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สวนที่ 1 
ที่มา 
  

ดวยสํานักงาน ก.ล.ต.มีนโยบายที่จะสงเสริมและพัฒนาใหตลาดทุนและตลาดอนุพนัธมี
ความกาวหนาทัดเทียมกับสากลประเทศ  โดยมี สินคาหรือเครื่องมือที่จะชวยในการทาํธุรกรรมที่
หลากหลาย มโีครงสรางดานระบบงานพืน้ฐาน (infrastructure) ที่จําเปนเพื่อรองรับการทําธุรกรรม 
รวมทั้งเกณฑของสํานักงานตองไมเปนอุปสรรคตอการทําธุรกรรม  ซ่ึงสํานักงานเห็นวาการทําธุรกรรม 
การยืมและใหยืมหลักทรัพย (SBL) เปนกลไกหนึง่ที่สามารถใชเปนเครื่องมือในการบริหารจัดการ 
การลงทุนของนักลงทุน รวมทั้งเปนชองทางในการขยายการทําธุรกิจของบริษัทหลักทรัพย  จึงได
ทําการศึกษาหาแนวทางเพื่อพัฒนาธุรกรรมดังกลาว โดยในป 2546 สํานักงานไดรับอนุมัติเงินภายใต
โครงการเงินกูธนาคารโลกเพื่อเตรียมการปรับโครงสรางฟนฟูและแกไขปญหาของระบบสถาบันการเงิน 
(Financial Sector Implementation Assistance Loan ) เพื่อดําเนินโครงการศึกษาเพื่อพฒันาตลาดการยืมและ
ใหยืมหลักทรพัย และตลาดซื้อคืน (Repo) ซ่ึงในสวนของ SBL ที่ปรึกษาไดใหขอแนะนําไวหลายประการ 
(รายละเอยีดตามเอกสารแนบ)  โดยประเดน็ที่ควรแกไขประการหนึ่งคอื กฎเกณฑในการกํากับดแูล
ธุรกรรม SBL บางประการอาจไมเหมาะสมกับสภาวการณปจจุบนั  และเพื่อใหสํานักงานมีขอมูล
ประกอบการแกไขเกณฑที่ครบถวน  สํานักงานไดเปดรบัฟงความคิดเห็นจากผูประกอบธุรกิจเมื่อปลายป 
2548 และไดประชุมหารือรวมกับกลุมผูประกอบธุรกิจเพิม่เติมในป 2549 เพื่อใหไดขอสรุปในเบื้องตน
สําหรับเปนแนวทางในการแกไขหลักเกณฑ SBL   

   ตอมา สํานักงานไดปรับปรงุเกณฑในการกํากับดแูลตามขอเสนอแนะขางตน และเหน็ควร 
ใหมีการขอรับฟงความคิดเหน็จากผูประกอบธุรกิจในวงกวาง นอกจากนี้ เนื่องจากการทําธุรกรรม SBL 
บางสวนมีความเกี่ยวของกับการขายหลักทรัพยโดยที่บริษัทหลักทรัพยยังไมมีหลักทรัพยนั้นใน
ครอบครอง (short selling) สํานักงานจึงจะดําเนินการแกไขหลักเกณฑที่เกี่ยวของไปพรอมกัน ดังนัน้ 
จึงขอความรวมมือใหผูประกอบธุรกิจ SBL และนายหนาซื้อขายหลกัทรัพย นําสงขอคิดเห็นเรื่องดังกลาว
ตอสํานักงาน ก.ล.ต. ภายในวันท่ี 15 มกราคม 2550  ในกรณีที่ประสงคจะสอบถามขอมูลเพิ่มเติมสามารถ
ติดตอไดที่ฝายกํากับธุรกิจนายหนาและคาหลักทรัพย  โทรศัพท 0-2695-9554, 0-2695-9576 หรือ  
e-mail: seccom@sec.or.th  
 

mailto:seccom@sec.or.th
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สวนที่ 2  
วัตถุประสงค 
  
 เนื่องดวยเกณฑที่ใชในการกํากับดแูลการประกอบธุรกจิ SBL ไดบังคับใชมาเปนระยะเวลาหนึ่งแลว 
ซ่ึงมีกฎเกณฑบางประการอาจไมเหมาะสมกับสภาวะการทําธุรกรรมที่ไดมีการเปลี่ยนไป สํานักงานจึงได 
ทําการปรับปรุงกฎเกณฑโดยนําขอเสนอแนะที่ไดรับจากทีป่รึกษาและทีไ่ดรับจากการรบัฟงความคิดเห็นจาก
คณะทํางานดาน SBL ของสมาคมบริษัทหลักทรัพยมาดําเนินการปรับปรุงหลักเกณฑในเรื่องวัตถุประสงค 
ในการยืมหรือใหยืมหลักทรพัย ระยะเวลาในการยืมหรือใหยืมหลักทรพัย อัตราหรือมูลคาหลักประกันที่ลูกคา
ตองวางเปนหลักประกันการยืม การคํานวณมูลคาตลาดของหลักทรัพยและหลักประกัน และประเภทผูลงทุน
สถาบัน ใหเกดิความยดืหยุนมากขึ้น รวมทั้งแกไขหลักเกณฑบางสวนใหสอดคลองกับแนวทางปฏิบัติมากขึ้น 
เพื่อใหเกิดประโยชนในการทําธุรกรรม SBL และ short selling ทั้งในดานของผูลงทุนและผูประกอบธุรกิจ 
(เอกสารแนบ) 
 

สวนที่ 3 
หลักเกณฑทีเ่สนอ 
 
3.1  หลักการเกี่ยวกับประกาศวาดวยการประกอบกิจการการยืมและใหยืมหลักทรัพย (SBL) 
 สํานักงานจะยกเลิกประกาศเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจการยืมและใหยมืหลักทรัพยฉบบัเดิม และ
ดําเนินการยกรางประกาศฉบับใหม ในเชงิ principle based ซ่ึงจะกําหนดขอบเขตการประกอบธุรกิจ 
ในเชิงวัตถุประสงค และจะกําหนดรายละเอียดไวในประกาศสํานักงาน  ทั้งนี้ หลักการและวัตถุประสงค
ของประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. มีดังตอไปนี ้

1. ผูประกอบธุรกิจตองจดัใหมรีะเบียบการปฎิบัติงานที่เปนลายลักษณอักษร ซ่ึงไดรับความ
เห็นชอบจากคณะกรรมการบริหารหรือคณะกรรมการของบริษัท ในเรือ่งเกี่ยวกับการบริหารความเสี่ยง 
การควบคุมภายในเพื่อตรวจสอบและถวงดุลการปฏิบัติงาน การปองกนัความขัดแยงทางผลประโยชน 
และการจดัทําและจัดเก็บเอกสารหลักฐาน ทั้งนี้ เพื่อเปนการปองกันความเสียหายที่อาจเกิดขึน้กบั 
ผูประกอบธุรกิจ และใหผูประกอบธุรกิจปฏิบัติงานดวยความระมดัระวังตามระเบียบที่กําหนดไว 

2. ผูประกอบธุรกิจตองปฏิบัตงิานดวยความซื่อสัตยสุจริต ปฏิบัติตอลูกคาอยางเปนธรรม และ
รักษาความลับของลูกคา ทั้งนี้ เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหแกลูกคา  

3. ผูประกอบธุรกิจตองดําเนินการใหมกีารจดัทําสัญญายืมและใหยืมหลักทรัพยที่มีสาระสําคัญ
ตามที่สํานักงานประกาศกําหนด เพื่อเปนการลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้จากการประกอบธุรกิจ และ 
เปนการพิทักษผลประโยชนใหแกลูกคา 
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4. หลักทรัพยทีย่มืหรือใหยืมตองเปนหลักทรพัยที่อยูในทะเบียนหรือระบบรับฝากหลักทรัพย 
ของนายทะเบยีนหรือศูนยรับฝากหลักทรัพยที่มีระบบการจัดการและการบริหารความเสี่ยงที่ดี รวมทั้ง 
มีระบบการรับฝากหลักทรัพยเปนที่นาเชื่อถือ เพื่อเปนการลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้จากการประกอบธุรกิจ 
และสรางความเชื่อมั่นใหแกลูกคา 

5. ผูประกอบธุรกิจตองดําเนินการใหมกีารวางหรือเรียกหลักประกัน เพือ่เปนหลักประกัน 
การใหยืมหลักทรัพย การคํานวณมูลคาหลักประกนัตามที่สํานักงานประกาศกําหนด เพื่อใหเกิดความ
สอดคลองกันในวิธีปฏิบัติและชวยลดความเสี่ยงที่อาจเกดิจากการประกอบธุรกิจ 

6. กรณีที่ผูใหยืมเปนผูลงทุนสถาบัน ผูประกอบธุรกิจและผูใหยืมอาจมีขอตกลงในการ
ดําเนินการตามขอ 3 และขอ 5 เปนประการอื่น  ทั้งนี้ ประเภทผูลงทุนสถาบันจะเปนไปตามนิยาม  
“ผูลงทุนสถาบัน” แหง พ.ร.บ.สัญญาซื้อขายลวงหนาฯ 

7. กรณีผูประกอบธุรกิจเปนผูดแูลทรัพยสินของลูกคา (custodian) และตองการยืมหลักทรัพย
จากลูกคา หรือนําหลักทรัพยของลูกคาไปใหบุคคลอื่นยมื ตองไดรับความยนิยอมเปนลายลักษณอักษร
จากลูกคากอน   และหากผูประกอบธุรกิจไดรับหลักประกันจากลูกคาเปนเงินสด สามารถนําหลักประกัน
ไปลงทุนไดเฉพาะภายในขอบเขตที่ตกลงไวกับลูกคาเปนลายลักษณอักษร ซ่ึงอยางนอยตองระบุประเภท
ทรัพยสินที่จะลงทุน และขอจํากัดในการลงทุน 

8. ผูประกอบธุรกิจตองตรวจสอบดูแลใหพนกังานปฏิบัติตามประกาศนี ้
9. ผูประกอบธุรกิจที่ขอใบอนญุาตประเภทจาํกัดขอบเขตการใหบริการ คอื เปน agent หรือ 

principle เทานั้น ตองปฏิบัติภายในขอบเขตที่ขอประกอบธุรกิจนั้น หากจะขอผอนคลายหรือยกเลิกการจํากดั
ขอบเขตในการประกอบธุรกิจ ตองไดรับความเหน็ชอบจากสํานักงานกอน 

10. กําหนดบทเฉพาะกาล ใหผูประกอบธุรกจิตองปฏิบัติตามหลักเกณฑใหมภายในระยะเวลา 6 เดือน 
หลังจากประกาศมีผลใชบังคับ 
 
3.2  หลักการแกไขประกาศวาดวยการการขายชอรตหลักทรัพย 

เพื่อใหสอดคลองกับการยกรางประกาศเกีย่วกับการกํากับดูแล SBL รวมทั้งแกไขประกาศใหมี
ความยืดหยุนในการประกอบธุรกิจมากขึน้ จึงมีการแกไขประกาศวาดวยการขายชอรตหลักทรัพยให
ยืดหยุนขึ้น ดังนี้ 

1. ยกเลิกขอกําหนดใหลูกคาทีม่ิใชลูกคาสถาบันตองขายชอรตหลักทรัพยผานบัญชีมารจิ้น 
รวมทั้งไมตองทําการขายชอรตผานบริษัทหลักทรัพยที่เปนผูใหยมืหลักทรัพย  ดงันัน้ ลูกคาสามารถยืม
หลักทรัพยจากผูประกอบธรุกิจ SBL และนําไปขายชอรตหลักทรัพยผานบัญชีเงินสดได โดยไม
จําเปนตองเปนบริษัทหลักทรัพยเดยีวกับที่ยืมหลักทรัพย 

2. กรณียืมหลักทรัพยเพื่อไป cover fail บริษัทหลักทรัพยสามารถยืมผานศูนยรับฝากหลกัทรัพย
หรือผูประกอบธุรกิจ SBL ได  ทั้งนี้ เพื่อเปนการเพิ่มแหลงยืมหุน 
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3.3  รายละเอียดเพิ่มเติมเก่ียวกับหลักเกณฑ SBL 
 เนื่องจากในประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะกําหนดหลกัเกณฑในลักษณะที่เปน principle based 
สํานักงานจึงจะออกประกาศเพื่อกําหนดในเรื่องตางๆ ไว ดังนี ้
 1.  ระเบียบการปฏิบัติงานของผูประกอบธุรกิจ SBL อยางนอยตองประกอบดวย 

 1.1  การบริหารความเสี่ยง เชน 
(ก) ตองมกีารวิเคราะหความเสี่ยงของคูสัญญา และดําเนนิการใหมกีารวางหรือ

เรียกหลักประกันจากผูยืม รวมทั้งประมวลผลและรายงานขอมูลใหผูบริหารทราบถึงระดับความเสี่ยง 
ในธุรกรรม SBL 

(ข) ตองมีการคัดเลือกหลักทรัพยที่ใชในการจัดใหมีการยืมหรือใหยมือยางเหมาะสม 
1.2  การปองกนัความขัดแยงทางผลประโยชน 

(ก) มีมาตรการปองกันการลวงรูขอมูลภายในระหวางหนวยงานและบุคลากรที่มี
โอกาสทราบขอมูลภายในเกีย่วกับหนวยงานที่มีหนาทีใ่นการใหบริการการยืมและใหยืมหลักทรัพยแก
ลูกคา และหนวยงานที่ทําหนาที่บริหารกองทรัพยสินของตนเองโดยการลงทุนในหลักทรัพย (proprietary 
account) หรือบคุลากรที่มีโอกาสใชประโยชนจากขอมูลภายในดังกลาว 

(ข) กรณีผูประกอบธุรกิจจะยมืหลักทรัพย หรือใหยืมหลักทรัพยเพื่อบริหารกอง
ทรัพยสินของตนเอง (proprietary securities borrowing or lending) ผานหนวยงานของตนที่มีหนาที่ใน
การใหบริการดาน SBL แกลูกคา ใหจดัสรรการใหยืมหลักทรัพยตอหนวยงานที่บริหารกองทรัพยสินของ
ตนเอง (proprietary account) เสมือนวาเปนลูกคารายหนึ่ง

 1.3  การจัดทําและจัดเก็บเอกสารหลักฐานเกี่ยวกับการยืมและใหยืมหลักทรัพยและ
ขอมูลของลูกคา 

(ก) ตองเก็บรักษาเอกสารหลักฐานไวใหครบถวนเปนปจจุบันอยางนอยเปน
ระยะเวลา 5 ปนับแตวันที่มีการยืมหรือใหยมืหลักทรัพย หรือหลังจากที่ลูกคาทําการปดบัญชี 

(ข) ตองจัดทําบัญชีแสดงรายการยืมและใหยืมหลักทรัพยของลูกคาแตละราย 
ตลอดจนปรับปรุงบัญชีดังกลาวใหเปนปจจุบัน  

1.4  การจัดทําและจัดสงเอกสารใหลูกคาและสํานักงาน 
(ก) จัดทํารายงานเกีย่วกับการทําธุรกรรม SBL ตามแบบที่สํานักงานกําหนดไวใน

ระบบงานอิเล็กทรอนิกสของสํานักงาน เชน รายการเคลือ่นไหวของการยืมและใหยมืหลักทรัพยของ 
ลูกคาของผูประกอบธุรกิจเปนรายเดือน เปนตน 

(ข) จัดทําและจัดสงขอมูลใหลูกคาทุกเดือนที่เกิดรายการหรือยังมีสถานการณยืม
หรือใหยืมหลักทรัพย ซ่ึงสาระสําคัญอยางนอยตองประกอบดวย 

(1)  วนัที่เกดิรายการยืมหรือใหยืม 
(2)  หลักทรัพยที่ยืมหรือใหยืม 
(3)  จํานวนและราคาหลักทรพัยที่ยืมหรือใหยืม 
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(4)  ประเภทของการทํารายการ (ยืม/ใหยืม) 
(5)  ประเภทหลักประกัน 
(6)  จํานวนและราคาหลักประกัน 
(7)  อัตราคาธรรมเนียมในการทํารายการ 

 2.  ผูประกอบธุรกิจตองปฏิบัติหนาที่ดวยความซื่อสัตยสุจริต โดยคํานึงถึงประโยชนของลูกคา
เปนสําคัญ ซ่ึงรวมถึงการปฏิบัติหนาที่ดังตอไปนี ้

2.1 ไมกระทําการโดยทุจริต หลอกลวง ยกัยอก หรือฉอโกงทรัพยสินของลูกคา 
2.2  ไมเบียดบังและไมแสวงหาผลประโยชนจากลูกคาโดยอาศัยโอกาสในการปฏิบัติงาน 

ไมวาเพื่อตนเองหรือบุคคลอื่น 
2.3 ไมกระทําการใด ๆ ที่เปนการสนับสนุนหรือรวมมือกับลูกคาในการยมืหรือใหยืม

หลักทรัพยที่ไมเหมาะสมกับฐานะทางการเงิน ความสามารถในการชําระหนี้ หรือขอจาํกัดการลงทุนของ
ลูกคา 

2.4 ในกรณีที่ผูประกอบธุรกิจทําหนาที่เปนตัวแทนของผูใหยืมหลักทรัพย ผูประกอบ
ธุรกิจตองจัดใหมีกระบวนการในการจดัสรรการใหยมืหลักทรัพยของลูกคาแตละรายอยางเปนธรรมและ
โปรงใส เมื่อผูประกอบธุรกจิมีลูกคาหลายรายที่พรอมจะใหยืมหลักทรพัยอยางเดียวกนัในเวลาเดยีวกัน  
โดยที่ลูกคามิไดกําหนดเงื่อนไขในการใหยมืไวเปนการเฉพาะ 

3.  ระบบรับฝากหลักทรัพยของนายทะเบยีนหรือศูนยรับฝากหลักทรัพยที่ไดรับอนญุาตอาจเปน
นายทะเบียนหรือศูนยรับฝากหลักทรัพยที่จดทะเบยีนในประเทศไทยหรือตางประเทศก็ได ซ่ึงตองอยูภายใต
การกํากับดแูลของหนวยงานกํากับดแูลของประเทศนั้น 

4.  สาระสําคัญของสัญญายืมและใหยืม ซ่ึงจะใชระหวางผูยืมและผูใหยืม อยางนอยตองประกอบดวย 
  4.1  ผูใหยืมตองโอนหลักทรัพยที่ปราศจากภาระผูกพันใดๆ ใหแกผูยืม โดยผูยืมตองสง

มอบหลักประกันใหแกผูใหยืมเพื่อเปนการประกันการชาํระหนี้ และผูใหยืมจะสงมอบหลักประกนัคืนใหแก
ผูยืม เมื่อผูยืมคืนหลักทรัพยใหแกผูใหยืม 

การคืนหลักทรัพยที่ยืมและการคืนหลักทรัพยหรือตราสารแหงหนี้ที่เปนหลักประกัน
ใหใชหลักทรพัยหรือตราสารแหงหนี้ที่ออกโดยนติิบุคคลเดียวกัน ประเภท รุน ชนดิ และจํานวนทีเ่ทียบเทา
กันแทนได 

ในกรณีที่วางเล็ตเตอรออฟเครดิตเปนหลักประกนั การคืนหลักประกนัใหทําการ
ยกเลิกหรือลดวงเงินของเล็ตเตอรออฟเครดิตที่นํามาวางไว 

4.2  การปรับจํานวนหรือมูลคาของหลักทรัพยหรือหลักประกันที่ตองคืนเมื่อมีเหตกุารณ
ดังตอไปนี้เกิดขึ้นในระหวางที่ยังไมครบกําหนดคืนอนัจะมีผลกระทบตอสิทธิประโยชนของผูยืมหรือ 
ผูใหยืมเมื่อมกีารโอนหลักทรัพยหรือหลักประกัน 
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(ก)  การใหสิทธิซ้ือหุนเพิ่มทุนแกผูถือหุนตามสัดสวนจาํนวนหุนที่มีอยูกอนแลว 
(ข)  การเปลี่ยนแปลงมูลคาหุนที่ตราไวอันเปนผลใหจํานวนหุนเพิ่มขึ้นหรือลดลง 
(ค)  การไถถอนหลักทรัพย 
(ง)  การรวมกจิการ การควบกิจการ หรือการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ 
(จ)  การจายเงนิปนผลเปนหุน 
(ฉ)  การแปลงสภาพหลักทรพัย หรือ 
(ช)  กรณีอ่ืนใดในทํานองเดยีวกัน 

4.3  การชดเชยสิทธิประโยชนตางๆ เชน เงินปนผล ดอกเบี้ย ที่ผูใหยืมหลักทรัพยหรือผูยืม
หลักทรัพยพึงไดรับหากยังถือหลักทรัพยหรือหลักประกนัไว แลวแตกรณี โดยตองกาํหนดใหการจายชดเชย
สิทธิประโยชนดังกลาวมีมลูคาไมนอยกวาสิทธิประโยชนที่ผูออกหลักทรัพยหรือผูออกตราสารจายใหแก 
ผูถือหลักทรัพยหรือตราสารนั้น  ทั้งนี้ เวนแตคูสัญญาจะตกลงเปนประการอื่น 

4.4  สิทธิ หนาที่ และความรบัผิดชอบของคูสัญญา ตลอดจนวิธีปฏิบัติที่ชัดเจนในกรณีที่
คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งผิดนัดหรือมีเหตกุารณใดๆ ที่ทําใหหนี้ถึงกําหนดชําระโดยพลัน 

กรณีผูใหยืมเปนผูลงทุนสถาบัน ผูใหยมืและผูยืมอาจตกลงกําหนดลักษณะและ
สาระสําคัญของสัญญายืมในสวนที่เกี่ยวกบัหลักประกนัเปนอยางอื่นได 

4.5 ผูยืมมีหนาที่ตองวางหลักประกันเพิ่มเมื่อมลูคาหลักประกันลดลง และอาจถูกบังคับขายได
หากไมวางหลักประกนัเพิ่มภายในระยะเวลาที่กําหนด 

5. สําหรับประเภททรัพยสินที่ผูประกอบธุรกจิสามารถเรียกใหผูยืมหลักทรัพยวางเปนหลักประกัน
ในการใหยืมหลักทรัพย มีดังนี้ 

5.1 เงินสดสกุลบาท 
5.2 เงินสดสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา เฉพาะกรณีที่ผูยืมเปนบุคคลที่ไมมีภูมิลําเนาใน

ประเทศไทย 
5.3 เล็ตเตอรออฟเครดิต 
5.4 พันธบัตรรัฐบาลไทย 
5.5 ตั๋วเงินคลัง 
5.6 พันธบัตรหรือตราสารแหงหนี้ที่กระทรวงการคลังเปนผูรับอาวัลทั้งจํานวน หรือ 

ผูค้ําประกันตนเงินและดอกเบี้ยเต็มจํานวนอยางไมมีเงือ่นไข หรือที่กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบ
สถาบันการเงินเปนผูออกหรือคํ้าประกันตนเงินและดอกเบี้ยเต็มจํานวนอยางไมมีเงือ่นไข 

5.7 ตราสารแหงหนี้ที่ตัวตราสารนั้นเอง หรือผูออกตราสาร หรือผูค้ําประกนัตนเงินและ
ดอกเบี้ยเต็มจํานวนอยางไมมเีงื่อนไข หรือผูรับรองโดยเปนการรับรองตลอดไป หรือผูรับอาวัลทั้งจํานวน 
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หรือผูสลักหลังโอนประเภทมีสิทธิไลเบี้ยทั้งจํานวนอยางไมมีเงื่อนไข ไดรับการจัดอนัดับความนาเชื่อถือ
ตั้งแตระดับบบีีบี (BBB) ขึ้นไปหรือเทยีบเทา 

5.8 บัตรเงินฝากทีธ่นาคารพาณิชยหรือบริษัทเงนิทุนเปนผูออก 
5.9 หุนจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
5.10 หนังสือค้ําประกันที่สถาบันการเงินออกใหไวแกผูใหยมืหลักทรัพยเพื่อเปนประกนั

การยืมหลักทรพัยของผูยืม โดยสถาบันการเงินนั้นยินยอมรับผิดในฐานะลูกหนี้ช้ันตน (letter of guarantee) 

6. การวางหลักประกันในการยมืหลักทรัพย 
วัตถุประสงคในการยืมหลักทรัพยอาจมีไดหลากหลาย เชน การยืมหลักทรัพยเพื่อนําไปคืน

หลักทรัพยทีย่มืมา หรือเพื่อไปทําการขายชอรต ซ่ึงไมวาจะยืมหลักทรพัยไปเพื่อวัตถุประสงคใดก็ตาม  
ผูยืมควรมีการวางหลักประกนัใหแกผูใหยมืในมูลคาใกลเคียงกับหลักทรัพยที่ยืมตามหลัก risk management 
ที่ดี  สําหรับการยืมหลักทรพัยในชวงที่ผานมา มักเปนการยืมของลูกคารายยอยเพื่อไปขายชอรตหลักทรัพย
เทานั้น การเรยีกหลักประกนัจึงเหมือนกบัการกูยืมเงนิจากบริษัทหลักทรัพยเพื่อไปซื้อหุนผานบญัชีมารจิ้น   

อยางไรก็ดี หากใชหลักการเดียวกันนี้ในการวางหลักประกันสําหรับการยืมหุน เพื่อใหลูกคา 
ที่ยืมหุนมา สามารถขายหุนผานบัญชีเงินสดได กจ็ะสามารถเพิ่มธุรกรรม SBL ใหมมีากขึ้นได  ซ่ึงสํานักงาน
จะยกเลิกขอกาํหนดเดิมที่การขายชอรตตองทําผานบัญชีมารจิ้นเทานั้น  ดังนั้น ตอไปลูกคาสามารถยืม
หลักทรัพยจากผูประกอบธรุกิจ SBL รายหนึ่ง เพื่อไปทาํการขายชอรตผานบัญชีเงินสดกับบริษัทหลักทรัพย
ได โดยผูประกอบธุรกิจในฐานะเปนตัวแทนของผูใหยมื ผูยืม หรือตวัแทนของผูยมื ตองเรียกใหลูกคานํา
ทรัพยสินมาวางเปนหลักประกัน และดํารงสัดสวนของหลักประกนั ดงันี้  

6.1 กรณีผูประกอบธุรกิจกระทําการในฐานะดงัตอไปนี้ ตองดําเนินการให ณ ขณะใด
ขณะหนึ่ง การดํารงมูลคาหลักประกนัที่ผูใหยืมไดรับอยูในระดับไมต่าํกวา 100% ของมูลคาหลักทรัพยที่
ใหยืม 

(1) ตัวแทนของผูใหยืม 
(2) ผูยืมหรือตัวแทนของผูยืม ในกรณีที่ผูใหยมืมิไดเปนผูประกอบธุรกิจหรือมิได 

มีการแตงตั้งผูประกอบธุรกจิเปนตวัแทนในการใหยืมหลักทรัพย 
6.2 การยืมหลักทรพัยโดยผูลงทนุรายยอยที่มีวตัถุประสงคเพื่อนําไปขายชอรต ไมวาจะ

เปนการยืมโดยผานบัญชีมารจิ้นหรือบัญชีเงินสด ใหผูประกอบธุรกิจดาํเนินการใหลูกคานําทรัพยสินมา
วางเปนหลักประกัน โดยใชอัตรามารจิ้นเริ่มตน (initial margin : IM ซ่ึงปจจุบันอยูที่ 150%) ตามประกาศ
วาดวยหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการใหกูยืมเงนิเพื่อซ้ือหลักทรัพย โดยอนุโลม และใหใชอัตราทีลู่กคา
ตองนําเงินหรอืทรัพยสินมาวางเปนประกนัเพิ่ม (maintenance margin : MM ซ่ึงปจจุบันอยูที่ 140%) อัตรา
การบังคับชําระหนี้ (force sale ซ่ึงปจจุบันอยูที่ 130%) รวมทั้งระยะเวลาในการเรียกและวางหลักประกัน 
ตามขอบังคับตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยวาดวยการซื้อขายหลักทรัพยประเภทมารจิ้น โดยอนุโลม 
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เวนแตกรณีอ่ืนที่ลูกคาสามารถพิสูจนไดวา มิไดเปนการยืมหลักทรัพยเพื่อการ
ขายชอรต ใหผูประกอบธุรกิจดําเนินการให ณ ขณะใดขณะหนึ่ง การดํารงมูลคาหลักประกนัของลูกคา
ตองอยูในระดบัไมต่ํากวา 100% 

6.3 ใหคํานวณมูลคาตลาดของหลักทรัพยที่ใหยืมและมูลคาหลักประกนัตามหลักเกณฑ
ในขอ 7 

6.4 เมื่อมูลคาหลักประกันลดต่ํากวาอัตรา MM ตองเรียกใหลูกคาวางหลักประกันเพิ่ม 
ในจํานวนทีเ่ปนผลใหอัตราหรือมูลคาหลักประกนัของลูกคารายดังกลาวไมต่ํากวาอัตรา MM  

6.5 เมื่อใดอัตราหรือมูลคาหลักประกันของลกูคารายนั้นลดลงต่ํากวาอัตรา force sale 
ผูประกอบธุรกิจตองบังคับขายหลักประกนัของลูกคารายนั้น และทําการซื้อหลักทรัพยคืน 

6.6 กรณีเปนการยมืหลักทรัพยในกรณดีังตอไปนี้ ผูประกอบธุรกิจตองดํารงมูลคา
หลักประกนัทีผู่ใหยมืไดรับอยูในระดับไมต่ํากวาราคาใชสิทธิซ้ือหลักทรัพยตามสิทธิที่ผูยืมไดรับจาก
บริษัทมหาชนจํากัดหรือจากผูถือหุนเดิมของบริษัทดังกลาวคูณดวยจํานวนหลักทรัพยที่ยืมทกุขณะ 

(1) ผูยืมเปนผูจัดหาหุนสวนเกินหรือทําหนาที่ในการจัดหาหุนให stabilizing 
manager ไปสงมอบใหกับผูจัดหาหุนสวนเกิน ตามประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต.วาดวยการจัดสรรหุน
เกินกวาจํานวนที่จัดจําหนาย 

(2) ผูยืมทําการยืมหลักทรัพยดังกลาวเพื่อวัตถุประสงคในการสงมอบหลักทรัพย
ใหแกผูไดรับการจัดสรรหุนสวนเกนิในกรณีที่มีการจองซื้อหุนเกินกวาจํานวนที่จัดจําหนาย 

(3) ผูยืมไดวางเงินสดสกุลบาทไวแกผูใหยมืเพื่อเปนหลักประกันการยืมหลักทรัพย 
(4) ผูยืมไดเปดเผยขอมูลความเสี่ยงตอผูใหยืมเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงมูลคาของ

หลักทรัพยทีใ่หยืมซ่ึงอาจทําใหหลักประกนัที่ผูใหยมืไดรับไวไมเพยีงพอที่จะไปซื้อหลักทรัพยดังกลาวคืน
ในกรณีที่ผูยืมไมสามารถคืนหลักทรัพยแกผูใหยืมได 

(5) ผูยืมไดดําเนินการใหผูใหยืมรับทราบถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้ตาม (4) ไวเปน
ลายลักษณอักษรเปนรายกรณี และ 

(6) ผูยืมไดดําเนินการแยกหลักทรัพยที่ไดซ้ือมาเพื่อการสงคืนใหแกผูใหยืมไว
ตางหากจากทรัพยสินของผูยืมและไดจดัทําบัญชีทรัพยสินดังกลาวแยกออกจากบัญชีทรัพยสินของตน 
ในระหวางที่ผูยืมทําการทยอยซื้อหลักทรัพยคืนแกผูใหยมื โดยผูยืมจะไมนําหลักทรพัยที่แยกไวเพือ่การ
สงคืนดังกลาวไปใชเพื่อการอื่น 
 7.  การคํานวณมูลคาตลาดของหลักทรัพยและหลักประกัน 

7.1 ใหผูประกอบธุรกิจคํานวณมูลคาตลาด (market price) ของหลักทรัพยที่ใหยืม และ
มูลคาหลักประกัน อยางนอยทุกสิ้นวันทําการ  

7.2 หลักทรัพยทีใ่หยืม และหลักประกันที่มใิชเงินสด เล็ตเตอรออฟเครดิต หรือหนังสือ
ค้ําประกันที่ออกโดยสถาบันการเงินที่เปนสกุลบาท ใหคํานวณมูลคาตลาดโดยลําดบั ดังนี ้
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(1) ใหใชราคาเสนอขายที่ดีที่สุด (the best offer price) สําหรับมูลคาหลักทรัพยที่
ใหยืม และใชราคาเสนอซื้อที่ดีที่สุด (the best bid price) สําหรับมูลคาหลักประกนั ซ่ึงเปนราคา ณ ส้ินวัน
ทําการกอนหนาวันคํานวณมูลคา หรือใชราคาซื้อขายครั้งลาสุด (close price) ณ ส้ินวันทําการกอนหนา
วันที่คํานวณทีป่ระกาศโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือ ราคาหรืออัตราผลตอบแทนจากการ 
ซ้ือขาย ณ ส้ินวันทําการกอนหนาที่ประกาศโดยสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (TBMA) หรือราคาอางอิง 
ณ ส้ินวนัทําการกอนหนาวันที่คํานวณมูลคาที่ประกาศโดย Reuters Bloomberg หรือผูประกอบกิจการ
ใหบริการขอมลูเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยที่สํานักงานยอมรับ ในกรณีที่ไมมีราคาเสนอขายหรือ 
เสนอซื้อดังกลาว 

(2) ใหใชราคาที่เห็นวาสามารถสะทอนถึงมูลคาตลาดในปจจุบัน (current market 
price) ของหลักทรัพยหรือหลักประกันแตละประเภท  ทั้งนี้  ใหแสดงเหตุผลและเอกสารหลักฐานที่ทําให
เห็นวาราคาที่ใชในการคํานวณสามารถสะทอนถึงมูลคาตลาดในปจจบุัน 
 8.  กําหนดประเภทผูลงทุนสถาบันใหสอดคลองกับนิยาม “ผูลงทุนสถาบัน” แหง พ.ร.บ.สัญญา
ซ้ือขายลวงหนา พ.ศ. 2546 ดังนี ้

8.1 สถาบันการเงินตามกฎหมายวาดวยธนาคารพาณิชย 
8.2 บริษัทเงินทุน 
8.3 บริษัทหลักทรพัย 
8.4 นิติบุคคลประเภทบรรษัท 
8.5 กองทุนรวม 
8.6 กองทุนสวนบคุคล 
8.7 กองทุนสํารองเล้ียงชีพ 
8.8 กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 
8.9 ธนาคารแหงประเทศไทย 
8.10 บริษัทประกันภัย 
8.11 สถาบันการเงินระหวางประเทศ 
8.12 นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น 
8.13 สวนราชการและรัฐวิสาหกจิตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ 
8.14 กองทุนเพื่อการฟนฟูและพฒันาระบบสถาบันการเงิน 
8.15 นิติบุคคลที่มีสินทรัพยรวมตามงบการเงินปลาสุดที่ผูสอบบัญชีตรวจสอบแลว

ตั้งแต 500 ลานบาทขึ้นไป 
8.16 นิติบุคคลที่มีเงินลงทุนในหลักทรัพยตามงบการเงินปลาสุดที่ผูสอบบัญชี

ตรวจสอบแลวตั้งแต 100 ลานบาท ขึ้นไป 
8.17 นิติบุคคลซึ่งมีบุคคลตามขอ 8.1 – 8.16 ถือหุนรวมกันเกนิกวา 75% ของ 

จํานวนหุนทีม่สิีทธิออกเสียงทั้งหมด 
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8.18 ผูลงทุนตางประเทศซึ่งมีลักษณะเดียวกับบคุคลตามขอ 8.1 – 8.17 
9. กรณีผูประกอบกิจการเปนผูใหยืมหลักทรพัยแกลูกคาผานบัญชีมารจิ้น การวางหรือเรียก

หลักประกนัจากลูกคาดังกลาวใหเปนไปตามประกาศวาดวยการใหกูยมืเงินเพื่อซ้ือหลักทรัพย 
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สรุปหลักการเกี่ยวกับ SBL ท่ีมีการแกไข/ยกเลิก/เพิ่มเติม 
 

หลักเกณฑ แกไข/ยกเลิก/เพิ่มเติม 
1. การกําหนดใหผูประกอบธุรกิจตองทราบวัตถุประสงคในการยืมหรอืใหยืม
หลักทรัพย ไมวาในฐานะเปนคูสัญญาหรือตัวแทนของลูกคา 

ยกเลิก 

2. การกําหนดระยะเวลาในการยืมหรือใหยมืหลักทรัพย  ยกเลิก 
3. ขอกําหนดใหผูประกอบธรุกิจตองแจงวตัถุประสงคในการโอนหลกัทรัพยตอ 
นายทะเบียน 

ยกเลิก 

4. กรณีที่ผูประกอบธุรกิจมกีารบริหารกองทรัพยสินของตนเองโดยการลงทุนใน
หลักทรัพย (proprietary account) ใหผูประกอบกิจการแยกหนวยงานทีบ่ริหารกอง
ทรัพยสินของตนเองออกจากหนวยงานที่ใหบริการการยมืและใหยืมหลักทรัพยแก
ลูกคา  

ยกเลิก 

5. หามมิใหผูประกอบธุรกจิยืมหรือใหยมืหลักทรัพยเพื่อนําไปเสนอขายในคําเสนอ
ซ้ือหลักทรัพย 

ยกเลิก 

6.  กรณีผูประกอบธุรกิจทําหนาที่เปนตัวแทนของผูใหยืมหลักทรัพย ผูประกอบธุรกิจ
ตองจัดใหมีกระบวนการในการจัดสรรการใหยืมหลักทรัพยของลูกคาแตละรายอยาง
เปนธรรมและโปรงใส เมื่อมีลูกคาหลายรายพรอมจะใหยมืหลักทรัพยอยางเดยีวกันใน
เวลาเดยีวกัน โดยที่ลูกคามิไดกําหนดเงื่อนไขในการใหยืมไวเปนการเฉพาะ 

ยายจากประกาศ
คณะกรรมการ ก.ล.ต. 

มาอยูที่ประกาศ
สํานักงาน ก.ล.ต. และ
ปรับปรุงเพิ่มเติม 

7. การกําหนดอัตราหรือมูลคาหลักประกนัที่ลูกคาตองวางเปนหลักประกันการยืม 
สําหรับกรณีทีย่ืมหลักทรัพยเพื่อนําไปขายชอรต 

7.1 อัตรามารจิ้นเริ่มตน (initial margin) ไมต่ํากวา 150% ของมูลคาหลักทรัพยที่
ใหยืม 

7.2 อัตราที่ลูกคาตองนําเงินหรือทรัพยสินมาวางเปนประกนัเพิ่ม (maintenance 
margin) ในอัตราไมต่ํากวา 140% ของมูลคาหลักทรัพยทีใ่หยืม 

7.3 อัตราการบังคับชําระหนี้ (force sale) กรณมีูลคาหลักประกันลดลงต่ํากวา 
130% ของมูลคาหลักทรัพยที่ใหยืม ผูประกอบธุรกิจตองบังคับขายหลกัประกนั 

แกไข 

8. ประเภทหลักประกนัที่เปนตั๋วสัญญาใชเงินที่บริษัทเงนิทุนหรือบริษทัเครดิต  
ฟองซิเอรเปนผูออก 

ยกเลิก 

9. การคํานวณมูลคาตลาดของหลักทรัพยและหลักประกนัใหเปนไปตามลําดับ คือ 
(1) ใหใชราคาเสนอขายที่ดีทีสุ่ด (the best offer price) สําหรับมูลคาหลักทรัพยที่
ใหยืม และใชราคาเสนอซื้อที่ดีที่สุด (the best bid price) สําหรับมูลคาหลักประกนั 
ซ่ึงเปนราคา ณ ส้ินวันทําการกอนหนาวันคํานวณมูลคา หรือใชราคาซื้อขายครั้งลาสุด 

แกไข 
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หลักเกณฑ แกไข/ยกเลิก/เพิ่มเติม 
(close price) ณ ส้ินวันทําการกอนหนาวันที่คํานวณที่ประกาศโดยตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย หรือ ราคาหรืออัตราผลตอบแทนจากการซื้อขาย ณ ส้ินวันทําการ
กอนหนาที่ประกาศโดยสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (TBMA) หรือราคาอางอิง ณ 
ส้ินวันทําการกอนหนาวันทีค่ํานวณมูลคาที่ประกาศโดย Reuters Bloomberg หรือ 
ผูประกอบกิจการใหบริการขอมูลเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยที่สํานกังานยอมรับ 
ในกรณีที่ไมมรีาคาเสนอขายหรือเสนอซื้อดังกลาว (2) หากไมมีจึงใชราคาที่สะทอน
ถึงมูลคาตลาดในปจจุบนั (current market price) ของหลักทรัพยหรือหลักประกัน 
แตละประเภท 
10. กําหนดประเภทผูลงทุนสถาบันใหสอดคลองกับ “ผูลงทุนสถาบัน” ของ พ.ร.บ.
สัญญาซื้อขายลวงหนาฯ 

แกไข 

11. กําหนดใหผูประกอบธุรกิจตองปฏิบัตหินาที่ดวยความซื่อสัตยสุจริต เปนธรรม
และรักษาความลับของลูกคา 

เพิ่มเติม 

 
 



 
เอกสารแนบ 

สรุปประเด็นปญหาและขอเสนอแนะเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจ SBL ท่ีไดจากที่ปรึกษาและจากการรับฟง
ความคิดเห็นจากคณะทํางานดาน SBL ของสมาคมบริษทัหลักทรัพย 
 

1. ดาน demand (borrower) 
สําหรับผูลงทุนในประเทศมกัจะมวีัตถุประสงคในการยืมหลักทรัพยเพือ่ไปคืนหลักทรัพยที่ยืมมา 

(cover fail) หรือเพื่อขายชอรต (short selling) ซ่ึงพบขอจํากัดของแหลงใหยืมหลักทรัพยที่มีคอนขางนอย 
ประกอบกับกฎเกณฑของสํานักงานบางอยางเปนอุปสรรคตอการยืมหลักทรัพย จึงทาํใหมีธุรกรรม SBL 
เกิดขึ้นนอย 

สําหรับผูลงทุนที่มีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ (non-resident :NR) ยังมีอุปสรรคที่ไมจูงใจใหทํา
ธุรกรรม SBL on-shore เชน การที่ SBL ไมไดถูกพิจารณาเปนธุรกรรมที่เปน underlying transaction  
ตามหลักเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ทําใหผูทําธุรกรรมมีขอจํากัดในการบริหารความเสี่ยง 
หรือการมีขอกาํหนดของจํานวนเงนิในบัญชีเงินบาทของ NR เปนตน ทัง้นี้ สํานักงานอยูระหวางการ
ประสานงานในเรื่องดังกลาวกับ ธปท. 

2. ดาน supply (lender) 
ปจจุบันมี supply ที่มักเปนผูลงทุนสถาบันเชน กองทุนรวม กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

(กบข.) และบริษัทประกันภยั ซ่ึงสามารถใหยืมหลักทรัพยได และจะชวยสงเสริมใหเกิด supply ในธุรกรรม 
SBL เพิ่มขึ้น อยางไรก็ดี ผูลงทุนสถาบันสวนใหญยังคํานึงถึงการทําหนาที่ของการเปนผูบริหารจดัการ
ทรัพยสิน ซ่ึงควรพิจารณาใชสิทธิในการออกเสียง จึงทําใหมีการเรยีกคืนหลักทรัพยที่ใหยืมดวย (recall for 
voting) 

3. ดาน intermediaries 
ผูประกอบธุรกิจมีภาระตนทุนที่ตองพัฒนาระบบที่เกีย่วของเพื่อใหรองรับการทําธุรกรรม SBL 

เชน การ mark-to-market หลักทรัพยทีย่ืมหรือใหยืม หลักประกัน และวงเงินของคูสัญญา เปนตน และการ
สรรหาบุคลากรที่มีความรูความเขาใจในธุรกิจ SBL มีตนทุนสูง  อยางไรก็ดี บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย 
(ประเทศไทย) จํากัด (TSD) ไดพัฒนาระบบการทําธุรกรรม SBL โดยในระยะเริ่มแรก TSD จะเปน lender 
of last resort ซ่ึงเปนกาวแรกของการพัฒนาระบบในระยะตอไป  

นอกจากนี้ TSD ไดดําเนนิการจัดทํา master agreement เพื่อใหมีสัญญามาตรฐานในการทํา
ธุรกรรม SBL สําหรับใหผูประกอบธุรกิจอืน่นําไปใชตอไปได 

4. ดานหลักเกณฑ 
ประกาศที่เกีย่วของกับธุรกรรม SBL ในปจจุบันมี 2 ฉบบั และใชมาเปนระยะเวลาเกอืบ  

10 ปแลว ไดแก  
(1) ประกาศวาดวยการประกอบกิจการการยืมและใหยืมหลักทรัพย (SBL) 
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(2) ประกาศวาดวยการขายหลักทรัพยโดยที่บริษัทหลักทรัพยยังไมมหีลักทรัพยนั้นอยูใน
ครอบครอง (short selling) 

ที่ผานมา มีหลักเกณฑบางอยางไมเหมาะสมและสอดคลองกับวิธีปฏิบัติในปจจุบัน 
สํานักงานจึงมแีนวทีจ่ะดําเนนิการแกไขประกาศการกํากบัธุรกรรม SBL ใหเปนแนว principle base และ
กําหนดรายละเอียดแนวทางการปฏิบัติงาน best practice เพื่อใหการปฏบิัติงานมีความคลองตัวยิ่งขึ้น  
ซ่ึงจากการหารือกับกลุมผูประกอบธุรกิจพบปญหาสรุปไดดังนี ้

4.1  การที่ผูประกอบธุรกิจตองทราบวัตถุประสงคในการยืมและใหยืม เปนภาระในทาง
ปฏิบัติและทําไดยากหากมีการใหยืมตอเปนทอดๆ 

4.2  การกําหนดใหหลักทรัพยที่ยืมและใหยมืจะตองเปนหลักทรัพยที่อยูในระบบรับฝาก
หลักทรัพยของ TSD หรือหลักทรัพยที่ ธปท.ทําหนาที่เปนนายทะเบยีนเทานั้น ทําใหประเภทหลักทรัพย 
ที่สามารถใชในการทําธุรกรรม SBL แคบเกินไป 

4.3  การจํากัดระยะเวลายมืและใหยืม ไมวาจะเปนการยมืครั้งเดียวหรือหลายครั้งติดตอกัน
จากผูใหยืมรายเดยีวหรือหลายรายที่กําหนดไวไมเกิน 2 ป ไมเหมาะสมในทางปฏิบตัิ เพราะผูประกอบ
ธุรกิจจะเปนผูกําหนดระยะเวลาเอง 

4.4  การกําหนดใหผูประกอบธุรกิจตองแจงวัตถุประสงคการโอนหลักทรัพยตอ TSD หรือ 
ธปท. เปนการสรางภาระใหแกผูประกอบธุรกิจ 

4.5  การกําหนดใหผูประกอบธุรกิจในฐานะ agent ตองจดัใหมกีระบวนการในการจดัสรร
การใหยืมหลักทรัพยของลูกคาแตละรายอยางเปนธรรมและโปรงใส ในทางปฏิบัติคูสัญญาจะมีขอตกลง
กันเอง จึงไมควรกําหนด 

4.6  ควรมีขอกําหนดหนาทีข่องผูประกอบธุรกิจ SBL ในเรื่องการวางหรือเรียกหลักประกัน
การติดตามสิทธิประโยชนของหลักทรัพยที่ยืมหรือใหยมือยางชัดเจน  

4.7  ควรเพิ่มเติมประเภท “ลูกคาสถาบัน” ใหสอดคลองกับนิยาม “ผูลงทุนสถาบัน” ของ 
พ.ร.บ.สัญญาซื้อขายลวงหนา พ.ศ. 2546 

4.8  ควรมีขอกําหนดผูประกอบธุรกิจตองมีมาตรการในการปองกันไมใหลูกคารายยอยถอน
หลักประกนัทีเ่ปนเงินสดไปใช โดยอาจนําไปฝากไวในบญัชีเฉพาะ (escrow account) ที่ลูกคาไมสามารถ 
ถอนเงินได และอนุญาตใหผูประกอบธุรกิจสามารถนําหลักประกนัดงักลาวไปบริหารจัดการเพื่อใหมีดอกผล
ตอไปได 

4.9  ควรมีขอกําหนดใหผูประกอบธุรกิจตองเปดเผยความเสี่ยงจากการยืมหุนจากลูกคาใหลูกคา
ทราบดวย 

4.10 ควรเพิ่มแหลงยืมหลักทรัพยสําหรับกรณีที่ บล.ตองการยืมหลักทรัพยเพื่อ cover fail  
ที่นอกเหนือจาก TSD  

 ซ่ึงสํานักงานไดนําขอสังเกตดังกลาวไปทําการปรับปรุงหลักการที่สํานักงานแกไขในคราวนี้แลว 
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