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ในช่วงที่ผ่านมา ได้มีค าถามและความกงัวลจากผู้เกี่ยวข้องในตลาดทุนเกี่ยวกบัการซื้อขายแบบ Program Trading 
โดยเฉพาะกลุ่มทีเ่น้นการซือ้ขายแบบรวดเรว็ ทีเ่รยีกว่า High-Frequency Trading ว่าเป็นปัจจยัทีม่ผีลกดดนัใหร้าคาหุน้ไทยในหลาย
หลกัทรพัย์ปรบัตัวลดลงหรือไม่ ดงันัน้ SET Note ฉบบันี้ จึงจะขอน าเสนอสถิติการซื้อขายและข้อเท็จจริงเกี่ยวกบัการซื้อขาย
หลกัทรพัยใ์นช่วงทีผ่่านมา รวมถงึอธบิายถงึแนวทางการก ากบัดแูลการซือ้ขายทีเ่กีย่วขอ้ง เพื่อใหผู้อ้่านเหน็ภาพและเขา้ใจขอ้เทจ็จรงิ
เกีย่วกบัประเดน็ขอ้กงัวลดงักล่าว   

 

Program Trading และ High-Frequency Trading ของผูล้งทุนต่างชาติเข้ามาซ้ือขาย  
และท า Short Sale ในตลาด จนกดดนัราคาหุ้นให้ร่วงลงแรงในช่วงท่ีผา่นมาหรือไม่ 

 
ปัจจุบนัการส่งค าสัง่ซือ้ขายหุน้โดยใชโ้ปรแกรมในการประมวลผลและตดัสนิใจ หรอืทีเ่รยีกว่า Program Trading 

(PT) นัน้ ไดร้บัความนิยมจากกลุ่มผูล้งทุนอย่างมาก โดยในช่วงไตรมาสแรกของปี 2023 ผูล้งทุนต่างชาติใชก้ารซือ้ขาย
แบบ PT คดิเป็น 34% หรอื 1 ใน 3 ของมูลค่าซือ้ขายรวมของตลาด โดยประมาณ 1 ใน 3 ของ PT กลุ่มนี้หรอื 11% จาก 
34% เป็นการซือ้ขายของกลุ่ม High-Frequency Trading (HFT)1 หรอืกลุ่มทีใ่ชก้ลยุทธซ์ือ้ขายแบบเน้นความเรว็สงูและไม่
นิยมถอืครองหลกัทรพัยไ์วน้าน สว่นใหญ่ปิด position การซือ้ขายภายในวนัเดยีว นอกจากนี้ หากพจิารณาถงึหุน้ทีก่ลุ่มผู้
ลงทุนต่างชาตทิีใ่ช ้PT ทัง้ทีเ่ป็น HFT และ Non-HFT นิยมซือ้ขายจะเหน็ไดว้่า สว่นใหญ่ประมาณ 70% ของมลูค่าซือ้ขาย
จะเป็นการซื้อขายหุ้นใน SET50 โดยส าหรบักลุ่ม HFT นัน้ การซื้อขายหุ้นที่ไม่ใช่ SET100 มเีพยีงส่วนน้อยประมาณ 
13% เท่านัน้ (ตามรปูที ่1) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

SET Note 

 

จดัท าโดย 

ฝ่ายกลยุทธอ์งคก์ร และฝ่ายก ากบัการซ้ือขาย  
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

1/ ผูล้งทุน HFT ตามนิยามของตลาดหลกัทรพัยฯ์ หมายถงึ ผูล้งทุนทีม่พีฤตกิรรม 3 ประการ ดงันี้ 
(1) ส่งค าสัง่โดยใช ้Program Trading ผ่าน Direct Market Access - DMA (การซื้อขายทีบ่รษิทัหลกัทรพัยอ์นุญาตใหผู้ล้งทุนสามารถส่งค าสัง่ 
ซื้อขายจากระบบส่งค าสัง่ของผูล้งทุน ผ่านมายงัระบบของบรษิทัหลกัทรพัยซ์ึง่มรีะบบตรวจสอบค าสัง่ซือ้ขายทีบ่รษิทัหลกัทรพัยม์อี านาจ
ควบคุมและบรหิารจดัการก่อนเขา้สู่ระบบซื้อขายของตลาดหลกัทรพัยฯ์)  
(2) มชี่องทางเป็นของตนเองที ่co-location (การตดิตัง้เครือ่ง server ทีศ่นูยค์อมพวิเตอรข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพือ่เชือ่มต่อส่งค าสัง่ซื้อขาย)  
(3) มพีฤตกิรรมซือ้ขายรายวนัแบบ day trade มากกว่า 80% ของมลูค่าซื้อขายทัง้หมดในปีของตนเอง  
(อา้งองิ SET Note ฉบบัที ่7/2566 เรือ่ง Program & High-Frequency Trading และแนวทางก ากบัดแูลของตลาดหลกัทรพัยใ์นภมูภิาค) 
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ส าหรบัประเดน็ขอ้สงสยัว่ามกีารซือ้ขายและท า Short Sale กดดนัราคาหุน้ใหล้ดต ่าลงนัน้ ในประเดน็น้ีหากพจิารณา

หุ้นทัง้หมดในตลาดทีม่รีะดบัราคาลดลงมากกว่า 30% ในไตรมาสแรกของปี 2023 หรอืมรีาคาลดลงภายในวนัใดวนัหนึ่ง
มากกว่า 20% ในไตรมาสนี้ พบว่ามหีุ้นที่เข้าข่ายดงักล่าวทัง้หมด 28 หุ้น (ตามรูปที่ 2) เป็นกลุ่มหุ้นใน SET50 (2 หุ้น) 
SET51-100 (2 หุ้น) นอก SET100 (16 หุ้น) และ mai (8 หุ้น) ซึ่งถ้าวเิคราะหพ์ฤตกิรรมการซือ้ขายของหุน้เหล่านี้ในช่วง 
ปี 2022-Q1/2023 พบประเดน็ทีน่่าสนใจ ดงันี้ 

(1) มูลค่าการขายชอรต์ในหุน้กลุ่มดงักล่าว ส่วนใหญ่อยู่ในระดบัต ่า กล่าวคอื มี 9 จาก 28 หุ้น ที่มกีารขาย Short 
Sale และมเีพยีง 2 จาก 9 หุน้ดงักล่าวที่มสีดัส่วนมลูค่า Short Sale เกนิกว่า 10% (เท่ากบั 10.4% และ 12.5%) ของมลูค่า
ซือ้ขายรวมของหุน้นัน้ ซึง่ 2 หุน้ดงักล่าวอยู่ใน SET50 โดยผูล้งทุนต่างชาตทิีใ่ช ้PT มบีทบาทขาย Short Sale เพยีง 6-7% 
เท่านัน้ในทัง้ 2 หุน้ 

(2) ผู้ลงทุนต่างชาติที่ใช้ PT มบีทบาทซื้อขายหุ้นกลุ่มดงักล่าวไม่สูง ในทางตรงข้ามพบว่าม ี24 จาก 28 หุ้น ที่       
ผูล้งทุนบุคคลมบีทบาทซือ้ขายอยู่มากกว่า 70% ของมลูค่าซือ้ขายรวมของแต่ละหุน้ โดยหุน้เกอืบทัง้หมดมผีูล้งทุนต่างชาติ
ทีใ่ช ้PT ซือ้ขายอยู่ไม่เกนิ 15% ของมลูค่าซือ้ขายรวมของแต่ละหุน้ และในบางหุน้ไม่พบว่ามกีารเขา้ซือ้ขายโดย PT  

ส าหรบัใน 4 หุ้นที่เหลอื ผูล้งทุนบุคคลยงัคงเป็นผู้มบีทบาทหลกัในการซื้อขายเฉลี่ยประมาณ 50% โดยมผีูล้งทุน
ต่างชาตทิีใ่ช ้PT ร่วมซือ้ขายอยู่ดว้ย 25-34% และท าธุรกรรม Short Sale ร่วมดว้ยเพยีง 2-7% ของมูลค่าซือ้ขายรวมของ
แต่ละหุน้เท่านัน้ 

จากขอ้มูลขา้งต้นจงึอาจกล่าวไดว้่า ความเชื่อทีว่่า PT และ HFT ของผูล้งทุนต่างชาตเิขา้มาซื้อขายและท า Short 
Sale จนกดดนัราคาหุน้ในตลาดใหร้่วงลงแรง อาจเป็นความเชื่อทีค่ลาดเคลื่อนไป เน่ืองจากหุน้ทีร่ะดบัราคาลดลงมากในชว่ง
ทีผ่่านมา สว่นใหญ่ซือ้ขายกนัโดยผูล้งทุนบุคคลเป็นหลกั อกีทัง้ การขาย Short Sale โดยผูล้งทุนต่างชาตทิีใ่ช ้PT ยงัอยู่ใน
ระดบัต ่ามากอกีดว้ย 

 

รปูท่ี 1: การซ้ือขายของ Program Trading และ High-Frequency Trading ในตลาดหุ้นไทย 
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รปูท่ี 2: สดัส่วนมูลค่าซ้ือขายและมูลค่าขาย Short Sale ในปี 2022-Q1/2023 ของหุ้นท่ีมีราคาลดลงมากในช่วง Q1/2023 
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จริงหรือไม่ท่ีผู้ลงทุนต่างชาติสามารถขายหุ้นแบบ Naked Short Sale และได้เปรียบเหนือ 
ผูล้งทุนประเภทอ่ืนในตลาดหุ้นไทย 

 
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ใหค้วามส าคญักบัการก ากบัดแูลและตรวจสอบการซือ้ขายเป็นอย่างยิง่ และใชห้ลกัการเดยีวกนั

ส าหรับผู้ลงทุนทุกประเภทไม่ว่าจะเป็นผู้ลงทุนไทยหรือผู้ลงทุนต่างชาติ ส าหรับกรณี Naked Short Sale นัน้          
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้ยกระดบัการก ากบัดูแลให้เข้มงวดขึ้นมาตัง้แต่ปี 2018 ภายหลงัจากที่พบการกระท าผิดด้วย 
Naked Short Sale ถึง 5 รายในช่วงปี 2017-2018 โดยท าการตรวจสอบการซื้อขายของผู้ลงทุนทุกรายการทีพ่บว่ามี
ปรมิาณ Short Sale ที่สูง หรอื ซื้อขายในลกัษณะ Day Trading ที่ขายก่อนซื้อโดยไม่ม ีoutstanding เพยีงพอ และม ี
การสอบถามไปยงับริษัทหลกัทรพัย์สมาชิกเพื่อประเมินว่ามีหุ้นเพียงพอก่อนขายหรือไม่ ซึ่งหลงัจากที่ได้มีการใช้
กระบวนการตรวจสอบที่มีความเขม้งวดมากขึน้ พบการกระท าผดิ Naked Short Sale ในปี 2019-2021 ลดลงเหลอื
เพยีง 2 ราย และปี 2022 จนถงึปัจจุบนัยงัไม่พบผูก้ระท าผดิดงักล่าว 

ทัง้นี้ เพื่อใหข้อ้มูลแก่ผูล้งทุนในการตดัสนิใจซือ้ขาย ในไตรมาสทีผ่่านมาตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดเ้ริม่เปิดเผยขอ้มูล
การซื้อขายในตลาดเมื่อพบกรณีหุ้นมสีภาพการซื้อขายเปลี่ยนแปลงไปอย่างมนีัยยะ เช่น ราคา ปรมิาณการซื้อขาย     
% Turnover ปัจจยัพืน้ฐาน รวมถงึ การกระจุกตวัของผูซ้ือ้ขาย เป็นต้น นอกจากนี้ ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ยงัมแีนวคดิทีจ่ะ
เปิดเผยขอ้มลูรายวนัเพิม่เตมิใน SET website เกีย่วกบัสดัสว่นการซือ้ขายดว้ย Program Trading และ Short Sale ของ
หุน้รายตวัทีม่สีภาพการซือ้ขายเปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญั เพื่อเป็นขอ้มูลเพิม่เตมิประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายของ  
ผูล้งทุนทีช่ดัเจนขึน้ และลดขอ้สงสยัหรอืความเขา้ใจทีอ่าจคาดเคลื่อนไปในกลุ่มผูร้่วมตลาด 

 
 

 
 

Disclaimers: ขอ้มลูทีป่รากฏในเอกสารฉบบันี้ จดัท าขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูทีม่คีวามน่าเชือ่ถอื โดยมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหค้วามรูแ้ละแนวคดิ
แก่ผูอ่้าน มใิช่การใหค้ าแนะน าดา้นการลงทุน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมไิดใ้หก้ารรบัรองในความถูกตอ้งของขอ้มลู และไมร่บัผดิชอบ
ต่อความเสยีหายใดๆ ที่เกดิขึ้น อนัเนื่องจากการน าขอ้มูลไม่ว่าส่วนใดส่วนหนึ่งหรอืทัง้หมดไปใช้อ้างอิงหรอืเผยแพร่ไม่ว่าในลกัษณะใด 
นอกจากนี้ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลง แก้ไข เพิม่เติมขอ้มูลไม่ว่าส่วนใดส่วนหนึ่งหรอืทัง้หมดตาม
หลกัเกณฑ์ที่เห็นสมควร ความเห็นที่ปรากฏในรายงานฉบบันี้ เป็นความคดิเห็นส่วนตวัของผู้เขยีน ไม่มสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัความเห็นของ   
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 


