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รายงานการศึกษาส่วนบุคคลฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาแนวทางการออกพันธบัตรเพ่ือ

ความยั่งยืนเพ่ือเพ่ิมขีดความสามารถในการระดมทุนจากต่างประเทศ เนื่องจากประเทศไทยและหลาย
ประเทศทั่วโลกเผชิญกับปัญหาด้านสิ่งแวดล้อม เช่น การเปลี่ยนแปลงของภูมิอากาศ สภาวะก๊าซเรือน
กระจก ภัยแล้ง หมอกควันและมลพิษทางอากาศ และการลดลงของทรัพยากรทางธรรมชาติทั้งบนบก
และทะเล เป็นต้น ซึ่งล้วนแต่ส่งผลกระทบต่อการด ารงชีวิตและประกอบกิจกรรมต่างๆ ของมนุษย์ 
นอกจากนี้ ปัญหาด้านสังคมมีความจ าเป็นต้องเร่งด าเนินการแก้ไข เช่น ความเลื่อมล้ าทางสังคม  
ความไม่เท่าเทียมทางการศึกษา การเข้าถึงสาธารณะสุข การจัดหาที่อยู่อาศัย และการจ้างงาน เป็นต้น 
โดยปัญหาเหล่านี้ล้วนแต่ส่งผลกระทบโดยตรงต่อระบบเศรษฐกิจและการพัฒนาประเทศ  

ผู้ศึกษาจึงเห็นว่า กระทรวงการคลังในฐานะที่เป็นหน่วยงานหลักที่มีหน้าที่สนับสนุน 
ด้านการเงินแก่หน่วยงานต่างๆ ที่ปฏิบัติภารกิจเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อม ควรพัฒนาพันธบัตรเพ่ือ
ความยั่งยืนเพ่ือส่งเสริมและสนับสนุนการลงทุนในโครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อม ตามแนวโน้ม
การลงทุนในปัจจุบันที่นักลงทุนไม่ได้ต้องการผลตอบแทนทางการเงินเพียงอย่างเดียว แต่ต้องการ
ลงทุนเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนที่ดีในระยะยาวด้วย โดยจากการศึกษา พบว่า การออกพันธบัตร ESG 
เป็นพันธบัตรที่มีการก าหนดขอบเขตการลงทุน วิธีการคัดเลือกโครงการ การบริหารจัดการเงิน และ
การรายงานผลไว้อย่างชัดเจนเพ่ือสร้างความมั่นใจให้กับนักลงทุนว่าเงินที่ ระดมทุนได้มาจะถูกน าไป
ลงทุนในโครงการที่มีส่วนช่วยในการแก้ไขปัญหาด้านสิ่งแวดล้อมและสังคมอย่างแน่นอน ซึ่งการออก
พันธบัตร ESG ได้รับการตอบรับที่ดีจากนักลงทุนและมีแนวโน้มการเติบโตอย่างรวดเร็ว โดยมูลค่า 
การออกพันธบัตร ESG ในปี พ.ศ. 2562 มีมูลค่ารวมสูงถึง 2.57 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งเพ่ิมขึ้น
ประมาณร้อยละ 51 จากปี พ.ศ. 2561  

นอกจากนี้ การพัฒนาตลาดตราสารหนี้ ESG ให้เติบโตจะมีส่วนช่วยในการขยายฐาน 
นักลงทุนของประเทศและท าให้ตลาดตราสารหนี้ของไทยได้รับความสนใจจากนักลงทุนต่างประเทศ
เพ่ิมมากขึ้น รวมไปถึงการออกพันธบัตรเพ่ือความยั่งยืนในต่างประเทศ เป็นโอกาสอันดีที่กระทรวงการคลัง
จะเพ่ิมความหลากหลายของฐานนักลงทุน มีโอกาสได้รับต้นทุนการระดมทุนที่ดีขึ้นในระยะยาว 
เตรียมความพร้อมกับทิศทางการลงทุนรูปแบบใหม่ที่ก าลังเป็นกระแสหลักในขณะนี้ ตลอดจน  
การพัฒนาตลาดตราสารหนี้ ESG ในประเทศให้เป็นแหล่งระดมทุนที่ยั่งยืนและเป็นที่ยอมรับของ 
นักลงทุนทั้งในและต่างประเทศ ซึ่งจะสะท้อนให้เห็นการเป็นผู้น าด้านตลาดตราสารหนี้ในระดับ
ภูมิภาค 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
  
1.1  ภูมิหลังและความส าคัญของปัญหา 

ในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา ภาวะโลกร้อนหรือการเปลี่ยนแปลงแปลงสภาพภูมิอากาศเป็น
ประเด็นที่ทั่วโลกให้ความส าคัญมากขึ้นและมีการเรียกร้องให้ทั้งภาครัฐและภาคเอกชนเพ่ิมบทบาท 
ในการสนับสนุนการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและลดปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจก (Greenhouse Gas) 
ซึ่งการสะสมก๊าซเหล่านี้ในปริมาณมากเป็นสาเหตุส าคัญที่ท าให้ความร้อนไม่สามารถสะท้อนกลับไปยัง
ชั้นบรรยากาศได้ จนท าให้อุณหภูมิเฉลี่ยของโลกเพ่ิมสูงขึ้น หากสภาพอากาศแปรปรวนและยากต่อ
การคาดการณ์มากยิ่งขึ้น จะส่งให้ภัยพิบัติทางธรรมชาติทวีความรุนแรงมากยิ่งขึ้นและส่งผลกระทบต่อ
สิ่งแวดล้อมเป็นวงกว้าง รวมถึงเป็นอุปสรรคในการพัฒนาเศรษฐกิจและคุณภาพชีวิตของประชาชน 

ประเทศไทยถือเป็นผู้ปล่อยก๊าซเรือนกระจกระดับกลาง โดยอยู่ที่ประมาณ 350 ล้านตัน
คาร์บอนไดออกไซด์ต่อปี หรือคิดเป็นร้อยละ 0.8 ของทั้งหมด อย่างไรก็ตาม ปัญหาทางด้าน
สิ่งแวดล้อมไม่จ ากัดอยู่เพียงในประเทศที่มีอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ที่ปล่อยก๊าซเรือนกระจกในระดับสูง
เท่านั้น แต่ทุกประเทศ โดยเฉพาะประเทศที่มีอาณาเขตใกล้เคียงต่างได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง
สภาพภูมิอากาศเช่นกัน อาทิ ระดับน้ าทะเลที่สูงขึ้น ปัญหาหมอกควันที่ลอยมาพร้อมกับลม แหล่งน้ า
ไม่ได้คุณภาพ และสภาพภูมิอากาศที่ไม่เป็นไปตามฤดูกาลที่ส่งผลต่อการเก็บเกี่ยวในภาคการเกษตร 
เป็นต้น ปัญหาเหล่านี้ไม่สามารถจัดการได้เพียงการออกกฎระเบียบภายในประเทศใดประเทศหนึ่ง  
แต่ต้องอาศัยการร่วมมือกันระหว่างประเทศ เพ่ือก าหนดนโยบายที่สามารถแก้ไขหรือบรรเทาปัญหา
ทางด้านสิ่งแวดล้อมและสังคมในระยะยาวได้ ซึ่งที่ผ่านมาประเทศไทยก็ได้มีบทบาทที่ส าคัญในระดับ
นานาชาติ โดยการรับรองวาระการพัฒนาอย่างยั่งยืน พ.ศ. 2573 ขององค์การสหประชาติ (United 
Nation) ที่ได้บรรจุเป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืน (Sustainability Development Goals: SDGs) 
ทั้ง 17 ข้อ อาทิ การขจัดความยากจน การมีสุขภาพและความเป็นอยู่ที่ดี การศึกษาที่เท่าเทียม 
พลังงานสะอาดที่ทุกคนเข้าถึง การจ้างงานที่มีคุณค่าและการเติบโตทางเศรษฐกิจ และการรับมือ  
การเปลี่ยนแปลงภูมิอากาศ เป็นต้น เพ่ือสนับสนุนและผลักดันให้ประเทศไทยสามารถพ่ึงพาตนเอง 
และพัฒนาสังคมและเศรษฐกิจอย่างยั่งยืน พร้อมทั้งพัฒนาคุณภาพชีวิตของประชาชนในประเทศ
ควบคู่กับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมได้ในระยะยาว โดยเป้าหมายการพัฒนาอย่างยืนทั้ง 17 ด้าน ปรากฏ
ตามภาพท่ี 1 
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ภาพที่ 1 แสดงเป้าหมายของ SDGs 17 ข้อ 
ที่มา: องค์การสหประชาชาติ 

 
นอกจากนี้  ประเทศไทยยังได้ร่วมลงนามในความตกลงปารีส (Paris Agreement)  

ซึ่งตั้งเป้าหมายควบคุมอุณหภูมิไม่ให้เพ่ิมขึ้นเกิน 2 องศาเซลเซียส และได้แสดงเจตจ านงค์ในการลด
การปล่อยก๊าซเรือนกระจกซึ่งเป็นสาเหตุที่ท าให้โลกร้อนลงไม่น้อยว่าร้อยละ 20–25 ในทุกสาขา
เศรษฐกิจภายในปี 2573 (Nationally Determined Contribution หรือ NDC)  

ที่ผ่านมารัฐบาลหลายประเทศทั่วโลกได้ออกกฎหมายในลักษณะบังคับและควบคุม เช่น 
การควบคุมระดับการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ผ่านนโยบายคาร์บอนเครดิต (Carbon Credit) 
และการบังคับการปิดกิจการที่ท าลายสิ่งแวดล้อม เป็นต้น โดยรูปแบบของนโยบายดังกล่าวช่วยลด
ภาระต่อสิ่งแวดล้อมและสามารถบรรเทาปัญหาได้เพียงในระยะสั้นเท่านั้น เนื่องจากไม่มีแผนรองรับ
ผลกระทบในระยะยาว อีกทั้งยังมีต้นทุนของการด าเนินโครงการที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมสูง 
นอกจากนี้ ผู้ประกอบกิจการยังสามารถอาศัยช่องว่างทางกฎหมายเพ่ือคงการด าเนินกิจการที่ส่งผล
กระทบต่อสิ่งแวดล้อมตามปกติ ยกตัวอย่างเช่น การยืดระยะเวลาการเปิดปิดกิจการซึ่งมีความคุ้มค่า
มากกว่าการลงทุนเพ่ือปรับเปลี่ยนรูปแบบการด าเนินการทั้งหมด ดังนั้น การออกกฎหมายในลักษณะ
ของการบังคับและควบคุมไม่สามารถตอบสนองและส่งเสริมโครงการลงทุนเพ่ือสิ่งแวดล้อม (Green 
Projects) ได้อย่างมีประสิทธิภาพ รัฐบาลในฐานะของผู้ริเริ่มนโยบายและขับเคลื่อนทิศทางการพัฒนา
ของประเทศจึงเริ่มปรับเปลี่ยนนโยบายรูปแบบใหม่ที่จะน าประเทศไปสู่การพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม 
ควบคู่กับสิ่งแวดล้อมที่ยั่งยืนในระยะยาว รัฐบาลในหลายประเทศจึงได้มุ่งเน้นการลงทุนเพ่ือสังคมและ
สิ่งแวดล้อมโดยตรง และได้พัฒนาเครื่องมือระดมทุนส าหรับโครงการลงทุนด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม
โดยเฉพาะ ได้แก่ พันธบัตรเพ่ืออนุรักษ์สิ่งแวดล้อม (Green Bond) พันธบัตรเพ่ือสังคม (Social 
Bond) และพันธบัตรเพ่ือความยั่งยืน (Sustainability Bond) โดยพันธบัตรดังกล่าวมีการก าหนด
วัตถุประสงค์ในการระดมทุน ขอบเขตการลงทุนในโครงการ ลักษณะการใช้จ่าย และการวัดผลส าเร็จ
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ของโครงการที่ชัดเจน อีกทั้งยังสามารถตรวจสอบได้จากหน่วยงานภายนอก ซึ่ งการระดมทุนเพ่ือ
ลงทุนในโครงการเหล่านี้ได้สร้างแรงจูงใจให้กับนักลงทุนกลุ่มต่างๆ เกิดความสนใจลงทุนในโครงการ
เพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อมมากข้ึน 

ตลอดหลายปีที่ผ่านมา ตลาดตราสารหนี้เพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อมมีการเติบโตอย่างมาก 
เนื่องจากหลายประเทศเริ่มให้ความสนใจลงทุนในโครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อมมากขึ้น 
โดยเฉพาะปี พ.ศ. 2562 ประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรปมีการออก Green Bond ประมาณ 106.7 
พันล้านเหรียญสหรัฐ ประเทศสหรัฐอเมริกาออก Green Bond ประมาณ 50.6 พันล้านเหรียญสหรัฐ 
และประเทศจีนมีการออก Green bond ประมาณ 30.1 พันล้านเหรียญสหรัฐ ซึ่งเป็นปริมาณที่มากที่สุด
ในเอเชีย นอกจากนี้ หลายประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้เริ่มมีการออก Green Bond 
เช่น ประเทศมาเลเซีย และประเทศสิงคโปร์ เป็นต้น (ภาพที่ 2) ซึ่งแสดงให้เห็นว่านักลงทุนหลายกลุ่ม
ในทุกภูมิภาคให้ความสนใจกับการลงทุนเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อมมากขึ้น รวมทั้งนักลงทุนสถาบัน
หลายแห่งในต่างประเทศได้เพ่ิมสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ประเภทนี้มากขึ้น เพ่ือสนับสนุน
โครงการที่ เป็นประโยชน์ต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม และส่งเสริมภาพลักษณ์ของกิจการให้มี 
ความน่าเชื่อถือมากขึ้น อีกท้ังยังมีแนวโน้มที่จะเพ่ิมการลงทุนมากข้ึนในอนาคต 

 

 
 

ภาพที่ 2 แสดงปริมาณการออก Green Bond 
ที่มา: Climate Bond Initiatives 

 
การศึกษาแนวทางการออกพันธบัตรเพ่ือความยั่งยืนเพ่ือเพ่ิมขีดความสามารถในการระดมทุน

จากต่างประเทศจะช่วยเพ่ิมฐานนักลงทุนส าหรับตลาดตราสารหนี้เพ่ือความยั่งยืนมีความหลากหลาย
มากยิ่งขึ้น ดึงดูดนักลงทุนในพันธบัตรประเภทนี้ที่ก าลังเติบโตอย่างต่อเนื่อง ลดการพ่ึงพิงนักลงทุน
กลุ่มใดกลุ่มหนึ่งมากเกินไป ส่งเสริมสภาพคล่องในตลาดรอง สร้างอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงให้กับ
หน่วยงานภาครัฐและเอกชน และพัฒนาตลาดตราสารหนี้เพ่ือความยั่งยืนให้เป็นแหล่งระดมทุน  
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ที่ยั่งยืนในอนาคต ตลอดจนสร้างภาพลักษณ์ที่ดีของการตระหนักถึงความส าคัญในการแก้ไขปัญหา
ด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม และพัฒนาเศรษฐกิจในประเทศควบคู่กับสิ่งแวดล้อมอย่างยั่งยืนให้แก่
ประเทศไทยตามเป้าหมาย SDGs และแผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี   
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

1.2.1 เพ่ือศึกษาความส าคัญของการส่งเสริมการลงทุนตามหลักการของความรับผิดชอบ
ต่อสังคม สิ่งแวดล้อมและธรรมาภิบาล (Environmental Social and Governance: ESG) และ
แนวโน้มการลงทุนตามหลักการ ESG 

1.2.2 เพ่ือก าหนดแนวทางพัฒนาเครื่องมือการระดมทุนของรัฐบาลให้สอดคล้องกับ
เป้าหมาย SDGs ของ UN เพ่ือเป็นส่วนหนึ่งในการผลักดันการแก้ไขปัญหาด้านสิ่งแวดล้อมและสังคม 
และสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจ สิ่งแวดล้อม และสังคมควบคู่กันอย่างยั่งยืนให้แก่ประเทศไทย 

1.2.3 เพ่ือสนับสนุนการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยให้มีความแข็งแกร่งและเป็นแหล่ง
ระดมทุนที่ยั่งยืน เพ่ือดึงดูดเม็ดเงินและการลงทุนจากต่างประเทศเข้ามาพัฒนาประเทศไทย 
 
1.3 ขอบเขตการศึกษา วิธีการด าเนินการศึกษา และระเบียบวิธีการศึกษา 

1.3.1  ขอบเขตการศึกษา 
 การศึกษาจะครอบคลุมถึงข้อมูลการออก Green Bond Social Bond และ 

Sustainability Bond ในต่างประเทศ ข้อมูลสภาวะตลาดการเงินและความต้องการของนักลงทุน 
ในปัจจุบัน รวมถึงปัจจัยอ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้อง ซึ่งส่งผลต่อแนวโน้มการลงทุนในโครงการที่มีความรับผิดชอบ 
ต่อสิ่งแวดล้อมและสังคม โดยจะศึกษาจากข้อมูลที่เผยแพร่ของหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับด้านตราสารหนี้ 
ทั้งในประเทศและต่างประเทศ การสัมภาษณ์นักลงทุนตราสารหนี้ในปัจจุบัน และการเข้าร่วมประชุม
กับหน่วยงานที่ผลักดันเป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืน เพ่ือได้ข้อมูลที่รอบด้านส าหรับใช้เป็นแนวทาง 
การส่งเสริมการลงทุนตามหลักการ ESG ต่อไป โดยข้อมูลที่ใช้ท าการศึกษาจะอยู่ภายในช่วงระยะเวลา 
3–5 ปี 

1.3.2  วิธีการด าเนินการศึกษา 
ในการศึกษาจะน าแนวความคิดเกี่ยวกับตลาดการเงินและการลงทุน เพ่ืออธิบาย

พฤติกรรมการตัดสินใจการลงทุนของนักลงทุน โดยนักลงทุนจะเลือกลงทุนในสินทรัพย์ที่ให้
ผลตอบแทนสูงสุดภายใต้ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ อย่างไรก็ตาม ในปัจจุบันนักลงทุนได้ค าถึงถึง
ปัจจัยอ่ืนๆ อีกหลายประการ เช่น อันดับความน่าเชื่อถือของสินทรัพย์ สภาพคล่องในตลาดรอง และ
การสร้างผลกระทบภายนอก ประกอบกับนักลงทุนให้ความสนใจกับการลงทุนที่เน้นพัฒนาด้าน
สิ่งแวดล้อมและสังคม จนกลายเป็นแนวโน้มการลงทุนที่ส าคัญในอนาคต การศึกษานี้จึงได้รวบรวม
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แนวความคิดเก่ียวกับการลงทุนอย่างยั่งยืนภายใต้หลักการ ESG และแนวทางการออก Sustainability 
Bond เพ่ือน าไปใช้ก าหนดแนวทางการพัฒนาเครื่องมือระดมทุนให้สอดคล้องกับความต้องการของ 
นักลงทุน 

1.3.3  ระเบียบวิธีการศึกษา 
การศึกษาจะเป็นการศึกษาเชิงคุณภาพ (Qualitative Data) และข้อมูลเชิงปริมาณ 

(Quantitative Data) โดยรวบรวมข้อมูลต่างๆ จากเว็บไซต์ของกระทรวงการคลัง ส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ธนาคารแห่งประเทศไทย สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  
และหน่วยงานในต่างประเทศท่ีเกี่ยวข้อง ซึ่งจะประกอบไปด้วยข้อมูลการออกตราสารหนี้ ข้อมูลตลาด
การเงิน และข้อมูลเศรษฐกิจอ่ืนๆ รวมถึงการศึกษาจากการสัมภาษณ์และการเข้าร่วมประชุมของ
ผู้เกี่ยวข้อง เพ่ือน าข้อมูลทั้งหมดมาใช้ประกอบการวิเคราะห์และประมวลผลถึงแนวทางการออก 
Sustainability Bond 
 
1.4 ค าถามการศึกษา 

กระทรวงการคลังจะด าเนินแนวทางการพัฒนาการออก Sustainability Bond อย่างไร 
เพ่ือให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์และความต้องการกู้เงินของรัฐบาล รวมถึงความต้องการของ  
นักลงทนุที่หลากหลาย ตลอดจนเป็นไปตามเป้าหมาย SDGs และแผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี  
 
1.5 สมมติฐาน 

ปัจจุบันหลายประเทศทั่วโลกได้ให้ความส าคัญกับการพัฒนาอย่างยั่งยืนและส่งเสริม 
การลงทุนในโครงการต่างๆ ที่ช่วยบรรเทาปัญหาสิ่งแวดล้อมและสังคม ตลอดจนการพัฒนาเครื่องมือ
การระดมทุนให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของการใช้เงิน เช่น Green Bond Social Bond และ 
Sustainability Bond เป็นต้น ซึ่งการออกพันธบัตรดังกล่าวเป็นที่นิยมส าหรับนักลงทุนในปัจจุบัน 
เนื่องจากมีการก าหนดวัตถุประสงค์การระดมทุนที่ชัดเจน และสามารถตรวจสอบได้จากหน่วยงาน
ภายนอก ประกอบกับตลาดของตราสารหนี้เพ่ือสิ่งแวดล้อมและสังคมมีการเติบโตอย่างมากในหลายปี
ที่ผ่านมา การศึกษาแนวทางการออกตราสารหนี้เพ่ือความยั่งยืนเพ่ือน าไปสู่การออกในต่างประเทศ  
จึงเป็นการเพ่ิมความรู้ความเข้าใจแนวทางการลงทุนตามหลักการ ESG รวมถึงสนับสนุนแนวทาง 
การระดมทุนตามเป้าหมาย SDGs และแผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี 
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1.6 ประโยชน์ของการศึกษา 
การศึกษาดังกล่าวจะท าให้ผู้ที่เกี่ยวข้องกับการวางแผนการระดมทุนและการพัฒนา 

ตลาดตราสารหนี้ เข้าใจถึงหลักการและแนวทางการออกตราสารหนี้เพ่ือความยั่งยืนที่ก าลังได้รับความ
นิยมในต่างประเทศ และสามารถน าแนวทางและหลักการดังกล่าวมาประยุกต์ใช้ในการพัฒนาตลาด
ตราสารหนี้ไทยให้เป็นแหล่งระดมทุนที่ยั่งยืน สร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้กับประเทศไทยในการตระหนัก
ถึงความส าคัญของการแก้ไขปัญหาด้านสิ่งแวดล้อมและสังคม และการสนับสนุนการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจไปพร้อมกับการพัฒนาด้านสิ่งแวดล้อมและคุณภาพชีวิตของประชาชนตามเป้าหมาย SDGs 
และแผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี ตลอดจนเพ่ิมขีดความสามารถในการดึงดูดเม็ดเงินลงทุนจาก
ต่างประเทศเข้ามาพัฒนาประเทศและเสริมสร้างบทบาทการเป็นผู้น าด้านตลาดตราสารหนี้ในภูมิภาค
เอเชียตะวันออกเฉียงใต้ของประเทศไทย 

 
 



 

 

  
บทที่ 2 

แนวคิดทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
 
 

ในการศึกษาจะน าแนวความคิดและทฤษฎีที่ใช้อธิบายพัฒนาการของลงทุนในสินทรัพย์
ประเภท ESG โดยแบ่งเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ แนวความคิดเกี่ยวกับตลาดการเงินและการลงทุน และ
แนวความคิด เกี่ยวกับการลงทุนอย่างยั่งยืนภายใต้หลักการของ ESG เพ่ืออธิบายพฤติกรรมการ
ตัดสินใจการลงทุนของนักลงทุน ซึ่งนอกเหนือจากที่นักลงทุนจะเลือกลงทุนในสินทรัพย์ที่ให้
ผลตอบแทนสูงสุดภายใต้ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ การลงทุนในโครงการที่เน้นพัฒนาด้าน
สิ่งแวดล้อมและสังคม รวมไปถึงการส่งเสริมการพัฒนาอย่างยั่งยืนของผู้ออกพันธบัตรเป็นอีกปัจจัย
ส าคัญที่นักลงทุนใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน จากนั้นจะน าเสนอผลงานการศึกษาและวรรณกรรม  
ที่เก่ียวข้อง เพ่ือสรุปกรอบแนวคิดท่ีจะน ามาอธิบายการศึกษาในครั้งนี้ 

 
2.1  แนวคิดทฤษฎี 

แนวคิดทฤษฎีที่จะน ามาประกอบการวิเคราะห์แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ 
2.1.1 แนวความคิดเกี่ยวกับตลาดการเงินและการลงทุน 

2.1.1.1  โครงสร้างของตลาดการเงิน 
ตลาดการเงินเป็นศูนย์กลางของการท าธุรกรรมเพ่ือการกู้ยืมและ 

การลงทุน โดยจะระดมเงินทุนผ่านการออกสินทรัพย์ทางการเงินเพ่ือเสนอขายแก่ผู้มีเงินลงทุนและ
สนใจที่ลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินของธุรกิจ องค์กร หรือภาครัฐ ซึ่งเงินที่หมุนเวียนในตลาดการเงิน
จะถูกน าไปใช้ประโยชน์ที่ก่อให้เกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ  

 ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) แบ่งตลาดการเงินออกเป็น 4 ประเภท
ตามวัตถุประสงค์และรูปแบบของการท าธุรกรรม ได้แก่ ตลาดเงิน ตลาดทุน ตลาดเงินตราต่างประเทศ 
และตลาดอนุพันธ์ (ภาพที่ 3) โดยตลาดเงินเป็นตลาดส าหรับการกู้ยืมและการลงทุนระยะสั้นไม่เกิน  
1 ปี เพ่ือบริหารสภาพคล่องในช่วงสั้นๆ ในขณะที่ตลาดทุนเป็นแหล่งเพ่ือการระดมทุนและการลงทุน
ระยะยาวกว่า 1 ปี สามารถแบ่งย่อยได้อีกตามประเภทของตราสารหรือสิทธิที่ผู้ลงทุนได้รับ ได้แก่ 
ตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นช่องทางการระดมทุนผ่านการออกจ าหน่ายหุ้นสามัญ และตลาดตราสารหนี้ 
ซึ่งผู้ลงทุนมีฐานะเป็นเจ้าหนี้ โดยตราสารที่ใช้ซื้อขายมีทั้งพันธบัตรรัฐบาลที่ภาครัฐเป็นผู้ออกและหุ้นกู้
ที่ภาคเอกชนเป็นผู้ออก ส าหรับตลาดเงินตราต่างประเทศเป็นแหล่งซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตรา
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ต่างประเทศสกุลต่างๆ เพ่ือการค้าและการลงทุนระหว่างประเทศ และตลาดอนุพันธ์เป็นตลาดส าหรับ
ซื้อขายตราสารทางการเงินที่ราคาข้ึนกับสินทรัพย์อ้างอิง  

 

 
 

ภาพที่ 3 โครงสร้างตลาดการเงิน 
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
ตลาดตราสารหนี้ไทยในปัจจุบันได้ถูกพัฒนาจนเติบโตเป็นเสาหลักที่

ส าคัญของการระดมทุนในประเทศทัดเทียมกับตลาดหุ้นและตลาดสินเชื่อธนาคารพาณิชย์ โดยสัดส่วน
ของยอดคงค้างตลาดตราสารหนี้ไทยต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) อยู่ที่ระดับร้อยละ 79 
ของ GDP ณ สิ้นเดือนเมษายน พ.ศ. 2563 เปรียบเทียบกับตลาดหุ้นและตลาดสินเชื่อของธนาคาร
พาณิชย์ มีสัดส่วนดังกล่าวอยู่ที่ระดับร้อยละ 100 และร้อยละ 84 ของ GDP ตามล าดับ (ภาพที่ 4) 
ทั้งนี้ ตลาดตราสารหนี้ไทยสามารถเติบโตได้อย่างรวดเร็วนับตั้งแต่การวิกฤตการณ์ต้มย ากุ้งในปี พ.ศ. 
2540 ที่ภาครัฐร่วมกับหน่วยงานที่เก่ียวข้องมุ่งมั่นในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ เพ่ือสร้าง
แหล่งระดมทุนที่ยั่งยืนและสร้างความสมดุลของตลาดการเงินในประเทศ โดยตลาดตราสารหนี้ไทยมี  
ผู้ออกพันธบัตรอย่างหลากหลาย ได้แก่ กระทรวงการคลัง ธนาคารแห่งประเทศไทย รัฐวิสาหกิจ  
และภาคเอกชน นอกจากนี้ ตลาดตราสารหนี้ไทยยังถือเป็นหนึ่งในผู้น าของตลาดการเงินในภูมิภาค
เอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ทั้งในด้านของสภาพคล่อง ประเภทของนักลงทุน โครงสร้างตลาด และ 
ความหลากหลายของผลิตภัณฑ์ทางการเงิน อีกทั้งยังได้รับการยอมรับจากนักลงทุนต่างประเทศ ท าให้
สามารถดึงดูดเม็ดเงินจากนักลงทุนต่างประเทศเข้าสู่ตลาดตราสารหนี้ไทยเป็นจ านวนมาก  
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ภาพที่ 4 แสดงถึงการเติบโตของตลาดตราสารหนี้ต่อ GDP 
ที่มา: ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ ธนาคารแห่งประเทศไทย และสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

 
2.1.1.2  นิยามของพันธบัตร ประเภทของพันธบัตรและการลงทุนในพันธบัตร 

 สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) ได้ให้นิยามของพันธบัตรว่า 
พันธบัตรเป็นตราสารทางการเงินที่แสดงความเป็นหนี้ระหว่างผู้ออกตราสารและผู้ถือตราสาร ซึ่งถือเป็น
การกู้ยืมเงินชนิดหนึ่งที่มีความเป็นมาตรฐาน โดยทั้งสองฝ่ายมีข้อผูกพันทางกฎหมายที่ผู้ถือตราสาร  
จะได้รับช าระเงินหรือผลประโยชน์อ่ืนใด ได้แก่ ดอกเบี้ย เงินต้น ตามเวลาที่ก าหนด นอกจากนี้ 
พันธบัตรมีคุณสมบัติที่สามารถแบ่งเป็นหน่วยย่อยที่เท่ากัน โดยได้ผลประโยชน์หรืออัตราผลตอบแทน
เท่ากันทุกหน่วยและมีคุณสมบัติที่สามารถซื้อขายเปลี่ยนมือกันได้จนกว่าจะหมดอายุของตราสารนั้น 
ส าหรับประเทศไทย พันธบัตรสามารถแบ่งได้เป็น 2 กลุ่มหลักตามประเภทของผู้ออกพันธบัตร ได้แก่ 
ผู้ออกพันธบัตรภาครัฐ ซึ่งประกอบด้วย (1) กระทรวงการคลัง (2) ธปท. และ (3) รัฐวิสาหกิจ และ 
ผู้ออกพันธบัตรภาคเอกชน โดยมีรายละเอียดของพันธบัตรประเภทต่างๆ ดังนี้ 

1)  พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) ที่ออกโดยกระทรวงการคลัง 
ซึ่งประกอบด้วยพันธบัตรเงินกู้ (Loan Bond) ที่มีจ าหน่ายตั้งแต่รุ่นอายุ 5 10 15 20 30 และ 50 ปี 
ท าให้มีนักลงทุนทุกกลุ่มอย่างหลากหลายและส่งเสริมการบริหารจัดการพอร์ตหนี้และต้นทุนได้ 
อย่างมีประสิทธิภาพ และพันธบัตรออมทรัพย์ (Saving Bond) ที่กระทรวงการคลังออกให้กับ
ประชาชนทั่วไปโดยตรง นอกจากนี้ รัฐบาลยังมีพันธบัตรรูปแบบอ่ืนๆ เพ่ือส่งเสริมการบริหารจัดการ
เงินกู้และกระแสเงินสดของรัฐบาล อีกท้ังยังสอดคล้องกับความต้องการใช้เงินในแต่ละช่วงเวลา  

2) ตั๋วเงินคลัง (Treasury Bill) ที่ออกโดยกระทรวงการคลัง ซึ่งเป็น
พันธบัตร ระยะสั้นที่มีอายุไม่เกิน 1 ปี โดยตั๋วเงินคลังที่ออกจะมี 4 ช่วงอายุ ได้แก่ อายุ 28 วัน อายุ 
91 วัน อายุ 182 วัน และ 365 วัน 
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3)  พันธบัตรของ ธปท. (Bank of Thailand Bond) โดยสามารถแบ่งได้ 
2 ประเภท คือ พันธบัตรที่มีรุ่นอายุไม่เกิน 1 ปี ซึ่งมีลักษณะคล้ายกับตั๋วเงินคลัง และพันธบัตรที่มีอายุ
ตั้งแต่ 1–3 ปี 

4)  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise Bond) ที่ออกโดย
รัฐวิสาหกิจ โดยสามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ พันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่ค้ าประกันโดย
กระทรวงการคลัง (Guaranteed by Ministry of Finance) และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่ไม่ค้ าประกัน
โดยกระทรวงการคลัง (Non–Guaranteed by Ministry of Finance) ซึ่งพันธบัตรรัฐวิสาหกิจจะมี
ลักษณะคล้ายกับพันธบัตรรัฐบาลทั่วไป 

5)  พันธบัตรภาคเอกชน (Corporate Bond) หรือหุ้นกู้ที่ออกโดย
บริษัทเอกชนเพื่อระดมเงินทุนจากนักลงทุนและประชาชนทั่วไป โดยสามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท 
คือ หุ้นกู้ระยะยาว (Long–Term Corporate Bond) ที่มีอายุมากกว่า 1 ปีขึ้นไป และหุ้นกู้ระยะสั้น 
(Commercial Paper) ที่มีอายุไม่เกิน 9 เดือน นอกจากนี้ ยังมีการออกพันธบัตรเพ่ือการกู้ยืมระหว่างกัน
ในวงแคบ และไม่มีความเป็นมาตรฐานเหมือนหุ้นกู้ระยะสั้น จะเรียกว่า ตั๋วแลกเงิน ( Bill of 
Exchange)  

การพิจารณาลงทุนในตลาดตราสารหนี้ของผู้ลงทุนจะพิจารณาจากอัตรา
ผลตอบแทนและอายุของพันธบัตรให้ตรงกับความต้องการของผู้ลงทุน และค านึงถึงความเสี่ยงให้อยู่
ในระดับที่นักลงทุนสามารถยอมรับได้ โดยหากอัตราผลตอบแทนอยู่ในระดับต่ า ระดับความเสี่ยงจะ
อยู่ในระดับต่ าเช่นกัน ในขณะที่อัตราผลตอบแทนอยู่ในระดับสูง นักลงทุนจะเผชิญระดับความเสี่ยง  
ที่สูงขึ้นตามไปด้วย ตามหลักการลงทุนที่เรียกว่า High Risk High Return ส าหรับความเสี่ยงของการลงทุน
ในพันธบัตรมี 5 ด้านหลัก ได้แก่  

1)  ความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ (Credit/Default Risk) เป็นความเสี่ยง
ที่ผู้ออกพันธบัตรจะไม่สามารถช าระดอกเบี้ยหรือเงินต้นคืนได้ ท าให้นักลงทุนมีความเสี่ยงที่อาจจะ
ไม่ได้รับเงินคืน หรือได้รับไม่เต็มจ านวน 

2)  ความเสี่ยงจากสภาพคล่อง (Liquidity Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิด
จากหากนักลงทุนต้องการจะขายพันธบัตร อาจจะขายไม่ได้ในเวลาที่ต้องการ หรือขายไม่ได้ ณ ราคา
ที่ต้องการ เนื่องจากพันธบัตรนั้นไม่มีสภาพคล่องในตลาด  

3)  ความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ย (Interest rate Risk) เป็นความเสี่ยงที่
มูลคา่พันธบัตรจะลดลงเมื่ออัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง เนื่องจากมูลค่าพันธบัตรจะแปรผกผันกับอัตรา
ดอกเบี้ย 

4) ความเสี่ยงจากเงินเฟ้อ ( Inflation Risk) เป็นความเสี่ยงที่ อัตรา
ผลตอบแทนที่แท้จริงลดลง หากลงทุนในพันธบัตรที่ให้ผลตอบแทนคงท่ี ในขณะที่เงินเฟ้อสูงขึ้นเรื่อยๆ  
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5)  ความเสี่ยงจากการน าเงินไปลงทุนต่อ (Reinvestment Risk) เป็น
ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในกรณีที่นักลงทุนได้รับเงินต้นหรือดอกเบี้ยแล้วน าไปลงทุนต่อได้ที่อัตราดอกเบี้ย
ต่ าลง นอกจากนี้ นักลงทุนยังใช้อันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) ที่จัดอันดับโดยหน่วยงาน
กลาง เพ่ือประกอบการพิจารณาและประเมินความน่าเชื่อถือของผู้ออกพันธบัตรในการตัดสินใจลงทุน 
โดยอันดับความน่าเชื่อถือที่สามารถลงทุนได้จะมีความเสี่ยงต่ าถึงปานกลาง หรือระดับ Investment 
Grade ในขณะที่พันธบัตรที่มีความเสี่ยงสูงจะมีอันดับที่ต่ ากว่า BBB–หรือ Baa3 ลงไป หรือที่เรียกว่า 
Non–Investment Grade โดยรายละเอียดปรากฏตามตารางที่ 1 
 
ตารางท่ี 1 แสดงถึงอันดับความน่าเชื่อถือของพันธบัตร 
Moody’s S&P’s ความหมาย ความเหมาะสมในการลงทุน 

Aaa AAA มีความสามารถในการจ่ายผลตอบแทนสูงสุด 

ระดับลงทุน 
(Investment Grade) 

Aa1 AA+ 
มีความสามารถในการจ่ายผลตอบแทนสูง 

ต่างจากระดับก่อนหน้าเพียงเล็กนอ้ย 
Aa2 AA 
Aa3 AA- 
A1 A+ มีความสามารถในการจ่ายผลตอบแทนสูง

และอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลง 
ในภาวะเศรษฐกิจมากกว่าสองอันดับแรก 

A2 A 
A3 A- 

Baa1 BBB+ มีความสามารถเพียงพอท่ีจ่ายผลตอบแทนได้ 
แต่ถ้ามีการเปลีย่นแปลงในภาวะเศรษฐกิจ

อาจจะส่งผลให้ความสามารถลดลง 
Baa2 BBB 
Baa3 BBB- 
Ba1 BB+ มีความเสี่ยงเล็กน้อยที่ไม่จา่ยผลตอบแทน

และถ้ามีการเปลี่ยนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ
อาจจะส่งผลใหไ้มส่ามารถจ่ายผลตอบแทนได ้

ระดับเก็งก าไร 
(Speculative Grade) 

Ba2 BB 
Ba3 BB- 

ทีม่า: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
 
2.1.2  แนวความคิดเกี่ยวกับการลงทุนอย่างยั่งยืนภายใต้หลักการของความรับผิดชอบ 

ต่อสังคม สิ่งแวดล้อม และธรรมาภิบาล  
2.1.2.1  หลักการของความรับผิดชอบต่อสังคม สิ่งแวดล้อมและธรรมาภิบาล 

หลักการของความรับผิดชอบต่อสังคม สิ่งแวดล้อมและธรรมาภิบาล  
หรือ ESG เป็นหลักการใหม่ที่ตลาดการเงินทั้งตลาดทุนและตลาดตราสารหนี้ทั่วโลกต่างให้ความส าคัญ
เป็นอย่างยิ่ง โดยหลักการดังกล่าวจะเชื่อมโยงระหว่างการด าเนินกิจกรรมขององค์กรและความรับผิดชอบ
ต่อสังคมในมิติต่างๆ อาทิ การพัฒนาคุณภาพชีวิตความเป็นอยู่ในสังคม การอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม และ
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การก ากับดูแลกิจการภายใต้ธรรมาภิบาลที่ดี เป็นต้น โดยในปัจจุบันนักลงทุนเริ่มให้ความสนใจ ในการ
น าหลักการ ESG มาเป็นหลักเกณฑ์ในการตัดสินใจลงทุน ซึ่งหลักการดังกล่าวได้เริ่มต้นมาจาก
แนวความคิดเรื่ องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) ที่มีสาเหตุมาจากการขาด 
ความรับผิดชอบและความตระหนักขององค์กรที่ด าเนินกิจการเพียงเพ่ือมุ่งหวังผลก าไรสูงสุดเพียงอย่างเดียว 
จนละเลยผลกระทบที่เกิดขึ้นกับสิ่งแวดล้อม สังคม และผู้มีส่วนได้ส่วนเสียต่าง ซึ่งก่อให้เกิดผลกระทบ
กับการพัฒนาเศรษฐกิจในระยะยาว ดังเช่นการเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในปี พ.ศ. 2540 และ 
2550 โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศได้ให้รายละเอียดของหลักการ ESG ดังต่อไปนี้ 

1) การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่กิจการ
มีนโยบาย และกระบวนการท างานในบริษัทเพ่ือจัดการกับปัญหาที่อาจเกิดขึ้นกับสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจน และมีการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมไปถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติ
ที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจของบริษัทอีกด้วย 

2) การจัดการด้านสังคม (Social) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบาย
บริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียมกัน มีการส่งเสริมพัฒนาพนักงานอย่างต่อเนื่อง 
และมีคุณภาพ นอกจากนี้ ยังหมายถึงการที่บริษัทสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม 
รวมทั้งเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความเกี่ยวข้องให้เติบโตได้อย่างยั่งยืน 

3) บรรษัทภิบาล (Governance) หมายถึง การที่บริษัทมีการก ากับดูแล
กิจการที่ดี มีการบริหารจัดการบริษัทที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ ต่อต้านทุจริต และ
ค านึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่าย รวมไปถึงการจ่ายภาษีให้แก่รัฐอย่างโปร่งใส 

หลักการ ESG จึงถือเป็นความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล ซึ่งความรับผิดชอบดังกล่าวไม่จ ากัดอยู่เพียงการค านึงถึงการไม่ท าผิดกฎหมายแต่ยังมี
นโยบายและมาตรการดูแลผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอย่างเป็นธรรมและมีคุณค่า ซึ่งตอบสนองความต้องการ
ของนักลงทุนในปัจจุบันที่ไม่เพียงแต่ต้องการผลการด าเนินงานทางการเงินที่ดีเท่านั้น แต่ยังต้องการ
ความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมท่ีดีด้วย 

นอกจากนี้ องค์กรที่น าหลักการ ESG มาใช้ในการบริหารจัดการมีโอกาส
ที่ราคาของสินทรัพย์จะมีเสถียรภาพและมีมูลค่าขององค์กรสูงกว่าเกณฑ์เฉลี่ย เนื่องจากการด าเนิน
นโยบายที่เน้นการเติบโตในระยะยาวและสนับสนุนการมีความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคม  
จะช่วยลดความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน ท าให้เงินระดมทุนที่เข้าสู่องค์กรประเภทนี้มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น
อย่างต่อเนื่อง ซึ่งท าให้องค์กรสามารถเข้าถึงแหล่งทุนได้เพ่ิมมากข้ึน และต้นทุนทางการเงินมีแนวโน้ม
ที่ต่ ากว่าเกณฑ์ปกติของตลาด  
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2.1.2.2  กรอบการออกพันธบั ตร เ พ่ือความยั่ งยื น  ( Sustainability Bond 
Framework) 

พันธบัตรเพ่ือความยั่งยืนมีลักษณะเหมือนกับพันธบัตรทั่วไป (Conventional 
Bond) ทุกประการ ซึ่งมีการจ่ายผลตอบแทน มีวันครบก าหนดอายุ และสามารถซื้อขายในตลาดรองได้ 
อย่างไรก็ดี พันธบัตรเพ่ือความยั่งยืนจะมีการก าหนดวัตถุประสงค์ท่ีจะน าเงินระดมทุนไปใช้จ่ายภายใต้
โครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อมที่ระบุใน Sustainability Bond Framework เท่านั้น ซึ่งเป็นไป
ตามมาตรฐานสากลที่ ก าหนดโดย International Capital Market Association (ICMA) และ 
ASEAN Capital Market Forum (ACMF) ที่เป็นหน่วยงานและได้รับการยอมรับจากนานาชาติ 
นอกจากนี้  Sustainability Bond Framework ยังก าหนดถึงแนวทางการใช้จ่ายในโครงการ  
การคัดเลือกโครงการที่เข้าข่ายเป็นโครงการเพื่อสังคมและสิ่งแวดล้อม และการติดตามและรายงานผล 
ซึ่งช่วยเพ่ิมความน่าเชื่อถือ เพ่ิมความโปร่งใส และสร้างความมั่นใจให้กับนักลงทุนว่าเงินที่ได้ลงทุนไป
จะถูกน าไป ใช้จ่ายภายใต้วัตถุประสงค์ที่ระบุไว้อย่างเต็มเม็ดเต็มหน่วย โดยมีแนวทางปฏิบัติ 4 
ขั้นตอน ดังนี้ 

1)  วัตถุประสงค์การใช้เงินที่ได้จากการระดมทุน (Use of Proceeds)
คือ การก าหนดวัตถุประสงค์การใช้เงินทุน โดยผู้ออกพันธบัตรจะต้องน าเงินไปใช้ในโครงการที่เป็น
ประโยชน์ต่อสิ่งแวดล้อมหรือสังคมในด้านต่างๆ อย่างชัดเจน เช่น การควบคุมและป้องกันมลพิษ  
การขนส่งที่สะอาด การปรับตัวต่อการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ การเพ่ิมประสิทธิภาพการใช้พลังงาน 
อนุรักษ์ทรัพยากรทางธรรมชาติทั้งทางบกและทะเล การพัฒนาคุณภาพชีวิต การพัฒนาคุณภาพ
การศึกษา การจ้างงาน เป็นต้น ทั้งนี้ สามารถระดมทุนเพ่ือการลงทุนใหม่หรือการปรับโครงสร้างหนี้ใน
โครงการเดิมที่มีอยู่แล้ว 

2)  กระบวนการที่ใช้ในการประเมินและคัดเลือกโครงการ (Process for 
Project Evaluation and Selection) คือ การประเมินและพิจารณาคัดเลือกโครงการที่มีคุณสมบัติ
เข้าข่ายเป็นโครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อมตามที่ก าหนดไว้ โดยจะมีหน่วยงานต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง
เข้ามาช่วยพิจารณา เพ่ือให้ได้รับข้อมูลอย่างรอบด้านและมีความโปร่งใส 

3)  การบริหารจัดการเงินที่ได้จากการระดมทุน (Management of 
Proceeds) คือ การก าหนดแนวทางการบริหารจัดการเงินทุนที่ได้รับจากการออกพันธบัตรเพ่ือความ
ยั่งยืนให้มีความเหมาะสม โปร่งใส และมีขั้นตอนที่น่าเชื่อถือ รวมทั้งจัดให้มีผู้ตรวจสอบภายนอก 
(External Reviewer) เพ่ือมาท าหน้าที่ตรวจสอบการขั้นตอนการจัดสรรเงินและการด าเนินการว่า
เป็นไปตามมาตรฐานที่ก าหนดของ Sustainability Bond Guideline หรือไม่ 
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ส าหรับการก าหนดแนวทางของ External Reviewer นั้น ICMA ได้
แนะน าแนวทางการตรวจสอบโดยอาจจะเป็นในรูปแบบหน่วยงานที่ท าหน้าที่การให้ค าปรึกษา 
(Consultancy) การรับรอง (Certification) การตรวจสอบ (Verification) และการจัดอันดับ (Rating) 

4)  การรายงาน (Reporting) คือ การก าหนดให้มีการจัดท ารายงานให้
นักลงทุนทราบความก้าวหน้าและผลการด าเนินงานของโครงการ 
 
2.2 วรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้อง 

จากการรวบรวมวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับหลักการของ ESG ที่ส่งผลกระทบกับการตัดสินใจ
ลงทุนของนักลงทุนและมูลค่าของกิจการ พบว่า ในระยะแรกที่ประเด็นของภาวะโลกร้อนยังไม่เป็น
ประเด็นที่แพร่หลายในสังคม อีกทั้งยังไม่ได้มีการเรียกร้องให้องค์กรทั้งภาครัฐและเอกชนตระหนักถึง
ผลกระทบที่ก่อให้เกิดปัญหาทางด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม โดยการศึกษาของ Jaggi and Freeman 
(พ.ศ. 2535) พบว่า การป้องกันหรือการแก้ไขปัญหาเกี่ยวกับสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลนั้น 
ท าให้บริษัทมีค่าใช้จ่ายและต้นทุนสูงขึ้น ซึ่งส่งผลให้ก าไรของบริษัทลดลงตามไปด้วย โดยมีการ
ทดสอบผลกระทบจากการด าเนินงานของบริษัทที่มีการสร้างมลพิษให้กับสิ่งแวดล้อมและไม่ตระหนัก
ในเรื่องของความรับผิดชอบต่อสังคม จากกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 109 บริษัท ซึ่งผลจากการศึกษาพบว่า  
มีความสัมพันธ์ เชิงลบต่อผลการด าเนินงานและผลประกอบการของบริษัท โดยวัดค่าจากก าไรสุทธิ 
(Net Income) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) อัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) กระแสเงินสดผู้ถือหุ้น (Cash flow to Equity) และ
กระแสเงินสดสินทรัพย์รวม (Cash flow to Assets) เนื่องจากบริษัทต้องแก้ไขปัญหาเกี่ยวกับ
มลภาวะหรือสิ่งแวดล้อม ท าให้มีค่าใช้จ่ายและเพ่ิมกิจกรรมที่ไม่สร้างรายได้ให้กับบริษัทโดยไม่จ าเป็น 
ในท้ายที่สุด ผลก าไรของบริษัทลดลงและมีข้ันตอนการท างานที่ล่าช้ามากข้ึน  

อย่างไรก็ตาม การศึกษาในปัจจุบันได้ออกมาโต้แย้งกับผลการศึกษาในอดีต โดยพบว่าการที่
บริษัทมีความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ได้สร้างผลกระทบทางบวกต่อ
องค์กรมากกว่าทางลบ ทั้งในด้านของผลการด าเนินงานและมูลค่าบริษัทในระยะยาว ดังที่เห็นได้จาก
การศึกษาของ Russell Reynolds (พ.ศ. 2541) ได้ส ารวจความคิดเห็นของนักลงทุนสถาบันใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา อังกฤษ ฝรั่งเศส และออสเตรเลีย พบว่าความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม สังคม 
และบรรษัทภิบาลเป็นปัจจัยที่ส าคัญมากต่อการตัดสินใจลงทุนประมาณร้อยละ 65 ในสหรัฐอเมริกา 
ร้อยละ 45 ในอังกฤษ ร้อยละ 54 ในฝรั่งเศส และร้อยละ 74 ในออสเตรเลีย และนักลงทุนสถาบันใน
ประเทศเหล่านี้ยังมีความพร้อมที่จะเพ่ิมน้ าหนักการลงทุนมากข้ึนในอนาคต 

นอกจากนี้ Cheng, Loannou and Serafeim (พ.ศ. 2555) ได้ท าการศึกษาโดยใช้ข้อมูล
ของบริษัทใน 49 ประเทศ ในช่วงปี พ.ศ. 2545–2552 โดยมีฐานข้อมูล CSR Index หรือ ESG Scores 
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ของ Thomson Reuters ภายใต้ข้อสมมติฐานว่าธุรกิจที่มีกิจกรรมที่ดีต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียจะมี
ต้นทุนของตัวแทน (Agency Cost) ต่ าและมีความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information) ต่ า 
ท าให้บริษัทมีความโปร่งใส (Transparency) สูง ซึ่งพบว่า บริษัทที่มี CSR Index ในระดับสูงจะเข้าถึง
ตลาดทุนหรือแหล่งของเงินได้ง่ายกว่าธุรกิจที่มี CSR Index ในระดับต่ า และ El Ghoul, Guedhami, 
and Kim (พ.ศ. 2558) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานด้าน ESG กับมูลค่าของบริษัท
ใน 53 ประเทศ ซึ่งพบว่า ผลการด าเนินงานด้าน ESG มีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่าของบริษัท 
โดยเฉพาะในประเทศที่ไม่มีตัวกลางในการสนับสนุนการด าเนินงานของบริษัท เช่น หน่วยงานที่ 
ท าหน้าที่ศึกษาและวิจัย หน่วยงานที่ท าหน้าที่เป็นศูนย์กลางข้อมูลระหว่างผู้ประกอบการและ 
นักลงทุน เป็นต้น จึงสามารถสรุปได้ว่า กิจกรรมทาง ESG สามารถช่วยเพ่ิมมูลค่าของบริษัทและ 
ลดโอกาสที่เกิดจากความล้มเหลวจากการขาดตัวกลางในสนับสนุนการด าเนินงานได้  

ทัง้นี้ ส าหรับประเทศไทย หลักการของ ESG ที่ได้เริ่มน ามาใช้กับบริษัทจดทะเบียน ในตลาด
หลักทรัพย์ โดยผ่านการจัดท ารายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 
(CGR) ซึ่งสนับสนุนให้บริษัทจดทะเบียนน าหลักการรายงานสากล Global Reporting Initiative 
(GRI) มาใช้ และการประกาศการจัดอันดับหลักทรัพย์ ESG100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ท าให้แนวความคิดการลงทุนภายใต้หลักการของ ESG เริ่มเป็นที่แพร่หลายในกลุ่มนักลงทุน
ภายในประเทศ โดยการศึกษาของปิยะพชร สุรัตพิพิธ (พ.ศ. 2557) พบว่า ตลาดมีการตอบสนองต่อ
การประกาศอันดับ ESG100 เป็นอย่างยิ่ง โดยสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ตาม 
ESG100 มีอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในตลาด ซึ่งสะท้อนว่า นักลงทุนได้ให้
ความส าคัญกับการที่กิจการมีความใส่ใจในการด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงประเด็นที่เกี่ยวข้องกับ
สิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแลกิจการตามหลักการความยั่งยืนแบบ ESG 
 
2.3 สรุปกรอบแนวคิด 

จากแนวความคิด ทฤษฎี วรรณกรรมที่เกี่ยวข้องข้างต้น และค าถามของการศึกษาของ
รายงานฉบับนี้ คือ แนวทางการลงทุนตามหลักการของ ESG มีความส าคัญอย่างไร ท าไมนักลงทุนทั่วโลก
ต่างหันมาลงทุนในโครงการที่สนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อมอย่างยั่งยืน
มากกว่าโครงการที่ให้ผลตอบแทนทางการเงินที่สูงเพียงอย่างเดียว นอกจากนี้ รัฐบาลจะสามารถ 
น าแนวทางและหลักการของ ESG มาประยุกต์ใช้ส าหรับการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยให้เป็นแหล่ง
ระดมทุนที่ยั่งยืนเพ่ือรองรับความต้องการลงทุนในโครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อมทั้งจากนักลงทุน
ในประเทศและต่างประเทศที่มากขึ้นและมีแนวโน้มเติบโตอย่างต่อเนื่องอย่างไร ซึ่งจะเป็นการส่งเสริม
การพัฒนาตลาดพันธบัตรเพ่ือความยั่งยืนในประเทศ ขยายฐานนักลงทุน เพ่ิมความหลากหลายของ
ผลิตภัณฑ์ทางการเงิน และดึงดูดเม็ดเงินจากนักลงทุนต่างประเทศเพ่ือมาลงทุนในโครงการเพ่ือสังคม
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และสิ่งแวดล้อมในประเทศไทย พร้อมทั้งส่งเสริมการสร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้กับประเทศไทยในการ
สนับสนุนโครงการลงทุนที่จะพัฒนาเศรษฐกิจไปพร้อมกับการพัฒนาด้านสิ่งแวดล้อมและคุณภาพชีวิต
ของประชาชนตามเป้าหมาย SDGs ขององค์การสหประชาชาติและแผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี  
โดยผู้เขียนจะรวบรวมและศึกษาแนวทางการออก Green Bond Social Bond และ Sustainability 
Bond ในต่างประเทศ สภาวะตลาดการเงินและตลาดตราสารหนี้ และความต้องการของนักลงทุนใน
ปัจจุบัน รวมถึงปัจจัยที่เก่ียวข้องหรือส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนในโครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อม 
โดยจะศึกษาจากข้อมูลที่เผยแพร่ของหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับด้านตลาดตราสารหนี้ทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ การสัมภาษณ์นักลงทุน และการเข้าร่วมประชุมกับหน่วยงานที่มีส่วนผลักดันเป้าหมาย
การพัฒนาอย่างยั่งยืน เพ่ือประกอบการวิเคราะห์ พิจารณา และตอบค าถามของการศึกษาตามที่ได้
ก าหนดไว้ 

 
 
 



 

 

 
บทที่ 3 

ผลการศึกษา 
 
 

บทที่  3 จะกล่าวถึงผลการศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลที่ เกี่ยวข้อง โดยจะอธิบายถึง
ความส าคัญของการลงทุนในโครงการเพ่ือความยั่งยืน ความต้องการลงทุนในโครงการเพ่ือความยั่งยืน
ที่เติบโตอย่างต่อเนื่อง มุมมองของนักลงทุนต่อการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินประเภท ESG  
แนวทางการออกพันธบัตรเพ่ือความยั่งยืน และปัจจัยที่สนับสนุนแผนการออกพันธบัตรเพ่ือความยั่งยืน
เพ่ือน าไปสู่การระดมทุนในตลาดต่างประเทศ  
 
3.1  การพัฒนาตลาดพันธบัตรเพื่อความย่ังยืน 

3.1.1  เหตุผลและความจ าเป็นในการพัฒนาตลาดพันธบัตรเพื่อความย่ังยืน 
ในปัจจุบัน หลายประเทศทั่วโลกต่างเผชิญกับปัญหาด้านสิ่งแวดล้อม (Environmental 

Issue) อาทิ การเปลี่ยนแปลงของภูมิอากาศ (Climate Change) สภาวะก๊าซเรือนกระจก ภัยแล้ง 
หมอกควันและมลพิษทางอากาศ และการลดลงของทรัพยากรทางธรรมชาติทั้งบนบกและทะเล เป็นต้น 
ล้วนแต่ส่งผลกระทบต่อการด ารงชีวิตและประกอบกิจกรรมต่างๆ ของมนุษย์ นอกจากนี้ ปัญหาด้าน
สังคม (Social Issue) ยังเป็นอีกประเด็นที่รัฐบาลหลายประเทศให้ความส าคัญและเร่งด าเนินการ
แก้ไข เช่น ความเลื่อมล้ าทางสังคม ความไม่เท่าเทียมทางการศึกษา การเข้าถึงสาธารณะสุข การจัดหา
ที่อยู่อาศัย และการจ้างงาน เป็นต้น โดยปัญหาเหล่านี้ล้วนแต่ส่งผลกระทบโดยตรงต่อระบบเศรษฐกิจ
และการพัฒนาประเทศ ท าให้รัฐบาลต่างประเทศ โดยเฉพาะประเทศในกลุ่มองค์การเพ่ือความร่วมมือ
ทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (OECD) ได้ให้ความส าคัญกับการลงทุนในโครงการเพ่ือสังคมและ
สิ่งแวดล้อม ซึ่งเป็นการลงทุนโดยตรงเพื่อแก้ไขปัญหาเหล่านี้ในระยะยาว 

ประเทศไทยถือเป็นหนึ่งในหลายประเทศท่ีก าลังเผชิญกับทั้งปัญหาด้านสิ่งแวดล้อม
และสังคมเช่นกัน ทั้งนี้ ประเทศไทยได้รับรองวาระการพัฒนาอย่างยั่งยืน พ.ศ. 2573 กับ United 
Nations โดยก าหนดเป้าหมาย Sustainable Development Goals และเป้าหมายครอบคลุม 17 ด้าน 
อาทิ การขจัดความยากจน การมีสุขภาพและความเป็นอยู่ที่ดี การศึกษาที่เท่าเทียม พลังงานสะอาด 
ที่ทุกคนเข้าถึง การจ้างงานที่มีคุณค่าและการเติบโตทางเศรษฐกิจ และการรับมือการเปลี่ยนแปลง
ภูมิอากาศ เป็นต้น เพ่ือให้ประเทศไทยสามารถพ่ึงพาตนเองและพัฒนาสังคมและเศรษฐกิจอย่างยั่งยืน 
และพัฒนาคุณภาพชีวิตของประชาชนได้ในระยะยาว อย่างไรก็ตาม ปัญหาด้านสังคมมีแนวโน้มที่จะ
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เพ่ิมมากขึ้นจากการแพร่ระบาดของเชื้อไวรัส COVID-19 ซึ่งได้ส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ 
ในประเทศเป็นวงกว้าง ท าให้ประชาชนส่วนใหญ่ในประเทศขาดรายได้จากการลดการจ้างงาน 
ซึ่งควรได้รับการดูแลทันที  

นอกจากนี้ ประเทศไทยยังได้ลงนามตามความตกลงปารีส (Paris Agreement)  
เป็นอนุสัญญาสหประชาชาติว่าด้วยการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ (United Nations Framework 
Convention on Climate Change: UNFCCC) เ พ่ือแก้ ไขปัญหาด้ าน  Climate Change โดยมี
เป้าหมายในการรักษาอุณหภูมิโลกไม่ให้เพ่ิมขึ้นระดับ 2 องศาเซลเซียส และได้แสดงเจตจ านงในการลด
การปล่อยก๊าซเรือนกระจกซึ่งเป็นสาเหตุที่ท าให้โลกร้อนลงไม่น้อยว่าร้อยละ 20–25 ในทุกสาขา
เศรษฐกิจภายใน ปี พ.ศ. 2573 (Nationally Determined Contribution หรือ NDC) ซึ่งมีการ
คาดการณ์ว่า หากไม่รีบแก้ไข ณ ตอนนี้  อุณหภูมิโลกจะส่งผลกระทบต่อการด ารงชีวิตและ  
การท ากิจกรรมของมนุษย์ และระบบนิเวศน์ นอกจากนี้ ยังมีโอกาสที่จะทวีความรุนแรงมากขึ้นใน
ประเทศไทย ได้แก่ ฝนไม่ตกตามฤดูกาล ภัยแล้ง อุทกภัย ทรัพยากรธรรมชาติถูกท าลาย ซึ่งจะส่ง  
ผลกระทบต่อการบริโภคและอุปโภคของประชาชน โดยเฉพาะภาคการเกษตร ธุรกิจท่องเที่ยวที่พ่ึงพา
ธรรมชาติ และการผลิตของภาคอุตสาหกรรมได้ในอนาคต  

ซึ่งที่ผ่านมา หน่วยงานภาครัฐ เช่น กระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดล้อม  
และกระทรวงพลังงาน เป็นต้น รวมถึงหน่วยงานรัฐวิสาหกิจต่างๆ ได้มุ่งเน้นการแก้ไขปัญหาเชิงบูรณา
การทั้งระยะสั้นและระยะยาวอย่างต่อเนื่อง ไม่ว่าจะเป็นการสนับสนุนและก าหนดยุทธศาสตร์ในการ
ใช้พลังงาน การสร้างและพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ือลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก การส่งเสริม 
การพัฒนาฝีมือแรงงานเพ่ือให้เกิดการจ้างงานในแต่ละพ้ืนที่ และการเพ่ิมสวัสดิการให้ประชาชน  
เพ่ือลดความเหลื่อมล้ าในสังคม 

กระทรวงการคลังในฐานะที่เป็นหน่วยงานหลักที่มีหน้าที่สนับสนุนด้านการเงินแก่
หน่วยงานต่างๆ ที่ปฏิบัติภารกิจเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อม จึงได้พัฒนาพันธบัตรเพ่ือความยั่งยืนเพ่ือ
ส่งเสริมและสนับสนุนการลงทุนในโครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อม 

ตลาดตราสารหนี้ไทยมีการเจริญเติบโตอย่างต่อเนื่องตลอดช่วงหลายปีที่ผ่านมา 
เนื่องมาจากความมุ่งมั่นในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศจากหน่วยงานทั้งภาครัฐและเอกชน 
จนท าให้ตลาดตราสารหนี้ในประเทศกลายเป็นเสาหลักทางการเงิน และมีขนาดที่ใกล้เคียงเมื่อเทียบ
กับตลาดสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์และตลาดหุ้น อีกท้ังยังสามารถรองรับความต้องการระดมทุนของ 
นักลงทุนในประเทศและต่างประเทศได้อย่างมีประสิทธิภาพ อย่างไรก็ตาม เหตุการณ์ต่างๆ ที่เกิดขึ้น
ทั่วโลก อาทิ สงครามการค้าระหว่างประเทศมหาอ านาจ การด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง
ประเทศต่างๆ การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัส COVID-19 และสภาพเศรษฐกิจที่ชะลอตัว เป็นต้น  
ได้สร้างความผันผวนให้กับตลาดเงินและตลาดตราสารหนี้ ไทยเป็นอย่างมาก รวมถึงสภาพสังคมและ
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สิ่งแวดล้อมที่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างต่อเนื่องและมีแนวโน้มที่จะทวีความรุนแรงมากขึ้น เช่น การเข้าสู่
สังคมผู้สูงอายุ ความไม่เท่าเทียมทางสังคม และการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ เป็นต้น ซึ่งล้วนแต่
ส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจในประเทศและเป็นความท้าทายต่อการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทย
ในระยะยาว ประกอบกับกระแสของการลงทุนตามหลักการ ESG จึงเกิดการพัฒนาเครื่องมือ 
การระดมทุนรูปแบบใหม่ที่สนับสนุนการลงทุนในโครงการเพ่ือสิ่งแวดล้อมและสังคมเพ่ือรองรับสภาวะ
ตลาดการเงินที่ผันผวนและความเสี่ยงจากแนวโน้มส าคัญอ่ืนๆ ที่ประเทศไทยก าลังได้รับผลกระทบ 
โดยเฉพาะความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ ซึ่งสามารถส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพ
ของตลาดการเงินไทยได้  

ดังนั้น เพ่ือให้ตลาดตราสารหนี้ไทยสามารถรองรับความต้องการระดมทุนใน
โครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อมที่มีแนวโน้มจะเพ่ิมมากขึ้นในอนาคตได้อย่างมีประสิทธิภาพ เพ่ือเป็น
ส่วนหนึ่งในฟันเฟืองที่ผลักดันและส่งเสริมแหล่งเงินทุนส าหรับโครงการต่างๆ ที่จะช่วยให้ประเทศไทย
บรรลุ เป้าหมาย Sustainability Development Goals ของประเทศไทยในระดับนานาชาติ  
กระทรวงการคลังจึงมีแนวคิดที่จะพัฒนาเครื่องมือการระดมทุนประเภทใหม่ ได้แก่ พันธบัตร ESG  
โดยได้รับความร่วมมือจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) สมาคม
ตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) ธนาคารเพ่ือการพัฒนาเอเชีย (Asian Development Bank: ADB) 
และหน่วยงานอ่ืนที่เกี่ยวข้องในการพัฒนาพันธบัตร ESG ในประเทศและเตรียมความพร้อมสู่การออก
พันธบัตรดังกล่าวในต่างประเทศอีกด้วย  

3.1.2  มุมมองของนักลงทุนต่อการลงทุนพันธบัตร ESG และพันธบัตรทั่วไป 
ในปัจจุบันแนวความคิดเรื่องการลงทุนเพ่ือความยั่งยืนเป็นที่นิยมของนักลงทุน

หลายกลุ่ม และสามารถดึงดูดเงินลงทุนให้เข้าสู่สินทรัพย์ ESG ทั้งในรูปแบบตราสารทุนและตราสารหนี้ 
ได้เพ่ิมขึ้นต่อเนื่องทุกปี จนท าให้เกิดการพัฒนากลายเป็นกลุ่มนักลงทุนประเภทใหม่ที่มีนโยบายลงทุน
ในสินทรัพย์ ESG ที่ชัดเจน และได้รับการสนับสนุนจากการจัดท าดัชนีอ้างอิงเพ่ือเป็นเกณฑ์มาตรฐาน
ให้กับนักลงทุน (โดยเฉพาะนักลงทุนต่างประเทศ) ในการคัดเลือกประเภทของสินทรัพย์และ
ผลตอบแทน ซึ่งช่วยให้นักลงทุนตัดสินใจลงทุนในพันธบัตร ESG ได้ง่ายยิ่งขึ้น ทั้งนี้ เพ่ือท าความเข้าใจ
มุมมองของนักลงทุนต่อการลงทุนพันธบัตร ESG และพันธบัตรทั่วไป ผู้ศึกษาจะอธิบายหลักการ
เบื้องต้นของพันธบัตร ESG และความแตกต่างของพันธบัตร ESG และพันธบัตรปกติ ส าหรับพันธบัตร 
ESG สามารถแบ่งออกเป็น 3 ประเภท โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

1) Green Bond คือ พันธบัตรที่ระดมทุนเพ่ือใช้ลงทุนในโครงการที่เป็นมิตรต่อ
สิ่งแวดล้อม เช่น โครงการพลังงานสะอาด โครงการอนุรักษ์และฟ้ืนฟูสิ่ งแวดล้อม และอาคารสีเขียว 
เป็นต้น 
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2) Social Bond คือ พันธบัตรที่ระดมทุนเพ่ือใช้ลงทุนในโครงการที่เป็นประโยชน์
ต่อสังคมและส่งเสริมการมีคุณภาพชีวิตที่ดีขึ้น เช่น โครงการส่งเสริมการศึกษา โครงการทางด้าน
สาธารณสุข และโครงการส่งเสริมการพัฒนาอาชีพ เป็นต้น 

3) Sustainability Bond คือ พันธบัตรที่ระดมทุนเพ่ือใช้ลงทุนในโครงการที่เป็น
ประโยชน์ต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม ซึ่งเป็นการรวมกันระหว่าง Green Bond และ Social Bond  
ท าให้มีความยืดหยุ่นในการออกพันธบัตรประเภทนี้มากยิ่งขึ้น ซึ่งจะเป็นส่งเสริมการระดมทุนส าหรับ
โครงการลงทุนเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อมมากขึ้นในอนาคต 

กล่าวโดยสรุปคือ พันธบัตร ESG มีความเหมือนกับพันธบัตรทั่วไปทุกประการ  
แต่จะมีความแตกต่างในประเด็นของวัตถุประสงค์ในการระดมทุน ซึ่งขอบเขตการระดมทุนก าหนดให้
สามารถน าไปใช้ส าหรับโครงการเพ่ือสิ่งแวดล้อม สังคม หรือความยั่งยืนเท่านั้น อย่างไรก็ตาม ผู้ศึกษา
ได้สัมภาษณ์ผู้ ร่วมตลาดและนักลงทุนทั้ งภายในประเทศและต่างประเทศ เพ่ือจัดท าสรุป 
ข้อเปรียบเทียบระหว่างพันธบัตร ESG และพันธบัตรทั่วไป เพ่ือให้ผู้อ่านมีความเข้าใจถึงข้อแตกต่าง
และมุมมองต่อการตัดสินใจลงทุนมากยิ่งขึ้น โดยสามารถสรุปรายละเอียดมุมมองที่นักลงทุนใช้
พิจารณาการลงทุนระหว่างพันธบัตรแบบปกติและพันธบัตร ESG ได้ตามตารางที่ 2 
 
ตารางท่ี 2 แสดงมุมมองที่นักลงทุนใช้พิจารณาลงทุนระหว่างพันธบัตรแบบปกติและพันธบัตร ESG 

มุมมองของนักลงทุน
ส าหรับพิจารณาการลงทุน 

พันธบัตรทั่วไป 
พันธบัตร ESG 

(Green Bond Social Bond และ 
Sustainability Bond) 

อัตราผลตอบแทน อัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด อัตราผลตอบแทนสู งที่สุด ในระยะยาว โดย 
นักลงทุนคาดหวังว่า  การด า เนินการภายใต้
หลักการ ESG จะช่วยบริหารความเสี่ยงต่างๆ ของ
การด าเนินกิจการได้ดียิ่งขึ้นและสนับสนุนโอกาส
การได้รับอัตราผลตอบแทนที่ดียิ่งข้ึนในระยะยาว 
 

ความเสี่ยง ความเสี่ยงของการลงทุนใน
พันธบัตรแบบปกติ ได้แก่  
1. Credit/Default Risk 
2. Liquidity Risk 
3. Interest rate Risk 
4. Inflation Risk 
5. Reinvestment Risk 

พันธบัตร ESG มีความเสี่ยงในแง่ของการลงทุน
เหมือนกับพันธบัตรแบบปกติ อย่างไรก็ตาม ใน
ระยะยาวพันธบัตร ESG จะช่วยพัฒนาระดับความ
เสี่ยงของการลงทุนในพันธบัตรดังกล่าวให้อยู่ใน
ระดับที่ดีขึ้น ทั้งนี้ ขึ้นอยู่กับคุณภาพของพันธบัตร 
ESG ว่าเป็นไปตามมาตรฐานสากลหรือไม่ 
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มุมมองของนักลงทุน
ส าหรับพิจารณาการลงทุน 

พันธบัตรทั่วไป 
พันธบัตร ESG 

(Green Bond Social Bond และ 
Sustainability Bond) 

การบรรลุเป้าหมายนโยบาย
ลงทุนตามหลักการ ESG  

ไม่มี ระบุวัตถุประสงค์การน าระดมทุนไปใช้อย่างชัดเจน 
ตามหลักการ ESG ซึ่งมีส่วนในการสร้างภาพลักษณ์
ที่ ดี ให้ กับผู้ ออกพันธบัตรและ ช่วยลดต้นทุน 
การระดมทุนในอนาคต 

ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยและ Climate Bond Initiative 
 
จะเห็นได้ว่า ถึงแม้พันธบัตรทั่วไปและพันธบัตร ESG จะมีความแตกต่างกันเพียงแค่

วัตถุประสงค์ของการน าเงินระดมทุนไปใช้เท่านั้น แต่นักลงทุนมีมุมมองต่อการลงทุนในพันธบัตร ESG 
ที่ดีกว่าในระยะยาว เนื่องจากเป็นการส่งเสริมโครงการลงทุนที่เป็นมิตรและเป็นประโยชน์ต่อทั้งสังคม
และสิ่งแวดล้อม ซึ่งสอดคล้องกับการพัฒนาอย่างยั่งยืน อีกทั้งนักลงทุนยังมีโอกาสที่จะได้รับ
ผลตอบแทนทั้งทางตรงและทางอ้อมมากกว่าในระยะยาว 

กระทรวงการคลังจึงควรศึกษาแนวทางการออกพันธบัตรเพ่ือความยั่งยืนให้
ครอบคลุมในหลายมิติ เพ่ือเตรียมความพร้อมรองรับความต้องการของนักลงทุนในรูปแบบใหม่ และ
ร่วมเป็นส่วนหนึ่งในการผลักดันเป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืนของรัฐบาลต่อไป 
 
3.2  แนวทางการออกพันธบัตรเพื่อความย่ังยืน 

กระทรวงการคลังได้พัฒนาพันธบัตรเพ่ือความยั่งยืน โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือส่งเสริมการ
ระดมทุนเพ่ือลงทุนในโครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อมที่มีแนวโน้มจะเพ่ิมมากขึ้นในอนาคตอันใกล้ 
อีกทั้งยังช่วยขยายฐานนักลงทุนของกระทรวงการคลัง และส่งเสริมให้เครื่องมือระดมทุนมีความ
หลากหลาย มากยิ่งขึ้น นอกจากนี้ กระทรวงการคลังยังมีแผนที่จะออกพันธบัตรเพ่ือความยั่งยืนอย่าง
ต่อเนื่อง ซึ่งเป็นกลยุทธ์ส าคัญที่จะช่วยพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยให้เป็นแหล่งระดมทุนที่ยั่งยืนและ
รองรับความต้องการลงทุนในพันธบัตรเพ่ือความยั่งยืนที่จะไหลเข้ามาในอนาคต โดยเฉพาะจาก 
นักลงทุนต่างประเทศที่เป็นนักลงทุนกลุ่มหลักที่ลงทุนในพันธบัตรประเภทนี้ โดยผู้ศึกษาได้ศึกษาข้อดี
และข้อจ ากัดของการออกพันธบัตรเพ่ือความยั่งยืน อีกทั้งยังศึกษานโยบายการลงทุนในพันธบัตรเพ่ือ
ความยั่งยืนของนักลงทุนในประเทศอย่างหลากหลาย นอกจากนี้ เพ่ือให้การศึกษาครอบคลุมทุกมิติ 
ผู้ศึกษาได้รวบรวมผลการออกพันธบัตร ESG ของภาคเอกชนในประเทศ เพ่ือเป็นข้อมูลประกอบ การ
พิจารณาก าหนดกลยุทธ์การออกพันธบัตร ESG ของภาครัฐต่อไป โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
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3.2.1  ข้อดีและข้อจ ากัดของการออกพันธบัตร ESG  
3.2.1.1 ข้อดี 

1)  ความต้องการลงทุนในพันธบัตร ESG อยู่ในระดับสูง 
ความต้องการลงทุนในพันธบัตร ESG ในปัจจุบันเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง 

โดยเฉพาะนักลงทุนต่างชาติและกองทุนต่างๆ เนื่องจากมีการเพ่ิมน้ าหนักการลงทุนในพันธบัตรและ
หลักทรัพย์อื่นที่เป็นไปตามหลักการของ ESG ทั้งนี้ จากผลการส ารวจความต้องการลงทุนในพันธบัตร 
ESG ของ Climate Bonds Initiative (CBI) ในปี พ.ศ. 2562 พบว่า นักลงทุนประมาณร้อยละ 64 
ของผู้ตอบการส ารวจทั้งหมด สนใจลงทุนแบบในพันธบัตร ESG มากกว่าพันธบัตรทั่วไป  

2)  ต้นทุนการออกพันธบัตร ESG มีแนวโน้มต่ ากว่าการออกพันธบัตรทั่วไป  
เนื่องจากความต้องการลงทุนในพันธบัตร ESG อยู่ ในระดับสูง  

ซึ่งมากกว่าปริมาณการออกพันธบัตร ESG ในปัจจุบัน ท าให้ราคาของพันธบัตร ESG ทั้งในตลาดแรก
และตลาดรองสูงกว่าพันธบัตรทั่วไป ซึ่งหมายความว่า ผู้ออกพันธบัตร ESG จะได้รับมูลค่าส่วนเกิน 
(Premium) จากราคา PAR หรือสามารถบอกเป็นนัยได้ว่ามีต้นทุนการออกพันธบัตรที่ต่ าลง 

3.2.1.2 ข้อจ ากัด 
ค่าใช้จ่ายในการออกพันธบัตร ESG จะสูงกว่าการออกพันธบัตรทั่วไป 

เนื่องจากผู้ออกพันธบัตรจะมีค่าใช้จ่ายเพ่ิมเติม ได้แก่ ค่าใช้จ่ายในการจัดท า Sustainable Financing 
Framework และค่าใช้จ่ายส าหรับการจ้างหน่วยงานภายนอกมาตรวจสอบ รับรอง และจัดท ารายงาน
ผลการด าเนินโครงการ 

ทั้งนี้  กระทรวงการคลังได้ร่วมกับ กลต. ในการส่งเสริมการพัฒนา
หน่วยงานภายนอกที่จะมาท าหน้าที่ตรวจสอบและรับรองการด าเนินงานภายในประเทศ นอกจากนี้ 
กลต. และสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) ได้ร่วมจัดท ามาตรการสนับสนุน เช่น นโยบาย
ยกเว้นค่าธรรมเนียมการยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายพันธบัตรแบบ ESG การปรับเปลี่ยน
ข้อก าหนดทางด้านแบบแสดงมาตรฐานที่ใช้และการรายงานเพ่ือเพ่ิมความโปร่งใส และการปรับลด
อัตราค่าบริการขึ้นทะเบียนพันธบัตร เพื่อลดค่าใช้จ่าย ระยะเวลาการด าเนินงาน และส่งเสริมการออก
พันธบัตร ESG ในประเทศไทย 

3.2.2  นโยบายการลงทุนในพันธบัตร ESG ของนักลงทุนกลุ่มต่างๆ 
จากการสัมภาษณ์และหารือร่วมกับนักลงทุน ผู้ค้าหลักส าหรับธุรกรรมประเภท 

ซื้อขายขาดของกระทรวงการคลัง (MOF Outright PD) และผู้ร่วมตลาดที่ส าคัญ พบว่า นักลงทุน
ภายใน ประเทศเริ่มให้ความส าคัญกับการลงทุนในพันธบัตร ESG และได้ปรับเปลี่ยนนโยบาย 
การลงทุน โดยสามารถสรุปรายละเอียดได้ตามตารางที่ 3  
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ตารางท่ี 3 แสดงนโยบายการลงทุนในพันธบัตร ESG ของนักลงทุนกลุ่มต่างๆ 
ประเภทของนักลงทุน สถานะของนโยบาย นโยบายการลงทุน 

นักลงทนุในประเทศ 
บริษัทประกันชีวิต ขึ้นอยู่กับนโยบายของ

แต่ละบริษัท โดยบริษัท
ที่เป็นผู้น าในกลุ่มบริษัท
ประกันชีวิตเริ่มมีการ
จัดตั้งกองทุนเพื่อลงทุน
ในพันธบัตร ESG เป็น
การเฉพาะแล้ว 

มีการพิจารณาการจัดสรรเงินเพื่อลงทุนในพันธบัตร ESG 
โดยเฉพาะ โดยน าเรื่องของการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน
มาเป็นอีกหนึ่งหลักการพิจารณาในการลงทุน ควบคู่ไป
กับการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสีย่ง ทั้งนี้ 
บริษัทประกันชีวิตบางแห่งก็ได้น าปัจจัยเรื่องการด าเนิน
ธุรกิจอย่างยั่งยืนมาเป็นหลักการพจิารณาลงทุน 
ในพื้นฐาน โดยไดจ้ัดท าหลักเกณฑภ์ายในส าหรับ 
การพิจารณาคณุสมบัตผิู้ออกพันธบัตรในเรื่องของ 
การด าเนินธรุกิจอย่างยั่งยืน 

กองทุนบ าเหน็จบ านาญ
ข้าราชการและกองทุน
ประกันสังคม 

อยู่ระหว่างการพิจารณา
จัดตั้งกองทุน 

เริ่มพิจารณาและด าเนินการในเชิงนโยบาย แต่ยังไม่มี
การจัดตั้งกองทุนเพื่อลงทุนในพันธบัตร ESG โดยเฉพาะ 

บริษัทหลักทรัพย์จดัการ
กองทุน 

อยู่ระหว่างการพิจารณา
จัดตั้งกองทุน 

เริ่มพิจารณาและด าเนินการในเชิงนโยบาย แต่ยังไม่มี
การจัดตั้งกองทุนเพื่อลงทุนในพันธบัตร ESG โดยเฉพาะ 
ทั้งนี ้บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนส่วนใหญ่ยังพิจารณา
การลงทุนในพันธบัตร ESG เหมือนกับพันธบัตรทั่วไป 

สหกรณ์ อยู่ระหว่างการศึกษาเพื่อ
พิจารณาจดัตั้งกองทุน 

ยังคงใช้หลักการพิจารณาลงทุนโดยค านึงถึงเรื่องอัตรา
ผลตอบแทน และความเสีย่งเป็นส าคัญ 

นักลงทุนรายย่อย มีความสนใจในการลงทุน
ในพันธบัตร ESG หาก
ได้รับอัตราผลตอบแทน
ที่เหมาะสมกับสภาวะ
ตลาดและความต้องการ  

จากกระแสอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและการด าเนินธุรกิจ  
บนความยั่งยืนเป็นที่นิยม ส่งผลให้นักลงทุนรายย่อย 
เริ่มให้ความสนใจและพิจารณาเลือกลงทุนในพันธบัตร 
ESG มากขึ้น แต่ยังคงให้ความส าคัญกับอัตราผลตอบแทน
เป็นหลัก 

 

ประเภทของนักลงทุน สถานะของนโยบาย นโยบายการลงทุน 
นักลงทนุต่างประเทศ 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุนต่างประเทศ 

มีการจัดตั้งกองทุน 
ที่เน้นการลงทุนใน
พันธบัตร ESG 

นักลงทุนต่างชาติหลายกลุ่มมีการจัดตั้งกองทุนที่เน้น 
การลงทุนในพันธบัตร ESG และบางส่วนไดเ้พิ่มสดัส่วน
การลงทุนในพันธบัตร ESG มากขึ้น เช่น Blackrock ซึ่ง
เป็นบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่มีสินทรัพย์ภายใต้
การจัดการอันดับต้นของโลก ได้ประกาศน าหลักการ 
ESG เข้ามาผนวกกับปัจจัยทางการเงินเพื่อตัดสินใจ
ลงทุน เพื่อสร้างผลตอบแทนท่ีดีในระยะยาว เป็นต้น 
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ประเภทของนักลงทุน สถานะของนโยบาย นโยบายการลงทุน 
นักลงทนุต่างประเทศ 
บริษัทท่ีจัดท าดัชนีอ้างอิง
ให้กับนักลงทุน
ต่างประเทศ 
(International Index) 

มีการจัดท าดัชนีเฉพาะ
ส าหรับสินทรัพย์
ประเภท ESG โดยแบ่ง
ตามประเภทของ
สินทรัพย ์

บริษัทท่ีจัดท าดัชนีอ้างอิงหลายแหง่ได้พัฒนาดัชนีอ้างอิง
ส าหรับพันธบัตร ESG โดยเฉพาะ เช่น MSCI Index ซึ่ง
เป็นดัชนีอ้างอิงของบริษัท Morgan Stanley Capital 
Investment (MSCI) ได้จัดท า MSCI Fixed Income 
ESG and Factor Indexes เป็นตน้ 

 
3.2.3  กรณีศึกษาการออกพันธบัตร ESG ในประเทศไทย 

ส าหรับในประเทศไทย ภาคเอกชนได้เริ่มให้ความส าคัญกับการออกพันธบัตร ESG 
ทั้งในรูปแบบ Green Bond Social Bond และ Sustainability Bond ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 โดยหลาย
บริษัทในประเทศได้เริ่มออกพันธบัตรประเภทดังกล่าว เช่น ธนาคารทหารไทย เป็นธนาคารพาณิชย์
แห่งแรกที่ออก Green Bond ธนาคารกรุงศรีอยุธยาออก Social Bond เพ่ือสนับสนุนผุ้ประกอบการหญิง 
และธนาคารกสิกรไทยได้ออก Sustainability Bond เพ่ือน ามาใช้สนับสนุนสินเชื่อให้แก่โครงการที่
เป็นประโยชน์ด้านสิ่งแวดล้อมและสังคม เป็นต้น โดยสามารถสรุปรายละเอียดของการออกพันธบัตร 
ESG ในประเทศไทยได้ดังนี้ (ตารางที่ 4)  
 
ตารางท่ี 4 แสดงการออกพันธบัตร ESG ของภาคเอกชนในประเทศไทย 

ผู้ออก 
พันธบัตร 

วัตถุประสงค ์
ประเภท 

การเสนอขาย 

คุณสมบัตขิองพันธบัตร ESG 
มูลค่า (ล้าน) Credit 

Rating 
รุ่นอายุ 

(ปี) 
วันที่ออก
เสนอขาย THB USD 

Green Bond 
ธนาคารทหารไทย Renewable Energy 

Energy Efficiency 
Green Building 

Foreign Bond 
(IFC) 

1,920 60 N.A. 7 5/6/61 

บริษัท บี.กริม เพาเวอร์ 
จ ากัด (มหาชน) 

Renewable Energy PP-10 5,000 156 A 5/7 20/12/61 

บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮล
ดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 

Low Carbon 
Transportation 

II & HNW 13,000 406 A 2/3/5 
/7/10 

24/5/62 

บริษัท พลังงานบริสุทธิ์ 
จ ากัด (มหาชน) 

Renewable Energy Foreign Bond 3,000 94 A 3 11/7/62 

บริษัท ปตท. จ ากัด 
(มหาชน)  

Green Projects Retail Investors 2,000 63 AAA 3 20/7/63 

Social Bond 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา Women Entrepreneurs Foreign Bond 

(IFC และ DEG) 
7,040 220 N/A 7 16/10/62 
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ผู้ออก 
พันธบัตร 

วัตถุประสงค ์
ประเภท 

การเสนอขาย 

คุณสมบัตขิองพันธบัตร ESG 
มูลค่า (ล้าน) Credit 

Rating 
รุ่นอายุ 

(ปี) 
วันที่ออก
เสนอขาย THB USD 

Sustainability Bond 
ธนาคารกสิกรไทย Green and Social 

Projects 
Foreign Bond 3,200 100 N/A 5 30/10/61 

ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยและส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
 

จากการออกพันธบัตร ESG ของภาคเอกชนในประเทศไทย ผู้ศึกษาจึงได้วิเคราะห์
เพ่ิมเติมเกี่ยวกับต้นทุนในการออกพันธบัตร ESG ว่ามีความแตกต่างจากการออกพันธบัตรทั่วไป
อย่างไร โดยแบ่งเป็นการศึกษาออกเป็น 2 กรณี ดังนี้ 

กรณีศึกษาที่  1: บริษัท บีที เอส กรุ๊ป โฮลดิ้ งส์  จ ากัด (มหาชน) โดยจะท า 
การเปรียบเทียบพันธบัตรที่ออกโดย BTS Group Holdings ซึ่งได้รับอันดับความน่าเชื่อถือระดับ A 
และเป็นผู้ออกพันธบัตรแบบปกติและพันธบัตร ESG นอกจากนี้ พันธบัตรทั้งสองประเภทยังมีการซื้อขาย
ในตลาดรองอย่างต่อเนื่อง พบว่า การซื้อขายพันธบัตรแบบปกติและพันธบัตร ESG มีส่วนต่าง 
อัตราผลตอบแทน (Spread) ที่ใกล้เคียงกันตามในแต่ละช่วงอายุของพันธบัตร โดยดูจากเส้น 
อัตราผลตอบแทนสีส้มในภาพที่ 5 

 

 
 

ภาพที่ 5  แสดง Spread ของพันธบัตรแบบปกติและพันธบัตร ESG ที่ออกโดยบริษัท บีทีเอส กรุ๊ป 
โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) (BTSG) 

ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
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กรณีศึกษาที่ 2: บริษัท พลังงานบริสุทธิ์ จ ากัด (มหาชน) ซึ่งเป็นผู้ออกพันธบัตร 
ESG จ านวนหลายรุ่น โดยจะเปรียบเทียบกับผู้ออกพันธบัตรแบบปกติที่มี Credit Rating เท่ากันและ
มีลักษณะธุรกิจเทียบเคียงกันได้จ านวนหลายราย ซึ่งในที่นี้ คือ ภาคธุรกิจพลังงานและมี Credit 
Rating ที่ A– พบว่า พันธบัตรแบบปกติและพันธบัตร ESG มีการซื้อขายในช่วงราคาที่ใกล้เคียงกัน 
เช่นเดียวกับในกรณีศึกษาที่ 1 (ภาพที่ 6) โดยดูได้จากเส้นอัตราผลตอบแทนสีส้มอ่อนที่มีพันธบัตร 
ESG และพันธบัตรปกติที่ออกผู้ออกพันธบัตรที่มี Credit Rating ใกล้เคียงกัน ที่ออกโดยบริษัท 
พลังงานบริสุทธิ์ จ ากัด (มหาชน) (EA) กับผู้ออกพันธบัตรแบบปกติที่มี Credit Rating เท่ากันและมี
ลักษณะธุรกิจเทียบเคียงกันได้จ านวนหลายราย  
 

 
 

ภาพที่ 6 แสดง Spread ของพันธบัตรทั่วไปและพันธบัตร ESG 
ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

 
ผลการศึกษาท าให้สามารถสรุปได้ว่า พันธบัตรทั่วไปและพันธบัตร ESG มีการซื้อขาย

ในช่วงราคาที่ใกล้เคียงกัน ซึ่งสามารถบอกเป็นนัยได้ว่าต้นทุนการออกพันธบัตร ESG ไม่แตกต่างจาก
การออกพันธบัตรทั่วไป 
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3.2.4  แนวทางการออก Sustainability Bond ที่เหมาะสมกับบริบทของประเทศไทย 
จากการศึกษาข้อดีและข้อจ ากัดของการออกพันธบัตร ESG นโยบายการลงทุนใน

พันธบัตร ESG ของนักลงทุนกลุ่มต่างๆ ภายในประเทศ และกรณีศึกษาการออกพันธบัตร ESG ใน
ประเทศไทย ตลอดจนข้อมูลต่างๆ ที่เกี่ยวข้องพบว่า ในแต่ละปีรัฐบาลจะมีการลงทุนในโครงการ  
ที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมและโครงการเป็นประโยชน์ต่อสังคมอย่างสม่ าเสมอ ซึ่งกระทรวงการคลังที่มี
หน้าที่หลักในการสนับสนุนแหล่งเงินทุนและมีความพร้อมที่จะออก Sustainability Bond เพ่ือ
ส่งเสริมการลงทุนในโครงการเพ่ือสังคมและสิ่ งแวดล้อม ได้จัดท า Sustainable Financing 
Framework และแผนการพัฒนาต่อยอดพันธบัตรเพื่อความยั่งยืน โดยมีรายละเอียดดังนี้  

3.2.4.1 การจัดท า Sustainable Financing Framework 
การจั ดท า  Sustainable Financing Framework ส าหรั บการออก 

Sustainability Bond ควรมีองค์ประกอบทั้ง 4 ด้านให้ครบถ้วนและควรเป็นไปตามมาตรฐาน 
การออก Sustainability Bond Guideline ของทั้ง ICMA และ ACMF รวมทั้งองค์ประกอบของ 
External Reviewer เพ่ือรับรองมาตรฐานการออกพันธบัตรดังกล่าว (ภาพที่ 7) โดยรายละเอียดของ
องค์ประกอบแต่ละด้านสามารถก าหนดได้ ดังนี้ 
 

 
 

ภาพที่ 7 แสดงกระบวนการการจัดท า Sustainable Financing Framework 
ที่มา: ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ 
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1) Use of proceeds  
ขอบเขตการลงทุนควรครอบคลุมโครงการ 2 ประเภทหลัก คือ 

โครงการเพ่ือสิ่งแวดล้อมและสังคม รวมไปถึงการครอบคลุมประเภทโครงการของภาครัฐให้ได้มากที่สุด 
เนื่องจากรัฐบาลมีการลงทุนในโครงการที่หลากหลาย โดยส าหรับโครงการเพ่ือสิ่งแวดล้อมควร
ครอบคลุมโครงการที่เกี่ยวข้องกับพลังงานขนส่งที่สะอาด พลังงานหมุนเวียน การใช้พลังงานให้เกิด
ประสิทธิภาพ การพัฒนาแหล่งน้ าและก าจัดของเสียอย่างยั่งยืน การอนุรักษ์ทรัพยากรทางธรรมชาติ
และการรักษาความหลากหลายทางชีวภาพ และอาคารสีเขียว และโครงการเพ่ือสังคมควรครอบคลุม
โครงการที่เกี่ยวข้องกับการพัฒนา การจ้างงาน การรักษาพยาบาลที่ครอบคลุม การพัฒนาคุณภาพ
การศึกษา การเข้าถึงที่พักอาศัยอย่างเท่าเทียม และอาจจะรวมไปถึงการพัฒนาสังคมในด้านที่ได้รับ
ผลกระทบจากวิกฤตที่ส าคัญ เช่น การแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่ส่งผลกระทบกับคุณภาพชีวิตของ
ประชาชน (ภาพที่ 8) นอกจากนี้ยังควรมีการระบุประเภทของโครงการที่จะไม่น าเงินที่ได้รับจากการ
ออก Sustainability Bond ไปลงทุน เช่น การผลิตยาสูบ แหล่งพนัน โรงงานไฟฟ้าพลังงานนิวเคลียร์ 
การผลิตอาวุธ เป็นต้น เพ่ือสร้างชัดเจนและความมั่นใจให้กับนักลงทุนว่าเม็ดเงินที่น ามาลงทุนใน 
Sustainability Bond จะถูกน าไปใช้เพื่อรักษาสิ่งแวดล้อมและพัฒนาสังคม 

 

 
 

ภาพที่ 8 แสดงขอบเขตการลงทุนของ Sustainability Bond 
ที่มา: ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ 

 
อย่างไรก็ตาม ยังคงมีข้อจ ากัดในการคัดเลือกโครงการเพ่ือสังคมและ

สิ่งแวดล้อม เนื่องจาก Sustainable Financing Framework ที่ได้จัดท าแล้วนั้น ได้ก าหนดขอบเขต
โครงการที่เข้าข่ายเป็นโครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อมอย่างชัดเจน ดังนั้น หากมีความจ าเป็น
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เร่งด่วนที่จะต้องระดมทุนและเป็นโครงการที่เชื่อมโยงเกี่ยวกับด้านสังคมและสิ่งแวดล้อมอาจจะต้องมี
การปรับปรุง Sustainable Financing Framework ใหม่ เพ่ือให้สามารถรองรับโครงการในอนาคต 
ซึ่งต้องใช้เวลาในการปรับปรุงและอาจจะมีค่าใช้จ่ายเพ่ิมเติมได้ ในการนี้ การหารือและสร้าง
ความสัมพันธ์กับหน่วยงานทั้งในและต่างประเทศจะช่วยให้ผู้ออกพันธบัตรมีความเข้าใจเกี่ยวกับ 
การพัฒนาที่ยั่งยืนในหลายมิติ และน ามาปรับปรุง Sustainable Financing Framework ได้อย่าง
ทันท่วงท ี

2) Process for Project Evaluation and Selection 
ในขั้นตอนของการคัดเลือกโครงการลงทุนที่เป็นไปตามขอบเขต 

การลงทุนไว้นั้น ควรมีการจัดตั้งคณะท างานหรือคณะกรรมการที่ประกอบด้วยตัวแทนจากหลาย
หน่วยงาน ที่เกี่ยวข้องขึ้นมาท าหน้าที่พิจารณาคัดเลือกโครงการที่เป็นไปตามหลักเกณฑ์และขอบเขต
การลงทุนไว้ก่อนหน้านี้ ทั้งนี้ เพ่ือสร้างความมั่นใจให้กับนักลงทุนว่าเม็ดเงินจะถูกน าไปลงทุนใน
โครงการเพ่ือสิ่งแวดล้อมและสังคม และคณะท างานผู้คัดเลือกโครงการมีความรู้และความเชี่ยวชาญ  
ในการพิจารณาคัดเลือกโครงการ   

3) Management of Proceeds 
เนื่องจากระบบการติดตามและการบริหารจัดการเงินของรัฐบาลไทย

ภายใต้การดูแลของกรมบัญชีกลางนั้น สามารถติดตามและแยกได้ว่าเงินที่รัฐบาลได้รับเข้ามานั้น  
จะถูกน าไปลงทุนในโครงการใดเป็นวงเงินเท่าใดในระดับรายโครงการอยู่แล้ว ซึ่งเป็นไปตามมาตรฐาน
การออก Sustainability Bond ของ ICMA และ ACMF ดังนั้น รัฐบาลจึงสามารถใช้ระบบการบริหาร
จัดการเงินที่ใช้อยู่ในปัจจุบันได้โดยไม่ต้องมีการแก้ไขใดๆ 

4) Reporting 
เพ่ือให้การลงทุนในโครงการเพ่ือสิ่งแวดล้อมมีความโปร่งใสและ

ตรวจสอบได้ จึงควรจัดให้มีการการจัดท ารายงานประเภทต่างๆ เช่น รายงานการใช้เงินที่ระดมทุนได้ 
รายงานผลการเบิกจ่าย รายงานความก้าวหน้าของโครงการ และรายงานประโยชน์ทางสิ่งแวดล้อม
และสังคม ที่ได้รับจากการด าเนินการโครงการ อย่างน้อยปีละ 1 ครั้งพร้อมกับท าการเผยแพร่รายงานผล
ดังกล่าวผ่านเว็บไซต์ของรัฐบาลเพ่ือให้การออก Sustainability Bond เป็นไปตามเกณฑ์การออกของ 
ICMA และ ACMF โดยรายละเอียดของการจัดท า Reporting ขึ้นอยู่กับประเภทของโครงการลงทุน
อีกด้วย เช่น BTS ที่น าเงินระดมทุนไปใช้ส าหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสีชมพูและสายสีเหลือง  
ได้เลือกใช้การรายงานโดยการวัดจากจ านวนผู้โดยสารและจ านวนก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ที่ลดลงจาก
การเดินทางโดยรถไฟฟ้า เป็นต้น ซึ่งในรายละเอียดของมาตรวัดเพ่ือรายงานตาม Reporting 
กระทรวงการคลังได้ร่วมกับคณะกรรมการที่ประกอบด้วยตัวแทนจากหลายหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง
ขึ้นมาท าหน้าที่ในส่วนดังกล่าวเช่นเดียวกับข้ันตอนการพิจารณาการเลือกโครงการลงทุน 
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ทั้งนี้ เมื่อจัดท า Sustainable Financing Framework เสร็จแล้ว ควรจัดให้ 
External Reviewer เข้ามาตรวจสอบ Framework ดังกล่าว ซึ่งสามารถท าได้ทั้งในรูปแบบของ 
Second Party Opinion Verification Certification และ Scoring/Rating เพ่ือรับรองว่า การออก 
Sustainability Bond เป็นไปตามมาตรฐานการออกในระดับสากล ซึ่งจะช่วยสร้างความเชื่อมั่นให้กับ
นักลงทุนและช่วยในการดึงดูดให้นักลงทุนเข้ามาลงทุนใน Sustainability Bond ของไทย รวมถึงจะ
ท าให้ Sustainability Bond ของรัฐบาลไทยมี Premium ในระดับที่ใกล้เคียงกับศูนย์หรือติดลบ เพ่ือ
ช่วยลดต้นทุนการระดมทุนของรัฐบาล  

3.2.4.2 การประชาสัมพันธ์ข้อมูลและด าเนินการออก Sustainability Bond 
ส าหรับขั้นตอนการประชาสัมพันธ์ข้อมูลการออก Sustainability Bond นั้น

ควรมีการด าเนินการทั้งระหว่างการด าเนินการออก Sustainability Bond เพ่ือดึงดูดให้นักลงทุนเข้ามา
ลงทุนใน Sustainability Bond ที่ออกโดยรัฐบาลและประชาสัมพันธ์อย่างต่อเนื่องในภายหลังเพ่ือดึงดูดให้
นักลงทุนจากต่างประเทศเข้ามาลงทุนในประเทศไทย อันจะมีส่วนช่วยในการดึงดูดเม็ดเงินจาก
ต่างประเทศเข้ามาพัฒนาประเทศและมีส่วนช่วยในการสร้างภาพลักษณ์ท่ีดีด้านการรักษาสิ่งแวดล้อม
และพัฒนาสังคมให้กับประเทศไทยในเวทีโลก 

3.2.4.3 การพัฒนาต่อยอด Sustainability Bond 
เพ่ือให้การออก Sustainability Bond ประสบความส าเร็จและได้รับ 

การยอมรับจากนักลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ ควรมีการพัฒนา Sustainability Bond 
อย่างต่อเนื่อง ดังนี้ 

1) การพัฒนาความร่วมมือกับองค์กรระหว่างประเทศ 
ในปัจจุบันองค์กรระหว่างประเทศ เช่น ธนาคาร ADB ธนาคารโลก 

(World Bank) บรรษัทเงินทุนระหว่างประเทศ (International Finance Corporation: IFC) เป็นต้น 
ได้ให้ความส าคัญกับการสนับสนุนการลงทุนเพ่ือสิ่งแวดล้อม สังคม และความยั่งยืน ทั้งในรูปแบบของ
การสนับสนุนการออกพันธบัตรดังกล่าวให้ประสบความส าเร็จ การช่วยเหลือเรื่องการระดมทุน 
ตลอดจนการพัฒนาให้พันธบัตรที่ออกได้รับมาตรฐานสากลทั้งของ ICMA และ CBI 

ดังนั้น กระทรวงการคลังสามารถขอความสนับสนุนจากองค์กร
ระหว่างประเทศเหล่านี้ เพ่ือให้ความช่วยเหลือทั้งทางด้านของการกู้เงินและความช่วยเหลือทางด้าน
วิชาการได้ โดยในการประชุมรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังอาเซียน ครั้งที่ 23 และการประชุม
รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังและผู้ว่าการธนาคารกลางอาเซียน ครั้งที่ 5 ADB และสถาบันการเงิน
ขนาดใหญ่ ได้ร่วมเปิดตัวกองทุนการเงินสีเขียวของอาเซียน ซึ่งเป็นกองทุนริเริ่มใหม่เพ่ือระดมทุน
มากกว่า 1 พันล้านเหรียญสหรัฐ ส าหรับใช้ในการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานสีเขียวทั่วทั้งเอเชีย
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ตะวันออกเฉียงใต้และ ให้ความช่วยเหลือทางด้านวิชาการส าหรับโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานสีเขียว
ของภาครัฐ 

2) การพัฒนาสภาพคล่องในตลาดรอง 
ควรจะใช้กลยุทธ์การเพ่ิมขนาดคงค้างของ Sustainability Bond 

โดยการออกอย่างต่อเนื่อง (Reopen) และการก าหนดให้ Sustainability Bond เป็นพันธบัตรในรุ่นที่
ใช้เป็นอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง (Benchmark Bond) เพ่ือสร้างสภาพคล่องในตลาดรองให้กับพันธบัตร 
สามารถท าการซื้อขายได้อย่างสะดวกในตลาดรอง และช่วยในการดึงดูดให้นักลงทุนเข้ามาลงทุน 
(ภาพท่ี 9 และ 10)  

 

 
 

ภาพที่ 9 แสดงการเพ่ิมขนาดคงค้างของ Sustainability Bond โดยการออกอย่างต่อเนื่อง (Reopen) 
ที่มา: ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ 
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ภาพที่ 10 แสดงกลยุทธ์การให้ Sustainability Bond เป็น Benchmark Bond 
ที่มา: ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ  

 
3) การสนับสนุนให้มีบทวิเคราะห์ Sustainability Bond 

การจัดให้มีบทวิเคราะห์ส าหรับ Sustainability Bond จะช่วยสร้าง
ฐานความรู้ให้กับนักลงทุนและช่วยให้นักลงทุนมีข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุน ซึ่งจะท าให้  
นักลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศตัดสินใจลงทุนใน Sustainability Bond ได้ง่ายขึ้น ซึ่งมี
ประโยชน์ทั้งในการดึงดูดให้นักลงทุนเข้ามาลงทุนในโครงการที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมและสังคม 
ตลอดจนอาจสามารถพัฒนาไปเป็นความร่วมมือระหว่างประเทศได้ในอนาคต 

ถึงแม้ว่าการออก Sustainability Bond ภายในประเทศจะสามารถ
ประสบความส าเร็จได้ด้วยดี แต่จะฐานของนักลงทุนพันธบัตร ESG ในต่างประเทศมีขนาดใหญ่และ 
มีความหลากหลาย ซึ่งจะส่งผลดีต่อต้นทุนการระดมทุนและเป็นประโยชน์ต่อความร่วมมือทางด้าน
การพัฒนาอย่างยั่งยืนในระดับนานาชาติ ในหัวข้อ 3.3 จะศึกษาเรื่องปัจจัยที่สนับสนุ นการออก
พันธบัตรเพื่อความยั่งยืนเพื่อเพ่ิมขีดความสามารถในการระดมทุนจากต่างประเทศ 
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3.3  ปัจจัยที่สนับสนุนการออกพันธบัตรเพื่อความยั่งยืนเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการระดมทุน
จากต่างประเทศ 

จากงานศึกษาของ ADB ซึ่งได้ท าการศึกษาในประเด็นพันธบัตร ESG ให้อัตราผลตอบแทน
แตกต่างจากพันธบัตรทั่วไปหรือไม่ โดยก าหนดวิธีการศึกษาจากการใช้ Premium ใน Green Bond 
พบว่า Green bond โดยทั่วไปจะมี Premium เป็นลบเพียงเล็กน้อยในกลุ่มตัวอย่าง (–0.4 bp) 
ในขณะที่หาก Green bond ที่ได้รับรองการเป็นพันธบัตรสีเขียว เช่น การประเมินจาก External 
reviewer การรับรองตามหลักเกณฑ์มาตรฐานของ Climate Bonds Initiative (CBI) จะท าให้ค่า 
Premium ลดลงหรือติดลบมากขึ้น โดยท าให้อัตราผลตอบแทนของ Green bond ต่ ากว่าพันธบัตร
ทั่วไปประมาณ 6–8 bps. 

นอกจากนี้ วงเงินที่เสนอขายยิ่งมีมูลค่าสูง จะยิ่งท าให้ Premium มีแนวโน้มติดลบมากขึ้น 
เนื่องจากสภาพคล่องของพันธบัตรรุ่นดังกล่าวมีมากขึ้น และท้ายที่สุดพบว่า Green bond ที่ออกใน
สกุลเงินต่างประเทศ โดยเฉพาะสกุลเงินยูโรจะมี Premium ที่ติดลบมากขึ้น ซึ่งจะท าให้ผู้ออก
พันธบัตรมีต้นทุนการระดมทุนที่ต่ ากว่าเดิม เนื่องมาจากตลาดการเงินของยุ โรปมีฐานผู้ออกและ 
นักลงทุนในพันธบัตร ESG ที่ใหญ่กว่าและมีความหลากหลายกว่าตลาดการเงินในประเทศอ่ืน 

จากผลของการศึกษาข้างต้น ท าให้ผู้ศึกษาท าการศึกษาเพ่ิมเติมเกี่ยวกับปัจจัยที่สนับสนุน
การออก Sustainability Bond เพ่ือเพ่ิมขีดความสามารถในการระดมทุนจากต่างประเทศเพ่ือ
สนับสนุนแนวทางการออก Sustainability Bond ของภาครัฐ เนื่องจากกระทรวงการคลังได้ก าหนด
แนวทางการพัฒนาการออก Sustainability Bond ในด้านของการได้รับรองตามหลักเกณฑ์
มาตรฐานสากลและการสร้างสภาพคล่องให้กับพันธบัตรดังกล่าว ในขณะที่การเข้าถึงฐานนักลงทุน
พันธบัตร ESG ที่หลากหลายยังคงต้องพัฒนาต่อไป ซึ่งฐานนักลงทุนพันธบัตร ESG ในประเทศยังมี 
ไม่มากนักและแนวความคิดการลงทุนภายใต้หลักการของ ESG ยังต้องอาศัยแรงสนับสนุนจาก
หน่วยงานที่เกี่ยวข้องในการผลักดันให้เกิดตลาดพันธบัตรเพ่ือความยั่งยืนในประเทศ จึงเป็นโอกาสอันดี 
ที่ภาครัฐจะต่อยอดการพัฒนาแนวทางการออก Sustainability Bond ให้สามารถออกในต่างประเทศ 
เพ่ือเพ่ิมโอกาสในการมีต้นทุนการระดมทุนที่ดียิ่งขึ้น การกระจายเครื่องมือการระดมทุนของภาครัฐ 
รวมถึงผลักดันให้เกิดความร่วมมือในต่างประเทศภายใต้มิติของการพัฒนาอย่างยั่งยืน โดยมี
รายละเอียดดังต่อไปนี้ 

3.3.1  การเติบโตของตลาดพันธบัตร ESG ทั่วโลก 
ในปัจจุบันตลาดพันธบัตร ESG ทั่วโลกมีมูลค่ารวมทั้งสิ้น ประมาณ 2 แสนล้านเหรียญ

สหรัฐ และยังคงมีอัตราการเติบโตที่สูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากตลาดพันธบัตร ESG ได้พัฒนาจากตลาด
ที่มีความเฉพาะตัว (Niche) กลายเป็นตลาดการลงทุนกระแสหลัก (Mainstream) ตามการตื่นตัว 
ในการแก้ไขปัญหาสิ่งแวดล้อมและสังคม รวมถึงแนวทางการพัฒนาเศรษฐกิจอย่างยั่งยืน ท าให้เกิด
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การสนับสนุนโครงการจ านวนมากที่สามารถช่วยเหลือและแก้ปัญหาดังกล่าวได้ อย่างไรก็ตาม ในปจจุบัน
การระดมทุนผ่านพันธบัตร ESG มากกวาร้อยละ 80 ถูกระดมทุนในรูปแบบ Green Bond และ
รองลงมาเป็นการออก Sustainability Bond ที่มีการเติบโตเพ่ิมมากขึ้นในช่วง 2–3 ปีที่ผ่านมา โดยมี
รายละเอียดแสดงในภาพที่ 11 
 
 

 
ภาพที่ 11 แสดงมูลค่าการออกพันธบัตร ESG โดยแบ่งตามประเภทของพันธบัตร 

ที่มา: International Monetary Fund 
 

ในปี 2562 ตลาดของ Green Bond ถือว่ามีการเติบโตเพ่ิมขึ้นอย่างก้าวกระโดด 
โดยมีการออกพันธบัตรใหม่เพ่ิมขึ้นประมาณร้อยละ 51 จากในปีก่อนหน้า และมียอดรวมการออก 
Green Bond ทั้งสิ้น 257.7 พันลานเหรียญสหรัฐ (ภาพที่ 12) ทั้งนี้ ในจ านวนการออก Green Bond 
ในปี 2562 มีผู้ออกรายใหมถึง 250 ราย และครอบคลุมถึง 51 ประเทศ ซึ่งยุโรปเป็นภูมิภาคที่มีการออก 
Green Bond มากที่สุด และประเทศจีนถือเป็นประเทศที่มีอัตราการเติบโตของการออก Green 
Bond และพันธบัตร ESG ประเภทอ่ืนๆ มากท่ีสุดในเอเชียตามการสนับสนุนจากทั้งภาครัฐและเอกชน 
นอกจากนี้ประเทศอ่ืนๆ ก็เริ่มสนใจในการออก Green Bond เช่นกัน โดยวัตถุประสงค์ในการใช้เงิน
ส่วนใหญ่เน้นลงทุนในอุตสาหกรรมพลังงาน ล าดับถัดมา คือ ลงทุนในอุตสาหกรรมก่อสร้างและการขนส่ง 
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ภาพที่ 12 การเติบโตของการออก Green Bond โดยแบ่งตามภูมิภาค ตั้งแต่ปี 2557–2562 
ที่มา: Climate Bond Initiatives 

 
3.3.2  อันดับความน่าเชื่อถือของประเทศไทย 

Credit Rating เป็นปัจจัยส าคัญที่นักลงทุนใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนใน
พันธบัตร นอกเหนือจากอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง ตลอดจนการได้รับการรับรองตาม
หลักเกณฑ์มาตรฐานของการออก Sustainability Bond โดยที่ผ่านมาประเทศไทยได้รับการจัด 
Credit Rating จากสถาบันต่างๆ เช่น Moody’s Standard and Poor’s และ Fitch Rating ในระดับที่ 
นักลงทุนสามารถเข้ามาลงทุนได้และมีศักยภาพในการช าระหนี้ (ตารางที่ 5) ทั้งนี้ ในปี 2562 ประเทศไทย
ได้รับการจัด Credit Rating ที่ดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดย Moody’s และ Fitch Rating ได้ปรับมุมมอง
ความน่าเชื่อถือ (Outlook) ให้กับประเทศไทย จากระดับ เสถียรภาพ (Stable Outlook) เป็นเชิงบวก 
(Positive Outlook) ซึ่งการได้รับการจัด Credit Rating ที่ดีอย่างต่อเนื่องช่วยสร้างความเชื่อมั่นต่อ
ประเทศไทยให้กับนักลงทุน และจะช่วยส่งเสริมให้มีต้นทุนจากการระดมทุนที่ดีขึ้นด้วย 

 
ตารางท่ี 5 แสดงอันดับความน่าเชื่อถือของประเทศไทย 
บริษัทจัดอันดับ Credit Rating 2559 2560 2561 2562 2563 
Moody’s  Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 
Standard & Poor’s BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ 
Fitch Rating BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ 

ที่มา: Moody’s Standard and Poor’s และ Fitch Rating 
 
3.3.3  อุปสงค์ของพันธบัตรไทยในระดับสูง  

ประเทศไทยมีปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจที่ดีมาก และมีศักยภาพ ในการออก
พันธบัตรในต่างประเทศ รวมถึงระดับความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนในปัจจุบันที่อยู่ในระดับต่ ามาก 
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และการไม่ออกขายพันธบัตรไทยในตลาดการเงินระหว่างประเทศเป็นเวลานานจนท าให้เกิดสภาวะ
ขาดแคลน (Scarcity Value) โดยปัจจัยดังกล่าวข้างต้น ท าให้อุปสงค์ของพันธบัตรไทยในระดับสูง 
และจะท าให้การออก Sustainability Bond ในต่างประเทศมีต้นทุนที่ต่ าลงด้วย 

3.3.4  พื้นฐานของเศรษฐกิจไทยที่แข็งแกร่ง 
ในช่วง 2–3 ปีที่ผ่านมา ภาวะเศรษฐกิจโลกยังคงเผชิญกันความผันผวนอย่างหนัก 

ทั้งจากสงครามการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐ การชะลอตัวของเศรษฐกิจในประเทศส าคัญ และการแพร่
ระบาดของเชื้อไวรัสโคโรน่า 2019 (COVID-19) ที่ส่งผลกระทบกับเศรษฐกิจเป็นวงกว้าง ซึ่งส่งผลให้
หลายประเทศที่พ้ืนฐานเศรษฐกิจไม่แข็งแกร่งได้รับผลกระทบมาก อย่างไรก็ตาม ส าหรับประเทศไทย 
แม้จะได้ผลกระทบจากความผันผวนของเศรษฐกิจโลก แต่พ้ืนฐานของประเทศไทยยังคงมีความแข็งแกร่ง 
โดยจะพิจารณาจากดุลบัญชีเดินสะพัดที่ยังอยู่ในระดับสูงมาตลอดสะท้อนถึงรายได้จากการส่งออก
และการท่องเที่ยวที่แข็งแกร่ง (ภาพที่ 13) ระดับของหนี้สาธารณะที่เหมาะสม เมื่อเปรียบเทียบกับ 
การเติบโตของเศรษฐกิจ (ภาพที่ 14) และสถานะของเงินส ารองระหว่างประเทศต่อหนี้ระยะสั้น  
(ภาพที่ 15) ที่สามารถคลอบคลุมกรณีที่มีความต้องการช าระหนี้ดังกล่าวได้ จึงท าให้สถานะทางการเงิน
และการคลังอยู่ในระดับที่มีความเสี่ยงต่ าและสามารถรองรับความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนได้
เพ่ิมเติม หากกระทรวงการคลังมีกลยุทธ์การกระจายแหล่งระดมทุนที่หลากหลายในอนาคต 
 

 
 

ภาพที่ 13 แสดงดุลบัญชีเดินสะพัด 
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 14 แสดงระดับของหนี้สาธารณะ 
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

 
 

ภาพที่ 15 แสดงสถานะของเงินส ารองระหว่างประเทศต่อหนี้ระยะสั้น 
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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จากผลการศึกษาข้างต้น จะเห็นได้ว่า ถึงแม้นักลงทุนจะเน้นการลงทุนเพ่ือให้ ได้
ผลตอบแทนที่สูงที่สุด ภายใต้ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้เป็นส าคัญแล้ว การลงทุนในพันธบัตร
ทางเลือกที่ตอบโจทย์เรื่องของการพัฒนาเศรษฐกิจควบคู่กับการเป็นประโยชน์ต่อสิ่งแวดล้อมเป็น
แนวทางที่นักลงทุนหันมาใช้ส าหรับพิจารณาการลงทุน โดยเฉพาะนักลงทุนต่างประเทศ ซึ่งเป็ น
ส่วนประกอบส าคัญในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยให้เป็นแหล่งระดมทุนระยะยาว รวมทั้งสามารถ
สร้างสมดุลให้กับตลาดการเงินภายในประเทศ ตลอดจนการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยให้เป็นผู้น า
ของตลาดการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ในด้านต่างๆ เช่น ขนาดของสภาพคล่อง
โครงสร้างของตลาดที่เข้มแข็งสามารถรองรับความผันผวนของตลาดการเงินในโลก และการมีผู้ออก
พันธบัตรที่หลากหลาย เป็นต้น  

และเพ่ือให้สามารถด าเนินการไปสู่การเป็นผู้น าของตลาดการเงินในภูมิภาคได้
กระทรวงการคลังจึงได้ริเริ่มการพัฒนาการออก Sustainability Bond เพ่ือตอบสนองต่อความต้องการ
ของนักลงทุน และให้สอดรับกับการพัฒนาความร่วมมือในมิติต่างประเทศ ภายใต้การบรรลุเป้าหมาย
การพัฒนาอย่างยิ่งยืน โดยแนวทางการออกพันธบัตรดังกล่าว นอกจากนี้ ส าหรับแนวทางการออก 
Sustainability Bond ในต่างประเทศ รัฐบาลจะต้องค านึงถึงความต้องการของนักลงทุนต่างชาติ 
ในช่วงเวลาที่เหมาะสมส าหรับการออก ค่าเงิน และต้นทุนการออก เพ่ือให้การออก Sustainability 
Bond สามารถช่วยให้ตลาดตราสารหนี้สามารถดึงดูดเม็ดเงินลงทุนจากนักลงทุนต่างชาติและเพ่ิม
บทบาทความส าคัญของตลาดตราสารหนี้ไทยในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ทั้งนี้ ในบทที่ 4  
ผู้ศึกษาจะท าการสรุปผลการศึกษาและน าผลการศึกษามาใช้เพ่ือจัดท าข้อเสนอแนะเกี่ยวกับแนวทาง 
การออก Sustainability Bond เพ่ือน าไปสู่การออกในต่างประเทศต่อไป 

 
 
 



 

 

 
บทที่ 4 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 
 
4.1  สรุปผลการศึกษา 

สภาวะโลกร้อนในปัจจุบันมีสาเหตุหลักมาจากการปล่อยก๊าซเรือนกระจกในปริมาณมาก 
จนท าให้ความร้อนไม่สามารถสะท้อนกลับไปยังชั้นบรรยากาศโลกได้ ท าให้อุณหภูมิเฉลี่ยของโลก  
เพ่ิมสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง อีกทั้งยังส่งผลให้เกิดภัยพิบัติทางธรรมชาติและการแปรปรวนของ 
สภาพภูมิอากาศที่มีแนวโน้มทวีความรุนแรงมากยิ่งขึ้น ซึ่งจะส่งผลกระทบเชิ งลบต่อระบบนิเวศน์  
การพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม และคุณภาพชีวิตของประชาชนเป็นวงกว้าง ท าให้ทั้งภาครัฐและ
เอกชนในหลายประเทศได้ตระหนักถึงความส าคัญของการแก้ไขปัญหาด้านการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม 
ควบคู่กับการพัฒนาคุณภาพชีวิตของประชาชน สังคม และการพัฒนาเศรษฐกิจที่ยั่งยืน โดยหลาย
ประเทศได้ร่วมลงนามใน Paris Agreement ซึ่งตั้งเป้าหมายควบคุมไม่ให้อุณหภูมิโลกเพ่ิมขึ้นเกิน
ระดับ 2 องศาเซลเซียส รวมถึงรับรองวาระการพัฒนาอย่างยั่งยืน พ.ศ. 2573 ที่บรรจุเป้าหมาย  
การพัฒนาอย่างยั่งยืนทั้ง 17 ด้าน อาทิ การขจัดความยากจน การมีสุขภาพและความเป็ นอยู่ที่ดี 
การศึกษาที่เท่าเทียม พลังงานสะอาดที่ทุกคนเข้าถึง การจ้างงานที่มีคุณค่าและการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ และการรับมือการเปลี่ยนแปลงภูมิอากาศ เป็นต้น เพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและ
คุณภาพชีวิตของประชาชนควบคู่กับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมอย่างยั่งยืน ภายใต้ความร่วมมือในระดับ
นานาชาติ  

รัฐบาลหลายประเทศจึงได้พัฒนาเครื่องมือระดมทุนประเภทใหม่เพ่ือส่งเสริมการลงทุนใน
โครงการที่ช่วยบรรเทาปัญหาด้านสิ่งแวดล้อมและสังคมผ่านการออกพันธบัตร ESG ซึ่งเป็นพันธบัตร 
ที่มีการก าหนดขอบเขตการลงทุน วิธีการคัดเลือกโครงการ การบริหารจัดการเงิน และการรายงานผลไว้
อย่างชัดเจนเพ่ือเพ่ิมความโปร่งใส และสร้างความม่ันใจให้กับนักลงทุนว่าเงินที่ระดมทุนผ่านพันธบัตร 
ESG จะถูกน าไปลงทุนในโครงการที่มีส่วนช่วยในการแก้ไขปัญหาด้านสิ่งแวดล้อมและสังคม ที่ผ่านมา 
พันธบัตร ESG ได้รับการตอบรับที่ดีจากนักลงทุน โดยเฉพาะประเทศในกลุ่ม OECD อีกทั้งพันธบัตร 
ESG มีแนวโน้มที่จะเติบโตอย่างต่อเนื่อง โดยมูลค่าการออกพันธบัตร ESG ในปี 2562 มีมูลค่ารวมสูงถึง
จ านวน 2.57 แสนล้านเหรียญสหรัฐ ซึ่งเพิ่มขึ้นจากปี 2561 ถึงร้อยละ 51 ของมูลค่าตลาดในขณะนั้น  

นอกจากนี้ พันธบัตร ESG ในตลาดตราสารหนี้ไทยยังได้รับความนิยมจากนักลงทุน 
ในประเทศเป็นอย่างดี เนื่องจากนักลงทุนเริ่มตระหนักถึงความส าคัญในการแก้ไขปัญหาด้านสังคมและ
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สิ่งแวดล้อมในระยะยาว ท าให้มีการออกพันธบัตร ESG จากทั้งหน่วยงานภาครัฐและเอกชนอย่างต่อเนื่อง
และได้รับความร่วมมือจากนักลงทุนในประเทศเป็นอย่างดี อย่างไรก็ตาม นักลงทุนในประเทศท่ีลงทุน
ในพันธบัตร ESG ในปัจจุบันยังมีจ านวนจ ากัด ซึ่งหากกระทรวงการคลังสามารถออกพันธบัตร ESG 
ในตลาดทุนต่างประเทศที่มีนักลงทุนหลายกลุ่มที่มีความพร้อมที่จะลงทุนในพันธบัตร ESG ของรัฐบาล
ไทย จะเป็นการเร่งให้ตลาดตราสารหนี้ ESG มีขนาดใหญ่ขึ้น มีสภาพคล่องในตลาดรองสูง และมีกลุ่ม
นักลงทุนที่หลายหลาย ซึ่งจะเป็นการช่วยให้ตลาดตราสารหนี้ ESG ของไทยเป็นที่ยอมรับในระดับ
นานาชาติ สามารถรองรับการระดมทุนเพ่ือลงทุนในโครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อมในอนาคตที่มี
แนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นได้อย่างมีประสิทธิภาพ และสะท้อนความมุ่งมั่นของรัฐบาลไทยในการแก้ไขปัญหา
ด้านสิ่งแวดล้อมและสังคมในระยะยาว  
 
4.2  ข้อเสนอแนะ 

ในช่วง 2–3 ปีที่ผ่านมา พันธบัตร ESG ถือเป็นตราสารหนี้ประเภทใหม่ที่ได้รับความนิยม
จากนักลงทุนในประเทศ เนื่องจากเป็นตราสารหนี้ที่มุ่งเน้นการลงทุนในโครงการเพ่ือสังคมและ
สิ่งแวดล้อมเป็นหลัก ซึ่งจะช่วยแก้ไขปัญหาด้านสังคมอย่างบูรณาการ พัฒนาคุณภาพชีวิตของ
ประชาชนในแต่ละพ้ืนที่ ส่งเสริมการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและทรัพยากรธรรมชาติ และสนับสนุนการพัฒนา
เศรษฐกิจอย่างยั่งยืนในระยะยาว อย่างไรก็ตาม นักลงทุนในประเทศที่ลงทุนในพันธบัตร ESG ยังมีอยู่
อย่างจ ากัด ดังนั้น เพ่ือให้ตลาดพันธบัตร ESG ของไทยเติบโตอย่างรวดเร็ว มีความหลากหลายของ 
นักลงทุน มีสภาพคล่องสูงที่เพียงพอต่อสร้างอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงให้กับหน่วยงานทั้งภาครัฐและ
เอกชนที่ต้องการออกพันธบัตร ESG และเป็นตลาดที่ได้รับความน่าเชื่อถือและเป็นที่ยอมรับในระดับ
นานาชาติ ผู้ศึกษาจึงมีข้อเสนอแนะเพ่ิมเติม เพ่ือให้การออกพันธบัตร ESG ในตลาดทุนต่างประเทศ
ประสบความส าเร็จสูงสุดและบรรลุเป้าหมายการเป็นตลาดตราสารหนี้ที่สนับสนุนการระดมทุน  
เพ่ือการลงทุนในโครงการเพื่อสังคมและสิ่งแวดล้อมอย่างยั่งยืน โดยมีข้อเสนอแนะ ดังนี้  

4.2.1  ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
เนื่องจากพันธบัตร ESG ยังเป็นตราสารหนี้ที่นิยมในกลุ่มนักลงทุนบางประเภท  

ท าให้การสร้างฐานนักลงทุนใหม่ยังมีอุปสรรคและมีข้อจ ากัดในการเข้าถึงพันธบัตร ESG โดยเฉพาะ
พันธบัตร ESG ที่ออกโดยรัฐบาลไทย ดังนั้น เพ่ือขยายฐานนักลงทุนของพันธบัตรประเภทนี้ให้มี 
ความหลากหลายมากยิ่งขึ้น จ าเป็นต้องได้รับความร่วมมือจากหน่วยงานต่างๆ ทั้งในระดับประเทศ
และระดับสากล อาทิ กระทรวงการต่างประเทศ ธนาคาร ADB และธนาคารโลก (World Bank) เป็นต้น 
รวมทั้งกระทรวงการคลังในกลุ่มประเทศ OECD ที่มีตลาดตราสารหนี้ ESG ขนาดใหญ่ ซึ่งความร่วมมือ
ดังกล่าวอาจครอบคลุมในประเด็นต่างๆ เช่น การประชาสัมพันธ์แผนการออกพันธบัตร ESG ของไทย 
การให้ความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับประโยชน์ที่ได้จากการลงทุนในด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม การจัด
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สัมมนาในเวทีระดับสากลเพ่ือสร้างความเชื่อมั่นกับการลงทุนในโครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อม
ของไทยให้กับนักลงทุนต่างประเทศ และการน าพันธบัตร ESG ของไทยไปไว้ในตลาดตราสารหนี้
ต่างประเทศ เป็นต้น เพ่ือให้นักลงทุนต่างประเทศมีความเข้าใจเกี่ยวกับตลาดพันธบัตร ESG ของไทย 
และส่งเสริมให้นักลงทุนต่างประเทศเข้าถึงตลาดพันธบัตร ESG ได้ง่ายและรวดเร็วมากยิ่งขึ้น  
ซึ่งจะเป็นการส่งเสริมให้ตลาดตราสารหนี้ไทยเป็นแหล่งระดมทุนท่ียั่งยืน สามารถรองรับความต้องการ
ระดมทุนในโครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อมขนาดใหญ่ในอนาคต มีความหลากหลายของนักลงทุน 
และเป็นที่ยอมรับในระดับนานาชาติ 

4.2.2  ข้อเสนอแนะการด าเนินการ 
4.2.2.1 การส่งเสริมการด าเนินนโยบายทางเศรษฐกิจของรัฐบาลให้ค านึงถึง

สิ่งแวดล้อมและสังคม เพ่ือสร้างความยั่งยืนของเศรษฐกิจในระยะยาว เนื่องจากการแพร่ระบาดของ 
COVID-19 ท าให้เศรษฐกิจไทยเผชิญกับความเสี่ยงจากปัจจัยภายนอกท่ีไม่แน่นอนและอาจจะส่งผลต่อ
แนวทางการพัฒนาเศรษฐกิจในอนาคต นโยบายทางเศรษฐกิจของรัฐบาลต่อจากนี้ จึงควรเน้นการพัฒนา
เพ่ือความยั่งยืน เพ่ือสร้างอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได้อย่างต่อเนื่องและสร้างภูมิคุ้มกันให้กับ
เศรษฐกิจไทยในระยะยาว โดยเฉพาะที่กระทรวงการคลังต้องเร่งออกมาตรการเพ่ือแก้ไข เยียวยา และ
ฟ้ืนฟูเศรษฐกิจและสังคม หลังจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ผู้ศึกษาจึงขอเสนอให้จัดท า
แผนการกระตุ้นและฟ้ืนฟูเศรษฐกิจ โดยอยู่ภายใต้หลักการเรื่องความยั่งยืนของสิ่งแวดล้อมและสังคม 
ซึ่งจะช่วยเพ่ิมจ านวนโครงการลงทุนเพ่ือสิ่งแวดล้อมและสังคมของภาครัฐ ส่งผลให้การออกพันธบัตร 
ESG สามารถออกได้อย่างต่อเนื่องและเติบโตได้เพ่ิมข้ึนด้วย 

4.2.2.2  การก าหนดกรอบความร่วมมือเพ่ือความยั่งยืนในภูมิภาคเอเชียตะวันออก
เฉียงใต้ เพ่ือสนับสนุนความร่วมมือกับต่างประเทศในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในภูมิภาคให้เติบโต
และพัฒนาสู่การเป็นแหล่งระดมทุนหลักในภูมิภาคเอเชีย ซึ่งสามารถด าเนินการผ่านมาตรการริเริ่ม
พัฒนาตลาดตราสารหนี้เอเชีย (Asian Bond Markets Initiative: ABMI) ที่มีจุดประสงค์เพ่ือพัฒนา
ตลาดตราสารหนี้ของภูมิภาคให้มีความแข็งแกร่ง สามารถเป็นทางเลือกในการลงทุนของผู้มีเงินออม
และเป็นแหล่งระดมทุนระยะยาวให้กับภาครัฐและเอกชน ซึ่ง ABMI มีนโยบายการพัฒนาพันธบัตร 
ESG อยู่แล้ว ดังนั้น การก าหนดกรอบความร่วมมือเพ่ือความความยั่งยืนในภูมิภาคเอเชีย จึงสามารถ
ด าเนินการให้ประสบความส าเร็จได้ไม่ยาก ทั้งนี้ มาตรการ ABMI มีรูปแบบการด าเนินงานทั้งทางด้าน
นโยบายและการด าเนินการ โดยแบ่งเป็นระดับการประชุมของรัฐมนตรีกระทรวงการคลังภูมิภาค
เอเชียตะวันออกเฉียงใต้จนไปถึงการจัดตั้งคณะท างาน (Working Group) ร่วมกันตามภาพที่ 16 
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ภาพที่ 16 แสดงรูปแบบการด าเนินงานของมาตรการ Asian Bond Markets Initiative 
ที่มา: Asian Development Bank 

 
อย่างไรก็ดี กระทรวงการคลังสามารถบูรณาการท างานร่วมกับ

กระทรวงการต่างประเทศในด้านของการส่งเสริมบทบาทการเป็นผู้น าในตลาดพันธบัตร ESG  
ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ เพ่ือสนับสนุนความสามารถในการระดมทุนจากต่างประเทศ  
โดยสามารถมีการด าเนินงานร่วมกันในรูปแบบของการจัดการประชุมเวทีการเงินระหว่างประเทศ  
การจัดสัมมนาระหว่างประเทศเพ่ือส่งเสริมการผลักดันโครงการเพ่ือสิ่งแวดล้อมและสังคมตาม
แนวทางของเป้าหมาย SDGs และการจัดตั้งคณะท างานร่วมกันเพ่ือวางนโยบายและแนวทาง 
การด าเนินงานในอนาคตส าหรับการผลักดันโครงการพัฒนาเศรษฐกิจให้ควบคู่กับการพัฒนาสังคม
และสิ่งแวดล้อมด้วย  

4.2.2.3  การประสานความร่วมมือกับองค์กรระหว่างประเทศ เพ่ือสนับสนุน
พันธบัตร ESG ที่ออกโดยรัฐบาลไทย และส่งเสริมแนวทางการพัฒนาตลาดพันธบัตร ESG 
ภายในประเทศ เช่น โครงการสนับสนุนของธนาคาร ADB และ World Bank เป็นต้น ที่พร้อมให้
ความช่วยเหลือในด้านวิชาการ และการอบรมเพ่ือให้ความรู้เกี่ยวกับพันธบัตร ESG และการเข้ามาร่วม
ลงทุนในโครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อมของไทย ซึ่งจะมีส่วนช่วยให้นักลงทุนและประชาชน
ตระหนักถึงความส าคัญในการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและการพัฒนาสังคมอย่างยั่งยืน และส่งเสริมให้มี
การลงทุนในพันธบัตร ESG เพ่ิมมากข้ึนในอนาคต 
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4.2.2.4  การสร้างดัชนีอ้างอิงส าหรับพันธบัตร ESG ของไทย รวมถึงการร่วม
สนับสนุนการพัฒนาดัชนีอ้างอิง ASEAN+3 Green Bond Index และดัชนีอ้างอิงตามาตรฐานสากล 
จะช่วยให้นักลงทุนสามารถตัดสินใจลงทุนในพันธบัตร ESG ได้ง่ายยิ่งขึ้น และสนับสนุนการสร้างกลุ่ม
นักลงทุนในประเทศให้มีนโยบายการลงทุนเพ่ือสิ่งแวดล้อมและสังคมที่ชัดเจนมากขึ้น สอดคล้องกับ
แนวโน้มการลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศที่ให้ความสนใจในโครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อม 
ทั้งนี้ ในระดับนานาชาติได้มีการจัดท าดัชนีส าหรับอ้างอิงสินทรัพย์ ESG ประกอบด้วยตราสารทุนและ 
ตราสารหนี้ เพ่ือช่วยให้นักลงทุนได้รับข้อมูลส าหรับการพิจารณาลงทุนในสินทรัพย์ ESG อย่างครบถ้วน 
เช่น ดัชนี Dow Jones Sustainability Index (DJSI) ดัชนี S&P DJI ESG Scores ดัชนี S&P Green 
Bond และดัชนี Bloomberg Barclays MSCI ESG–Weighted Indices เป็นต้น 

4.2.2.5  การหารือและสร้างความสัมพันธกับหน่วยงานทั้งในและต่างประเทศ เพ่ือ
ติดตามและศึกษาแนวทางการจัดท า Sustainable Financing Framework ให้มีความหลากหลาย
และครอบคลุมทุกมิติ เพ่ือที่จะได้น ามาประยุกต์ใช้ให้เหมาะสมกับประเทศไทยส าหรับการลดข้อจ ากัด 
ในการคัดเลือกโครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อม รวมถึงสนับสนุนการจัดท าตัวชี้วัดส าหรับโครงการ
เพ่ือสังคมและสิ่งแวดล้อมในอนาคตให้มีความชัดเจนและมีความโปร่งใสในการด าเนินงาน นอกจากนี้ 
สามารถพัฒนาความร่วมมือทางการศึกษากับหน่วยงานทั้งในและต่างประเทศให้ไปสู่การจัดตั้ง
ศูนย์กลางข้อมูลของการออกพันธบัตร ESG ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ เพ่ือเป็นแหล่งรวม
ข้อมูลและส่งเสริมการออกพันธบัตร ESG ของภาครัฐ รัฐวิสาหกิจ และภาคเอกชน ซึ่งการพัฒนา
ศูนย์กลางความร่วมมือดังกล่าวจะช่วยผลักดันและเพ่ิมบทบาทการเป็นผู้น าด้านตลาดตราสารหนี้ของไทย
ในระดับภูมิภาคต่อไป 

4.2.2.6  การออกพันธบัตร ESG ในสกุลเงินต่างประเทศ จะท าให้กระทรวงการคลัง  
มีความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ ซึ่งจะส่งผลทั้งเชิงบวกหรือลบต่อธุรกิจที่พ่ึงพิง
การแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ เช่น บริษัทน าเข้าค้า บริษัทส่งออกสินค้า กิจการประเภท 
การท่องเที่ยวและบริการ และร้านอาหาร เป็นต้น ดังนั้น เพ่ือลดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนและ
ป้องกันความผันผวนในค่าเงินบาทที่จะส่งผลกระทบต่อผลประกอบการและความสามารถของธุรกิจที่มี
การเคลื่อนย้ายเงินในสกุลเงินต่างประเทศ กระทรวงการคลังจึงมีแนวทางการบริหารความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน ทั้งการทยอยระดมทุนผ่านการออกพันธบัตร ESG ในตลาดการเงินระหว่างประเทศ 
ในวงเงินที่จ ากัด โดยพิจารณาวงเงินและช่วงเวลาที่เหมาะสม หรือการท าธุรกรรมปิดความเสี่ยงด้าน
อัตราแลกเปลี่ยน (Swap) เพ่ือจ ากัดผลกระทบต่อค่าเงินบาทให้น้อยที่สุด โดยมีรายละเอียดของ 
แนวทางการบริหารความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน ดังนี้ 
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1) การทยอยระดมทุนผ่านการออกพันธบัตร ESG ในตลาดทุนต่างประเทศ 
เนื่องจากการระดมทุนผ่านการออกพันธบัตร ESG ในตลาดทุน

ต่างประเทศ สามารถระดมทุนได้ตั้งแต่ 500–3,000 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือมีวงเงินระดมทุนที่มากกว่านี้
ขึ้นกับสภาพคล่องของตลาดที่เอ้ืออ านวย นอกจากนี้ หากมีการออกพันธบัตร ESG ในตลาดทุน
ต่างประเทศที่มีปริมาณมาก จะส่งผลให้ค่าเงินบาทมีแนวโน้มที่แข็งค่าเพ่ิมมากขึ้น และจะส่งผล
กระทบต่อการท าธุรกรรมบริหารเงินตราต่างประเทศของภาคเอกชนอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ ดังนั้น 
กระทรวงการคลังจึงควรทยอยระดมทุนผ่านการออกพันธบัตร ESG โดยให้มีวงเงินอยู่ในปริมาณ 
ที่เหมาะสมภายใต้สภาวะตลาดที่เอื้ออ านวย เพ่ือค านึงถึงผลกระทบที่จะเกิดจากค่าเงินบาทเป็นส าคัญ 

2) การท าธุรกรรมปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน โดยการท า
ธุรกรรมสัญญาแลกเปลี่ยน (Swap Contract) 

การท า Swap Contract เป็นการท าธุรกรรมสัญญาแลกเปลี่ยน
ระหว่างคู่สัญญา 2 ฝ่าย ซึ่งมีข้อผูกพันที่คู่สัญญาจะต้องส่งมอบกระแสเงินสดระหว่างกัน ตามงวด  
ที่ก าหนดตลอดอายุของสัญญา โดยธนาคารจะท าหน้าที่เป็นตัวกลางในการท าธุรกรรม Swap 
Contract ระหว่างคู่สัญญาทั้ง 2 ฝ่าย เพ่ือให้เหมาะสมกับความต้องการใช้เงินภายในระยะเวลา 
ที่ก าหนด โดยการท าธรุกรรมดังกล่าว สามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ได้แก่ 

(1) ธุรกรรมสัญญาแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Swap) 
การท า Interest Rate Swap เป็นการท าธุรกรรมแลกเปลี่ยน

อัตราดอกเบี้ย ซึ่งคู่สัญญาทั้ง 2 ฝ่ายจะตกลงแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดในส่วนของอัตราดอกเบี้ย
เท่านั้นภายในระยะเวลาที่ก าหนด โดยที่ฝ่ายหนึ่งจะเป็นผู้จ่ายอัตราดอกเบี้ยคงที่ ณ เวลาที่ก าหนด 
(Fixed Rate) และอีกฝ่ายหนึ่งเป็นผู้จ่ายอัตราดอกเบี้ยแบบแปรผัน (Floating Rate) ตลอดอายุ
ข้อตกลงของสัญญา (ภาพท่ี 17) 

 
 

 
 

ภาพที่ 17 แสดงธุรกรรม Interest Rate Swap 
ทีม่า: ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ 
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(2) ธุรกรรมสัญญาแลกเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยน (Cross Currency Swap) 
การท า Cross Currency Swap เป็นการท าธุรกรรมแลกเปลี่ยน

อัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งคู่สัญญาทั้ง 2 ฝ่ายจะตกลงแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดทั้งในส่วนของเงินต้นและ
ดอกเบี้ย โดยจะแลกเปลี่ยนจากสกุลเงินต่างประเทศหนึ่งอีกสกุลเงินต่างประเทศตลอดจนครบอายุ
สัญญา เพ่ือให้คู่สัญญาสามารถปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อถึงก าหนดช าระหนี้ (ภาพท่ี 18) 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 18 แสดงธุรกรรม Cross Currency Swap 
ที่มา: ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ 

 
ในการนี้ การศึกษาแนวทางการออกพันธบัตรเพ่ือความยั่งยืนเพ่ือเพ่ิมขีด

ความสามารถในการระดมทุนจากต่างประเทศ จะรวบรวมข้อมูลการออกพันธบัตร ESG ทั้งในและ
ต่างประเทศ กลยุทธ์การลงทุนของนักลงทุนในปัจจุบัน แนวทางการออกพันธบัตร ESG และ
ข้อเสนอแนะ ซึ่งจะช่วยให้ผู้ที่เกี่ยวข้องโดยเฉพาะเจ้าหน้าที่ในกระทรวงการคลังสามารถน าข้อมูล
ดังกล่าวไปประกอบการจัดท าแผนและก าหนดกลยุทธ์การเข้าถึงพันธบัตร ESG ของนักลงทุน
ต่างประเทศ ซึ่งจะช่วยให้กระทรวงการคลังมีฐานนักลงทุนที่หลากหลายและสามารถดึงเม็ดเงินจาก
นักลงทุนต่างประเทศ เพ่ือมาลงทุนในโครงการที่อนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและทรัพยากรธรรมชาติ และ
ส่งเสริมการพัฒนาสังคมและคุณภาพชีวิตของประชาชนในประเทศ ตลอดจนการพัฒนาตลาด
พันธบัตร ESG ในประเทศให้เป็นแหล่งระดมทุนที่ยั่งยืน มีสภาพคล่องสูง และเป็นที่ยอมรับของ
นานาชาติ ซึ่งจะสะท้อนให้เห็นการเป็นผู้น าด้านตลาดตราสารหนี้ในระดับภูมิภาค 
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