
ควใมเป ็นมาและความสำคัญของปัญหา

การชือขายหลักทรัพย์ในประเทศไทยโดยทั่วไปนัน นักลงทุนจะทำการท่ังชือหลัก
ทรัพยไวในขณะที่ระดับราคาตํ่า ( Low Price Level ) และรอช่วงจังหวะเมื่อระดับราคาของหลัก 
ทรัพยปรับตัวสูงข้ึน ( High Price Level ) จึงทั่งขายหลักทรัพย์ที่อยู่ในความครอบครองนั้นออกไป 
ทำให้นักลงทุนได้รับกำไรจากส่วนต่างระหว่างราคาขายและราคาซื้อหลักทรัพยท่ีอยู่ในความครอบ 
ครองของตน จึงอาจกล่าวได้ว่าในปัจจุบันการซื้อขายหลักทรัพยในประเทศไทยนั้นนักลงทุนจะ
ตองมีหลักทรัพยอยู่ในความครอบครองในขณะซื้อขายหลักทรัพยเสมอ

อยางไรก็ดี การซื้อขายหลักทรัพยในหลายๆประเทศ เช่น สหรัฐอเมริกา อังกฤษ ฝร่ัง 
เศส ญ่ีปุ่น และฮองกง เปึนด้น มีการประกอบธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพยท่ีนักลงทุนสามารถทำ 
การซื้อขายหลักทรัพยได้แห้ในขณะที่ยังไม่มีหลักทรัพยอยู่ในความครอบครอง กล่าวคือ เม่ือระดับ 
ราคาหลักทรัพยอยู่ในระดับราคาสูง และนักลงทุนคาดการณว่าในอนาคตระดับราคาหลักทรัพยจะ 
ปรับตัวลดต่ําลง นักลงทุนจึงทำการทั่งขายหลักทรัพยชนิดนั้นออกไปในจำนวนหนึ่ง โดยในขณะ 
ที่ท่ังขายนั้นนักลงทุนยังไม่มีหลักทรัพย์ชนิดนั้นอยู่ในความครอบครองเลยทั้งจำนวนที่ทั่งขาย หรือ 
นักลงทุนอาจไมมีหลักทรัพยนั้นอยู่;พียงบางจำนวน คือนักลงทุนมีหลักทรัพยน้ันอยู่เพียงบาง
จำนวน แต่ยังมีไมเพียงพอกับจำนวนทั้งหมดที่ได้ทั่งขายไป ดังน้ัน เม่ือถึงกำหนดเวลาท่ีนักลงทุน 
จะด้องส่งมอบหลักทรัพยให้กับด้ซื้อ นักลงทุนจึงด้องทำการยืมหลักทรัพย์จากบุคคลด้มีหลักทรัพย 
นั้นมาทั้งจำนวนที่ได้ทั่งขายไป หรือยืมมาบางจำนวนที่นักลงทุนยังไม่มีอยู่ในความครอบครอง
และเมื่อระดับราคาหลักทรัพยปรับตัวลดลงนักลงทุนจึงทำการซื้อหลักทรัพยนั้นกลับคืนมาเพื่อให ้
คืนให้กับด้ให้ยืมหลักทรัพย ซื้งเราเรียกการซ้ือขายหลักทรัพยในขณะท่ียังไม่มีหลักทรัพยอยู่ใน
ความครอบครองนี้ว่า “ชอรตเซล” ( Short Sale ) และเรียกการยืมหลักทรัพยของนักลงทุนด้ 
ทำชอรตเซลว่า “การประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย” ( Securities Lending Transaction )

จ า ก ค ว า ม ห ม า ย ข อ ง  “ ช อ ร ต เซ ล ” ( Short S a le  ) ด ัง ก ล ่า ว น ั้น  เห ็น ไ ด ้ว ่า ก า ร ท ำ ช อ ร ต

เซ ล เป ็น ก า ร เป ิด โ อ ก า ส ใน ก า ร ส ร า ง ผ ล ก ำ ไ ร ใน ก า ร ซ ื้อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ให ้แ ล ่น ัก ล ง ท ุน  โด ย น ัก ล ง ท ุน

ไ ม จ ำ เป ็น ต อ ง ม ีห ล ัก ท ร ัพ ย อ ย ู่ใน ค ว า ม ค ร อ บ ค ร อ ง ก ็ส า ม า ร ถ ท ำ ก า ร ซ ื้อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ไ ด ้ อ ัน เป ็น ห ้อ



2

แตกตางระหว่างการช้ือขายหลัททร'พยแบบชอรตเซลกับการชื้อขายทลักทรัพยโดยทั่วใป และเป็น 
สิ่งดึงดูดใจนักลงทุนในการชื้อขายหลักทรัพยด,วย นอกจากนี้เมื่อนักลงทุนมองเห็นโอกาสหรือช่อง 
ทางในการสรางผลกำไรเพิ่มชื้นอีกช่องทางหนึ่งย่อมทำให้สภาวะการณชื้อขายหลักทรัพยในตลาด 
หลักทรัพยมีความดึกกักคลองตัว มีการหมุนเวียนเงินตราในประเทศดี กันเป็นนิมิตหมายอันดี'ของ 
ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ผู้วิจัยจึงเห็นว่าควรมีการสนับสนุนส่งเสริมให้เกิดการประกอบ
ธุรกรรมตังกล่าวชื้นในประเทศไทย

อย่างไรก็ตาม แห้ว่าการทำชอรตเซลจะก่อให้เกิดประโยชนหลายประการ แดภายให ้
กฎหมายปัจจุบันของประเทศไทย การทำชอรตเซลก็ยังไม่อาจกระทำไห้อย่างเป็นทางการ ทั้งนี้ 
เนื่องจากมี,ชื้อจำกัดตามหลักเกฌฑของกฎหมายหลักทรัพย ไห้แก มาตรา 98(5) แหงพระราช 
ปัญญัติหลักทรัพย!เละตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 ซึ่งกำหนดห้ามบริษัทหลักทรัพยขายหลักทรัพย ์
โดยบริษัทยังไม่มีหลักทรัพยอยู่ในความครอบครอง หรือมิไห้มีบุคคลใดมอบหมายให้ขายหลัก
ทรัพยท้ัน เวนแดคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตรวจสอบหลักทรัพย หรือคณะกรรมการ 
กลค.ประกาศกำหนดให้กระทำไห้ และมีการกำหนดบทลงโทษผู้ฝ่าฝืนบทบัญญัติแหงมาตรานี้ไห ้
ในมาตรา 282 แห่งพระราชปัญญัติฉบับเดียวกันนี้ นอกจากน้ีชื้อบังคับของตลาดหลักฑรัพยเรื่อง 
หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการเกี่ยวกับการชื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย ช้ือ 
31(2) ก็ปัญญัติหามมิให้บริษัทสมาชิกทำการขายหลักทรัพย์โดยที่สมาชิกยังไม่มีหลักทรัพยนั้นอยู่ 
ในครอบครอง หรือมิไดมีบุคคลใดมอบหมายใหขายหลักทรัพย์นันเช่นเดียวกัน

ส่วนกรณีการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย์นั้น แห้วาภายให้กฎหมายหลัก
ทรัพยมิไห้มีการปัญญัติหามการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยไห้แต่อย่างใด แต่ก็ไม่มี
กฎหมายอนุญาตให้ประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยไห้อย่างเป็นทางการเชนเดียวกัน ตังน้ัน 
จึงอาจก่อให้เกิดปัญหาในประเด็นต่างๆของกฎหมายชื้นไห้

นอกจากนีในการสนับสนุนส่งเสริมใหเกิดการประกอบธุรกรรมการชื้อขายหลักทรัพย 
ในขณะที่ยังไม่มีหลักทรัพยอยู่ในความครอบครอง ซึ่งห้องอาศัยการประกอบธุรกรรมการให้ยืม
หลักทรัพยชื้นในประเทศไทยนั้น ยังมีชื้อจำกัดทางกฎหมายภาษีอากรตามประมวลรัษฎากรใน
ปัจจุบัน อาทิ ภาระภาษีเงินไห้, ภาระภาษีมูลค่าเพิ่มและภาระภาษีธุรกิจเฉพาะของผู้ประกอบธุรกร 
รม ซึ่งเป็นปัญหาและอุปสรรคในการดีความและการถือปฏิบัติตามหลักเกณฑกฎหมายภาษีอากร 
ของประเทศไทย ผู้วิจัยจึงเห็นว่าน่าจะดำเมินการศึกษาหาแนวทางในการขจัดปัญหาและอุปสรรค 
ตังกล่าวโดยกำหนดเป็นมาตรการทางกฎหมายภาษีอากรที่เหมาะสมในการสนับสนุนสงเสริมให้ 
เกิดการประกอบธุรกรรมการชื้อขายหลักทรัพย กรณีการให้ยืมหลักทรัพย์ชื้นในประเทศไทยซึ่งจะ 
เป็นประโยชนต่อการชื้อขายหลักทรัพยในประเทศไทยตอไป.



วัตถุประฝังคในการทำวิจัย

1. ศึกษาวิธีการทำชอรตเซลและการให้ยืมหลักทรัพย

2. ศึกษาและวิเคราะหถึงปัญหากฎหมายภาษีอากรอันเป็นอุปสรรคต่อการประกอบ 
ธุรกรรมการให้ยืมหลักทรพย

3. ศึกษาและวิเคราะหถึงการใชมาตรการทางภาษีอากรที่เหมาะสมเพอการประกอบ 
ธุรกรรมการให้ยืมหลักทรพย"

4. ศึกษาและวิเคราะหความสำคัญของนโยบายภาษีอากรคับการพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศ

ขอบเขตในการวิจัย

เนื่องจากในขณะที่ทำการศึกษาวิจัยในหัวขอวิทยานิพนธฉบับนี้อยู่นั้นยังไม่มีการ 
ประกาศอนุญาตใหมีการทำชอรตเชล จงไดกำหนดขอบเขตของการวิจัยไวว่า

1. ศึกษาวากฎหมายภาษีอากรในปัจจุบันเอื้ออำนวยตอการประกอบธุรกรรมการ 
ทำชอรตเซลมากนอยเพียงใด

2. ศึกษาถึงขอจำคัดของกฎหมายภาษีอากรซึ่งเป็นอุปสรรคต่อการประกอบธุรกรรม 
■ การให้ยืมหลักทรัพย

3. กำหนดแนวทางในการปรับปรุงแกไขกฎหมายภาษีอากรเพื่อให้เกิดธุรกรรมการ 
ให้ยืมหลักทรัพย

วิธีดำเนินการวิจัย

วิทยานิพนธนี้ดำเนินการวิจัยโดยเอกสาร ( Documentary Reserch ) ซ่ึงศึกษาห้นคว้า 
หาขอมุลจากหนังสือ บทความ และเอกสารตาง ๆ ที่เกี่ยวของทั้งของไทยและต่างประเทศ
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สมมติฐาน

การซ้ือขายหลักทรัพยในขณะที่ยังไม่มีหลักทรัพยอยู่ในความครอบครอง ซ่ึงต้องอาศัย 
ธุรกรรมการใต้ยืมหลักทรัพย ( Securities Lending Transactions ) เพื่อสรางความสมบูรณใต้กับ 
การซ้ือขายหลักทรัพยดังกล่าว จำเป็นต้องมีการกำหนดมาตรการทางกฎหมายภาษีอากรเพ่ือเป็น
การสนับสนุนและส่งเสริมการประกอบธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพย

ประโยชน์ที่จะได้รับจากงานวิจัย

1. เพื่อใต้ทราบถึงปัญหากฎหมายภาษีอากรอันเป็นอุปสรรคตอการประกอบธุรกรรม 
การใต้ยืมหลักทรัพย

2. เพื่อใต้ทราบถึงมาตรการทางภาษีอากรที่จะนำมาใต้กับการประกอบธุรกรรมการ 
ใต้ยืมหลักทรัพย์
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