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ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยเปนวิธีการหนึ่งในการบริหารสภาพคลองทางการเงินระยะสั้น โดยอาศัยกลไกของการ   

ซื้อขายหลักทรัพยทําใหเกิดเปนลักษณะของการกูยืมเงินระยะสั้นโดยมีหลักทรัพยเปนประกัน อันเปนการระดมทุนระยะสั้นที่มี
ตนทุนทางการเงินตํ่าสําหรับผูขายหลักทรัพยที่ตองการเงินสดหมุนเวียนระยะสั้น และเปนการลงทุนระยะสั้นที่มีความเสี่ยงตํ่า
สําหรับผูซื้อหลักทรัพยที่ตองการบริหารเงินสวนเกินใหเกิดประโยชนสูงสุด กลาวคือ ผูขายหลักทรัพยตกลงขายหลักทรัพย   
ใหแกผูซื้อหลักทรัพย และผูซื้อหลักทรัพยตกลงซื้อหลักทรัพยจากผูขายหลักทรัพย ทั้งนี้ เมื่อครบกําหนดของธุรกรรม ผูขาย
หลักทรัพยตกลงซื้อคืนหลักทรัพยจากผูซื้อหลักทรัพย และผูซื้อหลักทรัพยตกลงขายคืนหลักทรัพยใหแกผูขายหลักทรัพย       
ดังนั้น ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยจึงเปนการพัฒนาแหลงระดมเงินทุนแหลงใหมในตลาดการเงินขึ้นมานอกเหนือจากการกูยืม
ระหวางธนาคาร การกูยืมระหวางสถาบันการเงิน และการซื้อขายพันธบัตรในตลาดซื้อคืนของธนาคารแหงประเทศไทย อันเปน
การเพิ่มประสิทธิภาพและลดขอจํากัดของแหลงระดมเงินทุนแบบดั้งเดิมดังกลาว 

จากการศึกษาวิจัยพบวาในการนําสัญญามาตรฐานที่จัดทําข้ึนโดย TBMA รวมกับ ISMA (TBMA/ISMA Global 
Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) (2000 VERSION) ซึ่งเปนสัญญาที่นิยมใชกันอยางแพรหลายในสหรฐั 
อเมริกาและยุโรป มาใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยภายใตกฎหมายไทยนั้น ยังมีปญหาทางกฎหมายที่ไมชัดเจนอยู 
หลายประการซึ่งเปนอุปสรรคตอสถานะของคูสัญญาและผูที่เกี่ยวของ โดยสามารถจําแนกได 4 หัวขอ ดังนี้ (1) ปญหาเกี่ยวกับ       
รูปแบบของสัญญา (2) ปญหาเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมกับผลทางกฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและ
การใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย (ป.พ.พ.) และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (3) ปญหาเกี่ยวกับการ
โอนมารจินกับผลทางกฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและการใหเปรียบเจาหนี้ตามป.พ.พ. และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
(4) ปญหาเกี่ยวกับการประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญากับผลทางกฎหมายของการหักกลบลบหนี้ตามป.พ.พ. และพ.ร.บ. 
ลมละลาย พ.ศ. 2483 

ดังนั้น ผูเขียนจึงไดเสนอผลการวิเคราะหปญหาทางกฎหมายดังกลาวขางตนเปนลําดับ ดังนี้  
 1. ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขายสังหาริมทรัพยตามมาตรา 453 และมาตรา 456 วรรคสาม 
แหงป.พ.พ. โดยไมมีลักษณะเปนสัญญาขายฝากตามมาตรา 491 แหงป.พ.พ. และสัญญากูยืมเงินโดยมีหลักประกันตามมาตรา 
650 มาตรา 653 และมาตรา 747 แหงป.พ.พ. ทั้งนี้ การพิเคราะหวาธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขาย
สังหาริมทรัพยนั้นสอดคลองกับเจตนาของคูสัญญาและปกติประเพณีของการทําธุรกรรมตามมาตรา 368 แหงป.พ.พ.  

2. การโอนหลักทรัพย ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมีราคาซื้อในจํานวนที่ตํ่ากวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีลักษณะเปน
ประเพณีปฏิบัติในทางการคาของการทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย จึงไมนาจะเปนการฉอฉลเจาหนี้ตามมาตรา 237 แหงป.พ.พ. 
มาตรา 90/40 มาตรา 113 และมาตรา 114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และการใหเปรียบเจาหนี้ตามมาตรา 90/41 และ
มาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483  

3. การโอนมารจินมีความเสี่ยงที่อาจจะเปนการฉอฉลเจาหนี้ตามมาตรา 237  แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40  มาตรา 113  และมาตรา    
114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และการใหเปรียบเจาหนี้ตามมาตรา 90/41 และมาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483  

4. การประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผดิสัญญาเปนวิธีการคํานวณหาจํานวนหนี้อันจะทําใหหนีซ้ึ่งถึงกําหนดชําระกรณี
ผิดสัญญาไดแกราคาซื้อคืนและราคาหลักทรพัยสามารถหักกลบลบหนีกั้นไดตามมาตรา 341 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/33 และ
มาตรา 102 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 นอกจากนี้ การประเมนิราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญาทีก่ระทําภายหลังจากที่ศาล
มีคําสั่งพิทกัษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกจิการไมนาจะถือวาเปนสทิธิเรียกรองที่เจาหนี้ไดมาภายหลังจากที่ศาลมีคําสั่งพิทักษ
ทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ จึงนํามาหักกลบลบหนี้กันไดตามมาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย 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 
 

วิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จไดดวยความเมตตากรุณาอยางยิ่งของทานอาจารยสุรศักดิ์      
วาจาสิทธิ์ และทานอาจารยชยันติ ไกรกาญจน ที่กรุณารับเปนอาจารยที่ปรึกษาวิทยานิพนธ และ         
ไดเสียสละเวลาอันมีคาในการใหคําปรึกษา ใหขอมูล และแนะนําขอคิดตาง ๆ ตลอดจนตรวจทานความ
ถูกตองจนวิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จลุลวงไปไดดวยดี ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณทานอาจารยท้ังสอง
เปนอยางสูง 

 ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณทานรองศาสตราจารยธัชชัย ศุภผลศิริ ทานรองศาสตราจารย
พิเศษ เสตเสถียร และทานอาจารยสุทธิชัย จิตรวาณิช เปนอยางสูงที่กรุณารับเปนกรรมการสอบ
วิทยานิพนธ และไดเสียสละเวลาอันมีคาในการใหขอมูล ตลอดจนแนะนําขอคิดตาง ๆ จนวิทยานิพนธ
ฉบับนี้สําเร็จลุลวงไปไดดวยดี  

ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณทานอาจารยไพฑูรย คงสมบูรณ คุณวีระนุช ธรรมาวรานุคุปต 
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ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณ พ.อ. สมประสงค และนางณัฐธิรา จันทรแสงทอง ซ่ึงเปนบิดา
มารดาเปนอยางสูงที่คอยใหกําลังใจและสอบถามถึงความกาวหนาในการจัดทําวิทยานิพนธฉบับนี้     
มาโดยตลอดจนทําใหวิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จไดในที่สุด 
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
1.  ความเปนมาและความสําคญัของปญหา   

 

ปจจุบันเครื่องมือและชองทางในการบริหารสภาพคลองทางการเงินระยะสั้น       
(Short Term Financing) ในตลาดการเงินของไทยที่สําคัญและนิยมกันมีอยูหลายรูปแบบดวยกัน   
ไดแก การกูยืมระหวางธนาคาร (Inter-Bank) การกูยืมระหวางสถาบันการเงิน (Inter-Finance) และ
การซื้อขายพันธบัตรในตลาดซื้อคืนของธนาคารแหงประเทศไทย (R/P) อยางไรก็ดี เครื่องมือและ
ชองทางในการบริหารสภาพคลองทางการเงินระยะสั้นดังกลาวก็มีขอจํากัดอยูหลายประการ     
กลาวคือ ในกรณีของการกูยืมระหวางธนาคารและการกูยืมระหวางสถาบันการเงินนั้น จะมีลักษณะ
เปนการกูยืมเงินที่ไมมีหลักประกัน (Clean Loan) จึงทําใหอัตราดอกบี้ยอยูในระดับที่สูงมาก       
โดยเฉพาะในสภาวะที่ตลาดขาดสภาพคลองทางการเงินหรือผูฝากเงินขาดความมั่นใจในระบบ
สถาบันการเงิน ซ่ึงภาระดอกเบี้ยดังกลาวยอมถูกผลักตอไปสูภาคธุรกิจอันเปนการเพิ่มภาระใหแก
ภาคธุรกิจซึ่งกําลังประสบปญหาการแขงขันที่ทวีความรุนแรงจากทั้งภายในและภายนอกประเทศ1 

สําหรับกรณีของการซื้อขายพันธบัตรในตลาดซื้อคืนของธนาคารแหงประเทศไทย 
(ธปท.) นั้น ธปท. จะทําหนาที่เปนนายทะเบียนในการจัดสรรพันธบัตรที่ใชในการทําธุรกรรมและ
เปนตัวกลางในการจับคูคําเสนอซื้อหรือขายพันธบัตรของสถาบันการเงินและรัฐวิสาหกิจ           
โดย ธปท. จะเขาเปนคูสัญญาโดยตรงกับทั้งผูซ้ือและผูขายพนัธบัตรซ่ึงสงผลใหความเสี่ยงของผูซ้ือ
และผูขาย (Counterparty Risk) แทบจะไมมี ทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนอยูในระดับต่ํากวา  
ที่ควรและไมสะทอนถึงภาวะที่แทจริงในตลาดเงิน2 อีกทั้งการที่ผูขายมิไดมีการโอนกรรมสิทธิ์ใน
พันธบัตรที่ใชในการทําธุรกรรมใหแกผูซ้ือยอมมีผลใหผูซ้ือไมสามารถนําพันธบัตรดังกลาวไปโอน
กรรมสิทธิ์หรือขายตอไดอันเปนอุปสรรคตอการพัฒนาตลาดรองตราสารหนี้  นอกจากนี้                 
ผูที่จะสามารถเขาทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนพันธบัตรของ ธปท. ไดนั้นก็จํากัดไวเฉพาะ
สถาบันการเงินและรัฐวิสาหกิจซ่ึง ธปท. อนุญาตใหเปนสมาชิกเทานั้น ไดแก ธนาคารพาณิชย 
บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย บริษัทเครดิตฟองซิเอร สถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะ
จัดตั้งขึ้น และรัฐวิสาหกิจตามที่ ธปท. กําหนด สําหรับหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมก็จํากัด     
ไวเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐ ไดแก ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใชเงินเพื่อการปรับปรุงโครงสรางหนี้  

                                                 
1ชมรมผูคาตราสารหนี้  สมาคมบริษัทหลักทรัพย . บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง        

ตลาดซื้อคืน (Repo Market), 2540, หนา 3. (เอกสารไมตีพิมพ) 
   2เร่ืองเดียวกัน, หนา 4.  
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พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตร ธปท. พันธบัตรหรือหุนกูที่ออกโดยองคการของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจ 
หรือสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้นซึ่ง ธปท. เปนนายทะเบียนและเปนตัวแทนจายเงิน3   

ดังนั้น จึงจําเปนที่จะตองมีการพัฒนาเครื่องมือและชองทางในการบริหารสภาพคลอง
ทางการเงินระยะสั้นในตลาดการเงินของไทยใหเกิดประสิทธิภาพยิ่งขึ้น ซ่ึงธุรกรรมซื้อคืน        
หลักทรัพย (ธุรกรรมซื้อคืน) ถือเปนวิวัฒนาการทางการเงินที่สําคัญในการพัฒนาและเสริมสราง
ความม่ันคงใหกับระบบการเงินของประเทศ โดยเปนการอาศัยกลไกของการซื้อขายหลักทรัพย    
ทําใหเกิดเปนลักษณะของการกูยืมเงินระยะสั้นโดยมีหลักทรัพยเปนประกัน (Secured Loan)      
และเปนการเชื่อมโยงใหผูที่ตองการเงินทุนระยะสั้นกับผูที่มีเงินเหลือและตองการลงทุนระยะสั้น 
มาพบกัน อีกทั้งอัตราดอกเบี้ยของธรุกรรมซื้อคืน (Repo Interest Rate) จะอยูในระดับที่ต่ํากวาอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดเงินทั่วไปเนื่องจากมีการนําหลักทรัพยมาเปนหลักประกันในการทําธุรกรรม4      
ธุรกรรมซื้อคืนจึงมีบทบาทสําคัญในการบริหารสภาพคลองทางการเงินระยะสั้นในตลาดเงินและ
ตลาดทุนของประเทศ โดยถือเปนเครื่องมือในการระดมทุนระยะสั้นที่มีตนทุนทางการเงินต่ํา     
และในขณะเดียวกันก็เปนเครื่องมือในการลงทุนระยะสั้นที่มีความเสี่ยงต่ํา (Low Risk Investment)   
นอกจากนี้ ธุรกรรมซ้ือคืนยังเปนเครื่องมือสําคัญอยางหนึ่งของภาครัฐในการดําเนินนโยบายทาง
การเงินของประเทศผานกลไก Open Market Operation เพื่อดูแลภาวะสภาพคลองและอัตราดอกเบีย้
ระยะสั้นในตลาดเงินใหอยูในภาวะสมดุลและมีเสถียรภาพ อันจะสงผลใหระบบการเงินของ
ประเทศมีศักยภาพยิ่งขึ้นและสามารถพัฒนาควบคูไปกับความเจริญทางเศรษฐกิจ5 

ในปจจุบันหนวยงานของรัฐตาง ๆ ไดแก ธปท. สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.     
และกระทรวงพาณิชย ไดอนุญาตใหสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ สามารถทํา       
ธุรกรรมซื้อคืนนอกตลาดซื้อคืนของ ธปท. ไดซ่ึงไดแก ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเครดิต 
ฟองซิเอร บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และบริษัท
ประกันชีวิต โดยสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันดังกลาวจะตองทําธุรกรรมกับคูสัญญา
ประเภทสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันดวยกันเปนหลักซึ่งเปนไปตามหลักเกณฑ       
ที่หนวยงานของรัฐซึ่งมีอํานาจกํากับดูแลไดประกาศกําหนด สําหรับกรณีของธนาคารพาณิชยและ
บริษัทเงินทุนนั้น นอกจากจะสามารถทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทสถาบันการเงินและผูลงทุน

                                                 
3ขอ 2 ของระเบียบธนาคารแหงประเทศไทยวาดวยการซื้อขายพันธบัตรโดยมีสัญญา  

วาจะซื้อคืนหรือขายคืน พ.ศ. 2545 ลงวันที่ 13 มิถุนายน พ.ศ. 2545  
 

 

4ชมรมผูคาตราสารหนี้  สมาคมบริษัทหลักทรัพย . บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง        
ตลาดซื้อคืน (Repo Market), 2540, หนา 3. (เอกสารไมตีพิมพ) 

5เร่ืองเดียวกัน, หนา 9.  
 



 3

ประเภทสถาบันไดแลวก็ยังสามารถทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทนิติบุคคลและบุคคลธรรมดาได
อีกดวย ซ่ึงทําใหการทําธุรกรรมซื้อคืนไมจํากัดอยูแตเฉพาะสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภท
สถาบันเทานั้น  

นอกจากนี้ สําหรับรูปแบบของตลาดซื้อคืนนั้นจะมีลักษณะใหคูสัญญาสามารถเจรจา
ตกลงระหวางกันเองไดโดยตรง (Over the Counter : OTC) เพื่อใหการพิจารณาเกี่ยวกับความเสี่ยง
ของคูสัญญา หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม ขนาด ระยะเวลา และอัตราดอกเบี้ยของการทํา     
ธุรกรรมมีความเหมาะสม โปรงใส และมีประสิทธิภาพ ซ่ึงเปนรูปแบบที่สอดคลองกับวิธีปฏิบัติใน
ตลาดสากลทั่วไป  

สําหรับประเภทของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมนั้นยังไดกําหนดไวทั้ง          
หลักทรัพยประเภทตราสารหนี้ภาครัฐ ตราสารหนี้ภาคเอกชน และตราสารทุน ซ่ึงเปนไปตาม    
หลักเกณฑที่หนวยงานของรัฐซึ่งมีอํานาจกํากับดูแลไดประกาศกําหนด อันเปนการขยายขอบเขต
ของประเภทหลักทรัพยใหมีความหลากหลายมากขึ้น  

สําหรับสัญญาที่ใชในการทําธุรกรรมนั้นไดกําหนดใหใชสัญญาซื้อคืนมาตรฐาน        
ที่จัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกับ ISMA6 (TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreement : 
TBMA/ISMA GMRA) (2000 VERSION) ซ่ึงเปนสัญญาที่นิยมใชกันอยางแพรหลายใน
สหรัฐอเมริกาและยุโรป โดยมีวัตถุประสงคใหการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศมีมาตรฐานเดียวกัน    
รวมทั้งเปนการรองรับการพัฒนาและการขยายตัวของตลาดซื้อคืนของไทยไปสูระดับสากลตอไป
ในอนาคต7 นอกจากนี้ ธุรกรรมซื้อคืนเปนธุรกรรมทางการเงินที่ยังไมเคยผานการพิจารณาของ   
ศาลไทยมากอน จึงควรใชสัญญามาตรฐานที่ไดรับการยอมรับและเปนที่แพรหลายในตลาดสากล 
ประกอบกับสัญญามาตรฐานดังกลาวไดผานการพิจารณาจากศาลตางประเทศและไดมีการแกไข  
ในประเด็นที่มีการตีความในเชิงลบมาโดยตลอดซึ่งศาลไทยนาจะยอมรับและใชเปนแนวทาง
ประกอบการพิจารณาเมื่อมีคดีขึ้นสูศาล8 

 
 

                                                 
6ดูรายละเอยีดในบทที่ 2 หัวขอ 2.4.1 
7ชมรมผูคาตราสารหนี้  สมาคมบริษัทหลักทรัพย , บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง        

ตลาดซื้อคืน (Repo Market), 2540, หนา 12. (เอกสารไมตีพิมพ) 
8คณะทํางานเพื่อการพัฒนาตลาดพันธบัตรในประเทศ, การพัฒนาตลาดพันธบัตร     

ในประเทศ, เอกสารประกอบการสัมมนาเรื่องการพัฒนาตลาดพันธบัตรในประเทศ : การพัฒนา
ตลาดซื้อคืนเอกชน ณ หองเลิศวนาลัย โรงแรมฮิลตันอินเตอรเนชั่นแนล กรุงเทพมหานคร ในวันที่ 
6 กันยายน 2543, หนา 1. (เอกสารไมตีพิมพ) 
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ทั้งนี้ เนื่องจากสัญญามาตรฐานดังกลาวไดกําหนดใหกฎหมายอังกฤษเปนกฎหมาย     
ที่ใชบังคับ (Governing Law) ของสัญญา ดังนั้น ในการนําสัญญามาตรฐานดังกลาวมาใชให      
สอดคลองกับการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศไทยนั้น จึงไดมีการจัดทําเอกสารแนบทายสัญญา
มาตรฐานดังกลาว (Thailand Annex) เพื่อกําหนดเงื่อนไขในการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศ 
(Supplemental Terms or Conditions for Thai Domestic Transactions) รวมทั้งไดกําหนดแนวทาง
ในการใชเอกสารแนบทายสัญญา (Guidance Notes to the Thailand Annex) เพื่อชวยในการทํา 
ความเขาใจ โดยกําหนดใหการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศซึ่งคูสัญญาทั้ง 2 ฝายมีสัญชาติไทย     
จะตองใชกฎหมายไทยเปนกฎหมายที่ใชบังคับของสัญญา ทั้งนี้ โดยมีเงื่อนไขวาจะตองเปนการทําธุ
รกรรมซื้อคืนโดยใชหลักทรัพยที่ออกโดยนิติบุคคลไทย ประกอบกับมีการคาและจัดจําหนาย  
หลักทรัพยดังกลาวในประเทศไทยเปนสําคัญ ซ่ึงกรณีดังกลาวยอมทําใหคูสัญญาที่มีสัญชาติไทย
สามารถนํากฎหมายไทยมาใชบังคับกับการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศได อีกทั้งยังทําใหคูสัญญา
เกิดความมั่นใจไดวาศาลไทยยอมมีอํานาจพิจารณาพิพากษาคดีที่เกิดขึ้นอันเนื่องมาจากการใช
สัญญามาตรฐานดังกลาวในการทําธุรกรรม  
                  อยางไรก็ดี ในการนําสัญญามาตรฐานดังกลาวมาใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนภายใต
กฎหมายไทยนั้น พบวามีปญหาในการตีความทางกฎหมายที่ไมชัดเจนอยูหลายประการดวยกัน    
ซ่ึงเปนอุปสรรคตอสถานะของคูสัญญาและผูที่เกี่ยวของในการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศ ไดแก   
 1.    ปญหาเกี่ยวกับรูปแบบของสัญญา   
   ธุรกรรมซื้อคืนเปนธุรกรรมที่อาศัยกลไกของการซื้อขายหลักทรัพยที่มีลักษณะเปนการ
กูยืมเงินระยะสั้นโดยมีหลักทรัพยเปนประกัน ดังนั้น อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมายได
วาธุรกรรมซื้อคืนจะมีลักษณะเปนสัญญาประเภทใดอันไดแก สัญญาซื้อขาย สัญญาขายฝาก และ
สัญญากูยืมเงินโดยมีหลักประกัน ซ่ึงผลทางกฎหมายของสัญญาในแตละประเภทนั้นจะทําใหสิทธิ 
หนาที่ และความรับผิดของคูสัญญา รวมทั้งหลักฐานแหงการฟองรองบังคับคดีมีความแตกตางกันไป  

2. ปญหาเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมกับผลทางกฎหมายของ            
การเพิกถอนการฉอฉลและการให เปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย               
และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483   

กรณีที่ผูขายหลักทรัพยมีการโอนหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในการทําธุรกรรม
ซ้ือคืน ณ วันเริ่มทําธุรกรรมนั้น มูลคาของหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Price) จะตองมี
จํานวนมากกวาราคาซื้อ (Purchase Price) ซ่ึงเปนไปตามอัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) 
ที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดตกลงกัน9 อันมีผลใหราคาซื้อมีจํานวนต่ํากวาราคาตลาด
ของหลักทรัพย 

                                                 
9ดูรายละเอยีดในบทที่ 2 หัวขอ 2.4.3.2) ข. (1)  
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ดังนั้น กรณีที่ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนลูกหนี้ในหนี้รายอ่ืนหรือมีความผูกพันที่จะตอง
ชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนไดมีการโอนหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน 
ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมีราคาซื้อในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น อาจเกิดปญหา
ในการตีความทางกฎหมายไดวาเปนการฉอฉลเจาหนี้ ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 237 
แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และมาตรา 114 แหง   
พ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) หรือไม และเปนการใหเปรียบ
เจาหนี้ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 90/41 และมาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483             
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) หรือไม  
 3. ปญหาเกี่ยวกับการโอนมารจินกับผลทางกฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและ   
การใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
     ในชวงระยะเวลาของการทําธุรกรรม (Repo Term) นั้น มูลคาของหลักทรัพยที่ใชใน
การทําธุรกรรมอาจมีการเปลี่ยนแปลงไปจากมูลคาที่ไดคํานวณไว ณ วันเริ่มทําธุรกรรม ซ่ึงในกรณี
ที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาราคาซื้อคืน (Repurchase Price หรือราคาซื้อบวก     
ดอกเบี้ยจนถึงวันที่มีการคํานวณ) มีจํานวนที่แตกตางกันมากอันทําใหมูลคาหลักทรัพยไมเปนไป
ตามอัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) ที่ไดกําหนดไว ณ วันเริ่มทําธุรกรรมนั้นจะมีผลให
เกิดความเสี่ยง (Exposure) แกคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่ง และเพื่อเปนการชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้น          
คูสัญญาจะตองมีการโอนมารจิน (Margin Transfer) เปนเงินสด (Cash Margin) หรือหลักทรัพย 
(Margin Securities) ใหแกคูสัญญาฝายที่ไดรับความเสี่ยงเปนจํานวนเทากับสวนตางระหวางมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก กลาวคือ ผูซ้ือหลักทรัพย
จะตองโอนมารจินใหแกผูขายหลักทรัพยในกรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนสูงกวา
มูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก ในขณะที่ผูขายหลักทรัพยจะตองโอนมารจินใหแกผูซ้ือ
หลักทรัพยในกรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนต่ํากวามูลคาหลักทรัพยตามอัตรา   
มารจินเริ่มแรก10  
 ดังนั้น กรณีที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งซึ่งเปนลูกหนี้ในหนี้
รายอ่ืนหรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนไดมีการโอนมารจินในการทํา        
ธุรกรรมซื้อคืนใหแกกันน้ัน อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมายไดวาเปนการฉอฉลเจาหนี้  
ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 237 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย 
พ.ศ. 2483 และมาตรา 114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) 
หรือไม และเปนการใหเปรียบเจาหนี้ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 90/41 และมาตรา 115 แหง
พ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) หรือไม 

                                                 
10ดูรายละเอยีดในบทที่ 2 หัวขอ 2.4.3.2) ข. (1) 
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4. ปญหาเกี่ยวกับการประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญากับผลทางกฎหมายของ  
การหักกลบลบหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 

กรณีที่คู สัญญาฝายใดฝายหนึ่ งไดกระทําการอันถือเปนเหตุ ผิดสัญญาซื้อคืน       
(Events of Default) นั้น ใหถือวาวันทําการซื้อคืน (Repurchase Date) ในการทําธุรกรรมขาหลัง  
เกิดขึ้นแลวโดยทันทีซ่ึงมีผลใหผูขายหลักทรัพยจะตองชําระราคาซื้อคืนใหแกผูซ้ือหลักทรัพยเปน
จํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยซ่ึงคํานวณจนถึงวันที่ผิดสัญญา และผูซ้ือหลักทรัพยจะตองขาย
หรือโอนกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยคืนใหแกผูขายหลักทรัพยเปนจํานวนเทากับราคาตลาดในกรณี 
ผิดสัญญา (Default Market Value) โดยคูสัญญาฝายที่มิไดผิดสัญญาจะทําหนาที่ในการประเมินราคา
หลักทรัพยดังกลาว นอกจากนี้ คูสัญญาจะตองนําหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระดังกลาวมาหักกลบลบหนี้กัน 
และจะตองชําระเงินสําหรับสวนตางของราคาซื้อคืนและราคาหลักทรัพยใหแกกัน ซ่ึงขึ้นอยูกับวา
ราคาซื้อคืนหรือราคาหลักทรัพยจะมีจํานวนมากกวากัน กลาวคือ กรณีที่ราคาซื้อคืนมีจํานวน      
มากกวาราคาหลักทรัพยจะมีผลใหผูซ้ือหลักทรัพยตองชําระเงินสวนตางใหแกผูขายหลักทรัพย    
แตหากเปนกรณีที่ราคาซื้อคืนมีจํานวนต่ํากวาราคาหลักทรัพยจะมีผลใหผูขายหลักทรัพยตองชําระ
เงินสวนตางใหแกผูซ้ือหลักทรัพย11  

 ดังนั้น กรณีที่คูสัญญาจะตองนําหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระอันไดแกราคาซื้อคืนและราคา
หลักทรัพยมาหักกลบลบหนี้กัน และจะตองชําระเงินสําหรับสวนตางของราคาซื้อคืนและราคา  
หลักทรัพยใหแกกันนั้น อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมายไดวาเปนหนี้ที่คูสัญญาจะนํามา
หักกลบลบหนี้กันไดตามมาตรา 341 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ.          
ลมละลาย พ.ศ. 2483 หรือไม  
 นอกจากนี้ กรณีที่คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งไดเขาสูกระบวนการลมละลายหรือกระบวน 
การฟนฟูกิจการอันถือเปนเหตุผิดสัญญาซื้อคืน และไดมีการประเมินราคาหลักทรัพยภายหลังจากที่ 
ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําส่ังใหฟนฟูกิจการนั้น อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมาย 
ไดวาเปนสิทธิเรียกรองที่เจาหนี้ไดมาภายหลังจากที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟู   
กิจการซึ่งไมอาจนํามาหักกลบลบหนี้กันไดตามมาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย 
พ.ศ. 2483 หรือไม  
 จากที่ไดกลาวมาขางตนนี้ จึงไดมีการศึกษาวิเคราะหถึงปญหาทางกฎหมายของ         
ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยอันเนื่องมาจากการนําสัญญามาตรฐานซึ่งจัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกับ ISMA 
(TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) (2000 VERSION)                 
มาใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยภายใตกฎหมายไทย ทั้งนี้ เพื่อเปนแนวทางในการกําหนด

                                                 
11ดูรายละเอยีดในบทที่ 2 หัวขอ 2.4.3.2) ง. 
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สถานะของคูสัญญาและผูที่เกี่ยวของใหสามารถทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยภายใตกฎหมายไทย
ไดชัดเจนยิ่งขึ้น 
 

2. วัตถุประสงคของการศึกษาวิจัย 
 

1.   เพื่อศึกษาและทําความเขาใจถึงบทบาท ความสําคัญ ประวัติความเปนมา พัฒนาการ 
หลักการและสาระสําคัญ กฎหมายที่เกี่ยวของ ตลอดจนภาษีอากรของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยใน
ประเทศไทย 
 2.   เพื่อศึกษาและทําความเขาใจถึงบทบาท ความสําคัญ ประวัติความเปนมา พัฒนาการ 
หลักการและสาระสําคัญ  ตลอดจนกฎหมายที่ เกี่ยวของของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยใน             
ตางประเทศ ไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษ ทั้งนี้ เพื่อนํามาวิเคราะหเปรียบเทียบ
และเปนแนวทางในการตีความทางกฎหมายของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยในประเทศไทย 

3.   เพื่อศึกษาวิเคราะหถึงปญหาทางกฎหมายที่สําคัญเกี่ยวกับธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 
ในประเทศไทย และกฎหมายที่เกี่ยวของ ทั้งนี้ เพื่อกําหนดแนวทางการตีความทางกฎหมาย            
ที่เหมาะสมตอไป 

 

3. ขอบเขตของการศึกษาวิจัย 
  

ศึกษาเฉพาะธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยที่มีลักษณะใหคูสัญญาสามารถเจรจาตกลง
ระหวางกันเองไดโดยตรง (Over the Counter : OTC) ซ่ึงกระทํานอกตลาดซื้อคืนของ ธปท.        
โดยศึกษาวิเคราะหถึงปญหาทางกฎหมายที่สําคัญเกี่ยวกับธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย ตลอดจน
กฎหมายที่เกี่ยวของทั้งของประเทศไทยและตางประเทศ ไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศ
อังกฤษซึ่งถือเปนประเทศที่มีการพัฒนาและประสบผลสําเร็จในการทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 

 

4.   วิธีการดําเนินการศึกษาวิจัย 
 

วิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) โดยเปนการวิจัยเอกสาร (Documentary Research) 
กลาวคือ ศึกษาคนควาและวิเคราะหขอมูลจากตัวบทกฎหมายตาง ๆ ประกาศ ระเบียบ  คําสั่งของ
หนวยงานของรัฐ หนังสือคําอธิบายกฎหมาย บทความ วารสาร คําพิพากษาฎีกาของศาลไทยและ
ศาลตางประเทศ ตลอดจนเอกสารอื่น ๆ ที่เกี่ยวของทั้งของประเทศไทยและตางประเทศอยางเปน
ระบบในระดับกวางและลึก 
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5.   สมมุติฐานของการศึกษาวิจัย 
 

 ในการนําสัญญามาตรฐานที่จัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกับ ISMA (TBMA/ISMA Global 
Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) (2000 VERSION) มาใชในการทําธุรกรรม
ซ้ือคืนหลักทรัพยภายใตกฎหมายไทยนั้น พบวามีปญหาทางกฎหมายที่ไมชัดเจนอยูหลายประการ
ซ่ึงเปนอุปสรรคตอสถานะของคูสัญญาและผูที่เกี่ยวของ ไดแก (1) ปญหาเกี่ยวกับรูปแบบของ
สัญญา (2) ปญหาเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมกับผลทางกฎหมายของการเพิกถอน
การฉอฉลและการใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย 
พ.ศ. 2483 (3) ปญหาเกี่ยวกับการโอนมารจินกับผลทางกฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและ 
การใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และ 
(4) ปญหาเกี่ยวกับการประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญากับผลทางกฎหมายของการหักกลบ
ลบหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 ดังนั้น จึงควรมี
การศึกษาวิเคราะหเพื่อเปนแนวทางในการกําหนดสถานะของคูสัญญาและผูที่เกี่ยวของใหสามารถ
ทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยภายใตกฎหมายไทยไดชัดเจนยิ่งขึ้น 

 

6.   ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษาวิจัย 
 

1.   ทําใหทราบและเขาใจถึงบทบาทและความสําคัญ ขั้นตอนและกลไกตาง ๆ  ตลอดจน
หลักกฎหมายที่เกี่ยวของของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย  

2.   ทําใหทราบถึงแนวทางการปฏิบัติและการตีความทางกฎหมายของธุรกรรมซื้อคืน  
หลักทรัพยในตางประเทศ ทั้งนี้ เพื่อนํามาวิเคราะหเปรียบเทียบและเปนแนวทางในการปฏิบัติและ
การตีความทางกฎหมายของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยในประเทศไทยใหเกิดความชัดเจน 

3.   ทําใหทราบถึงปญหาทางกฎหมายที่ สําคัญของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย ใน          
ประเทศไทยและทราบถึงแนวทางการตีความทางกฎหมายที่เหมาะสม ทั้งนี้ เพื่อนําไปเปนแนวทาง
ในการพัฒนาการทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยในทางปฏิบัติใหเกิดประสิทธิภาพตอไป 



บทท่ี 2 
ลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยในประเทศไทย 

 
ในบทที่ 2 จะศึกษาถึงลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยในประเทศไทย โดยเสนอ

เนื้อหาเปน 3 สวน กลาวคือ ในสวนที่ 1 จะอธิบายถึงบทบาท ความสําคัญ ประวัติความเปนมา และ
พัฒนาการของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย และในสวนที่ 2 จะอธิบายถึงหลักการสาระสําคัญของ   
ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย และในสวนที่ 3 จะอธิบายถึงภาษีอากรของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย  
ทั้งนี้ เพื่อนําไปเปนแนวทางในการศึกษาวิเคราะหปญหาในบทตอ ๆ ไป โดยจะขอกลาวเปนลําดับ
ดังตอไปนี้ 
 

1. บทบาท ความสําคัญ ประวัติความเปนมา และพัฒนาการของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย  
 

1.1 บทบาทและความสําคัญของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 
 

ธุรกรรมซื้อคืนถือเปนวิวัฒนาการทางการเงินที่สําคัญในการพัฒนาและเสริมสราง
ความมั่นคงใหกับระบบการเงินของประเทศ โดยเปนการอาศัยกลไกของการซื้อขายหลักทรัพย    
ทําใหเกิดเปนลักษณะของการกูยืมเงินระยะสั้นโดยมีหลักทรัพยเปนประกัน (Secured Loan) และ
เปนการเชื่อมโยงใหผูถือหลักทรัพยซ่ึงตองการเงินทุนระยะส้ันกับผูที่มีเงินเหลือซ่ึงตองการลงทุน
ระยะสั้นมาพบกัน นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยของธุรกรรมซื้อคืน (Repo Rate) จะอยูในระดับที่ต่ํากวา
อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินทั่วไป เนื่องจากธุรกรรมซื้อคืนจะมีการนําหลักทรัพยมาเปนหลักประกัน
ในการทําธุรกรรม1 ดังนั้น ธุรกรรมซื้อคืนจึงมีบทบาทสําคัญตอทั้งภาครัฐ ภาคเอกชน และระบบ
เศรษฐกิจโดยรวมซึ่งสามารถพิจารณาไดดังตอไปนี้2 

ก.    สําหรับภาครัฐ  
ธุรกรรมซื้อคืนเปนเครื่องมือสําคัญอยางหนึ่งของภาครัฐในการดําเนินนโยบายทาง 

การเงินของประเทศผานกลไก Open Market Operation เพื่อดูแลภาวะสภาพคลองทางการเงินและ
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินใหอยูในภาวะสมดุลและมีเสถียรภาพ อันจะสงผลใหระบบ   
การเงินของประเทศมีศักยภาพยิ่งขึ้นและสามารถพัฒนาควบคูไปกับความเจริญทางเศรษฐกิจ 
 ทั้งนี้ ในปจจุบัน ธปท. ไดใชธุรกรรมซื้อคืนเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบาย      
การเงินเพื่อปรับสภาพคลองทางการเงินใหแกสถาบันการเงินโดยกระทําผานไพรมารี ดีลเลอร 
(Primary Dealers) ซ่ึงเปนสถาบันการเงินที่ ธปท. แตงตั้งขึ้นเพื่อทําหนาที่เปนคูคาหรือคูสัญญาของ 
                                                 

1ชมรมผูคาตราสารหนี้  สมาคมบริษัทหลักทรัพย . บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง         
ตลาดซื้อคืน (Repo Market), 2540, หนา 3. (เอกสารไมตีพิมพ) 

2เร่ืองเดียวกัน, หนา 9. 
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ธปท. ในการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภท Bilateral Repo และเปนตัวกลางในการสงผานสภาพคลอง
จาก ธปท. ไปยังสถาบันการเงิน  

ข. สําหรับภาคเอกชน 
ธุรกรรมซื้อคืนจะเอื้ออํานวยใหการบริหารสภาพคลองทางการเงินระยะสั้น         

(Short Term Financing) ในตลาดเงินและตลาดทุนของภาคเอกชนตาง ๆ ไดแก สถาบันการเงิน      
ผูลงทุนประเภทสถาบัน นิติบุคคล และบุคคลธรรมดา เปนไปอยางคลองตัวและมีศักยภาพยิ่งขึ้น 
โดยเปนเครื่องมือในการระดมทุนระยะสั้นที่มีตนทุนทางการเงินต่ําสําหรับผูขายหลักทรัพย           
ที่ตองการเงินสดหมุนเวียนระยะสั้นเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยของธุรกรรมซื้อคืน (Repo Interest Rate) 
จะมีจํานวนต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินทั่วไป นอกจากนี้ ธุรกรรมซื้อคืนยังเปนเครื่องมือ      
ในการลงทุนระยะสั้นที่มีความเสี่ยงต่ํา (Low Risk Investment) สําหรับผูซ้ือหลักทรัพยที่ตองการ
บริหารเงินสวนเกินใหเกิดประโยชนสูงสุด  

ค.  สําหรับระบบเศรษฐกิจโดยรวม 
ธุรกรรมซื้อคืนเปนวิวัฒนาการทางการเงินที่จําเปนในการพัฒนาและเสริมสรางความ

มั่นคงใหกับระบบการเงินของประเทศ  เนื่องจากเปนกลไกสําคัญในการเพิ่มประสิทธิภาพของ   
การบริหารสภาพคลอง อันจะสงผลใหระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศเกิดความสมดุลและ            
มีศักยภาพยิ่งขึ้น 
 ทั้งนี้ การทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนนั้นมีสวนสําคัญตอปริมาณมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดรองตราสารหนี้และตลาดรองตราสารทุน โดยมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย      
ในตลาดรองตราสารหนี้ในรอบป 2545 มีปริมาณการซื้อขายรวม 2,145.04 พันลานบาท คิดเปน
ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยวันละ 8.75 พันลานบาท ซ่ึงเพิ่มขึ้นจากป 2544 รอยละ 34.723 และคาดวา
ในป 2546 จะมีปริมาณการซื้อขายใกลเคียงกับป 25454 และสําหรับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย   
ในตลาดรองตราสารทุนในรอบป 2545 มีปริมาณการซื้อขายรวม 2.04 ลานลานบาท คิดเปนปริมาณ
การซื้อขายเฉลี่ยวันละ 8,357 ลานบาท5 

                                                 
3ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย, รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้

ไทย, 2545, หนา 6. (เอกสารไมตีพิมพ) 
4เร่ืองเดียวกัน, หนา 15. 
5สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต., รายงานผลการดําเนินงานประจําป, 2545, หนา 22. 

(เอกสารไมตีพิมพ) 
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ในตางประเทศนั้นตลาดซื้อคืนถือเปนโครงสรางพื้นฐานที่ สําคัญอยางยิ่ งใน              
การสง เสริมให เกิดพัฒนาการในตลาดตราสารหนี้และตลาดการเงิน 6 ดังคํ ากล าวของ         
Kenneth A. Miller, Vice President, Goldman, Sachs and Co.  ซ่ึงไดกลาวไววา  “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 การทําธุรกรรมซื้อคืนในตางประเทศยังไดรับความนิยมอยางกวางขวาง   
ซ่ึงจากผลการสํารวจอุตสาหกรรมการบริหารสภาพคลอง (Cash Management Industry) ในสหรัฐ 
อเมริกาป 1994 โดย Ernst & Young Cash Management Services พบวาการทําธุรกรรมซื้อคืน      
ในตลาดซื้อคืนของสหรัฐอเมริกาไดรับความนิยมเปนอันดับสูงสุด8 และถือเปนตลาดซื้อคืนที่มี
ขนาดใหญที่สุดในโลกโดยมีขนาดประมาณ 1 ลานลานดอลลารสหรัฐ (US$ 1 trillion)9  

 

 1.2 ประวัติความเปนมาและพัฒนาการของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 
  

ในอดีตไดเร่ิมมีการนําธุรกรรมซื้อคืนมาใชเปนเครื่องมือในการบริหารสภาพคลอง  
ทางการเงินระยะสั้น (Short Term Financing) ตั้งแตป 2522 โดยธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.)       
ไดมีการจัดตั้งตลาดซื้อคืนพันธบัตร (R/P) ขึ้นเพื่อใหสถาบันการเงินและรัฐวิสาหกิจที่ไดรับอนุญาต
จาก ธปท. สามารถทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนพันธบัตรของ ธปท. ได ทั้งนี้ ในการทํา          
ธุรกรรมซื้อคืนนั้น สถาบันการเงินและรัฐวิสาหกิจดังกลาวจะตองนําพันธบัตรที่ปราศจากภาระ    
ผูกพันมาฝากไวในระบบทะเบียนพันธบัตรของ ธปท. (R/P Pool) ซ่ึง ธปท. จะทําหนาที่เปน       
นายทะเบียนในการจัดสรรพันธบัตรที่ใชในการทําธุรกรรมและเปนตัวกลางในการจับคูคาํเสนอซื้อ
หรือขายพันธบัตรของสถาบันการเงินและรัฐวิสาหกิจ โดย ธปท. จะเขาเปนคูสัญญาโดยตรงกับทั้ง  
ผูซ้ือและผูขายพันธบัตร กลาวคือ ผูเสนอซื้อพันธบัตรในอัตราดอกเบี้ยต่ําสุดและผูเสนอขาย      

                                                 
6อัญญา ขันธวิทย, การวิเคราะหการลงทุนในตราสารหนี้ (กรุงเทพมหานคร :       

สํานักพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2541), หนา 4. 
7Frank J. Fabozzi, CFA, Securities Lending and Repurchase Agreements, 

(Pennsylvania : Frank J. Fabozzi Associates, 1997), p. 13. 
8ชมรมผูคาตราสารหนี้  สมาคมบริษัทหลักทรัพย , บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง        

ตลาดซื้อคืน (Repo Market), 2540, หนา 3. (เอกสารไมตีพิมพ) 
9เร่ืองเดียวกัน, หนา 9.  
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พันธบัตรในอัตราดอกเบี้ยสูงสุดจะไดรับการจับคูใหสามารถทําธุรกรรมซื้อคืนไดกอน และหากมี
การเสนออัตราดอกเบี้ยเทากันจะพิจารณาตามลําดับเวลาการเสนอคําเสนอซื้อขายเปนสําคัญ10  

นอกจากนี้ ตลาดซื้อคืนพันธบัตรของ ธปท. ยังเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบาย 
การเงินของ ธปท. เพื่อควบคุมปริมาณเงินและระดับอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินใหอยูในภาวะสมดุล
และสอดคลองกับนโยบายทางการเงินและเศรษฐกิจของประเทศ11 กลาวคือ ธปท. จะสงสัญญาณ
นโยบายการเงินซึ่งกําหนดโดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (Monetary Policy Board : MPB) 
ผานอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรของ ธปท. และ ธปท. จะเขาเปนผูรวมตลาดโดย          
ทําหนาที่เปนผูซ้ือหรือผูขายพันธบัตรกับสถาบันการเงินและรัฐวิสาหกิจเองเพื่อปลอยและดูดซับ
สภาพคลองที่อัตราดอกเบี้ยตามที่คณะกรรมการนโยบายการเงินกําหนด12  
 อยางไรก็ดี การทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนพันธบัตรของ ธปท. นั้นมีขอจํากัดอยู
หลายประการกลาวคือ การที่ ธปท. มีสถานะเปนคูสัญญาของทั้งผูซ้ือและผูขายพันธบัตรยอมมี    
ผลใหความเสี่ยงของผูซ้ือและผูขาย (Counterparty Risk) แทบจะไมมีซ่ึงทําใหอัตราดอกเบ้ีย         
ในตลาดซื้อคืนอยูในระดับต่ํากวาที่ควรและไมสะทอนถึงภาวะที่แทจริงในตลาดเงิน13 อีกทั้งการที่      
ผูขายมิไดมีการโอนกรรมสิทธิ์ในพันธบัตรที่ใชในการทําธุรกรรมใหแกผูซ้ือยอมมีผลใหผูซ้ือ      
ไมสามารถนําพันธบัตรดังกลาวไปโอนกรรมสิทธิ์หรือขายตอไดอันเปนอุปสรรคตอการพัฒนา
ตลาดรองตราสารหนี้ นอกจากนี้ ผูที่จะสามารถเขาทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนพันธบัตรของ 
ธปท. ไดนั้นก็จํากัดไวเฉพาะสถาบันการเงินและรัฐวิสาหกิจซึ่ง ธปท. อนุญาตใหเปนสมาชิกเทานั้น 
ไดแก ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย บริษัทเครดิตฟองซิเอร สถาบัน     
การเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น และรัฐวิสาหกิจตามที่ ธปท. กําหนด สําหรับหลักทรัพยที่ใชใน
การทําธุรกรรมก็จํากัดไวเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐ ไดแก ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใชเงินเพื่อการ     
ปรับปรุงโครงสรางหนี้ พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตร ธปท. พันธบัตรหรือหุนกูที่ออกโดยองคการ

                                                 
10ธนาคารแหงประเทศไทย, ตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repurchase Market),  

2545, หนา 2-3. (เอกสารไมตีพิมพ)  
11วิทยา สรรพโรจนพัฒนา, การศึกษาบทบาทของตลาดซื้อคืนและผลกระทบที่มีตอ

ตลาดเงินของประเทศไทย, วิทยานิพนธปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี 
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2526, หนา 7-8. 

12ธนาคารแหงประเทศไทย, ตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repurchase Market),  
2545, หนา 2. (เอกสารไมตีพิมพ)  
   13เร่ืองเดียวกัน, หนา 4.  
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ของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจหรือสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้นซ่ึง ธปท. เปนนายทะเบียน
และเปนตัวแทนจายเงิน14   
 ดังนั้น ดวยขอจํากัดตาง ๆ ที่เกิดขึ้นจากการทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนพันธบัตร
ของ ธปท. นี้เอง จึงสงผลใหมีการพัฒนาธุรกรรมซื้อคืนมาเปนลําดับ โดยในป 2539 คณะกรรมการ
ชมรมผูคาตราสารหนี้ไดมีมติแตงตั้งคณะทํางานศึกษาเรื่อง “ตลาดซื้อคืน (Repo Market)”            
ซ่ึงประกอบดวยผูแทนจากหนวยงานตาง ๆ ทั้งภาครัฐและภาคเอกชน ไดแก ธปท. สํานักงาน    
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.) กระทรวง 
การคลัง ชมรมผูคาตราสารหนี้ เปนตน เพื่อทําหนาที่ศึกษารูปแบบของการทําธุรกรรมซื้อคืนเพื่อใช
เปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงและสงเสริมสภาพคลองในตลาดรองการคาตราสารหนี้    
รวมทั้งชวยใหโครงสรางของตลาดการเงินมีรูปแบบที่เหมาะสมและสมดุลยิ่งขึ้น ซ่ึงไดขอสรุป       
ที่สําคัญดังนี้15 

ก. การกําหนดรูปแบบ  โครงสราง  และวิธีปฏิบัติของการทําธุรกรรมซื้อคืน 
1)  รูปแบบของตลาด 

    ใหการทําธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะที่ใหคูสัญญาสามารถเจรจาตกลงระหวางกันได  
โดยตรง (Over the Counter : OTC) ทั้งนี้ เพื่อใหการพิจารณาเกี่ยวกับความเสี่ยงของคูสัญญา      
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม ขนาด ระยะเวลา  และอัตราดอกเบี้ยของการทําธุรกรรม               
มีความเหมาะสม  โปรงใส  และมีประสิทธิภาพ  ซ่ึงเปนรูปแบบที่สอดคลองกับวิ ธีปฏิบัติ                
ในตลาดสากลทั่วไป 

2) รูปแบบของธุรกรรม 
ใหสมาชิกสามารถเลือกที่จะทําธุรกรรมซื้อคืนไดทั้งแบบ Repo และแบบ Buy/Sell 

Back โดยข้ึนอยูกับการตกลงของคูสัญญา 
3) สัญญาที่ใชในการทําธุกรรม 
ใหสมาชิกใชสัญญาซื้อคืนมาตรฐานที่จัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกับ ISMA 

(TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) ซ่ึงเปนสัญญาที่มี
การยอมรับและแพรหลายในตลาดสากล โดยมีวัตถุประสงคใหเปนมาตรฐานเดียวกัน รวมทั้ง     
รองรับการพัฒนาและการขยายตัวของตลาดไปสูระดับสากล 

 
                                                 

14ขอ 2 ของระเบียบธนาคารแหงประเทศไทยวาดวยการซื้อขายพันธบัตรโดยมีสัญญา
วาจะซื้อคืนหรือขายคืน พ.ศ. 2545 ลงวันที่ 13 มิถุนายน พ.ศ. 2545  

15ชมรมผูคาตราสารหนี้ สมาคมบริษัทหลักทรัพย, บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง
ตลาดซื้อคืน (Repo Market), 2540, หนา 9-13. (เอกสารไมตีพิมพ) 
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4) ตราสารที่ใชในการทําธุรกรรม 
ใหสมาชิกใชตราสารหนี้ที่มีการซื้อขายในชมรมผูคาตราสารหนี้ 
5) วิธีปฏิบัติทางภาษีอากร 

 เสนอใหใชวิธีปฏิบัติทางภาษีอากรเกี่ยวกับการทําธุรกรรมซื้อคืนในลักษณะของ     
การกูยืมเงินซึ่งจะไมมีการรับรูผลกําไรหรือขาดทุนจากการทําธุรกรรมทั้งขาแรกและขาหลัง 
สําหรับดอกเบี้ยท่ีเกิดจากสวนตางระหวางราคาซื้อ (Purchase Price) ในธุรกรรมขาแรก และราคา
ซ้ือคืน (Repurchase Price) ในธุรกรรมขาหลังจะถือเปนเงินไดของผูซ้ือหลักทรัพยซ่ึงมีภาระภาษี
เชนเดียวกับดอกเบี้ยสําหรับผูใหกู และถือเปนรายจายของผูขายหลักทรัพยซ่ึงสามารถนํามาหักเปน
คาใชจายได ทั้งนี้ เพื่อใหสอดคลองกับแนวทางปฏิบัติในตลาดสากลซึ่งไดมีการตีความโดย       
กรมสรรพากร (Internal Revenue Service) และศาลของประเทศสหรัฐอเมริกาวาธุรกรรมซื้อคืน     
มีลักษณะเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน จึงไมมีการคิดกําไรหรือขาดทุนทั้งในธุรกรรมขาแรก
หรือขาหลัง แตใหจัดเก็บภาษีบนสวนตางระหวางราคาซื้อในธุรกรรมขาแรกและราคาซื้อคืนใน   
ธุรกรรมขาหลังในฐานะเงินไดดอกเบี้ย16 

นอกจากนี้ ไดเสนอใหมีการพิจารณาในประเด็นตาง ๆ ดังนี้  
 1.   ยกเวนการจัดเก็บภาษีเงินไดสําหรับกําไรที่ไดจากการโอนหลักทรัพย (Capital Gain)      
ทั้งในธุรกรรมขาแรกและขาหลัง เนื่องจากไดมีการจัดเก็บภาษีในรูปของดอกเบี้ยรับไปแลว 

2.   ยกเวนภาษีอากรแสตมปสําหรับการใชสัญญาซื้อคืนในการทําธุรกรรม เนื่องจากธุรกรรม
ซ้ือคืนมีลักษณะเปนการกูยืมเงินระยะสั้น หากมีภาระอากรแสตมปอาจทําใหไมคุมคาในเชิงธุรกิจ 
นอกจากนี้ เพื่อใหเทาเทียมกับธุรกรรมประเภทอื่นที่มีวัตถุประสงคทํานองเดียวกัน เชน การกูยืม
ระหวางธนาคาร (Inter-Bank) การกูยืมระหวางสถาบันการเงิน (Inter-Finance) และการซื้อคืน  
พันธบัตรกับธนาคารแหงประเทศไทย 
 3.   กรณีที่ผูออกหลักทรัพยมีการจายเงินปนผลหรือดอกเบี้ยอันเกิดจากหลักทรัพยที่ใชในการ
ทําธุรกรรมใหแก ผู ซ้ือหลักทรัพย  ซ่ึงผู ซ้ือหลักทรัพยจะตองจายคืนเงินชดเชยเงินปนผล 
(Manufactured Dividend) หรือเงินชดเชยดอกเบี้ย (Manufactured Interest) ใหแกผูขายหลักทรัพย
นั้น ใหถือวาผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูมีเงินไดสําหรับเงินปนผลหรือดอกเบี้ยดังกลาว แตสามารถนําไป
เปนรายจายเพื่อหักภาษีได ทั้งนี้ กรณีที่ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนผูรับเงินชดเชยเงินปนผลหรือเงิน    
ชดเชยดอกเบี้ยเปนบุคคลธรรมดา หากมีการหักภาษี ณ ที่จายแลว ใหผูขายหลักทรัพยมีสิทธิเลือกที่
จะไมนําไปรวมคํานวณภาษีปลายปได และกรณีที่ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนผูรับเงินชดเชยเงินปนผล

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

(Pennsylvania : Frank J. Fabozzi Associates, 1997), pp. 216-217. 
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หรือเงินชดเชยดอกเบี้ยเปนธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงิน ไดเสนอใหมีการยกเวนภาษีธุรกิจ
เฉพาะสําหรับเงินชดเชยเงินปนผลหรือเงินชดเชยดอกเบี้ยดังกลาว 

ข. ความชัดเจนของธุรกรรมซื้อคืนกับประเด็นทางกฎหมายที่เก่ียวของ 
1) ธุรกรรมซ้ือคืนกับพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
สํานักงานคณะกรรมการ  ก .ล.ต.  ไดมีหนังสือที่ กลต . ม. 1308/2539  ลงวันที่              

16 กันยายน พ.ศ. 2539 แจงวาธุรกรรมซื้อคืนซึ่งเปนการตกลงซื้อขายตราสารทางการเงินในปจจุบัน
โดยมีสัญญาวาจะซื้อหรือขายคืนในอนาคต ไมเขาขายเปนการซื้อขายหลักทรัพยลวงหนาท่ีตองหาม
ตามมาตรา 98(4) แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

2) ธุรกรรมซ้ือคืนกับกฎหมายรองรับ 
จากการศึกษาพบวาไมมีความจําเปนที่จะตองออกกฎหมายเฉพาะเพื่อรองรับการทํา  

ธุรกรรมซื้อคืนในประเทศ เนื่องจากสามารถใชประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยเพื่อรองรับการ
บังคับใชของสัญญาซื้อคืนมาตรฐาน (TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreement : 
TBMA/ISMA GMRA) ไดตามหลักเสรีภาพในการแสดงเจตนาทําสัญญา (Freedom of Contract) 
ซ่ึงเปนหลักการพื้นฐานของประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยโดยสามารถบังคับไดเทาที่ไมขัดตอ
ความสงบเรียบรอยและศีลธรรมอันดีของประชาชน ทั้งนี้ ใหมีการจัดทําเอกสารแนบทายสัญญา 
(Thailand Annex) ขึ้นเพื่อใหสามารถบังคับใชสัญญามาตรฐานดังกลาวภายใตกฎหมายไทยได   

2) ธุรกรรมซ้ือคืนกับ Negative Pledge  
กรณีของสัญญากูยืมเงินนั้นจะมีขอหามมิใหลูกหนี้กระทําการกอหนี้เพิ่มเติมโดยเอา

สินทรัพยไปค้ําประกัน (creating security interest in its property) ที่เรียกวา “Negative Pledge”   
จากการศึกษาพบวาธุรกรรมซื้อคืนมีการโอนกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยจากผูขายหลักทรัพยไปยัง     
ผูซ้ือหลักทรัพยอยางเด็ดขาด จึงไมถือวาเปนการกอหนี้โดยเอาสินทรัพยไปเปนหลักประกัน ดังนั้น 
กรณีที่ผูขายหลักทรัพยไดเคยทําสัญญากูยืมเงินไวกับเจาหนี้อ่ืน ๆ อยูกอนแลว หากตอมาไดมี     
การทําธุรกรรมซื้อคืนในภายหลังก็ไมถือวาการทําธุรกรรมซื้อคืนดังกลาวขัดกับ Negative Pledge  
ที่กําหนดไวในสัญญากูยืมเงินแตอยางใด ทั้งนี้ แนวการตีความดังกลาวสอดคลองกับมุมมองของ 
นักกฎหมายอังกฤษ 

จนกระทั่งในป 2541 กระทรวงการคลังไดมีการจัดตั้งคณะทํางานเพื่อการพัฒนาตลาด
พันธบัตรในประเทศขึ้น แบงออกเปนคณะทํางานยอยเพื่อดําเนินการในดานตาง ๆ รวม 8 คณะ    
ซ่ึงคณะทํางานยอยกลุมพัฒนาตลาดซื้อคืนเอกชนถือเปนหนึ่งในคณะทํางานยอยดังกลาว ประกอบ 
ดวยผูแทนจากหนวยงานตาง ๆ ทั้งภาครัฐและเอกชน ไดแก ธปท.  สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  
ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย เปนตน เพื่อทําหนาที่พจิารณากําหนดรูปแบบของสัญญามาตรฐานเพื่อ
ใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนตราสารหนี้ในประเทศ และพิจารณาเสนอแนวทางแกไขปญหาเกี่ยวกับ
อุปสรรคทางภาษีของธุรกรรมซื้อคืน โดยมีกําหนดระยะเวลาการทํางานในระยะที่ 1 เริ่มตั้งแต 
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เดือนมกราคมถึงเดือนกันยายน 2542 และระยะที่ 2 เร่ิมตั้งแตเดือนตุลาคม 2542 ถึงเดือนกันยายน 
2543 ซ่ึงไดขอสรุปที่สําคัญ ดังนี้17   

ก. การกําหนดรูปแบบของสัญญามาตรฐานในการทําธุรกรรม 
ใหใชสัญญามาตรฐานที่จัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกับ ISMA (TBMA/ISMA Global 

Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) ซ่ึงเปนสัญญาที่มีการยอมรับและ        
แพรหลายในตลาดสากล และเพื่อใหสามารถนําสัญญามาตรฐานดังกลาวมาใชบังคับภายใต
กฎหมายไทย รวมทั้งใหมีความสอดคลองกับการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศ จึงใหปรับปรุง      
เนื้อหาของสัญญามาตรฐานดังกลาวโดยจัดทําเปนเอกสารแนบทายสัญญา (Thailand Annex)      
เพื่อกําหนดเงื่อนไขของการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศ (Supplemental Terms or Conditions for 
Thai Domestic Transactions)  

ข. การกําหนดแนวทางแกไขปญหาเกี่ยวกับอุปสรรคทางภาษีของธุรกรรม 
ไดพิจารณาประเด็นทางภาษีของธุรกรรมและเสนอแนวทางในกรณีตาง ๆ ดังนี้ 

 1) กรณีผูขายหลักทรัพยโอนหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในการทําธุรกรรมขาแรก 
1. ยกเวนการจัดเก็บภาษีเงินไดและภาษีธุรกิจเฉพาะสําหรับกําไรที่ไดจากการโอนหลักทรัพย 

(Capital Gain) และกรณีที่การโอนหลักทรัพยเกิดผลขาดทุน ไมใหนําผลขาดทุนไปหักเปนคาใชจาย     
 2.  ใหถือวาการโอนหลักทรัพยในราคาต่ํากวาราคาตลาดเปนการโอนที่มีเหตุผลสมควรตาม
มาตรา 65 ทวิ (4) แหงประมวลรัษฎากร 
 2) กรณีผูซ้ือหลักทรัพยโอนหลักทรัพยใหแกผูขายหลักทรัพยในการทําธุรกรรมขาหลัง     

1.   ใหดอกเบี้ยที่เกิดจากสวนตางระหวางราคาซื้อ (Purchase Price) ในธุรกรรมขาแรกและ
ราคาซื้อคืน (Repurchase Price) ในธุรกรรมขาหลัง ถือเปนเงินไดของผูซ้ือหลักทรัพยซ่ึงมีภาระภาษี
เชนเดียวกับดอกเบี้ยสําหรับผูใหกู และถือเปนรายจายของผูขายหลักทรัพยซ่ึงสามารถนํามาหักเปน
คาใชจายได 

2.   ใหนําดอกเบี้ยจายมาหักออกจากดอกเบี้ยรับเพื่อคํานวณภาษีธุรกิจเฉพาะในแตละเดือน 
3.   ใหถือวาการโอนหลักทรัพยในราคาต่ํากวาราคาตลาดเปนการโอนที่มีเหตุผลสมควรตาม

มาตรา 65 ทวิ (4) แหงประมวลรัษฎากร  
 
 

                                                 
17คณะทํางานเพื่อการพัฒนาตลาดพันธบัตรในประเทศ, การพัฒนาตลาดพันธบัตร    

ในประเทศ, เอกสารประกอบการสัมมนาเรื่องการพัฒนาตลาดพันธบัตรในประเทศ : การพัฒนา
ตลาดซื้อคืนเอกชน ณ หองเลิศวนาลัย โรงแรมฮิลตันอินเตอรเนชั่นแนล กรุงเทพมหานคร ในวันที่ 
6 กันยายน 2543, หนา 1-5. (เอกสารไมตีพิมพ) 
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3) กรณีผิดสัญญา 
1.   กรณีที่ผูซ้ือหลักทรัพยเปนฝายผิดสัญญาโดยไมสามารถสงมอบหลักทรัพยคืนได แตผูขาย

หลักทรัพยเปนผูหาหลักทรัพยมาแทน ใหผูขายหลักทรัพยไมมีภาระภาษีเงินไดจากการขาย       
หลักทรัพยดังกลาว 
 2.   กรณีที่ผูขายหลักทรัพยเปนฝายผิดสัญญา หรือกรณีที่ผูซ้ือหลักทรัพยเปนฝายผิดสัญญา  
โดยไมสามารถสงมอบหลักทรัพยคืนได แตผูขายหลักทรัพยไมไดเปนผูหาหลักทรัพยมาแทนและ 
มีการหักกลบลบหนี้เปนเงินกัน ใหผูขายหลักทรัพยมีภาระภาษีเงินไดและภาษีธุรกิจเฉพาะโดย    
ถือวาเปนการขายหลักทรัพย ณ วันที่มีการผิดสัญญา 
  4) กรณีผูออกหลักทรัพยมีการจายเงินปนผลหรือดอกเบี้ยอันเกิดจากหลักทรัพย       
ท่ีใชในการทําธุรกรรม ใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในชวงระยะเวลาของธุรกรรมซ่ึงผูซ้ือหลักทรัพย      
จะตองจายคืนเงินชดเชยเงินปนผลหรือเงินชดเชยดอกเบี้ยใหแกผูขายหลักทรัพย  
 กรณีที่ผูขายหลักทรัพยเปนนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายตางประเทศและมิได
ประกอบกิจการในประเทศไทย หากไดรับเงินชดเชยเงินปนผล (Manufactured Dividend) หรือ   
เงินชดเชยดอกเบี้ย (Manufactured Interest) จากผูซ้ือหลักทรัพย จะตองยอมใหผูซ้ือหลักทรัพย    
หักภาษี ณ ที่จายในอัตรารอยละ 10 ของเงินชดเชยเงินปนผล หรืออัตรารอยละ 15 ของเงินชดเชย
ดอกเบี้ยที่ไดรับกอนจึงจะไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลสําหรับเงินไดที่ เกิดจากการขาย        
หลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 

5) กรณีคูสัญญามีการโอนมารจินเงินสดใหแกคูสัญญาฝายท่ีไดรับความเสี่ยง       
เนื่องจากมูลคาหลักทรัพยในชวงระยะเวลาของธุรกรรมมีการเปล่ียนแปลงไป 

ใหดอกเบี้ยทีเ่กิดจากมารจินเงินสด (Cash Margin) เปนเงินไดของผูรับเชนเดียวกับ
ดอกเบี้ยซ่ึงไมตองมีการหักภาษี ณ ที่จาย แตจะตองนําไปรวมคํานวณภาษีในปลายป 
 นอกจากนี้ ตั้งแตป 2543 เปนตนมา ธปท. ไดใชธุรกรรมซื้อคืนเปนเครื่องมือใน      
การดําเนินนโยบายการเงินเพื่อปรับสภาพคลองทางการเงินใหแกสถาบันการเงิน โดยกระทําผาน     
ไพรมารี ดีลเลอร (Primary Dealers) ซ่ึงเปนสถาบันการเงินที่ ธปท. แตงตั้งขึ้นเพื่อทําหนาที่เปนคูคา
หรือคูสัญญาของ ธปท. ในการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภท Bilateral Repo และเปนตัวกลางใน      
การสงผานสภาพคลองจาก ธปท. ไปยังสถาบันการเงิน ซ่ึงในปจจุบันไพรมารี ดีลเลอรที่ ธปท.    
ไดแตงตั้งขึ้นไดแกสถาบันการเงินรวม 10 แหงคือ ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคาร       
กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธนาคารออมสิน ธนาคารเอเชีย 
จํากัด (มหาชน) ธนาคารซิตี้แบงก ธนาคารดอยชแบงก ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด ธนาคาร      
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เอบีเอ็น แอมโร เอ็น วี และธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกิ้งคอรปอเรชั่น จํากัด18 ทั้งนี้ หลักเกณฑ
ในการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภท Bilateral Repo ระหวาง ธปท. และไพรมารี ดีลเลอรจะเปนไป
ตามระเบียบธนาคารแหงประเทศไทยวาดวยการซื้อขายพันธบัตรกับไพรมารี ดีลเลอรโดยมีสัญญา
วาจะขายคืนหรือซ้ือคืน พ.ศ. 2543 ลงวันที่ 22 ธันวาคม 2546 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2           
พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 14 กันยายน พ.ศ. 2544) 
 ตอมาในป 2545 ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทยรวมกับ ธปท. ธนาคารดอยซแบงค 
(Deutsche Bank) และธนาคารบี เอ็น พี พารีบาส (BNP PARIBAS) ไดจัดสัมมนาในหัวขอเร่ือง
“เตรียมความพรอมเพื่อเขาสูธุรกรรมซื้อคืน” ณ โรงแรมพลาซา แอทธินี กรุงเทพมหานคร ในวันที่ 
8 สิงหาคม พ.ศ. 2545 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อเผยแพรความรูความเขาใจในการทําธุรกรรมซื้อคืน 
ใหแกกลุมผูลงทุน ตลอดจนสงเสริมใหธุรกรรมซื้อคืนเปนเครื่องมือในการบริหารสภาพคลองทาง
การเงินระยะสั้น (Short Term Financing) ที่มีความเสี่ยงต่ําและมีผลตอบแทนในการลงทุนสูง 

นอกจากนี้ ในป 2546 ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทยและคณะทํางานยอยเพื่อการ       
ปรับปรุงมาตรฐานสูตรการคํานวณและมาตรฐานการปฏิบัติในตลาดตราสารหนี้ซ่ึงจัดตั้งขึ้นโดย
ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย ประกอบดวยผูแทนจากหนวยงานตาง ๆ ไดแก ธปท. สํานักงาน      
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย สถาบันผูคาตราสารหนี้ กองทุนรวม และกองทุน
บําเหน็จบํานาญขาราชการ ไดรวมกันกําหนดแนวทางการปฏิบัติสําหรับธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน         
โดยมีสาระสําคัญในการกําหนดแนวทางเกี่ยวกับหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม มูลคามาตรฐาน
ของธุรกรรม (Standard market lot size) วันสงมอบหลักทรัพยและชําระราคา (Purchase date)      
วันครบกําหนดสัญญาของธุรกรรม (Repurchase date) อัตราผลตอบแทนของธุรกรรม (Repo rate) 
มูลคาของธุรกรรม (Purchase price) เปนตน ทั้งนี้ เพื่อใหการทําธุรกรรมซื้อคืนมีแนวทางการปฏิบัติ
ที่เปนมาตรฐาน ซ่ึงในเบื้องตนไดกําหนดใหใชเปนแนวทางการปฏิบัติระหวางสถาบันการเงิน    
โดยศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทยไดประกาศใชแนวทางการปฏิบัติดังกลาวเปนครั้งแรกเมื่อวันที่     
11 มิถุนายน 2546 และตอมา ธปท. รวมกับผูแทนจากสถาบันการเงินคูคา (Primary Dealers) และ
ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย ไดรวมกันประชุมหารือเพื่อแกไขเพิ่มเติมแนวทางการปฏิบัติดังกลาว
เมื่อวันที่ 18 กุมภาพันธ 2547 ซ่ึงในปจจุบันไดประกาศใชแนวทางการปฏิบัติดังกลาวเมื่อวันที่      
22 มีนาคม 2547 19   

                                                 
 18ธนาคารแหงประเทศไทย, ขาวธนาคารแหงประเทศไทย ฉบับที่ 36/2545 ลงวันที่     4 
ตุลาคม 2545 เร่ือง การแตงตั้งสถาบันการเงินเปน Primary Dealers สําหรับธุรกรรมซื้อคืนประเภท 
Bilateral Repo, 2545, หนา 1. (เอกสารไมตีพิมพ)  

19ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย, แนวทางการปฏิบัติสําหรับการทําธุรกรรมซื้อคืน      
ภาคเอกชน, 2547, หนา 3. (เอกสารไมตีพิมพ) 
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จากการพัฒนาแนวทางในการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศไทยมาเปนลําดับนั้น        
จะเห็นไดวาในปจจุบันหนวยงานของรัฐตาง ๆ ไดแก ธปท. สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และ
กระทรวงพาณิชยไดอนุญาตใหสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ สามารถทํา        
ธุรกรรมซื้อคืนนอกตลาดซื้อคืนของ ธปท. ไดซ่ึงไดแก ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเครดิต 
ฟองซิเอร บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และบริษัท
ประกันชีวิต โดยสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันดังกลาวจะตองทําธุรกรรมกับคูสัญญา
ประเภทสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันดวยกันเปนหลักซึ่งเปนไปตามหลักเกณฑ       
ที่หนวยงานของรัฐซึ่งมีอํานาจกํากับดูแลไดประกาศกําหนด สําหรับกรณีของธนาคารพาณิชยและ
บริษัทเงินทุนนั้นนอกจากจะสามารถทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทสถาบันการเงินและผูลงทุน
ประเภทสถาบันไดแลวก็ยังสามารถทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทนิติบุคคลและบุคคลธรรมดา   
ไดอีกดวย ซ่ึงทําใหการทําธุรกรรมซื้อคืนไมจํากัดอยูแตเฉพาะสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภท
สถาบันเทานั้น นอกจากนี้ สําหรับประเภทของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมนั้นยังไดกําหนด
ไวทั้งหลักทรัพยประเภทตราสารหนี้ภาครัฐ ตราสารหนี้ภาคเอกชน และตราสารทุน ซ่ึงเปนไปตาม
หลักเกณฑที่หนวยงานของรัฐซึ่งมีอํานาจกํากับดูแลไดประกาศกําหนด อันเปนการขยายขอบเขต
ของประเภทหลักทรัพยใหมีความหลากหลายมากขึ้น ซ่ึงสงผลใหการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศ
เกิดประสิทธิภาพยิ่งขึ้นและสามารถพัฒนาไปสูระดับสากลตอไปในอนาคต 

 

2. หลักการและสาระสําคัญของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 
 

 ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย (ธุรกรรมซื้อคืน)  มีหลักการและสาระสําคัญดังตอไปนี้ 
 

2.1 โครงสรางทางกฎหมายของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 
 

บทบัญญัติของกฎหมายที่เกี่ยวของกับการทําธุรกรรมซื้อคืนมีดังตอไปนี้ 
1. พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 
2.    พ.ร.บ. การประกอบธุรกจิเงนิทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดติฟองซิเอร พ.ศ. 2522 
3.    พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
4. พ.ร.บ. ประกันชีวิต พ.ศ. 2535 
5.    พ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
6.    พ.ร.บ. วาดวยการขัดกันแหงกฎหมาย พ.ศ. 2481 
7.    ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 

 8.    ประมวลรัษฎากร 
9.   พ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร ฉบับที่ 364     

พ.ศ. 2542 ลงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2542 
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 10.   พ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการกําหนดกิจการที่ตองเสียภาษี
ธุรกิจเฉพาะ และกําหนดฐานภาษีสําหรับกิจการที่ตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะบางกรณี ฉบับที่ 350 
พ.ศ. 2542 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 391 พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 24 ธันวาคม พ.ศ. 2544) 

11.  พ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร ฉบับที่ 392    
พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 24 ธันวาคม พ.ศ. 2544 

12. พ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร ฉบับที่ 10      
พ.ศ. 2500 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 393 พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 24 ธันวาคม พ.ศ. 2544)  

13.  ประกาศของหนวยงานของรัฐที่เกี่ยวของ ไดแก 
ประกาศและหนังสือของธนาคารแหงประเทศไทย 

 หนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 3491/2543 เร่ือง แนวนโยบายของธนาคาร      
แหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน (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 การอนุญาตใหธนาคารพาณิชย
กูยืมเงินจากผูลงทุนประเภทสถาบันตาง 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
ยืมหรือใหยืมหลักทรัพยหรือธุรกรรมการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืนซึ่งอาจ
เขาขายมาตรา 246 และ 247 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ลงวันที่            
7 ตุลาคม พ.ศ. 2540   

 ประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สน. 1/2541 เร่ือง หลักเกณฑและวิธีการ 
ทําธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืนของกองทุนรวม  ลงวันที่  15 มกราคม  พ .ศ .  2541                 
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 ที่ สน. 19/2541 ลงวันที่ 8 พฤษภาคม พ.ศ. 2541)  
 ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กน. 14/2543 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการ 
จัดการกองทุนสวนบุคคล ลงวันที่ 4 เมษายน พ.ศ. 2543 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 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 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 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 เงื่อนไขการยกเวนภาษีธุรกิจเฉพาะใหแกผูขายหลักทรัพยในกิจการซื้อหรือ
ขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 
 ประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีเงินได ฉบับที่ 82 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ 
วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวนภาษีเงินไดใหแกผูขายและผูซ้ือหลักทรัพยที่กระทํากิจการซื้อหรือ
ขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่ 10 เมษายน พ.ศ. 2543 
 ประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีเงินได ฉบับที่ 105 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ 
วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวนภาษีเงินไดใหแกผูขายและผูซ้ือหลักทรัพยที่กระทํากิจการซื้อหรือ
ขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 
 ประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับอากรแสตมป ฉบับที่ 42 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ 
วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวนอากรแสตมปเกี่ยวกับกิจการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขาย
หรือซ้ือคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 
 

2.2 ความหมายของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย   
 

คําวา  “ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย” นั้น ไดกําหนดคํานิยามไวหลายกรณี ดังนี้ 
 1) ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทยไดใหคํานิยามไววา “ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย หมายถึง 
การตกลงกันระหวางผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพย โดยผูขายหลักทรัพยตกลงที่จะขาย   
หลักทรัพยใหกับผูซ้ือหลักทรัพยโดยมีสัญญาวาจะซื้อคืนในอนาคต ขณะเดียวกัน ผูซ้ือหลักทรัพย
ตกลงที่จะซื้อหลักทรัพยจากผูขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาวาจะขายคืนในอนาคตตามวันและราคา  
ที่ตกลงกันไวลวงหนา”20 
 
 

                                                 
20ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย, เกร็ดความรู : มารูจักธุรกรรมการซื้อคืน (Repurchase 

Agreement), 2541, หนา 1. (เอกสารไมตีพิมพ) 
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 2) ธนาคารแหงประเทศไทยไดใหคํานิยามไววา “ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย หมายถึง  
การประกอบธุรกรรมซ้ือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาวาจะขายคืนหรือซ้ือคืนเพื่อวัตถุประสงคใน
การใหกูยืมเงินหรือกูยืมเงินตามแตกรณีในระหวางสถาบันการเงินดวยกันโดยมีหลักประกันเปน
ตราสารตามแนวนโยบายที่กําหนด”21         
 3) สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดใหคํานิยามไววา “ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย  
หมายถึง การซื้อหลักทรัพยหรือตราสารแหงหนี้โดยมีสัญญาที่จะขายคืนหลักทรัพยหรือตราสาร
แหงหนี้นั้นตามวันที่กําหนดไวในสัญญา”22   
 4) กรมสรรพากรไดใหคํานิยามไววา “ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย หมายถึง การตกลงกัน
ระหวางผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพย โดยผูขายหลักทรัพยตกลงที่จะขายหลักทรัพยใหแก   
ผูซ้ือหลักทรัพยโดยมีสัญญาวาจะซื้อคืนในอนาคต ในขณะเดียวกัน ผูซ้ือหลักทรัพยตกลงที่จะซื้อ
หลักทรัพยจากผูขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาวาจะขายคืนในอนาคต ตามกําหนดเวลาและในราคา   
ที่ตกลงกันไวลวงหนา”23                                 
 5) ทานอาจารยอัญญา ขันธวิทย ไดใหคํานิยามไววา  “ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย หมายถึง 
การตกลงรวมกันระหวางผูที่ขาดสภาพคลองในการที่จะขายหลักทรัพยที่ตนถืออยูใหแกผูซ้ือซ่ึงมี
สภาพคลองสวนเกินโดยมีสัญญาตอกันวาผูที่ขายหลักทรัพยจะรบัซ้ือหลักทรัพยที่ขายไปนั้นคืนใน

                                                 
 21ขอ 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 
 22ขอ 1 ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สน. 1/2541 เร่ือง หลักเกณฑ
และวิธีการทําธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืนของกองทุนรวม ลงวันที่ 15 มกราคม พ.ศ. 2541 
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 ที่ สน. 19/2541 ลงวันที่ 8 พฤษภาคม พ.ศ. 2541) และขอ 2 ของ
ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กน. 14/2543  เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดการกองทุน
สวนบุคคล ลงวันที่ 4 เมษายน พ.ศ. 2543 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 ที่ กน. 10/2545 ลงวันที่         
1 กุมภาพันธ พ.ศ. 2545) 

23ตามมาตรา 3 แหงพ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวน
รัษฎากร ฉบับที่ 364 พ.ศ. 2542 ลงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2542 และมาตรา 2/1 แหงพ.ร.ฎ.         
ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการกําหนดกิจการที่ตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ และกําหนด
ฐานภาษีสําหรับกิจการที่ตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะบางกรณี ฉบับที่ 350 พ.ศ. 2542 (แกไขเพิ่มเติม
โดยฉบับที่ 391 พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 24 ธันวาคม พ.ศ. 2544) 
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อนาคตตามวันและเวลาซึ่งตกลงกันไวลวงหนา หรือในทํานองเดียวกัน ผูที่ซ้ือหลักทรัพยจะขาย
หลักทรัพยที่ซ้ือนั้นคืนใหในอนาคตตามวันและเวลาที่ตกลงกันไวลวงหนา”24 

จากความหมายดังกลาวจะเห็นไดวา ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย หมายถึง การตกลง   
ซ้ือขายหลักทรัพยระหวางผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพย โดยผูขายหลักทรัพยตกลงขาย  
หลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงซื้อหลักทรัพยจากผูขายหลักทรัพย ทั้งนี้ 
เมื่อครบกําหนดของธุรกรรม (Repurchase Date) แลวนั้น ผูขายหลักทรัพยตกลงซื้อคืนหลักทรัพย
จากผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงขายคืนหลักทรัพยใหแกผูขายหลักทรัพย  

 

2.3 รูปแบบของธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพย 
 

รูปแบบของการทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดสากลโดยทั่วไปนั้นสามารถแบงไดเปน      
2 รูปแบบคือ ธุรกรรมแบบ Repo (Repurchase Transaction) และธุรกรรมแบบ Buy/Sell Back 
(Buy/Sell Back Transaction) โดยธุรกรรมซื้อคืนทั้ง 2 รูปแบบดังกลาวจะมีความแตกตางกัน          
ที่สําคัญคือ ธุรกรรมแบบ Repo จะทําภายใตสัญญาซื้อคืน ในขณะที่ธุรกรรมแบบ Buy/Sell Back    
จะไมมีสัญญาซื้อคืน แตใชเพียงใบยืนยันการซื้อขาย (Confirmation) เทานั้น  

ทั้งนี้ ในปจจุบันไดมีการพัฒนาสัญญาซื้อคืนใหสามารถรองรับการทําธุรกรรมแบบ 
Buy/Sell Back ได ซ่ึงทําใหธุรกรรมซื้อคืนทั้ง 2 รูปแบบดังกลาวมีลักษณะที่ใกลเคียงกันมากขึ้น 
โดยคูสัญญาสามารถเลือกที่จะทําธุรกรรมซื้อคืนรูปแบบใดก็ไดโดยจะตองระบุไวในสัญญาซื้อคืน 
ซ่ึงการทําธุรกรรมทั้งแบบ Repo และแบบ Buy/Sell Back ตามสัญญาซื้อคืนนั้น ยอมมีผลให           
คูสัญญาจะตองปฏิบัติตามเงื่อนไขที่กําหนดไวในสัญญาซื้อคืนทุกประการ  

อยางไรก็ดี ธุรกรรมแบบ Repo และธุรกรรมแบบ Buy/Sell Back ก็ยังคงมีลักษณะ      
ที่แตกตางกัน กลาวคือ ธุรกรรมแบบ Repo จะเปนการอาศัยกลไกของการซื้อขายหลักทรัพยทําให
เกิดเปนลักษณะของการกูยืมเงินระยะสั้นโดยมีหลักทรัพยเปนประกัน ในขณะที่ธุรกรรมแบบ 
Buy/Sell Back จะมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพยทั่วไป ซ่ึงสงผลใหธุรกรรมซื้อคืนทั้ง             
2 รูปแบบดังกลาวมีลักษณะที่แตกตางกันดังตอไปนี้ 
  1. ดอกเบี้ยของธุรกรรมแบบ Repo จะคํานวณจากยอดรวมของราคาซื้อ (Purchase Price)   
ตามระยะเวลาของธุรกรรม ในขณะที่ดอกเบี้ยของธุรกรรมแบบ Buy/Sell Back จะอยูในรูปของ
สวนตางของราคาซื้อ และราคาซื้อคืน (Repurchase Price) 
  2. กรณีที่มีการจายเงินปนผลหรือดอกเบี้ยของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมในชวง
ระยะเวลาของธุรกรรม หากเปนธุรกรรมแบบ Repo จะกําหนดใหผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูรับเงินปน

                                                 
24อัญญา ขันธวิทย, การวิเคราะหการลงทุนในตราสารหนี้ (กรุงเทพมหานคร :      

สํานักพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2541), หนา 474. 
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ผลหรือดอกเบี้ยดังกลาวจากผูออกหลักทรัพยแลวมีหนาที่จายเงินชดเชยเงินปนผล (Manufactured 
Dividend) หรือเงินชดเชยดอกเบี้ย (Manufactured Interest) คืนใหแกผูขายหลักทรัพย ในขณะที่    
ธุรกรรมแบบ Buy/Sell Back จะกําหนดใหผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูรับเงินปนผลหรือดอกเบี้ยโดย    
ไมตองจายเงินชดเชยเงินปนผลหรือเงินชดเชยดอกเบี้ยคืนใหแกผูขายหลักทรัพย แตจะตองนํา    
เงินปนผลหรือดอกเบี้ยดังกลาวมาคํานวณเปนรายรับแลวปรับลดราคาซื้อคืนในธุรกรรมขาหลัง25

    

2.4 องคประกอบท่ีสําคัญของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 
 

การทําธุรกรรมซื้อคืนจําเปนอยางยิ่งที่จะตองอาศัยองคประกอบตาง ๆ ในการ
กอใหเกิดธุรกรรม ในกรณีนี้ ผูเขียนจะขอกลาวถึงองคประกอบที่สําคัญของธุรกรรมซื้อคืน ไดแก 
สัญญา  คูสัญญา และหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม โดยสามารถพิจารณาตามลําดับได
ดังตอไปนี้ 

 

2.4.1 สัญญา 
 

หนวยงานของรัฐตาง ๆ ไดแก ธปท. สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ศูนยซ้ือขาย   
ตราสารหนี้ไทย และกระทรวงพาณิชย ไดรับรองและกําหนดใหการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศ
จะตองใชสัญญาซื้อคืนมาตรฐานที่จัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกับ ISMA26 (TBMA/ISMA Global 

                                                 
25ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย, วิวัฒนาการของตลาดตราสารหนี้ไทยและแนวทางการ

พัฒนาในอนาคต, 2540, หนา 60-61. (เอกสารไมตีพิมพ) 
26TBMA : The Bond Market Association, USA (เปลี่ยนชื่อมาจาก PSA : Public 

Securities Assosiation) มีบทบาทในการเปนตัวแทนของตลาดตราสารหนี้ และเปนตัวกลางในการ
ติดตอส่ือสารระหวางตลาดตราสารหนี้กับหนวยงานซึ่งมีอํานาจกํากับดูแล หนวยงานซึ่งทําหนาที่
ในการออกกฎหมาย ส่ือมวลชน และสาธารณชน และ ISMA : International Securities Market 
Association, Switzerland (เปลี่ยนชื่อมาจาก AIBD : Assosiation International Bond Dealers)      
มีบทบาทในการควบคุมดูแลการอออกกฎระเบียบ รวมถึงการใหคําแนะนําในการกํากับดูแลการ  
ซ้ือขายตราสารระหวางประเทศและการปฏิบัติตามขอตกลง 
  ทั้งนี้ TBMA และ ISMA เปนองคกรที่กํากับดูแลตนเอง (SRO : Self Regulatory 
Organization) ในสหรัฐอเมริกาและยุโรปซึ่งมีสมาชิกเปนสถาบันการเงินตาง ๆ สําหรับประเทศ
ไทยนั้น ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทยไดสมัครเขารวมเปนสมาชิกของ ISMA ประเภท Associate 
Member ซ่ึงเปนรูปแบบของการเปนสมาชกิในลักษณะของตลาดหลักทรัพยทั่วไป  
 ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย, เกร็ดความรู : The Bond Market Association และ 
International Securities Market Association, 2546, หนา 1-2. (เอกสารไมตีพิมพ) 
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Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) (2000 VERSION) ซ่ึงเปนสัญญาที่นิยมใช
กันอยางแพรหลายในสหรัฐอเมริกาและยุโรป โดยมีวัตถุประสงคใหการทําธุรกรรมซื้อคืนใน
ประเทศมีมาตรฐานเดียวกัน รวมทั้งเปนการรองรับการพัฒนาและการขยายตัวของตลาดซื้อคืนของ
ไทยไปสูระดับสากลตอไปในอนาคต27 นอกจากนี้ ธุรกรรมซื้อคืนเปนธุรกรรมทางการเงินที่ยัง
ไมเคยผานการพิจารณาของศาลไทยมากอน จึงควรใชสัญญามาตรฐานที่ไดรับการยอมรับและเปน
ที่แพรหลายในตลาดสากล ประกอบกับสัญญามาตรฐานดังกลาวไดผานการพิจารณาจากศาล
ตางประเทศและไดมีการแกไขในประเด็นที่มีการตีความในเชิงลบมาโดยตลอดซึ่งศาลไทยนาจะ
ยอมรับและใชเปนแนวทางประกอบการพจิารณาเมื่อมีคดีขึ้นสูศาล28 

ทั้งนี้ ในปจจุบันกรมสรรพากรไดกําหนดใหการทําธุรกรรมซื้อคืนที่ใชสัญญา       
มาตรฐานดังกลาวยอมมีผลตอการไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีอากรดวย29  

                                                 
27ชมรมผูคาตราสารหนี้ สมาคมบริษัทหลักทรัพย, บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง

ตลาดซื้อคืน (Repo Market), 2540, หนา 12. (เอกสารไมตีพิมพ) 
28คณะทํางานเพื่อการพัฒนาตลาดพันธบัตรในประเทศ, การพัฒนาตลาดพันธบัตร    

ในประเทศ, เอกสารประกอบการสัมมนาเรื่องการพัฒนาตลาดพันธบัตรในประเทศ : การพัฒนา
ตลาดซื้อคืนเอกชน ณ หองเลิศวนาลัย โรงแรมฮิลตันอินเตอรเนชั่นแนล กรุงเทพมหานคร ในวันที่ 
6 กันยายน 2543, หนา 1. (เอกสารไมตีพิมพ) 
 29ตามขอ 2 (2) ของประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีธุรกิจเฉพาะ ฉบับที่ 7 
เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขของกิจการซื้อและขายคืนหลักทรัพย และฐานภาษี
สําหรับกิจการซื้อและขายคืนหลักทรัพย ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 และขอ 1 (2) ของประกาศ
อธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีธุรกิจเฉพาะ ฉบับที่ 8 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และ     
เงื่อนไขการยกเวนภาษีธุรกิจเฉพาะใหแกผูขายหลักทรัพยในกิจการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมี
สัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545, ประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษี  
เงินได ฉบับที่ 105 เรื่อง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวนภาษีเงินไดใหแกผูขาย
และผูซ้ือหลักทรัพยที่กระทํากิจการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่     
19 เมษายน พ.ศ. 2545 และประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับอากรแสตมป ฉบับที่ 42 เรื่อง 
กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวนอากรแสตมปเกี่ยวกับกิจการซื้อหรือขาย          
หลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 ไดกําหนดใหการประกอบ  
ธุรกรรมซื้อคืนจะตองมีสัญญาซื้อคืน (Repurchase Agreement) เปนลายลักษณอักษรระหวางผูขาย
และผูซ้ือหลักทรัพย และเปนสัญญาที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ยอมรับ 
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อยางไรก็ดี เนื่องจากสัญญามาตรฐานดังกลาวไดกําหนดใหกฎหมายอังกฤษเปน
กฎหมายที่ใชบังคับ (Governing Law) ของสัญญา ดังนั้น ในการนําสัญญามาตรฐานดังกลาวมาใช
ใหสอดคลองกับการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศไทยนั้น คณะทํางานยอยกลุมพัฒนาตลาดซื้อคืน
เอกชนซ่ึงเปนคณะทํางานยอยกลุมหนึ่งของคณะทํางานเพื่อการพัฒนาตลาดพันธบัตรในประเทศ 
จัดตั้งขึ้นโดยกระทรวงการคลัง ประกอบดวยผูแทนจากหนวยงานตาง ๆ ทั้งภาครัฐและเอกชน      
ไดแก ธปท. สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย เปนตน จึงไดมีการจัดทํา
เอกสารแนบทายสัญญามาตรฐานดังกลาว (Thailand Annex) เพื่อกําหนดเงื่อนไขในการทําธุรกรรม
ซ้ือคืนในประเทศ (Supplemental Terms or Conditions for Thai Domestic Transactions) รวมทั้ง 
ไดกําหนดแนวทางในการใชเอกสารแนบทายสัญญา (Guidance Notes to the Thailand Annex)   
เพื่อชวยในการทําความเขาใจ โดยกําหนดใหการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศซึ่งคูสัญญาทั้ง 2 ฝาย
มีสัญชาติไทยจะตองใชกฎหมายไทยเปนกฎหมายที่ใชบังคับของสัญญา ทั้งนี้ โดยมีเงื่อนไขวา     
จะตองเปนการทําธุรกรรมซื้อคืนโดยใชหลักทรัพยที่ออกโดยนิติบุคคลไทย ประกอบกับมีการคา
และจัดจําหนายหลักทรัพยดังกลาวในประเทศไทยเปนสําคัญ ซ่ึงกรณีดังกลาวยอมทําใหคูสัญญา   
ที่มีสัญชาติไทยสามารถนํากฎหมายไทยมาใชบังคับกับการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศได                
อีกทั้งยังทําใหคูสัญญาเกิดความมั่นใจไดวาศาลไทยยอมมีอํานาจพิจารณาพิพากษาคดีที่เกิดขึ้น                  
อันเนื่องมาจากการใชสัญญามาตรฐานดังกลาวในการทําธุรกรรม   
 ทั้งนี้ กรณีที่เปนการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศโดยคูสัญญาฝายหนึ่งมีสัญชาติไทย
และคูสัญญาอีกฝายหนึ่งมีสัญชาติอ่ืนที่มิใชสัญชาติไทยนั้น คูสัญญาสามารถเลือกใชกฎหมายไทย 
หรือกฎหมายอังกฤษ หรือกฎหมายตางประเทศอื่น เปนกฎหมายที่ใชบังคับของสัญญาได และ   
หากมีปญหาวาจะพึงใชกฎหมายใดบังคับสําหรับสิ่งซึ่งเปนสาระสําคัญหรือผลแหงสัญญานั้น             
ใหวินิจฉัยตามเจตนาของคูกรณีตามมาตรา 13 แหงพ.ร.บ. วาดวยการขัดกันแหงกฎหมาย พ.ศ. 2481
 นอกจากนี้ กรณีที่คูสัญญาไดเลือกใชกฎหมายอังกฤษหรือกฎหมายตางประเทศอื่นเปน
กฎหมายที่ใชบังคับของสัญญานั้น ศาลไทยจะตองพิจารณาสัญญาโดยใชกฎหมายอังกฤษหรือ
กฎหมายตางประเทศอื่นเปนหลัก และนําขอความในเอกสารแนบทายสัญญามาพิจารณาประกอบ 
ทั้งนี้ ในการนํากฎหมายอังกฤษหรือกฎหมายตางประเทศอื่นมาใชบังคับกับคูสัญญาที่มีสัญชาติไทย
ภายใตเขตอํานาจของศาลไทยนั้นจะตองมีการพิสูจนกฎหมายตางประเทศดังกลาวใหเปนที่พอใจแกศาล
และจะตองใชกฎหมายตางประเทศดังกลาวเพียงเทาที่ไมขัดตอความสงบเรียบรอยหรือศีลธรรม   
อันดีของประชาชนตามมาตรา 5 และมาตรา 8 แหงพ.ร.บ. วาดวยการขัดกันแหงกฎหมาย พ.ศ. 2481 
  

 2.4.2 คูสัญญา 
 

ในปจจุบันหนวยงานของรัฐตาง ๆ ไดแก ธปท. สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และ
กระทรวงพาณิชยไดอนุญาตใหสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ สามารถทํา       
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ธุรกรรมซื้อคืนไดซ่ึงไดแก ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเครดิตฟองซิเอร บริษัทหลักทรัพย 
กองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และบริษัทประกันชีวิต โดยสถาบันการเงิน
และผูลงทุนประเภทสถาบันดังกลาวจะตองทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทสถาบันการเงินและ      
ผูลงทุนประเภทสถาบันดวยกันเปนหลักซึ่งจะแตกตางกันไปตามหลักเกณฑที่หนวยงานของรัฐซ่ึงมี
อํานาจกํากับดูแลไดประกาศกําหนด สําหรับกรณีของธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนนั้น      
นอกจากจะสามารถทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบัน    
ไดแลวก็ยังสามารถทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทนิติบุคคลและบุคคลธรรมดาไดอีกดวย ซ่ึงทําให
การทําธุรกรรมซื้อคืนไมจํากัดอยูแตเฉพาะสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันเทานั้น ทั้งนี้ 
คูสัญญาของสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ ซ่ึงไดแก ธนาคารพาณิชย บริษัท  
เงินทุน บริษัทเครดิตฟองซิเอร บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล กองทุนสํารอง
เล้ียงชีพ และบริษัทประกันชีวิต สามารถพิจารณาไดดังนี้ 

กรณีท่ี 1 ธนาคารพาณิชย 
ตามมาตรา 9 ทวิ แหงพ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 

2 พ.ศ. 2522) และหนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 3491/2543 เร่ือง แนวนโยบายของธนาคาร
แหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo) ของสถาบัน     
การเงินลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543 และหนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 2522/2544 เร่ือง 
การอนุญาตใหธนาคารพาณิชยกูยืมเงินจากผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ ในรูปแบบของธุรกรรม
ซ้ือคืนภาคเอกชน (Private Repo) ลงวันที่ 9 พฤศจิกายน พ.ศ. 2544 ไดกําหนดใหธนาคารพาณิชย
สามารถทําธุรกรรมซื้อคืนกับคูสัญญาที่มิใชผูมีถ่ินฐานนอกประเทศ (non resident) ดังนี้ 

ก. สถาบันการเงิน 
 ข. ผูลงทุนประเภทสถาบันตามที่ ธปท. กําหนด ไดแก 

  1) กองทุนตาง ๆ ที่อยูภายใตการกํากับดแูลของสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ไดแก กองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล กองทุนสํารองเล้ียงชีพ และกองทนุประเภทอื่น ๆ                

ที่จะกําหนดขึ้นในอนาคต 
2) กองทุนบําเหน็จบํานาญ 
3) สํานักงานประกันสังคม 

  4) สถาบันการเงินเฉพาะกิจที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น 
  5) บริษัทประกันชีวิต และบริษัทประกันภัย 

  ค. นิติบุคคลอื่น ๆ และบุคคลธรรมดา 
ขอจํากัดคือ    

1. หามทําธุรกรรมกับคูสัญญาที่เปนผูมีถ่ินฐานนอกประเทศ 
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2. ในกรณีที่คูสัญญาเปนนิติบุคคลอื่น ๆ หรือบุคคลธรรมดาตามขอ ค. ใหสามารถทําธุรกรรม
ไดเฉพาะการซื้อหลักทรัพยหรือใหกูยืมเงินเทานั้น โดยไมสามารถขายหลักทรัพยหรือกูยืมเงินกับ  
คูสัญญาที่เปนนิติบุคคลอื่น ๆ หรือบุคคลธรรมดาในกรณีดังกลาวได 

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

แหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo) ของสถาบัน      
การเงิน ลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543 ไดกําหนดใหบริษัทเงินทุนสามารถทําธุรกรรมซื้อคืนกับ          
คูสัญญาซึ่งมิไดเปนผูลงทุนตางประเทศ (non resident) ดังนี้ 

ก. สถาบันการเงิน 
 ข. นิติบุคคลอื่น ๆ และบุคคลธรรมดา 
   ขอจํากัดคือ    

1.   หามทําธุรกรรมกับคูสัญญาที่เปนผูมีถ่ินฐานนอกประเทศ  
2.   ในกรณีที่คูสัญญาเปนนิติบุคคลอื่น ๆ หรือบุคคลธรรมดาตามขอ ข. ใหสามารถทําธุรกรรม

ไดเฉพาะการซื้อหลักทรัพยหรือใหกูยืมเงินเทานั้น โดยไมสามารถขายหลักทรัพยหรือกูยืมเงินกับ   
คูสัญญาที่เปนนิติบุคคลอื่น ๆ หรือบุคคลธรรมดาในกรณีดังกลาวได 

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

แหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo) ของสถาบัน     
การเงิน ลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543 ไดกําหนดใหบริษัทเครดิตฟองซิเอรสามารถทําธุรกรรม  
ซ้ือคืนไดเฉพาะกับคูสัญญาที่เปนสถาบันการเงินซึ่งมิไดเปนผูลงทุนตางประเทศ (non resident)  
   ขอจํากัดคือ    

1. หามทําธุรกรรมกับคูสัญญาที่เปนผูลงทุนตางประเทศ   
2. หามทําธุรกรรมกับคูสัญญาที่เปนนิติบุคคลอื่น ๆ และบุคคลธรรมดา 
3. ใหสามารถทําธุรกรรมไดเฉพาะการขายหลักทรัพยหรือกูยืมเงินเทานั้น โดยไมสามารถซื้อ

หลักทรัพยหรือใหกูยืมเงินกับคูสัญญาได เนื่องจากโดยลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนเปนการใช   
หลักทรัพยซ่ึงเปนสังหาริมทรัพยเปนประกัน จึงไมสอดคลองกับการประกอบธุรกิจเครดิตฟองซิเอร
ที่ เปนการใหกูยืมโดยมีอสังหาริมทรัพยจํานองเปนประกันตามมาตรา  54 (2) แหงพ .ร.บ.             
การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 

กรณีท่ี 4 บริษัทหลักทรัพย 
ตามมาตรา 98 (8) แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และขอ 4 (1) 

ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ อธ/น. 11/2546 เร่ือง การประกอบกิจการอื่นของ
บริษัทหลักทรัพย ลงวันที่ 7 ตุลาคม พ.ศ. 2546 ไดกําหนดใหบริษัทหลักทรัพยสามารถทําธุรกรรม



 29

ซ้ือคืนกับคูสัญญาที่เปนสถาบันการเงินหรือผูลงทุนประเภทสถาบันตามที่กําหนดซึ่งมิไดเปน         
ผูลงทุนตางประเทศ (non resident) ดังนี้ 
 1) ธนาคารพาณิชย 

2) บริษัทเงินทุน  
 3) บริษัทหลักทรัพยเพื่อเปนทรัพยสินของตนเองหรือการจัดการกองทุนสวนบุคคล 
      4) บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
      5) บริษัทประกันภัย 
      6) นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น 
 7) กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 

8) กองทุนบําเหน็จบํานาญ 
9) กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 

 10) กองทุนรวม 
  11) ธนาคารแหงประเทศไทย 
  12) สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ 
 ขอจํากัดคือ       

1.   หามทําธุรกรรมกับคูสัญญาที่เปนผูลงทุนตางประเทศ  
2  หามทําธุรกรรมกับคูสัญญาที่เปนบุคคลธรรมดา  

  กรณีท่ี 5 กองทุนรวม   
ตามขอ 3 ของประกาศ  ก .ล .ต. ที่ สน . 1/2541 เ ร่ือง  หลักเกณฑและวิธีการทํา              

ธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืนของกองทุนรวม ลงวันที่ 15 มกราคม พ.ศ. 2541 (แกไขเพิ่มเติม
โดยฉบับที่ 2 ที่ สน. 19/2541 ลงวันที่ 8 พฤษภาคม พ.ศ. 2541) ไดกําหนดใหกองทุนรวม30 สามารถ
ทําธุรกรรมซื้อคืนกับคูสัญญาที่เปนสถาบันการเงินหรือผูลงทุนประเภทสถาบันตามที่กําหนดซึ่ง    
มิไดเปนผูลงทุนตางประเทศ (non resident) ดังนี้ 

1) ธนาคารพาณิชย 
     2) บริษัทเงินทุน 

                                                 

30สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดกําหนดใหกองทุนรวมแบงออกเปน 8 ประเภท   
ไดแก (1) กองทุนรวมทั่วไป (2) กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (3) กองทุนรวมมีประกัน (4) กองทุน
รวมตลาดเงิน (5) กองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศ (6) กองทุนรวมตามมาตรการ 10 สิงหาคม   
(7) กองทุนรวมเพื่อผูลงทุนตางดาว และ (8) กองทุนรวมสําหรับผูลงทุนตางประเทศ  
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      3) บริษัทหลักทรัพย 
        4) บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
        5) บริษัทประกันภัย 
      6) นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น 
      7) กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 

     8) ธนาคารแหงประเทศไทย 
       9) สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ 

ขอจํากัดคือ       
1.  หามทําธุรกรรมกับคูสัญญาที่เปนผูลงทุนตางประเทศ  
2.   หามทําธุรกรรมกับคูสัญญาที่เปนบุคคลธรรมดา 
3. ใหสามารถทําธุรกรรมไดเฉพาะการซื้อหลักทรัพยหรือใหกูยืมเงินเทานั้น โดยไมสามารถ

ขายหลักทรัพยหรือกูยืมเงินจากคูสัญญาดังกลาวได เนื่องจากตามมาตรา 126 (5) แหงพ.ร.บ.       
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ไดกําหนดไววาหามมิใหกองทุนรวมกูยืมเงินหรือ      
กอภาระผูกพันใด ๆ แกทรัพยสินของกองทุนรวม 

กรณีท่ี 6 กองทุนสวนบุคคล  และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
 ตามประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กน. 14/2543 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข และ     
วิธีการจัดการกองทุนสวนบุคคล ลงวันที่ 4 เมษายน พ.ศ. 2543 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 6              
ที่ กน. 41/2545 ลงวันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2545) มิไดกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับคูสัญญาที่กองทุน
สวนบุคคลและกองทุนสํารองเลี้ยงชีพสามารถทําธุรกรรมซื้อคืนไวเปนการเฉพาะ 

             กรณีท่ี 7  บริษัทประกันชีวิต 
ตามมาตรา 6 และมาตรา 28 แหงพ.ร.บ. ประกันชีวิต พ.ศ. 2535 และขอ 33/2 (1) ของ 

ประกาศกระทรวงพาณิชย เรื่อง การลงทุนประกอบธุรกิจอื่นของบริษัทประกันชีวิต (ฉบับที่ 2)     
ลงวันที่ 3 เมษายน พ.ศ. 2545 ไดกําหนดใหบริษัทประกันชีวิตสามารถทําธุรกรรมซื้อคืนกับคูสัญญา
ที่เปนสถาบนัการเงินหรือผูลงทุนประเภทสถาบันซึ่งรวมถึงผูลงทุนตางประเทศ (non resident) ดังนี้ 

1) ธนาคารพาณิชย 
2) บริษัทเงินทุน 
3) บริษัทหลักทรัพย 
4) บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
5) บริษัทประกันภัย 
6) สถาบันการเงินระหวางประเทศ 
7) นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น 
8) กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 
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9) กองทุนบําเหน็จบํานาญ 
10) กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
11) กองทุนรวม 
12) ธนาคารแหงประเทศไทย 
13) สวนราชการ หรือองคการ หรือรัฐวิสาหกิจ 
ขอจํากัดคือ หามทําธุรกรรมกับคูสัญญาที่เปนบุคคลธรรมดา 
 

2.4.3 หลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
 

หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้น สามารถพิจารณาไดเปน 2 สวน กลาวคือ 
ในสวนที่ 1 จะอธิบายถึงประเภทของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม และในสวนที่ 2 จะอธิบาย
ถึงขอพิจารณาเกี่ยวกับหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม โดยจะขอกลาวเปนลําดับดังตอไปนี้ 
 

  2.4.3.1) ประเภทของหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม  
 

ประเภทของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนจะมีลักษณะแตกตางกันไปซึ่ง 
ขึ้นอยูกับประเภทของสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ ที่ไดรับอนุญาตใหทํา      
ธุรกรรมตามหลักเกณฑที่หนวยงานของรัฐซึ่งมีอํานาจกํากับดูแลไดประกาศกําหนด โดยสามารถ
แยกอธิบายได 6 กรณี ดังนี ้

กรณีท่ี 1 ธนาคารพาณิชย  บริษัทเงินทุน  และบริษัทเครดิตฟองซิเอร  
 ตามหนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 3491/2543 เรื่อง แนวนโยบายของธนาคาร
แหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repo) ของสถาบันการเงิน 
ลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543 ไดกําหนดประเภทของหลักทรัพยที่ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน 
และบริษัทเครดิตฟองซิเอร สามารถใชในการทําธุรกรรมไวเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐประเภท   
เดียวกับตราสารที่สามารถซื้อขายในตลาดซื้อคืนพันธบัตรของ ธปท. เนื่องจากเปนตราสารที่มีความ
เสี่ยงต่ําและมีราคาตลาดที่อางอิงไดอยางโปรงใส ไดแก 

1)   ตั๋วเงินคลัง 
2)   ตั๋วสัญญาใชเงินเพื่อการปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
3)   พันธบัตรรัฐบาล 
4)   พันธบัตร ธปท. 

       5)   พันธบัตรหรือหุนกูที่ออกโดยองคการของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจหรือสถาบันการเงิน
ที่มีกฎหมายเฉพาะจดัตั้งขึ้น ซ่ึง ธปท. เปนนายทะเบยีนและเปนตัวแทนจายเงิน 
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ขอจํากัดคือ       
1. กําหนดประเภทของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมไวเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐประเภท

เดียวกับตราสารที่สามารถซื้อขายในตลาดซื้อคืนพันธบัตรของ ธปท. เทานั้น โดยไมรวมถึงตราสาร
หนี้ภาคเอกชนและตราสารทุน 

2. ใหสามารถทําธุรกรรมไดเฉพาะสกุลเงินบาทเทานั้น โดยไมสามารถทําธุรกรรมในสกุล 
เงินตราตางประเทศ รวมถึงการกู เงินสกุลหนึ่งโดยใชหลักทรัพยที่ เปนประกันซึ่งมีการจาย            
ผลตอบแทนเปนเงินอีกสกุลหนึ่ง (Cross Currency)  

กรณีท่ี 2    บริษัทหลักทรัพย    
 ตามประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ อธ/น. 11/2546 เร่ือง การประกอบ    
กิจการอื่นของบริษัทหลักทรัพย ลงวันที่ 7 ตุลาคม พ.ศ. 2546 มิไดกําหนดรายละเอียดประเภทของ
หลักทรัพยที่บริษัทหลักทรัพยสามารถใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนไวเปนการเฉพาะ  
 กรณีท่ี 3    กองทุนรวม  

 ตามขอ 4 ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สน.1/2541 เร่ือง หลักเกณฑ
และวิธีการทําธุรกรรมซื้อโดยมีสัญญาขายคืนของกองทุนรวม ลงวันที่ 15 มกราคม พ.ศ. 2541     
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 ที่ สน. 19/2541 ลงวันที่ 8 พฤษภาคม พ.ศ. 2541) ไดกําหนดประเภท
ของหลักทรัพยที่กองทุนรวมสามารถใชในการทําธุรกรรมไวทั้งตราสารหนี้ภาครัฐ  ตราสารหนี้ 
ภาคเอกชน และตราสารทุน โดยมีขอจํากัดใหกองทุนรวมประเภทกองทุนรวมตราสารแหงทุน 
(Equity Fund)31 หรือประเภทกองทุนรวมผสม (Balanced Fund)32 เทานั้นที่สามารถใชตราสารทุน

                                                 
31สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดใหคํานิยามไววา “กองทุนรวมตราสารแหงทุน 

(Equity Fund) หมายถึง กองทุนรวมที่มีวัตถุประสงคที่จะลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารแหงทุนโดย
เฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ซ่ึงตราสาร   
แหงทุนหมายความถึงหุนสามัญของบริษัทตาง ๆ หุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน เปนตน” 

ทั้งนี้ ตามมาตรา 14 และมาตรา 117 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย    
พ.ศ. 2535 และขอ 13 ของประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กน. 46/2541 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข 
และวิธีการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวม ลงวันที่ 16 ธันวาคม พ.ศ. 2541 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบบัที ่8 
ที่ กน. 12/2545 ลงวันที่ 1 กุมภาพันธ พ.ศ.2545) ไดกําหนดใหในการจัดการกองทุนรวมตราสาร
แหงทุน (Equity Fund) บริษัทจัดการตองกําหนดนโบายการลงทุนใหชัดเจน และตองจัดทํารายการ
ลงทุนในหรอืมีไวซ่ึงตราสารแหงทุนเฉลี่ยในรอบระยะเวลา 3 เดือน, 6 เดือน, 9 เดือน และ 12 เดือน 
ของรอบปบัญชีตามหลักเกณฑและวิธีการที่สมาคมกําหนด พรอมทั้งแสดงเหตุผลในกรณีที่         
ไมสามารถลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารแหงทุนใหเปนไปตามวัตถุประสงคที่กําหนด และรายงาน
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ในการทําธุรกรรมได สําหรับกองทุนประเภทอื่น ๆ ใหสามารถทําไดเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐและ
ตราสารหนี้ภาคเอกชน ทั้งนี้ ประเภทของตราสารหนี้ภาครัฐ ตราสารหนี้ภาคเอกชน และตราสารทุน
ที่กองทุนรวมสามารถนํามาใชในการทําธุรกรรมตามที่ไดกลาวไวขางตนมีดังนี้ 

ก. ตราสารหนี้ภาครัฐ ไดแก  
 1) พันธบัตรรัฐบาล  

2) ตั๋วเงินคลัง 
3) พันธบัตร ธปท.  

                                                                                                                                            
ใหสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ทราบภายใน 15 วัน นับตั้งแตวันถัดจากวันส้ินรอบระยะเวลา  
ดังกลาว เพื่อใหสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เปดเผยขอมูลแกผูลงทุนทั่วไป ทั้งนี้ เวนแตในชวง
ระยะเวลา 1 ปกอนวันสิ้นอายุโครงการสําหรับกรณีกองทุนปดหรือกรณีกองทุนเปดที่มีการกําหนด
อายุโครงการ 

32สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดใหคํานิยามไววา “กองทุนรวมผสม (Balanced Fund) 
หมายถึง กองทุนรวมที่มีวัตถุประสงคที่จะดํารงอัตราสวนการลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารแหงทุน
ในขณะใดขณะหนึ่งไมเกินรอยละ 65 และไมนอยกวารอยละ 35 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของ    
กองทุนรวม ดังนั้น กองทุนรวมผสมจะลงทุนทั้งในตราสารแหงทุนและตราสารแหงหนี้” 

ทั้งนี้ ตามมาตรา 14 และมาตรา 117 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย    
พ.ศ. 2535 และขอ 18 ของประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กน. 46/2541 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข 
และวิธีการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวม ลงวันที่ 16 ธันวาคม พ.ศ. 2541 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบบัที ่8 
ที่ กน. 12/2545 ลงวันที่ 1 กุมภาพันธ พ.ศ.2545) กําหนดใหในการจัดการกองทุนรวมผสม 
(Balanced Fund) บริษัทจัดการตองกําหนดนโยบายการลงทุนใหชัดเจน และจะตองลงทุนในหรือ  
มีไวซ่ึงหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่นหรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. กําหนดหรือใหความเห็นชอบใหกองทุนรวมประเภทนี้ลงทุนได และใหบริษัทจัดการจัดทํา
รายงานการลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารแหงทุนทุกสิ้นวันทําการตามหลักเกณฑและวิธีการ          
ที่สมาคมกําหนด พรอมทั้งแสดงเหตุผลในกรณีที่ไมสามารถลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารแหงทุน
ใหเปนไปตามวัตถุประสงคที่กําหนด และรายงานใหสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ทราบเปน 
รายเดือนภายในวันที่ 15 ของเดือนถัดไป เพื่อใหสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เปดเผยขอมูลแก  
ผูลงทุนทั่วไป ทั้งนี้ เวนแตในชวงระยะเวลา 6 เดือนแรกนับแตวันถัดจากวันจดทะเบียนกองทุนรวม 
และระยะเวลา 1 ปกอนวันสิ้นสุดอายุโครงการสําหรับกรณีกองทุนปดหรือกรณีกองทุนเปดที่มีการ
กําหนดอายุโครงการ 
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4) พันธบัตรหรือตราสารหนี้ที่กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน
เปนผูออก หรือที่กระทรวงการคลังเปนผูรับอาวัลทั้งจํานวน หรือเปนผูค้ําประกันเงินตนและดอกเบี้ย
เต็มจํานวนอยางไมมีเงื่อนไข 

ข. ตราสารหนี้ภาคเอกชน ไดแก  
1) ตราสารหนี้ที่ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือใน 4 อันดับแรก (Category) 

จากสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ (Credit Rating Agency) ที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต.   

2) ตราสารหนี้ที่ผูค้ําประกันตนเงินและดอกเบี้ยเต็มจํานวนอยางไมมีเงื่อนไข       
ผูรับรองโดยเปนการรับรองตลอดไป ผูรับอาวัลทั้งจํานวน หรือผูสลักหลังโอนประเภทมีสิทธิ      
ไลเบี้ยทั้งจํานวนอยางไมมีเงื่อนไข ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือใน 4 อันดับแรก (Category) 
จากสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ (Credit Rating Agency) ที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต.   
 ค. ตราสารทุน ไดแก หุนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีรายชื่อ
อยูใน SET 50 INDEX33

 

 กรณีท่ี 4    กองทุนสวนบุคคล   
 ตามมาตรา 14 และมาตรา 133 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 พ.ศ. 2542) และประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กน. 14/2543        
เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดการกองทุนสวนบุคคล ลงวันที่ 4 เมษายน พ.ศ. 2543         
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 6 ที่ กน. 41/2545 ลงวันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2545) ไดกําหนดประเภทของ
หลักทรัพยที่กองทุนสวนบุคคลสามารถใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนไวเฉพาะตราสารหนี้เทานั้น 
โดยมิไดกําหนดรายละเอียดของตราสารหนี้ไวเปนการเฉพาะ 

ขอจํากัดคือ       
1. กําหนดประเภทของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนไวเฉพาะตราสารแหงหนี้   

เทานั้น โดยไมรวมถึงตราสารทุน 

                                                 
 33ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใหคํานิยามไววา “SET 50 INDEX หมายถึง 
ดัชนีราคาหุนที่แสดงระดับและความเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญ 50 ตัว ที่มีมูลคาตลาดสูงและ
การซื้อขายมีสภาพคลองสูงอยางสม่ําเสมอ” ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, กาวแรกสูการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย (กรุงเทพมหานคร : สวนสิ่งพิมพ ฝายสื่อสารองคกร ตลาดหลักทรัพย          
แหงประเทศไทย, 2545), หนา 104.  
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2. หามมิใหกองทุนสวนบุคคลลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมซื้อคืน 
ในกรณีที่ผูออกหรือผูเสนอขายหลักทรัพยมิใชสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น หรือมิใช
นิติบุคคลที่จดทะเบียนจัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย เวนแต 
 2.1 กรณีที่ผูออกหรือผูเสนอขายหลักทรัพยเปนสาขาของธนาคารตางประเทศที่ไดรับ
อนุญาตใหประกอบการธนาคารพาณิชยตามพ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 และการออก
หรือเสนอขายหลักทรัพยนั้นมีวัตถุประสงคเพื่อนําเงินมาใชในประเทศ 
    2.2 กรณีที่ เปนการลงทุนในหรือมีไว ซ่ึงหลักทรัพยที่ได รับอนุญาตจากสํานักงาน         
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ใหเสนอขายในประเทศ 
 2.3 กรณีอ่ืนที่ไดรับอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

 กรณีท่ี 5    กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
 ตามมาตรา 14 และมาตรา 133 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 พ.ศ. 2542) และขอ 6 ขอ 6/2 ของประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่   
กน. 14/2543 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดการกองทุนสวนบุคคล ลงวันที่ 4 เมษายน 
พ.ศ. 2543 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 6 ที่ กน. 41/2545 ลงวันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2545) ไดกําหนด
ประเภทของหลักทรัพยที่กองทุนสํารองเล้ียงชีพสามารถใชในการทําธุรกรรมไวทั้งตราสารหนี้ภาครัฐ  
ตราสารหนี้ภาคเอกชน และหลักทรัพยอ่ืนตามที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด ดังนี้ 
 ก. ตราสารหนี้ภาครัฐ ไดแก 
   1) พันธบัตรรัฐบาล 
 2) พันธบัตร ธปท. 
 3) ตั๋วเงินคลัง 
 4) ตราสารหนี้ที่กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน              
รัฐวิสาหกิจ บรรษัทประกันสินเชื่ออุตสาหกรรมขนาดยอม บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมขนาดยอม 
หรือบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศ เปนผูออก 

ข. ตราสารหนี้ภาคเอกชน ไดแก  
1) บัตรเงินฝากที่ธนาคารพาณิชยหรือบริษัทเงินทุนเปนผูออก 

     2) ตั๋วสัญญาใชเงินหรือตั๋วแลกเงินที่ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน หรือบริษัท
เครดิตฟองซิเอร เปนผูออก ผูรับรอง ผูรับอาวัล หรือผูสลักหลัง ที่ไมมีขอจํากัดความรับผิดและไมมี
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพนั้นเองเปนผูสลักหลังในลําดับกอนมาแลว 
 3) ตราสารหนี้ที่ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน หรือบริษัทเครดิตฟองซิเอรเปนผูออก   
 4) ตราสารหนี้ที่บริษัทหลักทรัพยเพื่อธุรกิจหลักทรัพยเปนผูออก 

5)  ตราสารหนี้ที่บริษัทจํากัดเปนผูออก 
 ค. หลักทรัพยอ่ืนตามที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด 
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ขอจํากัดคือ          
1. กําหนดประเภทของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมไวเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐและ   

ตราสารหนี้ภาคเอกชนเทานั้น โดยไมรวมถึงตราสารทุน 
2. หามมิใหกองทุนสํารองเล้ียงชีพลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม   

ซ้ือคืน ในกรณีที่ผูออกหรือผูเสนอขายหลักทรัพยมิใชสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น 
หรือมิใชนิติบุคคลที่จดทะเบียนจัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย เวนแต 

 2.1 กรณีที่ผูออกหรือผูเสนอขายหลักทรัพยเปนสาขาของธนาคารตางประเทศที่ไดรับ
อนุญาตใหประกอบการธนาคารพาณิชยตามพ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 และการออก

หรือเสนอขายหลักทรัพยนัน้มีวัตถุประสงคเพื่อนําเงินมาใชในประเทศ 
    2.2 กรณีที่ เปนการลงทุนในหรือมีไว ซึ่งหลักทรัพยที่ได รับอนุญาตจากสํานักงาน         
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ใหเสนอขายในประเทศ 
 2.3 กรณีอ่ืนที่ไดรับอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

กรณีท่ี 6    บริษัทประกันชีวิต 
ตามมาตรา 6 และมาตรา 28 แหงพ.ร.บ. ประกันชีวิต พ.ศ. 2535 และขอ 33/2 (2) ของ

ประกาศกระทรวงพาณิชย เรื่อง การลงทุนประกอบธุรกิจอื่นของบริษัทประกันชีวิต (ฉบับที่ 2)     
ลงวันที่ 3 เมษายน พ.ศ. 2545 ไดกําหนดประเภทหลักทรัพยที่บริษัทประกันชีวิตสามารถใชในการ
ทําธุรกรรมไวทั้งตราสารหนี้ภาครัฐ ตราสารทุน และทรัพยสินอื่นตามที่นายทะเบียนประกาศ
กําหนด ดังนี้ 
 ก. ตราสารหนี้ภาครัฐ ไดแก 
   1) พันธบัตรรัฐบาล 
 2) พันธบัตร ธปท. 
 3) ตั๋วเงินคลัง 
 4) พันธบัตรหรือหุนกูองคการหรือรัฐวิสาหกิจที่มีกระทรวงการคลังค้ําประกัน 
 ข. ตราสารทุน ไดแก หุนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีรายชื่อ
อยูใน SET 50 INDEX 
 ค. ทรัพยสินอื่นตามที่นายทะเบียนประกาศกําหนด 
 ขอจํากัดคือ   ใหสามารถทําธุรกรรมไดเฉพาะสกุลเงินบาทเทานั้น โดยไมสามารถทําธุ
รกรรมในสกุลเงินตราตางประเทศ 
 

 2.4.3.2) ขอพิจารณาเกี่ยวกับหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
 

 ขอพิจารณาที่สําคัญเกี่ยวกับหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมนั้น ไดแก ผลของการ
โอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม มูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม 
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กรรมสิทธิ์ในเงินปนผลหรือดอกเบี้ยอันเกิดจากหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม การประเมินราคา
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมกรณีผิดสัญญา และการบังคับหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม
กรณีผิดสัญญา โดยสามารถอธิบายไดตามลําดับดังนี้ 

ก.   ผลของการโอนกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
1) กรณีที่ผูขายหลักทรัพยมีการโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมใหแก

ผูซ้ือหลักทรัพยนั้นยอมมีผลใหผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาวและสามารถ
นําหลักทรัพยดังกลาวไปทําการโอนหรือขายตอได34 
 อยางไรก็ดี ในกรณีที่เปนการทําธุรกรรมโดยบริษัทหลักทรัพยนั้นไดมีขอจํากัดไววา 
บริษัทหลักทรัพยจะนําหลักทรัพยประเภทตราสารทุนที่ไดจากการทําธุรกรรมซื้อคืน (Equity Repo) 
ไปโอนหรือขายตอไมได เวนแตเปนการขายตอตามสัญญาซื้อคืนอ่ืน ทั้งนี้ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ 
ปองกันมิใหมีการซื้อหุนผานธุรกรรมซื้อคืนแทนการยืมหุนแลวนําหุนดังกลาวไปขายตอซ่ึงมี
ลักษณะเปนการทําธุรกรรมยืมหรือใหยืมหลักทรัพย35 และการขายชอรต36 (Short Selling and 

                                                 
34ธนาคารแหงประเทศไทย, ตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repurchase Market), 

2545, หนา 5. (เอกสารไมตีพิมพ) 
35ตามขอ  2 ของประกาศกระทรวงการคลัง  เ ร่ือง  กําหนดกิจการอื่นที่ เกี่ยวกับ          

หลักทรัพยใหเปนธุรกิจหลักทรัพย ลงวันที่ 27 กุมภาพันธ พ.ศ. 2540 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 
ลงวันที่ 26 มิถุนายน พ.ศ. 2540) ไดใหคํานิยามไววา “การประกอบธุรกรรมยืมหรือใหยืม          
หลักทรัพย (Securities Lending Transaction) หมายถึง การใหบริการแกบุคคลทั่วไปในการจัด  
ใหเกิดการยืมหรือการใหยืมหลักทรัพยเปนทางคาปกติ ทั้งนี้ ไมวาจะกระทําในฐานะคูสัญญากับผูยืม
หรือผูใหยืม หรือในฐานะตัวแทนของผูยืมหรือผูใหยืม” ทั้งนี้ การประกอบธุรกรรมยืมหรือใหยืม  
หลักทรัพย (Securities Lending Transaction) ไมหมายความรวมถึง 
 (1) การเขาเปนคูสัญญากับผูไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทกิจการการยืม
และใหยืมหลักทรัพย หรือกับศูนยรับฝากหลักทรัพย ทั้งนี้ เฉพาะกรณกีารเขาเปนคูสัญญาที่กระทํา
เพื่อประโยชนของตนเองหรือในฐานะตัวแทนของบุคคลอื่นที่ไมมีภูมิลําเนาในประเทศไทย 
 (2)  การใหบริการการยืมและใหยืมหลักทรัพยของศูนยรับฝากหลักทรัพยแกสมาชิกของศูนย    
รับฝากหลักทรัพยนั้น ทั้งนี้ เมื่อศูนยรับฝากหลักทรัพยไดปฏิบตัิตามประกาศเกี่ยวกับการประกอบ
กิจการการยืมและใหยืมหลักทรัพยที่ใชบังคับกับการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทดังกลาว 

นอกจากนี้ เพื่อประโยชนในการกําหนดมาตรฐานทั่วไปของความผูกพันระหวาง        
คูสัญญา ใหสัญญายืมและใหยืมหลักทรัพยของการประกอบกิจการการยืมและใหยืมหลักทรัพย 
หมายความถึง สัญญาที่บุคคลฝายหนึ่งเรียกวาผูใหยืมโอนหลักทรัพยใหแกบุคคลอีกฝายหนึ่ง    
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Securities Lending Transaction) ทางออม ทั้งนี้ เปนไปตามมาตรา 98 (8) แหงพ.ร.บ. หลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และขอ 4 (2) ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.            
ที่ อธ/น. 11/2546 เร่ือง การประกอบกิจการอื่นของบริษัทหลักทรัพย ลงวันที่ 7 ตุลาคม พ.ศ. 2546  
 นอกจากนี้ กรณีของกองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล กองทุนสํารองเล้ียงชีพ และบริษัท
ประกันชีวิตนั้นก็มีขอจํากัดในลักษณะดังกลาวไวเชนกันวากองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล กองทุน
สํารองเลี้ยงชีพ และบริษัทประกันชีวิตจะนําหลักทรัพยทุกประเภทที่ใชในการทําธุรกรรมไปโอน
หรือขายตอไมได เวนแตเปนการโอนหรือขายตอตามสัญญาซ้ือคืนอื่น ทั้งนี้ เปนไปตามมาตรา 14 
มาตรา 133 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2   
พ.ศ. 2542) และมาตรา 6 มาตรา 28 แหงพ.ร.บ. ประกันชีวิต พ.ศ. 2535 และขอ 10 ของประกาศ
สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สน. 1/2541 เร่ือง หลักเกณฑและวิธีการทําธุรกรรมการซื้อโดยมี
สัญญาขายคืนของกองทุนรวม ลงวันที่ 15 มกราคม พ.ศ. 2541 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2             
ที่ สน. 19/2541 ลงวันที่ 8 พฤษภาคม พ.ศ. 2541) และขอ 13 (5) ของประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ที่ กน. 14/2543 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดการกองทุนสวนบุคคล ลงวันที่ 4 เมษายน 
พ.ศ. 2543 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 6 ที่ กน. 41/2545 ลงวันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2545) และ         
ขอ 33/2 (8) ของประกาศกระทรวงพาณิชย เร่ือง การลงทุนประกอบธุรกิจอื่นของบริษัทประกัน
ชีวิต ลงวันที่ 25 ตุลาคม พ.ศ. 2544 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 ลงวันที่ 3 เมษายน พ.ศ. 2545)  

                                                                                                                                            
เรียกวาผูยืม และผูยืมตกลงวาจะโอนหลักทรัพยที่ออกโดยนิติบุคคลเดียวกัน หรือโครงการจัดการ
กองทุนรวมเดียวกัน ประเภท รุน และชนิดเดียวกัน ในจํานวนที่เทียบเทากันคืนใหแกผูใหยืม 

36ตามขอ 1 ของประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กด. 29/2540 เร่ือง หลักเกณฑ              
เงื่อนไข และวิธีการประกอบกิจการการยืมและใหยืมหลักทรัพย ลงวันที่ 31 กรกฎาคม 2540       
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 3 ที่ กธ. 59/2543 ลงวันที่ 23 พฤศจิกายน พ.ศ. 2543) ไดใหคํานิยามไววา 
“การขายชอรต (Short Selling) หมายถึง การขายหลักทรัพยที่ตองยืมหลักทรัพยมาเพื่อการสงมอบ”  

นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใหคํานิยามไววา “การขายชอรต 
(Short Selling) หมายถึง การขายหุนที่ผูขายไดยืมหุนนั้นจากบริษัทหลักทรัพย หรือจากสถาบันที่
ใหบริการยืมหุน ผูขายชอรตจะตองวางเงินประกัน (Margin) ไวกับบริษัทผูใหยืมหุนในจํานวน     
ไมต่ํากวาอัตราที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด และเงินจากการขายหุนจะตองเก็บไวที่บริษัทนายหนาเพือ่
เปนหลักประกันดวย จนกวาผูขายชอรตจะสงคืนหุนที่ยืมไปครบทั้งหมด โดยระหวางที่ยังไมสงคืน
หุน ผูขายชอรตจะตองมอบสิทธิประโยชนใด ๆ ที่อาจเกิดขึ้น เชน การจายเงินปนผล หรือการให
สิทธิจองซื้อหุนเพิ่มทุน ใหกับบริษัทนายหนาของตนเพื่อสงมอบตอใหแกเจาของหุนที่ใหยืม        
อีกทอดหนึ่ง” ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, กาวแรกสูการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
(กรุงเทพมหานคร : สวนสิ่งพิมพ ฝายสื่อสารองคกร ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545),  หนา 99. 
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2) กรณีที่บริษัทหลักทรัพยมีการทําธุรกรรมโดยใชหลักทรัพยประเภทตราสารทุนอัน
ไดแก หุน ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน หรือหลักทรัพยอ่ืนที่อาจแปลงสภาพแหงสิทธิเปนหุนได
นั้นถือไดวาบริษัทหลักทรัพยมีการไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยที่เขาขายตองปฏิบัติตามหลักเกณฑ
เกี่ยวกับการรายงานการไดมาหรือจําหนายหลักทรัพย และการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ
ตามมาตรา 246 และมาตรา 247 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย37 และหนังสือสํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กลต. จ. (ว) 22/2540 เร่ือง การทําธุรกรรมยืมหรือใหยืมหลักทรัพยหรือ   
ธุรกรรมการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืนซ่ึงอาจเขาขายมาตรา 246 และ 247 
แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ลงวันที่ 7 ตุลาคม พ.ศ. 2540   

ข.   มูลคาของหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
 มูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมนั้นแบงออกเปน (1) การคํานวณมูลคาของ
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม และ (2) การนับมูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมและ
การกํากับดูแลสถาบันการเงิน โดยจะขอกลาวเปนลําดับดังนี้ 
 
 

                                                 
37มาตรา 246 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ไดกําหนดหลักเกณฑ

เกี่ยวกับการรายงานการไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยไววา ในกรณีที่บุคคลใดไดมาหรือจําหนาย
หลักทรัพยของกิจการใด (ไดแกบริษัทที่มีหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย บริษัทที่มี 
หลักทรัพยซ้ือขายในศูนยซ้ือขายหลักทรัพย หรือบริษัทมหาชนจํากัด) ในลักษณะที่ทําใหตนหรือ
บุคคลอื่นเปนผูถือหลักทรัพยในกิจการนั้นเพิ่มขึ้นหรือลดลง เมื่อรวมกันแลวมีจํานวนทุกรอยละ 5 
ของจํานวนหลักทรัพยที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการนั้น ไมวาจะมีการลงทะเบียนการโอน
หลักทรัพยหรือไม และไมวาการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของหลักทรัพยในแตละครั้งจะมีจํานวนเทาใดก็ตาม 
ใหบุคคลนั้นตองรายงานถึงจํานวนหลักทรัพยในทุกรอยละ 5 ดังกลาวตอสํานักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ทุกครั้งที่ไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยภายในวันทําการถัดจากวันที่ไดมาหรือจําหนาย   
หลักทรัพยของกิจการนั้น เวนแตในกรณีการจําหนายที่ไมมีผลทําใหมีการเปลี่ยนแปลงผูบริหาร
หรือธุรกิจของกิจการตามหลักเกณฑและวิธีการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 
 มาตรา 247 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ไดกําหนดหลักเกณฑ
เกี่ยวกับการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการไววา ในกรณีที่บุคคลใดเสนอซื้อหรือกระทําการ
อ่ืนใดอันเปนผลใหไดมาหรือเปนผูถือหลักทรัพยตั้งแตรอยละ 25 ขึ้นไปของจํานวนหลักทรัพยที่
จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ ใหถือวาเปนการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ ซ่ึงจะตอง
ปฏิบัติตามหลักเกณฑ เงื่อนไข  และวิธีการที่คณะกรรมการ  ก.ล.ต. ประกาศกําหนด  ทั้งนี้           
คณะกรรมการ ก.ล.ต. อาจกําหนดใหบุคคลดังกลาวจัดทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย (Tender Offer) ก็ได 
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 (1) การคํานวณมูลคาของหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
การคํานวณมูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมนั้น  ไดแก  มูลคาของ          

หลักทรัพยในการทําธุรกรรมขาแรก ณ วันเริ่มทําธุรกรรม  และมูลคาของหลักทรัพยในชวง      
ระยะเวลาของธุรกรรม โดยสามารถพิจารณาไดดังนี้ 

 1) มูลคาของหลักทรัพยในการทําธุรกรรมขาแรก ณ วันเริ่มทําธุรกรรม   

มูลคาของหลักทรัพยในการทําธุรกรรมขาแรก ณ วันเริ่มทําธุรกรรมนั้นจะตองมี       
มูลคาตามราคาตลาดมากกวาราคาซื้อ (Purchase Price) ซ่ึงเปนไปตามอัตรามารจินเริ่มแรก              
(Initial Margin Rate)38 ที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดตกลงกัน 

ตัวอยาง กําหนดใหราคาซื้อ (Purchase Price) ในธุรกรรมขาแรกเทากับ 100 บาท 
และอัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) เทากับรอยละ 3 (หรือเทากับ 1.03)  ดังนั้น มูลคา
ของหลักทรัพยตามราคาตลาด ณ วนัเริ่มทําธุรกรรมจะมีจํานวนเทากบั 100 × 1.03 = 103 บาท   
หรืออาจกลาวไดวาสวนตางของมูลคาหลักทรัพยและมลูคาราคาซื้อมีจํานวนเทากับ 3 บาท 

จากตัวอยางขางตน สามารถพิจารณาไดจากภาพและคําอธิบายดังตอไปนี้39 
 

ภาพที่ 1  ตัวอยางการคํานวณมูลคาของหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
  

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

                             

                   หลักทรัพย = 100 × 1.03 = 103 บาท 
         

เงินสด = 100 บาท      
      

 2) มูลคาของหลักทรัพยในชวงระยะเวลาของธุรกรรม   
ในชวงระยะเวลาของธุรกรรม (Repo Term) นั้น มูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทํา 

ธุรกรรมอาจมีการเปลี่ยนแปลงไปจากมูลคาที่ไดคํานวณไว ณ วันเริ่มทําธุรกรรม ดังนั้น จึงตองมี
การคํานวณมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาราคาซื้อคืน (Repurchase Price หรือราคาซื้อ
บวกดอกเบี้ยจนถึงวันที่มีการคํานวณ) ในแตละวันเพื่อใหสวนตางระหวางมูลคาหลักทรัพยตาม
                                                 

38ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใหคํานิยามไววา “อัตรามารจินเริ่มแรก     
(Initial Margin Rate) หมายถึง อัตราที่ใชในการคํานวณมูลคาหลักประกันในการซื้อขายหลักทรัพย 
ซ่ึงมูลคาหลักประกันจะตองไมต่ํากวามูลคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายกัน” ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, กาวแรกสูการลงทุนในตลาดหลักทรัพย (กรุงเทพมหานคร : สวนสิ่งพิมพ ฝายสื่อสารองคกร 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545), หนา 14.  

39ธนาคารแหงประเทศไทย, ตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repurchase Market), 
2545, หนา 5. (เอกสารไมตีพิมพ) 
 

ผูขาย ผูซ้ือ 
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ราคาตลาดและมูลคาราคาซื้อคืนเปนไปตามอัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) ที่ไดกําหนดไว 
ณ วันเริ่มทําธุรกรรม40 

ทั้งนี้ กรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาราคาซื้อคืนมีจํานวนที่แตกตาง
กันมากซึ่งทําใหมูลคาหลักทรัพยไมเปนไปตามอัตรามารจินเริ่มแรกนั้น จะมีผลใหเกิดความเสี่ยง 
(Exposure) แกคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งโดยสัญญามาตรฐานไดกําหนดใหมีการคํานวณความเสี่ยง
แบบสุทธิ (Net Exposure) กลาวคือ ผูขายหลักทรัพยจะเปนผูไดรับความเสี่ยงในกรณีที่มูลคา     
หลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนสูงกวามูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก ในขณะที่ผูซ้ือ
หลักทรัพยจะเปนผูไดรับความเสี่ยงในกรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนต่ํากวามูลคา
หลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก ดังนั้น คูสัญญาฝายที่ไดรับความเสี่ยงจึงมีสิทธิเรียกรองให      
คูสัญญาอีกฝายหนึ่งทําการชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้นซึ่งสามารถทําได 3 วิธี ดังนี้41 
 วิธีท่ี 1   Margin Transfer  
 ทําโดยการโอนมารจิน (Margin Transfer) เปนเงินสด (Cash Margin) หรือหลักทรัพย 
(Margin Securities) ใหแกคูสัญญาฝายที่ไดรับความเสี่ยงเปนจํานวนเทากับสวนตางระหวางมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก กลาวคือ ผูซ้ือหลักทรัพย
จะตองโอนมารจินใหแกผูขายหลักทรัพยในกรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนสูงกวา
มูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก ในขณะที่ผูขายหลักทรัพยจะตองโอนมารจินใหแกผูซ้ือ
หลักทรัพยในกรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนต่ํากวามูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจิน
เริ่มแรก ทั้งนี้ วิธีการโอนมารจินจะยังคงใชธุรกรรมชุดเดิมและมูลคาราคาซื้อ (Purchase Price)     
จะยังคงเดิมเสมอ 
 วิธีท่ี 2   Repricing of Transaction 
 ทําโดยการปดธุรกรรมชุดเดิมดวยการทําธุรกรรมขาหลังในทันที (ราคาซื้อคืนใน      
ธุรกรรมชุดเดิมจะเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยตามอัตราที่ตกลงกันไวเดิม และคํานวณจนถึงวันที่ทํา 
Repricing) พรอมกับทําธุรกรรมชุดใหม โดยนําหลักทรัพยที่มีชนิดและจํานวนเดียวกันกับที่ใชใน
การทําธุรกรรมชุดเดิมมาใชในการทําธุรกรรมชุดใหม คูสัญญาจึงไมตองมีการโอนหลักทรัพย       
ณ วันที่ทํา Repricing (Repricing Date) นอกจากนี้ ในขณะที่ทํา Repricing จะมีการปรับมูลคาราคา
ซ้ือในธุรกรรมชุดใหมใหสอดคลองกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด และกําหนดใหวันทํา         
ธุรกรรมขาหลังของธุรกรรมชุดใหมเปนวันเดียวกับวันทําธุรกรรมขาหลังของธุรกรรมชุดเดิม       
ดังนั้น วิธีการทํา Repricing จะยึดมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเปนหลักและปรับมูลคาราคาซื้อ
                                                 

40เร่ืองเดียวกัน, หนา 6. 
41ชมรมผูคาตราสารหนี้ สมาคมบริษัทหลักทรัพย, บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง      ตลาด

ซ้ือคืน (Repo Market), 2540, หนา 1.1. (ภาคผนวกที่ 1) (เอกสารไมตีพิมพ) 
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ใหสอดคลองกัน โดยคูสัญญาฝายที่ไดรับความเสี่ยงมีสิทธิเรียกรองเงินสดจากคูสัญญาอีกฝายหนึ่ง
เปนมูลคาเทากับสวนตางระหวางราคาซื้อคืนของธุรกรรมชุดเดิมและราคาซื้อของธุรกรรมชุดใหม 
 วิธีท่ี 3   Replacement of Transaction หรือ Adjustment of Transaction 
 ทําโดยการปดธุรกรรมชุดเดิมดวยการทําธุรกรรมขาหลังในทันที (ราคาซื้อคืนใน      
ธุรกรรมชุดเดิมจะเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยตามอัตราที่ตกลงกันไวเดิม และคํานวณจนถึงวันที่ทํา 
Replacement หรือ Adjustment) พรอมกับทําธุรกรรมชุดใหม โดยหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม
ชุดใหมจะเปนชนิดเดียวกันหรือแตกตางกันกับที่ใชในการทําธุรกรรมชุดเดิมก็ได ซ่ึงมูลคาราคาซื้อ
ในธุรกรรมชุดใหมจะเทากับธุรกรรมชุดเดิม คูสัญญาจึงไมตองมีการสงมอบเงินสด ณ วันที่ทํา 
Replacement (Replacement Date) หรือวันที่ทํา Adjustment (Adjustment Date) และไดกําหนดให
วันทําธุรกรรมขาหลังของธุรกรรมชุดใหมเปนวันเดียวกับวันทําธุรกรรมขาหลังของธุรกรรมชุดเดิม 
ดังนั้น  วิธีการทํา Replacement หรือ Adjustment จะยึดมูลคาราคาซื้อเปนหลักและปรับมูลคา     
หลักทรัพยใหสอดคลองกัน โดยคูสัญญาฝายที่ไดรับความเสี่ยงมีสิทธิเรียกรองหลักทรัพยจาก        
คูสัญญาอีกฝายหนึ่งซึ่งมีมูลคามากกวาหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมชุดเดิม 

(2) การนับมูลคาของหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรมและการกํากับดูแลสถาบันการเงิน 
ธปท. สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และกระทรวงพาณิชย ไดกําหนดหลักเกณฑ   

ในการกํากับดูแลสถาบันการเงินโดยกําหนดใหการทําธุรกรรมซื้อคืนของธนาคารพาณิชย บริษัท
เงินทุน บริษัทเครดิตฟองซิเอร บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และบริษัท
ประกันชีวิต จะตองมีการนับมูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมเพื่อนํามาคํานวณการดํารง
เงินกองทุน การดํารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ การดํารงสินทรัพยสภาพคลอง การดํารง
อัตราสวนการลงทุน และการนับลูกหนี้รายใหญ โดยแยกพิจารณาได 3 กรณี ดังนี้ 

กรณีท่ี 1 ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร 
                    การดํารงเงินกองทุน 

ตามขอ 5.1 ของหนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 3491/2543 เรื่อง แนวนโยบาย
ของธนาคารแหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน  (Private Repo)      
ของสถาบันการเงิน ลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543 ไดกําหนดใหธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน
จะตองนับมูลคาหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมเพื่อนํามาคํานวณการดํารงเงินกองทุนของ
ธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนนั้น 

ทั้งนี้ การดํารงเงินกองทุนของธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนเปนอัตราสวนกับ   
สินทรัพยและภาระผูกพันนั้น สามารถพิจารณาไดดังนี้ 

กรณีธนาคารพาณิชย ตามมาตรา 4 และมาตรา 10 แหงพ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย 
พ.ศ. 2505 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 พ.ศ. 2522 และฉบับที่ 3 พ.ศ. 2535 ตามลําดับ) และขอ 3 
ของประกาศ ธปท. ที่ ธปท.สนส. (31) ว. 1110 /2546 เร่ือง การกําหนดใหธนาคารพาณิชย               
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ที่จดทะเบียนในประเทศดํารงเงินกองทุน ลงวันที่ 25 เมษายน พ.ศ. 2546 ไดกําหนดใหธนาคาร
พาณิชยจะตองดํารงเงินกองทุนเมื่อส้ินวันหนึ่ง ๆ เปนอัตราสวนกับสินทรัพยและภาระผูกพัน       
ไมต่ํากวารอยละ 8.5 โดยมีเงื่อนไขวาเงินกองทุนชั้นที่ 1 ตองเปนอัตราสวนไมต่ํากวารอยละ 4.25 
ของสินทรัพยและภาระผูกพันดังกลาว 

กรณีบริษัทเงินทุน ตามมาตรา 4 และมาตรา 29 แหงพ.ร.บ. การประกอบธุรกิจเงินทุน 
ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 3 พ.ศ. 2535) และ
ขอ 3 ของประกาศ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (31) ว. 1112/2546 เร่ือง การดํารงเงินกองทุนเปนอัตราสวน
กับสินทรัพยและภาระผูกพันของบริษัทเงินทุน ลงวันที่ 25 เมษายน พ.ศ. 2546 ไดกําหนดใหบริษัท
เงินทุนจะตองดํารงเงินกองทุนเมื่อส้ินวันหนึ่ง ๆ เปนอัตราสวนกับสินทรัพยและภาระผูกพัน        
ไมต่ํากวารอยละ 8 โดยมีเงื่อนไขวาเงินกองทุนชั้นที่ 1 ตองเปนอัตราสวนไมต่ํากวารอยละ 4 ของ
สินทรัพยและภาระผูกพันดังกลาว 

  การดํารงสนิทรัพยสภาพคลอง 
กรณีธนาคารพาณิชย ตามขอ 5.2 ของหนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 3491/2543 

เร่ือง แนวนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน 
(Private Repo) ของสถาบันการเงิน ลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543  และขอ 2.2.4 ของหนังสือ  
ธปท. ที่ ธปท. สนส. (21) ว. 1553/2546 เร่ือง การนับมูลคาหลักทรัพยที่ใชในการดํารงสินทรัพย
สภาพคลองของธนาคารพาณิชย ลงวันที่ 4 กรกฎาคม พ.ศ. 2546 และกรณีบริษัทเงินทุนและบริษัท
เครดิตฟองซิเอร ตามขอ 5.2 ของหนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 3491/2543 เร่ือง               
แนวนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน    
(Private Repo) ของสถาบันการเงิน ลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543 และขอ 2.2.4  ของหนังสือ 
ธปท. ที่ ธปท.สนส. (21) ว. 1554 /2546 เร่ือง การนับมูลคาหลักทรัพยที่ใชในการดํารงสินทรัพย
สภาพคลองของบริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย และบริษัทเครดิตฟองซิเอร ลงวันที่             
4  กรกฎาคม พ.ศ. 2546 ไดกําหนดใหกรณีที่ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิต     
ฟองซิเอร ไดทําธุรกรรมซ้ือคืนโดยซื้อขายหลักทรัพยในระหวางเดือน ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือ
หลักทรัพยจะตองนับมูลคาหลักทรัพยที่ถือไวเปนสินทรัพยสภาพคลอง ณ วันเริ่มทําสัญญาและ   
วันครบกําหนดสัญญา  

ทั้งนี้ อัตราสวนการดํารงสินทรัพยสภาพคลองของธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และ
บริษัทเครดิตฟองซิเอรนั้น สามารถพิจารณาไดดังนี้ 

กรณีธนาคารพาณิชย  ตามมาตรา  11 ตรี  11 จัตวา และ  11 เบญจ  แหงพ .ร .บ .             
การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 พ.ศ. 2522) และขอ 2 ของประกาศ 
ธปท. ที่สนส. (21) ว. 106/2546 เร่ือง การกําหนดใหธนาคารพาณิชยดํารงสินทรัพยสภาพคลอง     
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ลงวันที่ 30 กรกฎาคม พ.ศ. 2546 ไดกําหนดใหธนาคารพาณิชยจะตองดํารงสินทรัพยสภาพคลอง
เฉลี่ยแลวไมต่ํากวารอยละ 6 ของ 
 (1) ยอดรวมเงนิฝากทุกประเภท  
  (2) ยอดรวมเงินกูยืมจากตางประเทศที่ครบกําหนดใน 1 ป นับแตวันกูและยอดรวมเงินกูยืม    
ตางประเทศซึ่งอาจชําระคืนหรืออาจถูกเรียกคืนไดภายในกําหนด 1 ป นับแตวันกู เวนแตเปนเงิน
กูยืมตามหลักเกณฑและเงื่อนไขที่ ธปท. กําหนด 

(3) ยอดรวมเงนิกูยืมที่มีการจายผลตอบแทนอางอิงกับตัวแปร  
 กรณีบริษัทเงินทุน ตามมาตรา 28 แหงพ.ร.บ. การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจ       
หลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 และขอ 2 ของประกาศ ธปท. ที่สนส. (21) ว. 
179/2545 เร่ือง การกําหนดใหบริษัทเงินทุนดํารงสินทรัพยสภาพคลอง ลงวันที่ 11 กันยายน       
พ.ศ. 2545 ไดกําหนดใหบริษัทเงินทุนจะตองดํารงสินทรัพยสภาพคลองไมต่ํากวารอยละ 6 ของ 
 (1)   ยอดเงินที่ไดจากการกูยืมหรือไดรับจากตางประเทศที่มีกําหนดชําระคืนเมื่อส้ินระยะเวลาใน  
1 ป นับแตวันที่กูยืมหรือไดรับเงิน  และยอดเงินที่ไดจากการกูยืมหรือไดรับจากตางประเทศที่มี
กําหนดชําระคืนเมื่อทวงถามหรือเมื่อส้ินระยะเวลาที่มีสิทธิเรียกคืนหรือชําระคืนไดใน 1 ปนับแต
วันที่กูยืมหรือไดรับเงิน  เวนแตเปนเงินกูยืมหรือไดรับตามหลักเกณฑหรือเงื่อนไขที่ ธปท. กําหนด 
 (2)   ยอดรวมเงินที่ไดจากการกูยืมหรือไดรับจากประชาชนทุกประเภทนอกจากที่กลาวใน (1) 
 กรณีบริษัทเครดิตฟองซิเอร ตามมาตรา 28 และมาตรา 56 แหงพ.ร.บ. การประกอบ
ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 (แกไขเพิ่มเติมโดย พ.ร.ก. 
ฉบับที่ 2 พ.ศ. 2528) และขอ 2 ของประกาศ ธปท. ที่ สนส. (21) ว. 180/2545 เร่ือง การกําหนดให
บริษัทเครดิตฟองซิเอรดํารงสินทรัพยสภาพคลอง ลงวันที่ 11 กันยายน พ.ศ. 2545 ไดกําหนดให
บริษัทเครดิตฟองซิเอรจะตองดํารงสินทรัพยสภาพคลองไมต่ํากวารอยละ 5 ของยอดรวมเงินที่ได
จากการกูยืมหรือไดรับจากประชาชนทุกประเภท   

  การนับลูกหนี้รายใหญ 
กรณีธนาคารพาณิชย ตามมาตรา 13 และมาตรา 13 จัตวา แหงพ.ร.บ. การธนาคาร

พาณิชย พ.ศ. 2505 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 3 พ.ศ. 2535) และขอ 2  ของประกาศ ธปท. ที่ สนส. 
(02) ว. 58/2544 เร่ือง การประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน(Private Repo) ของธนาคารพาณิชย 
ลงวันที่ 17 สิงหาคม พ.ศ. 2544 และขอ 5.3 ของหนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 3491/2543 
เร่ือง แนวนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชน 
(Private Repo) ของสถาบันการเงิน ลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543 และกรณีบริษัทเงินทุน         
ตามมาตรา 27 และมาตรา 35 แหงพ.ร.บ. การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจ
เครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 3 พ.ศ. 2535) และขอ 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 และขอ 5.3 ของหนังสือ ธปท. ที่ ธปท. สนส. (11) ว. 
3491/2543 เร่ือง แนวนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมซื้อคืน
ภาคเอกชน (Private Repo) ของสถาบันการเงิน ลงวันที่ 25 ธันวาคม พ.ศ. 2543 ไดกําหนดไววา
กรณีที่ธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนทําธุรกรรมซื้อคืนโดยขายหลักทรัพยแกคูสัญญาที่เปน
สถาบันการเงินจะตองมีการนับมูลคาหลักทรัพยที่โอนเปนหลักประกันในสวนที่เกินกวาราคาซื้อที่
ไดรับมารวมกับจํานวนเงินที่ธนาคารพาณิชยหรือบริษัทเงินทุนไดใหสินเช่ือ หรือใหกูยืม หรือ     
ลงทุน หรือกอภาระผูกพัน หรือจายเงินตามภาระผูกพันแกคูสัญญาดังกลาว หากมีจํานวนเกินกวา
อัตราสวนที่ ธปท. กําหนด จะมีผลใหธนาคารพาณิชยหรือบริษัทเงินทุนไมอาจทําการขาย         
หลักทรัพยเฉพาะกับคูสัญญาดังกลาวผานธุรกรรมซื้อคืนได   
 ทั้งนี้ อัตราสวนจํานวนเงินที่ ธปท. ไดกําหนดใหธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน
สามารถใหสินเชื่อ หรือใหกูยืม หรือลงทุน หรือกอภาระผูกพัน หรือจายเงินตามภาระผูกพันนั้น 
สามารถพจิารณาไดดังนี้ 
 กรณีธนาคารพาณิชย ตามมาตรา 13 และมาตรา 13 ทวิ แหงพ.ร.บ. การธนาคาร
พาณิชย พ.ศ. 2505 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 3 พ.ศ. 2535) และขอ 3 ของประกาศ ธปท. ที่ สนส. 
(21) ว. 65/2546 เร่ือง การกําหนดอัตราสวนจํานวนเงินที่ธนาคารพาณิชยใหสินเชื่อ ลงทุน และ    
กอภาระผูกพันเพื่อบุคคลหนึ่งบุคคลใดกับเงินกองทุน ลงวันที่ 29 เมษายน พ.ศ. 2546 ไดกําหนดให
ธนาคารพาณิชยสามารถใหสินเชื่อ หรือลงทุนในกิจการ หรือกอภาระผูกพัน เพื่อบุคคลหนึ่ง    
บุคคลใด อยางใดอยางหนึ่งหรือหลายอยางรวมกัน เมื่อส้ินวันหนึ่ง ๆ ไดไมเกินรอยละ 25 ของเงิน 
กองทุนชั้นที่ 1 ของธนาคารพาณิชย หักดวยจํานวนเงินตามสัญญาการทําธุรกรรม Credit Default 
Swaps42 ที่ธนาคารพาณิชยซ้ือประกันความเสี่ยงดานเครดิตของสินทรัพยอางอิงจากบุคคลนั้น  
 กรณีบริษัทเงินทุน ตามมาตรา 35 และมาตรา 36 แหงพ.ร.บ. การประกอบธุรกิจเงินทุน 
ธุรกิจหลักทรัพย  และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 3 พ.ศ. 2535) 
และขอ 3 ของประกาศ ธปท. ที่ สนส. (21) ว. 66/2546 เร่ือง การกําหนดอัตราสวนการใหกูยืมเงิน 
หรือลงทุน หรือกอภาระผูกพัน หรือจายเงินตามภาระผูกพันเพื่อบุคคลหนึ่งบุคคลใดกับเงินกองทุน
                                                 
 42ธปท. และกระทรวงการคลังไดใหคํานิยามไววา “ธุรกรรม Credit Default Swaps 
หมายถึง การซื้อขายขอตกลงที่รับประกันความเสี่ยงดานเครดิตของสินทรัพยอางอิงที่กําหนดไว 
โดยผูซ้ือตกลงจะจายเงินคาธรรมเนียมใหแกผูขาย และผูขายตกลงจะจายเงินตามจํานวนที่ตกลงไว
เมื่อเกิด Credit Event ขึ้น” ซ่ึงเปนไปตามขอ 1 ของประกาศ ธปท. ที่ สนส. (21) ว. 67/2546 เร่ือง 
การอนุญาตใหธนาคารพาณิชยประกอบธุรกรรม Credit Default Swaps ลงวันที่ 28 เมษายน        
พ.ศ. 2546 และประกาศกระทรวงการคลังที่ สนส. (21) ว. 61/2546 เรื่อง การอนุญาตใหบริษัท    
เงินทุนประกอบธุรกรรม Credit Default Swaps ลงวันที่ 12 เมษายน พ.ศ. 2546 
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ของบริษัทเงินทุน ลงวันที่ 29 เมษายน พ.ศ. 2546 ไดกําหนดใหบริษัทเงินทุนสามารถใหกูยืมเงิน 
หรือลงทุนในกิจการของผูอ่ืน หรือกอภาระผูกพัน หรือจายเงินตามภาระผูกพัน เพื่อบุคคลหนึ่ง
บุคคลใด ไดไมเกินจํานวนเงินท่ี ธปท. กําหนด หรืออัตราสวนกับเงินกองทุนชั้นที่ 1 ของบริษัท   
เงินทุนหักดวยจํานวนเงินตามสัญญาการทําธุรกรรม Credit Default Swaps ที่บริษัทเงินทุนซ้ือ
ประกันความเสี่ยงดานเครดิตของสินทรัพยอางอิงจากบุคคลนั้นดังตอไปนี้ แลวแตจํานวนใดจะต่ํากวา 

(1)   จํานวนเงินที่บริษัทเงินทุนใหกูยืมเงินแกบุคคลหนึ่งบุคคลใด หรือลงทุนในกิจการของบุคคล
นั้นรวมกันเมื่อส้ินวันหนึ่ง ๆ ตองไมเกินรอยละ 25     

(2)  จํานวนเงินที่บริษัทเงินทุนกอภาระผูกพันหรือจายไปตามภาระผูกพันเพื่อบุคคลหนึ่งบุคคลใด
รวมกันเมื่อส้ินวันหนึ่ง ๆ ตองไมเกินรอยละ 25  

(3)   จํานวนเงินที่บริษัทเงินทุนใหกูยมืเงินแกบุคคลหนึ่งบุคคลใด หรือลงทุนในกิจการของบุคคล
นั้นตาม (1) และกอภาระผูกพัน หรือจายไปตามภาระผูกพันเพื่อบุคคลนั้น ตาม (2) รวมกันเมื่อ    
ส้ินวันหนึ่ง ๆ ตองไมเกินรอยละ 35 

กรณีท่ี 2 บริษัทหลักทรัพย 
การดํารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ (Net Capital Rule : NCR) 

 ตามมาตรา 14 และมาตรา 97 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
และขอ 3 (3) ของประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กธ. 37/2540 เรื่อง การดํารงเงินกองทุนสภาพ
คลองสุทธิ ลงวันที่ 15 ตุลาคม พ.ศ. 2540 และขอ 1 ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.    
ที่ สธ. 51/2540 เรื่อง การกําหนดรายการเพิ่มเติมประกอบบทนิยามตามประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
วาดวยการดํารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ ลงวันที่ 24 ธันวาคม พ.ศ. 2540 ไดกําหนดใหบริษัท
หลักทรัพยจะตองนับมูลคาหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมเพื่อนํามาคํานวณการดํารงเงินกองทุน
สภาพคลองสุทธิของบริษัทหลักทรัพยนั้น ทั้งนี้ อัตราสวนการดํารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ 
เมื่อส้ินวันหนึ่ง ๆ จะตองไมต่ํากวารอยละ 7 ของหนี้สินทั่วไป  
 การดํารงอัตราสวนการลงทุน 
 ตามมาตรา 98(8) แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และขอ 6 
ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ อธ/น. 11/2546 เร่ือง การประกอบกิจการอื่นของ
บริษัทหลักทรัพย ลงวันที่ 7 ตุลาคม พ.ศ. 2546 ไดกําหนดใหบริษัทหลักทรัพยสามารถลงทุนใน   
ธุรกรรมซื้อคืนไมวาโดยทางตรงหรือทางออมเกินกวารอยละ 50 ขึ้นไปของทุนทั้งหมดของกิจการ
นั้นไดตามหลักเกณฑและเงื่อนไขที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด ทั้งนี้ ในการคํานวณ
อัตราสวนการลงทุนนั้น ใหบริษัทหลักทรัพยนับรวมหุนของบุคคลที่โดยพฤติการณแลวบริษัท 
หลักทรัพยมีอํานาจควบคุมบุคคลนั้นไมวาโดยทางตรงหรือทางออมในเรื่องการใชสิทธิออกเสียง 
ลงคะแนนในกิจการ หรือการไดมา การจําหนาย หรือการกอภาระผูกพันในหุนที่บุคคลนั้นมีอยูใน
กิจการดวย 
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 กรณีท่ี 3 กองทุนรวม และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
 การดํารงอัตราสวนการลงทุน 
 กรณีกองทุนรวม ตามมาตรา 126 (4) แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  
พ.ศ. 2535 และขอ 8 ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สน. 1/2541 เร่ือง หลักเกณฑ
และวิธีการทําธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืนของกองทุนรวม ลงวันที่ 15 มกราคม พ.ศ. 2541 
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 2 ที่ สน. 19/2541 ลงวันที่ 8 พฤษภาคม พ.ศ. 2541) และขอ 6 ของ
ประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สน. 11/2542 เร่ือง การกําหนดอัตราสวนการลงทุนของ
กองทุนรวม ลงวันที่ 29 เมษายน พ.ศ. 2542 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 7 ที่ สน. 41/2544 ลงวันที่   
24 กันยายน พ.ศ. 2544) ไดกําหนดใหกองทุนรวมจะตองนับมูลคาหลักทรัพยที่ใชในการทํา         
ธุรกรรมซื้อคืนเพื่อนํามาคํานวณการดํารงอัตราสวนการลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยและ   
ทรัพยสินเพื่อเปนทรัพยสินของกองทุนรวมในขณะใดขณะหนึ่ง ซ่ึงจะตองมีมูลคารวมกันทั้งสิ้น  
ไมเกินรอยละสิบหาของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value : NAV)43 ของกองทุนรวม ทั้งนี้ กรณีที่
ผูออก ผูรับรอง ผูรับอาวัล ผูสลักหลัง หรือผูค้ําประกันหลักทรัพยและทรัพยสินเปนธนาคารพาณิชย 
ธนาคารที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น บริษัทเงินทุน หรือบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศ
ไทย ใหกองทุนรวมลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยและทรัพยสินมีมูลคารวมกันทั้งสิ้นไมเกิน   
รอยละยี่สิบของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม  
 กรณีกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  ตามมาตรา  126 (4) แหงพ .ร .บ .  หลักทรัพยและ          
ตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และขอ 5 ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สน. 16/2544 
เรื่อง การกําหนดอัตราสวนการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ลงวันที่ 12 เมษายน พ.ศ. 2544  
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 4 ที่ สน. 33/2545 ลงวันที่ 24 กรกฎาคม 2545) ไดกําหนดใหกองทุน
สํารองเล้ียงชีพจะตองนับหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนเพื่อนํามาคํานวณการดํารงอัตรา 
สวนการลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยและทรัพยสินเพื่อเปนทรัพยสินของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ
ในขณะใดขณะหนึ่ง ซ่ึงจะตองมีมูลคารวมกันทั้งสิ้นไมเกินรอยละสิบหาของมูลคาทรัพยสินสุทธิ
ของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ทั้งนี้ กรณีที่ผูออก ผูรับรอง ผูรับอาวัล ผูสลักหลัง หรือผูค้ําประกัน         
หลักทรัพยและทรัพยสินเปนธนาคารพาณิชย ธนาคารที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น บริษัทเงินทุน 
หรือบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทยนั้น ใหกองทุนสํารองเลี้ยงชีพลงทุนในหรือมีไว

                                                 
 43ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใหคํานิยามไววา  “มูลคาทรัพยสินสุทธิ         
(Net Asset Value : NAV) หมายถึง ทรัพยสินตามราคาตลาดในขณะใดขณะหนึ่งหักดวยหนี้สิน” 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, กาวแรกสูการลงทุนในตลาดหลักทรัพย (กรุงเทพมหานคร : 
สวนสิ่งพิมพ ฝายส่ือสารองคกร ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545), หนา 108.  
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ซ่ึงหลักทรัพยและทรัพยสินมีมูลคารวมกันทั้งสิ้นไมเกินรอยละยี่สิบของมูลคาทรัพยสินสุทธิของ
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ   
 กรณีท่ี 4   บริษัทประกันชีวิต 
 การดํารงอัตราสวนการลงทุน 
 ตามมาตรา 6 และมาตรา 28 แหงพ.ร.บ. ประกันชีวิต พ.ศ. 2535 และขอ 33/2 (7) ของ 
ประกาศกระทรวงพาณิชย เรื่อง การลงทุนประกอบธุรกิจอื่นของบริษัทประกันชีวิต (ฉบับที่ 2)     
ลงวันที่ 3 เมษายน พ.ศ. 2545 ไดกําหนดใหบริษัทประกันชีวิตสามารถทําธุรกรรมซื้อคืนรวมทุก
สัญญามีมูลคายอดคงคางไมเกินรอยละ 20 ของสินทรัพย 
 ค.  กรรมสิทธ์ิในเงินปนผลหรือดอกเบี้ยอันเกิดจากหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
 ในชวงระยะเวลาของธุรกรรม (Repo Term) ซ่ึงผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ใน
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมและผูขายหลักทรัพยยังไมไดทําการซื้อคืนหลักทรัพยดังกลาวนั้น 
กรณีที่ผูออกหลักทรัพยที่นํามาใชในการทําธุรกรรมมีการจายเงินปนผลหรือดอกเบี้ยอันเกิดจาก
หลักทรัพยดังกลาวถือไดวาผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูไดรับงินปนผลหรือดอกเบี้ยอันเกิดจากหลักทรัพย
ดังกลาว แตจะตองจายคืนเงินชดเชยเงินปนผล (Manufactured Dividend) หรือเงินชดเชยดอกเบี้ย 
(Manufactured Interest) ใหแกผูขายหลักทรัพยในทันทีโดยไมหักคาใชจายรวมทั้งภาษีหัก ณ ที่จาย
ใด ๆ ทั้งสิ้น44  
 ทั้งนี้ กรณีดังกลาวสอดคลองกับหลักเกณฑของกรมสรรพากรเกี่ยวกับการคํานวณภาษี
อากรประเภทภาษีธุรกิจเฉพาะ45 การไดรับยกเวนภาษีอากรประเภทภาษีธุรกิจเฉพาะ46 การไดรับ  
ยกเวนภาษีอากรประเภทภาษีเงินไดนิติบุคคล47 ตลอดจนการไดรับยกเวนอากรแสตมป48  

                                                 
44ธนาคารแหงประเทศไทย, ตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repurchase Market), 

2545, หนา 7. (เอกสารไมตีพิมพ) 
45ตามมาตรา 3 และมาตรา 4 แหง พ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการ

กําหนดกิจการที่ตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ และกําหนดฐานภาษีสําหรับกิจการที่ตองเสียภาษีธุรกิจ
เฉพาะบางกรณี ฉบับที่ 350 พ.ศ. 2542 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 391 พ.ศ. 2544 ลงวันที่               
24 ธันวาคม พ.ศ. 2544) และขอ 3 ของประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีธุรกิจเฉพาะ    
ฉบับที่ 7 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขของกิจการซื้อและขายคืนหลักทรัพย และ
ฐานภาษีสําหรับกิจการซื้อและขายคืนหลักทรัพย ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 

46ตามมาตรา 3 แหงพ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวน
รัษฎากร ฉบับที่ 392 พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 24 ธันวาคม พ.ศ. 2544 และขอ 2 ของประกาศอธิบดี     
กรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีธุรกิจเฉพาะ ฉบับที่ 8 เรื่อง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และ เงื่อนไข   
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 ง. การประเมินราคาหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรมกรณีผิดสัญญา 
กรณีที่คู สัญญาฝายใดฝายหนึ่ งไดกระทําการอันถือเปนเหตุ ผิดสัญญาซื้อคืน       

(Events of Default) นั้น ใหถือวาวันทําการซื้อคืน (Repurchase Date) ในการทําธุรกรรมขาหลัง  
เกิดขึ้นแลวโดยทันทีซ่ึงมีผลใหผูขายหลกัทรัพยจะตองชําระราคาซื้อคืนใหแกผูซ้ือหลักทรัพยเปน
จํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยซ่ึงคํานวณจนถึงวันที่ผิดสัญญา และผูซ้ือหลักทรัพยจะตองขาย
หรือโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยคืนใหแกผูขายหลักทรัพยเปนจํานวนเทากับราคาตลาดในกรณี 
ผิดสัญญา (Default Market Value) โดยคูสัญญาฝายที่มิไดผิดสัญญาจะทําหนาที่ในการประเมินราคา
หลักทรัพยดังกลาว นอกจากนี้ คูสัญญาจะตองนําหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระดังกลาวมาหักกลบลบหนี้กัน 
และจะตองชําระเงินสําหรับสวนตางของราคาซื้อคืนและราคาหลักทรัพยใหแกกัน ซ่ึงขึ้นอยูกับวา
ราคาซื้อคืนหรือราคาหลักทรัพยจะมีจํานวนมากกวากัน49 กลาวคือ กรณีที่ราคาซื้อคืนมีจํานวน     
มากกวาราคาหลักทรัพยยอมมีผลใหผูซ้ือหลักทรัพยจะตองชําระเงินสวนตางใหแกผูขายหลักทรัพย          
แตหากเปนกรณีที่ราคาซื้อคืนมีจํานวนต่ํากวาราคาหลักทรัพยยอมมีผลใหผูขายหลักทรัพยจะตอง
ชําระสวนตางใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 

จ.     การบังคับหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรมกรณีผิดสัญญา 
กรณีที่ผูขายหลักทรัพยเปนฝายผิดสัญญาโดยไมชําระราคาซื้อคืนใหแกผูซ้ือหลักทรัพยนั้น 

ผูซ้ือหลักทรัพยยอมสามารถบังคับชําระหนี้จากหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมไดทันทีโดย      

                                                                                                                                            
การยกเวนภาษีธุรกิจเฉพาะใหแกผูขายหลักทรัพยในกิจการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขาย
หรือซ้ือคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 

47ตามมาตรา 3 และมาตรา 4 แหงพ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการ
ยกเวนรัษฎากร ฉบับที่ 364 พ.ศ. 2542 ลงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2542 และขอ 2 ของประกาศอธิบดี
กรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีเงินได ฉบับที่ 82 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวน
ภาษีเงินไดใหแกผูขายและผูซ้ือหลักทรัพยที่กระทํากิจการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขาย
หรือซ้ือคืน ลงวันที่ 10 เมษายน 2543 

 48ตามมาตรา 6 (34) แหงพ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวน
รัษฎากร ฉบับที่ 10 พ.ศ. 2500 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 393 พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 24 ธันวาคม     
พ.ศ. 2544) และขอ 2 ของประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับอากรแสตมป ฉบับที่ 42 เรื่อง 
กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวนอากรแสตมปเกี่ยวกับกิจการซื้อหรือขาย         
หลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545  

49ชมรมผูคาตราสารหนี้ สมาคมบริษัทหลักทรัพย, บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง      ตลาด
ซ้ือคืน (Repo Market), 2540, หนา 1.2. (ภาคผนวกที่ 1) (เอกสารไมตีพิมพ) 
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ไมตองดําเนินการฟองรองบังคับคดีแตอยางใด50 เนื่องจากธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะปนการซื้อขาย
หลักทรัพยที่ผูขายหลักทรัพยไดโอนกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยอยางเด็ดขาดใหแกผูซ้ือหลักทรัพย  
ซ่ึงมีผลใหผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาวอยางแทจริง 

 

2.5    ขั้นตอนพื้นฐานของธุรกรรมซื้อคืน 
 

ธุรกรรมซื้อคืนประกอบดวยข้ันตอนพื้นฐาน 2 ขั้นตอน ดังนี้ 
 

ขั้นตอนที่ 1   ธุรกรรมขาแรก  (Opening  Leg) 
ธุรกรรมขาแรกจะเกิดขึ้นเมื่อผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดตกลงทําธุรกรรมกนั 

โดยผูขายหลักทรัพยตกลงขายหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงซื้อ    
หลักทรัพยและชําระราคาซื้อ (Purchase Price)51 เปนเงินสดใหแกผูขายหลักทรัพย  
 ขั้นตอนที่ 2   ธุรกรรมขาหลัง  (Close  Leg) 

ธุรกรรมขาหลังจะเกิดขึ้นเมื่อครบกําหนดของธุรกรรม (Repurchase Date)52            
โดยผูซ้ือหลักทรัพยตกลงขายคืนหลักทรัพยใหแกผูขายหลักทรัพย และผูขายหลักทรัพยตกลง     
ซ้ือคืนหลักทรัพยและชําระราคาซื้อคืน (Repurchase Price)53 เปนเงินสดจํานวนเทากับราคาซื้อ 
(Purchase Price) บวกดอกเบี้ยของธุรกรรม (Repo Interest) ใหแกผูซ้ือหลักทรัพย54  
 ทั้งนี้ สําหรับขั้นตอนพื้นฐานของธุรกรรมซื้อคืน สามารถพิจารณาไดจากภาพและ     
คําอธิบายดังตอไปนี้55 
 
 

                                                 
50ธนาคารแหงประเทศไทย, ตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repurchase Market), 

2545, หนา 11. (เอกสารไมตีพิมพ) 
  51Purchase Price หมายถึง  ราคาที่ ผูขายไดซื้อหลักทรัพยในธุรกรรมขาแรก  
ณ  วันเริ่มทําธุรกรรม  

52Repo Term  หมายถึง  ระยะเวลาของธุรกรรมระหวางวันเริ่มทําธุรกรรมในธุรกรรม
ขาแรกจนถึงวันครบกําหนดของธุรกรรมในธุรกรรมขาหลัง 

53Repurchase Price หมายถึง ราคาที่ผูซ้ือไดซ้ือคืนหลักทรัพยในธุรกรรมขาหลัง       
ณ วันครบกําหนดของธุรกรรม  

54Repo Inerest  หมายถึง ดอกเบี้ยของธุรกรรม [เงินตน × อัตราดอกเบี้ย × (ระยะเวลา
ของธุรกรรม ÷ 365)]                          

55ชมรมผูคาตราสารหนี้ สมาคมบริษัทหลักทรัพย, บทศึกษาและขอเสนอเรื่อง       
ตลาดซื้อคืน (Repo Market), 2540, หนา 6. (เอกสารไมตีพิมพ) 
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ภาพที่ 2  ขัน้ตอนพื้นฐานของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 
 

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

หลักทรัพย 
  ผูขาย / ผูกู   

     

Purchase Price 
 

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

หลักทรัพย 
 
     

Repurchase Price  =  Purchase Price + Repo Interest 
 

 ตัวอยาง  ผูขายหลักทรัพยตองการเงินจํานวน 1 ลานบาท โดยมีหุนกู A เปนหลักทรัพยที่ใช
ในการทําธุรกรรม และมีอัตราดอกเบี้ยทีก่าํหนดไวหนาตั๋วรอยละ 12  ตอป สําหรับอัตราดอกเบี้ย
ของธุรกรรม (Repo Rate) เทากับรอยละ 5 ตอป และมรีะยะเวลาของธุรกรรม (Repo Term) 10 วนั 
 

  จากตัวอยางขางตน สามารถพิจารณาไดจากภาพและคําอธิบายดังตอไปนี้56 
 

 ภาพที่ 3  ตัวอยางการทําธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 
  

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

หุนกู A 
      
      

เงินสด 1 ลานบาท 
  

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

หุนกู A 
 

เงินตน + ดอกเบี้ย  = 1,001,369.86 บาท 
  

                                                 
56เร่ืองเดียวกัน, หนา 7.  
 

 

ผูขาย ผูซ้ือ 

ผูขาย ผูซ้ือ 

ผูขาย ผูซ้ือ 

ผูขาย  ผูซ้ือ  
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 วิธีการคํานวณ  :  อัตราดอกเบี้ยของธุรกรรม (Repo Rate) 
 

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

 วิธีการคํานวณ  :  ราคาซื้อคืน (Repurchase Price)  
 

 = เงินตน +  ดอกเบี้ย 
 = 1,000,000 + 1,369.86 
 = 1,001,369.86  บาท 
 

3. ภาษีอากรของธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพย 
 

 ภาษีอากรของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยนั้น สามารถพิจารณาไดเปน 2 สวน กลาวคือ 
ในสวนที่ 1 จะอธิบายถึงลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยที่เขาหลักเกณฑในการคํานวณภาษี
อากร และการไดรับยกเวนภาษีอากร และในสวนที่ 2 จะอธิบายถึงหลักเกณฑในการคํานวณภาษี
อากรและการไดรับยกเวนภาษีอากรของธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพย โดยสามารถพิจารณาได          
ดังตอไปนี้ 

 

  3.1  ลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยท่ีเขาหลักเกณฑในการคํานวณภาษีอากร      
และการไดรับยกเวนภาษีอากร  
 

กรมสรรพากรไดกําหนดลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนที่เขาหลักเกณฑในการคํานวณ
ภาษีอากรและการไดรับยกเวนภาษีอากรประเภทภาษีเงินไดนิติบุคคล ภาษีธุรกิจเฉพาะ และ     
อากรแสตมป โดยสามารถพิจารณาไดดังตอไปนี้ 
 (1) เปนการทําธุรกรรมซื้อคืนตามหลักเกณฑและเงื่อนไขที่ ธปท . หรือสํานักงาน        
คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด  
 (2)  เปนการทําธุรกรรมซื้อคืนระหวางคูสัญญาที่เปนไดเฉพาะผูขายหลักทรัพย ไดแก 
บริษัทจํากัดและหางหุนสวนนิติบุคคล หรือเปนการทําธุรกรรมระหวางคูสัญญาที่เปนไดทั้งผูขาย
หลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยดังตอไปนี้ 
 1) ธนาคารแหงประเทศไทย 
 2) ธนาคารพาณิชย 
 3) บริษัทเงินทุน  
 4) บริษัทหลักทรัพยเพื่อเปนทรัพยสินของตนเองหรือการจัดการกองทุนสวนบุคคล 
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 5) บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
6) บริษัทประกันชีวิต 

 7)    บริษัทประกันภัย 
  8) บริษัทมหาชนจํากัด 
  9) นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น 
  10) บรรษัทบริหารสินทรัพยสถาบันการเงิน 
  11) บริษัทบริหารสินทรัพย 
  12) กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 
  13) กองทุนตาง ๆ ภายใตการกํากับดูแลของสํานักงานคณะกรรม ก.ล.ต. 

14) กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 
  15) กองทุนประกันสังคม 
  16) นิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 
  17) สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ 
 (3) เปนการทําธุรกรรมซื้อคืนที่มีสัญญาซื้อคืน (Repurchase Agreement) เปนลายลักษณ
อักษรระหวางคูสัญญา และเปนสัญญาที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ยอมรับ 
 (4) เปนการทําธุรกรรมซื้อคืนที่มีขอกําหนดใหผูขายหลักทรัพยสามารถซื้อคืนหลักทรัพย
ประเภทเดียวกันในจํานวนที่เทียบเทากับที่ขายใหผูซ้ือหลักทรัพยเมื่อครบกําหนดซื้อคืนตามสัญญา 
หรือเมื่อคูสัญญาทวงถามในราคาตามวิธีการคํานวณที่ตกลงกันไว โดยมีระยะเวลาไมเกิน 1 ป      
นับแตวันที่มีการตกลงทําธุรกรรมจนถึงวันที่ครบกําหนดซื้อคืน 
 ทั้งนี้ กรณีที่มูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมเพิ่มขึ้นหรือลดลงซึ่งคูสัญญา
จะตองนําหลักทรัพยประเภทเดียวกันกับที่ใชในการทําธุรกรรมดังกลาวมาเพิ่มหรือมีการสงคืน 
หลักทรัพยนั้น ใหถือวาหลักทรัพยที่นํามาเพิ่มหรือหลักทรัพยที่เหลืออยูเปนหลักทรัพยที่ผูขาย  
หลักทรัพยจะซื้อคืนดวย 
 (5) กรณีที่มีการเพิ่มทุนหรือลดทุนซ่ึงทําใหหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมมีจํานวน
หรือมูลคาเปลี่ยนไป ใหผูขายหลักทรัพยจะตองซื้อคืนหลักทรัพยที่มีจํานวนหรือมูลคาเทียบเทาจาก
ผูซ้ือหลักทรัพย 
 (6) ในชวงระยะเวลาของธุรกรรม (Repo Term) ซ่ึงผูขายหลักทรัพยยังไมไดทําการซื้อคืน
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมตามสัญญา หากผูออกหลักทรัพยดังกลาวมีการจายผลประโยชน
อันเกิดจากหลักทรัพยดังกลาวใหแกผูซ้ือหลักทรัพย เชน เงินปนผลหรือดอกเบี้ย เปนตน ใหผูซ้ือ
หลักทรัพยจายคืนผลประโยชนอันเกิดจากหลักทรัพยดังกลาวใหแกผูขายหลักทรัพย 
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(7) ผูขายหลักทรัพยจะตองไมนํามูลคาของหลักทรัพยที่ซ้ือคืนในจํานวนที่เทากับสวนเกิน
มูลคาตนทุนของหลักทรัพยที่ไดจากการขายหลักทรัพยมารวมเปนมูลคาตนทุนของหลักทรัพยที่  
ซ้ือคืนหรือมารวมเปนรายจายในการคํานวณกําไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล นอกจากนี้       
ผูขายหลักทรัพยจะตองไมนํามูลคาของหลักทรัพยที่ซ้ือคืนในสวนที่เกินจากมูลคาของหลักทรัพย  
ที่ไดขายนั้นมารวมเปนมูลคาตนทุนของหลักทรัพยที่ซ้ือคืน ทั้งนี้ ใหนําไปรวมเปนรายจายในการ
คํานวณกําไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล 

 

 3.2 หลักเกณฑในการคํานวณภาษีอากรและการไดรับยกเวนภาษีอากรของธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพย 
 

  กรมสรรพากรไดกําหนดหลักเกณฑในการคํานวณภาษีอากรและการไดรับยกเวนภาษี
อากรของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยประเภทภาษี เงินไดนิติบุคคล  ภาษีธุรกิจเฉพาะ  และ            
อากรแสตมป โดยสามารถพิจารณาไดดังตอไปนี้ 

 

  3.2.1 ภาษีเงินไดนิติบุคคล  
 

 ตามมาตรา 3 มาตรา 4 และมาตรา 6 แหงพ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากร   
วาดวยการยกเวนรัษฎากร ฉบับที่ 364 พ.ศ. 2542 ลงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2542 และประกาศ
อธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีเงินได ฉบับที่ 82 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไข 
การยกเวนภาษีเงินไดใหแกผูขายและผูซ้ือหลักทรัพยที่กระทํากิจการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดย     
มีสัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่ 10 เมษายน พ.ศ. 2543 และประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับ
ภาษีเงินได ฉบับที่ 105 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวนภาษีเงินไดใหแก     
ผูขายและผูซ้ือหลักทรัพยที่กระทํากิจการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่     
19 เมษายน พ.ศ. 2545 ไดกําหนดใหยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลตามสวน 3 หมวด 3 ในลักษณะ 2 
แหงประมวลรัษฎากร ใหแกผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยที่มีการทําธุรกรรมซื้อคืน         
โดยสามารถพิจารณาได 2 กรณี ดังนี้ 
 กรณีท่ี 1  กรณีผูขายหลักทรัพย 
 ใหยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลใหแกผูขายหลักทรัพยสําหรับเงินไดที่เกิดจากการขาย
หลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 
 ทั้งนี้ กรณีที่ผูขายหลักทรัพยเปนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตาม
กฎหมายตางประเทศ และมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย หากไดรับเงินชดเชยเงินปนผล 
(Manufactured Dividend) หรือเงินชดเชยดอกเบี้ย (Manufactured Interest)57 จากผูซื้อหลักทรัพย

                                                 
57มาตรา 3 แหงพ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร 

ฉบับที่ 364 พ.ศ. 2542 ลงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2542 ไดใหคํานิยามไววา “เงินชดเชยเงินปนผล
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จะตองยอมใหผูซ้ือหลักทรัพยหักภาษี ณ ที่จายในอัตรารอยละ 10 ของเงินชดเชยเงินปนผล หรือ
อัตรารอยละ 15 ของเงินชดเชยดอกเบี้ยกอนจึงจะไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลสําหรับเงินได
ที่เกิดจากการขายหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยดังกลาว 
 กรณีท่ี 2 กรณีผูซ้ือหลักทรัพย 

ใหยกเวนภาษีเงนิไดนิติบุคคลใหแกผูซ้ือหลักทรัพยสําหรับเงินไดและการโอนทรัพยสิน ดังนี้ 
 (1) เงินจองซื้อหุนเพิ่มทุนที่ผูขายหลักทรัพยไดจายใหแกผูซ้ือหลักทรัพยเพือ่ใชสิทธิจองซื้อ    

หุนเพิ่มทนุของบริษัทเจาของหลักทรัพยโดยผานผูซ้ือหลักทรัพย 
 (2) การโอนหุนเพิม่ทุนคืนใหแกผูขายหลักทรัพยอันเนื่องจากผูขายหลักทรัพยไดใชสิทธิจองซื้อ
หุนเพิ่มทนุของบริษัทเจาของหลักทรัพยโดยผานผูซ้ือหลักทรัพยตาม (1) 

 

  3.2.2 ภาษีธุรกิจเฉพาะ 
 

  ตามมาตรา 3 และมาตรา 4 แหงพ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวย     
การกําหนดกิจการที่ตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ และกําหนดฐานภาษีสําหรับกิจการที่ตองเสียภาษี
ธุรกิจเฉพาะบางกรณี ฉบับที่ 350 พ.ศ. 2542 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 391 พ.ศ. 2544 ลงวันที่               
24 ธันวาคม พ.ศ. 2544) และขอ 4 ของประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีธุรกิจเฉพาะ    
ฉบับที่ 7 เร่ือง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขของกิจการซื้อและขายคืนหลักทรัพย และ
ฐานภาษีสําหรับกิจการซื้อและขายคืนหลักทรัพย ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 ไดกําหนดให
การทําธุรกรรมซื้อคืนอยูในบังคับที่จะตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะโดยฐานภาษีในการคํานวณภาษี      
ธุรกิจเฉพาะคือ กําไรกอนหักรายจายใด ๆ แตไมรวมถึงดอกเบี้ย เงินปนผล หรือประโยชนใด ๆ     
ที่ไดจากหลักทรัพยซ่ึงผูซ้ือหลักทรัพยไดจายคืนใหแกผูขายหลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืน  
   นอกจากนี้ ตามมาตรา 3 แหงพ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวย
การยกเวนรัษฎากร ฉบับที่ 392 พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 24 ธันวาคม พ.ศ. 2544 และประกาศอธิบดี
กรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีธุรกิจเฉพาะ ฉบับที่ 8 เรื่อง กําหนดหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไข    
การยกเวนภาษีธุรกิจเฉพาะใหแกผูขายหลักทรัพยในกิจการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขาย
หรือซ้ือคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 ไดกําหนดใหยกเวนภาษีธุรกิจเฉพาะตามหมวด 5        
ในลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร ใหแกผูขายหลักทรัพยสําหรับกําไรที่ไดจากการโอนหลักทรัพย
ตามพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 
 
 
                                                                                                                                            
และเงินชดเชยดอกเบี้ย (Manufactured Interest) หมายถึง เงินที่ผูซ้ือหลักทรัพยจะตองจายใหแก  
ผูขายหลักทรัพยเนื่องจากมีการจายเงินปนผลหรือดอกเบี้ยของหลักทรัพยที่ไดซ้ือจากผูขายหลักทรัพย 
และไดถือครองไวกอนที่จะขายคืนใหแกผูขายหลักทรัพย” 
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 3.2.3 อากรแสตมป 
 

 ตามมาตรา 6 (34) แหงพ.ร.ฎ. ออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวน
รัษฎากร ฉบับที่ 10 พ.ศ. 2500 (แกไขเพิ่มเติมโดย ฉบับที่ 393 พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 24 ธันวาคม    
พ.ศ. 2544) และประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับอากรแสตมป ฉบับที่ 42 เร่ือง กําหนด      
หลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขการยกเวนอากรแสตมปเกี่ยวกับกิจการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมี
สัญญาขายหรือซ้ือคืน ลงวันที่ 19 เมษายน พ.ศ. 2545 ไดกําหนดใหยกเวนอากรแสตมปสําหรับการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนที่มีการใชหลักทรัพยตามพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 



บทท่ี 3 
ลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยในตางประเทศ 

 
 ในบทที่ 3 จะศึกษาถึงลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยในตางประเทศ ไดแก 
ประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศอังกฤษ ซ่ึงถือเปนประเทศที่มีการพัฒนาและประสบผลสําเร็จ
ในการทําธุรกรรม โดยเสนอเนื้อหาเปน 3 สวน กลาวคือ ในสวนที่ 1 จะอธิบายถึงบทบาท        
ความสําคัญ ประวัติความเปนมา และพัฒนาการของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย และในสวนที่ 2    
จะอธิบายถึงหลักการและสาระสําคัญของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย และในสวนที่ 3 จะอธิบายถึง
กฎหมายและระเบียบที่เกี่ยวของของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย ทั้งนี้ เพื่อนําไปเปนแนวทางในการ 
ศึกษาวิเคราะหปญหาทางกฎหมายของธุรกรรมซื้อคืนในประเทศตามที่ไดเสนอไวในบทที่ 4 ตอไป 
โดยจะขอกลาวเปนลําดับดังตอไปนี้  

 

1. ประเทศสหรัฐอเมริกา 
 

1.1 บทบาท ความสําคัญ ประวัติความเปนมา และพัฒนาการของธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพย  
 

ธุรกรรมซื้อคืนมีบทบาทสําคัญในการบริหารสภาพคลองทางการเงินระยะสั้นระหวาง
ผูถือหลักทรัพยซ่ึงตองการเงินทุนระยะสั้นกับผูที่มีเงินเหลือซ่ึงตองการลงทุนระยะสั้นอันกอใหเกิด
ประโยชนแกคูสัญญา กลาวคือ ผูขายหลักทรัพยจะไดรับสภาพคลองทางการเงินระยะสั้น และผูซ้ือ
หลักทรัพยจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของดอกเบี้ย รวมทั้งเปนการลงทุนที่ไมมีความ
เสี่ยงเนื่องจากมีการนําหลักทรัพยมาเปนหลักประกันในการทําธุรกรรม1 นอกจากนี้ การทําธุรกรรม
ซ้ือคืนในตลาดซื้อคืนของสหรัฐอเมริกายังถือเปนตนแบบของการทําธุรกรรมและพัฒนาให         
ธุรกรรมมีความเปนสากล2 

ในป ค.ศ. 1920 ธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา (the U.S. Federal Reserve Bank : Fed) 
ไดเปนผูริเร่ิมใหมีการทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนของสหรัฐอเมริกา (the U.S. Repo Market) 
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายดานการเงินของประเทศและ          

                                                 
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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เอ้ืออํานวยใหการบริหารสภาพคลองทางการเงินระยะสั้นของธนาคารพาณิชยในตลาดเงินเปนไป
อยางคลองตัวและมีศักยภาพยิ่งขึ้น3 

ตอมาในป ค.ศ. 1969 ธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาไดกําหนดหลักเกณฑเพื่อให
สิทธิประโยชนแกธนาคารพาณิชยที่มีการนําหลักทรัพยประเภทตราสารรัฐบาล (Governments and 
Agencies Instruments) มาใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนโดยไดรับยกเวนไมตองปฏิบัติตามหลักเกณฑ
เกี่ยวกับการกันเงินสํารอง และในป ค.ศ. 1970 ไดมีการขยายประเภทของกลุมผูลงทุนใหกวางขวาง
ยิ่งขึ้นโดยอนุญาตใหบริษัทจํากัด (Corporates) ภาครัฐบาล (State and Local Governments) และ
กองทุน (Funds) สามารถทําธุรกรรมซื้อคืนได4 

นอกจากนี้ ตั้งแตป ค.ศ. 1970 เปนตนมา การทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนของ
สหรัฐอเมริกาไดพัฒนาและขยายขนาดขึ้น ซ่ึงในปจจุบันตลาดซื้อคืนของสหรัฐอเมริกาถือเปน
ตลาดซื้อคืนที่มีขนาดใหญที่ สุดในโลกโดยมีขนาดประมาณ  1  ลานลานดอลลารสหรัฐ              
(US$ 1 trillion) 5 

 

 1.2 หลักการและสาระสําคัญของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย  
 

การทําธุรกรรมซื้อคืนในสหรัฐอเมริกาประกอบดวยข้ันตอนพื้นฐาน 2 ขั้นตอนคือ    
ขั้นตอนที่ 1 ธุรกรรมขาแรก (Opening Leg) ผูขายหลักทรัพยจะขายหรือโอนกรรมสิทธิ์ใน        
หลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และขั้นตอนที่ 2 ธุรกรรมขาหลัง (Close Leg) ผูซ้ือหลักทรัพยจะ
ขายหรือโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยซ่ึงมีชนิดและปริมาณเดียวกันใหแกผูขายหลักทรัพยเมื่อครบ
กําหนดตามสัญญาซื้อคืน  

ทั้งนี้ ธุรกรรมซื้อคืนในสหรฐัอเมริกามีลักษณะเฉพาะ 5 ประการ ดังนี ้
1.  เปนธุรกรรมที่มีความคลองตัวโดยคูสัญญาสามารถเจรจาตกลงระหวางกันเองไดโดยตรง   

(Over the Counter : OTC)  
 2.   ในการทําธุรกรรมขาแรก ผูขายหลักทรัพยจะตองโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยใหแกผูซ้ือ
หลักทรัพยซ่ึงผู ซ้ือหลักทรัพยจะเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาว อยางไรก็ดี ผูขาย        

                                                 
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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หลักทรัพยจะเปนผูมีสิทธิไดรับดอกเบี้ยอันเกิดจากหลักทรัพยดังกลาวในชวงระยะเวลาของ         
ธุรกรรม  

3.  มูลคาหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมจะตองมีจํานวนมากกวาหรือเทากับราคาซื้อ 
(Purchase Price) ในธุรกรรมขาแรก ซ่ึงสวนตางของมูลคาหลักทรัพยและราคาซื้อจะอยูในรูปของ
อัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) ทั้งนี้ การกําหนดอัตรามารจินเริ่มแรกจะพิจารณาจาก
ปจจัยตาง ๆ ไดแก ระยะเวลาของธุรกรรม  ความนาเชื่อถือของคูสัญญา และประเภทของหลักทรัพย
ที่ใชในการทําธุรกรรม เปนตน 

4.  ในชวงระยะเวลาของธุรกรรมจะตองมีการประเมินมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 
(Mark to Market) ทุกวัน หากมูลคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปจากที่คูสัญญาไดตกลงกันในขณะ 
ทําธุรกรรม คูสัญญาจะตองมีการสงมอบมารจิน (Margin Transfer) ซ่ึงอาจเปนเงินสดหรือหลักทรัพย
ใหแกคูสัญญาอีกฝายหนึ่งที่ไดรับความเสี่ยง 

5.  ในชวงระยะเวลาของธุรกรรม ผูขายหลักทรัพยสามารถนําหลักทรัพยที่มีชนิดและมูลคา
เดียวกันไปสงมอบแทนที่หลักทรัพยที่ไดสงมอบไวในขณะทําธุรกรรมได (Substitution of Securities) 
ทั้งนี้ เพื่อใหธุรกรรมมีความคลองตัวและไมถูกจํากัดดวยระยะเวลาของธุรกรรม6 
  นอกจากนี้ ประเภทของธุรกรรมซื้อคืนในสหรัฐอเมริกาสามารถแบงไดเปน 4 ประเภท 
ดังนี้ 

(1)  the Hold-in-Custody Repo หรือ Letter Repo 
ในการทําธุรกรรมซื้อคืนโดยทั่วไปนั้นผูขายหลักทรัพยจะมีการโอนกรรมสิทธิ์ใน 

หลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย ในขณะที่การทําธุรกรรมซื้อคืนประเภท the Hold-in-Custody Repo 
หรือ Letter Repo ผูขายหลักทรัพยจะยังคงมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยและมีการฝากหลักทรัพยไวใน
บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยของผูขายหลักทรัพยที่เปดไวกับธนาคารซึ่งเปนการลดคาใชจายอันเกิดจาก
การสงมอบหลักทรัพย รวมทั้งผูขายหลักทรัพยสามารถสงมอบหลักทรัพยแทนที่ไดเนื่องจากไดมี
การจัดเก็บหลักทรัพยไวในบัญชีของตน นอกจากนี้ ผูขายหลักทรัพยมักจะเสนออัตราดอกเบี้ย 
(Repo Rate) ไวสูงกวาอัตราดอกเบี้ยของธุรกรรมประเภท the Two-Party Delivery Repo หรือ 
Deliver-Out Repo ซ่ึงทําใหผูซ้ือหลักทรัพยไดรับผลตอบแทนสูง 

ทั้งนี้ ในการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภทนี้ผูซ้ือหลักทรัพยควรพิจารณาถึงความนาเชื่อถือ
ของผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาว เนื่องจาก ผูซ้ือหลักทรัพยอาจมี
ความเสี่ยงในกรณีที่ผูขายหลักทรัพยไมมีหลักทรัพยในบัญชีอยูจริงหรือผูขายหลักทรัพยไดนํา  

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

1994), pp. 3-4, 13. 
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หลักทรัพยในบัญชีไปใชในการทําธุรกรรมกับเจาหนี้รายอื่นอีก ทั้งนี ้ ปรากฏตามคดีระหวาง 
Bevill Bressler และ ESM ในชวงกลางป 1980 ซ่ึงเกี่ยวกับการฉอโกงของผูขายหลักทรัพย7 

นอกจากนี้ ปรากฏตาม คดี Drexel Burnham GSI ศาลลมละลายไดตัดสินไววาการทําธุ
รกรรมซื้อคืนประเภท the Hold-in-Custody Repo หรือ Letter Repo ผูซ้ือหลักทรัพยจะมีฐานะเปน
เจาหนี้มีประกัน (Secured Creditor) ซ่ึงมีสิทธิเหนือกวาเจาหนี้ไมมีประกัน (Unsecured Creditor) 
ในคดีลมละลาย8 

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

Repo ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยจะมีการเปดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยไวกับธนาคาร
พาณิชย  และผูขายหลักทรัพยจะสงมอบหลักทรัพยไปยังผู ซ้ือหลักทรัพยโดยผานระบบ
อิเล็กทรอนกิสซ่ึงโดยสวนใหญจะใชระบบ Delivery Versus Payment : DVP ซ่ึงเปนระบบการ
ชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยในเวลาเดียวกันและไมสามารถเพิกถอนได นอกจากนี้ การทํา    
ธุรกรรมซื้อคืนประเภทดังกลาวจะมีการจัดเก็บหลักทรัพยไวในบัญชีของผูซ้ือหลักทรัพยเพื่อมิให
เกิดความเสี่ยงแกผูซ้ือหลักทรัพยและจะมีการคํานวณมูลคาของหลักทรัพย รวมถึงการสงมอบ    
มารจินระหวางคูสัญญา 

ทั้งนี้  ในการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภทดังกลาวจะมีขอเสียคือ  ในการสงมอบ          
หลักทรัพย การสงมอบหลักทรัพยแทนที่ และการสงมอบมารจินระหวางคูสัญญานั้นจะเกิด          
คาใชจายสูง ซ่ึงทําใหผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภทดังกลาว  
มีจํานวนคอนขางต่ํา 

(3)  the Tri-Party Repo 
ในการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภท the Tri-Party Repo จะมีลักษณะคลายกับการทํา     

ธุรกรรมประเภท the Two-Party Delivery Repo หรือ Deliver-Out Repo ตามที่ไดกลาวไวในหัวขอ 
1.2 (2) อยางไรก็ดี การสงมอบหลักทรัพยของธุรกรรมซื้อคืนประเภท the Tri-Party Repo จะมีความ
ปลอดภัยและสะดวกยิ่งขึ้นโดยคูสัญญาจะมีการแตงตั้งผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย (Custodian) 
ซ่ึงเปนตัวแทนของคูสัญญาเพื่อทําหนาที่ควบคุมดูแลการสงมอบหลักทรัพย การสงมอบมารจิน 
ตลอดจนการคํานวณมูลคาหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม ทั้งนี้ ในการแตงตั้งผูดูแลและ         

                                                 
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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เก็บรักษาหลักทรัพยนั้น คูสัญญาจะตองเปดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยกับผูดูแลและเก็บรักษา        
หลักทรัพยโดยมีเอกสารประกอบคําขอเปดบัญชีดังนี้ (1) สําเนาสัญญาซื้อคืนระหวางคูสัญญา      
(2) สัญญาแตงตั้งผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพยซ่ึงลงนามโดยผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพยและ 
คูสัญญาทั้งสองฝาย นอกจากนี้ คูสัญญาจะตองตกลงเกี่ยวกับรายละเอียดของหลักทรัพยที่ใชในการ
ทําธุรกรรมและมารจินโดยระบุไวในสัญญาแตงตั้งผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพยและคูสัญญาจะ 
ตองแจงใหผูดูแลและเก็บรักษาหลกัทรัพยดําเนินการ  

นอกจากนี้ กรณีที่ผูขายหลกัทรัพยเปนฝายผิดสัญญาซื้อคืน ผูซ้ือหลักทรัพยสามารถ
บังคับชําระหนี้เอาแกหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมไดทันที สําหรับผลตอบแทนที่ไดรับจากการ
ลงทุนในธุรกรรมประเภท the Tri-Party Repo จะมีมูลคาสูงกวาธุรกรรมประเภท the Two-Party 
Delivery Repo หรือ Deliver-Out Repo เนื่องจากคูสัญญาสามารถทําการสงมอบหลักทรัพยหรือ   
สงมอบหลักทรัพยแทนทีไ่ดงายกวา ทั้งนี ้ ผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในธรุกรรมประเภท 
the Tri-Party Repo จะมีผลตอบแทนที่ต่ํากวาเมื่อเทยีบกบัธุรกรรมประเภท the Hold-in-Custody 
Repo หรือ Letter Repo ตามที่ไดกลาวไวในหวัขอ 1.2 (1) เนื่องจากผูขายหลักทรัพยจะตองเสีย     

คาธรรมเนียมเกี่ยวกับการดูแลรักษาหลักทรัพยใหแกผูดแูลและเก็บรักษาหลักทรัพย   
ทั้งนี้ ในปจจุบันมีการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภท the Tri-Party Repo ถึงรอยละ 50   

โดยเริ่มมีการทําธุรกรรมประเภทดังกลาวครั้งแรกในป ค.ศ. 1992 ระหวาง Swiss Bank Corporation 
และ the European Bank ซ่ึงคูสัญญาไดมีการแตงตั้งให Cedel เปนผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย 
นอกจากนี้ มักนิยมทําธุรกรรมประเภทดังกลาวกับไพรมารี ดีลเลอร (Primary Dealer)9 

(4) the Four-Party Repo 
 ในการทําธุรกรรมซื้อคืนประเภท the Four-Party Repo จะมีลักษณะที่แตกตางจากการ

ทําธุรกรรมประเภท the Tri-Party Repo ตามที่ไดกลาวไวในหัวขอ 1.2 (3) กลาวคือ การทําธุรกรรม
ประเภท the Tri-Party Repo คูสัญญาจะมีการแตงตั้งผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย (Custodian) 
เปนตัวแทนของคูสัญญาฝายผูขายหลักทรัพย ในขณะที่การทําธุรกรรมประเภท the Four-Party Repo 
คูสัญญาจะมีการแตงตั้งผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพยซ่ึงเรียกวา Sub-Custodian เปนตัวแทนของ  
คูสัญญาทั้งฝายผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพย สําหรับหนาที่และความรับผิดของผูดูแลและ
เก็บรักษาหลักทรัพย (Sub-Custodian) ซ่ึงรวมถึงหนาที่ในการชําระและรับชําระราคา ตลอดจนการ

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

1994), pp. 15-18. 
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ควบคุมดูแลหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมจะมีลักษณะเชนเดียวกันกับหนาที่และความรับผิด
ของผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพยในการทําธุรกรรมประเภท the Tri-Party Repo10           

นอกจากนี้ สําหรับกลุมผูลงทุนนั้น ธุรกรรมซื้อคืนจะไมจํากัดประเภทของกลุมผูลงทุน 
ซ่ึงแตกตางจากการกูยืมเงินระหวางธนาคารที่จํากัดประเภทของกลุมผูลงทุนเฉพาะธนาคารพาณิชย 
(Banks) เทานั้นโดยไมรวมถึงกลุมผูลงทุนประเภทบริษัทจํากัด (Corporates) และภาครัฐบาล 
(State and Local Government) สําหรับหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมนั้นไดแก Government 
Securities, Corporate Bonds และ Money Market Instruments เปนตน สําหรับอัตราดอกเบี้ยของ  
ธุรกรรม (Repo Rate) จะพิจารณาจากปจจัยตาง ๆ ไดแก การจัดอันดับความนาเชื่อถือของคูสัญญา
และหลักทรัพย ระยะเวลาของธุรกรรม มูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม อัตรากระแส
เงินสดในตลาดการเงิน ปริมาณความตองการซื้อขายหลักทรัพย การสงมอบหลักทรัพยแทนที่ และ
ประเภทของธุรกรรม และสําหรับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย (Clearing and Settlement) 
นั้น หากเปนการทําธุรกรรมโดยใชหลักทรัพยประเภทพันธบัตรรัฐบาลจะผานระบบที่เรียกวา     
Fed Wire ซ่ึงเปนเครือขายการสื่อสารทางคอมพิวเตอรระหวางธนาคารพาณิชยและดําเนินการโดย
ธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาเพื่อใชในการชําระราคาและสงมอบพันธบัตรรัฐบาล ในขณะที่การ
ทําธุรกรรมโดยใชหลักทรัพยประเภทอื่นจะผานนายทะเบียนซึ่งทําหนาที่ควบคุมดูแลหลักทรัพยใน
แตละประเภท11  

นอกจากนี้ สําหรับระยะเวลาของธุรกรรมนั้นสามารถแบงไดเปน 3 ประเภทคือ        
(1) ประเภทขามคืน (Overnight Repo) (2) ประเภทมีกําหนดระยะเวลาแนนอน และ (3) ประเภท  
ไมมีกําหนดระยะเวลาแนนอน ทั้งนี้ โดยสวนใหญจะเปนการทําธุรกรรมประเภทขามคืนซึ่งมี
อัตราดอกเบี้ย (Overnight Repo Rate) ต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยกูยืมเงินระยะสั้นขามคืนระหวางธนาคาร 
(Fed Fund Rate) เล็กนอยเนื่องจากธุรกรรมซื้อคืนจะมีหลักทรัพยเปนหลักประกันในการทํา         
ธุรกรรมซึ่งไมมีความเสี่ยง ในขณะที่การกูยืมเงินระหวางธนาคารจะไมมีหลักประกันในการทํา    
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   กฎหมายและระเบียบท่ีเก่ียวของกับธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย   
 

 สหรัฐอเมริกาเปนประเทศที่อยูในระบบกฎหมายคอมมอนดลอว (Commom Law)    
ดังนั้น จึงไมมีกฎหมายเฉพาะเกี่ยวกับธุรกรรมซื้อคืน อยางไรก็ดี พบวามีกฎหมายที่เกี่ยวของกับ
เร่ืองดังกลาวดังนี้ 
 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 วิทยานิพนธฉบับนี้จะศึกษาวิเคราะหหลักกฎหมายที่สําคัญซ่ึงเกี่ยวของกับ
ประเด็นปญหาทางกฎหมายของธุรกรรมซื้อคืนตามที่ไดนําเสนอไวในบทที่ 4 โดยสามารถอธิบาย
ไดดังนี้ 

 

1.3.1 หลักการขายขาดหรือการขายที่แทจริง (True Sale) 
 

 กรณีที่มีการทําธุรกรรมซื้อคืนในขาแรกซึ่งกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยที่ใชในการทํา    
ธุรกรรมไดโอนไปยังผูซ้ือหลักทรัพยนั้น จะถือไดวาการโอนหลักทรัพยดังกลาวเปนการโอนแบบ
ขายขาดหรือการขายที่แทจริงหรือไม ทั้งนี้ เพื่อพิจารณาวาธุรกรรมซ้ือคืนมีลักษณะเปนการซื้อขาย
หลักทรัพย (Purchase and Sale of Securities) หรือเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน 
(Collateralized Loan) ซ่ึงจะมีผลทางกฎหมายที่แตกตางกัน กลาวคือ กรณีที่ธุรกรรมซื้อคืนเปนการ
โอนแบบขายขาดซึ่งมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพย (Purchase and Sale of Securities)             
จะมีผลใหกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยยอมโอนไปยังผูซ้ือหลักทรัพยอยางเด็ดขาดโดยผูขายหลักทรัพย
ไมมีสิทธิในผลประโยชนหรือความเสี่ยงใด ๆ อีก และจะตองนํามาตรา 8 แหง U.C.C. :                
the Uniform Commercial Code ซ่ึงกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับ Investment Securities มาใชบังคับ 
สําหรับกรณีที่ผูขายหลักทรัพยผิดสัญญาซื้อคืนผูซ้ือหลักทรัพยยอมบังคับชําระหนี้เอาแกหลักทรัพย
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ดังกลาวตามสัญญาซื้อคืนไดโดยทันที นอกจากนี้ หากปรากฏวาผูขายหลักทรัพยลมละลายหรือถูก
ฟนฟูกิจการยอมไมกระทบตอสิทธิของผูซ้ือหลักทรัพยในอันที่จะบังคับชําระหนี้เอาแกหลักทรัพย
ดังกลาวตามสัญญาซื้อคืน รวมทั้งหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมยอมไมมีความเสี่ยงตาม
กฎหมายลมละลายและฟนฟูกิจการ (Bankruptcy and Reorganization Risks) อยางไรก็ดี หลักทรัพย
ดังกลาวอาจมีความเสี่ยงตามกฎหมายลมละลายและฟนฟูกิจการ หากปรากฏวาสัญญาซื้อคืนกอให 
กิดภาระแกผูขายหลักทรัพยเกินกวาประโยชนที่ควรได ซ่ึงเจาพนักงานพิทักษทรัพยยอมมีอํานาจ   
ที่จะปฏิเสธหรือไมยอมรับสัญญาซื้อคืน (Executory Contract) ตามมาตรา 365 แหงกฎหมาย        
ลมละลาย (Title 11 ของ U.S.C. : the United States Code)13  
 ทั้งนี้  หากธุรกรรมซื้อคืนมิใชการโอนแบบขายขาดแตเปนการกูยืมเงินโดยมี           
หลักประกัน (Collateralized Loan) ซ่ึงผูขายหลักทรัพยกูยืมเงินจากผูซ้ือหลักทรัพยโดยมีหลักทรัพย
ที่ใชในการทําธุรกรรมเปนหลักประกัน จะมีผลใหผูขายหลักทรัพยยังคงมีกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพย
ดังกลาว และจะตองนํามาตรา 9 แหง U.C.C. ซ่ึงกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับ Secured Transactions 
มาใชบังคับสําหรับกรณีที่ผูขายหลักทรัพยผิดสัญญาซื้อคืน ผูซ้ือหลักทรัพยยอมไมอาจบังคับชําระ
หนี้เอาแกหลักทรัพยดังกลาวตามสัญญาซื้อคืนได แตจะตองสงคืนมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
ในสวนที่เกินกวาราคาซื้อคืน (Retain Right to Surplus) ใหแกผูขายหลักทรัพยตามหลักการชดใช 
คาเสียหายกรณีผิดสัญญาของมาตรา 9 แหง U.C.C.14 นอกจากนี้ หากปรากฏวาผูขายหลักทรัพย   
ลมละลายหรือถูกฟนฟูกิจการ เจาพนักงานพิทักษทรัพยยอมมีอํานาจรวบรวมหลักทรัพยดังกลาว 
เขาสูกองทรัพยสินของผูขายหลักทรัพยซ่ึงผูซ้ือหลักทรัพยในฐานะเจาหนี้มีประกัน (Secured 
Creditor) จะตองบังคับชําระหนี้เอาแกหลักทรัพยอันเปนหลักประกันดังกลาวตามกระบวนการของ
กฎหมายลมละลายและฟนฟูกิจการโดยไมอาจบังคับชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนได15 รวมทั้ง      
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมยอมมีความเสี่ยงตามกฎหมายลมละลายและฟนฟูกิจการซึ่งอาจมี
ผลกระทบตอผูซ้ือหลักทรัพยดังนี้ 
  1)  การหยุดพักชําระหนี้โดยอัตโนมัติ (Automatic Stay) 

มาตรา 362 แหงกฎหมายลมละลาย (Title 11 ของ U.S.C.) ไดกําหนดวา กรณีที่มีการ
ยื่นคํารองขอใหลมละลายทรัพยสินจะตองตกอยูภายใตภาวะหยุดพักชําระหนี้โดยอัตโนมัติ 

                                                 
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) ซ่ึงบรรดาเจาหนี้ทั้งหลายรวมถึงเจาหนี้มีประกันจะตองหยุดบังคับชําระหนี้หรือ
กระทําการใด ๆ ทางกฎหมายตอทรัพยสินของลูกหนี้โดยทันที และดวยเหตุนี้ยอมทําใหผูซ้ือ     
หลักทรัพยซ่ึงเปนเจาหนี้ไดรับชําระหนี้ลาชาออกไป 

2) การเพิกถอนการโอนทรัพยสิน 
 มาตรา 544 (a) แหงกฎหมายลมละลาย (Title 11 ของ U.S.C.) ไดกําหนดวา              
เจาพนักงานพิทักษทรัพยยอมมีอํานาจเพิกถอนการโอนทรัพยสินของผูขายหลักทรัพยตามสัญญา
ซ้ือคืนได 
 3)  การโอนที่ใหเปรียบเจาหนี้รายอื่น (Preferential Transfer) 

มาตรา 547 (b) แหงกฎหมายลมละลาย (Title 11 ของ U.S.C.) ไดกําหนดวา              
เจาพนักงานพิทักษทรัพยอาจเพิกถอนการโอนทรัพยสินระหวางผูขายหลักทรัพยและผู ซ้ือ         
หลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืนได หากปรากฏวาการโอนทรัพยสินดังกลาวเปนการโอนที่ลูกหนี้เลือก
ปฏิบัติตอเจาหนี้ตามสัญญาซื้อคืนเปนการพิเศษเพื่อใหเจาหนี้ดังกลาวไดรับชําระหนี้ดีกวาเจาหนี้
รายอ่ืนอันเปนการใหเปรียบเจาหนี้รายอ่ืน16 
 ทั้งนี้ ในการนําหลักการขายขาดหรือการขายที่แทจริงมาพิจารณาวาธุรกรรมซื้อคืนมี
ลักษณะเปนการซื้อขายหรือเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกันนั้นพบวาสหรัฐอเมริกาไมมี          
บทบัญญัติแหงกฎหมายที่กําหนดเกี่ยวกับเรื่องนี้ไวเปนการเฉพาะ จึงตองพิจารณาจากกฎหมายแพง 
กฎหมายลมละลาย และคําพิพากษาของศาลเปนสําคัญ ซ่ึงศาลจะวินิจฉัยถึงลักษณะของนิติกรรม 
(Recharacterized) โดยอาศัยปจจัยตาง ๆ ดังตอไปนี้ 

ก. เจตนาของคูสัญญา (Intention of the Parties) 
 เปนกรณีที่พิจารณาถึงเจตนาของคูสัญญาจากสัญญาหรือเอกสารตาง ๆ ที่คูสัญญา     
ไดทําขึ้นวาประสงคที่จะขายขาดหรือกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน 

ข. สิทธิและประโยชนในหลักทรัพย (Right to Surplus) 
 กรณีที่เปนการขายขาดนั้นสิทธิและประโยชนในหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมจะ
ตกเปนของผูซ้ือหลักทรัพย ทั้งนี้ หากเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน สิทธิและประโยชนใน
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม รวมทั้งสิทธิในสวนที่เกินกวาราคาซื้อคืน (Retain Right to Surplus) 
จะตกเปนของผูขายหลักทรัพย  

ค. วิธีปฏิบัติทางภาษีอากรและบัญชี (Taxation and Accounting) 
 กรณีที่เปนการขายขาดนั้นจะตองมีการรับรูผลกําไรหรือขาดทุนจากการทําธุรกรรมทั้ง 
ขาแรกและขาหลัง ทั้งนี้หากเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน จะไมมีการรับรูผลกําไรหรือ        

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

American Bankruptcy Law Journal, 2002, pp. 3-6.  



 66

ขาดทุนจากการทําธุรกรรมทั้งขาแรกและขาหลัง แตดอกเบี้ยที่เกิดจากสวนตางระหวางราคาซื้อ 
(Purchase Price) ในธุรกรรมขาแรกและราคาซื้อคืน (Repurchase Price) ในธุรกรรมขาหลังจะถือ      
เปนเงินไดของผูซ้ือหลักทรัพยซ่ึงมีภาระภาษีเชนเดียวกับดอกเบี้ยสําหรับผูใหกู และถือเปนรายจาย       
ของผูขายหลักทรัพยซ่ึงสามารถนํามาหักเปนคาใชจายได17 
 อนึ่ง ศาลไดนําหลักการขายขาดหรือการขายที่แทจริงมาใชในการวินิจฉัยถึงลักษณะ
ของธุรกรรมซื้อคืนโดยแบงออกเปน 2 แนวทางดังนี้  
 แนวทางที่ 1   ศาลไดวินิจฉัยวาธุรกรรมซื้อคืนเปนการโอนแบบขายขาดซึ่งมีลักษณะ
เปนการซื้อขายหลักทรัพย (Purchase and Sale of Securities) ซ่ึงปรากฏตามคําพิพากษาดังนี้  

คดี Chemical Bank v. Arthur Andersen & Co. ศาลอุทธรณ (the Second Circuit Court  
of Appeals) ไดตัดสินวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพย โดยมิไดมีลักษณะเปน
การกูยืมเงินโดยมีหลักทรัพยเปนประกัน เนื่องจากผูขายหลักทรัพยโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย 
เด็ดขาดใหแกผูซ้ือหลักทรัพย ณ วันที่ตกลงทําธุรกรรม และผูซ้ือหลักทรัพยสัญญาวาจะขายหรือ
โอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาวคืนใหแกผูขายหลักทรัพยในวันครบกําหนดซื้อคืนตามสัญญา     
ดังนั้น ในระหวางที่ยังไมครบกําหนดซื้อคืนตามสัญญานั้นผูซ้ือหลักทรัพยสามารถนําหลักทรัพย 
ดังกลาวไปโอนหรือขายตอหรือนําไปเปนหลักประกันในการทําธุรกรรมอื่นได 
 คดี Gilmore v. State Board of Admiistration of Florida [382 So.2d 861 (Fla. 1st DCA 
1980)] ศาลชั้นตนและศาลอุทธรณไดตัดสินวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพย
ซ่ึงผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม และหากตอมาผูขาย  
หลักทรัพยไดถูกฟองลมละลายก็ไมกระทบตอสิทธิของผูซ้ือหลักทรัพยในอันที่จะบังคับชําระหนี้
เอาแกหลักทรัพยดังกลาวตามสัญญาซื้อคืน 

คดี Bevill, Bresler & Schulman Asset Management Corp. [67 B.R. 557 (D.N.J. 1986)] 
ศาลรัฐบาลกลางแหงมลรัฐนิวเจอรซี (the New Jersey Federal Court) โดยผูพิพากษา Debevoise  
ไดตัดสินวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพย โดยพิจารณาถึงเจตนาของคูสัญญา 
ถอยคําในสัญญาซื้อคืน และแนวปฏิบัติในการทําธุรกรรมซื้อคืนเปนสําคัญ18   

นอกจากนี้ ในป ค.ศ. 1992 และ 1995 ศาลไดตัดสินคดีตามแนวคําพิพากษาของศาล  
ดังกลาวปรากฏตาม คดี Jonas v. Farmers Bros. Co. (In re Comark)  [145 B.R. 47, 53 (Bankr. 9 th 
Cir. 1992)] โดยผูพิพากษา 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)] 
โดยผูพิพากษา Illston19 
 แนวทางที่ 2   ศาลไดวนิิจฉัยวาธุรกรรมซื้อคืนมิใชการโอนแบบขายขาดแตเปนการ
กูยืมเงนิโดยมหีลักประกนั (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)] ศาลรัฐบาลกลางแหงมลรัฐนิวยอรค       
(the New York Federal Court) โดยผูพิพากษา Sweet ไดตัดสินวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการ
กูยืมเงินโดยมีหลักประกันซึ่งมิไดมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพย20 

คดี Lombard Wall [No.82-B-11556, bench op. (S.D.N.Y. Sept. 16, 1982)] ผูพิพากษา 
Ryan ไดตัดสินวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน21 โดยผูขาย          
หลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม และในกรณีที่ผูขายหลักทรัพย 
ลมละลาย  หลักทรัพยดังกลาวจะตองตกอยูภายใตภาวะหยุดพักชําระหนี้โดยอัตโนมัติ     
(Automatic Stay) นอกจากนี้ ผูซ้ือหลักทรัพยในฐานะเจาหนี้มีประกัน (Secured Creditor) จะตอง
บังคับชําระหนี้เอาแกหลักทรัพยดังกลาวตามกระบวนการของกฎหมายลมละลายโดยไมอาจบังคับ
ชําระหนี้ตามสัญญาซื้อคืนได22   

คดี Nebraska Department of Revenue v. Loewenstein [115 S. Ct. 565 (1994)] ศาลฎีกา 
(the U.S. Supreme Court) ไดตัดสินวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน 
โดยดอกเบี้ยที่เกิดจากสวนตางระหวางราคาซื้อ (Purchase Price) ในธุรกรรมขาแรกและราคาซื้อคืน 
(Repurchase Price) ในธุรกรรมขาหลังถือเปนเงินไดของผูซ้ือหลักทรัพยซ่ึงจะตองนําไปคํานวณภาษี 
นอกจากนี้ การที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา (the U.S. Federal Reserve Bank : Fed)   
ไดวินิจฉัยวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพยนั้นก็มีวัตถุประสงคเพื่อมิให     
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมมีความเสี่ยงตามกฎหมายลมละลาย แตไมอาจนําแนวคําวินิจฉัย 

                                                 
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. 
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ดังกลาวมาใชกับวิธีปฏิบัติทางภาษีอากรตามกฎหมายภาษีอากร (the Federal Income Tax Law) 
รวมทั้งวิธีปฏิบัติทางบัญชีได23 

 

1.3.2 หลักการโอนที่มีลักษณะฉอฉลเจาหนี้ (Fraudulent Transfer) 
 

 คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตามสัญญาซื้อคืนไมอาจโอนทรัพยสินที่มีลักษณะฉอฉล      
เจาหนี้ได และหากปรากฏวาคูสัญญาดังกลาวตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย เจาพนักงานพิทักษทรัพย
ซ่ึงทําหนาที่รวบรวมทรัพยสินของลูกหนี้เพื่อนําไปจัดสรรชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ตอไปยอมมีอํานาจ
เรียกเอาทรัพยสินที่ลูกหนี้ไดโอนตามสัญญาซื้อคืนไปแลวกลับเขาสูกองทรัพยสินของลูกหนี้ได  
 ทั้งนี้ สหรัฐอเมริกามีบทบญัญัติแหงกฎหมายที่กําหนดเกีย่วกับหลักการโอนที่เปนการ 
ฉอฉลเจาหนี้ดังนี้ 
  1)  มาตรา  546 (f) แห งกฎหม ายล ม ละล าย  (Title 11 ของ  U.S.C.) ได กํ าห นดว า               
เจาพนักงานพิทักษทรัพยไมอาจเพิกถอนการโอนทรัพยสินระหวางผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือ    
หลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืนอันไดแก การโอนมารจิน (Margin Payment) หรือการชําระราคาซื้อคืน
เมื่อครบกําหนดวันสงมอบหลักทรัพยและชําระราคา (Settlement Payment) ซ่ึงไดกระทําขึ้นกอน
การเริ่มตนคดีลมละลายไดหากปรากฏวาเปนการโอนทรัพยสินที่ลูกหนี้ไดรับคาตอบแทนนอยอยาง
ไมสมเหตุสมผลตามมาตรา 548 (a) (1) (B) (i) แหงกฎหมายลมละลาย เวนแตเปนการโอนทรัพยสิน
ที่เปนการฉอฉลเจาหนี้ตามมาตรา 548 (a) (1) (A) แหงกฎหมายลมละลาย  
   2)  มาตรา 548 (a) (1) (A) แหงกฎหมายลมละลาย (Title 11 ของ U.S.C.) ไดกําหนดวา   
เจาพนักงานพิทักษทรัพยอาจเพิกถอนการโอนทรัพยสินระหวางผูขายหลักทรัพยและผู ซ้ือ         
หลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืนที่ไดกระทําขึ้นภายในระยะเวลา 1 ป กอนวันที่ยื่นคํารองขอให          
ลมละลายไดหากปรากฏวาเปนการโอนทรัพยสินที่ลูกหนี้มีเจตนาขัดขวาง (hinder) ไมใหเจาหนี้  
ไดรับชําระหนี้หรือไดรับชําระหนี้ลาชา (delay) หรือฉอโกงเจาหนี้ (defraud) อันเปนการฉอฉล   
เจาหนี้  
   3) มาตรา 17 (a) แหง the Securities Act of 1933 ไดกําหนดวา ผูขายหลักทรัพยจะตอง 
รับผิดในกรณีที่มีการเสนอหรือขายหลักทรัพย (offer or sale of any securities) ตามสัญญาซื้อคืน
โดยฉอฉล (fraud) หรือหลอกลวง (deceit) ผูซ้ือหลักทรัพย 

อนึ่ง ศาลไดวินิจฉัยถึงหลักการฉอฉลตามมาตรา 17 (a) แหง the Securities Act of 1933 
ไวซ่ึงปรากฏตามคําพิพากษาดังนี้ 
 
                                                 

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) 
ไดตัดสินวา Tri-State Energy, Inc. ซ่ึงเปนผูขายหลักทรัพยไดเสนอหรือขายหลักทรัพยตามสัญญา
ซ้ือคืนโดยฉอฉล the Bankers Trust Company ซ่ึงเปนผูซ้ือหลักทรัพย อันเปนความผิดตามมาตรา 
17 (a) แหง the Securities Act of 193324 

4)  มาตรา 10 (b) แหง the Securities Exchange Act of 1934 และ Rule 10 b-5 ซ่ึงเปน
ประกาศที่ออกโดยอาศัยอํานาจตามกฎหมายดังกลาวไดกําหนดวา ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือ     
หลักทรัพยไมอาจกระทําการฉอฉล (fraud) หรือหลอกลวง (deceit) ซ่ึงมีความเกี่ยวของหรือ     
เชื่อมโยงกับการซื้อหรือขายหลักทรัพย (in connection with the purchase or sale of any security) 
ตามสัญญาซื้อคืน 

อนึ่ง ศาลไดวินิจฉัยถึงหลักการฉอฉลตามมาตรา 10 (b) แหง the Securities Exchange 
Act of 1934 และ Rule 10 b-5 ไวซ่ึงปรากฏตามคําพิพากษาดังนี้ 

คดี SEC v. Millers [495 F. Supp. 467, 482 (S.D.N.Y. 1980)] เปนกรณีที่สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (the Securities and Exchange Commission : SEC) 
เปนโจทกฟอง Eldon Miller เปนจําเลยตอศาลชั้นตนแหงมลรัฐนิวยอรค (the District Court for the 
Southern District of New York) โดยศาลชั้นตนแหงมลรัฐนิวยอรคไดตัดสินวาจําเลยไดทําธุรกรรม
ซ้ือคืนโดยฉอฉลอันเปนความผดิตามมาตรา 10 (b) แหง 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)] เปนกรณีที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (the Securities and Exchange Commission : SEC) เปนโจทกฟอง
บริษัท Drysdale Government Securities Inc. เปนจําเลยที่ 1 และพนักงานของ Drysdale Government 
Securities Inc. เปนจําเลยที่ 2 และ Warren Essner ซ่ึงเปนหุนสวนผูมีอํานาจกระทําการแทนของ
บริษัท Arthur Andersen & Co. เปนจําเลยที่ 3 ตอศาลรัฐบาลกลางแหงมลรัฐนิวยอรค (the New York 
Federal Court) โดยโจทกไดกลาวหาจําเลยทั้งสามวาไดกระทําการฉอฉลซ่ึงมีความเกี่ยวของหรือ
เชื่อมโยงกับการซื้อหรือขายหลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืน อันเปนความผิดตามมาตรา 10 (b) แหง  

                                                 
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 ซ่ึงในคดีนี้ศาลรัฐบาลกลางแหงมลรัฐ         
นิวยอรค โดยผูพิพากษา Sweet ไดตัดสินวาการฉอฉลของจําเลยมีความเกี่ยวของกับสภาพทาง    
การเงินโดยมิไดมีความเกี่ยวของหรือเชื่อมโยงกับการซื้อหรือขายหลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืน      
จึงไมถือเปนความผิดตามมาตรา 10 (b) แหง the Securities Exchange Act of 1934 และ Rule 10 b-5  

ท้ังนี้  คําพิพากษาของศาลดังกลาวสอดคลองกับคําพิพากษาของศาลอุทธรณ            
(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
แหงมลรัฐนิวยอรค (the New York Federal Court) ปรากฏตามคดี Manufacturers Hanover Trust Co. 
v. Arthur Andersen & Co.27 

 

1.3.3 หลักการโอนที่ใหเปรียบเจาหนี้รายอื่น (Preferential Transfer)  
 

 คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตามสัญญาซื้อคืนไมอาจโอนทรัพยสินที่เปนการใหเปรียบ    
เจาหนี้รายอ่ืน และหากปรากฏวาคูสัญญาดังกลาวตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย เจาพนักงาน  
พิทักษทรัพยซ่ึงทําหนาที่รวบรวมทรัพยสินของลูกหนี้เพื่อนําไปจัดสรรชําระหน้ีใหแกเจาหนี้ตอไป
ยอมมีอํานาจเรียกเอาทรัพยสินที่ลูกหนี้ไดโอนใหแกเจาหนี้ตามสัญญาซื้อคืนไปแลวกลับเขาสู   
กองทรัพยสินของลูกหนี้ได  
 ทั้งนี้ สหรัฐอเมริกามีบทบัญญัติแหงกฎหมายที่กําหนดเกี่ยวกับหลักการโอนที่เปนการ
ใหเปรียบเจาหนี้รายอ่ืนดังนี้ 

มาตรา 547 ( b) แหงกฎหมายลมละลาย (Title 11 ของ U.S.C.) ไดกําหนดวา             
เจาพนักงานพิทักษทรัพยอาจเพิกถอนการโอนทรัพยสินระหวางผูขายหลักทรัพยและผู ซ้ือ         
หลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืนได หากปรากฏวาเปนการโอนทรัพยสินที่ลูกหนี้เลือกปฏิบัติตอเจาหนี้
ตามสัญญาซื้อคืนเปนการพิเศษเพื่อใหเจาหนี้ดังกลาวไดรับชําระหนี้ดีกวาเจาหนี้รายอื่นอันเปนการ
ใหเปรียบเจาหนี้รายอ่ืน โดยจะตองเขาองคประกอบดังตอไปนี้ 

1.   เปนการโอนเพื่อประโยชนของเจาหนี ้
2.   เปนการโอนเพื่อชําระหนี้ทีม่ีอยูกอนแลว 
3.   เปนการโอนในขณะที่ลูกหนี้มีหนี้สินลนพนตัว 

                                                 
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.   เปนการโอนภายในระยะเวลา 90 วัน กอนวันที่ยื่นคํารองขอใหลมละลาย หรือเปนการโอน
ภายในชวงระยะเวลาระหวาง 90 วัน และ 1 ป กอนวันที่ยื่นคํารองขอใหลมละลาย สําหรับกรณีที่
เปนการโอนทรัพยสินใหแกเจาหนี้ที่เปนบุคคลวงใน (Insider)  

5.  เปนการโอนทีท่ําใหเจาหนีไ้ดรับผลประโยชนมากกวาการขอรับชําระหนี้ในคดีลมละลาย  
 

1.3.4 หลักการหักกลบลบหนี้ (Set Off)  
 

กรณีที่คูสัญญาทั้งสองฝายตางมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกกันตามสัญญา   
ซ้ือคืน คูสัญญาสามารถนําหนี้ดังกลาวมาหักกลบลบหนี้ได และหากปรากฏวาคูสัญญาฝายใดฝาย
หนึ่ งตกเปนลูกหนี้ ในคดีลมละลาย  ห ามมิใหนํ าหลักการหยุดพักชํ าระหนี้ โดยอัตโนมัติ     
(Automatic Stay) มาใชบังคับการหักกลบลบหนี้ของคูสัญญา 
  ทั้งนี้ สหรัฐอเมริกามีบทบัญญัติแหงกฎหมายที่กําหนดเกีย่วกับหลักการหักกลบลบหนี้ 
ดังนี้ 
  1)  มาตรา 553 (a) แหงกฎหมายลมละลาย (T i t l e  1 1 ของ U . S . C .) ไดกําหนดวา                 
คูสัญญาสามารถหักกลบลบหนี้ ซ่ึงเปนหนี้ที่คูสัญญาตางมีความผูกพันที่จะตองชาํระใหแกกันตาม 
สัญญาซื้อคืนกอนการเริ่มตนคดีลมละลาย  

 2)  มาตรา  362 (b) (7) แห งกฎหมายลมละลาย  (Title 11 ของ  U.S.C.) ไดกํ าหนดวา      
กรณีที่มีการยื่นคํารองขอใหลมละลาย หามมิใหนําหลักการหยุดพักชําระหนี้โดยอัตโนมัติ 
(Automatic Stay) มาใชบังคับในกรณีที่คูสัญญามีการหักกลบลบหนี้ซ่ึงเปนหนี้ที่คูสัญญาตางมี
ความผูกพันที่จะตองชําระใหแกกันตามสัญญาซื้อคืนอันไดแก การโอนมารจิน (Margin Payment) 
หรือการชําระราคาซื้อคืนเมื่อครบกําหนดวันสงมอบหลักทรัพยและชําระราคา (Settlement 
Payment)28   

 3)  มาตรา  101 (46) แห งกฎหมายลมละลาย  (Title 11 ของ  U.S.C.) ได กํ าหนดว า          
สิทธิในการหักกลบลบหนี้ของ  คูสัญญาตามสัญญาซื้อคืนจะตองเกิดขึ้นภายในระยะเวลา 90 วัน 
กอนวันที่ยื่นคํารองขอใหลมลาย  

อนึ่ง ศาลลมละลายไดวินิจฉัยหลักเรื่องการหักกลบลบหนี้ตามกฎหมายลมละลายไว 
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)]  
ศาลลมละลาย โดยผูพิพากษา Hunter ไดตัดสินวาผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยสามารถนํา
หนี้ที่จะตองชําระใหแกกันตามสัญญาซื้อคืนมาหักกลบลบหนี้กันได29 
 

2. ประเทศอังกฤษ 
 

2.1 บทบาท ความสําคัญ ประวัติความเปนมา และพัฒนาการของธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพย  
 

 ธุรกรรมซื้อคืนมีบทบาทสําคัญในการบริหารสภาพคลองทางการเงินระยะสั้นระหวาง
ผูถือหลักทรัพยซ่ึงตองการเงินทุนระยะส้ันกับผูที่มีเงินเหลือซ่ึงตองการลงทุนระยะสั้นอันกอใหเกิด
ประโยชนแกคูสัญญา กลาวคือ ผูขายหลักทรัพยจะไดรับสภาพคลองทางการเงินระยะสั้น และผูซ้ือ
หลักทรัพยจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของดอกเบี้ย รวมทั้งเปนการลงทุนที่ไมมี 
ความเสี่ยงเนื่องจากมีการนําหลักทรัพยมาเปนหลักประกันในการทําธุรกรรม 

ในป ค.ศ. 1980 ไดเริ่มมีการทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนของอังกฤษ (the U.K. 
Repo Market หรือ the Nondollar Repo Market)30 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนเครื่องมือในการ
สรางสภาพคลองทางการเงินระยะสั้นซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยต่ําใหแกภาคธุรกิจ 
 ตอมาในป ค.ศ. 1996 ไดมีการจัดตั้งตลาดซื้อคืนพันธบัตรหรือท่ีเรียกวา the Gilt Repo 
Market โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน (Monetary Policy) 
ของธนาคารกลางของอังกฤษ (the Bank of England) รวมทั้งเอื้ออํานวยใหการบริหารสภาพคลอง
ทางการเงินในตลาดเงินของภาคธุรกิจเปนไปอยางคลองตัวและมีศักยภาพยิ่งขึ้น ดังคํากลาวของ
ธนาคารกลางของอังกฤษซึ่งปรากฏใน Quarterly Bulletin ฉบับเดือนกุมภาพันธ ป ค.ศ. 1997          
ที่กลาวไววา “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 ในการจัดตั้งตลาดซื้อคืนพันธบัตรนั้นไดรับความเห็นชอบจากหนวยงานของรัฐ
ตาง ๆ ไดแก 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 ประกอบไปดวยประเทศตาง ๆ ไดแก เยอรมัน ฝร่ังเศส 

อิตาลี สเปน เนเธอรแลนด เบลเยี่ยม เดนมารค สวีเดน แคนาดา และญี่ปุน 
31Euromoney Publication PLC, The 1997 Guide to Repo and Securities Lending, 

(London : Hunters Armley Ltd., 1997), pp. 12-13. 
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ตลอดจนหนวยงานอื่น ๆ ซ่ึงมีอํานาจกํากับดูแล (the other regulatory bodies) นอกจากนี้           
ธนาคารกลางของอังกฤษโดยไดรับความเห็นชอบจากรัฐบาล (the U.K. Government) ไดมีการ    
จัดตั้งคณะทํางานเพื่อพิจารณาแนวทางของการทําธุรกรรมในตลาดซื้อคืนพันธบัตรดังกลาว         
ซ่ึงประกอบดวยคณะทํางานตาง ๆ ไดแก คณะทํางานเพื่อพิจารณาดานแนวทางปฏิบัติของ          
การทําธุรกรรม (the Code of Best Practice Working Party) คณะทํางานเพื่อพิจารณาดานสัญญา 
(the Legal Agreement Working Party) และคณะทํางานเพื่อพิจารณาดานระบบการสงมอบ       
หลักทรัพยและชําระราคา (the Settlement Working Party) โดยมีขอสรุปที่สําคัญ ดังนี้ 
 1. จัดทําแนวทางปฏิบัติของการทําธุรกรรมที่เรียกวา Gilt Repo Code of Best Practice       
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนคูมือในการทําธุรกรรม ทั้งนี้ แนวทางปฏิบัติดังกลาวไมมีลักษณะเปน
สัญญาที่มีผลผูกพันทางกฎหมาย และไมมีบทลงโทษในกรณีที่มีการฝาฝนหรือไมปฏิบัติตาม       
ทั้งนี้ ในปจจุบันไดกําหนดใหใชแนวทางปฏิบัติฉบับเดือนสิงหาคม ป ค.ศ. 199832 
 2. จัดทําเอกสารสัญญาที่มีผลผูกพันทางกฎหมาย (Legal Agreement) เพื่อนํามาใชในการทํา 
ธุรกรรมโดยนําสัญญาซื้อคืนมาตรฐานที่จัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกับ ISMA (TBMA/ISMA 
Global Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) มาใชในการทําธุรกรรม เนื่องจาก
เปนสัญญาที่มีการยอมรับและแพรหลายในตลาดสากล รวมทั้งจัดทําเอกสารแนบทาย (Annex)  
ของสัญญาซื้อคืนมาตรฐานดังกลาว    

3. กําหนดรูปแบบสําหรับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย (Clearing and Settlement) 
ของการทําธุรกรรม โดยจะทําในวันที่มีการตกลงทําธุรกรรมซึ่งสอดคลองกับกฎเกณฑของ      
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศอังกฤษ (the London Stock Exchange) และจะทําผานระบบ    
Assured Payment System หรือระบบ Delivery Versus Payment : DVP ซ่ึงเปนระบบการการชําระ
ราคาและสงมอบหลักทรัพยในเวลาเดียวกันและไมสามารถเพิกถอนได โดยอยูภายใตการควบคุม  
ดูแลของหนวยงานกลางที่มีช่ือวา the Central Gilts Office : CGO ซ่ึงเปนหนวยงานที่จัดตั้งขึ้นโดย
ธนาคารกลางแหงประเทศอังกฤษเพื่อทําหนาที่ควบคุมดูแลระบบการชําระราคาและสงมอบ     
หลักทรัพยสําหรับหลักทรัพยประเภทพันธบัตรรัฐบาล (Gilt-Edged Securities) หรือหลักทรัพยที่มี       
ธนาคารกลางแหงประเทศอังกฤษเปนนายทะเบียน33 
 นอกจากนี้ สําหรับการทําธุรกรรมซื้อคืนนอกตลาดซื้อคืนพันธบัตรดังกลาวโดยใช       
หลักทรัพยประเภทตราสารทุน (Equity Securities) หรือหลักทรัพยประเภทอื่น ๆ ที่มิใชพันธบัตร

                                                 
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 ไดมีการจัดทําแนวทางปฏิบัติของการทําธุรกรรมซึ่งเรียกวา Equity Repo 
Code of Best Practice โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนคูมือในการทําธุรกรรม ทั้งนี้ สาระสําคัญของ
แนวทางปฏิบัติของการทําธุรกรรมดังกลาวจะสอดคลองกับแนวทางปฏิบัติของการทําธุรกรรมใน
ตลาดซื้อคืนพันธบัตรที่ใชหลักทรัพยประเภทพันธบัตรรัฐบาล (Gilt Repo Code of Best Practice) 
และสําหรับในปจจุบันไดกําหนดใหใชแนวทางปฏิบัติฉบับเดือนธันวาคม ป ค.ศ. 199734 
 นอกจากนี้ ตั้งแตป ค.ศ. 1996 เปนตนมา การทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาดซื้อคืนของ
อังกฤษไดพัฒนาและขยายขนาดขึ้น ดังจะเห็นไดจากปริมาณของการทําธุรกรรมซื้อคืนในตลาด  
ซ้ือคืนพันธบัตรในป ค.ศ. 1999 นั้นอยูที่ประมาณ 94 พันลานปอนด (£ 94 billion) คิดเปนอัตรา 1/4 
ของปริมาณมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดเงิน (Sterling Wholesale Money Market)35 
  

2.2 หลักการและสาระสําคัญของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 
 

การทําธุรกรรมซื้อคืนในอังกฤษประกอบดวยข้ันตอนพื้นฐาน 2 ขั้นตอนคือ ขั้นตอนที่ 1 
ธุรกรรมขาแรก (Opening Leg) ผูขายหลักทรัพยจะขายหรือโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยใหแกผูซ้ือ
หลักทรัพย และขั้นตอนที่ 2 ธุรกรรมขาหลัง (Close Leg) ผูซ้ือหลักทรัพยจะขายหรือโอนกรรมสิทธ์ิ
ในหลักทรัพยซ่ึงมีชนิดและปริมาณเดียวกันใหแกผูขายหลักทรัพยเมื่อครบกําหนดตามสัญญาซื้อคืน  

นอกจากนี้  การทําธุรกรรมซื้อคืนในอังกฤษจะมีลักษณะเปนการทําธุรกรรม
ภายในประเทศและมักกระทําผานทางโทรศัพท โดยคูสัญญาจะมีการเปดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยไว
กับธนาคารพาณิชยหรือมีการแตงตั้งผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย (Custodian) เปนตัวแทนของ        
คูสัญญาเพื่อทําหนาที่ควบคุมดูแลการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย (Clearing and Settlement) 
การสงมอบมารจิน (Margin Transfer) ตลอดจนการคํานวณมูลคาหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม 
ทั้งนี้ โดยสวนใหญจะแตงตั้ง Cedel หรือ Euroclear ซ่ึงเปนสถาบันที่มีชื่อเสียงในการรับฝาก     
หลักทรัพยสกุลเงินตราตาง ๆ ของยุโรปใหเปนผูดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย นอกจากนี้ การทํา           
ธุรกรรมซื้อคืนในอังกฤษจะมีลักษณะที่ใหคูสัญญาสามารถทําธุรกรรมโดยใชเงินตราไดหลายสกุล 
(Multi Currency) รวมทั้งสามารถทําธุรกรรมโดยใชเงินตราตางสกุล (Cross Currency) ไดซ่ึงเปน
กรณีที่คูสัญญาฝายหนึ่งทําธุรกรรมโดยใชเงินตราสกุลหนึ่ง และคูสัญญาอีกฝายหนึ่งทําธุรกรรมโดย
ใชหลักทรัพยซ่ึงมีมูลคาเปนเงินตราอีกสกุลหนึ่ง 
                                                 

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 ในการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้นจะใชสัญญามาตรฐานที่จัดทําขึ้นโดย      
TBMA รวมกับ ISMA36 (TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) 
(2000 VERSION) โดยสัญญามาตรฐานดังกลาวไดกําหนดใหกฎหมายอังกฤษเปนกฎหมาย           
ที่ใชบังคับ (Governing Law) ของสัญญา ทั้งนี้ สําหรับการนําสัญญามาตรฐานดังกลาวมาใชกับการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศตาง ๆ ที่มิไดอยูภายใตบังคับใชของกฎหมายอังกฤษนั้น ไดกําหนดให    
คูสัญญาสามารถจัดทําเอกสารแนบทายสัญญา (Annex) เพื่อกําหนดเงื่อนไขในการทําธุรกรรม     
ซ้ือคืนของประเทศตาง ๆ ได 

ทั้งนี้ สําหรับประเภทของธุรกรรมนั้นจะไมมีความหลากหลายมากนัก โดยสวนใหญ
จะนิยมทําธุรกรรมประเภท the Tri-Party Repo ตามที่ไดกลาวไวในหัวขอ 1.2 (3) ซ่ึงแตกตางจาก
ประเภทของธุรกรรมในสหรัฐอเมริกาที่มีความหลากหลายมากกวาตามที่ไดกลาวไวในหัวขอ 1.2 
สําหรับกลุมผูรวมตลาด (Market Participants) นั้นจะประกอบไปดวยผูสรางสภาพคลอง          
(Gilt-Edged Market Makers : GEMMs) ซ่ึงทําหนาที่ดูแลพันธบัตรรัฐบาลใหมีสภาพคลองในการ
ซ้ือขายอยางตอเนื่อง, ธนาคารพาณิชย (Banks), ตัวแทนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย (Brokers),        
ผูคาหลักทรัพย (Dealers), บริษัทจํากัด (Corporates), บริษัทประกันภัย (Insurance Companies), 
กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (Pension Fund), ผูจัดการกองทุน (Fund Managers),            
Stock Exchange Money Brokers : SEMBs, Discount Houses และ Building Society 

นอกจากนี้ สําหรับหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมนั้น หากเปนการทําธุรกรรมใน
ตลาดซื้อคืนพันธบัตร (the Gilt Repo Market) จะใชหลักทรัพยประเภทพันธบัตรรัฐบาล          
(Gilt-Edged Securities) ในขณะที่การทําธุรกรรมนอกตลาดซื้อคืนพันธบัตรดังกลาวจะใช         
หลักทรัพยประเภทตราสารทุน (Equity Securities) หรือหลักทรัพยประเภทอื่น ๆ ที่มิใชพันธบัตร
รัฐบาล สําหรับอัตราดอกเบี้ยของธุรกรรม (Repo Rate) นั้นจะพิจารณาจากปจจัยตาง ๆ ไดแก      
ความตองการสภาพคลองของคูสัญญา ความนาเชื่อถือของคูสัญญา หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม 
และอัตรามารจิน (Margin) ที่คูสัญญาไดตกลงกัน สําหรับอัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) 
นั้น มักจะไมกําหนดไวเปนอัตรามาตรฐานตายตัว ซ่ึงในการทําธุรกรรมโดยทั่วไปนั้นจะกําหนดไว 
ไมเกินรอยละ 2 ของมูลคาหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรม ในขณะที่การทําธุรกรรมโดยใชเงินตรา
ตางสกุล (Cross Currency) นั้นจะกําหนดไวตั้งแตรอยละ 5 ขึ้นไปของมูลคาหลักทรัพยที่ใชในการทํา 
ธุรกรรม และสําหรับอัตรามารจิน (Margin Rate) ที่คูสัญญาจะตองสงมอบใหแกกันในชวงระยะเวลา

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

Securities Assosiation) และ ISMA : International Securities Market Association, Switzerland  
เปนองคกรที่กํากับดูแลตนเอง (Self Regulatory Organization : SRO) ในสหรัฐอเมริกาและยุโรป 
ซ่ึงมีสมาชิกเปนสถาบันการเงินตาง ๆ  
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ของธุรกรรมในกรณีที่มูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมมิไดเปนไปตามอัตรามารจิน        
เริ่มแรก (Initial Margin Rate) ที่คํานวณไวในขณะเริ่มทําธุรกรรมนั้น จะพิจารณาจากการคํานวณ    
มูลคาของหลักทรัพยในชวงระยะเวลาของธุรกรรมเปนสําคัญ 

นอกจากนี้ สําหรับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย (Clearing and Settlement) 
นั้นจะทําผานระบบ Assured Payment System  หรือระบบ Delivery Versus Payment : DVP        
ซ่ึงเปนระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยในเวลาเดียวกันและไมสามารถเพิกถอนได 
สําหรับคาธรรมเนียมในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยนั้นจะมีจํานวนสูงเมื่อเทียบกับการทําธุ
รกรรมในสหรัฐอเมริกา โดยการกําหนดคาธรรมเนียมดังกลาวจะพิจารณาจากปจจัยตาง ๆ ไดแก 
ประเภทของธุรกรรมและความนาเชื่อถือของคูสัญญา37 และสําหรับระยะเวลาของธุรกรรมนั้น   
โดยสวนใหญจะเปนการทําธุรกรรมประเภทขามคืน (Overnight Repo) หรือมีกําหนดเวลาประมาณ 
2-8 วัน38 

 

2.3 กฎหมายและระเบียบท่ีเก่ียวของกับธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย   
 

อังกฤษเปนประเทศที่อยูในระบบกฎหมายคอมมอนดลอว (Commom Law) ดังนั้น   
จึงไมมีกฎหมายเฉพาะเกี่ยวกับธุรกรรมซื้อคืน อยางไรก็ดี พบวามีกฎหมายที่ เกี่ยวของกับ           
เร่ืองดังกลาวดังนี้ 

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 วิทยานิพนธฉบับนี้จะศึกษาวิเคราะหหลักกฎหมายที่สําคัญซ่ึงเกี่ยวของกับ
ประเด็นปญหาทางกฎหมายของธุรกรรมซื้อคืนตามที่ไดนําเสนอไวในบทที่ 4 โดยสามารถอธิบาย
ไดดังนี้ 

 
 

                                                 
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 หลักการขายขาดหรือการขายที่แทจริง (True Sale) 
 

กรณีที่มีการทําธุรกรรมซื้อคืนในขาแรกซึ่งผูขายหลักทรัพยโอนกรรมสิทธ์ิใน        
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมใหแกผูซ้ือหลักทรัพยนั้น ถือไดวาการโอนหลักทรัพยดังกลาวเปน
การโอนแบบขายขาดหรือการขายที่แทจริงหรือไม ทั้งนี้ เพื่อพิจารณาวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะ
เปนการซื้อขายหลักทรัพย (Purchase and Sale of Securities) หรือเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน 
(Collateralized Loan) ซ่ึงจะมีผลทางกฎหมายที่แตกตางกันตามที่ไดกลาวไวในหัวขอ 1.3.1  

ทั้งนี้ ในการนําหลักการขายขาดหรือการขายที่แทจริงมาพิจารณาวาธุรกรรมซื้อคืน     
มีลักษณะเปนการซื้อขายหรือเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกันนั้นพบวาอังกฤษไมมีบทบัญญัติ
แหงกฎหมายที่กําหนดเกี่ยวกับเรื่องนี้ไวเปนการเฉพาะ จึงตองพิจารณาจากกฎหมายแพง กฎหมาย      
ลมละลาย  และคําพิพากษาของศาลเปนสําคัญ  ซ่ึงศาลจะวินิจฉัยถึงลักษณะของนิติกรรม 
(Recharacterized) โดยอาศัยปจจัยตาง ๆ เชนเดียวกับสหรัฐอเมริกาตามที่ไดกลาวไวในหัวขอ 1.3.1 
ก. ข. และ ค. ไดแก เจตนาของคูสัญญา (Intention of the Parties) สิทธิและประโยชนในหลักทรัพย 
(Right to Surplus) และวิธีปฏิบัติทางภาษีอากรและบัญชี (Taxation and Accounting) 

 

2.3.2 หลักการโอนที่มีลักษณะฉอฉลเจาหนี้ (Fraudulent Transfer) 
 

คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตามสัญญาซื้อคืนไมอาจโอนทรัพยสินที่มีลักษณะฉอฉล      
เจาหนี้ และหากปรากฏวาคูสัญญาดังกลาวตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย ศาลอาจมีคําสั่งใหลูกหนี้
และบุคคลที่คบคิดกับลูกหนี้เพื่อกระทําการฉอฉลเจาหนี้ตองรับผิดตอกองทรัพยสินของลูกหนี้  
ตามที่ศาลเห็นสมควร 
 ทั้งนี้ อังกฤษมีบทบัญญัติแหงกฎหมายที่กําหนดเกี่ยวกับหลักการโอนที่เปนการฉอฉล
เจาหนี้ ดังนี้ 

มาตรา 213 แหงกฎหมายลมละลาย (the Insolvency Act of 1986) ไดกําหนดวา           
ผูชําระบัญชี (Liquidator) อาจรองขอใหศาลมีคําสั่งใหลูกหนี้และบุคคลที่คบคิดกับลูกหนี้เพื่อ
กระทําการฉอฉลเจาหนี้ตองรับผิดตอกองทรัพยสินของลูกหนี้ตามที่ศาลเห็นสมควรไดหากปรากฏ
วาเปนการโอนทรัพยสินที่ลูกหนี้มีเจตนาฉอฉลเจาหนี้ (intent to defraud creditors) 

  

2.3.3 หลักการโอนที่ใหเปรียบเจาหนี้รายอื่น (Preferential Transfer) 
 

 คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตามสัญญาซื้อคืนไมอาจโอนทรัพยสินที่เปนการใหเปรียบ   
เจาหนี้รายอ่ืน และหากปรากฏวาคูสัญญาดังกลาวตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย ศาลอาจมีคําสั่ง  
เพิกถอนการโอนทรัพยสินที่ลูกหนี้ไดโอนใหแกเจาหนี้ตามสัญญาซื้อคืนไดโดยใหลูกหนี้นํา   
ทรัพยสินดังกลาวหรือทรัพยสินอื่นกลับคืนสูกองทรัพยสินของลูกหนี้ดังเดิม 



 78

 ทั้งนี้ อังกฤษมีบทบัญญัติแหงกฎหมายที่กําหนดเกี่ยวกับหลักการโอนที่เปนการ        
ใหเปรียบเจาหนี้รายอ่ืน ดังนี้ 

มาตรา 239 แหงกฎหมายลมละลาย (the Insolvency Act of 1986) ไดกําหนดวา           
ผูบริหารแผน (Administrator) หรือผูชําระบัญชี (Liquidator) อาจรองขอใหศาลมีคําสั่งเพิกถอนการ
โอนทรัพยสินระหวางผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืนที่ไดกระทําขึ้นภายใน
ระยะเวลา 2 ป นับแตวันที่ยื่นคํารองขอใหลมละลาย หรือภายในระยะเวลาที่มีการรองขอใหศาลมี
คําสั่งนั้น โดยใหลูกหนี้นําทรัพยสินดังกลาวหรือทรัพยสินอ่ืนกลับคืนสูกองทรัพยสินของลูกหนี้  
ดังเดิมไดหากปรากฏวาเปนการโอนทรัพยสินที่ลูกหนี้เลือกปฏิบัติตอเจาหนี้ตามสัญญาซื้อคืนเปน
การพิเศษเพื่อใหเจาหนี้ดังกลาวไดรับชําระหนี้ดีกวาเจาหนี้รายอ่ืนอันเปนการใหเปรียบเจาหนี้รายอ่ืน  

 

2.3.4 หลักการหักกลบลบหนี้ (Set Off) 
 

กรณีที่คูสัญญาทั้งสองฝายตางมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกกันตามสัญญา   
ซ้ือคืน และหากปรากฏวาคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย คูสัญญาสามารถนํา
หนี้ดังกลาวมาหักกลบลบหนี้ได  
 ทั้งนี้ อังกฤษมีบทบัญญัติแหงกฎหมายทีก่ําหนดเกีย่วกบัหลักการหกักลบลบหนี้ ดงันี้ 

1) มาตรา 149 (2) (a) แหงกฎหมายลมละลาย (the Insolvency Act of 1986) ไดกําหนดวา 
กรณีที่บริษัทไมจดทะเบียน (the unlimited company) และบริษัทรวม (the contributory company)   
มีหนี้ที่จะตองชําระตอกัน ศาลอาจมีคําสั่งใหนําหนี้ที่ถึงกําหนดชําระมาหักกลบลบหนี้กันได เวนแต
หนี้นั้นเปนเงินปนผล (dividend) หรือผลกําไร (profit) ที่ไดจากการเปนสมาชิกของบริษัท  
(member of the company) 

2) มาตรา 149 (3) แหงกฎหมายลมละลาย (the Insolvency Act of 1986) ไดกําหนดวา 
กรณีที่บริษัทจดทะเบียน (the limited company) หรือบริษัทไมจดทะเบียน (the unlimited company) 
และบริษัทรวม (the contributory company) มีหนี้ที่จะตองชําระตอกัน หากปรากฏวาเจาหนี้ไดรับ
ชําระหนี้ครบถวนแลว ศาลอาจมีคําสั่งใหนําหนี้ที่ถึงกําหนดชําระมาหักกลบลบหนี้กันได  

 
 
 
 

 



 บทท่ี  4 
ปญหาทางกฎหมายของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย 

 
 จากการศึกษาถึงลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยในประเทศไทยในบทที่ 2 และ
ลักษณะของธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยในตางประเทศ ไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศ
อังกฤษในบทที่ 3 แลวนั้น ในบทที่ 4 นี้จะศึกษาวิเคราะหถึงปญหาทางกฎหมายที่สําคัญของ         
ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยอันเนื่องมาจากการนําสัญญามาตรฐานซึ่งจัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกับ ISMA 
(TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) (2000 VERSION) 
มาใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนภายใตกฎหมายไทย ทั้งนี้ เพื่อเปนแนวทางในการกําหนดสถานะของ
คูสัญญาและผูที่เกี่ยวของใหชัดเจนยิ่งขึ้น โดยจะวิเคราะหถึงปญหาตาง ๆ เปนลําดับดังตอไปนี้ 
  1. ปญหาเกี่ยวกับรูปแบบของสัญญา        
  2.  ปญหาเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมกับผลทางกฎหมายของ           
การเพิกถอนการฉอฉลและการใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และ   
พ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483   
  3. ปญหาเกี่ยวกับการโอนมารจินกับผลทางกฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและ   
การใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
  4. ปญหาเกี่ยวกับการประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญากับผลทางกฎหมายของ   
การหักกลบลบหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
      

 1. ปญหาเกี่ยวกับรูปแบบของสัญญา   
  

ธุรกรรมซื้อคืนเปนธุรกรรมที่อาศัยกลไกของการซื้อขายหลักทรัพยที่มีลักษณะเปน 
การกูยืมเงินระยะสั้นโดยมีหลักทรัพยเปนประกัน ดังนั้น จึงอาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมาย
ไดวาธุรกรรมซื้อคืนจะมีลักษณะเปนสัญญาประเภทใดอันไดแก สัญญาซื้อขาย สัญญาขายฝาก 
และสัญญากูยืมเงินโดยมีหลักประกัน ซ่ึงผลทางกฎหมายของสัญญาในแตละประเภทนั้นจะทําให
สิทธิ หนาที่ และความรับผิดของคูสัญญา รวมทั้งหลักฐานแหงการฟองรองบังคับคดีมีความ
แตกตางกันไป  

ทั้งนี้ ผูเขียนจะวิเคราะหถึงปญหาเกี่ยวกับรูปแบบของสัญญาของธุรกรรมซื้อคืนโดย
พิจารณาตามหลักเกณฑของสัญญาซื้อขาย สัญญาขายฝาก และสัญญากูยืมเงินโดยมีหลักประกัน  
ซ่ึงจะขออธิบายเปนลําดับดังตอไปนี้ 
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1.1 สัญญาซื้อขาย 
 

 ประเภทของขอตกลงในการซื้อขายที่เกี่ยวของกับธุรกรรมซื้อคืนนั้นสามารถพิจารณาได 
4 ประเภท ไดแก สัญญาซื้อขายเสร็จเด็ดขาด สัญญาซื้อขายมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลา สัญญาจะซื้อ  
จะขาย และคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขาย โดยจะขออธิบายเปนลําดับดังตอไปนี้ 
 

1.1.1 สัญญาซื้อขายเสร็จเด็ดขาด 
 

 คําวา “สัญญาซื้อขายเสร็จเด็ดขาด” นั้น ไดกําหนดคํานิยามไวหลายกรณีดังนี้ 
1) สัญญาซื้อขายเสร็จเด็ดขาด หมายถึง สัญญาซื้อขายซึ่งคูสัญญาไดแสดงเจตนากัน   

เสร็จสิ้นในทุกเรื่องแลว และคูสัญญาตกลงกันวาไมตองมีการทําอะไรเพิ่มเติมตอไปอีกแมแตใน
เร่ืองการทําตามแบบของกฎหมาย1 
 2)  สัญญาซื้อขายเสร็จเด็ดขาด หมายถึง สัญญาซื้อขายตามนัยมาตรา 453 แหงป.พ.พ.2   
ซ่ึงบัญญัติวา “อันวาสัญญาซื้อขายนั้นคือสัญญาซึ่งบุคคลฝายหนึ่งเรียกวาผูขายโอนกรรมสิทธิ์แหง
ทรัพยสินใหแกบุคคลอีกฝายหนึ่งเรียกวาผูซ้ือ และผูซ้ือตกลงวาจะใชราคาทรัพยสินนั้นใหแกผูขาย” 
 ทั้งนี้ การตีความรูปแบบของสัญญาของธุรกรรมซื้อคืนตามหลักเกณฑของสัญญา    
ซ้ือขายเสร็จเด็ดขาดนั้นสามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 
 จะเห็นไดวา ในการทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งผูขายหลักทรัพยตกลงขายหลักทรัพยใหแก   
ผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงซื้อหลักทรัพยรวมทั้งชําระราคาซื้อ (Purchase Price)     
ใหแกผูขายหลักทรัพยนั้น หากผูขายหลักทรัพยและผูซื้อหลักทรัพยไดตกลงซื้อขายหลักทรัพยกัน
เปนการแนนอนแลว และเปนการซื้อขายหลักทรัพยซ่ึงเปนทรัพยสินที่มีตัวตนอยูแลวแนนอน 
(Existing Goods) โดยผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาวสามารถโอน
กรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยใหแกผูซ้ือไดทันทีเมื่อมีการตกลงซื้อขายกัน และในการซื้อขายนั้น         
ไมปรากฏวามีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาประวิงการโอนกรรมสิทธิ์แตอยางใด ดังนั้น ในการทําธุรกรรม
ซ้ือคืนยอมมีผลใหกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาวไดโอนไปยังผูซ้ือหลักทรัพยอยางเด็ดขาดโดย

                                                 
1วิษณุ เครืองาม, คําอธิบายกฎหมายวาดวยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให (กรุงเทพมหานคร : 

สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2545), หนา 59. 
2ปรีชา สุมาวงศ, คําบรรยายลักษณะวิชาซื้อขาย แลกเปล่ียน ให (พระนคร : แสงทอง

การพิมพ, 2515), หนา 6. และกฤตยชญ ศิริเขต, การโอนกรรมสิทธิ์ของทรัพยสินตามสัญญาซื้อขาย, 
วิทยานิพนธแผนกวิชานิติศาสตร บัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2520, หนา 131-133. 
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ผลของกฎหมายอันมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขายเสร็จเด็ดขาดตามมาตรา 458 แหงป .พ .พ .3             
ซ่ึงมีหลักเกณฑดังตอไปนี้ 
 1. ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดตกลงซื้อขายหลักทรัพยกันเปนการแนนอนแลว 

2. เปนการซื้อขายหลักทรัพยซ่ึงเปนทรัพยสินที่มีตัวตนอยูแลวแนนอน (Existing Goods)  
และผูขายหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาวในขณะทําธุรกรรม (คําพิพากษาฎีกาที่ 
1236/2497) 

3. ผูขายหลักทรัพยสามารถโอนกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยใหแกผูซ้ือไดทันทีเมื่อมีการตกลง 
ซ้ือขายกัน และการซื้อขายหลักทรัพยซ่ึงเปนสังหาริมทรัพยนั้นไมตองมีการจัดทําเปนหนังสือและ
จดทะเบียนกับพนักงานเจาหนาที่ตามมาตรา 456 วรรคแรก แหงป.พ.พ.  

4. ในการซ้ือขายหลักทรัพยนั้นไมปรากฏวามี เงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาประวิงการโอน
กรรมสิทธิ์ 

1.1.2 สัญญาซื้อขายมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลา 
 

คําวา “สัญญาซื้อขายมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลา” นั้น หมายถึง สัญญาซื้อขายที่มีเงื่อนไข
หรือเงื่อนเวลาในการที่ผูขายจะโอนกรรมสิทธิ์ใหผูซ้ือตามมาตรา 459 แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา  
“ถาสัญญาซื้อขายมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาบังคับไว ทานวากรรมสิทธิ์ในทรัพยสินยังไมโอนไป    
จนกวาการจะไดเปนไปตามเงื่อนไขหรือถึงกําหนดเงื่อนเวลานั้น” หรืออาจกลาวไดวา หมายถึง 
สัญญาซื้อขายที่มีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาในการโอนกรรมสิทธิ์หรือประวิงการโอนกรรมสิทธิ์นั่นเอง4    

ทั้งนี้ การตีความรูปแบบของสัญญาของธุรกรรมซ้ือคืนตามหลักเกณฑของสัญญา    
ซ้ือขายมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลานั้นสามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 

จะเห็นไดวา ในการทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งผูขายหลักทรัพยตกลงขายหลักทรัพยใหแก    
ผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงซื้อหลักทรัพยรวมทั้งชําระราคาซื้อ (Purchase Price)    
ใหแกผูขายหลักทรัพยนั้น หากเปนกรณีที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดตกลงซื้อขาย  
หลักทรัพยกันโดยมีการกําหนดเงื่อนไขในการโอนกรรมสิทธ์ิไววากรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยจะโอน
ไปตอเมื่อมีการสงมอบหลักทรัพยและชําระราคา หรือมีการกําหนดเงื่อนเวลาในการโอนกรรมสิทธิ์
ไววากรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยจะโอนไปในวันที่มีการสงมอบหลักทรัพยและชําระราคา ยอมถือไดวา
กรณีดังกลาวมีสัญญาซื้อขายเกิดขึ้นตามมาตรา 453 แหงป.พ.พ. แลว เพียงแตในการซื้อขายนั้น 

                                                 
3

 ตามมาตรา 458 แหงป.พ.พ. บัญญัติวา “กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินที่ขายนั้น ยอมโอนไป
ยังผูซ้ือตั้งแตขณะเมื่อไดทําสัญญาซื้อขายกัน” 

4
 วิษณุ เครืองาม, คําอธิบายกฎหมายวาดวยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให (กรุงเทพมหานคร : 

สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2545), หนา 76, 79. 
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กรรมสิทธิ์จะไมโอนไปยังผูซ้ือหลักทรัพยในทันทีที่ไดมีการตกลงซื้อขายหลักทรัพยกันเนื่องจาก 
ไดมีการกําหนดเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาในการสงมอบหลักทรัพยและชําระราคาประวิงการโอน
กรรมสิทธิ์ไว ซ่ึงมีผลใหกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยยอมโอนไปยังผูซ้ือหลักทรัพยตอเมื่อมีการสงมอบ
หลักทรัพยและชําระราคา หรือกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยยอมโอนไปยังผูซ้ือหลักทรัพยในวันที่มีการ
สงมอบหลักทรัพยและชําระราคา อันมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขายมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาตาม
มาตรา 459 แหงป.พ.พ. 

ทั้งนี้ สําหรับกรณีของสัญญาซื้อขายมีเงื่อนไขนั้น ศาลไดตัดสินไววาการชําระราคา  
ถือเปนเงื่อนไขในการโอนกรรมสิทธิ์ของสัญญาซื้อขายมีเงื่อนไข ดังนัยคําพิพากษาฎีกาดังนี้ 

คําพิพากษาฎีกาท่ี 3728/2535  สัญญาซื้อขายรถยนตระบุวากรรมสิทธิ์ในรถยนตที่    
ซ้ือขายจะยังไมโอนไปเปนของผูซ้ือจนกวาผูซ้ือจะไดชําระราคาซื้อขายดวยเงินสดครบถวนตาม
จํานวนที่ระบุไวในสัญญาซื้อขายเสียกอนนั้น เปนสัญญาซื้อขายมีเงื่อนไข (คําพิพากษาฎีกาที่ 127/2471, 
คําพิพากษาฎีกาที่ 716-717/2493, คําพิพากษาฎีกาที่ 331/2531, คําพิพากษาฎีกาที่ 155/2535)5 

   

1.1.3 สัญญาจะซื้อจะขาย 
 

คําวา “สัญญาจะซื้อจะขาย” นั้น ไดกําหนดคํานิยามไวหลายกรณดีังนี ้
 1) สัญญาจะซื้อจะขาย หมายถึง สัญญาที่ยังมิไดมีการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินที่ตกลง
ซ้ือขายกัน แตมีผลผูกพันใหคูสัญญาตองกระทําการซื้อขายใหสําเรจ็ตลอดไป6 
 2) สัญญาจะซื้อจะขาย หมายถึง สัญญาที่ยังตองไปทําอะไรตอไปอีกในภายหนายังไม  
เด็ดขาดสิ้นเชือ้เยื่อใยกัน และส่ิงที่จะทํากนันั้นก็คือทําเปนหนังสือจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่
กันนั่นเอง ถาเด็ดขาดสิ้นเยื่อใยกนัแลว ก็ไมมีอะไรจะตองทํากันอีก7 
 3) สัญญาจะซื้อจะขาย หมายถึง สัญญาจะทําสัญญาซ้ือขายซ่ึงจะมีไดก็แตเฉพาะทรัพย    
ที่ระบุไวในมาตรา 456 วรรคแรก คือ อสังหาริมทรัพย เรือกําปน เรือมีระวางหกตันขึ้นไป เรือกลไฟ 
เรือยนตระวางหาตันขึ้นไป แพ และสัตวพาหนะ เพราะทรัพยเหลานี้ การที่คูสัญญาตกลงขายกันเอง

                                                 
5เร่ืองเดียวกัน, หนา 76-78. 
6ปรีชา สุมาวงศ, คําบรรยายลักษณะวิชาซื้อขาย แลกเปล่ียน ให (พระนคร : แสงทอง

การพิมพ, 2515), หนา 12. 
7ประพนธ ศาตะมาน และไพจิตร ปุญญพันธุ, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชยลักษณะซื้อขาย (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2536), หนา 44. 
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ยังไมเปนสัญญาซื้อขาย ตอเมื่อไปทําเปนหนังสือและจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่จึงจะเปน
สัญญาซื้อขายได8 
 5) สัญญาจะซื้อจะขาย หมายถึง สัญญาซื้อขายประเภทหนึ่งซึ่งคูสัญญาตกปากลงคํากันใน
ช้ันแรกเพียงวาทําสัญญากันแลวเทานั้น สวนที่วากรรมสิทธิ์จะโอนไปจริง ๆ ตามกฎหมายหรือไมนั้น 
เปนเรื่องที่คูสัญญาตกลงจะไปทําตามแบบในภายหลังอีกชั้นหนึ่ง ทั้งนี้ เทากับวาผูขายจะโอน
กรรมสิทธิ์ใหผูซ้ือในภายหลังโดยผูกพันตนวาจะไปจดทะเบียนโอนใหตามกฎหมายนั่นเอง9 
 จากความหมายดังกลาวจะเห็นไดวาสัญญาจะซื้อจะขายมีหลักเกณฑดังตอไปนี้ 

1. คูสัญญามีเจตนาหรือตกลงทําสัญญาซื้อขายกัน 
2. ในขณะที่มีการตกลงทําสัญญาซื้อขายกันนั้นกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินยังไมโอนไปยังผูซ้ือ

เพราะยังมิไดจัดทําตามแบบของกฎหมายตามมาตรา 456 วรรคแรก แหงป.พ.พ. กลาวคือ ทําเปน
หนังสือและจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ 

3. คูสัญญามีเจตนาหรือตกลงที่จะโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินใหแกกันในภายหลังโดยจัดทํา
ตามแบบของกฎหมายตามมาตรา 456 วรรคแรก แหงป.พ.พ.  

 จากหลักเกณฑของสัญญาจะซื้อจะขายตามที่ไดกลาวมาขางตนนี้ จะเห็นไดวา          
ในการทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งผูขายหลักทรัพยตกลงขายหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือ
หลักทรัพยตกลงซื้อหลักทรัพยรวมทั้งชําระราคาซื้อ (Purchase Price) ใหแกผูขายหลักทรัพยนั้น 
หากเปนกรณีที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดตกลงซื้อขายหลักทรัพยกันโดยมีการกําหนด
เงื่อนไขในการโอนกรรมสิทธิ์ไววากรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยจะโอนไปตอเมื่อมีการสงมอบ        
หลักทรัพยและชําระราคา หรือมีการกําหนดเงื่อนเวลาในการโอนกรรมสิทธ์ิไววากรรมสิทธ์ิใน 
หลักทรัพยจะโอนไปในวันที่มีการสงมอบหลักทรัพยและชําระราคา ซ่ึงมีผลใหกรรมสิทธิ์จะ       
ไมโอนไปยังผูขายหลักทรัพยในทันทีที่ไดมีการตกลงซื้อขายหลักทรัพยกันเนื่องจากไดมีการ
กําหนดเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาในการสงมอบหลักทรัพยและชําระราคาประวิงการโอนกรรมสิทธิ์ไว10 
โดยการที่กรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยยังไมโอนไปนั้นมิไดเกิดขึ้นเนื่องจากเปนการซื้อขายทรัพยสิน   
ที่จะตองจัดทําตามแบบของกฎหมายตามมาตรา 456 วรรคแรก แหงป.พ.พ. กลาวคือ ทําเปนหนังสือ
และจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ ดังนั้น จึงไมอาจถือไดวาการทําธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปน
สัญญาจะซื้อจะขาย 

                                                 
8จิตติ ติงศภัทิย, หมายเหตุทายคําพิพากษาฎีกาที่ 1236/2497, คําพิพากษาฎีกาประจํา

พุทธศักราช 2497, หนา1102. 
9วิษณุ เครืองาม, คําอธิบายกฎหมายวาดวยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให (กรุงเทพมหานคร : 

สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2545), หนา 81-82. 
10ดูรายละเอยีดในหัวขอ 1.1.2                          
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นอกจากนี้ จะเห็นไดวาการทําธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพย     
ซ่ึงถือเปนทรัพยสินประเภทสังหาริมทรัพย ดังนั้น จึงอาจเกิดปญหาไดวาสัญญาจะซื้อจะขาย
สามารถมีไดในการซื้อขายสังหาริมทรัพยหรือไม ซ่ึงในกรณีดังกลาวมีความเห็นของนักกฎหมาย
แบงเปน 2 ฝาย ดังนี้ 

ฝายที่ 111 เห็นวา สัญญาจะซื้อจะขายมีไดเฉพาะทรัพยสินตามมาตรา 456 วรรคแรก 
แหงป.พ.พ. เทานั้น โดยสัญญาจะซื้อจะขายสังหาริมทรัพยอ่ืน ๆ ทั่วไปไมอาจมีได เนื่องจากการ  
ซ้ือขายสังหาริมทรัพยนั้นสามารถโอนกรรมสิทธิ์ใหแกกันไดโดยไมตองจัดทําตามแบบของ
กฎหมายตามมาตรา 456 วรรคแรก แหงป.พ.พ. ดังนัยคําพิพากษาฎีกาดังนี้ 

คําพิพากษาฎีกาท่ี 1236/2497 สัญญาซื้อขายโตะบิลเลียลและเครื่องอุปกรณซ่ึงมีการ    
ตกลงใหผูซ้ือสามารถใชประโยชนในทรัพยสินดังกลาวไดและเมื่อผูซ้ือผอนชําระราคาครบถวนแลว 
กรรมสิทธ์ิในทรัพยสินดังกลาวจึงจะโอนไปยังผู ซ้ือเด็ดขาดนั้นมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขาย           
เสร็จเด็ดขาดโดยขอตกลงในการชําระราคาและการโอนกรรมสิทธิ์ไมถือเปนสาระเปนสําคัญ       
เนื่องจากวัตถุแหงสัญญาเปนสังหาริมทรัพยซ่ึงสามารถโอนกรรมสิทธิ์ใหแกกันไดโดยไมตองจัดทํา
ตามแบบของกฎหมายตามมาตรา 456 วรรคแรก แหงป.พ.พ. และเปนทรัพยสินที่มีอยูแนนอน       
รวมทั้งคูสัญญาไดตกลงซื้อขายกันโดยเสร็จเด็ดขาดแลว  

ศาสตราจารยจิตติ ติงศภัทยิ ไดหมายเหตุไวทายคําพิพากษาฎีกานี้วา “สัญญาจะซื้อขาย
นั้นหมายความอยูในตัววาเปนสัญญาจะทําสัญญาซื้อขายซึ่งจะมีไดก็แตเฉพาะทรัพยที่ระบุไวใน
มาตรา 456 วรรคแรก คือ อสังหาริมทรัพย เรือกําปน เรือมีระวาง 6 ตันขึ้นไป เรือกลไฟ เรือยนต    
มีระวาง 5 ตันขึ้นไป แพ และสัตวพาหนะ เพราะทรัพยเหลานี้ การที่คูกรณีตกลงขายกันเองยังไมเปน
สัญญาซื้อขายตอเมื่อไปทําเปนหนังสือและจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ จึงจะเปนสัญญา      
ซ้ือขายได สัญญาที่คูสัญญาทํากันเองเปนไดก็เพียงสัญญาวาจะไปทําสัญญาซื้อขาย จดทะเบียนตอ
พนักงานงานเจาหนาที่ จึงเปนสัญญาจะซื้อขาย สวนทรัพยอ่ืน ๆ นั้นคูกรณีตกลงโอนกรรมสิทธิ์กัน
ไดเอง ไมเปดชองใหมีการทําสัญญาวาจะทําสัญญากันได แมจะมีขอตกลงหนวงเหนี่ยวกรรมสิทธิ์
โดยเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาอยางไรก็เปนสัญญาที่มีผลผูกพันอยูในตัว กรรมสิทธิ์ยอมจะโอนไปตาม
เงื่อนไขและเงื่อนเวลานั้นเองโดยไมตองตกลงทําสัญญาอะไรกันใหม จึงไมใชสัญญาจะซื้อขาย” 
 

                                                 
11ไพจิตร ปุญญพันธุ, “คานเรื่องสัญญาจะซื้อขายสังหาริมทรัพย”, ดุลพาหะ, เลม 8 ปที่ 8 

(2504) : 830. และจิตติ ติงศภัทิย, หมายเหตุทายคําพิพากษาฎีกาที่  1236/2497, คําพิพากษาฎีกา   
ประจําพุทธศักราช 2497, หนา1101-1104. 
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 ฝายที่ 212 เห็นวา สัญญาจะซื้อจะขายมีไดทั้งทรัพยสินตามมาตรา 456 วรรคแรก 
แหงป.พ.พ. และสังหาริมทรัพยอ่ืน ๆ ทั่วไป ซ่ึงเปนไปตามหลักเสรีภาพในการทําสัญญา  

สําหรับผูเขียนเห็นดวยกับฝายที่ 1 ที่วา สัญญาจะซื้อจะขายมีไดเฉพาะทรัพยสินตาม
มาตรา 456 วรรคแรก แหงป.พ.พ. เทานั้น กลาวคือ อสังหาริมทรัพย และสังหาริมทรัพยบางประเภท
ไดแก เรือกําปนหรือเรือมีระวางตั้งแต 6 ตันขึ้นไป เรือกลไฟหรือเรือยนตมีระวางตั้งแต 5 ตันขึ้นไป 
แพ และสัตวพาหนะ โดยสัญญาจะซื้อจะขายสังหาริมทรัพยอ่ืน ๆ ทั่วไปยอมไมอาจมีได เนื่องจาก
สัญญาจะซื้อจะขายนั้นเปนกรณีที่กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินจะยังไมโอนไปในขณะที่มีการตกลงทํา
สัญญาซื้อขายกันเนื่องจากในการซื้อขายนั้นยังมิไดมีการจัดทําเปนหนังสือและจดทะเบียนกับ
พนักงานเจาหนาที่ตามมาตรา 456 วรรคแรก แหงป.พ.พ. ดังนั้น ทรัพยสินที่มีการซื้อขายกันตาม
สัญญาจะซื้อจะขายจึงตองเปนทรัพยสินที่จะตองมีการจัดทําตามแบบของกฎหมายเทานั้น หากไมมี
การจัดทําตามแบบของกฎหมายดังกลาวจะมีผลใหไมอาจโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินใหแกกันได
และมีผลใหการซื้อขายนั้นตกเปนโมฆะ 

ดังนั้น การทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพยอันถือเปน     
ทรัพยสินประเภทสังหาริมทรัพยนั้นจึงไมอาจถือไดวามีลักษณะเปนสัญญาจะซื้อจะขาย เนื่องจาก
การซื้อขายสังหาริมทรัพยยอมมีการโอนกรรมสิทธิ์ใหแกกันไดโดยไมตองจัดทําตามแบบของ
กฎหมายตามมาตรา 456 วรรคแรก แหงป.พ.พ. 

 

1.1.4 คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขาย 
 

 คําวา “คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขาย” นั้น ไดกําหนดคํานิยามไวหลายกรณีดังนี้ 
 1) คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขาย หมายถึง คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายตามนัยมาตรา 454 
แหงป.พ.พ.13 ซ่ึงบัญญัติวา “การที่คูกรณีฝายหนึ่งใหคํามั่นไวกอนวาจะซื้อหรือขายนั้นจะมีผลเปน
การซื้อขายตอเมื่ออีกฝายหนึ่งไดบอกกลาวความจํานงวาจะทําการซื้อขายนั้นใหสําเร็จตลอดไปและ
คําบอกกลาวเชนนั้นไดไปถึงบุคคลผูใหคํามั่นแลว 
 ถาในคํามั่นมิไดกําหนดเวลาไวเพื่อการบอกกลาวเชนนั้นไซร ทานวาบุคคลผูใหคํามั่น
จะกําหนดเวลาพอสมควรและบอกกลาวไปยังคูกรณีอีกฝายหนึ่งใหตอบมาเปนแนนอนภายในเวลา
กําหนดนั้นก็ได วาจะทําการซื้อขายใหสําเร็จตลอดไปหรือไม ถาและไมตอบเปนแนนอนภายใน
กําหนดเวลานั้นไซร คํามั่นซึ่งไดใหไวกอนนั้นก็เปนอันไรผล” 

                                                 
12ไพศาล กุมาลยวิสัย, “สัญญาจะซื้อขายกับเสรีภาพในการทําสัญญา”, ดุลพาหะ เลม 5 

ปที่ 8 (2504) : 967. 
13วิษณุ เครืองาม, คําอธิบายกฎหมายวาดวยซ้ือขาย แลกเปลีย่น ให (กรุงเทพมหานคร : 

สํานักพิมพนิตบิรรณการ, 2545), หนา 92. 
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 2) คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขาย หมายถึง คูกรณีฝายใดฝายหนึ่งแตเพียงฝายเดียวเปนฝายให
คํามั่นไว เพียงแตลักษณะของคํามั่นที่ใหอาจเปนคํามั่นวาจะซื้อหรือคํามั่นวาจะขายก็ได โดยในคํามั่น
นั้นตองมีขอความชัดเจนแนนอนเพียงพอที่ผูรับคํามั่นสนองรับกลับมาแลวกอใหเกิดสัญญาได14  
 ทั้งนี้ มีปญหาวาคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายกอใหเกิดหนี้หรือความผูกพันแกผูใหคํามั่น
หรือไมนั้น ซ่ึงกรณีดังกลาวมีความเห็นของนักกฎหมายแบงเปน 2 ฝาย ดังนี้ 

ฝายที่ 115 เห็นวา คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายเปนนิติกรรมฝายเดียวที่มีผลผูกพันผูให       
คํามั่นซึ่งเปนความผูกพันที่เกิดขึ้นโดยผลของกฎหมาย แตไมกอใหเกิดหนี้ใด ๆ เนื่องจากหนี้จะ  
เกิดขึ้นไดตอเมื่อเจาหนี้และลูกหนี้มีสิทธิและหนาที่ตอกันแลว 

ฝายที่ 216 เห็นวา คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายเปนนิติกรรมฝายเดียวที่มีผลผูกพันผูให
คํามั่นและกอใหเกิดหนี้ซ่ึงเปนหนี้ที่เกิดขึ้นโดยผลของการแสดงเจตนาและผลของกฎหมาย 

สําหรับผูเขียนเห็นดวยกับฝายที่ 2 ที่วา คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายกอใหเกิดหนี้ที่มีผล
ผูกพันผูใหคํามั่นซึ่งไดแสดงเจตนาฝายเดียวตอผูรับคํามั่นวาจะปฏิบัติตามคํามั่นที่ไดใหไว นอกจากนี้ 
จะเห็นไดวาคํามั่นมิใชสิทธิเฉพาะตัว ดังนั้น จึงมีผลผูกพันทายาทและผูรับโอนสิทธิของผูใหคํามั่น
นั้นดวย  

นอกจากนี้ คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายมีลักษณะเปนสัญญาหรือไมนั้น มีความเห็นของ
นักกฎหมายแบงเปน 3 ฝาย ดังนี้ 

ฝายที่ 117 เห็นวาคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายเปนนิติกรรมฝายเดียวและมีผลผูกพันเฉพาะ 
ผูใหคํามั่น จึงไมมีลักษณะเปนสัญญา 

 
  

                                                 
14จําป โสตถิพันธุ, คําอธิบายกฎหมายวาดวยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให (กรุงเทพมหานคร : 

บริษัทสํานักพิมพวิญูชนจํากัด, 2543), หนา 68. 
15เสนีย ปราโมช, ม.ร.ว., นิติกรรมและหนี้ เลม 1 (พระนคร : โรงพิมพอักษรสาสน, 2509), 

หนา 473. 
16จิตติ ติงศภัทิย และยล ธีรกุล, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย บรรพ 2 

มาตรา 241 ถึงมาตรา 452, (กรุงเทพมหานคร : เนติบัณฑิตยสภา, 2503), หนา 253-256.  
17จิตติ ติงศภัทิย, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย บรรพ 2 มาตรา 354     

ถึงมาตรา 452, (พระนคร : โรงพิมพไทยพิทยา, 2505), หนา 33. และประพนธ ศาตะมาน และ
ไพจิตร ปุญญพันธุ, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยลักษณะซื้อขาย (กรุงเทพมหานคร : 
สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2536), หนา 31-32. และเสนีย ปราโมช, ม.ร.ว., นิติกรรมและหนี้ เลม 1 
(พระนคร : โรงพิมพอักษรสาสน, 2509), หนา 472-473. 
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ฝายที่ 218 เห็นวา คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายเปนนิติกรรมสองฝายและมีผลผูกพัน       
ในลักษณะเปนสัญญา  

ฝายที่ 319 เห็นวา คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายเปนนิติกรรมสองฝายและมีผลผูกพัน       
ในลักษณะเปนสัญญา แตเปนสัญญาที่ผูกพันเฉพาะผูใหคํามั่นฝายเดียวจึงอาจเรียกไดวาเปนสัญญา 
ฝายเดียว 
 สําหรับผูเขียนเห็นดวยกับฝายท่ี 1 ที่วา คํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายไมมีลักษณะเปน
สัญญา แตเปนนิติกรรมฝายเดียวซ่ึงผูใหคํามั่นแสดงเจตนาฝายเดียวตอผูรับคํามั่นโดยผูกพันตนวา 
จะปฏิบัติตามคํามั่นที่ไดใหไว และคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายจะมีผลเปนสัญญาซื้อขายตอเมื่อ         
ผูรับคํามั่นไดแสดงเจตนาตอผูใหคํามั่นวาจะเขาทําการซื้อขาย ซ่ึงเปนไปตามมาตรา 454 วรรคแรก 
แหงป.พ.พ. 

จากหลักเกณฑของคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายตามที่ไดกลาวมาขางตนนี้ จะเห็นไดวา
การทําธุรกรรมซื้อคืนตามสัญญาซื้อคืนนั้นมีลักษณะที่แตกตางจากคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขาย        
อยูหลายประการซึ่งมีผลใหการทําธุรกรรมซื้อคืนไมมีลักษณะเปนคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขาย      
โดยสามารถอธิบายไดดังนี้ 

การแสดงเจตนาในกรณีของการทําธุรกรรมซื้อคืนจะมีลักษณะเปนนิติกรรมสองฝาย
ซ่ึงผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดแสดงเจตนาตอกันที่จะซื้อขายหลักทรัพยตามสัญญา    
ซ้ือคืน กลาวคือ ผูขายหลักทรัพยมีเจตนาที่จะขายหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือ      
หลักทรัพยมีเจตนาที่จะซื้อหลักทรพัยรวมทั้งชําระราคาซื้อ (Purchase Price) ใหแกผูขายหลักทรัพย 
ทั้งนี้ เมื่อครบกําหนดของธุรกรรม (Repurchase Date) แลวนั้น ผูขายหลักทรัพยมีเจตนาที่จะซื้อคืน
หลักทรัพยรวมทั้งชําระราคาซื้อคืน (Repurchase Price) เปนจํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยใหแก
ผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยมีเจตนาที่จะขายหรือโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยคืนใหแก    
ผูขายหลักทรัพย ในขณะที่การแสดงเจตนาในกรณีของคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายจะมีลักษณะเปน
นิติกรรมฝายเดียวซ่ึงผูใหคํามั่นแสดงเจตนาฝายเดียวตอผูรับคํามั่นวาจะปฏิบัติตามคํามั่นที่ไดใหไว 

สําหรับผลของการแสดงเจตนาในกรณีของการทําธุรกรรมซื้อคืนจะมีผลผูกพัน        
ทั้งผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยในลักษณะที่เปนหนี้หรือความผูกพันตามสัญญา ในขณะที่
ผลของการแสดงเจตนาในกรณีของคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายจะมีผลผูกพันเฉพาะผูใหคํามั่นเทานั้น 

                                                 
18เสริม วินิจฉัยกุล, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ลักษณะนิติกรรมและหนี ้

(นครหลวงกรุงเทพธนบุรี : โรงพิมพกรมสรรพสามิต, 2515), หนา 380. 
19หยุด แสงอุทัย, กฎหมายแพงลักษณะมูลหนี้หนึ่ง (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพ

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2517), หนา 221. และโพยม เลขยานนท, คําบรรยายลักษณะซื้อขาย 
(พระนคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2499), หนา 4. 
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แตไมมีผลผูกพันผูรับคํามั่นแตอยางใด และหนี้หรือความผูกพันดังกลาวยอมมิใชหนี้หรือความ    
ผูกพันที่เกิดขึ้นตามสัญญา เนื่องจากคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขายยังไมมีผลเปนสัญญาซื้อขายจนกวา  
ผูรับคํามั่นจะไดแสดงเจตนาตอผูใหคาํมั่นวาจะเขาทําการซื้อขายตามมาตรา 454 วรรคแรก แหงป.พ.พ. 

นอกจากนี้ หนี้หรือความผูกพันในกรณีของการทําธุรกรรมซื้อคืนจะมีผลผูกพันทั้ง     
ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยในชวงกําหนดเวลาที่สัญญาซื้อคืนมีผลบังคับใช และจะมีผล
ส้ินสุดลงตอเมื่อมีการบอกเลิกสัญญาหรือสัญญาไดส้ินสุดลง ในขณะที่หนี้หรือความผูกพันในกรณี
ของคํามั่นวาจะซื้อหรือจะขาย หากเปนกรณีของคํามั่นที่ไมมีกําหนดเวลาจะมีผลผูกพันผูใหคํามั่น
ตลอดไป (คําพิพากษาฎีกาที่ 1004/2485 ที่ประชุมใหญ) และจะมีผลส้ินสุดลงตอเมื่อผูใหคํามั่นได
กําหนดเวลาพอสมควรและบอกกลาวใหผูรับคํามั่นตอบรับมา แตผูรับคํามั่นไมตอบรับมาภายใน
กําหนดเวลานั้น (คําพิพากษาฎีกาที่ 2214/2519 และคําพิพากษาฎีกาที่ 5510/2542) และสําหรับกรณี
ของคํามั่นที่มีกําหนดเวลาจะมีผลผูกพันผูใหคํามั่นภายในกําหนดเวลาที่ผูใหคํามั่นไดใหไว        
และมีผลส้ินสุดลงเมื่อครบกําหนดเวลาดังกลาว ทั้งนี้ ภายในกําหนดเวลาที่ผูใหคํามั่นไดใหไวนั้น 
จะมีผลใหผูใหคํามั่นไมอาจถอนคํามั่นนั้นได (คําพิพากษาฎีกาที่ 5510/2542)20 

 

1.2  สัญญาขายฝาก 
 

คําวา “สัญญาขายฝาก” นั้นไดกําหนดคํานิยามไวในมาตรา 491 แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา 
“สัญญาขายฝากคือสัญญาซื้อขายซึ่งกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินตกไปยังผูซ้ือ โดยมีขอตกลงวาผูขายอาจ
ไถทรัพยนั้นคืนได” 

จากความหมายดังกลาวจะเห็นไดวาสัญญาขายฝากนั้นเปนสัญญาซื้อขายผนวกกับ    
ขอตกลงที่วา “ผูขายอาจไถทรัพยนั้นคืนได” ซ่ึงขอตกลงดังกลาวจะตองมีขึ้นในขณะที่ทําสัญญา 
ขายฝากกัน หากมีขึ้นในภายหลังยอมไมถือเปนสัญญาขายฝาก แตมีลักษณะเปนขอตกลงที่แยก   
ตางหากจากสัญญาซื้อขายอยางเด็ดขาด กลาวคือ ถือเปนสัญญาซื้อขายกรณีหน่ึง และคํามั่นของ      
ผูขายวาจะขายอีกกรณีหนึ่ง (คําพิพากษาฎีกาที่ 170/2497, คําพิพากษาฎีกาที่ 3670/2528)21 นอกจากนี้ 
ทรัพยสินที่ผูขายฝากจะขอไถนั้นจะตองเปนทรัพยสินที่ผูขายฝากไดนําไปขายฝากไวตามสัญญา 
ขายฝากเทานั้น หรืออาจกลาวไดวาเปนทรัพยเฉพาะสิ่งนั่นเอง22 

                                                 
20สุจิต ปญญาพฤกษ, หลักกฎหมายแพงและพาณิชย (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพ     

เล่ียงเชียง, 2546), หนา 93. 
21ประพนธ ศาตะมาน และไพจิตร ปุญญพันธุ, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชยลักษณะซื้อขาย (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2536), หนา 146. 
22วิษณุ เครืองาม, คําอธิบายกฎหมายวาดวยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให (กรุงเทพมหานคร : 

สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2545), หนา 264. 
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จากหลักเกณฑของสัญญาขายฝากตามที่ไดกลาวมาขางตนนี้ จะเห็นไดวาการทําธุรกรรม
ซ้ือคืนตามสัญญาซื้อคืนนั้นมีลักษณะที่แตกตางจากสัญญาขายฝากอยูหลายประการซึ่งมีผลใหการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนไมมีลักษณะเปนสัญญาขายฝาก โดยสามารถอธิบายไดดังนี้ 
 การทําธุรกรรมซื้อคืนเปนกรณีที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยมีเจตนาที่จะ    
ซ้ือขายหลักทรัพยกัน ซ่ึงมีผลใหกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยดังกลาวยอมโอนไปยังผูซ้ือหลักทรัพย
อยางเด็ดขาดโดยผลของกฎหมาย โดยมีการกําหนดขอตกลงไววาเมื่อครบกําหนดของธุรกรรม 
(Repurchase Date) แลวนั้น ผูขายหลักทรัพยจะตองซ้ือคืนหลักทรัพยนั้นจากผูซ้ือหลักทรัพยโดย
ชําระราคาซื้อคืน (Repurchase Price) เปนจํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 
และผูซ้ือหลักทรัพยจะตองขายคืนหลักทรัพยนั้นใหแกผูขายหลักทรัพยซ่ึงมีผลใหกรรมสิทธ์ิใน
หลักทรัพยดังกลาวยอมโอนกลับคืนไปยังผูขายหลักทรัพย ซ่ึงจะเห็นไดวาขอตกลงในการซื้อคืน
หรือขายคืนหลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืนยอมกอใหเกิดหนี้หรือความผูกพันแกทั้งผูขายหลักทรัพย
และผูซ้ือหลักทรัพยในอันที่จะตองมีการซื้อคืนหรือขายคืนหลักทรัพยใหแกกัน และหากปรากฏวา
ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยไมปฏิบัติตามขอตกลงดังกลาวยอมมีผลใหผูขายหลักทรัพย
หรือผูซ้ือหลักทรัพยตกเปนฝายผิดสัญญา  
 ในขณะที่สัญญาขายฝากนั้นเปนกรณีที่ผูขายฝากและผูซ้ือฝากมีเจตนาที่จะซื้อขาย
ทรัพยสินกันซึ่งมีผลใหกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินดังกลาวยอมโอนไปยังผูซ้ือฝากอยางเด็ดขาดโดย  
ผลของกฎหมาย โดยมีการกําหนดขอตกลงไววาผูขายฝากอาจไถทรัพยสินนั้นคืนไดภายในเวลา    
ที่กําหนดไวในสัญญาขายฝากหรือภายในเวลาที่กฎหมายกําหนดไวตามมาตรา 494 แหงป.พ.พ. 
กลาวคือ อสังหาริมทรัพย ภายในกําหนด 10 ป นับแตเวลาซื้อขาย และสังหาริมทรัพย ภายใน
กําหนด 3 ป นับแตเวลาซื้อขาย ซ่ึงจะเห็นไดวาขอตกลงในการไถทรัพยสินตามสัญญาขายฝาก   
ยอมกอใหเกิดหนี้หรือความผูกพันแกผูซ้ือฝาก ทายาทของผูซ้ือฝาก และผูรับโอนทรัพยสินหรือ     
ผูรับโอนสิทธิเหนือทรัพยสินในอันที่จะตองขายคืนทรัพยสินที่ขายฝากตามมาตรา 498 แหงป.พ.พ. 
และหากปรากฏวา ผูซ้ือฝาก ทายาทของผูซ้ือฝาก และผูรับโอนทรัพยสินหรือผูรับโอนสิทธิเหนือ
ทรัพยสินไมขายคืนทรัพยสินที่ขายฝากตามขอตกลงดังกลาวยอมมีผลใหบุคคลดังกลาวนั้นตกเปน
ฝายผิดสัญญา อยางไรก็ดี ขอตกลงในการไถทรัพยสินตามสัญญาขายฝากยอมไมกอใหเกิดหนี้หรือ
ความผูกพันแกผูขายฝาก ทายาทของผูขายฝาก ผูรับโอนสิทธิ และบุคคลซึ่งกําหนดไวในสัญญา  
ขายฝากตามมาตรา 497 แหงป.พ.พ. แตอยางใด เนื่องจากขอตกลงดังกลาวถือเปนสิทธิของผูขายฝาก 
ทายาทของผูขายฝาก ผูรับโอนสิทธิ และบุคคลซึ่งกําหนดไวในสัญญาขายฝากที่จะขอไถหรือขอซื้อ
ทรัพยสินที่ขายฝากกลับคืนมาในภายหลัง (Right of Redemption) โดยจะมีการไถทรัพยสินที่ขายฝาก
หรือไมนั้นไมถือเปนสําคัญ และหากปรากฏวาผูขายฝาก ทายาทของผูขายฝาก ผูรับโอนสิทธิ และ
บุคคลซึ่งกําหนดไวในสัญญาขายฝากไมไถทรัพยสินที่ขายฝากตามขอตกลงดังกลาวก็ไมมีผลให
บุคคลดังกลาวนั้นตกเปนฝายผิดสัญญาแตอยางใด 
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 นอกจากนี้ สําหรับดอกผลหรือเงินปนผลของหลักทรัพยในกรณีของการทําธุรกรรม
ซ้ือคืนซึ่งเกิดขึ้นในชวงระยะเวลาของธุรกรรม (Repo Term) นั้นยอมตกเปนสิทธิของผูซ้ือ         
หลักทรัพยซ่ึงเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาว แตผูซ้ือหลักทรัพยจะตองจายคืนเงินชดเชย
ดอกเบี้ย (Manufactured Interest) หรือเงินชดเชยเงินปนผล (Manufactured Dividend) ใหแกผูขาย
หลักทรัพยในทันที ในขณะที่ดอกผลของทรัพยสินที่ขายฝากตามสัญญาขายฝากซึ่งเกิดขึ้นในชวง
ระยะเวลาของการขายฝากนั้นยอมตกเปนสิทธิของผูซ้ือฝากซึ่งเปนผูมีกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินที่       
ขายฝาก (คําพิพากษาฎีกาที่ 656/2517) ทั้งนี้ สําหรับดอกผลของทรัพยสินที่ขายฝากที่เกิดขึ้นใน       
ภายหลังจากที่ผูขายฝากไดขอใชสิทธิไถโดยชอบดวยกฎหมายแลวนั้นยอมตกเปนสิทธิของผูขายฝาก23 
 

1.3 สัญญากูยืมเงินโดยมีหลักประกัน 
 

การตีความรูปแบบของสัญญาของธุรกรรมซื้อคืนตามหลักเกณฑของสัญญากูยืมเงิน
โดยมีหลักประกันนั้นสามารถแยกอธิบายไดเปน 2 กรณี ไดแก สัญญากูยืมเงิน และสัญญาจํานํา 
โดยจะขออธิบายเปนลําดับดังตอไปนี้ 
 

1.3.1 สัญญากูยืมเงิน 
 

 สัญญากูยืมเงินมีลักษณะเปนสัญญายืมใชส้ินเปลืองอยางหนึ่งซึ่งมีวัตถุแหงสัญญาเปน
เงินตรา โดยคําวา “สัญญายืมใชส้ินเปลือง” นั้น ไดกําหนดคํานิยามไวในมาตรา 650 แหงป.พ.พ.  
ซ่ึงบัญญัติวา “สัญญายืมใชส้ินเปลืองคือสัญญาซึ่งผูใหยืมโอนกรรมสิทธ์ิในทรัพยสินชนิดใชไป  
ส้ินไปนั้นเปนปริมาณมีกําหนดใหไปแกผูยืม และผูยืมตกลงวาจะคืนทรัพยสินเปนประเภท ชนิด 
และปริมาณเชนเดียวกันใหแทนทรัพยสินซึ่งใหยืมนั้น 

 สัญญานี้ยอมบริบูรณตอเมื่อสงมอบทรัพยสินที่ยืม” 
 จากหลักเกณฑของสัญญากูยืมเงินตามที่ไดกลาวมาขางตนนี้ จะเห็นไดวาการทําธุรกรรม
ซ้ือคืนตามสัญญาซื้อคืนนั้นมีลักษณะที่แตกตางจากสัญญากูยืมเงินอยูหลายประการซึ่งมีผลใหการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนไมมีลักษณะเปนสัญญากูยืมเงิน โดยสามารถอธิบายไดดังนี้  
 ในการทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งผูขายหลักทรัพยตกลงขายหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 
และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงซื้อหลักทรัพยรวมทั้งชําระราคาซื้อ (Purchase Price) ใหแกผูขาย        
หลักทรัพยนั้น เปนกรณีที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยมีเจตนาที่จะซื้อขายหลักทรัพยกัน 
โดยผูขายหลักทรัพยมีหนี้หรือความผูกพันที่จะตองสงมอบหรือโอนกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยใหแก
ผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยมีหนี้หรือความผูกพันที่จะตองชําระราคาซื้อใหแกผูขาย     

                                                 
23วิษณุ เครืองาม, คําอธิบายกฎหมายวาดวยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให (กรุงเทพมหานคร : 

สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2545), หนา 285-287. 
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หลักทรัพย ซ่ึงมีผลใหผูขายหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในราคาซื้อซ่ึงเปนเงินคาตอบแทนจากการ
ขายหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยซ่ึงเปนสิ่งตอบแทนจากการ   
ซ้ือหลักทรัพย ซ่ึงจะเห็นไดวาการทําธุรกรรมซื้อคืนยอมกอใหเกิดหนี้หรือความผูกพันแกทั้งผูขาย
หลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยในอันที่จะตองชําระหนี้ตางตอบแทนใหแกกันซึ่งมีลักษณะเปน
สัญญาตางตอบแทนตามมาตรา 369 แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา “ในสัญญาตางตอบแทนนั้น คูสัญญา
ฝายหนึ่งจะไมยอมชําระหนี้จนกวาอีกฝายหนึ่งจะชําระหนี้หรือขอปฏิบัติการชําระหนี้ก็ได แตความ
ขอนี้มิใหใชบังคับ ถาหนี้ของคูสัญญาอีกฝายหนึ่งยังไมถึงกําหนด” 
 ในขณะที่สัญญากูยืมเงินนั้นเปนกรณีที่ผูกูและผูใหกูมีเจตนาที่จะกูยืมเงินกันโดยผูใหกู
ไดสงมอบและโอนกรรมสิทธิ์ในเงินที่กูยืมใหแกผูกูซ่ึงมีผลใหผูกูเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในเงินที่กูยืม  
ดังกลาว ซ่ึงจะเห็นไดวาการกูยืมเงินตามสัญญากูยืมเงินยอมไมกอใหเกิดหนี้หรือความผูกพันแกผูกู
และผูใหกูในอันที่จะตองชําระหนี้ตางตอบแทนใหแกกันในลักษณะของสัญญาตางตอบแทนตาม
มาตรา 369 แหงป.พ.พ. นอกจากนี้ การสงมอบและโอนกรรมสิทธิ์ในเงินที่กูยืมตามสัญญากูยืมเงิน
ก็เปนเพียงวิธีการที่ทําใหสัญญากูยืมเงินมีผลบริบูรณตามมาตรา 650 วรรคสอง แหงป.พ.พ. เทานั้น 
โดยไมไดเปนหนี้หรือความผูกพันอันเกิดจากสัญญากูยืมเงินแตอยางใด 

ทั้งนี้ มีปญหาวาการสงมอบเงินที่กูยืมถือเปนแบบของสัญญากูยืมเงินตามมาตรา 152 
แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา “การใดมิไดทําใหถูกตองตามแบบที่กฎหมายบังคับไว การนั้นเปนโมฆะ” 
หรือไมนั้น มีความเห็นของนักกฎหมายแบงเปน 2 ฝาย ดังนี้ 
 ฝายที่ 124 เห็นวา การสงมอบเงินที่กูยืมถือเปนแบบของสัญญากูยืมเงิน หากไมมีการ สง
มอบเงินที่กูยืมยอมมีผลใหสัญญากูยืมเงินตกเปนโมฆะตามมาตรา 152 แหงป.พ.พ. 
 ฝายที่ 225 เห็นวา การสงมอบเงินที่กูยืมไมถือเปนแบบของสัญญากูยืมเงิน หากไมมีการ
สงมอบเงินที่กูยืมยอมไมมีผลใหสัญญากูยืมเงินตกเปนโมฆะตามมาตรา 152 แหงป.พ.พ. 
  สําหรับผูเขียนเห็นดวยกับฝายที่ 2 ที่วา การสงมอบเงินที่กูยืมไมถือเปนแบบของสัญญา
กูยืมเงินแตอยางใด กลาวคือ กรณีที่ผูกูและผูใหกูมีเจตนาที่จะกูยืมเงินกันแตผูใหกูไมสงมอบเงิน    
ที่กูยืมใหแกผูกูนั้นยอมมีผลใหสัญญากูยืมเงินไมมีผลบริบูรณตามมาตรา 650 แหงป.พ.พ. หรืออาจ
                                                 

24จิ๊ด เศรษฐบุตร, คําอธิบายกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยยืม ฝากทรัพย เก็บของ   
ในคลังสินคา ปราณีประนอม การพะนันและขันตอ (พระนคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร
และการเมือง, 2492), หนา 5. 

25เสนีย ปราโมช, ม.ร.ว., ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยนิติกรรมและหนี้ 
เลม 1 (ภาค 1-2) (พระนคร : โรงพิมพอักษรสาสน, 2505), หนา 160. และสุธีร ศุภนิตย, คําอธิบาย
กฎหมายแพงและพาณิชย วิชาเอกเทศสัญญา 2 ยืมและฝากทรัพย (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพ
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2540), หนา 14. 
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กลาวไดอีกนัยหนึ่งวาไมกอใหเกิดผลทางกฎหมายนั่นเอง แตไมมีผลใหสัญญากูยืมเงินนั้นตกเปน
โมฆะตามมาตรา 152 แหงป.พ.พ. แตอยางใด และหากปรากฏวามีการสงมอบเงินที่กูยืมกันใน    
ภายหลังก็ยอมมีผลใหสัญญากูยืมเงินนั้นมีผลบริบูรณสามารถบังคับไดตามกฎหมาย 
 นอกจากนี้ ในการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้น เมื่อครบกําหนดของธุรกรรม (Repurchase 
Date) ซ่ึงผูขายหลักทรัพยจะตองซื้อคืนหลักทรัพยจากผูซ้ือหลักทรัพยโดยชําระราคาซื้อคืน 
(Repurchase Price) เปนจํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพย
จะตองขายคืนหลักทรัพยใหแกผูขายหลักทรัพยซ่ึงมีผลใหกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยดังกลาวยอม
โอนกลับคืนไปยังผูขายหลักทรัพยนั้น เปนกรณีที่ผูขายหลักทรัพยมีหนี้หรือความผูกพันที่จะตอง
ชําระราคาซื้อคืนใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยมีหนี้หรือความผูกพันที่จะตองสงมอบ
หรือโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยใหแกผูขายหลักทรัพย ซ่ึงมีผลใหผู ซ้ือหลักทรัพยเปนผูมี
กรรมสิทธิ์ในราคาซื้อคืนซึ่งเปนเงินคาตอบแทนจากการขายคืนหลักทรัพย และผูขายหลักทรัพย
เปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยซ่ึงเปนสิ่งตอบแทนจากการซื้อคืนหลักทรัพย ซ่ึงจะเห็นไดวาการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนยอมกอใหเกิดหนี้หรือความผูกพันแกทั้งผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยใน   
อันที่จะตองชําระหนี้ตางตอบแทนใหแกกันซึ่งมีลักษณะเปนสัญญาตางตอบแทนตามมาตรา 369 
แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา “ในสัญญาตางตอบแทนนั้น คูสัญญาฝายหนึ่งจะไมยอมชําระหนี้จนกวา
อีกฝายหนึ่งจะชําระหนี้หรือขอปฏิบัติการชําระหนี้ก็ได แตความขอนี้มิใหใชบังคับ ถาหนี้ของ        
คูสัญญาอีกฝายหนึ่งยังไมถึงกําหนด” 
 ในขณะที่สัญญากูยืมเงินนั้น เมื่อครบกําหนดตามสัญญากูยืมเงินซึ่งผูกูจะตองชําระคืน
เงินที่กูยืมใหแกผูใหกูเปนจํานวนเทากับเงินที่กูยืมซึ่งอาจมีดอกเบี้ยหรือไมก็ไดนั้น เปนกรณีที่         
ผูกูมีหนี้หรือความผูกพันที่จะตองชําระหนี้เงินกูใหแกผู ซ้ือหลักทรัพย ซ่ึงมีผลใหผูใหกู เปน                 
ผูมีกรรมสิทธิ์ในเงินที่กูยืมซึ่งผูกูนํามาชําระคืนดังกลาว ซ่ึงจะเห็นไดวาการชําระคืนเงินที่กูยืมตาม
สัญญากูยืมเงินยอมกอใหเกิดหนี้หรือความผูกพันแกเฉพาะผูกูในอันที่จะตองชําระหนี้เงินกูใหแก   
ผูใหกูเทานั้น แตไมกอใหเกิดหนี้หรือความผูกพันแกผูใหกูในอันที่จะตองชําระหนี้ตางตอบแทนใน
ลักษณะของสัญญาตางตอบแทนตามมาตรา 369 แหงป.พ.พ. แตอยางใด  

  

 1.3.2 สัญญาจํานํา 
 

 คําวา “สัญญาจํานํา” นั้น ไดกําหนดคํานิยามไวในมาตรา 747 แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา 
“สัญญาจํานํา คือสัญญาซึ่งบุคคลคนหนึ่ง เรียกวา ผูจํานํา สงมอบสังหาริมทรัพยส่ิงหนึ่งใหแกบุคคล
อีกคนหนึ่ง เรียกวาผูรับจํานํา เพื่อเปนประกันการชําระหนี้” 
 อน่ึง การจํานํายอมมีผลสมบูรณเมื่อมีการสงมอบทรัพยที่จํานํา และแมวาหนี้ตาม
สัญญากูยืมเงินซึ่งเปนหนี้ประธานจะมิไดมีหลักฐานเปนหนังสือตามมาตรา 653 แหงป.พ.พ.        
ซ่ึงบัญญัติวา “การกูยืมเงินกวาหาสิบบาทขึ้นไปนั้น ถามิไดมีหลักฐานแหงการกูยืมเปนหนังสือ       
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อยางใดอยางหนึ่งลงลายมือชื่อผูยืมเปนสําคัญ ทานวาจะฟองรองใหบังคับดีหาไดไม” ก็ตาม            
ผูรับจํานําก็ยังสามารถบังคับชําระหนี้จากทรัพยที่จํานําไดตามมาตรา 764 แหงป.พ.พ. อยางไรก็ดี 
หากมีการบังคับชําระหนี้จากทรัพยที่จํานําแลวแตยังไม เพียงพอที่จะชําระหนี้ทั้งหมดนั้น               
เจาหนี้ยอมไมอาจเรียกรองใหลูกหนี้ชําระหนี้ในสวนที่ยังขาดอยูได (คําพิพากษาฎีกาที่ 200/2496, 
คําพิพากษาฎีกาที่ 1451/2503, คําพิพากษาฎีกาที่ 1729/2512)26 
 จากหลักเกณฑของสัญญาจํานําตามที่ไดกลาวมาขางตนนี้ จะเห็นไดวาการทําธุรกรรม
ซ้ือคืนตามสัญญาซื้อคืนนั้นมีลักษณะที่แตกตางจากสัญญาจํานําอยูหลายประการซึ่งมีผลใหการทําธุ
รกรรมซื้อคืนไมมีลักษณะเปนสัญญาจํานํา โดยสามารถอธิบายไดดังนี้  
 ในการทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งผูขายหลักทรัพยตกลงขายหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 
และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงซื้อหลักทรัพยรวมทั้งชําระราคาซื้อ (Purchase Price) ใหแกผูขายหลักทรัพย
นั้นเปนกรณีที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยมีเจตนาที่จะซื้อขายหลักทรัพยกันโดยกรรมสิทธิ์
ในหลักทรัพยดังกลาวยอมโอนไปยังผูซ้ือหลักทรัพยอยางเด็ดขาดโดยผลของกฎหมาย ซ่ึงมีผลให  
ผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาว ในขณะที่สัญญาจํานํานั้นเปนกรณีที่ผูจํานํา
มีเจตนาที่จะสงมอบทรัพยสินที่จํานําใหแกผูรับจํานําเพื่อเปนประกันการชําระหนี้ โดยกรรมสทิธิใ์น
ทรัพยสินดังกลาวมิไดโอนไปยังผูรับจํานําแตอยางใด ซ่ึงมีผลใหผูจํานํายังคงเปนผูมีกรรมสิทธิ์ใน
ทรัพยสินนั้นดังเดิม 

นอกจากนี้ ในการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้น เมื่อครบกําหนดของธุรกรรม (Repurchase 
Date) แลว ผูขายหลักทรัพยจะตองซื้อคืนหลักทรัพยจากผูซ้ือหลักทรัพยโดยชําระราคาซื้อคืน 
(Repurchase Price) เปนจํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพย
จะตองขายคืนหลักทรัพยใหแกผูขายหลักทรัพยซ่ึงมีผลใหกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยดังกลาวยอม
โอนกลับคืนไปยังผูขายหลักทรัพย ในขณะที่สัญญาจํานํานั้น เมื่อไดมีการชําระหนี้ตามสัญญากูยืม
เงินซึ่งเปนหนี้ประธานครบถวนแลว ผูรับจํานําจะตองสงมอบทรัพยสินที่จํานํากลับคืนมายังผูจํานํา
โดยไมมีการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินนั้นกลับมายังผูจํานําแตอยางใด เนื่องจากสัญญาจํานํานั้น  
ผูจํานํายังคงเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินที่จํานํานั้นดังเดิม 

อยางไรก็ดี หากมีการตีความใหการทําธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนสัญญาจํานํา     
ยอมกอใหเกิดขอจํากัดอยูหลายประการซึ่งอาจสงผลกระทบตอผูลงทุน โดยสามารถพิจารณาได          
ดังตอไปนี้ 

                                                 
26เสนีย ปราโมช, ม.ร.ว., คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย บรรพ 3 วาดวย

ค้ําประกัน จํานอง จํานํา (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2516), หนา 155. 
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 1. การจํานําสิทธิซ่ึงมีตราสารอันไดแก พันธบัตร ใบหุน ใบหุนกู เปนตน ผูจํานําจะตอง
สงมอบตราสารดังกลาวใหแกผูรับจํานําและบอกกลาวเปนหนังสือแจงการจํานําไปยังลูกหนี้แหง
สิทธิตามตราสารนั้นดวย มิฉะนั้นการจํานําดังกลาวยอมตกเปนโมฆะตามมาตรา 750 แหงป.พ.พ.  
 2. การจํานําใบหุนหรือใบหุนกูชนิดระบุช่ือ จะสามารถยกขึ้นเปนขอตอสูบริษัทหรือ
บุคคลภายนอกไดตอเมื่อไดจดทะเบียนการจํานํานั้นไวในสมุดทะเบียนของบริษัทโดยระบุถึง     
รายละเอียดของการจํานําดังกลาวตามมาตรา 753 แหงป.พ.พ. ทั้งนี้ การจํานําใบหุนหรือใบหุนกู
ชนิดระบุชื่อโดยการสลักหลังจํานําหลังใบหุนดังกลาว แตมิไดจดทะเบียนการจํานําไวในสมุด
ทะเบียนของบริษัทตามมาตรา 753 แหงป.พ.พ. นั้นก็ยังถือไดวาเปนการจํานํา แตไมอาจยกขึ้นเปน
ขอตอสูบริษัทหรือบุคคลภายนอกได (คําพิพากษาฎีกาที่ 249/2522) 
 3. การจํานําใบหุนในกรณีของผูลงทุนประเภทบริษัทจํากัด ธนาคารพาณิชย และบริษัท
เงินทุนอาจเปนการตองหามตามกฎหมายดังตอไปนี้  
  กรณีบริษัทจํากัด ตามมาตรา 1143 แหงป.พ.พ. ไดกําหนดหามมิใหบริษัทจํากัดรับจํานํา
หุนของตนเองเปนประกันการชําระหนี้  
  กรณีธนาคารพาณิชย ตามมาตรา 12 (3) แหงพ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505 
(แกไขเพิ่มเติมโดยพ.ร.ก. พ.ศ. 2528) ไดกําหนดหามมิใหธนาคารพาณิชยรับจํานําหุนของธนาคาร
พาณิชยนั้นหรือหุนของธนาคารพาณิชยจากธนาคารพาณิชยอ่ืนเปนประกันการชําระหนี้  
  กรณีบริษัทเงินทุน ตามมาตรา 20 (3) แหงพ.ร.บ. การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจ 
หลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 (แกไขเพิ่มเติมโดยพ.ร.ก. พ.ศ. 2528) ไดกําหนด
หามมิใหบริษัทเงินทุนรับจํานําหุนของบริษัทเงินทุนนั้นหรือหุนของบรษิัทเงินทุนจากบริษัทเงินทุน
อ่ืนเปนประกันการชําระหนี้  
 ดังนั้น หากปรากฏวาบริษัทจํากัด ธนาคารพาณิชย และบริษัทเงินทุนมีการรับจํานําหุน
อันตองหามตามกฎหมายดังกลาวยอมมีผลใหการจํานําไมอาจใชบังคับไดตามกฎหมาย รวมทั้งหนี้
ตามสัญญากูยืมเงินซึ่งเปนหนี้ประธานยอมตกเปนโมฆะโดยผูใหกูไมอาจเรียกรองใหผูกูชําระหนี้
ตามสัญญากูยืมเงินได (คําพิพากษาฎีกาที่ 1560/2527)27 

กลาวโดยสรุปคือ จากการวิเคราะหถึงปญหาเกี่ยวกับรูปแบบของสัญญาของธุรกรรม
ซ้ือคืนโดยพิจารณาตามหลักเกณฑของสัญญาซื้อขาย สัญญาขายฝาก และสัญญากูยืมเงินโดยมี  
หลักประกันตามที่ไดกลาวมาขางตนนี้ ผูเขียนเห็นวาธุรกรรมซ้ือคืนมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขาย
สังหาริมทรัพยตามมาตรา 453 และมาตรา 456 วรรคสาม แหงป.พ.พ. โดยไมมีลักษณะเปนสัญญา
ขายฝากตามมาตรา 491 แหงป.พ.พ. และสัญญากูยืมเงินโดยมีหลักประกันตามมาตรา 650 มาตรา 

                                                 
27พจน ปุษปาคม, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยคํ้าประกัน จํานอง 

จํานํา (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนิติบรรณการ, 2540), หนา 280-282. 
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653 และมาตรา 747 แหงป.พ.พ. แตอยางใด เนื่องจากการทําธุรกรรมซื้อคืนเปนการตกลงซื้อขาย
หลักทรัพยระหวางผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพย โดยมีขอตกลงวาจะซื้อคืนหรือขายคืนเมื่อ
ครบกําหนดของธุรกรรม ประกอบกับผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรพัยไดมีการโอนกรรมสิทธ์ิ
ในหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมใหแกกันอยางเด็ดขาด นอกจากนี้ การพิเคราะหวาธุรกรรม   
ซ้ือคืนหลักทรัพยมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขายสังหาริมทรัพยนั้นสอดคลองกับเจตนาของคูสัญญา
และปกติประเพณีของการทําธุรกรรมซื้อคืนตามมาตรา 368 แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา “สัญญานั้น
ทานใหตีความไปตามความประสงคในทางสุจริต โดยพิเคราะหถึงปกติประเพณีดวย” 

ทั้งนี้ การทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขายสังหาริมทรัพยที่ตกลงกัน
เปนราคา 500 บาท หรือกวานั้นขึ้นไป จะตองมีหลักฐานเปนหนังสือ ลงลายมือช่ือฝายผูตองรับผิด
เปนสําคัญ หรือไดวางประจําไว หรือไดชําระหนี้บางสวนแลวจึงจะสามารถฟองรองใหบังคับคดีได
ตามมาตรา 456 วรรคสาม แหงป.พ.พ.  
  อนึ่ง ในสหรัฐอเมริกานั้นศาลไดตัดสินไววาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการซื้อขาย 
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. ปญหาเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมกับผลทางกฎหมายของ            
การเพิกถอนการฉอฉลและการให เปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย               
และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483   
 

กรณีที่ผูขายหลักทรัพยมีการโอนหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในการทําธุรกรรม
ซ้ือคืน ณ วันเริ่มทําธุรกรรมนั้น มูลคาของหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Price) จะตองมี
จํานวนมากกวาราคาซื้อ (Purchase Price) ซ่ึงเปนไปตามอัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) 
ที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดตกลงกัน29 อันมีผลใหราคาซื้อมีจํานวนต่ํากวาราคาตลาด
ของหลักทรัพย 

ดังนั้น กรณีที่ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนลูกหนี้ในหนี้รายอ่ืนหรือมีความผูกพันที่จะตอง
ชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนไดมีการโอนหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน 
ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมีราคาซื้อในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น อาจเกิดปญหา
ในการตีความทางกฎหมายไดวาเปนการฉอฉลเจาหนี้ ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 237 
แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และมาตรา 114 แหงพ.ร.บ. 

                                                 
28ดูรายละเอยีดในบทที่ 3 หัวขอ 1.3.1                          
29ดูรายละเอยีดในบทที่ 2 หัวขอ 2.4.3.2) ข. (1)  
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ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) หรือไม และเปนการใหเปรียบเจาหนี้
ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา  90/41 และมาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย  พ.ศ. 2483                 
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) หรือไม  

 ทั้งนี้ ผูเขียนจะวิเคราะหถึงปญหาเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรม       
กับผลทางกฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและการใหเปรียบเจาหนี้โดยพิจารณาตามหลักเกณฑ
การเพิกถอนการฉอฉลและการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ตามป.พ.พ. และพ.ร.บ. ลมละลาย  
พ.ศ. 2483 ซ่ึงจะขออธิบายเปนลําดับดังตอไปนี้ 

 

2.1 การเพิกถอนการฉอฉล 
 

 หลักเกณฑการเพิกถอนการฉอฉลนั้น สามารถพิจารณาไดตามป.พ.พ. และพ.ร.บ.    
ลมละลาย พ.ศ. 2483 โดยจะขอกลาวเปนลําดับดังนี้ 
 

 (1) การเพิกถอนการฉอฉลตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
 

 หลักเกณฑการเพิกถอนการฉอฉลตามป.พ.พ. นั้น ไดกําหนดไวในมาตรา  237 
แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา “เจาหนี้ชอบที่จะรองขอใหศาลเพิกถอนเสียไดซ่ึงนิติกรรมใด ๆ อันลูกหนี้
ไดกระทําลงทั้งรูอยูวาจะเปนทางใหเจาหนี้เสียเปรียบ แตความขอนี้ทานหามมิใหใชบังคับถาปรากฏ
วาในขณะที่ทํานิติกรรมนั้น บุคคลซึ่งเปนผูไดลาภงอกแตการนั้นมิไดรูเทาถึงขอความจริงอันเปน
ทางใหเจาหนี้ตองเสียเปรียบนั้นดวย แตหากกรณีเปนการทําใหโดยเสนหา ทานวาเพียงแตลูกหนี้
เปนผูรูฝายเดียวเทานั้นก็พอแลวที่จะขอเพิกถอนได 

บทบัญญัติดังกลาวมาในวรรคกอนนี้ ทานมิใหใชบังคับแกนิติกรรมใดอันมิไดมีวัตถุ
เปนสิทธิในทรัพยสิน” 

กรณีที่ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนลูกหนี้ในหนี้รายอื่นหรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้
ใหแกเจาหนี้รายอื่นไดมีการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมี
ราคาซื้อในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น จะเห็นไดวาการโอนหลักทรัพยในการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนถือเปนการโอนที่มีคาตอบแทนตามสัญญาซ้ือขาย30 ซ่ึงมีลักษณะเปนนิติกรรม
อันมีวัตถุเปนสิทธิในทรัพยสิน หรืออาจกลาวไดวาเปนนิติกรรมที่มีการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน    
(คําพิพากษาฎีกาที่ 677/2486) ดังนั้น กรณีที่ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนลูกหนี้ในหนี้รายอ่ืนหรือมีความ
ผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนกอนที่จะมีการทําธุรกรรมซื้อคืนไดมีการโอนหลักทรัพย
ในการทําธุรกรรมซื้อคืนโดยรูอยูวาเปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืนเสียเปรียบ กลาวคือ การโอน          
หลักทรัพยดังกลาวจะมีผลใหผูขายหลักทรัพยมีทรัพยสินไมเพียงพอชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืน 

                                                 
30ดูรายละเอยีดในหัวขอ 1.1                          
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หรือมีทรัพยสินไมเพียงพอชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ไดครบถวนทุกราย (คําพิพากษาฎีกาที่ 1130-
1131/2505, คําพิพากษาฎีกาที่ 870/2509) หรือมีทรัพยสินลดนอยถอยลง (คําพิพากษาฎีกาที่ 
1869/2516) หรือมีหนี้สินลนพนตัวยิ่งขึ้น หรือมีผลกระทบตอฐานะหรือความสามารถในการชําระ
หนี้ รวมทั้งผูซ้ือหลักทรัพยซ่ึงเปนฝายที่รับโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน หรืออาจเรียก
ไดวาเปนบุคคลที่ไดลาภงอกจากการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้นรูวาการโอนหลักทรัพยดังกลาวเปนการ
ทําใหเจาหนี้รายอ่ืนเสียเปรียบ (คําพิพากษาฎีกาที่ 677/2486, คําพิพากษาฎีกาที่ 1192/2495,            
คําพิพากษาฎีกาที่ 175/2502, คําพิพากษาฎีกาที่ 1138/2507) อาจถือไดวาการโอนหลักทรัพยในการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการฉอฉลเจาหนี้ซ่ึงเจาหนี้รายอ่ืนอาจรองขอใหศาลเพิกถอนการ 
ฉอฉลนั้นไดตามมาตรา 237 แหงป.พ.พ. โดยมีหลักเกณฑดังตอไปนี้ 
 1. ผูขายหลักทรัพยเปนลูกหนี้ในหนี้รายอ่ืนหรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้
รายอื่นกอนที่จะมีการโอนหลักทรัพยในทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งถือเปนนิติกรรมอันมีวัตถุเปนสิทธิ  
ในทรพัยสิน 
 2. การโอนหลักทรัพยในทําธุรกรรมซื้อคืนเปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืนเสียเปรียบ 
 3. ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนลูกหนี้ในหนี้รายอื่นหรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแก    
เจาหนี้รายอ่ืนนั้นรูวาการโอนหลักทรัพยในทําธุรกรรมซื้อคืนเปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืนเสียเปรียบ 

ทั้งนี้ กรณีที่ผูขายหลักทรัพยไดโอนหลักทรัพยในทําธุรกรรมซื้อคืนโดยเขาใจวายังมี   
ทรัพยสินอื่นเพียงพอที่จะชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนไดโดยไมทราบความจริงวาทรัพยสิน       
บางสวนเพิ่งสูญหายไปนั้น มีนักกฎหมายใหความเห็นไววาไมอาจถือไดวาเปนการฉอฉลเจาหนี้  
แตหากผูขายหลักทรัพยไดโอนหลักทรัพยในทําธุรกรรมซื้อคืนโดยรูอยูแลววามีทรัพยสินไมเพียงพอ
ชําระหนี้ แตหวังวายังมีทางที่จะหาทรัพยสินอื่นมาชําระหนี้ไดนั้น แมวาจะไมมีเจตนาที่จะทําให  
เจาหนี้เสียเปรียบหรือโกงเจาหนี้ก็ตาม ก็นาจะถือไดวาเปนการฉอฉลเจาหนี้31 

4. ผูซ้ือหลักทรัพยซ่ึงเปนฝายที่รับโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน หรืออาจเรียกไดวา
เปนบุคคลที่ไดลาภงอกจากการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้นจะตองรูวาการโอนหลักทรัพยดังกลาวเปนการ
ทําใหเจาหนี้เสียเปรียบ   
  

 (2)  การเพิกถอนการฉอฉลตามพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
 

 หลักเกณฑการเพิกถอนการฉอฉลตามพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 นั้นแบงออกเปน
การเพิกถอนการฉอฉลในกระบวนการลมละลาย และการเพิกถอนการฉอฉลในกระบวนการฟนฟู
กิจการ โดยสามารถอธิบายไดดังนี้ 

                                                 
31โสภณ รัตนากร, คําอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพ    

นิติบรรณการ, 2545), หนา 287. 
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 กรณีการเพิกถอนการฉอฉลในกระบวนการลมละลาย สามารถพิจารณาไดตามมาตรา 
113 แหงพ .ร.บ. ลมละลาย  พ.ศ. 2483 และมาตรา  114 แหงพ .ร.บ. ลมละลาย  พ.ศ. 2483               
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) ดังนี้ 
 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 บัญญัติวา “การขอใหศาลเพกิถอนการฉอฉล
ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยนั้น ใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยขอไดโดยทําเปนคํารอง”  

มาตรา 114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) 
บัญญัติวา “ถานิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉอฉลตามมาตรา 113 นั้นเกิดขึ้นภายในระยะเวลาหนึ่งป
กอนมีการขอใหลมละลายและภายหลังนั้น หรือเปนการทําใหโดยเสนหา หรือเปนการที่ลูกหนี้    
ไดรับคาตอบแทนนอยเกินสมควร ใหสันนิษฐานไวกอนวาเปนการกระทําที่ลูกหนี้และผูที่ได     
ลาภงอกแตการนั้นรูอยูวาเปนทางใหเจาหนี้ตองเสียเปรียบ” 
 กรณีการเพิกถอนการฉอฉลในกระบวนการฟนฟูกิจการ สามารถพิจารณาไดตาม
มาตรา 90/40 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 ซ่ึงบัญญัติวา “การขอใหศาลเพิกถอนการฉอฉลตาม
ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยนั้น ใหผูทําแผน ผูบริหารแผน หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพย   
ขอไดโดยทําเปนคํารอง 
 ถานิติกรรมที่ขอเพิกถอนการฉอฉลนั้นเกิดขึ้นภายในระยะเวลาหนึ่งปกอนวันยื่น      
คํารองขอและภายหลังนั้น หรือเปนการทําใหโดยเสนหา หรือเปนการที่ลูกหนี้ไดรับคาตอบแทน
นอยเกินสมควร ใหสันนิษฐานไวกอนวาเปนการกระทําที่ลูกหนี้และผูที่ไดลาภงอกแตการนั้นรูอยู
วาเปนทางใหเจาหนี้ตองเสียเปรียบ” 
 กรณทีี่ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนลูกหนี้หรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้
ในกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการไดมีการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรม
ซ้ือคืน ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมีราคาซื้อในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น จะเห็นไดวา 
การโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืนเปนการโอนที่มีคาตอบแทนตามสัญญาซื้อขาย32       
อันมีลักษณะเปนนิติกรรมที่มีวัตถุเปนสิทธิในทรัพยสิน หรืออาจกลาวไดวาเปนนิติกรรมที่มีการ
โอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน หากการโอนดังกลาวไดมีขึ้นภายในระยะเวลาหนึ่งปกอนมีการขอให
ลมละลายหรือกอนวันยื่นคํารองขอฟนฟูกิจการและภายหลังนั้น โดยรูอยูวาเปนการทําใหเจาหนี้ใน
กระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการเสียเปรียบ กลาวคือ การโอนหลักทรัพยในการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนจะมีผลใหผูขายหลักทรัพยมีทรัพยสินไมเพียงพอชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ หรือ       
มีทรัพยสินไมเพียงพอชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ไดครบถวนทุกราย (คําพิพากษาฎีกาที่ 1130-1131/2505, 
คําพิพากษาฎีกาที่ 870/2509) หรือมีทรัพยสินลดนอยถอยลง (คําพิพากษาฎีกาที่ 1869/2516) หรือ    
มีหนี้สินลนพนตัวยิ่งขึ้น หรือมีผลกระทบตอฐานะหรือความสามารถในการชําระหนี้ รวมทั้งผูซ้ือ

                                                 
32ดูรายละเอยีดในหัวขอ 1.1                          
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หลักทรัพยซ่ึงเปนฝายที่รับโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน หรืออาจเรียกไดวาเปนบุคคลที่
ไดลาภงอกจากการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้นรูวาการโอนหลักทรัพยดังกลาวเปนการทําใหเจาหนี้รายอืน่
เสียเปรียบ (คําพิพากษาฎีกาที่ 677/2486, คําพิพากษาฎีกาที่ 1192/2495, คําพิพากษาฎีกาที่ 175/2502, 
คําพิพากษาฎีกาที่ 1138/2507) อาจถือไดวาการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะ
เปนการฉอฉลเจาหนี้  
 นอกจากนี้ การโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืนที่อาจถือไดวามีลักษณะเปน
การฉอฉลเจาหนี้นั้น อาจเปนการโอนที่ลูกหนี้ไดรับคาตอบแทนนอยเกินสมควรซึ่งสันนิษฐาน      
ไดวาเปนการกระทําที่ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนลูกหนี้และผูซ้ือหลักทรัพยซ่ึงเปนผูที่ไดลาภงอก     
แตการนั้นรูอยูวาการโอนหลักทรัพยดังกลาวเปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืนเสียเปรียบ ซ่ึงเจาพนักงาน
พิทักษทรัพย ผูทําแผน และผูบริหารแผนอาจรองขอใหศาลเพิกถอนการฉอฉลนั้นไดตามมาตรา 
90/40 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และมาตรา 114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) โดยมีหลักเกณฑเชนเดียวกันกับการเพิกถอนการฉอฉล
ตามป.พ.พ.33  
 อนึ่ง ในสหรัฐอเมริกานั้นศาลไดตัดสินไววาการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรม   
ซ้ือคืนอาจมีลักษณะเปนการฉอฉลเจาหนี้ 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 การเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ 
 

 หลักเกณฑการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้นั้น สามารถพิจารณาไดตามพ.ร.บ.        
ลมละลาย พ.ศ. 2483 ซ่ึงแบงออกเปนการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ในกระบวนการลมละลาย 
และการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ในกระบวนการฟนฟูกิจการ โดยสามารถอธิบายไดดังนี้ 
 กรณีการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ในกระบวนการลมละลาย สามารถพิจารณาได
ตามมาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) ซ่ึงบัญญัติวา 
“การโอนทรัพยสินหรือการกระทําใด ๆ ซ่ึงลูกหนี้ไดกระทําหรือยินยอมใหกระทําในระหวาง
ระยะเวลาสามเดือนกอนมีการขอใหลมละลายและภายหลังนั้น โดยมุงหมายใหเจาหนี้คนหนึ่งคน
ใด    ไดเปรียบแกเจาหนี้อ่ืน ถาเจาพนักงานพิทักษทรัพยมีคําขอโดยทําเปนคํารอง ศาลมีอํานาจสั่ง      
เพิกถอนการโอนหรือการกระทํานั้นได 

                                                 
33ดูรายละเอยีดในหัวขอ 2.1 (1) 
34ดูรายละเอยีดในบทที่ 3 หัวขอ 1.3.3                          
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ถาเจาหนี้ผูไดเปรียบเปนบุคคลภายในของลูกหนี้ ศาลมีอํานาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือ
การกระทําตามวรรคหนึ่งที่ไดกระทําขึ้นในระหวางระยะเวลาหนึ่งปกอนมีการขอใหลมละลายและ
ภายหลังนั้น”  

กรณีการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ในกระบวนการฟนฟูกิจการ สามารถพิจารณาได
ตามมาตรา 90/41 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542)           
ซ่ึงบัญญัติวา “เมื่อปรากฏวามีการโอนทรัพยสินหรือการกระทําใด ๆ ซ่ึงลูกหนี้ไดกระทําหรือ      
ยินยอมใหกระทําในระหวางระยะเวลาสามเดือนกอนมีการยื่นคํารองขอและภายหลังนั้น โดยมี    
จุดมุงหมายใหเจาหนี้คนหนึ่งคนใดไดเปรียบเจาหนี้อ่ืน ผูทําแผน ผูบริหารแผน หรือเจาพนักงาน
พิทักษทรัพยอาจยื่นคําขอตอศาลโดยทําเปนคํารอง ในการนี้ศาลมีอํานาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือ
การกระทํานั้นได 
 ถาเจาหนี้ผูไดเปรียบเปนบุคคลภายในของลูกหนี้ ศาลมีอํานาจสั่งเพิกถอนการโอนหรือ
การกระทําตามวรรคหนึ่งที่ไดกระทําขึ้นในระหวางระยะเวลาหนึ่งปกอนมีการยื่นคํารองขอและ 
ภายหลังนั้น..…” 
 กรณีที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดมีการทํานิติกรรมใด ๆ กันมากอนโดย   
ผูซ้ือหลักทรัพยอยูในฐานะเปนเจาหนี้ของผูขายหลักทรัพยในการทํานิติกรรมนั้น หรืออาจกลาวไดวา
ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยเปนลูกหนี้และเจาหนี้ที่มีนิติสัมพันธกันอันเปนการกอสิทธิแก
เจาหนี้ที่จะเรียกรองใหลูกหนี้ชําระหนี้ไดตอไป หากตอมาในภายหลังผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปน      
ลูกหนี้หรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ในกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการ
ฟนฟูกิจการไดมีการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืนใหแกผูซ้ือหลักทรัพยซ่ึงอยูในฐานะ
เปนเจาหนี้ของผูขายหลักทรัพยมากอน โดยการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน ณ วันเริ่ม 
ทําธุรกรรมมีราคาซื้อในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของหลักทรัพย และไดมีขึ้นในระหวางระยะเวลา
สามเดือน หรือในระหวางระยะเวลาหนึ่งปสําหรับกรณีที่เปนการโอนใหแกบุคคลภายในของลูกหนี้35 
กอนมีการขอใหลมละลายหรือกอนมีการยื่นคํารองขอฟนฟูกิจการและภายหลังนั้น โดยมีเจตนา   
มุงหมายใหเจาหนี้ซ่ึงรวมถึงเจาหนี้ตามคําพิพากษา (คําพิพากษาฎีกาที่ 870/2509) ไดเปรียบเจาหนี้
รายอ่ืนในกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการ หรืออาจกลาวไดวาการโอนหลกัทรพัย
ดังกลาวเปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืนในกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการตกเปน

                                                 
35ตามมาตรา 6 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) 

ไดกําหนดคํานิยามไววา “บุคคลภายในของลูกหนี้” หมายความวา กรรมการ ผูจดัการ หุนสวนผูจดัการ 
หุนสวนจําพวกไมจํากัดความรับผิด บุคคลซึ่งรับผิดชอบในการดําเนินกิจการ หรือผูสอบบัญชีของ
ลูกหนี้ เปนตน 
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ฝายเสียเปรียบ (คําพิพากษาฎีกาที่ 1032/2536, คําพิพากษาฎีกาที่ 8385/2540)36 อาจถือไดวาการโอน
หลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการใหเปรียบเจาหนี้ซ่ึงเจาพนักงานพิทักษทรัพย 
ผูทําแผน และผูบริหารแผนอาจรองขอใหศาลเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ไดตามมาตรา 90/41 
และมาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบบัที่ 5 พ.ศ. 2542)  
  ทั้งนี้ ศาลฎีกาไดตัดสินวางแนวบรรทัดฐานเกี่ยวกับการโอนที่ใหเปรียบเจาหนี้ไววา  
จะตองเปนการโอนทรัพยสินใหแกเจาหนี้ซ่ึงเปนเจาหนี้อยูกอนแลว และการโอนนั้นทําใหเจาหนี้ 
รายอ่ืนเสียเปรียบ ดังนัยคําพิพากษาฎีกาดังนี้ 
  คําพิพากษาฎีกาที่ 1032/2536 การเพิกถอนการโอนที่ใหเปรียบเจาหนี้ตามมาตรา 115 
แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 จะตองเปนการโอนทรัพยสินใหแกเจาหนี้คนใดคนหนึ่งซึ่งเปน 
เจาหนี้อยูแลวกอนการโอน และการโอนนั้นทําใหเจาหนี้รายอื่นเสียเปรียบ ที่วาตองเปนเจาหนี้     
อยูแลวกอนการโอนนั้นหมายความวาเจาหนี้และลูกหนี้จะตองมีนิติสัมพันธกันมากอนแลวอันเปน
การกอสิทธิแกเจาหนี้ที่จะเรียกรองใหลูกหนี้ชําระหนี้ไดตอไป 
 อยางไรก็ดี กรณีที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไมเคยทํานิติกรรมใด ๆ กันมากอน 
หรืออาจกลาวไดวาผูซ้ือหลักทรัพยไมไดอยูในฐานะเปนเจาหนี้ของผูขายหลักทรัพยมากอน       
หากผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนลูกหนี้หรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ในกระบวนการ
ลมละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการไดมีการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืนยอม       
ไมอาจถือไดวาการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืนเปนการโอนที่ใหเปรียบเจาหนี้แตอยางใด 
ทั้งนี้ ในกรณีดังกลาวไดมีคําพิพากษาศาลฎีกาที่สามารถนํามาวินิจฉัยเทียบเคียงไดดังนี้37 
 คําพิพากษาฎีกาท่ี 853/2534 การโอนทรัพยสินตามสัญญาซื้อขายซึ่งถือเปนสัญญา  
ตางตอบแทนนั้น ผูซ้ือมิไดเปนเจาหนี้ของลูกหนี้มากอน จึงไมมีกรณีที่ผูซ้ือจะไดเปรียบเจาหนี้   
รายอื่น และไมอาจนํามาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 มาเพิกถอนการโอนตามสัญญา
ซ้ือขายได 

ทั้งนี้ ไดมีหมายเหตุไวทายคําพิพากษาฎีกานี้วา “การโอนตามสัญญาซื้อขาย ผูซ้ือมิได
เปนเจาหนี้ของลูกหนี้มากอน จึงไมเขากรณีตามมาตรา 115 เนื่องจากเจตนารมณของมาตรา 115 
ตองการคุมครองบรรดาเจาหนี้ของลูกหนี้ซ่ึงเปนเจาหนี้อยูกอนแลวไมใหไดเปรียบเสียเปรียบกัน

                                                 
36สุธีร ศุภนิตย, หลักกฎหมายลมละลายและการฟนฟูกิจการ (กรุงเทพมหานคร : 

บริษัทสํานักพิมพวิญูชนจํากัด, 2543), หนา 189-190. 
37วิชา มหาคุณ, คําอธิบายกฎหมายลมละลาย (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนิติบรรณการ, 

2544), หนา 232-233. 
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และกัน ผูรับโอนตามสัญญาซื้อขายนั้นมิไดเปนเจาหนี้ของลูกหนี้อยูกอน หากยอมใหเจาพนักงาน
พิทักษทรัพยขอใหศาลเพิกถอนการโอนไดตามมาตรา 115 ยอมไมเปนธรรมแกผูซ้ือโดยสุจริต”38 

 คําพิพากษาฎีกาที่ 8385/2540 การโอนตามสัญญาจะซื้อจะขายที่ดิน ผูคัดคานซึ่งเปน   
ผูรับโอนมีนิติสัมพันธกับจําเลยโดยเปนเพียงผูซ้ือหรือเจาหนี้ในฐานะผูรับโอนที่ดินจากจําเลย     
เทานั้น หาไดเปนเจาหนี้ของจําเลยอยูกอนทําสัญญาจะซื้อจะขายที่ดินไม จึงถือไมไดวาผูคัดคาน
เปนเจาหนี้ของจําเลยมากอนตามมาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 ผูรองจึงไมมีอํานาจ
รองขอใหเพิกถอนการโอนที่ดินระหวางจําเลยกับผูคัดคานได 
 อนึ่ง มีขอสังเกตวาหลักเกณฑในการเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้แตกตางจาก      
หลักเกณฑในการเพิกถอนการฉอฉลตามที่ไดกลาวไวในหัวขอ 2.1 (1) และหัวขอ 2.1 (2) กลาวคือ  
การเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้นั้นจะตองเปนการโอนทรัพยสินใหแกบุคคลซึ่งเปนเจาหนี้ของ  
ลูกหนี้อยูแลวกอนการโอน ในขณะที่การเพิกถอนการฉอฉลจะเปนการโอนทรัพยสินใหแกบุคคล
ซ่ึงอาจเปนไดทั้งเจาหนี้หรือลูกหนี้ของลูกหนี้ก็ได 
 จากการวิเคราะหถึงปญหาเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมกับผลทาง
กฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและการใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย    
และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 ตามที่ไดกลาวมาขางตนนี้ ผูเขียนเห็นวากรณีที่ผูขายหลักทรัพย   
มีการโอนหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมีราคา
ซ้ือในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น มีลักษณะเปนประเพณีปฏิบัติในทางการคาของ
การทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งผูขายหลักทรัพยมิไดมีเจตนาที่จะฉอฉลเจาหนี้หรือใหเปรียบเจาหนี้รายอ่ืน
แตอยางใด ประกอบกับราคาซื้อคืนซ่ึงผูขายหลักทรัพยจะตองชําระใหแกผูซ้ือหลักทรัพยเมื่อมีการ
ซ้ือคืนหลักทรัพย ณ วันครบกําหนดของธุรกรรมนั้นก็จะตองเปนไปตามราคาซื้อ ณ วันเริ่มทํา      
ธุรกรรมเชนกัน ดังนั้น การโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมี
ราคาซื้อในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของหลักทรัพยจึงไมนาจะเปนการฉอฉลเจาหนี้ตามมาตรา 
237 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และมาตรา 114       
แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) และการใหเปรียบเจาหนี้ 
ตามมาตรา 90/41 และมาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 
พ.ศ. 2542)  
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
38ประดิษฐ เอกมณี, หมายเหตุทายคําพิพากษาฎีกาที่ 853/2534, คําพิพากษาฎีกาประจํา

พุทธศักราช 2534, หนา 585-587. 
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 3. ปญหาเกี่ยวกับการโอนมารจินกับผลทางกฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและ   
การใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
   

 ในชวงระยะเวลาของการทําธุรกรรม (Repo Term) นั้น มูลคาของหลักทรัพยที่ใชใน
การทําธุรกรรมอาจมีการเปลี่ยนแปลงไปจากมูลคาที่ไดคํานวณไว ณ วันเริ่มทําธุรกรรม ซ่ึงในกรณี
ที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาราคาซื้อคืน (Repurchase Price หรือราคาซื้อบวก     
ดอกเบี้ยจนถึงวันที่มีการคํานวณ) มีจํานวนที่แตกตางกันมากอันทําใหมูลคาหลักทรัพยไมเปนไป
ตามอัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) ที่ไดกําหนดไว ณ วันเริ่มทําธุรกรรมนั้นจะมีผลให
เกิดความเสี่ยง (Exposure) แกคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่ง และเพื่อเปนการชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้น          
คูสัญญาจะตองมีการโอนมารจิน (Margin Transfer) เปนเงินสด (Cash Margin) หรือหลักทรัพย 
(Margin Securities) ใหแกคูสัญญาฝายที่ไดรับความเสี่ยงเปนจํานวนเทากับสวนตางระหวางมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก กลาวคือ ผูซ้ือหลักทรัพย
จะตองโอนมารจินใหแกผูขายหลักทรัพยในกรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนสูงกวา
มูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก ในขณะที่ผูขายหลักทรัพยจะตองโอนมารจินใหแกผูซ้ือ
หลักทรัพยในกรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนต่ํากวามูลคาหลักทรัพยตามอัตรา   
มารจินเริ่มแรก39  

ดังนั้น กรณีที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งซึ่งเปนลูกหนี้ในหนี้
รายอ่ืนหรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนไดมีการโอนมารจินในการทํา        
ธุรกรรมซื้อคืนใหแกกันนั้น อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมายไดวาเปนการฉอฉลเจาหนี้  
ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 237 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย 
พ.ศ. 2483 และมาตรา 114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) 
หรือไม และเปนการใหเปรียบเจาหนี้ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 90/41 และมาตรา 115            
แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) หรือไม  
 ทั้งนี้ ผูเขียนจะวิเคราะหถึงปญหาเกี่ยวกับการโอนมารจินกับผลทางกฎหมายของ    
การเพิกถอนการฉอฉลและการใหเปรียบเจาหนี้โดยพิจารณาตามหลักเกณฑการเพิกถอนการฉอฉล
และการใหเปรียบเจาหนี้ตามป.พ.พ. และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 ซ่ึงจะขออธิบายเปนลําดับ         
ดังตอไปนี้ 
 

3.1 การเพิกถอนการฉอฉล 
 

 หลักเกณฑการเพิกถอนการฉอฉลนั้น สามารถพิจารณาไดตามป.พ.พ. และพ.ร.บ.    
ลมละลาย พ.ศ. 2483 โดยจะขอกลาวเปนลําดับดังนี้ 
                                                 

39ดูรายละเอยีดในบทที่ 2 หัวขอ 2.4.3.2) ข. (1) 
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 (1) การเพิกถอนการฉอฉลตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
 

 กรณีที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งไดมีการโอนมารจินในการ
ทําธุรกรรมซื้อคืนใหแกกันซึ่งเปนวิธีการอยางหนึ่งที่ทําใหมูลคาหลักทรัพยเปนไปตามที่ผูขาย  
หลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดตกลงกันไวนั้น ถือไดวาการโอนมารจินมีลักษณะเปนการโอน
ทรัพยสินใหโดยไมมีคาตอบแทนซึ่งถือเปนนิติกรรมที่มีวัตถุเปนสิทธิในทรัพยสิน หรืออาจกลาวไดวา
เปนนิติกรรมที่มีการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน (คําพิพากษาฎีกาที่ 2183/2528)  
 จะเห็นไดวา กรณีที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งซ่ึงเปนลูกหนี้
ในหนี้รายอื่นหรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนกอนที่จะมีการทําธุรกรรม      
ซ้ือคืนไดมีการโอนมารจินในการทําธุรกรรมซื้อคืนโดยรูอยูวาเปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืนเสียเปรียบ 
กลาวคือ การโอนมารจินจะมีผลใหผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งนั้นมีทรัพยสิน
ไมเพียงพอชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอื่น หรือมีทรัพยสินไมเพียงพอชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ได
ครบถวนทุกราย (คําพิพากษาฎีกาที่ 1130-1131/2505, คําพิพากษาฎีกาที่ 870/2509) หรือมีทรัพยสิน
ลดนอยถอยลง (คําพิพากษาฎีกาที่ 1869/2516) หรือมีหนี้สินลนพนตัวยิ่งขึ้น หรือมีผลกระทบตอ
ฐานะหรือความสามารถในการชําระหนี้ อาจถือไดวาการโอนมารจินมีลักษณะเปนการฉอฉลเจาหนี้ 
นอกจากนี้ การโอนมารจินอาจถือไดวาเปนการทําใหโดยเสนหาซ่ึงลูกหนี้เปนผูรูเพียงฝายเดียววา
การโอนมารจินเปนการทําใหเจาหนี้เสียเปรียบก็พอที่เจาหนี้จะรองขอใหศาลเพิกถอนการฉอฉลได
ตามมาตรา 237 แหงป.พ.พ.40 โดยมีหลักเกณฑดังตอไปนี้ 
 1. ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งเปนลูกหนี้ในหนี้รายอื่นหรือมีความ
ผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนกอนที่จะมีการโอนมารจินซึ่งมีลักษณะเปนการโอน
ทรัพยสินใหโดยไมมีคาตอบแทนอันถือเปนนิติกรรมที่มีวัตถุเปนสิทธิในทรัพยสิน  
 2. การโอนมารจินเปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืนเสียเปรียบ 
 3. ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งซึ่งเปนลูกหนี้ในหนี้รายอ่ืนหรือมีความ
ผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนนั้นรูวาการโอนมารจินเปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืน   
เสียเปรียบ 

4. แมวาผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งซ่ึงเปนลูกหนี้ในหนี้รายอ่ืนหรือ 
มีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนกอนที่จะมีการโอนมารจินจะเปนผูรูเพียงฝายเดียว
วาการโอนมารจินเปนการทําใหเจาหนี้เสียเปรียบก็พอที่จะขอเพิกถอนการฉอฉลได 
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 (2) การเพิกถอนการฉอฉลตามพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
 

 จะเห็นไดวา กรณีที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งซึ่งเปนลูกหนี้
หรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ในกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟู
กิจการไดมีการโอนมารจินในการทําธุรกรรมซื้อคืนซ่ึงมลัีกษณะเปนการโอนทรัพยสินใหโดยไมมี
คาตอบแทนอันถือเปนนิติกรรมที่มีวัตถุเปนสิทธิในทรัพยสิน หรืออาจกลาวไดวาเปนนิติกรรมที่มี
การโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน (คําพิพากษาฎีกาที่ 2183/2528)41 ภายในระยะเวลาหนึ่งปกอนมีการ
ขอใหลมละลายหรือกอนวันยื่นคํารองขอฟนฟูกิจการและภายหลังนั้น โดยรูอยูวาเปนการทําให       
เจาหนี้ในกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการเสียเปรียบ กลาวคือ การโอนมารจิน
จะมีผลใหผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยนั้นมีทรัพยสินไมเพยีงพอชําระหนี้ใหแกเจาหนี ้หรือ
มีทรัพยสินไมเพียงพอชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ไดครบถวนทุกราย (คําพิพากษาฎีกาที่ 1130-1131/2505, 
คําพิพากษาฎีกาที่ 870/2509) หรือมีทรัพยสินลดนอยถอยลง (คําพิพากษาฎีกาที่ 1869/2516) หรือ   
มีหนี้สินลนพนตวัยิ่งขึ้น หรือมีผลกระทบตอฐานะหรือความสามารถในการชําระหนี้ อาจถือไดวา
การโอนมารจินมีลักษณะเปนการฉอฉลเจาหนี้ 
 นอกจากนี้ การโอนมารจินอาจถือไดวามีลักษณะเปนการทําใหโดยเสนหาซ่ึง
สันนิษฐานไดวาเปนการกระทําที่ลูกหนี้และผูรับโอนมารจินซึ่งถือเปนผูที่ไดลาภงอกแตการนั้น     
รูอยูวาเปนการทําใหเจาหนี้ตองเสียเปรียบ อันมีผลใหลูกหนี้เปนผูรูเพียงฝายเดียววาการโอนมารจิน
เปนการทําใหเจาหนี้เสียเปรียบก็พอที่เจาพนักงานพิทักษทรัพย ผูทําแผน และผูบริหารแผนจะ    
รองขอใหศาลเพิกถอนการฉอฉลไดตามมาตรา 90/40 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
และมาตรา 114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542)42 
 

3.2 การเพิกถอนการใหเปรียบเจาหนี้ 
 

 จะเห็นไดวา กรณีที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งไดมีการโอน
มารจินในการทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งมีลักษณะเปนการโอนทรัพยสินใหโดยไมมีคาตอบแทน43 นั้น  
ถือไดวาผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยซ่ึงเปนฝายที่รับโอนมารจินอยูในฐานะเปนเจาหนี้ตาม
สัญญาซื้อคืนซ่ึงมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขายอยูแลวกอนการโอนมารจินดังกลาว ดังนั้น หากผูขาย
หลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งซึ่งเปนลูกหนี้หรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้
ใหแกเจาหนี้ในกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการไดมีการโอนมารจินในระหวาง
ระยะเวลาสามเดือน หรือในระหวางระยะเวลาหนึ่งปสําหรับกรณีที่เปนการโอนใหแกบุคคลภายใน
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ของลูกหนี้44 กอนมีการขอใหลมละลายหรือกอนมีการยื่นคํารองขอฟนฟูกิจการและภายหลังนั้น 
โดยมีเจตนามุงหมายใหเจาหนี้ซ่ึงรวมถึงเจาหนี้ตามคําพิพากษา (คําพิพากษาฎีกาที่ 870/2509)       
ไดเปรียบเจาหนี้รายอ่ืนในกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการ หรืออาจกลาวไดวา
การโอนหลักทรัพยดังกลาวเปนการทําใหเจาหนี้รายอ่ืนในกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการ
ฟนฟูกิจการตกเปนฝายเสียเปรียบ (คําพิพากษาฎีกาที่ 1032/2536, คําพิพากษาฎีกาที่ 8385/2540)  
อาจถือไดวาการโอนมารจินในการทําธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการใหเปรียบเจาหนี้ ซ่ึง                   
เจาพนักงานพิทักษทรัพย ผูทําแผน และผูบริหารแผนอาจรองขอใหศาลเพิกถอนการใหเปรียบ      
เจาหนี้ไดตามมาตรา 90/41 และมาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดย
ฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542)45 
  กลาวโดยสรุปคือ จากการวิเคราะหถึงปญหาเกี่ยวกับการโอนมารจินกับผลทาง
กฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและการใหเปรียบเจาหนี้ตามป.พ.พ. และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
ตามที่ไดกลาวมาขางตนนี้ ผูเขียนเห็นวาการโอนมารจินในการทําธุรกรรมซื้อคืนมีความเสี่ยงที่อาจ 
จะเปนการฉอฉลเจาหนี้ตามหลักเกณฑของมาตรา 237 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 และ
มาตรา 114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และการใหเปรียบเจาหนี้ตามหลักเกณฑของมาตรา 
90/41 และมาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483   
 

4. ปญหาเกี่ยวกับการประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญากับผลทางกฎหมายของ  
การหักกลบลบหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
 

กรณีที่คู สัญญาฝายใดฝายหนึ่ งไดกระทําการอันถือเปนเหตุ ผิดสัญญาซื้อคืน       
(Events of Default) นั้น ใหถือวาวันทําการซื้อคืน (Repurchase Date) ในการทําธุรกรรมขาหลัง  
เกิดขึ้นแลวโดยทันทีซ่ึงมีผลใหผูขายหลักทรัพยจะตองชําระราคาซื้อคืนใหแกผูซ้ือหลักทรัพยเปน
จํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยซ่ึงคํานวณจนถึงวันที่ผิดสัญญา และผูซ้ือหลักทรัพยจะตองขาย
หรือโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยคืนใหแกผูขายหลักทรัพยเปนจํานวนเทากับราคาตลาดในกรณี 
ผิดสัญญา (Default Market Value) โดยคูสัญญาฝายท่ีมิไดผิดสัญญาจะทําหนาที่ในการประเมินราคา
หลักทรัพยดังกลาว นอกจากนี้ คูสัญญาจะตองนําหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระดังกลาวมาหักกลบลบหนี้กัน 
และจะตองชําระเงินสําหรับสวนตางของราคาซื้อคืนและราคาหลักทรัพยใหแกกัน ซ่ึงขึ้นอยูกับวา

                                                 
44ตามมาตรา 6 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) 

ไดกําหนดคํานิยามไววา “บุคคลภายในของลูกหนี้” หมายความวา กรรมการ ผูจดัการ หุนสวนผูจดัการ 
หุนสวนจําพวกไมจํากัดความรับผิด บุคคลซึ่งรับผิดชอบในการดําเนินกิจการ หรือผูสอบบัญชีของ
ลูกหนี้ เปนตน 

 45ดูรายละเอียดในหัวขอ 2.2 
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ราคาซื้อคืนหรือราคาหลักทรัพยจะมีจํานวนมากกวากัน กลาวคือ กรณีที่ราคาซื้อคืนมีจํานวน      
มากกวาราคาหลักทรัพยจะมีผลใหผูซ้ือหลักทรัพยตองชําระเงินสวนตางใหแกผูขายหลักทรัพย    
แตหากเปนกรณีที่ราคาซื้อคืนมีจํานวนต่ํากวาราคาหลักทรัพยจะมีผลใหผูขายหลักทรัพยตองชําระ
เงินสวนตางใหแกผูซ้ือหลักทรัพย46  

 ดังนั้น กรณีที่คูสัญญาจะตองนําหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระอันไดแกราคาซื้อคืนและราคา
หลักทรัพยมาหักกลบลบหนี้กัน และจะตองชําระเงินสําหรับสวนตางของราคาซื้อคืนและราคา  
หลักทรัพยใหแกกันนั้น อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมายไดวาเปนหนี้ที่คูสัญญาจะนํามา
หักกลบลบหนี้กันไดตามมาตรา 341 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ.          
ลมละลาย พ.ศ. 2483 หรือไม  
 นอกจากนี้ กรณีที่คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งไดเขาสูกระบวนการลมละลายหรือกระบวน 
การฟนฟูกิจการอันถือเปนเหตุผิดสัญญาซื้อคืน และไดมีการประเมินราคาหลักทรัพยภายหลังจาก  
ที่ศาลมีคําส่ังพิทักษทรัพยหรือมีคําส่ังใหฟนฟูกิจการนั้น อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมาย 
ไดวาเปนสิทธิเรียกรองที่เจาหนี้ไดมาภายหลังจากที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟู   
กิจการซึ่งไมอาจนํามาหักกลบลบหนี้กันไดตามมาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย 
พ.ศ. 2483 หรือไม  
 ทั้งนี้ หลักเกณฑในการหักกลบลบหนี้ตามป.พ.พ. และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
นั้นสามารถอธิบายเปนลําดับไดดังตอไปนี้ 

 

(1) การหักกลบลบหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
 

คําวา “การหักกลบลบหนี้” นั้น ไดกําหนดคํานิยามไวหลายกรณีดังนี้ 
1) การหักกลบลบหนี้ หมายถึง วิธีระงับหนี้อยางหนึ่งอันเปนวิธีพิเศษสําหรับกรณีที่มีหนี้

ตางตอบแทนกัน กลาวคือ เจาหนี้และลูกหนี้ตางก็เปนเจาหนี้และลูกหนี้ซ่ึงกนัและกัน หนี้ระหวาง
บุคคลทั้งสองฝายจะหลุดพนในเมื่อหนี้นั้นถึงกําหนดชําระเพียงเทาจํานวนที่ตรงกันในมูลหนี้ทั้ง
สองฝาย เวนแตสภาพแหงหนี้ไมเปดชองใหหักกลบลบกันได หรือเปนการขัดกับเจตนาอันคูกรณี
ไดแสดงไว47 

                                                 
46ดูรายละเอยีดในบทที่ 2 หัวขอ 2.4.3.2) ง. 
47จิตติ ติงศภัทิย และยล ธีระกุล, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย บรรพ 2 

มาตรา 241 ถึงมาตรา 452, (กรุงเทพมหานคร : เนติบัณฑิตยสภา, 2503), หนา 223. 
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 2)  การหักกลบลบหนี้ หมายถึง วิธีการระงับหนี้อีกวิธีหนึ่งโดยที่ลูกหนี้ของหนี้รายหนึ่ง
ไดเปนเจาหนี้ในหนี้อีกรายหนึ่ง และลูกหนี้ในหนี้รายท่ีสองเปนเจาหนี้ในรายตน ดังนี้หนี้ทั้งสองจึง
หักกลบกันไป48 
 ทั้งนี้ หลักเกณฑในการหักกลบลบหนี้ตามป.พ.พ. นั้นสามารถพิจารณาไดตามมาตรา 
341 แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา “ถาบุคคลสองคนตางมีความผูกพันซึ่งกันและกัน โดยมูลหนี้อันมี
วัตถุเปนอยางเดียวกัน และหนี้ทั้งสองรายนั้นถึงกําหนดชําระไซร ทานวาลูกหนี้ฝายใดฝายหนึ่งยอม 
จะหลุดพนจากหนี้ของตนดวยหักกลบลบกันไดเพียงเทาจํานวนที่ตรงกันในมูลหนี้ทั้งสองฝายนั้น 
เวนแตสภาพแหงหนี้ฝายหนึ่งจะไมเปดชองใหหักกลบลบกันได 

บทบัญญัติดังกลาวมาในวรรคกอนนี้ ทานมิใหใชบังคับหากเปนการขัดกับเจตนาอัน    
คูกรณีไดแสดงไว แตเจตนาเชนนี้ทานหามมิใหยกขึ้นเปนขอตอสูบุคคลภายนอกผูกระทําการโดย
สุจริต” 

กรณีที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งไดกระทําการอันถือเปน
เหตุผิดสัญญา (Events of Default) ซ่ึงมีผลใหผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยจะตองชําระหนี้
ใหแกกันนั้น จะเห็นไดวาหนี้ที่ผูขายหลักทรัพยและหนี้ที่ผูซ้ือหลักทรัพยจะตองชําระใหแกกันเปน
หนี้ที่ไมมีวัตถุแหงหนี้เปนอยางเดียวกัน กลาวคือ หนี้ที่ผูขายหลักทรัพยจะตองชําระใหแกผูซ้ือ  
หลักทรัพยนั้นมีวัตถุแหงหนี้เปนตัวเงิน ในขณะที่หนี้ที่ผูซ้ือหลักทรัพยจะตองชําระใหแกผูขาย  
หลักทรัพยนั้นมีวัตถุแหงหนี้เปนทรัพยสิน ดังนั้น ในกรณีดังกลาวจึงตองมีการประเมินราคา     
หลักทรัพยตามราคาตลาดในกรณีผิดสัญญาซึ่งเปนวิธีการคํานวณหาจํานวนหนี้ที่เปนตัวเงินเพื่อให
หนี้ทั้งสองฝายมีวัตถุแหงหนี้เปนหนี้เงินอยางเดียวกัน 

ดังนั้น กรณีที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยจะตองชําระหนี้ใหแกกันในกรณีที่มี
การผิดสัญญานั้น ยอมถือไดวาผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยเปนเจาหนี้และลูกหนี้ในหนี้ 
รายเดียวกันซึ่งตางมีหนี้ที่จะตองชําระซ่ึงกันและกัน โดยมีวัตถุแหงหนี้เปนหนี้เงินอยางเดียวกัน       
และหนี้ทั้งสองฝายไดถึงกําหนดชําระแลว รวมทั้งไมเปนการตองหามตามกฎหมายหรือขัดกับ
เจตนาของคูกรณี อันมีผลใหผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยสามารถนําหนี้ดังกลาวมาหักกลบ
ลบหนี้กันไดตามมาตรา 341 แหงป.พ.พ. ซ่ึงมีหลักเกณฑดังตอไปนี้ 

1. เจาหนี้และลูกหนี้ในหนี้รายเดียวกันตางมีหนี้ที่จะตองชําระซ่ึงกันและกัน  
 2. เปนหนี้ที่มีวัตถุแหงหนี้อยางเดียวกัน 
 3. หนี้ทั้งสองฝายถึงกําหนดชําระแลว โดยจะถึงกําหนดชําระพรอมกันหรือตางกันก็ได 
 4. ไมเปนการตองหามตามกฎหมายหรือขัดกับเจตนาของคูกรณี 
                                                 

48จิ๊ด เศรษฐบุตร, หลักกฎหมายแพงลักษณะหนี้ (กรุงเทพมหานคร : หางหุนสวนจํากัด
สํานักพิมพประกายพรึก, 2532) หนา 220. 
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(2) การหักกลบลบหนี้ตามพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
 

 หลักเกณฑในการหักกลบลบหนี้ตามพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 นั้น แบงออกเปน
การหักกลบลบหนี้ในกระบวนการลมละลาย และการหักกลบลบหนี้ในกระบวนการฟนฟูกิจการ 
โดยสามารถอธิบายไดดังนี้ 
 กรณีการหักกลบลบหนี้ในกระบวนการลมละลาย สามารถพิจารณาไดตามมาตรา 102 
แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 ซ่ึงบัญญัติวา “ถาเจาหนี้ซ่ึงมีสิทธิขอรับชําระหนี้เปนหนี้ลูกหนี้  
ในเวลาที่มีคําสั่งพิทักษทรัพย ถึงแมวามูลแหงหนี้ทั้งสองฝายจะไมมีวัตถุเปนอยางเดียวกันก็ดี    
หรืออยูในเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาก็ดี ก็อาจหักกลบลบหนี้กันได เวนแตเจาหนี้ไดสิทธิเรียกรองตอ 
ลูกหนี้ภายหลังที่มีคําสั่งพิทักษทรัพยแลว” 

กรณีการหักกลบลบหนี้ในกระบวนการฟนฟูกิจการ สามารถพิจารณาไดตามมาตรา 
90/33 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 ซ่ึงบัญญัติวา “ถาเจาหนี้ซ่ึงมีสิทธิขอรับชําระหนี้ในการ   
ฟนฟูกิจการเปนหนี้ลูกหนี้ในเวลาที่มีคําส่ังใหฟนฟูกิจการ เจาหนี้นั้นอาจใชสิทธิหักกลบลบหนี้ได 
เวนแตเจาหนี้ไดสิทธิเรียกรองตอลูกหนี้ภายหลังที่ศาลมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ 

กรณีที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งไดเขาสูกระบวนการลม 
ละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการอันถือเปนเหตุผิดสัญญา (Events of Default) ซ่ึงมีผลใหผูขาย
หลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยจะตองชําระหนี้ใหแกกันนั้น จะเห็นไดวาหนี้ที่ผูขายหลักทรัพยและ
หนี้ที่ผูซ้ือหลักทรัพยจะตองชําระใหแกกันเปนหนี้ที่ไมมีวัตถุแหงหนี้เปนอยางเดียวกัน กลาวคือ 
หนี้ที่ผูขายหลักทรัพยจะตองชําระใหแกผูซ้ือหลักทรัพยนั้นมีวัตถุแหงหนี้เปนตัวเงิน ในขณะที่หนี้ที่
ผูซ้ือหลักทรัพยจะตองชําระใหแกผูขายหลักทรัพยนั้นมีวัตถุแหงหนี้เปนทรัพยสิน ดังนั้น ในกรณี
ดังกลาวจึงตองมีการประเมินราคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในกรณีผิดสัญญาซึ่งเปนวิธีการคํานวณ 
หาจํานวนหนี้ที่เปนตัวเงินเพื่อใหหนี้ทั้งสองฝายมีวัตถุแหงหนี้เปนหนี้เงินอยางเดียวกัน 

นอกจากนี้ จะเห็นไดวาสิทธิเรียกรองในหนี้ซ่ึงผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยมี
ตอกันนั้นไดเกิดขึ้นตั้งแตขณะที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งไดเขาสู
กระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟูกิจการอันถือเปนเหตุผิดสัญญาซื้อคืนแลว               
ซ่ึงการประเมินราคาหลักทรัพยเปนเพียงวิธีการคํานวณหาจํานวนหนี้ที่เปนตัวเงินเพื่อใหหนี้ทั้งสอง
ฝายมีวัตถุแหงหนี้เปนหนี้เงินอยางเดียวกันเทานั้น และแมวาจะมีการประเมินราคาหลักทรัพย     
ภายหลังจากที่ศาลมีคําส่ังพิทักษทรัพยหรือมีคําส่ังใหฟนฟูกิจการก็ไมนาจะถือวาเปนสิทธิเรียกรองที่
เจาหนี้ไดมาภายหลังจากที่ศาลมีคําส่ังพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการแตอยางใด จึงนํามา
หักกลบลบหนี้กันไดตามมาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 ซึ่งมี
หลักเกณฑดังตอไปนี้ 
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 1. เปนเจาหนี้ซ่ึงมีสิทธิขอรับชําระหนี้ในกระบวนการลมละลายหรือในกระบวนการฟนฟูกิจการ 
 2. เจาหนี้เปนหนี้ลูกหนี้ในเวลาที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ 
 3. มิใชสิทธิเรียกรองที่เจาหนี้มีตอลูกหนี้ภายหลังจากที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งให
ฟนฟูกิจการ 
 4. สําหรับการหักกลบลบหนี้ในกระบวนการลมละลายตามมาตรา 102 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย 
พ.ศ. 2483 นั้น แมวาจะเปนหนี้ที่ไมมีวัตถุแหงหนี้เปนอยางเดียวกันก็อาจนํามาหักกลบลบหนี้กันได 

 กลาวโดยสรุปคือ จากการวิเคราะหถึงปญหาเกี่ยวกับการประเมินราคาหลักทรัพยกรณี
ผิดสัญญากับผลทางกฎหมายของการหักกลบลบหนี้ตามป.พ.พ. และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
ตามที่ไดกลาวมาขางตนนี้ ผูเขียนเห็นวาการประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญาเปนวิธีการ
คํานวณหาจํานวนหนี้อันจะทําใหหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระกรณีผิดสัญญาไดแกราคาซื้อคืนและราคา
หลักทรัพยสามารถหักกลบลบหนี้กันไดตามมาตรา 341 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/33 และมาตรา 102 
แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 นอกจากนี้ การประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญาที่กระทํา
ภายหลังจากที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการไมนาจะถือวาเปนสิทธิเรียกรองที่
เจาหนี้ไดมาภายหลังจากที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการ จึงนํามาหักกลบลบ
หนี้กันไดตามมาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483   

 อนึ่ง ในสหรัฐอเมริกานั้นศาลไดตัดสินไววาผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยอาจ
นําหนี้ที่จะตองชําระใหแกกันตามสัญญาซื้อคืนมาหักกลบลบหนี้กันได ดังนัยของคําพิพากษาในคดี 
Walters v. Occidental Petroleum Corp.49 

 

                                                 
49ดูรายละเอยีดในบทที่ 3 หัวขอ 1.3.4                          



บทท่ี  5 
บทสรุปและขอเสนอแนะ 

 
1. บทสรุป 
 

ธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพยถือเปนวิวัฒนาการทางการเงินที่สําคัญในการพัฒนาและ
เสริมสรางความมั่นคงใหกับระบบการเงินของประเทศ โดยเปนการอาศัยกลไกของการซื้อขาย  
หลักทรัพยทําให เกิดเปนลักษณะของการกูยืมเงินระยะส้ันโดยมีหลักทรัพย เปนประกัน       
(Secured Loan) และเปนการเชื่อมโยงใหผูถือหลักทรัพยซ่ึงตองการเงินทุนระยะสั้นกับผูที่มี        
เงินเหลือซ่ึงตองการลงทุนระยะสั้นมาพบกัน โดยธุรกรรมซื้อคืนหลักทรัพย หมายถึง การตกลง   
ซ้ือขายหลักทรัพยระหวางผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพย โดยผูขายหลักทรัพยตกลงขาย  
หลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงซื้อหลักทรัพยจากผูขายหลักทรัพย ทั้งนี้ 
เมื่อครบกําหนดของธุรกรรม (Repurchase Date) แลวนั้น ผูขายหลักทรัพยตกลงซื้อคืนหลักทรัพย
จากผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงขายคืนหลักทรัพยใหแกผูขายหลักทรัพย  
 ทั้งนี้ การทําธุรกรรมซ้ือคืนประกอบดวยขั้นตอนพื้นฐาน 2 ขั้นตอนไดแก ขั้นตอนที่ 1 
ธุรกรรมขาแรก (Opening Leg) ณ วันเริ่มทําธุรกรรม (Purchase Date) โดยผูขายหลักทรัพยตกลง
ขายหลักทรัพย ใหแกผูซ้ือหลักทรัพย และผูซ้ือหลักทรัพยตกลงซื้อหลักทรัพยและชําระราคาซื้อ 
(Purchase Price) เปนเงินสดใหแกผูขายหลักทรัพย และขั้นตอนที่ 2 ธุรกรรมขาหลัง (Close Leg)   
ณ วันครบกําหนดของธุรกรรม (Repurchase Date) โดยผูซ้ือหลักทรัพยตกลงขายคืนหลักทรัพย   
ใหแกผูขายหลักทรัพย  และผูขายหลักทรัพยตกลงซื้อคืนหลักทรัพยและชําระราคาซื้อคืน 
(Repurchase Price) เปนเงินสดจํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยของธุรกรรม (Repo Interest)   
ใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 

นอกจากนี้ สําหรับรูปแบบของธุรกรรมซื้อคืนสามารถแบงไดเปน 2 รูปแบบคือ     
แบบ Repo และแบบ Buy/Sell Back สําหรับสัญญาที่ใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้นไดแกสัญญา
ซ้ือคืนมาตรฐานที่จัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกับ ISMA (TBMA/ISMA Global Master Repurchase 
Agreement : TBMA/ISMA GMRA) (2000 VERSION) ซ่ึงเปนสัญญาที่นิยมใชกันอยางแพรหลาย
ในสหรัฐอเมริกาและยุโรป สําหรับคูสัญญาในการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้นจะพิจารณาจากสถาบัน  
การเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ ที่ไดรับอนุญาตใหทําธุรกรรมซื้อคืนไดอันไดแก 
ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเครดิตฟองซิเอร บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม กองทุน    
สวนบุคคล กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และบริษัทประกันชีวิต โดยสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภท
สถาบันดังกลาวจะตองทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบัน
ดวยกันเปนหลักซึ่งจะแตกตางกันไปตามหลักเกณฑที่หนวยงานของรัฐซ่ึงมีอํานาจกํากับดูแล       
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ไดประกาศกําหนด โดยในกรณีของธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนนั้นนอกจากจะสามารถ        
ทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันไดแลวก็ยังสามารถ    
ทําธุรกรรมกับคูสัญญาประเภทนิติบุคคลและบุคคลธรรมดาไดอีกดวย ซ่ึงทําใหการทําธุรกรรม   
ซ้ือคืนไมจํากัดอยูแตเฉพาะกลุมผูลงทุนประเภทสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันเทานั้น 
และสําหรับหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้นจะแตกตางกันไปตามประเภทของสถาบัน
การเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ ที่ไดรับอนุญาตใหทําธุรกรรมเปนสําคัญซ่ึงไดแก      
หลักทรัพยประเภทตราสารหนี้ภาครัฐ เชน พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตร ธปท. ตั๋วเงินคลัง เปนตน 
หลักทรัพยประเภทตราสารหนี้ภาคเอกชน เชน บัตรเงินฝาก ตั๋วสัญญาใชเงิน ตั๋วแลกเงิน เปนตน 
และหลักทรัพยประเภทตราสารทุนไดแกหุนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มี
รายช่ืออยูใน SET 50 INDEX  

นอกจากนี้ การทําธุรกรรมซื้อคืนมีขอพิจารณาเกี่ยวกับหลักทรัพยที่ใชในการทํา       
ธุรกรรมดังนี้ 

ก. ผลของการโอนกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
 1.  กรณีที่ผูขายหลักทรัพยมีการโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมใหแก      
ผูซ้ือหลักทรัพยนั้นยอมมีผลใหผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาวและสามารถ
นําหลักทรัพยดังกลาวไปทําการโอนหรือขายตอได ยกเวนในกรณีที่เปนการทําธุรกรรมโดย    
บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล กองทุนสํารองเล้ียงชีพ และบริษัทประกันชีวิต 
ซ่ึงมีขอหามไววาจะนําหลักทรัพยประเภทตราสารทุนที่ไดจากการทําธุรกรรม (Equity Repo)       
ไปโอนหรือขายตอไมได เวนแตเปนการขายตอตามสัญญาซื้อคืนอื่น ทั้งนี้ เพื่อปองกันมิใหมีการ 
ซ้ือหุนผานธุรกรรมซื้อคืนแทนการยืมหุนแลวนําหุนดังกลาวไปขายตอซ่ึงมีลักษณะเปนการทํา     
ธุรกรรมยืมหรือใหยืมหลักทรัพยและการขายชอรต (Short Selling and Securities Lending Transaction) 
ทางออม  

2. กรณีที่บริษัทหลักทรัพยมีการทําธุรกรรมโดยใชหลักทรัพยประเภทตราสารทุนอันไดแก 
หุน ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน หรือหลักทรัพยอ่ืนที่อาจแปลงสภาพแหงสิทธิเปนหุนไดนั้น 
ถือไดวาบริษัทหลักทรัพยมีการไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยที่เขาขายตองปฏิบัติตามหลักเกณฑ
เกี่ยวกับการรายงานการไดมาหรือจําหนายหลักทรัพย และการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ
ตามมาตรา 246 และมาตรา 247 แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และหนังสือสํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กลต. จ. (ว) 22/2540 เร่ือง การทําธุรกรรมยืมหรือใหยืมหลักทรัพยหรือ   
ธุรกรรมการซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยมีสัญญาขายหรือซ้ือคืนซ่ึงอาจเขาขายมาตรา 246 และ 247 
แหงพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ลงวันที่ 7 ตุลาคม พ.ศ. 2540   
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ข. มูลคาของหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
 1. มูลคาของหลักทรัพยที่ ใชในการทํา ธุรกรรม  ณ  วันเริ่มทํา ธุรกรรมนั้นจะตองมี                 
มูลคาตามราคาตลาดมากกวาราคาซื้อ (Purchase Price) ซ่ึงเปนไปตามอัตรามารจินเริ่มแรก              
(Initial Margin Rate) ที่คูสัญญาไดกําหนด และในชวงระยะเวลาของการทําธุรกรรม (Repo Term) 
นั้นมูลคาของหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมอาจมีการเปลี่ยนแปลงไปจากมูลคาที่ไดคํานวณไว      
ณ วันเริ่มทําธุรกรรม ดังนั้น จึงตองมีการคํานวณมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาราคาซื้อ
คืน (Repurchase Price หรือราคาซื้อบวกดอกเบี้ยจนถึงวันที่มีการคํานวณ) ในแตละวันเพื่อให   
สวนตางระหวางมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาราคาซื้อคืนเปนไปตามอัตรามารจิน    
เร่ิมแรก (Initial Margin Rate) ที่ไดกําหนดไว ณ วันเริ่มทําธุรกรรม 

ทั้งนี้ กรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาราคาซื้อคืนมีจํานวนที่แตกตางกัน
มากซึ่งทําใหมูลคาหลักทรัพยไมเปนไปตามอัตรามารจินเริ่มแรกนั้น จะมีผลใหเกิดความเสี่ยง 
(Exposure) แกคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่ง ดังนั้น คูสัญญาฝายที่ไดรับความเสี่ยงจึงมีสิทธิเรียกรองให  
คูสัญญาอีกฝายหนึ่งทําการชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้นซ่ึงสามารถทําได 3 วิธี ไดแก การโอนมารจิน 
(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 ไดมีการทําธุรกรรมซื้อคืนนั้นจะตองปฏิบัติตาม 
หลักเกณฑเกี่ยวกับการกํากับดูแลสถาบันการเงินดวยโดยจะตองมีการนับมูลคาของหลักทรัพยที่ใช
ในการทําธุรกรรมเพื่อนํามาคํานวณการดํารงเงินกองทุน การดํารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ    
การดํารงสินทรัพยสภาพคลอง การดํารงอัตราสวนการลงทุน และการนับลูกหนี้รายใหญ  
 ค. กรรมสิทธ์ิในเงินปนผลหรือดอกเบี้ยอันเกิดจากหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม 
 กรณีที่ผูออกหลักทรัพยที่นํามาใชในการทําธุรกรรมมีการจายเงินปนผลหรือดอกเบี้ย
อันเกิดจากหลักทรัพยดังกลาวถือไดวาผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูไดรับงินปนผลหรือดอกเบี้ยอันเกิดจาก
หลักทรัพยดังกลาว แตจะตองจายคืนเงินชดเชยเงินปนผล (Manufactured Dividend) หรือเงินชดเชย
ดอกเบี้ย (Manufactured Interest) ใหแกผูขายหลักทรัพยในทันทีโดยไมหักคาใชจายรวมทั้งภาษี  
หัก ณ ที่จายใด ๆ ทั้งสิ้น ซ่ึงกรณีดังกลาวสอดคลองกับหลักเกณฑของกรมสรรพากรเกี่ยวกับ      
การคํานวณภาษีอากรประเภทภาษีธุรกิจเฉพาะ การไดรับยกเวนภาษีอากรประเภทภาษีธุรกิจเฉพาะ
การไดรับยกเวนภาษีอากรประเภทภาษีเงินไดนิติบุคคล ตลอดจนการไดรับยกเวนอากรแสตมป
สําหรับการทําธุรกรรมซื้อคืน 
 ง. การประเมินราคาหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรมกรณีผิดสัญญา 
 กรณีที่คู สัญญาฝายใดฝายหนึ่ งไดกระทําการอันถือเปนเหตุ ผิดสัญญาซื้อคืน       
(Events of Default) นั้น ใหถือวาวันทําการซื้อคืน (Repurchase Date) ในการทําธุรกรรมขาหลัง  
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เกิดขึ้นแลวโดยทันทีซ่ึงมีผลใหผูขายหลักทรัพยจะตองชําระราคาซื้อคืนใหแกผูซ้ือหลักทรัพยเปน
จํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยซ่ึงคํานวณจนถึงวันที่ผิดสัญญา และผูซ้ือหลักทรัพยจะตองขาย
หรือโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยคืนใหแกผูขายหลักทรัพยเปนจํานวนเทากับราคาตลาดในกรณี 
ผิดสัญญา (Default Market Value) โดยคูสัญญาฝายที่มิไดผิดสัญญาจะทําหนาที่ในการประเมินราคา
หลักทรัพยดังกลาว นอกจากนี้ คูสัญญาจะตองนําหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระดังกลาวมาหักกลบลบหนี้กัน 
และจะตองชําระเงินสําหรับสวนตางของราคาซื้อคืนและราคาหลักทรัพยใหแกกัน ซ่ึงขึ้นอยูกับวา
ราคาซื้อคืนหรือราคาหลักทรัพยจะมีจํานวนมากกวากัน 

จ.   การบังคับหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรมกรณีผิดสัญญา 
 กรณีที่ผูขายหลักทรัพยเปนฝายผิดสัญญาโดยไมชําระราคาซื้อคืนใหแกผูซ้ือหลักทรัพยนั้น 
ผูซ้ือหลักทรัพยยอมสามารถบังคับชําระหนี้จากหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมไดทันทีโดย      
ไมตองดําเนินการฟองรองบังคับคดีแตอยางใด เนื่องจากธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะปนการซื้อขาย
หลักทรัพยที่ผูขายหลักทรัพยไดโอนกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพยอยางเด็ดขาดใหแกผูซ้ือหลักทรัพย  
ซ่ึงมีผลใหผูซ้ือหลักทรัพยเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยดังกลาวอยางแทจริง 
 นอกจากนี้ การทําธุรกรรมซื้อคืนจะตองมีการปฏิบัติตามหลักเกณฑในการคํานวณ 
ภาษีอากรและการไดรับยกเวนภาษีอากรประเภทภาษีธุรกิจเฉพาะ ภาษีเงินไดนิติบุคคล และ            
อากรแสตมป โดยการทําธุรกรรมซื้อคืนที่เขาหลักเกณฑในการคํานวณภาษีอากรและการไดรับ    
ยกเวนภาษีอากรดังกลาวจะตองเปนการทําธุรกรรมซื้อคืนที่มีลักษณะดังนี้  
 1. เปนการทําธุรกรรมซื้อ คืนตามหลัก เกณฑและเงื่ อนไขที่  ธปท .  หรือสํานักงาน               
คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด  
 2. เปนการทําธุรกรรมซื้อคืนระหวางคู สัญญาที่ เปนไดเฉพาะผูขายหลักทรัพย ไดแก       
บริษัทจํากัดและหางหุนสวนนิติบุคคล หรือเปนการทําธุรกรรมระหวางคูสัญญาที่เปนไดทั้งผูขาย
หลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยประเภทสถาบันการเงินและผูลงทุนประเภทสถาบันตาง ๆ ไดแก 
ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย กองทุนตาง ๆ ภายใตการกํากับดูแลของสํานักงาน
คณะกรรม ก.ล.ต เปนตน 
 3. เปนการทําธุรกรรมซ้ือคืนที่มีสัญญาซื้อคืนเปนลายลักษณอักษรระหวางคูสัญญา และ    
เปนสัญญาที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ยอมรับ 
 4. เปนการทําธุรกรรมซื้อคืนที่มีขอกําหนดใหผูขายหลักทรัพยสามารถซื้อคืนหลักทรัพย
ประเภทเดียวกันในจํานวนที่เทียบเทากับที่ขายใหผูซ้ือหลักทรัพยเมื่อครบกําหนดซื้อคืนตามสัญญา 
หรือเมื่อคูสัญญาทวงถามในราคาตามวิธีการคํานวณที่ตกลงกันไว โดยมีระยะเวลาไมเกิน 1 ป      
นับแตวันที่มีการตกลงทําธุรกรรมจนถึงวันที่ครบกําหนดซื้อคืน 
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 5. กรณีที่มีการเพิ่มทุนหรือลดทุนซึ่งทําใหหลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมมีจํานวนหรือ  
มูลคาเปลี่ยนไป ใหผูขายหลักทรัพยจะตองซื้อคืนหลักทรัพยที่มีจํานวนหรือมูลคาเทียบเทาจากผูซ้ือ
หลักทรัพย 
 6. ในชวงระยะเวลาของการทําธุรกรรม (Repo Term) ซ่ึงผูขายหลักทรัพยยังไมไดทําการซื้อคืน
หลักทรัพยที่ใชในการทําธุรกรรมตามสัญญา หากผูออกหลักทรัพยดังกลาวมีการจายผลประโยชน
อันเกิดจากหลักทรัพยดังกลาวใหแก ผู ซ้ือหลักทรัพย  เชน เงินปนผลหรือดอกเบี้ย เปนตน                 
ใหผูซ้ือหลักทรัพยจายคืนผลประโยชนอันเกิดจากหลักทรัพยดังกลาวใหแกผูขายหลักทรัพย 
 7. ผูขายหลักทรัพยจะตองไมนํามูลคาของหลักทรัพยที่ซ้ือคืนในจํานวนที่เทากับสวนเกิน    
มูลคาตนทุนของหลักทรัพยที่ไดจากการขายหลักทรัพยมารวมเปนมูลคาตนทุนของหลักทรัพย       
ที่ซ้ือคืนหรือมารวมเปนรายจายในการคํานวณกําไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล นอกจากนี้       
ผูขายหลักทรัพยจะตองไมนํามูลคาของหลักทรัพยที่ซ้ือคืนในสวนที่เกินจากมูลคาของหลักทรัพย  
ที่ไดขายนั้นมารวมเปนมูลคาตนทุนของหลักทรัพยที่ซ้ือคืน ทั้งนี้ ใหนําไปรวมเปนรายจายใน     
การคํานวณกําไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล 
  ทั้งนี้ การทําธุรกรรมซื้อคืนมีหลักเกณฑในการคํานวณภาษีอากรและการไดรับยกเวน
ภาษีอากรประเภทภาษีเงินไดนิติบุคคล ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป ดังนี้ 
 ก. ภาษีเงินไดนิติบุคคล  
 ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืนจะไดรับยกเวนภาษี    
เงินไดนิติบุคคลตามสวน 3 หมวด 3 ในลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร ดังนี้ 
 กรณีผูขายหลักทรัพย  ใหยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลใหแกผูขายหลักทรัพยสําหรับ 
เงินไดที่เกิดจากการขายหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 
 ทั้งนี้ กรณีที่ผูขายหลักทรัพยเปนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตาม
กฎหมายตางประเทศ และมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย หากไดรับเงินชดเชยเงินปนผล 
(Manufactured Dividend) หรือเงินชดเชยดอกเบี้ย (Manufactured Interest) จากผูซ้ือหลักทรัพย    
จะตองยอมใหผูซ้ือหลักทรัพยหักภาษี ณ ที่จายในอัตรารอยละ 10 ของเงินชดเชยเงินปนผล หรือ
อัตรารอยละ 15 ของเงินชดเชยดอกเบี้ยกอนจึงจะไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลสําหรับเงินได   
ที่เกิดจากการขายหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยดังกลาว 
 กรณีผูซ้ือหลักทรัพย ใหยกเวนภาษีเงนิไดนิติบุคคลใหแกผูซ้ือหลักทรัพยสําหรบั    
เงินไดและการโอนทรัพยสิน ดังนี ้
 (1) เงินจองซื้อหุนเพิ่มทุนที่ผูขายหลักทรัพยไดจายใหแกผูซ้ือหลักทรัพยเพือ่ใชสิทธิจองซื้อหุน
เพิ่มทุนของบริษัทเจาของหลักทรัพยโดยผานผูซ้ือหลักทรัพย 
 (2) การโอนหุนเพิม่ทุนคืนใหแกผูขายหลักทรัพยอันเนื่องจากผูขายหลักทรัพยไดใชสิทธิจองซื้อ
หุนเพิ่มทนุของบริษัทเจาของหลักทรัพยโดยผานผูซ้ือหลักทรัพยตามขอ (1) 
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  ข. ภาษีธุรกิจเฉพาะ 
  การทําธุรกรรมซื้อคืนจะตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะโดยฐานภาษีในการคํานวณภาษี 
ธุรกิจเฉพาะคือ กําไรกอนหักรายจายใด ๆ แตไมรวมถึงดอกเบี้ย เงินปนผล หรือประโยชนใด ๆ     
ที่ไดจากหลักทรัพยซ่ึงผูซ้ือหลักทรัพยไดจายคืนใหแกผูขายหลักทรัพยตามสัญญาซื้อคืน  
   นอกจากนี้ ผูขายหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืนจะไดรับยกเวนภาษีธุรกิจเฉพาะ
ตามหมวด 5 ในลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร สําหรับกําไรที่ไดจากการโอนหลักทรัพย         
ตามพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ใหแกผูซ้ือหลักทรัพย 
 ค. อากรแสตมป 
 การทําธุรกรรมซื้อคืนที่มีการใชหลักทรัพยตามพ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. 2535 จะไดรับยกเวนอากรแสตมป 
  ทั้งนี้ สหรัฐอเมริกามีหลักกฎหมายที่เกี่ยวของกับประเด็นปญหาทางกฎหมายของ     
ธุรกรรมซื้อคืนดังนี้ 
 1. หลักการขายขาดหรือการขายที่แทจริง (True Sale) 

กรณีที่มีการทําธุรกรรมซื้อคืนในขาแรกซึ่งกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยไดโอนไปยังผูซ้ือ
หลักทรัพยนั้น จะถือไดวาการโอนหลักทรัพยดังกลาวเปนการโอนแบบขายขาดหรือการขาย          
ที่แทจริงหรือไม ทั้งนี้ เพื่อพิจารณาวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพย   
(Purchase and Sale of Securities) หรือเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน (Collateralized Loan) 
อยางไรก็ดี ในสหรัฐอเมริกาไมมีบทบัญญัติแหงกฎหมายที่กําหนดเกี่ยวกับเรื่องนี้ไวเปนการเฉพาะ 
จึงตองพิจารณาจากกฎหมายแพง กฎหมายลมละลาย และคําพิพากษาของศาล  

2. หลักการโอนที่มีลักษณะฉอฉลเจาหนี้ (Fraudulent Transfer) 
 คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตามสัญญาซื้อคืนไมอาจโอนทรัพยสินที่มีลักษณะฉอฉล      
เจาหนี้ และหากปรากฏวาคูสัญญาดังกลาวตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย เจาพนักงานพิทักษทรัพย
ซ่ึงทําหนาที่รวบรวมทรัพยสินของลูกหนี้เพื่อนําไปจัดสรรชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ตอไปยอมมีอํานาจ
เรียกเอาทรัพยสินที่ลูกหนี้ไดโอนตามสัญญาซื้อคืนไปแลวกลับเขาสูกองทรัพยสินของลูกหนี้ได
ตามมาตรา 546 (f) และมาตรา 548 (a) (1) (A) แหงกฎหมายลมละลาย (Title 11 ของ U.S.C. :      
the United States Code)   

นอกจากนี้ ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยจะตองรับผิดในกรณีที่ไดมีการทํา    
ธุรกรรมซื้อคืนอันมีลักษณะเปนการฉอฉลเจาหนี้ตามมาตรา 17 (a) แหง the Securities Act of 1933 
และมาตรา 10 (b) แหง the Securities Exchange Act of 1934 และ Rule 10 b-5 ซ่ึงเปนประกาศ      
ที่ออกโดยอาศัยอํานาจตามกฎหมายดังกลาว 
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 3. หลักการโอนที่ใหเปรียบเจาหนี้รายอื่น (Preferential Transfer)  
  คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตามสัญญาซื้อคืนไมอาจโอนทรัพยสินที่เปนการใหเปรียบ   
เจาหนี้รายอ่ืน และหากปรากฏวาคูสัญญาดังกลาวตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย เจาพนักงาน  
พิทักษทรัพยซ่ึงทําหนาที่รวบรวมทรัพยสินของลูกหนี้เพื่อนําไปจัดสรรชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ตอไป
ยอมมีอํานาจเรียกเอาทรัพยสินที่ลูกหนี้ไดโอนใหแกเจาหนี้ตามสัญญาซื้อคืนไปแลวกลับเขาสู    
กองทรัพยสินของลูกหนี้ไดตามมาตรา 547 ( b) แหงกฎหมายลมละลาย (Title 11 ของ U.S.C. :           
the United States Code) 
         4. หลักการหักกลบลบหนี้ (Set Off) 
 กรณีที่คูสัญญาทั้งสองฝายตางมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกกันตามสัญญา   
ซ้ือคืน คูสัญญาสามารถนําหนี้ดังกลาวมาหักกลบลบหนี้ได และหากปรากฏวาคูสัญญาฝายใด     
ฝายหนึ่งตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย หามมิใหนําหลักการหยุดพักชําระหนี้โดยอัตโนมัติ 
(Automatic Stay) มาใชบังคับการหักกลบลบหนี้ของคูสัญญาตามมาตรา 101 (46) มาตรา 362 (b) 
(7) และมาตรา 553 (a) แหงกฎหมายลมละลาย (Title 11 ของ U.S.C. : the United States Code) 
  สําหรับอังกฤษนั้นมีหลักกฎหมายที่เกี่ยวของกับประเด็นปญหาทางกฎหมายของ      
ธุรกรรมซื้อคืนดังนี้ 

1. หลักการขายขาดหรือการขายที่แทจริง (True Sale) 
กรณีที่มีการทําธุรกรรมซื้อคืนในขาแรกซึ่งกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยไดโอนไปยังผูซ้ือ

หลักทรัพยนั้น จะถือไดวาการโอนหลักทรัพยดังกลาวเปนการโอนแบบขายขาดหรือการขาย          
ที่แทจริงหรือไม ทั้งนี้ เพื่อพิจารณาวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนการซื้อขายหลักทรัพย   
(Purchase and Sale of Securities) หรือเปนการกูยืมเงินโดยมีหลักประกัน (Collateralized Loan) 
อยางไรก็ดี ในสหรัฐอเมริกาไมมีบทบัญญัติแหงกฎหมายที่กําหนดเกี่ยวกับเร่ืองนี้ไวเปนการเฉพาะ 
จึงตองพิจารณาจากกฎหมายแพง กฎหมายลมละลาย และคําพิพากษาของศาล  

2. หลักการโอนที่มีลักษณะฉอฉลเจาหนี้ (Fraudulent Transfer) 
คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตามสัญญาซื้อคืนไมอาจโอนทรัพยสินที่มีลักษณะฉอฉล      

เจาหนี้ และหากปรากฏวาคูสัญญาดังกลาวตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย ศาลอาจมีคําส่ังใหลูกหนี้
และบุคคลที่คบคิดกับลูกหนี้เพื่อกระทําการฉอฉลเจาหนี้ตองรับผิดตอกองทรัพยสินของลูกหนี้
ตามที่ศาลเห็นสมควรตามมาตรา 213 แหง the Insolvency Act of 1986  
 3. หลักการโอนที่ใหเปรียบเจาหนี้รายอื่น (Preferential Transfer)  

คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตามสัญญาซื้อคืนไมอาจโอนทรัพยสินที่เปนการใหเปรียบ   
เจาหนี้รายอ่ืน และหากปรากฏวาคูสัญญาดังกลาวตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย ศาลอาจมีคําสั่ง   
เพิกถอนการโอนทรัพยสินที่ลูกหนี้ไดโอนใหแกเจาหนี้ตามสัญญาซื้อคืนไดโดยใหลูกหนี้นํา   



 118

ทรัพยสินดังกลาวหรือทรัพยสินอื่นกลับคืนสูกองทรัพยสินของลูกหนี้ดังเดิมตามมาตรา 239 แหง 
the Insolvency Act of 1986  
         4. หลักการหักกลบลบหนี้ (Set Off)  

กรณีที่คูสัญญาทั้งสองฝายตางมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกกันตามสัญญา   
ซ้ือคืน และหากปรากฏวาคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งตกเปนลูกหนี้ในคดีลมละลาย คูสัญญาสามารถนํา
หนี้ดังกลาวมาหักกลบลบหนี้ไดตามมาตรา 149 (2) (a) และมาตรา 149 (3) แหง the Insolvency Act 
of 1986  
 การศึกษาวิเคราะหพบวาในการนําสัญญามาตรฐานซึ่งจัดทําขึ้นโดย TBMA รวมกบั ISMA 
(TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreement : TBMA/ISMA GMRA) (2000 VERSION) 
มาใชในการทําธุรกรรมซื้อคืนภายใตกฎหมายไทยนั้น มีปญหาในการตีความทางกฎหมาย              
ที่ไมชัดเจนอยูหลายประการดวยกันซึ่งอาจเปนอุปสรรคตอการทําธุรกรรมซื้อคืนในประเทศ ไดแก   
 1.    ปญหาเกี่ยวกับรูปแบบของสัญญา   
   ธุรกรรมซื้อคืนเปนธุรกรรมที่อาศัยกลไกของการซื้อขายหลักทรัพยที่มีลักษณะเปนการ
กูยืมเงินระยะสั้นโดยมีหลักทรัพยเปนประกัน ดังนั้น อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมายได
วาธุรกรรมซื้อคืนจะมีลักษณะเปนสัญญาประเภทใดอันไดแก สัญญาซื้อขาย สัญญาขายฝาก และ
สัญญากูยืมเงินโดยมีหลักประกัน ซ่ึงผลทางกฎหมายของสัญญาในแตละประเภทนั้นจะทําใหสิทธิ 
หนาที่ และความรับผิดของคูสัญญา รวมท้ังหลักฐานแหงการฟองรองบังคับคดีมีความแตกตางกันไป  
 2.   ปญหาเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมกับผลทางกฎหมายของ             
การเพิกถอนการฉอฉลและการให เปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย               
และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483   

กรณีที่ผูขายหลักทรัพยมีการโอนหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในการทําธุรกรรม
ซ้ือคืน ณ วันเริ่มทําธุรกรรมนั้น มูลคาของหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Price) จะตองมี
จํานวนมากกวาราคาซื้อ (Purchase Price) ซ่ึงเปนไปตามอัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) 
ที่ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดตกลงกันอันมีผลใหราคาซื้อมีจํานวนต่ํากวาราคาตลาด
ของหลักทรัพย 
  ดังนั้น กรณีที่ผูขายหลักทรัพยซ่ึงเปนลูกหนี้ในหนี้รายอ่ืนหรือมีความผูกพันที่จะตอง
ชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนไดมีการโอนหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในการทําธุรกรรมซื้อคืน 
ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมีราคาซื้อในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น อาจเกิดปญหา
ในการตีความทางกฎหมายไดวาเปนการฉอฉลเจาหนี้ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 237 
แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และมาตรา 114 แหงพ.ร.บ. 
ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพ่ิมเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) หรือไม และเปนการใหเปรียบเจาหนี้
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ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา  90/41 และมาตรา  115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483             
(แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) หรือไม 
 3. ปญหาเกี่ยวกับการโอนมารจินกับผลทางกฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและ   
การใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
 ในชวงระยะเวลาของการทําธุรกรรม (Repo Term) นั้น มูลคาของหลักทรัพยที่ใชใน
การทําธุรกรรมอาจมีการเปลี่ยนแปลงไปจากมูลคาที่ไดคํานวณไว ณ วันเริ่มทําธุรกรรม ซ่ึงในกรณี
ที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาราคาซื้อคืน (Repurchase Price หรือราคาซื้อบวก     
ดอกเบี้ยจนถึงวันที่มีการคํานวณ) มีจํานวนที่แตกตางกันมากอันทําใหมูลคาหลักทรัพยไมเปนไป
ตามอัตรามารจินเริ่มแรก (Initial Margin Rate) ที่ไดกําหนดไว ณ วันเริ่มทําธุรกรรมนั้นจะมีผลให
เกิดความเสี่ยง (Exposure) แกคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่ง และเพื่อเปนการชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้น          
คูสัญญาจะตองมีการโอนมารจิน (Margin Transfer) เปนเงินสด (Cash Margin) หรือหลักทรัพย 
(Margin Securities) ใหแกคูสัญญาฝายที่ไดรับความเสี่ยงเปนจํานวนเทากับสวนตางระหวางมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดและมูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก กลาวคือ ผูซ้ือหลักทรัพย
จะตองโอนมารจนิใหแกผูขายหลักทรัพยในกรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนสูงกวา
มูลคาหลักทรัพยตามอัตรามารจินเริ่มแรก ในขณะที่ผูขายหลักทรัพยจะตองโอนมารจินใหแกผูซ้ือ
หลักทรัพยในกรณีที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีจํานวนต่ํากวามูลคาหลักทรัพยตามอัตรา   
มารจินเริ่มแรก  

ดังนั้น กรณีที่ผูขายหลักทรัพยหรือผูซ้ือหลักทรัพยฝายใดฝายหนึ่งซ่ึงเปนลูกหนี้ในหนี้
รายอ่ืนหรือมีความผูกพันที่จะตองชําระหนี้ใหแกเจาหนี้รายอ่ืนไดมีการโอนมารจินในการทํา        
ธุรกรรมซื้อคืนใหแกกันนั้น อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมายไดวาเปนการฉอฉลเจาหนี้  
ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 237 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย 
พ.ศ. 2483 และมาตรา 114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) 
หรือไม และเปนการใหเปรียบเจาหนี้ซ่ึงอาจถูกเพิกถอนไดตามมาตรา 90/41 และมาตรา 115            
แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) หรือไม  
 4.   ปญหาเกี่ยวกับการประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญากับผลทางกฎหมายของ  
การหักกลบลบหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 

กรณีที่คู สัญญาฝายใดฝายหนึ่ งไดกระทําการอันถือเปนเหตุ ผิดสัญญาซื้อคืน       
(Events of Default) นั้น ใหถือวาวันทําการซื้อคืน (Repurchase Date) ในการทําธุรกรรมขาหลัง  
เกิดขึ้นแลวโดยทันทีซ่ึงมีผลใหผูขายหลักทรัพยจะตองชําระราคาซื้อคืนใหแกผูซ้ือหลักทรัพยเปน
จํานวนเทากับราคาซื้อบวกดอกเบี้ยซ่ึงคํานวณจนถึงวันที่ผิดสัญญา และผูซ้ือหลักทรัพยจะตองขาย
หรือโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพยคืนใหแกผูขายหลักทรัพยเปนจํานวนเทากับราคาตลาดในกรณี 
ผิดสัญญา (Default Market Value) โดยคูสัญญาฝายที่มิไดผิดสัญญาจะทําหนาที่ในการประเมินราคา
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หลักทรัพยดังกลาว นอกจากนี้ คูสัญญาจะตองนําหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระดังกลาวมาหักกลบลบหนี้กัน 
และจะตองชําระเงินสําหรับสวนตางของราคาซื้อคืนและราคาหลักทรัพยใหแกกัน ซ่ึงขึ้นอยูกับวา
ราคาซื้อคืนหรือราคาหลักทรัพยจะมีจํานวนมากกวากัน กลาวคือ กรณีที่ราคาซื้อคืนมีจํานวน      
มากกวาราคาหลักทรัพยจะมีผลใหผูซ้ือหลักทรัพยตองชําระเงินสวนตางใหแกผูขายหลักทรัพย    
แตหากเปนกรณีที่ราคาซื้อคืนมีจํานวนต่ํากวาราคาหลักทรัพยจะมีผลใหผูขายหลักทรัพยตองชําระ
เงินสวนตางใหแกผูซ้ือหลักทรัพย  
 ดังนั้น กรณีที่คูสัญญาจะตองนําหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระอันไดแกราคาซื้อคืนและราคา
หลักทรัพยมาหักกลบลบหนี้กัน และจะตองชําระเงินสําหรับสวนตางของราคาซื้อคืนและราคา  
หลักทรัพยใหแกกันน้ัน อาจเกิดปญหาในการตีความทางกฎหมายไดวาเปนหนี้ที่คูสัญญาจะนํามา
หักกลบลบหนี้กันไดตามมาตรา 341 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ.           
ลมละลาย พ.ศ. 2483 หรือไม  
 นอกจากนี้  กรณีที่คู สัญญาฝายใดฝายหนึ่งไดเขาสูกระบวนการลมละลายหรือ
กระบวนการฟนฟูกิจการอันถือเปนเหตุผิดสัญญาซื้อคืน และไดมีการประเมินราคาหลักทรัพย
ภายหลังจาก  ที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการนั้น อาจเกิดปญหาในการตีความ
ทางกฎหมาย ไดวาเปนสิทธิเรียกรองที่เจาหนี้ไดมาภายหลังจากที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมี
คําส่ังใหฟนฟู   กิจการซึ่งไมอาจนํามาหักกลบลบหนี้กันไดตามมาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหง
พ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 หรือไม  
 

2. ขอเสนอแนะ 
 

 จากการศึกษาวิเคราะหถึงปญหาทางกฎหมายของธุรกรรมซ้ือคืนตามที่ไดกลาวมา    
ขางตนนี้ ผูเขียนจึงไดเสนอผลการวิเคราะหปญหาทางกฎหมายดังกลาวตามขอเสนอแนะดังนี้ 

1.    ปญหาเกี่ยวกับรูปแบบของสัญญา   
ผูเขียนเห็นวาธุรกรรมซื้อคืนมีลักษณะเปนสัญญาซื้อขายสังหาริมทรัพยตามมาตรา 453 

และมาตรา 456 วรรคสาม แหงป.พ.พ. โดยไมมีลักษณะเปนสัญญาขายฝากตามมาตรา 491 
แหงป.พ.พ. และสัญญากูยืมเงินโดยมีหลักประกันตามมาตรา 650 มาตรา 653 และมาตรา 747 
แหงป.พ.พ. แตอยางใด เนื่องจากการทําธุรกรรมซื้อคืนเปนการตกลงซื้อขายหลักทรัพยระหวาง      
ผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพย โดยมีขอตกลงวาจะซื้อคืนหรือขายคืนเมื่อครบกําหนดของ   
ธุรกรรม ประกอบกับผูขายหลักทรัพยและผูซ้ือหลักทรัพยไดมีการโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย    
ที่ใชในการทําธุรกรรมใหแกกันอยางเด็ดขาด นอกจากนี้ การพิเคราะหวาธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพยมี
ลักษณะเปนสัญญาซื้อขายสังหาริมทรัพยนั้นสอดคลองกับเจตนาของคูสัญญาและปกติประเพณีของ
การทําธุรกรรมซื้อคืนตามมาตรา 368 แหงป.พ.พ. ซ่ึงบัญญัติวา “สัญญานั้นทานใหตีความไปตาม
ความประสงคในทางสุจริตโดยพิเคราะหถึงปกติประเพณีดวย” 
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ทั้งนี้ การทําธุรกรรมซื้อคืนที่มีลักษณะเปนสัญญาซื้อขายสังหาริมทรัพยซ่ึงตกลงกัน
เปนราคา 500 บาท หรือกวานั้นขึ้นไป จะตองมีหลักฐานเปนหนังสือ ลงลายมือช่ือฝายผูตองรับผิด
เปนสําคัญ หรือไดวางประจําไว หรือไดชําระหนี้บางสวนแลวจึงจะสามารถฟองรองใหบังคับคดีได
ตามมาตรา 456 วรรคสาม แหงป.พ.พ. 
  2.   ปญหาเกี่ยวกับการโอนหลักทรัพยในการทําธุรกรรมกับผลทางกฎหมายของ            
การเพิกถอนการฉอฉลและการให เปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย               
และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483  
 ผูเขียนเห็นวากรณีที่ผูขายหลักทรัพยมีการโอนหลักทรัพยใหแกผูซ้ือหลักทรัพยในการ
ทําธุรกรรมซื้อคืน ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมีราคาซื้อในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของหลักทรัพย
นั้น มีลักษณะเปนประเพณีปฏิบัติในทางการคาของการทําธุรกรรมซื้อคืนซึ่งผูขายหลักทรัพยมิได  
มีเจตนาที่จะฉอฉลเจาหนี้หรือใหเปรียบเจาหนี้รายอ่ืนแตอยางใด ประกอบกับราคาซื้อคืนซ่ึงผูขาย
หลักทรัพยจะตองชําระใหแกผูซ้ือหลักทรัพยเมื่อมีการซื้อคืนหลักทรัพย ณ วันครบกําหนดของ    
ธุรกรรมนั้นก็จะตองเปนไปตามราคาซื้อ ณ วันเริ่มทําธุรกรรมเชนกัน ดังนั้น การโอนหลักทรัพย  
ในการทําธุรกรรมซื้อคืน ณ วันเริ่มทําธุรกรรมโดยมีราคาซื้อในจํานวนที่ต่ํากวาราคาตลาดของ  
หลักทรัพยจึงไมนาจะเปนการฉอฉลเจาหนี้ตามมาตรา 237 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 
แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และมาตรา 114 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติม
โดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542) และการใหเปรียบเจาหนี้ตามมาตรา 90/41 และมาตรา 115 แหงพ.ร.บ.    
ลมละลาย พ.ศ. 2483 (แกไขเพิ่มเติมโดยฉบับที่ 5 พ.ศ. 2542)  

 3. ปญหาเกี่ยวกับการโอนมารจินกับผลทางกฎหมายของการเพิกถอนการฉอฉลและ   
การใหเปรียบเจาหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
  ผูเขียนเห็นวาการโอนมารจินในการทําธุรกรรมซื้อคืนมีความเสี่ยงที่อาจจะเปนการ  
ฉอฉลเจาหนี้ตามหลักเกณฑของมาตรา 237 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/40 มาตรา 113 และมาตรา 114 
แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 และการใหเปรียบเจาหนี้ตามหลักเกณฑของมาตรา 90/41 และ
มาตรา 115 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483     
 4.  ปญหาเกี่ยวกับการประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญากับผลทางกฎหมายของ  
การหักกลบลบหนี้ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
   ผูเขียนเห็นวาการประเมินราคาหลักทรัพยกรณีผิดสัญญาเปนวิธีการคํานวณหาจํานวน
หนี้ที่เปนตัวเงินอันจะทําใหหนี้ซ่ึงถึงกําหนดชําระกรณีผิดสัญญาไดแกราคาซื้อคืนและราคา      
หลักทรัพยสามารถหักกลบลบหนี้กันไดตามหลักเกณฑของมาตรา 341 แหงป.พ.พ. มาตรา 90/33 
และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 

นอกจากนี้ กรณีที่คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งไดเขาสูกระบวนการลมละลายหรือกระบวน 
การฟนฟูกิจการอันถือเปนเหตุผิดสัญญาซื้อคืน และไดมีการประเมินราคาหลักทรัพยภายหลังจาก  
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ที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการนั้น ผูเขียนเห็นวาสิทธิเรียกรองในหนี้ดังกลาว
ไดเกิดขึ้นตั้งแตขณะที่คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งไดเขาสูกระบวนการลมละลายหรือกระบวนการฟนฟู
กิจการอันถือเปนเหตุผิดสัญญาซื้อคืนแลว แมวาจะมีการประเมินราคาหลักทรัพยภายหลังจาก        
ที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการก็ไมนาจะถือวาเปนเปนสิทธิเรียกรองที่เจาหนี้   
ไดมาภายหลังจากที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยหรือมีคําสั่งใหฟนฟูกิจการแตอยางใด จึงนํามาหักกลบ
ลบหนี้กันไดตามหลักเกณฑของมาตรา 90/33 และมาตรา 102 แหงพ.ร.บ. ลมละลาย พ.ศ. 2483 
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