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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
1.1  ควำมเป็นมำ 

ปัจจุบันประเทศต่างๆ ทั่วโลกต่างตื่นตัวและให้ความส าคัญกับการพัฒนาสังคมและการอนุรักษ์
สิ่งแวดล้อมควบคู่ไปกับการเร่งพัฒนาด้านเศรษฐกิจ ด้วยปัญหาสิ่งแวดล้อมได้ทวีความรุนแรงและส่งผล
กระทบต่อชีวิตและความเป็นอยู่ของประชาชน หน่วยงานภาครัฐและภาคเอกชนได้ปรับเปลี่ยนพฤติกรรมการ
ใช้จ่ายและการลงทุนที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมและพัฒนาสังคมมากข้ึน รวมไปถึงการระดมทุนและการลงทุนใน
ตลาดตราสารหนี้ที่มีแนวโน้มให้ความส าคัญกับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและการพัฒนาสังคมด้วย โดยในปี 
2019 ประเทศต่างๆ ทั่วโลกมีการระดมทุนที่เกี่ยวข้องกับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและการพัฒนาสังคมมากถึง 
465,000 ล้านเหรียญสหรัฐ เพิ่มขึ้นร้อยละ 78 จากปี 2561 ที่มีการระดมทุนที่เกี่ยวข้องกับการอนุรักษ์
สิ่งแวดล้อมและการพัฒนาสังคมจ านวน 261,400 ล้านเหรียญสหรัฐ โดยตราสารหนี้เพ่ืออนุรักษ์สิ่งแวดล้อม 
(Green Bond) มีการออกมากที่สุดจ านวน 271,000 ล้านเหรียญสหรัฐ เพ่ิมขึ้นร้อยละ 49 จากปี 2561 ที่มี
การออก Green Bond จ านวน 182,000 ล้ าน เหรียญสหรัฐ ส าหรับตราสารหนี้ เพ่ือความยั่ งยืน 
(Sustainability Bond) มีการออกเพ่ิมขึ้นจากปี 2561 เกือบ 3 เท่า นอกจากนี้  Sustainability-Linked 
Loans ซึ่ งเป็นเงินกู้ที่มีการก าหนดเป้ าหมายความยั่ งยืนด้านสิ่ งแวดล้อม สั งคมหรือบรรษัทภิบาล 
(Environmental, Social and Governance : ESG) ให้กับผู้กู้ มีการเติบโตเพ่ิมขึ้นจากปี 2561 มากที่สุดถึง
ร้อยละ 168 โดยมีการปล่อยเงินกู้ดังกล่าว 122,000 ล้านเหรียญสหรัฐในปี 2562 รายละเอียดปรากฏดังภาพที่ 1 

ภำพที่ 1: กำรกู้เงินที่เกี่ยวข้องกับกำรอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและกำรพัฒนำสังคมท่ัวโลก ปี 2556 – 2562 

 
ที่มา: Bloomberg 
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ส าหรับการลงทุนที่เกี่ยวข้องกับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและการพัฒนาสังคมก็มีแนวโน้มเติบโต
อย่างต่อเนื่องเช่นกัน โดย ณ เดือนมิถุนายน 2562 มูลค่าเงินลงทุนในหุ้นและตราสารหนี้ที่เกี่ยวข้องกับการ
อนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและการพัฒนาสังคม (นับเฉพาะกองทุนที่มีกฎหมายหรือข้อบังคับให้ลงทุน) มีมากถึง
จ านวน 875,000 ล้านเหรียญสหรัฐ โดยส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในหุ้นและรองลงมาคือตราสารหนี้ซึ่งมีแนวโน้ม
ที่จะเติบโตมากขึ้นในอนาคต จากการที่หน่วยงานต่างๆ เช่น Morgan Stanley Capital International 
(MSCI) และ Bloomberg ออก ESG Bond Indexes เพ่ือให้นักลงทุนและกองทุนต่างๆ ใช้เป็นแนวทางอ้างอิง
ในการก าหนดสัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสมในตราสารหนี้ที่เกี่ยวข้องกับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและการพัฒนา
สังคม รายละเอียดปรากฏดังภาพที่ 2 

ภำพที่ 2: มูลค่ำทรัพย์สินสุทธิของกองทุนที่ลงทุนในหุ้นและตรำสำรหนี้ที่ เกี่ยวข้องกับกำรอนุรักษ์
สิ่งแวดล้อมและกำรพัฒนำสังคม 

 
ที่มา:  International Monetary Fund (IMF) และ BlackRock Investment Institute 

กองทุนบริหารเงินกู้เพ่ือการปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ 
(กปพ.) ในฐานะที่เป็นหน่วยงานของรัฐที่มียุทธศาสตร์หลักในการบริหารจัดการการลงทุนเพ่ือรองรับความท้าทาย
ในอนาคตอย่างมีประสิทธิภาพ และการสร้างความเชื่อมั่นในศักยภาพของประเทศในการบริหารหนี้สาธารณะ
และการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ให้เติบโตอย่างยั่งยืน จึงเห็นควรศึกษาแนวทางการบริหารจัดการลงทุนเพ่ือ
สนับสนุนการพัฒนาตลาดตราสารหนี้อย่างยั่งยืนผ่านการลงทุนแบบ Green Investment เพ่ือสนับสนุนให้
เกิดช่องทางและผลิตภัณฑ์ใหม่ในการระดมทุนของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ไทยผ่านตราสารหนี้
เพ่ืออนุรักษ์สิ่งแวดล้อม (Green Bond) ตราสารหนี้เพ่ือพัฒนาสังคม (Social Bond) และตราสารหนี้เพ่ือ
ความยั่งยืน (Sustainability Bond) รวมทั้งสนับสนุนการพัฒนาเครื่องมือทางการเงินเพ่ือความหลากหลาย
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ทางชีวภาพ (Biodiversity Finance Initiative : BIOFIN) ซึ่งมีการเติบโตอย่างมากในต่างประเทศ ทั้งยังเป็น
การเพ่ิมทางเลือกในการลงทุนของ กปพ. พร้อมไปกับการได้มีส่วนร่วมในการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและพัฒนา
สังคม 

1.2  วัตถุประสงค์ในกำรศึกษำ 
1)  เพ่ือศึกษาแนวทางการลงทุนที่จะช่วยสนับสนุนการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยให้ไปสู่การระดมทุน

ซึ่งค านึงถึงความยั่งยืนของสังคมและสิ่งแวดล้อม 
2)  เพ่ือให้ กปพ. ได้มีส่วนร่วมในการสนับสนุนการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและพัฒนาสังคมผ่านการลงทุน

แบบ Green Investment  
3)  เพ่ือเพ่ิมช่องทางการลงทุนของ กปพ. ที่สอดคล้องกับกฎระเบียบที่เกี่ยวข้องและอยู่ภายใต้กรอบการ

บริหารความเสี่ยงที่ก าหนด 
4)  เพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเครื่องมือในการระดมทุนและผลิตภัณฑ์ใหม่ในตลาดตราสารหนี้ไทย 

1.3  ขอบเขตกำรศึกษำ 
 ศึกษาแนวทางและกลยุทธ์ในการลงทุนเพ่ือสนับสนุนการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและการพัฒนาตลาดตราสารหนี้

อย่างยั่งยืนผ่านการลงทุนใน Green Bond  Social Bond  Sustainability Bond และ BIOFIN ที่เหมาะสม
กับ กปพ. และอยู่ภายใต้กฎหมายและระเบียบที่เกี่ยวข้อง โดยใช้ระยะเวลาในการศึกษา 6 เดือน (มกราคม – 
มิถุนายน 2563) 

1.4  ขั้นตอนกำรศึกษำและระยะเวลำกำรด ำเนินงำน 

แนวทำงและขัน้ตอนกำรด ำเนินงำน 
ระยะเวลำกำรด ำเนินงำน 

ผู้รับผิดชอบ 
ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค.  มิ.ย. 

1. รวบรวมข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนของ กปพ.       คณะท างาน 
2. ศึกษากฎหมาย ระเบียบ ข้อบังคับ ประกาศ และข้อมูลที่เกี่ยวกับการบริหาร

จัดการการลงทุนของกปพ. 
      เพื่อช่วย

ปฏิบัติงาน 
3. ศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลเกี่ยวกับการลงทุนในรูปแบบ Green Investment  

3.1 บทน า 
- ข้อมูลทั่วไปเกี่ยวกับ กปพ. 
- นโยบายและกรอบการลงทุนของ กปพ. 

3.2 นิยามและหลักเกณฑ์มาตรฐานของตราสารหน้ีเพื่อการลงทุนแบบ  
Green Investment 
- ตราสารหน้ีเพื่ออนุรักษ์สิ่งแวดล้อม (Green Bond) 
- ตราสารหน้ีเพื่อพัฒนาสังคม (Social Bond) 
- ตราสารหน้ีเพื่อความยั่งยืน (Sustainability Bond) 
- เครื่องมือทางการเงินเพื่อความหลากหลายทางชีวภาพ 
  (Biodiversity Finance Initiative : BIOFIN) 

 
 
 

      ของ กปพ. 
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แนวทำงและขัน้ตอนกำรด ำเนินงำน 
ระยะเวลำกำรด ำเนินงำน 

ผู้รับผิดชอบ 
ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค.  มิ.ย. 

3.3 เปรียบเทียบผลิตภัณฑ์ อัตราผลตอบแทน และอันดับเครดติของ 
ตราสารท่ีลงทุนในรูปแบบ Green Investment  
- ในประเทศไทย 
- ในต่างประเทศ 

3.4 ข้อดีและข้อจ ากัดของการลงทุนในรูปแบบ Green Investment 
3.5 ข้อเสนอแนวทางและกลยุทธ์ในการลงทุนแบบ Green Investment 

ที่เหมาะสมกับ กปพ. 
4. น าเสนอรายงานผลการศึกษาต่อคณะกรรมการกองทุนฯ       

 



 
 

บทท่ี 2 

กฎหมาย ระเบียบท่ีเก่ียวของ และกรอบการลงทุนของ กปพ. 

กปพ. จัดต้ังขึ้นเมื่อวันที่ 2 มีนาคม พ.ศ. 2551 ตามพระราชบัญญัติการบริหารหน้ีสาธารณะ 

พ.ศ. 2548 และที่แกไขเพ่ิมเติม (พ.ร.บ. การบริหารหน้ีสาธารณะ) โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือบริหารเงินที่ไดรับจาก

การกูเงินเพื่อปรับโครงสรางหนี้สาธารณะและการกูเงินเพื่อพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศตาม พ.ร.บ. 

การบริหารหน้ีสาธารณะ มาตรา 24/1 และมาตรา 25/1 กปพ. มีภารกิจหลักในการบริหารจัดการเงินลงทุนให

ไดรับผลตอบแทนเพ่ือลดภาระหน้ีของประเทศ โดยกําหนดแนวทางการลงทุนที่สามารถรองรับความเสี่ยงไดใน

หลากหลายมิติ เพ่ือใหสามารถชําระคืนเงินตนใหแกกระทรวงการคลังไดครบถวนและทันตามกําหนด กํากับ

ติดตามการลงทุนอยางใกลชิดใหเปนไปตามตัวช้ีวัด นโยบายและกรอบการลงทุน และกฎระเบียบที่เก่ียวของ 

สรางความเช่ือมั่นใหสาธารณชนทั้งในและตางประเทศในการบริหารหน้ีสาธารณะของประเทศ รวมถึง

สนับสนุนการออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือสรางอัตราดอกเบ้ียอางอิงและการสรางสภาพคลองเพ่ือการพัฒนาตลาด

ตราสารหน้ีในประเทศ โดยมีรายละเอียดกฎหมายและระเบียบที่เก่ียวของ รวมถึงนโยบายและกรอบการลงทุน

ของ กปพ. ดังน้ี 

2.1 กฎหมายและระเบียบที่เก่ียวของ 

2.1.1  พระราชบัญญัติการบริหารหน้ีสาธารณะ พ.ศ. 2548 และที่แกไขเพ่ิมเติม (ฉบับที่3) พ.ศ. 2560 

หมวด 2 หน้ีที่รัฐบาลกู 

มาตรา 24  การกูเงินเพื่อปรับโครงสรางหนี้สาธารณะ ใหกระทําไดเฉพาะเพื่อเปนการ

ประหยัด ลดความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยน หรือกระจายภาระการชําระหน้ี โดยใหกระทรวงการคลัง

ดําเนินการดังตอไปน้ี  

(1) กูเงินเพ่ือชําระหน้ีเงินกูของกระทรวงการคลังไมเกินจํานวนเงินกูที่ยังคางชําระ หรือ  

(2) กูเงินเพ่ือชําระหน้ีที่กระทรวงการคลังค้ําประกันไมเกินจํานวนเงินที่ยังมีภาระการค้ําประกันอยู  

เงินกูตาม (2) ใหนับรวมในวงเงินตามมาตรา 21 หรือมาตรา 22 แลวแตกรณี 

การกูเงินตามวรรคหน่ึง หากเปนการกูเงินรายใหมเพ่ือปรับโครงสรางหน้ีเงินกูที่เปนเงินบาทใหกู

เปนเงินบาทเทาน้ัน 

การดําเนินการตามวรรคหน่ึง ถาเปนการกูเงินที่มีระยะเวลาการชําระหน้ีเกินสิบสองเดือนให

รายงานคณะรัฐมนตรีเพ่ือทราบ  

มาตรา 24/1 ในกรณีที่หน้ีสาธารณะซึ่งจะทําการปรับโครงสรางหน้ีมีจํานวนเงินมากและ

กระทรวงการคลังเห็นวาไมสมควรกูเงินเพ่ือปรับโครงสรางหน้ีดังกลาวในคราวเดียวกัน กระทรวงการคลังอาจ

ทยอยกูเงินเปนการลวงหนาไดไมเกินสิบสองเดือนกอนวัน ที่หน้ีถึงกําหนดชําระ  

เงินที่ไดรับจากการกูเงินตามวรรคหน่ึง ใหนําสงเขากองทุนบริหารเงินกูเพ่ือการปรับโครงสรางหน้ี

สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหน้ีในประเทศ  
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หมวด 5 กองทุนบริหารเงินกูเพ่ือการปรับโครงสรางหน้ีสาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหน้ีใน

ประเทศ  

มาตรา 36/8 ในระหวางที่ยังไมมีความจําเปนตองนําเงินของกองทุนไปใชจายตามมาตรา 36/6 

และมาตรา 36/7 เงินของกองทุนอาจนําไปลงทุนได ดังตอไปน้ี  

(1) กรณีการลงทุนในประเทศใหนําไปลงทุนไดดังน้ี 

(ก) ตราสารหน้ีที่ออกหรือค้ําประกันโดยกระทรวงการคลัง 

(ข) ตราสารหน้ีที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย 

(ค) ตราสารหน้ีอ่ืนที่ไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือสูงสุดจากสถาบันจัดอันดับ

ความนาเช่ือถือ 

(ง) ทํ า ธุ ร ก ร รมซื้ อ โ ดยมี สั ญญาจะข ายคื น ซึ่ ง ต ร าส า รห น้ี ที่ อ อก โ ดย

กระทรวงการคลังหรือธนาคารแหงประเทศไทย 

(จ) เงินฝากหรือบัตรเงินฝากของสถาบันการเงินภาครัฐ หรือธนาคารพาณิชย

ตามทีค่ณะกรรมการกองทุนกําหนด” 

(2) กรณีการลงทุนในตางประเทศ ใหนําไปลงทุนในตราสารหน้ีที่ออกเปนเงินตรา

สกุลหลักและออกหรือค้ําประกันโดยรัฐบาลตางประเทศ สถาบันการเงินของรัฐบาลตางประเทศ หรือสถาบัน

การเงินระหวางประเทศ ทั้งน้ี ตราสารหน้ีดังกลาวจะตองไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือสูงสุดจากสถาบัน

จัดอันดับความนาเช่ือถือ  

การลงทุนตามวรรคหน่ึง ใหคํานึงถึงความมั่นคง ผลตอบแทน และความเสี่ยงที่

เหมาะสมโดยใหสามารถทําธุรกรรมเพ่ือปองกันความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนได ทั้งน้ี ให

คณะกรรมการกองทุนกําหนดหลักเกณฑและเง่ือนไขเก่ียวกับการลงทุน รวมทั้งรายช่ือเงินตราสกุลหลักและ

สถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือ 

2.1.2  ระเบียบคณะกรรมการกองทุนฯ วาดวยหลักเกณฑ วิธีการและเง่ือนไขในการลงทุน และการทํา

ธุรกรรมปองกันความเสี่ยง พ.ศ. 2554 และที่แกไขเพ่ิมเติม (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2561  

หมวด 2 การจัดการการลงทุน 

ขอ 11 เงินของกองทุนใหนําไปลงทุนในสัดสวนดังตอไปน้ี 

(1) ทําธุรกรรมซื้อโดยมีสัญญาจะขายคืน ฝากเงิน หรือลงทุนหลักทรัพยที่มี

ความมั่นคงสูงอยางหน่ึงอยางใดดังตอไปน้ีในสัดสวนไมนอยกวารอยละหกสิบของเงินกองทุน 

(ก) ตราสารหน้ีที่ออกหรือค้ําประกันโดยกระทรวงการคลัง 

(ข) ตราสารหน้ีที่ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย 

(ค) ตราสารหน้ีที่ออกเปนเงินตราสกุลหลักและออกค้ําประกันโดยรัฐบาล

ตางประเทศ สถาบันการเงินของรัฐบาลตางประเทศ หรือสถาบันการเงินระหวางประเทศ ทั้งน้ี ตราสารหน้ี

ดังกลาวจะตองไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือสูงสุดจากสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือ 
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(ง) ทําธุรกรรมซื้อโดยมีสัญญาจะขายคืนซึ่งตราสารหน้ีที่ออกโดย

กระทรวงการคลังหรือธนาคารแหงประเทศไทย 

(จ) เงินฝากหรือบัตรเงินฝากของสถาบันการเงินภาครัฐ หรือธนาคาร

พาณิชยตามที่คณะกรรมการกองทุนกําหนด 

(2) ลงทุนในตราสารหน้ีอ่ืนที่ไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือสูงสุดจาก

สถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือ ในสัดสวนไมเกินรอยละสี่สิบของเงินกองทุน 

ขอ 13 การจัดอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีตามขอ 11 จะใชอันดับความ

นาเช่ือถือที่ดีที่สุดของสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือรายหน่ึงรายใด ไดแก Standard and Poor’s, 

Moody’s Investors Service Inc., Fitch Ratings, Fitch Ratings (Thailand) หรือ บริษัท ทริส เรทต้ิง 

จํากัด หรือสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือรายอ่ืนซึ่งเปนที่ยอมรับจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยตามที่คณะกรรมการกองทุนกําหนด 

2.2 นโยบายและกรอบการลงทุน 

2.2.1 เปาหมายการลงทุน ประจําปงบประมาณ 2563 

การบริหารจัดการการลงทุน กปพ. มุงเนนการรักษาความปลอดภัยของเงินตน (Capital 

Preservation) โดยคํานึงถึงความมั่นคง ผลตอบแทน และความเสี่ยงที่เหมาะสม โดยมีการลงทุนดวยความ

รอบคอบ มีการประเมินและวิเคราะหความเสี่ยง ควบคูไปกับการพิจารณาถึงผลตอบแทนจากการลงทุนที่

เหมาะสม และมีการกํากับติดตามประเมินสถานการณการลงทุนอยางใกลชิด เพ่ือใหสามารถชําระคืนเงินตน

ใหแกกระทรวงการคลังไดครบถวนและทันตามกําหนดเวลา 

ในปงบประมาณ 2563 กระทรวงการคลังมีแผนที่จะกูเงินเพ่ือปรับโครงสรางหน้ีลวงหนา (Pre - 

Funding) ตามมาตรา 24/1 แหงพระราชบัญญัติการบริหารหน้ีสาธารณะ พ.ศ. 2548 และที่แกไขเพ่ิมเติม 

(พ.ร.บ. การบริหารหน้ีสาธารณะ) จํานวน 2 รุน คือ LB206A และ ILB217A โดยจะมอบเงินให กปพ. บริหาร

จัดการประมาณ 96,000 ลานบาท โดยมีรายละเอียดปรากฏดังตารางที่ 1 

ตารางที่ 1: รายละเอียดประมาณการวงเงินและระยะเวลาที่ กปพ. จะไดรับเงินเพื่อบริหารจัดการตามมาตรา 

24/1 

รุนพนัธบัตร LB206A ILB217A 

วันที่ครบกําหนด 26 มิถุนายน 2563 14 กรกฎาคม 2564 

วงเงินครบกําหนด (ลบ.) 97,592 90,872 

ประมาณการวงเงิน Pre - Funding (ลบ.) 96,000 40,000 

ระยะเวลาบริหาร พ.ย. 62 – มิ.ย. 63 

(7 เดือน) 

ส.ค. 63 – ก.ค. 64 

(11 เดือน) 

หมายเหตุ :  ประมาณการวงเงินและระยะเวลาการบริหารจัดการอาจมกีารเปล่ียนแปลงตามแผนการปรับโครงสรางหน้ีของกระทรวงการคลัง 
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ทั้งน้ี กระทรวงการคลังอาจจัดสรรเงินที่ไดรับจากการกูเงินเพ่ือปรับโครงสรางหน้ีลวงหนา (Pre - 

Funding) ตามมาตรา 24/1 ใหแก กปพ. มากกวาหรือนอยกวาวงเงินที่ประมาณการไวขางตนก็ได 

2.2.2 โครงสรางการตัดสินใจลงทุน 

กระบวนการตัดสินใจลงทุนของ กปพ. สําหรับเงินกูที่ไดรับจากการกูเงินลวงหนาเพ่ือปรับ

โครงสรางหน้ีสาธารณะ (มาตรา 24/1) เปนไปตามโครงสรางการตัดสินใจลงทุนในปจจุบันของ กปพ. ดังน้ี 

(1) คณะกรรมการกองทุนบริหารเงินกูเพ่ือการปรับโครงสรางหน้ีสาธารณะและพัฒนาตลาดตราสาร

หน้ีในประเทศ (คณะกรรมการกองทุนฯ) เปนผูพิจารณากําหนดนโยบาย กรอบการลงทุนและกลยุทธการลงทุน

ประจําปภายใตกฎหมาย และระเบียบที่เกี่ยวของกับการบริหารกองทุน 

(2) คณะอนุกรรมการดานการลงทุน เปนผูพิจารณากลั่นกรองแผนกลยุทธการลงทุนและกรอบการ

บริหารความเสี่ยง รวมทั้งกํากับ ติดตาม และประเมินผลการดําเนินงานของผูบริหารสินทรัพย กําหนดหลักเกณฑ

การประเมินผูบริหารสินทรัพย กําหนดสัดสวนการจัดสรรเงินลงทุนใหผูบริหารสินทรัพยกําหนดเกณฑการฝากเงิน

และเกณฑการคัดเลือกธนาคารพาณิชย และดําเนินการอ่ืนใดที่เก่ียวของกับการลงทุนตามที่ผูจัดการกองทุน

มอบหมาย 

(3) คณะทํางานเพ่ือชวยปฏิบัติงานของกองทุนบริหารเงินกูเพ่ือการปรับโครงสรางหน้ีสาธารณะ

และพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ (คณะทํางานเพื่อชวยปฏิบัติงานของกองทุนฯ) ทําหนาที่ในการ

กํากับ ติดตามควบคุมการบริหารจัดการการลงทุนและการดําเนินการอ่ืนใดที่เกี่ยวเน่ืองของผูบริหารสินทรัพยให

เปนไปตาม กฎ ระเบียบ ขอบังคับ และวัตถุประสงคของ กปพ. เพื่อใหสอดคลองกับกลยุทธและแผนการ

ลงทุนที่ไดรับความเห็นชอบจากคณะอนุกรรมการดานการลงทุน ภายใตกรอบการลงทุนที่คณะกรรมการ

กองทุนฯ กําหนด รวมทั้งควบคุมดูแลสินทรัพยตางๆ ที่กองทุนลงทุนใหเปนไปอยางถูกตอง ครบถวน และตรง

กับการคํานวณมูลคา เงินลงทุนจริง และอยูภายใตการบริหารความเสี่ยงที่กําหนด เพื่อใหการดําเนินการ

ของ กปพ. มีความถูกตอง ครบถวน และบรรลุวัตถุประสงคตามนโยบายและแผนการลงทุนของ กปพ. และ

สัญญาจาง เพ่ือใหการลงทุนมีประสิทธิภาพและเปนไปตามแนวทางปฏิบัติที่ดี  

(4) ผูบริหารสินทรัพยของ กปพ. ทําหนาที่ในการบริหารและจัดการกองทุนยอยตามวัตถุประสงค 

กฎหมาย กฎ ระเบียบคณะกรรมการกองทุน ตลอดจนประกาศ คําสั่ง ขอบังคับและหลักเกณฑอ่ืนๆ ที่ กปพ. 

กําหนด ภายใตนโยบายและกรอบการลงทุนของ กปพ. โดยกอนการลงทุนผูบริหารสินทรัพยตองจัดทํากลยุทธ

และแผน การลงทุนของกองทุนยอยใหสอดคลองกับนโยบายและกรอบการลงทุนเพ่ือเสนอคณะอนุกรรมการ

ดานการลงทุนของ กปพ. พรอมทั้งทบทวนกลยุทธและแผนการลงทุนอยางนอยทุก 6 เดือน หรือเมื่อเศรษฐกิจ

มีการเปลี่ยนแปลงและมีผลกระทบตอการลงทุนอยางมีนัยสําคัญ 

2.2.3 กระบวนการบริหารจัดการลงทุน  

กปพ. กําหนดนโยบายการลงท ุนประจําป โดยม ีคณะกรรมการกองท ุนฯ ที ่ม ีรองปล ัด

กระทรวงการคลังเปนประธาน ทําหนาที่กําหนดนโยบาย กรอบการลงทุนและดัชนีช้ีวัดผลการดําเนินงาน 

(Benchmark) และมี คณะอนุกรรมการดานการลงทุนที ่ม ีผู จ ัดการกองทุนฯ เปนประธาน ทําหนาที่
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กลั่นกรองและพิจารณากําหนดกลยุทธการลงทุน กรอบการบริหารความเสี่ยงและการจัดสรรเงินใหกับ

ผูบริหารสินทรัพย รวมทั้งกํากับติดตามการลงทุนใหเปนไปตามเกณฑที่กําหนด รายละเอียดโครงสรางการ

ตัดสินใจลงทุนของ กปพ. ปรากฏตามภาพที่ 1  
 

ภาพที่ 3: โครงสรางกระบวนการบริหารจัดการการลงทุนของ กปพ. 
 

 
 

2.2.4 กรอบการลงทุน สัดสวนการลงทุนและการฝากเงิน 

กรอบการลงทุนของ กปพ. อยูภายใตกฎหมาย ระเบียบ ประกาศและมติคณะกรรมการกองทุนฯ 

ที่เกี่ยวของ โดยสามารถแบงขอบเขตการลงทุนของ กปพ. ได ดังน้ี 

• พ.ร.บ. การบริหารหน้ีสาธารณะ  

• ระเบียบคณะกรรมการกองทุนฯ วาดวย หลักเกณฑ วิธีการและเง่ือนไขในการลงทุน และการ

ทําธุรกรรมปองกันความเสี่ยง พ.ศ. 2554 และ (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2561 

• ประกาศคณะกรรมการนโยบายและกํากับการบริหารหน้ีสาธารณะ เรื่อง กําหนดประเภท    

ของตราสารหน้ี ลงวันที่ 26 กรกฎาคม 2554 

• ประกาศคณะกรรมการกองทุน เรื่อง บัญชีรายช่ือธนาคารพาณิชยเพ่ือฝากเงินลงวันที่ 23 

กันยายน 2562 

1) การลงทุนในประเทศ 

- ลงทุนในตราสารหน้ีที่ออกหรือค้ําประกันโดยกระทรวงการคลัง ตราสารหน้ีที่ออกโดย

ธนาคารแหงประเทศไทย หรือตราสารหน้ีอ่ืนที่ไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือสูงสุด 

- ทําธุรกรรมซื้อโดยมีสัญญาขายคืนซึ่งตราสารหนี้ที ่ออกโดยกระทรวงการคลังหรือ

ธนาคารแหงประเทศไทย 
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- เงินฝากหรือบัตรเงินฝากของสถาบันการเงินภาครัฐ หรือธนาคารพาณิชยตามที่

คณะกรรมการกองทุนกําหนด 

2) การลงทุนในตางประเทศ 

ลงทุนในตราสารหน้ีที่ออกเปนเงินตราสกุลหลัก และออกหรือค้ําประกันโดยรัฐบาล

ตางประเทศ สถาบันการเงินของรัฐบาลตางประเทศ หรือสถาบัน การเงินระหวางประเทศ ทั้งน้ี ตองไดรับการ

จัดอันดับความนาเช่ือถือสูงสุด 

สําหรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ี จะใชอันดับความนาเช่ือถือที่ดีที่สุดของ

สถาบันการจัดอันดับความนาเช่ือถือรายหน่ึงรายใด ไดแก Standard and Poor’s, Moody’s Investors 

Service Inc., Fitch Ratings (Thailand) หรือ บริษัท ทริส เรทต้ิง จํากัด โดยใหใชการจัดอันดับความนาเช่ือถือ

ระยะสั้น (Short-Term Rating) หรือการจัดอันดับความนาเช่ือถือระยะยาว (Long-Term Rating) ทั้งน้ี 

อันดับความนาเช่ือถือสูงสุดของสถาบันตางๆ มีรายละเอียดตามตารางที่ 2 

ตารางที่ 2: อันดับความนาเชื่อถือสูงสุดของสถาบันการจัดอันดับความนาเชื่อถือในประเทศและ

ตางประเทศ 

การลงทุนในประเทศ 
 

การลงทุนในตางประเทศ 
FITCH Thailand TRIS  FITCH S & P MOODY’s 

S - Term L - Term S - Term L - Term  S - Term L - Term S - Term L - Term S - Term L - Term 

F1+ AAA T1+ AAA 
 

F1+ AAA A-1+ AAA P-1 Aaa 
 

3) ประเภทตราสารหน้ีที่สามารถลงทุนได 

ต๋ัวเงินคลัง ต๋ัวสัญญาใชเงิน พันธบัตร ต๋ัวเงินคลังและต๋ัวเงินอ่ืนตามกฎหมายของตางประเทศ    

ต๋ัวสัญญาใชเงินตามกฎหมายของตางประเทศ ต๋ัวแลกเงิน หุนกู และตราสารอ่ืนที่มีผลกอใหเกิดหน้ีตามที่คณะกรรมการ 

นโยบายและกํากับการบริหารหน้ีสาธารณะกําหนด 

4) สกุลเงินที่สามารถลงทุนได  

กปพ. สามารถลงทุนไดใน 9 สกุลเงินหลักดังตอไปน้ี Australian dollar (AUD), British 

pound (GBP), Canadian dollar (CAD), Danish krone (DKK), Euro (EUR), Japanese yen (JPY), 

Swedish krone (SEK), Swiss franc (CHF), US dollar (USD) หรือสกุลเงินอ่ืนที่คณะกรรมการกองทุน

กําหนดเพ่ิมเติม ตอมาเมื่อวันที่ 9 มีนาคม 2558 ไดมีประกาศคณะกรรมการกองทุนฯ กปพ. เพ่ือกําหนด

รายช่ือเงินตราสกุลหลักสําหรับการลงทุนในตางประเทศเพ่ิมเติม ดังน้ี China Offshore Yuan (CNH), Hong 

Kong Dollar (HKD) และ Singapore Dollar (SGD) 

5) สัดสวนการลงทุนและการฝากเงิน  

สัดสวนการลงทุนของ กปพ. ใหเปนไปตามระเบียบคณะกรรมการกองทุนบริหารเงินกูเพ่ือ

การปรับโครงสรางหน้ีสาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหน้ีในประเทศ   วาดวยหลักเกณฑ วิธีการและ

เง่ือนไขในการลงทุน และการทําธุรกรรมปองกันความเสี่ยง พ.ศ. 2554 ขอ 11 ดังรายละเอียดปรากฏตาม

ตารางที่ 3 
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ตารางที่ 3: แสดงสัดสวนการลงทุนและการฝากเงิน 

 

สําหรับการฝากเงินของ กปพ. ใหฝากเงินในสถาบันการเงินภาครัฐ หรือธนาคารพาณิชยที่

คณะกรรมการกองทุนกําหนดตามประกาศคณะกรรมการกองทุนฯ เรื่อง บัญชีรายช่ือธนาคารพาณิชยเพ่ือฝาก

เงินโดยมีเง่ือนไขการฝากเงิน ดังน้ี 

(1) กรณี กปพ. ลงทุนเอง ใหสามารถฝากเงินไดไมเกินรอยละ 40 ของเงินตนที่ไดรับจาก

กระทรวงการคลัง ทั้งน้ี หากการฝากเงินไมเปนไปตามหลักเกณฑที่คณะอนุกรรมการดานการลงทุนกําหนดให

ผูจัดการกองทุนดําเนินการแกไขภายใน 30 วันนับแตวันที่ทราบวาสถานะของสถาบันการเงินภาครัฐหรือ

ธนาคารพาณิชยที่รับฝากเงินไวไมเปนไปตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการกองทุนกําหนด 

(2) กรณีมอบหมายใหผูบริหารสินทรัพยลงทุน ใหสามารถฝากเงินไดไมเกินรอยละ 10 ของ

มูลคาสินทรัพยสุทธิ (NAV) ของกองทุนยอย ทั้งน้ี วงเงินดังกลาวไมนับรวมการฝากเงินในธนาคารเพ่ือการ

ดําเนินงานและรอการลงทุนในชวง 5 วันทําการนับจากวันที่เริ่มรอบการลงทุน และ 5 วันทําการกอนครบ

กําหนด ผูบริหารสินทรัพยจะตองเสนอรายช่ือและวงเงินฝากตอคณะอนุกรรมการดานการลงทุนของ กปพ. 

เพ่ือพิจารณา ซึ่งรายช่ือดังกลาวจะตองผานการวิเคราะหความนาเช่ือถือของสถาบันการเงิน โดยใชหลักเกณฑ

การจัดอันดับความนาเช่ือถือภายใน (Internal Credit Rating) ซึ่งไดรับการอนุมัติจากคณะกรรมการกํากับ

การลงทุนและ/หรือคณะกรรมการบริหารความเสี่ยงของผูบริหารสินทรัพยแตละราย 
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2.3 คูมือในการออกและเสนอขายตราสารหนี้เพื่ออนุรักษสิ่งแวดลอม (Green Bond) ตราสารหนี้เพื่อ

พัฒนาสังคม (Social Bond) และตราสารหนี้เพื่อความยั่งยืน (Sustainability Bond) 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ก.ล.ต.) ได

จัดทําคูมือในการออกและเสนอขายตราสารหน้ีเพ่ืออนุรักษสิ่งแวดลอม (Green Bond) ตราสารหน้ีเพ่ือพัฒนา

สังคม (Social Bond) และตราสารหน้ีเพ่ือความย่ังยืน (Sustainability Bond) โดยไดกําหนดใหปฏิบัติตาม

หลักเกณฑสําหรับการออกตราสารหน้ีที่มีอยูเดิม รวมทั้งใหปฏิบัติตามมาตรฐานสากลที่นํามาอางอิงเพ่ิมเติมใน

การแกไขเกณฑรองรับการออก Green Bond หรือ Social Bond หรือ Sustainability Bond ซึ่ง ก.ล.ต. ไดมี

การปรับปรุงหลักเกณฑเก่ียวกับการเปดเผยขอมูลเพ่ือใหผูออกตราสารหน้ีมีความเขาใจที่ชัดเจนเก่ียวกับวิธี

ปฏิบัติในการออกและเสนอขาย รวมทั้งการเปดเผยขอมูลสําหรับผูออกตราสารหน้ี ดังน้ี 

1) การเลือกใชมาตรฐานที่นํามาอางอิง เพ่ือใหการออก Green Bond หรือ Social Bond หรือ 

Sustainability Bond มีความนาเช่ือถือวาเปนตราสารหน้ีที่มีวัตถุประสงคเพ่ือนําเงินไปลงทุนในโครงการเพ่ือ

การอนุรักษสิ่งแวดลอมและการพัฒนาสังคมอยางแทจริง ดังน้ันผูออกตราสารหน้ีจึงตองปฏิบัติตามมาตรฐาน

ใดมาตรฐานหน่ึง โดย ก.ล.ต. ไมไดบังคับใหใชมาตรฐานใดเปนการเฉพาะแตจะกําหนดใหตองใชมาตรฐานที่

เปนที่ยอมรับในระดับสากล และผูออกตราสารหน้ีจะตองจัดทําหนังสือรับรองและนําสงตอ ก.ล.ต. วาตราสารหน้ี

ที่เสนอขายน้ันเปนไปตามมาตรฐานใด โดยมาตรฐานที่สามารถนํามาอางอิงในการออกตราสารหน้ีน้ัน มีดังน้ี  

1.1) กรณีการเสนอขาย Green Bond เชน มาตรฐาน ASEAN Green Bond Standards 

(ASEAN GBS) หรือมาตรฐาน International Capital Market Association Green Bond Principles 

(ICMA GBP) เปนตน 

1.2) กรณีการเสนอขาย Social Bond เชน มาตรฐาน ASEAN Social Bond Standards 

(ASEAN SBS) หรือมาตรฐาน International Capital Market Association Social Bond Principles 

(ICMA SBP) เปนตน  

1.3) กรณีการเสนอขาย Sustainability Bond เชน มาตรฐาน ASEAN Sustainability 

Bond Standards (ASEAN SUS) หรือมาตรฐาน International Capital Market Association 

Sustainability Bond Guidelines (ICMA SBG) เปนตน  

2) การเปดเผยขอมูลเพ่ิมเติมในแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายตราสารหน้ี โดยขอมูลขั้นตํ่า

เปนไปตามมาตรฐานของสมาคมตลาดทุนระหวางประเทศ (International Capital Market Association: 

ICMA) ซึ่งสามารถสรุปสาระสําคัญของการเปดเผยขอมูลได ดังน้ี  

2.1) วัตถุประสงคการใชเงินที่ไดจากการระดมทุน (Use of Proceeds) โดยผูออกตราสารหน้ี

มีหนาที่ประเมินวาโครงการน้ันเปนประโยชนตอสิ่งแวดลอมหรือชวยพัฒนาสังคมอยางไร 

2.2) กระบวนการที่ใชในการประเมินและคัดเลือกโครงการ (Process for Project Evaluation 

and Selection) โดยผูออกตราสารหน้ีจะตองเปดเผยกระบวนการและปจจัยที่ใชในการพิจารณาคัดเลือก

โครงการที่จะลงทุนใหผูลงทุนทราบรวมทั้งเปดเผยขอมูลเก่ียวกับมาตรฐานหรือวิธีการที่ใชในการคัดเลือก

โครงการดวย  



13 

 

2.3) การบริหารจัดการเงินที่ไดจากการระดมทุน (Management of Proceeds) โดยแสดง

ถึง วิธีการติดตามการใชเงินที่ไดมาจากการระดมทุนไปใชในโครงการและวิธีการแบงแยกเงินออกจากเงินอ่ืน

ของบริษัทใหเห็นอยางชัดเจน เชน การนําเงินที่ไดจากการระดมทุนแยกเปนบัญชีตางหากจากบัญชีทรัพยสิน

อ่ืน ๆ (sub-account) ของผูเสนอขายตราสารหน้ี เปนตน  

2.4) การรายงานและชองทางการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการดําเนินการภายหลังการเสนอขาย 

(Reporting) โดยใหเปดเผยขอมูลในรายงานประเภทตางๆ จนกวาจะครบอายุของตราสารหน้ี เชน รายงาน

การใชเงินที่ระดมทุนไดหรือรายงานความคืบหนาของโครงการวาดําเนินการถึง ขั้นตอนใด จํานวนเงินที่ใช และ

ยอดคงเหลือ เปนตน รวมทั้งชองทางการเปดเผยขอมูล เชน บนเว็บไซตของผูออกตราสารหน้ี ซึ่งควรจัดใหมี

การรายงานอยางนอยปละหน่ึงครั้ง เปนตน 

นอกจากน้ัน ผูออกตราสารหน้ีสามารถเปดเผยขอมูลอ่ืนๆ เพ่ิมเติมตามมาตรฐานที่นํามา

อางอิงกําหนด นอกเหนือจากการเปดเผยขอมูลตามหัวขอขางตนได  

3) ผูใหความเห็นเก่ียวกับการออกและเสนอขายจากภายนอก (External Review Provider)  

ก.ล.ต. สนับสนุนใหผูออกตราสารหน้ีจัดใหม ีExternal Review Provider เพ่ือใหความเห็น

ในแตละขั้นตอนของการออกและเสนอขาย Green Bond หรือ Social Bond หรือ Sustainability Bond 

ต้ังแตการคัดเลือกโครงการที่จะระดมทุนจนถึงการใหความเห็นในรายงานภายหลังการเสนอขาย โดยเรื่อง

ดังกลาวเปนไปตามความสมัครใจของผูออกตราสารหน้ี ซึ่งสอดคลองกับแนวปฏิบัติสากล ทั้งน้ี ในกรณีที่ม ี

External Review Provider ผูออกตราสารหน้ีควรจัดใหมี External Review Provider ที่มีความเช่ียวชาญ

และมีประสบการณในสิ่งที่ตนประเมิน และใหผูออกตราสารหน้ีเปดเผยขอมูลประจําตัว (credential) และ

ขอบเขต (scope) ในการใหความเห็น (review) ของ External Review Provider ผานทางเว็บไซตของผูออก

ตราสารหน้ีหรือชองทางอ่ืนใดที่ผูออกตราสารหน้ีเห็นสมควร เพ่ือใหผูลงทุนทราบตลอดอายุของตราสารหน้ี

เพ่ือสรางความเช่ือมั่นใหกับผูลงทุน 

 



บทท่ี 3 

นิยามและหลักเกณฑมาตรฐานของตราสารหนีเ้พือ่การลงทุนแบบ Green Investment 

 ปจจุบันการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อการอนุรักษสิ่งแวดลอมและการพัฒนาสังคมมีแนวโนมเติบโต

อยางตอเน่ือง ผูออกตราสารหน้ีจึงไดพัฒนาเครื่องมือในการระดมทุนที่ตอบสนองความตองการของนักลงทุน

ไมวาจะเปนตราสารหน้ีเพ่ืออนุรักษสิ่งแวดลอม (Green Bond) ตราสารหน้ีเพ่ือพัฒนาสังคม (Social Bond) 

และตราสารหน้ีเพ่ือความยั่งยืน (Sustainability Bond) รวมทั้งการพัฒนาเครื่องมือทางการเงินเพ่ือความ

หลากหลายทางชีวภาพ (Biodiversity Finance Initiative: BIOFIN) โดยการออกและเสนอขายตราสารหน้ี

เพ่ือการอนุรักษสิ่งแวดลอมและการพัฒนาสังคมดังกลาว นอกจากจะตองปฏิบัติตามหลักเกณฑสําหรับการ

ออกตราสารหน้ีที่มีอยูเดิมแลว ยังตองปฏิบัติตามมาตรฐานการออกและเสนอขายตราสารหนี้เพื่อการอนุรักษ

สิ่งแวดลอมและการพัฒนาสังคมที่เปนที่ยอมรับในระดับสากล ซึ่งในบทน้ี กปพ. จะอางอิงนิยามและหลักเกณฑ

มาตรฐานที่กําหนดโดยสมาคมตลาดทุนระหวางประเทศ (International Capital Market Association: 

ICMA) เปนหลัก โดยมีรายละเอียด ดังน้ี  

3.1 ตราสารหนี้เพื่ออนุรักษสิ่งแวดลอม (Green Bond) 

Green Bond เปนตราสารหน้ีที่ผูออกจะนําเงินที่ไดจากการระดมทุนบางสวนหรือทั้งหมดไปใชเพ่ือเปน

เงินลงทุน ชําระหน้ีคืน นําไปลงทุนในโครงการใหม หรือโครงการที่มีอยูแลวที่มีลักษณะเปนโครงการเพ่ือ

อนุรักษสิ่งแวดลอมและเปนตราสารหน้ีที่มีองคประกอบเปนไปตามหลักเกณฑมาตรฐานของ ICMA Green 

Bond Principles (ICMA GBP) ซึ่งผูออก Green Bond ควรจะกําหนดวาจะจัดประเภทตราสารหน้ีน้ันเปน 

Green Bond ประเภทใด โดยนําวัตถุประสงคในการใชเงินหรือวัตถุประสงคหลักที่ผูออกตราสารหน้ีตองการ

จากการดําเนินโครงการน้ันนํามาใชในการพิจารณา ซึ่งประเภทของ Green Bond ไดแก 

1) Standard Green Bond ไดแก Green Bond ที่ออกตาม GBP ซึ่งผูถือตราสารหน้ีมีสิทธิเรียกรองใหผู

ออกตราสารหน้ีชําระหน้ีและจายผลตอบแทนตามเง่ือนไขที่ไดตกลงกัน 

2) Green Revenue Bond ไดแก Green Bond ที่มีกระแสเงินสดเปนหลักประกันการชําระหน้ี เชน 

รายได คาธรรมเนียม ภาษีจากโครงการเพ่ือการอนุรักษสิ่งแวดลอม ทั้งน้ี เงินที่จะไดรับจากการออกตราสารหน้ี

ลักษณะน้ีจะนําไปใชในโครงการที่กอใหเกิดกระแสเงินสดน้ันเองหรือโครงการเพ่ือสิ่งแวดลอมอ่ืนดวยก็ได 

3) Green Project Bond ไดแก Green Bond ที่ออกเพ่ือระดมทุนใหแกโครงการเพ่ือสิ่งแวดลอม ไมวา

จะโครงการเดียวหรือหลายโครงการซึ่งผูลงทุนเปนผูรับความเสี่ยงโดยตรงในผลสําเร็จของโครงการน้ัน  

4) Green Securitized Bond ไดแก Green Bond ที่มีการนําโครงการเพ่ือสิ่งแวดลอมโครงการเดียว

หรือหลายโครงการมาเปนหลักประกัน เชน Covered Bonds  Asset-Backed Securities และ Mortgage-

Backed Securities โดยการออกตราสารหน้ีดังกลาวน้ันตองสอดคลองกับหลักเกณฑของ GBP ดวย  
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3.1.1 หลักเกณฑมาตรฐานของตราสารหน้ีเพ่ืออนุรักษสิ่งแวดลอม (Green Bond Principles: GBP) 

ICMA ไดกําหนดหลักเกณฑมาตรฐานของการออกตราสารหน้ีเพ่ืออนุรักษสิ่งแวดลอม (ICMA 

GBP) ที่ผูออกตราสารหน้ีตองปฏิบัติตามเพ่ือใหมีความนาเช่ือถือวาเปนตราสารหน้ีที่มีวัตถุประสงคเพ่ือนําเงิน

ไปลงทุนในโครงการเพ่ือการอนุรักษสิ่งแวดลอมอยางแทจริง โดยแบงเปน 4 ดาน ดังน้ี 

1) วัตถุประสงคการใชเงินที่ไดจากการระดมทุน (Use of Proceed)    

ผูออกตราสารหน้ีควรระบุวัตถุประสงคที่ชัดเจนวาจะนําเงินที่ไดจากการระดมทุนไปใชใน

โครงการใด โดยควรเปนโครงการที่กอใหเกิดประโยชนตอสิ่งแวดลอมอยางชัดเจน สามารถตรวจสอบและ

ประเมินผลทั้งในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณได หากผูออกตราสารหน้ีนําเงินที่ไดรับจากการระดมทุนทั้งหมด

หรือบางสวนไปใชสําหรับการชําระคืนหน้ีเดิม (refinancing) ควรมีการระบุสัดสวนของจํานวนเงินที่จะนําไปใช

ลงทุนและจํานวนเงินที่จะนําไปใชชําระคืนหน้ีเดิม รวมถึงระบุใหชัดเจนวาจะนําไปลงทุนใหมในโครงการใด 

และชําระคืนหน้ีเดิมในโครงการเดิมโครงการใด  

GBP ไดกําหนดตัวอยางหมวดหมูโครงการที่เปนโครงการเพ่ืออนุรักษสิ่งแวดลอม (Green 

Project) เชน โครงการเก่ียวกับพลังงานหมุนเวียน การเพ่ิมประสิทธิภาพการใชพลังงาน การปองกันและ

ควบคุมมลพิษ การจัดการแหลงทรัพยากรธรรมชาติที่มีชีวิต การใชที่ดินอยางย่ังยืนในเชิงสิ่งแวดลอม การ

อนุรักษความหลากหลายทางชีวภาพทางบกและทางนํ้า การขนสงที่ใชพลังงานสะอาด การจัดการนํ้าและนํ้า

เสียอยางยั่งยืน การปรับตัวตอการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ การปรับปรุงผลิตภัณฑหรือเทคโนโลยีการ

ผลิตและกระบวนการผลิตที่มีประสิทธิภาพในเชิงสิ่งแวดลอมเพ่ือรองรับระบบเศรษฐกิจหมุนเวียน และอาคาร

เพ่ือสิ่งแวดลอม  

2) กระบวนการที่ใชในการประเมินและคัดเลือกโครงการ (Process for Project Evaluation 

and Selection) 

ผูออกตราสารหน้ีควรสื่อสารกับนักลงทุนอยางชัดเจนเก่ียวกับกระบวนการในการคัดเลือก

โครงการและปจจัยตางๆ ในการคัดเลือก และอธิบายวาโครงการที่จะออกตราสารหน้ีเพ่ือระดมทุนน้ัน มีความ

เหมาะสมตามคุณลักษณะหรือตามหมวดหมูใดของโครงการเพ่ืออนุรักษสิ่งแวดลอม รวมทั้งรายละเอียด

เกี่ยวกับเกณฑคุณสมบัติที่เกี่ยวของกับการบริหารความเสี่ยงทางดานสิ่งแวดลอมและสังคม ที่มีแนวโนมจะเปน

ความเสี่ยงที่มีนัยสําคัญเก่ียวเน่ืองกับโครงการ ในขั้นตอนการกําหนดกระบวนการสําหรับการประเมินและ

คัดเลือกโครงการน้ี ผูออกตราสารหน้ีควรมีการดําเนินการกอนที่จะมีการออกเสนอขายตราสารหน้ี รวมทั้ง

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับมาตรฐานที่นํามาใชเปนหลักเกณฑในการออก Green Bond ใหนักลงทุนทราบในแบบ

แสดงรายการขอมูลการเสนอขายตราสารหน้ี (filing)  นอกจากน้ีผูออกตราสารหน้ีควรวาจาง External Review 

Provider ใหเขามาชวยตรวจสอบขั้นตอนตางๆ ในการประเมินและคัดเลือกโครงการ เพ่ือรับรองวา Green 

Bond ที่จะออกน้ันเปนไปตามหลักเกณฑมาตรฐานของ ICMA GBP รวมทั้งจัดทํารายงานเสนอตอนักลงทุน

เพ่ือความถูกตองและโปรงใส  
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ทั้งน้ี ผูออกตราสารหน้ีควรเปดเผยขอมูลที่เปนสาธารณะบนเว็บไซตของผูออก ต้ังแตวันที่ออก

และตลอดการถือครองตราสารหน้ี โดยมีขอมูลเก่ียวกับกระบวนการประเมินโครงการ การใชเงิน และรายงาน

การตรวจสอบภายนอก 

3) การบริหารจัดการเงินที่ไดจากการระดมทุน (Management of Proceeds)  

กอนที่จะมีการเสนอขาย Green Bond ผูออกตราสารหน้ีจะตองเปดเผยกระบวนการบริหาร

จัดการเงินที่ไดจากการระดมทุนตอนักลงทุนในแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายตราสารหน้ี (filing) โดย 

ผูออกตราสารหน้ีควรนําการเงินที่ไดจากการระดมทุนแยกเปนบัญชีตางหากโดยแยกออกจากเงินอ่ืนของผูออก

ตราสารหน้ีอยางชัดเจน (sub-account) โดยเปนบัญชีที่สามารถติดตามวิธีการเบิกจายเงิน จํานวนยอดเงิน

คงเหลือได และมีการปรับปรุงจํานวนยอดเงินใหเปนปจจุบัน เพ่ือใหยอดเงินตรงกับการจัดสรรเงินกับโครงการ

เพ่ือสิ่งแวดลอม หากมีเงินคงเหลือผูออกตราสารหน้ีควรช้ีแจงใหผูลงทุนทราบวาเงินคงเหลือถูกเก็บไวที่บัญชีใด

หรือถูกนําไปลงทุนช่ัวคราวในสินทรัพยใด รวมทั้งควรมีการวาจางผูตรวจสอบบัญชีหรือบุคคลอ่ืน (third 

party) เพ่ือตรวจสอบกระบวนการที่ใชติดตามการเบิกจายและการจัดสรรเงินที่ไดจากการระดมทุน รวมทั้ง

จะตองจัดทํารายงานที่จัดทําโดยผูตรวจสอบบัญชีและเผยแพรขอมูลตอสาธารณชนบนเว็บไซตของผูออกตรา

สารหน้ี 

4) การรายงานและชองทางการเปดเผยขอมูลเก่ียวกับการดําเนินการภายหลังการเสนอขาย 

(Reporting) 

ผูออกตราสารหน้ีมีหนาที่ตองจัดทําและเปดเผยขอมูลรายงานประเภทตางๆ เชน รายงานการ

ใชเงินที่ระดมทุนได รายงานผลการเบิกจาย รายงานประโยชนทางสิ่งแวดลอมที่ไดรับและผลกระทบที่คาดวา

จะเกิดขึ้นจากการดําเนินการโครงการ และรายงานความกาวหนาของโครงการ เปนตน และตองจัดทํารายงาน

ประจําป เพ่ือติดตามผลการดําเนินโครงการเปนประจําปละ 1 ครั้ง รวมทั้งเปดเผยขอมูลในชองทางตางๆ เชน 

บนเว็บไซตของผูออกตราสารหน้ีจนกวาจะจัดสรรวงเงินครบตามจํานวนหรือครบอายุของตราสารหน้ี 

นอกจากน้ีควรจัดทําตัวช้ีวัดผลการดําเนินการเชิงคุณภาพและการวัดผลการดําเนินงานเชิงปริมาณ เชน 

ปริมาณกาซเรือนกระจกที่ลดลงหรือที่ปองกันไมใหมีการปลอยออกมาได จํานวนคนที่เขาถึงพลังงานสะอาด 

การลดลงของการใชนํ้า การลดลงของจํานวนรถยนตที่ตองใชงาน เปนตน รวมทั้งเปดเผยวิธีการกําหนด

สมมติฐานที่สําคัญที่ใชในการวัดผลการดําเนินการเชิงปริมาณ รวมถึงติดตามประโยชนที่ไดรับและผลกระทบ

ในการดําเนินโครงการเพ่ืออนุรักษสิ่งแวดลอมที่บรรลุเปาหมายแลว และระบุขอมูลดังกลาวไวในการรายงาน

ประจําปดวย  

3.1.2 ผูใหความเห็นเกี่ยวกับการออกและเสนอขายจากภายนอก (External Review Provider) 

ตามหลักเกณฑของ ICMA GBP เสนอวาผูออกตราสารหน้ี ควรแตงต้ัง External Review 

Provider เพ่ือใหความเห็นในแตละขั้นตอนของการออกและเสนอขาย Green Bond รวมถึงประเมินและ

ตรวจสอบโครงการเพ่ืออนุรักษสิ่งแวดลอม โดยประเภทของ External Review Provider ตาม ICMA GBP 

ทั้ง 4 รูปแบบ มีรายละเอียด ดังน้ี 
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1) Second Party Opinion 

เปนการใหความเห็นโดยองคกรที่มีความเช่ียวชาญดานสิ่งแวดลอมและเปนอิสระจากผูออก 

Green Bond โดยองคกรดังกลาวควรแยกจากที่ปรึกษาของผูออก Green Bond ที่ใหคําแนะนําเกี่ยวกับการ

กําหนดกรอบการออกตราสารหน้ีเพ่ืออนุรักษสิ่งแวดลอม (Green Bond Framework) โดยปกติแลว Second 

Party Opinion จะเปนการประเมินความสอดคลองของ Green Bond Framework ของผูออก Green Bond 

กับเกณฑมาตรฐาน GBP รวมถึงประเมินวัตถุประสงค กลยุทธ นโยบาย และ/หรือ กระบวนการที่เก่ียวของกับ

ความย่ังยืนดานสิ่งแวดลอมของผูออกตราสารหน้ี และการประเมินคุณลักษณะดานสิ่งแวดลอมและหมวดหมู

ของประเภทโครงการตามวัตถุประสงคการใชเงินที่ไดจากการออก Green Bond 

2) การยืนยัน (Verification) 

ผูออก Green Bond อาจขอให External Review Provider ตรวจสอบกระบวนการออกและ

เสนอขาย Green Bond ตามเกณฑหรือมาตรฐานตางๆ หรืออาจเปนการตรวจสอบประเมินคุณสมบัติความ

ย่ังยืนตอสิ่งแวดลอมของสินทรัพยอางอิงสําหรับการออก Green Bond ทั้งน้ี การตรวจสอบในรูปแบบการ

ยืนยันอาจจะเปนการรับประกัน (assurance) หรือการรับรอง (attestation) วิธีการควบคุมภายในของผูออก 

Green Bond เก่ียวกับวัตถุประสงคการใชเงินที่ไดจากการออก Green Bond การจัดสรรเงินที่ไดจากการ

ระดมทุน (Proceeds Allocation) หรือการรายงานผลกระทบดานสิ่งแวดลอม (Environmental Impact 

Reporting) และการรายงานตามเกณฑมาตรฐาน GBP 

3) การรับรอง (Certification)  

ผูออกตราสารหน้ีอาจขอการรับรองจาก External Review Provider วา Green Bond หรือ 

Green Bond Framework หรือวัตถุประสงคการใชเงินที่ไดจากการออก Green Bond เปนไปตามมาตรฐาน 

GBP หรือหลักเกณฑภายนอกที่เปนที่ยอมรับในระดับสากล ซึ่งมีเกณฑหรือกรอบที่กําหนดใหผูออก Green 

Bond ปฏิบัติตามอยางชัดเจน 

4) การใหคะแนน/การจัดอันดับตราสารหน้ีเพ่ือสิ่งแวดลอม (Green Bond Scoring/Rating) 

ผูออกตราสารหน้ี อาจขอรับการประเมิน Green Bond หรือ Green Bond Framework หรือ

วัตถุประสงคการใชเงินจาก qualified third parties เชน องคกรหรือผูใหบริการวิจัยเฉพาะทางหรือสถาบัน

จัดอันดับความนาเช่ือถือ ทั้งน้ี การใหคะแนนหรือการจัดอันดับ Green Bond จะแตกตางจากการจัดอันดับ

เครดิต/ความนาเช่ือถือ (credit ratings) ตราสารหน้ีทั่วไป  ซึ่งอาจจะมีการสะทอนความเสี่ยงดานสิ่งแวดลอม

ที่มีนัยสําคัญและมุงเนนไปที่ขอมูลดานการดําเนินการดานสิ่งแวดลอม (Environmental Performance 

Data) ขั้นตอนและกระบวนการจัดการตามเกณฑมาตรฐาน ICMA GBP หรือมาตรฐานอ่ืนๆ รวมถึงการปฏิบัติ

ตามความตกลงปารีสของผูออกตราสารหน้ี 

 

 

 



18 
 

3.2 ตราสารหนี้เพื่อพัฒนาสังคม (Social Bond) 

Social Bond เปนตราสารหน้ีที่ผูออกจะนําเงินที่ไดจากการระดมทุนบางสวนหรือทั้งหมดไปใชเพ่ือลงทุน

หรือชําระหน้ีคืนในโครงการเพ่ือพัฒนาสังคมและคุณภาพชีวิตของประชาชน และเปนตราสารหน้ีที่สอดคลอง

กับองคประกอบตามหลักเกณฑมาตรฐานของ ICMA Social Bond Principles (ICMA SBP) ซึ่งผูออก Social 

Bond ควรจะกําหนดวาจะจัดประเภทตราสารหน้ีน้ันเปนตราสารหน้ีเพ่ือพัฒนาสังคมประเภทใด โดยนํา

วัตถุประสงคในการใชเงินหรือวัตถุประสงคหลักที่ผูออกตราสารหน้ีตองการจากการดําเนินโครงการน้ันนํามาใช

ในการพิจารณา ซึ่งประเภทของ Social Bond ไดแก 

1) Standard Social Bond ไดแก Social Bond ที่ออกตาม SBP ซึ่งผูถือตราสารหน้ีมีสิทธิเรียกรองใหผู

ออกตราสารหน้ีชําระหน้ีและจายผลตอบแทนตามเง่ือนไขที่ไดตกลงกัน 

2) Social Revenue Bond ไดแก Social Bond ที่มีกระแสเงินสดเปนหลักประกันการชําระหน้ี เชน 

รายได คาธรรมเนียม ภาษีจากโครงการเพ่ือพัฒนาสังคม ทั้งน้ี เงินที่จะไดรับจากการออกตราสารหน้ีลักษณะน้ี

จะนําไปใชในโครงการที่กอใหเกิดกระแสเงินสดน้ันเองหรือโครงการเพ่ือพัฒนาสังคมดวยก็ได 

3) Social Project Bond ไดแก Social Bond ที่ออกเพ่ือระดมทุนใหแกโครงการเพ่ือพัฒนาสังคม ไมวา

จะโครงการเดียวหรือหลายโครงการซึ่งผูลงทุนเปนผูรับความเสี่ยงโดยตรงในผลสําเร็จของโครงการน้ัน  

4) Social Securitized Bond and Covered Bond ไดแก Social Bond ที่มีการนําโครงการเพ่ือ

พัฒนาสังคม โครงการเดียวหรือหลายโครงการมาเปนหลักประกัน เชน Covered Bonds (เปนโครงการเพ่ือ

พัฒนาสังคมสนับสนุนโดยอาคารสงเคราะห โรงพยาบาล หรือโรงเรียน) Asset-Backed Securities และ 

Mortgage-Backed Securities โดยการออกตราสารหน้ีดังกลาวน้ันตองสอดคลองกับหลักเกณฑของ SBP  

3.2.1 หลักเกณฑมาตรฐานของตราสารหน้ีเพ่ือพัฒนาสังคม (Social Bond Principles: SBP) 

ICMA ไดกําหนดหลักเกณฑมาตรฐานของการออกตราสารหนี้เพื่อพัฒนาสังคม (ICMA GBP) ที่

ผูออกตราสารหน้ีตองปฏิบัติตามเพ่ือใหมีความนาเช่ือถือวาเปนตราสารหน้ีที่มีวัตถุประสงคเพ่ือนําเงินไปลงทุน

ในโครงการเพ่ือพัฒนาสังคมอยางแทจริง โดยแบงเปน 4 ดาน ดังน้ี 

1) วัตถุประสงคการใชเงินที่ไดจากการระดมทุน (Use of Proceed)    

 ผูออกตราสารหน้ีควรระบุวัตถุประสงคที่ชัดเจนวาจะนําเงินที่ไดจากการระดมทุนไปใชใน

โครงการใด โดยควรเปนโครงการที่เปนประโยชนตอการพัฒนาสังคมอยางชัดเจน สามารถตรวจสอบและ

ประเมินผลทั้งในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณได หากผูออกตราสารหน้ีนําเงินที่ไดรับจากการระดมทุนทั้งหมด

หรือบางสวนไปใชสําหรับการชําระคืนหน้ีเดิม (refinancing) ควรมีการระบุสัดสวนของจํานวนเงินที่จะนําไปใช

ลงทุนและจํานวนเงินที่จะนําไปใชชําระคืนหน้ีเดิม รวมถึงระบุใหชัดเจนวาจะนําไปลงทุนใหมในโครงการใด 

และชําระคืนหน้ีเดิมในโครงการเดิมโครงการใด  

SBP ไดกําหนดตัวอยางหมวดหมูโครงการที่เปนโครงการเพ่ือพัฒนาสังคม (Social Project) 

ซึ่งมีเปาหมายโดยตรงเพ่ือชวยแกไขปญหาสังคมและพยายามที่จะบรรลุผลลัพธทางเศรษฐกิจและสังคมเชิงบวก 

โดยไมไดเนนเฉพาะเจาะจงวาตองเปนประชากรกลุมเปาหมายเทาน้ัน (ประชากรกลุมเปาหมาย เชน ประชากร

ที่มีรายไดตํ่ากวาเสนความยากจน (Poverty Line) ประชากรที่ไดรับผลกระทบจากภัยทางธรรมชาติ คน
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วางงาน คนพิการ ผูอพยพหรือบุคคลพลัดถิ่น ประชากรที่มีระดับการศึกษาตํ่าและดอยโอกาสเน่ืองจากไม

สามารถเขาถึงสินคาและบริการที่จําเปนได เปนตน) 

โดยตัวอยางหมวดหมูของโครงการเพ่ือพัฒนาสังคม ไดแก การลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานที่

สามารถจัดหาได เชน นํ้าด่ืมที่สะอาด ทอระบายนํ้าสุขาภิบาล การขนสง และพลังงาน การเขาถึงบริการที่

จําเปน เชน สุขภาพการศึกษา การฝกอบรมสายอาชีพ การดูแลสุขภาพทางการเงิน และบริการทางการเงิน ที่

อยูอาศัยราคาถูก เชน การกอสรางการปรับปรุงและการบํารุงรักษา การจัดหาสินเช่ือเพ่ือที่อยูอาศัย การ

พัฒนาและการใหเชาที่อยูอาศัย การสรางการสรางงาน เชน การจัดหาเงินทุน SME Microfinance ทักษะการ

พัฒนาเพ่ือการจางงาน และการเปนผูประกอบการ ความมั่นคงดานอาหาร เชน การทําฟารมแบบย่ังยืน การ

ประมงเกษตรกรรม สินเช่ือและการประกันภัยนวัตกรรมพืชผล การพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานเพ่ือการเกษตร

และการเพาะเลี้ยงสัตวนํ้า ความกาวหนาทางเศรษฐกิจและสังคมและการเสริมพลัง เชน กําหนดเปาหมาย

แผนการจัดหาเงินทุน เชน เงินใหสินเช่ือแกธุรกิจที่สตรีเปนเจาของ บริการสนับสนุนทางสังคม เชน การฟนฟู

การใหคําปรึกษาและโปรแกรมบูรณาการ การพัฒนาศูนยชุมชนและสิ่งอํานวยความสะดวก 

2) กระบวนการที่ใชในการประเมินและคัดเลือกโครงการ (Process for Project Evaluation 

and Selection) 

 ผูออกตราสารหน้ีควรสื่อสารกับนักลงทุนอยางชัดเจนเก่ียวกับกระบวนการในการคัดเลือก

โครงการและปจจัยตางๆ ในการคัดเลือก และอธิบายวาโครงการที่จะออกตราสารหน้ีเพ่ือระดมทุนน้ัน มีความ

เหมาะสมตามคุณลักษณะหรือตามหมวดหมูใดของโครงการเพ่ือพัฒนาสังคม รวมทั้งรายละเอียดเก่ียวกับ

เกณฑคุณสมบัติที่เกี่ยวของกับการบริหารความเสี่ยงทางดานสังคมและสิ่งแวดลอมที่มีแนวโนมจะเปนความ

เสี่ยงที่มีนัยสําคัญเก่ียวเน่ืองกับโครงการ ในขั้นตอนการกําหนดกระบวนการสําหรับการประเมินและคัดเลือก

โครงการน้ี ผูออกตราสารหน้ีควรมีการดําเนินการกอนที่จะมีการออกเสนอขายตราสารหน้ี รวมทั้งเปดเผย

ขอมูลเกี่ยวกับมาตรฐานที่นํามาใชเปนหลักเกณฑในการออก Social Bond ใหนักลงทุนทราบในแบบแสดง

รายการขอมูลการเสนอขายตราสารหน้ี (filing)  นอกจากน้ีผูออกตราสารหน้ีควรวาจาง External Review 

Provider ใหเขามาชวยตรวจสอบขั้นตอนตางๆ ในการประเมินและคัดเลือกโครงการ เพ่ือรับรองวา Social 

Bond ที่จะออกน้ันเปนไปตามหลักเกณฑมาตรฐานของ SBP รวมทั้งจัดทํารายงานเสนอตอนักลงทุนเพ่ือความ

ถูกตองและโปรงใส  

ทั้งน้ี ผูออกตราสารหน้ีควรเปดเผยขอมูลที่เปนสาธารณะบนเว็บไซตของผูออก ต้ังแตวันที่ออก

และตลอดการถือครองตราสารหน้ี โดยมีขอมูลเก่ียวกับกระบวนการประเมินโครงการ การใชเงิน และรายงาน

การตรวจสอบภายนอก 

3) การบริหารจัดการเงินที่ไดจากการระดมทุน (Management of Proceeds)  

กอนที่จะมีการเสนอขาย Social Bond ผูออกตราสารหน้ีจะตองเปดเผยกระบวนการบริหาร

จัดการเงินที่ไดจากการระดมทุนตอนักลงทุนในแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายตราสารหน้ี (filing) โดย 

ผูออกตราสารหน้ีควรนําการเงินที่ไดจากการระดมทุนแยกเปนบัญชีตางหากโดยแยกออกจากเงินอ่ืนของผูออก

ตราสารหน้ีอยางชัดเจน (sub-account) โดยเปนบัญชีที่สามารถติดตามวิธีการเบิกจายเงิน จํานวนยอดเงิน
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คงเหลือได และมีการปรับปรุงจํานวนยอดเงินใหเปนปจจุบัน เพ่ือใหยอดเงินตรงกับการจัดสรรเงินกับโครงการ

เพ่ือพัฒนาสังคม หากมีเงินคงเหลือผูออกตราสารหน้ีควรช้ีแจงใหผูลงทุนทราบวาเงินคงเหลือถูกเก็บไวที่บัญชี

ใดหรือถูกนําไปลงทุนช่ัวคราวในสินทรัพยใด รวมทั้งควรมีการวาจางผูตรวจสอบบัญชี (auditor) หรือบุคคลอ่ืน 

(third party) เพ่ือตรวจสอบกระบวนการที่ใชติดตามการเบิกจายและการจัดสรรเงินที่ไดจากการระดมทุน 

รวมทั้งจะตองจัดทํารายงานที่จัดทําโดยผูตรวจสอบบัญชีและเผยแพรขอมูลตอสาธารณชนบนเว็บไซตของผู

ออกตราสารหน้ี 

4) การรายงานและชองทางการเปดเผยขอมูลเก่ียวกับการดําเนินการภายหลังการเสนอขาย 

(Reporting) 

ผูออกตราสารหน้ีมีหนาที่ตองจัดทําและเปดเผยขอมูลรายงานประเภทตางๆ เชน รายงานการ

ใชเงินที่ระดมทุนได รายงานผลการเบิกจาย รายงานประโยชนทางสังคมที่ไดรับและผลกระทบที่คาดวาจะ

เกิดขึ้นจากการดําเนินการโครงการ และรายงานความกาวหนาของโครงการ เปนตน และตองจัดทํารายงาน

ประจําป เพ่ือติดตามผลการดําเนินโครงการเปนประจําปละ 1 ครั้ง รวมทั้งเปดเผยขอมูลในชองทางตางๆ เชน 

บนเว็บไซตของผูออกตราสารหน้ีจนกวาจะจัดสรรวงเงินครบตามจํานวนหรือครบอายุของตราสารหน้ี 

นอกจากน้ีควรจัดทําตัวช้ีวัดผลการดําเนินการเชิงคุณภาพ (qualitative performance indicators) และการ

วัดผลการดําเนินงานเชิงปริมาณ (quantitative performance measures) เชน จํานวนผูรับผลประโยชน

จากการดําเนินโครงการ โดยเฉพาะจากกลุมประชากรเปาหมาย เปนตน รวมทั้งเปดเผยวิธีการกําหนด

สมมติฐานที่สําคัญที่ใชในการวัดผลการดําเนินการเชิงปริมาณ รวมถึงติดตามประโยชนที่ไดรับและผลกระทบ

ในการดําเนินโครงการเพ่ือพัฒนาสังคมที่บรรลุเปาหมายแลว และระบุขอมูลดังกลาวไวในการรายงานประจําป

ดวย  

3.2.2 ผูใหความเห็นเกี่ยวกับการออกและเสนอขายจากภายนอก (External Review Provider)  

ตามหลักเกณฑของ ICMA SBP เสนอวาผูออกตราสารหน้ี ควรแตงต้ัง External Review 

Provider เพ่ือใหความเห็นในแตละขั้นตอนของการออกและเสนอขาย Social Bond รวมถึงประเมินและ

ตรวจสอบโครงการเพ่ือพัฒนาสังคม (รายละเอียดตาม 3.1.2) 

3.3 ตราสารหนี้เพื่อความยั่งยืน (Sustainability Bond) 

Sustainability Bond เปนตราสารหน้ีที่ผูออกระดมทุนเพ่ือไปใชกับโครงการเพ่ืออนุรักษสิ่งแวดลอมและ

พัฒนาสังคม โดยหลักเกณฑการออกและลักษณะของโครงการตองเปนไปตาม ICMA Sustainability Bond 

Guidelines (ICMA SBG) ซึ่งเปนแนวปฏิบัติที่เกิดจากการรวมกันของหลักเกณฑการออก Green Bond และ 

Social Bond (ICMA GBP และ ICMA SBP รายละเอียดตาม 3.1 และ 3.2) ซึ่งมีหลักเกณฑมาตรฐานในการ

ออกตราสารหน้ี 4 ดานเชนเดียวกันกับการออก Green Bond และ Social Bond ไดแก วัตถุประสงคการใช

เงินที่ไดจากการระดมทุน กระบวนการที่ใชในการประเมินและคัดเลือกโครงการ การบริหารจัดการเงินที่ไดจาก

การระดมทุน และการรายงานและชองทางการเปดเผยขอมูลเก่ียวกับการดําเนินการภายหลังการเสนอขาย 

รวมทั้งมีการวาจางผูใหความเห็นเก่ียวกับการออกและเสนอขายจากภายนอก (External Review Provider) 
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ทําหนาที่ประเมินและตรวจสอบโครงการใหเปนไปตามหลักเกณฑของทั้ง GBP และ SBP การจําแนกประเภท

ของการใชเงินที่ไดรับจากการเปน Green Bond หรือ Social Bond หรือ Sustainability Bond ควรกําหนด

โดยผูออกตราสารหน้ีตามวัตถุประสงคหลักสําหรับโครงการเน่ืองจากโครงการเพ่ืออนุรักษสิ่งแวดลอมบาง

โครงการอาจมีผลประโยชนรวมทางสังคมและโครงการเพ่ือพัฒนาสังคมบางโครงการอาจมีผลประโยชนตอ

สิ่งแวดลอมรวมดวย ทั้งน้ี Sustainability Bond จะไมสามารถออกและเสนอขายไดหากหลักเกณฑในการ

ออกไมสอดคลองกับองคประกอบหลักทั้ง 4 ดานของ ICMA GBP และ ICMA SBP 

3.4 เครื่องมือทางการเงินเพื่อความหลากหลายทางชีวภาพ (Biodiversity Finance Initiative: BIOFIN) 

เครื่องมือทางการเงินเพ่ือความหลากหลายทางชีวภาพ (The Biodiversity Finance Initiative: BIOFIN) 

ไดถือกําเนิดขึ้นเมื่อป 2555 จากการริเริ่มของโครงการพัฒนาแหงสหประชาชาติ (United Nations 

Development Programme: UNDP) ในการประชุมภาคีอนุสัญญาวาดวยความหลากหลายทางชีวภาพ 

(Convention on Biological Diversity: CBD) โดยในชวงเริ่มแรกน้ัน BIOFIN มีจํานวนสมาชิก 12 ประเทศ 

ที่ไดนําระบบและวิธีการแบบใหมมาทดลองใชในการแกไขปญหาดานการเงินและงบประมาณเพ่ือการดูแล

ความหลากหลายทางชีวภาพหรือที่เรียกวา BIOFIN Methodology ซึ่งในปจจุบันมีประเทศที่เขารวมโครงการ

น้ีจํานวนกวา 30 ประเทศแลว ทั้งน้ี ประเทศไทยไดเขารวมโครงการและเริ่มดําเนินโครงการ BIOFIN มาต้ังแต

ป 2557 โดยความรวมมือของ UNDP และรัฐบาลไทย โดยมีสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและ

สังคมแหงชาติ สํานักงานนโยบายและแผนทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดลอม และหนวยงานหลักๆ ที่

เกี่ยวของรวมดําเนินการดวย 

วัตถุประสงคหลักของโครงการ BIOFIN คือ การสนับสนุนทางดานวิชาการของ UNDP โดยการนํากรอบ

ความคิดและกระบวนการ BIOFIN Methodology มาเปนองคความรูหลักในการบริหารจัดการความ

หลากหลายทางชีวภาพไดอยางย่ังยืน ดังน้ัน โครงการ BIOFIN จึงมุงหวังใหประเทศสมาชิกสามารถเรียนรู

วิธีการบริหารจัดการการเงิน บุคคลากร และทรัพยากรดานอ่ืนๆ เพ่ือดูแลรักษาความหลากหลายทางชีวภาพ

อยางมีประสิทธิภาพ โดยคุณลักษณะสําคัญของ BIOFIN Methodology คือ การพัฒนาแผนการระดมทุนเพ่ือ

อนุรักษและฟนฟูความหลากหลายทางชีวภาพ และการจัดลําดับความสําคัญของโครงการที่ควรไดรับการดูแล

อยางถูกที่ถูกเวลา ซึ่งเงินทุนจะมาจากแหลงตางๆ ไมวาจะเปนระดับชาติหรือระดับนานาชาติ ทั้งภาครัฐและ

เอกชน ในรูปแบบด้ังเดิมและเปนนวัตกรรมทางการเงินใหมๆ เพ่ือหาแนวทางผสมผสานทางการลงทุนเพ่ือ

ความหลากหลายทางชีวภาพที่เหมาะสมของแตละประเทศ เพ่ือสรางผลลัพธทางการเงิน 4 ประการ คือ      

1) การสรางรายไดจากการบริหารจัดการความหลากหลายทางชีวภาพ 2) การวางกรอบงบประมาณที่เก่ียวกับ 

ความหลากหลายทางชีวภาพอยางเหมาะสม 3) การหลีกเลี่ยงคาใชจายที่ตองใชฟนฟูทรัพยากรความ

หลากหลายทางชีวภาพ  และ 4) เพ่ือใหเกิดการลงทุนดานความหลากหลายทางชีวภาพที่มีประสิทธิภาพและ

ประสิทธิผลมากขึ้น ดังน้ัน ประโยชนของโครงการ BIOFIN จะชวยใหไทยสามารถจัดการความทาทายดาน

เงินทุนและระดมทรัพยากรในการบริหารจัดการความหลากหลายทางชีวภาพอยางครอบคลุมและย่ังยืน โดย

นําเอา BIOFIN Methodology มาใชในการศึกษาวิจัยและดําเนินโครงการนํารองอยางเปนระบบ ผานคูมือ
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โครงการ BIOFIN Workbook เพ่ือใหประเทศไทยไดรับประโยชนจากขอคนพบหลัก และสามารถวิเคราะห

นโยบายและการทํางานของหนวยงานของภาครัฐ ประเมินสภาพการใชจายงบประมาณของทุกภาคสวนที่

เกี่ยวของกับความหลากหลายทางชีวภาพประเมินความตองการทรัพยากรเงินทุนเพ่ือบริหารจัดการความ

หลากหลายทางชีวภาพ และนํากลไกทางการเงินและนวัตกรรมการระดมทุนจากทุกภาคสวนที่เหมาะสมตาม

บริบทของประเทศไทย 

โครงการ BIOFIN ประเทศไทยไดคัดเลือกเครื่องมือและกลไกทางการเงินเพ่ือความหลากหลายทาง

ชีวภาพที่คาดวาจะสามารถนําไปดําเนินการโดยภาครัฐ ภาคเอกชน และภาคประชาสังคม ไดแก 

• การลงทุนดานความหลากหลายทางชีวภาพของภาคเอกชนและสรางแรงจูงใจที่มีผลตอบแทนใหกับ

ผูลงทุน รวมถึงการการใชพันธบัตรสีเขียว/พันธบัตรปาไมเปนเครื่องมือในการลงทุนในปาเศรษฐกิจที่ย่ังยืนใน

ประเทศไทยซึ่งเปนพ้ืนที่สําคัญของนโยบายระดับชาติดานทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดลอมของไทย 

• การขับเคลื่อนในระดับทองถิ่นในการจัดทํางบประมาณและแผนการเงินเพ่ือความหลากหลายทาง

ชีวภาพ 

 



 

บทที่ 4 
แนวทางและกลยุทธก์ารลงทุนแบบ Green Investment ที่เหมาะสมกับ กปพ. 
การประชุมรัฐภาคีอนุสัญญาสหประชาชาติว่าด้วยการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ สมัยที่  21 

(Conference of the Parties 21: COP21) ณ กรุงปารีส ประเทศฝรั่งเศส เมื่อวันที่ 12 ธันวาคม 2558 ได้มี
การลงนามบรรลุความตกลงร่วมกันระหว่างประเทศสมาชิกเพ่ือรับรองข้อตกลงปารีส (Paris Agreement)  
โดยมีเป้าหมายหลักในการรักษาระดับอุณหภูมิเฉลี่ยของโลกให้สูงขึ้นไม่เกิน 2 องศาเซลเซียส เมื่อเทียบกับยุคก่อน
ปฏิวัติอุตสาหกรรม เนื่องจากสภาวะโลกร้อนส่งผลกระทบในหลายมิติ และอาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อการ
เจริญ เติบโตเศรษฐกิจในวงกว้าง อย่างไรก็ดี การระดมทุนด้วยเครื่องมือทางการเงินที่มีอยู่ ในปัจจุบันอาจไม่
เพียงพอและอาจไม่ตอบสนองต่อทัศนคติในการลงทุนที่เปลี่ยนไปของนักลงทุนบางกลุ่มซึ่งเริ่มสนใจการลงทุนที่
ได้ทั้งผลตอบแทนทางการเงินและสร้างผลกระทบเชิงบวกต่อสิ่งแวดล้อม (Green Investor) เป็นผลให้แนวคิด
การด าเนินธุรกิจภายใต้ก าไรสูงสุดโดยปราศจากความรับผิดชอบต่อสังคมเริ่มได้รับการยอมรับที่ลดลง ด้วยเหตุนี้ 
เพ่ือให้สามารถลงทุนในโครงการพัฒนาที่ค านึงถึงสิ่งแวดล้อมได้มากยิ่งขึ้น และเพ่ิมผลิตภัณฑ์ทางการเงินใหม่  
ที่ตอบสนองความต้องการของนักลงทุนที่หลากหลายจึงมีการระดมทุนเพ่ืออนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและพัฒนาสังคม 
เพ่ือให้สอดรับกับแนวคิดและพฤติกรรมการลงทุนที่ตระหนักถึงความส าคัญของสังคมและสิ่งแวดล้อมที่ยั่งยืน 
โดยจากภาพที่ 4 จะเห็นได้ว่า ปริมาณการออกตราสารหนี้ที่เกี่ยวข้องกับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและการพัฒนา
สังคมมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นอย่างต่อเนื่องในปี 2561 - 2563 

อย่างไรก็ตาม สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (Corona Virus Disease: 
COVID-19) ในช่วงที่ผ่านมาส่งผลกระทบเชิงโครงสร้างในการระดมทุนที่เกี่ยวข้องกับสังคมและสิ่งแวดล้อม 
เป็นเหตุให้อุปทาน Green Bond ในไตรมาสที่ 1/2563 (ภาพท่ี 5) ลดลงร้อยละ 7 จากช่วงเดียวกันของปีก่อน
หน้า ในทางกลับกัน อุปทาน Social และ Sustainability Bond เพ่ิมขึ้นร้อยละ 69 ซึ่งจากสถานการณ์
ดังกล่าว คาดว่าจะมีตราสารหนี้ที่ออกมาเพ่ือบรรเทาความเดือดร้อนจาก COVID-19 มูลค่าประมาณ 42.4 
พันล้านเหรียญสหรัฐ และคาดว่าอุปทานของ Social Bond มีแนวโน้มที่จะปรับตัวไปในทิศทางที่ เพ่ิมขึ้นใน
อนาคต 

ภาพที่ 4: ปริมาณการออกตราสารหนี้ที่เกี่ยวข้องกับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและการพัฒนาสังคม ในปี 2561 - 2563 

ที่มา: DZ Bank  
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ภาพที่ 5: ตราสารหนี้ที่ออกเพื่อการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและพัฒนาสังคมในไตรมาสที่ 1/2563 

ที่มา: The Hongkong and Shanghai Banking Corporation (HSBC) 

4.1 ตลาดตราสารหนี้ที่เกี่ยวข้องกับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและพัฒนาสังคมในต่างประเทศ 
4.1.1 ตราสารหนี้เพื่ออนุรักษ์สิ่งแวดล้อม (Green Bond) 

ตราสารหนี้ที่เกี่ยวข้องกับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและพัฒนาสังคมในต่างประเทศกว่าร้อยละ 80 
อยู่ในรูปแบบของ Green Bond เนื่องจากมีวัตถุประสงค์ในการใช้เงินที่ชัดเจนและสามารถวัดผลได้แบบ
รูปธรรม โดยในปี 2551 ธนาคารโลก (World Bank) ได้ระดมทุนผ่าน Green Bond เพ่ือสนับสนุนโครงการ
อนุรักษ์สิ่งแวดล้อมในประเทศต่างๆ นับเป็นการระดมทุนเพ่ืออนุรักษ์สิ่งแวดล้อมรายแรกของโลก โดยในปี 2562 
ตลาด Green Bond มีผู้ออกตราสารหนี้ใหม่เพ่ิมขึ้นคิดเป็นร้อยละ 51 จากปี 2561 โดยเป็นผู้ออกตราสารหนี้ในนาม
รัฐบาล 51 ประเทศ ซึ่งประเทศที่เป็นผู้ออก Green Bond สูงสุด 3 อันดับแรก ได้แก่ สหรัฐอเมริกา จีน และ
ฝรั่งเศส (ภาพที่ 6) นอกจากนี้ประเทศรัสเซีย เคนยา ปานามา กรีซ ยูเครน เอกวาดอร์ บาร์เบโดส และซาอุ
ดาราเบีย อยู่ระหว่างพิจารณาออก Green Bond โดยวัตถุประสงค์ในการใช้เงินส่วนใหญ่เน้นลงทุนใน
อุตสาหกรรมพลังงาน รองลงมาคืออุตสาหกรรมก่อสร้างและขนส่ง รายละเอียดตามภาพที่ 7  

ภาพที่ 6: ปริมาณการออก Green Bond ในตลาดโลกจ าแนกรายประเทศในปี 2562 

ที่มา: 2019 Green Bond Market Summary – Climate Bonds Initiative: CBI   
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ภาพที่ 7: สัดส่วนวัตถุประสงค์การใช้เงินจากการระดมทุนด้วย Green Bond ในแต่ละภาคอุตสาหกรรม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

ที่มา: 2019 Green Bond Market Summary – Climate Bonds Initiative: CBI 

เมื่อพิจารณาจากสัดส่วนผู้ออก Green Bond พบว่ากลุ่มผู้ออก Green Bond ที่เป็น Financial Corporate 
มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น ในขณะที่กลุ่ม Development Bank มีสัดสว่นการระดมทุนลดลงอย่างเห็นได้ชัดในชว่งปี 2560 – 2562 
(ภาพท่ี 8) โดยวัตถุประสงค์ในการระดมทุนผ่าน Green Bond ส่วนใหญ่เป็นการระดมทุนเพ่ืออุตสาหกรรมพลังงาน
ร้อยละ 36 ของโครงการระดมทุนท้ังหมด รายละเอียดปรากฏตามภาพที่ 9 

ภาพที ่8: ปริมาณ Green Bond ที่ออกในตลาดโลกจ าแนกตามผู้ออกในปี 2557 - 2562 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ที่มา: 2019 Green Bond Market Summary – Climate Bonds Initiative: CBI  
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ภาพที่ 9: วัตถุประสงค์ของการระดมทุนผ่าน Green Bond ในตลาดโลก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา: World Bank, Green Bond Impact 2019 ข้อมูล ณ 30 มิถุนายน 2562 

ทั้งนี้ ในระหว่างปี 2558 – 2563 ผู้ออก Green Bond ในตลาดโลกที่มีปริมาณการระดมทุน
สูงสุดอันดับแรกอยู่ในกลุ่ม Non – Financial คิดเป็นร้อยละ 33 ของตลาด Green Bond โดยมีการระดมทุนใน
ทวีปยุโรปมากที่สุดคิดเป็นร้อยละ 43.8 และเนื่องจากการออกตราสารหนี้ดังกล่าวอยู่ในทวีปยุโรปจึงส่งผลให้
นิยมระดมทุนในสกุลเงินยูโร คิดเป็นร้อยละ 43.3 โดย Green Bond ที่ออกในตลาดโลกส่วนใหญ่ได้รับอันดับ
ความน่าเชื่อถือในระดับ A คิดเป็นร้อยละ 25 รายละเอียดปรากฏตามภาพที ่10 

ภาพที่ 10: ภาพรวม Green Bond ตั้งแต่ปี 2557 - 2563  
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ภาพที่ 10: ภาพรวม Green Bond ตั้งแต่ปี 2557 - 2563 (ต่อ) 

โดยมีตัวอย่าง Green Bond ที่ออกในตลาดโลกปรากฏดังตารางที่ 4 

ตารางท่ี 4: ตัวอย่าง Green Bond ที่ออกในตลาดโลก 

ISSUER INDUSTRY 
ULTIMATE 
PARENT 

ISSUE QUALIFIED 

ISSUING 
COUNTRY 

COUNTRY 
OF ORIGIN 

CUR
REN
CY 

CREDIT 
RATING 

TERM 
(Yrs) 

COU
PON 
(%) 

ISSUE 
YIELD 
(%) 

ISSUE 
SPREAD 
(bps) 

ISSUE 
DATE 

COUNCIL OF EUROPE 
DEVELOPMENT BANK 

Financials 
International 
FI 

Eurobond 
Supranatio
nal 

EUR AA+ 3 0.625 0.8470 24.8 24/4/63 

IBERDROLA FINANZAS SA 
Utilities 

Public 
Limited 
Company 

Eurobond ES EUR A- 5 0.875 0.8490 144.9 14/4/63 

SWEDISH EXPORT 
CREDIT CORP 

Financials 
Kingdom of 
Sweden 

Eurobond SE SEK AA+ 5 0.625 0.6660 88.1 14/4/63 

NRW BANK 
Financials 

Republic of 
German 

DE DE EUR AAA 10 0.000 
-
0.0660 

30.7 18/2/63 

JAPAN FINANCE 
ORGANIZATION FOR 
MUNICIPALITIES 

Financials 
The 
Government 
of Japan 

Eurobond JP EUR A+ 7 0.050 0.0110 57.6 12/2/63 

PROVINCE OF QUEBEC 
Municipals 

Republic of 
Canada 

CA CA CAD AA- 7 1.850 1.9000 57.9 13/2/63 

NORD LB LUXEMBOURG 
COVERED BOND BANK 
SA 

Financials 
The State of 
Lower Saxony 

Eurobond LU EUR A- 3 4.600 0.0690 61.7 27/1/63 

RED ELECTRICA 
FINANCIACIONES SAU 

Financials 
Kingdom of 
Spain 

Eurobond ES EUR A- 9 0.375 0.4770 77.5 24/1/63 

EUROPEAN BANK FOR 
RECONSTRUCTION AND 
DEVELOPMENT 

Financials 
International 
FI 

Eurobond 
Supranatio
nal 

SEK AAA 5 0.250 0.4070 56.2 24/1/63 
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ตารางท่ี 4: ตัวอย่าง Green Bond ที่ออกในตลาดโลก (ต่อ) 

ISSUER INDUSTRY 
ULTIMATE 
PARENT 

ISSUE QUALIFIED 

ISSUING 
COUNTRY 

COUNTRY 
OF ORIGIN 

CUR
REN
CY 

CREDIT 
RATING 

TERM 
(Yrs) 

COUP
ON 
(%) 

ISSUE 
YIELD 
(%) 

ISSUE 
SPREAD 
(bps) 

ISSUE 
DATE 

NORSKE TOG AS Transport
ation 

Kingdom of 
Norway 

NO NO NOK A+ 10 2.550 2.7400 125.5 11/12/62 

INTERNATIONAL BANK 
FOR RECONSTRUCTION 
AND DEVELOPMENT 

Financials International FI Eurobond 
Supranati
onal 

EUR AAA 20 0.200 0.2250 35.3 4/12/62 

GOVERNMENT OF CHILE Sovereign International FI US CL USD A 30 3.500 3.4770 122.9 26/11/62 

CEETRUS SA Real 
Estate 

Private Company Eurobond FR EUR BBB- 7 2.750 2.4000 293.3 26/11/62 

KOMMUNINVEST I 
SVERIGE AB Financials 

Swedish regional 
and local 
governments 

Eurobond SE USD AAA 3 1.625 1.7150 9.8 20/11/62 

KOMMUNEKREDIT 
Financials 

Danish regional 
and local 
governments 

Eurobond DK EUR AAA 20 0.625 0.5360 60.5 19/11/62 

AB SKF Manufact
uring 

Public Limited 
Company 

Eurobond SE EUR BBB+ 10 0.875 0.8720 113.1 15/11/62 

CAISSE FRANCAISE DE 
FINANCEMENT LOCAL SA 

Financials 
Republic of 
France 

FR FR EUR AAA 10 0.100 0.1080 43.5 13/11/62 

CHINA CONSTRUCTION 
BANK CORPORATION SA 
(LUXEMBOURG BRANCH) 

Financials 
People's 
Republic of China 

Eurobond LU EUR A1 3 0.050 0.2220 90.9 22/10/62 

SR BOLIGKREDITT AS 
Financials 

Public Limited 
Company 

Eurobond NO EUR AAA 7 0.010 -0.2420 73.4 8/10/62 

AES GENER SA 
Utilities 

Public Limited 
Company 

Eurobond CL USD BBB- 60 6.350 6.2270 467.16 7/10/62 

EUROFIMA EUROPEAN 
COMPANY 

Financials International FI Eurobond 
Supranati
onal 

EUR AA+ 15 0.150 0.2660 67.6 10/10/62 

ASSICURAZIONI 
GENERALI SPA 

Insurance 
Public Limited 
Company 

Eurobond IT EUR A- 11 2.124 1.9840 253.3 1/10/62 

MITSUBISHI UFJ 
FINANCIAL GROUP INC 

Financials 
Public Limited 
Company 

Eurobond JP AUD A- 5 2.078 1.9840 134.1 1/10/62 

RAIFFEISEN BANK 
INTERNATIONAL AG 

Financials 
Public Limited 
Company 

Eurobond AT EUR A- 7 0.375 0.4640 114.9 25/9/62 

EUROPEAN BANK FOR 
RECONSTRUCTION AND 
DEVELOPMENT 

Financials International FI Eurobond 
Supranati
onal 

SEK AAA 7 0.000 0.2210 71.7 10/9/62 

ที่มา: Luxembourg Green Exchange (LGX) 
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นอกจากนี้ แม้ว่าภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ (อาเซียน) จะเป็นภูมิภาคเล็ก แต่ก็ให้ความสนใจ
และตื่นตัวกับการลงทุนเพ่ืออนุรักษ์สิ่งแวดล้อมเป็นอย่างมาก พิจารณาจากข้อมูลที่ถูกบันทึกโดย  หน่วยงาน
ก ากับดูแลตลาดทุนอาเซียน (ASEAN Capital Markets Forum: ACMF) ณ วันที่15 พฤษภาคม 2563 ประเทศ
สมาชิกในอาเซียน 4 ประเทศ ได้แก่ มาเลเซีย สิงคโปร์ ไทย และฟิลิปปินส์ มีการระดมทุนด้วย Green Bond 
ทั้งหมดจ านวน 90 ตราสาร มูลค่ารวมประมาณ 5.3 พันล้านเหรียญสหรัฐ ซึ่งเป็นการระดมทุนในสกุลเงิน
เหรียญสหรัฐ (USD) ดอลลาร์ออสเตรเลีย (AUD) ฟรังก์สวิส (CHF) รูปีอินเดีย (INR) เปโซ (PHP) บาท (THB)  
และริงกิตมาเลเซีย (MYR) และนิยมออกตราสารในรุ่นอายุ 5 ปีขึ้นไป จากการศึกษาข้อมูลพบว่า มาเลเซีย 
เป็นประเทศที่มีการออก Green Bond จ านวนมากที่สุดถึง 67 ตราสาร คิดเป็นร้อยละ 74 ของตราสารหนี้ทั้งหมด
ในตลาด Green Bond อาเซียน แต่เน้นการระดมทุนวงเงินต่ าในรุ่นอายุที่หลากหลายตั้งแต่ 1 – 20 ปี 
รายละเอียดปรากฏตามตารางท่ี 5 

ตารางท่ี 5: ตัวอย่าง Green Bond ที่ออกในอาเซียน 

ISSUER INDUSTRY 
ISSUE QUALIFIED 

ISSUING COUNTRY CURRENCY TERM (Yrs) ISSUE DATE 

PNB Merdeka Ventures Sdn Bhd Real Estate Malaysia MYR 5 29/12/60 

Segi Astana Sdn Bhd Real Estate Malaysia MYR 1 8/1/61 

Sindicatum Renewable Energy Co Pte Ltd Energy Singapore INR 5 19/1/61 

UiTM Solar Power Sdn Bhd Energy Malaysia MYR 10 27/4/61 

Sindicatum Renewable Energy Co Pte Ltd Energy Singapore PHP 10 9/8/61 

B. Grimm Power Public Company Limited Energy Thailand THB 5 20/12/61 

AC Energy Finance International Limited Energy Philippines USD 5 29/1/62 

Rizal Commercial Banking Corporation Infrastructure Philippines PHP 1.5 1/2/62 

Pasukhas Green Assets Sdn Bhd Environment  Malaysia MYR 5 28/2/62 

BTS Group Holdings Public Company Limited Transportation Thailand THB 5 24/5/62 

Energy Absolute Public Company Limited Financials Thailand THB 3 11/7/62 

Telekosang Hydro One Sdn Bhd Energy Malaysia MYR 12 6/8/62 

Bank of the Philippine Islands Infrastructure Philippines CHF 2 29/8/62 

Bank of the Philippine Islands Infrastructure Philippines USD 5 3/9/62 

AC Energy Finance International Limited Energy Philippines USD Perpetual 4/12/62 

Oversea- Chinese Banking Corporation Limited Infrastructure Singapore AUD 3 5/12/62 

Arthaland Corporation Real Estate Philippines PHP 5 6/2/63 

ที่มา: ASEAN Capital Markets Forum (ACMF) ณ วันท่ี15 พฤษภาคม 2563  
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4.1.2 ตราสารหนี้เพื่อพัฒนาสังคม (Social Bond) 
การระดมทุนด้วย Social Bond ได้รับความนิยมน้อยกว่า Green Bond โดยมีมูลค่าตราสาร 

ที่ออกในตลาดโลก ณ เดือนเมษายน 2563 ประมาณ 1.4 พันล้านเหรียญสหรัฐ เนื่องจากการระดมทุนรูปแบบ
ดังกล่าวอาจจะไมส่ามารถประเมินผลการน าเงินทุนไปใช้ตามวัตถุประสงค์ได้อย่างชัดเจนมากนัก จึงท าให้การระดม
ทุนส่วนใหญ่ยังถูกจ ากัดอยู่ในอุตสาหกรรมทางการเงินและเป็นการระดมทุนจาก Supranational ด้วยสกุลเงิน
ยูโรในรูปแบบ Eurobond โดยมีตัวอย่าง Social Bond ที่ออกในตลาดโลกปรากฏตามตารางที่ 6 

ตารางท่ี 6: ตัวอย่าง Social Bond ที่ออกในตลาดโลก  

ISSUER INDUSTRY 
ULTIMATE 

PARENT 

ISSUE QUALIFIED 

ISSUING 

COUNTRY 

COUNTRY 

OF ORIGIN 

CUR

REN

CY 

CREDIT 

RATING 

TERM 

(Yrs) 

COU

PON 

(%) 

ISSUE 

YIELD 

(%) 

ISSUE 

SPREAD 

(bps) 

ISSUE 

DATE 

AFRICAN 

DEVELOPMENT BANK 
Financials International FI Eurobond 

Supra 

national 
SEK AAA 3 0.243 0.4100 82.6 14/4/63 

COUNCIL OF EUROPE 

DEVELOPMENT BANK 
Financials International FI Eurobond 

Supra 

national 
EUR AA+ 7 0 -0.0380 53.8 9/4/63 

AFRICAN 

DEVELOPMENT BANK 
Financials International FI US 

Supra 

national 
USD AAA 3 0.75 0.6380 34 3/4/63 

INTERNATIONAL 

FINANCE CORP 
Financials International FI Eurobond 

Supra 

national 
SEK AAA 5 0.375 0.1820 54.9 24/3/63 

INTERNATIONAL 

FINANCE CORP 
Financials International FI US 

Supra 

national 
USD AAA 3 0.500 0.7710 15.5 20/3/63 

CASSA  

DEPOSITI  

E PRESTITI SPA 

Financials Republic of Italy Eurobond IT EUR BBB 10 1.000 1.0460 142.7 11/2/63 

INSTITUTO  

DE CREDITO OFICIAL 
Financials 

Kingdom of 

Spain 
Eurobond ES EUR A 3 0.000 -0.2440 43.3 31/10/62 

BANCA 

DELMEZZOGIORNO 

MEDIOCREDITO 

CENTRALE SPA 

Financials Republic of Italy Eurobond IT EUR BBB- 5 1.500 1.6310 226.7 24/10/62 

CREDIT 

MUTUEL ARKEA SA 
Financials Cooperative Eurobond FR EUR A 9 0.375 0.4240 104.1 3/10/62 
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ตารางท่ี 6: ตัวอย่าง Social Bond ที่ออกในตลาดโลก (ต่อ) 

ISSUER INDUSTRY 
ULTIMATE 

PARENT 

ISSUE QUALIFIED 

ISSUING 

COUNTRY 

COUNTRY 

OF ORIGIN 

CUR

REN

CY 

CREDIT 

RATING 

TERM 

(Yrs) 

COU

PON 

(%) 

ISSUE 

YIELD 

(%) 

ISSUE 

SPREAD 

(bps) 

ISSUE 

DATE 

LANDESBANK BADEN 

WUERTTEMBERG 

Financials the Federal 

State of Baden-

Württemberg 

Eurobond 

DE EUR A- 8 0.375 0.4550 111.2 30/6/62 

NEDERLANDSE 

WATERSCHAPSBANK 

NV 

Financials Public Limited 

Company 

Eurobond NL SEK AAA 8 0.125 0.2530 50.3 28/5/62 

AFRICAN 

DEVELOPMENT BANK 

Financials International FI Eurobond Supra 

national 

NOK AAA 2 1.500 1.6900 35.3 10/12/62 

COUNCIL OF EUROPE 

DEVELOPMENT BANK 

Financials International FI Eurobond Supra 

national 

EUR AA+ 7 0.000 0.1290 40.58 10/4/62 

ที่มา: Luxembourg Green Exchange (LGX)  

ทั้งนี้ ประเทศไทยเป็นประเทศเดียวในอาเซียนที่ระดมทุนด้วยเครื่องมือทางการเงินแบบ Social Bond 
ซึ่งเป็นก้าวแรกและก้าวที่ส าคัญในภูมิภาคอาเซียน เนื่องจากการออกตราสารในรูปแบบดังกล่าวไม่ค่อยเป็นที่นิยม
เมื่อเทียบกับการระดมทุนด้วยตราสารหนี้ในรูปแบบอ่ืนของการลงทุนแบบ Green Investment จากข้อจ ากัดของ
วัตถุประสงค์ในการระดมทุนอาจที่มีความซับซ้อนและวัดผลยาก ทั้งนี้ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน)  
ได้เริ่มระดมทุนเพ่ือน าเงินมาสนับสนุนการให้สินเชื่อแก่ผู้ประกอบการที่เป็นผู้หญิงในต่อยอดธุรกิจ ซึ่งเป็นโครงการ
ระดมทุนเพ่ือสังคมท่ีจะสามารถผลักดันการเติบโตของภาคธุรกิจในอนาคตได้ไม่มากก็น้อย 

4.1.3 ตราสารหนี้เพื่อความย่ังยืน (Sustainability Bond)  
Sustainability Bond เป็นเครื่องมือทางการเงินที่ได้รับความสนใจจากผู้ออกและนักลงทุนรองลงมา

จาก Green Bond เนื่องจากวัตถุประสงค์ของโครงการในการน าเงินที่ได้จากการระดมทุนไปด าเนินงานค่อนข้าง
ชัดเจนและไม่จ ากัดการด าเนินงานจนเกินไป ซึ่งการออก Sustainability Bond ในปี 2562 มีมูลค่าประมาณ 
64 พันล้านเหรียญสหรัฐ และมีแนวโน้มไปในทิศทางบวก สะท้อนให้เห็นถึงทัศนคติของนักลงทุนและที่ให้
ความส าคัญกับการพัฒนาสังคมและความยั่งยืนมากยิ่งขึ้น พิจารณาจากข้อมูลการออกตราสารหนี้เพ่ือความยั่งยืน
ในตลาดโลกระหว่างปี 2555 – 2562 ตามภาพท่ี 11  
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ภาพที่ 11: มูลค่าตราสารหนี้เพื่อความย่ังยืนที่ออกในตลาดโลก ระหว่างปี 2555 - 2562 

การระดมทุนผ่าน Social Bond และ Sustainability Bond ในตลาดโลกตั้งแต่ปี 2558 – 2563 
ผู้ออกตราสารหนี้สูงสุดอันดับแรกส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่ม Sub - sovereign คิดเป็นร้อยละ 44.6 โดยมีการระดมทุน
ในทวีปยุโรปคิดเป็นร้อยละ 50.3 ของตราสารหนี้ทั้งหมด และเนื่องจากการออกตราสารหนี้ดังกล่าวอยู่ในทวีปยุโรป
จึงส่งผลให้มักระดมทุนในสกุลเงินยูโร คิดเป็นร้อยละ 51.8 โดยตราสารหนี้ Social Bond และ Sustainability 
Bond ที่ออกในตลาดโลกส่วนใหญ่ได้รับอันดับความน่าเชื่อถือในระดับ AA ร้อยละ 27.7 รายละเอียดปรากฏ
ตามภาพท่ี 12 

ภาพที่ 12: ภาพรวมการระดมทุนผ่าน Social Bond และ Sustainability Bond ตั้งแต่ปี 2558 - 2563  
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ภาพที่ 12: ภาพรวมการระดมทุนผ่าน Social Bond และ Sustainability Bond ตั้งแต่ปี 2558 - 2563 (ต่อ) 

โดยมีตัวอย่าง Sustainability Bond ที่ออกในตลาดโลกปรากฏดังตารางที่ 7 

ตารางท่ี 7: ตัวอย่าง Sustainability Bond ที่ออกในตลาดโลก  

ISSUER INDUSTRY 
ULTIMATE 
PARENT 

ISSUE QUALIFIED 

ISSUING 
COUNTRY 

COUNTRY OF 
ORIGIN 

CUR
REN
CY 

CREDIT 
RATING 

TERM 
(Yrs) 

COU
PON 
(%) 

ISSUE 
YIELD 
(%) 

ISSUE 
SPREAD 
(bps) 

ISSUE 
DATE 

INTERNATIONAL BANK 
FOR RECONSTRUCTION 
AND DEVELOPMENT 

Financials International FI Eurobond Supranational SEK AAA 2.66849
3151 

0.25 0.2630 62.9 23/4/63 

INTERNATIONAL BANK 
FOR RECONSTRUCTION 
AND DEVELOPMENT 

Financials International FI US Supranational USD AAA 5 0.625 0.6640 32 22/4/63 

EUROPEAN INVESTMENT 
BANK 

Financials International FI Eurobond Supranational EUR AAA 8 0 -0.0420 31.2 15/4/63 

INTERNATIONAL BANK 
FOR RECONSTRUCTION 
AND DEVELOPMENT 

Financials International FI US Supranational USD AAA 5 0.750 0.8720 17 11/3/63 

INTERNATIONAL BANK 
FOR RECONSTRUCTION 
AND DEVELOPMENT 

Financials International FI Eurobond Supranational TRY AAA 2 11.00
0 

11.6160 42.5 25/2/63 

BNG BANK N.V. Financials the State of the 
Netherlands 

Eurobond NL EUR AAA 10 0.050 0.0680 41.7 20/11/62 

INTESA SANPAOLO SPA Financials Public Limited 
Company 

Eurobond IT EUR BBB 5 0.750 0.7250 132.3 4/12/62 

ACTION LOGEMENT 
SERVICES SASU 

Real Estate Republic of 
France 

FR FR EUR AA 15 0.500 0.5750 75.6 30/10/62 

STATE OF WALLONIE Municipals Kingdom of 
Belgium 

Eurobond BE EUR A 7 0.250 0.3750 65.9 3/5/62 

 



 34  
 

ตารางท่ี 7: ตัวอย่าง Sustainability Bond ที่ออกในตลาดโลก (ต่อ) 

ISSUER INDUSTRY 
ULTIMATE 
PARENT 

ISSUE QUALIFIED 

ISSUING 
COUNTRY 

COUNTRY 
OF 

ORIGIN 

CUR
REN
CY 

CREDIT 
RATING 

TERM 
(Yrs) 

COU
PON 
(%) 

ISSUE 
YIELD 
(%) 

ISSUE 
SPREAD 
(bps) 

ISSUE 
DATE 

EUROPEAN INVESTMENT 
BANK Financials International FI 

Eurobond 
Supra 

national 
SEK AAA 7 0.125 0.2570 64.8 19/9/62 

INTERNATIONAL BANK 
FOR RECONSTRUCTION 
AND DEVELOPMENT Financials International FI 

CA 
Supra 

national 
CAD AAA 5 1.800 1.7690 38 26/7/62 

INTERNATIONAL BANK 
FOR RECONSTRUCTION 
AND DEVELOPMENT Financials International FI 

Eurobond 
Supra 

national 
CNY AAA 3 2.380 2.3740 91 28/8/62 

INTERNATIONAL BANK 
FOR RECONSTRUCTION 
AND DEVELOPMENT Financials International FI 

Multi 
Country 

Supra 
national 

EUR AAA 30 0.250 0.5850 41.4 10/10/62 

INTERNATIONAL BANK 
FOR RECONSTRUCTION 
AND DEVELOPMENT Financials International FI 

Eurobond 
Supra 

national 
NOK AAA 5 1.750 1.8780 61.7 20/11/62 

ที่มา: Luxembourg Green Exchange (LGX)  

ส าหรับการระดมทุนในรูปแบบ Sustainability Bond ในอาเซียนปัจจุบันมีจ านวน 13 ตราสาร 
คิดเป็นร้อยละ 12.43 จากการออกตราสารหนี้ที่เกี่ยวข้องกับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและพัฒนาสังคมทั้งหมด
ในตลาดอาเซียน โดยเป็นการระดมทุนด้วยสกุลเงินเหรียญสหรัฐ (USD) เปโซ (PHP) และริงกิตมาเลเซีย 
(MYR) ซึ่งประเทศมาเลเซียมีการออกตราสารหนี้จ านวนมากที่สุด 9 รุ่น คิดเป็นร้อยละ 69.23 ของตราสารหนี้ 
Sustainability Bond ในตลาดอาเซียน โดยเน้นการระดมทุนวงเงินต่ าในรุ่นอายุที่หลากหลายโดยออกตั้งแต่
อายุ 1 – 18 ปี รายละเอียดปรากฏตามตารางท่ี 8  

ตารางท่ี 8: ตัวอย่าง Sustainability Bond ที่ออกในอาเซียน 

ISSUER INDUSTRY 
ISSUE QUALIFIED 

ISSUING COUNTRY CURRENCY TERM (Yrs) ISSUE DATE 

Kasikornbank Public Company Limited Financials Thailand USD 5 30/10/61 

Rizal Commercial Banking Corporation Infrastructure Philippines USD 2 4/6/62 

Rizal Commercial Banking Corporation Infrastructure Philippines USD 5 11/9/62 

CIMB Bank Berhad Utilities Malaysia USD 5 9/10/62 

Edra Solar Sdn Bhd Energy and Agricultural Malaysia MYR 10 11/10/62 

Development Bank of the Philippines Infrastructure Philippines PHP 2 11/11/62 

ที่มา: ASEAN Capital Markets Forum (ACMF) ณ วันท่ี 15 พฤษภาคม 2563  
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4.2 ตลาดตราสารหนี้ที่เกี่ยวข้องกับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและพัฒนาสังคมในประเทศไทย 
การลงนามในข้อตกลงปารีสร่วมกับประเทศสมาชิกอีก 156 ประเทศทั่วโลกเป็นจุดเริ่มต้นที่ส าคัญต่อ 

การเปลี่ยนแปลงแนวคิดที่ตระหนักถึงการพัฒนาอย่างยั่งยืนไปพร้อมกับการรักษาสมดุลทางธรรมชาติจาก
พ้ืนฐานสิ่งแวดล้อม อีกทั้งยังเป็นการแสดงจุดยืนของประเทศไทยในการสนับสนุนเป้าหมายการพัฒนาอย่าง
ยั่งยืน (Sustainable Development Goal: SDG) ภายในปี พ.ศ. 2573 (ค.ศ. 2030) ขององค์การสหประชาชาติ 
ในข้อที่ 13 เกี่ยวกับการดูแลเรื่องสภาพภูมิอากาศ (จากทั้งสิ้น 17 เป้าหมาย) เพ่ือน าไปสู่การก าจัดความยากจน 
สร้างเศรษฐกิจที่เข้มแข็ง และสังคมที่ปลอดภัย พร้อมด้วยการมีสุขภาพและคุณภาพชีวิตที่ดี รวมทั้งมีสิ่งแวดล้อม
ที่ยั่งยืน ด้วยเหตุนี้ ในการก าหนดแผนพัฒนาประเทศของไทยนั้น นอกจากจะมุ่งเน้นส่งเสริมโครงสร้าง พ้ืนฐาน
ที่ส าคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจแล้ว ยังต้องค านึงถึงผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อมที่เกิดจากโครงการเหล่านั้น ส่งผล
ให้รูปแบบการลงทุนในประเทศไทยมีการปรับเปลี่ยนแนวทางการระดมทุนโดยเลือกใช้เครื่องมือทางการเงินที่
สอดคล้องกับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมอย่างยั่งยืนมากขึ้น ซึ่ง ก.ล.ต ได้ให้การสนับสนุนการระดมทุนที่ท าให้เกิด
ความยั่งยืน โดยประกาศยกเว้นค่าธรรมเนียมการยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายตราสารหนี้ที่เกี่ยวข้อง
กับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและพัฒนาสังคม (Filing Fee) ถึงเดือนพฤษภาคม 2564 พร้อมทั้งปรับเปลี่ยน
ข้อก าหนดด้านแบบแสดงรายการข้อมูล มาตรฐานที่ใช้ ตลอดจนการเปิดเผยข้อมูลและรายงานต่างๆ เพ่ือเพ่ิม
ความโปร่งใสและส่งเสริมการออกตราสารหนี้ดังกล่าวในประเทศไทย ทั้งนี้ ผู้ออกตราสารหนี้ไทยได้เพ่ิมช่องทาง 
การระดมทุนโดยใช้เครื่องมืออย่าง Green Bond Social Bond และ Sustainability Bond ซึ่งในปัจจุบัน 
มีผู้ออกตราสารหนี้ที่จดทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) จ านวน 2 ราย ออกตราสารหนี้ 
ที่เกี่ยวข้องกับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและพัฒนาสังคมจ านวน 11 รุ่น โดยระดมทุนด้วยสกุลเงินบาท อย่างไรก็ตาม 
ยังมีผู้ออกตราสารหนี้ไทยที่ระดมทุนในต่างประเทศเป็นสกุลเงินเหรียญสหรัฐ จ านวน 3 ราย ซึ่งได้รับการตอบรับ
จากนักลงทุนต่างชาติและบรรลุตามวัตถุประสงค์ของโครงการ อาทิ ระดมเงินทุนเพื่อสนับสนุนผู้ประกอบการ 
ที่เป็นสุภาพสตรี (Women Entrepreneurs Bonds) ระดมเงินทุนเพ่ือน ามาสนับสนุนการให้สินเชื่อแก่
ผู้ประกอบการหรือโครงการที่เป็นประโยชน์ต่อสิ่งแวดล้อมและสังคม เป็นต้น  

4.2.1 ตราสารหนี้เพื่ออนุรักษ์สิ่งแวดล้อม (Green Bond) 
ธนาคารทหารไทย จ ากัด (มหาชน) (ธ.ทหารไทย) ได้เข้ามามีบทบาทที่ส าคัญในการขับเคลื่อนตลาด

ตราสารหนี้ไทย โดยในปี 2561 ธ.ทหารไทย เริ่มระดมทุน Green Bond จาก International Finance Corporation 
(IFC) โดยมวีัตถปุระสงค์เพ่ือเป็นแหล่งเงินทุนสีเขียวในประเทศไทย ลดปัญหาการขาดเงินทุนเพ่ือสนับสนุนโครงการ
เพ่ือการเปลี่ยนแปลงสภาพอากาศ ตลอดจนเป็นอีกหนึ่งแรงขับเคลื่อนให้ประเทศไทยบรรลุเป้าหมายในการลด
ปริมาณก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ที่เป็นสาเหตุของปรากฏการณ์เรือนกระจกลงให้ได้ร้อยละ 20 ภายในปี 2573 
โครงการดังกล่าวเป็นการเริ่มต้นที่ส าคัญของตลาดตราสารหนี้ไทย ส่งผลให้ ธ.ทหารไทย ได้รับรางวัลผู้บุกเบิก
พันธบัตรสีเขียว (Green Bond Pioneer Awards) ในสาขา “ประเทศใหม่ที่น าพันธบัตรสีเขียวออกสู่ตลาดโลก” 
(New Countries Taking Green Bonds Global) จาก The 4th Green Bond Pioneer Awards ซึ่งจัดขึ้นพร้อม
กับการประชุมเรื่องพันธบัตรด้านภูมิอากาศ ประจ าปี 2562 ณ กรุงลอนดอน ประเทศอังกฤษ การระดมทุนผ่าน 
Green Bond เป็นอีกรูปแบบการระดมทุนอย่างหนึ่งที่รับได้ความสนใจจากนักลงทุนส่งผลให้มีผู้ออกตราสาร
ประเภทดังกล่าวมากกว่า Social Bond และ Sustainability Bond  
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นอกจากนี้ บริษัท บี.กริม เพาเวอร์ จ ากัด (B. Grimm Power: B.Grimm) เป็นผู้ผลิตพลังงาน
ไฟฟ้าทางเลือกที่ออก Green Bond ที่ได้รับการรับรอง Det Norske Veritas and Germanischer Lloyd 
(DNV GL) ซึ่งเป็นสมาชิกที่ผ่านการรับรองจากคณะกรรมการ Climate Change Innitiative เป็นแห่งแรกใน
ประเทศไทย โดยในปี 2560 B.Grimm ด าเนินการออก Green Bond เพ่ือระดมทุนจ านวน 5,000 ล้านบาท จาก
ธนาคารพัฒนาเอเชีย (Asian Development Bank: ADB) เพ่ือขยายฐานการผลิตพลังงานหมุนเวียนและพลังงาน
ทางเลือกซึ่งเป็นธุรกิจหลักขององค์กร (การสร้างโรงงานผลิตกระแสไฟฟ้าทั้งจากพลังงานแสงอาทิตย์ และ 
ก๊าซธรรมชาติ) และในปี 2562 บริษัท พลังงาน บริสุทธิ์  จ ากัด (มหาชน) (Energy Absolute: EA) ได้ออก 
Green Bond เพ่ือพัฒนาโรงไฟฟ้าพลังงานลมหนุมาน ซึ่ง ADB ได้เข้าไปลงทุน 3,000 ล้านบาท จากมูลค่า
ทั้งหมด 10,000 ล้านบาท สะท้อนว่าตลาด Green Bond ในประเทศไทยเติบโตได้ดีและได้รับความสนใจ 
จากนักลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ ตลาด Green Bond ในประเทศไทยถือว่ามีศักยภาพสูง และ 
เมื่อตลาดขยายตัวต่อไปในอนาคตจะมีมาตรฐานที่สูงขึ้น และเป็นการเพ่ิมทางเลือกในการเปรียบเทียบผลิตภัณฑ์
ได้มากขึ้นอีกด้วย นอกจากนี้ ยังมี Green Bond ที่ออกโดย บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) (BTS 
Group Holdings Public Company Limited: BTSG) ซึ่งมีวัตถุประสงค์เพ่ือน าไปช าระหนี้และเพ่ิมเส้นทาง
รถไฟฟ้า ซึ่งจะช่วยลดการใช้รถยนต์อันเป็นสาเหตุหนึ่งของการเกิดคาร์บอน ฟุตปรินต์ เป็นต้น Green Bond 
ไม่เพียงเป็นการร่วมดูแลสิ่งแวดล้อมให้ดีขึ้นเท่านั้น แต่ยังเป็นการขยายโอกาสในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนให้กับ
บริษัทต่างๆ ที่มีแนวทางในการพัฒนานวัตกรรมเพ่ือสิ่งแวดล้อมให้ได้รับการสนับสนุนมากยิ่งขึ้น จึงอาจกล่าว
ได้ว่า Green Bond ไม่ได้มีประโยชน์เฉพาะกับสิ่งแวดล้อมเท่านั้น นอกเหนือจากนี้อัตราการเติบโตของตลาด 
Green Bond ก็ถือว่าน่าสนใจส าหรับนักลงทุน แม้ในประเทศไทย ส่วนใหญ่จะเป็นการระดมทุนจากนักลงทุน
สถาบันรายใหญ่ แต่ในอนาคตเราอาจได้ เห็น Green Bond ที่ระดมทุนจากนักลงทุนรายย่อยด้วย  
โดยมีรายละเอียดผู้ออก Green Bond ในประเทศไทยปรากฏดังตารางที่ 9 

ตารางท่ี 9: ตวัอย่าง Green Bond ที่ออกโดยบริษัทไทย 

ISSUER INDUSTRY Offering 
ISSUE QUALIFIED 

External 
review 

Standard Certification 
CURRENCY 

CREDIT 
RATING 

TERM 
(Yrs) 

ISSUE 
DATE 

TMB Financials Foreign Bond USD N.A. 7 5/6/61 IFC N.A. - 

B. Grimm Power Energy PP-10 THB A 5 20/12/61 DNV GL ASEAN CBI 

BTS  
Group Holdings 

Transportation II & HNW THB A 2 24/5/62 Sustainalytics ASEAN CBI 

Energy Absolute Financials Foreign Bond THB A 3 11/7/62 DNV GL ASEAN CBI 

ที่มา: ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
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4.2.2 ตราสารหนี้เพื่อพัฒนาสังคม (Social Bond) 
การออก Social Bond ในประเทศไทยยังไม่แพร่หลายเมื่อเทียบกับตราสารหนี้ที่มีวัตถุประสงค์ 

ในการใช้เงินระดมทุนที่ชัดเจนอ่ืนๆ โดยในตลาดตราสารหนี้ไทยมีผู้ออกตราสารหนี้โดยการระดมเงินทุนผ่าน 
Social Bond จ านวน 1 ราย ได้แก่ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) (Bank of Ayudhya Public Company 
Limited: BAY) ซึ่งเป็นการระดมเงินทุนจากผู้ลงทุนในต่างประเทศผ่าน Social Bond เพ่ือให้การสนับสนุน
ผู้ประกอบการหญิง (Women Entrepreneurs Bonds) มูลค่ารวม 220 ล้านเหรียญสหรัฐ โดย IFC และ German 
Investment Corporation (DEG) จะซื้อ Social Bond ดังกล่าวในจ านวนไม่เกิน 150 ล้านเหรียญสหรัฐ และ 
70 ล้านเหรียญสหรัฐ ตามล าดับ โดยมีบริษัท MUFG Securities Asia Limited เป็นที่ปรึกษา (Bond Structuring 
Advisor) ผู้จัดจ าหน่ายและตัวแทนการขายแต่เพียงผู้เดียว รายละเอียดปรากฏตามตารางท่ี 10 

ตารางท่ี 10: ตัวอย่าง Social Bond ที่ออกโดยบริษัทไทย 

ISSUER INDUSTRY Offering 
ISSUE QUALIFIED 

External 
review 

Standard Certification 
CURRENCY 

CREDIT 
RATING 

TERM 
(Yrs) 

ISSUE 
DATE 

BAY Financials Foreign Bond USD N.A. 7 16/10/62 Sustainalytics ASEAN - 

ที่มา: ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

ทั้งนี้ การออกตราสารหนี้เพ่ือพัฒนาสังคมของ BAY เป็นการเริ่มต้นที่ส าคัญส าหรับการเป็นผู้น าใน
ตลาดการเงินเพ่ือลูกค้าธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) ภายใต้การสนับสนุนด้านการลงทุนจาก
โครงการสร้างโอกาสให้แก่ผู้ประกอบการหญิง (Women Entrepreneurs Opportunity Facility: WEOF) 
เพ่ือจัดหาแหล่งสินเชื่อให้แก่กิจการ SME ที่มีผู้หญิงเป็นเจ้าของหรือผู้บริหารในประเทศไทย การออกพันธบัตร
ครั้งนี้เป็นการออกพันธบัตรที่ค านึงถึงเพศสภาพ (Gender Bond) โดยภาคเอกชนเป็นครั้งแรกในภูมิภาคเอเชีย
แปซิฟิกและเป็นพันธบัตรเพ่ือสังคมที่ออกเป็นครั้งแรกในตลาดเกิดใหม่ของเอเชียตามหลักการพันธบัตรเพ่ือพัฒนา
สังคมของสมาคมตลาดทุนสากล (International Capital Markets Association Social Bond Principles) 
และมาตรฐานพันธบัตรเพ่ือสังคมแห่งอาเซียน (ASEAN Social Bond Standards)  

4.2.3 ตราสารหนี้เพื่อความย่ังยืน (Sustainability Bond)  
ธนาคารกสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) (ธ.กสิกร) ระดมทุนผ่าน Sustainability Bond เป็นธนาคารแรก

ของไทยและภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ โดยระดมทุนด้วยสกุลเงินเหรียญสหรัฐ มูลค่ารวม 100 ล้านเหรียญ
สหรัฐ และจ าหน่ายแก่นักลงทุนสถาบันต่างประเทศทั้งจ านวนผ่าน ธ.กสิกร สาขาเขตบริหารพิเศษฮ่องกงแห่ง
สาธารณรัฐประชาชนจีน การระดมทุนดังกล่าวเป็นหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน อัตราดอกเบี้ยลอยตัวอ้างอิง
อัตราดอกเบี้ย LIBOR บวกด้วยส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยร้อยละ 0.95 ต่อปี อายุ 5 ปี มี BNP PARIBAS ท าหน้าที่
เป็นที่ปรึกษาการออกตราสารหนี้ (Sustainability Bond Framework Structuring Advisor) และผู้จัดการ
จัดจ าหน่าย (Sole Lead Manager) และมีบริษัท Sustainalytics ซึ่งเป็นองค์กรวิจัยอิสระต่างประเทศที่มีความ
เชี่ยวชาญในการวิเคราะห์ประสิทธิภาพในด้านสิ่งแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล (Environmental Social and 
Governance: ESG) ท าหน้าที่ให้ความเห็น (Second Party Opinion) ต่อรายงานกรอบหุ้นกู้เพ่ือความยั่งยืน 
(Sustainability Bond Framework) โดยมีรายละเอียดตามตารางที่ 11 
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ตารางท่ี 11: ตัวอย่าง Sustainability Bond ที่ออกโดยบริษัทไทย 

ISSUER INDUSTRY Offering 
ISSUE QUALIFIED 

External 
review 

Standard Certification 
CURRENCY 

CREDIT 
RATING 

TERM 
(Yrs) 

ISSUE 
DATE 

KBANK Financials Foreign Bond USD N.A. 5 30/10/61 Sustainalytics ASEAN - 

ที่มา: ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

การระดมทุนของ ธ.กสิกร มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าไปสนับสนุนการให้สินเชื่อแก่โครงการที่เป็นประโยชน์ 
ในด้านสิ่งแวดล้อมและสังคม สอดคล้องตามหลักเกณฑ์มาตรฐานสากลที่ก าหนดโดยสมาคมตลาดทุนระหว่างประเทศ 
(International Capital Market Association: ICMA) และ ACMF 

4.3 เครื่องมือทางการเงินเพื่อความหลากหลายทางชีวภาพ (Biodiversity Finance Initiative: BIOFIN) 
การระดมทุนผ่าน BIOFIN เป็นเครื่องมือทางการเงินที่มีแนวทางการด าเนินการค่อนข้างเป็นเอกลักษณ์ 

การศึกษาแนวทางการลงทุนใน BIOFIN จึงยังไม่สามารถระบุได้แน่ชัด เนื่องจากข้อมูลเกี่ยวกับเครื่องมือทาง
การเงินในรูปแบบดังกล่าวค่อนข้างมีจ ากัด โดยการระดมเงินทุนเพ่ือสนับสนุนโครงการที่เกี่ยวข้องกับ BIOFIN 
ส่วนใหญ่อยู่ในรูปแบบของ Private Market อาทิ Private Debt Private Equity Loan และ Grants เป็นต้น 
ด้วยเหตุนี้ การเผยแพรข่้อมูลที่เปน็สาธารณะ (Public Information) ส าหรับน ามาวิเคราะห์เพื่อศึกษาแนวทาง
จากการลงทุนใน BIOFIN จึงมีอยู่จ ากัด  

4.4 ข้อดีและข้อจ ากัดของการลงทุนแบบ Green Investment  
การศึกษาข้อมูลจาก ICMA แสดงให้เห็นถึงประโยชน์จากการระดมทุนด้วยเครื่องมือทางการเงิน 

ในรูปแบบ Green Investment ของนักลงทุนและผู้ออกตราสารหนี้ เพ่ือให้นักลงทุนได้มีส่วนร่วมในการสนับสนุน
นโยบายด้านการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและพัฒนาสังคม ตลอดจนช่วยเพ่ิมอุปสงค์การลงทุนในตลาดตราสารหนี้
เพ่ือการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและพัฒนาสังคม ส าหรับผู้ออกตราสารหนี้จะได้รับประโยชน์ในการสร้างภาพลักษณ์
ที่ดีต่อลูกค้าและนักลงทุน รวมถึงมีโอกาสที่จะได้ขยายฐานนักลงทุนและมีต้นทุนในการระดมทุนเพ่ือโครงการ
ด้านสังคมและสิ่งแวดล้อมที่ต่ าลง ดังรายละเอียดปรากฏตามภาพที ่13   
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ภาพที่13: ประโยชน์จากการลงทุนใน Green Investment ทั้งต่อ Investor และ Issuer 

ที่มา: ICMA 

ในการนี้ จากการวิเคราะห์ข้อมูลตลาดตราสารหนี้เพ่ือการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและพัฒนาสังคมทั้งในและ
ต่างประเทศ พบว่าการลงทุนแบบ Green Investment มีทั้งข้อดีและข้อจ ากัด ดังนี้ 

4.4.1 ข้อดี 
1) อุปสงค์ของนักลงทุนมีอยู่สูงโดยเฉพาะนักลงทุนสถาบันใน Green Fund ที่เน้นลงทุนในตราสารหนี้

และหลักทรัพย์อ่ืนที่เกี่ยวข้องกับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม จากผลส ารวจนักลงทุนชาวยุโรปในปี 2562 ของ 
Climate Bonds Initiative (CBI) ซึ่งเป็นองค์กรไม่แสวงหาผลก าไรเพ่ือการพัฒนาตลาด Green Bond พบว่า
นักลงทุนร้อยละ 64 ของผู้ตอบการส ารวจทั้งหมดสนใจลงทุนแบบ Green Investment มากกว่าตราสารหนี้
ทั่วไปที่มีลักษณะคล้ายกัน นอกจากนี้ การออก Green Bond ยังถือเป็นการส่งเสริมภาพลักษณ์องค์กรในด้าน
ความรับผิดชอบต่อสังคม 

2) ต้นทุนการระดมทุนที่ต่ ากว่า เนื่องจากอุปสงค์ในตลาดสูงกว่าอุปทาน อาจท าให้ราคาของตราสารหนี้
เพ่ือการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและพัฒนาสังคม ทั้งในตลาดแรกและตลาดรองสูงกว่าตราสารหนี้อ่ืนที่คล้ายกัน
เล็กน้อย ซึ่งส่วนต่างของราคานี้ เรียกว่า Green Premium อย่างไรก็ดี Green Premium ในตลาด Green 
6qBond ในประเทศไทยยังอยู่ในระดับใกล้เคียงศูนย์ ท าให้ต้นทุนการระดมทุน Green Bond ในไทยไม่
แตกต่างจากตราสารหนี้ปกติ 

3) ก าหนดระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้อย่างเหมาะสมผ่านการลงทุนแบบ Green Investment แทนที่
จะลงทุนในโครงการหรือบริษัทเพ่ือสิ่งแวดล้อมโดยตรงซึ่งอาจจะมีความเสี่ยงมากกว่า  

4) เป็นการลงทุนเพ่ือป้องกันความเสี่ยงจากนโยบายเกี่ยวกับสิ่งแวดล้อม (Climate Policy Risk) 
ที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต โดยเฉพาะในกรณีที่นักลงทุนมีการลงทุนในโครงการที่มีการปล่อยก๊าซ
คาร์บอนไดออกไซดใ์นปริมาณสูง (Emission-Intensive Asset)   
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5) สามารถบรรลุข้อก าหนดเกี่ยวกับสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (Environmental, Social, 
and Governance: ESG) และข้อก าหนดเกี่ยวกับการลงทุนในโครงการที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม และจะได้รับ
การยอมรับจากอนุสัญญาสหประชาชาติว่าด้วยการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ (United Nation Framework 
Convention on Climate Change: UNFCCC) ว่าเป็นผู้มีส่วนสนับสนุนกิจกรรมส่งเสริมสภาพภูมิอากาศที่
ไม่ใช่ภาครัฐ (Non-state actor Climate action) ในขณะเดียวกันก็ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนที่ใกล้เคียง
กับการลงทุนโดยทั่วไป (Commercial rate) 

6) มาตรการสนับสนุนจากภาครัฐทั้งด้านผู้ซื้อและผู้ออก Green Bond ในหลายประเทศมีมาตรการ
สนับสนุนกิจกรรมอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมที่หลากหลายซึ่งรวมทั้งมาตรการส่งเสริมและสนับสนุนการระดมทุนผ่าน
เครื่องมือทางการเงินเพ่ืออนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและพัฒนาสังคม เพ่ือให้แรงจูงใจทางภาษีส าหรับผู้ซื้อ Green 
Bond เช่น ในบราซิลมีการออกขาย Green Bond ปลอดภาษีเพ่ือพัฒนาโครงการพลังงานลมในประเทศในปี 
2560 ส าหรับประเทศไทยในช่วงที่ผ่านมา ก.ล.ต. และสมาคมตลาดตราสารหนี้ ได้ยกเว้นค่าธรรมเนียมการยื่น 
filing และการน าหุ้นกู้จดทะเบียนในตลาดตราสารหนี้ เพ่ือส่งเสริมการออก Green Bond 

7) นักลงทุนที่ลงทุนส่วนใหญ่เป็นลักษณะการลงทุนแบบ buy and hold ซึ่งช่วยลดความผันผวน
ในการลงทุนทั้งตลาดแรกและตลาดรองได้ หากสถานการณ์การลงทุนในตราสารหนี้อยู่ในภาวะที่ไม่ปรกติ 
เหมือนดังเช่นในปัจจุบันจากผลกระทบของ COVID-19 

4.4.2 ข้อจ ากัด 
1) ตลาด Green Investment โลกเป็นตลาดที่ค่อนข้างเล็ก (น้อยกว่าร้อยละ 1 ของตลาดตราสารหนี้

ทั้งหมด) ซึ่งโดยส่วนใหญ่เป็นตลาดใหม่ในบางประเทศ อีกทั้งตลาดตราสารหนี้รูปแบบดังกล่าวมีสภาพคล่อง  
ที่ค่อนข้างต่ า  

2) การลงทุนอาจมีค่าธรรมเนียมหรือค่าใช้จ่ายเพ่ิมเติม เนื่องจากนักลงทุนต้องการความเชื่อมั่นว่า
ผู้ออกตราสารจะน าเงินไปลงทุนตามที่ระบุ หลายองค์กรจึงเลือกที่จะจ้างองค์กรอ่ืนมาตรวจสอบและรับรองว่า
ตราสารที่ออกเป็นไปตามมาตรฐาน ซึ่งท าให้ต้นทุนการระดมทุนสูงกว่าตราสารหนี้แบบอ่ืนๆ ขณะเดียวกัน การที่ 
Green Investment ถูกจ ากัดการน าเงินไปลงทุนจึงอาจเป็นค่าเสียโอกาสเมื่อเทียบกับการออกตราสารหนี้
ทั่วไป และเป็นความเสี่ยงต่อภาพลักษณ์องค์กรหากไม่สามารถท าตามที่ระบุได ้

3) การขาดมาตรฐานที่ชัดเจนท าให้ยากในการหาข้อมูลและอาจจ าเป็นต้องมีการท า due 
diligence ก่อนตัดสินใจลงทุนซึ่งอาจท าไม่ได้ทุกครั้ง 

4) การบังคับใช้กฎหมายในประเด็นความเป็น Green ของตราสารหนี้นั้นๆ (Green Integrity) ยังมี
ข้อจ ากัด 

5) ข้อจ ากัดของ Product Program ที่ออกเป็น Green Commercial Paper ท าให้ลงทุนแบบ 
Maturity Matching ยาก 

6) เน้นส าหรับการลงทุนระยะยาวเพ่ือให้สอดคล้องกับการสนับสนุนโครงการพัฒนาโครงสร้าง

พ้ืนฐานของภาครัฐ โดยส่วนใหญ่จะเป็นตราสารรุ่นอายุอยู่ในช่วง 5 – 30 ปีเป็นหลัก ท าให้อาจไม่ตรงกับ

ระยะเวลาการลงทุนระยะสั้นเป็นรอบๆ ของ กปพ.  
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4.5 แนวทางการลงทุนแบบ Green Investment ส าหรับ กปพ. 
จากการวิเคราะห์ข้อมูลในบทที่ 1 – 4 พบว่า การลงทุนแบบ Green Investment มีความน่าสนใจ 

ทั้งในส่วนของอัตราผลตอบแทนเมื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงจากการลงทุนในโครงการเพ่ืออนุรักษ์สิ่งแวดล้อม
และพัฒนาสังคมโดยตรง รวมถึงการได้มีส่วนร่วมในการสนับสนุนให้เกิดช่องทางและผลิตภัณฑ์ใหม่ในการระดมทุน
ของภาครัฐและเอกชนในตลาดตราสารหนี้ไทยผ่าน Green Bond  Social Bond และ Sustainability Bond 
ไปพร้อมกับการมีส่วนร่วมในการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและพัฒนาสังคมผ่านการลงทุนแบบ Green Investment 
อย่างไรก็ดี การลงทุนแบบ Green Investment ยังมีข้อจ ากัดที่อาจเป็นอุปสรรคต่อการลงทุนของ กปพ. จึง
ขอเสนอแนวทางการลงทุนแบบ Green Investment และการแก้ไขข้อจ ากัดต่างๆ ส าหรับ กปพ. ดังนี้ 

4.5.1 อายุและอันดับความน่าเชื่อถือของ Green Bond 
ปัจจุบัน Green Investment ส่วนใหญ่กว่าร้อยละ 80 อยู่ในรูปแบบ Green Bond เนื่องจาก 

มีวัตถุประสงค์ในการใช้เงินที่ชัดเจนกว่า Social Bond และ Sustainability Bond จึงได้รับความนิยมมากกว่า 
โดย Green Bond ส่วนใหญ่ร้อยละ 81 มีอายุ 5 ปีขึ้นไป (5 – 30 ปี) เพ่ือให้สอดคล้องกับลักษณะของโครงการ
เพ่ือการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมและพัฒนาสังคม และร้อยละ 77 มีอันดับความน่าเชื่อถืออยู่ในระดับ Investment 
Grade ขึ้นไป อย่างไรก็ดี มีเพียงสัดส่วนร้อยละ 4 เท่านั้น ที่มีอายุต่ ากว่า 3 ปี ที่ กปพ. สามารถลงทุนได้ตาม
กรอบหลักเกณฑ์การบริหารความเสี่ยง และมีเพียงร้อยละ 23 ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือสูงสุด (AAA) ตามระเบียบ
คณะกรรมการ กปพ. ว่าด้วย หลักเกณฑ์ วิธีการและเงื่อนไขในการลงทุนฯ รายละเอียดปรากฏตามภาพท่ี 14 

ภาพที่ 14: อายุและอันดับความน่าเชื่อถือของ Green Bond ในเดือนมกราคม – กุมภาพันธ์ 2563 

 
ที่มา: Standard Chartered Bank (Thai)  
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ในการนี้ กปพ. จึงอาจพิจารณาขยายกรอบการลงทุนส าหรับการลงทุนแบบ Green Investment ให้
สามารถลงทุนในตราสารที่มีอายุยาวกว่า 3 ปี และมีอันดับความน่าเชื่อถือระดับ A – AAA เพ่ือกระจายความเสี่ยงใน
การลงทุนเนื่องจาก Green Bond มีความผันผวนน้อยกว่าตราสารหนี้ภาคเอกชนทั่วไป โดยมีสภาพคล่องอยู่ใน
ระดับสูงเพียงพอและมีแนวโน้มที่จะเพ่ิมมากขึ้นจากความต้องการของนักลงทุนที่สนใจลงทุนมากข้ึน  

4.5.2 อัตราผลตอบแทนของ Green Bond และตราสารหนี้ทั่วไป 
เมื่อปี 2561 ธนาคารพัฒนาเอเชียได้ท าการศึกษา Green Bond ที่เสนอขายช่วงปี 2553 – 2560  

โดยท าการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน Green Bond และตราสารหนี้ทั่วไปที่มีอายุและลักษณะใกล้เคียงกัน 
เพ่ือหาส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนของ Green Bond และตราสารหนี้ทั่วไปที่เรียกว่า Green Premium 
ซึ่งค่าบวกแปลว่า Green Bond ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตราสารหนี้ทั่วไป ส่วนค่าลบแปลว่า Green Bond 
ให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตราสารหนี้ทั่วไป จากผลการศึกษาพบว่า Green Premium ในกลุ่มตัวอย่างมีค่า 
-0.4 bps โดยในกรณีที่ Green Bond มีเครื่องบ่งชี้ความเป็นสีเขียว (Greenness Indicators) เช่น การประเมิน
จากบุคคลภายนอก (External Reviewer) หรือการรับรองตามหลักเกณฑ์มาตรฐานต่างๆ จะท าให้ค่า Green 
Premium ติดลบมากขึ้นประมาณ 6 – 8 bps นอกจากนี้ วงเงินในการออก (Issue Size) ก็มีผลต่อ Green 
Premium ยิ่งวงเงินในการออกมีมูลค่าสูง Green Premium ยิ่งมีแนวโน้มติดลบมากขึ้นเนื่องจาก Green Bond 
ที่มีวงเงินสูงจะมีสภาพคล่องสูงขึ้น  ในขณะที่อายุของ Green Bond ที่ยาว จะท าให้ Green Premium สูงขึ้น 
และ Green Bond ที่ออกเป็นสกุลยูโรจะมี Green Premium ติดลบมากขึ้นเนื่องจากฐานผู้ออกและฐานนักลงทุน
ของ Green Bond ในยุโรปมีความหลากหลายมากกว่าที่อ่ืน (ที่มา: www.asianbondsonline.adb.org) 

ทั้งนี้ ผลการศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกับข้อมูลจาก HSBC ที่บ่งชี้ว่า ระดับ Green Premium เฉลี่ย

ของ Green Bond เมื่อเทียบกับ Non-Green Bond โดยส่วนใหญ่จะเทียบเท่าหรือมีค่าติดลบ ยกเว้น Green 

Bond ที่ออกโดย Non-Financial Sector ที่มี Green Premium เป็นบวกในช่วง 6 – 18 เดือนที่ผ่านมา ซึ่งจาก

ข้อมูลล่าสุด Green Premium ได้กลับมาเป็นลบเล็กน้อยซึ่งเป็นภาวะปกติ รายละเอียดปรากฏตามภาพท่ี 15 

ภาพที่ 15: ระดับ Green Premium เฉลี่ยของ Green Bond เมื่อเทียบกับ Non-Green Bond  

 
ที่มา: HSBC 
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ดังนั้น จะเห็นได้ว่า Green Bond ที่มีการซื้อขายในปัจจุบันให้ระดับ Green Premium กับ 
นักลงทุนที่ค่อนข้างใกล้เคียงกับตราสารหนี้ประเภทอ่ืน แต่ได้รับประโยชน์ทางอ้อมเป็นการสนับสนุนการอนุรักษ์
สิ่งแวดล้อม ทั้งนี้ แม้ว่า Green Bond จะน าเงินไปสนับสนุนโครงการที่เฉพาะเจาะจงด้านการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม 
ในขณะที ่Green Bond ดังกล่าวก็ไม่ได้มีการรับประกัน (Secured) โดยผู้ออกหรือโครงการนั้นๆ การลงทุนใน 
Green Bond จึงยังคงมีความเสี่ยงด้านเครดิตเช่นเดียวกับตราสารหนี้ประเภทอ่ืนที่ออกโดยผู้ออกเดียวกัน และมี 
Seniority ในระดับเดียวกัน ท าให้ Green Premium ของ Green Bond กับตราสารหนี้ประเภทอ่ืนอยู่ในระดับ
ติดลบเล็กน้อยเนื่องจากปัจจัยเรื่องสภาพคล่องและเครื่องบ่งชี้ความเป็นสีเขียว (Greenness Indicators) 
ที่กล่าวข้างต้น 

4.5.3 ข้อเสนอกลยุทธ์การลงทุนแบบ Green Investment ส าหรับ กปพ. 
กปพ. เสนอให้ลงทุนใน Sovereign Green Bond ที่ออกโดยภาครัฐทั้งในและต่างประเทศ 

เพ่ือสนับสนุนโครงการที่มีวัตถุประสงค์เพ่ืออนุรักษ์สิ่งแวดล้อมเป็นหลัก เนื่องจากเป็นตราสารที่ได้รับความนิยม
และมีการออกอย่างแพร่หลายในกลุ่มนี้ ท าให้ Sovereign Green Bond มีสภาพคล่องและความม่ันคงสูง อีกทั้ง
ยังช่วยให้ กปพ. ยังคงสามารถสร้างผลตอบแทนและก าไรส่วนเพ่ิมให้กองทุนจากการลงทุนระยะกลางถึงยาวได้ 
โดย กปพ. ควรท าการพิจารณาและวิเคราะห์หลักการคัดเลือก Green Bond ที่ออกโดยภาครัฐที่มีประสบการณ์
ในการลงทุนโครงการเพื่อสังคมและสิ่งแวดล้อมทั้งในกลุ่มประเทศระบบเศรษฐกิจเกิดใหม่ (Emerging Market) 
หรือกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้ว (Developed Market) นอกจากนี้ โครงการที่ลงทุนจะต้องสามารถตรวจสอบ
ได้จาก External Reviewer เพ่ือให้แน่ใจว่าโครงการลงทุนนั้นท าเพ่ือประโยชน์ต่อสิ่งแวดล้อมอย่างแท้จริง 
โดยเน้นการลงทุนใน Sovereign Green Bond ในรุ่นที่ออกเสนอขายในรูปสกุลเงินหลักท่ี กปพ. ลงทุนได ้และ
เน้นการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนรุ่นระยะกลางถึงยาว โดยมีแนวทางการบริหารแบบเชิงรุก (Diversified and 
Active Portfolio Management) กล่าวคือ เน้นลงทุนโดยใช้มุมมองการปรับเปลี่ยนกลยุทธ์การลงทุนในด้าน 
Duration ตามภาวะตลาด ณ ขณะนั้น เพ่ือสร้างอัตราผลตอบแทนส่วนเพ่ิมให้กับ กปพ. ทั้งนี้ อาจพิจารณาจ ากัด
อายุตราสารคงเหลือให้ไม่เกิน 5 ปีเป็นหลัก เนื่องจากรุ่นอายุท่ียาวเกินไปอาจส่งผลท าให้การป้องกันความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยนเป็นไปได้ยากและมีต้นทุนการท าธุรกรรมที่อยู่ในระดับสูงกว่ารุ่นระยะกลางที่ไม่เกิน 5 ปี 
ทั้งนี้ กระทรวงการคลังอยู่ระหว่างการพิจารณาออก Green Bond ภายในปี 2563 ซึ่งหาก Green Bond 
ดังกล่าวมีอายุที่ เหมาะสมกับการลงทุนของ กปพ. ก็อาจพิจารณาลงทุนใน Green Bond ที่ออกโดย
กระทรวงการคลังได้ นอกจากนี้ หากในอนาคตมีการกู้เงินเพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหนี้ตามมาตรา 25/1  
แห่ง พ.ร.บ. การบริหารหนี้สาธารณะ การลงทุนแบบ Green Investment จะมีความเหมาะสมกับระยะเวลา
การลงทุนของเงินกู้ดังกล่าวมากกว่าการกู้เงินเพ่ือปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะที่มีระยะเวลาการลงทุนไม่เกิน 
12 เดือนในปัจจุบัน โดยเงินกู้เพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหนี้จะมีอายุตั้งแต่ 5 – 50 ปี (Benchmark Bond) 
สอดคล้องกับอายุของ Green Bond  Social Bond และ Sustainability Bond ที่ส่วนใหญ่มีอายุยาว 5 – 30 ปี 
การลงทุนแบบ Green Investment จึงเป็นหนึ่งในทางเลือกการลงทุนที่เหมาะสมกับเงินกู้เพ่ือพัฒนาตลาด
ตราสารหนี้ ทั้งนี้ ในกรณีที่เป็นการลงทุนระยะยาวกว่า 5 ปี ควรพิจารณาลงทุนใน Green Bond  Social Bond 
และ Sustainability Bond ที่มีวงเงินสูงและออกอย่างสม่ าเสมอเพ่ือไม่ให้ประสบปัญหาเรื่องสภาพคล่อง 
ในการลงทุน 
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