
วารสารนักบริหาร 
Executive Journal 

 

 

 

1 

 

                                                                                       
 

แนวทางการพัฒนาการกำกับดูแลตลาดตราสารหนี้ไทย: ศึกษาเปรียบเทียบ
ประเทศไทยกับประเทศสิงคโปร์ 

Guidelines for the Development of Regulatory Oversight in the 
Thai Bond Market: A Comparative Study of Thailand and 

Singapore 
 

ชไมกานต์ ทองฟุก1 
Chamaikan Tongfook 

นเรศร์ เกษะประกร2 
Nares Kesaprakorn 

 
บทคัดย่อ  
 การศึกษานี้มุ่งเน้นวิเคราะห์ปัญหาความไม่เป็นเอกภาพในการกำกับดูแลตลาดตราสารหนี้ของประเทศไทย 
เนื่องจากมีองค์กรหลายองค์กรที่มีหน้าที่กำกับดูแลส่งผลให้เกิดความทับซ้อนและขาดความเป็นเอกภาพ รวมถึงปัญหา
ของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยที่เป็นองค์กรกำกับดูแลตนเองที่ยังขาดอำนาจตามกฎหมายและไม่สามารถปฏิบัติหน้าที่
ได้อย่างเต็มศักยภาพ งานวิจัยนี้จึงศึกษาเปรียบเทียบโครงสร้างการกำกับดูแลตลาดตราสารหนี้ของประเทศไทยและ
สิงคโปร์ โดยพบว่า เนื่องจากข้อจำกัดทางกฎหมายของประเทศไทยเป็นการออกแบบอำนาจผ่านโครงสร้างองค์กรกำกับ
ดูแลเป็นโครงสร้างระดับชั้นจากบนลงล่างและแบ่งโครงสร้างเป็นระดับชั้น อีกทั้งการขาดอำนาจและการกำกับดูแลที่  
ไม่ครอบคลุมของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยเป็นอุปสรรคสำคัญ ดังนั้นจึงเสนอแนะให้ปรับโครงสร้างของหน่วยงานการ
กำกับดูแลตลาดตราสารหนี้และเพิ่มอำนาจให้สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยมีสถานะเป็นองค์กรกำกับดูแลตนเองที่สมบูรณ์
แบบเช่นเดียวกับตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ พร้อมทั้งเสนอแนวทางเพิ่มประสิทธิภาพในการกำกับดูแลและการพัฒนาตลาด
ตราสารหนี้ไทยเพื่อสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนและเพิ่มศักยภาพของตลาดตราสารหนี้ไทยให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด 
ผลลัพธ์จากงานวิจัยนี้คาดว่าจะเป็นประโยชน์ต่อนักวิเคราะห์นโยบาย หน่วยงานกำกับดูแล สถาบันการเงิน และนักลงทุน 
 
คำสำคัญ:  ตลาดตราสารหนี้   องค์กรกำกับดูแลตนเอง   โครงสร้างการกำกับดูแล 
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Abstract  
 This study scrutinizes the regulatory inconsistencies in Thailand's bond market, attributing these 
issues to fragmented oversight by multiple regulatory bodies, leading to overlapping responsibilities and 
incoherence. It highlights the Thai Bond Market Association's (ThaiBMA) limitations as a Self-Regulatory 
Organization ( SRO)  lacking legal authority to perform its duties fully.  By comparing Thailand's and 
Singapore's bond market regulatory frameworks, the research identifies Thailand's top-down, layered 
structure as a barrier to effective governance.  It recommends restructuring Thailand's regulatory 
agencies and enhancing ThaiBMA's legal authority to function as a fully operational SRO, akin to 
Singapore's SGX. The study proposes measures to improve regulatory efficiency and develop Thailand's 
bond market to boost investor confidence and maximize its potential.  The findings offer valuable 
insights for policymakers, regulatory bodies, financial institutions, and investors regarding regulatory 
structures and the role of SROs in Thailand and Singapore. 
 
Keywords:  Bond Market, Self-Regulatory Organization (SRO), Regulatory Frameworks 
 
บทนำ  

ตลาดตราสารหนี้ไทยเติบโตขึ้นอย่างมากตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2540 โดยมีผู้ออกตราสารหนี้และนักลงทุนเข้าร่วมใน
ตลาดตราสารหนี้เพิ่มขึ้นเป็นอย่างมาก และกลายเป็นแหล่งระดมทุนของทั้งภาครัฐและเอกชนที่สำคัญ ถึงแม้ว่ามูลค่า
ตลาดตราสารหนี้ ไทยจะเติบโตสูงขึ้นมากอย่างมีนัยสำคัญ แต่ตลาดตราสารหนี้ไทยยังพัฒนาได้ค่อนข้างช้า  
เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืนในหลายมิติ โดยเฉพาะด้านประสิทธิภาพการกำกับดูแลของตลาดตราสารหนี้ ซึ่งจาก
การศึกษาพบว่า ด้านการกำกับดูแลตลาดตราสารหนี้ไทยนั้น ยังคงมีประเด็นปัญหาที่จะต้องได้รับการปรับปรุงแก้ไข  
ใน 2 ประเด็น ดังต่อไปนี้ 

 
ประเด็นที่ 1  ปัญหาความไม่เป็นเอกภาพขององค์กรกำกับดูแล 
กล่าวคือโครงสร้างการกำกับดูแลของตลาดตราสารหนี้ไทยมีหลายหน่วยงานที่เกี่ยวข้องตาม พระราชบัญญัติ

ออกตามความในประมวลว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  พ.ศ. 2535 (Phrarātchabanyat ʻo ̜̄k tām 
khwām nai pramu ̄an wādu ̄ai laksap læ talāt laksap (Pho ̜̄.So ̜̄. 2535), 1992) โดยสามารถแบ่งหน้าที่การ
กำกับดูแลของแต่ละหน่วยงานได้ออกเป็น 2 ส่วนหลัก คือ  

1.  หน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการออกกฎเกณฑ์ข้อบังคับและบังคับใช้ ได้แก่ ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
กระทรวงการคลัง สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) (Securities and 
Exchange Commission, Thailand, n.d.) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) และสมาคมตลาดตราสารหนี้
ไทย (Thai Bond Market Association [ThaiBMA], 2017)  

2.  หน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับกระบวนการอนุมัติการออกพันธบัตร หุ้นกู้รวมถึงตั๋วเงินต่างๆ ได้แก่ ธนาคาร
แห่งประเทศไทย (ธปท.) กระทรวงการคลังผ่านทางสำนกังานบริหารหนี้สาธารณะ และสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 

จากโครงสร้างการกำกับดูแลตลาดตราสารหนี้ที่กล่าวมานั้นจะพบว่าบทบาทหน้าที่ของแต่ละหน่วยงาน  
มีความทับซ้อนกันอย่างเห็นได้ชัด ส่งผลกระทบให้แต่ละหน่วยงานดำเนินการได้อย่างมีข้อจำกัด ส่งผลกระทบให้เกิด
ความล่าช้าในการดำเนินงานในตลาดตราสารหนี้อย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้  
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ประเด็นที่ 2  ปัญหาองค์กรกำกับดูแลตนเองยังทำหน้าที่ไม่เต็มศักยภาพ 
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยจะเป็นองค์กรกำกับดูแลตนเองที่มีบทบาทหลัก โดยหน้าที่หลักของสมาคม

ตลาดตราสารหนี้ไทย จะทำหน้าที่ในการกำกับดูแลสมาชิกของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยให้ได้รับความเป็นธรรม
และมาตรฐานในการทำธุรกรรมการซื้อขาย ทำหน้าที่เป็นศูนย์กลางข้อมูลที่เก่ียวข้องกับตลาดตราสารหนี้ ทำหน้าที่
จัดทำราคาอ้างอิงตราสารหนี้ และทำหน้าที่ในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ ซึ่งจะเห็นว่าบทบาทขององค์กรกำกับดูแล
ตนเองของตลาดตราสารหนี้ไทยอย่างสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยยังทำหน้าที่เป็นองค์กรกำกับดูแลตนเองได้ไม่เต็ม
ศักยภาพเมื่อเปรียบเทียบกับบทบาทหน้าที่ขององค์กรกำกับดูแลตนเองในประเทศอ่ืนที่สามารถทำหน้าที่ได้ครอบคลุม
ทั้งในด้านการค้าตราสารหนี้และการกำกับดูแลตลาดตราสารหนี้ด้วย  

Eschweiler (2006) ได้ศึกษาเปรียบเทียบการเปิดตลาดตราสารหนี้อย่างเสรีโดยพิจารณาในแง่ของ
มาตรฐานการกำกับดูแลตลาดตราสารหนี้ของ 8 ประเทศ ได้แก่ ประเทศสิงคโปร์ ฮ่องกง เกาหลีใต้ มาเลเซีย ไทย จีน 
ฟิลิปปินส์ และอินโดนีเซีย โดยจากการศึกษาพบว่า ประเทศสิงคโปร์เป็นประเทศที่ได้มาตรฐานที่สุดในแง่การกำกับ
ดูแลตลาดตราสารหนี้ รองลงมาคือ ประเทศฮ่องกง เกาหลีใต้ มาเลเซีย และไทย ตามลำดับ และ  Wardle (2024) 
ได้ศึกษาการจัดอันดับของ Global Financial Centres Index (GFCI) ใน ปี พ.ศ. 2567 ซึ่งเป็นดัชนีเปรียบเทียบ
ศักยภาพการแข่งขันของศูนย์กลางทางการเงินชั้นนำระดับโลก ได้จัดอันดับให้ประเทศสิงคโปร์เป็นอันดับหนึ่งของ
ศูนย์กลางทางการเงินของภูมิภาคเอเชียและเป็นอันดับสามของโลก 

ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อต้องการศึกษาโครงสร้างการกำกับดูแลตลาดตราสารหนี้ บทบาท
หน้าที่ของแต่ละหน่วยงาน รวมถึงบทบาทการทำหน้าที่ของหน่วยงานที่ทำหน้าที่เป็นองค์กรกำกับดูแลตนเองของ
ประเทศไทยเปรียบเทียบกับประเทศสิงคโปร์ เพื่อเสนอแนวทางสำหรับการกำกับดูแลตลาดตราสารหนี้ไทย 
ที่เหมาะสม และเสนอแนวทางการพัฒนาบทบาทของสมาคมตราสารหนี้ไทยให้กลายเป็นองค์กรกำกับดูแลตนเองที่มี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  
 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย  
1. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบโครงสร้างการกำกับดูแลของตลาดตราสารหนี้ไทยและสิงคโปร์ 
2. เพื่อศึกษาบทบาทการทำหน้าที่ขององค์กรกำกับดูแลตนเองของประเทศไทยและสิงคโปร์ 
3. เพื่อวิเคราะห์โครงสร้างกฎหมายและกฎหมายที่เกี่ยวข้องของตลาดตราสารหนี้ของประเทศไทยและ

สิงคโปร ์  
4. เพื่อนำเสนอแนวความคิดและข้อเสนอแนะสำหรับการปรับโครงสร้างการกำกับดูแลตลาดตราสารหนี้ไทย

ที่เหมาะสม 
 
ขอบเขตการวิจัย 

ศึกษาถึงโครงสร้างการกำกับดูแลของตลาดตราสารหนี้ว่าประกอบไปด้วยหน่วยงานใดบ้าง และแต่ละ
หน่วยงานมีบทบาทและหน้าที่อย่างไร ศึกษาโครงสร้างกฎหมายและกฎหมายที่เก่ียวข้องของตลาดตราสารหนี้ โดย
กำหนดขอบเขตของข้อมูลตลาดตราสารหนี้ของประเทศไทยและสิงคโปร์ 
 
ทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

แนวความคิดในการกำกับดูแลตนเอง (Self-Regulation) เป็นรูปแบบการจัดการปกครองแนวใหม่ 
(New Governance) 

Lobel (2004) กล่าวว่า จากแนวความคิดการกำกับดูแลตนเองถือเป็นการใช้แนวทางการจัดการปกครอง
แนวใหม่ เพื่อสร้างโครงสร้างความสัมพันธ์ระหว่างภาครัฐและเอกชนในอุตสาหกรรมการเงิน ซึ่งท้าทายความเชื่อที่ว่า
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รัฐบาลเป็นฝ่ายบริหารมีอำนาจในการกำกับดูแลควบคุมและภาคเอกชนเป็นผู้รับคำสั่งจากรัฐบาลและต้องปฏิบัติตาม
โดยภาคเอกชนจะมีสถานะเป็นแค่ผู้รับสารอย่างเดียว (passive recipient) โดย Ford (2008) กล่าวว่าหลักการการ
กระจายอำนาจทำให้กระบวนการกำกับดูแลเหล่านี้เปลี่ยนแปลงไปจากแนวความคิดเดิมที่การกำกับดูแลเป็นการ
ออกแบบอำนาจผ่านโครงสร้างลำดับชั้นจากบนลงล่าง (top-down exercise of power) ถูกแทนที่ด้วยแนวคิดการ
จัดการปกครองแนวใหม่ ซึ่งเป็นกระบวนการในการกำกับดูแลที่มีการคิดไตร่ตรองโดยนักลงทุนต้องมีปฏิสัมพันธ์และ 
มีการสื่อสารกัน ซึ่งเป็นกลไกที่มีประสิทธิภาพที่สุดในการตัดสินใจในโครงสร้างองค์กรที่ซับซ้อน โดยในแบบจำลองนี้
การกำกับดูแลไม่ใช่เพียงกระบวนการกำกับดูแลที่ เกิดขึ้นจากการกระทำของภาครัฐ แต่ถูกสร้างขึ้นร่วมกัน 
โดยภาคเอกชนและผู้เล่นในตลาดที่เก่ียวข้องและมีปฏิสัมพันธ์กัน การมีส่วนร่วมกันของผู้เล่นในตลาดซึ่งสามารถเข้าใจ
ในสถานการณ์ที่เฉพาะเจาะจงได้อย่างมีประสิทธิภาพ สอดคล้องกับ Cohen and Sabel (2002) กล่าวว่า แนวคิด
ของการปกครองกำกับดูแล คือการมีส่วนร่วมโดยตรง (direct participation) ของกลุ่มธุรกิจร่วมมือกันในการกำหนด
รูปแบบ การตัดสินใจผลลัพธ์ทางสังคมร่วมกันผ่านการเจรจาในหลายองค์กรทั้งภาครัฐและภาคเอกชนที่มีส่วนได้  
ส่วนเสียร่วมกัน เช่น องค์กรที่ไม่ใช่ภาครัฐ สมาคมธุรกิจและการค้า สหภาพแรงงาน หน่วยงานมาตรฐานเฉพาะทาง
เทคนิค และกลุ่มองค์กรอาชีพ ซึ่ง Freeman (1997) กล่าวว่า โลกที่มองผ่านเลนส์ทฤษฎีของแนวคิดการจัดการ
ปกครองแนวใหม่ มีความซับซ้อน ยืดหยุ่น และเชื่อมโยงกันอย่างซับซ้อนโดยภาครัฐและเอกชนต่างต้องตกลงกันใน
การเจรจาขอบเขตระหว่างผลประโยชน์สาธารณะและผลประโยชน์ของเอกชนในด้านเศรษฐกิจและสังคม  
ซึ่งวัตถุประสงค์หลักของรัฐบาลกำกับดูแลไม่ใช่เพียงแต่ควบคุมผู้ถูกกำกับดูแลโดยการบังคับให้เขาต้องปฏิบัติตาม
เท่านั้น แต่ต้องคำนึงถึงความสามารถของภาคเอกชนที่ส่งผลต่อเป้าหมายทางสาธารณะด้วย  
 ความสำคัญที่นำเสนอแนวคิดการจัดการปกครองแนวใหม่นี้ สามารถนำไปใช้ในการวิเคราะห์กฎหรือระเบียบ
แนวทางการกำกับดูแลทางการเงินเพื่อที่จะได้ปฏิรูปแนวทางการกำกับดูแลได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งการไหลของ
ข้อมูล (information flow) ถือเป็นปัจจัยสำคัญสำหรับการกำกับดูแลกระบวนการการเงินในเศรษฐกิจปัจจุบัน  
 
ระเบียบวิธีวิจัย 

1. ศึกษาค้นคว้าเอกสาร โดยรวบรวมข้อมูลจากเอกสารกํากับดูแลทางการเงิน วารสารทางการเงิน เอกสาร
ทางวิชาการ บทความวิจัย ตลอดจนเอกสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องทั้งภาษาไทยและภาษาต่างประเทศที่เก่ียวข้อง 

2. ศึกษาโดยวิธีการพรรณนา เมื่อค้นคว้าและรวบรวมข้อมูลต่างๆ มาแล้วนั้น จะนำข้อมูลที่ได้มาวิเคราะห์  
ในการแก้ปัญหา 
 
ผลการวิจัย 

จากการศึกษาโดยอาศัยหลักการในการกำกับดูแลตามแนวทางของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์ และ
ตลาดหลักทรัพย์นานาชาติ (International Organization of Securities Commissions: IOSCO) ซึ่งสำนักงาน
คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้เข้าร่วมเป็นสมาชิกของ IOSCO ตั้งแต่ ปี ค.ศ. 1992 
ส่งผลให้ ก.ล.ต. ต้องมีภาระหน้าที่ในการนำแนวทางของ IOSCO มาใช้ ดังมีรายละเอียดต่อไปนี้ 

 
1. ปัญหาความไม่เป็นเอกภาพขององค์กรกำกับดูแล 
ตามแนวทางของ IOSCO ทั้งหมด 8 แนวทาง ดังนี้   

1) หน้าที่ความรับผิดชอบขององค์กรกํากับดูแลควรมีความชัดเจน 
2) องค์กรกํากับดูแลควรมีความเป็นอิสระในการดําเนินงานและรับผิดชอบในการใช้หน้าที่และ

อํานาจของตน 
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3) องค์กรกํากับดูแลควรมีอํานาจที่เพียงพอ มีทรัพยากรที่เหมาะสมและมีความสามารถในการ
ปฏิบัติหน้าที่และใช้อํานาจ 

4) องค์กรกํากับดูแลควรมีกระบวนการกํากับดูแลที่ชัดเจนและสอดคล้องกัน 
5) เจ้าหน้าที่ขององค์กรกํากับดูแลควรปฏิบัติตามมาตรฐานวิชาชีพสูงสุดรวมถึงมาตรฐานการรักษา

ความลับที่เหมาะสม 
6) องค์กรกํากับดูแลควรมีกระบวนในการกำกับดูแลและจัดการความเสี่ยงเชิงระบบที่เหมาะสม 
7) องค์กรกํากับดูแลควรมีกระบวนการตรวจสอบขอบเขตของกฎระเบียบข้อบังคับอย่างสม่ำเสมอ 
8) องค์กรกํากับดูแลควรตรวจสอบเรื่องผลประโยชน์ทับซ้อนและการบิดเบือนของแรงจูงใจว่าจะ

ถูกหลีกเลี่ยง กําจัด เปิดเผย หรือจัดการอย่างไร 
และพบว่า ธนาคารกลางสิงคโปร์ (Monetary Authority of Singapore: MAS) เป็นองค์กรกำกับดูแลหลัก

ที่ดำเนินการได้อย่างเหมาะสมตามแนวทางของ IOSCO ทั้ง 8 แนวทาง ในขณะที่ ก.ล.ต. ยังไม่สามารถดำเนินการตาม
แนวทางของ IOSCO ได้อย่างครบถ้วนตามแนวทางที่ 1 แนวทางที่ 2 และแนวทางที่ 3 เนื่องจากรูปแบบโครงสร้าง
องค์กรกำกับดูแลของประเทศไทยทำให้มีองค์กรที่มีอำนาจหน้าที่กำกับดูแลมีหลายองค์กร ส่งผลให้เกิดความทับซ้อน
ของอำนาจหน้าที่ระหว่างองค์กรกำกับดูแล แต่ตามแนวทางที่ 4-8 พบว่า ทั้ง MAS และ ก.ล.ต. มีกระบวนการ
ดำเนินงานและหลักเกณฑ์การปฏิบัติที่สอดคล้องเหมาะสมตามแนวทางของ IOSCO 

 
1.1 องค์กรท่ีมีอำนาจหน้าที่กำกบัดูแลมีหลายองค์กร 
MAS เป็นผู้กำกับดูแลกิจกรรมตลาดทุนในสิงคโปร์ ตาม  Royal Monetary Authority of Singapore 

Act (Chapter 186) (1999), Royal Securities and Futures Act (Cap. 289) (2021), และ Royal Financial Advisers 
Act (Chapter 110) (2012) และกฎหมายลำดับรองที่เกี่ยวข้อง จะเห็นว่าองค์กรกำกับดูแลหลักสูงสุดของประเทศสิงคโปร์มี
เพียง MAS องค์กรเดียวและไม่มีการกระจายอำนาจหน้าที่หรือภารกิจไปให้หน่วยงานอื่นตาม MAS Act และ SFA จึงทำให้ 
MAS เป็นองค์กรกำกับดูแลหลักท่ีมีเอกภาพในการกำกับดูแลสูงสุด 

ในขณะที่ประเทศไทยเป็นการออกแบบอำนาจผ่านโครงสร้างองค์กรกำกับดูแลเป็นโครงสร้างระดับชั้นจาก
บนลงล่าง (top-down exercise of power) และแบ่งโครงสร้างเป็นระดับช้ัน (layer) กล่าวคือ กระทรวงการคลังทำหน้าที่
เป็นองค์กรกำกับดูแลระดับสูงสุดของระบบการเงิน โดยทำหน้าที่ในการกำหนดนโยบายทั้งนโยบายการคลังและนโยบาย
การเงินให้สอดคล้องกับนโยบายของรัฐบาล กระทรวงการคลังยังทำหน้าที่เป็นองค์กรกำกับดูแลตลาดการเงินและตลาดทุน  
โดยภาพรวม รวมถึงกำกับดูแลการทำงานของ สบน. ธปท. และ ก.ล.ต. ดังนั้นจะเห็นได้ว่าการที่ประเทศไทยมีโครงสร้าง
องค์กรกำกับดูแลที่เป็นโครงสร้างระดับช้ันจากบนคือกระทรวงการคลังและกระจายอำนาจหน้าท่ีลดลั่นลงมาตามลำดับ ทำให้
มีหน่วยงานที่เกี่ยวข้องจำนวนมากที่มีภาระหน้าที่และอำนาจในการกำกับดูแลส่งผลให้องค์กรกำกับดูแลอย่าง ก.ล.ต. ซึ่งถือ
เป็นองค์กรกำกับดูแลหลักของตลาดตราสารหนี้และตลาดทุนขาดเอกภาพในการกำกับดูแล  

 
1.2 ความทับซ้อนของอำนาจหนา้ท่ีระหว่างองค์กรกำกับดูแล 
เนื่องจาก MAS เป็นองค์กรกำกับดูแลหลักที่มีเอกภาพในการกำกับดูแลสูงสุดตามอำนาจ MAS Act และ 

SFA จึงทำให้ MAS ไม่มีปัญหาในเรื่องความทับซ้อนของอำนาจหน้าที่ระหว่างองค์กรกำกับดูแล และ MAS ยังมีอำนาจในการ
ดำเนินการกำกับควบคุมดูแลสถาบันการเงินโดยไม่ตอ้งปรึกษาหรือรับฟังความเห็นชอบจากรัฐบาล ส่งผลให้ MAS มีอิสระแบบ
เต็มที่ในการกำหนดกฎระเบียบและการกำกับดูแลตลาดตราสารหนี้และตลาดทุน กล่าวคือ ความเป็นอิสระของ MAS นั้นตาม
อำนาจ ใน Royal Monetary Authority of Singapore Act (Chapter 186) (1999) ได้กำหนดให้ MAS เป็นนิติบุคคล 
แยกตัวออกจากรัฐบาลและสภาผู้แทนของสิงคโปร์ ซึ่งให้อำนาจ MAS ดำเนินงานอย่างอิสระทั้งการกำกับดูแลและควบคุม
ติดตาม นอกจากนั้น MAS เป็นองค์กรที่มีงบประมาณส่วนตัว (self-financing) ดังนั้นจึงมีอิสระทางการเงินจากรัฐบาลในการ
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ดำเนินการขององค์กร MAS กำหนดงบประมาณของตนเองและสามารถจ้างงานพนักงานและที่ปรึกษาเพื่อปฏิบัติหน้าที่ได้  
ซึ่งงบประมาณของ MAS นั้นจะถูกอนุมัติโดยประธานาธิบดีของสิงคโปร์ตามดุลยพินิจ  

ในขณะที่ประเทศไทยเนื่องจากโครงสร้างองค์กรกำกับดูแลทำให้อำนาจหน้าที่ในการดำเนินงานกระจาย
อยู่ในหลายองค์กร ส่งผลให้อำนาจหน้าที่ของแต่ละองค์กรที่มีนั้นขาดเอกภาพในการดำเนินงานอย่างที่ควรจะเป็น 
รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังมีอำนาจหน้าที่ในการกำกับดูแลควบคุมตลาดทุน จึงทำให้การดำเนินงานของ ก.ล.ต. ท่ีเป็น
องค์กรกำกับดูแลหลักขาดความเป็นอิสระในการดำเนินงานโดยปราศจากผลประโยชน์ทางการเมืองและผลประโยชน์ทับซ้อน 
อีกทั้งให้อำนาจกระบวนการอนุมัติสิทธิในการออกใบอนุญาตและการยกเลิกใบอนุญาตอยู่ในอำนาจของกระทรวงการคลัง  
จะเห็นได้ว่าด้วยข้อจำกัดโครงสร้างการกำกับดูแลของตลาดการเงินดังกล่าวทำให้ประเทศไทยไม่มีองค์กรกำกับดูแลหลักที่มี
อำนาจในการกำกับดูแลและมีอำนาจทางธุรกิจในการออกใบอนุญาต การกำกับควบคุม การตรวจสอบ การสอบสวน การ
บังคับใช้กฎระเบียบ และมีอำนาจหน้าท่ีในการวางนโยบายการส่งเสริมและพัฒนาตลาดการเงินตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ ปี พ.ศ. 2535 นอกจากนั้นเมื่อพิจารณาในเรื่องการจัดสรรงบประมาณของ ก.ล.ต. พบว่า ก.ล.ต. ไม่ได้
เป็นองค์กรที่มีงบประมาณส่วนตัว เช่น MAS แต่ ก.ล.ต. ต้องพึ่งพาเงินทุนในการดำเนินงานจากหลายแหล่ง ซึ่งการที่ ก.ล.ต. 
ไม่มีงบประมาณจัดสรรเป็นของตนเองนั้นส่งผลทำให้ ก.ล.ต. เป็นองค์กรกำกับดูแลที่ขาดอิสระในการดำเนินงานตามภารกิจ
หน้าท่ีความรับผิดชอบตามอำนาจของตน  
 

2. ปัญหาองค์กรกำกับดูแลตนเองปฏิบัติหน้าทีไ่ม่เต็มศักยภาพ 
ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ (Singapore Exchange Limited: SGX) เป็นองค์กรกำกับดูแลตนเองที่มีระบบ

การกำกับดูแลตามแนวทางของ IOSCO ที่สามารถใช้ประโยชนจ์ากการเป็นองค์กรกำกับดูแลตนเอง มีความรับผิดชอบ
ในการกำกับดูแลโดยตรงตามศักยภาพขององค์กรกำกับดูแลตนเอง ซึ่งตรงกันข้ามกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
ที่เป็นองค์กรกำกับดูแลตนเองเหมือนกันแต่กลับมีปัญหาเชิงโครงสร้างองค์กรและขอบเขตอำนาจหน้าที่ 

  
2.1 โครงสร้างการกำกับดูแล 
SGX (Singapore Exchange Limited, n.d.) เป็นบริษัทที่มีการประกอบธุรกิจหลักในการถือหุ้น 

(holding company) ที่ถูกกำกับดูแลโดย MAS ซึ่งข้อจำกัดสัดส่วนชองผู้ถือหุ้นของ SGX นั้น จะต้องเป็นไปตาม SFA โดย 
SGX มีสถานะเป็นนิติบุคคล เป็นองค์กรเอกชนที่ทำหน้าที่แสวงหากำไร ซึ่งอยู่ภายใต้การกำกับดูแลของ MAS โดยตรง แต่ 
MAS จะดูแลเพียงภาพรวมเท่าน้ัน ทำให้การดำเนินงานของ SGX มีประสิทธิภาพและไม่ซับซ้อน  

ในขณะที่ประเทศไทย สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยมีสถานะเป็นนิติบุคคล และเป็นองค์กรที่ไม่แสวงหาผล
กำไรตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ปี พ.ศ. 2535 อยู่ภายใต้การกำกับดูแลของ ก.ล.ต. ซึ่ง ก.ล.ต. อยู่
ภายใต้การกำกับดูแลของกระทรวงการคลังอีกช้ันนึง จะเห็นว่ารูปแบบโครงสร้างการกำกับดูแลจะเป็นระดับช้ัน  ทำให้การ
ดำเนินงานของสมาคมตลาดตราสารหนี้ต้องผ่านการอนุมัติและเห็นชอบจากองค์กรกำกับดูแลตามลำดับช้ัน ส่งผลให้การ
ดำเนินงานขาดประสิทธิภาพ 

 
2.2 ขอบเขตอำนาจหน้าท่ีขององค์กรกำกับดูแล 
หน่วยงานซึ่งทําหน้าที่เป็นองค์กรกำกับดูแลตนเองในสิงคโปร์ มี 3 หน่วยงาน ได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์ที่ใช้

ในการซื้อขายหุ้นและหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียน (Singapore Exchange Securities Trading Limited: SGX-ST) 
ตลาดอนุพันธ์ (Singapore Exchange Derivatives Trading Limited: SGX-DT) และ ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์ (Singapore 
Mercantile Exchange: SMX) ซึ่งหน้าที่ของแต่ละแพลตฟอร์มที่เกี่ยวข้องกับการซื้อขาย (exchange) จะทำหน้าที่เป็น
องค์กรกำกับดูแลตนเอง คือการกำหนดกฎเกณฑ์เกี่ยวกับสิทธิ์การเข้ารับเลือกเป็นสมาชิก การซื้อขาย ดำเนินการทางวินัย
บทลงโทษ และการจัดการชดเชยสำหรับนักลงทุนที่ประสบความเสียหายเนื่องจากการฉ้อโกงหรือล้มละลายของสมาชิก 
นอกจากนี้ยังดำเนินการติดตามกำกับดูแลภาวการณ์ซื้อขายด้วยระบบตรวจสอบตามสภาวะตลาด ณ ขณะนั้น  (real time 
front line market surveillance) และตรวจสอบสมาชิก โดยธุรกรรมที่น่าสงสัยจะถูกส่งต่อไปยัง MAS เพื่อดำเนินการ
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ตรวจสอบ และแต่ละแพลตฟอร์มที่เกี่ยวข้องกับการซื้อขาย มีอำนาจสามารถดำเนินการลงโทษสมาชิกได้เมื่อสมาชิกละเมิด
กฎเกณฑ์ข้อบังคับ  
  ในขณะที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยจะทำหน้าท่ีกำกับดูแลสมาชิก โดยจะแยกการขึ้นทะเบียนและกำกับ
ดูแลของบุคลากรที่ปฏิบัติงานในตลาดตราสารหนี้ กล่าวคือ สมาคมตลาดตราสารหนี้จะขึ้นทะเบียนและกำกับดูแลได้เฉพาะ
ผู้ค้าตราสารหนี้ (trader) เท่านั้น ในขณะที่การขึ้นทะเบียนและกำกับดูแลติดต่อผู้ลงทุนจะอยู่ภายใต้อำนาจของ ก.ล.ต. และ
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยจะมีหน้าที่ในการกำหนดแนวทางปฏิบัติในการประกอบธุรกิจตราสารหนี้ การกำกับดูแลการ  
ซื้อขายตราสารหนี้ให้เป็นธรรม และเป็นศูนย์กลางข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับตราสารหนี้ โดยมีการทำบันทึกความเข้าใจระหว่าง
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย และ ก.ล.ต. ร่วมกัน โดยระบุว่าบทบาทการกำกับดูแลตนเองของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
ต้องดำเนินการกำกับดูแลและติดตามสมาชิก รวมถึงบริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการ 
ซื้อขายหลักทรัพย์ตราสารหนี้ท่ีอยู่ภายใต้การกำกับดูแลของ ก.ล.ต. โดย ก.ล.ต. จะดำเนินการตรวจสอบกำกับดูแลการทำงาน
ของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยด้วย 
 
ตารางที่ 1 เปรียบเทียบสาระสำคัญขององค์กรกำกับดูแลตนเองของประเทศสิงคโปร์และประเทศไทย 

 ประเทศสิงคโปร์ ประเทศไทย 
1. สถานะขององค์กร

กำกับดูแลตนเอง  
SGX เป็นบริษัทที่มีการประกอบธุรกิจ
หลักโดยการถือหุ้น ตามมาตรา 81ZE 
แห่ง SFA มีสถานะเป็นนิติบุคคลเป็น
องค์กรเอกชนที่ทำหน้าที่แสวงหากำไร
และเป็นองค์กรกำกับดูแล  

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยมีสถานะเป็นนิติ
บุคคล ตามมาตรา 233 แห่งพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ปี พ.ศ. 2535 
และเป็นองค์กรที่ ไม่แสวงหาผลกำไร ตาม
มาตรา 230 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ ปี พ.ศ. 2535 

2. รูปแบบขององค์กร
กำกับดูแลตนเอง  

SGX เป็นองค์กรกำกับดูแลตนเองที่มี
สภาพเป็นองค์กรกำกับดูแลตนเองที่
ส ม บู ร ณ์  (Self-Regulated 
Organization) มีอำนาจในการออก
กฎเกณฑ์ เกี่ยวกับการจดทะเบียน
หลักทรัพย์ตาม มาตรา 24 แห่ง SFA 
และการซื้ อขายหลั กท รัพ ย์ ต าม 
ม า ต ร า  2 5  แ ห่ ง  SFA ซึ่ ง ก า ร
ดำเนินงานของ SGX จะอยู่ภายใต้การ
กำกับดูแลของ MAS โดย MAS จะ
ดูแลเพียงภาพรวมเท่านั้น ทำให้การ
ดำเนินงานของ SGX มีประสิทธิภาพ
รวดเร็วและไม่ซับซ้อน 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยอยู่ภายใต้การ
กำกับดูแลของ ก.ล.ต. เป็นองค์กรกำกับดูแล
ตนเองที่ ไม่ได้มีสภาพเป็น  Self-Regulated 
Organization เนื่ อ งจ ากขาดอำน าจต าม
กฎหมายเป็นของตนเอง ขาดอำนาจในเรื่อง
การกำกับดูแลสมาชิกอย่างชัดเจน ขาดอำนาจ
ในการพิ จารณ าคดีชี้ ขาดข้อพิพาท  และ
กฎหมายไม่ได้กำหนดบังคับให้ผู้ประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย์ทุกรายต้องเข้าร่วมเป็นสมาชิกของ
สมาคมตลาดตราสารหนี้ตามพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ปี พ.ศ. 2535 
ด้วยข้อจำกัดดังกล่าวทำให้ขาดประสิทธิภาพ
ในกำกับดูแล 

ที่มา: สังเคราะห์ข้อมูลโดยผู้เขียน 
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ตารางที่ 2 เปรียบเทียบหลักเกณฑ์การกำกับดูแลตนเองของประเทศสิงคโปร์และประเทศไทย 
ประเทศสิงคโปร์ ประเทศไทย 

บทบัญญัติแห่ง SFA ได้ให้อำนาจ SGX ในฐานะเป็น
องค์กรกำกับดูแลตนเองโดยระบุความรับผิดชอบในเรื่อง
หลักการคุ้มครองนักลงทุน และหลักความโปร่งใส ไว้ดังนี้  
1. การได้รับใบอนุญาตและการขึ้นทะเบียน ตามมาตรา 
6-มาตรา 8(2)  
2. การกำกับตลาดและธุรกิจการซื้อขายแลกเปลี่ยน ตาม
มาตรา 9 มาตรา 11 มาตรา 16 มาตรา 16A มาตรา 21 
และตามมาตรา 334 
3. การกระทำอันไม่ เป็นธรรมเกี่ ยวกับการซื้อขาย
หลักทรัพย์ ตามมาตรา 196-202 มาตรา 213 มาตรา 
218 และ มาตรา 219 

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  
ปี พ.ศ. 2535 ให้อำนาจ ก.ล.ต. ในการกำหนดกรอบ
การกำกับดูแลตลาดทุนและตลาดตราสารหนี้ ในฐานะ
องค์กรกำกับดูแลหลักที่รับผิดชอบในการปกป้อง 
ผู้ลงทุนและส่งเสริมหลักความโปร่งใสให้กับตลาดทุน
และตลาดตราสารหนี้ แต่ไม่ได้ให้อำนาจทางกฎหมาย
ในการกำกับดูแลแก่สมาคมตลาดตราสารหนี้ ไทย 
บทบัญญัติของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลั กทรัพ ย์  ปี  พ .ศ . 2535 ที่ ให้ อำนาจ  ก .ล .ต .  
ที่ เกี่ยวข้องกับหลักความโปร่งใส่และการคุ้มครอง 
นักลงทุน ได้แก่ 
1. การได้รับใบอนุญาตและการขึ้นทะเบียน ตาม
มาตรา 90- 93  
2. การกำกับตลาดและธุรกิจการซื้อขายแลกเปลี่ยน 
ตามมาตรา 94-111/1  
3. การกระทำอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขาย
หลักทรัพย์ตามมาตรา 238-244/7 

ที่มา: สังเคราะห์ข้อมูลโดยผู้เขียน 
 
สรุปและอภิปรายผล 

ปัญหาความไม่เป็นเอกภาพขององค์กรกำกับดูแล เนื่องจากประเทศไทยเป็นการออกแบบอำนาจผ่าน
โครงสร้างองค์กรกำกับดูแลเป็นโครงสร้างระดับชั้นจากบนลงล่างและแบ่งโครงสร้างเป็นระดับชั้น ส่งผลให้อำนาจ
หน้าที่ในการดำเนินงานกระจายอยู่ในหลายองค์กร ส่งผลให้อำนาจหน้าที่ของแต่ละองค์กรที่มีนั้นขาดเอกภาพในการ
ดำเนินงาน อีกทั้งการที่ ก.ล.ต. ไม่มีงบประมาณจัดสรรรเป็นของตนเองนั้นส่งผลทำให้ ก.ล.ต. เป็นองค์กรกำกับดูแล  
ที่ขาดอิสระและหลีกเลี่ยงที่จะไม่เกิดปัญหาในเร่ืองการถูกแทรกแซงการดำเนินงานได้ยาก 

นอกจากนั้นปัญหาองค์กรกำกับดูแลตนเองยังทำหน้าที่ไม่เต็มศักยภาพ พบว่าบทบัญญัติแห่ง SFA ได้ให้
อำนาจ SGX ในฐานะเป็นองค์กรกำกับดูแลตนเอง ในการออกกฎเกณฑ์เก่ียวกับการจดทะเบียนหลักทรัพย์ การได้รับ
ใบอนุญาตและการขึ้นทะเบียน การกำกับดูแลตลาดและธุรกิจการซื้อขายแลกเปลี่ยน และให้อำนาจในการพิจารณา
คดีชี้ขาดข้อพิพาทในเรื่องการกระทำอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ ดังนั้นแม้ไม่มีการจัดทำบันทึก
ความเข้าใจ (Memorandum of Understanding: MOU) ร่วมกันระหว่าง SGX และ MAS อย่างเป็นทางการ SGX 
ก็สามารถเป็นองค์กรกำกับดูแลตนเองที่มีสภาพเป็น Self-Regulated Organization ที่สมบูรณ์ได้ ซึ่งตรงกันข้ามกับ
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย แม้ว่าจะมีการจัดทำบันทึกความเข้าใจร่วมกันระหว่าง สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย และ 
ก.ล.ต. อย่างเป็นทางการแต่เนื่องจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยขาดอำนาจตามกฎหมายเป็นของตนเอง เนื่องจาก
ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ปี พ.ศ. 2535 ให้อำนาจ ก.ล.ต. ในการออกกฎเกณฑ์เก่ียวกับการ
จดทะเบียนหลักทรัพย์ การได้รับใบอนุญาตและการขึ้นทะเบียน การกำกับดูแลตลาดและธุรกิจการซื้อขายแลกเปลี่ยน 
และให้อำนาจในการพิจารณาคดีชี้ขาดข้อพิพาทในเรื่องการกระทำอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ 
ในขณะที่สมาคมมีหน้าที่แค่เพียงกำหนดแนวทางปฏิบัติในการประกอบธุรกิจตราสารหนี้ การกำกับดูแลการซื้อขาย
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ตราสารหนี้ ทำหน้าที่เป็นศูนย์กลางข้อมูลเก่ียวกับตราสารหนี้ ทำหน้าที่เผยแพร่ราคามาตรฐาน กำกับดูแลและการ  
ขึ้นทะเบียนได้เฉพาะผู้ค้าตราสารหนี้เท่านั้น  

ดังนั้นจะเห็นว่าปัญหาของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย คือการขาดอำนาจในการกำกับดูแลเป็นของตนเอง 
ขาดอำนาจในเรื่องการกำกับดูแลสมาชิกอย่างชัดเจน ขาดอำนาจในการพิจารณาคดีชี้ขาดข้อพิพาท และกฎหมาย
ไม่ได้กำหนดบังคับให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ต้องเข้าร่วมเป็นสมาชิกสมาคมตลาดตราสารหนี้ตามพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ปี พ.ศ. 2535 ด้วยข้อจำกัดดังกล่าวทำให้สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไม่ได้มีสภาพ
เป็น Self-Regulated Organization ซึ่งจะเห็นได้จากกรณีการผิดนัดชำระหนี้ของหุ้นกู้ บริษัท สตาร์ค คอร์เปอเรชัน 
จำกัด (มหาชน) หรือ STARK และหุ้นกู้ บริษัท เจเคเอ็น โกลบอล กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) หรือ JKN ที่สมาคมตลาด 
ตราสารหนี้ไทยไม่มีบทบาทในการดำเนินการเนื่องจากขาดอำนาจตามกฎหมาย การที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  
ไม่มีอำนาจตามกฎหมายเป็นของตนเองทำให้เป็นองค์กรกำกับดูแลตนเองที่ไม่ได้มีสภาพเป็น Self-Regulated 
Organization ซึ่งขัดกับหลักทฤษฎีการกำกับดูแลตนเองตามแนวทางการจัดการปกครองแนวใหม่  เนื่องจากผู้เล่น 
ในตลาดซึ่งก็คือสมาชิกในสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยจะเป็นผู้ที่สามารถเข้าใจในสถานการณ์ที่เฉพาะเจาะจงได้อย่าง
มีประสิทธิภาพ อีกทั้งผู้เล่นในตลาดยังมีการไหลของข้อมูลที่เหนือกว่าองค์กรกำกับดูแลหลักซึ่งถือเป็นปัจจัยสำคัญ
สำหรับการกำกับดูแลกระบวนการการเงินได้ หากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยมีสภาพเป็น Self-Regulated 
Organization ได้อย่างสมบูรณ์ 
 

ข้อเสนอแนะ  
1. ควรปรับโครงสร้างของหน่วยงานการกำกับดูแลตลาดตราสารหนี้  
เนื่องจากข้อจำกัดทางกฎหมายของประเทศไทยเป็นการออกแบบอำนาจผ่านโครงสร้างองค์กรกำกับดูแลเป็น

โครงสร้างระดับชั้นจากบนลงล่างและแบ่งโครงสร้างเป็นระดับชั้นเป็นแนวระนาบเดียวกันโดยมีกระทรวงการคลังทำ
หน้าที่เป็นองค์กรกำกับดูแลระดับสูงสุดของระบบการเงินกำกับดูแลทั้ง  ธปท. และ ก.ล.ต. โดยที่ ก.ล.ต. ทำหน้าที่
กำกับดูแลสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ซึ่งผู้เขียนเห็นว่าด้วยโครงสร้างการกำกับดูแลในลักษณะดังกล่าวเป็นอุปสรรค
สำคัญในการกำกับดูแลตลาดตราสารหนี้ให้เกิดประสิทธิภาพ เพราะส่งผลทำให้การดำเนินงานของ ก.ล.ต. ในฐานะ
องค์กรกำกับดูแลหลักของตลาดตราสารหนี้ขาดเอกภาพในการดำเนินงาน ขาดการดำเนินงานภายใต้ความอิสระและ
ปราศจากการแทรกแซงจากนโยบายของรัฐบาล และทำให้เกิดความล่าช้าในการป ฏิบัติงาน ซึ่งจะส่งผลต่อการ 
กำกับดูแลสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ จากที่กล่าวมาข้างต้นผู้เขียนเห็นว่าควรเพิ่มอำนาจให้
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยมีอำนาจตามกฎหมายเป็นของตนเองและ ก.ล.ต. กำกับดูแลแค่เพียงภาพรวมเท่านั้นจะ
ทำให้การกำกับดูแลตลาดตราสารหนี้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น โดยให้สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยมีอำนาจในฐานะ
เป็นองค์กรกำกับดูแลตนเองโดยระบุความรับผิดชอบในเร่ืองหลักการคุ้มครองนักลงทุน และหลักความโปร่งใส ในเร่ือง
การได้รับใบอนุญาตและการข้ึนทะเบียน การกำกับตลาดและธุรกิจการซื้อขายแลกเปลี่ยน และการกระทำอันไม่เป็น
ธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งหากพบการกระทำความผิด สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยมีอำนาจในการ
พิจารณาคดีชี้ขาดข้อพิพาทเทียบเท่าอำนาจของ ก.ล.ต. ในปัจจุบันได้ ซึ่งจะสอดคล้องกับการจัดการโครงสร้างการ
กำกับดูแลตามแนวทางของ IOSCO ที่องค์กรกำกับดูแลต้องเป็นองค์กรกำกับดูแลที่มีความเป็นอิสระในการดำเนินงาน 
และมีอำนาจที่เพียงพอในการปฏิบัติหน้าที่และใช้อำนาจ 
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2. ผลักดันให้สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยมีอำนาจหน้าที่และบทบาทการเป็นองค์กรกำกับดูแลตนเอง  
ที่ครอบคลุมทัดเทียมกับ SGX ของประเทศสิงคโปร์ 

1) สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยควรมีอำนาจตามกฎหมายในการการกำกับดูแลตลาดเป็นของตนเอง 
ควรมีอำนาจในการสร้างและปรับปรุงกฎระเบียบที่เกี่ยวข้องกับการกำกับดูแลตลาดตราสารหนี้  
ในประเทศไทย โดยการเน้นที่ความโปร่งใส ความเท่าเทียมและความเป็นธรรมในการดำเนินงาน 

2) การกำกับดูแลสมาชิก สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยควรมีอำนาจในเร่ืองการกำกับดูแลสมาชิกอย่าง
ชัดเจน โดยการตรวจสอบและส่งเสริมให้สมาชิกปฏิบัติตามกฎระเบียบและมาตรฐานที่กำหนด 

3) การขึ้นทะเบียนและกำกับดูแลติดต่อผู้ลงทุนเพื่อเสนอการซื้อขายตราสารหนี้ควรอยู่ภายใต้การ
กำกับดูแลของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย เนื่องจากในทางปฏิบัติงานนั้นผู้ที่ติดต่อผู้ลงทุนเพื่อ
เสนอการซื้อขายตราสารหนี้จะเป็นผู้อธิบายข้อมูลเกี่ยวกับตราสารหนี้ที่ถูกต้องและครบถ้วนกับ  
ผู้ลงทุนโดยตรง ซึ่งตรงจุดนี้ผู้เขียนเห็นว่า ผู้ที่ติดต่อผู้ลงทุนเพื่อเสนอการซื้อขายตราสารหนี้ควร 
ที่จะต้องมีความรู้และข้อมูลเกี่ยวกับตราสารหนี้ที่ได้มาตรฐานตามแนวทางปฏิบัติของสมาคมตลาด
ตราสารหนี้ไทย เพื่อเพิ่มความเชื่อมั่นแก่นักลงทุนในการซื้อขายตราสารหนี้ยิ่งขึ้น 

4) การพิจารณาคดีชี้ขาดข้อพิพาท สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยควรมีอำนาจในการพิจารณาคดีชี้ขาด
ข้อพิพาท และควรเพิ่มกฎหมายโดยกำหนดบังคับให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ทุกรายต้องเข้าร่วม
เป็นสมาชิกของสมาคมตลาดตราสารหนี้ เพื่อที่จะได้เพิ่มประสิทธิภาพในกำกับดูแลสมาชิกทุกราย 
ในตลาดตราสารหนี้ 

5) เพิ่มช่องทางกระดานซื้อขายตราสารหนี้และให้อยู่ภายใต้การกำกับดูแลของสมาคมตลาดตราสาร
หนี้ไทย กล่าวคือ ประเทศสิงคโปร์ มีการซื้อขายผ่านแพลตฟอร์มที่เรียกว่า Singapore Exchange 
Securities Trading Limited (SGX-ST) โดยผู้ออกตราสารหนี้สามารถเลือกจดทะเบียนตราสาร
หนี้ได้ทั้งบนตลาดตราสารหนี้ที่ เสนอขายต่อนักลงทุนที่ เฉพาะเจาะจงหรือนักลงทุนสถาบัน
(wholesale bond market) หรือ ตลาดตราสารหนี้ที่ เสนอขายต่อนักลงทุนรายย่อย (retail 
bond market) โดยตราสารหนี้จะเสนอขายต่อนักลงทุนที่เฉพาะเจาะจงหรือนักลงทุนสถาบันโดย
เสนอขายผ่านการซื้อขายหลักทรัพย์นอกตลาดหลักทรัพย์  (Over The Counter: OTC) และ 
ตราสารหนี้จะเสนอขายให้กับนักลงทุนรายย่อยผ่านการซื้อขายบนกระดานซื้อขาย ซึ่งประเทศไทย
เคยมีแพลตฟอร์มระบบซื้อขายดังกล่าว ใน ปี ค.ศ. 2003 มีระบบบริการตลาดตราสารหนี้ที่เรียกว่า 
Thailand Bond Exchange (TBX) หรือ Bond Electronic Exchange (BEX) เพื่อให้นักลงทุน
รายย่อยสามารถซื้อขายผ่านระบบกระดานซื้อขาย โดยวิธีการซื้อขายที่ผู้ซื้อและผู้ขายส่งคำสั่งซื้อ
ขายผ่านคอมพิวเตอร์  (Automatic Order Matching: AOM) และใน ปี  ค.ศ. 2006 มีระบบ
อิเล็กทรอนิกส์เพื่อการซื้อขายตราสารหนี้ (Fixed Income and Related Securities Trading 
System: FIRSTs) เพื่อให้นักลงทุนสถาบันสามารถซื้อขายตราสารหนี้ผ่านเครือข่ายระบบ
คอมพิวเตอร์แทนทางโทรศัพท์โดยเสนอขายผ่าน OTC แต่ทั้งสองระบบการซื้อขายดังกล่าว 
ได้ถูกยกเลิกไปตั้งแต่มีนาคม ปี ค.ศ. 2021 เนื่องจากไม่มีธุรกรรมการซื้อขายผ่านระบบ  

 อย่างไรก็ตามผู้วิจัยมีความเห็นว่าหากผลักดันให้เกิดการบังคับซื้อขายตราสารหนี้ผ่านทั้งระบบการซื้อขาย
ตราสารหนี้แบบ TBX หรือ BEX และ FIRSTs และระบบดังกล่าวต้องอยู่ภายใต้การกำกับดูแลของสมาคมตลาด 
ตราสารหนี้ไทยได้นั้น จะทำให้เกิดประสิทธิภาพในการกำกับดูแลตลาดตราสารหนี้มากยิ่งขึ้น เพราะจะทำให้นักลงทุน
และองค์กรกำกับดูแลมีข้อมูลการซื้อขายตราสารหนี้แบบทันที สามารถขจัดปัญหาเร่ืองข้อจำกัดในการเข้าถึงข้อมูลได้ 
ซึ่งจะเป็นประโยชน์ทั้งในแง่องค์กรกำกับดูแลตลาดตราสารหนี้และนักลงทุนรายย่อย อีกทั้งถ้าบังคับให้เกิดการใช้
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ระบบดังกล่าวได้จริงจะเป็นการบังคับให้ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ทุกรายต้องเข้าร่วมเป็นสมาชิกของสมาคมตลาด  
ตราสารหนี้ไปในตัวอีกด้วย 
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