
บทที 2

ลักษณะของการทำชอรตเซล และการใหยืมหลักฑรัพย

ตอนที่ 1 หลักเกณฑการทำชอรฅเชล
1. ความหมาย

การทำชอรตเซล คือ การชือขายหลักทรัพยในขณะท่ีนักลงทุนยังไมมหลักทรัพยอยู" V ไ  ' V I  ' " “ " yในความครอบครอง โดยนักลงทุนผูทำชอรตเซลไดคาดการณวาระดับราคาหลักทรัพยซงขณะ
ปัจจุบันอยูในระดับราคาสูง ( High Price Level ) ในอนาคตระดับราคาหลักทรัพยจะปรับตัวลดต่ํา 
ลง ( Low Price Level ) นักลงทุนผูทาชอรตเซลจึงทำการสั่งขายหลักทรัพย์ชนิดนั้นออกไปก่อน 
โดยในขณะที่ทำการสั่งขายนัน นักลงทุนยังไม่มีหลักทรัพย์ชนิดน้ันอยู่ในความครอบครองเลยทั้ง 
จำนวนท่ีส่ังขาย หรือนักลงทุนอาจมีหลักทรัพยชนิดน้ันอยู่เพียงบางจำนวน'ชงไมเพียงพอกับ
จำนวนทังหมดที่ไดสั่งขายไป ดังน้ัน เม่ือถึงกำหนดเวลาท่ีจะตองสงมอบหลักทรัพยใหทั้บผูสั่งซื้อ 
หลักทรัพย นักลงทุนผูทำชอรตเซลจึงดองประกอบธุรกรรมการยืมหลักทรัพยจากบุคคลทั้มีหลัก
ทรัพยนันมาทังจำนวนที่ไดสั่งขายไป หรือยืมมาบางจำนวนที่นักลงทุนยังไมมีอยู่ในความครอบ
ครอง และเมื่อระดับราคาหลักทรัพยปรับดัวลดตํ่าลงตามที่คาดการณไว นักลงทุนก็จะทำการซ้ือ 
หลักทรัพย์ชนิดนันกลับคืนมาทั้งจำนวนที่ไทั้สั่งขายไปเพื่อนำมาใช้คืนใหลับผูใหยืมหลักทรัพย1
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จากแผนภาพดังกล่าวแสดงให้เห็นถึงความแตกตางที่สำคัญประการหนึ่งระหว่างการ 
ซื้อขายหลักทรัพย์โดยทั่วไปคับการซ้ือขายหคัททรัพยแบบชอรตเซล กลาวคือ การซ้ือขายหลัก 
ทรัพยโดยทั่วไป ผูขายหลักทรัพยจะตองมีหลักทรัพยอยู่ในความครอบครองเสมอ แต่การชือขาย 
หลักทรัพยแบบชอรตเซลผูขายหลักทรัพยหรือผูทำชอรตเซลขังไมมีหลักทรัพยนันอยูในความ 
ครอบครองในขณะทั่งขายหลักทรัพย โดยทั้งนี้อาจไมมีหลักทรัพยนั้นทั้งจำนวนหรืออาจไมมีหลัก 
ทรัพยนันบางจำนวนท็ได พิจารณาตัวอยางการทำชอรตเซลท่ีนักลงทุนผูทำชอรตเซลไมมีหลัก
ทรัพยอยู่,ในความครอบครองเลยทิ้งจำนวน คับกรณีนักลงทุนผู้ทำชอรตเซลไมมีหลักทรัพย์เพียง
บางจำนวนตามลำดับดังนี้

ตัวอย่าง 1 นักลงทุนไมํมีหลักทรัพย์ทั่งจำนวน

นาย A ตองการท่ังขายหลักทรัพย ABC จำนวน 20 หลักทรัพย แตนาย A ขังไมมี 
หลักทรัพยดังกลาวเลยทังจำนวน ดังนัน นาย A จึงตองทำการซือขายหลักทรัพยแบบชอรตเซล 
หลักทรัพย ABC โดยทำการท่ังขายหลักทรัพย ABC ออกไปก่อนทั่งจำนวน 20 หลักทรัพย และ 
เมื่อถึงกำหนดเวลาท่ีจะตองส่งมอบหลักทรัพยใหคับผูทั่งซือหลักทรัพย นาย A จึงตองทำการยืม 
หลักทรัพย ABC จำนวน 20 หลักทรัพย มาจากผู้ท่ีมีหลักทรัพยดังกลาวอยูในความครอบครองซ้ืง 
เรียกวา “ผู้ให้ยืม” และเรียกนาย A ว่า “ผู้ยืม” โดยเม่ือสิ้นสุดระยะเวลาการยืมหลักทรัพย นาย A 
“ผู้ยืม”จะตองนำหลักทรัพยในชนัดและจำนวนที่ไห้ยืมไปมาใช้คืนให้คับ “ผู้ให้ยืมหลักทรัพย”

ตัวอยาง 2 นักลงทุนไมมีหลักทรัพยเพิยงบางจำนวน

นาย B ห้องการท่ังขายหลักทรัพยํ BCD จำนวน 20 หลักทรัพย แดนาย B มีหลัก 
ทรัพย BCD อยูในความครอบครองเพียง 5 หลักทรัพย ดังน้ัน นาย B จึงตองทำการซื้อขายหลัก 
ทรัพย์แบบชอรตเซลหลักทรัพย” BCD จำนวน 15 หลักทรัพย กล่าวคือ นาย B ทำการท่ังขายหลัก 
ทรัพย BCD ออกไปกอนทั่งจำนวน 20 หลักทรัพย และให้ทำการอืมหลักทรัพย์ตังกล่าวจำนวน 15 
หลักทรัพยมาจากผู้มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองเพื่อนำมารวมกับหลักทรัพยที่ตนมีอยู่ในครอบ 
ครองจำนวน 5 หลักทรัพย์และทำการส่งมอบให้คับผู้ท่ังซื้อหลักทรัพย และเมื่อสิ้นสุดระยะเวลา 
การยืมหลักทรัพย นาย รจะห้องนำหลักทรัพยจำนวน 15 หลักทรัพยมาใช้คืนให้คับผู้ให้ยืมหลัก 
ทรัพย

จากตัวอยางช้างห้น เป็นกรณีการซื้อขายหลักทรัพย์แบบชอรตเซลห้วยการให้ยืมหลัก 
ทรัพยที่นักลงทุนผู้ทำชอรตเซลจะห้องทำการส่งมอบหลักทรัพย์ใหคับผูทั่งซื้อหลักทรัพย์ทังนี ้
เพราะนักลงทุนตองปฎิบัตตามกฎเกณฑของประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเรื่อง หลัก 
เกณฑ เง่ือนไข และ'วธการเท่ียวคับการชำระราคาและท่ังมอบหลักทรัพยระหว่างสมาชิกตลาดหลัก



ทรัพยแหงประเทศไทย ชึ๋งกำหนดใหผูขายหลักทรัพยโดยทั่วไปทำการสงมอบหลักทรัพยภายใน 
กำหนด 3 วัน และกำหนด 4 วันสำหรับสมาชกของตลาดหลักทรัพย ดังน้ัน หากเป็นการซ้ือขาย 
หลักทรัพยที่นักลงทุนผูทำชอรตเซลยังไมตองทำการส่งมอบหลักทรัพย เชน การชือขายหลักทรัพย์ 
ภายในหน่ึงวัน อันเป็นการซื้อขายหลักทรัพย์เพื่อการเก็งกำไรในช่วงสั้นภายในช่วงตนและช่วงท้าย 
ของช่ัวโมงการซ้ือขายน้ัน นักลงทุนอาจจะยังไม่ท้องทำการส่งมอบหลักทรัพย(เวนแต่จะไท้มีการ 
ตกลงกันระหว่างผู้ซื้อและผู้ขายใหส่ฑํการส่งมอบหลักทรัพย์ทันที) ดังน้ันการซ้ือขายหลักทรัพยท่ี 
นักลงทุนยังไมตองทำการส่งมอบหลักทรัพยนี จึงอาจจะยังไมเกํลการประกอบธุรกรรมการไหยืม 
หลักทรัพยขึนในการชือขายหลักทรัพย.

2. รูปแบบการทำซอรฅเชล

จากความหมายของการทำชอรตเซลในนัวท้อท่ี 1 น้ัน จึงอาจจำแนกรูปแบบการ 
ทำชอรตเซลไดเป็น 2 รูปแบบ ดังนี

2.1 การทั่งขายหลักทรัพย์ในขณะที่นักลงทุนยังไมมีหลักทรัพย์อยู่ในความครอบ
ครองท่ังจำนวน

2.2 การทั่งขายหลักทรัพย์ในขณะที่นักลงทุนยังไม่มีหลักทรัพย์อยูในความครอบ 
ครองเพียงบางจำนวน

โปรดพิจารณาตัวอย่างการทำชอรตเซลท้ัง 2 รูปแบบไท้จาก ตัวอย่าง 1, 2 (ตาม 
ลำดับ) ในนัวท้อที่ 1 (ความหมาย)

3. ปัจจัยสำคัญที่ฝันับฝันนการทำซอร์ตเชล

การพิจารณาปัจจัยสำคัญท่ีสนับสนุนการทำชอรตเซลนั้นตองพิจารณาความพร้อม 
ในท้านตาง ๆ ดังนี้

3.1 ความพรอมของตลาดหลักทรัพย

3.2 ความพรอมของนักลงทุน

3.3 ความพรอมของกฎหมาย

3.1 ความพร้อมของตลาดหลักทรัพย์ ในการสนับสนุนส่งเสริมใท้เกิดการ
ทำชอรตเซลขึ้นในประเทศต่างๆนั้น การเตรียมความพรอมของตลาดหลักทรัพยซึ่งเป็นตลาดซ้ือ



ขายหลักทรัพยแหล่งใหญ่ที่สุดในประเทศ และเป็นหน่วยงานที่มีบทบาทที่สำคัญที่สุดในการประ 
กอบธุรกรรมการชื้อขายหลักทรัพยจึงเป็นส่ิงและจำเป็นอย่างย่ิง จึงอาจจำแนกประเด็นสำคัญๆใน 
การเตรียมความพรอมของตลาดหลักทรัพยโดยทั่วๆไปได,ดงนี้

-การกำหนดรูปแบบและกระบวนการในการทำชอรตเซลใหเหมาะสมคับสภาพ 
การชื้อขายหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศ

■ การกำหนดคุณสมบัติของน้ีทำชอรตเซลใหชัดเจน

■ การกำหนดกฎระเบียบข้อบังคับในการควบคุมการทำชอรตเซลให้เหมาะสม

■ การเผยแพร่ข้อมูลข่าวสารแก่นักลงทุนอย่างท่ัวถึง ทั้งข้อมูลที่เก่ียวคับราคา และ 
ภาวะการชื้อขายหลักทรัพย และข้อมูลชึ๋งเป็นข่าวสารอันอาจเป็นประโยชนแก่นักลงทุนในการลง 
ทุนโดยไม่เป็นการผิดต่อกฎการเปิดเผยข้อมูลวงใน (Insider Rule )

■ การติดตามตรวจสอบการทำชอรตเซลในตลาดหลักทรัพย์อยางตอเน่ือง

3.2 ความพร้อมของนักลงทุน นักลงทุนนี้ทำการชื้อขายหลักทรัพยโดยทั่วไปก็
จำเป็นท่ีจะข้องมีการเตรียมความพรอมในการทำชอรลเซลเชนเดียวคัน ท้ังนี้เพ่ือให้เกิดความรุ
ความเขาใจที่ถูกตองตรงคันแก่นักลงทุนจึงควรจัดใทั้มีการอบรมเกี่ยวคับการทำชอรตเซลแก่นักลง 
ทุนโดยทั่วไป เพื่อไหสามารถใข่ประโยชนในทางสุจริตจากการทำชอรตเซลในการสรางผลกำไร
ในการลงทุนไข้อย่างถูกข้องและเหมาะสม อีกทั้งในการทำชอรตเซลควรมีการกำหนดคุณสมบัติ
ของนักลงทุนไวดวย โดยยึดหลักว่าตองมีฐานะการเงินมั่นคง และมีความรุความเขาใจในกระบวน 
การการทำชอรตเซลเป็นอย่างดี ทั้งน้ีเพื่อให้สามารถรับผิดชอบตามภาระหห้าที่ของนี้ทำชอรตเซล 
และเพื่อป้องกันความเดือดรอนเสียหายที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนของนี้ขาดความรุความเข้าใจใน 
กระบวนการการทำชอรตเซลอย่างแทจริงดวย

3.3 ความพร้อมของกฎหมาย การทำชอรตเซลของแต่ละประเทศจะข้องมีการ 
กำหนดบทบัญญัติของกฎหมายที่เกี่ยวข้องไวอย่างชัดเจนและเหมาะสมกับสภาวะการณํชื้อขาย 
หลักทรัพยของแต่ละประเทศ โดยจะตองมีการกำหนดมาตรการทางกฎหมายต่างๆ อาทิ กฎหมาย 
แพ่งและพาณิชยว่าข้วยนิติกรรม-สัญญา , กฎหมายหลักทรัพย รวมถึงการกำหนดมาตรการทาง 
กฎหมายภาษีอากรใหสอดคลองกับหลักเกณฑทางกฎหมายของแต่ละประเทศอันจะเป็นการเอือ 
ประโยชนต่อแนวทางการปฏิบัติข้วย

4. ผลดี,ผลเสียของการท!ชอรตเซล



4.1 ผลดีของการุทำซอรุตเซล

4.1.1 ผลดีต่อนักลงทน ดังที่ไต่เคยกล่าวมาแต่วในตอนตนว่า ตามปกติ 
การสรางผลกำไรของนักลงทุนจากการชือขายหลักทรัพยนัน นักลงทุนจะตองมีหลักทรัพยอยู่ใน■V ' , V 0 7  "ห้ *Vความครอบครองเสมอ แตในการทำชอรตเซลนีนักลงทุนจะสามารถทำการขายหลักทรัพยไดแมใน 
ขณะที่ยังไมมีหลักทรัพยอยู่ในความครอบครอง จึงเป็นการเปิดโอกาสใหนักลงทุนสรางผลกำไรได 
อย่างเต็มที่2

4.1.2 ผลดีตอการุพัฒนาตลาดรุองหรุอตลาดชื้อขายหลักทรัพย์ การ
ทำชอรตเซลมีส่วนช่วยในการพัฒนาตลาดรองหรือตลาดชื้อขายหลักทรัพย์ไต่ โดยการช่วยสราง
แรงดึงดูดใจในการสรางผลกำไรของนักลงทุน เมื่อนักลงทุนมีแรงดึงดูดใจและมีความเชื่อถือใน
การลงทุนในตลาดชื้อขายหลักทรัพย์ ย่อมทำให้เกิดความคึกคักคล่องดัวมีการหมุนเวียนเงินตราที่ด ี
ซึ่งถือเป็นการพัฒนาตัวของตลาดรองหรือตลาดชื้อขายหลักทรัพยต่วย

4.1.3 ผลดีคอการุพัฒนาระบบเศรษฐกิจของปรุะเทศ การทำชอรตเซลมี
ส่วนชวยในการพัฒนาระบบเศรษฐกิจของประเทศ เนื่องจากเป็นการเพิ่มโอกาสในการสรางผล
กำไรให้แก่นักลงทุน ดึงดูดใจนักลงทุนในการนำเงินมาลงทุน และประการสำคัญยังช่วยในการ 
สรางเสถียรภาพต่านราคาสำหรับการชื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย์ฯอันเป็นประโยชนต่อ 
การพัฒนาตลาดหลักทรัพยฯซึ่งแมจะมิใชตลาดที่ชวยในการระดมเงินทุนจากประชาชนเพื่อนำมา 
ใชื้ในการประกอบธุรกิจต่างๆดังเช่นตลาดแรก แต่ตลาดรองหรือตลาดชือขายหลักทรัพยนีก็เป็น
ตลาดที่ช่วยในการสนับสนุนตลาดแรก เนื่องจากทำหห้าที่ในการเป็นศุนยกลางการชือขายเปลี่ยน 
มือผู้ถือหุนเติมในตลาดแรก สรางความมั่นใจให้แก่นักลงทุนในตลาดแรกว่าจะสามารถทำการซือ 
ขายเปลี่ยนมือหลักทรัพยไต่ตลอดเวลา โดยไมตองกังวลถึงความเปลี่ยนแปลงกลไกของราคาหลัก 
ทรัพย หรือความไรเสถียรภาพดานราคาสำหรับการชือขายหลักทรัพยอีกต่อไป

:ชัยพัฒน สห ัส กุล, วุฑฌิพรรณ ถาวรังถูร, จึรพัฒนา มาโนชนฤมลและสุนิดา เกิดหนุน 
วงศ์1“การพิจารณาหลักเกณฑการทำชครตเซลและการให้ยืมหลักทรัพยในประเทศไทย.,,เอกสารของ 
ฝ่ายวิจัยและพัฒนาตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย เสนอที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
มถุนายน 2518, หนา 2 (อัดสำเนา)
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4.2 ผลเสียของการทำซอรุตเซล

แม้ว่าการทำชอรตเซลจะก่อให้เกิดผลดีหลายประการ แต่ก็เป็นวิธีการ
หน่ึงในการลงทุนซ้ือขายหลักทรัพยซ่ึงตามปกติย่อมเกิดภาวะความเสี่ยง ( Risk ) เป็นปกติวิสัย ดัง 
นั้นในการทำชอรตเซล นักลงทุนจึงต้องมีความรูความเม้าใจในกระบวนการการทำชอรตเซลเป็นอ 
ย่างดี ประกอบกับในการกำกับดูแล จะต้องมีการกำหนดหลักเกณฑ์และเงื่อนไข รวมถึงกฎ
ระเบียบม้อบังคับที่เหมาะสมในการทำชอรตเซลไว้อย่างชัดเจนต้วย

5. แนวทางการวางหลักเกณฑ์การทำชอรตเซลในประเทศไทย

เมื่อไต้ทราบถึงความหมายของการทำชอรตเซล รูปแบบการทำชอรตเซล ปัจจัย 
สำคัญที่สนับสนุนการทำชอรตเซลและผลดีผลเสียของการทำชอรตเซลแต้ว เพื่อเป็นแนวทางใน
การกำหนดหลักเกณฑ์การทำชอรตเซลขึ้นในประเทศไทย จึงขอนำเสนอถึงกระบวนการในการ
ทำชอรตเซล รวมถึงการกำหนดหลักเกณฑต่าง ๆ ในการทำซอรดเซลในประเทศไทย ดังบี

5.1 กระบวนการุในการทำซอรุตเซลมีดังน้ี

5.1.1 ขั้นตอนการเบีดบัญซึ

(1) ต้ทำชอรตเซลขอเปิดบัญชีมารข้ึน ( Margin Account ) กับบริษัทหลัก 
ทรัพย/บริษัทเงินทุนหลักทรัพย โดยต้ทำชอรตเซลต้องลงนามรับรองเอกสาร 2 ฉบับ ดังนี้

- Customer ร Agreement หรอทเรยกกันวา Margin Agreement เป็น
เอกสารที่แสดงว่านักลงทุนต้เปิดบัญชีมารขึ้นให้สิทธิแก่บริษัทหลักทรัพย/บริษัทเงินทุนหลักทรัพย 
ในการนำหลักทรัพย์ของตนไปเป็นหลักประกันการก่ยมจากธนาคาร โดยบริษัทจะไต้รับผล
ประโยชนจากการไต้รับสิทธิดังกล่าวนั้น

- Customer’s Loan Consent จะแสดงถึงการยินยอมให้สิทธิแก่บริษัท 
หลักทรัพย/บริษัทเงินทุนหลักทรัพยในการนำหลักทรัพยของตนไปให้ยืมตออันเป็นการให้ผล 
ประโยชนแก่บริษัทในการประกอบธุรกิจการให้ยืมหลักทรัพยซึ่งเป็นธุรกรรมที่ซวยสนับสนุนการ 
ทำชอรตเซล3

’Joseph A.Walker 1 Selling Short ( New York ะ John Wiley & Sons , Inc., 1991 )
,p.68-70
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(2) บริษัทหลักทรัพย์/บริษัทเงินทุนหลักทรัพยตรวจสอบขอมูลส่วนบุคคล 
และขอมูลดานการเงินของลูกข้าท่ีขอเปิดบัญชีมารจ,นและไข้ลงนามรับรองเอกสารทั้งสองฉบับรวม 
ถึงเอกสารต่าง ๆ ตามที่บริษัทคำหนดแลว

(3) หากบริษัทหลักทรัพย์/บริษัทเงินทุนหลักทรัพยพิจารณาเห็นว่าลูกข้าที่ 
ตองการทำซอรณชลนั้นมีคุณสมปิตที่เหมาะสมในการทำซอรตเชล บริษัทก็จะอนุญาตให,ลูกข้าทำ 
การชื้อขายหลักทรัพย์แบบชอรตเชลไข้

5.1.2 ขนตอนการส่งคำสั่งขาย

(1) เมื่อลูกข้าไข้เปิดบัญชีมารจิ้น และไข้รับอนุญาตจากบริษัทใหทาการชื้อ
ขายหลักทรัพย์แบบซอรตเชลแล,ว ใหลูกข้าระบุรายละเอียดเกี่ยวกับหลักทรัพยที่ต่องการจะ
ทำซอรตเชล อันไข้แก่ ชนิด และประเภทของหลักฑรัพข จำนวนหลักฑรัพย รวมถึงราคาท่ีข้องการ 
ส่ังขาย เพื่อใหบริษัทฯดำเนินการเสนอขายหลักทรัพย์ดังกล่าวต่อไป

(2) ลูกข้าข้ทำซอรตเชลข้องชำระค่ามัดจำไหแก่บริษัทหลักทรัพย/บริษัทเงิน
ทุนหลักทรัพย์

5.1.3. ขนตอนการเสนธขาย

เมื่อบริษัทหลักทรัพย์/บริษัทเงินทุนหลักทรัหยไข้รับคำสั่งขายจากลูกคาข้ 
ทำซอรตเชลแข้ว ใหดำเนินการเสนอขายหลักทรัพย์ดังกล่าว

5.1.4 ขนตอนการส่งมอบหลักทรัพย์

เมื่อบริษัทหลักทรัพย์/บริษัทเงินทุนหลักทรัพยไข้รับคำเสนอชื้อแลว 
บริษัทฯตองดำเนินการส่งมอบหลักทรัพย์ โดยการยืมหลักทรัพย์จากลูกข้ารายอื่นของบริษัทฯท่ีม ี
หลักทรัพย์ซนิดนั้นอยู่หรือการยืมหลักทรัพย์จากบุคคลอื่น เพื่อนำมาส่งมอบไหแค่ข้เสนอช้ือ ซ๋ึงใน 
การยืมหลักทรัพย ผู้ไข้ยืมหลักทรัพย ( Lender )จะไข้รับคำธรรมเนียมการไข้ยืม ( Lending Fee ) 
เป็นค่าตอบแทนการไข้ยืม

ส่วนผูชื้อหลักทรัพย์เมื่อไข้รับหลักทรัพย์แข้วก็จะข้องชำระเงินค่าหลัก 
ทรัพย์ไข้บริษัทหลักทรัพยฯ ซ่ึงเป็นนายหนา ( Broker ) ดังกล่าว เพ่ือท่ีบริษัทฯจะไข้นำเงินจำนวน 
ดังกล่าวนี้ไปไข้แก่ข้ไข้ยืมหลักฑรัหย ( Lender ) เพื่อเป็นหลักประลันการยืม และบริษัทฯซ่ึงทำ 
หนั้าที่เป็นหนา (Broker )ไข้แค่ข้ทำซอรตเชลก็จะไข้รับค่าธรรมเนียมในการทำซอรตเชลจากข้
ทำซอรตเชลข้วย
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5.1.5. ข,'นตอนการซ้ือหลักทรัพยคืน

เมื่อราคาหลักทรัพยที่ได้ส่งขายไปนี้นปรับตัวลดลง ผู้ทำชอรตเซลจะส่งคำ 
ส่ังซือหลักทรัพขไปยังบ?ษัทฯนายหนา ( Broker ) เพ่ือให'ช้ือหลักฑรัพยชนิดเดิม ในจำนวนเทา 
เดิมและส่งคืนหลักทรัพยตังกลาวใหแทผูใหยืมหลักทรัพย

5.1.6 ผลกำไร/ขาดทุน

ในกรณที่ราคาหลักฑรัพยที่ชื้อกลับคืนมามราคาลดตํ่าลงกวาที่ได'ขายไป 
อันเป็นไปตามที่ผู้ทำชอรตเชลได้ทดการณไว ผู้ทำชอรตเซลก็จะได้กำไรจากสวนตางระหวาง
ราคาชื้ออับราคาขายตังกล่าว ( Capital Gain )

ในทางตรงกันขาม หากราคาหลักทรัพยไมปรับตัวลดลง แต่กลับเพ่ืมสูง 
ข้ึน ผู้ทำชอรตเซลย่อมจะตองชื้อหลักทรัพยในระดับราคาที่สูงกว่าที่ได้ขายไป เพื่อนำไปส่งคืน!เกผู้ 
ใหยืมหลักทรัพย(Lender )เชนน้ีผู้ทำชอรตเชลยอมประสบภาวะขาดทุนจากส่วนตางระหว่างราคา 
ชื้อกับราคาขายตังกลาว ( Lose Gain )

ภาพขางล่างน้ี
เพื่อให*เขาใจกระบวนการในการทำชอรตเซลจึงขอเสนอตัวอย่างตังแผน

Buyer Short Seller
L(HX) shs CBS 
Lender

shares shares
ร ' ร '

Broker A Broker B Broker C

$180,000 $ $
Client ะ Mr. X 

Deposits $90,000
Value of Shares = 1,000 X $180 = $180,(XX)4

จากแผนภาพขางด้นอธิบายเกี่ยวกับผู้เกี่ยวขึ้องในการทำชอรตเซลได้ตามตัวอย่าง 
ตังนี้ X ตองการทำชอรตเซลในหลักทรัพย์ CBS จึงส่งคำส่งขายหลักทรัพยไปยังบริษัท B ชงเป็น

'ชัยพัฒนี้ สหัสกุล , กุฑฒพรรณ ถาวรังกุร, จึรพัฒนา มาโนชนฤมล และชุนิดา เกด 
หนุนวงศ์, “การ.พิจารณาหลักเกณ'ศ์การทำชอรตเซลและการให'ขมหลักทรัพยในประเทศไทย.
’’หน้ีา 4/3



บริษัทหลักทรัพย์บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ที่ X เป็นลุกค้าอยู่ว่าตองการขายหุน CBS แบบชอรฅ 
เซลจำนวน 1,000น้ัน ในราคาหุนละ $180 และ X จะค้องชาระเงินค่ามดจำร้อยละ 50 ของมูลค่า 
หลักทรพยเป็นจำนวน $90,(XX) แค่บริษัท B

ต่อมาบริษัท A เค้ามาชื้อหลักทรัพย CBS ในราคาที่ X เสนอขาย ดังนั้นบริษัท B 
ซ่ึงเป็นบริษัทนายหน้ัาของ X จะค้องมีหนั้าท่ีหาหลักทรัพย CBS มามอบใหแค่บริษัท A โดยการ 
ไปยืมหลักทรัพยจำนวน 1,000 น้ัน จากแหล่งอื่น อาทเชน ลูกค้ารายอื่นของบริษัท B หรือบริษัท 
หลักทรัพย/บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์อื่นๆ ที่มีหลักทรัพย์ CBS อยู่ในครอบกรอง ซ่ึงอาจจะตองจ่าย 
กาธรรมเนียมเป็นการตอบแทน สมมตใหบริษัท C มีหลักทรัพย์ CBS อยูในกรอบกรอง และตกลง 
ใหบริษัท B ยืมหลักทรัพย CBS จำนวน 1,000 หุน

เมื่อถึงกำหนดเวลาส่งมอบหลักทรัพย์ บริษัท C ไค้ในั้ยืมหลักทรัพย CBS จำนวน 
1,000 หุนแค่บริษัท B เพื่อสงมอบหลักทรัพยดังกลาวในั้แค่ค้ชื้อคือบริษัท A ต่อไป และบริษัท A 
ชำระเงินค่าหลักทรัพยจำนวน $180,000 แค่บริษัท B ซึ่งส่งมอบจำนวนเงินดังกล่าวในั้แค่บริษัท C 
ต่อไปเพื่อเป็นหลักประลันในการใหยืมหลักฑรัพย

เมื่อสืนสุดการขายหลักทรัพยแลว บริษัท A จะไม่เกี่ยวของในกระบวนการการ 
ทำชอรตเซลอีกด อไป เพราะบริษัทไดรับหลักทรัพยทีซือและไดชำระเงินกาหลักทรัพยแลว บริษัท 
C ใหยืมหลักทรัพยโดยนำมาจากหลักทรัพย’ของลูกค้า และไดรับเงินสดเป็นหลักประลัน สำหรับ 
บริษัท B จะไค้รับเงินม ัด จำจำนวน $90,000 จาก X และยังไค้รับค่าธรรมเนียมจาก X ในการคำเนิน 
การทำชอรลเซลในั้

เมื่อเวลาผานไปราคาหลักฑรัพย CBS ไค้ปรับตัวลดลง X จึงไค้ส่งกำสั่งชื้อไปยัง 
บริษัท B อีกครั้งในั้ทำการชื้อหลักฑรัพย CBS ในจำนวน 1,000 หุนเท่าลับที่สั่งขายไปในตอนแรก 
เพื่อนำไปคืนบริษัท C ซ่ึงเป็นแหลงท่ียืมหลักทรัพขมา สมมตว่าราคาหลักทรัพยลดลงเป็น $160 
ต่อหุน X จะตองจ่ายเงินจำนวน $160,000 และไค้กำไรเป็นจำนวน $20,(MX) จากการทำชอรตเซล ( 
กำไรดังกล่าวมาจากส่วนต่างของมูลค่าชื้อเทาลับ $160,000 และมูลค่าขายเท่าลับ $180,000 ) แต่ค้า 
หากราคาหลักทรัพย์ปรับตัวเพื่มขึ้นแทนที่จะลดลงตามที่กาลการณไร้ สมมตว่าเพ่ิมข้ึนเป็น $200 
ตอหุน X จะตองจ่ายเงิน $200,000 และขาดทุนเทาลับ $20,000 ( ขาดทุนจำนวนนีมาจากส่วนต่าง 
ของมูลค่าช้ือซ่ึงเทาลับ $200.000 และมูลค่าขายเทาลับ $180.000 )

ในบัญชีมารจน ( Margin Account ) ของ X จะมีรายละเอียดของรายการต่างๆ ท่ี 
ไถึดขึนจากการทำชอรตเซล ดังตอไปนั้
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เริ่มจากในตอนแรก X ดองการขายหลักทรัพย CBS จำนวน 1,000 หุน ในราคา
หุนละ $180 ะ

$180,000 Sale proceeds
+ 90000 Margin deposit

$270,000 Credit balance
180.000 Current market value

$ 90,000 Adjusted credit balance ( equity )

เมื่อเวลาผ่านไป ถ้าหากราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงโดยปรับตัวเพิ่มขึ้น ทางถ้าน
Equity ในบัญชีจะลดลง ดังตัวอย่างต่อไปนี้ ราคาหลักทรัพยปรับตัวเพ่ิมขึ้นเป็น $190 ตอหุน ะ

$180,000 Sale proceeds
+ 90.000 Margin deposit

$270,000 Credit balance
_ 190.000 Current market value

$ 80,000 Adjusted credit balance ( Equity )

ในการที่ราคาหลักทรัทถ้ CBS ปรับตัวลดลง ทางถ้าน Equity ในบัญชีจะเพ่ิมข้ึน
ตังตัวอย่างต่อไปนี้ ราคาหลักทรัพอปรับตัวลดลงเป็น $150 ต่อหุน ะ

$180,000 Sale proceeds
+ 90.000 Margin deposit

$270,000 Credit balance
150.000 Current market value

$120,000 Adjusted credit balance ( Equity )

5.2 การกำหนดหลักเทฌฑต่าง ใๆนการทำV8รุตเซล

5.2.1 การกำหนดลักษณะของหลักฑรัพยทอบุญาตให,ทาชอรตเซล

5.2.2 การกำหนดระดับราคาที่ใหทำชอรตเซล

5.2.3 การระบุคำสั่งในการทำชอรตเซล

5เร ื่อ ง เด ีย ว ล ัน , ห น า  4 /4
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5.2.4 การรายงานและการเปิดเผยขอมูล

5.2.1 การกำหนดลักษณะของหลักทรัพยที่อนุญาตไห้ทำซอรุตเชอ ด้วจัข 
ขอเสนอตามเอกสารการศึกษาของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ( 
กลต. ) ชุดท่ี 1 ชึ๋งไดเสนอรายละเอียดการกำหนดลักษณะของหลักทรัพยที่อนุญาตใหทำชอรตเชล 
ในตลาดหลักทรัพย์ต่างๆ อันได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ( ดลท. ) , ตลาด OTC และ 
ตลาด BDC หรือตลาดรองสำหรับตราสารประเภทหนี้ ได้ดังน้ี0

5.2.1.1 ข้อบังคับที่ใช้ไนการควบคุม ใด้ใช่ขอบังคับว่าด้วยการชื้อขายหลัก
ทรัพยของแต่ละตลาด

5.2.1.2 องคกรควบคุม จากการศึกษาองคกรที่ทำหนี้าท่ีควบคุมการ
7  โ  y  7 .  ,  .  " " ,  1 .กำหนดลักษณะของหลักทรัพยทีอนุญาตไหทำชอรตเซลในตลาดคาหลักทรัพยของประเทศตางๆ 

พบว่าตลาดคาหลักทรัพยต่างๆด้วนทำหนาที่ในการควบคุมการกำหนดลักษณะดังกล่าวด้วยตนเอง 
เช่น ตลาดทุนออสเตรเลีย ( Australian Stock Exchange หรือ ASX ) , ตลาดทุนฮ่องกง ( The 
Stock Exchange of Hong Kong หรือ SEHK ) เป็นตน

5.2.1.8 ลักษณะของหลักฑรัพยทีอ่นุญาตให้ทำซอรุตเชอ ตามเอกสารการ 
ศึกษาของกลต.ในชุดที่ 1 ไดกำหนดลักษณะของหลักทรัพยที่อนุญาตใหทำชอรตเชล ได้ดังนี้

1) เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหงประเทศไทย 
เป็นเวลาไม่นี้อยกว่า 6 เดือน และ

2) ตองม Daily Market Capitalization เฉลยในชวง 6 เดอนทผาน 
มาไมตํ่ากว่าเกณฑ์ที่กำหนด และ

3) ด้องมี Daily Turnover เฉลี่ยในช่วง 6 เดือนท่ีผานมาไมตํ่ากว่า
เกณฑ์ที่กำหนด และ * 7

‘คณะกรรมการกลต., “เอกสารการศึกษาการพิจารณาแนวทางกำกับตลาดอนุพันย์ ชุด 
ที่!.”ระเบียบวาระการประชุมคณะอนุกรรมการพิจารณาแนวทางกำกับตลาดอนุพันธครั้งที่ 7/2538 
ลงวันท่ี 12 ตุลาคม 2538 (อัดสำเนา)

7เร่ืองเดียวกัน , หน้ีา 1
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4) มีอัตราหมุนเวียนการช้ือขาย ( Turnover Ratio ) ต่อเดือนเฉล่ีย 
ในชวง 6 เดือนที่ผ่านมาไมตํ่ากว่าเกณฑ์ที่กำหนด

การกำหนดลักษณะของหลักทรัพยตามเอกสารการสืกษาดัง
กล่าว สามารถอธิบายไดดังนี้

1 ) ลักษณะของหลักทรัพย์ที่อนุญาตใหทำชอรตเชลในตลาด
หลักทรัพย์แหงประเทศไทยไดตองเป็นหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศ 
ไทย ซ่ึงหมายถึง หลักทรัพย์ที่มีคุณสมบัติตามหลักเกณฑ์ที่ รมต.กำหนดในประกาศกระทรวงการ 
คลัง และไดรับอนุมตใหจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือไห*ช้ือขายกันใน 
ตลาดหลักทรัพยได8 และหลักทรัพยท่ีจะไดรับอนุญาตให*ทาชอรตเซลไดน้ีน จะตองเป็นหลัก
ทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นระยะเวลาไม่นี้อยกว่า 6 เดือนด*วย และ

2) หลักทรัพย์ท่ีจะได*รบอนุญาตใหทาชอรตเชลในตลาดหลัก
ทรัพย์แหงประเทศไทยยังตองมี Daily Market Capitalization เฉลี่ยในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมาไม่ตํ่า 
กว่าเกณฑํที่กำหนด ซ่ึงในการกำหนดคาเฉล่ียน้ีนทำได*ใน 2 ทางเลือก คือ

ทางเลือกที่ 1 กำหนดว่าหลักทรัพย์ท่ีจะทำชอรตเซลได*จะตองมี Daily Market
Capitalization เฉลี่ยในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมาไม่ตํ่ากว่าเกณฑ์ข้ันตํ่าที่กำหนด

ก. 1,900 ลานนาท ( เท่ากับเกณฑ์ของ ASX ) ( 178 หลักทรัพย )

ข. 32,000 ลานบาท ( เท่ากับเกณฑ์ของ SEHK ) ( 28 หลักทรัพย์ )

นอกเหนือจากเกณฑ์ในขั้อ ก. และ ข. ดังกล่าวมาแล*วยังสามารถใช่ 
เกณฑของ SEHK เป็นหลัก โดยคำนวณขนาดของ Market Capitalization ของหลักทรัพย์ท่ี 
อนุญาตใฑ์ทำชอรตเซลใน SEHK ว่าเป็นสัดส่วนเท่าใดของ Total Market Capitalization ของท้ัง 
ตลาด SEHK ( 0.34% ) แล,วนำสัดส่วนดังกล่าวเทียบกับ Total Market Capitalization ของตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ค. 13,000 ลานบาท ( 0.34% ของ SET Market Capitalization ) ( 40
หลักทรัพย )

•ตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย, ตลาดหุนในใ]ระเทศไทย (ก}งเทพฯ ะ ห*างหุน 
ส่วนจำกัดสำนักภาพพมฑ์ , 2530 ) , หนา 18.
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ง. 10,(XX) ลานบาท ( ปัดลงจากกรณีช่อ ค. ) ( 53 หลักทรัพย์)

จ. 15,000 ลานบาท( ปัดขึ้นจากกรณีข*อค.)( 3 9 หลักทรัพย)
(ค่าเฉลี่ยดังกล่าวจะพิจารณาโดยใช่ขอมูล Daily Market Capitalization 

เฉล่ีย 6 เดือนต้ังแต่ 1 มกราคม 2538 ถึง 31 มิถุนายน 2538 )

ขอดีของการใชทางเลือกที่ 1 คือ เขาใจง่ายและเห็นภาพชัดเจน และการ 
ใชค่าเฉลี่ยยังช่วยปองกันการ Manipulate ได*ด*วย ส่วนขอเสียก็คืออาจตองเปลี่ยนเกณฑบ่อยครั้ง 
หากตลาดมีการเจริญเติบโตมากขึ้น เกฌฑที่ตั้งไวอาจตํ่าเกินไป9

ทางเลือกที่ 2 กำหนดว่า Daily Market Capitalization เฉลี่ยในช่วง 6 เดือนท่ี 
ผานมาของหลักทรัพย์ที่จะทำชอรลเชลไตั้ เมื่อเทียบเป็นสัดส่วนกับ Daily Market Capitalization 
เฉลี่ยในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมาของต้ังตลาด ตองไม่ตํ่ากว่าเกณฑ์ขึ้นตํ่าที่กำหนด

ก. 0.34% ของ Market Capitalization ของต้ังตลาด ( เทียบจากกรณี SEHK )

( 42 หลักทรัพย์ )
ข. 0.25% ของ Market Capitalization ของต้ังตลาด ( 56 หลักฑรัพย )

ค. 0.50% ของ Market Capitalization ของตั้งตลาด ( 34 หลักทรัพย )

( ค่าเฉล่ียดังกล่าวพิจารณาโดยใช*ขอมูล Daily Market Capitalization เฉล่ีย 6 
เดือนต้ังแต่ 1 มกราคม 2538 ถึง 31 มิถุนายน 2538 เทียบกับ Total Market Capitalization ณ 31 
มิถุนายน 2538 )

ข้ึอดีของทางเลือกท่ี 2 น้ีคือไม่ต*องเปล่ียนเกณฑ์บ่อยคร้ังแม*วาตลาดมีการเจริญ 
เติบโตมากขึ้น และการใช่ค่าเฉล่ียยังช่วยป*องกันการ Manipulate ได*ค*วย10

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมากท่ีสุด อีกตั้งเกณฑ์ดังกล่าวก็ไม่ตั้ยงเปลี่ยนม่อยครั้ง และยัง 
สามารถปัองกันการ Manipulate ได*ควย

’คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตรวจสอบหลักทรัพย์, “เอกสารการศึกษาวาระ 
การพิจารณาแนวทางกำกับตลาดอนุพันธ์ ชุดท่ี 1,” ระเบียบวาระการประชุมคณะอนุกรรมการ 
พิจารณาแนวทางกำกับตลาดอนุพันธ์คร้ังท่ี 7/2538 ลงวันท่ี 12 ตุลาคม 2538 , หน*า 2 ( อัดส์าเนา
)

'’ เร ื่อ ง เด ีย ว ก ัน , หน*า 3
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3) นอกจากนี้หลักทรัพย์ล้องมี Daily Turnover เฉลี่ยในชวง 6 เดือนท่ี 
ผานมาไม่ตํ่ากว่าเกณฑ์ที่กำหนด โดยคณะกรรมการกลต. ใดไสนอไว*ดงน้ี

ทางเลือกที่ 1 กำหนดวา Daily Turnover เฉลี่ยในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมาของหลักทรัพย 
ตองไม่ตํ่ากว่าเกณฑ์ขั้นตํ่าที่กำหนด

ก. ไม่ตํ่ากว่า 14.37 ลานบาท ( ค่าเฉล่ีย Daily Turnover ของท้ังตลาด ) ( 80
หลักทรพข)

ข. ไม่ต่ํากว่า 10 ล้านบาท ( ปัดลงจากกรณี ก. ) ( 53 หลักฑรัพย )

ค. ไม่ตํ่ากว่า2 0 ลานบาท( ปัดข้ันจากกรณี ก . ) (61 หลั กทรั พย)

( ค่าเฉลี่ยนี้พิจารณาโดยใช่ขอมล Daily Turnover เฉล่ีย 6 เดือน ต้ังแต่ 1 
มกราคม 2538 ถึง 31 มิถุนายน 2538 )

ช่อดีของทางเลือกที่ 1 คือ เช่าใจง่ายเห็นภาพชัดเจน และการใช่ค่าเฉลี่ยจะนี้องกัน 
การ Manipulate ไล ้ ส่วนช่อเสียคือ อาจล้องเปลี่ยนเกณฑ์บ่อยครั้งหากมีการเจริญเติบโตมากขั้น 
เกณฑ์ที่ทั้งไวอาจตํ่าเกินไป

ทางเลือกที่ 2 กำหนดวา Daily Turnover เฉลี่ยในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมาของหลักทรัพย 
เมื่อเทียบสัดส่วนกับ Daily Turnover เฉล่ียในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมาของท้ังตลาด ล้องไม่ตํ่ากว่า 
เกณฑ์ขั้นตํ่าที่กำหนด

ก. ไมต่ํากวา 0.25% ของ Daily Turnover ของท้ังคลาด ( 83 หลักทรัพย )

ข. ไม่ต่ํากว่า 0.50% ของ Daily Turnover ของท้ังตลาด ( 51 หลักทรัหย )

ค. ไม่ต่ํากว่า 0.75% ของ Daily Turnover ของท้ังตลาด ( 37 หลักฑรัพย )

( ค่าเฉลี่ยนี้พิจารณาโดยใช่ช่อมูล Daily Turnover เฉล่ีย 6 เดือน ท้ังแต่ 1
มกราคม 2538 ถึง 31 มิถุนายน 2538 เทียบกับ Daily Market Turnover ณ 31 มิถุนายน 2538 )

ช่อดีของทางเลือกที่ 2 น้ีคือ ไม่ล้องเปลี่ยนเกณฑ์บ่อยครั้ง แล้ว่าตลาดมีการเจริญ 
เติบโตมากขั้น และการใช่คาเฉลี่ยจะนี้องกันการ Manipulate ไล ้ 4

4) นอกจากน ี้หล ักทรัพยยังต ัองม ีอ ัตราหม ูนเว ียนการช ื้อขาย( 
Turnover Ratio ) ตอเดือนเฉลี่ยในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมาไม่ตํ่ากว่าเกณฑ์ที่กำหนด ชึ๋งอัตราหมูน
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ทียนของการชื้อขาย{โ คดคำนวณไดโดยการเปรียบเทียบอัตราส่วนระหว่างจำนวนหุนที่ทำการชื้อ 
ขาย เทียบกับจำนวนหุนที่จดทะเทียนของหลักทรัพย์นั้นๆ โดยทีเทณฑในการพจารณา คือ การ 
กำหนดว่าหลักทรัพยที่ทำชอรดเซลได้จะตองมี Turnover Ratio ต่อเดือนเฉลี่ยในช่วง 6 เดือนท่ี 
ผ่านมา

ก. ไมตํ่ากว่า 0.25% ( 344 หลักทรัพย )

ข. ไมตํ่ากว่า 0.50% ( 298 หลักทรัพย )

ค. ไมตํ่ากว่า 0.75% ( 269 หลักทรัพย )

ง. ไมตํ่ากวา 1% ( 239 หลักทรัพย์ )

( ค่าเฉลี่ยนี้พิจารณาโดยใช,ขอมูล Monthly Turnover Ratio เฉล่ีย 6 เดือน ต้ังแต่ 
เดือนมกราคม กง เดือนมถุนายน 2538 )“

5.2.1.4 การปรับป■ เง ( Revise ) ตลาดแดละแห่งทำการ Revise ราย 
ช่อหลักทรัพยที่อนุญาตให้ทาชอรตเซลได้ ( Short Sale List of Securities ) ทุก 6 เดือน โดยมีทาง 
เลือก คือ

1) Revise ทุกเดือนมกราคม และกรกฎาคม

2) Revise ทุกเดือนมีนาคม และกันยายน12

5.2.1.5 การระงับการทำชอรตเซลของหลักทรัพยเป็นการชั่วคราว ใน
กรณน้ีหมายความวา เมื่อมีการทำชอรตเซลในหลักทรัพยชนดใดในปริมาณมากกว่าเกณฑที่
กำหนดไว ตลาดหลักทรัพยสามารถประกาศระงับการทำชอรตเซลในหลักทรัพยนั้นๆ ได้ จนกว่า 
จะมีการประกาศเปลี่ยนแปลงเป็นอย่างอื่น

5.2.1.6 การเพิกถอนหลักทรัพยจากหลักทรัพยที่อนุญาตให้ทำชอรฅ
เซลไต่ หมายความวา หากมีการทำชอรตเซลในหลักทรัพยที่ไม่มีรายช่ออยู่ใน Short Sale List of

"เร่ืองเทียวกัน , หนา 3 
"เร่ืองเทียวกัน , หน้ัา 4
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Securities นับแต่วันที่ประกาศมีผลบังคับใช้นั้น ตลาดหลักทรัพยมีอำนาจเพกถอนหลักทรพยน้ัน 
ไดจนกว่าจะมีการประกาศเปลี่ยนแปลง Short Sale List อีกคร้ัง

กลาวโดยสรุป ลักษณะของหลักทรัพยที่อนุญาตให้ทำชอรตเชล 
ในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทยไม่ว่าจะเป็นขอบังคับที่ใชควบคุม 7 องคที่ควบคุม , ลักษณะ 
ของหลักทรัพย 7 การปรับปรุง 7 การระงับการทำชอรตเซล และกรณีการเพกถอนหลักทรัพยนั้น 
ขึนอยู่คับตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทยในการกำหนดกฎเกณฑตางๆ ให้สอดคล้องคับสภาพ
ความเป็นไปและสถานการณของตลาดหลักทรัพยในนัจจุบัน

5.2.2 การกำหนดระดับราคาที่ให้ทำขอร์ดเซล ตามเอกสารการศึกษาของ
สำนักงานคณะกรรมการ กลต. ในชุดที่ 2 ไล้เสนอรายละเอียดเกี่ยวคับการกำหนดระดับราคาที่ให ้
ทำชอรตเซลไวดังนี้

5.2.2.1 ข้อบังคับที่ใช้ควบคุม ให้ใช้ช้อบังคับวาล้วยการชื้อขายหลัก
ทรัพยของตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย ในกรณีทำการชือขายหลักทรัพยแบบชอรตเซลใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ธ.2.2.2 องค์กรควบคุม ให้ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทำการ
ควบคุมการกำหนดระดับราคาเอง ในกรณีการกำหนดระดับราคาที่ให้ทำชอรตเซลในตลาดหลัก
ทรัพย์แห่งประเทศไทย

Ô.2.2.3 วิธึการ กำหนดทางเลือกสำหรับกฎเกณฑเกี่ยวคับราคาขาย 
หลักทรัพยในการทำขอรตเชลไล้ดังนี้

ทางเลือกท่ี 1 ไมล้องกำหนดกฎที่ใช้ควบคุมราคาการทำขอรตเซลเพมเติม และให้อยูภาย 
ใตขอบังคับว่าดวยการชือขายหลักทรัพยตามกรณีปกติ

ข,อดีของทางเลือกนี้คือ ราคาหลักทรัทยสามารถเคลื่อนไหวตามกลไก
ตลาดเช่นเดียวคับการชื้อขายหลักทรัพยที่วไป ส่วนขอเสียคือ ไมสามารถควบคุมและห้องคันการ 
สล้างราคาในระหว่างการทำชอรตเซลไล้ ซึ่งอาจส่งผลกระทบอยางรุนแรงตอตลาดทุน 

ทางเลือกท่ี 2 กำหนดว่าทำขอรตเชลไล้กีดอเมื่อเป็นลักษณะของ
2.1 Plus tick และ Zero Plus tick ( ลักษณะเดียวคับของสหรัฐอเมริกา) ได 

แก่การกำหนดว่า การทำชอรต!ชลจะสามารถกระทำไดกีต่อเมื่อราคาหลักทรัพย์บันๆสุงกว่าราคา 
ชือขายหลักทรัพยครังสุดทาย หรือราคานั้นสุงกว่าราคาชื้อขายหลักทรัพยกอนหนา
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ข้อสีของข้อ 2.1 น้ีคือ ลดโอกาสในการสรางราคาขาลง ส่วนข้อเสียคือ 
อาจยุยากในการจัดเตรียมระบบคอมทิวเคอรที่เกี่ยวกับการชือขายและซับซอนหำใหนักลงทุนทั่ว 
ไปเข้าใจได้ยาก

2.2 Best Bid ( ตามท่ี SEHK จะเปลี่ยนไปใชในอนาคต ) ได้แก่การ 
กำหนดให้สามารถส่งขายหลักทรัพยที่ระดับราคาเทากับราคาเสนอซื้อที่สีที่สุด ( Best Bid ) หเอที่ 
ระดับราคาเท่ากับราคาซ้ือขายก่อนหนา ( Last Sale ) แด้วแต่ระดับราคาใดสุงกวา ชิ่งเรียกว่า Bid 
Side Rule หรอ Best Bid/Last Sale

ข้อสีของข้อ 2.2 น้ีคือ ลดโอกาสในการสรางราคาขาลง ส่วนข้อเสียคือ 
อาจยุยากในการจัดเตรียมระบบคอมทิวเตอรที่เกี่ยวกับการซื้อขายและซับซื้อนเกนไปหำหในักลง 
ทุนทั่วไปเข้าใจได้ยาก

2.3 การกำหนดให้ราคาการทำชอรตเซลสามารถเคลื่อนไหวได้ใน 
ช่วงของ Ceiling และ Floor ที่กำหนดขึ้นเฉพาะสำหรับการหำชอรตเซล ได้แก การอนุญาตให้ 
ราคาของการทำชอรตเซลสามารถเคลื่อนไหวได้อยางอสระภายในขอบเขตที่กำหนด โดยสามารถ 
ตั้งราคาขายได้ไมเกินกว่า Ceiling และไม่ตํ่ากว่า Floor ที่จะกำหนดขึ้นสำหรับกรณีการหำชอรต 
เซลโดยเฉพาะ

ข้อสีของข้อ 2.3 น้ีคือ งายตอการเข้าใจและตลาดหลักทรัพยสามารถ 
กำกับดูแลเกี่ยวกับราคาการทำชอรตเซลได้ง่าย ส่วนข้อเสียคือ สามารถสรางราคาขาลงได้ตอเนื่อง 
จนถึง Floor ท่ีกำหนด

ในข้อ 2.3 น ี้ ทางตลาดหลักทรัพย์เห็นว่าเป็นทางเลือกที่เหมาะสมสำหรับ 
การกำหนดหลักเกณฑราคาการทำชอรตเซลในตลาดทุนไทยมากที่สุด โดยมประเด็นในการ
ทิจารณาดังนี้

1) หากกำหนดให้มี Floor เทากับการซื้อขายปกติ ( 10%) จะเปิดโอกาส 
ให้มีการสรางราคาขาลงได้อย่างต่อเนื่องง่ายขึ้น

2) การกำหนด Floor ของการหำชอรดเซลในระดับที่ไมเท่ากับ Floor 
ของการซ้ือขายปกติ คือ กำหนดให้ Floor ของการหำชอรตเซลห้อยกว่า 10% จะหำให้การสราง

t- ’ '■ ! *1 '
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ราคาขาลงเกี่ยวเนื่องกับการทำชอรตเซลถูกหยุดไว้ที่ระดับดังกล่าว ห้ทำชอรตเซลจะสามารถขาย 
หลักทรัพยในวันนั้นๆ ได ้ณ  ราค าเท่ากับหรือสุงกว่า Floor ที่กำหนดเท่านั้น11

5.2.3 การระบุคำสั่งในการทำชอร์ตเซล เอกสารการศึกษาของคณะกรรมกากลต 
ชุดท่ี 3 เสนอรายละเอียดเกี่ยวกับการระบุคำสั่งในการทำชอรตเซลไวดังนี

5.2.3.1 ข้อบังคับที่ใช้ควบคุม ใช้ข้อบังคับว่าด้วยการชื้อขายหลักทรัพย 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสำหรับการทำชอรตเซลในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

5.2.3.2 องท่กรควบคุม ตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทยควบคุมการ 
ระบุคำสั่งในการทำชอรตเซลในตลาดหลักทรัพยเอง

5.2.8.3 วิธิการ ในการทำชอรตเซลในแต่ละรายการนั้นทางตลาดหลัก 
ทรัพย์เสนอว่าผูที่จะทำชอรตเซลจะตองระบุคำว่า “short” ลงในคำส่ังขายทุกรายการท่ีเป็นการขาย 
โดยไม่มีหลักทรัพยในครอบครอง หรือการขายหลักทรัพยท่ียืมมา

ข้อดี'ของการระบุคำส่ังน้ีก็คือ บริษัทหลักทรัพย์สามารถทราบได้ทันทีวา 
เป็นการทำชอรตเซล และทราบว่าด้องยืมหลักทรัพยมาให้ลูกห้าเพื่อการส่งมอบให้ตรงเวลาและ
ตลาดหลักทรัพย์สามารถกำกับดูแลการทำชอรตเซลได้อย่างมีประสิทธิผล ส่วนข้อเสียคือ นักลงทุน 
อาจไมด้นเคยกับการให้เพิ่มรายละเอียดลงในคำสั่งกรณีการทำชอรตเซล

5.2.3.4 การ Cover Short ทางเลือกสำหรับกฎเกณฑการทำ Cover
Short

ทางเลือกท่ี 1 ให้เป็นการ Cover Short ทันทีที่มีการชื้อขายหลักทรัพยที่ทำชอรตเชลไว้

ขอดี

-สะดวกแกนักลงทุนที่ทำชอรตเซลไว้ในกรณีที่ไม่ตองระบุคำว่า Cover
Short ลงในคำสั่งชื้อ

-สะดวกแก่องคกรกำกับดูแลในด้านการกำกับดูแล 

-สะดวกแก่บริษัทหลักทรัพยในด้านการติดตาม 

ขอเสีย

' เร ื่อ ง เด ีย ว ก ัน  , ห น า  1-4
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-ไม่ใหความคล่องตัวในการบริการ Portfolio ของนักลงทุน ( ใน 
นางกรณีนักลงทุนตองการเลื่อนหเอขยายเวลาการทำ Cover Short ออกไปด้วยเหตุผลบางประการ

)
ทางเลือกTL2 การใหระทุคำว่า Cover Short ลงในคำสั่งชื้อ

ข้อสีคือนักลงทุนสามารถเลือกได้ว่าการชื้อขายหลักทรัพยแต่ละครั้งนั้น 
จะเป็นการชื้อเพื่อเก็บ ( ลงทุนเพ่ืมเติม ) หรือเม่ือเป็นการ Cover Short

ข้อเสียคือนักลงทุนใมด้นเคยกับการใด้เพิ่มรายละเอียดลงในคำสั่งชื้อ
กรฒ Cover Short

5.2.4 การรายงานและการเป็ดเผยข้อมูล เอกสารการศึกษาของคณะกรรมการ 
กลต. ชุดท่ี 4 ไดเสนอรายละเอียดเกี่ยวกับการรายงานและการเป็ดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการทำชอรต 
เซลไว้ตังนี้

5.2.4.1 กฎเกณฑที่ใช้ควบคุม ใชขอบังคับว่าการปฏิบัติงานของบรษัท 
สมาชิกของตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย

5.2.4.2 องคที่ใช้ควบคุม ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยควบคุมการ 
ทำรายงานและการเปิดเผยข้อมูลการทำชอรตเซลในตลาดหลักทรัพย์เอง

5.2.4.3 การรายงานตอองคกรที่กำกับดูแล ทางตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยได้เสนอว่าควรกำหนดใหบริษัทสมาชิกจัดทำรายงานแสดงสถานะการทำชอรตเซลชื้ง 
มการปรับปรุง ( update ) อยู่ตลอดเวลา เพื่อที่จะสามารถส่งมอบใหตลาดหลักทรัพยทราบได้ทันท ี
ท่ีมีการขอข้อมูล และใหบริษัทสมาชิกส่งรายงานการทำชอรตเซลอย่างเป็นทางการในั้ตรวจทราบ 
อยางนอยเดือนละ 2 คร้ัง ( ใข้กรณีของ SEHK เป็นตัวอย่าง )

รายละเอียดของรายงานควรประกอบด้วย

1.1 รายงานตามรายชื่อหลักทรัพย

ตองรายงาน
- รายชื่อหลักทรัพยที่ทำชอรตเชลในแต่ละวัน ภายในช่วงเวลาท่ี

''เร ื่อ ง เส ีย ว ก ัน  , ห น ั้า  1-2
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- ราคาเฉลี่ยของแต่ละหลักทรัพยที่ทำชอรตเชลในแต่ละวันภาย1-— z:: :- จำนวนหุนทํมีการทำชอรตเซลของแตละหลักทรัพยในแตละ

วันภายในชวงเวลาท่ีตองรายงาน

เวลาท่ีตองรายงาน
- ปริมาณการทำชอรตเซลของ Broker แดละแหงภายในชวง

ทรัพย์

1.2 รายงานตามรายช่ือลูกน้า

- รายช่ือลูกน้าท่ีทำชอรตเซล

- ปริมาณการทำชอรตเซลของลูกน้าแต่ละรายใ นแตละหลัก 

มูลค่าของหลักทรัพยคำประกันของลูกคาแตละรายในขณะที่
รายงาน

ขอดีของการรายงานนี้คือตลาดหลักทรัพย สามารถตรวจสองรายงานของ
บริษัทสมาชิกับขอมูลทีมีอย่ในระบบคอมทิวเตอรได ส่วนขอเสียคือ บริษัทสมาชิกตองมีเจาหน้าที ่
ดูแลใหมีการเร่งรายงานดังกล่าวอยางตอเนื่องและสมํ่าเสมอ

ทางเลือกไวดังนี้
5.2.4.4 การเปีดเผยข้อมูลตอสาธารณะชน ตลาดหลักทรัพยไน้เสนอ

1. ไม่มีการเปิดเผยข้อมูลการทำชอรตเซล

2. เปิดเผยข้อมูลการทำชอรตเซลโดย
ก. เปิดเผยเดือนละ 1 คร้ัง

ข. เปิดเผยทุก 15 วัน 

ค. เป็ดเผยทุกวัน

ในกรณีเลือกเปิดเผยขอมูล รายละเอียดของข้อมูลอาจประกอบน้วย

1. รายชื่อหลักทรัพย์ที่มีการทำชอรตเซลหรือ



25

2. ป?มาณหลักทรัพยที่ถูกทำชอรตเซล ได้แก

2.1 Gross Position คือปริมาณหลักเกณฑท่ีมีการทำชอรตเซล 
ในชวงเวลาที่กำหนดโดยไมหักปริมาณหลักทรัพยที่มีการทำ Cover Short

2.2 Net Position คือปริมาณหลักทรัพยท่ีมีการทำชอรตเซลใน 
ช่วงเวลาท่ีกำหนดโดยหักปริมาณหลักทรัพย์ท่ีมีการทำ Cover Short

2.3 แสดงปริมาณหลักทรัพยท่ีถูกทำชอรตเซลในสวนท่ีมีการทำ 
Cover Short ไปแลวและส่วนท่ียังไม่มีการทำ Cover Short

ขอดีของการเปิดเผยข้อมูลคือ นักลงทุนทั่วไปทราบข้อมูลเกี่ยวลับการ
ทำชอรตเซลอยางสม่ําเสมอ ส่วนข้อเสียคือการเปิดเผยข้อมลอาจ Mislead ตลาดได้ และนักลงทุน_ 1, .  V J ไ 0 , ว้ “อาจไมเขาใจหลักการเกียวกับการทำชอรตเซลดีพอ อีกทังบริษัทหลักทรัพยอาจไมตองการเปิดเผย 
ข้อมูลในการบริหาร Portfolio ของบริษัท15 16

ตอนที่ 2 หลักเกณฑการให ้ย ืมหลักทรัพย์ในประเทศไทย

1. ความหมาย

“การให้ยืมหลักทรัพย” ( Securities Lending ) คือการท่ีผู้ให้ยืม ( Lender ) โอน 
กรรมสิทธในหลักฑรัพยของตนไปยังผู้ยืม ( Borrower ) และผู้ยืมตกลงจะคืนหลักทรัพย์ดังกล่าว 
ให้แก่ผู้ให้ยืมเมื่อถึงเวลาที่กำหนดหรือเมื่อผู้ให้ยืมทวงถาม โดยในการยืมหลักทรัพยดังกล่าว ผู้ยืม 
จะเสียค่าธรรมเนยมและส่งมอบหลักประกันในจำนวนและมูลค่าที่ตกลงกันไว้ 10

จากความหมายดังกล่าว แยกพิจารณาสาระสำคัญได้ดังนี้

1. ผุเกี่ยวของในการใหยืมหลักทรัพย

ได้แก่ ผู้ยืม และผู้ให้ยืม เว้นแต่กรณีการให้ยืมหลักทรัพยโดยผ่านตัวกลางก็จะ 
มีดัวกลางการให้ยืมหลักทรัพย์ด้วย

2. การโอนกรรมสิทธในหลักทรัพย

15เรื่องเดียวคัน , หห้า 1-3
16 H opt on David , Securities Lending and Borrowing ( London ะ Equity Trasing

adited by Elizebeth Bishop , 1991 ) ,p.l41



26

ผูยืม
ในการให้ยืมหลักทรัพย ผู้ให้ยืมตองโอนกรรมสิทธึ๋ในหลักทรัพยของตนให้แก่

3. ค่าธรรมเนียมการให้ยืมและหลักประกัน

ในการดำเนินการใหยืมหลักทรัพยนันถือเสมือนว่าผูยืมหลักทรัพขนำหลัก 
ทรัพยไปใชในการแสวงหาประโยชน เชนนี้ ผู้ให้ยืมย่อมมีสิทธิพบค่าธรรมเนียมจากการให้ยืม 
หลักทรัพยเพื่อไปใชแสวงหาประโยชนได และการให้ยืมหลักทรัพยนี้ผู้ให้ยืมยอมเกิดภาวะความ 
เส่ียง ( Risk ) ต่อการไห้รับหลักทรัพยของตนคืน เชนนี้ ผู้ให้ยืมย่อมมีสิทธเรียกหลักประกัน ( 
Collateral ) จากผู้ยืมไห้

4. ทา?คืนหลักทรัพย

ผูยืมจะห้องคืนหลักทรัพยในชนิดและปริมาณเทากับที่ไห้ยืมไปให้แกผู้ให้ยืม 
เมื่อถึงกำหนดเวลาในกรณีเป็นการยืมที่มีกำหนดเวลา หรือห้องสงคืนมื่อผู้ให้ยืมทวงถามในกรณี
เป็นการให้ยืมที่ไม่มีกำหนดเวลา

5. คาชดเชยสิทธิ

ในการยืมหลักทรัพย์นั้น ผู้ให้ยืมย่อมเสียสิทธิอันพึงมีต่อหลักทรัพยนั้นในช่วง 
เวลาการยืม เชน เงินปันผลที่บริษัทหลักทรัพขจายให้สำหรับหลักทรัพยนั้น , ดอกเบี้ยของหลัก 
ทรัพยน้ัน ดังน้ัน ผู้ยืมจึงห้องชดเชยสิทธิเหลาน้ีให้แกผู้ให้ยืมห้วย

2. รูปแบบการใหฅืมหลัททรัพย์

การให้ยืมหลักทรัพยโดยทั่วไปนั้นสามารถแบงออกไห้เป็น 2 รูปแบบ คือ

2.1 การให้ยืมหลักทรัพย์ในประเทค ( Domestic Securities Lending ) คือการ 
ให้ยืมหลักทรัพยระหว่างนักลงทุนไทยกับนักลงทุนไทย

2.2 การให้ยืมหลักทรัพย์ข้ามชาติหรือข้ามพรมแดน!Cross-Border Securities
Lending ) คือการให้ยืมหลักทรัพย์ระหว่างนักลงทุนไทยกับนักลงทุนต่างประเทศ

ดังนัน ความแตกต่างที่ชัดเจนประการหมื่งของการใหยืมหลักทรัพยทังสองนันก ็
คือในส่วนของตัวบุคคลที่เขามาประกอบธุรกรรมนั้นเอง กลาวคือ การให้ยืมในประเทศจะมีเพียง 
นักชุนท ี่เป ็นบ ุคคลไทย ไห้แก่ บุคคลธรรมดาไทย และนิติบุคคลไทย ส่วนการให้ยืมห้ามชาตินั้น
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จะมีบุคคลธรรมดาตางประเทศ และนิติบุคคลต่างประเทศเข้ามาเก่ียวข้องด้วย ด้วยเหตุนี้ในการ 
พิจารณาภาระภาษีอากรของผูประกอบธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพยจึงพจารฌาใดจากภาระภาษ ี
อากรของบุคคลดังกล่าว แต่เนื่องจากธุรกรรมการใน้ียืมหลักทรพยนั้นเปนธุรกรรมที่มีความสำคัญ 
อย่างย่ิงสำหรับการชือขายหลักทรัพย และจำเป็นที่จะตองมีการกำกับดูแลการประกอบธุรกรรม
อยางเขมงวดเพื่อปองคันสภาวการณรวมถึงความเสี่ยงต่างๆ ท่ีอาจเกิดข้ึน ผูวิจัยจึงเห็นว่าหากจะ 
ดำเนินการอนุญาตใหมีการประกอบธุรกรรมการชือขายหลักทรัพยกรณีการให้ยืมหลักทรัพยขึ้นใน 
ประเทศใทยแลว ก็ควรจะอนุญาตใหมีการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยเฉพาะกรณีนักลง 
ทุนที่เป็นนิติบุคคลเท่านัน เพราะจะมีฐานะทางการเงินท่ีม่ันคง มีการเตรียมความพรอมในเร่ืองของ 
ความเส่ียง ตลอดจนการวิเคราะหวิจัยหลักทรัพยไดดีกว่านักลงทุนรายย่อยที่เป็นบุคคลธรรมดา

ดังน้ัน ในการศึกษาวิจัยภาระภาษีอากรของการชื้อขายหลักทรัพยกรณีการให้ยืมหลัก 
ทรัพยนี ผู้วิจัยจึงจำคัดการศึกษาเฉพาะการประกอบธุรกรรมของนิติบุคคลเท่าน้ัน

3. ป ัจจัยสำคัญที่ฝ ัน ับฝัน ุนการให้ย ืมหลักทรัพย์

ปัจจัยสำคัญที่สนับสนุนการใน้ัยืมหลักทรัพย์นั้น ด้องพิจารณาจากความพรอมใน
ดานตาง ๆ ดังนี้

3.1 ความพร้อมของตลาดหลักฑรัพผู้

3.2 ความพร้อมของนักองทุน

3.3 ความพร้อมของกฎหมาย

3.1 ความพร้อมของตลาดหลักทรัพย ความพร้อมของตลาดหลักทรัพยใน 
สวนของการเตรียมการใหมีการใหยืมหลักทรัพย์เพื่อการชือขายหลักทรัพยแบบขอรตเชลนั้นก็มี 
ลักษณะเชนเดียวคับการเตรียมความพรอมเพื่อการชือขายหลักทรัพยแบบขอรตเชลน้ันเอง

-การกำหนดรูปแบบและกระบวนการของ “การให้ยืมหลักทรัพย”ให ้
เหมาะสมคับสภาพการชื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

เจน
■ การกำหนดคุณสมบัติของผู้ประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยให้ชัด

ร/ V

การกำหนดกฎระเบียบขอบังคับในการควบคุม “การใหยืมหลักทรัพย์’
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-การเผยแพร่ขอมูลข่าวสารแก่นักลงทุนอย่างท่ัวถึง ท่ังขอมูลท่ีเก่ียวกับ
ราคา และภาวะการชือขายหลักฑรัพย รวมถึงขอมูลชิ่งเป็นขาวสารอันอาจเป็นประโยชนแกนักลง 
ทุนในการลงทุน

-การติลตามตรวจสอบการประกอบธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพยใน 
ตลาดหลักทรัพยฯอยางตอเน่ือง

3.2 ค ทมพร้อมของนักลงทุน ปัจจัยที่จะช่วยสนับสนุนการให้ยืม
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยอีกประการหนื่งนันก็คือ การเตรียมความพรอมของนักลงทุน กล่าว 
คือ จะตองมีการจัดอบรมให้ความรแก่นักลงทุนต่างๆ เพื่อใหมีความเขาใจที่ถูทตองเกี่ยวกับ “การ 
ให*ยืมหลักทรัพย” ทั่งนี้เพื่อประโยชนแก่นักลงทุนในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ เพื่อใทั่
สามารถปฎปัติตามกระบวนการตาง ๆ ใดอย่างถูกตองตามกฎระเบียบขอปังกับของตลาดหลัก 
ทรัพยฯ และตามกฎหมาย อีกทั่งยังเป็นประโยชนในการกำกับควบคุมใทั่เกิดความเป็นระเบียบ 
เรียบรอยในการซ้ือขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยฯด้วย

3.3 ความพร้อมของกฎหมาย ตองพจารณากฎหมายในปัจจุบันชิ่งมีความ 
เก่ียวของกับ “การใหยืมหลักทรัพย” วามีขอจำกัดอันเป็นปัญหาและอุปสรรคอยางไรบาง และควร 
กำหนดมาตรการทางกฎหมายให้ชัดเจนและเหมาะสม

4. ผอด,ผณสียของก!รให ้ย ืมหลักทรัพย์

4.1 ผลดีของการให้ยืมหลักทรัพย์

ในการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย์นั้นก่อให้เกิดผลดีไม่เฉพาะแต่ 
เป็นปัจจัยสำกัญที่ทำให้เกิดการทำชอรตเซลเทานั้น หากแตยังชวยให้การซื้อขายหลักทรัพยโดยทั่ว 
ไปเป็นไปโดยราบรื่น เนื่องจากช่วยให้ผูขายหลักทรัพย์สามารถทำการส่งมอบหลักทรัพย์ให้แก่ห้
ซื้อได้ตามกำหนดเวลา แห้ในขณะทั่นจะยังไม่มีหลักทรัพย์ของตนอยู่ในครอบครอง ก็สามารถทำ 
การยืมหลักทรัพยจากบุคคลอื่นมาส่งมอบกอนได้

4.2 ผลเสียของการให้ยืมหลักทรัพย์

การประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยอาจทำให้นักลงทุนโดยทั่วไปทำ 
การทั่งขายหลักทรัพยไปกอนในขณะที่ยังไมมีหลักทรัพยทั่นอยูในความครอบครอง และหากเกิด 
กรณีที่นักลงทุนไม่สามารถยืมหลักทรัพยจากแหลงใด ๆ ได้ ยอมทำให้เกิดผลเสียแก่นักลงทุนทัง
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กรณีผิดสัญญายืมตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย และผิดกรณีไม่ปฎิปัตตามกฎเกณฑ์การ 
ส่งมอบหลักทรัพยตามประกาศตลาดหลักทรัพย์'ว่าด้วยการส่งมอบหลักทรัพย

ดังน้ัน ในการอนุญาตให้มีการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย์ขึ้นใน 
ตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงตองวางหลักเกณฑการให้ยืมหลักทรัพยไวอย่างรัดกุม มีการกำหนดกฎเกณฑ 
ตางๆ อาทิ คุณสมปัดของห้ประกอบธุรกรรม จำนวนหลักทรัพย์ที่จะทำการยืมไห้ เป็นห้น นอก 
จากนีตองมีการควบคุมดูแลและตรวจสอบการประกอบธุรกรรมอย่างต่อเนื่อง เพื่อมิให้เกดปัญหา 
อันเป็นผลเสียต่อนักลงทุนและตลาดหลักฑรัพย

5. แนวทโงทารวางหลักเกณฑ์การให ้ย ืมหลักทรัพย์ในประเทศไทย

ในส่วนนีจะนำเสนอกระบวนการในการให้ยืมหลักทรัพยชงเป็นกระบวนการที ่
สำคัญในการสรางความสมบูรณใหแก่กระบวนการในการทำชอรตเซล และจะเสนอการกำหนด
หลักเกณฑ์ต่างๆ ในการให้ยืมหลักทรัพยในประเทศไทยต่อไป

5.1 กระบวนการในการให้ยืมหลักทรัพย์

การให้ยืมหลักทรัพยเพื่อการทำชอรลเซลนั้นจะอยูในกระบวนการของการ
,  *  .  .  ห ้ J  '  ■  0  ,  I  Vทำชอรตเซลในขันตอนกอนการสงมอบหลักทรัพย ( โปรดดูกระบวนการในการทำชอรตเซลซึงได 

นำเสนอไห้แห้ว ) เนื่องจากเม่ือผูฑ์าชอรตเซลไห้รับคำส่งช้ือจากลูกห้าแห้วจะห้องดำเนินการยืมหลัก 
ทรัพย์มาเพื่อทำการส่งมอบหลักทรัพย์ให้แก่ผูชื้อโดยในการยืมหลักทรัพย์มีกระบวนการดังนี้

5.1.1 การยืมหลักทรัพย์จากเจ้าของหลักทรัพย์

(1) ผูทำชอรตเซล! ผูยืมหลักทรัพย )ทำสัญญายืมคับเจาของหลักทรัพย
( ผูให้ยืม )

(2) ห้ให้ยืมส่งมอบและโอนกรรมสิทธิในหลักทรัพย์แก่ผูยืมหลัก
ทรัพย

(3) ผูยืมชำระค่าธรรมเนียมและวางหลักประคันสำหรับการยืมดังกล่าว

(4) เม่ือครบกำหนดหรือเม่ือเจาของหลักทรัพยเ1 ยกคืนหลักทรัพย์ ผุ 
ยืมตองนำหลักทรัพย์ประเภทและชนิดเดียวคันคับที่ยืมมาคืนให้แกผูให้ยืม พรอมคับผลประโยชน 
ที่ผูใหยืมหลักทรัพยพึงไดรับในระหว่างการให้ยืมหลักทรัพย
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5.1.2 การยืมหอักทรัพย์โดยผ่านตัวกอาง

(1) กรณีตัวกลางทำหห้าที่เป็นนายหนา ( Broker ) ตัวกลางจะ 
เป็นตัวปร ะสานงานระหว่างผูยืมกับผูใหยืมในการดำเนินการเพื่อให้เกิดการให้ยืมหลักทรัพย์ และ 
กระบวนการในการยืมหลักทรัพย์กีจะเขาส่ขันตอนของการทำสัญญาระหว่างผ่ยมหลักทรัพยกับผุ 
ใหยืมหลักทรัพยตํอไป โดยตัวกลางหรือนายหห้าก็จะให้รับค่าตอบแทนเป็นค่าดำเนินการในการ 
เป็นนายหห้า

(2) กรณีตัวกลางเป็นคู่สัญญาหรือเป็นผ่ให้ยืมหลักทรัพยเอง 
กรณีนีตัวกลางจะเป็นผูทำสัญญาในฐานะเป็นผุใหยืมหลักทรัพย์หรือเป็นเจ้าของหลักทรัพย์เอง 
โดยหลักทรัพขนันตัวกลางอาจไห้มาห้วยการช้ือหลักทรัพย หรืออาจทำการยืมหลักทรัพยจากบุคคล 
อื่นมาค่อนก็ได กรณีนี้ตัวกลางจึงอยูในฐานะเป็นคู่สัญญาเอง17

5.2 การกำหนดหอักเกฌฑตางๆในการให้ยืมหอักทรัพย์ในตอาดหอักทรัพย ์
เพื่องจากในการศึกษาการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยนี้ เป็น 

การศึกษาการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย์ที่เกี่ยวจ้องกับการประกอบธุรกรรมการ 
ทำชอรตเซล ตังน้ีน ในการพิจารณาหลักเกณฑํตางๆที่เกี่ยวกับการให้ยืมหลักทรัพย์ในตลาดหลัก 
ทรัพย์จึงอาจพิจารณาไห้จากหลักเกณฑต่างๆในการทำชอรตเซลในตลาดหลักทรัพย์แหงประเทศ 
ไทย ซึ่งไดทำการเสนอไวแห้ว อาทิ การกำหนดลักษณะของหลักทรัพย์ที่อนุญาตให้ทำชอรตเซล 7 
การกำหนดระดับราคาที่ใหทำชอรตเซล, การระบุคำสั่งในการทำชอรตเซล 7 การรายงานและการ 
เปิดเผยขอมลในการทำชอรตเซล และเพื่อให้เกิดความสมบุรณ่และมีความเป็นระเปียบเริยบรอยใน 
การทำชอรตเซลโดยการให้ยืมหลักทรัพยยิ่งขึ้น ห้เขียนจึงขอเสนอการกำหนดหลักเกณฑในการให ้
ใบอนุญาตการเป็นตัวกลางการให้ยืมหลักทรัพยเป็นการเพ่ิมเติมห้วย

5 .2 .1  ผ ุท ี่จะไพรับในอน ุญาตเป ็นต ัวทอางการให ้ย ืมหอกทรัพย์ 
(Securities Lending Intermediary )

(1) ประเภทของฝัอาบันแอะบทบาท บริษัทหลักทรัพย์และบริษัทเงิน 
ทุนหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นตัวกลางในการให้ยืมหลักฑรัพยจะห้องเป็นบุคคลที่มีคุณสมบัติครบห้วน
และห้องแสดงให้เห็นไห้ว่ามีความสามารถเพียงพอที่จะปฎิษัติตามประกาศหลักเกณห้ที่กำหนดใน 
เรื่องต่างๆตาม (5)

"สาธิต รังคสิริ 7 “ภาระภาษีของการไหยืมหลักทรัพย7” เอกสารประกอบการสอนวชา 
สัมมนาภาษีอากร บัณฑิตวิทยาลัย มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 2538, หห้า 5-6 ( อัดสำเนา )
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เหตุผลที่กำหนดประเภทของสถาบันดังกลาวเชนนัน เน่ืองจาก
บริษัทฯเป็นผูมีฐานลูกคาชือขายหลักทรัพยอยู่แลว และยังเป็นผูท่ีจะตองรับกำส่ัง Short Selling 
จากลูกคา อีกทังเป็นผูมีหนาที่1ในการชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพยใหกับสำนักหักบัญชีอยุแลว 
และยังเป็นสถาบันที่ทางการสามารถกำกับดูแลไดโดยใกลชิดอีกดวย นอกจากนียังมีผลทางดาน
การชักจูงใหลูกคามาใชบริการกับบริษัทของตนอีกดวย

(2) ประเภทของลูกค้า ไดแก่บุคคลทั่วไป Custodian ( แทนลูกค้า
Custody )

(3) วธการ ตองเป็น principle เนองจากจำกัด counterparty risk อยูท 
ระดับ creditworthiness ของบริษัทหลักทรัพยและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยซ่ีงทางการกำกับดูแล 
อยู และเพ่ือเป็นการป้องกันการที่บริษัทหลักทรัพยและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยนำหลักทรัพยของ 
ลูกค้าไปไหยืมโดยลูกค้าไม่ทราบ

(4) รายได เกดจาก negotiated spread ( อัตรา lending fee ทเรยกจาก 
ผูยืม - อัตราท่ีจายใหผูใทยืม )

(5) การกำกับดูแล ค้ท่ีไค้รับอนุญาตค้องปฏิบัติตามประกาศหลัก 
เกณฑ์ และค้องมีคุณสมบัติครบถวนโดยตองแสดงให้เห็นไค้ว่ามีความสามารถเพียงพอที่จะปฏิบัต ิ
ในเรื่องตางๆ ดังต่อไปนี้

ก) net capital rule สำหรับบริษัทหลักทรัพยซ่ึงควรเพ่ิมเติมในสวน 
ของการปรับคาความเสยง counterparty risk ดังน

- สำหรับในฐานะผูใหยืมหลักทรัพย ความเส่ียงเทากับราคาตลาด 
ของหลักทรัพยที่ให้ยืมในส่วนที่เกินกว่าราคาตลาดของหลักประกัน

- สำหรับในฐานะค้ยืมหลักทรัพย ความเสี่ยงเทากับราคาตลาดของ 
หลักประกันในส่วนที่เกินกว่าราคาของหลักทรัพยที่ยืมมา

การปรับ counterparty risk เช่นนี้จะเป็นแรงจูงใจให้บริษัทหลัก 
ทรัพยทัาการ mark-to-market ทุกวันตาม ค )

ส่วนบริษัทเงินทุนหลักทรัพยควรใช่เกณฑเรื่องดังกลาว'ในสวน 
ของธุรกิจหลักทรัพย์ที่แยกบัญชีดวย



ข) exposure limit สำหรับลูกคาแตละราย

ง) มีระบบตดตามสิทธิประโยชนในหลักทรัพย์ เพื่อส่งผ่านไปยังค้ใค ้
ยืม ( เค้าของเดม ) ไค้โดยครบถวนและตรงเวลา

ค )  ส ัญ ญ า  le n d in g /b o r r o w in g  ท ี่ท ำ ก ับ ล ูก ค ้า ท ั้ง  2 ค ้า ง  ค ้อ ง ร ะ บ ุใ ห ม ี

ก า ร ป ร ับ  c o l la te r a l  ร า ย ว ัน  (  d a ily  m a r k -to -m a r k e t  ) ใ ค ้เห ม า ะ ส ม ก ับ  m a rk et r isk  ข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย

ท ัง ใ น ก ร ณ ีท ี่เป ็น ผ ูใ ห ย ืม แ ล ะ ผ ูย ืม  แ ล ะ ต อ ง ม ีร ะ บ บ ต ด ต า ม ใ ห เป ็น ใ ป ต า ม ท ัน

จ) มระบบในการรายงาน open position และ market-risk ทสามารถ 
ทำใหผูบริหารระดับสูงสุดของบริษัทไดรับขอมูลในเรื่องดังกลาวอยู่เป็นประจำ

ฉ) บฎบัติตามเกณฑต่อไปนี้เพื่อใหผลเป็นการทังกับทางค้อมตอค้ทำ
Short selling ะ

- หย์มใค้ยืมหลักทรัพยแก่ค้ที่จะนำไปเสนอขายใน tender offer

- ค้ามใทั้ยืมหลักทรัพย์แก่ insider ของบริษัท

- หามใค้ยืมหลักทรัพยแก่ลูกค้าที่สั่งขายหลัทกรัพย โดยไมไค้ระบุ 
ในคำส่ังว่าเป็นการทำ short ซึ่งบริษัทหลักทรัพยนี้นเป็นค้ execute คำสั่งของลูกค้าดังกล่าว เวน 
แต่ว่าบริษัทหลักทรัพย์ทั้นจะแจงไปยังตลาดหลักทรัพยว่า คำส่ังท่ี execute ไปแค้วเป็นการทำ 
short selling ( เพื่อใค้ตลาดหลักทรัพยฯ ลงโทษในฐานะที่ short sellng อยางผดระเบียบ

5.2.2 ผุที่มีสวนเกี่ยวข้องโดยไมต้องมีใบอบุญาต ( Securities
Lending Intermediary )

(1) custodian มีบทบาทในการติดต่อยืม/ใค้ยืมหลักทรัพย์แทน 
ลูกคา custody ตลอดจนดูแลเรื่องความเหมาะสมของหลักประกัน และการติดตามสิทธิประโยชน 
ในหลักทรัพย ตามที่ไค้รับมอบอำนาจจากลูกค้า ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของบทบาทการเป็นผลูแลรักษา 
ทรัพย์สินของลูกค้าอันเป็นการใค้บริการตามปกติของ custodian อยู่แค้ว

- custodian จะเป็น principal กับลูกคา custody ทจะใหยม/ยม
หลักทรัพยไค้หเอไม่?
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ถา custodian เป็น principal จะถอวาม equity risk ดังนันตราบใด 

ที่ธนาคารพาณีชย์และบริษัทเงินทุนยังไม่พบอนุญาตให้ประกอบธุรกิจที่ทำให้เกิด equity risk จึง 

ยังไมควรให้เป็น principal ในกรณีดังกล่าวได

- ขอสังเกต ธนาคารพาณีชยและบริษัทเงินทุนนาจะเป็น lending 
intermediary สำหรับตราสารหน ( fixed income ) ได

(2) บริษัทศูนย์รับฝากหลักฑรัพย ( ประเทศไทย ) จำกัด ชงเป็น 
ตัวกลางการยืม/ให้ยืมหลักทรัพยเพื่อ cover fail ( settlement-driven )

เหตุผลเนื่องจากเป็นผู้ให้บริการรับฝากหลักทรัพยและการชำระ 
ราคาและส่งมอบหลักทรัพยอยูแลว และไม่ตองมีใบอนุญาต securities lending intermediary 
เพราะไมไดเกี่ยวของดับการชักจูงลูกคามาใชบริการของตน และทำให้เฉพาะสมาชักของระบบเพื่อ 
cover fail เทาน้ัน แตห้องมาขออนุญาตประกอบธุรกิจดังกล่าวจากคณะกรรมการ กลต. ในฐานะที ่
เป็นศูนยรับฝากหลักทรัพยและสำนักหักบัญชี

(3) ประเภทของลูกค้า สมาชักบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ

(4) วิธการ ตองเป็น principal เนองจากจำดัด counterparty risk 
อยูท่ีระดับ creditworthiness ของบริษัทสูนยรับฝากหลักฑรัพยฯ ชงทางการกำกับดูแลอยู่ และ 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเป็นผู้ถือหุน 9 9 %

(5) รายได standard spread ( standard fee จากสมาชักผูยม )

(6) การกำกับดูแล ถูกทางการกำกับดูแลในฐาะเป็นสำนักหัก
บัญชีและศูนยรับฝากหลักทรัพย์'8

'‘คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตรวจสอบหลักทรัพย์., “เอกสารการศึกษาการ 
พจารณาแนวทางกำกับตลาดอนุพันธหมายเลข 7/38/3 , “ระเบียบวาระการประชุมคณะ
อนุกรรมการพัจารณาแนวทางกำกับตลาดอนุพันธครั้งที่ 7/2538 ลงวันท่ี 12 ตุลาคม 2538, (อัด 
สำเนา)
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