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สวนที่ 1 
วัตถุประสงค  

ดวยสํานักงาน ก.ล.ต.  อยูระหวางปรับปรุงหลักเกณฑเกี่ยวกับการทําธุรกรรมของ 
บริษัทจัดการเพื่อกองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ โดยกาํหนดหลักเกณฑใน
เร่ืองการทําธุรกรรมการใหยมืหลักทรัพย (securities lending) การทําธุรกรรมขายหลักทรัพยโดยยังไมมี
หลักทรัพยนัน้อยูในครอบครอง (short sale) การทําธุรกรรมการซื้อโดยมสัีญญาขายคืน (reverse 
repurchase agreement) และการกูยืมเงนิหรือการทําธุรกรรมการขายโดยมีสัญญาซื้อคืน (repurchase 
agreement) ภายใตวัตถุประสงคหลักที่สําคัญคือเพื่อใหสอดคลองกับนโยบายและบทบาทของสํานักงาน
ในการสงเสริมพัฒนาตลาดทุนซึ่งรวมถึงการพัฒนาตลาดรองในการซือ้ขายเพื่อใหมกีลไกของตลาดที่มี
ประสิทธิภาพและมีสภาพคลอง ประกอบกับมีวัตถุประสงคเพื่อใหธุรกิจจัดการลงทุนซึ่งอยูภายใต 
การกํากับดแูลของสํานักงานสามารถจัดหาประโยชนโดยการทําธุรกรรมในรูปแบบทีม่ีความซับซอน 
มากขึ้นเพื่อหาผลตอบแทนอื่นเพิ่มเติมไดจากทรัพยสินทีก่องทุนลงทุนอยูแลวตามปกติ รวมทั้งเพื่อให
สามารถใชตราสารทางการเงินในตลาดรองเปนเครื่องมือในการบริหารจัดการการลงทุนไดอยาง 
มีประสิทธิภาพ ภายใตความเสี่ยงที่ไมเพิ่มขึ้นมากนักและสอดคลองกับระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได  
(risk tolerance) ของแตละโครงการจัดการ โดยยังคงอยูภายใตหลักการที่สําคัญในการกํากับดูแลเพือ่
คุมครองประโยชนของผูลงทุนไดอยางมปีระสิทธิภาพ 

สํานักงานไดปรับปรุงเกณฑในการกํากับดูแลตามวัตถุประสงคขางตน และเห็นควร 
ใหมีการขอรับฟงความคิดเหน็จากผูประกอบธุรกิจจัดการลงทุนและประชาชนทัว่ไป  ดังนั้น จึงขอ 
ความรวมมือใหผูประกอบธุรกิจจัดการลงทุนและประชาชนทั่วไป นําสงขอคิดเห็นเรือ่งดงักลาวให
สํานักงาน ก.ล.ต. ภายในวันท่ี 30 มิถุนายน 2550 ในกรณีที่ประสงคจะสอบถามขอมูลเพิ่มเติมสามารถ
ติดตอ นางสาวอาชินี ปทมะสุคนธ ฝายกํากับธุรกิจจัดการลงทุน โทรศัพท 0-2263-6032 โทรสาร  
0-2263-6292 หรือ e-mail: archinee@sec.or.th 
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สวนที่ 2  
หลักเกณฑท่ีเสนอ 
1.  หลักการการทําธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพย (securities lending) 
       (1) คูสัญญา (ผูยืม) 
             ตองเปนผูไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทกิจการการยืมและใหยืมหลักทรัพย
ที่สามารถประกอบธุรกิจหรือดําเนินกิจการไดตามกฎหมายไทย/กฎหมายหลักทรัพยตางประเทศ (“SBL”) 
  ทั้งนี้ กรณีที่ SBL ทําหนาที่เปนตัวแทน (agent) ของผูยืม ผูยืมจะตองเปนผูลงทุนประเภทสถาบัน
ตามที่กําหนดในประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สน. 23/2547 เร่ือง การจัดตั้งกองทุนรวม และ
การเขาทําสัญญารับจัดการกองทุนสวนบุคคล ลงวันที่ 11 มิถุนายน 2547 (“ประกาศที ่สน. 23/2547”) ดวย 
  อนึ่ง ในกรณีทีคู่สัญญาเปนผูลงทุนที่มีถ่ินที่อยูนอกประเทศ (non-residence) หลักทรัพยที่ใหยืม
ตองเปนหลักทรัพยตางประเทศเทานั้น  
 (2)  หลักทรัพยท่ีใหยืม 
 1.  หลักทรัพยที่อยูในระบบรับฝากหลักทรัพยของศูนยรับฝากหลักทรัพยหรือที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยทาํหนาที่เปนนายทะเบยีนหลักทรัพย  

2.  ในกรณีเปนตราสารในตางประเทศ ตราสารนั้นตองอยูในศนูยรับฝากหลักทรัพยหรือระบบ
รับฝากหลักทรัพยของนายทะเบียนที่มีระบบการจัดการและการบริหารความเสี่ยงที่ดแีละเปนทีน่าเชื่อถือ 
ซ่ึงอยูภายใตการกํากับของหนวยงานกํากับดูแลดานหลักทรัพยและตลาดซื้อขายลวงหนาที่เปนสมาชกิ
สามัญของ IOSCO หรือ WFE 
       (3) สัญญาที่ใชทําธุรกรรม 
 มีลักษณะและสาระสําคัญของสัญญาตามประกาศสํานักงาน เชน สัญญามาตรฐาน Overseas 
Securities Lending Agreement (OSLA) สัญญาที่สมาคมบริษัทหลักทรพัยจัดทาํขึ้น เปนตน ทั้งนี้ สัญญา
ดังกลาวอยางนอยตองมีการระบุใหผูยมืหลักทรัพยแจงรายละเอียดการประชุมผูถือหุน รวมถึงอาจทํา
หนังสือมอบฉันทะการใชสิทธิออกเสียงใหแกผูใหยมืในทันทีที่ผูยืมหลักทรัพยไดรับแจงจากผูออก
หลักทรัพยดังกลาว  
 (4) ขอบเขตการทําธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพย (บังคับเฉพาะกองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล 
รายยอย และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ) 

        บริษัทจัดการสามารถทําธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพยของกองทุนได โดยมีมูลคาธุรกรรมรวมกัน
ทั้งสิ้นไมเกินรอยละ 25 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน (transaction limit) เวนแตเปนการใหยืม
หลักทรัพยที่มเีงินสด หรือเงนิฝากธนาคารค้ําประกันทั้งจาํนวนและเปนสัญญาที่กองทุนมีสิทธิขอคืน
หลักทรัพยทีใ่หยืมทั้งจํานวนไดทันทหีรือตามที่บริษัทจดัการรองขอ (at call) สามารถทําธุรกรรมรวมกัน
ทั้งสิ้นไมเกินรอยละ 100 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน 
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(5) วิธีการคํานวณอัตราสวน 
    1. ใหนับมูลคาของหลักทรัพยที่ใหยืม รวมในอัตราสวน company limit โดยถือเสมือนหนึ่งวา

กองทุนยังคงลงทุนหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยที่ใหยืมอยู   
    2. ใหนับมูลคาการเขาเปนคูสัญญาในการประกอบธุรกรรมการใหยมืหลักทรัพยรวมอยูใน

อัตราสวน company limit ดวย 
        3. ใหคํานวณมูลคาธุรกรรมการใหยมืหลักทรัพย โดยใชมูลคาหลักทรัพยที่ใหยมื รวมกับ

ผลประโยชนที่พึงไดรับจนถึงวันที่คํานวณมูลคาธุรกรรมดังกลาว 
 (6) หลักประกัน 

             1. เงินสดและตราสารหนี้ที่มีลักษณะคลายเงินฝากสกุลบาท 
             2. เงินสดสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา เฉพาะกรณทีี่ผูยืมเปนบุคคลที่มีถ่ินที่อยูนอกประเทศ  
(non-residence)  
             3. ตราสารแหงหนี้ทีเ่ปนตราสารภาครัฐไทย เชน ตั๋วเงินคลัง  พนัธบัตรรัฐบาล  หรือพันธบัตร 
ธนาคารแหงประเทศไทย 
             4. ตราสารแหงหนี้ทีม่ีอันดับความนาเชื่อถืออยูในอันดับที่สามารถลงทุนได (investment grade)  
             5. letter of guarantee ที่ธนาคารพาณิชยเปนผูออกใหแกกองทนุเพื่อเปนประกันการคืนหลักทรัพย 
ใหแกกองทุน โดยธนาคารพาณิชยนั้นยนิยอมรับผิดในฐานะลูกหนี้ช้ันตน 
              6. หุนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีรายชื่ออยูในดัชนี SET 50 ทั้งนี้  
ในกรณีที่กองทุนไมมีนโยบายการลงทุนในตราสารแหงทุน กองทุนจะรับหลักประกนัดังกลาวไมได 

(7) การนําหลกัประกันไปลงทุน 
   ในกรณีที่หลักประกนัเปนเงินสดสามารถนําไปลงทุนในหลักทรัพยตอไปนี้ไดทนัท ี
    1. เงินฝากในธนาคารพาณิชยหรือธนาคารที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น 
    2. บัตรเงินฝากหรือตั๋วสัญญาใชเงิน 
         3. ตราสารภาครัฐไทย 
    4. ธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืนตราสารแหงหนีท้ี่เปนตราสารภาครัฐไทย 

    ทั้งนี้ หลักประกันอื่นนอกเหนือจากเงินสดไมสามารถโอนหรือขายตอได เวนแตเพือ่บังคับ 
ชําระหนี้ตามขอตกลงธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพย 
       (8) มูลคาหลักประกัน ณ สิ้นวันทําการ 
             ไมนอยกวารอยละ 100 ของมูลคาหลักทรัพยทีใ่หยืม 

ทั้งนี้ ในกรณทีี่หลักประกนัลดลงนอยกวารอยละ 100 ของมูลคาหลักทรัพยที่ใหยืม เนื่องจาก
หลักประกนัดงักลาวมีมูลคาลดลง หรือหลักทรัพยที่ใหยมืมีมูลคาสูงขึ้นซึ่งไมไดเกิดจากการซื้อ ขาย หรือ
โอนยายหลักทรัพยดังกลาว ใหบริษัทจดัการจัดใหมกีรรมสิทธิ์เหนือหลักประกันเพิม่เติมจนครบรอยละ 
100 ของมูลคาหลักทรัพยทีใ่หยืมภายในวนัทําการถัดไป 
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“มูลคาหลักทรัพยที่ใหยืม และมูลคาหลักประกัน” หมายความวา มูลคาหลักทรัพยทีใ่หยืมและ
มูลคาหลักประกันที่มใิชเงินสดและมิใชหนังสือค้ําประกนัที่ธนาคารพาณิชยเปนผูออก (letter of 
guarantee) ที่เปนไปตามวิธีการคํานวณมลูคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนตามที่สมาคมบริษัทจัดการลงทุน
ประกาศกําหนด 
 (9) การดาํเนินการเพื่อใหกองทุนมีกรรมสิทธ์ิเหนือหลักประกัน 

  ดําเนินการเพื่อใหกองทนุมีกรรมสิทธิ์ในหลักประกัน หรือดําเนินการโดยวิธีอ่ืนซึ่งจะมีผลให
บริษัทจัดการสามารถบังคับชําระหนี้เอาจากหลักประกันดังกลาวไดโดยพลัน 
 (10) แนวทางในการจัดใหมีนโยบายในการประกอบธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพยและการเปดเผย
ขอมูล 
  1. การจัดใหมนีโยบายการประกอบธุรกรรม 
      บริษัทจัดการตองจัดใหมนีโยบายการทําธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพยเปนลายลักษณอักษร  
ซ่ึงไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการกองทุน หรือลูกคา แลวแตกรณ ี
  2. รายละเอียดที่ระบุในนโยบายการประกอบธุรกรรม 
                  2.1 คุณสมบัติที่เหมาะสมของคูสัญญาและวธีิการประเมินความเสี่ยงของคูสัญญา 

              2.2 คุณภาพของทรพัยสินหลักประกันรวมทั้งแนวทางในการดูแลหลักประกันของ 
บริษัทจัดการ 

              2.3 แนวทางการบรหิารความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพย 
              2.4 แนวทางในการจัดใหมีการรับเงินปนผลหรือผลตอบแทนอื่นอันเกดิจากหลักทรัพยที่อยู

ระหวางใหยืม 
      2.5 แนวทางในการปองกนั conflict of interests ในกรณีเปนการทําธุรกรรมกับบุคคลที่

เกี่ยวของ 
       2.6 แนวทางในการใชสิทธิออกเสียงในหลักทรัพยทีใ่หยืมหรือทีน่ํามาวางเปนหลักประกนั 
  3. การจัดทํารายงานตอสํานักงาน 
   จัดทํารายงานการทําธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพยของกองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล และ
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ เปนรายเดือนโดยระบุรายช่ือคูสัญญา วัน เดือน ปที่ทําธุรกรรม ช่ือ ประเภท 
จํานวน และมลูคาหลักทรัพยที่ใหยืม ณ วนัทําธุรกรรม อัตราผลตอบแทนตอป อายุของสัญญา ช่ือ และ
ประเภทของหลักประกัน และจัดเก็บรายงานดังกลาวไวทีบ่ริษัทจัดการเพื่อใหสํานกังานสามารถ
ตรวจสอบได  
  4. การเปดเผยขอมูล  
      บริษัทจัดการตองจัดใหมกีารเปดเผยนโยบายการทําธุรกรรมการใหยมืหลักทรัพย ขอมูล
รายการการทําธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพย ความเสี่ยงทีเ่กี่ยวของกับการทําธุรกรรมและแนวทาง 
การบริหารความเสี่ยงดังกลาว รายไดและคาใชจายจากการทําธุรกรรมดังกลาวตอผูถือหนวยลงทุน 
คณะกรรมการกองทุน หรือลูกคา แลวแตกรณี และใหเปดเผยรายการการใหยืมหลักทรัพยกับบุคคลที่
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เกี่ยวของกันและแนวทางการปองกัน conflict of interests ใหผูถือหนวยลงทุนของกองทุนรวมไดรับทราบ
อยางชัดเจนในหนังสือช้ีชวนสวนสรุป รายงาน 6 เดือน และรายงานประจําป หรือตามแตที่ไดตกลงไวกับ
คณะกรรมการกองทุน/ลูกคาในสัญญารับจัดการกองทุนสวนบุคคล แลวแตกรณ ี

(11) แนวทางการใชสิทธิออกเสียงของบรษิัทจัดการ 
 1. วัตถุประสงคในการประกอบธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพย 
                  ธุรกรรมการใหยมืหลักทรัพยนัน้ไมควรทําเพือ่วัตถุประสงคในการใชสิทธิออกเสียง 
เพียงอยางเดยีว 
 2. การรับทราบนโยบายการใชสิทธิออกเสียงของคูสัญญา 
     บริษัทจัดการ (หรือผูยืมหลักทรัพยในกรณีการใชสิทธิออกเสียงในหลักประกนั)  ควรรับทราบ
นโยบายในการใชสิทธิออกเสียงของอีกฝาย เพื่อใหมั่นใจวาหากมีการใชสิทธิออกเสียงในหลักทรพัยนั้น 
การใชสิทธิดังกลาวจะเปนไปตามเจตนารมณของบริษัทจัดการ (หรือผูยืมหลักทรัพย ในกรณีการใชสิทธิ
ออกเสียงในหลักประกัน) 
 3. ขอควรพิจารณาในการใชสิทธิออกเสียงของบริษัทจัดการ 
     ในการกําหนดแนวทางในการใชสิทธิออกเสียงในหลักทรัพยที่ใหยืมและหลักทรัพยที่วาง 
เปนหลักประกัน บริษัทจดัการตองพิจารณาถึงผลประโยชนของการทาํธุรกรรมและการใชสิทธิออกเสียง 
เพื่อรักษาผลประโยชนของกองทุน (หรือผูยืมหลักทรัพยในกรณีหลักทรัพยที่วางเปนหลักประกนั)  
อยางรอบคอบ โดยเฉพาะในชวงเวลาทีใ่กลเคียงกับการประชุมประจําปผูถือหุน   
     ทั้งนี้ ในการพิจารณาการใหยืมหลักทรพัยนั้นตองกระทําอยางรอบคอบระมัดระวงั 
เพื่อปองกันการยืมโดยมวีัตถุประสงคเพื่อใชสิทธิออกเสียงในหลักทรัพยซ่ึงอาจทําใหมีการใชสิทธิ 
ที่ไมเหมาะสมและทําลายความเชื่อมั่นของตลาดทุนในทีสุ่ด 
 4. ขอควรพิจารณาเพิ่มเติมในการประกอบธุรกรรมการใหยืมหลักทรพัย 
     บริษัทจัดการควรใชความระมัดระวังและรอบคอบในการประกอบธรุกรรมการใหยืม
หลักทรัพยโดยเฉพาะการใหยืมหลักทรัพยตัวใดตวัหนึ่งเปนจํานวนทั้งหมดที่บริษัทจดัการมีอยู เนื่องจาก 
บริษัทจัดการอาจไมไดรับขอมูลเร่ือง corporate events ของบริษัทที่เกี่ยวของกับหลักทรัพยที่ใหยืม 
 
2.   หลักการการทําธุรกรรมการขายหลักทรัพยโดยที่ยงัไมมีหลักทรัพยนั้นอยูในครอบครอง  
(short sale) 
 (1) หลักการสําคัญ  
  กําหนดใหบริษัทจัดการตองจัดหาแหลงยืมหลักทรัพยไวใหพรอมเพื่อใหสามารถสงมอบ
หลักทรัพยตามรายการที่ขายชอรตไดภายในระยะเวลาทีสํ่านักหักบัญชตีามกฎหมายวาดวยหลักทรพัย 
และตลาดหลกัทรัพยกําหนด หรือภายในระยะเวลาที่คูสัญญาซื้อขายหลักทรัพยตกลงกัน 
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(2) หลักทรัพยท่ีขายชอรต 

หลักทรัพยที่อยูในระบบรับฝากหลักทรัพยของศูนยรับฝากหลักทรัพย และตองมีลักษณะของ
หลักทรัพยเปนไปตามหลักเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดไวในเรื่องนี้  อยางไรก็ดี 
หลักทรัพยดังกลาวตองเปนหลักทรัพยทีก่องทุนสามารถลงทุนหรือมีไวไดดวย 
 อนึ่ง ในกรณหีลักทรัพยดังกลาวเปนหนวยลงทุนของกองทุนรวม ETF (Exchange Traded Fund) 
ใหเปนไปตามเกณฑที่สํานักงานประกาศกาํหนดดวย 

(3) การกําหนดคูสัญญาในการทําธุรกรรมการขายชอรต 
   - การทําธุรกรรมการขายชอรตใหกระทําผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้น  
  - การทําธุรกรรมยืมหลักทรพัย คูสัญญาอีกฝายตองเปนคูสัญญาที่กําหนดตามขอ 1(1) ของ
หลักการการทาํธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพย (securities lending) ขางตน ทั้งนี้ ไมรวมกรณีที่คูสัญญา 
เปนผูลงทุนที่มีถ่ินที่อยูนอกประเทศ (non-residence)  
 (4) การวางหลักประกันในการยมืหลักทรัพย 
  ประเภทหลักทรัพยหรือทรัพยสินที่กองทนุสามารถวางเปนหลักประกนัในการยืมหลักทรัพย 
และวิธีการวางหลักประกนัใหเปนไปตามหลักเกณฑที่สํานักงานประกาศกําหนดเกีย่วกับการประกอบ
ธุรกิจหลักทรพัยประเภทการยืมและการใหยืมหลักทรัพย 
 (5) สัญญาที่ใชในการทําธุรกรรมการยืมหลักทรัพย 
 มีลักษณะและสาระสําคัญของสัญญาตามที่สํานักงานประกาศกําหนด เชน สัญญามาตรฐาน 
Overseas Securities Lending Agreement (OSLA) สัญญาที่สมาคมบริษัทหลักทรัพยจัดทําขึ้น เปนตน 
 (6) ขอบเขตการทาํธุรกรรมการขายชอรตหลักทรัพย  (บังคับเฉพาะกองทนุรวม กองทุนสวนบุคคล
รายยอย และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ) 

1. อัตราสวนการลงทุน 
   1.1 บริษัทจัดการอาจทําธุรกรรมการขายชอรตได โดยมมีูลคาธุรกรรมรวมกันทั้งสิ้นไมเกิน

รอยละ 5 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน (transaction limit) และเมื่อนับรวมกบั total junk limit แลว 
ตองมีมูลคารวมกันทั้งสิ้นไมเกินรอยละ 15 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน (ขอ 59 ของประกาศ
สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สน. 28/2549 เร่ือง การลงทุนและการมีไวเพื่อเปนทรัพยสินของ
กองทุน ลงวันที่ 17 กรกฎาคม 2549 (“ประกาศที่ สน. 28/2549”))  

   1.2 ใหบริษัทจดัการคํานวณอัตราสวนของหลักทรัพยที่ขายชอรตเสมือนกองทุนลงทนุใน
หลักทรัพยนัน้อยู โดยคํานวณอัตราสวนดงักลาวในลกัษณะเตม็จํานวน (absolute amount) ซ่ึงคํานวณจาก
ราคาตลาดของหลักทรัพยทีข่ายชอรต 

   1.3 ใหนับมูลคาคูสัญญาของผูใหยืมหลักทรัพยในการประกอบธุรกรรมการขายชอรต 
ดังกลาว รวมอยูในอัตราสวน company limit ดวย 
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  2.  อัตราสวน stop loss limit 
   ใหบริษัทจดัการจัดใหมกีารลางฐานะธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการทําธุรกรรมการขายชอรต 
ในกรณีที่หลักทรัพยที่ทําการขายชอรตมีราคาสูงกวาหรือเทากับ 1.15 เทาของราคาที่มีการขายชอรต 
 

ตัวอยางการคํานวณอัตราสวนการลงทุนและการทํา stop loss ของกองทุนรวมในการทําธุรกรรม 
การขายชอรต  

กองทุนรวม A มีมูลคาทรัพยสินของกองทุนทั้งสิ้น 100 ลานบาท ทําการขายชอรตหุน Z ที่ราคา  
200 บาท เปนจํานวนทั้งสิ้น 10,000 หุน กบับริษัทหลักทรัพย B โดยมีสัญญายืมหุน Z จาก  
บริษัทหลักทรพัย S ในจํานวนที่เทากันมาคนืใหกับบริษัทหลักทรัพย B 

เมื่อมีการขายชอรตหุน Z ที่ราคา 200 บาท  
กองทุนรวมจะมีอัตราสวนการลงทุนจากการเขาทําธุรกรรมการขายชอรตดังกลาวดงันี้ 
1. transaction limit ของการขายชอรต (และ junk limit) = (200 * 10,000) /100,000,000 = 2%  
2. company limit ของ บล. S = (200 * 10,000) /100,000,000 = 2% 
3. company limit ของบริษัท Z = (200 * 10,000) /100,000,000 = 2% 
เมื่อวันที่ T+1 ราคาเสนอขายหุน Z ที่ดีที่สุด = 220 บาท (ราคาเพิ่มขึ้น 10%) 
กองทุนรวมจะมีอัตราสวนการลงทุนจากการเขาทําธุรกรรมการขายชอรตดังกลาวดงันี้ 
1. transaction limit ของการขายชอรต (และ junk limit) = (220 * 10,000) /100,000,000 = 2.2%  
2. company limit ของ บล. S = (220 * 10,000) /100,000,000 = 2.2%  
3. company limit ของบริษัท Z = (220 * 10,000) /100,000,000 = 2.2% 
เมื่อวันที่ T+ 10 ราคาหุน Z = 230 บาท  

     เนื่องจากราคาหุนดังกลาวเพิ่มขึ้นในอตัรารอยละ 15 ของราคาขายชอรต ซ่ึงเทากับอัตราสวน stop loss 
limit ที่สํานักงานกําหนดไว ดังนั้น บริษัทจดัการตองจัดใหมีการลางฐานะธุรกรรมที่เกี่ยวของกับ 
การขายชอรตดังกลาวโดยพลัน (ธุรกรรมการยืมหลักทรพัย) เชน บริษทัตองซื้อหุน Z ในจํานวนเทากับ
วันที่ทําธุรกรรมขายชอรต (ในวันที่ T จํานวน 10,000 หุน) ณ วันที่ T+10 เพื่อเตรียมสงมอบใหคูสัญญา 
เพื่อลางฐานะสัญญาการยืมหลักทรัพย เปนตน     
 (7) นโยบายในการประกอบธุรกรรมการขายชอรตหลักทรัพยและการเปดเผยขอมูล 
 1.  การจัดใหมีนโยบายการประกอบธุรกรรมการขายชอรตและการยืมหลักทรัพย 
   บริษัทจัดการตองจัดใหมีนโยบายในการทําธุรกรรมการขายชอรตและการยืมหลักทรัพย  
เปนลายลักษณอักษร ซ่ึงไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการกองทุน หรือ ลูกคา 
แลวแตกรณี โดยนโยบายในการทําธุรกรรมดังกลาวตองครอบคลุมสาระสําคัญของเรื่องดังตอไปนี ้
   1.1 ลักษณะและประเภทหลกัทรัพยที่กองทุนสามารถทําการขายชอรต 
   1.2 แนวทางการบริหารความเสี่ยงที่เกีย่วของกับธุรกรรมการขายชอรต 
   1.3 แนวทางในการทําธุรกรรมการยืมหลักทรัพย 
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   1.4 แนวทางการใชสิทธิออกเสียงในหลักทรัพยที่นําไปวางเปนหลักประกัน 
   1.5 แนวทางในการปองกัน conflict of interests ในกรณเีปนการทําธุรกรรมกับบุคคล 
ที่เกี่ยวของ 
 2.  การเปดเผยขอมูล 
       ใหเปดเผยแนวทางในการทําธุรกรรมการขายชอรต ในหัวขอ “การกอภาระผูกพนั” ตอ 
ผูถือหนวยลงทุนของกองทนุรวมในหนังสือช้ีชวนสวนสรุป รายงาน 6 เดือน และรายงานประจําป หรือ
ตามแตที่ไดตกลงไวกับคณะกรรมการกองทุน/ลูกคาในสัญญารับจัดการกองทุนสวนบุคคล แลวแตกรณี 
โดยมีรายละเอียด ดังนี ้
    2.1 กลยุทธและวัตถุประสงคในการทําธุรกรรมการขายชอรตของกองทุน 
    2.2 ลักษณะและประเภทของหลักทรัพยทีก่องทุนสามารถทําการขายชอรต 
    2.3 ความเสี่ยงที่เกี่ยวของกบัการทําธุรกรรมและแนวทางการบริหารความเสี่ยง  
เชน การกําหนด trading limit เปนตน 
    2.4 รายได และคาใชจายจากการทําธุรกรรมดังกลาว 
 3.  การจัดทํารายงานตอสํานกังาน 
     จัดทํารายงานการทําธุรกรรมการขายชอรตหลักทรัพยของกองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล 
และกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ เปนรายเดือนโดยระบุรายช่ือคูสัญญาที่ทําธุรกรรมการขายชอรตและผูใหยืม
หลักทรัพย วัน เดือน ปที่ทําธรุกรรม ช่ือ ประเภท จํานวน และมูลคาหลักทรัพยที่ขายชอรต ณ วันทาํ
ธุรกรรม อัตราผลตอบแทนตอป อายุของสัญญา ช่ือ และประเภทของหลักประกัน โดยจัดเก็บรายงาน
ดังกลาวไวที่บริษัทจัดการเพือ่ใหสํานักงานสามารถตรวจสอบได 
 
3.  หลักการการทําธุรกรรมการซื้อโดยมีสญัญาขายคืน (reverse repurchase agreement) 

(1) คูสัญญา ไดแก 
1.  ธนาคารพาณิชย 

  2. บริษัทเงินทุน  
  3. บริษัทเครดิตฟองซิเอร  
  4. บริษัทหลักทรัพย 
  5. บริษัทประกันภยั 
  6. ธนาคารแหงประเทศไทย 
  7. กองทุนเพือ่การฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 
  8. นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึน้ 
 9. สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ 
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 10. กองทุนประกันสังคม 
              11. กองทุนสวนบุคคลตามที่สํานักงานกําหนด 

       12. กองทุนรวมเปด 
13. นิติบุคคลที่มีเงินลงทุนในหลักทรัพยตามงบการเงินปลาสุดที่ผูสอบบัญชีตรวจสอบแลวตั้งแต

100 ลานบาทขึ้นไป 
 14. นิติบุคคลที่มีผูถือหุนเปนบุคคลตาม 1 ถึง 13 ถือหุนรวมกันเกินกวารอยละ 75 ของจํานวนหุน
ที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด 
 15. นิติบุคคลตามที่สํานักงานอนุญาตเปนรายกรณี  ซ่ึงนติิบุคคลนั้นตองประกอบธุรกจิหลัก
สอดคลองกับธุรกิจหลักที่กองทุนรวมตองการลงทุนตามที่กําหนดไวในนโยบายการลงทุน 

(2)  ประเภทหลักทรัพยท่ีใชในการทําธุรกรรม  
1. ตราสารแหงหนี้ที่เปนตราสารภาครัฐไทยตามขอ 14(1) ของประกาศที่ สน. 28/2549                                          

        2. ตราสารแหงหนี้ที่มีอันดับความนาเชื่อถืออยูใน 2 อันดับแรก โดยเปนการจัดอนัดับ 
ความนาเชื่อถือที่ผูออก (issuer rating) หรือตัวตราสาร (issue rating)  
 (3)  หลักทรัพยท่ีซ้ือ  
             1. ดํารงมูลคาของหลักทรัพยที่ซ้ือ ณ ส้ินวนัทําการ ไมนอยกวามูลคาธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืน  
โดยใหใชราคาตลาดในการคํานวณมูลคาหลักทรัพย  ทัง้นี้ ในกรณีทีมู่ลคาหลักทรัพยดังกลาวลดลงนอยกวา 
มูลคาธุรกรรม บริษัทจัดการตองดําเนินการใหมีการเพิ่มหลักทรัพย ตราสารแหงหนี้ หรือโอนเงินเพื่อให 
มูลคารวมไมนอยกวามูลคาธุรกรรมภายในวันทําการถัดจากวันที่มูลคาหลักทรัพยลดลง และตองดําเนินการ 
ใหกองทนุมีกรรมสิทธิ์ในเงิน หรือหลักทรัพยหรือตราสารแหงหนี้ที่โอนมา 
              “มูลคาธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืน”  หมายความวา ราคาซื้อตราสารแหงหนี้รวมกบั
ผลประโยชนที่พึงไดรับจนถึงวันที่คํานวณมูลคาธุรกรรม 
 “ราคาตลาด” หมายความวา ราคา mark to market ตามทีส่มาคมตลาดตราสารหนี้ไทยกําหนด  
ซ่ึงมาจาก (1) ราคา executed price (2) ราคา quoted price หรือ (3) ราคาทางทฤษฎี  
   ทั้งนี้ ขอความในวรรคหนึ่งขางตน ใหใชบังคับเฉพาะกองทุนรวม กองทุนสวนบุคคลรายยอย 
และกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ 
 2. หามมิใหบริษัทจัดการนําหลักทรัพยหรือตราสารแหงหนี้ที่ไดมาจากการทําธุรกรรมไปขายหรือ
โอนตอ  
 (4) วิธีการคํานวณอัตราสวน (บังคับเฉพาะกองทุนรวม กองทุนสวนบคุคลรายยอย และกองทุน
สํารองเลี้ยงชีพ) 
       ใหนับอัตราสวนการลงทนุของหลักทรพัยตามธุรกรรมการซื้อโดยมสัีญญาขายคืนโดยใช 
ราคาตลาดของหลักทรัพยทีซ้ื่อรวมกับการลงทุนในหลักทรัพยอ่ืนของกองทุน ดังนี ้
 1. ตราสารแหงหนี้ที่เปนตราสารภาครัฐไทย ไมจํากัดอัตราสวนการลงทุน (ขอ 52 ของประกาศ 
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ที่ สน. 28/2549) 
 2. ตราสารแหงหนี้ที่มีอันดับความนาเชื่อถืออยูใน 2 อันดบัแรก  
      - ตราสารแหงหนี้ของธนาคารที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น ธนาคารพาณิชย หรือบริษัทเงินทุน 
ไมเกินรอยละ 20 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน (ขอ 57 ของประกาศที่ สน. 28/2549) 
     - ตราสารแหงหนี้ที่มีอันดบัความนาเชื่อถือ investment grade ไมเกินรอยละ 15 ของ มูลคา
ทรัพยสินสุทธิของกองทุน (ขอ 58 ของประกาศที่ สน. 28/2549) 
 (5) การคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิ 
      ใหบริษัทจดัการใชมูลคาธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืนในการคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิ
ของกองทุน เนื่องจากการทาํธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืนมีวัตถุประสงคเพื่อใหกูยืมเงิน 
ไมใชเพื่อการลงทุนในหลักทรัพย ดังนัน้ การประเมินมลูคาการทําธุรกรรมควรใชราคาซื้อหลักทรัพย 
รวมผลประโยชนที่พึงไดรับตามสัญญาจนถึงวันที่คํานวณมูลคาธุรกรรมดังกลาว และใหบริษัทจัดการ 
ใชมูลคาธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืนในการคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน 
 (6) อายขุองสญัญา  
       ตองมีอายสัุญญาไมเกิน 30 วัน 
 (7) นโยบายในการประกอบธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืนและการเปดเผยขอมูล 
 1. การจัดใหมีนโยบายการทําธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืน 
        บริษัทจัดการตองจัดใหมีนโยบายการทําธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืน เปนลายลักษณ
อักษร ซ่ึงไดรับความเหน็ชอบจากคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการกองทุน หรือลูกคา แลวแตกรณี 
โดยนโยบายดงักลาวตองครอบคลุมสาระสําคัญของเรื่องดังตอไปนี ้
  1.1 ลักษณะและประเภทหลกัทรัพยที่ไดจากการทําธุรกรรม 
  1.2 การวิเคราะหความนาเชือ่ถือของคูสัญญา 
  1.3 แนวทางการบริหารความเสี่ยง 
  1.4 การจัดทําทะเบียนคุมหลักทรัพยที่ไดจากการทําธุรกรรม 
  2. การเปดเผยขอมูล 
  ใหเปดเผยแนวทางการทําธรุกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืน ตอผูถือหนวยลงทุนของ 
กองทุนรวมในหนังสือช้ีชวนสวนสรุป รายงาน 6 เดือน และรายงานประจําป หรือ ตามแตที่ไดตกลง 
ไวกับคณะกรรมการกองทุน/ลูกคาในสัญญารับจัดการกองทุนสวนบุคคล แลวแตกรณ ีโดยมีรายละเอียด 
ดังนี ้
  2.1 กลยุทธและวัตถุประสงคในการทําธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืน 
  2.2 ลักษณะและประเภทของหลักทรัพยทีก่องทุนไดจากการทําธุรกรรม 
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  2.3 ความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับการทําธุรกรรม เชน ความเสี่ยงที่เกิดจากคูสัญญาไมสามารถซื้อคืน
หลักทรัพยในราคาและระยะเวลาที่กาํหนด ซ่ึงอาจทําใหกองทุนเสยีผลประโยชนในกรณีทีห่ลักทรัพย 
ที่ซ้ือมีมูลคาลดลง และแนวทางการบริหารความเสี่ยง 
  2.4 รายได และคาใชจายในการทําธุรกรรม 
 3. การจัดทํารายงานตอสํานักงาน 
  ทํารายงานการทําธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืนของกองทุนรวม กองทุนสวนบุคคล และ
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพเปนรายเดือน โดยระบุ ช่ือคูสัญญาที่ทําสัญญา วันทําสัญญา วันครบกําหนดสัญญา 
อายุสัญญา มูลคาสัญญา อัตรามารจิ้น อัตราดอกเบี้ยตอป ช่ือ ประเภท และมูลคาหลักทรัพยที่เปน
หลักประกนั โดยจดัเก็บไวทีบ่ริษัทจัดการเพื่อใหสํานกังานสามารถตรวจสอบได 

(8) รูปแบบสัญญาในการทําธุรกรรม 
             ตองใชสัญญามาตรฐานตามที่กําหนดโดยสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย หรือบริษัทหลักทรพัย 
เพื่อธุรกิจหลักทรัพย จํากดั หรือ ธนาคารแหงประเทศไทย แลวแตกรณ ีหรือใชสัญญามาตรฐานตามที่
สํานักงานยอมรับ  
 
4.  หลักการการกูยืมเงิน หรือการทําธุรกรรมการขายโดยมีสัญญาซื้อคืน (repurchase agreement)  
(อนุญาตเฉพาะกองทุนรวมเปด) 
     (1) วัตถุประสงคในการกูยืมเงิน หรือการทําธุรกรรมการขายโดยมีสญัญาซื้อคืน 
         อนุญาตใหบริษัทจัดการทําการกูยืมเงนิ หรือการทําธุรกรรมการขายโดยมีสัญญาซื้อคืน เมื่อบริษัท
จัดการมีเหตุจาํเปนตองบริหารสภาพคลองของกองทุนรวมเปดเปนการชั่วคราว ซ่ึงในบางชวงเวลาบริษัท
จัดการไมสามารถจําหนายหลักทรัพยหรือทรัพยสินไดอยางสมเหตุสมผลหรือในทันที และเพื่อใหบริษัท
จัดการสามารถบริหารสภาพคลองของกองทุนรวมเปดไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น จึงอนุญาตให
บริษัทจัดการกูยืมเงนิ หรือทําธุรกรรมการขายโดยมีสัญญาซื้อคืนเพื่อกองทุนรวมเปดได   
     (2) คูสัญญา 
             เปนสถาบันการเงินหรือบุคคลดังตอไปนี้ที่สามารถประกอบธุรกิจหรือดําเนนิกิจการไดตาม
กฎหมายไทย  
 1.  ธนาคารพาณิชย 
 2.  บริษัทเงินทุน  
 3.  บริษัทเครดิตฟองซิเอร  
 4.  บริษัทหลักทรัพย 
 5.  บริษัทประกันภยั 
 6.  ธนาคารแหงประเทศไทย 
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 7.  กองทุนเพือ่การฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 
       8.  นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น 
 9.  สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ    
 10. กองทุนประกันสังคม    
              11. กองทุนสวนบุคคล 
              12. กองทุนรวม 
              13. นิติบุคคลที่มีเงินลงทุนในหลักทรัพยตามงบการเงินปลาสุดที่ผูสอบบัญชีตรวจสอบแลว 
ตั้งแต 100 ลานบาทขึ้นไป 
              14. นิติบุคคลที่มีผูถือหุนเปนบุคคลตาม 1 ถึง 13 ถือหุนรวมกนัเกินกวารอยละ 75 ของจํานวนหุน
ที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด 
              15. นิติบุคคลตามที่สํานักงานอนญุาตเปนรายกรณี ซ่ึงนิติบุคคลนั้นตองประกอบธุรกิจหลัก
สอดคลองกับธุรกิจหลักที่กองทุนรวมตองการลงทุนตามที่กําหนดไวในนโยบายการลงทุน 
 (3) อัตราสวนการกอภาระผกูพันในการกูยมืเงิน หรือการทําธุรกรรมการขายโดยมีสญัญาซื้อคืน 
   1. หลักทรัพยที่บริษัทจดัการใชเปนหลักประกันในการกูยืมเงนิหรือตามธุรกรรมการขายโดยมี
สัญญาซื้อคืน จะตองเปนไปตามหลักความระมัดระวัง (“conservative”) โดยบริษัทจดัการยังคงตองนํา
หลักทรัพยมารวมคํานวณในอัตราสวนการลงทุนในหลกัทรัพยดังกลาวดวย (“company limit”) ทั้งนี้ 
เนื่องจากเมื่อกองทุนไดชําระหนี้ตามสัญญากูยืมเงนิ หรือไดซ้ือคืนตามธุรกรรมการขายโดยมีสัญญาซื้อคืน
แลว หลักทรัพยดังกลาวจะตองกลับมาเปนของกองทุนรวมเปดเชนเดิม  
      2. จํานวนเงินกูยืมเมื่อรวมธุรกรรมการขายโดยมีสัญญาซื้อคืน ตองไมเกินรอยละ 10 ของมูลคา
ทรัพยสินสุทธิของกองทุน โดยสํานักงานจะพิจารณาจาก มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมเปด
ดังกลาว ณ วนัที่บริษัทจัดการกูยืมเงินหรือทําธุรกรรมการขายโดยมีสัญญาซื้อคืน และหากภายหลังจากวัน
ดังกลาวจํานวนเงินที่กูยืมรวมกับธุรกรรมการขายโดยมสัีญญาซื้อคืนมีมูลคาสูงเกินรอยละ 10 ของมูลคา
ทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมเปดนั้น สามารถดํารงมูลคาดังกลาวตอไปได แตบริษัทจัดการจะกูยืมเงิน
หรือทําธุรกรรมการขายโดยมีสัญญาซื้อคืนเพื่อกองทุนรวมเปดนัน้เพิม่เติมอีกไมได   
      3. ในกรณจีําเปนและสมควรเพื่อคุมครองประโยชนผูถือหนวยลงทุน สํานักงานอาจผอนผัน
อัตราสวนดังกลาวได  
 (4) อายขุองสญัญา  
       ตองมีอายสัุญญาไมเกิน 30 วัน 
 (5) นโยบายในการกูยืมเงิน หรือการทําธุรกรรมการขายโดยมีสัญญาซื้อคืน และการเปดเผยขอมูล 
    1.  การจัดใหมีนโยบายการกูยืมเงิน หรือการทําธุรกรรมการขายโดยมีสัญญาซื้อคืน 
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       บริษัทจัดการตองจัดใหมนีโยบายในการกูยืมเงิน หรือการทําธุรกรรมการขายโดยมีสัญญา 
ซ้ือคืน เปนลายลักษณอักษร ซ่ึงไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการบริษัท โดยนโยบายดังกลาวตอง
ครอบคลุมสาระสําคัญของเรื่องดังตอไปนี ้
   1.1 ลักษณะและประเภทหลกัทรัพยที่กองทุนใชเพื่อเปนหลักประกนัในการกูยืมเงิน หรือการ
ทําธุรกรรมการขายโดยมีสัญญาซื้อคืน 
      1.2 การวิเคราะหความนาเชื่อของคูสัญญา 
      1.3 แนวทางการบริหารความเสี่ยง 
  2.  การเปดเผยขอมูลใหผูถือหนวยลงทุน 
       ใหเปดเผยแนวทางในการกูยืมเงิน หรือการทําธุรกรรมการขายโดยมีสัญญาซื้อคืน ตอ 
ผูถือหนวยลงทุนของกองทนุรวมในหวัขอ “การกอภาระผูกพัน” ในหนังสือช้ีชวนสวนสรุป รายงาน 6 
เดือน และรายงานประจําปดวย โดยมีรายละเอียด ดังนี ้
      2.1. กลยุทธและวัตถุประสงคในการกูยมืเงิน หรือการทําธุรกรรมการขายโดยมีสัญญาซื้อคืน 
      2.2 ลักษณะและประเภทของหลักทรัพยที่กองทุนใชเพือ่เปนหลักประกันในการกูยมืเงิน 
หรือการทําธุรกรรมการขายโดยมีสัญญาซื้อคืน 
   2.3 ความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับการทําธุรกรรม เชน ความเสี่ยงที่เกิดจากคูสัญญาไมสามารถ 
ขายคืนหลักทรัพยในราคาและระยะเวลาทีก่ําหนด ซ่ึงอาจทําใหกองทนุเสียผลประโยชนในกรณีที่
หลักทรัพยที่ขายมีมูลคาสูงขึ้น และแนวทางการบริหารความเสี่ยง เปนตน  
     2.4 รายได และคาใชจายในการทําธุรกรรม เชน ตนทนุในการกูยืมเงิน หรือการทาํธุรกรรม 
การขายโดยมสัีญญาซื้อคืน 
  3.  การจัดทํารายงานตอสํานกังาน 
     3.1 บริษัทจัดการตองทํารายงานพรอมระบสุาเหตุของการกูยืมเงิน หรือการทําธุรกรรมการ
ขายโดยมีสัญญาซื้อคืน และสงใหผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมเปดนั้นภายใน 3 วันทําการนับแต 
วันทําสัญญากูยืมเงินหรือทําธุรกรรมการขายโดยมีสัญญาซื้อคืน และจดัเก็บรายงานดังกลาวไวที่บริษัท
จัดการเพื่อใหสํานักงานสามารถตรวจสอบได 
  3.2 ในรายงานดังกลาวตองระบุช่ือคูสัญญาที่ทําสัญญา วันที่ทําสัญญา วันครบกําหนด
สัญญา อายุสัญญา มูลคาสัญญา รอยละตอมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน ณ วันทาํสัญญา อัตรามารจิ้น 
อัตราดอกเบี้ยตอป ช่ือ ประเภท และมูลคาหลักทรัพยทีใ่ชเปนหลักประกัน  
 (6) รูปแบบสญัญาในการทําธุรกรรมการขายโดยมีสัญญาซ้ือคืน 
  ตองใชสัญญามาตรฐานตามที่กําหนดโดยสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย หรือบริษัทหลักทรัพย
เพื่อธุรกิจหลักทรัพย จํากดั หรือ ธนาคารแหงประเทศไทย แลวแตกรณ ีหรือใชสัญญามาตรฐานตามที่
สํานักงานยอมรับ 

   
 


