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บทคัดย่อภาษาไทย 
 พีรพัฒน์ แซ่เลา้ : มาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการกำกับดูแลการขายหลักทรัพย์โดยท่ี

บริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองสำหรับลูกค้าท่ีเป็นผู้ลงทุนสถาบัน. ( 
Legal Measures on Sale of Securities by Securities Companies without Securities 
in Possession for Institutional Investors) อ.ท่ีปรึกษาหลัก : อ. ดร.ภูมิศิร ิดำรงวุฒิ 

  
วิทยานิพนธ์เล่มนี้มีวัตถุประสงค์ท่ีจะศึกษาปัญหาเกี่ยวกับมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการ

กำกับดูแลการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของประเทศ
ไทย สำหรับลูกค้าท่ีเป็นผู้ลงทุนสถาบัน โดยทำการศึกษามาตรการทางกฎหมายของประเทศไทย เพื่อ
เปรียบเทียบกับมาตรการทางกฎหมายของต่างประเทศ ได้แก่ สหรัฐอเมริกา เครือรัฐออสเตรเลีย ประเทศ
ญี่ปุ่น สาธารณรัฐสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย และเขตปกครองพิ เศษฮ่องกง เพื่อนำมาวิเคราะห์
เปรียบเทียบ และเสนอปรับปรุงแก้ไขให้มาตรการทางกฎหมายของประเทศไทยมีความเหมาะสมมาก
ยิ่งข้ึน 

จากการศึกษาค้นคว้าพบว่า มาตรการทางกฎหมายของประเทศไทยได้กำหนดหน้าท่ีการ
ตรวจสอบหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน และหน้าท่ีเกี่ยวกับการขายชอร์ตแก่บริษัทหลักทรัพย์เพียงฝ่ายเดียว แต่
บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถปฏิบัติหน้าท่ีตามท่ีกฎหมายกำหนดได้ เช่น บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถ
ตรวจสอบหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบันท่ีมีผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ เป็นต้น ยิ่งไปกว่านั้น การท่ีมาตรการ
ทางกฎหมายของประเทศไทยไม่ได้กำหนดหน้าท่ี และความรับผิดของผู้ลงทุนสถาบันไว้ เป็นการผลัก
ภาระหน้าท่ีความรับผิดซึ่งควรจะเป็นของผู้ลงทุน ให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องรับผิดชอบแทนท้ังหมด 

ด้วยเหตุนี้ วิทยานิพนธ์นี้จึงเสนอให้มีการกำหนดความรับผิดของผู้ลงทุนสถาบันท่ีขาย
หลักทรัพย์โดยท่ีไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง ในหมวดการกระทำอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขาย
หลักทรัพย์แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และเสนอแนะให้ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีใน
การยืมหลักทรัพย์ และยืนยันแก่บริษัทหลักทรัพย์ว่า ตนเองได้ยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตเรียบร้อย
แล้ว และในท้ายท่ีสุด ผู้ขายชอร์ตควรมีหน้าท่ีแสดงสถานะการขายชอร์ตแก่บริษัทหลักทรัพย์อีกด้วย 
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This thesis has a main objective to study and address legal problems concerning legal 
measures on the sale of securities by securities companies without securities in possession for the 
institutional investors. In order to suggest and recommend how to improve the appropriate legal 
measures, this thesis has examined Thai law and analyzed such issues by comparing the legal 
measures amongst the following jurisdictions: the United State of America, Australia, Japan, Singapore, 
Malaysia, and Hong Kong.  

Pursuant to the research on Thai legal measurement, this thesis found that the relevant 
regulations have vested the duty to verify the securities of the investors and imposed responsibility in 
relation to short selling exclusively on securities companies. However, securities companies are not 
capable of performing such duties as required by the law without institutional investors’ cooperation. 
For example, the securities companies are unable to verify the securities of the institutional investor 
that has custodian. Furthermore, Thai law do not impose any responsibilities and liabilities on 
Institutional Investors. Therefore, such measurement may create disproportionate burdens on 
securities companies. In fact, the direct responsibilities should have been vested on investors instead.  

In light of these findings, this thesis recommends that Chapter 8 of Securities and Exchange 
Act B.E 2535 (Unfair Securities Trading Practices and The Acquisition of Securities for Business Take-
Overs) should impose the liabilities on the institutional short sellers who do not have securities in 
possession. In particular, institutional short sellers shall have legal responsibilities to borrow securities, 
to confirm the borrowing, and to disclose short selling status to the corresponding securities 
companies. 
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บทท่ี 1 
บทนำ 

 

1.1 ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา 

 ในการขายหลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ซึ่งต่อไปนี้ เรียกว่า ตลาด

หลักทรัพย์ฯ) โดยท่ัวไป ผู้ลงทุนต้องส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ท่ีตนมีอยู่ในบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ผ่าน

บริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ฯ เท่านั้น1 และบริษัทหลักทรัพย์ดังกล่าวจะดำเนินการ

ตรวจสอบคำส่ังขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน และดำเนินการส่งคำส่ังไปยังตลาดหลักทรัพย์ฯ ต่อไป 

ดังนั้น จะเห็นได้ว่าองค์ประกอบท่ีสำคัญของการขายหลักทรัพย์คือผู้ลงทุนต้องมีหลักทรัพย์อยู่ใน

ครอบครอง ฉะนั้น หากผู้ลงทุนไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง บริษัทหลักทรัพย์ห้ามดำเนินการส่ง

คำส่ังขายหลักทรัพย์ไปยังตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยเด็ดขาด เพราะบริษัทหลักทรัพย์จะไม่สามารถส่ง

มอบหลักทรัพย์แก่สำนักหักบัญชี ตลาดหลักทรัพย์ฯ ณ วันท่ีต้องส่งมอบหลักทรัพย์ และเป็นสาเหตุ

ทำให้เกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ ด้วยเหตุนี้เอง พระราชบัญญั ติหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ ในหมวด 4 เรื่องธุรกิจหลักทรัพย์ ส่วนท่ี 2 การกำกับและควบคุม มาตรา 98(5) จึง

กำหนดห้ามบริษัทหลักทรัพย์ขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง 

(Naked Short Selling) หากบริษัทหลักทรัพย์กระทำการฝ่าฝืน หรือไม่ปฏิบัติตามมาตรา 98(5) 

บริษัทหลักทรัพย์ดังกล่าวต้องระวางโทษปรับตามท่ีกำหนดในมาตรา 282 

 อย่างไรก็ตาม ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 98(5) ได้กำหนดให้

คณะกรรมการกำกับตลาดทุนมีอำนาจในการอนุญาตให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถขายหลักทรัพย์โดย

บริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองได้2 ซึ่งในปัจจุบัน คณะกรรมการกำกับตลาดทุน

ได้ออกประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนท่ี ทธ. 47/2552 เรื่องการขายหลักทรัพย์โดยบริษัท

หลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง (ซึ่งต่อไปนี้เรียกว่า ประกาศ ทธ. 47/2552 ) ซึ่ง

 
1 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การซื้อขาย การชำระราคาและการส่งมอบหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2555 
ข้อ 3 
2 ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ทธ. 47/2552 เร่ืองการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์น้ันอยู่ใน
ครอบครอง ข้อ 3 
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ประกาศฉบับดังกล่าวได้กำหนดยกเว้นให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัท

หลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองได้ โดยสามารถแบ่งประเภทการขายหลักทรัพย์ตาม

ประกาศ ทธ. 47/2552 ได้ท้ังหมด 2 ลักษณะ ได้แก่ 

 1. การขายชอร์ต (Short Sales) คือกระบวนการขายหลักทรัพย์ท่ีต้องยืมหลักทรัพย์มาเพื่อ

ส่งมอบ ตามท่ีได้บัญญัติไว้ในประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 2(2) ประกอบข้อ 3(1) 

 2. การขายหลักทรัพย์ตามคำส่ังของผู้ลงทุน โดยในขณะท่ีผู้ลงทุนมีคำส่ังขายหลักทรัพย์  

ผู้ลงทุนยังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ แต่บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจ

ว่าผู้ลงทุนมีหลักทรัพย์ของตนเอง ท้ังนี้ ไม่ว่าหลักทรัพย์นั้นจะอยู่ในความครอบครองของผู้ลงทุน หรือ

ผู้ลงทุนได้ฝากหลักทรัพย์ไว้กับบริษัทหลักทรัพย์อื่น หรือผู้ลงทุนได้ฝากหลักทรัพย์ไว้กับผู้ดูแลรักษา

หลักทรัพย์ ตามท่ีได้บัญญัติไว้ในประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3(2) 

 นอกจากประกาศ ทธ. 47/2552 จะได้กำหนดวิธีการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยัง

ไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองไว้แล้ว ประกาศดังกล่าวได้กำหนดเพิ่มเติมเกี่ยวกับบทบาทและ

หน้าท่ีในการตรวจสอบแก่บริษัทหลักทรัพย์ อาทิ หน้าท่ีในการรับคำส่ังของผู้ลงทุน หน้าท่ีในการแจ้ง

ให้ผู้ลงทุนทราบถึงความเส่ียงในการลงทุน หน้าท่ีในการเรียกให้ผู้ลงทุนวางหลักประกัน หน้าท่ีในการ

จัดหาแหล่งยืมหลักทรัพย์แก่ผู้ลงทุน และหน้าท่ีในการตรวจสอบความมีอยู่ของหลักทรัพย์ เป็นต้น 

 แต่อย่างไรก็ดี เนื่องจากการกำหนดบทบาทและหน้าท่ีของบริษัทหลักทรัพย์ในประกาศ

ดังกล่าวก่อให้เกิดปัญหาในทางปฏิบัติแก่บริษัทหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงได้ขอหารือแก่

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือสำนักงาน ก.ล.ต. 3 เกี่ยวกับ

หลักเกณฑ์การการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต เพื่อให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถปฏิบัติได้อย่าง

ถูกต้องครบถ้วน โดยทางสำนักงาน ก.ล.ต. ได้ตอบข้อสอบถามจากทางตลาดหลักทรัพย์ฯ ผ่าน

หนังสือเวียนท่ี กลต.นธ 891/2562 เรื่องตอบข้อหารือเกี่ยวกับหลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อการ

ขายชอร์ต ซึ่งหนังสือเวียนฉบับดังกล่าวได้อธิบาย และยกตัวอย่างหลักเกณฑ์การตรวจสอบผู้ลงทุน

ของบริษัทหลักทรัพย์ ท่ีเป็นการขยายข้อความเพิ่มเติมประกาศ ทธ. 47/2552 ให้ชัดเจนมากยิ่งขึ้น 

อาทิเช่น บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีตรวจสอบว่า ผู้ลงทุนได้จัดหาแหล่งยืมหลักทรัพย์สำหรับการ  

ส่งมอบการขายชอร์ตท่ีแน่นอน และมีแหล่งยืมท่ีน่าเช่ือถือแล้วหรือไม่ และบริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ี

 
3สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ , รู้ จัก ก.ล.ต[ออนไลน์], 15 พฤษภาคม 2563.  แหล่งที่มา :  
https://www.sec.or.th/TH/Pages/ABOUTUS/SECOFFICE.aspx 
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ในการตรวจสอบช่ือ และจำนวนหลักทรัพย์ท่ีผู้ลงทุนได้ยืมหลักทรัพย์แล้ว หรือให้ผู้ลงทุนแสดง

เอกสารหลักฐานท่ีแสดงการยืนยันจากผู้ให้ยืมหลักทรัพย์แก่บริษัทหลักทรัพย์ เป็นต้น 

 นอกจากบริษัทหลักทรัพย์จะมีหน้าท่ีตามประกาศ ทธ. 47/2552 แล้ว ในกรณีท่ีบริษัท

หลักทรัพย์เป็นสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ฯ บริษัทหลักทรัพย์ดังกล่าวมีหน้าท่ีต้องปฏิบัติตาม

หลักเกณฑ์ท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนดอีกประการหนึ่งด้วย ยกตัวอย่างเช่น บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ี

ปฏิบัติตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการซื้อขาย การชำระราคา และการส่ง

มอบหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ หมวด 8 การปฏิบัติงานของสมาชิกท่ีเกี่ยวกับการซื้อขาย

หลักทรัพย์ ข้อ 39(1) ท่ีกำหนดห้ามบริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ฯ ดำเนินการขาย

หลักทรัพย์โดยท่ีสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ฯ หรือผู้ลงทุนไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง หรือ

มิได้มีบุคคลใดมอบหมายให้สมาชิกตลาดหลักทรัพย์ฯ ขายหลักทรัพย์นั้น เว้นแต่กฎหมายจะอนุญาต

ให้กระทําได้ เช่น การขายชอร์ต เป็นต้น 

 สำหรับกรณีการขายชอร์ต นอกจากบริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีปฏิบัติตามข้อบังคับตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการซื้อขาย การชำระราคา และการส่งมอบหลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย์แล้ว บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีปฏิบัติตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง

การขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 ท่ีได้กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกตลาด

หลักทรัพย์ฯ ส่งคำส่ังขายชอร์ตเฉพาะหลักทรัพย์ท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ ประกาศกำหนดเท่านั้น 4 และ

บริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ฯ ต้องระบุตัวอักษร S ในคำส่ังขายชอร์ต (Flag S) ทุก

ครั้งท่ีลูกค้าส่งคำส่ังขายชอร์ต5 และกำหนดหน้าท่ีให้บริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ฯ 

จะเสนอขายชอร์ตได้เฉพาะราคาท่ีไม่ต่ำกว่าราคาซื้อขายครั้งสุดท้ายเท่านั้น 6 นอกจากนั้น บริษัท

หลักทรัพย์ต้องรายงานการขายชอร์ตท่ียังมิได้มีการซื้อคืนทุกส้ินวันทำการ7 หากบริษัทหลักทรัพย์ท่ี

เป็นสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ฯ ไม่ปฏิบัติตามข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์ฯ ข้อใดข้อหนึ่ง ถือว่า

บริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ฯ กระทำความผิด และต้องได้รับโทษตามกฎหมาย 

 

 
4 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 ข้อ 4 
5 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 ข้อ 5 
6 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 ข้อ 6 
7 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544  ข้อ 8 
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 หลักเกณฑ์ท่ีกฎหมายได้กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์มีบทบาทและหน้าท่ี รวมถึงความรับผิด

ตามท่ีได้กล่าวข้างต้นนั้น มีวัตถุประสงค์เพื่อป้องกันมิให้เกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ และเพื่อ

คุ้มครองให้ผู้ลงทุนท่ีซื้อหลักทรัพย์ได้รับหลักทรัพย์ภายในระยะเวลาท่ีกฎหมายกำหนด แต่อย่างไรก็

ตาม ผลการรายงานการตรวจสอบบริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยฝ่ายการ

กำกับดูแลและตรวจสอบของตลาดหลักทรัพย์ฯ ฉบับลงวันท่ี 4 กันยายน พ.ศ. 2562 พบว่า การผิด

นัดการส่งมอบหลักทรัพย์โดยส่วนใหญ่เกิดจากการท่ีบริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถตรวจสอบหลักทรัพย์

ของผู้ลงทุนสถาบันที่ได้ฝากหลักทรัพย์ไว้กับผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ (Custodian) ได้8 

 นอกจากนี้ ต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม 2559 จนถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 25629 คณะอนุกรรมการ

วินัยของตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้มีการพิจารณาความผิดและดำเนินการทางวินัยแก่บริษัทหลักทรัพย์ท่ี

เป็นสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ฯ จำนวนท้ังหมด 9 บริษัทหลักทรัพย์ เพราะบริษัทหลักทรัพย์กระทำ

ความผิดโดยการขายหลักทรัพย์โดยท่ีไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง ซึ่งเป็นการกระทำท่ีฝ่าฝืน

ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ฯ เรื่องการซื้อขาย การชำระราคา และการส่งมอบหลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย์ ข้อ 39 (1) 

 แต่อย่างไรก็ตาม บริษัทหลักทรัพย์แห่งหนึ่งได้ดำเนินการช้ีแจงแก่ผู้ลงทุนผ่านเว็บไซต์ 

เกี่ยวกับกรณีท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ลงโทษปรับแก่บริษัทหลักทรัพย์ อันมีสาเหตุมาจากการท่ีบริษัท

หลักทรัพย์ได้กระทำการฝ่าฝืนข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ฯ เรื่องการซื้อขาย การชำระราคา และการ

ส่งมอบหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ข้อ 39 (1) โดยมีรายละเอียดสังเขปดังต่อไปนี้ 

 “บริษัทหลักทรัพย์ฯ ขอยืนยันว่า บริษัทหลักทรัพย์ฯ ไม่ได้กระทำการขายหลักทรัพย์โดยท่ี

บริษัทหลักทรัพย์ไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในการครอบครองจริงๆ (Naked Short Selling) และบริษัท

หลักทรัพย์ฯ ได้ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ตามท่ีกฎหมายกำหนดอย่างเคร่งครัดเช่นเดียวกับบริษัท

หลักทรัพย์อื่นๆ อีกท้ัง ลูกค้าได้ให้ความมั่นใจกับบริษัทหลักทรัพย์ฯ ว่าลูกค้ามีหลักทรัพย์ใน

 
8 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, “รายงานผลการตรวจสอบบริษัทสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ฝ่ายการกำกับดูแล 
และตรวจสอบของตลาดหลักทรัพย์ฯ,” 4 กันยายน 2562. (เอกสารไม่ตีพิมพ์เผยแพร่) 
9 ตล าดห ลั ก ท รัพ ย์ แ ห่ ง ป ระ เท ศ ไท ย , การด ำ เนิ น ก ารท างวิ นั ย [อ อ น ไล น์ ], 16 พ ฤ ษ ภ าค ม  2563 แห ล่ ง ที่ ม า  : 
https://www.set.or.th/th/regulations/ enforcement/penalties_p1.html 
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ครอบครองก่อนส่ังขาย ตลอดจนสามารถส่งมอบหลักทรัพย์ให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ฯ ได้ตาม

ระยะเวลาท่ีกำหนดเสมอมา”10 

 ดังนั้น จากการศึกษาถึงข้อกล่าวอ้างของบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับโทษปรับข้างต้นนั้น ทำให้

พิจารณาในเบ้ืองต้นได้ว่า บริษัทหลักทรัพย์ไม่มีเจตนาในการหลีกเล่ียงกฎหมาย และบริษัทหลักทรัพย์

ได้ปฏิบัติหน้าท่ีตามหลักเกณฑ์ท่ีกฎหมายกำหนดครบถ้วนแล้ว ฉะนั้น หากข้อกล่าวอ้างของบริษัท

หลักทรัพย์เป็นความจริงก็อาจแสดงได้ว่า มาตรการทางกฎหมายท่ีกำกับดูแลการขายหลักทรัพย์โดยท่ี

บริษัทหลักทรัพย์ไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในการครอบครองท่ีมีผลใช้บังคับอยู่ในปัจจุบันมีข้อบกพร่อง และ

ไม่สามารถป้องกันมิให้เกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ได้ 

 ยิ่งไปกว่านั้น จากการศึกษา และวิเคราะห์มาตรการทางกฎหมายท่ีกำกับดูแลการขาย

หลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในการครอบครอง ผู้วิจัยมีความเห็นว่า มาตรการ

ทางกฎหมายท่ีได้กำหนดบทบาทหน้าท่ี และความรับผิดแก่บริษัทหลักทรัพย์เป็นการผลักภาระหน้าท่ี

ซึ่งควรจะเป็นของผู้ลงทุนให้เป็นหน้าท่ีของบริษัทหลักทรัพย์แทน ซึ่งสามารถแบ่งประเด็นปัญหาได้

ท้ังหมด 3 ประเด็น ดังต่อไปนี้ 

 (1) ปัญหาการกำหนดหน้าท่ีและความรับผิดเรื่องการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ใน

ครอบครอง 

 ประกาศ ทธ. 47/2552 เป็นประกาศท่ีอาศัยอำนาจของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ ซึ่งพระราชบัญญัติดังกล่าวมีวัตถุประสงค์เพื่อกำกับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ของ

บริษัทหลักทรัพย์เท่านั้น ฉะนั้น ประกาศ ทธ. 47/2552 จึงกำหนดเฉพาะหน้าท่ี และความรับผิดของ

บริษัทหลักทรัพย์เท่านั้น โดยไม่ได้กำหนดหน้าท่ี และความรับผิดของผู้ลงทุนไว้เลย ซึ่งทำให้สำนักงาน

ก.ล.ต. ไม่สามารถลงโทษแก่ผู้ลงทุนท่ีจงใจกระทำความผิด โดยมีเจตนาขายหลักทรัพย์โดยไม่มี

หลักทรัพย์อยู่ในการครอบครอง (Naked Short Selling) ได้ ยกตัวอย่างเช่น บริษัทหลักทรัพย์ไม่

สามารถตรวจสอบหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบันได้โดยตรง เนื่องจากหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบัน

อยู่ในความดูแลของผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์  (Custodian) ฉะนั้น เมื่อถึงกำหนดระยะเวลาท่ีต้อง 

ส่งมอบหลักทรัพย์ตามกฎหมาย หากบริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถส่งมอบหลักทรัพย์แก่สำนักหักบัญชี 

 
10 Hooninside,  บล.เอเชีย เวลท์ เรียกร้อง ตลท.กำหนดแนวทางการปฎิบัติงานต่อนลท.สถาบันต่างชาติ เพื่อใช้เท่าเทียมกัน  
ทุกบล. หลังถูกปรับเงิน5.85ลบ. กรณีขายหุ้นไร้ใบหุ้น[ออนไลน์], 20 ตุลาคม 2563 แหล่งที่มา : https://www.hooninside.com/ 
news-feed/63149/view 
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ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ บริษัทหลักทรัพย์มีความเส่ียงต้องได้รับโทษทางกฎหมาย ในทางกลับกัน  

ผู้ลงทุนสถาบันท่ีจงใจขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง ไม่ต้องรับผิดทางกฎหมาย

ใดๆ เพราะกฎหมายไม่ได้กำหนดความรับผิดแก่ผู้ลงทุนดังกล่าวไว้ เป็นต้น 

 นอกจากนั้น ประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3 (2) กำหนดให้ “บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจว่า ลูกค้า

มีหลักทรัพย์ของตนเอง” กล่าวคือบริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการตรวจสอบหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนว่า 

ก่อนส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนมีหลักทรัพย์อยู่ในความครอบครองจริงหรือไม่ ดังนั้น หน้าท่ีใน

การตรวจสอบหลักทรัพย์จึงตกแก่บริษัทหลักทรัพย์เพียงฝ่ายเดียว ซึ่งการกำหนดหน้าท่ีดังกล่าวได้

ก่อให้เกิดปัญหากับบริษัทหลักทรัพย์อย่างมาก โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากเป็นการขายหลักทรัพย์ของ  

ผู้ลงทุนสถาบัน และผู้ลงทุนต่างประเทศท่ีมีผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ 

 เนื่องจากผู้ลงทุนสถาบัน และผู้ลงทุนต่างประเทศท่ีมีผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ (Custodian) 

เป็นผู้เก็บรักษาทรัพย์สินแทนผู้ลงทุน โดยศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (Thailand Securities Depository 

หรือ TSD) ได้อนุญาตให้ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์สามารถฝากหลักทรัพย์กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ได้

โดยตรง โดยท่ีผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ไม่ต้องดำเนินการฝากหลักทรัพย์ผ่านบริษัทหลักทรัพย์ท่ีตนได้

เปิดบัญชีไว้11 ฉะนั้น ในการทำธุรกรรมใดๆ ของผู้ลงทุนสถาบัน และของผู้ลงทุนต่างประเทศ บริษัท

หลักทรัพย์จะไม่สามารถทราบได้ว่า ผู้ลงทุนสถาบัน และผู้ลงทุนต่างประเทศมีหลักทรัพย์อยู่ในความ

ครอบครองจริงหรือไม่ และมีจำนวนเท่าใด ซึ่งจะแตกต่างกับการทำธุรกรรมของผู้ลงทุนท่ัวไป เพราะ 

ผู้ลงทุนท่ัวไปต้องฝากหลักทรัพย์ผ่านบริษัทหลักทรัพย์เท่านั้น 12  ทำให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถ

กำหนดให้ผู้ลงทุนท่ัวไปแสดงบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของตนเอง และดำเนินการตรวจสอบหลักทรัพย์

ผ่านบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนท่ัวไปได้ 

 นอกเหนือจากนั้น กฎหมายไม่ได้กำหนดอำนาจให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ในการสอบถามแก่

ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบัน และของผู้ลงทุนต่างประเทศ ประกอบกับการท่ีบริษัท

หลักทรัพย์ไม่มีนิติสัมพันธ์ หรือข้อตกลงใดๆ ท่ีก่อให้เกิดหน้าท่ี และความรับผิดต่อผู้ดูแลรักษา

หลักทรัพย์ ดังนั้น ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์จึงไม่มีหน้าท่ีในการให้ข้อมูลแก่บริษัทหลักทรัพย์ รวมถึงไม่มี

หน้าท่ีส่งมอบข้อมูลแก่บริษัทหลักทรัพย์ ภายในกำหนดระยะเวลาการส่งมอบหลักทรัพย์ 

 
11 ข้อบังคับของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ในส่วนที่เก่ียวกับงานรับฝากหลักทรัพย์) หมวด 300 ผู้ฝาก ข้อ 301 
12 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การซื้อขาย การชำระราคาและการส่งมอบหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 
2555 ข้อ 3 
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 ฉะนั้น ในการขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนท่ัวไปโดยส่วนใหญ่ จึงไม่ก่อให้เกิดปัญหาแก่บริษัท

หลักทรัพย์ในเรื่องหน้าท่ีการตรวจสอบหลักทรัพย์ เพราะบริษัทหลักทรัพย์สามารถกำหนดให้ผู้ลงทุน

ท่ัวไปแสดงบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ได้ วิทยานิพน์ฉบับนี้จึงมุ่งเน้นศึกษาปัญหาการกำหนดหน้าท่ี และ

ความรับผิดเรื่องการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง 

สำหรับการขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบัน และผู้ลงทุนต่างประเทศท่ีมีผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ 

(Custodian) เป็นหลัก 

 โดยสรุปแล้ว ประกาศทธ. 47/2552 ได้กำหนดบทบาทหน้าท่ี และความรับผิดแก่บริษัท

หลักทรัพย์เพียงฝ่ายเดียว ซึ่งก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมแก่บริษัทหลักทรัพย์ อีกท้ัง กฎหมายได้

กำหนดบทบาทหน้าท่ีของบริษัทหลักทรัพย์ไม่สอดคล้องกับวิธีปฏิบัติของบริษัทหลักทรัพย์ จึงส่งผลทำ

ให้บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถตรวจสอบหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบัน และผู้ลงทุนต่างประเทศท่ีมี

ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ (Custodian) ได้ และส่งผลทำให้บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถทราบอย่าง

ชัดเจนว่า บริษัทหลักทรัพย์ต้องตรวจสอบ และต้องดำเนินการอย่างไรถึงจะเป็นการ ท่ีมั่นใจได้ว่า  

ผู้ลงทุนสถาบัน และผู้ลงทุนต่างประเทศมีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง 

 ถึงแม้ว่าทางสำนักงาน ก.ล.ต. จะออกหนังสือเวียนท่ี กลต.นธ 891/2562 เรื่องตอบข้อหารือ

เกี่ยวกับหลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตท่ีกล่าวไปข้างต้น เพื่อแก้ไขปัญหาข้อจำกัด

เรื่องหน้าท่ีของบริษัทหลักทรัพย์แล้ว แต่หนังสือเวียนฉบับดังกล่าวก็ไม่สามารถแก้ไขปัญหาตามท่ี

กล่าวมาได้ ยิ่งไปกว่านั้น หนังสือเวียนฉบับดังกล่าวก่อให้เกิดปัญหาในทางปฏิบัติแก่บริษัทหลักทรัพย์

เพิ่มมากยิ่งขึ้น 

 (2) ปัญหาการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อขายชอร์ต 

 ในการทำธุรกรรมการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง ประเภทการ

ขายชอร์ต ตามคำส่ังของผู้ลงทุน ตามท่ีกำหนดในประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3(1) ประกอบข้อ 6 

วรรคสอง ได้กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องดำเนินการจัดหาหลักทรัพย์ หรือจัดหาแหล่งยืม

หลักทรัพย์ เพื่อให้ผู้ลงทุนยืมหลักทรัพย์ เว้นแต่กรณีผู้ลงทุนได้ดำเนินการยืมหลักทรัพย์เรียบร้อยแล้ว 

และบริษัทหลักทรัพย์ได้ตรวจสอบแล้วว่า ผู้ลงทุนได้ดำเนินการยืมหลักทรัพย์แล้วตามหลักเกณฑ์ท่ี
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กฎหมายกำหนด13 เช่น ผู้ลงทุนยืมจากแหล่งยืมท่ีน่าเช่ือถือและแน่นอนหรือไม่ และผู้ลงทุนจัดทำ

สัญญายืมหลักทรัพย์ตามรูปแบบท่ีกฎหมายกำหนดหรือไม่ เป็นต้น 

 แต่อย่างไรก็ตาม การกำหนดกฎหมายเรื่องการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขาย 

ชอร์ตอาจก่อให้เกิดปัญหา และสร้างข้อจำกัดแก่ผู้ลงทุนต่างประเทศ เนื่องจากกฎหมายกำหนดให้  

ผู้ลงทุนต่างประเทศต้องยืมหลักทรัพย์จากแหล่งยืมท่ีน่าเช่ือถือ และแน่นอน เช่น บริษัทหลักทรัพย์ 

หรือสถาบันการเงิน แต่ธนาคารแห่งประเทศไทยกำหนดให้การประกอบธุรกิจการให้ยืมหลักทรัพย์ 

เป็นธุรกิจท่ีต้องได้รับการอนุญาตจากธนาคารแห่งประเทศไทยเท่านั้น ฉะนั้น ผู้ลงทุนต่างประเทศจึงมี

ข้อจำกัดทางกฎหมายในการยืมหลักทรัพย์ เพราะผู้ลงทุนต่างประเทศต้องยืมหลักทรัพย์จากบริษัท

หลักทรัพย์ หรือสถาบันการเงินท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยอนุญาตเท่านั้น และทำให้การขาย  

ชอร์ตของผู้ลงทุนต่างประเทศกระทำได้ยากมากยิ่งขึ้น 

 อีกท้ัง ผู้ลงทุนต่างประเทศโดยส่วนใหญ่มีความสนใจขายชอร์ตหลักทรัพย์ ประเภทใบแสดง

สิทธิในผลประโยชน์ ท่ีเกิดจากหลักทรัพย์อ้างอิงไทย  (Non-Voting Depository Receipt หรือ 

NVDR) ซึ่งหลักทรัพย์ประเภทดังกล่าวอนุญาตให้ผู้ลงทุนต่างประเทศครอบครองเท่านั้น ฉะนั้น  

ผู้ลงทุนต่างประเทศเลือกท่ีจะยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตจากผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ท่ีเป็นผู้ลงทุน

ต่างประเทศด้วยกันเอง ซึ่งทำให้ก่อให้เกิดปัญหาแก่บริษัทหลักทรัพย์ในการตรวจสอบว่า ผู้ลงทุน

ต่างประเทศเป็นผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ท่ีน่าเช่ือถือ และแน่นอนหรือไม่ และอาจก่อให้เกิดปัญหาแก่บริษัท

หลักทรัพย์ในการตรวจสอบ และการบังคับใช้กฎหมาย สำหรับสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์ 

(Securities Borrowing and Lending หรือ SBL) ท่ีไม่อยู่ภายใต้บังคับกฎหมายแห่งราชอาณาจักร

ไทย 

 (3) ปัญหาการรายงานการขายชอร์ต 

 บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีรายงานการขายชอร์ตท่ีผู้ลงทุนท่ีเป็นผู้ขายชอร์ตยังไม่ได้ซื้อคืน โดย

บริษัทหลักทรัพย์ต้องรายงานภายในวันทำการในแต่ละวันแก่ฝ่ายกำกับและตรวจสอบสมาชิกของ

ตลาดหลักทรัพย์ฯ เพื่อให้ตลาดหลักทรัพย์ฯ รับทราบ และเก็บข้อมูลสถิติ เพื่อนำไปเผยเพร่ข้อมูลแก่

สาธารณชนต่อไป ปรากฎตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการขายชอร์ตในตลาด

 
13 หนังสือเวียนที่ กลต.นธ 891/2562 เร่ืองตอบข้อหารือเก่ียวกับหลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศประกอบหนังสือเวียนตลาดหลักทรัพย์ ที่กส. (ว) 4 / 62 เร่ืองการดำเนินการเพื่อให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์การขายหลักทรัพย์
โดยไม่มีหลักทรัพย์ในครอบครอง 
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หลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 ข้อ 8 กล่าวคือ ภายหลังจากบริษัทหลักทรัพย์ได้ส่งคำส่ังขายชอร์ตของ 

ผู้ขายชอร์ตแก่ตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีต้องรายงานต่อตลาด

หลักทรัพย์ฯ ในแต่ละวันว่า ผู้ขายชอร์ตได้ส่งคำส่ังขายชอร์ตหลักทรัพย์ประเภทใด และมีปริมาณ

หลักทรัพย์ท่ีได้มีการขายชอร์ตจำนวนเท่าไหร่ ซึ่งบริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีรายงานการขายชอร์ตท่ี

ผู้ขายชอร์ตยังไม่ได้ซื้อคืน จนกว่าผู้ขายชอร์ตได้ดำเนินการซื้อหลักทรัพย์ท่ีได้ขายชอร์ตคืนแก่ผู้ให้ยืม 

หรือคืนแก่บริษัทหลักทรัพย์เป็นที่เรียบร้อยแล้ว 

 ดังนั้น จะเห็นได้ว่า บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีต้องติดตามตรวจสอบสถานะการขายชอร์ตของ

ผู้ขายชอร์ตว่า ผู้ขายชอร์ตได้ดำเนินการซื้อหลักทรัพย์ท่ีได้ขายชอร์ตคืนแหล่งผู้ให้ยืมแล้วหรือไม่ ท้ังท่ี 

บุคคลท่ีทราบเป็นอย่างดีว่า ผู้ขายชอร์ตได้มีการซื้อหลักทรัพย์ท่ีได้ขายชอร์ตคืนแล้วหรือไม่ คือ  

ผู้ขายชอร์ตเอง นอกจากนั้น กฎหมายไม่ได้กำหนดหน้าท่ีของผู้ขายชอร์ตในการรายงานการซื้อ

หลักทรัพย์ท่ีได้ขายชอร์ตคืนแหล่งผู้ให้ยืม ดังนั้น ผู้ขายชอร์ตจึงไม่มีความจำเป็น และไม่มีหน้าท่ีตาม

กฎหมายท่ีต้องแจ้งแก่บริษัทหลักทรัพย์ว่า ตนได้มีการซื้อหลักทรัพย์คืนจากแหล่งผู้ให้ยืมแล้วหรือไม่ 

 ฉะนั้น หากผู้ขายชอร์ตได้มีการซื้อหลักทรัพย์คืนแก่แหล่งผู้ให้ยืมแล้ว แต่ผู้ขายชอร์ตไม่ได้

รายงานแก่บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์ย่อมไม่ทราบว่า ผู้ขายชอร์ตในแต่ละรายได้มีการซื้อ

หลักทรัพย์ท่ีขายชอร์ตคืนแล้วหรือไม่ ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์จึงมีความจำเป็นต้องรายงานแก่ตลาด

หลักทรัพย์ฯ ตามท่ีบริษัทหลักทรัพย์ทราบเท่านั้น ไม่ว่ารายงานของบริษัทหลักทรัพย์นั้นมีข้อมูลท่ี

ถูกต้องหรือไม่ก็ตาม อีกท้ัง บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีต้องรายงานการขายชอร์ตท่ีผู้ขายชอร์ตยังไม่ได้

ซื้อคืนไปเรื่อยๆ จนกว่าผู้ขายชอร์ตจะได้แจ้งแก่บริษัทหลักทรัพย์ว่า ผู้ขายชอร์ตได้ซื้อหลักทรัพย์คืน

เรียบร้อยแล้ว ซึ่งเป็นการผลักภาระหน้าท่ีของผู้ขายชอร์ตในการรายงานการขายชอร์ตให้เป็นหน้าท่ี

ของบริษัทหลักทรัพย์แทน 

 ถึงแม้ว่าตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ออกหนังสือเวียนตลาดหลักทรัพย์ท่ี กส. (ว) 8/2563 เรื่องแนว

ปฏิบัติเกี่ยวกับการรายงานการขายชอร์ตท่ียังมิได้มีการซื้อคืน โดยหนังสือเวียนฉบับดังกล่าวได้

กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ไม่ต้องรายงานการขายชอร์ตท่ีผู้ขายชอร์ตยังไม่ได้ซื้อคืน เมื่อพ้น

กำหนดเวลา 60 วัน นับต้ังแต่วันท่ีผู้ขายชอร์ตได้ส่งคำส่ังขายชอร์ต แต่อย่างไรก็ตาม หนังสือเวียน

ฉบับดังกล่าวไม่สามารถแก้ไขปัญหาท่ีเกิดข้ึนได้ และหน้าท่ีการรายงานการขายชอร์ตเป็นภาระหน้าท่ี

ท่ีบริษัทหลักทรัพย์ต้องรับผิดชอบแทนผู้ขายชอร์ตต่อไป 
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 ฉะนั้น จากการพิจารณามาตรการทางกฎหมายของประเทศไทยดังกล่าวข้างต้น ย่อมเห็นได้

ว่าปัญหาการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองโดยส่วนใหญ่เกิด

ขึ้นกับผู้ลงทุนสถาบันท่ีไม่ได้ฝากหลักทรัพย์ไว้กับบริษัทหลักทรัพย์เท่านั้น เพราะบริษัทหลักทรัพย์ไม่

สามารถตรวจสอบหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบันดังกล่าวได้ อีกท้ัง หลักเกณฑ์และเงื่อนไขในการ

ขายชอร์ตก่อให้เกิดปัญหาในทางปฏิบัติแก่บริษัทหลักทรัพย์ และเป็นการสร้างข้อจำกัดในการลงทุน

ของผู้ลงทุนต่างประเทศ ซึ่งมาตรการทางกฎหมายของประเทศไทยได้กำหนดหน้าท่ี และความรับผิด

แตกต่างกับมาตรการทางกฎหมายของต่างประเทศ ได้แก่ สหรัฐอเมริกา เครือรัฐออสเตรเลีย ประเทศ

ญี่ปุ่น สาธารณรัฐสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย และเขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

 ดังนั้น วิทยานิพนธ์เล่มนี้ ผู้วิจัยมีความประสงค์ในการศึกษากฎหมายและหลักเกณฑ์การ

กำกับดูแลการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของ

ต่างประเทศ เพื่อนำมาวิเคราะห์ และเสนอหลักเกณฑ์การกำกับดูแลให้เหมาะสม และสอดคล้องกับ

วิธีปฏิบัติของบริษัทหลักทรัพย์โดยท่ัวไป 

1.2 สมมติฐานของการวิจัย 

 มาตรการทางกฎหมายของประเทศไทยเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบันโดยท่ี

บริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองได้กำหนดหน้าท่ีและความรับผิดแก่บริษัท

หลักทรัพย์ท่ีประกอบธุรกิจ ประเภทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์นั้นเป็นการผลักภาระหน้าท่ี และ

ความรับผิดซึ่งควรจะเป็นของผู้ลงทุนสถาบัน ให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องรับผิดชอบ จึงเห็นควรกำหนด

ความรับผิดของผู้ลงทุนสถาบันท่ีขายหลักทรัพย์โดยท่ีไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง และควร

กำหนดให้ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีในการยืมหลักทรัพย์ ยืนยันแก่บริษัทหลักทรัพย์ว่า ตนเองได้ยืม

หลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตเรียบร้อยแล้ว และแสดงสถานะการขายชอร์ตแก่บริษัทหลักทรัพย์ 

1.3 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

 1.3.1 เพื่อศึกษาถึงแนวคิดและมุมมอง หลักการ และมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขาย

หลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของประเทศไทย 

 1.3.2 เพื่อศึกษาถึงขอบเขตของปัญหาการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มี

หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง เพื่อกําหนดหลักเกณฑ์ วิธีทางปฏิบัติ และมาตรการการป้องกันการ
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ขายหลักทรัพย์ท่ีไม่มีหลักทรัพย์ครอบครองท่ีไม่ชอบด้วยกฎหมาย รวมถึงศึกษาหลักเกณฑ์ และวิธี

ทางปฏิบัติท่ีเป็นการเฉพาะของต่างประเทศ ได้แก่ สหรัฐอเมริกา เครือรัฐออสเตรเลีย ประเทศญี่ปุ่น 

สาธารณรัฐสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย และเขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

 1.3.3 เพื่อศึกษาถึงแนวคิด ทฤษฎี เหตุผลของการกำหนดหน้าท่ีให้บริษัทหลักทรัพย์ในการ

ตรวจสอบผู้ลงทุน 

 1.3.3 เพื่อวิเคราะห์ และเปรียบเทียบมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดย

ท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของประเทศไทย และต่างประเทศ 

 1.3.4 เพื่อเสนอแนะมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัท

หลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง ให้เหมาะสมกับประเทศไทย 

1.4 ขอบเขตของการวิจัย 

 การศึกษาวิจัยสำหรับวิทยานิพนธ์เล่มนี้ เป็นการศึกษาวิจัยทางนิติศาสตร์ ซึ่งมุ่งศึกษาถึง

มาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ใน

ครอบครอง สำหรับผู้ลงทุนสถาบันเท่านั้น โดยจะศึกษาถึงมาตรการทางกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องของ

ประเทศไทยซึ่งมีผลใช้บังคับอยู่ในปัจจุบัน ได้แก่ พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

พ.ศ. 2535 ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนท่ี ทธ. 47/2552 เรื่องการขายหลักทรัพย์โดย

บริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง และประกาศคณะกรรมการหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ รวมถึงกฎเกณฑ์ ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เช่น ข้อบังคับตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการซื้อขาย การชําระราคาและการส่งมอบหลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2555 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการขายชอร์ตในตลาด

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 และหนังสือเวียนท่ีเกี่ยวข้อง เช่น หนังสือเวียน กลต.นธ 891/2562 เรื่องตอบ

ข้อหารือเกี่ยวกับหลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต เพื่อเปรียบเทียบกับมาตรการทาง

กฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของ

ต่างประเทศ ได้แก่ สหรัฐอเมริกา เครือรัฐออสเตรเลีย ประเทศญี่ปุ่น สาธารณรัฐสิงคโปร์ ประเทศ

มาเลเซีย และเขตปกครองพิเศษฮ่องกง 
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1.5 วิธีดําเนินการศึกษาวิจัย 

 การดําเนินการศึกษาวิจัยสำหรับวิทยานิพนธ์เล่มนี้จะใช้วิธีการศึกษาวิจัยทางเอกสาร โดยการ

รวบรวม และค้นคว้าข้อมูลซึ่งเป็นภาษาไทย และภาษาต่างประเทศจากแหล่งข้อมูลท่ีเป็นหนังสือ 

ตำราวิชาการ บทความ ส่ือส่ิงพิมพ์ ข้อมูลทางสถิติ รายงานการวิจัย ตัวบทกฎหมาย รวมถึงเอกสาร

อื่นๆ ท่ีเกี่ยวข้อง ตลอดจนฐานข้อมูลจากเว็บไซต์ต่างๆ ท้ังภาษาไทย และภาษาต่างประเทศ รวมถึง

การสัมภาษณ์ผู้มีความรู้ ความเช่ียวชาญท่ีเกี่ยวกับข้อง บุคคลท่ีเกี่ยวข้อง เพื่อนําเอาข้อมูลท้ังหมดท่ีได้

ศึกษามารวบรวม และนำไปพิจารณา และวิเคราะห์ พร้อมท้ังเสนอความเห็น และข้อเสนอแนะ 

มาตรการท่ีเหมาะสม และไม่เป็นภาระเกินสมควรแก่ฝ่ายใดฝ่ายหนึ่ง 

1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 1.6.1 ทําให้ทราบถึงแนวคิด ทฤษฎี และมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์

โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง ของประเทศไทย 

 1.6.2 ทําให้ทราบ และเข้าใจถึงมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยท่ี

บริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของต่างประเทศ ได้แก่ สหรัฐอเมริกา  

เครือรัฐออสเตรเลีย ประเทศญี่ปุ่น สาธารณรัฐสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย และเขตปกครองพิเศษ

ฮ่องกง 

 1.6.3 ทําให้สามารถวิเคราะห์ และเปรียบเทียบมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขาย

หลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง ระหว่างประเทศไทย และ

ต่างประเทศ 

 1.6.4 นำเสนอมาตรการทางกฎหมายท่ีเหมาะสม เกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัท

หลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองสำหรับผู้ลงทุนสถาบัน และผู้ลงทุนต่างประเทศ และ

สามารถปฏิบัติได้จริง 
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บทท่ี 2  
หลักการเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง 

 

 มาตรการทางกฎหมายของประเทศไทย ห้ามมิให้บริษัทหลักทรัพย์ขายหลักทรัพย์โดยท่ี

บริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง ปรากฎตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 98(5)14 ต่อมา คณะกรรมการกำกับตลาดทุนประกาศกำหนดยกเว้นมาตรา 

98(5) ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ กล่าวคือคณะกรรมการกำกับตลาดทุน

อนุญาตให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์อยู่ใน

ครอบครองได้ ท้ังหมด 2 ลักษณะ15 คือ 1. การขายชอร์ต และ 2.การขายหลักทรัพย์ตามคำส่ังของ 

ผู้ลงทุนโดยในขณะท่ีผู้ลงทุนมีคำส่ังขายหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนยังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์

นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ แต่บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจว่าผู้ลงทุนมีหลักทรัพย์ของตนเอง ปรากฎตาม

ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนท่ี ทธ. 47/2552 เรื่องการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์

ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง 

 กระบวนการขายหลักทรัพย์ลักษณะแรก คือการขายชอร์ต โดยการขายชอร์ตเกิดขึ้นต่อเมื่อ 

ผู้ลงทุนคาดว่าราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวลดลง และผู้ลงทุนสามารถกำไร โดยการขายในราคาสูง และ

ซื้อกลับคืนในราคาท่ีต่ำกว่า ซึ่งจะเห็นได้ว่าการขายชอร์ตนั้นเหมาะสมอย่างยิ่งในสถานการณ์ปัจจุบัน 

ซึ่งสถานการณ์โรคระบาด COVID-19 อาจส่งผลทำให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง และมูลค่าการ

ขายชอร์ต และปริมาณการขายชอร์ตปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง ดังจะเห็นได้จากตาราง

เปรียบเทียบปริมาณและมูลค่าการขายชอร์ตต้ังแต่เดือนมกราคม 2564 จนถึงเดือนตุลาคม 2564 

 

 

 
14 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 98 บัญญัติว่า “ห้ามมิให้บริษัทหลักทรัพย์กระทำการดังต่อไปน้ี 
(5) ขายหลักทรัพย์ โดยที่บริษัทยังไม่มีหลักทรัพย์น้ันอยู่ในครอบครอง หรือมิได้มีบุคคลใดมอบหมายให้ขายหลักทรัพย์น้ัน เว้นแต่
คณะกรรมการกำกับตลาดทุน ประกาศกำหนดให้กระทำได้” 
15 ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ทธ. 47/2552 เร่ืองการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์น้ันอยู่ใน
ครอบครอง ข้อ 3 
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หมายเหตุ: ปริมาณหุ้น และมูลค่าการขายชอร์ตไม่รวมรายการขายชอร์ตของสมาชิกที่เป็นผู้ร่วมค้าหน่วยลงทุนหรือผู้ดูแลสภาพคล่องของหน่วย

ลงทุนของกองทุนรวมอีทีเอฟเพื่อบัญชีบริษัทประเภทเพื่อทำกำไรจากส่วนต่างของราคาหรือเพื่อดูแลสภาพคล่อง แล้วแต่กรณี 

ตาราง  1 เปรียบเทียบปริมาณหุ้นที่ขายชอร์ตต้ังแต่เดือนมกราคม 2564 จนถึงเดือนตุลาคม 256416 

 
หมายเหตุ: ปริมาณหุ้น และมูลค่าการขายชอร์ตไม่รวมรายการขายชอร์ตของสมาชิกที่เป็นผู้ร่วมค้าหน่วยลงทุนหรือผู้ดูแลสภาพคล่อง

ของหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอีทีเอฟเพื่อบัญชีบริษัทประเภทเพื่อทำกำไรจากส่วนต่างของราคาหรือเพื่อดูแลสภาพคล่อง แล้วแต่กรณี 

ตาราง  2 เปรียบเทียบมูลค่าการขายชอร์ตต้ังแต่เดือนมกราคม 2564 จนถึงเดือนตุลาคม 256417 

 

 
16 ต ล า ด ห ลั ก ท รัพ ย์ แ ห่ ง ป ร ะ เท ศ ไท ย , ข้ อ มู ล ธุ ร ก ร รม ข า ย ช อ ร์ ต [อ อ น ไล น์ ], 30 ตุ ล าค ม  2564. แ ห ล่ ง ที่ ม า : 
https://www.set.or.th/set/shortsales.do 
17 เร่ืองเดียวกัน. 
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 จากตารางเปรียบเทียบมูลค่าการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในปัจจุบัน จะเห็นได้ว่า การ

ขายชอร์ตได้รับความสนใจจากผู้ลงทุนในประเทศไทยเพิ่มมากขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยท่ีสำนักงาน 

ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ ก็ไม่ได้ห้ามการขายชอร์ตโดยเด็ดขาด แต่หน่วยงานดังกล่าวต้องกำกับ

ดูแลการขายชอร์ตอย่างใกล้ชิด เพื่อมิให้เกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ และป้องกันมิให้เกิดการ

ขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง (Naked Short Selling) 

เช่น กฎหมายอนุญาตให้ขายชอร์ตหลักทรัพย์ท่ีกฎหมายได้ประกาศไว้เท่านั้น หรื อการกำหนด

หลักเกณฑ์ราคาในการขายชอร์ต เป็นต้น 

 สำหรับกระบวนการขายหลักทรัพย์อีกลักษณะหนึ่ง คือการขายหลักทรัพย์ตามคำส่ังของ  

ผู้ลงทุนโดยในขณะท่ีลูกค้ามีคำส่ังขายหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนยังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้น

ให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ แต่บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจว่าผู้ลงทุนมีหลักทรัพย์ของตนเองตามประกาศ ทธ. 

47/2552 ข้อ 3(2) โดยกระบวนการขายดังกล่าวมีวัตถุประสงค์เพื่อเปิดโอกาสให้ผู้ลงทุนสามารถขาย

หลักทรัพย์ท่ีตนไม่ได้ครอบครองหลักทรัพย์อยู่ในขณะนั้นได้กล่าวคือ ในกรณีท่ีผู้ลงทุนได้ฝาก

หลักทรัพย์แก่บุคคลอื่นใดดำเนินการเก็บรักษาดูแลหลักทรัพย์แทนตน ผู้ลงทุนสามารถแจ้งให้ผู้ท่ีเก็บ

รักษาหลักทรัพย์ดำเนินการส่งมอบหลักทรัพย์ ภายหลังจากการส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ได้ 

 ฉะนั้น เพื่อให้สามารถเข้าใจถึงปัญหามาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยท่ี

บริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของประเทศไทยได้นั้น จำเป็นต้องศึกษา

ความสำคัญของการขายชอร์ต และประโยชน์ในการขายชอร์ต รวมถึงศึกษาผลกระทบของการ

ขายชอร์ต และเหตุจำเป็นในการกำกับดูแลการขายชอร์ต และสุดท้าย จำเป็นต้องศึกษาแนวความคิด

ของการกำหนดบทบาทหน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 

 ดังนั้น บทท่ี 2 จึงว่าด้วยความท่ัวไปเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มี

หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง รวมถึงมุมมองและแนวความคิด เกี่ยวกับการขายชอร์ต มุมมองและ

แนวความคิดเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์ โดยท่ีไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง รวมถึง

แนวความคิดเกี่ยวกับการกำหนดหน้าท่ี และความรับผิดของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ และศึกษา

หน้าท่ี และความรับผิดของบริษัทหลักทรัพย์ และผู้ลงทุนสถาบัน ดังต่อไปนี้ 
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2.1 ลักษณะการขายชอร์ตและการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง 
(Naked Short Selling) 

  “การขายชอร์ต” หรือ “Short Sale, Sale Short หรือ Short Selling” หมายความว่า 

การท่ีผู้ลงทุนคาดว่าราคาหลักทรัพย์มีแนวโน้มท่ีจะปรับตัวลดลง ดังนั้น ผู้ลงทุนจึงตกลงขาย

หลักทรัพย์ โดยท่ีผู้ลงทุนไม่ได้เป็นเจ้าของหลักทรัพย์นั้น แต่ผู้ลงทุนมีหน้าท่ีท่ีจะจัดหาหลักทรัพย์มา

เพื่อส่งมอบในวันส่งมอบ18 เมื่อพิจารณาตามความหมายของการขายชอร์ตแล้ว จะเห็นได้ว่าการ

ขายชอร์ตมีลักษณะท่ีแตกต่างกับการขายหลักทรัพย์ท่ัวไป ซึ่งสามารถจำแนกความแตกต่างดังกล่าว

ได้ ดังต่อไปนี้ 

 1. การขายชอร์ต เป็นการขายหลักทรัพย์ท่ีผู้ขายชอร์ตไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง แต่

ต้องยืมหลักทรัพย์มาเพื่อส่งมอบ ในขณะท่ีการขายหลักทรัพย์โดยท่ัวไป ผู้ขายตกลงขายหลักทรัพย์ท่ี

ตนครอบครองเท่านั้น 

 2. การขายชอร์ตเกิดขึ้น เมื่อผู้ขายชอร์ตคาดว่า ราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวลดลง แต่การขาย

หลักทรัพย์โดยท่ัวไปจะเกิดขึ้นเมื่อราคาหลักทรัพย์ปรับตัวสูงขึ้นเพื่อทำกำไร 

 3. หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์กำหนดกฎเกณฑ์ และเงื่อนไขในการขายชอร์ตเพิ่มเติมจาก

การขายหลักทรัพย์โดยท่ัวไป เช่น การระบุว่าเป็นคำส่ังขายชอร์ต การเปิดเผยปริมาณการขาย  

ชอร์ตต่อสาธารณชน 

 4. ขั้นตอนการขายชอร์ต กล่าวคือผู้ขายชอร์ตจะมีหน้าท่ีในการยืมหลักทรัพย์เพื่อส่งมอบ 

และผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีในการซื้อหลักทรัพย์คืน หรือปิดสถานะการขายชอร์ต เพื่อนำหลักทรัพย์ท่ีได้

ซื้อมาคืนแก่ผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ ดังจะเห็นได้จากตัวอย่างวิธีการขายชอร์ตตามกฎหมายของประเทศ

ไทย ดังรูปดังต่อไปนี้ 

 
18 Garner, B. A.,  Black’s Law Dictionary,11th, 2019. 
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รุป  1 วิธีการขายชอร์ต  
(ที่มา: ผู้วิจัย, 2564) 

 

 รูปข้างต้นแสดงให้เห็นว่า ในการขายชอร์ต ผู้ขายชอร์ต (หรือผู้ลงทุน) มีหน้าท่ีท้ังหมด 2 

ประการ ได้แก่ 1.ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีส่งคำส่ังขายชอร์ต 2.ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีส่งคำส่ังซื้อหลักทรัพย์

คืนแก่ผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ หรือการปิดสถานะการขายชอร์ต ซึ่งหน้าท่ีในการปิดสถานะการขาย  

ชอร์ตดังกล่าว ทำให้การขายชอร์ตมีลักษณะแตกต่างกับการขายหลักทรัพย์โดยท่ัวไป 

 

ผู้ขายชอร์ต 

บริษัทหลักทรัพย์ 

จัดหายืมหลักทรัพย์  

ให้แก่ผู้ขายชอร์ต 

ตรวจสอบหลักทรัพย์ท่ี

ผู้ขายชอร์ตยืม 

ตลาดหลักทรัพย์ฯ 

บริษัทหลักทรัพย์ 

1. ส่งคำส่ังขายชอร์ต 
2. ส่งคำส่ังซื้อหลักทรัพย์ เพื่อคืนแก่

ผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ เพื่อปิดสถานะการ

ขายชอร์ต (Short position) 

ดำเนินการตามหลักเกณฑ์การขายชอร์ต เช่น ระบุ

ตัวอักษร S หลักเกณฑ์ด้านราคา เป็นต้น 

ส่งคำส่ังซื้อหลักทรัพย์ ตามคำส่ังของผู้ขายชอร์ต 
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 ในกรณีท่ีผู้ขายชอร์ตได้ดำเนินการยืมหลักทรัพย์ โดยครอบคลุมท้ังปริมาณ และมูลค่าตาม

คำส่ังขายชอร์ตท้ังหมด และผู้ขายชอร์ตสามารถส่งมอบหลักทรัพย์ ภายในระยะเวลาท่ีกฎหมาย

กำหนด การขายชอร์ตดังกล่าวคือ “การขายชอร์ตแบบ Covered” หรือ “การขายชอร์ตท่ีได้ยืม

หลักทรัพย์เรียบร้อยแล้ว” ในทางกลับกัน ในกรณีท่ีผู้ขายชอร์ตตกลงขายชอร์ตโดยไม่ได้ดำเนินการยืม

หลักทรัพย์ หรือไม่ได้ดำเนินการท่ีจะจัดหาหลักทรัพย์ การกระทำของผู้ขายชอร์ตถือว่า เป็นการขาย

หลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง หรือการขายชอร์ตแบบ Naked Short Selling 

 “การขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง” หรือ “Naked Short Selling, 

Naked Short Sales or Naked Shorting” หมายความว่า ผู้ลงทุนตกลงขายหลักทรัพย์โดยไม่มี

เจตนาในการส่งมอบหลักทรัพย์ ไม่ว่าจะเป็นการท่ีผู้ลงทุนไม่ได้ยืมหลักทรัพย์ หรือผู้ลงทุนไม่มีเจตนา

ในการยืมหลักทรัพย์19 ดังนั้น จะเห็นได้ว่า การกระทำ Naked Short Selling ทำให้ผู้ลงทุนสามารถ

ส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ได้อย่างไม่จำกัด เพราะผู้ลงทุนไม่ต้องคำนึงว่าตนเองมีหลักทรัพย์อยู่ใน

ครอบครองหรือไม่ ฉะนั้น ผู้ลงทุนสามารถนำ Naked Short Selling มาใช้เป็นเครื่องมือก่อให้เกิด

ความไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ได้ ดังนั้น กฎหมายในหลายๆ ประเทศจึงกำหนดห้าม

บุคคลใดๆ กระทำ Naked Short Selling โดยเด็ดขาด 

 สำหรับกฎหมายของประเทศไทยได้กำหนดห้ามกระทำ Naked Short Selling เช่นเดียวกัน 

ปรากฎตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 98 (5) กล่าวคือ

กฎหมายกำหนดห้ามบริษัทหลักทรัพย์ขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่

ในครอบครอง แต่สำหรับการขายชอร์ต กฎหมายดังกล่าวอนุญาตให้ขายชอร์ตได้ ต่อเมื่อผู้ขายชอร์ต

ได้ยืมหลักทรัพย์เรียบร้อยแล้ว ตามประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3(1) 

2.2 มุมมองและแนวความคิดเก่ียวกับการขายชอร์ต 

 มุมมอง และแนวความคิดเกี่ยวกับการขายชอร์ตในสมัยก่อนคือ ผู้ลงทุนสามารถขาย 

ชอร์ตได้อย่างอิสระ โดยกฎหมายไม่ได้เข้ามาควบคุม และกำกับดูแล จนกระท่ัง เหตุการณ์ South 

Sea Bubble ในปีค.ศ. 1720 ซึ่งเป็นเหตุการณ์ท่ีราคาหลักทรัพย์ของบริษัท East India company 

ปรับตัวลดลงจำนวนมาก จนทำให้ผู้ลงทุนท่ีเก็งกำไร และผู้ลงทุนท่ีขายชอร์ตได้รับกำไรอย่างมหาศาล 

 
19 Veljko Fotak, Vikas Raman and Pradeep K. Yadav,  “Naked Short Selling: The Emperor’s New Clothes?,” SSRN 
Electronic Journal, p. 1. 
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ฉะนั้น เพื่อป้องกันมิให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลงต่อไป สภาสามัญชนสหราชอาณาจักร (House 

of Commons of the United Kingdom) ตัดสินใจห้ามการขายชอร์ตหลักทรัพย์ แบบ Naked 

Short Selling ต้ังแต่ปี ค.ศ. 1730 เป็นต้นมา20 

 สอดคล้องกับมาตรการทางกฎหมายของสหรัฐอเมริกา ท่ีสภานิติบัญญัติแห่งรัฐนิวยอร์ก 

(The New York state legislature) ตัดสินใจห้ามการขายชอร์ตช่ัวคราว ในปี ค.ศ. 1792 จนกระท่ัง

ปี ค.ศ. 1917 ตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์กเสนอให้มีการการควบคุมการขายชอร์ตแทนการห้ามการ

ขายชอร์ต โดยกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์เปิดเผยรายช่ือผู้ลงทุนท่ีเป็นนักเก็งกำไร เพื่อให้หน่วยงาน

สามารถติดตาม และสามารถเผ้าระวังได้อย่างใกล้ชิด จนกระท่ัง เหตุการณ์ตลาดหลักทรัพย์วอลล์

สตรีทตกในปี ค.ศ. 1929 (Wall Street Crash of 1929) สหรัฐอเมริกาตัดสินใจห้ามการขาย 

ชอร์ต 

 สาเหตุของการห้ามการขายชอร์ตโดยส่วนใหญ่แล้วคือ เหตุการณ์ หรือสถานการณ์ท่ีทำให้

ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลงมากเกินไป ซึ่งการท่ีราคาหลักทรัพย์ปรับลดลงอย่างต่อเนื่อง ได้ส่งผล

กระทบต่อเศรษฐกิจโดยรวม ฉะนั้น เพื่อป้องกันมิให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลงเพิ่มมากขึ้น 

หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศ จึงตัดสินใจห้ามการขายชอร์ตโดยเด็ดขาด 

 อย่างไรก็ตาม ข้อสันนิษฐานว่าขายชอร์ตเป็นสาเหตุท่ีทำให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง 

หรือการขายชอร์ตเป็นสาเหตุท่ีทำให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจทางการเงินหรือไม่นั้น ข้อสันนิษฐานดังกล่าว

ยังไม่สามารถหาข้อสรุปได้อย่างชัดเจน และประเด็นดังกล่าวยังคงเป็นท่ีถกเถียงในเชิงวิชาการอยู่

ตลอดเวลา โดยหลายฝ่ายเห็นว่า กฎหมายควรกำหนดห้ามการขายชอร์ตโดยส้ินเชิง ในทางกลับกัน 

หลายฝ่ายเห็นว่า การท่ีกฎหมายกำหนดข้อจำกัดในการขายชอร์ตเป็นการขัดต่อหลักวิชาทาง

เศรษฐศาสตร์ ดังนั้น ในบทนี้ จะกล่าวถึงแนวความคิด และมุมมองในการกำกับดูแลการขายชอร์ตใน

แต่ละยุคสมัย ต้ังแต่แนวความคิดเกี่ยวกับการห้ามการขายชอร์ต และแนวความคิดเกี่ยวกับประโยชน์

ของการขายชอร์ต รวมถึงแนวความคิดเกี่ยวกับการกำกับดูแลการขายชอร์ตในปัจจุบัน ซึ่งได้รับการ

ยอมรับจากหลายประเทศ ดังต่อไปนี้ 

 
20, Katherine McGavin,  “Short Selling in a Financial Crisis: The Regulation of Short Sales in the United Kingdom 

and the United States,” Northwestern Journal of International Law & Business vol 30, p. 206. 
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 2.2.1 มุมมองและแนวความคิดด้ังเดิมเก่ียวกับการขายชอร์ต 

 เนื่องจากหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ในหลายประเทศเช่ือว่า การขายชอร์ตทำให้ราคา

หลักทรัพย์ปรับตัวลดลง และการขายชอร์ตทำให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจทางการเงิน ดังนั้น มุมมองและ

แนวความคิดด้ังเดิมเกี่ยวกับการขายชอร์ต คือการสนับสนุนกฎหมายเพื่อห้ามการขายชอร์ต โดย

สามารถจำแนกมุมมอง และแนวความคิดด้ังเดิม เกี่ยวกับการห้ามการขายชอร์ตได้ท้ังหมด 2 ประเภท 

ได้แก่ 1.มุมมองด้านศีลธรรม 2. แนวความคิดในการป้องกันการเก็งกำไร ดังต่อไปนี้ 

  2.2.1.1 มุมมองด้านศีลธรรม21 

  หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์เห็นว่า กฎหมายควรกำหนดห้ามการขายชอร์ต 

เพราะการขายชอร์ต คือการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง อีกท้ัง การขาย

หลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองขัดต่อวิธีปฏิบัติในการซื้อขายหลักทรัพย์โดยปกติ 

เพราะผู้ลงทุนไม่ได้เป็นเจ้าของหลักทรัพย์ ณ เวลาท่ีส่งคำส่ังขาย ประกอบกับหลายฝ่ายๆ ไม่ว่าจะเป็น

นักการเมือง และส่ือมวลชนต่างเห็นพ้องต้องกันว่า การขายชอร์ต คือวิธีการเดิมพันรูปแบบหนึ่ง ท่ี  

ทำให้ผู้ขายชอร์ตได้รับกำไรมหาศาล แต่สามารถสร้างผลกระทบทางลบต่อตลาดหลักทรัพย์ ทำให้

ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลงอย่างรวดเร็ว และทำให้ผู้ลงทุนท่ีไม่ได้ขายชอร์ตต้องขาดทุนจากการซื้อ

ขายหลักทรัพย์ จนทำให้เกิดวิกฤติเศรษฐกิจทางการเงินในเวลาต่อมา 

  ยิ่งไปกว่านั้น หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์มีความเห็นว่า การขายชอร์ตเป็นหนึ่ง

ในกลยุทธ์การเก็งกำไรของผู้ลงทุนสถาบัน และของผู้จัดการกองทุนป้องกันความเส่ียง (Hedge Fund) 

เพราะผู้ลงทุนดังกล่าวสามารถนำการขายชอร์ตไปใช้ในการบิดเบือนราคาหลักทรัพย์ได้  

(manipulate) ซึ่งสอดคล้องกับถ้อยคำท่ี Christopher Cox ในฐานะประธานกรรมการบริหาร

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกาได้กล่าวไว้ว่า22 

“คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์สัญญาว่า คณะกรรมการจะใช้อาวุธทุกชนิดในคลังแสง เพื่อต่อสู้การ

บิดเบือนราคาหลักทรัพย์ ท่ีส่งผลกระทบต่อผู้ลงทุน และตลาดหลักทรัพย์ โดยการออกคำส่ังฉุกเฉิน

ห้ามการขายชอร์ตช่ัวคราว เพื่อให้ตลาดหลักทรัพย์กลับสู่จุดดุลยภาพ” นอกจากนี้ การขายชอร์ต

สามารถเป็นเครื่องมือในการหลอกลวงราคาหลักทรัพย์ได้ ยกตัวอย่างเช่น ผู้ลงทุนสถาบันจงใจ

 
21 Emilios Avgouleas,  “A New Framework for the Global Regulation of Short Sales: Why Prohibition is Inefficient 
and Disclosure Insufficient,” Stanford Journal of Law, Business, and Finance, Vol. 16, p. 392. 
22 U.S. Securities and Exchange Commission, SEC Halts Short Selling of Financial Stocks to Protect Investors and 

Markets[Online], 6 July 2021. Available from:  https://www.sec.gov/news/press/2008/2008-211.htm 
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ขายชอร์ตหลักทรัพย์จำนวนมาก เพื่อให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง หรือผู้ลงทุนสถาบันเผยแพร่

ข่าวด้วยข้อความอันเป็นเท็จ ท่ีสามารถส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ เพื่อให้ราคาหลักทรัพย์

ปรับตัวลดลง และเพื่อให้ผู้ลงทุนสถาบันได้รับกำไรจากการขายชอร์ต เป็นต้น 

  ด้วยเหตุนี้ หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์จึงเข้ามาควบคุมกำกับดูแล โดยกำหนด

ห้ามการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง และห้ามการขายชอร์ต เช่น สำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกาประกาศข้อกำหนดเพิ่ม

บทลงโทษต่อการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง และห้ามขายชอร์ตหลักทรัพย์

กลุ่มธุรกิจทางการเงิน เป็นการช่ัวคราว23 หรือในกรณีของสหราชอาณาจักร ท่ีหน่วยงานบริการด้าน

การเงิน (The Financial Services Authority หรือ FSA) ตัดสินใจห้ามการขายชอร์ตโดยเด็ดขาด

ภายหลังการเกิดเหตุการณ์การล้มละลายของบริษัท Northern Rock และบริษัท  Lehman 

brothers24 

  2.2.1.2 แนวความคิดในการป้องกันการเก็งกำไร 

  ผลการศึกษาของหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ รวมถึงผู้เช่ียวชาญในการ

ขายชอร์ตมีความเห็นร่วมกันว่า การขายชอร์ตเป็นหนึ่งในกลยุทธ์ของวิธีการเก็งกำไร และการท่ี  

ผู้ลงทุนขายชอร์ตหลักทรัพย์ จะส่งผลทำให้ราคาหลักทรัพย์มีความผันผวนขึ้นได้ Mr. Richard 

Whitney ในฐานะประธานตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก (NYSE) ในขณะนั้น เคยได้ให้ความคิดเห็น

เกี่ยวกับ เรื่องกฎหมายห้ามการขายชอร์ต ในปี ค.ศ. 1932 ว่า25 “ควรอนุญาตให้มีการขายชอร์ต เพื่อ

เป็นการป้องกันความเส่ียง ความผันผวนของราคาเท่านั้น ไม่ควรอนุญาตให้ขายชอร์ต เพื่อการเก็ง

กำไร” นอกจากนั้น สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา

มีความคิดเห็นว่า “ผู้ลงทุนไม่ควรขายชอร์ตเพื่อการเก็งกำไร เนื่องจากความเส่ียงท่ีมูลค่าหลักทรัพย์

ปรับตัวลดลงมีโอกาสเป็นไปได้สูงมาก ในทางกลับกัน โอกาสในการทำกำไรโดยการขายชอร์ตเป็นไป

ได้น้อย ดังนั้น ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลบริษัทอย่างละเอียด เพื่อลดความเส่ียงในการขาดทุน26 ฉะนั้น 

 
23 U.S. Securities and Exchange Commission, Statement of Securities and Exchange Commission Concerning Short 
Selling and Issuer Stock Repurchases[Online], 6 July 2021. Available from: https://www.sec.gov/news/press/2008/2008-235.htm 
24 Katherine McGavin,  “Short Selling in a Financial Crisis: The Regulation of Short Sales in the United Kingdom and 

the United States” Northwestern Journal of International Law & Business vol 30, p. 215. 
25 ibid., p.14 
26 Securities and Exchange Commission, Key Points About Regulation SHO [Online], 6 July 2021. Available from: 
https://www.sec.gov/investor/pubs/regsho.htm 
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กฎหมายจึงอนุญาตให้ขายชอร์ตเพื่อการป้องกันความเส่ียงเท่านั้น แต่ไม่อนุญาตให้ขายชอร์ต เพื่อการ

เก็งกำไร” 

  สาเหตุท่ีสำคัญท่ีทำให้การเก็งกำไรไม่เป็นท่ียอมรับในสังคม เพราะการเก็งกำไร 

(Speculator) มีความแตกต่างกับการลงทุน (Investment) โดยส้ินเชิง กล่าวคือการลงทุน คือการท่ี 

ผู้ลงทุนซื้อหลักทรัพย์ โดยคาดหวังผลประโยชน์ท่ีเกิดขึ้นจากหลักทรัพย์เท่านั้น แต่ความหมายของ

การเก็งกำไร คือการท่ีผู้ลงทุนมีความประสงค์ในการซื้อหลักทรัพย์ และคาดหวังให้ราคาหลักทรัพย์

เพิ่ม เพื่อท่ีจะขายหลักทรัพย์ในทันที นอกจากนั้น การเก็งกำไรสามารถแบ่งตามกลยุทธ์การเก็งกำไร 

ได้แก่ 1. แบบจำลองการป้องกันความเส่ียง (The risk hedging model) คือทฤษฎีวิชาเศรษฐศาสตร์

ว่าด้วย การลงทุนย่อมมีความเส่ียง โดยความเส่ียงคือ เหตุการณ์ท่ีไม่แน่นอนในอนาคต แต่อาจ

คำนวณความน่าจะเป็นท่ีเกิดขึ้นได้ และ 2. แบบจำลองการเก็งกำไรโดยอาศัยข้อมูล (Information 

arbitrage) คือรูปแบบของการเก็งกำไร โดยอาศัยข้อมูลท่ีได้ศึกษา และค้นคว้า เพื่อนำมาคำนวณหา

ราคาหลักทรัพย์ท่ีจะเป็นไปได้ในอนาคต27 ยกตัวอย่างเช่น ผู้ลงทุน ก. ได้ศึกษาข้อมูลพบว่า ราคา

หลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจค้าเหล็กมีโอกาสปรับตัวเพิ่มข้ึน ดังนั้น ผู้ลงทุน ก. จึงซื้อหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจค้า

เหล็ก เพื่อท่ีผู้ลงทุน ก. จะขายหลักทรัพย์ดังกล่าว และได้รับกำไรในอนาคต เป็นต้น 

  จะเห็นได้ว่า กลยุทธ์การเก็งกำไรข้างต้นอยู่ในพื้นฐานความเช่ือว่า ตนเองมีข้อมูล

เหนือกว่าบุคคลอื่นๆ หรือผู้ลงทุนได้ศึกษาข้อมูลมากกว่าบุคคลอื่น ทำให้ผู้ลงทุนมีโอกาสมากกว่า 

ผู้ลงทุนคนอื่นๆ ซึ่งเป็นการขัดแย้งต่อแนวความคิดเศรษฐศาสตร์สมัยด้ังเดิม ซึ่งเป็นแนวความคิดท่ี

ยอมรับว่าสังคมมีต้นทุนการทำธุรกรรมเสมอ และรัฐมีหน้าท่ีกำหนดกติกา เพื่อให้ผู้ลงทุนทุกคน

สามารถลงทุน และมีสิทธิได้รับข่าวสารอย่างเท่าเทียมกัน ด้วยเหตุนี้ การขายชอร์ตท่ีเป็นกลยุทธ์การ

เก็งกำไรรูปแบบหนึ่งจึงไม่เป็นท่ียอมรับในสังคม และทางกฎหมาย ยกตัวอย่างเช่น สหรัฐอเมริกา

ประกาศใช้บังคับพระราชบัญญัติการแลกเปล่ียนสินค้า (Commodity Exchange Act หรือ CEA) 

เพื่อห้ามการเก็งกำไรในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า รวมถึงการห้ามการขายชอร์ตหลักทรัพย์ช่ัวคราว 

ภายหลังเหตุการณ์ภาวะเศรษฐกิจฟองสบู่ (Economic bubble) หรือเหตุการณ์ตลาดหลักทรัพย์

วอลล์สตรีทตก ค.ศ. 1929 (Wall Street Crash of 1929) เป็นต้น 

 
27 Lynn A. Stout,  “Why the Law hates speculators: Regulation and private ordering in the market for OTC 
derivatives,” Duke law journal 48, p. 737. 
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 โดยสรุปแล้ว มุมมอง และแนวความคิดด้ังเดิมเกี่ยวกับการขายชอร์ต คือการห้ามการ

ขายชอร์ต โดยการห้ามการขายชอร์ตเริ่มต้นมาจากภาวะเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจการเงิน ท่ีราคา

หลักทรัพย์ปรับตัวลดลงอย่างมาก ซึ่งส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยรวม และส่งผลทำให้ผู้ลงทุน

ขาดทุนจากการซื้อขายหลักทรัพย์ และการท่ีผู้ลงทุน นักการเมือง และผู้ส่ือข่าวส่วนใหญ่เห็นว่า การ

ขายชอร์ตหลักทรัพย์เป็นสาเหตุสำคัญท่ีทำให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง ทางหน่วยงานกำกับดูแล

หลักทรัพย์จึงต้องออกกฎหมายห้ามการขายชอร์ตช่ัวคราว รวมถึงการออกกฎหมายห้ามการ

ขายชอร์ตเพื่อการเก็งกำไร 

 2.2.2 มุมมองและแนวความคิดสมัยใหม่เก่ียวกับการกำกับดูแลการขายชอร์ต 

 ถึงแม้ว่าหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ในหลายประเทศได้ออกกฎหมายห้ามการขายชอร์ต 

เพื่อป้องกันมิให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจทางการเงิน แต่อย่างไรก็ตาม การห้ามการขายชอร์ตไม่สามารถ

ยับยั้งการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจดังกล่าวได้ อีกท้ัง ผลการศึกษาวิจัยหลายแห่งมีความเห็นว่า การ

ขายชอร์ตไม่ได้ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ดังนั้น มุมมองและแนวความคิด

สมัยใหม่เกี่ยวกับการขายชอร์ต คือกฎหมายควรอนุญาตให้ขายชอร์ต 

  2.2.2.1 ทฤษฎีทางวิชาเศรษฐศาสตร์สมัยใหม่ 

  ในอดีต นักเศรษฐศาสตร์ได้คิดค้นแบบจำลองการประเมินมูลค่าของหุ้น  (Capital 

Asset Pricing Model หรือ CAPM) ซึ่งเป็นทฤษฎีทางการเงินเพื่อคำนวณหาอัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวัง (expected return) แต่อย่างไรก็ตามแบบจำลองดังกล่าวมีข้อจำกัด เนื่องจากแบบจำลอง

การประเมินมูลค่าของหุ้นสามารถนำมาปรับใช้ต่อเมื่อผู้ลงทุนทุกคนต่างมีความคาดหวังในอัตรา

ผลตอบแทน และความคาดหวังในความเส่ียงท่ีจะเกิดขึ้นใกล้เคียงกัน และผู้ลงทุนต้องมีข้อมูลการ

ลงทุนท่ีเท่าเทียมกัน ซึ่งปัจจัยท้ังหมดตามท่ีกล่าวมานั้นขัดกับหลักความเป็นจริงอย่างมาก ไม่ว่าจะ

เป็น ผู้ลงทุนต่างมีความคิดการลงทุนท่ีแตกต่างกัน ต้นทุนการซื้อขายไม่เท่ากัน การเข้าถึงข้อมูลไม่เท่า

เทียมกัน ทำให้นักเศรษฐศาสตร์หลายท่านไม่เห็นด้วยกับแบบจำลองดังกล่าว 

  ต่อมา มีการเผยแพร่บทความเกี่ยวกับความเช่ือของผู้ลงทุนท่ีแตกต่างกันออกไป ซึ่ง

ก่อให้ เกิดเป็นแบบจำลอง Heterogeneous Expectations (HE) ซึ่งทฤษฎีนี้ ได้ต้ังสมมติฐานว่า  

‘ผู้ลงทุนท่ัวไปมีความเช่ือ ความคาดหวัง ในเรื่องของแนวโน้มการปรับตัวของราคาแตกต่างกันออกไป’ 

กล่าวคือคนท่ีมองโลกในแง่ดี (bull) มีความเช่ือว่าราคาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น และคนท่ีมองโลกในแง่ร้าย 
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(bear) มี คว าม เช่ื อ ว่ าร าค าจะป รับ ตั วลดลง 28 และ เมื่ อ น ำทฤษ ฎี  The Heterogeneous 

Expectations (HE) มาปรับใช้กับรูปแบบการเก็งกำไรในหลักทรัพย์ ทำให้การลงทุนสามารถทำได้

หลากหลายวิธี ยกตัวอย่างเช่น ผู้ลงทุน ก. มีความเช่ียวชาญด้านการส่งออก จึงคาดว่าราคาหลักทรัพย์

จะปรับตัวเพิ่มขึ้น ผู้ลงทุน ก. จึงตกลงจะซื้อหลักทรัพย์ในหมวดการส่งออก ในทางกลับกัน ผู้ลงทุน ข. 

มีความเช่ียวชาญด้านการส่งออก และเห็นว่าราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวลดลง ผู้ลงทุน ข . จึงตกลง

ขายหลักทรัพย์ จะเห็นได้ว่า แม้ผู้ลงทุน ก. และผู้ลงทุน ข. จะได้รับข้อมูลอย่างเท่าเทียมกัน แต่

ความคิดการลงทุนอาจแตกต่างกันได้ ไม่จำเป็นต้องมีความคิดเห็นเหมือนกัน เป็นต้น ดังนั้น จะเห็นได้

ว่า แบบจำลอง Heterogeneous Expectations (HE) จะมีความแตกต่างกับแบบจำลองการประเมิน

มูลค่าของหุ้น (Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM) เพราะปัจจัยท่ีสำคัญของแบบจำลองการ

ประเมินมูลค่าของหุ้น คือผู้ลงทุนจำเป็นต้องมีความคิด ความหวังเหมือนกัน และผู้ลงทุนต้องได้รับ

ข้อมูลท่ีเท่าเทียมกันเท่านั้น 

  ลักษณะท่ีสำคัญของแบบจำลอง Heterogeneous Expectations (HE) ได้แก่29 1. 

ความไม่แน่นอน (Uncertainty) หรือสถานการณ์ท่ีไม่มีผู้ใดสามารถคาดหวังว่าอนาคตจะเป็นอย่างไร 

เช่น การซื้อขายหลักทรัพย์ ไม่มีผู้ใดทราบว่าราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวในทิศทางใด 2. การเก็งกำไร 

และการซื้อขายเก็งกำไร (Speculator-with Speculator Trading) หรือสถานการณ์ท่ีผู้ลงทุนต่าง

ฝ่ายต่างมีความคิดว่า ข้อมูลท่ีตนได้รับเหนือกว่าผู้ลงทุนคนอื่น 3. ราคาท่ีผู้ลงทุนต้องเสีย (Ex Post 

Speculator Losses) กล่าวคือ ไม่ว่าราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวเพิ่มขึ้น หรือลดลง ผู้ลงทุนจะต้อง

สูญเสียเงินลงทุนนั้นไป เช่น ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวเพิ่มข้ึน ผู้ลงทุนท่ีคาดว่าราคาหลักทรัพย์ปรับตัว

ลดลงจะต้องสูญเสียเงินลงทุนไป และผู้ลงทุนท่ีคาดว่าราคาหลักทรัพย์ปรับตัวเพิ่มขึ้นจะต้องสูญเสีย

เงินค่าธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพย์แก่นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ 

  การเปล่ียนแปลงมุมมองและแนวความคิดทางวิชาเศรษฐศาสตร์ใหม่ทำให้   

นักเศรษฐศาสตร์สมัยใหม่เห็นว่า กฎหมายไม่ควรห้ามการขายชอร์ต เพราะการขายชอร์ตเกิดขึ้น โดย

กลุ่มผู้ลงทุนท่ีมองโลกในแง่ร้ายท่ีมีความคิดว่าราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวลดลง ตามแบบจำลอง 

Heterogeneous Expectations (HE) ดังนั้น การห้ามการขายชอร์ต คือการขัดขวางการลงทุนของ 

ผู้ลงทุนท่ีมองโลกในแง่ร้าย และทำให้ผู้ลงทุนท่ีมองโลกในแง่ดีเท่านั้นท่ีจะมีส่วนร่วมในการซื้อขาย

 
28 Lynn A. Stout,  “Why the Law hates speculators: Regulation and private ordering in the market for OTC 
derivatives,” Duke law journal 48, p. 741. 
29 Ibid., p. 743. 
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หลักทรัพย์ จนในท้ายท่ีสุด ผู้ถือหลักทรัพย์ท้ังหมดในตลาดหลักทรัพย์ คือผู้ลงทุนท่ีมองโลกในแง่ดี 

เท่านั้น30 

  2.2.2.2 การศึกษาและผลการวิจัยผลกระทบของการห้ามการขายชอร์ต 

  ประเด็นการห้ามการขายชอร์ตยังคงเป็นท่ีถกเถียงอยู่ในปัจจุบัน โดยหน่วยงาน

กำกับดูแลหลักทรัพย์เช่ือว่า การขายชอร์ตเป็นสาเหตุของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจทางการเงิน ฉะนั้น 

หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์จำเป็นต้องกำหนดมาตรการทางกฎหมาย เพื่อกำกับดูแลการซื้อขาย

หลักทรัพย์ แต่อย่างไรก็ตาม ไม่มีผลการศึกษาวิจัยท่ีแสดงให้เห็นว่า การขายชอร์ตเป็นสาเหตุการเกิด

วิกฤตเศรษฐกิจทางการเงิน ในทางกลับกัน ผลการศึกษาเรื่องผลกระทบของราคาหลักทรัพย์ ภายหลัง

การห้ามการขายชอร์ตในปี ค.ศ. 2008 ของ Simon Nixon พบว่า “การห้ามการขายชอร์ตไม่ได้

ป้องกันการปรับลดราคาของหลักทรัพย์ หรือบรรเทาความผันผวนของราคาหลักทรัพย์เลย 

นอกจากนั้น ไม่มีพยานหลักฐาน หรือผลการวิจัยจากหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ท่ีสามารถพิสูจน์

ได้ว่า การขายชอร์ตเป็นสาเหตุการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจทางการเงิน31” ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาวิจัย

ของมหาวิทยาลัยท่ีมีช่ือเสียงด้านการบริหารธุรกิจ ประเทศอังกฤษอย่าง Cass Business School ท่ี

ศึกษา และประเมินความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศ เช่น สหราชอาณจักร 

สหรัฐอเมริกา อิตาลี ฝรั่งเศส และเยอรมัน โดยเปรียบเทียบข้อมูลก่อน และหลังการออกกฎหมาย

ห้ามการขายชอร์ต ซึ่งผลการวิจัยดังกล่าวพบว่า “ไม่มีหลักฐานท่ีแน่ชัดท่ีสามารถพิสูจน์ได้ว่า การห้าม

การขายชอร์ตจะทำให้ราคาหลักทรัพย์ปรับในทิศทางท่ีดีขึ้น และไม่มีหลักฐานชัดเจนว่าการขาย  

ชอร์ตส่งผลทำให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง32” 

 

 

 
30 Matthew Ringgenberg, When Short Sellers Agree to Disagree: Short Sales, Volatility, and Heterogeneous 

Beliefs[Online], 6 July 2021. Available from:  https://core.ac.uk/download/pdf/210597515.pdf 
31 Simon Nixon, Short Ban Was Short-Lived[Online], 6 July 2 0 2 1 . Available from: https://www.wsj.com/articles/ 
SB123120751776556241 
32 Hedgeweek, Research indicates short selling restrictions have had little impact[Online], 6 July 2021 . Available 
from: https://www.hedgeweek.com/2008/12/18/research-indicates-short-selling-restrictions-have-had-little-impact 
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  2.2.2.3 การศึกษาและผลการวิจัยประโยชน์ของการขายชอร์ต 

  เพื่อให้สามารถเข้าใจผลของการศึกษา และผลการวิจัยประโยชน์ของการขายชอร์ต

ได้ดีมากยิ่งขึ้น หลักการซื้อขายแลกเปล่ียนในตลาดเงิน (Financial market) ในปัจจุบัน ควร

สอดคล้องกับหลักวิชาทางเศรษฐศาสตร์ ท่ีเรียกว่า ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market 

Hypothesis)33 หรือตลาดท่ีราคาหลักทรัพย์สะท้อนถึงมูลค่าท่ีแท้จริงอยู่ตลอดเวลา 

  ถึงแม้ว่าในความเป็นจริง ราคาหลักทรัพย์ไม่สามารถสะท้อนมูลค่าท่ีแท้จริงได้ตลอด

เพราะข้อจำกัดด้านการรับข้อมูลข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียมกันของผู้ลงทุน และราคาหลักทรัพย์ปรับตัวไม่

ตอบสนองกับข้อมูลข่าวสารในทันที ฉะนั้น ในทางปฏิบัติความหมายของการซื้อขายแลกเปล่ียนใน

ตลาดการเงินตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ คือตลาดท่ีราคาหลักทรัพย์สะท้อนตามความคาดหวัง

ของผู้ลงทุน และสะท้อนตามความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึ้นมากท่ีสุด โดยอ้างอิงข้อมูลท้ังหมดท่ีเปิดเผยใน

ขณะนั้น34 

  ผลการศึกษาทางทฤษฎี และผลการศึกษาเชิงประจักษ์ ท่ีศึกษาจากข้อมูลการ

ขายชอร์ต พบว่าการขายชอร์ตมีบทบาทสำคัญในการเพิ่มประสิทธิภาพของตลาด และการขายชอร์ต

ทำให้เกิดตลาดท่ีมีลักษณะการแข่งขันอย่างสมบูรณ์ ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 

(Efficient Market Hypothesis) โดยสามารถจำแนกปัจจัยท่ีสนับสนุนผลการศึกษาวิจัยดังกล่าวได้

ท้ังหมด 3 ประเด็น35  ได้แก่ 1. การขายชอร์ตทำให้ราคาหลักทรัพย์สะท้อนกับข้อมูลท่ีเกิดขึ้น และ 2. 

การขายชอร์ตส่งเสริมการซื้อขายภายในตลาดหลักทรัพย์ และ 3. การขายชอร์ตเป็นการจูงใจให้บริษัท

ผู้ออกหลักทรัพย์ปฏิบัติตามมาตรฐานการประกอบธุรกิจ โดยมีรายละเอียดเพิ่มเติมดังต่อไปนี้ 

   (ก) สะท้อนราคาท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์ (Price efficiency) 

   การขายชอร์ตมีส่วนช่วยในการสะท้อนให้เห็นราคาท่ีถูกต้องและแท้จริงของ

หลักทรัพย์ (Price efficiency) เนื่องจากในทางทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market 

 
33 วิโรจน์ สภาสกลุวนิช, ปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนีราคาหลกัทรัพย์ธุรกิจประเภทขนส่งทางทะเล[ออนไลน์], 26 มกราคม 2564. แหล่งที่มา:  
https://scholar.utcc.ac.th/bitstream/6626976254/699/2/1905fulltext.pdf 
34 Kevin A. Crisp,  “Giving Investors Short Shrift: How Short Sale Constraints Decrease Market Efficiency and a 

Modest Proposal for Letting More Shorts Go Naked,” Journal of business & Securities law volume 8, p. 137. 
35 Committee on capital markets regulation, Short Selling’s Positive Impact on Markets and the Consequences of 

Short-Sale Restrictions[Online], 6 July 2 0 2 1 .  Available from:  https://www.capmktsreg.org/wpcontent/uploads/ 

2018/09/CCMR-Statement-on-Short-Selling.pdf 
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Hypothesis) ข้อมูลของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์มีความสำคัญ และมีผลต่อราคาหลักทรัพย์เป็นอย่าง

มาก เพราะหากบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์มีข่าวร้าย การขายชอร์ตจะทำให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง

ตามข่าวร้ายท่ีเกิดขึ้น ยกตัวอย่างเช่น ผลประกอบธุรกิจของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ ต่ำกว่าท่ีบริษัท 

ผู้ออกหลักทรัพย์ได้ต้ังเป้าหมายไว้ ฉะนั้น ราคาหลักทรัพย์ควรต้องปรับตัวลดลง โดยการขายชอร์ตจะ

กระตุ้นให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง และสะท้อนกับความเป็นจริงท่ีเกิดขึ้น ในทางกลับกัน หาก

กฎหมายกำหนดห้ามการขายชอร์ตโดยเด็ดขาด ราคาของหลักทรัพย์จะไม่ปรับลดลง ซึ่งขัดแย้งกับผล

ประกอบธุรกิจของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ และส่งผลทำให้ราคาหลักทรัพย์ ไม่สะท้อนมูลค่าท่ีแท้จริง

ขอ งห ลักท รัพ ย์  ซึ่ ง เป็ น ไปตามผลการศึกษ าของ Douglas W. Diamond and Robert E. 

Verrecchia36 ในปีค.ศ. 1987 ท่ีได้ยกตัวอย่างเกี่ยวกับระบบลงคะแนนเสียงในบริษัท หากบริษัทห้าม

การลงคะแนนไม่เห็นด้วย จะทำให้ผลการลงคะแนนมีเฉพาะคะแนนเสียงเห็นด้วยเท่านั้น และผลการ

ลงคะแนนจะไม่สอดคล้องกับทิศทางของบริษัท เฉกเช่นเดียวกับ การท่ีกฎหมายห้ามการขายชอร์ต จะ

ทำให้ราคาหลักทรัพย์ไม่มีทางปรับตัวลดลง และราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวสูงเกินกว่าความเป็นจริง 

   ยิ่งไปกว่านั้น ผลการศึกษาของ Ekkehart Boehmer, Charles M. Jones 

and Xiaoyan Zhang เรื่องพฤติกรรมการขายชอร์ต และผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์37 ในปีค.ศ. 

2008 พบว่า “ผู้ขายชอร์ตดำเนินการขายชอร์ต ตามหลักการ เหตุผล และข้อมูลท่ีได้ศึกษามา ดังนั้น 

การขายชอร์ตมีบทบาทสำคัญท่ีทำให้ตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น” อีกท้ัง ผลการ

ศึกษาวิจัยของ Ekkehart Boehmer และ Juan Julie Wu เรื่องการขายชอร์ตและการค้นหาราคา38 

ในปี ค.ศ. 2013 พบว่า “การขายชอร์ต ท่ีผู้ขายชอร์ตได้ศึกษาข้อมูลมาอย่างดีนั้นทำให้ผู้ขายชอร์ต

สามารถประเมินราคาหลักทรัพย์ท่ีแท้จริง และสามารถปรับราคาหลักทรัพย์ให้ตรงกับราคาท่ีแท้จริง

มากท่ีสุด” โดย Boehmer and Wu (2013) ได้ศึกษาข้อมูลการขายชอร์ต และกำหนดวิธีหาราคา

หลักทรัพย์ปัจจุบัน ตามสมการ ดังต่อไปนี้ 

 
36 Douglas W. Diamond and Robert E. Verrecchia,  “Constraints on short-selling and asset price adjustment to 

private information,” Journal of Financial Economics 18, p. 303. 
37 Ekkerhart Boehmer, Cahrles M. Jones and Xiaoyan Zhang,  “Which Shorts Are Informed?,” Journal of Finance 
63, p. 491-527. 
38 Ekkerhart Boehmer and Juan Wu,  “Short selling and the price discovery process,” Review of Financial Studies, 
p. 26. 
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   “ราคาหลักทรัพย์ปั จจุบัน  = ราคาหลักทรัพย์ ท่ี แท้จริง + ราคาท่ี

ผิดพลาด”39 

   กล่าวคือราคาหลักทรัพย์ปัจจุบัน (current stock price) ควรเท่ากับราคา

หลักทรัพย์ท่ีแท้จริง (efficient price) ตามทฤษฎีตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ ดังนั้น ราคาท่ี

ผิดพลาด (pricing error) ควรเท่ากับศูนย์ หรือมากกว่าศูนย์เล็กน้อย ซึ่งการศึกษาของ  Boehmer 

and Wu นี้เองท่ีพบว่า ปริมาณการขายชอร์ตหลักทรัพย์ยิ่งมากขึ้นเท่าไหร่ ราคาท่ีผิดพลาดยิ่งน้อยลง

เท่านั้น และเมื่อราคาท่ีผิดพลาดน้อยลง ราคาหลักทรัพย์ปัจจุบันจะยิ่งใกล้เคียงกับราคาหลักทรัพย์ท่ี

แท้จริงมากท่ีสุด 

   ดังนั้น จากผลการศึกษาทางทฤษฎี และศึกษาเชิงประจักษ์พบว่า การ

อนุญาตให้ผู้ลงทุนขายชอร์ตมีส่วนช่วยในการสะท้อนให้เห็นราคาหลักทรัพย์ท่ีสะท้อนกับมูลค่าของ

กิจการบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ อีกท้ัง ในการศึกษาวิจัยพบว่า ผู้ขายชอร์ตโดยส่วนใหญ่ได้ศึกษาข้อมูล

การซื้อขายหลักทรัพย์เป็นอย่างดี และการศึกษาข้อมูลหลักทรัพย์นั้นจะทำให้ผู้ขายชอร์ตสามารถ

ประเมินราคาหลักทรัพย์ท่ีแท้จริงได้ และการขายชอร์ตจะทำให้ราคาหลักทรัพย์ปัจจุบันใกล้เคียงกับ

ราคาหลักทรัพย์ท่ีแท้จริงมากท่ีสุด 

   (ข) สภาพคล่องในการซื้อขายหลักทรัพย์ (Liquidity) 

   ปัจจัยท่ีสำคัญในการพิจารณาการลงทุนในหลักทรัพย์ นอกจากข้อมูลของ

บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์แล้ว คือสภาพคล่องในการซื้อขายหลักทรัพย์ โดยสภาพคล่องในการซื้อขาย

หลักทรัพย์จะพิจารณาจากปริมาณการซื้อขายต่อวันในช่วงระยะเวลาหนึ่ง (Trading Volume) หาก

ปริมาณการซื้อขายต่อวันมีจำนวนน้อย จะสะท้อนว่าสภาพคล่องในการซื้อขายหลักทรัพย์ต่ำ และ

ก่อให้เกิดอุปสรรคในการลงทุน ฉะนั้น ตามทฤษฎีตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ ในแต่ละ

หลักทรัพย์ควรมีสภาพคล่องในการซื้อขายหลักทรัพย์ในปริมาณสูง 

   ผลการศึกษาเชิงประจักษ์ เห็นว่าการขายชอร์ตมีผลกระทบในการเพิ่ม

สภาพคล่องในการซื้อขายหลักทรัพย์อย่างเห็นได้ชัด โดยการศึกษาของ Douglas W. Diamond and 

Robert E. Verrecchia40 ในปีค.ศ. 1987 พบว่า “ผลกระทบของการห้ามการขายชอร์ต คือผู้ขาย

 
39 ราคาที่ผิดพลาด คือค่าเบี่ยงเบนระหว่างราคาปัจจุบัน และราคาหลักทรัพย์ที่แท้จริง 
40 Douglas W. Diamond and Robert E. Verrecchia,  “Constraints on short-selling and asset price adjustment to 
private information,” Journal of Financial Economics 18, p. 303. 
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ชอร์ตไม่สามารถขายชอร์ต โดยใช้วิธีอ้างอิงข้อมูลทางลบของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ได้ ดังนั้น ข้อมูล

ทางลบของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์จะไม่มีผลกระทบทางลบกับราคาหลักทรัพย์ และทำให้ราคา

หลักทรัพย์ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น จนทำให้การซื้อขายแลกเปล่ียนหลักทรัพย์นั้นย่อมเกิดขึ้นได้ยาก เพราะ

ราคาหลักทรัพย์มีมูลค่าสูงเกินกว่าความเป็นจริง และเมื่อไม่มีการซื้อขายแลกเปล่ียนหลักทรัพย์ แสดง

ว่าสภาพคล่องการซื้อขายหลักทรัพย์ต่ำ” ซึ่งผลการศึกษาวิจัยดังกล่าวสอดคล้องกับการศึกษาของ 

Alessandro Beber และ Marco Pagano ท่ีแสดงให้เห็นว่า “ผลกระทบของการห้ามการขายชอร์ต

ใน 30 ประเทศท่ัวโลก มีผลกระทบทำให้สภาพคล่องการซื้อขายหลักทรัพย์ลดลง”41 

   ดังนั้น จากผลการศึกษาทางทฤษฎี และศึกษาเชิงประจักษ์พบว่า การห้าม

การขายชอร์ตมีผลกระทบทำให้ราคาหลักทรัพย์สูงเกินกว่าความเป็นจริง และทำให้ปริมาณการซื้อ

ขายแลกเปล่ียนหลักทรัพย์ลดน้อยลง และทำให้สภาพคล่องการซื้อขายหลักทรัพย์ลดลงเช่นเดียวกัน 

ในทางกลับกัน การอนุญาตให้ขายชอร์ตจะทำให้ราคาหลักทรัพย์ใกล้เคียงกับความเป็นจริง และเป็น

การดึงดูดผู้ลงทุนในการซื้อหลักทรัพย์มากยิ่งขึ้น และถ้าปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์สูง สภาพคล่อง

การซื้อขายหลักทรัพย์ย่อมสูงขึ้นในทิศทางท่ีสอดคล้องกัน 

   (ค) การกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

   การกำกับดูแลกิจการ หรือธรรมมาภิบาล คือหลักการกำกับดูแลกิจการให้

กิจการมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และคำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย ซึ่งผลการศึกษาเชิง

ประจักษ์พบว่า การขายชอร์ตส่งผลกระทบในแง่ดีต่อการกำกับดูแลกิจการ โดยผลการศึกษาของ 

Massimo Massa, Bohui Zhang† และ Hong Zhang ในปี ค.ศ. 2013 แสดงว่า “ความเป็นไปได้ใน

การพบการกระทำผิดของฝ่ายบริหารเพิ่มสูงขึ้น และสามารถพบได้รวดเร็วมากยิ่งขึ้น เนื่องจากการ

ขายชอร์ตจะกระตุ้นให้ฝ่ายบริหารของบริษัทท่ีได้กระทำความผิดเปิดเผยการกระทำผิดของตนเอง ไม่

ว่าจะเป็นการอาศัยข้อมูลของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ในการขายชอร์ตหรือไม่”42 

 

 
41Alessandro Beber and Marco Pagano,  “Short-Selling Bans around the World: Evidence from the 2007-09 Crisis,” 
Journal of Finance, Forthcoming, p. 31. 
42Massimo Massa, Bohui Zhang and Hong Zhang,  “Governance through Threat: Does Short Selling Improve 
Internal Governance?,” INSEAD Working Paper No. 2013/83/FIN, p. 22-23. 
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  โดยสรุปแล้ว ผลการศึกษาทางทฤษฎี เรื่องตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient 

Market Hypothesis) และผลการศึกษาเชิงประจักษ์พบว่า การขายชอร์ตช่วยสะท้อนทำให้ราคาท่ี

แท้จริงของหลักทรัพย์ปรากฎ และทำให้ราคาหลักทรัพย์สอดคล้องกับข้อมูลของบริษัทผู้ออก

หลักทรัพย์อย่างเห็นได้ชัด และเมื่อราคาหลักทรัพย์สะท้อนกับความเป็นจริง ย่อมสร้างแรงจูงใจในการ

ซื้อหลักทรัพย์มากยิ่งขึ้น และทำให้ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์สูง ฉะนั้น การขายชอร์ตจึงช่วยใน

การเพิ่มสภาพคล่องในการซื้อขายหลักทรัพย์ และการขายชอร์ตทำให้บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์สามารถ

ตรวจสอบพฤติกรรมของฝ่ายบริหาร เพื่อให้กิจการของบริษัทสอดคล้องกับหลักการกำกับดูแลกิจการ

ท่ีดี 

  2.2.2.4 หลักการเกี่ยวกับการกำกับดูแลการขายชอร์ตในปัจจุบัน 

  เมื่อเปรียบเทียบระหว่างมุมมองและแนวความคิดด้ังเดิมเกี่ยวกับการกำกับดูแลการ

ขายชอร์ต กับมุมมองและแนวความคิดสมัยใหม่เกี่ยวกับการกำกับดูแลการขายชอร์ต จะเห็นได้ว่า 

มุมมองและแนวความคิดสมัยใหม่แตกต่างกับมุมมองและแนวความคิดด้ังเดิมอย่างเห็นได้ชัด โดย

สาเหตุท่ีทำให้มุมมองและแนวความคิดเปล่ียนไป มีสาเหตุมาจากแนวความคิด และทฤษฎีท่ี

เปล่ียนแปลงไปของวิชาเศรษฐศาสตร์ กล่าวคือ ในสมัยก่อน แนวความคิดวิชาเศรษฐศาสตร์เช่ือว่า ใน

สังคมมีต้นทุนการทำธุรกรรม ทำให้ผู้ลงทุนมีต้นทุนไม่เท่าเทียมกัน ผู้ลงทุนท่ีมีต้นทุนมากกว่าคือ  

ผู้ลงทุนท่ีมีข้อมูลมากกว่าผู้อื่น แต่แนวความคิดวิชาเศรษฐศาสตร์สมัยใหม่ได้เปล่ียนแปลงไป กล่าวคือ

นักเศรษฐศาสตร์สมัยใหม่เช่ือว่า แม้ผู้ลงทุนจะมีข้อมูลเหมือนกัน แต่ผู้ลงทุนไม่ต้องมีความคิด

เหมือนกัน ฉะนั้น แนวความคิดวิชาเศรษฐศาสตร์สมัยใหม่เห็นว่า การห้ามการขายชอร์ตเป็นการ

ขัดขวางการลงทุนของผู้ลงทุนท่ีมองโลกในแง่ร้าย 

  สอดคล้องกับผลการศึกษาเชิงทฤษฎี และผลการศึกษาจากข้อมูลการขายชอร์ต ท่ี

ระบุว่า ไม่มีพยานหลักฐานท่ีชัดเจนบ่งบอกว่า การขายชอร์ตเป็นสาเหตุทำให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจทาง

การเงิน แต่ในทางกลับกัน การขายชอร์ตช่วยทำให้การซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ 

สอดคล้องกับทฤษฎีเรื่องตลาดท่ีมีประสิทธิภาพเป็นอย่างมาก เพราะการขายชอร์ตช่วยสะท้อนราคาท่ี

แท้จริง และเพิ่มสภาพคล่องในการซื้อขายหลักทรัพย์ และช่วยในการตรวจสอบตามหลักการกำกับ

ดูแลกิจการท่ีดี 
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  อย่างไรก็ตาม แม้ผลของการศึกษาวิจัยหลายแห่งช้ีว่า การขายชอร์ตเป็นการส่งเสริม

ทำให้ตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นก็ตาม แต่การขายชอร์ตยังคงเป็นประเด็นท่ีถกเถียง

เรื่อยมา และเป็นข้อกังวลต่อหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ว่า การขายชอร์ตส่งผลอย่างมีนัยสำคัญ

ต่อราคาหลักทรัพย์ หรือการขายชอร์ตทำให้หลักทรัพย์มีความปั่นป่วน (Volatility) หรือไม่ ฉะนั้น 

แม้ว่ากฎหมายในหลายประเทศจะไม่ได้ห้ามการขายชอร์ต เช่น สหรัฐอเมริกา ประเทศฮ่องกง 

ประเทศญี่ปุ่น ประเทศมาเลเซีย เป็นต้น (ยกเว้นประเทศจีน ประเทศโคลอมเบีย ประเทศจอร์แดน 

ประเทศไนจีเรีย)43 แต่กฎหมายได้อนุญาตให้ผู้ลงทุนขายชอร์ตภายใต้หลักเกณฑ์และเงื่อนไขท่ี

กฎหมายกำหนดเท่านั้น เพื่อเป็นการป้องกันมิให้ใช้การขายชอร์ตเป็นเครื่องมือในการเก็งกำไร และ

ป้องกันมิให้ราคาหลักทรัพย์มีการปรับตัวลดลง จนทำให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจทางการเงิน 

  ดังนั้น องค์กรคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นานาชาติ 

(International Organization of Securities Commissions หรือ IOSCO) ซึ่งเป็นหน่วยงานท่ีมี

หน้าท่ีกำกับดูแล และพัฒนาตลาดทุน โดยคณะกรรมการด้านเทคนิคของ  IOSCO (Technical 

committee of International Organization of Securities Commissions) ไ ด้ อ อ ก เอ ก ส า ร 

รายงานเกี่ยวกับการกำกับดูแลการขายชอร์ต หรือ Regulation of short selling Consultation 

Report เพื่อให้ประเทศท่ีเป็นสมาชิกนำเป็นแนวทางในการออกกฎหมายเกี่ยวกับการขายชอร์ต โดยมี

รายละเอียด ดังต่อไปนี้44 

  1) การขายชอร์ตควรอยู่ภายใต้การควบคุมท่ีเหมาะสม เพื่อลดความเส่ียงท่ีอาจ

เกิดขึ้น หรือความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึ้น โดยความเส่ียงดังกล่าวอาจส่งผลกระทบต่อระเบียบ และ

ประสิทธิภาพ และความเสถียรภาพของตลาดหลักทรัพย์ได้ 

  กล่าวคือ คณะกรรมการด้านเทคนิคแนะนำว่า หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ในแต่

ละประเทศควรกำหนดมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายชอร์ตอย่างเคร่งครัด เพื่อป้องกันมิให้

เกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์จากการขายชอร์ต เช่น มาตรการการบังคับซื้อขายหลักทรัพย์ 

หรือมาตรการการยืมหลักทรัพย์ เพื่อการขายชอร์ตล่วงหน้า (Pre-borrow) เป็นต้น 

 
43 Archana Jain, Pankaj K. Jain b,n, Thomas H. McInish b, and Michael McKenzie,  “Worldwide reach of short selling 
regulations,” Journal of Financial Economics 109(2013), p. 181–183. 
44 Technical committee of International Organization of Securities Commissions, Regulation of short selling 

Consultation Report[Online], 6 July 2 0 2 1 .  Available from:  https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/ 

IOSCOPD289.pdf 
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  2) ควรกำหนดให้มีระบบการรายงานของการขายชอร์ต ท่ีสามารถรายงานไปยัง

ตลาดหลักทรัพย์ หรือหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ภายในเวลาท่ีกำหนด 

  กล่าวคือ คณะกรรมการด้านเทคนิคแนะนำว่า กฎหมายควรกำหนดมาตรการทาง

กฎหมายเกี่ยวกับการรายงานการขายชอร์ต เพราะการรายงานการขายชอร์ตสามารถยับยั้งกา ร

กระทำของผู้ขายชอร์ตท่ี มีความประสงค์ในการละเมิดต่อตลาดหลักทรัพย์ได้ อีกท้ัง หน่วยงานกำกับ

ดูแลหลักทรัพย์สามารถนำข้อมูลการรายงานการขายชอร์ต เป็นหลักฐานในการตรวจสอบและ

พิจารณาคดีย้อนหลังได้ 

  3) การกำกับดูแลการขายชอร์ตต้องมีประสิทธิภาพและสามารถบังคับใช้ได้จริง 

  กล่าวคือ คณะกรรมการด้านเทคนิคแนะนำว่า มาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการ

ขายชอร์ตไม่ต้องมีความเข้มงวด แต่มาตรการทางกฎหมายต้องมีประสิทธิภาพ และสามารถปฏิบัติได้

จริง เช่น หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์มีอำนาจในการตรวจสอบพฤติกรรมของผู้ลงทุน และมี

อำนาจในการสอบสวน และเฝ้าระวังการขายชอร์ต 

  4) กฎระเบียบการขายชอร์ตควรอนุญาตให้มีข้อยกเว้นท่ีเหมาะสม สำหรับธุรกรรม

บางประเภท เพื่อเป็นการพัฒนาตลาดหลักทรัพย์ให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

  กล่าวคือ คณะกรรมการด้านเทคนิคแนะนำว่า มาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการ

ขายชอร์ตไม่ควรขัดขวางกิจกรรมการขายชอร์ตท่ีเกิดขึ้นโดยถูกต้องตามกฎหมาย เช่น การซื้อขาย

หลักทรัพย์โดยสุจริต หรือการซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ดูแลสภาพคล่อง เป็นต้น 

  โดยสรุปแล้ว มุมมองและแนวความคิดเกี่ยวกับการขายชอร์ตในปัจจุบัน คือมุมมอง

และแนวความคิดสมัยใหม่  ท่ีเห็นว่าการขายชอร์ตมี ส่วนช่วยในการทำให้ตลาดหลักทรัพย์มี

ประสิทธิภาพ แต่อย่างไรก็ตาม เพื่อป้องกันมิให้ผู้ลงทุนนำการขายชอร์ตไปใช้เป็นเครื่องมือท่ีทำให้

ราคาหลักทรัพย์มีความผันผวน องค์กรคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นานาชาติ 

(International Organization of Securities Commissions หรือ IOSCO) ซึ่งเป็นองค์กรท่ีได้รับ

การยอมรับจากหลากหลายประเทศ จึงออกเอกสารรายงาน เพื่อแนะนำมาตรการทางกฎหมาย

เกี่ยวกับการกำกับดูแลการขายชอร์ตท่ีควรจะเป็น เพื่อให้สมาชิกขององค์กรดังกล่าวนำไปปรับใช้ให้

สอดคล้องกับมาตรการทางกฎหมายของประเทศตัวเอง 
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  สำหรับประเทศไทย สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์

ได้เข้าเป็นสมาชิกประเภทสามัญของ IOSCO ต้ังแต่ปี ค.ศ. 1992 ซึ่งประเทศไทยเคยได้เข้ารับการ

ประเมินภาคการเงินตามโครงการ Financial Sector Assessment Program (FSAP) เพื่อตรวจสอบ

ว่า มาตรการทางกฎหมายของประเทศไทยสอดคล้องกับมาตรฐานสากลหรือไม่ โดยผลการประเมิน 

เมื่อเดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2562 (ค.ศ. 2019) คือมาตรการทางกฎหมายของประเทศไทยสอดคล้อง

กับมาตรฐานสากลเกือบครบถ้วน (Broadly Implemented) ท้ังนี้ สำนักงานคณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์จำเป็นต้องพิจารณา และหาแนวทางเพื่อปรับปรุงตามข้อแนะนำจาก

การประเมิน FSAP ต่อไป45 

2.3 มุมมองและแนวความคิดเก่ียวกับการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง 
(Naked Short Selling) 

 การศึกษาความหมายของการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง หรือ 

Naked Short Selling จะเห็นได้ว่าหลักสำคัญของการกระทำ Naked Short Selling คือการขาย

หลักทรัพย์ โดยท่ีผู้ขายไม่มีเจตนาในการส่งมอบหลักทรัพย์ต้ังแต่แรก ฉะนั้น การส่งคำส่ังขาย

หลักทรัพย์ท่ีเป็น Naked Short Selling ผู้ลงทุนไม่จำเป็นต้องคำนึงว่า ผู้ลงทุนมีหลักทรัพย์ใน

ครอบครองหรือไม่ และผู้ลงทุนสามารถส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ได้อย่างไม่จำกัด ไม่ว่าจะกระทำเพื่อ

ผลประโยชน์ของตนเอง หรือกระทำเพื่อมุ่งร้ายต่อตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งการกระทำดังกล่าวสามารถ

ส่งผลกระทบทางลบต่อตลาดหลักทรัพย์ได้ เช่น การทำลายความเช่ือมั่นของผู้ลงทุน หรือ การทำให้

ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง หรือการควบคุมราคาหลักทรัพย์46 เป็นต้น 

 หนึ่งในปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อความเช่ือมั่นของผู้ลงทุนคือตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากตลาด

หลักทรัพย์ คือสถานท่ีท่ีผู้ลงทุนตกลงซื้อขายแลกเปล่ียนหลักทรัพย์ด้วยเงินสดจำนวนมาก หากตลาด

หลักทรัพย์ไม่สามารถป้องกันการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ได้ ผู้ลงทุนย่อมขาดความเช่ือมั่นใน

ตลาดหลักทรัพย์ ว่าตลาดหลักทรัพย์จะสามารถคุ้มครองเงินสดของผู้ลงทุนได้ ฉะนั้น ตลาดหลักทรัพย์

 
45 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ , โครงการประเมินภาคการเงิน (Financial Sector Assessment 

Program: FSAP) โด ย ก อ งทุ น ก า ร เงิ น ระ ห ว่ า ง ป ร ะ เท ศ แ ล ะ ธ น าค า ร โล ก [อ อ น ไล น์ ], 6 July 2 0 2 1 . แ ห ล่ ง ที่ ม า :  

https://www.sec.or.th/th/pages/aboutus/towardinternational-fsap.aspx 
46 Paul Ali,  “Short Selling and Securities Lending in the Midst of Falling and Volatile Markets,” Journal of 
International Banking Law and Regulation, Vol. 24, p. 3. 
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จึงต้องป้องกันมิให้เกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ ฉะนั้น หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์

จำเป็นต้องกำหนดมาตรการทางกฎหมาย เพื่อป้องกันมิให้เกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ ได้แก่

การห้ามการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง 

 นอกจากนั้น วิธีการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองอาจนำไปใช้เป็น

เครื่องมือในการควบคุมราคาหลักทรัพย์ หรือทำให้ราคาหลักทรัพย์มีความปั่นป่วนได้ 47 โดยตาม

ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ตามหลักวิชาเศรษฐศาสตร์ เช่ือว่า

การซื้อขายแลกเปล่ียนในตลาดเงินท่ีมีประสิทธิภาพ คือตลาดท่ีราคาหลักทรัพย์สะท้อนตามความ

คาดหวังของผู้ลงทุน และความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึ้น ตามข้อมูลท้ังหมดท่ีเปิดเผยในขณะนั้น48 ฉะนั้น 

หากราคาหลักทรัพย์เปล่ียนแปลงไป เพื่อความประสงค์ของบุคคลบางกลุ่ม หรือการท่ีผู้ลงทุนจงใจ

ควบคุมราคาหลักทรัพย์ (manipulate) ให้เป็นไปตามความประสงค์ของตนเอง ย่อมเป็นการขัดแย้ง

ตามหลักวิชาเศรษฐศาสตร์ดังกล่าว 

 การควบคุมราคาหลักทรัพย์สามารถกระทำได้หลากหลายรูปแบบ เช่น การจงใจทำให้ราคา

หลักทรัพย์เปล่ียนแปลงไปจากความจริง (ปั่นหุ้น) หรือการกระทำ Naked Short Selling เป็นต้น 

โดยการกระทำ Naked Short Selling มีลักษณะเป็นการจงใจทำให้ราคาหลักทรัพย์เปล่ียนแปลงไป

เช่นเดียวกัน49 ดังตัวอย่างเช่น ผู้ลงทุน ก. ส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์จำนวน 1 ,000,000 หุ้น โดย 

ผู้ลงทุน ก. ไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในความครอบครองเลย ซึ่งการท่ีผู้ลงทุน ก. ตกลงขายหุ้นจำนวนมากนั้น 

เป็นการจงใจทำให้ผู้ลงทุนรายอื่นมีความคิดว่า ราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวลดลง และตัดสินใจขายหุ้น

ดังกล่าวทิ้งไป ท้ังท่ีในความเป็นจริงผู้ลงทุน ก. ไม่ได้มีหลักทรัพย์จำนวน 1,000,000 หุ้น เป็นต้น 

 ดังนั้น การกระทำ Naked Short Selling สามารถส่งผลกระทบทางลบต่อผู้ลงทุน และต่อ

ตลาดหลักทรัพย์ และทำให้ราคาหลักทรัพย์มีความผันผวน ด้วยเหตุนี้เอง ในหลายประเทศจึงกำหนด

ห้ามการขายหลักทรัพย์ โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองโดยเด็ดขาด เช่น เครือรัฐออสเตรเลีย 

ประเทศญี่ปุ่น ประเทศมาเลเซีย เขตปกครองพิเศษฮ่องกง รวมถึงสหรัฐอเมริกา 

 
47 Veljko Fotak, Vikas Raman and Pradeep K. Yadav,  “Naked Short Selling: The Emperor’s New Clothes?,” SSRN 
Electronic Journal, p. 2. 
48 Kevin A. Crisp,  “Giving Investors Short Shrift: How Short Sale Constraints Decrease Market Efficiency and a 

Modest Proposal for Letting More Shorts Go Naked,” Journal of business & Securities law volume 8, p. 137. 
49 Veljko Fotak, Vikas Raman and Pradeep K. Yadav, Naked Short Selling: The Emperor’s New Clothes, p.8-9 
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 ยกตัวอย่างเช่น สำนักหักบัญชี ตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา กำหนดท่ีจะต้องชำระ

บัญชี และวันส่งมอบคือวันทำการท่ี 2 หลังจากวันท่ีทำธุรกรรม (T+2)50 หากผู้ลงทุนส่งคำส่ังขาย

หลักทรัพย์ โดยผู้ลงทุนไม่ได้ดำเนินการยืมหลักทรัพย์ หรือจัดหาหลักทรัพย์ เพื่อส่งมอบในวันทำการท่ี 

2 หลังจากวันท่ีทำธุรกรรม (T+2) และผู้ลงทุนผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ ถือว่าผู้ลงทุนขาย

หลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง (Naked Short Selling) เป็นต้น 

  การห้ามการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองในต่างประเทศ 

สอดคล้องกับการห้ามการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองในประเทศไทย 

ตามท่ีได้บัญญัติไว้ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 98(5) และกำหนด

บทลงโทษตามมาตรา 282 เว้นแต่คณะกรรมการกำกับตลาดทุนกำหนดยกเว้นให้บริษัทหลักทรัพย์

สามารถขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองได้ 

2.4 ความทั่วไปเก่ียวกับหน้าที่และความรับผิดของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์และผู้ลงทุน 

 2.4.1 แนวความคิดเก่ียวกับการกำหนดหน้าที่และความรับผิดของผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ 

 แนวความคิดเกี่ยวกับการกำหนดหน้าท่ี และความรับผิดของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 

เริ่มต้นมาจาก แนวความคิดในการกำกับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ อันเนื่องมาจากผู้ประกอบ

ธุรกิจหลักทรัพย์ ทำหน้าท่ีเป็นตัวกลางทางการเงิน (Financial Intermediaries) เพื่อนำเงินท่ีได้รับ

จากประชาชนไปแลกเปล่ียนเป็นหลักทรัพย์ หรือเพื่อให้เกิดสภาพคล่องในตลาดหลักทรัพย์ รวมถึง

อำนวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย์ ส่งผลทำให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์เป็นตัวกลางทาง

การเงินท่ีได้รับความไว้วางใจจากประชาชน หรือผู้ลงทุนจำนวนมาก ดังนั้น เพื่อคุ้มครองประโยชน์แก่

ประชาชน และเพื่อให้ตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิภาพสูงสุด รัฐจึงจำเป็นต้องกำหนดมาตรการทาง

กฎหมาย เพื่อกำกับดูแลการประกอบธุรกิจของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์อย่างเข้มงวด 

 สำหรับองค์กรคณะกรรมการกำกับห ลักทรัพย์ และตลาดห ลักทรัพย์น านาชาติ  

(International Organization of Securities Commissions หรือ IOSCO) ได้กำหนดแนวทางการ

กำกับดูแลการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ไว้ ตามมาตรฐานสากลของ IOSCO Objectives and 

 
50 U.S. Securities and Exchange Commission, SEC Adopts T+2 Settlement Cycle for Securities Transactions 
[Online], 1 August 2021. Available from: https://www.sec.gov/news/press-release/2017-68-0 
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Principles for Securities Regulation หรือ IOSCO Principles โดยมีวัตถุประสงค์51 เพื่อคุ้มครอง

ผู้ลงทุน และสร้างตลาดทุนให้มีความเป็นธรรม มีประสิทธิภาพ และโปร่งใส และลดโอกาสท่ีจะเกิด

ความเส่ียงต่อภาคการเงิน 

 เพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ตามมาตรฐานสากลของ IOSCO Objectives and Principles for 

Securities Regulation หรือ IOSCO Principles องค์กรคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์นานาชาติเห็นควรให้ หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ (Regulator) กำหนดให้การประกอบ

ธุรกิจหลักทรัพย์เป็นธุรกิจท่ีต้องได้รับอนุญาตเท่านั้น และผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ต้องมีทุนจด

ทะเบียนท่ีเพียงพอต่อการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์นั้นๆ อีกท้ัง หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ต้อง

กำหนดหน้าท่ี และความรับผิดแก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ เพื่อให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์คำนึง

ผลประโยชน์ของผู้ลงทุนเป็นสำคัญ และหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ต้องมีอำนาจท่ีจะสามารถ

ตรวจสอบการประกอบกิจการของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ได้ 

 จะเห็น ได้ว่า แนวความคิดในการกำกับ ดูแลการประกอบธุ รกิจห ลักทรัพย์  ตาม

มาตรฐานสากลของ IOSCO Objectives and Principles for Securities Regulation หรือ IOSCO 

Principles ได้กำหนดให้การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์เป็นกิจการท่ีต้องได้รับอนุญาตเท่านั้น ฉะนั้น 

การท่ีกฎหมายได้กำหนดหน้าท่ี และความรับผิดของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์นั้น มีวัตถุประสงค์เพื่อ

คุ้มครองประโยชน์ของประชาชน หรือผู้ลงทุน และเพื่อกำกับดูแลมิให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์

กระทำการใดท่ีส่งผลกระทบทางลบต่อตลาดหลักทรัพย์ เช่น ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ต้องปฏิบัติ

หน้าท่ีต่อผู้ลงทุนอย่างเต็มความสามารถ และต้องคุ้มครองทรัพย์สินของผู้ลงทุน หรือผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ต้องแบ่งแยกทรัพย์สินของผู้ลงทุนออกจากทรัพย์สินส่วนตัวของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 

หรือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์มีหน้าท่ีหลีกเล่ียง มิให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่าง  

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ กับผู้ลงทุน เป็นต้น 

 

 
51International Organization of Securities Commissions, Objectives and Principles of Securities Regulation 
[Online], 11 March 2021. Available from: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf 
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 2.4.2 บทบาทหน้าที่และความรับผิดของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์และผู้ลงทุนสถาบัน

ตามกฎหมายของประเทศไทย 

 สำหรับประเทศไทยได้กำหนดหน้าท่ี และความรับผิดแก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ หรือ

บริษัทหลักทรัพย์ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยกฎหมายฉบับดังกล่าวไม่ได้

กำหนดหน้าท่ีของผู้ลงทุนไว้ แต่กฎหมายได้กำหนดความรับผิดของผู้ลงทุน เพื่อป้องกันการกระทำอัน

ไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์เท่านั้น ซึ่งสามารถจำแนกหน้าท่ี และความรับผิดของ 

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ และผู้ลงทุน ดังต่อไปนี้ 

  2.4.2.1 บทบาทหน้าที่และความรับผิดของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 

  มาตรา 4 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์กำหนดว่า การเป็น

นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย การเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน การจัดจําหน่ายหลักทรัพย์ เป็นต้น แต่ธุรกิจ

หลักทรัพย์ท่ีเกี่ยวข้องกับการซื้อขายหลักทรัพย์ และการขายชอร์ต คือธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท

นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ เพราะผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ดังกล่าวมีหน้าท่ีเป็นตัวแทนในการซื้อ

หรือขายหลักทรัพย์ให้แก่ ผู้ลงทุน โดยได้รับค่าธรรมเนียม หรือค่านายหน้าจากผู้ลงทุนเป็น

ผลตอบแทน52 ฉะนั้น ในวิทยานิพนธ์เล่มนี้จะกล่าวถึงเฉพาะบทบาทหน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ ประเภทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์เท่านั้น โดยสามารถแบ่งบทบาทหน้าท่ี และความ  

รับผิดของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ หรือบริษัทหลักทรัพย์ ดังต่อไปนี้ 

  2.4.2.1.1 บทบาทหน้าที่ของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทนายหน้าซ้ือขาย

หลักทรัพย์ในการซ้ือขายหลักทรัพย์ 

  บทบาทหน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ประเภทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์

สามารถจำแนกออกได้ ดังต่อไปนี้ 

 

 

 

 
52 ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย , ค ำ ศั พ ท์ ล ง ทุ น [อ อ น ไ ล น์ ], 10 ม ก ร า ค ม  2564. แ ห ล่ ง ที่ ม า : 

https://www.set.or.th/set/education/glossary.do?contentId=65 
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  1. หน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 

  หน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ได้แก่บริษัทหลักทรัพย์ต้องมีทุนจดทะเบียน

บริษัทซึ่งชำระแล้ว ตามท่ีกฎหมายกำหนด53 และบริษัทหลักทรัพยต้องดํารงเงินกองทุนสภาพคลอง

สุทธิไม่น้อยกว่า 15 ล้านบาท54 การจัดทำบัญชีแสดงผลการดำเนินการ และต้องเก็บรักษาเอกสารท่ี

เกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพย์ไว้ให้ครบถ้วนเป็นปัจจุบันอย่างน้อยเป็นระยะเวลาสองปี55 การ

เปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทหลักทรัพย์ และรายงาน เอกสารความเส่ียงท่ีเกี่ยวข้อง 56 บริษัท

หลักทรัพย์ต้องมีระบบการควบคุมภายใน และกำหนดนโยบายป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 

ระบบการบริหารความเส่ียง และดำเนินการตามหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการท่ีคณะกรรมการกำกับ

ตลาดทุนประกาศกำหนด57 กล่าวคือประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนท่ี ทธ. 35/2556 เรื่อง

มาตรฐานการประกอบธุรกิจโครงสร้างการบริหารงานระบบงานและการให้บริการของผู้ประกอบ

ธุรกิจหลักทรัพย์ และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

  2. หน้าท่ีการประกอบธุรกิจนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์  

  ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ไม่ได้กำหนดหน้าท่ีของบริษัท

หลักทรัพย์ท่ีประกอบธุรกิจประเภทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ นอกเหนือจากการท่ีบริษัทหลักทรัพย์

ต้องทำสัญญาเป็นหนังสือ กับผู้ลงทุนท่ีเป็นลูกค้า โดยผู้ลงทุนตกลงมอบหมายให้บริษัทหลักทรัพย์ทำ

การเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์58 ในนามของผู้ลงทุน และมีอำนาจในการกระทำอื่นใด ท่ีจำเป็นท่ี

เกี่ยวข้องหลักทรัพย์ ตามสัญญาแต่งต้ังตัวแทนนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ ฉะนั้น หน้าท่ีการประกอบ

ธุรกิจนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ คือการปฏิบัติหน้าท่ีตามสัญญา ได้แก่ บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีใน

การซื้อขายหลักทรัพย์ ท้ังใน และนอกตลาดหลักทรัพย์ฯ และบริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีเก็บรักษา โอน 

รับโอน ส่งมอบ ตรวจสอบผลประโยชน์ท่ีเกี่ยวกับหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน เป็นต้น 

 
53 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 96 ประกอบประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์ และตลาด
หลักทรัพย์ ที่กธ. 11/2562 เร่ือง การกำหนดทุนจดทะเบียนซึ่งชำระแล้ว ของผู้ขอรับใบอนุญาต และผู้ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย์ ข้อ 3 
54 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 96 ประกอบประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์ และตลาด
หลักทรัพย์ ที่กธ. 32/2560 เร่ือง การดำรงเงินกองทุนสภาพคล่องสุทธิ ข้อ 3 
55 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 105 ประกอบมาตรา 106 
56 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 108 และมาตรา 109 
57 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 113 
58 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 112 
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  3. หน้าท่ีการเป็นของสมาชิกตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  นอกจากบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ประเภท

นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์จะอยู่ภายใต้การกำกับดูแลของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์แล้ว หากบริษัทหลักทรัพย์ดังกล่าว ต้องการซื้อขายหลักทรัพย์ในกระดานซื้อขาย

หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์นั้นจำเป็นต้องเป็นสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อ

ได้รับสิทธิในการซื้อ หรือขายหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ และรับบริการใดๆ ท่ีตลาด

หลักทรัพย์ฯ จัดขึ้น ซึ่งตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้กำหนดหน้าท่ีเพิ่มเติมแก่สมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ฯ 

เช่น บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีรวบรวม และประเมินข้อมูลของลูกค้า ได้แก่ ข้อมูลส่วนบุคคลของ  

ผู้ลงทุน ข้อมูลเกี่ยวกับความสามารถในการชำระหนี้ และแหล่งท่ีมาของรายได้ ข้อมูลฐานะทาง

การเงิน ประสบการณ์ลงทุน เป็นต้น59 แต่ถ้าหากเป็นลูกค้าท่ีเป็นผู้ลงทุนสถาบัน หรือนิติบุคคลท่ีเป็น

ผู้ลงทุนรายใหญ่ บริษัทหลักทรัพย์สามารถไม่ประเมินความเหมาะสมในการลงทุน หรือการทำธุรกรรม

ของผู้ลงทุนดังกล่าวได้60 นอกจากนั้น บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีวิเคราะห์ และแนะนำการลงทุนแก่

ลูกค้า61 และบริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีโดยตรงต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ62 เช่น การปฏิบัติตามกฎหมาย 

ข้อกำหนดของตลาดหลักทรัพย์ หนังสือเวียนของตลาดหลักทรัพย์ มติของคณะกรรมการ และมติของ

ท่ีประชุมสมาชิกท่ีเกี่ยวข้อง การส่งรายงาน และงบการเงินตามหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการท่ีตลาด

หลักทรัพย์กำหนด และบริษัทหลักทรัพย์ต้องไม่กระทำการใดท่ีเป็นการหลีกเล่ียง หรือไม่ปฏิบัติตาม

หลักเกณฑ์ท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนดโดยเด็ดขาด 

  2.4.2.1.2 ความรับผิดของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทนายหน้าซ้ือขาย

หลักทรัพย์ 

  ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์อาจต้องรับโทษตามกฎหมาย หากผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์กระทำการฝ่าฝืนข้อกฎหมาย เช่น การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์โดยไม่ได้รับอนุญาตจาก

รัฐมนตรี ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 90 และบริษัทหลักทรัพย์ต้อง

ระวางโทษตามมาตรา 289 หรือ หากบริษัทหลักทรัพย์ไม่ปฏิบัติหน้าท่ีตามท่ีสำนักงาน ก.ล.ต. 

 
59 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองข้อกำหนดเก่ียวกับสมาชิก พ.ศ. 2544 ข้อ 30 
60 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองข้อกำหนดเก่ียวกับสมาชิก พ.ศ. 2544  ข้อ 34 
61 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองข้อกำหนดเก่ียวกับสมาชิก พ.ศ. 2544 ข้อ 38 
62 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองข้อกำหนดเก่ียวกับสมาชิก พ.ศ. 2544 ข้อ 17 
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กำหนด เช่น การดำรงทุนจดทะเบียน หรือการดํารงเงินกองทุนสภาพคล่อง บริษัทหลักทรัพย์ต้อง

ระวางโทษตามมาตรา 282 เป็นต้น 

  ในกรณีท่ีบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจนายหน้าซื้อขาย

หลักทรัพย์ และเป็นสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว เพื่อให้เกิดความเป็นธรรมในการซื้อขาย

หลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์ฯ มีสิทธิลงโทษบริษัทหลักทรัพย์ท่ีไม่ปฏิบัติตามข้อบังคับของตลาด

หลักทรัพย์ได้ เช่น การลงโทษภาคทัณฑ์ ปรับเงิน การส่ังห้ามทำการซื้อ หรือขายหลักทรัพย์จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ หรือการส่ังให้พ้นจากสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ฯ เนื่องจากเกี่ยวข้อง

กับผลประโยชน์ของผู้ลงทุนท่ีจะได้รับการบริการต่างๆ และตลาดหลักทรัพย์ฯ มีหน้าท่ีสอดส่องดูแล

ความโปร่งใส และจรรยาบรรณของสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ฯ63 

  ในการพิจารณาลงโทษกรณีบริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ดำเนินการฝ่าฝืน หรือไม่ปฏิบัติตามข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์ จะเป็นไปตามหลักเกณฑ์ท่ีกำหนด

ในข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ฯ เรื่อง การพิจารณาความผิด และลงโทษทางวินัย พ.ศ. 2543 ซึ่งตลาด

หลักทรัพย์ฯ จะมีขั้นตอน และกระบวนการในการพิจารณาความผิด การเปิดโอกาสให้บริษัท

หลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกสามารถโต้แย้ง ช้ีแจง และแสดงเอกสารหลักฐาน เพื่อเป็นการแสดงว่าบริษัท

หลักทรัพย์ไม่ได้มีการกระทำท่ีเป็นการฝ่าฝืนข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์ได้ 64 ซึ่งหากตลาด

หลักทรัพย์ฯ ได้พิจารณาจากรายละเอียดข้อเท็จจริงท่ีเกิดช้ึน พฤติกรรม ลักษณะการกระทำความผิด 

เจตนาในการกระทำ ตลอดจนผลกระทบ และความเสียหายท่ีเกิดขึ้น ประกอบกับคำช้ีแจง และ

หลักฐานต่างๆ แล้วตลาดหลักทรัพย์ฯ เห็นว่า บริษัทหลักทรัพย์มีความผิด ตลาดหลักทรัพย์ฯ มีสิทธิ

ลงโทษปรับบริษัทหลักทรัพย์ได้ 

 

 
63 ตลาดหลักท รัพย์แห่ งประเทศไทย , การลงทุน [ออนไลน์ ], 10 มกราคม 2564. แหล่งที่ มา : https://www.set.or.th/th 

/faqs/investment_p1.html#5 
64 สัมภาษณ์  Sarinya Phungphaophan,  11 พฤศจิกายน 2563. 
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  2.4.2.1.3 บทบาทหน้าที่และความรับผิดของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท

นายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์ในการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ใน

ครอบครองและการขายชอร์ต 

  สำหรับบทบาทหน้าท่ีของบริษัทหลักทรัพย์ในการขายหลักทรัพย์โดยบริษัท

หลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง ได้แก่ บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ี ในการตรวจสอบ

คำส่ังขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน และตรวจสอบหลักทรัพย์ ในบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน 

หากบริษัทหลักทรัพย์พบว่า ผู้ลงทุนขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ใน

ครอบครอง บริษัทหลักทรัพย์ห้ามส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนโดยเด็ดขาด เพราะเป็นการ

กระทำท่ีต้องห้ามตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 98(5) 

  ในกรณีการขายชอร์ต ตามประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3 (1) หน้าท่ีของบริษัท

หลักทรัพย์คือ บริษัทหลักทรัพย์ต้องมีระบบการตรวจสอบ และการกำกับดูแลการขายชอร์ต เพื่อให้

เป็นไปตามหลักเกณฑ์ท่ีสำนักงาน ก.ล.ต. ได้กำหนด และเพื่อให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถม่ันใจได้ว่า

ลูกค้าท่ีเป็นผู้ลงทุนจะมีหลักทรัพย์ท่ีสามารถส่งมอบได้ภายในระยะเวลาท่ีสำนักหักบัญชีกำหนด65 

หากบริษัทหลักทรัพย์ปฏิบัติหน้าท่ีดังกล่าวครบถ้วน บริษัทหลักทรัพย์จะสามารถส่งคำส่ังขาย 

ชอร์ตของผู้ลงทุนไปยังกระดานซื้อขายหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ และสำหรับการขาย

หลักทรัพย์ ตามประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3(2) บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีตรวจสอบว่า ผู้ลงทุนมี

หลักทรัพย์อยู่ในครอบครองหรือไม่ เป็นต้น 

  หากบริษัทหลักทรัพย์มิได้ตรวจสอบคำส่ังขายชอร์ตของผู้ลงทุน หรือบริษัท

หลักทรัพย์มิได้ตรวจสอบว่า ผู้ลงทุนได้ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ท่ีกำหนดในประกาศ ทธ. 47/2552 

ครบถ้วนแล้วหรือไม่ ถือว่าบริษัทหลักทรัพย์กระทำการฝ่าฝืนพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์  พ.ศ. 2535 มาตรา 98 (5) ต้องระวางโทษปรับตามมาตรา 282 และกรณีบริษัท

หลักทรัพย์เป็นสมาชิกตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บริษัทหลักทรัพย์กระทำการฝ่าฝืนข้อบังคับ

ตลาดหลักทรัพย์ฯ เรื่องการซื้อขาย การชำระราคาและการส่งมอบหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ข้อ 

39 (1) ต้องระวางโทษปรับเช่นเดียวกัน ซึ่งจะได้กล่าวในบทท่ี 3 โดยละเอียดต่อไป 

 
65 หนังสือเวียนที่ กลต.นธ 891/2562 เร่ืองตอบข้อหารือเก่ียวกับหลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศประกอบหนังสือเวียนตลาดหลักทรัพย์ ที่กส. (ว) 4 / 62 เร่ืองการดำเนินการเพื่อให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์การขายหลักทรัพย์
โดยไม่มีหลักทรัพย์ในครอบครอง 
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  2.4.2.2 บทบาทหน้าที่และความรับผิดของผู้ลงทุนสถาบันในการซ้ือขาย

หลักทรัพย์ 

  ประเด็นปัญหาท่ีผู้วิจัยกำลังศึกษาคือ การขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ไม่มี

หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง สำหรับลูกค้าท่ีเป็นผู้ลงทุนสถาบันเป็นหลัก เนื่องจากผู้ลงทุนสถาบัน 

อย่างเช่น กองทุนรวม หรือกองทุนส่วนบุคคล กฎหมายได้กำหนดให้กองทุนรวม หรือกองทุนส่วน

บุคคลต้องมีผู้ดูแลผลประโยชน์กองทุนรวม หรือผู้รับฝากทรัพย์สินของกองทุนส่วนบุคคล ทำให้บริษัท

หลักทรัพย์ไม่สามารถตรวจสอบหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบันได้ ซึ่งก่อให้เกิดปัญหาแก่บริษัท

หลักทรัพย์ ฉะนั้น เพื่อให้เข้าใจถึงปัญหาท่ีเกิดขึ้นจึงจำเป็นต้องศึกษากฎหมายเกี่ยวกับผู้ลงทุนสถาบัน

ก่อน 

  จากการศึกษาประกาศ ทธ. 47/2552 เรื่องการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์

ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง ข้อ 2 ประกอบพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ. 

2546 มาตรา 3 สามารถแบ่งประเภทของผู้ลงทุนสถาบัน (Institution Investor) ดังต่อไปนี้ 

  (1) ผู้ลงทุนท่ีเป็นสถาบันการเงิน ตามกฎหมายว่าด้วยธนาคารพาณิชย์ 

  ผู้ลงทุนท่ีเป็นสถาบันการเงิน ตามกฎหมายว่าด้วยธนาคารพาณิชย์ ได้แก่66 ธนาคาร

พาณิชย์ บริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร์ 

  (2) กองทุนรวม 

  พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 4 ได้กำหนดคำนิยามของ

กองทุนรวม (Mutual Fund) คือการนำเงินของผู้ลงทุนท้ังหลาย นำไปจดทะเบียนเป็นกองทุนรวม 

โดยมีบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) เป็นผู้บริหารกองทุน และนำเงินท่ีได้มาไปลงทุนใน

หลักทรัพย์ หรือทรัพย์สินประเภทต่างๆ ตามนโยบายท่ีกำหนดในหนังสือช้ีชวน ซึ่งผู้ลงทุนจะได้รับ

หน่วยลงทุน (Unit) เป็นหลักฐานการมีส่วนร่วมในกองทุน และได้รับดอกเบี้ยตามผลงานของการ

ลงทุน 

 

 
66 พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551 มาตรา 4 
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  นอกจากท่ีกฎหมายกำหนดให้กองทุนรวมต้องมีบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 

(บลจ.) เป็นผู้บริหารกองทุนแล้ว กฎหมายได้กำหนดให้กองทุนรวมต้องมีผู้ดูแลผลประโยชน์ของ

กองทุนรวม67 ซึ่งผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวมต้องมีคุณสมบัติตามท่ีคณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์กำหนด68 และต้องไม่มีส่วนเกี่ยวข้องท้ังทางตรง และทางอ้อมกับ

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) 

  (3) กองทุนส่วนบุคคล 

  พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 4 ได้กำหนดคำนิยามของ

กองทุนส่วนบุคคล (Private Fund) คือการท่ีผู้ลงทุนตกลงให้ผู้จัดการกองทุนส่วนบุคคลจากบริษัท

หลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) ท่ีได้รับความเห็นชอบของสำนักงาน ก.ล.ต. เป็นผู้ช่วยเหลือ ในด้าน

การลงทุนให้เหมาะสมกับผู้ลงทุน ซึ่งจะเห็นได้ว่า ลักษณะของกองทุนส่วนบุคคลจะมีลักษณะ

คล้ายคลึงกับกองทุนรวม แต่สำหรับกองทุนส่วนบุคคล ผู้ลงทุนสามารถมีส่วนร่วมในการกำหนด

นโยบายการลงทุน ให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ เงื่อนไข และข้อจำกัดของผู้ลงทุนเองได้ นอกจากนั้น 

จะเห็นได้ว่ากองทุนส่วนบุคคลมีความแตกต่างกับกองทุนรวมเรื่องสภาพบุคคล เนื่องจากกองทุนรวม

จะต้องจดทะเบียนนิติบุคคล แต่สำหรับกองทุนส่วนบุคคลไม่มีสภาพเป็นนิติบุคคล เป็นเพียงกอง

ทรัพย์สินของผู้ลงทุนเท่านั้น และบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนส่วนบุคคลดำเนินบริหารเพื่อ

ประโยชน์ของผู้ลงทุนโดยตรง 

  นอกจากท่ีกฎหมายกำหนดให้กองทุนส่วนบุคคลต้องมีผู้จัดการกองทุนส่วนบุคคลท่ี

ได้รับความเห็นชอบของสำนักงาน ก.ล.ต. แล้ว กฎหมายได้กำหนดให้กองทุนส่วนบุคคลต้องมีผู้รับฝาก

ทรัพย์สินของกองทุนส่วนบุคคลท่ีได้รับความเห็นชอบจากสำนักงาน ก.ล.ต.69 ซึ่งผู้รับฝากทรัพย์สิน

ต้องมีคุณสมบัติตามท่ีคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์กำหนด70 

 
67 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 122 
68 ประกาศสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่สน. 14/2544 เร่ือง คูณสมบัติของผู้ดูแลผลประโยชน์ของ
กองทุนรวม ข้อ 3 ผู้ดูแลผลประโยชน์ต้องเป็นธนาคารพาณิชย์ ตามกฎหมายว่าด้วยการธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุนตามกฎหมายว่า
ด้วยการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ บริษัทหลักทรัพย์ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ บริษัทประกันชีวิตว่าด้วยประกันชีวิต หรือสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังขึ้น ที่มีคุณสมบัติ ดังน้ัน... 
69 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 135 
70 ประกาศสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่สน. 14/2544 เร่ือง คูณสมบัติของผู้ดูแลผลประโยชน์ของ
กองทุนรวม ข้อ 3 ผู้ดูแลผลประโยชน์ต้องเป็นธนาคารพาณิชย์ ตามกฎหมายว่าด้วยการธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุนตามกฎหมายว่า
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  (4) กองทุนสำรองเล้ียงชีพ 

  พระราชบัญญัติกองทุนสำรองเล้ียงชีพ พ.ศ. 2530 มาตรา 5 ได้กำหนดคำนิยามของ

กองทุนสำรองเล้ียงชีพ (Provident Fund) คือกองทุนท่ีท่ีนายจ้าง และลูกจ้างตกลงร่วมกันจัดต้ังขึ้น 

ถ้าหากกรณีลูกจ้างเกษียณ หรือลาออกจากงาน หรือเพื่อเป็นหลักประกันแก่ครอบครัวลูกจ้าง ถ้า

ลูกจ้างเสียชีวิต ลูกจ้างจะได้รับเงินสะสม และผลประโยชน์ของเงินสะสมตอบแทน 71 โดยกองทุน

สำรองเล้ียงชีพดังกล่าวจะนำเงินกองทุนท่ีลูกจ้างจ่ายเข้ากองทุนเพื่อสะสม ให้บริษัทหลักทรัพย์จัดการ

กองทุน (บลจ.) ท่ีได้รับความเห็นชอบของสำนักงาน ก.ล.ต. เป็นผู้บริหารเงิน เพื่อนำไปลงทุนใน  

ตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ เพื่อสร้างผลประโยชน์ให้กับกองทุนต่อไป 

  สำหรับบทบัญญัติกฎหมายเกี่ยวกับการจัดการกองทุนสำรองเล้ียงชีพตามกฎหมาย

นั้น กฎหมายได้กำหนดให้การจัดการกองทุนสำรองเล้ียงชีพอยู่ในบังคับบทบัญญัติเกี่ยวกับการจัดการ

กองทุนส่วนบุคคล กล่าวคือการเป็นบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน  (บลจ.) ของกองทุนสำรอง 

เล้ียงชีพ ต้องเป็นบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการ

กองทุนส่วนบุคคล (Licenses private fund) และกองทุนสำรองเล้ียงชีพต้องมีผู้รับฝากทรัพย์สินท่ี

ได้รับความเห็นชอบจากสำนักงาน ก.ล.ต.72 ซึ่งผู้รับฝากทรัพย์สินต้องมีคุณสมบัติตามท่ีคณะกรรมการ

กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์กำหนด73 

  (5) กองทุนบำเหน็จบำนาญข้าราชการ 

  บทบัญญัติกฎหมายท่ีจัดต้ังกองทุนบำเหน็จบำนาญข้าราชการคือ พระราชบัญญัติ

กองทุนบำเหน็จบำนาญข้าราชการ พ.ศ. 2539 ซึ่งเป็นกองทุนท่ีมีวัตถุประสงค์74 เพื่อเป็นหลักประกัน

ในการจ่ายบําเหน็จบํานาญ และผลประโยชน์ตอบแทนอื่นๆ แก่ข้าราชการท่ีได้ออกจากราชการ และ

 
ด้วยการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ บริษัทหลักทรัพย์ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ บริษัทประกันชีวิตว่าด้วยประกันชีวิต หรือสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังขึ้น ที่มีคุณสมบัติดังน้ัน... 
71 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ (PVD) คืออะไร [ออนไลน์ ], 22 ธันวาคม 2563. แหล่งที่มา : 

https://www.set.or.th/education/th/begin/mutualfund_content14.pdf 
72 พระราชบัญญัติกองทุนสำรองเลี้ยงชีพ พ.ศ. 2530 มาตรา 14 ประกอบพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 135 
73 ประกาศสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่สน. 14/2544 เร่ือง คูณสมบัติของผู้ดูแลผลประโยชน์ของ
กองทุนรวม ข้อ 3 ผู้ดูแลผลประโยชน์ต้องเป็นธนาคารพาณิชย์ ตามกฎหมายว่าด้วยการธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุนตามกฎหมายว่า
ด้วยการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ บริษัทหลักทรัพย์ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ บริษัทประกันชีวิตว่าด้วยประกันชีวิต หรือสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังขึ้น ที่มีคุณสมบัติดังน้ัน... 
74 พระราชบัญญัติกองทุนบำเหน็จบำนาญข้าราชการ พ.ศ. 2539 มาตรา 5  
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เพื่อส่งเสริมการออมทรัพย์ และจัดสวัสดิการให้แก่สมาชิกกองทุน โดยกองทุนดังกล่าวมีอำนาจในการ

กระทำกิจการต่างๆ ภายในขอบวัตถุประสงค์75 เช่น การให้สมาชิกกองทุนกู้ยืมเงิน การลงทุนหา

ผลประโยชน์จากทรัพย์สินของกองทุน เป็นต้น ดังนั้น กองทุนบำเหน็จบำนาญข้าราชการสามารถ

ลงทุนในหลักทรัพย์ เพื่อหาผลประโยชน์จากทรัพย์สินของกองทุนได้ โดยกองทุนดังกล่าวต้อง

มอบหมายให้สถาบันการเงิน หรือนิติบุคคลท่ีได้รับอนุญาตตามท่ีกฎหมายกำหนดมีหน้าท่ีในการ

ดําเนินการจัดการกองทุน76 

  (6) บริษัทประกันวินาศภัยและบริษัทประกันชีวิต 

  บทบัญญัติกฎหมายเกี่ยวกับบริษัทประกันวินาศภัย และบริษัทประกันชีวิตคือ 

พระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ. 2535 และพระราชบัญญัติประกันชีวิต พ.ศ. 2535 ตามลำดับ

ซึ่งกฎหมายดังกล่าวกำหนดให้การประกอบธุรกิจประกันวินาศภัย77 และธุรกิจประกันชีวิต78 ต้อง

ได้รับอนุญาตจากรัฐมนตรี โดยผ่านการอนุมัติจากคณะรัฐมนตรี 

  นอกจากการประกอบธุรกิจประกันวินาศภัย และธุรกิจประกันชีวิตแล้ว บริษัท

ประกันวินาศภัย79  และบริษัทประกัน ชีวิต 80 สามารถลงทุนประกอบธุรกิจอื่นๆ ได้ ตามท่ี

คณะกรรมการกำกับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัยกำหนด เช่น บริษัทประกันวินาศภัย

สามารถลงทุนในตราสารหนี้  หรือตราสารทุน ภายใต้หลักเกณฑ์  และเงื่อนไขของประกาศ

คณะกรรมการกำกับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย เรื่องการลงทุนประกอบธุรกิจอื่นของ

บริษัทประกันวินาศภัย พ.ศ. 2556 และบริษัทประกันชีวิตสามารถลงทุนในตราสารหนี้ หรือตราสาร

ทุน ภายใต้หลักเกณฑ์ และเงื่อนไขของประกาศคณะกรรมการกำกับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจ

ประกันภัย เรื่องการลงทุนประกอบธุรกิจอื่นของบริษัทประกันชีวิต พ.ศ. 2556 เป็นต้น 

 

 

 
75 พระราชบัญญัติกองทุนบำเหน็จบำนาญข้าราชการ พ.ศ. 2539 มาตรา 9 
76 พระราชบัญญัติกองทุนบำเหน็จบำนาญข้าราชการ พ.ศ. 2539 มาตรา 69 
77 พระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ. 2535 มาตรา 6  
78 พระราชบัญญัติประกันชีวิต พ.ศ. 2535 มาตรา 7 
79 พระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ. 2535 มาตรา 28 
80 พระราชบัญญัติประกันชีวิต พ.ศ. 2535 มาตรา 28 
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  (7) บริษัทหลักทรัพย์ 

  การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์จะต้องจัดต้ังในรูปแบบบริษัทจำกัด หรือบริษัทมหาชน

จำกัด โดยได้รับใบอนุญาตจากรัฐมนตรีกระทรวงการคลังตามข้อเสนอแนะของคณะกรรมการ 

ก.ล.ต.81 โดยสามารถจำแนกใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ท้ังหมด 4 แบบ82 ได้แก่ (1) 

ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์แบบ ก หรือใบอนุญาตท่ีบริษัทหลักทรัพย์สามารถประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ได้เฉพาะ การเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ การค้าหลักทรัพย์ การจัดจำหน่าย

หลักทรัพย์ การเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน การจัดการกองทุนรวมหรือกองทุนส่วนบุคคล เป็นต้น (2) 

ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์แบบ ข หรือใบอนุญาตท่ีบริษัทหลักทรัพย์สามารถประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ได้เฉพาะการเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์อันเป็นตราสารแห่งหนี้และศุกูก การเป็นท่ี

ปรึกษาการลงทุน กิจการการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ เป็นต้น (3) ใบอนุญาตประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์แบบ ค หรือใบอนุญาตท่ีบริษัทหลักทรัพย์สามารถประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ได้เฉพาะการ

จัดการกองทุนรวมหรือกองทุนส่วนบุคคล การเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ท่ีเป็นหน่วยลงทุน การ

เป็นท่ีปรึกษาการลงทุน เป็นต้น (4) ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์แบบ ง หรือใบอนุญาตท่ี

บริษัทหลักทรัพย์สามารถประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ได้เฉพาะการเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ ค้า

หลักทรัพย์ และการจัดจำหน่ายหลักทรัพย์ท่ีเป็นหน่วยลงทุน ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถ

ประกอบกิจการอื่นใดท่ีมิใช่ธุรกิจหลักทรัพย์ในประเภทท่ีได้รับอนุญาตโดยเด็ดขาด เว้นแต่บริษัท

หลักทรัพย์จะได้รับอนุญาตจากคณะกรรมการกำกับตลาดทุน83 

  2.4.2.2.1 บทบาทหน้าที่ของผู้ลงทุนสถาบันในการซ้ือขายหลักทรัพย์ 

  เนื่องจากพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์มีวัตถุประสงค์เพื่อคุ้มครอง

ผู้ลงทุน อีกท้ัง การท่ีกฎหมายไม่อนุญาตให้ผู้ลงทุนสามารถส่งคำส่ังซื้อขายหลักทรัพย์ไปยังตลาด

หลักทรัพย์ฯ ด้วยตนเองได้84 ด้วยเหตุนี้ พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์จึงมิได้

กำหนดหน้าท่ีแก่ผู้ลงทุนไว้ และกฎหมายได้กำหนดหน้าท่ีแก่บริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาต

ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์แทนท้ังหมด เพื่อให้บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีดำเนินการ และให้บริการแก่  

 
81 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 90 
82 กฎกระทรวง ว่าด้วยการอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ พ.ศ. 2551 
83 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 98(8) 
84 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การซื้อขาย การชำระราคาและการส่งมอบหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 
2555 ข้อ 3 
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ผู้ลงทุน รวมถึงให้คำปรึกษา แนะนำ หรือแก้ไขปัญหาท่ีเกิดขึ้น กล่าวคือบริษัทหลักทรัพย์มีฐานะเป็น

คนกลางในการซื้อขายหลักทรัพย์ และบริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีความรับผิดชอบแทนผู้ลงทุนท้ังหมด85  

  แต่อย่างไรก็ตาม สำหรับผู้ลงทุนท่ีสนใจในการซื้อขายหลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย จำเป็นต้องอาศัยบริษัทหลักทรัพย์ในการส่งคำส่ังซื้อขายหลักทรัพย์ไปยังกระดานซื้อ

ขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ผู้ลงทุนจึงจำเป็นต้องผูกพันตนในฐานะคู่สัญญากับบริษัท

หลักทรัพย์ และทำให้ผู้ลงทุนมีหน้าท่ี ภาระผูกพันกับบริษัทหลักทรัพย์ตามสัญญาแต่งต้ังตัวแทน

นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ และผู้ลงทุนต้องปฏิบัติหน้าท่ีตามหลักเกณฑ์ท่ีบริษัทหลักทรัพย์กำหนด 

เช่น ในการเปิดบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนต้องให้ข้อมูลแก่บริษัทหลักทรัพย์ และดำเนินการทำ

แบบสอบถาม เพื่อประเมินความเหมาะสมในการลงทุน เป็นต้น 

  โดยสรุปแล้ว ผู้ลงทุนมีหน้าท่ีปฏิบัติตามสัญญาแต่งต้ังตัวแทนนายหน้าซื้อขาย

หลักทรัพย์เท่านั้น แต่ผู้ลงทุนไม่มีหน้าท่ีตามกฎหมาย เช่น หน้าท่ีท่ีผู้ลงทุนต้องมีหลักทรัพย์อยู่ใน

ครอบครอง ในขณะท่ีส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ หรือหน้าท่ีท่ีผู้ลงทุนต้องยืมหลักทรัพย์ สำหรับการ

ขายชอร์ต เป็นต้น  

  2.4.2.2.2 ความรับผิดของผู้ลงทุนสถาบัน 

  แม้ว่าในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มิได้กำหนดหน้าท่ีแก่  

ผู้ลงทุนโดยเฉพาะเจาะจง แต่อย่างไรก็ตาม เพื่ อป้องกันมิให้ เกิดความไม่ เป็นธรรมในตลาด 

หลักทรัพย์ฯ และเพื่อให้การซื้อขายหลักทรัพย์เป็นไปตามกลไกตลาด (Efficient) ดังนั้น เพื่อให้ 

ผู้ลงทุนท่ีซื้อขายหลักทรัพย์ทุกคนมีข้อมูลท่ีถูกต้อง เพียงพอ และเท่าเทียม รวมถึงผู้ลงทุนต้องไม่ถูก

หลอกลวง หรือถูกเอาเปรียบ พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ฉบับท่ี 5) พ.ศ. 2559 

จึงมีการแก้ไข เพิ่ มเติมการกระทำอันไม่ เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้ อขายหลักทรัพย์  (Market 

Misconduct) โดยสามารถแบ่งประเภทของการกระทำอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ 

ของผู้ลงทุนออกได้ ดังต่อไปนี้ 

 

 
85 ตลาดห ลั กท รัพ ย์ แห่ งป ระเท ศ ไท ย , โบ รก เกอ ร์คื อ อ ะไรใครรู้ บ้ าง [ออนไล น์ ], 3 พ ฤษภ าคม  2563. แหล่ งที่ ม า : 
https://www.set.or.th/education/th/begin/stock_content10.pdf  
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  1. การเปิดเผยข้อมูลท่ีอาจทำให้ผู้ลงทุน และตลาดทุนเสียหาย ได้แก่ การห้ามมิให้

บุคคลใดบอกกล่าวเผยแพร่หรือเปิดเผยข้อความเท็จ หรือก่อให้เกิดความสำคัญผิดท่ีน่าจะมีผลกระทบ

ต่อราคาหลักทรัพย์ หรือ การตัดสินใจการลงทุนในหลักทรัพย์86 การวิเคราะห์หรือคาดการณ์ โดย

อาศัยข้อมูลอันเป็นเท็จ หรือการบิดเบือนข้อมูล87 เช่น ผู้ลงทุนวิเคราะห์สถานะการเงิน ท่ีเป็นเท็จ  

  2. การเอาเปรียบผู้ลงทุนโดยการใช้ประโยชน์จากข้อมูลท่ีล่วงรู้มา ได้แก่ การซื้อขาย

หลักทรัพย์ โดยอาศัยข้อมูลภายใน88 เช่น ผู้ลงทุนเป็นกรรมการบริษัท ทำให้สามารถทราบข้อมูลงบ

การเงินของบริษัทได้ก่อน จึงได้ใช้ประโยชน์จากข้อมูลในการขายหุ้นของบริษัทจดทะเบียนนั้น  

ก่อนท่ีงบการเงินจะเปิดเผยแก่สาธารณชน และการเอาเปรียบผู้ลงทุนโดยการใช้ประโยชน์จากข้อมูลท่ี

ล่วงรู้มา89 เช่น ผู้ลงทุนเปิดเผยข้อมูลแก่ครอบครัว โดยรู้ หรือควรรู้ว่าบุคคลดังกล่าวจะนำไปใช้

ประโยชน์ในการซื้อขายหลักทรัพย์ 

  3. การสร้างราคาหลักทรัพย์ ได้แก่ การส่งคำส่ังซื้อหรือขายหลักทรัพย์ อันเป็นการ

ทำให้บุคคลนั้นเข้าใจผิดเกี่ยวกับราคาหรือปริมาณการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ หรือการส่งคำส่ังซื้อขาย

หลักทรัพย์ ในลักษณะท่ีมุ่งหมายให้ราคา หลักทรัพย์หรือปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์นั้นผิดไปจาก

สภาพปกติของตลาด90 เช่น เช่นการส่งคำส่ัง ซื้อหรือขายในปริมาณมาก และได้ยกเลิกคำส่ังดังกล่าว

ในเวลาต่อมา หรือการส่งคำส่ังซื้อขาย ในปริมาณมาก โดยมีวัตถุประสงค์ ให้ราคาเปล่ียนแปลงไป 

  4. กรณีอื่นๆ ได้แก่ การส่งคำส่ังซื้อขายหลักทรัพย์เข้าไปในระบบซื้อขายหลักทรัพย์

ของตลาดหลักทรัพย์ฯ จนเป็นเหตุให้ระบบ มีความล่าช้าหรือเกิดการหยุดชะงัก91 และในการท่ี

ยินยอมให้บุคคลอื่นเปิด และใช้บัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของตน92 

  นอกเหนือจากผู้ลงทุนอาจมีความรับผิดตามท่ีกำหนดในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์แล้ว เนื่องจากความสัมพันธ์ระหว่างผู้ลงทุน และบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รั บ

อนุญาตประกอบธุรกิจนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์คือคู่สัญญา ดังนั้น หากผู้ลงทุนปฏิบัติหน้าท่ีไม่

 
86 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 240 
87 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 241 
88 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 242 
89 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 243 และมาตรา 244 
90 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 244/3 
91 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 244/7 
92 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 297 
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ถูกต้องตามท่ีระบุในสัญญา หรือละเลยไม่ปฏิบัติหน้าท่ีตามท่ีระบุในสัญญา บริษัทหลักทรัพย์มีสิทธิ

เรียกร้องค่าเสียหายจากการผิดสัญญาจากผู้ลงทุนได้ 

  โดยสรุปแล้ว กฎหมายได้กำหนดความรับผิดแก่ผู้ลงทุน ในกรณีท่ีผู้ลงทุนกระทำอัน

ไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์เท่านั้น ฉะนั้น การท่ีผู้ลงทุนขายหลักทรัพย์โดยไม่มี

หลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง (Naked Short Selling) ผู้ลงทุนไม่มีความผิดทางกฎหมาย เพราะการ

ขายหลักทรัพย์ดังกล่าวไม่ถือว่าเป็นการกระทำอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ 

  2.4.2.2.3 บทบาทหน้าที่และความรับผิดของผู้ลงทุนสถาบันในการขาย

หลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองและการขายชอร์ต 

  บทบัญญัติกฎหมายแห่งราชอาณาจักรไทยมิได้บัญญัติหน้าท่ี และความรับผิดของ 

ผู้ลงทุนสถาบัน ในเรื่องการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง 

และการขายชอร์ตไว้เลย ดังนั้น ผู้ลงทุนสถาบันจึงมีหน้าท่ี และความรับผิดอย่างเดียวกับการขาย

หลักทรัพย์โดยท่ัวไป ไม่ว่าจะเป็นการส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ผ่านบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาต

ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ประเภทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ รวมถึงผู้ลงทุนสถาบันต้องผูกพัน และ

มีหน้าท่ีปฏิบัติตามสัญญาแต่งต้ังตัวแทนนายหน้าเพื่อซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งบริษัทหลักทรัพย์สามารถ

ระบุหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขในการขายหลักทรัพย์ต่างๆ ไว้ในสัญญา เพื่อให้ผู้ลงทุนสถาบันรับทราบ 

และปฏิบัติตาม เช่น การกำหนดวงเงินการขายชอร์ต การกำหนดมูลค่าหลักประกัน รวมถึงการ

กำหนดความรับผิดของสัญญา หากผู้ลงทุนประพฤติผิดสัญญา บริษัทหลักทรัพย์มีสิทธิขายหลักทรัพย์

ท่ีอยู่ในความครอบครองของผู้ลงทุน หรือมีสิทธิเรียกค่าเสียหายได้ เป็นต้น  
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บทท่ี 3 
มาตรการทางกฎหมายและหลักเกณฑ์การกำกับดูแลการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไมม่ี

หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของประเทศไทย 

 

 บทท่ี 3 ว่าด้วย มาตรการทางกฎหมาย และหลักเกณฑ์การกำกับดูแลการขายหลักทรัพย์ 

โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของประเทศไทย โดยเริ่มต้นท่ี

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นกฎหมายท่ีบัญญั ติเกี่ยวกับการกำกับ

หลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ รวมถึงการกำหนดหลักเกณฑ์การออกหลักทรัพย์ของบริษัทผู้ออก

หลักทรัพย์  และการควบคุมดูแลการกระทำอันไม่ เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์  

นอกจากนั้น ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ในหมวดธุรกิจหลักทรัพย์ ได้กำหนด

เกี่ยวกับการกำกับและควบคุมห้ามมิให้บริษัทหลักทรัพย์กระทำการใดๆ ท่ีกฎหมายได้กำหนดห้ามไว้ 

ไม่ว่าจะเป็นการลดทุนโดยท่ีไม่ได้รับอนุญาต หรือห้ามกระทำการท่ีจะส่งผลทำให้ผู้ลงทุนเข้าใจผิด

เกี่ยวกับราคาหลักทรัพย์ รวมถึงห้ามการกระทำท่ีทำให้ผู้ลงทุนเกิดความเสียหาย หรือในลักษณะท่ี

เป็นการเอาเปรียบผู้ลงทุน และท่ีสำคัญ คือการห้ามบริษัทหลักทรัพย์ขายหลักทรัพย์โดยบริษัท

หลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง เว้นแต่คณะกรรมการกำกับตลาดทุน ประกาศยกเว้นให้

บริษัทหลักทรัพย์กระทำได้ 

 ซึ่งในปัจจุบัน คณะกรรมการกำกับตลาดทุนได้ประกาศยกเว้นให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถ

ขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองได้ ปรากฎตามประกาศ

คณะกรรมการกำกับตลาดทุนท่ี ทธ. 47/2552 เรื่องการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มี

หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง ซึ่งในประกาศดังกล่าว ทางคณะกรรมการกำกับตลาดทุนได้กำหนด

หลักเกณฑ์ เงื่อนไขท่ีสำคัญเพื่อควบคุมดูแลการขายหลักทรัพย์ประเภทดังกล่าวไว้ และได้กำหนด

หน้าท่ีเพิ่มเติมแก่บริษัทหลักทรัพย์ นอกเหนือจากท่ีพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

ได้กำหนดหน้าท่ีของบริษัทหลักทรัพย์ไว้ เช่น บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการตรวจสอบปริมาณ 

จำนวน ประเภทหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน หรือบริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการตรวจสอบสัญญายืม และ

ให้ยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต ก่อนมีการส่งคำส่ังขายชอร์ต เป็นต้น 
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 สำหรับการขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้อนุญาต

เฉพาะบริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ฯ เท่านั้น ท่ีจะมีสิทธิในการส่งคำส่ังขาย

หลักทรัพย์ได้93 ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีต้องปฏิบัติตามข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยด้วย ได้แก่ ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการขายชอร์ตในตลาด

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 ท่ีกำหนดประเภทหลักทรัพย์ท่ีขายชอร์ต วิธีการขายชอร์ต การรายงานการ

ขายชอร์ต การห้ามการขายชอร์ต เป็นต้น และข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการ

ซื้อขาย การชําระราคา และการส่งมอบหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2555 ท่ีกำหนดระเบียบ

การซื้อขายหลักทรัพย์ วันเวลาการซื้อขาย รวมถึงการปฏิบัติหน้าท่ีของบริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิก

ของตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นต้น 

 นอกจากนั้น ตลาดหลักทรัพย์ฯ มีอำนาจในการออกข้อกำหนดของตลาดหลักทรัพย์ และ

หนังสือเวียนของตลาดหลักทรัพย์ เพื่อกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีต้องปฏิบัติตาม เช่น

ประกาศตลาดหลักทรัพย์ เรื่องกำหนดหลักทรัพย์ท่ีสามารถขายชอร์ตได้ พ.ศ. 2553 หนังสือเวียนท่ี 

กลต.นธ 891/2562 เรื่องตอบข้อหารือเกี่ยวกับหลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อขายชอร์ต เป็นต้น 

 ดังนั้น ผู้วิ จัยจึงได้ศึกษา และพิจารณามาตรการทางกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องกับการขาย

หลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง ตามลำดับ ดังต่อไปนี้ 

3.1 ความเป็นมาของมาตรการทางกฎหมายเก่ียวกับการขายหลักทรัพย์โดยที่บริษัทหลักทรัพย์ยัง
ไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองในประเทศไทย 

 กฎหมายท่ีเกี่ยวกับหลักทรัพย์ฉบับแรกอย่างเป็นทางการคือ พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 มีวัตถุประสงค์เพื่อก่อต้ังตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่านั้น 

กฎหมายฉบับดังกล่าวไม่ได้กำหนดเรื่องการขายหลักทรัพย์ไว้ ต่อมา มีการแก้ไขเพิ่ ม เติม

พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 เนื่องจากบทบัญญัติของกฎหมายว่า

ด้วยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในขณะนั้นไม่เพียงพอท่ีจะคุ้มครองบุคคลท่ีทำการซื้อ หรือขาย

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ได้อย่างเหมาะสม โดยเฉพาะอย่างยิ่ง การท่ีไม่มีบทบัญญัติกฎหมาย

ควบคุมการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ท่ีมีลักษณะเป็นการอำพราง หรือการซื้อขายหลักทรัพย์ท่ีมีลักษณะ

 
93 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การซื้อขาย การชำระราคาและการส่งมอบหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 
2555 ข้อ 3 
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ท่ีผู้ลงทุนมีเจตนาเพื่อสร้างราคาหลักทรัพย์ และเพื่อทำให้เกิดสภาพความไม่ปกติของตลาดหลักทรัพย์

อย่างต่อเนื่อง ปรากฎตามท่ีระบุในเหตุผลการประกาศแก้ไขเพิ่ม ตามท้ายพระราชบัญญัติตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ฉบับท่ี 2) พ.ศ. 2527 ซึ่งการแก้ไขเพิ่มเติมดังกล่าวได้มีการกำหนดห้าม

การเสนอขาย หรือขายหลักทรัพย์ล่วงหน้าโดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองเป็นครั้งแรก นับต้ังแต่

มีกฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์ 

 ตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 และพระราชบัญญัติตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ฉบับท่ี 2) พ.ศ. 2527 มาตรา 42 จัตวา บัญญัติว่า 

  “ผู้ใดเสนอขาย หรือขายหลักทรัพย์จดทะเบียน หรือหลักทรัพย์รับอนุญาตในตลาด

หลักทรัพย์ฯ โดยท่ียังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง ต้องระวางโทษปรับไม่เกินสองแสนบาท เว้น

แต่การเสนอขายหรือขายหลักทรัพย์ดังกล่าวได้เป็นไปตามท่ีรัฐมนตรีประกาศกำหนด 

  ในกรณีท่ีนิติบุคคลกระทำความผิดตามวรรคหนึ่ง กรรมการของนิติบุคคล หรือ

บุคคลท่ีรับผิดชอบในการดำเนินงานของนิติบุคคลนั้น ต้องระวางโทษจำคุกไม่เกินหนึ่งปี หรือปรับไม่

เกินสองแสนบาท หรือท้ังจำท้ังปรับ เว้นแต่จะพิสูจน์ได้ว่าตนมิได้มีส่วนในการกระทำความผิดนั้นด้วย 

  สมาชิกกระทำความผิดตามวรรคหนึ่ง หรือเสนอขายหลักทรัพย์ดังกล่าว โดยมิได้มี

บุคคลใดมอบหมายให้ขายหลักทรัพย์นั้น ต้องระวางโทษปรับไม่เกินส่ีแสนบาท 

  ในกรณีท่ีสมาชิกกระทำความผิดตามวรรคสาม กรรมการของสมาชิก หรือบุคคลซึ่ง

รับผิดชอบในการดำเนินงานของสมาชิกนั้น ต้องระวางโทษจำคุกไม่เกินสองปี หรือปรับไม่เกินส่ีแสน

บาท หรือท้ังจำท้ังปรับ เว้นแต่จะพิสูจน์ได้ว่าตนมิได้มีส่วนในการกระทำความผิดด้วย” 

 จะเห็นได้ว่า บทบัญญัติข้างต้นกำหนดห้ามมิให้ขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ใน

ครอบครอง เนื่องจากผู้ร่างเห็นว่าการขายหลักทรัพย์ในลักษณะดังกล่าว เป็นการกระทำท่ีมีลักษณะไม่

เป็นธรรม และอาจส่งผลกระทบร้ายแรงต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ และการท่ีบทบัญญัติดังกล่าวได้

กำหนดห้ามมิให้ ‘ผู้ใด’ และมิได้ระบุถึงบริษัทหลักทรัพย์โดยเฉพาะ ฉะนั้น เจตนารมย์ของบทบัญญัติ

ดังกล่าวย่อมมิได้จำกัดเฉพาะกรณีบริษัทหลักทรัพย์ดำเนินการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ใน

ครอบครองเท่านั้น แต่รวมถึงการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองของผู้ลงทุนท่ัวไป

เช่นกัน ดังนั้น หากผู้ลงทุน หรือบริษัทหลักทรัพย์กระทำการฝ่าฝืนกฎหมาย โดยการขายหลักทรัพย์
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โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง ผู้ลงทุน หรือบริษัทหลักทรัพย์ต้องได้รับโทษปรับตามท่ีกฎหมาย

กำหนด  

 ต่อมา มีการประกาศใช้บังคับพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

อันมีผลเป็นการยกเลิกพระราชบัญญั ติตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย พ.ศ. 2517 และ

พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ฉบับท่ี 2) พ.ศ. 2527 เพื่อรวบรวมกฎหมายท่ี

เกี่ยวกับตลาดทุนท้ังหมด ให้อยู่ภายใต้กฎหมายเพียงฉบับเดียว และจัดให้มีหน่วยงานท่ีมีหน้าท่ี

ควบคุมดูแลโดยเฉพาะ ได้แก่ คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และสำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ นอกจากนั้น พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ได้บัญญัติเพิ่มเติมเกี่ยวกับ หมวดการออกหลักทรัพย์ของบริษัทต่างๆ 

เพื่อให้หลักทรัพย์ท่ีออกโดยบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์เป็นไปตามมาตรฐานเดียวกัน และได้กำหนดหมวด

ธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีได้กำหนดให้การจัดต้ัง และการประกอบธุรกิจบริษัทหลักทรัพย์ต้องได้รับใบอนุญาต 

รวมถึงกำหนดการกำกับ และควบคุมดูแลบริษัทหลักทรัพย์ให้ปฏิบัติหน้าท่ี หรือไม่ปฏิบัติตามท่ี

พระราชบัญญัติฉบับนี้กำหนดห้ามไว้ เป็นต้น 

 สำหรับการแก้ไขเรื่องการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์อยู่ใน

ครอบครอง ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ได้กำหนดห้ามการขาย

หลักทรัพย์ลักษณะดังกล่าวไว้ ในมาตรา 98 บัญญัติว่า 

 “ห้ามมิให้บริษัทหลักทรัพย์กระทำการดังต่อไปนี้ 

 (5) ขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง หรือมิได้มีบุคคลใด

มอบหมายให้ขายหลักทรัพย์นั้น เว้นแต่คณะกรรมการก.ล.ต ประกาศกำหนดให้กระทำได้” 

 และกำหนดโทษปรับ ในกรณีบริษัทหลักทรัพย์กระทำการฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบัติมาตรา 98 ใน

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 282 บัญญัติว่า 

 “บริษัทหลักทรัพย์ใดฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบัติตามมาตรา 98 ต้องระวังโทษปรับไม่เกินสามแสน

บาท และปรับอีกไม่เกินวันละหนึ่งหมื่นบาทตลอดเวลาท่ียังมิได้ปฏิบัติให้ถูกต้อง” 

 จากการพิ จารณ าบทบัญ ญั ติมาตราดั งก ล่าว จะเห็ น ได้ว่ า  ม าตรา 98 (5) อยู่ ใน

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หมวด 4 ธุรกิจหลักทรัพย์ ส่วนท่ี 2 การกำกับและ

ควบคุม ซึ่งบทบัญญัติในหมวดธุรกิจหลักทรัพย์นั้น จะเป็นไปเพื่อควบคุมดูแลบริษัทหลักทรัพย์ เช่น 
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การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ต้องได้รับอนุญาต และต้องเป็นบริษัทจำกัด หรือบริษัทมหาชนจำกัด 

รวมถึงกำหนดหน้าท่ีความรับผิดของบริษัทหลักทรัพย์ไว้ เช่น พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ มาตรา 98 ท่ีห้ามมิให้บริษัทหลักทรัพย์ลดทุนจดทะเบียนโดยท่ีไม่ได้รับอนุญาต และห้าม

กระทำการใดท่ีทำให้ผู้ลงทุนเข้าใจผิดเกี่ยวกับราคาหลักทรัพย์ หรือห้ามกระทำการใดท่ีมีลักษณะ

ก่อให้เกิดความเสียหายหรือเอาเปรียบลูกค้า ห้ามประกอบกิจการอื่นท่ีมิใช่ธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีได้รับ

อนุญาต หรือขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง ฉะนั้น การห้ามการ

ขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง ซึ่งอยู่ในหมวด 4 ธุรกิจหลักทรัพย์ 

ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  พ.ศ. 2535 จึงเป็นการกำหนดห้ามเฉพาะบริษัท

หลักทรัพย์เท่านั้น 

 จะเห็นได้ว่า พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 จะมีความแตกต่าง

กับพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 และพ.ศ. 2527 เนื่องจากใน

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 98 (5) ได้กำหนดห้ามบริษัท

หลักทรัพย์เท่านั้นดำเนินการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทยังไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง แต่มิได้

กำหนดห้ามมิให้ผู้ลงทุนท่ัวไปขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง ฉะนั้น ผู้ลงทุนท่ัวไป

ย่อมสามารถขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองไม่เป็นความผิด และไม่ต้องรับโทษ

ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 98 (5) 

 อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาขั้นตอนในการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ตาม

พระราชบัญญั ติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ได้กำหนดอนุญาตเฉพาะบริษัท

หลักทรัพย์ ท่ีเป็นสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ฯ เท่านั้นท่ีสามารถส่งคำส่ังซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย์ฯ ได้ โดยบริษัทหลักทรัพย์จะทำหน้าท่ีเป็นนายหน้า หรือตัวแทนของผู้ลงทุนในการซื้อขาย

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แทน94 กล่าวคือผู้ลงทุนจะไม่สามารถส่งคำส่ังซื้อขายหลักทรัพย์ใน

ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้โดยตรง แต่ผู้ลงทุนจะต้องส่งคำส่ังซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ผ่าน

บริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับอนุญาตเท่านั้น เมื่อผู้ลงทุนไม่สามารถซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ

ได้อีกต่อไป ด้วยเหตุนี้เอง กฎหมายจึงไม่มีความจำเป็นต้องกำหนดความรับผิดของผู้ลงทุนไว้ แต่

 
94 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 184 
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กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการตรวจสอบดูแลการซื้อขายของผู้ลงทุนแต่เพียงผู้เดียว 95 

รวมถึงมีหน้าท่ีในการตรวจสอบห้ามมิให้ ผู้ลงทุนขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มี

หลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง 

 การประกาศใช้บังคับพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ทาง

คณะกรรมการ ก.ล.ต ไม่ได้มีการประกาศยกเว้นให้บริษัทหลักทรัพย์ขายหลักทรัพย์โดยไม่มี

ห ลักทรัพย์อยู่ ในครอบครองได้  และหากพิ จารณาตามเจตนารมณ์  และการตีความของ

คณะกรรมาธิการพิจารณาร่างพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ดังกล่าว ถือว่าการขาย

หลักทรัพย์ ท่ีเป็นการยืมหลักทรัพย์ของบุคคลอื่น เพื่อนำมาส่งมอบนั้น เป็นการกระทำท่ีห้ามมิให้

บริษัทหลักทรัพย์ขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองด้วย96 ซึ่งสอดคล้องกับข้อบังคับ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับการซื้อขาย การชำระราคา และการส่ง

มอบหลักทรัพย์จดทะเบียน ลงวันท่ี 14 สิงหาคม 2539 ข้อ 31 วรรคสอง ท่ีกำหนดห้ามมิให้บริษัท

หลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ฯ ขายหลักทรัพย์ ตามคำส่ังขายของผู้ลงทุน โดยท่ีผู้ลงทุนไม่

มีหลักทรัพย์ หรือผู้ลงทุนได้หลักทรัพย์นั้นมาจากการยืม97 ดังนั้น การขายหลักทรัพย์ท่ีเป็นการยืม

หลักทรัพย์ของบุคคลอื่นเพื่อนำมาส่งมอบ เป็นการกระทำท่ีฝ่าฝืน พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 98(5) และต้องระวางโทษปรับตามมาตรา 282 

 ต่ อมา เนื่ อ งจากน โยบ ายการ เปิ ด เสรีท างก าร เงิ น ระหว่ า งป ระ เทศ  (Financial 

Liberalization) ท่ีเกิดขึ้นในหลายประเทศ เช่น สหรัฐอเมริกา และประเทศในทวีปยุโรป ส่งผลทำให้

การทำธุรกรรมสินทรัพย์ทางการเงินระหว่างประเทศ ไม่ว่าจะเป็น หุ้น หลักทรัพย์ ตราสารอนุพันธ์ มี

ลักษณะการเปล่ียนแปลงเป็นไปตามกลไกการตลาดอย่างเสรี และเป็นการลดบทบาทอำนาจของรัฐ98 

นอกจากนั้น นโยบายดังกล่าวส่งผลทำให้เงินทุนสามารถเคล่ือนย้ายท่ัวโลกอย่างเสรี และรวดเร็ว 

 
95 สภานิติบัญญัติแห่งชาติ,  “รายงานการประชุมคณะกรรมาธิการ พิจารณาร่างพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 
... ร่างพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุนธุรกิจหลักทรัพย์ธุรกิจเครดิตฟองซิเออร์ (ฉบับที่…) พ.ศ. ...  ร่างพระราชบัญญัติบริษัท 
มหาชน ร่างพระราชบัญญัติแก้ไขเพิ่มเติม ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ (ฉบับที่…) พ.ศ. ...”30 มกราคม 2535 (เอกสารไม่ตีพิมพ์) 
96 สภานิติบัญญัติแห่งชาติ,  “รายงานการประชุมคณะกรรมาธิการ พิจารณาร่างพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 
... ร่างพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุนธุรกิจหลักทรัพย์ธุรกิจเครดิตฟองซิเออร์ (ฉบับที่…) พ.ศ. ...  ร่างพระราชบัญญัติบริษัท 
มหาชน ร่างพระราชบัญญัติแก้ไขเพิ่มเติม ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ (ฉบับที่…) พ.ศ. ...”30 มกราคม 2535 (เอกสารไม่ตีพิมพ์) 
97 อรรถวิทย์ ยาวะประภาษ, “ปัญหากฎหมายในการประกอบธุรกิจให้ยืมหลักทรัพย์ในประเทศไทย ,” (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต 

บัณฑิตมหาวิทยาลัย จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2539), หน้า 66. 
98 ปกป้อง จันวิทย์ , ไอเอ็มเอฟกับการเปิด เสรีการเงินระหว่างประเทศ [ออนไลน์ ], 20 กุมภาพันธ์  2564. แหล่ งที่มา : 
http://pokpong.org/writing/imf-and-fin-lib/  
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ฉะนั้น นโยบายการเปิดเสรีทางการเงินระหว่างประเทศดังกล่าวส่งผลทำให้ผู้ลงทุนต่างประเทศจำนวน

มากสามารถเข้ามาลงทุนในประเทศไทยได้ ดังนั้น เพื่อรองรับนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินใน

ประเทศไทย รัฐบาลไทยจึงมีความจำเป็นต้องปฏิรูปทางการเงินให้สามารถแข่งขันกับต่างประเทศได้ 

 หนึ่งในบทบาทสำคัญในการสร้างเสถียรภาพในตลาดการเงิน และระบบเศรษฐกิจ เพื่อให้

ประเทศไทยสามารถแข่งขับกับต่างประเทศได้ คือตลาดอนุพันธ์ (Derivatives Market) เนื่องจาก 

ตราสารอนุพันธ์เป็นเครื่องมือในการบริหารความเส่ียงของผู้ลงทุน เพราะตราสารอนุพันธ์สามารถ

อ้างอิงกับราคาสินทรัพย์ท่ีสำคัญในระบบเศรษฐกิจ เช่น สินค้าทางการเกษตร ทองคำ เป็นต้น ทำให้

ผู้ผลิต สามารถใช้อนุพันธ์ท่ีอ้างอิงกับราคาสินค้าต่างๆ ในการควบคุมราคาต้นทุน และราคาจัด

จำหน่ายได้ นอกจากนั้น ตราสารอนุพันธ์สามารถนำมาใช้เป็นเครื่องมือในการลงทุน เพื่อทำกำไรจาก

การเปล่ียนแปลงของราคาได้อีกด้วย99  

 ฉะนั้น ในปี พ.ศ. 2537 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ได้

ว่าจ้าง Power Research Inc. เพื่อดำเนินการศึกษาวิจัยความเป็นไปได้ และความเหมาะสมในการ

จัดต้ังตลาดตราสารอนุพันธ์ในประเทศไทย ในหัวข้อเรื่อง “ศูนย์ซื้อขายตราสารอนุพันธ์ในประเทศไทย 

: ประเด็นพิจาณาเพื่อการจัดต้ัง” โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา และวิจัยตราสารอนุพันธ์ เพื่อนำมา

เป็นเครื่องมือท่ีสำคัญต่อการลงทุน และเพิ่มประสิทธิภาพให้แก่ตลาดการซื้อขายหลักทรัพย์โดยรวม100 

โดยในงานวิจัยดังกล่าวได้กล่าวถึงการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ใน

ครอบครองตอนหนึ่งว่า 

 “...โดยธรรมชาติของการพัฒนา ให้มีการขายตราสารล่วงหน้า ถือว่าเป็นการอนุญาตให้ทำ

การขายสินค้าโดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีสินค้านั้นอยู่ในครอบครอง ดังนั้น ผู้ศึกษาวิจัยมีความเห็น

ว่า เพื่อไม่ให้เกิดความขัดแย้งกับหลักของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และ 

ตลาดหลักทรัพย์ควรพิจารณากำหนดเงื่อนไขการอนุญาตให้ทำการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทยังไม่มี

หลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง...”101 

 
99 สำนักงานคณะกรรมการกำกับ และส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย , ตลาดการเงิน และตราสารการลงทุน องค์กรกำกับ
สถาบันการเงิน และสมาคมท่ีเก่ียวข้อง [ออนไลน์],  20 กุมภาพันธ์ 2564. แหล่งที่มา: https://www.oic.or.th/sites/default/ 
files/content/85944/bth5.pdf  
100 เชษฐวุฒิ ยังคล้าย และชาตรี วิสูตรรุจิรา และรุ่งนภา คูเสริมมิตร , ประสิทธิภาพของก.ล.ต[ออนไลน์], 22 กุมภาพันธ์ 2564.
แหล่งที่มา: http://library1.nida.ac.th/termpaper5/ba/2539/12711.pdf  
101 อรรถวิทย์ ยาวะประภาษ,  “ปัญหากฎหมายในการประกอบธุรกิจให้ยืมหลักทรัพย์ในประเทศไทย,” หน้า 60-61. 
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 ในปีพ.ศ. 2538 คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้มีมติแต่งต้ัง

คณะอนุกรรมการพิจารณาแนวทางกำกับตลาดตราสารอนุพันธ์ขึ้นมา เพื่อเสนอแนวทางก่อนการร่าง

พระราชบัญญัติอนุพันธ์ (ปรากฎตามคำส่ังคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ท่ี 

1/2538 ลงวันท่ี 30 มกราคม 2538 เรื่องการแต่งต้ังคณะอนุกรรมการพิจารณาแนวทางกำกับตลาด

อนุพันธ์ โดยมีนายณรงค์ชัย อัครเศรณี เป็นประธานคณะอนุกรรมการฯ) โดยคณะอนุกรรมการฯ เห็น

ควรอนุญาตให้ ผู้ลงทุนสามารถทำการขายชอร์ตได้ เนื่องจากการขายชอร์ต เป็นเรื่องจำเป็น

เช่นเดียวกับการมีตลาดตราสารอนุพันธ์ เพราะตลาดอนุพันธ์สามารถสะท้อนความคาดหวังของราคา

ในอนาคตได้ ดังนั้น ในการซื้อขายหลักทรัพย์โดยท่ัวไป ผู้ลงทุนควรได้รับการอนุญาตให้ขายชอร์ตได้ 

เพื่อให้กลไกในตลาดทำงานอย่างมีประสิทธิภาพ102  ซึ่งในเวลาต่อมา คณะกรรมการ ก.ล.ต. มีมติ

เห็นชอบในหลักการเกี่ยวกับการอนุญาต และการกำกับดูแลการขายชอร์ตดังกล่าว103 ตามรายงาน

การประชุมของคณะอนุกรรมการพิจารณาแนวทางกำกับตลาดอนุพันธ์ ครั้งท่ี 7/2538 ในวันท่ี 10 

สิงหาคม 2538 และรายงานการประชุมครั้งท่ี 5/2530 ในวันท่ี 24 กรกฎาคม 2539 

 ในวันท่ี 31 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ทางคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

ซึ่งได้อาศัยอำนาจตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 14 และ

มาตรา 98(5) กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มี

หลักทรัพย์อยู่ในครอบครองได้ ตามท่ีประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ท่ี

กด. 30/2540 เรื่องการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง

กำหนดยกเว้นไว้ กล่าวคือ บริษัทหลักทรัพย์สามารถขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่มีหลักทรัพย์อยู่ใน

ครอบครอง ได้เฉพาะ 1. การขายชอร์ตในนามบริษัทหลักทรัพย์ หรือการขายชอร์ตตามคำส่ังของ 

ผู้ลงทุน โดยต้องมีการยืมหลักทรัพย์เพื่อการส่งมอบเท่านั้น และ 2. การขายหลักทรัพย์ตามคำส่ังของ

ผู้ลงทุน โดยผู้ลงทุนยังไม่มีการส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ในขณะท่ี  

ผู้ลงทุนมีคำส่ังขาย แต่บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจว่าผู้ลงทุนมีหลักทรัพย์ของตนเอง 

 ต่อมา พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ได้รับการแก้ไขเพิ่มเติมให้

มีความเหมาะสมกับสถานการณ์ปัจจุบันมากยิ่งขึ้น โดยในวันท่ี 4 มีนาคม 2551 มีการประกาศใช้

บังคับพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ฉบับท่ี 4) พ.ศ. 2551 โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อ

 
102 อภิวุฒิ จักขุทิพย์,  “ความพร้อมของตลาดทุนไทยในการจัดต้ังตลาดตราสารอนุพันธ์ ,” (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต สาขา
เศรษฐศาสตร์ธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์, 2541), หน้า 153. 
103 อรรถวิทย์ ยาวะประภาษ,  “ปัญหากฎหมายในการประกอบธุรกิจให้ยืมหลักทรัพย์ในประเทศไทย,” หน้า 73. 
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การปรับปรุงโครงสร้างองค์กรกำกับดูแลตลาดทุน โดยกำหนดให้คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์มีหน้าท่ีกำกับดูแลตลาดทุน และกำหนดนโยบายการส่งเสริม และการพัฒนาภายใต้

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และกำหนดให้คณะกรรมการกำกับตลาดทุนทำ

หน้าท่ีในการตรากฎเกณฑ์กำกับดูแลบริษัทหลักทรัพย์แทน ฉะนั้น หน้าท่ีในการออกประกาศอนุญาต

ให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถกระทำการยกเว้นพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ จึง

เป็นอำนาจของคณะกรรมการกำกับตลาดทุน 

 เพื่อให้สอดคล้องกับการปรับเปล่ียนโครงสร้างขององค์กร ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ สำนักงาน ก.ล.ต. จึงตกลงแก้ไขประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ท่ี กด. 30/2540 เรื่องการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้น

อยู่ในครอบครอง โดยมีรายละเอียดปรากฎตามประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนท่ี ทธ. 

18/2551 เรื่องการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง 

 เหตุผลในการแก้ไขเพิ่มเติม ตามประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนท่ี ทธ. 18/2551 เรื่อง

การขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองเป็นไปเพื่อขยาย

ประเภทของผู้ลงทุนสถาบัน และผ่อนคลายหลักเกณฑ์การขายชอร์ต และส่งเสริมทำให้บริษัท

หลักทรัพย์สามารถให้บริการได้ตรงตามความต้องการของลูกค้าเพิ่มมากขึ้น ประกาศดังกล่าวจึงมี

สาระสำคัญเพิ่มเติมจากประกาศเดิม ดังต่อไปนี้ 

 (1) แก้ไขคำนิยามของผู้ลงทุนสถาบัน จากเดิม “ธนาคารพาณิชย์ หรือบริษัทเงินทุน หรือ

บริษัทหลักทรัพย์ท่ีทำการขายชอร์ตเพื่อตนเอง สถาบันการเงินต่างประเทศท่ีทำการขายชอร์ ตเพื่อ

ตนเอง หรือเพื่อลูกค้าท่ีมีภูมิลำเนาในต่างประเทศ และบุคคลอื่นท่ีสำนักงานประกาศกำหนด” เป็น 

“ให้มีความหมายเช่นเดียวกับบทนิยามคำว่าผู้ลงทุนสถาบัน ตามมาตรา 4 แห่งพระราชบัญญัติสัญญา

ซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546 และประกาศท่ีออกโดยอาศัยอำนาจตามบทบัญญัติแห่งกฎหมาย

ดังกล่าว104” 

 
104 ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทธ. 18/2551 เร่ืองการขายหลักทรัพย์โดยที่บริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์น้ันอยู่ใน
ครอบครอง ข้อ 1  
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 (2) ยกเลิกการขายชอร์ตในหลักทรัพย์ท่ีขึ้นทะเบียนในศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์ โดยบริษัท

หลักทรัพย์สามารถขายชอร์ตเฉพาะในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่านั้น105 

 (3) เดิม ผู้ลงทุนต้องขายชอร์ตผ่านบัญชีมาร์จ้ิน (Margin Account) เท่านั้น แต่การแก้ไข

บทบัญญัติดังกล่าวทำให้ผู้ลงทุนสามารถขายชอร์ตได้ในทุกประเภทของบัญชี106 

 (4) อนุญาตให้ผู้ลงทุนทุกประเภทสามารถขายชอร์ต โดยดำเนินการยืมหลักทรัพย์จากแหล่ง 

ผู้ให้ยืมอื่น และสามารถส่งมอบหลักทรัพย์ตามรายการท่ีขายชอร์ตได้แก่บริษัทหลักทรัพย์ได้ โดยไม่

จำเป็นต้องยืมหลักทรัพย์จากบริษัทหลักทรัพย์ท่ีประกอบธุรกิจการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์เท่านั้น107 

 ต่อมา มีการยกเลิกประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ท่ี กด. 

30/2540 เรื่องการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง และ

การยกเลิกประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนท่ี ทธ. 18/2551 เรื่องการขายหลักทรัพย์โดยท่ี

บริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ ในครอบครอง เพื่ อประกาศใช้บั งคับ “ประกาศ

คณะกรรมการกำกับตลาดทุนท่ี ทธ. 47/2552 เรื่องการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มี

หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง” ซึ่งเป็นกฎหมายท่ีใช้บังคับอยู่ในปัจจุบัน 

3.2 มาตรการทางกฎหมายเก่ียวกับการขายหลักทรัพย์โดยที่บริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์
นั้นอยู่ในครอบครอง (Naked Short Selling) ของประเทศไทย 

 ความหมายของการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอ ยู่ใน

ครอบครอง หรือ Naked Short Selling โดยสรุปแล้ว คือการท่ีผู้ลงทุนตกลงขายหลักทรัพย์ โดยไม่มี

เจตนาในการส่งมอบหลักทรัพย์ ไม่ว่าจะเป็นการท่ีผู้ขายจะไม่ได้ยืมหลักทรัพย์ หรือไม่มีเจตนาในการ

ยืมหลักทรัพย์ ซึ่งการกระทำดังกล่าวก่อให้เกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ และผู้ลงทุนสามารถ

ใช้วิธีการ Naked Short Selling เพื่อเป็นเครื่องมือในการควบคุมราคาหลักทรัพย์ (manipulate) 

และทำให้ราคาหลักทรัพย์มีความผันผวนได้ 

 
105 ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทธ. 18/2551 เร่ืองการขายหลักทรัพย์โดยที่บริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์น้ันอยู่ใน
ครอบครอง ข้อ 2 
106 ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทธ. 18/2551 เร่ืองการขายหลักทรัพย์โดยที่บริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์น้ันอยู่ใน
ครอบครอง ข้อ 3 
107 ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทธ. 18/2551 เร่ืองการขายหลักทรัพย์โดยที่บริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์น้ันอยู่ใน
ครอบครอง ข้อ 4 
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 ดังนั้น พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 98 (5) จึงกำหนดห้ามมิให้

บริษัทหลักทรัพย์ขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง หากบริษัท

หลักทรัพย์กระทำการฝ่าฝืน บริษัทหลักทรัพย์ต้องระวางโทษปรับตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 282 

 ยิ่งไปกว่านั้น หากบริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกระทำ

การฝ่าฝืนกฎหมาย โดยการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ใน

ครอบครองถือว่า บริษัทหลักทรัพย์กระทำการฝ่าฝืนข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง

การซื้อขาย การชำระราคา และการส่งมอบหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2555 ข้อ 39 (1)108 

และบริษัทหลักทรัพย์ต้องรับโทษทางวินัยอีกประการหนึ่งด้วย ดังนั้น โดยสรุปแล้ว ในประเทศไทย

ห้ามมิให้บริษัทหลักทรัพย์กระทำการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ใน

ครอบครอง 

 แต่อย่างไรก็ตาม พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 98 (5) 

ได้กำหนดข้อยกเว้นในตอนท้ายว่า “...คณะกรรมการกำกับตลาดทุนมีอำนาจประกาศกำหนดยกเว้น

ให้กระทำได้” ฉะนั้น คณะกรรมการกำกับตลาดทุนมีอำนาจให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถขาย

หลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองได้ ปรากฎตามประกาศ

คณะกรรมการกำกับตลาดทุนท่ี ทธ. 47/2552 เรื่องการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มี

หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง หรือประกาศ ทธ. 47/2552 

 ประกาศ ทธ. 47/2552 ได้แบ่งประเภทการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มี

หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง ท้ังหมด 2 ลักษณะ ได้แก่ 1. การขายชอร์ต และ 2. การขาย

หลักทรัพย์ตามคำส่ังของลูกค้าโดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัท

หลักทรัพย์ในขณะท่ีลูกค้ามีคำส่ังขาย แต่บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจว่าลูกค้ามีหลักทรัพย์ของตนเอง โดยมี

รายละเอียดดังต่อไปนี้ 

 
108 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการซื้อขาย การชำระราคา และการส่งมอบหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 
2555 ข้อ 39 กำหนดว่า “ห้ามสมาชิกกระทำการดังต่อไปน้ี (1) ขายหลักทรัพย์ โดยที่สมาชิก หรือลูกค้ายังไม่มีหลักทรัพย์น้ันอยู่ใน
ครอบครอง หรือมิได้มีบุคคลใดมอบหมายให้ขายหลักทรัพย์น้ัน เว้นแต่กฎหมายจะอนุญาตให้กระทำได้” 
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 3.2.1 การขายชอร์ต 

 สำหรับกฎหมายแห่งราชอาณาจักรไทยได้กำหนดคำนิยามของคำว่า “การขายชอร์ต” ไว้

อย่างชัดเจน ตามประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 2. กำหนดว่า “การขายชอร์ต คือการขายหลักทรัพย์ท่ี

ต้องยืมหลักทรัพย์มาเพื่อส่งมอบ” อีกท้ัง ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการ

ขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 ข้อ 3 กำหนดว่า การขายชอร์ตหมายความว่า การขาย

หลักทรัพย์ท่ีต้องยืมหลักทรัพย์มาเพื่อส่งมอบ109 หรือการขายหลักทรัพย์โดยผู้ร่วมค้าหน่วยลงทุน 

หรือผู้ดูแลสภาพคล่องของกองทุนรวมอีทีเอฟ110 

 ดังนั้น การขายชอร์ตท่ีกฎหมายแห่งราชอาณาจักรไทยอนุญาตคือ การขายหลักทรัพย์ท่ีต้อง

ยืมหลักทรัพย์มาเพื่อส่งมอบเท่านั้น หากบริษัทหลักทรัพย์ส่งคำส่ังของผู้ขายชอร์ต โดยผู้ขายชอร์ต

ไม่ได้ยืมหลักทรัพย์ ณ วันท่ีส่งคำส่ังขายชอร์ต ถือว่าบริษัทหลักทรัพย์ขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทยังไม่

มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 98 (5) 

บริษัทหลักทรัพย์ต้องระวางโทษปรับ มาตรา 282 

 สำหรับบุคคลท่ีกฎหมายอนุญาตให้บริษัทหลักทรัพย์ดำเนินการขายชอร์ต แบ่งออกเป็น (1) 

บริษัทหลักทรัพย์สามารถขายชอร์ตในนามบัญชีของตนเอง (2) การขายชอร์ตตามคำส่ังของลูกค้า 

ดังต่อไปนี้ 

 (1) บริษัทหลักทรัพย์สามารถขายชอร์ตในนามบัญชีของตนเอง 

 โดย ท่ัวไปแล้ว บริษัทห ลักทรัพย์ ท่ี ได้รับอนุญ าตประกอบธุ รกิ จหลักทรัพย์  ตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ไม่สามารถซื้อ หรือมีหลักทรัพย์ประเภทหุ้นในตลาด

หลักทรัพย์เพื่อผลประโยชน์ของตนเองได้ ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  

มาตรา 98(7) เว้นแต่เป็นการได้มาเนื่องจากการประกอบการจำหน่ายหลักทรัพย์ หรือสำนักงาน 

ก.ล.ต อนุญาตให้บริษัทหลักทรัพย์ซื้อขายเพื่อผลประโยชน์ของตนเองได้ เช่น บริษัทหลักทรัพย์

สามารถถือ หรือซื้อหุ้นของบริษัทจัดการเงินร่วมลงทุน111 หรือบริษัทหลักทรัพย์สามารถลงทุนเพื่อ

 
109 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544  ข้อ 3(1) 
110 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544  ข้อ 3(2) 
111 ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทธ/น. 53/2552 เร่ืองหลักเกณฑ์เงื่อนไขและวิธีการในการซื้อหรือมีหุ้นของบริษัทจัด
การเงินร่วมลงทุนเพื่อเป็นทรัพย์สินของบริษัทหลักทรัพย์ ข้อ 2 
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เป็นทรัพย์สินของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์เอง112 หรือบริษัทหลักทรัพย์สามารถขายชอร์ตในนาม

บัญชีของตนเอง ตามประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3(1) เป็นต้น 

 ในประกาศ ทธ. 47/2552 อนุญาตให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถขายชอร์ต ในนามบัญชีของ

ตนเองได้ แต่บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีปฏิบัติตามมาตรฐานการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์อย่าง

เคร่งครัด เช่น บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถนำทรัพย์สินท่ีเป็นของผู้ลงทุนไปใช้เพื่อผลประโยชน์ของ  

ผู้ลงทุนอื่นๆ หรือเพื่อประโยชน์แก่บริษัทหลักทรัพย์ รวมถึงเพื่อนำไปขายชอร์ตในบัญชีของบริษัท

หลักทรัพย์เองแต่อย่างใด113 นอกจากนั้น บริษัทหลักทรัพย์ต้องจัดทำบัญชีแสดงทรัพย์สิน เช่น เงินสด 

หลักทรัพย์ของบริษัทหลักทรัพย์ และบริษัทหลักทรัพย์ต้องจัดเก็บหลักทรัพย์แยกต่างหากออกจาก

บัญชีแสดงทรัพย์สินของผู้ลงทุนอย่างชัดเจน114 

 (2) การขายชอร์ตตามคำส่ังของลูกค้า 

 เนื่องจากตามกฎหมายแห่งราชอาณาจักรไทยไม่อนุญาตให้ผู้ลงทุนส่งคำส่ังซื้อขายหลักทรัพย์

ไปยังตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ ฉะนั้น ผู้ลงทุนต้องมอบหมายให้บริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาต

ประกอบธุรกิจประเภทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์115 ดำเนินการส่งคำส่ังซื้อขายหลักทรัพย์แทนตน

เท่านั้น  ดังนั้น ในประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3(1) จึงกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถขายชอร์ต 

ตามคำส่ังของผู้ลงทุนท่ีได้มอบหมายให้บริษัทหลักทรัพย์ส่งคำส่ังขายชอร์ตแทนตนได้116 

 โดยสรุปแล้ว ประกาศ ทธ. 47/2552 อนุญาตให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถขายชอร์ต เพื่อ

ผลประโยชน์ของตนเองได้ และบริษัทหลักทรัพย์สามารถขายชอร์ตตามคำส่ังของผู้ลงทุน ในบัญชีท่ี  

ผู้ลงทุนได้เปิดบัญชีไว้กับบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจประเภทนายหน้าซื้อขาย

หลักทรัพย์ไว้ เมื่อทราบมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายชอร์ตในเบ้ืองต้นแล้ว ต่อไป จะศึกษา

 
112 ประกาศสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ สธ. 15/2558 เร่ืองข้อกำหนดในรายละเอียดเก่ียวกับการ
ลงทุนเพื่อเป็นทรัพย์สินของผู้ประกอบธุรกิจ ข้อ 4 
113 ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทธ. 43/2552 เร่ือง การดูแลรักษาทรัพยสิน ของลูกคาของบริษัทหลักทรัพย ข้อ 10 
114 ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทธ. 43/2552 เร่ือง การดูแลรักษาทรัพยสิน ของลูกคาของบริษัทหลักทรัพย ข้อ 12 
115 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 112 
116 ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ทธ. 47/2552 เร่ืองการขายหลักทรัพย์โดยบริษัท หลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์น้ันอยู่ใน
ครอบครอง ข้อ 2 กำหนดว่า “ในประกาศน้ี (3) “ลูกค้า” หมายความว่าบุคคลที่มอบหมายให้บริษัทหลักทรัพย์กระทำการซื้อขาย
หลักทรัพย์แทนตน 
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องค์ประกอบการขายชอร์ต ว่าบทบัญญัติกฎหมายของประเทศไทยได้กำหนดองค์ประกอบการ

ขายชอร์ตอย่างไรบ้าง 

  3.2.1.1 องค์ประกอบการขายชอร์ต 

  สำหรับองค์ประกอบการขายชอร์ต เมื่อพิจารณาตามบทบัญญัติแห่งกฎหมายไทย

แล้ว องค์ประกอบท่ีสำคัญในการขายชอร์ต ได้แก่ การยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต 

  สำหรับประเทศไทย ทางคณะกรรมการกำกับตลาดทุนกำหนดอนุญาตให้บริษัท

หลักทรัพย์ขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์ในครอบครอง ประเภทการ

ขายชอร์ตได้ เฉพาะในกรณีต้องมีการยืมหลักทรัพย์เพื่อการส่งมอบเท่านั้น (Covered Short) ฉะนั้น 

การยืมหลักทรัพย์จึงเป็นองค์ประกอบท่ีสำคัญของการขายชอร์ตท่ีเกิดขึ้นในประเทศไทย 

  การยืมหลักทรัพย์ เพื่อการขายชอร์ตสามารถกระทำได้ท้ังหมด 2 ประเภท117 ได้แก่ 

(1) บริษัทหลักทรัพย์ดำเนินการจัดหาหลักทรัพย์ (2) ผู้ลงทุนดำเนินการยืมหลักทรัพย์ด้วยตนเอง 

ดังต่อไปนี้ 

  (1) บริษัทหลักทรัพย์ดำเนินการจัดหาหลักทรัพย์ 

  บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีดำเนินการจัดหาหลักทรัพย์ หรือดำเนินการจัดหาแหล่งยืม

หลักทรัพย์ไว้ให้พร้อม เพื่อให้ผู้ขายชอร์ตสามารถยืมหลักทรัพย์ เพื่อการขายชอร์ต 118 กล่าวคือ ใน

กรณีท่ีผู้ลงทุนส่งคำส่ังขายชอร์ต โดยท่ีผู้ลงทุนไม่ได้ดำเนินการยืมหลักทรัพย์ เพื่อการขายชอร์ตมา

ก่อน บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ียืมหลักทรัพย์ ให้ตรงกับประเภท จำนวน และปริมาณตามคำส่ัง

ขายชอร์ตของผู้ลงทุน เมื่อบริษัทหลักทรัพย์ยืมหลักทรัพย์แทนผู้ลงทุนเรียบร้อยแล้ว บริษัทหลักทรัพย์

จะสามารถส่งคำส่ังขายชอร์ตหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนไปยังตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ 

 

 

 
117 ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ทธ. 47/2552 เร่ืองการขายหลักทรัพย์ โดยบริษัท หลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์น้ันอยู่ใน
ครอบครอง ข้อ 6 
118 ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ทธ. 47/2552 เร่ืองการขายหลักทรัพย์โดยบริษัท หลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์น้ันอยู่ใน
ครอบครอง ข้อ 6 วรรค 2 ตอนต้น 
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  นอกจากนั้น หน้าท่ี ท่ีบริษัทหลักทรัพย์ต้องดำเนิ นการจัดหาหลักทรัพย์แทน 

ผู้ลงทุนนั้น ทางสำนักงาน ก.ล.ต. ได้กำหนดหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขเพิ่มเติมหน้าท่ีแก่บริษัท

หลักทรัพย์ว่า119 “...บริษัทหลักทรัพย์ท่ีสามารถดำเนินการจัดหาหลักทรัพย์แทนลูกค้าได้ต้องเป็น

บริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการยืม และให้ยืมหลักทรัพย์ 

(SBL) และบริษัทหลักทรัพย์จะต้องบริหารความเส่ียง ตามประกาศท่ีเกี่ยวข้องกับการให้บริการ เป็น  

ผู้ประกอบธุรกิจการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ และบริษัทหลักทรัพย์ต้องมีระบบการบริหารความเส่ียง

ตามประกาศสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ท่ี สธ. 25/2551 เรื่อง

ข้อกำหนดเกี่ยวกับระบบงานสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์ และหลักประกันในธุรกรรมการยืมและ

ให้ยืมหลักทรัพย์ และประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนท่ี ทธ. 35/2556 เรื่องมาตรฐานการ

ประกอบธุรกิจ โครงสร้างการบริหารงาน ระบบงาน และการให้บริการของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 

และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้อ 11 และข้อ 12” 

  กล่าวคือ บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถดำเนินการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์แก่ผู้ลงทุน

ของตนเองได้ ยกเว้นบริษัทหลักทรัพย์จะได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการยืม 

และให้ยืมหลักทรัพย์ (Securities Borrowing and Lending หรือ SBL) โดยบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับ

ใบอนุญาตประกอบธุรกิจดังกล่าว มีหน้าท่ีปฏิบัติตามหลักเกณฑ์กฎหมายท่ีเกี่ยวข้องกับการยืมและ

ให้ยืมหลักทรัพย์ด้วย 

   (2) ผู้ลงทุนตกลงท่ีจะดำเนินการจัดหาการยืมหลักทรัพย์ด้วยตนเอง 

  ในกรณีท่ีผู้ลงทุนตกลงส่งคำส่ังขายชอร์ต โดยผู้ลงทุนไม่ต้องการให้บริษัทหลักทรัพย์

ดำเนินการจัดหาหลักทรัพย์แทนตน ผู้ลงทุนมีสิทธิที่จะดำเนินการจัดหาหลักทรัพย์ด้วยตนเองได้ และ

บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการตรวจสอบว่า ผู้ลงทุนได้จัดให้มีการยืมหลักทรัพย์ไว้แล้วหรือไม่ รวมถึง

ผู้ลงทุนสามารถส่งมอบหลักทรัพย์ได้ภายในระยะเวลาท่ีสำนักหักบัญชีกำหนดหรือไม่ ตามประกาศ 

ทธ. 47/2552 ข้อ 6 วรรค 2 ตอนท้าย 

 

 
119 หนังสือเวียนตลาดหลักทรัพย์ ที่กส. (ว) 4 / 62 เร่ืองการดำเนินการเพื่อให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์การขายหลักทรัพย์โดยไม่มี
หลักทรัพย์ในครอบครอง ประกอบหนังสือเวียนที่ กลต.นธ 891/2562 เร่ืองตอบข้อหารือเก่ียวกับหลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อ
ขายชอร์ต 
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  หากพิจารณาตามประกาศ ทธ. 47/2552 แล้วนั้น จะเห็นได้ว่า ในประกาศฉบับ

ดังกล่าวไม่ได้กำหนดหลักเกณฑ์ เงื่อนไข รวมถึงวิธีการตรวจสอบของบริษัทหลักทรัพย์ ดังนั้น ตลาด

หลักทรัพย์ฯ ซึ่งเป็นตัวแทนของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ได้ออกหนังสือสอบถามไปยังสำนักงาน

ก.ล.ต. เรื่องวิธีการปฏิบัติของบริษัทหลักทรัพย์ในการตรวจสอบลูกค้า กรณีลูกค้าได้จัดหาแหล่งยืม

หลักทรัพย์ไว้แล้ว 

  สำนักงาน ก.ล.ต. ได้ตอบข้อสอบถามเป็นหนังสือไปยังตลาดหลักทรัพย์ฯ 120 ซึ่ง

สามารถจำแนกเงื่อนไข วิธีการตรวจสอบของบริษัทหลักทรัพย์ในการท่ีผู้ลงทุนได้แสดงว่ามีการยืม

หลักทรัพย์แล้ว ท้ังหมด 3 เงื่อนไข ดังต่อไปนี้ 

  1) ผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ต้องเป็นผู้ให้ยืมท่ีแน่นอนและมีความน่าเช่ือถือ เช่น ผู้ให้ยืม

หลักทรัพย์เป็นผู้ท่ีได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจประเภทการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ หรือผู้ลงทุน

สถาบัน หรือสถาบันการเงิน เป็นต้น 

  เนื่องจากหนังสือเวียนฉบับดังกล่าว เป็นการยกตัวอย่างของแหล่งผู้ให้ยืมท่ีแน่นอน 

และมีความน่าเช่ือถือไว้ ซึ่งสามารถพิจารณาได้ว่า นอกเหนือจากผู้ลงทุนสถาบัน และสถาบันการเงิน 

ผู้ให้ยืมรายอื่นๆ สามารถเป็นแหล่งผู้ให้ยืม ท่ีแน่นอน และมีความน่าเช่ือถือได้ แต่เนื่องจาก

หนังสือเวียนฉบับดังกล่าวไม่ได้กำหนดหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขในการเป็นแหล่งผู้ให้ยืมท่ีแน่นอน และ

มีความน่าเช่ือถือไว้ ทำให้ผู้วิจัยไม่สามารถทราบได้ว่า ผู้ลงทุนท่ัวไป และผู้ลงทุนต่างประเทศเป็น

แหล่งผู้ให้ยืมท่ีแน่นอน และมีความน่าเช่ือถือหรือไม่ 

  2) สัญญายืมหลักทรัพย์กับผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ต้องมีลักษณะตามสัญญามาตรฐานท่ี

สำนักงาน ก.ล.ต. ยอมรับ  

  กล่าวคือ สัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์ ต้องมีรายละเอียดตามท่ีกำหนดในประกาศ

สำนักงาน ก.ล.ต. สธ. 35/2557 เรื่องหลักเกณฑ์ในรายละเอียด เกี่ยวกับการติดต่อ และให้บริการ

ลูกค้าสำหรับผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ข้อ 20 รวมถึง

ประกาศสำนักงาน ก.ล.ต. ท่ี สธ. 25/2551 เรื่อง ข้อกำหนดเกี่ยวกับระบบงาน สัญญายืมและให้ยืม

หลักทรัพย์ และหลักประกันในธุรกรรมการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ ประกอบหนังสือเวียนสำนักงาน 

 
120 หนังสือเวียนตลาดหลักทรัพย์ ที่กส. (ว) 4 / 62 เร่ืองการดำเนินการเพื่อให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์การขายหลักทรัพย์โดยไม่มี
หลักทรัพย์ในครอบครอง ประกอบหนังสือเวียนที่ กลต.นธ 891/2562 เร่ืองตอบข้อหารือเก่ียวกับหลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อ
ขายชอร์ต 
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ก.ล.ต. ท่ี ธ.(ว) 15/2543 เรื่อง การซักซ้อมความเข้าใจเกี่ยวกับลักษณะ และสาระสำคัญของสัญญา

ยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ เช่น สัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์ต้องทำเป็นหนังสือ และมีลักษณะ

ดังต่อไปนี้121 “ผู้ให้ยืมต้องโอนหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ยืมโดยปลอดจากบุริมสิทธิ หรือภาระผูกพันใดๆ และ

มีการกำหนดเรื่องการปรับมูลค่าหลักทรัพย์ หรือหลักประกัน เป็นต้น”  

  จะเห็นได้ว่า สำนักงาน ก.ล.ต. มิได้กำหนดรูปแบบมาตรฐานของสัญญายืมและ

ให้ยืมหลักทรัพย์อย่างชัดเจน แต่ได้กำหนดลักษณะ และสาระสำคัญโดยกว้างไว้ ซึ่งกรณีดังกล่าวเป็น

ท่ีข้อสงสัยว่า หากผู้ลงทุนต่างประเทศได้นำสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์แสดงแก่บริษัทหลักทรัพย์

แล้ว บริษัทหลักทรัพย์จะดำเนินการตรวจสอบสัญญาดังกล่าวอย่างไร เพราะหากเป็นสัญญาท่ีไม่ทำ

ขึ้นในประเทศไทย สัญญาดังกล่าวย่อมไม่อยู่ในบทบังคับกฎหมายแห่งราชอาณาจักรไทย รวมถึง

สัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์อาจจะมี หรือไม่มีรายละเอียดตามคำแนะนำของสำนักงาน ก.ล.ต. ก็ได้ 

  3) บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีตรวจสอบช่ือและจำนวนหลักทรัพย์ท่ีผู้ลงทุนได้ยืม

หลักทรัพย์ว่า มีความถูกต้อง และตรงกับจำนวนตามคำส่ังของผู้ลงทุนหรือไม่ 

  ภายหลังจากท่ีผู้ขายชอร์ตได้ยืนยันแก่บริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้เปิดบัญชีไว้แล้ว เพื่อให้

ส่งคำส่ังขายชอร์ต หรือผู้ขายชอร์ตได้แสดงหลักฐานเป็นสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์ตามมาตรฐาน

ท่ีสำนักงาน ก.ล.ต. กำหนดแล้ว บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีตรวจสอบขั้นตอนการยืมหลักทรัพย์ และ

ตรวจสอบเอกสารหลักฐานท่ีผู้ขายชอร์ตได้ส่งมอบ เช่น สัญญายืมหลักทรัพย์ เอกสารยืนยันการยืม

หลักทรัพย์ รายช่ือหลักทรัพย์ท่ียืม และจำนวนหลักทรัพย์ท่ีลูกค้าได้ยืมหลักทรัพย์ เป็นต้น และ

นอกเหนือจากนั้น บริษัทหลักทรัพย์ต้องตรวจสอบพฤติกรรมการส่งคำส่ังของผู้ขายชอร์ต เพื่อป้องการ

ขายชอร์ตท่ีไม่เหมาะสม 

  3.2.1.2 หลักเกณฑ์และเง่ือนไขในการขายชอร์ต 

  เมื่อได้ทราบองค์ประกอบของการขายชอร์ตเป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว จะทำให้เห็นได้ว่า

การขายชอร์ตมีลักษณะแตกต่างจากการขายหลักทรัพย์โดยท่ัวไป สำนักงาน ก.ล.ต. จึงได้กำหนด

หลักเกณฑ์ และเงื่อนไขในการขายชอร์ตไว้โดยเฉพาะ ดังต่อไปนี้ 

 
121 ประกาศสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ สธ. 25/2551เร่ือง ข้อกำหนดเก่ียวกับระบบงาน สัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์ และ
หลักประกันในธุรกรรมการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ ข้อ 8 
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   3.2.1.2.1 หลักทรัพย์ที่อนุญาตให้ขายชอร์ต 

   เพื่อเป็นการคุ้มครองดูแลผู้ลงทุนท่ัวไป และป้องกันความผันผวนของราคา

หลักทรัพย์ท่ีเกิดจากคำส่ังของการขายชอร์ต ทำให้บริษัทหลักทรัพย์ หรือผู้ลงทุนไม่สามารถขายชอร์ต 

ในหลักทรัพย์ทุกประเภท แต่บริษัทหลักทรัพย์ หรือผู้ลงทุนต้องส่งคำส่ังขายชอร์ตในหลักทรัพย์ตามท่ี

กำหนดในประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ประกอบกับข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย และประกาศตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น ตามท่ีระบุในประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 4 ได้แก่ 

หลักทรัพย์ท่ีเป็นตราสารทุนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ หลักทรัพย์ท่ีเป็นตราสารแห่งหนี้ และ

หลักทรัพย์ท่ีเป็นผลสืบเนื่องจากหน้าท่ีท่ีจะต้องปฏิบัติตามความผูกพัน ตามประเภท หรือลักษณะท่ี

สำนักงานประกาศกำหนด 

   ในปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์ฯ อนุญาตให้บริษัทหลักทรัพย์ขายชอร์ตเฉพาะ

ตราสารทุนเท่านั้น โดยคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อาศัยอำนาจตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2545 มาตรา 170 วรรคสอง (9) ในการออก

ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ฯ กล่าวคือ ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการขายชอร์ต

ในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 

   ในข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ฯ ดังกล่าว กำหนดประเภทหลักทรัพย์ท่ี

ขายชอร์ตให้เป็นไปตามท่ีประกาศตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนด122 ซึ่งเป็นไปตามประกาศตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องกำหนดหลักทรัพย์ท่ีสามารถขายชอร์ตได้ พ.ศ. 2553 ข้อ 2 ได้แก่ 

   - หุ้นสามัญท่ีเป็นองค์ประกอบของดัชนีหลักทรัพย์ SET100 Index 

   - หุ้นสามัญท่ีมีมูลค่าตามตลาดราคาตลาด (Market Capitalization) เฉล่ีย

ในระยะเวลาสามเดือนตามท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนด ไม่น้อยกว่า 5,000 ล้านบาท และมีการ

กระจายการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นสามัญรายย่อยไม่น้อยกว่าร้อยละ 20 ของทุนชำระแล้ว ตามรายช่ือท่ี

ตลาดหลักทรัพย์ฯ ประกาศกำหนด 

   - หลักทรัพย์ซึ่งตนขึ้นทะเบียนเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง 

 
122 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 ข้อ 4 กำหนดว่า “สมาชิกจะ
ขายชอร์ตได้เฉพาะหลักทรัพย์ที่ตลาดหลักทรัพย์ฯประกาศกำหนด เว้นแต่เป็นการขายชอร์ตโดยผู้ดูแลสภาพคล่อง ให้ขายชอร์ตใน
หลักทรัพย์ซึ่งตนขึ้นทะเบียนเป็นผู้ดูแลสภาพคล่องด้วย” 
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   - หน่วยลงทุนของกองทุนรวมอีทีเอฟ หรือหลักทรัพย์ท่ีใช้คำนวณดัชนี

อ้างอิง หรือหลักทรัพย์อ้างอิงของกองทุนรวมอีทีเอฟ 

   - หน่วยของอีทีเอฟ 

   - หุ้นสามัญ ท่ีเป็นสินทรัพย์อ้างอิงของใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 

   - หุ้นสามัญท่ีเป็นสินค้าอ้างอิงของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า Single Stock 

Futures 

   - ตราสารแสดงสิทธิการฝากหลักทรัพย์ต่างประเทศ (DR)123 

   - ใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลักทรัพย์อ้างอิง (NVDR) ท้ังนี้

เฉพาะใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลักทรัพย์อ้างอิงไทยท่ีมีหลักทรัพย์อ้างอิงเป็นหุ้นสามัญ

ท่ีสามารถขายชอร์ตได้ตามประกาศนี้124 

   ในปัจจุบันบริษัทหลักทรัพย์ หรือผู้ลงทุนสามารถขายชอร์ต ตามประเภทท่ี

ตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนด จำนวนท้ังหมด 300 หลักทรัพย์125 ซึ่งมีผลบังคับใช้ต้ังแต่วัน ท่ี 1 

กรกฎาคม พ.ศ. 2564 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2564 โดยจำนวนหลักทรัพย์ท่ีขายชอร์ตได้ รวมถึง 

ใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลักทรัพย์อ้างอิง (NVDR) แล้ว ซึ่งการประกาศหลักทรัพย์ท่ี

สามารถขายชอร์ตได้นั้น เป็นอำนาจของตลาดหลักทรัพย์ฯ ท่ีสามารถแก้ไขเปล่ียนแปลงหลักทรัพย์

ดังกล่าวได้ ตามรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีขายชอร์ตท่ีปรากฎในเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์ฯ 

   อย่างไรก็ตาม ประเภทของหลักทรัพย์ท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ ประกาศอนุญาต

ให้บริษัทหลักทรัพย์ หรือผู้ลงทุนสามารถขายชอร์ตได้ ไม่มีผลใช้บังคับกับผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market 

Maker)126 เนื่องจากทางสำนักงาน ก.ล.ต. เห็นว่า หน้าท่ีของผู้ดูแลสภาพคล่อง คือการบริหารความ

 
123 หนังสือเวียนที่ กส.(ว) 3/2562 เร่ือง การเพิ่มหลักทรัพย์ ที่อนุญาตให้ขายชอร์ต ประกอบประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เร่ืองกำหนดหลักทรัพย์ที่สามารถขายชอร์ตได้ พ.ศ. 2553 (ฉบับที่ 4) ข้อ 2 
124 หนังสือเวียนที่ กส.(ว) 3/2562 เร่ือง การเพิ่มหลักทรัพย์ ที่อนุญาตให้ขายชอร์ต ประกอบประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เร่ืองกำหนดหลักทรัพย์ที่สามารถขายชอร์ตได้ พ.ศ. 2553 (ฉบับที่ 4) ข้อ 2 
125 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,  รายชื่อหลักทรัพย์ที่ขายชอร์ต ได้ตามประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองกำหนด
หลักทรัพย์ที่สามารถขายชอร์ตได้ พ.ศ. 2553 มีผลบังคับใช้ต้ังแต่วันที่ 1 กรกฎาคม ถึง 31 ธันวาคม 2564 [ออนไลน์], 1 สิงหาคม 
2564 แหล่งที่มา : https://www.set.or.th/th/company/files/ShortSell_H2_2021_update_20210727.pdf 
126 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 ข้อ 4 
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เส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้นในกระดานซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ทำให้ผู้ดูแลสภาพคล่องอาจ

จำเป็นท่ีจะต้องมีการขายชอร์ต แต่อย่างไรก็ตามข้อกำหนดดังกล่าวไม่เป็นการยกเว้น หรือจำกัด

หน้าท่ีของบริษัทหลักทรัพย์ในการจัดหาแหล่งยืมหลักทรัพย์ไว้พร้อมสำหรับส่งมอบ และหน้าท่ีของ

บริษัทหลักทรัพย์ในดำเนินการตรวจสอบและควบคุมการขายชอร์ตของผู้ดูแลสภาพคล่องแต่อย่าง

ใด127 

   3.2.1.2.2 การส่งคำสั่งขายชอร์ตของผู้ลงทุน 

   ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการ

ระบุอักษร “S” (Flag S) ในคำส่ังขายชอร์ตทุกครั้ง128 เพื่อให้ตลาดหลักทรัพย์ฯ รับทราบว่าคำส่ัง

ดังกล่าว คือคำส่ังขายชอร์ต และเพื่อให้ ผู้ขายชอร์ตทราบว่าผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีปิดสถานะการ

ขายชอร์ต โดยการซื้อหลักทรัพย์ได้ตรงกับจำนวน ชนิด และประเภทของหลักทรัพย์ท่ีขายชอร์ต 

   นอกจากนั้น ตลาดหลักทรัพย์ฯ อนุญาตให้บริษัทหลักทรัพย์ส่งคำส่ัง

ขายชอร์ตในช่วงเวลาท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนดเท่านั้น129 กล่าวถือบริษัทหลักทรัพย์สามารถส่ง

คำส่ังขายชอร์ตของตน หรือของผู้ลงทุนได้เฉพาะในช่วงเวลาทำการช่วงท่ี 1 (Trading Session I) 

ช่วงเวลาทำการช่วงท่ี 2 (Trading Session II) ยกเว้นช่วงก่อนปิดทำการช่วงท่ี 2 (Pre-Close) เท่านั้น

กล่าวคือต้ังแต่เวลา 16.30 น. จนถึงช่วงท่ีตลาดหลักทรัพย์ปิดทำการซื้อขาย ผู้ขายชอร์ตไม่สามารถส่ง

คำส่ังขายชอร์ตเพื่อเข้ากระดานซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ 

   3.2.1.2.3 หลักเกณฑ์ด้านราคา 

   เพื่อลดอุปสรรคในการทำธุรกรรมการขายชอร์ต และเพิ่มโอกาสให้ผู้ลงทุนมี

ช่องทางการลงุทนเพิ่มมากขึ้น130 และป้องกันมิให้การขายชอร์ต เป็นเครื่องมือท่ีส่งผลกระทบให้ระดับ

ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวต่ำลงกว่าท่ีควรจะเป็น ตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ หรือ

ผู้ลงทุนส่งคำส่ังขายชอร์ตในราคาท่ีไม่ต่ำกว่าราคาซื้อขายครั้งสุดท้าย (Zero plus tick rule) ตามท่ี

 
127 หนังสือเวียนที่ กลต.นพ (ว) 27/2558 เร่ืองซักซ้อมความเข้าใจเก่ียวกับการชอร์ตและการส่งมอบหลักทรัพย์ เพื่อการบริหารความ
เสี่ยงจากการทำหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) ของบริษัทหลักทรัพย์ และการจัดการทรัพย์สินลูกค้าเมื่อเกิด Internal 
Short 
128 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544  ข้อ 5(1) 
129 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544  ข้อ 5 
130 หนังสือเวียนที่ กส. (ว) 11/2549 เร่ืองการแก้ไขหลักเกณฑ์การขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ 
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กำหนดใน ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 

2544 ข้อ 6 

   กล่าวคือบริษัทหลักทรัพย์สามารถส่งคำส่ังขายชอร์ต หรือมีหน้าท่ีในการ

ตรวจสอบคำส่ังขายชอร์ตของผู้ลงทุน โดยคำส่ังขายชอร์ตดังกล่าวต้องเสนอขายชอร์ตในราคาท่ีสูงกว่า

หรือ เท่ากับราคาซื้อขายครั้งสุดท้าย (Last price) ใน 1 ช่วงราคาเท่านั้น ยกตัวอย่าง เช่นหากหุ้น X 

มีราคา 20 บาท/หุ้น ผู้ขายชอร์ตสามารถส่งคำส่ังขายชอร์ตหุ้น X ในราคา 20 บาท/หุ้น หรือสูงกว่า 

20 บาทเท่านั้น ผู้ขายชอร์ตไม่สามารถส่งคำส่ังขายชอร์ตในราคาท่ีต่ำกว่า 20 บาท/หุ้นได้ 

   3.2.1.2.4 การบันทึกการขายชอร์ต 

   บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการจัดทำบันทึกการขายชอร์ต131 โดยต้องระบุ

รายละเอียดวันท่ีทำการขาย รายละเอียดหลักทรัพย์ท่ีขายชอร์ต แหล่งท่ีผู้ลงทุนได้ดำเนินการยืม

หลักทรัพย์มา รวมถึงรายช่ือ และเลขบัญชีของผู้ลงทุนท่ีได้ขายชอร์ต เป็นไปตามรูปแบบท่ีตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนด 

(บส/ข 01-00)     ข้อมูล ณ วันท่ี .............. 
 บันทึกรายการขายชอร์ต   
 บริษัท..................   
ช่ือหลักทรัพย์.................................... ช่ือย่อ ..............................  
      
วันท่ีทำรายการ หมายเลขอ้างอิง รายละเอียด แหล่งยืมหลักทรัพย์

และวันท่ียืม 
ลูกค้าซึ่งขายชอร์ต 

  จำนวน มูลค่า รวม  ช่ือ/สกุล เลขท่ี
บัญชี 

     
     
รูป  2 แบบบันทึกรายการขายชอร์ต132 

 
131 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 ข้อ 7 
132 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 71 

   3.2.1.2.5 รายงานแก่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

   เพื่อให้ตลาดหลักทรัพย์ฯ สามารถตรวจสอบ และควบคุมปริมาณการ

ขายชอร์ตในหลักทรัพย์ได้ และตลาดหลักทรัพย์ฯ สามารถควบคุมบริษัทหลักทรัพย์ไม่ดำเนินการ

ขายชอร์ตท่ีส่งผลกระทบต่อธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพย์ท่ีเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์ฯ หรือส่งผล

กระทบต่อธุรกิจหลักทรัพย์โดยรวม133 ตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีใน

การรายงานการขายชอร์ตท่ียังมิได้ซื้อคืน ในทุกวันส้ินทำการ ปรากฎตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย เรื่องการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 ข้อ 8 

    นอกจากนั้น ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้กำหนดหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขในการ

รายงานการขายชอร์ตท่ียังมิได้ซื้อคืน โดยบริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีรายงานแก่ฝ่ายกำกับบริษัทสมาชิก 

ตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยสามารถแบ่งแยกได้ตามประเภทของหลักทรัพย์ ได้แก่134  

   1) สำหรับหลักทรัพย์ท่ัวไป บริษัทหลักทรัพย์จัดทำรายงานการขายชอร์ตท่ี

ยังมิได้มีการซื้อคืนทุกส้ินวัน ตามแบบกต. 4 

   โดยบริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการส่งรายงานการขายชอร์ต ท้ังของบัญชี

บริษัทหลักทรัพย์ และของผู้ลงทุนท่ีเป็น ผู้ขายชอร์ต โดยรายงานแยกแต่ละรายการในแต่ละ

หลักทรัพย์ หลังหักจำนวนหุ้นของแต่ละหลักทรัพย์ท่ีได้ซื้อขึ้นไปแล้ว โดยดำเนินการรายงานผ่านทาง

ระบบคอมพิวเตอร์ Online ภายใน 20.00 น. ของวันทำการแต่ละวัน 

   2) สำหรับหน่วยของอีทีเอฟ และกลุ่มหลักทรัพย์อ้างอิง บริษัทหลักทรัพย์

จัดทำรายงานหน่วยของอีทีเอฟ และกลุ่มหลักทรัพย์อ้างอิง ตามแบบ กต. 4/1 

 

 

 

 
133 ฝ่ายกำกับบริษัทสมาชิก ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , คู่มือการกำกับดูแลตนเองของสมาชิก Checklist- ข้อกำหนดท่ี
เ ก่ี ย ว กั บ ก า ร ก ำ กั บ บ ริ ษั ท ส ม าชิ ก ข อ ง ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์ ฯ [อ อ น ไล น์ ], 22 กุ ม ภ า พั น ธ์  2564. แ ห ล่ ง ที่ ม า : 
https://www.set.or.th/th/regulations/supervision/files/member/Checklist_Member_Supervision.pdf 
134 หนังสือเวียนที่ กส.(ว) 2/2559 เร่ือง การจัดทำ และส่งรายงานของสมาชิก 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 72 

     แบบรายงาน กต.4/1 
 บริษัท..................   
 รายงานการขายชอร์ตที่ยังมิได้ซื้อคืน   
 ข้อมูล ณ วันที่ ..............................   
      
ชื่อย่อหลักทรัพย์ จำนวนหุ้น 

 บัญชีลูกค้า บัญชีบริษัท รวม 

     
   รวม  

     

     
  ขอรับรองว่ารายงานน้ีถูกต้อง

ครบถ้วนต่อความเป็นจริง 
 

  (…………………………………………….)  
  ผู้มีอำนาจทำการแทนบริษัท  
  ตำแหน่ง.................................  
  วันที่........................................  
ผู้จัดทำ...............    
โทร.....................    
รูป  3 แบบรายงานการขายชอร์ตที่ยังไม่ได้ซื้อคืน135 

 

  เดิม ข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีกำหนดให้สมาชิกของตลาด

หลักทรัพย์ฯ ต้องรายงานการขายชอร์ตท่ียังมิได้มีการซื้อคืนทุกส้ินวันนั้น ไม่ได้กำหนดเงื่อนไขเวลาไว้ 

กล่าวคือ สมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ฯ ต้องรายงานการขายชอร์ตท่ียังมิได้มีการซื้อคืนไปเรื่อยๆ 

จนกว่าผู้ขายชอร์ตแจ้งแก่สมาชิกแล้วว่า ผู้ขายชอร์ตได้ซื้อหลักทรัพย์คืน หรือปิดสถานะการขาย  

ชอร์ตเรียบร้อยแล้ว แต่ในปัจจุบัน ตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนดเงื่อนเวลาแก่สมาชิก โดยเมื่อพ้น

กำหนดเวลา 60 วันนับจากวันท่ีผู้ขายชอร์ตส่งคำส่ังขายชอร์ต หากบริษัทหลักทรัพย์ไม่ได้รับแจ้งจาก 

ผู้ขายชอร์ต ว่าผู้ขายชอร์ตได้มีการปิดสถานะการขายชอร์ตแล้ว บริษัทหลักทรัพย์จะไม่มีหน้าท่ีในการ

 
135 หนังสือเวียนที่ กส.(ว) 2/2559 เร่ือง การจัดทำ และส่งรายงานของสมาชิก ซึ่งได้แบ่งประเภทในแต่ละรายงานที่บริษัทหลักทรัพย์มี
หน้าที่รายงาน 
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รายงานการขายชอร์ตอีกต่อไป ปรากฎตามหนังสือเวียนตลาดหลักทรัพย์ท่ี กส. (ว) 8/2563 เรื่องแนว

ปฏิบัติเกี่ยวกับการรายงานการขายชอร์ตท่ียังมิได้มีการซื้อคืน 

 โดยสรุปแล้ว หลักเกณฑ์ และเงื่อนไขในการขายชอร์ต คือผู้ลงทุนต้องส่งคำส่ังขายชอร์ตใน

หลักทรัพย์ ตามท่ีสำนักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนดเท่านั้น เช่น หุ้นสามัญท่ีอยู่ในดัชนี

หลักทรัพย์ SET100 Index หรือใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลักทรัพย์อ้างอิง (NVDR) โดย

ผู้ลงทุนต้องส่งคำส่ังขายชอร์ตผ่านบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท

นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์เท่านั้น ซึ่งผู้ลงทุนจะต้องเสนอขายชอร์ตในราคาท่ีไม่ต่ำกว่าราคาซื้อขาย

ครั้งสุดท้าย เมื่อคำส่ังการขายชอร์ตได้รับการจับคู่กับคำส่ังซื้อของผู้ลงทุนแล้ว บริษัทหลักทรัพย์มี

หน้าท่ีในการตรวจสอบหลักฐานการยืมหลักทรัพย์ และเอกสารยืนยันต่างๆ รวมถึงดำเนินการทำ

บันทึกรายการขายชอร์ต และรายงานการขายชอร์ตท่ียังมิได้ซื้อคืนแก่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ในทุกวันส้ิน

ทำการ 

 3.2.2 การขายหลักทรัพย์ตามคำสั่งของลูกค้าโดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครอง

หลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ในขณะท่ีลูกค้ามีคำสั่งขายแต่บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจว่าลูกค้า

มีหลักทรัพย์ของตนเอง 

 ในประเทศไทย อนุญาตให้บริษัทหลักทรัพย์ขายหลักทรัพย์ตามคำส่ังของผู้ลงทุนโดย 

ผู้ลงทุนยังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ในขณะท่ีผู้ลงทุนมีคำส่ัง

ขายหลักทรัพย์ ปรากฎตามประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3 (2) ซึ่งกฎหมายได้กำหนดให้การขาย

หลักทรัพย์ดังกล่าว บริษัทหลักทรัพย์ต้องมั่นใจว่า ‘ผู้ลงทุนมีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง’ 

 หากบริษัทหลักทรัพย์ส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ โดยบริษัทหลักทรัพย์ไม่ได้มั่นใจว่า ‘ผู้ลงทุนมี

หลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง ณ วันท่ีส่งคำส่ังขาย’136 ถือว่าบริษัทหลักทรัพย์กระทำการฝ่าฝืนประกาศ 

ทธ. 47/2552 ข้อ 3(2) และถือว่าเป็นขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ใน

ครอบครอง ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 98 (5) บริษัทหลักทรัพย์ต้อง

ระวางโทษปรับ มาตรา 282 

 
136 ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ทธ. 47/2552 เร่ืองการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์น้ันอยู่ใน
ครอบครอง ข้อ 3 กำหนดว่า “ให้บริษัทหลักทรัพย์ขายหลักทรัพย์โดยที่ยังไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองได้เฉพาะกรณีดังต่อไปน้ี (2) 
.... แต่บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจว่าลูกค้ามีหลักทรัพย์ของตนเอง ทั้งน้ี ไม่ว่าหลักทรัพย์น้ันจะอยู่ในความครอบครองของลูกค้า หรือฝากไว้
กับบริษัทหลักทรัพย์อ่ืน หรือฝากไว้กับผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์” 
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  3.2.2.1 องค์ประกอบการขายหลักทรัพย์ตามคำสั่งของลูกค้าโดยลูกค้ายังมิได้ส่ง

มอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ในขณะที่ลูกค้ามีคำสั่งขายแต่บริษัท

หลักทรัพย์มั่นใจว่าลูกค้ามีหลักทรัพย์ของตนเอง 

  สำหรับองค์ประกอบการขายหลักทรัพย์โดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครอง

หลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ แต่บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจว่าลูกค้ามีหลักทรัพย์ของตนเอง เมื่อ

พิจารณาตามบทบัญญั ติแห่งกฎหมายไทยแล้ว สามารถจำแนกองค์ประกอบได้ ท้ังหมด 2 

องค์ประกอบ โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

   3.2.2.1.1 ไม่ใช่การขายชอร์ต 

   แม้ว่าการขายหลักทรัพย์โดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์

นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ จะเป็นข้อยกเว้นของกฎหมายท่ีอนุญาตให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถขาย

หลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์มิได้มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองได้ แต่การขายหลักทรัพย์ในลักษณะ

ดังกล่าว จะไม่ใช่การขายชอร์ต (Short Sale) อย่างแน่นอน เนื่องจากการขายหลักทรัพย์โดยลูกค้ายัง

มิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ได้บัญญัติในประกาศ ทธ. 47/2552 

ข้อ 3 (2) แต่การขายชอร์ตได้บัญญัติอยู่ในประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3(1) ดังนั้น การท่ีกฎหมายได้

บัญญัติคนละอนุมาตรา ย่อมแสดงให้เห็นว่ากฎหมายมีวัตถุประสงค์ให้การขายชอร์ต และการขาย

หลักทรัพย์โดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ มีความ

แตกต่างกัน 

   นอกจากนั้น การขายหลักทรัพย์โดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครอง

หลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์นั้น กฎหมายกำหนดให้ผู้ขายหลักทรัพย์ต้องมีกรรมสิทธิ์ใน

หลักทรัพย์เป็นของตนเอง แม้ว่าผู้ขายหลักทรัพย์ไม่ได้ครอบครองหลักทรัพย์ด้วยตนเอง ซึ่งแตกต่าง

กับการขายชอร์ต เพราะกฎหมายกำหนดให้การขายชอร์ตต้องมีการยืมหลักทรัพย์ เพื่อส่งมอบเท่านั้น 

ฉะนั้น ผู้ขายชอร์ตไม่จำเป็นต้องมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์เป็นของตนเอง แต่ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ี

ดำเนินการยืมหลักทรัพย์จากบริษัทหลักทรัพย์ หรือแหล่งผู้ให้ยืมอื่นๆ ด้วยเหตุผลท่ีกล่าวมาท้ังหมด 

การขายหลักทรัพย์โดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ตาม

ประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3 (2) จึงไม่ใช่การขายชอร์ต 
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   เมื่อการขายหลักทรัพย์โดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์

นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ ไม่ใช่การขายชอร์ต ฉะนั้น หลักเกณฑ์และเงื่อนไขในการขายชอร์ต เช่น 

หลักทรัพย์ท่ีอนุญาตให้ขายชอร์ต การส่งคำส่ังขายชอร์ตของลูกค้า หลักเกณฑ์ด้านราคา หน้าท่ีใน

รายงานแก่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และการซื้อหลักทรัพย์คืน เป็นต้น หลักเกณฑ์และ

เงื่อนไขดังกล่าวจะไม่ใช้บังคับกับการขายหลักทรัพย์โดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครอง

หลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์โดยส้ินเชิง 

   3.2.2.1.2 ขายหลักทรัพย์ 

   ประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3(2) กำหนดอย่างชัดเจน ว่าบริษัทหลักทรัพย์

สามารถขายหลักทรัพย์โดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์

ได้ เฉพาะการขายหลักทรัพย์เท่านั้น โดยการขายหลักทรัพย์ คือการท่ีผู้ขายตกลงกันระหว่างผู้ซื้อ ว่า

ผู้ขายตกลงขายหลักทรัพย์ และผู้ขายตกลงโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ซื้อ และผู้ขายได้รับ

ชำระราคาเป็นการตอบแทน  

   3.2.2.1.3 ลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัท

หลักทรัพย์แต่บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจว่าลูกค้ามีหลักทรัพย์ของตนเอง 

   การขายหลักทรัพย์โดยท่ัวไป เมื่อผู้ลงทุนตกลงส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ผ่าน

บริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจประเภทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์แล้ว ผู้ลงทุน

จำเป็นต้องมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ในขณะท่ีตนมีคำส่ังขายหลักทรัพย์ เพราะถ้าผู้ลงทุนไม่มี

หลักทรัพย์ท่ีตนได้ส่งคำส่ังขาย บริษัทหลักทรัพย์ห้ามส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ดังกล่าว เข้าสู่ระบบการ

ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในทางกลับกัน การขายหลักทรัพย์โดยลูกค้ายังมิได้ส่ง

มอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนไม่จำเป็นต้องมีหลักทรัพย์ในขณะท่ี

ตนมีคำส่ังขายหลักทรัพย์ดังกล่าว แต่ผู้ลงทุนต้องสามารถส่งมอบหลักทรัพย์ ให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ได้

ภายในระยะเวลาท่ีสำนักหักบัญชีกำหนด หากผู้ลงทุนท่ีส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ดังกล่าว ไม่สามารถส่ง

มอบหลักทรัพย์ได้ทันภายในระยะเวลาท่ีสำนักหักบัญชีกำหนด การขายหลักทรัพย์ดังกล่าวจะเป็นการ

ขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง ตามพระราชบัญญัติ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 98(5) 
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  3.2.2.2 หลักเกณฑ์และเง่ือนไขในการขายหลักทรัพย์ตามคำสั่งของลูกค้าโดย

ลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ในขณะที่ลูกค้ามีคำสั่ง

ขาย 

  เมื่อได้ทราบองค์ประกอบของการขายหลักทรัพย์โดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการ

ครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์เป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว จะทำให้เห็นได้ว่าการขาย

หลักทรัพย์โดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์มีลักษณะ

แตกต่างจากการขายหลักทรัพย์โดยท่ัวไป ทางสำนักงาน ก.ล.ต. จึงได้กำหนดหลักเกณฑ์และเงื่อนไข

การขายหลักทรัพย์ดังกล่าวคือ บริษัทหลักทรัพย์ต้องมั่นใจว่าลูกค้ามีหลักทรัพย์ของตนเอง 

  แต่อย่างไรก็ตาม กฎหมายไม่ได้กำหนดหลักเกณฑ์ หรือวิธีการตรวจสอบแก่บริษัท

หลักทรัพย์ ว่าบริษัทหลักทรัพย์ต้องปฏิบัติหน้าท่ีอย่างไรจึงจะเป็นการมั่นใจว่าผู้ลงทุนมีหลักทรัพย์อยู่

ในครอบครอง อีกท้ัง ประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3 (2) ได้กำหนดอนุญาตให้บริษัทหลักทรัพย์

ดำเนินการตามคำส่ังของลูกค้าเท่านั้น ซึ่งถ้อยคำ “ลูกค้า” ในประกาศ ทธ. 47/2552 มิได้กำหนด

ประเภทของผู้ลงทุนไว้ ฉะนั้น ผู้ลงทุนรายย่อย หรือผู้ลงทุนสถาบัน หรือผู้ลงทุนต่างประเทศย่อม

สามารถขายหลักทรัพย์ ตามประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3(2) ได้ ดังนั้น หน้าท่ีของบริษัทหลักทรัพย์

ในการมั่นใจว่าลูกค้ามีหลักทรัพย์ของตนเอง สามารถจำแนกหน้าท่ีดังกล่าว ตามประเภทของผู้ลงทุน

ดังต่อไปนี้ 

   3.2.2.2.1 บริษัทหลักทรัพย์ ม่ันใจว่าผู้ลงทุนทั่วไปมีหลักทรัพย์ของ

ตนเอง 

   เนื่องจากหลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ เจ้าของหลักทรัพย์ 

หรือผู้ขายหลักทรัพย์สามารถโอนหลักทรัพย์ผ่านระบบของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ได้ทันที โดยไม่ต้อง

ดำเนินการโอนหลักทรัพย์ผ่านเอกสารแสดงความเป็นเจ้าของหลักทรัพย์ ซึ่งเรียกว่า ระบบไร้ใบ

หลักทรัพย์ (Scripless) โดยศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (Thailand Securities Depository หรือ TSD) 

มีหน้าท่ีในการรับฝากหลักทรัพย์ และถอนหลักทรัพย์แทนผู้ลงทุน ตามข้อบังคับของศูนย์รับฝาก

หลักทรัพย์ 

   จากบทนิยามตามข้อบังคับของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ จะเห็นได้ว่า บุคคล

ท่ีสามารถฝาก ถอน โอนหลักทรัพย์ หรือใช้บริการหลักทรัพย์แก่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ได้นั้น ต้องเป็น

บุคคลท่ีศูนย์รับฝากอนุญาตให้ใช้บริการเท่านั้น โดยศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ได้อนุญาตให้บริษัท
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หลักทรัพย์เป็นผู้ฝากได้ ตามท่ีกำหนดในข้อบังคับของศูนย์รับฝาก (ในส่วนท่ีเกี่ยวกับงานรับฝาก

หลักทรัพย์) หมวด 300 ผู้ฝาก ข้อ 301137 ประกอบข้อ 303.01138 

   ดังนั้น ผู้ลงทุนท่ัวไปไม่สามารถฝากหลักทรัพย์ แก่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ได้

โดยตรง แต่ผู้ลงทุนสามารถให้บริษัทหลักทรัพย์ดำเนินการฝากหลักทรัพย์แทนได้ ฉะนั้น การท่ี  

ผู้ลงทุนท่ัวไปต้องการฝากหลักทรัพย์ หรือดำเนินการถอน โอนหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนท่ัวไปต้องติดต่อกับ

บริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกผู้ฝากหลักทรัพย์ของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์เท่านั้น และการซื้อขาย

หลักทรัพย์ผู้ลงทุนท่ัวไปต้องแจ้งให้บริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกผู้ฝากหลักทรัพย์ โดยบริษัท

หลักทรัพย์จะดำเนินการผ่านระบบของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ เพื่อให้โอนหลักทรัพย์ไปยังผู้รับโอน 

หรือผู้ซื้อ 

   ดังนั้น การท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปไม่สามารถเปิดบัญชีฝากหลักทรัพย์ได้โดยตรง 

และผู้ลงทุนท่ัวไปต้องเปิดบัญชีผ่านบริษัทหลักทรัพย์เท่านั้น ส่งผลทำให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถ

ตรวจสอบจำนวน ชนิด และประเภทของหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนท่ัวไปได้ด้วยตัวเอง ฉะนั้น การขาย

หลักทรัพย์โดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์สำหรับ  

ผู้ลงทุนท่ัวไป ตามประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3(2) บริษัทหลักทรัพย์สามารถดำเนินการตรวจสอบ

หลักทรัพย์ของผู้ลงทุนท่ัวไปได้โดยตรง และการท่ีบริษัทหลักทรัพย์สามารถตรวจสอบหลักทรัพย์ได้

โดยตรงย่อมทำให้บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจว่า ผู้ลงทุนท่ัวไปมีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองจริง 

   3.2.2.2.2 บริษัทหลักทรัพย์ม่ันใจว่าผู้ลงทุนสถาบันในประเทศไทยและ

ต่างประเทศมีหลักทรัพย์เป็นของตนเอง 

   “ผู้ลงทุนสถาบัน” ท่ีสามารถขายหลักทรัพย์ ตามประกาศ ทธ. 47/2552 

ข้อ 3(2) ได้แก่ ผู้ลงทุนท่ีเป็นสถาบันการเงิน ตามกฎหมายว่าด้วยธนาคารพาณิชย์ บริษัทหลักทรัพย์ 

บริษัทประกันวินาศภัย บริษัทประกันชีวิต นิติบุคคลประเภทบรรษัท กองทุนรวม กองทุนส่วนบุคคล 

กองทุนบำเหน็จบำนาญข้าราชการ ตลอดจนกองทุนสำรองเล้ียงชีพ เป็นต้น ปรากฎตามประกาศ ทธ. 

47/2552 ข้อ 2 ประกอบพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546 มาตรา 3 

 
137 ข้อบังคับของศูนย์รับฝาก (ในส่วนที่เก่ียวกับงานรับฝากหลักทรัพย์) หมวด 300 ผู้ฝาก ข้อ 301 กำหนดว่า “บุคคลที่ศูนย์รับฝากอาจ
อนุญาตให้เป็นผู้ฝากมีดังต่อไปน้ี (2) บริษัทหลักทรัพย์” 
138 ข้อบังคับของศูนย์รับฝาก (ในส่วนที่เก่ียวกับงานรับฝากหลักทรัพย์) หมวด 300 ผู้ฝาก ข้อ 303.01 กำหนดว่า “สิทธิของผู้ฝาก (1) 
ทำการเปิดบัญชีฝากหลักทรัพย์เพื่อผู้ฝาก หรือเพื่อลูกค้าของผู้ฝากผ่านระบบงานเชื่อมโยงกับศูนย์รับฝาก” 
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   ผู้ลงทุนสถาบันดังกล่าว เป็นบุคคลท่ีศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  ตลาด

หลักทรัพย์ฯ อนุญาตให้เป็นผู้ฝาก ตามข้อบังคับของศูนย์รับฝาก (ในส่วนท่ีเกี่ยวกับงานรับฝาก

หลักทรัพย์) หมวด 300 ผู้ฝาก ข้อ 301139  ดังนั้น การท่ีผู้ลงทุนสถาบันต้องการฝากหลักทรัพย์ หรือ

ดำเนินการถอน โอนหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนสถาบันสามารถดำเนินการได้ด้วยตัวเอง โดยมิจำเป็นต้อง

ดำเนินการฝากหลักทรัพย์ผ่านบริษัทหลักทรัพย์ท่ีผู้ลงทุนสถาบันได้เปิดบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ไว้  

   ยิ่ งไปกว่านั้น  ในทางปฏิบั ติ  ผู้ลงทุนสถาบันอนุญาตให้ ผู้ ดูแลรักษา

หลักทรัพย์ (Custodian) เป็นผู้ดูแลเก็บรักษาหลักทรัพย์แทนตน และผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์เป็น

บุคคลท่ีศูนย์รับฝากหลักทรัพย์อนุญาตให้เป็นผู้ฝาก140 ดังนั้น ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์จึงเป็นผู้ฝาก 

ถอน โอนหลักทรัพย์และเป็นผู้ถือบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์แทนผู้ลงทุนสถาบันท้ังหมด ฉะนั้น บริษัท

หลักทรัพย์ไม่สามารถตรวจสอบจำนวน ชนิด และประเภทของหลักทรัพย์ผ่านบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์

ของผู้ลงทุนสถาบันได้ และการท่ีบริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถตรวจสอบหลักทรัพย์ได้โดยตรง ย่อมทำ

ให้บริษัทหลักทรัพย์ไม่มั่นใจว่า ผู้ลงทุนสถาบันมีหลักทรัพย์ของตนเองจริง ตามประกาศ ทธ. 

47/2552 ข้อ 3(2) 

   ดังนั้น การท่ีบริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถตรวจสอบบัญชีของผู้ลงทุนสถาบัน

ได้ ย่อมก่อให้เกิดปัญหาว่า บริษัทหลักทรัพย์ต้องดำเนินการอย่างไร จึงจะเป็นการมั่นใจว่าผู้ลงทุน

สถาบันมีหลักทรัพย์อยู่จริง ซึ่งหากพิจารณาตามประกาศ ทธ. 47/2552 แล้วนั้น จะเห็นได้ว่า ใน

ประกาศดังกล่าว ไม่มีข้อกำหนดใดท่ีกล่าวถึงวิธีการตรวจสอบของบริษัทหลักทรัพย์ไว้ ซึ่งก่อให้เกิด

ปัญหาทางปฏิบัติแก่บริษัทหลักทรัพย์ ดังนั้น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นตัวแทนของ 

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ได้สอบถามไปยังสำนักงาน ก.ล.ต. เรื่องวิธีการปฏิบัติของบริษัทหลักทรัพย์ 

ในการตรวจสอบลูกค้า กรณีลูกค้าได้จัดหาแหล่งยืมหลักทรัพย์ไว้แล้ว 

 

 
139 ข้อบังคับของศูนย์รับฝาก (ในส่วนที่เกี่ยวกับงานรับฝากหลักทรัพย์) หมวด 300 ผู้ฝาก ข้อ 301 กำหนดว่า “บุคคลที่ศูนย์รับฝากอาจ
อนุญาตให้เป็นผู้ฝากมีดังต่อไปน้ี  (1) ธนาคารแห่งประเทศไทย (3) สถาบันการเงินตามกฎหมายว่าด้วยธุรกิจสถาบันการเงิน (4) บริษัท
ประกันชีวิตหรือบริษัทประกันวินาศภัยตามกฎหมายว่าด้วยประกันชีวิตหรือประกันวินาศภัย (5) นิติบุคคลที่ประกอบธุรกิจเป็นผู้ดูแล
ผลประโยชน์ของกองทุนรวม ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ ผู้ดูแลและเก็บรักษาหลักทรัพย์ ผู้ออกใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ที่เกิดจากหลักทรัพย์
อ้างอิง (6) นิติบุคคลที่ประกอบธุรกิจเป็นศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ทั้ งในและ/หรือต่างประเทศ(8) นิติบุคคลที่ประกอบธุรกิจธนาคารซึ่ง
จัดต้ังตามกฎหมายต่างประเทศ และไม่มีสำนักงานสาขาหรือตัวแทนในประเทศไทย” 
140 ข้อบังคับของศูนย์รับฝาก (ในส่วนที่เก่ียวกับงานรับฝากหลักทรัพย์) หมวด 300 ผู้ฝาก ข้อ 301(5)  
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   ทางสำนักงาน ก.ล.ต. ได้ตอบข้อสอบถามของตลาดหลักทรัพย์ฯ ผ่าน

หนังสือเวียนท่ี กลต.นธ 891/2562 เรื่องตอบข้อหารือเกี่ยวกับหลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อการ

ขายชอร์ต ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศจึงออกหนังสือเวียนเพื่อแจ้งแก่บริษัทหลักทรัพย์ให้ทราบ 

และให้บริษัทหลักทรัพย์ปฏิบัติตามแนวทางอย่างเคร่งครัด ปรากฎตามหนังสือเวียนตลาดหลักทรัพย์ 

ท่ีกส. (ว) 4 / 62 เรื่องการดำเนินการเพื่อให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์การขายหลักทรัพย์โดยไม่มี

หลักทรัพย์ในครอบครอง โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้สอบถามแก่สำนักงาน ก.ล.ต. ในข้อ 

4. ดังนั้น 

   คำถาม: “กรณีท่ีบล. ขายชอร์ตตามคำส่ังลูกค้า โดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบ

หลักทรัพย์ให้แก่บล. ในขณะท่ีลูกค้ามีคำส่ังขาย แต่บริษัทมั่นใจว่าลูกค้ามีหลักทรัพย์ของตนเอง ท้ังนี้ 

ไม่ว่าหลักทรัพย์จะอยู่ในความครอบครองของลูกค้า หรือฝากไว้กับบริษัทหลักทรัพย์อื่น หรือฝากไว้

กับผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ (Custodian) บล. ต้องดำเนินการอย่างไรท่ีจะมั่นใจว่า ลูกค้ามีหลักทรัพย์

ของตนเองก่อนการขาย เพื่อมิให้เกิดการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์ในครอบครอง” 

   ซึ่งทางสำนักงาน ก.ล.ต. ได้ช้ีแจงข้อรือ ดังนี้ 

   คำตอบ: “ก่อนท่ีจะส่งคำส่ังขายชอร์ตให้แก่ ลูกค้า บล. ต้องดำเนินการ

ตามท่ีได้กล่าวไว้ใน 2.2 หรือทำการตรวจสอบว่าลูกค้ามีหลักทรัพย์พร้อมท่ีจะส่งมอบได้จริง เช่น ให้

ลูกค้าแสดงเอกสารหลักฐานเกี่ยวกับการครอบครองหลักทรัพย์ ให้ลูกค้ายินยอมให้มีการสอบถาม 

หรือสอบยันกับบล. อื่น หรือผู้ดูแลรักษาทรัพย์สินท่ีลูกค้ามีการกล่าวอ้าง เป็นต้น” 

   จากการพิจารณาคำช้ีแจงของสำนักงาน ก.ล.ต. ท่ีได้ตอบคำถามแก่ตลาด

หลักทรัพย์ฯ จะเห็นได้ว่า สำนักงาน ก.ล.ต. ได้กำหนดวิธีการตรวจสอบแก่บริษัทหลักทรัพย์ เพื่อให้

บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจว่า ผู้ลงทุนสถาบันมีหลักทรัพย์ของตนเอง ตามประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 

3(2) คือ บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการตรวจสอบช่ือ และจำนวนหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบัน และ

บริษัทหลักทรัพย์ต้องดำเนินการขอเอกสารหลักฐานเกี่ยวกับการครอบครองหลักทรัพย์จากผู้ลงทุน

สถาบันให้เรียบร้อย เพื่อให้บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจได้ว่า ผู้ลงทุนสถาบันมีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง  

   หากผู้ลงทุนสถาบันอนุญาตให้ ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ (Custodian) มี

หน้าท่ีในการดูแลหลักทรัพย์แทนผู้ลงทุนสถาบัน บริษัทหลักทรัพย์ต้องให้ผู้ลงทุนสถาบันยินยอมให้

บริษัทหลักทรัพย์สอบถามแก่ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบัน 
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  โดยสรุปแล้ว หลักเกณฑ์และเงื่อนไขในการขายหลักทรัพย์ตามคำส่ังของลูกค้าโดย

ลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ในขณะท่ีลูกค้ามีคำส่ังขาย 

คือบริษัทหลักทรัพย์ต้องมั่นใจว่าลูกค้ามีหลักทรัพย์ของตนเอง โดยการทำธุรกรรมของผู้ลงทุนรายย่อย

ท่ัวไป บริษัทหลักทรัพย์สามารถมั่นใจให้ผู้ลงทุนรายย่อยขายหลักทรัพย์ประเภทดังกล่าวได้อย่าง

แน่นอน เพราะบริษัทหลักทรัพย์สามารถตรวจสอบหลักทรัพย์ผ่านบัญชีฝากหลักทรัพย์ท่ีบริษัท

หลักทรัพย์ได้เปิดบัญชี เพื่อผู้ลงทุนรายย่อยโดยเฉพาะ ในทางกลับกัน กรณีผู้ลงทุนสถาบันขาย

หลักทรัพย์ โดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ กฎหมาย

อนุญาตให้ผู้ลงทุนสถาบัน และผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์สามารถเปิดบัญชีฝากหลักทรัพย์กับศูนย์รับฝาก

หลักทรัพย์ได้โดยตรง ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์จึงไม่สามารถตรวจสอบหลักทรัพย์ผ่านบัญชีซื้อขาย

หลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบัน และทำให้บริษัทหลักทรัพย์ไม่มั่นใจว่า ผู้ลงทุนสถาบันมีหลักทรัพย์อยู่

จริงหรือไม่  

  แม้ต่อมา สำนักงาน ก.ล.ต. ได้ออกหนังสือเวียน เพื่อกำหนดหน้าท่ีของบริษัท

หลักทรัพย์ ในการตรวจสอบหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบัน เพื่อให้บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจว่า ผู้ลงทุน

สถาบันมีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง ตามประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3(2) เช่น การแสดงหลักฐาน 

หรือการยินยอมให้บริษัทหลักทรัพย์สอบถามแก่ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบัน เป็นต้น แต่

อย่างไรก็ตาม บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถนำไปปฏิบัติได้จริง 
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บทท่ี 4 
มาตรการทางกฎหมายและหลักเกณฑ์การกำกับดูแลการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไมม่ี

หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของต่างประเทศ 

 

 จากการศึกษาถึงมุมมองและแนวความคิดเกี่ยวกับการขายชอร์ต และมุมมองและ

แนวความคิดเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยท่ีไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองในบทท่ี 2 และ

การศึกษามาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์

นั้นอยู่ในครอบครองของประเทศไทยในบทท่ี 3 จะเห็นได้ว่า มาตรการทางกฎหมายและหลักเกณฑ์

การกำกับดูแลการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองใน

ประเทศไทยนั้นได้กำหนดห้ามบริษัทหลักทรัพย์ขายหลักทรัพย์โดยท่ีไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ใน

ครอบครอง ซึ่งสอดคล้องกับแนวความคิดและมุมมองการห้ามการขายหลักทรัพย์โดยท่ีไม่มีหลักทรัพย์

นั้นอยู่ในครอบครองตามท่ีได้ศึกษามา 

 สำหรับมาตรการทางกฎหมายของการขายชอร์ตในประเทศไทยสอดคล้องกับมุมมองและ

แนวความคิดเกี่ยวกับการกำกับดูแลการขายชอร์ตในปัจจุบัน กล่าวคือกฎหมายของประเทศไทย

อนุญาตให้ผู้ลงทุนขายชอร์ตหลักทรัพย์ได้ แต่การขายชอร์ตต้องอยู่ภายใต้หลักเกณฑ์ และเงื่อนไขท่ี

กฎหมายกำหนดเท่านั้น เช่น การยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต และการระบุตัวอักษร S ในคำส่ัง

ขายชอร์ต เป็นต้น สำหรับหน้าท่ีในการตรวจสอบว่า คำส่ังขายชอร์ตเป็นไปตามหลักเกณฑ์และ

เงื่อนไขท่ีกฎหมายกำหนดหรือไม่ เป็นหน้าท่ีของบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ประเภทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์เพียงฝ่ายเดียว รวมถึงบริษัทหลักทรัพย์ดังกล่าวอาจมี

ความรับผิดหากบริษัทหลักทรัพย์ไม่ได้ปฏิบัติหน้าท่ีตามกฎหมาย 

 ดังนั้น จะเห็นได้ว่าผู้ลงทุน และผู้ลงทุนสถาบันท่ีไม่ได้ฝากหลักทรัพย์ผ่านบริษัทหลักทรัพย์  

ไม่มีหน้าท่ี และความรับผิดตามกฎหมาย เกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยท่ีไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ใน

ครอบครอง และการขายชอร์ตเลย ซึ่งส่งผลทำให้มาตรการทางกฎหมายของประเทศไทยมีความ

แตกต่างกับมาตรการทางกฎหมายของต่างประเทศท่ีได้มีการกำหนดให้ผู้ลงทุนมีหน้าท่ี และความ  

รับผิดตามกฎหมาย อีกท้ัง มาตรการทางกฎหมายของต่างประเทศได้มีการกำหนดหลักเกณฑ์และ

เงื่อนไขการขายชอร์ตไว้อย่างชัดเจน 
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 ดังนั้น บทท่ี 4 จึงว่าด้วยการศึกษา และพิจารณามาตรการทางกฎหมาย และหลักเกณฑ์การ

กำกับดูแลการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของ

ต่างประเทศ อันได้แก่ สหรัฐอเมริกา เครือรัฐออสเตรเลีย ประเทศญี่ปุ่น สาธารณรัฐสิงคโปร์ ประเทศ

มาเลเซีย และเขตปกครองพิเศษฮ่องกง ซึ่งเหตุผลในการศึกษามาตรการทางกฎหมายของประเทศ

ดังกล่าว เนื่องมาจากประเทศเหล่านั้นได้กำหนดมาตรการทางกฎหมาย และหลักเกณฑ์ในการกำกับ

ดูแลการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองอย่างชัดเจน รวม

ไปถึงการบังคับใช้มาตรการทางกฎหมายในเรื่องดังกล่าวอาจมีความแตกต่างกับประเทศไทย 

นอกจากนี้ ในบทนี้ จะนำเสนอการวิเคราะห์มาตรการทางกฎหมายในแต่ละประเทศ และนำมา

เปรียบเทียบกับมาตรการทางกฎหมายของประเทศไทย เพื่อนำมาใช้เป็นแนวทางในการปรับปรุง 

แก้ไขมาตรการทางกฎหมายในประเทศไทยให้เหมาะสมมากยิ่งขึ้น 

 ในการศึกษา และวิเคราะห์กฎหมายต่างประเทศนี้ จะมุ่งเน้นประเด็นศึกษาถึงมาตรการทาง

กฎหมายท่ีกำหนดหน้าท่ีและความรับผิด เพื่อให้ทราบว่าในแต่ละประเทศนั้น กำหนดหน้าท่ีและความ

รับผิดในการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองอย่างไร และ

มีมาตรการทางกฎหมายอย่างไร นอกจากนั้น จะมุ่งเน้นประเด็นเรื่องการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์

เพื่ อขายชอร์ต  ว่ า ในแ ต่ละประเทศกำหนดห ลัก เกณ ฑ์ การยื มห ลักทรัพย์ เพื่ อ การขาย 

ชอร์ตอย่างไร และได้กำหนดวิธีในการตรวจสอบหลักทรัพย์ท่ีผู้ลงทุนได้ดำเนินการยืมหลักทรัพย์ด้วย

ตนเองอย่างไร และประการสุดท้าย ศึกษาหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขของการรายงานการขายชอร์ตแก่

หน่วยงานกำกับดูแลของแต่ละประเทศว่า มีหลักเกณฑ์และเงื่อนไข รวมถึงการกำกับดูแลการรายงาน

ขายชอร์ตอย่างไร 

4.1 ความทั่วไปเก่ียวกับมาตรการทางกฎหมายเก่ียวกับการขายหลักทรัพย์โดยที่บริษัทหลักทรัพย์
ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองและการขายชอร์ตของต่างประเทศ 

 ในส่วนนี้ จะกล่าวถึงความเป็นมาของมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดย

ไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของต่างประเทศ ได้แก่ สหรัฐอเมริกา เครือรัฐออสเตรเลีย 

สาธารณรัฐสิงคโปร์ ประเทศญี่ปุ่น ประเทศมาเลเซีย และเขตปกครองพิเศษฮ่องกง เพื่อให้ได้ทราบว่า 

ในแต่ละประเทศมีการพัฒนา ปรับปรุง มาตรการทางกฎหมายเพื่อควบคุมการขายหลักทรัพย์โดยไม่มี

หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง รวมถึงการกำกับดูแลการขายชอร์ตอย่างไรบ้าง ดังต่อไปนี้ 
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 4.1.1 สหรัฐอเมริกา 

 การห้ามการขายชอร์ตในสหรัฐอเมริกาเกิดขึ้นครั้งแรก ในปีค.ศ. 1792 โดยสภานิติบัญญัติ

แห่งรัฐนิวยอร์ก (The New York state legislature) ตัดสินใจห้ามการขายชอร์ตช่ัวคราวในตลาด

หลักทรัพย์นิวยอร์ก จนกระท่ังปี ค.ศ. 1917 ตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์กเสนอการควบคุมการขายชอร์ต 

โดยการให้บริษัทหลักทรัพย์เปิดเผยรายช่ือผู้ลงทุนท่ีเป็นนักเก็งกำไรโดยเฉพาะ ต่อมา ภายหลังจาก

เหตุการณ์ตลาดหลักทรัพย์วอลล์สตรีทตกในปี ค.ศ. 1929 (Wall Street Crash of 1929) และในปี

ค.ศ. 1931 ตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์กห้ามการขายชอร์ต ในราคาท่ีต่ำกว่าราคาสุดท้ายของหลักทรัพย์ 

จนกระท่ัง ปีค.ศ. 1932 ตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์กกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องได้รับเอกสารการยืม

เป็นลายลักษณ์อักษรจากผู้ขายชอร์ตก่อนเท่านั้น141 

 ต่อมา รั ฐสภาได้ เสนอมาตรการทางกฎหมาย เพื่ อกำกับ ดูแลการขายชอร์ต  ใน

พระราชบัญญัติการเสียภาษี ค.ศ. 1936 (Taxpayer act of 1936) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อป้องกันการ

ขายชอร์ตของกองทุนรวม และในปี ค.ศ. 1938 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา (U.S. Securities and Exchange Commission) ได้ออกข้อกำหนดให้

การขายชอร์ต สามารถกระทำได้ต่อเมื่อราคาหลักทรัพย์สูงกว่าราคาซื้อขายครั้งสุดท้ายเท่านั้น 

(Uptick Rule) ตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์ ค.ศ. 1934 มาตรา 10a-1 จนกระท่ัง ในปี ค.ศ. 

2004142 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกาตัดสินใจ

ยกเลิกกฎหมายเดิมท้ังหมด และได้เสนอ Regulation of Short Sales หรือ Regulation SHO เพื่อ

กำกับดูแลการขายชอร์ต ภายใต้หลักเกณฑ์และเงื่อนไขท่ีกฎหมายกำหนด และยังคงบังคับใช้อยู่จวบ

จนปัจจุบัน 

 4.1.2 สาธารณรัฐสิงคโปร์ 

 สาธารณรัฐสิงคโปร์เป็นหนึ่งในประเทศท่ีกฎหมายอนุญาตให้ผู้ลงทุนสามารถขายหลักทรัพย์ 

โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองได้ (Naked Short Selling) อีกท้ัง ภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจทาง

การเงินอาเซียน (Asian financial crisis) ทางสาธารณรัฐสิงคโปร์ก็มิได้ออกกฎหมายห้ามการขาย

หลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง หรือออกข้อกำหนดมาตรการทางกฎหมาย เพื่อ

 
141 Greg N. Gregoriou,  Handbook of Short Selling, p. 102. 
142 Katherine McGavin,  “Short Selling in a Financial Crisis: The Regulation of Short Sales in the United Kingdom 
and the United States,” Northwestern Journal of International Law & Business Volume 30, p. 219. 
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ควบคุมการขายชอร์ตแต่อย่างใด ซึ่งแตกต่างจากหลายประเทศในทวีปเอเซียท่ีต่างเห็นว่า วิกฤต

เศรษฐกิจดังกล่าวมีผลมาจากการไม่มีกฎหมายควบคุมการขายชอร์ต 

 จนกระท่ัง ในช่วงเดือนกันยายน ค.ศ. 2008143 ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ เริ่มออกกฎหมาย

เพื่อควบคุมการขายหลักทรัพย์ โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง โดยกำหนดโทษความผิดแก่ผู้ขาย

ชอร์ตท่ีไม่สามารถส่งมอบหลักทรัพย์ ภายในระยะเวลาท่ีตลาดหลักทรัพย์กำหนด กล่าวคือผู้ขาย  

ชอร์ตต้องระวางโทษปรับ 5% ของมูลค่าการซื้อขายท่ีไม่สามารถส่งมอบได้ และต้องโทษปรับขั้นต่ำ

อย่างน้อย 1000 ดอลลาร์สิงคโปร์ และผู้ขายชอร์ตต้องหาหลักทรัพย์เพื่อนำมาส่งมอบแก่ สำนักชำระ

บัญชีตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ (Central securities depository หรือ CSD) ภายในวันเวลาเดียวกัน 

 ต่อมาในกลางปี ค.ศ. 2010 ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ (Singapore Exchange Limited หรือ 

SGX) ได้เปิดรับฟังความคิดเห็น เพื่อเสนอร่างกฎเกณฑ์การเปิดเผยการขายชอร์ต และการรายงาน

ปริมาณการขายชอร์ต เพื่อเพิ่มความโปร่งใสในการซื้อขายชอร์ตหลักทรัพย์ อีกท้ัง สาธารณรัฐสิงคโปร์

ได้มีการศึกษารายงานท่ีเกี่ยวของกับมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายชอร์ต ขององค์กร

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นานาชาติ ( International Organization of 

Securities Commissions หรือ IOSCO) เพื่อนำมาตรฐานกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องนำมาปรับใช้ในการ

ขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ 

 ในวั น ท่ี  1 ตุลาคม ค .ศ . 2018144 ธนาคารกลาง สิงคโปร์  (Monetary Authority of 

Singapore ห รือ  MAS) ออกป ระกาศ ใช้ ข้ อบั ง คับ  Securities and Futures (Short selling) 

Regulation 2018 ซึ่งเป็นการกำหนดกฎเกณฑ์ทางกฎหมาย ท่ีกำหนดให้ผู้ขายชอร์ตต้องรายงาน

สถานะการขายชอร์ต (Short position) และผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีเปิดเผยคำส่ังการขายชอร์ต (Short 

sell orders) สำหรับการขายชอร์ตท่ีเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์เป็นครั้งแรก โดยผู้วิจัยจะ

นำเสนอรายละเอียดต่อไป 

 

 
143 Greg N. Gregoriou,  Handbook of Short Selling, p. 308. 
144 Funds-Axis Limited, 7 Key Features of the new Singapore Short Selling Rule[Online], 5 พ ฤ ษ ภ าค ม  2564. 
Available from : https://funds-axis.com/contact/ 
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 4.1.3 เครือรัฐออสเตรเลีย 

 มาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายชอร์ตในเครือรัฐออสเตรเลีย เริ่มมีการกำกับดูแล

ในช่วงยุคทองของการขุดเหมืองในช่วงปลาย ค.ศ. 1960 และช่วงต้นปีค.ศ. 1970145 ท่ีมีการค้นพบแร่

ธาตุนิกเกิล ส่งผลทำให้ราคาหุ้นของบริษัทขุดเหมืองมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ซึ่งเป็นการ

ดึงดูดผู้ลงทุนจำนวนมากในการเข้าซื้อหุ้นดังกล่าว อย่างไรก็ตาม จากความผิดพลาดในการคำนวณ

ของนักธรณีวิทยา การซื้อขายโดยใช้ข้อมูลภายในของบริษัท รวมถึงการเก็งกำไรในการขายชอร์ต  

ส่งผลทำให้บริษัทขุดเหมืองหลายแห่งต้องปิดกิจการ ซึ่งส่งผลกระทบทางลบต่อผู้ลงทุนจำนวนมาก 

โดยเครือรัฐออสเตรเลียเห็นว่า การท่ีบริษัทขุดเหมืองต้องปิดกิจการเป็นผลมาจากการไม่จำกัด

กฎหมายในการขายชอร์ต เพราะการขายชอร์ตส่งผลทำให้ตลาดมีความผันผวนสูง146 

 ฉะนั้ น  คณะกรรมการบริษัทและหลักทรัพย์แห่ งชาติ  (National companies and 

Securities Comission หรือ NCSC) จึงประกาศห้ามการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ออสเตรเลีย

เป็นครั้งแรก ตามพระราชบัญญัติอุตสาหกรรมหลักทรัพย์ ค.ศ. 1980 (Securities Industry Act 

1980) มาตรา 68 ต่อมา คณะกรรมการบริษัทและหลักทรัพย์แห่งชาติได้ต้ังข้อสังเกตุประโยชน์ของ

การขายชอร์ต เนื่องจากการขายชอร์ตจะส่งผลให้ตลาดมีความผันผวนสูง แต่หากการขายชอร์ตมีการ

กำกับดูแลท่ีดี และมีการเปิดเผยข้อมูลอย่างเหมาะสม การกำกับดูแลดังกล่าวสามารถลดผลกระทบท่ี

เกิดจากการขายชอร์ตได้  ดังนั้น ในปี ค.ศ. 1986 คณะกรรมการบริษัทและหลักทรัพย์แห่งชาติจึงได้มี

การแก้ไข และเพิ่มเติมกฎหมาย โดยเปล่ียนจากการห้ามการขายชอร์ต เป็นการจำกัดการขายชอร์ต 

และการกำกับดูแลการขายชอร์ตอย่างใกล้ชิด147 เช่น ผู้ลงทุนสามารถขายชอร์ตในหลักทรัพย์ท่ีตลาด

หลักทรัพย์ออสเตรเลียกำหนดเท่านั้น และห้ามการขายชอร์ต ในกรณีท่ีมีการขายชอร์ตมากกว่าร้อย

ละ 10 ของปริมาณหลักทรัพย์ท้ังหมด เป็นต้น 

 
145 Andrew Kedzior, Short selling in Australia[Online] , 4 April 2021. Available from: http://classic.austlii.edu.au/ 
au/journals/AdelLawRw/1988/4.pdf 
146 Ibid., p. 333. 
147 Vivien Goldwasser, Stock Market Manipulation and Short Selling[Online], 4 April 2021.  Available from:  
https://law.unimelb.edu.au/__data/assets/pdf_file/0007/1721167/4-_small_Stock_Market___Short_Sell.pdf 
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  ในปัจจุบัน ผู้ลงทุนสามารถซื้อขายหลักทรัพย์ในเครือรัฐออสเตรเลียได้ ในตลาดหลักทรัพย์

ออสเตรเลีย (Australian Securities Exchange Ltd หรือ ASX Limited) 148 โดยมีสำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และการลงทุนของออสเตรเลีย (Australian Securities and 

Investments Commission หรือ ASIC) ทำหน้าท่ีกำกับดูแลกฎหมายเกี่ยวกับบริษัท และกฎหมาย

การเงินเพื่อคุ้มครองผลประโยชน์ของผู้ลงทุน และมีการกำกับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ รวมถึงการ

ขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง อย่างเช่นการขายชอร์ต ตามท่ีปรากฎใน 

พระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 (Corporations Act 2001 หรือ CA 2001) ซึ่งจะได้ศึกษาในเบ้ือง

ลึกต่อไป 

 4.1.4 ประเทศญ่ีปุ่น 

 เดิม การขายชอร์ตหลักทรัพย์ในประเทศญี่ปุ่นสามารถกระทำได้ โดยไม่มีข้อจำกัดทาง

กฎหมายใดๆ จนกระท่ัง ประมาณปี ค.ศ. 2002 หน่วยงานกำกับการให้บริการทางการเงินของ

ประเทศญี่ปุ่น (Japanese Financial Services Agency หรือ FSA) ซึ่งเป็นหน่วยงานของรัฐบาล

ประเทศญี่ปุ่นท่ีมีหน้าท่ีกำกับดูแลธนาคาร หลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ เพื่อคุ้มครองเงินฝาก

ประชาชาชน และคุ้มครองผู้ลงทุนในหลักทรัพย์149 เห็นว่าการขายชอร์ตหลักทรัพย์มีปริมาณเพิ่ม

สูงขึ้นผิดปกติ และบริษัทหลักทรัพย์ประเภทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ได้กระทำผิดทางวินัย เกี่ยวกับ

การขายชอร์ต ฉะนั้น หน่วยงานกำกับการให้บริการทางการเงินของประเทศญี่ปุ่น และตลาด

หลักทรัพย์ญี่ปุ่น (Tokyo Stock Exchange) จึงร่วมกันเรียกร้องให้รัฐบาลญี่ปุ่นกำหนดนโยบาย เพื่อ

ลดภาวะเงินฝืดลง150 โดยหนึ่งในนโยบายเพื่อลดภาวะเงินฝืดคือ การควบคุมและลดปริมาณการ

ขายชอร์ต และกำกับดูแลการขายชอร์ตให้เหมาะสมมากยิ่งขึ้น 

 

 
148 Equilend holdings LLC Pan Asia Securities Lending Association, and The Risk Management Association, Asia 
Pacific Securities Lending Market User Guide 2 0 2 0 [Online], 4 May 2021. Available from: https://www. 
equilend.com/press-releases/asia-pacific-securities-lending-market-user-guide-2020/p 5. 
149 Wikipedia, Financial Services Agency - Financial services in Japan[Online], 4 May 2021. Available from : 
https://th.wikiarabi.org/wiki/Financial_Services_Agency 
150 S. Ghon Rhee, K. J. Luke, and Asia-Pacific Financial Markets Research Center University of Hawai’i, Short-Sale 
Constraints: Good or Bad News for the Stock Market?[Online], 7 February 2021. Available from: https:// 
citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.230.474&rep=rep1&type=pdf 
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 เพื่อให้สอดคล้องกับนโยบายของรัฐบาลญี่ปุ่น หน่วยงานกำกับการให้บริการทางการเงินของ

ประเทศญี่ปุ่นได้กำหนดมาตรการทางกฎหมาย เพื่อจำกัดปริมาณการขายชอร์ต ได้แก่ กฎเกณฑ์เรื่อง

การกำหนดราคาในการส่งคำส่ังขายชอร์ต กล่าวคือผู้ขายชอร์ตสามารถส่งคำส่ังขายชอร์ตในราคาท่ีสูง

กว่าราคาซื้อขายครั้งสุดท้ายเท่านั้น (Up-tick rule)151 และกำหนดกฎเกณฑ์การตรวจสอบการ

ขายชอร์ต โดยการทำเครื่องหมาย เพื่อแสดงว่าธุรกรรมดังกล่าวเป็นการขายชอร์ต และปรับปรุงเรื่อง

การเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการขายชอร์ต และการเผยแพร่ปริมาณการขายชอร์ตในแต่ละวัน152 

 ต่อมา ช่วงประมาณเดือนตุลาคม ค.ศ. 2008 ราคาหุ้นของ Nikkei 225 มีการปรับตัวลดลง

มากกว่า 18%153 หน่วยงานกำกับการให้บริการทางการเงินของประเทศญี่ปุ่นจึงกำหนดมาตรการทาง

กฎหมายเพิ่มเติม เพื่อควบคุมปริมาณการขายชอร์ต ได้แก่ การกำหนดห้ามการขายชอร์ตโดยผู้ขาย

ชอร์ตไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง หรือ Naked Short Sales กล่าวคือผู้ขายชอร์ตต้องยืม

หลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตเท่านั้น นอกจากนั้น หน่วยงานกำกับดูแลดังกล่าวได้กำหนดหน้าท่ีการ

รายงานสถานะการขายชอร์ต หากผู้ขายชอร์ตถือสถานะการขายชอร์ตหุ้นมากกว่า  0.25% ของ

จำนวนหุ้นท้ังหมดผู้ขายชอร์ตต้องรายงานแก่บริษัทหลักทรัพย์ เพื่อให้บริษัทหลักทรัพย์เปิดเผยข้อมูล

ต่อสาธารณชนต่อไป 

 4.1.5 ประเทศมาเลเซีย 

 เดิม การขายชอร์ตในประเทศมาเลเซียนั้นไม่สามารถกระทำได้ จนกระท่ังในปี ค.ศ. 1995 

รัฐบาลมาเลเซียตัดสินใจแก้ไขเพิ่มเติมกฎหมาย พระราชบัญญัติอุตสาหกรรมหลักทรัพย์ (Securities 

Industry Act) เพื่อเปิดโอกาสให้มีการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์มาเลเซียได้ แต่อย่างไรก็ตามการ

แก้ไขกฎหมายดังกล่าว เป็นการอนุญาตให้เฉพาะบริษัทหลักทรัพย์ ท่ีได้รับอนุญาตเท่านั้นท่ีจะ

สามารถขายชอร์ตในนามของบริษัทหลักทรัพย์เท่านั้น154 กล่าวคือ ผู้ลงทุนท่ัวไปไม่สามารถมอบหมาย

ให้บริษัทหลักทรัพย์ดำเนินการขายชอร์ตหลักทรัพย์ได้ 

 

 
151 Ibid., p.5. 
152 Gregoriou, G. N.,  Handbook of Short Selling, p. 307 - 308. 
153 Ibid., p.308. 
154 Asjeet S. Lamba, and Mohamed Ariff,  "Short Selling Restrictions and Market Completeness: The Malaysian 
Experience,"  Applied Financial Economics 16 no. 5(2006), p. 386. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 88 

 ในเวลาต่อมา คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์มาเลเซีย (The Securities Commission 

หรือSC) ซึ่งเป็นผู้กำกับดูแลตราสารทางการเงินท่ีเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย ตัดสินใจอนุญาต

ให้ผู้ลงทุนสามารถขายชอร์ตในหลักทรัพย์ท่ีคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์มาเลเซียประกาศเท่านั้น 

ซึ่งมีจำนวนท้ังหมด 50 หุ้น อย่างไรก็ตาม ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจทางการเงินอาเซียน (Asian 

financial crisis) รัฐบาลมาเลเซียตัดสินใจระงับการขายชอร์ตท้ังหมดท่ีเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์

มาเลเซีย ในวันท่ี 28 สิงหาคม ค.ศ. 1997155 

 จนกระท่ังในเดือนมีนาคม ค.ศ. 2002 รัฐบาลมาเลเซียอนุญาตให้ผู้ลงทุนสามารถขายชอร์ต

ในตลาดหลักทรัพย์มาเลเซียได้อีกครั้งหนึ่ง แต่การขายชอร์ตดังกล่าวต้องอยู่ภายใต้การควบคุมอย่าง

เคร่งครัด กล่าวคือรัฐบาลมาเลเซียอนุญาตให้การขายชอร์ตต้องขายในบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ท่ี

กฎหมายกำหนดเท่านั้น แบ่งเป็น 1. IDSS Account สำหรับการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์

มาเลเซีย โดยผู้ขายชอร์ตต้องซื้อหลักทรัพย์คืน หรือปิดสถานะการขายชอร์ตภายในวันเดียวกัน และ 

2. RSS Account สำหรับการขายชอร์ต ท่ีผู้ขายชอร์ตต้องยืมหลักทรัพย์ เพื่อนำมาส่งมอบเท่านั้น 

 4.1.6 เขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

 ในช่วงเริ่มต้นการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์เขตปกครองพิเศษฮ่องกงไม่ได้กำหนด

ห้ามการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง รวมถึงการห้ามการขายชอร์ตไว้

โดยเฉพาะ จนกระท่ังปีค.ศ. 1994156 เขตปกครองพิเศษฮ่องกงเริ่มมีการกำกับดูแลการขายชอร์ต

เกิดขึ้น โดยตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงกำหนดหลักทรัพย์ท่ีเห็นควรว่าเหมาะสมสำหรับการขายชอร์ต 

และมีการกำหนดราคาท่ีสามารถขายชอร์ตได้กล่าวคือ ผู้ลงทุนสามารถส่งคำส่ังขายชอร์ตในราคาท่ี

เท่ากับ หรือมากกว่าราคาซื้อขายครั้งสุดท้ายในตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น 

 ต่อมา ในป ค.ศ. 1989 เขตปกครองพิเศษฮ่องกงได้มีการออกประกาศใช้บังคับข้อบัญญัติ

หลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Securities and Futures Ordinance หรือ SFO) ขึ้นมา โดย

มี  คณ ะกรรมการกำกับห ลักทรัพย์และ สัญ ญ าซื้ อขาย ล่วงหน้ า  (Securities and Futures 

Commission หรือ SFC) เป็นผู้ดําเนินการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย์และตลาดซื้อขายสัญญา

ล่วงหน้า ภายหลังจากการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจทางการเงินอาเซียน (Asian financial crisis) ในปี  

 
155 Ibid., p.386. 
156 S. Hauzen LLP. , Short Selling Regulation[Online], 13 March 2021. Available from: https://hauzen.hk/short-
selling-regulation 
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ค.ศ. 1998 คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าได้กำหนดมาตรการทาง

กฎหมาย เพื่อการควบคุมการขายชอร์ตเพิ่มมากขึ้นอย่างเข้มงวด157 เช่น การกำหนดคุณสมบัติ 

ของหุ้นท่ีสามารถขายชอร์ตได้ การกำหนดหลักเกณฑ์ในการรายงานการชายชอร์ต การเปิดเผย

สถานะในการขายชอร์ต เป็นต้น 

4.2 การกำหนดหน้าที่และความรับผิดในเร่ืองการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ใน
ครอบครอง 

 เมื่อได้ศึกษาถึงความท่ัวไปเกี่ยวกับมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยท่ี

บริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของแต่ละประเทศข้างต้นแล้ว ทำให้ทราบว่า

ประเทศโดยส่วนใหญ่ไม่อนุญาตให้มีการขายหลักทรัพย์โดยท่ีไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง ยกเว้น

ผู้ลงทุนได้ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขท่ีกฎหมายกำหนดไว้ อย่างเช่น การขายชอร์ตท่ีกฎหมาย

กำหนดให้ผู้ลงทุนต้องดำเนินการยืมหลักทรัพย์ก่อน เป็นต้น นอกจากนั้น ในกรณีท่ีมีการฝ่าฝืน

หลักเกณฑ์และเงื่อนไขของการขายหลักทรัพย์ดังกล่าวนั้น กฎหมายในแต่ละประเทศต่างได้บัญญัติ

การกระทำดังกล่าวเป็นความผิด และกำหนดบทลงโทษไว้โดยเฉพาะ ซึ่งสามารถศึกษามาตรการทาง

กฎหมายในแต่ละประเทศ ดังต่อไปนี้ 

 4.2.1 สหรัฐอเมริกา 

 มาตรการทางกฎหมายของสหรัฐอเมริกาไม่ได้กำหนดความหมายของการขายหลักทรัพย์โดย

ไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง (Naked Short Sales) แต่ตามท่ีได้ศึกษาเอกสารของสำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา (U.S. Securities and 

Exchange Commission) ได้อธิบายความหมายของ Naked Short Sales คือการขายหลักทรัพย์ 

โดยผู้ขายไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง ท่ีจะส่งมอบภายในวันท่ีสำนักหักบัญชีกำหนด (หรือวันทำ

การท่ี 2 นับจากวันท่ีส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ 158) และผู้ขายมีเจตนาในการผิดนัดการส่งมอบ

 
157 Securities and Futures Commission, Research Paper No. 42 – Short selling in the Hong Kong Stock Market 
[Online], 13 March 2021. Available from : https://www.sfc.hk/sfc/doc/EN/research/research/RS%20Paper % 
2042.pdf 
158 U.S. Securities and Exchange Commission, About Settling Trades In Three Days: Introducing T+3[Online], 6 
July 2021. Available from: https://www.sec.gov/reportspubs/investor-publications/investorpubstplus3htm.html 
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หลักทรัพย์แก่ผู้ซื้อหลักทรัพย์159 ยิ่งไปกว่านั้น สำนักงาน ก.ล.ต. ของสหรัฐอเมริกาเห็นว่าการกระทำ  

Naked Short Sales ถือว่าเป็นหนึ่งในวิธีการท่ีทำให้ผู้ลงทุนเข้าใจผิดในราคาหลักทรัพย์ โดยการท่ี

ผู้ขายส่งคำส่ังขายโดยไม่จำเป็นต้องส่งมอบหลักทรัพย์ ซึ่งการกระทำดังกล่าวเป็นการกระทำท่ีผิด

กฎหมายภายใต้กฎหมายของรัฐบาลกลางว่าด้วยการป้องกันการฉ้อฉล และอาจมีความรับผิดตาม

มาตรา 10b-5 ตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์ ค.ศ. 1934160 

 นอกจากการกระทำ Naked Short Sales คือการท่ีผู้ขายไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง 

และมีเจตนาในการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์แล้ว สำนักงาน ก.ล.ต. ของสหรัฐอเมริกาได้อธิบาย

ความหมายเพิ่มเติมในเอกสาร Key Points About Regulation SHO161 ว่า Naked Short Sales 

หมายความรวมถึงการขายชอร์ตหลักทรัพย์ท่ีผู้ขายชอร์ตไม่ได้ดำเนินการยืมหลักทรัพย์ หรือตกลงท่ีจะ

จัดหาหลักทรัพย์ หรือการขายชอร์ตหลักทรัพย์ โดยบริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกของสำนักหักบัญชี

ไม่สามารถจัดหาหลักทรัพย์เพื่อมาทดแทนได้ ตามท่ีกำหนดใน Regulation of Short sales 

(Regulation SHO) ฉะนั้น แม้ว่าในพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์ ค.ศ. 1934 จะไม่ได้กำหนด 

คำนิยามของ Naked Short Sales และไม่ได้กำหนดห้าม หรือบทลงโทษเกี่ยวกับ Naked Short 

Sales ไว้โดยเฉพาะ แต่จากการศึกษาเอกสาร และความเห็นของสำนักงาน ก.ล.ต. ของสหรัฐอเมริกา

สรุปความได้ว่า การกระทำ Naked Short Sales เป็นการกระทำท่ีต้องห้ามตามกฎหมายของ

สหรัฐอเมริกา 

 ต่อมาในปี ค.ศ. 2008 สำนักงาน ก.ล.ต. ของสหรัฐอเมริกาเสนอเพิ่มเติมความรับผิดของ  

ผู้ลงทุน ในกรณีท่ีผู้ลงทุนหลอกลวงผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ เนื่องจากพระราชบัญญัติตลาด

หลักทรัพย์ได้กำหนดหน้าท่ี ความรับผิดแก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์เพียงฝ่ายเดียว ฉะนั้น การ

ปฏิบัติหน้าท่ีตามกฎหมายของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ จะเป็นการกระทำท่ีขัดหรือแย้งต่อกฎหมาย

หรือไม่นั้น ต้องขึ้นอยู่กับการกระทำของผู้ขายหลักทรัพย์ ว่าผู้ขายหลักทรัพย์ได้กระทำการท่ีขัดแย้ง

ต่อกฎหมายหรือไม่162 ยกตัวอย่างเช่น ในการส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนต้องส่งคำส่ังผ่าน 

 
159 The Securities and Exchange Commission, Corrected to conform to federal register version[Online], 6 July 
2021. Available from: https://www.sec.gov/rules/proposed/2008/34-57511.pdf 
160 Ibid., p.3 
161 Securities and Exchange Commission, Key Points About Regulation SHO [Online], 6 July 2021. Available from: 
https://www.sec.gov/investor/pubs/regsho.htm 
162 Erik R. Sirri, Regulatory Politics And Short Selling[Online], 9 July 2021. Available from: https://www. 
researchgate.net/publication/274671079_Regulatory_Politics_And_Short_Selling 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 91 

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์เท่านั้น ผู้ลงทุนไม่สามารถดำเนินการ

ส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ด้วยตนเองได้ ฉะนั้น หากผู้ลงทุนทำให้นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์เช่ือใจว่า  

ผู้ลงทุนมีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง หรือได้ยืมหลักทรัพย์แล้วจริง แต่ในความเป็นจริงแล้ว ผู้ลงทุน

ไม่มีหลักทรัพย์ และไม่สามารถส่งมอบหลักทรัพย์แก่ผู้ซื้อได้อย่างแน่นอน กรณีดังกล่าวถือว่านายหน้า

ซื้อขายหลักทรัพย์ต้องรับผิดชอบแทนผู้ลงทุนท้ังหมด และผู้ลงทุนไม่ต้องรับผิดทางกฎหมาย ด้วยเหตุ

นี้  ทางสำนักงาน ก .ล.ต. ของสหรัฐอเมริกาจึงกำหนดความรับผิดแก่ ผู้ลงทุน ปรากฎตาม

พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์ ค.ศ. 1934 มาตรา 10b-21 

  มาตรา 10b-21 “(a) ให้ถือว่า บุคคลใดท่ีส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ ไม่ว่าด้วยการใช้

เครื่องมือ หรือส่ิงประดิษฐ์ ระบุไว้ในมาตรา 10(b) โดยมีเจตนาหลอกลวงนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ 

หรือผู้ค้าหลักทรัพย์ หรือสมาชิกของสำนักหักบัญชี หรือผู้ซื้อ ว่าบุคคลดังกล่าวมีเจตนาท่ีจะส่งมอบ

หลักทรัพย์ในวันส่งมอบ และบุคคลนั้นผิดนัดไม่สามารถส่งมอบหลักทรัพย์ก่อน หรือวันถึงกำหนด 

ส่งมอบ” 

 วัตถุประสงค์ของมาตรา 10b-21163 คือการกำหนดบทลงโทษแก่ผู้ใด (any person) ซึ่ง

หมายความรวมถึงผู้ขายหลักทรัพย์ท่ีได้หลอกลวงนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ หรือผู้ค้าหลักทรัพย์ 

รวมถึงกำหนดความรับผิดแก่บุคคลท่ีหลอกลวงนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ หรือผู้ค้าหลักทรัพย์

เกี่ยวกับแหล่งท่ีมาการยืมหลักทรัพย์ หรือกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ และบุคคลนั้นไม่สามารถส่งมอบ

หลักทรัพย์ 

 ในกรณีท่ีผู้ขายหลักทรัพย์กระทำการฝ่าฝืนพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์ ค.ศ. 1934 

มาตรา 10b-21 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกามี

อำนาจตามกฎหมายในการให้จัดทำบันทึก และบังคับให้เปิดเผย หรือสำนักงาน ก.ล.ต. ของ

สหรัฐอเมริกาพิจารณา และวินัยฉัยแล้วว่าเป็นความผิด สำนักงาน ก.ล.ต. ของสหรัฐอเมริกาสามารถ

กำหนดบทลงโทษทางแพ่ง เช่น ค่าปรับ ยกตัวอย่างเช่น สำนักงาน ก.ล.ต. ของสหรัฐอเมริกาเรียก

 
163 U.S. Securities and Exchange Commission, Adoption of "Naked" Short Selling Antifraud Rule, Exchange Act 

Rule 10b-21 - A Small Entity Compliance Guide[Online], 6 July 2021. Available from: 

https://www.sec.gov/divisions/marketreg/ tmcompliance/rule10b21-secg.htm 
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ค่าปรับแก่บริษัทฯ ท่ีประกอบธุรกิจออนไลน์ เพราะบริษัทดังกล่าวใช้เครื่องมือในการหลอกลวง เพื่อ

หลีกเล่ียงการปฏิบัติตามข้อกำหนดของการขายชอร์ต164 เป็นต้น 

 โดยสรุปแล้ว กฎหมายของสหรัฐอเมริกาถือว่าการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ใน

ครอบครอง เป็นการกระทำท่ีขัดต่อกฎหมายว่าด้วยการป้องกันการฉ้อฉล เนื่องจากผู้ขายมีเจตนาใน

การไม่ส่งมอบหลักทรัพย์ และสามารถนำมาใช้เป็นเครื่องมือในการเก็งกำไร และกฎหมายได้กำหนด

ความรับผิดแก่ผู้ลงทุน ถ้าผู้ลงทุนตกลงขายหลักทรัพย์ โดยท่ีผู้ลงทุนหลอกลวงนายหน้าซื้อขาย

หลักทรัพย์ หรือผู้ค้าหลักทรัพย์ การกระทำของผู้ลงทุนดังกล่าวถือว่าเป็นกระทำการฝ่าฝืนมาตรา 

10b-21 ตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์ ค.ศ. 1934 

 4.2.2 สาธารณรัฐสิงคโปร์ 

 พระราชบัญญัติบัญญัติหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Securities and Futures 

Act (Chapter 289))165 ซึ่งต่อไปนี้เรียกว่า “กฎ SFA” ได้กำหนดในส่วนท่ี 7A หัวข้อการขายชอร์ต 

(Part VIIA Short Selling) อนุญาตให้การขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง หรือ 

Naked Short Selling สามารถกระทำได้ โดยผู้ขายไม่มีความรับผิดใดๆ ในทางกฎหมาย กล่าวคือ

การขายชอร์ตหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในความครอบครอง หรือการขายหลักทรัพย์ตามคำส่ัง

ของลูกค้าโดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ในขณะท่ีลูกค้า

มีคำส่ังขาย กฎหมายของสาธารณรัฐสิงคโปร์อนุญาตให้ผู้ลงทุนกระทำได้ 

  แต่อย่างไรก็ตาม การขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง หรือ Naked Short 

Selling นั้นส่งผลกระทบต่อตลาดหลักทรัพย์เป็นอย่างมาก เนื่องจากผู้ขายอาจใช้วิธีการขาย

หลักทรัพย์ดังกล่าว ในการกระทำละเมิดต่อตลาดหลักทรัพย์ได้ เช่น ผู้ขายชอร์ตดำเนินการเผยแพร่

ข้อความอันเป็นเท็จ ซึ่งส่งผลทำให้ราคาหลักทรัพย์มีการปรับตัวลดลง และทำให้ผู้ขายชอร์ ตได้รับ

กำไรจากราคาหลักทรัพย์ท่ีปรับตัวลดลง หรือผู้ขายชอร์ตตกลงส่งคำส่ังขายชอร์ตโดยมิได้ยืม

หลักทรัพย์ เพื่อการขายชอร์ตเลย ดังนั้น เมื่อถึงกำหนดระยะเวลาท่ีผู้ขายต้องส่งมอบหลักทรัพย์แก่  

ผู้ซื้อ ผู้ซื้อย่อมไม่ได้รับมอบหลักทรัพย์ดังกล่าว ฉะนั้น เพื่อบรรเทาผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้นจากผิดนัด

 
164 U.S. Securities and Exchange Commission, SEC Charges optionsXpress and Five Individuals Involved in 
Abusive Naked Short Selling Scheme [Online], 6 July 2021. Available from: 
https://www.sec.gov/reportspubs/investor-publications/investorpubstplus3htm.html 
165 รัฐบัญญัติหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Securities and Futures Act (Chapter 289)) ซึ่งเป็นการแก้ไขเพิ่มเติมจาก
พระราชบัญญัติ 42 ค.ศ. 2001 ในวันที่ 1 เมษายน ค.ศ. 2006 
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ในการส่งมอบหลักทรัพย์  ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์  ตลาดหลักทรัพย์ สิงคโปร์  (The Central 

Depository (Pte) Limited หรือ CDP) จึงกำหนดมาตรการทางกฎหมายเพื่อให้การขายหลักทรัพย์มี

ความโปร่งใสมากขึ้นไม่ว่าจะเป็นมาตรการบังคับซื้อหลักทรัพย์ (buying-in mechanism) หรือ

มาตรการการเปิดเผยข้อมูล 

 มาตรการบังคับซื้อหลักทรัพย์ (buying-in mechanism)166 คือกรณีท่ีผู้ขายหลักทรัพย์โดย

ไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง หรือ Naked Short Selling และผู้ขายไม่สามารถส่งมอบหลักทรัพย์

ท่ีขายตามจำนวน ปริมาณ และประเภทของหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ซื้อได้ ภายในระยะเวลาท่ีกฎหมาย

กำหนดให้ส่งมอบ (ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์กำหนดระยะเวลาท่ีต้องส่งมอบ คือภายในวันทำการท่ี 2 

นับจากวันท่ีส่งคำส่ังขาย) ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์จะดำเนินการซื้อ

หลักทรัพย์ ตามจำนวน ปริมาณ และประเภทของหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ซื้อด้วยตนเอง ซึ่งศูนย์รับฝาก

หลักทรัพย์จะดำเนินการเรียกเก็บค่าใช้จ่ายในการบังคับซื้อหลักทรัพย์แก่ผู้ขายหลักทรัพย์ ท่ีผิดนัดใน

การส่งมอบหลักทรัพย์ และหากศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ไม่สามารถดำเนินการบังคับซื้อหลักทรัพย์ได้

ครบ ตามจำนวน ปริมาณ และประเภทของหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ (Singapore 

Exchange Securities Trading Limited หรือ SGX-ST) สามารถกำหนดค่าเสียหาย เพื่อลงโทษ

ผู้ขายหลักทรัพย์ ท่ีผิดนัดในการส่งมอบหลักทรัพย์ได้ เพื่อลดผลกำไรท่ีเกิดขึ้นของผู้ขายหลักทรัพย์167 

 สำหรับมาตรการการเปิดเผยข้อมูล168 คือการท่ีกฎหมายกำหนดให้ ผู้ใดท่ีต้องการขาย

หลักทรัพย์ แต่ไม่มีส่วนได้เสียในหลักทรัพย์ หรือไม่ได้ครอบครอบครองหลักทรัพย์ในเวลาท่ีทำการ

ขายหลักทรัพย์ (ซึ่งเรียกว่า Short Sell Order) ผู้ขายดังกล่าวมีหน้าท่ีในการเปิดเผยว่าคำส่ังขาย

หลักทรัพย์ดังกล่าว คือ Short Sell Order โดยผู้ขายต้องเปิดเผยต่อตลาดหลักทรัพย์ด้วยตนเอง หรือ

เปิดเผยต่อบุคคลท่ีทำหน้าท่ีส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์แทน เช่น นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งหาก

ผู้ขายส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ในลักษณะ Short Sell Order ด้วยตนเอง หรือนายหน้าซื้อขาย

หลักทรัพย์ขายหลักทรัพย์ตามคำส่ังของผู้ขาย แต่ถ้าผู้ขาย หรือนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าว

 
166 Monetary Authority of Singapore, Review of Securities Market Structure and Practices[Online], 17 March 
2021. Available from: https://www.mas.gov.sg/publications/consultations/2014/review-of-securities-market-structur 
e-and-practices 
167 The Business Times, Short-sales: Rules and safeguards [Online], 17 March 2021. Available from:  https://www. 
businesstimes.com.sg/companies-markets/short-sales-rules-and-safeguards 
168 Securities and Futures Act (Chapter 289) Securities and Futures (Short Selling) Regulation 2018 Section 137ZJ 
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ไม่ได้เปิดเผยคำส่ังตามท่ีกฎหมายได้กำหนด ผู้ขาย หรือนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์นั้นมีความผิดทาง

อาญา และต้องระวางโทษปรับไม่เกิน 25,000 ดอลลาร์สิงคโปร์169 

 ดังนั้น กฎหมายของสาธารณรัฐสิงคโปร์ อนุญาตให้มีการขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่มี

หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง (Naked Short Selling) และไม่เป็นความผิดทางกฎหมาย ยกเว้นใน

กรณีเกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ ทางศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์มี

อำนาจในการเรียกเก็บค่าใช้จ่ายท่ีเกิดขึ้นจากการบังคับซื้อหลักทรัพย์ (buying-in mechanism) 

ท้ังหมดจากผู้ขายหลักทรัพย์ 

 โดยสรุปแล้ว กฎหมายของสาธารณรัฐสิงคโปร์ไม่ได้กำหนดให้ผู้ลงทุนมีหน้าท่ีใดๆ ในการขาย

หลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง เว้นแต่เป็นคำส่ังการขายชอร์ต และนอกจากนั้น

กฎหมายกำหนดความรับผิดแก่ผู้ขายหลักทรัพย์โดยตรง เฉพาะกรณีการเกิดการผิดนัดการส่งมอบ

หลักทรัพย์เท่านั้น 

 4.2.3 เครือรัฐออสเตรเลีย 

 มาตรการทางกฎหมายท่ีเกี่ยวกับการจัดต้ังและการดำเนินงานขององค์กรธุรกิจ เช่น บริษัท 

รวมถึงการกำกับดูแลเรื่องการซื้อขายหลักทรัพย์ของเครือรัฐออสเตรเลีย ได้กำหนดอยู่ ใน

พ ระ ร าชบั ญ ญั ติ บ ริ ษั ท  ค .ศ . 2 0 0 1  (Corporations Act 2001 ห รื อ  CA 2001)170 ซึ่ ง ใน

พระราชบัญญัติฉบับดังกล่าวได้กำหนดหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขในการขายหลักทรัพย์ไว้อย่างชัดเจน 

เพื่อป้องกันมิให้ เกิด Naked Short Sales (หรือการขายหลักทรัพย์ โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ ใน

ครอบครอง) อีกท้ัง กฎหมายได้กำหนดให้การ Naked Short Sales เป็นความผิด และบุคคลท่ีเป็นผู้

ส่งคำส่ังขายนั้นต้องรับโทษทางกฎหมาย ฉะนั้น การขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ออสเตรเลีย 

(ASX Limited) ผู้ลงทุนมีหน้าท่ีต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ ท่ีปรากฎอยู่ในพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 

2001 บทท่ี 7 ตามมาตรา 1020B(2) ดังนั้น 

 มาตรา 1020B (2) “ภายใต้มาตรานี้  และกฎหมายฉบับนี้  บุคคล (A person) ต้องขาย

ผลิตภัณฑ์ท่ีกำหนดในมาตรา 1020B แก่ผู้ซื้อ ถ้าในเวลาท่ีขาย 

  (a) บุคคลนั้นมี หรือกรณีบุคคลนั้นตกลงขายในนามบุคคลอื่น และบุคคลนั้นมี หรือ 

 
169 Securities and Futures Act (Chapter 289) Securities and Futures (Short Selling) Regulation 2018 Section 137ZJ(4) 
170 พระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 (Corporations Act 2001) มีผลใชบังคับเมื่อวันที่ 15 กรกฎาคม ค.ศ. 2001 
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  (b) บุคคลนั้นเช่ือโดยมี เหตุผลอันสมควรว่าบุคคลนั้นมี  หรือกรณีบุคคลนั้น 

ตกลงขายในนามบุคคลอื่น บุคคลเช่ือโดยมีเหตุผลอันสมควรว่าบุคคลนั้นมี 

 และในขณะนั้น ต้องสามารถใช้สิทธิในขณะนั้น โดยไม่มีข้อจำกัดสิทธิท่ีจะส่งมอบการ

ครอบครองผลิตภัณฑ์แก่ผู้ซื้อ” 

 กล่าวคือ การขายผลิตภัณฑ์นั้น บุคคลท่ีต้องการขายผลิตภัณฑ์ดังกล่าวนั้น ต้องมีผลิตภัณฑ์ 

หรือเช่ือโดยมีเหตุผลอันสมควรว่ามีผลิตภัณฑ์ หรือกรณีท่ีบุคคลท่ีต้องการขายผลิตภัณฑ์นั้นต้องยืนยัน

แก่บุคคลท่ีมอบอำนาจให้ขายแทนว่ามีผลิตภัณฑ์ หรือเช่ือโดยมีเหตุผลอันสมควรว่ามีผลิตภัณฑ์ ซึ่ง

ต้องมีผลิตภัณฑ์ หรือเช่ือโดยมีเหตุผลอันสมควรว่า มีผลิตภัณฑ์ ในเวลาท่ีส่งคำส่ังขายเท่านั้น โดยไม่

รวมถึงการมีผลิตภัณฑ์ ในเวลาท่ีต้องส่งมอบผลิตภัณฑ์แก่ผู้ซื้อ หรือ ณ เวลาส้ินสุดการซื้อขาย  ในวัน

นั้นๆ171  เช่น ผู้ลงทุน ก. ส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์จำนวน 10,000 หลักทรัพย์ ในวันท่ีส่งคำส่ัง (ซึ่ง

ต่อไปนี้เรียกว่า “T”) ถึงแม้ว่าผู้ลงทุน ก. จะได้รับมอบหลักทรัพย์ประเภทเดียวกัน และจำนวน

เดียวกัน ก่อนเวลาท่ีต้องส่งมอบหลักทรัพย์แก่ผู้ซื้อ หรือในวันเดียวกันก็ตาม ผู้ลงทุน ก. มีหน้าท่ีใน

การพิสูจน์ต่อตลาดหลักทรัพย์ว่า ในเวลาท่ีผู้ลงทุน ก. ส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์จำนวน 10,000 

หลักทรัพย์นั้น ผู้ลงทุน ก. มีจำนวน ปริมาณ และประเภทหลักทรัพย์ดังกล่าวอยู่จริง 

 นอกจากการท่ีผู้ขายจะต้องมีผลิตภัณฑ์ หรือเช่ือ โดยมีเหตุผลอันสมควรว่ามีผลิตภัณฑ์ ใน

เวลาท่ีส่งคำส่ังขายแล้ว ผู้ขายต้องมีสิทธิและสามารถใช้สิทธิท่ีขายได้ในขณะท่ีส่งคำส่ังขายได้ โดยสิทธิ

ในการขายดังกล่าวต้องไม่ตกอยู่ภายใต้ข้อจำกัดสิทธิ ตามพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา 

1020B(2) วรรคสอง กล่าวคือผู้ขายมีอำนาจในการโอนผลิตภัณฑ์ หรือสามารถท่ีจะส่งมอบการ

ครอบครองผลิตภัณฑ์ให้แก่ผู้ซื้อในทันที172 ฉะนั้น ผู้ท่ีเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ และมี

หลักทรัพย์อยู่ในการครอบครอง ย่อมเป็นผู้มีสิทธิ และสามารถใช้สิทธิที่ขายผลิตภัณฑ์ดังกล่าวได้ เช่น 

ผู้ลงทุน ก. มีอำนาจโดยตรงในการโอนหลักทรัพย์ แก่ผู้ซื้อแต่เพียงผู้เดียว และสามารถโอนกรรมสิทธิ์

แก่ผู้ซื้อได้อย่างเด็ดขาด 

 

 
171 Australian securities & Investments Commission, Regulatory guide 196 Short selling(2018)[Online], 17 March 
2021. Available from: https://asic.gov.au/media/4896780/rg196-published-8-october-2018.pdf 
172 Ibid., p. 8. 
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 ดังนั้น องค์ประกอบท่ีสำคัญในการขายผลิตภัณฑ์ตามท่ีกฎหมายอนุญาตนั้น ไม่ว่าผู้ใด หรือ

บุคคลใดจะเป็นผู้ขาย บุคคลนั้นต้องมี หรือเช่ือโดยมีเหตุอันสมควร ประกอบกับสามารถใช้สิทธิ โดย

ไม่มีข้อจำกัดสิทธิท่ีจะส่งมอบการครอบครองผลิตภัณฑ์แก่ผู้ซื้อ (a presently exercisable and 

unconditional right to vest) หากบุคคลท่ีตกลงขายผลิตภัณฑ์โดยไม่มีผลิตภัณฑ์ หรือไม่สามารถ

แสดงให้เห็นได้ว่า มีเหตุผลอันสมควรว่ามีผลิตภัณฑ์อยู่จริง ย่อมเป็นการขายหลักทรัพย์โดยไม่มี

หลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง (Naked Short Sales) ซึ่งเป็นกระทำท่ีฝ่าฝืนพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 

2001 มาตรา 1020B (2) และต้องระวางโทษปรับ  25 หน่วย (หรือเท่ากับ 2,500 ดอลลาร์

ออสเตรเลีย173) หรือจำคุก 6 เดือน หรือท้ังจำท้ังปรับ สำหรับความผิดครั้งแรก หรือต้องระวางโทษ

ปรับ 100 หน่วย (เท่ากับ 100,00 ดอลลาร์ออสเตรเลีย) หรือจำคุก 2 ปี หรือท้ังจำท้ังปรับ สำหรับ

ความผิดครั้งต่อๆ ไป ตามพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา 1311 (1) ประกอบตารางแนบท่ี 

3 (Schedule 3 - Penalties) ดังนั้น เพื่อหลีกเล่ียงการกระทำท่ีฝ่าฝืนกฎหมาย ณ เวลาท่ีขาย

หลักทรัพย์ บุคคลท่ีขายหลักทรัพย์ต้องสามารถใช้สิทธิโดยไม่มีข้อจำกัดสิทธิท่ีจะส่งมอบการ

ครอบครองผลิตภัณฑ์แก่ผู้ซื้อ (a presently exercisable and unconditional right to vest)174 

  อย่างไรก็ตาม เครือรัฐออสเตรเลียเห็นว่า ความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดการผิดนัดการส่งมอบ

หลักทรัพย์ท่ีเกิดจากการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง หรือ Naked Short 

Sales โดยส่วนใหญ่ มีสาเหตุท่ีสำคัญมาจากการท่ีผู้ขายตกลงส่งคำส่ังขายโดยท่ีผู้ขายยังไม่มีสิทธิใน

การครอบครองผลิตภัณฑ์ และไม่มีเงื่อนไขท่ีจะได้รับผลิตภัณฑ์ดังกล่าว175 ฉะนั้น ในกรณีท่ีบุคคลมี

ความประสงค์ในการขายหลักทรัพย์ท่ีไม่เป็นการขายชอร์ต และผู้ขายไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในการ

ครอบครอง ในเวลาท่ีส่งคำส่ังขาย แต่ผู้ขายได้ดำเนินการตามหลักเกณฑ์ท่ีกฎหมายกำหนดเรียบร้อย

แล้ว เครือรัฐออสเตรเลียถือว่าการขายหลักทรัพย์ประเภทดังกล่าว ไม่เป็นการขายหลักทรัพย์โดยไม่มี

หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง หรือไม่เป็น Naked Short Sales ดังกรณีตัวอย่างดังต่อไปนี้ 

 

 
173 Section 1375 (1) “If, because of this Part, an offence can be prosecuted after the commencement in respect 
of conduct that occurred solely before the commencement, the amount of a penalty unit in respect of that 
offence is $100.” 
174 Australian securities & Investments Commission, Regulatory guide 196 Short selling  (2018), p. 7,9. 
175 Australian securities & Investments Commission, Regulatory guide 196 Short selling  (2018), p. 4-5. 
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 1. การทำสัญญาซื้อผลิตภัณฑ์ ก่อนในเวลาท่ีส่งคำส่ังขาย ตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขท่ี

กำหนดในพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา 1020B (4) กล่าวคือผู้ขายได้ตกลงทำสัญญาซื้อ

ผลิตภัณฑ์ก่อนเวลาทำการขายชอร์ต โดยบุคคลนั้นมีสิทธิท่ีจะได้รับผลิตภัณฑ์ในครอบครอง ต่อเมื่อ

สามารถพิสูจน์ได้ว่ามีหลักฐานท้ังหมด หรืออย่างใดอย่างหนึ่ง ได้แก่ หลักฐานการชำระเงินซื้อ

ผลิตภัณฑ์ หรือใบเสร็จท่ีเป็นตราสารการโอนหลักทรัพย์ของบุคคลนั้น หรือใบเสร็จท่ีเป็นเอกสาร หรือ

เป็นเอกสารท่ีแสดงกรรมสิทธิ์ในผลิตภัณฑ์ของบุคคลนั้น176 

 จะเห็นได้ว่า ในกรณีดังกล่าว การท่ีผู้ขายมีสิทธิท่ีจะได้รับมอบผลิตภัณฑ์ตามประเภท และ

จำนวนเดียวกับคำส่ังขายของตนนั้น ภายหลังจากเวลาท่ีผู้ขายได้ส่งคำส่ังขายผลิตภัณฑ์ดังกล่าวไป ซึ่ง

ตามพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา 1020B(2) ถือว่าผู้ขายนั้นยังไม่มีสิทธิในการครอบครอง

ผลิตภัณฑ์ และไม่มีเงื่อนไขท่ีจะได้รับผลิตภัณฑ์ดังกล่าว จึงเป็นการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์

นั้นอยู่ในครอบครอง หรือเรียกว่า Naked Short Sales แต่ตามมาตรา 1020B (4) กำหนดยกเว้นให้

ผู้ขายสามารถกระทำได้ และไม่เป็นความผิด หากมีเอกสารหรือหลักฐานตามท่ีกฎหมายกำหนด 

 2. การขายผลิตภัณฑ์ ตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขท่ีกำหนดใน ASIC Corporations (Short 

Selling) Instrument 2018/745 เช่น การขายผลิตภัณฑ์ของผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market makers) 

ท่ีเป็นผู้จัดการกองทุนของกองทุนรวม การขายชอร์ตท่ีเกิดจากการใช้สิทธิท่ีจะซื้อ หรือขายอนุพันธ์ 

(Options) การขายชอร์ตในช่วงระยะเวลาการชำระบัญชี ในการเสนอขายหุ้นครั้งแรก เป็นต้น 

 ดังนั้น กฎหมายของเครือรัฐออสเตรเลียกำหนดให้การขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่มีหลักทรัพย์

นั้นอยู่ในครอบครอง (Naked Short Sales) นั้นไม่สามารถทำได้ และมีความผิด ต้องระวางโทษปรับ 

2,500 ดอลลาร์ออสเตรเลีย หรือจำคุก 6 เดือน ในกรณีเป็นความผิดครั้งแรก เว้นแต่บุคคลซึ่งเป็น

ผู้ขายได้แสดงให้เห็นว่า บุคคลดังกล่าวมีหลักทรัพย์ และสามารถขายหลักทรัพย์นั้นได้ โดยไม่มี

ข้อจำกัดใดๆ ในการส่งมอบหลักทรัพย์แก่ ผู้ซื้อ ตามพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา 

1020B(2) หรือเป็นการขายผลิตภัณฑ์ตามท่ีกฎหมายกำหนด เช่น การขายผลิตภัณฑ์ตามเงื่อนไข 

มาตรา 1020B(4) หรือการขายผลิตภัณฑ์ตามท่ีกำหนดใน ASIC Corporations (Short Selling) 

Instrument 2018/745 

 
176 Corporations Act 2001 Section 1020B (4) 
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 โดยสรุปแล้ว กฎหมายของเครือรัฐออสเตรเลีย กำหนดหน้าท่ี และความรับผิดแก่บุคคลท่ี

ต้องการขายหลักทรัพย์โดยตรง มิใช่ตัวแทน หรือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ โดยกฎหมายได้กำหนด

หน้าท่ีในพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา 1020B (2) และกำหนดบทลงโทษ ในตารางแนบท่ี 

3 แห่งพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 

 4.2.4 ประเทศญ่ีปุ่น 

 กฎหมายเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ของประเทศญี่ปุ่นคือ พระราชบัญญัติตราสารทาง

การเงินและตลาดหลักทรัพย์ (Financial Instruments and Exchange Act หรือ FIEA)177 โดย

กฎหมายฉบับดังกล่าวได้กำหนดบทนิยามของความหมายของการซื้อขายหลักทรัพย์ ให้หมายความ

รวมถึงการซื้อขายตราสารอนุพันธ์ หรือการตกลงซื้อขายตราสารอนุพันธ์ระหว่างกันเอง (Over-the-

Counter Derivatives Transactions)178 ซึ่งการซื้อขายหลักทรัพย์ภายใต้พระราชบัญญัติตราสาร

ทางการเงินและตลาดหลักทรัพย์นั้น กำหนดห้ามมิให้บุคคลใด (A person) กระทำการในกรณี

ดังต่อไปนี้ที่เป็นการฝ่าฝืนคำส่ังคณะรัฐมนตรี ได้แก่179 

 (1) การขายหลักทรัพย์โดยท่ีไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง หรือการขายหลักทรัพย์ท่ีไม่ได้

ยืมหลักทรัพย์เพื่อส่งมอบ (หรือในลักษณะอื่นท่ีคณะรัฐมนตรีกำหนด) รวมถึงการมอบหมายให้บุคคล

อื่นขายหลักทรัพย์ หรือได้รับการมอบหมายให้ขายหลักทรัพย์ หรือ 

 (2) การมอบหมายให้บุคคลอื่นซื้อหลักทรัพย์ในทันทีท่ีราคาหลักทรัพย์มีราคาสูงกว่าราคา

หลักทรัพย์ท่ีได้รับมอบหมาย จนถึงอย่างน้อยในระดับราคาท่ีผู้มอบหมายกำหนด หรือการขาย

หลักทรัพย์ในทันทีท่ีราคาหลักทรัพย์ปรับลดต่ำกว่าราคาหลักทรัพย์ท่ีได้รับมอบหมาย จนถึงอย่างน้อย

ในระดับราคาท่ีผู้มอบหมายกำหนด 

 กล่าวคือกฎหมายกำหนดความรับผิด ในกรณีการขายหลักทรัพย์โดยท่ีไม่มีหลักทรัพย์อยู่ใน

ครอบครอง หรือการขายหลักทรัพย์ท่ีไม่ได้ยืมหลักทรัพย์เพื่อส่งมอบแก่บุคคลดังต่อไปนี้ 1. บุคคลท่ี

ขายหลักทรัพย์ 2. บุคคลท่ีมอบหมายให้บุคคลอื่นขายหลักทรัพย์ 3. บุคคลท่ีได้รับมอบหมายในการ

ขายหลักทรัพย์ (เช่น ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์) 

 
177 พระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 (Financial Instruments and Exchange Act หรือ FIEA) มีผลใช้บังคับเมื่อวันที่ 1 เมษายน 
ค.ศ. 2008. 
178 Financial Instruments and Exchange Act Article 159 (2) 
179 Financial Instruments and Exchange Act Article 162 (1) 
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 หากบุคคลใดขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง หรือขายหลักทรัพย์ 

โดยไม่ได้ยืมหลักทรัพย์ ถือว่าเป็นการกระทำท่ีฝ่าฝืนพระราชบัญญัติตราสารทางการเงินและตลาด

หลักทรัพย์ มาตรา 162 (1) และต้องระวางโทษปรับไม่น้อยกว่า 300,000 เยน ตามท่ีกำหนดใน

มาตรา 208-2180 แต่การกระทำความผิดดังกล่าว ไม่เป็นความผิดทางอาญาแต่อย่างใด 

 โดยสรุปแล้ว กฎหมายของประเทศญี่ปุ่นกำหนดว่า การขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่มี

หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง (Naked Short Selling) นั้นไม่สามารถทำได้ และมีความผิด เว้นแต่

บุคคลซึ่งเป็นผู้ขาย หรือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์มีหลักทรัพย์ หรือได้ดำเนินการยืมหลักทรัพย์เพื่อ

การส่งมอบแล้ว ตามพระราชบัญญัติตราสารทางการเงินและตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 162 (1) หาก

กระทำการฝ่าฝืน ต้องระวางโทษปรับไม่น้อยกว่า 300,000 เยน ตามมาตรา 208-2 ซึ่งจะเห็นได้ว่า 

กฎหมายของประเทศญี่ปุ่นได้กำหนดหน้าท่ี และความรับผิดแก่บุคคลท่ีต้องการขายหลักทรัพย์ และ 

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 

 4.2.5 ประเทศมาเลเซีย 

 กฎหมายเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซียคือ พระราชบัญญัติตลาดทุน 

และบริการด้านทุน ค.ศ. 2007 (Capital Markets and Services Act 2007 หรือ CMSA)181 ซึ่งใน

พระราชบัญญัติดังกล่าวได้กำหนดประเภทของสินค้าท่ีสามารถซื้อขายแลกเปล่ียนภายใต้กฎหมาย

ฉบับนี้ เรียกว่า สินค้าในตลาดทุน (Capital Market Products)182 อันได้แก่ หลักทรัพย์ อนุพันธ์ 

แผนเกษียณส่วนบุคคล (Private Retirement Scheme) แผนหน่วยลงทุน (Unit Trust Scheme) 

สินค้า หรือข้อตกลงซึ่งมีพื้นฐานจากหลักทรัพย์หรืออนุพันธ์ หรือท้ังสองอย่างรวมกัน หรือสินค้าอื่นใด

ตามท่ีรัฐมนตรีประกาศกำหนดให้เป็นสินค้าในตลาดทุน 

 โดยการซื้อขายสินค้าในตลาดทุนดังกล่าว ประเทศมาเลเซียอนุญาตให้บุคคลใดก็ตาม (A 

person) ขายสินค้าในตลาดทุน ตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขท่ีกฎหมายกำหนดในมาตรา 98(1) 

เท่านั้น หากบุคคลใดกระทำการฝ่าฝืนหลักเกณฑ์และเงื่อนไขในมาตรา 98(1) ถือว่าเป็นการกระทำ

 
180 Financial Instruments and Exchange Act Article 208-2 “A person that falls under one of the following items is 
subject to punishment by a non-criminal fine of not more than 300 thousand yen: (ii) a person that violates the 
provisions of Article 162, paragraph (1) (including as applied mutatis mutandis pursuant to Article 162, paragraph 
(2));” 
181 พระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 (Corporations Act 2001) มีผลใชบังคับเมื่อวันที่ 15 กรกฎาคม ค.ศ. 2001. 
182 Capital Markets and Services Act 2007 Section 2 
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ความผิด และต้องระวางโทษปรับไม่เกิน 5 ล้าน ริงกิตมาเลเซีย หรือจำคุกไม่เกิน 10 ปี หรือท้ังจำท้ัง

ปรับ ตามมาตรา 98(2)183 

 หลักเกณฑ์และเงื่อนไขเรื่องการขายหลักทรัพย์ท่ีสามารถกระทำได้ และไม่เป็นความผิดอยู่ใน

พระราชบัญญัติตลาดทุนและบริการด้านทุน มาตรา 98(1) ดังต่อไปนี้ 

 มาตรา 98 (1) “ภายใต้บังคับตามมาตรานี้ และข้อบังคับใดๆ ท่ีทำขึ้น ห้ามมิให้บุคคลขาย

หลักทรัพย์ เว้นแต่ในเวลาท่ีบุคคลขายหลักทรัพย์ 

  (a) บุคคลนั้นมี หรือกรณีขายในฐานะเป็นตัวแทน ตัวการนั้นมี หรือ 

  (b) บุคคลนั้นเช่ือ โดยมีเหตุอันสมควรจะเช่ือได้ว่าบุคคลมี หรือกรณีขายในฐานะ

เป็นตัวแทน ตัวแทนเช่ือและมีเหตุอันควรจะเช่ือได้ว่าตัวการมีหลักทรัพย์ 

 และมีสิทธิในขณะนั้น และไม่มีข้อกำจัดสิทธิที่จะส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์แก่ผู้ซื้อ” 

 กล่าวคือ บุคคลท่ีต้องการขายหลักทรัพย์ดังกล่าวต้องมีหลักทรัพย์ หรือเช่ือโดยมีเหตุอัน

สมควรจะเช่ือได้ว่ามีหลักทรัพย์ในการครอบครองของตนเองโดยการมีหลักทรัพย์ ต้องเป็นสิทธิที่จะ

ได้รับหลักทรัพย์ขณะท่ีมีการขายหลักทรัพย์นั้น และไม่มีข้อจำกัดสิทธิท่ีจะส่งมอบการครอบครอง

หลักทรัพย์แก่ผู้ซื้อ  

 พระราชบัญญัติตลาดทุนและบริการด้านทุนได้อธิบายความหมายของหลักเกณฑ์และเงื่อนไข

ตามมาตรา 98(1) วรรคสองท่ีระบุว่า “สิทธิที่จะได้รับขณะนั้น และไม่มีข้อจำกัดสิทธิท่ีจะส่งมอบการ

ครอบครองหลักทรัพย์แก่ผู้ซื้อ” เพิ่มเติม กล่าวคือการท่ีผู้ขายสามารถโอนหลักทรัพย์ด้วยตนเอง หรือ

สิทธิดังกล่าวนั้นอยู่ในการควบคุมของตนเองแก่ผู้ซื้อ ในเวลาใดเวลาหนึ่ง มิจำเป็นต้องมีสิทธิดังกล่าว

ตลอดเวลาท่ีส่งคำส่ัง184 นอกจากนั้น “ข้อจำกัดสิทธิ” นั้นหมายความรวมถึงหลักทรัพย์ท่ีอาจถูกเรียก

เก็บเงินในภายหลัง หรือผู้ขายได้นำไปจำนำ เพื่อประโยชน์ของบุคคลอื่น ในการประกันการชำระหนี้

 
183 Capital Markets and Services Act 2007 Section 98(2) “A person who contravenes subsection (1) commits an 
offence and shall, on conviction, be liable to a fine not exceeding five million ringgit or to imprisonment for a 
term not exceeding ten years or to both.” 
184 Capital Markets and Services Act 2007 Section 98(3) “For the purposes of subsection (1 )– (a) person who, at 
any particular time, has a presently exercisable and unconditional right to have securities vested in him or in 
accordance with directions shall be deemed to have at that time a presently exercisable and unconditional right 
to vest the securities in another person; and” 
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เรียบร้อยแล้ว185 กล่าวคือหากผู้ขายได้ตกลงเงื่อนไขแก่บุคคลอื่นๆ ในการส่งมอบหลักทรัพย์ หรือได้

นำหลักทรัพย์ไปจำนำเพื่อประกันหนี้บุคคลอื่น ถือว่าผู้ขายไม่มีสิทธิที่จะได้รับขณะนั้น และมีข้อจำกัด

สิทธิที่จะส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์แก่ผู้ซื้อ ซึ่งหากผู้ขายได้ขายหลักทรัพย์โดยมีข้อจำกัดสิทธิ

ดังกล่าวถือว่า เป็นการขายหลักทรัพย์ท่ีฝ่าฝืนพระราชบัญญัติตลาดทุนและบริการด้านทุน มาตรา 98 

(1) ต้องระวางโทษตามมาตรา 98(2) 

 อย่างไรก็ตาม ประเทศมาเลเซียได้กำหนดข้อยกเว้นของการขายหลักทรัพย์โดยไม่มี

หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง หรือเรียกว่า Naked Short Selling นั้น นอกเหนือการท่ีบุคคลท่ีเป็น

ผู้ขายจะต้องมีสินค้าในตลาดทุน หรือได้ยืมสินค้าในตลาดทุนแล้ว ปรากฎอยู่ในพระราชบัญญัติตลาด

ทุนและบริการด้านทุน มาตรา 98(4) ดังต่อไปนี้ 

 1. การขายหลักทรัพย์ ท่ีทำขึ้นโดยผู้ท่ีได้รับอนุญาตในการให้บริการตลาดทุน (Capital 

Markets Services Licence) ประเภทการซื้อขายหลักทรัพย์ และมีความเช่ียวชาญในการทำธุรกรรม

ซื้อขายเศษหลักทรัพย์ (odd lots) จำนวนมาก และต้องมีวัตถุประสงค์เพื่อการรับคำเสนอซื้อ

หลักทรัพย์จำนวนมาก หรือการจำหน่ายหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าต่ำกว่าราคาท่ีเสนอขาย  (marketable 

parcel)186 

 ผู้ท่ีได้รับอนุญาตในการให้บริการตลาดทุน คือผู้ท่ีได้รับอนุญาตให้สามารถดำเนินธุรกิจท่ี

กฎหมายได้มีการควบคุมและกำกับดูแลไว้ซึ่งธุรกิจท่ีมีการควบคุมและกำกับดูแล ได้แก่ ธุรกิจการซื้อ

ขายหลักทรัพย์ ธุรกิจการซื้อขายตราสารล่วงหน้า ธุรกิจการจัดการด้านการลงทุน เป็นต้น โดย 

ผู้ท่ีได้รับอนุญาตมีหน้าท่ีต้องปฏิบัติตามข้อกำหนดต่างๆ ท่ีระบุในพระราชบัญญัติตลาดทุนและบริการ

ด้านทุน ไม่ว่าจะเป็นการกำหนดคุณสมบัติของกรรมการ การดำรงเงินทุน เป็นต้น 

 

 

 

 
185 Capital Markets and Services Act 2007 Section 98(3) “For the purposes of subsection (1) (b) a right of a person 
to vest securities in another person shall not be deemed not to be unconditional by reason only of the fact that 
the securities are charged or pledged in favour of another person to secure the repayment of monies.” 
186 Capital Markets and Services Act 2007 Section 98 (4) (a) 
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 2. การขายหลักทรัพย์ท่ีผู้ส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ได้ตกลงเข้าทำสัญญาซื้อหลักทรัพย์ และมี

สิทธิท่ีจะได้รับหลักทรัพย์ในครอบครอง โดยมีครบองค์ประกอบตามเงื่อนไขอย่างใดอย่างหนึ่ง หรือ

ท้ังหมดดังต่อไปนี้ ได้แก่ หลักฐานการชำระเงินซื้อผลิตภัณฑ์ หรือใบเสร็จรับเงินการโอนตราสาร หรือ

ใบเสร็จรับเงินท่ีเป็นเอกสารแสดงกรรมสิทธิ์187 

 3. การขายหลักทรัพย์ตามประเภทหลักทรัพย์ท่ีกำหนดในข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์  (The 

rules of the stock exchange) และปฏิบัติข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ และเป็นการขายท่ีเกิดขึ้นโดย

บริษัทร่วมขององค์กรท่ีเป็นผู้ออก หรือจัดหาหลักทรัพย์188 

 4. การขายหลักทรัพย์ระยะส้ัน  (The short-term money market) ท่ีธนาคารกลาง

มาเลเซีย (Bank Negara) อนุญาต189 

 5. การซื้อขายแลกเปล่ียนอนุพันธ์ในตลาดอนุพันธ์190 

 โดยสรุปแล้ว กฎหมายของประเทศมาเลเซียกำหนดว่า การขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่มี

หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง (Naked Short Selling) นั้นไม่สามารถทำได้ และมีความผิด ต้อง

ระวางโทษปรับ และหรือโทษจำคุก เว้นแต่บุคคลซึ่งเป็นผู้ขาย หรือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ซึ่งเป็น

ตัวแทนของผู้ขายได้แสดงให้เห็นว่า ผู้ขายดังกล่าวมีหลักทรัพย์ และสามารถขายหลักทรัพย์นั้นได้ โดย

ไม่มีข้อจำกัดใดๆ ในการส่งมอบหลักทรัพย์แก่ผู้ซื้อ ตามพระราชบัญญัติตลาดทุนและบริการด้านทุน 

มาตรา 98(1) เว้นแต่ผู้ขายมีหลักทรัพย์ หรือได้ยืมหลักทรัพย์ หรือเข้าข้อยกเว้นท่ีกฎหมายอนุญาตให้

สามารถขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองได้ ซึ่งการกำหนดหน้าท่ี และความ

รับผิดท้ังหมดเป็นความรับผิดชอบของบุคคลท่ีต้องการขายหลักทรัพย์ และผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 

 4.2.6 เขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

 ข้อบัญญัติหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า  (Securities and Futures Ordinance 

2002 หรือ SFO) เป็นกฎหมายท่ีใช้ในการควบคุมการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขาย 

ล่วงหน้า และกำกับดูแลการทำธุรกรรมในตลาดทุน ซึ่งเขตปกครองพิเศษฮ่องกงกำหนดห้ามการขาย

หลักทรัพย์โดยท่ียังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง  (Naked Short Selling) และห้ามการ

 
187 Capital Markets and Services Act 2007 Section 98 (4) (b) 
188 Capital Markets and Services Act 2007 Section 98 (4) (c) 
189 Capital Markets and Services Act 2007 Section 98 (4) (d) 
190 Capital Markets and Services Act 2007 Section 98 (4) (f) 
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ขายชอร์ตท่ีไม่ได้ยืมหลักทรัพย์ (Uncovered Short Selling) เว้นแต่เป็นการขายหลักทรัพย์ท่ี

กฎหมายได้อนุญาตไว้ หากดำเนินการฝ่าฝืนหลักเกณฑ์ท่ีกฎหมายกำหนดมีความผิด ซึ่งอาจเป็น

ความผิดทางอาญา ต้องระวางโทษปรับในระดับ 6 (เท่ากับ 100,000 ดอลลาร์ฮ่องกง191) และจำคุก 2 

ปี192 

 การขายหลักทรัพย์ท่ีไม่เป็นการขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง 

(Naked Short Selling) และไม่ เป็นการขายชอร์ต ท่ี ไม่ ได้ยืมหลักทรัพย์  (Uncovered Short 

Selling) นั้นคือ บุคคล (A person) ซึ่งเป็นผู้ขายนั้นต้องมีหรือเช่ือ และมีเหตุผลอันควรจะเช่ือได้ว่ามี

หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง และในขณะนั้น สามารถใช้สิทธิโดยไม่มีข้อจำกัดสิทธิในการส่งมอบ

การครอบครองหลักทรัพย์แก่ผู้ซื้อได้ ปรากฎตามข้อบัญญัติหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ข้อ 

170(1) ดังนั้น 

 ข้อ 170(1) “ภายใต้ข้อ 170 (2) และ (3) ห้ามบุคคลใดขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ 

เว้นแต่ในกรณีดังต่อไปนี้ 

  (a) บุคคลนั้นมี หรือในกรณีขายในฐานะเป็นตัวแทน ตัวการนั้นมี หรือ 

  (b) บุคคลนั้นเช่ือ และมีเหตุอันควรจะเช่ือได้ว่าบุคคลนั้นมีหลักทรัพย์ หรือกรณีทำ

ในฐานะตัวแทนเช่ือและมีเหตุอันควรจะเช่ือได้ว่าตัวการมีหลักทรัพย์ 

 ในขณะนั้น ต้องสามารถใช้สิทธิ และไม่มีข้อจำกัดสิทธิที่จะส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์ 

ในการซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าว” 

 กล่าวคือ ผู้ขายหลักทรัพย์ต้องมีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง หรือเช่ือและมีเหตุอันควรจะเช่ือ

ได้ว่าบุคคลนั้นมีหลักทรัพย์ และกรณีท่ีขายในฐานะของตัวแทน และเช่ือได้ว่าตัวการมีหลักทรัพย์ และ

การมีหลักทรัพย์นั้นต้องสามารถใช้สิทธิ และไม่มีข้อจำกัดสิทธิที่จะส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์

ไ ด้  (a presently exercisable and unconditional right to vest the securities in the 

purchaser) 

 
191 Chapter 221 Criminal Procedure Ordinance, schedule 8 – Level of fines for offences 
192 Securities and Futures Ordinance 2002 section 170(4) “A person who contravenes subsection (1) commits an 
offence and is liable on conviction to a fine at level 6 and to imprisonment for 2 years.” 
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 ข้อบัญญัติหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าได้อธิบายความหมายของข้อ 170(1) วรรค

สองเพิ่มเติมว่า “ข้อจำกัดสิทธิ” นั้นหมายความรวมถึง ผู้ขายตกลงผูกพันเงื่อนไขเกี่ยวกับหลักทรัพย์ 

หรือผู้ขายได้นำหลักทรัพย์ไปจำนำ เพื่อประกันหนี้บุคคลอื่น ถือว่าผู้ขายมีข้อจำกัดสิทธิในการส่งมอบ

หลักทรัพย์แก่ผู้ซื้อหลักทรัพย์193 นอกจากนั้นกฎหมายได้กำหนดคำนิยามของ “ใช้สิทธิ และไม่มี

ข้อจำกัดสิทธิท่ีจะส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์ ในการซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าว” เพิ่มเติม คือ

การท่ีผู้ขายมีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง และสามารถส่งมอบหลักทรัพย์ได้ ถือว่าผู้ขายสามารถใช้

สิทธิ และไม่มีข้อจำกัดสิทธิที่จะส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์ ในการซื้อขายหลักทรัพย์194 

 ยิ่งไปกว่านั้น หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ฮ่องกงได้ยกตัวอย่าง การขายหลักทรัพย์ท่ีถือว่า 

ผู้ขายหลักทรัพย์สามารถ “ใช้สิทธิ และไม่มีข้อจำกัดสิทธิท่ีจะส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์ ใน

การซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าว” ตาม SFO ข้อ 170(1) วรรคสองแล้ว ดังนั้น195 1. ก่อนท่ีผู้ลงทุน 

ส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนได้ซื้อหลักทรัพย์แล้ว แต่ผู้ลงทุนยังไม่ได้รับมอบหลักทรัพย์ ถือว่าเป็น

การขายหลักทรัพย์โดยท่ัวไป และไม่เป็นการขัดต่อ SFO ข้อ 170(1) 2. ผู้ลงทุนได้ให้บุคคลอื่นยืม

หลักทรัพย์ แต่ผู้ลงทุนมีสิทธิท่ีจะเรียกหลักทรัพย์คืนได้ ตามสัญญายืมหลักทรัพย์ ถือว่าเป็นการขาย

หลักทรัพย์โดยท่ัวไป และไม่เป็นการขัดต่อ SFO ข้อ 170(1) เป็นต้น 

 นอกจากข้อยกเว้นตามตัวอย่างท่ีหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ฮ่องกงแล้ว เขตปกครอง

พิเศษฮ่องกงได้กำหนดข้อยกเว้นเพิ่มเติม ปรากฎอยู่ในข้อบัญญัติหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขาย

ล่วงหน้า ข้อ 170(3) ดังต่อไปนี้ 

 1. บุคคลใดท่ีกระทำโดยสุจริต น่าเช่ือถือ และมีเหตุอันควรจะเช่ือได้ว่า มีกรรมสิทธิ์ หรือมี

ส่วนได้เสียในหลักทรัพย์ท่ีขายตามความหมายท่ีระบุใน (1)196 

 
193 Securities and Futures Ordinance 2002 section 170(2)(c) 
194 Securities and Futures Ordinance 2002 section 170(2)(b) 
195 Securities and Futures Commission, The Guidance Note on Short Selling Reporting and Stock Lending 
Record Keeping Requirements[Online], 16 March 2 5 6 4.  Available from: https://www.sfc.hk/-/media/EN/ 
assets/components/codes/files-current/web/guidance-note-on-short-selling-reporting-and-st/guidance-note-on-
short-selling-reporting-and-stock-lending-record-keeping-requirements.pdf  
196 Securities and Futures Ordinance 2002 section 170(3)(a) 
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 2. การขายหลักทรัพย์ท่ีกระทำโดยตัวแทนของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ (Intermediary) 

ประเภทท่ี 1 ท่ีกระทำโดยสุจริต โดยได้รับมอบหมายจากบุคคลอื่น และมีเหตุอันควรจะเช่ือได้ว่า 

บุคคลท่ีมอบหมายนั้นมีกรรมสิทธิ์ หรือมีส่วนได้เสียในหลักทรัพย์ท่ีขาย197  

 กล่าวคือ หากผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ได้รับมอบหมายจากบุคคลอื่นให้ขายหลักทรัพย์ 

หากผู้ประกอบธุรกิจกระทำการโดยสุจริต และได้รับการยืนยันจากบุคคลท่ีมอบหมายว่า บุคคลนั้นมี

หลักทรัพย์อยู่ในการครอบครองจริง ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ถือว่า การขายหลักทรัพย์ดังกล่าว ไม่

เป็นการขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง  (Naked Short Selling) และ 

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ไม่มีความผิด และไม่ต้องรับโทษตามข้อบัญญัติหลักทรัพย์และสัญญาซื้อ

ขายล่วงหน้า ข้อ 170(4) 

 3. การขายหลักทรัพย์ ท่ีทำขึ้น โดยสมาชิกของตลาดหลักทรัพ ย์ฮ่องกง (Exchange 

participant) ท่ีดำเนินการในฐานะตัวการในการซื้อขายเศษหลักทรัพย์ (odd lots) ภายใต้เงื่อนไขท่ี

กำหนดในข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์198 

 4. การขายหลักทรัพย์ ท่ีเป็นการทำธุรกรรมท่ีจะซื้อขายหลักทรัพย์ประเภทอนาคต (Put 

option)199 

 โดยสรุปแล้ว กฎหมายของเขตปกครองพิเศษฮ่องกงกำหนดว่า การขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่

มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง (Naked Short Selling) และการขายชอร์ตท่ีไม่ได้ยืมหลักทรัพย์ 

(Uncovered Short Selling) นั้นไม่สามารถกระทำได้ และมีความผิด ต้องระวางโทษปรับ 100,000 

ดอลลาร์ฮ่องกง และจำคุก 2 ปี เว้นแต่บุคคลซึ่งเป็นผู้ขาย หรือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ซึ่งเป็น

ตัวแทนของผู้ขายได้แสดงให้เห็นว่า ผู้ขายดังกล่าวมีหลักทรัพย์ และสามารถขายหลักทรัพย์นั้นได้ โดย

ไม่มีข้อจำกัดใดๆ ในการส่งมอบหลักทรัพย์แก่ผู้ซื้อ ตามข้อบัญญัติหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขาย

ล่วงหน้า ข้อ 170(1) ซึ่งจะเห็นได้ว่า กฎหมายกำหนดหน้าท่ี และความรับผิดแก่บุคคลท่ีต้องการขาย

หลักทรัพย์ และผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 

 

 
197 Securities and Futures Ordinance 2002 section 170(3)(b) 
198 Securities and Futures Ordinance 2002 section 170(3)(c) 
199 Securities and Futures Ordinance 2002 section 170(3)(d) 
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4.3 หลักเกณฑ์การขายชอร์ต 

 จากการศึกษามาตรการทางกฎหมายในแต่ละประเทศจะเห็นได้ว่า การขายหลักทรัพย์โดยท่ี

ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง (Naked Short Selling) นั้นไม่สามารถกระทำได้ หากกระทำ

การฝ่าฝืนเป็นความผิด และต้องระวางโทษทางอาญา เว้นแต่สาธารณรัฐสิงคโปร์ท่ีไม่ได้กำหนดห้าม

การขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง  (Naked Short Selling) โดย

กฎหมายในสาธารณรัฐสิงคโปร์อนุญาตท้ังการกระทำ Naked Short Selling หรือการขายหลักทรัพย์

ท่ีไม่ได้ยืมหลักทรัพย์เพื่อส่งมอบ (Uncovered Short Sales) และการขายชอร์ตท่ียืมหลักทรัพย์เพื่อ

ส่งมอบ (Covered Short Sales) 

 เพื่อมิให้การขายชอร์ตหลักทรัพย์เป็นการขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ใน

ครอบครอง (Naked Short Selling) ท่ีกฎหมายได้บัญญัติเป็นความผิดนั้น ผู้ขายชอร์ตจึงต้องปฏิบัติ

หน้าท่ีให้ครบองค์ประกอบตามหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขท่ีกฎหมายในแต่ละประเทศได้กำหนด โดย

หลักเกณฑ์และเงื่อนไขดังกล่าวมีวัตถุประสงค์เพื่อให้ผู้ขายชอร์ตสามารถส่งมอบหลักทรัพย์ท่ียืม 

ภายในระยะเวลาท่ีกฎหมายกำหนดได้ และไม่เกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ โดยหน่วยงาน

กำกับดูแลหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศได้กำหนดหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขการขายชอร์ตแตกต่างออกไป

ในแต่ละประเทศ ซึ่งสามารถแบ่งแยกได้ ดังต่อไปนี้ 

 4.3.1 สหรัฐอเมริกา 

 ภายใต้พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์ ค.ศ. 1934 ได้กำหนดคำนิยามของการขายชอร์ต 

ปรากฎใน  Regulation of Short Sales ห รือ  Regulation SHO ข้อ 200 (a) “การขายชอร์ต

หมายความว่า การขายหลักทรัพย์ท่ีผู้ขายไม่ได้เป็นเจ้าของหลักทรัพย์ หรือการขายใดๆ ท่ีบรรลุผลโดย

การส่งมอบหลักทรัพย์ ท่ีผู้ขายชอร์ตได้ยืมมา” ดังนั้น หลักเกณฑ์และเงื่อนไขท่ีสำคัญในการ 

ขายชอร์ตคือ การยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต 

 ใน Regulation SHO ได้กำหนดหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขของการยืมหลักทรัพย์ เพื่อการ

ขายชอร์ตไว้ กล่าวคือกฎหมายได้กำหนดหน้าท่ีแก่นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ (broker) หรือผู้ค้า

หลักทรัพย์ (dealer) ต้องดำเนินการยืมหลักทรัพย์แทนผู้ขายชอร์ต หรือนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ 

หรือผู้ค้าหลักทรัพย์ได้ตรวจสอบแล้ว และมีเหตุอันควรท่ีจะเช่ือได้ว่า ผู้ขายชอร์ตได้ยืมหลักทรัพย์แล้ว 

(Locate Requirement) ปรากฎตาม Regulation SHO ข้อ 203(b)(1) 
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 กล่าวคือการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตสามารถกระทำได้ท้ังหมด 2 ประเภท ได้แก่ (1) 

บริษัทหลักทรัพย์ดำเนินการจัดหาหลักทรัพย์แทนผู้ขายชอร์ต (2) ผู้ลงทุนดำเนินการยืมหลักทรัพย์

ด้วยตนเอง ดังต่อไปนี้ 

 (1) นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ หรือผู้ค้าหลักทรัพย์ (ต่อไปนี้ เรียกว่า ผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์) จะส่งคำส่ังขายชอร์ตของผู้ขายชอร์ตไปยังตลาดหลักทรัพย์ได้ ต่อเมื่อผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ได้ดำเนินการยืมหลักทรัพย์แทนผู้ขายชอร์ตเรียบร้อยแล้ว หรือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์

ได้จัดหาแหล่งยืมหลักทรัพย์แก่ผู้ขายชอร์ต ตามจำนวน ปริมาณ มูลค่าตรงกับคำส่ังขายชอร์ต200 ท้ังนี้ 

การยืมหลักทรัพย์ของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์จะต้องกระทำเป็นลายลักษณ์อักษร201 

 (2) ในกรณีท่ีผู้ขายชอร์ตไม่ต้องการให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ดำเนินการยืมหลักทรัพย์

แทน กฎหมายอนุญาตให้ผู้ขายชอร์ตดำเนินการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตด้วยตนเองได้ แต่ 

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์จะส่งคำส่ังขายชอร์ตของผู้ขายชอร์ตไปยังตลาดหลักทรัพย์ ต่อเมื่อ  

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ได้ดำเนินการตรวจสอบและมีเหตุอันควรท่ีจะเช่ือได้ว่า ผู้ขายชอร์ตได้

ดำเนินการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตเรียบร้อยแล้ว 202 ท้ังนี้ การยืมหลักทรัพย์ของผู้ขาย 

ชอร์ตจะต้องกระทำเป็นลายลักษณ์อักษร203 หากผู้ขายชอร์ตไม่ดำเนินการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขาย 

ชอร์ตถื อว่ า ผู้ขายชอร์ต ฝ่าฝืน  Regulation SHO ข้ อ  203 (b) และถือว่ า ผู้ขายชอร์ต ฝ่าฝืน

พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์ ค.ศ. 1934 มาตรา 10b-21 ผู้ขายชอร์ตต้องรับผิด 

 สำหรับ Regulation SHO ข้อ 203(b)(1)(ii) คำว่า “มีเหตุอันควรท่ีจะเช่ือ” กฎหมายไม่ได้

กำหนดว่า ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์จะต้องตรวจสอบอย่างไร หรือเช่ือถือมากน้อยเพียงใด แต่

ในทางปฏิบัตินั้น ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์จะให้ผู้ขายชอร์ตแสดงเอกสารท่ีผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ได้

ยืนยันแก่ผู้ยืมหลักทรัพย์ว่า ผู้ให้ยืมมีหลักทรัพย์เพียงพอกับการขายชอร์ต 

 สำหรับความคิดเห็นของสำนักงาน ก.ล.ต. ของสหรัฐอเมริกาคือ หากผู้ขายชอร์ต 

ตกลงยืมหลักทรัพย์ท่ีผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ได้กำหนดเป็นรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีสามารถยืมได้ง่าย 

หรือเรียกว่า Easy to borrow ถือว่าผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์มีเหตุอันควรจะเช่ือได้แล้วว่า ได้มีการ

 
200 Regulation of Short Sales Rule 203(b)(1)(i) 
201 Regulation of Short Sales Rule 203(b)(1)(iii) 
202 Regulation of Short Sales Rule 203(b)(1)(ii) 
203 Regulation of Short Sales Rule 203(b)(1)(iii) 
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ยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตแล้ว และสามารถส่งมอบหลักทรัพย์ ในวันท่ีต้องส่งมอบหลักทรัพย์ได้

ตาม Regulation SHO ข้อ 203 (b) (1) (ii) แต่อย่างไรก็ตาม ในกรณีรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีสามารถยืม

ได้ยาก หรือเรียกว่า Hard to borrow ไม่ได้หมายความว่า ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ไม่มีเหตุอันควร

จะเช่ือได้แล้วว่า ได้มีการยืมหลักทรัพย์ ท้ังนี้ ขึ้นกับแต่ละสถานการณ์204 

 อย่างไรก็ตาม กฎหมายได้ยกเว้นหน้าท่ีของนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ หรือผู้ค้าหลักทรัพย์

ไม่ ต้องปฏิบั ติตาม Regulation SHO ข้อ 203 (b)(1) ในกรณีดังต่อไปนี้ 205 1. นายหน้าซื้อขาย

หลักทรัพย์ หรือผู้ค้าหลักทรัพย์ได้รับคำส่ังขายชอร์ตจากผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีได้ปฏิบัติหน้าท่ี

ตาม Regulation SHO ข้อ 203(b)(1) เรียบร้อยแล้ว 2. การขายหลักทรัพย์ท่ีกฎหมายถือว่าผู้ขาย

เป็น เจ้าของหลักทรัพย์ตามท่ีกำหนดใน Regulation SHO ข้อ 200206 และนายหน้าซื้อขาย

หลักทรัพย์ หรือผู้ค้าหลักทรัพย์ได้รับข้อมูลจากผู้ขายหลักทรัพย์เรียบร้อยแล้ว 3. การขายชอร์ตของ

ผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) 4. การทำธุรกรรมอนุพันธ์ เป็นต้น 

 ภายหลังจากท่ีผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ดำเนินการตามท่ีกำหนดใน Regulation SHO ข้อ 

203 (b) เรียบร้อยแล้ว ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการระบุว่า คำส่ังขายหลักทรัพย์ดัง

กล่าวคือคำส่ังประเภทใด207 เช่น เป็นคำส่ังซื้อ หรือคำส่ังขาย หรือคำส่ังขายชอร์ต เมื่อผู้ประกอบ

ธุรกิจหลักทรัพย์ดำเนินการเรียบร้อย ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ถึงจะสามารถส่งคำส่ังขายชอร์ตไปยัง

ตลาดหลักทรัพย์ได้ 

 

 
204 Securities and Exchange Commission, Federal register part iii securities and exchange commission[Online], 6 
July 2021. Available from: https://www.sec.gov/rules/final/34-50103.pdf 
205 Regulation of Short Sales Rule 200 (b)(2) 
206 Regulation of Short Sales Rule 200 “(b) A person shall be deemed to own a security if: (1) The person or his 
agent has title to it; or (2) The person has purchased, or has entered into an unconditional contract, binding on 
both parties thereto, to purchase it, but has not yet received it; or (3) The person owns a security convertible into 
or exchangeable for it and has tendered such security for conversion or exchange; or (4) The person has an 
option to purchase or acquire it and has exercised such option; or (5) The person has rights or warrants to 
subscribe to it and has exercised such rights or warrants; or n(6) The person holds a security futures contract to 
purchase it and has received notice that the position will be physically settled and is irrevocably bound to 
receive the underlying security.” 
207 Regulation of Short Sales Rule 200 (g) 
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 เมื่อผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ดำเนินการส่งคำส่ังขายชอร์ต และในวันท่ีต้องส่งมอบ

หลักทรัพย์ ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ไม่สามารถส่งมอบหลักทรัพย์ตามคำส่ังการขายชอร์ตได้ ไม่ว่า

จะเป็นความรับผิดชอบของผู้ขายชอร์ต หรือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ไม่ได้ปฏิบัติหน้าท่ีตาม 

Regulation SHO กฎหมายได้กำหนดหน้าท่ีแก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกสำนัก 

หักบัญชี มีหน้าท่ีในการปิดสถานะการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ (Close-out Requirement) 

ตามท่ีกำหนดใน Regulation SHO ข้อ 204 กล่าวคือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกสำนัก

หักบัญชีต้องดำเนินการซื้อ หรือดำเนินการยืมหลักทรัพย์ เพื่อปิดสถานะการผิดนัดในการส่งมอบ

หลักทรัพย์จากการขายชอร์ต และต้องดำเนินการให้เรียบร้อยไม่ช้าเกิน 1 วัน หลังจากวันท่ีควรต้อง  

ส่งมอบ (T+3) ยกเว้นกรณีดังต่อไปนี้208 

 1. ในกรณีท่ีผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์แสดงบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ และบันทึกการซื้อ

หลักทรัพย์ท่ีสามารถพิสูจน์ได้ว่าการผิดนัดเกิดจากการซื้อหลักทรัพย์ กฎหมายขยายระยะเวลาให้  

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ดำเนินการปิดสถานะการผิดนัดในการส่งมอบหลักทรัพย์ไม่ช้าเกินกว่า 3 

วัน หลังจากวันท่ีควรต้องส่งมอบ (T+5)209 

 2. ในกรณีท่ีผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์สามารถพิสูจน์ได้ว่าการผิดนัดเกิดจากการขาย

หลักทรัพย์ของผู้ขายหลักทรัพย์ท่ีกฎหมาย ถือว่าผู้ขายหลักทรัพย์เป็นเจ้าของหลักทรัพย์ตาม 

Regulation SHO ข้อ 200 และผู้ขายหลักทรัพย์มีเจตนาท่ีจะส่งมอบหลักทรัพย์ทันที กฎหมายขยาย

ระยะเวลาให้ ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ดำเนินการปิดสถานะการผิดนัดในการส่งมอบหลักทรัพย์ไม่

ช้าเกินกว่า 35 วัน หลังจากวันท่ีควรต้องส่งมอบ (T+36)210 

 3. ในกรณีท่ีผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ท่ีเกี่ยวข้องกับการซื้อขาย

หลักทรัพย์โดยสุจริต หรือเป็นการกระทำของผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market maker) เป็นต้น กฎหมาย

ขยายระยะเวลาให้ ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ดำเนินการปิดสถานะการผิดนัดในการส่งมอบ

หลักทรัพย์ไม่ช้าเกินกว่า 3 วัน หลังจากวันท่ีควรต้องส่งมอบ (T+5)211 

 
208 Regulation of Short Sales Rule 204 (a) 
209 Regulation of Short Sales Rule 204 (a)(1) 
210 Regulation of Short Sales Rule 204 (a)(2) 
211 Regulation of Short Sales Rule 204 (a)(3) 
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 4. ในกรณีท่ีผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ต่อเนื่องเป็นเวลา 13 วัน 

และหลักทรัพย์ดังกล่าวอยู่ในรายช่ือของ Threshold securities (หรือรายช่ือตราสารทุนท่ีมีการผิด

นัดในการส่งมอบหลักทรัพย์เป็นเวลาติดต่อกัน 5 วัน และรวมถึงรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในการ

ควบคุมดูแลเป็นพิเศษของ Self-Regulatory organization หรือ SRO) ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์

ต้องปิดสถานะการผิดนัดในการส่งมอบหลักทรัพย์ในทันที โดยการซื้อหลักทรัพย์ตามจำนวน และ

ปริมาณของหลักทรัพย์ท่ีผิดนัดการส่งมอบ212 

 ตราบใดท่ีผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกสำนักหักบัญชีไม่สามารถซื้อ หรื อยืม

หลักทรัพย์ เพื่อปิดสถานะการผิดนัดในการส่งมอบหลักทรัพย์จากการขายชอร์ต กฎหมายกำหนดห้าม

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ และสมาชิกสำนักหักบัญชีดำเนินการส่งคำส่ังขายชอร์ต โดยท่ีผู้ประกอบ

ธุรกิจหลักทรัพย์ไม่ได้ยืมหลักทรัพย์ เพื่อการขายชอร์ต (Pre-borrow)213 เว้นแต่ผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์รับรองแก่สมาชิกสำนักหักบัญชีว่า ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ไม่ได้ผิดนัดการส่งมอบ

หลักทรัพย์ หรือเข้าข้อยกเว้นตาม Regulation SHO ข้อ 204(e) เช่น การซื้อหรือการยืมหลักทรัพย์

โดยสุจริต เป็นต้น 

 ดังนั้น หลักเกณฑ์และเงื่อนไขในการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาท่ีสำคัญคือ 

การยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต โดยกฎหมายได้กำหนดหน้าท่ีแก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์

เท่านั้นในการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต โดยการท่ีบริษัทหลักทรัพย์ต้องจัดหา

หลักทรัพย์แทนผู้ขายชอร์ต หรือบริษัทหลักทรัพย์ได้ตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนแล้ว แต่

อย่างไรก็ตามกฎหมายได้ยกเว้นหน้าท่ีการตรวจสอบของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ หากเป็นการ

ขายชอร์ตตาม Regulation of Short Sales Rule 200 (b)(2) เช่น การขายชอร์ตท่ีกฎหมายถือว่า

ผู้ขายเป็นเจ้าของหลักทรัพย์แล้ว เป็นต้น 

 อีกท้ัง กฎหมายได้กำหนดความรับผิดแก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ในการปิดสถานะการ

ขายชอร์ต รวมถึงห้ามการส่งคำส่ังขายชอร์ตโดยไม่มีการยืมหลักทรัพย์แล้ว จนกว่าผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์จะดำเนินการปิดสถานะการผิดนัดแล้วเสร็จ อย่างไรก็ตามกฎหมายไม่ได้กำหนดหน้าท่ีแก่  

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์เคร่งครัดมาก เนื่องจากกฎหมายได้ยกเว้นหน้าท่ีการตรวจสอบการยืม

หลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต หากผู้ขายชอร์ตส่งคำส่ังขายชอร์ตในรายช่ือหลักทรัพย์ Easy to 

 
212 Regulation of Short Sales Rule 203 (b)(3) 
213 Regulation of Short Sales Rule 204 (b) 
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borrow อีกท้ัง กฎหมายได้กำหนดความรับผิดแก่ ผู้ขายชอร์ต  ในกรณี ท่ีตรวจสอบแล้วพบว่า 

ผู้ขายชอร์ตหลอกลวงผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ตามท่ีได้กำหนดในพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์ 

มาตรา 10b-21 

 4.3.2 สาธารณรัฐสิงคโปร์ 

 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (The Securities and Futures Act) 

หรือ “กฎ SFA” ได้แบ่งการขายชอร์ตออกเป็น 2 ประเภท214 ได้แก่ 1. Covered Short Selling คือ

การท่ีผู้ขายตกลงยืม หรือตกลงท่ีจะยืมหลักทรัพย์ ก่อนมีการขายชอร์ต กับ 2. Uncovered Short 

Selling หรือ Naked Short Selling หรือผู้ขายไม่ได้ครอบครองหลักทรัพย์ในเวลาท่ีตกลงขาย หรือ

ไม่ได้ตกลงท่ีจะยืมหลักทรัพย์ก่อนการขายชอร์ต โดย  Uncovered Short Selling หรือ Naked 

Short Selling สามารถกระทำได้ อย่างไรก็ตาม หากผู้ขายไม่สามารถส่งมอบหลักทรัพย์ภายใน

ระยะเวลาท่ีตลาดหลักทรัพย์กำหนด ผู้ขายต้องรับผิดชอบค่าใช้จ่ายท่ีเกิดจากการผิดนัดการส่งมอบ

หลักทรัพย์ท้ังหมด 

 กฎ SFA จึงได้แบ่งการหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขของการขายชอร์ต แบบ Covered Short 

Selling ตามประเภทการรายงานท้ังหมด 2 ระดับ ได้แก่ 1. การเปิดเผยการขายชอร์ต (Short Sell 

Order) 2. การรายงานการขายชอร์ต (Short Position) โดยในหัวข้อนี้จะกล่าวถึงเฉพาะการเปิดเผย

การขายชอร์ต (Short Sell Order) ดังนี้ 

 กฎ SFA ได้กำหนดคำนิยามของความหมาย ‘Short Sell Order’ หมายความว่าการส่ังคำส่ัง

ขายหลักทรัพย์ท่ีกฎหมายอนุญาต โดยท่ีบุคคลท่ีทำคำส่ังขายไม่มีส่วนได้เสียในหลักทรัพย์นั้น ในเวลา

ท่ีทำการส่ังขาย215 กล่าวคือ หากผู้ขายจะส่งคำส่ังขายชอร์ตแบบ Short Sell Order ได้ต่อเมื่อผู้ขาย

ไม่มีส่วนได้เสียในหลักทรัพย์นั้น ซึ่งความหมายของ “การไม่มีส่วนได้เสีย216” รวมถึงผู้ขายได้ทำสัญญา

ยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ หรือผู้ขายมีหลักทรัพย์อยู่ในการครอบครอง แต่ได้ขายหลักทรัพย์ไปท้ังหมด

แล้ว ดังนั้น การขายชอร์ตแบบ Short Sell Order คือผู้ขายไม่ได้เป็นเจ้าของหลักทรัพย์ตามกฎหมาย 

หรือเป็นผู้รับประโยชน์จากความเป็นเจ้าของหลักทรัพย์ หรือมีอำนาจในหลักทรัพย์ไม่ว่าโดยตรง โดย

อ้อม ชัดแจ้ง หรือโดยปริยาย 

 
214 Monetary Authority of Singapore, GUIDELINES ON THE REGULATION OF SHORT SELLING[Online], 17 March 
2021. Available from: https://www.mas.gov.sg/regulation/guidelines/guidelines-on-the-regulation-of-short-selling 
215 The Securities and Futures Act Section 137ZH (1) 
216 The Securities and Futures Act Section 137ZH (3) 
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 ผู้ขายท่ีต้องการขายชอร์ตแบบ Short Sell Order จะสามารถขายหลักทรัพย์ตามท่ีกฎหมาย

ได้กำหนดเท่านั้น (Specified capital markets products) และผู้ขายมีหน้าท่ีในการเปิดเผยการ

ขายชอร์ตต่อตลาดหลักทรัพย์ ปรากฎตามกฎ SFA มาตรา 137ZJ 

 กล่าวคือ หากผู้ลงทุนท่ีตกลงขายหลักทรัพย์โดยไม่มีส่วนได้เสียในหลักทรัพย์ และส่งคำส่ัง

การขายชอร์ตดังกล่าวผ่านตัวแทน หรือบริษัทหลักทรัพย์ ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีในการเปิดเผยต่อ

ตัวแทน หรือบริษัทหลักทรัพย์ว่า ตนมีเจตนาในการส่ังคำส่ังขายชอร์ต และระบุจำนวน ปริมาณ หรือ

มูลค่าหลักทรัพย์ท่ีต้องการขายชอร์ตแก่ตัวแทน หรือบริษัทหลักทรัพย์217 

 เมื่อบริษัทหลักทรัพย์ตรวจสอบแล้วว่า ผู้ขายชอร์ตได้ปฏิบัติตามเงื่อนไขดังกล่าวครบถ้วนแล้ว 

บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการเปิดเผยข้อมูลท่ีได้รับแก่ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์218 หากตัวแทน หรือ

บริษัทหลักทรัพย์เห็นว่า ผู้ขายชอร์ตไม่ได้ปฏิบัติตามเงื่อนไข เช่น ผู้ขายไม่ ได้แสดงเจตนาในการ

ขายชอร์ต หรือไม่ได้ระบุจำนวน ปริมาณ หรือมูลค่าหลักทรัพย์ท่ีต้องการขายชอร์ต ตัวแทน และ

บริษัทหลักทรัพย์ต้องไม่ส่งคำส่ังการขายชอร์ตแก่ตลาดหลักทรัพย์โดยเด็ดขาด หากตัวแทน หรือ

บริษัทหลักทรัพย์ฝ่าฝืนโดยไม่ได้ตรวจสอบคำส่ังการขายชอร์ต ตัวแทน หรือบริษัทหลักทรัพย์มี

ความผิดอาญา และต้องระวางโทษปรับไม่เกิน  25,000 ดอลลาร์สิงคโปร์ ตามท่ีกำหนดในมาตรา 

137ZJ(4) 

 4.3.3 เครือรัฐออสเตรเลีย 

 หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ของเครือรัฐออสเตรเลียได้อธิบายความหมายของการ

ขายชอร์ต (Short Sale) หมายความว่า “การท่ีบุคคลขายผลิตภัณฑ์ ท่ี ผู้ขายมิได้เป็นเจ้าของ

ผลิตภัณฑ์นั้น โดยคาดหวังว่าจะซื้อผลิตภัณฑ์ดังกล่าวคืน เมื่อราคาปรับตัวลดลง 219” โดยการ

ขายชอร์ตสามารถเป็นได้ท้ัง Naked Short Sales หรือการขายชอร์ตแบบ Covered Short Sales 

 กล่าวคือ หากบุคคลส่งคำส่ังขายชอร์ตโดยบุคคลดังกล่าวไม่ได้ทำสัญญายืมหลักทรัพย์ ถือว่า

บุคคลดังกล่าวกระทำการ Naked Short Sales ซึ่งเป็นการกระทำท่ีฝ่าฝืนพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 

2001 ตามมาตรา 1020B (2) ต้องระวางโทษปรับตามมาตรา 1311(1) ในทางกลับกัน หากบุคคล 

ส่งคำส่ังขายชอร์ต และได้อาศัยข้อตกลงของสัญญายืมหลักทรัพย์โดยไม่มีข้อจำกัดสิทธิท่ีจะส่งมอบ

 
217 The Securities and Futures Act section 137ZJ(1) 
218 The Securities and Futures Act section 137ZJ(3) 
219 Australian securities & Investments Commission, Regulatory guide 196 Short selling (2018), p. 4. 
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การครอบครองผลิตภัณฑ์แก่ผู้ซื้อ ในขณะท่ีทำการขาย ตามท่ีกำหนดในมาตรา 1020B(2) วรรคสอง 

แห่งพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 ถือว่าเป็นการขายชอร์ตแบบ Covered Short Sales220 

 ดังนั้น หลักเกณฑ์ท่ีสำคัญของการขายชอร์ตแบบ Covered Short Sales ท่ีถูกต้องตาม

กฎหมายคือ การท่ีผู้ขายชอร์ตต้องสามารถ ‘ใช้สิทธิในขณะนั้น โดยไม่มีข้อจำกัดสิทธิที่จะส่งมอบการ

ครอบครองผลิตภัณฑ์แก่ผู้ซื้อ221’ หรือการท่ีผู้ขายชอร์ตมีอำนาจโดยสมบูรณ์ท่ีจะส่งมอบผลิตภัณฑ์

ให้แก่ผู้ซื้อ เช่น ผู้ขายชอร์ตเป็นเจ้าของหลักทรัพย์ท่ีขายชอร์ต หรือผู้ขายชอร์ตได้รับการรับประกัน

จากผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ (Firm commitment)222 ว่าผู้ให้ยืมหลักทรัพย์สามารถส่งมอบผลิตภัณฑ์แก่

ผู้ขายชอร์ตได้ ซึ่งกฎหมายมิได้กำหนดแบบของการรับประกันการยืมผลิตภัณฑ์ของผู้ให้ยืม แต่สำหรับ

ความเห็นของหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์เห็นว่า การรับประกัน (Firm commitment) ควรทำ

เป็นลายลักษณ์อักษร223 

 จากการสังเกตุจะเห็นได้ว่า เครือรัฐออสเตรเลียมีความเห็นว่า การแสดงสัญญายืมและให้ยืม

ผลิตภัณฑ์ และเอกสาร Hold Notices หรือเอกสารท่ีผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ตกลงเก็บรักษา หรือจอง

หลักทรัพย์ตามท่ีผู้ขายชอร์ตตกลงไว้นั้น ไม่ใช่หลักฐานท่ีดีท่ีสุดในการตรวจสอบการยืมผลิตภัณฑ์เพื่อ

การขายชอร์ต เนื่องจากสัญญายืมและให้ยืมผลิตภัณฑ์ไม่สามารถรับประกันได้ว่า ผู้ให้ยืมผลิตภัณฑ์จะ

ส่งมอบผลิตภัณฑ์แก่ผู้ยืมผลิตภัณฑ์ และสัญญายืมและให้ยืมผลิตภัณฑ์มีรูปแบบท่ีหลากหลาย 

คู่สัญญาสามารถตกลงได้ตามเจตนา และสำหรับเอกสาร Hold Notices อาจถูกเพิกถอน หรือถูก

ยกเลิกในภายหลังได้ ดังนั้น การท่ีผู้ขายชอร์ตแสดงเฉพาะสัญญายืมและให้ยืมผลิตภัณฑ์ หรือเอกสาร 

Hold Notices การกระทำของผู้ขายชอร์ตดังกล่าว ไม่ถือว่าผู้ขายชอร์ตสามารถ ‘ใช้สิทธิในขณะนั้น 

โดยไม่มีข้อจำกัดสิทธิที่จะส่งมอบการครอบครองผลิตภัณฑ์แก่ผู้ซื้อ224’ 

 นอกจากผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีแสดงว่า ผู้ขายชอร์ตมีอำนาจท่ีจะส่งมอบผลิตภัณฑ์แก่ผู้ซื้อได้

แล้ว ผู้ขายมีหน้าท่ีต้องปฏิบัติตามพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา 1020AB ดังนี้ 

 

 
220 Ibid., p.4 
221 Corporations Act 2001 Section 1020B (2) 
222 Ibid., p. 8-9. 
223 Ibid., p. 9. 
224 Corporations Act 2001 Section 1020B (2) 
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  มาตรา 1020AB (1) “บังคับใช้ (3) ถ้า 

   (ก) อย่างใดอย่างหนึ่ง 

    (i) ผู้ให้บริการการเงินท่ีได้รับอนุญาตในนามของบุคคล ซึ่งบุคคล

นั้นเรียกว่าผู้ขาย ตกลงขายผลิตภัณฑ์ตาม Section 1020B ในตลาดหลักทรัพย์ท่ีได้รับอนุญาตแก่ 

ผู้ซื้อ หรือ 

    (ii) ผู้ให้บริการการเงินท่ีได้รับอนุญาตตกลงขายผลิตภัณฑ์ตาม 

Section 1020B ในตลาดหลักทรัพย์ท่ีได้รับอนุญาตแก่ผู้ซื้อด้วยตนเอง 

   (ข) และก่อนเวลาท่ีขาย ผู้ขายได้ทำสัญญา หรือได้รับผลประโยชน์จาก

สัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์ และ 

   (ค) ในเวลาท่ีขาย ผู้ขายมีเจตนาว่า สัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์จะทำให้

แน่ใจว่าท้ังหมด หรือบางส่วนของผลิตภัณฑ์ตาม Section 1020B จะส่งมอบการครอบครองแก่ผู้ซื้อ

ได้” 

  มาตรา 1020AB(3) “ผู้ขายต้อง  

   (a) ส่งมอบให้รายละเอียดท่ีระบุไว้ในข้อบังคับของสถานการณ์ท่ีกล่าวถึงใน 

(1)(a)(b) และ (c) แก่องค์กรท่ีกล่าวถึงใน (4) และ 

   (b) ดำเนินการ (i) ในเวลา หรือก่อนเวลาท่ีกำหนดในกฎหมาย และ ( ii) 

ตามลักษณะท่ีกำหนดในกฎหมาย” 

 กล่าวคือ ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีปฏิบัติตามดังนี้ (1) ผู้ขายชอร์ตต้องส่งคำส่ังขายชอร์ตผ่าน 

ผู้ให้บริการการเงินท่ีได้รับอนุญาตเท่านั้น (Financial Services Licensee)225 และ (2) ผู้ขายชอร์ต

สามารถขายชอร์ตในผลิตภัณฑ์ท่ีกฎหมายได้กำหนดในมาตรา 1020B เท่านั้น และ (3) ผู้ขาย 

ชอร์ตต้องได้ทำสัญญา หรือได้รับผลประโยชน์จากสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์ (4) การยืม

หลักทรัพย์ดังกล่าวสามารถครอบคลุมคำส่ังการขายชอร์ตผลิตภัณฑ์ท้ังหมดแล้ว และสุดท้าย (5)  

ผู้ขายชอร์ตต้องส่งมอบรายละเอียดแก่ผู้ให้บริการการเงินท่ีได้รับอนุญาต 

 
225 Corporations Act 2001 Section 761A 
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 โดยสรุปแล้ว บทบาทหน้าท่ีในการขายชอร์ต และหน้าท่ีในการยืมหลักทรัพย์เพื่อการ 

ขายชอร์ตตามกฎหมายของเครือรัฐออสเตรเลีย เป็นหน้าท่ีของผู้ขายชอร์ต  โดยผู้ขายชอร์ตต้อง

สามารถแสดงว่า ผู้ขายชอร์ตมีอำนาจโดยสมบูรณ์ท่ีจะส่งมอบผลิตภัณฑ์ให้แก่ผู้ซื้อได้ ตามท่ีกำหนดใน

มาตรา 1020B(2) วรรคสอง และผู้ขายชอร์ตมีหน้ าท่ีปฏิบั ติตามมาตรา 1020AB(1) แห่ ง

พระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 หากผู้ขายชอร์ตไม่กระทำตามท่ีกฎหมายกำหนด ถือว่าผู้ขาย  

ชอร์ตกระทำความผิด และต้องรับโทษ ตามท่ีกำหนดในพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา 

1311 (1) 

 4.3.4 ประเทศญ่ีปุ่น 

 ตามท่ีได้ศึกษาพระราชบัญญั ติตราสารทางการเงินและตลาดหลักทรัพย์ (Financial 

Instruments and Exchange Act หรือ FIEA) เกี่ยวกับหลักเกณฑ์ในการขายหลักทรัพย์ในเบื้องต้น

แล้วนั้นจะเห็นได้ว่า บุคคลผู้ขายต้องมีหลักทรัพย์ หรือได้ยืมหลักทรัพย์เพื่อการส่งมอบแล้วเท่านั้น 

หากผู้ขายไม่มีหลักทรัพย์ หรือไม่ได้ยืมหลักทรัพย์ตามท่ีกำหนดในพระราชบัญญัติตราสารทางการเงิน 

และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 162 (1) แสดงว่าเป็นการขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่

ในครอบครอง หรือ Naked Short Selling และเป็นการละเมิดคำส่ังคณะรัฐมนตรีต้องระวาง 

โทษปรับ ดังนั้น ในการท่ีผู้ลงทุนต้องการขายชอร์ตหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่น ผู้ลงทุนต้องยืม

หลักทรัพย์เพื่อส่งมอบ 

 โดยหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขในการขายชอร์ต คณะรัฐมนตรีอาศัยอำนาจตามท่ีระบุไว้ใน

พระราชบัญญัติตราสารทางการเงินและตลาดหลักทรัพย์ ในการออกประกาศกฎบัญญัติรัฐบาล

เกี่ยวกับการบังคับใช้พระราชบัญญั ติตราสารทางการเงินและตลาดหลักทรัพย์  (Order for 

Enforcement of the Financial Instruments and Exchange Act) ซึ่งสามารถแบ่งหลักเกณฑ์ 

และเงื่อนไขในการขายชอร์ตออกเป็น 1. การปฏิบัติตามท่ีระบุในมาตรการเกี่ยวกับการชำระราคาและ

การส่งมอบ (Settlement Measures) 226 2. การยืนยันว่าคำส่ังดังกล่าวเป็นคำส่ังขายชอร์ต227 3. 

ห้ามสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่นส่งคำส่ังขายชอร์ต ถ้าราคาของคำส่ังการขายชอร์ตต่ำกว่าราคา

หลักทรัพย์สุดท้ายท่ีตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่นได้ประกาศ228 4. ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์มีหน้าท่ี 

 
226 Order for Enforcement of the Financial Instruments and Exchange Act Article 26-2-2 (1) 
227 Order for Enforcement of the Financial Instruments and Exchange Act Article 26-3 
228 Order for Enforcement of the Financial Instruments and Exchange Act Article 26-4(1) 
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รายงานข้อมูลเกี่ยวกับการขายชอร์ตแก่สมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่น 229 สำหรับในหัวข้อนี้จะ

กล่าวถึงหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขเรื่องการปฏิบัติตามท่ีระบุในมาตรการเกี่ยวกับการชำระราคาและการ

ส่งมอบ (Settlement Measures) เป็นสำคัญ 

 มาตรการเกี่ยวกับการชำระราคาและการส่งมอบ (Settlement Measures)230 คือมาตรการ

ท่ีออกโดยคำส่ังคณะรัฐมนตรี ซึ่งเป็นมาตรการท่ียืนยันว่าได้มีการทำสัญญายืมหลักทรัพย์ หรือการ

โอนหลักทรัพย์ท่ีเกี่ยวข้องกับการขายชอร์ตแล้ว ซึ่งมาตรการดังกล่าวจำกัดเฉพาะหลักทรัพย์ท่ี

คณะกรรมาธิการของหน่วยงานกำกับการให้บริการทางการเงินของประเทศญี่ปุ่น ( Japanese 

Financial Services Agency หรือ FSA) ได้ประกาศออกมาให้สามารถดำเนินการขายชอร์ตได้เท่านั้น 

โดยกฎหมายได้กำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ หรือสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่นมีหน้าท่ี

ยืนยันแก่ว่า ผู้ขายชอร์ตได้ปฏิบัติหน้าท่ีตามมาตรการเกี่ยวกับการชำระราคาและการส่งมอบ 

(Settlement Measures) ดังกล่าวเรียบร้อยแล้ว โดยสามารถแบ่งหน้าท่ีการตรวจสอบ ดังต่อไปนี้ 

 (1) สำห รับ สม าชิก ขอ งตลาดห ลักท รัพ ย์ญี่ ปุ่ น  (A Member, etc. of a Financial 

Instruments Exchange หรือ Trading Participants231) จะสามารถส่งคำส่ังขายชอร์ตไปยั ง

กระดานซื้อขายตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่นได้ ต่อเมื่อสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่นได้รับมอบหมายให้

ดำเนินการส่งคำส่ังขายชอร์ตแทน ประกอบกับสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่นสามารถยืนยันได้ว่า 

บุคคลท่ีมอบหมายนั้นได้ปฏิบัติตามมาตรการเกี่ยวกับการชำระราคาและการส่งมอบท้ังหมดแล้ว  

(Settlement Measures)232  

 (2) ถ้าหากบุคคลท่ีได้รับข้อเสนอในการเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ของบุคคลอื่น และ

เป็นการขายชอร์ต ถ้าบุคคลดังกล่าวไม่สามารถยืนยันได้ว่า มีการปฏิบัติตามมาตรการเกี่ยวกับการ

ชำระราคาและการส่งมอบ (Settlement Measures) แล้ว ห้ามมิให้บุคคลดังกล่าวเป็นนายหน้าซื้อ

ขายหลักทรัพย์ของบุคคลอื่นโดยเด็ดขาด233 

 

 
229 Order for Enforcement of the Financial Instruments and Exchange Act Article 26-5 
230 Order for Enforcement of the Financial Instruments and Exchange Act Article 26-2-2 (1) 
231 Financial Instruments and Exchange Act Article 81 (1) (iii) 
232 Order for Enforcement of the Financial Instruments and Exchange Act Article 26-2-2 (1) 
233 Order for Enforcement of the Financial Instruments and Exchange Act Article 26-2-2 (2) 
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 (3) สำหรับบุคคลท่ีเสนอท่ีจะได้รับการมอบหมายจากผู้ลงทุนในการขายชอร์ต หรือบุคคลท่ี

เสนอท่ีจะเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์อื่น บุคคลดังกล่าวต้องสามารถแสดงต่อคู่สัญญาซึ่งเป็น

บุคคลท่ีมอบหมาย (ผู้ลงทุน) หรือคู่สัญญาท่ีเสนอให้เป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์อื่นได้ปฏิบัติตาม

มาตรการเกี่ยวกับการชำระราคาและการส่งมอบท้ังหมดแล้ว234 ยกตัวอย่างเช่น ผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์จะรับมอบหมายจากผู้ลงทุนในการส่งคำส่ังขายชอร์ต ต่อเมื่อผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์

ยืนยันว่า ผู้ลงทุนได้ปฏิบัติตามมาตรการเกี่ยวกับการชำระราคาและการส่งมอบท้ังหมดแล้ว 

 ในกรณีท่ีสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่นไม่สามารถยืนยันตามท่ีกล่าวไปในเบื้องต้น หรือ

สมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่นตรวจสอบแล้วพบว่า คำส่ังการขายชอร์ตดังกล่าวเป็นการขายชอร์ต 

โดยท่ีไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง หรือไม่มีการทำสัญญายืมหลักทรัพย์ สมาชิกของตลาด

หลักทรัพย์ญี่ปุ่นต้องไม่รับมอบหมายในการดำเนินการส่งคำส่ังการขายชอร์ตโดยเด็ดขาด235 

 ดังนั้น หลักเกณฑ์ และเงื่อนไขในการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่นท่ีสำคัญคือ 

มาตรการเกี่ยวกับการชำระราคาและการส่งมอบ (Settlement Measures) โดยผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ และสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่นมีหน้าท่ีในการตรวจสอบว่า ผู้ขายชอร์ตส่งคำส่ังขาย

หลักทรัพย์ โดยผู้ขายชอร์ตได้ทำสัญญายืมหลักทรัพย์ หรือผู้ขายชอร์ตมีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง

หรือไม่ ตามท่ีกำหนดในมาตรการเกี่ยวกับการชำระราคาและการส่งมอบ (Settlement Measures) 

 4.3.5 ประเทศมาเลเซีย 

 หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซียได้อนุญาตให้บริษัทท่ีประกอบธุรกิจ

เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ และเป็นสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ (ซึ่งต่อไปนี้เรียกว่า Participating 

Organisation) สามารถส่งคำส่ังขายชอร์ตเพื่อตนเอง หรือเพื่อผู้ลงทุนภายใต้หลักเกณฑ์ และเงื่อนไข

ท่ีกฎหมายกำหนดเท่านั้น (Regulated short selling)236 ปรากฎอยู่ในข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์

มาเลเซีย (Rules of Bursa Securities) บทท่ี 8 เรื่อง Trading ในหัวข้อ C เรื่องการกำกับดูแลการ

ขายชอร์ต 

 
234 Order for Enforcement of the Financial Instruments and Exchange Act Article 26-2-2 (3) 
235 Order for Enforcement of the Financial Instruments and Exchange Act Article 26-2-2 (1) 
236 Rules of Bursa Securities Rule 8.22(1) “A Participating Organisation may execute short selling if the same is 
carried out in accordance with this Part C of Chapter 8.”  
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 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์มาเลเซียได้กำหนดหน้าท่ีของ Participating Organisation เพียง

ฝ่ายเดียว ได้แก่ 1. ห้าม Participating Organisation ส่งคำส่ังขายชอร์ตของผู้ลงทุน ถ้าผู้ลงทุนหรือ

ตัวแทนของผู้ลงทุนมีส่วนเกี่ยวข้องกับกิจการของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์237 2. Participating 

Organisation ต้องส่งคำส่ังขายชอร์ตเฉพาะหลักทรัพย์ ท่ีได้รับการอนุมัติจากตลาดหลักทรัพย์

เท่านั้น238 3. Participating Organisation ต้องส่งคำส่ังขายชอร์ต ในบัญชี RSS Account เท่านั้น239 

4. Participating Organisation มีหน้าท่ีตรวจสอบว่า ผู้ลงทุนได้ปฏิบัติหน้าท่ีตามท่ีกฎหมายกำหนด

หรือไม่240 

 หนึ่ ง ใน ข้ อก ำห น ด ท่ี  Participating Organisation ต้ อ งป ฏิ บั ติ ก่ อน ท่ี  Participating 

Organisation จะส่งคำส่ังขายชอร์ตคือ Participating Organisation ต้องทำให้แน่ใจว่า ผู้ลงทุนได้

ปฏิบั ติหน้าท่ีตามกฎหมายท้ังหมดแล้ว โดย Participating Organisation ต้องตรวจสอบตาม

หลักเกณฑ์ ดังต่อไปนี้ 

 (1) Participating Organisation ต้องตรวจสอบว่า คำส่ังขายชอร์ตเป็นการขายชอร์ต

หลักทรัพย์ท่ีได้รับการอนุมัติจากตลาดหลักทรัพย์หรือไม่ และ Participating Organisation ต้อง

ตรวจสอบว่า หลักทรัพย์ดังกล่าวได้มีการยืมหลักทรัพย์ตามสัญญายืมหลักทรัพย์และให้ยืมหลักทรัพย์  

(Securities Borrowing and Lending หรือ  SBL) หรือ ไม่ 241 หรือ  Participating Organisation 

ได้รับการยืนยันจากผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์แล้ว ว่าผู้ประกอบ

ธุรกิจหลักทรัพย์ดังกล่าวสามารถส่งมอบหลักทรัพย์ท่ีใช้ในการขายชอร์ตได้242 

 (2) Participating Organisation มั่นใจว่า ผู้ขายชอร์ตไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับกิจการของ

บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ ตามท่ีกำหนดใน Rule 8.21 และ Participating Organisation ได้รับการ

ยืนยันจากผู้ขายชอร์ตเรียบร้อยแล้ว243 

 
237 Rules of Bursa Securities Rule 8.22(2) 
238 Rules of Bursa Securities Rule 8.22(4) 
239 Rules of Bursa Securities Rule 8.25(2) 
240 Rules of Bursa Securities Rule 8.26 
241 Rules of Bursa Securities Rule 8.26(1)(a) 
242 Rules of Bursa Securities Rule 8.26(1)(b) 
243 Rules of Bursa Securities Rule 8.26(1)(c) 
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 (3) Participating Organisation ต้องตรวจสอบว่า ราคาคำส่ังขายชอร์ตของผู้ขายชอร์ตต้อง

ห้ามตามท่ีตลาดหลักทรัพย์ได้กำหนดหรือไม่244 

 (4) Participating Organisation ต้องส่งคำส่ังขายชอร์ต ผ่านระบบ ATS สำหรับการ

ขายชอร์ตเท่านั้น245 

 ถ้า Participating Organisation ได้ตรวจสอบแล้วว่า ผู้ขายชอร์ตได้ปฏิบัติหน้าท่ีตามท่ี

ก ำห น ด ใน  Rules of Bursa Securities Rule 8 .26 (1 ) แ ล้ ว  Participating Organisation จะ

สามารถส่งคำส่ังขายชอร์ของผู้ขายชอร์ตไปยังตลาดหลักทรัพย์ได้ แต่ถ้า Participating Organisation 

ส่งคำส่ังขายชอร์ต โดย Participating Organisation ไม่ได้ดำเนินการตรวจสอบ ถือว่า Participating 

Organisation กระทำการฝ่าฝืน Rules of Bursa Securities Rule 8.26(1) และตลาดหลักทรัพย์

สามารถวินิจฉัย และกำหนดบทลงโทษได้ ตาม Rules of Bursa Securities Rule 8.32 

 นอกจากนั้น Participating Organisation มีหน้าท่ีในการจัดเก็บเอกสารท่ีเป็นหลักฐานเป็น

เวลาอย่างน้อย 7 ปี246 เพื่อให้ตลาดหลักทรัพย์มาเลเซียสามารถตรวจสอบย้อนหลังได้ ได้แก่ เอกสาร

การยืนยันของผู้ขายชอร์ตท่ีผู้ขายชอร์ตได้ยืมหลักทรัพย์แล้ว และเอกสารยืนยันของผู้ขายชอร์ตท่ี

ผู้ขายชอร์ตไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ เป็นต้น จะเห็นได้ว่า ประเทศมาเลเซีย

กำหนดให้ Participating Organisation มีหน้าท่ีในการตรวจสอบการขายชอร์ตแต่เพียงผู้เดียว 

 4.3.6 เขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

 ตามท่ีได้ศึกษาข้อบัญญัติหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Securities and Futures 

Ordinance 2002 หรือ SFO) จะเห็นได้ว่าเขตปกครองพิเศษฮ่องกงไม่อนุญาตให้ขายหลักทรัพย์โดย

ท่ียังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง (Naked Short Selling) และเขตปกครองพิเศษฮ่องกงไม่

อนุญาตการขายชอร์ตท่ีไม่ได้ยืมหลักทรัพย์ (Uncovered Short Selling) เพราะเป็นการขาย

หลักทรัพย์ท่ีผู้ขายหลักทรัพย์ไม่สามารถ “ใช้สิทธิ และไม่มีข้อจำกัดสิทธิท่ีจะส่งมอบการครอบครอง

หลักทรัพย์ ให้กับผู้ซื้อ” ตามท่ีกำหนดใน SFO ข้อ 170(1) วรรคสองได้ หากบุคคลใดฝ่าฝืนกระทำ

การขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง หรือขายชอร์ตโดยไม่ได้ยืมหลักทรัพย์ 

ถือว่าบุคคลนั้นกระทำความผิด และต้องรับโทษทางอาญา 

 
244 Rules of Bursa Securities Rule 8.26(1)(d) 
245 Rules of Bursa Securities Rule 8.26(1)(e) 
246 Rules of Bursa Securities Rule 8.26(4) 
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 ดังนั้น หลักเกณฑ์ของการขายชอร์ตหลักทรัพย์ท่ีถูกต้องตามกฎหมาย (Covered Short 

Selling) คือการท่ีผู้ขายชอร์ตต้องสามารถ “ใช้สิทธิ และไม่มีข้อจำกัดสิทธิที่จะส่งมอบการครอบครอง

หลักทรัพย์ให้กับผู้ซื้อ” ตามท่ีกำหนดใน SFO ข้อ 170(1) วรรคสอง โดย SFO ได้กำหนดว่า การ

ขายชอร์ตแบบ Short Selling Order คือการท่ีผู้ขายชอร์ตสามารถ “ใช้สิทธิ และไม่มีข้อจำกัดสิทธิท่ี

จะส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์ ในการซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าว” 

 Short Selling Order คือคำส่ังการขายหลักทรัพย์ท่ี ผู้ขายกระทำด้วยตนเอง หรือเพื่อ

ประโยชน์ของบุคคลอื่น โดย ผู้ขายมีสิทธิในขณะนั้น และไม่มีข้อจำกัดสิทธิในการส่งมอบการ

ครอบครองหลักทรัพย์แก่ผู้อื่น (1) ผู้ขายชอร์ตได้เข้าทำสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์ หรือ (2)  

ผู้ขายชอร์ตได้รับการยืนยันจากผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ ว่าผู้ให้ยืมหลักทรัพย์มีหลักทรัพย์ท่ีสามารถให้ยืม

หลักทรัพย์ได้247 

 จะเห็นได้ว่า เขตปกครองพิเศษฮ่องกงอนุญาตให้ผู้ขายชอร์ตสามารถส่งมอบเอกสารท่ีได้รับ

การยืนยันจากผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ ท่ีระบุว่าผู้ให้ยืมหลักทรัพย์มีหลักทรัพย์ท่ีสามารถให้ยืมหลักทรัพย์ได้ 

ยกตัวอย่างเช่นเอกสาร Blanket Assurance (Blanket Assurance คือการท่ีผู้ให้ยืมรับประกันว่ามี

หลักทรัพย์เพียงพอท่ีจะสามารถส่งมอบหลักทรัพย์ ภายในเวลาท่ีกำหนดแก่ผู้ยืมได้ ) หรือเอกสาร 

Hold Notice (เอกสารยืนยันว่า ในเวลาท่ีกำหนดผู้ให้ยืมตกลงส่งมอบหลักทรัพย์ท่ีกำหนดในสัญญา

แก่ผู้ยืมได้248) ในขณะท่ีกฎหมายของเครือรัฐออสเตรเลียอนุญาตเฉพาะเอกสารท่ีผู้ให้ยืมรับประกันว่า

มีหลักทรัพย์เพียงพอ (Firm Commitment)249 เท่านั้น และกฎหมายของเครือรัฐออสเตรเลียไม่

อนุญาตให้ผู้ขายชอร์ตแสดงเอกสาร Hold Notice 

 ยิ่งไปกว่านั้น หลักเกณฑ์ของการขายชอร์ตหลักทรัพย์ท่ีถูกต้องตามกฎหมาย (Covered 

Short Selling) ต้องเป็นไปตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง (The Stock Exchange of Hong 

Kong Limited rule หรือ SEHK rules) เช่น ผู้ขายชอร์ตสามารถส่งคำส่ังขายชอร์ตหลักทรัพย์ท่ี

 
247 Securities and Futures Ordinance 2002 Schedule 1 Part 1 Interpretation 
248 Securities and Futures Commission, The Guidance Note on Short Selling Reporting and Stock Lending 
Record Keeping Requirements[Online], 16 March 2 5 6 4.  Available from: https://www.sfc.hk/-/media/EN/ 
assets/components/codes/files-current/web/guidance-note-on-short-selling-reporting-and-st/guidance-note-on-
short-selling-reporting-and-stock-lending-record-keeping-requirements.pdf 
249 Ibid., p. 8-9. 
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ตลาดหลักทรัพย์กำหนดเท่านั้น และผู้ขายชอร์ตสามารถส่งคำส่ังเฉพาะราคาท่ีตลาดหลักทรัพย์

กำหนดเท่านั้น เป็นต้น และการขายชอร์ตต้องเป็นไปตาม SFO ข้อ 171 ดังต่อไปนี้ 

 (1) ในกรณีท่ีผู้ลงทุนตกลงขายชอร์ตในนามของตนเอง (selling as principal) 

 ถ้าผู้ลงทุนตกลงขายชอร์ตในนามของตนเอง เช่น ผู้จัดการกองทุน เป็นต้น ผู้ลงทุนดังกล่าว

ต้องส่งมอบเอกสาร Documentary Assurance แก่ตัวแทน หรือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ภายใน

เวลาท่ีผู้ลงทุนได้ส่งคำส่ัง Short Selling Order แก่ตัวแทน หรือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 

 เอกสาร Documentary Assurance คือเอกสารท่ีแสดงว่า ผู้ลงทุนมีสิทธิในขณะนั้น และไม่

มีข้อจำกัดสิทธิท่ีจะส่งมอบการครองหลักทรัพย์ในการซื้อขายแก่ผู้อื่น และถ้าเป็นการยืมหลักทรัพย์  

ผู้ให้ยืมหลักทรัพย์มีหลักทรัพย์ท่ีสามารถส่งมอบแก่ผู้ลงทุนได้ครบตามคำส่ังขายชอร์ต250 โดยเอกสาร 

Documentary Assurance สามารถทำในรูปแบบเป็นลายลักษณ์อักษร หรือการบันทึกเสียง หรือ

การบันทึกผ่านโทรศัพท์ได้ 

 ในกรณีท่ีผู้ขายชอร์ตไม่ได้ส่งมอบเอกสาร Documentary Assurance แก่ตัวแทนภายใน

ระยะเวลาท่ีกฎหมายกำหนด ถือว่าผู้ขายชอร์ตกระทำความผิดทางอาญา และต้องรับโทษปรับใน

ระดับ 5 (เท่ากับ 50,000 ดอลลาร์ฮ่องกง251) และจำคุกเป็นเวลา 1 ปี เว้นแต่มีเหตุผลอันสมควร252 

 (2) ในกรณีท่ีตัวแทนขายชอร์ตในนามของบุคคลอื่น (selling as agent) 

 ภายหลังจากท่ีตัวแทน หรือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ได้รับมอบเอกสาร  Documentary 

Assurance จากผู้ขายชอร์ตเรียบร้อยแล้ว ตัวแทน หรือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์มีหน้าท่ีส่งมอบ

เอกสาร และส่งคำส่ังขายชอร์ตไปยังสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง253 ซึ่งในทางปฏิบัติ ผู้ประกอบ

ธุรกิจจะดำเนินการส่งสำเนาเอกสารยืนยันท่ีได้รับจากผู้ขายชอร์ตไปยังตลาดหลักทรัพย์ และยืนยันว่า

เป็นการขายชอร์ตท่ีตรวจสอบแล้ว254  

 
250 Securities and Futures Ordinance 2002 Section 171(1) 
251 Chapter 221 Criminal Procedure Ordinance, schedule 8 – Level of fines for offences  
252 Securities and Futures Ordinance 2002 Section 171(12) 
253 Securities and Futures Ordinance 2002 Section 171(5) 
254 Securities and Futures Commission, The Guidance Note on Short Selling Reporting and Stock Lending Record 
Keeping Requirements, p.9 
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 นอกจากนั้น ตัวแทน หรือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์มีหน้าท่ีเก็บเอกสารไว้อย่างน้อย 1 ปี255 

ในกรณีท่ีตัวแทน หรือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ไม่ได้เก็บเอกสารตามระยะเวลาท่ีกฎหมายกำหนด 

ถือว่าตัวแทน หรือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์กระทำความผิดทางอาญา และต้องรับโทษปรับในระดับ 

5 (หรือเท่ากับ 50,000 ดอลลาร์ฮ่องกง256) และจำคุกเป็นเวลา 1 ปี เว้นแต่มีเหตุผลอันสมควร257 

 อย่างไรก็ตาม ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์เห็นว่า การเตรียมเอกสาร  Documentary 

Assurance ก่อนส่งคำส่ังขายชอร์ต ส่งผลทำให้การทำธุรกรรมเกิดความล่าช้า และเป็นการยับยั้งการ

ขายแบบเก็งกำไร เนื่องจากผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ไม่สามารถดำเนินการได้ทันที258 ฉะนั้น เพื่อลด

ความล่าช้าท่ีเกิดจากการเตรียมเอกสาร (Documentary Assurance) และอำนวยความสะดวกแก่

ผู้ ข าย ชอ ร์ ต  ต าม  Securities and Futures (Short Selling and Securities borrowing and 

lending (Miscellaneous)) Rules ข้อ 4(1)(2)(3) จึงได้กำหนดให้ผู้ขายชอร์ตไม่ต้องดำเนินการตาม

ข้อบัญญั ติหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้อ 171 หรือผู้ขายชอร์ตไม่ ต้องทำเอกสาร 

Documentary Assurance แต่ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ียืนยันแก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ด้วยวาจา 

และให้ ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์บันทึกข้อความไว้ ซึ่งผู้ขายชอร์ตต้องได้ ให้ความยินยอมแก่  

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ในการให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์บันทึกคำยืนยัน หรือบันทึกรายการท่ี

เกี่ยวข้องดังกล่าวแล้ว และผู้ขายชอร์ตต้องส่งมอบเอกสารการยืนยันดังกล่าวแก่ผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ภายในส้ินวัน 

 โดยสรุปแล้ว บทบาทหน้าท่ีในการขายชอร์ต และหน้าท่ีในการยืมหลักทรัพย์เพื่อการ 

ขายชอร์ตตามกฎหมายของเขตปกครองพิเศษฮ่องกงเป็นหน้าท่ีของผู้ขายชอร์ต โดยผู้ขายชอร์ตต้อง

สามารถแสดงว่า ผู้ขายชอร์ตมีอำนาจโดยสมบูรณ์ท่ีจะส่งมอบหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ซื้อได้ ตามท่ีกำหนด

ใน SFO ข้อ 170(1) วรรคสอง และผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีปฏิบัติตาม SFO ข้อ 171(1) โดยผู้ขาย 

ชอร์ตต้องจัดทำเอกสาร Documentary Assurance เพื่อยืนยันการยืมหลักทรัพย์ และส่งมอบแก่

ตัวแทน หรือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 

 
255 Securities and Futures Ordinance 2002 Section 171(8) 
256 Chapter 221 Criminal Procedure Ordinance, schedule 8 – Level of fines for offences 
257 Securities and Futures Ordinance 2002 Section 171(12) 
258 Securities and Futures Commission, The Guidance Note on Short Selling Reporting and Stock Lending Record 
Keeping Requirements, p.9 
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 สำหรับหน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์คือการตรวจสอบว่าผู้ขายชอร์ตได้ปฏิบัติหน้าท่ี

ครบตามหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขท่ีกฎหมายกำหนดหรือไม่ หากไม่เป็นไปตามหลักเกณฑ์ท่ีกฎหมาย

กำหนด ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์จะต้องไม่ส่งคำส่ังขายชอร์ตไปยังตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง และ  

ถือว่าผู้ขายชอร์ตกระทำความผิดทางอาญา และต้องรับโทษปรับ 50,000 ดอลลาร์ฮ่องกง และจำคุก

เป็นเวลา 1 ปี เว้นแต่มีเหตุผลอันสมควร ตาม SFO ข้อ 171(4) 

4.4 หลักเกณฑ์การรายงานสถานะการขายชอร์ต 

 เมื่อได้ศึกษาถึงมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายชอร์ตในแต่ละประเทศข้างต้นแล้วจะ

เห็นได้ว่า กฎหมายในแต่ละประเทศกำหนดหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขในการขายชอร์ตแตกต่างกัน

ออกไป โดยหลักเกณฑ์การขายชอร์ตมีวัตถุประสงค์เพื่อป้องกันมิให้เกิดการขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่

มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง (Naked Short Selling) และเพื่อมิให้เกิดการผิดนัดการส่งมอบ

หลักทรัพย์ 

 นอกจากเรื่องการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตแล้ว หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ในแต่

ละประเทศต่างได้กำหนดหลักเกณฑ์เรื่องการรายงานสถานะการขายชอร์ต เพื่อให้ตลาดหลักทรัพย์

ของประเทศนั้นได้ทราบว่า ในปัจจุบันสัดส่วนในการขายชอร์ตมีจำนวนเท่าไหร่ โดยหลักเกณฑ์การ

รายงานการขายชอร์ตในแต่ละประเทศนั้นมีความแตกต่างกันออกไป ซึ่งสามารถแบ่งแยกได้ 

ดังต่อไปนี้ 

 4.4.1 สหรัฐอเมริกา 

 สำหรับหลักเกณฑ์การรายงานการขายชอร์ตของสหรัฐอเมริกาเป็นหน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ในการตรวจสอบ และรวบรวมสถานะการขายชอร์ตสุทธิท้ังหมด เพื่อให้หน่วยงานกำกับ

ดูแลหลักทรัพย์สามารถตรวจสอบปริมาณสถานะการขายชอร์ตสุทธิได้ ตามท่ีกำหนดใน Regulation 

SHO ข้อ 200(f) และผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกของหน่วยงานกำกับดูแลอุตสาหกรรม

การเงินของสหรัฐอเมริกา (Financial Industry Regulatory Authority หรือ FINRA) มีหน้าท่ีในการ

เก็บรักษา และบันทึกการขายชอร์ตท้ังหมดของผู้ขายชอร์ต และรายงานสถานะการขายชอร์ตท้ังหมด

ของผู้ขายชอร์ต (Short-Interest Reporting) ไปยังหน่วยงาน FINRA ปรากฎตาม FINRA Rule 

4560 โดยผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ต้องรายงานท้ังหมด 2 ครั้ง/เดือน กล่าวคือตอนกลางเดือนในแต่

ละวัน และตอนส้ินเดือน 
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 การรายงานสถานะการขายชอร์ตไปยังหน่วยงาน FINRA สามารถจำแนกได้ตามประเภทของ

หลักทรัพย์ ดังต่อไปนี้ 1. ถ้าเป็นการขายชอร์ตหลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ผู้ประกอบ

ธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิก FINRA ต้องรายงานการขายชอร์ตไปยัง FINRA Trade Reporting 

Facility (TRF) หรือ Alternative Display Facility (ADF) และ 2. สำหรับการขายชอร์ต OTC  

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ท่ีเป็นสมาชิก FINRA ต้องรายงานไปยัง Over the Counter Reporting 

Facility (ORF) ของ FINRA259 ภายหลังจากท่ีหน่วยงาน FINRA ได้รับการรายงานสถานะการ

ขายชอร์ตแล้ว หน่วยงานจะดำเนินการเปิดเผยปริมาณการขายชอร์ตต่อสาธารณชน 260 โดยแบ่ง

ประเภทการเปิดเผยออกเป็น 1. ปริมาณการขายชอร์ตรายวัน และ 2. ปริมาณการขายชอร์ตราย

เดือน 

 นอกจากหน่วยงาน FINRA จะรายงานสถานะการขายชอร์ตต่อสาธาณชนแล้ว ตลาด

หลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาสามารถรายงานสถานะการขายชอร์ตได้ด้วยตนเอง เนื่องจาก

สหรัฐอเมริกาใช้กฎเกณฑขององค์กรกํากับดูแลตนเอง (Self-Regulatory organization หรือ SRO) 

ทำให้กฎเกณฑ์มีความแตกต่างกันไปในแต่ละตลาดหลักทรัพย์ และทำให้ตลาดหลักทรัพย์ใน

สหรัฐอเมริกาแต่ละแห่งสามารถเปิดเผยข้อมูลปริมาณการขายชอร์ตได้เช่นเดียวกับหน่วยงาน FINRA 

ยกตัวอย่างเช่น ตลาดหลักทรัพย์ NASDAQ261 (รวมถึงตลาดหลักทรัพย์ Nasdaq BX (BX) และตลาด

หลักทรัพย์ Nasdaq PSX (PSX)) และตลาดหลักทรัพย์ NYSE262 (รวมถึงตลาดหลักทรัพย์ NYSE, 

NYSE Arca และตลาดหลักทรัพย์ NYSE MKT) เป็นต้น 

 กล่าวโดยสรุป กฎหมายกำหนดให้หน้าท่ีในการรวบรวมสถานะการขายชอร์ต และหน้าท่ีใน

การรายงานแก่ขายชอร์ตแก่นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ หรือผู้ค้าหลักทรัพย์ โดยนายหน้าซื้อขาย

หลักทรัพย์ หรือผู้ค้าหลักทรัพย์มีหน้าท่ีรายงานไปยังหน่วยงาน FINRA ท้ังหมด 2 ครั้ง/เดือน เพื่อให้

หน่วยงาน FINRA เปิดเผยต่อสาธาณชนต่อไป 

 
259 FINRA, Short Sale Volume Daily[Online], 7 July 2021. Available from: https://www.finra.org/finra-data/short-
sale-volume-daily 
260 FINRA, Understanding Short Sale Volume Data on FINRA’s Website[Online], 7 July 2021. Available from: 
https://www.finra.org/sites/default/files/2019-07/information-notice-051019.pdf 
261 ราย งาน สถ าน ะการข ายชอ ร์ต  ตล าดห ลั กท รัพ ย์  NASDAQ ป รากฎบ น เว็บ ไซ ต์  http://www.nasdaqtrader.com/ 
Trader.aspx?id=ShortInterest. 
262 รายงานสถานะการข ายชอร์ต ตลาดหลั กท รัพย์  NYSE ปรากฎบน เว็บ ไซ ต์  http://www.nyxdata.com/nysedata/ 
default.aspx?tabID=748. 
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 4.4.2 สาธารณรัฐสิงคโปร์ 

  เนื่องจากรัฐบัญญัติหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (The Securities and Futures 

Act) หรือ “กฎ SFA” ได้แบ่งการหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขของการขายชอร์ต แบบ Covered Short 

Selling  ตามประเภทการรายงานท้ังหมด 2 ระดับ ได้แก่ 1. การเปิดเผยการขายชอร์ต (Short Sell 

Order) 2. การรายงานการขายชอร์ต (Short Position) โดยในหัวข้อนี้จะกล่าวถึงเฉพาะการรายงาน

การขายชอร์ต (Short Position) ดังนั้น 

 กฎ SFA ได้กำหนดคำนิยามของความหมาย ‘Short Position’ หมายความว่า จำนวน

ท้ังหมดของ ปริมาณ หรือมูลค่าของผลิตภัณฑ์ โดยบุคคลท่ีขายหลักทรัพย์มีส่วนได้เสียในหลักทรัพย์ 

แต่บุคคลดังกล่าวมีจำนวนน้อยกว่าจำนวน ปริมาณ หรือมูลค่าของหลักทรัพย์ ท่ีบุคคลนั้นมีหน้าท่ีต้อง

ส่งมอบ263 กล่าวคือ จำนวน ปริมาณ หรือมูลค่าของหลักทรัพย์ ท่ีไม่สามารถส่งมอบแก่ผู้ซื้อได้ คือ

จำนวนท่ีบุคคลดังกล่าวต้องขายชอร์ต  

 โดยการรายงานการขายชอร์ต (Short Position) กฎหมายกำหนดให้ผู้ขายชอร์ตต้องรายงาน

สถานะการขายชอร์ต ต่อเมื่อสถานะการขายชอร์ตเกินกว่าปริมาณท่ีกฎหมายกำหนด โดยผู้ขาย  

ชอร์ตต้องรายงานโดยตรงแก่ Monetary Authority of Singapore หรือ MAS ปรากฎตามกฎ SFA 

มาตรา 137ZK ดังต่อไปนี้ 

  มาตรา 137ZK (1) กำหนดว่า “เมื่อสถานะการขายชอร์ตของ “ก” ถ้าหลักทรัพย์ท่ี

กำหนดเท่ากับ หรือมากกว่าจำนวนท่ีกำหนดใน มาตรา 137ZM “ก” ต้องรายงานเอง หรือให้ “ข” 

รายงานแทนไปยัง MAS ในเวลา ในรูปแบบ และลักษณะท่ีกำหนดในมาตรา 137ZM โดยรายงาน

ประกอบด้วย 

   (a) ข้อมูลดังต่อไปนี้ 

    (1) ตัวตน และการประกอบธุรกิจของ “ก” และ “ข” 

    (2) สถานะการขายชอร์ตของ “ก” ท่ีกำหนดในมาตรา 137ZM 

   (b) ข้อมูลท่ีเปล่ียนแปลงไปจากท่ีระบุใน (ก)” 

 
263 The Securities and Futures Act Section 137ZH (1) 
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 กล่าวคือ หากผู้ลงทุนท่ีตกลงขายชอร์ตแบบ Short Position และสถานะการขายชอร์ตเข้า

หลักเกณฑ์ และเงื่อนไขท่ีกำหนดใน กฎ SFA มาตรา 137ZM ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีในการรายงานต่อ 

MAS โดยรายงานดังกล่าวประกอบด้วยตัวตนของผู้ขายชอร์ต และสถานะการขายชอร์ต 

 กฎ SFA มาตรา 137ZM ได้ให้อำนาจแก่ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ในการออกกฎข้อบังคับ

เพื่อควบคุมการขายชอร์ตเพิ่มเติม ซึ่งกฎข้อบังคับดังกล่าวคือ Securities and Futures (Short 

selling) Regulation 2018 โดยข้อบังคับ Securities and Futures (Short selling) Regulation 

2018 ได้กำหนดหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขในการรายงานตำแหน่งการขายชอร์ตไว้ ดังต่อไปนี้ 

  ข้อ 7 กำหนดว่า “เพื่อให้บรรลุวั ตุประสงค์มาตรา 137ZK (1) ขั้น ต่ำจำนวน

หลักทรัพย์ท่ีจะต้องไม่รายงานหลักทรัพย์จะกำหนดใน Schedule แนบท้าย - Threshold 

   (a) น้อยกว่า 0.2% ของหุ้นท่ีจำหน่ายได้แล้วทั้งหมด หรือ  

   (b) มูลค่าการซื้อขาย น้อยกว่า 2,000,000 ดอลลาร์สิงคโปร์” 

  ข้อ 8 กำหนดว่า 

   “(1) เพื่อให้บรรลุวัตุประสงค์ มาตรา 137ZK (1) เมื่อสถานะการขาย 

ชอร์ตของ “ก” ของหลักทรัพย์ท่ีกำหนดเท่ากับ หรือมากกว่าขั้นต่ำของจำนวนหลักทรัพย์ท่ีต้อง

รายงาน “ก” ต้องรายงานตามท่ีระบุ 

   (2) แก่ผู้มีอำนาจ โดยต้อง 

    (ก) อยู่ในรูปแบบท่ีกำหนดผ่านออนไลน์ และ 

    (ข) ยื่นแบบฟอร์มทางออนไลน์โดยตรง หรือผ่าน “ข” ภายใน 

T+2” 

 โดยสรุปแล้ว ในกรณีท่ีสถานะการขายชอร์ตมีจำนวนน้อยกว่า 0.2% ของหุ้นท่ีจำหน่ายได้

แล้วท้ังหมด หรือสถานะการขายชอร์ตมีมูลค่าการซื้อขายน้อยกว่า 2,000,000 ดอลลาร์สิงคโปร์ 

ผู้ขายชอร์ตไม่มีหน้าท่ีในการรายงานแก่ MAS ในทางกลับกัน หากผู้ขายชอร์ตได้ตกลงขายชอร์ตแบบ 

Short Position และตำแหน่งในการขายชอร์ตมีจำนวนมากกว่า 0.2% ของหุ้นท่ีจำหน่ายได้แล้ว

ท้ังหมด หรือตำแหน่งในการขายชอร์ตมีมูลค่าการซื้อขายมากกว่า 2,000,000 ดอลลาร์สิงคโปร์ 

ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีรายงานสถานะการขายชอร์ตต่อ  MAS ทางออนไลน์ ภายในวันทำการท่ี 2 
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หลังจากสถานะการขายชอร์ตมีจำนวน หรือมูลค่าเกินกว่าท่ีกฎหมายกำหนด หากผู้ขายชอร์ตไม่ได้

รายงานแก่ MAS การกระทำดังกล่าวเป็นการฝ่าฝืนมาตรา 137ZK (1) ต้องระวางโทษปรับไม่เกิน 

25,000 ดอลลาร์สิงคโปร์ และหากเป็นการกระทำผิดต่อเนื่อง ต้องระวางโทษปรับเพิ่มไม่เกินวันละ 

2,500 ดอลลาร์สิงคโปร์จนกว่าจะมีการตัดสิน ตามท่ีกำหนดในมาตรา 137ZK (2) 

 4.4.3 เครือรัฐออสเตรเลีย 

 ตามท่ีได้ศึกษามาตรการทางกฎหมายของเครือรัฐออสเตรเลีย จะเห็นได้ว่าการขายชอร์ตท่ี

ผู้ขายชอร์ตสามารถกระทำได้ตามกฎหมายคือ การขายชอร์ตแบบ Covered Short Sales เท่านั้น 

หรือการท่ีผู้ขายชอร์ตเป็นเจ้าของหลักทรัพย์ หรือผู้ขายชอร์ตมีอำนาจโดยสมบูรณ์ในการส่งมอบการ

ครอบครอง ฉะนั้น การขายชอร์ตตามกฎหมายของเครือรัฐออสเตรเลีย สามารถแบ่งได้ท้ังหมด 2 

ประเภท ได้แก่ 1. การขายชอร์ตแบบ Short Sale Transaction Reporting  2. การขายชอร์ตแบบ 

Short Position Reporting โดยการขายชอร์ตท้ังสองประเภท กฎหมายได้กำหนดหลักเกณฑ์การ

รายงานการขายชอร์ตแตกต่างกันออกไป ดังต่อไปนี้ 

 (1) การขายชอร์ตแบบ Short Sale Transaction Reporting 

 การขายชอร์ตแบบ Short Sale Transaction Reporting หรือการขายชอร์ตท่ีผู้ขายชอร์ต 

ตกลงส่งคำส่ังขายชอร์ตผ่านผู้ให้บริการการเงินท่ีได้รับอนุญาต และผู้ขายชอร์ตได้ทำสัญญา หรือได้รับ

ผลประโยชน์จากสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์ อีกท้ัง การยืมหลักทรัพย์ต้องสามารถครอบคลุมคำส่ัง

การขายชอร์ตผลิตภัณฑ์ท้ังหมด ตามหลักเกณฑ์ท่ีกำหนดในพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา 

1020AB (1) 

 เมื่อผู้ขายชอร์ตได้ปฏิบัติตามท่ีกำหนดในพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา 1020AB 

(1) แล้ว ผู้ขายชอร์ตจะมีหน้าท่ีในการเปิดเผยข้อมูลท้ังหมดแก่ผู้ให้บริการการเงินท่ีได้รับอนุญาต 

(Financial Services Licensee) 264 โดยรายละเอียดและข้อมูลท่ีต้องเปิดเผยเป็นไปตามข้อบังคับ

บริษัท ค.ศ. 2001 (Corporations Regulations 2001) ซึ่งผู้ขายชอร์ตต้องเปิดเผยก่อน หรือในเวลา

ท่ีระบุในข้อบังคับ หากผู้ขายชอร์ตไม่เปิดเผยตามท่ีข้อบังคับกำหนด ผู้ขายชอร์ตต้องระวางโทษปรับ 

 
264 Corporations Act 2001 Section 1020AB (3) 
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25 หน่วย (เท่ากับ 2,500 ดอลลาร์ออสเตรเลีย265) หรือจำคุก 6 เดือน หรือท้ังจำท้ังปรับ ตาม

พระราชบัญญั ติบริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา  1311(1) ประกอบตารางแนบท่ี 3 (Schedule 3 - 

Penalties) 

 รายละเอียดและข้อมูลท่ีผู้ขายชอร์ตต้องเปิดเผยปรากฎตามข้อบังคับบริษัท ค.ศ. 2001 

(Corporations Regulations 2001) ซึ่งข้อบังคับดังกล่าวได้กำหนดให้ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีในการ

เปิดเผยต่อผู้ให้บริการทางการเงินท่ีได้รับอนุญาต ดังต่อไปนี้ 1. ตัวเลขของผลิตภัณฑ์ตาม Section 

1020B ท่ีผู้ขายจะส่งมอบการครอบครองแก่ผู้ซื้อภายใต้สัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์ 2. คำอธิบาย

ของผลิตภัณฑ์  3. ช่ือกิจการท่ีออกผลิตภัณฑ์  และ 4. สถานะการขายชอร์ต ปรากฎตาม 

Corporations Regulations 2001 Regulation 7.9.100 (a) 

 เมื่อผู้ขายชอร์ตได้เปิดเผยต่อผู้ให้บริการทางการเงินท่ีได้รับอนุญาตแล้ว ผู้ให้บริการทางการ

เงินท่ีได้รับอนุญาตมีหน้าท่ีท่ีต้องสอบถามกับผู้ขายชอร์ตว่า ผู้ขายชอร์ตได้ปฏิบัติตามพระราชบัญญัติ

บริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา 1020AB หรือไม่ และผู้ให้บริการทางการเงินดังกล่าวต้องบันทึกคำตอบของ

ผู้ขายชอร์ตเป็นลายลักษณ์อักษร หากผู้ขายชอร์ตไม่ได้เปิดเผยข้อมูล หรือผู้ให้บริการทางการเงินไม่ได้

สอบถามกับผู้ขายชอร์ต หรือไม่ได้บันทึกคำตอบของผู้ขายชอร์ต กฎหมายกำหนดห้ามมิให้ผู้ให้บริการ

ทางการเงิน ท่ีได้รับอนุญาตส่งคำส่ังขายชอร์ตแก่ตลาดหลักทรัพย์โดยเด็ดขาด ปรากฎตาม

พระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา 1020AE และถ้าผู้ให้บริการทางการเงินดังกล่าวกระทำการ 

ฝ่าฝืนมาตรา 1020AE ผู้ให้บริการทางการเงินมีความผิดตามพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 

มาตรา 1311 (1) 

 (2) การขายชอร์ตแบบ Short Position Reporting 

 การขายชอร์ตแบบ Short Position Reporting หรือการขายชอร์ตโดยบุคคลท่ีขาย

ผลิตภัณฑ์มีผลิตภัณฑ์ หรือเช่ือ โดยมีเหตุอันสมควรว่ามีผลิตภัณฑ์ แต่มีจำนวนผลิตภัณฑ์น้อยกว่าท่ี

จะต้องส่งมอบ266 ซึ่งในส่วนท่ีไม่สามารถส่งมอบแก่ผู้ซื้อได้ คือจำนวนในการขายชอร์ต โดยการ

ขายชอร์ตประเภทดังกล่าว กฎหมายได้กำหนดให้ผู้ขายชอร์ตต้องรายงานสถานะการขายชอร์ต 

 
265 Corporations Act 2001 Section 1375 (1) “If, because of this Part, an offence can be prosecuted after the 
commencement in respect of conduct that occurred solely before the commencement, the amount of a penalty 
unit in respect of that offence is $100.” 
266 Corporations Regulations 2001 Regulation 7.9.99 (2) 
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ต่อเมื่อสถานะการขายชอร์ตเกินกว่าปริมาณท่ีกฎหมายกำหนด โดยผู้ขายชอร์ตต้องรายงานโดยตรง

แก่คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ออสเตรเลีย (Australian Securities and 

Investments Commission หรือ ASIC) ภายในเวลา หรือก่อนเวลาเช้า 9.00 น. ในวันทำการท่ีสาม 

หลังจากสถานะการขายชอร์ตเกินกว่าท่ีกฎหมายกำหนด 267 หากผู้ขายชอร์ตไม่รายงาน ผู้ขาย 

ชอร์ตต้องระวางโทษปรับ 25 หน่วย (เท่ากับ 2,500 ดอลลาร์ออสเตรเลีย268) หรือจำคุก 6 เดือน หรือ

ท้ังจำท้ังปรับ ตามพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา  1311(1) ประกอบตารางแนบท่ี 3 

(Schedule 3 - Penalties) 

 คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ออสเตรเลียได้กำหนดรายละเอียด

หลักเกณฑ์ และเงื่อนไขในการรายงานการขายชอร์ตเพิ่มเติมใน ASIC Corporations (Short 

Selling) Instrument 2018745 ข้อ 15 ดังต่อไปนี้ 

  ข้อ 15 (1) กำหนดว่า “ผู้ขายท่ีมีสถานะการขายชอร์ตท่ีเกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ 

หรือการจัดการลงทุนผลิตภัณฑ์ท่ีไม่เกินมูลค่า หรือปริมาณท่ีกำหนดในวันนั้น ไม่ต้องปฏิบัติตาม

ข้อบังคับ ท่ีเกี่ยวข้องกับตำแหน่งการขายชอร์ต” 

  ข้อ 16 กำหนดว่า “มูลค่า 100,000 ดอลลาร์ออสเตรเลีย และปริมาณ 0.01% ของ

จำนวนหลักทรัพย์ หรือผลิตภัณฑ์ท้ังหมดท่ีเกี่ยวข้อง” 

 กล่าวคือ บุคคลท่ีขายชอร์ตโดยมีผลิตภัณฑ์ หรือเช่ือโดยมีเหตุอันสมควรว่ามีผลิตภัณฑ์ แต่มี

จำนวนผลิตภัณฑ์น้อยกว่าท่ีจะต้องส่งมอบ ผู้ขายชอร์ตดังกล่าวนั้นต้องรายงานสถานะการขายชอร์ต

แก่คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ออสเตรเลีย ต่อเมื่อสถานะการขายชอร์ตมี

มูลค่าเกินกว่า 100,000 ดอลลาร์ออสเตรเลีย และมีปริมาณการขายชอร์ตเกินกว่า 0.01% ของ

จำนวนผลิตภัณฑ์ท้ังหมด 

 โดยสรุปแล้ว มาตรการทางกฎหมายของออสเตรเลียเกี่ยวกับการรายงานสถานะการ

ขายชอร์ตกำหนดให้ผู้ให้บริการทางการเงินท่ีได้รับอนุญาตมีหน้าท่ีรายงานสถานะการขายชอร์ตไปยัง

ฝ่ายการกำกับดูแลตลาดหลักทรัพย์ออสเตรเลีย (market operator) ต่อเมื่อผู้ขายชอร์ตได้ปฏิบัติ

 
267 Corporations Regulations 2001 Regulation 7.9.100A 
268 Corporations Act 2001 Section 1375 (1) “If, because of this Part, an offence can be prosecuted after the 
commencement in respect of conduct that occurred solely before the commencement, the amount of a penalty 
unit in respect of that offence is $100.” 
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หน้าท่ีตามพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา 1020AB (1) และผู้ขายชอร์ตได้เปิดเผยข้อมูล

สถานะการขายชอร์ตแก่ ผู้ให้บริการทางการเงินท่ีได้รับอนุญาต ณ เวลา หรือก่อนคำส่ังการ

ขายชอร์ต269 

 แต่สำหรับการขายชอร์ตโดยบุคคลท่ีขายผลิตภัณฑ์มีผลิตภัณฑ์ หรือเช่ือโดยมีเหตุอันสมควร

ว่ามีผลิตภัณฑ์ แต่มีจำนวนผลิตภัณฑ์น้อยกว่าท่ีจะต้องส่งมอบ ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีรายงานโดยตรงแก่

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ออสเตรเลีย  (Australian Securities and 

Investments Commission หรือ ASIC) ) ต่อเมื่อผู้ขายชอร์ตได้ปฏิบัติหน้าท่ีตามพระราชบัญญัติ

บริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา 1020AB (1) และสถานะการขายชอร์ตมีจำนวนมากกว่าท่ีกฎหมายกำหนด 

 4.4.4 ประเทศญ่ีปุ่น 

 สำหรับหลักเกณฑ์การรายงานการขายชอร์ตของประเทศญี่ปุ่นกำหนดให้สมาชิกของตลาด

ห ลัก ท รัพ ย์ ญี่ ปุ่ น  (A Member, etc. of a Financial Instruments Exchange ห รื อ  Trading 

Participants) มีหน้าท่ีในการรายงานต่อตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่น (Principal Financial 

Instruments Exchange)270 โดยสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ต้องรายงานยอดคงเหลือในการขายชอร์ต 

และข้อมูลอื่นๆ เกี่ยวข้องกับการขายชอร์ต271 เช่น ช่ือ และท่ีอยู่ผู้ขายชอร์ต สถานะการขายชอร์ต 

เป็นต้น 

 กฎหมายได้กำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในได้รับข้อมูลยอดคงเหลือ และ

ข้อมูลอื่นๆ เกี่ยวข้องกับการขายชอร์ต (Outstanding Short Selling Positions) และส่งมอบข้อมูล

ดังกล่าวแก่สมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่น เพื่อให้สมาชิกตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่นรายงานต่อตลาด

หลักทรัพย์272 โดยสามารถแบ่งหน้าท่ีการตรวจสอบ ดังต่อไปนี้ 

 (1) บุคคลท่ีส่งคำส่ังขายชอร์ตตามท่ีได้รับมอบหมาย (ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์) ต้องให้

ยอดคงเหลือ และข้อมูลอื่นๆ เกี่ยวข้องกับการขายชอร์ตแก่สมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่น (A 

Member, etc. of a Financial Instruments Exchange หรือ Trading Participants)273 

 
269 Corporations Regulations 2001 Regulation 7.9.100 (a) 
270 Order for Enforcement of the Financial Instruments and Exchange Act Article 26-5(2) 
271 Cabinet Office Ordinance No. 59 of 2007 Article 15-3(1) 
272 Order for Enforcement of the Financial Instruments and Exchange Act Article 26-5 
273 Order for Enforcement of the Financial Instruments and Exchange Act Article 26-5 (2) 
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 (2) ถ้าหากบุคคลท่ีได้รับข้อเสนอในการเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ของบุคคลอื่น และ

เป็นการขายชอร์ตต้องให้ยอดคงเหลือ และข้อมูลอื่นๆ เกี่ยวข้องกับการขายชอร์ตแก่คู่สัญญาท่ีได้รับ

มอบหมายจากบุคคลอื่น274 

 (3) สำหรับบุคคลท่ีเสนอท่ีจะได้รับการมอบหมายจากบุคคลอื่นในการขายชอร์ตต้องได้ยอด

คงเหลือ และข้อมูลอื่นๆ เกี่ยวข้องกับการขายชอร์ตจากคู่สัญญาซึ่งเป็นบุคคลท่ีเสนอท่ีจะมอบหมาย 

หรือคู่สัญญาท่ีเสนอให้เป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์อื่น275 

 สมาชิกตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่นรายงานสถานะในการขายชอร์ต (Outstanding Short Selling 

Positions) แก่ตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ ปุ่น  (Principal Financial Instruments Exchange) 

ต่อเมื่อสถานะในการขายชอร์ตของผู้ขายชอร์ตหารด้วยจำนวนหลักรัพย์ท้ังหมดแล้ว มีจำนวนมากกว่า 

0.002 หรือ 0.2% ของจำนวนหลักทรัพย์ท่ีขายชอร์ต หรือกรณีมีจำนวนสถานะในการขายชอร์ตท่ี

แสดงในหน่วยการซื้อขายเกิน 50 หน่วย หรือในกรณีท่ีสถานะการขายชอร์ตมีการเปล่ียนแปลง

มากกว่า 0.0025 ขึ้นไป หรือมีจำนวนสถานะในการขายชอร์ต เปล่ียนแปลงเกิน 50 หน่วย276 และ

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นจะเปิดเผยต่อสาธารณะชนต่อไป หากสถานะในการขายชอร์ตของ

ผู้ขายชอร์ตหารด้วยจำนวนหลักรัพย์ท้ังหมดแล้ว มีจำนวนมากกว่า 0.005 หรือ 0.5% ขึ้นไป277 

 โดยสรุปแล้ว มาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการรายงานการชอร์ตกำหนดให้สมาชิก  

ตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่นมีหน้าท่ีในการรายงานสถานะการขายชอร์ต ต่อเมื่อสมาชิกตลาดหลักทรัพย์

ญี่ปุ่นได้รับยอดคงเหลือในการขายชอร์ต และข้อมูลอื่นๆ เกี่ยวข้องกับการขายชอร์ตจากผู้ประกอบ

ธุรกิจหลักทรัพย์แล้ว และสถานะในการขายชอร์ตหารด้วยจำนวนหลักทรัพย์ท้ังหมดแล้ว มีจำนวน

มากกว่า 0.002 ของจำนวนหลักทรัพย์ท่ีขายชอร์ต หรือมีจำนวนสถานะในการขายชอร์ตท่ีแสดงใน

หน่วยการซื้อขายเกิน 50 หน่วย และตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นจะเปิดเผยข้อมูลการขายชอร์ตต่อ

สาธารณชน ต่อเมื่อสถานะการขายชอร์ตมีจำนวนมากกว่า 0.005 หรือ 0.5% ขึ้นไป 

 
274 Order for Enforcement of the Financial Instruments and Exchange Act Article 26-5 (3) 
275 Order for Enforcement of the Financial Instruments and Exchange Act Article 26-5(4) 
276 Cabinet Office Ordinance No. 59 of 2007 Article 15-2 
277 Cabinet Office Ordinance No. 59 of 2007 Article 15-4 
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 4.4.5 ประเทศมาเลเซีย 

 ตามท่ีได้ศึกษามาตรการทางกฎหมายของประเทศมาเลเซีย เกี่ยวกับหลักเกณฑ์และเงื่อนไข

ในการขายชอร์ต จะเห็นได้ว่าในข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย (Rules of Bursa Securities) 

กำหนดให้ Participating Organisation มีหน้าท่ีในการตรวจสอบว่า ผู้ลงทุนได้ปฏิบัติหน้าท่ีตาม

กฎหมายท้ังหมดแล้ว ตามท่ีกำหนดใน Rules of Bursa Securities Rule 8.26(1) เช่น ผู้ลงทุนต้องมี

การยืมหลักทรัพย์ตามสัญญายืมหลักทรัพย์ เป็นต้น 

 นอกจากนั้น ตามท่ีได้ศึกษามาตรการการกำกับดูแลการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์

มาเลเซีย กฎหมายได้กำหนดหน้าท่ีให้ผู้ขายชอร์ตต้องส่งคำส่ังผ่าน Participating Organisation 

เท่านั้น และผู้ขายชอร์ตสามารถขายชอร์ตในบัญชี RSS Account เพื่อการขายชอร์ตเท่านั้น ส่งผลทำ

ให้การขายชอร์ตท่ีเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย หน้าท่ีในการกำกับดูแลการขายชอร์ตท้ังหมด

เป็นของ Participating Organisation 

 หน้าท่ีในการรายงานการขายชอร์ตท่ีเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย เป็นหน้าท่ีของ 

Participating Organisation ป ราก ฎ อยู่ ใน  Rules of Bursa Securities Rule 8.30 ก ล่ าว คื อ 

Participating Organisation มีหน้าท่ีในการรายงานแก่ตลาดหลักทรัพย์ในทุกวันๆ หรือตามท่ีตลาด

หลักทรัพย์กำหนด โดย Participating Organisation ต้องรายงานสถานะการขายชอร์ตสุทธิ (Net 

short position) และข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องสถานะการขายชอร์ตสุทธิอื่นๆ ท่ีตลาดหลักทรัพย์เรียกร้อง แต่

ถ้า Participating Organisation ไม่รายงานแก่ตลาดหลักทรัพย์ ถือว่า Participating Organisation 

กระทำการฝ่าฝืน Rules of Bursa Securities Rule 8.30 และตลาดหลักทรัพย์สามารถวินิจฉัย และ

ลงโทษ Participating Organisation ได้ ตาม Rules of Bursa Securities Rule 8.32 

 โดยสรุปแล้ว บทบาทหน้าท่ีในการรายงานการขายชอร์ตไปยังตลาดหลักทรัพย์ตามกฎหมาย

ประเทศมาเลเซีย เป็นหน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ หรือ Participating Organisation 

 4.4.6 เขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

 มาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับหลักเกณฑ์การรายงานการขายชอร์ตตามกฎหมายเขต

ปกครองพิเศษฮ่องกง คือ Securities and Futures (Short Position Reporting) Rules (L.N. 48 

of 2012) โดยกฎหมายดังกล่าวมีวัตถุประสงค์เพื่อให้คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และสัญญาซื้อ

ขายล่วงหน้า (Securities and Futures Commission หรือ SFC) สามารถกำกับดูแลการขายชอร์ต
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ให้เกิดประสิทธิภาพ และสามารถยับยั้ง และตรวจสอบพฤติกรรมการขายชอร์ตท่ีไม่เหมาะสม และ

เปิดเผยข้อมูลการขายชอร์ตแก่สาธารณชน278 

 กฎหมายฉบับดังกล่าวได้กำหนดหน้าท่ีให้ผู้ท่ีมีหน้าท่ีในการรายงานสถานะการขายชอร์ต 

(person) คือบุคคลท่ีมีข้อมูลสถานะการขายชอร์ตสุทธิ279 เช่น ผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวม 

(trustee) มีหน้าท่ีในการรายงานการขายชอร์ต280 แม้ว่าผู้ส่งคำส่ังขายชอร์ตคือผู้จัดการกองทุนรวมก็

ตาม 

 บุคคลท่ีมีข้อมูลสถานะการขายชอร์ตจะต้องรายงานสถานะการขายชอร์ตสุทธิ ไปยัง

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ต่อเมื่อสถานะการขายชอร์ตสุทธิ 

(สถานะการขายชอร์ตสุทธิคือ (จำนวนสถานะการขายชอร์ต – จำนวนหลักทรัพย์ท่ีได้ซื้อ) X ราคาปิด

ของหลักทรัพย์281) มีจำนวนเท่ากับ หรือมากกว่า 30 ล้านดอลลาร์ฮ่องกง หรือ 0.02% ของราคาปิด

ตลาดคูณด้วยจำนวนหลักทรัพย์ท้ังหมด282 

 ยกตัวอย่างเช่น283 

 ผู้ลงทุน ก. มีบัญชีซื้อหลักทรัพย์ท้ังหมด 3 บัญชี 

 บัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ท่ี 1 บัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ท่ี 2 บัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ท่ี 3 
1. ซื้อ 1,000,000 ซื้อ 50,000 ซื้อ 1,200,000 
2. ขาย 800,000 ขาย 80,000 ขาย 1,500,000 
3 สุทธิ 200,000 สุทธิ -30,000 สุทธิ -300,000 
 

 
278 Securities and Futures Commission, GUIDANCE NOTE ON SHORT POSITION REPORTING[Online], 18 March 
2021. Available from: https://www.sfc.hk/sfc/doc/EN/research/short-position-reporting/Guidance%20Note_on_SPR 
_EN.pdf 
279 Securities and Futures (Short Position Reporting) Rules (L.N. 48 of 2012) Rule 4(1) and Rule 4(3)   
280 Securities and Futures (Short Position Reporting) Rules (L.N. 48 of 2012) Rule 4(5) 
281 Securities and Futures (Short Position Reporting) Rules (L.N. 48 of 2012) Rule 3(2)(a) 
282 Securities and Futures (Short Position Reporting) Rules (L.N. 48 of 2012) Rule 3(2)(b) 
283 Securities and Futures Commission, GUIDANCE NOTE ON SHORT POSITION REPORTING[Online], 18 March 
2021. Available from: https://www.sfc.hk/sfc/doc/EN/research/short-position-reporting/Guidance%20Note_on_SPR 
_EN.pdf 
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 กรณีดังกล่าวถือว่า ผู้ลงทุน ก. มีสถานะการขายชอร์ต 330,000 หุ้น เนื่องจากในบัญชีซื้อ

ขายหลักทรัพย์ท่ี 1 ถือว่าผู้ลงทุนไม่มีสถานะการขายชอร์ต แต่ในบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ท่ี 2 และ 3 

ถือว่าผู้ขายมีสถานะการขายชอร์ต และถ้าผู้ลงทุนก. นำสถานะการขายชอร์ตคูณกับราคาปิดตลาด

ของหลักทรัพย์ และมีจำนวนเท่ากับ หรือมากกว่า 30 ล้านดอลลาร์ฮ่องกง หรือ 0.02% ของราคาปิด

ตลาดคูณด้วยจำนวนหลักทรัพย์ท้ังหมด284 ผู้ลงทุน ก. มีหน้าท่ีการรายงานสถานะการขายชอร์ตสุทธิ

ภายในวันทำการท่ี 2 หลังจากสถานะในการขายชอร์ตมีจำนวน หรือมูลค่าเท่ากับ หรือเกินกว่าท่ี

กฎหมายกำหนด เป็นต้น 

 หากผู้ขายชอร์ตไม่ได้รายงานแก่คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า  

ผู้ขายชอร์ตมีความผิดตามท่ีกฎหมายกำหนดคือข้อบัญญัติหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ข้อ 

398(6) ซึ่งกฎหมายกำหนดโทษปรับ 500 ,000 ดอลลาร์ฮ่องกงและจำคุกระยะเวลา 2 ปี หาก

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าได้พิสูจน์แล้วว่าเป็นการกระทำความผิด

จริง หรือกรณีเป็นความผิดลหุโทษ ต้องระวางโทษปรับในระดับ 6 และจำคุกระยะเวลา 6 เดือน 

 โดยสรุปแล้ว มาตรการทางกฎหมายของเขตปกครองพิเศษฮ่องกงกำหนดหน้าท่ีแก่บุคคลท่ีมี

ข้อมูลสถานะการขายชอร์ตในการรายงานสถานะการขายชอร์ตสุทธิไปยังคณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

4.5 เปรียบเทียบมาตรการทางกฎหมายและหลักเกณฑ์การกำกับดูแลการขายหลักทรัพย์โดย
บริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองระหว่างประเทศไทยและต่างประเทศ  

 จากการศึกษามาตรการทางกฎหมายต่างประเทศท้ังหมด ได้แก่ สหรัฐอเมริกา เครือรัฐ

ออสเตรเลีย สาธารณรัฐสิงคโปร์ ประเทศญี่ปุ่น ประเทศมาเลเซีย และเขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

สามารถแบ่งประเด็นท่ีสำคัญท้ังหมด 3 ประเด็น ดังต่อไปนี้ 1.การกำหนดหน้าท่ีและความรับผิดใน

เรื่องการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ ในครอบครอง 2. หลักเกณฑ์การขายชอร์ต 3. 

หลักเกณฑ์การรายงานสถานะการขายชอร์ต โดยนำมาเปรียบเทียบตามตารางเปรียบเทียบกฎหมาย

ในต่างประเทศตามตาราง ดังต่อไปนี้ 

 
284 Securities and Futures (Short Position Reporting) Rules (L.N. 48 of 2012) rule 3(2)(b) 
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 4.5.1 การกำหนดความรับผิดในเร่ืองการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ใน

ครอบครอง 

เรื่องการกำหนดความรับผิดในเรื่องการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง 
ประเทศ ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ผู้ลงทุน 

สหรัฐอเมริกา -  
Securities Exchange Act of 1934 

มาตรา 10b-21 
สาธารณรัฐสิงคโปร์ -  

โดยผู้ลงทุนต้องชดใช้ค่าใช้จ่ายของ
มาตรการบังคับซื้อหลักทรัพย์ เฉพาะ

กรณีเกิดการผิดนัดการส่งมอบ
หลักทรัพย์เท่านั้น 

เครือรัฐออสเตรเลีย -  
Corporations Act 2001 มาตรา 
1020B(2) ยกเว้นทำสัญญาซื้อแล้ว 

และมีหลักฐานตามมาตรา 1020B(4) 
ประเทศญี่ปุ่น  

Financial Instruments and 
Exchange Act มาตรา 162(1) 

 
Financial Instruments and 
Exchange Act มาตรา 162(1) 

ประเทศมาเลเซีย  
CMSA of 2007 มาตรา 98 (1) 

 
CMSA of 2007 มาตรา 98 (1) 
ยกเว้นทำสัญญาซื้อแล้ว และมี

หลักฐานตามมาตรา 98(4) 
เขตปกครองพิเศษ

ฮ่องกง 
 

SFO ข้อ 170(1) ยกเว้นการขาย
หลักทรัพย์โดยสุจริต และน่าเช่ือได้

ว่ามีหลักทรัพย์ 

 
SFO ข้อ 170(1) ยกเว้นการขาย

หลักทรัพย์โดยสุจริต และน่าเช่ือได้ว่า
มีหลักทรัพย์ 

ตาราง  3 เปรียบเทียบกฎหมายของต่างประเทศเร่ืองการกำหนดความรับผิดเก่ียวกับการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ใน
ครอบครอง 
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 4.5.2 การกำหนดหน้าที่การตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต 

เรื่องการกำหนดหน้าท่ีการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต 
ประเทศ ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ผู้ลงทุน 

สหรัฐอเมริกา 
 

หน้าท่ีในการยืมหลักทรัพย์ หรือตรวจสอบ
การยืมหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน REG S ข้อ 
203(b)(1) ยกเว้น Easy to borrow และ 

REG S ข้อ 200(b)(2) 

- 

สาธารณรัฐสิงคโปร ์ - 
 

ผู้ลงทุนไม่มีหน้าท่ีในการยืมหลักทรัพย์ แต่
ผู้ลงทุนมีหน้าท่ีเปิดเผยว่ามีเจตนาขายชอร์

ตตาม SFA ข้อ 137ZJ 

เครือรัฐออสเตรเลีย - 
 

หน้าท่ีปฏิบัติตาม Corporations Act 
2001 มาตรา 1020B(2) เช่นแสดงเอกสาร 

Firm commitment และมีหน้าท่ีตาม
มาตรา 1020AB 

ประเทศญ่ีปุ่น 
 

หน้าที่ตรวจสอบว่าผู้ลงทุนได้ปฏิบัติหน้าที่ตามที่
กำหนดใน settlement measure หรือไม่ ตาม 

Order for Enforcement of Financial Instrument 
ข้อ 26-2-2 

- 

ประเทศมาเลเซีย 
 

หน้าท่ีตรวจสอบว่าผู้ลงทุนได้ยืม
หลักทรัพย์หรือไม่ ตาม Rule of Bura 

Securities ข้อ 8.26 

- 

เขตปกครองพิเศษ
ฮ่องกง 

 
SFO ข้อ 171(5) กำหนดหน้าท่ีตรวจสอบ

ว่า 
ผู้ลงทุนได้ปฏิบัติหน้าท่ีตามท่ีกฎหมาย

กำหนดหรือไม่ 

 
หน้าที่ปฏิบัติตาม SFO ข้อ 170(1) เช่นแสดง
เอกสาร blanket assurance หริอเอกสาร hold 
notice ต่อผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ และมี

หน้าที่ส่งมอบเอกสาร documentary assurance 
ตามข้อ 171 

ตาราง  4 เปรียบเทียบกฎหมายของต่างประเทศเร่ืองการกำหนดหน้าที่การตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต 
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 4.5.3 การกำหนดหน้าที่การรายงานสถานะการขายชอร์ต 

เรื่องการกำหนดหน้าท่ีการรายงานสถานะการขายชอร์ต 
ประเทศ ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ผู้ลงทุน 

สหรัฐอเมริกา 
 

หน้าท่ีรวบรวม และรายงานสถานะการ
ขายชอร์ตทั้งหมด ตาม FINRA rule 4560 

- 

สาธารณรัฐสิงคโปร ์ - 
 

หน้าท่ีรายงานสถานะการขายชอร์ต หรือ
มอบอำนาจแก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 
ตาม SFA ข้อ 137ZK ต่อเมื่อสถานะการ

ขายชอร์ตเกินกว่าท่ีกฎหมายกำหนด 

เครือรัฐออสเตรเลีย 
 

Corporations Act 2001 มาตรา 1020AE 
กำหนดหน้าท่ีรายงานสถานะการขายชอร์ต 

ต่อเมื่อผู้ลงทุนได้ปฏิบัติหน้าท่ีตามท่ี
กฎหมายกำหนดแล้ว 

 
หน้าท่ีปฏิบัติตาม Corporations Act 2001 

มาตรา 1020AB(1) และหน้าท่ีเปิดเผย
ข้อมูลสถานะการขายชอร์ตตาม 

Corporations Regulation 2001 ข้อ 
7.9.100(a) 

ประเทศญ่ีปุ่น 
 

Order for Enforcement of Financial 
Instrument ข้อ 26-5 กำหนดสมาชิกตลาด
หลักทรัพย์มีหน้าท่ีการรายงานสถานะการ
ขายชอร์ต ต่อเมื่อได้รับข้อมูลจากผู้ขาย

ชอร์ตแล้ว และสถานะการขายชอร์ตเกินก
ว่าท่ีกฎหมายกำหนด 

- 

ประเทศมาเลเซีย 
 

หน้าท่ีรายงานสถานะการขายชอร์ต ตาม 
Rule of Bura Securities ข้อ 8.30 

- 

เขตปกครองพิเศษ
ฮ่องกง 

- 
 

ตาม Securitites and Futures (short 
position reporting) Rule (L.N. 48 of 

2012) 

ตาราง  5 เปรียบเทียบกฎหมายของต่างประเทศเร่ืองการกำหนดหน้าที่การรายงานสถานะการขายชอร์ต 
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บทท่ี 5 
บทวิเคราะห์ปัญหามาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มี
หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองสำหรับลูกค้าท่ีเป็นผู้ลงทุนสถาบันในประเทศไทยและบทวิเคราะห์

เปรียบเทียบระหว่างมาตรการทางกฎมายของต่างประเทศกับประเทศไทย 

 

 โดยสรุปแล้ว มาตรการทางกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องกับการกำกับดูแลการขายหลักทรัพย์โดยท่ี

บริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองในประเทศไทย ได้แก่ (1) พระราชบัญญัติ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 (2) ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนท่ี ทธ. 

47/2552 เรื่องการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง (3) 

ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ (4) หนังสือเวียนฉบับต่างๆ ท่ีเกี่ยวข้อง เป็นต้น โดย

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และประกาศ ทธ. 47/2552 ได้กำหนดหน้าท่ี และ

ความรับผิดแก่บริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับอนุญาตประกอบธุรกิจประเภทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์285  

อีกท้ัง กฎหมายได้กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องตรวจสอบจำนวน ปริมาณของหลักทรัพย์ของ  

ผู้ลงทุนสถาบัน286 

 ยิ่งไปกว่านั้น สำนักงาน ก.ล.ต. ได้ออกหนังสือเวียนท่ี กลต.นธ 891/2562 เรื่องตอบข้อหารือ

เกี่ยวกับหลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อขายชอร์ต เพื่อตอบคำถามของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย และกำหนดหลักเกณฑ์และเงื่อนไขการปฏิบัติหน้าท่ีของบริษัทหลักทรัพย์เพิ่มเติม เช่น การ

กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องตรวจสอบว่า ผู้ลงทุนได้ยืมหลักทรัพย์จากแหล่งให้ยืมท่ีแน่นอน และ

น่าเช่ือถือหรือไม่ และผู้ลงทุนได้ทำสัญญายืมหลักทรัพย์กับผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ท่ีมีลักษณะตามสัญญา

มาตรฐานท่ีสำนักงาน ก.ล.ต. ยอมรับหรือไม่ เป็นต้น อีกท้ัง บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการรายงาน

สถานะการขายชอร์ตท่ียังมิได้มีการซื้อคืนในทุกส้ินวันทำการต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย287

กล่าวโดยสรุป มาตรการทางกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องกับการกำกับดูแลการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัท

หลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของประเทศไทยกำหนดบทบาทหน้าท่ี และความ  

รับผิดแก่บริษัทหลักทรัพย์ท้ังหมด 

 
285 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 98 (5) ประกอบมาตรา 282 
286 ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ทธ. 47/2552 เร่ืองการขายหลักทรัพย์โดยบริษัท หลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์น้ันอยู่ใน
ครอบครอง ข้อ 3 
287 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 ข้อ 8 
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 แต่อย่างไรก็ตาม จากการศึกษามาตรการทางกฎหมายของต่างประเทศได้แก่ สหรัฐอเมริกา 

เครือรัฐออสเตรเลีย ประเทศญี่ปุ่น สาธารณรัฐสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย และเขตปกครองพิเศษ

ฮ่องกง ได้มีการกำหนดบทบาทหน้าท่ี และความรับผิดแตกต่างจากมาตรการทางกฎหมายของ

ประเทศไทย โดยเฉพาะอย่างยิ่งประเด็นเรื่องความรับผิดของบุคคลท่ีกระทำการขายหลักทรัพย์โดยไม่

มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง (Naked Short Selling) และประเด็นหน้าท่ีความรับผิดของบุคคลท่ี

กระทำการขายชอร์ต (Short Sales) 

 ดังนั้น บทท่ี 5 จึงว่าด้วย การวิเคราะห์มาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการกำกับดูแลการขาย

หลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของประเทศไทย ว่าสามารถ

กำกับดูแลการขายหลักทรัพย์ดังกล่าวได้หรือไม่ และมาตรการทางกฎหมายดังกล่าวมีความเหมาะสม

มากน้อยเพียงใด รวมถึงพิจารณามาตรการทางกฎหมายดังกล่าวว่ามีข้อจำกัดท่ีเป็นอุปสรรคต่อการ

ปฏิบัติตามหน้าท่ีของบริษัทหลักทรัพย์ หรือข้อจำกัดทางกฎหมายดังกล่าวเป็นอุปสรรคท่ีก่อให้เกิด

ภาระเกินสมควรท่ีอาจนำไปสู่ปัญหาท่ีสมควรต่อการพิจารณาแก้ไขหรือไม่ อย่างไรบ้าง อีกท้ัง การ

วิเคราะห์มาตรการทางกฎหมายต่างประเทศท่ีได้ศึกษาไปแล้ว ในบทท่ี 4 เพื่อนำมาเปรียบเทียบ

ระหว่างมาตรการทางกฎหมายของต่างประเทศ และมาตรการทางกฎหมายของประเทศไทย 

5.1 บทวิเคราะห์ปัญหามาตรการทางกฎหมายเก่ียวกับการขายหลักทรัพย์โดยที่บริษัทหลักทรัพย์
ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองสำหรับลูกค้าที่เป็นผู้ลงทุนสถาบันในประเทศไทย 

 ผู้วิจัยได้ศึกษาแนวความคิดและมุมมองเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่

ในครอบครอง และการขายชอร์ต ในบทท่ี 2 และศึกษามาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขาย

หลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองในประเทศไทย ในบทท่ี 3 

ผู้วิจัยเห็นว่า มาตรการทางกฎหมายท่ีใช้บังคับอยู่ในปัจจุบันนั้นมีข้อจำกัดทางกฎหมายอยู่หลาย

ประการ ซึ่งสามารถแบ่งออกได้ท้ังหมด 3 ประเด็น ได้แก่ 1. ปัญหาเกี่ยวกับการกำหนดหน้าท่ีและ

ความรับผิดเรื่องการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง 2. ปัญหาการตรวจสอบการ

ยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต 3. ปัญหาการรายงานสถานะการขายชอร์ต ดังต่อไปนี้ 
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  5.1.1 วิเคราะห์ปัญหาเก่ียวกับการกำหนดหน้าที่และความรับผิดเร่ืองการขาย

หลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง 

  การกำหนดหลักเกณฑ์การขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์

นั้นอยู่ในครอบครองปรากฎอยู่ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยกฎหมายฉบับ

ดังกล่าวได้บัญญัติให้บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีและความรับผิดแต่เพียงผู้เดียว โดยกฎหมายไม่ได้

กำหนดหน้าท่ีและความรับผิดของผู้ลงทุนท่ีส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ และกฎหมายไม่ได้บัง คับให้ผู้

ลงทุนท่ีส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ต้องมีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง ส่งผลทำให้บริษัทหลักทรัพย์ไม่

สามารถป้องกันการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ท่ีเกิดจากพฤติกรรมของผู้ลงทุนได้ 

  ยิ่งไปกว่านั้น กฎหมายได้กำหนดหลักเกณฑ์และเงื่อนไขให้บริษัทหลักทรัพย์ต้อง

มั่นใจว่า ผู้ลงทุนมีหลักทรัพย์ของตนเอง ก่อนมีการส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์นั้น288 แต่บริษัทหลักทรัพย์

ไม่สามารถปฏิบัติหน้าท่ีตามกฎหมายได้ เนื่องจากกฎหมายมิได้ให้อำนาจแก่บริษัทหลักทรัพย์ในการ

เข้าตรวจสอบบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบันท่ีไม่ได้ฝากหลักทรัพย์กับบริษัทหลักทรัพย์ 

อีกท้ัง บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถดำเนินการตรวจสอบบุคคล หรือองค์กรอื่นๆ ท่ีเกี่ยวข้องกับผู้ลงทุน

สถาบันได้ อาทิเช่น ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ (Custodian) เป็นต้น 

  ดังนั้น ผู้วิจัยจึงได้พิจารณา และวิเคราะห์มาตรการทางกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องกับ

ประเด็นปัญหาการไม่กำหนดความรับผิดของผู้ลงทุนท่ีไม่มีเจตนาในการส่งมอบหลักทรัพย์ท่ีเกี่ยวข้อง

กับการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง สำหรับผู้ลงทุน

สถาบัน ดังต่อไปนี้ 

   5.1.1.1 การกำหนดความรับผิดแก่บริษัทหลักทรัพย์เพียงฝ่ายเดียว 

   ตามท่ีได้ศึกษาความหมาย และลักษณะของการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัท

หลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองในบทก่อนหน้า จะเห็นได้ว่าการขายหลักทรัพย์ใน

ลักษณะดังกล่าวได้มีการบัญญัติไว้ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ใน

หมวด 4 เรื่องธุรกิจหลักทรัพย์ ส่วนท่ี 2 การกำกับและควบคุม มาตรา 98(5) และกำหนดโทษใน

มาตรา 282 ซึ่งมีวัตถุประสงค์ท่ีจะลงโทษแก่บริษัทหลักทรัพย์ท่ีไม่สามารถควบคุม และกำกับดูแล

 
288 ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ทธ. 47/2552 เร่ืองการขายหลักทรัพย์โดยบริษัท หลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์น้ันอยู่ใน
ครอบครอง ข้อ 3(2) 
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คำส่ังขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนได้ และลงโทษแก่บริษัทหลักทรัพย์ท่ีไม่สามารถป้องกันการผิดนัดการ

ส่งมอบหลักทรัพย์ ดังตัวอย่าง ดังต่อไปนี้ 

   ตัวอย่างท่ี 1 

   ผู้ลงทุนสถาบัน ก. ส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์จำนวน 10,000 หลักทรัพย์ ใน

วันท่ีส่งคำส่ัง (ซึ่งต่อไปนี้เรียกว่า “T”) ในวัน T ถ้าบริษัทหลักทรัพย์ไม่ได้ตรวจสอบหลักทรัพย์ของ 

ผู้ลงทุนสถาบัน และบริษัทหลักทรัพย์ส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบัน ก. เข้าระบบกระดาน

ซื้อขายหลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ดังนั้น การท่ีบริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถส่งมอบหลักทรัพย์ 

ภายในวันทำการท่ี 2 หลังจากวันท่ีส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ (ซึ่งต่อไปนี้เรียกว่า “T+2”) ตามข้อบังคับ

สำนักหักบัญชีกำหนด การกระทำของบริษัทหลักทรัพย์ถือว่าเป็นการฝ่าฝืนพระราชบัญญัติหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 98(5) 

   ตัวอย่างท่ี 2 

   ผู้ลงทุนสถาบัน ข. ส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์จำนวน 10,000 หลักทรัพย์ ใน

วัน T โดยบริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถตรวจสอบหลักทรัพย์ผ่านบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน

สถาบันได้ เนื่องจากหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบันอยู่ในความดูแลของผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ 

(custodian) ต่อมา ถ้าบริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถส่งมอบหลักทรัพย์ภายในระยะเวลา  T+2 กรณี

ดังกล่าวถือว่า บริษัทหลักทรัพย์ไม่ได้ขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ใน

ครอบครอง ไม่เป็นการฝ่าฝืนพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 98(5) แต่บริษัท

หลักทรัพย์ต้องรับผิดภาระค่าใช้จ่ายจากการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ 

   โดยท่ัวไป บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการตรวจสอบความมีอยู่ของ

หลักทรัพย์ของผู้ลงทุน รวมถึงตรวจสอบจำนวน ปริมาณ และประเภทหลักทรัพย์ว่าตรงกับคำส่ังขาย

ของผู้ลงทุนหรือไม่ หากผู้ลงทุนมีหลักทรัพย์ และสามารถส่งมอบหลักทรัพย์ได้ บริษัทหลักทรัพย์ย่อม

ไม่มีความรับผิดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ แต่ในทางกลับกัน ดังตัวอย่างท่ี 1 

จะเห็นได้ว่า หากบริษัทหลักทรัพย์ส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์เข้าระบบกระดานซื้อขายหลักทรัพย์ โดย

บริษัทหลักทรัพย์ไม่ได้ตรวจสอบว่าผู้ลงทุนสถาบันมีหลักทรัพย์ในเวลาท่ีส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์หรือไม่ 

กรณีดังกล่าวถือว่า การกระทำของบริษัทหลักทรัพย์เป็นการฝ่าฝืนพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 98(5) บริษัทหลักทรัพย์ต้องระวางโทษปรับมาตรา 282 
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   หากพิจารณาตามตัวอย่างท่ี 2 จะเห็นได้ว่า ในความเป็นจริง บริษัท

หลักทรัพย์ไม่สามารถตรวจสอบความมีอยู่ของหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบันได้ เพราะหลักทรัพย์อยู่

ในความครอบครองของผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ (Custodian) ฉะนั้น การท่ีบริษัทหลักทรัพย์ไม่

สามารถส่งมอบหลักทรัพย์ภายในระยะเวลาท่ีสำนักหักบัญชีกำหนดนั้น ไม่ได้เกิดจากความบกพร่อง

ในหน้าท่ีของบริษัทหลักทรัพย์ แต่บริษัทหลักทรัพย์จำเป็นต้องชดใช้ค่าใช้จ่ายในกรณีการผิดนัดการ  

ส่งมอบหลักทรัพย์ ท้ังๆ ท่ีกฎหมายไม่ควรให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องรับผิด และผู้ลงทุนสถาบันควรต้อง

รับผิดด้วยตนเอง 

   แต่อย่างไรก็ตาม มาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการกำกับดูแลการขาย

หลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของประเทศไทยกำหนด

เฉพาะหน้าท่ี และความรับผิดแก่บริษัทหลักทรัพย์เท่านั้น ดังนั้น เมื่อเกิดการผิดนัดการส่งมอบ

หลักทรัพย์ ผู้ลงทุนจึงไม่มีความรับผิดทางกฎหมาย ในทางกลับกัน บริษัทหลักทรัพย์อาจต้องระวาง

โทษปรับตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ 

เนื่องจากบริษัทหลักทรัพย์ขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ใน

ครอบครอง289 โดยสรุปแล้ว การท่ีกฎหมายกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องรับผิดเพียงฝ่ายเดียวนั้น 

เป็นการผลักภาระหน้าท่ี และความรับผิดซึ่งควรจะเป็นของผู้ลงทุนสถาบัน ให้เป็นหน้าท่ี และความ

รับผิดของบริษัทหลักทรัพย์เพียงฝ่ายเดียว 

   ยิ่งไปกว่านั้น การท่ีกฎหมายมิได้กำหนดความรับผิดแก่ผู้ลงทุนท่ีไม่มี

หลักทรัพย์อยู่ในความครอบครอง ทำให้ผู้ลงทุนสามารถส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์โดยผู้ลงทุนไม่ต้อง

คำนึงว่าตนมีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองหรือไม่ อีกท้ัง ผู้ลงทุนสามารถนำวิธีการขายหลักทรัพย์

ดังกล่าว เพื่อนำไปใช้เป็นเครื่องมือในสร้างการกระทำอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ได้ 

โดยท่ีกฎหมายไม่สามารถลงโทษผู้ลงทุนได้เลย 

 

 
289 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 98 (5) ประกอบมาตรา 282 และข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เร่ืองการซื้อขาย การชำระราคา และการส่งมอบหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2555 ข้อ 39 
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   5.1.1.2 การกำหนดหน้าที่ ในการตรวจสอบหลักทรัพย์แก่บ ริษัท

หลักทรัพย์ 

   การขายหลักทรัพย์ตามคำส่ังของลูกค้าโดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการ

ครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ในขณะท่ีลูกค้ามีคำส่ังขายหลักทรัพย์ซึ่งมีการบัญญัติ

ไว้ในประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3 (2) คือการท่ีคณะกรรมการกำกับตลาดทุนอนุญาตให้  

ผู้ลงทุนท่ีได้ฝากหลักทรัพย์ไว้กับบริษัทหลักทรัพย์อื่น หรือฝากไว้แก่ผู้รับฝากหลักทรัพย์ หรือฝากไว้แก่

ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์สามารถขายหลักทรัพย์ได้ รวมถึงเป็นการอนุญาตให้ผู้ลงทุนดังกล่าวสามารถ 

ส่งมอบหลักทรัพย์ภายหลังจากการคำส่ังขายหลักทรัพย์ได้ แต่ต้องอยู่ภายในระยะเวลาท่ีสำนักหัก

บัญชกีำหนด ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีต้องมั่นใจว่าผู้ลงทุนดังกล่าวมีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง 

   ดังนั้น หลักเกณฑ์ และเงื่อนไขท่ีสำคัญตามประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3 

(2) คือ “บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจว่า ลูกค้ามีหลักทรัพย์ของตนเอง” ซึ่งการกำหนดหลักเกณฑ์ดังกล่าว

ส่งผลทำให้บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการตรวจสอบหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนว่า “ก่อนส่งคำส่ังขาย

หลักทรัพย์ของผู้ลงทุน ผู้ลงทุนมีหลักทรัพย์อยู่ในความครอบครองจริงหรือไม่ และผู้ลงทุนมี

หลักทรัพย์ตรงตามจำนวน ปริมาณ และประเภทหลักทรัพย์ท่ีส่งคำส่ังขายหรือไม่” โดยบริษัท

หลักทรัพย์สามารถสอบถามแก่ผู้ลงทุน หรือสอบถามแก่บริษัทหลักทรัพย์รายอื่นท่ีผู้ลงทุนได้ฝาก

หลักทรัพย์แก่บริษัทหลักทรัพย์รายนั้นไว้ หรือบริษัทหลักทรัพย์สามารถสอบถามแก่ผู้รับฝาก

หลักทรัพย์ หรือผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์เพื่อเป็นการยืนยันว่า ผู้ลงทุนนั้นมีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง

จริง หากบริษัทหลักทรัพย์ไม่ดำเนินการตรวจสอบ อาจเข้าข่ายเป็นการกระทำท่ีฝ่าฝืนพระราชบัญญัติ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 98(5) หรือเรียกว่า Naked Short Selling ต้องระวางโทษ

ปรับตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 282 และบริษัทหลักทรัพย์อาจมี

ความผิดต้องระวางโทษทางวินัย ตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ฯ เรื่องการซื้อขาย การชำระราคา 

และการส่งมอบหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ข้อ 39 (1) 

   แต่อย่างไรก็ตาม จากการศึกษา และวิเคราะห์มาตรการทางกฎหมายท่ี

กำหนดหน้าท่ีบริษัทหลักทรัพย์ต้องดำเนินการตรวจสอบหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนนั้น พบว่ามีข้อจำกัด

ของหน้าท่ีในการตรวจสอบหลักทรัพย์ของบริษัทหลักทรัพย์ ดังต่อไปนี้ 
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   ข้อจำกัดประการแรก คือ บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถตรวจสอบความมีอยู่

ของหลักทรัพย์ผ่านบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนท่ีไม่ได้ได้ฝากหลักทรัพย์กับบริษัทหลักทรัพย์ได้ 

   กล่าวคือ  สำหรับ ผู้ลงทุน ท่ัว ไป  ( Individual Investor) การซื้ อขาย

หลักทรัพย์ในกระดานซื้อขายตลาดหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนต้องเปิดบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์กับบริษัท

หลักทรัพย์ ท่ีได้รับอนุญาตประกอบธุรกิจนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ซึ่งเป็นสมาชิกของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และผู้ลงทุนท่ัวไปไม่สามารถฝากหลักทรัพย์แก่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ 

(Thailand Securities Depository หรือ TSD) ได้โดยตรง290 ฉะนั้น ผู้ลงทุนท่ัวไปต้องดำเนินการ

ฝากหลักทรัพย์ผ่านบริษัทหลักทรัพย์ ท่ีได้เปิดบัญชีไว้เท่านั้น ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์สามา รถ

กำหนดให้ผู้ลงทุนแสดงบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของตนเอง และดำเนินการตรวจสอบหลักทรัพย์ผ่าน

บัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนท่ัวไปได้ 

   ในทางกลับกัน สำหรับผู้ลงทุนสถาบัน (Institutional Investors)291 เช่น  

ผู้ลงทุนท่ีเป็นสถาบันการเงินตามกฎหมายว่าด้วยธนาคารพาณิชย์ บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทประกัน

วินาศภัย บริษัทประกันชีวิต กองทุนรวม กองทุนส่วนบุคคล เป็นต้น ตามข้อบังคับของศูนย์รับฝาก 

(ในส่วนท่ีเกี่ยวกับงานรับฝากหลักทรัพย์) อนุญาตให้ผู้ลงทุนสถาบันสามารถฝากหลักทรัพย์กับศูนย์  

รับฝากหลักทรัพย์ (TSD) ได้โดยตรง292 ทำให้ผู้ลงทุนสถาบันไม่ต้องดำเนินการฝากหลักทรัพย์ผ่าน

บริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้เปิดบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ไว้ หรือบริษัทหลักทรัพย์ไม่ต้องเปิดบัญชีฝาก

หลักทรัพย์ เพื่อลูกค้า เหมือนอย่างเช่นผู้ลงทุนท่ัวไป แต่อย่างไรก็ตาม ในทางปฏิบัติ ผู้ลงทุนสถาบัน

โดยส่วนใหญ่จะไม่ดำเนินการฝากหลักทรัพย์ในนามบัญชีของตนเอง แต่ผู้ลงทุนสถาบันจะฝาก

หลักทรัพย์ และเปิดบัญชีฝากหลักทรัพย์ในนามของผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ (Custodian) แทน 

   จะเห็นได้ว่า การท่ีผู้ลงทุนสถาบันได้ดำเนินการฝากหลักทรัพย์ผ่านผู้ดูแล

รักษาหลักทรัพย์ (Custodian) ประกอบกับการท่ีผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ (Custodian) สามารถฝาก

หลักทรัพย์กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ด้วยตนเอง ทำให้การฝากหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบันไม่ต้อง

ดำเนินการผ่านตัวกลาง อย่างเช่น บริษัทหลักทรัพย์ และส่งผลทำให้บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถ

 
290 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การซื้อขาย การชำระราคาและการส่งมอบหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 
2555 ข้อ 3 
291 ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ทธ. 47/2552 เร่ืองการขายหลักทรัพย์ โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์น้ันอยู่ใน
ครอบครอง ข้อ 2 
292 ข้อบังคับของศูนย์รับฝาก (ในส่วนที่เก่ียวกับงานรับฝากหลักทรัพย์) หมวด 300 ผู้ฝาก ข้อ 301 
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ตรวจสอบการทำธุรกรรมของผู้ลงทุนสถาบันด้วยตนเอง เหมือนอย่างเช่นการตรวจสอบการทำ

ธุรกรรมของผู้ลงทุนท่ัวไป 

   ดังนั้น หลักเกณฑ์ และเงื่อนไขท่ีกฎหมายกำหนดให้การขายหลักทรัพย์ตาม

คำส่ังของลูกค้า โดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ในขณะท่ี

ลูกค้ามีคำส่ังขาย ท่ีกำหนดให้ “บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจว่า ลูกค้ามีหลักทรัพย์ของตนเอง” ตาม

ประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3 (2) สำหรับผู้ลงทุนท่ัวไป บริษัทหลักทรัพย์สามารถม่ันใจได้อย่างเต็มท่ี 

เนื่องจากบริษัทหลักทรัพย์สามารถตรวจสอบการทำธุรกรรมของผู้ลงทุนท่ัวไปได้ว่า ผู้ลงทุนท่ัวไปมี

หลักทรัพย์ตามจำนวน ชนิด และประเภทเดียวกับหลักทรัพย์ท่ีขายหรือไม่ 

   ในทางกลับกัน บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถตรวจสอบบัญชีซื้อขาย

หลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบันได้ เนื่องจากหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบันอยู่ในความดูแลของ

หน่วยงานท่ีมีอำนาจเก็บรักษา หรือผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ (Custodian) เช่น ผู้ดูแลผลประโยชน์ของ

กองทุนรวม หรือผู้รับฝากทรัพย์สินของกองทุนส่วนบุคคล เป็นต้น ฉะนั้น บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถ

มั่นใจได้ว่า ผู้ลงทุนสถาบันมีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองหรือไม่ และทำให้บริษัทหลักทรัพย์มีความ

เส่ียงต้องได้รับโทษจากการฝ่าฝืนประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3 (2) 

   ข้อจำกัดประการสุดท้ายคือ ความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทหลักทรัพย์ และ 

ผู้ลงทุนสถาบัน และความสัมพันธ์ระหว่างผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ และบริษัทหลักทรัพย์ 

   ถึงแม้ว่าบริษัทหลักทรัพย์จะไม่สามารถตรวจสอบการทำธุรกรรมของ 

ผู้ลงทุนสถาบันได้ตามท่ีได้อธิบายไปก่อนหน้า แต่บริษัทหลักทรัพย์สามารถดำเนินการวิธีอื่นเพื่อให้

ตนเองมั่นใจได้ว่า ‘ลูกค้ามีหลักทรัพย์อยู่ในการครอบครอง’ ตามประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3 (2) 

กล่าวคือบริษัทหลักทรัพย์สามารถสอบถามไปยังผู้ลงทุนสถาบัน หรือให้ผู้ลงทุนสถาบันแสดงเอกสาร

หลักฐานเกี่ยวกับการครอบครองหลักทรัพย์ หรือให้ผู้ลงทุนสถาบันยินยอมให้มีการสอบถามไปยัง

บริษัทหลักทรัพย์อื่น หรือผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ (Custodian) โดยตรง293 แต่เมื่อพิจารณาถึง

มาตรการทางกฎหมาย และความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทหลักทรัพย์และผู้ลงทุนสถาบัน และ

 
293 หนังสือเวียนที่ กลต.นธ 891/2562 เร่ืองตอบข้อหารือเก่ียวกับหลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต ประกอบหนังสือเวียน
ตลาดหลักทรัพย์ ที่กส. (ว) 4 / 2562 เร่ืองการดำเนินการเพื่อให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์การขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์ใน
ครอบครอง ข้อ 4. 
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ความสัมพันธ์ระหว่างผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์และบริษัทหลักทรัพย์จะเห็นได้ว่า วิธีดังกล่าวมีข้อจำกัด 

และอุปสรรคอยู่หลายประการ ดังต่อไปนี้ 

   (1) บริษัทหลักทรัพย์สอบถามไปยังผู้ลงทุนสถาบัน 

   การท่ีบริษัทหลักทรัพย์ต้องสอบถามไปยังผู้ลงทุนสถาบันโดยตรงนั้น บริษัท

หลักทรัพย์ย่อมสามารถกระทำได้ เนื่องจากบริษัทหลักทรัพย์ และผู้ลงทุนสถาบันต่างมีความสัมพันธ์

ในฐานะเป็นคู่สัญญาในสัญญาแต่งต้ังตัวแทนเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ ฉะนั้น บริษัทหลักทรัพย์

ย่อมสามารถกำหนดในข้อสัญญา โดยกำหนดให้ผู้ลงทุนสถาบันมีหน้าท่ีในการเปิดเผยข้อความจริงได้ 

หากผู้ลงทุนสถาบันบอกกล่าวข้อความอันเป็นเท็จ หรือไม่ยอมเปิดเผยข้อความแก่บริษัทหลักทรัพย์ 

การกระทำของผู้ลงทุนสถาบันย่อมเป็นการผิดสัญญา และบริษัทหลักทรัพย์สามารถเรียกร้อง

ค่าเสียหาย หรือใช้สิทธิเลิกสัญญา ในกรณีท่ีการผิดสัญญาดังกล่าวเป็นสาระสำคัญแห่งสัญญา 

   อย่างไรก็ตาม จะเห็นได้ว่าผู้ลงทุนสถาบันมีหน้าท่ีในการเปิดเผย หรือยืนยัน

ความมีอยู่ของหลักทรัพย์ ในฐานะท่ีผู้ลงทุนสถาบันเป็นคู่สัญญาเท่านั้น แต่ผู้ลงทุนสถาบันไม่มีหน้าท่ี

ตามกฎหมายในการยืนยันความมีอยู่ของหลักทรัพย์ และการท่ีผู้ลงทุนสถาบันเปิดเผยข้อความอันเป็น

เท็จแก่บริษัทหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนสถาบันย่อมไม่มีความผิดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ ฉะนั้น แม้จะมีการกำหนดหน้าท่ีในสัญญาแก่ผู้ลงทุนสถาบันในการเปิดเผยข้อความจริง 

แต่บริษัทหลักทรัพย์จะมั่นใจได้อย่างไรว่า คำบอกกล่าวของผู้ลงทุนสถาบันนั้นถูกต้อง และน่าเช่ือถือ 

   แม้ว่าบริษัทหลักทรัพย์สามารถเรียกร้องค่าเสียหายจากการท่ีผู้ลงทุน

สถาบันผิดสัญญา แต่บริษัทหลักทรัพย์อาจไม่สามารถเรียกร้องค่าเสียหายท่ีเกิดขึ้นในทันทีท่ีผิดสัญญา

ได้ เพราะการดำเนินการเรียกร้องค่าเสียหายอาจต้องมีการฟ้องร้องเป็นคดีความ ซึ่งมีภาระค่าใช้จ่ายท่ี

เพิ่มขึ้น และต้องใช้ระยะเวลานานในการพิจารณา และพิพากษาเป็นคดี อีกท้ัง การเรียกร้อง

ค่าเสียหายในทางแพ่งนั้น ศาลมีอำนาจกำหนดค่าเสียหายเพิ่มขึ้น หรือลดลงจากคำขอของโจทก์ได้ 

ตามความเสียหายท่ีเกิดขึ้นจริง ซึ่งภาระการพิสูจน์ในประเด็นแห่งคดีดังกล่าวคือหน้าท่ีของโจทก์ หรือ

บริษัทหลักทรัพย์ท่ีมีหน้าท่ีพิสูจน์ว่าผู้ลงทุนสถาบันกระทำการผิดสัญญาจริง และบริษัทหลักทรัพย์มี

หน้าท่ีพิสูจน์จำนวนความเสียหายท่ีเกิดขึ้น ดังนั้น จะเห็นได้ว่า การท่ีผู้ลงทุนสถาบันมีฐานะเป็นเพียง

คู่สัญญากับบริษัทหลักทรัพย์ และผู้ลงทุนสถาบันไม่มีภาระผูกพันตามกฎหมายในการเปิดเผยข้อความ

จริง ทำให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องรับความเส่ียงแต่เพียงฝ่ายเดียว 
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   (2) ผู้ลงทุนสถาบันยินยอมให้มีการสอบถามไปยังบริษัทหลักทรัพย์อื่น หรือ

ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ (Custodian) 

   นอกจากวิธีการท่ีบริษัทหลักทรัพย์สอบถามแก่ผู้ลงทุนสถาบันโดยตรง 

บริษัทหลักทรัพย์อาจจะกำหนดข้อสัญญาให้ผู้ลงทุนสถาบันมีหน้าท่ีแสดงเอกสารหลักฐานเกี่ยวกับการ

ครอบครองหลักทรัพย์ เพื่อให้บริษัทหลักทรัพย์ดำเนินการตรวจสอบความมีอยู่ของหลักทรัพย์ของ 

ผู้ลงทุนสถาบัน ก่อนมีการส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ได้ ซึ่งการกำหนดข้อสัญญาดังกล่าวไม่ขัดต่อความ

สงบเรียบร้อย หรือศีลธรรมอันดีของประชาชน โดยข้อสัญญาดังกล่าวมีผลผูกพันระหว่างคู่สัญญา

เท่านั้น ได้แก่ บริษัทหลักทรัพย์ และผู้ลงทุนสถาบัน อย่างไรก็ตาม เอกสารหลักฐานความมีอยู่ของ

หลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบันอยู่ในความครอบครองของผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ (Custodian) ซึ่งเป็น

นิติบุคคลแยกออกจากผู้ลงทุนสถาบัน ฉะนั้น ข้อสัญญาท่ีกำหนดให้ผู้ลงทุนสถาบันมีหน้าท่ีแสดง

เอกสารหลักฐานเกี่ยวกับการครอบครองหลักทรัพย์ดังกล่าวไม่ได้ให้ความช่วยเหลือ หรือให้ความ

สะดวกแก่บริษัทหลักทรัพย์ในการตรวจสอบความมีอยู่ของหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบันเลย เพราะ

ข้อสัญญาดังกล่าวไม่มีผลผูกพัน ก่อให้เกิดหน้าท่ีแก่ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ท่ีต้องปฏิบัติตามสัญญา 

ยกเว้นผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์แสดงเอกสารหลักฐานตามคำส่ังของผู้ลงทุนสถาบัน 

   นอกจากนั้น  บริษัทหลักทรัพย์ไม่มีนิ ติ สัมพันธ์ใดๆ กับ ผู้ดูแลรักษา

หลักทรัพย์ ไม่ว่าจะเป็นความสัมพันธ์ในเชิงกฎหมาย หรือความสัมพันธ์ในฐานะของคู่สัญญา 

เนื่องจากผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์มีความผูกพันในฐานะเป็นคู่สัญญากับผู้ลงทุนสถาบันเท่านั้น โดยผู้

ลงทุนสถาบันตกลงให้ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการดูแล และเก็บรักษาหลักทรัพย์ของตนไว้ 

ซึ่งการท่ีผู้ลงทุนสถาบันตกลงซื้อขายหลักทรัพย์ผ่านบริษัทหลักทรัพย์ มิได้ทำให้ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์

มีนิติสัมพันธ์แก่บริษัทหลักทรัพย์ อีกท้ัง ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ย่อมมีหน้าท่ีในการรักษาความลับของ 

ผู้ลงทุนสถาบัน ดังนั้น การท่ีบริษัทหลักทรัพย์สอบถามแก่ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ และให้ผู้ดูแลรักษา

หลักทรัพย์แจ้งจำนวน ปริมาณ ประเภทของหลักทรัพย์ท่ีผู้ลงทุนมีนั้น ย่อมไม่สามารถเป็นไปได้ในทาง

ปฏิบัติ 

   ถึงแม้ว่า บริษัทหลักทรัพย์จะให้ผู้ลงทุนสถาบันยินยอมให้บริษัทหลักทรัพย์

สามารถสอบถามแก่ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ก็ตาม แต่ในทางปฏิบัติ การสอบถามแก่ผู้ดูแลรักษา

หลักทรัพย์มีข้อจำกัด และอุปสรรคอย่างมาก กล่าวคือ ผู้ลงทุนสถาบันสามารถต้ังผู้ดูแลรักษา

หลักทรัพย์ท่ีเป็นนิติบุคคลท่ีจดทะเบียนในต่างประเทศได้ อีกท้ัง ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียน
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ในประเทศไทยอาจตกลงให้ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ในต่างประเทศดำเนินการเก็บรักษาหลักทรัพย์อีก

ทอดหนึ่ง ทำให้ ผู้ลงทุนสถาบันมี ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์มากกว่าหนึ่งราย ฉะนั้น การท่ีบริษัท

หลักทรัพย์จะได้ข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ท่ีผู้ลงทุนสถาบันมีอยู่ในครอบครองจากผู้ดูแลรักษา

หลักทรัพย์นั้นอาจเป็นไปได้ค่อนข้างยาก เพราะผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ไม่สามารถตรวจสอบความมีอยู่

ของหลักทรัพย์ท่ีผู้ลงทุนสถาบันได้ฝากไว้แก่ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์รายอื่นได้โดยตรง และข้อจำกัด

เรื่องระยะเวลาท่ีบริษัทหลักทรัพย์อาจไม่ได้รับข้อมูลภายในระยะเวลาท่ีกฎหมายกำหนด 

   ดังนั้น จากการพิจารณาถึงข้อจำกัดประการท่ีสอง อาจสรุปความได้ว่า 

ความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทหลักทรัพย์และผู้ลงทุน และความสัมพันธ์ระหว่างผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ 

และบริษัทหลักทรัพย์ต่างไม่มีความผูกพันในทางกฎหมาย ซึ่งส่งผลทำให้ผู้ลงทุน และผู้ดูแลรักษา

หลักทรัพย์ไม่มีหน้าท่ีในทางกฎหมายใดๆ ต่อบริษัทหลักทรัพย์เลย ดังนั้น ผู้ลงทุน และผู้ดูแลรักษา

หลักทรัพย์จึงไม่มีหน้าท่ีในการบอกกล่าวข้อความจริง หรือยืนยันความมีอยู่ของหลักทรัพย์แก่บริษัท

หลักทรัพย์เพื่อให้ “บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจว่า ลูกค้ามีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง” 

  5.1.2 วิเคราะห์ปัญหาของวิธีการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต 

  การกำหนดหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขของการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการ

ขายชอร์ต ซึ่งปรากฎอยู่ในประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3 (1) ท่ีใช้บังคับอยู่ในปัจจุบัน ประกอบ

หนังสือเวียนท่ี กลต.นธ 891/2562 เรื่องตอบข้อหารือเกี่ยวกับหลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อการ

ขายชอร์ต ข้อ 2.1 ท่ีกฎหมายได้กำหนดหน้าท่ีแก่บริษัทหลักทรัพย์ในการตรวจสอบว่า ผู้ขายชอร์ตได้

ดำเนินการยืมหลักทรัพย์แล้วหรือไม่ หรือผู้ขายชอร์ตได้ยืมหลักทรัพย์จากแหล่งให้ยืมท่ีแน่นอน และ

น่าเช่ือถือ และผู้ขายชอร์ตมีการทำสัญญายืมหลักทรัพย์กับผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ท่ีมีลักษณะตามสัญญา

มาตรฐานท่ีสำนักงาน ก.ล.ต. ยอมรับหรือไม่ 

  การกำหนดหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขวิธีการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการ

ขายชอร์ตดังกล่าวนั้นเป็นการกำหนดหลักเกณฑ์ท่ีก่อให้เกิดความลำบากในการปฏิบัติตาม ยิ่งไปกว่า

นั้น การกำหนดหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขดังกล่าวอาจไม่สามารถป้องกันการผิดนัดการส่งมอบ

หลักทรัพย์ของผู้ลงทุนได้ท้ังหมด อันเนื่องมาจากสาเหตุท่ีสำคัญประการหนึ่งคือ สัญญายืมและให้ยืม

หลักทรัพย์ไม่สามารถเป็นเครื่องยืนยันต่อบริษัทหลักทรัพย์ว่า ผู้ให้ยืมหลักทรัพย์จะดำเนินการส่งมอบ

หลักทรัพย์ท่ีผู้ยืมหลักทรัพย์ตกลงไว้ภายในระยะเวลาท่ีสำนักหักบัญชีกำหนด 
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  นอกจากนั้น การกำหนดหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขดังกล่าวเป็นการกำหนดท่ีมีลักษณะ

เป็นการกีดกัน หรือจำกัดเสรีภาพในการขายชอร์ตของผู้ลงทุนต่างประเทศ เนื่องมาจากการกำหนด

หลักเกณฑ์ และเงื่อนไขท่ีผู้ขายชอร์ตต้องดำเนินการยืมหลักทรัพย์จากแหล่งผู้ให้ยืมท่ีแน่นอน และ

น่าเช่ือถือเท่านั้น ฉะนั้น ผู้ลงทุนต่างประเทศจะเป็นแหล่งผู้ให้ยืมท่ีแน่นอน และน่าเช่ือถือหรือไม่ 

ขึ้นอยู่กับดุลพินิจของหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ของประเทศไทย และยิ่งไปกว่านั้น สัญญายืม 

และให้ยืมหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนต่างประเทศ อาจจะไม่เป็นรูปแบบตามสัญญายืมและให้ยืม

หลักทรัพย์ท่ีสำนักงาน ก.ล.ต. ยอมรับก็เป็นได้ 

  ดังนั้น ผู้วิจัยจึงได้พิจารณา และวิเคราะห์มาตรการทางกฎหมาย ท่ีเกี่ยวข้องกับ

ประเด็นปัญหาของวิธีการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อขายชอร์ตท่ีเกี่ยวข้องกับการขายหลักทรัพย์

โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองประเภทการขายชอร์ต ดังต่อไปนี้ 

  ข้อจำกัดประการแรก คือ การกำหนดหลักเกณฑ์และเงื่อนไขการตรวจสอบการยืม

หลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตท่ีมีลักษณะเคร่งครัดมากเกินไป และก่อให้เกิดความลำบากในทางปฏิบัติ

เกินสมควร  

  ตามท่ีได้ศึกษาความหมายของการขายชอร์ต และองค์ประกอบการขายชอร์ตจะเห็น

ได้ว่า องค์ประกอบท่ีสำคัญในการขายชอร์ตคือ “ต้องยืมหลักทรัพย์เพื่อการส่งมอบ (Covered 

Short)” เท่านั้น โดยบริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการจัดหาแหล่งยืมหลักทรัพย์ไว้ให้พร้อมก่อนท่ีจะมี

คำส่ังขายชอร์ต หรือผู้ลงทุนตกลงท่ีจะดำเนินการจัดหาหลักทรัพย์ด้วยตนเอง สำหรับการท่ีบริษัท

หลักทรัพย์เป็นผู้จัดหาแหล่งยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตนั้นจะไม่มีปัญหาในทางปฏิบัติ แต่ในทาง

กลับกัน สำหรับการขายชอร์ตโดยผู้ลงทุนตกลงท่ีจะดำเนินการจัดหาหลักทรัพย์ด้วยตนเองนั้น 

ก่อให้เกิดความยุ่งยากในการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์ เนื่องจากสำนักงาน ก.ล.ต. ได้กำหนด

หลักเกณฑ์ และเงื่อนไขเพิ่มเติม 

  หลักเกณฑ์ และเงื่อนไขท่ีกำหนดเพิ่มเติมมีท้ังหมด 3 เงื่อนไข294 ได้แก่ 1. ต้องยืม

จากแหล่งให้ยืมท่ีแน่นอน และน่าเช่ือถือเท่านั้น เช่น ผู้ท่ีได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจ (Securities 

Borrowing and Lending หรือ SBL) เป็นผู้ลงทุนสถาบัน หรือเป็นสถาบันการเงิน เป็นต้น และ  

 
294 หนังสือเวียนที่ กลต.นธ 891/2562 เร่ืองตอบข้อหารือเก่ียวกับหลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต ประกอบหนังสือเวียน
ตลาดหลักทรัพย์ ที่กส. (ว) 4 / 2562 เร่ืองการดำเนินการเพื่อให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์การขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์ใน
ครอบครอง ข้อ 2.1 
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2. ต้องมีการทำสัญญายืมหลักทรัพย์กับผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ ท่ีมีลักษณะตามสัญญามาตรฐานท่ี

สำนักงาน ก.ล.ต. ยอมรับ 3. บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีตรวจสอบสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์ 

  แม้ว่าเงื่อนไขการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตนั้นระบุอยู่ในหนังสือเวียนของ

สำนักงาน ก.ล.ต. เป็นเพียงคำแนะนำของสำนักงาน ก.ล.ต. เท่านั้น แต่ในทางปฏิบัติ ทางบริษัท

หลักทรัพย์จะกำหนดเงื่อนไขดังกล่าวในสัญญาแต่งต้ังตัวแทนนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ต้ังแต่แรก ซึ่ง

หากบริษัทหลักทรัพย์เห็นว่า การยืมหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนไม่ถูกต้องตามหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขใน

การยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตดังกล่าว หรือตามท่ีกำหนดในสัญญาแต่งต้ังตัวแทนนายหน้าซื้อ

ขายหลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์ย่อมมีอำนาจในการปฏิเสธคำส่ังการขายชอร์ตของลูกค้าได้ ดังนั้น 

หลักเกณฑ์ และเงื่อนไขการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตมีความสำคัญในการขายชอร์ตมาก ส่งผล

ทำให้ผู้ลงทุนต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขดังกล่าวอย่างเคร่งครัด และเช่นเดียวกับบริษัท

หลักทรัพย์ท่ีต้องตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน ก่อนส่งคำส่ังการขายชอร์ต เพื่อให้เกิดความ

มั่นใจได้ว่ามีการยืมหลักทรัพย์จริง และบริษัทหลักทรัพย์จะได้ไม่มีความเส่ียงท่ีต้องรับโทษปรับตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ฯ 

  แต่อย่างไรก็ตาม การกำหนดหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขดังกล่าวมีความเคร่งครัดเกิน

ความเหมาะสม และก่อให้เกิดความลำบากในทางปฏิบัติ เช่น เงื่อนไขการทำสัญญายืมหลักทรัพย์กับ 

ผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ ท่ีมีลักษณะตามสัญญามาตรฐานท่ีสำนักงาน ก.ล.ต. ยอมรับ เป็นต้น 

  เนื่องจากสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์เกิดขึ้นจากความตกลงระหว่างคู่สัญญา คือ

ผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ และผู้ยืมหลักทรัพย์ ซึ่งบริษัทหลักทรัพย์ไม่มีความเกี่ยวข้อง หรือมีนิติสัมพันธ์ใดๆ 

ในสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์ดังกล่าว การกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์เข้าตรวจสอบสัญญายืม 

และให้ยืมหลักทรัพย์ เพื่อตรวจสอบว่าผู้ลงทุนมีการยืมหลักทรัพย์อยู่จริง จึงเป็นการกำหนด

หลักเกณฑ์ และเงื่อนไขท่ีไม่เหมาะสม นอกจากนั้น การกำหนดเงื่อนไขดังกล่าว ส่งผลทำให้เกิดความ

ล่าช้าในการทำธุรกรรมการขายชอร์ต เนื่องจากราคาหลักทรัพย์มีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลา และ

การขายชอร์ตเป็นการท่ีคาดหวังว่าราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวลดลง ฉะนั้น หากเกิดความล่าช้าในการ

ทำธุรกรรมดังกล่าวย่อมส่งผลทำให้ราคาหลักทรัพย์ได้ปรับตัวลดลงไปแล้วก็เป็นได้ 

  ยิ่งไปกว่านั้น การกำหนดการตรวจสอบ ตามหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขดังกล่าวอาจไม่

สามารถป้องกันการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ได้ และก่อให้เกิดภาระค่าใช้จ่ายท่ีไม่จำเป็น 

เนื่องมาจากการส่งมอบหลักทรัพย์ ในกรณีการยืมหลักทรัพย์จากผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ การท่ีผู้ซื้อ
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หลักทรัพย์จะได้รับมอบหลักทรัพย์ท่ียืมหรือไม่ ไม่ได้พิจารณาว่า ผู้ยืมหลักทรัพย์ได้มีการทำสัญญายืม 

หลักทรัพย์หรือไม่ หรือผู้ยืมหลักทรัพย์ได้ยืมหลักทรัพย์ได้ครบถูกต้องตามคำส่ังหรือไม่ แต่การยืม

หลักทรัพย์ต้องพิจารณาสำคัญท่ี ‘ผู้ให้ยืมหลักทรัพย์จะส่งมอบหลักทรัพย์ท่ียืมแก่ผู้ยืมหลักทรัพย์เพื่อ

นำไปส่งมอบแก่ผู้ซื้อหรือไม่’ ฉะนั้น การกำหนดหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขดังกล่าวท่ีผู้ลงทุนต้องจัดทำ

สัญญา และบริษัทหลักทรัพย์ต้องตรวจสอบว่าผู้ขายชอร์ตได้ยืมหลักทรัพย์แล้วหรือไม่ อาจจะไม่

สามารถป้องกันการผิดนัดในการส่งมอบหลักทรัพย์ได้ อีกท้ัง ก่อให้เกิดภาระค่าใช้จ่ายท่ีไม่จำเป็นใน

การทำสัญญาให้ตรงตามมาตรฐานท่ีสำนักงาน ก.ล.ต. ยอมรับอีกด้วย 

  นอกจากบริษัทหลักทรัพย์ต้องตรวจสอบว่า ผู้ขายชอร์ตได้ทำสัญญายืมหลักทรัพย์

ตามท่ีกฎหมายกำหนดหรือไม่ บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีต้องตรวจสอบกับการยืมหลักทรัพย์ ว่า  

ผู้ให้ยืมหลักทรัพย์มีหลักทรัพย์ตรงกับช่ือ และจำนวนท่ีผู้ขายชอร์ตได้ตกลงยืมหลักทรัพย์หรือไม่ หรือ

บริษัทหลักทรัพย์ต้องแสดงเอกสารท่ีแสดงถึงการยืนยันจากผู้ให้ยืมหลักทรัพย์เท่านั้น295 จะเห็นได้ว่า 

ผู้ขายชอร์ตซึ่งเป็นคู่สัญญาตามสัญญายืมหลักทรัพย์ย่อมมีข้อมูล และสามารถส่งมอบเอกสารการ

ยืนยันจากผู้ใหยืมหลักทรัพย์ได้ง่ายกว่าบริษัทหลักทรัพย์ แต่กฎหมายได้กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์มี

หน้าท่ีแทน ฉะนั้น การกำหนดเงื่อนไข และวิธีการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตจึง

ก่อให้เกิดความลำบากในทางปฏิบัติต่อบริษัทหลักทรัพย์เป็นอย่างมาก 

  ข้อจำกัดประการที่สอง คือ การขายชอร์ตของผู้ลงทุนต่างประเทศท่ีได้มีการยืม

หลักทรัพย์มาแล้วซึ่งสามารถพิจารณาได้ ดังต่อไปนี้ 

  เพื่อควบคุมการใช้จ่ายเงินตราต่างประเทศ และป้องกันการโอนเงินทุนออกนอก

ประเทศไทย จึงจำเป็นต้องมีกฎหมายควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน โดยกฎหมายได้กำหนดให้

รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังมอบหมายให้ธนาคารแห่งประเทศไทยทำหน้าท่ีกำกับดูแลการซื้อ

ขายแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ซึ่งหลักเกณฑ์ และวิธีปฏิบัติเกี่ยวกับการซื้อ ขาย แลกเปล่ียน

เงินตราต่างประเทศได้กำหนดเงินลงทุนจากต่างประเทศ โดยผู้ลงทุนต่างประเทศสามารถเข้ามาลงทุน

ในประเทศไทย ไม่ว่าจะเป็นลงทุนโดยตรง ลงทุนในหุ้น หรือตราสารทางการเงิน โดยไม่มีข้อจำกัด

 
295 หนังสือเวียนที่ กลต.นธ 891/2562 เร่ืองตอบข้อหารือเก่ียวกับหลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต ประกอบหนังสือเวียน
ตลาดหลักทรัพย์ ที่กส. (ว) 4 / 2562 เร่ืองการดำเนินการเพื่อให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์การขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์ใน
ครอบครอง ข้อ 2.2 
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เรื่องการลงทุนใดๆ296 กล่าวคือผู้ลงทุนต่างประเทศสามารถลงทุนในหลักทรัพย์ หรือซื้อขาย

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมถึงการขายชอร์ตได้โดยไม่มีข้อจำกัด 

  เมื่อผู้ลงทุนต่างประเทศตกลงท่ีจะขายชอร์ตหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ฉะนั้น ผู้ลงทุนต่างประเทศจึงต้องปฏิบัติตามท่ีกฎหมายแห่งราชอาณาจักรไทยได้กำหนด

ไว้ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง การยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต กฎหมายได้กำหนดว่า การยืมหลักทรัพย์

เพื่อการขายชอร์ต บริษัทหลักทรัพย์สามารถจัดหาหลักทรัพย์เพื่ อการขายชอร์ตแก่ ผู้ลงทุน

ต่างประเทศเอง เว้นแต่ผู้ลงทุนต่างประเทศได้มีการจัดให้มีการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตไว้

แล้ว297 ซึ่งในกรณีท่ีผู้ลงทุนต่างประเทศจัดให้มีการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตไว้แล้ว สามารถ

แบ่งการพิจารณาได้ ดังต่อไปนี้298 

  (1) การยืมหลักทรัพย์กับบริษัทหลักทรัพย์ หรือยืมหลักทรัพย์กับสถาบันการเงิน 

  ตามหนังสือเวียนธนาคารแห่งประเทศไทยท่ี ธปท.ฝกง.(21) ว.834/2560 เรื่องการ

ปรับปรุงหลักเกณฑ์ และวิธีปฏิบัติมาตรการป้องปรามการเก็งกำไรค่าเงินบาท เพื่อจำกัดการทำ

ธุรกรรมเงินบาท ระหว่างสถาบันการเงินในประเทศไทย กับผู้มีถิ่นท่ีอยู่นอกประเทศ (Non-resident 

หรือ NR) ท่ีไม่มีธุรกรรมการค้า การลงทุนในประเทศ (Underlying) โดยธนาคารแห่งประเทศไทย

กำหนดให้ผู้มีถิ่นท่ีอยู่นอกประเทศพิจารณาตามสัญชาติของบุคคลนั้น ไม่ว่าจะเป็นบุคคลธรรมดา  

นิติบุคคล หรือองค์กรของรัฐบาลท่ีมีมีสัญชาติไทยท้ังหมด 

  มาตรการป้องปรามการเก็งกำไรค่าเงินบาทเกี่ยวกับการปล่อยสภาพคล่องเงินบาท 

หรือสร้างภาระผูกพันใดๆ ท่ีมีผลให้ต้องจ่ายเงินตราต่างประเทศในอนาคตแก่ผู้มีถิ่นท่ีอยู่นอกประเทศ 

เช่นการให้สินเช่ือสุกลบาท (THB Loan) การเบิกเงินเกินบัญชี (Overdraft) ธุรกรรมประเภทตราสาร

อนุพันธ์ต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นธุรกรรม Buy-Sell FX/THB และธุรกรรม Buy-Sell FX/THB Cross 

Currency Swap ธุรกรรม FX Option รวมไปถึงธุรกรรมยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ (Securities 

 
296 ธนาคารแห่งประเทศไทย,  “กฏหมายควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน”[Online] Accessed: 15 มีนาคม 2564. Available from: 
https://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/ForeignExchangeRegulations/FXRegulation/Pages/default.aspx 
297 ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ทธ. 47/2552 เร่ืองการขายหลักทรัพย์โดยบริษัท หลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์น้ันอยู่ใน
ครอบครอง ข้อ 6 
298 หนังสือเวียนตลาดหลักทรัพย์ ที่กส. (ว) 4 / 62 เร่ืองการดำเนินการเพื่อให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์การขายหลักทรัพย์โดยไม่มี
หลักทรัพย์ในครอบครอง ประกอบหนังสือเวียนที่ กลต.นธ 891/2562 เร่ืองตอบข้อหารือเก่ียวกับหลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อ
ขายชอร์ต 
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Borrowing and Lending) สถาบันการเงินต้องปฏิบัติตามเงื่อนไขตามท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย

กำหนด 

  สำหรับการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ ธนาคาร

แห่งประเทศไทยเห็นว่า การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ดังกล่าวมีผลเป็นการนำเงินบาทออกไป หรือท่ีมี

ผลเสมือนการปล่อยเงินบาทออกนอกประเทศไทย เพื่อผู้มีถิ่นท่ีอยู่นอกประเทศ ดังนั้น ธนาคารแห่ง

ประเทศไทยจึงกำหนดห้ามมิให้สถาบันการเงินของประเทศไทยทำธุรกรรมท่ีมีลักษณะเป็นการซื้อขาย

หลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินอื่น โดยการสัญญาว่าจะขายคืน หรือซื้อคืน โดยไม่ต้องพิจารณา

ว่า ผู้มีถิ่นท่ีอยู่นอกประเทศมีการทำธุรกรรมการค้า การลงทุนในประเทศไทย (Underlying) หรือไม่ 

และไม่ต้องพิจารณาว่ามีสินทรัพย์ค้ำประกันการกู้ยืมหรือไม่ก็ตาม กล่าวคือประกาศธนาคารแห่ง

ประเทศไทยไม่อนุญาตให้สถาบันการเงินทุกประเภท ไม่ว่าจะเป็นธนาคารพาณิชย์ สถาบันการเงินท่ีมี

กฎหมายเฉพาะจัดต้ังขึ้น บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย์ สามารถทำธุรกรรมการให้ยืมและยืม

หลักทรัพย์แก่ผู้ลงทุนต่างประเทศ เว้นแต่สถาบันการเงิน หรือบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับอนุญาตเป็น

การเฉพาะเท่านั้น 

  จะเห็นได้ว่า การกำหนดให้ ผู้ลงทุนต่างประเทศต้องยืมหลักทรัพย์กับบริษัท

หลักทรัพย์ หรือสถาบันการเงินท่ีได้รับอนุญาตจากธนาคารแห่งประเทศไทยเท่านั้น เป็นข้อจำกัดทาง

กฎหมายท่ีส่งผลทำให้การขายชอร์ตของผู้ลงทุนต่างประเทศกระทำได้ยากขึ้น ยิ่งไปกว่านั้น ข้อ

กฎหมายดังกล่าวส่งผลกระทบทำให้ผู้ลงทุนต่างประเทศเลือกท่ีจะยืมหลักทรัพย์กับแหล่งผู้ให้ยืมอื่นๆ 

แทน เช่น ยืมหลักทรัพย์กับผู้ลงทุนต่างประเทศด้วยกันเอง เป็นต้น ซึ่งส่งผลต่อเนื่องทำให้บริษัท

หลักทรัพย์ไม่สามารถตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตท่ีเกิดขึ้นระหว่างผู้ลงทุน

ต่างประเทศด้วยกันเองได้ อีกท้ัง ส่งผลกระทบต่อความถูกต้องของข้อมูลรายงานการขายชอร์ตท่ียัง

ไม่ได้ซื้อคืนท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ ต้องเปิดเผยแก่สาธารณชนอีกประการหนึ่งด้วย 

  (2) การยืมหลักทรัพย์กับแหล่งผู้ให้ยืมอื่นๆ 

  เนื่องจากข้อจำกัดทางกฎหมายท่ีผู้ลงทุนต่างประเทศต้องการยืมหลักทรัพย์เพื่อการ

ขายชอร์ตจากบริษัทหลักทรัพย์ หรือสถาบันการเงินท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยอนุญาตเท่านั้น อีกท้ัง 

ในทางปฏิบัติ ผู้ลงทุนต่างประเทศมีความสนใจในการขายชอร์ตหลักทรัพย์ประเภทใบแสดงสิทธิใน



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 154 

ผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลักทรัพย์อ้างอิง (NVDR)299 เท่านั้น ซึ่งโดยส่วนใหญ่ ผู้ครอบครองหลักทรัพย์ 

ประเภทใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลักทรัพย์อ้างอิง (NVDR) คือผู้ลงทุนต่างประเทศ 

ส่งผลทำให้ผู้ลงทุนต่างประเทศมีความประสงค์ท่ีจะยืมหลักทรัพย์เพื่อนำไปขายชอร์ตด้วยตนเอ ง 

มากกว่าการให้บริษัทหลักทรัพย์ดำเนินการจัดหาหลักทรัพย์แทน เช่น การยืมหลักทรัพย์ระหว่าง  

ผู้ลงทุนต่างประเทศด้วยกันเอง  

  ถึงแม้ว่า การยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตจะเกิดขึ้นระหว่างผู้ลงทุนต่างประเทศ

ด้วยกันเอง แต่ผู้ลงทุนต่างประเทศท่ีสนใจในการขายชอร์ตย่อมมีหน้าท่ีในการปฏิบัติตามท่ีกฎหมาย

แห่งราชอาณาจักรไทยได้กำหนดเช่นกัน ไม่ว่าจะเป็น การปฏิบัติตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขการยืม

หลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต เป็นต้น 

  หลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตปรากฎในหนังสือเวียนท่ี กลต.นธ 

891/2562 เรื่องตอบข้อหารือเกี่ยวกับหลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต จากการ

พิจารณาหนังสือเวียนดังกล่าวจะเห็นได้ว่า สำนักงาน ก.ล.ต. มิได้ยกตัวอย่างว่า ผู้ลงทุนต่างประเทศ 

และผู้ลงทุนสถาบันต่างประเทศเป็นแหล่งผู้ให้ยืมท่ีน่าเช่ือถือและแน่นอนหรือไม่ 

  หากหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ของประเทศไทยเห็นว่า ผู้ลงทุนต่างประเทศ

สามารถยืมหลักทรัพย์จากผู้ลงทุนต่างประเทศได้ ผู้ลงทุนต่างประเทศย่อมไม่มีข้อจำกัดในเรื่องเงื่อนไข

ของแหล่งผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ แต่อย่างไรก็ตาม ผู้ลงทุนต่างประเทศต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ และ

เงื่อนไขการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่ อการขายชอร์ตอีก ไม่ว่าจะเป็นการจัดทำสัญญากับ 

ผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ (Standing Agreement) โดยสำนักงาน ก.ล.ต. ได้กำหนดให้สัญญาดังกล่าวต้องมี

ลักษณะตามสัญญามาตรฐานท่ีสำนักงาน ก.ล.ต. ยอมรับ และใช้กันโดยท่ัวไป ซึ่งหากเป็นการยืม

หลักทรัพย์ระหว่างผู้ลงทุนต่างประเทศด้วยกันเอง คู่สัญญาย่อมเป็นผู้ลงทุนต่างประเทศ และถ้า

คู่สัญญาไม่มีภูมิลำเนาอยู่ท่ีประเทศไทย และคู่สัญญาไม่ได้ตกลงทำสัญญาท่ีประเทศไทย สัญญา

ดังกล่าวจึงไม่อยู่ภายใต้บังคับกฎหมายแห่งราชอาณาจักรไทย ฉะนั้น การตรวจสอบ และการบังคับใช้

กฎหมายสำหรับสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์ดังกล่าวย่อมกระทำได้ยาก ซึ่งก่อให้เกิดปัญหาแก่

บริษัทหลักทรัพย์ ไม่ว่าจะเป็น ปัญหาในการขอสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์จากผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ท่ี

เป็นผู้ลงทุนต่างประเทศ เพื่อใช้ในการตรวจสอบตามท่ีกฎหมายกำหนด และเป็นปัญหาแก่บริษัท

 
299 หนังสือเวียนที่ กส.(ว) 3/2562 เร่ือง การเพิ่มหลักทรัพย์ ที่อนุญาตให้ขายชอร์ต ประกอบประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เร่ืองกำหนดหลักทรัพย์ที่สามารถขายชอร์ตได้ พ.ศ. 2553 (ฉบับที่ 4) ข้อ 2 
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หลักทรัพย์ ในกรณีท่ีเกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์โดยความผิดของผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ บริษัท

หลักทรัพย์จะสามารถเรียกร้องค่าเสียหายใดๆ จากผู้ลงทุนต่างประเทศท่ีเป็นผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ได้

หรือไม่ 

  ในทางกลับกัน หากหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ของประเทศไทยเห็นว่า ผู้ลงทุน

ต่างประเทศไม่สามารถยืมหลักทรัพย์จากผู้ลงทุนต่างประเทศได้ ย่อมส่งผลทำให้เกิดข้อจำกัดทาง

กฎหมายแก่ผู้ลงทุนต่างประเทศทันที เพราะผู้ลงทุนต่างประเทศต้องยืมหลักทรัพย์จากสถาบันการเงิน 

หรือบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับอนุญาตจากธนาคารแห่งประเทศไทยเท่านั้น 

  ซึ่งในปัจจุบัน ยังไม่ปรากฎชัดเจนว่า ผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ต่างประเทศมีคุณสมบัติเป็น

แหล่งให้ยืมท่ีแน่นอนและน่าเช่ือถือ ตามหลักเกณฑ์ และวิธีการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการ

ขายชอร์ตในประเทศไทยหรือไม่ เนื่องจากเป็นดุลพินิจของหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ของ

ประเทศไทยท่ีจะพิจารณาจากคุณสมบัติผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ และปัจจัยอื่นๆ ท่ีเกี่ยวข้อง 

  โดยสรุปแล้ว ผู้ลงทุนต่างประเทศสามารถยืมหลักทรัพย์จากสถาบันการเงิน และ

บริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับอนุญาตจากธนาคารแห่งประเทศไทยเท่านั้นตามมาตรการป้องปรามการเก็ง

กำไรค่าเงินบาท ผู้ลงทุนต่างประเทศจึงเลือกวิธีการยืมหลักทรัพย์กับผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ (lender) 

ต่างประเทศด้วยกันเอง ซึ่งผู้ลงทุนต่างประเทศจะถือว่าเป็นแหล่งผู้ให้ยืมท่ีน่าเช่ือถือ และแน่นอน

หรือไม่นั้น ขึ้นอยู่กับดุลพินิจของหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ของประเทศไทย นอกจากนั้น หาก

เป็นการยืมหลักทรัพย์จากผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ (lender) ต่างประเทศยังคงมีประเด็นปัญหาท่ีน่าสนใจ

ว่า บริษัทหลักทรัพย์จะตรวจสอบสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์อย่างไร และบริษัทหลักทรัพย์จะมี

ข้อจำกัดในเรื่องระยะเวลาในการตรวจสอบหรือไม่ ยิ่งไปกว่านั้น หากเกิดการผิดนัดการส่งมอบ

หลักทรัพย์ โดยความผิดของผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์จะสามารถเรียกร้องค่าเสียหายใดๆ 

จากผู้ลงทุนต่างประเทศท่ีเป็นผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ได้หรือไม่ เนื่องจากผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ดังกล่าวนั้นไม่มี

นิติสัมพันธ์ใดๆ กับบริษัทหลักทรัพย์ในแง่ของสัญญา และในแง่มุมของกฎหมาย 

  5.1.3 วิเคราะห์ปัญหาการรายงานสถานะการขายชอร์ต 

  การกำหนดหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขในการรายงานสถานะการขายชอร์ตแก่ตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปรากฎอยู่ในข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการ

ขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 ข้อ 8 โดยกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์จัดส่งรายงานการ

ขายชอร์ตท่ียังมิได้มีการซื้อคืนแก่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ในทุกส้ินวันทำการ ตามรูปแบบตามท่ีตลาด
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หลักทรัพย์ฯ กำหนด เช่น แบบกต. 4 และแบบ กต. 4/1 โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้ตลาดหลักทรัพย์ฯ

สามารถตรวจสอบ และควบคุมปริมาณการขายชอร์ตท่ีเกิดขึ้นได้ 

  เมื่อได้พิจารณาถึงองค์ประกอบหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขของข้อบังคับตลาด

หลักทรัพย์ เรื่องการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 ข้อ 8 ดังกล่าวนั้น คือการท่ีบริษัท

หลักทรัพย์มีหน้าท่ีในจัดส่งรายงานการขายชอร์ตท่ีเกิดขึ้นท้ังหมดแก่ฝ่ายกำกับบริษัทสมาชิกตลาด

หลักทรัพย์ฯ และบริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ี ในการรายงานการขายชอร์ตจนกว่าผู้ลงทุนจะได้

ดำเนินการปิดสถานะการขายชอร์ต หรือจนกว่าผู้ลงทุนได้ดำเนินการซื้อหลักทรัพย์เพื่อส่งมอบคืนแก่

แหล่งผู้ให้ยืมหลักทรัพย์เรียบร้อยแล้ว นอกจากนั้น ความถี่ หรือจำนวนครั้งท่ีบริษัทหลักทรัพย์ต้อง

รายงานแก่ฝ่ายกำกับบริษัทสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ฯ คือทุกๆ ส้ินวันทำการ กล่าวคือ เมื่อผู้ลงทุนมี

คำส่ังขายชอร์ต ตราบใดท่ีผู้ลงทุนยังไม่ได้มีการปิดสถานะการขายชอร์ต บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีใน

การรายงานการขายชอร์ตตลอดเวลา 

  ดังตัวอย่าง ในวันท่ี 1 มกราคม 2564 ผู้ลงทุน ก. ตกลงขายชอร์ต โดยให้บริษัท

หลักทรัพย์เป็นผู้จัดหาหลักทรัพย์ให้ยืม ต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม 2564 บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการ

รายงานการขายชอร์ตแก่ฝ่ายกำกับบริษัทสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ฯ ในทุกๆ ส้ินวันทำการ จนกว่า  

ผู้ลงทุน ก. จะได้แจ้งแก่บริษัทหลักทรัพย์ว่า ตนได้มีการส่งคำส่ังซื้อหลักทรัพ ย์เพื่อส่งมอบคืน

หลักทรัพย์ท่ีกำหนดแก่บริษัทหลักทรัพย์ซึ่งเป็นผู้ให้ยืมหลักทรัพย์เรียบร้อยแล้ว 

  อย่างไรก็ตาม จากการศึกษา และวิเคราะห์มาตรการทางกฎหมายท่ีกำหนดหน้าท่ี

บริษัทหลักทรัพย์ต้องรายงานการขายชอร์ตท่ียังไม่ได้ซื้อคืนแก่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น 

พบว่ามีข้อจำกัดของหน้าท่ีในการรายงานการขายชอร์ตของบริษัทหลักทรัพย์ ดังต่อไปนี้ 

  ข้อจำกัดประการที่หนึ่ง คือ บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถทราบได้ว่า ผู้ลงทุนมีการ

ซื้อหลักทรัพย์คืนหรือไม่ และในเวลาใด ทำให้บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถรายงานการขายชอร์ตท่ี

ถูกต้อง และตรงกับความเป็นจริงได้ 

  ตามข้อบังคับของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์อนุญาตให้สถาบันการเงิน ตามกฎหมายว่า

ด้วยธุรกิจสถาบันการเงิน และผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ (Custodian) สามารถฝากหลักทรัพย์แก่ศูนย์รับ

ฝากหลักทรัพย์ได้โดยตรง300 ซึ่งบุคคลดังกล่าวไม่ต้องดำเนินการฝากหลักทรัพย์ผ่านบริษัทหลักทรัพย์ 

 
300 ข้อบังคับของศูนย์รับฝาก (ในส่วนที่เก่ียวกับงานรับฝากหลักทรัพย์) หมวด 300 ผู้ฝาก ข้อ 301 
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ส่งผลทำให้บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถตรวจสอบความมีอยู่ของหลักทรัพย์ผ่านบัญชีซื้อขาย

หลักทรัพย์ของสถาบันการเงิน และผู้ลงทุนสถาบันท่ีได้ฝากหลักทรัพย์ไว้แก่ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ 

(Custodian) ได้ ฉะนั้น ไม่ว่าผู้ลงทุนสถาบันจะดำเนินการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์

ย่อมไม่สามารถตรวจสอบได้ผ่านบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ เหมือนเช่นการตรวจสอบบัญชีซื้อขายของ  

ผู้ลงทุนท่ัวไป ฉะนั้น บริษัทหลักทรัพย์ย่อมไม่ทราบว่าผู้ลงทุนสถาบันได้ปิดสถานะการขายชอร์ตแล้ว

หรือไม่ 

  ดังนั้น หากผู้ลงทุนสถาบันดำเนินการขายชอร์ตหลักทรัพย์แล้ว ต่อมา ผู้ลงทุน

สถาบันตกลงท่ีจะปิดสถานะการขายชอร์ต โดยการซื้อหลักทรัพย์เพื่อส่งมอบหลักทรัพย์คืนแก่ผู้ให้ยืม

หลักทรัพย์ ผู้ลงทุนสถาบันสามารถทำได้ด้วยตนเองตามเหตุผลท่ีกล่าวไป นอกจากนั้น บริษัท

หลักทรัพย์ไม่สามารถทราบได้ว่า ผู้ลงทุนสถาบันได้มีการปิดสถานะการขายชอร์ตแล้วหรือไม่ หรือ  

ผู้ลงทุนสถาบันได้ดำเนินการปิดสถานะการขายชอร์ตเป็นจำนวนเท่าไหร่ เว้นแต่บริษัทหลักทรัพย์จะ

ดำเนินการสอบถามไปยังผู้ลงทุนสถาบัน หรือผู้ลงทุนสถาบันยินดีท่ีจะแจ้งแก่บริษัทหลักทรัพย์ ฉะนั้น 

เมื่อบริษัทหลักทรัพย์ไม่ทราบว่า ผู้ลงทุนสถาบันได้มีการปิดสถานะการขายชอร์ตแล้ว บริษัท

หลักทรัพย์ยังคงมีหน้าท่ี และความรับผิดท่ีต้องรายงานการขายชอร์ตแก่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ต่อไป

เรื่อยๆ 

  ฉะนั้น บริษัทหลักทรัพย์จะสามารถทราบว่า ผู้ลงทุนสถาบันได้มีการปิดสถานะการ

ขายชอร์ต หรือได้ดำเนินการซื้อหลักทรัพย์คืนแล้วหรือไม่ ต่อเมื่อบริษัทหลักทรัพย์ได้สอบถามไปยัง  

ผู้ลงทุนสถาบันเท่านั้น ซึ่งหากผู้ลงทุนสถาบันไม่ได้แจ้งให้ทราบ บริษัทหลักทรัพย์ย่อมรายงานการ

ขายชอร์ตท่ียังไม่ได้ซื้อคืนตามท่ีบริษัทหลักทรัพย์ได้ทราบเท่านั้น ส่งผลทำให้รายงานการขายชอร์ต

ฉบับดังกล่าว มีความเส่ียงท่ีอาจจะตรงกับความจริง หรือไม่ตรงกับความจริงก็เป็นได้ ซึ่งกรณีดังกล่าว

ส่งผลกระทบต่อการตรวจสอบ และการควบคุมดูแลการขายชอร์ตของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย เพราะเมื่อบริษัทหลักทรัพย์รายงานการขายชอร์ตไม่ถูกต้อง หรือไม่ตรงกับความเป็นจริง ข้อมูลท่ี

ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้รับไปย่อมคลาดเคล่ือนจากความเป็นจริง และอาจทำให้ตลาดหลักทรัพย์ฯ  

ห้ามการขายชอร์ตผิดพลาดไป เนื่องจากตลาดหลักทรัพย์ฯ มีอำนาจในการห้ามการขายชอร์ต หากมี
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การขายชอร์ตเกินปริมาณสูงสุดของหลักทรัพย์ โดยตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้กำหนดปริมาณสูงสุดในการ

ขายชอร์ตคือร้อยละ 10 ของจำนวนหุ้นท่ีจดทะเบียนท้ังหมดของบริษัทนั้น301 

  จากการท่ีปริมาณการขายชอร์ตท่ียังมิได้ซื้อคืน (Outstanding Short Position) ท่ี

ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้รับมีจำนวนสูงเกินกว่าความเป็นจริง ตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงได้หารือร่วมกับ

บริษัทหลักทรัพย์ เพื่อแก้ไขปัญหาการท่ีบริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถติดตามสถานะการซื้อคืนการ

ขายชอร์ตของผู้ลงทุนได้ โดยตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถปรับปรุง

รายงานการขายชอร์ตท่ียังมิได้ซื้อคืน เมื่อครบกำหนด 60 วัน นับจากผู้ลงทุนมีการส่งคำส่ัง

ขายชอร์ต302 กล่าวคือ เมื่อพ้นกำหนดเวลา 60 วันนับจากวันท่ีผู้ลงทุนส่งคำส่ังขายชอร์ต หากบริษัท

หลักทรัพย์ไม่ได้รับแจ้งจากผู้ลงทุนว่า ผู้ลงทุนได้มีการปิดสถานะการขายชอร์ตแล้ว บริษัทหลักทรัพย์

จะไม่มีหน้าท่ีในการรายงานการขายชอร์ตอีกต่อไป 

  อย่างไรก็ตาม แม้ว่าเงื่อนไขการกำหนดระยะเวลาดังกล่าวส่งผลทำให้บริษัท

หลักทรัพย์หลุดพ้นจากหน้าท่ีในการรายงานการขายชอร์ตก็ตาม แต่การแก้ไขปัญหาดังกล่าวอาจไม่

สามารถแก้ไขข้อจำกัดทางกฎหมายท่ีเกิดขึ้นได้ท้ังหมด เพราะหากผู้ลงทุนไม่ได้ปิดสถานะการ

ขายชอร์ตภายในเวลา 60 วันนับจากวันท่ีผู้ลงทุนส่งคำส่ังการขายชอร์ต แต่บริษัทหลักทรัพย์ไม่มี

หน้าท่ีในการรายงานการขายชอร์ตท่ียังมิได้มีการซื้อคืนแล้ว ย่อมทำให้ข้อมูลท่ีบริษัทหลักทรัพย์ได้

รายงานแก่ตลาดหลักทรัพย์ เป็นข้อมูลท่ีไม่ถูกต้องและไม่ตรงกับความเป็นจริง 

  ข้อจำกัดประการที่สอง คือเงื่อนไขของการรายงานการขายชอร์ตท่ียังมิได้ซื้อคืนแก่

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  เงื่อนไขท่ีสำคัญของการรายงานการขายชอร์ตท่ียังมิได้ซื้อคืนของบริษัทหลักทรัพย์

ประกอบด้วย รายงานการขายชอร์ตท่ียังมิได้ซื้อคืนซึ่งบริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการรายงานแก่

ตลาดหลักทรัพย์ฯ ภายในส้ินวันทำการ และตามแบบท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนด จะเห็นได้ว่า หนึ่ง

ในเงื่อนไขท่ีสำคัญคือการกำหนดระยะเวลาในการส่งรายงานแก่ตลาดหลักทรัพย์ฯ 

 
301 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 ข้อ 9 ประกอบหนังสือเวียนตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ กต.(ว) 53/2540 เร่ืองหลักเกณฑ์การขายชอร์ต 
302 หนังสือเวียนตลาดหลักทรัพย์ที่ กส. (ว) 8/2563 เร่ืองแนวปฏิบัติเก่ียวกับการรายงานการขายชอร์ตที่ยังมิได้มีการซื้อคืน  
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  การท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการรายงานในทุกส้ิน

วันทำการ กล่าวคือหากบริษัทหลักทรัพย์นั้นมีผู้ลงทุนส่งคำส่ังขายชอร์ตแก่บริษัทหลักทรัพย์ในทุกๆ 

วันทำการ แปลว่าบริษัทหลักทรัพย์จะมีหน้าท่ีในการรายงานการขายชอร์ตในทุกๆ วันทำการ

เช่นเดียวกัน ซึ่งวันทำการ ตามท่ีได้กล่าวไป คือวันท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เปิดการซื้อ

ขายหลักทรัพย์ จะเห็นได้ว่า หากเป็นตามกรณีดังกล่าว บริษัทหลักทรัพย์จะมีหน้าท่ีท่ีบริษัท

หลักทรัพย์ต้องรับผิดชอบตลอดเวลา และบริษัทหลักทรัพย์อาจจำเป็นต้องมีระบบการบริหารจัดการ

แยกออกมาเพื่อทำหน้าท่ีรายงานการขายชอร์ตท่ียังมิได้มีการซื้อคืน ซึ่งก่อให้เกิดภาระค่าใช้จ่าย และ

ความยุ่งยากต่อบริษัทหลักทรัพย์เป็นอย่างมาก 

  ยิ่งไปกว่านั้น หากบริษัทหลักทรัพย์ไม่ได้รับการรายงานจากผู้ลงทุนว่า ผู้ลงทุนได้มี

การปิดสถานะการขายชอร์ตแล้ว กรณีดังกล่าวส่งผลทำให้บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการรายงานการ

ขายชอร์ตท่ียังมิได้มีการซื้อคืนต่อไปเรื่อยๆ และทำให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องมีภาระหน้าท่ีอย่างต่อเนื่อง

ไม่รู้จบ ดังนั้น เงื่อนไขท่ีกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์รายงานการขายชอร์ตท่ียังมิได้ซื้อคืนแก่  

ตลาดหลักทรัพย์ฯ นั้น เป็นการกำหนดเงื่อนไขท่ีสร้างภาระเกินสมควรแก่บริษัทหลักทรัพย์ และ

ก่อให้เกิดภาระค่าใช้จ่ายในการรายงานแก่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ท่ีไม่จำเป็น 

 โดยสรุปแล้ว สามารถแบ่งประเด็นปัญหาของมาตรการทางกฎหมาย เกี่ยวกับการขาย

หลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองในประเทศไทย ดังต่อไปนี้ 

 (1) ประเด็นการกำหนดหน้าท่ี และความรับผิดเรื่องการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่

ในครอบครอง เนื่องจากมาตรการทางกฎหมายกำหนดเฉพาะความรับผิดแก่บริษัทหลักทรัพย์เพียง

ฝ่ายเดียวเท่านั้น โดยมิได้กำหนดความรับผิดแก่ผู้ลงทุนไว้ 

 (2) ประเด็นในการตรวจสอบหลักทรัพย์แก่บริษัทหลักทรัพย์ท่ีบริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถ

ตรวจสอบความมีอยู่ของหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนได้ด้วยตนเอง และมาตรการทางกฎหมายท่ีเกี่ยวกับ

การตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อขายชอร์ตท่ีกำหนดหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขท่ีเคร่งครัดมากเกินไป 

และส่งผลทำให้เกิดความยุ่งยากในทางปฏิบัติ และเป็นการจำกัดทางเลือ กในการลงทุนของ 

ผู้ลงทุนต่างประเทศอีกประการหนึ่งด้วย 

 (3) ประเด็นการกำหนดหน้าท่ีของบริษัทหลักทรัพย์รายงานสถานะการขายชอร์ตท่ียังมิได้ซื้อ

คืนแก่ตลาดหลักทรัพย์ฯ เนื่องจากการท่ีบริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถทราบได้ว่า ผู้ลงทุนสถาบัน มีการ

ซื้อหลักทรัพย์คืนหรือไม่ และในเวลาใด ทำให้บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถรายงานการขายชอร์ตท่ี
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ถูกต้อง และตรงกับความเป็นจริง ซึ่งก่อให้เกิดภาระเกินสมควรแก่บริษัทหลักทรัพย์ ท้ังหน้าท่ีการ

ตรวจสอบ และค่าใช้จ่ายในการรายงานแก่ตลาดหลักทรัพย์ฯ 

5.2 วิเคราะห์เปรียบเทียบมาตรการทางกฎมายของต่างประเทศกับมาตรการการทางกฎหมายของ
ประเทศไทย 

 ตามท่ีได้วิเคราะห์ปัญหาของมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยบริษัท

หลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองตามท่ีได้กล่าวในข้างต้น หากนำปัญหาต่างๆ ท่ีได้

วิเคราะห์มาเปรียบเทียบกับมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้น

อยู่ในครอบครองของต่างประเทศ ในบทท่ี 4 ไม่ว่าจะเป็นสหรัฐอเมริกา เครือรัฐออสเตรเลีย ประเทศ

ญี่ปุ่น สาธารณรัฐสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย และเขตปกครองพิเศษฮ่องกง จะเห็นได้ว่ามาตรการทาง

กฎหมายต่างประเทศได้กำหนดหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขแตกต่างกับประเทศไทย ไม่ว่าจะเป็นการ

กำหนดหน้าท่ี และความรับผิด เรื่องการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองแก่  

ผู้ลงทุนโดยตรง หรือในบางประเทศกำหนดให้ผู้ลงทุนมีหน้าท่ีในการเปิดเผยข้อมูลท่ีจำเป็นในการขาย

หลักทรัพย์แก่บริษัทหลักทรัพย์ เพื่อให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถตรวจสอบข้อมูลคำส่ังขายหลักทรัพย์

ดังกล่าวได้ เป็นต้น 

 ฉะนั้น เพื่อแก้ไขปัญหามาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์

นั้นอยู่ในครอบครองของประเทศไทย จึงมีความจำเป็นต้องวิเคราะห์มาตรการทางกฎหมายของ

ต่างประเทศ และนำมาเปรียบเทียบระหว่างมาตรการทางกฎหมายในแต่ละประเทศ และประเทศไทย 

เพื่อนำมาเป็นแนวทางท่ีเหมาะสมในการแก้ไขปัญหามาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขาย

หลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองในประเทศไทย โดยผู้วิจัยได้แบ่งประเด็นการ

เปรียบเทียบตามประเด็นปัญหาท่ีได้วิเคราะห์ในเบ้ืองต้น ท้ังหมด 3 ประเด็น ดังต่อไปนี้ 

 5.2.1 ประเด็นเก่ียวกับการกำหนดความรับผิดแก่ผู้ลงทุน 

  5.2.1.1 การวิเคราะห์เปรียบเทียบการกำหนดความรับผิดของผู้ลงทุนของ

ต่างประเทศ 

  สำหรับสาธารณรัฐสิงคโปร์ ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

(Securities and Futures Act (Chapter 289)) อนุญาตให้การขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่

ในครอบครอง หรือ Naked Short Selling ไม่เป็นความผิดทางกฎหมาย แต่ถ้าผู้ส่งคำส่ังขาย

หลักทรัพย์ไม่สามารถส่งมอบหลักทรัพย์ให้แก่ ผู้ซื้อได้ภายในระยะเวลาท่ีกฎหมายกำหนด 
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ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์จะดำเนินการซื้อหลักทรัพย์ตามจำนวน โดยจะเรียก

เก็บค่าใช้จ่ายในการดำเนินการท้ังหมดจากผู้ส่งคำส่ังขายท่ีผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ ซึ่งเรียก

มาตรการทางกฎหมายดังกล่าวว่า มาตรการบังคับซื้อหลักทรัพย์ (buying-in mechanism) โดยสรุป

แล้ว สาธารณรัฐสิงคโปร์ไม่ได้กำหนดความผิด และไม่ได้กำหนดโทษทางอาญาแก่บุคคลท่ีขาย

หลักทรัพย์ แต่บุคคลท่ีเป็นผู้ขายหลักทรัพย์ หรือผู้ลงทุนต้องรับผิดค่าใช้จ่ายในมาตรการการบังคับซื้อ

หลักทรัพย์ หากเกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์303 และผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีในการเปิดเผยว่าเป็น

คำส่ังขายชอร์ต304 ถ้าผู้ขายชอร์ตไม่ได้เปิดเผย ผู้ขายชอร์ตมีความผิดทางอาญา และต้องระวางโทษ

ปรับไม่เกิน 25,000 ดอลลาร์สิงคโปร์305 

  เครือรัฐออสเตรเลียได้กำหนดหน้าท่ี และความรับผิดแก่บุคคลท่ีต้องการขาย

หลักทรัพย์โดยตรง โดยมิได้กำหนดหน้าท่ี และความผิดแก่ตัวแทน หรือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์แต่

อย่างใด ซึ่งกฎหมายกำหนดให้ผู้ขายต้องสามารถใช้สิทธิในขณะนั้น โดยไม่มีข้อจำกัดสิทธิท่ีจะส่งมอบ

การครอบครองผลิตภัณฑ์แก่ผู้ซื้อ ตามพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา 1020B (2) หาก

ผู้ขายไม่มีหลักทรัพย์ และไม่สามารถพิสูจน์ได้ว่ามีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง ผู้ขายมีความผิด และ

ต้องรับโทษปรับ 2,500 ดอลลาร์ออสเตรเลีย หรือจำคุก 6 เดือน หรือท้ังจำท้ังปรับ ตามท่ีระบุใน

ตารางแนบท่ี 3 แห่งพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 ยกเว้นกฎหมายกำหนดให้ไม่เป็นความผิด เช่น 

พระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา 1020B (4) 

  สำหรับมาตการทางกฎหมายของสหรัฐอเมริกา กำหนดความรับผิดแก่บุคคลท่ีขาย

หลักทรัพย์ ในกรณีท่ีผู้ขายได้หลอกลวงผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ไม่ว่าจะเป็นนายหน้าซื้อขาย

หลักทรัพย์ หรือผู้ค้าหลักทรัพย์ รวมถึงหลอกลวงผู้ซื้อ ไม่ว่าจะกระทำโดยวิธีการ เครื่องมือ หรือ

ส่ิงประดิษฐ์ใดๆ ตามท่ีกำหนดในพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์ ค.ศ. 1934 มาตรา 10b-21 หาก

บุคคลท่ีขายหลักทรัพย์กระทำความผิดดังกล่าว สำนักงาน ก.ล.ต. มีอำนาจในการตรวจสอบ และ

อำนาจในการลงโทษทางแพ่ง และทางอาญาได้ 

 

 
303 The Business Times, Short-sales: Rules and safeguards [Online], 17 March 2021. Available from:  https://www. 
businesstimes.com.sg/companies-markets/short-sales-rules-and-safeguards 
304 The Securities and Futures Act Section 137ZJ 
305 Securities and Futures Act (Chapter 289) Securities and Futures (Short Selling) Regulation 2018 Section 137ZJ(4) 
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  ประเทศญี่ปุ่น ประเทศมาเลเซีย และเขตปกครองพิเศษฮ่องกงได้กำหนดหน้าท่ี และ

ความรับผิดแก่บุคคลท่ีต้องการขายหลักทรัพย์ และผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ยกตัวอย่างเช่น

กฎหมายของประเทศมาเลเซีย และเขตปกครองพิเศษฮ่องกง กำหนดให้ผู้ขายต้องสามารถใช้สิทธิใน

ขณะนั้น และไม่มีข้อกำจัดสิทธิท่ีจะส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์แก่ผู้ซื้อ หรือผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์สามารถพิสูจน์ได้ว่า ผู้ขายสามารถใช้สิทธิในขณะนั้น และไม่มีข้อกำจัดสิทธิที่จะส่งมอบการ

ครอบครองหลักทรัพย์แก่ผู้ซื้อ ตามพระราชบัญญัติตลาดทุนและบริการด้านทุน มาตรา 98(1)  

เป็นต้น 

  โดยสามารถสรุป เรื่องการกำหนดความรับผิดในเรื่องการขายหลักทรัพย์โดยไม่มี

หลักทรัพย์อยู่ในครอบครองของแต่ละประเทศ รวมถึงประเทศไทย ตามตารางข้างล่างดังต่อไปนี้ 

เรื่องการกำหนดความรับผิดในเรื่องการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง 
ประเทศ ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ผู้ลงทุน 

ประเทศไทย 
 

- 

สหรัฐอเมริกา - 
 

สาธารณรัฐสิงคโปร ์ - 
 

เฉพาะกรณีเกิดการผิดนัดการส่งมอบ
หลักทรัพย์เท่าน้ัน 

เครือรัฐออสเตรเลีย - 
 

ประเทศญ่ีปุ่น 
  

ประเทศมาเลเซีย 
  

เขตปกครองพิเศษ
ฮ่องกง 

  

ตาราง  6 เปรียบเทียบกฎหมายระหว่างประเทศไทยและต่างประเทศเร่ืองการกำหนดความรับผิดในกรณีที่ไม่มีหลักทรัพย์อยู่ใน
ครอบครอง 

 

  5.2.1.2 การพิจารณาการกำหนดความรับผิดของผู้ลงทุนของประเทศไทย 

  สำหรับมาตการทางกฎหมายของประเทศไทยไม่ได้กำหนดหน้าท่ีความรับผิด และ

ความผิดแก่ผู้ลงทุน แต่กฎหมายกำหนดหน้าท่ีความรับผิดแก่บริษัทหลักทรัพย์เท่านั้น ฉะนั้น หากเกิด

การผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ โดยเป็นความผิดของผู้ลงทุน ผู้ลงทุนจะไม่ต้องรับผิดตามกฎหมาย 

เพราะกฎหมายไม่ได้ระบุให้ผู้ลงทุนต้องรับผิด ซึ่งจะแตกต่างกับต่างประเทศตามท่ีได้กล่าวในข้างต้น 
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  จากการวิเคราะห์ และเปรียบเทียบมาตรการทางกฎหมายในต่างประเทศจะเห็นได้

ว่า กฎหมายในต่างประเทศนั้นกำหนดหน้าท่ี และความรับผิดแก่ตัวบุคคลท่ีเป็นผู้ส่งคำส่ังขาย

หลักทรัพย์ (a person) กล่าวคือหากผู้ลงทุนต้องการขายหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนต้องปฏิบัติตามมาตรการ

ทางกฎหมายให้ถูกต้อง และครบถ้วน ไม่ว่าจะเป็นการท่ีผู้ลงทุนจะต้องมีหลักทรัพย์อยู่ในการ

ครอบครอง และผู้ลงทุนต้องยืนยันว่า ผู้ลงทุนสามารถส่งมอบหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ซื้อได้โดยไม่มีข้อจำกัด

ในการส่งมอบหลักทรัพย์ นอกจากนั้น หากบุคคลท่ีเป็นผู้ส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ (a person) กระทำ

การฝ่าฝืนมาตการทางกฎหมาย ไม่ว่าจะเป็นการท่ีบุคคลดังกล่าวไม่สามารถแสดงให้เห็นได้ว่า ผู้ลงทุน

มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองจริง หรือบุคคลดังกล่าวมีข้อจำกัดในการส่งมอบหลักทรัพย์ เช่น การใช้

หลักทรัพย์เป็นการประกันหนี้ บุคคลท่ีส่งคำส่ังนั้นมีความผิดทางกฎหมาย และต้องรับโทษทาง

กฎหมาย อย่างเช่น สหรัฐอเมริกา เครือรัฐออสเตรเลีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศญี่ปุ่น และเขต

ปกครองพิเศษฮ่องกง และถึงแม้ว่าสาธารณรัฐสิงคโปร์อนุญาตให้การขายหลักทรัพย์โดยไม่มี

หลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง หรือ Naked Short Selling ไม่เป็นความผิดทางกฎหมาย แต่หากเกิด

การผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ บุคคลท่ีต้องรับผิดชอบค่าใช้จ่ายและค่าเสียหาย คือบุคคลท่ีส่งคำส่ัง

ขายหลักทรัพย์ดังกล่าว มิใช่บริษัทหลักทรัพย์ และผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีในการเปิดเผยว่ าเป็นคำส่ัง

ขายชอร์ตแต่อย่างใด306 ถ้าผู้ขายชอร์ตไม่ได้เปิดเผย ผู้ขายชอร์ตมีความผิดทางอาญา และต้องระวาง

โทษปรับไม่เกิน 25,000 ดอลลาร์สิงคโปร์307 

  ถึงแม้ว่ามาตรการทางกฎหมายของประเทศมาเลเซีย ประเทศญี่ปุ่น และเขต

ปกครองพิเศษฮ่องกงได้กำหนดหน้าท่ี และความรับผิดแก่ผู้ลงทุน และผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ด้วย 

แต่กฎหมายของประเทศมาเลเซีย และเขตปกครองพิเศษฮ่องกงได้กำหนดข้อยกเว้นการปฏิบัติหน้าท่ี

ของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ไว้ เช่น หากผู้ลงทุนท่ีส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ได้ตกลงเข้าทำสัญญาซื้อ

หลักทรัพย์ ก่อนเวลาท่ีส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ และผู้ลงทุนมีหลักฐานตามท่ีกฎหมายกำหนด เช่น

หลักฐานการชำระเงินซื้อผลิตภัณฑ์ หรือใบเสร็จรับเงินการโอนตราสาร หรือใบเสร็จรับเงิน ท่ีเป็น

เอกสารแสดงกรรมสิทธิ์ ตามพระราชบัญญัติตลาดทุนและบริการด้านทุน มาตรา 98(4) ซึ่งถือว่าผู้ขาย

มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง และไม่เป็น Naked Short Selling เป็นต้น 

 
306 The Securities and Futures Act Section 137ZJ 
307 Securities and Futures Act (Chapter 289) Securities and Futures (Short Selling) Regulation 2018 Section 137ZJ(4) 
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  อย่างไรก็ตาม จะเห็นได้ว่า ข้อยกเว้นการปฏิบั ติหน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ กฎหมายได้กำหนดหน้าท่ีแก่ผู้ลงทุนในการแสดงหลักฐานการซื้อหลักทรัพย์ ก่อนมีการส่ง

คำส่ังขายหลักทรัพย์ ฉะนั้น การยกเว้นหน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ กฎหมายต้องกำหนด

หน้าท่ีของผู้ลงทุนด้วย 

  ฉะนั้น จะเห็นได้ว่าการกำหนดหน้าท่ี และความรับผิดแก่ผู้ลงทุนมีความสำคัญ และ

มีความจำเป็นอย่างมากสำหรับมาตรการทางกฎหมายของประเทศไทย เพราะในปัจจุบัน บริษัท

หลักทรัพย์ต้องรับผิดเพียงฝ่ายเดียว และบริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถตรวจสอบหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน

สถาบันได้ อีกท้ัง การกำหนดหน้าท่ีแก่ผู้ลงทุนสถาบันท่ีมีนิติสัมพันธ์กับผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ ย่อมทำ

ให้ผู้ลงทุนสถาบันสามารถสอบถามจำนวน และปริมาณหลักทรัพย์กับผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ได้

โดยตรง ดังนั้น การกำหนดหน้าท่ีแก่บุคคลท่ีมีข้อมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย์โดยตรงย่อมมีประสิทธิภาพ

มากกว่าการกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ตรวจสอบแทน นอกเหนือจากนั้น การกำหนดให้ผู้ลงทุนต้อง

มีความรับผิด เป็นไปเพื่อบังคับให้ผู้ลงทุนต้องปฏิบัติหน้าท่ีตามกฎหมาย ด้วยเหตุนี้เอง ผู้วิจัยจึงเห็น

ควรแก้ไขเพิ่มเติม โดยการกำหนดหน้าท่ี และความรับผิดแก่ผู้ลงทุนสถาบันในพระราชบัญญัติ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

 5.2.2 ประเด็นเก่ียวกับหน้าที่การตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต 

  5.2.2.1 การวิเคราะห์เปรียบเทียบหน้าที่การตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการ

ขายชอร์ตของต่างประเทศ 

  ตามท่ีได้ศึกษามาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับหน้าท่ีการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์ 

เพื่อการขายชอร์ตในแต่ละประเทศมีการกำหนดหลักเกณฑ์และเงื่อนไขดังกล่าวแตกต่างกันออกไป 

อย่างเช่นสหรัฐอเมริกา กฎหมายกำหนดให้หน้าท่ีการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์ของผู้ขายชอร์ต 

เป็นหน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ได้แก่ นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ หรือผู้ค้าหลักทรัพย์ ไม่

ว่าจะเป็นหน้าท่ีในการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตแทนผู้ขายชอร์ต หรือหน้าท่ีในการตรวจสอบ 

และมีเหตุอันควรท่ีจะเช่ือได้ว่า ผู้ขายชอร์ตได้ดำเนินการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตเรียบร้อย

แล้ว ปรากฎตาม Regulation SHO Rule 203 (b) แต่อย่างไรก็ตาม สำนักงาน ก.ล.ต. ของ

สหรัฐอเมริกาได้กำหนดแนวปฏิบัติอย่างชัดเจน รวมถึงกำหนดข้อยกเว้นในการตรวจสอบการยืม

หลักทรัพย์ของผู้ขายชอร์ต ได้แก่ การท่ีผู้ขายชอร์ตขายชอร์ตหลักทรัพย์ใน รายช่ือหลักทรัพย์ท่ี

สามารถยืมได้ง่าย หรือเรียกว่า Easy to borrow ถือว่าผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์มีเหตุอันควรจะ



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 165 

เช่ือได้แล้ว308 ดังนั้น ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์สามารถส่งคำส่ังขายชอร์ตไปยังตลาดหลักทรัพย์ได้ 

ตาม Regulation SHO Rule 203(b) อีกท้ัง กฎหมายได้กำหนดความรับผิดแก่ผู้ขายชอร์ต ในกรณีท่ี

สำนักงาน ก.ล.ต. สหรัฐอเมริกาตรวจสอบแล้วพบว่า ผู้ขายชอร์ตหลอกลวงผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 

ปรากฎตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 10b-21 ดังนั้น แม้ว่าการตรวจสอบการยืม

หลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตของสหรัฐอเมริกา เป็นหน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ แต่

กฎหมายได้กำหนดข้อยกเว้นหน้าท่ีการตรวจสอบของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์  ตาม Regulation 

SHO Rule 200 (b)(2) 

  สำหรับประเทศมาเลเซีย กฎหมายกำหนดให้หน้าท่ีการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์ 

ของผู้ขายชอร์ต เป็นหน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ หรือ Participating Organisation 

ท้ังหมด ไม่ว่าจะเป็นการตรวจสอบว่า คำส่ังขายชอร์ตเป็นการขายชอร์ตหลักทรัพย์ท่ีได้รับการอนุมัติ

จากตลาดหลักทรัพย์หรือไม่ และหน้าท่ีในการตรวจสอบว่า หลักทรัพย์ดังกล่าวได้มีการยืมหลักทรัพย์

ตามสัญญายืมหลักทรัพย์ (Securities Borrowing and Lending หรือ SBL) หรือไม่ เป็นต้น ตามท่ี

กำหนดในข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย (Rules of Bursa Securities) Rule 8.26(1) โดย

กฎหมายได้กำหนดหน้าท่ีแก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ เนื่องจากกฎหมายกำหนดให้ผู้ขายชอร์ตต้อง

ขายชอร์ตในบัญชี RSS Account เท่านั้น309 และเงื่อนไขการเปิดบัญชี RSS Account ผู้ขายชอร์

ตต้องทำสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์เรียบร้อยแล้ว310 

  สำหรับประเทศญี่ปุ่น กฎหมายกำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ และสมาชิก

ตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่นมีหน้าท่ีในปฏิบัติตามมาตรการเกี่ยวกับการชำระราคาและการส่งมอบ 

(Settlement Measures) ท่ีกำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ และสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่น

ต้องทำให้แน่ใจว่าผู้ขายชอร์ตได้ทำสัญญายืมหลักทรัพย์ หรือผู้ขายมีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง

หรือไม่ ปรากฎตาม Order for Enforcement of the Financial Instruments and Exchange 

Act Article 26-2-2 (3) 

 

 
308 Securities and Exchange Commission, Federal register part iii securities and exchange commission[Online], 6 
July 2021. Available from: https://www.sec.gov/rules/final/34-50103.pdf 
309 Rules of Bursa Securities Rule 8.25(2) 
310 Rules of Bursa Securities Rule 8.25(4) 
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  แม้ว่าสาธารณรัฐสิงคโปร์ได้กำหนดให้การขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ใน

ครอบครอง หรือ Naked Short Selling ไม่เป็นความผิดทางกฎหมาย ฉะนั้น สาธารณรัฐสิงคโปร์จึง

ไม่มีข้อกำหนดมาตรการทางกฎหมายในเรื่องการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต แต่พระราชบัญญัติ

หลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (The Securities and Futures Act) ได้กำหนดหน้าท่ีแก่

ผู้ขายชอร์ตในการเปิดเผยต่อตลาดหลักทรัพย์ว่า ผู้ขายชอร์ตมีเจตนาส่งคำส่ังขายชอร์ต ปรากฎตาม

กฎ SFA มาตรา 137ZJ ดังนั้น หน้าท่ีในการขายชอร์ตตามมาตรการทางกฎหมายของสาธารณรัฐ

สิงคโปร์เป็นหน้าท่ีของผู้ขายชอร์ต 

  เครือรัฐออสเตรเลียได้กำหนดให้เป็นหน้าท่ีของผู้ขายชอร์ตแต่เพียงผู้เดียว โดยผู้ขาย

ชอร์ตต้องสามารถแสดงว่า ผู้ขายชอร์ตมีอำนาจโดยสมบูรณ์ท่ีจะส่งมอบผลิตภัณฑ์ให้แก่ผู้ซื้อได้ตามท่ี

กำหนดในมาตรา 1020B(2) วรรคสอง และผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีปฏิบัติตามมาตรา 1020AB แห่ง

พระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 เช่น ผู้ขายมีหน้าท่ีเปิดเผยข้อมูลสถานะการขายชอร์ต อีกท้ัง 

กฎหมายได้กำหนดความรับผิดแก่ ผู้ขายชอร์ต ในกรณีท่ีฝ่าฝืนกฎหมายอีกด้วย ปรากฎตาม

พระราชบัญญั ติบริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา  1311 (1) ประกอบตารางแนบท่ี 3 (Schedule 3 - 

Penalties) 

  สำหรับเขตปกครองพิเศษฮ่องกง ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีแสดงว่า ผู้ขายชอร์ตมีอำนาจ

โดยสมบูรณ์ท่ีจะส่งมอบหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ซื้อได้ ตามท่ีกำหนดใน SFO ข้อ 170(1) วรรคสอง และ

ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีปฏิบัติตาม SFO ข้อ 171(1) โดยผู้ขายชอร์ตต้องจัดทำเอกสาร Documentary 

Assurance เพื่อยืนยันการยืมหลักทรัพย์ และส่งมอบแก่ตัวแทน หรือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ โดย

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์มีหน้าท่ีตรวจสอบว่า ผู้ขายชอร์ตได้ปฏิบัติหน้าท่ีตามท่ีกฎหมายกำหนด 

และผู้ขายชอร์ตได้ส่งมอบเอกสาร Documentary Assurance แล้วหรือไม่ ตามท่ีกำหนดใน SFO ข้อ 

171(5) 

  โดยสามารถสรุป เรื่องการกำหนดความรับผิดในเรื่องการกำหนดหน้าท่ีการ

ตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตของแต่ละประเทศ รวมถึงประเทศไทย ตามตาราง

ข้างล่าง ดังต่อไปนี้ 
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เรื่องการกำหนดหน้าท่ีการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต 
ประเทศ ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ผู้ลงทุน 

ประเทศไทย 
 

หน้าท่ีในการยืมหลักทรัพย์ หรือตรวจสอบ
การยืมหลักทรัพย์ของ 

ผู้ลงทุน 

- 

สหรัฐอเมริกา 
 

หน้าท่ีในการยืมหลักทรัพย์ หรือตรวจสอบ
การยืมหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน REG S ข้อ 
203(b)(1) ยกเว้น Easy to borrow และ 

REG S ข้อ 200(b)(2) 

- 

สาธารณรัฐสิงคโปร ์ - 
 

หน้าท่ีเปิดเผยว่ามีเจตนาขาย 
ชอร์ตตาม SFA ข้อ 137ZJ 

เครือรัฐออสเตรเลีย - 
 

หน้าท่ีปฏิบัติตาม Corporations Act 
2001 มาตรา 1020B(2) เช่นแสดงเอกสาร 

Firm commitment และมีหน้าท่ีตาม
มาตรา 1020AB 

ประเทศญ่ีปุ่น 
 

หน้าท่ีตรวจสอบว่าผู้ลงทุนได้ปฏิบัติหน้าท่ี
ตามท่ีกำหนดใน settlement measure 

หรือไม ่

- 
 
 
 

ประเทศมาเลเซีย 
 

หน้าท่ีตรวจสอบว่าผู้ลงทุนได้ยืม
หลักทรัพย์หรือไม ่ 

- 
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เรื่องการกำหนดหน้าท่ีการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต 
ประเทศ ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ผู้ลงทุน 

เขตปกครองพิเศษ
ฮ่องกง 

 
SFO ข้อ 171(5) กำหนดหน้าท่ีตรวจสอบ
ว่าผู้ลงทุนได้ปฏิบัติหน้าท่ีตามที่กฎหมาย

กำหนดหรือไม่ 

 
หน้าท่ีปฏิบัติตาม SFO ข้อ 170(1) เช่น
แสดงเอกสาร blanket assurance หริอ
เอกสาร hold notice ต่อผู้ประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย์ และมีหน้าท่ีส่งมอบเอกสาร 

documentary assurance ตามข้อ 171  
ตาราง  7 เปรียบเทียบกฎหมายระหว่างประเทศไทยและต่างประเทศเร่ืองการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต 

 

  5.2.2.2 การพิจารณาการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตของ

ประเทศไทย 

  สำหรับมาตการทางกฎหมายของประเทศไทยกำหนดหน้าท่ีแก่บริษัทหลักทรัพย์ใน

การตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต อีกท้ัง เงื่อนไขการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อ

การขายชอร์ตมีลักษณะเคร่งครัดมากกว่ามาตรการทางกฎหมายของต่างประเทศ เนื่องจากกฎหมาย

ของประเทศไทยได้กำหนดแหล่งท่ีมาในการยืมหลักทรัพย์ และกำหนดรูปแบบของสัญญา 

เป็นต้น ดังนั้น การกำหนดหลักเกณฑ์การตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตจึงเป็น

อุปสรรคต่อผู้ขายชอร์ตท่ีเป็นผู้ลงทุนสถาบัน และผู้ลงทุนต่างประเทศ 

  จากการวิเคราะห์ และเปรียบเทียบมาตรการทางกฎหมายในต่างประเทศจะเห็นได้

ว่า ในการแก้ไขปัญหาหน้าท่ีการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตของประเทศไทย 

สามารถกระทำได้ท้ังหมด 2 วิธี 1.เพิ่มข้อยกเว้นหน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 2.กำหนดให้

เป็นหน้าท่ีของผู้ขายชอร์ต ดังต่อไปนี้ 

  (1) เพิ่มข้อยกเว้นหน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 

  มาตรการทางกฎหมายของสหรัฐอเมริกา ประเทศมาเลเซีย และประเทศญี่ปุ่น

กำหนดหน้าท่ีในการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์ของผู้ขายชอร์ต เป็นหน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ สำหรับประเทศมาเลเซีย กฎหมายได้ให้อำนาจแก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ในการ

ตรวจสอบบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนอย่างเต็มท่ี ซึ่งแตกต่างกับมาตรการทางกฎหมายของ

ประเทศไทยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถตรวจสอบบัญชีซื้อขายของผู้ลงทุนท่ีไม่ได้ฝากหลักทรัพย์กับ
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บริษัทหลักทรัพย์ ฉะนั้น การนำมาตรการทางกฎหมายของประเทศมาเลเซียมาปรับใช้กับประเทศไทย

จึงมีข้อจำกัด เพราะข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่ได้กำหนดให้การขายชอร์ตต้องทำใน

บัญชีซื้อขายหลักทรัพย์สำหรับการขายชอร์ต หรือในบัญชีสำหรับลูกค้าท่ีเป็นผู้ลงทุนสถาบัน

โดยเฉพาะ 

  สำหรับสหรัฐอเมริกา กฎหมายได้กำหนดข้อยกเว้นของหน้าท่ีผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ในการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน โดยใช้ความยากง่ายในการจัดหาหลักทรัพย์

เป็นหลักเกณฑ์ หากเป็นการขายชอร์ตในหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในรายช่ือ Easy to borrow ผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์จะไม่มีหน้าท่ีในการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์ ซึ่งการกำหนดข้อยกเว้นหน้าท่ีแก่  

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ส่งผลดีต่อผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ และสามารถแก้ไขปัญหาการ

ตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตของประเทศไทยได้ แต่การนำมาตรการดังกล่าวของ

สหรัฐอเมริกามีข้อจำกัดคือ หากเป็นการขายชอร์ตในหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในรายช่ือ Hard to borrow  

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์จะไม่สามารถตรวจสอบผู้ขายชอร์ตได้ อีกท้ัง ข้อบังตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยไม่ได้กำหนดรายช่ือหลักทรัพย์ Easy to borrow และ Hard to borrow เหมือน

อย่างเช่น สหรัฐอเมริกา 

  สำหรับประเทศญี่ปุ่น กฎหมายได้กำหนดหน้าท่ีผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ และ

สมาชิกตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่นในการตรวจสอบว่า ผู้ขายชอร์ตได้ปฏิบัติหน้าท่ีตามมาตรการเกี่ยวกับ

การชำระราคาและการส่งมอบ (Settlement Measures) ท่ีกำหนดให้ผู้ขายชอร์ตต้องทำสัญญายืม

หลักทรัพย์ อีกท้ัง กฎหมายได้กำหนดห้ามมิให้ ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ และสมาชิกตลาด

หลักทรัพย์ญี่ปุ่นส่งคำส่ังขายชอร์ต ในกรณีท่ีผู้ขายชอร์ตไม่ได้ปฏิบัติหน้าท่ีตามมาตรการดังกล่าว 

ฉะนั้น มาตรการการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตของประเทศญี่ปุ่นมีการกำหนด

หลักเกณฑ์ และเงื่อนไขท่ีรัดกุม ซึ่งแตกต่างกับมาตรการทางกฎหมายของประเทศไทย ท่ีกำหนดให้

บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีตรวจสอบช่ือ และจำนวนหลักทรัพย์ท่ีขายชอร์ต หรือบริษัทหลักทรัพย์ต้อง

ได้รับเอกสารจากผู้ให้ยืมหลักทรัพย์เท่านั้น 

  (2) กำหนดให้เป็นหน้าท่ีของผู้ขายชอร์ต 

  กฎหมายในต่างประเทศได้แก่ เครือรัฐออสเตรเลีย สาธารณรัฐสิงคโปร์ และเขต

ปกครองพิเศษฮ่องกงนั้นได้กำหนดหน้าท่ีแก่ผู้ขายชอร์ตในการยืนยันว่า ผู้ขายชอร์ตได้ยืมหลักทรัพย์

เรียบร้อยแล้ว และผู้ขายชอร์ตต้องดำเนินการยืนยันแก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์เป็นเอกสาร เพื่อให้
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ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ไม่ต้องดำเนินการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์ด้วยตนเอง และผู้ประกอบ

ธุรกิจหลักทรัพย์สามารถใช้เอกสารการยืนยันของผู้ขายชอร์ตดังกล่าว เพื่อแสดงเป็นหลักฐานในการ

ตรวจสอบการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ของหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ได้อีกด้วย 

  ดังนั้น การกำหนดให้เป็นหน้าท่ีของผู้ขายชอร์ตในการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขาย 

ชอร์ตโดยนำมาตรการทางกฎหมายของต่างประเทศมาปรับใช้กับมาตรการทางกฎหมายของประเทศ

ไทยนั้นมีความเหมาะสมมากกว่า เนื่องจากผู้ขายชอร์ตเป็นผู้ยืมหลักทรัพย์ตามสัญญายืมและให้ยืม

หลักทรัพย์ ฉะนั้น บุคคลท่ีทราบว่าผู้ขายชอร์ตได้ยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตแล้วหรือไม่ คือ

ผู้ขายชอร์ต ไม่ใช่บริษัทหลักทรัพย์ 

  อีกท้ัง การท่ี ผู้ขายชอร์ตต้องยืนยันแก่บริษัทหลักทรัพย์ว่า ผู้ขายชอร์ตได้ยืม

หลักทรัพย์แล้ว เป็นการลดภาระหน้าท่ีแก่ผู้ขายชอร์ตเรื่องแหล่งท่ียืมหลักทรัพย์ และรูปแบบของ

สัญญา เป็นต้น รวมถึงเป็นการลดข้อจำกัดการลงทุนของผู้ลงทุนต่างประเทศท่ีสามารถยืมหลักทรัพย์

จากผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ท่ีเป็นผู้ลงทุนต่างประเทศโดยไม่มีข้อจำกัดทางกฎหมาย และบริษัทหลักทรัพย์

สามารถยืนยันการยืมหลักทรัพย์ของผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ เพื่อเป็นหลักฐานแสดงแก่ตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ว่าบริษัทหลักทรัพย์ได้ปฏิบัติหน้าท่ีตามท่ีกฎหมายกำหนดแล้ว 

  สำหรับหลักฐานท่ีผู้ขายชอร์ตต้องส่งมอบแก่บริษัทหลักทรัพย์เพื่อยืนยันว่าผู้ขาย

ชอร์ตได้ยืมหลักทรัพย์แล้ว ผู้วิจัยเห็นด้วยกับความเห็นของหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ของ

เครือรัฐออสเตรเลีย เรื่องผู้ขายชอร์ตสามารถแสดงเอกสารการรับประกันจากผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ 

(Firm commitment)311 เนื่องจากเอกสารดังกล่าวเป็นการบังคับให้ผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ต้องส่งมอบ

หลักทรัพย์แก่ผู้ขายชอร์ต และผู้วิจัยไม่เห็นด้วยกับความเห็นของหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ของ

เขตปกครองพิเศษฮ่องกง เรื่องผู้ขายชอร์ตสามารถแสดงเอกสาร Hold Notice312 ได้ เพราะว่า

เอกสารดังกล่าวอาจถูกเพิกถอน หรือถูกยกเลิกได้ อีกท้ัง เอกสารดังกล่าวไม่ได้กำหนดเป็นท่ีแน่นอน

ว่าผู้ให้ยืมหลักทรัพย์จะส่งมอบหลักทรัพย์แก่ผู้ยืมหลักทรัพย์ 

 

 
311 Australian securities & Investments Commission, Regulatory guide 196 Short selling (2018), p. 8-9. 
312 Securities and Futures Commission, The Guidance Note on Short Selling Reporting and Stock Lending Record 
Keeping Requirements, p.16,18. 
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  แต่อย่างไรก็ตาม การกำหนดหน้าท่ีของผู้ขายชอร์ตดังกล่าวมีข้อจำกัด เนื่องจาก

ประกาศ ทธ. 47/2552 เป็นประกาศท่ีอาศัยอำนาจตามท่ีพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์กำหนด โดยข้อกำหนดดังกล่าวอยู่ในหมวด 4 ธุรกิจหลักทรัพย์ แห่งพระราชบัญญัติ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ฉะนั้น การแก้ไขเพิ่มเติมหน้าท่ีของผู้ขายชอร์ต ในประกาศ ทธ. 

47/2552 จึงไม่สามารถกระทำได้ อีกท้ัง การกำหนดให้ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีต้องส่งมอบเอกสารการ

ยืนยันการยืมหลักทรัพย์จากผู้ให้ยืมหลักทรัพย์อาจเป็นการผลักภาระหน้าท่ีแก่ผู้ขายชอร์ต และทำให้

ผู้ขายชอร์ตไม่ดำเนินการขายชอร์ตอีกต่อไป นอกจากนั้น การท่ีบริษัทหลักทรัพย์ต้องเก็บรักษา

หลักฐานเพื่อเป็นหลักฐานยืนยันการขายชอร์ตอาจเป็นการสร้างภาระแก่บริษัทหลักทรัพย์เกินสมควร 

  สำหรับความคิดเห็นของผู้วิจัยนั้น ผู้วิจัยเห็นว่าการกำหนดหน้าท่ีแก่ผู้ขายชอร์ตใน

การยืนยันว่าผู้ขายชอร์ตได้ยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตแล้ว ไม่เป็นการสร้างภาระแก่ผู้ขายชอร์ต 

เพราะผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีต้องยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตอยู่แล้ว อีกท้ัง การยืมหลักทรัพย์ตาม

กฎหมายของประเทศไทยส่วนใหญ่จัดทำเป็นลายลักษณ์อักษรอยู่แล้ว นอกเหนือจากนั้น ผู้วิจัยเห็นว่า 

การกำหนดหน้าท่ีให้บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีเก็บรักษาหลักฐานท่ีผู้ขายชอร์ตได้ส่งมอบ ก่อให้เกิด

ประโยชน์แก่บริษัทหลักทรัพย์มากกว่าข้อเสีย เพราะการท่ีบริษัทหลักทรัพย์เก็บหลักฐานดังกล่าว  

ทำให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถยืนยันการปฏิบัติหน้าท่ีแก่หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ได้ อีกท้ัง 

บริษัทหลักทรัพย์ไม่ต้องเก็บรักษาหลักฐานตลอดเวลา โดยบริษัทหลักทรัพย์จำเป็นต้องเก็บรักษา

หลักฐาน โดยคำนึงเวลาการปิดสถานะการขายชอร์ตท่ีเกิดขึ้นในประเทศไทยเท่านั้น 

  ด้วยเหตุนี้ ผู้วิจัยเห็นควรกำหนดหน้าท่ีแก่ผู้ขายชอร์ตเกี่ยวกับการยืนยันการยืม

หลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตในหมวดการกระทำอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์แห่ง

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยอ้างอิงตามมาตรการทางกฎหมายของเขต

ปกครองพิเศษฮ่องกง เพราะกฎหมายประเทศดังกล่าวได้กำหนดหน้าท่ีท้ังผู้ขายชอร์ต และผู้ประกอบ

ธุรกิจหลักทรัพย์ในการร่วมกันตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต ส่งผลทำให้ภาระหน้าท่ี

การตรวจสอบดังกล่าวไม่ตกเป็นภาระหน้าท่ีของฝ่ายใดฝ่ายหนึ่ง อีกท้ัง การกำหนดให้ผู้ขายชอร์ตมี

หน้าท่ียืนยันการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตมีความเหมาะสมมาก เพราะผู้ขายชอร์ตมีฐานะเป็น 

ผู้ยืมหลักทรัพย์ตามสัญญายืมหลักทรัพย์ ฉะนั้น การนำหลักฐานการยืนยันการยืมหลักทรัพย์ ผู้ขาย  

ชอร์ตย่อมสามารถกระทำได้ด้วยตนเอง 
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 5.2.3 ประเด็นเก่ียวกับการรายงานสถานะการขายชอร์ต 

  5.2.3.1 การวิเคราะห์ เป รียบเทียบการรายงานสถานะการขายชอร์ตของ

ต่างประเทศ 

  มาตรการทางกฎหมายของสหรัฐอเมริกา ประเทศมาเลเซีย ประเทศญี่ปุ่น และ

เครือรัฐออสเตรเลียได้กำหนดให้หน้าท่ีการรายงานสถานะการขายชอร์ตเป็นหน้าท่ีของผู้ประกอบ

ธุรกิจหลักทรัพย์ อย่างเช่น สหรัฐอเมริกาได้กำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ตรวจสอบ และ

รวบรวมสถานะการขายชอร์ตสุทธิ ท้ั งหมด ตามท่ีกำหนดใน  Regulation SHO ข้อ 200 (f) 

นอกจากนั้น หน่วยงานกำกับดูแลอุตสาหกรรมการเงินของสหรัฐอเมริกา  (Financial Industry 

Regulatory Authority หรือ FINRA) กำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ต้องเก็บรักษา บันทึกการ

ขายชอร์ตท้ังหมดของในบัญชีหลักทรัพย์ของลูกค้า และผู้ลงทุนสถาบันทุกราย ตามท่ีกำหนดใน 

FINRA Rule 4560 และสำหรับประเทศมาเลเซียกำหนดให้ Participating Organisation หรือ 

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการรายงานต่อตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละวันทำการ ตาม Rules 

of Bursa Securities Rule 8.30 หาก  Participating Organisation กระทำการฝ่าฝืน  ตลาด

หลักทรัพย์มาเลเซียมีอำนาจในการวินิจฉัย และลงโทษแก่ Participating Organisation ได้ ตามท่ี

กำหนดใน Rules of Bursa Securities Rule 8.32 

  สำหรับประเทศญี่ปุ่นได้กำหนดให้สมาชิกตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่นมีหน้าท่ีในการ

รายงานยอดคงเหลือในการขายชอร์ต และข้อมูลอื่นๆ เกี่ยวข้องกับการขายชอร์ต เช่น ช่ือผู้ส่งคำส่ัง

สถานะการขายชอร์ต เป็นต้น ตามกฎบัญญัติรัฐบาลเกี่ยวกับการบังคับใช้พระราชบัญญัติตราสารทาง

การเงินและตลาดหลักทรัพย์ ข้อ 26-5 ต่อเมื่อสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่นได้รับข้อมูลการขาย 

ชอร์ตจากผู้ขายชอร์ต หรือผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์เรียบร้อยแล้ว และสถานะการขายชอร์ตเกิน 

กว่าท่ีกฎหมายกำหนด 

  สำหรับเครือรัฐออสเตรเลีย ผู้ให้บริการทางการเงินท่ีได้รับอนุญาตมีหน้าท่ีรายงาน

สถานะการขายชอร์ตไปยังฝ่ายการกำกับดูแลตลาดหลักทรัพย์ออสเตรเลีย (market operator) 

ปรากฎตามพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 มาตรา 1020AE ต่อเมื่อผู้ขายชอร์ตได้เปิดเผยข้อมูล

สถานะการขายชอร์ตแก่ผู้ให้บริการทางการเงินท่ีได้รับอนุญาต หากผู้ขายชอร์ตไม่เปิดเผยตามท่ี

ข้อบังคับกำหนด ผู้ขายชอร์ตต้องระวางโทษตามกฎหมาย ตามพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 

มาตรา 1311(1) 
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  สำหรับเขตปกครองพิเศษฮ่องกง กฎหมายได้กำหนดให้หน้าท่ีในการรายงานการ

ขายชอร์ตเป็นหน้าท่ีของบุคคลท่ีมีข้อมูลสถานะการขายชอร์ตสุทธิ โดยรายงานสถานะการขายชอร์ต

ไปยังคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าภายในเวลาท่ีกำหนด หากสถานะใน

การขายชอร์ตของผู้ขายชอร์ตเกินกว่าท่ีกฎหมายกำหนด ตามท่ีกำหนดใน Securities and Futures 

(Short Position Reporting) Rules (L.N. 48 of 2012) Rule 4(1) and Rule 4(3) 

  และสุดท้าย สำหรับสาธารณรัฐสิงคโปร์ กฎหมายได้กำหนดให้ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ี

เปิดเผยสถานะการขายชอร์ตแก่ ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ สำหรับการขายชอร์ตโดยการยืม

หลักทรัพย์ และสำหรับการขายชอร์ตโดยบุคคลท่ีขายหลักทรัพย์มีส่วนได้เสียในหลักทรัพย์ แต่มี

จำนวนน้อยกว่าจำนวน ปริมาณ หรือมูลค่าของหลักทรัพย์ท่ีบุคคลนั้นมีหน้าท่ีต้องส่งมอบ ผู้ขายชอร์ต

สามารถรายงานสถานะการขายชอร์ตแก่ MAS หรือผู้ขายชอร์ตมอบอำนาจให้ผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์รายงานต่อ MAS แทนได้เช่นกัน ในกรณีท่ีสถานะในการขายชอร์ตของผู้ขายชอร์ตเกินกว่า

ท่ีกฎหมายกำหนด หากผู้ขายชอร์ตไม่ได้รายงานแก่ MAS การกระทำดังกล่าวเป็นการฝ่าฝืน มาตรา 

137ZK (1) ต้องระวางโทษปรับตามท่ีกำหนดในมาตรา 137ZK (2) 

  โดยสามารถสรุปเรื่องการกำหนดหน้าท่ีการรายงานสถานะการขายชอร์ต ของแต่ละ

ประเทศ รวมถึงประเทศไทย ตามตารางข้างล่างดังต่อไปนี้ 

เรื่องการกำหนดหน้าท่ีการรายงานสถานะการขายชอร์ต 
ประเทศ ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ผู้ลงทุน 

ประเทศไทย 
 

ตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ เรื่องการ
ขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ 

- 
 
 

สหรัฐอเมริกา 
 

หน้าท่ีรวบรวม และรายงานสถานะการ
ขายชอร์ตทั้งหมด 

- 

สาธารณรัฐสิงคโปร ์ - 
 

หน้าท่ีรายงานสถานะการขายชอร์ต หรือ
มอบอำนาจแก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 
ตาม SFA ข้อ 137ZK ต่อเมื่อสถานะการ

ขายชอร์ตเกินกว่าท่ีกฎหมายกำหนด 
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เรื่องการกำหนดหน้าท่ีการรายงานสถานะการขายชอร์ต 
ประเทศ ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ผู้ลงทุน 

เครือรัฐออสเตรเลีย 
 

กำหนดหน้าท่ีรายงานสถานะการขายชอร์ต 
ต่อเมื่อผู้ลงทุนได้ปฏิบัติหน้าท่ีตามท่ี

กฎหมายกำหนดแล้ว 

 
หน้าท่ีปฏิบัติตาม Corporations Act 2001 

มาตรา 1020AB(1) และหน้าท่ีเปิดเผย
ข้อมูลสถานะการขายชอร์ตตาม 

Corporations Regulation 2001 ข้อ 
7.9.100(a) 

ประเทศญ่ีปุ่น 
 

สมาชิกตลาดหลักทรัพย์มีหน้าท่ีการรายงาน
สถานะการขายชอร์ต ต่อเมื่อได้รับข้อมูล
จากผู้ขายชอร์ต และสถานะการขายชอร์

ตเกินกว่าท่ีกฎหมายกำหนด 

- 

ประเทศมาเลเซีย 
 

หน้าท่ีรายงานสถานะการขายชอร์ต 

- 
 

เขตปกครองพิเศษ
ฮ่องกง 

- 
 

ตาม Securitites and Futures (short 
position reporting) Rule (L.N. 48 of 

2012) 

ตาราง  8 เปรียบเทียบกฎหมายระหว่างประเทศไทยและต่างประเทศเร่ืองการรายงานสถานะการขายชอร์ต 

 

  5.2.3.2 การพิจารณาการรายงานสถานะการขายชอร์ตของประเทศไทย 

  สำหรับมาตการทางกฎหมายของประเทศไทยได้กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ี

ในการรายงานการขายชอร์ตท่ียังมิได้ซื้อคืนไปยังตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตามข้อบังคับ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 ข้อ 8 แต่ในทาง

ปฏิบัติ บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถทราบได้ว่า ผู้ลงทุนได้ซื้อหลักทรัพย์คืนแล้วหรือไม่ ทำให้บริษัท

หลักทรัพย์ไม่สามารถรายงานการขายชอร์ตท่ีท่ียังมิได้ซื้อคืนถูกต้อง และตรงกับความเป็นจริงได้ 

ฉะนั้น เห็นควรปรับปรุงแก้ไขกฎหมาย 
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  จากการวิเคราะห์ และเปรียบเทียบมาตรการทางกฎหมายในต่างประเทศจะเห็นได้

ว่า หน้าท่ีการรายงานสถานะการขายชอร์ตสามารถแบ่งหน้าท่ีการรายงานท้ังหมด 3 ประเภทได้แก่ 1. 

หน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 2. หน้าท่ีของผู้ขายชอร์ต และ 3. หน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์และผู้ขายชอร์ต ดังต่อไปนี้ 

  (1) หน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 

  มาตรการทางกฎหมายของสหรัฐอเมริกา และประเทศมาเลเซียได้กำหนดหน้าท่ีใน

รายงานสถานะการขายชอร์ต เป็นหน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์  สำหรับประเทศมาเลเซีย 

กฎหมายได้ให้อำนาจแก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ในการตรวจสอบบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของ  

ผู้ลงทุนอย่างเต็มท่ี ทำให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ทราบได้ว่าสถานะการขายชอร์ตของผู้ลงทุนเป็น

อย่างไร และผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์สามารถรายงานสถานะการขายชอร์ตด้วยข้อมูลท่ีถูกต้องแก่

ตลาดหลักทรัพย์ได้ และสำหรับสหรัฐอเมริกา กฎหมายได้กำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์มี

หน้าท่ีบันทึกการขายชอร์ต และรายงานสถานะการขายชอร์ต ฉะนั้น เงื่อนไขท่ีผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ต้องรายงานสถานะการขายชอร์ตท้ังหมด คือเมื่อผู้ขายชอร์ตส่งคำส่ังขายชอร์ตแก่  

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์เท่านั้น 

  สำหรับประเทศญี่ ปุ่น กฎหมายได้กำหนดเป็นหน้าท่ีของสมาชิกตลาดหลัก

หลักทรัพย์ (ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์) เช่นเดียวกับมาตรการทางกฎหมายของสหรัฐอเมริกา และ

ประเทศมาเลเซีย โดยกฎหมายได้กำหนดให้เป็นหน้าท่ีของสมาชิกตลาดหลักหลักทรัพย์ในการรายงาน

สถานะการขายชอร์ต ต่อเมื่อผู้ขายชอร์ตเปิดเผยสถานะการขายชอร์ต ฉะนั้น ถ้าผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ไม่ได้รับข้อมูลสถานะการขายชอร์ตจากผู้ขายชอร์ต สมาชิกตลาดหลักหลักทรัพย์ไม่มีหน้าท่ี

ในการรายงานสถานะการขายชอร์ต 

  ผู้วิจัยเห็นว่า การนำกฎหมายประเทศญี่ปุ่นโดยการกำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ต้องได้รับข้อมูลสถานะการขายชอร์ตก่อน มาปรับใช้กับกฎหมายของประเทศไทยอาจมี

ข้อจำกัด เพราะข้อมูลท่ีผู้ขายชอร์ตเปิดเผยแก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์อาจเป็นข้อมูลท่ีไม่ถูกต้อง 

และไม่ตรงกับความเป็นจริง ซึ่งผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ไม่สามารถตรวจสอบได้ และเมื่อผู้ประกอบ

ธุรกิจหลักทรัพย์ส่งข้อมูลการขายชอร์ตไปยังสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ย่อมทำให้ข้อมูลสถานะการ

ขายชอร์ตไม่ถูกต้อง เช่นเดียวกัน 
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  สำหรับการนำมาตรการทางกฎหมายของประเทศมาเลเซียมาปรับใช้กับประเทศไทย

อาจมีข้อจำกัด แม้ว่าการขายชอร์ตในประเทศมาเลเซียต้องทำในบัญชีท่ีกฎหมายกำหนดเท่านั้น  

แต่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ไม่สามารถทราบสถานะการขายชอร์ตสุทธิของผู้ขายชอร์ตได้ และ

สำหรับการนำมาตรการทางกฎหมายของสหรัฐอเมริกามาปรับใช้กับประเทศไทย มีข้อจำกัดเช่นกัน 

เพราะผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ไม่ทราบว่า สถานะการขายชอร์ตสุทธิของผู้ขายชอร์ตมีจำนวน

เท่าไหร่ 

  (2) หน้าท่ีของผู้ขายชอร์ต 

  สาธารณรัฐสิงคโปร์กำหนดให้ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีในการเปิดเผยข้อมูลการขายชอร์ต 

และผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีในการรายงานการชอร์ตด้วยตนเอง โดยผู้ขายชอร์ตต้องรายงานสถานะการ

ขายชอร์ตต่อ Monetary Authority of Singapore หรือ MAS ต่อเมื่อสถานะการขายชอร์ตเกินกว่า

ปริมาณท่ีกฎหมายกำหนด หากผู้ขายชอร์ตไม่ปฏิบัติหน้าท่ี ผู้ขายชอร์ตมีความรับผิดทางกฎหมาย 

  สำหรับมาตรการทางกฎหมายของเขตปกครองพิเศษฮ่องกง มีความแตกต่างกับ

กฎหมายในหลายประเทศ เนื่องจากกฎหมายไม่ได้กำหนดหน้าท่ีในการรายงานสถานะการขายชอร์ต

แก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ แต่กฎหมายได้กำหนดหน้าท่ีแก่บุคคลท่ีมีข้อมูลสถานะการขายชอร์ต 

ฉะนั้น หากผู้ลงทุนเป็นผู้ส่งคำส่ังขายชอร์ตเพื่อประโยชน์ของตนเอง ย่อมทำให้ผู้ลงทุนย่อมมีข้อมูล

สถานะการขายชอร์ต ฉะนั้น หน้าท่ีการรายงานการขายชอร์ตคือ หน้าท่ีของผู้ลงทุน 

  ผู้วิจัยเห็นควรว่า หน้าท่ีในการรายงานสถานะการขายชอร์ตเป็นหน้าท่ีของผู้ขาย

ชอร์ต เพราะผู้ขายชอร์ตเป็นบุคคลท่ีมีข้อมูลสถานะการขายชอร์ต ดังนั้น การท่ีกฎหมายกำหนด

หน้าท่ีแก่บุคคลท่ีมีข้อมูลการขายชอร์ตย่อมเป็นเรื่องท่ีสมควรจะเกิดขึ้นมากท่ีสุด แต่อย่างไรก็ตาม 

การกำหนดหน้าท่ีแก่ผู้ขายชอร์ต กฎหมายควรกำหนดให้ผู้ขายชอร์ตมีความรับผิดทางกฎหมายด้วย 

เพื่อเป็นการบังคับให้ผู้ขายชอร์ตปฏิบัติหน้าท่ีตามกฎหมาย 

  (3) หน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์และผู้ขายชอร์ต 

  สำหรับเครือรัฐออสเตรเลีย กฎหมายได้กำหนดเป็นหน้าท่ีของผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ในการรายงานสถานะการขายชอร์ต และกฎหมายได้กำหนดให้การเปิดเผยข้อมูล

สถานะการขายชอร์ตเป็นเงื่อนไขของการขายชอร์ต และเป็นหน้าท่ีของผู้ขายชอร์ตด้วย ฉะนั้น  

ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีในการจัดส่งมอบสถานะการขายชอร์ตให้แก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ เพื่อให้  
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ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์รายงานไปยังหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ต่อไป หากผู้ขายชอร์ตไม่  

ส่งมอบสถานะการขายชอร์ต ถือว่าผู้ขายชอร์ตมีความรับผิดตามกฎหมาย 

  ผู้วิจัยเห็นว่า การกำหนดเงื่อนไขการส่งคำส่ังขายชอร์ตโดยผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ต้องได้รับข้อมูลสถานะการขายชอร์ตก่อน ตามกฎหมายของเครือรัฐออสเตรเลีย เพื่อนำมา

ปรับใช้กับกฎหมายของประเทศไทยมีความน่าสนใจ เนื่องจากกฎหมายได้กำหนดเป็นหน้าท่ีของผู้ขาย

ชอร์ตในการเปิดเผยข้อมูลสถานะการขายชอร์ต ทำให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์สามารถมั่นใจได้ว่า 

ข้อมูลท่ีผู้ขายชอร์ตได้เปิดเผยเป็นข้อมูลท่ีถูกต้องในระดับหนึ่ง แต่อย่างไรก็ตาม เนื่องจากหน้าท่ีการ

รายงานสถานะการขายชอร์ตท่ียังมิได้มีการซื้อคืนอยู่ในข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งเป็นข้อกำหนด

หน้าท่ีระหว่างบริษัทหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทำให้กฎหมายไม่สามารถ

กำหนดหน้าท่ี และความรับผิดแก่ผู้ขายชอร์ตในข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้  

  เป็นท่ีน่าสังเกตว่า ในต่างประเทศ ไม่ว่าจะเป็นประเทศญี่ปุ่น เขตปกครองพิเศษ

ฮ่องกง และสาธารณรัฐสิงคโปร์ต่างกำหนดขั้นต่ำของปริมาณการขายชอร์ตท่ีต้องรายงานแก่

หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ท้ังส้ิน จากการศึกษา และวิเคราะห์การกำหนดปริมาณขั้นต่ำดังกล่าว 

อาจจะมีสาเหตุมาจากการศึกษาปริมาณการขายชอร์ตท่ีจะสามารถส่งผลกระทบต่อราคาของ

หลักทรัพย์ได้ ซึ่งตามท่ีได้กล่าวไปในบทท่ี 2 ในบางประเทศเช่ือว่า การขายชอร์ตไม่สามารถส่งผลทาง

ลบต่อตลาดหลักทรัพย์ได้ เว้นแต่จะมีปริมาณการขายชอร์ตท่ีสูงเกินไป ฉะนั้น หน่วยงานกำกับดูแล

หลักทรัพย์ในต่างประเทศจึงกำหนดหลักเกณฑ์เพื่อควบคุมการขายชอร์ตมิให้เกินกว่าท่ีกฎหมาย

กำหนด และกำหนดมาตรการเพื่อเฝ้าระวังการขายชอร์ตท่ีมีปริมาณสูงๆ เท่านั้น 

  การกำหนดขั้นต่ำในการรายงานดังกล่าวส่งผลในแง่ดีต่อภาระหน้าท่ีของบุคคลท่ีมี

หน้าท่ีการรายงานการขายชอร์ต เนื่องจากบุคคลดังกล่าวไม่ต้องรายงานการขายชอร์ตในทุกครั้งท่ีมี

คำส่ังขายชอร์ตซึ่งเป็นการลดภาระค่าใช้จ่ายในการรายงานดังกล่าวอีกด้วย ด้วยเหตุนี้เอง ผู้วิจัยเห็น

ควรนำมาตรการเรื่องการกำหนดขั้นต่ำของปริมาณการขายชอร์ตท่ีต้องรายงานแก่หน่วยงานกำกับ

ดูแลหลักทรัพย์มาปรับใช้กับมาตรการทางกฎหมายของประเทศไทยด้วยเช่นกัน  
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บทท่ี 6 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 

6.1 บทสรุป 

 จากการศึกษามุมมองและแนวความคิดเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ใน

ครอบครอง และการขายชอร์ต สรุปความได้ว่า กฎหมายควรห้ามขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์

อยู่ในครอบครองโดยเด็ดขาด (Naked Short Selling) เพราะการทำ Naked Short Selling ส่งผล

ทำให้ราคาหลักทรัพย์มีความผันผวน และผู้ลงทุนอาจจนำการ Naked Short Selling ไปใช้เป็น

เครื่องมือการเก็งกำไรได้ สำหรับประเด็นถกเถียงเรื่องการอนุญาตให้มีการขายชอร์ตนั้น สามารถ

พิจารณาได้หลากหลายมุมมองและแนวความคิด โดยหากพิจารณาตามมุมมองศีลธรรม กฎหมายไม่

ควรอนุญาตให้มีการขายชอร์ตหลักทรัพย์ เพราะการขายชอร์ตหลักทรัพย์ส่งผลทำให้เกิดวิกฤต

เศรษฐกิจทางการเงิน แต่อย่างไรก็ตาม จากการศึกษาเชิงประจักษ์พบว่า ไม่มีพยานหลักฐานอย่าง

ชัดเจนว่า การขายชอร์ตทำให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจทางการเงิน ประกอบกับแนวความคิดและมุมมอง

ทางวิชาเศรษฐศาสตร์ในปัจจุบันเห็นว่า การขายชอร์ตเป็นการเปิดโอกาสการลงทุนของบุคคลท่ีมอง

โลกในแง่ร้าย หรือผู้ลงทุนท่ีคิดว่าราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวลดลง อีกท้ังมุมมองดังกล่าวเห็นว่า การ

ห้ามการขายชอร์ตเป็นการปิดโอกาสการลงทุนของผู้ท่ีมองโลกในแง่ร้าย ยิ่งไปกว่านั้น การขาย  

ชอร์ตส่งผลทำให้เกิดตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ เพราะการขายชอร์ตช่วยให้ราคาสะท้อนกับ

ความจริง สภาพคล่องการซื้อขายเพิ่มมากขึ้น และการขายชอร์ตช่วยในการกำกับดูแลตามหลักการ

กำกับดูแลกิจการ สำหรับแนวความคิดเกี่ยวกับการขายชอร์ตในปัจจุบัน คือกฎหมายควรอนุญาตให้มี

การขายชอร์ต แต่การขายชอร์ตต้องอยู่ภายใต้หลักเกณฑ์ และเงื่อนไขท่ีกฎหมายกำหนดเท่านั้น 

 กฎหมายแห่งราชอาณาจักรไทยได้กำหนดห้ามมิให้บริษัทหลักทรัพย์กระทำการขาย

หลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง ปรากฎตามพระราชบัญญัติ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 98(5) หากบริษัทหลักทรัพย์ฝ่าฝืน ต้องระวางโทษปรับ ตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มาตรา 282 เว้นแต่คณะกรรมการกำกับตลาดทุน

กำหนดเป็นอย่างอื่น ซึ่งในปัจจุบัน คณะกรรมการกำกับตลาดทุนประกาศกำหนดยกเว้น มาตรา 

98(5) กล่าวคือประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนท่ี ทธ. 47/2552 เรื่องการขายหลักทรัพย์โดย
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บริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง หรือประกาศ ทธ. 47/2552 อนุญาตให้บริษัท

หลักทรัพย์สามารถขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองได้ ท้ังหมด

2 ลักษณะ แบ่งออกเป็น (1) การขายชอร์ต และ (2) การขายหลักทรัพย์ตามคำส่ังของลูกค้าโดยลูกค้า

ยังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ในขณะท่ีลูกค้ามีคำส่ังขาย

หลักทรัพย์ แต่บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจว่าลูกค้ามีหลักทรัพย์ของตนเอง 

 สำหรับการขายชอร์ต หรือ “Short Selling” ตามความหมายท่ีกำหนดในประกาศ ทธ. 

47/2552 ข้อ 2 คือการขายหลักทรัพย์ท่ีต้องยืมหลักทรัพย์มาเพื่อส่งมอบ กล่าวคือผู้ลงทุนตกลงขาย

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ โดยผู้ลงทุนได้ดำเนินการยืมหลักทรัพย์จากบริษัทหลักทรัพย์ หรือจาก

ผู้ให้ยืมหลักทรัพย์แล้ว ซึ่งการขายชอร์ตมีลักษณะพิเศษท่ีแตกต่างจากการขายหลักทรัพย์โดยท่ัวไป 

เนื่องจากการขายชอร์ตเป็นการขายหลักทรัพย์ท่ีต้องยืมหลักทรัพย์มาเพื่อส่งมอบเท่านั้น โดยผู้ลงทุน

สามารถให้บริษัทหลักทรัพย์ดำเนินการจัดหาแหล่งยืมหลักทรัพย์แทนตนเอง หรือผู้ลงทุนจะ

ดำเนินการยืมหลักทรัพย์จากแหล่งผู้ให้ยืมอื่นๆ เช่น ยืมจากบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับอนุญาตประกอบ

ธุรกิจการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ ภายใต้ตามคำแนะนำท่ีสำนักงาน ก.ล.ต. กำหนด 

 เนื่องจากการขายชอร์ตมีลักษณะแตกต่างกับการขายหลักทรัพย์โดยท่ัวไป ทำให้บริษัท

หลักทรัพย์มีหน้าท่ีเพิ่มเติมในการกำกับดูแลการขายชอร์ต ไม่ว่าจะเป็นการตรวจสอบการยืม

หลักทรัพย์ของผู้ลงทุน ว่าผู้ลงทุนได้ปฏิบั ติตามคำแนะนำท่ีสำนักงาน ก.ล.ต. ได้กำหนดใน

หนังสือเวียนท่ี กลต.นธ 891/2562 เรื่องตอบข้อหารือเกี่ยวกับหลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อการ

ขายชอร์ตแล้วหรือไม่ และผู้ลงทุนจะสามารถส่งคำส่ังขายชอร์ตในหลักทรัพย์ท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยอนุญาตเท่านั้น313 ในราคาท่ีไม่ต่ำกว่าราคาซื้อขายครั้งสุดท้าย314 และบริษัทหลักทรัพย์มี

หน้าท่ีในการระบุตัวอักษร “S” (Flag S) ในคำส่ังขายชอร์ตของผู้ลงทุน315  และบริษัทหลักทรัพย์ต้อง

รายงานการขายชอร์ตท่ียังมิได้มีการซื้อคืนแก่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ในทุกส้ินวันทำการ 

 

 
313 ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทธ. 47/2552 เร่ืองการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์น้ันอยู่ใน
ครอบครอง ข้อ 4 ประกอบประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองกำหนดหลักทรัพย์ที่สามารถขายชอร์ตได้ พ.ศ. 2553 ข้อ 2 
314 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 ข้อ 6 
315 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 ข้อ 5   
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  สำหรับการขายหลักทรัพย์อีกวิธีหนึ่งท่ีกำหนดใน ประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3 (2) 

คือการขายหลักทรัพย์ตามคำส่ังของลูกค้าโดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่

บริษัทหลักทรัพย์ในขณะท่ีลูกค้ามีคำส่ังขายหลักทรัพย์ แต่บริษัทหลักทรัพย์มั่นใจว่าลูกค้ามีหลักทรัพย์

ของตนเอง ซึ่งประกาศฉบับดังกล่าวไม่ได้กำหนดคำนิยามความหมายไว้อย่างชัดเจน แต่หากวิเคราะห์

ตามความหมายในแต่ละถ้อยคำ เห็นว่าการขายหลักทรัพย์ประเภทดังกล่าวหมายถึง การท่ีผู้ลงทุน  

ตกลงขายหลักทรัพย์แก่ผู้ซื้อหลักทรัพย์โดยผู้ลงทุนมี กรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์ แต่ยังไม่ส่งมอบ

หลักทรัพย์ในเวลาท่ีส่งคำส่ังขายแก่บริษัทหลักทรัพย์ แต่เมื่อถึงกำหนดระยะเวลาการส่งมอบ

หลักทรัพย์ ผู้ลงทุนจะสามารถส่งมอบหลักทรัพย์ให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ได้ 

  จะเห็นได้ว่า การขายหลักทรัพย์ตามคำส่ังของลูกค้าโดยลูกค้ายังมิได้ส่งมอบการ

ครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ในขณะท่ีลูกค้ามีคำส่ังขายหลักทรัพย์นั้น แต่บริษัท

หลักทรัพย์มั่นใจว่าลูกค้ามีหลักทรัพย์ของตนเอง ไม่ใช่เป็นกรณีการขายชอร์ตอย่างแน่นอน และมี

ความแตกต่างจากการขายหลักทรัพย์โดยท่ัวไป กล่าวคือการขายหลักทรัพย์ต ามประกาศ ทธ. 

47/2552 ข้อ 3 (2) นั้น คือการท่ีผู้ลงทุนอาจไม่ได้ครอบครองหลักทรัพย์ด้วยตนเองในขณะท่ีมีการส่ง

คำส่ังขายหลักทรัพย์ เช่น ผู้ลงทุนประเภทผู้ลงทุนสถาบันท่ีมีผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ (Custodian) 

เป็นผู้เก็บรักษาหลักทรัพย์แทนผู้ลงทุน ดังนั้น เพื่อป้องกันมิให้เกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ 

กฎหมายได้กำหนดหน้าท่ีให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องมั่นใจว่าผู้ลงทุนมีหลักทรัพย์ของตนเองจริงๆ เพื่อให้

บริษัทหลักทรัพย์ตรวจสอบว่า ผู้ลงทุนมีกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์อยู่จริงหรือไม่ 

 เมื่อได้ศึกษาถึงหลักการเกี่ยวกับการกำหนดหน้าท่ี และความรับผิดของบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้

อธิบายว่า บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีเป็นตัวกลางทางการเงิน (Financial Intermediaries) ท่ีนำเงินท่ี

ได้รับมาจากประชาชนเพื่อนำไปแลกเปล่ียนเป็นหลักทรัพย์ ฉะนั้น เพื่อคุ้มครองประโยชน์ของ

ประชาชน และเพื่อให้ตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิภาพ รัฐจึงจำเป็นต้องกำหนดมาตรการทางกฎหมาย 

เพื่อกำกับดูแลธุรกิจบริษัทหลักทรัพย์ ไม่ว่าจะเป็นการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ต้องได้รับอนุญาต

เท่านั้น หรือบริษัทหลักทรัพย์ต้องมีทุนจดทะเบียนท่ีเหมาะสม เพื่อให้สอดคล้องกับมาตรฐานสากล

ของ IOSCO Objectives and Principles for Securities Regulation หรือ IOSCO Principles ท่ี

หลากหลายประเทศได้นำไปปรับใช้ 
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 เฉกเช่นเดียวกับประเทศไทยท่ีได้มีการบัญญัติกฎหมายในเรื่องดังกล่าวไว้เช่นกัน ปรากฎตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 นอกจากนั้น พระราชบัญญัติหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ได้กำหนดหน้าท่ีท่ีบริษัทหลักทรัพย์ต้องปฏิบัติ ไม่ว่าจะเป็นการ

ปฏิบัติตามมาตรฐานการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ หน้าท่ีในการรวบรวม และประเมินข้อมูลของ

ลูกค้า ยิ่งไปกว่านั้น หากบริษัทหลักทรัพย์ เป็นสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้ว 

บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีต้องปฏิบัติตามข้อบังคับต่างๆ ท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนด เช่น การส่งคำส่ัง

ซื้อ หรือขายของผู้ลงทุนไปยังกระดานซื้อขายหลักทรัพย์ เป็นต้น 

 จากการศึกษาหลักการเกี่ยวกับการกำหนดหน้าท่ี และความรับผิดของบริษัทหลักทรัพย์ และ

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 จะเห็นได้ว่า พระราชบัญญัติหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มีการกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ในลักษณะท่ีสอดคล้องกับหลักการ

ท่ีได้กล่าวในข้างต้น แต่สำหรับมาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัท

หลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองท่ีมีการกำหนดหน้าท่ี และความรับผิดแก่บริษัท

หลักทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ท้ังหมด ไม่

ว่าจะเป็นหน้าท่ีในการตรวจสอบปริมาณหลักทรัพย์ท่ีผู้ลงทุนได้ครอบครองหลักทรัพย์นั้นอยู่ หน้าท่ีใน

การตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต รวมถึงกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องรับผิดใน

กรณีเกิดการผิดนัดในการส่งมอบหลักทรัพย์ เป็นต้น 

 การกำหนดหน้าท่ี และความรับผิดของบริษัทหลักทรัพย์ในการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัท

หลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองดังกล่าวนั้น กฎหมายต้องการกำกับดูแลการซื้อขาย

หลักทรัพย์ของผู้ลงทุน มิให้เกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ โดยกำหนดหน้าท่ี และความรับผิด

แก่บริษัทหลักทรัพย์ ซึ่งเริ่มต้นมาจากการยกเลิกพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

พ.ศ. 2517 และพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ฉบับท่ี 2) พ.ศ. 2527 และการ

ประกาศใช้บังคับพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 หมวดธุรกิจหลักทรัพย์ 

ท่ีมีวัตถุประสงค์เพื่อกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ โดยในหมวดธุรกิจหลักทรัพย์นั้นได้กำหนดห้ามบริษัท

หลักทรัพย์ขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง เว้นแต่

คณะกรรมการ ก.ล.ต. กำหนด ดังนั้น มาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัท

หลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองท้ังหมดจึงต้องกำหนดหน้าท่ี และความรับผิดแก่

บริษัทหลักทรัพย์เพียงฝ่ายเดียว 
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 ต่อมา ผู้วิจัยได้ศึกษามาตรการทางกฎหมายต่างประเทศในบทท่ี 4 ได้แก่ สหรัฐอเมริกา 

สาธารณรัฐสิงคโปร์ เครือรัฐออสเตรเลีย ประเทศญี่ปุ่น ประเทศมาเลเซีย และเขตปกครองพิเศษ

ฮ่องกง และได้เปรียบเทียบมาตรการทางกฎหมายของต่างประเทศ กับประเทศไทยพบว่า มาตรการ

ทางกฎหมายของต่างประเทศกำหนดแตกต่างจากประเทศไทย โดยสรุปความดังต่อไปนี้ 

 (1) การกำหนดความรับผิดของลูกค้าท่ีไม่มีเจตนาส่งมอบหลักทรัพย์ 

 มาตรการทางกฎหมายของสหรัฐอเมริกา และเครือรัฐออสเตรเลียกำหนดหน้าท่ี และความ

รับผิดแก่ตัวบุคคลท่ีเป็นผู้ส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ (a person) เท่านั้น สำหรับประเทศญี่ปุ่น ประเทศ

มาเลเซีย และเขตปกครองพิเศษฮ่องกงกำหนดหน้าท่ีและความรับผิดแก่ผู้ส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์  

และผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ สำหรับสาธารณรัฐสิงคโปร์ ไม่ได้กำหนดความรับผิดโดยเฉพาะ แต่

ผู้ขายหลักทรัพย์มีหน้าท่ีชำระค่าใช้จ่ายท่ีเกิดขึ้นจากการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ และผู้ขายชอร์ต

มีหน้าท่ีเปิดเผยว่าเป็นคำส่ังขายชอร์ต ถ้าผู้ขายชอร์ตไม่เปิดเผย ถือว่าผู้ขายชอร์ตมีความผิดตาม

กฎหมาย 

 แต่สำหรับประเทศไทย กฎหมายไม่ได้กำหนดหน้าท่ี และความรับผิดแก่บุคคลท่ีเป็นผู้ส่ง

คำส่ังขายหลักทรัพย์เลย ทำให้หน้าท่ี และความรับผิดท้ังหมด บริษัทหลักทรัพย์ต้องรับผิดฝ่ายเดียว 

 (2) การตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต 

 มาตรการทางกฎหมายของเครือรัฐออสเตรเลีย และเขตปกครองพิเศษฮ่องกง กำหนดให้

ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีแสดงว่า ผู้ขายชอร์ตมีอำนาจโดยสมบูรณ์ท่ีจะส่งมอบผลิตภัณฑ์ให้แก่ผู้ซื้อได้  (a 

presently exercisable and unconditional right to vest) และผู้ขายชอร์ตได้ปฏิบัติหน้าท่ีตาม

กฎหมายแล้ว โดยเฉพาะอย่างยิ่ง สำหรับเขตปกครองพิเศษฮ่องกงได้กำหนดหน้าท่ีแก่ผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ ในการตรวจสอบว่าผู้ขายชอร์ตได้ปฏิบัติหน้าท่ีครบถ้วนตามกฎหมายหรือไม่ 

 สาธารณรัฐสิงคโปร์ได้ไม่มีข้อกำหนดมาตรการทางกฎหมายในเรื่องการยืมหลักทรัพย์เพื่อการ

ขายชอร์ต แต่กฎหมายได้กำหนดหน้าท่ีแก่ผู้ขายชอร์ตในการเปิดเผยว่าเป็นคำส่ังขายชอร์ต ถ้าผู้ขาย

ชอร์ตไม่เปิดเผย ถือว่าผู้ขายชอร์ตมีความผิดตามกฎหมาย 

 สำหรับมาตรการทางกฎหมายของประเทศไทย สหรัฐอเมริกา ประเทศญี่ปุ่น และประเทศ

มาเลเซียกำหนดหน้าท่ีแก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ในการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์ อย่างไรก็ตาม

มาตรการทางกฎหมายของสหรัฐอเมริกากำหนดแนวทางปฏิบัติในการตรวจสอบของผู้ประกอบธุรกิจ
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หลักทรัพย์อย่างชัดเจน รวมถึงข้อยกเว้นในการปฏิบัติหน้าท่ี และกฎหมายของประเทศมาเลเซียได้ให้

อำนาจแก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ในการตรวจสอบ และกฎหมายของประเทศญี่ปุ่นได้กำหนดห้าม

มิให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ส่งคำส่ังขายชอร์ต ถ้าผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ไมได้รับการยืนยัน

จากผู้ขายชอร์ตตามมาตรการเกี่ยวกับการชำระราคาและการส่งมอบ (Settlement Measures) ท่ี

กำหนดให้ผู้ขายชอร์ตต้องทำสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์ 

 (3) การรายงานการขายชอร์ต 

 มาตรการทางกฎหมายของประเทศญี่ปุ่นกำหนดหน้าท่ีการรายงานการขายชอร์ตแก่สมาชิก

ตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่น ต่อเมื่อผู้ขายชอร์ตได้จัดหาข้อมูลการขายชอร์ต เพื่อส่งมอบแก่ผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ หรือสมาชิกตลาดหลักทรัพย์แล้ว สำหรับมาตรการทางกฎหมายของเครือรัฐออสเตรเลีย  

ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์มีหน้าท่ีรายงานสถานะการขายชอร์ตไปยังฝ่ายการกำกับดูแลตลาด

หลักทรัพย์ออสเตรเลีย ต่อเมื่อผู้ขายชอร์ตได้ปฏิบัติหน้าท่ีตามตามพระราชบัญญัติบริษัท ค.ศ. 2001 

มาตรา 1020AB (1) และผู้ขายชอร์ตได้เปิดเผยข้อมูลสถานะการขายชอร์ตเรียบร้อยแล้ว 

 สำหรับมาตรการทางกฎหมายของเขตปกครองพิเศษฮ่องกง กฎหมายกำหนดให้หน้าท่ีในการ

รายงานการขายชอร์ตเป็นหน้าท่ีของบุคคลท่ีมีข้อมูลสถานะการขายชอร์ตสุทธิ และสำหรับสาธารณรัฐ

สิงคโปร์ กฎหมายกำหนดให้ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีเปิดเผยสถานะการขายชอร์ตแก่ผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ 

 สำหรับมาตรการทางกฎหมายของประเทศไทย สหรัฐอเมริกา และประเทศมาเลเซียกำหนด

หน้าท่ีแก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ในการรายงานการขายชอร์ต 

 ด้วยเหตุนี้เอง ผู้วิจัยจึงได้ศึกษา และวิเคราะห์ปัญหามาตรการทางกฎหมายของประเทศไทย 

โดยสรุปแล้ว แบ่งปัญหาออกได้ท้ังหมด 3 ปัญหาดังต่อไปนี้ 

 (1) ปัญหาเกี่ยวกับการไม่กำหนดความรับผิดแก่ผู้ลงทุน 

 สาเหตุท่ีสำคัญคือ พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้กำหนดความรับผิดแก่

บริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์เพียง

ฝ่ายเดียว และข้อกำหนดกฎหมายท่ีห้ามบริษัทหลักทรัพย์ขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ไม่มี

หลักทรัพย์อยู่ในครอบครองปรากฎอยู่ในหมวด 4 ธุรกิจหลักทรัพย์ ทำให้กฎหมายไม่ได้กำหนดหน้าท่ี 

และความรับผิดแก่ผู้ลงทุน 
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 นอกจากนั้น ประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3(2) กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีท่ีจะต้อง

มั่นใจว่า ลูกค้ามีหลักทรัพย์ของตนเอง แต่ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอนุญาตให้ผู้ดูแล

รักษาหลักทรัพย์ (Custodian) สามารถฝากหลักทรัพย์แก่ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์โดยตรง ดังนั้น 

บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถท่ีจะตรวจสอบหลักทรัพย์ในบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบันท่ี

ฝากหลักทรัพย์ไว้กับผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ (Custodian) เหมือนดังเช่น การตรวจสอบการทำ

ธุรกรรมของผู้ลงทุนท่ัวไป เพราะผู้ลงทุนท่ัวไปต้องฝากหลักทรัพย์ผ่านบริษัทหลักทรัพย์เท่านั้น ทำให้

บริษัทหลักทรัพย์สามารถตรวจสอบการทำธุรกรรมของผู้ลงทุนท่ัวไปได้ 

 (2) ปัญหาเกี่ยวกับวิธีในการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต 

 เนื่องจากประกาศ ทธ. 47/2552 ประกอบหนังสือเวียนท่ี กลต.นธ 891/2562 เรื่องการตอบ

ข้อหารือเกี่ยวกับหลักเกณฑ์การยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต กำหนดหน้าท่ีแก่บริษัทหลักทรัพย์

เพียงฝ่ายเดียวในการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต อีกท้ัง ประกาศดังกล่าวได้

กำหนดหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตท่ี มีลักษณะ

เคร่งครัด และเป็นอุปสรรคต่อการขายชอร์ตของผู้ลงทุนต่างประเทศ 

 (3) ปัญหาการรายงานการขายชอร์ต 

 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการขายชอร์ตในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 

2544 กำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการรายงานการขายชอร์ตท่ียังมิได้มีการซื้อคืน ในทุกส้ิน

วันทำการแก่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การกำหนดหน้าท่ีในการรายงานดังกล่าวมีข้อจำกัด

ทางกฎหมาย ได้แก่ การท่ีบริษัทหลักทรัพย์ไม่ทราบว่า ผู้ขายชอร์ตได้ดำเนินการซื้อหลักทรัพย์คืน 

หรือท่ีเรียกว่าปิดสถานะการขายชอร์ตแล้วหรือไม่ ส่งผลทำให้บริษัทหลักทรัพย์อาจรายงานการ

ขายชอร์ตท่ียังไม่ได้มีการซื้อคืนไม่ตรงกับความเป็นจริง และส่งผลต่อข้อมูลท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้รับ

มีความคลาดเคล่ือนอีกด้วย อีกท้ัง การกำหนดหน้าท่ีให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องส่งรายงานแก่ตลาด

หลักทรัพย์ฯ ในทุกส้ินวันทำการ จนกว่าผู้ขายชอร์ตดำเนินการปิดสถานะการขายชอร์ตนั้น ก่อให้เกิด

ภาระค่าใช้จ่าย และภาระหน้าท่ีท่ีบริษัทหลักทรัพย์ต้องรับผิดชอบเพียงฝ่ายเดียว 

 ฉะนั้น ประเทศไทยจึงควรศึกษามาตรการทางกฎหมายของต่างประเทศ ไม่ว่าจะเป็น

มาตรการทางกฎหมายของสหรัฐอเมริกา เครือรัฐออสเตรเลีย ประเทศญี่ปุ่น สาธารณรัฐสิงคโปร์ 

ประเทศมาเลเซีย และเขตปกครองพิเศษฮ่องกง ท่ีมีมาตรการทางกฎหมายในการกำกับดูแลการขาย
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หลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองเช่นเดียวกับประเทศไทย เพื่อศึกษา และนำมาตรา

ทางกฎหมายดังกล่าวมาปรับใช้ให้เหมาะสมในประเทศไทย 

6.2 ข้อเสนอแนะ 

 จากการศึกษามาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ไม่มี

หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของประเทศไทยในบทท่ี 3 และได้ศึกษา และวิเคราะห์มาตรการทาง

กฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของ

ต่างประเทศ ในบทท่ี 4 นำไปสู่การวิเคราะห์ปัญหามาตรการทางกฎหมายดังกล่าวว่ามีข้อจำกัด

อย่างไรบ้าง และเปรียบเทียบมาตรการทางฎหมายของต่างประเทศ ในบทท่ี 5 จากการศึกษาดังกล่าว

ท้ังหมด ผู้วิจัยจึงใคร่ขอพิจารณา โดยการนำมาตรการทางกฎหมายต่างประเทศมาปรับใช้ และขอ

เสนอข้อเสนอแนะท่ีเหมาะสม และสามารถแก้ไขปัญหาของมาตรการทางกฎหมายในเรื่องต่างๆ ได้ 

ซึ่งสามารถแบ่งข้อเสนอแนะออกเป็น ดังต่อไปนี้ 

  6.2.1 ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับการกำหนดหน้าที่และความรับผิดเร่ืองการขายหลักทรัพย์โดย

ไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง 

 ตามท่ีได้ศึกษา และวิเคราะห์ปัญหาเกี่ยวกับการกำหนดหน้าท่ี และความรับผิด เรื่องการขาย

หลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองในบทท่ี 5 แล้วนั้น สามารถแบ่งประเด็นปัญหาท่ีสำคัญ

ได้ท้ังหมด 2 ประเด็น คือ 1.การกำหนดความรับผิดแก่บริษัทหลักทรัพย์เพียงฝ่ายเดียว และ 2.การ

กำหนดหน้าท่ีในการตรวจสอบหลักทรัพย์แก่บริษัทหลักทรัพย์ ซึ่งประเด็นของปัญหาดังกล่าวส่งผล 

ทำให้บริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์

มีความรับผิดเพียงฝ่ายเดียว และบริษัทหลักทรัพย์ดังกล่าวมีความเส่ียงท่ีอาจจะต้องรับโทษตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์อีกด้วย ต่อมา ผู้วิจัยจึงได้ศึกษามาตรการทาง

กฎหมายในต่างประเทศพบว่า ในหลายประเทศท่ีได้ศึกษามีการกำหนดหน้าท่ี และความรับผิด

แตกต่างออกจากกฎหมายของประเทศไทย เพื่อเป็นการแก้ไขปัญหาดังกล่าว ผู้วิจัยเห็นควรศึกษา 

และนำมาตรการทางกฎหมายต่างประเทศมาปรับใช้ให้เหมาะสมสำหรับประเทศไทย 

 ปัญหาการกำหนดหน้าท่ี และความรับผิดในเรื่องการขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่มีหลักทรัพย์

อยู่ในครอบครองมีผลมาจากการท่ีพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้กำหนดหน้าท่ี 

และความรับผิดแก่บริษัทหลักทรัพย์เพียงฝ่ายเดียว ในทางกลับกัน ในการศึกษามาตรการทาง

กฎหมายของต่างประเทศ ไม่ว่าจะเป็น สหรัฐอเมริกา เครือรัฐออสเตรเลีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศ
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ญี่ปุ่น และเขตปกครองพิเศษฮ่องกง ท่ีกฎหมายได้กำหนดให้ผู้ลงทุนมีความรับผิด และต้องได้รับโทษ

ทางกฎหมาย หรือกรณีสาธารณรัฐสิงคโปร์ท่ีกฎหมายกำหนดให้บุคคลท่ีผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์

ต้องรับผิดชอบค่าใช้จ่ายท่ีเกิดจากการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ท้ังหมด นอกจากนั้นกฎหมายได้

กำหนดให้ผู้ขายชอร์ตต้องรับผิดในกรณีท่ีผู้ขายชอร์ตไม่ได้เปิดเผยคำส่ังขายชอร์ต ดังนั้น ผู้วิจัยเห็นว่า 

หากกฎหมายได้กำหนดหน้าท่ี และความรับผิดในเรื่องขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่มีหลักทรัพย์อยู่ใน

ครอบครองเป็นหน้าท่ี และความรับผิดแก่ ผู้ขายหลักทรัพย์ ท่ีไม่ได้ฝากหลักทรัพย์ไว้กับบริษัท

หลักทรัพย์ จะส่งผลทำให้ภาระหน้าท่ีในการตรวจสอบของบริษัทหลักทรัพย์ลดลง และบริษัท

หลักทรัพย์ไม่ต้องรับผิดเพียงฝ่ายเดียว 

 เมือ่ได้พิจารณาพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ฉบับท่ี 5) พ.ศ. 2559 ท่ีได้มี

การเพิ่มเติมกฎหมายเกี่ยวกับการกระทำอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ (Market 

Misconduct) อีกท้ัง การแก้ไขเพิ่มเติมดังกล่าวได้กำหนดบทลงโทษแก่ผู้ลงทุน และหรือบริษัท

หลักทรัพย์ หากบุคคลใดกระทำความผิดในเรื่องท่ีส่งผลกระทบต่อการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย์ ฉะนั้น จากการศึกษาผลกระทบของการขายหลักทรัพย์โดยท่ีบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มี

หลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง ในบทท่ี 2 จะเห็นได้ว่า การขายหลักทรัพย์ประเภทดังกล่าวส่งผล

กระทบต่อการซื้อขายหลักทรัพย์เช่นกัน ดังนั้น หากบุคคลใดขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่มีหลักทรัพย์

อยู่ในครอบครองอาจถือได้ว่า เป็นการกระทำอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ได้

เช่นเดียวกัน 

 ด้วยเหตุนี้ เพื่อป้องกันมิให้เกิดการขายหลักทรัพย์โดยท่ียังไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง

และลงโทษแก่บุคคลท่ีไม่มีเจตนาในการส่งมอบหลักทรัพย์ ผู้วิจัยจึงขอเสนอข้อเสนอแนะให้กำหนดให้

บุคคลท่ีขายหลักทรัพย์แต่ไม่มีเจตนาในการส่งมอบหลักทรัพย์ถือว่า เป็นการกระทำความผิด และ

สมควรต้องได้รับโทษ 

 1. ให้เพิ่มความต่อไปนี้เป็นมาตรา 244/8 วรรคหนึ่ง แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

 “มาตรา 244/8 วรรคหนึ่ง ห้ามมิให้บุคคลใดดำเนินการส่งคำสั่งขายหลักทรัพย์เอง หรือ

ให้บุคคลอื่นดำเนินการส่งคำสั่งขายหลักทรัพย์แทน ถ้าบุคคลหรือตัวแทนของบุคคลนั้นไม่มี

หลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง หรือบุคคลนั้นไม่สามารถพิสูจน์ได้ว่า มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง 

ณ เวลาที่ส่งคำสั่งขายหลักทรัพย์” 
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 คำว่า “บุคคล” หมายความรวมถึงบุคคลธรรมดา และนิติบุคคล ไม่ว่าจะเป็นผู้ลงทุนท่ัวไป  

ผู้ลงทุนสถาบัน ผู้ลงทุนต่างประเทศ และบริษัทหลักทรัพย์ประเภทต่างๆ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อ

ป้องกันมิให้เกิดการกระทำท่ีฝ่าฝืนต่อกฎหมาย และเพื่อให้หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์สามารถ

สอดส่อง และควบคุมการทำธุรกรรมการขายหลักทรัพย์ท่ีเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ท้ังหมด  

 แต่อย่างไรก็ตาม จากการศึกษากฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์ของประเทศไทยจะเห็น

ได้ว่า ผู้ลงทุนท่ัวไปโดยส่วนใหญ่ฝากหลักทรัพย์ฝากหลักทรัพย์ผ่านบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้เปิดบัญชีไว้

เท่านั้น316 ทำให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถกำหนดให้ผู้ลงทุนแสดงบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของตนเอง 

และดำเนินการตรวจสอบหลักทรัพย์ผ่านบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนท่ัวไปได้ ฉะนั้น 

ข้อเสนอแนะนี้จึงไม่อาจจะส่งผลกระทบต่อผู้ลงทุนท่ัวไป และไม่ทำให้ผู้ลงทุนท่ัวไปต้องรับผิด ในกรณี

ท่ีขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง หรือไม่สามารถพิสูจน์ได้ว่า มีหลักทรัพย์อยู่ใน

ครอบครอง ณ เวลาท่ีส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์นั้นแต่อย่างใด 

 สำหรับกรณี ท่ีผู้ลงทุนไม่มีหลักทรัพย์ หรือไม่สามารถพิ สูจน์ได้ว่ามีหลักทรัพย์อยู่ ใน

ครอบครอง ถือว่าผู้ลงทุนกระทำการฝ่าฝืนมาตรา 244/8 วรรคหนึ่ง ในหมวดการกระทำอันไม่เป็น

ธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ (Market Misconduct) เนื่องจากหมวดดังกล่าวมีวัตถุประสงค์

เพื่อกำหนดความรับผิดแก่ผู้ลงทุน และหรือบริษัทหลักทรัพย์ อีกท้ัง เพื่อป้องกันมิให้เกิดการกระทำ

ความผิดในเรื่องท่ีส่งผลกระทบต่อการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ  

 แต่อย่างไรก็ตาม การกระทำการฝ่าฝืนมาตรา 244/8 วรรคหนึ่ง ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อการซื้อ

ขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ มากเท่ากับการใช้ข้อมูลภายใน ( Insider Trading)317 หรือการ

สร้างราคาหลักทรัพย์ หรือการปั่นหุ้ น (Market Manipulation)318 ฉะนั้น ผู้วิจัยมีความเห็นว่า 

บทลงโทษในกรณีผู้ขายชอร์ตกระทำการฝ่าฝืนมาตรา 244/8 วรรคหนึ่ง ควรมีโทษจำคุก และโทษ

ปรับน้อยกว่าบทลงโทษในกรณีมีการใช้ข้อมูลภายใน หรือการสร้างราคาหลักทรัพย์ เป็นต้น 

 
316 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การซื้อขาย การชำระราคาและการส่งมอบหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 
2555 ข้อ 3 
317 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 242 
318 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 244/3 
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 2. ใหยกเลิกความในมาตรา 3(2) แหงประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนท่ี ทธ. 47/2552 

เรื่องการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง และให้ใช้ความ  

ต่อไปนี้แทน 

 “ให้บริษัทหลักทรัพย์ขายหลักทรัพย์ โดยที่ยังไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองได้เฉพาะ

กรณีดังต่อไปนี้ 

 (2) การขายหลักทรัพย์ตามคำสั่งของลูกค้า ในขณะที่ลูกค้ามีคำสั่งขาย ลูกค้ายังมิได้ส่ง

มอบการครอบครองหลักทรัพย์นั้นให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ แต่ลูกค้าได้พิสูจน์แก่บริษัทหลักทรัพย์

เรียบร้อยแล้วว่า ลูกค้ามีปริมาณ จำนวน ประเภทของหลักทรัพย์จากบริษัทหลักทรัพย์อื่น หรือ

ผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์อื่นอยู่จริง” 

 ถ้อยคำดังกล่าวมีวัตถุประสงค์เพื่อลดภาระหน้าท่ีของบริษัทหลักทรัพย์ กล่าวคือบริษัท

หลักทรัพย์ไม่ต้องดำเนินการตรวจสอบปริมาณ จำนวน ประเภทหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนสถาบันด้วย

ตนเอง แต่บริษัทหลักทรัพย์สามารถตรวจสอบปริมาณ จำนวน ประเภทหลักทรัพย์ผ่านหลักฐานท่ี 

ผู้ลงทุนได้ส่งมอบ (ไม่ว่าจะเป็นเอกสาร หรือจดหมายอิเล็กทรอนิกส์ท่ีแสดงว่าผู้ลงทุนมีหลักทรัพย์อยู่

จริง) และผู้ลงทุนมีหน้าท่ีแสดงหลักฐานดังกล่าวแก่บริษัทหลักทรัพย์ หากบริษัทหลักทรัพย์ไม่ได้รับ

หลักฐาน หรือบริษัทหลักทรัพย์ตรวจสอบแล้วพบว่า ผู้ลงทุนมีหลักทรัพย์ไม่ตรงกับคำส่ังขาย

หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์ควรปฏิเสธคำส่ังขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนดังกล่าวอย่างเด็ดขาด 

 ยิ่งไปกว่านั้น ในกรณีท่ีเกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์สามารถแสดง

หลักฐานท่ีได้รับจากผู้ลงทุนเพื่อแสดงต่อคณะอนุกรรมการวินัย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เพื่อเป็นการแสดงว่า บริษัทหลักทรัพย์ได้ดำเนินการตรวจสอบหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนเรียบร้อยแล้ว 

หากบริษัทหลักทรัพย์สามารถพิสูจน์แก่คณะอนุกรรมการวินัย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้

แล้วว่า การผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์มิได้เกิดจากความบกพร่องในหน้าท่ีของบริษัทหลักทรัพย์ 

บริษัทหลักทรัพย์ย่อมไม่ต้องรับโทษทางกฎหมาย 

 6.2.2 ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับวิธีการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต 

 ตามท่ีได้ศึกษามาตรการทางกฎหมายเกี่ยวกับวิธีการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการ

ขายชอร์ต ในบทท่ี 3 ท่ีกำหนดให้ผู้ขายชอร์ตต้องยืมหลักทรัพย์จากแหล่งให้ยืมท่ีแน่นอน และ

น่าเช่ือถือเท่านั้น และผู้ขายชอร์ตต้องมีการทำสัญญายืมหลักทรัพย์กับผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ท่ีมีลักษณะ

ตามสัญญามาตรฐานท่ีสำนักงาน ก.ล.ต. ยอมรับ ต่อมา ผู้วิจัยได้วิเคราะห์ปัญหาเกี่ยวกับวิธีการ
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ตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต ในบทท่ี 4 จะเห็นได้ว่า การกำหนดหลักเกณฑ์ และ

เงื่อนไขดังกล่าวมีลักษณะเคร่งครัดมากเกินไป ยิ่งไปกว่านั้น การท่ีกฎหมายกำหนดให้การยืม

หลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตต้องยืมจากแหล่งท่ีให้ยืมแน่นอนเท่านั้น ทำให้เกิดข้อจำกัดการยืม

หลักทรัพย์ของผู้ลงทุนต่างประเทศ เนื่องจากสถาบันการเงิน และบริษัทหลักทรัพย์ถือว่าเป็นแหล่งท่ี

ให้ยืมแน่นอน แต่สถาบันการเงิน และบริษัทหลักทรัพย์บางรายเท่านั้นท่ีจะสามารถให้ยืมหลักทรัพย์

แก่ผู้ลงทุนต่างประเทศได้ ปรากฎตามมาตรการป้องปรามการเก็งกำไรค่าเงินบาท อีกท้ัง ในการ

ขายชอร์ตหลักทรัพย์ประเภทใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลักทรัพย์อ้างอิง (NVDR)319 

บริษัทหลักทรัพย์ไม่สามารถจัดหาหลักทรัพย์เพื่อให้ผู้ลงทุนต่างประเทศดำเนินการยืมหลักทรัพย์ได้ 

ฉะนั้น ผู้ลงทุนต่างประเทศจำเป็นต้องยืมหลักทรัพย์ดังกล่าวจากผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ต่างประเทศ

ด้วยกันเองเท่านั้น 

 ต่อมา ผู้วิจัยจึงได้ศึกษามาตรการทางกฎหมายในต่างประเทศพบว่า กฎหมายในหลาย

ประเทศมีการกำหนดวิธีการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตแตกต่างออกจากกฎหมาย

ของประเทศไทย ไม่ว่าจะเป็นการท่ีผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีแสดงเจตนาต่อผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ว่า  

ผู้ขายชอร์ตได้ดำเนินการยืมหลักทรัพย์เรียบร้อยแล้วเท่านั้น อย่างเช่น  เครือรัฐออสเตรเลีย 

นอกจากนั้น กฎหมายของเครือรัฐออสเตรเลีย และเขตปกครองพิเศษฮ่องกงได้กำหนดให้ผู้ขายชอร์ต

มีหน้าท่ีแสดงเอกสารการรับประกันจากผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ ฉะนั้น เพื่อลดความเคร่งครัดของกฎหมาย 

และเพิ่มมาตรการป้องกันการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ให้มากขึ้น ผู้วิจัยจึงเห็นควรนำมาตรการ

ทางกฎหมายต่างประเทศมาปรับใช้ให้เหมาะสม และสอดคล้องกับมาตรการทางกฎหมายในประเทศ

ไทย โดยผู้วิจัยขอเสนอข้อเสนอแนะ ดังต่อไปนี้ 

 1. กำหนดหลักเกณฑ์การขายชอร์ตเพิ่มเติม โดยใหเพิ่มความต่อไปนี้เป็นมาตรา 244/8 วรรค

สอง แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

 “มาตรา 244/8 วรรคสอง ห้ามมิให้บุคคลใดดำเนินการขายชอร์ต หรือให้บุคคลอื่นขาย 

ชอร์ตแทน เว้นแต่บุคคลหรือตัวแทนของบุคคลนั้นได้ดำเนินการตามเง่ือนไข ดังต่อไปนี้ 

  (1) บุคคลหรือตัวแทนของบุคคลนั้นดำเนินการยืมหลักทรัพย์ในจำนวนที่

เพียงพอกับคำสั่งขายชอร์ตเรียบร้อยแล้ว และ 

 
319 หนังสือเวียนที่ กส.(ว) 3/2562 เร่ือง การเพิ่มหลักทรัพย์ ที่อนุญาตให้ขายชอร์ต ประกอบประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เร่ืองกำหนดหลักทรัพย์ที่สามารถขายชอร์ตได้ พ.ศ. 2553 (ฉบับที่ 4) ข้อ 2 
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  (2) บุคคลหรือตัวแทนของบุคคลนั้นได้ยืนยันแก่บริษัทหลักทรัพย์ว่า บุคคลนั้นได้

กระทำการตามที่กำหนดใน (1) เรียบร้อยแล้ว และ 

  (3) บุคคลหรือตัวแทนของบุคคลนั้นแจ้งข้อมูลสถานะการขายชอร์ตที่ถูกต้องของ

แต่ละหลักทรัพย์ให้บริษัทหลักทรัพย์ทราบ ภายหลังจากที่ได้ดำเนินการขายชอร์ต 

 มาตรา 244/8 วรรคสาม คำว่า “ขายชอร์ต” ตามวรรคสอง หมายความว่าการขาย

หลักทรัพย์ที่ต้องมีการยืมหลักทรัพย์เพื่อส่งมอบ” 

 คำว่า “บุคคล” หมายความรวมถึงบุคคลธรรมดา และนิติบุคคล ไม่ว่าจะเป็นผู้ลงทุนท่ัวไป  

ผู้ลงทุนสถาบัน ผู้ลงทุนต่างประเทศ และบริษัทหลักทรัพย์ประเภทต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นการขายชอร์ตใน

นามของตนเอง หรือตามคำส่ังของผู้ลงทุนก็ตาม 

 ข้อเสนอแนะดังกล่าวไม่ได้เปล่ียนแปลงเรื่องเงื่อนไขการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต 

ฉะนั้น ผู้ขายชอร์ตยังคงมีหน้าท่ีในการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตเช่นเดิม แต่ผู้ขายชอร์ตไม่

จำเป็นต้องแสดงสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์อีกต่อไป โดยผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ียืนยันแก่บริษัท

หลักทรัพย์ว่า ผู้ขายชอร์ตได้ดำเนินการยืมหลักทรัพย์ดังกล่าวเรียบร้อยแล้วเท่านั้น นอกจากนั้น  

ส่ิงสำคัญท่ีจำเป็นสำหรับการยืมหลักทรัพย์คือ การท่ีผู้ให้ยืมหลักทรัพย์สามารถส่งมอบหลักทรัพย์

ให้แก่ผู้ซื้อตามท่ีผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ได้ตกลงกับผู้ขายชอร์ตไว้ ฉะนั้น บริษัทหลักทรัพย์ไม่จำเป็นต้อง

ตรวจสอบข้อมูลอื่นๆ ท่ีไม่เกี่ยวข้อง อาทิเช่น ช่ือ และจำนวนหลักทรัพย์ท้ังหมดท่ีผู้ขายชอร์ตได้ยืม

หลักทรัพย์ 

 นอกจากนั้น ข้อเสนอแนะให้เพิ่มมาตรา 244/8 วรรคสอง เป็นการยกเลิกหลักเกณฑ์ และ

เงื่อนไขท่ีได้กำหนดให้ผู้ขายชอร์ตต้องยืมหลักทรัพย์จากแหล่งผู้ให้ยืมท่ีแน่นอน และน่าเช่ือถือเท่านั้น 

แต่เพื่อป้องกันมิให้เกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ มาตรการกฎหมายของเขตปกครองพิเศษ

ฮ่องกงได้มีการกำหนดให้ ผู้ขายชอร์ตมีหน้า ท่ีส่งมอบเอกสารยืนยันแก่บริษัทหลักทรัพย์ว่า  

“ผู้ขายชอร์ตได้ยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตครบถ้วนแล้ว” ตามข้อบัญญัติหลักทรัพย์และสัญญา

ซื้อขายล่วงหน้า ข้อ 171 

 ดังนั้น ข้อเสนอแนะดังกล่าวจึงกำหนดให้ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีในการยืนยันการยืมหลักทรัพย์ 

เพื่อการขายชอร์ตแก่บริษัทหลักทรัพย์ ตามมาตรา 224/8 วรรคสอง (2) อาทิเช่น ผู้ขายชอร์ตต้อง 

ส่งมอบเอกสารการยืนยันการยืมหลักทรัพย์ของผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ (lender confirmation) แก่บริษัท
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หลักทรัพย์ เป็นต้น และบริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการตรวจสอบว่า ผู้ขายชอร์ตได้ยืนยันการยืม

หลักทรัพย์เรียบร้อยแล้วหรือไม่ อย่างไรก็ตาม ข้อเสนอแนะดังกล่าวไม่ได้กำหนดให้ผู้ขายชอร์ตต้อง

ยืนยันแก่บริษัทหลักทรัพย์เป็นลายลักษณ์อักษรเท่านั้น แต่ในท้ายท่ีสุด บริษัทหลักทรัพย์ต้องสามารถ

แสดงหลักฐานแก่หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ ในกรณีท่ีมีการตรวจสอบ

ย้อนหลัง ฉะนั้น ผู้ขายชอร์ตสามารถยืนยันเป็นลายลักษณ์อักษร หรือผู้ขายชอร์ตสามารถยืนยันด้วย

วาจา และบริษัทหลักทรัพย์ได้ทำการบันทึกคำยืนยัน พร้อมให้ผู้ขายชอร์ตลงนามก็ได้ 

 สำหรับรายละเอียดในการยืนยันดังกล่าว ผู้วิจัยเห็นว่า การยืนยันดังกล่าวไม่มีรู ปแบบท่ี

แน่นอน แต่ส่ิงสำคัญคือ การยืนยันดังกล่าวได้แสดงว่า ผู้ขายชอร์ตได้ยืมหลักทรัพย์ตามจำนวน 

ปริมาณ และประเภทหลักทรัพย์ตรงกับคำส่ังขายชอร์ตของผู้ขายชอร์ตหรือไม่เท่านั้น ฉะนั้น ข้อมูล

ของคู่สัญญา หรือผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ และข้อตกลงในสัญญาต่างเป็นความลับระหว่างคู่สัญญาด้วย

กันเอง มิได้เกี่ยวข้องกับการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต ดังนั้น หลักฐานการยืนยันจึงไม่มีความ

จำเป็นต้องเป็นสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์เท่านั้น 

 สำหรับกรณีท่ีผู้ขายชอร์ตไม่ปฏิบัติหน้าท่ีตามมาตรา 244/8 วรรคสอง อนุใดอนุหนึ่ง หรือ

หรือบริษัทหลักทรัพย์ไม่ได้ให้ผู้ขายชอร์ตดำเนินการยืนยันตามมาตรา 244/8 วรรคสอง (2) หรือ (3) 

ถือว่าบุคคลดังกล่าวต้องรับโทษตามกฎหมาย ซึ่งมาตรา 244/8 วรรคสองดังกล่าวอยู่ในหมวดการ

กระทำอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ (Market Misconduct) เนื่องจากหมวด

ดังกล่าวมีวัตถุประสงค์เพื่อกำหนดความรับผิดแก่ผู้ลงทุน และหรือบริษัทหลักทรัพย์ อีกท้ัง เพื่อ

ป้องกันมิให้เกิดการกระทำความผิดในเรื่องท่ีส่งผลกระทบต่อการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย์ฯ  

 แต่อย่างไรก็ตาม การกระทำการฝ่าฝืนมาตรา 244/8 วรรคสอง ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อการซื้อ

ขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ มากเท่ากับการใช้ข้อมูลภายใน ( Insider Trading)320 หรือการ

สร้างราคาหลักทรัพย์ หรือการปั่นหุ้น (Market Manipulation)321 ฉะนั้น ผู้วิจัยมีความเห็นว่า 

บทลงโทษในกรณีผู้ขายชอร์ตกระทำการฝ่าฝืนมาตรา 244/8 วรรคสอง อนุใดอนุหนึ่ง ควรมีโทษ

จำคุก และโทษปรับน้อยกว่าบทลงโทษในกรณีมีการใช้ข้อมูลภายใน หรือการสร้างราคาหลักทรัพย์ 

เป็นต้น 

 
320 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 242 
321 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 244/3 
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 2. ให้ยกเลิกความในข้อ 6 วรรคสอง แห่งประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนท่ี ทธ. 

47/2552 เรื่องการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ยังไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครอง และให้

ใช้ความต่อไปนี้แทน 

 “ในกรณีที่เป็นการขายชอร์ตตามคำสั่งของลูกค้าบริษัทหลักทรัพย์ต้องดำเนินการจัดหา

หลักทรัพย์ไว้ให้พร้อมเพื่อให้ลูกค้าดังกล่าวยืม หรือจัดหาแหล่งยืมหลักทรัพย์ไว้ให้พร้อมสำหรับ

ลูกค้าดังกล่าว เว้นแต่ลูกค้าได้ดำเนินการยืมหลักทรัพย์ และยืนยันการยืมหลักทรัพย์ รวมถึงแสดง

ปริมาณ มูลค่าการขายชอร์ตแก่บริษัทหลักทรัพย์แล้ว ตามที่กำหนดในกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ โดยบริษัทหลักทรัพย์ต้องจัดเก็บหลักฐานของลูกค้าอย่างน้อย 12 เดือน” 

 ถ้อยคำดังกล่าว อ้างอิงจากมาตรการกฎหมายของเขตปกครองพิเศษฮ่องกง ตามข้อบัญญัติ

หลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ข้อ 171 โดยการกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการเก็บ

เอกสารหลักฐานท่ีผู้ขายชอร์ตได้ยืนยันแก่บริษัทหลักทรัพย์เป็นลายลักษณ์อักษรตามท่ีได้ระบุใน

ข้อเสนอแนะข้างต้น เพื่อให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถแสดงหลักฐานดังกล่าวแก่หน่วยงานกำกับดูแล

หลักทรัพย์ หากเกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ หรือเพื่อให้หน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์

สามารถตรวจสอบย้อนหลังได้ ซึ่งหลักฐานการยืนยันดังกล่าวสามารถพิสูจน์ข้อเท็จจริงแก่บริษัท

หลักทรัพย์ได้ หากปราศจากหลักฐานดังกล่าว บริษัทหลักทรัพย์ต้องรับผิดชอบต่อการผิดนัดการ 

ส่งมอบหลักทรัพย์ 

 สำหรับการเสนอให้บริษัทหลักทรัพย์จัดเก็บหลักฐานเป็นระยะเวลาอย่างน้อย 12 เดือน  

สืบเนื่องมาจากมาตรการกฎหมายในต่างประเทศได้กำหนดระยะเวลาต้ังแต่เริ่มต้นการขายชอร์ต 

จนถึงการซื้อหลักทรัพย์ เพื่อปิดสถานะการขายชอร์ตไม่เกินกว่า 12 เดือน และหน่วยงานกำกับดูแลมี

ความประสงค์ตรวจสอบการขายชอร์ตในระยะเวลาท่ีมีการขายชอร์ตเท่านั้น ฉะนั้น เพื่อมิให้เป็นภาระ

แก่บริษัทหลักทรัพย์เกินควร ระยะเวลา 12 เดือนจึงเป็นระยะเวลาท่ีเหมาะสมท่ีบริษัทหลักทรัพย์

จะต้องเก็บหลักฐานดังกล่าว 

 6.2.3 ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับการรายงานการขายชอร์ต 

 จากการศึกษามาตรการทางกฎหมายในต่างประเทศพบว่า เครือรัฐออสเตรเลีย และประเทศ

ญี่ปุ่นกำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการรายงานสถานะการขายชอร์ต หากการ

ขายชอร์ตมีปริมาณเกินกว่าท่ีกฎหมายกำหนด แต่กฎหมายได้กำหนดให้การเปิดเผยข้อมูลสถานะการ

ขายชอร์ตเป็นเงื่อนไขของการขายชอร์ต กล่าวคือผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีในการส่งมอบข้อมูลสถานะการ
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ขายชอร์ตแก่ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ เพื่อให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์รายงานสถานะการ

ขายชอร์ตต่อไป 

 นอกจากนั้น กฎหมายในหลายประเทศต่างกำหนดปริมาณขั้นต่ำ ในการรายงานการ

ขายชอร์ต เพื่อมิให้เป็นภาระต่อผู้มีหน้าท่ีในการรายงานมากเกินไป ประกอบกับการศึกษาวิจัย โดย

ส่วนใหญ่เห็นว่า การขายชอร์ตท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์คือการขายชอร์ตในปริมาณมาก

เท่านั้น ฉะนั้น ผู้วิจัยจึงเห็นควรนำมาตรการทางกฎหมายต่างประเทศมาปรับใช้ให้เหมาะสม และ

สอดคล้องกับมาตรการทางกฎหมายในประเทศไทยอื่นๆ และผู้วิจัยขอเสนอข้อเสนอแนะ ดังต่อไปนี้ 

 1. เพิ่มข้อความดังต่อไปนี้เป็นมาตรา 244/8 วรรคสอง (3) แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

 “มาตรา 244/8 วรรคสอง (3) บุคคลหรือตัวแทนของบุคคลนั้นแจ้งข้อมูลสถานะการ

ขายชอร์ตที่ถูกต้องของแต่ละหลักทรัพย์ให้บริษัทหลักทรัพย์ทราบ ภายหลังจากที่ได้ดำเนินการ

ขายชอร์ต” 

 ตามท่ีได้เสนอข้อเสนอแนะ ในข้อ 6.2.2 เรื่องการเพิ่มเติมหน้าท่ีของผู้ขายชอร์ต ซึ่งนอกจาก

ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ียืนยันการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตแล้ว ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีแสดงปริมาณ 

และมูลค่าการขายชอร์ต และสถานะการขายชอร์ตในปัจจุบันของแต่ละรายการ เพื่อแจ้งให้บริษัท

หลักทรัพย์ทราบ และบริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีตรวจสอบว่า ปริมาณ และมูลค่าการขายชอร์ตสุทธิ

ของผู้ลงทุนมีความถูกต้อง และตรงกับของคำส่ังการขายชอร์ตของผู้ลงทุนหรือไม่ ภายหลังจากท่ี

บริษัทหลักทรัพย์ตรวจสอบเรียบร้อยแล้ว และข้อมูลดังกล่าวถูกต้อง บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ี

รวบรวมข้อมูลท่ีเกี่ยวกับการขายชอร์ตในแต่ละวัน เพื่อจัดทำรายงานการขายชอร์ต และนำส่งแก่

ตลาดหลักทรัพย์ฯ ต่อไป 

 จะเห็นว่า นอกจากปริมาณ และมูลค่าการขายชอร์ตสุทธิที่ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีต้องส่งมอบแก่

บริษัทหลักทรัพย์แล้ว ผู้วิจัยได้เสนอข้อเสนอแนะให้ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ีในการเปิดเผยข้อมูลท่ีเป็ น

สถานะการขายชอร์ตในปัจจุบันอีกด้วย เพื่อให้บริษัทหลักทรัพย์ทราบข้อมูลสถานะการขายชอร์ต

ท้ังหมดของผู้ขายชอร์ตว่า ‘สถานะการขายชอร์ตของผู้ขายชอร์ตท้ังหมดเป็นอย่างไร และผู้ขายชอร์ต

ได้ดำเนินการซื้อหลักทรัพย์คืนแล้วหรือไม่’ เนื่องจากการขายชอร์ตในแต่ละครั้ง ผู้ขายชอร์ตมีหน้าท่ี

ต้องซื้อหลักทรัพย์คืนเพื่อส่งมอบคืนแก่ผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ หากผู้ขายชอร์ตได้ดำเนินการซื้อหลักทรัพย์

คืนเรียบร้อยแล้ว ส่งผลทำให้สถานะการขายชอร์ตถูกปิด และไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์อีก



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 194 

ต่อไป ฉะนั้น หากผู้ลงทุนได้ซื้อหลักทรัพย์คืนแล้ว บริษัทหลักทรัพย์ไม่มีความจำเป็นต้องเก็บบันทึก

ข้อมูลการขายชอร์ต รวมถึงปริมาณ และมูลค่าการขายชอร์ตในรายการการขายชอร์ตท่ีได้มีการซื้อคืน

เรียบร้อยแล้ว การกำหนดดังกล่าวทำให้บริษัทหลักทรัพย์ไม่ต้องเก็บรักษาข้อมูลการขายชอร์ตตลอด

ไป และทำให้บริษัทหลักทรัพย์หมดภาระหน้าท่ีในการรายงานการขายชอร์ตแก่ตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ในทางกลับกัน หากผู้ลงทุนแจ้งแก่บริษัทหลักทรัพย์ว่า สถานะการขายชอร์ตของผู้ลงทุนยังไม่ได้มีการ

ซื้อหลักทรัพย์คืน บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการเก็บข้อมูลการขายชอร์ตดังกล่าว และนำปริมาณ 

และมูลค่าการขายชอร์ตท่ีไม่ได้มีการซื้อคืน มารวบรวมกับปริมาณ และมูลค่าของคำส่ังการขายชอร์ต

ใหม่ เพื่อคำนวณปริมาณ และมูลค่าการขายชอร์ตของผู้ลงทุนว่ามีปริมาณ และมูลค่าเกินว่าท่ีตลาด

หลักทรัพย์ฯ กำหนดหรือไม่ ซึ่งผู้วิจัยจะได้กล่าวถัดไป 

 สำหรับกรณีท่ีผู้ขายชอร์ตแสดงข้อมูลสถานะการขายชอร์ตแก่บริษัทหลักทรัพย์ไม่ตรงกับ

ความจริง ถือว่าผู้ขายชอร์ตกระทำการฝ่าฝืนมาตรา 244/8 วรรคสอง (3) ซึ่งมาตรา 244/8 วรรคสอง 

(3) ดังกล่าวอยู่ ในหมวดการกระทำอันไม่ เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์  (Market 

Misconduct) เนื่องจากหมวดดังกล่าวมีวัตถุประสงค์เพื่อกำหนดความรับผิดแก่ ผู้ลงทุน และหรือ

บริษัทหลักทรัพย์ อีกท้ัง เพื่อป้องกันมิให้เกิดการกระทำความผิดในเรื่องท่ีส่งผลกระทบต่อการซื้อขาย

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ  

 แต่อย่างไรก็ตาม การกระทำการฝ่าฝืนมาตรา 244/8 วรรคสอง (3) ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อ

การซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ มากเท่ากับการใช้ข้อมูลภายใน (Insider Trading)322 

หรือการสร้างราคาหลักทรัพย์ หรือการปั่นหุ้น (Market Manipulation)323 ฉะนั้น ผู้วิจัยมีความเห็น

ว่า บทลงโทษในกรณีผู้ขายชอร์ตกระทำการฝ่าฝืนมาตรา 244/8 วรรคสอง อนุใดอนุหนึ่ง ควรมีโทษ

จำคุก และโทษปรับน้อยกว่าบทลงโทษในกรณีมีการใช้ข้อมูลภายใน หรือการสร้างราคาหลักทรัพย์ 

เป็นต้น 

 2. ให้ยกเลิกความในข้อ 8 แห่งข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการ

ขายชอร์ต ในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2544 และให้ใช้ความต่อไปนี้แทน 

 
322 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 242 
323 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 244/3 
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 “ให้สมาชิกรายงานข้อมูลสถานะการขายชอร์ต โดยแยกตามรายหลักทรัพย์ตามแบบที่

ตลาดหลักทรัพย์กำหนด ถ้าสถานะการขายชอร์ตของสมาชิกมีจำนวน หรือมูลค่าการขาย 

ชอร์ตมากกว่าอัตราที่ตลาดหลักทรัพย์กำหนด” 

 ถ้อยคำดังกล่าว เป็นการกำหนดหน้าท่ีให้บริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ฯ มี

หน้าท่ีรายงานข้อมูลสถานะการขายชอร์ตท่ีบริษัทหลักทรัพย์ได้รับข้อมูลมาจากผู้ขายชอร์ต ตามท่ี

ผู้วิจัยได้เสนอแนะตามมาตรา 244/8 วรรคสอง (3) 

 นอกจากนั้น ถ้อยคำดังกล่าวเป็นการกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีตรวจสอบว่า คำส่ัง

การขายชอร์ตดังกล่าวมีปริมาณ หรือมูลค่าเกินกว่าปริมาณ หรือมูลค่าท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนด

หรือไม่ ในกรณีท่ีบริษัทหลักทรัพย์เห็นว่า คำส่ังการขายชอร์ตของผู้ลงทุนมีปริมาณ หรือมูลค่าเกินกว่า

ท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนด บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการรายงานการขายชอร์ตต่อตลาด

หลักทรัพย์ฯ เพื่อให้ตลาดหลักทรัพย์ฯ นำข้อมูลดังกล่าวเผยแพร่ต่อสาธารณะชนต่อไป 

 สำหรับการกำหนดขั้นต่ำของปริมาณการขายชอร์ตสุทธิ หรือมูลค่าการขายชอร์ตสุทธิท่ี

บริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ฯ ต้องรายงานนั้น ถ้าอ้างอิงตามมาตรการทาง

กฎหมายของต่างประเทศ เช่น เครือรัฐออสเตรเลียกำหนดปริมาณการขายชอร์ต และมูลค่าการ

ขายชอร์ตท่ีต้องรายงาน คือมูลค่าการขายชอร์ตมากกว่า $100,000 และปริมาณการขายชอร์ตมาก

กว่า 0.01% ของจำนวนหลักทรัพย์ท้ังหมด หรือเขตปกครองพิเศษฮ่องกง กำหนดปริมาณการ

ขายชอร์ต และมูลค่าการขายชอร์ตท่ีต้องรายงาน คือมูลค่าการขายชอร์ตมากกว่าเท่ากับ 30 ล้าน

ดอลลาร์ฮ่องกง หรือมากกว่าเท่ากับ 0.02% ของราคาปิดตลาดคูณด้วยจำนวนหลักทรัพย์ท้ังหมด 

หรือสาธารณรัฐสิงคโปร์กำหนดปริมาณการขายชอร์ต และมูลค่าการขายชอร์ตท่ีต้องรายงาน คือ

มูลค่าการขายชอร์ตมากกว่า 0.2% ของหุ้นท่ีจำหน่ายได้แล้วท้ังหมด หรือมูลค่าการซื้อขายมากกว่า 

2,000,000 ดอลลาร์สิงคโปร์ 

 สำหรับประเทศไทย มูลค่าการขายชอร์ตมีจำนวนต้ังแต่หลักพันบาท จนไปถึงหลักร้อยล้าน

บาท และปริมาณการขายชอร์ตมีจำนวนต้ังแต่หลักร้อยหุ้น จนไปถึงหลักสิบล้านหุ้น324 ฉะนั้น เพื่อลด

ภาระหน้าท่ีการรายงานสถานะการขายชอร์ตของบริษัทหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์สามารถ

กำกับดูแลการขายชอร์ตให้มีปริมาณท่ีเหมาะสมต่อไปได้ ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะว่า เห็นควรกำหนด

 
324 ตล าดห ลั ก ท รัพ ย์ แ ห่ งป ระ เท ศ ไท ย , ข้ อ มู ล ธุ ร ก ร รม ข ายช อ ร์ ต [อ อ น ไล น์ ], 8 ก รก ฎ าค ม  2564. แ ห ล่ งที่ ม า : 
https://www.set.or.th/set/shortsales.do 
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ปริมาณการขายชอร์ต และมูลค่าการขายชอร์ตท่ีต้องรายงาน คือมูลค่าการขายชอร์ตท่ีมากกว่า 

100,000 บาทและปริมาณการขายชอร์ตมากกว่า 0.01% ของจำนวนหลักทรัพย์ท้ังหมด แต่อย่างไรก็

ตามการกำหนดปริมาณการขายชอร์ต หรือมูลค่าการขายชอร์ตมีความแตกต่างกันออกไปในแต่ละ

ประเทศ เนื่องมาจากปัจจัยเรื่องนโยบายของรัฐ หรือการเปรียบเทียบตามมูลค่าการขายชอร์ตท้ังหมด 

ซึ่งเป็นเรื่องท่ีจำเป็นศึกษาจากการเก็บรวบรวมข้อมูล และความคิดเห็นของบุคคลท่ีเกี่ยวข้องต่อไป 

 กล่าวโดยสรุปแล้ว ข้อเสนอแนะท้ังหมดตามท่ีผู้วิจัยได้นำเสนอไปข้างต้นนั้น ผู้วิจัยเห็นว่า 

 (1) ปัญหาการกำหนดหน้าท่ีและความรับผิดเรื่องการขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ใน

ครอบครอง เห็นควรกำหนดความรับผิดแก่บุคคลท่ีขายหลักทรัพย์ ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 244/8 วรรคหนึ่ง และเพิ่มอำนาจของบริษัทหลักทรัพย์ในการ

ตรวจสอบ โดยกำหนดให้ผู้ขายหลักทรัพย์ต้องพิสูจน์แก่บริษัทหลักทรัพย์ ว่าผู้ขายหลักทรัพย์มี

ปริมาณ จำนวน ประเภทของหลักทรัพย์จากบริษัทหลักทรัพย์อื่น หรือผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์อยู่จริง 

ตามประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 3(2) 

 (2) ปัญหาของวิธีการตรวจสอบการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต เห็นควรกำหนดหน้าท่ี 

และความรับผิดแก่ผู้ขายชอร์ต โดยกำหนดให้ผู้ขายชอร์ตต้องยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต และ

ต้องยืนยันแก่บริษัทหลักทรัพย์ว่า ตนได้ยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตเรียบร้อยแล้ว รวมถึงแสดง

สถานะการขายชอร์ต หากผู้ขายชอร์ตไม่ปฏิบัติตามท่ีกำหนด มาตรา 244/8 วรรคสอง แห่ง

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ผู้ขายชอร์ตต้องรับโทษทางกฎหมาย 

นอกจากนั้น ผู้วิจัยเสนอให้บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีต้องจัดเก็บเอกสารหลักฐานการขายชอร์ตอย่าง

น้อย 12 เดือน เป็นไปตามประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 6/1 

 (3) ปัญหาการรายงานการขายชอร์ต เห็นควรกำหนดหน้าท่ีแก่ผู้ขายชอร์ต ในการแสดง

สถานะการขายชอร์ต ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 244/8 

วรรคสอง (3) และกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกตลาดหลักทรัพย์มีหน้าท่ีในการรายงาน

การขายชอร์ตต่อตลาดหลักทรัพย์ ในกรณีปริมาณการขายชอร์ตสุทธิ หรือมูลค่าการขายชอร์ตสุทธิมี

จำนวนไม่น้อยกว่าจำนวนท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนด 
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 6.2.4. วิเคราะห์ผลกระทบต่อข้อเสนอแนะ 

 ข้อเสนอแนะตามท่ีได้กล่าวในข้างต้นท้ังหมดเป็นการแก้ไขปัญหาท่ีเกิดขึ้นจากมาตรการทาง

กฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์โดยบริษัทหลักทรัพย์ไม่มีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในครอบครองของ

ประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงค์สำคัญเพื่อกำหนดความรับผิดแก่ผู้ลงทุน และเสนอแนะให้ผู้ขายชอร์ต

มีหน้าท่ีในการยืมหลักทรัพย์ หน้าท่ีการยืนยันการยืมหลักทรัพย์แก่บริษัทหลักทรัพย์ รวมถึงหน้าท่ี

แสดงสถานะการขายชอร์ตแก่บริษัทหลักทรัพย์ และเพื่อลดภาระหน้าท่ี ความรับผิดของบริษัท

หลักทรัพย์ 

 จะเห็นได้ว่า ข้อเสนอแนะดังกล่าวได้ส่งผลกระทบโดยตรงต่อผู้ลงทุน ผู้ขายชอร์ต และบริษัท

หลักทรัพย์ ฉะนั้น เพื่อให้ข้อเสนอแนะดังกล่าวเป็นไปอย่างยุติธรรม และไม่เป็นข้อเสนอแนะท่ีเป็น

การเพิ่มภาระแก่กลุ่มผู้ได้รับผลกระทบเกินสมควร จึงควรมีการประเมินต้นทุน และผลประโยชน์ของ

ข้อเสนอแนะดังกล่าว ดังต่อไปนี้ 

 (1) ผู้ลงทุน 

 ผู้ลงทุนคือ “บุคคล” ตามท่ีระบุในข้อเสนอแนะ ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 244/8 วรรคหนึ่ง ซึ่งหมายความรวมถึงบุคคลธรรมดา และนิติบุคคล 

ไม่ว่าจะเป็นผู้ลงทุนท่ัวไป ผู้ลงทุนสถาบัน ผู้ลงทุนต่างประเทศ และบริษัทหลักทรัพย์ประเภทต่างๆ 

ดังนั้น กลุ่มบุคคลท่ีได้รับผลกระทบในข้อเสนอแนะดังกล่าวคือ ผู้ลงทุนทุกประเภท 

 แต่อย่างไรก็ตาม จากการศึกษากฎหมายเกี่ยวกับการขายหลักทรัพย์ของประเทศไทยจะเห็น

ได้ว่า ผู้ลงทุนท่ัวไปโดยส่วนใหญ่ฝากหลักทรัพย์ฝากหลักทรัพย์ผ่านบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้เปิดบัญชีไว้

เท่านั้น325 ทำให้บริษัทหลักทรัพย์สามารถกำหนดให้ผู้ลงทุนแสดงบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของตนเอง 

และดำเนินการตรวจสอบหลักทรัพย์ผ่านบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนท่ัวไปได้ ฉะนั้น 

ข้อเสนอแนะนี้จึงไม่อาจจะส่งผลกระทบต่อผู้ลงทุนท่ัวไป และไม่ทำให้ผู้ลงทุนท่ัวไปต้องรับผิด ในกรณี

ท่ีขายหลักทรัพย์โดยไม่มีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง หรือไม่สามารถพิสูจน์ได้ว่า มีหลักทรัพย์อยู่ใน

ครอบครอง ณ เวลาท่ีส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์นั้นแต่อย่างใด 

 
325 ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การซื้อขาย การชำระราคาและการส่งมอบหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 
2555 ข้อ 3 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 198 

 ข้อเสนอแนะดังกล่าวจะส่งผลทำให้บริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับคำส่ังขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน

สามารถมั่นใจได้ว่า การขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนจะไม่เกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์ และ

ส่งผลทำให้บริษัทหลักทรัพย์ไม่ ต้องรับผิดชอบในความผิดท่ีมิได้เกิดจากความรับผิดของบริษัท

หลักทรัพย์ 

 สำหรับต้นทุนของข้อเสนอแนะดังกล่าวคือ ผลกระทบโดยตรงต่อผู้ลงทุนท่ีไม่ได้ฝาก

หลักทรัพย์ไว้กับบริษัทหลักทรัพย์ เช่น ผู้ลงทุนสถาบัน ผู้ลงทุนต่างประเทศ เป็นต้น เนื่องจากผู้ลงทุน

ดังกล่าวสามารถฝากหลักทรัพย์กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (TSD) ได้โดยตรง326 ฉะนั้น ผู้ลงทุน

ดังกล่าวจึงมีภาระการพิสูจน์ เพื่อพิสูจน์ว่าตนเองมีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครองจริง หากผู้ลงทุน

ดังกล่าวไม่สามารถพิสูจน์ได้ว่า ผู้ลงทุนมีหลักทรัพย์อยู่ในครอบครอง ณ เวลาท่ีส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ 

ผู้ลงทุนดังกล่าวต้องรับโทษตามกฎหมาย 

 อย่างไรก็ตาม ผู้วิจัยเห็นว่า ข้อเสนอแนะดังกล่าวไม่ได้ส่งผลกระทบต่อผู้ลงทุนท่ีไม่ได้ฝาก

หลักทรัพย์ไว้กับบริษัทหลักทรัพย์มากเกินความจำเป็น และผู้ลงทุนดังกล่าวสามารถปฏิบัติได้ 

เนื่องจากข้อเสนอแนะดังกล่าวไม่เป็นการเพิ่มภาระหน้าท่ีแก่ผู้ลงทุนท่ีไม่ได้ฝากหลักทรัพย์ไว้กับบริษัท

หลักทรัพย์แต่อย่างใด เพราะในการขายหลักทรัพย์โดยท่ัวไปแล้ว บริษัทหลักทรัพย์จะสอบถาม และ

ตรวจสอบปริมาณ จำนวน ประเภทหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนดังกล่าวอยู่แล้ว ฉะนั้น การกำหนดหน้าท่ี

ดังกล่าวตามข้อเสนอแนะนั้น จึงเป็นไปเพื่อกำหนดหน้าท่ีของผู้ลงทุนสถาบันให้ชัดเจนมากยิ่งขึ้น และ

เพื่ออำนวยความสะดวกในการดำเนินการตรวจสอบของบริษัทหลักทรัพย์เท่านั้น 

 อีกท้ัง ข้อเสนอแนะดังกล่าวไม่มีวัตถุประสงค์เพื่อเพิ่มภาระค่าใช้จ่ายแก่ผู้ลงทุนท่ีไม่ได้ฝาก

หลักทรัพย์ไว้กับบริษัทหลักทรัพย์ เพราะข้อเสนอแนะดังกล่าวไม่ได้กำหนดให้ผู้ลงทุนต้องแสดง

ปริมาณ จำนวน ประเภทของหลักทรัพย์แก่บริษัทหลักทรัพย์เป็นลายลักษณ์อักษรเท่านั้น ฉะนั้น  

ผู้ลงทุนสามารถแสดงหลักฐานท่ีมีข้อมูลเกี่ยวกับปริมาณ จำนวน ประเภทของหลักทรัพย์ในลักษณะใด

ก็ได้ อาทิเช่น จดหมายอิเล็กทรอนิกส์จากผู้ดูแลรักษาหลักทรัพย์ เป็นต้น 

 

 

 

 
326 ข้อบังคับของศูนย์รับฝาก (ในส่วนที่เก่ียวกับงานรับฝากหลักทรัพย์) หมวด 300 ผู้ฝาก ข้อ 301 
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 (2) ผู้ขายชอร์ต 

 ผู้ขายชอร์ตคือคำว่า “บุคคล” ท่ีระบุในข้อเสนอแนะ ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 244/8 วรรคสอง ซึ่งหมายความรวมถึงบุคคลธรรมดา และนิติ

บุคคลท่ีตกลงขายชอร์ต ไม่ว่าจะเป็นผู้ลงทุนท่ัวไป ผู้ลงทุนสถาบัน ผู้ลงทุนต่างประเทศ และบริษัท

หลักทรัพย์ประเภทต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นการขายชอร์ตในนามของตนเอง หรือตามคำส่ังของผู้ลงทุนก็

ตาม 

 ข้อเสนอแนะท่ีกำหนดให้ผู้ขายชอร์ตต้องยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ต และต้องยืนยันแก่

บริษัทหลักทรัพย์ว่า ตนได้ยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตเรียบร้อยแล้ว รวมถึงแสดงสถานะการ

ขายชอร์ต ตามประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 6/1 ส่งผลเป็นการป้องกันมิให้เกิดการผิดนัดการส่งมอบ

หลักทรัพย์จากการขายชอร์ตมากยิ่งขึ้น และหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์สามารถยับยั้งการกระทำ

ของผู้ขายชอร์ตท่ีมีความประสงค์ในการละเมิดต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ และตลาดหลักทรัพย์ฯ 

สามารถเผยแพร่ข้อมูลการขายชอร์ตท่ีถูกต้องต่อสาธารณชนได้ 

 นอกจากนั้น ข้อเสนอแนะดังกล่าวเป็นการลดภาระหน้าท่ีของผู้ขายชอร์ต กล่าวคือผู้ขาย

ชอร์ตไม่จำเป็นต้องยืมหลักทรัพย์จากแหล่งผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ท่ีแน่นอน และน่าเช่ือถือเท่านั้น และ

ผู้ขายชอร์ตไม่ต้องจัดทำสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์ตามท่ีกฎหมายกำหนด ฉะนั้น ผู้ลงทุน

ต่างประเทศสามารถยืมหลักทรัพย์ประเภทใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลักทรัพย์อ้างอิง 

(NVDR) กับผู้ลงทุนต่างประเทศได้อย่างไม่มีข้อจำกัดทางกฎหมาย 

 สำหรับต้นทุนของผู้ขายชอร์ตต่อข้อเสนอแนะดังกล่าวคือ บทลงโทษในกรณีท่ีผู้ขายชอร์ต 

กระทำการฝ่าฝืนกฎหมาย ซึ่งการกำหนดบทลงโทษแก่ผู้ขายชอร์ตมีวัตถุประสงค์เพื่อบังคับให้ผู้ขาย

ชอร์ตต้องปฏิบัติหน้าท่ีตามกฎหมายอย่างเคร่งครัด และเพื่อยับยั้งมิให้เกิดการผิดนัดการส่งมอบ

หลักทรัพย์เท่านั้น 

 สำหรับกระบวนการบังคับใช้กฎหมายลงโทษแก่ผู้ขายชอร์ตนั้นสามารถกระทำได้ ดังตัวอย่าง

การบังคับใช้กฎหมายของเขตปกครองพิเศษฮ่องกง และสาธารณรัฐสิงคโปร์ ดังต่อไปนี้ 

 - เขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

 ข้อบัญญัติหลักทรัพยและสัญญาซื้อขายลวงหนา (Securities and Futures Ordinance 

2002 หรือ SFO) กำหนดให้คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Securities 
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and Futures Commission หรือ SFO) มีอำนาจในการดำเนินการทางวินัยแก่ ผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาต รวมถึงมีอำนาจในการฟ้องร้องต่อผู้กระทำความผิดท่ีได้กระทำความผิด

ทางอาญา หรือประพฤติโดยมิชอบ ในตลาดหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของเขตปกครอง

พิเศษฮ่องกง โดยคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าดังกล่าวจะดำเนินการ

ตรวจสอบผ่านระบบภายใน เพื่อสอดส่อง และตรวจสอบการกระทำของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ท่ี

ได้รับใบอนุญาต ผู้มีส่วนร่วมในตลาดหลักทรัพย์ รวมถึงผู้ลงทุน327 

 หากคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าได้สอดส่อง และตรวจสอบ

แล้วพบว่า เป็นการกระทำท่ีละเมิดต่อกฎหมาย และคณะกรรมการดังกล่าวมีความประสงค์ในการ

ฟ้องร้องผู้กระทำความผิด คณะกรรมการจำเป็นต้องส่งเรื่องให้ศาล Eastern Magistrates เป็น 

ผู้พิจารณาคดี สำหรับความผิดนั้นๆ328 

 สำหรับเรื่องการขายชอร์ต หากผู้ขายชอร์ตไม่ได้แสดงต่อผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ว่า  

ผู้ขายชอร์ตมีอำนาจโดยสมบูรณ์ท่ีจะส่งมอบหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ซื้อซึ่งเป็นการกระทำท่ีฝ่าฝืน SFO ข้อ 

170(1) วรรคสอง ถือว่าผู้ขายชอร์ตกระทำความผิดทางอาญา และต้องได้รับโทษปรับ 50 ,000 

ดอลลาร์ฮ่องกง และจำคุกเป็นเวลา 1 ปี ปรากฎตาม SFO ข้อ 170(12) นั้น คณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้ามีหน้าท่ีในการดำเนินการตรวจสอบการขายชอร์ตของผู้ขาย

ชอร์ต หากคณะกรรมการดังกล่าวตรวจสอบแล้วพบว่า ผู้ขายชอร์ตกระทำการฝ่าฝืน SFO ข้อ 170(1) 

วรรคสอง คณะกรรรมการต้องฟ้องร้องคดีดังกล่าวต่อศาล Eastern Magistrates เพื่อให้ศาลพิจารณา 

และลงโทษผู้กระทำความผิด 

  ยกตัวอย่างเช่น 

  1. คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตรวจสอบพบว่า ใน

วันท่ี 7 พฤษภาคม พ.ศ. 2553 และหรือวันท่ี 11 พฤษภาคม พ.ศ. 2553 ผู้ลงทุนท้ังหมดจำนวน 7 

คน ดำเนินการส่งคำส่ังขายหลักทรัพย์ของบริษัท Imagi International Holdings Limited (Imagi) 

จำนวน 31,000 – 16,855,600 หุ้น โดยท่ีผู้ลงทุนดังกล่าวไม่มีอำนาจโดยสมบูรณ์ท่ีจะส่งมอบ

หลักทรัพย์ให้แก่ผู้ซื้อ ซึ่งเป็นการขายชอร์ตท่ีละเมิดต่อกฎหมาย ซึ่งศาล Eastern Magistrates ได้

 
327 Securities and Futures Commission, Enforcement[Online], 25 November 2021. Available from: https://www. 
sfc.hk/en/Regulatory-functions/Enforcement 
328 Securities and Futures Ordinance 2002 Section 388(1) 
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ตัดสินลงโทษปรับผู้ลงทุนท้ัง 7 คน รวมเป็นจำนวนเงิน 71 ,000 ดอลลาร์ หรือปรับต้ังแต่ 2,000 – 

30,000 ดอลลาร์ฮ่องกง ต่อคน329 

  2. ศาล Eastern Magistrates ตัดสินลงโทษปรับผู้ลงทุนจำนวน 2 คน เป็นเงิน

จำนวนท้ังหมด 18,000 ดอลลาร์ฮ่องกง เพื่อเป็นค่าใช้จ่ายในการสอบสวนของคณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า เนื่องจากผู้ลงทุนดังกล่าวไม่มีอำนาจโดยสมบูรณ์ท่ีจะส่งมอบ

หลักทรัพย์ให้แก่ผู้ซื้อ ซึ่งเป็นการขายชอร์ตท่ีละเมิดต่อกฎหมาย330 

  3. ศาล Eastern Magistrates ตัดสินใจลงโทษปรับผู้ลงทุนจำนวน 2 คน เป็นเงิน

จำนวนท้ังหมด 16,000 ดอลลาร์ฮ่องกง เพื่อเป็นค่าใช้จ่ายในการสอบสวนของคณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า เนื่องจากผู้ลงทุนดังกล่าวกระทำการฝ่าฝืน SFO ข้อ 170(1)331 

 - สาธารณรัฐสิงคโปร์ 

 The Monetary Authority of Singapore (MAS) ได้จัดต้ังแผนกเกี่ยวกับการบังคับใช้

กฎหมาย หรือเรียกว่า The Enforcement Department โดย The Enforcement Department 

มีหน้าท่ีในการบังคับใช้กฎหมายเกี่ยวกับการกระทำท่ีเป็นการละเมิดต่อกฎหมาย และข้อบังคับท่ี 

MAS ไ ด้ ป ร ะ ก าศ ใ ช้  เ ช่ น  Securities and Futures Act เป็ น ต้ น  ซึ่ ง  The Enforcement 

Department จะทำหน้าท่ีร่วมกับ MAS ในการบังคับใช้กฎหมาย โดยสามารถจำแนกขั้นตอนการ

บังคับใช้กฎหมายได้ ดังต่อไปนี้332 

  1. การตรวจสอบการละเมิดกฎหมายและข้อบังคับล่วงหน้า 

  การบังคับใช้กฎหมายในลำดับแรกจะเป็นหน้าท่ีของ MAS เพื่อตรวจสอบการละเมิด

ต่อกฎหมาย ซึ่ง MAS มีอำนาจในการยับยั้ง หรือแก้ไขการกระทำดังกล่าว มิให้ส่งผลกระทบในวง

 
329 Securities and Futures Commission, SFC secures short selling convictions[Online], 25 November 2021. 
Available from: https://webb-site.com/codocs/SFC120426.pdf 
330 Securities and Futures Commission, Retail investors convicted of illegal short selling[Online], 25 November 
2021. Available from: https://webb-site.com/codocs/SFC120531.pdf 
331 Securities and Futures Commission, Retail investors convicted of illegal short selling[Online], 25 November 
2021. Available from: https://webb-site.com/codocs/SFC170427.pdf 
332 Monetary Authority of Singapore, Enforcement[Online], 25 November 2021. Available from: https://www. 
mas.gov.sg/-/media/MAS/News-and-Publications/Monographs-and-Information-Papers/Enforcement-Monograph-
Sep-2018-v2.pdf?la=en&hash=7E3D30EE8EBF024C287E6CAEB7D5F8BA78251091 
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กว้าง โดย MAS มีช่องทางท่ีหลากหลายในการรวบรวมข้อมูลข่าวสารท่ีจะสามารถช่วยในการ

ตรวจสอบการละเมิดต่อกฎหมายได้ เช่น ระบบการเฝ้าระวังการซื้อขายท่ีเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์

สิงคโปร์ ความร่วมมือของหน่วยงานข่าวกรองทางการเงิน (Singapore Police Force หรือ STRO) 

การร้องเรียนจากประชาชน หรือความร่วมมือข้ามพรมแดนกับหน่วยงานกำกับดูแลต่างประเทศ เป็น

ต้น 

  ความร่วมมือข้ามพรมแดนกับหน่วยงานกำกับดูแลต่างประเทศเกิดจากการท่ี MAS 

ได้ลงนามบันทึกความเข้าใจ (MOU) ท้ังทวิภาคีและพหุภาคีกับคู่สัญญาต่างประเทศซึ่งเป็นการอำนวย

ความสะดวกในการกำกับดูแลและบังคับใช้กฎหมายข้ามพรมแดน เช่น MAS ได้ลงนาม Multilateral 

Memorandum of Understanding Concerning Consultation and Cooperation and the 

Exchange of Information (MMoU) และลงนาม Enhanced Multilateral Memorandum of 

Understanding Concerning Consultation and Cooperation and the Exchange (EMMoU) 

กับหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าระหว่างประเทศ ( IOSCO)333 ทำให้ 

MAS สามารถได้รับข้อมูลเกี่ยวกับการละเมิดต่อกฎหมายของผู้ลงทุนต่างชาติท่ีดำเนินการซื้อขาย

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ได้ 

  2. การสอบสวน 

  MAS มีอำนาจในการสอบสวนการละเมิดต่อกฎหมายภายใต้ประมวลกฎหมายอาญา 

(the Criminal Procedure Code, Chapter 68 (CPC)) และภายใต้ข้อตกลงร่วมกันระหว่าง MAS 

และ Commercial Affairs Officer (CAD) โดย MAS จะดำเนินการสอบสวนเฉพาะการละเมิดต่อ

กฎหมายท่ีมีความร้ายแรง หรืออาจส่งผลกระทบอย่างร้ายแรง และการกระทำท่ีส่งผลกระทบต่อ

สาธารณประโยชน์ และมีพยานหลักฐานในการพิสูจน์ความผิดแล้วเท่านั้น 

  3. การบังคับใช้ 

  ภายหลังจากท่ี MAS ได้ดำเนินการสอบสวนการกระทำความผิดแล้ว MAS จะ

ดำเนินการประเมินพยานหลักฐานดังกล่าว หากปรากฎหลักฐานการกระทำความผิดเพียงพอใน MAS 

จะมีอำนาจในการบังคับใช้กฎหมายต่อไปได้ ได้แก่ การดำเนินการคดีทางอาญา การดำเนินคดีทาง

 
333 Monetary Authority of Singapore, Enforcement Report January 2019 to June 2020[Online], 25 November 
2021. Available from: https://www.mas.gov.sg/-/media/MAS/News-and-Publications/Monographs-and-Information-
Papers/ Enforcement-Report-2019-2020.pdf 
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แพ่ง การเพิกถอนหรือยับยั้งใบอนุญาตประกอบธุรกิจ การพ้นจากตำแหน่ง การออกคำส่ังห้ามกระทำ 

การประนอมหนี้ การตำหนิ หรือการออกหนังสือเตือน เป็นต้น 

 สำหรับการกระทำท่ีเป็นการฝ่าฝืน The Securities and Futures Act มาตรา 137ZJ(1) 

และมาตรา 137ZK (1) ซึ่งเป็นความผิดเกี่ยวกับเรื่องการขายชอร์ต กฎหมายได้กำหนดให้ผู้กระทำ

การฝ่าฝืนต้องรับโทษปรับ ซึ่งเป็นความผิดทางอาญา แต่ไม่เป็นความผิดทางอาญาท่ีอยู่ภายใต้

ข้อตกลงร่วมกันระหว่าง MAS และ Commercial Affairs Officer (CAD) ดังนั้น MAS จะมีอำนาจใน

ตรวจสอบการกระทำความผิด และยับยั้งมิให้เกิดกระทำความผิดเท่านั้น แต่ MAS ไม่มีอำนาจในการ

สอบสวนความผิดโดยตรง และ MAS ต้องให้  Commercial Affairs Officer (CAD) ดำเนินการ

สอบสวนความผิดแทน หรือให้พนักงานอัยการ (Attorney-General's Chambers หรือ AGC) 

ดำเนินคดีทางอาญาแทน 

 (3) บริษัทหลักทรัพย์ 

 ข้อเสนอแนะท่ีกำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีต้องจัดเก็บหลักฐานการขายชอร์ตอย่าง

น้อย 12 เดือน ตามประกาศ ทธ. 47/2552 ข้อ 6/1 มีวัตถุประสงค์เพื่อป้องกันมิให้บริษัทหลักทรัพย์

ต้องรับโทษจากความผิดท่ีตนไม่ได้ก่อ เนื่องจากการจัดเก็บหลักฐานดังกล่าวส่งผลทำให้บริษัท

หลักทรัพย์สามารถพิสูจน์ความผิดต่อหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ หากเกิดการผิดนัดการส่งมอบ

หลักทรัพย์จากการขายชอร์ตได้ และถ้าบริษัทหลักทรัพย์สามารถพิสูจน์ได้ว่า บริษัทหลักทรัพย์ปฏิบัติ

หน้าท่ีตามกฎหมายเรียบร้อยแล้ว บริษัทหลักทรัพย์ย่อมไม่ต้องได้รับโทษทางกฎหมาย 

 นอกจากนั้น ข้อเสนอแนะดังกล่าวเป็นการลดภาระหน้าท่ีของบริษัทหลักทรัพย์ ไม่ว่าจะเป็น 

หน้าท่ีในการตรวจสอบว่าผู้ขายชอร์ตได้ดำเนินการยืมหลักทรัพย์เพื่อการขายชอร์ตแล้วหรือไม่ และ

หน้าท่ีในการรายงานการขายชอร์ต โดยบริษัทหลักทรัพย์มีหน้าท่ีรายงานต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ใน

กรณีปริมาณการขายชอร์ตสุทธิ หรือมูลค่าการขายชอร์ตสุทธิมีจำนวนไม่น้อยกว่าจำนวนท่ีตลาด

หลักทรัพย์ฯ กำหนด 

 สำหรับต้นทุนของบริษัทหลักทรัพย์ต่อข้อเสนอแนะดังกล่าวคือ ค่าใช้จ่ายในการจัดเก็บ

หลักฐาน โดยบริษัทหลักทรัพย์ต้องจัดเก็บหลักฐานดังกล่าวอย่างน้อย 12 เดือน เพื่อให้บริษัท

หลักทรัพย์สามารถพิสูจน์ต่อหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ได้ 
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กลุ่มผู้ได้รับ
ผลกระทบ 

ผลประโยชน์ ต้นทุน 

ผู้ลงทุน - บริษัทหลักทรัพย์สามารถกำกับดูแลการขาย
หลักทรัพย์ของผู้ลงทุนโดยมิให้เกิดการผิดนัดการ
ส่งมอบหลักทรัพย์ได้ 

- กำหนดบทลงโทษแก่ผู้ลงทุน เว้นแต่
ผู้ลงทุนทั่วไปที่ฝากหลักทรัพย์ไว้กับ
บริษัทหลักทรัพย์ 

ผู้ขายชอร์ต - ป้องกันมิให้เกิดการผิดนัดการส่งมอบหลักทรัพย์
จากการขายชอร์ต 
- ลดภาระหน้าที่ของผู้ขายชอร์ต เช่น ผู้ขายชอร์ต
ไม่ต้องยืมจากแหล่งผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ที่แน่นอน 
และน่าเชื่อถือเท่าน้ัน เป็นต้น 
- ผู้ลงทุนต่างประเทศสามารถยืมหลักทรัพย์จาก 
ผู้ลงทุนต่างประเทศด้วยกันเองได้ 
 

- บทลงโทษในกรณีที่ผู้ ขายชอร์ต 
กระทำการฝ่าฝืนกฎหมาย 

บริษัทหลักทรัพย์ - ป้องกันมิให้บริษัทหลักทรัพย์ต้องรับโทษจาก
ความผิดที่ตนไม่ได้ก่อ 
- ลดภาระหน้าที่ของบริษัทหลักทรัพย์ เช่นหน้าท่ี
ในการตรวจสอบผู้ขายชอร์ต หน้าท่ีในการรายงาน
การขายชอร์ต เป็นต้น 

- ค่าใช้จ่ายในการจัดเก็บหลักฐาน 

ตาราง  9 ผลประโยชน์และต้นทุนสำหรับกลุ่มผู้ได้รับผลกระทบ 
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