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Key Findings:  
 
• การสง่ค าสัง่ซือ้ขายหลกัทรพัยอ์ตัโนมตัโิดยประมวลผลและตดัสนิใจซือ้ขายดว้ยโปรแกม หรอื program 

trading (PT) เป็นทีน่ยิมกนัมากในกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัทัว่โลก เพราะช่วยเพิม่ประสทิธภิาพในการสง่
ค าสัง่ซือ้ขาย โดยนกัลงทุนกลุ่ม high-frequency trading (HFT) จดัเป็นนกัลงทุน program trading 
ประเภทหนึ่ง ซึง่ใชก้ลยุทธท์ีเ่น้นความเรว็สงูและไม่นิยมถอืครองหลกัทรพัยไ์วน้าน โดย HFT คดิเป็น
ประมาณ 50% ของมลูค่าซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยใ์นสหรฐัฯ และประมาณ 24-43% ของมลูค่าซือ้ขาย
ในตลาดหลกัทรพัยใ์นยโุรปในปี 2020 และ 9% ของมลูค่าซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยไ์ทยในปี 2022 

 
• 80% ของมลูค่าซือ้ขายทัง้หมดของนกัลงทุนกลุ่ม HFT กระจุกตวัอยู่เฉพาะในหลกัทรพัยข์นาดใหญ่  

(กลุ่ม SET100) และ 96% ของจ านวนหลกัทรพัยใ์น SET100 ม ีHFT ร่วมซือ้ขายอยู่เพยีงไม่เกนิ 15% 
ของมลูค่าซือ้ขายในแต่ละหลกัทรพัย ์สว่นหลกัทรพัยข์นาดกลางและเลก็ (กลุ่มนอก SET100) พบว่า
เกอืบทัง้หมดม ีHFT รว่มซือ้ขายอยู่ไม่เกนิ 10% 
 

• ตลาดหลกัทรพัยส์ าคญัในภมูภิาค (ฮ่องกง สงิคโปร ์เกาหล ีไตห้วนั มาเลเซยี อนิโดนีเซยี) ปฏบิตัต่ิอ 
PT/HFT เหมอืนนกัลงทุนทัว่ไป สามารถซือ้ขายไดทุ้กหลกัทรพัยแ์ละไม่คดิคา่ธรรมเนียมเพิม่เตมิจาก
การเป็นนกัลงทุนประเภทนี้ รวมถงึไมม่กีารใชร้ะบบใดๆ เพื่อชะลอความเรว็ของค าสัง่ซือ้ขายทีส่ง่มา  

 
• ตลาดหลกัทรพัยส์ว่นใหญ่ในภมูภิาครวมถงึไทยก าหนดให ้PT/HFT ตอ้งลงทะเบยีนก่อนจงึสามารถสง่ 

ค าสัง่ซือ้ขายเขา้มาได ้เพื่อช่วยใหก้ารก ากบัดแูลและควบคมุความเสีย่งรดักุมยิง่ขึน้ รวมถงึมขีอ้ปฏบิตัิ
เพื่อการบรหิารความเสีย่งทีบ่รษิทัหลกัทรพัยต์อ้งปฏบิตัติาม เพือ่การตรวจจบัค าสัง่ซือ้ขายทีอ่าจสง่ผดิ 
พลาดโดยไมต่ัง้ใจ หรอืป้องกนัการสง่ค าสัง่ในรปูแบบทีไ่ม่เหมาะสม ซึง่อาจกระทบต่อภาพรวมตลาดได ้

 
 

 

Disclaimers: 
  
ข้อมูลที่ปรากฎในเอกสาร
ฉบับนี้  จ ัดท าขึ้นบนพื้นฐาน
ของขอ้มูลทีม่คีวามน่าเชื่อถือ 
โดยมีวัตถุประสงค์ เพื่ อให้
ความรู้และแนวคิดแก่ผู้อ่าน 
มใิช่การใหค้ าแนะน าด้านการ
ลงทุน ตลาดหลักทรพัย์แห่ง
ป ร ะ เ ทศไทยมิไ ด้ ใ ห้ก า ร
รับรองในความถูกต้องของ
ข้อมูล และไม่ร ับผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้ 
อนัเนื่องจากการน าข้อมูลไม่
ว่ า ส่ ว น ใ ด ส่ ว นหนึ่ ง ห รื อ
ทั ้งหมดไปใช้อ้า งอิง  หรือ
เผยแพร่ไม่ว่าในลักษณะใด 
นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ขอสงวน
สิทธิในการ เปลี่ ยนแปล ง 
แก้ไข เพิ่มเติมข้อมูลไม่ว่า
ส่วนใดส่วนหนึ่งหรือทัง้หมด
ตามหลกัเกณฑ์ที่เหน็สมควร 
ความเหน็ทีป่รากฎในรายงาน
ฉบับนี้  เ ป็ นความคิด เห็น
ส่วนตวัของผู้เขยีน ไม่มสี่วน
เกี่ยวข้องกับความเห็นของ
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย 

SET Note 

 

จดัท าโดย 

อตินุช เฉลิมพงศ ์และ สิริกร ทรพัยบ์ญุเรอืง 

ฝ่ายกลยุทธอ์งคก์ร ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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Program trading และ High-frequency trading คืออะไร 

 
การสง่ค าสัง่ซือ้ขายหลกัทรพัยอ์ตัโนมตัโิดยประมวลผลและตดัสนิใจซือ้ขายดว้ยโปรแกม หรอื program trading 

(PT) เป็นทีน่ิยมกนัมากในกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัทัว่โลก เพราะช่วยลดตน้ทุนในการจดัการ สามารถสง่ค าสัง่ปรมิาณมากไดไ้ว
และไม่ตอ้งพึง่แรงคน สามารถทยอยสง่ค าสัง่ไดท้ัง้วนัท าใหไ้ม่กระทบราคาตลาดมากและไดร้าคาซือ้ขายทีด่กีว่าการสง่ค าสัง่
มลูค่าสงูในคราวเดยีว อกีทัง้ ระบบยงัสามารถตดัสนิใจไดเ้ทีย่งตรงตามกลยุทธท์ีก่ าหนดไว ้ไมถู่กกระทบหรอืหวัน่ไหวไดง้่าย
อย่างการตดัสนิใจโดยคน อย่างไรกด็ ีไม่ใช่นกัลงทุน program trading ทุกกลุ่มทีจ่ะเน้นใชก้ลยทุธด์า้นความเรว็เขา้มาเป็นจุด
แขง็ในการซือ้ขาย เน่ืองจากความเรว็ทีไ่ดม้าตอ้งแลกกบัเงนิลงทนุท าระบบและเทคโนโลยทีีส่งูตามไปดว้ย ดงันัน้ นกัลงทุน 
program trading เพยีงบางสว่นเท่านัน้ทีจ่ะเลอืกใชก้ลยุทธแ์บบเน้นความเรว็สงูอย่าง high-frequency trading (HFT) 

 
นิยามของ HFT ในแต่ละประเทศอาจต่างกนัไปบา้งในรายละเอยีด แต่ลกัษณะส าคญัทีค่ลา้ยคลงึกนัคอื (1) เป็นนกั

ลงทุนทีซ่ือ้ขายโดยใช ้program ซือ้ขายดว้ยกลยทุธแ์บบเน้นความเรว็สงู และ (2) ไม่นิยมถอืครองหลกัทรพัย ์(inventory 
holding) ไวน้าน สว่นใหญ่จะปิด position การซือ้ขายในเวลาอนัสัน้หรอืภายในวนัเดยีว (day trade) โดยนกัลงทุนกลุ่ม HFT 
คดิเป็นประมาณ 50% ของมลูคา่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยใ์นสหรฐัฯ และประมาณ 24-43% ของมลูค่าซือ้ขายในตลาด
หลกัทรพัยใ์นยโุรปในปี 20201 ทัง้นี้ ประโยชน์และผลกระทบจากการซือ้ขายของ HFT ต่อภาพรวมตลาดยงัเป็นประเดน็ทีม่ี
ความเหน็ค่อนขา้งหลากหลายขึน้อยู่กบัพฤตกิรรมและกลยทุธก์ารลงทุนที ่HFT แต่ละรายเลอืกใช ้(กล่องที ่1: ประเภท HFT) 

 
ส าหรบัตลาดหลกัทรพัยไ์ทยนกัลงทุนกลุ่ม program 

trading เตบิโตจาก 10% ของมลูค่าซือ้ขายทัง้ตลาดในปี 2015 มา 
เป็น 33% ในปี 2022 โดย 31% เป็นการซือ้ขาย program trading 
ของนกัลงทุนต่างชาต ิซึง่เป็นกลุ่ม Non-HFT program 22% และ 
HFT program 9% (รปูที ่1) โดยนกัลงทุน HFT ตามนิยามของตลาด
หลกัทรพัยฯ์ หมายถงึ นกัลงทุนทีส่ง่ค าสัง่ผ่าน DMA (Direct Market 
Access)2 โดยมชี่องทางเป็นของตนเองที ่co-location3 และใช ้
program trading รวมถงึมพีฤตกิรรมซือ้ขายรายวนัแบบ day trade 
มากกว่า 80% ของมลูค่าซือ้ขายทัง้หมดในปีของตนเอง 

 
จากพฤตกิรรมของ HFT program ในตลาดหลกัทรพัยไ์ทย

ในปี 2022 พบว่า 80% ของมลูค่าซือ้ขายทัง้หมดกระจุกตวัอยูใ่น
หลกัทรพัยข์นาดใหญ่ (กลุ่ม SET100) เป็นหลกั อย่างไรกด็ ีถา้พจิารณาลง 
ระดบัรายหลกัทรพัยพ์บว่า 96% ของจ านวนหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม SET100 ม ีHFT program ร่วมซือ้ขายอยู่ไม่เกนิ 15% ของ
มลูค่าซือ้ขายทัง้หมดในแต่ละหลกัทรพัย ์สว่นหลกัทรพัยข์นาดกลางและเลก็ (กลุ่มนอก SET100) ซึง่ไม่เป็นทีน่ิยมของนกัลงทุน
กลุ่ม HFT program มากนกั พบว่าเกอืบทัง้หมดม ีHFT program ร่วมซือ้ขายไม่เกนิ 10% ของมลูค่าซือ้ขายทัง้หมดในแต่ละ
หลกัทรพัย ์ 

 

                                                           
1  The Centre for Economic Policy Research (CEPR of ECB) & European Securities and Markets Authority (ESMA) - 2020 
2  การซื้อขายทีบ่รษิทัหลกัทรพัยอ์นุญาตใหผู้ล้งทุนสามารถส่งค าสัง่ซื้อขายจากระบบส่งค าสัง่ของผูล้งทุน ผ่านมายงัระบบของบรษิทัหลกัทรพัยซ์ึง่ม ี
ระบบตรวจสอบค าสัง่ซือ้ขายทีบ่รษิทัหลกัทรพัยม์อี านาจควบคุมและบรหิารจดัการก่อนเขา้สู่ระบบซื้อขายของตลาดหลกัทรพัย์ฯ 

3  การตดิตัง้เครือ่ง server ทีศ่นูยค์อมพวิเตอรข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพือ่เชือ่มต่อส่งค าสัง่ซื้อขาย 

รปูท่ี 1: สดัส่วนมูลค่าซ้ือขายหลกัทรพัยแ์บง่ตามประเภท 
นักลงทุนในปี 2022 
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แนวปฏิบติัและการก ากบัดแูลการซ้ือขายของ PT/HFT ของตลาดหลกัทรพัยใ์นภมิูภาค 

 
จากการสอบถามตลาดหลกัทรพัยส์ าคญัในภมูภิาค ทัง้ตลาดหลกัทรพัยท์ีเ่น้นฐานนกัลงทุนสถาบนั อาท ิตลาด

หลกัทรพัยฮ์่องกง สงิคโปร ์และทีเ่น้นฐานนกัลงทุนบุคคล (มสีดัสว่นนกัลงทุนบุคคล 35-80% ในแต่ละตลาด) อาท ิตลาด
หลกัทรพัยเ์กาหล ีไตห้วนั มาเลเซยี อนิโดนีเซยี พบว่าทุกตลาดปฏบิตัต่ิอนกัลงทุนกลุ่ม PT/HFT ในรปูแบบและมาตรฐาน
เดยีวกนักบันกัลงทุนประเภทอื่นๆ โดยนกัลงทุนทุกกลุ่มสามารถซือ้ขายหลกัทรพัยไ์ดทุ้กประเภทและเขา้ถงึบรกิารทุกอย่าง 
ของตลาดหลกัทรพัยไ์ดอ้ย่างเทา่เทยีมกนั ไมม่กีารคดิค่าธรรมเนียมเพิม่เตมิจากการเป็นนกัลงทุนประเภทใดประเภทหนึ่งเป็น
การเฉพาะ และไม่มกีารคดิค่าธรรมเนียมพเิศษจากรปูแบบการสง่ค าสัง่ซือ้ขายทีม่สีดัสว่นของจ านวนการสง่ค าสัง่ต่อจ านวนที่
เกดิการซือ้ขายจรงิ (order-to-trade ratio) สงู รวมถงึไม่มกีารตดิระบบชะลอความเรว็ของค าสัง่ซือ้ขาย (speed bump) จาก 
นกัลงทุนบางกลุ่มดว้ย 

 
อย่างไรกด็ ีเพื่อใหก้ารก ากบัดแูลและควบคุมความเสีย่งจากการสง่ค าสัง่ดว้ย program trading รดักุมยิง่ขึน้ ในหลาย

ตลาดหลกัทรพัยม์แีนวปฏบิตัใิหน้กัลงทุนกลุ่ม PT/HFT ตอ้งลงทะเบยีน (registration) และขออนุมตั ิ(approval) กบัทางตลาด
หลกัทรพัยห์รอืหน่วยงานก ากบัดแูลดา้นตลาดทุนก่อน จงึจะสามารถสง่ค าสัง่ซือ้ขายดว้ย program trading เขา้มาในระบบได ้
โดยในกระบวนการจะพจิารณาถงึความเหมาะสมของกลยุทธท์ีใ่ชส้ง่ค าสัง่และความพรอ้มของระบบบรหิารความเสีย่ง เช่น 
กรณีเกาหลแีละอนิโดนีเซยีทีต่อ้งลงทะเบยีนและขออนุมตัจิากตลาดหลกัทรพัย ์ซึง่เป็นแนวปฏบิตัเิดยีวกนักบัของไทย และ
กรณีฮ่องกงทีต่อ้งลงทะเบยีนกบัหน่วยงานก ากบัดแูลดา้นตลาดทุน เป็นตน้ สว่นของสงิคโปร ์ไตห้วนั และมาเลเซยี ไม่มขีอ้ 
บงัคบัใหต้อ้งลงทะเบยีนหรอืขออนุมตั ิ 

 
อกีหนึ่งเงื่อนไขทีทุ่กประเทศรวมถงึไทยใหค้วามส าคญัเหมอืนกนั คอืเรื่องของการใหบ้รษิทัหลกัทรพัยซ์ึง่เป็น

ตวักลางทีส่ง่ค าสัง่ program trading ใหแ้ก่ลกูคา้ ตอ้งมรีะบบบรหิารความเสีย่งทีด่เีพยีงพอส าหรบั 
(1) ตรวจจบัลกัษณะค าสัง่ทีอ่าจสง่ผดิพลาดไปโดยไม่ตัง้ใจ เช่น fat-finger prevention ทีเ่ตอืนเมือ่เกดิการสง่ค าสัง่

มากผดิปกต ิซึง่อาจเกดิจากความผดิพลาดของค าสัง่ 
(2) ยกเลกิค าสัง่จ านวนมากไดใ้นครัง้เดยีวเพื่อแกไ้ขเมื่อตรวจจบัขอ้ผดิพลาดได ้เช่น kill switch, mass-order 

cancellation โดยการยกเลกิค าสัง่นัน้อาจเป็นการยกเลกิในระดบัรายลกูคา้ รายกลุ่มสนิคา้ หรอืรายกลุ่มกลยุทธ ์ 
(3) ป้องกนัการสง่ค าสัง่ทีไ่ม่เหมาะสม เช่น self-matching prevention ทีห่า้มจบัคู่ (match) ค าสัง่ซือ้และค าสัง่ขาย

ทีม่าจากลกูคา้รายเดยีวกนั เป็นตน้ 
ทัง้นี้ ระดบัความเขม้งวดในการบงัคบัใชอ้าจต่างกนัไปในแต่ละประเทศ โดยกรณีเกาหล ีอนิโดนีเซยี และไทย บงัคบั

ตอ้งมรีะบบบรหิารความเสีย่งนี้พรอ้มก่อนจงึสามารถสง่ค าสัง่ program trading ใหล้กูคา้ได ้สว่นกรณีฮ่องกงและสงิคโปรจ์ะเป็น
รปูแบบของแนวปฏบิตัทิีแ่นะน าใหบ้รษิทัหลกัทรพัยค์วรด าเนินการ (recommended practice) 

 
การก ากบัดแูลใหก้ารซือ้ขายเป็นไปโดยโปร่งใสและเท่าเทยีมเป็นหลกัการทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ยดึถอืมาโดยตลอด 

และส าหรบัการซือ้ขายโดย HFT ทีปั่จจุบนัแมย้งัมบีทบาทโดยรวมไม่สงูมากนกั แต่ส าหรบับางหลกัทรพัยท์ีก่ารซือ้ขายโดย  
HFT ทยอยเพิม่ขึน้ ทางตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดค้อยตดิตามดอูย่างใกลช้ดิเพื่อป้องกนัไมใ่หเ้กดิการสง่ค าสัง่ซือ้ขายทีสุ่ม่เสีย่ง  
และอยู่ระหวา่งพจิารณาแนวทางการก ากบัทีเ่ขม้งวดขึน้ โดยตอ้งเป็นแนวทางทีส่อดคลอ้งกบัแนวปฏบิตัสิากลและไม่ขดัต่อ 
การพฒันาของตลาดทุนในระยาว 
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กล่องท่ี 1: ประเภทและรปูแบบการซ้ือขายของ HFT  

นกัลงทุนกลุ่ม HFT มกีนัอยูห่ลายรปูแบบตามพฤตกิรรมซือ้ขาย4 ซึง่อาจแยกไดเ้ป็น 2 กลุ่มใหญ่ๆ ดงันี้  
 

• เป็นผูใ้หส้ภาพคล่องในตลาด (liquidity provider) โดยเน้นใชค้วามเรว็เพื่อซือ้ขายท าก าไรตาม 
กลยุทธส์ว่นต่างของราคาทัว่ไป (arbitrage) ชว่ยใหน้กัลงทุนกลุ่มอื่นๆ ในตลาดสามารถหาคู่เพือ่ 
match ค าสัง่ซือ้ขายไดง้่ายขึน้ ตลาดมสีภาพคล่องดขีึน้ และตน้ทนุในการซือ้ขายจากชว่งห่างของ
ราคา (market spread) ลดลง 
 

• เน้นซือ้ขายโดยใชค้วามเรว็ทีม่เีพื่อตัง้ค าสัง่ซือ้ขายใหไ้ดเ้ปรยีบเหนือนกัลงทุนกลุ่มอื่นในตลาดไม่ว่า
จะเป็นกลุ่ม non-HFT หรอืกลุ่ม HFT ดว้ยกนัเองทีม่คีวามเรว็น้อยกว่า ท าใหน้กัลงทุนเหล่าน้ีเสยี
ประโยชน์ ไม่สามารถ match ค าสัง่ไดต้ามทีต่ัง้ใจ หรอืหาก match ไดอ้าจมรีาคาซือ้ทีส่งูขึน้หรอื
ราคาขายทีต่ ่าลง เป็นตน้  

 

ทัง้นี้ นกัลงทุน HFT ทีม่พีฤตกิรรมสุม่เสีย่งเป็นกลุ่มทีต่ลาดหลกัทรพัยต่์างๆ ไม่นยิมสง่เสรมิ ซึง่มาตรการทีจ่ะน ามาใชก้ ากบั
ดแูลนัน้ตอ้งระมดัระวงัเป็นอย่างด ีเพื่อไม่ใหก้ระทบต่อกลุ่ม HFT ทีด่แีละมคีุณค่า และภาพรวมการซือ้ขายของตลาดไปดว้ย 

กลุ่ม HFT ท่ีดี
และมีคณุค่า 

กลุ่ม HFT ท่ีมี
พฤติกรรม 
สุ่มเส่ียง 
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