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• ในตลาดตราสารหนี้ในโลกการเงินเพื่อความยั่งยืนมีตราสารหนี้อื่นๆ ที่มากกว่าตราสาร
หนี้สีเขียว ไม่ว่าจะเป็นตราสารหนี้สีฟ้า ตราสารหนี้สีส้ม หรือตราสารหนี้แรดด า  
โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองว่าอนาคตคงได้เห็นตราสารหนี้เพื่อความยั่งยืนทีห่ลากหลาย
สีจนอาจกลายเป็นสีรุ้ง 

o Blue Bonds ตราสารหนี้ที่ระดมทุนเพื่อน ามาใช้กับโครงการเพื่อการอนุรักษ์
และฟื้นฟูมหาสมุทร ทะเล และทรัพยากรทางทะเล 

o Orange Bonds ตราสารหนี้เพื่อสนับสนุนความเท่าเทียมทางเพศไม่ว่าจะเป็น
ผู้หญิงหรือความหลากหลายทางเพศ  

o Rhino Bond ตราสารหนี้เพื่อการอนุรักษ์แรดด า 

• ความท้าทายที่ตลาดตราสารหนี้เพื่อความยั่งยืนต้องเผชิญแตกต่างไปจากตราสารหนี้
แบบทั่วไป ทั้งตลาดที่อยู่ในระยะเริ่มต้น การวดัและประเมินผลกระทบซึ่งรวมถึงต้นทุน 
และมาตรฐานสากลในปัจจุบันที่ยังกระจัดกระจายรอการด าเนินการต่อไป 

โลกการเงินเพื่อความยั่งยืนจะมีสีสันและหลากหลายมากขึ้น 
จากตราสารหน้ีในธีมต่างๆ ที่เพิ่มขึ้น มากไปกว่าสีเขียว 
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2 ตราสารหนีเ้พือ่ความยัง่ยนื: การระดมทนุเพือ่อนาคตทีย่ัง่ยนืและสรา้งสรรค ์

ในปี 2566 ที่ผ่านมาตลาดการเงินเพื่อความยั่งยืนโลกมีมูลค่าถึง 1.33 ล้านล้าน
เหรียญสหรัฐ และแม้ว่าตราสารหนี้สีเขียว (Green Bonds) จะมีสัดส่วนถึง 64% 
ของตราสารหนี้เพื่อความยั่งยืนทั้งหมด โดยตราสารหนี้เพื่อความยั่งยืนสีอื่น ๆ มี
มูลค่ารวมกัน 3.6 แสนล้านเหรียญสหรัฐซึ่งคิดเป็นครึ่งหนึ่งของตราสารหนี้สีเขียว  

อย่างไรก็ดี ความหลากหลายนี้แสดงให้เห็นว่าตลาดการเงินเพื่อความยั่งยืนนั้น
ก าลังเติบโต ในความที่ปัจจุบันมุมมองของตลาดและนักลงทุนได้เปลี่ยนแปลงไป
จากเก่า จากผลการส ารวจจาก Stanford ในปี 2566 นั้น 60% ของนักลงทุนรุ่น
ใหม่ไม่ไดล้งทนุเพือ่แสวงหาผลก าไรเพยีงอยา่งเดยีวแลว้ แต่มุ่งหวังที่พัฒนาสังคม
และโลกให้ดีขึ้นไปพร้อม ๆ กันได้ จึงไม่น่าประหลาดใจเท่าใดนักหากเราจะเห็น
สีสันใหม่ ๆ เกิดข้ึนในตลาดการลงทุนสมัยใหม่นี้  

Source: BNEF 

ท าความรู้จักกับตราสารหนี้เพื่อวัตถุประสงค์ที่หลากหลาย 

ปัจจุบันในโลกการเงินเพื่อความยั่งยืนนี้ไม่ได้มีแต่เพียงเฉดสีเขียวของ Green 
Bonds เท่านั้น หัวใจหลักของตราสารหนี้เพื่อความยั่งยืนนีค้ือผลติภัณฑ์การลงทนุ
ที่ออกแบบมาเพื่อระดมทุนแก่โครงการที่มีเป้าหมายสร้างผลกระทบเชิงบวกที่เป็น
รูปธรรมต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมไปพร้อมการสร้างผลก าไรด้วย  

o เริม่ตน้กนัที ่Blue Bonds หรอื ตราสารหนีส้ฟีา้ เป็นตราสารหนี้ที่ระดม
ทุนเพื่อน ามาใช้กับโครงการเพื่อการอนุรักษ์และฟื้นฟมูหาสมุทร ทะเล 
และทรัพยากรทางทะเลโดยเฉพาะ โดยมีหลักการเช่นเดียวกับ Green 
Bonds ซึ่งตั้งแต่ป ี2561-2565 ตลาด Blue bonds มมีลูคา่ 5 พนัลา้น
เหรียญสหรัฐ แม้ว่าจะมมีูลคา่น้อยเมือ่เทียบกับมูลคา่ Green bonds 

USD Billion 

643.34, 64%
136.14, 13%

159.71, 16%

66.77, 7%

Global Green Bonds and other Coloured Bonds in 2566 
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3 ในช่วงปีเดียวกัน แต่อาจเรียกได้ว่า Blue Bonds อยู่ในสถานะคล้ายกับ 
Green bonds เมื่อ 15 ปีทีแ่ล้ว 

 
Source: IMF, Bosmans and Mariz (2023)1 รวบรวมโดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย 
 

Blue Bond รุ่นแรกของโลกออกโดยประเทศเซเชลส์ (Seychelles) เมื่อ
ตุลาคมปี 2561 และในช่วงแรกผู้ออกตราสารหนี้หลักในตลาดมักเป็น
องค์การระหว่างประเทศเช่น World Bank ADB แต่ในช่วงต่อ ๆ มานี้
เริ ่มมีเอกชนทั้งภาคการเงินและภาคอุตสาหกรรมเข้ามาอยู ่ในตลาด
เพิ ่มข ึ ้น อาทิ Bank of China, Bank of America หรือแม้แต่ Mowi 
บริษัทเอกชนรายใหญ่ในนอร์เวย์ซึ ่งประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่าย
อาหารทะเล และ Ørsted บริษัทพลังงานแห่งแรกที่ออก Blue Bond 

3 ใน 4 ของโลกประกอบไปดว้ยน ้า เรียกได้ว่า โอกาสในตลาดสีฟ้านี้
กว้างขวางนัก อีกทัง้ OECD ยังประมาณการไวว่้า ขนาดเศรษฐกิจสีฟ้า
นั้นจะมีมลูค่าถึง 3 ลา้นลา้นเหรยีญสหรฐั ในป ี2573 เรียกได้ว่า ยังมี
ช่องว่างอีกมากส าหรับการเติบโตของตราสารหนี้สีฟ้าในตลาดการเงินเพื่อ
ความยั่งยืน หรือ Blue bonds อาจมาเป็น the new Green bonds ได้  

o Orange Bonds หรือตราสารหนี้สีส้ม2 อาจเป็นตราสารหนี้ที่หลายคนไม่
คุ้นหูนัก เป็นตราสารหนี้เพื่อสนับสนุนความเท่าเทียมทางเพศไม่ว่าจะเป็น
ผู้หญิงหรือความหลากหลายทางเพศ โดย Women’s Livelihood BondTM 
(WLB) Series ถือว่าเป็นตราสารหนี้สีส้มชุดแรกของโลก ซึ่งจุดเริ่มต้น
เกิดขึ้นในปี 2560 โดย Orange Bond Initiative ซึ่งมีรัฐบาลออสเตรเลีย
เป็นหัวหอกหลัก 
นับตั้งแต่ตราสารชุดแรก WLB1 จนถึงปัจจุบัน WLB6 ได้ระดมทุนกว่า 
228 ล้านเหรยีญสหรฐัเพื่อสนับสนุนการประกอบอาชีพและการด ารงชีวิตที่
ยั ่งยืนของผู ้หญิงและเด็กรวมแล้วกว่า 2.6 ล้านคนในทวีปเอเชียและ
แอฟริกา 7 ประเทศ และใน 6 ภาคส่วน ได้แก่ การเกษตรย่ังยืน พลังงาน
สะอาด น ้าและสุขาภิบาล ที่อยู่อาศัย สินเชื่อ SME และ Microfinance  
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https://climatedata.imf.org/datasets/8e2772e0b65f4e33a80183ce9583d062/explore
https://www.mdpi.com/1911-8074/16/3/184#:~:text=Between%202018%20and%202022%2C%2026,of%20the%20sustainable%20debt%20market.


 

 

4  

 

 

 

Note: WLB2 และ WLB3 ออกในปี 2563 
Source: Women’s Livelihood Bond Series รวบรวมโดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย 
หลายท่านอาจตั้งค าถามว่า ตราสารหนี้สีส้มนี้อัตราผลตอบแทนเป็น
อย่างไร แล้วจะวัดผลการด าเนินการได้อย่างไร อัตราผลตอบแทนของ 
WLB นั้นอยู่ระหว่าง 5-7% และในการวัดผลของ WLB นั้น จะก าหนด
จ านวนเงินและจ านวนผู้หญิงที่จะได้รับความช่วยเหลือ ทั้งนี้ WLB ตั้ง
เป้าประสงค์ว่า ภายในปี 2573 จะระดุมทุนให้ได้ 1 หมื่นล้านเหรียญ
สหรัฐเพื่อส่งเสริมศักยภาพผู้หญิงและเด็กจ านวน 100 ล้านคน  

o สุดท้ายที่ Rhino Bonds3 หรือตราสารหนี้เพื่อการอนุรักษ์แรดด า เป็น
การระดมทุนจ านวน 150 ล้านเหรียญสหรัฐของธนาคารโลก  (World 

Bank) เพื่ออนุรักษ์และเพิ่มจ านวนประชากรแรดด า เนื่องจากแรดด าตก
อยู่ในภาวะเสี่ยงใกล้สูญพันธ์ุเนื่องจากจากการถูกล่าเพื่อน านอแรดไปขาย 
ใน 2 เขตอุทยานแห่งชาติที่แอฟริกาใต้ Addo Elephant National Park 
และ Great Fish River Nature Reserve และมีอายุครบก าหนด 5 ปี 

ทั้งนี้ ที่น่าสนใจคือ Rhino Bond จะไม่มีการจ่ายดอกเบี้ยแบบตราสารหนี้
ท ั ่วไป แต่ให้ผลตอบแทนในลักษณะมุ ่งผลลัพธ์ (Outcome-Based)  
เมื่อครบก าหนดอายุ 5 ปี ตามผลลัพธ์ที่เกิดขึ้นจากกองทุนสิ่งแวดล้อม
โลก (Global Environment Facility) ดังนี้  
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https://www.greenfinanceinstitute.com/gfihive/case-studies/the-wildlife-conservation-bond-the-rhino-bond/
https://www.greenfinanceinstitute.com/gfihive/case-studies/the-wildlife-conservation-bond-the-rhino-bond/#:~:text=Tying%20outcomes%20to%20financial%20returns&text=Between%200%25%20and%202%25%2C,paid%20%2491.73%20per%20%241000%20invested.


 

 

5 
ผลลพัธก์ารอนรุกัษแ์รดด า อตัราผลตอบแทนทีจ่ะไดร้บั 

<=0% 0% 

>0%-2% 3.7% 

>2-4% 7.3% 

>4% 9.2%  

หนึ่งข้อสังเกตที่น่าสนใจคือ นักลงทุนใน Rhino Bonds ดังกล่าวซึ่งเป็น
นักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายใหญ่ยอมรับความเสี่ยงที่จะไม่ได้รับ
ผลตอบแทนอะไรเลย มากไปกว่านั ้นยังยอมที ่จะมองข้ามจ านวน
ผลตอบแทนที่อาจหายไปมูลค่าถึง 5.49 ล้านเหรียญสหรัฐ 

ความท้าทายของตราสารหนี้เพื่อความยั่งยืนที่มิใช่สีเขียว  

o ตลาดยังใหม่ยังอยู ่ในช่วงเริ ่มต้นของการพัฒนาตลาด ในตอนนี้ไม่
เพียงแต่มีผู้เล่นหรือผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่หลากหลายและไม่แน่นอน แต่
รวมถึงความตระหนักรู้และข้อมูลที่น้อยในตลาดซึ่งรวมถึงการประมาณ
การอัตราผลตอบแทนความเสี่ยงและต้นทุนในการออกตราสารด้วย 

o การก าหนดและการวัดผลกระทบ หนึ่งในความท้าทายหลักคือความ
ยากล าบากในการวัดผลกระทบเชิงปริมาณด้านสิ่งแวดล้อมหรือสังคมของ
โครงการ ท าให้เป็นเรื่องยากส าหรับนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุน ตอนนี้
ผู้ออกตราสารหนี้ต้องสร้างกระบวนการเองและต้องหาองค์กรบุคคลที่สาม
มา verify ซึ่งเป็นการเพิ่มต้นทุนการออกตราสารหนี้ด้วย  

o ขาดมาตรฐานที่เป็นสากล: ในปัจจุบันเรียกได้ว่ามาตรฐานส าหรับตราสาร
หนี้หลากสีมีความกระจัดกระจาย แม้ว่าเริ ่มมีหลายองค์กรระดับโลก
พยายามออกแนวทางมาเพื่อสนับสนุนตราสารหนี้หลากสีนี้  ซึ่งแตกต่าง
จาก Green Bonds ที่มีแนวทางก าหนดไว้ที่ชัดเจนและเป็นที่ยอมรับระดับ
สากล  
 

อนาคตของตราสารหนี้เพื่อความยั่งยืน 

เนื่องจากปัจจัยที่มิใช่ตัวแปรทางการเงินได้ เข้ามามีบทบาทก าหนดทิศทาง
ผลิตภัณฑ์ทางการเงินไปเสียแล้ว ในช่วงเวลาอันใกล้ เราคงมีโอกาสได้เห็นตรา
สารหนี้ที่มีสีหลายหลากมากยิ่งขึ้นจนกลายเป็นสีรุ้ง ไม่ใช่แค่เพื่อลดคาร์บอน
เพียงประการเดียว  

เราคงอาจได้พบตราสารใหม่ๆ เพิ ่มเติม ไม่ว่าจะเป็น Tiger bonds4 ของ 
UNDP Mountain Bonds เพื่อดูแลเหล่าเทือกเขา หรือ Deforestation Bonds 

https://www.responsible-investor.com/undp-targets-tiger-ecosystem-bond-to-fund-conservation-activities/


 

 

6 เพื่อดูแลผืนป่า การพัฒนาดังกล่าวสะท้อนให้เห็นถึงความปรารถนาในหมู่นัก
ลงทุนในการจัดพอร์ตการลงทุนของตนให้สอดคล้องกับคุณค่าทางจริยธรรม
และความสนใจของพวกเขา ซึ่งเป็นการขยายขอบเขตเกินกว่าเกณฑ์ ESG 
และในอนาคตอาจรวมถึงสาขาอื่นๆ เช่น ศิลปะและวิทยาศาสตร์ เป็นต้น  

ส าหรับประเทศไทยซึ่ง Sustainability Bonds ได้รับความนิยมสูงที่สุด5 ความ
หลากสีในตลาดการเงินเพื่อความยั่งยืนล้วนเป็นโอกาส ไม่ว่าจะเป็น เศรษฐกิจ 
สีฟ้าซึ่งมีมูลค่าถึง 30% ของ GDP ไทย6 หรือการสนับสนุนความเท่าเทียม
ทางเพศ หรือเราก็อาจเห็นการออกตราสารหนี้ใหม่ ๆ ที่เชื่อมโยงกับช้างไทย
ซึ่งเป็นสัตว์ประจ าชาติได้เช่นกัน 

อย่างไรก็ตาม ตราสารหนีเ้พือ่ความยัง่ยืนเหลา่นีม้คีวามหลากหลายมากและมี
โอกาสพัฒนาได้อย่างรวดเร็ว ดังนั้น กฎระเบียบต่าง ๆ ต้องเร่งตามให้ทัน ซึ่ง
ปัจจุบันเฉพาะ Green Bonds เท่านั้นที่มีกฎระเบียบที่บังคับใช้ที่ทุกฝ่ายจะต้อง
ด าเนินการตาม แต่ตราสารหนี้เพื่อความยั่งยืนประเภทอื่น ๆ ยังคงเป็นเพียง 
Framework หรือ Guideline เท่านั้น สุดท้ายแล้ว คงเป็นความท้าทายของ
หน่วยงานก ากับดูแลที่จะท าอย่างไรเพื่อลดการฟอกสีอื่น ๆ ไม่ใช่เฉพาะการ
ฟอกเขียวเท่านั้น 

 

 

 

 

 

  

 

ที่มา: 
1. Orange Bond Initiative 
2. IMF Climate data และ Bosmans and Mariz (2023) 
3. Green Finance Institute 
4. Responsible Investor 
5. ศูนย์วิจัยกสิกรไทย, Current Issue Vol.30 No. 3456 
6. ADB ปี 2566 

รายงานวิจัยนี้จัดท าโดย บรษัิท ศูนย์วิจัยกสิกรไทย จ ากัด (KResearch) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการท่ัวไป โดยอาศัยแหล่งข้อมูลสาธารณะ หรอื ข้อมูลท่ีเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือท่ี

ปรากฏขณะจัดท า ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา ท้ังนี้ KResearch มิอาจรบัรองความถูกต้อง ความน่าเชื่อถือ ความเหมาะสม ความครบถ้วนสมบูรณ์ หรอืความเป็นปัจจุบันของข้อมูล

ดังกล่าว และไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพ่ือชี้ชวน เสนอแนะ ให้ค าแนะน า หรอืจูงใจในการตัดสินใจเพ่ือด าเนินการใดๆ แต่อย่างใด ดังนั้น ท่านควรศึกษาข้อมูลด้วยความระมัดระวังและใช้วิจารณญาณ

อย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจใดๆ KResearch จะไม่รบัผิดในความเสียหายใดท่ีเกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลดังกล่าว  

ข้อมูลใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจัยนี้ถือเป็นทรพัย์สินของ KResearch และ/หรอืบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) การน าข้อมูลดังกล่าว (ไม่ว่าท้ังหมดหรอืบางส่วน) ไปใช้ต้องแสดงข้อความถึงสิทธิ

ความเป็นเจ้าของแก่ KResearch และ/หรอืบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) หรอืแหล่งท่ีมาของข้อมูลนั้นๆ ท้ังนี้ ท่านจะไม่ท าซ้า ปรบัปรุง ดัดแปลง แก้ไข ส่งต่อ เผยแพร ่หรอืกระท าในลักษณะใดๆ เพ่ือ

วัตถุประสงค์ในทางการค้า โดยไม่ได้รบัอนุญาตล่วงหน้า เป็นลายลักษณ์อักษรจาก KResearch และ/หรอืบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) 
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