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 ประเทศไทยมีความจ าเป็นต้องลงทุนในโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานอย่างต่อเนื่องเพ่ือ
เพ่ิมขีดความสามารถของประเทศ อีกทั้งยังต้องด าเนินการตามพันธสัญญาที่ให้ไว้กับประชาคมโลกใน
การพัฒนาเศรษฐกิจไปพร้อมกับการพัฒนาสิ่งแวดล้อมและคุณภาพชีวิตของประชาชน โดยลดการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero) ภายในปี 2608 ดังนั้น ผู้วิจัยจึงได้ด าเนินการวิจัย 
เรื่อง แนวทางการออกพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม่เพ่ือขับเคลื่อนการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานของ
ประเทศ โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์รูปแบบและความเป็นไปได้ของพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม่
ที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมและสร้างความยั่งยืน รวมถึงวิเคราะห์โครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานสาขา
ขนส่งและพลังงาน โดยการศึกษาจากเอกสารและการศึกษาภาคสนามเชิงลึก (In-dept Interview) 
 ผลการวิจัยพบว่า ตลาดพันธบัตรสิ่งแวดล้อม สังคมและความยั่งยืน (ESG Bond)  
มีแนวโน้มเติบโตอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากเป็นแนวโน้มการเปลี่ยนแปลงของโลก (Global Mega 
Trend) ทีใ่ห้ความส าคัญกับสิ่งแวดล้อมและความยั่งยืน นอกจากนั้น พันธบัตรเพื่อส่งเสริมความยั่งยืน 
หรือ Sustainability – Linked Bond (SLB) เป็นอีกหนึ่งผลิตภัณฑ์ภายใต้ ESG Bond ที่นักลงทุน
ทั้งไทยและทั่วโลกสนใจและลงทุนเพ่ิมขึ้นอย่างก้าวกระโดด ซึ่งรัฐบาลไทยยังไม่เคยออก SLB ดังนั้น 
จึงเป็นโอกาสส าคัญของรัฐบาลไทยที่จะด าเนินการออก SLB เพื่อรองรับโครงการลงทุนที่เป็นมิตร 
ต่อสิ่งแวดล้อม ซึ่งส านักงานบริหารหนี้สาธารณะมีความพร้อมและมีความสามารถในการระดมทุน 
ในระดับสูง อย่างไรก็ดี จากการศึกษาพบว่า ในระยะ 5 ปีข้างหน้ารัฐบาลมีโครงการลงทุนสาขาขนส่ง
และพลังงานที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมและความยั่งยืนเป็นจ านวนที่น้อยมาก  
  ดังนั้น รัฐบาลจึงมีความจ าเป็นที่จะต้อง 1) ด าเนินการก าหนดแผนแม่บท หรือ Master Plan     
ในการขับเคลื่อนการลงทุนเพ่ือลดการการปล่อยก๊าซเรือนกระจกและส่งเสริมความเป็นมิตรกับ
สิ่งแวดล้อมของประเทศแบบบนลงล่าง (Top – Down) อย่างจริงจัง 2) ก าหนดลักษณะชุดโครงการ 
ที่มีศักยภาพในการเพ่ิมความเป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมและความยั่งยืน (Green Flag) และก าหนดแนวทาง       
การสนับสนุนการเงินให้ชัดเจน 3) ให้กระทรวงเจ้าสังกัดพิจารณาทบทวนหรือจัดท าโครงการที่มี
ศักยภาพและสอดคล้องกับแผนแม่บท 4) ให้สถาบันการเงินเฉพาะกิจ (SFIs) จัดสรรเงินเพ่ือลงทุนใน 
ESG Bond 5) ให้แรงจูงใจทางภาษแีก่นักลงทุนที่ลงทุนในกองทุน ESG Bond และ 6) เร่งประชาสัมพันธ์ให้
สาธารณชนรับรู้และเข้าใจข้อเท็จจริง รวมถึงความส าคัญของพันธบัตรรัฐบาลตลอดจนแนวทางการมี
ส่วนรวมในการพัฒนาประเทศผ่านการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในรูปแบบต่าง ๆ  
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This research presents a study and recommendations on innovative bond for 
financing Thailand’s infrastructure projects. The objectives are to analyze and provide 
recommendations on how innovative financial products can help driving environmentally 
friendly and sustainable infrastructure projects which can be key drivers in escalating 
Thailand to fulfill its commitments to Bio-Circular-Green (BCG) model, Carbon Neutrality, 
Net Zero, and SDGs Goal. This research is conducted by aggregating, studying, and analyzing 
secondary data and in-depth interviews. 

The results show that global environmental awareness and sustainability 
megatrends urge the Environmental, Social and Governance (ESG) Bond market to rapidly 
grow globally including Thailand. Sustainability–Linked Bond (SLB) is one type of ESG bond in 
which Thailand's domestic and international investors are very eager to invest continuously. 
However, the Kingdom of Thailand has never issued SLB. Hence, it is a great opportunity for 
the Royal Thai government to issue SLB to respond to the investors' demand and global 
megatrend together with strengthening domestic bond market development. In addition, 
Public Debt Management Office, the only government debt financing agency, is well equipped 
and capable of raising funds at a high level. Unfortunately, the study shows that in the  
5 year-plan, the government is deficient in environmental and sustainable infrastructure 
projects. 

Therefore, to ensure that Thailand can fulfill its commitments, the government 
has to do the following: 1) set up the Environment and Sustainability Master Plan and assign 
relevant agencies to follow as a top–down policy, 2) set up Environment and Sustainability 
green flag infrastructure projects, and confirm the financing source, 3) each Ministry has to 
review or propose potential projects which are in line with the Master Plan 4) encourage 
Special Financial Institutions (SFIs) to allocate resources for ESG Bond investment, 5) provide 
tax incentives, if necessary, to ESG Bond investors, and 6) accelerate public awareness 
regarding the importance of the government bonds and how they can be helped  
in upgrading public well-being and Thailand’s competitiveness. 
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คํานํา 

 ประเทศไทยยังจําเปนตองลงทุนโครงการโครงสรางพื้นฐานขนาดใหญเพ่ือการพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคม และเพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขันของประเทศโดยเรงดวนและตอเนื่อง อีกทั้ง
ประเทศไทยไดใหคํามั่นสัญญากับประชาคมโลกในการลดการปลอยกาซเรือนกระจกสุทธิเปนศูนย  
(Net Zero) ภายในป พ.ศ. 2608 โดยลดการปลอยคารบอนไดออกไซดสุทธิเปนศูนย (Carbon Neutrality) 
รวมถึงไดดําเนินการที่สอดคลองกับกระแสโลกเพื่อการพัฒนาอยางยั่งยืนตามแนวคิด “เปาหมายการ
พัฒนาที่ยั่งยืน” (Sustainable Development Goals: SDGs) ตลอดจนโมเดลทางเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยท่ีชวยการขับเคลื่อนเพ่ือใหเกิดการพัฒนาที่ยั่งยืน (BCG Model) 

 การลงทุนในระบบโครงสรางพ้ืนฐานจําเปนตองใชวงเงินลงทุนจํานวนมหาศาล ขณะที่
รายไดของรัฐบาลที่จัดเก็บไดจากภาษีอากรในแตละปมีอยูอยางจํากัดและไมเพียงพอตอความตองการ              
ในการลงทนุของภาครัฐ สงผลใหรัฐบาลตองกอหนี้สาธารณะเพ่ือนํามาใชสนับสนุนการลงทุนในระบบ
โครงสรางพื้นฐานของประเทศ ดังนั้น รัฐบาลจําเปนตองพัฒนาเครื่องมือการระดมทุนหรือนวัตกรรม
ทางการเงินใหมีความหลากหลายและสอดคลองกับทิศทางการลงทุนของนักลงทุนที่ตระหนักถึง
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงดานสังคมและสิ่งแวดลอม เพ่ือใหสามารถระดมทุนไดครบถวนตาม
ความตองการใชเงิน โดยนําแนวทางและหลักการของสิ่งแวดลอม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG)              
มาประยุกตใชเพ่ือการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยใหเปนแหลงระดมทุนที่ยั่งยืนเพ่ือรองรับความ
ตองการลงทุนในโครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดลอมทั้งจากนักลงทุนในประเทศและตางประเทศที่มี
แนวโนมเติบโตอยางตอเนื่อง  

 ผูวิจัยจึงเสนอแนวคิดในการวิจัยเพ่ือเสนอรูปแบบและแนวทางการออกพันธบัตร
รูปแบบใหม เพ่ือขับเคลื่อนลงทุนโครงสรางพื้นฐานของประเทศที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอมและ
เสริมสรางความยั่งยืน  
 
 
 (นางแพตริเซีย มงคลวนิช) 
 นักศึกษาวิทยาลัยปองกันราชอาณาจักร 
 หลักสูตร วปอ. รุนที ่65  
 ผูวิจัย 
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การศึกษาวิจัยเรื่อง แนวทางการออกพันธบัตรของรัฐบาลรูปแบบใหมเพ่ือขับเคลื่อน     
การลงทุนโครงสรางพื้นฐานประเทศ ฉบับนี้  ผูวิจัยขอขอบพระคุณ นายกฤษฎา จีนะวิจารณะ                
ปลัดกระทรวงการคลัง เปนอยางสูงที่ใหเกียรติเปนผูทรงคุณวุฒิในการแถลงเอกสารวิจัยและ   
ขอเสนอแนะเพ่ือใหงานวิจัยมีความครบถวน ตลอดจน พลโท อํานาจ เลิศหิรัณย และพลโท นักรบ บุญบัวทอง        
ที่กรุณาใหคําปรึกษา ความรู ขอคิด และขอแนะนํา รวมถึง พันเอกหญิง ฐานีย บุญสิลา และพันเอกหญิง 
รัชฎา แดงปุน ที่ชวยเหลือใหรายงานการวิจัยมีความสมบูรณ 

ผูวิจัยขอขอบคุณผูบริหารภาครัฐและภาคเอกชนที่ใหความเห็นและขอมูลที่เปน
ประโยชนอยางยิ่งเก่ียวกับแนวทางการออกพันธบัตรเพ่ือสงเสริมความยั่งยืน (SLB) ของรัฐบาล 
รวมถึงนางสาวพนิดา รอยดวง เศรษฐกรชํานาญการพิเศษ นางชนิดา แกวกันหา นักวิชาการสรรพากร
ชํานาญการ และเพ่ือนรวมงานจากสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะทุกทานท่ีชวยเหลือในการคนควา
และสนับสนุนขอมูลที่เก่ียวของจนทําใหการวิจัยฉบับนีป้ระสบความสําเร็จ 
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บทที่ 1 
บทนํา 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ยุทธศาสตรชาติ 20 ป (พ.ศ. 2561 – 2580) เปนเปาหมายของการพัฒนาประเทศอยางยั่งยืน
ตามหลักธรรมาภิบาล ที่มุงหวังใหประเทศชาติมั่นคง ประชาชนมีความสุข เศรษฐกิจพัฒนา          
อยางตอเนื่อง สังคมเปนธรรม ฐานทรัพยากรธรรมชาติอยางยั่งยืน โดยมีวิสัยทัศนเพื่อใหประเทศไทย
มีความมั่นคง มั่งคั่ง ยั่งยืน และเปนประเทศที่พัฒนาแลว ดวยการพัฒนาตามหลักปรัชญาของ
เศรษฐกิจพอเพียง 

ภายใตยุทธศาสตรชาติ  20 ป  ยุทธศาสตรการพัฒนาประเทศด านการสร าง 
ขีดความสามารถในการแขงขัน และการเติบโตบนคณุภาพที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอม นับเปนยุทธศาสตร
ที่มีความทาทายอยางมากภายใตสภาวการณปจจุบันและในอนาคต แมวาประเทศไทยจะหลุดพนจาก
สถานะประเทศรายไดต่ํา (Low-Income Country) เขาสูประเทศรายไดปานกลางระดับต่ํา (Middle-
Income Country : Low Level) มาตั้งแตป พ.ศ. 2530 กอนจะยกระดับเปนประเทศรายไดปาน
กลางระดับสูง (Middle-Income Country : High Level) ในป พ.ศ. 2554 ถึงปจจุบัน ทั้งนี้ กองทุน
การเงินระหวางประเทศ รายงานวา รายไดเฉลี่ยตอหัวของไทยในป 2565 อยูที่ 7,449 ดอลลารสหรัฐ 
หรือกวา 279,338 บาทตอคน ดังนั้น สรุปไดวา ประเทศไทยเปนประเทศท่ียังคงสถานะเปนประเทศที่
มีระดับรายไดปานกลางรวมแลวกวา 35 ป (Middle-Income Trap) และยังไมสามารถยกระดับไปสู
ประเทศท่ีมีรายไดสูง (High-Income Country) 

รัฐบาลตระหนักถึงสถานการณดังกลาวจึงไดกําหนดทิศทางการยกระดับขีดความสามารถ
ในการแขงขันของประเทศและไดดําเนินการอยางตอเนื่องและเปนรูปธรรม โดยเฉพาะอยางยิ่งการ
กําหนดแผนการลงทุนในโครงการโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคมขนสงขนาดใหญ (Mega-project) ของ
ไทย พ.ศ. 2558 – 2565 ทั้งทางราง บก น้ํา อากาศ ครอบคลุมทุกภูมิภาคทั่วประเทศ ตลอดจนการ
เชื่อมตอโครงขายในกรุงเทพมหานครและปริมณฑล วงเงินลงทุนรวมกวา 1.91 ลานลานบาท 
ตลอดจนโครงการลงทุนดานสาธารณูปการ เพ่ือขับเคลื่อนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม กระจาย
ความเจริญ ลดความเหลื่อมล้ําทางสังคม เนื่องจากเปนปจจัยพ้ืนฐานสําคัญที่จะสรางความแข็งแกรง
ใหกับประเทศและสามารถนําไปสูเปาหมายการพัฒนาการเพ่ิมคุณภาพชีวิตของประชาชนทั่วประเทศ 
ตลอดจนเพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขันของประเทศในระยะตอไป ทั้งนี้ ณ สิ้นปงบประมาณ 
2565 พบวา มีหลายโครงการไดดําเนินการแลวเสร็จ อาทิ โครงการโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคม 
(รถไฟฟาและรถไฟทางคู) ดานพลังงาน (ระบบไฟฟาและสายสง) รวมทั้งโครงการพัฒนาเชิงสังคม  
(ที่อยูอาศัย) และการศึกษา อยางไรก็ดี การดําเนินการโครงการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐไมสามารถ
สําเร็จและเกิดผลสัมฤทธิ์อยางเปนรูปธรรมโดยอาศัยงบประมาณรายจายประจําปเพียงแหลงเดียว 
ดังนั้น รัฐบาลจึงจําเปนตองกูเงินเพ่ือใชสนับสนุนการดําเนินโครงการลงทุนดังกลาวมากกวารอยละ 60 
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ของวงเงินลงทุน เพ่ือใหการดําเนินการเปนไปดวยความตอเนื่อง ราบรื่น และสามารถเปดให
ประชาชนใชบริการไดโดยเร็ว  

ที่ผานมา กระทรวงการคลังโดยสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สบน.) ใชเครื่องมือการกูเงิน
ที่หลากหลาย (Diversified Instrument) จากตลาดทุนในประเทศผานการออกตราสารหนี้ประเภทตาง ๆ 
ไดแก พันธบัตรรัฐบาล (Benchmark Bond) พันธบัตรออมทรัพย (Savings Bond) ตั๋วเงินคลัง 
(Treasury Bill) ตั๋วสัญญาใชเงิน (Promissory Note) และสัญญาเงินกู (Term Loan) นอกจากนี้  
เมื่อป พ.ศ. 2563 สบน. ไดออกพันธบัตรความยั่งยืน (Sustainability Bond) เปนครั้งแรกของรัฐบาลไทย 
และเปน Sustainability Bond รุนแรกที่ออกโดยรัฐบาล (Sovereign Issuance) ของภูมิภาค 
ASEAN เพ่ือนําไปใชในการสนับสนุนโครงการลงทุนดานสิ่งแวดลอมในการชวยลดมลพิษทางอากาศ 
รวมถึงการดําเนินโครงการชวยเหลือ เยียวยา และบรรเทาความเดือดรอนแกผูท่ีไดรับผลกระทบจาก         
การระบาดของไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ซึ่งเปนโครงการดานสังคม  

การออกพันธบัตรเพื่อความยั่งยืนของรัฐบาลไทยเพ่ือนําเงินที่ไดจากการระดมทุนไปใช 
ในโครงการที่เปนมิตรตอสังคมและสิ่งแวดลอมดังกลาว ประสบความสําเร็จ ไดรับการตอบรับที่ดี           
จากนักลงทุนทั้งในและตางประเทศ และไดรับรางวัลในระดับสากลมากมายอยางตอเนื่อง                   
ซึ่งความสําเร็จดังกลาวแสดงถึงทิศทางการลงทุนของนักลงทุนที่ตระหนักถึงผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศท่ีคาดวาจะมีความรุนแรงมากขึ้น มีแนวโนมที่จะสรางความเสียหายตอ
ชีวิตและทรัพยสิน ระบบโครงสรางพื้นฐานท่ีจําเปน ตลอดจนระบบผลิตทางการเกษตรที่สัมพันธ
ตอเนื่องกับความมั่นคงดานอาหารและน้ํา 

กระทรวงการคลังมีแผนงานพัฒนาตลาดพันธบัตรเพ่ือสิ่งแวดลอม สังคม และธรรมาภิบาล 
(Environment, Social, and Governance Bond: ESG Bond) ใหเติบโตอยางตอเนื่อง ซึ่งม ี        
ความสอดคลองกับทิศทางการพัฒนาประเทศ และสอดคลองกับยุทธศาสตรชาติดานการสราง         
การเติบโตบนคุณภาพชีวิตที่เปนมิตรตอสิ่งแวดลอม ซึ่งเปน 1 ใน 6 ประเด็นยุทธศาสตรการพัฒนา
ประเทศภายใตยุทธศาสตรชาติของประเทศไทย (พ.ศ. 2561 - 2580) โดยมีเปาหมายการพัฒนา        
ที่สําคัญเพื่อนําไปสูการบรรลุ เปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืนในทุกมิติ ทั้งมิติดานสังคม เศรษฐกิจ 
สิ่งแวดลอม ธรรมาภิบาล และความเปนหุนสวนความรวมมือระหวางกันทั้งภายในและภายนอก
ประเทศอยางบูรณาการตลอดจนเปนการดําเนินงานตามความตกลงปารีส (Paris Agreement)            
เพื่อจํากัดการเพ่ิมข้ึนของอุณหภูมิเฉลี่ยของโลกในศตวรรษนี้ใหต่ํากวา 2 องศาเซลเซียส และมี
เปาหมายในการรวมลดกาซเรือนกระจกใหไดรอยละ 20 – 25 ภายในป พ.ศ. 2573  

ดังนั้น เพ่ือพัฒนาพันธบัตรรัฐบาลใหมีความสอดคลองกับสถานการณโลกและความตองการ
ของนักลงทุนที่ใหความสําคัญกับสิ่งแวดลอมและความยั่งยืน ผูวิจัยจึงไดศึกษาแนวทางการออก
พันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหมเพื่อสนับสนุนการลงทุนในโครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานท่ีเปนมิตรกับ
สิ่งแวดลอมและความยั่งยืน โดยศึกษากรอบการลงทุนเพ่ือความยั่งยืน หรือ Sustainable Financing 
Framework เพื่อเปนกรอบหลักเกณฑการออก Sustainability Bond ตามมาตรฐานสากล ตลอดจน          
การออกแบบพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม โดยศึกษาบทความและเอกสารของสถาบันการเงิน องคกร
ระหวางประเทศ และประเทศอ่ืนทั่วโลก นอกจากนี้ จะสัมภาษณนักลงทุนทั้งนักลงทุนรายยอย อาทิ 
ประชาชนทั่วไป และนักลงทุนสถาบัน อาทิ ธนาคารพาณิชย กองทุนรวม กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
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รวมถึงศูนยวิจัยตาง ๆ เพื่อทราบการตอบสนองของพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม และนํามาใช
ประกอบการวิเคราะหและออกแบบพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหมที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอมและความยั่งยืน
ที่เหมาะสม ทั้งนี้ ผูวิจัยมุงหวังการนําเสนอผลงานวิจัยนี้เปนขอมูลสําคัญประกอบการวิเคราะหและ
พิจารณาของ สบน. ในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ของประเทศใหเติบโตและเปนสามเสาหลัก             
ทางการเงินของประเทศเทียบเทาตลาดสินเชื่อและตลาดทุน ตลอดจนเปนแหลงระดมทุนที่ยั่งยืน
ใหกับทั้งภาครัฐและเอกชนในอนาคต 

วัตถุประสงคของการวจิัย  

1. เพ่ือศึกษารูปแบบพันธบัตรเพ่ือสิ่งแวดลอม สังคมและความยั่งยืน (ESG Bond) ท่ีมี
อยูในตลาดปจจุบัน รวมถึงกรอบหลักเกณฑการออก Sustainability Bond ตามมาตรฐานสากล  

2. เพ่ือวิเคราะหรูปแบบและความเปนไปไดของพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหมที่เปนมิตร
กับสิ่งแวดลอมและสรางความยั่งยืน ตลอดจนศึกษาอุปสรรคดานกฎหมายและระเบียบที่เก่ียวของใน
การออกพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม 

3. เพ่ือวิเคราะหโครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานภายใตแผนความตองการเงินกู ระยะ
ปานกลาง ปงบประมาณ 2566 – 2570 ที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอมและสรางความยั่งยืน 

4. เพ่ือเสนอแนะรูปแบบและแนวทางการออกพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม เพื่อ
สนับสนุนโครงการลงทุนในการยกระดับคุณภาพชีวิตของประชาชน สรางความยั่งยืน และสรางขีด
ความสามารถในการแขงขันของประเทศในระยะตอไป  

ขอบเขตของการวิจัย 

1. ขอบเขตดานเนื้อหา 
  การวิจัยนี้เปนการศึกษาความเปนไปไดและแนวทางการออกพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม

ของกระทรวงการคลัง เพื่อใชสนับสนุนการขับเคลื่อนโครงการลงทุนโครงสรางพื้นฐานของประเทศ
เทานั้น ไมรวมถึงการศึกษากระบวนการทางกฎหมายและระเบียบที่เก่ียวของเชิงลึก 

2. ขอบเขตดานประชากร 
 กลุมเปาหมายที่จะดําเนินการศึกษา ประกอบดวย 2 กลุม ไดแก 

2.1 นักลงทุน อาทิ ประชาชนทั่วไป และนักลงทุนสถาบัน อาทิ ธนาคารพาณิชย 
กองทุนรวม และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพโดยนักลงทุนแตละกลุมคาดวาจะมีการตอบสนองตอรูปแบบ 
เงื่อนไข และรายละเอียดของพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหมเพื่อขับเคลื่อนการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน
ของประเทศ เนื่องจากมีวัตถุประสงคของการซื้อพันธบัตรรัฐบาลและความเสี่ยงที่ยอมรับไดแตกตางกัน 
จํานวนไมนอยกวา 10 ราย 

2.2 ผูบริหารหนวยงานท่ีเกี่ยวของและศูนยวิจัย อาทิ สํานักงานบริหารหนี้
สาธารณะ ธนาคารแหงประเทศไทย และสมาคมตลาดตราสารหนี้แหงประเทศไทย ตามแบบ
สัมภาษณเพ่ือประเมินสภาวะตลาดและความตองการ เพื่อใชประกอบการวิเคราะหและออกแบบ
พันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหมที่มีความเหมาะสมกับตลาดและนักลงทุนตอไป จํานวนไมนอยกวา 3 ราย 
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3. ขอบเขตดานเวลา  
ระยะเวลาการศึกษาตั้งแตวันที ่1 ธันวาคม 2565 ถึง 31 พฤษภาคม 2566 

วิธีดําเนินการวิจัย 

งานวิจัยเรื่อง แนวทางการออกพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหมเพ่ือขับเคลื่อนการลงทุน
โครงสรางพ้ืนฐานของประเทศเปนการวิจัยเชิงคุณภาพ ผูวิจัยใชระเบียบวิธีในการศึกษาเชิงคุณภาพ 
(Qualitative Research) โดยจะทําการเก็บขอมูลทั้งจากเอกสาร (Documentary Research) และ
การศกึษาภาคสนามเชิงลึกโดยการใชแบบสัมภาษณ (In-dept Interview) โดยมีรายละเอียด ดังนี ้

1. การรวบรวมขอมูล 
1.1 เครื่องมือในการเก็บขอมูล 

1.1.1 การศึกษาเอกสาร (Documentary Research) โดยการศึกษา 
1.1.1.1 กรอบหลักเกณฑการออกพันธบัตรเพ่ือความยั่งยืน (Sustainability 

Bond) ตามมาตรฐานสากล  
1.1.1.2 รูปแบบพันธบัตรเพ่ือสิ่งแวดลอม สังคมและความยั่งยืนที่มีอยูใน

ตลาดปจจุบันท้ังในประเทศและตางประเทศ (Comparative Study)  
1.1.1.3 โครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานภายใตแผนความตองการเงินกู 

ระยะปานกลาง ปงบประมาณ 2566 – 2570 ของ สบน. เพื่อหาโครงการลงทุนที่เปนมิตรกับ
สิ่งแวดลอม และความยั่งยืน และนําไปประกอบการจัดทํารายละเอียดการเสนอขายพันธบัตรรัฐบาล
รูปแบบใหม 

1.1.1.4 กฎหมายและระเบียบที่เก่ียวของกับการออกพันธบัตรรัฐบาล 
1.1.2 การศึกษาภาคสนาม (Field  Research) 

สัมภาษณเชิงลึกตามแบบสัมภาษณ (In-dept Interview) จะแบงแบบ
สัมภาษณเปน 2 ชุด โดยมีรายละเอียด ดังนี้  

1.1.2.1 นักลงทุน ประกอบดวย ขอมูลพื้นฐานสําคัญในการพิจารณา
ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม ความคิดเห็นตอรางรายละเอียดของพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม 
อาทิ กําหนดการไถถอน ความเสี่ยง ขอมูลที่ควรเปดเผย และเกณฑเงื่อนไขการจายผลตอบแทน 
รวมถึงขอมูลที่นักลงทุนตองการเพ่ิมเติม อาทิ วิธีการติดตาม ตรวจสอบ ตลอดจนขอเสนอแนะ  

1.1.2.2 ผูบริหารหนวยงานที่เกี่ยวของและศูนยวิจัย ประกอบดวย 
ปริมาณความตองการการกูเงินเพ่ือสนับสนุนโครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน ผลกระทบตอ         
การดําเนินงานของหนวยงาน เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ความเห็นตอรายละเอียดของพันธบัตรรัฐบาล
รูปแบบใหม และขอเสนอแนะ 

ทั้งนี้ การประเมินตามแบบสัมภาษณจะใชประเมินสภาวะตลาดและ
ความตองการ เพื่อใชประกอบการวิเคราะหและออกแบบพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหมท่ีมีความ
เหมาะสมกับตลาดและนักลงทุนตอไป 
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1.2 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
ประชากรที่เปนกลุมเปาหมายในการศกึษาครั้งนี้ ประกอบดวย  
1.2.1 กลุมนักลงทุน  

ประกอบดวย กลุมนักลงทุนรายยอย ไดแก ประชาชนทั่วไป และกลุม
นักลงทุนสถาบัน อาทิ ธนาคารพาณิชย กองทุนรวม และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ที่เปนกลุมนักลงทุนที่มี
ความสนใจลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล จํานวนไมนอยกวา 15 ราย 

1.2.2 ผูบริหารหนวยงานท่ีเกี่ยวของและศูนยวิจัย 
อาทิ สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ ธนาคารแหงประเทศไทย และ

สมาคมตลาดตราสารหนี้แหงประเทศไทย จํานวนไมนอยกวา 3 ราย 

2. การวิเคราะหขอมูล 
  วิเคราะหขอมูลจากการศึกษาเอกสารและสัมภาษณ จําแนกตามประเด็นสําคัญ           

โดยการพรรณนาประกอบกับการใชสถิติเบ้ืองตนที่เหมาะสม  

3. การนําเสนอขอมูล 
  นําเสนอขอมูลที่ ไดจากการวิ เคราะห โดยจัดเปนหมวดหมู /ประเด็นโดยใช            

การพรรณนาประกอบการแสดงแผนภาพ/ตาราง โดยมีลําดับการนําเสนอตามกรอบแนวคดิในการศึกษา  

ประโยชนที่ไดรับจากการวิจัย 

1. ทําใหทราบถึงกรอบการออกพันธบัตรเพื่อสิ่งแวดลอม สังคมและความยั่งยืน เพ่ือให
การออกแบบพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหมที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอมและความยั่งยืน มีความสอดคลอง
กับกรอบฯ ซึ่งเปนแนวปฏิบัติตามมาตรฐานสากล 

2. ทําใหทราบพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหมที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอมและสรางความ
ยั่งยืนที่สอดคลองกับความตองการของนักลงทุนและทิศทางการพัฒนาประเทศตามยุทธศาสตรชาติ 
20 ป และความตกลงปารีส (Paris Agreement) รวมถึงสามารถใชเปนเครื่องมือในการพัฒนาตลาด          
ตราสารหนี้ใหเปนแหลงระดมทุนหลักของรัฐบาลอยางยั่งยืน ตลอดจนพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทย
เปนศูนยกลางตลาดตราสารหนี้ ในภูมิภาคเอเชีย พรอมทั้งดึงดูดภาคเอกชนใหพิจารณาออกตราสารหนี้
เปนมิตรกับสิ่งแวดลอมและความยั่งยืนมากขึ้น 

3. ทําใหทราบโครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศในชวงปงบประมาณ 2566 - 2570 
ที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอมและความยั่งยืน และสามารถนําไปใชประกอบการจัดทํารายละเอียด          
การเสนอขายพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม 

4. ทําใหไดขอเสนอแนะเชิงนโยบายสําหรับการเตรียมความพรอมของหนวยงานภาครัฐ
และรัฐวิสาหกิจในการระดมทุนผานพันธบัตรรูปแบบใหม 
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คําจํากัดความ 

ประเทศรายไดปานกลาง ระดับตํ่า หมายถึง ประเทศที่มีรายไดประชาชาติตอหัวระหวาง 1,086 – 
4,255 ดอลลารสหรัฐ 

ประเทศรายไดปานกลาง ระดับสูง หมายถึง ประเทศที่มีรายไดประชาชาติตอหัวระหวาง 4,256 – 
13,205 ดอลลารสหรัฐ 

ประเทศรายไดสูง  หมายถึง ประเทศท่ีมีรายไดประชาชาติตอหัวมากกวา 13,205 
ดอลลารสหรัฐ 

พันธบัตรเพ่ือความยั่งยืน   หมายถึง พันธบัตรที่มีคุณลักษณะและเงื่อนไขทางการเงิน
เหมือนกับพันธบัตรทั่วไปทุกประการ มีความพิเศษ 
คือ ระบุวัตถุประสงคในการระดมทุนที่เฉพาะเจาะจงวา 
จะนําเงินที่ระดมทุนไดไปลงทุนในโครงการที่เปนมิตร
ตอสิ่งแวดลอมหรือเปนประโยชนตอสังคม และเปน
พันธบัตรที่พัฒนาตอยอดมาจากพันธบัตรสีเขียว 
(Green Bond) ซึ่งเปนพันธบัตรที่ระดมทุนเพ่ือนําไป
ลงทุนเฉพาะในโครงการที่เปนมิตรตอสิ่งแวดลอม 
และพันธบัตรเพ่ือสังคม (Social Bond) ซึ่งเปน
พันธบัตร ที่ ระดมทุนเ พ่ือนําไปลงทุนเฉพาะใน
โครงการที่เปนประโยชนตอสังคม  

 



 

บทที่ 2 
ทฤษฎีและกรอบแนวคิด 

 บทนี้ผูวิจัยไดทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวของกับทฤษฎีและแนวคิดนวัตกรรมทางการเงิน 
แนวทางการพัฒนาอยางยั่งยืน การลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศ ความสามารถในการ
แขงขันของประเทศ ตลอดจนการคลังและการบริหารหนี้สาธารณะ เพ่ือใชเปนกรอบการวิจัยในการ
เสนอแนะแนวทางการขับเคลื่อนโครงการลงทุนโครงสรางพื้นฐานดานพลังงานและขนสงของไทย          
ผานนวัตกรรมทางการเงนิ ดังนี ้

ยุทธศาสตรชาติ 20 ป (พ.ศ. 2561-2580) ดานการสรางความสามารถ
ในการแขงขัน 

 ยุทธศาสตรชาติ ระยะ 20 ป กําหนดวิสัยทัศนประเทศไทย “ประเทศไทย มีความมั่นคง 
มั่งคั่ง ยั่งยืน เปนประเทศพัฒนาแลว ดวยการพัฒนาตามหลักปรัชญาของเศรษฐกิจ พอเพียง” 
เพื่อสนองตอบตอผลประโยชนแหงชาติ อันไดแก การมีเอกราช อธิปไตย การดํารงอยู อยางมั่นคง 
และยั่งยืนของสถาบันหลักของชาติและประชาชนจากภัยคุกคามทุกรูปแบบ การอยูรวมกันในชาติ
อยางสันติสุขเปนปกแผนมีความมั่นคงทางสังคมทามกลางพหุสังคมและการมีเกียรติและศักดิ์ศรีของ
ความเปนมนุษย ความเจริญเติบโตของชาติ ความเปนธรรมและความอยูดีมีสุขของประชาชน ความ
ยั่งยืนของฐานทรัพยากรธรรมชาติสิ่งแวดลอม ความมั่นคงทางพลังงานและอาหาร ความสามารถใน
การรักษาผลประโยชนของชาติภายใตการเปลี่ยนแปลงของสภาวะแวดลอมระหวางประเทศ และการ
อยูรวมกันอยางสันติประสานสอดคลองกับดานความม่ันคงในประชาคมอาเซียนและประชาคมโลก
อยางมีเกียรติและศักดิ์ศรี เปาหมายการพัฒนาประเทศ คือ “ประเทศชาติมั่นคง ประชาชนมีความสุข 
เศรษฐกิจพัฒนาอยางตอเนื่อง สังคมเปนธรรม ฐานทรัพยากรธรรมชาติยั่งยืน” โดยยกระดับศักยภาพ
ของประเทศในหลากหลายมิติ พัฒนาคนในทุกมิติและในทุกชวงวัยใหเปนคนดี เกง และมีคุณภาพ 
สรางโอกาสและความเสมอภาคทางสังคม สรางการเติบโตบนคุณภาพชีวิตที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอม 
และมีภาครัฐของประชาชนเพ่ือประชาชนและประโยชนสวนรวม โดยการประเมินผลการพัฒนาตาม
ยุทธศาสตรชาติ ประกอบดวย 1) ความอยูดีมีสุขของคนไทยและสังคมไทย 2) การพัฒนาเศรษฐกิจ
และการกระจายรายได 3) การพัฒนาทรัพยากรมนุษยของประเทศ 4) ความเทาเทียมและความเสมอ
ภาคของสังคม 5) ความหลากหลายทางชีวภาพ คุณภาพสิ่ งแวดลอม และความยั่งยืนของ 
ทรัพยากรธรรมชาติ และ 6) ประสิทธิภาพการบริหารจัดการและการเขาถึงการใหบริการของภาครัฐ
 เพ่ือใหประเทศไทยสามารถยกระดับการพัฒนาใหบรรลุตามวิสัยทัศน “ประเทศไทย 
มีความมั่นคง มั่งค่ัง ยั่งยืน เปนประเทศพัฒนาแลว ดวยการพัฒนาตามหลักปรัชญาของเศรษฐกิจ 
พอเพียง” และเปาหมายการพัฒนาประเทศขางตน จึงจําเปนตองกําหนดยุทธศาสตรการพัฒนา 
ประเทศระยะยาวที่จะทําใหประเทศไทยมีความมั่นคงในเอกราชและอธิปไตย มีภูมิคุมกันตอการ
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เปลี่ยนแปลงจากปจจัยภายในและภายนอกประเทศในทุกมิติทุกรูปแบบและทุกระดับ ภาคเกษตรกรรม 
ภาคอุตสาหกรรม และภาคบริการของประเทศไดรับการพัฒนายกระดับไปสูการใชเทคโนโลยีและ
นวัตกรรมในการสรางมูลคาเพ่ิม และพัฒนากลไกที่สําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจใหมที่จะสราง
และเพิ่มศักยภาพในการแขงขันของประเทศ เพ่ือยกระดับฐานรายไดของประชาชนในภาพรวมและ
กระจายผลประโยชนไปสูภาคสวนตาง ๆ ไดอยางเหมาะสม คนไทยไดรับการพัฒนาใหเปนคนดี เกง มีวินัย 
คํานึงถึงผลประโยชนสวนรวม และมีศักยภาพในการคิด วิเคราะห สามารถ “รู รับ ปรับใช” เทคโนโลยี
ใหมไดอยางตอเนื่อง สามารถเขาถึงบริการพ้ืนฐาน ระบบสวัสดิการและกระบวนการยุติธรรมไดอยาง
เทาเทียมกัน โดยไมมีใครถูกทิ้งไวขางหลัง การพัฒนาประเทศในชวงระยะเวลาของยุทธศาสตร
ชาติจะมุงเนนการสรางสมดุลระหวางการพัฒนาความมั่นคง เศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอม  
โดยประกอบดวย 6 ยุทธศาสตร ไดแก (1) ยุทธศาสตรชาติดานความมั่นคง (2) ยุทธศาสตรชาติดาน
การสรางความสามารถในการแขงขัน (3) ยุทธศาสตรชาติดานการพัฒนาและเสริมสรางศักยภาพ
ทรัพยากรมนุษย  (4) ยุทธศาสตรชาติดานการสรางโอกาสและความเสมอภาคทางสังคม  
(5) ยุทธศาสตรชาติดานการสรางการเติบโตบนคุณภาพชีว ิตที่เป นมิตรกับสิ ่งแวดลอม และ  
(6) ยุทธศาสตรชาติดานการปรับสมดุลและพัฒนาระบบการบริหารจัดการภาครัฐ (ยุทธศาสตรชาต ิ
20 ป, ออนไลน, 2561) ประเด็นยุทธศาสตรที่เก่ียวของโดยตรงกับภารกิจ ไดแก ประเด็นยุทธศาสตร
ที่ 2 ยุทธศาสตรชาติดานการสรางความสามารถในการแขงขัน มีเปาหมายการพัฒนาที่มุงเนนการ
ยกระดับศักยภาพของประเทศในหลากหลายมิติบนพื้นฐานแนวคิด 3 ประการ ไดแก (1) “ตอ
ยอดอดีต” โดยมองกลับไปที่รากเหงาทางเศรษฐกิจ อัตลักษณ วัฒนธรรม ประเพณี วิถีชีวิต และ
จุดเดนทางทรัพยากรธรรมชาติที่หลากหลาย รวมทั้งความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบของประเทศใน
ดานอื่น ๆ มาประยุกตผสมผสานกับเทคโนโลยีและนวัตกรรม เพ่ือใหสอดรับกับบริบทของเศรษฐกิจ
และสังคมโลกสมัยใหม (2) “ปรับปจจุบัน” เพ่ือปูทางสูอนาคตผานการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานของ
ประเทศในมิติตาง ๆ ทั้งโครงขายระบบคมนาคมและขนสง โครงสรางพ้ืนฐาน วิทยาศาสตร เทคโนโลยี 
และดิจิทัล และการปรับสภาพแวดลอมใหเอ้ือตอการพัฒนาอุตสาหกรรม และบริการอนาคต และ  
(3) “สรางคุณคาใหมในอนาคต” ดวยการเพิ่มศักยภาพของผู ประกอบการ พัฒนาคนรุ นใหม 
รวมถึงปรับรูปแบบธุรกิจเพ่ือตอบสนองตอความตองการของตลาดผสมผสานกับยุทธศาสตรที่รองรับ
อนาคตบนพื้นฐานของการตอยอดอดีตและปรับปจจุบัน พรอมทั้งการสงเสริมและสนับสนุนจาก
ภาครัฐใหประเทศไทยสามารถสรางฐานรายไดและการจางงานใหม ขยายโอกาสทางการคาและการ
ลงทุนในเวทีโลก ควบคูไปกับการยกระดับรายไดและการกินดีอยูดี รวมถึงการเพ่ิมขึ้นของคนชั้นกลาง
และลดความเหลื่อมล้ําของคนในประเทศไดในคราวเดียวกัน ยุทธศาสตรชาติ ระยะ 20 ป เปนแผน
แมบทหลักของการพัฒนาประเทศไทยใหมีความมั่นคง มั่งคั่งและยั่งยืน และกําหนดเปาหมายอนาคต
ประเทศไทยในระยะ 20 ป พรอมทั้งประเด็นยุทธศาสตรและแนวทางหลักที่จะขับเคลื่อนไปสู
เปาหมายระยะยาวของประเทศท่ีไดกําหนดไว  
 ยุทธศาสตรที่เก่ียวของโดยตรงกับการพัฒนาระบบเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ คือ 
ยุทธศาสตรท่ี 2 ยุทธศาสตรการสรางความสามารถในการแขงขัน โดยระบบคมนาคมที่มีประสิทธิภาพ 
จะชวยสงเสริมการคา การลงทุน อุตสาหกรรม การทองเที่ยว และเพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขันของ
ประเทศ การพัฒนาเขตเศรษฐกิจพิเศษชายแดน และการพัฒนาพ้ืนที่เศรษฐกิจบริเวณชายฝงทะเล 
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ตะวันออก ดานการขนสง ปรับเปลี่ยนรูปแบบการขนสงสินคาทางถนนสูการขนสงท่ีตนทุนต่ํา รวมท้ัง 
การพัฒนาโครงสรางพื้นฐานและสิ่งอํานวยความสะดวกในการเดินทางและขนสงไปสูเมืองศูนยกลาง 
ของภูมิภาคทั่วประเทศ และเชื่อมโยงกับประเทศเพ่ือนบาน และพัฒนาอุตสาหกรรมระบบราง และ
อุตสาหกรรมซอมบํารุงอากาศยานและการผลิตชิ้นสวนอากาศยาน เพื่อสรางฐานอุตสาหกรรมใหม
ของประเทศ ตลอดจนการเชื่อมโยงกับภูมิภาคและเศรษฐกิจโลก รวมทั้งการพัฒนาระบบสาธารณสุข
และการศึกษาใหมีประสิทธิภาพ เพ่ือพัฒนาคุณภาพชีวิตของประชาชนใหมีคุณภาพมากยิ่งข้ึน
กระทรวงการคลังโดยสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ ในฐานะหนวยงานที่มีอํานาจหนาที่ในการบริหาร
หนี้สาธารณะของประเทศ ซึ่งมียุทธศาสตรหนึ่งที่สําคัญท่ีสนับสนุนยุทธศาสตรชาติ 20 ป และ
แผนพัฒนาฯ คือ การจัดหาแหลงเงนิลงทุนเพ่ือสนับสนุนการลงทุนพัฒนาระบบเศรษฐกิจและสังคม
ผานการดําเนินโครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศในดานตาง ๆ เพ่ือเพ่ิมขีดความสามารถ 
ในการแขงขันของประเทศในระยะยาว 

ทฤษฎีและแนวคิดเกี่ยวกับตลาดการเงินและการลงทุน 

1. โครงสรางของตลาดการเงิน 
ตลาดการเงินเปนศูนยกลางของการทําธุรกรรมเพ่ือการกูยืมและการลงทุน โดยจะ

ระดมเงินทุนผานการออกสินทรัพยทางการเงินเพ่ือเสนอขายแกผูมีเงินลงทุนและสนใจที่ลงทุนใน
สินทรัพยทางการเงินของธุรกิจ องคกร หรือภาครัฐ ซึ่งเงินที่หมุนเวียนในตลาดการเงินจะถูกนําไปใช
ประโยชนที่กอใหเกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ 

ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) แบงตลาดการเงินออกเปน 4 ประเภท
วัตถุประสงคและรูปแบบของการทําธุรกรรม ไดแก ตลาดเงิน ตลาดทุน ตลาดเงนิตราตางประเทศและ
ตลาดอนุพันธ โดยตลาดเงินเปนตลาดสําหรับการกูยืมและการลงทุนระยะสั้นไมเกิน 1 ป เพ่ือบริหาร
สภาพคลองในชวงสั้น ๆ ขณะที่ตลาดทุนเปนแหลงเพ่ือการระดมทุนระยะยาวกวา 1 ป สามารถแบงยอย
ไดอีกตามประเภทของตราสารหรือสิทธิที่ผูลงทุนไดรับ ไดแก ตลาดหลักทรัพย ซึ่งเปนชองทาง 
การระดมทุนผานการออกจําหนายหุนสามัญและตลาดตราสารหนี้ ซึ่งผูลงทุนมีฐานะเปนเจาหนี้  
โดยตราสารที่ใชซื้อขายมีท้ังพันธบัตรรัฐบาลท่ีภาครัฐเปนผูออกและหุนกูที่ภาคเอกชนเปนผูออก 
สําหรับตลาดเงินตราตางประเทศเปนแหลงซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตรา และการลงทุนตางประเทศสกุล
ตาง ๆ เพ่ือการคาและการลงทุนระหวางประเทศ และตลาดอนุพันธเปนตลาดสําหรับซื้อขายตราสาร
ทางการเงนิท่ีราคาขึ้นกับสินทรัพยอางอิง 

 
 
 
 
 
 
 



10 
 

แผนภาพที่ 2 – 1 โครงสรางตลาดการเงิน 

 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย, 2566 

ตลาดตราสารหนี้ไทยในปจจุบันไดถูกพัฒนาจนเติบโตเปนเสาหลักที่สําคัญของ          
การระดมทุนในประเทศทัดเทียมกับตลาดหุนและตลาดสินเชื่อธนาคารพาณิชย โดยสัดสวนของยอด
คงคางตลาดตราสารหนี้ไทยตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) อยูที่ระดับรอยละ 90 ของ GDP 
ณ สิ้นเดือนมกราคม พ.ศ. 2566 (แผนภาพที่ 2 - 2) ทั้งนี้ ตลาดตราสารหนี้ไทยสามารถเติบโต
ไดอยางรวดเร็วนับตั้งแตเกิดวิกฤตการณตมยํากุงในป พ.ศ. 2540 ที่ภาครัฐรวมกับหนวยงานที่
เก่ียวของมุงมั่นในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศเพื่อสรางแหลงระดมทุนท่ียั่งยืนและสราง
ความสมดุลของตลาดการเงินในประเทศโดยตลาดตราสารหนี้ไทยมีผูออกพันธบัตรอยางหลากหลาย 
ไดแก กระทรวงการคลัง ธนาคารแหงประเทศไทย รัฐวิสาหกิจและภาคเอกชน นอกจากนี้ ตลาดตราสารหนี้
ไทยยังถือเปนหนึ่งในผูนําของตลาดการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต ทั้งในดานของสภาพ
คลอง ประเภทของ นักลงทุน โครงสรางตลาด และความหลากหลายของผลิตภัณฑทางการเงิน อีกทั้ง
ยังไดรับการยอมรับจากนักลงทุนตางประเทศทําใหสามารถดึงดูดเม็ดเงินจากนักลงทุนตางประเทศเขา
สูตลาดตราสารหนี้ไทยเปนจํานวนมาก 
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แผนภาพที่ 2 – 2 การเติบโตของตลาดตราสารหนี้ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 

 
ที่มา : สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ, 2566 

2. นิยามของพันธบัตร ประเภทของพันธบัตรและการลงทุนในพนัธบัตร 
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) นิยามของพันธบัตรวา พันธบัตรเปน        

ตราสารทางการเงินที่แสดงความเปนหนี้ระหวางผูออกตราสารและผูถือตราสาร ซึ่งถือเปนการกูยืม
เงินชนิดหนึ่งที่มีความเปนมาตรฐาน โดยทั้งสองฝายมีขอผูกพันทางกฎหมายที่ผูถือตราสารจะไดรับ
ชําระเงินหรือผลประโยชนอื่นใด ไดแก ดอกเบ้ีย เงินตน ตามเวลาที่กําหนด นอกจากนี้ พันธบัตรมี
คุณสมบัติที่สามารถแบงเปนหนวยยอยท่ีเทากัน โดยไดผลประโยชนหรืออัตราผลตอบแทนเทากัน 
ทุกหนวยและมีคุณสมบัติที่สามารถซื้อขายเปลี่ยนมือกันไดจนกวาจะหมดอายุของตราสารนั้น สําหรับ
ประเทศไทย พันธบัตรสามารถแบงไดเปน 2 กลุมหลักตามประเภทของผูออกพันธบัตร ไดแก ผูออก
พันธบัตรภาครัฐ ซึ่งประกอบดวยกระทรวงการคลัง ธปท. และรัฐวิสาหกิจ และผูออกพันธบัตร
ภาคเอกชน โดยมีรายละเอียดของพันธบัตรประเภทตาง ๆ ดังนี ้

พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) ที่ออกโดยกระทรวงการคลัง ประกอบดวย
พันธบัตรเงินกู (Loan Bond) ที่มีจําหนายตั้งแตรุนอายุ 5 10 15 20 30 และ 50 ป ทําใหมีนักลงทุน
ทุกกลุมอยางหลากหลายและสงเสริมการบริหารจัดการพอรตหนี้และตนทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 
และพันธบัตรออมทรัพย (Saving Bond) ที่กระทรวงการคลังออกใหกับประชาชนทั่วไป
โดยตรง นอกจากนี้ รัฐบาลยังมีพันธบัตรรูปแบบอ่ืน ๆ เพื่อสงเสริมการบริหารจัดการเงินกูและ
กระแสเงินสดของรัฐบาลอีกทั้งยังสอดคลองกับความตองการใชเงินในแตละชวงเวลา 
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ตั๋วเงินคลัง (Treasury Bill) ที่ออกโดยกระทรวงการคลัง ซึ่งเปนพันธบัตร ระยะสั้น
ที่มีอายุไมเกิน 1 ป โดยตั๋วเงินคลังท่ีออกจะมี 4 ชวงอายุ ไดแก อายุ 28 วัน อายุ 91 วัน อายุ 182 วัน 
และ 365 วัน 

พันธบัตรของ ธปท. (Bank of Thailand Bond) แบงเปน 2 ประเภท คือ พันธบัตรที่มี
รุนอายุไมเกิน 1 ป ซึ่งมีลักษณะคลายกับตั๋วเงินคลัง และพันธบัตรที่มีอายุตั้งแต 1-3 ป 

  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise Bond) ที่ออกโดยรัฐวิสาหกิจ 
แบงเปน 2 ประเภท คือ พันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่ค้ําประกันโดยกระทรวงการคลัง (Guaranteed 
by Ministry of Finance) และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่ไมค้ําประกัน โดยกระทรวงการคลัง 
(Non-Guaranteed by Ministry of Finance) ซึ่งพันธบัตรรัฐวิสาหกิจจะมีลักษณะคลายกับพันธบัตร
รัฐบาลทั่วไป 

พันธบัตรภาคเอกชน (Corporate Bond) หรือหุนกูที่ออกโดยบริษัทเอกชนเพื่อ    
ระดมเงินทุนจากนักลงทุนและประชาชนทั่วไป แบงเปน 2 ประเภท คือ หุนกูระยะยาว (Long-Term 
Corporate Bond) ที่มีอายุมากกวา 1 ป ขึ้นไป และหุนกูระยะสั้น (Commercial Paper) ที่มีอาย ุ
ไมเกิน 9 เดือน นอกจากนี้ ยังมีการออกพันธบัตรเพื่อการกูยืมระหวางกันในวงแคบ และไมมีความเปน
มาตรฐานเหมือนหุนกูระยะสั้นเรียกวาตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange) 

การพิจารณาลงทุนในตลาดตราสารหนี้ของผูลงทุนจะพิจารณาจากอัตราผลตอบแทน
และอายุของพันธบัตรใหตรงกับความตองการของผูลงทุนและคํานึงถึงความเสี่ยงใหอยูในระดับที ่         
นักลงทุนสามารถยอมรับได โดยหากอัตราผลตอบแทนอยูในระตับต่ํา ระดับความเสี่ยงจะอยูในระดับต่ํา
เชนกัน ในขณะที่อัตราผลตอบแทนอยูในระดับสูง นักลงทุนจะเผชิญระดับความเสี่ยงที่สูงขึ้นตามไปดวย 
ตามหลักการลงทุนที่เรียกวา High Risk High Return สําหรับความเสี่ยงของการลงทุนในพันธบัตรม ี          
5 ดานหลัก ไดแก 

ความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ (Credit/Default Risk) เปนความเสี่ยงที่ผูออก
พันธบัตรจะไมสามารถชําระดอกเบี้ยหรือเงินตนคืนได ทําใหนักลงทุนมีความเสี่ยงที่อาจไมไดรับเงินคืน 
หรือไดรับไมเต็มจํานวน 

ความเสี่ยงจากสภาพคลอง (Liquidity Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากหากนักลงทุน
ตองการจะขายพันธบัตร อาจจะขายไมไดในเวลาท่ีตองการ หรือขายไมได ณ ราคาท่ีตองการ เนื่องจาก
พันธบัตรนั้นไมมีสภาพคลองในตลาด 

ความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ย (Interest rate Risk) เปนความเสี่ยงท่ีมูลคาพันธบัตรจะ
ลดลงเมื่ออัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง เนื่องจากมูลคาพันธบัตรจะแปรผกผันกับอัตราดอกเบี้ย 

ความเสี่ยงจากเงินเฟอ (Inflation Risk) เปนความเสี่ยงที่อัตราผลตอบแทนที่แทจริง
ลดลง หากลงทุนในพันธบัตรที่ใหผลตอบแทนคงที่ ในขณะที่เงินเฟอสูงข้ึนเรื่อย ๆ 

ความเสี่ยงจากการนําเงินไปลงทุนตอ (Reinvestment Risk) เปนความเสี่ยง            
ที่เกิดข้ึนในกรณีที่นักลงทุนไดรับเงินตนหรือดอกเบี้ยแลวนําไปลงทุนตอไดที่อัตราดอกเบี้ยต่ําลง 
นอกจากนี้ นักลงทุนยังใชอันดับความนาเชื่อถือ (Credit Rating) ที่จัดอันดับโดยหนวยงานกลางเพ่ือ
ประกอบการพิจารณาและประเมินความนาเชื่อถือของผูออกพันธบัตรในการตัดสินใจลงทุน โดยอันดับ
ความนาเชื่อถือท่ีสามารถลงทุนไดจะมีความเสี่ยงต่ําถึงปานกลาง หรือระดับ Investment Grade 
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ในขณะที่พันธบัตรที่มีความเสี่ยงสูงจะมีอันดับที่ต่ําวา BBB- หรือ Baa3 ลงไป หรือที่เรียกวา Non-
Investment Grade (ตารางที่ 2 – 1) 

ตารางที่ 2 – 1 ความนาเชื่อถือของพนัธบัตร 

 

ที่มา : สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, 2566 

3. แนวความคิดเกี่ยวกับการลงทุนอยางย่ังยืนภายใตหลักการของความ
รับผิดชอบตอสังคม สิ่งแวดลอม และธรรมาภิบาล 

3.1  หลักการของความรับผดิชอบตอสังคม สิ่งแวดลอมและธรรมาภิบาล 
 หลักการของความรับผิดชอบตอสังคม สิ่งแวดลอมและธรรมาภิบาล หรือ ESG 

เปนหลักการใหมที่ตลาดการเงินทั้งตลาดทุนและตลาดตราสารหนี้ทั่วโลกตางใหความสําคัญเปนอยางยิ่ง 
ซึ่งหลักการดังกลาวจะเชื่อมโยงระหวางการดําเนินกิจกรรมขององคกรและความรับผิดชอบตอสังคม         
ในมิติตาง ๆ อาทิ การพัฒนาคุณภาพชีวิตความเปนอยูในสังคม การอนุรักษสิ่งแวดลอม และการ
กํากับดูแลกิจการภายใตธรรมาภิบาลที่ดี เปนตน โดยปจจุบันนักลงทุนเริ่มใหความสนใจในการนํา
หลักการ ESG มาเปนหลักเกณฑในการตัดสินใจลงทุน ซึ่งหลักการดังกลาวไดเริ่มตนจากแนวความคิด
เรื่องการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) ท่ีมีสาเหตุมาจากการขาดความรับผิดชอบ
และความตระหนักขององคกรที่ดําเนินกิจการเพียงเพื่อมุงหวังผลกําไรสูงสุดเพียงอยางเดียวจนละเลย
ผลกระทบที่เกิดขึ้นกับสิ่งแวดลอม สังคม และผูมีสวนไดสวนเสีย ซึ่งกอใหเกิดผลกระทบกับการพัฒนา
เศรษฐกิจในระยะยาว ดังเชนการเกิดวิกฤตการณทางการเงินในป พ.ศ. 2540 และ 2550 ทั้งนี้  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใหรายละเอียดของหลักการ ESG ดังนี้ 
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3.1.1 การจัดการดานสิ่งแวดลอม (Environment) หมายถึง การที่กิจการมี
นโยบายและกระบวนการทํางานในบริษัทเพ่ือจัดการกับปญหาที่อาจเกิดขึ้นกับสิ่งแวดลอมอยาง
ชัดเจน และมีการใชทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟนฟูสภาพแวดลอมทางธรรมชาติ 
ที่ไดรับผลกระทบจากการดําเนินธุรกิจของบริษัทอีกดวย 

3.1.2 การจัดการดานสังคม (Social) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายบริหาร
ทรัพยากรบุคคลอยางเปนธรรมและเทาเทียมกัน มีการสงเสริมพัฒนาพนักงานอยางตอเนื่องและ 
มีคุณภาพ นอกจากนี้ ยังหมายถึงการที่บริษัทสนับสนุนคูคาใหมีการปฏิบัติตอแรงงานอยางเหมาะสม
รวมทั้งเปดโอกาสใหชุมชนทีบ่ริษัทมีความเก่ียวของใหเติบโตไดอยางยั่งยืน 

3.1.3 บรรษัทภิบาล (Governance) หมายถึง การท่ีบริษัทมีการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี มีการบริหารจัดการบริษัทที่มีประสิทธิภาพ โปรงใส ตรวจสอบได ตอตานทุจริต และคํานึงถึง
ผูมีสวนไดสวนเสียทุกฝาย รวมถึงการจายภาษีใหแกรัฐอยางโปรงใส หลักการ ESG จึงถือเปนความ
รับผิดชอบตอสิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล ซึ่งความรับผิดชอบดังกลาวไมจํากัดอยูเพียงการ
คํานึงถึงการไมทําผิดกฎหมายแตยังมีนโยบายและมาตรการดูแลผูมีสวนไดสวนเสียอยางเปนธรรมและ
มีคุณคา ซึ่งตอบสนองความตองการของนักลงทุนในปจจุบันที่ไมเพียงแตตองการผลการดําเนินงาน
ทางการเงนิท่ีดีเทานั้น แตยังตองการความรับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอมที่ดีดวย 

นอกจากนี้ องคกรที่นําหลักการ ESG มาใชในการบริหารจัดการมีโอกาส 
ที่ราคาของสินทรัพยจะมีเสถียรภาพและมีมูลคาขององคกรสูงกวาเกณฑเฉลี่ย เนื่องจากการดําเนิน
นโยบายท่ีเนนการเติบโตในระยะยาวจะสนับสนุนการมีความรับผิดชอบตอสิ่งแวดลอมและสังคมจะ
ชวยลดความเสี่ยงดานการดําเนินงานทําใหเงินระดมทุนที่เขาสูองคกรประเภทนี้มีแนวโนมเพ่ิมข้ึน
อยางตอเนื่อง ซึ่งทําใหองคกรสามารถเขาถึงแหลงทุนไดเพ่ิมมากขึ้น และตนทุนทางการเงินมีแนวโนม
ต่ํากวาเกณฑปกติของตลาด 

3.2 กรอบการออกพันธบตัรเพื่อความย่ังยืน (Sustainability Bond Framework) 
3.2.1 ลักษณะของพันธบัตรเพื่อความยั่งยืน 

พันธบัตร เ พ่ือความยั่ ง ยื นมีลั กษณะเหมือนกับพันธบัตรทั่ ว ไป 
(Conventional Bond) ทุกประการ ซึ่งมีการจายผลตอบแทน มีวันครบกําหนดอายุ และสามารถซื้อ
ขายในตลาดรองได อยางไรก็ดี พันธบัตรเพ่ือความยั่งยืนจะมีการกําหนดวัตถุประสงคที่จะนําเงินระดมทุน 
ไปใชจายภายใต โครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดลอมที่ระบุใน Sustainability Bond Framework 
เทานั้น ซึ่งเปนไปตามมาตรฐานสากลที่กําหนดโดย International Capital Market Association (ICMA) 
และ ASEAN Capital Market Forum (ACMF) ที่เปนหนวยงานและไดรับการยอมรับจากนานาชาต ิ
นอกจากนี้ Sustainability Bond Framework ยังกําหนดถึงแนวทางการใชจายในโครงการ  
การคดัเลือกโครงการท่ีเขาขายเปนโครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดลอม และการติดตามและรายงานผล 
ซึ่งชวยเ พ่ิมความนาเชื่อถือ เพิ่มความโปรงใส และสรางความม่ันใจใหกับนักลงทุนวาเงิน 
ที่ไดลงทุน จะถูกนําไปใชจายภายใตวัตถุประสงคที่ระบุไวอยางเต็มเม็ดเต็มหนวย โดยมีแนวทางปฏิบัติ  
4 ขั้นตอน ดังนี ้

3.2.1.1 วัตถุประสงคการใชเงินที่ไดจากการระดมทุน (Use of Proceeds) 
คือ การกําหนดวัตถุประสงคการใชเงินทุน โดยผูออกพันธบัตรจะตองนําเงินไปใชในโครงการที่เปน
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ประโยชนตอสิ่งแวดลอมหรือสังคมในดานตาง ๆ อยางชัดเจน เชน การควบคุมและปองกันมลพิษการ
ขนสงที่สะอาด การปรับตัวตอการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ การเพ่ิมประสิทธิภาพการใชพลังงาน 
อนุรักษทรัพยากรทางธรรมชาติทั้งทางบกและทะเล การพัฒนาคุณภาพชีวิต การพัฒนาคุณภาพ
การศกึษา และการจางงาน เปนตน ทั้งนี้ สามารถระดมทุนเพื่อการลงทุนใหมหรือการปรับโครงสราง
หนี้ในโครงการเดิมที่มีอยูแลว 

3.2.1.2 กระบวนการที่ใชในการประเมินคัดเลือกโครงการ (Process 
for Project Evaluation and Selection) คือ การประเมินและพิจารณาคัดเลือกโครงการที่มี
คุณสมบัติเขาขายเปนโครงการเพื่อสังคมและสิ่งแวดลอมตามที่กําหนดไว โดยจะมีหนวยงานตาง ๆ  
ที่เก่ียวของเขามาชวยพิจารณาเพื่อใหไดรับขอมูลอยางรอบดานและมีความโปรงใส 

3.2.1.3 การบริหารจัดการเงินที่ไดจากการระดมทุน (Management 
of Proceeds) คือ การกําหนดแนวทางการบริหารจัดการเงินทุนท่ีไดรับจากการออกพันธบัตรเพ่ือ
ความยั่งยืนใหมีความเหมาะสม โปรงใส และมขีัน้ตอนท่ีนาเชื่อถือ รวมทั้งจัดใหมีผูตรวจสอบภายนอก 
(External Reviewer) เพ่ือมาทําหนาที่ตรวจสอบข้ันตอนการจัดสรรเงินและการดําเนินการวาเปนไป
ตามมาตรฐานท่ีกําหนดของ Sustainability Bond Guideline หรือไม 

     สําหรับการกําหนดแนวทางของ External Reviewer ICMA 
ไดแนะนําแนวทางการตรวจสอบโดยอาจจะเปนในรูปแบบหนวยงานที่ทําหนาที่การใหคําปรึกษา
(Consultancy) การรับรอง (Certification) การตรวจสอบ (Verification) และการจัดอันดับ (Rating)  

3.2.1.4 การรายงาน (Reporting) คือ การกําหนดใหมีการจัดทํา
รายงานใหนักลงทุนทราบความกาวหนาและผลการดําเนินงานของโครงการ 
 3.2.2 วรรณกรรมที่เกี่ยวของกับพันธบัตรเพื่อความย่ังยืน (ESG Bond) 

จากการรวบรวมวรรณกรรมที่เก่ียวของกับหลักการของ ESG ที่สงผล
กระทบกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนและมูลคาของกิจการ พบวา ในระยะแรกที่ประเด็นของ
ภาวะโลกรอนยังไมเปนประเด็นที่แพรหลายในสังคม อีกทั้งยังไมไดมีการเรียกรองใหองคกรทั้งภาครัฐ
และเอกชนตระหนักถึงผลกระทบที่กอใหเกิดปญหาทางดานสังคมและสิ่งแวดลอม โดยการศึกษาของ 
Jaggi and Freeman (1992) พบวา การปองกันหรือการแกไขปญหาเก่ียวกับสิ่งแวดลอม สังคม และ
บรรษัทภิบาล ทําใหบริษัทมีคาใชจาย และตนทุนสูงขึ้น ซึ่งสงผลใหกําไรของบริษัทลดลงตามไปดวย 
โดยมีการทดสอบผลกระทบจากการดําเนินงานของบริษัทที่มีการสรางมลพิษใหกับสิ่งแวดลอมและ    
ไมตระหนักในเรื่องของความรับผิดชอบตอสังคม จากกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 109 บริษัท ซึ่งผลการศึกษา 
พบวา มีความสัมพันธเชิงลบตอผลการดําเนินงานและผลประกอบการของบริษัท โดยวัดคาจากกําไร
สุทธิ (Net Income) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets: ROA) อัตราผลตอบแทน
จากสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) กระแสเงินสดผูถือหุน (Cash flow to Equity) 
และกระแสเงินสดสินทรัพยรวม (Cash flow to Assets) เนื่องจากบริษัทตองแกไขปญหาเก่ียวกับ
มลภาวะหรือสิ่งแวดลอมทําใหมีคาใชจายและเพ่ิมกิจกรรมท่ีไมสรางรายไดใหกับบริษัทโดยไมจําเปน 
ในทายที่สุด ผลกําไรของบริษัทลดลงและมีข้ันตอนการทํางานที่ลาชามากขึ้น อยางไรก็ตาม การศึกษา
ในปจจุบันไดออกมาโตแยงกับผลการศึกษาในอดีต โดยพบวาการที่บริษัทมีความรับผิดชอบตอ
สิ่งแวดลอม สังคม และบรรษัทภิบาล ไดสรางผลกระทบทางบวกตอองคกรมากกวาทางลบทั้งในดาน
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ของผลการดําเนินงานและมูลคาบริษัทในระยะยาว ดังท่ีเห็นไดจากการศึกษาของ Russell Reynolds 
(1998) ไดสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนสถาบันในประเทศสหรัฐอเมริกา อังกฤษ ฝรั่งเศส และ
ออสเตรเลีย พบวาความรับผิดชอบตอสิ่งแวดลอม สังคม บรรษัทภิบาลเปนปจจัยที่สําคัญมากตอการ
ตัดสินใจลงทุนประมาณรอยละ 65 ในสหรัฐอเมริกา รอยละ 45 ในอังกฤษ รอยละ 54 ในฝรั่งเศส 
และรอยละ 74 ในออสเตรเลีย อีกทั้งนักลงทุนสถาบันในประเทศเหลานี้ยังมีความพรอมที่จะเพ่ิม
น้ําหนักการลงทุนมากขึ้นในอนาคต  

นอกจากนี้ Cheng, Loannou and Serafeim (2012) ไดทําการศึกษา
โดยใชขอมูลของบริษัทใน 49 ประเทศ ในชวงป พ.ศ. 2545-2552 โดยมีฐานขอมูล CSR Index หรือ 
ESG Scores ของ Thomson Reuters ภายใตขอสมมติฐานวาธุรกิจที่มีกิจกรรมที่ดีตอผูมีสวนได     
สวนเสียจะมีตนทุนของตัวแทน (Agency Cost) ต่ําและมีความไมสมมาตรของขอมูล (Asymmetic 
Information) ต่ํา ทําใหบริษัทมีความโปรงใส (Transparency) สูง ซึ่งพบวา บริษัทที่มี CSR Index 
ในระดับสูงจะเขาถึงตลาดทุนหรือแหลงของเงินไดงายกวาธุรกิจท่ีมี CSR Index ในระตับต่ํา และ  
El Ghoul, Guedhami, and Kim (2015) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานดาน ESG 
กับมูลคาของบริษัทใน 53 ประเทศ ซึ่งพบวา ผลการดําเนินงานดาน ESG มีความสัมพันธทางบวกกับ
มูลคาของบริษัทโดยเฉพาะในประเทศท่ีไมมีตัวกลางในการสนับสนุนการดําเนินงานของบริษัท เชน 
หนวยงานที่ทําหนาที่ศึกษาและวิจัยหนวยงานท่ีทําหนาที่เปนศูนยกลางขอมูลระหวางผูประกอบการ
และนักลงทุน เปนตน ดังนั้น จึงสามารถสรุปไดวา กิจกรรมทาง ESG สามารถชวยเพิ่มมูลคาของ
บริษัทและลดโอกาสที่เกิดจากความลมเหลวจากการขาดตัวกลางในการดําเนินงานได 

สําหรับประเทศไทย หลักการของ ESG ที่ไดเริ่มนํามาใชกับบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยผานการจัดทํารายงาน Corporate Governance Report of 
Thai Listed Companies (CGR) ซึ่งสนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียนนําหลักการรายงานสากล Global 
Reporting Initiative (GRI) มาใชและการประกาศการจัดอันดับหลักทรัพย SG100 ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยทําใหแนวความคิดการลงทุนภายใตหลักการของ ESG เริ่มเปนท่ี
แพรหลายในกลุมนักลงทุนภายในประเทศ โดยการศกึษาของปยะพชร สุรัตพิพิธ (2557) พบวา ตลาด
มีการตอบสนองตอการประกาศอันดับ ESG100 เปนอยางยิ่ง โดยสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ตลาดหลักทรัพยตาม ESG100 มีอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในตลาด  
ซึ่งสะทอนวา นักลงทุนไดใหความสําคัญกับการที่กิจการมีความใสใจในการดําเนินธุรกิจโดยคํานึงถึง
ประเด็นที่เก่ียวของกับสิ่งแวดลอม สังคมและการกํากับดูแลกิจการตามหลักการความยั่งยืนแบบ ESG 

ทฤษฎีและกรอบแนวคดิเกี่ยวกับนวัตกรรมทางการเงิน 

1. นวัตกรรมทางการเงิน 
 ภัทรกิตติ์ เนตินิยม (2554 : 19) นวัตกรรม (Innovate) หมายถึง การนําเสนอ 
สิ่งใหม ๆ เปนคําอธิบายถึงการริเริ่มดําเนินนโยบายรูปแบบใหม ๆ เชน นวัตกรรมของนโยบาย           
ทางการเงิน (Monetary Policy Innovation) เชนเดียวกับการตอบสนองตอภาวะแวดลอมที่
เปลี่ยนแปลงไป อาทิ Euro Deposits สําหรับนวัตกรรมทางการเงินเปนการสรางเครื่องมือทาง
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การเงินใหม ๆ โดยอางอิงเทคโนโลยี สถาบันที่เก่ียวของ และองคประกอบของผูมีสวนรวมในตลาด
ทางการเงนิ ดังนั้น นวัตกรรมจึงประกอบดวยผลิตภัณฑและกระบวนการที่เปนสิ่งใหม โดยนวัตกรรม
มักถูกยกตัวอยางเชื่อมโยงกับตราสารอนุพันธหรือการสรางรูปแบบของการระดมทุน การจัดหาเงิน
ผานกระบวนการและตราสารประเภทใหม ๆ เชนเดียวกับการใหบริการในการทําหนาท่ีของสถาบัน
การเงินในการกระจายหลักทรัพยหรือทําการดําเนินธุรกรรมใด ๆ นอกจากนี้ ในทางปฏิบัติ นวัตกรรม               
ทางการเงินไมใชสิ่งที่เปนอันตรายหากมีความชัดเจนถึงกระบวนการและผลิตภัณฑที่อางอิง อีกทั้ง
นวัตกรรมท่ีนําไปสูการเชื่อมโยงในรูปแบบของตราสารอนุพันธมักจะนํามาซึ่งการพัฒนาอยางตอเนื่อง 
เชน การอางอิงถึงดชันีตาง ๆ เปนตน 
 นวัตกรรมทางการเงินยังหมายรวมถึงกระบวนการสราง (Invention) โดยผาน
กระบวนการวิจัยและพัฒนาการกระจายผลิตภัณฑใหม ๆ ผานกระบวนความคิด อยางไรก็ดี              
แมการสรางสิ่งใหม ๆ จะเปนคําทั่วไป แตในทางการเงินการสรางสิ่งใหม ๆ จะตองมีการกําหนด
รูปแบบที่ชัดเจน เชน ประเภทของหลักทรัพยวาเปนตราสารหนี้ ตราสารทุนหรือตราสารผสม (Bride 
Securites) ตามวัตถุประสงคของการพัฒนานวัตกรรม อาทิเชน การกระจายความเสี่ยง การเพ่ิม
สภาพคลอง การลดตนทุนของตัวแทน การลดตนทุนของธุรกรรม การลดภาระภาษี หรือการใชเปน
เครื่องมือในการหลีกเลี่ยงขอจํากัดทางกฎหมาย ดังนั้น การพัฒนานวัตกรรมใหม ๆ จึงมีชื่อเรียก
หลากหลาย อาทิ นวัตกรรมตราสารหนี้ที่ขึ้นบัญชีหลักทรัพยตั้งแตป พ.ศ. 2543 กวา 50 หลักทรัพย 
มีชื่อเรียกเชน Pay-in-Kind Bonds, Step-up Bonds, Putable Bonds, Bonds with Stock 
Dividends, Zero Coupon Bond และ Inflation-Indexed Bonds เปนตน 
 นวัตกรรมทางการเงนิเกิดขึ้นจากหลายปจจัย ไดแก  
 1. การตอบสนองตอความไมสมบูรณของการตลาด เนื่องจากการขยายตัว           
ทางการคาและการลงทุน ขณะท่ีผูเกี่ยวของมีขอจํากัดของการยายเงินทุนทั้งสถานที่และเวลา
เชนเดียวกับการบริหารความเสี่ยง เชน Treasury STRIPS และ Zero-Coupon Bonds เปนตน 
 2. ตนทุนตัวแทนและความไมเทาเทียมของขอมูลขาวสาร  
 3. ความมุงหมายที่จะลดเงินทุนของการทํารายการและตนทุนทางการตลาด                     
ซึ่งนวัตกรรมทางการเงินลักษณะนี้มักเก่ียวของกับสิทธิ (Options)  
 4. ขอกําหนดและการพิจารณาปจจัยดานภาษี ซึ่งภาษีเปนแรงผลักดันใหเกิด
นวัตกรรมทางการเงินใหม ๆ นับตั้งแต Miller (1986) ไดนําเสนอโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ                  
ที่เหมาะสมภายใตระบบภาษี อาทิ Zero Coupon Bonds และการพัฒนา CDO เพื่อหลีกเลี่ยง            
จากแรงผลักดันดานภาษ ี   
 5. การเชื่อมโยงของโลกและแรงจูงใจในการลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้นพรอมกับ           
การพัฒนาและความเปลี่ยนแปลงทางดานเทคโนโลยี ถือเปนปจจัยสนับสนุนใหเกิดการพัฒนา
นวัตกรรมทางการเงนิ โดยเฉพาะเทคโนโลยีดานสารสนเทศและเทคโนโลยีทางดานโทรคมนาคม 
 โดยสรุปการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินอาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ
สภาพแวดลอม 1) การเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางการตลาด 2) การพัฒนาแบบจําลองทาง
คณิตศาสตร 3) ปจจัยทางดานภาษีและขอกําหนด 4) ความกาวหนาทางเทคโนโลยีและการสื่อสาร และ 
5) ปจเจกชน 
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 ตราสารทางการเงินที่เปนนวัตกรรมทางการเงินในประเทศไทย 
 การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินในประเทศไทยมีการพฒันาอยางตอเนื่องโดยเฉพาะ

อยางยิ่งหลังจากการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 โดยมี
สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเปนหนวยงานกํากับดูแล และผลักดันใหเกิด 
การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินใหม ๆ ซึ่งเชื่อมโยงกับสภาพเศรษฐกิจและสังคมของประเทศไทย 
และสอดคลองกับทิศทางตลาดการเงินในระดับภูมิภาคและในระดับสากล 

 โดยนวัตกรรมทางการเงินในประเทศไทยมีการพัฒนาอยางตอเนื่องและมีผลิตภัณฑ
ทางการเงินหลากหลายรูปแบบ โดยการแบงประเภทผลิตภัณฑทางการเงินที่ถูกพัฒนาจะถูกจัดแบง
ตามลําดับความเสี่ยงเปนสําคัญ คือ (1) ตั๋วเงินคงคลังกองทุนตลาดเงิน (2) ตราสารหนี้ภาครัฐบาล 
ในประเทศ (3) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (4) ตราสารหนี้ภาคเอกชนในประเทศ (5) ตราสารทุน 
ในประเทศไทย และ (6) ตราสารอนุพันธ สรุปได ดังนี ้

แผนภาพที่ 2 - 3 การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินในประเทศไทย 

 
ที่มา : ประมวลผลโดยผูวิจัย, 2566 

2. ทักษะทางการเงิน (Financial Literacy) 
 ธนาคารแหงประเทศไทย (2559 : 5) อธิบายวา ทักษะทางการเงิน (Financial 

Literacy) ที่ดีจะเปนปจจัยพ้ืนฐานสําคัญในการสงเสริมใหเศรษฐกิจมีเสถียรภาพ สามารถขยายตัวได
อยางตอเนื่องและยั่งยืน ตลอดจนผานพนความทาทายตาง ๆ ไดอยางราบรื่น อาทิ ความเปราะบาง
ทางการเงนิของภาคครัวเรือน การเขาสูสังคมสูงวัย ตลอดจนปญหาความเหลื่อมล้ําทางการเงินภายใน
สังคม อยางไรก็ดี จากสถานการณปจจุบันที่คนไทยเปนหนี้เร็วข้ึนและมีแนวโนมที่จะไมสามารถชําระหนี้
ไดตรงเวลาสะทอนใหเห็นจุดออนในการขาดทักษะบริหารจัดการเงิน ซึ่งเปนอุปสรรคในการพัฒนา
เศรษฐกิจใหเติบโตไปขางหนาได 

 สฤณี อาชวานันทกุล (2556) อธิบายวา ความรู เรื่องทางการเงิน (Financial 
Literacy) หมายถึง ชุดทักษะและความรูที่ชวยใหปจเจกสามารถจัดการทรัพยากรทางการเงินของ
ตัวเองทั้งหมดไดอยางมีประสิทธิภาพและมีขอมูลครบถวน ตั้งแตเรื่องการหารายได การออม            
การลงทุน การจัดทํางบประมาณรายรับรายจาย การจัดการหนี้ และการวางแผนทางการเงิน  
ซึ่งทักษะทางการเงิน (Financial Literacy) ประกอบดวยหลักการสําคัญ 3 ประการ ไดแก  

1. ทัศนคติทางการเงิน (Financial Attitude) ที่ดีจะเปนพ้ืนฐานสําคัญที่จะสงผล  
ตอพฤติกรรมทางการจัดหาเงิน การใชจาย การเก็บออม การวางแผนทางการเงิน ตลอดจนการนําเงิน
ไปลงทุนเพ่ือใหเกิดผลตอบแทนที่ตามมา ทัศนคติเปนรากฐานที่สําคัญในการกําหนดทิศทางและ           
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การตัดสินใจกูยืมเงิน การออม และความคิดเก่ียวกับการเงินการลงทุน อยางไรก็ดี การปรับทัศนคติ
ทางการเงินตองใชเวลาในการปรับและทําความเขาใจมากที่สุดเมื่อเทียบกับทักษะทางการเงินดานอ่ืน ๆ 
เพราะทัศนคติจะถูกกําหนดจากปจจัยสวนบุคคล ดังนั้น การปรับทัศนคติทางการเงินจึงจําเปนตอง
เริ่มปลูกฝงตั้งแตเด็กหรือเริ่มตั้งแตการศึกษาในระดับปฐมวัย ซึ่งเปนระดับชั้นที่มีการเรียนการสอน
เรื่องเกี่ยวกับคณิตศาสตร ตลอดจนจัดโครงการที่ทําใหเยาวชนเห็นคุณคาถึงการออมและการลงทุน            
(วิศกรณ คีรีวรรณ, 2558) 

2. พฤติกรรมทางการเงิน (Financial Behavior) เปนตัววัดถึงพฤติกรรมในการบริหารเงิน 
การกูยืมเงิน การออม และการวางแผนรายรับรายจายทางการเงิน หากพฤติกรรมทางการเงินอยูใน
ระดับที่ดีจะไมสงผลกระทบตอการดําเนินชีวิตเก่ียวกับการใชจายเงิน แตหากพฤติกรรมทางการเงินไมดี
อาจสงผลกระทบตอการดําเนินชีวิตเก่ียวกับการใชจายเงินได 

3. ความรูทางการเงิน (Financial Knowledge) เปนการวัดทักษะดานการคํานวณ 
ความรูดานดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ ตลอดจนความรูทั่วไปในดานการเงินและการเงินสวนบุคคล ทั้งนี้
จากการสํารวจของธนาคารแหงประเทศไทยเก่ียวกับทักษะทางการเงินฉบับป พ.ศ. 2559 ความรู         
ทางการเงนิของกลุมตัวอยางเก่ียวกับเรื่องมูลคาของเงินตามเวลา การคํานวณดอกเบี้ยสินเชื่อ คํานวณ
เงินตนและดอกเบี้ยเงินฝาก การคํานวณดอกเบี้ยเงินฝากทบตน นิยามเงินเฟอ ความเสี่ยงและ
ผลตอบแทน และการกระจายความเสี่ยงการลงทุน พบวา คนไทยขาดความรูทางการเงินมากท่ีสุด 
ดังนั้น จําเปนตองเรงสงเสริมความรูทางการเงินพ้ืนฐานและทักษะทางการเงิน โดยเนนการบริหาร      
จัดการเงินไปพรอมกับการฝกฝนทักษะทางการเงินจากประสบการณในการใชบริการทางการเงิน
เพ่ือใหสามารถนําไปปรับใชในชีวิตประจําวันไดอยางเหมาะสม อาทิ ใหความรูทางการเงินผาน 
สื่อออนไลน เพ่ือใหสามารถเขาถึงประชาชนไดอยางรวดเร็วและทั่วถึงมากขึ้นและสอดแทรกเนื้อหา
ความรูผานการเรียนการสอนและการทํากิจกรรมในสถาบันการศึกษา (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2559)  

ทฤษฎีและกรอบแนวคดิเกี่ยวกับแนวทางการพัฒนาอยางย่ังยืน 

 ในชวงศตวรรษที่ผานมาโดยเฉพาะเมื่อโลกเขาสูยุคดิจิทัล มนุษยไดใชศักยภาพในการ
สรางสรรคและพัฒนาโลกไปสูความเจริญกาวหนาในทุกมิติ ซึ่งพัฒนาการดังกลาวกอใหเกิดผลกระทบ
แบบลูกโซเปนวงกวาง ทั้งทางตรงและทางออม ทั้งดานบวกและดานลบ เชน ขณะที่โลกไดรับ
ประโยชนจากความกาวหนาดานการพัฒนาอุตสาหกรรมและการเติบโตทางเศรษฐกิจ แตหลาย
ประเทศก็ตองแกไขปญหาที่ตามมากับความกาวหนานี้ดวย โดยเฉพาะความเสื่อมโทรมของ
สิ่งแวดลอมและความสูญเสียดานทรัพยากร ดังนั้น จึงจําเปนที่จะตองหาความสมดุลเพ่ือใหเกิดความ
ยั่งยืน ประชาคมระหวางประเทศไดเล็งเห็นปญหานี้จึงเสนอใหมีการเปลี่ยนแนวทางไปสูการพัฒนาอยาง
ยั่งยืนโดยกําหนดใหเปนวาระสําคัญของสหประชาชาติและ ประชาคมโลก ในการประชุมสมัชชา
สหประชาชาติ สมัยสามัญ ครั้งที่ 70 เมื่อวันที่ 25 กันยายน พ.ศ. 2558 ณ สํานักงานใหญ
สหประชาชาติ ประเทศไทยและประเทศสมาชิกสหประชาชาติรวม 193 ประเทศ รวมลงนามรับรอง
วาระการพัฒนาที่ยั่งยืน ค.ศ. 2030 (2030 Agenda for Sustainable Development) ซึ่งเปนกรอบ
การพัฒนาของโลกเพ่ือรวมกันบรรลุการพัฒนาทางสังคม เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอยางยั่งยืน โดยไม
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ทิ้งใครไวขางหลังภายในป ค.ศ. 2030 โดยกําหนดใหมีเปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (Sustainable 
Development Goals: SDGs) เปนแนวทางใหแตละประเทศดําเนินการรวมกัน 
 เปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (SDGs) 17 เปาหมาย ประกอบไปดวย 169 เปาหมายยอย 
(SDG Targets) ที่มีความเปนสากล เชื่อมโยงและเกื้อหนุนกัน และกําหนดใหมี 247 ตัวชี้วัด เพ่ือใช
ติดตามและประเมินความกาวหนาของการพัฒนา โดยสามารถจัดกลุม SDGs ตามปจจัยท่ีเชื่อมโยงกัน 
5 มิติ (5P) ไดแก (1) การพัฒนาคน (People) ใหความสําคัญกับการขจัดปญหาความยากจน
และความหิวโหย และลดความเหลื่อมล้ําในสังคม (2) สิ่งแวดลอม (Planet) ใหความสําคัญกับการ
ปกปองและรักษาทรัพยากรธรรมชาติ และสภาพภูมิอากาศเพ่ือพลเมืองโลกรุนตอไป (3) เศรษฐกิจ
และความมั่งคั่ง (Prosperity) สงเสริมใหประชาชน มีความเปนอยูที่ดีและสอดคลองกับธรรมชาติ  
(4) สันติภาพและความยุติธรรม (Peace) ยึดหลักการอยูรวมกันอยางสันติ มีสังคมที่สงบสุข และไม
แบงแยก และ (5) ความเปนหุนสวนการพัฒนา (Partnership) ความรวมมือของทุกภาคสวนในการ
ขับเคลื่อน 
 เปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืนของสหประชาชาติสรางความตื่นตัวในหลายภาคสวนทั้งใน
ระดับสากลและภูมิภาค สําหรับประเทศไทยมีแนวคิดตอการพัฒนาอยางยั่งยืนบนวิถีของหลัก
เศรษฐกิจพอเพียงมาอยางยาวนานตั้งแตป พ.ศ. 2517 วิถีเศรษฐกิจพอเพียงของไทยไดสะทอนอยู          
ในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับท่ี 9 (พ.ศ. 2545 - 2549) ฉบับที่ 10 (พ.ศ. 2550 - 2554) 
ฉบับที่ 11 (พ.ศ. 2555 - 2559) และฉบับที่ 12 (พ.ศ. 2560 - 2564) ประเทศไทยไดเนนย้ํา          
ถึงความสําคัญและมุงดําเนินการเพ่ือการบรรลุตามเปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน มาโดยตลอด          
แมจะตองเผชิญอุปสรรคจากโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) โดยไดบูรณาการเปาหมาย
การพัฒนาที่ยั่งยืนทั้ง 17 ประการไวในแผนยุทธศาสตรชาติ 20 ป (พ.ศ. 2561 - 2580) เพ่ือใหบรรลุ 
วิสัยทัศนในการเปนประเทศที่พัฒนาแลวที่มีความ “มั่นคง มั่งคั่ง และยั่งยืน” ทั้งนี้ กรอบการดําเนินงาน 
ของแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 13 (พ.ศ. 2566 - 2570) เปนแผนพัฒนาฯ ฉบับ
แรกที่เริ่มตนกระบวนการยกรางกรอบแผนภายใตยุทธศาสตรชาติและจะมีผลในการใชเปนกรอบเพื่อ
กําหนดแผนแมบทภายใตยุทธศาสตรชาติ และแผนปฏิบัติการในชวง 5 ปท่ีสองของยุทธศาสตรชาติ 20 ป 
โดยการกําหนดทิศทางการพัฒนาประเทศในระยะของแผนพัฒนาฯ ไดนอมนําปรัชญาของเศรษฐกิจ
พอเพียงมาเปนหลักนําทางในการขับเคลื่อนและวางแผนการพัฒนาประเทศไปสูการบรรลุเปาหมายใน
มิติตาง ๆ ภายใตยุทธศาสตรชาติอยางเปนรูปธรรมในชวงเวลาที่ทั่วโลกรวมถึงประเทศไทยอยูในสภาวะ
ทีต่องเผชิญกับความทาทายจากภายนอกและภายในประเทศที่มีความผันแปรสูง และมีแนวโนมจะทวีความ
รุนแรงมากขึ้นในอนาคต ทั้งที่เปนผลสืบเนื่องมาจากสถานการณการแพรระบาดของโรคติดเชื้อไวรัส 
โคโรนา 2019 (COVID-19) และขอจํากัดของโครงสรางภายในประเทศท่ียังคงรอการปรับปรุงแกไขใน
หลายมิติ ดังนั้น การกําหนดทิศทางการพัฒนาประเทศในระยะตอไปจึงจําเปนตองใหความสําคัญกับ
ปจจัยทั้งภายนอกและภายใน ตลอดจนผลจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยที่จะมีอิทธิพลตอโครงสราง
และองคาพยพของประเทศในทุกมิติเพ่ือนํามาประมวลผลประกอบการกําหนดทิศทางการพัฒนา
ประเทศที่ควรมุงไปในอนาคตบนหลักปรัชญาของเศรษฐกิจพอเพียงท่ีสอดคลองกับเปาหมายการ
พัฒนาที่ยั่งยืนของโลก (Sustainable Development Goals: SDGs) ซึ่งจะเปนจุดเริ่มตนในการที่จะ
นําพาประเทศไทยไปสูการเปนประเทศที่เศรษฐกิจมีความเจริญเติบโตทามกลางสังคมที่สมานฉันท
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ทันสมัย กาวหนา ควบคูไปกับสิ่งแวดลอมที่ไดรับการดูแลรักษาและใชประโยชนอยางสมดุลในระยะยาว
ตอไป 

จากการทบทวนวรรณกรรมขางตน ผูวิจัยขอสรุปวา การขับเคลื่อนเปาหมายการพัฒนา
อยางยั่งยืนของประเทศไทยตองอาศัยการมีสวนรวมจากทุกภาคสวนทั้งรัฐบาล ภาคเอกชน และภาค
ประชาสังคม รวมมือกันเปนหุนสวนขับเคลื่อนการพัฒนาตามที่องคการสหประชาชาติไดระดม            
ความพยายามกําหนดวาระเพ่ือใหประเทศตาง ๆ บรรลุเปาหมายการพัฒนาใหเกิดประโยชนตอสวนรวม
เพ่ือความยั่งยืนของไทยและโลกใหมีคุณภาพชีวิตที่ดีขึ้นและนําไปสูการพัฒนาที่ยั่งยืนได 

ทฤษฎีและกรอบแนวคดิเกี่ยวกับการลงทุนในโครงสรางพื้นฐาน 

 รัฐบาลมีหนาที่หลักในการลงทุนกอสรางโครงพ้ืนฐาน (Basic Infrastructure) เนื่องจาก
เปนสินคาและบริการสาธารณะ (Public Goods) เชน โครงสรางพื้นฐาน การศึกษา การพัฒนา
เทคโนโลยีการวิจัย ประสิทธิภาพของภาคเอกชน รัฐบาล และสภาพเศรษฐกิจ เปนตน รวมถึงการ
กําหนดนโยบาย กฎระเบียบที่เกี่ยวของเพื่อเอ้ือตอการพัฒนาปจจัยดังกลาว ทั้งนี้ เพ่ือใหเกิดความ
ชัดเจน ถึงความเชื่อมโยงระหวางการลงทุนของภาครัฐที่มีตอการพัฒนาความสามารถในการแขงขัน
ของประเทศ ผูวิจัยไดพิจารณาผลการวิจัยที่เก่ียวของกับสาขาการลงทุนตาง ๆ ที่รัฐบาลไดเขาไปมี
บทบาทสําคัญในการสนับสนุนและมีวงเงินลงทุนสูง โดยพิจารณาความสําคัญของการลงทุนกับการ
พัฒนาความสามารถในการแขงขันของประเทศ โดยจําแนกสาขาการลงทุนเปน 2 ประเภทหลัก ไดแก 
1. การลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน และ 2. การลงทุนดานการศึกษาและสาธารณสุข ดังนี้   

 1. การลงทุนในโครงสรางพื้นฐาน  
    สําหรับความสัมพันธระหวางการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานและความสามารถในการ
แขงขัน ผลิตภาพ และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ไดมีการศึกษาวิจัยตางๆ ท่ีนาสนใจ เชน 
ธนาคารโลก โดย Stephane (2013) ไดมีการศึกษาเบื้องตนพบวาการเพ่ิมการลงทุนในโครงสราง
พ้ืนฐานรอยละ 10 จะทําใหไดผลผลิต (Output) เพ่ิมขึ้นประมาณรอยละ 1 ในระยะยาว โดยเฉพาะ
อยางยิ่งในประเทศกําลังพัฒนา การเพ่ิมคุณภาพของโครงสรางพ้ืนฐานจะทําใหการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจเพ่ิมขึ้นถึงรอยละ 30 เชน ในประเทศอียิปตมีการศึกษาวา คาใชจายดานโครงสรางพื้นฐานที่
เพ่ิมขึ้นจากรอยละ 5 เปนรอยละ 6 ของ GDP มีผลทําใหอัตราการเพิ่มขึ้นของ GDP ตอหัวตอป
เพ่ิมขึ้นรอยละ 0.5 ในระยะเวลา 10 ป  
  Loayza, Norman and Odawara, Rei (2010) การศึกษาในลักษณะคลายกัน ไดแก 
Calderón, C. et al. (2010) ซึ่งวิเคราะหขอมูลปริมาณโครงสรางพ้ืนฐานจาก 88 ประเทศ ในชวงป 
1960 - 2000 โดยใชสูตรคํานวณการผลิต (Production Function) ที่ใชปจจัยการคํานวณ ไดแก 
แรงงาน ปจจัยการผลิตเชิงกายภาพ และดัชนีโครงสรางพ้ืนฐานเปนสวนประกอบ โดยมีผลการศึกษา
เมื่อปริมาณโครงสรางพ้ืนฐานเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 ผลผลิตรวมจะเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 0.07 - 0.10 

  Betancor, O., et al. (2013) ไดศึกษาผลกระทบของการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน
ดานคมนาคมขนสงที่มีตอความสามารถในการแขงขันของประเทศในกลุมประเทศยุโรป โดยวัด
ความสัมพันธระหวางความสามารถในการแขงขันทั้งในระดับประเทศและระดับภูมิภาคกับการลงทุน
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โครงสรางพื้นฐานดานคมนาคมขนสง พบวา การลงทุนดานคมนาคมขนสงของแตละประเทศเปนตัวแปร
ที่สําคัญที่ จะผลักดันใหประเทศเกิดการพัฒนาและเพิ่มขีดความสามารถในการแขง ขันใน
ระดับประเทศและระดับภูมิภาคได ซึ่งในระยะยาว การที่ประเทศมีศักยภาพดานคมนาคมขนสง 
ที่เพ่ิมข้ึนนั้นจะสงผลตอการเพ่ิมประสิทธิภาพ ความนาเชื่อถือ และคุณภาพการใหบริการที่ดียิ่งข้ึนดวย 
ซึ่งจะทําใหสามารถลดตนทุนการขนสงและประหยัดเวลา สงผลใหเกิดประสิทธิภาพในภาคการผลิต 
เพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขัน และการเติบโตทางเศรษฐกิจไดในที่สุด ทั้งนี้ ไดสรุปวา ปจจัยดาน
ตาง ๆ ที่มีผลทําใหโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคมขนสง ชวยเพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขันของ
ประเทศในระดับภูมิภาค ไดแก 1) ตนทุนการเดินทาง 2) แรงจูงใจหรือโอกาสของผู เดินทาง  
3) ระยะเวลา 4) อรรถประโยชนสวนเพ่ิม และ 5) เวลากับอรรถประโยชนที่ไดรับเพ่ิมข้ึน ทั้งนี้ 
Mačiulis, A., Vasiliauskas, Aidas V., and Jakubauskas, G. (2009) ไดมีความเห็นสอดคลองและ 
ไดสรุปความสัมพันธของโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคมตอความสามารถในการแขงขันของประเทศ 
รายละเอียดปรากฏตามแผนภาพที่ 2 - 4 

แผนภาพท่ี 2 - 4 ผลกระทบของการลงทุนโครงสรางพื้นฐานท่ีมีตออัตราการเจริญเติบโต 
ทางเศรษฐกิจ 

ที่มา : Mačiulis, A., Vasiliauskas, Aidas V., and Jakubauskas, G., 2009 

   McKinsey Global Institute (2013) มีผลการศึกษาที่สนับสนุนแนวคิดวาโครงสราง
พ้ืนฐานที่ดีเปนปจจัยหนึ่งที่จะสนับสนุนขีดความสามารถในการแขงขันของประเทศ โดยไดศึกษาและ
ประมาณการวา ระหวางป พ.ศ. 2556 - 2573 ประเทศทั่วโลกจะตองลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานรวม 
57 ลานลานเหรียญสหรัฐตอป ทั้งนี้ เพ่ือคงระดับการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจใหเปนไปตามประมาณการ



23 
 

ของ GDP แตหากมีการปรับปรุงโครงสรางพ้ืนฐานใหมีประสิทธิภาพจะทําใหสามารถประหยัดเงิน
ลงทุนไดถึง 1 ลานลานเหรียญสหรัฐ หรือประหยัดไดถึงรอยละ 60 และสามารถเพ่ิมความสามารถในการ
แขงขันของประเทศไดดียิ่งขึ้น โดยผูวิจัยมีความเห็นวา วิธีที่ดีที่สุดในการลดตนทุนโครงสรางพ้ืนฐาน 
คือ การกําหนด Portfolio โครงสรางพ้ืนฐานที่ประกอบดวย จํานวนและลักษณะโครงการที่เหมาะสม 
จะสามารถประหยัดเงินไดถึง 200,000 ลานเหรียญสหรัฐตอปทั่วโลก โดยโครงการลงทุนดังกลาว
จะตองมีความสอดคลองกับวัตถุประสงคและมีผลประโยชนที่คาดวาจะไดรับอยางชัดเจน ตลอดจนมี
วิธีการที่จะทําใหบรรลุวัตถุประสงคไดอยางเปนรูปธรรม เชน มีการวางแผนการใชที่ดินอยางเหมาะสม 
มีแนวทางการเพ่ิมประสิทธิภาพการใชบริการขนสงสาธารณะ ปรับปรุงกระบวนการคัดเลือกโครงการ
โดยตองมีการจัดทําเกณฑการคัดเลือกโครงการลงทุนอยางชัดเจน มีการกําหนดวิธีการติดตามและ
ประเมินผลโครงการอยางโปรงใส เชน รัฐบาลสิงคโปรกําหนดตัวชี้วัดอยางชัดเจนวา จะเพ่ิม 
ความหนาแนนของประชากรในเขตชุมชนเมืองโดยสนับสนุนใหมีการใชบริการขนสงสาธารณะรอยละ 70 
เปนตน อยางไรก็ตาม ผูวิจัยมีขอสังเกตวา การจัดทําโครงการลงทุนใด ๆ ควรใหความสําคัญกับ             
การจัดกรรมสิทธิ์ที่ดินดวย เนื่องจากเปนข้ันตอนสําคัญที่จะทําใหการดําเนินโครงการเสร็จสิ้น               
ตามระยะเวลาที่กําหนดและไมลาชากวาแผน   

2. การลงทุนดานการศึกษาและสาธารณสุข 
  ผลการศึกษาหลายฉบับมีหลักฐานสนับสนุนวา ทฤษฎีดานสังคมและสาธารณสุข 

ที่สามารถสงเสริมใหผลิตภาพของประเทศเพ่ิมขึ้นไดอยางมีนัยสําคัญ โดยสวนใหญแลวมีแนวคิด
สอดคลองกับระดับการศึกษาแปรผันตอผลิตภาพ โดยการลงทุนในการศึกษาจะทําใหแรงงานมีฝมือ
และสามารถเพ่ิมผลผลิตได โดย Dickens, William T., et al. (2006) ไดศึกษาเรื่องผลกระทบของ
การลงทุนดานการศึกษาที่มีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยตั้งคําถามวา เหตุใดแรงงานที่มี
การศึกษาสูงจึงทําใหเศรษฐกิจเจริญเติบโต และมีการเปรียบเทียบขอมูลสถิติพบวา ในชวงป  
พ.ศ. 2503 - 2543 ระยะเวลารวม 40 ป การลงทุนดานการศึกษา (Education) หรือทุนมนุษย 
(Human Capital) เปนสาเหตุสําคัญของการเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของสหรัฐอเมริกาเพ่ิมข้ึนประมาณรอยละ 3.5 ตอป เปนผลจากการเพ่ิมข้ึนของผลิตภาพแรงงาน 
(Productivity of Labor) ซึ่งผลิตภาพแรงงานเปนปจจัยหลักของการเพ่ิมข้ึนของคาจาง (Wage) และ
มาตรฐานการครองชีพ (Standards of Living) ประมาณรอยละ 2.4 ตอป การลงทุนในทุนมนุษย      
ในอดีตเปนสิ่งสําคัญเทียบเทากับการลงทุนในปจจัยการผลิตอ่ืน ๆ เนื่องจากแรงงานที่มีทักษะสูง       
จะสามารถสรางผลผลิตไดมากกวาปจจัยอ่ืน ๆ  
 Hanushek, E. A. and Wößmann, L. (2010) ศึกษาความสัมพันธระหวางจํานวนป 
ที่ศึกษาในระบบโรงเรียนกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจพบวา การศึกษาในระบบโรงเรียนใน
แตละปจะทําใหอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพ่ิมขึ้นรอยละ 0.58 โดยการศึกษาสามารถสงผล
ใหเกิดการเพิ่มผลผลิตตอแรงงาน ทําใหเกิดนวัตกรรมในระบบเศรษฐกิจ เทคโนโลยีการผลิต และ
กระบวนการอื่น ๆ ที่สงเสริมการเจริญเติบโต รวมทั้งสนับสนุนการเรียนรู ความเขาใจในขอมูลและ
เทคโนโลยีใหม ๆ ซึ่งจะชวยสงเสริมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อยางไรก็ดี ผลสํารวจดังกลาวให
ความสําคัญกับจํานวนปเฉลี่ยที่ศึกษาในระบบโรงเรียนเทานั้น แตไมไดพิจารณาถึงคุณภาพการศึกษา       
ที่แตกตางกันของแตละประเทศ จึงไดศึกษาเพิ่มเติมเฉพาะในประเทศกลุม OECD เพ่ือทดสอบ
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คุณภาพการศึกษาวาสงผลตอการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจอยางไร โดยมีผลการศึกษาพบวา คุณภาพ
การศกึษาที่สูงข้ึนจะสนับสนุนการสรางทักษะแรงงาน ความสามารถในการพัฒนาทักษะอยางตอเนื่อง 
เพ่ือรองรับนวัตกรรมในการผลิตที่พัฒนาข้ึน ซึ่งจะสงผลกระทบตอคาแรง การเพ่ิมข้ึนของผลผลิต 
และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตอไป 

   ผลการศึกษาของ The Mexican Commission on Macroeconomics and Health 
(2004) พบวา สุขภาพที่ดีและการลงทุนดานสุขภาพจะสงผลใหเศรษฐกิจเจริญเติบโต เนื่องจาก  
1) ลดการสูญเสียการผลิตจากการเจ็บปวยของแรงงาน 2) เพ่ิมผลิตภาพมนุษย จากโภชนาการที่ดีขึ้น  
3) เพิ่มความสนใจในการเรียนและชวยเพ่ิมการเรียนรู ซึ่งประเทศเม็กซิโกศึกษาวา 1 ใน 3 และ
ครึ่งหนึ่งของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศอังกฤษเม่ือ 200 ปที่ผานมาเปนผลมาจาก
โภชนาการที่ดีขึ้นของประชาชน และการศึกษาขอมูล ของหลายประเทศคนพบวา โภชนาการที่ดียัง
จะชวยสนับสนุนและมีผลกระทบถึงสุขภาพและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจดวย และจากการ
เจริญเติบโตของประเทศเม็กซิโก ตั้งแตป พ.ศ. 2513 - 2538 พบวา สุขภาพถือเปนปจจัยสําคัญ       
1 ใน 3 ที่จะนําไปสูการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาว โดยใชอายุขัยและอัตราการตายในแตละ
กลุมอายุเปนตัวชี้วัดการลงทุนดานสุขภาพ 

  จากการทบทวนวรรณกรรมขางตน ผูวิจัยขอสรุปวา การลงทุนเพื่อการพัฒนา
โครงสรางพ้ืนฐานทั้งการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานและการลงทุนดานการศึกษาและสาธารณสุขเปน
การลงทุนที่มีความสําคัญ และรัฐบาลจําเปนตองใหการสนับสนุน เนื่องจากการลงทุนดังกลาวมี 
สวนชวยพัฒนาประเทศ สงเสริมความกินดีอยูดีและคุณภาพชีวิตของประชากร อันจะสงผลตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ  

ทฤษฎีและกรอบแนวคดิเกี่ยวกับความสามารถในการแขงขันของประเทศ 

1. บทบาทของโครงสรางพื้นฐานกับผลิตภาพและความสามารถในการ
แขงขันของประเทศ 
   จากการทบทวนวรรณกรรมขางตนพบวาการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคม
ขนสงเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหประเทศมีผลผลิตเพ่ิมขึ้น สงผลตอประสิทธิภาพและประสิทธิผลดาน     
การขนสง ซึ่งทําใหอัตราการเจริญเติบโตของประเทศและความสามารถในการแขงขันของประเทศ             
เพ่ิมสูงข้ึนไดในระยะยาว และถือเปนหนึ่งในปจจัยพ้ืนฐานของการวัดระดับความสามารถในการแขงขัน
ของสถาบันจัดอันดับระหวางประเทศ 
   โครงสรางพ้ืนฐานเปนสวนหนึ่งของการขนสงสินคาและบริการ และมวลชนจาก     
จุดหนึ่งไปยังอีกจุดหนึ่ง การมีโครงสรางพ้ืนฐานที่ดีจะชวยใหธุรกิจและผูคนสามารถเขาถึงสินคา 
บริการ และแรงงานตลาดที่ใหญขึ้นดวยตนทุนที่ต่ําลง การลงทุนโครงสรางพื้นฐานที่กอใหเกิดการ
เติบโตทางเศรษฐกิจไดจะตองเปนการสรางโครงสรางพ้ืนฐานที่เปนสวนหนึ่งของกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ เชน โครงการกอสรางสะพาน รถไฟ อุโมงคที่ทําใหการเดินทางระหวางสองเมืองใชเวลาสั้นลง 
หรือทําใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจของเมืองที่เชื่อมตอเขมแข็งขึ้น มีการเคลื่อนยายแรงงานระหวางเมือง
และชนบทงายขึ้น ซึ่งจะผลักดันใหเกิดความสามารถทางการแขงขันของประเทศได 
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   มีการศึกษามากมายรวมถึงการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับทฤษฎีและกรอบแนวคิด
เกี่ยวกับการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานท่ีกลาววา โครงสรางพื้นฐานเปนสวนประกอบที่สําคัญ            
ที่กอใหเกิดผลิตภาพและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ซึ่งโดยทฤษฎีแลวโครงสราง
พ้ืนฐาน อาจสงผลกระทบถึงผลผลิตโดยรวมไดทั้งทางตรง กลาวคือ บริการโครงสรางพ้ืนฐานเปน
ปจจัยนําเขาซึ่งเปนสวนหนึ่งของกระบวนการผลิต และทางออม โดยเปนตัวกระตุนปจจัยที่กอใหเกิด
ผลิตภาพดวยการลดธุรกรรมหรือตนทุน ซึ่งจะทําใหกระบวนการผลิตมีประสิทธิภาพมากขึ้น             
แตคําถามที่สําคัญ คือ โครงสรางพ้ืนฐานสงผลตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมมากนอยแคไหน สามารถ
เพ่ิมอัตราการเจริญเติบโตไดในระดับใด ซึ่งคําตอบดังกลาวมีความสําคัญมากตอการตัดสินใจดําเนิน
นโยบายการลงทุนโครงสรางพื้นฐาน ทั้งนี้ Calderón, César, and Servén C., Luis (2010) ได
ศึกษาเก่ียวกับความเชื่อมโยงระหวางการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานกับการเจริญเติบโต โดยแบง
การศึกษาออกเปน 2 รูปแบบ คือ 1) การวิเคราะหการลงทุนภาครัฐเพ่ือการไดรับบริการจากโครงสราง
พ้ืนฐาน โดยแสวงหาตนทุนที่เหมาะสมในการลงทุนโครงสรางพื้นฐาน และ 2) การวิเคราะหโครงสราง
พ้ืนฐานตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เพ่ือชี้ใหเห็นถึงผลิตภาพจากโครงสรางพื้นฐานของประเทศ 
โดย Luis Servén พบวา งานวิจัยสวนใหญจะเปนการศึกษาในรูปแบบที่ 2 สามารถแบงการวิเคราะห
ขอมูลออกมาไดเปน 2 รูปแบบ คือ 1. การใช Regression วิเคราะหความสัมพันธของการเจริญเติบโต
และหนวยวัดการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน (คุณภาพ/กายภาพ) เชน ระยะทางของถนน ระดับเสียง  
2. การวิเคราะหโครงสรางพื้นฐานในฐานะปจจัยนําเขา ของฟงกชั่นการผลิตรวมหรือตนทุนรวม โดย
ไมวาจะเปนการวิเคราะหในรูปแบบใด การลงทุนโครงสรางพื้นฐานก็มีผลกระทบในเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญตอผลิตภาพและอัตราการเจริญเติบโตท้ังสิ้น เชน การศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธของ
อัตราการเจริญเติบโตกับโครงสรางพ้ืนฐานดานการสื่อสาร โทรคมนาคม และพลังงานของ Calderón, 
César, and Servén C., Luis ในป 2009 และผลกระทบการลงทุนโครงสรางพื้นฐานตออัตราการ
เจริญเติบโตในประเทศที่มีระดับการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานต่ําจะสูงกวาผลกระทบการลงทุน
โครงสรางพ้ืนฐาน ในประเทศที่มีระดับการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานที่ดีอยูแลว 
   นอกจากนี้ Calderón, César, and Servén C., Luis (2011)ไดศึกษาเก่ียวกับการ
เปรียบเทียบระหวางตนทุนและผลประโยชนการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานเพื่อเทียบกับการลงทุนดานอ่ืน 
อาทิ ทุนมนุษย พบวา มีงานวิจัยไมมากทําการศึกษาเก่ียวกับเรื่องนี้ นอกจากนี้ Loayza, Norman 
and Odawara, Rei. (2010) และ Calderón, César, and Servén C., Luis (2011) ทําการศึกษา
ผลกระทบของโครงสรางพื้นฐานในอียิปตและแอฟริกาและพบวาแมวาการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน
จะสงผลตออัตราการเจริญเติบโตอยางมากแตรัฐก็ตองใชจายเงินคอนขางมากเชนกัน อยางไรก็ดี  
ไมสามารถใชการใชจายลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานเปนตัวแปรทดสอบในการวิเคราะหความสัมพันธสําหรับ
การพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานได เนื่องจากการใชจายดังกลาวอาจไมใชการใชจายอยางเต็มประสิทธิภาพ เชน 
ไมใชการลงทุนโครงการท่ีกอใหเกิดผลในทางเศรษฐกิจ หรือเปนโครงการที่มีการทุจริตคอรรัปชั่นหรือ
มีผลประโยชนทับซอน เปนตน ดังนั้น เพื่อใหการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานสงผลตออัตราการ
เจริญเติบโตดวยตนทุนที่ต่ําที่สุด รัฐควรใหความสําคัญกับประสิทธิภาพการใชจายเงินเปนสําคัญ เชน 
การพัฒนาเครื่องมือ คัดกรองโครงการ ความสามารถในการประเมิน/ตีมูลคาโครงการ และ การมีองคกร
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ตรวจสอบการใชจายเงินที่มีประสิทธิภาพเพ่ือสอบทานหรือตรวจสอบการใชเงินใหเปนไปอยางคุมคา 
เปนตน 
   จากการทบทวนวรรณกรรมดังกลาว ผูวิ จัยจึงมีความเห็นวาสํานักงานบริหาร 
หนี้สาธารณะ (สบน.) ในฐานะผูจัดหาเงินกูใหแกโครงการลงทุนภาครัฐควรใหความสําคัญกับ 
การพัฒนากรอบการประเมินโครงการทั้งกอนและประเมินผลหลังดําเนินโครงการดวย เพ่ือใหสามารถ
ประเมินโครงการไดอยางมีประสิทธิภาพรอบดาน และคัดเลือกปจจัยที่มีผลกระทบตออัตรา 
การเจริญเติบโต ผลิตภาพและความสามารถในการแขงขันของประเทศ เพ่ือเชื่อมโยงการลงทุนภาครัฐ
กับผลิตภาพและการแขงขันของประเทศ นอกเหนือจากการตรวจสอบการใชเงินและการกํากับดูแล
การใชเงินกูใหเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ  

 2. แนวคิดผลตอบแทนเชิงกวางที่มีตอระบบเศรษฐกิจ (Wider Economic 
Benefits) 

  การลงทุนโครงสรางพื้นฐานการขนสงขนาดใหญ สามารถกอใหเกิดผลประโยชน          
ทางเศรษฐกิจเปนอยางมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งชวยประหยัดเวลา ตนทุนในการเดินทาง ลดมลพิษ 
และการลดอุบัติเหตุการลงทุนขนาดใหญสงผลตอเศรษฐกิจ หรือ Wider Economic Benefits             
ที่เก่ียวของกับระดับของผลิตภาพ (Productivity) และการรวมตัวของภาคเศรษฐกิจ (Agglomeration 
Economies) (Lin and Truong, 2012) ซึ่งจะทําใหภาคธุรกิจไดรับโอกาสในการเขาถึงแรงงานท่ีมีทักษะ 
สรางโอกาส ในการเขาสูตลาดอื่น ๆ และเปดตลาดใหมนําไปสูการเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจใน
ภูมิภาคระหวางสาขาการผลิตตาง ๆ ที่มีอยูในปจจุบัน และที่จะเกิดข้ึนใหมในอนาคต ตลอดจนเมือง
จะไดรับประโยชนจากการพัฒนาเศรษฐกิจในระดับทองถ่ิน เชน การใชที่ดินที่มีความหนาแนนเพ่ิมข้ึน  
การเกิดธุรกิจโดยรอบสถานีและแนวเสนทางซึ่งจะเปนไปไดตามแผนพัฒนาเมืองที่กําหนดไว เปนตน 

  จากการศึกษาของ Graham (2010) พบวา ระบบการขนสง (Transportation 
Improvement) มูลคาของผลิตภาพท่ีเกิดข้ึน (Productivity) และอัตราการจางงาน (Effective 
Employment) มีความสัมพันธกัน รายละเอียดปรากฏตามแผนภาพที ่2 - 5 
 
แผนภาพที่ 2 - 5 แสดงความสัมพันธระหวางการขนสง การรวมตัวทางเศรษฐกิจและผลิตภาพ 

 

 
             
ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนการขนสงและจราจร, 2558 
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  กลาวคือ ความสัมพันธที่เกิดข้ึนเม่ือมีการปรับปรุงระบบการขนสง (Transportation 
Improvement) จะสงผลตอมูลคาผลิตภาพที่ เ กิดขึ้น (Productivity) และอัตราการจางงาน 
(Effective Employment) ซึ่งเรียกวา Wider Economic Benefits และมูลคาผลผลิตที่เกิดขึ้น           
กับอัตราการจางงานยังกอใหเกิดความสัมพันธที่เรียกวา Agglomerations Effect ซึ่งสอดคลอง            
กับแนวคิดของ Banister and Berchman (2000) คือ การลงทุนโครงสรางพื้นฐานดานการขนสง      
จะสงผลตอการเดินทางที่มีความสะดวกสบายยิ่งขึ้น เปนการประหยัดเวลาและตนทุนในการเดินทาง 
กอใหเกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เพ่ิมขึ้น สงผลใหมีการขยายตัวของเมือง รวมไปถึงการรวมตัวกัน  
เพ่ือกอใหเกิดการประหยัดทางเศรษฐกิจ (Agglomeration Economies) และทําใหเศรษฐกิจมีการ
เจริญเติบโตเพ่ิมมากขึ้น รายละเอียดปรากฏตามแผนภาพที่ 2 - 6 
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แผนภาพที่ 2 - 6 แสดงแนวทางการประเมินผลประโยชนจากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

จากการลงทุนโครงสรางพื้นฐานดานการขนสง  

 

 
 

ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนการขนสงและจราจร, 2558 

   ผูวิจัยขอสรุปวา การลงทุนเพื่อการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานดานการคมนาคมขนสง
กอใหเกิดผลตอบแทนเชิงกวางที่มีตอระบบเศรษฐกิจอยางมหาศาลทั้งทางตรงและทางออม ดังนั้น 
รัฐบาลควรใหการสนับสนุนการลงทุนโครงการโครงสรางพื้นฐานเพื่อการพัฒนาประเทศ ซึ่งจะชวย
สงเสริมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและสังคม และชวยยกระดับคุณภาพชีวิตของประชาชนใหสูงข้ึน 
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ทฤษฎีและกรอบแนวคดิเกี่ยวกับการคลังและการบริหารหนี้สาธารณะ 

 ถวิล นิลใบ และคณะ (ม.ป.ป.) ไดศึกษาและรวบรวมนิยามของการคลังสาธารณะและ
หนี้สาธารณะ ดังนี้ 

1. การคลังสาธารณะ (Public Finance)     
1.1.1 การคลังสาธารณะ (Public Finance)    

 เปนการหารายไดเพื่อนํามาใชจายใหบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจที่ตองการ
ของสังคม ซึ่งบางครั้งอาจหารายไดไมเพียงพอกับคาใชจาย รัฐบาลจะตองกูยืมเพ่ิมเติม  

 รายรับของรัฐบาล ประกอบดวย รายไดของรัฐบาลที่ไดมาจากการเก็บภาษี
อากร รายไดที่มิใชภาษีอากร รายรับที่ไมใชรายไดของรัฐบาลท่ีไดมาจากเงินกูยืม และเงินคงคลัง 
 รายจายของรัฐบาล เปนการใชจายในสิ่งท่ีรัฐบาลตองทําเพ่ือประโยชนของคน
ทั้งประเทศเชน การลงทุนในสาธารณูปโภค มีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ทั้งนี้ การใชจายของรัฐบาลอาจไมข้ึนกับรายไดของรัฐบาลก็ได ทั้งนี้ 
รายจายของรัฐบาล ประกอบดวย รายจายเงินในงบประมาณและรายจายเงินนอกงบประมาณที่อยู        
ในรูปของรายจายเพ่ือการลงทุน เชน รายจายจากเงินชวยเหลือจากตางประเทศ และเงินกูจาก
ตางประเทศ เปนตน  

1.1.2 หนี้สาธารณะ (Public Debt)     
 การกอหนี้สาธารณะเกิดจากรายจายของรัฐบาลมีมากกวารายไดที่รัฐบาล
เรียกเก็บได เชน การกูเพื่อลงทุนในสาธารณูปโภค ทําใหรัฐบาลตองกูยืมจากสถาบันการเงิน          
ซึ่งแบงหนี้สาธารณะจากแหลงเงินกูไดเปน 2 ประเภทคือ หนี้ภายในประเทศ และหนี้ตางประเทศ           
ซึ่งหนี้ตางประเทศจะเปนหนี้ท่ีกูจากสถาบันการเงินระหวางประเทศ รัฐบาลตางประเทศ กองทุนสํารอง
เลี้ยงชีพ และสถาบันการเงินในตางประเทศ        
 1. นิยามหนี้สาธารณะ แบงไดเปน 2 กลุม ดังนี ้

  1.1 ความหมายทั่วไปของหนี้สาธารณะ 
  หนี้สาธารณะ คือ หนี้ของรัฐบาลที่เกิดจากการกูยืมและการค้ําประกัน

เงินกูโดยรัฐบาล เพราะหนี้เหลานี้จะตองชําระดวยภาษีอากรที่เรียกเก็บจากประชาชนทั้งประเทศ  
 1.2 ความหมายตามพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 
และที่แกไขเพ่ิมเติม 
   หนี้สาธารณะ คือ หนี้ที่กระทรวงการคลัง หนวยงานของรัฐ หรือ
รัฐวิสาหกิจกูเงิน หรือหนี้ที่กระทรวงการคลังค้ําประกัน แตไมรวมถึงหนี้ของรัฐวิสาหกิจที่ทําธุรกิจ
ใหกูยืมเงินธุรกิจบริหารสินทรัพย หรือธุรกิจประกันสินเชื่อ โดยกระทรวงการคลังไมไดค้ําประกัน
และหนี้ของธนาคารแหงประเทศไทย       
 2. สาเหตุที่ทําใหเกิดการกอหนี้สาธารณะ    
  เนื่องจากรายจายของรัฐบาลมีมากกวารายไดที่รัฐบาลเรียกเก็บไดทําให
รัฐบาลตองกูยืมจากสถาบันการเงินมี 5 ประการ คือ  
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  2.1  กูเพ่ือลงทุนในสาธารณูปโภค เชน การสรางถนน และสรางเข่ือน เปนตน          
ซึ่งจะทําใหเกิดการสะสมทุน และเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งการกูเงินมาใชจายในโครงการตาง ๆ 
ตองมีการเปรียบเทียบตนทุนและประโยชนอยางรอบคอบแลว     
 2.2 กูเพ่ือชดเชยรายไดที่เก็บไมทันรายจาย จะเกิดข้ึนในชวงตนปงบประมาณ
ซึ่งมีรายจายที่จะตองจาย แตยังเก็บภาษีไดไมเพียงพอจะมีการออกตั๋วเงินคงคลังมาขายเพื่อกูยืมใน
ระยะสั้น 
  2.3 กูเพื่อชดเชยรายไดที่เก็บไดนอยกวาคาใชจาย เกิดจากการใชจายของ
รัฐบาลกําหนดข้ึนตามนโยบายของรัฐบาลโดยไมขึ้นกับรายได ทําใหบางปมีรายจายมากกวารายไดจาก
ภาษีอากร 
  2.4 กูเพื่อใชจายยามสงครามหรือกรณีจําเปนเรงดวน เชน เกิดภัย
ธรรมชาติรุนแรง เปนตน ซึ่งตองใชเงินจํานวนมากและไมไดตั้งงบประมาณไว   
  2.5 กูเพ่ือชําระหนี้เกาที่ถึงกําหนด ในกรณรีายไดไมเพียงพอท่ีจะชําระหนี้นั้น   
  การกูยืมเพ่ือการลงทุนจะใหผลตอบแทนในอนาคต ซึ่งสามารถใชชําระ
เงินกูและดอกเบ้ียได จึงไมเปนภาระแกคนรุนหลัง แตเงินกูที่นํามาใชเปนคาใชจายประจําจะไมมี
ผลตอบแทนจึงเปนภาระแกคนรุนหลังในการชําระหนี้เหลานั้นดวยการจายภาษี 
 3. ประเภทของหนี้สาธารณะ    
  หนี้สาธารณะแบงเปน 2 ประเภท คือ    
  3.1 ตามแหลงเงนิกูแบงเปน 2 ประเภท ไดแก   
   3.1.1 หนี้ภายในประเทศ จะเปนหนี้ที่ กู ยืมจากสถาบันการเงิน
ภายในประเทศดวยการประมูลขายตั๋วเงินคลัง และขายพันธบัตรรัฐบาล ถาเปนการกูยืมจากธนาคาร
แหงประเทศไทย จะทําใหมีการพิมพธนบัตรเพ่ิมทําใหปริมาณเงินเพิ่มขึ้น   
   3.1.2 หนี้ตางประเทศ จะเปนหนี้ที่กูจากสถาบันการเงินระหวาง
ประเทศ รัฐบาลตางประเทศ กองทุนสํารองเลี้ยงชีพและสถาบันการเงินในตางประเทศดวยการขาย
พันธบัตรรัฐบาลที่ไดรับการจัดอันดับเครดิตในระดับที่ลงทุนได    
  3.2 ตามระยะเวลาของการกูยืมแบงเปน 3 ประเภท คือ  
   3.2.1 หนี้ระยะสั้น เปนหนี้ที่มีระยะเวลากูยืมไมเกิน 1 ป จะกูยืมดวย
การประมูลขายตั๋วเงินคงคลัง แกสถาบันการเงิน      
   3.2.2 หนี้ระยะปานกลาง เปนหนี้ที่มีระยะเวลากูยืมมากกวา 1 ป  
แตไมเกิน 5 ป จะกูยืมดวยการขายพันธบัตรรัฐบาล      
   3.2.3 หนี้ระยะยาว เปนหนี้ท่ีมีระยะเวลากูยืมมากกวา 5 ป จะกูยืม
ดวยการขายพันธบัตรรัฐบาล  

2. ความหมาย เหตุผลและความจําเปนของการมีวินัยทางการคลัง 
  นักวิชาการหลายทานใหนิยามของคาํวา “วินัยทางการคลัง” ที่หลากหลายข้ึนอยูกับ

เหตุผล และความจําเปนของการรักษาวินัยทางการคลัง ซึ่งข้ึนอยูกับบริบทของสถานการณทาง
เศรษฐกิจและเหตุผลความจําเปนในแตละชวงเวลา อาท ิ
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  กองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF) (2007) 
อางโดย วิมล ชาตะมีนา และคณะ, 2551) กลาววา วินัยทางการคลัง หมายถึง ภาวะที่รัฐบาลสามารถ
รักษาความแข็งแกรงทางการคลัง โดยดูจากดุลการคลังท่ีมั่นคงและระดับหนี้ท่ีรัฐบาลสามารถดูแลได 

  วีรพงษ รามางกูร (2548 อางถึงใน พงษพันธุ จุลอดุง, 2561) กลาววา หลักการ
รักษาวินัยทางการคลังโดยพ้ืนฐาน คือ ภาครัฐบาลตองไมใชจายเกินตัว ถาจะใชจายก็ตองหารายไดมา
ใหเพียงพอกับการใชจาย ถาจะกอหนี้ ก็ตองกอหนี้แตพอสมควร สามารถบริหารใหไมเปนภาระตอ
งบประมาณในอนาคตจนตองไปเบียดบังสวนที่จะเหลือไปลงทุน และตองสามารถใชหนี้คืนได และยัง
กลาวเพ่ิมเติมอีกวา วินัยทางการคลังมีความหมายกวางขวางกวาการคอยดูแลกํากับรายรับรายจาย
ไมใหมีการใชจายเกินตัวของภาครัฐบาลเทานั้น แตยังรวมถึงระบบการกูเงิน การระดมเงิน การบริหาร
หนี้สินของภาครัฐบาล ที่ตองมีระบบที่รัดกุม มีประสิทธิภาพ และมีการถวงดุลระหวางกระทรวง 
ทบวง กรม ที่ปฏิบัติหรือดําเนินการตามนโยบาย โดยกระทรวงการคลังควรจะเปนกระทรวงที่สามารถ
ควบคุมดูแลและกํากับระบบรายรับ รายจาย การกูเงิน ภาระผูกพันอ่ืน ๆ รวมทั้งการบริหารและ
กําหนดแผนการเงินการคลังของประเทศไดทั้งหมด ไมมีชองโหวที่หลุดรอดจากการดูแลกํากับของ
กระทรวงการคลัง มิฉะนั้นกระทรวงการคลังก็ไมอาจจะบริหารการคลังของประเทศไดอยางมี
ประสิทธิภาพ และจะเปนอันตรายตอฐานะการคลัง และความเชื่อถือในระบบการคลังของประเทศ 

  จรัส สุวรรณมาลา (2546 อางถึงใน วีระศักดิ์ เครือเทพ, 2550) กลาววา วินัยทางการคลัง 
หมายถึง การรักษาสภาวะของการมีดุลยภาพระหวางรายไดและรายจายของรัฐบาล ซึ่งเปนการ
ควบคุมดูแล ใหรายจายสาธารณะและขอผูกพันทางการเงินของรัฐบาลทั้งในปจจุบันและในอนาคต 
อยูในระดับที่สมดุลกับขีดความสามารถในการจัดหารายไดของรัฐบาล 

  National Association of State Budget Officers: NASBO (2002 อางโดย วิมล 
ชาตะมีนา และคณะ, 2551) กลาววา วินัยทางการคลัง หมายถึง การดูแลงบประมาณรายจายใหอยู
ภายในขอบเขตของความสามารถในการจัดหารายไดและการจัดหารายไดเพ่ิมเติมเพ่ือรองรับกับ
งบประมาณรายจาย และอยูในขอบเขตที่สามารถดูแลระดับหนี้ได 

  Mikesell (1999 อางถึงใน วิมล ชาตะมีนา และคณะ, 2551) กลาววา วินัยทางการคลัง 
หมายถึง การกําหนดเพดานของการใชจายเพ่ือรองรับงบประมาณของรัฐบาลที่มีอยูอยางจํากัด  
โดยวินัยทางการคลังเปนสวนหนึ่งของการควบคุมการใชจายเงินงบประมาณที่ชวยผลักดันใหเกิด 
การบัญญัติและการบังคับใชกฎหมายเกี่ยวกับการงบประมาณและชวยกระตุนใหหนวยงานของรัฐมี
ความมุงมั่นในการควบคุม ดูแลรายจายใหเปนไปตามที่กฎหมายกําหนด 

  นอกจากนี้ วิมล ชาตะมีนา และคณะ (2551) ไดกลาวถึงเหตุผลและความจําเปน
ของการรักษาวินัยทางการคลังไววา การกํากับดูแลและบริหารฐานะการคลัง (Fiscal Position) และ
การบริหารจัดการดานการคลัง (Fiscal Management) เปนกระบวนการทางการคลังที่สําคัญในการ
กําหนดและดําเนินนโยบาย และมาตรการดานการคลังตาง ๆ เพ่ือขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจหรือแกไข
ปญหาความผันผวนทางเศรษฐกิจ หากรัฐบาลมีการบริหารจัดการดานการคลังโดยขาดการรักษาวินัย
ทางการคลัง (Fiscal Discipline) อาจทําใหรัฐบาลมีการขาดดุลการคลัง (Fiscal Deficit) และ          
การกูยืมเงินหรือการกอหนี้อยูในระดับที่สูงเกินความจําเปน ซึ่งจะมีผลทําใหฐานะการคลังของรัฐบาล   
แยลงเรื่อย ๆ และหนี้คงคางอยูในระดับสูงจนทําใหรัฐบาลไมมีความสามารถในการแกไขปญหา     
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เมื่อเกิดวิกฤต หรือไมสามารถขับเคลื่อนเศรษฐกิจไปในทิศทางที่ตองการได และยังอาจเปนสาเหตุของ
การเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจหรือวิกฤตทางการเงนิได ดังนั้น รัฐบาลควรมีหนาที่ในการกําหนดนโยบาย
เพ่ือรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และลดความผันผวนในระบบเศรษฐกิจควบคูไปกับการรักษาวินัย
ทางการคลังอยางเครงครัด โดยดูแลฐานะการคลังใหมีความเขมแข็งและมีความพรอมสําหรับการ
รับมือกับความผันผวนทางเศรษฐกิจ และแรงกดดันทางดานการคลังดานอื่น ๆ ดวย 

  จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกับนิยามและเหตุผลของ “วินัยทางการคลัง” 
ขางตน ผูวิจัยสรุปไดวา วินัยทางการคลัง หมายถึง การรักษาความสมดุลระหวางรายไดและรายจาย
ของรัฐบาล โดยรัฐบาลสามารถกอหนี้ได แตจําเปนตองมีระบบการบริหารจัดการดานการคลังที่ดีและ
มีประสิทธิภาพ  

3. ทฤษฎีและแนวคดิเกี่ยวกับความยั่งยืนทางการคลัง 
  Smith, Adam (1776) เขียนหนังสือ The Wealth of Nations เกี่ยวกับเรื่องหนี้ 

(Of Public Debt) โดยยกตัวอยางหลายประเทศซึ่งรวมถึงสหราชอาณาจักรที่กําลังประสบปญหาหนี้
ของรัฐบาลท่ีสูง และยอนไปถึงอาณาจักรโรมันที่ลมลงเพราะการไมยึดในหลักการความประหยัด 
กลาวคือ ใชจายเกินกวารายไดบอยครั้ง สรางภาระที่เกินตัวจากการใชจายของภาครัฐโดยไมสามารถ
ชําระคืนหนี้ได โดยเฉพาะในชวงสงคราม สุดทายจึงมีความจําเปนตองเพ่ิมภาษี หรือแมแตปรับคาเงิน
เพ่ือลดภาระหนี้ 

  Keynes, John Maynard (1923) เสนอแนวคิดวา รัฐบาลควรหลีกเลี่ยงการขาดดุล
งบประมาณอยางถาวร โดยในชวงที่เศรษฐกิจถดถอยการดําเนินนโยบายขาดดุลเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ
เปนสิ่งท่ีควรดําเนินการ ซึ่งการขาดดุลดังกลาวจะถูกหักลางไปในชวงที่เศรษฐกิจเติบโตและรัฐบาล
ดําเนินนโยบายเกินดุล แตรัฐบาลไมควรดําเนินนโยบายขาดดุลอยางตอเนื่องจนกระทั่งกอใหเกิด          
การคาดการณวาประเทศจะไมสามารถหลุดพนจากภาระหนี้ได  

  Domar, Evsey D. (1944) เห็นวา การกอหนี้เพ่ือลงทุนของภาครัฐเปนสิ่งที่จําเปน
เพื่อสรางระดับอุปสงครวมของประเทศในชวงที่การลงทุนภาคเอกชนไมเพียงพอในการรองรับ           
การออมของประเทศในระยะยาว Domar เชื่อในผลของการขาดดุลท่ีนําไปสูการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ผาน Keynesian Income Multiplier การขาดดุลงบประมาณนําไปสูการเติบโตทางเศรษฐกิจ            
ซึ่งสุดทายแลวรัฐจะเก็บภาษีไดเพ่ิมมากขึ้นเพื่อจายภาระดอกเบ้ีย แตหากเก็บภาษีไดนอยปญหา          
ที่ประเทศเผชิญและตองแกไขก็คือการที่ระดับรายไดของประเทศสูงข้ึนไมเพียงพอ อยางไรก็ตาม 
Domar ตั้งขอสังเกตวาการกอหนี้อยางตอเนื่องของรัฐบาลจะนําไปสูการเพ่ิมสูงขึ้นของหนี้สาธารณะ
และการเพ่ิมภาษีครั้งแลวครั้งเลา ซึ่งจะทําลายระบบเศรษฐกิจและความนาเชื่อถือของรัฐบาลในที่สุด 
ในขณะที่สัดสวนการขาดดุลตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) 
ที่คงที่จะชวยจํากัดสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP และภาระดอกเบี้ยตอ GDP อยางไรก็ตาม           
ความพยายามในการลดหนี้สาธารณะโดยการลดรายจายภาครัฐเปนสิ่งที่ไมควรดําเนินการโดยเฉพาะ
ในชวงที่เศรษฐกิจของประเทศประสบปญหา เพราะจะยิ่งกอใหเกิดการชะลอตัวของระบบเศรษฐกิจ 
Domar (1993) เชื่อวาหากปจจัยอื่น ๆ ไมเปลี่ยนแปลง ประเทศยอมตองการระดับหนี้สาธารณะ ตอ GDP 
ที่ต่ํา อยางไรก็ตาม ปจจัยแวดลอมตาง ๆ ไมคงที่หากมีความจําเปนตองดําเนินนโยบายขาดดุล             
ก็สามารถทําไดเพ่ือไมใหเกิดปญหาการวางงานและสรางระดับรายไดประชากรใหสูงข้ึน 
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  Curtaşu, Anca Ruxandra (2011) ไดศึกษาแนวคิดเก่ียวกับความยั่งยืนทางการคลัง
จากงานวิจัยตาง ๆ และไดตั้งขอสังเกตวา เนื่องจากไมมีทฤษฎีใดทฤษฎีเดียวที่ไดรับการยอมรับในการ
ศึกษาวิจัยระดับความยั่งยืนตาง ๆ จึงมักใชตัวชี้วัดในการประเมิน เชน ภายใต The Treaty of 
Maastricht ของ European Monetary Union ไดมีการกําหนดตัวชี้วัด (หรือ Fiscal Rule) ในการ
ประเมินความยั่งยืน 2 รายการ ไดแก 1. สัดสวนการขาดดุลงบประมาณ (Government Deficit)   
ตอ GDP ไมเกินรอยละ 3 และ 2. สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ณ ราคาตลาดไมเกินรอยละ 60 
นอกจากนั้น ประเทศสมาชิกจะตองจัดทําแผนเก่ียวกับงบประมาณขาดดุลท่ีเพ่ิมสูงข้ึนและแนวทาง  
ในการปรับตัวอยางชัดเจน เพื่อบรรลุสถานะทางการคลังที่มั่นคงในระยะปานกลางและระยะยาว   
เพ่ือรองรับคาใชจายในการรับมือกับปญหาประชากรผูสูงอายุที่เพ่ิมข้ึน  

  ผลการศกึษาของ Curtasu แสดงใหเห็นวาตั้งแตป พ.ศ. 2546 สัดสวนหนี้สาธารณะ 
ของประเทศพัฒนาแลวในสหภาพยุโรปสวนใหญสูงกวาระดับที่กําหนดโดย Maastricht Treaty 
สัดสวนการขาดดุลการคลังเบื้องตนหรือการเกินดุลไมสูงพอ และดุลการคลังเบื้องตนตอ GDP ไมอยูใน
ระดับที่มีความมั่นคง ซึ่งสถานการณจะแยลงเมื่อวิกฤตเศรษฐกิจเริ่มขึ้น Curtasu ยกตัวอยางในชวงป 
พ.ศ. 2534 – 2555 ที่อัตราการเติบโตของหนี้สาธารณะและภาระดอกเบี้ยสูงข้ึนอยางชัดเจน และ   
สูงกวาอัตราการเติบโตเฉลี่ยของประเทศ และหากไมมีการบริหารหนี้สาธารณะที่ดีเมื่อเศรษฐกิจ           
มีปญหาสัดสวนหนี้สาธารณะก็จะพุงสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ตัวอยางที่ชัดเจนคือ กรณีของประเทศกรีซ   
ซึ่งในป พ.ศ. 2552 ตัวเลขหนี้สาธารณะตอ GDP สูงถึง 127 การขาดดุลงบประมาณตอ GDP 
(General Public Deficit) สูงถึง 13.6 และสัดสวนหนี้สาธารณะ ตอ GDP เทากับ 166.05 ในป พ.ศ. 2555 

  สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ (2558) ไดศึกษาวินัยทางการคลังในตางประเทศ
พบวา กรอบวินัยและกฎเกณฑทางการคลังในแตละประเทศมีวัตถุประสงคเพ่ือรักษาสมดุลทางการ
คลังและรักษาระดับหนี้สาธารณะเปนสําคัญ โดยดําเนินการผานขอกําหนดดานงบประมาณ การใช
จายและการกูเงิน และมุงเนนติดตามกรอบวินัยทางการคลังและตัวชี้วัดใน 3 ดาน คือ 1) หนี้คงคาง 
ประเทศสวนใหญมีการกําหนดระดับหนี้สาธารณะคงคางตอ GDP เปนตัวชี้วัด 2) การกอหนี้ใหม 
หลายประเทศพิจารณาระดับการกอหนี้ที่รัฐบาลจะมีความสามารถในการชําระคืน วิเคราะห
ผลกระทบหรือแนวโนมตองบประมาณและการขาดดุลในอนาคต รวมทั้งแนวโนมในการข้ึนภาษี และ
ความเสี่ยงทางเศรษฐกิจมหภาคตาง ๆ 3) การชําระหนี้ มีเพียงประเทศญี่ปุนท่ีกําหนดกรอบการชําระหนี้
เพื่อลดภาระหนี้คงคางของรัฐบาล สวนในประเทศอ่ืน ๆ ไมพบวรรณกรรมที่มีการกําหนดหรือ              
ใหคําแนะนําเกี่ยวกับกรอบการชําระหนี้ไวอยางชัดเจน และมีงานวิจัยบางสวนที่กลาวถึงระยะเวลา          
การชําระคืนตนเงินกู รายจายดานดอกเบี้ยและผลตองบประมาณ และความสามารถในการชําระคืน
หนี้ของรัฐบาลในภาพรวม แตไมพบงานวิจัยที่กําหนดตัวชี้วัดหรือกรอบการชําระหนี้ที่ชัดเจน ทั้งนี้    
มีความเปนไปไดวา หากมีการดูแลการกอหนี้ใหมและระดับหนี้คงคางที่เหมาะสมและรอบคอบโดย
การกอหนี้ใหมไดพิจารณาเงื่อนไขการกูเงินและแผนการชําระหนี้ที่บริหารจัดการไดจริง รวมถึงการกู
เงินตาง ๆ เปนไปตามกฎหมายที่เก่ียวของก็จะทําใหเกิดความยั่งยืนทางการคลังได  

  นิตินัย  ศิริสมรรถการ (2547) ไดอธิบายหลักการสําคัญของความยั่งยืนทางการคลังวา 
มีลักษณะ 4 ประการ คือ 
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1. ยอดหนี้สาธารณะคงคางของภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross 
Domestic Product: GDP) เพ่ิมข้ึนในอัตราที่ลดลง 

2. รัฐบาลสามารถรักษาเสถียรภาพของอัตราสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ได 
3. รัฐบาลมีรายไดที่สามารถชําระดอกเบี้ยเงินกูและเงินตนได 
4. การดําเนินนโยบายการคลังไมกอใหเกิดปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอยางรุนแรง 

และไมเบียดบังงบประมาณดานการพัฒนา           
ทั้งนี้ เห็นวาดัชนีชี้วัดความยั่งยืนทางการคลังที่สําคัญ ไดแก สถานะหนี้ตอ GDP 

ภาระหนี้ตองบประมาณ และสถานะดุลการคลังตอ GDP 
นอกจากนี้ ยังไดอธิบายแนวคิดในการวิเคราะหความยั่งยืนทางการคลังวา รัฐบาล      

จะมีความยั่งยืนทางการคลังก็ตอเม่ืออัตราสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ไมขยายตัวสูงข้ึนในระยะยาว 
ดังนั้น ถึงแมวารัฐบาลจะไมมีความสามารถในการชําระหนี้เลยก็ตาม แตหากอัตราการขยายตัวของ 
หนี้สาธารณะนั้นอยูในระดับที่ต่ํากวาอัตราการขยายตัวของ GDP ซึ่งทําใหสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP 
ไมขยายตัวเพ่ิมข้ึนในระยะยาว ก็จะถือวาฐานะการคลังของประเทศนั้นมีความยั่งยืนไดตามมาตรฐานสากล 
โดยมีขอสังเกตวา การวิเคราะหฐานะการคลังจากความสามารถในการชําระหนี้ (Fiscal Solvency) เปน
การพิจารณาในมุมมองของดานการคลังเพียงดานเดียว โดยมิไดคํานึงถึงความเชื่อมโยงระหวาง            
ภาคการคลังกับภาคเศรษฐกิจโดยรวม เนื่องจากภาคการคลังรัฐบาลเปนเพียงสวนหนึ่งของเศรษฐกิจ
โดยรวมทั้งหมด  

สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2551) ไดศึกษากรอบวินัยการคลังของประเทศไทย
พรอมทั้งเสนอแนวทางการเสริมสรางวินัยการคลังตามหลักสากลโดยเห็นวา ภาครัฐเปนสวนหนึ่งของ
ระบบเศรษฐกิจและเปนตัวจักรสําคัญที่จะสรางความมั่นใจใหแกภาคเอกชน ดังนั้น หากรัฐบาล              
มีนโยบายการใชจายที่ไรประสิทธิภาพ มีการใชจายเกินตัวโดยไมคํานึงถึงผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึน            
ในระยะยาว ทําใหรัฐบาลตองกูยืมเงินเพื่อนํามาใชจายเพ่ิมขึ้น มีผลใหภาระหนี้ที่รัฐบาลจะตองชําระ
ในแตละปมีสัดสวนเพิ่มข้ึนจนรัฐบาลไมมีเงินงบประมาณเหลือเพ่ือใชจายในการพัฒนาประเทศ และ
กอใหเกิดภาวะหนี้สินลนพนตัว การดําเนินการของรัฐบาลเชนนี้จะทําใหภาคเอกชนขาดความเชื่อมั่น           
ในเสถียรภาพทางการคลังของประเทศ ชะลอการลงทุน และอาจกอใหเกิดความเสี่ยงที่จะทําใหเกิด
วิกฤตการคลังซึ่งจะนําไปสูการเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจขึ้นไดในที่สุด 

จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกับความยั่งยืนทางการคลังขางตน ผูวิจัยสรุปไดวา 
ความยั่งยืนทางการคลังมุงเนนการกอหนี้สาธารณะและการบริหารจัดการหนี้สาธารณะที่มีประสิทธิภาพ  
โดยคํานึงถึงระดับหนี้สาธารณะคงคางตอ GDP  

กฎหมายและระเบียบท่ีเกี่ยวของกับการบริหารหนี้สาธารณะ  

สําหรับประเทศไทยการดําเนินการกูเงินและการบริหารหนี้สาธารณะ รัฐบาลจะตอง
ดําเนินการภายใตกรอบวินัยการคลัง 2 สวน คือ กรอบกฎหมาย (Legal Framework) และกรอบ
นโยบายทางการคลัง (Fiscal Policy Framework) ซึ่งมีรายละเอียดดังนี ้
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1. กรอบกฎหมาย (Legal Framework) 
1.1 กฎหมายการบริหารหนี้สาธารณะ 

 ปจจุบันการกูเงินของประเทศไทยปจจุบันอยูภายใตพระราชบัญญัติการ
บริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 และที่แกไขเพ่ิมเติม เปนหลัก  

มาตรา 4 ตราสารหนี้ หมายความวา ตั๋วเงินคลัง ตั๋วเงินคลังและตั๋วเงินอื่น
ตามกฎหมายของตางประเทศ สัญญาใชเงิน ตั๋วสัญญาใชเงินตามกฎหมายของตางประเทศ ตั๋วแลก
เงิน หุนกู พันธบัตรและตราสารอ่ืนที่มีผลกอใหเกิดหนี้ตามที่คณะกรรมการกําหนด และใหหมายความ
รวมถึงตราสารหนี้ที่ออกในระบบไรใบตราสารดวย 

 มาตรา 7 ใหกระทรวงการคลังเปนผูมีอํานาจในการกูเงินหรือค้ําประกัน 
ในนามรัฐบาลแหงราชอาณาจักรไทยแตเพียงผูเดียว โดยอนุมัติคณะรัฐมนตร ี

 มาตรา 10 การกูเงินตามพระราชบัญญัตินี้จะทําเปนสัญญาหรือออกตรา
สารหนี้หรือวิธีการอื่นใดก็ได ทั้งนี้ ตามที่คณะรัฐมนตรีอนุมัต ิ

 มาตรา 14 ใหกระทรวงการคลังมีอํานาจปรับโครงสรางหนี้สาธารณะ โดย
ดําเนินการกูเงินรายใหมเพื่อชําระหนี้เดิม แปลงหนี้ ชําระหนี้กอนถึงกําหนดชําระ ขยายระยะเวลา
ชําระหนี้ ตออายุ ซื้อคืน หรือไถถอนตราสารหนี้ของรัฐบาล หรือทําธุรกรรมทางการเงินอ่ืน ที่เปน
ประโยชนตอการปรับโครงสรางหนี้สาธารณะตามที่กําหนดในกฎกระทรวง 

 มาตรา 36 (2) ใหสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะมีหนาที่รับผิดชอบในการ
ดําเนินการเกี่ยวกับการบริหารหนี้สาธารณะ ตลอดจนการจัดการกูเงินเพ่ือสํารองเงินคงคลัง การเบิกจาย
เงินกูและการชําระหนี ้

นอกจากนี้ กําหนดใหรัฐบาลกูเงินได 5 วัตถุประสงค (มาตรา 20) โดยแตละ
วัตถุประสงคมีเงื่อนไขและเพดานในการกูเงิน ดังนี ้

1.1.1 การกูเงินเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณหรือเม่ือมีรายจายสูงกวา
รายได เปนการกูเงินในประเทศเพ่ือใชจายตามกระบวนการงบประมาณ (On-budget) โดยกฎหมาย
กําหนดใหรัฐบาลกูไดไมเกินรอยละ 20 ของงบประมาณรายจายประจําปที่ใชบังคับอยูในขณะนั้นและ
งบประมาณรายจายเพ่ิมเติม กับอีกรอยละ 80 ของงบประมาณรายจายที่ตั้งไวสําหรับชําระคืนเงินตน 
(มาตรา 21) 

1.1.2 การกูเงินเพื่อพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม เปนการกูเงินตางประเทศเพ่ือใช
จายนอกระบบงบประมาณ (Off Budget) ในกรณีท่ีมีความจําเปนตองใชจายเงินนอกเหนือจาก
งบประมาณรายจายประจําปและตองใชเปนเงินตราตางประเทศ หรือจําเปนตองกูเงินเพื่อเสริมสราง
ความม่ันคงทางการเงินของประเทศ โดยกฎหมายกําหนดใหรัฐบาลกูไดไมเกินรอยละ 10 ของ
งบประมาณรายจายประจําป และตองระบุวัตถุประสงคของการใชเงินใหชัดเจน อยางไรก็ตาม            
หากภาวะตลาดการเงินในประเทศเอื้ออํานวยและเปนประโยชนตอการพัฒนาระบบการเงินการคลัง 
และตลาดทุน รัฐบาลอาจกูเงินในประเทศแทนการกูเงินตางประเทศก็ได (มาตรา 22 และมาตรา 23) 

1.1.3 การกูเงินเพื่อปรับโครงสรางหนี้สาธารณะ เปนการกูเงินรายใหมเพื่อ
ชําระหนี้เดิม (Refinance) ในกรณทีี่ตองการลดภาระอัตราดอกเบี้ย ลดความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยน 
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หรือกระจายภาระการชําระหนี้ โดยกฎหมายกําหนดใหรัฐบาลกูไดไมเกินจํานวนหนี้เดิม นอกจากนี้ 
รัฐบาลยังสามารถกูเพ่ือปรับโครงสรางหนี้ที่รัฐบาลค้ําประกันไดดวย (มาตรา 24) 

 นอกจากนี้ ในกรณีที่หนี้ที่ครบกําหนดซึ่งจะทําการปรับโครงสรางหนี้มีจํานวน
เงินสูงมากและไมสมควรกูเงินเพ่ือปรับโครงสรางหนี้ในคราวเดียว กฎหมายยังไดใหอํานาจรัฐบาล    
ในการทยอยกูเงินเพื่อปรับโครงสรางหนี้สาธารณะลวงหนา (Prefunding) กอนถึงกําหนดชําระหนี้   
ไดไมเกิน 12 เดือน โดยเงินกูที่ไดรับกอนจะครบกําหนดชําระหนี้นั้น กฎหมายกําหนดใหนําสงเขา
กองทุนบริหารเงินกูเพ่ือการปรับโครงสรางหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ    
(กองทุนฯ) เ พ่ือนําไปลงทุนทั้ งในประเทศและตางประเทศภายใตกรอบที่กฎหมายกําหนด                        
เมื่อครบกําหนดชําระหนี้ดังกลาวก็ใหกองทุนฯ นําสงเงินคืนเพ่ือชําระหนี้ (มาตรา 24/1) 

1.1.4 การกูเงินเพื่อใหหนวยงานอื่นกูตอ ในกรณีที่หนวยงานของรัฐ หนวยงาน
ในกํากับดูแลของรัฐ องคกรปกครองสวนทองถ่ิน รัฐวิสาหกิจ หรือสถาบันการเงินภาครัฐมีความ
จําเปนตองใชเงินสําหรับดําเนินโครงการหรือแผนงานที่รัฐบาลเห็นวามีความจําเปนเพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคม รัฐบาลสามารถกูเงินเพ่ือนํามาใหหนวยงานดังกลาวกูตอไดในกรณีที่เปนการประหยัดและ
ทําใหการบริหารหนี้สาธารณะมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน โดยหากเปนการกูเงินในประเทศกฎหมาย
กําหนดใหนับรวมในวงเงินค้ําประกัน (ไมเกินรอยละ 20 ของงบประมาณรายจายประจําปที่ใชบังคับ
อยูในขณะนั้นและงบประมาณรายจายเพ่ิมเติม) แตหากเปนการกูเงินตางประเทศใหนับรวมในวงเงินกู
เพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม (ไมเกินรอยละ 10 ของงบประมาณรายจายประจําป) (มาตรา 25) 

1.1.5 การกูเงินเพื่อพัฒนาตลาดตราสารหนี้ภายในประเทศ เปนการกูเงิน     
ในประเทศ โดยการออกตราสารหนี้ตามความจําเปนในการสรางอัตราดอกเบี้ยอางอิง (Benchmark)  
ในตลาดตราสารหนี้ โดยกฎหมายกําหนดใหรัฐบาลนําเงินกูดังกลาวสงใหกองทุนฯ เพื่อนําไปลงทุน   
ทั้งในประเทศและตางประเทศภายใตกรอบที่กฎหมายกําหนด เมื่อครบกําหนดชําระดอกเบี้ยหรือ    
ไถถอนตราสารหนี้ดังกลาว ก็ใหกองทุนฯ นําสงเงินคืนเพ่ือชําระหนี้ โดยกฎหมายกําหนดใหนับรวมใน
วงเงินการกูเงินเพ่ือชดเชยการขาดดุลงบประมาณ (ไมเกินรอยละ 20 ของงบประมาณรายจายประจําป 
ที่ใชบังคับอยูในขณะนั้นและงบประมาณรายจายเพ่ิมเติม กับอีกรอยละ 80 ของงบประมาณรายจาย
ที่ตั้งไวสําหรับชําระคืนเงินตน) (มาตรา 25/1) 

 จะเห็นไดวา กฎหมายการบริหารหนี้สาธารณะขางตนไดใหอํานาจรัฐบาลกูเงิน 
ไดทั้งในระบบงบประมาณ (On-budget) และนอกระบบงบประมาณ (Off Budget) โดยภายใตกรอบ
การกูเงินทั้ง 5 วัตถุประสงคขางตน รัฐบาลสามารถนําเงินกูมาใชเพื่อสนับสนุนการลงทุนในโครงสราง
พ้ืนฐานของภาครัฐได 3 วัตถุประสงค คือ 1) การกูเงินเพ่ือชดเชยการขาดดุลงบประมาณฯ 2) การกูเงิน
เพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม และ 3) การกูเงินเพ่ือใหหนวยงานอื่นกูตอ  

 อยางไรก็ตาม มีขอสังเกตวาการกูเงินเพ่ือชดเชยการขาดดุลงบประมาณซึ่งถือ
เปนชองทางการระดมทุนหลักของรัฐบาลในการบริหารการคลังของประเทศ ปจจุบันมีขอจํากัด
คอนขางมากเนื่องจากโครงสรางงบประมาณของประเทศมีสัดสวนรายจายประจําคอนขางสูง            
โดยเฉลี่ยอยูท่ีรอยละ 77 ของงบประมาณรายจายประจําป (เฉลี่ยระหวางป 2550 – 2566) สงผลให
เบียดบังรายจายงบลงทุนที่ไดรับการจัดสรรในแตละปใหมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง จากรอยละ 24              
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ในปงบประมาณ 2550 มาอยูที่เฉลี่ยรอยละ 15 ในชวงป 2556 – 2566 ซึ่งถือเปนปญหาดานการคลัง            
ที่สําคัญยิ่งในการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศในระยะยาว 

1.2 กฎหมายพิเศษ 
 นอกจากการกูเงินภายใตกฎหมายการบริหารหนี้สาธารณะขางตนแลว ในกรณี

ฉุกเฉินจําเปนเรงดวนอันไมอาจหลีกเลี่ยงไดตามเงื่อนไขที่กําหนดในรัฐธรรมนูญ รัฐบาลยังสามารถ 
ตราพระราชกําหนดเพือ่เพ่ิมอํานาจการกูเงินในชวงวิกฤตการณตาง ๆ ได โดยรัฐบาลท่ีเสนอกฎหมาย
ในชวงเวลานั้นๆ จะเปนผูกําหนด “วงเงิน” “วัตถุประสงค” ตลอดจน “ระยะเวลาในการกูเงิน”            
ตามความจําเปนและเหมาะสมของสถานการณ ซึ่งที่ผานมามีการตรากฎหมายในลักษณะดังกลาว
อยางตอเนื่อง ดังนี้  

 1.2.1 พระราชกําหนดให อํานาจกระทรวงการคลังกู เงินและจัดการเงินกู             
เพ่ือชวยเหลือกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน พ.ศ. 2541 (500,000 ลานบาท) 
(พ.ร.ก. FIDF1) 

 1.2.2 พระราชกําหนดให อํานาจกระทรวงการคลังกู เงินเพ่ือเสริมสราง        
ความมั่นคงของระบบสถาบันการเงิน พ.ศ. 2541 (300,000 ลานบาท) (พ.ร.ก. Tier 1-2) 

 1.2.3 พระราชกําหนดใหอํานาจกระทรวงการคลังกู เงินจากตางประเทศ        
เพ่ือฟนฟูเศรษฐกิจ พ.ศ. 2541 (200,000 ลานบาท) (พ.ร.ก. เงินกู SAL) 

 1.2.4 พระราชกําหนดให อํานาจกระทรวงการคลังกู เงินและจัดการเงินกู          
เพ่ือชวยเหลือกองทุนเพ่ือการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน ระยะที่สอง พ.ศ. 2545 (780,000 
ลานบาท) (พ.ร.ก. FIDF3) 

 1.2.5 พระราชกําหนดใหอํานาจกระทรวงการคลังกูเงินเพ่ือฟนฟูและเสริมสราง
ความมั่นคงทางเศรษฐกิจ พ.ศ. 2552 (400,000 ลานบาท) (พ.ร.ก. ไทยเขมแข็งฯ) 

 1.2.6 พระราชกําหนดใหอํานาจกระทรวงการคลังกูเงินเพื่อการวางระบบบริหาร
จัดการน้ําและสรางอนาคตประเทศ พ.ศ. 2555 (350,000 ลานบาท) (พ.ร.ก. บริหารจัดการน้ําฯ) 

 1.2.7 พระราชกําหนดกองทุนสงเสริมการประกันภัยพิบัติ  พ.ศ. 2555  
(50,000 ลานบาท) 

 1.2.8 พระราชกําหนดใหอํานาจกระทรวงการคลังกูเงินเพื่อแกไขปญหา เยียวยา 
และฟนฟูเศรษฐกิจ ท่ีไดรับผลกระทบจากการระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 พ.ศ. 2563 
(1,000,000 ลานบาท) (พ.ร.ก. COVID-19) 

1.2.9 พระราชกําหนดใหอํานาจกระทรวงการคลังกูเงินเพ่ือแกไขปญหาเศรษฐกิจ
และสังคมจากการระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 เพิ่มเติม (500,000 ลานบาท) (พ.ร.ก. 
COVID-19 เพ่ิมเติม) 

จะเห็นไดวา การเสนอกฎหมายพิเศษที่ผานมาสวนใหญจะเกิดขึ้นจากความจําเปน          
ในการระดมเงินทุนเพื่อแกไขปญหาวิกฤตการณตาง ๆ อยางเรงดวน แตวงเงินหรือกรอบเพดาน      
การกู เงิน ตลอดจนวัตถุประสงคและเงื่อนไขในการใชจายเงินกูภายใตกฎหมายการบริหาร                    
หนี้สาธารณะในสถานการณปกติมีไมเพียงพอและไมสามารถรองรับได รัฐบาลจึงจําเปนตองเสนอ
กฎหมายพิเศษเพื่อเพ่ิมชองทางในการระดมทุนเพ่ือนํามาใชแกไขปญหาวิกฤตการณตาง ๆ ของประเทศ  
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ซึ่งที่ผานมามีกฎหมายพิเศษเพียง 3 ฉบับเทานั้นที่มีวัตถุประสงคในการใชจายเงินกูเพ่ือดําเนินโครงการ
ลงทุนของภาครัฐ ไดแก 1. พ.ร.ก. เงินกู SAL 2. พ.ร.ก. ไทยเขมแข็ง และ 3. พ.ร.ก. บริหารจัดการน้ํา  

อยางไรก็ตาม เนื่องจากกฎหมายพิเศษดังกลาวมีเจตนารมณในการใชแกไขปญหา
วิกฤตการณของประเทศอยางเรงดวน การใชจายเงินกูเพ่ือดําเนินโครงการลงทุนของภาครัฐภายใต
กรอบกฎหมายพิเศษดังกลาวจึงมีขอจํากัดในเรื่องของกรอบระยะเวลาในการดําเนินการคอนขางมาก 
แนวทางการกูเงินภายใตกฎหมายดังกลาวจึงไมสามารถรองรับหรือสนับสนุนโครงการลงทุนเพ่ือ
พัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศในระยะยาวได   

2. กรอบนโยบายการคลัง (Fiscal Policy Framework) 
พระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 และประกาศคณะกรรมการนโยบาย

การเงินการคลังของรัฐ เรื่อง กรอบในการบริหารหนี้สาธารณะ 
มาตรา 49 การกอหนี้และการบริหารหนี้สาธารณะและหนี้ของหนวยงานของรัฐตอง

เปนไปตามกฎหมายและอยูภายใตขอบวัตถุประสงคและอํานาจหนาท่ีของหนวยงานของรัฐผูกู ทั้งนี ้
เพ่ือประโยชนของประเทศและของหนวยงานของรัฐ โดยตองกระทําดวยความรอบคอบ และคํานึงถึง
ความคุมคาความสามารถในการชําระหนี้ การกระจายภาระการชําระหนี้ เสถียรภาพและความยั่งยืน
ทางการเงนิการคลัง ตลอดจนความนาเชื่อถือของประเทศและของหนวยงานของรัฐผูกู 

มาตรา 52 การกูเงินของรัฐบาล และการค้ําประกันการชําระหนี้ของหนวยงานของรัฐ
โดยรัฐบาล ใหปฏิบัติตามที่บัญญัติในกฎหมายวาดวยการบริหารหนี้สาธารณะโดยเครงครัด 

นอกจากกรอบกฎหมายแลว การกูเงินของรัฐบาลยังตองคํานึงถึงกรอบในการบริหาร 
หนี้สาธารณะ ตามมาตรา 50 แหงพระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลัง พ.ศ. 2561 และประกาศ
คณะกรรมการนโยบายการเงินการคลังของรัฐ เพ่ือรักษาเสถียรภาพดานการคลัง โดยการสรางกรอบ
นโยบายดานวินัยทางการคลังท่ีเหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจ การเงินการคลังของประเทศในแตละ
ชวงเวลา ประกอบดวย  

1. สัดสวนหนี้สาธารณะตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
2. สัดสวนภาระหนี้ของรัฐบาลตอประมาณการรายไดประจําปงบประมาณ 
3. สัดสวนหนี้สาธารณะที่เปนเงินตราตางประเทศตอหนี้สาธารณะทั้งหมด 
4. สัดสวนภาระหนี้สาธารณะที่เปนเงินตราตางประเทศตอรายไดจากการสงออก

สินคาและบริการ 
5. สัดสวนอ่ืน ๆ ที่คณะกรรมการเห็นสมควร 

  ภาระหนี้ของรัฐบาลตาม 2. ประกอบดวย ตนเงินกู ดอกเบี้ยและคาใชจายในการ 
กู เงินของรัฐบาล และหนี้ เงินกูของหนวยงานของรัฐซึ่งรัฐบาลรับภาระที่ตองชําระในแตละ
ปงบประมาณ และเม่ือมีการกําหนดสัดสวนตามวรรคหนึ่งแลว ใหคณะกรรมการรายงานสัดสวน
ดังกลาวใหคณะรัฐมนตรีทราบ และเปดเผยตอสาธารณชน รวมทั้งเผยแพรผานทางสื่ออิเล็กทรอนิกสดวย 
ทั้งนี้  ให มีการทบทวนสัดสวนที่ กําหนดไวตามวรรคหนึ่ งอยางนอยทุกสามปและรายงานให
คณะรัฐมนตรีทราบดวย 

สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP เปนการควบคุมปริมาณหนี้สาธารณะเพ่ือไมใหเกินไป
กวาศักยภาพและระดับรายไดของประเทศ ซึ่งตัวชี้วัดทั้งสองจึงเปนเครื่องมือที่แสดงใหเห็นวารัฐบาล
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ไดกอหนี้ไปเพื่อการลงทุนและเพิ่มผลผลิตของประเทศ (Productive Spending) ตามอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่สูงข้ึน  

สัดสวนภาระหนี้ตองบประมาณตอประมาณการรายไดประจําปงบประมาณ เปนการ
ควบคุมปริมาณรายจายเพ่ือการชําระหนี้ที่รัฐบาลตองจายจากงบประมาณในแตละป เพ่ือเปนกรอบใน
การพิจารณาวา ในแตละปรัฐบาลจะตองใชเงินงบประมาณชําระหนี้มากนอยเพียงใด และจะสามารถ
นําไปลงทุนในโครงการเพ่ือพัฒนาประเทศไดเทาใด หากในปงบประมาณหนึ่ง ๆ รัฐบาลมีภาระหนี้ตอ
งบประมาณสูง แสดงใหเห็นวาในปนั้นรัฐบาลอาจจะเบียดบังสัดสวนของเงินงบประมาณเพื่อนําไป
พัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ  

สัดสวนหนี้สาธารณะที่เปนเงินตราตางประเทศตอหนี้สาธารณะทั้งหมด เปนการควบคุม
ระดับของหนี้สกุลเงินตราตางประเทศใหเหมาะสมและไมสงผลตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ 

 สัดสวนภาระหนี้สาธารณะที่เปนเงินตราตางประเทศตอรายไดจากการสงออกสินคา
และบริการ แสดงถึงระดับเงินตราตางประเทศท่ีประเทศมีเพื่อใชในการชําระคืนภาระหนี้สกุลเงินตรา
ตางประเทศ     
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กรอบแนวคิดของการวิจัย 
 
  คนควา   สรางแนวทางใหม 

ศึกษากรอบหลักเกณฑ
การออกพันธบัตร         
เพื่อความยั่งยืน 

(Sustainability Bond) 
ตามมาตรฐานสากล และ
รูปแบบ Sustainability 
Bond ที่มีอยูในตลาด

ปจจุบัน 

 

วิเคราะหรูปแบบ 
และความเปนไปได 
ของพันธบัตรรัฐบาล

รูปแบบใหมที่เปนมิตร 
กับสิ่งแวดลอม 

และสรางความยั่งยืน 

ศึกษาและวเิคราะห
โครงการลงทนุ 

โครงสรางพื้นฐาน 

 

สภาวะตลาด 
ปจจุบันและอนาคต 

โครงการโครงสราง
พ้ืนฐานที่เปนมิตร 
กับสิ่งแวดลอม 
และความย่ังยืน 

แนวทางการออก
พันธบัตรรัฐบาล 

รูปแบบใหม 
ที่เปนมิตรกับ

ส่ิงแวดลอมและ 
ความยั่งยืน  

เพื่อขับเคล่ือนการลงทุน
โครงสรางพื้นฐาน 

ของประเทศ 

 
แนวทางการพิจารณา

โครงการลงทุน 
ที่ขอรับการจัดสรร

งบประมาณหรือเงินกู 

 

พัฒนาการและ
รูปแบบพันธบัตร 

เพื่อสังคม 
ส่ิงแวดลอมและ 
ความยั่งยืนของ
ประเทศไทย 

และตางประเทศ 

 

การประเมิน 
ความตองการและ
การตอบสนองของ         

นักลงทุนตอ
พันธบัตรรัฐบาล

รูปแบบใหม 

 

แนวทางการเตรียม
ความพรอมของ
หนวยงานภาครัฐ 
และรัฐวิสาหกิจ 
ในการระดมทุน 
ผานพันธบัตร 
รูปแบบใหม 

ศึกษากฎหมายและ
ระเบียบที่เกี่ยวของกับ 

การออกพันธบัตร 
รูปแบบใหม 

ศึกษาคนควา /วิเคราะห 
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สรุป 

รัฐบาลจําเปนตองลงทุนโครงการลงทุนพื้นฐานของภาครัฐเนื่องจากเปนการจัดหาบริการ
สาธารณะใหแกประชาชน และโครงการเหลานั้นมักเปนโครงการขนาดใหญ อาทิ โครงการขนสงขนาดใหญ 
(Mega-project) และโครงการดานความมั่นคงทางพลังงาน ซึ่งตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก ขณะที่วงเงิน
ที่จะนํามาใชลงทุนจากงบประมาณรายจายประจําปที่ไดจากการจัดเก็บรายไดของรัฐบาลมีจํากัดและ
วงเงินสวนใหญตองจัดสรรใหกับรายจายประจําสําหรับหนวยงานตาง ๆ เพ่ือเปนคาใชจายในการ
ดําเนินงานตามภารกิจประจํา ทําใหวงเงินงบประมาณมีเหลือเพื่อการลงทุนคอนขางจํากัด  

ในแตละปรัฐบาลจึงตองจัดหาแหลงเงินเพ่ือลงทุนเพ่ิมเติมนอกเหนือจากเงินงบประมาณ
เพ่ือมาดําเนินโครงการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ โดยแหลงการระดมทุนของรัฐบาลไทยอาจมาจาก 
เงินกูในประเทศ เงินกูตางประเทศ ผานการใชเครื่องมือการระดมทุนที่หลากหลาย อยางไรก็ดี 
แนวโนมการลงทุนในโครงการโครงสรางพ้ืนฐานนับตั้งแตปจจุบันจําเปนตองคํานึงถึงความเปนมิตรตอ
สังคมสิ่งแวดลอม และความยั่งยืนเปนสําคัญ เนื่องจากการดําเนินโครงการอาจสงผลกระทบตอ      
การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศและสรางความเสียหายตอชีวิตและทรัพยสิน ระบบโครงสราง
พ้ืนฐานที่จําเปน ตลอดจนระบบผลิตทางการเกษตรที่สัมพันธตอเนื่องกับความมั่นคงดานอาหารและน้ํา 

ในระยะตอไป หากรัฐบาลตองการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานขนาดใหญเพ่ือการพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมและจําเปนตองกอหนี้สาธารณะ รัฐบาลอาจจําเปนตองพัฒนาเครื่องมือการระดมทุน
หรือนวัตกรรมทางการเงินใหมีความหลากหลายและสอดคลองกับทิศทางการลงทุนของนักลงทุน         
ที่ตระหนักถึงผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงดานสังคมและสิ่งแวดลอม เพ่ือใหสามารถระดมทุนได
ครบถวนตามความตองการใชเงิน โดยอาจนําแนวทางและหลักการของ ESG มาประยุกตใชสําหรับ           
การพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยใหเปนแหลงระดมทุนท่ียั่งยืนเพ่ือรองรับความตองการลงทุน           
ในโครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดลอมท้ังจากนักลงทุนในประเทศและตางประเทศที่มีแนวโนมเติบโต
อยางตอเนื่อง ซึ่งจะเปนการสงเสริมการพัฒนาตลาดพันธบัตรเพ่ือความยั่งยืนในประเทศ ขยายฐาน 
นักลงทุน เพ่ิมความหลากหลายของผลิตภัณฑทางการเงิน และดึงดูดเม็ดเงินลงทุนจากตางประเทศ
เพ่ือมาลงทุนในโครงการเพ่ือสังคมและสิ่งแวดลอมในประเทศไทย พรอมทั้งสงเสริมการสราง
ภาพลักษณท่ีดีใหกับประเทศไทยในการสงเสริมโครงการลงทุนที่จะพัฒนาเศรษฐกิจไปพรอมกับ            
การพัฒนาสิ่ งแวดลอมและคุณภาพชีวิตของประชาชนตามเปาหมาย SDGs ขององคการ
สหประชาชาติและแผนยุทธศาสตรชาติ 20 ป  

นอกจากนี้ รัฐบาลตองดําเนินการตามพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ  
พ.ศ. 2548 และที่แกไขเพิ่มเติมและกรอบความยั่งยืนทางการคลัง และตองมีแนวทางการบริหาร 
หนี้สาธารณะที่มีประสิทธิภาพดวย  



 
บทที่ 3 

พันธบัตรที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอมและสงเสริมความยั่งยืน 

สภาพแวดลอมของพันธบัตรเพื่อสิ่งแวดลอม สังคมและความยั่งยืนในปจจุบัน 
(Environmental, Social and Governance (ESG) Bond) 

 1. ประเภทของพันธบัตร ESG 
  ปจจุบันแนวความคิดเรื่องการลงทุนเพ่ือความยั่งยืนเปนที่นิยมของนักลงทุนหลายกลุม 
และสามารถดึงดูดเงินลงทุนใหเขาสูสินทรัพย ESG ทั้งในรูปแบบตราสารทุนและตราสารหนี้ไดเพิ่มข้ึน
ตอเนื่องทุกป จนทําใหเกิดการพัฒนากลายเปนกลุมนักลงทุนประเภทใหมที่มีนโยบายลงทุน           
ในสินทรัพย ESG ที่ชัดเจน และไดรับการสนับสนุนจากการจัดทําดัชนีอางอิงเพื่อเปนเกณฑ
มาตรฐานใหกับนักลงทุน (โดยเฉพาะนักลงทุนตางประเทศ) ในการคัดเลือกประเภทของสินทรัพยและ
ผลตอบแทน ซึ่งชวยใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนในพันธบัตร ESG ไดงายยิ่งข้ึน ในการนี้ เพ่ือทํา            
ความเขาใจมุมมองของนักลงทุนตอการลงทุนพันธบัตร ESG และพันธบัตรทั่วไป ผูวิจัยไดสรุปและ
เรียบเรียงขอมูลจากสมาคมพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทย (2564) เพื่ออธิบายหลักการเบื้องตนของ
พันธบัตร ESG และความแตกตางของพันธบัตร ESG และพันธบัตรปกติ ทั้งนี้ พันธบัตร ESG 
เปน 4 ประเภท ไดแก 

1.1 Green Bond หรือ พันธบัตรเพ่ืออนุรักษสิ่งแวดลอม คือ พันธบัตรที่ระดมทุน
เพ่ือใชลงทุนในโครงการท่ีเปนมิตรตอสิ่งแวดลอม เชน โครงการพลังงานสะอาด โครงการอนุรักษและ
ฟนฟูสิ่งแวดลอม และอาคารสีเขียว เปนตน 

1.2 Social Bond หรือ พันธบัตรเพื่อพัฒนาสังคม คือ พันธบัตรที่ระดมทุนเพ่ือใช
ลงทุนในโครงการที่เปนประโยชนตอสังคมและสงเสริมการมีคุณภาพชีวิตที่ดีข้ึน เชน โครงการสงเสริม
การศกึษา โครงการดานสาธารณสุข และโครงการสงเสริมการพัฒนาอาชีพ เปนตน 

1.3 Sustainability Bond หรือ พันธบัตรเพ่ือความยั่งยืน คือ พันธบัตรที่ระดมทุน
เพ่ือใชลงทุนในโครงการท่ีเปนประโยชนตอสังคมและสิ่งแวดลอม ซึ่งเปนการผสมระหวาง Green 
Bond และ Social Bond ทําใหมีความยืดหยุนในการออกพันธบัตรประเภทนี้มากยิ่งข้ึน ซึ่งจะเปน
การสงเสริมการระดมทุนสําหรับโครงการลงทุนเพ่ือสังคมและสิ่งแวดลอมมากขึ้นในอนาคต 

1.4 Sustainability-Linked Bond หรือ พันธบัตรเพื่อสงเสริมความยั่งยืน คือ  
ตราสารหนี้รูปแบบใหมที่มุงเนนใหเกิดผลกระทบเชิงบวกตอสิ่งแวดลอมและสังคม แตเงื่อนไข            
การใหผลตอบแทน (ดอกเบี้ย) จะขึ้นอยูกับผลสําเร็จของตัวชี้วัดหรือเปาหมายโดยรวมของผูออกที่จะ
ทําใหเกิดความยั่งยืนตอสิ่งแวดลอมและสังคม 
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แผนภาพที่ 3 - 1 นิยามและตัวอยางของ ESG Bond 

 

ที่มา : Krungthai COMPASS, 2564 

 2. การเติบโตของพันธบัตร ESG 
  นับตั้งแตมีการออก ESG Bond ครั้งแรกในประเทศไทยเมื่อป 2562 มูลคาการออก 

ESG Bond ไดเพิ่มมากขึ้นอยางตอเนื่องทุกป จากยอดการออกที่ 29,040 ลานบาท เพิ่มขึ้นมาอยูที่ 
173,800 ลานบาท ณ สิ้นป 2564 ขยายตัวเกือบ 6 เทาในชวง 3 ป รวมทั้งผูออกก็เพ่ิมจํานวนขึ้น          
ทั้งจากภาครัฐและเอกชน และมีการนําเงินไปใชในโครงการตาง ๆ ที่เปนมิตรตอสิ่งแวดลอมและเกิด
ประโยชนกับสังคมภายใตขอบเขตการดําเนินธุรกิจของแตละบริษัทอยางหลากหลาย 

  ป 2565 เปนปท่ีตลาดตราสารหนี้ไทยเติบโตอยางโดดเดนโดยมีการออกหุนกูระยะยาว
สูงสุดและทําสถิติสูงสุดใหม (All Time High) ที่ 1.27 ลานลานบาท และเปนปที่ 3 ที่มีสถิติการออก
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หุนกูระยะยาวมากกวา 1 ลานลานบาท ซึ่งในจํานวนหุนกูระยะยาวขางตนไดรวมถึงการเสนอขาย 
ตราสารหนี้กลุมความยั่งยืน หรือ ESG Bond ท่ีมีมูลคาเพ่ิมขึ้นรอยละ 21 คิดเปนมูลคาการออกรวม 
210,994 ลานบาท ทําใหมูลคาคงคางของ ESG Bond ณ สิ้นป 2565 เพ่ิมข้ึนมากกวารอยละ 66 จาก
สิ้นป 2564 หรืออยูที่ระดับ 501,990 ลานบาท ประกอบดวย มูลคาคงคางของ ESG Bond ของ
ภาครัฐ จํานวน 192 พันลานบาท (ผูออกจํานวน 12 ราย) และภาคเอกชน จํานวน 310 พันลานบาท 
(ผูออกจํานวน 5 ราย) ตามลําดับ ในภาพรวมมูลคาคงคางตราสารหนี้ทั้งหมด ESG Bond คิดเปน
สัดสวนรอยละ 3.2 ของตลาดตราสารหนี้ไทย แมวาปริมาณหุนกูระยะยาวจะทําสถิติสูงสุดใหมและ 
มีตัวเลือกการลงทุนที่หลากหลายในหลายอุตสาหกรรม แต ESG Bond เปนผลิตภัณฑที่ไดรับความ
สนใจอยางมากจากผูลงทุนท้ังในประเทศและตางประเทศ 

แผนภาพที ่3-2 มูลคาตราสารหนี้ออกใหมประเภท ESG Bond ที่เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง 

 

ที่มา : ThaiBMA, 2566 

แผนภาพที ่3-3 มูลคาคงคาง ESG Bond เพิ่มขึ้นรอยละ 66 ณ สิ้นป 2565 (จากสิ้นป 2564) 

 

ที่มา : ธนาคารพัฒนาเอเชีย, ออนไลน, 2566 
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  ESG Bond เปนผลิตภัณฑท่ีไดรับความสนใจอยางมากจากผูลงทุนทั้งในประเทศและ
ตางประเทศ ดังน้ัน บริษัทเอกชนซึ่งเปนผูระดมทุนรายใหญในตลาดตราสารหนี้ไทยจึงไดตั้งเปาหมาย
การพัฒนาอยางยั่งยืนเพ่ือเปนการสื่อสารใหแกผูลงทุนเขารวมลงทุนเพ่ือสรางความยั่งยืน 

แผนภาพที ่3-4 ตัวอยางเปาหมายการพัฒนาอยางยั่งยืนของบริษทัเอกชนชั้นนําในประเทศไทย 

 

ที่มา : ธนาคารพัฒนาเอเชีย, ออนไลน, 2566 

ภาคเอกชนและบริษัทเอกชนชั้นนําของประเทศไทยตื่นตัวและออกหุนกูเพื่อสงเสริม
สิ่งแวดลอมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ขณะที่ภาครัฐบาลไทยโดยสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สบน.)  
ไดออกพันธบัตรเพื่อความยั่งยืน (Sustainability Bond) รุนแรกในภูมิภาคอาเซียนเพื่อสนับสนุน
โครงการเก่ียวกับสิ่งแวดลอมอยางตอเนื่องตั้งแตป 2563 เชน โครงการรถไฟฟาสายสีสมและโครงการ
ปรับปรุงพัฒนาแหลงน้ําเพื่ออุปโภค บริโภค และการเกษตร และสนับสนุนในโครงการเพ่ือสังคม 
โครงการเพื่อชวยเหลือและเยียวยาประชาชนผูไดรับผลกระทบจากการแพรระบาดของโรคโควิด-19 
เปนตน โดย สบน. ไดออก Sustainability Bond วงเงินรวม 297,000 ลานบาท ประกอบดวย  
รุน ESGLB35DA วงเงินรวม 212,000 ลานบาท และรุน ESGLB376A วงเงินรวม 85,000 ลานบาท 
พรอมกับกําหนดใหพันธบัตร ESGLB376A เปนพันธบัตรรัฐบาลรุนที่ใชเปนอัตราดอกเบี้ยอางอิงอีกดวย  

นอกจากนี้ สบน. ไดนํา Sustainability Bond ไปข้ึนทะเบียนบน Luxembourg Green 
Exchange (LGX) ในตลาดหลักทรัพยลักเซมเบิรก ซึ่งถือเปนการแสดงออกถึงความตระหนัก
ดานสิ่งแวดลอมในฐานะผูออกพันธบัตรสงเสริมการระดมทุนเชิงอนุรักษสิ่งแวดลอมของภาครัฐบาล 
ตลอดจนเปนการประชาสัมพันธการดําเนินการของรัฐบาลเพ่ือนําไปสูการบรรลุเปาหมายการพัฒนา
อยางยั่งยืนของสหประชาชาติ พรอมท้ังสรางความเชื่อมั่นใหแกนักลงทุนมากยิ่งข้ึน ทั้งนี้ ยังมีการ
พิจารณาสนับสนุนใหรัฐวิสาหกิจมีการออก Green Bond และ Social Bond มากข้ึน อาทิ สงเสริมให
สํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจพิจารณาเพ่ิมคะแนนใหกับรัฐวิสาหกิจที่มีการออกหุนกู
ดังกลาวเปนพิเศษ 
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กรอบหลักเกณฑการออกพันธบัตรเพื่อความย่ังยืนของรัฐบาลไทยตาม
มาตรฐานสากล (Kingdom of Thailand Sustainable Financing Framework) 

กอนมีความตกลงปารีส (Paris Agreement) ในป 2558 รัฐบาลไทยไดแสดงเจตจํานง
ในการมีสวนรวมตอกรอบอนุสัญญาสหประชาชาติวาดวยการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ 
(UNFCCC) ซึ่งมีเปาหมายเพื่อจํากัดภาวะโลกรอนใหเหลือ 1.5 องศาเซลเซียส และลดการปลอยกาซ
คารบอนไดออกไซดรอยละ 20 – 25 ภายในป 2573 โดยประเทศไทยไดรางและกําหนดทิศทางของ
แผนงานที่ เกี่ยวของหลายดานเพ่ือเปาหมายในการแกไขการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศและ           
การพัฒนาอยางยั่งยืน เชน แผนพัฒนาพลังงาน (พ.ศ. 2558-2579) แผนแมบทการพัฒนาโครงขาย
ไฟฟาอัจฉริยะของประเทศไทย (พ.ศ. 2558-2579) แผนพัฒนาพลังงานทางเลือก (พ.ศ. 2558-2579) 
แผนการสรางความยั่งยืนดานสิ่งแวดลอม (พ.ศ. 2556-2579) แผนแมบทการพัฒนาอุตสาหกรรม
แหงชาติ (พ.ศ. 2555-2574) และ Roadmap การจัดการของเสีย โดยมีตัวอยางดังนี้ 

1. แผนแมบทการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ (พ.ศ. 2558-2593) จัดทําข้ึนโดย
สํานักงานนโยบายและแผนทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดลอม (ONEP) ภายใตการกํากับดูแลของ
กระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดลอมโดยเปนกรอบตอเน่ืองของนโยบายและแผนปฏิบัติการ           
เชิงบูรณาการ ที่เก่ียวของกับอากาศเปลี่ยนแปลง แผนดังกลาวไดกําหนดวิสัยทัศนเพ่ือใหบรรลุ          
การเปลี่ยนแปลง สภาพภูมิอากาศ และการลดการใชคารบอนตามเปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (SDG) 
ภายในป พ.ศ. 2593  

2. ในป พ.ศ. 2559 รัฐบาลไทยไดกําหนดวาระแหงชาติเก่ียวกับการจัดการขยะมูลฝอย
ชุมชน (กรมควบคุมมลพิษกระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดลอม) ซึ่งมีเปาหมายเพื่อสรางสุขภาพ 
ที่ดีและสงเสริมความเปนอยูท่ีดีพัฒนาการจัดการนํ้าและสุขอนามัยอยางยั่งยืน และรูปแบบการบริโภคและ
การผลิตที่ยั่งยืน 

3. แผนการปรับตัวแหงชาติของประเทศไทย (NAP) ไดรับการอนุมัติในป พ.ศ. 2561 
โดยคณะกรรมการแหงชาติวาดวยนโยบายการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ (NCCC) โดย NAP  
มีเปาหมายเพ่ือชวยใหประเทศไทยมีความยืดหยุนและปรับตัวตอผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงสภาพ
ภูมิอากาศ โดยการพัฒนาที่ยั่งยืนจะเปนไปตามหลักการสําคัญ ไดแก หลักเศรษฐกิจพอเพียง  
แนวทางการพัฒนาที่ยั่งยืนและภูมิปญญาทองถ่ิน ทั้งนี้ หลักการสําคัญของปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียง 
คือ ความพอประมาณ ความมีเหตุมีผล และการมีภูมิคุมกัน สอดคลองกับเปาหมาย SDGs ดังนี ้

 

แผนภาพที่ 3-5หลักความพอประมาณ สอดคลองกับเปาหมาย SDGs ขอที่ 7 12 14 และ 15  
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แผนภาพที่ 3-5หลักความพอประมาณ (ตอ) สอดคลองกับเปาหมาย SDGs ขอที่ 7 12 14 และ 15  
หลักความมีเหตุมีผล สอดคลองกับเปาหมาย SDGs ขอที่ 7 10 12 13 และ 16 

 

หลักการมีภูมิคุมกัน สอดคลองกับเปาหมาย SDGs ขอที ่2 3 6 และ 7 

 

ที่มา : สหประชาชาติ, ออนไลน, 2566 
 

   4.  ป 2562 รัฐบาลไทยไดเห็นชอบกรอบ Roadmap for Plastic Waste Management 
2018–2030 มีวัตถุประสงคเพ่ือลด ละ เลิกการใชพลาสติกและทดแทนดวยวัสดุที่เปนมิตรตอ
สิ่งแวดลอม 
   5.  ป 2563 กระทรวงพลังงานไดประกาศแผนยุทธศาสตรการพัฒนาพลังงานของ
ประเทศ ซึ่งรวมถึงแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟา (PDP) แผนพัฒนาพลังงานทางเลือก (AEDP) แผน
อนุรักษพลังงาน (EEP) และแผนกาซธรรมชาติ (GP) ซึ่งตั้งเปาใหบรรลุผลสําเร็จในป พ.ศ. 2580 

 จากแผนแมบทดานสิ่งแวดลอมขางตน รัฐบาลไทยไดก ําหนดกรอบแนวทาง           
การจัดหาเงินทุนเพื่อความยั่งยืนเพื่อเปนขั้นตอนตอไปในการจัดหาแหลงเงินลงทุนเพื่อเปาหมาย
ดานความยั่งยืนของประเทศไทยตามท่ีระบุไวขางตน โครงการที่ไดรับการสนับสนุนภายใตกรอบ          
การจัดหาเงินทุนเพื่อความยั่งยืนมีเปาหมายในการบรรเทาและปรับตัวตอการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ 
การใชและการปกปองทรัพยากรนํ้าอยางยั่งยืน การปกปองและฟนฟู ความหลากหลายทางชีวภาพและ
ระบบนิเวศตลอดจนสงเสริมการพัฒนาสังคมกับความเหลื่อมลํ้าในประเทศไทย โดยกรอบแนวทาง    
การจัดหาเงินทุนที่ยั่งยืนนี้จัดทําขึ้นใหสอดคลองกับ Framework สากลของหนวยงานที่ไดรับ              
การยอมรับในระดับนานาประเทศ เชน Green Bond Principles และ Sustainability Bond 
Guidelines ออกโดยสมาคมตลาดทุนระหวางประเทศ (ICMA) ในเดือนมิถุนายน 2561 และมิถุนายน 
2563 ตามลําดับ มาตรฐานอาเซียนเรื่อง Green Bond Social Bond และ Sustainability Bond          
ที่ออกโดย ASEAN Capital Markets Forum (ACMF) ในเดือนตุลาคม 2561 และ Green Loan 
Principles ที่ออกโดยสมาคมตลาดสินเชื่อ (LMA) ในเดือนพฤษภาคม 2563 เปนตน 
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แผนภาพที่ 3-6 กรอบการกูเงินเพื่อความย่ังยืนของรัฐบาลไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ที่มา : สํานักงานบรหิารหนี้สาธารณะ, Kingdom of Thailand Sustainable Financing Framework, 2563 

 ทั้งนี้ ในภาพรวมของโครงการลงทุนแตละ Framework จะตองระบุหัวขอหลัก 5 ดาน 
ไดแก 1) การใชเงินที่ไดจากการดําเนินงาน (Use of Proceeds) 2) กระบวนการการประเมินและ
คัดเลือกโครงการ 3) การบริหารจัดการ 4) การรายงาน และ 5) การตรวจสอบจากภายนอก ดังนี้ 

 1. การใชเงินท่ีไดจากการดําเนินงาน (Use of Proceeds)  
 เงินท่ีไดจากการเสนอขายตราสารทางการเงิน เชน Green Bond Social Bond 

และ Sustainability Bond ภายใต Framework ที่กําหนดนี้จะตองนําไปใชตามวัตถุประสงคของ
โครงการที่กําหนดตามเกณฑเทานั้น โครงการจะตองมีการพิจารณาผลลัพธทางสังคมหรือสิ่งแวดลอม
ควบคูกันไปดวย และโครงการจะตองไมอยูในขอบเขตโครงการที่มีลักษณะตองหาม โดยโครงการ             
สีเขียวและสังคมที่เขาเกณฑอาจรวมถึงเงินกูหรือรายจายของรัฐบาลเพ่ือโครงการลงทุนโดยตรง             
เงินอุดหนุน มาตรการทางการคลัง และรายจายในการดําเนินงานที่เลือก รวมถึงเงินทุนสําหรับ
หนวยงานของรัฐ หนวยงานทองถิ่น และอ่ืน ๆ ท่ีเปนเครื่องมือในการปรับใชกลยุทธความยั่งยืนของ
ประเทศไทย นอกจากนี้ เงินที่ไดดังกลาวสามารถใชไดทั้งโครงการลงทุนใหม หรือการปรับโครงสรางหนี้เดิม 
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ตารางที ่3-1 การจัดหมวดหมูสาขา/โครงการและความสอดคลองกับเปาหมาย SDGs 
หมวดหมู/สาขา และ
ความสอดคลองกับ 

ICMA GBP 
รายละเอียดและตัวอยางโครงการที่มีคุณสมบัต ิ

ความสอดคลองกับ
เปาหมาย UN SDGs 

การขนสงพลังงาน
สะอาด 

กอสรางและบํารุงรักษาโครงการขนสงสีเขียวของรัฐบาล  
ซึ่งสงเสริมการขนสงที่สะอาดการใหบริการและการ
เปลี่ยนไปใชระบบขนสงมวลชน  

• รถไฟฟา รถไฟฟาไฮบริด ระบบขนสงแบบราง  
การขนสงท่ีไมใชเครื่องยนต  

• โครงสรางพื้นฐานสําหรับยานพาหนะพลังงานสะอาด  
• การลดการปลอยมลพิษ 

11 และ 13 

       

พลังงานหมุนเวียน การพัฒนาและส ง เสริมการใชพลั งงานที่ยั่ งยืนตอ
สิ่งแวดลอม โดยรวมถึงการผลิต การสง และจําหนาย
ไฟฟา อุปกรณเครื่องใชไฟฟา และผลิตภัณฑตาง ๆ 

• พลังงานแสงอาทิตย 
• พลังงานลม 
• พลังงานน้ํา (โรงไฟฟาพลังงานน้ําขนาดเล็ก (ขนาด < 25 MW)) 

7 และ 13 

 

ประสิทธิภาพการใช
พลังงาน 

การปรับปรุงประสิทธิภาพการใชพลังงานของโครงสราง
พ้ืนฐาน ซึ่งสงผลใหมีการใชพลังงานต่ํากวาการใชพลังงาน
เฉลี่ยของประเทศอยางนอยรอยละ 10 ของโครงสราง
พ้ืนฐานที่เกี่ยวของ การวิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑหรือ
เทคโนโลยี และการนําไปใช ท่ีลดการใชพลังงานของ
สินทรัพยเทคโนโลยีผลิตภัณฑหรือระบบ 

• การวิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑหรือเทคโนโลยี และ
การดําเนินการที่ลดการใชพลังงาน 

ยกเวน: โครงการที่เก่ียวของกับโรงงานอุตสาหกรรมและ
อุปกรณที่อาจนําไปสูการล็อคอินเช้ือเพลิงฟอสซิล 

7 และ 13 

 

การจัดการน้ําที่ยั่งยืน
และการจัดการน้ําเสีย 

คาใชจายในการจัดหาน้ําสะอาด การปองกันน้ําเสีย การ
บําบัดน้ําเสีย การจัดการน้ําอยางยั่งยืน การลดนํ้าทวมและ
การกักเก็บน้ํา (รวมถึงการกอสราง การบํารุงรักษาและ
การอัพเกรดที่เก็บน้ํา เชน ฝายและเขื่อน เพ่ือเพ่ิมความ
นาเชื่อถือประสิทธิภาพความยั่งยืนและลดการสูญเสียน้ํา 

• โครงสรางพ้ืนฐานเพ่ือการผลิตน้ําประปา และ/หรือ
ผลิตน้ําดื่มอยางยั่งยนื  

• ระบบบําบัดนํ้าเสีย 
• ระบบปองกันอุทกภัย 

6 และ 12 
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ตารางที่ 3-1 การจัดหมวดหมูสาขา/โครงการและความสอดคลองกับเปาหมาย SDGs (ตอ) 
หมวดหมู/สาขา และ
ความสอดคลองกับ 

ICMA GBP 
รายละเอียดและตัวอยางโครงการที่มีคุณสมบัต ิ

ความสอดคลองกับ
เปาหมาย UN SDGs 

การจัดการทรัพยากร 
ธรรมชาติและการใชชีวิต
อยางยั่งยืนดาน
สิ่งแวดลอม & การ
อนุรักษความหลากหลาย
ทางชีวภาพทางบกและ
ทางน้ํา 

ภายใตการรับรองของหนวยงานที่มีหนาที่ตรวจสอบสําหรับ
โครงการ (3rd. party certification) ไดแก ประมงและเพาะเลี้ยงสัตว
น้ําอยางยั่งยืน ปาไมท่ียั่งยืนตอสิ่งแวดลอม รวมถึงการปลูก
ปาหรือการปลูกปาและการอนุรักษหรือฟนฟูภูมิทัศนบก
และทางทะเลตามธรรมชาติ การคุมครองสภาพแวดลอม
ชายฝงทะเลและลุมน้ํา 
ยกเวน: คาใชจายท่ีเก่ียวของกับอุปกรณที่แสดงถึงการใช 
และเกี่ยวของกับเชื้อเพลิงฟอสซิล 

14 และ 15 

 

เชิงพาณิชยสาธารณะ
และอาคารท่ีอยูอาศัย:                
อาคารสเีขียว 

เชิงพาณิชยสาธารณะและอาคารที่อยูอาศัย (ที่มีอยูเดิมหรือ
กอสรางใหม) รวมถึง 
 • อาคารที่ไดรับการรับรองในระดับที่ยอมรับไดภายใตโครงการ
รับรองอาคารสีเขียวที่เปนที่ยอมรับในระดับสากล 7 หรือ  
 • อาคารที่ไดรับการปรับปรุงขั้นต่ํารอยละ 20 ในการใชพลังงาน
และ/หรือการปลอยคารบอนเมื่อเทียบกับพ้ืนฐานหรือทองถ่ิน 

7 11 และ 13 

 
การจางงาน (ผูไดรับ
ผลกระทบจาก COVID-19) 

สินเชื่ อวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs) ท่ี
สนับสนุนการสรางงานในธุรกิจขนาดเล็กและการสนับสนุน
รายได ตลอดจน ผลประโยชนการวางงานกลุมเปาหมาย 
คือ SMEs และประชาชนท่ีขอรับทุน รวมถึงลูกจางหรือ 
ฟรีแลนซที่ไดรับผลกระทบจากการแพรระบาดของโรคติดตอ 
เชน โควิด-19 ตลอดจนเกษตรกรที่ขึ้นทะเบียนกับ
กระทรวงเกษตรและสหกรณ 

8 

 

การดูแลสุขภาพ : การเขาถึง
บริการท่ีจําเปน 

การจัดหาเงินทุ นเพื่ อสร าง จัดเตรียม และดํ าเนิ นการ  
โรงพยาบาล คลินิก และศูนยสุขภาพเพ่ือใหบริการสาธารณะ/
สุขภาพที่ไดรับเงินอุดหนุน 
1. คาใชจายเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการใหบริการการดูแล
สุขภาพ อาทิ การกอสรางการบํารุงรักษาสิ่งอํานวยความ
สะดวกและการผลิตการจัดหาอุปกรณและเวชภัณฑ
รวมถึง แตไมจํากัดที่การตอบสนองตอการแพรกระจายของ
โรคติดเชื้อเชน COVID-19 
2. การใหบริการทางการแพทยฉุกเฉินและการควบคุมโรค 

• การวิจัยและพัฒนาและการผลิตอุปกรณสําหรับการ
ใหบริการตอบสนองทางการแพทยฉุกเฉินและบริการควบคุมโรค 

• การจัดหา/จําหนายอุปกรณดูแลสุขภาพและบริการ
สาธารณะ  

3 

 

 



51 
 

 
 

ตารางที่ 3-1 การจัดหมวดหมูสาขา/โครงการและความสอดคลองกับเปาหมาย SDGs (ตอ) 
 

หมวดหมู/สาขา และ
ความสอดคลองกับ 

ICMA GBP 
รายละเอียดและตัวอยางโครงการที่มีคุณสมบัต ิ

ความสอดคลองกับ
เปาหมาย UN SDGs 

ก า ร ศึ ก ษ า แ ล ะ ก า ร
ฝ กอบรมสายอาชีพ : 
เขาถึงบริการที่จําเปน 

การพัฒนาและการดํ าเนิ นงานของโรงเรี ยนปลอด
คาธรรมเนียม ศูนยฝกอบรม และสิ่งอํานวยความสะดวกท่ี
เกี่ยวของ รวมถึงแพลตฟอรมการเรียนรูดิจิทัล ตลอดจน
การฝกอบรมกําลังแรงงานเพื่อปรับปรุงคุณภาพและการ
เขาถึงการศึกษาสงเสริมโอกาสการเรียนรูและการ
ฝกอบรมสายอาชีพอํานวยความสะดวกในการพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมและเพ่ิมขีดความสามารถและลดความไม
เทาเทียมกันทางสังคม 
ประชากรเปาหมาย: ผูคนจากครอบครัวที่มีรายไดต่ํากวา 
30,000 บาทตอป และ/หรือจากภูมิหลังที่ดอยโอกาส  
คนพิการ ผูวางงาน 

4 

 

ที่อยูอาศัยท่ีเขาถึงได : 
เขาถึงบริการทีจ่ําเปน 

การพัฒนาและ/หรือจัดหาที่อยูอาศัยราคาไมแพงและผูมี
รายไดนอย 
ประชากรเปาหมาย: ผูที่ลงทะเบียนภายใตสวัสดิการของ
รัฐมีรายไดนอยกวา 35,000 บาทตอเดือน 

1 และ 11 

 

ความมั่นคงดานอาหาร : 
ความมั่นคงดานอาหาร
และระบบอาหารที่ยั่งยืน 

รับประกันการเขาถึงอาหารที่มีคุณภาพและหลากหลาย
อยางมีประสิทธิภาพ โดยการใหเงินอุดหนุนการผลิตแก
เกษตรกรรายยอยและขนาดกลางสําหรับผลิตภัณฑอาหาร
ขั้นพื้นฐานภายใตทฤษฎีใหม 

2 

 

ที่มา : สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ, ออนไลน, 2563 
 

ขอยกเวน กิจกรรมที่ไมรวมอยูในโครงการสีเขียวและสังคม ไดแก 
1. การสํารวจผลิตหรือขนสงเชื้อเพลิงฟอสซิล 
2. โรงไฟฟาพลังนํ้าขนาดใหญ(กําลังการผลิต>25MW) 
3. การผลิตพลังงานนิวเคลียร 

4. โรงงานชีวมวล โรงไฟฟาพลังงานขยะ และโรงไฟฟาพลังงานความรอนใตพิภพที่มีระดับ
การปลอย CO2 มากกวา 100g CO2 / กิโลวัตตชั่วโมง 

5. การผลิตและการผลิตเครื่องดื่มแอลกอฮอลสําเร็จรูป 
6. สินคาปองกันอันตรายถึงตาย 
7. การทําสัญญาทางทหาร 
8. การพนัน 
9. อาวุธ 
10.  นํ้ามันปาลมที่ไมผานการรับรองจาก RSPO 
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11. การผลิตและการผลิตผลิตภัณฑยาสูบสําเร็จรูป 
12. แรธาตุท่ีมีความขัดแยง 
13. กิจกรรม/โครงการที่เก่ียวของกับการใชแรงงานเด็ก/แรงงานบังคบั 
 

 2. ขั้นตอนการประเมินและคัดเลือกโครงการ 
 กระทรวงการคลังไดจัดตั้งคณะกรรมการ ประกอบดวย ผูแทนจากสํานักงานบริหาร  

หนี้สาธารณะ สํานักงบประมาณ สํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ สํานักงาน
คณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ สํานักงานนโยบายและแผนทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดลอม 
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  
โดยคณะกรรมการมีหนาที่ตรวจสอบโครงการที่มีคุณสมบัติเหมาะสม วาเปนไปตามเกณฑและคําจํากัดความ
ของโครงการสีเขียวและสังคมที่เขาเกณฑที่กําหนดไวในหัวขอ 1) หรือไม นอกจากนี้คณะกรรมการ         
อาจหารือกับสวนราชการและหนวยงานอ่ืน ๆ ในการดําเนินการตามความรับผิดชอบหรืออาจจัดตั้งเปน
สวนหนึ่งของคณะกรรมการเปนรายกรณีไป เพื่อวัตถุประสงคของกระบวนการประเมินและคัดเลือก
โครงการภายใตกรอบการทํางานนี้ คณะกรรมการจะเก็บรักษาหลักฐานและบันทึกของโครงการ          
สีเขียวและสังคมที่เขาเกณฑทั้งหมดและตรวจสอบการใชเงินที่ไดจากการออกตราสารทางการเงิน           
ที่เปนมิตรตอสิ่งแวดลอมสังคมและความยั่งยืนใหเปนไปตามเงื่อนไขที่ระบุไว รวมถึงคณะกรรมการ 
จะติดตามวาโครงการสีเขียวและโครงการเพ่ือสังคมที่เขาเกณฑยังคงเปนไปตามเกณฑคุณสมบัต ิ        
ที่กําหนดไวในกรอบงานหรือไม 

 3. การบริหารจัดการ (Management of Proceeds) 
 คณะกรรมการจะจัดสรรและติดตามตราสารทางการเงินที่เปนมิตรตอสิ่งแวดลอม

สังคมและความยั่งยืนโดยกระทรวงการคลังมีความมุงมั่นที่จะนําเงินที่ไดรับจากการออกตราสาร
ทั้งหมดไปใชเพ่ือโครงการที่เปนมิตรตอสิ่งแวดลอมสังคมหรือเพ่ือความยั่งยืน และจะตรวจสอบการใช
จายเงินอยางตอเนื่อง โดยคณะกรรมการจะเก็บรักษาทะเบียนตราสารทางการเงินที่เปนมิตรตอ
สิ่งแวดลอม สังคมหรือความยั่งยืนแตละรายการ เชน รายละเอียดของ ISIN ของตราสาร วันที่กําหนด
ราคา และวันที่ครบกําหนด เปนตน  

 4 การรายงานผล 
 สําหรับการออกภายใตกรอบการทํางานนี้ คณะกรรมการกําหนดใหมีการเปดเผย

ขอมูลการใชจายที่ไดตามวัตถุประสงคที่กําหนดทุกป โดยเริ่มตั้งแตปที่มีการออกตราสารทางการเงินที่เปน
มิตรตอสิ่งแวดลอมสังคมหรือความยั่งยืนครั้งแรกจนถึงการใชจายเงินสิ้นสุด/จัดสรรรายไดสุทธิท้ังหมด
ใหกับโครงการสีเขียวหรือโครงการเพ่ือสังคมที่เขาเกณฑและตามความจําเปนในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลง
สาระสําคัญใด ๆ และจะตองมีการรายงานเก่ียวกับผลประโยชนดานสิ่งแวดลอมและสังคมท่ีเก่ียวของเปน
ประจําทุกปจนสิ้นสุดอายุตราสารหนี้ เผยแพรตอนักลงทุนบนเว็บไซตในหัวขอรายงานการใชจายเงินที่ได
ของโครงการ นอกจากนี้ คณะกรรมการกําหนดใหมีการรายงานผลกระทบดานสิ่งแวดลอมและสังคม
โดยระบุถึงผลที่เกิดข้ึนจากการดําเนินโครงการสีเขียวและสังคม ตัวอยางรายงานบงชี้ผลกระทบปรากฏ
ตามตารางที่ 3 - 2 ดังนี้ 
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ตารางท่ี 3 - 2 ผลกระทบและตัวชี้วัดสําหรับหมวดหมูสาขา/โครงการและความสอดคลองกับเปาหมาย SDGs 

หมวดหมู/สาขา และความ
สอดคลองกับ ICMA GBP 

ตัวอยางผลกระทบและตัวชี้วัด 

การขนสงทีส่ะอาด 

• ลดและ/หรือหลีกเลี่ยงการปลอยกาซเรือนกระจก (ใน t. CO2 / ป)  
• การลดการใชพลังงาน  
• Modal shift: จํานวนผูโดยสารท่ีเปลี่ยนขบวนและ/หรือระยะทางผูโดยสาร  
• การลดการใชรถยนตโดยประมาณในจํานวนกิโลเมตรที่ขับเคลื่อนหรือคิดเปนสวนแบง
ของจํานวนผูโดยสารในการขนสงท้ังหมด 

• การลดการใชเช้ือเพลิงโดยประมาณ  
• รวมเปนกิโลเมตรของเสนทางรถไฟใหมหรือปรับปรุง 

พลังงานหมุนเวียน 
•  คาดวาจะมีการผลิตพลังงานหมุนเวียนตอป (MWh/y)  
•  ลดและ/หรือหลีกเลี่ยงการปลอยกาซเรือนกระจก (ใน t. CO2 / ป) 

ประสิทธิภาพการใชพลังงาน • ปรับปรุงประสิทธิภาพพลังงานขั้นตํ่าสําเร็จ (%)  

การจัดการน้ําที่ยั่งยืนและ 
น้ําเสีย 

• การลดการใชนํ้าประจําปการปรับปรุงคณุภาพนํ้าที่สามารถวัดผลไดหรือเปาหมาย 
   และผลลัพธเฉพาะโครงการ  
• รอยละ/ขนาดของประชากรที่สามารถเขาถึงนํ้าสะอาดและ/หรือสุขอนามัย  

การจัดการทรัพยากรธรรมชาติ
และการใชชีวิตอยางยั่งยืน 

ดานสิ่งแวดลอม & การอนุรักษ
ความหลากหลายทางชีวภาพ

ทางบกและทางน้ํา 

• ชายฝง 
• พื้นผิวทั้งหมดไดรับเงินทุน  
• ปาไม ไดแก พื้นที่ปา รูปแบบการรับรองปาไม (ถามี) การกักเก็บคารบอนสุทธิ (ตันตอป) (ถามี) 
• การประมง 
• รูปแบบการรับรอง 

การอนุรักษความหลากหลาย
ทางชีวภาพ 

• ชนิดปลา (ถามี)  

เชิงพาณิชยสาธารณะและ 
ที่อยูอาศัย 

• จํานวนประเภทและการจัดอันดับของการรับรองอาคารสีเขียวท่ีไดรับ 
• พื้นท่ีรวมทั้งหมด (GFA) ของอาคารสีเขียว 
• ประหยัดพลังงานประจําป (MW) 
• ลดและ/หรือหลีกเลี่ยงการปลอยกาซเรือนกระจก (ใน t. CO2e /ป) 

การจางงาน 

สัดสวนหรือจํานวนของ 
• งานที่สรางและ/หรือคงไว  
• คนที่ไดรับประโยชน  
• สินเชื่อเอสเอ็มอี  
• สินเชื่อแกวิสาหกิจขนาดยอม  

การดูแลสุขภาพ • ผูไดรับประโยชน 

การศึกษาและการฝกอบรมสาย
อาชีพ 

• ผูไดรับประโยชนจากการฝกอบรมสายอาชีพและ/หรือการเขาถึงการศึกษาที่ดีขึ้น 
• นักเรียนท่ีลงทะเบียนหรือการศึกษา 
• หองเรียนหรือสิ่งอํานวยความสะดวกดานการศึกษาที่สรางหรือฟนฟู  

ที่อยูอาศัยที่สามารถเขาถึงได • ผูท่ีสามารถเขาถึงที่อยูอาศัยท่ีปลอดภัยราคายอมเยาวและยั่งยืน  

ความมั่นคงทางอาหาร 
• ผูท่ีไดรับประโยชน  
• เกษตรกรท่ีไดรับประโยชน 

ที่มา: Kingdom of Thailand Sustainable Financing Framework, 2563 
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     นอกจากรายงานที่กําหนดขางตนแลว ผูตรวจสอบภายนอกที่ไดรับการยอมรับ              
ในระดับสากลจะมีการออกรายงานจากภายนอกและจะเปดเผยตอนักลงทุนในเว็บไซตของ สบน. ทั้งนี้ 
กรอบการทํางานจะมีการทบทวนเปนระยะ ๆ ใหสอดคลองกับหลักการพันธบัตร/สินเชื่อประเภทตาง ๆ 
เชน สีเขียว เพ่ือสังคม และเพ่ือความยั่งยืน เปนตน 

การประเมินความเปนไปไดในการออกพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหมที่เปนมิตร
กับสิ่งแวดลอมและความยั่งยืนของรัฐบาลไทย 

 ผูวิจัยไดสัมภาษณเชิงลึกตามแบบสัมภาษณ (In-dept Interview) เก่ียวกับพันธบัตร
สงเสริมความยั่งยืน (Sustainability - Linked Bond: SLB) ในประเด็น ดังนี ้

1.  ความสนใจในของนักลงทุนในการลงทุน SLB  และขอจํากัดในการลงทุน 
2.  ขอมูลที่จําเปนตอการประเมินเพื่อลงทุนใน SLB อาทิ กําหนดการไถถอน ความเสี่ยง 

ขอมูลที่ควรเปดเผย และเกณฑเงื่อนไขการจายผลตอบแทน และการบรรลุเปาหมายนโยบาย          
การลงทุนตามหลักการ ESG 

3.  นโยบายการลงทุนใน ESG โดยเฉพาะอยางยิ่ง SLB 
โดยไดสัมภาษณกลุมนักลงทุนสถาบัน จํานวน 7 หนวยงาน ไดแก ธนาคารกรุงเทพ 

จํากัด (มหาชน) ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด (ไทย) จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด 
(มหาชน) กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ กองทุนประกันสังคม สมาคมประกันชีวิตไทย และ 
นักลงทุนรายยอย (ประชาชนท่ัวไป) จํานวน 7 ราย ดังนี ้
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ตารางที่ 3-3 สรุปการสัมภาษณเชิงลึก  

นักลงทุน ชื่อ - สกุล ตําแหนง 
นักลงทุนสถาบัน 
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  คุณมนตรี อุปถัมภากุล 

เจาหนาที่บริหารระดับ Senior Vice President ฝายทุนธนกิจ 
สายวานิชธนกิจ 

ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด 
(ไทย) จํากัด (มหาชน)  

คุณเกตุรัตน วิริยประไพกิจ 
รองกรรมการผูจัดการใหญ หัวหนาสายงานตลาดเงินและตลาดทุน 
Mr. Rahul Sheth 
Managing Director, DCM & Head, Sustainable Bonds 

ธนาคารกรุ งศรีอยุธยา จํา กัด 
(มหาชน)  

คุณอาภาวี ตอเอกบัณฑิต  
Debt Capital Markets Department 

บริษัทศูนยวิจัยกสิกรไทย จํากัด คณุธัญญลักษณ วัชระชัยสุรพล 
รองกรรมการผูจัดการ 
คุณณฐัพร ตรีรัตนศิริกุล 
รองกรรมการผูจัดการ 
คุณกฤษฎิ์ แกวหิรัญ 
เจาหนาที่วิจัยอาวุโส 

กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ  คุณโอภาส ศุภพฤกษพงศ  
ผูชวยผูอํานวยการ ฝายลงทุนตราสารหนี ้

กองทุนประกันสังคม  คณุวรวัศ ศิริพาณิชย 
ผูจัดการกองทุน 

สมาคมประกันชีวิตไทย คุณบุญกาญจน รัตนาวิบูลย 
อนุกรรมการ 

นักลงทุนรายยอย 
สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ คุณโพธิรัตน กิจศรีโอภาค 

ผูอํานวยการสวนพัฒนาตลาดตราสารหนี้รัฐบาล 
คุณพนิดา รอยดวง  
ผูอํานวยการสวนวิจัยนโยบายหนี้สาธารณะ 
คุณพิมพภัทรา ธนพัฒนรักดํารง 
เศรษฐกรปฏิบัติการ 
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ตารางท่ี 3-3 สรุปการสัมภาษณเชิงลึก (ตอ) 
 

นักลงทุน ชื่อ - สกุล ตําแหนง 
นักลงทุนรายยอย 
บริษัท ศักดิ์สยามลิสซิ่ง จํากัด 
(มหาชน) 

คุณพูนศักดิ์ บุญสาลี  
ประธานกรรมการบริหาร  

กรมวิทยาศาสตรบริการ คณุศันสนีย บุญสาล ี
นักวิทยาศาสตรชํานาญการ 

มหาวิทยาลัยมหาสารคาม ผศ.ดร. สุณิสา รอยดวง 
รองคณบดีฝายวิชาการและวิเทศสัมพันธ 

มหาวิทยาลัยเชียงใหม ผศ.พญ. ธีรดา ดรุณธรรม 
อาจารย คณะแพทยศาสตร 

ที่มา : ประมวลผลโดยผูวิจัย, 2566 

 ทั้งนี้ มุมมองของนักลงทุนตอการลงทุนในพันธบัตรเพ่ือความยั่งยืนสรุปได ดังนี ้

 1. มุมมองของนักลงทุนตอการลงทุนตราสารหนี้เพื่อความย่ังยืน (Green, Social 
and Sustainability Bond: GSS Bond) และตราสารหนี้สงเสริมความยั่งยืน (Sustainability-
Linked Bond: SLB) 
  1.1 ความแตกตางของตราสารหนี้เพื่อความยั่งยืน (GSS Bond) และตราสารหนี้สงเสริม
ความยั่งยืน (SLB) 

ตารางท่ี 3-4 สรุปความแตกตางของตราสารหนี้เพื่อความย่ังยืน (GSS Bond) และตราสารหนี้สงเสริม
ความยั่งยืน (SLB) 
 GSS Bond SLB 
วั ต ถุป ระสงค
ของการใชเงิน 

เงินของผูลงทุนจะถูกนําไปใชในโครงการดาน
สิ่งแวดลอมหรือสังคมตามลักษณะของตราสาร
หนี้นั้นโดยตรง เชน หากเปน Green Bond เงิน
จะถูกนําใปใชในโครงการที่เปนประโยชนตอ
สิ่งแวดลอม Social Bond จะถูกนําไปใชใน
โครงการท่ี เปนประโยชนต อสั งคม และ 
Sustainability Bond ก็จะถูกนําไปใชใน
โครงการที่เปนประโยชนตอสิ่งแวดลอมและ
สังคม 
 
ดังนั้น ผูออกตราสารประเภทนี้สวนใหญ จะมี
ลักษณะธุรกิจที่เก่ียวของกับสิ่งแวดลอม และ/ 

ผูออกตราสารตองกําหนดตัวชี้วัดและเปาหมาย
ดานความยั่งยืนไว โดยไมจําเปนตองแบงแยกเงิน
ที่ ไดจากการระดมทุนออกมาเปนการเฉพาะ
สําหรับการใชในโครงการดานสิ่งแวดลอมหรือ
สังคม ซึ่งจะชวยใหผูออกมีความยืดหยุนในการใช
เงนิมากขึ้น  
 
ดังนั้น ผูลงทุนพิจารณาและศึกษาโดยละเอียดวา    
ผูออกกําหนดตัวชี้วัดและเปาหมายดานความ
ยั่งยืน รวมถึงเงื่อนไขท่ีสงผลตอผลตอบแทนที่ผู
ลงทุนจะไดรับอยางไร โดยดูรายละเอียดไดจาก
หนังสือชี้ชวน และรายงานประจําป 56-1 (one  
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ตารางที่ 3-4 สรุปความแตกตางของตราสารหนี้เพื่อความยั่งยืน (GSS Bond) และตราสารหนี้

สงเสริมความยั่งยืน (SLB) (ตอ) 

 GSS Bond SLB 
 หรือสังคมโดยตรง เชน บริษัทผลิตไฟฟาจาก

พลังงานแสงอาทิตย ซึ่งเปนพลังงานสะอาด 
ตองการระดมทุนจากผูลงทุนไปใชในการขยาย
โรงไฟฟา ซึ่งนอกจากจะลงทุนในโครงการใหม
แลว ผูออกตราสารยังสามารถนําเงินไปชําระคืน
เงินทุนท่ีผู ออกไดจายไปสําหรับโครงการ        
ที่เก่ียวของกับการอนุรักษสิ่งแวดลอมหรือการ
พัฒน าสั ง คม ที่ มี อยู เ ดิ ม  ( Refinance)  
ไดดวย 

report) หรือเว็บไซตของผูออก เมื่อมีการออก
เสนอขายแลว 

ผลตอบแทนที ่  
ผูลงทุนจะไดรับ 

ผู ล งทุ นจะ ได รั บ อั ตราดอกเบี้ ยคงที่                         
ไมเปลี่ยนแปลงตลอดอายุตราสาร 

ผูลงทุนจะไดรับอัตราดอกเบี้ยคงที่ในระยะแรกที่
ออก โดยผูออกตราสารจะมีแรงจูงใจในการทําให
สําเร็จ เพราะถาทําไมสําเร็จก็จะตองจายดอกเบี้ย
เพิ่มใหผูลงทุน หรือถาทําสําเร็จก็จะลดการจาย
ดอกเบี้ย ตามเงื่อนไขท่ีผูออกกําหนดไวตั้งแตแรก 
ดังนั้น ดอกเบี้ยที่ผูลงทุนจะไดรับอาจเปลี่ยนแปลง
เมื่อถึงจุดท่ีตองประเมินความสําเร็จหรือผลการ
ดําเนินงานตามตัวชี้วัดและเปาหมายดานความ
ยั่งยืนของผูออกท่ีสามารถเพิ่มขึ้นหรือลดลงตาม
เงื่อนไขท่ีผูออกกําหนดได 
 
เงื่อนไขและลักษณะการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย ม ี
3 แบบ ไดแก 1. แบบ step up 2. แบบ step down  
3. แบบผสมระหวาง step up และ step down 

ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2566 
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แผนภาพท่ี 3 – 7 ตราสารหนีส้งเสริมความยั่งยืน (SLB) และตราสารหนีเ้พื่อความย่ังยืน (GSS Bond) 

 
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2566 

  1.2 ลักษณะพิเศษของ SLB 
   พันธบัตรสงเสริมความยั่งยืน (SLB) มีลักษณะพิเศษที่นาสนใจและแตกตางจาก

พันธบัตรทั่วไป ดังนี ้ 
 1.2.1 ผลตอบแทนของ SLB อาจเปลี่ยนแปลงไดขึ้นอยูกับการกําหนดตัวชี้วัด

และเปาหมายดานความยั่งยืนและเงื่อนไขในการเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยตราสารของผูออก เชน ในกรณี 
Step up หากผูออกทําไมสําเร็จอาจตองจายผลตอบแทนใหผูลงทุนเพ่ิมขึ้น ดังนั้น ผูออกตราสาร
ประเภทนี้จึงมีแรงผลักดันเพื่อไปสูผลลัพธ (Outcome) ดานความยั่งยืนที่ตั้งไวไดมากกวาการออกตราสาร
ประเภทอ่ืน ๆ ดังนั้น ผูลงทุนจึงเปนหนึ่งในกลไกท่ีชวยขับเคลื่อนใหกิจการมุงไปสูผลลัพธดาน           
ความยั่งยืนไดอยางเปนรูปธรรมตามเจตนารมณอนุรักษสิ่งแวดลอม สังคม และความยั่งยืน  

 1.2.2 ผูลงทุนมีธุรกิจใหเลือกลงทุนหลากหลาย เนื่องจากผูออกตราสาร SLB  
ไมจําเปนตองเปนกิจการที่มีทรัพยสินหรือโครงการเกี่ยวของกับการพัฒนาสิ่งแวดลอมหรือสังคมเปน
การเฉพาะเจาะจงขนาดใหญ จึงเปนตราสารท่ีสามารถออกโดยผูออกที่มาจากหลากหลาย
อุตสาหกรรม และสงผลใหผูลงทุนมีโอกาสลงทุนในธุรกิจที่หลากหลายข้ึน นอกจากนี้ ตราสารหนี้ SLB 
ยังคงมีความนาสนใจเหมือนกับหุนกูรักษโลกทั่วไป (ESG Bond)  

 1.2.3 ผูลงทุนไดตอบแทนกลับคืนสูโลกและสังคม เนื่องจากไดสนับสนุนเงิน
ลงทุนใหแกกิจการท่ีคํานึงเรื่องสิ่งแวดลอม และสังคม  
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 1.2.4 ลงทุนในกิจการที่โตแบบยั่งยืน การที่ผูออก SLB ตองคํานึงถึงเปาหมาย
ดานความยั่งยืน ทําใหผูลงทุนมั่นใจไดระดับหนึ่งวา เงินที่ลงทุนไปนั้น เปนการลงทุนในกิจการที่มี
ความยั่งยืน เพราะการดําเนินงานดาน ESG มักเชื่อมโยงกับผลการดําเนินงานของธุรกิจ ทั้งในมิติของ
ความเสี่ยง ศักยภาพในการแขงขัน และการไดรับการยอมรับจากผูมีสวนไดเสีย ซึ่งเก่ียวของโดยตรง
กับความอยูรอดและความสามารถในการเติบโตอยางยั่งยืนของธุรกิจในระยะยาว 

 กลาวโดยสรุป คือ พันธบัตร ESG ทั้ง Green, Social, Sustainability และ 
Sustainability-Linked Bond มีความเหมือนกับพันธบัตรทั่วไปทุกประการ แตจะมีความแตกตาง
เพียงวัตถุประสงคของการระดมทุนที่กําหนดใหสามารถนําไปใชสําหรับโครงการเพื่อสิ่งแวดลอม สังคม 
หรือความยั่งยืนเทานั้น อยางไรก็ตาม ผูวิจัยไดสัมภาษณผูรวมตลาดและนักลงทุนทั้งภายในประเทศ
และตางประเทศ เพื่อจัดทําขอสรุปขอเปรียบเทียบระหวางพันธบัตร ESG และพันธบัตรทั่วไป  
เพ่ือแสดงความแตกตางและมุมมองตอการตัดสินใจลงทุน โดยมีรายละเอียดสรุปได ดังนี ้

ตารางที่ 3-5 มุมมองนักลงทุนตอการลงทุนในพันธบัตรรูปแบบตาง ๆ 
ประเด็นการ
พิจารณา 

พันธบัตรทั่วไป พันธบัตร ESG (Green Bond, Social Bond, 
Sustainability Bond และ Sustainability-Linked 

Bond) 
อัตราผลตอบแทน อัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด อัตราผลตอบแทนสูงที่สุดในระยะยาว โดยนักลงทุนคาดวา 

การดําเนินการภายใตหลัก ESG จะชวยบริหารความเสี่ยง
ตาง ๆ ของการดําเนินกิจการไดดียิ่งข้ึน และสนับสนุนโอกาส
การไดรับผลตอบแทนที่ดียิ่งข้ึนในระยะยาว 

ความเสี่ยง ความเสีย่งของการลงทุนใน
พันธบัตรแบบปกติ ไดแก 
1. Credit/Default Risk 
2. Liquidity Risk 
3. Interest rate Risk 
4. Inflation Risk 
5. Re-investment Risk 

พันธบัตร ESG มีความเสี่ยงในแงของการลงทุนเหมือนกับ
พันธบัตรแบบปกติ อยางไรก็ดี ในระยะยาว ESG จะชวย
พัฒนาระดับความเสี่ยงของการลงทุนดังกลาวใหอยูในระดับ
ที่ดีข้ึน ทั้งนี้ ขึ้นอยูกับคุณภาพของพันธบัตร ESG วาเปนไป
ตามมาตรฐานสากลหรือไม 

การบรรลุ
เปาหมายนโยบาย
การลงทุนตาม
หลักการ ESG 

ไมม ี ระบุวัตถุประสงคการนําเงินระดมทุนไปใชอยางชัดเจนตาม
หลักการ ESG ซึ่งมีสวนในการสรางภาพลักษณท่ีดีใหกับผู
ออกพันธบัตรและชวยลดตนทุนการระดมทุนในอนาคต 

ที่มา : ผูวิจัย สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย และ Climate Bond Initiative, 2566 

  สรุปไดวา แมพันธบัตรทั่วไปและพันธบัตร ESG จะมีความแตกตางกันเพียงแค
วัตถุประสงคของการนําเงินระดมทุนไปใชเทานั้น แตนักลงทุนมีมุมมองตอการลงทุนในพันธบัตร ESG 
ที่ดีกวาในระยะยาว เนื่องจากเปนการสงเสริมโครงการลงทุนที่เปนมิตรและเปนประโยชนตอสังคม
และสิ่งแวดลอม ซึ่งสอดคลองกับการพัฒนาอยางยั่งยืน อีกทั้งนักลงทุนยังมีโอกาสที่จะไดรับ
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ผลตอบแทนทั้งทางตรงและทางออมมากขึ้นในระยะยาว นอกจากนี้ บทความจาก Harvard 
Business Review ซึ่งอางอิงงานวิจัยของ Boston University Questrom School of Business  
ชี้วาจากการศึกษาบริษัทท่ีมีการออกตราสารหนี้เพื่ออนุรักษสิ่งแวดลอม (Green Bond) ทั่วโลก           
กวา 217 แหงในชวงป 2556–2560 พบวาราคาหุนของบริษัทนั้น ๆ ปรับขึ้น 0.67% ในชวงที่มี            
การประกาศวาจะออก Green Bond เนื่องจากเปนการสงสัญญาณที่ดีตอนักลงทุน สรางความเชื่อมั่น
ในตัวบริษัท สวนหนึ่งเพราะตองมีผูเชี่ยวชาญภายนอกมา Review การออก Green Bond เพ่ือใหได
ตามมาตรฐานสากล อยางไรก็ดี ผูออกตราสารหนี้ประเภทนี้อาจเผชิญตนทุนท่ีสูงขึ้น เนื่องจากการมี
ขั้นตอนการสอบทาน และการรายงานตาง ๆ ที่เขมขนมากกวาการออกตราสารหนี้แบบปกติทั่วไป 

  อยางไรก็ดี นักลงทุนมีความกังวลในเรื่องการฟอกเขียว Greenwashing คือ การใช
เรื่องการอนุรักษสิ่งแวดลอมเปนทางผานสําหรับการเขาถึงตนทุนทางการเงินที่ต่ําลง โดยปราศจาก
ความพยายามที่แทจริงในการมีสวนรวมตอความยั่งยืน รวมถึงมีประเด็น Moral Hazard ท่ีทําใหนัก
ลงทุนไมอยากใหบริษัทผูออกทําไดตามเปาของ KPIs เพราะตนเองจะไดดอกเบ้ียเพ่ิมขึ้น อยางไรก็ดี 
ปจจุบันบริษัทจะตองเปดเผยขอมูลใหครบถวนตามหลักเกณฑที่กําหนด 
  1.3 ประโยชนของ  SLB 

   1.3.1 บริษัท/หนวยงานผูออก ชวยยกระดับภาพลักษณขององคกรและสราง
ความเชื่อมั่นตอนักลงทุน เนื่องจากเปนการสื่อสารที่เดนชัดวาองคกรใหความใสใจตอสิ่งแวดลอม 
สังคม และความยั่งยืนอยางจริงจัง อีกทั้งชวยดึงดูดและกระจายฐานนักลงทุนสูกลุมใหม ๆ และ 
อาจสงผลดีตอองคกรในระยะยาว นอกจากนี้ สามารถลดตนทุนดอกเบี้ยจายลงไดหากประสบ
ความสําเร็จตามตัวชี้วัดที่ไดกําหนดไว 

   1.3.2 นักลงทุน มีผลิตภัณฑทางการเงินหลากหลายมากขึ้นใหเลือกลงทุน และ
ไดเปนสวนหนึ่งในการชวยใหสังคมเติบโตอยางยั่งยืน นอกจากนี้ หากบริษัทสามารถบรรลุตัวชี้วัด               
ที่ตกลงกันไดแมนักลงทุนอาจไดรับดอกเบี้ยที่ลดลง แตการบรรลุตัวชี้วัดตาง ๆ จะสะทอนความยั่งยืน           
ที่เพิ่มข้ึนของกิจการ ลดความเสี่ยงที่ ไมคาดคิด เพ่ิมมูลคาของกิจการได รวมถึงลดความเสี่ยงดาน 
การผิดนัดชําระหนี้ อยางไรก็ด ีแตหากผูออกไมสามารถบรรลุเปาหมายตามตัวชี้วัดที่ตั้งไว นักลงทุน
ก็จะไดรับอัตราดอกเบ้ียที่มากข้ึน แตผูออกอาจมีความเสี่ยงในการถูกปรับลดความนาเชื่อถือ 
   1.3.3 ตลาดตราสารหนี ้เกิดการพัฒนาอยางตอเนื่อง เพ่ือใหเปนแหลงระดมทุน 
และจัดสรรเงินทุนเพ่ือนําไปใชในโครงการตาง ๆ อยางมีประสิทธิภาพ และเกิดการพัฒนาอยางยั่งยืน 

 2. นโยบายการลงทุนในพันธบัตร ESG ของนักลงทุนกลุมตาง ๆ 
  จากการสัมภาษณและหารือกับนักลงทุน ผูคาหลักสําหรับธุรกรรมประเภทซื้อขาย
ขาดของกระทรวงการคลัง (MOF Outright PD) และผูรวมตลาดที่สําคัญ พบวา นักลงทุนภายในประเทศ            
เริ่มใหความสําคญักับการลงทุนในพันธบัตร ESG และไดปรับเปลี่ยนนโยบายการลงทุน สรุปได ดังนี ้
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ตารางที่ 3-6 นโยบายการลงทุนในพันธบัตร ESG ของนักลงทุนกลุมตาง ๆ 
ประเภทนักลงทนุ สถานะของนโยบาย นโยบายการลงทุน 
นักลงทุนในประเทศ 
บริษัทประกันชีวิต ขึ้นอยูกับนโยบายของแต

ละบริษัท โดยบริษัทที่
เปนผูนําในกลุมบริษัท
ประกันชีวิตมีการจัดตั้ง
กองทุนเพ่ือลงทุนใน
พันธบัตร ESG เปนการ
เฉพาะแลว 

มีการพิจารณาการจัดสรรเงินเพื่อลงทุนในพันธบัตร ESG 
โดยเฉพาะ โดยนําเรื่องของการดําเนินธุรกิจอยางยั่งยืนมาเปน
อีกหนึ่งหลักในการพิจารณาการลงทุนควบคูไปกับการวิเคราะห
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง ทั้งนี้ บริษัทประกันชีวิตบาง
แหงไดนําปจจัยเรื่องการดําเนินธุรกิจอยางยั่งยืนมาเปนหลักการ
พิจารณาลงทุนในพ้ืนฐาน โดยไดจัดทําหลักเกณฑภายในสําหรับ
การพิจารณาคุณสมบัติผูออกพันธบัตรเก่ียวกับการดําเนินธุรกิจ
อยางยั่งยืน 

กองทุนบําเหน็จ
บํานาญขาราชการ
และกองทุน
ประกันสังคม 

ไมไดมีเปาหมายลงทุนใน 
ESG เปนพิเศษ 

ไมมีการจัดตั้งกองทุนเพ่ือลงทุนใน ESG Bond เปนการเฉพาะ 
แตมีนโยบายการลงทุนในพันธบัตรที่คํานึงถึง/รวม (Plug in) 
เรื่อง ESG เขาไปดวยแลว 

บริษัทหลักทรัพย
จัดการกองทุน 

ไมไดมีเปาหมายลงทุนใน 
ESG เปนพิเศษ 

เริ่มพิจารณาและดําเนินการในเชิงนโยบาย แตยังไมมีการจัดตั้ง
กองทุนเพื่อลงทุนใน ESG Bond โดยเฉพาะ ทั้งนี้ บริษัท
หลักทรัพยจัดการกองทุนสวนใหญยังคงพิจารณาลงทุนใน
พันธบัตร ESG เหมือนพันธบัตรทั่วไป 

สหกรณ ไมไดมีเปาหมายลงทุนใน 
ESG Bond เปนพิเศษ 

ยังคงใชหลักการพิจารณาการลงทุนโดยคํานึงถึงเรื่องอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงเปนสําคัญ 

นักลงทุนรายยอย มีความสนใจลงทุนใน 
ESG Bond หากไดรับ
ผลตอบแทนที่เหมาะสม
กับสภาวะตลาดและ
ความตองการ 

จากกระแสอนุรักษสิ่งแวดลอมและการดําเนินธุรกิจบทความ
ยั่งยนื สงผลใหนักลงทุนรายยอยเริ่มใหความสนใจและพิจารณา
เลือกลงทุนใน ESG Bond มากข้ึน แตยังคงใหความสําคัญกับ
อัตราผลตอบแทนเปนหลัก 

นักลงทุนตางประเทศ 
บริษัทหลักทรัพย
จัดการกองทุน
ตางประเทศ 

มีการจัดตั้งกองทุนที่
ดําเนินการลงทุนใน
พันธบัตร ESG 

- บริษัทแม (Parent Company) กําหนดรอยละ/สัดสวน       
การลงทุนใน ESG Bond แกบริษัทลูก (Subsidiary Company) 
- นักลงทุนตางชาติหลายกลุมไดจัดตั้งกองทุนที่เนนการลงทุนใน
พันธบัตร ESG ขณะท่ีบางสวนไดเพ่ิมสัดสวนการลงทุนในพันธบัตร 
ESG มากข้ึน อาทิ Blackrock ซึ่งเปนบริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุนท่ีมีสินทรัพยภายใตการจัดการอันดับตนของโลก  
ไดประกาศนําหลักการ ESG เขามาผนวกกับปจจัยทางการเงิน
เพ่ือตัดสินใจลงทุน เพื่อสรางผลตอบแทนที่ดีในระยะยาว 

บริษัทที่จัดทําดัชนี
อางอิงใหกับนัก
ลงทุนตางประเทศ 
(International Index) 

มีการจัดทําดัชนีเฉพาะ
สําหรับสินทรัพยประเภท 
ESG โดยแบงตาม
ประเภทของสินทรัพย 

บริษัทท่ีจัดทําดัชนีอางอิงหลายแหงไดพัฒนาดัชนีอางอิงสําหรับ
พันธบัตร ESG โดยเฉพาะ เชน MSCI Index ซึ่งเปนดัชนีอางอิงของ
บริษัท Morgan Stanley Capital Investment (MSCI) ไดจัดทํา 
MSCI Fixed Income ESG and Factor Indexes เปนตน 

ที่มา : ประมวลผลโดยผูวิจัย, 2566 
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 3. กรณีศึกษาการออก Sustainability-Linked Bond ในประเทศไทย 
  Sustainability-Linked Bond (SLB) หรือ พันธบัตรสงเสริมความยั่งยืน เปนตราสารหนี้
รูปแบบใหมในกลุมตราสารหนี้สีเขียว (ESG Bond) ท่ีอัตราดอกเบี้ยสามารถเพ่ิมข้ึนหรือลดลงได           
ตามผลสําเร็จของตัวชี้วัดหรือเปาหมายของบริษัทผูออกที่มีความเชื่อมโยงกับสิ่งแวดลอมและสังคม 

  SLB รุนแรกของโลกออกขายเมื่อเดือนกันยายนป 2562 โดย Enel Group บริษัท
ผลิตพลังงาน ในอิตาลีที่ตั้งเปาหมายจะผลิตพลังงานทดแทนอยางนอย 55% ของกําลังการผลิต
ทั้งหมด หากไมสามารถทําได บริษัทจะเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยอีก 0.25% ใหแกนักลงทุน ซึ่งไดรับการตอบ
รับจากตลาดคอนขางดี ตอมาในเดือนมิถุนายน 2020 ICMA ซึ่งเปนองคกรตลาดทุนระหวางประเทศ
ไดออกมาตรฐานการออก SLB (Sustainability-Linked Bond Principle: SLBP) โดยภายหลัง          
การประกาศหลักเกณฑ มีหลายบริษัทออก SLB เชน Chanel แบรนดแฟชั่นชั้นนําของฝรั่งเศส 
และ Ethihad สายการบินของสหรัฐอาหรับเอมิเรตส เปนตน 

สําหรับประเทศไทยบริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุป จํากัด (มหาชน) ผูผลิตอาหารทะเลระดับโลก 
ไดออก SLB รุนแรกของไทยไปเม่ือวันที่ 20 กรกฎาคม 2563 มูลคาการออก 5,000 ลานบาท อายุ 7 ป 
อัตราดอกเบี้ย 2.47% ตอป เสนอขายแกนักลงทุนสถาบัน นับเปนการออก SLB รุนแรกของไทย 
นอกจากนี้ บริษัทไดระบุวาเปนครั้งแรกของโลกทีม่กีารจายอัตราดอกเบี้ยแบบ Step up/ Step down 
หรืออัตราดอกเบี้ยจะถูกปรับเพ่ิมขึ้นหรือลดลงตามผลการประเมินของตัวชี้วัดดานความยั่ งยืน 
(Sustainability Performance Targets หรือ SPTs) ที่กําหนดไว ซึ่งที่ผานมาบริษัทผูออก SLB จะมี
การ step up ดอกเบี้ยหากทําไมสําเร็จแตยังไมมีรายใดลดดอกเบี้ยลงหากสามารถบรรลุตามเปาหมายได 

การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราดอกเบ้ีย SLB ดังกลาว จะข้ึนอยูกับความสําเร็จของ
การดําเนินงานที่มีเปาหมายดานความยั่งยืน 3 ประการ ดังนี ้

SPT 1: การที่บริษัทไดข้ึนทะเบียนใน DJSI Emerging Markets และ ไดรับการจัด
อันดับเปน 10 บริษัทแรกของ DJSI Food Products Industry Index 

SPT 2: การลดความเขมขนของการปลอยกาซเรือนกระจกทั้งทางตรงและทางออม ใหได
รอยละ 4 ตอป 

SPT 3: การเพิ่มการตรวจสอบดวยวิธีอิเล็กทรอนิกส และ/หรือ มีผูสังเกตการณ
ตรวจสอบบนเรือประมงปลาทูนา ใหไดรอยละ 5 ตอป 

  โดยจะมีการปรับอัตราดอกเบ้ีย 2 ครั้ง คือ ในป 2567 และ ป 2570 ซึ่งการปรับ
อัตราดอกเบี้ยแตละครั้งจะปรับจากอัตราดอกเบี้ย ณ วันที่ออกหุนกู คือที่ 2.47% ตอป โดยอัตรา
ดอกเบี้ยจะถูกบวกเพ่ิมตามเปาหมายที่ทําไมสําเร็จ หรือ จะถูกปรับลดลงในเปาหมายท่ีทําได ทั้งนี้ 
อัตราดอกเบ้ียที่จะถูกปรับเพ่ิมขึ้นหรือลดลงของแตละเปาหมายจะมีการกําหนดดังนี้ 

SPT 1: อัตราดอกเบี้ยจะถูกปรับข้ึนหรือลดลง 0.02% ตอป  
SPT 2: อัตราดอกเบี้ยจะถูกปรับข้ึนหรือลดลง 0.04% ตอป 
SPT 3: อัตราดอกเบี้ยจะถูกปรับข้ึนหรือลดลง 0.04% ตอป 
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ดังนั้น นักลงทุนจึงมีโอกาสที่จะไดรับดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นสูงสุดเปน 2.57% ตอป หาก
บริษัทไมสามารถบรรลุเปาหมายขอใดไดเลย หรือหากบริษัทสามารถบรรลุเปาหมายไดทุกขอ ผูออก  
ก็สามารถปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงต่ําสุดเปน 2.37% ตอป 

นอกจากนี้ ในป 2565 เปนปแรกที่มีการเสนอขายหุนกู Sustainability-Linked Bond 
(SLB) ใหแกประชาชนทั่วไป โดยบริษัท BTS จํากัด (มหาชน) (BTS Group) เปดขาย SLB วงเงิน
20,000 ลานบาท ประกอบดวยการเสนอขายประชาชน วงเงิน 13,000 ลานบาท ควบคูกับการเสนอ
ขายแบบเฉพาะเจาะจง วงเงิน 7,000 ลานบาท ‘หุนกูสงเสริมความยั่งยืน’ ของ BTS Group ไดรับ
การจัดอันดับความนาเชื่อถือที่ระดับ “A” จากทริสเรทติ้ง เมื่อวันที่ 19 กันยายน 2565 สะทอนความแข็งแกรง
ทางการเงนิและความมั่นคงของกิจการ 

 สําหรับเปาหมายของ SLB ของ BTS Group ประกอบดวย 1) การลดการใชไฟฟาลง
รอยละ 8 จากการดําเนินงานปกติ ภายใน 9 ป หรือ ภายในป 2574 และ 2) การใชไฟฟาจากแหลง
พลังงานหมุนเวียนไมนอยกวารอยละ 10 ในแตละป สําหรับการดําเนินงานของรถไฟฟาสายสีเขียว         
ซึ่งการจายดอกเบี้ยและอัตราดอกเบี้ยมีผลเชื่อมโยงกับเปาหมายดานความยั่งยืนที่ผูออกกําหนดวา
สามารถดําเนินงานไดบรรลุเปาหมายหรือไม ทัง้นี้ หาก BTS Group ไมสามารถบรรลุเปาหมายดานความยั่งยืน
ทั้งสองเปาหมายภายในวันประเมินผลแตละครั้ง บริษัทฯ จะมีภาระผูกพันดานการสงเสริมความยั่งยืน 
เปนจํานวนเงินเทียบเทาอัตรา 0.10% ตอป ของมูลคาการเสนอขายของหุนกูชุดนั้น ๆ หรือหากไม
สามารถบรรลุเปาหมายดานความยั่งยืนอยางใดอยางหนึ่งภายในวันประเมินผล จะมีภาระผูกพันเปน
จํานวนเงินเทียบเทาอัตรา 0.05% ตอป ของมูลคาการเสนอขายของหุนกูชุดนั้น ๆ โดยภาระผูกพัน 
คือ บริษัทฯ ตองดําเนินการผลิตหรือจัดหาไฟฟาจากแหลงพลังงานหมุนเวียน (Renewable Energy 
Credits: RECs) จากหนวยงาน และ/หรือ องคกรที่เปนที่ยอมรับในระดับประเทศ และ/หรือ สากล ซึ่งหนาที่
เพ่ิมเติมดังกลาวเปนการยืนยันถึงคํามั่นสัญญา (Commitment) ที่ BTS Group มีตอประเด็นเรื่องความ
ยั่งยืนและสิ่งแวดลอม แตจะไมไดทําใหอัตราผลตอบแทนซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยคงที่ของผูถือหุนกู
เพ่ิมขึ้นหรือลดลงแตอยางใด 

แผนภาพที ่3 - 8 การจําหนาย SLB ใหแกประชาชนทั่วไปเปนครั้งแรกในป 2565 ของ BTS 

 

ที่มา : ThaiBMA, 2566 
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สรุป 

 พันธบัตรทั่วไปและพันธบัตร ESG มีความแตกตางกันเพียงแควัตถุประสงคของ          
การนําเงินระดมทุน ไปใชเพ่ือดําเนินโครงการตาง ๆ ภายใตแนวคิดการเติบโตอยางยั่งยืน มุงพัฒนา
สิ่งแวดลอม สังคม และการมีบรรษัทภิบาลที่ดี ขณะที่พันธบัตรเพ่ือความยั่งยืน (Sustainability Bond) 
และพันธบัตรสงเสริมความยั่งยืน (Sustainability-Linked Bond) แตกตางกันที่ผลตอบแทน 
(ดอกเบี้ย) ที่คาดวาจะไดรับระหวางทางหรือ ณ วันที่ครบกําหนด 

 ทิศทางการเติบโตของพันธบัตรยั่งยืนตาง ๆ อาทิ พันธบัตรเพ่ืออนุรักษสิ่งแวดลอม 
(Green Bond) พันธบัตรเพื่อสังคม (Social Bond) พันธบัตรเพ่ือความยั่งยืน (Sustainability Bond) 
และพันธบัตรเพื่อสงเสริมความยั่งยืน (Sustainability-Linked Bond) มีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยาง
ตอเนื่อง ซึ่งสอดคลองกับการเพ่ิมขึ้นของความตองการในการมีสวนรวมในความยั่งยืนของภาคเอกชน 
และแผนยุทธศาสตรการขับเคลื่อนประเทศไทยดวยโมเดลเศรษฐกิจ BCG หรือเศรษฐกิจชีวภาพ - 
เศรษฐกิจหมุนเวียน – เศรษฐกิจสีเขียว (Bio - Circular – Green Economy) ป 2564 – 2569 ของ
ภาครัฐ อีกทั้งสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะมีแผนการออก Sustainability Bond ตอเนื่อง เพื่อให
มียอดเงินคงคางข้ันต่ําอยูในระดับ 100,000 ลานบาท อีกทั้งเรงสนับสนุนใหรัฐวิสาหกิจออก Green 
Bond และ Social Bond มากขึ้น และสงเสริมใหสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจพิจารณาเพ่ิม
คะแนนพิเศษใหกับรัฐวิสาหกิจที่มีการออกหุนกูดังกลาวเปนพิเศษ อีกทั้งปจจุบันภาคเอกชนไทยและ
ตางประเทศไดออก Sustainability – Linked Bond เพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง ซึ่งแสดงใหเห็นถึงแนวโนม 
การใหความสําคัญกับสิ่งแวดลอมอยางจริงจัง 

  นอกจากนี้ ในอนาคตคาดวาตราสารหนี้ไทยจะมีการพัฒนาใหหลากหลายมากขึ้น 
โดยเฉพาะอยางยิ่ง Sustainability-Linked Bond (SLB) ท่ีเริ่มไดรับความนิยมมากขึ้นในตางประเทศ 
อีกทั้ง SLB ไมมีขอกําหนดเรื่องวัตถุประสงคการใชเงินแบบเฉพาะเจาะจงเหมือน Green Bond 
Social Bond และ Sustainability Bond แตเปนการจัดสรรเงินเพื่อสนับสนุนการดําเนินธุรกิจ
โดยรวมภายใตเปาหมายดานความยั่งยืนและตองมีเงื่อนไขใหผลตอบแทนอางอิงกับตัวชี้วัดและ
เปาหมายดานความยั่งยืนท่ีผูออกตราสารหนี้กําหนดไว อาทิ การกําหนดอัตราดอกเบี้ยที่ขึ้นอยูกับ
เปาหมายการลดการปลอยกาซคารบอนไดออกไซด ซึ่งผูออกจะเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยหนาตั๋ว (Coupon) 
ใหแกนักลงทุนหากไมสามารถทําไดตามเปาหมาย  

  ดังนั้น จึงเปนโอกาสสําคัญของรัฐบาลในพิจารณาความเปนไปไดของการออก
พันธบัตรสงเสริมความยั่งยืน (Sustainability-Linked Bond) เพ่ือเปนเครื่องมือในการระดมทุน
ทางเลือกของรัฐบาลในการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศดานตาง ๆ เพ่ือยกระดับคุณภาพชีวิต
ของประชาชน กระจายความเจริญ และเพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขันของประเทศในระยะตอไป 
ตลอดจนสงเสริมการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยใหเติบโตอยางตอเนื่อง  

 



 
บทที่ 4 

แนวทางการออกพนัธบัตรรูปแบบใหมเพื่อขับเคลื่อนโครงการ
ลงทุนโครงสรางพื้นฐานของประเทศไทย 

โครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานสาขาการขนสงและพลังงานที่มีศักยภาพใน
การใชเงินกู 

1. สาขาการขนสง 
 การขนสงนับเปนตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจที่สําคัญเนื่องจากชวยขนสงผลผลิตจาก

แหลงวัตถุดิบ สูโรงงาน และกระจายสินคาจากโรงงานและผูผลิตไปยังผูบริโภค รวมถึงชวยอํานวย
ความสะดวกในการเดินทางของผูคนไปยังสถานที่ตาง ๆ แตปจจุบันกิจกรรมการขนสงกําลังถูกจับตา
มองเปนอยางมาก เนื่องจากมีการใชพลังงานมากที่สุดและมีการปลอยกาซคารบอนไดออกไซดเปน
อันดับตน ๆ ซึ่งเปนสาเหตุหลักของการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ ทั้งนี้ ประเทศไทยมีการใช
พลังงานในภาคการขนสงมากถึงรอยละ 35 ของการใชพลังงานทั้งหมด หรือคิดเปน 1 ใน 3  
ซึ่งใกลเคยีงกับการใชพลังงานในภาคอุตสาหกรรม และมีแนวโนมที่จะเพ่ิมสูงข้ึนในอนาคต นอกจากนี้ 
การใชพลังงานปริมาณมากดังกลาวกอใหเกิดการปลอยมลภาวะสูสิ่งแวดลอมอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะ
การขนสงทางถนนท่ีมีการใชพลังงานสูงสุดกวาการขนสงรูปแบบอ่ืน  

 รายงานความกาวหนารายสองป ฉบับที่ 2 ของประเทศไทย (Second Biennial 
Update Report of Thailand) ซึ่งจัดทําขึ้นเมื่อป 2560 เพ่ือนําเสนอขอมูลบัญชีกาซเรือนกระจก  
(ป 2543 - 2556) ตอสํานักเลขาธิการอนุสัญญาสหประชาชาติวาดวยการเปลี่ยนแปลงสภาพ
ภูมิอากาศ หรือ United Nations Framework Convention on Climate Change (UNFCCC) 
พบวา กิจกรรมการขนสงมีการปลดปลอยกาซคารบอนไดออกไซด คิดเปนรอยละ 19.2 ของการปลอย
กาซเรือนกระจกทั้งหมดของประเทศ นอกจากนี้ การขนสงยังเปนสาเหตุในการเกิดฝุนละอองขนาดเล็ก 
หรือ PM 2.5 ที่ตองเผชิญทุกป โดยเห็นไดชัดเจนในเมืองใหญหรือพ้ืนที่ที่มีภาวะการจราจรหนาแนน 
มักมีดัชนีคุณภาพอากาศและปริมาณฝุนละอองขนาดเล็กสูงเกินมาตรฐานที่กําหนด อยางไรก็ดี ในชวงที่
มีการแพรระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) และรัฐบาลมีมาตรการล็อคดาวน ทําให
ปริมาณการจราจรในพ้ืนที่ตาง ๆ ลดลงจนเกือบหยุดชะงัก สงผลใหคุณภาพอากาศในเมืองใหญตาง ๆ 
ดีขึ้นอยางชัดเจน 

 ประเทศไทยไดกําหนดเปาหมายการบรรลุความเปนกลางทางคารบอน ภายในป 
พ.ศ. 2593 โดยตั้งเปาการลดคารบอนไดออกไซดและปริมาณกาซเรือนกระจก จาก 388 ลานตันตอป 
เปน 120 ลานตันตอป รวมถึงบรรลุการปลอยกาซเรือนกระจกสุทธิเปนศูนย (Net Zero) ภายในป 
พ.ศ. 2608 นอกจากนี้ ไดเพ่ิมเปาหมายการมีสวนรวมที่ประเทศกําหนด (Nationally Determined 
Contribution: NDC) ลดกาซเรือนกระจกเปนรอยละ 40 ภายในป พ.ศ. 2573 โดยสาขาขนสงเปนหนึ่ง
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ในสาขาที่การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศแหงชาติ ครั้งที่ 3/2561 
เมื่อวันที่ 19 พฤศจิกายน 2561 มีมติเห็นชอบแผนปฏิบัติการลดกาซเรือนกระจกของประเทศ ป พ.ศ. 
2564 – 2573 โดยกําหนดกลยุทธ 4 ดาน ไดแก กลยุทธที่ 1 สนับสนุนและสงเสริมการดําเนินงานตาม
แผนงานของหนวยงานที่เกี่ยวของในภาคคมนาคม กลยุทธที่ 2 พัฒนาและปรับปรุงกฎหมายที่
สนับสนุนการลดกาซเรือนกระจก กลยุทธที่ 3 พัฒนาระบบการตรวจวัด รายงาน และทวนสอบ 
(Measurement, Reporting and Verification: MRV) กลยุทธที่ 4 สรางการมีสวนรวมและ
เสริมสรางศักยภาพของทุกหนวยงานในการลดกาซเรือนกระจก พรอมทั้งไดกําหนดมาตรการออกเปน          
3 กลุมตามมาตรการ “ลด-เปลี่ยน-พัฒนา” (Avoid, Shift, and Improve) ซึ่งเปนมาตรการที่มุงเนน
การพัฒนาระบบการขนสงที่มีประสิทธิภาพและยั่งยืน เพ่ือลดการใชพลังงานในภาคขนสง ลดปญหา
สภาพการจราจรติดขัด สรางเมืองนาอยู และลดการปลอยกาซเรือนกระจกสูชั้นบรรยากาศซึ่งจะนําไปสู
การเจริญเติบโตของเศรษฐกิจอยางมั่นคงและยั่งยืน 
    1.1 ยุทธศาสตรและนโยบายดานการขนสงและคมนาคม 

  สําหรับยุทธศาสตรที่สําคัญของระบบการขนสงภายใตแผนปฏิบัติการลดกาซ
เรือนกระจกของประเทศ คือ การสงเสริมและสนับสนุนใหมีการเปลี่ยนมาใชรูปแบบการขนสงทางราง
และทางน้ําเพ่ิมมากข้ึน (Shift Mode) ซึ่งการสงเสริมและสนับสนุนการขนสงทางราง จะตองมีการ
พัฒนาและปรับปรุงโครงสรางพื้นฐานท่ีเก่ียวของกับการขนสงทางราง เพ่ือใหการขนสงทางรางมีการ
ใหบริการที่ดีขึ้น มีความตรงตอเวลาและมีความนาเชื่อถือ โดยการเพิ่มหัวรถจักร ลอเลื่อน และแคร 
ใหเพียงพอและสามารถใชงานไดอยางเต็มท่ี มีโรงซอมบํารุงที่ไดมาตรฐานรองรับการใชงาน การเพ่ิม
ประสิทธิภาพของระบบราง (รถไฟทางคู) เพื่อเพ่ิมความเร็วในการขนสง และมีการเชื่อมโยงกับการ
ขนสงรูปแบบอ่ืน โดยพัฒนาศูนยเปลี่ยนถายสินคา ณ บริเวณจุดสําคัญที่สามารถขนสงตอเนื่องได 
สะดวกรวดเร็ว และลดตนทุน การควบคุมดูแล และการยกระดับ การใหบริการ ตลอดจนการ
พัฒนาการใชพลังงานอยางประหยัดดวยการใชมาตรการตาง ๆ ที่สามารถนําไปสูการปฏิบัติการใน
ระยะสั้นหรือเรงดวนได และเกิดผลลัพธไดในทันที อาทิ การลดการใชรถยนตสวนบุคคล การพัฒนา
เทคโนโลยียานพาหนะที่ใชพลังงานที่สะอาดและเปนมิตรกับสิ่งแวดลอม (Eco-Vehicle) เชน การใช
พลังงานไฟฟา พลังงานแสงอาทิตย และพลังงานชีวภาพ (Bio-Diesel) เปนตน 

   กระทรวงคมนาคมในฐานะที่เปนหนวยงานซึ่งควบคุมระบบการขนสงของ
ประเทศไดดําเนินการจัดทําแผนยุทธศาสตรการพัฒนาระบบคมนาคมขนสงของไทย ระยะ 20 ป 
(พ.ศ. 2561 – 2580) และแผนปฏิบัติการดานการพัฒนาระบบโลจิสติกสของประเทศไทย  
(พ.ศ. 2566 – 2570) เพ่ือเปนกรอบในการพัฒนาระบบคมนาคมขนสงของไทยในระยะยาว และ
สอดคลองกับยุทธศาสตรชาติ 20 ป แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 12 (พ.ศ. 2561 – 
2565) และแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 13 (พ.ศ. 2566 – 2570) โดยในชวงป 
2566 – 2570 จะมุงเนนพัฒนาระบบขนสงที่ประหยัดพลังงานและเปนมิตรตอสิ่งแวดลอม เชน  
การพัฒนาโครงขายระบบราง สงเสริมการใชรถยนตไฟฟา และการจัดหารถโดยสารประจําทางที่ใช
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พลังงานไฟฟา โดยกําหนดตัวชี้วัด เชน ลดปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกของภาคการขนสง และ
เพ่ิมสัดสวนการใชพลังงานทดแทนตอปริมาณการใชพลังงานขั้นสุดทายที่เพ่ิมขึ้น เปนตน  
  1.2 โครงการลงทุนดานคมนาคมขนสงท่ีเปนมิตรกับส่ิงแวดลอม 
    1.2.1 โครงการระบบขนสงทางรางที่สําคัญ ดําเนินการโดยการรถไฟแหงประเทศ
ไทย (รฟท.) และการรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย (รฟม.) วงเงินรวม 747,980 ลานบาท ไดแก 
       1.2.1.1 โครงการรถไฟความเร็วสูง ซึ่งจะชวยใหประชาชนสามารถ
เดินทางระหวางเมืองไดสะดวกรวดเร็ว ขนสงผูโดยสารไดจํานวนมาก โดยสามารถแบงออกไดเปน  
3 ระยะ ประกอบดวย โครงการรถไฟความเร็วสูงระยะเรงดวน 4 เสนทาง ไดแก ชวงกรุงเทพฯ – 
นครราชสีมา ชวงดอนเมือง-สุวรรณภูมิ-อูตะเภา (รถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบินแบบไรรอยตอ) 
ชวงกรุงเทพฯ - พิษณุโลก และชวงนครราชสีมา – หนองคาย รวมทั้งยังมีโครงการรถไฟความเร็วสูง
ระยะกลาง 2 เสนทาง ไดแก ชวงกรุงเทพฯ – หัวหิน และชวงพิษณุโลก – เชียงใหม และโครงการ
รถไฟความเร็วสูงระยะยาว 1 เสนทาง ไดแก ชวงหัวหิน –ปาดังเปซาร 
       1.2.1.2  โครงการรถไฟทางคูระยะเรงดวน ระยะที่ 2 จํานวน 7 
เสนทาง ซึ่งอยูระหวางนําเสนอคณะรัฐมนตรีพิจารณา ไดแก ชวงปากน้ําโพ - เดนชัย ชวงเดนชัย – 
เชียงใหม ชวงขอนแกน - หนองคาย ชวงชุมทางจิระ – อุบลราชธานี ชวงชุมพร - สุราษฎรธานี ชวงสุ
ราษฎรธานี – ชุมทางหาดใหญ - สงขลา และชวงชุมทางหาดใหญ – ปาดังเบซาร 
       1.2.1.3  โครงการรถไฟฟาในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 
จํานวน 14 เสนทาง ซึ่ งจะชวยใหประชาชนเดินทางไดสะดวก ลดปริมาณการปลอยกาซ
คารบอนไดออกไซดจากการใชรถยนต ปจจุบันไดเปดใหบริการแลว 10 เสนทาง และอยูระหวาง
กอสราง จํานวน 4 เสนทาง ไดแก โครงการรถไฟฟาสายสีชมพู ชวงแคราย – มีนบุรี โครงการรถไฟฟา
สายสีเหลือง ชวงลาดพราว – สําโรง โครงการรถไฟฟาสายสีสม ชวงศูนยวัฒนธรรมแหงประเทศไทย 
– มีนบุรี (สุวินทวงศ) และโครงการรถไฟฟาสายสีมวง ชวงเตาปูน – ราษฎรบูรณะ (วงแหวนกาญจนา
ภิเษก) รวมทั้งมีโครงการรถไฟฟาที่อยูระหวางศึกษาความเหมาะสม จํานวน 7 โครงการ ไดแก 

   1. โครงการระบบรถไฟชานเมืองสายสีแดงออน ชวงบางซื่อ-
พญาไท-มักกะสัน-หัวหมากและสายสีแดงเขม ชวงหัวลําโพง – บางซื่อ 

   2. โครงการระบบรถไฟชานเมืองสายสีแดงเขม ชวงรังสิต –
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร รังสิต 

   3. โครงการระบบรถไฟชานเมืองสายสีแดง ชวงตลิ่งชัน - 
ศาลายา และสถานีเพ่ิมเติม 3 สถานี (สถานีพระราม 6 สถานีบางกรวย กฟผ. และสถานีบานฉิมพลี) 

   4. โครงการระบบรถไฟชานเมืองสายสีแดงออน ชวงตลิ่งชัน – 
ศิริราช 

   5. โครงการรถไฟฟาสายสีเทา ชวงวัชรพล - ทาพระ  
   6. โครงการรถไฟฟาสายสีน้ําตาล ชวงแคราย – ลําสาล ี
   7. โครงการรถไฟฟาสายสีทอง ชวงคลองสาน – ประชาธิปก 
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    นอกจากนี้ กระทรวงคมนาคมอยูระหวางศึกษาและกําหนด
โครงขายระบบขนสงมวลชนระยะท่ี 2 โดยในเบื้องตนกําหนดใหมีเสนทางรถไฟฟาจํานวน 5 เสนทาง  
ทั้งสวนตอขยายจากเสนทางเดิมและเสนทางใหม ไดแก สายแมน้ํา - เทพรัตน - สุวรรณภูมิ สายทองหลอ – 
รามอินทรา – ลําลูกกา  สายรังสิต - ธัญญบุรี สายบรมราชชนนี - หลักสี่ และสายบางหวา – นนทบุรี –  
บางกะป 
       1.2.1.4 โครงการพัฒนาระบบขนสงสาธารณะในภูมิภาค ไดแก 
โครงการรถไฟฟารางเบา (Trams) จังหวัดเชียงใหม พิษณุโลก นครราชสีมา ขอนแกน อุดรธานี 
หาดใหญ และภูเก็ต 

    1.2.2 โครงการขนสงทางถนนที่สําคัญ คือ โครงการในดานของรถโดยสาร
ประจําทางหรือรถเมลในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล ซึ่งดําเนินงานโดยองคการขนสงมวลชน
กรุงเทพ (ขสมก.) จํานวนกวา 200 เสนทาง ปจจุบันมีอายุการใชงานรถโดยสารซึ่งสวนใหญมีอายุ
มากกวา 20 ป เครื่องยนตมีสภาพเกา ทําใหการเผาไหมเชื้อเพลิงไมสมบูรณ เกิดมลพิษจากฝุนละออง
ขนาดเล็ก PM 2.5 และกาซเรือนกระจก สงผลกระทบตอสิ่งแวดลอม ซึ่งรัฐบาลไดใหความสําคัญ 
ในการเพ่ิมประสิทธิภาพรถโดยสารสาธารณะเพื่อใหบริการประชาชน โดยไดปฏิรูประบบรถโดยสาร
ประจําทางในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล เพ่ือแกไขปญหาการใหบริการสําหรับโครงการรถ
โดยสารสาธารณะซึ่งกระทรวงคมนาคมไดสงเสริมการใชรถเมลไฟฟา (EV) และสนับสนุนใหเกิด
กระแสการใชยานยนตไฟฟาในประเทศไทยเพ่ือลดมลภาวะเปนพิษในเขตเมือง โดย ขสมก. มีแผน
จัดหารถเมลไฟฟา จํานวน 3,200 คัน เพ่ือทดแทนรถโดยสารที่ใหบริการในปจจุบัน  

 2. สาขาพลังงาน 
 ทั่วโลกใหความสําคัญกับสิ่งแวดลอม คือ การลดการปลอยกาซเรือนกระจกมาอยาง

ตอเนื่อง สําหรับประเทศไทย พบวา สามารถลดการปลอยกาซเรือนกระจกไดมากถึงรอยละ 16 ในป 
2560 ซึ่งนับเปนความสําเร็จเหนือเปาหมายของแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับที่ 12  
ที่กําหนดใหลดการปลอยกาซเรือนกระจกรอยละ 7 อยางไรก็ดี เม่ือพิจารณาแหลงที่มาของการปลอย
กาซเรือนกระจก พบวา การใชพลังงานจากการผลิตไฟฟามีสัดสวนในการปลอยกาซเรือนกระจกกวา
รอยละ 42 ขณะที่การคมนาคมขนสง มีสัดสวนในการปลอยกาซเรือนกระจกประมาณรอยละ 23 
และภาคอุตสาหกรรมและการกอสรางมีสัดสวนในการปลอยกาซเรือนกระจกประมาณรอยละ 20 
ดังนั้น สรุปไดวา การควบคุมการใชพลังงานเพ่ือผลิตไฟฟาและการคมนาคมขนสงจะมีบทบาทที่สําคัญ
อยางมากตอการควบคุมปริมาณกาซเรือนกระจกของไทย  

 ทั้งนี้ การผลิตไฟฟาของประเทศไทยในปจจุบันพ่ึงพากาซธรรมชาติ (Natural Gas) 
สูงสุด ที่รอยละ 54 รองลงมา คือ ลิกไนตและถานหินนําเขา (Lignite/Import Coal) รอยละ 17 การ
รับซื้อไฟฟาจากตางประเทศ (Import) รอยละ 16 พลังงานหมุนเวียน (Renewable) รอยละ 11 และ
พลังงานน้ําและอ่ืน ๆ รอยละ 2 
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2.1 ยุทธศาสตรและนโยบายดานพลังงานท่ีสําคัญ 
  2.1.1  แผนพลังงานแหงชาติ (National Energy Plan) 

   พลังงานเปนหนึ่งในปจจัยพ้ืนฐานที่สําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ 
สังคม และประเทศ ทั้งนี้ การกําหนดทิศทางนโยบายดานพลังงานที่ชัดเจนซึ่งจะกอใหเกิดประโยชน
แกประเทศได โดยปจจุบันกระทรวงพลังงานอยูระหวางจัดทําแผนพลังงานแหงชาติ (National 
Energy Plan) ที่สอดคลองแนวทางการมุงสูเปาหมายลดการปลอยคารบอนไดออกไซดสุทธิเปนศูนย 
(Carbon Neutrality) ภายในป พ.ศ. 2608 – 2613 ซึ่งจะมีผลตอทิศทางการพัฒนาพลังงานที่สําคัญ 
ประกอบดวย 

   2.1.1.1 ดานไฟฟา  
  1.  เพ่ิมสัดสวนพลังงานทดแทนและพลังงานสะอาดจาก

โรงไฟฟาใหม โดยมีสัดสวนพลังงานหมุนเวียน (Renewable Energy) ไมนอยกวารอยละ 50 
  2.  สงเสริมใหใชยานยนตไฟฟา 
  3.  พัฒนาและยกระดับ เทคโนโลยี ระบบไฟฟ า  (Grid 

Modernization) รองรับการผลิตไฟฟาแบบกระจายศูนยระบบไมโครกริด 
  4.  มุงปลดล็อคกฎระเบียบการซื้อขายไฟฟารองรับการผลิต

เองใชเอง (Prosumer) ที่มากขึ้น 
      2.1.1.2 ดานกาซธรรมชาต ิ

   1.  เนนการเปดเสรีและการสรางความมั่นคงใหกับระบบ
พลังงานของประเทศ 

   2.  วางแผนสรางสมดุลระหวางการจัดหาในประเทศและการ
นําเขากาซธรรมชาติเหลว (Liquefied Natural Gas: LNG) มุงสูการเปนศูนยกลางการซื้อขาย หรือ LNG Hub 
     2.1.1.3 ดานน้ํามัน 

   1.  ปรับแผนพลังงานภาคขนสง 
   2.  สรางสมดุลระหวางผูใชเชื้อเพลิงชีวภาพ (Bio Fuel) และ EV 

     2.1.1.4 ดานพลังงานทดแทนและอนุรักษพลังงาน 
   1.  สงเสริมการผลิตและการใชพลังงานทดแทนทุกภาคสวน

ใหมากขึ้น 
   2.  เพ่ิมประสิทธิภาพการใชพลังงานจากทุกภาคสวนให

เขมขนมากขึ้น 
  2.1.2 แผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟาของประเทศไทย (Thailand Power 

Development Plan: PDP) 
  แผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟาของประเทศไทย (PDP) ซึ่งเปนแผนหลักใน

การจัดหาพลังงานไฟฟาของประเทศในระยะยาว เพ่ือสรางความมั่นคงและความเพียงพอกับความ
ตองการใชไฟฟาเพ่ือรองรับการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ รวมทั้งคุณภาพชีวิตของประชาชน 
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ทั้งนี้ ภายใตแผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟาของประเทศไทย พ.ศ. 2561 – 2580 ฉบับปรับปรุงครั้งท่ี 1 
(PDP2018 Revision 1) ไดใหความสําคัญกับการพัฒนาที่ยั่งยืน โดยมีการวางแผนใชพลังงานอยาง
เปนระบบ การบริหารจัดการแหลงพลังงาน ที่เหมาะสมมีการกระจายใชเชื้อเพลิงอยางสมดุล สงเสริม
การผลิตไฟฟาอยางมีประสิทธิภาพและใชพลังงานหมุนเวียนมารวมผลิตไฟฟาเพื่อสรางความมั่นคง
ดานพลังงาน โดยไดใหความสําคัญใน 3 ประเด็น ดังนี ้
     2.1.2.1  ดานความมั่นคงทางพลังงาน (Security) เพ่ือใหมีความมั่นคง
ครอบคลุมท้ังระบบผลิตไฟฟา ระบบสงไฟฟา และระบบจําหนายไฟฟา รายพ้ืนที่ และตอบสนอง
ปริมาณความตองการไฟฟาเพื่อรองรับ แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ รวมถึงการพิจารณา
โรงไฟฟาเพ่ือความมั่นคงในระดับที่เหมาะสม เพ่ือรองรับกรณีเกิดเหตุวิกฤตดานพลังงาน  

  2.1.2.2  ดานเศรษฐกิจ (Economy) ตองคํานึงถึงตนทุนการผลิต
ไฟฟาที่เหมาะสม สงเสริม การผลิตไฟฟาที่มีตนทุนต่ําเพ่ือลดภาระผูใชไฟฟา และไมเปนอุปสรรคตอ
การพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศในระยะยาว รวมถึงการเตรียมความพรอมของระบบไฟฟา
เพ่ือใหเกิดการแขงขันดานการผลิตไฟฟา ซึ่งจะชวยเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตไฟฟาของประเทศใน
ภาพรวมและสะทอนตนทุนที่แทจริง  

  2.1.2.3  ด านสิ่ ง แวดล อม  ( Ecology)  ต อ งลดผลกระทบด าน
สิ่งแวดลอม โดยการสนับสนุนการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนและการเพ่ิมประสิทธิภาพในระบบ
ไฟฟา (Efficiency) ทั้งดานการผลิตไฟฟาและดานการใชไฟฟา โดยพัฒนาระบบโครงขายไฟฟา
สมารทกริด (Smart grid) 

  ทั้งนี้ แนวทางการจัดทําแผน PDP2018 Revision 1 ประกอบดวย  
4 สวนหลัก ไดแก 

  1. โรงไฟฟาตามนโยบายการสงเสริมของภาครัฐ : นโยบายโรงไฟฟา
ชุมชนเพ่ือเศรษฐกิจฐานราก นโยบายสงเสริมการผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน ไดแก ขยะชุมชน
และโรงไฟฟาชีวมวลประชารัฐในพ้ืนที่ 3 จังหวัดชายแดนภาคใต 

  2. โรงไฟฟาหลักประเภทเชื้อเพลิงประเภทฟอสซิล : ประกอบดวย 
โรงไฟฟาของการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.) ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) และรับซื้อ
ไฟฟาจากตางประเทศ ยังคงมีขนาดกําลังผลิตไฟฟาตามสัญญาและวันกําหนดเริ่มตนซื้อขายไฟฟา
เปนไปตามแผน PDP2018 โดยแบงเปน โรงไฟฟาหลักเพ่ือรักษาความมั่นคงรายภูมิภาคท้ัง 7 ภูมิภาค 
ไดแก ภาคเหนือ ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ภาคตะวันออก ภาคตะวันตก ภาคกลาง ภาคใต และเขต
นครหลวง ซึ่งยังมีความจําเปนและเพียงพอตอการรักษาความมั่นคงของระบบไฟฟารายภูมิภาค ทั้งนี้ 
กฟผ. ยังคงเปนผูรักษาความมั่นคงของระบบไฟฟา 

  3. โรงไฟฟาพลังงานหมุนเวียนตามนโยบายสงเสริมผลิตไฟฟาจาก
พลังงานหมุนเวียน ประกอบดวย ชีวมวล กาซชีวภาพ พลังงานแสงอาทิตย พลังงานแสงอาทิตยทุน
ลอยน้ํารวมกับโรงไฟฟาพลังน้ําและโรงไฟฟาพลังน้ําขนาดเล็กของ กฟผ. พลังงานหมุนเวียนอ่ืน ๆ โดย



71 
 

 
 

มีเปาหมายการรับซื้อเปนรายป ตามนโยบายการผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน และรับซื้อที่ราคา
ไมเกินกวา Grid Parity เพ่ือรักษาระดับราคาไฟฟาขายปลีกไมใหสูงข้ึน 

  4. นโยบายอนุรักษพลังงานภายใตแผนอนุรักษพลังงานที่สามารถ
พิสูจนความเชื่อมั่นดวยคุณภาพและสามารถแขงขันดวยราคาไมเกินกวา Grid Parity 

  จากกรอบแนวคิดการจัดทําแผนพลังงานชาติและแผน PDP2018 
Revision 1 ขางตน พบวา นโยบายดานพลังงานของประเทศมุงเนนการพัฒนาที่ยั่งยืน และมุงสู
เปาหมายลดการปลอยคารบอนไดออกไซดสุทธิเปนศูนย (Carbon Neutrality) ตลอดจนมีความ
สอดคลองกับโมเดลเศรษฐกิจ BCG หรือ BCG Model โดยมีการปรับสัดสวนภาคการผลิตไฟฟาโดย
การใหความสําคัญกับการผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียนมากขึ้น 

  2.1.3 ประเภทของพลังงานหมุนเวียน 
  พลังงานหมุนเวียน (Renewable Energy) คือพลังงานที่ใชไมหมด 

สามารถนํากลับมาใชใหมไดมีแหลงกําเนิดตามธรรมชาติ ไดแก แสงอาทิตย ลม น้ํา ความรอนใตพิภพ 
ชีวมวล และกาซชีวภาพ รวมถึงผลผลิตและวัสดุเหลือทิ้งจากการเกษตร เชน แกลบ ชานออย กากมัน
สําปะหลัง หรือมูลสัตว ก็สามารถนํามาใชเปนวัตถุดิบในการผลิตพลังงานหมุนเวียนไดเปนอยางดี 
ปจจุบันพลังงานหมุนเวียนเปนพลังงานทางเลือก ที่นํามาใชทดแทนพลังงานจากเชื้อเพลิงฟอสซิล หรือ
พลังงานที่ใชแลวหมดไป เชน น้ํามัน ถานหิน กาซธรรมชาต ิหินน้ํามัน และทรายน้ํามัน เปนตน พลังงาน
หมุนเวียนจึงถือเปนพลังงานสะอาด ไมกอมลพิษ ไมสงผลกระทบตอสิ่งแวดลอม เพราะพลังงาน
เหลานี้ไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของสภาพภูมิอากาศ และชวยลดการปลอยกาซเรือนกระจกที่เปน
สาเหตุของภาวะโลกรอน ลดการนําเขาเชื้อเพลิงจากตางประเทศ ตลอดจนสามารถสงเสริมใหชุมชนมี
สวนรวมในการผลิตพลังงานไฟฟาอีกดวย 

  2.1.3.1 พลังงานน้ํา (Hydropower) เปนแหลงพลังงานธรรรมชาติที่
มีใหหมุนเวียนใชอยางไมมีวันหมด น้ํานับเปนปจจัยสําคัญตอการดํารงชีวิตของสิ่งมีชีวิตทั้งหลาย 
โดยเฉพาะมนุษยที่ไดใชประโยชนจากน้ําอยางมากมาย ทั้งการบริโภคและอุปโภค นอกจากนี้น้ํายัง
สามารถใชเปนแหลงพลังงานในการผลิตไฟฟา โดยอาศัยหลักการเปลี่ยนรูปของพลังงานจากน้ําท่ีเก็บ
กักในเขื่อน (พลังงานศักย) ไหลผานทอสงน้ํา (พลังงานจลน) ปนเครื่องกังหันน้ํา (พลังงานกล) และ
เครื่องกําเนิดไฟฟา เพ่ือผลิตเปนพลังงานไฟฟา พลังงานที่ไดจะขึ้นอยูกับความสูงของน้ําและอัตราการไหล
ของน้ําที่ใชในกระบวนการผลิตไฟฟา  

        ประเภทของโรงไฟฟาพลังน้ํา ไดแก โรงไฟฟาพลังน้ําจากอาง
เก็บน้ํา (Reservoir) โรงไฟฟาพลังน้ําแบบน้ําไหลผานตลอดป (Run - ofriver) โรงไฟฟาพลังน้ําแบบ
สูบกลับ (Pumped-storage) และโรงไฟฟาพลังน้ําทายเข่ือนชลประทาน 

  2.1.3.2 พลังงานแสงอาทิตย (Solar Energy) มีอยูมากมายมหาศาล
ในธรรมชาติ เปนพลังงานสะอาดที่ถูกนํามาใชประโยชนดานตาง ๆ อยางแพรหลาย สามารถนํามาผลิต
ไฟฟาโดยใชเซลลแสงอาทิตย หรือ โซลารเซลล (Solar Cell) ซึ่งเปนอุปกรณที่ผลิตมาจากสารก่ึงตัวนํา
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ประเภทซิลิคอน โดยเปลี่ยนพลังงานแสงอาทิตยใหเปนพลังงานไฟฟาไดโดยตรง และไฟฟาที่เซลล
แสงอาทิตยผลิตไดจะเปนไฟฟากระแสตรง (DC)  

       ประเภทของโรงไฟฟาแสงอาทิตย ไดแก โรงไฟฟาเซลล
แสงอาทิตย ระบบผลิตไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตยบนทุนลอยน้ํา 

  2.1.3.3 พลังงานลม (Wind Energy) เปนพลังงานจากปรากฏการณ
ทางธรรมชาติ ท่ีเกิดจากความแตกตางของอุณหภูมิและความกดอากาศในแตละตําแหนง บริเวณที่มี
อุณหภูมิสูงกวาอากาศจะรอนมีความหนาแนนนอย เกิดการขยายตัวและลอยตัวสูงขึ้น ขณะเดียวกัน
อากาศในบริเวณที่เย็นกวามีความหนาแนนมากกวา จะเคลื่อนตัวเขามาแทนที่ทําใหเกิดการไหลของ
อากาศหรือทีเ่รียกกันทั่วไปวากระแสลม 

  2.1.3.4 พลังงานความรอนใตพิภพ (Geothermal Energy) เปนพลังงาน
ความรอนที่อยูใตผิวโลก เชนเดียวกับน้ํามันปโตรเลียม แตเก็บอยูในรูปของน้ํารอนหรือไอน้ํารอน ซึ่งเกิดจาก
การเคลื่อนตัวของเปลือกโลกที่ทําใหเกิดรอยแตกของชั้นหิน ปกติแลวขนาดของแนวรอยแตกที่ผิวดินจะ
ใหญและคอย ๆ เล็กลงเม่ือลึกลงไปใตผิวดิน เม่ือมีฝนตกลงมาในบริเวณนั้นน้ําบางสวนจะไหลซึมลงไป
สะสมใตผิวโลกตามแนวรอยแตกดังกลาว และไดรับความรอนจากชั้นหินที่มีความรอน จนกระทั่งน้ํา
กลายเปนน้ํารอนและไอน้ํา น้ํารอนและไอน้ํา จะพยายามแทรกตัวมาตามแนวรอยแตกของชั้นหินขึ้นมา
บนผิวดินซึ่งปรากฏใหเห็นในรูปของบอน้ํารอนน้ําพุรอน 
   2.2  โครงการลงทุนสําหรับผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน  

 ภายใตแผน PDP2018 Revision 1 ระยะ 5 ป (2566 -2570) มีโครงการ
ลงทุนของ กฟผ. ที่สอดคลองกับการพัฒนาที่ยั่งยืน เปาหมายลดการปลอยคารบอนไดออกไซดสุทธิ
เปนศูนย (Carbon Neutrality) รวมถึงมีความสอดคลองกับ BCG Model อยางชัดเจน คือ โครงการ
โรงไฟฟาพลังงานหมุนเวียน ท่ัวประเทศ จํานวน 21 โครงการ อาทิ โครงการปรับปรุงโรงไฟฟาพลังนํ้า
เขื่อนรัชชประภาและเขื่อนศรีนครินทร โครงการผลิตไฟฟาเซลลแสงอาทิตยติดตั้งบนทุนลอยน้ําเข่ือน 
ภูมิพล เขื่อนอุบลรัตน เขื่อนวชิราลงกรณ และเขื่อนศรีนครินทร วงเงนิลงทุนรวม 48,139 ลานบาท  

แนวทางการระดมทุนเพื่อสนับสนุนโครงการลงทุนสาขาการขนสงและ
พลังงาน 

รัฐบาลมีแนวทางการสนับสนุนทางการเงินเพ่ือดําเนินโครงการลงทุนสาขาการขนสง
และพลังงานใหเกิดขึ้นอยางเปนรูปธรรมอยางผสมผสานทั้งจากงบประมาณรายจายประจําป เงินกูใน
ประเทศและตางประเทศ รวมถึงอาจใหหนวยงานนําเงินรายไดของหนวยงานมาใชในการดําเนินการ
ทั้งหมดหรือนํามาสมทบกับเงินที่ไดรับจัดสรรจากรัฐบาล นอกจากนี้ การรวมลงทุนระหวางรัฐและเอกชน 
(PPP) เปนอีกหนึ่งแนวทางการลงทุนในการเพ่ิมศักยภาพการลงทุนโครงการโครงสรางพื้นฐานของ
ประเทศ และเพ่ิมประสิทธิภาพการบริหารจัดการโครงการและความเสี่ยงผานการใชนวัตกรรมในการ
ใหบริการสาธารณะ 
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  กระทรวงการคลังโดยสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สบน.) จะระดมทุนจากแหลง
เงินกูทั้งในประเทศและตางประเทศ โดยใชเครื่องมือทางการเงินที่หลากหลายทั้งระยะสั้นและระยะยาว อาทิ 
พันธบัตรรัฐบาล (Loan Bond) พันธบัตรออมทรัพย (Saving Bond) พันธบัตรเพื่อความยั่งยืน 
(Sustainability Bond) พันธบัตรสงเสริมความยั่งยืน (Sustainability – Linked Bond) ตั๋วเงินคลัง (Treasury 
Bill) สัญญากูยืมเงิน (Term Loan) และตั๋วสัญญาใชเงิน (Promissory Note) สอดคลองกับความ
ตองการของนักลงทุนและสถานการณเศรษฐกิจและการเงินที่เปลี่ยนแปลงไปในแตละชวงเวลา 
นอกจากนี้  กระทรวงการคลังอาจพิจารณาค้ําประกันเงินกู หรือกระทรวงการคลังกูเงินและ 
ใหหนวยงานกูยืมเงินตอจากกระทรวงการคลัง เพ่ือใหหนวยงานเจาของโครงการมีเงินเพียงพอสําหรับ
ดําเนินโครงการ 
  ปงบประมาณ 2566 รัฐบาลมีกรอบการกูเงิน การค้ําประกัน และการใหกูตอตาม
กฎหมายวาดวยการบริหารหนี้สาธารณะ (พ.ร.บ. การบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 และที่แกไข
เพ่ิมเติม (พ.ร.บ. หนี้ฯ)) รวมทั้งสิ้น 1.77 ลานลานบาท อยางไรก็ดี เมื่อพิจารณาแผนการกูเงินเพ่ือ
ชดเชยการขาดดุลงบประมาณหรือเมื่อมีรายจายสูงกวารายได และการปรับโครงสรางหนี้ที่
กระทรวงการคลังค้ําประกัน การกูเงินจากตางประเทศเพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม การค้ําประกัน
เงินกูและการใหหนวยงานอ่ืนกูเงินตอเปนเงินบาท พบวา มีวงเงินรวม 1.16 ลานลานบาท ซึ่งคาดวาจะ
ทําใหสัดสวนหนี้สาธารณะตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) ณ สิ้นปงบประมาณ 2566 อยูที่
ประมาณรอยละ 61.14 ดังนั้น ปงบประมาณ 2566 รัฐบาลจึงมีกรอบการกูเงิน การค้ําประกันและ
การใหกูตอคงเหลือ (Fiscal Space) จํานวน 0.61 ลานลานบาท  

ตารางท่ี 4-1 กรอบการกูเงิน การค้ําประกัน และการใหกูตอตามกฎหมายวาดวยการบริหาร               
หนี้สาธารณะ 

หนวย: ลานบาท 

กรอบการกูเงิน การค้ําประกัน และการใหกูตอ 
กรอบตาม 

พ.ร.บ. หนี้ฯ 
แผนฯ ป งปม. 2566 
ปรับปรุงคร้ังที่ 1 

กรอบคงเหลือ 

1. การกูเพ่ือชดเชยการขาดดุลงบประมาณ + การกู
ปรับโครงสรางหนี้ที่กระทรวงการคลังค้ําประกัน1   

717,000.00 695,000.00 22,000.00 

2. การกูเพ่ือบริหารสภาพคลองของเงินคงคลัง 95,500.00 45,000.00 50,500.00 

3. การกูตางประเทศและการกูมาใหกูตอ 
(ตางประเทศ)2 

318,500.00 33,585.19 284,914.81 

4. การค้ําประกันและการกูมาใหกูตอ (ในประเทศ)3 637,000.00 382,348.09 254,651.91 

รวม 1,768,000.00 1,155,933.28 612,066.72 

ที่มา : สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ, 2566 
หมายเหตุ :   1. การกูเงินของรัฐบาลเพ่ือชดเชยการขาดดุลงบประมาณหรือเม่ือมีรายจายสูงกวารายได 
และการปรับโครงสรางหนี้ที่กระทรวงการคลังค้ําประกัน (มาตรา 21 มาตรา 25/1 และมาตรา 24 (2)) 
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กําหนดกรอบวงเงินกูไวไมเกินรอยละ 20 ของงบประมาณรายจายประจําป และงบประมาณรายจาย
เพ่ิมเติม และรอยละ 80 ของงบประมาณ รายจายสําหรับชําระคืนเงินตน 

 2. การกูเงินจากตางประเทศของรัฐบาลเพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม (มาตรา 22 มาตรา 
23 มาตรา 24 (2) และมาตรา 25 (1)) กําหนดกรอบวงเงินกูไวไมเกินรอยละ 10 ของงบประมาณ
รายจายประจําป 

 3. การค้ําประกันเงินกูและการใหหนวยงานอ่ืนกูตอเปนเงินบาท (มาตรา 28 และ 
มาตรา 25(2)) กําหนดกรอบการค้ําประกันเงินกูและการใหกูตอไวไมเกินรอยละ 20 ของงบประมาณ
รายจายประจําปและงบประมาณรายจายเพ่ิมเติม 
 

 ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาแผนความตองการเงินกูระยะปานกลาง 5 ป (ป 2566 - 2570) ซึ่งได
ผานการพิจารณาของคณะรัฐมนตรีภายใตแผนการบริหารหนี้สาธารณะ ประจําปงบประมาณ 2566 แลว 
พบวา มีเพียงโครงการสาขาการขนสง ไดแก โครงการรถไฟฟาสายสีมวง ชวงเตาปูน -ราษฎรบูรณะ 
(วงแหวนกาญจนาภิเษก) โครงการรถไฟฟาสายสีสม ชวงศูนยวัฒนธรรม - มีนบุรี (สุวินทวงศ) 
โครงการรถไฟความเร็วสูงไทย - จีน (ระยะที่ 1 ชวงกรุงเทพฯ - นครราชสีมา) และโครงการกอสราง
รถไฟทางคู ชวงลพบุรี – ปากน้ําโพ ชวงมาบกะเบา – ชุมทางถนนจิระ ชวงนครปฐม - ชุมพร ชวงเดนชัย - 
เชียงราย - เชียงของ ชวงขอนแกน - หนองคาย สายบานไผ - มหาสารคาม – รอยเอ็ด - มุกดาหาร - 
นครพนม และโครงการจัดหารถจักรดีเซลไฟฟา 50 คัน วงเงิน 384,963 ลานบาท เทานั้น สําหรับ
โครงการสาขาการขนสงท่ีเหลืออีก 363,017 ลานบาท และโครงการโรงไฟฟาพลังงานหมุนเวียน 
ทั้ง 21 โครงการ วงเงิน 48,139 ลานบาท ยังไมไดบรรจุอยูในแผนความตองการเงนิกูระยะปานกลาง 5 ป  

สรุป 

 การลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหประเทศมีผลผลิตเพ่ิมข้ึน สงผลตอ
ประสิทธิภาพและประสิทธิผลดานการขนสง ซึ่งทําให อัตราการเจริญเติบโตของประเทศและ
ความสามารถในการแขงขันของประเทศเพ่ิมสูงขึ้นไดในระยะยาว และถือเปนหนึ่งในปจจัยพ้ืนฐานของ
การวัดระดับความสามารถในการแขงขันของสถาบันจัดอันดับระหวางประเทศ ดังนั้น ประเทศไทยจึง
จําเปนตองเรงรัดการลงทุนโครงการโครงสรางพื้นฐานที่สําคัญและเปนมิตรตอสิ่งแวดลอม เพ่ือให
ประเทศไทยสามารถดําเนินการตามตามความตกลงปารีส (Paris Agreement) เพ่ือจํากัดการเพ่ิมข้ึน
ของอุณหภูมิเฉลี่ยของโลกในศตวรรษนี้ใหต่ํากวา 2 องศาเซลเซียส และมีเปาหมายในการรวมลดกาซ
เรือนกระจกใหไดรอยละ 20 – 25 ภายในป พ.ศ. 2573 และบรรลุความเปนกลางทางคารบอนภายใน
ป พ.ศ. 2593 โดยตั้งเปาการลดคารบอนไดออกไซดและปริมาณกาซเรือนกระจก จาก 388 ลานตัน
ตอป เปน 120 ลานตันตอป ตลอดจนบรรลุการปลอยกาซเรือนกระจกสุทธิเปนศูนย (Net Zero) 
ภายในป พ.ศ. 2608 นอกจากนี้ ไดเพิ่มเปาหมายการมีสวนรวมที่ประเทศกําหนด (Nationally 
Determined Contribution: NDC) ลดกาซเรือนกระจกเปนรอยละ 40 ภายในป พ.ศ. 2573 
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อยางไรก็ดี เมื่อพิจารณาโครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานดานการขนสงภายใต
แผนปฏิบัติการดานการพัฒนาระบบโลจิสติกสของประเทศไทย (พ.ศ. 2566 – 2570) พบวา มีเพียง
บางโครงการไดรับการอนุมัติจากคณะรัฐมนตรีและไดรับการบรรจุภายใตแผนความตองการกูเงิน
ระยะปานกลาง ขณะที่โครงการลงทุนโรงไฟฟาพลังงานหมุนเวียนทั้ง 21 โครงการ ภายใตแผนพัฒนา
กําลังผลิตไฟฟาของประเทศไทย พ.ศ. 2561 – 2580 ฉบับปรับปรุงครั้งที่ 1 ที่มีความสําคัญในการ
พัฒนาเศรษฐกิจควบคูไปกับการพัฒนาสังคมและการรักษาสิ่งแวดลอมไดอยางสมดุลใหเกิดความ
มั่นคงและยั่งยืน พบวา โครงการทั้งหมดยังไมไดผานการพิจารณาของคณะรัฐมนตรี อีกทั้งยังไมได
บรรจุในแผนการบริหารหนี้สาธารณะประจําปงบประมาณ และแผนความตองการกูเงินระยะปานกลาง จึง
ทําใหยังไมสามารถใชเงินกูเพื่อดําเนินโครงการได ดังนั้น กระทรวงและหนวยงานเจาของโครงการ
จําเปนตองเรงเสนอโครงการตอสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และ
คณะรัฐมนตรีใหพิจารณาอนุมัติโครงการ พรอมทั้งเสนอความตองการเงินกูบรรจุในแผนการบริหาร
หนี้สาธารณะประจําป และแผนความตองการกูเงินระยะปานกลาง 5 ป เพ่ือใหหนวยงานสามารถ 
กูเงินเพ่ือใชในการดําเนินโครงการตอไปได 

ปจจุบัน (ปงบประมาณ 2566) รัฐบาลยังคงมีพื้นที่ทางการคลังคงเหลือ (Fiscal Space) 
กวา 0.61 ลานลานบาท อีกทั้งภายใตสถานการณปจจุบันและในระยะ 5 ปขางหนา (Medium Term) 
ตามแผนการคลังระยะปานกลาง (Medium Term Fiscal Framework: MTFF) สํานักงานบริหาร
หนี้สาธารณะ (สบน.) กระทรวงการคลัง ยังคงมีความสามารถในการบริหารหนี้สาธารณะอยูใน
ระดับสูง ทั้งการกูเงินโดยใชเครื่องมือทางการเงินที่หลากหลายท้ังระยะสั้นและระยะยาวอยาง
ผสมผสาน (Mixed Instrument) เพ่ือใหสามารถระดมทุนไดอยางครบถวนและไมสรางความผันผวน
ใหกับตลาดการเงินภายใตตนทุนและความเสี่ยงที่บริหารจัดการได สงผลใหหนี้สาธารณะปจจุบันมี
ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํามาก และความเสี่ยงดานการปรับ
โครงสรางหนี้อยูในระดับต่ํา นอกจากนี้ สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะยังมีความสามารถในการชําระหนี้ 
คือ ชําระระหนี้ไดอยางถูกตอง ครบถวน ตรงเวลา และไมเคยผิดนัดชําระหนี้ ดังนั้น จึงสรุปไดวา 
สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะมีความพรอมและมีความสามารถระดมทุน (Funding) ในระดับสูง เพ่ือ
สนับสนุนการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานดานการขนสงและพลังงานที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอมและความ
ยั่งยืนเพ่ือใหประเทศไทยสามารถบรรลุขอตกลงท่ีไดใหคาํมั่นสัญญากับประชาคมโลกได 
  นอกจากนี้ นักลงทุนมีแนวโนมสนใจลงทุนในโครงการที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอม
เพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง และสภาวะตลาดการเงินในประเทศเอ้ืออํานวยตอการระดมทุนของรัฐบาล 
ดังนั้น หากรัฐบาลมีโครงการลงทุนเพ่ือสิ่งแวดลอมและสงเสริมความยั่งยืนมากขึ้น รัฐบาลจะสามารถ
ออก ESG Bond ไดมากขึ้น ซึ่งสอดคลองกับความตองการของนักลงทุนที่เพิ่มขึ้นและหลากหลาย  
อีกทั้งการออก ESG Bond จะชวยสนับสนุนการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ ตลอดจนสรางอัตรา
ดอกเบี้ยอางอิงของพันธบัตรไทยในตลาดการเงินโลกได  



 
บทที่ 5 

สรุปและขอเสนอแนะ 

สรุป 

 การวิจัยครั้งนี้เปนการทําการวิจัย เรื่อง แนวทางการออกพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม 
เพ่ือขับเคลื่อนการลงทุนโครงสรางพื้นฐานของประเทศ เปนการวิจัยเชิงคุณภาพ ผูวิจัยไดกําหนด
วัตถุประสงคการวิจัย 4 ขอ ไดแก 

1. เพ่ือศึกษารูปแบบพันธบัตรเพ่ือสิ่งแวดลอม สังคมและความยั่งยืน (ESG Bond) ที่มี
อยูในตลาดปจจุบัน รวมถึงกรอบหลักเกณฑการออก Sustainability Bond ตามมาตรฐานสากล 

2. เพ่ือวิเคราะหรูปแบบและความเปนไปไดของพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหมท่ีเปนมิตร
กับสิ่งแวดลอมและสรางความยั่งยืน ตลอดจนศึกษาอุปสรรคดานกฎหมายและระเบียบที่เก่ียวของ 
ในการออกพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม 

3. เพ่ือวิเคราะหโครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานภายใตแผนความตองการเงินกู ระยะ
ปานกลาง ปงบประมาณ 2566 – 2570 ที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอมและสรางความยั่งยืน 

4. เพ่ือเสนอแนะรูปแบบและแนวทางการออกพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหมเพ่ือสนับสนุน
โครงการลงทุนในการยกระดับคุณภาพชีวิตของประชาชน สรางความยั่งยืน และสรางขีดความสามารถ 
ในการแขงขันของประเทศในระยะตอไป  
  ผูวิจัยดําเนินการวิจัยโดยเก็บขอมูลทั้งจากเอกสาร (Documentary Research) และ
การศึกษาเชิงลึกโดยการใชแบบสัมภาษณ (In-dept Interview) ผูเชี่ยวชาญที่เก่ียวของ เพื่อใหได
ขอมูลที่มีความถูกตอง ครบถวนและนาเชื่อถือ และดําเนินการวิเคราะหขอมูลจําแนกตามประเด็น
สําคัญ ซึ่งสามารถตอบวัตถุประสงคการวิจัยขางตนไดทั้งหมด โดยมีรายละเอียดสรุป ดังนี ้

  ผลการศึกษาที่ตอบวัตถุประสงคการวิจัยขอที่ 1 
  ผลการศึกษาที่ตอบวัตถุประสงคการวิจัยขอที่ 1 เรื่อง (1) รูปแบบพันธบัตรเพ่ือ
สิ่งแวดลอม สังคม และความยั่งยืน (Environmental, Social and Governance (ESG) Bond: 
ESG Bond) ที่มีอยูในตลาดปจจุบัน และ (2) กรอบหลักเกณฑการออกพันธบัตรเพ่ือความยั่งยืนตาม
มาตรฐานสากล สรุปได ดังนี ้ 

1. รูปแบบพันธบัตรเพื่อสิ่งแวดลอม สังคม และความย่ังยืน (ESG Bond) ท่ีมีอยูในตลาด
ปจจุบนั 

 ตลาดพันธบัตร ESG ที่มีอยูในตลาดปจจุบันจําแนกเปน 4 ประเภท ไดแก 
1.1 พันธบัตรเพ่ืออนุรักษสิ่งแวดลอม (Green Bond) คือ พันธบัตรที่ระดมทุนเพ่ือ

ใชลงทุนในโครงการท่ีเปนมิตรตอสิ่งแวดลอม  
1.2 พันธบัตรเพ่ือพัฒนาสังคม (Social Bond) คือ พันธบัตรที่ระดมทุนเพื่อใชลงทุน

ในโครงการที่เปนประโยชนตอสังคมและสงเสริมการมีคณุภาพชีวิตที่ดีขึ้น  
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1.3 พันธบัตรเพ่ือความยั่งยืน (Sustainability Bond) คือ พันธบัตรที่ระดมทุนเพื่อ
ใชลงทุนในโครงการที่เปนประโยชนตอสังคมและสิ่งแวดลอม ซึ่งเปนการผสมระหวาง Green Bond 
และ Social Bond  

1.4 พันธบัตรเพ่ือสงเสริมความยั่งยืน (Sustainability-Linked Bond) คือ ตราสารหนี้
รูปแบบใหมที่มุงเนนใหเกิดผลกระทบเชิงบวกตอสิ่งแวดลอมและสังคม แตเงื่อนไขการใหผลตอบแทน 
(ดอกเบี้ย) จะขึ้นอยูกับผลสําเร็จของตัวชี้วัดหรือเปาหมายโดยรวมของผูออกที่จะทําใหเกิดความยั่งยืน
ตอสิ่งแวดลอมและสังคม 

ทิศทางการเติบโตของพันธบัตรยั่งยืนตาง ๆ อาทิ พันธบัตรเพื่ออนุรักษสิ่งแวดลอม 
(Green Bond) พันธบัตรเพื่อสังคม (Social Bond) พันธบัตรเพ่ือความยั่งยืน (Sustainability Bond) 
และพันธบัตรเพื่อสงเสริมความยั่งยืน (Sustainability-Linked Bond) มีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยาง
ตอเนื่องซึ่งสอดคลองกับการเพ่ิมขึ้นของความตองการในการมีสวนรวมในความยั่งยืนของภาคเอกชน 
และแผนยุทธศาสตรการขับเคลื่อนประเทศไทยดวยโมเดลเศรษฐกิจ BCG หรือเศรษฐกิจชีวภาพ - 
เศรษฐกิจหมุนเวียน – เศรษฐกิจสีเขียว (Bio - Circular – Green Economy) ป 2564 – 2569 

รัฐบาลไทยโดยสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สบน.) กระทรวงการคลังไดออก 
Sustainability Bond เปนครั้งแรกของรัฐบาลไทยเมื่อเดือนสิงหาคม 2563 วงเงิน 30,000 ลานบาท          
เพ่ือนําไปใชสนับสนุนการปรับโครงสรางหนี้โครงการรถไฟฟาสายสีสม และไดออก Sustainability 
Bond อยางตอเนื่องเพื่อดําเนินโครงการชวยเหลือ เยียวยา และบรรเทาความเดือดรอนแกผูที่ไดรับ
ผลกระทบจากการระบาดของไวรัสโคโรนา 2019 (Covid-19) รวมถึงโครงการปรับปรุงพัฒนาแหลง
น้ําเพื่ออุปโภค บริโภคและการเกษตร รวมกวา 317,000 ลานบาท และวางแผนที่จะออก
Sustainability Bond อยางตอเนื่อง เพ่ือใหมีวงเงนิคงคางในตลาดแตละรุนขั้นต่ํา 100,000 ลานบาท 
เพ่ิมสภาพคลองในตลาดรอง และสงเสริมการพัฒนาตลาด ESG Bond นอกจากนี้ ไดสนับสนุนและ
สงเสริมรัฐวิสาหกิจใหออกพันธบัตรเพื่อสิ่งแวดลอม (Green Bond) และพันธบัตรเพ่ือพัฒนาสังคม 
(Social Bond) เพ่ือใชในการดําเนินโครงการที่เก่ียวของกับการอนุรักษสิ่งแวดลอมและพัฒนาหรือ
ฟนฟูที่อยูอาศยั วงเงินรวมกวา 14,000 ลานบาท อยางไรก็ดี ปจจุบันรัฐบาลไทยยังไมเคยออกพันธบัตร
เพ่ือสงเสริมความยั่งยืน (Sustainability-Linked Bond) ซึ่งผูวิจัยจะไดทําการศึกษาในครั้งนี ้    

2. กรอบหลักเกณฑการออกพันธบัตรเพื่อความยั่งยืน (Sustainability Bond) 
ตามมาตรฐานสากล  
    ป 2563 สบน. ไดจัดทํากรอบการลงทุนเ พ่ือความยั่ งยืน หรือ Sustainable 
Financing Framework เพื่อเปนกรอบหลักเกณฑการออก Sustainability Bond ตามมาตรฐานสากลเพ่ือ
ทําใหนักลงทุนม่ันใจวาเงินทุนที่ไดจากการออกตราสารหนี้จะถูกนําไปใชประโยชนตามเจตนารมณ  
ซึ่งครอบคลุมโครงการลงทุนดานสิ่งแวดลอม 6 ประเภท 1) การขนสงพลังงานสะอาด 2) พลังงาน
หมุนเวียน 3) การเพ่ิมประสิทธิภาพการใชพลังงาน 4) การจัดการน้ําและน้ําเสียอยางยั่งยืน 5) การจัดการ
แหลงทรัพยากรธรรมชาติ ที่มีชีวิตและการใชที่ดินอยางยั่งยืนในเชิงสิ่งแวดลอม การอนุรักษความ
หลากหลายทางชีวภาพทางบกและทางน้ํา และ 6) การพัฒนาเขตการคา พื้นที่สาธารณะและที่อยูอาศัย 
(อาคารเพื่อสิ่งแวดลอม) 
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  โครงการเพ่ือสังคม (Social) ไดแก 1) การสรางงาน 2) การดูแลสุขภาพ 3) การศึกษา
และฝกอบรมวิชาชีพ 4) การสรางโอกาสมีที่อยูอาศัย และ 5) ความมั่นคงทางอาหารและสังคม  
5 ประเภท  ไดแก 1) การสรางงาน 2) การดูแลสุขภาพ 3) การศึกษาและฝกอบรมวิชาชีพ 4) การสราง
โอกาสมีที่อยูอาศัย และ 5) ความมั่นคงทางอาหาร 

นอกจากนี้ สบน. ไดวาจาง Sustainalytics ใหเปนผูตรวจสอบภายนอก 
(External Reviewer) ซึ่งมีความเชี่ยวชาญในการวิเคราะหกรอบการลงทุนดานสิ่งแวดลอม สังคม 
และบรรษัทภิบาล (ESG) เพ่ือใหการรับรองวา Sustainable Financing Framework ของประเทศไทย
เปนไปตามมาตรฐานการออก Sustainability Bond ในระดับสากล อาทิ (1) Green Bond Principles 2020 
(2) Social Bond Principles 2020 (3) Green Loan Principles 2020 และ (4) ASEAN 
Sustainability Bond Standards 2018 

ทั้งนี้ ภาพรวมของโครงการลงทุนแตละ Framework จะตองระบุหัวขอหลัก  
5 ดาน ไดแก 1) การใชเงินท่ีไดจากการดําเนินงาน (Use of Proceeds) 2) กระบวนการการประเมิน
และคัดเลือกโครงการ 3) การบริหารจัดการ 4) การรายงาน และ 5) การตรวจสอบจากภายนอก 

 ผลการศึกษาที่ตอบวัตถุประสงคการวิจัยขอที่ 2 
 ผลการศึกษาที่ตอบวัตถุประสงคการวิจัยขอที่ 2 เรื่อง (1) รูปแบบและความเปนไปได
ของพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหมที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอมและสรางความยั่งยืน และ (2) ศึกษา
อุปสรรคดานกฎหมายและระเบียบที่เก่ียวของในการออกพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม สรุปได ดังนี้  
 1. รูปแบบและความเปนไปไดของพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหมท่ีเปนมิตรกับ
สิ่งแวดลอมและสรางความยั่งยืน 

  พันธบัตรทั่วไปและพันธบัตร ESG มีความแตกตางกันเพียงแควัตถุประสงคของการนําเงิน
ระดมทุน ไปใชเพ่ือดําเนินโครงการตาง ๆ ภายใตแนวคิดการเติบโตอยางยั่งยืน มุงพัฒนาสิ่งแวดลอม 
สังคม และการมีบรรษัทภิบาลที่ดี ขณะที่พันธบัตรเพ่ือความยั่งยืน (Sustainability Bond) และ
พันธบัตรสงเสริมความยั่งยืน (Sustainability - Linked Bond) แตกตางกันที่ผลตอบแทน (ดอกเบ้ีย)  
ที่คาดวาจะไดรับระหวางทางหรือ ณ วันท่ีครบกําหนด 

   ชวง 5 ปที่ผานมา ภาครัฐและภาคเอกชนใหความสําคัญเรื่องสิ่งแวดลอม สังคม ธรรมาภิบาล
และความยั่งยืนเพ่ิมขึ้น อาทิ สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะมีแผนการออก Sustainability Bond 
ตอเนื่อง เพื่อให Sustainability Bond แตละรุนมียอดเงินคงคางข้ันต่ําอยูในระดับ 100,000 ลานบาท 
พรอมทั้งเรงสนับสนุนใหรัฐวิสาหกิจออก Green Bond และ Social Bond มากขึ้น ตลอดจนสงเสริม
ใหสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจพิจารณาเพิ่มคะแนนพิเศษใหกับรัฐวิสาหกิจที่มีการ
ออกหุนกูดังกลาว เปนพิเศษ นอกจากนี้ ภาคเอกชนไทยและตางประเทศไดออก Sustainability – 
Linked Bond เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง ซึ่งแสดงใหเห็นถึงแนวโนมการใหความสําคัญกับสิ่งแวดลอม
อยางจริงจัง 

  จากการศึกษาพบวา ในอนาคตคาดวาตราสารหนี้ไทยจะมีการพัฒนาใหหลากหลาย
มากขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่ง Sustainability - Linked Bond ที่เริ่มไดรับความนิยมมากขึ้นในตางประเทศ  
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อีกทั้ง Sustainability - Linked Bond ไมมีขอกําหนดเรื่องวัตถุประสงคการใชเงินแบบเฉพาะเจาะจง
เหมือน Green Bond Social Bond และ Sustainability Bond แตเปนการจัดสรรเงนิเพื่อสนับสนุน
การดําเนินธุรกิจโดยรวมภายใตเปาหมายดานความยั่งยืนและตองมีเงื่อนไขใหผลตอบแทนอางอิงกับ
ตัวชี้วัดและเปาหมายดานความยั่งยืนที่ผูออกตราสารหนี้กําหนดไว อาทิ การกําหนดอัตราดอกเบ้ีย 
ที่ข้ึนอยูกับเปาหมายการลดการปลอยกาซคารบอนไดออกไซด ซึ่งผูออกจะเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียหนาตั๋ว 
(Coupon) ใหแกนักลงทุนหากไมสามารถทําไดตามเปาหมาย  

  ดังนั้น จึงเปนโอกาสสําคัญของรัฐบาลที่จะพิจารณาความเปนไปไดของการออก
พันธบัตร เพ่ือสงเสริมความยั่งยืน (Sustainability - Linked Bond) เพื่อเปนเครื่องมือในการระดม
ทุนทางเลือกของรัฐบาลในการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศดานตาง ๆ เพื่อยกระดับคุณภาพชีวิต
ของประชาชน กระจายความเจริญ และเพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขันของประเทศในระยะตอไป 
ตลอดจนสงเสริมการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยใหเติบโตอยางตอเนื่อง รวมถึงสรางอัตราดอกเบี้ย
อางอิงของพันธบัตรไทยในตลาดการเงินโลกได 
 2. อุปสรรคดานกฎหมายและระเบียบที่เกี่ยวของในการออกพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม 

กฎหมายวาดวยการกําหนดใหรัฐบาลตองกอหนี้และบริหารหนี้สาธารณะผานการใช
เครื่องมือทางการเงินตาง ๆ ภายใตกฎหมายและประกาศท่ีเกี่ยวของอยางรอบคอบและเครงครัด  
ซึ่ง สบน. ไดถือปฏิบัติมาอยางตอเนื่อง นอกจากนี้ กฎหมายและระเบียบที่เก่ียวของดังกลาวไมไดเปน
อุปสรรค หากรัฐบาลจะกูเงินโดยการออกตราสารหนี้หรือเครื่องมือทางการเงินใหม อาทิ พันธบัตร
เพ่ือสงเสริมความยั่งยืน (Sustainability - Linked Bond) เพื่อสนับสนุนการดําเนินนโยบายของ
รัฐบาล โดยมีสาระสําคัญของกฎหมายและระเบียบที่เก่ียวของสรุปได ดังนี ้

2.1 พระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 และประกาศ
คณะกรรมการนโยบายการเงินการคลังของรัฐ เรื่อง กรอบในการบริหารหนี้สาธารณะ 

     มาตรา 49 การกอหนี้และการบริหารหนี้สาธารณะและหนี้ของหนวยงานของรัฐ
ตองเปนไปตามกฎหมายและอยูภายใตขอบวัตถุประสงคและอํานาจหนาที่ของหนวยงานของรัฐผูกู 
ทั้งนี้ เพ่ือประโยชนของประเทศและของหนวยงานของรัฐ โดยตองกระทําดวยความรอบคอบ และ
คํานึงถึงความคุมคาความสามารถในการชําระหนี้ การกระจายภาระการชําระหนี้ เสถียรภาพและ
ความยั่งยืนทางการเงินการคลัง ตลอดจนความนาเชื่อถือของประเทศและของหนวยงานของรัฐผูกู 

  มาตรา 50 ใหคณะกรรมการนโยบายการเงินการคลังของรัฐกําหนดสัดสวนเพ่ือ
ใชเปนกรอบในการบริหารหนี้สาธารณะ ไดแก (1) สัดสวนหนี้สาธารณะตอผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศ (2) สัดสวนภาระหนี้ของรัฐบาลตอประมาณการรายไดประจําปงบประมาณ (3) สัดสวน
หนี้สาธารณะที่เปนเงินตราตางประเทศตอหนี้สาธารณะทั้งหมด (4) สัดสวนภาระหนี้สาธารณะที่เปน
เงินตราตางประเทศตอรายไดจากการสงออกสินคาและบริการ และ (5) สัดสวนอ่ืน ๆ ที่คณะกรรมการ
เห็นสมควร และใหคณะกรรมการรายงานสัดสวนดังกลาวใหคณะรัฐมนตรีทราบและเปดเผยตอ
สาธารณชน รวมทั้งเผยแพรผานสื่ออิเล็กทรอนิกสดวย (มาตรา 51) 

 มาตรา 52 การกูเงินของรัฐบาล และการค้ําประกันการชําระหนี้ของหนวยงาน
ของรัฐโดยรัฐบาล ใหปฏิบัติตามที่บัญญัติในกฎหมายวาดวยการบริหารหนี้สาธารณะโดยเครงครัด 
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   2.2 พระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 และท่ีแกไขเพิ่มเติม 
และประกาศคณะกรรมการนโยบายกํากับการบริหารหนี้สาธารณะ เรื่อง กําหนดประเภทของ 
ตราสารหนี ้

 ปจจุบันการกู เงินของประเทศไทยอยูภายใตพระราชบัญญัติการบริหาร 
หนีส้าธารณะ พ.ศ. 2548 และที่แกไขเพ่ิมเติม เปนหลัก ซึ่งกฎหมายดังกลาวไดกําหนดใหกระทรวงการคลัง 
โดยสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ เปนผูมีอํานาจในการกูเงินหรือค้ําประกันในนามรัฐบาลแหง
ราชอาณาจักรไทยแตเพียงผูเดียว โดยอนุมัติคณะรัฐมนตรี (มาตรา 7) โดยจะทําเปนสัญญาหรือออก
ตราสารหนี้หรือวิธีการอ่ืนใดก็ได ตามที่คณะรัฐมนตรีอนุมัติ (มาตรา 10) และมีอํานาจปรับโครงสราง 
หนี้สาธารณะ (มาตรา 14) รวมถึงมีหนาที่รับผิดชอบในการดําเนินการเก่ียวกับการบริหารหนี้สาธารณะ 
ตลอดจนการจัดการกูเงินเพ่ือสํารองเงินคงคลัง การเบิกจายเงินกูและการชําระหนี้ (มาตรา 36 (2)) 

 นอกจากนี้ กําหนดใหกระทรวงการคลังกูเงินไดเฉพาะวัตถุประสงคอยางใด
อยางหนึ่ง (มาตรา 20) ดังตอไปนี้  

(1) ชดเชยการขาดดุลงบประมาณหรือเมื่อมีรายจายสูงกวารายได 
(2) พัฒนาเศรษฐกิจและสังคม 
(3) ปรับโครงสรางหนี้สาธารณะ 
(4) ใหหนวยงานอื่นกูตอ 

(5) พัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ 
 ผลการศึกษาที่ตอบวัตถุประสงคการวิจัยขอที่ 3 

  ผลการศึกษาที่ตอบวัตถุประสงคการวิจัยขอที่ 3 เรื่อง วิเคราะหโครงการลงทุน
โครงสรางพ้ืนฐานที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอมและสรางความยั่งยืน ประกอบดวย (1) โครงการลงทุนดาน
คมนาคมขนสงและพลังงานที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอม และ (2) แนวทางการระดมทุนเพื่อสนับสนุน
โครงการลงทุน สรุปได ดังนี ้
 1. โครงการลงทุนดานคมนาคมขนสงและพลังงานท่ีเปนมิตรกับสิ่งแวดลอม 
   เมื่อพิจารณาโครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานดานการขนสงภายใตแผนปฏิบัติการ
ดานการพัฒนาระบบโลจิสติกสของประเทศไทย (พ.ศ. 2566 – 2570) โดยเฉพาะอยางยิ่งโครงการ
ขนสงทางรางและขนสงทางถนนที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอม พบวา มีเพียงบางโครงการที่ไดรับการ
อนุมัติจากคณะรัฐมนตรีและไดรับการบรรจุภายใตแผนความตองการกูเงินระยะปานกลาง ขณะที่
โครงการลงทุนโรงไฟฟาพลังงานหมุนเวียนทั้ง 21 โครงการ ภายใตแผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟาของ
ประเทศไทย พ.ศ. 2561 – 2580 ฉบับปรับปรุงครั้งที่ 1 ที่มีความสําคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจควบคู
ไปกับการพัฒนาสังคมและการรักษาสิ่งแวดลอมไดอยางสมดุลใหเกิดความมั่นคงและยั่งยืน ยังไมได
ผานการพิจารณาของคณะรัฐมนตรี อีกทั้งยังไมไดบรรจุในแผนการบริหารหนี้สาธารณะประจําป
งบประมาณ และแผนความตองการกูเงินระยะปานกลาง จึงทําใหยังไมสามารถใชเงินกูเพ่ือดําเนิน
โครงการได 
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 2. แนวทางการระดมทุนเพื่อสนับสนุนโครงการลงทุน 
 รัฐบาลมีแนวทางการสนับสนุนทางการเงนิเพ่ือดําเนินโครงการลงทุนสาขาการขนสง

และพลังงานใหเกิดขึ้นอยางเปนรูปธรรมอยางผสมผสานทั้งจากงบประมาณรายจายประจําป เงินกูใน
ประเทศและตางประเทศ รวมถึงอาจใหหนวยงานนําเงินรายไดของหนวยงานมาใชในการดําเนินการ
ทั้งหมดหรือนํามาสมทบกับเงินที่ไดรับจัดสรรจากรัฐบาล นอกจากนี้ การรวมลงทุนระหวางรัฐและเอกชน 
(PPP) เปนอีกหนึ่งแนวทางการลงทุนในการเพ่ิมศักยภาพการลงทุนโครงการโครงสรางพื้นฐานของ
ประเทศ และเพ่ิมประสิทธิภาพการบริหารจัดการโครงการและความเสี่ยงผานการใชนวัตกรรมในการ
ใหบริการสาธารณะ 

 กระทรวงการคลังโดย สบน. จะระดมทุนจากแหลงเงินกูทั้ งในประเทศและ
ตางประเทศ โดยใชเครื่องมือทางการเงินที่หลากหลายทั้งระยะสั้นและระยะยาว อาทิ พันธบัตร
รัฐบาล (Loan Bond) พันธบัตรออมทรัพย (Saving Bond) พันธบัตรเพ่ือความยั่งยืน (Sustainability 
Bond) พันธบัตรเพ่ือสงเสริมความยั่งยืน (Sustainability – Linked Bond) ตั๋วเงินคลัง (Treasury 
Bill) สัญญากูยืมเงิน (Term Loan) และตั๋วสัญญาใชเงิน (Promissory Note) ที่สอดคลองกับความ
ตองการของนักลงทุนและสถานการณเศรษฐกิจและการเงินที่เปลี่ยนแปลงไปในแตละชวงเวลา 
นอกจากนี้ กระทรวงการคลังอาจพิจารณาค้ําประกันเงินกู หรือกระทรวงการคลังกูเงินและให
หนวยงานกูยืมเงินตอจากกระทรวงการคลัง เพ่ือใหหนวยงานเจาของโครงการมีเงินเพียงพอสําหรับ
ดําเนินโครงการ 
  ปจจุบัน (ปงบประมาณ 2566) รัฐบาลยังคงมีพ้ืนที่ทางการคลังคงเหลือ (Fiscal Space) 
กวา 0.61 ลานลานบาท อีกทั้งภายใตสถานการณปจจุบันและในระยะ 5 ปขางหนา (Medium Term) 
ตามแผนการคลังระยะปานกลาง (Medium Term Fiscal Framework: MTFF) รัฐบาลไทยยังคงมี
ความสามารถในการบริหารหนี้สาธารณะอยูในระดับสูง ทั้งการกูเงินโดยใชเครื่องมือทางการเงินที่
หลากหลายทั้งระยะสั้นและระยะยาวอยางผสมผสาน (Mixed Instrument) เพ่ือใหสามารถระดมทุน
ไดอยางครบถวนและไมสรางความผันผวนใหกับตลาดการเงินภายใตตนทุนและความเสี่ยงท่ีบริหาร
จัดการได สงผลใหหนี้สาธารณะปจจุบันมีความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยอยูใน
ระดับต่ํามาก และมีความเสี่ยงดานการปรับโครงสรางหนี้อยูในระดับต่ํา อีกท้ัง สบน. ยังมีความสามารถ 
ในการชําระหนี้ คือ ชําระหนี้ไดอยางถูกตอง ครบถวน ตรงเวลา และไมเคยผิดนัดชําระหนี้ ดังนั้น  
จึงสรุปไดวา สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะมีความพรอมและมีความสามารถระดมทุน (Funding)  
ในระดับสูง เพ่ือสนับสนุนการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานดานการขนสงและพลังงานที่เปนมิตรกับ
สิ่งแวดลอมและความยั่งยืนเพ่ือใหประเทศไทยสามารถบรรลุขอตกลงที่ไดใหคํามั่นสัญญากับ
ประชาคมโลกได 

นอกจากนี้ ผูวิจัยไดศึกษาเปรียบเทียบขอดีและขอจํากัด ESG Bond สําหรับ
โครงการลงทุนสาขาการขนสงและพลังงานสรุปได ดังนี ้
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ตารางท่ี 5 - 1 ขอดแีละขอจํากัดของ ESG Bond 
เคร่ืองมือ 

การระดมทุน 
ขอด ี ขอจํากัด 

แหลงเงินกูในประเทศ เหมาะสมในสภาวะท่ีมีสภาพคลองใน
ประเทศสูง  

สงผลตอสภาพคลองตลาด และอาจทํา
ใหเกิด Crowding out effect ได  

ESG Bond 
 

- อัตราดอกเบีย้ต่ํากวาเงินกูอ่ืน  
- สนับสนุนการพัฒนาตลาดตราสารหนี้

ในประเทศ 
- สามารถปรับโครงสรางหนี้ 

(Refinance) โดยการออก Bond ได 

เบิกจายเงินกูในคราวเดียว ทําใหเกิดการ
กูกอง  ซึ่งไมสอดคลอง (Mismatch) กับ
การเบิกจายใหกับผูรับเหมาในชวงการ
กอสราง 

แหลงเงินกูตางประเทศ เหมาะสมในสภาวะท่ีมีสภาพคลองใน
ประเทศนอย  

มีความเสี่ยงดานอตัราแลกเปลี่ยน และ
มีกระแสเงินไหลเขาซึ่งอาจกระทบตอ
คาเงิน 

ESG Bond 
(Foreign Bonds) 

- มีวงเงินและสภาพคลองที่มากกวา 
- อายุเงินกูยาวกวาการกูแบบ Term Loan 
- สามารถสรางอัตราดอกเบี้ยอางอิง

ของพันธบัตรไทยในตลาดการเงินโลก 
- สามารถออกเปน Bullet หรือ 

Amortized Bond  
- สามารถกระจายความเสี่ยงจากแหลง

เงินกูได 
- กระจายฐานนักลงทุนไดหลากหลาย 
- สามารถกูแบบอัตราดอกเบี้ยคงท่ีได 
- รองรับการกูเงนิเพ่ือโครงการระดมทุน

ขนาดใหญของรัฐที่ม ีImport 
Content 

- เกิดตนทุนดานอตัราดอกเบ้ียทันที ซึ่ง
อาจไมสอดคลองกับการเบิกจายของ
โครงการ 

- ระยะการชําระคืนหนี้อาจไมสอดคลอง 
กับระยะเวลาการเบิกจาย 

- มีกระบวนการออกที่ยุงยากซับซอน
กวาการกูเงนิแบบ Term Loan จาก
แหลงเงินกูทางการอาจมีคาใชจาย
เพ่ิมเตมิในการออก เชน คาใชจายใน
การจัดเตรียมเอกสาร คาธรรมเนียมใน
การจัดจําหนาย และคาธรรมเนยีมใน
การจัดทํา Credit Rating 

ที่มา : ประมวลผลโดยผูวิจัย, 2566 

 นอกจากนี้ นักลงทุนมีแนวโนมสนใจลงทุนในโครงการที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอมเพ่ิมข้ึน
อยางตอเนื่อง และสภาวะตลาดการเงินในประเทศเอ้ืออํานวยตอการระดมทุนของรัฐบาล ดังนั้น  
หากรัฐบาลมีโครงการลงทุนเพ่ือสิ่งแวดลอมและสงเสริมความยั่งยืนมากขึ้น รัฐบาลจะสามารถออก 
ESG Bond ไดมากขึ้น ซึ่งสอดคลองกับความตองการของนักลงทุนที่เพ่ิมขึ้นและหลากหลาย อีกทั้ง
การออก ESG Bond จะชวยสนับสนุนการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ ตลอดจนสรางอัตรา
ดอกเบี้ยอางอิงของพันธบัตรไทยในตลาดการเงินโลกได  
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ขอเสนอแนะ 

 เพื่อใหประเทศไทยสามารถบรรลุขอตกลงที่ไดใหคํามั่นสัญญากับประชาคมโลกในการ
ลดการปลอยกาซเรือนกระจกสุทธิเปนศูนย (Net Zero) ภายในป พ.ศ. 2608 โดยลดการปลอย
คารบอนไดออกไซดสุทธิเปนศูนย (Carbon Neutrality) รวมถึงไดดําเนินการที่สอดคลองกับกระแสโลก
เพ่ือการพัฒนาอยางยั่งยืนตามแนวคิด “เปาหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน” (Sustainable Development 
Goals: SDGs) ตลอดจนโมเดลทางเศรษฐกิจของประเทศไทยท่ีชวยการขับเคลื่อนเพ่ือใหเกิดการพัฒนาที่
ยั่งยืน (BCG Model) ซึ่งเปนวาระแหงชาติตั้งแต ป 2564 ตลอดจนการทําใหประเทศไทยเกิดการ
พัฒนาอยางยั่งยืน เพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขันของประเทศในระยะยาว และสามารถกาวขาม
กับดักประเทศรายไดปานกลาง รัฐบาลจําเปนตองดําเนินการ ดังนี ้

  1. ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
1.1 การลดการการปลอยกาซเรือนกระจกและสงเสริมความเปนมิตรกับสิ่งแวดลอม

เปนการเรงดวนจะสามารถดําเนินไปไดอยางมีประสิทธิภาพและสัมฤทธิ์ผลตามเปาหมายระดับตาง ๆ 
ที่กําหนด จะตองเปนการดําเนินการแบบบนลงลาง (Top – Down) โดยรัฐบาลตองทําหนาที่หลักใน
การกําหนดนโยบายและแผนแมบทการขับเคลื่อนการลงทุนเพ่ือลดการการปลอยกาซเรือนกระจก
และสงเสริมความเปนมิตรกับสิ่งแวดลอมของประเทศ (แผนแมบทเพ่ือความยั่งยืน) (Master Plan) 
แผนดําเนินการ (Action Plan) ระยะสั้น ปานกลาง และยาว ซึ่งอาจมีลักษณะการดําเนินงาน
เชนเดียวกับแผนยุทธศาสตรชาติ 20 ป เปาหมายและตัวชี้วัดเพ่ือใชประเมินผลการดําเนินการเปน
ระยะ ๆ ตลอดจนหนวยงานผูรับผิดชอบโครงการ/แผนงาน เพื่อลดความซ้ําซอนของโครงการ 
แผนงาน การดําเนินการ และงบประมาณ 

 แผนแมบทเพื่อความยั่งยืนดังกลาวนับเปนพันธสัญญา (Commitment) ที่ทุก
รัฐบาลตองดําเนินตาม และหนวยงานที่เก่ียวของโดยเฉพาะหนวยงานเจาสังกัดรับทราบหนาที่ที่ตอง
ปฏิบัติ นอกจากนี้ แผนแมบทดังกลาวจะทําใหหนวยงานที่เก่ียวของทุกระดับทั้งหมดทราบและเขาใจ
ทิศทาง (Direction) การขับเคลื่อนและดําเนินการ และสามารถจัดทําแผนงาน/โครงการที่มีความ
เหมาะสมและสอดคลอง เพ่ือเสนอขอรับการสนับสนุนทางการเงินจากรัฐบาลในรูปแบบตาง ๆ และ
ดําเนินการแลวเสร็จตามเปาหมายที่กําหนดได ทั้งนี้ เม่ือทุกหนวยงานสามารถดําเนินการในลักษณะ
ดังกลาวไดเรียบรอยอยางตอเนื่องจะใหประเทศไทยสามารถบรรลุเปาหมายระดับประเทศและระดับ
โลกไดอยางแนนอน 

1.2 รัฐบาลควรปรับลักษณะการจัดสรรงบประมาณเรื่องสิ่งแวดลอมและความยั่งยืน 
โดยกําหนดลักษณะชุดโครงการ/แผนงานท่ีมีศักยภาพในการเพ่ิมความเปนมิตรดานสิ่งแวดลอมและ
สงเสริมความยั่งยืน (Green Flag) โดยเฉพาะอยางยิ่งโครงการ/แผนงานลงทุนดานคมนาคมขนสง
และพลังงานใหชัดเจน เปนรายป 5 ป และ 10 ป รวมถึงการกําหนดตัวชี้วัดการดําเนินงาน (KPI) รวมกับ
หนวยงานที่เก่ียวของ เพ่ือแสดงถึงพันธสัญญาที่ตองทําใหสําเร็จดวยความมุงม่ันและตั้งใจ  

1.3 อัตราผลตอบแทน (ดอกเบี้ย) ของพันธบัตรสงเสริมความยั่งยืน (Sustainability - 
Linked Bond) ข้ึนอยูกับตัวชี้วัดความสําเร็จ (KPI) หรือเปาหมายที่กําหนดในแตละระยะ ดังนั้น 
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รัฐบาลจําเปนตองกําหนดหนวยงานผูรับผิดชอบตลอดจนบทบาทและหนาที่ในการประเมินผล
โครงการ ตั้งแตการประเมินเพื่อคัดเลือกโครงการ การประเมินผลระหวางดําเนินงานแตละระยะ 
และการประเมินผลเม่ือโครงการแลวเสร็จ โดยอาจกําหนดใหสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและ
สังคมแหงชาติ สํานักงบประมาณ หนวยงานเจาของโครงการ และ สบน. รวมกันประเมินผลโครงการ
ตั้งแตการคัดเลือกโครงการ ระหวางดําเนินการ และเมื่อโครงการแลวเสร็จ เพ่ือหนวยงานที่เก่ียวของ
จะไดทราบความกาวหนา ปญหาและอุปสรรคและกํากับการดําเนินงานตลอดโครงการ และสํานัก
งบประมาณจัดสรรงบประมาณเพ่ือจายดอกเบี้ยใหแกนักลงทุนในแตละระยะตามความสําเร็จของ
การดําเนินการตาม KPI นอกจากนี้ เมื่อโครงการแลวเสร็จให สบน. ติดตามและประเมินผล  
(Ex-post evaluation) และรายงานตอคณะรัฐมนตรีและรัฐสภาตามกฎหมายที่เก่ียวของตอไป  

1.4 รัฐบาลอาจกําหนดใหสถาบันการเงินเฉพาะกิจที่อยูภายใตการกํากับดูแลของ
กระทรวงการคลัง ไดแก ธนาคารอาคารสงเคราะห ธนาคารออมสิน ธนาคารเพ่ือการเกษตรและ
สหกรณการเกษตร ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย และธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมแหงประเทศไทย จัดสรรเงินเพ่ือลงทุนใน ESG Bond เพ่ือกระตุนการเติบโตของตลาด 
ESG Bond สรางบรรยากาศและความมั่นใจในการลงทุนในโครงการที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอม 
ตลอดจนเสริมสรางการเติบโตของตลาด ตราสารหนี้ของประเทศ 

นอกจากนี้ รัฐบาลตองกําหนดกรอบแนวทางการสนับสนุนทางการเงินแก
โครงการลักษณะดังกลาว (Strategic Funding Framework) ตั้งแตขั้นตอนการอนุมัติโครงการ/
แผนงาน เพ่ือใหหนวยงานตาง ๆ เตรียมวางแผน/ดําเนินการในสวนที่เก่ียวของ และหนวยงานทราบ
แหลงท่ีมาของเงินเพื่อดําเนินโครงการ อาท ิ

1. คาใชจายในการดําเนินการจะไดรับการจัดสรรภายใตวงเงินกูเพ่ือชดเชยการ
ขาดดุลงบประมาณ 

2. การจัดสรรงบประมาณรายจายประจําปรอยละ 30 เพ่ือสนับสนุนการดําเนิน
โครงการ/แผนงาน 

3. ใหกระทรวงการคลังนําชุดโครงการ/แผนงานดังกลาวไปใชประกอบการ
จัดทํารายละเอียดเพ่ือออก ESG Bond และนําเงินมาใชสนับสนุนการดําเนินงานโครงการ/แผนงาน 

1.5 รัฐบาลอาจพิจารณาแนวทางการใหแรงจูงใจทางภาษี (Tax Incentive) แกนักลงทุน
ที่ลงทุน ในกองทุน ESG Bond ท้ัง Green Bond, Social Bond, Sustainability Bond และ
Sustainability-Linked Bond ซึ่งเปนภาษีการเงินเพื่อความยั่งยืน เพ่ือดึงดูดการลงทุน ตลอดจน
เสริมสรางการตระหนักถึงการเปลี่ยนแปลงของสภาพภูมิอากาศที่สงผลกระทบตอประชาชนและ
สังคมโลก  

1.6 รัฐบาลจําเปนตองเพ่ิมการประชาสัมพันธเรื่องเครื่องมือการระดมทุนของรัฐบาล 
โดยเฉพาะอยางยิ่งพันธบัตรรัฐบาลทุกประเภท ใหประชาชนและสาธารณชนในวงกวางรับรูและ
เขาใจขอเท็จจริงและความสําคัญของพันธบัตรรัฐบาล ตลอดจนแนวทางการมีสวนรวมของประชาชน
ทุกระดับในการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานของประเทศดานตาง ๆ เพ่ือยกระดับคุณภาพชีวิตของ
ประชาชน กระจายความเจริญ และเพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขันของประเทศในระยะตอไป
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ผานการรวมลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล อีกทั้งการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลยังเปนอีกหนึ่งทางเลือกของ
การออมและเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ํามาก   

  2. ขอเสนอแนะเชิงปฏิบัตกิาร 
2.1 การพิจารณาออกแบบรายละเอียด ความเหมาะสม และเงื่ อนไขการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย (Coupon) แบบปรับเปลี่ยนได (Step up / Step down) ของ 
Sustainability – Linked Bond สําหรับโครงการลงทุนของรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ หรือหนวยงานของ
รัฐ สบน. กระทรวงการคลัง ควรคํานึงถึงความเหมาะสมของโครงการลงทุนหรือโปรแกรมการลงทุน
แนวโนมความสําเร็จของโครงการลงทุน ตลอดจนความเห็นของผูประเมินภายนอกที่เปนอิสระ 
(External Review Provider) ของโครงการลักษณะคลายกันของภาคเอกชนไทยและตางประเทศ
โดยละเอียด เพ่ือทราบถึงปจจัยที่สงผลตอผลการดําเนินงานตลอดจนปญหาและอุปสรรคในการ
ดําเนินโครงการ และสามารถวางแผน Sustainability – Linked Bond ที่เหมาะสมกับแตละบริบท
หรือสถานการณ รวมถึงปองกันความเสี่ยงดานชื่อเสียง (Reputation) ของรัฐบาล 

2.2 แมการกําหนดตัวชี้วัดความสําเร็จของโครงการอาจมีความทาทายเนื่องจาก
รัฐบาลไดกําหนดเปาหมายการจํากัดภาวะโลกรอนใหเหลือ 1.5 องศาเซลเซียส และลดการปลอยกาซ
คารบอนไดออกไซดรอยละ 20 – 25 ภายในป พ.ศ. 2573 ดังนั้น สบน. กระทรวงการคลัง อาจแบงการ
ออก Sustainability – Linked Bond เปนรุนอายุตาง ๆ เชน 3 5 10 และ 15 ป เปนตน พรอม
ทั้งกําหนดตัวชี้วัดความสําเร็จ (KPI) ของ Sustainability – Linked Bond ใหสอดคลองกับ 
Sustainability – Linked Bond ในแตละรุนอายุ ซึ่งการดําเนินการดังกลาวจะทําใหนักลงทุนเกิด
ความมั่นใจและเห็นผลสําเร็จในแตระยะ และมีแนวโนมลงทุนใน Sustainability – Linked Bond 
เพิ่มขึ้น อยางไรก็ดี การกําหนดตัวชี้วัดหรือเปาหมายความสําเร็จจําเปนตองปรึกษาผูเชี่ยวชาญดาน
วิทยาศาสตรและสิ่งแวดลอม เพ่ือใหวิเคราะหและกําหนดเปาหมายของตัวชี้วัดท่ีมีความนาเชื่อถือ 
และสามารถบรรลุเปาหมายการลดการปลอยกาซเรอืนกระจกสุทธิใหเปนศูนย (Net Zero Emission)  

2.3 หาก สบน. กระทรวงการคลัง จะเสนอขาย Sustainability - Linked Bond 
จําเปนตองศึกษาคูมือการออกและเสนอขาย Sustainability – Linked Bond ตลอดจนแนวทาง
ปฏิบัติหลายข้ันตอนที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนดโดย
ละเอียด ไดแก 1) กําหนดตัวชี้วัด ที่สอดคลองกับมาตรฐานสากลและกลยุทธดานความยั่งยืนของผู
ออกตราสาร อาทิ ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจก ซึ่งตัวชี้วัดมีหลายตัวไดแตตองสามารถนํามา
ประเมินผลในเชิงปริมาณและตรวจสอบไดโดย External Reviewer เชน ที่ปรึกษาดานสิ่งแวดลอม 
และผูตรวจสอบภายใน เปนตน 2) ระบุเปาหมายของตัวชี้วัด (Sustainability Performance 
Targets: SPTs) อาทิ อีก 5 ปขางหนาบริษัทสามารถลดปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกได 20% 
เมื่อเทียบกับปริมาณที่ปลอยในปจจุบัน ทั้งนี้ เปาหมายอาจอางอิงกับเปาหมายระดับประเทศหรือ
คาเฉลี่ยของบริษัทคูแขงในอุตสาหกรรม แตควรกําหนดเปาหมายไวสูงกวาคาเฉลี่ย รวมถึงระยะเวลาที่
จะบรรลุเปาหมาย 3) กําหนดคุณลักษณะของตราสาร อัตราดอกเบ้ีย และเงื่อนไขท่ีตองดําเนินการ
หากมีการเปลี่ยนแปลง อาทิ หากไมสามารถบรรลุเปาหมายของตัวชี้วัด ผูออก Sustainability – 
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Linked Bond ตองจายอัตราดอกเบี้ยหนาตั๋วเพิ่มขึ้นเทาไหร เปนเวลานานเพียงใด 4) จัดทํา
รายงาน และเปดเผยขอมูลตอนักลงทุนเปนประจําทุกป หรือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญ เพ่ือแจง
ผลความคืบหนาของการดําเนินงานตามตัวชี้วัดวาเปนไปตามเปาหมายเพียงใด และ 5) จัดใหมี
การรับรองผลสําเร็จ หรือการใหความเห็นในเรื่อง KPIs และ SPTs โดย External Reviewer อยาง
นอยปละครั้ง 

2.4 กระทรวงเจาสังกัดและหนวยงานที่เก่ียวของจําเปนตองพิจารณาทบทวนหรือ
จัดทําขอเสนอโครงการ/แผนงานที่มีศักยภาพในการลดการปลอยกาซเรือนกระจกหรือรักษา
สิ่งแวดลอมอยางยั่งยืนภายใตแผนแมบทเพื่อการพัฒนาอยางยั่งยืนที่รัฐบาลกําหนด พรอมทั้งกําหนด
ผูรับผิดชอบการดําเนินและการติดตามประเมินผลโครงการ/แผนงานใหชัดเจน และเสนอตอ
สํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติใหความเห็นชอบ และคณะรัฐมนตรีพิจารณา
อนุมัติโครงการ  

 นอกจากนี้ อาจตองเสนอแผนความตองการกูเงินของหนวยงานมายัง สบน. ใน
โอกาสแรก เพ่ือ สบน. และคณะกรรมการนโยบายและกํากับการบริหารหนี้สาธารณะ ซึ่งมี
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเปนประธาน จะไดพิจารณาและกลั่นกรองโครงการท่ีมีความ
เหมาะสม เพ่ือบรรจุในแผนความตองการกูเงินระยะปานกลาง และแผนการบริหารหนี้สาธารณะ
ประจําป เพื่อเสนอตอคณะรัฐมนตรีพิจารณาอนุมัติแผนการบริหารหนี้สาธารณะ ประจําป
งบประมาณ รวมถึงรับทราบแผนความตองการกูเงินระยะปานกลาง 5 ป พรอมทั้งมอบหมายให
กระทรวงเจาสังกัดประสานงานกับรัฐวิสาหกิจที่เปนหนวยงานเจาของโครงการในกลุมโครงการที่ยัง
ขาดความพรอมในการดําเนินการ เพ่ือเรงรัดการดําเนินการและการลงทุนเพ่ือเพ่ิมการลงทุนในโครงสราง
พ้ืนฐานของภาครัฐในระยะตอไป 

  3. ขอเสนอแนะในการทําวิจัยตอไป 
ภาคสวนที่เก่ียวของควรใหความสําคัญกับการศึกษาแนวทางการแกไขปญหาภาวะ

โลกรอนอยางจริงจังและเปนรูปธรรม ทั้งในบริบทของพ้ืนที่เมืองใหญ เมืองรอง และชนบท โดยเฉพาะ
อยางยิ่งการดําเนินการอยางเปนลําดับข้ันเพ่ือลดภาวะโลกรอน และสามารถนําพาประเทศไทยให
บรรลุขอตกลงท่ีไดใหไวแกประชาคมโลก ไดแก 

3.1 ทบทวน ศึกษา รายละเอียดลักษณะงานและภารกิจเรื่องสิ่งแวดลอมและความ
ยั่งยืนของแตละหนวยงานที่มีอยูปจจุบันและหนวยงานที่คาดวาจะข้ึนในอนาคต แลวดําเนินการ
วิเคราะหและจําแนกภารกิจการดําเนินงานท่ีเกี่ยวของ (Mapping) เพ่ือประโยชนในการวางแผนการ
ลดความซ้ําซอนในการดําเนินงานและการใชจายงบประมาณ โดยอาจปรับรูปแบบ/โครงสรางและการ
บริหารจัดการองคกร/หนวยงานใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น (Lean) โดยศึกษาวิเคราะหกรณีศึกษา
ตางประเทศที่ประสบความสําเร็จ (Best Practice) และนํามาประยุกตใชใหเหมาะสมกับบริบทของ
ประเทศไทย เพ่ือใหองคกร/หนวยงานรับผิดชอบดําเนินงานเฉพาะภารกิจที่มีความเกี่ยวของมากที่สุด 
(Lean Organization) และสามารถปรับตัวเพื่อสนับสนุนใหเกิดการพัฒนาอยางตอเนื่อง อาทิ 
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การศึกษาและประยุกตใชนวัตกรรมการลดการปลอยกาซเรือนกระจกสุทธิใหเปนศูนยและภาวะโลก
รอนโดยเรงดวน  

 อยางไรก็ดี หนวยงานหลักที่เก่ียวของกับนโยบายและทิศทางการขับเคลื่อนดาน
สิ่งแวดลอมและการพัฒนาอยางยั่งยืน อาทิ สํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 
และสํานักงบประมาณ จําเปนตองกํากับ ติดตาม และเรงรัดการดําเนินงานดังกลาวของหนวยงาน 
ที่เก่ียวของอยางใกลชิด รวมถึงใหคําปรึกษาและขอเสนอแนะแกหนวยงานที่เก่ียวของ เพ่ือใหการ
ดําเนินการดานสิ่งแวดลอมและความยั่งยืนของประเทศไทยประสบความสําเร็จและเปนไปตามแผน
แมบทเพ่ือการพัฒนาอยางยั่งยืนของประเทศ 

3.2 ศึกษาแนวทางหรือรูปแบบการสงเสริมหรือกระตุนใหนักลงทุนตระหนักถึง
ความสําคัญของการรักษาสิ่งแวดลอมและเพ่ิมการลงทุนใน ESG Bond โดยวิเคราะหและเปรียบเทียบ 
(Comparative Study) การดําเนินงานในสวนที่เกี่ยวของและการเติบโตของ ESG Bond  
จากประเทศที่ประสบความสําเร็จ (Best Practice)  

3.3 ศึกษาวิเคราะหโครงการลงทุนภาครัฐที่เปนมิตรกับสิ่งแวดลอมเพิ่มเติม อาทิ 
โครงการลงทุนสาขาสังคมและคุณภาพชีวิต ตลอดจนศึกษาแนวทางการปรับรูปแบบโครงการลงทุน
ของภาครัฐที่มีอยูปจจุบันใหเปนมิตรกับสิ่งแวดลอมมากขึ้น ประหยัดการใชพลังงาน และลดการ 
กอมลพิษ อาทิ การใชนวัตกรรมการออกแบบ กอสราง และดําเนินงานในสวนท่ีเก่ียวของ 
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สรุปย่อ 
ลักษณะวิชา เศรษฐกิจ 

เรื่อง    แนวทางการออกพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม่ เพื่อขับเค ล่ือนการลงทุน
โครงสร้างพื้นฐานของประเทศ 

ผู้วิจัย   นางแพตริเซีย มงคลวนิช                          หลักสูตร วปอ. รุ่นที่ 65  
ตำแหน่ง ผู้อำนวยการสำนักงานบริหารหนี้สาธารณะ 

ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา 

ยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี (พ.ศ. 2561 – 2580) เป็นเป้าหมายของการพัฒนาประเทศอย่างยั่งยืน
ตามหลักธรรมาภิบาล ท่ีมุ่งหวังให้ประเทศชาติมั่นคง ประชาชนมีความสุข เศรษฐกิจพัฒนา          
อย่างต่อเนื่อง สังคมเป็นธรรม ฐานทรัพยากรธรรมชาติอย่างยั่งยืน โดยมีวิสัยทัศน์เพื่อให้ประเทศไทย
มีความมั่นคง มั่งคั่ง ยั่งยืน และเป็นประเทศท่ีพัฒนาแล้ว ด้วยการพัฒนาตามหลักปรัชญาของ
เศรษฐกิจพอเพียง 

International Institute of Management Development (IMD) จัดทำรายงานผลการ
จัดอันดับขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศไทย โดยพิจารณา 4 ปัจจัย ได้แก่ ปัจจัยด้าน
เศรษฐกิจ (Economic Performance) ปัจจัยด้านประสิทธิภาพของภาครัฐ (Government Efficiency)
ปัจจัยด้านประสิทธิภาพของภาคธุรกิจ (Business Efficiency) และด้านโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure)  
ซ่ึงในปี 2565 พบว่า อันดับขีดความสามารถของประเทศไทยในภาพรวมลดลง 5 อันดับ มาอยู่ลำดับท่ี 33 
จาก 63 เขตเศรษฐกิจ โดยมีอันดับลดลงในทุกปัจจัย ท้ังนี้ ปัจจัยด้านเศรษฐกิจได้รับผลกระทบมากท่ีสุด 
คือ ลดลง 13 อันดับ ขณะท่ีปัจจัยด้านโครงสร้างพื้นฐานลดลง 1 อันดับ 

ท่ีผ่านมาแม้รัฐบาลไทยได้กู้เงินเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณเพื่อนำไปใช้ในการ
ลงทุน โดยกว่าร้อยละ 75 ของเงินกู้เป็นการกู้เพื่อโครงการโครงสร้างพื้นฐานท่ีสำคัญของประเทศ 
อาทิ การคมนาคมขนส่ง พลังงาน สาธารณูปโภค สาธารณูปการ การศึกษา และท่ีอยู่อาศัย  เพื่อ
ขับเคล่ือนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม กระจายความเจริญ ลดความเหล่ือมล้ำทางสังคมมาอย่าง
ต่อเนื่อง แต่ด้วยผลกระทบสะสมจากการระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ความผัน
ผวนของสถานการณ์เศรษฐกิจโลก และความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ ส่งผลให้ขีดความสามารถของ
ประเทศไทยลดลงอย่างมาก  

ดังนั้น รัฐบาลยังคงจำเป็นต้องลงทุนโครงการลงทุนพื้นฐานของภาครัฐอย่างต่อเนื่อง
อย่างไรก็ดี โครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานมักเป็นโครงการขนาดใหญ่ โดยเฉพาะอย่างยิ่งโครงการ
ด้านคมนาคมขนส่งและโครงการด้านความมั่นคงทางพลังงานซ่ึงต้องใช้เงินลงทุนจำนวนมาก ขณะท่ี
วงเงินท่ีจะนำมาใช้ลงทุนจากงบประมาณรายจ่ายประจำปีท่ีได้จากการจัดเก็บรายได้ของรัฐบาล          
มีจำกัด และวงเงินส่วนใหญ่ต้องจัดสรรให้กับรายจ่ายประจำสำหรับหน่วยงานต่าง ๆ เพื่อเป็น
ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานตามภารกิจประจำ จึงทำให้วงเงินงบประมาณมีเหลือเพื่อการลงทุน
ค่อนข้างจำกัด  
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ในแต่ละปีรัฐบาลจึงต้องจัดหาแหล่งเงินเพื่อลงทุนเพิ่มเติมนอกเหนือจากเงินงบประมาณ
เพื่อมาดำเนินโครงการลงทุนขนาดใหญ่ของภาครัฐ โดยแหล่งการระดมทุนของรัฐบาลไทยจะมาจาก 
เงินกู้ในประเทศและเงินกู้ต่างประเทศ ผ่านการใช้เครื่องมือการระดมทุนท่ีหลากหลาย อย่างไรก็ดี 
แนวโน้มการลงทุนในโครงการโครงสร้างพื้นฐานนับตั้งแต่ปัจจุบันจำเป็นต้องคำนึงถึงความเป็นมิตรต่อ
สังคมส่ิงแวดล้อม และความยั่งยืนเป็นสำคัญ เนื่องจากการดำเนินโครงการอาจส่งผลกระทบต่อ      
การเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศและสร้างความเสียหายต่อชีวิตและทรัพย์สิน ระบบโครงสร้างพื้นฐานท่ี
จำเป็น ตลอดจนระบบผลิตทางการเกษตรท่ีสัมพันธ์ต่อเนื่องกับความมั่นคงด้านอาหารและน้ำ อีกท้ัง
กระแสสังคมโลก (Global Megatrend) เรื่องการส่ิงแวดล้อมและความยั่งยืนทวีความสำคัญอย่างต่อเนื่อง  

ดังนั้น เมื่อรัฐบาลต้องการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่เพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคมและจำเป็นต้องก่อหนี้สาธารณะ รัฐบาลจำเป็นต้องพัฒนาเครื่องมือการระดมทุน หรือ
นวัตกรรมทางการเงินให้มีความหลากหลายและสอดคล้องกับทิศทางการลงทุนของนักลงทุนท่ี
ตระหนักถึงผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงด้านสังคมและส่ิงแวดล้อม เพื่อให้สามารถระดมทุน          
ได้ครบถ้วนตามความต้องการใช้เงิน โดยนำแนวทางและหลักการของส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล 
(ESG) มาประยุกต์ใช้เพื่อการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยให้เป็นแหล่งระดมทุนท่ียั่งยืนเพื่อรองรับ
ความต้องการลงทุนในโครงการเพื่อสังคมและส่ิงแวดล้อมท้ังจากนักลงทุนในประเทศและต่างประเทศ
ท่ีมีแนวโน้มเติบโตอย่างต่อเนื่อง ตลอดจนเป็นการดำเนินการตามคำมั่นสัญญาท่ีประเทศไทยได้ให้ต่อ
ประชาคมโลกในการพัฒนาเศรษฐกิจไปพร้อมกับการพัฒนาส่ิงแวดล้อมและคุณภาพชีวิตของ
ประชาชนตามเป้าหมาย SDGs ขององค์การสหประชาชาติ ความตกลงปารีส (Paris Agreement) 
เพื่อจำกัดการเพิ่มขึ้นของอุณหภูมิเฉล่ียของโลกในศตวรรษนี้ให้ต่ำกว่า 2 องศาเซลเซียส การบรรลุ
เป้าหมายในการร่วมลดก๊าซเรือนกระจกให้ได้ร้อยละ 20 – 25 ภายในปี พ.ศ. 2573 และการลดการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero) ภายในปี พ.ศ. 2608 รวมถึงแผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี  

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 

1. เพื่อศึกษารูปแบบพันธบัตรเพื่อส่ิงแวดล้อม สังคมและความยั่งยืน (ESG Bond) ท่ีมี
อยู่ในตลาดปัจจุบัน รวมถึงกรอบหลักเกณฑ์การออก Sustainability Bond ตามมาตรฐานสากล 

2. เพื่อวิเคราะห์รูปแบบและความเป็นไปได้ของพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม่ท่ีเป็นมิตร
กับส่ิงแวดล้อมและสร้างความยั่งยืน ตลอดจนศึกษาอุปสรรคด้านกฎหมายและระเบียบท่ีเก่ียวข้อง          
ในการออกพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม่ 

3. เพื่อวิเคราะห์โครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานภายใต้แผนความต้องการเงินกู้ระยะ
ปานกลาง ปีงบประมาณ 2566 – 2570 ท่ีเป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อมและสร้างความยั่งยืน 

4. เพื่อเสนอแนะรูปแบบและแนวทางการออกพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม่ เพื่ อ
สนับสนุนโครงการลงทุนในการยกระดับคุณภาพชีวิตของประชาชน สร้างความยั่งยืน และสร้าง          
ขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศในระยะต่อไป  
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ขอบเขตของการวิจัย 

1. ขอบเขตด้านเน้ือหา 
  การวิจัยนี้เป็นการศึกษาความเป็นไปได้และแนวทางการออกพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม่

ของกระทรวงการคลัง เพื่อใช้สนับสนุนการขับเคล่ือนโครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ
เท่านั้น ไม่รวมถึงการศึกษากระบวนการทางกฎหมายและระเบียบท่ีเก่ียวข้องเชิงลึก 

2. ขอบเขตด้านประชากร 
 กลุ่มเป้าหมายท่ีดำเนินการศึกษา ประกอบด้วย 2 กลุ่ม ได้แก่ 1) นักลงทุน ได้แก่ 

ประชาชนท่ัวไป และนักลงทุนสถาบัน ได้แก่ กองทุนรวมและกองทุนสำรองเล้ียงชีพ และ 2) ผู้บริหาร
หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องและศูนย์วิจัย ได้แก่ สบน. ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) สมาคมตลาดตราสารหนี้
แห่งประเทศไทย ธนาคารพาณิชย์ และศูนย์วิจัยธนาคารพาณิชย์  

3. ขอบเขตด้านเวลา  
  ระยะเวลาการศึกษาตั้งแต่วันท่ี 1 ธันวาคม 2565 ถึง 31 พฤษภาคม 2566 

วิธีดำเนินการวิจัย 

เป็นการวิจัยเชิงคุณภาพ ผู้วิจัยใช้ระเบียบวิธีในการศึกษาเชิงคุณภาพ (Qualitative 
Research) โดยทำการเก็บข้อมูลท้ังจากเอกสาร (Documentary Research) และการศึกษาภาคสนาม
เชิงลึกโดยการใช้แบบสัมภาษณ์ (In-dept Interview) โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 
 1. การรวบรวมขอ้มูลและประชากรกลุ่มตัวอย่าง 
  1.1 เคร่ืองมือในการเก็บข้อมูล 

1.1.1 การศึกษาเอกสาร (Documentary Research) โดยการศึกษากรอบ
หลักเกณฑ์การออกพันธบัตรเพื่อความยั่งยืน (Sustainability Bond) ตามมาตรฐานสากล รูปแบบ
พันธบัตรเพื่อส่ิงแวดล้อม สังคมและความยั่งยืนท่ีมีอยู่ในตลาดปัจจุบันทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
(Comparative Study) โครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานภายใต้แผนความต้องการเงินกู้ ระยะปานกลาง 
ปีงบประมาณ 2566 – 2570 ของ สบน. และกฎหมายและระเบียบท่ีเก่ียวข้องกับการออกพันธบัตรรัฐบาล 

1.1.2 การศึกษาภาคสนาม (Field  Research) และประชากรกลุ่มตัวอย่าง 
สัมภาษณ์เชิงลึกตามแบบสัมภาษณ์ (In-dept Interview) โดยแบ่งแบบ

สัมภาษณ์เป็น 2 ชุด ดังนี้  
1.1.2.1 นักลงทุน ประกอบด้วย ข้อมูลพื้นฐานสำคัญในการพิจารณา

ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม่ ความคิดเห็นต่อร่างรายละเอียดของพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม่ 
อาทิ กำหนดการไถ่ถอน ความเส่ียง ข้อมูลท่ีควรเปิดเผย ตลอดจนเกณฑ์เงื่อนไขการจ่ายผลตอบแทน 
รวมถึงข้อมูลท่ีนักลงทุนต้องการเพิ่มเติม อาทิ วิธีการติดตาม ตรวจสอบ และข้อเสนอแนะ  

1.1.2.2 ผู้บริหารหน่วยงานที่ เกี่ยวข้องและศูนย์วิจัย ประกอบด้วย 
ปริมาณความต้องการการกู้เงินเพื่อสนับสนุนโครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน ผลกระทบต่อ         



4 

 

การดำเนินงานของหน่วยงาน เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ความเห็นต่อรายละเอียดของพันธบัตรรัฐบาล
รูปแบบใหม่และข้อเสนอแนะ 

ท้ังนี้ การประเมินตามแบบสัมภาษณ์เป็นการประเมินสภาวะตลาดและ
ความต้องการ เพื่อใช้ประกอบการวิเคราะห์และออกแบบพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม่ท่ีมีความ
เหมาะสมกับตลาดและนักลงทุนต่อไป 
 2. การวิเคราะห์ข้อมูล 

  วิเคราะห์ข้อมูลจากการศึกษาเอกสารและการสัมภาษณ์ จำแนกตามประเด็นสำคัญ           
โดยการพรรณนาประกอบกับการใช้สถิติเบ้ืองต้นท่ีเหมาะสม  
  3. การนำเสนอข้อมูล 
   นำเสนอข้อมูล ท่ี ได้จากการวิเคราะห์โดยจัด เป็นหมวดหมู่ /ประเด็นโดยใช้             
การพรรณนาประกอบการแสดงแผนภาพ/ตาราง โดยมีลำดับการนำเสนอตามกรอบแนวคิดในการศึกษา 

ผลการวิจัย 

1. รูปแบบและความเป็นไปได้ของพันธบัตรรัฐบาลรูปแบบใหม่ที่เป็นมิตร
กับสิ่งแวดล้อมและสร้างความย่ังยืน 

พันธบัตรเพื่อส่ิงแวดล้อม สังคม และความยั่งยืน (Environmental, Social and 
Governance (ESG) Bond: ESG Bond) ท่ีมีอยู่ในตลาดปัจจุบัน มี 4 ประเภท ได้แก่ 

1.1 Green Bond หรือ พันธบัตรเพื่ออนุรักษ์ส่ิงแวดล้อม คือ พันธบัตรท่ีระดมทุนเพื่อ
ใช้ลงทุนในโครงการท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม  

1.2 Social Bond หรือ พันธบัตรเพื่ อพัฒนาสังคม  คือ พันธบัตรท่ีระดมทุน         
เพื่อใช้ลงทุนในโครงการท่ีเป็นประโยชน์ต่อสังคมและส่งเสริมการมีคุณภาพชีวิตท่ีดีขึ้น  

1.3 Sustainability Bond หรือ พันธบัตรเพื่อความยั่งยืน คือ พันธบัตรท่ีระดมทุน
เพื่อใช้ลงทุนในโครงการท่ีเป็นประโยชน์ต่อสังคมและส่ิงแวดล้อม ซ่ึงเป็นการผสมระหว่าง Green 
Bond และ Social Bond ทำให้มีความยืดหยุ่นในการออกพันธบัตรประเภทนี้มากยิ่งขึ้น ซ่ึงจะเป็น
การส่งเสริมการระดมทุนสำหรับโครงการลงทุนเพื่อสังคมและส่ิงแวดล้อมมากขึ้นในอนาคต 

1.4 Sustainability-Linked Bond หรือ พันธบัตรเพื่อส่งเสริมความยั่งยืน คือ 
ตราสารหนี้รูปแบบใหม่ท่ีมุ่งเน้นให้เกิดผลกระทบเชิงบวกต่อส่ิงแวดล้อมและสังคม แต่เงื่อนไข            
การให้ผลตอบแทน (ดอกเบ้ีย) จะขึ้นอยู่กับผลสำเร็จของตัวช้ีวัดหรือเป้าหมายโดยรวมของผู้ออกท่ีจะ
ทำให้เกิดความยั่งยืนต่อส่ิงแวดล้อมและสังคม 

ดังนั้น พันธบัตรท่ัวไป (Bond) และ ESG Bond จึงแตกต่างกันเพียงวัตถุประสงค์
ของการนำเงินระดมทุนเพื่อใช้ดำเนินโครงการต่าง ๆ ภายใต้แนวคิดการเติบโตอย่างยั่งยืน มุ่งพัฒนา
ส่ิงแวดล้อม สังคม และการมีบรรษัทภิบาลท่ีดี ขณะท่ีพันธบัตรเพื่อความยั่งยืน (Sustainability Bond) 
และพันธบัตรส่งเสริมความยั่งยืน (Sustainability - Linked Bond) แตกต่างกันท่ีผลตอบแทน 
(ดอกเบ้ีย) ท่ีคาดว่าจะได้รับระหว่างทางหรือ ณ วันท่ีครบกำหนด 
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ช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา ภาครัฐและภาคเอกชนให้ความสำคัญเรื่องส่ิงแวดล้อม สังคม           
ธรรมาภิบาลและความยั่งยืนเพิ่มขึ้น อาทิ สำนักงานบริหารหนี้สาธารณะมีแผนการออก Sustainability Bond 
ต่อเนื่อง เพื่อให้ Sustainability Bond แต่ละรุ่นมียอดเงินคงค้างขั้นต่ำอยู่ในระดับ 100,000 ล้าน
บาท พร้อมทั ้งเร ่งสนับสนุนให้ร ัฐวิสาหกิจออก Green Bond และ Social Bond มากขึ้น 
ตลอดจนส่งเสริมให้สำนักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจพิจารณาเพิ่มคะแนนพิเศษให้กับ
รัฐวิสาหกิจท่ีมีการออกหุ้นกู้ดังกล่าวเป็นพิเศษ ซ่ึงการดำเนินการข้างต้นทำให้ ESG Bond มีแนวโน้ม
เพิ่มข้ึนอย่างต่อเนื่องซ่ึงสอดคล้องกับการเพิ่มข้ึนของความต้องการในการมีส่วนร่วมในความยั่งยืนของ
ภาคเอกชน และแผนยุทธศาสตร์การขับเคล่ือนประเทศไทยด้วยโมเดลเศรษฐกิจ BCG หรือเศรษฐกิจ
ชีวภาพ - เศรษฐกิจหมุนเวียน – เศรษฐกิจสีเขียว (Bio - Circular – Green Economy) ปี 2564 – 2569 
นอกจากนี้ ภาคเอกชนไทยและต่างประเทศได้ออก Sustainability – Linked Bond เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง 
ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงแนวโน้มการให้ความสำคัญกับส่ิงแวดล้อมอย่างจริงจัง 

  จากการวิจัย พบว่า ในอนาคตคาดว่าตราสารหนี้ไทยจะมีการพัฒนาให้หลากหลาย
มากขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่ง  Sustainability - Linked Bond ท่ีเริ ่มได้รับความนิยมมากขึ้นใน
ต่างประเทศ อีกท้ัง Sustainability - Linked Bond ไม่มีข้อกำหนดเรื่องวัตถุประสงค์การใช้เงินแบบ
เฉพาะเจาะจงเหมือน Green Bond Social Bond และ Sustainability Bond แต่เป็นการจัดสรร
เงินเพื่อสนับสนุนการดำเนินธุรกิจโดยรวมภายใต้เป้าหมายด้านความยั่งยืนและต้องมีเงื่อนไข                 
ให้ผลตอบแทนอ้างอิงกับตัวช้ีวัดและเป้าหมายด้านความยั่งยืนท่ีผู้ออกตราสารหนี้กำหนดไว้ อาทิ การ
กำหนดอัตราดอกเบ้ียท่ีขึ้นอยู่กับเป้าหมายการลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ ซ่ึงผู้ออกจะเพิ่ม
อัตราดอกเบ้ียหน้าตั๋ว (Coupon) ให้แก่นักลงทุนหากไม่สามารถทำได้ตามเป้าหมาย  

 ดังนั้น จึงเป็นโอกาสสำคัญของรัฐบาลท่ีจะพิจารณาความเป็นไปได้ของการออก
พันธบัตร เพื่อส่งเสริมความยั่งยืน (Sustainability - Linked Bond) เพื่อเป็นเครื่องมือในการระดมทุน
ทางเลือกของรัฐบาลในการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของประเทศด้านต่าง ๆ เพื่อยกระดับคุณภาพชีวิตของ
ประชาชน กระจายความเจริญ และเพิ่ มขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศในระยะต่อไป 
ตลอดจนส่งเสริมการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยให้เติบโตอย่างต่อเนื่อง รวมถึงสร้างอัตราดอกเบ้ีย
อ้างอิงของพันธบัตรไทยในตลาดการเงินโลกได้ 

2. แนวทางการออกพันธบัตรรูปแบบใหม่เพื่อขับเคลื่อนโครงการลงทุน
โครงสร้างพื้นฐานของประเทศไทย 
 โครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานด้านการขนส่งภายใต้แผนปฏิบัติการด้านการพัฒนา
ระบบโลจิสติกส์ของประเทศไทย (พ.ศ. 2566 - 2570) โดยเฉพาะอย่างยิ่งโครงการขนส่งทางรางและ
ขนส่งทางถนนท่ีเป็นมิตรกับส่ิงแวด ล้อม พบว่า มีเพียงบางโครงการท่ีได้รับการอนุมัติจาก
คณะรัฐมนตรีและได้รับการบรรจุภายใต้แผนความต้องการกู้เงินระยะปานกลาง ขณะท่ีโครงการลงทุน
โรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนท้ัง 21 โครงการ ภายใต้แผนพัฒนากำลังผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2561 -2580 
ฉบับปรับปรุงครั้งท่ี 1 ยังไม่ได้ผ่านการพิจารณาของคณะรัฐมนตรี อีกท้ังยังไม่ได้บรรจุในแผนการบริหาร
หนี้สาธารณะประจำปีงบประมาณ และแผนความต้องการกู้เงินระยะปานกลาง จึงทำให้ยังไม่สามารถใช้
เงินกู้เพื่อดำเนินโครงการได้ 
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รัฐบาลมีแนวทางการสนับสนุนทางการเงินเพื่อดำเนินโครงการลงทุนสาขาการขนส่ง
และพลังงานให้เกิดขึ้นอย่างเป็นรูปธรรมอย่างผสมผสานท้ังจากงบประมาณรายจ่ายประจำปี เงินกู้          
ในประเทศและต่างประเทศ รวมถึงอาจให้หน่วยงานนำเงินรายได้ของหน่วยงานมาใช้ในการ
ดำเนินการท้ังหมดหรือนำมาสมทบกับเงินท่ีได้รับจัดสรรจากรัฐบาล นอกจากนี้ การร่วมลงทุนระหว่างรัฐ
และเอกชน (PPP) เป็นอีกหนึ่งแนวทางการลงทุนในการเพิ่มศักยภาพการลงทุนโครงการโครงสร้าง
พื้นฐานของประเทศ และเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการโครงการและความเส่ียงผ่านการใช้
นวัตกรรมในการให้บริการสาธารณะ 
 ปัจจุบัน (ปีงบประมาณ 2566) รัฐบาลยังคงมีพื้นท่ีทางการคลังคงเหลือ (Fiscal Space) 
กว่า 0.61 ล้านล้านบาท อีกท้ังภายใต้สถานการณ์ปัจจุบันและในระยะ 5 ปีข้างหน้า ตามแผนการคลัง
ระยะปานกลาง (MTFF) รัฐบาลไทยยังคงมีความสามารถในการบริหารหนี้สาธารณะอยู่ในระดับสูง 
ท้ังการกู้เงินโดยใช้เครื่องมือทางการเงินท่ีหลากหลายท้ังระยะส้ันและระยะยาวอย่างผสมผสาน 
(Mixed Instrument) เพื่อให้สามารถระดมทุนได้อย่างครบถ้วนและไม่สร้างความผันผวนให้กับตลาด
การเงินภายใต้ต้นทุนและความเส่ียงท่ีบริหารจัดการได้ ส่งผลให้หนี้สาธารณะปัจจุบันมีความเส่ียงด้าน
อัตราแลกเปล่ียนและอัตราดอกเบ้ียอยู่ในระดับต่ำมาก และมีความเส่ียงด้านการปรับโครงสร้างหนี้อยู่
ในระดับต่ำ อีกท้ัง สบน. ยังมีความสามารถในการชำระหนี้ คือ ชำระหนี้ได้อย่างถูกต้อง ครบถ้วน ตรง
เวลา และไม่เคยผิดนัดชำระหนี้ ดังนั้น จึงสรุปได้ว่า สบน. มีความพร้อมและมีความสามารถระดมทุน 
(Funding) ในระดับสูง เพื่อสนับสนุนการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานด้านการขนส่งและพลังงานท่ีเป็น
มิตรกับส่ิงแวดล้อมและความยั่งยืนเพื่อให้ประเทศไทยสามารถบรรลุข้อตกลงท่ีได้ให้คำมั่นสัญญากับ
ประชาคมโลกได้ 
 นอกจากนี้ นักลงทุนมีแนวโน้มสนใจลงทุนในโครงการท่ีเป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อมเพิ่มขึ้น
อย่างต่อเนื่อง และสภาวะตลาดการเงินในประเทศเอ้ืออำนวยต่อการระดมทุนของรัฐบาล ดังนั้น หากรัฐบาล
มีโครงการลงทุนเพื่อส่ิงแวดล้อมและส่งเสริมความยั่งยืนมากขึ้น รัฐบาลจะสามารถออก ESG Bond 
ได้มากขึ้น ซ่ึงสอดคล้องกับความต้องการของนักลงทุนท่ีเพิ่มขึ้นและหลากหลาย ซ่ึงการเพิ่ม  การออก 
ESG Bond จะช่วยสนับสนุนการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ ตลอดจนสร้างอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง
ของพันธบัตรไทยในตลาดการเงินโลกได้   

ข้อเสนอแนะ 

 เพื่อให้ประเทศไทยสามารถบรรลุข้อตกลงท่ีได้ให้คำมั่นสัญญากับประชาคมโลกในการ
ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero) ภายในปี พ.ศ. 2608 โดยลดการปล่อย
คาร์บอนไดออกไซด์สุทธิเป็นศูนย์ (Carbon Neutrality) รวมถึงได้ดำเนินการท่ีสอดคล้องกับกระแสโลก
เพื่อการพัฒนาอย่างยั่งยืนตามแนวคิด “เป้าหมายการพัฒนาท่ียั่งยืน” (Sustainable Development 
Goals: SDGs) ตลอดจนโมเดลทางเศรษฐกิจของประเทศไทยท่ีช่วยการขับเคล่ือนเพื่อให้เกิดการพัฒนาท่ี
ยั่งยืน (BCG Model) ซ่ึงเป็นวาระแห่งชาติตั้งแต่ ปี 2564 ตลอดจนการทำให้ประเทศไทยเกิดการ
พัฒนาอย่างยั่งยืน เพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศในระยะยาว และสามารถก้าวข้าม
กับดักประเทศรายได้ปานกลาง รัฐบาลจำเป็นต้องดำเนินการ ดังนี้ 
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  1. ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

1.1 การลดการการปล่อยก๊าซเรือนกระจกและส่งเสริมความเป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อม
เป็นการเร่งด่วนจะสามารถดำเนินไปได้อย่างมีประสิทธิภาพและสัมฤทธ์ิผลตามเป้าหมายระดับต่าง ๆ  
ท่ีกำหนด จะต้องเป็นการดำเนินการแบบบนลงล่าง (Top – Down) โดยรัฐบาลต้องทำหน้าท่ีหลักใน
การกำหนดนโยบายและแผนแม่บทการขับเคล่ือนการลงทุนเพื่อลดการการปล่อยก๊าซเรือนกระจก
และส่งเสริมความเป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อมของประเทศ (แผนแม่บทเพื่อความยั่งยืน) (Master Plan) 
แผนดำเนินการ (Action Plan) ระยะส้ัน ปานกลาง และยาว ซ่ึงอาจมีลักษณะการดำเนินงาน
เช่นเดียวกับแผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี เป้าหมายและตัวช้ีวัดเพื่อใช้ประเมินผลการดำเนินการเป็น
ระยะ ๆ ตลอดจนหน่วยงานผู้รับผิดชอบโครงการ/แผนงาน เพื่อลดความซ้ำซ้อนของโครงการ 
แผนงาน การดำเนินการ และงบประมาณ 

 แผนแม่บทเพื่อความยั่งยืนดังกล่าวนับเป็นพันธสัญญา (Commitment) ท่ีทุก
รัฐบาลต้องดำเนินตาม และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องโดยเฉพาะหน่วยงานเจ้าสังกัดรับทราบหน้าท่ีท่ีต้อง
ปฏิบัติ นอกจากนี้ แผนแม่บทดังกล่าวจะทำให้หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องทุกระดับท้ังหมดทราบและเข้าใจ
ทิศทาง (Direction) การขับเคล่ือนและดำเนินการ และสามารถจัดทำแผนงาน/โครงการท่ีมีความ
เหมาะสมและสอดคล้อง เพื่อเสนอขอรับการสนับสนุนทางการเงินจากรัฐบาลในรูปแบบต่าง ๆ และ
ดำเนินการแล้วเสร็จตามเป้าหมายท่ีกำหนดได้ ท้ังนี้ เมื่อทุกหน่วยงานสามารถดำเนินการในลักษณะ
ดังกล่าวได้เรียบร้อยอย่างต่อเนื่องจะให้ประเทศไทยสามารถบรรลุเป้าหมายระดับประเทศและระดับ
โลกได้อย่างแน่นอน 

1.2 รัฐบาลควรปรับลักษณะการจัดสรรงบประมาณเรื่องส่ิงแวดล้อมและความยั่งยืน 
โดยกำหนดลักษณะชุดโครงการ/แผนงานท่ีมีศักยภาพในการเพิ่มความเป็นมิตรด้านส่ิงแวดล้อมและ
ส่งเสริมความยั่งยืน (Green Flag) โดยเฉพาะอย่างยิ่งโครงการ/แผนงานลงทุนด้านคมนาคมขนส่ง
และพลังงานให้ชัดเจน เป็นรายปี 5 ปี และ 10 ปี รวมถึงการกำหนดตัวช้ีวัดการดำเนินงาน (KPI) ร่วมกับ
หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง เพื่อแสดงถึงพันธสัญญาท่ีต้องทำให้สำเร็จด้วยความมุ่งมั่นและตั้งใจ  

1.3 อัตราผลตอบแทน (ดอกเบี้ย) ของพันธบัตรส่งเสริมความยั่งยืน (Sustainability - 
Linked Bond) ขึ้นอยู่กับตัวช้ีวัดความสำเร็จ (KPI) หรือเป้าหมายท่ีกำหนดในแต่ละระยะ ดังนั้น 
รัฐบาลจำเป็นต้องกำหนดหน่วยงานผู้รับผิดชอบตลอดจนบทบาทและหน้าท่ีในการประเมินผล
โครงการ ตั้งแต่การประเมินเพื่อคัดเลือกโครงการ การประเมินผลระหว่างดำเนินงานแต่ละระยะ 
และการประเมินผลเมื่อโครงการแล้วเสร็จ โดยอาจกำหนดให้สำนักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและ
สังคมแห่งชาติ สำนักงบประมาณ หน่วยงานเจ้าของโครงการ และ สบน. ร่วมกันประเมินผลโครงการ
ตั้งแต่การคัดเลือกโครงการ ระหว่างดำเนินการ และเมื่อโครงการแล้วเสร็จ เพื่อหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง
จะได้ทราบความก้าวหน้า ปัญหาและอุปสรรคและกำกับการดำเนินงานตลอดโครงการ และสำนัก
งบประมาณจัดสรรงบประมาณเพื่อจ่ายดอกเบ้ียให้แก่นักลงทุนในแต่ละระยะตามความสำเร็จของ
การดำเนินการตาม KPI นอกจากนี้ เมื่อโครงการแล้วเสร็จให้ สบน. ติดตามและประเมินผล  
(Ex-post evaluation) และรายงานต่อคณะรัฐมนตรีและรัฐสภาตามกฎหมายท่ีเก่ียวข้องต่อไป  
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1.4 รัฐบาลอาจกำหนดให้สถาบันการเงินเฉพาะกิจท่ีอยู่ภายใต้การกำกับดูแลของ
กระทรวงการคลัง ได้แก่ ธนาคารอาคารสงเคราะห์ ธนาคารออมสิน ธนาคารเพื่อการเกษตรและ
สหกรณ์การเกษตร ธนาคารอิสลามแห่งประเทศไทย และธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดย่อมแห่งประเทศไทย จัดสรรเงินเพื่อลงทุนใน ESG Bond เพื่อกระตุ้นการเติบโตของตลาด 
ESG Bond สร้างบรรยากาศและความมั่นใจในการลงทุนในโครงการท่ีเป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อม  
ตลอดจนเสริมสร้างการเติบโตของตลาด ตราสารหนี้ของประเทศ 

1.5 รัฐบาลอาจพิจารณาแนวทางการให้แรงจูงใจทางภาษี (Tax Incentive) แก่นัก
ลงทุนท่ีลงทุน ในกองทุน ESG Bond ท้ัง Green Bond, Social Bond, Sustainability Bond และ 
Sustainability-Linked Bond ซ่ึงเป็นภาษีการเงินเพื่อความยั่งยืน เพื่อดึงดูดการลงทุน ตลอดจน
เสริมสร้างการตระหนักถึงการเปล่ียนแปลงของสภาพภูมิอากาศท่ีส่งผลกระทบต่อประชาชนและ
สังคมโลก  

1.6 รัฐบาลจำเป็นต้องเพิ่มการประชาสัมพันธ์เรื่องเครื่องมือการระดมทุนของรัฐบาล 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งพันธบัตรรัฐบาลทุกประเภท ให้ประชาชนและสาธารณชนในวงกว้างรับรู้และ
เข้าใจข้อเท็จจริงและความสำคัญของพันธบัตรรัฐบาล ตลอดจนแนวทางการมีส่วนร่วมของประชาชน
ทุกระดับในการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของประเทศด้านต่าง ๆ เพื่อยกระดับคุณภาพชีวิตของ
ประชาชน กระจายความเจริญ และเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศในระยะต่อไป
ผ่านการร่วมลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล อีกท้ังการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลยังเป็นอีกหนึ่งทางเลือกของ
การออมและเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต่ำมาก   

  2. ข้อเสนอแนะเชิงปฏิบัติการ 
2.1 การพิจารณาออกแบบรายละเอียด ความเหมาะสม และเงื่อนไขการ

เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ย (Coupon) แบบปรับเปล่ียนได้ (Step up / Step down) ของ 
Sustainability – Linked Bond สำหรับโครงการลงทุนของรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ หรือหน่วยงานของ
รัฐ สบน. กระทรวงการคลัง ควรคำนึงถึงความเหมาะสมของโครงการลงทุนหรือโปรแกรมการลงทุน
แนวโน้มความสำเร็จของโครงการลงทุน ตลอดจนความเห็นของผู้ประเมินภายนอกท่ีเป็นอิสระ 
(External Review Provider) ของโครงการลักษณะคล้ายกันของภาคเอกชนไทยและต่างประเทศ
โดยละเอียด เพื่อทราบถึงปัจจัยท่ีส่งผลต่อผลการดำเนินงานตลอดจนปัญหาและอุปสรรคในการ
ดำเนินโครงการ และสามารถวางแผน Sustainability – Linked Bond ท่ีเหมาะสมกับแต่ละบริบท
หรือสถานการณ์ รวมถึงป้องกันความเส่ียงด้านช่ือเสียง (Reputation) ของรัฐบาล 

2.2 แม้การกำหนดตัวช้ีวัดความสำเร็จของโครงการอาจมีความท้าทายเนื่องจาก
รัฐบาลได้กำหนดเป้าหมายการจํากัดภาวะโลกร้อนให้เหลือ 1.5 องศาเซลเซียส และลดการปล่อยก๊าซ
คาร์บอนไดออกไซด์ร้อยละ 20 – 25 ภายในปี พ.ศ. 2573 ดังนั้น สบน. กระทรวงการคลัง อาจแบ่งการออก 
Sustainability – Linked Bond เป็นรุ่นอายุต่าง ๆ เช่น 3 5 10 และ 15 ปี เป็นต้น พร้อมท้ัง
กำหนดต ัว ชี ้ว ัดค วามสำ เร ็จ  ( KPI) ของ Sustainability – Linked Bond ให้สอดคล้องกับ 
Sustainability – Linked Bond ในแต่ละรุ่นอายุ ซ่ึงการดำเนินการดังกล่าวจะทำให้นักลงทุนเกิด
ความมั่นใจและเห็นผลสำเร็จในแต่ระยะ และมีแนวโน้มลงทุนใน Sustainability – Linked Bond 
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เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ดี การกำหนดตัวช้ีวัดหรือเป้าหมายความสำเร็จจำเป็นต้องปรึกษาผู้เช่ียวชาญด้าน
วิทยาศาสตร์และส่ิงแวดล้อม เพื่อให้วิเคราะห์และกำหนดเป้าหมายของตัวช้ีวัดท่ีมีความน่าเช่ือถือ 
และสามารถบรรลุเป้าหมายการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิให้เป็นศูนย์ (Net Zero Emission)  

2.3 หาก สบน. กระทรวงการคลัง จะเสนอขาย Sustainability - Linked Bond 
จำเป็นต้องศึกษาคู่มือการออกและเสนอขาย Sustainability – Linked Bond ตลอดจนแนวทาง
ปฏิบัติหลายขั้นตอนท่ีสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์กำหนดโดย
ละเอียด ได้แก่ 1. กำหนดตัวชี้วัด ท่ีสอดคล้องกับมาตรฐานสากลและกลยุทธ์ด้านความยั่งยืนของผู้
ออกตราสาร อาทิ ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจก ซ่ึงตัวช้ีวัดมีหลายตัวได้แต่ต้องสามารถนำมา
ประเมินผลในเชิงปริมาณและตรวจสอบได้โดย External Reviewer เช่น ท่ีปรึกษาด้านส่ิงแวดล้อม 
และผู้ตรวจสอบภายใน เป็นต้น 2. ระบุเป้าหมายของตัวชี้วัด (Sustainability Performance 
Targets: SPTs) อาทิ อีก 5 ปีข้างหน้าบริษัทสามารถลดปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกได้ 20% 
เมื่อเทียบกับปริมาณท่ีปล่อยในปัจจุบัน ท้ังนี้  เป้าหมายอาจอ้างอิงกับเป้าหมายระดับประเทศหรือ
ค่าเฉล่ียของบริษัทคู่แข่งในอุตสาหกรรม แต่ควรกำหนดเป้าหมายไว้สูงกว่าค่าเฉล่ีย รวมถึงระยะเวลาท่ี
จะบรรลุเป้าหมาย 3. กำหนดคุณลักษณะของตราสาร อัตราดอกเบ้ีย และเงื่อนไขท่ีต้องดำเนินการ
หากมีการเปล่ียนแปลง อาทิ หากไม่สามารถบรรลุเป้าหมายของตัวช้ีวัด ผู้ออก Sustainability – Linked 
Bond ต้องจ่ายอัตราดอกเบ้ียหน้าตั๋วเพิ่มข้ึนเท่าไหร่ เป็นเวลานานเพียงใด 4. จัดทำรายงาน และเปิดเผย
ข้อมูลต่อนักลงทุนเป็นประจำทุกปี หรือเมื่อมีการเปล่ียนแปลงท่ีสำคัญ เพื่อแจ้งผลความคืบหน้าของ
การดำเนินงานตามตัวช้ีวัดว่าเป็นไปตามเป้าหมายเพียงใด และ 5. จัดให้มีการรับรองผลสำเร็จ หรือการให้
ความเห็นในเรื่อง KPIs และ SPTs โดย External Reviewer อย่างน้อยปีละครั้ง 

2.4 กระทรวงเจ้าสังกัดและหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องจำเป็นต้องพิจารณาทบทวนหรือ
จัดทำข้อเสนอโครงการ/แผนงานท่ีมีศักยภาพในการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกหรือรักษา
ส่ิงแวดล้อมอย่างยั่งยืนภายใต้แผนแม่บทเพื่อการพัฒนาอย่างยั่งยืนท่ีรัฐบาลกำหนด พร้อมท้ังกำหนด
ผู้รับผิดชอบการดำเนินและการติดตามประเมินผลโครงการ/แผนงานให้ชัดเจน และเสนอต่อ
สำนักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติให้ความเห็นชอบ และคณะรัฐมนตรีพิจารณา
อนุมัติโครงการ  

 นอกจากนี้ อาจต้องเสนอแผนความต้องการกู้เงินของหน่วยงานมายัง สบน. ใน
โอกาสแรก เพื่อ สบน. และคณะกรรมการนโยบายและกำกับการบริหารหนี้ สาธารณะ ซ่ึงมี
รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังเป็นประธาน จะได้พิจารณาและกล่ันกรองโครงการท่ีมีความ
เหมาะสม เพื่อบรรจุในแผนความต้องการกู้เงินระยะปานกลาง และแผนการบริหารหนี้สาธารณะประจำปี  
เพื่อเสนอต่อคณะรัฐมนตรีพิจารณาอนุมัติแผนการบริหารหนี้สาธารณะ ประจำปีงบประมาณ รวมถึง
รับทราบแผนความต้องการกู้เงินระยะปานกลาง 5 ปี พร้อมท้ังมอบหมายให้กระทรวงเจ้าสังกัด
ประสานงานกับรัฐวิสาหกิจท่ีเป็นหน่วยงานเจ้าของโครงการในกลุ่มโครงการท่ียังขาดความพร้อมใน
การดำเนินการ เพื่อเร่งรัดการดำเนินการและการลงทุนเพื่อเพิ่มการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐ
ในระยะต่อไป 
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  3. ข้อเสนอแนะในการทำวิจัยต่อไป 
ภาคส่วนท่ีเก่ียวข้องควรให้ความสำคัญกับการศึกษาแนวทางการแก้ไขปัญหาภาวะ

โลกร้อนอย่างจริงจังและเป็นรูปธรรม ท้ังในบริบทของพื้นท่ีเมืองใหญ่ เมืองรอง และชนบท โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งการดำเนินการอย่างเป็นลำดับขั้นเพื่อลดภาวะโลกร้อน และสามารถนำพาประเทศไทยให้
บรรลุข้อตกลงท่ีได้ให้ไว้แก่ประชาคมโลก ได้แก่ 

3.1 ทบทวน ศึกษา รายละเอียดลักษณะงานและภารกิจเรื่องส่ิงแวดล้อมและความ
ยั่งยืนของแต่ละหน่วยงานท่ีมีอยู่ปัจจุบันและหน่วยงานท่ีคาดว่าจะขึ้นในอนาคต แล้วดำเนินการ
วิเคราะห์และจำแนกภารกิจการดำเนินงานท่ีเก่ียวข้อง (Mapping) เพื่อประโยชน์ในการวางแผนการ
ลดความซ้ำซ้อนในการดำเนินงานและการใช้จ่ายงบประมาณ โดยอาจปรับรูปแบบ/โครงสร้างและการ
บริหารจัดการองค์กร/หน่วยงานให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น (Lean) โดยศึกษาวิเคราะห์กรณีศึกษา
ต่างประเทศท่ีประสบความสำเร็จ (Best Practice) และนำมาประยุกต์ใช้ให้เหมาะสมกับบริบทของ
ประเทศไทย เพื่อให้องค์กร/หน่วยงานรับผิดชอบดำเนินงานเฉพาะภารกิจท่ีมีความเก่ียวข้องมากท่ีสุด 
(Lean Organization) และสามารถปรับตัวเพื่อสนับสนุนให้เกิดการพัฒนาอย่างต่อเนื่อง อาทิ  
การศึกษาและประยุกต์ใช้นวัตกรรมการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิให้เป็นศูนย์และภาวะโลก
ร้อนโดยเร่งด่วน  

 อย่างไรก็ดี หน่วยงานหลักท่ีเก่ียวข้องกับนโยบายและทิศทางการขับเคล่ือนด้าน
ส่ิงแวดล้อมและการพัฒนาอย่างยั่งยืน อาทิ สำนักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
และสำนักงบประมาณ จำเป็นต้องกำกับ ติดตาม และเร่งรัดการดำเนินงานดังกล่าวของหน่วยงาน  
ท่ีเก่ียวข้องอย่างใกล้ชิด รวมถึงให้คำปรึกษาและข้อเสนอแนะแก่หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง เพื่อให้การ
ดำเนินการด้านส่ิงแวดล้อมและความยั่งยืนของประเทศไทยประสบความสำเร็จและเป็นไปตามแผน
แม่บทเพื่อการพัฒนาอย่างยั่งยืนของประเทศ 

3.2 ศึกษาแนวทางหรือรูปแบบการส่งเสริมหรือกระตุ้นให้นักลงทุนตระหนักถึง
ความสำคัญของการรักษาส่ิงแวดล้อมและเพิ่มการลงทุนใน ESG Bond โดยวิเคราะห์และเปรียบเทียบ 
(Comparative Study) การดำเนินงานในส่วนท่ีเก่ียวข้องและการเติบโตของ ESG Bond จากประเทศท่ี
ประสบความสำเร็จ (Best Practice)  

3.3 ศึกษาวิเคราะห์โครงการลงทุนภาครัฐท่ีเป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อมเพิ่มเติม อาทิ 
โครงการลงทุนสาขาสังคมและคุณภาพชีวิต ตลอดจนศึกษาแนวทางการปรับรูปแบบโครงการลงทุน
ของภาครัฐท่ีมีอยู่ปัจจุบันให้เป็นมิตรกับส่ิงแวดล้อมมากขึ้น ประหยัดการใช้พลังงาน และลดการ  
ก่อมลพิษ อาทิ การใช้นวัตกรรมการออกแบบ ก่อสร้าง และดำเนินงานในส่วนท่ีเก่ียวข้อง 
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