ธุรกรรมการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์
(Securities Borrowing and Lending)

1. บทนำ
ในการพัฒนาตลาดทุนให้เติบโตอย่างมีเสถียรภาพ สภาพคล่องในการซื้อขายหลักทรัพย์เป็นปัจจัยสำคัญที่ช่วยให้ธุรกรรมในตลาดทุนดำเนินไปอย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งธุรกรรมการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ (securities borrowing and lending: SBL) จัดเป็นโครงสร้างพื้นฐานที่สำคัญของตลาดทุน โดยช่วยเสริมสร้างสภาพคล่องในการซื้อขายหลักทรัพย์และส่งเสริมให้มีการใช้ทรัพยากรในตลาดทุนอย่างมีประสิทธิภาพ อย่างไรก็ดี  แม้ว่าจะมีการอนุญาตให้ทำธุรกรรม SBL และมีการกำหนดหลักเกณฑ์ต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง ตลอดจนหารืออย่างต่อเนื่องกับผู้เกี่ยวข้องในตลาดทุกฝ่าย 
แต่จนถึงปัจจุบันก็ยังไม่มีการประกอบธุรกรรมดังกล่าวอย่างแพร่หลาย  ดังนั้น บทความนี้จึงถูกจัดทำขึ้น โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเผยแพร่ความรู้ให้ผู้เกี่ยวข้องในตลาดได้ทราบถึงลักษณะของธุรกรรม ปัจจัยเสี่ยงที่เกี่ยวข้อง รวมทั้งประเด็นด้านบัญชี ภาษี และกฎเกณฑ์ต่างๆ เพื่อสนับสนุน
ให้ธุรกรรม SBL เกิดประโยชน์อย่างแท้จริงในการเสริมสร้างสภาพคล่องในตลาดตราสารทุน 
ตลาดตราสารหนี้ และตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า รวมทั้งเสริมสร้างประสิทธิภาพของระบบ
การชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์และการบริหารความเสี่ยง ที่สำคัญจะช่วยส่งเสริมศักยภาพและความน่าเชื่อถือของตลาดทุนไทยให้ทัดเทียมกับตลาดทุนต่างประเทศ 
2. ภาพรวมของธุรกรรม  
2.1 ลักษณะการทำธุรกรรม
ธุรกรรม SBL  คือ การโอนหลักทรัพย์ในช่วงระยะเวลาหนึ่งจากผู้ให้ยืมไปยังผู้ยืม 
โดยผู้ยืมตกลงว่าจะโอนหลักทรัพย์ที่ยืมคืนให้กับผู้ให้ยืมเมื่อถึงวันครบกำหนดสัญญา และ
เพื่อป้องกันความเสี่ยงจากการที่ผู้ยืมไม่สามารถส่งมอบหลักทรัพย์ที่ยืมคืนได้ ผู้ยืมจึงตกลง
โอนทรัพย์สินในคราวเดียวกัน เพื่อวางเป็นประกันให้กับผู้ให้ยืม ซึ่งอาจเป็นได้ทั้งเงินสดหรือหลักทรัพย์ประเภทต่างๆ ตามที่คู่สัญญาได้ตกลงกัน โดยผู้ให้ยืมจะคืนทรัพย์สินที่วางเป็นประกันเมื่อได้รับหลักทรัพย์ที่ยืมคืนจากผู้ยืม ณ วันครบกำหนดสัญญา ตามปกติมูลค่าของหลักประกัน
ขั้นต่ำจะมากกว่า (margin) หรือเท่ากับมูลค่าของหลักทรัพย์ที่ยืม ขึ้นอยู่กับความน่าเชื่อถือของคู่สัญญา และความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ที่ยืม เป็นต้น 
ลักษณะของธุรกรรม
วันที่เกิดการยืมหลักทรัพย์

เมื่อคืน/ครบกำหนดการยืม
2.2 ค่าธรรมเนียมการยืม
ผู้ให้ยืมจะได้รับค่าธรรมเนียมจากการให้ยืมหลักทรัพย์เป็นผลตอบแทนจากการทำธุรกรรม การกำหนดอัตราค่าธรรมเนียมจะมีลักษณะแตกต่างกันขึ้นอยู่กับประเภทของหลักประกัน กรณีหลักประกันไม่ใช่เงินสด ผู้ยืมจะจ่ายค่าธรรมเนียม (lending fee) ให้กับผู้ให้ยืม โดยคิดเป็นร้อยละของมูลค่าธุรกรรม ซึ่งเป็นอัตราที่กำหนดโดยกลไกตลาด และหากวางหลักประกันเป็นเงินสด ผู้ให้ยืมสามารถนำเงินสดไปลงทุนต่อได้ ส่วนใหญ่จะเป็นการลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ำ เช่น ฝากธนาคารหรือซื้อตราสารหนี้ภาครัฐ เมื่อได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน ผู้ให้ยืมจะเก็บไว้ส่วนหนึ่ง ซึ่งเป็นอัตราที่ตกลงกันล่วงหน้า และส่งคืนผลตอบแทนที่เหลือ (rebate) กลับไปให้กับผู้ยืม ผลตอบแทนที่ผู้ให้ยืมเก็บไว้จึงเปรียบเสมือน lending fee ที่ได้รับจากการให้ยืมหลักทรัพย์
2.3 สิทธิประโยชน์ตามกฎหมาย
ในการทำธุรกรรม SBL กรรมสิทธิ์ทางกฎหมายในหลักทรัพย์ที่ยืมและหลักทรัพย์ที่
วางเป็นหลักประกันจะถูกโอนเปลี่ยนมือไปให้กับคู่สัญญา เพื่อให้ผู้รับโอนหลักทรัพย์สามารถ
นำไปโอนกรรมสิทธิ์ต่อได้ตามวัตถุประสงค์ของการลงทุนต่างๆ เนื่องจากเนื้อหาทางเศรษฐศาสตร์ของธุรกรรมคือการยืม ไม่ใช่การขาย ดังนั้น ในสัญญา SBL จะมีการระบุว่าเจ้าของหลักทรัพย์เดิม
จะยังคงสิทธิที่จะได้รับผลประโยชน์จากหลักทรัพย์ที่ให้ยืมหรือวางเป็นหลักประกัน เช่น เงินปันผลหรือดอกเบี้ย โดยคู่สัญญาจะมีการจ่ายเงินชดเชยให้ระหว่างกัน (manufactured benefits) 
เมื่อหลักทรัพย์มีการปิดสมุดทะเบียนและจ่ายผลตอบแทนดังกล่าว ยกเว้น สิทธิออกเสียงในที่ประชุมผู้ถือหุ้น ผู้ให้ยืมจะต้องเรียกหุ้นคืนเพื่อมาใช้สิทธิ (recall) เท่านั้น ไม่สามารถจะเรียกให้ผู้ยืมชดเชยสิทธิดังกล่าวได้ วิธีการนี้เป็นหลักปฏิบัติที่ใช้กันในระดับสากล
2.4 สัญญามาตรฐาน
ตามที่ได้กล่าวถึงแล้วว่ารูปแบบทางเศรษฐศาสตร์ของธุรกรรม SBL คือ การยืม ไม่ใช่
การขายเสร็จเด็ดขาด ดังนั้น เพื่อให้สามารถบังคับใช้ได้ตามกฎหมาย จึงจำเป็นต้องจัดทำเป็นสัญญาโดยคู่สัญญาอาจตกลงจัดทำสัญญาใช้บังคับกันเอง (bilateral agreement) หรือใช้สัญญามาตรฐาน
ที่ยอมรับกันโดยทั่วไป (master agreement) ปัจจุบันมีสัญญามาตรฐานที่ยอมรับและใช้กันโดยทั่วไป
ในต่างประเทศ คือ Global Master Securities Lending Agreement (GMSLA)  ซึ่งมีเนื้อหาระบุความสัมพันธ์และความรับผิดชอบของผู้ยืมและผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ การวางหลักประกัน การประเมิน    มูลค่าหลักทรัพย์ที่ยืมและหลักประกัน การจ่ายชดเชยผลประโยชน์ รวมทั้งแนวปฏิบัติกรณีเกิด
การผิดนัด เป็นต้น และหากมีข้อตกลงอื่นนอกเหนือจากที่ระบุในสัญญามาตรฐาน คู่สัญญาสามารถทำสัญญาเพิ่มเติม (annex) เพื่อใช้ประกอบกันกับสัญญามาตรฐานได้ 

        สำหรับแนวทางการทำธุรกรรม SBL ของไทย สำนักงานสนับสนุนให้ผู้ร่วมตลาดใช้สัญญามาตรฐาน เพราะนอกจากจะช่วยความเสี่ยงด้านกฎหมายแล้ว ยังช่วยลดค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องด้วย เช่น ไม่ต้องจ้างนักกฎหมายมาจัดทำสัญญาใหม่ทุกครั้งที่จะทำธุรกรรม ทำให้ลดขั้นตอนและประหยัดเวลาได้อย่างมาก เพราะสัญญามาตรฐานได้ผ่านการกลั่นกรองจากผู้เชี่ยวชาญด้านกฎหมาย และการพิจารณาของผู้ร่วมตลาดโดยทั่วกันแล้วก่อนที่จะสนับสนุนให้ใช้กันโดยทั่วไป สำหรับการดำเนินการในเรื่องนี้ ทางบริษัทศูนย์รับฝากหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (TSD) ได้เป็นเจ้าภาพในการจัดทำสัญญามาตรฐานของ SBL ขึ้น โดยได้จ้างบริษัทที่ปรึกษากฎหมาย บจ. ไว้ท์ แอนด์ เคส (ประเทศไทย) จำกัด ทำหน้าที่ร่างสัญญามาตรฐาน และมีคณะทำงานประกอบด้วยผู้แทนจาก     ภาครัฐและเอกชนมาร่วมกันพิจารณาเนื้อหา และจัดประชุมรับฟังความคิดเห็นจากผู้ร่วมตลาด
ในวงกว้างก่อนสนับสนุนให้ใช้กันอย่างแพร่หลาย 
2.5 การบริหารความเสี่ยง
ธุรกรรม SBL จัดเป็นธุรกรรมที่มีความเสี่ยงต่ำ เพราะเป็นการให้ยืมหลักทรัพย์โดยมีทรัพย์สินเป็นประกัน อย่างไรก็ตาม ผู้ที่จะเข้าทำธุรกรรมจำเป็นต้องทำความเข้าใจและวิเคราะห์ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องให้ดีก่อนเข้าทำธุรกรรม โดยมีความเสี่ยงที่ต้องพิจารณาและจัดการอย่าง
มีประสิทธิภาพ ได้แก่ 
· ความเสี่ยงของคู่สัญญา (counterparty risk) เพื่อให้ป้องกันการผิดนัดที่อาจเกิดขึ้นจากการไม่คืนหลักทรัพย์ที่ยืมหรือหลักประกันเมื่อถึงวันครบกำหนดสัญญา โดยพิจารณาถึงสถานะทางการเงินและการบริหารจัดการของผู้ยืม รวมทั้งมีการกำหนดวงเงินสูงสุดในการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ 

· ความเสี่ยงของราคาหลักทรัพย์ (market risk) เพื่อดูแลให้มีการเรียกหลักประกันไว้เพียงพออยู่ตลอดเวลา จึงควรมีระบบการดำเนินการและควบคุมที่ดี 
· ความเสี่ยงด้านกฎหมาย (legal risk) เพื่อให้มั่นใจได้ว่าสัญญาที่ใช้สะท้อนสาระสำคัญของตัวธุรกรรมและบังคับใช้ได้ตามกฎหมายไทย
· ความเสี่ยงด้านระบบงาน (operational risk) เพื่อมีระบบงานที่มีประสิทธิภาพรองรับ
การโอนหลักทรัพย์ที่ยืมและหลักประกัน การตีมูลค่าราคาหลักทรัพย์ การเรียก/คืนหลักประกัน  
การจ่ายชดเชยผลประโยชน์และค่าธรรมเนียม SBL และการดำเนินการในกรณีเกิดการผิดนัด เป็นต้น
· ความเสี่ยงในการทำผิดกฎเกณฑ์ของทางการ (regulatory risk) จึงควรตระหนักถึง
ข้อจำกัดในการทำธุรกรรมที่มาจากกฎระเบียบ เพื่อป้องกันความเสี่ยงที่เกิดจากการทำผิดกฎระเบียบ 
ตัวอย่างการทำธุรกรรม SBL


บริษัทหลักทรัพย์ตกลงยืมหุ้น ABC จำนวน 50,000 หุ้น ราคาตลาดหุ้นละ 100 บาท จาก      กองทุนรวม โดยมีพันธบัตรรัฐบาลเป็นประกัน บริษัทหลักทรัพย์ตกลงจ่ายค่าธรรมเนียมในการยืม (lending fee) เท่ากับ 30 basis point มีระยะเวลาการยืม 14 วัน และมีอัตรา margin ในการวางประกัน เท่ากับ 2%
วันที่ยืมหลักทรัพย์
                    หุ้น ABC 50,000 หุ้น
 

                                                                     พันธบัตรที่วางเป็นประกัน 
วันครบกำหนดสัญญา


                            พันธบัตรที่วางเป็นประกัน                                                                                  



                                                                หุ้น ABC 50,000 หุ้น + lending fee          
การคำนวณมูลค่าหลักประกันที่ต้องการ

ราคาตลาดของหุ้น ABC                            = 100 บาท

มูลค่าของหลักประกันที่ต้องการ 
            = มูลค่าของหลักทรัพย์ที่ยืม + 2% margin 




                                       = (100 x 50,000) + (2%margin)
                                                                                = 5,100,000 บาท

บริษัทหลักทรัพย์ต้องส่งมอบพันธบัตรให้แก่กองทุนรวม เพื่อวางเป็นหลักประกันสำหรับการยืมหุ้น ABC คิดเป็นมูลค่าเท่ากับ 5,100,000 บาท และกองทุนรวมจะส่งคืนพันธบัตรให้บริษัทหลักทรัพย์เมื่อถึงวันครบกำหนดสัญญาและได้รับหุ้น ABC คืนแล้ว
การคำนวณค่าธรรมเนียม 

คำนวณจาก มูลค่าของหลักที่ยืม x (จำนวนวันที่ยืม / 360 วัน) x อัตราค่าธรรมเนียม

                                          
= 5,000,000 x (14 วัน / 360 วัน) x 0.0030




                           = 583.33  บาท

ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ต้องจ่ายค่าธรรมเนียมในการยืมหลักทรัพย์จำนวน 583.33 บาท ให้แก่กองทุนรวมเมื่อถึงวันครบกำหนดสัญญาพร้อมกับคืนหุ้น ABC
3. ประโยชน์ของการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์
ธุรกรรม SBL มีประโยชน์ต่อการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดทุน ดังนี้
3.1  สนับสนุนให้กระบวนการชำระราคาและส่งมอบเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและ
มีส่วนช่วยลดความเสี่ยงจากการผิดนัดชำระราคาและส่งมอบ
3.2  เป็นกลไกสำคัญรองรับการบริหารสภาพคล่องและการจัดการลงทุนของผู้เกี่ยวข้อง
ในตลาด ซึ่งจำเป็นต้องมีสภาพแวดล้อมที่เอื้ออำนวย โดยเฉพาะรองรับการขายชอร์ต (short selling) 

3.3  สนับสนุนการทำธุรกรรมสัญญาซื้อขายล่วงหน้า เพื่อให้ผู้ที่จะทำธุรกรรมสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสามารถบริหารการลงทุนและบริหารความเสี่ยงได้โดยสะดวก ซึ่งจะช่วยเพิ่มปริมาณ      ธุรกรรมในศูนย์ซื้อขายสัญญาล่วงหน้าที่จะมีขึ้นในอนาคต 
4. กฎระเบียบที่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจ SBL

ผู้สนใจที่จะประกอบธุรกิจ SBL จะต้องได้รับใบอนุญาตจากสำนักงาน ก.ล.ต. และ
เมื่อได้รับในอนุญาตประกอบธุรกิจแล้ว จะต้องปฏิบัติตามเกณฑ์ที่กำหนด ดังรายละเอียดต่อไปนี้

4.1  ต้องมีขั้นตอนและวิธีการในการพิจารณารับลูกค้า และการทำสัญญากับลูกค้าไว้เป็นลายลักษณ์อักษร

4.2  มีการทำความรู้จักลูกค้าอย่างต่อเนื่อง ทบทวนฐานะการเงินและความสามารถในการชำระหนี้ของลูกค้าแต่ละรายเป็นประจำ

4.3  ต้องมีระบบการบริหารความเสี่ยง อย่างน้อยดังนี้
· มีระบบการวางหรือเรียกหลักประกันที่สอดคล้องกับการวิเคราะห์ความเสี่ยงของคู่สัญญา
· ดำเนินการให้มีการวางหรือเรียกหลักประกันจากผู้ยืมตามเกณฑ์ที่กำหนด
· มีการประมวลผลและรายงานข้อมูลเพื่อให้ทราบถึงระดับความเสี่ยงในธุรกรรม SBL

· มีการคัดเลือกหลักทรัพย์ที่จะทำธุรกรรม SBL ตลอดจนหลักประกัน โดยคำนึงถึง
สภาพคล่อง และผลกระทบกับความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจของบริษัท


4.4  ต้องจัดให้มีสัญญายืมและให้ยืมเป็นลายลักษณ์อักษร โดยสาระสำคัญในสัญญาประกอบด้วย
· หลักทรัพย์ที่ให้ยืมและหลักประกันในการยืมหลักทรัพย์
· การปรับจำนวนหรือมูลค่าของหลักทรัพย์หรือหลักประกันที่ต้องคืน
· การชดเชยสิทธิประโยชน์ให้แก่คู่สัญญา
· ข้อกำหนดในกรณีที่คู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งผิดนัดหรือมีเหตุการณ์ที่ทำให้หนี้ถึงกำหนดชำระโดยพลัน
4.5  มีขั้นตอนและวิธีการในการจัดสรรการยืมหรือให้ยืมหลักทรัพย์และเปิดเผยให้ลูกค้าทราบ
4.6  ประเภทหลักทรัพย์ที่ยืมหรือให้ยืม ต้องเป็นหลักทรัพย์ที่อยู่ในระบบรับฝากหลักทรัพย์ของศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ในประเทศไทย (TSD) หรือศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ในต่างประเทศ
ซึ่งอยู่ภายใต้การกำกับดูแลของทางการหรือหน่วยงานที่ทำหน้าที่กำกับดูแลด้านหลักทรัพย์ในประเทศนั้น
4.7 มีการจัดส่งเอกสารเกี่ยวกับธุรกรรม SBL และการวางหรือเรียกหลักประกันให้ลูกค้า
4.8 มีการจัดเก็บรักษาเอกสารข้อมูลต่างๆ
4.9 กรณีที่ผู้ประกอบการเป็นตัวแทนของผู้ให้ยืมหรือเข้าเป็นคู่สัญญายืมกับลูกค้าทั่วไป
· จัดให้มีสัญญาแต่งตั้งตัวแทน
· ดูแลรักษาหลักประกันและเรียกหลักประกันเพิ่มจากผู้ยืม
· มีระบบติดตามการที่ผู้ออกหลักทรัพย์ให้สิทธิประโยชน์ในหลักทรัพย์ที่ให้ยืม
เพื่อดูแลให้ผู้ให้ยืมได้รับการชดเชยสำหรับสิทธิประโยชน์ดังกล่าว
4.10 ข้อกำหนดเกี่ยวกับหลักประกัน ผู้ประกอบการอาจดำเนินการให้มีการวางหรือเรียกหลักประกันดังต่อไปนี้
· เงินสด
· หลักทรัพย์จดทะเบียน
· หน่วยลงทุนของกองทุนรวมที่กำหนดวันทำการซื้อขายหน่วยลงทุนทุกวันทำการ (daily redemption fund)
· ตั๋วเงินคลัง
· พันธบัตรรัฐบาลไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย
· พันธบัตร ตราสารหนี้ที่กระทรวงการคลังเป็นผู้อาวัลหรือค้ำประกันเต็มจำนวนอย่างไม่มีเงื่อนไข หรือกองทุนเพื่อการฟื้นฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินเป็นผู้ออกหรือค้ำประกันเต็มจำนวนอย่างไม่มีเงื่อนไข
· ตราสารหนี้อันดับ BBB ขึ้นไปหรือเทียบเท่า
· บัตรเงินฝาก
· Letter of Credit / Letter of Guarantee

   สำหรับหลักประกันที่เป็นเงินสด ผู้ประกอบกิจการสามารถนำไปลงทุนต่อได้ภายใต้ขอบเขตที่ระบุไว้ในข้อตกลงที่ได้ทำกับลูกค้าเป็นลายลักษณ์อักษรตามประกาศว่าด้วยการดูแลรักษาทรัพย์สินของลูกค้า

· 4.11  ข้อยกเว้นหน้าที่ของผู้ประกอบการเกี่ยวกับหลักประกัน
· ในกรณีที่ผู้ให้ยืมเป็น market professional เช่น ธนาคารพาณิชย์ บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทเงินทุน บริษัทประกันชีวิต กองทุนรวมต่างๆ สถาบันการเงินต่างประเทศนั้น  ผู้ประกอบกิจการและผู้ให้ยืมอาจทำความตกลงกันในเรื่องที่เกี่ยวกับหลักประกันเป็นประการอื่นนอกเหนือจากที่ประกาศกำหนดได้
· สำหรับผู้ประกอบการที่เป็นบริษัทหลักทรัพย์ หากให้ยืมหลักทรัพย์แก่ลูกค้ารายย่อยผ่านบัญชีมาร์จิ้น ให้ใช้ข้อกำหนดเกี่ยวกับหลักประกันตามประกาศ Credit Balance
4.12  การคำนวณมูลค่าหลักทรัพย์ที่ให้ยืมและหลักประกัน
· ราคาปิด ณ สิ้นวันทำการก่อนหน้าวันที่คำนวณมูลค่าที่ประกาศโดยตลาดหลักทรัพย์ หรือ
· ราคาอ้างอิงที่ประกาศโดยศูนย์ซื้อขายตราสารหนี้ไทย หรือผู้ประกอบธุรกิจ
ที่ให้บริการเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์เช่น Reuters Bloomberg (ให้ใช้ราคา ณ สิ้นวันทำการก่อนหน้าวันที่คำนวณมูลค่า) หรือ
· ราคาที่สะท้อนมูลค่าคลาด (current market price)
5. ภาษีที่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจ
มาตรการทางภาษีสำหรับการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ ตามพระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 331) พ.ศ. 2541 และประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีเงินได้ (ฉบับที่ 74) กำหนดให้ยกเว้นภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาและภาษีเงินได้นิติบุคคลให้แก่ผู้ยืมและผู้ให้ยืมหลักทรัพย์โดยต้องเป็นไปตามเงี่อนไขที่กำหนด และผู้ได้รับเงินชดเชยเงินปันผลหรือดอกเบี้ยต้องเสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาหรือภาษีเงินได้นิติบุคคลแล้วแต่กรณี ซึ่งโครงสร้างภาษีที่เกี่ยวข้องกับการทำธุรกรรม SBL ในปัจจุบัน ได้รับการปรับปรุงให้มีโครงสร้างภาษีที่เหมาะสมและสอดคล้องกับมาตรฐานสากล มีรายละเอียดสรุปได้ดังนี้
5.1 การเก็บภาษีและยกเว้นภาษีต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง
· ยกเว้นภาษีเงินได้ในการโอน/คืนหลักทรัพย์หรือหลักประกันในการยืมและให้ยืม ตามเงื่อนไขที่กำหนด (ดูรายละเอียดในข้อ 5.2)
· รายได้จาก  lending fee และ rebate ต้องเสียภาษีเงินได้ นอกจากนี้
· รายได้จาก lending fee ต้องเสียภาษีมูลค่าเพิ่ม (VAT) 
· รายได้จาก rebate ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ (SBT)

·  เงินชดเชยเงินปันผลและดอกเบี้ยต้องเสียภาษีเงินได้ ดังนี้
· เงินชดเชยเงินปันผล เสียภาษีหัก ณ ที่จ่ายในอัตราร้อยละ 10
· เงินชดเชยดอกเบี้ย เสียภาษี หัก ณ ที่จ่ายในอัตราร้อยละ 15
· นิติบุคคลที่ได้รับเงินปันผลจะได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีเมื่อถือครองหุ้นเป็นเวลา 3 เดือนก่อนรับเงินปันผลและถือหุ้นต่อไปอีก 3 เดือนหลังจากวันที่รับ     เงินปันผล โดยการนับระยะเวลาที่ถือครองให้นับรวมระยะเวลาที่ให้ยืมหุ้นด้วย
· ยกเว้น stamp duty ในกรณีการโอน/คืน หลักทรัพย์หรือหลักประกัน 
5.2 เงื่อนไขการยกเว้นภาษี
· ต้องมีสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์เป็นลายลักษณ์อักษรรองรับการทำธุรกรรม และต้องมีข้อกำหนดว่าจะมีการโอนหลักทรัพย์ที่ยืมคืน 
· ต้องบันทึกบัญชีในรูปแบบของการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ และเก็บหลักฐาน
แยกออกจากธุรกรรมอื่น
· มีระยะเวลาการยืมไม่เกิน 1 ปี โดยนับตั้งแต่วันที่ยืมจนถึงวันที่คืนหลักทรัพย์
· ทำธุรกรรมผ่าน SBL intermediary หรือ ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์
· กรณีนิติบุคคลต่างประเทศเมื่อได้รับเงินชดเชยเงินปันผล/ดอกเบี้ย ต้องยอมให้หักภาษี ณ ที่จ่าย
· กรณีผิดสัญญา (default) หาก non-defaulting party ซื้อหลักทรัพย์ที่ให้ยืม/หลักประกันมาคืนตนเองภายใน 1 เดือน จะถือว่าได้รับหลักทรัพย์/หลักประกันนั้นคืนตามสัญญา
สำหรับเนื้อหาโดยละเอียดของข้อกำหนดเกี่ยวกับด้านภาษี สามารถศึกษาเพิ่มเติมได้จากพระราชกฤษฎีกาและประกาศอธิบดีฯ ที่เกี่ยวข้อง 
6. แนวทางปฏิบัติทางการบัญชีเกี่ยวกับการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์
ในปัจจุบันยังไม่มีมาตรฐานการบัญชีไทยที่เกี่ยวข้องโดยตรงกับ SBL และ short selling อย่างไรก็ตาม เพื่อให้สถาบันการเงินและบริษัทหลักทรัพย์มีแนวทางการบันทึกบัญชีสำหรับ        ธุรกรรมดังกล่าว รวมทั้งการเปิดเผยข้อมูลให้ครบถ้วน สมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทยจึงได้กำหนดแนวปฏิบัติการบัญชีเกี่ยวกับการบันทึกรายการยืมและให้ยืม        หลักทรัพย์และการขายชอร์ต เมื่อเดือนสิงหาคม 2546 ซึ่งมีเนื้อหาอ้างอิงตามมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ (International Accounting Standard IAS) ฉบับที่ 39 เรื่อง Financial Instruments: Recognition and Measurement และมาตรฐานการบัญชีของประเทศสหรัฐอเมริกา (Financial Accounting Standards) ฉบับที่ 140 เรื่อง Accounting for Transfers and Servicing for Financial Assets and Extinguishments of Liabilities โดยมีแนวทางการบันทึกบัญชีสรุปได้ดังนี้
ในกรณีปกติ
· ด้านผู้ให้ยืม
- เมื่อให้ยืมหลักทรัพย์  ต้องแสดงรายการหลักทรัพย์ที่ให้ยืมในรายการเงินลงทุนในหลักทรัพย์และจัดประเภทเป็นหลักทรัพย์ที่ผู้ให้ยืมได้ให้ยืมแล้ว
- ในกรณีได้รับหลักประกันเป็นเงินสด ผู้ให้ยืมต้องบันทึกบัญชีรับรู้เงินสดที่รับมาเป็นหลักประกัน เป็นสินทรัพย์ของผู้ให้ยืมและบันทึกบัญชีรับรู้ภาระที่ต้องส่งคืนหลักประกันเป็น    รายการเจ้าหนี้ทรัพย์สินวางประกันในงบดุล
- ในกรณีที่หลักประกันในการยืมหลักทรัพย์ไม่ใช่เงินสด ผู้ให้ยืมไม่ต้องบันทึกรายการในงบดุลของผู้ให้ยืม แต่ให้ทำบันทึกช่วยจำเรื่องการรับสินทรัพย์มาเป็นประกันเพื่อบันทึกการเปลี่ยนแปลงมูลค่ายุติธรรมของหลักประกัน ณ สิ้นงวดบัญชี
- เมื่อผู้ให้ยืมได้รับหลักทรัพย์ที่ให้ยืมคืนแล้ว ผู้ให้ยืมต้องกลับรายการเงินลงทุน
ในหลักทรัพย์ที่ให้ยืมเป็นเงินลงทุนในหลักทรัพย์ตามประเภทเดิมที่เคยจัดประเภทไว้
· ด้านผู้ยืม
- เมื่อผู้ยืมนำหลักทรัพย์ที่ยืมมาไปหาผลประโยชน์ต่อ ให้ผู้ยืมบันทึกบัญชีรับรู้ภาระ
ที่ต้องส่งคืนหลักทรัพย์เป็นรายการเจ้าหนี้หุ้นยืมในงบดุลของผู้ยืม
- เมื่อผู้ยืมนำเงินสดไปวางเป็นหลักประกันในการยืมหลักทรัพย์ ผู้ยืมต้องบันทึกบัญชีรับรู้ลูกหนี้ทรัพย์สินที่วางเป็นประกัน แสดงในงบดุลของผู้ยืม และตัดบัญชีเงินสดที่โอนไปเป็นหลักประกัน 
- เมื่อผู้ยืมได้นำสินทรัพย์ที่ไม่ใช่เงินสดไปวางเป็นหลักประกันในการยืมหลักทรัพย์   ผู้ยืมต้องบันทึกบัญชีหรือรับรู้หลักทรัพย์ที่โอนไปเป็นหลักประกัน เป็นสินทรัพย์ของผู้ยืมในงบดุลโดยจัดประเภทหลักทรัพย์ใหม่เพื่อแสดงให้เห็นว่าเป็นหลักทรัพย์ที่นำไปวางเป็นหลักประกันการยืมหลักทรัพย์
- เมื่อผู้ยืมได้ส่งมอบหลักทรัพย์ที่ได้ยืมและได้รับเงินสดคืนแล้วนั้น ให้ผู้ยืมบันทึกบัญชีเพื่อรับเงินสดจากผู้ให้ยืม และลดยอดบัญชีลูกหนี้ทรัพย์สินที่วางประกัน
- เมื่อผู้ยืมได้ส่งมอบหลักทรัพย์ที่ได้ยืมและได้รับสินทรัพย์ที่ไม่ใช่เงินสดคืน 
ให้ผู้ยืมกลับรายการหลักทรัพย์ที่นำไปวางเป็นหลักประกันตามประเภทเดิมที่ได้จัดไว้ 
ในกรณีผิดนัด
· ด้านผู้ให้ยืม
- ตัดบัญชีหลักทรัพย์ที่ให้ยืมออกจากบัญชี ด้วยมูลค่ายุติธรรมหรือราคาที่ตกลงกัน
- หากยังไม่รับรู้สินทรัพย์ที่ไม่ใช่เงินสดที่วางประกันในงบดุล ต้องรับรู้สินทรัพย์      ดังกล่าวเป็นสินทรัพย์ของผู้ให้ยืมด้วยมูลค่ายุติธรรมหรือราคาที่ตกลงกัน
- ในกรณีที่มีผลต่างจากการรับรู้หรือตัดบัญชีรายการสินทรัพย์หรือหนี้สิน เนื่องจากมีการผิดสัญญา ให้รับรู้ผลต่างเป็นลูกหนี้-ผู้ยืม หรือเจ้าหนี้-ผู้ยืม แล้วแต่กรณี เพื่อรอการชำระรายการระหว่างกันต่อไป
· ด้านผู้ยืม
- ตัดบัญชีสินทรัพย์ที่นำไปวางประกันออกจากบัญชี ด้วยมูลค่ายุติธรรมหรือราคาที่  ตกลงกัน
- หากหลักทรัพย์ที่ยืมมาไม่ได้อยู่กับผู้ยืมแล้ว ให้ตัดบัญชีเจ้าหนี้หุ้นยืม ด้วยมูลค่ายุติธรรมหรือราคาที่ตกลงกันของหลักทรัพย์ที่ยืมมา
- หากหลักทรัพย์ที่ยืมมาอยู่กับผู้ยืม ให้รับรู้หลักทรัพย์ที่ยืมมาเป็นสินทรัพย์ในงบดุลของผู้ยืม ด้วยมูลค่ายุติธรรม หรือราคาเสนอซื้อ พร้อมกับให้ดำเนินการล้างบันทึกช่วยจำรายการหลักทรัพย์ที่ยืมมา
- ในกรณีที่มีผลต่างจากการรับรู้หรือตัดบัญชีรายการสินทรัพย์หรือหนี้สิน ให้รับรู้    ผลต่างลูกหนี้-ผู้ให้ยืม หรือเจ้าหนี้-ผู้ให้ยืม แล้วแต่กรณี เพื่อรอการชำระรายการต่อไป
สำหรับรายละเอียดวิธีการบันทึกบัญชี การเปิดเผยข้อมูล และตัวอย่างการบันทึกบัญชี
ในกรณีต่างๆ สามารถศึกษาเพิ่มเติมได้จากแนวปฏิบัติทางการบัญชีที่กล่าวถึงข้างต้น
7.  การขอรับใบอนุญาต
สำหรับผู้ที่สนใจจะขอใบอนุญาตประกอบธุรกิจ SBL จะมีรายละเอียดประกอบการพิจารณา
ยื่นขอใบอนุญาต ดังนี้ 
7.1 ผู้มีสิทธิยื่นขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจ SBL 
· บริษัทหลักทรัพย์ ยกเว้นบริษัทหลักทรัพย์ที่เป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์
อันเป็นตราสารแห่งหนี้ หรือนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ที่เป็นหน่วยลงทุน
· ธนาคารพาณิชย์
· สถาบันการเงินที่มีกฎหมายจัดตั้งขึ้นโดยเฉพาะตามที่ ก.ล.ต. ประกาศกำหนด 
· บริษัทที่จัดตั้งขึ้นใหม่เพื่อขอใบอนุญาตประกอบธุรกิจ SBL
7.2  ขอบเขตพิจารณาการประกอบธุรกิจ
· เป็นคู่สัญญา (principal) กับผู้ยืมหรือผู้ให้ยืม
·  เป็นตัวแทน (agent) ของผู้ยืมหรือผู้ให้ยืม
7.3 การยื่นคำขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท SBL ดังต่อไปนี้
· คำขอรับใบอนุญาตตามแบบที่กำหนด
· หนังสือรับรองการจดทะเบียนบริษัท
· สำเนาหนังสือบริคณห์สนธิของบริษัทที่กระทรวงพาณิชย์รับรอง
· สำเนาข้อบังคับของบริษัทที่กระทรวงพาณิชย์รับรอง
· ผังแสดงการจัดการองค์กรและรายชื่อผู้บริหารของบริษัท
· รายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่ กรณีเป็นนิติบุคคลให้ระบุรายชื่อกรรมการของนิติบุคคลด้วย
ในกรณีที่ผู้ขอรับอนุญาตเป็นธนาคารพาณิชย์หรือบริษัทเงินทุน ให้ยื่นหลักฐานต่อไปนี้
เพิ่มเติม
· หลักฐานที่แสดงว่าผู้ขอรับใบอนุญาตสามารถประกอบธุรกิจ SBL ได้ตามกฎหมายที่ควบคุมการประกอบธุรกิจของผู้ขอรับใบอนุญาต
· คำรับรองจากหน่วยงานที่กำกับดูแลผู้ขอรับใบอนุญาตในเรื่องการดำรงเงินกองทุนตลอดจนกันสำรองได้ตามเกณฑ์ที่กำหนด
7.4 การพิจารณา 
· คณะกรรมการ ก.ล.ต. จะทำการพิจารณาคำขอให้แล้วเสร็จภายใน 60 วันนับจากวันที่ได้รับคำขอรับใบอนุญาตและหลักฐานครบถ้วน
· คณะกรรมการ ก.ล.ต. จะเสนอแนะรัฐมนตรีเพื่อพิจารณาออกใบอนุญาตภายใน 30 วัน เมื่อพิจารณาเห็นว่าผู้ยื่นคำขอมีคุณสมบัติถูกต้อง
7.5  ค่าธรรมเนียมในการขอใบอนุญาต
· คำขอรับใบอนุญาต ฉบับละ  30,000 บาท (ยังไม่รวม VAT)
· ใบอนุญาต                             30,000 บาท (ยังไม่รวม VAT)
7.6  หลักเกณฑ์ในการพิจารณาให้ใบอนุญาต
ผู้ที่จะได้รับใบอนุญาตต้องมีหรือได้แสดงได้ว่าจะมีความสามารถและความพร้อม
ในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทกิจการการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์โดยพิจารณาหลักเกณฑ์ดังต่อไปนี้
· ดำรงเงินกองทุนและกันสำรองได้ตามเกณฑ์โดยกำหนดให้ธนาคารพาณิชย์และบริษัทเงินทุนต้องสำรองครบตามเกณฑ์และ BIS ( 8.5% สำหรับบริษัทหลักทรัพย์ต้องสำรอง
ครบตามเกณฑ์และ NCR ( 7%

· ไม่มีฐานะการเงินที่อาจก่อให้เกิดความเสียหาย โดยพิจารณาฐานะทางการเงิน    ผลประกอบการของบริษัทที่ผ่านมาและแนวโน้มในอนาคต 
· มีการบริหารงานที่ดีและมีประสิทธิภาพโดยพิจารณาประวัติและการดำเนินงานของบริษัทและผู้บริหาร เช่น ผู้บริหารไม่เข้าข่ายลักษณะต้องห้ามตามที่กฎหมายกำหนด การพิจารณาประวัติและการดำเนินงานของบริษัท
7.7  หลักเกณฑ์ในการพิจารณาก่อนการเริ่มประกอบธุรกิจ
· มีนโยบายและมาตรการในการควบคุมและบริหารความเสี่ยงในการประกอบ     กิจการ SBL และมีมาตรการควบคุมภายในที่มีประสิทธิภาพ ได้แก่ มีแผนงานในการประกอบธุรกิจ SBL มีคู่มือการควบคุมและบริหารความเสี่ยง มีการแบ่งแยกหน่วยงานและบุคลากร รวมทั้งกำหนดหน้าที่อย่างชัดเจน มีระบบติดตามการปฏิบัติงานตลอดจนมีการพิจารณาและวิเคราะห์ความเสี่ยงต่างๆ ในด้านคู่สัญญา หลักทรัพย์และหลักประกัน
· มีระบบงานที่มีความพร้อมในการปฏิบัติการหรือให้บริการในการประกอบกิจการ SBL ได้แก่ ข้อมูลลูกค้ายืม/ให้ยืมหลักทรัพย์  ข้อมูลหลักทรัพย์ที่มีไว้ให้ยืมและที่ยืมไป ข้อมูล outstanding loan แยกรายลูกค้า  ข้อมูลการควบคุมดูแลรักษาหลักประกัน  ข้อมูลการติดตามการให้สิทธิประโยชน์ของหลักประกัน/หลักทรัพย์ที่ให้ยืม  ระบบรายงานเกี่ยวกับธุรกรรม SBL 
ต่อผู้บริหาร  ระบบการจัดสรรที่เป็นธรรมและโปร่งใส
8. เอกสารอ้างอิง
กฎกระทรวงว่าด้วยการอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ พ.ศ. 2551
ประกาศที่ กข. 5/2551 
ประกาศที่ กข. 6/2551
ประกาศที่ กข. 7/2551
ประกาศที่ กธ. 8/2551
ประกาศที่ สธ. 25/2551
แนวทางปฏิบัติทางการบัญชีเกี่ยวกับการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ และการขายชอร์ต
พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการลดอัตราและยกเว้นรัษฎากร (ฉบับที่ 331) พ.ศ. 2541
ประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีเงินได้ (ฉบับที่ 74) 
ประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีเงินได้ (ฉบับที่ 141)
แนวทางปฏิบัติทางการบัญชีเกี่ยวกับการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ และการขายชอร์ต (สภาวิชาชีพการบัญชี)
สัญญามาตรฐานธุรกรรมการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์
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