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คำ�นำ�

หนังัสือือนุสุรณ์ค์รบรอบ “30 ปี ีสมาคมตลาดตราสารหนี้้�ไทย” นี้้� จัดัทำขึ้้�นเนื่่�องในโอกาสครบรอบ 30 ปี ีของการดำเนินิงาน 
ของสมาคมตลาดตราสารหนี้้�ไทย เพื่่�อบัันทึึกประวััติิความเป็็นมา การดำเนิินงาน และพััฒนาการของสมาคมฯ ในฐานะ
ที่่�ได้้เป็็นส่่วนร่่วมสำคััญในการเติิบโตของตลาดตราสารหนี้้�ไทย ซึ่่�งเมื่่�อนัับจากก้้าวแรกของการก่่อตั้้�งองค์์กรคืือในเดืือน
พฤศจิิกายน ปีี 2537 จนถึึงปััจจุุบัันคืือปีี 2567 รวมเป็็นเวลา 30 ปีี

ก่อ่นจะมาถึึงวันันี้� สมาคมตลาดตราสารหน้ี้�ไทย หรืือ ThaiBMA ได้้ผ่า่นการปรับสถานะองค์์กรจำนวน 3 ครั้้�ง นับัจากก้้าวแรก 
ของการก่่อตั้้�งในรููปแบบของ ชมรมผู้้�ค้้าตราสารหนี้้� (Bond Dealers Club : BDC) เมื่่�อปีี 2537 ซ่ึ่�งเป็็นการรวมตััว 
ของสถาบันัการเงินิเพื่่�อทำการซื้้�อขายตราสารหนี้้�ผ่า่นระบบคอมพิวิเตอร์เ์ป็น็ครั้้�งแรกในประเทศไทย จากนั้้�นได้ป้รับัสถานะ
ทางกฎหมายเป็็น ศูนูย์ซ์ื้้�อขายตราสารหน้ี้�ไทย (Thai Bond Dealing Center : ThaiBDC) ในปี ี2541 ซ่ึ่�งเป็น็ช่ว่งเวลาไม่น่าน 
หลังัจากการเกิดิวิกิฤตการณ์ต์้ม้ยำกุ้้�งของไทย แต่ว่ิกิฤตนี้้�ได้น้ำไปสู่่�การเติบิโตของตลาดตราสารหนี้้�อย่า่งก้า้วกระโดด และ
ส่ง่ผลให้ ้ThaiBDC ได้ร้ับัการสนัับสนุนุจากทางการให้ย้กระดับัเป็น็องค์ก์รกำกับัดูแูลสมาชิกิและศูนูย์ข์้อ้มูลูตราสารหนี้้�ไทย
ภายใต้้ชื่่�อ สมาคมตลาดตราสารหนี้้�ไทย (The Thai Bond Market Association : ThaiBMA) ในปีี 2548

โดยเนื้้�อหาในหนังัสือืแบ่ง่ออกเป็น็ 3 บท กล่า่วคือื ในบทแรกของหนังัสือืเริ่่�มจากการฉายภาพให้เ้ห็น็พัฒันาการของพันัธบัตัร
รััฐบาลที่่�ถืือเป็็นพื้้�นฐานเริ่่�มต้้นที่่�นำไปสู่่�การพััฒนาตลาดตราสารหนี้้� สำหรัับในบทที่่�สอง เป็็นการกล่่าวถึึงพััฒนาการของ
องค์์กรซึ่่�งแบ่่งเป็็น 3 ช่่วง ได้้แก่่ ก่่อร่่างสร้้างตำนาน จากวิิกฤตนำไปสู่่�โอกาส และขยายบทบาทสู่่�องค์์กรกำกัับดููแลสมาชิิก
และศูนูย์ข์้อ้มูลูตราสารหนี้้� และในบทที่่�สามจะเป็น็การบอกเล่า่เรื่่�องราวและประสบการณ์ใ์นการร่ว่มขับัเคลื่่�อนการพัฒันา
ตลาดตราสารหนี้้�ผ่่านบทสััมภาษณ์์จากผู้้�ทรงคุุณวุุฒิิหลายท่่าน 

คณะผู้้�จัดัทำหวังัเป็น็อย่า่งยิ่่�งว่า่หนัังสือืเล่ม่นี้้�จะเป็น็ศูนูย์รวมองค์ค์วามรู้้�เกี่่�ยวกับัความเป็น็มาของการพัฒันาตลาดตราสาร
หนี้้�ในด้านต่าง ๆ เพ่ื่�อเป็็นประโยชน์์ในการอ้้างอิิงข้้อมููลของผู้้�สนใจและบุุคลากรในตลาดทุุนต่่อไปในอนาคต และหากมีี 
สิ่่�งใดตกหล่่นบกพร่่อง คณะผู้้�จััดทำขอน้้อมรัับความผิิดพลาดมา ณ ที่่�นี้้�

คณะผู้้�จััดทำำ�

 กัันยายน 2567
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สมาคมตลาดตราสารหนี้้� ไทย ก่่อตั้้� งขึ้้�น เมื่่� อ เดืือน
พฤศจิิกายน ปีี 2537 จากความร่่วมมืือร่่วมใจของ 
หลายหน่่วยงานที่่�เล็็งเห็็นถึึงความจำเป็็นที่่�ต้้องมีีตลาด
ตราสารหน้ี้� เพื่่�อ เป็็นอีีกหนึ่่� ง ช่่องทางการระดมทุุน 
นอกเหนืือไปจากการกู้้�เงิินธนาคารและการระดมทุุน 
ในตลาดหุ้้�น ซ่ึ่�งจะช่่วยสนัับสนุนให้้ระบบการเงิินไทย 
เกิิดความสมดุุล จนถึึงวัันนี้� ผ่่านมาเป็็นเวลา 30 ปีีพอดีี 
สมาคมฯ ได้้ผ่่านการเรีียนรู้้�  ปรัับตััว เปลี่่�ยนแปลง 
และพััฒนาในทุกด้้านมาหลายครั้้�งด้้วยความมุ่่�งมั่่�นและ
อดทน เริ่่�มจากการเป็็น “ชมรมผู้้�ค้้าตราสารหนี้้�” มาเป็็น  
“ศููนย์์ซ้ื้�อขายตราสารหนี้้�ไทย” และ “สมาคมตลาดตราสาร 
หนี้้�ไทย” ในปััจจุุบััน ถ้้าเป็็นคน ก็็ได้้ผ่่านช่วงเวลาของ 
วััยเด็็กเข้้าสู่่�วััยรุ่่�นและกำลัังจะเติิบโตไปเป็็นผู้้�ใหญ่่เต็็มตััว 

ตลาดตราสารหนี้้�ไทยมีีการเติิบโตอย่่างต่่อเนื่่�อง จาก
มููลค่่าตลาดเพีียง 339,000 ล้้านบาท คิิดเป็็น 9.3% ต่่อ 
GDP เมื่่�อปลายปีี 2537 เพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ที่่� 17 ล้้านล้้านบาท 
คิิดเป็็น 95% ต่่อ GDP เมื่่�อสิ้้�นเดืือนมิิถุุนายน 2567 
ใกล้้เคีียงกัับตลาดหุ้้�นและสิินเชื่่�อธนาคารในปัจจุุบััน 
ที่่�คิิดเป็็น 102% ต่่อ GDP และ 90% ต่่อ GDP ซึ่่�งถืือว่่า
ได้้บรรลุุเป้้าประสงค์์แรกเริ่่�มของการก่่อตั้้�งองค์์กรแล้้ว 
ที่่�ต้้องการให้้เป็็นแหล่่งระดมเงิินทุนของทั้้�งภาครััฐและ
เอกชนจำนวนมากรวมกัันกว่่า 653 ราย ซึ่่�งสามารถ 
ออกพัันธบััตรและหุ้้�นกู้้�รููปแบบต่่าง ๆ ที่่�มีีความหลาก
หลาย และรุ่่�นอายุุต่่าง ๆ ตั้้�งแต่่ 7 วััน จนถึึง 50 ปีี ทำให้้ 

ตลาดตราสารหน้ี้�ไทยมีีทั้้� งความกว้้างและความลึึก 
ที่่�ดีีพอสมควร

ในวาระที่่�สมาคมฯ ครบรอบ 30 ปีีน้ี้� จึึงเป็็นโอกาสที่่�ดีี
ที่่�จะได้้นำเสนอเรื่่�องราวการดำเนิินงานในแต่่ละยุุคสมัย 
ซึ่่� งได้้มีีการปรัับปรุงวิิธีีการทำงานให้้สอดคล้้องกัับ 
การเปลี่่�ยนแปลงของตลาด รวมถึงึความมุ่่�งมั่่�นของบุคุลากร 
ของสมาคมฯ ที่่�ได้้นำความรู้้� ความสามารถมาพััฒนางานต่าง ๆ  
อย่่างทุ่่�มเทจนประสบผลสำเร็็จ ขณะเดีียวกัันก็็พยายาม
เรีียนรู้้�และเตรีียมพร้้อมรัับการเปลี่่�ยนแปลงต่่าง ๆ 
เพื่่�อพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�ของไทยให้้ทััดเทีียมกัับตลาด
ตราสารหนี้้�อื่่�นในภููมิิภาคควบคู่่�ไปกัับแนวคิดของการเงิิน
เพ่ื่�อความยั่่�งยืืน (Sustainable finance) ที่่�ผู้้�ออกและ 
ผู้้�ลงทุุนเติิบโตไปด้้วยกััน

ในโอกาสที่่�สำคััญนี้้� ผมขอขอบพระคุุณความร่่วมมืือที่่�ได้้
รัับอย่่างดีีเสมอมาจากหน่่วยต่่าง ๆ ทั้้�งภาครััฐและเอกชน 
โดยหวัังเป็็นอย่่างยิ่่�งว่่าจะได้้รัับความร่่วมมืือที่่�ดีีต่่อไป 
นอกจากนี้้�ต้้องขอขอบคุุณผู้้�บริิหาร ตลอดจนเจ้้าหน้้าที่่� 
ของสมาคมฯ ทุุกท่่านตั้้�งแต่่อดีีตจนถึึงปััจจุุบัันที่่�มีีส่่วน
สนับัสนุนการดำเนินิงานของสมาคมฯ และขอความกรุณุา
จากทุุกท่่านในการให้้กำลัังใจแก่่ผู้้�บริิหารและเจ้้าหน้้าที่่� 
ทุุกคนที่่�จะมุ่่�งมั่่�น ทุ่่�มเทการทำงานเพ่ื่�อพััฒนาตลาดตราสาร
หนี้้�ของไทยให้้มีีประสิิทธิิภาพและเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนต่่อไป
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ตลอด 30 ปีีที่่�ผ่่านมา สมาคมตลาดตราสารหนี้้�ไทย 
(ThaiBMA) ได้้มีีบทบาทสำคััญอย่่างยิ่่�งในการผลัักดััน 
และเป็็นกลไกเพื่่�อพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�ไทยให้้เป็็น
แหล่่งระดมเงินิที่่�ยั่่�งยืนืและมีีศักัยภาพ สามารถรองรับัการ 
ระดมทุุนทั้้�งภาครััฐและเอกชน ตลอดจนมีีส่วนในการ
สนัับสนุุนและเชื่่�อมโยงผู้้�ร่่วมตลาดทั้้�งในฝั่่�งของผู้้�ออก
ตราสารหนี้้�และกลุ่่�มนักัลงทุนุต่า่ง ๆ  ที่่�ครอบคลุมุและทั่่�วถึงึ 
ผ่่านการกำหนดหลัักเกณฑ์์และวางมาตรฐานที่่�เป็็นธรรม 
และมีีมาตรฐานสากล นอกจากนี้้� ยัังเป็็นศููนย์์กลาง 
ในการเผยแพร่่ข้้อมููลด้้านตลาดตราสารหน้ี้� โดยได้้ดำเนิิน
หน้้าที่่�ในการตรวจสอบ รวบรวม และเปิิดเผยข้้อมููล 
รวมถึึงการเผยแพร่่ข้้อมููลต่่าง ๆ ของพัันธบััตรและ 
ตราสารหนี้้�ทุุกชนิิดในประเทศ อัันนำไปสู่่�การจััดทำและ
เผยแพร่ราคาอ้้างอิิงตราสารหน้ี้�ที่่�เป็็นระบบและสะท้้อน
กลไกตลาดการเงิินได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ซึ่่�งได้้ช่่วย 
สร้้างความโปร่งใสและความสามารถในการเข้้าถึึงข้้อมููล 
ให้้แก่่ผู้้�ร่่วมตลาดอย่่างเท่่าเทีียม ตลอดจนได้้สร้้างความ
เชื่่�อมั่่�นให้้แก่่นัักลงทุุนทั้้�งในและต่่างประเทศต่่อการเข้้ามา
มีีส่่วนร่่วมในตลาดการเงิินไทยได้้อย่่างมีีศัักยภาพ

ในโอกาสที่่�สมาคมตลาดตราสารหนี้้�ไทยครบรอบ 30 ปีี 
ผมขอแสดงความยิินดีีและขออวยพรสมาคมตลาด 
ตราสารหน้ี้�ไทยให้้ประสบความสำเร็็จในการดำเนิินงาน 
เพื่่�อเป็็นองค์์กรชั้้�นเลิิศในการกำกัับดููแลผู้้�ร่วมตลาด มุ่่�งมั่่�น 
พััฒนาแนวทางการกำหนดหลัักเกณฑ์์และมาตรฐาน 
ตลอดจนพัฒนานวััตกรรมทางการเ งิินและระบบ
สารสนเทศในการติิดตามและรายงานการเคลื่่�อนไหวของ 
ตลาดตราสารหนี้้�ไทยให้ส้อดรับักับัพลวัตัที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป 
เพื่่�อร่ว่มกัันผลักดัันและขัับเคลื่่�อนกลไกการสนับัสนุนผู้้�เล่่น 
ในตลาด และการพััฒนาโครงสร้้างพื้้�นฐานที่่� เอื้้�อต่่อ
การสร้างและพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�ไทยให้้เติิบโตได้้ 
อย่่างยั่่�งยืืนและสามารถเป็็นหนึ่่�งในศููนย์์กลางตลาด 
ตราสารหนี้้�ของภููมิิภาคในอนาคตต่่อไป
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ดิิฉัันรู้้�สึึกเป็็นเกีียรติิอย่่างยิ่่�งที่่�ได้้เป็็นส่่วนหนึ่่�งในโอกาส 
ครบรอบ 30 ปีี ของสมาคมตลาดตราสารหนี้้� ไทย 
ที่่�แสดงให้เ้ห็็นถึงึความสำเร็จ็ การเติบิโต และความร่ว่มมือื 
ที่่�มีีอย่่างยาวนานกัับ ก.ล.ต. ในการร่่วมกัันพััฒนา 
ตลาดตราสารหน้ี้�ของประเทศ

ตั้้�งแต่่สมาคมตลาดตราสารหนี้้�ไทยได้้รัับใบอนุุญาตจััดตั้้�ง 
ตามพระราชบััญญััติิหลัักทรััพย์และตลาดหลัักทรััพย์์ 
พ.ศ. 2535 เป็็นสมาคมที่่�เกี่่�ยวเนื่่�องกัับธุุรกิิจหลัักทรััพย์์ 
ได้้ทำหน้้าที่่�กำกัับดููแลสมาชิิก ติิดตามภาวะตลาด และ
ตรวจสอบการซื้้�อขายตราสารหนี้้� กำหนดมาตรฐาน 
การประกอบธุรุกิจิตราสารหนี้้� รวมถึงึเป็น็ศูนูย์ก์ลางข้อ้มูลู
และเผยแพร่ราคามาตรฐานตราสารหน้ี้� สามทศวรรษ 
ที่่�ผ่่านมาสมาคมฯ มีีบทบาทสำคััญในการช่่วยสนัับสนุุน
การพัฒันาโครงสร้า้งพื้้�นฐานตลาดตราสารหนี้้�ให้เ้ป็น็แหล่่ง
ระดมทุนุสำหรับัภาครัฐัและเอกชน อาทิ ิการสร้า้งเส้้นอัตัรา

ผลตอบแทนพันธบััตรรััฐบาลเพ่ื่�อใช้เ้ป็็นอัตราอ้้างอิิงในการ
กำหนดราคาตราสารหน้ี้�เอกชน การข้ึ้�นทะเบีียนตราสารหน้ี้�
เพื่่�อเป็็นข้อมููลให้้ผู้้�ลงทุุน การเปิิดเผยข้้อมููลการซื้้�อขาย
เพื่่�อสร้้างความโปร่่งใส การเป็็นศููนย์์รวมข้้อมููลและแหล่่ง 
เสริมสร้างความรู้้� ให้้กัับทั้้�งผู้้�ปฏิิบัั ติิงานและผู้้�ลงทุุน 
ในก้้าวต่่อไป สมาคมฯ เป็็นหนึ่่�งในพัันธมิิตรสำคััญ 
ของ ก.ล.ต. ในการช่่วยพััฒนาและเป็็นกลไกสำคััญ
ขัับเคลื่่�อนตลาดตราสารหน้ี้�เพื่่�อความยั่่�งยืืน เพ่ื่�อให้้
ประเทศไทยบรรลุุเป้้าหมายการเป็็นกลางทางคาร์์บอน 
(Carbon neutrality) ในปี ีพ.ศ. 2593 และการปล่อ่ยก๊๊าซ
เรืือนกระจกสุุทธิิเป็็นศููนย์์ (Net zero) ในปีี พ.ศ. 2608

ขอแสดงความยิินดีีต่อสมาคมตลาดตราสารหน้ี้�ไทย 
ในโอกาสครบรอบ 30 ปี ีก.ล.ต. หวังัเป็็นอย่่างยิ่่�งว่า่สมาคมฯ 
จะเป็็นองค์์กรที่่� ร่่วมพััฒนาและเติิบโตอย่่างมั่่�นคงใน 
ตลาดตราสารหนี้้�ของประเทศดั่่�งเช่่นที่่�ผ่่านมาต่่อไป
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ตลอด 30 ปีขีองการทำงาน สมาคมตลาดตราสารหน้ี้�ไทย
มีีบทบาทสำคััญอย่่างยิ่่�งในการพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�
ของไทยให้้เป็็นแหล่่งระดมทุุนที่่�สำคััญของทั้้�งภาครััฐและ
เอกชน เห็็นได้้จากขนาดตลาดตราสารหน้ี้�ไทยที่่�เติิบโต
ขึ้้�นจนมีีขนาดใหญ่่เป็็นลำดัับต้้น ๆ ของภููมิิภาค อีีกทั้้�ง 
ยัั งมีีผู้้� เล่่นและผลิิตภััณฑ์์ที่่�หลากหลายข้ึ้�นต่่อเนื่่�อง 
ซึ่่�งล้้วนเป็็นผลลััพธ์์ของการวางแผนและผลัักดัันงาน 
ของสมาคมฯ จนบรรลุุผลสำเร็็จเป็็นที่่�ประจัักษ์์ต่่อ
สาธารณชน

นอกจากน้ี้� การดำเนิินงานของสมาคมฯ ยัังมีีทิศทาง
สอดคล้้องกัับแนวนโยบายการพััฒนาตลาดการเงิิน 
ของธนาคารแห่่งประเทศไทย (ธปท.) ที่่�ต้้องการให้้ไทย 
มีีโครงสร้้างพื้้�นฐานที่่�จำเป็็นเพีียงพอรองรัับความต้้องการ
ของประชาชนและผู้้�ร่่วมตลาด สร้้างมาตรฐานและ 
เพิ่่�มความโปร่่งใสในการทำธุุรกรรม อาทิิ การรัับข้้อมููล
ราคาและการซื้้�อขายตราสารหน้ี้�จากสถาบัันการเงิิน 
เพื่่�อออกเผยแพร่่และใช้้จััดทำเส้้นอััตราผลตอบแทน
พัันธบััตรรััฐบาล รวมถึึงการพััฒนาและเผยแพร่่อััตรา
ดอกเบี้้�ยอ้้างอิิง Thai Overnight Repurchase Rate 
(THOR) สำหรัับการทำธุุรกรรมการเงิินของภาคธุุรกิิจ 
ตลอดจนการส่่งเสริิมความรู้้�ให้้แก่่ผู้้�ลงทุุนและบุุคคลทั่่�วไป 

ในระยะข้้างหน้้า ภาคการเงิินไทยยัังต้้องเผชิิญกัับ 
ความท้้าทายจากกระแสการเงิินเพื่่�อความยั่่�งยืืนและ 
การเงิินดิิจิิทััลที่่�ซัับซ้้อนยิ่่�งขึ้้�น ดัังนั้้�น การเตรีียมโครงสร้้าง
พื้้�นฐานของตลาดตราสารหน้ี้� รวมทั้้�งระบบข้้อมููลที่่�มีี 
มาตรฐาน สามารถเชื่่�อมโยงกัับระบบการเงิินของ
ประเทศต่่าง ๆ ตลอดจนความพร้้อมของบุุคลากร 
จึึงมีีความสำคััญ ซ่ึ่�งผมเชื่่�อมั่่�นเป็็นอย่่างยิ่่�งว่่า สมาคมฯ 
จะเป็็นกำลัังสำคััญในการเร่่งพััฒนาตลาดตราสารหน้ี้� 
เพ่ื่�อรองรัับความท้้าทาย และช่่วยให้้ธุุรกิิจปรับตััว 
ท่่ามกลางกระแสความเปลี่่�ยนแปลงได้้อย่่างยั่่�งยืืน

ในโอกาสนี้� ผมขอแสดงความยิินดีีและรู้้�สึึกเป็็นเกีียรติิ 
ที่่�ได้้ร่่วมเป็็นส่วนหนึ่่�งในวาระครบรอบ 30 ปีีของสมาคม
ตลาดตราสารหน้ี้� ไทย และขออวยพรให้้กรรมการ 
และพนัักงานของสมาคมฯ มีีกำลัังใจและกำลัังกาย 
ที่่�แข็็งแรง เพ่ื่�อขัับเคลื่่�อนให้้สมาคมฯ เติิบโตไปพร้อม
กัับการพััฒนาตลาดการเงิิน และสนัับสนุุนการเติิบโต 
ของเศรษฐกิิจไทยต่่อไป
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สิ่่�งหนึ่่�งซึ่่� งถืือเป็็นความภาคภููมิิใจของสมาคมตลาด 
ตราสารหนี้้�ไทยในตลอด 30 ปีทีี่่�ผ่า่นมา คือื การเป็น็องค์ก์ร
ที่่�มีีส่ว่นสำคัญัในการขับัเคลื่่�อนการพัฒันาตลาดตราสารหนี้้� 
ของไทยมาจนถึึงทุกุวันันี้�ซึ่่�งได้้รับัความร่่วมมืือร่ว่มใจอย่า่งดีี 
จากหน่่วยงานต่่าง ๆ ทั้้�งภาครััฐและภาคเอกชน

ผมในนามตััวแทนของพนัักงานสมาคมฯ รู้้�สึึกเป็็นเกีียรติิ
และสำนึึกอยู่่�เสมอถึึงความสำคััญในบทบาทหน้้าที่่�ที่่�ได้้
รัับมอบหมายจากสำนัักงาน ก.ล.ต. และความไว้้วางใจ 
ที่่�ได้้รัับจากผู้้�ร่วมตลาด จึึงมุ่่�งมั่่�นพัฒนาและเรีียนรู้้�อยู่่�เสมอ
เพื่่�อพยายามสนองตอบความต้้องการของผู้้�ร่วมตลาดและ
ปรัับปรุงกระบวนการทำงานตามประเด็็นปััญหาที่่�เกิิดขึ้้�น
ซึ่่�งแตกต่า่งไปตามยุคุสมัยั อันันำไปสู่่�การพัฒันาปรับัเปลี่่�ยน 
ตััวเองอยู่่�ตลอดเวลา ให้้สามารถรองรัับและสนัับสนุุน 
การเติิบโตของตลาดตราสารหน้ี้�ไทยมาอย่่างต่่อเนื่่�อง

เพื่่�อที่่�จะบรรลุุพัันธกิิจของสมาคมฯ “Towards A Fair 
And Efficient Bond Market” คืือการที่่�ผู้้�ต้้องการ 
ระดมทุุนสามารถระดมทุุนได้้ด้้วยต้้นทุนที่่�สมเหตุุสมผล 
และผู้้�ลงทุุนสามารถเลืือกลงทุุนให้้ได้้รัับผลตอบแทน 
ที่่�สอดคล้้องกัับความเสี่่�ยงที่่�ตนรัับได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ
สมาคมฯ จะต้้องสนัับสนุนสองกลุ่่�มน้ี้�ผ่่านการทำหน้้าที่่� 
Bond information center และ Bond pricing agency 

รวมไปถึึงการมุ่่�งทำหน้้าที่่�เป็็น SRO เพื่่�อกำกัับดููแลและ 
ออกแนวปฏิิบััติิตลอดจนการประสานและสนัับสนุนเพื่่�อ
ช่่วยให้้สมาชิิกที่่�เป็็นผู้้�ร่่วมตลาดสามารถทำหน้้าที่่�เป็็น
ตััวกลางในการระดมทุุนและลงทุุนได้้อย่่างดีี ควบคู่่�ไป
กัับการนำแนวคิิดการเงิินเพื่่�อความยั่่�งยืืน (Sustainable 
finance) มาขับัเคลื่่�อนให้ท้ั้้�งฝั่่�งการออกหุ้้�นกู้้�และการลงทุนุ
เติิบโตไปด้้วยกัันอย่่างยั่่�งยืืน

ในช่่วงเวลาที่่�น่่าจดจำน้ี้� จึึงได้้มีีการจััดทำหนัังสืืออนุุสรณ์์ 
เล่่มนี้้�ด้้วยความภาคภููมิิใจเพ่ื่�อรวบรวมเรื่่�องราวที่่�เกิิดขึ้้�น 
ในช่ว่งเวลา 3 ทศวรรษที่่�ผ่า่นมา โดยได้้ถ่่ายทอดเหตุุการณ์ ์
เรื่่�องราวและพัฒันาการต่่าง ๆ  ของสมาคมฯ ผ่่านบทบัันทึึก
เหตุุการณ์์สำคััญและเรื่่�องเล่่าของบุุคคลต่่าง ๆ ซ่ึ่�งเป็็น 
ส่่วนหนึ่่�งของผู้้�ที่่�เกี่่�ยวข้องกัับการพััฒนาตลาดตราสารหน้ี้� 
และสมาคมฯ ตลอดระยะเวลาที่่�ผ่่านมา

เราหวัังใจว่่า หนัังสืืออนุุสรณ์์ 30 ปีี สมาคมตลาดตราสาร
หนี้้�ไทยเล่่มนี้้� จะได้้ทำหน้้าที่่�สดุุดีีบุุคคลและองค์์กรต่่างๆ 
ที่่�ได้้มีีส่่วนร่่วมกัันสร้้างและส่่งเสริิมตลาดตราสารหนี้้�ไทย 
มาจนเติิบใหญ่่ถึึงทุุกวัันนี้� และเพ่ื่�อช่่วยเตืือนใจให้้พวกเรา 
เหล่่าพนัักงานให้้ทำงานด้วยความมุ่่�งมั่่�นในการพััฒนา 
ตลาดตราสารหนี้้�ไทยต่่อไป
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หนทางหมื่่�นลี้้�
เริ่่�มต้้นที่่�ก้้าวแรก

A journey
of thousand miles

begins with
a single step.

 - Lao Tzu –
Ancient Chinese philosopher

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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พันธบัตรรุน่แรกของประเทศไทยออกในรัชสมัย ร.5
เมื่อวันที่ 15 มีนาคม 2448 จำ�หน่ายในลอนดอนและปารีส
เพื่อระดมเงินไปใช้กอ่สร้างทางรถไฟสายลพบุรีอุตรดิตถ์

ซึ่งเป็นทางรถไฟจากภาคกลางสู่ภาคเหนือสายแรกของประเทศ
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01
วิิวัฒนาการ

ตลาดตราสารหนี้้�ไทย



Evolution
of the Thai

Bond Market



ตราสารหนี้้�รุ่่�นแรกของประเทศไทยเกิิดขึ้้�นเมื่่�อ 119 ปีีมาแล้้ว ในรััชสมััย 
ของพระบาทสมเด็็จพระจุุลจอมเกล้้าเจ้้าอยู่่�หััว รััชกาลที่่� 5 เมื่่�อวัันที่่� 15 มีีนาคม 
2448 เป็็นพัันธบััตรรััฐบาลที่่�ออกในสกุุลเงิินปอนด์สเตอร์์ลิิง มููลค่่า 1 ล้้านปอนด์์ 
อายุุ 40 ปีี จ่่ายอััตราดอกเบี้้�ยร้้อยละ 4.5 ต่่อปีี จำหน่่ายในลอนดอนและปารีีส 
ถืือเป็็นการกู้้�เงิินโดยออกพัันธบััตรรััฐบาลขายในตลาดต่่างประเทศเป็็นครั้้�งแรก 
ในประวัติัิศาสตร์ข์องไทย การออกพัันธบัตัรในครั้้�งนั้้�นมีีวัตัถุปุระสงค์์เพื่่�อระดมเงิิน
ไปใช้้ก่่อสร้้างทางรถไฟสายลพบุุรีี-อุุตรดิิตถ์์ ระยะทาง 352 กิิโลเมตร ซ่ึ่�งเป็็นทาง
รถไฟจากภาคกลางสู่่�ภาคเหนืือสายแรกของประเทศ

วิิวััฒนาการ
ตลาดตราสารหนี้้�ไทย01

ตราสารหนี้้� (Bond or Debenture) เป็็นเครื่่�องมืือการกู้้�ยืืมเงิินชนิิดหนึ่่�ง	
ที่่�มีีสััญญาผููกพัันทางกฎหมาย ระหว่่างผู้้�ออกตราสารซึ่่�งอาจจะเป็็นรััฐบาล 
หน่่วยงานของรััฐ หรืือบริิษััทเอกชน ที่่�มีีสถานะเป็็นผู้้�กู้้�หรืือลููกหนี้้� กัับผู้้�ลงทุุน 
ที่่�มีีสถานะเป็็นผู้้� ให้้กู้้�หรืือเจ้้าหนี้้� โดยกำำ�หนดให้้ผู้้�ออกจะต้้องชำำ�ระดอกเบี้้�ย 
(Coupon) และเงิินต้้น  (Principal) ให้้ผู้้�ลงทุุนตามจำำ�นวนและระยะเวลาที่่�
กำำ�หนด ผู้้�ลงทุุนจะได้้รับดอกเบ้ี้�ยในจำำ�นวนที่่�แน่่นอนตามเวลาที่่�กำำ�หนด	
เป็็นกระแสรายรัับที่่�เกิิดข้ึ้�นเป็็นประจำำ�สม่ำำ��เสมอ ตราสารหน้ี้�จึึงมีีชื่่�อเรีียก	
อีีกอย่่างว่่า Fixed-income securities

ยุคแรกของพันธบัตรไทย

ตราสารหนี้รุ่นแรกของประเทศไทย
เกิดขึน้เม่ือ 119 ปี มาแล้ว

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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หลัังจากนั้้�นรัฐบาลไทยมีีการออกพัันธบััตรอีีกหลายครั้้�ง 
ในยุโุรปเพ่ื่�อกู้้�เงิินจากผู้้�ลงทุนุต่า่งประเทศ พันัธบัตัรรุ่่�นที่่�สอง 
ออกเมื่่�อวัันที่่� 15 มีีนาคม 2467 มููลค่่า 3 ล้้านปอนด์์ 
อายุุ 40 ปีี จ่่ายอััตราดอกเบี้้�ยร้้อยละ 6 ต่่อปีี เสนอขาย
ในลอนดอน ส่่วนรััฐวิิสาหกิิจแห่่งแรกของประเทศไทยที่่�มีี
การออกตราสารหนี้้� คืือ กรมรถไฟ (ชื่่�อในสมััยนั้้�น) ซึ่่�งได้้
ออกพัันธบััตรมููลค่่า 4.6 ล้้านปอนด์ ในปีี 2452 เพื่่�อกู้้�เงิิน
จากสหพัันธรััฐมาลายูู มาใช้้สร้้างทางรถไฟสายใต้้ นัับเป็็น
พัันธบััตรรััฐวิิสาหกิิจฉบัับแรกของประเทศไทย

พันธบัตรรุ่นแรกของประเทศไทยออกเมื่อวันที่ 15 มีนาคม 2448

หลังจากวิกฤตต้มยำ�กุ้งปี 2540
รัฐบาลมีความจำ�เปน็ต้องระดมทุน
เป็นจำ�นวนมากเพื่อแก้ ไขปัญหา
ในภาคการเงินและเพื่อกระตุ้น

การฟื้นฟูเศรษฐกิจ กระทรวงการคลัง
จึงได้กลับมาออกพันธบัตรรัฐบาลอีกครั้ง	
ถือเปน็จุดเปลี่ยนที่ทำ�ให้ตลาดตราสาร
หนี้ไทยพัฒนาขึ้นมาอย่างก้าวกระโดด

พันธบัตรรุ่นแรกออกเมื่อวันที่ 15 มีนาคม 2448

จ่ายอัตราดอกเบี้ย
อายุ 40 ปี
มูลค่า 1 ล้านปอนด์

4.5 ตอ่ปีร้อยละ
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จากนั้้�นรัฐับาลโดยกระทรวงการคลังัได้ม้ีีการออกพันัธบัตัร
เพื่่�อกู้้� เงิินในประเทศอย่่างต่่อเนื่่�อง ซึ่่�งประกอบด้้วย 
พัันธบััตรเงิินกู้้� พัันธบััตรลงทุุน พัันธบััตรออมทรััพย์์ และ 
พัันธบััตรเงิินกู้้�ทั่่�วไป เพื่่�อชดเชยการขาดดุุลงบประมาณ 
และใช้้ในการพััฒนาโครงสร้างพื้้�นฐานของประเทศ 

อย่่างไรก็็ตาม ในช่่วงปีี 2533-2540 การพััฒนาตลาด
ตราสารหนี้้�ไทยได้้หยุุดชะงัักลงช่่วงหนึ่่�งเนื่่�องจากรััฐบาล 
มีีฐานะการคลัังที่่�เกิินดุุลจึึงทำให้้ไม่่มีีการออกพัันธบััตร
ใหม่่สู่่�ตลาด ตลาดตราสารหนี้้�จึึง ขาดอััตราดอกเบี้้�ยอ้้างอิิง
สำหรัับการกำหนดอััตราดอกเบี้้�ยของตราสารหนี้้�อื่่�น ๆ 

พันธบัตรรุ่นที่สองของประเทศไทยออกเมื่อวันที่ 15 มีนาคม 2467

สำหรัับการออกตราสารหน้ี้�ภายในประเทศครั้้�งแรกเกิิดขึ้้�น 
เมื่่�อปีี 2467 โดยกระทรวงการคลัังได้้เริ่่�มออกพัันธบััตร
รััฐบาลสกุลเงิินบาทจำหน่่ายแก่่ประชาชนทั่่�วไป โดยมีี 
จุุดประสงค์์เพ่ื่�อระดมเงิินมาลงทุุนในโครงการสาธารณููปโภค 
ต่่าง ๆ รองรัับการขยายตััวทางเศรษฐกิิจในประเทศ 
พัันธบััตรรััฐบาลสกุุลเงิินบาทรุ่่�นแรกมีีมููลค่่า 10 ล้้านบาท 
อายุุ 10 ปีี อััตราดอกเบี้้้��ยร้้อยละ 4.5 ต่่อปีี 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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ประกาศกระทรวงการคลััง เรื่่�อง การจำำ�หน่่ายพัันธบััตรรััฐบาลกรณีีพิิเศษในปีีงบประมาณ 2541

การออกพัันธบััตรรััฐบาลหลัังวิิกฤตต้้มยำำ�กุ้้�ง

หลัังจากวิิกฤตต้้มยำกุ้้�งปีี 2540 รััฐบาลมีีความจำเป็็นต้้อง
ระดมทุุนเป็็นจำนวนมากเพื่่�อแก้้ไขปัญหาในภาคการเงิิน
และเพ่ื่�อกระตุ้้�นการฟื้้�นฟููเศรษฐกิิจ กระทรวงการคลัังจึึง
ได้้กลัับมาออกพัันธบััตรรััฐบาลอีีกครั้้�ง ถืือเป็็นจุุดเปลี่่�ยนที่่�
ทำให้้ตลาดตราสารหน้ี้�ไทยพััฒนาขึ้้�นมาอย่่างก้้าวกระโดด 
เนื่่�องจากมีีปริมาณและความต่่อเนื่่�องของพัันธบััตรรััฐบาล
ออกใหม่่สู่่�ตลาด ซึ่่�งสามารถใช้้เป็็นอััตราดอกเบี้้�ยอ้้างอิิง
ของการออกตราสารหนี้้�ของภาคเอกชนได้้ ประกอบกัับ
ฐานนัักลงทุุนสถาบัันที่่�เติิบโตขึ้้�นทำให้้มีีความต้้องการ
ลงทุุนเพิ่่�มขึ้้�นด้้วย

พัันธบัตัรรัฐับาลที่่�ออกในช่ว่งนี้้�จะมีีชื่่�อเรีียกแตกต่า่งกันัตาม
วััตถุุประสงค์์การใช้้เงิิน เช่่น กรณีี การชดใช้้ความเสีียหาย

ให้้กองทุุนเพื่่�อการฟื้้�นฟููและพััฒนาระบบสถาบัันการเงิิน 
ประกอบด้้วย พันัธบััตรรััฐบาลกรณีีพิเศษ พันัธบััตรรััฐบาล
เพ่ื่�อปรับโครงสร้างหน้ี้� พัันธบััตรออมทรััพย์ช่่วยชาติิและ
พัันธบััตรออมทรััพย์สำหรัับประชาชน

กรณีีการเสริิมสร้างความมั่่�นคงของระบบสถาบัันการเงิิน
ตามแผนฟื้้�นฟูรูะบบสถาบันัการเงินิวันัที่่� 14 สิงิหาคม 2541 
ประกอบด้ว้ย พันัธบัตัรรัฐับาลกรณีีพิเิศษตามโครงการช่ว่ย
เพิ่่�มเงิินกองทุุนชั้้�นที่่�หนึ่่�ง และพัันธบััตรรััฐบาลกรณีีพิเศษ
ตามโครงการช่่วยเพิ่่�มเงิินกองทุุนชั้้�นที่่�สอง

กรณีีพัันธบััตรเพ่ื่�อชดเชยการขาดดุุลงบประมาณประกอบ
ด้้วย พัันธบััตรลงทุุน และพัันธบััตรออมทรััพย์์

25

Towards a Fair and Efficient Bond Market



เพื่่�อผลัักดัันการพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�ไทยอย่่างเป็็น 
รููปธรรม กระทรวงการคลัังจึึงได้้จััดตั้้�งคณะทำงานเพ่ื่�อ 
การพััฒนาตลาดพัันธบััตรในประเทศข้ึ้�นเมื่่�อวัันที่่� 10 
กัันยายน 2541 มีีรััฐมนตรีีว่าการกระทรวงการคลัังเป็็น
ประธาน คณะทำงานประกอบด้้วยผู้้�แทนจากสำนัักงาน
เศรษฐกิิจการคลัังกรมสรรพากร ธนาคารแห่่งประเทศไทย 
(ธปท.) สำนัักงาน ก.ล.ต. ศููนย์์ซื้้�อขายตราสารหนี้้�ไทย (ชื่่�อ 
ในขณะนั้้�น) และสมาคมธนาคารไทย เป็็นต้น้ ต่อ่มาเมื่่�อมีีการ 
จััดตั้้�งสำนักังานบริหิารหนี้้�สาธารณะ (สบน.) ขึ้้�นเป็น็หน่ว่ย
งานใหม่่ในปีี 2542 โดยได้้โอนงานและบุุคลากรในสังกััด
กองนโยบายเงิินกู้้� สำนัักงานเศรษฐกิิจการคลััง และกลุ่่�ม

วิิเคราะห์์หนี้้�สาธารณะและเงิินคงคลััง ซ่ึ่�งรวมถึึงงานชำระ
หนี้้�เงิินกู้้�ของรััฐบาล กรมบััญชีีกลางมาสัังกััด สบน. เพ่ื่�อ
ให้้รัับผิิดชอบโดยตรงในการบริิหารจััดการหน้ี้�สาธารณะ
ของประเทศอย่่างเบ็็ดเสร็็จ โดยมีีประธานคณะทำงาน คืือ  
รองปลัดกระทรวงการคลัังที่่�รัับผิิดชอบดููแลสำนัักงาน
บริิหารหน้ี้�สาธารณะ คณะทำงานมีีอำนาจหน้้าที่่�ในการ
พิิจารณากำหนดแนวทางการพััฒนาตลาดพัันธบััตรใน
ประเทศให้้เป็็นตลาดตราสารหนี้้�เพื่่�อการพััฒนาเศรษฐกิิจ
ของประเทศในระยะยาว รวมทั้้�งพิจิารณากำหนดแนวทาง
เสริิมสร้างประสิิทธิิภาพของการออกพัันธบััตรในประเทศ

การผลักดันการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ผ่านคณะทำ�งาน
เพื่อการพัฒนาตลาดพันธบัตรในประเทศ

รายชื่อพันธบัตรที่ขึ้นทะเบียนกับศูนย์ซื้อขายตราสารหนี้ไทย ณ 30 ธันวาคม 2542

ประกอบด้วย พันธบัตรลงทุน (Investment Bond : IB) พันธบัตรเงินกู้ (Loan Bond : LB) พันธบัตรออมทรัพย์ (Saving Bond : SB)
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No. Issue name Symbol Issue Size Outstanding Par Term Coupon Issue First Coup. Maturity Payment Registrar BDC/Thai BDC

(Bt.mln) Value (Bt.mln) (Bt.) (Yrs) Rate (%) Date Payment Date Date Date Registered Date

1 IB33/02/10Y IB002A 3,000.000 1,739.727 1,000 10 10.000 6/2/90 20/6/90 6/2/00 20/6,20/12 BoT 22/4/98
2 IB33/03/10Y IB005A 1,000.000 681.308 1,000 10 10.750 31/5/90 20/6/90 31/5/00 20/6,20/12 BoT 22/4/98
3 IB32/01/15Y IB03OA (FC) 1,000.000 711.865 1,000 15 8.750 26/10/88 20/2/89 26/10/03 20/2,20/8 BoT 4/3/99
4 IB32/02/15Y IB042A (FC) 2,000.000 1,671.907 1,000 15 6.500 7/2/89 20/8/89 7/2/04 20/8,20/2 BoT 4/3/99

Total Amount 4,804.807
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No. Issue name Symbol Issue Size Outstanding Par Term Coupon Issue First Coup. Maturity Payment Registrar BDC/Thai BDC

(Bt.mln) Value (Bt.mln) (Bt.) (Yrs) Rate (%) Date Payment Date Date Date Registered Date

1 TLOAN41/03/2Y LB008A 20,000 20,000.000 1,000 2 10.75 31/8/98 28/2/99 31/8/00 28/2,31/8 BoT 14/9/98
2 TLOAN42/01/2Y LB014A 50,000 33,460.480 1,000 2 5.875 12/4/99 12/10/99 12/4/01 12/4,12/10 BoT 12/4/99
3 TLOAN42/03/2Y LB016A 15,581 15,581.000 1,000 2 4.375 10/6/99 10/12/99 10/6/01 10/6,10/12 BoT 14/6/99
4 TLOAN41/03/3Y LB018A 20,000 20,000.000 1,000 3 10.50 31/8/98 28/2/99 31/8/01 28/2,31/8 BoT 14/9/98
5 TLOAN42/05/3Y LB01DA 30,000 30,000.000 1,000 3 6.250 8/12/98 8/6/99 8/12/01 8/6,8/12 BoT 12/2/99
6 TLOAN42/02/3Y LB024A 50,000 50,000.000 1,000 3 6.125 12/4/99 12/10/99 12/4/02 12/4,12/10 BoT 12/4/99
7 TLOAN42/04/3Y LB026A 10,000 10,000.000 1,000 3 4.75 15/6/99 15/12/99 15/6/02 15/6,15/12 BoT 16/6/99
8 TLOAN42/06/4Y LB033A 30,000 30,000.000 1,000 4 5.250 5/3/99 5/9/99 5/3/03 5/3,5/9 BoT 14/5/99
9 TLOAN41/03/5Y LB038A 10,000 10,000.000 1,000 5 10.00 31/8/98 28/2/99 31/8/03 28/2,31/8 BoT 14/9/98
10 TLOAN42/04/5Y LB03OA 50,000 50,000.000 1,000 5 8.25 14/10/98 14/4/99 14/10/03 14/4,14/10 BoT 27/10/98
11 TLOAN42/05/5Y LB046A 40,000 40,000.000 1,000 5 6.25 15/6/99 15/12/99 15/6/04 15/6,15/12 BoT 16/6/99
12 TLOAN42/06/6Y LB053A 30,000 30,000.000 1,000 6 6.00 5/3/99 5/9/99 5/3/05 5/3,5/9 BoT 10/9/99
13 TLOAN42/04/7Y LB05OA 50,000 50,000.000 1,000 7 8.50 14/10/98 14/4/99 14/10/05 14/4,14/10 BoT 27/10/98
14 TLOAN42/05/8Y LB06DA 20,000 20,000.000 1,000 8 8.00 8/12/98 8/6/99 8/12/06 8/6,8/12 BoT 29/1/99
15 TLOAN42/05/10Y LB08DA 50,000 50,000.000 1,000 10 8.50 8/12/98 8/6/99 8/12/08 8/6,8/12 BoT 18/12/98
16 TLOAN42/06/12Y LB113A 20,000 20,000.000 1,000 12 7.50 5/3/99 5/9/99 5/3/11 5/3,5/9 BoT 10/5/99
17 TLOAN42/06/15Y LB143A 20,000 20,000.000 1,000 15 8.25 5/3/99 5/9/99 5/3/14 5/3,5/9 BoT 12/3/99

Total Amount 499,041.480

��� 
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No. Issue name Symbol Issue Size Outstanding Par Term Coupon Issue First Coup. Maturity Payment Registrar BDC/Thai BDC

(Bt.mln) Value (Bt.mln) (Bt.) (Yrs) Rate (%) Date Payment Date Date Date Registered Date

1 SLOAN42/01/5Y SB046A 25,000 25,000.000 1,000 5 6.75 1/6/99 1/12/99 1/6/04 1/6,1/12 BoT 21/6/99
2 SLOAN43/01/5Y SB04NA 5,000 5,000.000 1,000 5 6.45 17/12/99 17/11/99 17/11/04 17/5,17/11 BoT 29/12/99
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	 การออกพัันธบััตรรััฐบาลในปริิมาณที่่�เหมาะสมและ 
ต่่อเนื่่�อง ทำให้้เกิิดอััตราดอกเบี้้�ยอ้้างอิิงในตลาดรองที่่�
ยาวถึงึ 20 ปี ีรวมถึึงมีีการจัดัระบบการออกตราสารหนี้้�
ภาครััฐไม่่ให้้กระจุุกตััวด้้วยการกำหนดปฏิิทิินการออก
พันัธบััตรรััฐบาล พันัธบััตรธนาคารแห่่งประเทศไทยและ
พัันธบััตรรััฐวิิสาหกิิจ พร้้อมทั้้�งประกาศให้้นัักลงทุุน 
ทราบล่่วงหน้้า

	 การพััฒนาระบบประมููลพัันธบััตร โดยนำระบบการ
ประมููลแบบแข่่งขัันราคา (Competitive bidding) 
และแบบไม่แ่ข่ง่ขันัราคา (Non-competitive bidding) 
ผ่า่นระบบอิเิล็ก็ทรอนิกิส์ ์e-Bidding) มาใช้ใ้นตลาดแรก

แผนพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�ไทย ฉบัับแรก พ.ศ. 2543-2547 จึึงได้้เกิิดขึ้้�น โดยมีีการกำหนดแนวการดำเนิินงานและ
เกิิดการเปลี่่�ยนแปลงที่่�สำคััญ ๆ ดัังนี้้�

	 การนำระบบผู้้�ค้้าตราสารหนี้้�หลััก (Primary dealer) 
มาใช้้ เพ่ื่�อสนัับสนุนการซื้้�อขายพัันธบััตรในตลาดแรก 
และให้้เป็็นผู้้�ดููแลสภาพคล่่อง (Market maker) ใน
ตลาดรอง

	 การนำระบบการซื้้�อขายตราสารหนี้้�แบบไร้้ใบตราสาร 
(Scripless) และระบบ Real time gross settlement 
delivery versus payment มาใช้ ้เพ่ื่�อช่่วยให้้การส่่งมอบ 
ตราสารหนี้้�และการชำระราคาเป็น็ไปตามเวลาที่่�ทำการ
ซื้้�อขายจริง

	พั ัฒนาตลาดซื้้�อคืืนภาคเอกชน (Private repo) เพื่่�อให้้
ผู้้�ค้า้ตราสารหน้ี้�โดยเฉพาะในรายที่่�ไม่ใ่ช่ส่ถาบัันการเงิิน
มีีแหล่่งเงิินทุุนในการทำธุุรกรรมซื้้�อขายตราสารหนี้้�

แผนพััฒนาตลาดตราสารหนี้้� ไทย
มีีเป้้าหมายเพื่่�อพััฒนาตลาดตราสารหน้ี้� ไทย

ให้้เป็็น 1 ใน 3 เสาหลัักของตลาดการเงิินของประเทศ
นอกเหนืือจากสถาบันการเงิินและตลาดตราสารทุุน
และพััฒนาตลาดตราสารหน้ี้� ไทยให้้เป็็นแหล่่งระดมทุุน	
และลงทุุนในระดัับภููมิิภาค โดยกำำ�หนดเป้้าหมาย

ยกระดัับมููลค่่าตลาดตราสารหน้ี้� ไทยให้้ใกล้้เคีียงกัับ
ระดัับ GDP ของประเทศ
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การดำเนิินการต่่าง ๆ ตามแผนฉบัับแรกข้้างต้้น ส่่งผลให้้
มููลค่า่ตลาดตราสารหนี้้�ไทยเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างชัดัเจน เห็็นได้จ้าก
มููลค่่าคงค้้างตลาดตราสารหนี้้�ไทยเพิ่่�มขึ้้�นจาก 546,800 
ล้้านบาท ในปีี 2540 เป็็น 2.4 ล้้านล้้านบาท ในปีี 2547 
เพิ่่�มขึ้้�นเกืือบ 5 เท่่า รวมถึึงมููลค่่าการซื้้�อขายตราสารหน้ี้�
เฉลี่่�ยต่่อวัันที่่�เพิ่่�มขึ้้�น 27 เท่่า จาก 430 ล้้านบาทต่่อวััน
ในปี ี2540 เป็็น 11,499 ล้า้นบาทต่่อวันั ในปีี 2548 อย่่างไร
ก็็ตาม มููลค่่าตลาดตราสารหนี้้�ไทยยัังคงมีีขนาดเล็็กเมื่่�อ
เทีียบกัับมููลค่่าตลาดตราสารทุุนและสิินเชื่่�อธนาคาร โดย
ในปีี 2547 ตลาดตราสารหนี้้�ไทยคิิดเป็็นเพีียงร้้อยละ 42 
ของ GDP ขณะที่่�ตลาดตราสารทุุนและสิินเชื่่�อธนาคารมีี
ขนาดใหญ่่กว่่าที่่�ร้้อยละ 70 และ 78 ของ GDP ตามลำดัับ

แผนพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�ไทย ฉบัับที่่� 2 พ.ศ. 2548-
2557 จึึงได้้กำหนดเป้้าหมายเพื่่�อพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�
ไทยให้้เป็็น 1 ใน 3 เสาหลัักของตลาดการเงิินของประเทศ
นอกเหนืือจากสถาบัันการเงิินและตลาดตราสารทุุน และ
พััฒนาตลาดตราสารหนี้้�ไทยให้้เป็็นแหล่่งระดมทุุนและ
ลงทุุนในระดัับภููมิิภาค โดยกำหนดเป้้าหมายยกระดัับ

มูลูค่า่ตลาดตราสารหนี้้�ไทยให้ใ้กล้เ้คีียงกับัระดับั GDP ของ
ประเทศ โดยจะเพิ่่�มสััดส่่วนผู้้�ออกและผู้้�ลงทุุนตราสารหนี้้�
ไทยจากต่า่งประเทศเป็น็ร้อ้ยละ 2 และร้้อยละ 5 ของมูลูค่่า
ตลาดตราสารหนี้้�ไทย ให้้ได้้ภายใน 10 ปีีข้้างหน้้า

ในการนี้้�มีีการจััดตั้้�ง คณะกรรมการกำกัับการพัฒันาตลาด
ตราสารหนี้้�ในประเทศ มีีรัฐัมนตรีีว่าการกระทรวงการคลััง
เป็็นประธาน พร้้อมทั้้�งได้้จััดตั้้�งคณะทำงานด้้านต่าง ๆ อีีก 
5 คณะ ได้้แก่่ คณะทำงานพััฒนาตลาดแรก คณะทำงาน
พััฒนาตลาดรอง คณะทำงานด้้านโครงสร้างพื้้�นฐานตลาด
ตราสารหน้ี้� คณะทำงานด้านภาษีีอากร และคณะทำงาน
พััฒนาสารสนเทศและทรััพยากรมนุุษย์์ โดยมีีหน่่วยงาน
หลัักที่่�รัับผิิดชอบของแต่่ละคณะทำงานได้้แก่่ สำนัักงาน
บริหารหนี้้�สาธารณะ (สบน.) ธนาคารแห่่งประเทศไทย 
(ธปท.) สำนัักงาน ก.ล.ต. กรมสรรพากร และสมาคม
ตลาดตราสารหนี้้�ไทย ตามลำดัับ 

แผนงานพัฒันาตลาดตราสารหนี้้�ไทยให้เ้ป็น็ 1 ใน 3 เสาหลักั 
ตลาดการเงิิน มีี 3 ด้้านหลััก ดัังนี้้�

	 ด้้านที่่� 1 การพัฒันาตลาดแรก : ที่่�ผ่่านมา รััฐบาลไทยสามารถออกพันัธบัตัรได้ใ้นกรณีีที่่�งบประมาณของประเทศ
ขาดดุุลเท่่านั้้�น ทำให้้ปริมาณการออกของพัันธบััตรรััฐบาลในตลาดตราสารหน้ี้�ขาดความสม่่ำเสมอ ส่่งผลให้้ไม่่
สามารถสร้้างเส้้นอััตราผลตอบแทนอ้้างอิิงของพัันธบััตรรััฐบาล (Yield curve) ที่่�จะใช้้เป็็นฐานในการกำหนด
ราคาตราสารหนี้้�อื่่�น ๆ  จึึงเสนอให้แ้ก้ไ้ขกฎหมายดัังกล่า่ว โดยประกาศใช้พ้ระราชบััญญัตัิกิารบริหิารหนี้้�สาธารณะ 
พ.ศ. 2548 เพื่่�อให้ก้ระทรวงการคลังัสามารถออกพันัธบัตัรเพื่่�อเป็น็การปรับัโครงสร้า้งหนี้้�หรือืพัฒันาเศรษฐกิจิและ
สัังคมได้้นอกเหนืือจากการออกพัันธบััตรเพื่่�อชดเชยการขาดดุุลงบประมาณ รวมไปถึึงการปรัับปรุุงกฎระเบีียบให้้เอื้้�อ
ต่อ่การออกตราสารหน้ี้�รูปูแบบต่า่ง ๆ  มากขึ้้�น เพื่่�อเชื่่�อมโยงการออมของประชาชนกับัการระดมทุุนของภาครัฐัและภาค
เอกชนให้้มากที่่�สุุด เช่่น

	ปรั บวิิธีีการออกพัันธบััตรรััฐบาลให้้ออกสม่่ำเสมอทุุกเดืือน ตั้้�งแต่่เดืือนสิงหาคม 2548 เพ่ื่�อให้้ผู้้�ลงทุุนสามารถ 
วางแผนการลงทุุนล่่วงหน้้าได้้

	 ออกกฎเกณฑ์์อนุุญาตให้้รัฐับาลหรืือองค์์กรหรืือสถาบัันการเงิินต่า่งประเทศออกพัันธบััตรสกุลเงิินบาทได้้เมื่่�อเดืือน
เมษายน 2547 โดยธนาคารพัฒันาเอเชีีย (Asian Development Bank : ADB) เป็น็สถาบันัการเงินิระหว่า่งประเทศ
รายแรกที่่�ออกพัันธบััตรสกุุลเงิินบาท เมื่่�อวัันที่่� 24 พฤษภาคม 2548 มููลค่่า 4,000 ล้้านบาท นัับเป็็นจุุดเริ่่�มต้้น 
ในการพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�ไทยให้้มีีความเป็็นสากลมากขึ้้�น
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	 ด้้านที่่� 2 การพััฒนาตลาดรอง : กำหนดแนวทาง 
ในการพััฒนาตลาดรองให้้มีีสภาพคล่่องเพิ่่�มขึ้้�น 
โดยการพััฒนาตลาดซื้้�อคืืนภาคเอกชน (Private 
repo) การปรับปรุงระบบผู้้�ค้าตราสารหน้ี้�หลััก 
(Primary dealers) ให้้มีีบทบาทและประสิิทธิิภาพ 
ในการสร้้างตลาดมากยิ่่�งขึ้้�น รวมถึึงการปรับปรุุงกฎ
ระเบีียบเพ่ื่�อพัฒันาตลาด Interest rate swap ให้้นััก
ลงทุนุสามารถป้อ้งกันัความเสี่่�ยงได้อ้ย่า่งคล่อ่งตัวัขึ้้�น

	 ด้้านที่่� 3 การพััฒนาโครงสร้้างพ้ื้�นฐาน : หนึ่่�งใน
โครงสร้้างพื้้�นฐานที่่�สำคััญคืือ ระบบชำระราคาและ
ส่่งมอบ ในช่วงแรก ธนาคารแห่่งประเทศไทย (ธปท.) 
มีีหน้้าที่่�ดำเนิินการส่่งมอบและชำระราคาพัันธบััตร 
ภาครัฐั ในขณะที่่�หุ้้�นกู้้�เอกชนนั้้�นดำเนินิการโดยบริษิัทั 
ศููนย์์รัับฝากหลัักทรััพย์์ (ประเทศไทย)   จำกััด ดัังนั้้�น  
เพื่่�อรองรับัการซื้้�อขายที่่�คาดว่า่จะมีีมากขึ้้�นในอนาคต 
จึึงเสนอให้้รวมศููนย์์การส่่งมอบและชำระราคาไว้้
เพีียงแห่่งเดีียวคืือที่่� บริิษััท ศููนย์์รัับฝากหลัักทรััพย์์ 
(ประเทศไทย) จำกััด ซ่ึ่�งจะทำให้้นัักลงทุุนมีีความ
สะดวกจากระบบไร้้ตราสาร (Scripless) และโอนเงินิ
ผ่่านระบบ BATHNET ของ ธปท. ได้้เช่่นเดิิม

ในส่ว่นของภาษีีอากร กรมสรรพากรได้ห้ารืือกับัหน่ว่ยงาน
ที่่�เกี่่�ยวข้้องในการปรัับปรุุงภาษีีที่่�เกี่่�ยวข้้องเพื่่�อสนัับสนุุน
การพััฒนาตลาดตราสารหน้ี้� เช่่น การลดอััตราภาษีี
ธุุรกิิจเฉพาะสำหรัับธุุรกรรมทางการเงิินจากเดิิมร้้อยละ 
3.3 เป็็นร้้อยละ 0.01 การออกกฎหมายภาษีีใหม่่เพื่่�อ
ให้้รองรัับธุุรกรรมการแปลงสิินทรััพย์์เป็็นหลัักทรััพย์์ 
(Securitization) ธุุรกรรมซื้้�อคืืนภาคเอกชน (Private 
repo) เป็็นต้น นอกจากน้ี้� ยังัได้้หารืือเพ่ื่�อขจััดความซ้้ำซ้้อน
ของการจััดเก็็บภาษีีการซื้้�อขายตราสารหนี้้�

ในปี ี2548 คณะกรรมการกำกับัการพัฒันาตลาดตราสารหนี้้� 
ในประเทศได้้มีีมติิให้้ปรัับสถานะและบทบาทของศููนย์์
ซื้้�อขายตราสารหนี้้�ไทย (ThaiBDC) เป็็น “สมาคมตลาด
ตราสารหน้ี้�ไทย” (Thai Bond Market Association : 
ThaiBMA) เพื่่�อให้้มุ่่�งเน้้นการทำหน้้าที่่�เป็็นศููนย์์ข้้อมููล
ตลาดตราสารหนี้้�ของประเทศ และกำกัับดููแลการซื้้�อขาย
ตราสารหนี้้�ในตลาดรองที่่�ได้ป้รับัรูปูแบบมาเป็น็การซื้้�อขาย 
แบบ OTC (Over the Counter) ภายหลัังการเกิิดวิิกฤต 
เศรษฐกิิจในปีี  2540 พร้้อมทั้้� ง ได้้ โอนย้้ายระบบ 
Electronic Trading Platform (ETP) จาก ThaiBMA 
มาไว้ท้ี่่�ตลาดหลัักทรััพย์แห่่งประเทศไทยเพ่ื่�อให้้นัักลงทุุนมีี 
ทางเลืือกในการซื้้�อขายได้้มากข้ึ้�น โดยจะซื้้�อขายผ่า่นระบบ
จัับคู่่�อััตโนมััติิหรืือระบบ ETP ของตลาดหลัักทรััพย์์ฯ หรืือ
จะซื้้�อขายกัันเองนอกตลาด (OTC) ก็็ได้้

หลัังจากนั้้�น การกำหนดนโยบายและทิิศทางการพััฒนา
ตลาดตราสารหน้ี้�ไทยได้้ถููกผนวกรวมใน “แผนพัฒนา
ตลาดทุุนไทย” ซ่ึ่�งเป็็นแผนแบบองค์์รวมที่่�มีีความสำคััญ
ต่อ่ทิศิทางการดำเนินิงานของหน่ว่ยงานที่่�เกี่่�ยวข้อ้งในภาค
ตลาดทุุน อัันประกอบไปด้้วย ตลาดตราสารทุุน ตลาด
ตราสารหนี้้� และตลาดตราสารอนุุพัันธ์์ เพื่่�อส่่งเสริิมและ
สนัับสนุนการพััฒนาตลาดทุุนแบบบููรณาการ

“สมาคมตลาดตราสารหนี้้� ไทย”
(Thai Bond Market Association : 
ThaiBMA) เพื่่�อให้้มุ่่�งเน้้นการทำำ�หน้้าที่่�
เป็็นศููนย์์ข้้อมููลตลาดตราสารหนี้้�

ของประเทศ และกำำ�กัับดููแลการซื้้�อขาย
ตราสารหนี้้�ในตลาดรองที่่� ได้้ปรัับ

รููปแบบมาเป็็นการซื้้�อขาย
แบบ OTC (Over the Counter)
ภายหลัังการเกิิดวิิกฤตเศรษฐกิิจ

ในปี 2540 
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02
กว่่าจะเป็็นสมาคม

ตลาดตราสารหนี้้�ไทย



Along the Journey of
the Thai Bond Market

Association



สมาคมตลาดตราสารหน้ี้� ไทย หรืือ  ThaiBMA ได้้รับใบอนุุญาตจััดตั้้�ง	
เป็็นสมาคมที่่�เกี่่�ยวเนื่่�องกัับธุุรกิิจหลัักทรัพย์์ ภายใต้้มาตรา 230 แห่่ง	
พระราชบัญัญัติัิหลัักทรัพัย์แ์ละตลาดหลัักทรัพัย์ ์พ.ศ. 2535 เพื่่�อทำำ�หน้้าที่่�หลััก	
ในการเป็น็องค์์กรกำำ�กับัดููแลสมาชิกิ (Self-Regulatory Organization : SRO)	
และเป็็นศููนย์์รวมข้้อมููลตราสารหนี้้� (Information center)

การดำเนิินงานของ ThaiBMA ตั้้�งแต่่จุุดเริ่่�มต้้นมาจนถึึง ณ ปีี 2567 นัับเป็็นระยะ
เวลา 30 ปีี โดยกว่่าจะมาเป็็น สมาคมตลาดตราสารหน้ี้�ไทย ในวัันนี้้� ได้้ผ่่านการ
ปรับัเปลี่่�ยนโครงสร้า้งองค์ก์รมาถึงึ 2 รอบ คือื จากการจัดัตั้้�งครั้้�งแรกในรูปูแบบของ 
“ชมรมผู้้�ค้า้ตราสารหนี้้�” ในปี ี2537 ต่อ่มาปรับัโครงสร้า้งทางกฎหมายไปสู่่�การเป็น็ 
“ศููนย์์ซื้้�อขายตราสารหนี้้�ไทย” ในปีี 2541 และปรัับสถานภาพองค์์กรอีีกครั้้�งเป็็น 
“สมาคมตลาดตราสารหน้ี้�ไทย” ในปี ี2548 โดยได้้รัับการสนับัสนุนด้ว้ยดีีจากหน่่วย
งานที่่�เกี่่�ยวข้อง ทำให้้สามารถทำหน้้าที่่�เป็็นหนึ่่�งในแกนหลัักของการผลักดัันและ
ส่่งเสริิมการพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�ในประเทศไทยตลอดช่่วงระยะเวลาที่่�ผ่่านมา

กว่่าจะเป็็น
สมาคมตลาดตราสารหนี้้�ไทย02

เดือนมกราคม 2538
BDC มีสมาชิกรวม

87 ราย

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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สํํานัักงาน ก.ล.ต. ได้้กำำ�หนดให้้
Dealer รายงานการซื้้�อขายตราสารหน้ี้�

ทุุกรายการมายัง ThaiBDC
ตั้้�งแต่่วัันที่่� 3 เมษายน 2543

จึึงยิ่่�งเป็็นการสนัับสนุุนให้้ข้้อมููลการซื้้�อขาย
ที่่�นำำ�ออกเผยแพร่่สู่่�ตลาด

มีีความครบถ้้วนสมบููรณ์์ยิ่่�งข้ึ้�น

การซื้อขายตราสารหนี้เพิ่มขึ้น

16 เท่า ภายใน 2 ปี
หลังจัดตั้ง BDC
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พัฒนาการตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทยตลอดช่วงระยะเวลาที่ผานมา
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แม้้ว่่าตราสารหนี้้�จะเริ่่�มมีีการออกในประเทศไทยมาเป็็น
เวลานานหลายทศวรรษนัับตั้้�งแต่่ปีี 2476 ที่่�รััฐบาลได้้
ออกพัันธบััตรจำหน่่ายในประเทศเป็็นครั้้�งแรก แต่่การ
ออกพัันธบัตัรรััฐบาลก็ไ็ม่ไ่ด้เ้ป็็นไปอย่า่งต่อ่เนื่่�อง เนื่่�องจาก
รััฐบาลมีีฐานะการคลัังเกิินดุุลจึึงไม่่มีีพัันธบััตรรััฐบาลใหม่่
ออกมาจำหน่่ายในตลาดตั้้�งแต่่ปีี 2533 สำหรัับพัันธบััตร
รััฐวิิสาหกิิจ แม้้ว่่าจะยัังคงมีีการทยอยออกมาจากความ
ต้้องการระดมทุุนของรััฐวิิสาหกิิจเพ่ื่�อการพััฒนาโครงการ
สาธารณููปโภคต่่าง ๆ  แต่่เนื่่�องจากมีีรููปแบบของการออกที่่�
ไม่่เอื้้�ออำนวยต่่อการซื้้�อขายในตลาดรอง เช่่น มีีจำนวนรุ่่�น
ค่อ่นข้า้งมากและแต่ล่ะรุ่่�นมีีขนาดเล็ก็ ประกอบกับัสถาบันั
การเงิินมักัจะถืือครองไว้เ้พื่่�อการดำรงสิินทรััพย์ส์ภาพคล่่อง
ตามกฎหมาย ทำให้้พัันธบััตรรััฐวิิสาหกิิจไม่่มีีสภาพคล่่อง
ในการซื้้�อขาย

ส่่วนภาคเอกชน เริ่่�มมีีการออกตราสารหน้ี้�กัันเพิ่่�มขึ้้�น 
หลัั งจากการออกพระราชบััญญััติิห ลัักทรััพย์และ
ตลาดหลัักทรััพย์์ในปีี 2535 ซึ่่�งได้้เอื้้�ออำนวยให้้การออก
ตราสารหนี้้�ของภาคเอกชนเป็็นไปอย่่างคล่่องตััวมากขึ้้�น 
เนื่่�องจากได้้เปิิดช่่องให้้บริิษััทจำกััดที่่�ได้้รัับอนุุญาตจาก
สำนัักงาน ก.ล.ต. สามารถออกหุ้้�นกู้้�ได้้ แทนที่่�จะจำกััด
อยู่่�เพีียงบริิษััทมหาชนเท่่านั้้�น รวมทั้้�งยกเว้้นไม่่นำเอา
บทบััญญััติิของประมวลกฎหมายแพ่่งและพาณิิชย์์ในเรื่่�อง
การห้้ามกำหนดอัตัราดอกเบี้้�ยเกินิร้อยละ 15 มาใช้ก้ับัการ
ออกหุ้้�นกู้้� แต่่การซื้้�อขายในตลาดรองก็็ยัังอยู่่�ในวงจำกััด
เท่่านั้้�น เนื่่�องจากไม่่มีีศููนย์์กลางในการรวบรวมข้้อมููลของ

ตราสารหน้ี้�และขาดระบบงานที่่�อำนวยความสะดวกใน
กระบวนการซื้้�อขาย จึึงเป็็นอุุปสรรคสำคััญต่่อการพััฒนา
ตลาดตราสารหนี้้�

สำนัักงาน ก.ล.ต. ตระหนัักถึึงข้้อจำกััดดัังกล่่าว จึึงได้้ 
มอบหมายให้ส้มาคมบริษิัทัหลักัทรัพัย์ ์(ASCO) ดำเนินิการ 
เป็น็แกนนำในการรวมกลุ่่�มสถาบันัการเงินิผู้้�ค้า้ตราสารหนี้้� 
(Dealer) เพ่ื่�อศึึกษารููปแบบของการพััฒนาตลาดรอง
ตราสารหน้ี้�ที่่�เหมาะสม สมาคมบริิษััทหลัักทรััพย์ได้้จััด
ตั้้�งคณะทำงานเพ่ื่�อศึึกษาเกี่่�ยวกับการพััฒนาตลาดรอง 
ตราสารหนี้้�ข้ึ้�น จนนำไปสู่่�การจััดทำ “ข้อ้เสนอเบื้้�องต้น้ของ
การจััดตั้้�งชมรมผู้้�ค้าตราสารหน้ี้�และการพััฒนาตลาดรอง
ตราสารหนี้้�” เสนอต่่อคณะกรรมการ ก.ล.ต. ในวัันที่่� 14 
ตุลุาคม 2537 โดยข้อ้เสนอดังักล่า่วได้ค้รอบคลุมุถึงึรูปูแบบ
ขององค์์กรที่่�จะจััดตั้้�งขึ้้�น ระบบการซื้้�อขายตราสารหนี้้� วิิธีี
คำนวณและจดแจ้ง้ราคา ระบบการชำระราคาและส่ง่มอบ 
รวมไปถึงึจรรยาบรรณและข้อ้พึึงปฏิบิัตัิขิองผู้้�ค้า้ตราสารหนี้้�

จากข้้อเสนอดัังกล่่าวได้้นำไปสู่่�การจััดตั้้�ง “ชมรมผู้้�ค้้า
ตราสารหนี้้�” หรืือ Bond Dealers Club (BDC) ภายใต้้
โครงสร้า้งของสมาคมบริษิัทัหลักัทรัพัย์ ์โดยเปิดิดำเนินิการ
เป็็นผลสำเร็็จในวัันที่่� 1 พฤศจิิกายน 2537 ซึ่่�งนัับเป็็นจุุด
เริ่่�มต้น้ที่่�สำคัญัของการพัฒันาตลาดตราสารหนี้้�ไทย เพราะ
เป็น็ครั้้�งแรกในประวัตัิศิาสตร์ท์ี่่�ได้ม้ีีการซื้้�อขายตราสารหนี้้�
โดยผ่่านระบบการซื้้�อขายตราสารหนี้้�ทางอิิเล็็กทรอนิิกส์์

ก่อรา่งสรา้งตำ�นาน “ชมรมผู้คา้ตราสารหนี้”

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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พิธีเปิดทำ�การชมรมผู้ค้าตราสารหนี้ เมื่อวันที่ 1 พฤศจกิายน 2537

ระบบ BONDNET

ระบบการซื้้�อขายตราสารหนี้้�ทางอิิเล็็กทรอนิิกส์์ของชมรมผู้้�ค้้าตราสารหนี้้� มีีชื่่�อว่่า BONDNET เป็็นระบบที่่�ร่่วมพััฒนาขึ้้�น
โดยคณะทำงานของชมรมผู้้�ค้า้ตราสารหนี้้� และมีีตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทยเป็น็ผู้้�ให้บ้ริกิารด้า้นเทคโนโลยีีเพื่่�อช่ว่ย
อำนวยความสะดวกในการซื้้�อขายตราสารหนี้้�ในแบบ Real-time มีีลัักษณะเป็็นการเสนอซื้้�อขายแบบไม่่เปิิดเผยชื่่�อคู่่�ค้า 
(Blind dealing) ขั้้�นตอนการซื้้�อขายประกอบด้้วย การประกาศจดแจ้้งราคาหรืืออััตราผลตอบแทน (Advertisement)  
การเจรจาต่อ่รอง (Negotiation) การบัันทึึกรายการเข้า้สู่่�ระบบ (Put through) และการยืืนยันการซื้้�อขาย (Confirmation) 
โดยระบบยัังได้้ให้้บริิการข้้อมููลตราสารหนี้้� การคำนวณราคา รวมทั้้�งเชื่่�อมโยงรายการซื้้�อขายไปสู่่�การชำระราคา 
และส่่งมอบที่่�ศููนย์์รัับฝากหลัักทรััพย์์อีีกด้้วย

สมาชิิกของชมรมผู้้�ค้้าตราสารหน้ี้� จะต้้องเป็็นสถาบัันการเงิินที่่�ได้้รัับใบอนุุญาตประกอบธุุรกิิจหลัักทรััพย์ประเภทค้้า 
หลัักทรััพย์์ หรืือใบอนุุญาตค้้าหลัักทรััพย์อัันเป็็นตราสารแห่่งหน้ี้�จากสำนัักงาน ก.ล.ต. โดยในเดืือนมกราคม 2538  
BDC มีีสมาชิิกรวม 87 ราย ประกอบด้้วยบริิษััทเงิินทุุนหลัักทรััพย์์ 59 ราย บริิษััทหลัักทรััพย์์ 10 ราย บริิษััทเงิินทุุน 1 ราย 
ธนาคารพาณิิชย์์ไทย 10 ราย และธนาคารพาณิิชย์์ต่่างชาติิ 7 ราย
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การจััดตั้้�ง BDC ทำำ�ให้้สภาพคล่่องในตลาดรองเพิ่่�มขึ้้�นอย่างมีีนััยสำำ�คััญ

นัับจากการจััดตั้้�งชมรมผู้้�ค้้าตราสารหนี้้� มููลค่่าการซื้้�อขายตราสารหนี้้�ในตลาดรองได้้เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญ จากมููลค่่า
เฉลี่่�ยต่่อเดืือน 929 ล้้านบาท ในเดืือนพฤศจิิกายนและธัันวาคม 2537 ที่่� BDC เพิ่่�งเปิิดดำเนิินการ เพิ่่�มเป็็นเฉลี่่�ยต่่อเดืือน 
4,294 ล้้านบาท ในปีี 2538 และ 16,717 ล้้านบาท ในปีี 2539 ขณะเดีียวกัันมููลค่่าคงค้้างของตราสารหนี้้�ที่่�ขึ้้�นทะเบีียน
กัับชมรมผู้้�ค้าตราสารหนี้้�ก็็เพิ่่�มขึ้้�นจาก 45,380 ล้้านบาท จำนวน 33 รุ่่�น ณ สิ้้�นปีี 2537 เป็็น 169,100 ล้้านบาท จำนวน 
131 รุ่่�น ณ สิ้้�นปีี 2540 คิิดเป็็นอััตราการขยายตััวกว่่า 3 เท่่า

ตารางแสดงมููลค่่าการซื้้�อขายและมููลค่่าคงค้้างของตราสารหนี้้�	
ข้ึ้�นทะเบีียนในระบบของชมรมผู้้�ค้้าตราสารหนี้้� ในปีี 2537-2540

มููลค่่าซื้้�อขายต่่อปีี (ล้้านบาท) มููลค่่า
ซื้้�อขาย

เฉลี่่�ยต่่อวัันภาครััฐ ภาคเอกชน รวม

ปีี 2537 (พ.ย.-ธค.) มููลค่่าซื้้�อขาย (Trading value) - 1,857.84 1,857.84 44.23

มููลค่่าคงค้้าง (Outstanding value) - 45,380.00 45,380.00 (33 รุ่่�น)

ปีี 2538 มููลค่่าซื้้�อขาย (Trading value) 931.24 50,597.14 51,528.39 209.47

มููลค่่าคงค้้าง (Outstanding value) 8,500.00 89,227.50 97,727.50 (87 รุ่่�น)

ปีี 2539 มููลค่่าซื้้�อขาย (Trading value) 4,832.73 195,774.90 200,607.90 822.16

มููลค่่าคงค้้าง (Outstanding value) 18,500.00 130,188.92 148,688.92 (122 รุ่่�น)

ปีี 2540 มููลค่่าซื้้�อขาย (Trading value) 15,235.30 90,954.76 106,190.06 429.92

มููลค่่าคงค้้าง (Outstanding value) 36,500.00 132,591.34 169,091.34 (131 รุ่่�น) 429.92

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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การจััดตั้้�งชมรมผู้้�ค้้าตราสารหนี้้� จึึงถืือเป็็นก้้าวแรกที่่�สำคััญของการพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�ไทย เพราะช่่วยอำนวยความ
สะดวกในการซื้้�อขายตราสารหนี้้� จากการที่่�ผู้้�ค้าตราสารหนี้้�สามารถติดตามความเคลื่่�อนไหวของตลาดได้้อย่่างรวดเร็็ว  
มีีข้้อมููลที่่�สำคััญครบถ้้วนต่อการตััดสิินใจซื้้�อขาย ทั้้�งยัังอำนวยความสะดวกในการเชื่่�อมโยงสู่่�กระบวนการชำระราคาและ
ส่่งมอบ และที่่�สำคััญ บทบาทของชมรมผู้้�ค้าตราสารหน้ี้�ยัังได้้ช่่วยกระตุ้้�นให้้ทุุกฝ่่ายที่่�เกี่่�ยวข้้องหัันมาให้้ความสนใจกัับ 
การพััฒนาตลาดตราสารหน้ี้�อย่า่งจริงจังัมากข้ึ้�น ภารกิิจของชมรมผู้้�ค้าตราสารหน้ี้�จึึงมิิได้จ้ำกััดอยู่่�เพีียงการพััฒนาตลาดรอง
ของการซื้้�อขายตราสารหน้ี้� แต่่ขยายไปยัังบทบาทด้้านอื่่�น ๆ ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�ด้้วย เช่่น การจััด
ทำมาตรฐานการคำนวณราคาตราสารหนี้้� มาตรฐานงานทะเบีียนตราสารหนี้้� การจััดทำดััชนีีตราสารหนี้้� (Bond index)  
การศึึกษาเกี่่�ยวกับัการทำธุรุกรรมซื้้�อคืนื (Repo) ตลอดจนการเผยแพร่ใ่ห้ค้วามรู้้�ด้า้นตราสารหนี้้�แก่ผู่้้�ร่ว่มตลาดและนัักลงทุนุ

ชมรมผู้้�ค้้าตราสารหนี้้� ได้้ช่่วยกระตุ้้�นให้้ทุุกฝ่า่ยที่่�เกี่่�ยวข้้อง
หัันมาให้้ความสนใจกัับการพััฒนาตลาดตราสารหน้ี้�อย่่างจริิงจัังมากขึ้้�น

ภารกิิจของชมรมผู้้�ค้้าตราสารหน้ี้�จึึงมิิ ได้้จำำ�กััดอยู่่�เพีียง
การพััฒนาตลาดรองของการซื้้�อขายตราสารหนี้้�
แต่่ขยายไปยัังบทบาทด้้านอื่่�น ๆ ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ	

การพััฒนาตลาดตราสารหน้ี้�ด้้วย
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คณะกรรมการก่่อตั้้�งศููนย์์ซื้้�อขายตราสารหนี้้�ไทยยื่่�นร่่างข้้อบัังคัับศููนย์์ซื้้�อขายฯ 
ต่่อเลขาธิิการสำำ�นักงาน ก.ล.ต. เมื่่�อวัันที่่� 4 กรกฎาคม 2540

จากวิิกฤตนำำ�ไปสู่่�โอกาส “ศููนย์์ซื้้�อขายตราสารหนี้้�ไทย”

หลัังจากชมรมผู้้�ค้าตราสารหนี้้�ได้้ดำเนิินการมาเป็็นเวลา 3 ปีี ภายใต้้โครงสร้างของสมาคมบริิษััทหลัักทรััพย์ โดยประสบ
ความสำเร็็จเป็็นอย่่างดีีในการเพิ่่�มสภาพคล่่องให้้กัับตลาดตราสารหนี้้� ทางการก็็ได้้มีีการผลักดัันให้้เกิิดการปรัับโครงสร้้าง
ของชมรมผู้้�ค้าตราสารหนี้้� ไปเป็็น “ศููนย์ซื้้�อขายหลัักทรััพย์” ภายใต้้พระราชบััญญััติิหลัักทรััพย์และตลาดหลัักทรััพย์ 
(พ.ร.บ.หลัักทรััพย์์ฯ) เพื่่�อให้้การเป็็นผู้้�ให้้บริิการระบบซื้้�อขายสอดคล้้องกัับข้้อกำหนดทางกฎหมาย ตลอดจนรองรัับต่่อ
ความหลากหลายของสมาชิิก ที่่�มีีทั้้�งบริิษััทหลัักทรััพย์์ บริิษััทเงิินทุุน และธนาคารพาณิิชย์์ รวมถึึงเป็็นการเตรีียมความ
พร้อมขององค์ก์รให้ส้ามารถขยายบทบาทและหน้า้ที่่�เพ่ื่�อรองรับัการพัฒันาตลาดตราสารหนี้้�ได้้อย่า่งมีีประสิทิธิภิาพมากขึ้้�น

“ศููนย์์ซื้้�อขายตราสารหนี้้� ไทย” หรืือ “Thai Bond Dealing Center (ThaiBDC)” จึึงได้้ถืือกำเนิิดขึ้้�นโดย
ได้้รัับใบอนุุญาตศููนย์์ซื้้�อขายตราสารหนี้้�ภายใต้้ พ.ร.บ.หลัักทรััพย์ฯ จากสำนัักงาน ก.ล.ต เมื่่�อวัันที่่� 9 ธัันวาคม 2540 และ
ได้้เปิิดดำเนิินการอย่่างเป็็นทางการ ในวัันที่่� 22 เมษายน 2541

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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พิิธีีเปิิดศููนย์์ซื้้�อขายตราสารหนี้้�ไทย ในวัันที่่� 21 เมษายน 2541

ผู้้�บริิหารสำำ�นัักงาน ก.ล.ต และคณะกรรมการศููนย์์ซื้้�อขายตราสารหนี้้�ไทย ร่่วมพิิธีีเปิิดศููนย์์ซื้้�อขายตราสารหนี้้�ไทย
เมื่่�อวัันที่่� 21 เมษายน 2541
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อย่า่งไรก็ต็าม วิกิฤตเศรษฐกิจิของไทยที่่�ปะทุขุึ้้�นในเดือืนกรกฎาคม 2540 ได้ส้่ง่ผลกระทบอย่า่งรุนุแรงต่อ่ภาคธุรุกิจิรวมถึงึ
สถาบัันการเงิินที่่�ต้้องปิิดกิิจการลงหลายสิิบแห่่ง เกิิดการผิิดนััดชำระหนี้้�ของหุ้้�นกู้้�จำนวนมาก การซื้้�อขายตราสารหนี้้�ผ่่าน
ระบบ BONDNET ซ่ึ่�งเป็็นระบบ Blind dealing จึึงไม่่ได้้รัับความนิิยมอีีกต่่อไป เนื่่�องจากทั้้�งผู้้�ซื้้�อและผู้้�ขายต่่างต้้องเพิ่่�ม
ความระมัดัระวังัในเรื่่�องความเสี่่�ยงด้า้นความน่า่เชื่่�อถือืของคู่่�ค้า้ (Counterparty risk) จึึงส่ง่ผลให้ส้ภาพคล่อ่งของการซื้้�อขาย 
ผ่่านระบบ BONDNET ลดลงอย่่างต่่อเนื่่�อง และในที่่�สุุดต้้องตััดสิินใจยกเลิิกการให้้บริิการไปในช่่วงต้้นปีี 2542

ดัังนั้้�น ThaiBDC จึึงได้้ปรัับเปลี่่�ยนบทบาทจากการให้้
บริิการระบบซื้้�อขาย (Trading) มาเป็็นการให้้บริกิารระบบ
ข้้อมููลตราสารหนี้้� (Information) โดยได้้เริ่่�มพััฒนาระบบ
การรายงานข้อ้มูลูผ่า่นอินิเทอร์เ์น็ต็ เพื่่�อรองรับัการรายงาน
ข้้อมููลการซื้้�อขายตราสารหน้ี้�จากสถาบัันผู้้�ค้าตราสารหน้ี้� 
และได้้พััฒนาระบบสารสนเทศตราสารหน้ี้� (Bond 
Information Service : BIS) เพื่่�อเผยแพร่ข่้อ้มูลูตราสารหนี้้� 
สู่่�ตลาด ซ่ึ่�งระบบข้้อมููลดัังกล่่าวได้้เข้้ามาทดแทนระบบ 
การซื้้�อขายทางอิิเล็็กทรอนิิกส์์แบบเดิิม

ระบบ BIS เป็น็การให้บ้ริกิารข้อ้มูลูตราสารหนี้้� ซึ่่�งประกอบ
ด้ว้ยข้อ้มูลูการซื้้�อขาย (Trading data) ข้้อมูลูพื้้�นฐานตราสาร
หนี้้� (Bond features) การคำนวณราคา และข้อ้มูลูข่า่วสาร
ต่่าง ๆ ทำให้้ผู้้�ใช้้บริิการ ทั้้�งที่่�เป็็นผู้้�ค้าตราสารหน้ี้� และ
นัักลงทุุนทั่่�วไป สามารถเข้้าถึึงข้้อมููลได้้อย่่างเท่่าเทีียมกััน 
ในเวลารวดเร็็ว และมีีข้้อมููลเพีียงพอเพื่่�อประกอบการ
ตััดสิินใจลงทุุน

ในด้า้นข้อ้มูลูการซื้้�อขายในตลาดรองนั้้�น สำนักังาน ก.ล.ต. 
ได้้กำหนดให้้สถาบัันการเงิินที่่�มีีใบอนุุญาตค้้าตราสารหน้ี้� 
(Dealer) มีีหน้า้ที่่�รายงานการซื้้�อขายตราสารหนี้้�ทุกุรายการ 
มายััง ThaiBDC ตั้้�งแต่่วัันที่่� 3 เมษายน 2543 จากเดิิมที่่� 
ในช่่วงแรกเป็็นการรายงานโดยสมัครใจของสมาชิิก จึึง 
ยิ่่�งเป็็นการสนับัสนุนให้้ข้อ้มููลการซื้้�อขายที่่�นำออกเผยแพร่
สู่่�ตลาดมีีความครบถ้้วนสมบููรณ์์ยิ่่�งขึ้้�น โดยตั้้�งแต่่เดืือน
พฤศจิิกายน 2545 เป็็นต้้นมา ThaiBDC ได้้เพิ่่�มบริิการ 
เผยแพร่่ข้้อมููลการซื้้�อขายระหว่่างวััน (Intraday) ผ่่าน
หน้้าจอ Market watch ซ่ึ่�งประกอบด้้วยข้้อมููลการเสนอ
ราคา (Bid / Offer quotation) จากผู้้�ค้้าตราสารหนี้้� 
ในแบบ Real-time และข้้อมููลรายการซื้้�อขาย (Traded 
transactions) ที่่�รายงานมาโดยผู้้�ค้้าตราสารหนี้้�ทุุกแห่่ง 
เพื่่�อให้้นัักลงทุุนได้้ทราบความเคลื่่�อนไหวของตลาดใน
ระหว่่างวัันได้้ตลอดเวลา

ปรับบทบาทสู่การเป็นศูนย์กลางข้อมูลในตลาดตราสารหนี้

ThaiBDC ได้้มีีบทบาทสำำ�คััญในการกำำ�หนดมาตรฐาน
และแนวทางปฏิบัิัติิของตลาดตราสารหนี้้�

โดย ThaiBDC ได้้ริิเริ่่�มให้้มีีการกำำ�หนดมาตรฐาน
สััญลัักษณ์์ตราสารหนี้้� (Bond symbol) ของพัันธบััตรภาครััฐ

และตราสารหนี้้�ภาคเอกชนที่่�สื่่�อความหมาย
อัันเป็็นประโยชน์์ต่่อนักลงทุุน

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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หน้้าจอ Market wath

สำหรัับข้้อมููลตราสารหน้ี้�ในตลาดแรก ThaiBDC ได้้จััดให้้มีีการขึ้้�นทะเบีียนตราสารหน้ี้�ทุุกประเภทที่่�ไม่่ขััดต่่อข้้อกำหนด
ตาม พ.ร.บ.หลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ พ.ศ 2535 โดยตราสารหนี้้�ที่่�ออกโดยภาครััฐทั้้�งหมด ได้้แก่่ พัันธบััตรรััฐบาล 
พัันธบััตรรััฐวิิสาหกิิจ ตั๋๋�วเงิินคลััง จะขึ้้�นทะเบีียนกัับ ThaiBDC โดยอััตโนมััติิ สำหรัับหุ้้�นกู้้�ภาคเอกชนจะขึ้้�นทะเบีียนตาม
ความสมัครใจของผู้้�ออกหุ้้�นกู้้� โดยผู้้�ออกมีีหน้้าที่่�แจ้้งข้้อมููลข่่าวสารที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับหุ้้�นกู้้�นั้้�น ๆ  หากมีีการเปลี่่�ยนแปลง มายััง 
ThaiBDC ตลอดอายุุของหุ้้�นกู้้� เพื่่�อนำออกเผยแพร่่ต่่อนัักลงทุุน

การเป็็นองค์์กรกำำ�กับัดููแลตนเอง (SRO function)

เพื่่�อมุ่่�งไปสู่่�การพััฒนาเป็็นองค์์กรกำกัับดููแลสมาชิิก (SRO) 
ที่่�สมบููรณ์์ในอนาคต ThaiBDC มีีบทบาทในการกำกัับดููแล
สมาชิิก ซ่ึ่�งประกอบด้้วยธนาคารและบริิษััทหลัักทรััพย์์ที่่�มีี
ใบอนุุญาตค้้าตราสารหนี้้� (Dealer) โดยได้้กำหนดจรรยา
บรรณและข้้อพึึงปฏิิบััติิในตลาดรองตราสารหนี้้� (Ethic & 
code of conduct) กระบวนการพิิจารณาความผิิดและ
บทลงโทษสมาชิิกที่่�ฝ่า่ฝืืน และยัังได้จ้ัดัให้้มีีการข้ึ้�นทะเบีียน
ผู้้�ค้าตราสารหน้ี้� (Bond trader registration) ซ่ึ่�งต้้อง

ผ่่านการสอบและฝึึกอบรมเพ่ื่�อส่่งเสริมคุุณภาพของผู้้�ค้า 
ตราสารหนี้้�ให้้มีีความรู้้�ความสามารถและมีีจรรยาบรรณใน
การปฏิบิัติัิหน้า้ที่่� เพื่่�อให้เ้ป็น็ไปตามกฎเกณฑ์ข์องสำนักังาน 
ก.ล.ต. ที่่�กำหนดให้้ผู้้�รับัผิิดชอบเกี่่�ยวกับัการค้้าตราสารหน้ี้� 
ขององค์์กรผู้้�ค้าตราสารหน้ี้� (Dealer) ทุุกรายต้้องขึ้้�น
ทะเบีียนกัับ ThaiBDC โดยมีีผลตั้้�งแต่่วัันที่่� 18 สิิงหาคม 
2543 เป็็นต้้นมา
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และเนื่่�องจากสำนักังาน ก.ล.ต. ได้้กำหนดให้้องค์์กรผู้้�ค้าตราสารหน้ี้� (Dealer) ทุกุแห่่งรายงานข้อมููลการซื้้�อขายตราสารหน้ี้� 
มายััง ThaiBDC ตั้้�งแต่่ปีี 2543 เป็็นต้นมา เพ่ื่�อให้้เกิิดความสมบููรณ์์ของข้้อมููลและความโปร่งใสของตลาดตราสารหน้ี้� 
มากขึ้้�น ThaiBDC เป็็นผู้้�ทำหน้า้ที่่�ตรวจสอบข้อ้มูลูที่่�รายงานเข้้ามา ทั้้�งในด้านความถูกูต้อ้งเหมาะสมของราคาซื้้�อขาย และ
การปฏิิบััติิตามเงื่่�อนไขของการรายงาน ก่่อนจะนำออกเผยแพร่่ทุุกสิ้้�นวัันเพื่่�อให้้นัักลงทุุนใช้้เป็็นข้้อมููลอ้้างอิิงและกองทุุน
ต่่าง ๆ ใช้้ในการบัันทึึกราคาตลาด (Mark to market) และต่่อมาได้้ขยายไปทำหน้้าที่่� Bond pricing agency จััดทำและ
เผยแพร่่ราคายุุติิธรรมครอบคลุุมตราสารหนี้้�ขึ้้�นทะเบีียนทุุกรุ่่�น เพื่่�อให้้ผู้้�ลงทุุนสถาบัันมีีราคาอ้้างอิิงในการบัันทึึกมููลค่่า
ยุุติิธรรมของตราสารหนี้้�ทุุกรุ่่�นแม้้ว่่าจะไม่่มีีราคาซื้้�อขาย

กำำ�หนดวิิธีีปฏิิบััติิและมาตรฐานตลาดตราสารหนี้้� (Market convention / Standard)

ThaiBDC ได้้มีีบทบาทสำคััญในการกำหนดมาตรฐานและแนวทางปฏิบัิัติขิองตลาดตราสารหน้ี้� โดย ThaiBDC ได้้ริเิริ่่�มให้้มีี
การกำหนดมาตรฐานสััญลัักษณ์์ตราสารหนี้้� (Bond symbol) ของพัันธบััตรภาครััฐและตราสารหนี้้�ภาคเอกชนที่่�สื่่�อความ
หมายอัันเป็็นประโยชน์์ต่่อนัักลงทุุน ซึ่่�งเป็็นที่่�ยอมรัับและใช้้กัันทั่่�วไปจนถึึงปััจจุุบััน และยัังทำหน้้าที่่�กำหนดมาตรฐานการ
คำนวณราคาและอััตราผลตอบแทนของตราสารหนี้้�ประเภทต่่าง ๆ มาตรฐานด้านงานทะเบีียนตราสารหนี้้� เป็็นต้น

นอกจากนั้้�น ThaiBDC ยัังเป็็นแกนหลัักในการศึึกษาและผลัักดัันการพััฒนาตลาดซื้้�อคืืน (Repo market) ซึ่่�งนำไปสู่่�การ
กำหนดสัญัญามาตรฐานในการประกอบธุรุกรรมซื้้�อคืนื โดย ThaiBDC กำหนดให้ใ้ช้ส้ัญัญา Global Master Repurchase 
Agreement (GMRA) เป็็นสัญญามาตรฐานในการประกอบธุรุกรรมซื้้�อคืนื ร่ว่มกับั Thailand Annex และได้้ออกแนวทาง
ปฏิิบััติิของการทำธุุรกรรมซื้้�อคืืนภาคเอกชน (Private repo) รวมถึึงจััดทำสรุปแนวทางบัันทึึกบััญชีีของธุุรกรรม Repo 
โดยได้้รัับความเห็็นชอบจากสภาวิิชาชีีพบััญชีี

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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ในด้านการ พััฒนาตลาดตราสารห น้ี้�  Tha iBDC 
ได้้เริ่่�มจััดทำเส้้นอััตราผลตอบแทนพันธบััตรรััฐบาล 
(Government bond yield curve) เพื่่�อใช้้เป็็น
อััตราดอกเบ้ี้�ยอ้้างอิิงในตลาดตราสารหนี้้� โดยนำออก
เผยแพร่่ต่่อสาธารณชนเป็็นประจำทุุกสิ้้�นวััน โดยใน
ช่่วงต้้นเริ่่�มจากใช้้ค่่าเฉลี่่�ยของอััตราผลตอบแทนของ
รายการซื้้�อขายพัันธบััตรรััฐบาล (Weighted average 
executed yield) และปรับปรุงมาใช้้ค่่าเฉลี่่�ยของอััตรา
ผลตอบแทนเสนอซื้้�อพัันธบััตร (Average bidding yield) 
ในปีี 2542 โดยได้้รัับการสนัับสนุุนจากกระทรวงการคลััง 
และธนาคารแห่ง่ประเทศไทย ที่่�ได้ก้ำหนดให้คู้่่�ค้า้พันัธบัตัร 
(Primary dealer) ต้อ้งนำส่ง่ข้อ้มูลูดังักล่า่วมายังั ThaiBDC 
ทำให้้ Yield curve ที่่�นำออกเผยแพร่่ครอบคลุุมทุุกช่่วง
อายุุของพัันธบััตรทุุกรุ่่�นที่่�มีีในตลาดและยัังได้้จััดทำและ
เผยแพร่ด่ัชันีีตราสารหนี้้� (Bond index) เพื่่�อเป็น็เครื่่�องมือื
ในการติิดตามความเคลื่่�อนไหวของตลาด ซ่ึ่�งประกอบด้้วย 
Total return, Gross price และ Clean price indices 
โดยมีีข้้อมููลเริ่่�มต้้นย้้อนหลัังตั้้�งแต่่ปีี 2541

ทั้้�งน้ี้� ในช่วงปี ี2547 ThaiBDC ได้้กลัับมาศึึกษาและดำเนิิน
การพัฒันาระบบการซื้้�อขายตราสารหนี้้�ทางอิเิล็ก็ทรอนิกิส์์ 

(Fixed-income electronic trading platform) ขึ้้�นอีีก
ครั้้�งหนึ่่�ง หลัังจากยุุติิการให้้บริิการ BONDNET ไปตั้้�งแต่่
ปีี 2542 โดยคาดหวัังว่่าจะสามารถเพิ่่�มประสิิทธิิภาพและ
อำนวยความสะดวกในการซื้้�อขายตราสารหนี้้�ระหว่่าง
สถาบัันการเงิิน

บทบาทหน้้าที่่�ของ ThaiBDC ในด้านต่าง ๆ ดัังที่่�กล่่าว
มาข้้างต้้น ได้้มีีส่่วนสำคััญในการผลัักดัันการพััฒนาตลาด
ตราสารหน้ี้�อย่่างต่่อเนื่่�อง และThaiBDC ยัังทำหน้้าที่่� 
เป็็นตััวแทนของสมาชิิกในการประสานงานด้้านต่่าง ๆ 
กัับทางการโดยได้้รัับความร่่วมมืือจากผู้้�ร่วมตลาด อย่่างไร
ก็็ดีี ในเวลาต่่อมาทางการเล็็งเห็็นว่าสถานะขององค์์กร 
ที่่�อยู่่� ในรููปแบบของการเป็็นศููนย์์ซื้้�อขายหลัักทรััพย์์ 
อาจยัังไม่่เพีียงพอในการรองรัับภารกิิจต่่าง ๆ ที่่�ทาง
การคาดหวัังให้้ ThaiBDC ขยายบทบาทออกไปมาก
ขึ้้�น เนื่่�องจากในช่วงเวลานั้้�นการซื้้�อขายตราสารหน้ี้�ส่่วน
ใหญ่่ได้้ปรัับเปลี่่�ยนมาเป็็นการทำธุุรกรรมกัันเองโดยการ
เจรจาต่่อรองทางโทรศััพท์์ (Over The Counter : OTC) 
โดยไม่่ผ่่านระบบซื้้�อขายแล้้ว ซึ่่�งเป็็นที่่�มาของการปรัับ
สถานะองค์์กรอีีกครั้้�งในช่่วงถััดมา

การพััฒนาตลาดตราสารหนี้้� (Market development)

เส้้นอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาล (Government bond yield curve)

Yield curve คืืออะไร

เส้น้อัตัราผลตอบแทน (Yield curve) คือื เส้น้ที่่�แสดงความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งอัตัราผลตอบแทน (Yield) กับัอายุคุงเหลือื 
(Time to maturity) ของตราสารหน้ี้� แต่่ละจุุดบน Yield curve จะสะท้้อนอััตราผลตอบแทนของตราสารหนี้้� 
ในแต่่ละช่่วงอายุุ เส้้นอัตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาล (Government bond yield curve) คืือเส้้นอัตรา 
ผลตอบแทนของพัันธบััตรรััฐบาลที่่�ถืือว่่าปราศจากความเสี่่�ยงจากการผิิดนััดชำระ (Risk-free yield curve)  
จึึงใช้้เป็็นอััตราผลตอบแทนอ้างอิิงสำหรัับการลงทุุนในแต่่ละช่่วงอายุุ ถืือเป็็นข้อมููลพื้้�นฐานที่่�สำคััญของการลงทุุน
ในตลาดการเงิิน
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ที่่�มาของการพััฒนา Yield curve

ช่่วงที่่� 1 (2541-2542) ในช่่วงแรกของการพััฒนา (ตั้้�งแต่่กัันยายน 2541-15 กัันยายน 2542) ใช้้อััตราผลตอบแทน
ของการซื้้�อขายพันัธบััตรรัฐับาลในตลาดรองเฉลี่่�ยถ่ว่งน้้ำหนักัตามมูลูค่า่การซื้้�อขาย (Weighted average executed 
yield) โดยจะครอบคลุุมเฉพาะพัันธบััตรที่่�มีีการซื้้�อขายเท่่านั้้�น ซึ่่�งส่่วนใหญ่่จะเป็็นพัันธบััตรอายุุไม่่เกิิน 3 ปีี

ช่่วงที่่� 2 (2542-2556) เนื่่�องจากสภาพคล่่องการซื้้�อขายพัันธบััตรในขณะนั้้�นยัังค่่อนข้างต่่ำ ทำให้้ตั้้�งแต่่วัันที่่� 15 
กัันยายน 2542 เป็็นต้้นมา ได้้เปลี่่�ยนแปลงวิิธีีจากการใช้้ข้้อมููลการซื้้�อขาย มาเป็็นการใช้้อััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ย
ของการเสนอซื้้�อ (Bid yield) ที่่�ได้้จากสถาบัันการเงิินคู่่�ค้้าพัันธบััตร (Primary Dealer : PD) ของธนาคารแห่่ง
ประเทศไทย (ต่่อมาเปลี่่�ยนเป็็น PD ที่่�แต่่งตั้้�งโดยกระทรวงการคลััง) โดยมีีการกำหนดเงื่่�อนไขที่่�เป็็นข้้อสรุปจาก
การหารืือในคณะทำงานย่่อย “กลุ่่�มพััฒนาตลาดรองพัันธบััตร” ภายใต้้คณะทำงานเพ่ื่�อการพััฒนาตลาดพัันธบััตร
ในประเทศ กระทรวงการคลััง อาทิิ ใช้้ Bid yield ของพัันธบััตรรััฐบาลประเภท Loan Bond (LB) ทุุกรุ่่�น

ช่ว่งที่่� 3 (2557-ปััจจุบััน) ตลาดพัันธบััตรที่่�เติิบโตขึ้้�นทำให้้จำนวนรุ่่�นของพัันธบััตรรััฐบาล (LB) เพิ่่�มขึ้้�นมากและเป็็น
ภาระในการปฏิิบััติิหน้้าที่่�ของ PD สมาคมตลาดตราสารหน้ี้�ไทย (ThaiBMA) จึึงได้้ปรัับปรุุงวิิธีีจากเดิิมที่่�จััดทำจาก 
Bid yield ของพัันธบััตร LB ทุุกรุ่่�นเป็็นการกำหนดให้้ PD นำส่่ง Bid yield เฉพาะรุ่่�นที่่�เข้้าเงื่่�อนไข อาทิิ รุ่่�นที่่�เป็็น 
On-the-run benchmark รุ่่�นที่่�มีีอายุุคงเหลืือน้้อยที่่�สุุด และมากที่่�สุุด รุ่่�นที่่�มีีมููลค่่าคงค้้าง (Outstanding value) 
อย่่างน้้อย 60,000 ล้้านบาทขึ้้�นไป เป็็นต้้น โดย ThaiBMA จะปรัับปรุุงทบทวนรายชื่่�อรุ่่�นทุุก 6 เดืือน

ในช่่วงเวลาที่่�ผ่่านมา ตลาดพัันธบััตรมีีสภาพคล่่องและเติิบโตขึ้้�นมากทำให้้ในปีี 2563 ThaiBMA ได้้พััฒนา Trade-
based government bond yield curve โดยสร้างขึ้้�นจากข้้อมููลการซื้้�อขายและข้้อมููล Pre-trade ที่่�เป็็นการ
เสนอราคาแบบ Firm price เพื่่�อให้้สะท้้อนสภาวะการซื้้�อขายในตลาดได้้ดีียิ่่�งขึ้้�น
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สััญลัักษณ์์ตราสารหนี้้� (Bond symbol)

เนื่่�องจากจำนวนรุ่่�นของตราสารหนี้้�ทั้้�งภาครััฐและภาคเอกชนที่่�ออกเสนอขายในตลาดมีีเป็็นจำนวนมาก ดัังนั้้�น 
จึึงจำเป็็นที่่�จะต้้องมีีการกำหนดสััญลัักษณ์์ของตราสารหน้ี้�ให้้มีีมาตรฐานเดีียวกัน เพ่ื่�อสื่่�อความหมายให้้ทุุกฝ่่ายที่่�
เกี่่�ยวข้้องได้้เข้้าใจตรงกััน โดย Bond symbol จะช่่วยแสดงให้้ทราบว่่าตราสารหนี้้�รุ่่�นนั้้�น ๆ ครบกำหนดไถ่่ถอน
เมื่่�อไร เนื่่�องจากปััจจััยสำคััญในการกำหนดอััตราผลตอบแทนของตราสารหนี้้�ที่่�ออกโดยผู้้�ออกรายเดีียวกััน ก็็คืือ 
อายุุของตราสารหนี้้�

สััญลัักษณ์์ตราสารหนี้้�ระยะยาว กำหนดไม่่เกิิน 12 หลััก เช่่น LB356A ก็็คืือ พัันธบััตรรััฐบาล ประเภทพัันธบััตร
เงินิกู้้� (Loan Bond : LB) ที่่�ครบกำหนดไถ่ถ่อนในเดือืนมิถิุนุายน 2035 โดยเป็น็พันัธบัตัรเงินิกู้้�รุ่่�นแรกที่่�ครบกำหนด
ไถ่่ถอนในเดืือนและปีดีัังกล่่าว (A)

สััญลัักษณ์์ตราสารหนี้้�ระยะสั้้�น จะเพิ่่�ม “วันัที่่�” ครบกำหนดไถ่่ถอนก่่อนหน้้าลำดัับสุุดท้้าย เช่่น TB24412A ก็็คืือ 
ตั๋๋�วเงิินคลััง (Treasury Bill : TB) ที่่�ครบกำหนดในวัันที่่� 12 เมษายน 2024 โดยเป็็นตั๋๋�วเงิินคลัังรุ่่�นแรกที่่�ครบกำหนด
ไถ่่ถอนในวัันดัังกล่่าว (A)

สััญลัักษณ์์ตราสารหนี้้�ประเภทไถ่ถ่อนเมื่่�อเลิิกกิิจการ (Perpetual bond) ซึ่่�งไม่่มีีวัันครบกำหนดอายุุนั้้�นจะใช้้ 
“ปีีที่่�ออก” แทนปีีที่่�ครบไถ่่ถอน และใช้้ตััวอัักษร “P” (Perpetual) แทนในตำแหน่่งเดืือนที่่�ครบไถ่่ถอน เช่่น 
CPALL24PA ก็็คืือ หุ้้�นกู้้�ด้้อยสิิทธิิประเภทไถ่่ถอนเมื่่�อเลิิกบริิษััท ของบมจ. ซีีพีี ออลล์์ จำกััด (มหาชน) ที่่�ออกในปีี 
2024 โดยเป็็นรุ่่�นแรกที่่�ออกในวัันดัังกล่่าว (A)
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หลัังจากศููนย์ซื้้�อขายตราสารหน้ี้�ไทย ได้้ดำเนิินบทบาท 
ที่่�สำคััญในการพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�ของประเทศไทย
ในด้านต่าง ๆ มาอย่่างต่่อเนื่่�อง และยัังได้้รัับมอบหมาย 
ให้้ทำหน้้าที่่�องค์์กรกำกัับดููแลตนเอง (Self-Regulatory 
Organization : SRO) เป็็นบางส่่วนแล้้ว องค์์กรภาครััฐ
ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการพััฒนาตราสารหน้ี้� ซึ่่�งประกอบด้้วย 
กระทรวงการคลััง ธนาคารแห่ง่ประเทศไทย และสำนักังาน 
ก.ล.ต. ได้้มีีความเห็็นร่วมกัันว่า ประเทศไทยควรจะมีี 
การพััฒนาองค์์กรกำกัับดููแลตนเอง (SRO) ที่่�เต็็มรููปแบบ 
เพ่ื่�อสามารถทำหน้้าที่่�เป็็นด่านหน้้าให้้องค์์กรภาครััฐใน
การกำกัับดููแลผู้้�ค้้าตราสารหนี้้�ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมาก 
ยิ่่�งขึ้้�นและช่่วยแบ่่งเบาภาระขององค์์กรกำกัับดููแลภาครััฐ 
ซ่ึ่�งจะช่่วยเสริมสร้างความเชื่่�อมั่่�นแก่่นัักลงทุุนในตลาด
ตราสารหน้ี้�ซึ่่�งนัับวัันจะมีีขนาดใหญ่่ และมีีความสลับ 
ซับัซ้อ้นมากขึ้้�นเรื่่�อย ๆ  นอกจากนั้้�น การพัฒันาระบบข้้อมูลู
ตราสารหน้ี้�ของประเทศให้้มีีความสมบููรณ์ ์ก็เ็ป็็นเรื่่�องที่่�ทาง
การให้้ความสำคััญอย่่างยิ่่�ง เพ่ื่�อให้้ผู้้�ที่่�เกี่่�ยวข้องทั้้�งภาครััฐ 
และเอกชนสามารถใช้้เป็็นข้้อมููลในการวิิเคราะห์์และ
ประกอบการตัดัสินิใจระดมทุนุในตลาดแรก และการซื้้�อขาย 
ในตลาดรองได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

คณะกรรมการกำกัับการพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�ใน
ประเทศที่่�มีีรััฐมนตรีีว่่าการกระทรวงการคลัังเป็็นประธาน 
จึึงมีีมติิให้้มีีการปรัับโครงสร้้างตลาดตราสารหนี้้� โดย
ให้้ศููนย์์ซื้้�อขายฯ โอนระบบซื้้�อขายตราสารหนี้้�ทาง
อิเิล็็กทรอนิิกส์์ให้้แก่่ตลาดหลัักทรััพย์แห่่งประเทศไทย และ
ให้้ศููนย์์ซื้้�อขายฯ ยัังคงทำหน้้าที่่�กำกัับดููแลสมาชิิก (SRO) 
เป็็นศููนย์์กลางข้้อมููลตราสารหนี้้� และแปลงสถานภาพเป็็น
สมาคมที่่�เกี่่�ยวเนื่่�องกัับธุุรกิิจหลัักทรััพย์์

แต่่เนื่่�องจากการทำหน้้าที่่�ด้้าน SRO เป็็นกิิจกรรมที่่�ไม่่ก่่อ
ให้เ้กิดิรายได้ใ้นขณะที่่�มีีต้น้ทุนุสูงู ภาครัฐัจึึงเห็น็ควรให้ก้าร
สนัับสนุุนทางการเงิินในระยะแรกของการดำเนิินงานด้้าน 
SRO คณะรััฐมนตรีีจึึงได้้มีีมติิอนุุมััติิเงิินสนัับสนุุนโครงการ
พััฒนา SRO & Information center เมื่่�อวัันที่่� 12 ตุุลาคม 
2547 เป็็นระยะเวลา 3 ปีี (12 ตุุลาคม 2547-11 ตุุลาคม 
2550) เป็็นวงเงิิน 170 ล้้านบาท

โครงการสร้้าง SRO &	
Information center นำำ�ไปสู่่�การจััดตั้้�งเป็็น	
สมาคมตลาดตราสารหนี้้� ไทย

ในวัันที่่� 3 สิิงหาคม 2548 สำนัักงานบริิหารหน้ี้�สาธารณะ 
(สบน.) สำนัักงาน ก.ล.ต. และศููนย์์ซื้้�อขายตราสารหนี้้�ไทย 
จึึงได้้มีีการลงนามในบัันทึึกข้้อตกลงร่่วมกัันเพื่่�อดำเนิิน
โครงการสร้้างองค์์กรกำกัับดููแลสมาชิิกและศููนย์์กลาง
ข้้อมููลในตลาดตราสารหน้ี้�ตามมติิคณะรััฐมนตรีี โดย
สำนัักงาน ก.ล.ต. ได้้อนุุมััติิให้้ศููนย์ซื้้�อขายตราสารหนี้้�ไทย
จัดัตั้้�งเป็น็สมาคมที่่�เกี่่�ยวเนื่่�องกับัธุรุกิจิหลักัทรัพัย์โดยใช้ช้ื่่�อ
ว่่า “สมาคมตลาดตราสารหน้ี้�ไทย” หรืือ “The Thai 
Bond Market Association” (ThaiBMA) ในวัันที่่� 8 
กัันยายน 2548 โดยมีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อมุ่่�งเน้้นและขยาย
บทบาทการทำหน้้าที่่�ด้้านการเป็็นองค์์กรกำกัับดููแล และ
การเป็็นศููนย์์กลางข้้อมููลตราสารหนี้้� รวมถึึงขยายไปสู่่�การ
ทำหน้้าที่่�เผยแพร่่ราคาอ้้างอิิงในตลาดตราสารหนี้้�ต่่อไป

ขยายบทบาทสู่่� SRO & Information center “สมาคมตลาดตราสารหนี้้�ไทย”

การสนัับสนุุนจากกระทรวงการคลัังและหน่่วยงานกำำ�กัับดููแล

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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คณะผู้้�แทนจากสำำ�นัักงานบริิหารหนี้้�สาธารณะ กระทรวงการคลััง สำำ�นักงาน ก.ล.ต. และสมาคมตลาดตราสารหนี้้�ไทย
เดิินทางไปศึึกษาดููงานตลาดตราสารหนี้้� ณ ประเทศสหรััฐอเมริิกา ระหว่่างวัันที่่� 31 มีีนาคม-10 เมษายน 2549

โดยเข้้าพบองค์์กรสำำ�คััญต่่าง ๆ เช่่น National Association of Securities Dealers (NASD), Federal Reserve Bank,
U.S Department of the Treasury, U.S. Securities Exchange Commission, Securities Industry and Financial Markets

Association (SIFMA), International Finance Corporation (IFC), World Bank และ Broker-dealer เป็็นต้้น

โครงการน้ี้�ประกอบด้้วยแผนงานหลัักจำนวน 6 แผนงาน 
ได้้แก่่ การปรัับปรุุงงานหลัักด้้านการทำหน้้าที่่� SRO 
ให้้สมบููรณ์์ อาทิิ การจััดตั้้�งหน่่วยงานตรวจสอบตลาด
และกฎหมาย และรัับบุุคลากรเพิ่่�มเติิม เพื่่�อทำหน้้าที่่�
ด้้านการตรวจสอบการดำเนิินงานของสมาชิิกและดููแล
ให้้สมาชิิกปฏิิบััติิตามกฎหมายและข้้อบัังคัับที่่�เกี่่�ยวข้้อง 

การปรับัปรุงุงานด้า้นการติิดตามและตรวจสอบภาวะตลาด 
ให้ม้ีีประสิทิธิภิาพยิ่่�งขึ้้�น โดยการจัดัหาพัฒันา Surveillance 
software ที่่�มีีประสิิทธิิภาพสููง และปรัับปรุุงระบบ
คอมพิิวเตอร์์ที่่�ใช้้ในการดำเนิินงานและโปรแกรมการ
รายงานข้้อมููล การจััดส่่งพนัักงานและบุุคลากรเข้้ารัับการ
ฝึึกอบรมในประเทศและต่่างประเทศ
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การพััฒนาปรัับปรุุงระบบข้้อมููลตราสารหนี้้� ได้้แก่่ การจััดซื้้�อ Hardware และพััฒนาโปรแกรมรัับส่่งข้้อมููลแบบ 
Real-time จััดให้้มีีระบบเครืือข่่ายสื่่�อสััญญาณความเร็็วสููง การพััฒนางานด้้านวิจััยพััฒนาและการฝึึกอบรมเผยแพร่่
ความรู้้� การปรัับปรุุงระบบข้้อมููลตราสารหนี้้� ได้้แก่่ จััดให้้มีีระบบสำรองข้้อมููลกรณีีฉุุกเฉิิน และจััดหาพื้้�นที่่�สำหรัับเป็็น 
Disaster recovery center การพััฒนาเครื่่�องมืือวิิเคราะห์์และบริหารการลงทุุนในตราสารหน้ี้� และการปรัับปรุุง 
ห้้องสมุุดตราสารหนี้้�

ณ วันัสิ้้�นสุดโครงการ (30 กัันยายน 2550) ThaiBMA ได้้ดำเนิินการลุุล่่วงบรรลุุวััตถุุประสงค์์ตามที่่�กำหนดเป้้าหมายไว้้ 
และมีีความพร้้อมอย่่างเต็็มที่่�สำหรัับภารกิิจการพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�ในช่่วงต่่อไป

1)	 การมอบหมายบทบาทให้้สมาคมในฐานะองค์์กรกำกัับ
ดููแลตนเอง (SRO) ภายใต้้การกำกัับดูแูลของสำนักังาน 
ก.ล.ต.	

2)	 การกำกัับดููแลผู้้�ที่่�ได้้รัับใบอนุุญาตค้้าตราสารหนี้้�และ
ผู้้�ที่่�ได้้รัับใบอนุุญาตนายหน้้าระหว่่างผู้้�ค้้าตราสารหน้ี้� 
(Inter-Dealer Broker : IDB)	

3)	 การกำกัับดููแลการซื้้�อขายตราสารหนี้้�	

4)	 การทำหน้้าที่่�ศููนย์์กลางข้้อมููลตราสารหน้ี้�และเผยแพร่
ราคามาตรฐาน (Pricing agency) ในตลาดตราสารหนี้้�

5)	 การบัังคัับใช้้กฎหมายและระเบีียบที่่�เกี่่�ยวข้้อง

การสนัับสนุุนจากสำำ�นัักงาน ก.ล.ต.

ตั้้�งแต่่วัันที่่� 1 มกราคม 2549 เป็็นต้้นมา สำนัักงาน ก.ล.ต. 
กำหนดให้้สถาบัันการเงิินที่่�ได้้รัับใบอนุุญาตค้้าตราสารหนี้้�
จะต้้องรายงานข้้อมููลการซื้้�อขายมายััง ThaiBMA ภายใน 
30 นาทีีหลัังการซื้้�อขาย ซึ่่�งเป็็นการปรัับปรุุงจากเดิิมที่่�
กำหนดให้้รายงาน 3 รอบต่่อวััน โดย ThaiBMA จะนำ
ข้้อมููลดัังกล่่าวออกเผยแพร่่ซึ่่�งช่่วยเพิ่่�มความโปร่่งใสแก่่ผู้้�
ร่่วมตลาด นอกจากนั้้�น ก.ล.ต. ยัังได้้กำหนดให้้ตราสารหนี้้�
ที่่�ออกและเสนอขายต่่อประชาชนทั่่�วไป (Public offering) 
จะต้อ้งนำมาขึ้้�นทะเบีียนกับ ThaiBMA เพ่ื่�อส่ง่เสริมการทำ
หน้้าที่่� SRO และ Information center ของ ThaiBMA 
ให้้เป็็นไปได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ มีีข้้อมููลครบถ้้วนในการ
ทำหน้้าที่่�ตรวจสอบและเผยแพร่่ข้้อมููลทั้้�งตลาดแรกและ
ตลาดรอง

และเพื่่�อให้้การทำหน้้าที่่� SRO ในตลาดตราสารหนี้้�ของ 
ThaiBMA มีีความชััดเจนยิ่่�งข้ึ้�น ในวัันที่่� 28 พฤษภาคม 
2550 สำนัักงาน ก.ล.ต. และ ThaiBMA ได้้จััดทำบัันทึึก
ข้้อตกลง (Memorandum of Agreement : MOA) 
ร่่วมกัันเพื่่�อกำหนดขอบเขตการทำหน้้าที่่�ของ ThaiBMA 
ในเรื่่�องต่่อไปนี้�
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	 ThaiBMA ทำหน้้าที่่�กำกัับดููแลสมาชิิกหรืือ SRO เพ่ื่�อ
ให้้การประกอบธุุรกรรมในตลาดตราสารหนี้้�เป็็นไป
อย่่างมีีมาตรฐานและเป็็นธรรมต่่อทุุกฝ่่ายเพื่่�อสร้้าง
ความเชื่่�อมั่่�นต่่อนัักลงทุุน ประกอบด้้วย

	 การติิดตามตรวจสอบภาวะตลาดและตรวจสอบ
การซื้้�อขายตราสารหนี้้� เพื่่�อไม่่ให้้เกิิดการกระทำ
ที่่�ผิิดกฎเกณฑ์์ ผิิดจรรยาบรรณ หรืือไม่่เป็็นธรรม
ต่่อลููกค้้า โดยทำหน้้าที่่�ตรวจสอบทั้้�งแบบ onsite 
และ offsite โดยสำนัักงาน ก.ล.ต.ได้้กำหนดให้้
สถาบัันการเงิินที่่�มีีใบอนุุญาตค้้าตราสารหนี้้�ทุุก
แห่ง่ต้อ้งรายงานข้อ้มูลูการซื้้�อขายตราสารหนี้้�มายังั 
ThaiBMA ภายใน 30 นาทีี

	 ThaiBMA เริ่่�มดำเนิินการออกตรวจสอบสมาชิิก 
(Onsite inspection) เป็็นครั้้�งแรกในปีี 2551 ซึ่่�ง
ถืือเป็็นการทำหน้้าที่่� SRO อย่่างเต็็มรููปแบบ (ขยาย
จากเดิิมที่่�ทำหน้้าที่่�ตรวจสอบธุุรกรรมที่่�รายงาน 
เข้้ามายััง ThaiBMA เท่่านั้้�น)

	 การขึ้้�นทะเบีียนผู้้�ค้าตราสารหนี้้� (Bond trader) 
ThaiBMA ได้้กำหนดคุุณสมบััติขิองผู้้�ค้าตราสารหน้ี้�
ขึ้้�นทะเบีียนรวมถึึงจััดการทดสอบเพ่ื่�อข้ึ้�นทะเบีียน 
ผู้้�ค้าตราสารหนี้้� และจััดอบรมความรู้้�ตราสารหนี้้�
อย่่างต่่อเนื่่�อง (Trader refresher course) เพื่่�อ 
ส่่งเสริิมและรัักษาคุุณภาพมาตรฐานของผู้้�ค้้า
ตราสารหนี้้� ให้้มีีความรู้้�ความสามารถและมีี 
จรรยาบรรณในการปฏิบิััติิหน้้าที่่�

	 การกำหนดจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิิบััติิ
ในตลาดตราสารหนี้้� รวมถึึงกฎเกณฑ์์ที่่�เกี่่�ยวข้้อง
กัับการประกอบธุุรกรรมในตลาดตราสารหนี้้� เพื่่�อ
ใช้้เป็็นบรรทััดฐานของการปฏิิบััติิงานที่่�เหมาะสม
และเป็็นธรรม

	 การกำหนดกระบวนการพิิจารณาความผิิด และบท
ลงโทษผู้้�ค้้าตราสารหนี้้�ที่่�ไม่่ปฏิิบััติิตามกฎเกณฑ์์ที่่�
เกี่่�ยวข้้อง

2.	 การเป็็นศููนย์์กลางข้้อมููลในตลาดตราสารหนี้้� 
(Bond information center)

ThaiBMA ทำหน้้าที่่�รวบรวมและเผยแพร่่ข้้อมููลต่่าง ๆ 
ในตลาดตราสารหนี้้�ทั้้�งตลาดแรก และตลาดรองผ่่านทาง 
website www.thaibma.or.th และ iBond ได้้แก่่ ข้้อมููล
พื้้�นฐานตราสารหนี้้�แต่่ละรุ่่�น (Bond features) ข้้อมููลการ
ซื้้�อขายในตลาดรอง เส้น้อัตัราผลตอบแทนพันัธบัตัรรัฐับาล
และหุ้้�นกู้้�เอกชน (Government bond yield curve / 
Corporate bond yield curve) ดััชนีีตราสารหนี้้� (Bond 
index) ตลอดจนข่า่วสารที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับัการลงทุนุในตลาด
ตราสารหนี้้� เป็็นต้น

ThaiBMA กัับบทบาทหน้้าที่่�ในตลาดตราสารหนี้้� ไทย

1.	การเป็็นองค์์กรกำกัับดููแลตนเอง (Self-Regulatory Organization : SRO)
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3.	การทำหน้้าที่่�สมาคม (Association)

ThaiBMA ให้้ความสำคััญกัับการพััฒนาธุุรกิิจสมาชิิกและผู้้�ร่่วมตลาด โดยทำหน้้าที่่� เป็็นตััวแทนของสมาชิิก
เพื่่�อสะท้้อนความคิิดเห็็นต่่อประเด็็นต่่าง ๆ ที่่�มีีผลต่่อการดำเนิินธุุรกิิจเพื่่�อเสนอต่่อทางการและเป็็นเวทีีในการ
หารืือเพื่่�อการพััฒนาตลาดตราสารหน้ี้� นำไปสู่่�การศึึกษา ผลัักดััน และนำเสนอประเด็็นต่่าง ๆ ต่่อทางการและ
หน่่วยงานที่่�เกี่่�ยวข้อง การทำหน้้าที่่�สมาคมยัังรวมถึึงการกำหนดแนวทางปฏิิบััติิต่่าง ๆ ที่่�ใช้้ในตลาดตราสารหน้ี้� 
เ พ่ื่�อให้้สมาชิิกและทุุกฝ่่ายที่่� เกี่่� ยวข้้องดำเนิินธุุรกรรมในตลาดโดยมีีมาตรฐานเดีียวกััน เช่่น มาตรฐาน
การคำนวณราคาและอััตราผลตอบแทนของตราสารหนี้้�ประเภทต่่าง ๆ สััญลัักษณ์์มาตรฐานของตราสารหนี้้� 
ภาครััฐและเอกชน การจััดทำสััญญาซื้้�อคืืนมาตรฐาน (Repo) มาตรฐานด้านงานทะเบีียนตราสารหนี้้� เช่่น ระยะเวลาปิิด
สมุดทะเบีียนหุ้้�นกู้้� เป็็นต้้น

ผู้้�ประกอบธุุรกิิจในตลาด เช่่น โครงการ Bond academy 
หลัักสููตรอบรม Professional training courses การจััด
อบรมสัมัมนาให้ก้ับัผู้้�ออกตราสารหนี้้� ตลอดจนงานสัมัมนา
นัักลงทุุนทั้้�งในกรุุงเทพและต่่างจัังหวััด เป็็นต้้น

5.	การเป็็น Bond pricing agency

ThaiBMA ได้้รัับมอบหมายให้้ทำหน้้าที่่� Bond pricing 
agency เพื่่�อจััดทำราคายุุติิธรรมของตราสารหนี้้�ทุุกรุ่่�น
ที่่�ข้ึ้�นทะเบีียน เผยแพร่่แก่่นัักลงทุุนเป็็นรายวัันเพื่่�อใช้้ใน
การ Mark to market เนื่่�องจากตราสารหนี้้�ส่่วนใหญ่่โดย
เฉพาะตราสารหน้ี้�ภาคเอกชนไม่่มีีการซื้้�อขายมากนััก จึึง
จำเป็็นต้องมีีหน่่วยงานกลางในการประเมิินและจััดทำราคา
ยุตุิธิรรมเพ่ื่�อให้้นักัลงทุุนได้้ใช้อ้้า้งอิิงเป็็นมาตรฐานเดีียวกัน

4.	การพััฒนาตลาดตราสารหนี้้� (Market 
development)

ThaiBMA เป็็นแกนกลางในการผลัักดัันการพััฒนาตลาด
ตราสารหน้ี้�ในด้้านต่่าง ๆ ได้้แก่่ การพััฒนานวััตกรรม
ทางการเงิินประเภทใหม่่ ๆ เช่่น การข้้าร่่วมโครงการ 
Registrar Service Platform Phase 1 (RSP1) เพ่ื่�อ
พััฒนาโครงสร้างพื้้�นฐานตราสารหน้ี้�ภาคเอกชนของ
สำนัักงาน ก.ล.ต. เพื่่�อทดสอบการให้้บริิการการออกหุ้้�น
กู้้�โดยใช้้ระบบ blockchain เป็็นครั้้�งแรกของประเทศไทย 
การพัฒันาโปรแกรมบนมือืถือื MeBond เพื่่�ออำนวยความ
สะดวกต่อ่นักัลงทุนุบุคุคลในการติดิตามข้อ้มูลูตราสารหนี้้�ที่่�
ลงทุนุ การจััดทำบทศึึกษา งานวิจิัยัต่า่ง ๆ  การส่ง่เสริมิความ
รู้้�ความเข้้าใจเกี่่�ยวกัับการลงทุุนในตลาดตราสารหนี้้�แก่่ 
นัักลงทุนุทั่่�วไป นักัลงทุนุสถาบันั สถาบันัการศึึกษา บุคุลากร
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งาน ThaiBMA Best Bond Awards จััดเป็็นประจำ
ทุุกปีี โดยมีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อส่่งเสริมความเป็็นเลิิศใน
มิิติิต่่าง ๆ ของตลาดตราสารหน้ี้� และยกย่่ององค์์กร
และบุุคลากรที่่�มีีความโดดเด่่นในธุุรกรรมตราสารหนี้้�
ด้้านต่าง ๆ ทั้้�งผู้้�ออก ผู้้�จััดจำหน่่าย และผู้้�ค้าตราสาร

หนี้้� การตััดสิินรางวััลจะมาจากผลการลงคะแนนของ
คณะกรรมการตัดัสินิและผู้้�มีีส่ว่นร่ว่มในตลาดประกอบ
กัับสถิติิการทำธุุรกรรมตราสารหน้ี้� ถืือเป็็นงานรวมตััว
ครั้้�งสำคััญของผู้้�ประกอบธุุรกิิจตราสารหนี้้� เพื่่�อพบปะ
สัังสรรค์์ และแสดงความยิินดีีกับผู้้�ได้้รัับรางวััล

งานมอบรางวััลตราสารหนี้้�ยอดเยี่่�ยม ThaiBMA Best Bond Awards

53

Towards a Fair and Efficient Bond Market



การทำหน้า้ที่่�ทั้้�งทางด้า้นการเป็น็ SRO และการเป็น็ศูนูย์ก์ลางข้อ้มูลูตราสารหนี้้� ทำให้ใ้นปี ี2552 ThaiBMA ได้ร้ับัคัดัเลือืก
จาก International Finance Corporation (IFC) จััดจ้้างให้้เป็็นที่่�ปรึึกษาให้้กัับตลาดตราสารหนี้้�เวีียดนาม ในการพััฒนา 
Market convention และระบบงานในตลาดตราสารหนี้้�

ThaiBMA ยังัได้ม้ีีส่วนร่วมอย่า่งแข็ง็ขันัในเวทีี ASEAN+3 Bond Market Forum (ABMF) ซ่ึ่�งเป็น็เวทีีประชุมุระดับัภูมูิภิาค
ของกลุ่่�มประเทศ ASEAN+3 ภายใต้้มาตรการริิเริ่่�มการพััฒนาพัันธบััตรเอเชีีย (Asian Bond Market Initiative : ABMI) 
เพื่่�อหารืือแนวทางพัฒันาและส่ง่เสริมิการระดมทุุนและลงทุนุในตลาดตราสารหนี้้�ในกลุ่่�มประเทศ ASEAN+3 โดยการสร้า้ง
มาตรฐานและแนวทางปฏิิบััติิซึ่่�งเป็็นที่่�ยอมรัับของผู้้�ร่วมตลาดในภููมิิภาค

บทบาทความร่วมมือกับองค์กรทั้งในประเทศและต่างประเทศ

นอกจากนั้้�น ในการทำหน้้าที่่� Bond pricing agency ให้้มีีประสิิทธิิภาพ ThaiBMA ได้้มีีการแลกเปลี่่�ยนความรู้้�ในด้้านการ
จััดทำมููลค่่ายุุติิธรรมของตราสารหนี้้�ประเภทใหม่่ ๆ กัับองค์์กรที่่�ทำหน้้าที่่� Bond pricing agency ในต่่างประเทศ เช่่น 
KIS Pricing ของเกาหลีี (KIS), Bond Pricing Agency Malaysia (BPAM) ของมาเลเซีีย และ Indonesia Bond Pricing 
Agency (IBPA) ของอิินโดนีีเซีีย เป็็นต้้น
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ด้้านความร่่วมมืือกัับองค์์กรสำคััญในประเทศ ในปีี 2553 ThaiBMA ได้้ลงนามใน MOU กัับหน่่วยงานภาครััฐอีีก 4 แห่่ง 
ซึ่่�งประกอบด้้วย สำนัักงานบริิหารหนี้้�สาธารณะ (สบน.) ธนาคารแห่่งประเทศไทย สำนัักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลัักทรััพย์์
แห่ง่ประเทศไทย เพื่่�อพัฒันาโครงการ Thailand Financial Instrument Information Center (TFIIC) ข้ึ้�นมาเป็น็ครั้้�งแรก 
เพ่ื่�อเป็็นศูนย์์กลางข้้อมููลตลาดการเงิิน ทั้้�งด้้านตลาดเงิิน ตลาดหุ้้�น และตลาดตราสารหน้ี้� ปััจจุุบััน TFIIC ถืือเป็็น 
แหล่ง่ข้อ้มูลูสำคัญัของตราสารการเงินิของประเทศ ซึ่่�งช่ว่ยสนับัสนุนุภาครัฐัในการวิเิคราะห์ต์ลาดและกำหนดนโยบายต่า่ง ๆ  
โดยมีีการเผยแพร่ข้้อมููลส่่วนหนึ่่�งต่่อผู้้�ร่่วมตลาดผ่่านเว็็บไซต์์ www.tfiic.org

พััฒนานวััตกรรมในตลาดตราสารหนี้้�อย่่างไม่่หยุุดยั้้�ง

หััวใจสำคััญในการดำเนิินงานของ ThaiBMA คืือการพััฒนานวััตกรรมในตลาดตราสารหนี้้�อย่่างไม่่หยุุดยั้้�ง เพ่ื่�อเป้้าหมาย
ในการยกระดัับการให้้บริิการข้้อมููลและโครงสร้้างพื้้�นฐานที่่�เป็็นประโยชน์์ต่่อผู้้�ร่วมตลาด

iBond และ iRisk ThaiBMA ได้้ปรัับปรุุงพััฒนาระบบข้้อมููลตราสารหนี้้�ในชื่่�อ iBond ตั้้�งแต่่เดืือนตุุลาคม 2549 เพื่่�อ
ให้้ข้้อมููลเชิิงลึึกเกี่่�ยวกับตราสารหนี้้�ทั้้�งด้้านตลาดแรกและตลาดรอง โดยได้้พััฒนาโปรแกรมบริิหารความเสี่่�ยงทางการเงิิน 
ในชื่่�อว่่า iRisk ในปีีเดีียวกััน เพื่่�อเป็็นข้อมููลสำหรัับนัักลงทุุนสถาบัันในการบริิหารความเสี่่�ยงของพอร์์ตการลงทุุน

Market watch และ Dashboard ThaiBMA ได้้เริ่่�มพััฒนาหน้้าจอ Market watch ตั้้�งแต่่ปีี 2545 เพื่่�อให้้ผู้้�ร่่วมตลาด
สามารถติดตามความเคลื่่�อนไหวของรายการซื้้�อขายระหว่่างวัันได้้ แม้้ว่่าตลาดตราสารหน้ี้�ของไทยจะมีีลักษณะเป็็นการ
ตกลงกัันเองระหว่่างผู้้�ค้้าและนัักลงทุุน (Over-the-counter) โดยไม่่ได้้เป็็นการซื้้�อขายผ่่านระบบกลางเหมืือนกัับการซื้้�อ
ขายหุ้้�นก็ต็าม และต่อ่มาในปีี 2560 ยังัได้จ้ัดัทำหน้า้จอ Dashboard แสดงข้้อมูลูการซื้้�อขายรูปูแบบต่่าง ๆ  ที่่�แสดงผลแบบ 
Real-time ที่่�ง่่ายต่่อการติิดตามและเผยแพร่่ต่่อสาธารณชน เช่่น ความเคลื่่�อนไหวของ Bond yield มููลค่่าการซื้้�อขาย 
แยกตามประเภทนัักลงทุุน กระแสเงิินลงทุุนสุุทธิิ (Fund flow) ของนัักลงทุุนต่างชาติิ เป็็นต้น ทั้้�งนี้้� ตลาดตราสารหนี้้�
ของไทยถืือเป็็นหนึ่่�งในเพีียงไม่่กี่่�ประเทศทั่่�วโลก ที่่�สามารถแสดงข้้อมููลการซื้้�อขายตราสารหนี้้�ของนัักลงทุุนต่่างชาติิ  
ในแบบ Real-time

หน้้าจอ Dashboard แสดงข้้อมููล
การซื้้�อขายระหว่่างวัันแบบ Real-time
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DLT Registrar service platform (RSP) thaiBMA ได้้นำเทคโนโลยีีการจััดเก็็บข้้อมููลแบบกระจายศููนย์ 
(Distributed Ledger Technology : DLT) หรืือ Blockchain มาพััฒนาโครงการ RSP ในปีี 2562 โดยมีีจุุด
ประสงค์์เพื่่�อให้้เป็็นโครงสร้้างพื้้�นฐานของระบบงานในตลาดตราสารหน้ี้�ภาคเอกชน โดยเริ่่�มจากระบบการจััดเก็็บ 
ข้้อมููลผู้้�ถือครองตราสารหน้ี้�แบบไม่่มีีศูนย์กลาง เพ่ื่�อช่่วยลดความซ้้ำซ้้อน และลดระยะเวลาในการตรวจสอบข้้อมููลและ
เอกสารการจองซื้้�อ นำไปสู่่�การออกหุ้้�นกู้้�ในระบบ Blockchain หรืือ DLT เป็็นครั้้�งแรกของตลาดตราสารหนี้้�ไทย ซึ่่�งได้้รัับ
ความเห็็นชอบภายใต้้โครงการทดสอบและพััฒนานวััตกรรมเพ่ื่�อสนัับสนุุนการให้้บริิการเกี่่�ยวกัับตลาดทุุน (Regulatory 
sandbox) ของสำนักังาน ก.ล.ต. ซึ่่�งถือืเป็น็โครงการนำร่อ่งของการนำเทคโนโลยีี DLT ไปประยุกุต์ใ์ช้ใ้นตลาดทุนุ โดยบริษิัทั
เอกชนรายแรกที่่�ออกหุ้้�นกู้้�ในโครงการนี้้� คืือ บริิษััท โตโยต้้า ลีีสซิ่่�ง (ประเทศไทย) จำกััด ตามมาด้้วย ธนาคารกสิิกรไทย

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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	พ อร์์ตลงทุุน (Portfolio) นักัลงทุุนสามารถติดตามมููลค่่า
พอร์ต์การลงทุนุ อายุเุฉลี่่�ย และอัตัราดอกเบี้้�ยเฉลี่่�ยของ
พอร์์ต กระแสรายรัับจากดอกเบี้้�ย และเงิินต้นเพื่่�อการ
วางแผนการลงทุุนในรูปแบบกราฟและตารางที่่�อ่่านง่าย

	 ตราสารหนี้้�ออกใหม่ ่(New bond) แสดงข้อ้มูลูตราสาร
หนี้้�ที่่�กำลัังเสนอขายอยู่่�ในตลาดแรกอย่่างรวดเร็็ว เพื่่�อ
ให้้นัักลงทุุนที่่�สนใจไม่่พลาดการจองซื้้�อ

	ค้ น้หาตราสารหนี้้� (Search) ค้น้หาได้ท้ันัใจ ตามเงื่่�อนไข
ที่่�ต้้องการ

	 Dashboard แสดงภาพรวมภาวะการซื้้�อขายของตลาด
ตราสารหนี้้�ในระหว่่างวััน เช่่น ความเคลื่่�อนไหวของ 
Bond yield มูลูค่า่การซื้้�อขายของนักัลงทุุนกลุ่่�มต่า่ง ๆ  
กระแสเงิินลงทุุนของนัักลงทุุนต่่างชาติิ เป็็นต้้น

	 Yield curve สามารถเรีียกดููข้้อมููลปััจจุุบัันและ
ย้้อนหลัังของเส้้นอััตราผลตอบแทนพันธบััตรรััฐบาล 
(Government bond yield curve) และส่่วนชดเชย
ความเสี่่�ยงหุ้้�นกู้้� เป็็นต้น

	  ข่่าวสาร (News) แสดงข่่าวสารในตลาด และข่่าวสาร
ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับตราสารหนี้้�ที่่�บัันทึึกไว้้ ในพอร์์ตลงทุุน

ปััจจุบััน MeBond เป็็นที่่�นิิยมใช้้กัันแพร่หลายโดยมีียอดผู้้�
ดาวน์์โหลดกว่่า 50,000 ราย

MeBond เป็็นหนึ่่�งในเครื่่�องมือืสำคัญัที่่� ThaiBMA พัฒันาขึ้้�นในปี ี2563 เพ่ื่�อตอบโจทย์ค์วามต้อ้งการของผู้้�ลงทุนุบุคคลทั้้�ง
รายใหญ่แ่ละรายย่อ่ยที่่�ปััจจุบันัถือครองหุ้้�นกู้้�เกือืบร้อ้ยละ 40 ของมูลูค่า่คงค้า้งหุ้้�นกู้้�ทั้้�งหมด โดย MeBond เป็น็แอปพลิเคชััน
บนมือืถือืที่่�ช่่วยอำนวยความสะดวกในการบัันทึึกตราสารหน้ี้�ที่่�นักัลงทุนุถือครองไว้ ้ช่ว่ยให้น้ักัลงทุุนสามารถติดตามข้อ้มูลู
การลงทุุนของตนเองและข้้อมููลอื่่�นในตลาดตราสารหนี้้�ให้้เป็็นไปอย่่างสะดวกรวดเร็็ว มีีข้้อมููลครบถ้้วนในแหล่่งเดีียว โดย
มีีเมนููหลััก ได้้แก่่
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E-bookbuilding เป็็นระบบสำรวจความต้้องการจองซื้้�อตราสารหน้ี้�ทางอิิเล็็กทรอนิิกส์์ เพ่ื่�ออำนวยความสะดวกและ
เพิ่่�มประสิทิธิภิาพการทำงานของทั้้�งผู้้�ออกและผู้้�จัดัจำหน่า่ยในการสำรวจอัตัราดอกเบี้้�ย ตราสารหนี้้� (Coupon) ที่่�ผู้้�ลงทุนุ
สถาบัันสนใจจะจองซื้้�อ และนำไปสู่่�การสรุุปผลอย่่างแม่่นยำและจััดทำรายงานได้้อย่่างรวดเร็็ว

Smart Funding Solution เป็็น Web based application ที่่�พััฒนาขึ้้�นเพื่่�ออำนวยความสะดวกแก่่ ผู้้�ออกตราสารหนี้้� 
ให้้มีีข้อมููลในการบริิหารจัดัการการชำระดอกเบ้ี้�ยและเงิินต้น วิเิคราะห์์ต้น้ทุนและความเสี่่�ยง และจำลองการออกตราสารหน้ี้� 
รุ่่�นใหม่่

ส่่งเสริิมการพััฒนาธุุรกิิจผู้้�ร่่วมตลาด ผ่่านการกำำ�หนดมาตรฐาน และแนวทางปฏิิบััติิ	
ในตลาดตราสารหนี้้�

หนึ่่�งในบทบาทที่่�สำคััญของสมาคม คืือการส่่งเสริมธุุรกิิจผู้้�ร่่วมตลาด โดยการเป็็นเวทีีรวบรวมความคิิดเห็็นและข้้อเสนอ
แนะจากผู้้�ที่่�เกี่่�ยวข้้องในตลาดไม่่ว่่าจะเป็็นผู้้�ออกตราสารหน้ี้� ผู้้�จััดจำหน่่าย ผู้้�ค้้าตราสารหน้ี้� ผู้้�แทนผู้้�ถืือหุ้้�นกู้้� รวมไปถึึง 
นายทะเบีียน ในประเด็น็ที่่�เกี่่�ยวกับัการพัฒันาตลาดตราสารหนี้้�ในรูปูแบบของการจัดั Market dialogue และ Focus group 
เพื่่�อนำไปสู่่�การศึึกษา ผลัักดััน และนำเสนอต่่อทางการและหน่่วยงานที่่�เกี่่�ยวข้้องเพื่่�อพิิจารณากำหนดนโยบายเพื่่�อ 
การพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�ต่่อไป เช่่น

	 แนวทางปรัับปรุุงร่่างข้้อกำหนดสิิทธิิมาตรฐานสำหรัับการออกหุ้้�นกู้้�

	 มาตรฐานการบััญชีี IFRS9 ที่่�เกี่่�ยวข้องกัับธุุรกรรมตราสารหนี้้�

	 แนวทางพััฒนา Trade-based yield curve

	 แนวปฏิิบััติิและมาตรฐานการดำเนิินการภายหลัังการผิิดนััดชำระหนี้้� (Post-default)

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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เผยแพร่่ความรู้้�สู่่�ผู้้�ร่่วมตลาดและผู้้�ลงทุุนในวงกว้้าง

ThaiBMA เป็็นองค์ก์รหลักัในการเผยแพร่ความรู้้�เกี่่�ยวกับัตลาดตราสารหน้ี้�และการลงทุุนในตราสารหน้ี้�แก่ผู่้้�ร่วมตลาดและ
ผู้้�ลงทุุนในวงกว้้าง ตลอดจนนิิสิิตนัักศึึกษาคนรุ่่�นใหม่่ที่่�จะเป็็นกำลัังสำคััญในการพััฒนาตลาดตราสารหน้ี้�ไทย ดัังนี้้�

	 การจััดอบรมและสััมมนา อย่่างต่่อเนื่่�อง ทั้้�งในรููปแบบ Classroom และ Online ผ่่านช่่องทาง Social media ต่่าง ๆ

	 การจััดหลัักสููตร Professional training สำหรัับ
บุุคลากรที่่�ประกอบวิิชาชีีพในตลาดการเงิินและตลาด
ตราสารหน้ี้� ครอบคลุุมเนื้้�อหาเชิิงลึึกในด้านต่าง ๆ ที่่�
เกี่่�ยวข้้อง

การสร้้างบุุคลากรรุ่่�นใหม่่สู่่�
ตลาดตราสารหนี้้�

โดยมีีการลงนามข้้อตกลง
ความร่่วมมืือทางวิิชาการ

กัับมหาวิิทยาลััยต่่าง ๆ เพื่่�อสนัับสนุุน
ทุุนการศึึกษาสำำ�หรัับนัักศึึกษาที่่�ขาดแคลน 

การสนัับสนุุนข้้อมููลวิิชาการ
การรัับนัักศึึกษาฝึึกงาน

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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	 การสร้า้งบุคุลากรรุ่่�นใหม่สู่่่�ตลาดตราสารหนี้้�โดยมีีการลงนามข้อ้ตกลงความร่ว่มมือืทางวิชิาการกับัมหาวิทิยาลัยัต่า่ง ๆ  
เพ่ื่�อสนัับสนุุนทุนการศึึกษาสำหรัับนัักศึึกษาที่่�ขาดแคลน การสนัับสนุุนข้้อมููลวิิชาการ การรัับนัักศึึกษาฝึึกงาน เป็็นต้้น

	 จััดทำสื่่�อการเรีียนรู้้� Investor e-learning platform และบทความตราสารหนี้้� เพ่ื่�อให้้ความรู้้� ความเข้้าใจเกี่่�ยวกัับการ
ลงทุุนตราสารหน้ี้�ให้้แก่่ผู้้�สนใจได้้ศึึกษาโดยไม่่มีีค่่าใช้้จ่่าย

	 การจััดโครงการ Bond academy เพื่่�อเสริมสร้างความรู้้�ความเข้้าใจเชิิงปฏิิบััติิต่่อนิิสิิตนัักศึึกษาผ่่านการจำลองการ
แข่่งขัันประมููลและซื้้�อขาย ตลอดจนแนะนำสายอาชีีพใน ตลาดตราสารหนี้้�เพื่่�อเป็็นการจุุดประกายให้้นิิสิิตนัักศึึกษา
ที่่�สนใจได้้เตรีียมตััวเข้้าสู่่�ตลาดตราสารหนี้้�
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Bond academy

โครงการอบรมส่่งเสริิมความรู้้�ความเข้้าใจในตลาดตราสารหนี้้�ให้้แก่่นิิสิิตนัักศึึกษา เพื่่�อให้้เข้้าใจกลไกการทำงานใน
ตลาดตราสารหนี้้�เชิิงปฏิบัิัติิ เริ่่�มจััดขึ้้�นครั้้�งแรกในปีี 2556 และจััดอย่่างต่่อเนื่่�องทุุกปีี โดยมีีนิิสิิตนัักศึึกษาจากกว่่า 
30 มหาวิิทยาลััยทั่่�วประเทศเข้้าร่่วมโครงการ

การอบรมประกอบด้้วย ภาคทฤษฎีีและภาคปฏิบัิัติ ิโดยในภาคปฏิบัิัติิเปิิดให้้มีีการแข่่งขัันในรูปแบบเกมส์์การลงทุุน
ในตลาดตราสารหน้ี้�เป็็นครั้้�งแรกของประเทศไทย ผ่า่นการจำลองสถานการณ์์เสมือนจริงในการเข้า้ประมููลพัันธบััตร
และการซื้้�อขายตราสารหนี้้�

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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บทบาทในการบรรเทาผลกระทบจากสถานการณ์์โควิิดต่่อตลาดตราสารหนี้้�

การแพร่่ระบาดอย่่างรุุนแรงของ COVID-19 ในช่่วงต้้นปีี 
2563 ทำให้้ตลาดทุุนทั่่�วโลกเกิิดความผัันผวนอย่่างหนััก
เพราะนักัลงทุนุเทขายสิินทรัพัย์ต์่า่ง ๆ  ทั้้�งหุ้้�น และตราสารหนี้้� 
มููลค่่าทรััพย์์สิินสุุทธิิ (NAV) ของกองทุุนรวมตราสารหนี้้� 
ที่่�นำเงิินไปลงทุุนในตราสารต่่างประเทศจึึงลดต่่ำลงด้้วย  
นัักลงทุุนไทยซ่ึ่�งไม่่คุ้้�นเคยกัับการปรับลดลงของ NAV 
กองทุนุรวมตราสารหน้ี้� จึึงเทขายหน่่วยลงทุุนออกมาอย่า่ง
ตื่่�นตระหนก (Panic sell) เกิิดภาวะการเร่่งไถ่่ถอนกองทุุน
รวม (Mutual fund run) กองทุุนจึึงจำเป็็นต้้องเทขาย
ตราสารหน้ี้�ในพอร์์ตออกในทุกราคาเพ่ื่�อนำเงิินไปชำระ
คืืนนัักลงทุุน ทำให้้เกิิดความปั่่�นป่่วนอย่่างหนัักในตลาด
ตราสารหน้ี้� ทั้้�งที่่�ยัังไม่่ได้้มีีการผิิดนััดชำระของตราสารหน้ี้�
ใดในขณะนั้้�น

ในสถานการณ์ค์วามผันัผวนของตลาดตราสารหนี้้�ดัังกล่า่ว 
ThaiBMA ได้้ทำหน้้าที่่�อย่่างแข็็งขัันในการติิดตามภาวะ 
ตลาดตราสารหนี้้�อย่่างใกล้้ชิิด และให้้ ข้้อมููลความ
เคลื่่�อนไหวของตลาดอย่่างทัันท่่วงทีีเพื่่�อสนัับสนุุนหน่่วย
งานกำกัับดููแลให้้มีีข้อมููลครบถ้้วน และรวดเร็็วเพ่ื่�อ
ประกอบการตััดสิินใจเชิิงนโยบาย ทั้้�งข้้อมููลหุ้้�นกู้้�ที่่�จะครบ
กำหนดของบริษัิัทต่า่ง ๆ  ข้อ้มูลูการซื้้�อขายตราสารหนี้้�แบบ 
Real-time ของนัักลงทุุนกลุ่่�มต่่าง ๆ  โดยได้้มีีการประสาน
ความร่่วมมืืออย่่างใกล้้ชิิดกัับสถาบัันการเงิิน ผู้้�จััดจำหน่่าย
หุ้้�นกู้้� และผู้้�แทนผู้้�ถือหุ้้�นกู้้� เพ่ื่�อประเมิินสถานการณ์์ในช่่วง
ความโกลาหลดัังกล่่าว และหารืือกัับหน่่วยงานทางการใน
เดืือนมีีนาคม 2563 ธนาคารแห่่งประเทศไทยจึึงได้้ออก
มาตรการช่่วยเหลืือกองทุุนรวมที่่�ได้้รับผลกระทบจากการ
ขาดสภาพคล่อง (Mutual Fund Liquidity Facility : 
MFLF) เป็็นกลไกพิิเศษเพื่่�อเพิ่่�มสภาพคล่่องให้้แก่่กองทุุน
รวมตราสารหน้ี้� เพื่่�อให้้สถาบัันการเงิินสามารถให้้ความ
ช่่วยเหลืือกองทุุนรวมตราสารหนี้้�โดยเข้้าซื้้�อหน่่วยลงทุุน 
หรืือ ตราสารหน้ี้�จากกองทุุน หรืือ ปล่่อยกู้้�ผ่่านธุรกรรม
ซื้้�อคืืน (Repo) และสถาบันัการเงินิที่่�เข้้าช่ว่ยเหลือืสามารถ
มาขอรัับสภาพคล่่องจากธนาคารแห่่งประเทศไทย ผ่่าน

ธุุรกรรมซื้้�อคืืนได้้ มาตรการดัังกล่่าวได้้ช่่วยให้้ภาวะความ
ผัันผวนในตลาดกองทุุนรวมตราสารหนี้้� ค่่อย ๆ ปรัับตััว
กลัับมามีีเสถีียรภาพในที่่�สุุด

จากนั้้�นในวัันที่่� 19 เมษายน 2563 ได้้มีีการออกพระราช
กำหนดการรัักษาเสถีียรภาพของระบบการเงิินและความ
มั่่�นคงทางเศรษฐกิิจของประเทศ พ.ศ. 2563 ให้้จััดตั้้�ง 
กองทุุนเพื่่�อรัักษาสภาพคล่่องของ การระดมทุุนใน
ตลาดตราสารหนี้้� (Corporate Bond Stabilization 
Fund : BSF) เพ่ื่�อเป็็นแหล่่งสนัับสนุนสภาพคล่่องสำรอง 
(Backstop) ให้้กัับบริิษััทผู้้�ออกหุ้้�นกู้้�ที่่�มีีพื้้�นฐานดีีและ
มีีศัักยภาพ แต่่อาจจะขาดสภาพคล่่องชั่่�วคราวจากผล 
กระทบของสถานการณ์์โควิิดในช่่วงที่่�หุ้้�นกู้้�จะครบกำหนด
ในปีี 2563-2565

มาตรการดัังกล่่าวประสบความสำเร็็จในการช่่วยฟื้้�นความ
เชื่่�อมั่่�นในตลาดตราสารหนี้้�เอกชน และทำให้้การระดมทุุน
ของภาคธุุรกิิจด้้วยการออกตราสารหนี้้�ดำเนิินการได้้ต่่อ
เนื่่�องเป็็นปกติิ กองทุุนได้้ประกาศยุุติิการดำเนิินการไปใน
วัันที่่� 31 ตุุลาคม 2565

นอกจากนั้้�น สถานการณ์์โควิิดที่่�กระทบอย่่างรุุนแรง
ต่่อธุุรกิิจ ทำให้้ผู้้�ออกหุ้้�นกู้้�บางแห่่งมีีความจำเป็็นเร่่ง
ด่่วนที่่�จะต้้องจััดประชุุมผู้้�ถืือหุ้้�นกู้้� เพื่่�อขอเจรจาผ่่อน
ผัันการชำระหนี้้�ออกไปก่่อน แต่่เนื่่�องจากในขณะนั้้�น
ทางราชการมีีกฎเกณฑ์์ห้้ามการชุุมนุุมรวมกลุ่่�มในช่วง
การระบาดที่่�เข้้มงวดมาก และในเวลานั้้�นยัังไม่่มีีการ
ประกาศใช้้แนวทางการประชุุมผู้้�ถืือหุ้้�นกู้้�ผ่่านระบบ
อิิเล็็กทรอนิิกส์์ ThaiBMA จึึงได้้ทำหน้้าที่่�เป็็นตัวแทน
ของผู้้�ร่วมตลาดในการประสานงานกัับหน่่วยงานราชการ  
จนทำให้้บริิษััทผู้้�ออกหุ้้�นกู้้�ที่่�มีีความจำเป็็นสามารถจััด
ประชุมุผู้้�ถือืหุ้้�นกู้้�เป็น็ผลสำเร็็จ และต่อ่มาสำนักังาน ก.ล.ต. 
ก็็ได้้ออกประกาศแนวทางการประชุุมถืือหุ้้�นกู้้�ผ่่านระบบ
อิิเล็็กทรอนิิกส์์ที่่�มีีความชััดเจน
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ผลกระทบจากวิิกฤตโควิิดในปีี 2563 เศรษฐกิิจและภาค
ธุุรกิิจบางส่่วนยัังไม่่ฟื้้�นตััวกลัับมาเป็็นปกติิ เป็็นเหตุุให้้ 
ผู้้�ออกหุ้้�นกู้้�บางราย โดยเฉพาะหุ้้�นกู้้�ในกลุ่่�มผลตอบแทนสููง 
(High yield bond) ไม่่สามารถชำระหน้ี้�ได้้ตามกำหนด 
จำเป็็นต้องขอปรับโครงสร้างหน้ี้� ยืดือายุุออกไป หรืือเกิิดการ 
ผิิดนััดชำระ ส่่งผลกระทบต่่อนัักลงทุุนซึ่่�งส่่วนหนึ่่�งเป็็น 
นัักลงทุุนบุุคคล ซึ่่�งมีีข้้อจำกััดอย่่างมากในการติิดตาม 
เรีียกร้้องและทำความเข้้าใจกระบวนการฟ้้องร้้องบัังคัับคดีี

ThaiBMA จึึงได้ร้ิเิริ่่�มดำเนินิงานต่า่ง ๆ  เพื่่�อนำไปสู่่�การจัดัทำ 
ข้้อมููลสนัับสนุนการตััดสิินใจลงทุุน และสร้างกลไก 
การปกป้้องนัักลงทุุนที่่�มีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น อาทิิ

	 การจััดทำข้้อมููลค่่าเฉลี่่�ยอััตราส่่วนทางการเงิินของ
อุุตสาหกรรม (Industry average) และเสนอให้้เพิ่่�ม
การเปิิดเผยข้้อมููลทางการเงิินของผู้้�ออกตราสารหนี้้� 
เพ่ื่�อให้้นัักลงทุุนสามารถใช้้เปรีียบเทีียบฐานะการเงิิน
ของผู้้�ออกหุ้้�นกู้้�แต่ล่ะรายกับัค่า่เฉลี่่�ยในอุตุสาหกรรมได้้

ผลัักดัันกลไกปกป้้องนัักลงทุุนผ่่านการจััดทำำ�มาตรฐานแนวปฏิิบััติิ และข้้อมููลเพื่่�อการตััดสิินใจลงทุุน

ThaiBMA จึึงได้้ริิเริ่่�มดำำ�เนิินงานต่าง ๆ	
เพื่่�อนำำ�ไปสู่่�การจััดทำำ�ข้้อมููล	
สนัับสนุุนการตััดสิินใจลงทุุน	

และสร้้างกลไกการปกป้้องนัักลงทุุน	
ที่่�มีีประสิิทธิภาพมากขึ้้�น

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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	 การจัดัทำแนวปฏิบิัตัิ ิHigh yield bond covenant หรือื ข้อ้กำหนดเงื่่�อนไขทางการเงินิสำหรับั ผู้้�ออกหุ้้�นกู้้�ให้ค้รอบคลุมุ
เงื่่�อนไขสำคััญเพื่่�อปกป้้องผลประโยชน์์ของนัักลงทุุนได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น โดยศึึกษาจากมาตรฐานใน 
ต่า่งประเทศที่่�การออกหุ้้�นกู้้�ผลตอบแทนสูงู (High yield) จะมีีการกำหนดกรอบการปฏิบิัติัิทางการเงินิ (Bond covenant) 
ที่่�ชัดัเจนและครอบคลุมุเงื่่�อนไขที่่�สำคัญั เพื่่�อจำกัดัมิใิห้บ้ริษิัทักระทำการใด ๆ  ที่่�ส่่งผลกระทบความสามารถในการชำระ
หนี้้�หุ้้�นกู้้� เช่่น จำกััดการก่่อหนี้้�เพิ่่�มจนเกิินความสามารถในการชำระคืืน จำกััดการจำหน่่ายถ่่ายโอนทรััพย์์สิิน จำกััด 
การจ่่ายเงิินบางประเภทก่่อนการชำระหนี้้�หุ้้�นกู้้�

	 การจััดทำตััวอย่่างสััญญามาตรฐานของผู้้�แทนผู้้�ถือหุ้้�นกู้้� โดยร่่วมกัับสำนัักงาน ก.ล.ต. เพ่ื่�อเพิ่่�มหน้้าที่่�ของผู้้�ออกหุ้้�นกู้้�
และนายทะเบีียน ที่่�มีีต่่อผู้้�แทนผู้้�ถืือหุ้้�นกู้้�ในการทำหน้้าที่่�ปกป้้องผลประโยชน์์ของนัักลงทุุนให้้มีีประสิิทธิิภาพ
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	 จััดทำข้้อเสนอเพิ่่�มกลไกการจััดการเมื่่�อเกิิดเหตุุผิิดนััด เพื่่�อให้้ผู้้�เกี่่�ยวข้้องได้้รัับข้้อมููลรวดเร็็วทัันท่่วงทีี เช่่น ให้้ผู้้�ออก
หุ้้�นกู้้�และนายทะเบีียนมีีหน้้าที่่�แจ้้งการผิิดนััดต่่อผู้้�แทนผู้้�ถือหุ้้�นกู้้�และThaiBMA ภายในวัันที่่�เกิิดเหตุุผิิดนััด เป็็นต้น ซึ่่�ง
สำนักังาน ก.ล.ต. ได้้ออกหลัักเกณฑ์ก์ำหนดให้้ผู้้�ออกหุ้้�นกู้้�และนายทะเบีียนมีีหน้้าที่่�รายงานการผิิดนัดัชำระหน้ี้�ให้้ผู้้�แทน
ผู้้�ถืือหุ้้�นกู้้�และสำนัักงาน ก.ล.ต. ทราบภายใน 1 วัันทำการนัับแต่่วัันปรากฎเหตุุ และให้้นายทะเบีียนส่่งรายชื่่�อผู้้�ถืือหุ้้�น
กู้้�ให้้ผู้้�แทนผู้้�ถืือหุ้้�นกู้้�และสำนัักงานภายใน 1 วัันทำการนัับแต่่วัันที่่�ร้้องขอ โดยมีีผลใช้้บัังคัับเมื่่�อวัันที่่� 1 สิิงหาคม 2563

	 การศึึกษาเกี่่�ยวกัับกลไกการลงทุุนใน High yield bond ผ่่านกองทุุน หรืือ Collective investment vehicle เพื่่�อ
ให้้สามารถกระจายความเสี่่�ยงได้้เหมาะสม และเป็็นทางเลืือกการลงทุุนในตราสารหนี้้�ที่่�มีีผลตอบแทนสูง (ตราสารหนี้้�
ที่่�มีีอัันดัับเครดิิตต่่ำหรืือไม่่มีีอัันดัับเครดิิต) ให้้กัับผู้้�ลงทุุนบุุคคล

	 การศึึกษาเกี่่�ยวกัับการเพิ่่�มกลไกบริิหารตราสารหนี้้�ที่่�มีีปััญหา (Distressed bond) เพ่ื่�อเป็็นทางออกสำหรัับนัักลงทุุน 
และจะช่่วยให้้ตลาดตราสารหนี้้�ภาคเอกชนมีีความสมบููรณ์์มากขึ้้�น

	 จััดทำข้้อเสนอให้้สำนัักงาน ก.ล.ต. พิิจารณาจััดทำแนวปฏิิบััติิเกี่่�ยวกัับการปฏิิบััติิหน้้าที่่�ของผู้้�แทนผู้้�ถืือหุ้้�นกู้้� ซึ่่�งต่่อมา
สำนักังาน ก.ล.ต. ได้้มีีหนังัสือืเรื่่�องความคาดหวังัการทำหน้้าที่่�ของผู้้�แทนผู้้�ถือหุ้้�นกู้้�ในวันัที่่� 17 เมษายน 2563 และประกาศ 
แนวปฎิิบััติิในการทำหน้้าที่่�ของผู้้�แทนผู้้�ถืือหุ้้�นกู้้�ในวัันที่่� 17 พฤษภาคม 2566

ผลัักดัันการพััฒนากฎเกณฑ์์	
ในตลาดตราสารหนี้้�

	 จััดทำตััวอย่่างข้้อกำหนดสิิทธิิฉบัับใหม่่และรัับฟััง
ความคิิดเห็็นจากผู้้�มีีส่่วนเกี่่�ยวข้้องในตลาด เสนอต่่อ
สำนัักงาน ก.ล.ต. ซ่ึ่�งต่่อมาสำนักังาน ก.ล.ต. ได้้เผยแพร่
ตัวัอย่า่งข้อ้กำหนดสิทิธิทิี่่�สมาคมมีีส่ว่นร่ว่มปรับัปรุงุให้้
ผู้้�ออกหุ้้�นกู้้�ใช้้เป็็นแนวทางในการจััดทำร่่างข้้อกำหนด
สิิทธิิตั้้�งแต่่วัันที่่� 1 ตุุลาคม 2562

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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หนุุนการเติิบโตของหุ้้�นกู้้�ภาคเอกชน

นอกเหนืือจากบทบาทหลัักในการกำกัับดููแลตลาดรองตราสารหน้ี้�แล้้ว ThaiBMA ยังัได้้มุ่่�งเน้้นการส่่งเสริมด้้านอุปทานของ
หุ้้�นกู้้�ในตลาดแรกอย่่างต่่อเนื่่�อง ในช่่วงแรกการออกหุ้้�นกู้้�ยัังจำกััดอยู่่�เพีียงบริิษััทขนาดใหญ่่จำนวนไม่่มากนััก ThaiBMA  
จึึงได้ป้ระสานงานกับัหน่่วยงานต่า่ง ๆ  เพื่่�อส่ง่เสริมิความรู้้�ความเข้้าใจเกี่่�ยวกับัการออกหุ้้�นกู้้� โดยผ่า่นการจัดัสัมัมนาหลากหลาย 
รููปแบบทั้้�งในกรุุงเทพและต่่างจัังหวััด จััดอบรมเชิิงปฏิิบััติิการ การเข้้าพบรายบริิษััท (Company visits) รวมถึึงการจััดทำ
สื่่�อเผยแพร่่ต่่าง ๆ เช่่น คู่่�มืือการออกหุ้้�นกู้้� เป็็นต้้น

ในช่วง 3 ทศวรรษที่่�ผ่่านมา มููลค่่าคงค้้างของตลาดตราสารหนี้้�ภาคเอกชนเติิบโตข้ึ้�นอย่่างมาก จากที่่�มีีมููลค่่า 1.8 แสน
ล้้านบาท คิิดเป็็นสััดส่่วนเพีียงร้้อยละ 4 ต่่อ GDP ในปีี 2540 เพิ่่�มขึ้้�นเป็็นมููลค่่า 4.70 ล้้านล้้านบาท คิิดเป็็นร้อยละ 26 
ต่่อ GDP ณ สิ้้�นไตรมาสสองปีี 2567

มููลค่่าการออกหุ้้�นกู้้�ได้้เติิบโตอย่่างก้้าวกระโดดจากเพีียง 1.4 แสนล้านบาทในปีี 2549 ซ่ึ่�งเป็็นปีีแรกของการดำเนิินงาน
ในสถานะสมาคมตลาดตราสารหน้ี้�ไทย เติิบโตขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�องจนมีีมููลค่่าการออกทะลุุ 1 ล้้านล้้านบาทเป็็นครั้้�งแรกในปีี 
2562 แม้้จะชะลอตััวลงในช่่วงสถานการณ์์โควิิด แต่่ในปีี 2565 การออกหุ้้�นกู้้�ได้้ทำสถิิติิสููงสุุดเป็็นประวััติิการณ์์ด้้วยมููลค่่า 
1.26 ล้้านล้านบาท ในขณะเดีียวกัันจำนวนบริิษััทที่่�เคยออกหุ้้�นกู้้�ที่่�มีีเพีียง 176 ราย ในปีี 2549 ก็็เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 653 บริิษััท 
ณ สิ้้�นไตรมาสสองปีี 2567 และขยายไปในกลุ่่�มต่่าง ๆ ครอบคลุุมเกืือบ 30 กลุ่่�มอุุตสาหกรรม

การเติบิโตของตลาดแรกส่่งผลให้มู้ลูค่า่การซื้้�อขายหุ้้�นกู้้�ในตลาดรองขยายตัวัขึ้้�นด้วยเช่น่กัน จากที่่�มีีมูลค่า่การซื้้�อขายหุ้้�นกู้้�
เฉลี่่�ยต่อ่วันัเพีียง 381 ล้า้นบาทต่อ่วันัในปีี 2549 เพิ่่�มข้ึ้�นเป็น็ 6,268 ล้้านบาทเฉลี่่�ยต่อ่วันัในปัจัจุบุันั (ณ ไตรมาสสองปี ี2567)
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มููลค่่าคงค้้างตลาดตราสารหนี้้� ไทย

มููลค่่าการออกตราสารหนี้้�ภาคเอกชนระยะยาว
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จำำ�นวนบริิษััทเอกชนทั้้�งหมดที่่�เคยออกหุ้้�นกู้้� 

มูลค่าการซื้อขายตราสารหนี้ไทย
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พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตร ธปท. มูลค�าซื้อขายเฉลี่ยต�อวันตราสารหนี้ภาคเอกชน

(หน่วย: ล้านบาท)
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ตลาดตราสารหนี้้�กัับบทบาทสำำ�คััญในการเป็็นช่่องทางการระดมทุุนของภาครััฐ

ในช่ว่ง 3 ทศวรรษที่่�ผ่า่นมา ตลาดตราสารหนี้้�ไทยเติบิโตและทวีีความสำคัญัอย่า่งยิ่่�งในระบบเศรษฐกิจิไทยในฐานะทางเลือืก 
ที่่�สำคัญัของการระดมทุนุและการลงทุนุ จากที่่�มีีมูลูค่า่คิดิเป็น็เพีียงร้อ้ยละ 9 ต่อ่ GDP ในปี ี2537 ได้เ้ติบิโตขึ้้�นจนมีีสัดัส่ว่น
สููงถึึงร้้อยละ 95 ต่่อ GDP ณ สิ้้�นไตรมาสสองปีี 2567 และกลายเป็็นหนึ่่�งในสามเสาหลัักที่่�สำคััญและมีีความสมดุุลของ
ตลาดการเงิินไทย

Outstanding of Thai Financial Market

Funding Sources Outstanding
(THB Trillion)

%
of financial market

%
of GDP*

Bond 17.0 33.0 95

Equity 16.1 31.4 90

Bank Loan 18.2 35.6 102
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Equity BondBank loan

THB Trillion

เมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับประเทศใน ASEAN จากในปีี 2537 ที่่�
ตลาดตราสารหนี้้�ไทยคิิดเป็็นไม่่ถึึงร้้อยละ 10 ต่่อ GDP ซ่ึ่�ง
มีีขนาดเล็็กกว่่าสิิงคโปร์์หรืือมาเลเซีียที่่�ตลาดตราสารหนี้้� 
มีีสัดัส่ว่นต่อ่ GDP สูงูกว่่าร้อ้ยละ 30 แต่่ในปัจัจุบุันั (ณ สิ้้�นเดืือน 
มิถิุนุายน 2567) ตลาดตราสารหน้ี้�ไทยมีีสัดส่่วนสูงถึึงร้้อยละ 

95 ต่อ่ GDP โดยมีีมูลูค่า่คงค้า้งถึงึ 17 ล้้านล้า้นบาท คิดิเป็น็ 
มูลูค่า่ประมาณ 458 พันัล้านดอลลาร์์สหรััฐ ซ่ึ่�งสูงูกว่่ามููลค่า่
คงค้้างของตลาดตราสารหนี้้�มาเลเซีียและอิินโดนีีเซีียที่่�มีี
มููลค่่าประมาณ 437 พัันล้านดอลลาร์์สหรััฐ และ 440 
พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐ ตามลำดัับ
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Indonesia

Vietnam

มููลค่่าหนี้้�คงค้้างและสััดส่่วนหน้ี้�ต่่างประเทศของรััฐบาลไทย

ขนาดตลาดตราสารหนี้้�ในอาเซีียน (สััดส่่วนเทีียบกัับ GDP)

ในปัจจุุบัันการระดมเงิินทุุนผ่่านการออกพัันธบััตรเสนอขายต่่อผู้้�ลงทุุนในประเทศกลายเป็็นแหล่่งระดมทุุนที่่�สำคััญของ
รััฐบาล และทำให้้หนี้้�สกุุลเงิินต่่างประเทศของรััฐบาลลดลงจากที่่�เคยมีีสัดส่่วนสููงถึึงร้้อยละ 85.3 เมื่่�อปีี 2540 เหลืือเพีียง
ร้้อยละ 0.98 ของหนี้้�ของรััฐบาลทั้้�งหมดที่่�มููลค่่า 10.2 ล้้านล้้านบาท ณ สิ้้�นเดืือนพฤษภาคม ปีี 2567 และกว่่าร้้อยละ 51 
มีีการป้้องกัันความเสี่่�ยงด้้านอััตราแลกเปลี่่�ยนไว้้แล้้ว (Hedging) ดัังนั้้�น จึึงเห็็นได้้ชััดเจนว่่า การพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�
ในประเทศช่่วยเสริิมสร้้างความมั่่�นคงในการระดมทุุนของภาครััฐ ลดการพึ่่�งพาเงิินทุุนจากต่่างประเทศ และทำให้้มีีความ
เสี่่�ยงต่่ำต่่อความผัันผวนของอััตราแลกเปลี่่�ยน

ร้อยละต่อ GDP
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Thailand’s Government Debt

1.49 1.24
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ร้อยละต่อ GDP(ล้านบาท)
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ก้้าวสู่่�ความยั่่�งยืืน

จากการเปลี่่�ยนแปลงสิ่่�งแวดล้้อมและสภาพภูมิิอากาศ
ที่่�ทวีีความรุุนแรงข้ึ้�น ทำให้้เกิิดความตกลงปารีีส (Paris 
agreement) เพื่่�อลดการปล่อยก๊๊าซเรืือนกระจกอย่่าง
จริงิจังั สำหรัับประเทศไทยได้ป้ระกาศเจตนารมณ์์ที่่�จะมุ่่�งสู่่�
การบรรลุุเป้้าหมายความเป็็นกลางทางคาร์์บอน (Carbon 
neutrality) ใน ค.ศ. 2050 (พ.ศ. 2593) และเป้้าหมายการ

ลดการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกสุุทธิิให้้เป็็นศููนย์์ (Net zero 
emission) ใน ค.ศ. 2065 (พ.ศ. 2608) หนึ่่�งในแหล่่งเงิิน
ทุุนที่่�จะนำมาใช้เ้พ่ื่�อปรัับเปลี่่�ยนกระบวนการผลิิตและการ
ดำเนินิงานให้ไ้ปสู่่�เป้า้หมาย ก็ค็ือื การออกตราสารหนี้้�กลุ่่�ม
ความยั่่�งยืืน หรืือที่่�เรีียกว่่า ESG (Environmental, Social 
and Governance) bond

SLB ที่เสนอขายต�อ
นักลงทุนทั่วไป (PO)
เป�นครั้งแรก

First green bond
ภายใต�เกณฑ� ก.ล.ต.
เป�นครั้งแรกที่เสนอขาย
นักลงทุนไทย (II, HNW)

Dec 2018
May 2019

Aug 2020
May 2021

July 2021
Nov 2022

Jun 2023
Nov 2023

Feb 2024

ประกาศหลักเกณฑ�
การออก
และเสนอขาย
Green bond

ประกาศหลักเกณฑ�
การออกและเสนอขาย
Social and
Sustainability bond

พัฒนาการสําคัญของการออก ESG bond ในประเทศไทย

ประกาศหลักเกณฑ�
การออกและเสนอขาย
Sustainability-linked
bond (SLB)

THAI ESG Funds
กองทุนรวมที่ลงทุน
ในหุ�นไทย หุ�นกู�ไทย
ที่สนับสนุนความยั่งยืน

First SLB
เสนอขายต�อนักลงทุน
สถาบัน (II)

First sustainabilitv bond
กระทรวงการคลังออกพันธบัตร
เพ�่อความยั่งยืนเป�นครั้งแรกของ ไทย
และ ASEAN

First social bond
การเคหะแห�งชาติออกพันธบัตร
เพ�่อสังคมเป�นครั้งแรก
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Green bond
ตราสารหนี้ซึ่งเง�นที่ได�จากการระดมทุนจะถูกนําไปใช�เป�นเง�นลงทุนหร�อนําไปใช�ชําระคืนหนี้ (re-finance)

ที่ได�ลงทุนไปในโครงการที่มี คุณสมบัติเป�นโครงการเพ�่อสิ�งแวดล�อม

Social bond
ตราสารหนี้ซึ่งเง�นที่ได�จาก การระดมทุน จะถูกนําไปใช�เป�นเง�นลงทุนหร�อนําไปใช�ชําระคืนหนี้ (re-finance)

ที่ได�ลงทุนไปในโครงการที่มี คุณสมบัติเป�นโครงการเพ�่อสังคม

Sustainability bond
ตราสารหนี้ซึ่งเง�นที่ได�จากการระดมทุนจะถูกนําไปใช�เป�นเง�นลงทุนนําไปใช�ชําระคืนหนี้ (re-finance)

ที่ได�ลงทุน ไปทั้งในโครงการเพ�่อสิ�งแวดล�อมและโครงการเพ�่อสังคม

Sustainability-linked bond
ตราสารหนี้ซึ่งคุณลักษณะทางการเง�นและ / หร�อโครงสร�าง ข�้นอยู�กับการที่ issuer

สามารถบรรลุวัตถุประสงค� ด�านความยั่งยืนที่ได�กําหนดไว�หร�อไม�

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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ESG bond ประกอบด้้วย

1. ตราสารหนี้้�เพื่่�ออนุุรัักษ์์สิ่่�งแวดล้้อม (Green bond) คืือตราสารหนี้้�ที่่�ออกเพื่่�อระดมทุุนในโครงการที่่�เป็็นมิิตร
กัับสิ่่�งแวดล้้อม หรืือ ส่่งเสริิมการอนุุรัักษ์์สิ่่�งแวดล้้อม เช่่น โครงการพลังงานทางเลืือก การลดก๊๊าซเรืือนกระจก  
การบำบััดน้้ำเสีีย การคมนาคมสะอาด เป็็นต้้น

2. ตราสารหนี้้�เพื่่�อพััฒนาสัังคม (Social bond) คืือตราสารหนี้้�ที่่�ออกเพื่่�อระดมทุุนใช้้พััฒนาสัังคมและคุุณภาพชีีวิิต
ของคนในชุมชน เช่่น การให้้บริิการสาธารณสุข ส่่งเสริมการศึึกษา จััดหาอาชีีพ การสร้างที่่�อยู่่�อาศััยเพ่ื่�อผู้้�มีี 
รายได้้น้้อย เป็็นต้น

3. ตราสารหนี้้�เพื่่�อความยั่่�งยืืน (Sustainability bond) คืือตราสารหนี้้�ที่่�ระดมทุุนเพื่่�อไปใช้้กัับโครงการที่่�เป็็น
ประโยชน์์ต่่อทั้้�งสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคมอย่่างยั่่�งยืืน กล่่าวคือ โครงการต้้องมีีลักษณะเป็็นไปตามหลัักเกณฑ์ ์
การออก Green bond และ Social bond

4. ตราสารหนี้้�ส่่งเสริิมความยั่่�งยืืน (Sustainability-Linked Bond : SLB) คืือตราสารหนี้้�ที่่�มีีข้้อตกลงหรืือเงื่่�อนไข
เกี่่�ยวกับการปรัับอััตราดอกเบี้้�ยหรืือภาระผููกพัันโดยอ้้างอิิงกัับผลสำเร็็จของตััวชี้้�วััดและเป้้าหมายโดยรวมของ
บริิษััทที่่�จะทำให้้เกิิดความยั่่�งยืืนต่่อสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคม

ThaiBMA ได้้ให้้ความสำคััญกัับการส่่งเสริิมการเติิบโตของ ESG bond โดยได้้ร่่วมมืือกัับหน่่วยงานที่่�เกี่่�ยวข้้อง ได้้แก่่ 
สำนัักงาน ก.ล.ต. และธนาคารพััฒนาเอเชีีย ในการดำเนิินงานเพื่่�อส่่งเสริมความรู้้�ความเข้้าใจแก่่บริิษััทผู้้�ออกตราสารหนี้้�
และผู้้�เกี่่�ยวข้อ้ง รวมถึงึการจัดัทำข้อ้มูลูต่า่ง ๆ  เพื่่�อสนับัสนุนุและอำนวยความสะดวกแก่ผู่้้�ระดมทุนุและผู้้�ลงทุนุ โดยในช่ว่ง
ปีี 2563-2567 ได้้มีีการดำเนิินงานในด้้านต่่าง ๆ ดัังนี้้�

1.	 การสนัับสนุุนด้้านเงิินทุุนแก่่ผู้้�ออก ESG bond โดย 
ThaiBMA ได้้ประสานขอความสนัับสนุุนจากกองทุุน
ส่่งเสริมการพััฒนาตลาดทุุน (Capital Market 
Development Fund : CMDF) เพ่ื่�อจััดทำโครงการ
ให้้ทุุนสนัับสนุุนและส่่งเสริิมการออกตราสารหนี้้�กลุ่่�ม
ความยั่่�งยืนื (ESG bond issuance grant scheme) ซึ่่�ง 
CMDF จะให้ก้ารสนับัสนุนุค่า่ใช้จ้่า่ยที่่�เกิดิจากการตรวจ

สอบ (External review) หรืือการจัดัอัันดับความน่่าเชื่่�อ
ถือื (Credit rating) ของ ESG bond ที่่�เข้า้ข่่ายที่่�กำหนด 
โดยสนับัสนุนไม่เ่กินิ 2 ล้า้นบาทต่อ่ประเภทตราสารหนี้้� 
ภายใต้้วงเงิินรวมของโครงการ 100 ล้า้นบาท โครงการ
ดัังกล่่าวมีีระยะเวลาตั้้�งแต่่วัันที่่� 1 กรกฎาคม 2566 ถึึง 
30 มิิถุุนายน 2570

75

Towards a Fair and Efficient Bond Market



2.	ด้ ้านการส่่งเสริิมความรู้้�ความเข้้าใจ (Capacity 
building) ผ่่านการจััดอบรมสััมมนาในวงกว้้างแก่่ 
ผู้้�ออกตราสารหนี้้�และผู้้�ร่่วมตลาดอย่่างต่่อเนื่่�อง 
เพื่่�อส่่งเสริิมให้้องค์์กรต่่าง ๆ ทั้้�งภาครััฐและเอกชน 
มีีความรู้้� ความเข้้ า ใจและแรงบัันดาลใจในการ
ระดมทุุนผ่่านการออกตราสารหนี้้�กลุ่่�มความยั่่�งยืืน 
(ESG bond) เช่่น

	 Sustainability bond forum ในปีี 2562-2563 
และ Blue bond ในปีี 2564

	 Green finance seminar ร่ว่มกัับ คณะกรรมาธิกิาร
การเงิิน การคลััง สถาบัันการเงิินและตลาดการเงิิน 
ในปีี 2565

	 Enable ESG bond issuance#1 : Investor 
demand, corporate experiences, and new 
funding support และ Enable ESG bond 
issuance #2 : Global dynamic & Thailand 
framework development ในปีี 2566

	 Enable ESG bond issuance#3 : Workshop - 
Sustainable bond issuance in practice ในปีี 
2567 เพ่ื่�อให้้ความรู้้�ภาคปฏิิบััติิในการออก ESG 
bond แก่่บริิษััทต่่าง ๆ

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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3.	 การจััดทำเครื่่�องมืือและข้้อมููลสนัับสนุุนด้าน ESG

	 จััดทำคำแปลภาษาไทยของคู่่�มืือและหลัักการของ ESG bond ประเภทต่่าง ๆ ที่่�จััดทำโดย International Capital 
Market Association (ICMA) ซ่ึ่�งเป็็นมาตรฐานสากลที่่�ได้้รัับการยอมรัับทั่่�วโลก เพื่่�อส่่งเสริิมความเข้้าใจแก่่ผู้้�ออก
ตราสารหนี้้� ผู้้�จััดจำหน่่ายและผู้้�ลงทุุน ได้้แก่่

-	 ICMA’s green bond principle (หลัักการของตราสารหนี้้�เพื่่�ออนุุรัักษ์์สิ่่�งแวดล้้อม) และ Detailed guidance 
for issuing green bonds (คู่่�มืือการออกและเสนอขายตราสารหนี้้�เพื่่�ออนุุรัักษ์์สิ่่�งแวดล้้อม)

-	 ICMA’s social bond principle (หลัักการของตราสารหนี้้�เพื่่�อพััฒนาสัังคม)

-	 ICMA’s sustainability bond guidelines (แนวปฏิิบััติิของตราสารหน้ี้�เพื่่�อความยั่่�งยืืน) และ

-	 ICMA’s sustainability-linked bond principle (หลัักการของตราสารหนี้้�ส่่งเสริิมความยั่่�งยืืน)
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	 จััดทำ One-stop ESG information platform 
เพื่่�อเป็็นศููนย์์รวมข้้อมููลที่่�เกี่่�ยวข้องกัับ ESG ใน
แหล่่งเดีียว โดยเผยแพร่่ข้้อมููลเกี่่�ยวกับ ESG bond 
แต่่ละรุ่่�นที่่�มีีในตลาด รวมถึึงหลัักเกณฑ์์ที่่�เกี่่�ยวข้้อง 
อาทิิ มาตรฐานสากล ICMA principle / ASEAN 
standard และหลัักเกณฑ์์เกี่่�ยวกัับการออกและ
เสนอขาย

	 จััดทำและเผยแพร่่ข้้อมููล ESG bond index เพื่่�อ
เป็็น Benchmark ให้้กัับนัักลงทุุนในการติิดตาม
และเปรีียบเทีียบผลตอบแทนกัับสิินทรััพย์์ประเภท
อื่่�น ๆ โดยเผยแพร่่บนเว็็บไซต์์ตั้้�งแต่่วันัที่่� 5 มกราคม 
2564

	 จััดทำสรุุปหลัักเกณฑ์์การออกและเสนอขายตราสารหนี้้� ESG ในรููปแบบ infographic และนำออกเผยแพร่่ 
บนเว็็บไซต์์

	 จััดทำและเผยแพร่ข้้อมููล ESG underwriter ranking และ ESG issuer ranking เพ่ื่�อกระตุ้้�นความสนใจและ 
การมีีส่่วนร่วมของผู้้�ออกตราสารหนี้้� และ ผู้้�จััดจำหน่่าย โดยเผยแพร่่บนเว็็บไซต์ตั้้�งแต่่วัันที่่� 1 มกราคม 2566

นอกจากนั้้�น ในปี ี2566 ThaiBMA ได้ส้มัคัรเป็น็ “องค์ก์รผู้้�นำด้า้นการจัดัการก๊า๊ซเรืือนกระจก” (Climate Action Leading 
Organization : CALO) ของเครืือข่่ายคาร์์บอนนิิวทรััลประเทศไทย โดยเป็็น 1 ใน 117 องค์์กร และเป็็นสมาคมแห่่ง
แรกที่่�ได้้รัับการรัับรองจากคณะกรรมการเครืือข่่ายคาร์์บอนนิิวทรััลประเทศไทย เพื่่�อแสดงเจตนารมณ์์ที่่�จะลดการปล่่อย 
ก๊๊าซเรืือนกระจกมุ่่�งสู่่�คาร์์บอนนิิวทรััลในระดัับองค์์กร โดยมีีเป้้าหมายและแผนการดำเนิินงานที่่�ชััดเจน

ณ สิ้้�นไตรมาสสองปีี 2567 มููลค่่าคงค้้างของ ESG bond เท่่ากัับ 723,661 ล้้านบาท คิิดเป็็นร้้อยละ 4.3 ของตลาดตราสาร
หนี้้�ไทย ซึ่่�งคาดว่่ามีีโอกาสเติิบโตได้้อีีกมาก ทั้้�งนี้้� ร้้อยละ 70 เป็็น Sustainability bond รองลงมาคืือ Green bond 
ร้้อยละ 19 Sustainability-linked bond ร้้อยละ 7 และ Social bond ร้้อยละ 4

2019 2020

23,000

109,400

277,066

487,795

658.661
723,661

2021 2022 2023 Q2 2024

800,000
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ตัวอย�างองค�กรที่ออก ESG Bond ในไทย

Green Bond

Sustainability Bond SLB

Reduce CO2
emissions and
PET bottle
recycle projects

Reducing electricity
use and use more
renewable energy

• GHG Emission
 Intensity Reduction
• Reduce the raw water
 consumption and
 reliance from natural
 sources

Solar energy

Mass Transit SystemEnvironmental friendly
car hire purchases

Loan to reforestation
projects

Reforestation project

Wind energy Solar energy wind energy and
hydro power

Relief measures
to mitigate Ministry
of Finance the social
and economic impacts
from COVID19

Housing development
projects

Mass transit system

Financing
green projects

Mortgage loan

Financing
to Women
Entrepreneurs

Financing
social
projects

Housing
development
projects

Support
local farmers

Financing
for Low-income
earners

• Reduce CO2
 emissions
• Setup Fishing Vessel
 Inspection System

Social Bond
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ก้้าวต่่อไปที่่�ท้้าทาย

ตลอดระยะเวลา 30 ปีีที่่�ผ่า่นมา ThaiBMA ได้ท้ำหน้า้ที่่�เป็น็องค์ก์รหลัักในตลาดตราสารหนี้้� เพ่ื่�อขับัเคลื่่�อนการพััฒนาตลาด
ตราสารหน้ี้�ไทยในมิิติิต่่าง ๆ สร้้างสรรค์์นวััตกรรมสู่่�ตลาดตราสารหนี้้�ไทย เป็็นเวทีีของการแลกเปลี่่�ยนรัับฟัังความคิิดเห็็น 
และประสานความร่ว่มมือือย่า่งใกล้ช้ิดิกับัหน่ว่ยงานที่่�เกี่่�ยวข้อ้งทั้้�งภาครัฐัและเอกชน พร้อมทั้้�งสร้า้งเครือืข่า่ยความร่ว่มมือื 
ระหว่่างประเทศ

แม้้จะมีีวิกฤตการณ์์ทางการเงิินและสถานการณ์์ความไม่่แน่่นอนต่าง ๆ เกิิดขึ้้�นในช่วงที่่�ผ่่านมา ตลาดตราสารหน้ี้�ไทยยััง
คงเติิบโตขึ้้�นได้้อย่่างต่่อเนื่่�อง และสามารถทำหน้้าที่่�เป็็นหนึ่่�งในแหล่่งระดมทุุนที่่�สำคััญให้้กัับทั้้�งภาครััฐและภาคเอกชน 
ได้้เป็็นอย่่างดีี เห็็นได้้จาก

	มู ลค่่าซื้้�อขายวัันแรกเพีียง 1 ล้้านบาท สู่่�มููลค่่าการซื้้�อ
ขายเฉลี่่�ยต่่อวันักว่่า 6.5 หมื่่�นล้้านบาท

	มู ลค่่าการออกหุ้้�นกู้้� เพีียงหลัักหมื่่�นล้้านบาทต่่อปีี 
สู่่�มููลค่่าการออกหุ้้�นกู้้�กว่่า 1 ล้้านล้้านบาทต่่อปีี

	มู ลค่่าคงค้้างตราสารหนี้้�ขึ้้�นทะเบีียนเพีียง 3 หมื่่�นล้้าน
บาท ไม่่ถึึง 10% ต่่อ GDP สู่่�มููลค่่าคงค้้างตราสารหน้ี้�
ถึึง 17 ล้้านล้้านบาท หรืือ 95% ต่่อ GDP ในปััจจุบััน 
(มิิถุุนายน 2567)

นอกจากการเติิบโตอย่่างแข็็งแกร่่งแล้้ว ก้้าวต่่อไปของ 
ThaiBMA จะมุ่่�งสู่่�การขัับเคลื่่�อนตลาดตราสารหนี้้�ไทยให้้
เติิบโตอย่่างยั่่�งยืนื โดยการพััฒนาความยั่่�งยืนืให้ค้รอบคลุุม
ทุุกมิิติิ ทั้้�งการส่่งเสริมผลิตภััณฑ์์ในกลุ่่�มความยั่่�งยืืน การ
เสริิมสร้้างคุุณภาพของผู้้�ระดมทุุนและตััวกลางในตลาด
ตราสารหน้ี้� การปกป้้องนัักลงทุุน และผู้้�มีีส่วนได้้เสีียให้้ได้้รับั 
ความเป็็นธรรมโดยมีีกลไกการกำกัับดููแลที่่�เหมาะสม
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2537-2541 ก่่อร่่างสร้้างฐาน 2541-2547 เดิินหน้้าท่่ามกลางวิิกฤต

2543 	

	สำนัักงาน ก.ล.ต. กำหนดให้้สถาบััน
ผู้้�ค้้าตราสารหน้ี้�รายงานการซื้้�อขาย 
ตราสารหนี้้�มายััง ThaiBDC

	สำนัักงาน ก.ล.ต. กำหนดให้้ผู้้�ค้้า 
ตราสารหนี้้� (Bond trader) ของสถาบััน
การเงิินต้้องขึ้้�นทะเบีียนกัับ ThaiBDC 
โดยผ่่านการสอบ และขึ้้�นทะเบีียนผู้้�ค้้า

	กำหนดสััญลัักษณ์์ของตราสารหนี้้� 
ขึ้้�นทะเบีียน (Bond symbol) ทั้้�ง
พัันธบััตรและหุ้้�นกู้้� ให้้เป็็นมาตรฐาน
เ ดีี ย วกั ั น แ ล ะ สื่่� อ ค ว า ม ห ม า ย ที่่� 
เป็็นประโยชน์์ต่่อนัักลงทุุน

2544

	ThaiBDC ประกาศให้้สมาชิิกใช้้ Global 
Master Repurchase Agreement 
(GMRA) เป็็นสัญญามาตรฐานในการ
ทำธุุรกรรมซื้้�อคืืน ร่่วมกัับ Thailand 
Annex

	จััดทำสรุุปแนวทางบัันทึึกบััญชีีของ
ธุุรกรรม Repo โดยได้้รัับความเห็็น
ชอบจากสภาวิิชาชีีพบัญชีี และออก
แนวทางปฏิิบัติัิของการทำธุรุกรรมซื้้�อคืนื 
ภาคเอกชน (Private repo)

2537	

	“ชมรมผู้้�ค้้าตราสารหนี้้�” หรืือ “Bond 
Dealers Club” เปิดิดำเนินิการพร้อ้มกับั
การให้้บริิการระบบซื้้�อขายตราสารหนี้้� 
ทางอิิ เล็็กทรอนิิกส์์  ‘BONDNET’ 
เป็็นครั้้� งแรกของประเทศไทย เมื่่�อ 
1 พฤศจิิกายน 2537

2540	

	“ศููนย์์ซื้้�อขายตราสารหนี้้�ไทย” ได้้รัับ
ใบอนุุญาตศููนย์์ซื้้�อขายตราสารหน้ี้�จาก
สำนัักงาน ก.ล.ต. เมื่่�อ 9 ธัันวาคม 2540 
โดยเป็็นการยกระดัับโครงสร้้างองค์์กร
จาก Bond Dealers Club เป็็น Thai 
Bond Dealing Center (ThaiBDC)	

2541	

	ศููนย์์ซื้้�อขายตราสารหนี้้�ไทย (ThaiBDC) 
เปิิดดำเนิินการอย่่างเป็็นทางการ เมื่่�อ 
22 เมษายน 2541

	จััดทำดััชนีีตราสารหนี้้� (Bond indices) 
โดยเริ่่�มจากพัันธบััตรรััฐบาล

	จััดทำเส้้นอัตราผลตอบแทนพันธบััตร
รััฐบาล (Government bond yield 
curve) ขึ้้�นเป็็นครั้้�งแรกโดยใช้้อััตรา 
ผลตอบแทนซื้้�อขาย

2542 	

	รััฐบาลออกพัันธบััตรรััฐบาลรุ่่�นแรกใน
รอบทศวรรษในเดืือนสิิงหาคม 2542 
และออกตั๋๋�วเงิินคลัังครั้้�งแรกในเดืือน
กัันยายน 2542

	เปิิดให้้บริิการระบบสารสนเทศตราสาร
หนี้้� (Bond Information Service / 
BIS) ผ่่านเครืือข่่ายอิินเทอร์์เน็็ต

	ปรับปรุุงการจััดทำ Yield curve ให้้
ครอบคลุุมทุุกช่่วงอายุุ โดยสร้างจาก
อัตัราผลตอบแทนเสนอซื้้�อของพันัธบัตัร
รััฐบาลทุุกรุ่่�น

Decades
of ThaiBMA
Milestones3
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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2548-2559 ยกระดัับสู่่� SRO

2549	

	สำนัักงาน กลต. กำหนดให้้ผู้้�ออกหุ้้�นกู้้� 
จะต้้องนำมาขึ้้�นทะเบีียนกัับ ThaiBMA

2550 	

	สำนัักงาน กลต. และ ThaiBMA ลงนาม
ในบัันทึึกข้้อตกลงเพื่่�อกำหนดขอบเขต
หน้า้ที่่�และความคาดหวังัในการทำหน้้าที่่�
องค์์กรกำกัับดููแลตนเอง (SRO) ของ
สมาคม 	

	ThaiBMA ดำเนิินโครงการสร้้างองค์์กร
กำกัับดููแลสมาชิิกและศููนย์์กลางข้้อมููล
ในตลาดตราสารหน้ี้�เสร็จสิ้้�นตามเป้้า
หมายเมื่่�อ 30 กัันยายน2550 โดยผ่่าน
การตรวจสอบจากผู้้�ตรวจสอบภายนอก 
โดยประกอบด้้วย 6 แผนงาน คืือ

	 1.	ปรัับปรุุงงานหลัักด้้านการทํําหน้้าที่่�  
	 SRO ให้้สมบููรณ์์

	 2.	การพััฒนาปรัับปรุุงระบบข้้อมููล 
	 ตราสารหนี้้�

	 3.	การพััฒนางานด้านวิิจััยพััฒนาและ
การฝีีกอบรมเผยแพร่่ความรู้้�

	 4.	การปรัับปรุุงระบบสำรองข้้อมููล 
	 ตราสารหนี้้�

	 5.	การพััฒนาเครื่่�องมืือวิิเคราะห์์และ 
	 บริิหารการลงทุุนในตราสารหนี้้�

	 6.	ปรัับปรุุงห้้องสมุดตราสารหนี้้�

2548	

	คณะกรรมการกำกัับการพััฒนาตลาด
ตราสารหนี้้�ในประเทศที่่�มีี รมว.คลััง
เป็็นประธาน มีีมติิให้้ปรัับโครงสร้้าง
ตลาดตราสารหนี้้� โดยให้้ศููนย์์ซื้้�อขายฯ 
โอนระบบซื้้� อขายตราสารหนี้้�ทาง
อิเิล็็กทรอนิิกส์์ให้้ตลาดหลัักทรััพย์ฯ และ
ให้้ศููนย์์ซื้้�อขายฯคงทำหน้้าที่่�กำกัับดููแล
สมาชิกิ เป็น็ศูนูย์ก์ลางข้อ้มูลูตราสารหนี้้� 
และแปลงสถานภาพเป็็นสมาคมที่่�เกี่่�ยว
เนื่่�องกัับธุุรกิิจหลัักทรััพย์์

	“พรบ.บริิหารหน้ี้�สาธารณะ” มีีผล
บัังคัับใช้้เมื่่�อ 2 กุุมภาพัันธ์์ 2548 ทำให้้
กระทรวงการคลังัสามารถออกพันัธบัตัร
ได้้แม้้ในยามที่่�ฐานะการคลัังไม่่ขาดดุุล

	สำนัักงานบริิหารหนี้้�สาธารณะ (สบน.) 
สำนัักงาน ก.ล.ต. และศููนย์์ซื้้�อขายฯ 
ลงนามในบัันทึึกข้้อตกลงร่่วมกัันเพื่่�อ
ดำเนิินโครงการสร้้างองค์์กรกำกัับดููแล
สมาชิิก (SRO) และศููนย์์กลางข้้อมููลใน
ตลาดตราสารหน้ี้�

	สำนัักงาน ก.ล.ต. อนุุมััติิให้้ศููนย์์ซื้้�อ
ขายตราสารหน้ี้�ไทยจััดตั้้�ง เป็็นสมาคม
ที่่�เกี่่�ยวเนื่่�องกัับธุุรกิิจหลัักทรััพย์์โดยใช้้
ชื่่�อว่่า “สมาคมตลาดตราสารหนี้้�ไทย” 
(ThaiBMA)

	จััดทำข้้อมููล Mark to market ของ
ตราสารหน้ี้�รายรุ่่�น โดยนำออกเผยแพร่
ทุุกวันั

	จัดัทำดัชันีีหุ้้�นกู้้�ภาคเอกชน (Investment 
grade corporate bond index)

2545

	จััดทำหน้้าจอ Market watch เพ่ื่�อเผย
แพร่่ราคาซื้้�อขายตราสารหน้ี้�ระหว่่างวััน 
(Intraday)

2546	

	จัดังาน ThaiBDC’s Best Bond Awards 
ขึ้้�นเป็็นครั้้�งแรก เพื่่�อส่่งเสริิมสนัับสนุุน
ความเป็็นเลิิศในด้้านต่่าง ๆ ของ 
ผู้้�ประกอบธุุรกรรมในตลาดตราสารหน้ี้�

	ปรับัปรุงโครงสร้า้งภายในเพื่่�อรองรับัการ
ขยายการดำเนิินงานด้้าน SRO โดยเพิ่่�ม
ฝ่่ายงานด้้านตรวจสอบ กำกัับดููแลและ
ฝ่่ายกฎหมาย

	เปิิดให้้บริิการระบบบริิหารความเสี่่�ยง
ทางการเงิิน iRisk และพััฒนาระบบ
ซื้้�อขายตราสารหน้ี้�ทางอิิเล็็กทรอนิิกส์์ 
iDeal เพ่ื่�อเป็็นทางเลืือกของการซื้้�อขาย
ตราสารหน้ี้�
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	บริิษััท โตโยต้้า ลีีสซิ่่�ง (ประเทศไทย) 
จำกััด เป็็นผู้้�ออกรายแรกในโครงการ 
RSP1 ถืือเ ป็็นหุ้้�นกู้้�  B lockchain 
รุ่่�นแรกของประเทศไทย เสนอขายต่่อ 
นัักลงทุนุสถาบันัและรายใหญ่ ่มูลูค่่ารวม 
500 ล้้านบาท

	มีีการออก Green bond รุ่่�นแรกของไทย
ภายใต้้หลัักเกณฑ์์ของสำนัักงาน ก.ล.ต. 
โดย BTS group มููลค่่ารวม 13,000 
ล้้านบาท

	ยอดถืือครองตราสารหนี้้�ของนัักลงทุุน
ต่่างชาติิ (Non-resident holding) 
แตะระดัับ 1 ล้้านล้านบาท เป็็นครั้้�งแรก
ในประวัติัิศาสตร์์ เมื่่�อ 2 กรกฎาคม 2562

	ภาคเอกชนไทยระดมทุุนโดยการ 
ออกหุ้้�นกู้้�ระยะยาวทั้้�งปีีทำระดัับสููงสุุด
เป็็นประวััติิการณ์์ ทะลุุ 1 ล้้านล้้านบาท
เป็็นครั้้�งแรก โดยมีีมููลค่่าการออกรวม 
1,086,538 ล้้านบาท

2560-ปััจจุุบััน เติิบโตพััฒนา2548-2559 ยกระดัับสู่่� SRO (ต่่อ)

2551 	

	ThaiBMA เริ่่�มดำเนิินการออกตรวจสอบ
สมาชิิก (Onsite inspection) เป็็นครั้้�ง
แรกของการทำหน้้าที่่� SRO อย่่างเต็็ม 
รููปแบบ ขยายจากเดิิมที่่�ทำหน้้าที่่�
ตรวจสอบธุุรกรรมที่่�รายงานเข้้ามายััง 
ThaiBMA เท่่านั้้�น

2552	

	T h a i B M A  ไ ด้้ รัั บ คัั ด เ ลืื อ ก จ า ก 
International Finance Corporation 
( I F C )  จัั ด จ้้ า ง ใ ห้้ เ ป็็ นที่่ � ปรึึ  ก ษ า 
(Consultancy service) แก่่ตลาด
ตราสารหนี้้�เวีียดนาม ในการพััฒนา 
Market convention และ ระบบงาน
ในตลาดตราสารหนี้้�

2554	

	ThaiBMA ร่่วมกัับอีีก 4 หน่่วยงาน 
ภาค รัั ฐ ไ ด้้ แก่่  ส ำนัั ก ง านบ ริิหา ร
หนี้้�สาธารณะ (สบน.) ธนาคารแห่่ง
ประเทศไทย สำนัักงาน กลต. และ 
ตลาดหลักัทรัพัย์ฯ์ ลงนามใน MOU เพื่่�อ
พััฒนาโครงการ Thailand Financial 
Instruments Information Center 
(TFIIC) เพ่ื่�อทำหน้้าที่่�เป็็นศููนย์์กลาง
ข้้อมููลตลาดการเงิินทั้้� งด้้ านตลาด
เงิิน ตลาดหุ้้�น และตลาดตราสารหนี้้� 
ซ่ึ่�งในปััจจุุบััน TFIIC ถืือเป็็นแหล่่งข้้อมููล
สำคััญของตลาดการเงิินทั้้�งหมด ซ่ึ่�งช่่วย
สนัับสนุนภาครััฐใน การวิิเคราะห์์ตลาด
และกำหนดนโยบายต่่าง ๆ

2560	

	พััฒนาหน้้าจอ ThaiBMA Dashboard 
เพื่่�อเผยแพร่ข่้อ้มูลูการซื้้�อขายระหว่า่งวันั
แบบ real time ประกอบด้้วย มููลค่่าซื้้�อ
ขายสุุทธิิของต่่างชาติิ ความเคลื่่�อนไหว
ของอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรุ่่�น
อ้้างอิิง เป็็นต้้น

2561

	จััดทำ Inflation-Linked Bond (ILB) 
index เพ่ื่�อใช้้ติิดตามผลตอบแทนของ
การลงทุุนในพัันธบััตรชดเชยเงิินเฟ้้อ 
(ILB217A และ ILB283A)

2562

	โครงการ ThaiBMA’s Registrar Service 
Platform (RSP) ได้้รัับอนุุมััติิใบอนุุญาต
การให้้บริิการเป็็นศูนย์รับัฝากหลัักทรััพย์ 
ในโครงการทดสอบและพััฒนานวัตักรรม
เพ่ื่�อสนัับสนุุนการให้้บริิการเกี่่�ยวกัับ
ตลาดทุุน (Regulatory sandbox) 
ของสำนัักงาน ก.ล.ต. เมื่่�อ11 กัันยายน 
2562 เพ่ื่�อทดสอบการให้้บริิการการ
ออกหุ้้�นกู้้�โดยใช้ร้ะบบ blockchain เป็็น 
ครั้้�งแรกของประเทศไทย โดยเริ่่�มจาก
ระยะที่่� 1 คืือ ระบบการจััดเก็็บข้้อมููลผู้้�
ถืือครองตราสารหนี้้�แบบไม่่มีีศูนย์์กลาง

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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	ThaiBMA เริ่่�มเผยแพร่่ข้้อมููลอััตรา
ดอกเบี้้�ย THOR (Thailand Overnight 
Repurchase Rate)

	 ซึ่่� ง เป็็นอัตราดอกเบ้ี้�ยอ้้างอิิ งตลาด
ซื้้�อคืืนระยะข้้ามคืืนระหว่่างธนาคาร 
ซึ่่�งริิเริ่่�มโดย ธปท. เพ่ื่�อใช้้ในตลาดการ
เงิินทดแทนอััตราดอกเบี้้�ย THBFIX 
โดย ThaiBMA ได้้จััดทำมาตรฐานการ
คำนวณอััตราดอกเบี้้�ยอ้้างอิิง THOR 
ร่่วมกัับธปท. และพััฒนาระบบการ
คำนวณผ่่านเว็็บไซต์์ ของ ThaiBMA

	สบน. เปิิดขายพัันธบััตรออมทรััพย์์ใน
รููปแบบดิิจิิทััลในชื่่�อรุ่่�น “วอลเล็็ตสบม.” 
เป็็นครั้้� งแรกของประเทศไทย โดย 
นัักลงทุุนสามารถซื้้�อขายผ่่านวอลเล็็ต 
บนแอปพลิเคชััน “เป๋๋าตััง” ได้้ 24 ชั่่�วโมง

2564	

	จััดทำแนวทางการขึ้้�นเครื่่�องหมาย
ตราสารหนี้้� (Event sign) ของตราสาร
หนี้้�เพื่่�อให้น้ักัลงทุนุมีีข้อ้มููลประกอบการ
ตััดสิินใจลงทุุนอย่่างทัันท่่วงทีี ได้้แก่่ IC 
(Investment caution), RI (Request 
information), RS (Restructure), DP 
(Default payment)

	มีีการออกหุ้้�นกู้้�ดิจิิทััลเป็็นครั้้�งแรกโดย 
ปตท. สผ. โดยใช้เ้ทคโนโลยีี Blockchain 
เสนอขายต่่อนัักลงทุุนรายย่่อยผ่่าน 
วอลเล็็ตบนแอปพลิิเคชััน “เป๋๋าตััง” 
ซื้้�อ-ขายได้้ 24 ชั่่�วโมง

2565	

	เปิิดตััว iBond new chapter ระบบ
ให้้บริิการข้้อมููลตราสารหนี้้�สำหรัับ 
นักัลงทุุนสถาบััน ที่่�ปรับปรุงประสิิทธิิภาพ 
เพิ่่�มขึ้้�น

	เปิดิให้บ้ริกิารหลักัสูตูรอบรมตราสารหนี้้�
ในรููปแบบ E-learning

	จัดัทำตัวัอย่า่งข้อ้กำหนดสิทิธิทิี่่�ปรับัปรุงุ
ใหม่่เสนอต่่อสำนัักงาน ก.ล.ต.

2566	

	ThaiBMA เปิิดตััว MeBond new 
vers ion ที่่�ปรัับปรุุงประสิิทธิิภาพ 
ความรวดเร็ว็ ใช้ง้านง่า่ยรูปูแบบทันัสมัยั 
โดยมีี ร ะบบการจัั ด เก็็ บ ข้้อ มููลที่่� มีี
ประสิิทธิิภาพและมีีเสถีียรภาพมากขึ้้�น

	ThaiBMA ให้้บริิการเป็็น Business 
operator ในระบบโครงสร้้างพื้้�นฐาน
ดิิจิิทััล (Digital Infrastructure Fund 
หรืือ DIF ที่่�พััฒนาโดย ตลาดหลัักทรััพย์์ 
โดยมีีผู้้�ออกหุ้้�นกู้้�ผ่่านระบบ DIF ในรุ่่�นแรก 
จำนวน 4 บริิษััท

	จััดทำสััญญามาตรฐานผู้้�แทนผู้้�ถือหุ้้�น
กู้้� เพื่่�อเพิ่่�มประสิิทธิิภาพการทำหน้้าที่่� 
ของผู้้�แทนผู้้�ถือหุ้้�นกู้้�

2567	

	ThaiBMA จััดทำข้้อมููลค่่าเฉลี่่�ย Key 
financial rat io เปรีียบเทีียบกัับ
อุุตสาหกรรม เพื่่�อสนัับสนุุนข้้อมููล
ประกอบการตััดสิินใจลงทุุน

	จััดทำ High yield bond covenant 
หรืือ ข้้อกำหนดเงื่่�อนไขทางการเงิิน
สำหรัับผู้้�ออกหุ้้�นกู้้�ให้้ครอบคลุุมเงื่่�อนไข
สำคััญ เพื่่�อปกป้้องผลประโยชน์์ของ 
นัักลงทุุน

2563

	ThaiBMA เปิิดให้้บริิการ “Mebond” 
โมบายแอปพลิิเคชัันสำหรัับนัักลงทุุน
รายย่่อยเป็็นครั้้�งแรกของประเทศไทย 
ช่่วยให้้นัักลงทุุนสามารถบัันทึึกตราสาร
หนี้้�ที่่�นัักลงทุุนถือครองไว้้ในที่่�เดีียวกัน 
ติิดตามข้้อมููลการลงทุุนของตนเอง และ
ข้้อมููลอื่่�นในตลาดตราสารหน้ี้�ได้้สะดวก
รวดเร็็ว มีีข้้อมููลครบถ้้วนในแหล่่งเดีียว

	ThaiBMA เปิิดให้บ้ริกิารโปรแกรมต่่าง ๆ
ให้บ้ริกิารโดยไม่่มีีค่า่ใช้จ้่า่ยสำหรัับผู้้�ร่ว่ม
ตลาดกลุ่่�มต่่าง ๆ ได้้แก่่

	 “E-Book Building” ระบบสำรวจ
ความต้้องการในการลงทุุนในตราสาร
หนี้้�ที่่�ระดัับอััตราดอกเบี้้�ยต่่าง ๆ เพื่่�อ
นำมากำหนดอััตราดอกเบี้้�ย (Coupon) 
ที่่� เ ห ม า ะ ส ม ข อ ง หุ้้�นกู้้�    ช่่ ว ย เ พิ่่� ม
ประสิิทธิิภาพการทำงานของทั้้�งผู้้�จััด
จำหน่่ายและผู้้�ออกตราสารหน้ี้�

	 “Smart Funding Solution” ระบบ
งานสำหรัับบริิษััทผู้้�ออกตราสารหนี้้� 
ในการติิดตามข้้อมููล ตราสารหน้ี้�ทั้้�งหมด
ของตนเอง ใช้้ในการบริิหารจััดการการ
ชำระคืืนดอกเบี้้�ยหรืือเงิินต้้นแต่่ละงวด

 “Bond Trading and Auction Game” 
ใช้ใ้นการจัดัแข่ง่ขันัเพื่่�อให้นิ้ิสิตินักัศึึกษา
เข้้าใจวิธีีการประมููลพัันธบััตร และการ
ซื้้�อขายตราสารหนี้้�ภายใต้้สถานการณ์์
จำลองต่่าง ๆ
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03
30 ปีี

แห่่งความผููกพััน 



30 years of
Connection

30ปีีแห่่งความผููกพััน
ย้้อนรอยวัันวาน

ผ่่านผู้้�ร่่วมตลาดตราสารหนี้้�



30 ปีี
แห่่งความผููกพััน 03

ที่่�มาที่่� ไปของจุุดเริ่่�มต้้นการพััฒนาตลาดตราสารหนี้้� ไทย

“คงต้้องย้้อนไปตั้้�งแต่่ช่่วงที่่�ผมเริ่่�มต้้นทำงานที่่�ธนาคารแห่่งประเทศไทยเมื่่�อ
เดืือนมิิถุุนายน 2511 ซึ่่�งผมได้้มีีโอกาสไปเวีียนงานอยู่่�หน้้าห้้องคุุณสมหมาย 
ฮุุนตระกููล ซึ่่�งในตอนนั้้�น ท่่านดำรงตำแหน่่งเป็็นผู้้�ช่่วยผู้้�ว่่าการธนาคารแห่่ง
ประเทศไทย จึึงได้้รู้้�ว่าธนาคารแห่่งประเทศไทยกำลัังทำแผนพัฒนาตลาดทุุน
ไทยตามคำแนะนำของธนาคารโลก และศาสตราจารย์์ ดร.ซิิดนีีย์ เอ็ม็ ร็อ็บบิินส์์ 

คุุณปกรณ์์ มาลากุุล ณ อยุุธยา
ประธานกรรมการสมาคมตลาดตราสารหนี้้� ไทย 

ดำำ�รงตำำ�แหน่่ง
17 มกราคม 2550 -21 เมษายน 2554

ย้อนรอยวันวาน
ผ่านผู้ร่วมขับเคลื่อนตลาดตราสารหนี้

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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ศาสตราจารย์์วิิชาการเงิินจากมหาวิิทยาลััยโคลััมเบีีย ผมจึึงได้้มีีโอกาสเป็็นหนึ่่�งในคณะทำงานโครงการพััฒนาตลาดทุุน  
ที่่�มีีคุุณศุุกรีีย์์ แก้้วเจริิญ คุุณไพบููลย์์ วััฒนศิิริิธรรม และคุุณประยููร ภู่่�พััฒน์์ ซ่ึ่�งผมได้้รัับมอบหมายให้้ร่่างกฎเกณฑ์์ข้้อบัังคัับ 
เพื่่�อควบคุุมบริิษััทเงิินทุนหลัักทรััพย์์ และหลัังจากนั้้�นก็็ได้้รัับมอบหมายให้้ไปร่างพระราชบััญญััติิตลาดหลัักทรััพย์์ 
แห่่งประเทศไทย เพราะในช่วงนั้้�นตลาดหุ้้�นเริ่่�มมีี Activity มากขึ้้�นแล้้ว แต่่ตลาดตราสารหนี้้�ยัังมีี Activity เบาบางมาก  
มีีแต่่ตราสารหนี้้�ที่่�ออกโดยกระทรวงการคลััง ซ่ึ่�งทุุกฝ่่ายมีีความเห็็นสอดคล้้องกัับ ดร.ร็็อบบิินส์ ว่่าตลาดตราสารหนี้้�ก็็มีี
ความสำคััญไม่่ยิ่่�งหย่่อนไปกว่่าตลาดหุ้้�น จำเป็็นที่่�จะต้้องพััฒนาให้้เติิบโตยิ่่�งขึ้้�น”

ปััญหาและความท้้าทายที่่�เกิิดขึ้้�น

“เมื่่�อผมได้รั้ับการแต่ง่ตั้้�งให้เ้ป็น็ประธานสมาคมตลาดตราสารหนี้้�ไทย จึึงได้เ้ริ่่�มศึึกษาว่า่สมาคมฯ เป็น็องค์ก์รที่่�มีีความเข้ม้แข็ง็ 
และมีีความพร้้อมเพีียงใดที่่�จะมาทำหน้้าที่่�ที่่�กำหนดขึ้้�น ซ่ึ่�งพบว่่าสมาคมฯ ได้้รัับการยอมรัับมากพอสมควร ผู้้�บริิหารและ
พนัักงานก็มีีความรู้้�ความสามารถและทำงานด้้วยความทุ่่�มเท จึึงรู้้�สึึกสบายใจในการเข้้ามากำหนดนโยบายที่่�จะเดิินไปข้้าง
หน้้าในช่่วง 4 ปีีระหว่่างที่่�ผมเป็็นประธานฯ จากการปรึึกษากัับกรรมการชุุดต่่าง ๆ พบว่่า 1) ต้้องเพิ่่�มความแข็็งแกร่่งให้้
กัับสมาคมตลาดตราสารหน้ี้�ไทย 2) ต้้องมุ่่�งเน้้นในเรื่่�องบทบาทของการเป็็น SRO และ 3) ต้้องเน้้นในเรื่่�องของการเป็็น 
ผู้้�ให้้บริิการด้้านข่่าวสารข้้อมููลที่่�เกี่่�ยวกัับตลาดและตราสารหนี้้�”

“โดยรวมผมมองว่า่ไม่ม่ีีอะไรที่่�เป็็นปัญหาและอุปุสรรค เพราะคณะกรรมการล้ว้นมีีความเห็น็สอดคล้อ้งกันักับัผู้้�บริิหารสมาคมฯ 
รวมทั้้�งทางฝ่ั่�งรััฐบาล ถ้้าจะมีีความท้้าทายในขณะนั้้�น ก็็คืือการที่่�ต้้องขยายบทบาทของสมาคมฯ ให้้เพิ่่�มมากข้ึ้�น ให้้เป็็น
ที่่�ยอมรัับ ให้้เป็็นเสาต้้นที่่� 3 ของระบบเศรษฐกิิจ รวมไปถึึงการทำหน้้าที่่� SRO ซ่ึ่�งตอนนั้้�น ทั้้�งธนาคารแห่่งประเทศไทย 
สำนัักงาน ก.ล.ต. และกระทรวงการคลััง ล้้วนให้้การสนัับสนุุนเป็็นอย่่างดีี”

ทิิศทางที่่�ต้้องการให้้สมาคมตลาดตราสารหนี้้� ไทยเติิบโตต่่อไป

“สำหรัับบทบาทของสมาคมฯ ในอนาคต ผมคิิดว่่านอกจากที่่�ทำอยู่่�ในปััจจุุบััน ต้้องไปดููว่่าตลาดตราสารหนี้้�ในประเทศ
อื่่�นที่่�มีีความก้้าวหน้้านั้้�นมีีอะไรบ้้างที่่�เรายัังไม่่ได้้ทำ และสามารถที่่�จะทำได้้ การทำงานในเชิิงรุุกเป็็นสิ่่�งสำคััญ เพื่่�อ
จะเป็็นประโยชน์์กัับนัักลงทุุน เป็็นประโยชน์์แก่่ประเทศ แก่่สัังคมอย่่างแท้้จริิง และเพ่ื่�อให้้ตลาดตราสารหนี้้�ไทยเป็็นที่่�
ยอมรัับในตลาดตราสารหนี้้�ในเอเชีีย หรืือในตลาดตราสารหนี้้�โลก”

นอกจากที่่�ทำำ�อยู่่�ในปััจจุุบััน ต้้องไปดููว่่า
ตลาดตราสารหนี้้�ในประเทศอื่่�น
ที่่�มีีความก้้าวหน้้านั้้�นมีีอะไรบ้้าง

ที่่�เราไม่่ได้้ทำำ�และสามารถที่่�จะทำำ�ได้้
การทำำ�งานในเชิิงรุุกเป็็นสิ่่�งสำำ�คััญ
เพ่ื่�อจะเป็็นประโยชน์์กัับนัักลงทุุน
เป็็นประโยชน์์แก่่ประเทศแก่่สัังคม

อย่่างแท้้จริิง
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พัฒนาการของตลาดตราสารหนี้ช่วง 30 ปีที่ผ่านมา

“ย้อนกลับไปเมื่อ 30 ปีที่แล้ว แหล่งระดมทุนเพื่อการลงทุนจะมีอยู่ 2 ตลาด 
คือ สินเชื่อธนาคารกับตลาดหุน้มีสดส่วนรวมกันประมาณ 150% ของ GDP 
ส่วนตลาดตราสารหนี้ยังน้อยกว่า 10% ของ GDP จนเกิดวิกฤต ปี 2540  
จึงเกิดประเด็นว่าหากจะให้เศรษฐกิจมั่นคงจะต้องมีทั้ง 3 ตลาด จึงเป็นที่มา
ของนโยบายพัฒนาตลาดตราสารหนี้ให้เป็นเสาหลักที่ 3 ของการระดมทุน
ที่ได้เร่งพัฒนาและทำ�ต่อเนื่องมาจนถึงปัจจุบัน ซึ่งต้องถือว่า ตลาดตราสาร
หนี้เติบโตค่อนข้างเร็วและมีความหลากหลาย เพราะจากแค่ 9% ต่อ GDP  
เมื่อ 30 ปีที่แลว้ มาเป็น 90% ต่อ GDP ในปัจจุบัน ถือเป็นความสำ�เร็จในการ
พัฒนาตลาดตราสารหนี้”

“ปัจจัยสำ�คัญคือ กรอบด้านนโยบาย มาตราการต่าง ๆ และการเสริมสร้าง
ตลาดด้วยโครงสร้างพื้นฐานที่จำ�เป็นในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ โดยใน
การกำ�กับดูแลมีทั้งสำ�นกงาน ก.ล.ต. และธนาคารแห่งประเทศไทย เข้ามาส
นบัสนนุ มีการจดัตัง้สถาบนัจดอนัดับความน่าเชือ่ถอือยา่งน้อย 2 แหง่ในชว่ง
นั้น และมกีารตัง้สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยขึ้นมาเปน็ศนูยข์อ้มลู รวมทัง้การ
กำ�กบัดแูล และประสานความรว่มมอืจากภาคเอกชน ทำ�ใหโ้ครงสรา้งมีความ
สมบูรณ์ขึ้น และที่สำ�คัญที่สุดคือมีฐานของผู้ลงทุนเข้ามาในตลาดตราสารหนี้
เพิ่มมากขึ้น ทั้งจากภายในประเทศและต่างประเทศ”

ดร.บััณฑิิต นิิจถาวร
ประธานกรรมการสมาคมตลาดตราสารหนี้้� ไทย 

ดำำ�รงตำำ�แหน่่ง
22 เมษายน 2554-21 เมษายน 2557

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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“อีกปัจจัยสำ�คัญที่ปฏิเสธไม่ได้เลยคือ การมีตราสารหนี้ที่มี
คุณภาพของภาครัฐออกมา ทำ�ให้เกิด Yield curve ที่เป็น 
Benchmark ทำ�ให้เกิดมี Active issuer ในตลาดมากขึ้น รวม
ทั้งการพัฒนาไปสู่มาตรฐานของ ASEAN+3 จึงทำ�ให้ช่วง 30 ปี
ที่ผ่านมา ถือเป็นยุคของการเติบโตของตลาดตราสารหนี้ไทย”

ทิศทางที่ต้องการเห็นสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
พัฒนาต่อไปในอนาคต

“ช่วงที่ผ่านมา 2 หน้าที่หลักของสมาคมฯ คือ การให้ความรู้ 
เปน็ศูนยข้์อมูล และการเป็น SRO ที่ตอ้งถือว่าทำ�ไดต้ามที่ตลาด
ต้องการ แต่ถ้าถามว่ายังทำ�อะไรเพิ่มเติมได้หรือไม่ ผมมองว่า
เป็นการทำ�หน้าที่ซึ่งทำ�อยู่แล้วให้ดีขึ้น เช่น เวลาเจออะไรผิด
พลาด ควร Take action อย่างรวดเรว็เพื่อสร้างความเชื่อมั่น 
รวมถึงการเป็นศูนยข้์อมลูที่เข้มแขง็ซึ่งคดิว่ายงัพฒันาไดอ้กีมาก 
เพื่อรองรับการเป็น International market”

“ส่วนสิ่งที่ยังสามารถที่จะพัฒนาได้ต่อ สิ่งแรกคือ ตลาดตรา 
สารหนี้สว่นใหญ่จะเปน็พนัธบัตรภาครฐั ในสว่นของภาคเอกชน
ยังน้อย ฉะนั้นตลาดหุ้นกู้ภาคเอกชนยังไปได้อีกไกล อีก
ประการคือ ต้องพัฒนาให้มีหุ้นกู้ระยะยาวมากขึ้น จะได้เป็น
ทางเลือก Long term investment ให้กับนักลงทุนสถาบัน
ทั้งในประเทศและต่างประเทศที่จะเข้ามามีส่วนร่วมในตลาด
เพิ่มมากขึ้น”

ตลาดหุ้้�นกู้้�ภาคเอกชนยัังไปได้้อีีกไกล
และต้้องพััฒนาให้้มีีหุ้้�นกู้้�ระยะยาวมากขึ้้�น

จะได้้เป็็น Long term fund ให้้กัับนัักลงทุุนสถาบััน
ทั้้�งในประเทศและต่่างประเทศ

ที่่�จะเข้้ามามีีส่่วนร่่วมในตลาดเพิ่่�มมากขึ้้�น
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แนวทางการผลักดันตลาดตราสารหนี้ไทยในขณะนั้น

“จรงิ ๆ  ผมเกี่ยวของกบัตราสารหนี้ตัง้แตส่มยัอยูธ่นาคารกรงุเทพ คณุชาตสิิร ิ
โสภณพนชิ ใหดู้แลเกี่ยวกบัเรือ่งตลาดทนุ ตลาดตราสารหนี้ ซึ่งตอนนั้นมกีาร
ตั้งชมรมผู้ค้าตราสารหนี้ ทางธนาคารกรุงเทพจึงได้ส่งผมมาเป็นกรรมการ
ชมรมฯ อีกทั้งในช่วงรัฐบาลคุณชวน หลีกภัย ผมซึ่งเป็นรัฐมนตรีช่วยว่าการ
กระทรวงการคลังได้ผลักดันเรื่องกองทุนสำ�รองเลี้ยงชีพ ที่ต้องประสานงาน
กับสมาคมฯ เพื่อให้เกิด Demand และ Supply ของตราสารหนี้ จึงถือว่า
ผมเกี่ยวข้องกับตราสารหนี้มาโดยตลอด”

“ผมเขา้มาเปน็ประธานกรรมการสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยเมือ่ป ี2557 ซึ่ง
ขณะนั้นทุกภาคสว่นเชือ่มั่นวา่ ตลาดตราสารหนี้ของไทยมอีนาคต มศีกัยภาพ
สูง นักลงทนุต่างชาติให้ความสนใจจะเข้ามาลงทุน กระทรวงการคลังก็มีการ
ออกพันธบัตร ส่วนธนาคารแห่งประเทศไทยมีการออกพันธบัตรเพื่อดูดซับ
สภาพคล่อง ขณะที่ภาคธุรกิจเอกชนมีการออกหุ้นกู้มากขึ้นเพราะได้ต้นทุน
การเงินที่ต่ำ�กว่ากู้ธนาคาร มีอิสระทางการเงินมากขึ้น ตราสารหนี้จึงสำ�คัญ
ในสายตาของภาคธุรกิจมากขึ้น”

“แนวทางการผลักดันตลาดตราสารหนี้ในขณะนั้นจะเป็นเรื่องการประสาน
ความร่วมมือกับกระทรวงการคลังและธนาคารแห่งประเทศไทย ซึ่งค่อนข้าง
ราบรื่น ยิ่งเมื่อรัฐบาลต้องการออกพันธบัตร ก็ได้ให้ธนาคารแห่งประเทศไทย
ชว่ยกำ�หนดเงื่อนไขให้ธนาคารพาณิชย์ที่ต้องการเปิดสาขา ต้องซ้ือพันธบัตร
รัฐบาลเป็นทุนสำ�รอง รวมไปถึงมีการขายพันธบัตรให้กับประชาชนด้วย จึง
เป็นอีกเรื่องที่ช่วยให้เกิด Demand และ Supply ขึ้นกับตลาดตราสารหนี้”

ดร.พิิสิิฐ ลี้้�อาธรรม
ประธานกรรมการสมาคมตลาดตราสารหนี้้� ไทย 

ดำำ�รงตำำ�แหน่่ง
22 เมษายน 2557-22 มีีนาคม 2562

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

92



ต้้องพััฒนาเรื่่�องของเทคโนโลยีีใหม่่ ๆ
เพิ่่�มมากขึ้้�นเพื่่�อให้้ทัันการเปลี่่�ยนแปลง

นำำ�เทคโนโลยีีเข้้ามาช่่วยพััฒนาตลาดกลาง
ในการรองรัับการซื้้�อขายพัันธบััตร

และหุ้้�นกู้้�เอกชน ไม่่ให้้เป็็นตลาดเฉพาะ
ของธนาคารใดธนาคารหนึ่่�ง

“ตัง้แต่เปน็ชมรมผูค้า้ตราสารหนี้จนมาเปน็สมาคมตลาดตราสาร
หนี้ต้องถอืวา่มีพฒันาการที่ด ีถา้จะแนะนำ�ทศิทางการพฒันาใน
อนาคตกค็อื ตอ้งพฒันาเรื่องของเทคโนโลยีใหม ่ๆ  เพิม่มากขึ้น
เพื่อให้ทนัการเปลี่ยนแปลง เชน่ ธนาคารกรงุไทย ที่มกีารพฒันา 
Application เป๋าตังให้ซื้อขายพันธบัตรและหุ้นกู้เอกชนได้ 
แมว้า่จะยงัมีขอ้จำ�กดัในเรือ่งตลาดรอง ซึ่งทราบวา่ทางสมาคมฯ 
ก็ตั้งใจจะพัฒนาในเรื่องของเทคโนโลยีอยู่แล้ว แต่จากนี้ไปจะ
ยิ่งจำ�เป็นมากขึ้น ดังนั้นสิ่งที่อยากเห็นต่อไปคือ การที่สมาคมฯ 
นำ�เทคโนโลยีเข้ามาช่วยพฒนาตลาดกลางในการรองรับการ
ซื้อขายพันธบัตรและหุ้นกู้เอกชน ไม่ให้เป็นตลาดเฉพาะของ
ธนาคารใดธนาคารหนึ่ง”

“ส่วนเรื่องข้อมูลเรื่องความเสี่ยงของผู้ลงทนุ ทางสมาคมฯ และ
รัฐบาลควรช่วยกันดูแลให้นักลงทุนได้รับข้อมูลอย่างครบถ้วน 
ถูกต้อง และชัดเจน เช่นเดียวกับการทำ�หน้าที่ SRO ควรใช้
จงัหวะที่เกดิวกิฤต เชน่ขณะนี้มเีร่ืองหุน้กู ้Default เกดิขึ้นหลาย
กรณี สมาคมฯ จะต้องมีบทบาทในการดูแลคณุภาพของผู้ออก
หุ้นกู้ หากเคยมีลักษณะการกระทำ�ที่ขาดธรรมาภิบาล ก็ควรที่
จะสร้างกฎเกณฑ์ไม่ให้บริษัทเหล่านั้นสามารถออกหุ้นกู้ได้ ซึ่ง
จะเป็นอีกแนวทางหนึ่งในการยกระดับความน่าเชื่อถือของหุ้น
กู้ที่จะช่วยสนบสนนการพัฒนาของตลาดตราสารหนี้ไทย”

ทิิศทางการพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�	
ของไทยในอนาคต
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ตลาดตราสารหนี้ไทยเติบโตจากวิกฤตเศรษฐกิจ

“ผมจะขอยกคำ�กลา่วที่วา “วกิฤตเป็นตัวสร้างโอกาส” เพราะตลาดตราสารหนี้ของไทยเตบิโตขึ้นมาอยา่งชดัเจนหลงัจาก
วกิฤตตม้ยำ�กุง้ในป ี2540 ตอนนั้นรฐับาลไทยจำ�เปน็ตอ้งกูเ้งนิเพือ่มาแกไ้ขวกิฤต คณุธารินทร ์นมิมานเหมนิท ์รฐัมนตรีวา่การ
กระทรวงการคลังในขณะนั้น เห็นถึงความจำ�เป็นที่ต้องพัฒนาตลาดตราสารหนี้ จึงได้ตั้งคณะทำ�งานพัฒนาตลาดตราสาร
หนี้ขึ้นมา โดยมอบหมายให้ผมซึ่งขณะนั้นเป็นผู้ตรวจราชการกระทรวงการคลังมาเป็นประธาน ผมได้มีโอกาสทำ�งานร่วม
กับหลายองค์กร มีทั้งคุณทิพยสุดา ถาวรามร จากสำ�นกงาน ก.ล.ต. คุณจรุงพร หุน่ศิริ ที่เป็นผจัดการชมรมผู้ค้าตราสาร
หนี้ในขณะนั้น และยังมีผู้แทนจากธนาคารแห่งประเทศไทยเข้ามาช่วยดว้ยอีกแรง ในช่วงนั้น IMF ไดส่้ง คณุ Robert T. 
Andreoli Jr. ผู้เชี่ยวชาญด้านตลาดตราสารหนี้ของสหรัฐอเมริกามาช่วยเป็นที่ปรึกษาด้วย ซึ่งในเวลาต่อมา การกู้วิกฤต
ของประเทศไทยยังได้ คุณวิรไท สันติประภพ ที่ขณะนั้นทำ�งานอยู่ IMF และคณุเศรษฐพุฒิ สุทธิวาทนฤพุฒิ ที่ทำ�งานอยู่
เวิลดแ์บงก ์มาชว่ยอกีดว้ย จึงถอืเปน็วกิฤตที่สรา้งโอกาส ทำ�ใหต้ลาดตราสารหนี้ไทยพฒันาและเติบโตขึ้นจนปจัจบัุน ณ สิ้น
ไตรมาสสองปี 2567 มีสัดส่วนสูงถึง 95% ต่อ GDP ใกล้เคียงกับสินเชื่อธนาคารพาณิชย์และตลาดหุน้ซึ่งมีสดส่วน 102% 
และ 90% ต่อ GDP ตามลำ�ดับ และมีขนาดใหญ่เป็นอันดับ 3 ในอาเซียน รองจากมาเลเซีย 129% และสิงคโปร์ 107%”

อุปสรรคและความท้าทายในแต่ละยุคของสมาคมฯ

“สำ�หรบัปญัหาและอุปสรรค จรงิ ๆ  แลว้ ผมมองวา่มไีมม่าก เพราะไดร้บัความร่วมมอืเปน็อยา่งดีจากทกุฝา่ย แมแ้ตใ่นช่วง
วกิฤตโควิดในป ี2563 ตลาดตราสารหนี้ยงัมบีทบาทสำ�คญัในการเปน็แหล่งระดมทนุของรฐับาลเพือ่กระตุน้เศรษฐกจิและ
เยียวยาผูไ้ดรั้บผลกระทบจากโควดิ-19 ผา่นการออกพนัธบตัร ทำ�ใหร้ฐับาลไมต่อ้งไปกูต้า่งประเทศ เพราะตลาดพนัธบตัรใน
ประเทศพฒันาจนใหญพ่อที่จะรองรบัความตอ้งการระดมทนุของรัฐบาลและไมต้่องกงัวลความเสี่ยงเรือ่งอตัราแลกเปลี่ยน”

ปจัจัยสำ�คัญในการผลักดันสมาคมฯ ให้เดินหน้าต่อไป

“หัวใจหลักคือการสร้างความเข้มแข็งให้องค์กร เพื่อเป็นแกนหลักในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ ซึ่งผมเองมีหลัก
คิดตั้งแต่สมัยรับราชการ คือ การทำ�หน้าที่เพื่อประโยชน์ของประเทศชาติ โดยไม่มีผลประโยชน์มาเกี่ยวข้อง ดังนั้น 
การดำ�เนินงานของสมาคมฯ จะต้องเป็นไปเพื่อประโยชน์ของผู้ร่วมตลาดอย่างแท้จริง”

คุุณสมหมาย ภาษีี 
ประธานกรรมการสมาคมตลาดตราสารหนี้้� ไทย 

ดำำ�รงตำำ�แหน่่ง
สมััยที่่� 1 :	28	มีีนาคม 2547-16 พฤศจิิกายน 2549
สมััยที่่� 2 :	 1	พฤษภาคม 2563 ถึึงปััจจุุบััน

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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“พันธกิจหลักขององค์กร 2 เรื่องที่สำ�คัญ คือ การทำ�
หน้าที่กำ�กับดูแลตลาด (SRO) อย่างมีประสิทธิภาพ และ
การเป็นศูนย์ข้อมูลตราสารหนี้ไทยที่สมบูรณ์ ซึ่งที่ผานมา
ถอืว่าประสบความสำ�เรจ็ไดต้ามที่มุง่หมาย เพราะส่วนหนึ่ง 
สมาคมฯ มีคณะกรรมการที่ประกอบด้วยผู้มีความรู้ความ
สามารถ และเป็นผู้ที่เกี่ยวข้องกับตราสารหนี้ในภาคส่วน
ต่าง ๆ อย่างครบถ้วน ในขณะที่ผมเองซึ่งเป็นประธานฯ ก็
ยึดหลักที่ไม่เอนเอียงไปขางใดข้างหนึ่ง และมองประโยชน์
ของภาพรวมเป็นหลัก ซึ่งผมว่านี่เป็นหลักปฏิบัติที่ดี อีก
อย่างผมเชื่อว่าความมีเสถียรภาพของหน่วยงานราชการ
อย่างธนาคารแหง่ประเทศไทย กเ็ป็นเรือ่งสำ�คญัที่จะทำ�ให้
การพัฒนาตลาดการเงินเป็นไปด้วยดี”

“ส่วนสงสำ�คัญต่อไป คือ การขับเคลื่อนตลาดตราสาร
หนี้ไปสความยั่งยืน ซึ่งสมาคมฯ ก็ได้มีบทบาทสำ�คัญใน
การสนับสนนให้มีการออกตราสารหนี้ในกลุ่ม ESG เช่น 
Green bond, Social bond หรือ Sustainability bond  
ซึ่งปัจจบันยังมีสดส่วนไม่ถึง 5% แต่คาดว่าจะเติบโตได้
อีกมาก”

ผลงานที่ภาคภูมิใจในฐานะประธานสมาคม
ตลาดตราสารหนี้ไทย

“ผมเขา้มามีสวนร่วมตัง้แต่ปี 2541 ไดร้บัความรว่มมอืจาก
หน่วยงานที่เกี่ยวของอย่างเต็มที่ ไมว่่าจะเป็นธนาคารแห่ง
ประเทศไทย สำ�นักงาน ก.ล.ต. และสำ�นกงานเศรษฐกิจ
การคลัง ทำ�ให้ภาพรวมของตลาดตราสารหนี้ไทยมีการ
พฒันาเปลี่ยนแปลงอยา่งมาก ท้ังดา้นรปูแบบของพันธบตัร 

หััวใจหลัักคืือการสร้้างความเข้้มแข็็งให้้องค์์กร
เพื่่�อเป็็นแกนหลัักในการพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�

ซึ่่�งผมเองมีีหลัักคิิดตั้้�งแต่่สมััยรัับราชการ คืือ
การทำำ�หน้้าที่่�เพื่่�อประโยชน์์ของประเทศชาติิ

โดยไม่่มีีผลประโยชน์์มาเกี่่�ยวข้้อง
ดัังนั้้�นการดำำ�เนิินงานของสมาคมฯ

จะต้้องเป็็นไปเพื่่�อประโยชน์์
ของผู้้�ร่่วมตลาดอย่่างแท้้จริิง

โครงสร้างพื้นฐาน และการดำ�เนินงานที่เกี่ยวขอ้งกบัตลาด
ตราสารหนี้ที่ได้แก้ไขปัญหาและอุปสรรคต่าง ๆ ในตลาด 
เช่น ผลักดนัการแก้ไข พ.ร.บ. บริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 
2548 เพื่อให้กระทรวงการคลังออกพันธบัตรได้แม้ไม่
ขาดดุลงบประมาณ ทำ�ให้ปริมาณของพันธบัตรรัฐบาลใน
ตลาดมีความแน่นอนและสม่ำ�เสมอ ชว่ยให้สร้างเส้นอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Yield curve) ที่จะใช้เป็น 
Benchmark ให้ตลาดได้”

“การทำ�งานที่สามารถสงผลใหต้ลาดตราสารหนี้พฒนาและ
เติบโตถือเป็นงานที่ผมภูมิใจมาก ขณะเดียวกันผมภูมิใจใน
พนกงานทุกคนที่ทุ่มเทและช่วยกันอย่างเต็มที่ จนทำ�ให้
สมาคมฯ และตลาดตราสารหนี้เติบโตอย่างในปัจจุบัน”

ทิศทางของสมาคมฯ และตลาดตราสารหนี้	
ของไทยในอนาคต

“ต้องถือว่าตลาดตราสารหนี้ไทยได้กลายเป็นแหล่งระดม
ทุนสำ�คัญของทั้งภาครัฐและภาคเอกชนตลอดกว่าชว่ง 30 
ปทีี่ผานมา นอกจากการเติบโตอยา่งแขง็แกรง่แลว้ สมาคมฯ 
ไดใ้ห้ความสำ�คญักบัเรือ่งความยัง่ยนืดว้ย การพฒันาความ
ยัง่ยนืของตลาดจะต้องดูใหค้รอบคลมุทกุมติิ ทัง้การสง่เสรมิ 
ผลิตภัณฑในกลุ่มความยั่งยืน การเสริมสร้างคุณภาพของ
ผู้ระดมทุน การดูแลนักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสียให้ได้รับ
ความเป็นธรรม โดยมีกลไกการกำ�กับดูแลที่เหมาะสม 
และที่สำ�คัญสมาคมฯ ต้องรักษาความเป็นกลาง ความ
ระมัดระวัง ให้ข้อมูลที่ถูกต้องรอบด้าน เพ่ือประโยชน์ต่อ
ผู้ร่วมตลาดทุกฝ่าย”
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มุมมองต่อพัฒนาการของตลาดตราสารหนี้ที่ผ่านมาในอดีต

“ในยุคแรกที่ก่อตั้งชมรมผู้ค้าตราสารหนี้ ผมคุ้นเคยกับคุณจรุงพร หุน่ศิริ ซึ่ง
เป็นผู้จัดการคนแรก ที่ในขณะนั้นพยายามรวบรวมบุคลากรมาช่วยกันจัดตั้ง
ชมรมฯ ทำ�ให้ผมเข้ามามีสวนช่วยในการจัดทีมกรรมการบริหารของชมรมฯ 
ที่มาจากทั้งสายแบงก์กับสายหลักทรัพย์ ซึ่งทุกคนช่วยกันเต็มที่เพราะต่างมี
ความคิดที่ต้องการทำ�ให้สำ�เร็จ โดยในขณะนั้นทางสมาคมบริษัทหลักทรัพย์
มีคุณสุขุม สิงคาลวณิช เป็นนายกสมาคมฯ และมีคณุโยธิน อารี กับผมชว่ย
สนับสนุน ส่วนทางสำ�นกงาน ก.ล.ต. ก็มีคุณทพิยสุดา ถาวรามร มารว่มกัน”

“จากนั้นในยุคที่คุณปกรณ์ มาลากุล ณ อยุธยา เป็นเลขาธิการ ก.ล.ต. และ
ทางชมรมฯ ก็ได้ปรับสถานะเป็นศูนย์ซื้อขายตราสารหนี้ไทย มีคุณณัฐพล 
ชวลติชีวนิ เป็นกรรมการผู้จัดการ ซึ่งคณุณฐพลจะเป็นนกวิชาการ จึงมีการจัด
สัมมนาให้ความรู้เกี่ยวกับตลาดตราสารหนี้ในด้านต่าง ๆ บ่อยมาก และยังมี
การจดัทำ�หลกัสตูรฝึกอบรมตา่ง ๆ  ขึ้นมา ซึ่งตอ้งถอืวา่ทำ�ไดดี้เพราะความเป็น 
นักวิชาการ”

“ในช่วงหนึ่งที่ผมเป็นกรรมการ มีคุณพิสิฐ ลี้อาธรรม เป็นประธานกรรมการ 
และมีคุณธาดา พฤฒิธาดา เป็นกรรมการผู้จัดการ ในการประชุมคณะ
กรรมการ จะมีที่ปรึกษามาจากธนาคารแห่งประเทศไทย กระทรวงการคลัง 
และ Trader จากสถาบันการเงนิต่าง ๆ  โดยในชว่งสดุทา้ยของการประชุม ผม
ไดข้อคุณพิสิฐให้มี Session แลกเปลี่ยนความคิดเห็นระหว่างกรรมการจาก
หน่วยงานตา่ง ๆ  ซึ่งคณุพสิฐิเหน็ดว้ย ทำ�ใหใ้นการประชมุแตล่ะคนสามารถนำ�
ความเห็นดี ๆ ไปผลักดนัพัฒนาให้สำ�เร็จ ผมคิดว่าตรงนี้เป็นประโยชน์มาก”

คุุณภควััต โกวิิทวััฒนพงศ์์ 
ประธานกรรมการ บมจ.ทรีีนีีตี้้� วััฒนา

ผู้้�มีีบทบาทสำำ�คััญในการผลัักดัันการพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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ความท้้าทายในการพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�ไทย
คืือการที่่�ต้้องสร้้างมาตรฐานในตลาดตราสารหนี้้�

ของไทยขึ้้�นมา เพราะก่่อนหน้้านั้้�นไม่่สามารถ
หาราคาปิิด หรืือ Yield curve ได้้ จึึงได้้พยายามที่่�จะ

สร้้างเครื่่�องมืือต่่าง ๆ ให้้เป็็นมาตรฐานขึ้้�นมา
และมีีการต่่อยอดพััฒนาจนก้้าวหน้้า

ไปมากอย่่างทุุกวัันนี้้�

ปัจจัยความท้าทายที่ช่วยผลักดันการเติบโต
ของตลาดตราสารหนี้ไทย

“ความท้าทายในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทย คือการ
ที่ต้องสร้างมาตรฐานในตลาดตราสารหนี้ของไทยขึ้นมา 
เพราะก่อนหน้านั้น ไม่สามารถหาราคาปิด หรือ Yield 
curve ได้ มันไม่ชัดเจน จึงได้พยายามที่จะสร้างเครื่องมือ
ต่าง ๆ  ให้เป็นมาตรฐานขึ้นมา และมีการต่อยอดพัฒนาจน
ก้าวหน้าไปมากอย่างทุกวันนี้”

“อีกส่ิงหนึ่งช่วงที่ผมเป็นกรรมการและเห็นวาเป็นเร่ืองที่ดี 
คือการเปิดเผยรายการซ้ือขายระหว่างวันของตราสารหนี้
ทุกรายการให้ผู้ร่วมตลาด ซึ่งทำ�ให้ได้เห็นความเคลื่อนไหว
ของตลาดที่เกิดขึ้น รายการซื้อขายปกติ รายการที่ผิดปกติ 
หรอืรายการที่แปลก ๆ  กป็รากฏขึ้นมาใหเ้หน็ โดยสมาคมฯ 
ก็จะทำ�หน้าที่ตรวจสอบในฐานะ SRO”

“อยา่งตอนนี้มีหุน้กูห้ลายแหง่มีปญหา พอเป็นขา่วครกึโครม 
ทำ�ใหนั้กลงทนุกงัวลไมก่ลา้ซ้ือหุ้นกู ้สมาคมฯ ควรตอ้งรีบเขา้
มาสร้างความเชื่อมั่น ต้องดูแลดี ๆ  เพราะถ้าตกใจแล้วลาม 
อนันี้น่ากลวัที่สด ฉะนั้น เรื่องความเสี่ยง หรือเรื่อง Rating 
จะต้องให้ความรู้กับผู้ลงทุน”

ทิศทางตลาดตราสารหนี้ไทย	
ที่อยากจะผลักดนัต่อไป

“สำ�หรับการเติบโตของตลาดตราสารหนี้ไทยที่ผานมา  
ผมคิดว่าเป็นพัฒนาการที่ดีมากนะ และการมีข้อมูลสถิติ
ตา่ง ๆ  เช่น พนัธบตัรรฐับาลมเีทา่ไร หุ้นกู้เอกชนมอีะไรบ้าง 
มีเครื่องมือต่าง ๆ  เปิดเผยให้ผู้รว่มตลาดสามารถหาได้จาก
เว็บของสมาคมฯ ผมถือว่าดี”

“สิ่งที่ผมอยากจะฝากคือให้ไปดูว่าท้ังหมดที่เติบโตถึง
วันนี้เป็นกี่เปอร์เซ็นต์ของ GDP ซึ่งจะสะท้อนวาสถานะ
ของประเทศขณะนั้น ๆ เป็นอย่างไร สมาคมฯ อาจไป
ชักชวนบรษิัทดี ๆ  ให้มาออกตราสารหนี้ให้ยาวขึ้นเพื่อเป็น 
Benchmark ให้กับตลาด เป็นการพัฒนาผลิตภัณฑ์ที่เป็น
เม็ดเงินลงทนุระยะยาว”
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มุมมองของอดีตผู้บริหารระดับสูงของสำ�นักงาน ก.ล.ต.	
ต่อการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ของไทย

“สำ�นักงาน ก.ล.ต. มีนโยบายที่จะพัฒนาตลาดตราสารหนี้อยู่แล้ว โดยมีจด
เริม่ตน้ในป ี2537 ซึ่งเปน็เหตุผลสำ�คญัที่สำ�นกังาน ก.ล.ต. เหน็วา่ควรจะตอ้งมี
ตลาดตราสารหนี้ เพราะมองเหน็ความจำ�เป็นในการระดมทนุวาต้องมรีปูแบบ
ที่มากกว่าการกู้เงิน หรือการระดมทนุในตลาดหุ้น อีกทั้งทางฝั่ง Issuer เริ่ม
มีการตื่นตัวที่อยากจะออกตราสารหนี้ แต่ปัญหาคือยังไม่มีตลาดรอง ทำ�ให้
การเปลี่ยนมือไม่ค่อยเกิดขึ้น และอีกปัญหาหนึ่งในเวลานั้นคือไม่มีการออก
พันธบัตรรัฐบาล เน่ืองจากกฎหมายกำ�หนดว่าจะออกได้ต่อเมื่องบประมาณ
ขาดดลุ การพัฒนาตลาดตราสารหนี้จึงเป็นเรือ่งที่จำ�เปน็ จึงได้หารอืกับสมาคม
บรษิทัหลกัทรัพย์ที่ในขณะนั้นต้องการจะต้ังตลาดหลกัทรพัยอี์กแหง่หนึ่งเปน็
ตลาด OTC ในการซ้ือขายหลักทรัพย ์แต่สำ�นกงาน ก.ล.ต. ต้องการใหต้ั้งตลาด
ตราสารหนี้มากกวา่ จึงเปน็ที่มาวา่ทำ�ไมสมาคมบริษทัหลักทรัพยถ์ึงไดเ้ขา้มา
จัดตั้งตลาดตราสารหนี้”

สิ่งที่ต้องเผชิญในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ของไทย

“สิง่ที่จำ�เป็นในการที่จะพัฒนาตลาดตราสารหนี้ใหเ้ป็นที่ยอมรบั คอืจะตอ้งมี
การพัฒนา Yield curve ขึ้นมาใช้อ้างอิงเป็น Benchmark เพ่ือจะทำ�ให้เกิด
สภาพคล่องในตลาดรอง มิฉะนั้นแลว้ ทุกคนจะกำ�หนดราคา หรือ Pricing 
ไม่ได้ จากนั้นจึงมองถึงการที่จะต้องเป็นศูนย์ซื้อขายฯ เพื่อกระตุ้นให้เกิด
สภาพคล่อง ทำ�ให้ต่อมานำ�ไปสการจัดตั้งเป็นศูนย์ซ้ือขายตราสารหนี้ไทย 
(ThaiBDC) ต่อมาก็มีนโยบายของทางการ คือ กระทรวงการคลัง สำ�นักงาน 
ก.ล.ต. และธนาคารแห่งประเทศไทย อยากให้ศูนย์ซ้ือขายฯ เป็น SRO  

คุุณทิิพยสุุดา ถาวรามร
อดีีตรองเลขาธิการสำำ�นัักงาน ก.ล.ต. 
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ในปีี 2537 ซึ่่�งเป็็นเหตุุผลสำำ�คััญ
ที่่�สำำ�นัักงาน ก.ล.ต. เห็็นว่่าควรจะต้้องมีี

ตลาดตราสารหนี้้� เพราะมองเห็็นความจำำ�เป็็น
ในการระดมทุุนว่่าต้้องมีีรููปแบบที่่�มากกว่่า

การกู้้�เงิิน หรืือการระดมทุุนในตลาดหุ้้�น
อีีกทั้้�งทางฝ่ั่�ง Issuer เริ่่�มมีีการตื่่�นตััว 

ที่่�อยากจะออกตราสารหนี้้� แต่่ปััญหาคืือ
ยัังไม่่มีีตลาดรอง

เพ่ือทำ�หนา้ที่กำ�กบัดแูลพฤตกิรรมของสมาชิกเปน็ดา่นแรก 
แต่เนื่องจากตลาดตราสารหนี้มีรูปแบบ OTC ไม่ได้มีการ
รวมศูนย์ ซึ่งอาจจะมีผู้ให้บริการ Trading facility อื่นที่มา
เป็นสมาชกิดว้ย ถา้ SRO ใหบ้รกิาร Trading เอง อาจจะเกดิ
กรณีที่ SRO แขง่ขนักบัสมาชกิภายใตก้ารกำ�กบั จึงเหน็ควร
ให้เหลือแต่บทบาท SRO และ Information center ส่วน 
Trading service ตลาดหลักทรพัย์แสดงความสนใจนำ�ไป
ดำ�เนินการต่อ ในส่วนศูนย์ซื้อขายฯ กป็รับบทบาทไปเป็น
คอมมูนิตี้ของผู้ร่วมตลาด สร้างมาตรฐานกลางของตลาด
ตราสารหนี้ เช่น เครื่องมือต่าง ๆ รวมถึงสัญญามาตรฐาน 
เช่น Repo ที่สอดคล้องกับ International standard ซึ่ง
มองว่าเป็นบทบาทที่ศูนย์ซื้อขายฯ สามารถทำ�ได้ดีมากใน
เวลานั้น และในที่สุดก็นำ�ไปสู่การยกสถานะจากศูนย์ซ้ือ
ขายฯ เป็นสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) ทำ�
หน้าที่หลักในการเป็น SRO และInformation center”

ทิศทางที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย	
ควรเดินต่อไปในอนาคต

“สำ�หรับทิศทางในอนาคตของสมาคมฯ คิดว่าควรจะต้อง
ยึดบทบาทหน้าที่หลักเอาไว้ให้แน่น ๆ ส่วนความท้าทาย
ของตลาดตราสารหนี้ก็เป็นสงที่ต้องพัฒนาในการรับมือ 
ทั้งเรื่องการสร้างความเชื่อมั่น การเตรียมการรองรับความ
ท้าทายใหม่ ๆ เช่น การมีตราสารอย่างอื่นที่ไม่เรียกตัวเอง
ว่าตราสารหนี้ แต่มีความคล้ายคลึงมากอย่างเชน่ Token 
บางประเภท รวมถึงสินทรพัย์ดิจิทัลอื่น ๆ หรือจากนี้อาจ
จะมีผลิตภัณฑ์ใหม่ ๆ ที่ในที่สุดอาจจะเข้ามาทับซ้อนกับ
ตลาดตราสารหนี้ได้ ซึ่งสมาคมฯ ควรศึกษาเตรียมการ 
ไว้ล่วงหน้า”
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บทบาทสำ�คัญของผู้ร่วมตลาดในการผลักดนั	
ตลาดตราสารหนี้ไทย

“ตอนน้นในฐานะหน่วยงานรัฐ (สบน.) ผมได้มีสว่นใหค้วามร่วมมอื สนบัสนนตลาดตราสารหนี้ 
อย่างเต็มที่เพราะกระทรวงการคลังมีสวนร่วมกับตลาดตราสารหนี้อยู่แล้วในฐานะผู้ออก
ตราสารหนี้ของภาครัฐ คือ พันธบัตรรัฐบาล และขณะนั้นผลงทุนจำ�นวนไม่น้อยพอใจที่จะ
ลงทุนในพนธบัตรรฐับาลเทา่นั้น เพราะมองวา่ไมมี่ความเสี่ยง ตา่งจากหุน้กูเ้อกชนที่ถกูมองว่า 
ยังมีความเสี่ยงอยู่ ดังนั้นการออกตราสารหนี้ภาครัฐ ต้องถือว่าไม่ค่อยมีปัญหาเท่ากับภาค
ธุรกิจเอกชนที่จะต้องออกตราสารหนี้”

“กลุ่มบริษัทโบรกเกอร์มีบทบาทหลัก ๆ ในการช่วยชี้ช่องทางให้ธุรกิจเห็นว่า การออกหุ้น
กู้เป็นช่องทางที่จะระดมเงนิได้เองโดยไม่ต้องพึ่งพาธนาคารพาณิชย์เท่านั้น ซึ่งมีข้อดีคือไม่
ต้องไปตอบคำ�ถามต่าง ๆ ไม่ต้องยื่นทรัพย์สินกับธนาคาร และสามารถกำ�หนดตน้ทุนเงิน
ที่เหมาะสมได้ แตว่่าบริษัทจะต้องมีคุณภาพ มีผลประกอบการที่ดี ต้องทำ�ให้นักลงลงทุน
มีความเชื่อถือ ที่สำ�คัญคือสามารถออกได้ทั้งระยะสั้น ระยะกลาง และระยะยาว เลือกได้
ตามความจำ�เป็นตามแผนใช้เงิน พอคนเห็นด้วยกับเราแล้วเริ่มทำ� ก็เริ่มพอใจ และมีการ
ทยอยออกหุน้กู้กันมากขึ้น”

ปัญหาที่เกิดขึ้นกับการพัฒนาตลาดตราสารหนี้

“ปญัหาที่เหน็คอื เรือ่งที่หุน้กูบ้างรายไมส่ามารถชำ�ระหนี้ไดต้ามกำ�หนด ซึ่งปัญหาส่วนหนึ่ง
มาจากที่มกีารผอ่นปรนในเรือ่งการจดัอันดบัเครดติ ซึ่งมคีวามสำ�คญัมากสำ�หรบัผูล้งทนุ คอื
ชว่ยใหผู้้ลงทนุประเมนิบรษิทัผู้ออกไดใ้นระดบัหนึ่ง ยิง่ปัจจบนัมีเรือ่งการตกแตง่งบการเงนิ 
นักลงทุนบางส่วนเลยอาจไม่กล้าซื้อหุ้นกู้เอกชน เพราะกังวลใจ แตจ่ริง ๆ  สำ�หรับเอกชนที่
ยังแข็งแรง ก็สามารถที่จะออกหุ้นกู้ได้อยู่”

คุุณสุุวิิชญ โรจนวานิิช
อดีีตผู้้�อำำ�นวยการสำำ�นัักงานเศรษฐกิิจการคลััง 	
และอดีีตผู้้�อำำ�นวยการสำำ�นัักงานบริิหารหนี้้�สาธารณะ
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ตลาดตราสารหนี้้�ของไทยยัังมีีศัักยภาพอีีกมาก
หลายประเทศให้้ความสำำ�คััญมาดููงาน

ที่่�กระทรวงการคลััง ธปท. สำำ�นักงาน ก.ล.ต.
และสมาคมเพื่่�อศึึกษาว่่าแต่่ละหน่่วยงานทำำ�หน้้าที่่�อะไรบ้้าง 

เพื่่�อจะได้้นำำ�ไปประยุุกต์์ใช้้กัับตลาดตราสารหนี้้�บ้านเขาอย่่างเหมาะสม
ถืือเป็็นจุุดแข็็งที่่�ต้้องรัักษาไว้้

สิ่งที่อยากเห็นในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้	
ในอนาคต

“อยากเห็นการพัฒนาเรื่องการจัดอันดับเครดิตที่นักลงทุน
สามารถนำ�ไปใชไ้ด้อยา่งมีประสทิธภิาพ และเวลาที่หุน้กูม้ีปญัหา 
จะต้องมีระบบ มีข้นตอนที่ชัดเจน ในการแก้ไขปัญหา ต้องให้
ความรู้กับนักลงทุน เพราะตราสารหนี้เป็นสิ่งที่มีประโยชน์ เป็น
สิ่งที่ดีกับทุกภาคส่วน ทั้งผู้ขายและผู้ซื้อ เพียงแต่เวลามีปัญหา
เกิดขึ้น จะสะเทือนความเชื่อมั่นผู้ถือตราสารหนี้ไปหมด ดังนั้น
หากไมอ่ยากใหเ้กดิเหตกุารณ์แบบนั้น กต็อ้งพยายามปิดจุดออ่น 
พยายามปอ้งกันปญัหาไวก้อ่น ตอ้งหาทางแกไ้ขที่มีประสทิธภิาพ
ที่สุด นี่คือสิ่งที่อยากเห็น แม้จะรูว้่าไม่ง่ายนักก็ตาม แตส่ิ่งที่จะ
ทำ�ให้ตลาดตราสารหนี้ของไทยขยายตัวต่อไปได้ คือต้องปิด
ความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นให้ได้มากที่สุด”

“ที่สำ�คัญคือ ตลาดตราสารหนี้ของไทยยังมีศักยภาพอีกมาก 
เพราะปัจจบันมีหลาย ๆ ประเทศให้ความสนใจที่จะมาดูงาน
ตลาดตราสารหนี้ของไทย มาดงูานที่กระทรวงการคลงั ธนาคาร
แห่งประเทศไทย สำ�นกังาน ก.ล.ต. และที่สมาคมฯ โดยมาศกึษาวา่ 
แต่ละหน่วยงานทำ�หน้าที่อะไรบ้าง เพื่อจะได้นำ�ไปประยุกต์ใช้
กับตลาดตราสารหนี้ของประเทศเขาอย่างเหมาะสม ซึ่งถือเป็น
จุดแข็งที่ต้องรักษาไว้”
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การเข้ามาเป็นผู้จัดการคนแรกของชมรมผู้ค้าตราสารหนี้

 “ในชว่งแรกที่เปน็ชมรมผูค้า้ตราสารหนี้ มีสงที่ทา้ทายในการทำ�งานในขณะนั้น
หลายประการ ประการแรก คอืเปน็องคก์รที่ยงัไมม่กีฎหมายรองรับ ประการ
ที่ 2 คนยังไม่ค่อยรู้จัก หรือไม่มีความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับตลาดตราสารหนี้ 
ประการที่ 3 สมาชิกผู้ก่อต้ังชมรมฯ คือ โบรกเกอร์ที่ทำ�หน้าที่ซื้อขายหุ้น
เป็นหลัก ไม่สันทัดในการทำ�ธุรกรรมที่เกี่ยวกับตราสารหนี้ สมาชิกจึงต้อง 
เรียนรู้และเร่ิมต้นไปด้วยกัน โดยเฉพาะการทำ�ธุรกรรมซ้ือขายพันธบัตรใน
ตลาดรอง ประการที่ 4 การขาดความรู้ความเข้าใจในเรื่องของตราสารหนี้ 
ในองค์รวมทั้งหมด ถือเป็นอุปสรรคสำ�คัญในขณะนั้น”

“ทางชมรมฯ ได้พยายามแก้ไขปัญหา เช่น การดึงธนาคารพาณิชย์ซึ่งเป็น 
ผูค้า้หลกัในตลาดตราสารหนี้เขา้มาร่วมเปน็สมาชกิของชมรมฯ ทำ�ใหช้มรมฯ 
มีคณะกรรมการที่เป็นผแทนจากธนาคารที่มีความรู้ ความเข้าใจ มาร่วม
บรหิาร ขณะที่การพฒันาตลาดตราสารหนี้จำ�เปน็ต้องสร้างใหเ้กิด Demand 
และ Supply รวมถึงการจัดให้มีราคาอ้างอิงเพื่อใช้เป็น Reference ให้ภาค
เอกชนในการออกหุน้กู ้โดยวนัแรกที่เปดิการซ้ือขาย เมือ่ 1 พฤศจิกายน 2537 
และมีเฉพาะพันธบัตรภาครัฐรวม 29 ตัว มีมูลค่าการซ้ือขาย 10 ล้านบาท”

ปัจจัยสำ�คัญที่ทำ�ให้ตลาดตราสารหนี้เกิดขึ้นได้อย่างเป็นรูปธรรม

“ในขณะนั้นปัจจัยสำ�คญที่สุดที่ทำ�ให้เกิดการปักหมุดให้ตลาดตราสารหนี้
เติบโตได้อย่างเป็นรูปธรรม คือการพยายามดึงทุกคนที่อยู่ในแวดวง ไม่
ว่าจะภาครัฐ หรือภาคเอกชน ให้เข้ามารวมตัวกันแล้วช่วยผลักดัน โดย

คุุณจรุุงพร หุ่่�นศิิริิ
ผู้้�จััดการคนแรกของชมรมผู้้�ค้้าตราสารหนี้้� 

ดำำ�รงตำำ�แหน่่ง
1 กรกฎาคม 2537-5 พฤษภาคม 2543
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ในขณะนั้้�นปััจจััยสำำ�คัญที่่�สุุดที่่�ทำำ�ให้้เกิิดการปัักหมุุด 
ให้้ตลาดตราสารหนี้้�เติิบโตได้้อย่่างเป็็นรููปธรรม

คืือการพยายามดึึงทุุกคนที่่�อยู่่�ในแวดวง
ไม่่ว่่าจะภาครััฐ หรืือภาคเอกชน

ให้้เข้้ามารวมตััวกัันแล้้วช่่วยกัันผลัักดััน

ในส่วนของเอกชนก็คือการตั้งเป็นชมรมฯ ส่วนภาครัฐเราเข้าไปประสานงานกับ
สำ�นกงาน ก.ล.ต. ซึ่งในขณะนั้นมีคณุทพิยสุดา ถาวรามร ที่นอกจากจะเขา้ใจแล้ว
ยงัเห็นเปน็เรือ่งที่ทา้ทายในการผลกัดนัใหส้ำ�เรจ็ เราไดป้ระสานงานกบักระทรวง
การคลงัและธนาคารแหง่ประเทศไทยใหเ้ขา้ใจถึงบทบาทของชมรมฯ ซึ่งสุดทา้ย
ก็เกิดการยอมรับร่วมกันวาตลาดการเงินจะมีความสมดุลและพัฒนาได้อย่าง
มั่นคงจะต้องมีสามเสาหลัก กล่าวคือ ตลาดเงนิ ตลาดทุน และตลาดตราสารหนี้ 
คานกันอย่างที่เป็นอยู่ในปัจจุบัน เราจึงได้รับความสนใจและการสนับสนุนจาก
ทุกภาคส่วน ซึ่งต่อมาได้มีการผลักดันให้มีการออกพันธบัตรออมทรัพย์โดย 
ม.ร.ว.จัตุมงคล โสณกุล มูลค่า 5 แสนล้านบาท เพื่อเพิ่ม Supply ในตลาดและ
รองรับ Demand จากกลุ่มที่เรียกว่า Contractual saving fund เช่น กองทุน
สำ�รองเลี้ยงชีพ บริษัทประกัน เป็นต้น”

ทิศทางของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยในอนาคตที่อยากเหน็

“สมาคมฯ ควรกำ�หนดบทบาทหนา้ที่ของตนเองให้ชดัเจน เพือ่ใหก้ารมีสว่นรว่ม
ในการพัฒนาตลาดทุนเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ มีความตอ่เน่ืองและยัง่ยนื โดย
ส่วนตัวเห็นวาที่ผ่านมาการทำ�หน้าที่เป็น Information center มีความสำ�คัญ
และสมาคมฯ มีเครื่องมือ (Tools) ต่าง ๆ ที่สามารถพัฒนาและต่อยอดได้ ซึ่งที่
ผ่านมาไดมี้การปูพื้นฐานทางกฎหมายให้สมาคมฯ มีความพรอ้มและไดเ้ปรียบใน
หน้าที่นี้อยู่แล้ว จึงเห็นว่า สมาคมฯ สามารถขยายบทบาทนี้ให้กว้างและลึกขึ้น 
ให้การเผยแพรข่้อมูลการซื้อขายมีความโปร่งใส น่าเชื่อถือ สามารถใช้อ้างอิงได้
อย่างมีประสิทธิภาพ อันจะเป็นการเพ่ิมศักยภาพให้กับสมาคมฯ ควบคู่ไปกับ
การทำ�หน้าที่เป็น SRO”
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ตลาดตราสารหนี้ไทยหลังวิกฤตต้มยำ�กุ้ง

“ในอดีต การออกตราสารหนี้ยังไม่เป็นที่นิยมเท่าไร ส่วนใหญ่ในช่วงนั้นจะ
เป็นการกู้เงินต่างประเทศมาลงทุน แต่หลัง ‘วิกฤตต้มยำ�กุ้ง’ ประเทศไทย
ต้องขอรับความช่วยเหลือจาก IMF และถูกลดอันดับเครดิตเงินกู้ที่เป็นเงิน
ตราต่างประเทศลงมาอยู่ในระดับต่ำ�สดของ Investment grade หรือ BBB- 
ทำ�ใหต้้นทุนการกูต่้างประเทศของภาคเอกชนสงูขึ้นมาก ธนาคารและสถาบนั
การเงิน 56 แห่งกถ็ูกปิด สถาบันการเงินที่เหลืออยู่ก็ระมัดระวังในการปล่อย
สินเชื่อ บริษัทเอกชนขนาดใหญ่ที่เคยกู้จากต่างประเทศได้จึงต้องหันมากู้ใน
ประเทศด้วยการออกหุ้นกู้แทน ซึ่งเป็นจดเปลี่ยนที่สำ�คัญของตลาดตราสาร
หนี้ไทย ทั้งภาครัฐและเอกชนพากันออกทั้งพันธบัตรและหุ้นกู้เพิ่มขึ้นอย่าง
มากนับตั้งแตน่ั้นเป็นต้นมาและต่อเนื่องจนถึงปัจจุบัน”

ก้าวแรกในฐานะของการเป็น “สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย”

“ตัวผมเองอยู่กับสมาคมฯ มา 2 ช่วง โดยช่วงแรกคือช่วงที่เป็นศูนย์ซื้อขาย
ตราสารหนี้ไทย แลว้จึงตอ่ในชว่งที่สองที่เปน็สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ใน
ช่วงที่เป็นศูนย์ซ้ือขายฯ ตอนน้นมีประเด็นวาเราขาดคุณสมบัติที่สำ�คัญของ
การเป็นศนูยซ้ื์อขายฯ คอื ไมมี่ระบบซ้ือขาย เพราะตลาดตราสารหนี้กลายมา
เป็น OTC คอืเจรจาตกลงกนัเอง ไมใ่ช่ระบบ Order matching เหมอืนตลาด
หลักทรัพย์ฯ ซึ่งปัญหาหนึ่งในขณะนั้นเป็นเพราะตราสารหนี้ยังมีปริมาณซื้อ
ขายไมม่ากนัก ผูท้ี่ต้องการขายวันน้นกว่าจะหาผู้ซือ้ได้อาจจะใชเ้วลาหลายวัน 
ขณะที่ตน้ทุนก็เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา”

คุุณณััฐพล ชวลิิตชีีวิิน
กรรมการผู้้�จััดการสมาคมตลาดตราสารหนี้้� ไทย 

ดำำ�รงตำำ�แหน่่ง
18 ธัันวาคม 2544-22 เมษายน 2553
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 สมาคมฯ มีีหน้้าที่่�สำำ�คััญคืือ
การสร้้างความเชื่่�อมั่่�นให้้กัับตลาดตราสารหนี้้�ของไทย

ขณะที่่�บทบาทในการเป็็นศููนย์์ข้้อมููล
ก็็เป็็นอีีกเร่ื่�องสำำ�คัญที่่�สมาคมฯ

ต้้องทำำ�หน้้าที่่�พััฒนาต่่อเนื่่�องต่่อไปในอนาคต

“เมื่อผมมาเป็นกรรมการผู้จัดการ ก็มีการพิจารณาว่าอาจ
ใชร้ะบบซ้ือขายของผู้ให้บรกิารตา่งประเทศที่มอียูแ่ลว้ เช่น 
Bloombergแต่สุดท้ายมาสะดุดในเรื่องการเป็นเจ้าของ
ข้อมูล จึงทำ�ให้ต้องเปลี่ยนมาเป็นการพัฒนาระบบซ้ือขาย
อิเล็กทรอนิกส์เอง”

“แต่ต่อมาทางคณะกรรมการพัฒนาตลาดทุนซึ่งประกอบ
ดว้ยหน่วยงานที่เกี่ยวของทั้งภาครัฐและเอกชน มีมติว่าให้
ศูนยซ์ือ้ขายฯ โอนระบบซ้ือขายตราสารหนี้ไปให้ตลาดหลกั
ทรัพย์ฯ แล้วศูนย์ซื้อขายฯ ก็เปลี่ยนสถานะทางกฎหมาย
เป็นสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ทำ�หน้าที่เป็น SRO และ
ศูนยข์้อมูล (Information center)”

ความภาคภูมิใจในการทำ�งาน

“การที่สำ�นกังาน ก.ล.ต. มอบหมายใหส้มาคมฯ เปน็ SRO ก็
ถือว่าน่าภาคภมูใิจที่เราไดท้ำ�หน้าที่เป็นผช่วย ก.ล.ต. ทำ�ให้
สมาคมมกีารพฒันาระบบตรวจสอบ พฒันา Software เพือ่
ตรวจวามกีารซ้ือขายที่ผดิปกตหิรอืไม ่สำ�หรบัการทำ�หน้าที่ 
Information center ในช่วงนั้นทีมงานหลายคนเป็นนัก
วิชาการซึ่งมีความรู้เรื่อง Bond ก็ได้มีการพัฒนาระบบ
ขอ้มลูในดา้นตา่ง ๆ  มากขึ้น รวมทัง้ได้นำ�เอาข้อมลูที่มีอยูม่า

พฒันาเครือ่งมอืทางการเงินที่จำ�เปน็สำ�หรับตลาดตราสาร
หนี้ เชน่ Yield curve, Credit spread curve และ Pricing 
model เป็นต้น รวมถึงเครื่องมือในการวิเคราะห์และวัด
ความเสี่ยง ซึ่งถือวา่สมาคมฯ เป็นองคก์รแรก ๆ  ในประเทศ
ที่พฒนาเครือ่งมอืและซอฟต์แวรด้์านบรหิารความเสี่ยง ทัง้ 
Market risk และ Credit risk และจากการสนบสนุนของ
กระทรวงการคลงั ทำ�ใหเ้รามกีารจดัอบรมสัมมนาและการ
ให้ความรู้เกี่ยวกับตราสารหนี้ในรูปแบบต่าง ๆ ได้มากขึ้น 
นอกเหนอืจากการพัฒนาเครือ่งมอืในการวิเคราะหต์า่ง ๆ ”

ทิศทางของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย	
ในอนาคตที่อยากเห็น

“สมาคมฯ มีหน้าที่สำ�คญคือ การสร้างความเชื่อมั่น
ให้กับตลาดตราสารหนี้ของไทย ขณะที่บทบาทในการ
เป็นศูนยข้อมูล ก็เป็นอีกเรื่องสำ�คญที่สมาคมฯ ต้องทำ�
หน้าที่พฒนาต่อไปในอนาคต จึงมองว่าสมาคมฯจะต้อง
มีการพัฒนาในเรื่องเทคนิคการวิเคราะห์ตราสารหนี้ให้ทัน
สมัยทัดเทียมกับตลาดที่พัฒนาแล้วทั้งหลาย เพราะตลาด
ตราสารหนี้พฒนาขึ้นทุกวัน เราจึงจำ�เป็นต้องก้าวตามให้
ทันกับพัฒนาการเหล่านั้น”
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ความท้าทายของตลาดตราสารหนี้	
ในช่วงที่รับตำ�แหน่งกรรมการผู้จัดการ

“ชว่งที่ผมเขา้รบัตำ�แหนง่ในป 2553 ถอืไดว้า่เปน็ชว่งเริม่ตน้ของการขยายตัว
ของตลาดทุนมาทางด้านตลาดตราสารหนี้ มีการออกตราสารหนี้ภาคเอกชน
เพิม่มากขึ้นเม่ือเทียบกบัในอดีต อยา่งไรกต็าม สดัส่วนของการออกตราสารหนี้ 
ภาคเอกชน เมื่อเทียบกับพันธบัตรรัฐบาล และตราสารหนี้ภาครัฐยังคงน้อย
อยู่ การลงทุนในตลาดแรกและการซื้อขายในตลาดรองก็ยังมีปริมาณจำ�กัด 
หากจะพัฒนาตลาดตราสารหนี้ใหเ้ป็นตลาดทนุหลักอีกทางเลอืกหนึ่งที่สำ�คญั
แล้ว เราจำ�เป็นที่จะต้องสร้างอุปสงค์และอุปทานให้กับตลาดตราสารหนี้ 
จึงเป็นเป้าหมายหนึ่งในช่วงเวลานั้นภายใต้กรอบบทบาทและหน้าที่ SRO 
ของ ThaiBMA”

มีแนวทางในการผลักดนัการพัฒนาตลาดตราสารหนี้	
ของไทยในขณะนั้นอยา่งไร

“ใน ThaiBMA เราเช่ือว่าอุปทานจากผู้ออกตราสารหนี้และอุปสงค์ของ 
นักลงทุนมีอยู่มากพอควร แต่ยังไม่บรรจบกัน เนื่องจาก 1) ความไม่เพียงพอ
ของข้อมูล ทั้งในด้านคุณภาพ ความถูกต้อง และในเวลาที่ทันต่อเหตุการณ์ 
2) หลักเกณฑ์กฎระเบียบต่าง ๆ ทั้งในตลาดแรกและตลาดรอง ดังนั้นในการ
พฒันาตลาดตราสารหนี้ ThaiBMA จึงผลักดันโดยผา่นความร่วมมอืจากผูอ้อก
หุน้กู,้ Underwriter, Credit rating agency, Dealer, Custodian, กระทรวง
การคลัง, ธนาคารพาณิชย์ และบริษัทหลักทรพัย์ในการพัฒนาและปรับปรุง

คุุณนิิวััฒน์์ กาญจนภููมิินทร์์
กรรมการผู้้�จััดการสมาคมตลาดตราสารหนี้้� ไทย 

ดำำ�รงตำำ�แหน่่ง
17 พฤษภาคม 2553-16 พฤษภาคม 2557
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ผมเชื่่�อว่่าตลาดตราสารหนี้้�ไทย 
จะพััฒนาเติิบโตต่่อไปได้้อีีกมาก ถ้้ามีีมาตรการกำำ�กัับดููแล 

และมาตรการจััดการกัับปััญหาที่่�รวดเร็็ว 
และมีีประสิิทธิิภาพ รวมถึึงการมีีธรรมาภิิบาล 

ของผู้้�มีีส่่วนร่่วมในตลาด

ข้อมูลและหลักเกณฑ์ต่าง ๆ ให้มีประสิทธิภาพ ทันสมัย โดยมี ThaiBMA ทำ�หน้าที่ใน
การประสานงานและพัฒนาข้อมูลเพ่ือการเผยแพร่ตอ่นักลงทนุอยา่งมีประสิทธภิาพ อาทิ
การเผยแพร่ข้อมูลการซื้อขายโดยเร็วภายหลังการซื้อขายการออกราคาตลาดสิ้นวันที่
รวดเรว็ และมีวธกีารคดิคำ�นวณที่เปน็มาตรฐานและโปรง่ในในตราสารหนี้แต่ละประเภท 
การนำ�เสนอข้อมูลที่จำ�เป็นต่อการซ้ือขายและเพ่ือการกำ�หนดราคาตราสารหนี้และเพ่ือ
ประโยชน์ในการออกตราสารหนี้ประเภทใหม่ๆ และการลงทนุ เป็นตน้”

ต้องการเห็นตลาดตราสารหนี้ของไทยพัฒนา	
และเติบโตไปในอนาคตเช่นไร

“ผมคดิว่าปัจจบันตลาดตราสารหนี้ไทยไดเ้ตบิโตและพัฒนาขึ้นมาก บรษิทัเอกชนจำ�นวน
มาก ระดมทนุผา่นการออกหุน้กู ้และนกัลงทนุรายยอ่ยจำ�นวนไมน่อ้ยก็ได้เขา้มามีบทบาท
ในตลาดตราสารหนี้ แล้วเช่นกัน แตส่องสิ่งที่อยากเห็นต่อไปคือ 1) มาตรการกำ�กับดูแล 
อยากเห็นการบังคับใช้กฎหมายที่เคร่งครัด และมีประสิทธิภาพเพ่ือสร้างความมั่นใจให้
นักลงทุนและผู้เกี่ยวข้องในตลาด คุณภาพและเครดิตของหุ้นกู้ และธรรมาภิบาลของ
ผู้เกี่ยวของในตลาด 2) มาตรการการจัดการกับปัญหา ผู้กำ�กับดูแลจะต้องมีการแก้ไข
ปัญหา อย่างรวดเร็วและทันต่อเหตุการณ์ เพ่ือระงับไม่ให้ปัญหาขยายผลกระทบในวง
กว้าง ทำ�ให้นักลงทนุและผู้มีสวนได้เสียขาดความเชื่อมั่นในตลาด หากมาตรการทั้งสอง
นี้มีประสิทธิภาพด้วยธรรมาภิบาลของผู้มีส่วนร่วมในตลาดแลว้ ผมเชื่อว่าตลาดตราสาร
หนี้ไทยจะพัฒนาเติบโตต่อไปได้อีกมาก”
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ปัญหาและอุปสรรคในช่วงที่เป็นกรรมการผู้จัดการสมาคมฯ

ปัญหาและอุปสรรคในช่วงแรกคือ บริษัทเอกชนยังไม่คุ้นเคยกับการออกหุ้น
กู้มากนัก จึงต้องพยายามกันอย่างเต็มที่กว่าจะทำ�ให้เป็นที่รูจ้ักมากขึ้น ตอน
ที่ผมเข้ามารับตำ�แหน่งแรก ๆ ตลาดพันธบัตรถือว่าเติบโตในระดับหนึ่งแล้ว 
แต่ตลาดหุ้นกู้โดยเฉพาะหุ้นกู้ระยะยาว ปีหนึ่ง ๆ มีการออกไม่ถึง 5 แสน
ล้านบาท ยังถือว่าน้อยมาก โดยตอนน้นจะเป็นการออกตั๋ว B/E กันค่อน
ข้างเยอะ และตัวสมาคมฯ เองก็ยังไม่เป็นที่รูจ้ักมากนักในกลุ่มบริษัทเอกชน 
ทำ�ให้การขอความร่วมมือไม่ใช่เรื่องง่าย จึงต้องพยายามสร้างความเข้าใจโดย
รว่มกบัทาง Underwriter ในการใหข้อ้มลูความรูเ้พือ่ใหเ้หน็วา่ตลาดตราสาร
หนี้ยังรองรับความต้องการออกหุ้นกู้ได้อีกมาก พร้อมกับชี้ให้เห็นถึงโอกาส 
หรือประโยชน์ที่จะได้รับ

ตอนนั้นได้ไปขอความร่วมมือจากคุณภควัต โกวิทวัฒนพงศ์ ซึ่งเป็นรอง
ประธานกรรมการสมาคมฯ ใหไ้ปขอ ดร.กอ้งเกยีรต ิโอภาสวงการ ของบริษทั
หลักทรัพย์ เอเชีย พลัส จำ�กัด ซึ่งขณะนั้นถือเป็นบริษัทหลักทรพัย์ที่โดดเด่น 
ด้านการเป็น Underwriter หุ้นกู้ ให้ช่วยส่งทีมมาเล่าประสบการณ์ในการทำ�
ธรุกจิจดัจำ�หนา่ยหุน้กูใ้หท้ี่ประชมุโบรกเกอรฟ์งั เพือ่จะบอกวา่ตลาดตราสาร
หนี้ยังเป็น Blue ocean ที่ยังโตได้อีกมากและเมื่อตลาดใหญ่ขึ้น ธุรกิจ 
Underwriter ก็จะเติบโตไดป้ระโยชน์เพิ่มขึ้นตามไปด้วย

ความท้าทายอีกอย่างในตลาดหุ้นกู้คือ ความไม่เท่าเทียมของข้อมูล 
(Information asymmetry) ที่ผกูจ้ะรู้ขอ้มลูตัวเองดีวา่เป็นอยา่งไรในขณะที่
ผู้ใหกู้จ้ะไมท่ราบขอ้มลูทัง้หมด ในตลาดหุน้กูจ้ึงมกีารจดัอนัดบัความนา่เชือ่ถอื 
หรอื Credit rating ที่จะชว่ยวเิคราะห์ขอ้มลูของผูกู้แ้ละเปดิเผยให้แกผู่ล้งทนุ 
จึงเท่ากับมีคนกรองให้ชั้นหนึ่ง ซึ่งในเมืองนอกผู้ลงทุนจะเป็นสถาบัน จึงมี 

คุุณธาดา พฤฒิิธาดา
กรรมการผู้้�จััดการสมาคมตลาดตราสารหนี้้� ไทย 

ดำำ�รงตำำ�แหน่่ง 
17 พฤษภาคม 2557-16 พฤษภาคม 2565

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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ตลาดหุ้้�นกู้้�โตขึ้้�นมาก มีีการออกปีีละ 1 ล้้านล้้านบาท 
สิ่่�งที่่�ท้้าทายจึึงเป็็นเรื่่�องการพััฒนาตลาดหุ้้�นกู้้� ว่่าจะ
พััฒนาตลาดอย่่างไร ไปในทิิศทางใด รวมทั้้�งตอบ

โจทย์์ในเรื่่�องที่่�มีีผู้้�ลงทุุนบุุคคลจำำ�นวนมาก

เจ้าหน้าที่เข้าไปดูข้อมูลเครดิตรีวิวได้เองอีกทางหนึ่งด้วย 
ขณะที่ในเมอืงไทย ผูล้งทุนในหุ้นกูร้าว 1 ใน 3 คอื นกัลงทนุ
บคุคล และหุน้กู้ไมจ่ำ�เปน็ตอ้งมเีรทติง้กไ็ด ้จึงอาจมีประเดน็
เรื่องความไม่เท่าเทียมของข้อมูล ทั้งในเรื่องความพอเพียง
ของข้อมูล การเข้าถึงข้อมูล และต้นทุนในการเข้าถึงข้อมูล

สิ่งที่ต้องการเห็นในตลาดตราสารหนี้ไทย

ผมคิดวา่การจดัอนัดบัเครดติถอืเปน็หวัใจของการออกหุน้กู ้
จึงอยากเหน็การจดัอนัดบัเครดิตไมว่า่จะเปน็อนัดบัเครดติ
ขององค์กร (Issuer rating) หรือ อันดับเครดิตของหุ้นกู้ 
(Issue rating) เพราะว่า Issuer rating กับ Issue rating 
อาจจะไม่เท่ากันก็ได้ โดยอย่างน้อยควรกำ�หนดให้ผู้ออก
ตอ้งจดั Issuer rating ไมว่า่จะดหีรอืไมด่กีค็วรจะตอ้งม ีส่วน 
จะกำ�หนดให้ต้องจัด Issue rating ด้วยหรือไม่นั้น 
เป็นเรื่องที่คงต้องพิจารณากันว่าจะพัฒนาไปถึงเพียงใด

อีกอยา่งคอื การทำ� Product screening ซึ่งในตา่งประเทศ
เปน็เรือ่งที่คอ่นขา้งเครง่ครดั เพราะ Underwriter ต้องระวัง 
ความเสี่ยงด้านชื่อเสียง (Reputation risk) ซึ่งผมมองว่า 
ตลาดตราสารหนี้ไทยก็ควรให้ความสำ�คัญเรื่องนี้ด้วย 
อีกเรื่องที่อยากเห็นคือ การทำ�ให้ Bond holder 
representative หรือผู้แทนผถือหุ้นกู้มีบทบาทหน้าที่

ใกล้เคียงกับ Bond trustee ในต่างประเทศ ที่กระทำ�การ
แทนได้เสมือนเป็นผถือหุ้นกู้ เพราะของไทยผู้ถือหุ้นกู้เป็น
นักลงทนุบุคคลที่มีจำ�นวนเป็นพัน ๆ ราย แค่เรียกประชุม
กไ็มง่า่ยแลว้ และหากผู้แทนผถอืหุน้กูส้ามารถชว่ยคดักรอง
บรษิทัที่ไมเ่หมาะสม เชน่ ปฏเิสธบรษิทัรายนั้นจะไดอ้อกหุน้
กูไ้มไ่ด้ตัง้แต่ต้น กจ็ะชว่ยลดโอกาสของการเกดิผิดนดัชำ�ระ 
หรอืถา้เกดิขึ้นกค็วรจะตอ้งมีขั้นตอนที่ชดัเจนในการดแูลแก้
ปัญหาที่เกิดกับนักลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ สามารถ
จบเรื่องได้เร็ว ไม่ยืดเยื้อจนเกินไป

ทิศทางการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทย	
ในอนาคต

ในช่วงหลัง ๆ ตลาดหุน้กู้โตขึ้นมาก มีการออกปีละ 1 ล้าน
ล้านบาท แม้ช่วงโควิดอาจจะลดลงไปบ้าง แต่สุดท้ายก็
กลับมา ดังนั้น ส่ิงที่ท้าทายจึงเป็นเรื่องการพัฒนาตลาด
หุ้นกู้ เพราะแม้ว่าตลาดหุ้นกู้จะโตได้ แต่จะพัฒนาตลาด
อย่างไร ไปในทิศทางใด รวมทั้งตอบโจทย์ในเรื่องที่มีผู้
ลงทุนบุคคลจำ�นวนมาก ซึ่งถ้าจะใช้วิธีการแบบเดียวกับที่
ใชใ้นต่างประเทศ อาจไมน่า่จะใชไ้ด้ในไทย คงต้องมีวธิกีาร
ที่แตกตา่งไป เป็นลกัษณะเฉพาะของตลาดตราสารหนี้ไทย
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มุมมองต่อการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทย

“ผมมีความผูกพันกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยมายาวนาน เคยเป็นผู้ช่วยผู้จัดการทั่วไปตั้งแต่ยุคที่เป็นชมรมผู้ค้า
ตราสารหนี้ ได้มีส่วนร่วมในการจัดทำ�ร่างสัญญาซื้อคืนมาตรฐานตราสารหนี้ การถกหลักเกณฑ์ภาษีกองทุนรวมตราสาร
หนี้ที่ยุติธรรมกับผู้ลงทุนทั้งบุคคลและนิติบุคคล เป็นกรรมการอิสระ ประธานกรรมการตรวจสอบ และท้ายสุดได้รับความ
ไว้วางใจมาเป็นกรรมการผู้จัดการในปัจจุบัน 

ผมประทับใจในคำ�พูดของผู้บริหารขององค์กรกำ�กับดูแลของญี่ปุ่นในการประชุมวิชาการ ASEAN+3 Bond Market 
Forum (ABMF) เมื่อปีที่แล้วว่า “ThaiBMA is a very powerful organization” ซึ่งไม่ได้หมายความว่าสมาคมทรง
อำ�นาจอะไร แต่ท่านสื่อถึงการที่บทบาทสมาคมของเราเป็นโมเดลที่มีประสิทธิภาพในการขับเคลื่อนการพัฒนา bond 
market ...ในแต่ละปีจะมีสถาบันเพื่อการพัฒนาตลาดการเงนิทั้งในระดับภูมิภาคและระดับโลกอย่าง ADB และ World 
Bank นำ�ตัวแทนจากประเทศต่างๆ ที่กำ�ลังพัฒนาตลาดตราสารหนี้ มาเยี่ยมดูงานที่ ThaiBMA เสมอๆ เพื่อแลกเปลี่ยน
เรียนรู้ว่าบทบาทหน้าที่ของสมาคมในฐานะ SRO และ Bond Information Center ที่เชื่อมประสานการพัฒนาระหว่าง
ผู้ร่วมตลาดและองค์กรกำ�กับดูแลนั้น อาจนำ�มาประยุกต์ในการพัฒนาตลาดของตนได้อย่างไร” 

ปจัจัยที่สนับสนุนให้ตลาดตราสารหนี้ไทยมีการพัฒนาที่ดี

“ตลาดตราสารหนี้ไทยมีลักษณะเป็น Over the counter (เหมือนตลาดส่วนใหญ่ในโลก) ดังนั้น การมีราคาปิดที่สะท้อน
ราคายตุธิรรมใหก้บัตราสารหนี้ทกุรุน่กวา่ 3 พนัรุน่ในทุกๆเยน็ถอืวา่เปน็ necessary condition ที่ท้าทาย เพือ่จะได้มรีาคา
อ้างอิงสำ�หรับนักลงทุนโดยเฉพาะนักลงทุนสถาบนัในการนำ�ไปคำ�นวณ NAV ที่เหมาะสม ซึ่งการทำ�หน้าที่ Bond pricing 
agency ของ ThaiBMA ให้เป็นที่ยอมรับจึงถือเป็นหนึ่งในระบบนิเวศพื้นฐานที่รองรับการทำ�งานของตลาดตราสารหนี้”

“อีกปจัจยัหนึ่งที่ช่วยสนบัสนนุใหต้ลาดตราสารหนี้ไทยประสบความสำ�เรจ็ คอื องคป์ระกอบของคณะกรรมการ ซึ่งประกอบ
ด้วยตัวแทนจากสมาคมธนาคารไทย สมาคมธนาคารนานาชาติ สมาคมบริษัทหลักทรัพย์ กรรมการอิสระที่มาจากฝั่งของ

ดร.สมจิินต์์ ศรไพศาล 
กรรมการผู้้�จััดการสมาคมตลาดตราสารหนี้้� ไทย

ดำำ�รงตำำ�แหน่่ง
ดำำ�รงตำำ�แหน่่ง 17 พฤษภาคม 2565 – ปััจจุุบััน

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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“หากพวกเราผู้้�ร่่วมตลาดทุุกภาคส่่วน 
ไม่่ย่่อท้้อในการทำำ�หน้้าที่่�

อย่่างเต็็มกำำ�ลััง เยี่่�ยงนัักวิิชาชีีพผู้้�สััตย์์ซื่่�อ
ทั้้�งการทำำ�งานปััจจุุบัันเพื่่�อสร้้างและดำำ�รงไว้้ซึ่่�ง
ความน่่าเชื่่�อถืือ และงานพััฒนาเพื่่�อเติิมเต็็ม
ให้้ระบบนิิเวศของเราครบสมบููรณ์์ขึ้้�นในแง่่

ของผลิิตภััณฑ์์และกระบวนการ เราก็็จะได้้เก็็บเกี่่�ยวผล
คืือตลาดตราสารหนี้้�ที่่�มีีประสิิทธิิภาพและน่่าไว้้วางใจ

อยู่่�คู่่�ตลาดการเงิินไทยที่่�มั่่�นคงและยั่่�งยืืนตลอดไป”

ผู้ลงทุน ผู้เชี่ยวชาญด้านกฎหมาย ด้านตลาดทุน รวมถึงที่
ปรกึษาจากกระทรวงการคลงัและธนาคารแหง่ประเทศไทย 
แม้ทุกคนจะมีหมวกขององค์กร แต่ในการประชุมปรึกษา
หารือกัน ทุกท่านให้ความเคารพในหมวกหลักของสมาคม
ซึ่งมีหน้าที่ในการพัฒนาตลาดโดยรวมเป็นสิ่งสำ�คัญสูงสุด
เสมอ เราเนน้ความรว่มมอื รว่มกนัคดิ รว่มกนัพฒนา อยา่ง
เปิดกว้าง ผ่านกระบวนการพูดคุยและรับฟัง เช่น market 
consultation และ market dialogue เป็นต้น และใน
กระบวนการทำ�งานเหล่านี้เรายังได้รับการสนบสนนอย่าง
มืออาชีพจากสำ�นักงาน ก.ล.ต. เสมออีกด้วย”

มุ่งมั่นก้าวสู่ตลาดตราสารหนี้ที่มีความสมบูรณ์
และมีประสิทธิภาพ

“ความท้าทายที่สำ�คัญที่สุดของตลาดทุน คือ การสร้าง
ให้ตลาดมีประสิทธิภาพตลอดทั้งสายของการลงทุน เพื่อ
ให้ตลาดมีประสิทธิภาพ เราอยากเห็นความสมบูรณ์ของ
ตลาดและความน่าไว้วางใจของนักวิชาชีพในตลาดของเรา

การทำ�ให้ตลาดสมบูรณ์ไม่ใช่การทำ�ให้ไม่มี default แต่
คือการทำ�ให้นักลงทุนมีข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาวิเคราะห์
เพื่อการตัดสินใจได้ดี และสำ�หรับนักลงทุนที่ยังไม่พร้อมที่

จะลงทุนเอง เราก็อยากให้มีกองทุนตราสารหนี้ที่มีความ
ครอบคลุมด้านความเสี่ยงและผลตอบแทนที่กว้างขึ้นทั้ง
ในแง่เครดิตและดูเรชั่น เพ่ือนักลงทนุจะได้มีทางเลือกเป็น
ชอ่งทางการลงทนุที่มมีอือาชีพชว่ยดแูลและมีการกระจาย
ความเสี่ยงที่เหมาะสม และในกรณีหุน้กูม้ีปญัหาขึ้นมา เราก็
อยากใหผู้แ้ทนผูถ้อืหุน้กูส้ามารถทำ�หนา้ที่แทนผูถ้อืหุน้กูท้ัง้
ปวงทัง้การเจรจาและการเรียกรอ้งและใชส้ทิธติา่งๆไดอ้ยา่ง
มีประสิทธภิาพ และเราเชือ่วา่หากกฎหมายของเราเอือ้การ
ใช้สิทธิของเจ้าหนี้และการทำ�งานของผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ได้
อย่างรวดเร็วมีประสิทธิภาพ เราก็จะมีโอกาสเห็นกองทุน
พวก distress bond fund เกิดขึ้นได้ และเป็นทางออก
สำ�คัญที่ให้สภาพคล่องกลับคืนไปสู่ผู้ถือหุ้นกู้ที่ต้องการได้ 

พวกเรายงัมงีานทา้ทายที่จะทำ�ใหต้ลาดตราสารหนี้ของเรา
สมบูรณ์ขึ้น ผมเชื่อว่าหากพวกเราผู้ร่วมตลาดทุกภาคส่วน 
ยืนหยัดร่วมแรงร่วมใจกัน ไม่ย่อท้อในการทำ�หน้าที่ของ
เราอย่างเต็มกำ�ลัง เยี่ยงนักวิชาชีพผู้สัตย์ซื่อ ทั้งการทำ�งาน
ปัจจบันเพ่ือสร้างและดำ�รงไว้ซึ่งความน่าเช่ือถือ และงาน
พฒันาเพือ่เตมิเตม็ใหร้ะบบนิเวศของเราครบบรบิรูณ์ขึ้นทัง้
ในแง่ของผลิตภัณฑ์และกระบวนการ เราก็จะได้เก็บเกี่ยว
ผล คือตลาดตราสารหนี้ที่มีประสิทธิภาพและน่าไว้วางใจ 
อยู่คู่ตลาดการเงินไทยที่มั่นคงและยั่งยืนตลอดไป”
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รองกรรมการผู้้�จััดการ สมาคมตลาดตราสารหนี้้� ไทย

คุุณอริิยา เป็็นหนึ่่�งในพนัักงานรุ่่�นแรกที่่�ได้้ร่่วมงานกับ
สมาคมตลาดตราสารหน้ี้�ไทย (ThaiBMA) มาเป็็นเวลา
ถึึง 30 ปีี ตั้้�งแต่่ครั้้�งยัังเป็็นชมรมผู้้�ค้้าตราสารหนี้้� (BDC) 
ในช่่วงปลายปีี 2537 โดยได้้หมายเลขพนัักงาน 006 
และเติิบโตมาพร้้อมกัับองค์์กร โดยได้้ผ่่านงานหลากหลาย
ฝ่่าย เริ่่�มจากตำแหน่่งเจ้้าหน้้าที่่�ฝ่่ายวิิจััยพััฒนา ผู้้�ช่่วย 
ผู้้�อำนวยการฝ่่ายข้้อมููลและสารสนเทศตราสารหนี้้� 
ผู้้�อำนวยการสำนัักบริิหาร ผู้้�อำนวยการอาวุุโสฝ่่ายกฎ
ระเบีียบและกำกัับดููแล ผู้้�ช่วยกรรมการผู้้�จััดการสายงาน
พััฒนาตลาด จนดำรงตำแหน่่งรองกรรมการผู้้�จััดการ 
ในปัจจุุบััน

ชมรมผู้้�ค้้าตราสารหนี้้�..เปิิดศัักราชใหม่่ของการ
ซื้้�อขายหุ้้�นกู้�

“พี่่�จิ๋๋�ม คุุณจรุุงพร หุ่่�นศิิริิ ผู้้�จััดการโครงการจััดตั้้�งชมรม 
ผู้้�ค้าตราสารหนี้้�ในขณะนั้้�นเป็น็ผู้้�รับเข้า้มาโดยเริ่่�มงานเพีียง 
2-3 เดืือนก่อนหน้้าวัันเปิิดซื้้�อขายตราสารหน้ี้�ทางระบบ 
อิิเล็็กทรอนิิกส์์ ในวัันที่่� 1 พฤศจิิกายน 2537 ซึ่่�งเป็็น 
ครั้้�งแรกในประวััติิศาสตร์์ของไทย ในวัันแรกของการเปิิด
ระบบเทรดที่่�ชื่่�อว่่า BONDNET มีีตราสารหนี้้�ขึ้้�นทะเบีียน 
ในระบบ 29 รุ่่�น เป็็นหุ้้�นกู้้�เอกชนทั้้�งหมด จำได้ว้่า่มีี คุณุภควัตั 
โกวิิทวััฒนพงศ์์ ซึ่่�งเป็็นคีีย์์แมนในคณะกรรมการก่่อตั้้�ง
ชมรม และผู้้�ใหญ่่ของสถาบัันการเงิินอีีกหลายท่่าน มาลุ้้�น 
ติิดตามหน้้าจออย่่างใกล้้ชิิด วัันแรกนี้้�มีีวอลุ่่�มประมาณ 
1 ล้า้นบาท หลังัจากนั้้�นก็ม็ีีวอลุ่่�มคึึกคักัมากข้ึ้�นเรื่่�อย ๆ  โดย
บริิษััทที่่�มีีวอลุ่่�มเป็็นอัันดัับต้้น ๆ จะเป็็นบริิษััทหลัักทรััพย์์
เป็็นส่่วนใหญ่่”

“BONDNET เป็็นระบบ Blind dealing ที่่�คู่่�ค้้าจะไม่่ทราบ
ว่่าอีีกฝ่่ายคืือใคร จนกว่่าจะ Match กัันแล้้วจึึงจะเปิิดเผย
ชื่่�อของคู่่�ค้้า แต่่สามารถพิิมพ์์ข้้อความส่่งถึึงกัันได้้ ทำให้้ 
มีีเรื่่�องกุ๊๊�กกิ๊๊�กระหว่่าง Dealer บริิษััทหนึ่่�ง กัับ Dealer 
อีีกบริิษััท ที่่�มาจากการพิิมพ์์ข้้อความขอต่่อรองราคากััน
แบบน่่ารััก ๆ จนนำไปสู่่�การขอนััดเจอตััวกัันจริิง ๆ”

วิิกฤตทำำ�ให้้พลิิกจากระบบเทรด	
สู่่�ระบบรายงานข้้อมููล

“ในช่วงปีี 2538-2540 การเทรดผ่่านระบบ BONDNET 
มีีแนวโน้้มคึึกคัักมากขึ้้�นเรื่่�อย ๆ ทางพี่่�แก้้ว คุุณทิิพยสุุดา 
ถาวรามร สำนัักงาน ก.ล.ต. ซึ่่�งช่่วยสนัับสนุุนแนวทาง
พััฒนาตลาดตราสารหนี้้�มาโดยตลอด โดยทำงานอย่่าง
ใกล้้ชิิดกัับคุุณจรุุงพร เห็็นว่่า ชมรมผู้้�ค้าตราสารหนี้้� หรืือ 
BDC ควรจะปรับสถานภาพทางกฎหมายให้้เหมาะสม
กัับการทำหน้้าที่่�ดููแลระบบซื้้�อขาย ดัังนั้้�น BDC จึึงได้้
เปลี่่�ยนสถานภาพไปเป็น็ ศูนูย์ซื้้�อขายตราสารหนี้้�ไทย หรือื 
ThaiBDC ซ่ึ่�งได้้ดำเนิินการจดทะเบีียนได้้รัับใบอนุุญาต
จากสำนัักงาน ก.ล.ต. ในเดืือนเมษายน 2541 แต่่อาจจะ
เป็น็จังัหวะเวลาที่่�ไม่ด่ีีนักั เพราะผลพวงจากวิิกฤตต้ม้ยำกุ้้�ง 
ที่่�เกิิดขึ้้�นในปีี 2540 ทำให้้สถาบัันการเงิินจำนวนมาก 
ถููกปิิด รวมถึึงสมาชิิกของ ThaiBDC ด้้วย หุ้้�นกู้้�ในระบบที่่�
มีีกลุ่่�มไฟแนนซ์แ์ละอสังัหาริมิทรัพัย์จ์ำนวนมาก กลายเป็น็ 
Default bond หรืือ ผิิดนััดชำระจากนั้้�น ระบบเทรดก็็เริ่่�ม
เงีียบเหงา เพราะสถาบัันที่่�ยังัดำเนิินกิจการอยู่่�มีีความกัังวล
เรื่่�องความเสี่่�ยงของคู่่�ค้้า ไม่่ต้้องการทำธุุรกรรมผ่่านระบบ 
แบบ Blind dealing ที่่�ไม่่รู้้�ว่่าคู่่�ค้้าอีีกฝ่่ายเป็็นใครอีีกต่่อไป 
แต่่หัันไปทำธุุรกรรมแบบติิดต่่อกัันเองโดยตรงกัับคู่่�ค้้าที่่�
ตนเองเชื่่�อถืือเครดิิตเท่่านั้้�น”

เรื่่�องเล่่า 30 ปีี จากพนัักงานหมายเลข 006

โดย คุุณอริิยา ติิรณะประกิิจ

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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“พอระบบเทรดไม่่ได้้รัับความนิิยม พี่่�จิ๋๋�ม จรุุงพร ก็็ริิเริ่่�ม
แนวคิดในการปรับจากระบบเทรดไปสู่่�ระบบรายงานข้อมููล 
โดยรัับ ดร.พานิิช เหล่่าศิิริิรััตน์์ ผู้้�เชี่่�ยวชาญด้้านเทคโนโลยีี
คอมพิิวเตอร์์ที่่�เคยทำงานในสหรััฐอเมริิกา และมีีความ
รู้้�ด้้านการพััฒนาระบบอิินเทอร์์เน็็ต ซึ่่�งยัังเป็็นเรื่่�องใหม่่
มากในสมัยนั้้�น โดย ดร.พานิิชได้้เข้้ามาช่่วยดููแลพััฒนา
ระบบการเผยแพร่และรายงานข้อมููลผ่า่นอินเทอร์์เน็็ตของ 
ThaiBDC ซ่ึ่�งถืือเป็็นครั้้�งแรกของประเทศ ทำให้้ ThaiBDC 
พลิิกจากการพึ่่�งพาระบบเทรดซึ่่�งไม่่มีีธุุรกรรมแล้้ว มาเป็็น
ให้้สมาชิิกรายงานธุุรกรรมการซื้้�อขายตราสารหนี้้�ผ่่าน
ระบบอิินเทอร์์เน็็ตที่่�มีีต้้นทุุนต่่ำกว่่าระบบแบบเดิิมมาก 
และทำให้ ้ThaiBDC ได้ร้ับัข้้อมูลูรายการซื้้�อขายและนำมา
ออกรายงานเผยแพร่ได้้ครบถ้้วน เรามีีการพััฒนาเว็็บไซต์
ขององค์์กรขึ้้�นเป็็นครั้้�งแรกในช่วงน้ี้� ซึ่่�งพวกเราก็็ช่่วยกััน
ออกแบบ โดยมีีการแสดงฐานข้้อมููลทั้้�งหมดของตราสาร
หนี้้�ที่่�ขึ้้�นทะเบีียนกัับ BDC ด้้วย จำได้้ว่่าระบบการโอนย้้าย
ข้้อมููลไม่่ได้้สะดวกหรืือเป็็นอััตโนมััติิมากนััก ทำให้้วัันเสาร์์
อาทิติย์ก์็ต็้อ้งเกณฑ์พ์นักังานมาตรวจข้อมูลูและ Cash flow 
การจ่า่ยดอกเบ้ี้�ยของตราสารหน้ี้�ทีีละตัวั เพ่ื่�อให้ม้ั่่�นใจว่า่การ
บัันทึึกข้้อมููลไปสู่่�ระบบใหม่่ถููกต้้องครบถ้้วน”

“ในช่วงแรกของการดำเนิินงานของ ThaiBDC เป็็นช่วงเริ่่�ม
ต้้นของการเสนอแนวทางในการพััฒนาตลาดตราสารหนี้้�
ต่่อทางการ โดยเฉพาะในประเด็็นเรื่่�องภาษีี ซ่ึ่�งโชคดีีที่่�ได้้ 
ดร.สมชััย ฤชุพุันัธุ์์� มาดำรงตำแหน่ง่เป็น็ประธานกรรมการ 
(2543) เพราะท่า่นมีีประสบการณ์ค์วามเชี่่�ยวชาญจากการ
ที่่�เคยดำรงตำแหน่่งสำคััญในกระทรวงการคลััง อีีกทั้้�งเคย
เป็็นอธิิบดีีกรมสรรพสามิิต เป็็นผู้้�อำนวยการสำนัักงาน
เศรษฐกิิจการคลังั เวลาที่่�พวกเราพยายามศึึกษาหรืือเตรีียม
ข้้อเสนอต่่อทางการ จึึงได้้รัับคำสอนคำแนะนำจากท่่าน
เป็็นอย่่างดีี”

“หลัังจากพี่่�จิ๋๋�มครบวาระการเป็็นกรรมการผู้้�จััดการ ก็็มีี

คุุณพิิชััย พงศ์์ไพโรจน์์ เข้้ามาดำรงตำแหน่่งกรรมการ 
ผู้้�จััดการแทน ซึ่่�งก็็ได้้เข้้ามาช่่วยดููแลการบริิหารและปรัับ
โครงสร้้างภายในองค์์กรให้้เข้้มแข็็งขึ้้�น แต่่เสีียดายที่่�ท่่าน
อยู่่�ในตำแหน่่งเพีียง 2 ปีกี็็ลาออกไปเพื่่�อรัักษาอาการป่่วย 
(ปััจจุบัันถึึงแก่่กรรม)”

พััฒนาสู่่�การเป็็น SRO โดยการสนัับสนุุนจาก
กระทรวงการคลััง

“คุุณณััฐพล ชวลิิตชีีวิิน เข้้ามาดำรงตำแหน่่งกรรมการ
ผู้้�จััดการในปีี 2544 ก็็ได้้ริิเริ่่�มการพััฒนาเครื่่�องมืือและ
ผลิิตภััณฑ์์ทางการเงิินแบบใหม่่ ๆ เช่่น การพััฒนา Yield 
curve, Bond index หลากหลายประเภท การพััฒนาระบบ 
iRisk ซ่ึ่�งเป็็นระบบบริิหารความเสี่่�ยงการลงทุุน พััฒนา
หลัักสููตรอบรมความรู้้�ทางการเงิินระดัับสููง เพื่่�อรองรัับ 
บุุคลากรของสถาบัันการเงิินที่่� ต้้องการเรีียนรู้้� เนื้้�อหา 
ด้้านการเงิินที่่�ซัับซ้้อนขึ้้�น เป็็นช่่วงที่่�เรารัับพนัักงานรุ่่�นใหม่่ 
ที่่�เก่่งด้้านการพััฒนา Software ทางการเงิินค่่อนข้้าง
มากเพราะ คุุณณััฐพลมองว่่าคนไทยจะได้้ไม่่ต้้องพึ่่�งพา 
แต่่ Software ของต่่างชาติิที่่�มีีราคาสููง”

“ช่่วงนั้้�น ThaiBDC รัับหน้้าที่่�พััฒนาข้้อมููลที่่�ถืือเป็็น 
โครงสร้างพื้้�นฐานให้้ตลาด โดยเริ่่�มจากเส้้นอัตรา 
ผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาล หรืือ Government bond 
yield curve ซึ่่�งจะสำเร็็จไม่่ได้้เลยถ้้าไม่่ได้้รัับความร่่วมมืือ
จากธนาคารแห่่งประเทศไทย ที่่�สั่่�งการให้้ธนาคารที่่�เป็็น 
คู่่�ค้าพัันธบััตรของธปท. ส่่งข้้อมููล อััตราผลตอบแทน
เสนอซื้้�อเสนอขายพัันธบััตรรััฐบาลทุุกรุ่่�นมาให้้ ThaiBDC 
ทุุกสิ้้�นวััน เพราะข้้อมููลจากการซื้้�อขายมีีไม่่เพีียงพอที่่�จะ 
จััดทำ Yield curve ได้้ทั้้�งเส้้น”

“ในช่่วงปีี 2548 คุุณสมหมาย ภาษีี เข้้ามารัับตำแหน่่ง
ประธานกรรมการ ท่่านเคยเป็็นรองปลััดกระทรวง
การคลัังดููแลงานด้านการพััฒนาตลาดพัันธบััตรมา
โดยตรง เลยยิ่่�งทำให้้เกิิดความต่่อเนื่่�องในการผลักดััน
นโยบายเชิิงรุุกที่่�หนุุนการเติิบโตพััฒนาตราสารหน้ี้� ทำให้้
ทางการเห็็นความสำคััญและให้้การสนัับสนุุน ในปีี
นี้้� เองเป็็นจุดเปลี่่�ยนที่่�สำคััญขององค์์กรอีีกครั้้�ง เมื่่�อ
ทางการมีีดำริิให้้ ThaiBDC มุ่่�งเน้้นการเป็็น SRO ที่่�
เต็็มรููปแบบเพื่่�อทำหน้้าที่่�เป็็นด่่านหน้้าให้้ภาครััฐ และ 
สร้างความเชื่่�อมั่่�นแก่่นัักลงทุุนในตลาดตราสารหนี้้� รวมถึึง 
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การพััฒนา Information center ในตลาดตราสารหนี้้� 
ทำให้้เราได้้รัับการสนัับสนุุนจากกระทรวงการคลััง โดย
สำนัักงานบริิหารหน้ี้�สาธารณะ ธนาคารแห่่งประเทศไทย 
และสำนัักงาน ก.ล.ต. และทำให้้เรามีีทรััพยากรในการ
พััฒนาโครงสร้างพื้้�นฐานให้้แข็็งแรง ทั้้�งการปรัับปรุุงระบบ
รายงานข้้อมููลการซื้้�อขายตราสารหนี้้� ปรัับปรุุงโครงสร้้าง
ระบบเทคโนโลยีีสารสนเทศ พััฒนา Surveillance 
software สร้้างศููนย์สำรองข้้อมููล พััฒนางานด้านวิจััย
พััฒนา ฝึึกอบรมเผยแพร่่ความรู้้� โดยในปีี 2551 ThaiBMA 
เริ่่�มดำเนิินการออกตรวจสอบสมาชิิก (Onsite inspection) 
เป็็นครั้้�งแรกของการทำหน้้าที่่� SRO อย่่างเต็็มรููปแบบ”

“ในการทำหน้้าที่่� SRO ทีีมงาน ThaiBMA ได้้มีีโอกาสเข้้า
ฝึกึอบรมงานด้า้น Market surveillance & SRO ที่่� NASD 
(ปััจจุบัันเปลี่่�ยนชื่่�อเป็็น FINRA) ที่่�สหรััฐอเมริิกา ซ่ึ่�งเป็็น
องค์์กรกำกัับดููแลสมาชิิกที่่�ทำธุุรกิิจหลัักทรััพย์ที่่�ใหญ่่ที่่�สุุด
ในโลก ถือืเป็น็ประสบการณ์ท์ี่่�มีีคุณุค่า่มาก เพราะหลัังจาก
นั้้�นทางทีีม NASD ยังัได้้ส่ง่คนเข้า้มาช่่วยให้้คำแนะนำเกี่่�ยว
กัับการจััดโครงสร้างองค์์กรให้้ทำหน้้าที่่�กำกัับดููแลสมาชิิก 
หรืือ SRO ให้้มีีประสิิทธิิภาพ รวมถึึงการจััดทำ Code of 
conduct ในตลาดตราสารหนี้้�ที่่�ได้้มาตรฐาน”

ที่่�มาของโลโก้้ดอกไม้้ 5 กลีีบของ ThaiBMA

“ในช่วงนั้้�น คุุณปกรณ์์ มาลากุุล ณ อยุุธยา (2550) 
รัับตำแหน่่งประธานกรรมการ ท่่านมีีความรู้้� เรื่่�อง
ตลาดทุุนเป็็นอย่่างดีีเพราะเคยเป็็นทั้้�งเลขาธิิการคณะ
กรรมการ ก.ล.ต. และรองผู้้�ว่าการ ธปท. โดยในสมัยที่่�
ท่่านเป็็นเลขาธิิการ ก.ล.ต. เป็็นช่่วงที่่�ทางกรรมการชมรม
ผู้้�ค้า้ตราสารหน้ี้�ได้้ไปยื่่�นใบอนุุญาตขอปรับสถานะเป็็นศูนย์ 
ซื้้�อขายตราสารหนี้้�ไทย ท่่านจึึงเข้้าใจบทบาทหน้้าที่่�ของ
องค์์กรเราอย่่างลึึกซ้ึ้�ง สนัับสนุนการทำงานขององค์์กร
อย่่างเต็็มที่่� สนัับสนุนเรื่่�องการพััฒนาบุุคลากรภายใน และ
เปิิดโอกาสให้้พนัักงานทุุกระดัับเข้้าถึึงเพื่่�อขอคำปรึึกษาได้้
ทุุกเรื่่�อง”

“ประธานกรรมการต่่อจากคุุณปกรณ์์ คืือ ดร.บััณฑิิต 
นิจิถาวร (2554) ท่า่นเชี่่�ยวชาญเรื่่�องเศรษฐศาสตร์์มหภาค 
เพราะเคยเป็็นอดีีตรองผู้้�ว่าการธนาคารแห่่งประเทศไทย 
มีี Network กัับองค์์กรต่่างประเทศอย่่างกว้้างขวาง ทำให้้
ช่่วงนั้้�นเรามีีการจััดงานสััมมนาระดัับนานาชาติิ เช่่น ร่่วม
กับั CNBC เป็น็การประชาสัมัพันัธ์อ์งค์ก์รไปสู่่�สากลมากขึ้้�น 
โดยช่่วงนั้้�นมีีคุุณนิิวััฒน์์ กาญจนภููมิินทร์์ เป็็นกรรมการผู้้�
จััดการ ซ่ึ่�งจะเน้้นไปที่่�การจััดการภายใน และการบริิหาร
ความเสี่่�ยงขององค์์กร”

เชื่อมโยงแบ่งปันกับตลาดตราสารหนี้ในภูมิภาค
อาเซียน

“พััฒนาการของตลาดตราสารหนี้้�ไทย และ ThaiBMA 
ที่่�ค่่อนข้้างโดดเด่่นในกลุ่่�มอาเซีียน ทำให้้ในปีี 2552 
ThaiBMA ได้้รัับคััดเลืือกจาก International Finance 
Corporation (IFC) จ้้างให้้เป็็นที่่�ปรึึกษาแก่่ตลาดตราสาร
หนี้้�เวีียดนาม ในการพััฒนา Market convention และ
ระบบงานในตลาดตราสารหนี้้� นอกจากนั้้�น เรายังัได้ร้ับัเชิญิ
ไปบรรยายแบ่่งปันัความรู้้�เกี่่�ยวกับัการพััฒนาตลาดตราสาร
หนี้้�ให้้ประเทศอื่่�น ๆ  ในภูมิภิาคอาเซีียนอยู่่�บ่อยครั้้�ง รวมถึึง 
ประเทศเกิิดใหม่่ต่่าง ๆ แม้้แต่่ในทวีีปแอฟริิกาก็็ส่่งคณะ 
มาดููงานเราจากหลากหลายประเทศ”

“ดร.พิิสิิฐ ลี้้�อาธรรม เข้้ามารัับตำแหน่่งประธานกรรมการ
ในปีี 2557 ท่่านเป็็นอดีีต รมช.คลััง และคลุุกคลีีกัับการ
ทำงานด้านนโยบายเศรษฐกิิจมาโดยตลอด ท่่านเป็็นคน 
Active แม้้จะงานยุ่่�งแค่่ไหนแต่่ก็็หาเวลาเข้้าอบรมสััมมนา

“หลัังจากปรัับเปลี่่�ยนมาเป็็น ThaiBMA ได้้สัักพััก เราย้้าย
สำนักังานเป็็นครั้้�งแรกในปี ี2559 จากอาคารวานิิสสาที่่�อยู่่�
มาตั้้�งแต่่ดั้้�งเดิิม มาที่่�อาคารต้้นสนทาวเวอร์์ พร้้อม ๆ กัับที่่�
ปรับัเปลี่่�ยนโลโก้ใ้หม่ด่้ว้ย เป็น็รูปูกลีีบดอกบััว สื่่�อความหมาย
ถึงึการเบ่่งบานเติิบโต และจำนวน 5 กลีีบ สื่่�อความหมายถึึง
ภารกิิจหลััก 5 ด้้านของ ThaiBMA โดย คุุณภควััต โกวิิท
วััฒนพงศ์์ รองประธานกรรมการในขณะนั้้�น ได้้แนะนำว่่า 
ตามหลัักฮวงจุ้้�ยควรจะใช้้ 3 สีีหลัักคืือ สีีน้้ำตาล หมายถึึง 
ความมั่่�นคง สีีแสด คืือความสดใสมีีพลัง และสีีเหลืือง 
คืือความเจริิญรุ่่�งเรืือง”

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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ในประเด็็นที่่� เกี่่�ยวข้้องกัับตลาดการเงิินเพื่่�อติิดตาม
พััฒนาการใหม่่ ๆ อยู่่�ตลอด รวมถึึงให้้ความสนใจเรื่่�อง
การพััฒนาทางเทคโนโลยีีด้้วย ซึ่่�งท่่านได้้ช่่วยสนัับสนุุน
ให้้ ThaiBMA ศึึกษาเกี่่�ยวกัับการนำ Blockchain มาใช้้ 
รวมถึึงจุุดประกายให้้ศึึกษาเรื่่�องการนำเทคโนโลยีี Cloud 
ซ่ึ่�งยัังใหม่่มากในขณะนั้้�น มาใช้้ในการจััดเก็็บข้้อมููล 
ขององค์์กร”

“ในช่วงนั้้�น คุุณธาดา พฤฒิิธาดา เข้้ามารัับตำแหน่่ง
กรรมการผู้้�จััดการ ท่่านเคยเป็็นผู้้�บริิหารของสำนัักงาน
บริหิารหนี้้�สาธารณะ (สบน.) มาก่อ่นจึึงมีีความรู้้�เรื่่�องตลาด
พัันธบััตรเป็็นอย่่างดีีอยู่่�แล้้ว เมื่่�อมารัับหน้้าที่่�ก็็ผลักดััน 
แผนกลยุุทธ์์ในการพััฒนาตลาดหุ้้�นกู้้�ภาคเอกชน เน้้นงาน
เชิิงรุุกในการออกไปเชิิญชวนให้้ภาคเอกชนมาออกหุ้้�นกู้้� 
มากข้ึ้�น มีีการเดิินสายออกไปพบปะสภาหอการค้้าใน
จัังหวััดต่่าง ๆ จััดอบรมสััมมนาให้้ความรู้้�ในการออกหุ้้�นกู้้�
แก่่ภาคเอกชน โดยขอความร่่วมมืือจากตลาดหลัักทรััพย์์ฯ 
ในการเข้า้ไปบรรยายอบรมให้้กับับริิษัทัจดทะเบีียน ในด้าน 
การให้้ความรู้้�กัับนัักลงทุุนก็็ได้้รัับความร่่วมมืือจาก
ธนาคารแห่่งประเทศไทยในการอนุุเคราะห์์สถานที่่�ให้้เรา 
ไปจััดสััมมนานัักลงทุุนที่่�สำนัักงานของธนาคารแห่่ง
ประเทศไทยในภููมิิภาค ทั้้�งจัังหวััดเชีียงใหม่่ ขอนแก่่น และ
หาดใหญ่่ เป็็นช่่วงที่่�พวกเราเดิินสายกัันเยอะมาก”

ก็็เพิ่่�มขึ้้�นจนทะลุุ 4 ล้้านล้านบาท คุุณธาดามองว่่าตลาด
หุ้้�นกู้้�ที่่�โตแบบพรวดพราดแถมมีีนัักลงทุุนบุคคลถืืออยู่่� 
เป็็นจำนวนมาก ควรมีีระบบจััดการที่่�มีีประสิิทธิิภาพขึ้้�น 
จึึงมีีแนวความคิดิในการนำเทคโนโลยีี Distributed Ledger 
Technology (DLT) มาใช้้เพ่ื่�อเป็็นโมเดลต้้นแบบของ
ระบบการจััดเก็็บข้้อมููลผู้้�ถือครองหุ้้�นกู้้�แบบไม่่มีีศููนย์์กลาง 
เ พ่ื่�อ เพิ่่�มประสิิทธิิภาพการทำงานของผู้้�ร่ ่ วมตลาด 
เลยเป็็นที่่�มาของการทำ ‘โครงการบาดาล’ หรืือ DLT 
Registrar service platform ในเฟสที่่� 1 ซึ่่�งก็็ได้้รัับ 
ความร่่วมมืือจากสำนัักงาน ก.ล.ต. อนุุญาตให้้เข้้าในระบบ 
Sandbox ของ ก.ล.ต. โดยมีีโตโยต้้าลีีสซิ่่�งเป็็นผู้้�ออกหุ้้�น
กู้้�รายแรก อย่่างไรก็็ตาม ด้้วยข้้อจำกััดทางกฎหมายบาง
ประการทำให้้ทาง ThaiBMA ไม่่ได้้ไปต่่อในโครงการนี้้�”

“แต่่จากแนวคิดที่่�อยากจะทำให้้นัักลงทุุนสามารถเห็็น
ข้้อมููลการถืือครองหุ้้�นกู้้�ที่่� ตััวเองถืือครองได้้ ไม่่ว่่าจะ
ซื้้�อจากที่่�ไหน หรืือมีีใครเป็็นนายทะเบีียน ทำให้้เรานำ 
ความคิิดมาต่่อยอดพััฒนาเป็็น Mobile application 
ใช้้ชื่่�อว่่า ‘MeBond’ ซึ่่�งเป็็น Inhouse development 
น้้อง ๆ ทีีมงานช่่วยกัันออกแบบทีีละหน้้าจอ ช่่วยกััน
ทดสอบระบบ แม้้แต่่ชื่่�อก็็ช่่วยกัันคิิด จริง ๆ น้้อง ๆ ในทีีม
คิิดกัันมาหลายชื่่�อ และคุุณธาดาเป็็นผู้้�เลืือกชื่่�อน้ี้�เพราะ 
สื่่�อความหมายได้้ทั้้�งภาษาไทยและภาษาอัังกฤษ เป็็นหนึ่่�ง
ในงานที่่�ตััวเองก็็รู้้�สึึกภููมิิใจมากที่่�ได้้มีีส่่วนในการผลัักดััน
และออกแบบแนวคิิดการพััฒนาระบบนี้้�”

“สำหรัับในปััจจุบััน คุุณสมหมาย ภาษีี กลัับมารัับหน้้าที่่� 
ประธานกรรมการอีีกครั้้� ง หลัังจากที่่� เป็็นประธาน 
ในรอบแรกเพีียง 2 ปีี ก็็ออกไปรัับตำแหน่่ง รมว.คลััง 
ท่่านติดตามข่่าวสารบ้้านเมืืองอย่่างใกล้้ชิดิ อัพัเดทประเด็็น
ทางเศรษฐกิิจตลอดเวลา มีีการเขีียนบทความวิิพากษ์์
นโยบายการเงิินการคลัังของรััฐบาลอย่่างสร้้างสรรค์์ 
โดยก่่อนจะวิิพากษ์์วิิจารณ์์นโยบายใด ๆ ท่่านจะขอให้้
จััดทำข้้อมููลที่่�เกี่่�ยวข้องอย่่างละเอีียด เพ่ื่�อให้้แน่่ใจว่่า 
ข้้อเขีียนเป็็นไปอย่่างถููกต้้องตรงไปตรงมา การทำงานกับ
ท่่านทำให้้ได้้เรีียนรู้้�ประเด็็นเศรษฐกิิจต่่าง ๆ จากมุุมมอง 
ของผู้้�เชี่่�ยวชาญรอบรู้้�เรื่่�องนโยบายทางการคลััง ส่่วน
กรรมการผู้้�จััดการคืือ ดร.สมจิินต์์ ศรไพศาล ก็็ไม่่ใช่่ 
ใครที่่�ไหน แต่่เคยเป็็นอดีีตผู้้�บริิหารในสมััยที่่�เรายัังเป็็น
ชมรมผู้้�ค้าตราสารหน้ี้� ซ่ึ่�งดร.สมจิินต์ ผ่่านประสบการณ์์

เติิบโตจนมีียอดออกหุ้้�นกู้้�ทะลุุ 1 ล้้านล้้านบาท
เป็็นครั้้�งแรกในปีี 2562

 “ในช่่วงนี้้�การออกหุ้้�นกู้้�ของภาคเอกชนเติิบโตขึ้้�นมาก 
จากสมััยก่่อนออกแค่่ปีีละหลัักแสนล้้าน เพิ่่�มเป็็นทะลุุ 
1 ล้้านล้้านบาทเป็็นครั้้�งแรกในปีี 2562 มููลค่่าคงค้้าง 
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การทำงานมาอย่่างหลากหลาย ทั้้�งเคยเป็็นอาจารย์์
มหาวิิทยาลััย ผู้้�จััดการกองทุุน นายกสมาคม บลจ. 
ทำให้้เข้้าใจความต้้องการของผู้้�ร่่วมตลาดเป็็นอย่่างดีี 
เข้้ามาช่่วยสานต่่องานได้้อย่่างราบรื่่�นทั้้�งงานด้้านการ
พััฒนาตลาด พััฒนาเครื่่�องมืือทางการเงิิน การอบรมให้้
ความรู้้�ต่อผู้้�ร่วมตลาด และต่่อยอดไปสู่่�งานส่งเสริมด้้าน 
ความยั่่�งยืืนด้้วย”

แตเ่ปน็องค์กรที่มีความ Dynamic สูงมาก ทำ�ให้มโีอกาส
ได้ทำ�งานด้านการพัฒนาอยู่ตลอดเวลา ถ้าย้อนกลับไป
ดูจะเห็นว่ามีการพัฒนาครั้งใหญ่ทุก ๆ 10 ปี โดย 10 ปี
แรก (2537-2547) เป็นช่วงการ Set up ทำ�เรื่องโครงสร้าง 
พื้นฐานของตลาด เช่น การทำ�ระบบรายงานและเผยแพร่
ข้อมูล การจัดทำ�กฎเกณฑ และกำ�หนดมาตรฐาน Best 
practice ของตลาด การพัฒนา Yield curve และ Index 
10 ปีต่อมา (2547-2557) เป็นช่วงเปลี่ยนผ่านไปสู่การ
เติบโตที่ทางการช่วยสนบสนนให้เราเข้มแข็งขึ้น ทำ�ให้ได้มี
โอกาสเกี่ยวข้องกับการพัฒนาสิ่งใหม่ ๆ อย่างเชน่ การจัด
ระบบโครงสร้างหนว่ยงาน SRO ทัง้หมด พัฒนากฎระเบยีบ
จรรยาบรรณตลาดตราสารหนี้ พัฒนา Surveillance 
software การเสนอแนวทางพัฒนาตลาดในด้านต่าง ๆ 
รวมถึงการส่งเสริมความรู้ในวงกว้าง และอีก 10 ปีต่อมา 
(2557 ถึงปจัจบุนั) ตลาดตราสารหนี้ได้เติบโตขึ้นมาอยา่งที่ 
เราคาดหวัง บทบาทหน้าที่ความรับผิดชอบก็ขยายกว้าง
มากขึ้น มีโอกาสไปแบ่งปันความรู้ในการพัฒนาตลาด 
ในต่างประเทศ และได้ศึกษาแนวทางต่อยอดการพัฒนา
จากตลาดที่ใหญ่กว่า ซึ่งจากนี้ไปก็ยังมีงานใหม่ ๆ ที่ต้อง
เรียนรู้ไม่หยุด เช่น งานส่งเสริมด้านความยั่งยนืของตลาด 
ซึ่งในประเทศเรายังพัฒนาไปได้อีกมาก”

บทสรุปจากประสบการณ์ 30 ปี

“มีหลายคนถามว่า ‘อยู่ในองค์กรเดียวเป็นเวลาถึง 30 ปี 
ไมเ่บือ่หรอื?’ ต้องบอกวา่ แมจ้ะทำ�งานอยูใ่นองคก์รเดียว 
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