
เกร็ดความรู: International Securities Market Association (ISMA) 
 ในชวงนี้เราจะมาทําความรูจักกับหนวยงานหรือองคกรระดบันานาชาติท่ีเปนที่รูจัก และมี
บทบาทในดานตราสารหนี้หรอืหลักทรัพยอืน่ ๆ  หนวยงานตาง ๆ เหลานี้มีบทบาทและความเปนมาที่
นาสนใจ และสามารถใหความรูท้ังในดานประวัติศาสตรของตราสารหนีแ้ละหลักทรัพย    และระบบการ
ซื้อขาย การควบคุมตราสารและหลักทรัพยในประเทศอื่น ๆ  และระหวางประเทศ  สําหรับในสัปดาหนี้เรา
จะเริ่มดวย International Securities Market Association (ISMA)   
จุดเริ่มตนของตลาดเงินทุนระหวางประเทศ : การระดมทุนระหวางประเทศเพื่อใชในโครงการทั้งของ
เอกชนและภาครัฐ ไดเริ่มมีข้ึนในศตวรรษที่ 19  ตลาดของหลักทรัพยและตราสารระหวางประเทศเริ่มมีกัน
ชวงตนของทศวรรษที่ 60  แรงผลักดันที่ทําใหเกิดมีการพัฒนาและเติบโตของตลาดตราสารระหวาง
ประเทศเนื่องมาจากระบบภาษีของรัฐบาลอเมริกันในป 1963  ซึ่งมีจุดมุงหมายที่จะลดแรงจูงใจผูออกตรา
สารนอกประเทศอเมริกาที่จะมากูยืมเงินจากนักลงทุนในประเทศ   นอกจากนี้กฎหมายภาษีอเมริกาฉบับ
นั้นทําใหการระดมทุนของบริษัทขามชาติอเมริกันจากนักลงทุนในประเทศเพื่อไปใชในกิจการนอก
ประเทศทําไดยากขึ้นดวย 

กอนหนากฎหมายภาษีฉบับนี้  การกูยืมเงินระหวางประเทศจะทําผานตลาดนิวยอรกเปนสวน
ใหญ  ดังนั้นภายหลังป 1963 ผูตองการกูยืมเงินเปนดอลลาหสหรัฐฯ จะมากูยืมเงินดอลลาหสหรัฐฯจากฝง
ยุโรปแทน ซึ่งมีผูลงทุนสนใจจะใหกูเงินดอลลาหสหรัฐโดยไมมีภาระภาษีมาเกี่ยวของ   ตลาด Euro Bond 
Market จึงถือกาํเนิดข้ึนแตนั้นมา 
การเติบโตของตลาดเงินทุนระหวางประเทศ : ในชวง 30 ปท่ีผานมา ตลาดทุนระหวางประเทศไดเติบโต
อยางรวดเรว็  ปจจุบันผูคา (Dealer) และนายหนา (Broker) ท่ัวโลกทําการซื้อขายตราสารเงินตรา
หลากหลายประเทศและมีนวตกรรมใหม ๆ ในเรื่องโครงสรางของตราสารและออกใหกับผูลงทุนทุกมุม
โลก   ขนาดของตลาดตราสารระหวางประเทศสกุลเงินตาง ๆ มีขนาดใหญมาก ประมาณวาปริมาณยอดคง
คางของตราสารเหลานี้มีปริมาณถึง 3 ลานลานดอลลาหสหรฐัฯ 
 ตราสารที่ซื้อขายกันปจจุบันมีความหลายหลายเพิ่มข้ึนอยางชัดเจน  ตราสารมท้ัีงในสกุลเงิน Euro 
และสกุลเงินอืน่ ๆ มีท้ังในรูปของใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant)   GDR (Global Depository Receipts)  
หุนกูดอกเบี้ยลอยตัว (International Floating Rate Notes) และ Euro Commercial Paper ในขณะนี้ คําวา 
Euro bond มีความหมายกวางขวางครอบคลุมวิธีการกูยืมหลายรูปแบบในรูปของหลักทรพัยและตราสาร
ระหวางประเทศ     
 ในชวงแรกของตลาดตราสารการเงินระหวางประเทศ ปญหาที่เปนอุปสรรคสําคัญคือ ความไม
พรอมของระบบสื่อสารและขอมูลการขาดแคลนบุคลากรดาน Back Office ในชวงแรกของตลาด ปญหา
การเพิ่มจํานวนของตราสารและปริมาณการซื้อขายอยางรวดเร็วท้ังในตลาดแรกและตลาดรอง เกือบทําให
ตลาดตราสารระหวางประเทศแหงนี้ตองหยุดลง เนื่องมาจากตลาดยังไมมีมาตรฐานการของกระบวนการ
ตามขอตกลง (Settlement Standard) ซึ่งเปนผลใหการปฏิบัติตามขอตกลงของตราสารลาชาและทําใหเกิด
การผิดนัดการปฏิบัติตามขอตกลงเปนจํานวนมาก  จนกระทั่งป 1969 ปญหานี้ก็ไดรับการแกไขอยาง
จริงจงั  เมื่อกลุมผูคาตราสารจากธนาคารและบริษัทหลักทรัพยจากศูนยกลางการเงินหลัก (Principal 



Financial Centres) จากหลายตลาด รวมกันจัดตั้งสมาคมผูคาตราสารหนี้นานาชาติ Association of 
International Bond Dealers (AIBD) จากนั้นองคกรนี้ทําหนาท่ีควบคุมดูแลการออกกฎระเบียบและให
คําแนะนําในการกํากับดูแลการซื้อขายและการปฏิบัติตามขอตกลงในตลาดนี้ โดยมีบทบาทเปนองคกรที่
กํากับดูแลตนเอง (Self Regulatory)  แมวานวัตกรรมใหมๆของตราสารทําใหสมาคมตองเปลี่ยนชื่อเปน 
ISMA หรือ International Securities Market Association ในภายหลังแตรปูแบบและกรอบการดําเนินการ
ขององคกรเดิมยังคงอยูจวบจนปจจุบันเปนเวลาสามสิบป ISMA เปนที่รูจักทั่วโลกในฐานะองคกรกํากับ
ตนเองในการซื้อขายตราสารระหวางประเทศ ขณะนี้ ISMA มีสมาชิกทั่วโลกกวาสี่สิบประเทศ รวมท้ัง
สหรัฐอเมริกาดวย 
 


