยอ่ืน ๆ ทั่วไปยอมไมอาจมีได เนื่องจาก
สัญญาจะซื้อจะขายนั้นเปนกรณีที่กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินจะยังไมโอนไปในขณะที่มีการตกลงทํา
สัญญาซื้อขายกันเนื่องจากในการซื้อขายนั้นยังมิไดมีการจัดทําเปนหนังสือและจดทะเบียนกับ
พนักงานเจาหนาที่ตามมาตรา 456 วรรคแรก แหงป.พ.พ. ดังนั้น ทรัพยสินที่มีการซื้อขายกันตาม
สัญญาจะซื้อจะขายจึงตองเปนทรัพยสินที่จะตองมีการจัดทําตามแบบของกฎหมายเทานั้น หากไมมี
การจัดทําตามแบบของกฎหมายดังกลาวจะมีผลใหไมอาจโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินใหแกกันได
และมีผลใหการซื้อขายนั้นตกเปนโมฆะ 

ดังนั้น การทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพยอันถือเปน     
ทรัพยสินประเภทสังหาริมทรัพยนั้นจึงไมอาจถือไดวามีลักษณะเปนสัญญาจะซื้อจะขาย เนื่องจาก
การซื้อขายสังหาริมทรัพยยอมมีการโอนกรรมสิทธิ์ใหแกกันไดโดยไมตองจัดทําตามแบบของ
กฎหมายตามมาตรา 456 วรรคแรก แหงป.พ.พ. 

 

1.1.4 คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขาย 
 

 คําวา “คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขาย” นั้น ไดกําหนดคํานิยามไวหลายกรณีดังนี้ 
 1) คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขาย หมายถึง คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายตามนัยมาตรา 454 
แหงป.พ.พ.13 ซ่ึงบัญญัติวา “การที่คูกรณีฝายหนึ่งใหคํามั่นไวกอนวาจะซื้อหรือขายนั้นจะมีผลเปน
การซื้อขายตอเมื่ออีกฝายหนึ่งไดบอกกลาวความจํานงวาจะทําการซื้อขายนั้นใหสําเร็จตลอดไปและ
คําบอกกลาวเชนนั้นไดไปถึงบุคคลผูใหคํามั่นแลว 
 ถาในคํามั่นมิไดกําหนดเวลาไวเพื่อการบอกกลาวเชนนั้นไซร ทานวาบุคคลผูใหคํามั่น
จะกําหนดเวลาพอสมควรและบอกกลาวไปยังคูกรณีอีกฝายหนึ่งใหตอบมาเปนแนนอนภายในเวลา
กําหนดนั้นก็ได วาจะทําการซื้อขายใหสําเร็จตลอดไปหรือไม ถาและไมตอบเปนแนนอนภายใน
กําหนดเวลานั้นไซร คํามั่นซึ่งไดใหไวกอนนั้นก็เปนอันไรผล” 

                                                 
12ไพศาล กุมาลยวิสัย, “สัญญาจะซื้อขายกับเสรีภาพในการทําสัญญา”, ดุลพาหะ เลม 5 

ปที่ 8 (2504) : 967. 
13วิษณุ เครืองาม, คําอธิบายกฎหมายวาดวยซ้ือขาย แลกเปลีย่น ให (กรุงเทพมหานคร : 

สํานักพิมพนิตบิรรณการ, 2545), หนา 92. 
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 2) คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขาย หมายถึง คูกรณีฝายใดฝายหนึ่งแตเพียงฝายเดียวเปนฝายให
คํามั่นไว เพียงแตลักษณะของคํามั่นที่ใหอาจเปนคํามั่นวาจะซื้อหรือคํามั่นวาจะขายก็ได โดยในคํามั่น
นั้นตองมีขอความชัดเจนแนนอนเพียงพอที่ผูรับคํามั่นสนองรับกลับมาแลวกอใหเกิดสัญญาได14  
 ทั้งนี้ มีปญหาวาคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายกอใหเกิดหนี้หรือความผูกพันแกผูใหคํามั่น
หรือไมนั้น ซ่ึงกรณีดังกลาวมีความเห็นของนักกฎหมายแบงเปน 2 ฝาย ดังนี้ 

ฝายที่ 115 เห็นวา คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายเปนนิติกรรมฝายเดียวที่มีผลผูกพันผูให       
คํามั่นซึ่งเปนความผูกพันที่เกิดขึ้นโดยผลของกฎหมาย แตไมกอใหเกิดหนี้ใด ๆ เนื่องจากหนี้จะ  
เกิดขึ้นไดตอเมื่อเจาหนี้และลูกหนี้มีสิทธิและหนาที่ตอกันแลว 

ฝายที่ 216 เห็นวา คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายเปนนิติกรรมฝายเดียวที่มีผลผูกพันผูให
คํามั่นและกอใหเกิดหนี้ซ่ึงเปนหนี้ที่เกิดขึ้นโดยผลของการแสดงเจตนาและผลของกฎหมาย 

สําหรับผูเขียนเห็นดวยกับฝายที่ 2 ที่วา คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายกอใหเกิดหนี้ที่มีผล
ผูกพันผูใหคํามั่นซึ่งไดแสดงเจตนาฝายเดียวตอผูรับคํามั่นวาจะปฏิบัติตามคํามั่นที่ไดใหไว นอกจากนี้ 
จะเห็นไดวาคํามั่นมิใชสิทธิเฉพาะตัว ดังนั้น จึงมีผลผูกพันทายาทและผูรับโอนสิทธิของผูใหคํามั่น
นั้นดวย  

นอกจากนี้ คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายมีลักษณะเปนสัญญาหรือไมนั้น มีความเห็นของ
นักกฎหมายแบงเปน 3 ฝาย ดังนี้ 

ฝายที่ 117 เห็นวาคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายเปนนิติกรรมฝายเดียวและมีผลผูกพันเฉพาะ 
ผูใหคํามั่น จึงไมมีลักษณะเปนสัญญา 

 
  

                                                 
14จําป โสตถิพันธุ, คําอธิบายกฎหมายวาดวยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให (กรุงเทพมหานคร : 

บริษัทสํานักพิมพวิญูชนจํากัด, 2543), หนา 68. 
15เสนีย ปราโมช, ม.ร.ว., นิติกรรมและหนี้ เลม 1 (พระนคร : โรงพิมพอักษรสาสน, 2509), 

หนา 473. 
16จิตติ ติงศภัทิย และยล ธีรกุล, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย บรรพ 2 

มาตรา 241 ถึงมาตรา 452, (กรุงเทพมหานคร : เนติบัณฑิตยสภา, 2503), หนา 253-256.  
17จิตติ ติงศภัทิย, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย บรรพ 2 มาตรา 354     

ถึงมาตรา 452, (พระนคร : โรงพิมพไทยพิทยา, 2505), หนา 33. และประพนธ ศาตะมาน และ
ไพจิตร ปุญญพันธุ, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยลักษณะซื้อขาย (กรุงเทพมหานคร : 
สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2536), หนา 31-32. และเสนีย ปราโมช, ม.ร.ว., นิติกรรมและหนี้ เลม 1 
(พระนคร : โรงพิมพอักษรสาสน, 2509), หนา 472-473. 
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ฝายที่ 218 เห็นวา คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายเปนนิติกรรมสองฝายและมีผลผูกพัน       
ในลักษณะเปนสัญญา  

ฝายที่ 319 เห็นวา คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายเปนนิติกรรมสองฝายและมีผลผูกพัน       
ในลักษณะเปนสัญญา แตเปนสัญญาที่ผูกพันเฉพาะผูใหคํามั่นฝายเดียวจึงอาจเรียกไดวาเปนสัญญา 
ฝายเดียว 
 สําหรับผูเขียนเห็นดวยกับฝายท่ี 1 ที่วา คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายไมมีลักษณะเปน
สัญญา แตเปนนิติกรรมฝายเดียวซ่ึงผูใหคํามั่นแสดงเจตนาฝายเดียวตอผูรับคํามั่นโดยผูกพันตนวา 
จะปฏิบัติตามคํามั่นที่ไดใหไว และคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายจะมีผลเปนสัญญาซื้อขายตอเมื่อ         
ผูรับคํามั่นไดแสดงเจตนาตอผูใหคํามั่นวาจะเขาทําการซื้อขาย ซ่ึงเปนไปตามมาตรา 454 วรรคแรก 
แหงป.พ.พ. 

จากหลักเกณฑของคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายตามที่ไดกลาวมาขางตนนี้ จะเห็นไดวา
การทําธุรกรรมซื้อคืนตามสัญญาซื้อคืนนั้นมีลักษณะที่แตกตางจากคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขาย        
อยูหลายประการซึ่งมีผลใหการทําธุรกรรมซื้อคืนไมมีลักษณะเปนคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขาย      
โดยสามารถอธิบายไดดังนี้ 

การแสดงเจตนาในกรณีของการทําธุรกรรมซื้อคืนจะมีลักษณะเปนนิติกรรมสองฝาย
ซ่ึงผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดแสดงเจตนาตอกันที่จะซื้อขายหลักทรัพยตามสัญญา    
ซ้ือคืน กลาวคือ ผูขายหลักทรัพยมีเจตนาที่จะขายหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือ      
หลักทรัพยมีเจตนาที่จะซื้อหลักทรพัยรวมทั้งชําระราคาซื้อ (Purchase Price) ใหแกผูขายหลักทรัพย 
ทั้งนี้ เมื่อครบกําหนดของธุรกรรม (Repurchase Date) แลวนั้น ผูขายหลักทรัพยมีเจตนาที่จะซื้อคืน
หลักทรัพยรวมทั้งชําระราคาซื้อคืน (Repurchase Price) เปนจํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยใหแก
ผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยมีเจตนาที่จะขายหรือโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยคืนใหแก    
ผูขายหลักทรัพย ในขณะที่การแสดงเจตนาในกรณีของคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายจะมีลักษณะเปน
นิติกรรมฝายเดียวซ่ึงผูใหคํามั่นแสดงเจตนาฝายเดียวตอผูรับคํามั่นวาจะปฏิบัติตามคํามั่นที่ไดใหไว 

สําหรับผลของการแสดงเจตนาในกรณีของการทําธุรกรรมซื้อคืนจะมีผลผูกพัน        
ทั้งผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยในลักษณะที่เปนหนี้หรือความผูกพันตามสัญญา ในขณะที่
ผลของการแสดงเจตนาในกรณีของคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายจะมีผลผูกพันเฉพาะผูใหคํามั่นเทานั้น 

                                                 
18เสริม วินิจฉัยกุล, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ลักษณะนิติกรรมและหนี ้

(นครหลวงกรุงเทพธนบุรี : โรงพิมพกรมสรรพสามิต, 2515), หนา 380. 
19หยุด แสงอุทัย, กฎหมายแพงลักษณะมูลหนี้หนึ่ง (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพ

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2517), หนา 221. และโพยม เลขยานนท, คําบรรยายลักษณะซื้อขาย 
(พระนคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2499), หนา 4. 
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แตไมมีผลผูกพันผูรับคํามั่นแตอยางใด และหนี้หรือความผูกพันดังกลาวยอมมิใชหนี้หรือความ    
ผูกพันที่เกิดขึ้นตามสัญญา เนื่องจากคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายยังไมมีผลเปนสัญญาซื้อขายจนกวา  
ผูรับคํามั่นจะไดแสดงเจตนาตอผูใหคาํมั่นวาจะเขาทําการซื้อขายตามมาตรา 454 วรรคแรก แหงป.พ.พ. 

นอกจากนี้ หนี้หรือความผูกพันในกรณีของการทําธุรกรรมซื้อคืนจะมีผลผูกพันทั้ง     
ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยในชวงกําหนดเวลาที่สัญญาซื้อคืนมีผลบังคับใช และจะมีผล
ส้ินสุดลงตอเมื่อมีการบอกเลิกสัญญาหรือสัญญาไดส้ินสุดลง ในขณะที่หนี้หรือความผูกพันในกรณี
ของคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขาย หากเปนกรณีของคํามั่นที่ไมมีกําหนดเวลาจะมีผลผูกพันผูใหคํามั่น
ตลอดไป (คําพิพากษาฎีกาที่ 1004/2485 ที่ประชุมใหญ) และจะมีผลส้ินสุดลงตอเมื่อผูใหคํามั่นได
กําหนดเวลาพอสมควรและบอกกลาวใหผูรับคํามั่นตอบรับมา แตผูรับคํามั่นไมตอบรับมาภายใน
กําหนดเวลานั้น (คําพิพากษาฎีกาที่ 2214/2519 และคําพิพากษาฎีกาที่ 5510/2542) และสําหรับกรณี
ของคํามั่นที่มีกําหนดเวลาจะมีผลผูกพันผูใหคํามั่นภายในกําหนดเวลาที่ผูใหคํามั่นไดใหไว        
และมีผลส้ินสุดลงเมื่อครบกําหนดเวลาดังกลาว ทั้งนี้ ภายในกําหนดเวลาที่ผูใหคํามั่นไดใหไวนั้น 
จะมีผลใหผูใหคํามั่นไมอาจถอนคํามั่นนั้นได (คําพิพากษาฎีกาที่ 5510/2542)20 

 

1.2  สัญญาขายฝาก 
 

คําวา “สัญญาขายฝาก” นั้นไดกําหนดคํานิยามไวในมาตรา 491 แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา 
“สัญญาขายฝากคือสัญญาซื้อขายซึ่งกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินตกไปยังผูซ้ือ โดยมีขอตกลงวาผูขายอาจ
ไถทรัพยนั้นคืนได” 

จากความหมายดังกลาวจะเห็นไดวาสัญญาขายฝากนั้นเปนสัญญาซื้อขายผนวกกับ    
ขอตกลงที่วา “ผูขายอาจไถทรัพยนั้นคืนได” ซ่ึงขอตกลงดังกลาวจะตองมีขึ้นในขณะที่ทําสัญญา 
ขายฝากกัน หากมีขึ้นในภายหลังยอมไมถือเปนสัญญาขายฝาก แตมีลักษณะเปนขอตกลงที่แยก   
ตางหากจากสัญญาซื้อขายอยางเด็ดขาด กลาวคือ ถือเปนสัญญาซื้อขายกรณีหน่ึง และคํามั่นของ      
ผูขายวาจะขายอีกกรณีหนึ่ง (คําพิพากษาฎีกาที่ 170/2497, คําพิพากษาฎีกาที่ 3670/2528)21 นอกจากนี้ 
ทรัพยสินที่ผูขายฝากจะขอไถนั้นจะตองเปนทรัพยสินที่ผูขายฝากไดนําไปขายฝากไวตามสัญญา 
ขายฝากเทานั้น หรืออาจกลาวไดวาเปนทรัพยเฉพาะสิ่งนั่นเอง22 

                                                 
20สุจิต ปญญาพฤกษ, หลักกฎหมายแพงและพาณิชย (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพ     

เล่ียงเชียง, 2546), หนา 93. 
21ประพนธ ศาตะมาน และไพจิตร ปุญญพันธุ, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชยลักษณะซื้อขาย (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2536), หนา 146. 
22วิษณุ เครืองาม, คําอธิบายกฎหมายวาดวยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให (กรุงเทพมหานคร : 

สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2545), หนา 264. 
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จากหลักเกณฑของสัญญาขายฝากตามที่ไดกลาวมาขางตนนี้ จะเห็นไดวาการทําธุรกรรม
ซ้ือคืนตามสัญญาซื้อคืนนั้นมีลักษณะที่แตกตางจากสัญญาขายฝากอยูหลายประการซึ่งมีผลใหการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนไมมีลักษณะเปนสัญญาขายฝาก โดยสามารถอธิบายไดดังนี้ 
 การทําธุรกรรมซื้อคืนเปนกรณีที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยมีเจตนาที่จะ    
ซ้ือขายหลักทรัพยกัน ซ่ึงมีผลใหกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยดังกลาวยอมโอนไปยังผูซ้ือหลักทรัพย
อยางเด็ดขาดโดยผลของกฎหมาย โดยมีการกําหนดขอตกลงไววาเมื่อครบกําหนดของธุรกรรม 
(Repurchase Date) แลวนั้น ผูขายหลักทรัพยจะตองซ้ือคืนหลักทรัพยนั้นจากผูซ้ือหลักทรัพยโดย
ชําระราคาซื้อคืน (Repurchase Price) เปนจํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 
และผูซ้ือหลักทรัพยจะตองขายคืนหลักทรัพยนั้นใหแกผูขายหลักทรัพยซ่ึงมีผลใหกรรมสิทธ์ิใน
หลักทรัพยดังกลาวยอมโอนกลับคืนไปยังผูขายหลักทรัพย ซ่ึงจะเห็นไดวาขอตกลงในการซื้อคืน
หรือขายคืนหลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืนยอมกอใหเกิดหนี้หรือความผูกพันแกทั้งผูขายหลักทรัพย
และผูซ้ือหลักทรัพยในอันที่จะตองมีการซื้อคืนหรือขายคืนหลักทรัพยใหแกกัน และหากปรากฏวา
ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยไมปฏิบัติตามขอตกลงดังกลาวยอมมีผลใหผูขายหลักทรัพย
หรือผูซ้ือหลักทรัพยตกเปนฝายผิดสัญญา  
 ในขณะที่สัญญาขายฝากนั้นเปนกรณีที่ผูขายฝากและผูซ้ือฝากมีเจตนาที่จะซื้อขาย
ทรัพยสินกันซึ่งมีผลใหกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินดังกลาวยอมโอนไปยังผูซ้ือฝากอยางเด็ดขาดโดย  
ผลของกฎหมาย โดยมีการกําหนดขอตกลงไววาผูขายฝากอาจไถทรัพยสินนั้นคืนไดภายในเวลา    
ที่กําหนดไวในสัญญาขายฝากหรือภายในเวลาที่กฎหมายกําหนดไวตามมาตรา 494 แหงป.พ.พ. 
กลาวคือ อสังหาริมทรัพย ภายในกําหนด 10 ป นับแตเวลาซื้อขาย และสังหาริมทรัพย ภายใน
กําหนด 3 ป นับแตเวลาซื้อขาย ซ่ึงจะเห็นไดวาขอตกลงในการไถทรัพยสินตามสัญญาขายฝาก   
ยอมกอใหเกิดหนี้หรือความผูกพันแกผูซ้ือฝาก ทายาทของผูซ้ือฝาก และผูรับโอนทรัพยสินหรือ     
ผูรับโอนสิทธิเหนือทรัพยสินในอันที่จะตองขายคืนทรัพยสินที่ขายฝากตามมาตรา 498 แหงป.พ.พ. 
และหากปรากฏวา ผูซ้ือฝาก ทายาทของผูซ้ือฝาก และผูรับโอนทรัพยสินหรือผูรับโอนสิทธิเหนือ
ทรัพยสินไมขายคืนทรัพยสินที่ขายฝากตามขอตกลงดังกลาวยอมมีผลใหบุคคลดังกลาวนั้นตกเปน
ฝายผิดสัญญา อยางไรก็ดี ขอตกลงในการไถทรัพยสินตามสัญญาขายฝากยอมไมกอใหเกิดหนี้หรือ
ความผูกพันแกผูขายฝาก ทายาทของผูขายฝาก ผูรับโอนสิทธิ และบุคคลซึ่งกําหนดไวในสัญญา  
ขายฝากตามมาตรา 497 แหงป.พ.พ. แตอยางใด เนื่องจากขอตกลงดังกลาวถือเปนสิทธิของผูขายฝาก 
ทายาทของผูขายฝาก ผูรับโอนสิทธิ และบุคคลซึ่งกําหนดไวในสัญญาขายฝากที่จะขอไถหรือขอซื้อ
ทรัพยสินที่ขายฝากกลับคืนมาในภายหลัง (Right of Redemption) โดยจะมีการไถทรัพยสินที่ขายฝาก
หรือไมนั้นไมถือเปนสําคัญ และหากปรากฏวาผูขายฝาก ทายาทของผูขายฝาก ผูรับโอนสิทธิ และ
บุคคลซึ่งกําหนดไวในสัญญาขายฝากไมไถทรัพยสินที่ขายฝากตามขอตกลงดังกลาวก็ไมมีผลให
บุคคลดังกลาวนั้นตกเปนฝายผิดสัญญาแตอยางใด 
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 นอกจากนี้ สําหรับดอกผลหรือเงินปนผลของหลักทรัพยในกรณีของการทําธุรกรรม
ซ้ือคืนซึ่งเกิดขึ้นในชวงระยะเวลาของธุรกรรม (Repo Term) นั้นยอมตกเปนสิทธิของผูซ้ือ         
หลักทรัพยซ่ึงเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาว แตผูซ้ือหลักทรัพยจะตองจายคืนเงินชดเชย
ดอกเบี้ย (Manufactured Interest) หรือเงินชดเชยเงินปนผล (Manufactured Dividend) ใหแกผูขาย
หลักทรัพยในทันที ในขณะที่ดอกผลของทรัพยสินที่ขายฝากตามสัญญาขายฝากซึ่งเกิดขึ้นในชวง
ระยะเวลาของการขายฝากนั้นยอมตกเปนสิทธิของผูซ้ือฝากซึ่งเปนผูมีกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินที่       
ขายฝาก (คําพิพากษาฎีกาที่ 656/2517) ทั้งนี้ สําหรับดอกผลของทรัพยสินที่ขายฝากที่เกิดขึ้นใน       
ภายหลังจากที่ผูขายฝากไดขอใชสิทธิไถโดยชอบดวยกฎหมายแลวนั้นยอมตกเปนสิทธิของผูขายฝาก23 
 

1.3 สัญญากูยืมเงินโดยมีหลักประกัน 
 

การตีความรูปแบบของสัญญาของธุรกรรมซื้อคืนตามหลักเกณฑของสัญญากูยืมเงิน
โดยมีหลักประกันนั้นสามารถแยกอธิบายไดเปน 2 กรณี ไดแก สัญญากูยืมเงิน และสัญญาจํานํา 
โดยจะขออธิบายเปนลําดับดังตอไปนี้ 
 

1.3.1 สัญญากูยืมเงิน 
 

 สัญญากูยืมเงินมีลักษณะเปนสัญญายืมใชส้ินเปลืองอยางหนึ่งซึ่งมีวัตถุแหงสัญญาเปน
เงินตรา โดยคําวา “สัญญายืมใชส้ินเปลือง” นั้น ไดกําหนดคํานิยามไวในมาตรา 650 แหงป.พ.พ.  
ซ่ึงบัญญัติวา “สัญญายืมใชส้ินเปลืองคือสัญญาซึ่งผูใหยืมโอนกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินชนิดใชไป  
ส้ินไปนั้นเปนปริมาณมีกําหนดใหไปแกผูยืม และผูยืมตกลงวาจะคืนทรัพยสินเปนประเภท ชนิด 
และปริมาณเชนเดียวกันใหแทนทรัพยสินซึ่งใหยืมนั้น 

 สัญญานี้ยอมบริบูรณตอเมื่อสงมอบทรัพยสินที่ยืม” 
 จากหลักเกณฑของสัญญากูยืมเงินตามที่ไดกลาวมาขางตนนี้ จะเห็นไดวาการทําธุรกรรม
ซ้ือคืนตามสัญญาซื้อคืนนั้นมีลักษณะที่แตกตางจากสัญญากูยืมเงินอยูหลายประการซึ่งมีผลใหการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนไมมีลักษณะเปนสัญญากูยืมเงิน โดยสามารถอธิบายไดดังนี้  
 ในการทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งผูขายหลักทรัพยตกลงขายหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 
และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงซื้อหลักทรัพยรวมทั้งชําระราคาซื้อ (Purchase Price) ใหแกผูขาย        
หลักทรัพยนั้น เปนกรณีที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยมีเจตนาที่จะซื้อขายหลักทรัพยกัน 
โดยผูขายหลักทรัพยมีหนี้หรือความผูกพันที่จะตองสงมอบหรือโอนกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยใหแก
ผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยมีหนี้หรือความผูกพันที่จะตองชําระราคาซื้อใหแกผูขาย     

                                                 
23วิษณุ เครืองาม, คําอธิบายกฎหมายวาดวยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให (กรุงเทพมหานคร : 

สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2545), หนา 285-287. 
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หลักทรัพย ซ่ึงมีผลใหผูขายหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในราคาซื้อซ่ึงเปนเงินคาตอบแทนจากการ
ขายหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยซ่ึงเปนสิ่งตอบแทนจากการ   
ซ้ือหลักทรัพย ซ่ึงจะเห็นไดวาการทําธุรกรรมซื้อคืนยอมกอใหเกิดหนี้หรือความผูกพันแกทั้งผูขาย
หลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยในอันที่จะตองชําระหนี้ตางตอบแทนใหแกกันซึ่งมีลักษณะเปน
สัญญาตางตอบแทนตามมาตรา 369 แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา “ในสัญญาตางตอบแทนนั้น คูสัญญา
ฝายหนึ่งจะไมยอมชําระหนี้จนกวาอีกฝายหนึ่งจะชําระหนี้หรือขอปฏิบัติการชําระหนี้ก็ได แตความ
ขอนี้มิใหใชบังคับ ถาหนี้ของคูสัญญาอีกฝายหนึ่งยังไมถึงกําหนด” 
 ในขณะที่สัญญากูยืมเงินนั้นเปนกรณีที่ผูกูและผูใหกูมีเจตนาที่จะกูยืมเงินกันโดยผูใหกู
ไดสงมอบและโอนกรรมสิทธิ์ในเงินที่กูยืมใหแกผูกูซ่ึงมีผลใหผูกูเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในเงินที่กูยืม  
ดังกลาว ซ่ึงจะเห็นไดวาการกูยืมเงินตามสัญญากูยืมเงินยอมไมกอใหเกิดหนี้หรือความผูกพันแกผูกู
และผูใหกูในอันที่จะตองชําระหนี้ตางตอบแทนใหแกกันในลักษณะของสัญญาตางตอบแทนตาม
มาตรา 369 แหงป.พ.พ. นอกจากนี้ การสงมอบและโอนกรรมสิทธิ์ในเงินที่กูยืมตามสัญญากูยืมเงิน
ก็เปนเพียงวิธีการที่ทําใหสัญญากูยืมเงินมีผลบริบูรณตามมาตรา 650 วรรคสอง แหงป.พ.พ. เทานั้น 
โดยไมไดเปนหนี้หรือความผูกพันอันเกิดจากสัญญากูยืมเงินแตอยางใด 

ทั้งนี้ มีปญหาวาการสงมอบเงินที่กูยืมถือเปนแบบของสัญญากูยืมเงินตามมาตรา 152 
แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา “การใดมิไดทําใหถูกตองตามแบบที่กฎหมายบังคับไว การนั้นเปนโมฆะ” 
หรือไมนั้น มีความเห็นของนักกฎหมายแบงเปน 2 ฝาย ดังนี้ 
 ฝายที่ 124 เห็นวา การสงมอบเงินที่กูยืมถือเปนแบบของสัญญากูยืมเงิน หากไมมีการ สง
มอบเงินที่กูยืมยอมมีผลใหสัญญากูยืมเงินตกเปนโมฆะตามมาตรา 152 แหงป.พ.พ. 
 ฝายที่ 225 เห็นวา การสงมอบเงินที่กูยืมไมถือเปนแบบของสัญญากูยืมเงิน หากไมมีการ
สงมอบเงินที่กูยืมยอมไมมีผลใหสัญญากูยืมเงินตกเปนโมฆะตามมาตรา 152 แหงป.พ.พ. 
  สําหรับผูเขียนเห็นดวยกับฝายที่ 2 ที่วา การสงมอบเงินที่กูยืมไมถือเปนแบบของสัญญา
กูยืมเงินแตอยางใด กลาวคือ กรณีที่ผูกูและผูใหกูมีเจตนาที่จะกูยืมเงินกันแตผูใหกูไมสงมอบเงิน    
ที่กูยืมใหแกผูกูนั้นยอมมีผลใหสัญญากูยืมเงินไมมีผลบริบูรณตามมาตรา 650 แหงป.พ.พ. หรืออาจ
                                                 

24จิ๊ด เศรษฐบุตร, คําอธิบายกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยยืม ฝากทรัพย เก็บของ   
ในคลังสินคา ปราณีประนอม การพะนันและขันตอ (พระนคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร
และการเมือง, 2492), หนา 5. 

25เสนีย ปราโมช, ม.ร.ว., ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยนิติกรรมและหนี้ 
เลม 1 (ภาค 1-2) (พระนคร : โรงพิมพอักษรสาสน, 2505), หนา 160. และสุธีร ศุภนิตย, คําอธิบาย
กฎหมายแพงและพาณิชย วิชาเอกเทศสัญญา 2 ยืมและฝากทรัพย (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพ
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2540), หนา 14. 
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กลาวไดอีกนัยหนึ่งวาไมกอใหเกิดผลทางกฎหมายนั่นเอง แตไมมีผลใหสัญญากูยืมเงินนั้นตกเปน
โมฆะตามมาตรา 152 แหงป.พ.พ. แตอยางใด และหากปรากฏวามีการสงมอบเงินที่กูยืมกันใน    
ภายหลังก็ยอมมีผลใหสัญญากูยืมเงินนั้นมีผลบริบูรณสามารถบังคับไดตามกฎหมาย 
 นอกจากนี้ ในการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้น เมื่อครบกําหนดของธุรกรรม (Repurchase 
Date) ซ่ึงผูขายหลักทรัพยจะตองซื้อคืนหลักทรัพยจากผูซ้ือหลักทรัพยโดยชําระราคาซื้อคืน 
(Repurchase Price) เปนจํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพย
จะตองขายคืนหลักทรัพยใหแกผูขายหลักทรัพยซ่ึงมีผลใหกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยดังกลาวยอม
โอนกลับคืนไปยังผูขายหลักทรัพยนั้น เปนกรณีที่ผูขายหลักทรัพยมีหนี้หรือความผูกพันที่จะตอง
ชําระราคาซื้อคืนใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยมีหนี้หรือความผูกพันที่จะตองสงมอบ
หรือโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยใหแกผูขายหลักทรัพย ซ่ึงมีผลใหผู ซ้ือหลักทรัพยเปนผูมี
กรรมสิทธิ์ในราคาซื้อคืนซึ่งเปนเงินคาตอบแทนจากการขายคืนหลักทรัพย และผูขายหลักทรัพย
เปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยซ่ึงเปนสิ่งตอบแทนจากการซื้อคืนหลักทรัพย ซ่ึงจะเห็นไดวาการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนยอมกอใหเกิดหนี้หรือความผูกพันแกทั้งผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยใน   
อันที่จะตองชําระหนี้ตางตอบแทนใหแกกันซึ่งมีลักษณะเปนสัญญาตางตอบแทนตามมาตรา 369 
แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา “ในสัญญาตางตอบแทนนั้น คูสัญญาฝายหนึ่งจะไมยอมชําระหนี้จนกวา
อีกฝายหนึ่งจะชําระหนี้หรือขอปฏิบัติการชําระหนี้ก็ได แตความขอนี้มิใหใชบังคับ ถาหนี้ของ        
คูสัญญาอีกฝายหนึ่งยังไมถึงกําหนด” 
 ในขณะที่สัญญากูยืมเงินนั้น เมื่อครบกําหนดตามสัญญากูยืมเงินซึ่งผูกูจะตองชําระคืน
เงินที่กูยืมใหแกผูใหกูเปนจํานวนเทากับเงินที่กูยืมซึ่งอาจมีดอกเบี้ยหรือไมก็ไดนั้น เปนกรณีที่         
ผูกูมีหนี้หรือความผูกพันที่จะตองชําระหนี้เงินกูใหแกผู ซ้ือหลักทรัพย ซ่ึงมีผลใหผูใหกู เปน                 
ผูมีกรรมสิทธิ์ในเงินที่กูยืมซึ่งผูกูนํามาชําระคืนดังกลาว ซ่ึงจะเห็นไดวาการชําระคืนเงินที่กูยืมตาม
สัญญากูยืมเงินยอมกอใหเกิดหนี้หรือความผูกพันแกเฉพาะผูกูในอันที่จะตองชําระหนี้เงินกูใหแก   
ผูใหกูเทานั้น แตไมกอใหเกิดหนี้หรือความผูกพันแกผูใหกูในอันที่จะตองชําระหนี้ตางตอบแทนใน
ลักษณะของสัญญาตางตอบแทนตามมาตรา 369 แหงป.พ.พ. แตอยางใด  

  

 1.3.2 สัญญาจํานํา 
 

 คําวา “สัญญาจํานํา” นั้น ไดกําหนดคํานิยามไวในมาตรา 747 แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา 
“สัญญาจํานํา คือสัญญาซึ่งบุคคลคนหนึ่ง เรียกวา ผูจํานํา สงมอบสังหาริมทรัพยส่ิงหนึ่งใหแกบุคคล
อีกคนหนึ่ง เรียกวาผูรับจํานํา เพื่อเปนประกันการชําระหนี้” 
 อน่ึง การจํานํายอมมีผลสมบูรณเมื่อมีการสงมอบทรัพยที่จํานํา และแมวาหนี้ตาม
สัญญากูยืมเงินซึ่งเปนหนี้ประธานจะมิไดมีหลักฐานเปนหนังสือตามมาตรา 653 แหงป.พ.พ.        
ซ่ึงบัญญัติวา “การกูยืมเงินกวาหาสิบบาทขึ้นไปนั้น ถามิไดมีหลักฐานแหงการกูยืมเปนหนังสือ       
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อยางใดอยางหนึ่งลงลายมือชื่อผูยืมเปนสําคัญ ทานวาจะฟองรองใหบังคับดีหาไดไม” ก็ตาม            
ผูรับจํานําก็ยังสามารถบังคับชําระหนี้จากทรัพยที่จํานําไดตามมาตรา 764 แหงป.พ.พ. อยางไรก็ดี 
หากมีการบังคับชําระหนี้จากทรัพยที่จํานําแลวแตยังไม เพียงพอที่จะชําระหนี้ทั้งหมดนั้น               
เจาหนี้ยอมไมอาจเรียกรองใหลูกหนี้ชําระหนี้ในสวนที่ยังขาดอยูได (คําพิพากษาฎีกาที่ 200/2496, 
คําพิพากษาฎีกาที่ 1451/2503, คําพิพากษาฎีกาที่ 1729/2512)26 
 จากหลักเกณฑของสัญญาจํานําตามที่ไดกลาวมาขางตนนี้ จะเห็นไดวาการทําธุรกรรม
ซ้ือคืนตามสัญญาซื้อคืนนั้นมีลักษณะที่แตกตางจากสัญญาจํานําอยูหลายประการซึ่งมีผลใหการทําธุ
รกรรมซื้อคืนไมมีลักษณะเปนสัญญาจํานํา โดยสามารถอธิบายไดดังนี้  
 ในการทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งผูขายหลักทรัพยตกลงขายหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 
และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงซื้อหลักทรัพยรวมทั้งชําระราคาซื้อ (Purchase Price) ใหแกผูขายหลักทรัพย
นั้นเปนกรณีที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยมีเจตนาที่จะซื้อขายหลักทรัพยกันโดยกรรมสิทธิ์
ในหลักทรัพยดังกลาวยอมโอนไปยังผูซ้ือหลักทรัพยอยางเด็ดขาดโดยผลของกฎหมาย ซ่ึงมีผลให  
ผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาว ในขณะที่สัญญาจํานํานั้นเปนกรณีที่ผูจํานํา
มีเจตนาที่จะสงมอบทรัพยสินที่จํานําใหแกผูรับจํานําเพื่อเปนประกันการชําระหนี้ โดยกรรมสทิธิใ์น
ทรัพยสินดังกลาวมิไดโอนไปยังผูรับจํานําแตอยางใด ซ่ึงมีผลใหผูจํานํายังคงเปนผูมีกรรมสิทธิ์ใน
ทรัพยสินนั้นดังเดิม 

นอกจากนี้ ในการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้น เมื่อครบกําหนดของธุรกรรม (Repurchase 
Date) แลว ผูขายหลักทรัพยจะตองซื้อคืนหลักทรัพยจากผูซ้ือหลักทรัพยโดยชําระราคาซื้อคืน 
(Repurchase Price) เปนจํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพย
จะตองขายคืนหลักทรัพยใหแกผูขายหลักทรัพยซ่ึงมีผลใหกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยดังกลาวยอม
โอนกลับคืนไปยังผูขายหลักทรัพย ในขณะที่สัญญาจํานํานั้น เมื่อไดมีการชําระหนี้ตามสัญญากูยืม
เงินซึ่งเปนหนี้ประธานครบถวนแลว ผูรับจํานําจะตองสงมอบทรัพยสินที่จํานํากลับคืนมายังผูจํานํา
โดยไมมีการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินนั้นกลับมายังผูจํานําแตอยางใด เนื่องจากสัญญาจํานํานั้น  
ผูจํานํายังคงเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินที่จํานํานั้นดังเดิม 

อยางไรก็ดี หากมีการตีความใหการทําธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนสัญญาจํานํา     
ยอมกอใหเกิดขอจํากัดอยูหลายประการซึ่งอาจสงผลกระทบตอผูลงทุน โดยสามารถพิจารณาได          
ดังตอไปนี้ 

                                                 
26เสนีย ปราโมช, ม.ร.ว., คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย บรรพ 3 วาดวย

ค้ําประกัน จํานอง จํานํา (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2516), หนา 155. 
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 1. การจํานําสิทธิซ่ึงมีตราสารอันไดแก พันธบัตร ใบหุน ใบหุนกู เปนตน ผูจํานําจะตอง
สงมอบตราสารดังกลาวใหแกผูรับจํานําและบอกกลาวเปนหนังสือแจงการจํานําไปยังลูกหนี้แหง
สิทธิตามตราสารนั้นดวย มิฉะนั้นการจํานําดังกลาวยอมตกเปนโมฆะตามมาตรา 750 แหงป.พ.พ.  
 2. การจํานําใบหุนหรือใบหุนกูชนิดระบุช่ือ จะสามารถยกขึ้นเปนขอตอสูบริษัทหรือ
บุคคลภายนอกไดตอเมื่อไดจดทะเบียนการจํานํานั้นไวในสมุดทะเบียนของบริษัทโดยระบุถึง     
รายละเอียดของการจํานําดังกลาวตามมาตรา 753 แหงป.พ.พ. ทั้งนี้ การจํานําใบหุนหรือใบหุนกู
ชนิดระบุชื่อโดยการสลักหลังจํานําหลังใบหุนดังกลาว แตมิไดจดทะเบียนการจํานําไวในสมุด
ทะเบียนของบริษัทตามมาตรา 753 แหงป.พ.พ. นั้นก็ยังถือไดวาเปนการจํานํา แตไมอาจยกขึ้นเปน
ขอตอสูบริษัทหรือบุคคลภายนอกได (คําพิพากษาฎีกาที่ 249/2522) 
 3. การจํานําใบหุนในกรณีของผูลงทุนประเภทบริษัทจํากัด ธนาคารพาณิชย และบริษัท
เงินทุนอาจเปนการตองหามตามกฎหมายดังตอไปนี้  
  กรณีบริษัทจํากัด ตามมาตรา 1143 แหงป.พ.พ. ไดกําหนดหามมิใหบริษัทจํากัดรับจํานํา
หุนของตนเองเปนประกันการชําระหนี้  
  กรณีธนาคารพาณิชย ตามมาตรา 12 (3) แหงพ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 
(แกไขเพิ่มเติมโดยพ.ร.ก. พ.ศ. 2528) ไดกําหนดหามมิใหธนาคารพาณิชยรับจํานําหุนของธนาคาร
พาณิชยนั้นหรือหุนของธนาคารพาณิชยจากธนาคารพาณิชยอ่ืนเปนประกันการชําระหนี้  
  กรณีบริษัทเงินทุน ตามมาตรา 20 (3) แหงพ.ร.บ. การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจ 
หลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 (แกไขเพิ่มเติมโดยพ.ร.ก. พ.ศ. 2528) ไดกําหนด
หามมิใหบริษัทเงินทุนรับจํานําหุนของบริษัทเงินทุนนั้นหรือหุนของบรษิัทเงินทุนจากบริษัทเงินทุน
อ่ืนเปนประกันการชําระหนี้  
 ดังนั้น หากปรากฏวาบริษัทจํากัด ธนาคารพาณิชย และบริษัทเงินทุนมีการรับจํานําหุน
อันตองหามตามกฎหมายดังกลาวยอมมีผลใหการจํานําไมอาจใชบังคับไดตามกฎหมาย รวมทั้งหนี้
ตามสัญญากูยืมเงินซึ่งเปนหนี้ประธานยอมตกเปนโมฆะโดยผูใหกูไมอาจเรียกรองใหผูกูชําระหนี้
ตามสัญญากูยืมเงินได (คําพิพากษาฎีกาที่ 1560/2527)27 

กลาวโดยสรุปคือ จากการวิเคราะหถึงปญหาเกี่ยวกับรูปแบบของสัญญาของธุรกรรม
ซ้ือคืนโดยพิจารณาตามหลักเกณฑของสัญญาซื้อขาย สัญญาขายฝาก และสัญญากูยืมเงินโดยมี  
หลักประกันตามที่ไดกลาวมาขางตนนี้ ผูเขียนเห็นวาธุรกรรมซ้ือคืนมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขาย
สังหาริมทรัพยตามมาตรา 453 และมาตรา 456 วรรคสาม แหงป.พ.พ. โดยไมมีลักษณะเปนสัญญา
ขายฝากตามมาตรา 491 แหงป.พ.พ. และสัญญากูยืมเงินโดยมีหลักประกันตามมาตรา 650 มาตรา 

                                                 
27พจน ปุษปาคม, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยคํ้าประกัน จํานอง 

จํานํา (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2540), หนา 280-282. 
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653 และมาตรา 747 แหงป.พ.พ. แตอยางใด เนื่องจากการทําธุรกรรมซื้อคืนเปนการตกลงซื้อขาย
หลักทรัพยระหวางผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพย โดยมีขอตกลงวาจะซื้อคืนหรือขายคืนเมื่อ
ครบกําหนดของธุรกรรม ประกอบกับผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรพัยไดมีการโอนกรรมสิทธ์ิ
ในหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมใหแกกันอยางเด็ดขาด นอกจากนี้ การพิเคราะหวาธุรกรรม   
ซ้ือคืนหลักทรัพยมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขายสังหาริมทรัพยนั้นสอดคลองกับเจตนาของคูสัญญา
และปกติประเพณีของการทําธุรกรรมซื้อคืนตามมาตรา 368 แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา “สัญญานั้น
ทานใหตีความไปตามความประสงคในทางสุจริต โดยพิเคราะหถึงปกติประเพณีดวย” 

ทั้งนี้ การทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขายสังหาริมทรัพยที่ตกลงกัน
เปนราคา 500 บาท หรือกวานั้นขึ้นไป จะตองมีหลักฐานเปนหนังสือ ลงลายมือช่ือฝายผูตองรับผิด
เปนสําคัญ หรือไดวางประจําไว หรือไดชําระหนี้บางสวนแลวจึงจะสามารถฟองรองใหบังคับคดีได
ตามมาตรา 456 วรรคสาม แหงป.พ.พ.  
  อนึ่ง ในสหรัฐอเมริกานั้นศาลไดตัดสินไววาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการซื้อขาย 
ดังนัยของคําพิพากษาในคดี Chemical Bank v. Arthur Andersen & Co., คดี Gilmore v. State Board 
of Admiistration of Florida, คดี Bevill, Bresler & Schulman Asset Management Corp., คดี Jonas  v. 
Farmers Bros. Co. และคดี WYLE v. Howard, Weil, Labouisse Friedrichs28 
    

2. ปญหาเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมกับผลทางกฎหมายของ            
การเพิกถอนการฉอฉลและการให เปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย               
และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483   
 

กรณีที่ผูขายหลักทรัพยมีการโอนหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในการทําธุรกรรม
ซ้ือคืน ณ วันเริ่มทําธุรกรรมนั้น มูลคาของหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Price) จะตองมี
จํานวนมากกวาราคาซื้อ (Purchase Price) ซ่ึงเปนไปตามอัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) 
ที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดตกลงกัน29 อันมีผลใหราคาซื้อมีจํานวนต่ํากวาราคาตลาด
ของหลักทรัพย 

ดังนั้น กรณีที่ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนลูกหนี้ในหนี้รายอ่ืนหรือมีความผูกพันที่จะตอง
ชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนไดมีการโอนหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน 
ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมีราคาซื้อในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น อาจเกิดปญหา
ในการตีความทางกฎหมายไดวาเปนการฉอฉลเจาหนี้ ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 237 
แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และมาตรา 114 แหงพ.ร.บ. 

                                                 
28ดูรายละเอยีดในบทที่ 3 หัวขอ 1.3.1                          
29ดูรายละเอยีดในบทที่ 2 หัวขอ 2.4.3.2) ข. (1)  
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ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) หรือไม และเปนการใหเปรียบเจาหนี้
ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา  90/41 และมาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย  พ.ศ. 2483                 
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) หรือไม  

 ทั้งนี้ ผูเขียนจะวิเคราะหถึงปญหาเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรม       
กับผลทางกฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและการใหเปรียบเจาหนี้โดยพิจารณาตามหลักเกณฑ
การเพิกถอนการฉอฉลและการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ตามป.พ.พ. และพ.ร.บ. ลมละลาย  
พ.ศ. 2483 ซ่ึงจะขออธิบายเปนลําดับดังตอไปนี้ 

 

2.1 การเพิกถอนการฉอฉล 
 

 หลักเกณฑการเพิกถอนการฉอฉลนั้น สามารถพิจารณาไดตามป.พ.พ. และพ.ร.บ.    
ลมละลาย พ.ศ. 2483 โดยจะขอกลาวเปนลําดับดังนี้ 
 

 (1) การเพิกถอนการฉอฉลตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
 

 หลักเกณฑการเพิกถอนการฉอฉลตามป.พ.พ. นั้น ไดกําหนดไวในมาตรา  237 
แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา “เจาหนี้ชอบที่จะรองขอใหศาลเพิกถอนเสียไดซ่ึงนิติกรรมใด ๆ อันลูกหนี้
ไดกระทําลงทั้งรูอยูวาจะเปนทางใหเจาหนี้เสียเปรียบ แตความขอนี้ทานหามมิใหใชบังคับถาปรากฏ
วาในขณะที่ทํานิติกรรมนั้น บุคคลซึ่งเปนผูไดลาภงอกแตการนั้นมิไดรูเทาถึงขอความจริงอันเปน
ทางใหเจาหนี้ตองเสียเปรียบนั้นดวย แตหากกรณีเปนการทําใหโดยเสนหา ทานวาเพียงแตลูกหนี้
เปนผูรูฝายเดียวเทานั้นก็พอแลวที่จะขอเพิกถอนได 

บทบัญญัติดังกลาวมาในวรรคกอนนี้ ทานมิใหใชบังคับแกนิติกรรมใดอันมิไดมีวัตถุ
เปนสิทธิในทรัพยสิน” 

กรณีที่ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนลูกหนี้ในหนี้รายอื่นหรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้
ใหแกเจาหนี้รายอื่นไดมีการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมี
ราคาซื้อในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น จะเห็นไดวาการโอนหลักทรัพยในการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนถือเปนการโอนที่มีคาตอบแทนตามสัญญาซ้ือขาย30 ซ่ึงมีลักษณะเปนนิติกรรม
อันมีวัตถุเปนสิทธิในทรัพยสิน หรืออาจกลาวไดวาเปนนิติกรรมที่มีการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน    
(คําพิพากษาฎีกาที่ 677/2486) ดังนั้น กรณีที่ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนลูกหนี้ในหนี้รายอ่ืนหรือมีความ
ผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนกอนที่จะมีการทําธุรกรรมซื้อคืนไดมีการโอนหลักทรัพย
ในการทําธุรกรรมซื้อคืนโดยรูอยูวาเปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืนเสียเปรียบ กลาวคือ การโอน          
หลักทรัพยดังกลาวจะมีผลใหผูขายหลักทรัพยมีทรัพยสินไมเพียงพอชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืน 

                                                 
30ดูรายละเอยีดในหัวขอ 1.1                          
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หรือมีทรัพยสินไมเพียงพอชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ไดครบถวนทุกราย (คําพิพากษาฎีกาที่ 1130-
1131/2505, คําพิพากษาฎีกาที่ 870/2509) หรือมีทรัพยสินลดนอยถอยลง (คําพิพากษาฎีกาที่ 
1869/2516) หรือมีหนี้สินลนพนตัวยิ่งขึ้น หรือมีผลกระทบตอฐานะหรือความสามารถในการชําระ
หนี้ รวมทั้งผูซ้ือหลักทรัพยซ่ึงเปนฝายที่รับโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน หรืออาจเรียก
ไดวาเปนบุคคลที่ไดลาภงอกจากการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้นรูวาการโอนหลักทรัพยดังกลาวเปนการ
ทําใหเจาหนี้รายอ่ืนเสียเปรียบ (คําพิพากษาฎีกาที่ 677/2486, คําพิพากษาฎีกาที่ 1192/2495,            
คําพิพากษาฎีกาที่ 175/2502, คําพิพากษาฎีกาที่ 1138/2507) อาจถือไดวาการโอนหลักทรัพยในการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการฉอฉลเจาหนี้ซ่ึงเจาหนี้รายอ่ืนอาจรองขอใหศาลเพิกถอนการ 
ฉอฉลนั้นไดตามมาตรา 237 แหงป.พ.พ. โดยมีหลักเกณฑดังตอไปนี้ 
 1. ผูขายหลักทรัพยเปนลูกหนี้ในหนี้รายอ่ืนหรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้
รายอื่นกอนที่จะมีการโอนหลักทรัพยในทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งถือเปนนิติกรรมอันมีวัตถุเปนสิทธิ  
ในทรพัยสิน 
 2. การโอนหลักทรัพยในทําธุรกรรมซื้อคืนเปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืนเสียเปรียบ 
 3. ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนลูกหนี้ในหนี้รายอื่นหรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแก    
เจาหนี้รายอ่ืนนั้นรูวาการโอนหลักทรัพยในทําธุรกรรมซื้อคืนเปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืนเสียเปรียบ 

ทั้งนี้ กรณีที่ผูขายหลักทรัพยไดโอนหลักทรัพยในทําธุรกรรมซื้อคืนโดยเขาใจวายังมี   
ทรัพยสินอื่นเพียงพอที่จะชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนไดโดยไมทราบความจริงวาทรัพยสิน       
บางสวนเพิ่งสูญหายไปนั้น มีนักกฎหมายใหความเห็นไววาไมอาจถือไดวาเปนการฉอฉลเจาหนี้  
แตหากผูขายหลักทรัพยไดโอนหลักทรัพยในทําธุรกรรมซื้อคืนโดยรูอยูแลววามีทรัพยสินไมเพียงพอ
ชําระหนี้ แตหวังวายังมีทางที่จะหาทรัพยสินอื่นมาชําระหนี้ไดนั้น แมวาจะไมมีเจตนาที่จะทําให  
เจาหนี้เสียเปรียบหรือโกงเจาหนี้ก็ตาม ก็นาจะถือไดวาเปนการฉอฉลเจาหนี้31 

4. ผูซ้ือหลักทรัพยซ่ึงเปนฝายที่รับโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน หรืออาจเรียกไดวา
เปนบุคคลที่ไดลาภงอกจากการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้นจะตองรูวาการโอนหลักทรัพยดังกลาวเปนการ
ทําใหเจาหนี้เสียเปรียบ   
  

 (2)  การเพิกถอนการฉอฉลตามพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
 

 หลักเกณฑการเพิกถอนการฉอฉลตามพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 นั้นแบงออกเปน
การเพิกถอนการฉอฉลในกระบวนการลมละลาย และการเพิกถอนการฉอฉลในกระบวนการฟนฟู
กิจการ โดยสามารถอธิบายไดดังนี้ 

                                                 
31โสภณ รัตนากร, คําอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพ    

นิติบรรณการ, 2545), หนา 287. 
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 กรณีการเพิกถอนการฉอฉลในกระบวนการลมละลาย สามารถพิจารณาไดตามมาตรา 
113 แหงพ .ร.บ. ลมละลาย  พ.ศ. 2483 และมาตรา  114 แหงพ .ร.บ. ลมละลาย  พ.ศ. 2483               
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) ดังนี้ 
 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 บัญญัติวา “การขอใหศาลเพกิถอนการฉอฉล
ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยนั้น ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยขอไดโดยทําเปนคํารอง”  

มาตรา 114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) 
บัญญัติวา “ถานิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉอฉลตามมาตรา 113 นั้นเกิดขึ้นภายในระยะเวลาหนึ่งป
กอนมีการขอใหลมละลายและภายหลังนั้น หรือเปนการทําใหโดยเสนหา หรือเปนการที่ลูกหนี้    
ไดรับคาตอบแทนนอยเกินสมควร ใหสันนิษฐานไวกอนวาเปนการกระทําที่ลูกหนี้และผูที่ได     
ลาภงอกแตการนั้นรูอยูวาเปนทางใหเจาหนี้ตองเสียเปรียบ” 
 กรณีการเพิกถอนการฉอฉลในกระบวนการฟนฟูกิจการ สามารถพิจารณาไดตาม
มาตรา 90/40 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 ซ่ึงบัญญัติวา “การขอใหศาลเพิกถอนการฉอฉลตาม
ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยนั้น ใหผูทําแผน ผูบริหารแผน หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพย   
ขอไดโดยทําเปนคํารอง 
 ถานิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉอฉลนั้นเกิดขึ้นภายในระยะเวลาหนึ่งปกอนวันยื่น      
คํารองขอและภายหลังนั้น หรือเปนการทําใหโดยเสนหา หรือเปนการที่ลูกหนี้ไดรับคาตอบแทน
นอยเกินสมควร ใหสันนิษฐานไวกอนวาเปนการกระทําที่ลูกหนี้และผูที่ไดลาภงอกแตการนั้นรูอยู
วาเปนทางใหเจาหนี้ตองเสียเปรียบ” 
 กรณทีี่ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนลูกหนี้หรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้
ในกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการไดมีการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรม
ซ้ือคืน ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมีราคาซื้อในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น จะเห็นไดวา 
การโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืนเปนการโอนที่มีคาตอบแทนตามสัญญาซื้อขาย32       
อันมีลักษณะเปนนิติกรรมที่มีวัตถุเปนสิทธิในทรัพยสิน หรืออาจกลาวไดวาเปนนิติกรรมที่มีการ
โอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน หากการโอนดังกลาวไดมีขึ้นภายในระยะเวลาหนึ่งปกอนมีการขอให
ลมละลายหรือกอนวันยื่นคํารองขอฟนฟูกิจการและภายหลังนั้น โดยรูอยูวาเปนการทําใหเจาหนี้ใน
กระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการเสียเปรียบ กลาวคือ การโอนหลักทรัพยในการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนจะมีผลใหผูขายหลักทรัพยมีทรัพยสินไมเพียงพอชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ หรือ       
มีทรัพยสินไมเพียงพอชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ไดครบถวนทุกราย (คําพิพากษาฎีกาที่ 1130-1131/2505, 
คําพิพากษาฎีกาที่ 870/2509) หรือมีทรัพยสินลดนอยถอยลง (คําพิพากษาฎีกาที่ 1869/2516) หรือ    
มีหนี้สินลนพนตัวยิ่งขึ้น หรือมีผลกระทบตอฐานะหรือความสามารถในการชําระหนี้ รวมทั้งผูซ้ือ

                                                 
32ดูรายละเอยีดในหัวขอ 1.1                          
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หลักทรัพยซ่ึงเปนฝายที่รับโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน หรืออาจเรียกไดวาเปนบุคคลที่
ไดลาภงอกจากการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้นรูวาการโอนหลักทรัพยดังกลาวเปนการทําใหเจาหนี้รายอืน่
เสียเปรียบ (คําพิพากษาฎีกาที่ 677/2486, คําพิพากษาฎีกาที่ 1192/2495, คําพิพากษาฎีกาที่ 175/2502, 
คําพิพากษาฎีกาที่ 1138/2507) อาจถือไดวาการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะ
เปนการฉอฉลเจาหนี้  
 นอกจากนี้ การโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืนที่อาจถือไดวามีลักษณะเปน
การฉอฉลเจาหนี้นั้น อาจเปนการโอนที่ลูกหนี้ไดรับคาตอบแทนนอยเกินสมควรซึ่งสันนิษฐาน      
ไดวาเปนการกระทําที่ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนลูกหนี้และผูซ้ือหลักทรัพยซ่ึงเปนผูที่ไดลาภงอก     
แตการนั้นรูอยูวาการโอนหลักทรัพยดังกลาวเปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืนเสียเปรียบ ซ่ึงเจาพนักงาน
พิทักษทรัพย ผูทําแผน และผูบริหารแผนอาจรองขอใหศาลเพิกถอนการฉอฉลนั้นไดตามมาตรา 
90/40 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และมาตรา 114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) โดยมีหลักเกณฑเชนเดียวกันกับการเพิกถอนการฉอฉล
ตามป.พ.พ.33  
 อนึ่ง ในสหรัฐอเมริกานั้นศาลไดตัดสินไววาการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรม   
ซ้ือคืนอาจมีลักษณะเปนการฉอฉลเจาหนี้ ดังนัยของคําพิพากษาในคดี Robin v. United States,      
คดี SEC v. Millers, คดี SEC v. Drysdale Securities Corp., คดี Chemical Bank v. Arthur Andersen 
& Co. และคดี Manufacturers Hanover Trust Co. v. Arthur Andersen & Co.34 
   

2.2 การเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ 
 

 หลักเกณฑการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้นั้น สามารถพิจารณาไดตามพ.ร.บ.        
ลมละลาย พ.ศ. 2483 ซ่ึงแบงออกเปนการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ในกระบวนการลมละลาย 
และการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ในกระบวนการฟนฟูกิจการ โดยสามารถอธิบายไดดังนี้ 
 กรณีการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ในกระบวนการลมละลาย สามารถพิจารณาได
ตามมาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) ซ่ึงบัญญัติวา 
“การโอนทรัพยสินหรือการกระทําใด ๆ ซ่ึงลูกหนี้ไดกระทําหรือยินยอมใหกระทําในระหวาง
ระยะเวลาสามเดือนกอนมีการขอใหลมละลายและภายหลังนั้น โดยมุงหมายใหเจาหนี้คนหนึ่งคน
ใด    ไดเปรียบแกเจาหนี้อ่ืน ถาเจาพนักงานพิทักษทรัพยมีคําขอโดยทําเปนคํารอง ศาลมีอํานาจสั่ง      
เพิกถอนการโอนหรือการกระทํานั้นได 

                                                 
33ดูรายละเอยีดในหัวขอ 2.1 (1) 
34ดูรายละเอยีดในบทที่ 3 หัวขอ 1.3.3                          
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ถาเจาหนี้ผูไดเปรียบเปนบุคคลภายในของลูกหนี้ ศาลมีอํานาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือ
การกระทําตามวรรคหนึ่งที่ไดกระทําขึ้นในระหวางระยะเวลาหนึ่งปกอนมีการขอใหลมละลายและ
ภายหลังนั้น”  

กรณีการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ในกระบวนการฟนฟูกิจการ สามารถพิจารณาได
ตามมาตรา 90/41 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542)           
ซ่ึงบัญญัติวา “เมื่อปรากฏวามีการโอนทรัพยสินหรือการกระทําใด ๆ ซ่ึงลูกหนี้ไดกระทําหรือ      
ยินยอมใหกระทําในระหวางระยะเวลาสามเดือนกอนมีการยื่นคํารองขอและภายหลังนั้น โดยมี    
จุดมุงหมายใหเจาหนี้คนหนึ่งคนใดไดเปรียบเจาหนี้อ่ืน ผูทําแผน ผูบริหารแผน หรือเจาพนักงาน
พิทักษทรัพยอาจยื่นคําขอตอศาลโดยทําเปนคํารอง ในการนี้ศาลมีอํานาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือ
การกระทํานั้นได 
 ถาเจาหนี้ผูไดเปรียบเปนบุคคลภายในของลูกหนี้ ศาลมีอํานาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือ
การกระทําตามวรรคหนึ่งที่ไดกระทําขึ้นในระหวางระยะเวลาหนึ่งปกอนมีการยื่นคํารองขอและ 
ภายหลังนั้น..…” 
 กรณีที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดมีการทํานิติกรรมใด ๆ กันมากอนโดย   
ผูซ้ือหลักทรัพยอยูในฐานะเปนเจาหนี้ของผูขายหลักทรัพยในการทํานิติกรรมนั้น หรืออาจกลาวไดวา
ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยเปนลูกหนี้และเจาหนี้ที่มีนิติสัมพันธกันอันเปนการกอสิทธิแก
เจาหนี้ที่จะเรียกรองใหลูกหนี้ชําระหนี้ไดตอไป หากตอมาในภายหลังผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปน      
ลูกหนี้หรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ในกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการ
ฟนฟูกิจการไดมีการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืนใหแกผูซ้ือหลักทรัพยซ่ึงอยูในฐานะ
เปนเจาหนี้ของผูขายหลักทรัพยมากอน โดยการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน ณ วันเริ่ม 
ทําธุรกรรมมีราคาซื้อในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของหลักทรัพย และไดมีขึ้นในระหวางระยะเวลา
สามเดือน หรือในระหวางระยะเวลาหนึ่งปสําหรับกรณีที่เปนการโอนใหแกบุคคลภายในของลูกหนี้35 
กอนมีการขอใหลมละลายหรือกอนมีการยื่นคํารองขอฟนฟูกิจการและภายหลังนั้น โดยมีเจตนา   
มุงหมายใหเจาหนี้ซ่ึงรวมถึงเจาหนี้ตามคําพิพากษา (คําพิพากษาฎีกาที่ 870/2509) ไดเปรียบเจาหนี้
รายอ่ืนในกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการ หรืออาจกลาวไดวาการโอนหลกัทรพัย
ดังกลาวเปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืนในกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการตกเปน

                                                 
35ตามมาตรา 6 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) 

ไดกําหนดคํานิยามไววา “บุคคลภายในของลูกหนี้” หมายความวา กรรมการ ผูจดัการ หุนสวนผูจดัการ 
หุนสวนจําพวกไมจํากัดความรับผิด บุคคลซึ่งรับผิดชอบในการดําเนินกิจการ หรือผูสอบบัญชีของ
ลูกหนี้ เปนตน 
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ฝายเสียเปรียบ (คําพิพากษาฎีกาที่ 1032/2536, คําพิพากษาฎีกาที่ 8385/2540)36 อาจถือไดวาการโอน
หลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการใหเปรียบเจาหนี้ซ่ึงเจาพนักงานพิทักษทรัพย 
ผูทําแผน และผูบริหารแผนอาจรองขอใหศาลเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ไดตามมาตรา 90/41 
และมาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบบัที่ 5 พ.ศ. 2542)  
  ทั้งนี้ ศาลฎีกาไดตัดสินวางแนวบรรทัดฐานเกี่ยวกับการโอนที่ใหเปรียบเจาหนี้ไววา  
จะตองเปนการโอนทรัพยสินใหแกเจาหนี้ซ่ึงเปนเจาหนี้อยูกอนแลว และการโอนนั้นทําใหเจาหนี้ 
รายอ่ืนเสียเปรียบ ดังนัยคําพิพากษาฎีกาดังนี้ 
  คําพิพากษาฎีกาที่ 1032/2536 การเพิกถอนการโอนที่ใหเปรียบเจาหนี้ตามมาตรา 115 
แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 จะตองเปนการโอนทรัพยสินใหแกเจาหนี้คนใดคนหนึ่งซึ่งเปน 
เจาหนี้อยูแลวกอนการโอน และการโอนนั้นทําใหเจาหนี้รายอื่นเสียเปรียบ ที่วาตองเปนเจาหนี้     
อยูแลวกอนการโอนนั้นหมายความวาเจาหนี้และลูกหนี้จะตองมีนิติสัมพันธกันมากอนแลวอันเปน
การกอสิทธิแกเจาหนี้ที่จะเรียกรองใหลูกหนี้ชําระหนี้ไดตอไป 
 อยางไรก็ดี กรณีที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไมเคยทํานิติกรรมใด ๆ กันมากอน 
หรืออาจกลาวไดวาผูซ้ือหลักทรัพยไมไดอยูในฐานะเปนเจาหนี้ของผูขายหลักทรัพยมากอน       
หากผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนลูกหนี้หรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ในกระบวนการ
ลมละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการไดมีการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืนยอม       
ไมอาจถือไดวาการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืนเปนการโอนที่ใหเปรียบเจาหนี้แตอยางใด 
ทั้งนี้ ในกรณีดังกลาวไดมีคําพิพากษาศาลฎีกาที่สามารถนํามาวินิจฉัยเทียบเคียงไดดังนี้37 
 คําพิพากษาฎีกาท่ี 853/2534 การโอนทรัพยสินตามสัญญาซื้อขายซึ่งถือเปนสัญญา  
ตางตอบแทนนั้น ผูซ้ือมิไดเปนเจาหนี้ของลูกหนี้มากอน จึงไมมีกรณีที่ผูซ้ือจะไดเปรียบเจาหนี้   
รายอื่น และไมอาจนํามาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 มาเพิกถอนการโอนตามสัญญา
ซ้ือขายได 

ทั้งนี้ ไดมีหมายเหตุไวทายคําพิพากษาฎีกานี้วา “การโอนตามสัญญาซื้อขาย ผูซ้ือมิได
เปนเจาหนี้ของลูกหนี้มากอน จึงไมเขากรณีตามมาตรา 115 เนื่องจากเจตนารมณของมาตรา 115 
ตองการคุมครองบรรดาเจาหนี้ของลูกหนี้ซ่ึงเปนเจาหนี้อยูกอนแลวไมใหไดเปรียบเสียเปรียบกัน

                                                 
36สุธีร ศุภนิตย, หลักกฎหมายลมละลายและการฟนฟูกิจการ (กรุงเทพมหานคร : 

บริษัทสํานักพิมพวิญูชนจํากัด, 2543), หนา 189-190. 
37วิชา มหาคุณ, คําอธิบายกฎหมายลมละลาย (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนิติบรรณการ, 

2544), หนา 232-233. 
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และกัน ผูรับโอนตามสัญญาซื้อขายนั้นมิไดเปนเจาหนี้ของลูกหนี้อยูกอน หากยอมใหเจาพนักงาน
พิทักษทรัพยขอใหศาลเพิกถอนการโอนไดตามมาตรา 115 ยอมไมเปนธรรมแกผูซ้ือโดยสุจริต”38 

 คําพิพากษาฎีกาที่ 8385/2540 การโอนตามสัญญาจะซื้อจะขายที่ดิน ผูคัดคานซึ่งเปน   
ผูรับโอนมีนิติสัมพันธกับจําเลยโดยเปนเพียงผูซ้ือหรือเจาหนี้ในฐานะผูรับโอนที่ดินจากจําเลย     
เทานั้น หาไดเปนเจาหนี้ของจําเลยอยูกอนทําสัญญาจะซื้อจะขายที่ดินไม จึงถือไมไดวาผูคัดคาน
เปนเจาหนี้ของจําเลยมากอนตามมาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 ผูรองจึงไมมีอํานาจ
รองขอใหเพิกถอนการโอนที่ดินระหวางจําเลยกับผูคัดคานได 
 อนึ่ง มีขอสังเกตวาหลักเกณฑในการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้แตกตางจาก      
หลักเกณฑในการเพิกถอนการฉอฉลตามที่ไดกลาวไวในหัวขอ 2.1 (1) และหัวขอ 2.1 (2) กลาวคือ  
การเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้นั้นจะตองเปนการโอนทรัพยสินใหแกบุคคลซึ่งเปนเจาหนี้ของ  
ลูกหนี้อยูแลวกอนการโอน ในขณะที่การเพิกถอนการฉอฉลจะเปนการโอนทรัพยสินใหแกบุคคล
ซ่ึงอาจเปนไดทั้งเจาหนี้หรือลูกหนี้ของลูกหนี้ก็ได 
 จากการวิเคราะหถึงปญหาเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมกับผลทาง
กฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและการใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย    
และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 ตามที่ไดกลาวมาขางตนนี้ ผูเขียนเห็นวากรณีที่ผูขายหลักทรัพย   
มีการโอนหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมีราคา
ซ้ือในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น มีลักษณะเปนประเพณีปฏิบัติในทางการคาของ
การทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งผูขายหลักทรัพยมิไดมีเจตนาที่จะฉอฉลเจาหนี้หรือใหเปรียบเจาหนี้รายอ่ืน
แตอยางใด ประกอบกับราคาซื้อคืนซ่ึงผูขายหลักทรัพยจะตองชําระใหแกผูซ้ือหลักทรัพยเมื่อมีการ
ซ้ือคืนหลักทรัพย ณ วันครบกําหนดของธุรกรรมนั้นก็จะตองเปนไปตามราคาซื้อ ณ วันเริ่มทํา      
ธุรกรรมเชนกัน ดังนั้น การโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมี
ราคาซื้อในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของหลักทรัพยจึงไมนาจะเปนการฉอฉลเจาหนี้ตามมาตรา 
237 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และมาตรา 114       
แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) และการใหเปรียบเจาหนี้ 
ตามมาตรา 90/41 และมาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 
พ.ศ. 2542)  
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
38ประดิษฐ เอกมณี, หมายเหตุทายคําพิพากษาฎีกาที่ 853/2534, คําพิพากษาฎีกาประจํา

พุทธศักราช 2534, หนา 585-587. 
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 3. ปญหาเกี่ยวกับการโอนมารจินกับผลทางกฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและ   
การใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
   

 ในชวงระยะเวลาของการทําธุรกรรม (Repo Term) นั้น มูลคาของหลักทรัพยที่ใชใน
การทําธุรกรรมอาจมีการเปลี่ยนแปลงไปจากมูลคาที่ไดคํานวณไว ณ วันเริ่มทําธุรกรรม ซ่ึงในกรณี
ที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาราคาซื้อคืน (Repurchase Price หรือราคาซื้อบวก     
ดอกเบี้ยจนถึงวันที่มีการคํานวณ) มีจํานวนที่แตกตางกันมากอันทําใหมูลคาหลักทรัพยไมเปนไป
ตามอัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) ที่ไดกําหนดไว ณ วันเริ่มทําธุรกรรมนั้นจะมีผลให
เกิดความเสี่ยง (Exposure) แกคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่ง และเพื่อเปนการชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้น          
คูสัญญาจะตองมีการโอนมารจิน (Margin Transfer) เปนเงินสด (Cash Margin) หรือหลักทรัพย 
(Margin Securities) ใหแกคูสัญญาฝายที่ไดรับความเสี่ยงเปนจํานวนเทากับสวนตางระหวางมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก กลาวคือ ผูซ้ือหลักทรัพย
จะตองโอนมารจินใหแกผูขายหลักทรัพยในกรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนสูงกวา
มูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก ในขณะที่ผูขายหลักทรัพยจะตองโอนมารจินใหแกผูซ้ือ
หลักทรัพยในกรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนต่ํากวามูลคาหลักทรัพยตามอัตรา   
มารจินเริ่มแรก39  

ดังนั้น กรณีที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งซึ่งเปนลูกหนี้ในหนี้
รายอ่ืนหรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนไดมีการโอนมารจินในการทํา        
ธุรกรรมซื้อคืนใหแกกันนั้น อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมายไดวาเปนการฉอฉลเจาหนี้  
ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 237 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย 
พ.ศ. 2483 และมาตรา 114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) 
หรือไม และเปนการใหเปรียบเจาหนี้ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 90/41 และมาตรา 115            
แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) หรือไม  
 ทั้งนี้ ผูเขียนจะวิเคราะหถึงปญหาเกี่ยวกับการโอนมารจินกับผลทางกฎหมายของ    
การเพิกถอนการฉอฉลและการใหเปรียบเจาหนี้โดยพิจารณาตามหลักเกณฑการเพิกถอนการฉอฉล
และการใหเปรียบเจาหนี้ตามป.พ.พ. และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 ซ่ึงจะขออธิบายเปนลําดับ         
ดังตอไปนี้ 
 

3.1 การเพิกถอนการฉอฉล 
 

 หลักเกณฑการเพิกถอนการฉอฉลนั้น สามารถพิจารณาไดตามป.พ.พ. และพ.ร.บ.    
ลมละลาย พ.ศ. 2483 โดยจะขอกลาวเปนลําดับดังนี้ 
                                                 

39ดูรายละเอยีดในบทที่ 2 หัวขอ 2.4.3.2) ข. (1) 
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 (1) การเพิกถอนการฉอฉลตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
 

 กรณีที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งไดมีการโอนมารจินในการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนใหแกกันซึ่งเปนวิธีการอยางหนึ่งที่ทําใหมูลคาหลักทรัพยเปนไปตามที่ผูขาย  
หลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดตกลงกันไวนั้น ถือไดวาการโอนมารจินมีลักษณะเปนการโอน
ทรัพยสินใหโดยไมมีคาตอบแทนซึ่งถือเปนนิติกรรมที่มีวัตถุเปนสิทธิในทรัพยสิน หรืออาจกลาวไดวา
เปนนิติกรรมที่มีการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน (คําพิพากษาฎีกาที่ 2183/2528)  
 จะเห็นไดวา กรณีที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งซ่ึงเปนลูกหนี้
ในหนี้รายอื่นหรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนกอนที่จะมีการทําธุรกรรม      
ซ้ือคืนไดมีการโอนมารจินในการทําธุรกรรมซื้อคืนโดยรูอยูวาเปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืนเสียเปรียบ 
กลาวคือ การโอนมารจินจะมีผลใหผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งนั้นมีทรัพยสิน
ไมเพียงพอชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอื่น หรือมีทรัพยสินไมเพียงพอชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ได
ครบถวนทุกราย (คําพิพากษาฎีกาที่ 1130-1131/2505, คําพิพากษาฎีกาที่ 870/2509) หรือมีทรัพยสิน
ลดนอยถอยลง (คําพิพากษาฎีกาที่ 1869/2516) หรือมีหนี้สินลนพนตัวยิ่งขึ้น หรือมีผลกระทบตอ
ฐานะหรือความสามารถในการชําระหนี้ อาจถือไดวาการโอนมารจินมีลักษณะเปนการฉอฉลเจาหนี้ 
นอกจากนี้ การโอนมารจินอาจถือไดวาเปนการทําใหโดยเสนหาซ่ึงลูกหนี้เปนผูรูเพียงฝายเดียววา
การโอนมารจินเปนการทําใหเจาหนี้เสียเปรียบก็พอที่เจาหนี้จะรองขอใหศาลเพิกถอนการฉอฉลได
ตามมาตรา 237 แหงป.พ.พ.40 โดยมีหลักเกณฑดังตอไปนี้ 
 1. ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งเปนลูกหนี้ในหนี้รายอื่นหรือมีความ
ผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนกอนที่จะมีการโอนมารจินซึ่งมีลักษณะเปนการโอน
ทรัพยสินใหโดยไมมีคาตอบแทนอันถือเปนนิติกรรมที่มีวัตถุเปนสิทธิในทรัพยสิน  
 2. การโอนมารจินเปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืนเสียเปรียบ 
 3. ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งซึ่งเปนลูกหนี้ในหนี้รายอ่ืนหรือมีความ
ผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนนั้นรูวาการโอนมารจินเปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืน   
เสียเปรียบ 

4. แมวาผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งซ่ึงเปนลูกหนี้ในหนี้รายอ่ืนหรือ 
มีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนกอนที่จะมีการโอนมารจินจะเปนผูรูเพียงฝายเดียว
วาการโอนมารจินเปนการทําใหเจาหนี้เสียเปรียบก็พอที่จะขอเพิกถอนการฉอฉลได 
 
 
 
 
 

                                                 
40ดูรายละเอยีดในหัวขอ 2.1 (1) 
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 (2) การเพิกถอนการฉอฉลตามพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
 

 จะเห็นไดวา กรณีที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งซึ่งเปนลูกหนี้
หรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ในกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟู
กิจการไดมีการโอนมารจินในการทําธุรกรรมซื้อคืนซ่ึงมลัีกษณะเปนการโอนทรัพยสินใหโดยไมมี
คาตอบแทนอันถือเปนนิติกรรมที่มีวัตถุเปนสิทธิในทรัพยสิน หรืออาจกลาวไดวาเปนนิติกรรมที่มี
การโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน (คําพิพากษาฎีกาที่ 2183/2528)41 ภายในระยะเวลาหนึ่งปกอนมีการ
ขอใหลมละลายหรือกอนวันยื่นคํารองขอฟนฟูกิจการและภายหลังนั้น โดยรูอยูวาเปนการทําให       
เจาหนี้ในกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการเสียเปรียบ กลาวคือ การโอนมารจิน
จะมีผลใหผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยนั้นมีทรัพยสินไมเพยีงพอชําระหนี้ใหแกเจาหนี ้หรือ
มีทรัพยสินไมเพียงพอชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ไดครบถวนทุกราย (คําพิพากษาฎีกาที่ 1130-1131/2505, 
คําพิพากษาฎีกาที่ 870/2509) หรือมีทรัพยสินลดนอยถอยลง (คําพิพากษาฎีกาที่ 1869/2516) หรือ   
มีหนี้สินลนพนตวัยิ่งขึ้น หรือมีผลกระทบตอฐานะหรือความสามารถในการชําระหนี้ อาจถือไดวา
การโอนมารจินมีลักษณะเปนการฉอฉลเจาหนี้ 
 นอกจากนี้ การโอนมารจินอาจถือไดวามีลักษณะเปนการทําใหโดยเสนหาซ่ึง
สันนิษฐานไดวาเปนการกระทําที่ลูกหนี้และผูรับโอนมารจินซึ่งถือเปนผูที่ไดลาภงอกแตการนั้น     
รูอยูวาเปนการทําใหเจาหนี้ตองเสียเปรียบ อันมีผลใหลูกหนี้เปนผูรูเพียงฝายเดียววาการโอนมารจิน
เปนการทําใหเจาหนี้เสียเปรียบก็พอที่เจาพนักงานพิทักษทรัพย ผูทําแผน และผูบริหารแผนจะ    
รองขอใหศาลเพิกถอนการฉอฉลไดตามมาตรา 90/40 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
และมาตรา 114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542)42 
 

3.2 การเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ 
 

 จะเห็นไดวา กรณีที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งไดมีการโอน
มารจินในการทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งมีลักษณะเปนการโอนทรัพยสินใหโดยไมมีคาตอบแทน43 นั้น  
ถือไดวาผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยซ่ึงเปนฝายที่รับโอนมารจินอยูในฐานะเปนเจาหนี้ตาม
สัญญาซื้อคืนซ่ึงมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขายอยูแลวกอนการโอนมารจินดังกลาว ดังนั้น หากผูขาย
หลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งซึ่งเปนลูกหนี้หรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้
ใหแกเจาหนี้ในกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการไดมีการโอนมารจินในระหวาง
ระยะเวลาสามเดือน หรือในระหวางระยะเวลาหนึ่งปสําหรับกรณีที่เปนการโอนใหแกบุคคลภายใน
                                                 

41ดูรายละเอยีดในหัวขอ 3.1 (1) 
42ดูรายละเอยีดในหัวขอ 2.1 (2) 
43ดูรายละเอยีดในหัวขอ 3.1 (1) 
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ของลูกหนี้44 กอนมีการขอใหลมละลายหรือกอนมีการยื่นคํารองขอฟนฟูกิจการและภายหลังนั้น 
โดยมีเจตนามุงหมายใหเจาหนี้ซ่ึงรวมถึงเจาหนี้ตามคําพิพากษา (คําพิพากษาฎีกาที่ 870/2509)       
ไดเปรียบเจาหนี้รายอ่ืนในกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการ หรืออาจกลาวไดวา
การโอนหลักทรัพยดังกลาวเปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืนในกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการ
ฟนฟูกิจการตกเปนฝายเสียเปรียบ (คําพิพากษาฎีกาที่ 1032/2536, คําพิพากษาฎีกาที่ 8385/2540)  
อาจถือไดวาการโอนมารจินในการทําธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการใหเปรียบเจาหนี้ ซ่ึง                   
เจาพนักงานพิทักษทรัพย ผูทําแผน และผูบริหารแผนอาจรองขอใหศาลเพิกถอนการใหเปรียบ      
เจาหนี้ไดตามมาตรา 90/41 และมาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดย
ฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542)45 
  กลาวโดยสรุปคือ จากการวิเคราะหถึงปญหาเกี่ยวกับการโอนมารจินกับผลทาง
กฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและการใหเปรียบเจาหนี้ตามป.พ.พ. และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
ตามที่ไดกลาวมาขางตนนี้ ผูเขียนเห็นวาการโอนมารจินในการทําธุรกรรมซื้อคืนมีความเสี่ยงที่อาจ 
จะเปนการฉอฉลเจาหนี้ตามหลักเกณฑของมาตรา 237 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 และ
มาตรา 114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และการใหเปรียบเจาหนี้ตามหลักเกณฑของมาตรา 
90/41 และมาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483   
 

4. ปญหาเกี่ยวกับการประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญากับผลทางกฎหมายของ  
การหักกลบลบหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
 

กรณีที่คู สัญญาฝายใดฝายหนึ่ งไดกระทําการอันถือเปนเหตุ ผิดสัญญาซื้อคืน       
(Events of Default) นั้น ใหถือวาวันทําการซื้อคืน (Repurchase Date) ในการทําธุรกรรมขาหลัง  
เกิดขึ้นแลวโดยทันทีซ่ึงมีผลใหผูขายหลักทรัพยจะตองชําระราคาซื้อคืนใหแกผูซ้ือหลักทรัพยเปน
จํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยซ่ึงคํานวณจนถึงวันที่ผิดสัญญา และผูซ้ือหลักทรัพยจะตองขาย
หรือโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยคืนใหแกผูขายหลักทรัพยเปนจํานวนเทากับราคาตลาดในกรณี 
ผิดสัญญา (Default Market Value) โดยคูสัญญาฝายท่ีมิไดผิดสัญญาจะทําหนาที่ในการประเมินราคา
หลักทรัพยดังกลาว นอกจากนี้ คูสัญญาจะตองนําหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระดังกลาวมาหักกลบลบหนี้กัน 
และจะตองชําระเงินสําหรับสวนตางของราคาซื้อคืนและราคาหลักทรัพยใหแกกัน ซ่ึงขึ้นอยูกับวา

                                                 
44ตามมาตรา 6 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) 

ไดกําหนดคํานิยามไววา “บุคคลภายในของลูกหนี้” หมายความวา กรรมการ ผูจดัการ หุนสวนผูจดัการ 
หุนสวนจําพวกไมจํากัดความรับผิด บุคคลซึ่งรับผิดชอบในการดําเนินกิจการ หรือผูสอบบัญชีของ
ลูกหนี้ เปนตน 

 45ดูรายละเอียดในหัวขอ 2.2 
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ราคาซื้อคืนหรือราคาหลักทรัพยจะมีจํานวนมากกวากัน กลาวคือ กรณีที่ราคาซื้อคืนมีจํานวน      
มากกวาราคาหลักทรัพยจะมีผลใหผูซ้ือหลักทรัพยตองชําระเงินสวนตางใหแกผูขายหลักทรัพย    
แตหากเปนกรณีที่ราคาซื้อคืนมีจํานวนต่ํากวาราคาหลักทรัพยจะมีผลใหผูขายหลักทรัพยตองชําระ
เงินสวนตางใหแกผูซ้ือหลักทรัพย46  

 ดังนั้น กรณีที่คูสัญญาจะตองนําหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระอันไดแกราคาซื้อคืนและราคา
หลักทรัพยมาหักกลบลบหนี้กัน และจะตองชําระเงินสําหรับสวนตางของราคาซื้อคืนและราคา  
หลักทรัพยใหแกกันนั้น อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมายไดวาเปนหนี้ที่คูสัญญาจะนํามา
หักกลบลบหนี้กันไดตามมาตรา 341 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ.          
ลมละลาย พ.ศ. 2483 หรือไม  
 นอกจากนี้ กรณีที่คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งไดเขาสูกระบวนการลมละลายหรือกระบวน 
การฟนฟูกิจการอันถือเปนเหตุผิดสัญญาซื้อคืน และไดมีการประเมินราคาหลักทรัพยภายหลังจาก  
ที่ศาลมีคําส่ังพิทักษทรัพยหรือมีคําส่ังใหฟนฟูกิจการนั้น อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมาย 
ไดวาเปนสิทธิเรียกรองที่เจาหนี้ไดมาภายหลังจากที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟู   
กิจการซึ่งไมอาจนํามาหักกลบลบหนี้กันไดตามมาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย 
พ.ศ. 2483 หรือไม  
 ทั้งนี้ หลักเกณฑในการหักกลบลบหนี้ตามป.พ.พ. และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
นั้นสามารถอธิบายเปนลําดับไดดังตอไปนี้ 

 

(1) การหักกลบลบหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
 

คําวา “การหักกลบลบหนี้” นั้น ไดกําหนดคํานิยามไวหลายกรณีดังนี้ 
1) การหักกลบลบหนี้ หมายถึง วิธีระงับหนี้อยางหนึ่งอันเปนวิธีพิเศษสําหรับกรณีที่มีหนี้

ตางตอบแทนกัน กลาวคือ เจาหนี้และลูกหนี้ตางก็เปนเจาหนี้และลูกหนี้ซ่ึงกนัและกัน หนี้ระหวาง
บุคคลทั้งสองฝายจะหลุดพนในเมื่อหนี้นั้นถึงกําหนดชําระเพียงเทาจํานวนที่ตรงกันในมูลหนี้ทั้ง
สองฝาย เวนแตสภาพแหงหนี้ไมเปดชองใหหักกลบลบกันได หรือเปนการขัดกับเจตนาอันคูกรณี
ไดแสดงไว47 

                                                 
46ดูรายละเอยีดในบทที่ 2 หัวขอ 2.4.3.2) ง. 
47จิตติ ติงศภัทิย และยล ธีระกุล, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย บรรพ 2 

มาตรา 241 ถึงมาตรา 452, (กรุงเทพมหานคร : เนติบัณฑิตยสภา, 2503), หนา 223. 
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 2)  การหักกลบลบหนี้ หมายถึง วิธีการระงับหนี้อีกวิธีหนึ่งโดยที่ลูกหนี้ของหนี้รายหนึ่ง
ไดเปนเจาหนี้ในหนี้อีกรายหนึ่ง และลูกหนี้ในหนี้รายท่ีสองเปนเจาหนี้ในรายตน ดังนี้หนี้ทั้งสองจึง
หักกลบกันไป48 
 ทั้งนี้ หลักเกณฑในการหักกลบลบหนี้ตามป.พ.พ. นั้นสามารถพิจารณาไดตามมาตรา 
341 แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา “ถาบุคคลสองคนตางมีความผูกพันซึ่งกันและกัน โดยมูลหนี้อันมี
วัตถุเปนอยางเดียวกัน และหนี้ทั้งสองรายนั้นถึงกําหนดชําระไซร ทานวาลูกหนี้ฝายใดฝายหนึ่งยอม 
จะหลุดพนจากหนี้ของตนดวยหักกลบลบกันไดเพียงเทาจํานวนที่ตรงกันในมูลหนี้ทั้งสองฝายนั้น 
เวนแตสภาพแหงหนี้ฝายหนึ่งจะไมเปดชองใหหักกลบลบกันได 

บทบัญญัติดังกลาวมาในวรรคกอนนี้ ทานมิใหใชบังคับหากเปนการขัดกับเจตนาอัน    
คูกรณีไดแสดงไว แตเจตนาเชนนี้ทานหามมิใหยกขึ้นเปนขอตอสูบุคคลภายนอกผูกระทําการโดย
สุจริต” 

กรณีที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งไดกระทําการอันถือเปน
เหตุผิดสัญญา (Events of Default) ซ่ึงมีผลใหผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยจะตองชําระหนี้
ใหแกกันนั้น จะเห็นไดวาหนี้ที่ผูขายหลักทรัพยและหนี้ที่ผูซ้ือหลักทรัพยจะตองชําระใหแกกันเปน
หนี้ที่ไมมีวัตถุแหงหนี้เปนอยางเดียวกัน กลาวคือ หนี้ที่ผูขายหลักทรัพยจะตองชําระใหแกผูซ้ือ  
หลักทรัพยนั้นมีวัตถุแหงหนี้เปนตัวเงิน ในขณะที่หนี้ที่ผูซ้ือหลักทรัพยจะตองชําระใหแกผูขาย  
หลักทรัพยนั้นมีวัตถุแหงหนี้เปนทรัพยสิน ดังนั้น ในกรณีดังกลาวจึงตองมีการประเมินราคา     
หลักทรัพยตามราคาตลาดในกรณีผิดสัญญาซึ่งเปนวิธีการคํานวณหาจํานวนหนี้ที่เปนตัวเงินเพื่อให
หนี้ทั้งสองฝายมีวัตถุแหงหนี้เปนหนี้เงินอยางเดียวกัน 

ดังนั้น กรณีที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยจะตองชําระหนี้ใหแกกันในกรณีที่มี
การผิดสัญญานั้น ยอมถือไดวาผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยเปนเจาหนี้และลูกหนี้ในหนี้ 
รายเดียวกันซึ่งตางมีหนี้ที่จะตองชําระซ่ึงกันและกัน โดยมีวัตถุแหงหนี้เปนหนี้เงินอยางเดียวกัน       
และหนี้ทั้งสองฝายไดถึงกําหนดชําระแลว รวมทั้งไมเปนการตองหามตามกฎหมายหรือขัดกับ
เจตนาของคูกรณี อันมีผลใหผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยสามารถนําหนี้ดังกลาวมาหักกลบ
ลบหนี้กันไดตามมาตรา 341 แหงป.พ.พ. ซ่ึงมีหลักเกณฑดังตอไปนี้ 

1. เจาหนี้และลูกหนี้ในหนี้รายเดียวกันตางมีหนี้ที่จะตองชําระซ่ึงกันและกัน  
 2. เปนหนี้ที่มีวัตถุแหงหนี้อยางเดียวกัน 
 3. หนี้ทั้งสองฝายถึงกําหนดชําระแลว โดยจะถึงกําหนดชําระพรอมกันหรือตางกันก็ได 
 4. ไมเปนการตองหามตามกฎหมายหรือขัดกับเจตนาของคูกรณี 
                                                 

48จิ๊ด เศรษฐบุตร, หลักกฎหมายแพงลักษณะหนี้ (กรุงเทพมหานคร : หางหุนสวนจํากัด
สํานักพิมพประกายพรึก, 2532) หนา 220. 
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(2) การหักกลบลบหนี้ตามพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
 

 หลักเกณฑในการหักกลบลบหนี้ตามพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 นั้น แบงออกเปน
การหักกลบลบหนี้ในกระบวนการลมละลาย และการหักกลบลบหนี้ในกระบวนการฟนฟูกิจการ 
โดยสามารถอธิบายไดดังนี้ 
 กรณีการหักกลบลบหนี้ในกระบวนการลมละลาย สามารถพิจารณาไดตามมาตรา 102 
แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 ซ่ึงบัญญัติวา “ถาเจาหนี้ซ่ึงมีสิทธิขอรับชําระหนี้เปนหนี้ลูกหนี้  
ในเวลาที่มีคําสั่งพิทักษทรัพย ถึงแมวามูลแหงหนี้ทั้งสองฝายจะไมมีวัตถุเปนอยางเดียวกันก็ดี    
หรืออยูในเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาก็ดี ก็อาจหักกลบลบหนี้กันได เวนแตเจาหนี้ไดสิทธิเรียกรองตอ 
ลูกหนี้ภายหลังที่มีคําสั่งพิทักษทรัพยแลว” 

กรณีการหักกลบลบหนี้ในกระบวนการฟนฟูกิจการ สามารถพิจารณาไดตามมาตรา 
90/33 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 ซ่ึงบัญญัติวา “ถาเจาหนี้ซ่ึงมีสิทธิขอรับชําระหนี้ในการ   
ฟนฟูกิจการเปนหนี้ลูกหนี้ในเวลาที่มีคําส่ังใหฟนฟูกิจการ เจาหนี้นั้นอาจใชสิทธิหักกลบลบหนี้ได 
เวนแตเจาหนี้ไดสิทธิเรียกรองตอลูกหนี้ภายหลังที่ศาลมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ 

กรณีที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งไดเขาสูกระบวนการลม 
ละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการอันถือเปนเหตุผิดสัญญา (Events of Default) ซ่ึงมีผลใหผูขาย
หลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยจะตองชําระหนี้ใหแกกันนั้น จะเห็นไดวาหนี้ที่ผูขายหลักทรัพยและ
หนี้ที่ผูซ้ือหลักทรัพยจะตองชําระใหแกกันเปนหนี้ที่ไมมีวัตถุแหงหนี้เปนอยางเดียวกัน กลาวคือ 
หนี้ที่ผูขายหลักทรัพยจะตองชําระใหแกผูซ้ือหลักทรัพยนั้นมีวัตถุแหงหนี้เปนตัวเงิน ในขณะที่หนี้ที่
ผูซ้ือหลักทรัพยจะตองชําระใหแกผูขายหลักทรัพยนั้นมีวัตถุแหงหนี้เปนทรัพยสิน ดังนั้น ในกรณี
ดังกลาวจึงตองมีการประเมินราคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในกรณีผิดสัญญาซึ่งเปนวิธีการคํานวณ 
หาจํานวนหนี้ที่เปนตัวเงินเพื่อใหหนี้ทั้งสองฝายมีวัตถุแหงหนี้เปนหนี้เงินอยางเดียวกัน 

นอกจากนี้ จะเห็นไดวาสิทธิเรียกรองในหนี้ซ่ึงผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยมี
ตอกันนั้นไดเกิดขึ้นตั้งแตขณะที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งไดเขาสู
กระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการอันถือเปนเหตุผิดสัญญาซื้อคืนแลว               
ซ่ึงการประเมินราคาหลักทรัพยเปนเพียงวิธีการคํานวณหาจํานวนหนี้ที่เปนตัวเงินเพื่อใหหนี้ทั้งสอง
ฝายมีวัตถุแหงหนี้เปนหนี้เงินอยางเดียวกันเทานั้น และแมวาจะมีการประเมินราคาหลักทรัพย     
ภายหลังจากที่ศาลมีคําส่ังพิทักษทรัพยหรือมีคําส่ังใหฟนฟูกิจการก็ไมนาจะถือวาเปนสิทธิเรียกรองที่
เจาหนี้ไดมาภายหลังจากที่ศาลมีคําส่ังพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการแตอยางใด จึงนํามา
หักกลบลบหนี้กันไดตามมาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 ซึ่งมี
หลักเกณฑดังตอไปนี้ 
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 1. เปนเจาหนี้ซ่ึงมีสิทธิขอรับชําระหนี้ในกระบวนการลมละลายหรือในกระบวนการฟนฟูกิจการ 
 2. เจาหนี้เปนหนี้ลูกหนี้ในเวลาที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ 
 3. มิใชสิทธิเรียกรองที่เจาหนี้มีตอลูกหนี้ภายหลังจากที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งให
ฟนฟูกิจการ 
 4. สําหรับการหักกลบลบหนี้ในกระบวนการลมละลายตามมาตรา 102 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย 
พ.ศ. 2483 นั้น แมวาจะเปนหนี้ที่ไมมีวัตถุแหงหนี้เปนอยางเดียวกันก็อาจนํามาหักกลบลบหนี้กันได 

 กลาวโดยสรุปคือ จากการวิเคราะหถึงปญหาเกี่ยวกับการประเมินราคาหลักทรัพยกรณี
ผิดสัญญากับผลทางกฎหมายของการหักกลบลบหนี้ตามป.พ.พ. และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
ตามที่ไดกลาวมาขางตนนี้ ผูเขียนเห็นวาการประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญาเปนวิธีการ
คํานวณหาจํานวนหนี้อันจะทําใหหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระกรณีผิดสัญญาไดแกราคาซื้อคืนและราคา
หลักทรัพยสามารถหักกลบลบหนี้กันไดตามมาตรา 341 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/33 และมาตรา 102 
แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 นอกจากนี้ การประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญาที่กระทํา
ภายหลังจากที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการไมนาจะถือวาเปนสิทธิเรียกรองที่
เจาหนี้ไดมาภายหลังจากที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ จึงนํามาหักกลบลบ
หนี้กันไดตามมาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483   

 อนึ่ง ในสหรัฐอเมริกานั้นศาลไดตัดสินไววาผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยอาจ
นําหนี้ที่จะตองชําระใหแกกันตามสัญญาซื้อคืนมาหักกลบลบหนี้กันได ดังนัยของคําพิพากษาในคดี 
Walters v. Occidental Petroleum Corp.49 

 

                                                 
49ดูรายละเอยีดในบทที่ 3 หัวขอ 1.3.4                          



บทท่ี  5 
บทสรุปและขอเสนอแนะ 

 
1. บทสรุป 
 

ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยถือเปนวิวัฒนาการทางการเงินที่สําคัญในการพัฒนาและ
เสริมสรางความมั่นคงใหกับระบบการเงินของประเทศ โดยเปนการอาศัยกลไกของการซื้อขาย  
หลักทรัพยทําให เกิดเปนลักษณะของการกูยืมเงินระยะส้ันโดยมีหลักทรัพย เปนประกัน       
(Secured Loan) และเปนการเชื่อมโยงใหผูถือหลักทรัพยซ่ึงตองการเงินทุนระยะสั้นกับผูที่มี        
เงินเหลือซ่ึงตองการลงทุนระยะสั้นมาพบกัน โดยธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย หมายถึง การตกลง   
ซ้ือขายหลักทรัพยระหวางผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพย โดยผูขายหลักทรัพยตกลงขาย  
หลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงซื้อหลักทรัพยจากผูขายหลักทรัพย ทั้งนี้ 
เมื่อครบกําหนดของธุรกรรม (Repurchase Date) แลวนั้น ผูขายหลักทรัพยตกลงซื้อคืนหลักทรัพย
จากผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงขายคืนหลักทรัพยใหแกผูขายหลักทรัพย  
 ทั้งนี้ การทําธุรกรรมซ้ือคืนประกอบดวยขั้นตอนพื้นฐาน 2 ขั้นตอนไดแก ขั้นตอนที่ 1 
ธุรกรรมขาแรก (Opening Leg) ณ วันเริ่มทําธุรกรรม (Purchase Date) โดยผูขายหลักทรัพยตกลง
ขายหลักทรัพย ใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงซื้อหลักทรัพยและชําระราคาซื้อ 
(Purchase Price) เปนเงินสดใหแกผูขายหลักทรัพย และขั้นตอนที่ 2 ธุรกรรมขาหลัง (Close Leg)   
ณ วันครบกําหนดของธุรกรรม (Repurchase Date) โดยผูซ้ือหลักทรัพยตกลงขายคืนหลักทรัพย   
ใหแกผูขายหลักทรัพย  และผูขายหลักทรัพยตกลงซื้อคืนหลักทรัพยและชําระราคาซื้อคืน 
(Repurchase Price) เปนเงินสดจํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยของธุรกรรม (Repo Interest)   
ใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 

นอกจากนี้ สําหรับรูปแบบของธุรกรรมซื้อคืนสามารถแบงไดเปน 2 รูปแบบคือ     
แบบ Repo และแบบ Buy/Sell Back สําหรับสัญญาที่ใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้นไดแกสัญญา
ซ้ือคืนมาตรฐานที่จัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกับ ISMA (TBMA/ISMA Global Master Repurchase 
Agreement : TBMA/ISMA GMRA) (2000 VERSION) ซ่ึงเปนสัญญาที่นิยมใชกันอยางแพรหลาย
ในสหรัฐอเมริกาและยุโรป สําหรับคูสัญญาในการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้นจะพิจารณาจากสถาบัน  
การเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ ที่ไดรับอนุญาตใหทําธุรกรรมซื้อคืนไดอันไดแก 
ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเครดิตฟองซิเอร บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม กองทุน    
สวนบุคคล กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และบริษัทประกันชีวิต โดยสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภท
สถาบันดังกลาวจะตองทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบัน
ดวยกันเปนหลักซึ่งจะแตกตางกันไปตามหลักเกณฑที่หนวยงานของรัฐซ่ึงมีอํานาจกํากับดูแล       
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ไดประกาศกําหนด โดยในกรณีของธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนนั้นนอกจากจะสามารถ        
ทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันไดแลวก็ยังสามารถ    
ทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทนิติบุคคลและบุคคลธรรมดาไดอีกดวย ซ่ึงทําใหการทําธุรกรรม   
ซ้ือคืนไมจํากัดอยูแตเฉพาะกลุมผูลงทุนประเภทสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันเทานั้น 
และสําหรับหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้นจะแตกตางกันไปตามประเภทของสถาบัน
การเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ ที่ไดรับอนุญาตใหทําธุรกรรมเปนสําคัญซ่ึงไดแก      
หลักทรัพยประเภทตราสารหนี้ภาครัฐ เชน พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตร ธปท. ตั๋วเงินคลัง เปนตน 
หลักทรัพยประเภทตราสารหนี้ภาคเอกชน เชน บัตรเงินฝาก ตั๋วสัญญาใชเงิน ตั๋วแลกเงิน เปนตน 
และหลักทรัพยประเภทตราสารทุนไดแกหุนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มี
รายช่ืออยูใน SET 50 INDEX  

นอกจากนี้ การทําธุรกรรมซื้อคืนมีขอพิจารณาเกี่ยวกับหลักทรัพยที่ใชในการทํา       
ธุรกรรมดังนี้ 

ก. ผลของการโอนกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
 1.  กรณีที่ผูขายหลักทรัพยมีการโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมใหแก      
ผูซ้ือหลักทรัพยนั้นยอมมีผลใหผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาวและสามารถ
นําหลักทรัพยดังกลาวไปทําการโอนหรือขายตอได ยกเวนในกรณีที่เปนการทําธุรกรรมโดย    
บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล กองทุนสํารองเล้ียงชีพ และบริษัทประกันชีวิต 
ซ่ึงมีขอหามไววาจะนําหลักทรัพยประเภทตราสารทุนที่ไดจากการทําธุรกรรม (Equity Repo)       
ไปโอนหรือขายตอไมได เวนแตเปนการขายตอตามสัญญาซื้อคืนอื่น ทั้งนี้ เพื่อปองกันมิใหมีการ 
ซ้ือหุนผานธุรกรรมซื้อคืนแทนการยืมหุนแลวนําหุนดังกลาวไปขายตอซ่ึงมีลักษณะเปนการทํา     
ธุรกรรมยืมหรือใหยืมหลักทรัพยและการขายชอรต (Short Selling and Securities Lending Transaction) 
ทางออม  

2. กรณีที่บริษัทหลักทรัพยมีการทําธุรกรรมโดยใชหลักทรัพยประเภทตราสารทุนอันไดแก 
หุน ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน หรือหลักทรัพยอ่ืนที่อาจแปลงสภาพแหงสิทธิเปนหุนไดนั้น 
ถือไดวาบริษัทหลักทรัพยมีการไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยที่เขาขายตองปฏิบัติตามหลักเกณฑ
เกี่ยวกับการรายงานการไดมาหรือจําหนายหลักทรัพย และการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ
ตามมาตรา 246 และมาตรา 247 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และหนังสือสํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กลต. จ. (ว) 22/2540 เร่ือง การทําธุรกรรมยืมหรือใหยืมหลักทรัพยหรือ   
ธุรกรรมการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืนซ่ึงอาจเขาขายมาตรา 246 และ 247 
แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ลงวันที่ 7 ตุลาคม พ.ศ. 2540   
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ข. มูลคาของหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
 1. มูลคาของหลักทรัพยที่ ใชในการทํา ธุรกรรม  ณ  วันเริ่มทํา ธุรกรรมนั้นจะตองมี                 
มูลคาตามราคาตลาดมากกวาราคาซื้อ (Purchase Price) ซ่ึงเปนไปตามอัตรามารจินเริ่มแรก              
(Initial Margin Rate) ที่คูสัญญาไดกําหนด และในชวงระยะเวลาของการทําธุรกรรม (Repo Term) 
นั้นมูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมอาจมีการเปลี่ยนแปลงไปจากมูลคาที่ไดคํานวณไว      
ณ วันเริ่มทําธุรกรรม ดังนั้น จึงตองมีการคํานวณมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาราคาซื้อ
คืน (Repurchase Price หรือราคาซื้อบวกดอกเบี้ยจนถึงวันที่มีการคํานวณ) ในแตละวันเพื่อให   
สวนตางระหวางมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาราคาซื้อคืนเปนไปตามอัตรามารจิน    
เร่ิมแรก (Initial Margin Rate) ที่ไดกําหนดไว ณ วันเริ่มทําธุรกรรม 

ทั้งนี้ กรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาราคาซื้อคืนมีจํานวนที่แตกตางกัน
มากซึ่งทําใหมูลคาหลักทรัพยไมเปนไปตามอัตรามารจินเริ่มแรกนั้น จะมีผลใหเกิดความเสี่ยง 
(Exposure) แกคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่ง ดังนั้น คูสัญญาฝายที่ไดรับความเสี่ยงจึงมีสิทธิเรียกรองให  
คูสัญญาอีกฝายหนึ่งทําการชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้นซ่ึงสามารถทําได 3 วิธี ไดแก การโอนมารจิน 
(Margin Transfer) การทํา Repricing (Repricing of Transaction) และการทํา Replacement หรือ 
Adjustment (Replacement of Transaction หรือ Adjustment of Transaction) 
 2. กรณีที่ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเครดิตฟองซิเอร บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม 
กองทุนสํารองเล้ียงชีพ และบริษัทประกันชีวิต ไดมีการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้นจะตองปฏิบัติตาม 
หลักเกณฑเกี่ยวกับการกํากับดูแลสถาบันการเงินดวยโดยจะตองมีการนับมูลคาของหลักทรัพยที่ใช
ในการทําธุรกรรมเพื่อนํามาคํานวณการดํารงเงินกองทุน การดํารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ    
การดํารงสินทรัพยสภาพคลอง การดํารงอัตราสวนการลงทุน และการนับลูกหนี้รายใหญ  
 ค. กรรมสิทธ์ิในเงินปนผลหรือดอกเบี้ยอันเกิดจากหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
 กรณีที่ผูออกหลักทรัพยที่นํามาใชในการทําธุรกรรมมีการจายเงินปนผลหรือดอกเบี้ย
อันเกิดจากหลักทรัพยดังกลาวถือไดวาผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูไดรับงินปนผลหรือดอกเบี้ยอันเกิดจาก
หลักทรัพยดังกลาว แตจะตองจายคืนเงินชดเชยเงินปนผล (Manufactured Dividend) หรือเงินชดเชย
ดอกเบี้ย (Manufactured Interest) ใหแกผูขายหลักทรัพยในทันทีโดยไมหักคาใชจายรวมทั้งภาษี  
หัก ณ ที่จายใด ๆ ทั้งสิ้น ซ่ึงกรณีดังกลาวสอดคลองกับหลักเกณฑของกรมสรรพากรเกี่ยวกับ      
การคํานวณภาษีอากรประเภทภาษีธุรกิจเฉพาะ การไดรับยกเวนภาษีอากรประเภทภาษีธุรกิจเฉพาะ
การไดรับยกเวนภาษีอากรประเภทภาษีเงินไดนิติบุคคล ตลอดจนการไดรับยกเวนอากรแสตมป
สําหรับการทําธุรกรรมซื้อคืน 
 ง. การประเมินราคาหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรมกรณีผิดสัญญา 
 กรณีที่คู สัญญาฝายใดฝายหนึ่ งไดกระทําการอันถือเปนเหตุ ผิดสัญญาซื้อคืน       
(Events of Default) นั้น ใหถือวาวันทําการซื้อคืน (Repurchase Date) ในการทําธุรกรรมขาหลัง  
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เกิดขึ้นแลวโดยทันทีซ่ึงมีผลใหผูขายหลักทรัพยจะตองชําระราคาซื้อคืนใหแกผูซ้ือหลักทรัพยเปน
จํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยซ่ึงคํานวณจนถึงวันที่ผิดสัญญา และผูซ้ือหลักทรัพยจะตองขาย
หรือโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยคืนใหแกผูขายหลักทรัพยเปนจํานวนเทากับราคาตลาดในกรณี 
ผิดสัญญา (Default Market Value) โดยคูสัญญาฝายที่มิไดผิดสัญญาจะทําหนาที่ในการประเมินราคา
หลักทรัพยดังกลาว นอกจากนี้ คูสัญญาจะตองนําหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระดังกลาวมาหักกลบลบหนี้กัน 
และจะตองชําระเงินสําหรับสวนตางของราคาซื้อคืนและราคาหลักทรัพยใหแกกัน ซ่ึงขึ้นอยูกับวา
ราคาซื้อคืนหรือราคาหลักทรัพยจะมีจํานวนมากกวากัน 

จ.   การบังคับหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรมกรณีผิดสัญญา 
 กรณีที่ผูขายหลักทรัพยเปนฝายผิดสัญญาโดยไมชําระราคาซื้อคืนใหแกผูซ้ือหลักทรัพยนั้น 
ผูซ้ือหลักทรัพยยอมสามารถบังคับชําระหนี้จากหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมไดทันทีโดย      
ไมตองดําเนินการฟองรองบังคับคดีแตอยางใด เนื่องจากธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะปนการซื้อขาย
หลักทรัพยที่ผูขายหลักทรัพยไดโอนกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยอยางเด็ดขาดใหแกผูซ้ือหลักทรัพย  
ซ่ึงมีผลใหผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาวอยางแทจริง 
 นอกจากนี้ การทําธุรกรรมซื้อคืนจะตองมีการปฏิบัติตามหลักเกณฑในการคํานวณ 
ภาษีอากรและการไดรับยกเวนภาษีอากรประเภทภาษีธุรกิจเฉพาะ ภาษีเงินไดนิติบุคคล และ            
อากรแสตมป โดยการทําธุรกรรมซื้อคืนที่เขาหลักเกณฑในการคํานวณภาษีอากรและการไดรับ    
ยกเวนภาษีอากรดังกลาวจะตองเปนการทําธุรกรรมซื้อคืนที่มีลักษณะดังนี้  
 1. เปนการทําธุรกรรมซื้อ คืนตามหลัก เกณฑและเงื่ อนไขที่  ธปท .  หรือสํานักงาน               
คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด  
 2. เปนการทําธุรกรรมซื้อคืนระหวางคู สัญญาที่ เปนไดเฉพาะผูขายหลักทรัพย ไดแก       
บริษัทจํากัดและหางหุนสวนนิติบุคคล หรือเปนการทําธุรกรรมระหวางคูสัญญาที่เปนไดทั้งผูขาย
หลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยประเภทสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ ไดแก 
ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย กองทุนตาง ๆ ภายใตการกํากับดูแลของสํานักงาน
คณะกรรม ก.ล.ต เปนตน 
 3. เปนการทําธุรกรรมซ้ือคืนที่มีสัญญาซื้อคืนเปนลายลักษณอักษรระหวางคูสัญญา และ    
เปนสัญญาที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ยอมรับ 
 4. เปนการทําธุรกรรมซื้อคืนที่มีขอกําหนดใหผูขายหลักทรัพยสามารถซื้อคืนหลักทรัพย
ประเภทเดียวกันในจํานวนที่เทียบเทากับที่ขายใหผูซ้ือหลักทรัพยเมื่อครบกําหนดซื้อคืนตามสัญญา 
หรือเมื่อคูสัญญาทวงถามในราคาตามวิธีการคํานวณที่ตกลงกันไว โดยมีระยะเวลาไมเกิน 1 ป      
นับแตวันที่มีการตกลงทําธุรกรรมจนถึงวันที่ครบกําหนดซื้อคืน 
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 5. กรณีที่มีการเพิ่มทุนหรือลดทุนซึ่งทําใหหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมมีจํานวนหรือ  
มูลคาเปลี่ยนไป ใหผูขายหลักทรัพยจะตองซื้อคืนหลักทรัพยที่มีจํานวนหรือมูลคาเทียบเทาจากผูซ้ือ
หลักทรัพย 
 6. ในชวงระยะเวลาของการทําธุรกรรม (Repo Term) ซ่ึงผูขายหลักทรัพยยังไมไดทําการซื้อคืน
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมตามสัญญา หากผูออกหลักทรัพยดังกลาวมีการจายผลประโยชน
อันเกิดจากหลักทรัพยดังกลาวใหแก ผู ซ้ือหลักทรัพย  เชน เงินปนผลหรือดอกเบี้ย เปนตน                 
ใหผูซ้ือหลักทรัพยจายคืนผลประโยชนอันเกิดจากหลักทรัพยดังกลาวใหแกผูขายหลักทรัพย 
 7. ผูขายหลักทรัพยจะตองไมนํามูลคาของหลักทรัพยที่ซ้ือคืนในจํานวนที่เทากับสวนเกิน    
มูลคาตนทุนของหลักทรัพยที่ไดจากการขายหลักทรัพยมารวมเปนมูลคาตนทุนของหลักทรัพย       
ที่ซ้ือคืนหรือมารวมเปนรายจายในการคํานวณกําไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล นอกจากนี้       
ผูขายหลักทรัพยจะตองไมนํามูลคาของหลักทรัพยที่ซ้ือคืนในสวนที่เกินจากมูลคาของหลักทรัพย  
ที่ไดขายนั้นมารวมเปนมูลคาตนทุนของหลักทรัพยที่ซ้ือคืน ทั้งนี้ ใหนําไปรวมเปนรายจายใน     
การคํานวณกําไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล 
  ทั้งนี้ การทําธุรกรรมซื้อคืนมีหลักเกณฑในการคํานวณภาษีอากรและการไดรับยกเวน
ภาษีอากรประเภทภาษีเงินไดนิติบุคคล ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป ดังนี้ 
 ก. ภาษีเงินไดนิติบุคคล  
 ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืนจะไดรับยกเวนภาษี    
เงินไดนิติบุคคลตามสวน 3 หมวด 3 ในลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร ดังนี้ 
 กรณีผูขายหลักทรัพย  ใหยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลใหแกผูขายหลักทรัพยสําหรับ 
เงินไดที่เกิดจากการขายหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 
 ทั้งนี้ กรณีที่ผูขายหลักทรัพยเปนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตาม
กฎหมายตางประเทศ และมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย หากไดรับเงินชดเชยเงินปนผล 
(Manufactured Dividend) หรือเงินชดเชยดอกเบี้ย (Manufactured Interest) จากผูซ้ือหลักทรัพย    
จะตองยอมใหผูซ้ือหลักทรัพยหักภาษี ณ ที่จายในอัตรารอยละ 10 ของเงินชดเชยเงินปนผล หรือ
อัตรารอยละ 15 ของเงินชดเชยดอกเบี้ยกอนจึงจะไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลสําหรับเงินได   
ที่เกิดจากการขายหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยดังกลาว 
 กรณีผูซ้ือหลักทรัพย ใหยกเวนภาษีเงนิไดนิติบุคคลใหแกผูซ้ือหลักทรัพยสําหรบั    
เงินไดและการโอนทรัพยสิน ดังนี ้
 (1) เงินจองซื้อหุนเพิ่มทุนที่ผูขายหลักทรัพยไดจายใหแกผูซ้ือหลักทรัพยเพือ่ใชสิทธิจองซื้อหุน
เพิ่มทุนของบริษัทเจาของหลักทรัพยโดยผานผูซ้ือหลักทรัพย 
 (2) การโอนหุนเพิม่ทุนคืนใหแกผูขายหลักทรัพยอันเนื่องจากผูขายหลักทรัพยไดใชสิทธิจองซื้อ
หุนเพิ่มทนุของบริษัทเจาของหลักทรัพยโดยผานผูซ้ือหลักทรัพยตามขอ (1) 
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  ข. ภาษีธุรกิจเฉพาะ 
  การทําธุรกรรมซื้อคืนจะตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะโดยฐานภาษีในการคํานวณภาษี 
ธุรกิจเฉพาะคือ กําไรกอนหักรายจายใด ๆ แตไมรวมถึงดอกเบี้ย เงินปนผล หรือประโยชนใด ๆ     
ที่ไดจากหลักทรัพยซ่ึงผูซ้ือหลักทรัพยไดจายคืนใหแกผูขายหลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืน  
   นอกจากนี้ ผูขายหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืนจะไดรับยกเวนภาษีธุรกิจเฉพาะ
ตามหมวด 5 ในลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร สําหรับกําไรที่ไดจากการโอนหลักทรัพย         
ตามพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 
 ค. อากรแสตมป 
 การทําธุรกรรมซื้อคืนที่มีการใชหลักทรัพยตามพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. 2535 จะไดรับยกเวนอากรแสตมป 
  ทั้งนี้ สหรัฐอเมริกามีหลักกฎหมายที่เกี่ยวของกับประเด็นปญหาทางกฎหมายของ     
ธุรกรรมซื้อคืนดังนี้ 
 1. หลักการขายขาดหรือการขายที่แทจริง (True Sale) 

กรณีที่มีการทําธุรกรรมซื้อคืนในขาแรกซึ่งกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยไดโอนไปยังผูซ้ือ
หลักทรัพยนั้น จะถือไดวาการโอนหลักทรัพยดังกลาวเปนการโอนแบบขายขาดหรือการขาย          
ที่แทจริงหรือไม ทั้งนี้ เพื่อพิจารณาวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพย   
(Purchase and Sale of Securities) หรือเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน (Collateralized Loan) 
อยางไรก็ดี ในสหรัฐอเมริกาไมมีบทบัญญัติแหงกฎหมายที่กําหนดเกี่ยวกับเรื่องนี้ไวเปนการเฉพาะ 
จึงตองพิจารณาจากกฎหมายแพง กฎหมายลมละลาย และคําพิพากษาของศาล  

2. หลักการโอนที่มีลักษณะฉอฉลเจาหนี้ (Fraudulent Transfer) 
 คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตามสัญญาซื้อคืนไมอาจโอนทรัพยสินที่มีลักษณะฉอฉล      
เจาหนี้ และหากปรากฏวาคูสัญญาดังกลาวตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย เจาพนักงานพิทักษทรัพย
ซ่ึงทําหนาที่รวบรวมทรัพยสินของลูกหนี้เพื่อนําไปจัดสรรชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ตอไปยอมมีอํานาจ
เรียกเอาทรัพยสินที่ลูกหนี้ไดโอนตามสัญญาซื้อคืนไปแลวกลับเขาสูกองทรัพยสินของลูกหนี้ได
ตามมาตรา 546 (f) และมาตรา 548 (a) (1) (A) แหงกฎหมายลมละลาย (Title 11 ของ U.S.C. :      
the United States Code)   

นอกจากนี้ ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยจะตองรับผิดในกรณีที่ไดมีการทํา    
ธุรกรรมซื้อคืนอันมีลักษณะเปนการฉอฉลเจาหนี้ตามมาตรา 17 (a) แหง the Securities Act of 1933 
และมาตรา 10 (b) แหง the Securities Exchange Act of 1934 และ Rule 10 b-5 ซ่ึงเปนประกาศ      
ที่ออกโดยอาศัยอํานาจตามกฎหมายดังกลาว 

 
 



 117

 3. หลักการโอนที่ใหเปรียบเจาหนี้รายอื่น (Preferential Transfer)  
  คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตามสัญญาซื้อคืนไมอาจโอนทรัพยสินที่เปนการใหเปรียบ   
เจาหนี้รายอ่ืน และหากปรากฏวาคูสัญญาดังกลาวตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย เจาพนักงาน  
พิทักษทรัพยซ่ึงทําหนาที่รวบรวมทรัพยสินของลูกหนี้เพื่อนําไปจัดสรรชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ตอไป
ยอมมีอํานาจเรียกเอาทรัพยสินที่ลูกหนี้ไดโอนใหแกเจาหนี้ตามสัญญาซื้อคืนไปแลวกลับเขาสู    
กองทรัพยสินของลูกหนี้ไดตามมาตรา 547 ( b) แหงกฎหมายลมละลาย (Title 11 ของ U.S.C. :           
the United States Code) 
         4. หลักการหักกลบลบหนี้ (Set Off) 
 กรณีที่คูสัญญาทั้งสองฝายตางมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกกันตามสัญญา   
ซ้ือคืน คูสัญญาสามารถนําหนี้ดังกลาวมาหักกลบลบหนี้ได และหากปรากฏวาคูสัญญาฝายใด     
ฝายหนึ่งตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย หามมิใหนําหลักการหยุดพักชําระหนี้โดยอัตโนมัติ 
(Automatic Stay) มาใชบังคับการหักกลบลบหนี้ของคูสัญญาตามมาตรา 101 (46) มาตรา 362 (b) 
(7) และมาตรา 553 (a) แหงกฎหมายลมละลาย (Title 11 ของ U.S.C. : the United States Code) 
  สําหรับอังกฤษนั้นมีหลักกฎหมายที่เกี่ยวของกับประเด็นปญหาทางกฎหมายของ      
ธุรกรรมซื้อคืนดังนี้ 

1. หลักการขายขาดหรือการขายที่แทจริง (True Sale) 
กรณีที่มีการทําธุรกรรมซื้อคืนในขาแรกซึ่งกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยไดโอนไปยังผูซ้ือ

หลักทรัพยนั้น จะถือไดวาการโอนหลักทรัพยดังกลาวเปนการโอนแบบขายขาดหรือการขาย          
ที่แทจริงหรือไม ทั้งนี้ เพื่อพิจารณาวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพย   
(Purchase and Sale of Securities) หรือเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน (Collateralized Loan) 
อยางไรก็ดี ในสหรัฐอเมริกาไมมีบทบัญญัติแหงกฎหมายที่กําหนดเกี่ยวกับเร่ืองนี้ไวเปนการเฉพาะ 
จึงตองพิจารณาจากกฎหมายแพง กฎหมายลมละลาย และคําพิพากษาของศาล  

2. หลักการโอนที่มีลักษณะฉอฉลเจาหนี้ (Fraudulent Transfer) 
คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตามสัญญาซื้อคืนไมอาจโอนทรัพยสินที่มีลักษณะฉอฉล      

เจาหนี้ และหากปรากฏวาคูสัญญาดังกลาวตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย ศาลอาจมีคําส่ังใหลูกหนี้
และบุคคลที่คบคิดกับลูกหนี้เพื่อกระทําการฉอฉลเจาหนี้ตองรับผิดตอกองทรัพยสินของลูกหนี้
ตามที่ศาลเห็นสมควรตามมาตรา 213 แหง the Insolvency Act of 1986  
 3. หลักการโอนที่ใหเปรียบเจาหนี้รายอื่น (Preferential Transfer)  

คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตามสัญญาซื้อคืนไมอาจโอนทรัพยสินที่เปนการใหเปรียบ   
เจาหนี้รายอ่ืน และหากปรากฏวาคูสัญญาดังกลาวตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย ศาลอาจมีคําสั่ง   
เพิกถอนการโอนทรัพยสินที่ลูกหนี้ไดโอนใหแกเจาหนี้ตามสัญญาซื้อคืนไดโดยใหลูกหนี้นํา   
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ทรัพยสินดังกลาวหรือทรัพยสินอื่นกลับคืนสูกองทรัพยสินของลูกหนี้ดังเดิมตามมาตรา 239 แหง 
the Insolvency Act of 1986  
         4. หลักการหักกลบลบหนี้ (Set Off)  

กรณีที่คูสัญญาทั้งสองฝายตางมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกกันตามสัญญา   
ซ้ือคืน และหากปรากฏวาคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย คูสัญญาสามารถนํา
หนี้ดังกลาวมาหักกลบลบหนี้ไดตามมาตรา 149 (2) (a) และมาตรา 149 (3) แหง the Insolvency Act 
of 1986  
 การศึกษาวิเคราะหพบวาในการนําสัญญามาตรฐานซึ่งจัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกบั ISMA 
(TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) (2000 VERSION) 
มาใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนภายใตกฎหมายไทยนั้น มีปญหาในการตีความทางกฎหมาย              
ที่ไมชัดเจนอยูหลายประการดวยกันซึ่งอาจเปนอุปสรรคตอการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศ ไดแก   
 1.    ปญหาเกี่ยวกับรูปแบบของสัญญา   
   ธุรกรรมซื้อคืนเปนธุรกรรมที่อาศัยกลไกของการซื้อขายหลักทรัพยที่มีลักษณะเปนการ
กูยืมเงินระยะสั้นโดยมีหลักทรัพยเปนประกัน ดังนั้น อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมายได
วาธุรกรรมซื้อคืนจะมีลักษณะเปนสัญญาประเภทใดอันไดแก สัญญาซื้อขาย สัญญาขายฝาก และ
สัญญากูยืมเงินโดยมีหลักประกัน ซ่ึงผลทางกฎหมายของสัญญาในแตละประเภทนั้นจะทําใหสิทธิ 
หนาที่ และความรับผิดของคูสัญญา รวมท้ังหลักฐานแหงการฟองรองบังคับคดีมีความแตกตางกันไป  
 2.   ปญหาเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมกับผลทางกฎหมายของ             
การเพิกถอนการฉอฉลและการให เปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย               
และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483   

กรณีที่ผูขายหลักทรัพยมีการโอนหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในการทําธุรกรรม
ซ้ือคืน ณ วันเริ่มทําธุรกรรมนั้น มูลคาของหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Price) จะตองมี
จํานวนมากกวาราคาซื้อ (Purchase Price) ซ่ึงเปนไปตามอัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) 
ที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดตกลงกันอันมีผลใหราคาซื้อมีจํานวนต่ํากวาราคาตลาด
ของหลักทรัพย 
  ดังนั้น กรณีที่ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนลูกหนี้ในหนี้รายอ่ืนหรือมีความผูกพันที่จะตอง
ชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนไดมีการโอนหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน 
ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมีราคาซื้อในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น อาจเกิดปญหา
ในการตีความทางกฎหมายไดวาเปนการฉอฉลเจาหนี้ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 237 
แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และมาตรา 114 แหงพ.ร.บ. 
ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพ่ิมเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) หรือไม และเปนการใหเปรียบเจาหนี้
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ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา  90/41 และมาตรา  115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483             
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) หรือไม 
 3. ปญหาเกี่ยวกับการโอนมารจินกับผลทางกฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและ   
การใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
 ในชวงระยะเวลาของการทําธุรกรรม (Repo Term) นั้น มูลคาของหลักทรัพยที่ใชใน
การทําธุรกรรมอาจมีการเปลี่ยนแปลงไปจากมูลคาที่ไดคํานวณไว ณ วันเริ่มทําธุรกรรม ซ่ึงในกรณี
ที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาราคาซื้อคืน (Repurchase Price หรือราคาซื้อบวก     
ดอกเบี้ยจนถึงวันที่มีการคํานวณ) มีจํานวนที่แตกตางกันมากอันทําใหมูลคาหลักทรัพยไมเปนไป
ตามอัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) ที่ไดกําหนดไว ณ วันเริ่มทําธุรกรรมนั้นจะมีผลให
เกิดความเสี่ยง (Exposure) แกคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่ง และเพื่อเปนการชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้น          
คูสัญญาจะตองมีการโอนมารจิน (Margin Transfer) เปนเงินสด (Cash Margin) หรือหลักทรัพย 
(Margin Securities) ใหแกคูสัญญาฝายที่ไดรับความเสี่ยงเปนจํานวนเทากับสวนตางระหวางมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก กลาวคือ ผูซ้ือหลักทรัพย
จะตองโอนมารจนิใหแกผูขายหลักทรัพยในกรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนสูงกวา
มูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก ในขณะที่ผูขายหลักทรัพยจะตองโอนมารจินใหแกผูซ้ือ
หลักทรัพยในกรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนต่ํากวามูลคาหลักทรัพยตามอัตรา   
มารจินเริ่มแรก  

ดังนั้น กรณีที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งซ่ึงเปนลูกหนี้ในหนี้
รายอ่ืนหรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนไดมีการโอนมารจินในการทํา        
ธุรกรรมซื้อคืนใหแกกันนั้น อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมายไดวาเปนการฉอฉลเจาหนี้  
ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 237 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย 
พ.ศ. 2483 และมาตรา 114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) 
หรือไม และเปนการใหเปรียบเจาหนี้ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 90/41 และมาตรา 115            
แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) หรือไม  
 4.   ปญหาเกี่ยวกับการประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญากับผลทางกฎหมายของ  
การหักกลบลบหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 

กรณีที่คู สัญญาฝายใดฝายหนึ่ งไดกระทําการอันถือเปนเหตุ ผิดสัญญาซื้อคืน       
(Events of Default) นั้น ใหถือวาวันทําการซื้อคืน (Repurchase Date) ในการทําธุรกรรมขาหลัง  
เกิดขึ้นแลวโดยทันทีซ่ึงมีผลใหผูขายหลักทรัพยจะตองชําระราคาซื้อคืนใหแกผูซ้ือหลักทรัพยเปน
จํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยซ่ึงคํานวณจนถึงวันที่ผิดสัญญา และผูซ้ือหลักทรัพยจะตองขาย
หรือโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยคืนใหแกผูขายหลักทรัพยเปนจํานวนเทากับราคาตลาดในกรณี 
ผิดสัญญา (Default Market Value) โดยคูสัญญาฝายที่มิไดผิดสัญญาจะทําหนาที่ในการประเมินราคา
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หลักทรัพยดังกลาว นอกจากนี้ คูสัญญาจะตองนําหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระดังกลาวมาหักกลบลบหนี้กัน 
และจะตองชําระเงินสําหรับสวนตางของราคาซื้อคืนและราคาหลักทรัพยใหแกกัน ซ่ึงขึ้นอยูกับวา
ราคาซื้อคืนหรือราคาหลักทรัพยจะมีจํานวนมากกวากัน กลาวคือ กรณีที่ราคาซื้อคืนมีจํานวน      
มากกวาราคาหลักทรัพยจะมีผลใหผูซ้ือหลักทรัพยตองชําระเงินสวนตางใหแกผูขายหลักทรัพย    
แตหากเปนกรณีที่ราคาซื้อคืนมีจํานวนต่ํากวาราคาหลักทรัพยจะมีผลใหผูขายหลักทรัพยตองชําระ
เงินสวนตางใหแกผูซ้ือหลักทรัพย  
 ดังนั้น กรณีที่คูสัญญาจะตองนําหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระอันไดแกราคาซื้อคืนและราคา
หลักทรัพยมาหักกลบลบหนี้กัน และจะตองชําระเงินสําหรับสวนตางของราคาซื้อคืนและราคา  
หลักทรัพยใหแกกันน้ัน อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมายไดวาเปนหนี้ที่คูสัญญาจะนํามา
หักกลบลบหนี้กันไดตามมาตรา 341 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ.           
ลมละลาย พ.ศ. 2483 หรือไม  
 นอกจากนี้  กรณีที่คู สัญญาฝายใดฝายหนึ่งไดเขาสูกระบวนการลมละลายหรือ
กระบวนการฟนฟูกิจการอันถือเปนเหตุผิดสัญญาซื้อคืน และไดมีการประเมินราคาหลักทรัพย
ภายหลังจาก  ที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการนั้น อาจเกิดปญหาในการตีความ
ทางกฎหมาย ไดวาเปนสิทธิเรียกรองที่เจาหนี้ไดมาภายหลังจากที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมี
คําส่ังใหฟนฟู   กิจการซึ่งไมอาจนํามาหักกลบลบหนี้กันไดตามมาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหง
พ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 หรือไม  
 

2. ขอเสนอแนะ 
 

 จากการศึกษาวิเคราะหถึงปญหาทางกฎหมายของธุรกรรมซ้ือคืนตามที่ไดกลาวมา    
ขางตนนี้ ผูเขียนจึงไดเสนอผลการวิเคราะหปญหาทางกฎหมายดังกลาวตามขอเสนอแนะดังนี้ 

1.    ปญหาเกี่ยวกับรูปแบบของสัญญา   
ผูเขียนเห็นวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขายสังหาริมทรัพยตามมาตรา 453 

และมาตรา 456 วรรคสาม แหงป.พ.พ. โดยไมมีลักษณะเปนสัญญาขายฝากตามมาตรา 491 
แหงป.พ.พ. และสัญญากูยืมเงินโดยมีหลักประกันตามมาตรา 650 มาตรา 653 และมาตรา 747 
แหงป.พ.พ. แตอยางใด เนื่องจากการทําธุรกรรมซื้อคืนเปนการตกลงซื้อขายหลักทรัพยระหวาง      
ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพย โดยมีขอตกลงวาจะซื้อคืนหรือขายคืนเมื่อครบกําหนดของ   
ธุรกรรม ประกอบกับผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดมีการโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย    
ที่ใชในการทําธุรกรรมใหแกกันอยางเด็ดขาด นอกจากนี้ การพิเคราะหวาธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพยมี
ลักษณะเปนสัญญาซื้อขายสังหาริมทรัพยนั้นสอดคลองกับเจตนาของคูสัญญาและปกติประเพณีของ
การทําธุรกรรมซื้อคืนตามมาตรา 368 แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา “สัญญานั้นทานใหตีความไปตาม
ความประสงคในทางสุจริตโดยพิเคราะหถึงปกติประเพณีดวย” 
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ทั้งนี้ การทําธุรกรรมซื้อคืนที่มีลักษณะเปนสัญญาซื้อขายสังหาริมทรัพยซ่ึงตกลงกัน
เปนราคา 500 บาท หรือกวานั้นขึ้นไป จะตองมีหลักฐานเปนหนังสือ ลงลายมือช่ือฝายผูตองรับผิด
เปนสําคัญ หรือไดวางประจําไว หรือไดชําระหนี้บางสวนแลวจึงจะสามารถฟองรองใหบังคับคดีได
ตามมาตรา 456 วรรคสาม แหงป.พ.พ. 
  2.   ปญหาเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมกับผลทางกฎหมายของ            
การเพิกถอนการฉอฉลและการให เปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย               
และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483  
 ผูเขียนเห็นวากรณีที่ผูขายหลักทรัพยมีการโอนหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในการ
ทําธุรกรรมซื้อคืน ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมีราคาซื้อในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของหลักทรัพย
นั้น มีลักษณะเปนประเพณีปฏิบัติในทางการคาของการทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งผูขายหลักทรัพยมิได  
มีเจตนาที่จะฉอฉลเจาหนี้หรือใหเปรียบเจาหนี้รายอ่ืนแตอยางใด ประกอบกับราคาซื้อคืนซ่ึงผูขาย
หลักทรัพยจะตองชําระใหแกผูซ้ือหลักทรัพยเมื่อมีการซื้อคืนหลักทรัพย ณ วันครบกําหนดของ    
ธุรกรรมนั้นก็จะตองเปนไปตามราคาซื้อ ณ วันเริ่มทําธุรกรรมเชนกัน ดังนั้น การโอนหลักทรัพย  
ในการทําธุรกรรมซื้อคืน ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมีราคาซื้อในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของ  
หลักทรัพยจึงไมนาจะเปนการฉอฉลเจาหนี้ตามมาตรา 237 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 
แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และมาตรา 114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติม
โดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) และการใหเปรียบเจาหนี้ตามมาตรา 90/41 และมาตรา 115 แหงพ.ร.บ.    
ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542)  
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การใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
  ผูเขียนเห็นวาการโอนมารจินในการทําธุรกรรมซื้อคืนมีความเสี่ยงที่อาจจะเปนการ  
ฉอฉลเจาหนี้ตามหลักเกณฑของมาตรา 237 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 และมาตรา 114 
แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และการใหเปรียบเจาหนี้ตามหลักเกณฑของมาตรา 90/41 และ
มาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483     
 4.  ปญหาเกี่ยวกับการประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญากับผลทางกฎหมายของ  
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   ผูเขียนเห็นวาการประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญาเปนวิธีการคํานวณหาจํานวน
หนี้ที่เปนตัวเงินอันจะทําใหหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระกรณีผิดสัญญาไดแกราคาซื้อคืนและราคา      
หลักทรัพยสามารถหักกลบลบหนี้กันไดตามหลักเกณฑของมาตรา 341 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/33 
และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 

นอกจากนี้ กรณีที่คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งไดเขาสูกระบวนการลมละลายหรือกระบวน 
การฟนฟูกิจการอันถือเปนเหตุผิดสัญญาซื้อคืน และไดมีการประเมินราคาหลักทรัพยภายหลังจาก  
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ที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการนั้น ผูเขียนเห็นวาสิทธิเรียกรองในหนี้ดังกลาว
ไดเกิดขึ้นตั้งแตขณะที่คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งไดเขาสูกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟู
กิจการอันถือเปนเหตุผิดสัญญาซื้อคืนแลว แมวาจะมีการประเมินราคาหลักทรัพยภายหลังจาก        
ที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการก็ไมนาจะถือวาเปนเปนสิทธิเรียกรองที่เจาหนี้   
ไดมาภายหลังจากที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการแตอยางใด จึงนํามาหักกลบ
ลบหนี้กันไดตามหลักเกณฑของมาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
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สายกฎหมาย ธนาคารแหงประเทศไทย  เม่ือป พ.ศ. 2543-2544 และตําแหนงพนักงานวิเคราะห          
ฝายผูจัดการใหญ  ธนาคารกรุงเทพ  เมื่อป  พ .ศ . 2544-2545 ปจจุบันทํางานในตําแหนงนิติกร             
สวนงานกฎหมาย ฝายนิติการ บรรษัทบริหารสินทรัพยไทย 
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