
ฝ่ายนโยบายธุรกจิหลกัทรพัย์
4 กนัยายน 2567

มาตรการก ากบัดแูล 

Short/Long Sell



พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ หา้ม บล. ขายหลกัทรพัย์
โดยทีย่งัไมม่หีลกัทรพัยอ์ยูใ่นครอบครอง

1. ทีม่าและปญัหา

เวน้แต่ เป็นการขายหลกัทรพัย ์
โดยผูข้ายยมืหลกัทรพัยม์ากอ่นสง่ค าส ัง่ขาย (“short sell”)
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short sell ถอืเป็นกลยทุธก์ารลงทนุหนึง่
ในการท าก าไรในชว่งทีต่ลาดหุน้ปรับตวัลง

*พ.ร.บ. หลกัทรัพยฯ์ มาตรา 98(5) หา้ม บล. ขายหลกัทรัพยโ์ดยทีย่งัไมม่หีลกัทรัพยนั์น้อยูใ่นครอบครอง หรอืมไิดม้บีคุคลใดมอบหมายใหข้ายหลกัทรัพยนั์น้ 
เวน้แตค่ณะกรรมการก ากบัตลาดทนุประกาศใหก้ระท าได ้



ผูใ้หย้มื
หลกัทรพัย์

บรษิทั
หลกัทรพัย์

ผูล้งทนุ
ขายชอรต์

ตลาด
หลกัทรพัย์

ใหย้มืหุน้
กบั broker

Short seller 
ยมืหุน้จาก broker 

Short seller 
ขายหุน้ทีย่มืในราคาตลาด

Short seller ซือ้หุน้
ในราคาทีถ่กูกวา่ทีข่าย

Short seller 
คนืหุน้ทีย่มื

ผูใ้หย้มื
ไดรั้บหุน้คนื 

1 2 3

456

กระบวนการท าธรุกรรมขายชอรต์

1. ทีม่าและปญัหา (ตอ่)
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กรณี ผลท. foreign สง่ค าสัง่ผา่น ผปก. ตวักลาง

▪ ผลท. ไมเ่ปิดเผยวา่เป็นธรุกรรม short sell โดยไมร่ะบ ุflag S 

และสง่ค าสัง่ในลกัษณะ long sell เพือ่หลกีเลีย่งเกณฑ ์price rule

▪ ผลท. แจง้วา่เป็นธรุกรรม short sell แตไ่มไ่ดย้มืหลกัทรพัย ์

หรอืเป็นธรุกรรม long sell แตไ่มม่หีลกัทรพัยข์องตนเอง

ปญัหา

❑ อาจมกีารหลกีเลีย่งการปฏบิตัติามหลกัเกณฑ ์   

❑ การขาดความโปรง่ใสในการท าธรุกรรม

▪ บล. ไมท่ราบขอ้มลูลกูคา้ปลายทางเนือ่งจากเป็นการสง่ค าสัง่หลายทอด/ 

ผา่นบญัช ีomnibus account 

1. ทีม่าและปญัหา (ตอ่)
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2. สภาพปจัจบุนั

ในช่วง 2 ปีกว่าที่ผ่านมา สัดส่วนมูลค่า short selling ต่อมูลค่าซื้อขายรวม ประมาณ 5-7%
▪ ธุรกรรม short อยู่ในหุ้นกลุ่ม SET100 เป็นหลัก และมาจาก Foreign program
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บล. ตอ้งมรีะบบงานรองรบัการ
ใหบ้รกิาร เพือ่ใหม้กีารปฏบิตัติาม
หลกัเกณฑ ์ทีช่ดัเจนและเหมาะสม  

3. ความคาดหวงัในการก ากบัดแูล

ตลาดทนุมคีวามโปรง่ใส 
และมคีวามเป็นธรรมแก ่ผลท.

การก ากบัดแูลของส านกังาน ก.ล.ต.
เป็นไปอยา่งมปีระสทิธภิาพ

การก ากบัดแูลธรุกรรม short selling มคีวามส าคญัในการปกป้องเสถยีรภาพ
ของตลาดทนุ และรกัษากลไกดา้นราคาใหเ้หมาะสม
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4. หลกัเกณฑก์ ากบัดแูลในปจัจบุนั

ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที ่ทธ. 47/2552
เรือ่ง การขายหลกัทรัพยโ์ดยที ่บล. ยงัไมม่หีลกัทรพัยน์ ัน้อยูใ่นครอบครอง 

พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ มาตรา 98(5) หา้ม บล. ขายหลกัทรัพยโ์ดยทีย่ังไมม่หีลกัทรัพยนั์น้
อยูใ่นครอบครอง หรอืมไิดม้บีคุคลใดมอบหมายใหข้ายหลกัทรัพยนั์น้ 

เวน้แตค่ณะกรรมการก ากบัตลาดทนุประกาศใหก้ระท าได ้

❑ หลกัเกณฑข์องส านกังาน ก.ล.ต. 

❑ ให ้บล. ขายหลกัทรพัยโ์ดยทีย่งัไมม่หีลกัทรพัยอ์ยูใ่นครอบครองได ้เฉพาะกรณีดงัตอ่ไปนี้

(1) การขายชอรต์ในนาม บล. เองหรอืตามค าส ัง่ของลกูคา้ตามหลกัเกณฑท์ีก่ าหนดในประกาศนี ้หรอื

(2) การขายหลกัทรพัยต์ามค าส ัง่ของลกูคา้โดยลกูคา้ยังมไิดส้ง่มอบการครอบครองหลกัทรัพยนั์น้ใหแ้ก ่บล.
ในขณะทีล่กูคา้มคี าสัง่ขาย แต ่บล. ม ัน่ใจวา่ลกูคา้มหีลกัทรพัยข์องตนเอง ทัง้นี ้ไมว่า่หลกัทรัพยนั์น้จะอยูใ่น
ความครอบครองของลกูคา้ หรอืฝากไวก้บั บล. อืน่ หรอืฝากไวก้บัผูด้แูลรักษาหลกัทรัพย์

7/17



บล. สง่ค าสัง่
short sell

ผลท.ยมืหุน้
กอ่นสง่ค าสัง่

ลกูคา้ไมม่หีลกัทรพัยข์องตนเอง → แตม่กีารยมื

หลกัทรัพยม์ากอ่นท าธรุกรรม short sell เพือ่การสง่มอบ

4. หลกัเกณฑก์ ากบัดแูลในปจัจบุนั (ตอ่)

“short sell” 

❑ หลกัเกณฑข์องส านกังาน ก.ล.ต. (ตอ่)

ลกูคา้มหีลกัทรพัยข์องตนเอง แตเ่ก็บ/
ฝากไวท้ีอ่ ืน่ โดยยงัไมไ่ดส้ง่มอบให ้บล. 

→ แต ่บล. ม ัน่ใจวา่ลกูคา้มหีลกัทรพัยข์องตนเอง

“long sell” 

ตลท.ผูใ้หย้มื
หลกัทรพัย์ ผลท. บล.

ผลท. แจง้ บล. 
วา่ตอ้งการ
short sell

บล. ใหย้มื
/จัดหาแหลง่ยมื

บล. สง่ค าสัง่
long sell

ผลท.
ฝากหุน้

ตลท.ผูร้บัฝาก
หลกัทรพัย์

ผลท. บล.

ผลท. แจง้ บล. 
วา่ตอ้งการ
long sell

ผลท. แสดงตนวา่มหีุน้/ 
บล. ดวูา่ลกูคา้มหีุน้
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4. หลกัเกณฑก์ ากบัดแูลในปจัจบุนั (ตอ่)

❑ หลกัเกณฑข์องส านกังาน ก.ล.ต. (ตอ่)

ผูท้ ีต่อ้งด าเนนิการ กรณี short sell กรณี long sell

บล.

บล. จัดหาหลกัทรัพย์
เพือ่ให ้ผลท. ยมื บล. ตอ้งด าเนนิการเพือ่ใหม้ั่นใจไดว้า่ 

ผลท. มหีลกัทรัพยข์องตนเอง
กอ่นสง่ค าสัง่บล. จัดหาแหลง่ยมื

ส าหรับ ผลท.

ผลท. ผลท. แสดงวา่มกีารยมืหลกัทรัพยไ์วแ้ลว้
ผลท. แสดงวา่มหีลกัทรัพย์
ของตนเองกอ่นสง่ค าสัง่

แนวทางการยมืหรอืแสดงตนวา่มหีลกัทรัพยก์อ่นสง่ค าสัง่
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4. หลกัเกณฑก์ ากบัดแูลในปจัจบุนั (ตอ่)

❖ พจิารณาแหลง่ยมืทีแ่นน่อนและนา่เชือ่ถอื 

เชน่ ผูใ้หย้มืเป็นผูท้ีไ่ดรั้บใบอนุญาต SBL /ผูใ้หย้มืเป็น ผลท. สถาบนั/ สถาบนัการเงนิ เป็นตน้ 

❖ มกีารท าสญัญายมืหลกัทรพัยก์บัผูใ้หย้มืหลกัทรพัย ์(standing agreement) 

ทีม่ลีกัษณะตามสญัญามาตรฐาน 

➢ บล. ตอ้งมกีารตรวจสอบชือ่และจ านวนหลักทรัพยท์ี ่ผลท. สามารถยมืไดต้ามความประสงค ์(located) 

➢ มเีอกสารหลกัฐานทีแ่สดงถงึการยนืยันจากผูใ้หย้มืหลกัทรัพยว์า่มหีลกัทรัพยต์ามจ านวน

ทีป่ระสงคจ์ะยมืจากผูใ้หย้มื และสามารถสง่มอบไดต้ามระยะเวลาที ่TCH ก าหนด

ตวัอยา่งเอกสาร เชน่ confirmation ทีม่ ีtime stamp เป็นตน้

แนวทางทีพ่จิารณาการยมืหลกัทรพัยก์อ่นสง่ค าส ัง่

❑ หลกัเกณฑข์องส านกังาน ก.ล.ต. (ตอ่)

ทัง้นี ้บล. ตอ้งแจง้ใหล้กูคา้ทราบทันทเีมือ่ค าสัง่ขายหลกัทรัพยไ์ดรั้บการยนืยันจาก ตลท. 
→ เพือ่ใหล้กูคา้แจง้ยนืยนักบัผูใ้หย้มืหลกัทรพัยเ์พือ่สง่มอบหลกัทรพัยด์งักลา่ว
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4. หลกัเกณฑก์ ากบัดแูลในปจัจบุนั (ตอ่)

❑ หลกัเกณฑข์องส านกังาน ก.ล.ต. (ตอ่)

แนวทางทีพ่จิารณาการมหีลกัทรพัยข์องตนเองกอ่นสง่ค าส ัง่

บล. ตอ้งมกีารด าเนนิการตรวจสอบวา่ ผลท. มหีลกัทรัพยพ์รอ้มทีจ่ะสง่มอบไดจ้รงิ 

ยกตวัอยา่งเชน่ 

❖ ให ้ผลท. แสดงเอกสารหลกัฐานเกีย่วกบัการครอบครองหลักทรัพย ์

❖ บล. สอบถามหรอืสอบยันกบั บล. อืน่ หรอืผูด้แูลรกัษาทรพัยส์นิ

ที ่ผลท. มกีารอา้งถงึ เป็นตน้
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4. หลกัเกณฑก์ ากบัดแูลในปจัจบุนั (ตอ่)

❑ หลกัเกณฑข์องส านกังาน ก.ล.ต. (ตอ่)

❖ แจง้ให ้ผลท. เขา้ใจและลงนามรบัทราบถงึลกัษณะความเสีย่งอนัอาจจะเกดิขึน้จากการ short sell

❖ เรยีกให ้ผลท. รายยอ่ยวางหลกัประกนัตลอดจนจดัใหม้กีารปฏบิตังิานเกีย่วกบัการใหย้มื

หลกัทรพัยเ์พือ่ short sell ตามหลกัเกณฑท์ีส่ านักงานประกาศก าหนด ในกรณีที่ บล. จัดให ้ผลท. 

ท าการ short sell ผา่นบญัชมีารจ์ิน้ 

การใหบ้รกิาร short sell กบั ผลท. รายยอ่ย

การ short sell ของลกูคา้ทีม่ใิชล่กูคา้สถาบนั ให้ บล. ด าเนนิการ ดงันี ้
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4. หลกัเกณฑก์ ากบัดแูลในปจัจบุนั (ตอ่)

นอกเหนอืจากหลกัเกณฑท์ี ่สนง. ก าหนด บล. ยงัคงตอ้งปฏบิตัติามกฎเกณฑท์ีเ่กีย่วขอ้ง เชน่

❑ Price rules (up-tick) 

ขอ้ก าหนดของ ตลท. ในการใหบ้รกิารธรุกรรม short sell ของ บล. สมาชกิ

❑ การรายงาน (Outstanding Short Positions) 

❑ การตดิ flag S ส าหรับธรุกรรม short sell

❑ Eligible short sell securities
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4. หลกัเกณฑก์ ากบัดแูลในปจัจบุนั (ตอ่)

➢ ขอ้ก าหนดในการรบัสง่ค าส ัง่ของ HFT*

- บล. สมาชกิมมีาตรการควบคมุความเสีย่ง (pre-trade risk management) 

- บล. สมาชกิตอ้งจัดใหล้กูคา้ HFT ขึน้ทะเบยีนกบั ตลท. และปฏบิตัติามเงือ่นไขทีก่ าหนด

- ปฏบิตัติามขอ้ก าหนดในการให ้order ตอ้งคงไวใ้นระบบซือ้ขาย (Minimum Resting Time)

เป็นเวลา 250 milliseconds 

ขอ้ก าหนดของ ตลท. ส าหรบัธรุกรรม HFT

High-Frequency Trading (HFT) เป็น Program Trading ทีใ่ชอ้ลักอรทิมึทีซ่บัซอ้น 
ในการสง่ค าส ัง่ซือ้ขายดว้ยความถีส่งู โดยใชก้ลยทุธท์ีเ่นน้ความเร็วระบบสง่ค าสัง่ซือ้ขาย
จงึตอ้งมคีวามรวดเร็วและเสถยีร

*หนังสอืเวยีนที ่กส.(ว)008/2567 และ ปก.(ว) 6/2567 เรือ่ง การปรับปรงุเกณฑข์อง ตลท. เพือ่ยกระดับการก ากับดแูล (Minimum Resting Time)/ แบบค าขอขึน้ทะเบยีนลกูคา้ HFT 

(แบบ MO-HFT) /ประกาศและแนวทางปฏบิัตเิกีย่วกับการซือ้ขายการช าระราคาและการสง่มอบหลักทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพย ์(pre-trade risk management)
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5. แนวทางการปรบัปรงุหลกัเกณฑ์

❖ แกก้ฎหมายเพิม่ความรบัผดิตลอดสาย:
บังคับใชก้ฎหมายกบั ผลท. ทีไ่มท่ าตามเกณฑข์ายชอรต์ และสรา้งกลไกทีท่ าใหท้ราบถงึผูรั้บผลประโยชนท์ีแ่ทจ้รงิ 

การท าขอ้ตกลงกบัลกูคา้

Pre-
Trade

Post-e

กอ่นเร ิม่ใหบ้รกิาร 
บล. ท า KYP ลกูคา้ inter broker 

• เพือ่ให ้inter broker ทราบและเขา้ใจเกณฑ ์

และสือ่สารลกูคา้เป็นทอด ๆ ตอ่ไป

• เพือ่ใหม้ั่นใจวา่ inter broker มรีะบบงาน

การควบคมุตดิตามการปฏบิัตติามกฎเกณฑ์

ระบบงานรองรบัการใหบ้รกิาร

ระบบงานการตรวจสอบดแูล
บล. ตอ้งจัดท าขอ้ตกลงกบัลกูคา้ใหล้กูคา้ยนิยอม
ช าระคา่ปรับ กรณีที ่บล. ถกูหนว่ยงานก ากบัดแูลปรบั
เนือ่งจากลกูคา้ปฏบิตัไิมเ่ป็นไปตามกฎหมายหรอื
กฎเกณฑท์ีเ่ก ีย่วขอ้งกบัเร ือ่ง short sell หรอื long sell 
อนัเนือ่งมาจากลกูคา้ และ บล. ตอ้งด าเนนิการใหเ้ป็นไป
ตามขอ้ตกลง

• บล. ตอ้งมรีะบบงานรบัสง่ค าส ัง่ซือ้ขายทีม่ปีระสทิธภิาพ

• บล. ตอ้งมรีะบบในการตดิตามและตรวจสอบ
ธรุกรรมและพฤตกิรรมการท า short sell/long sell 
ของลกูคา้ใหส้อดคลอ้งกบัความเสีย่ง

• ในกรณีทีพ่บเหตทุีน่า่สงสยั ให ้แจง้ สนง. ก.ล.ต./
ตลท. โดยไมช่กัชา้

Pre-Trade Post-Tradeกอ่นใหบ้รกิารลกูคา้

• บล. ตอ้งมกีารตรวจสอบการมหีลกัทรพัยข์องลกูคา้
กอ่นสง่ค าส ัง่
• Short sell – มกีารยมืหลักทรัพยก์อ่น
• Long sell – มหีลักทรัพยข์องตนเอง
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ความคบืหนา้ในการด าเนนิการปรบัปรงุหลกัเกณฑ์

5. แนวทางการปรบัปรงุหลกัเกณฑ ์(ตอ่)

ส านกังาน ก.ล.ต.

ตลท.

ส านกังาน ก.ล.ต. อยูร่ะหวา่งด าเนนิการปรับปรงุหลกัเกณฑ์
โดยคาดวา่จะเปิดรบัฟงัความคดิเห็นไดใ้นเดอืน ก.ย. 67

อยูร่ะหวา่งปรบัปรงุ
• ระบบ Central Order Screening

ด าเนนิการปรบัปรงุแลว้เสร็จ
• ปรับปรงุคณุสมบตัขิองหลกัทรัพยท์ีท่ า short sell
• การก าหนด up-tick rules 
• การก าหนดให ้ผลท. HFT ตอ้งขึน้ทะเบยีนกบั ตลท. 
• เปิดเผยยอด short sell คงคา้งรายวนั
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Q&A

6. Q&A
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