
มาตรการทางภาษีอากรในกระบวนการการทำชอรฅเซล

และการใหยืมหลักฑรัพยในตางประเทศ

ในการศึกษาแนวทางการใช้มาตรการทางภาษีอากรกับการประกอบธุรกรรมการซื้อ 
ขายหลักทรัพย กรณีการใต้ยืมหลักทรัพย์จำเป็นที่จะต้องศึกษาหลักเกณฑทางภาษีอากรใน
กระบวนการการทำชอรตเซลและการใต้ยืมหลักทรัพยของตางประเทศเพื่อเป็นแนวทางในการ 
กำหนดมาตรการทางภาษีอากรที่เหมาะสมในการประกอบธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพยกรณีการ 
ใต้ยืมหลักทรัพย์ในประเทศใฑยต่อไป

ตอนท่ี 1 สหรัฐอเมริกา ( United States of America )

สหรัฐอเมริกาเป็นประเทศหนึ่งที่มีการขยายตัวของการประกอบธุรกรรมการทำชอรต 
เซลและการใหยืมหลักทรัพยอย่างรวดเร็วมากประเทศหนึ่ง โดยแตเดมนั้นสหรัฐอเมริกาไต้มีคำสั่ง 
หามการทำชอรตเซลโดยเด็ดขาด แต่ในปัจจุบันการทำชอรตเซลสามารถกระทำไต้โดยถูกต้องตาม 
กฎหมาย โดยปฏิบัติตามกฎเกณฑของตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาที่เรียกว่า “Securities
Exchange Commission Rule ( SEC Rule ) กำหนดไวใน Rule 10a-1 หรอ The Short Sales Rule 
ซึ่งวางหลักว่าหามมิใต้ทำชอรตเซลในหลักทรัพยเมื่อราคาของหลักทรัพยนั้นๆ ตํ่ากว่าราคาการซื้อ 
ขายครังสุดทาย หรือเมื่อราคาหลักทรัพยนั้นๆมีราคาเท่ากับราคาซื้อขายครั้งสุดต้าย ทนแดวาราคาV • 7 L 1 '• • •นันจะสุงกวาราคาซอขายหลักทรัพยกอนหนาบัน

( SEC Rule 10a-1 ะ No person shall , for his own account or for the account of 
any other person , effect a short sale of any security rehistered on, or admitted to unlisted 
trading previleges on , a national securities exchange,..., and information as to such trades is 
made available in accordance with such plan on a real-time basis to vendors of market 
transaction information ,

(i) below the price at which the last sale there of,...of

(ii) at such price unless such price is above the next preceding... )
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อาจกล่าวได้ว่าการทำชอรตเซลในตลาดหลักฑรัพยของสหรัฐอเม?กากระทำได้เมื่อ 
ราคาหลักทรัพยที่ด้องการชื้อขายแบบชอรตเซลนั้นสูงกว่าราคาการชื้อขายหลักทรัพยกอนหน้าการ 
ทำชอรตเซล หรือท่ีเรียกว่า “The Plus Tick Rule”*?จารฌาได้จากตัวอย่างต่อไปนี้

ตัวอย่าง 1 นาย A ตองการทำชอรตเซลหุน XYZ จำนวน 100 นั้นในตลาดหลัก 
ทรัพยฯ ชื้งก่อนที่นาย A จะทำชอรตเซลนั้นระดับราคาน้ัน XYZ อยู่ในระดับราคาหุนละ $ 681/4 
ดังนั้นหากนาย A เสนอขายในราคานั้นละ $ 68 1/4 ถือว่าเไม่ถุกด้องตามกฎหมายเพราะราคาต่ํา 
กว่าหรือเท่ากับราคาชื้อขายนั้นก่อนหนั้าการทำชอรตเซลของนาย A นาย A ย่อมทำการช้ือขาย 
หลักทรัพยด้วยวิธีชอรตเซลไม่ได้เพราะฝ่าฝืน “The Plus Tick Rule”

ระดับราคาชื้อขายครั้งก่อน XYZ

68 1/4

ระดับราคาที่ A เสนอทำชอรตเซล XYZ และ XYZ

68 68 1/4

ตัวอย่าง 2 จากตัวอย่างท่ี 1 หากนาย B เสนอขายหลักทรัพย์แบบชอรตเซลโดยเสนอ 
ราคานั้นละ $ 683/8 ดังน้ัน นาย B ย่อมสามารถชื้อขายหลักทรัพยแบบชอรตเซลได้ตามกฎหมาย 
เนื่องจากราคาที่นาย A เสนอขายในการทำชอรตเซลสูงกว่าราคาชื้อขายหลักทรัพยกอนหนานั้น

ระดับราคาชื้อขายครั้งก่อน XYZ -

= 68 1/4

ระดับราคาที่ B เสนอทำชอรตเซล XYZ +

= 68 3/8

ตั้งแต่เวลาที่ระดับราคาชื้อขายหลักทรัพย์ที่นาย B เสนอสูงกว่าระดับ 
ราคาชื้อขายหลักทรัพย์ก่อนหนานั้นเรียกว่า “a plus tick (+)”

XYZ + 68 3/8
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ตัวอย่าง 3 ถ้านาย C ถ้องการทำชอรตเซลเช่นทัน โดยนาย C ทราบวาภายใต้กฎ The 
Plus Tick Rule เขาสามารถเสนอขายท่ีระดับราคาเดียวทัน ( at the same price ) ทับนาย B ไถ ้ ดัง 
น้ันนาย C จึงส่ังขายทุ''นดังนี้

100XYZ at 68 3/8

จึงถือว่าเกิดการทำ Zero-plus tick (0+) ข้ึน โดยราคาชึ้อขายถูกเปลี่ยนแปลงจากการ 
ช้ือขายคร้ังลุ[ดทาย แต่ยังคงสูงกว่าราคาของการชื้อขายครั้งสุดท้ายก็ทำการชื้อขายแบบชอรตเซลไถ้ 
เชนเดียวทัน

+ 0+

681/4 68 3/8 68 3/8

ดังน้ัน การทำชอรตเซลในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกาจึงกระทำไถ้ภายไถ้
กฎเกณฑของตลาดหลักทรัพยกือ SEC Rule 10a-1 ซ่ึงเป็น The Short Sale Rule ท่ีเรียกว่า “The 
Plus Tick Rule” ซึ่งกำหนดใท้ขายหลักทรัพย์แบบชอรตเซลไถ้เมื่อราคาหลักทรัพยที่ถ้องการชื้อ 
ขายนั้นสูงกว่าราคาการชื้อขายหลักทรัพยก่อนหนั้าการทำชอรตเซลโดยขายเมื่อราคา a plus tick 
หรือราคา a zero plus tick ( ราคาเดียวทับที่ท้ทำชอรตเซลคนอื่นไถ้เสนอโดยผานราคา a plus tick 
แล,ว )'

เม ื่อไถ ้ทราบถ ึงกฎเกณฑ ์เก ี่ยวท ับเร ื่องราคาของการทำชอรตเซลแล ้ว เน ื่องจากการ
ท ำช อ รต เซ ล ใน ป ระเท ศ ส ห ร ัฐอ เม ร ิก าก ระท ำไถ ้โด ยอ าศ ัยก ารป ระก อ บ ธ ุรก รรม ก ารใท ้ย ืม ห ล ัก  
ท ร ัพ ย ์ ( Security Lending Transaction ) กล่าวคือ ผ ูทาชอรตเซลไม ่ม ีหล ักทรัพยอยู่ในครอบครอง 
ข ณ ะ ท ำก ารช ื้อ ข ายห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ บ บ ช อ รตเซลจ ึงถ ้องท ำการย ืม ห ล ักท ร ัพ ยจากบ ุคคลอ ื่น ท ี่ม ีห ล ัก  
ท ร ัพ ยน ั้น ม าเพ ื่อส ่งม อบ แก ่ถ ้ช ื้อห ล ัก ท ร ัพ ย ์และช ื้อห ล ักท ร ัพ ยน ั้น ก ล ับ ค ืน ม าเม ื่อ ระด ับ ราค าห ล ัก  
ทร ัพยปรับต ัวลดลงเพ ื่อนำมาใชค ืนแกท่้ใท้ย ืมห ล ักท ร ัพ ย ์ และท้ทำชอรตเซลจะไถ้รับกำไรจากราคา 
ขายหล ักทร ัพยห ักออกจากราคาการช ื้อค ืนหล ักทร ัพยและค ่าธรรมเน ียม, ค ่าชดเชยส ิทธ ิต ่างๆท ี่ไถ ้ 
จ ่ายใท ้แก ่ถ ้ใท ้ย ืมหล ักทรัพย ์จ ึงจะเป ็น “ กำไรส ุทธ ิ” ของถ ้ทำชอรตเซลไถ้ในที่ส ุด2 ดังนั้น การประ 
กอบธ ุรกรรมการใท ้ย ืมห ล ักทร ัพยในประเทศสห รัฐอเมร ิกาจ ึงม ีความสำค ัญ มากท ั้ง เพ ื่อประโยชน

Joseph A.Walker, Selling Short ( New York ะ John Wiley & Sons , Inc., 1991 )
, p.34-38.

Ibid., p.1-3
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ในการส่งมอบทลักทรัพยให้ทันภายในกำหนดเวลาในกรณีทารชื้อขายหลักทรัพยโดยทั่วๆไป และ 
เพื่อความสมบูรณ์1ในกกระบวนการของการประกอบธุรกรรมการทัาชอรตเซลในประเทศสหรัฐ 
อเมริกาซึ่งอาจกล่าวได้ว่าหากไมมีการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย ( Security Lending 
Transaction ) ก็อาจไม่มีการประกอบธุรกรรมการทำชอรตเซล ( Short Selling Transaction ) ข้ึน 
ในสหรัฐอเมริกาได้

ดังน้ัน เพื่อความเด้าใจหลักเกฌฑของธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยจึงขอเสนอสาระ 
สำคัญบางประการรวมถึงกฎเกณฑต่างๆเกี่ยวลับการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยใน 
สหรัฐอเมริกาก่อนที่จะเด้าลุ'สวนสำคัญคือหลักเกณฑทางภาษีอากรตอไป

1. สาระสำคัญของธุรกรรมการไห้ยืมหสักทรัพย ( โดยสังเขป )

โดยปกติการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกามีผู้เกี่ยวข,อง 
2 หเอ 3 ฝ่ายแห้วแต่กรณี ได้แก่ ผู้ให้ยืม ( Lender ) ซึ่งมีหลักทรัพยที่เหมาะสมลับการผู้ยืม , ผู้ยืม 
( Borrow ) ซึ่งยืมหลักทรัพยโดยปกปิดสถานะหรือความด้องการดำเนินการและในบางกรณีมีคัว 
แทน ( Agent ) ผซึ่งทำให้โปรแกรมการให้ยืมหลักทรัพยในแดละธุรกรรมดำเนินไปโดยสะดวกยิ่ง
ÿu

1.1 ผูใหยืม ไดแก่ สถาบันทังกองทุนบำนาญเอกชนและมหาชน , endowments 
มูลนิธิ, กองทุนรวม, ธนาคาร, บริษัทสหประลันภัยและบริษัทประกันชีวิต

1.2 ผู้ยืม ได้แก่ บริษัทหลักทรัพยหรือธนาคารพาณิชย

1.3 คัวแทน ได้แก่ ธนาคารพาณิชย

การประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพห้ในสหรัฐอเมริกาจะเริ่มด้นจากการ 
ตกลงดวยปากเปล่าของฝ่ายผู้ให้ยืมและผู้ยืมหลักทรัพยโดยมีคัวแทนเป็นคัวกลางในการติดต่อ 
( กรณีมีคัวแทน ) แต่การให้ยืมหลักทรัพยจะมีผลบังคับได้ตามกฎหมายก็ต่อเมื่อมีการทำ “สัญญา 
ผู้ยืมหลักทรัพย” ซึ่งสัญญานี้จะกำหนดเงื่อนไขเกี่ยวคับกิจกรรมของผู้ให้ยืมและผู้ยืม หรือกำหนด 
สิทธิและหนาที่ของผู้ให้ยืมและผู้ยืมหลักทรัพยนั้นเอง อาทิ ผู้ให้ยืมตองส่งมอบหลักทรัพยแก่ผู้ยืม 
ในขณะที่ผูยืมก็มีหนาที่ตองส่งมอบหลักประลันในการยืมหลักทรัพยนั้นใหแก่ผูให้ยืมเชนลัน คังนี 
ผูยืมจึงมีสิทธิในการไดรับมอบหลักทรัพยที่ยืมจากผู้ให้ยืมและผู้ให้ยืมก็มีสิทธิไดรับหลักประลัน 
การยืมจากผู้ยืมตามลำดับ เป็นด้น
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นอกจากนีในส่วนของหลักประกันท่ีผู,ยมมีหน้าที่ต้องส่งมอบแก่ผุใหยมนั้น หลัก 
ประกันตองมีมูลค่าอย่างนอยท่ีสุด 100%ของราคาตลาดของการถูยืมหลักทรัพย โดยการจ่ายหลัก 
ประกันนั้นจะทำได้ใน 2 รูปแบบ คือ

ก. การจายหลักประกันเมีนเงินสด ( Cash Collateral)

- กรณีมีผูเก่ียวของ 2 ฝ่าย ผู้ยืมจะเป็นผู้จ่ายเงินสดนั้นให้เกผู้ให้ยืมหลักทรัพย 
และเมื่อหลักประกันเงินสดถูกส่งกลับคืนผู้ให้ยืมจะจ่ายค่าธรรมเนียมส่วนลด ( a rebate fee ) ให  ้
แค่ผู้ยืม

- กรณีมีผู้เก่ียวของ 3 ฝ่าย ตัวแทนจะนำเงินสดที่เป็นหลักประกันชงได้รับจากผู้
ยืมไปลงทุน และจะนำดอกเมียหรือผลประโยชนที่ได้รับจากการลงทุนนั้นหักออกจากคาธรรม
เนียมและนำส่วนที่เหลือไปลงบัญชีเจ้าหนี้ ( credit ) ให้แค่ผู้ให้ยืม และเมื่อหลักประกันเงินสดถูก 
ส่งกลับคืนผู้ยืมก็จะได้รับค่าธรรมฒียมส่วนลดจากตัวแทน ( a rebate fee )

ข. การจ่ายหลักประกันที่ไม่ใช่เงินสด ( Non-cash Collateral ) คือการจายหลัก 
ประกันด้วยหลักทรัพยอื่นๆ หรือด้วย Letter of Credit ชึ่งด้องมีการจ่าย Predeter mined fee

- กรณีมีผู้เก่ียว1จ้อง 2 ฝ่าย ผู้ให้ยืมจะได้รับค่าธรรมเนียม Predeter mined fee
เต็มจำนวน

- กรณีมีผู้เก่ียวจ้อง 3 ฝ่าย ตัวแทนจะได้รับค่าธรรมเนียมตายตัว ( a fix fee ) ท่ี 
ได้กำหนดไว้แม่นอนแจ้วฉากผู้ยืมหลักทรัพย และเงินสวนที่เหลือหลังหักค่าธรรมเนียมของตัว 
แทน ( agent’s fee ) ออกแจ้ว จึงจะเป็นเงินค่าธรรมเนียมของผู้ให้ยืม

กล่าวได้ว่าเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการผู้ยืมหลักทรัพยในกรณีที่หลักประกันการยืม 
เป็นเงินสดผู้ให้ยืมมีหน้ัาท่ีจะด้องจ่ายค่าธรรมเนียมส่วนลด ( a rebate fee ) ให้แกผู้ยืม แตจ้าหลัก 
ประกันเป็นหลักทรัพย์ หรือ Letter of Credti ผู้ยืมจะตองจ่ายค่าธรรมเนียมการผู้ยืมให้แค่ผู้ให้ยืม 
ในรูปของ a predeter mined fee ชึ๋งระยะเวลาของการกยืมและค่าธรรมเนียมต่างๆนั้นขึ้นอยู่กับจ้อ 
ตกลงของน้ังสองฝ่าย3

Jon Lind and Cornelius Chapman of Me Dermott, Will and Emery, Securities 
Lending,” Worldwide Directory of Securities Lending and Repo 1994/1995 ( 1994-1995 ):
2 2 8 .
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2. กฎเกณฑที่ใช้ควบคุมการประกอบธรกรรมการใ ห้ยืมหลักทรัพย์ ( โดยสังเขป )

เมื่อไดทราบถึงสาระสำคัญบางประการเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมการให้ยม 
หลักทรัพย์แห้วต่อไปจะเสนอถึงกฎเกฌฑที่สำคัญต่างๆที่ใช้ควบคุมการประกอบธุรกรรมการให้ยืม 
หลักทรัพยในสหรัฐอเมริกา

2.1 Regulation T

Regulation T หรือ Reg T เป็นกฎเกณฑที่ออกโดย the Federal Reserve Board 
of Governors โดยอาศัยอำนาจตามมาตรา 7 ของพระราชบัญญัตตลาดหลักทรัพย 1934 ( SEC 
1934 ) ซ่ึงขยายความเก่ียวคับความน่าเช่ือถือในหลักทรัพย์ของนายหห้าและผู้จำหนายหลักทรัพย

ในมาตราที่ 16 ของ Reg T ซ่ึงเก่ียวคับการยืมและการให้ยืมหลักทรัพยของนาย 
หนาและผูจำหน่ายหลักทรัพยนั้น อนุญาตให้นายหห้าและห้จำหน่ายหลักทรัพยประกอบธุรกรรม 
การให้ยืมหลักทรัพยไห้เฉพาะในบางกรณีเท่านั้น กล่าวคือ

- เพื่อวัตถุประสงคในการส่งมอบหลักทรัพยในกรณีของการทำชอรตเซล

- เพื่อแห้ไขสถานการณ์ท่ีการส่งมอบหลักทรัพย์อาจประสบความห้มเหลว เช่น 
ไม่มีหลักทรัพยที่จะส่งมอบให้ห้ชื้อเพราะลูกห้าส่งมอบให้บริษัทนายหห้าล่าช้า เป็นต้น

- เพื่อแห้ไขสถานการณ์ที่สำคัญในลักษณะอื่น

ดังน้ัน หากนายหห้และผู้จำหน่ายหลักทรัพยประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลัก
ทรัพยเพื่อวัตถุประสงคอื่นนอกจากที่กำหนดไห้ในมาตราที่ 16 ของ Reg T หลักทรัพยที่ใช้ในการ 
ประกอบธุรกรรมดังกล่าวย่อมขาดความน่าเชื่อถือและอาจไม่ไห้รับความคุมครองตามกฎหมาย 
เพราะขัดคับกฎเกณฑ์ดังกล่าว

นอกจากนี้ Reg T ยังกำหนดในเรื่องเกี่ยวคับการประคันหลักทรัพย์ของผู้ให้ยืม 
ว่าผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ห้องไห้รับความปลอดภัยในแต่ละธุรกรรมการยืมโดยการไห้รับหลักประคัน 
ซ่ึงเป็นไห้ท้ัง (1) เงินสด (2) หลักทรัพยออกโดยหรือรับประกันโดยรัฐบาลสหรัฐอเมริกา (3) ตรา 
สารเปลี่ยนมือไห้และคำรับรองของนายธนาคารออกโดยสถาบันธนาคารในสหรัฐอเมริกา หรือ
(4) Letter of Credit ที่คืนไม่ไห้ซึ่งออกโดยธนาคารที่ประกันโดยบริษัทประกันของรัฐกลาง หรือ 
ธนาคารต่างชาติซึ่งมีการทำสัญญากับ the Federal Reserve Board และผู้ยืมห้องมีเงินฝากมูลค่า 
อย่างห้อยท่ีสุดเท่าคับ 100% ของราคาตลาดของหลักทรัพยท่ีถูกยืม
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ดังนัน การประกอบธุรกรรมการให,ยมหลักทรัพยจึงตองมี “หลักประกัน”ใน้แล ่
ผูใหยืมเสมอโดยหลักประกันเป็นไดตามรูปแบบที่กล่าวมาแล้วข้างต้น

2.2 Rule 15c 3-3

กฎเกณฑในข้อ 15c 3-3 ท่ีออกตามมาตรา 15c(3) ของพระราชบัญญัติตลาดหลัก 
ทรัพย ปี 1934 ปีเป็นกฎเกณฑ์ที่ใข้ควบคุมนายหนส่และผู้จำหน่ายหลักทรัพยในการใหยมหลัก 
ฑรัพย กล่าวคือ นายหน้าและผุจำหน่ายหลักทรัพยต้องมีกรรมสิทธิทางกายภาพหรือมีการควบคุม 
การถือครองหลักทรัพยในบัญชีลูกต้าไล้อย่างแน่นอน เล้นแดว่าจะเข้าข่ายตาม Rule 15 c 3-3(b)(3) 
กล่าวคือนายหนาหรือผุจำหน่ายหลักทรัพยและผู้ใน้ยืมจะไต้ทำสัญากันเป็นหนังสือและมีข้อเรียก 
รองระหวางกัน ดังนี้ (1) นายหน้าหรือต้จำหน่ายวางหลักประกันการล้ยืมเป็นเงินสดท้ังจำนวน 7 
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ หรือ Letter of Credit ที่คืนไม่ไดชงออกโดยธนาคาร และ (2) นายหน้า 
และผู้จำหน่ายวางหลักประกันที่มูลค่าตํ่าหุด 100% ของมูลค่าการกุยมหลักทรัพย

หากเขาข้อยกเล้นดังกล่าว และนายหน้าและผู้จำหน่ายไต้ปฏิบัติตาม Rule 17a 3 
(a)(4) กล่าวคือ นายหน้าและผู้จำหน่ายไต้ทำและรักษาบันทึกปัจจุบันที่เกี่ยวกับหลักทรัพย์ที่ถูกยืม 
และหลักทรัพยที่ผู้ยืมแล้ว ก็ถือว่านายหน้าและผู้จำหน่ายหลักทรัพย์ไต้ปฏิบัติถูกตองและครบล้วน 
ตามหลักเกณฑ์ใน Rule 15c 3-3 แล้ว4

2.8 Stock Exchange Rules

กฎเกณฑ์ของตลาดหุนในสหรัฐอเมริกามีกฎเกณฑที่เกี่ยวข้องกับการใน้ยืมหลัก 
ทรัพยโดยสมาชิกของตลาดหุน อาทิ ตามกฎ 296(a) ของตลาดหุนนิวยอรคไต้อนุญาตสมาชิกหรือ 
องคกรสมาชิกชึ๋งเป็นคู่สัญญาในสัญญาผู้ยืมหลักทรัพย์ระหว่างสมาชิกหรือองคกรสมาชิกดวยกัน 
เองในการยุติการประกอบธุรกรรมในเหตุการณที่คู่สัญญาฝ่ายอื่นกลายเป็นบุคคลล้มละลาย โดย
การอื่นคำร้องตามกฎหมายของส่วนกลางในการน้องกันการล้มละลาย เวนแต่ว่าสิทธิของบุคคลล้ม 
ละลายยังคงมีอยุ่โดยการหลีกเลี่ยงการถูกจำกัดสิทธินั้นต้วยการใข้อำนาจภายใต้บทบัญญัติของ the 
Securities Investor Protection Act of 1970 หรือภายใต้ระเบียบการบริหารโดยคณะกรรมการ 
ตลาดหลักทรัพย * 7

Robert J.Gareis 7 John J. Conroy 7 Jr.,L.G “chip Harter and Brian E. Cameron
7 “Cross-Border Securities Lending,” In Cross-Border Securities Lending 7 2nd Edition ( 
Amsterdam :■ B 't y jr  & McKenzie 7 1994 ) 7 p.166.



48

นอกจากนีกฎ 296(b) ยังกำหนดหามสมาชกหรือองคกรสมาชิกในการเขาประ 
กอบธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพย์กับบุคคลที่ใมใช่สมาชิก เวฑ์แต่คู่สัญญาจะได้ทำสัญญาเป็น
หนังสือกำหนดเงื่อนไขคล้ายคสิงกับสิทธิในการยุติการประกอบธุรกรรมของสมาชิกตาม 296(a)

กฎเกณฑของตลาดหุนอเมริกาตามข้อ 813 ยังได้วางหลักว่าคู่สัญญาทั้งสองฝ่ายที ่
ไดทำสัญญาฎยืมหลักทรัพยนั้นอาจจะทำข้อเรียกรองราคาที่เหมาะสมที่อยู่ระหว่างราคาในสัญญา 
กับราคาตลาดของหลักทรัพยได้ล้าคู่สัญญานั้นขาดหลักประกันบางส่วนไปเพราะการเปลี่ยนแปลง 
มูลค่าตลาด

ส่วนกฎข้อ 861-864 กล่าวถึง วิธีการในการด้ยืมหลักทรัพย, ระยะเวลาของการ 
บอกกลาวสำหรับการคืนหลักทรัพย์ที่ด้ยืม และการจ่ายค่าชดเชยเงินปันผล กฎเกณฑในข้อ 866ว้ . น ี้น ี้ น้ี " . ’ I I ' " .  J " . r  น้ีวางหลักวาการกยืมหลักทรัพยตองสงมอบหลักทรัพยภายในวันทำการที 5 นับแตวันฎยืมหลัก
ฑรัพย เว้นแตคู่สัญญาตกลงกันเป็นอื่นใด5

2.4 Regulation of Financial Institution6

สำหรับสถาบันการเงินก็มีขอบังคับของสถาบันเกี่ยวกับเรื่องของการประกอบ 
ธุรกรรมการใทั้ยืมหลักทรัพย์ด้วยเชนกัน โดยกำหนดนโยบายสำหรับดูแลกิจกรรมการให้ยืมหลัก 
ทรัพยของสถาบันการเงินขึ้น ชึ๋งนโยบายนี้ยอมรับว่าสถาบันการเงินอาจเป็นได้ทั้งผูยืม, ผูใท้ัยืม 
และตัวกลางการใทั้ยืมหลักทรัพย์ นโยบายนี้กำหนดแนวทางสำหรับสถาบันการเงินในเรื่องต่างๆ 
อาทํ การบันทึกข้อมูล, การดำเนันการบริหาร, การวิเคราะหสินเชื่อ และทางปฏิบัติของผูยม, สิน 
เชื่อและการจำกัดความคิด, การจัดการหลักประคัน, รูปแบบของสัญญา รวมถึงการชดเชยสิทธิตาม 
ข้อตกลง

2.5 Employee Retirement Income Security Act of 1974 ( ERISA )

กรมแรงงานได้มีการออกกฎเกณฑ์ที่เข้มงวดเกี่ยวคับการใหยืมหลักทรัพย์โดย 
โครงการเบี้ยบำนาญภายใด้ ERISA 1974 ซ๋ึงกฎเกณฑ์นี้วางหลักเกณฑ์สำหรับระยะเวลาพิเศษของ 
ธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยและสำหรับค่าชดเชยของการให้ยืมหลักทรัพยไว้ด้วย

s Ibid , p.167
Adopted by Federal Reserve Board on May 6, 1985; adopted by Comptroller of 

the Currency on May 7 , 1985; adopted by Federal Deposit Insurance Corporation on May 10, 
1985; reproduced in Commerce Clearing House Federal Banking Law Reports 2014
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2.6 Investment Company Act of 1940

พระราชบัญญัติลงทุน ค.ศ.!940 15 U.S.C.& 80a-1 to 80a-52 ซ่ึงกำหนด 
กฎเกณฑเกี่ยวกับการลงทุนและการค้าขายหลักทรัพยของบริบัทลงทุนยังไดกำหนดเกี่ยวกับการ 
จ่ายหลักประกันเป็นเงินสดในระหว่างการผู้ยืมหลักทรัพยค้วย7

3. หลักเกณฑทางภาษีอากรเกี่ยวกับการประกอบ3รกรรมการใหยืมหลักทรัพย์ 
( โดยละเอียด )

ตามที่ไดกล่าวไค้ในตอนค้นบทแค้วว่าการประกอบธุรกรรมการใค้ยืมหลักทรัพยใน 
สหรัฐอเมริกาเป็นสิ่งสำคัญและจำเป็นสำหรับการประกอบธุรกรรมการทำชอรตเซลในสหรัฐ 
อเมริกาทังนีเพราะการประกอบธุรกรรมการทำชอรตเซลในสหรัฐอเมริกาค้องอาศัยกระบวนการ 
การประกอบธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพยการทำชอรตเซลจึงจะสมบูรณ ดังบัน ผู้เขียนเห็นว่าใน 
การศึกษาหลักเกณ‘ททางภาษีอากรของการประกอบธุรกรรมการทำชอรตเซลในสหรัฐอเมริกาจึง 
สามารถศึกษาไค้จากหลักเกฌฑทางภาษีอากรในกระบวนการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลัก 
ทรัพยในสหรัฐอเมริกาน้ันเอง

ในกระบวนการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกานั้นอาจก่อ 
ให้เกิดเงินไค้ขึ้นดังนี้

Title )

3.1 Capital Gains หรือเงินกำไรจากการโอนกรรมสิทธิในทรัพย์สิน ไค้แก่

3.1.1 การโอนกรรมสิทธในหลักทรัพยระหว่างค้ให้ยืมและผู้ยืม ( Transfer of

3.1.1.1 การโอนกรรมสัทธในหลักทรัพยเมื่อมีการให้ยืมหลักทรัพย โดย
ผูให้ยืมโอนให้แกผู้ยืม

3.1.1.2 การโอนกรรมสิทธในหลักทรัพย์เมื่อมีการคืนหลักทรัพย์ หรือมี 
การเพ่ิม, ลด, เปลี่ยนแปลงในระหว่างการให้ยืมหลักทรัพย โดยผู้ยืมโอนกลับคืนให้แก่ผู้ให้ยืม

3.1.2 การโอนกรรมสิทธในหลักประกันระหว่างผู้ยืมและผู้ให้ยืม ( Transfer of
Collateral )

Robert J. Gareis, John J. conroy , Jr.,L.G Chip Harter and Brian E. Cameron 
Cross-Border Securities Lending In Cross-Border Securities Lending , p.168
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3.1.2.1 การโอนกรรมสืทธในหลักประกันเมื่อมีการวางหลักประกัน 
โดยผูยืมโอนใหแค่ผูใหยืมหลักทรัพย

3.1.2.2 การโอนกรรมสิทธในหลักประลันเมื่อมีการคืนหลักประกัน 
หเอมีการเพิ่ม, ลด, เปลี่ยนแปลงในระหว่างการให้ยืมหลักทรัพย โดยผู้ใหนี้มโอนกลับคืนให้แค่ผู ้
ยืมหลักทรัพย

3.2 Lending Fees or Loan Fees หรือค่าธรรมเนียมการให้ยืมหลักทรัพย์ที่สหรัฐ 
อเมริกานียมเรียกว่า ค่าธรรมเนียมการก่ยมหลักทรัพย์ ไห้แค่

3.2.1 ค่าธรรมเนียมส่วนลด ( a rebate fee ) ซ่ึงผู้ยืมจะได'รับจากผู้ให้ยืมเม่ือ 
สินสุดการยืมแลว โดยผู้ยืมจะไห้รับค่าธรรมเนียมส่วนลดนี้ก็ต่อเมื่อห้ยืมไห้จ่ายหลักประลันเป็นเงิน 
สดให้แค่ผู้ให้ยืม

3.2.2 ค่าธรรมเนียมการผู้ยืมในรูปของ a predeter mined fee โดยผู้ให้ยืมจะไห้ 
รับจากผู้ยืมเม่ือส้ินลุ[ดารยืม และเป็นกรณีที่ผู้ยืมจายหลักประกันที่ไมใชเงินสด

3.3 Substitute payment หรือคาชดเชยสิทธิอันพึงมีพึงไห้ของผู้ให้ยมหลักทรัพย์ 
เมื่อมีการให้ยืมหลักทรัพย์ โดยผู้ยืมตองเป็นผู้ชดเชยสิทธิเหลานั้นให้แค่ผู้ให้ยืม ไหแ้ค่

3.3.1 คาชดเชยเงินปันผล ( Manufactured Dividend )

3.3.2 คาชดเชยดอกเบย ( Manufactured Interest )

เงินไห้ดังกล่าวห้างห้นแยกวเคราะหโดยอาศัยหลักเกณฑทางภาษีอากรของสหรัฐ 
อเมริกาไห้ดังนี้

3.1 Capital Gains

เนื่องจากในการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยนั้นจะห้องมีการโอน 
กรรมสิทธึ๋1นหลักทรัพย์ ( Transfer of Tittle ) ระหว่างผู้ให้ยืมและผู้ยืมหลักทรัพยตาม 3.1.1.แเละ
3.1.1.2 และมีการโอนกรรมสิทธในหลักประลัน ( Transfer of Collateral ) ระหว่างผู้ยืมและผู้ให ้
ยืมหลักทรัพยตาม 3.1.2.1 และ 3.1.2.2 ซึ่งตามปกติการโอนกรรมสิทธในทรัพยสินตาม กฎหมาย 
ภาษีสหรัฐอเมริกาจะถือเป็นการ “ขาย” และเมื่อเกิดกำไรหรือขาดทุนจากการโอนกรรมสิทธิ”ใน 
ทรัพยสินขึ้นก็จะห้องนำเงินกำไรหรือขาดทุนนั้นไปคิดคำนวณเพื่อเสียภาษี แดสำหรับการโอน
กรรมสิทธิ”ในการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยนั้นมีห้อยกเว้นตาม มาตรา 1058 ของ
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Interna] revenue code ( Code ) 8 ซ่ึงวางหลักว่า ในกรณีของการใหยืมหลักทรัพยที่เป็นหุนจะไม่ 
ถือว่ามีกำไรหรือขาดทุนจากการโอนกรรมสิทธิในหุนดังกลาวหากเข้าเงื่อนไข ดังนี้

(1) ทำสัญญากันเป็นหนังสือ และ

(2) ในสัญญาตองกำหนดใหผุ้ยืมส่งคืนหลักฑรัพยไหแก่ผูให้ยืมเป็นจำนวนเดียวกับ 
ท่ีไห้ยืมไป และ

(3) ในสัญญาห้องกำหนดให้ห้ยืมจ่ายเงินให้แก่ห้ให้ยืมเท่ากบดอกเบี้ยหรือเงินอื่นใด 
ซ่ึงเจาของหลักทรัพยจะไดรับในช่วงระยะเวลาที่มีการยืมดังกล่าว

(4) จะตองไม่เป็นการที่จะลดความเสี่ยงของผูใหยืมจากการขาดทุนหรือในการที่ได 
กำไรโดยที่ผูใหยืมสามารถยกเลิกการยืมดังกล่าวไห้โดยบอกกล่าวล่วงหนา 5 วันทำการ

ดังนัน หากกระบวนการในการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยเข้าเงื่อนไขดัง 
กล่าวก็จะไดรับยกเวนไม่ถือว่ามีเงินกำไรหรือขาดทุนจากการโอนกรรมสิทธิไนทรัพยสินซึ่งห้องนำ 
มาเสียภาษี แต่หากไม่เป็นไปตามเงื่อนไขดังกล่าว ห้ที่ไห้รับเงินกำไรจากการโอนกรรมสิทธิ0ใน

Section 1058 of the Code states ะ In the case of a taxpayer who transfers 
securities ...pursuant to a securities loan agreement which satisfies the requirements of section 
1058(๖) , no gain or loss shall be recognized on the exchange of such securities by the 
taxpayer for an obligation under such agreement , or on the exchange of rights under such 
agreement by that taxpayer for securities identical to the securities transfered by the taxpayer .

A securities loan agreement will satisfy the requirements of section 1058 (b) if 
the agreement ะ (I) is in writing; (ii) requires the Borrower to return to the Lender securities 
indentical to those which were lent to the Borrower ; (iii) requires the Borrower to made 
payments to the Lender of amounts equivalent to all interest , dividends of other distributions 
to which to owner of the securities is entitled for the period during which the securities an 
borrowed; and (iv) does not reduce the Lender’s risk or loss or opportunity for gain by 
providing that the Lender may terminate the loan upon notice of not more than five business 
days
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หล้กทรพยกจะตองนำเงนคำไรดิงกลาวซงถอเปีน
ไ ด ้9

“เงินได้พึงประเมิน”มาคำนวณเพ่ือเสียภาษีเงิน

3.2 Lending Fees

เงินค่าธรรมเนียมการให้ยืมหลักทรัพย ( Lending Fees ) หรือที่สหรัฐอเมริกา 
เรียกว่า “ค่าธรรมเนียมการด้ยืมหลักทรัพย” ( Loan Fees ) โดยทั่วไปแลวกระบวนการทางภาษี 
อากรของสหรัฐอเมริกาในเรื่องของ “ค่าธรรมเษียมการกุยมหลักทรัพย” ( Loan Fees ) น้ีจะข้ึนอยู่ 
ลับลักษณะของหลักประกันในการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย์

( ...The Us tax treatment of loan fees generally depends on how the 
securities lending transaction is collateralized. )

3.2.1 กรณีมีการจ่ายหลักประลันเปนเงินสด ( Cash collateral ) เมื่อส้ินสุดการ 
ยืมผู้,ให้ยืมมีหห้ไท่ีด้องจ่ายค่าธรรมเนียมส่วนลด ( a rebate fee ) ให้แค่ด้ยืมหลักทรัพย ดังน้ัน ผุยืม 
จึงมีภาระภาษีจากค่าธรรมเนียมการด้ยืมซ๋ึงเรียกว่า ค่าธรรมเนียมส่วนลดนี้

3.2.2 กรณีมีการจ่ายหลักประลันที่ไม่ใชเงินสด ( Non-cash collateral ) ได้ 
แค่จ่ายหลักประลันเนีนหลักทรัพย, Letter of Credit กรณีน้ีผุยมเป็นผุมีหห้าท่ีท่ีจะตองจายค่า 
ธรรมเนียมการถูยมให้แค่ผุให้ยืมโดยจ่ายในรปของ a predeter mined fee ดังน้ัน ภาระภาษีจากคา 
ธรรมเนียมการถูยมจึงตกแค่ผุ,ให้ยืมนั้นเอง

เงินค่าธรรมเนียมการด้ยืม ( Loan Fees ) ท่ีเกิดขึ้นน้ังท่ีเป็นภาระภาษีของผุยืม 
ใน 3.2.1 และภาระภาษีของผุใหยืมใน 3.2.2 น้ัน หากเป็นการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลัก 
ทรัพย์ภายในประเทษคือ ผุ,ให้ยืมและผุ,ยมหลักทรัพยเป็นอเมริกันน้ัน ค่าธรรมเนียมการด้ยืมสุทธินี ้
จะถือเป็นเพียง “เงินได้ธรรมดา” ชึ๋งด้องนำมาเสีย “ภาษีเงินได้” ( ordinary income taxable ) แด 
หากเป็นกรณีของการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย์ขามพรมแดน ผุท่ีได้รับคาธรรมเนียม 
จากหลักประกันการยืมที่เป็นเงินสดนั้นจะด้องถูกหักภาษี ณ ท่ีจ่ายด้วย ( Us Withholding Tax )

3.3 Substitute payment

Robert T. Gareis , Johason J. conroy, Jr. ,L.G. “chip Harter and Brian E.
Cameron , Cross-Border Securities Lending, In Cross-Border Securities Lending , p. 169-170



ค่าชดเชยสิทธิอันพิงมีพิงได้ของผู้ใหพ้ืมหลักทรัพย์เม่ือมีการได้ยืมหลักทรัพย ( 
Substitute payment ) กล่าวคือ ในระหว่างการถูพ้ืมหลักทรัพยนั้นผู้เป็นเจ้าของกรรมสิทธิในหลัก 
ทรัพยทางทะเบียนย่อมไดรับการจ่ายเงินปันผลจากบริษัทซึ่งออกหลักทรัพยนัน และยังมีสิทธิไดรับ 
ดอกเบียที่เกิดจากหลักทรัพยนั้นอีกด้วย ดังน้ัน ผู้ใหพื้มหลักทรัหยซึ่งไม่ได้ป็นผู้มีชื่อมีกรรมสิทธ 
ในทะเบียนผูถือหลักทรัพยนั้น ย่อมไม่ได้รับการจ่าย “เงินปันผลท่ีแน้ัจริง” ผู้ยืมหลักทรัพยหรือผู้ 
กยืมหลักทรัพยจึงมีหนั้าท่ีด้องชดเชยสิทธิเหล่านั้นได้แก่ผู้ใหยืมหลักทรัพย ดังนี้

3.3.1 ค่าชดเชยเงินปันผล ( Manufactured Dividend )

3.3.2 คาชดเชยดอกเบย ( Manufactured Interest )

การจ่ายค่าชดเชยสิทธิได้แก่ผู้ใด้ยืมดังกล่าวตามมาตรา 1058 แห่ง Internal 
revenue code ( Code ) ถือว่าเป็นเสมือนเงินค่าธรรมเนียมสำหรับการใช้ประโยชนชั่วคราวของ 
ทรัพยสินและไม่ใช่เป็นเงินปันผลหรือดอกเบี้ยที่แด้จริง ดังน้ัน เงินชดเชยดังกล่าวที่จายใด้แค่ผู้ได ้
ยืมหลักทรัพย์ทังใน 3.3.1 และ 3.3.2 จึงถือเป็นเพียง “เงินได้ธรรมดา” ซึ่งผู้ใด้ยืมด้องนำมาเสีย 
“ภาษีเงินได” ( ordinary income taxable ) เท่าน้ัน และบริษัทผู้ใด้ยืมหลักทรัพยก็ไมสามารถนำ 
เงินค่าชดเชยเงินปันผลที่ผู้ยืมจ่ายแกผู้ได้ยืมมาหักลดหย่อนได้ตามปกติเพราะตามกฎหมายสหรัฐ 
อเมริกานันผูท่ีจะหักค่าลดหย่อนจากเงินปันผลนั้นจะด้องเป็นผู้ถือหลักทรัพย์ไจ้อย่างด้อย 15 วัน 
และเป็นผูท่ีไดรับเงินปันผลที่แด้จริงที่จ่ายจากบริษัทผู้ออกหลักทรัพข

ส่วนผู้ที่ได้รับการจ่ายค่าชดเชยดอกเบี้ยนั้นก็ด้องนำค่าชดเชยดอกเบี้ยนั้นมาคิด 
คำนวณกับเงินได้ทั้งหมดเพื่อคำนวณหา “เงินได้ลุ[ทธิ” เพื่อเสียภาษีเงินได้โดยไม่มีช้อยกเวนเช่น
O» 10อัน

ตอนที 2 อังกฤษ (United Kingdom )

ประเทศในภาคพื้นยุโรปส่วนใหญ่มีการประกอบธุรกรรมการทำชอรตเซลและการ 
ไหยืมหลักทรัพย์กันอย่างแพร่หลาย ประเทศอภิมหาอำนาจอย่างอังกฤษอีเช่นเดียวกันแมว่ากรม
สรรพากรประเทศอังกฤษจะได้กำหนดเงื่อนไขพิเศษทางภาษีอากรสำหรับการประกอบธุรกรรมดัง 
กล่าวไจ้อย่างเช้มงวด แต่ภายได้ความเขมงวดน้ัน ผู้ประกอบธุรกรรมจะได้รับสิทธิพิเศษทางภาษ ี
อากรหากได้ประกอบธุรกรรมอยู่ภายได้ขอบเขตที่กฎหมาย UK Tax Law กำหนด ดังน้ัน หลัก

Peter J. Connors of Ernst & Young , New York “securities Lending,’
Worldwide Directory of Securities Lending and Repo 1994/1995 ( 1994-1995 ): 232-233
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เกณฑ์ทางภาษีอากรเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมการทำขอรตเซลและการให้ยืมหลักทรัพยใน 
ตลาดหลักทรัพยของประเทศอังกฤษจึงน่าจะเป็นแบบอย่างในการดำเนินการศึกษาไห้เป็นอย่างดี 
และเนื่องจากสาระสำคัญของการประกอบธุรกรรมรวมทั่งกฎเกรฑต่างๆที่ใชควบคุมการประกอบ 
ธุรกรรมการทำชอรตเซลและการใหยืมหลักทรัพยก็เปึนพืนฐานที่จะนำมาซึ่งการสรางความเขาใจ 
ในที่มาของหลักเกณฑ์ทางภาษีอากรที่จะดำเนินการศึกษาดังกล่าว ดังน้ัน จึงวางแนวทางการศึกษา 
ไห้ดังน้ี

1. สาระสำคัญของการประกอบธุรกรรม ( โดยสังเขป )

2. กฎเกณฑที่ใช้ควบคุมการประกอบธุรกรรม ( โดยสังเขป )

3. หลักเกณฑ์ทางภาษีอากรเกี่ยวคับการประกอบธุรกรรม ( โดยละเอียด )

เนื่องจากการประกอบธุรกรรมการทำชอรตเซลในประเทศอังกฤษนันมีการทำชอรต 
เซลโดยอาศัยการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย กล่าวคือ ผู้ประกอบธุรกรรมห้องทำการยืม 
หลักฑรัพยโดยมีวัคถุประสงค"เพื่อการทำขอรตเชล1' ดังนั้นในการศึกษารายละเอียดตามหัวช้อการ 
ศึกษาดังกลาวช้างห้น จึงเห็นวาควรดำเนินการศึกษาเกี่ยวคับรายละเอียดของการประกอบธุรกรรม 
การให้ยืมหลักทรัพย์เพราะจะครอบคลุมถึงกระบวนการในการประกอบธุรกรรมการทำขอรตเชล 
และการให้ยืมหลักทรัพย์นั้งหมด

1. สาระสำคัญขM การประกอบ3รกรรมการ'ให้ยืมหลักทรัพย ( โดยสังเขป )

การประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย์ในประเทศอังกฤษมีผู้เกี่ยวช้อง 3
ฝ่าย ไห้แก ผู้ยืมหลักทรัพย ( Borrower ) , ผู้ให้ยืมหลักทรัพย ( Lender ) และตัวแทน ( Agent )

1.1 ผู้ยืมหลักทรัพย์ ( Borrower ) โดยทั่วไปก็คือนักลงทุนในตลาดหรือที่เรียก 
คันว่า market maker น้ันเอง ซ่ึงมีวัตถุประสงคคือการยืมหลักทรัพย์ไปเพื่อการส่งมอบหลักทรัพย 
ในการประกอบธุรกรรมการทำขอรดเซล

1.2 ผู้ให้ยืมหล้กทรัพย ( Lender ) คือบุคคลซึ่งมีหลักทรัพย์ท่ีมีความเหมาะสม 
ในการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย์โดยเป็นหลักทรัพย์ที่ไห้รับอนุญาตจากตลาดหลัก

Jeremy Thomas of Ernst & Young แSecurities Lending, Worldwide Directory
of Securities Lending and Repo 1994/1995 ( 1994-1995 ) ะ 183
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ทรัพยใหประกอบธุรกรรมได้ และผุ*ให้ยืมหลักทรัพย์น้ีก็เป็นได*ท้ังกองทุนบำนาญ ( pension fund 
) , บริษัทประกัน ( Insurance Company ) หรือสมาคมการก่อสราง ( Building Society)^นด้น12

1.3 ตัวแทน ( Agent ) ในอังกฤษจะมีนายหนาทางการเงินหรือ money broker 
ซึงจะทำหนาที่ในการจัดเตรียมหลักทรัพย์ที่เหมาะสมโดยเป็นตัวกลางในการยืมหลักทรัพยหรือ 
อาจทำการให้ยืมหลักทรัพยในความครอบครองของคนให้แก่ผุ*ต*องการยืมหลักทรัพย์ ( Market 
Maker ทเป็น Borrower ) กได

ตังนัน วัธีการดำเนินการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยในประเทศ
อังกฤษจึงเริ่มด้นจากการท่ีผุ*ตองการยืมหลักทรัพย์( Market Maker ท่ีเป็น Borrower ) ทำการสอบ 
ถามหาหลักทรัพย์ท่ีด้องการ ซึ่งโดยมากการให้ยืมหลักทรัพยในประเทศอังกฤษจะเป็นการให้ยืม
หุน ( Stock Lending ) โดยผุ*ยืมหลักทรัพย์ ( Borrower ) จะสอบถามหาหุนชนิดท่ีด้องการเพ่ือนำ 
มาประกอบธุรกรรมการทำชอรดเซลของตนไปยังนายหนี้าการเงิน ( Money Broker ) เพื่อใทั้จัด 
การยืมหุนท่ีตองการน้ันมาจากผุ*ให้ยืมหลักทรัพย ( Lender ) ซ่ึงอาจมีมากกว่า 1 คนก็ได้ และเมื่อ 
นายหนาได้ห้นท่ีตองการมาแล*วก็จะทำการส่งมอบให้แก่ผุ*ยืมหลักทรัพยซ่ึงในวันส่งมอบน้ัน ผุ*ยืม 
หลักทรัพย์จะจัดหาหลักประกันให้แกนายหนั้าการเงินในจำนวนเท่ากับมูลค่าทางตลาดของหลัก 
ทรัพย์ท่ีถูกยืมบวกกับราคามารจิ*น โดยนายหน*!การเงินจะจัดการแบ่งสรรหลักประกันให้แก่ผุ*ให้
ยืมแต่ละรายตามความเหมาะสม

นอกจากนี้ผุ*ยืมหลักทรัพย์ต*องมีภาระหนาที่ในการคืนหลักทรัพย์ชนิดที่ยืมใน 
จำนวนเท่ากับท่ีได*ยืมไปให้แกผุ*ให้ยืมซ่ึงอาจเป็นผุ*ให้ยืมหลักทรัพย์โดยตรง หรือผู้กระทำการเป็น 
ตัวกลางการให้ยืมหลักทรัพย์ก็ได้ โดยในการคืนหลักทรัพขจะด้องคืนภายในวันที่กำหนด ( a 
fixed date ) เมื่อมีการกำหนดเวลาไว หรือคืนเมื่อถูกทวงถาม ( at call ) เม่ือเป็นการยืมหลักทรัพย 
โดยไม่ได้กำหนดเวลาในการคืนไว* โดยขั้นตอนในการคืนหลักทรัพย์ก็จะผ่านกระบวนการใน
ลักษณะเช่นเดียวกับการภู*ยืมหลักทรัพยในครั้งแรกโดยผุ*ยืมหลักทรัพย์จะตองทำการส่งมอบหลัก 
ทรัพยคืนให้แก่ผุ*ให้ยืมหลักทรัพยและผุ*ให้ยืมหลักทรัพย์ก็ส่งมอบหลักประกันคืนให้แก่ผุ*ยืมหลัก * 153

Christopher Hogan and Geoffrey Kay , Cross-Border Securities Lending, In 
Cross-Border Securities Lending 2 nd Edtion ( Amsterdam ะ Baker & McKenzie ,1996 ), p.
153.
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ทรัหยเช่นเดียวกัน ทั้งนี้โดยมีนายหนาการเงินเป็นผูคอยดำเนินการติดต่อประสานงานระหว่างทัง 
สองฝ่าย13

2 . กฎเกณฑ์ที่ใช่ควบคุมการประกอบชุรกร!มการให้ยืมหกัก!ชัพน่

2 !  The Fimaneial Securities Act 1986 ( the FSA )

พระราชบัญญัติบริการทางการเงิน 1986 ฉบับนี้บัญญัตข้อบังคับที่น่าสนใจไข้ 
ในมาตราที่ 3 ซึ่งเป็นขฑ์ห™ในการเขห้ส่การประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยของธุรกิจที่ให้ 
บริการทางการเงินซึ่งเป็นธุรกิจการลงทุนใน UK ซ่ึงรวมท้ังธุรกิจการชื้อขาย ทั้งที่เป็นตัวกลางหรือ 
ตัวแทน และธุรกิจการใทั้คำปรึกษาการดำเนินการจัดการตางๆเกี่ยวกับพันธบัตร , CDS , พัน 
ธบัตรรัฐบาลหรือพันธบัตรทั้องถิ่นและตราสารหนี้ ห้ประกอบธุรกิจการลงทุนตังกล่าวถูกห้ามมิให้ 
ประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยทนแต่จะเป็นบุคคลที่ไห้รับการยกทนตามคำจำกัดความใน 
มาตรา 43 ของ FSA กล่าวคือ เป็นบุคคลที่ถูกระบุชื่ออยู่ในบัญชีสถาบันตลาดการเงินของธนาคาร 
อังกฤษ ( the bank of England ) และบัญชีรายชื่อนายหห้าการเงินและ market maker ของตลาด 
ทุนลอนดอน และบุคคลตังกล่าวยังจะห้องเป็นห้ที่ให้รับการมอบอำนาจจาก the Securities and 
Futures Association Organisation ( “iMRo”) ห้วยจึงจะสามารถเข้ารวมในการประกอบธุรกรรม 
การให้ยืมหลักฑรัพยใน UK ให้

บุคคลที่ไห้รับมอบอำนาจจาก SEA หรือ IMRO ตังกล่าวยังห้องปฏิบัติตามกฎของ 
พังสองสถาบันห้วย อาทิ ห้ไห้รับมอบอำนาจจาก IMRO ในการเข้าประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลัก' ไต่  โห้  I ■ ห้
ทรัพยบันจะตองเป็นสมาชิกของ IMRO ซึงรวมถึงผูดูแลกองทุนบำนาญ, ผูจัดการการลงทุน, 
ธนาคารและบริษัทประกันห้วย จะห้องปฏิปตอยูภายให้กฎ 5.1 (11)ของ CHAPTER 2 ซ่ึงวางหลัก 
ว่าสมาชิกจะดำเนินการจัดการการลงทุนให้กับลูกห้าที่อยู่ในระหว่างการถูกยืมหลักฑรัพย"ไม่ไห้เวน 
แต่จะไห้รับการมอบหมายให้เป็นผูดาเนินการจาก IMRO และสมาชิกยังตองจัดทำรายงานทางการ 
เงินเสนอใหกับ IMRO และปฏิบัติดามหลักเกณ'ทอย่างเข้มงวด14 1995

Paul Phillips , Anne Baldock and Chris Georgiou of Allen & Overy ,
Securities Lending,’ Worldwide Directory of Securities ( 1994-

1995 ):180
Christopher Hogan and Geoffrey Kay , Cross-Border Securities Lending, In 

Cross-Border Securities Lending .2nd Edition ( Amsterdam ะ Baker & McKenzie ,1994 ), p.
147-148.
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ซึ่งปร; กาศ

โดยคณะกรรมการการยืมและให,ยมหุนของตลาดหุนลอนดอนซึ่งกำหนดให*สมาชิกขธงตลาดหุน 

ลอนดอนตองรายงานการประกอบธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพย์แก่ตลาดหุนลอนดอน

กฎเกณฑของตลาดหุนลอนดอนนี้

ใชกับสมาชิกของตลาดหุนลอนดอนที่ประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย์โดยจะใช้กฎเกณฑ์นี้ 

ควบคู่ไปกับการใชกฎเกณฑ์ทางภาษีอากรในส่วนที่เกี่ยวกับการประกอบธุรกรรม15

3. Hamกพฑ์ทางภาษีอากรเกี่ยวกับการประกอบ^รกรรมการ'ให้ยืมหลักทรัพย (

โดยละเอียด )

การพิจารณาหลักเกณฑ์ทางภาษีอากรเกี่ยวกับการประกอบธุรกรมการให้ย ืม 

หลักทรัพยนีอาจกล่าวไดว่าเป็นการพิจารณาหลักเกณฑ์ทางภาษีอากรของการประกอบธุรกรรมการ 

ทำชอรตเซลไปดวยในขณะเดียวกัน เนื่องจากขั้นตอนและกระบวนการในการให้ยืมหลักทรัพยใน 

ประเทศอ ังกฤษน ีก ็เปร ียบเสม ือนเป ็นข ั้นตอนและกระบวนการในการทำชอรตเซลในประเทศ  

อังกฤษดวยเช่นกัน ทังนีเพราะการทำชอรตเซลในประเทศอังกฤษตองอาศัยการประกอบธุรกรรม 

การให้ยืมหลักทรัพย์นั้นเอง

ในกระบวนการประกอบธุรกรรมการให้ย ืมหลักทรัพย ์ในประเทศอังกฤษอาจ
■ 1 - 711

กอใหเกิดภาระภาษีเฉพาะ ( specific tax ) และภาษีทางออม ( indirect tax ) ขึน โดยพิจารณาจาก 

เงินไห้ที่เกิดขึ้นดังนี้

ภาษีเฉพาะ ( specific tax )

3.1 Capita] Gain หรือเงินกำไรจากทุนที่เกิดจากการโอนกรรมสิทธในทรัพย์สิน

ไห้แก่

3.1.1 การโอนกรรมสิทธในหลักทรัพย ( Transfer of Title ) ระหว่างผุ 

ให้ยืมกับผุ*ยมหลักทรัพย * 1995

Pam Phillips , Anne Baldock and Chris Georgiou of Allen & Overy , 

Securities Lending , Worldwide Directory of Securities Lending and Repo 1994/1995(1994-

1995 ): 182
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3.1.1.1. การโอนกรรมสิทร'ในหลักทรัพย์!เมื่อมีการให*ยมหลักทรัพย

โดยผู้ให้ยืมโอนให้กับผู้ยืม

3-1.1J2. การโอนกรรมสิทธ์เมื่อมีการคืนหลักทรัพย์หรือเมื่อมีการเพิ่ม, 

ลด,เปลี่ยนแปลงในระหว่างการให้ยืมทรัพย์ โดยผู้ยืมโอนคืนให้แก่ผู้ให้ยืม

3.1.2 การโอนกรรมสิทธ์ในหลักประกัน ( Transfer of Collateral ) 

ระหว่างผู้ยืมลับผู้ให้ยืมหลักทรัพย์

3.1.2.1 การโอนกรรมสิทธ์ในหลักประกันเมื่อมีการวางหลักประกัน 

โดยผู้ยืมโอนให้แก่ผู้ให้ยืมหลักทรัพย์

3.1.2.2 การโอนกรรมสิทธ์ในหลักประกันเมื่อมีการคืนหลักประกัน 

หรือมีการเพิ่ม, ลด, เปลี่ยนแปลงในระหว่างการให้ยืมหลักฑรัพย

ตามปกติการใหยืมหลักทรัพย์ในประเทศอังกฤษซึ่งห ้องม ีการโอนกรรมสิทธ์ 

ระหว่างผู้ยืมกับผู้ให้ยืมหลักทรัฑขตามขอ 3.1.1 และ 3.1.2 นั้นกฎหมายอังกฤษถือว่าเป็นการ 

จำหน่ายจ่ายโอนเพื่อประโยชนของผู้ให้ยืมซึ่งถือเป็นการ “ ขาย” โดยหากเกิดเงินกำไรขึ้นจากการ 

ขายนั้น “ เงินกำไร”  ( Capital Gains ) น ั้นก ีถือเป็นเงินไห้ที่ห้องนำมาเสียภาษีเงินกำไรจากทุนนั้น 

อย่างไรก็ตาม ตามที่ไห้กล่าวไว่แลวว่ากฎหมายภาษีอากรของอังกฤษไห้กำหนดสิทธิพิเศษทางภาษี 

อากรไห้สำหรับการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย์ โดยใหปฎิปติตามเงื่อนไขที่กำหนด16 

ด ังน ี้

1. ผู้ยืมคนสุดห้ายให้เป็นไห้ทั้ง Maker ผู้มีความเกี่ยวพันกับชนิดของหลักทรัพย์ที่ 

ถูกยืม หรืออาจเป็นผูประกอบธุรกิจในตลาดการเงินซึ่งมีความส้มพันธกับธนาคารกลางของอังกฤษ 

หรือตลาดหลักทรัพยซึ่งไห้รับอนุญาตจากกรมสรรพากรในการประกอบธุรกรรม

2. การทำธุรกรรมดังกล่าวจะห้องดำเนินการผ่านตัวกลางซึ่งตัวกลางนี้จะห้องไห้รับ 

อนุญาตให้เป็นตัวกลางในการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย์ ซึ่งในอังกฤษให้ Money 

broker

16ส ำน ักงาน ค ณ ะ ก รร ม ก าร ก ำก ับ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย , “ ห ้อพ ิจารณ าภ าระ
ภ าษ ีแ ล ะ ก ฎ ห ม าย จ าก ก าร ให ้ย ืม ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ( Securities Lending ), เอ ก ส าร ป ระ ก อ บ ก าร ป ร ะ ช ุม
ค ณ ะอ น ุก รรม ก ารพ ิจ ารณ าแน วท างก ำก ับ ต ล าด อ น ุพ ัน ธ ์ค ร ั้งท ี่ 7 /2538  . ( อ ัด ส ำเน า )



59

3. ผูใหยืมต*องเป็นผู*ให้ยืมที่ไห้รับอนุญาต และรวมถึงบุคคลผู้กระทำการแทนผู้ให  ้

ยืมทำการติดต่อในการประกอบธุรกรรมในฐานะเป็นตัวแทนหรือผู้ทำการแทบ และ

4. การดำเนินการในการให*ยมหลักทรัพย์ห้องปฏิบ ัติตามรูปแบบการให้ยืมหลัก 

ทรัพยที่ให้รับอนุญาตจากกรมสรรพากร17

ตังนั้น หากการประกอบธุรกรมการให้ยืมหลักทรัพย์เป็นไปตามเงื่อนไข 4 ประการ 

ขางตน ผูประกอบธุรกรรมกีจะไห้รับสิทธิพิเศษทางภาษีอากรตังนี้

1. การโอนหรือการจำหน่ายหลักทรัพยซึ่งรวมนั้งการโอนกรรมสิทธในหลักทรัพย  ์

ระหว่างผูใหยืมกับผูยืมหลักฑรัพขตามขอ 3.1.1.1 และขอ 3.1.1.2 และการโอนกรรมสิทธในหลัก 

ประกันระหว่างผูยืมกับผูใหยืมตามห้อ 3.1.2.1 และห้อ 3.1.2.2 นั้น ไห้รับอนุญาตไม่ห้องนำมา 

คำนวณกำไรขาดทุนเพื่อเสียภาษีที่เกิดจากเงินกำไรจากทุน ( Capital Gains Tax ) แต่อย่างใด ซ่ึง 

หมายความว่าการโอนกรรมสิทธึ๋ตามเงื่อนไขตังกล่าวจะไม่ก่อให้เกิดภาระภาษี Capital Gams นั้น 

เอง

2. สิทธิพิเศษเกี่ยวกับการชดเชยเงินบันผล ( Manufactured Dividend ) กล่าวคือ

เมื่อผู้ประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักฑรัพยไห้ปฏิใใติตามเงื่อนไข 4 ประการตังกล่าวแล*วกีจะไห ้

รับสิทธิพิเศษเกี่ยวกับการชดเชยสิทธิในเงินบันผลห้วย ซึ่งจะไห้กล่าวรายละเอียดเมื่อวิเคราะหใน

ห้อ 3.3 เกี่ยวกับค่าชดเชยสิทธิอันพึงมพึงไห้ของผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ในระหว่างทารใหยืมหลักฑรัพย 

( Substitute payment ) ซึ่งยังคงอยู่ในส่วนของภาษีเฉพาะ ( specific tax )

3. สิทธิพิเศษเกี่ยวกับอากรแสตมนี้ ( Stamp duty ) จะไห้กล่าวในรายละเอียดเมื่อ 

วิเคราหในส่วนของภาษีทางตรง ( direct tax ) เช่นเดียวกัน

3.2 Lending Fee หรือค่าธรรมเนียมการให้ยืมหลักทรัพย์ที่จ่ายโดยผู้ยืมหลักทรัพย 

จ่ายให้แค่ผู้ให้ยืมหลักทรัพย์จึงถือเป็นเงินไห้พึงประเมินของผู้ให้ยืมหลักรัพย์ซึ่งห้องนำมาเสียภาษี 

18 โดยแยกพิจารณาไห้ตังนี้

Christopher Hogan and Geoffrey Kay 7 ^Cross-Border Securities Lending,’ In 

Cross-Border Securities Lending. 2nd Edition ( Amsterdam : Baker &  McKenzie 7 1994)p.l55. 

Ibid. 7 p.159.
18



60

3.2.1 ภาษีหัก ณ ที่จ่าย ( Withholding tax ) กรณีค่าธรรมเนียมจากการใทยืม 

หลักทรัพย์ที่ผุใหยืมไดรับจากผู,ยมซ่ึงได,จ่ายเป็นจำนวนเมื่อสิ้นชุดระยะทลาการก,ยมหลักทรัพย์นั้น 

จะไม่เกิดภาระภาษีหัก ณ ที่จ่ายแค่อย่างใด

3.2.2 ภาษีเงินได ( Income Tax ) กรณีค่าธรรมเนียมการใต้ยืมหลักฑรัพยซึ่ง 

ผูใหยืมไดรับจะถือเสมือนว่าเป็นเงินได,ที่ได,รบทางการคาต้องถูกจัดเก็บภาษีเงินได,ตามปกติ ซึ่งแม 

ว่าการจัดเก็บภาษีเงินไต้จากเงินไต้ที่ไต้รับทางการคานั้นจะมีการยกทนภาษีใต้แค่เงินไต้จากการลง 

ทุนของกองทุนบำนาญ แต่ในกรณีการใต้ยืมหลักทรัพย์นั้ไม่ยกท,นใต ้ ดังนั้น หากเป็นคาธรรม 

เนียมการใหยืมหลักทรัพย์ที่ผุไต้รับ ( ผูใต้ยืม) คือกองทุนบำนาญก็จะต้องถูกจัดเก็บภาษีเงินไต้ตาม 

ปกติดังเชนต้ใต้ยืมทั่วๆไป

ในส่วนของต้ยมาเนก็สามารถนำค่าธรรมเนียมที่จ่ายไปมาหักเป็นค่าใต้ 

จายในการคำนวณภาษีไต้ โดยถือว่าเป็นค่าใต้จ่ายทางการต้าในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์เช่น 

เดียวกัน19

3.3 Substitute payment หรือค่าชดเชยสิทธิอันพึงมีพึงไต้ของต้ใต้ยืมหลักทรัพย 

เมื่อมีการใต้ยืมหลักทรัพย์ โดยต้ยืมหลักทรัพยตองเป็นผูชดเชยสิทธิเหล่านั้นใต้แค่ต้ใต้ยืม ไต้แค่

3.3.1 ค่าชดเชยเงินปันผล ( Manufactured Dividend ) กล่าวคือในระหว่างการ 

ใต้ยืมหลักทรัพย์หากมีการจ่ายเงินปันผลใต้แค่ต้มีชื่อในทะเบียนต้ถือหลักทรพัย ต้ใต้ยืมย่อมไม่ไต้ 

รับการจายเงินปันผล ( Dividend ) ที่จ่ายโดยบริษัทต้ออกหลักทรัพย์นั้น ต้ยืมจึงมีหต้าที่ต้องชดเชย 

สิทธิใต้แค่ต้ใต้ยืมโดยการจ่ายค่าชดเชยเงินปันผล ( Manufactured Dividend ) ใต้แค่ต้ใต้ยืมหลัก 

ทรัพย์

ตามที่ไต้กล่าวไวใน 3.1 Capital Gains แต้วว่าหากการประกอบธุรกรรมการใต้ 

ยืมหลักทรัพย์เป็นไปตามเงื่อนไข 4 ประการตามที่กฎหมายอังกฤษกำหนดก็จะไต้รับสิทธิทางภาษี
โ '  • ' ’ V . "  . . "  J. 7
ในสวนของคาชดเชยเงินปันผลดวย กลาวคือ กรณีการจายคาชดเชยเงินปันผลโดยผูจาย ( ผูยืม)เป็น 

บริษัทที่ม ีถิ่นที่อยู่ใน UK จะถือเสมือนว่าเป็นเงินปันผลที่แต้จริง ( Dividend ) ท่ีจ่ายโดยผู*ผลิตเงิน 

ปันผลหรือบริษัทต้ออกหลักทรัพย์จ่ายใต้แค่ต้ถือหลักทรัพย์นั้นเอง ดังนั้นเมื่อมีการจ่ายค่าชดเชย

เงินปันผลหรือเงินปันผลที่แต้จริง ต้จ่ายจะตองรายงานใต้กรมสรรพากรทราบเพื่อประโยชนในการ 

จัดเก็บ “ ภาษีบริษัทต้าวหน,า”  ( advance corporation tax หรือ “ a c t ” ) และต้รับเงินปันผลนั้นก็ม  ี

สิทธินำเงินปันผลที่ไต้รับจากบริษัทที่ม ีถิ่นที่อยู่ใน UK นั้นไปขอเครดิตในการคำนวณภาษีไต้

■’Ibid. . p .160 .
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แตถากรณีการจ่ายค่าชดเชยเงินปันผลพื้นจ่ายโดยบริษัทที่ไม่ได้อยู่ใน UK ( เช่น 

เป็นสาขาของบริษัทต่างประเทศ) ผูจ่ายจะตองรายงานใหกรมสรรพากรทราบเพื่อประโยชนในการ 

จัดเก็บ “ ภาษีเงินได”  ( income tax ) ไม่ใช “ ภาษีบริษัทกาวหนา”  ( ACT )อีกต่อไป แต่ด้รับเงิน 

ปันผลก็ยังคงถือวาไดรับเงินปันผลที่แฑจริง ( Dividend ) และมีสิทธินำมาขอเครดิตภาษีได้เช่น 

เดียวกันกับกรณีแรก20

3.3.2 ค่าชลเชยดอกเบี้ย ( Manufactured Interest ) ภาระภาษีที่เกิดจากค่าชด 

เชยดอกเปัยก็เป็นเช่นเดียวกับกรณีค่าชดเชยเงินปันผล หากแต่วำถาผูจ่ายเป็นบริษัทมีถิ่นที่อยู่ใน

UK ก็ให่หกภาษี ณ ที่จ่ายตามอัตราพื้นฐานของภาษีเงินได*แต่ในส่วนของผุ*รบค่าชดเชยดอกเบี้ย 

หรือผุใหยืมนันก็สามารถขอเครดิตภาษีได้เช่นเดิมเพราะถือว่าค่าชดเชยดอกเบี้ยที่ด้ให,ยมได้รับพื้น 

เป็นดอกเบี้ยที่แด้จริง (actual interest )21

ภาษีทางอ้อม ( Indirect Taxes )

3.1 ผ ภ รแ ฮ ฅ ม ป ( Stamp Duty )

สัญญาการโอนหลักทรัพยระหวางผุให้ยืมกับผุ*ยมหลักทรัพย์พื้นตามปกดิด้อง 

เสียค่าอากรแสตมบี้ในอัตรา 0.5% ของมุลค่าของการโอน เวนแต่เป ็นหลักทรัพยหบี้ ( debt 

securities ) และเป็นการเขาถือครองหลักทรัพย์โดย market maker ในการประกอบธุรกิจหลัก 

ทรัพย์ตามปกดิ

นอกจากนีในการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย์ยังได้มีการกำหนดเงื่อนไข 

เพื่อเป็นการบรรเทาภาระภาษีอากรแสตมบี้ด้วย โดยแยกพิจารณาได้เป็น 2 กรณีคือ

กรณีแรก ผุ*ยมหลักทรัพย(A)ตองเป็นผุ*ฑประกอบธุรกิจขายหุนเป็นปกติอยู่แล*ว 

ดังเช่นเป็น market maker (B) และได*เข้าส่การดำเนินการภายใด้เงื่อนไขในสัญญาที่ว่า

(a) ผุ*ให้ยืมหุน ซึ่งไม่ใช่ market maker ในหุนที่เกี่ยวข้องหรือตัวแทนของ market 

maker แต่ละรายทำการโอนหุนให้แค่ผุ*ยม ( A) หรือตัวแทนของผุ*ยม และ

(b) ตองมีการโอนคืนหุนในชนิดและจำนวนเดียวกับที่ได้ยืมไปพื้นให้แค่ผุให้ยืม 

( B) หรือตัวแทนของผุ*ให้ยืม

“ ibid. 1 p. 156.
Ibid ., p. 157.
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กรamสอง ผูใหยืม( B ) โอนทุนให้เค่ผูยืมหลักทรัพย์หรือตัวแทนของห้ยืมโดยผู 

ใหยืมเอง(B) ก็ไดดำเนินการภายใดเงื่อนไขที่ว่า

(a) มีบุคคลอืน (C) ซึงไม่ใช่ market maker ในทุนที่เกี่ยวของหรือตัวแทนของ 

maket maker แดละรายไดทำการโอนทุนใหแก่ผูใหยืมหรือตัวแทนของผูใหยืม

(b) ม ีการโอนทุนชนิดและจำนวนเก ่าก ับท ี่ไห ้โอนไปในตอนแรกกลับคืนให ้แค่ผ ู

โอนให้ (C)

สรุปไดว่าหากการโอนกรรมสิทธิในทุฑ์ตังกล่าวเช่าเงื่อนไขในเรื่องคุณสมบดของห้ 

ยืม(A), ผูใหยืม (B) และห้ที่ทำการโอนทุนให้แก่ห้ให้ยืม (C) ในตอนแรกนั้น และมีการโอนคืนทุน 

ในชนิดและจำนวนเก่ากับที่ไดโอนไปในตอนแรกกลับคืนให้แก่ห้โอน การโอนกรรมสิฑธในทุน 

ทังสองกรณีจะไม่เกิดภาระภาษีอากรแสตมปขนแต่อย่างใด22

3.2 ภาษีบุลคาเพิ่ม ( VAT)

การโอนกรรมสิทธในหลักทรัพย์ระหว่างห้ย ืมหลักทรัพอกับห้ให้ย ืมหลักทรัพย 

ทั้งการโอนเมื่อมีการให้ยืมหลักทรัหย และการโอนหลักทรัพย์กลับคืนนั้นห้วนเขาข่ายที่ห้องเสีย

ภาษีมุลค่าเพิ่มตาม UK VAT เวนแต่เป็นการโอนที่ห้ร ับโอนเป็นบริษัทใน EC และมีสถาน 

ประกอบการใน EC เก่านั้นจึงไมเช่าขายห้องเสียภาษีมลค่าเพิม

ห้วนมลคาของการคำนวณ VAT คำนวณไห้จากราคาตลาดของการห้ยืมหลักทรัพย ์

บวกค่าธรรมเนียมการให้ยืมหลักทรัพห้1

ฅอนท่ี 3 ฝรั่งเศส ( France )

ประเทศฝรั่งเศสเป็นประเทศระบบประมวลกฎหมาย ( Civil Law ) ตังนั้นการศึกษา 

หลักเกณฑ์ทางกฎหมายภาษีอากรเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมการทำชอรดเซลและการให้ยืมหลัก 

ทรัพย์ในประเทศฝรั่งเศสจึงนาจะเป็นตัวอย่างการศึกษาที่ด ีสำหรับการวางแนวทางการศึกษาหลัก 

เกณฑ์ทางกฎหมายภาษีอากรเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมตังล่าวในประเทศไทย และเนื่องจาก

การประกอบธุรกรรมการทำซอรดเซลในประเทศฝรั่งเศสห้องอาศัยการประกอบธุรกรรมการให้ยม

“ ib id  .. p. 160-161. 

“ ib id  p. 162.
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หลักทรัพย จึงจะดำเนินการศึกษาหลักเกณฑ์ของการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย์เป็น

สำคัญ

1. สาระสำคัญชองการประกอบชุรกรรมการไหยืมหลักทรัพย ( โดยสังเขป )

การประกอบธุรกรรมการใหนี้มหลักทรัพยในประเทศฝรั่งเศสมีห้เกี่ยวของ 3

ฝ่าย เช่นเดียวคับในประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศอังกฤษ โดยถูกกำหนดคุณสมบดไว้ตาม 

กฎหมาย ( The law of June 17,1987 ) ด ังน ี้

1.1 ผูยืมหลักทรัพย ( Borrower ) ตองเป็นบุคคลดังต่อไปนี้

(1) เป็นบุคคล, บริษ ัทหรือสถาบันซึ่งมีความสัมพันธกัน เชน นาย

หนา 1 ธนาคาร เป็นตน

(2) ไม่ใช่บุคคล, บริษ ัทหรือสถาบันในประเทศ

(3) OPCVM ( UCITS)

1.2 ห้ให้ยืมหลักทรัพย ( Lender ) ตองเป็นสถาบันบริษัทซึ่งถือครองหลัก 

ทรัพยดังกล่าวไว โดยอาจเป็นบริษัทประกันภัย, กองทุนสำรองเลียงชีพ, นายหนาหรือบริษัทกอง 

ทุนรวม OPCM in SICAV และ FCP Form

13. ดัวแทน (Agent )ซึ่งทำหห้าที่เป็นตัวกลางในฝรั่งเศสก็มีธนาคารชาติ

ของฝรั่งเศสกรณีการให้ยืมหลักทรัพย์ที่เป็นตราสารหนี้ และบริษ ัท SICOVAM สำหรับหลักทรัพย์ 

ในตลาดหลักทรัหย''4

สำหรับเปแบบหรือว ิธ ีการในการประกอบธ ุรกรรมน ั้นพ ิจารณาไห ้จากโครง

สร้างดังต่อไปนี้25 24

24สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย์, “ ขอพิจารณาภาระ 

ภาษีและกฎหมายจากการให้ยืมหลักทรัพย์ ( Securities Lending ) ,”  เอกสารประกอบการประชุม 

คณะอนุกรรมการพิจารณาแนวทางกำกับตลาดอนุพันธ์ครั้งที่ 7/2538 . (อัดสำเนา), หนา 10

Jeanne Dubard and Dand Freedman, เ Cross-Border Securities Lending In 

Cross-Border Securities Lending,2nd Edition ( Amsterdam ะ Baker &  McKenzie , 1994 ) p.40.
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จากแผนภาพดังกล่าวขางตน รูปแบบการประกอบธุรกรรมการใด้ยืมหลักทรัพย 

ในประเทศฝรั่งเศส แบ่งได้เป็น 3 ขั้นตอน ด ังน ี้

ขั้นตอนแรก เป็นกระบวนการด้ยืมหลักทรัพย์ระหว่างด้ยืมกับด้ในี้ยืมหลัก

ทรัพย์โดยผูใหยืมจะทำการโอนหลักทัพยใหแกผูยืมในขั้นตอนแรกนี้ด้วย ในขณะที่ด้ใหยืมก็จะได้ 

รับค่าธรรมเนียมการใหยืมรวมทังการโอนหลักประกันการยืมจากผุยืมดวยในขณะเดียวกัน

ขันตอนที่สอง เป็นกระบวนการที่ด้ยืมหลักทรัพยสั่งขายหลักทรัพย์ที่กยืมมา

จากด้ใด้ยืมในขั้นตอนแรก และผุยมจะได้รับเงนค่าขายหลักทรัพย์จากผุ้ซื้อหลักทรัพย์ชึ๋งหลัก

ทรัพยนี้อาจถูกชื้อขายเปลี่ยนมือไปเรื่อยๆจนถึงผุชื้อคนสุดด้าย ( Final Purchaser ) และเมื่อถึง 

กำหนดเวลาการคืนหลักทรัพยที่ถูยืมมา หรือเมื่อราคาหลักทรัพย์ที่ภูยืมมาปรับตัวลดลง ( ในกรณี 

ของการทำชอรตเซล ) ผุยมหลักรัพยก็จะดำเนินการชื้อคืนหลักทรัพยซงเป็นขั้นตอนที่สามต่อไป
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ขันตอนที่สาม เป็นกระบวนการที่ผูยืมหลักทรัพย์ทำการชือหลักทรัพย์ชนิด

เดียวกับที่ถูยืมมากลับคืนเพื่อนำหลักทรัพยนั้มาโอนคืนใหนั้บผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ และผู้ให้ยืมหลัก 

ทรัพยก็จะโอนหลักประกันให้แก่ผู้ยมหลักทรัพยเช่นเดียวกัน

จากรูปแบบของการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักฑรัพยดังกล่าว อาจสรุป

สาระสำกัญในการประกอบธุรกรรมไห้ดังนี้

1. มีการโอนกรรมสิทธในหลักทรัพยระหว่างผู้ให้ยืมกับผู้ย ืมหลักทรัพย์

1.1 การโอนกรรมสิทธิเมื่อมีการผู้ย ืมหลักทรัพย์ โดยผู้ให้ยืมหลักทรัพยจะทำ 

การโอนกรรมสิฑธในหลักทรัพย์ของตนให้แก่ผู้ยืมหลักทรัพย ( ขั้นตอนแรก )

1.2 การโอนกรรมสิฑธเมื่อมีการคืนหลักทรัพย์ โดยผู้ยืมหลักทรัพยจะทำการ 

โอนกรรมสิทธิ๙ในหลักทรัพยกลับคืนใหแก่ผู้ให้ยืมหลักทรัพข ( ขั้นตอนที่สาม ) ซึ่งการโอนคืน 

หลักฑรัพยนั้นไม่ไห้บังคับว่าผู้ยืมตองคืนหลักทรัพยที่ถูกยืมใปเท่านี้น แต่ผู้ยืมอาจนำหลักทรัพย์ที่มี 

มลค่าประเภทเดียวกันมาคืนไห้ หรือหากคืนไม่ไห้ก็ให้ชำระเป็นเงินสดหรือมูลค่าของหลักทรัพย 

ในขณะที่มีการยืมหลักทรัพย์*

2. มีการโอนกรรมสิทธในหลักประกันระหว่างผู้ย ืมกับผู้ให้ยืมหลักทรัพย์

2.1 การโอนกรรมสิทธิเมื่อมีการวางหลักประกัน โดยผู้ยืมหลักทรัพย์จะทำการ 

โอนกรรมสิทธิในหลักประกันของตนให้แก่ผู้ให้ยืมหลักทรัพย์เพื่อเป็นประกันการผู้ยืมหลักทรัพย

2.2 การโอนกรรมสิทธเมื่อมีการคืนหลักประกัน โดยผู้ให้ยืมหลักทรัพยจะ 

ทำการโอนกรรมสิทธในหลักประกันกลับคืนให้แก่ผู้ย ืมหลักทรัพย เมื่อสิ้นลุ[ดการผู้ยืมหลักทรัพย์

3. ห้องปฏิบัติตามกฎหมายฝรั่งเศสในเรื่องของการกำหนดระยะเวลาการกยืม27 ซ่ึง 

จะไห้อธิบายรายละเอียดเมื่อพิจารณาถึงกฎเกณฑ์ที่ใขั้ควบคุมการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลัก 

ทรัพย์ต่อไป

2. กฎเกณฑ์ที่ไชควบคุมการประกอบ$รกรรมกไรไหยืมหสัค«รู้!,พ  ( โดยสังเขป )

2.1 Civil Code

*rbid ,p.41
"Article 31 of law No. 87-416 of June 17,1987
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การประกอบธุรกรรมการใต้ยมหลักทรัพยในประเทศฝรั่งเศสตองปฏิบัติอยู่ภาย 

ใด*บทษัญญิตในมาตรา 1892 ถึงมาตรา 1904 ของประมวลกฎหมายแพงฝรั่งเศส ( Civil Code ) 

ชึ่งตีความว่าการประกอบธุรกรรมการใต้ยืมหลักทรัพย์เป็น “ การยืมใต้สิ*นเปลือง”  ดังน้ันการถู*ยม 

หลักทรัพยเพ ื่อการประกอบธุรกรรมการใต้ย ืมหลักทรัพยนั้นจึงต ้องมีการโอนกรรมสิทธิในหลัก 

ฑรัพยจากผูใต้ยมแก่ต้ยืมหลักทรัพยเมื่อมีการส่งมอบหลักทรัพย์ตามหลักการยืมใต้สนเปลืองนั้นเอง 

นอกจากนีหลักทรัพยที่ถูกยืมนั้นต้ยืมหลักทรัหยก็สามารถนำไปขายต่อหรือใต้ยืมต่อไต้ เพียงแด

เมื่อสินชุดระยะเวลาการยืม ต้ยืมจะต้องนำหลักทรัพยที่มีมูลคำประเภทเสียวกันมาคืน หรือต้าหาก 

คืนไม่ไดก็ตองชำระเป็นเงินสดหรือมูลค่าของหลักทรัพยในขณะที่มีการยืมหลักทรัพยนั้น28

2.2 The Saving Law of June 17,1987

The Saving Law of June 17,1987 นี้ไต้กำหนดประเด็นสำคัญๆไต้ดัง
y

ci

น

1. กำหนดคุณสมบัติของผูใต้ยืม ( Capacity of the Lender ) โดยกำหนดว่าผู

ใต้ยืมต้องเป็น

- สถาบันการลงทุน หรือ

- บริษัทที่ถ ือครองหลักทรัพย หรือ

- บริษ ัทประกันภัย และกองทุนบำนาญ หรือ

- นายหต้า หรือ

the OPCVM in STCAV หรอ FCF from ( types of unit trusts )

2. กำหนดระยะเวลาการถูยมและชนิดของหลักทรัพยที่ถูกยืม ( Duration and 

Subject of the Loan )

ก. ระยะเวลา ( Duration ) ตามมาตรา 31 ของกฎหมายเลขที่ 87-416 , จำกัดระยะ 

เวลาการถูยืมไต้ไม่เกิน 1 ปี ชึ๋งในทางปฏิบัติแลวกำหนดระยะเวลาการถู*ยมจะเป็นดังนี้

- สำหรับต้น ระยะเวลาประมาณ 1 เดือน

“ Jeanne Dubard and Dand Freedman 1 Cross-Border Securities I-ending , p.41
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- สำหรับหุนถู*หรือตราสารหนี้จะมีระยะเวลาประมาณ 1-2 สัปดาห 

ข. ชนิดของหลักทรัพย

- OAT ( Obligations Assimilables du Trésor ) และหลักทรัพยของรัฐบาลฝรั่ง

เศสชนิดต่างๆ

- หุนถู*ชนิดต่างๆ

3. คุณสมปดของตัวกลาง

- the SICOVAM สำหรับการถู*ยมของบริษัทหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์

- ธนาคารชาติฝรั่งเศส สำหรับการถู*ยมตราสารหนี้19

2.3 The law of July 26,1991

The law of Jdy 26,1991 ไดกำหนดประเด็นเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมการ 

ให*ยมหลักทรัพย์ไวบางประการ ต ังน ี้

1. กำหนด2ปแบบของหลักประกัน โดยกำหนดใหมีการวางมัดจำการยืมหลัก 

ทรัพย์เป็นเงินสดตามอัตราปิดของ TMP ในช่วงอัตรา 10.5% ถึง 110% ของจำนวนหลักทรัพย 

หรืออาจวางหลักประกันด้วยหลักฑรัพยอื่นใดชึ่งมีมลค่าเทียบเท่ากับหลักทรัพยที่ถูกยืม หรืออาจใช่ 

การคาประอันโดยธนาคารก็ได้

2. กำหนด2ปแบบของสัญญาโดยกำหนดขอบเขตของสัญญาไว*วา

2.1 ในสัญญาต*องกำหนดสิทธิของผูใหยืมและด้ยืมหลักทรัพยไว*อย่างชัดแช่ง

2.2 ตองระบุวิธีการปฎิษัติในกรณีที่มีการประชุมผู*ถอหุ*นในระหว่างการให*ยม 

หลักทรัพย และกำหนดเงื่อนไขของการจ่ายค่าชดเชยสิทธิในระหว่างการใหยืมหลักทรัพย์ด้วย

2.3 ในสัญญาด้องกำหนดเกี่ยวอับการคาประอัน ( วางหลักประอัน ) ไว*ด้วย 

โดยใหสทธิแก่ด้ใหยืมหลักทรัพย์ในการเรียกช่องเพิ่มเติมเมื่อเกิดกรณีใดๆ อันจะเป็นการเสี่ยง 

(Risk) ต่อการให*ยมหลักทรัพยของด้ใหยืม

* Ib id  , p .42-43
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2.4 น้องลงลายมือชื่อของคู่กรณีทั้งสองฝ่ายในสัญญาน้วย30

ละเอียด)

3. หลักเกฌทั้ทางภาษีอากรเกี่วกับการประ (โดย

หลักเกฌฑทางภาษีอากรเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพย์ใน 

ประเทศฝรั่งเศสนน มีการกำหนดเงื่อนไขใว,เป็นพิเศษให,ปฏิบัติตามกฎเกณฑใน The Savings 

Law dated June 17,1987 จึงจะไดรับการบรรเทาภาระภาษีอากร

The Savings Law dated June 17,1987 กำหนดเงือนไขดังนี

1. น้องถือว่าการประกอบธุรกรรมการใน้ยืมหลักทรัพย์เป็น “ การยืมใช้สิ้น

เปลือง”  ดังนันคู่ประกอบธุรกรรมน้องปฏิปติตามหนธ์ที่ของคู่ยืมและคู่ใน้ยืมใช้สิ้นเปลือง เช่น คู่ใน้ 

ยืมตองโอนกรรมสิทธ์ในหลักทรัพยแก่คู่ยืมเมื่อมีการใน้ยืมหลักฑรัพย และคู่ยืมหลักทรัพยก็จะตอง 

ส่งคืนหลักทรัพย์ชนิดและประเภทเดียวกันคืนใน้แก่คู่ใน้ยืมเมื่อสิ้นสุดการใน้ยืมหลักทรัพย

1 ปี

2. การประกอบธุรกรรมการใน้ยืมหลักทรัพย์ตองมีกำหนดระยะเวลาไม่เก ิน

3. การประกอบธุรกรรมการให,ยมหลักทรัพยน้องกระทำโดยผ่านตัวกลางที่ 

ไน้รับอนุญาตเชน Sicovam หรือ ธนาคารชาติฝรั่งเศส

4. คู่ยืมน้องมีคุณสมปติตามที่ The Savings Law กำหนด กล่าวคือ

ธนาคาร เป็นตน

(1) เป็นบุคคล, บริษ ัทหรือสถาบันชิ่งมีความสัมพันธ์ก ัน เช่น นายหน้า ,

(2) ไม่ใช้บุคคล, บริษ ัทหรือสถาบันในประเทศ

(3) OPCVM ( VCITS )

5. ชนิดของหลักทรัทยในการประกอบธุรกรรมการใน้ยืมหลักทรัพยอาจเกี่ยว 

ช้องกับหุนจดทะเบียนในฝรั่งเศสหรือทุนจดทะเบียนในต่างประเทศ, ห ุนฝรั่งเศสที่ถ ูกบันทึกบน

“ Hors Cote”  ( ตลาดหลักทรัพย์ไม่จดทะเบียน) หรือตราสารหนี้ที่เปลี่ยนมือไดในตลาดหลักทรัพย์ 

จดทะเบียนแต่หลักทรัพย์เหล่านี้อาจจะไม่ถ ือว่าเก ี่ยวช้องในการประกอบธุรกรรมการใน้ยืมหลัก 

ทรัพย์หากว่าในระหว่างการกยืม

(1) พวกเขาดัดการจำหนำย, ใช้คืน, แลกเปลี่ยนหรือเปลี่ยนแปลง

" ib id  , p .44-45
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(2) มีการจ่ายเงินปันผล

(3) มีการจ่ายดอกเบี้ยจากหลักทรัพยฝรั่งเศสและการจ่ายดอกเบี้ยบี้เก ิด 

ภาระภาษีหัก ณ ที่จ่ายในประเทศฝรั่งเศส

(4) มีการจ่ายดอกเบี้ยจากหลักทรัพย์ต่างประเทศและการจ่ายดอกเบี้ยนี้ 

ไดรับการเครดิตภาษีเท่ากับภาษีหัก ณ ที่จ่ายของต่างชาติตามอนุสัญญาภาษีช้อน

ดังนั้น หากผุประกอบธุรกรรมการในั้ยืมหลักทรัพย์ปฎิบํตตามเงื่อนไขดังกล่าว 

ก็จะไดรับการบรรเทาภาระภาษีอากร ( ตามบทปัญญัติของ Capita] Gains or Loss and other 

Corporate Income Tax ใน article 38 bis - I , 39-5 , 11 and 14 paragraphs and article 39 

duldecies-8 ) โดยเฉพาะในส่วนของภาษีอากรที่เกิดจากการโอนกรรมสิทธในหลักทรัพย์และหลัก 

ประกันช้งจะไดกล่าวในรายละเอียดต่อไป31

การวินจฉัยหลักเกฌฑทางภาษีอากรเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมการให*ยม 

หลักทรัพยในประเทศฝรั่งเศสสามารถพิจารณาได้จากเงินไดทเกิดขึ้นในการประกอบธุรกรรมการ 

ใหยืมหลักทรัพย์ ด ังบ ี้

3.1 Capital Gains หรือเงินกำไรจากทุนที่เกิดจากการโอนกรรมสิทธใน

ทรัพย์สิน

3.1.1 การโอนกรรมสิทธในหลักทรัพย ( Transfer of Title ) ระหว่างผุในั้

ยืมกับผุ*ยมหลักทรัพย์

3.1.1.1 การโอนกรรมสิทธในหลักทรัพย์เมื่อมีการให'ยมหลักทรัพย์ 

โดยผุ'พ ยืมโอนให*แล่ผุ'ยมหลักฑรัพย'

3.1.1.2 การโอนกรรมสิทธในหลักทรัพยเมื่อมีการคืนหลักทรัพย 

หรือเมื่อมีการเพิ่ม, ลด, เปลี่ยนแปลงในระหว่างการให*ยมหลักทรัพย์ โดยผุ*ยมโอนคืนในั้แล่ผุให'ยม

3.1.2การโอนกรรมสิทธในหลักประกัน ( Transfer of Collateral ) 

ระหว่างผุยืมกับผุใหยืมหลักทรัพย์

3.1.2.1 การโอนกรรมสิทธในหลักประกันเมื่อมีการวางหลักประกัน

โดยผุ*ยมโอนใด้แล่ผุให,ยม

3.1.2.2 การโอนกรรมสิทธในหลักประกันเมื่อมีการคืนหลักประกัน 

หรือมีการเพิ่ม, ลด, เปลี่ยนแปลงในระหว่างการให*ยมหลักทรัพย โดยผุ'ให'ยมโอนคืนใหแล่ผุ'ยม 

หลักทรัพย

’Tbid , p .46
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การโอนกรรมสิฑธในทรัพย์สินทั้งกรณีตามข้อ 3.1.ณ ละ 3.1.2 ทั้น หาก 

ไต่ปฎิบัตตามเงื่อนไขที่ The Saving Law dated June 17,1987 กำหนดไว ( ตามที่ไต่เสนอไวแล'ว 

) จะถือว่าการโอนกรรมสัทธในทรัพยสินในการประกอบธุรกรรมการใต้ยืมหลักทรัพย์นั้นไม่ใช่ 

การ “ ขาย” จึงไม่ทำใต้เกิด Capital Gains/Loss ขึ้น ดังทั้นจึงไม่เกิดภาระภาษีเงินไต้จากทุนจากการ 

โอนกรรมสิทธในทรัพขสิน ( ตามบทบัญญัติใน article 38 bis-I ของ Capital Gain or Loss and 

other Corporate Income Tax ) 32 และการโอนกรรมสิทธดังกล่าวก็ไต้รับการยกทนภาษีอากร 

แสตมi f  ( stamp duty ) , ภาษีมูลค่าเพิ่ม ( VAT ) และการเสียภาษีการแลกเปลี่ยนหุนด*วย( Stock 

Exchange tax )

3.2 Lending Fees หรือค่าธรรมเนียมการให'ยมหลักฑรัพยที่ย์ยืมหลักทรัพย์ 

จ่ายให*แค่ต ้ใต ้ย ืมหลักทรัพยเพ ื่อเป ็นการตอบแทนในการใต้ย ืมหลักทรัพยจึงถ ือเป ็นเง ินไต้พ ึง 

ประเมินของผูใต้ยืมหลักทรัพย์ ซึ่งคำนวณตามอัตราภาษีเงินไต้ตามปกติ เช่น กรณีย์ใต้ยืมหลัก 

ทรัพย์เป ็นนิต ิบ ุคคลมีเง ินไต้พ ึงประเมินจากค่าธรรมเนียมการใต้ย ืมหลักทรัพย์ก ็จะต้องนำไปรวม 

คำนวณเพื่อเสียภาษีเงินไต้นิติบุคคลในอัตรา 33.1/3% และต้าค่าธรรมเนียมการใต้ยืมหลักทรัพยนี้ 

ถูกจ่ายโดยย์ยืมหลักทรัพย์ซึ่งเป็นบุคคลค่างชาติ และถูกหักภาษี ณ ที่จ่ายในประเทศของย์ยืมหลัก 

ฑรัพยนั้น ต้ใต้ยมหลักทรัพย์ซึ่งเป็นบุคคลในประเทศฝรั่งเศสมีสิทธิไต้รับการเครดิตภาษีตามบท

บัญญัติภายใต้อนุสัญญาภาษีข้อนที่ประเทศฝรั่งเศสมีกับประเทศเหล่านั้นไต้ นอกจากมี'หากผุ'ยม 

เป็นบุคคลในประเทศและผุ*ใต้ยืมเป็นบุคคลค่างชาติ ย์ใต้ยืมหลักทรัพย์ต้องถูกหักภาษี ณ ท่ีจ่าย 

สำหรับค่าธรรมเนียมนั้น แตก็มีสิทธินำไปหักค่าลดหย่อนหากมีบฑบัญญัติในอนุสัญญาภาษีข้อน 

กำหนดไว34

หรือค่าชดเชยสิทธิอันพึงมีพึงได*ของผุ'ใต้ยืมหลัก

ทรัพยในระหว่างการใต้ยืมหลักทรัพย์ ซึ่งผุ*ยมหลักทรัพย์มีหน'าที่ชดเชยให'แค่ผุ*ใต้ยืมหลักทรัพย 

โดยกฎหมายภาษีอากรของฝรั่งเศสถือว่าเงินค่าชดเชยสิทธิที่ย์ยืมหลักทรัพย์จ่าายใต้แค่ย์ใต้ยืมหลัก 

ทรัพย์นั้นมีลักษณะเหมือนกับการจ่ายเงินไต้ใต้แค่ย์ใต้ยืม จึงถือเป็นเงินไต้พึงประเมินของผุ*ใต้ยืม 

หลักทรัพย์ ดังนั้น ค่าชดเชยสิทธิต่างๆ เชน ค่าชดเชยเงินบันผล ( Manufactured Dividend ) และ

ค่าชดเชยดอกเบี้ย ( Manufactured Interest ) จึงตองถูกเก็บภาษีตามปกติโดยไม่ใต้มีการเครดิตภาษี 12

12 Ibid , p.47
” Oliver Berlin-Mourot and line Davoudet , Avocats a la Cour , Clifford Chance , Paris , 

Worldwide Directory of Securities Lending and Repp 1994/1995 , p.58-59
“ Jeanne Dubard and Dand Freedman , Cross-Border Securities landing , p.50-51



ในกรณีการจ่ายดอกเบี้ยที่อยู่ภายใต้การหักภาษี ณ ที่จ่าย ( article 1678 bis of the CGI ) แต่ผูยืม 

หลักทรัพยก็ยังคงสามารถนำค่าชดเชยที่จ่ายไปนนไปหักค่าลดหย่อนไต้ตามปกติ35

ตอนที 4 ฮองกง ( Hong Kong )

ตลาดหลักทรัพยในฮ่องกงเป็นตลาดหลักทรัพยที่ม ีการอนุญาตใต้ประกอบธุรกรรม 

การทำชอรตเซลและการใต้ยืมหลักทรัพย์อย่างแพรหลายที่สุดในเอเซีย โดยเชื่อกันว่าเกือบทั้งหมด 

ของการประกอบธุรกรรมการใต้ย ืมหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย์ฮ ่องกงมีความสัมพ ันธ์ก ับการ 

ประกอบธุรกรรมการทำชอรตเซล ซึ่งจะเห็นไต้จากมาตรา 80 ของ Securities Odinance ซึ่งวาง 

หลักว่าหากการขายหลักทรัพยมือเปล่าแบบชอรตเซลกระทำโดยปราศจากการยืมหลักทรัพย์ค่อน 

การขาย ถือว่ากระทำผิดกฎหมาย จึงกล่าวไต้ว่ารูปแบบการประกอบธุรกรรมการทำชอรตเซลใน 

ฮ่องกงอาศัยการประกอบธุรกรรมการใต้ยืมหลักทรัพยเป็นสำคัญ

ในประเทศฮ่องกงทั้นเริ่มมีการกำหนดหลักเกณฑการอนุญาตใต้ทำชอรตเซลขึ้นเมื่อ 

วันที่ 4 พฤษภาคม 1994 ซึ่งกำหนดใต้กระทำต้วยการยืมหลักทรัพย์เทาทั้น และอนุญาตใต้ทำคับ 

หุนไดเพียง 21 ชนิด แต่ทั้งบี้อาจอยู่ภายใต้มาตรการในการจัดการความเสี่ยงต้วย ซึ่งไต้แค่

1. การทำชอรดเซลต้องส่งคำสั่งขายโดยผ่านบัญชีมารขึ้น

2. หลักประกันต้องมีมุลค่าอย่างต้อยที่สุด 125%

3. ต้องทำการชื้อขายบนราคาตลาดที่เปลี่ยนแปลงทุกวัน

4. ต้องปฏิบัติภายใต้กฎ zero-tick rule ( โปรดดูคำอธิบายกฎบี้ในหลักเกณฑการ 

ทำชอรตเซลของสหรัฐอเมริกา36

การประกอบธุรกรรมการทำชอรตเซลในฮ่องกงกระทำไต้โดยอาศัยการประกอบ 

ธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพย์ ดังทั้น การพิจารณาหลักเกณต้ทางภาษีอากรในการประกอบธุรกร 

รมการทำชอรตเซลและการใต้ยืมหลักทรัพยในประเทศฮ่องกง จึงพิจารณาไต้จากหลักเกณต้ทาง 

ภาษีอากรของการประกอบธุรกรรมการใต้ยืมหลักฑรัพยทั้นเอง จึงไต้วางแนวทางการสืกษาไต้ดังบี้

1. สาระสำคัญของทารประกอบ3รกรรมการไหยืมหลักฑรัพย(โดยสังเขป ) * 16

” Ibid , p.49,51
16 Paul Phénix , executive director of the Stock Exchange of Hong Kong , Worldwide

Directory of Securities Lending and Repo 1994/1995 , p.103



7 2

การประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพขในประเทศฮ่องกงมีผู้เกี่ยวของคือ ผู้ 

ยืมหลักทรัพย , ผู้ให้ยืมหลักทรัพย และตัวแทนหรือตัวกลางในการให้ยืมหลักทรัพข โดยผู้ยืมและ 

ผูให้ยืมหลักทรัพยจะห้องทำห้อตกลงหรือสัญญาการยืม-การใหยืมหลักทรัพย์ก ันเป็นลายลักษณ  ์

อักษร และผู้ให้ยืมหลักทรัพยตองทำการโอนกรรมสิทธิในหลักทรัพยให้แก่ผู้ยืมหลักทรัพยเป็นการ 

ส่งมอบหลักทรัพย์เมื่อมีการยืมหลักทรัพข และผู้ย ืมหลักทรัพยก็จะห้องโอนกรรมสิทธในหลัก

ประกันใหแก่ผู้ให้ยืมหลักทรัพยเพื่อเป็นการคาประกันหลักทรัพย์ที่ถูกยืมนั้นห้วย โดยเมื่อสิ้นสุด 

การให้ยืมหลักทรัพย์ ผู้ยืมจะห้องโอนกรรมสิทธิ๙ในหลักทรัพยชนิดและจำนวนที่ไห้ยืมไปนั้นกลับ 

คืนใหแก่ผูใหยืมหลักทรัพย เช่นเดียวกับที่ผู้ให้ยืมจะห้องโอนกรรมสิทธในหลักประกันคืนให้แก่ผู ้

ยืมหลักทรัพย นอกจากนั้ในการทำสัญญาการให้ยืมหลักทรัพยระหว่างห้ยืมกับห้ให้ยืมหลักทรัพย์z r i  J Z2.Z.Z 'Tนินควรตองกาหนดรายละเอยดตังตอใปนิ

1. กำหนดชน ิดและประเภทของหลักประก ันช ึ๋งเป ็นท ี่ยอมร ับของผ ู้ให ้ย ืมหล ัก  

ทรัพย โดยผู้ยืมหลักทรัพยเป็นผู้กำหนด

2. การทำสัญญาการให้ยืมหลักทรัพย์ในบังคับตามมาตรา 75 แหง the Securities

Ordinance

3. ไม่มีดอกเบี้ยในหลักทรัพย์ที่ถูกยืม และหลักประกันการยืม

4. กำหนดวิธีการส่งมอบหลักทรัพยและหลักประกันการยืมให้ชัดแจง

5. ควรกำหนดว่ามูลค่าของหลักประกันห้องไม่ตํ่ากว่า 100% ของราคาตลาดของ 

หลักฑรัพยที่ถูกยืม หรืออาจตอกลงกันให้สุงกว่าราคาบี้

6. กำหนดว่าหลักทรัพยที่ถูกยืมและหลักประกันจะมีมูลคาตามราคาตลาดและอาจ 

มีการเปลี่ยนแปลงจำนวนหลักประกันไห้ถาจำเป็น

7. กำหนดระยะเวลาสิ้นสุดของการให้ยืมหลักทรัพย์ และกำหนดถึงผลของการสิ้น

สุดห้วย

8. กำหนดให้ช ัดเจนว่าฝ่ายใดจะเป็นผู้ไห้ร ับเงินบันผลหรือผลประโยชนอื่นจาก 

หลักทรัพย์และหลักประกัน 9

9. กำหนดหนาที่ของคู่สัญญาให้ชัดแห้ง
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10. กำหนดให*ชดเจนว่าหลักทรัพยที่คู่ยมจะต*องนำมาคืนให*แก่ต้ให้ยืมนั้นต้องเป็น 

ชนิดและประเภทและจำนวนเท่ากับที่ไต้ยืมไป

11. กำหนดจำนวนของค่าธรรมเนียมการให*ยมหลักทรัพย์ที่ผ*ยมจะต้องจายแก่ต้ให้

ft,

12. กำหนดสถานการณที่จะให*สทธิแก่คู่สัญญาทั้งสองฝ่ายในการบอกเลกการให้ยืม

หลักทรัพย์

13. กำหนดสิทธิของคู่สัญญาเมื่อเกิดกรณีที่อีกฝ่ายหนึ่งตกเป็นต้ผิดบัด

14. กำหนดว ่าในการโอนกรรมส ิทธในทรัพย ์ส ินต ้องปฏ ิบ ัต ิตามบทบ ัญ ญ ัต ิใน  

Stamp Duty Ordinance อยางเครงครัด

15. กำหนดเรื่องคาชดเชยที่ต้ให้ยืมควรจะไต้รับเพื่อชดเชยสิทธิในระหวางการให้ยืม

หลักทรัพย

16. กำหนดเวลาการส่งมอบหลักประกัน37

การกำหนดรายละเอียดดังกล่าวข้างต้นนั้นถือเป็น2ปแบบมาตรฐานของสัญญาการ 

ให้ยืมหลักทรัพยในประเทศฮ่องกงซึ่งอาจสรุปสาระสำคัญไต้ดังนี้

1. ในสัญญาต้องกำหนดสิทธิและหน*าที่ของคู่สัญญาทั้งฝ่ายต้ยืมและต้ให้ยืมให้ชัด 

เจน

2. กำหนดชนิดและประเภทของหลักทรัพย์ให้ถูกตอง และกำหนดวิธีการส่งมอบ

หลักทรัพย์ดวย

3. กำหนดมลคาของหลักประกัน และวิธีการส่งมอบหลักประกัน

4. กำหนดระยะเวลาการยืมและการคืนหลักทรัพย์และหลักประกัน รวมถึงการ 

ปฏิบัติเมื่อมีการผิดบัดของฝ่ายใดฝ่ายหนึ่ง 5

5. กำหนดถึงสิทธิประโยชนต่างๆที่เกิดขึ้นในระหว่างการให้ยืมหลักรัพย์ว่าจะตก

เป็นของฝ่ายใด

"Ibid . p.102
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6. กำหนดค่าชดเชยสิทธิประโยชนที่ผ ู*ให้ยืมพิงให้รับในระหวางการให้ยืมหลัก

ทรัพข

7. กำหนดจำนวนของค่าธรรมเนียมการให้ยืมหลักทรัพย์

8. กำหนดภาระหห้าที่ทางภาษีอากร

2. กฎเกฌฑที่ไชควบคุมการประกอบชุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย ( โดยสังเขป )

กฎเกณฑ์ที่ใชควบคุมการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยในตลาดหลัก 

ทรัพยฮ่องกงห้นก็คือ กฎเกณฑของตลาดหลักทรัพยห้นเอง โดยกฎเกณฑนี้,ใดกำหนดหลักเกณฑทั้
’  ~  ,  V  V ค ่ ^  "  V
ใชควบคุมการประกอบธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพยและขอยกเวนทางภาษีอากรซึงเบนการให 

สิทธิพิเศษทางภาษีอากรแค่สมาชิกของตลาดทุ*นไว*ห้วย ซึ่งสิทธิพิเศษที่สมาชิกตลาดทุนไห้รับกีคือ 

การยกเวนอากรแสตมห้ ทั้งนี้โดยปฏิบัติตามเงื่อนไขของตลาดหลักทรัพย์ดังนี้

1. สมาชิกจะห้องจดทะเบียนห้ให้ยืมหลักทรัพยหรือห้ยืมหลักทรัพย์กับตลาด

หลักทรัพย์

2. สมาชิกจะห้องจดทะเบียนสัญญาการให้ยืมหลักทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย

3. สมาชิกจะห้องบันทึกการคืนหลักทรัพยที่ยืม-ให้ยืมทุกๆเดือน และนำราย

งานส่งตลาดทุน

4. สมาชิกจะห้องปฏิบัติตามหลักเกฌฑของตลาดทุนในเรื่องการจัดการความ 

เสี่ยง เชน ให้ทำบัญชีแยกประเภทตามรูปแบบมาตรฐาน , กำหนดหลักประลันอย่างห้อย 100% , 

ให้ใชสัญญาการให้ยืมหลักทรัพย์ตามรูปแบบของตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง และให้ปฏิปติตาม 

Stamp Duty Ordinance

3. หลักเกณฑฑไงภาษีอากรเก่ียวกับการประกอบชุรกรรมการ'ไหยืมหลักฑรัพย
(โดยละเอียด)

3.1 ภาษีจากการโอนกรรมสิทธิในฑรัพยสิน 

ก. Profit Tax

“ ibid , p.103
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การจัดเก็บภาษีในประเทศฮ่องกงใfนไม่มีการจัดเก็บภาษีเงินได ( income 
tax ) ,ภาษีดอกเบีย ( interest tax ) และไม่ษีการจัดเก็บภาษีจากเงินปันผล ดังใf นการเก็บภาษีใน 
ประเทศฮ่องกงจึงมีเพียงการเก็บภาษีบนการจางงาน ( salaries tax ) ซึ่งจัดเก็บในอัตรา 15% และ 
การเก็บภาษีบนกำไรจากการประกอบธุรกิจ ( profit tax ) ซึ่งจัดเก็บในอัตรา 16.5% เท่านั้น

สำหรับผลกำไรจากการขายหเอการชื้อหลักทรัพยในฮ่องกงก็จะถูกจัดเก็บ 
ภาษีกำไร ( profit tax ) เท่ากันเพราะถือว่าไดรับผลกำไรจากการประกอบธุรกิจ แดสำหรับการให 
ย ืมหลักทรัพย์น ันแมว่าจะสามารถคำนวณผลกำไรจากการค้าหลักทรัพย์ไดแต่ก ็ม ีขอยกเวนตาม 
The Inland Revenue Ordinance ซึ่งวางหลักว่าการโอนกรรมสิทธิ"ในการประกอบธุรกรรมการให 
ยืมหลักฑรัพยนี้ไม่ถือว่าเป็นการ “ ขาย” จึงไม่เกิดภาระภาษีจากผลกำไรจากการขายหลักทรัพย์ขึ้น 
( profit tax )

ดังปันการโอนกรรมสิทธในการประกอบธุรกรรมการให*ยมหลักทรัพย์จึง 
ไม่มีภาระภาษีเงินได ( income tax ) และภาระภาษีจากเงินกำไร ( profit tax )39

ข. Stamp Duty

ในการโอนกรรมสิทธในหลักทรัพยและหลักประกันระหว่างค้ใค้ยืมกับค้ 
ยืมหลักทรัพย์นั้นทำให*เกิดภาษีจากการโอนขึ้น ( transfer tax )อีกประเภทหนึ๋งนั้นก็คือ อากร 
แสตมนั้ ( stamp duty ) ซึ่งเมื่อปี 1986 กรมสรรพากรฮ่องกงไค้ออกกฎเกณฑ์ว่าการประกอบธุรกร 
รมการให*ยมหลักทรัพยให*อยู่ภายใค้ภาระภาษีอากรแสตมปในอัตรา 0.3% เช่นเดียวกับการชื้อขาย 
ทุนในฮ่องกง ต่อมาในปึ 1988 ตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงไค้ทำการเจรจาตกลงกับกรมสรรพากรใค้ 
ยกเวนภาษีอากรแสตมนั้ใค้ ดังนั้นในปี 1989 การประกอบธุรกรรมการให*ยมหลักทรัพยใน
ประเทศฮ่องกงจึงไค้รับการยกเวนภาษีอากรแสตมนั้โดยอยู่ภาขใตเงื่อนไขที่ว ่าค้ย ืมหลักทรัพย์ใน 
การประกอบธุรกรรมการให*ยมหลักทรัพยจะค้องเป็นสมาชิกของตลาดหลักทรัพยฮ่องกงและมี 
กำหนดระยะเวลาในการยืมหลักทรัทยเพียง 14 วันเท่านั้น

ต่อมาในปึ 1994 ก็ไค้มีการแค้ไขเงื่อนไขดังกล่าวโดยขยายกำหนดระยะ 
เวลาในการยืมหลักทรัหยจาก 14 วัน เป็น 12 เดือน และใค ้ Collector of Stamp Revenue เป็นผูม 
อำนาจในการกัดเลือกและอนุญาตผู*ยมหลักทรัพย์หรือตัวแทนการดำเนินการในการให*ยมหลัก 
ทรัพยในการเข ้าทำส ัญญาการให ้ย ืมหลักทรัพย์ด ังกล่าว40แต่ค้ที่จะได*รบอนุญาตก็ยังคงค้องเป็น

"ibid , p.102
“ Ibid ,p. 100
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สมาชีกของตลาดหลักทรัพยฮองกงและปฎปัติตามกฎเกฌฑของตลาดทุนฮ่องกงด้วย ( พิจารณา 
จากกฎเกณ1ทที่ใข้ควบคุมการประกอบธุรกรรมในข้อ 2 ที่ได้เสนอได้แลว )

ดังนั้น ในปัจจุบันการโอนกรรมสิทธในการประกอบธุรกรรมการให้ยืม 
หลักทรัพขในตลาดทุนฮ่องกงจึงใด*รบการยกทนภาษีอากรแสดมบี้หากได้ปฎิป ัต ิตามเงื่อนไขที่ 
ตลาดหลักทรัพขและกรมสรรพากรฮ่องกงกำหนด

ก. Profit Tax

ค่าธรรมเนียมการให,ยมหลักทรัพย ( Lending Fee ) ถือเป็นเงินได้ทางการ 
ด้าภายใด profit tax จึงด้องเสียภาษีในอัตรา 16.5%41

ข. Stamp Duty

สำหรับการจัดเก็บอากรแสตมปจากค่าธรรมเนียมการให,ยมหลักทรัพยนั้น 
หากด้ประกอบธุรกรรมได้ปฎิปตตามเงื่อนไขของตลาดหลักทรัพยและกรมสรรพากรฮ่องกงก็จะได้ 
รับการยกเด้นอากรแสตมนั้เชนเดียวกัน

3.3 ภาษี!เท]ทคาชณชยสิทธิ

ไดแค่ค่าชดเชยสิทธิจากเงินปันผล ( Manufactured Dividend ) และค่าชด 
เชยสิทธิจากดอกเบี้ย ( Manufactured Interest ) ซึ่งค่าชดเชยสิทธิดังกล่าวไม่มีภาระภาษีแต่อย่างใด 
เนื่องจากประเทศฮ่องกงไม่มีการจัดเก็บภาษีเงินได้ ( ๒come tax ) .ภาษีดอกเบี้ย ( interest tax ) 
และไม่มีการจัดเก็บภาษีจากเงินปันผล ดังนั้นไม่ว่าจะเป็นเงินปันผลหรือดอกเบี้ยที่แด้จริง หรือค่า 
ชดเชยสิทธิในเงินปันผลหรือค่าชดเชยสิทธิในดอกเบี้ยก็ตาม ก็ไม่มีการจัดเก็บภาษีจากเงินได้ดัง
กล่าว42

ตอนท่ี 5 ญ่ีปุ่น ( Japan )

ญี่ใ]นเป็นประเทศในภาคพื้นทวีปเอเชียอีกประเทศหนื่งที่มีการประกอบธุรกรรมการ 
ให้ยืมหลักทรัพย์ ( Securities Lending Transactions ) ในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งแห้ว่าจะไม่มีการจัด

“ Ibid ,p. 102
“ ibid .p. 102
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ตั้งตลาดการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย์ขึ้นในประเทศญี่ปุ่น และระบบภาษีอากรของ
ญี่ปุ่นก็ไมมีการยืดหยุ่นให้กับการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยกีตาม แดประเทศญี่ปุ่นก็ 
เษีนประเทศที่พัฒนาแล*วในภาคพื้นทวีปเอเชีย และมีความเจริญทางดานเศรษฐกิจที่น่าจับตามอบ 
ประเทศหนึ่ง จึงเห็นควรดำเนินการศึกษาหลักเกณฑ์ทางภาษีอากรในการประกอบธุรกรรมการให้ 
ยืมหลักทรัพยของประเทศญี่ปุ่นโดยไห้วางแนวทางการศึกษาไว*ดงนี้

1. สาระสำคัญของการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย

2. กฎเกณฑที่เกี่ยวของในการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย

3. หลักเกณฑทางภาษีอากรเกี่ยวกับการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย

1. สาระสำคัญของการประกอบชุรกรรมการไหยืมหลักฑรัพย ( โดยสังเขป )

การประกอบธุรกรรมการให้ยมหลักทรัพ(.ในประเทศญี่ปุ่นก็มีผุ*เกี่ยวของ 2
หรือ 3 ฝ่ายแลวแต่กรณี คือ ผุยืมหลักทรัพย์ ( Borrower ) , ผุ*ให้ยืมหลักทรัพย์ ( Lender ) , และ 
ตัวแทนหรือตัวกลาง ( Agent )

ในการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยในประเทศญี่ปุ่นนี้นมีสาระสำคัญ 
ประการหนึ่งที่มีความแตกต่างกับการให้ยืมหลักทรัพยในประเทศอื่นๆคือ ห้องมีการก*ยมหนังสือ 
รับรองหลักทรัพย์ ( share certificates ) ซึ่งหนังสือรับรองหลักทรัพย์นี้จะใช*ในการรับรองการประ 
กอบธุรกรรมการห้าระบบมารขึ้นอันเป ็นสิ่งจำเป ็นในการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย์ 
เนื่องจากลูกคาที่ต*องการประกอบธุรกรรมการให*ยมหลักทรัพย์จะห้องเข*าสํระบบบัญชีมารขึ้นกับ 
บริษัทหลักทรัพย์ของตน ตังนี้น บริษัทหลักทรัพยจึงดองเขึ้าทำสัญญากับ trustee ของ trusts banks 
( ซึ่งเป็นผุควบคุมการออกหนังสือรับรองหลักทรัพย์ให้แก่ลูกห้าที่ห้องการประกอบธุรกรรมการให้ 
ยืมหลักทรัพย์ ) เพื่อทำการห้ยืมหนังสือรับรองหลักทรัพย์มา และเมื่อไห้รับหนังสือรับรองหลัก 
ฑรัพยมาแลว จึงจะสามารถดำเนินกระบวนการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพยต่อไป ซึ่งใน 
ขันตอนของการประกอบธุรกรรมนั้นจะตองปฏิบติตามกฎเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์โตเกียวโดย 
จะห้องทำการส่งมอบหนังสือรับรองทุนให้แก่ผุ*ซอภายในระยะเวลา 4 วันหลังจากประกอบธุรกร 
รมและกำหนดระยะเวลาในการกยืมหลักทรัพย์เพียง 6 เดือนเท่าบัน43 นอกจากนีในส่วนของการ 
โอนกรรมสัทธในหลักทรัพย์และหลักประกันระหว่างผุยืมกับผุให้ยืมหลักทรัพย์ก็ห้องปฏิบัติตามที่ 
กำหนดไวในสัญญาการกยืมหลักทรัพย์ระหว่างทังสองฝ่าย และหากมีการผิดนัดในการโอนกรรม

“ Yukinori Watanabe , Kathryn Heraty and Hiroshi Kondo , Cross-Border Securities landing
,p.84
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สิทธในหลักทรัพยทั้งกรณีที่ผุ'ให้ยืมผิดนัดเมื่อต'องส่งมอบหลักทรัพย์ให'แค่ผุยืมหรือผุยมผิดนัดเมื่อ 
ต*องส่งมอบหลักทรัพย์ในชนัดและจำนวนเท่ากับที่ได'ยมไปคืนให้แค่ผุ'ให้ยืมหลักทรัพยก็ตาม ค่
กรณีฝ่ายที่ไม่ได*ผดนัดมีสิทธิเรียกร*องค่าเสียหายเท่าฝ่ายที่ผิดนัดไค้ โดยทางผุ'ยมเป็นผุ*ผดนัด ผุ*ให้ 
ยืมมีสิทธิเรียกรองค่าธรรมเนียมตามมาตรา 415 ของประมวลกฎหมายแท่ง ( Civil Code ) และ 
หากผุ*ให้ยืมเป็นฝ่ายผิดนัด ผุ'ยมก็มีสิทธิเรียกรองค่าเสียหายได*ตามมาตรา 709 ของประมวล 
กฎหมายแท่ง ( Civil Code ) เชนเดียวกัน44

นอกจากน ี้ในส ่วนของหลักประก ันการให ้ย ืมหล ักทร ัพย ์ท ี่ผ ุ*ยมจะค ้องวางเป ็น 
ประกันให้แทผุ*ให้ยืมหลักทรัพย์นี้น อาจเป็นไค้ทั้งการคาประกันของธนาคาร, Letter of Credit 
และ Promissory Note

สรุปสาระสำคัญของการให้ยืมหลักทรัพย์ในประเทศญ่ปุ่นได'ว่า กระบวนการใน
การประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย์รวมถึงสาระสำคัญส่วนใหญ่ก็คล้ายคลึงกับการให้ยืม 
หลักทรัพย์ในประเทศต่างๆ หากแต่มีความแตกต่างในเรื่องของการก'ยมหนังสือรับรองหลักทรัพย 
เมื่อใช่ในการรับรองการประกอบธ ุร กรรมการค้าระบบมารจิ'น ซึ่งประเทศอื่นไม่มีการก'ยมหนังสือ 
รับรองเชนนี

2. ทฎเทฌฑที่เกี่ยวข้องไนการประกอบ^รกรรมการไหยืมหลักทรัพย์ (โดยสังเขป

)

2.1 Civil Code

กฎเกณฑ์ประการแรกที่จะนำเสนอทั้นก็คงเป็นในส่วนของการกำหนดให้ 

ผุ*ที่ไค้รับความเสียหายเนื่องจากการผิดนัดมีสิทธิในการเรียกร'องคาเสียหายตามประมวลกฎหมาย 

แพง( Civil Code )ในมาดรา 415 และมาตรา 709 ซึ่งให้สิทธิค้ให้ยืมและผุ'ยมหลักฑรัพยตามลำดับ

2.2 Japan’s Civil Code ( Law Nq,89 , 1899 as amended )

ตามกฎหมายฉบับนี้ไค้ให้การขอมรับว่าการให้ยืมหลักทรัพยเป็นไค้ทั้งใน 

ลักษณะของสัญญาเช่าตามมาตรา 601 และเป็นไค้ทั้งการยืมใช่สิ้นเปลืองตามมาตรา 587 ซึ่งจาก 

บทบัญญ ัตของกฎหมายฉบับนี้จ ึงทำให้ม ีการโตแล้งทางวิชาการขึ้นว่าการให้ย ืมหลักทรัพยเช ่า 

ลักษณะของสัญญาเช่าหรือเป็นการยืมใช่สิ้นเปลืองกันแน่ ซึ่งในเรื่องนี้มีนักวิชาการบางท่านให้เหชุ

“ Ibid 1 p.86
"ibid , p.88
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ผลว่าให้พิจารณาจากลักษณะของการให้ยืมหลักทรัพย์เมื่อต้องมีการส่งมอบหลักทรัพย์นั้น ต้องมี 

การโอนกรรมสิทธใหแค่ผูยืมหลักทรัพย์ และมีการคืนหลักทรัพยในชนิดเดียวกับที่ไต้ยืมไป จึง 

ควรถือว่าการให้ยืมหลักทรัพย์นั้นเป็นการยืมใช้สิ้นเปลือง ( a loan for consumption ) แต่กีมีนัก 

วิชาการบางทำนที่ให้เหตุผลขัดแยงกันว่าแห้จะมีการโอนกรรมสิทธในหลักทรัพยแต่ในความเป็น 

จริงสิทธิความเป็นเจาของในหลักทรัพย์นั้นกียังเป็นของเช้าของกรรมสิทธเดิมคือต้ให้ยืมหลักทรัพย์ 

อยู่เช่นเดิม จึงควรถือเป็นการทำสัญญาเช้า ( a lease ) ระหว่างต้ยืมกับต้ให้ยืมหลักทรัพย์

ในเร ื่องน ี้ไต ้ม ีคำว ิน ิจฉ ัยของศาลญ ี่ป ุ่นว ่าการโอนกรรมส ิทธ ิของหล ัก  

ทรัพยในการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักทรัพย์ ความเป็นเช้าของกรรมสิทธในหลักทรัพย์นั้น 

ยังคงอยู่กับต้ให้ยืมหลักทรัพย์ จึงต้องถือว่าการประกอบธุรกรรมการให้ยืมหลักฑรัพยเป็นการทำ 

สัญญาเช่าทรัพย เวนแต่ว่ามีการระบุไว้ชัดแช้งในสัญญาว่าค่สัญญาตกลงโอนกรรมสิทธในหลัก

ทรัพย์ให้แกํต้ยืมหลักทรัพย จึงจะถือเป็นการยืมใช้สิ้นเปลือง46

3. หลัฌทณ1ฑ«วงภาษ ีอากรโนการประกอบกรรมการไหยืมหลักทรัพย์ ( โดย

อะเอยด )

เนื่องจากกฎหมายภาษีอากรของญี่ปุ่น ( Japanese tax law ) ดีความว่าการ 

ให้ยืมหลักทรัพย์นั้นเป็นการยืมใช้สิ้นเปลือง ดังนั้นการโอนกรรมสิทธิ*ในทรัพย์สินระหว่างต้ให้ยืม 

กับห้ยืมหลักทรัพยนั้งการโอนหลักทรัยพและหลักประกัน จึงก่อให้เกิดภาระภาษีจากการโอนขึ้น 

โดยถือว่าการโอนกรรมสิทธิ๙ในทรัหยสินเป็นการ “ ขาย”  ซึ่งทำให้กิดรายไต้ขึ้น และเมื่อรายไต้ 

มากกว่าทุนจึงทำให้เกิดกำไรจากทุน หรือ Capital Gam ขึ้น ซึ่งต้ที่ไต้รับกำไรมีหนั้าที่ต้องนำมา 

เสียภาษี Capital Gam Tax ในอัตรา 15%47

3.2 Lending Fee

กฎหมายญี่ปุ่นถือว่าค่าธรรมเนียมการให้ยืมหลักทรัพย์ ( Lending Fee ) เป็น 

“ เงินไต้ธรรมดา”  ( ordinary income ) ซึ่งต้องถูกจัดเก็บภาษีเต็มจำนวน และถือเป็นค่าใช้จ่ายของ 

ผูยืมในการคำนวณหักเป็นค่าใช้จ่ายต้วย

3.3 Substitute payment

"ibid 1 p.84-85
"ibid , p.91
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ตามปกติเง ินปันผลและดอกเบี้ยที่แท,จริงท ี่ได ้ร ับจากบริษ ัทน ั้นจะตกเป ็นสิทธิ 

ของผูยืมหลักทรัพยหรือบุคคลที่ 3 ที่ได้รับสิทธิต่อจากด้ยืมหลักทรัพย์ ดังนั้นด้ที่ได้รับดอกเบี้ยและ 

เงินปันผลท่ีแทจริงจึงมีภาระดองถูกหักภาษี ณ ที่จ่ายดังบี้

ก. เงินปันผลจะถูกหักภาษี ณ ที่จ่ายในอัตรา 20% โดยไมํมีการเครดิตภาษี 

( เนื่องจากประเทศญี่ปุ่นไม่มีระบบการเครดิตภาษี )

ข. ดอกเบี้ยจะถูกหักภาษี ณ ที่จ่ายในอัตรา 15% โดยไม่มีการเครดิตภาษ ี

(เนื่องจากประเทศญี่ปุ่นไม่มีระบบการเครดิตภาษี )

ส ่วนค ่าชดเชยสิทธิท ี่ด ้ใหย ืมได ้ร ับเป ็นการชคเชยเงินป ันผลและดอกเบ ี้ยน ั้น  

กฎหมายญี่ปุ่นถอว่าเป็น “ เงินได้ธรรมดา”  ( ordinary income ) โดขจัดเก็บเต็มจำนวนที่ได้รับ

(โปรดพ ิจารณาตารางสรุปมาตรการทางกฎหมายภาษ ีอากรในการประกอบ  

ธุรกรรมการทำชอรตเซลด้วยการใหยืมหลักทรัพย์ของต่างประเทศได้ในบทที่ 6 )
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