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การเงินเพื่อความยั่งยืน (Sustainable Finance) มีบทบาทส าคัญที่ช่วยสนับสนุนทุกภาคส่วนทั้ง

ภาครฐัและภาคเอกชน.ในการบรรลุเป้าหมายดา้นความยั่งยืน ทั้งการด าเนินการตามเป้าหมายการพัฒนา 
ที่ยั่ งยืนตามองค์การสหประชาชาติ (Sustainable Development Goals :SDGs) และการบรรลุเป้าหมาย 
ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก (GHGs) ตามขอ้ตกลงปารีส (Paris Agreement) ซึ่งการด าเนินการดังกล่าว
จ าเป็นตอ้งใชเ้งินทุนในการด าเนินการเพื่อบรรลุเป้าหมาย หนึ่งในเครื่องที่ใชร้ะดมทุนเพื่อใชใ้นวัตถุประสงค์
ขา้งตน้เรียกว่า การเงินเพื่อความยั่งยืน (Sustainable Finance) 

มูลค่าการออกผลิตภัณฑก์ารเงินเพ่ือความย่ังยืน (ตราสารหนี้และเงินกู้) ท่ัวโลกในปี 2565 
และในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2566 ปรับลดลงจากที่เคยสูงสุดในปี 2564 เน่ืองจากการธนาคารกลาง 
ท่ัวโลกยังคงขึน้อัตราดอกเบีย้เพ่ือชะลอเงนิเฟ้อ รวมถึงการชะลอตัวของเศรษฐกิจในประเทศจีน โดย
ในปี 2565 มีการออกผลิตภัณฑ์การเงินเพื่อความยั่งยืน จ านวน 1.54 ล้านล้านเหรียญสหรัฐฯ ต ่ากว่าปี 
ก่อนหนา้ 14% ขณะที่มูลค่าการออกผลิตภัณฑก์ารเงินเพื่อความยั่งยืนในปี 2566 ในช่วงครึ่งปีแรก จ านวน 
7.17 แสนลา้นเหรียญเหรียญสหรฐัฯ ยงัคงต ่ากว่าช่วงเดียวกนัปีก่อน 14.5% โดยส่วนใหญ่ยงัคงเป็นการออก
ผลิตภณัฑก์ารเงินเพื่อความยั่งยืนในกลุ่ม Green (เพื่อวตัถปุระสงคด์า้นสิ่งแวดลอ้ม) มีสดัสว่น 58% รองลงมา
ไดแ้ก่กลุม่ Sustainability-Linked (ไม่ระบวุตัถปุระสงค)์ มีสดัสว่น 17% ขณะที่สว่นใหญ่ยงัคงเป็นการออกโดย
ภาครฐับาล ภาคการเงิน และสาธารณปูโภค เป็นสดัสว่น 40% 24% และ 9% ตามล าดบั  
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• การเงินเพ่ือความย่ังยืนทั่วโลกเติบโตก้าวกระโดดในช่วงที่ผ่านมา เช่นเดียวกับไทย 

• อย่างไรก็ด ีในช่วงคร่ึงแรกของปี 2566 การขึ้นอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลาง 

ทั่วโลก ส่งผลให้มลูคา่การออกผลิตภัณฑ์การเงินประเภทดังกลา่วในตลาดโลกลดลง 

ขณะที ่ปัจจัยด้านการเมอืงมีส่วนท าให้การออกตราสารทางการเงนิด้านความย่ังยืน

ชะลอลงเชน่กนั เพราะตลาดไทยประกอบด้วยตราสารหนี้ของภาครัฐเป็นหลกั 

• มองไปขา้งหนา้ ความทา้ทายของการพัฒนาตลาดการเงินเพ่ือความย่ังยืนที่ส าคัญ 

ยังมาจากกระบวนการที่ซับซ้อนและต้นทุนที่สูงกวา่การออกตราสารหนีป้กติ รวมถงึ

โครงการที่เขา้ข่ายและน่าสนใจยังมนี้อยท าให้สัดส่วนการเงินเพ่ือความย่ังยืนในไทยยัง

มีน้อยกว่าเมือ่เทียบกับทั่วโลก ซ่ึงการมี Taxonomy และการส่งเสริมจากภาครัฐที่

เหมาะสม คงช่วยให้การพัฒนาตลาดมคีวามรวดเร็วและสนับสนุนการเปลีย่นผ่านสู่เป้า

หมายความย่ังยืนในระดับบริษัทและประเทศได้เร็วขึน้ 

สถานการณ์การเงินเพ่ือ

ความยั่งยืนครึ่งแรกปี 

2566 ... ยังคงเติบโต 

แม้ชะลอในภาวะดอกเบี้ย

ขาข้ึน  
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 ส าหรับประเทศไทย มูลค่าการออกผลิตภัณฑ์การเงินเพ่ือความย่ังยืนยังคงเติบโตอย่าง
ต่อเน่ือง โดยมีสาเหตุมาจากการออกตราสารหนี้ Sustainability Bond ของภาครัฐบาลเพ่ือใช้ใน
โครงการเพ่ือเยียวยาและฟ้ืนฟูเศรษฐกิจจากการระบาดของโรคโควิด-19 ล าดับถัดมาได้แก่การออก
ผลิตภัณฑ์การเงินเพ่ือความย่ังยืนในประเภท Green และ Sustainability-Linked เช่นเดียวกับใน
ต่างประเทศ โดยในปี 2565 มูลค่าการออกผลิตภณัฑก์ารเงินเพื่อความยั่งยืนในประเทศไทย จ านวน 7,800 
ล้านเหรียญสหรัฐฯ สูงขึน้จากปีก่อน 41% จากการออก Sustainability Bond ของภาครัฐ และการออก 
Sustainability-Linked Loan ของบริษัทในภาควัสดุและภาคการเงิน1 ขณะที่ในปี 2566 การออกผลิตภัณฑ์
การเงินเพื่อความยั่งยืนมีมลูค่า 2,400 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ สงูขึน้จากปีก่อน 108% จากการออก Sustainability 
Bond ของภาครฐั เป็นส าคญั  

 
1 Thailand Debt Securities Q4 2022 471.6 USD billions, BIS 
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3 ส าหรับในช่วงที่เหลือของปี 2566 ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยคาดว่า การออกผลิตภัณฑก์ารเงินเพ่ือ
ความย่ังยืนมีโอกาสต ่ากว่าปีก่อนหน้า เนื่องจากความไม่แน่นนอนทางการเมือง ส่งผลต่อการลงทุนของ
ภาครัฐและการตัดสินใจลงทุนของภาคเอกชนที่ชะลอตัว อย่างไรก็ตาม เมื่อมีการจัดตั้งรัฐบาลใหม่ และ
โครงการลงทุนต่างๆ เดินหน้าได ้ภายใตน้โยบายส่งเสริมการลด GHG ในมิติต่างๆ รวมถึงความต่ืนตัวต่อ
ประเด็นดังกล่าวของภาคเอกชนนั้น คงท าให้มีโอกาสกลับมาเห็นกิจกรรมการออกผลิตภัณฑ์การเงินเพื่อ 
ความยั่งยืนที่คกึคกัขึน้  

 
 
ความท้าทายของการเงนิเพ่ือความย่ังยืนในประเทศไทย 

ตลาดการเงินเพ่ือความย่ังยืนของประเทศ
ไทยยังมีสภาพคล่องต ่า และส่วนใหญ่เป็นการ
ออกตราสารหนีโ้ดยภาครัฐ ขณะที่นักลงทุนสนใจ
โครงการประ เภทพลั ง ง านหมุน เวี ย นของ
ภาคเอกชนมากกว่า ส่งผลให้ผลิตภัณฑ์การเงิน
เพ่ือความย่ังยืนมีความน่าสนใจน้อย โดยสัดส่วน
มูลค่าการออกการเงินเพื่อความยั่ งยืนในปี 2022  
คิดเป็น 1.7% ของการมูลค่าตราสารหนี ้ทั้งหมดใน
ประเทศ เทียบกับทั่ วโลกที่มีสัดส่วน 6.6%2 ขณะที่ 
การออกตราสารหนีเ้พื่อความยั่งยืนส่วนใหญ่มาจาก
หน่วยงานรฐั ซึ่งไดแ้ก่ กระทรวงการคลงั รฐัวิสาหกิจ และสถาบนัการเงินเฉพาะกิจ ซึ่งใชก้ารการด าเนินกิจการ

 
2 Sustainable Debt Monitor, May 2023, IIF 
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4 ของรฐับาล เช่น จ่ายเงินเยียวยาจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 บา้นเอือ้อาทร เป็นตน้ ซึ่งมีสดัส่วน 58% 
ของการออกผลิตภัณฑ์การเงินเพื่อความยั่งยืนในประเทศปี 2563 – 2566 ขณะที่นักลงทุนสนใจลงทุนใน
โครงการพลงังงานหมนุเวียนและการขนสง่ที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้ม เช่น รถไฟฟ้า เป็นตน้3  

กระบวนการเสนอขายตราสารหนี้ที่ซับซ้อนและมีต้นทุนในการออกสูงกว่าตราสารหนี้ปกติ  
ในการออกตราสารหนีเ้พื่อความยั่งยืนจะมีกระบวนการที่ตอ้งด าเนินการเพิ่มเติม เช่น ก าหนดวตัถุประสงคข์อง
การใชเ้งินในโครงการที่ก าหนด การรายงานผลการด าเนินการรายปี เป็นตน้ 4 รวมถึงตอ้งไดร้บัการรบัรองจาก 
ผูป้ระเมินภายนอก (External Verifier) ซึ่งจะมีค่าใชจ้่ายเพิ่มเติมจาก อย่างไรก็ดี ส  านักงานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ (ก.ล.ต.) ยกเวน้ค่าธรรมเนียมการขออนุญาตของตราสารหนีเ้พื่อความ
ยั่งยืน รวมถึง ThaiBMA และ กองทุนส่งเสริมการพัฒนาตลาดทุน (CMDF) มีมาตรการสนับสนุนค่าใชจ้่าย
ดงักลา่ว ถึงวนัที่ 30 มิถนุายน พ.ศ. 2567 

ประโยชนท์ี่ได้จากการออกตราสารหนี้เพ่ือความย่ังยืนสูงกว่าตราสารหนี้ปกติเล็กน้อย ไม่คุ้ม
กับกระบวนการทีเ่พ่ิมขึน้และต้นทุนในการออก ตราสารหนีเ้พื่อความยั่งยืนในต่างประเทศมีสว่นต่างอตัรา
ผลตอบแทน (Credit Spread) ต ่ากว่าตราสารหนี ้ปกติ 15 - 20 bps5 ขณะที่ประเทศไทยมีส่วนต่างอัตรา
ผลตอบแทนต ่ากว่าเพียง 10 bps6 รวมถึงกระบวนการและระยะเวลาในการขออนุญาตในการเสนอขายตรา
สารหนีเ้พื่อความยั่งยืนไม่ไดแ้ตกต่างจากการออกตราสารหนีป้กติ ท าใหผู้กู้เ้ลือกออกผลิตภณัฑก์ารเงินปกติ
มากกว่า 

ขาดโครงการทีเ่ข้าข่ายตามวัตถุประสงค ์และกฎระเบียบทีช่ัดเจนในการออกตราสารหนี้กลุ่ม
ความย่ังยืน ผลส ารวจตลาดตราสารหนีเ้พื่อสิ่งแวดลอ้มของไทยโดย Asian Development Bank ถึงปัจจัยที่
เป็นอปุสรรคต่อการลงทุนในตราสารหนีเ้พื่อสิ่งแวดลอ้ม โดย 38% เห็นว่าโครงการที่เขา้ข่ายและสนใจลงทุนมี
จ านวนนอ้ยและ 20% ไม่เห็นประโยชนช์ดัเจนระหว่างการลงทนุในตราสารหนีป้กติ7 

 
ปัจจัยสนับสนุนการเงนิเพ่ือความย่ังยืนในประเทศไทย 

หน่วยงานก ากับดูแลภาคการเงินได้ออก Thailand Taxonomy ฉบับที่ 1 เพ่ือจัดหมวดหมู่
กิจกรรมที่เป็นตามเป้าหมายด้านส่ิงแวดล้อมซึ่งจะช่วยให้มีการจัดกิจกรรมเพ่ือขอผลิตภัณฑท์าง
การเงินเพ่ือความย่ังยืนง่ายขึน้ โดย Thailand Taxonomy ฉบบัที่ 1 ครอบคลมุกิจกรรมในภาคพลงังานและ
ภาคขนส่งซึ่งมีสดัส่วนการปล่อย GHGs ประมาณ 70% รวมถึงใชห้ลกัเกณฑท์ี่เทียบเท่าระดบัสากล อย่างไรก็

 
3 Green Bond Market Survey for Thailand June 2022 
4 กระบวนการตาม Green Bond, Social, Sustainability, Sustainability-Linked Bond Principle 
5 Löffler et al. (2021) 
6 Credit spread ของตราสารหนีเ้พื่อความยั่งยืน Rating A ปี 2022 ค านวณโดยศนูยว์ิจยักสิกรไทย 
7 Green Bond Market Survey for Thailand June 2022 



 

 

5 ดีหากมีการจดัหมวดหมู่ตามเกณฑด์งักล่าว จะส่งผลใหห้ลายธุรกิจเขา้ข่ายกิจกรรมที่ไม่เป็นไปตามเป้าหมาย
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม โดยเฉพาะภาคขนสง่ที่ยงัตอ้งพึ่งพายานยนตท์ี่ใชเ้ชือ้เพลิงฟอสซิล และกลุม่ขนสง่สินคา้ที่ยงัมี
ขอ้จ ากดัของเทคโนโลยียานยนตไ์ฟฟ้าที่ยงัไม่ตอบโจทยใ์นทางธุรกิจ  

แผนการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของประเทศเพ่ือบรรลุเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกสุทธิเป็นศูนยภ์ายในปี 2608 (ค.ศ. 2065) จะช่วยส่งเสริมให้มีการลงทุนด้านความย่ังยืนมาก
ขึน้ โดยแผนพลงังานชาติตัง้เป้าหมายเพิ่มก าลงัการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวียนจะตอ้งเป็นอย่างนอ้ย  
30% ของก าลงัการผลิตไฟฟ้าทัง้ประเทศ และเพิ่มปรมิาณการผลิตรถยนตไ์ฟฟ้าเป็นสดัสว่น 30% ของปริมาณ
การผลิตทัง้หมด ภายในปี 2573 ซึ่งจะช่วยสนบัสนุนโครงการลงทุนที่สามารถใชต้ราสารหนีเ้พื่อสิ่งแวดลอ้มใน
การระดมทนุได ้ 

การสนับสนุนของภาครัฐและนักลงทุนรายใหญ่มีส่วนส าคัญในการส่งเสริมตลาดการเงินเพ่ือ
ความย่ังยืน เช่น การยกเวน้หรือลดหย่อนภาษีจากการลงทนุ การสนบัสนนุดอกเบีย้จ่าย การลดระยะเวลาการ
พิจารณาขออนุญาต และหรือการมี SLA ของการขออนุญาตต่างๆ ที่ชดัเจน  เป็นตน้ จะช่วยใหผู้อ้อกตราสาร
เห็นถึงประโยชนข์องการหันมาใชผ้ลิตภัณฑท์างการเงินเพื่อความยั่งยืนมากขึน้ รวมถึงการลงทุนดา้นความ
ยั่งยืนของกองทนุขนาดใหญ่ อาท ิกองทนุบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ กองทนุประกนัสงัคม จะเป็นตวัอย่างใหผู้ ้
รว่มตลาดเห็นถึงการใหค้วามส าคญัของการลงทนุดา้นความยั่งยืนมากขึน้ 

สุดท้ายแล้ว ถึงแม้การด าเนินการข้างต้นจะช่วงส่งเสริมให้การเงินเพ่ือความย่ังยืนในระยะ
เร่ิมต้นได้รับความนิยมเพ่ิมมากขึน้ แต่ก็ยังต้องค านึงถึงข้อจ ากัดในการด าเนินการด้านความย่ังยืน
ของธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กอย่าง SMEs ด้วย ซึ่งอาจต้องอาศัยกลไกด้านการเงินอื่นๆ 
มากกว่า อาทิ การสนบัสนนุเงินทนุตน้ทนุต ่ารวมถึงกลไกการค า้ประกนัสินเชื่อจากภาครฐัผ่านธนาคารพาณิชย ์
โดยาจเริ่มตน้จากการปรบัเปลี่ยนมาสู่การใชพ้ลงังานสะอาดหรือพลงังานหมุนเวียน ซึ่งตอ้งด าเนินควบคู่กับ
การใหค้วามรูค้วามเขา้ใจในการด าเนินการดา้นความยั่งยืนใหผู้ป้ระกอบการมีขอ้มูลที่ใชเ้พื่อน ามาตัดสินใจ
ด าเนินธุรกิจ เช่น การวดั Footprint และเทคโนโลยีการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก เป็นตน้ ซึ่งจะช่วยใหเ้กิด
การเปลี่ยนผ่านไปสูเ่ปา้หมายความยั่งยืนมีประสิทธิภาพ ต่อเนื่อง และราบรื่นขึน้ 

 

 

 
รายงานวิจัยน้ีจัดท าโดย บริษัท ศูนย์วิจัยกสิกรไทย จ ากัด (KResearch) เพ่ือเผยแพร่เป็นการท่ัวไป โดยอาศัยแหล่งข้อมูลสาธารณะ หรือ ข้อมูลท่ีเชื่อว่ามีความ

น่าเชื่อถือท่ีปรากฏขณะจัดท า ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา ท้ังน้ี KResearch มิอาจรับรองความถูกต้อง ความน่าเชื่อถือ ความเหมาะสม ความครบถ้วนสมบูรณ์ หรือความเป็น

ปัจจุบันของข้อมูลดังกล่าว และไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพ่ือชี้ชวน เสนอแนะ ให้ค าแนะน า หรือจูงใจในการตัดสินใจเพ่ือด าเนินการใดๆ แต่อย่างใด ดังน้ัน ท่านควรศึกษาข้อมูลด้วยความระมัดระวัง

และใช้วิจารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจใดๆ KResearch จะไม่รับผิดในความเสียหายใดท่ีเกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลดังกล่าว  

ข้อมูลใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจัยน้ีถือเป็นทรัพย์สินของ KResearch และ/หรือบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณ)ี การน าข้อมูลดังกล่าว (ไม่ว่าท้ังหมดหรือบางส่วน) ไปใช้ต้องแสดงข้อความถึง

สิทธิความเป็นเจ้าของแก ่ KResearch และ/หรือบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) หรือแหล่งท่ีมาของข้อมูลน้ันๆ ท้ังน้ี ท่านจะไม่ท าซ ้า ปรับปรุง ดัดแปลง แก้ไข ส่งต่อ เผยแพร่ หรือกระท าใน

ลักษณะใดๆ เพ่ือวัตถุประสงค์ในทางการค้า โดยไม่ได้รับอนุญาตล่วงหน้า เป็นลายลักษณ์อักษรจาก KResearch และ/หรือบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) 

Disclaimers 


