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Abstract 

	 Self-regulation is a form of regulation which allows members of professional group or 

business group to gain the role of regulating themselves and the stock exchange of Thailand 

also adopts self-regulation form. However, during the study period (before December 31, 2021), 

the Securities and Exchange Act B.E. 2535 does not certify Self-Regulatory Organization (SRO) 

status. This creates uncertainty as to which organizations have SRO status and what duty and 

liability they should have. Moreover, the rules for self-regulatory under the Securities and Exchange 

Act B.E. 2535 are not sufficient to protect stakeholders in the stock exchange since they create 

unfairness to other stakeholders and cause conflict of interest between SRO members and 

the investors. Therefore, appropriate legal framework to certify SRO status should be established for 

both levels of stock exchange and securities association, and the rules of self-regulation should 

be improved to adequately support fairness, transparency and investor protection. This research 

uses document study by comparing the rule between Thailand and the selected country as case 

study i.e. Malaysia, South Korea and the United States.
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บทคัดย่อ

	 การก�ำกับดูแลตนเองเป็นการก�ำกับดูแลรูปแบบหนึ่งที่เปิดโอกาสให้สมาชิกในกลุ่มวิชาชีพหรือกลุ่ม

ธุรกิจได้เข้ามามีบทบาทในการก�ำกับดูแลสมาชิกด้วยกันเอง โดยตลาดซ้ือขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของ

ประเทศไทยก็ได้น�ำแนวทางการก�ำกับดูแลตนเองมาใช้ด้วยเช่นกัน อย่างไรก็ตามเนื่องจากในช่วงเวลาที่ศึกษา

วิจัย (ก่อนวันที่ 31 ธันวาคม 2564) พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ไม่ได้รับรอง

สถานะองค์กรก�ำกับดแูลตนเองในตลาดซ้ือขายแลกเปลีย่นหลกัทรัพย์ ท�ำให้เกิดความไม่แน่นอนว่าองค์กรใดบ้าง

ที่มีสถานะเป็นองค์กรก�ำกับดูแลตนเอง และองค์กรก�ำกับดูแลตนเองควรมีหน้าที่และความรับผิดตามกฎหมาย

อย่างไร นอกจากน้ี หลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเองตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

พ.ศ. 2535 ไม่เพียงพอต่อการคุ้มครองผู้มีส่วนได้เสียในตลาดซ้ือขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์อย่างเหมาะสม 

เนื่องจากสร้างความไม่เป็นธรรมแก่ผู้มีส่วนได้เสียอื่นในตลาด และท�ำให้เกิดการขัดกันของผลประโยชน์ระหว่าง

สมาชิกขององค์กรก�ำกับดูแลตนเองและผู้ลงทุน ดังนั้น จึงควรก�ำหนดแนวทางการรับรองสถานะองค์กรก�ำกับ

ดูแลตนเองทั้งในระดับตลาดหลักทรัพย์และในระดับสมาคมธุรกิจหลักทรัพย์อย่างเหมาะสม รวมถึง

ควรปรับปรุงหลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเองให้มีความเป็นธรรม โปร่งใส และคุ้มครองผู้ลงทุนอย่างเพียงพอ 

โดยใช้วิธีการศึกษาเอกสารด้วยการเปรียบเทยีบหลกัเกณฑ์ระหว่างประเทศไทยกับประเทศทีเ่ลอืกเป็นกรณศีกึษา 

ได้แก่ มาเลเซีย เกาหลีใต้ และสหรัฐอเมริกา

ค�ำส�ำคัญ:	การก�ำกับดูแลตนเอง ตลาดซ้ือขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ ความเป็นธรรม ความโปร่งใส  

	 การคุ้มครองผู้ลงทุน
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บทน�ำ

	 ปัจจุบันตลาดซ้ือขายแลกเปล่ียนหลักทรัพย์
3
 ของประเทศไทยได้น�ำแนวทางการก�ำกับดูแลตนเอง

มาใช้ ดังจะเห็นได้จากการกรณีที่สมาชิกของตลาดหลักทรัพย์สามารถส่งตัวแทนเข้าไปเป็นส่วนหนึ่งของ

คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์เพ่ือใช้อ�ำนาจก�ำกับดแูลสมาชิกด้วยกันเองได้ อย่างไรก็ตาม การก�ำกับดแูลตนเอง

ดังกล่าวก็ก่อให้เกิดปัญหาขึ้นหลายประการ ซึ่งสรุปได้ ดังนี้

	 1)	พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ไม่มีบทบัญญัติรับรองสถานะองค์กร

ก�ำกับดูแลตนเองไว้ ท�ำให้เกิดความไม่ชัดเจนว่าองค์กรใดบ้างในตลาดซ้ือขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของ

ประเทศไทยที่มีสถานะเป็นองค์กรก�ำกับดูแลตนเอง และควรมีหน้าที่ในฐานะองค์กรก�ำกับดูแลตนเองอย่างไร 

	 2)	รูปแบบการก�ำกับดแูลตนเองในตลาดซ้ือขายแลกเปลีย่นหลกัทรัพย์ของประเทศไทย มุง่เน้นบทบาท

ของตลาดหลักทรัพย์ในการท�ำหน้าที่ก�ำกับดูแลสมาชิกเป็นส�ำคัญ ในขณะที่บทบาทของสมาคมธุรกิจหลักทรัพย์

ในการก�ำกับดูแลสมาชิกยังมีไม่มากนัก ซ่ึงรูปแบบดังกล่าวอาจมีปัญหา หากมีการแปรรูปตลาดหลักทรัพย์ใน

อนาคต อนัส่งผลให้ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมสีถานะเป็นบริษัทจดทะเบยีนทีน่กัลงทนุคาดหวังว่าต้องมี

การด�ำเนินงานที่มีประสิทธิภาพ และไม่มีต้นทุนการก�ำกับดูแลที่มากเกินไป 

	 3)	หลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเองตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535

ไม่เพียงพอต่อการคุ้มครองผู้มีส่วนได้เสียในตลาดซ้ือขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์อย่างเหมาะสม เนื่องจากสร้าง

ความไม่เป็นธรรมแก่ผูม้ส่ีวนได้เสียอืน่ในตลาด เช่น สมาคมบริษัทหลกัทรัพย์ไทยและตลาดหลกัทรัพย์เคยก�ำหนด

กฎเกณฑ์ร่วมกันว่า ในกรณีที่ลูกจ้างของบริษัทหลักทรัพย์ซ่ึงท�ำหน้าที่มาร์เก็ตติ้งต้องการย้ายงานต้องได้รับ

ความยินยอมจากบริษัทหลักทรัพย์ซ่ึงเป็นนายจ้างเดิมก่อน ซ่ึงต่อมาได้น�ำไปสู่การฟ้องคดีต่อศาลปกครองว่า

การกระท�ำดังกล่าวไม่เป็นธรรม
4
 เป็นต้น รวมถึงท�ำให้เกิดการขัดกันของผลประโยชน์ระหว่างสมาชิกขององค์กร

ก�ำกับดแูลตนเอง (บริษัทหลกัทรัพย์) และผู้ลงทุน ดงัทีเ่หน็ได้จากการด�ำเนนิงานอย่างล่าช้าของตลาดหลกัทรัพย์

ในเร่ืองที่เป็นผลดีต่อผู้ลงทุน แต่เป็นผลเสียต่อสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ เช่น การเปิดเสรีใบอนุญาตธุรกิจ

หลักทรัพย์และการเปิดเสรีค่าธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพย์ที่ล่าช้า (“ตลาดหุ้นไทย”, 2555) เป็นต้น

	 ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงมุ่งศึกษาเปรียบเทียบการก�ำกับดูแลตนเองในตลาดซ้ือขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์

ระหว่างประเทศไทย กับประเทศทีใ่ช้แนวทางการก�ำกับดแูลตนเองเช่นเดยีวกับไทย อนัได้แก่ สหพันธรัฐมาเลเซีย 

(มาเลเซีย) สาธารณรัฐเกาหลี (เกาหลีใต้) และสหรัฐอเมริกา โดยมุ่งศึกษาเก่ียวกับสถานะองค์กรก�ำกับดูแล

ตนเอง รูปแบบการก�ำกับดูแลตนเอง และหลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเองที่เหมาะสม เพื่อน�ำมาวิเคราะห์และ

จัดท�ำข้อเสนอแนะส�ำหรับแก้ไขปัญหาข้างต้นของประเทศไทย

3	
ในบทความนี้ “ตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์” หมายถึง ตลาดรอง (Secondary market) อันประกอบด้วย ตลาดรอง

	 ที่จัดตั้งอย่างเป็นทางการ (Organized market) และตลาดรองที่จัดตั้งอย่างไม่เป็นทางการ (Over-The-Counter: OTC)

4	
ดูค�ำสั่งศาลปกครองสูงสุดที่ 221/2549
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วัตถุประสงค์

	 เพ่ือศึกษาถึงแนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับการก�ำกับดูแลตนเอง รูปแบบการก�ำกับดูแล และการก�ำกับ

ดแูลตนเองทีด่ใีนตลาดซ้ือขายแลกเปลีย่นหลกัทรัพย์ รวมถึงเปรียบเทยีบแนวทางการก�ำกับดแูลตนเองในตลาด

ซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของประเทศไทยกับต่างประเทศที่เป็นกรณีศึกษา ได้แก่ มาเลเซีย เกาหลีใต้ และ

สหรัฐอเมริกา ในประเด็นที่เก่ียวข้องกับสถานะองค์กรก�ำกับดูแลตนเอง รูปแบบการก�ำกับดูแลตนเอง และ

การก�ำกับดูแลตนเองที่ดี เพื่อจัดท�ำบทสรุปและข้อเสนอแนะส�ำหรับหลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเองที่เหมาะสม

ในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของประเทศไทย

ขอบเขตการวิจัย

	 1.	ศึกษาทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการก�ำกับดูแลตนเองในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ 

	 2.	ศึกษาและวิเคราะห์แนวทางการก�ำกับดูแลตนเองในตลาดซ้ือขายแลกเปล่ียนหลักทรัพย์ของ

ประเทศไทยและต่างประเทศ ได้แก่ มาเลเซีย เกาหลีใต้ และสหรัฐอเมริกา

	 3.	จัดท�ำบทสรุปและข้อเสนอแนะเกี่ยวกับหลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเองที่เหมาะสมในตลาดซื้อขาย

แลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของประเทศไทย

ประโยชน์ที่ได้รับ

	 ท�ำให้เข้าใจถึงแนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้องกับการก�ำกับดูแลตนเองในตลาดซ้ือขายแลกเปลี่ยน

หลกัทรัพย์ และเข้าใจความแตกต่างของแนวทางการก�ำกับดแูลตนเองในตลาดซ้ือขายแลกเปลีย่นหลกัทรัพย์ของ

ประเทศไทยและต่างประเทศที่เป็นกรณีศึกษา ได้แก่ มาเลเซีย เกาหลีใต้ และสหรัฐอเมริกา รวมถึงได้ข้อเสนอ

แนะเก่ียวกับหลักเกณฑ์การก�ำกับดแูลตนเองทีเ่หมาะสมในตลาดซ้ือขายแลกเปลีย่นหลกัทรัพย์ของประเทศไทย

ทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง

1. ทฤษฎีการก�ำกับดูแลตนเอง

	 “การก�ำกับดูแลตนเอง” (Self regulation) หมายถึง การที่สมาชิกในกลุ่มวิชาชีพหรือกลุ่มธุรกิจการค้า

มีส่วนร่วมในการก�ำกับดูแลสมาชิกด้วยกันเอง โดยอ�ำนาจในการก�ำกับดูแลประกอบด้วย อ�ำนาจในการออกกฎ

การติดตามให้เป็นไปตามกฎ และการบังคับใช้กฎ (Ong, 2010) นอกจากนี้ องค์การคณะกรรมการหลักทรัพย์

ระหว่างประเทศ (IOSCO) ได้อธิบายว่า “การก�ำกับดูแลตนเองในตลาดทุน” หมายถึง กรณีที่สมาชิกในตลาด

ทนุมส่ีวนร่วมในการก�ำกับดแูลสมาชิกด้วยกันเอง โดยรัฐยงัคงมอี�ำนาจก�ำกับองค์กรทีใ่ช้อ�ำนาจในการก�ำกับดแูล

สมาชิกในตลาดทุนดังกล่าว (International Organization of Securities Commissions [IOSCO], 2011)

ทั้งนี้ตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์เป็นส่วนหนึ่งของตลาดทุน ดังนั้น จึงสรุปได้ว่า “การก�ำกับดูแลตนเอง

ในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์” ควรมีองค์ประกอบ ดังต่อไปนี้ (The World Bank Group, 2019)
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หลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเองที่เหมาะสมในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของประเทศไทย

	 1)	สมาชิกมส่ีวนร่วมในการก�ำกับดแูลสมาชิกด้วยกันเอง โดยสมาชิกขององค์กรดงักล่าวสามารถส่งตวั

แทนของสมาชิกเข้ามาเป็นส่วนหนึ่งของกรรมการบริหารองค์กรได้

	 2)	อ�ำนาจในการก�ำกับดูแลสมาชิกของตนเอง ประกอบด้วยอ�ำนาจการออกกฎ (Rulemaking)

การติดตามตรวจสอบ (Monitoring) และการบังคับใช้กฎ (Enforcing) 

	 3)	การใช้อ�ำนาจก�ำกับดแูลตนเอง ได้ถูกก�ำกับ (Overseeing) อกีทอดหนึง่โดยหน่วยงานก�ำกับดแูลของ

รัฐในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ 

2. ทฤษฎีเกี่ยวกับรูปแบบการก�ำกับดูแล

	 การก�ำกับดูแลสามารถแบ่งออกได้เป็น 3 รูปแบบใหญ่ ๆ (Thomson Foundation, 2556) ได้แก่

	 1)	การก�ำกับดูแลโดยรัฐ (Statutory regulation) เป็นกรณีที่รัฐเป็นผู้ใช้อ�ำนาจตามกฎหมาย

เพื่อควบคุมให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ของการก�ำกับดูแล 

	 2)	หน่วยงานรัฐและเอกชนก�ำกับดูแลร่วมกัน (Co-regulation) เป็นกรณีที่หน่วยงานก�ำกับดูแล

ของรัฐและผู้ประกอบอาชีพมีส่วนร่วมกันในการก�ำกับดูแล เช่น ร่วมกันออกกฎ เป็นต้น

	 3)	การก�ำกับดูแลตนเอง (Self-regulation) เป็นกรณีที่ผู้ประกอบอาชีพได้ร่วมกันก�ำหนดหลักเกณฑ์

ข้ึน เช่น การก�ำหนดประมวลจริยธรรมส�ำหรับใช้เป็นแนวปฏิบัติต่าง ๆ การก�ำหนดโครงสร้างเก่ียวกับรับเร่ือง

ร้องเรียน เป็นต้น

3. ทฤษฎีการก�ำกับดูแลตนเองที่ดีในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์

	 การก�ำกับดูแลตนเองที่ดีในตลาดซ้ือขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ควรสอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของ

การก�ำกับดูแลหลักทรัพย์ที่ดี โดย IOSCO ได้ก�ำหนดวัตถุประสงค์ในการก�ำกับดูแลหลักทรัพย์ไว้หลายประการ

อันครอบคลุมถึงหลักความเป็นธรรม หลักความโปร่งใส และหลักการคุ้มครองผู้ลงทุนในตลาดหลักทรัพย ์

ซึ่งถือเป็นหลักการส�ำคัญในการคุ้มครองผู้มีส่วนได้เสียในตลาดทุน โดย IOSCO ได้สรุปข้อแนะน�ำเพื่อให้บรรลุ

ถึงวัตถุประสงค์ข้างต้น ดังต่อไปนี้ (IOSCO, 2003)

	 หลักความเป็นธรรม: องค์กรก�ำกับดูแลตนเองควรปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้เสียด้วยความเป็นธรรม เช่น 

ปฏิบัติต่อสมาชิกทั้งหมดของตนเองอย่างเป็นธรรมด้วยความสม�่ำเสมอ รับฟังความคิดเห็นของผู้มีส่วนได้เสีย

ก่อนออกกฎ ให้โอกาสผู้มีส่วนได้เสียได้โต้แย้งระหว่างกระบวนการออกกฎ เป็นต้น

	 หลักความโปร่งใส: องค์กรก�ำกับดูแลตนเองควรเปิดเผยข้อมูลต่อสาธารณะ เช่น เปิดเผยรายงาน

ประจ�ำปี เปิดเผยกระบวนการช้ีแจงและให้ความเห็นของสาธารณชนในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงกฎ เปิดเผย

เกี่ยวกับการชี้แจงเรื่องกฎและนโยบาย เปิดเผยค�ำตัดสินและโทษทางวินัย เป็นต้น
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		  หลกัการคุ้มครองผูล้งทุน: องค์กรก�ำกับดแูลตนเองควรด�ำเนนิการโดยค�ำนงึถึงประโยชน์ของผูล้งทนุ

เป็นส�ำคัญ เช่น มีโครงสร้างกรรมการที่เป็นธรรมโดยเปิดโอกาสให้มีตัวแทนของกรรมการที่ไม่ได้มาจากสมาชิก

เพ่ือคุม้ครองผลประโยชน์ของผูล้งทนุ มกีระบวนการจดัการกับความขัดแย้งทางผลประโยชน์ทีอ่าจเกิดข้ึน องค์กร

ก�ำกับดูแลตนเองถูกก�ำกับอีกทอดหนึ่งโดยหน่วยงานก�ำกับดูแลของรัฐ เป็นต้น

	 ทัง้นีป้ระเทศทีเ่ลอืกศึกษาควรมหีลักเกณฑ์การก�ำกับดแูลตนเองทีส่อดคล้องกับแนวปฏบิตัติามข้อแนะน�ำ

ข้างต้นของ IOSCO 

วิธีด�ำเนินการวิจัย

	 ใช้วิธีการศึกษาเอกสาร โดยศึกษาข้อมูลทุติยภูมิจากเอกสารวิชาการ งานวิจัย หนังสือ บทความ และ

เอกสารที่เก่ียวข้องกับหลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเองในตลาดซ้ือขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของประเทศไทย 

และประเทศที่เลือกเป็นกรณีศึกษา ได้แก่ มาเลเซีย เกาหลีใต้ และสหรัฐอเมริกา แล้ววิเคราะห์หาหลักเกณฑ์

การก�ำกับดูแลตนเองที่เหมาะสมในตลาดซ้ือขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของประเทศไทย โดยอาศัยเกณฑ์

การพิจารณาที่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของการก�ำกับดูแลหลักทรัพย์ที่ดีที่เสนอโดยองค์การคณะกรรมการ

หลักทรัพย์ระหว่างประเทศ (IOSCO, 2017) และองค์ประกอบการก�ำกับดูแลตนเองในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยน

หลักทรัพย์ที่เสนอโดยธนาคารโลก (The World Bank Group, 2019)

	 ส�ำหรับการเลอืกประเทศทีเ่ป็นกรณศีกึษานัน้ ผูเ้ขียนได้แบ่งประเทศออกเป็น 2 กลุม่ ได้แก่ กลุม่ประเทศ

ที่ไม่ใช้แนวทางการก�ำกับดูแลตนเอง และกลุ่มประเทศที่ใช้แนวทางการก�ำกับดูแลตนเอง และเลือกประเทศ

ที่เป็นกรณีศึกษาจากกลุ่มประเทศที่ใช้แนวทางการก�ำกับดูแลตนเองเช่นเดียวกับประเทศไทย โดยพิจารณา

เลือกจากประเทศที่มีจุดเด่นเกี่ยวกับหลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเองเป็นส�ำคัญ

ผลการวิจัย

	 การก�ำกับดูแลตนเองเป็นแนวทางหน่ึงที่หลายประเทศน�ำมาใช้ในการก�ำกับดูแลตลาดทุน โดย

ประเทศไทยก็เป็นประเทศหนึ่งที่ใช้การก�ำกับดูแลตนเองทั้งในตลาดรองที่มีการจัดตั้งอย่างเป็นทางการ
5
 และ

ไม่เป็นทางการ
6
 ทัง้นีเ้มือ่พิจารณาตลาดทนุทัว่โลกจะเห็นว่าบางประเทศก็มุง่เน้นการใช้แนวทางก�ำกับดแูลตนเอง

โดยองค์กรก�ำกับดูแลตนเอง ในขณะที่บางประเทศก็มุ่งเน้นการใช้แนวทางก�ำกับดูแลโดยหน่วยงานของรัฐ

ซึ่งสามารถแบ่งออกได้ ดังนี้

	 1)	กลุ่มประเทศที่ไม่ใช้แนวทางการก�ำกับดูแลตนเอง เป็นประเทศที่อ�ำนาจในการก�ำกับดูแลบริษัท

หลักทรัพย์ (สมาชิก) อยู่ที่หน่วยงานก�ำกับดูแลของรัฐเป็นส�ำคัญ เช่น สหราชอาณาจักร ฝรั่งเศส ออสเตรเลีย 

5	
องค์กรก�ำกับดูแลตนเอง (SRO) ในตลาดรองที่จัดตั้งอย่างเป็นทางการ (Organized market) ได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์

	 แห่งประเทศไทย

6	
องค์กรก�ำกับดูแลตนเอง (SRO) ในตลาดรองที่จัดตั้งอย่างไม่เป็นทางการ (OTC) ได้แก่ สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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หลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเองที่เหมาะสมในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของประเทศไทย

เขตปกครองพิเศษฮ่องกง เป็นต้น 

	 2)	กลุ่มประเทศที่ใช้แนวทางการก�ำกับดูแลตนเอง เป็นประเทศที่อ�ำนาจในการก�ำกับดูแลบริษัท

หลักทรัพย์ (สมาชิก) อยู่ที่องค์กรก�ำกับดูแลตนเองเป็นส�ำคัญ เช่น ไทย มาเลเซีย เกาหลีใต้ ญี่ปุ่น สหรัฐอเมริกา 

เป็นต้น

	 ส�ำหรับงานวิจยันี ้ผูเ้ขียนได้เลอืกกรณศีกึษาเพือ่เปรียบเทยีบกับประเทศไทย ได้แก่ มาเลเซีย เกาหลใีต้ 

สหรัฐอเมริกา เนื่องจากเป็นประเทศที่อยู ่ในกลุ่มประเทศที่ใช้แนวทางการก�ำกับดูแลตนเองเช่นเดียวกับ

ประเทศไทย รวมถึงประเทศดังกล่าวมีจุดเด่นเกี่ยวกับหลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเองที่น่าสนใจ ดังนี้

ตารางที่ 1 จุดเด่นของประเทศที่เลือกศึกษา

ประเทศ มาเลเซีย เกาหลีใต้ สหรัฐอเมริกา

จุดเด่น • เป็นประเทศทีม่ตีลาดหลกัทรัพย์

  แห่งเดียว และมีสมาคมธุรกิจ

  หลักทรัพย์หลายแห่งเช่นเดียว

  กับประเทศไทย 

• หลกัเกณฑ์การก�ำกับดแูลตนเอง

  เพื่อคุ้มครองผู้ลงทุนมีความ

  น่าสนใจ โดยเฉพาะหลักเกณฑ์

  เกี่ยวกับการก�ำกับ (Oversight) 

  การด�ำเนินงานขององค์กรก�ำกับ

  ดูแลตนเอง

• เป็นประเทศทีม่ตีลาดหลกัทรัพย์

  แห่งเดียวเช่นเดียวกับ

  ประเทศไทย

• หลักเกณฑ์การก�ำกับดูแล

   ตนเองเพื่อคุ้มครองผู้ลงทุน

   มีความน่าสนใจ โดยเฉพาะ

   หลักเกณฑ์เกี่ยวกับโครงสร้าง

   กรรมการขององค์กรก�ำกับ

   ดูแลตนเอง

• เป็นประเทศต้นแบบทีน่�ำรูปแบบ

  การก�ำกับดูแลตนเองมาใช้ใน

  ตลาดทุน
7

• เป็นประเทศที่สมาคมธุรกิจ

  หลักทรัพย์มีบทบาทส�ำคัญใน

  การก�ำกับดูแลตนเอง ซึ่ง

  แตกต่างจากประเทศส่วนใหญ่

  ที่ตลาดหลักทรัพย์มีบทบาท

  ส�ำคัญ

	 จากการศกึษาเปรียบเทยีบระหว่างประเทศไทย มาเลเซีย เกาหลใีต้ และสหรัฐอเมริกา พบว่าทกุประเทศ

ที่เลือกศึกษามีองค์กรก�ำกับดูแลตนเองทั้งในระดับตลาดหลักทรัพย์และระดับสมาคมธุรกิจหลักทรัพย์ดังท่ีสรุป

ในตารางที่ 2 รวมถึงองค์กรก�ำกับดูแลตนเองในระดับตลาดหลักทรัพย์ได้ถูกจัดตั้งขึ้นก่อนหน่วยงานก�ำกับดูแล

ของรัฐ (Sanders, 2017) 

7	
สหราชอาณาจักร และสหรัฐอเมริกาเป็นประเทศต้นแบบที่น�ำรูปแบบการก�ำกับดูแลตนเองมาใช้ในตลาดทุน แต่ภายหลัง

	 สหราชอาณาจกัรได้เปลีย่นมาใช้รูปแบบการก�ำกับดแูลโดยรัฐ (Statutory regulation) โดยถ่ายโอนอ�ำนาจการก�ำกับดแูลตนเอง

	 ของตลาดหลักทรัพย์ลอนดอน (LSE) กลับมายังหน่วยงานก�ำกับดูแลของรัฐ (FCA) เนื่องจากต้องการให้การก�ำกับดูแล

	 ภาคการเงินเป็นเอกภาพ และรัฐบาลเหน็ว่าตลาดหลกัทรัพย์ลอนดอน (LSE) ได้แปรรูปแล้ว ควรลดต้นทนุทางด้านการก�ำกับดแูล 

	 เพื่อให้สามารถแข่งขันกับตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอื่นได้
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ตารางที่ 2 องค์กรก�ำกับดูแลตนเองในประเทศที่เลือกศึกษา

ประเทศที่เลือก

ศึกษา

องค์กรก�ำกับดูแลตนเองในระดับ

ตลาดหลักทรัพย์

องค์กรก�ำกับดูแลตนเองในระดับสมาคม

ธุรกิจหลักทรัพย์

ไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA)

มาเลเซีย บริษัทโฮลดิ้งของตลาดหลักทรัพย์ (Bursa 

Malaysia)  

สภาธุรกิจผู้จัดการลงทุนมาเลเซีย (FIMM)

เกาหลีใต้ ตลาดหลักทรัพย์ KRX สมาคมลงทุนทางการเงินแห่งเกาหลี 

(KOFIA)

สหรัฐอเมริกา ตลาดหลักทรัพย์ระดับชาติ เช่น ตลาดหลักทรัพย์ 

NYSE

องค์กรก�ำกับภาคการเงิน (FINRA)

	 ส�ำหรับการได้มาซ่ึงสถานะองค์กรกับดูแลตนเองนั้น บางประเทศใช้กฎหมายรับรอง บางประเทศให้

หน่วยงานก�ำกับดแูลของรัฐเป็นผูรั้บรอง ในขณะทีบ่างประเทศไม่มกีารรับรองสถานะใด ๆ  แต่องค์กรดงักล่าวก็มี

ลักษณะเป็นองค์กรก�ำกับดแูลตนเอง เนือ่งจากเปิดโอกาสให้สมาชิกมส่ีวนร่วมในการใช้อ�ำนาจก�ำกับดแูลสมาชิก

ด้วยกันเอง (IOSCO, 2017) ดังมีรายละเอียดต่อไปนี้

	 1)	สถานะองค์กรก�ำกับดูแลตนเอง อาจได้มาด้วยวิธีการใดวิธีการหนึ่ง ดังต่อไปนี้

		  1.1)	กฎหมายรับรองให้เป็นองค์กรก�ำกับดูแลตนเอง แบ่งการรับรองสถานะได้ 2 ลักษณะ ดังนี้

	 	 	 (1)	กฎหมายบญัญตัรัิบรองให้เป็นองค์กรก�ำกับดแูลตนเองด้วยการยืน่ขออนญุาตต่อหน่วยงาน

ของรัฐ ได้แก่ FIMM ของมาเลเซีย ตลาดหลักทรัพย์ NYSE และ FINRA ของสหรัฐอเมริกา 

	 	 	 (2)	กฎหมายบัญญัติให้จัดตั้งองค์กรหนึ่งข้ึนมา แล้วก�ำหนดให้องค์กรนั้นท�ำหน้าที่เป็นองค์กร

ก�ำกับดูแลตนเอง ได้แก่ KOFIA ของเกาหลีใต้

		  1.2)	ได้รับการยอมรับให้เป็นองค์กรก�ำกับดูแลตนเองโดยหน่วยงานก�ำกับดูแลของรัฐ ได้แก่ 

กรณีที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยถูกยอมรับสถานะองค์กรก�ำกับดูแล

ตนเองผ่านการท�ำบันทึกข้อตกลง (MOU) กับ ก.ล.ต. กรณีที่ FSC ของเกาหลีใต้สามารถมอบอ�ำนาจการก�ำกับ

ดูแลให้ KOFIA และกรณีที่ SEC ของสหรัฐอเมริกาสามารถมอบอ�ำนาจการก�ำกับดูแลให้ FINRA 

		  1.3)	มีลักษณะเป็นองค์กรก�ำกับดูแลตนเอง ได้แก่ สมาชิกมีส่วนร่วมในการก�ำกับดูแลสมาชิก

ด้วยกันเอง ทั้งการออกกฎและบังคับใช้กฎกับสมาชิก รวมถึงการก�ำกับดูแลตนเองถูกก�ำกับโดยหน่วยงานก�ำกับ

ดูแลของรัฐ โดยองค์กรก�ำกับดูแลตนเองของทุกประเทศที่เลือกศึกษามีลักษณะดังกล่าวที่ครบถ้วน

	 2)	รูปแบบของการก�ำกับดูแลตนเอง ประเทศที่เลือกศึกษามีองค์กรก�ำกับดูแลตนเองทั้งในระดับ

ตลาดหลักทรัพย์และระดับสมาคมธุรกิจหลักทรัพย์ ซึ่งมีบทบาทส�ำคัญที่แตกต่างกัน (Carson, 2011) ดังนี้
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หลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเองที่เหมาะสมในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของประเทศไทย

		  2.1)	ตลาดหลักทรัพย์มีบทบาทส�ำคัญในการก�ำกับดูแลสมาชิก ดังเช่นประเทศไทย มาเลเซีย 

และเกาหลีใต้ ที่มีตลาดหลักทรัพย์ภายในประเทศเพียงแห่งเดียว จึงไม่มีการแข่งขันกัน ตลาดหลักทรัพย์จึงยัง

สามารถแบกรับต้นทุนการก�ำกับดูแลสมาชิกได้ ดังนั้น สมาคมธุรกิจหลักทรัพย์จึงมีบทบาทไม่มากนัก

		  2.2)	สมาคมธุรกิจหลักทรัพย์มีบทบาทส�ำคัญในการก�ำกับดูแลสมาชิก ดังเช่นกรณีของ

สหรัฐอเมริกาที่มีตลาดหลักทรัพย์ภายในประเทศหลายแห่ง ท�ำให้เกิดการแข่งขันกัน (Karmel, 2002) ดังนั้น

ตลาดหลักทรัพย์จึงพยายามลดต้นทุนโดยถ่ายโอนงานการก�ำกับดูแลสมาชิกไปให้สมาคมธุรกิจหลักทรัพย์แทน

	 3)	หลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเองท่ีดี ต้องสอดคล้องกับหลักความเป็นธรรม ความโปร่งใส และ

การคุ้มครองผู้ลงทุน ซึ่งสามารถสรุปได้ ดังนี้

		  3.1)	ความสอดคล้องกับหลักความเป็นธรรม องค์กรก�ำกับดูแลตนเองส่วนใหญ่ของประเทศที่

เลือกศึกษามีการรับฟังความคิดเห็นของสาธารณชนก่อนออกกฎหรือแก้ไขกฎ (ยกเว้น FIMM ของมาเลเซีย)

รวมถึงองค์กรก�ำกับดแูลตนเองทกุแห่งมกีารก�ำหนดกระบวนการจดัการข้อเรียกร้องทีเ่หมาะสม ซ่ึงสอดคล้องกับ

วิธีปฏิบัติราชการทางปกครองของแต่ละประเทศ

		  3.2)	ความสอดคล้องกับหลักความโปร่งใส องค์กรก�ำกับดูแลตนเองทุกแห่งของประเทศที่เลือก

ศกึษามกีารเปิดเผยข้อมลูของกฎทีบ่งัคบัใช้ และองค์กรก�ำกับดแูลตนเองส่วนใหญ่มกีารเปิดเผยข้อมลูร่างของกฎ

ก่อนการบงัคบัใช้เพ่ือรับฟังความคิดเหน็ของประชาชน (ยกเว้น FIMM ของมาเลเซีย และ KOFIA ของเกาหลใีต้) 

นอกจากนีอ้งค์กรก�ำกับดแูลตนเองส่วนใหญ่มกีารเปิดเผยผลการวินจิฉยัและค�ำส่ังลงโทษสมาชิก (ยกเว้นสมาคม

ตลาดตราสารหนีไ้ทย) อย่างไรก็ตาม ไม่มอีงค์กรก�ำกับดแูลใดทีเ่ปิดเผยข้อมลูระหว่างข้ันตอนสอบสวนเพ่ือลงโทษ

สมาชิก เนื่องจากเรื่องดังกล่าวถือเป็นความลับ

		  3.3)	ความสอดคล้องกับหลักการคุ้มครองผู้ลงทุน สามารถพิจารณาได้ ดังนี้

	 	 	 (1)	โครงสร้างคณะกรรมการที่เป็นธรรม โดยก�ำหนดให้คณะกรรมการขององค์กรก�ำกับดูแล

ตนเองต้องมีกรรมการอิสระที่ไม่ได้มาจากสมาชิก จากการศึกษาพบว่าสามารถแบ่งได้ 2 แนวทาง ดังนี้

	 	 	 	 (1.1)	ก�ำหนดให้กรรมการที่มาจากสมาชิกมีจ�ำนวนมากกว่ากรรมการอิสระ ได้แก่ สมาคม

ตลาดตราสารหนี้ไทย Bursa Malaysia และ FIMM ของมาเลเซีย (International Monetary Fund [IMF], 

2013) KOFIA ของเกาหลีใต้ และตลาดหลักทรัพย์ NYSE ของสหรัฐอเมริกา

	 	 	 	 (1.2)	ก�ำหนดให้กรรมการอิสระมีจ�ำนวนมากกว่ากรรมการท่ีมาจากสมาชิก ได้แก่ ตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์ KRX ของเกาหลีใต้ (IMF, 2014) และ FINRA ของสหรัฐอเมริกา

	 	 	 (2)	การแยกส่วนงานการก�ำกับดูแลสมาชิกออกมาต่างหาก เป็นการแยกงานก�ำกับดูแล

สมาชิกออกจากงานอืน่ และให้อยูภ่ายใต้ความรับผดิชอบของคณะกรรมการเฉพาะ เพ่ือให้การก�ำกับดแูลมคีวาม

เป็นธรรมมากขึ้น สามารถแบ่งได้ 2 แนวทาง ดังนี้



83ปีที่ 42 ฉบับที่ 4 เดือนตุลาคม - ธันวาคม 2565

ปกรณ์ วิญญูหัตถกิจ และ นเรศร์ เกษะประกร

	 	 	 	 (2.1)	แยกเป็นคณะกรรมการภายในหน่วยงานเพ่ือรับผิดชอบงานก�ำกับดูแลโดยเฉพาะ 

โดยมีกรรมการอิสระอยู่ในคณะกรรมการชุดดังกล่าว ได้แก่ สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย FIMM ของมาเลเซีย 

ตลาดหลักทรัพย์ KRX และ KOFIA ของเกาหลีใต้ และ FINRA ของสหรัฐอเมริกา 

	 	 	 	 (2.2)	แยกออกมาเป็นบริษัทย่อยเพ่ือก�ำกับดูแลโดยเฉพาะ โดยจัดตั้งบริษัทย่อยเพ่ือรับ

ผิดชอบงานก�ำกับดูแลโดยเฉพาะซ่ึงแยกออกมาจากบริษัทอื่น ๆ ที่ด�ำเนินงานทางด้านธุรกิจของกลุ่มบริษัท

ตลาดหลกัทรัพย์ และกรรมการส่วนใหญ่ในคณะกรรมการของบริษัทย่อยดงักล่าวเป็นกรรมการอสิระ เช่น Bursa 

Malaysia ของมาเลเซีย (Securities Commission Malaysia [SC], 2020) และตลาดหลักทรัพย์ NYSE ของ

สหรัฐอเมริกา

	 	 	 (3)	องค์กรก�ำกับดูแลตนเองถูกก�ำกับโดยหน่วยงานก�ำกับดูแลของรัฐ จากการศึกษาพบว่า

หน่วยงานก�ำกับดูแลของรัฐใช้แนวทางในการก�ำกับองค์กรก�ำกับดูแลตนเองที่หลากหลาย (IOSCO, 2000)

ได้แก่ ทบทวนและให้ความเหน็ชอบต่อกฎทีอ่อกโดยองค์กรก�ำกับดแูลตนเอง (Review and approve) ให้องค์กร

ก�ำกับดูแลตนเองรายงาน (Report request) ให้องค์กรก�ำกับดูแลตนเองแจ้งให้ทราบ (Notification) ทบทวน

การท�ำงานขององค์กรก�ำกับดูแลตนเองเป็นประจ�ำ  (Periodic review) ตรวจสอบองค์กรก�ำกับดูแลตนเอง 

(Inspection) ให้องค์กรก�ำกับดูแลตนเองช่วยเหลือตามที่ต้องการ (Facilitation) สั่งให้องค์กรก�ำกับดูแลตนเอง

กระท�ำการหรืองดเว้นกระท�ำการ (Order) เข้าไปปฏบิตัหิน้าทีแ่ทนในกรณทีีอ่งค์กรก�ำกับดแูลตนเองปฏบิตัหิน้าที่

ไม่เพียงพอ (Power takeover) ลงโทษองค์กรก�ำกับดูแลตนเอง (Punishment)

สรุปและอภิปรายผล

	 สรุป

	 จากการศกึษาเปรียบเทยีบแนวทางการก�ำกับดแูลตนเองในตลาดซ้ือขายแลกเปลีย่นหลกัทรัพย์ ระหว่าง

ประเทศไทย มาเลเซีย เกาหลีใต้ และสหรัฐอเมริกา สามารถสรุปได้ตามตารางที่ 3 ดังนี้
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หลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเองที่เหมาะสมในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของประเทศไทย

ตารางที่ 3 แนวทางการก�ำกับดูแลตนเองในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของประเทศที่เลือกศึกษา

ไทย​ มาเลเซีย​ เกาหลีใต้​ สหรัฐอเมริกา​

SET ThaiB-

MA

BM FIMM KRX KOFIA NYSE FINRA

1. สถานะองค์กรก�ำกับดูแลตนเอง

1) กฎหมายรับรอง

ให้เป็น SRO

X X X / X / / /

2) ได้รับการ

ยอมรับให้เป็น 

SRO

/ / X X X / X /

3) มีลักษณะเป็น 

SRO

/ / / / / / / /

2. รูปแบบการก�ำกับดูแลตนเอง

1) บทบาทส�ำคัญ

ในการก�ำกับดูแล

สมาชิก

/ X / X / X X /

2) กฎหมายเปิด

โอกาสให้มี SRO 

ในระดับสมาคมฯ

กฎหมายไม่รับรอง 

SRO

กฎหมายรับรอง

Multi SRO

(แต่มี FIMM 

แห่งเดียว)

กฎหมายรับรอง

Single SRO

กฎหมายรับรอง

Multi SRO

(แต่มี FINRA

แห่งเดียว)

3. หลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเอง

3.1 หลักความเป็นธรรม

1) รับฟังความคิด

เห็นของผู้มีส่วน

ได้เสีย

/ / / X / X / /

2) มีกระบวน

การจัดการ

ข้อเรียกร้อง

/ / / / / / / /

3.2 หลักความโปร่งใส

1) เปิดเผยร่าง

ของกฎ

/ / / / / / / /
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ไทย​ มาเลเซีย​ เกาหลีใต้​ สหรัฐอเมริกา​

SET ThaiB-

MA

BM FIMM KRX KOFIA NYSE FINRA

2) เปิดเผยร่าง

ของกฎ

/ / / X / X / /

3) เปิดเผย

ระหว่างสอบสวน

X X X X X X X X

4) เปิดเผย

ค�ำวินิจฉัย

/ X / / X X / /

3.3 หลักการคุ้มครองผู้ลงทุน

1) โครงสร้างของ

คณะกรรมการที่

เป็นธรรม

กรรมการ

ที่ไม่ได้

มาจาก

สมาชิก 

6 ใน 10 

คน

(60 %)

กรรมการ

ที่ไม่ได้

มาจาก

สมาชิก 

3 ใน 10 

คน

(30 %)

กรรมการ

เพื่อ

ประโยชน์

สาธารณะ

สัดส่วน 

1/3

(33 %)

กรรมการ

เพื่อ

ประโยชน์

สาธารณะ

ร้อยละ 45

(45 %)

กรรมการ

ที่ไม่ได้

มาจาก

สมาชิก 

10 ใน 

15 คน

(66 %)

กรรมการ

เพื่อ

ประโยชน์

สาธารณะ 

6 ใน 10 

คน

(60 %)

กรรมการ

ที่ไม่ได้

มาจาก

สมาชิก 

น้อยกว่า

กึ่งหนึ่ง

(< 50 

%)

กรรมการ

ที่ไม่ได้

มาจาก

สมาชิก 

13 ใน

23 คน

(57 %)

2) การแยกส่วน

งานก�ำกับดูแล

ออกมา

X แยกคณะ 

กรรมการ

เฉพาะ

แยก

บริษัท

แยกคณะ 

กรรมการ

เฉพาะ

แยก

คณะ 

กรรมการ

เฉพาะ

แยกคณะ 

กรรมการ

เฉพาะ

แยก

บริษัท

แยก

คณะ 

กรรมการ

เฉพาะ

3) การก�ำกับโดยหน่วยงานก�ำกับดูแลของรัฐ

Review and ap-

prove

/ / / / / / / /

Report

request

/ / / / / / / /

Notification X / / / X X X X

Periodic review / / / / / / / /

Inspection / / / / / / / /

Facilitation / / / / / / / /

ตารางที่ 3 แนวทางการก�ำกับดูแลตนเองในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของประเทศที่เลือกศึกษา (ต่อ)
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หลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเองที่เหมาะสมในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของประเทศไทย

ไทย​ มาเลเซีย​ เกาหลีใต้​ สหรัฐอเมริกา​

SET ThaiB-

MA

BM FIMM KRX KOFIA NYSE FINRA

Order / / / / / / / /

Power takeover X X / X X X / /

Punishment X / / / / / / /

หมายเหตุ:

Review and approve	=	 หน่วยงานก�ำกับดแูลของรัฐมกีารทบทวนและให้ความเห็นชอบต่อกฎทีอ่อกโดยองค์กรก�ำกับดแูลตนเอง

Report request	 =	 หน่วยงานก�ำกับดูแลของรัฐให้องค์กรก�ำกับดูแลตนเองรายงานการด�ำเนินการ

Notification	 =	 หน่วยงานก�ำกับดูแลของรัฐให้องค์กรก�ำกับดูแลตนเองแจ้งให้ทราบ

Periodic review	 =	 หน่วยงานก�ำกับดูแลของรัฐทบทวนการท�ำงานขององค์กรก�ำกับดูแลตนเองเป็นประจ�ำ

Inspection	 =	 หน่วยงานก�ำกับดูแลของรัฐมีการตรวจสอบองค์กรก�ำกับดูแลตนเอง

Facilitation	 =	 หน่วยงานก�ำกับดูแลของรัฐให้องค์กรก�ำกับดูแลตนเองช่วยเหลือตามที่ต้องการ

Order	 =	 หน่วยงานก�ำกับดูแลของรัฐสั่งให้องค์กรก�ำกับดูแลตนเองกระท�ำการหรืองดเว้นกระท�ำการ

Power takeover	 =	 หน่วยงานก�ำกับดูแลของรัฐมีอ�ำนาจเข้าไปปฏิบัติหน้าที่แทนในกรณีที่องค์กรก�ำกับดูแลตนเองปฏิบัติ

	 	 หน้าที่ไม่เพียงพอ 

Punishment	 =	 หน่วยงานก�ำกับดแูลของรัฐมอี�ำนาจลงโทษองค์กรก�ำกับดแูลตนเองหรือพนกังานขององค์กรก�ำกับดแูล

	 	 ตนเอง

อภิปรายผล

	 1)	สถานะองค์กรก�ำกับดูแลตนเอง 

	 ปัจจุบันสถานะองค์กรก�ำกับดูแลตนเองในตลาดซ้ือขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของประเทศไทยไม่มี

ความชัดเจนแน่นอน เนื่องจากกฎหมายไม่ได้บัญญัติรับรองสถานะดังกล่าวไว้ ในขณะที่มาเลเซยี เกาหลีใต้ และ

สหรัฐอเมริกา ได้บัญญัติรับรองสถานะองค์กรก�ำกับดูแลตนเองไว้ ดังนั้นประเทศไทยจึงควรจัดให้มีบทบัญญัติ

รับรองให้เป็นองค์กรก�ำกับดูแลตนเองด้วยการยื่นขออนุญาตต่อหน่วยงานของรัฐตามกฎหมาย เนื่องจากวิธีการ

ดังกล่าวสามารถก�ำหนดให้ตลาดหลักทรัพย์หรือสมาคมธุรกิจหลักทรัพย์เป็นองค์กรก�ำกับดูแลตนเองได้หลาย

แห่งผ่านกลไกการรับรองสถานะองค์กรก�ำกับดูแลตนเองตามที่กฎหมายก�ำหนด รวมถึงสามารถน�ำหลักเกณฑ์

เก่ียวกับการก�ำกับองค์กรก�ำกับดูแลตนเองมาบังคับใช้กับตลาดหลักทรัพย์หรือสมาคมธุรกิจหลักทรัพย์ภายใต้

มาตรฐานเดียวกัน

ตารางที่ 3 แนวทางการก�ำกับดูแลตนเองในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของประเทศที่เลือกศึกษา (ต่อ)
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ปกรณ์ วิญญูหัตถกิจ และ นเรศร์ เกษะประกร

	 2)	รูปแบบการก�ำกับดูแลตนเอง

	 รูปแบบการก�ำกับดูแลตนเองที่ตลาดหลักทรัพย์มีบทบาทส�ำคัญในการก�ำกับดูแลสมาชิก เหมาะสมกับ

ประเทศทีย่งัไม่มกีารแปรรูปตลาดหลกัทรัพย์ อนัได้แก่ ประเทศไทย หรือประเทศทีม่กีารแปรรูปตลาดหลกัทรัพย์

แล้ว แต่ตลาดหลักทรัพย์ยังผูกขาดอยู่ อันได้แก่ มาเลเซีย และเกาหลีใต้ เนื่องจากประเทศดังกล่าวไม่มี

การแข่งขันกันระหว่างตลาดหลกัทรัพย์ภายในประเทศ ท�ำให้ตลาดหลกัทรัพย์ยงัสามารถแบกรับต้นทนุการก�ำกับ

ดูแลสมาชิกได้ ไม่จ�ำเป็นต้องถ่ายโอนอ�ำนาจไปให้สมาคมธุรกิจหลักทรัพย์

	 3)	หลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเอง

	 แนวทางการก�ำกับดูแลตนเองของทุกประเทศที่เลือกศึกษาสอดคล้องกับแนวทางการก�ำกับดูแลตลาด

ทุนที่ดีของ IOSCO ทั้งในเรื่องความเป็นธรรม ความโปร่งใส และการคุ้มครองผู้ลงทุน อย่างไรก็ตาม ส�ำหรับ

ประเทศไทยนั้น หลักเกณฑ์ขององค์ก�ำกับดูแลทั้งสองแห่งมีความแตกต่างกันในบางเร่ือง เช่น กรรมการที่

ไม่ใช่ตัวแทนสมาชิกของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วน 6 ใน 10 คน แต่สมาคม

ตลาดตราสารหนี้ไทยมีสัดส่วน 3 ใน 10 คน สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยมีการแยกคณะกรรมการเพื่อก�ำกับ

ดูแลสมาชิกโดยเฉพาะออกมาต่างหาก แต่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีคณะกรรมการเฉพาะดังกล่าว 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยต้องเปิดเผยผลการวินจิฉยัและค�ำส่ังลงโทษสมาชิก แต่สมาคมตลาดตราสารหนี้

ไทยไม่ได้เปิดเผย ข้อบังคับของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยก�ำหนดให้สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยต้องแจ้งให ้

ก.ล.ต. ทราบหลังจากมีค�ำส่ังลงโทษสมาชิก แต่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีหน้าที่ดังกล่าว เป็นต้น

ดังนั้นประเทศไทยจึงควรปรับปรุงหลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเองในระดับตลาดหลักทรัพย์และระดับสมาคม

ธุรกิจหลักทรัพย์ให้มีมาตรฐานเดียวกัน เช่นเดียวกับสหรัฐอเมริกา

ข้อเสนอแนะ

	 จากการสรุปและอภิปรายผลข้างต้น ผู้เขียนมีข้อเสนอแนะเก่ียวกับหลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเอง

ที่เหมาะสมในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของประเทศไทย ดังต่อไปนี้

	 1)	ควรก�ำหนดบทบญัญัติเพ่ือรบัรองสถานะองค์กรก�ำกับดูแลตนเองไว้ในพระราชบญัญัติหลกัทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

	 การรับรองสถานะองค์กรก�ำกับดูแลตนเองไว้ในกฎหมาย นอกจากท�ำให้เกิดความชัดเจนแน่นอนแล้ว 

ยังท�ำให้สามารถผลักดันสมาคมธุรกิจหลักทรัพย์อื่น ๆ ให้เป็นองค์กรก�ำกับดูแลตนเองได้ในอนาคต ผ่านกลไก

การรับรองสถานะองค์กรก�ำกับดูแลตนเองตามที่กฎหมายก�ำหนด 

	 ข้อเสนอแนะของผู้เขียนสอดคล้องกับแนวคิดของส�ำนักงาน ก.ล.ต. ที่เคยศึกษาไว้ (ส�ำนักงานคณะ

กรรมการก�ำกับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ [ก.ล.ต.], 2553) และได้จดัท�ำร่างกฎหมายโดยเพิม่เตมิบทบญัญตัิ

การจัดตั้ง “องค์กรผู้ประกอบธุรกิจในตลาดทุนที่ก�ำกับดูแลสมาชิก” หรือองค์กรก�ำกับดูแลตนเอง (SRO) เข้าไป
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หลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลตนเองที่เหมาะสมในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของประเทศไทย

ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 อย่างไรก็ตาม ต่อมาส�ำนักงาน ก.ล.ต. ได้ถอนร่าง

กฎหมายในเรื่องนี้ออกไป เนื่องจากกรรมการกฤษฎีกาบางท่านไม่เห็นด้วย โดยให้ความเห็นว่า SRO เป็นเรื่อง

การกีดกันการค้า เนื่องจากมีการก�ำหนดว่าหากจะมีการสร้าง SRO ก็ต้องให้หน่วยธุรกิจในอุตสาหกรรมประเภท

นั้น ๆ มาเข้าร่วมเป็นสมาชิกขององค์กร ซึ่งมีความเห็นว่าการบังคับลักษณะดังกล่าว จะเป็นการไม่ให้อิสระเสรี

ต่อธุรกิจ (“เพิ่มโทษบิ๊ก”, 2559)

	 ส�ำหรับเรื่องนี้ผู้เขียนมีความเห็นว่าการจัดตั้ง SRO ไม่ถือเป็นเรื่องกีดกันทางการค้า เนื่องจากสมาชิก

ของ SRO ต้องมคุีณสมบตัแิละปฏบัิตติามมาตรฐานของ SRO ซ่ึงเร่ืองดงักล่าวมุง่เน้นการสร้างมาตรฐานส�ำหรับ

สมาชิกในธุรกิจประเภทนั้นเป็นส�ำคัญ โดยเฉพาะธุรกิจที่ต้องมีใบอนุญาต ดังจะเห็นได้ว่าจัดตั้ง SRO มีการใช้

อย่างแพร่หลายในธุรกิจวิชาชีพที่ต้องมีใบอนุญาต เช่น แพทยสภา สภาทนายความ เป็นต้น นอกจากนี้ แนวทาง

การก�ำกับดูแลตนเองในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ยังมีกลไกการก�ำกับ SRO โดยหน่วยงานก�ำกับดูแล

ของรัฐ (ก.ล.ต.) อีกทอดหนึ่งด้วย (Carson, 2011) ซึ่งโดยทั่วไปแล้วหน่วยงานก�ำกับดูแลของรัฐมักจะมีอ�ำนาจ

สั่งให้องค์กรก�ำกับดูแลตนเองกระท�ำการหรืองดเว้นกระท�ำการได้ ในกรณีที่เห็นว่า SRO ปฏิบัติหน้าที่ไม่ถูกต้อง

ตามกฎหมายหลักทรัพย์

	 2)	ควรใช้รูปแบบการก�ำกับดูแลตนเองท่ีส่งเสริมให้สมาคมธุรกิจหลักทรัพย์มีบทบาทในการก�ำกับ

ดูแลสมาชิกมากขึ้น 

	 แม้ว่ารูปแบบการก�ำกับดแูลตนเองท่ีตลาดหลกัทรัพย์มบีทบาทส�ำคญัในการก�ำกับดแูลสมาชิกเหมาะสม

กับประเทศไทยที่ยังไม่มีการแปรรูปตลาดหลักทรัพย์ แต่ประเทศไทยก็ควรส่งเสริมให้สมาคมธุรกิจหลักทรัพย์

มบีทบาทในการก�ำกับดแูลสมาชิกมากข้ึน เพ่ือแบ่งเบาภาระการก�ำกับดแูลของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย

หากว่ามีการแปรรูปตลาดหลักทรัพย์เกิดขึ้นในอนาคต 

	 3)	ควรก�ำหนดหลักเกณฑ์ส�ำหรับการก�ำกับดูแลตนเองท่ีเหมาะสมในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ท่ีสร้างมาตรฐานข้ันต�่ำเก่ียวกับความเป็นธรรม ความโปร่งใส และ

การคุ้มครองผู้ลงทุนอย่างเพียงพอ ซึ่งสามารถสรุปได้ ดังนี ้

		  3.1)	ความเป็นธรรม 

	 	 ปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยต้องรับฟังความคิดเห็น

จากผูม้ส่ีวนได้เสียก่อนทีจ่ะออกหลกัเกณฑ์ทีส่่งผลกระทบต่อผูม้ส่ีวนได้เสีย ซ่ึงเป็นแนวทางมคีวามเหมาะสมและ

สอดคล้องกับแนวทางของมาเลเซีย เกาหลใีต้ และสหรัฐอเมริกา ส่วนแนวปฏบิตัเิก่ียวกับการจดัการข้อเรียกร้อง

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย แม้ว่ามีความสอดคล้องกับมาตรฐาน

ขั้นต�่ำในพระราชบัญญัติวิธีปฏิบัติราชการทางปกครอง พ.ศ. 2539 เช่นเดียวกับประเทศอื่นที่เลือกศึกษา แต่ก็

ควรบัญญัติแนวปฏิบัติดังกล่าวให้เป็นหน้าที่อย่างชัดเจนส�ำหรับองค์กรก�ำกับดูแลตนเองที่ได้รับการรับรองไว้ใน

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ด้วย
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		  3.2)	ความโปร่งใส 

	 	 แม้ว่าแนวปฏิบัติปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยได้มี

การเปิดเผยร่างของกฎเพ่ือรับฟังความคดิเหน็ และตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมกีารเปิดเผยผลการวินจิฉยั

ความผิด แต่ก็ไม่มีการก�ำหนดหลักเกณฑ์อย่างชัดเจนในกฎหมาย ดังนั้น จึงควรก�ำหนดไว้ในพระราชบัญญัติ

หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 ให้องค์กรก�ำกับดแูลตนเองทีไ่ด้รับการรับรองต้องมกีารเปิดเผยข้อมลู

ในขั้นตอนของการออกฎและการบังคับใช้กฎ 

	 	 ทัง้นีห้ากมกีารบญัญตัใินกฎหมายอย่างชัดแจ้งให้องค์กรก�ำกับดแูลตนเองต้องมกีารเปิดเผยร่างของ

กฎเพ่ือรับฟังความคิดเห็นก่อนน�ำไปบังคับใช้ ย่อมสามารถบรรเทาปัญหาความไม่เป็นธรรมต่อผู้มีส่วนได้เสีย

ดงัทีเ่คยเกิดข้ึนในอดตีได้ เช่น ลกูจ้างของสมาชิกสามารถแสดงความคดิเหน็ต่อกฎเกณฑ์ทีไ่ม่เป็นธรรมก่อนจะน�ำ

ไปบังคับใช้ได้ เป็นต้น

		  3.3)	การคุ้มครองผู้ลงทุน

	 	 เนื่องจากปัจจุบันหลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

มีความแตกต่างกันในบางเร่ือง ดังนั้นจึงควรก�ำหนดให้มีมาตรฐานเดียวกันโดยมุ่งเน้นการคุ้มครองผู้ลงทุนเป็น

ส�ำคัญ เช่น ควรมีสัดส่วนของกรรมการที่ไม่ได้มาจากสมาชิกมากกว่ากรรมการท่ีมาจากสมาชิก ควรมีการแยก

คณะกรรมการเพื่อก�ำกบัดูแลสมาชิกโดยเฉพาะออกมาต่างหาก ควรก�ำหนดให้องค์กรก�ำกบัดูแลตนเองต้องแจ้ง

ให้ ก.ล.ต. ทราบหลังจากมีค�ำสั่งลงโทษสมาชิก เป็นต้น

	 	 ทั้งนี้การก�ำหนดสัดส่วนของกรรมการอิสระที่ไม่ได้มาจากสมาชิกในคณะกรรมการชุดใหญ่และ

คณะกรรมการชุดย่อยขององค์กรก�ำกับดแูลตนเอง ย่อมสามารถบรรเทาปัญหาผลประโยชน์ขัดกันระหว่างสมาชิก

และผูล้งทนุดงัทีเ่คยเกิดข้ึนในอดตีได้ เช่น คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์อาจด�ำเนนิการโดยค�ำนงึถึงประโยชน์

ของผู้ลงทุนที่สามารถซ้ือขายหลักทรัพย์ได้ด้วยค่าธรรมเนียมที่ถูกลง และมีตัวเลือกของบริษัทหลักทรัพย์ที่ให้

บริการมากข้ึน ด้วยการผลกัดนัให้เกิดการเปิดเสรีค่าธรรมเนยีมการซ้ือขายหลกัทรัพย์และการเปิดเสรีใบอนญุาต

ธุรกิจหลักทรัพย์ให้เร็วขึ้น
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