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บทคัดย่อ 
 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ศึกษาปัญหาเกี่ยวกับการออกและเสนอขายหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคมของบริษัท
ธุรกิจต่อประชาชน ซึ่งเป็นวิธีการจัดหาหรือระดมเงินทุนของบริษัทธุรกิจด้วยวิธีการออกและเสนอขายหุ้นกู้ต่อ
ประชาชนทั่วไปและมีวัตถุประสงค์นำเงินที่ได้ไปลงทุนหรือแสวงหากำไรจากกิจการที่เป็นประโยชน์เพื่อสังคม
เป็นการเฉพาะตามแนวทางเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืนขององค์การสหประชาชาติ  โดยศึกษาเปรียบเทียบกับ
หลักเกณฑ์ทางกฎหมายของต่างประเทศท่ีพัฒนาแล้ว เพ่ือเสนอแนะแนวทางแก้ไขปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับ
นิยามความหมายของหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคม แบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคม ผู้
ตรวจสอบภายนอก และบทบาทของผู้แทนผู้ถือหุ้นกู ้
 จากการวิจัยพบว่าไม่มีนิยามความหมายของหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคมในกฎหมาย ส่งผลให้ขาดความ
เข้าใจที่ชัดเจนของภาคส่วนที่เกี่ยวข้อง เกิดความลักลั่นของบริษัทธุรกิจว่าโครงการหรือกิจการประเภทใดเป็น
กิจการเพื่อสังคมและมีสิทธิได้รับการสนับสนุนจากนโยบายภาครัฐหรือไม่ อีกทั้งยังไม่มีความชัดเจนในเรื่อง
แบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหุ ้นกู ้ เพื ่อพัฒนาสังคมซึ ่งเป็นการเปิดเผยข้อมูลที่ต ้องอ้างอิง
มาตรฐานสากลและมาตรฐานของสถาบันการเงินต่างประเทศที่ได้รับการยอมรับถึงแนวทางการเปิดเผยข้อมูล
ให้ถูกต้องและเพียงพอต่อการคุ้มครองประโยชน์ของนักลงทุนที่เป็นประชาชนทั่วไป ตลอดรวมถึงกฎหมาย
ไม่ได้กำหนดบทบาทและบังคับให้บริษัทธุรกิจต้องมีผู้ตรวจสอบภายนอกเข้ามากำกับดูแลและตรวจสอบการ
ออกและเสนอขายหุ้นกู้เพ่ือพัฒนาสังคมของบริษัทธุรกิจและตรวจสอบการใช้เงินที่ได้จากการระดมทุน รวมถึง
ผลสัมฤทธิ์ที่ดีต่อสังคม  ส่งผลให้ประชาชนขาดความเชื่อมั่นถึงการนำเงินที่ได้จากการออกและเสนอขายหุ้นกู้
ว่าเป็นไปตามวัตถุประสงค์เพื่อการพัฒนาสังคมอย่างแท้จริง  โดยเฉพาะอย่างยิ่งวัตถุประสงค์และการบริหาร
ด้านเงินทุนและผลกำไรที่ได้จากโครงการหรือกิจการเพื่อการพัฒนาสังคมถูกกำหนดมาแต่เริ่มแรกในขั้นตอน
การออกและเสนอขายหุ้นกู้ หากเกิดปัญหาความผันผวนของเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นอย่างฉับพลันส่งผลให้โครงการ
หรือกิจการเพื่อการพัฒนาสังคมไม่อาจดำเนินกิจการต่อไปได้ หรือหากดำเนินกิจการต่อไปย่อมเล็งเห็นได้ว่า
โครงการหรือกิจการต้องประสบปัญหาขาดทุน จนไม่อาจคืนเงินพร้อมดอกเบี้ยให้แก่ผู้ลงทุนที่เป็นประชาชน
ทั่วไปได้เมื่อครบอายุการไถ่ถอนหุ้นกู้ บทบาทของผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้มีส่วนเข้ามาแก้ปัญหาดังกล่าวได้อย่างไร ซึ่ง
กฎหมายยังไม่มีบทบัญญัติไว้เป็นการเฉพาะเพ่ือการแก้ไขปัญหาดังกล่าว 
 ผู้วิจัยจึงเห็นว่าควรมีการแก้ไขกฎหมายในส่วนของประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.
10/2556 เรื่อง การยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายตราสารหนี้ (ฉบับประมวล) พ.ศ. 2556 ว่านิยาม
ความหมายของหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคมให้ครอบคลุมตราสารหนี้ทุกประเภทว่าเป็นตราสารหนี้เพื่อพัฒนาสังคม 
ซึ่งความหมายรวมถึง หุ้นกู้หรือพันธบัตรที่มีตัวชี้วัดและเป้าหมายเพ่ือโครงการด้านพัฒนาสังคมตามแนวทาง
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ขององค์การสหประชาชาติ โดยมุ่งเน้นถึงคุณภาพชีวิตของจำนวนประชากร ซึ่งต้องสามารถวัดผลในเชิง
ปริมาณของประชากรผู้ได้รับประโยชน์ตามโครงการได้ หรือโครงการอ่ืนใดตามที่คณะกรรมการกำกับตลาดทุน
ประกาศกำหนด ส่วนแบบแสดงรายการเสนอขายหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคมซึ่งเป็นการเปิดเผยข้อมูลให้ประชาชน
ทั่วไปทราบนั้นต้องมีข้อมูลเปิดเผยถึง (1) วัตถุประสงค์การใช้เงิน ต้องมีมิติถึงผลดีทั้งทางด้านสิ่งแวดล้อมและ
สังคมควบคู่กันไป โดยกำหนด จำนวนเงิน โครงการเพื่อสังคม ประชาชนหรือกลุ่มคนที่ได้รับผลประโยชน์ 
ตลอดถึงตัวชี้วัดความสำเร็จของโครงการ ตลอดถึงโครงการต้องห้ามไว้อย่างชัดแจ้ง (2) กระบวนการประเมิน
และคัดเลือกโครงการ ควรมีการแต่งตั้งผู้ที่มีความรู้เชี ่ยวชาญเข้ามาเป็นผู้ตรวจสอบภายนอกเพื่อทำการ
ประเมินและคัดเลือกโครงการ ตามมาตรฐานหรือวิธ ีการรับรองอื ่น ๆ ที ่นำมาใช้อ้างอิง ตลอดรวมถึง
กฎระเบียบที่เกี่ยวกับการกำกับดูแลผู้ตรวจสอบภายนอกตามมาตรฐานสากล (3) การบริหารจัดการเงิน ควร
ระบุถึงการติดตามเงิน การแบ่งแยกเงินที่ใช้ในการบริหารโครงการ การบริหารจัดการเงินคงเหลือ และกำหนด
ผู้ตรวจสอบบัญชีเพื่อสร้างความโปร่งใสและตรวจสอบได้ (4) การรายงาน ให้แก่นักลงทุนซึ่งเป็นประชาชน
ทั่วไปได้รับทราบควรครอบคลุมในเรื่องต่าง ๆ และช่องทางการเปิดเผยให้ชัดเจน ตลอดรวมถึงกรณีเหตุการณ์
สำคัญที่ควรมีการรายงาน เช่น การนำเงินคงเหลือไปใช้ในกิจการอ่ืน ๆ ตามที่ระบุไว้ การนำเงินที่ได้รับไปใช้ใน
กิจการนอกโครงการ เป็นต้น  โดยเฉพาะอย่างยิ่งการกำหนดให้มีผู ้ที ่มีความรู้เชี ่ยวชาญเป็นผู้ตรวจสอบ
ภายนอกมาพิจารณาและตรวจสอบเกี่ยวกับแบบแสดงรายการเสนอขายหุ้นกู้เพ่ือพัฒนาสังคมและการประเมิน
และคัดเลือกโครงการเพ่ือพัฒนาสังคมเข้ามากำกับดูแลตรวจสอบเกี่ยวกับการบริหารกิจการตามโครงการหรือ
กิจการตั้งแต่เริ่มแรก อีกทั้งเปิดโอกาสให้มีการเปลี่ยนวัตถุประสงค์การใช้เงินที่ได้จากการระดมทุน โดยความ
เห็นชอบจากผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้และผู้ตรวจสอบภายนอกอีกด้วย  
 
คำสำคัญ: ตราสารหนี้เพ่ือพัฒนาสังคม, หุ้นกู้เพ่ือพัฒนาสังคม, เป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน 
 
Abstract 
 The purpose of this research is to study the problems of issuing and offering for sale 
of social development debentures by business companies to the public. This is a method of 
procuring or raising funds for a business company by issuing and offering debentures to the 
general public and with the objective of using the proceeds to invest or seek profit from 
activities that are beneficial to society, especially, in accordance with the sustainable 
development goal of the United Nations by comparing it with developed foreign legal 
principles. This research also intends to suggest solutions to legal problems concerning the 
definition of bonds or debentures for social development, information disclosure by 
registration statement or registration form for offering bonds or debentures for social 
development, external auditors and roles of bondholders' representatives.  
 From the study, it is found that there is no definition of social development bonds or 
debentures under relevant Thai laws. This results in a lack of clear understanding of the 
relevant sectors or participants. There is uncertainty among business firms as to whether a 
particular project or activity is a social enterprise which should be entitled to get support from 
government policies. In addition, there is no clarity on the registration form for the offering of 
social development debentures, which must refer to international standards and standards of 
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recognized foreign financial institutions in disclosing accurate and sufficient information to 
protect benefits of investors who are general public. Moreover, the law does not define the 
role and require business companies to have external auditors to supervise and to examine 
the issuance and offering of corporate social development debentures, and to examine the 
use of the proceeds from fundraising, including good achievements for society. As a result, the 
public may lack confidence in the use of the proceeds from the issuance and offering of such 
debentures that are truly in line with social development objectives. In particular, the 
objectives and management of funds and profits generated by social development projects 
or activities are determined at the outset during the issuance and offering of such debentures. 
If there is a sudden fluctuation of events causing the project or social development business 
to be unable to continue its business, or if the business continues to operate, it can be 
foreseen that the project or business will suffer a loss. There is also the problem that if the 
money cannot be returned together with interest to investors who are the general public at 
the maturity of the debenture redemption and how the bondholders’ representative can play 
a part in solving the aforementioned problems. In this regard, the law does not yet have 
specific provisions for solving such problems either.  
 The researcher, therefore, is of the opinion that the law on the part of the Notification 
of the Capital Market Supervisory Board No.10/2556 Subject: Filing of Registration Statement 
for Offer for Sale of Debt Securities (Compilation) B.E. 2556 (2013) should be amended to 
provide the definition of social development bonds or debentures covering all types of debt 
instruments as social development debentures. The definition should also include debentures 
or bonds with indicators and goals for social development projects according to the United 
Nations’ guidelines by focusing on the quality of life of the population which must be able to 
measure the quantitative effect of the population or beneficiaries under the project or any 
other projects as announced and notified by the Capital Market Supervisory Board which is 
the regulatory body. In this regard, the registration form for the sale of social development 
debentures must disclose the following information: (1) Use of Proceeds. There must be 
dimensions of good results both in terms of the environment and society in parallel, by 
specifying the amount of money for social projects, people or groups of people who benefit 
as well as indicators of project success as well as projects that are expressly prohibited; (2) 
Process for Project Evaluation and Selection. A person with expertise should be appointed 
as an external auditor to assess and select the project according to other standards or 
certification methods used for reference as well as regulations on the supervision of external 
auditors in accordance with international standards; (3) Management of Proceeds. Money 
tracking, separation of funds spent on project management, balance management and 
assignment of an auditor to create transparency and accountability should also be contained; 
(4) Reporting. Reporting to investors who are the general public for acknowledgment should 
clearly cover various matters and channels for disclosure of information. The case of important 
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events should be reported, such as the use of the remaining money for other activities as 
specified or the use of money received in other activities outside the project, etc. In particular, 
it should be required to have a person with expertise as an external auditor to consider and 
inspect the social development debenture offer form and the evaluation and selection of 
social development projects, as well as supervise and inspect management of the project or 
business from the beginning. It also should give an opportunity to change the purpose of using 
the proceeds from the fundraising together with the approval of bondholders' representatives 
and external auditors as well. 
 
Keyword: Debt Instruments for Social Development, Debentures for Social Development, 
Sustainable Development Goals 
 
บทนำ 
 องค์การสหประชาชาติได้เสนอวาระการพัฒนาที่ยั ่งยืน (2030 (2573) Agenda for Sustainable 
Development) โดยกำหนดกรอบเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (Sustainable Development Goals: SDGs) 
ของโลกหลังปี พ.ศ. 2558 ต่อมาประเทศไทยได้ร่วมลงนามรับรองวาระการพัฒนาดังกล่าว ตลาดทุนจึงถูก
นำมาใช้ระดมทุนเพื่อสนับสนุนกิจการด้านการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมด้านการพัฒนาสังคม และด้านการพัฒนา
สังคมร่วมกับสิ่งแวดล้อมเพ่ือความยั่งยืนควบคู่กับธรรมาภิบาล เรียกว่า หุ้นกู้กลุ่มความยั่งยืน (Environment, 
Social and Governance or ESG Bonds) โดยเป็นส่วนหนึ่งของการสนับสนุนเป้าหมาย SDGs โดยเฉพาะ
หุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคม เช่น Covid-19 Response Bonds ทั่วโลกมีการออกและเสนอขายไปแล้วเป็นมูลค่า 7 
พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อนำเงินไปใช้แก้ปัญหาโรค COVID-19 ซึ่งเกิดจากการแพร่
ระบาดของ Coronavirus เมื่อปี ค.ศ. 2019 (2562), หุ้นกู้ที่คำนึงถึงเพศสภาพ (Gender Bonds) ออกและ
เสนอขายโดยภาคเอกชนของไทยมูลค่า 220 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สำหรับจำหน่ายแก่นักลงทุนต่างประเทศโดย
มีวัตถุประสงค์เพ่ือเป็นแหล่งเงินทุนให้แก่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมที่มีผู้หญิงเป็นเจ้าของหรือผู้บริหาร
กิจการ เป็นต้น   
 บริษัทมหาชนจำกัดหรือบริษัทเอกชน  ซึ่งเป็นบริษัทธุรกิจในฐานะผู้ออกตราสารสามารถระดมเงินทุน
ด้วยการออกและเสนอขายตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ต่อนักลงทุนให้เข้าถือครองและมีสิทธิเรียกร้องในเงินต้น
และดอกเบี้ยตามระยะเวลาที่ตกลงกัน โดยหุ้นกู้เป็นหลักทรัพย์ตามมาตรา 4 แห่ง พ.ร.บ.หลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ศ.2535 บริษัทมหาชนจำกัดสามารถออกและเสนอขายหุ้นกู้โดยยื่นคำขออนุญาตเสนอขาย
หลักทรัพย์ออกใหม่ต่อประชาชนเป็นการทั่วไป (Public offering : PO) หรือบริษัทเอกชนสามารถระดมทุน
จากประชาชนทั ่วไป ผ่านเว็บไซต์ที ่เป็นตัวกลาง (Funding Portal) โดยอาศัยสื ่อเทคโนโลยีของระบบ
อินเทอร์เน็ตเพ่ือระดมทุนจากประชาชน (Crowdfunding)  เพ่ือนำเงินไปใช้จ่ายตามมูลเหตุจูงใจของการระดม
ทุน โดยนำผลกำไรที่ได้มาจ่ายคืนเงินต้นเมื่อครบอายุของหุ้นกู้และดอกเบี้ยแก่ผู้ลงทุน ข้อดีของนักลงทุนคือ
อัตราดอกเบี้ยที่สูงกว่าการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย์ ความผันผวนของมูลค่าตราสารน้อยกว่าการลงทุนในหุ้น
สามัญ เนื่องจากรับทราบถึงผลตอบแทนคงที่ในระยะเวลาที่กำหนดตามอายุหรือข้อตกลง อีกท้ังยังสามารถซื้อ
ขายเปลี่ยนมือเป็นเงินสดได้  ข้อดีของผู้ออกหุ้นกู้คือไม่สูญเสียความเป็นเจ้าของในกิจการอย่างเช่นการออก
และเสนอขายหุ้นสามัญ   
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 ผู้วิจัยมุ่งทำการศึกษาหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคม (Social Development Bonds) ที่ออกและเสนอขาย
โดยบริษัทธุรกิจต่อประชาชนเป็นการทั่วไป เนื่องจากปัจจุบันยังคงมีความเห็นว่าหุ้นกู้เพ่ือพัฒนาสังคมไม่ใช่ตรา
สารหนี้ประเภทใหม่ กฎเกณฑ์การออกและการเสนอขาย โดยหลักแล้วยังคงมีรูปแบบการยื่นคำขออนุญาต
เสนอขายตราสารหนี้ ยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายตราสารหนี้ (แบบ Filing หรือ Registration 
Statement or Form) และร่างหนังสือชี้ชวน (Prospectus) รายงานการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทที่ออกตรา
สารหน ี ้ภายหลังการเสนอขายตราสารหน ี ้  ตลอดถ ึงการจ ัดให ้ม ีผ ู ้แทนผู้ ถ ือห ุ ้นก ู ้  (Bondholders' 
Representative) ซึ่งมีความแตกต่างกันในรายละเอียดระหว่างบริษัทมหาชนจำกัดกับบริษัทเอกชนซึ่งมัก
ดำเนินการโดยเว็บไซต์ที่เป็นตัวกลาง อย่างไรก็ตาม หุ้นกู้ดังกล่าวเป็นการระดมทุนโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อนำ
เงินไปใช้ในโครงการหรือกิจการที่เกี่ยวข้องกับการพัฒนาสังคม โดยเฉพาะมาแต่เริ่มแรก จึงมีลักษณะพิเศษที่
แตกต่างจากการออกและเสนอขายหุ้นกู้โดยทั่วไปเกี่ยวกับประเด็นปัญหาต่าง ๆ ดังนี้ 
 ประเด็นแรก ความหมายของหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคม โดยกฎหมายที่เกี่ยวข้องไม่ได้กำหนดความหมาย
ของหุ้นกู้ดังกล่าวไว้เป็นการเฉพาะ ดังนั้น การแบ่งแยกระหว่างหุ้นกู้กับหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคมเพื่อประโยชน์ใน
การสนับสนุนโดยนโยบายภาครัฐ ตลอดรวมถึงความเข้าใจของบริษัทธุรกิจต่าง ๆ ในฐานะผู้ออกและเสนอขาย
หุ้นกู้ถึงขอบเขตและวัตถุประสงค์การออกและเสนอขาย ตลอดถึงการคุ้มครองประโยชน์ของนักลงทุนที่เป็น
ประชาชนทั่วไปอย่างมีประสิทธิภาพจึงไม่ชัดเจน จึงเห็นควรทำการศึกษาความหมายของหุ้นกู้เพ่ือพัฒนาสังคม 
 ประเด็นที่สอง เกี่ยวกับแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคม โดยทั่วไปการ
ออกและเสนอขายหุ้นกู้ต่อประชาชนนั้น หากเป็นบริษัทมหาชนจำกัดผู้ออกหุ้นกู้ต้องยื่นแบบแสดงรายการ
ข้อมูลการเสนอขายตราสารหนี้ (แบบ Filing หรือ Registration Statement or Form) และร่างหนังสือชี้ชวน 
(Prospectus) ต่อสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งกำหนดให้ต้องแสดงข้อมูล
เพิ่มเติมในแบบแสดงรายการข้อมูลของหุ้นกู้ตามมาตรฐานสากล ซึ่งเป็นที่ยอมรับนำมาใช้อ้างอิงในการยื่นคำ
ขออนุญาตเสนอขายตราสารหนี ้ เช ่น มาตรฐาน ASEAN Social Bond Standards (ASEAN SBS) หรือ
มาตรฐาน International Capital Market Association Social Bond Principles (ICMA SBP) เป็นต้น จึง
เห็นควรทำการศึกษามาตรฐานสากลต่าง ๆ และมาตรฐานของสถาบันการเงินต่างประเทศถึงรูปแบบแนว
ทางการเปิดเผยข้อมูล ว่ามีมาตรฐานการเปิดเผยข้อมูลอะไร มีความแตกต่างกันหรือไม่ อย่างไร การเปิดเผย
ข้อมูลเพียงพอต่อการคุ้มครองประโยชน์ของนักลงทุนที่เป็นประชาชนทั่วไปเพียงใด และสามารถปรับใช้กับ
บริษัทเอกชนซึ่งมักดำเนินการผ่านเว็บไซต์ที่เป็นตัวกลางได้อย่างไร 
 ประเด็นที่สาม บทบาทของผู้ตรวจสอบภายนอก (External Review Provider) โดยกฎหมายไม่ได้
กำหนดให้การออกและเสนอขายหุ้นกู้เพ่ือพัฒนาสังคมต้องจัดให้มีผู้ตรวจสอบภายนอก  เพ่ือให้ความเห็นในแต่
ละข้ันตอนของการออกและเสนอขาย ตั้งแต่การคัดเลือกโครงการที่จะระดมทุน จนถึงการให้ความเห็นภายหลัง
การเสนอขายหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคมในรูปแบบของรายงาน จึงเห็นควรทำการศึกษาบทบาท หน้าที่ของผู้
ตรวจสอบภายนอกเกี่ยวกับการออกและเสนอขายหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคม เพื่อคุ้มครองประโยชน์ของนักลงทุน
ซึ่งเป็นประชาชนทั่วไป       
 ประเด็นสุดท้าย บทบาทของผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ (Bondholders' Representative) บริษัทธุรกิจผู ้ขอ
อนุญาตออกและเสนอขายหุ้นกู้ต้องจัดให้มีผู ้แทนผู ้ถือหุ้นกู้  ซึ ่งเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นเพื่อเข้ามารักษา
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นกู้คนอ่ืนๆ แต่หุ้นกู้เพ่ือพัฒนาสังคมนั้นมีลักษณะพิเศษ กล่าวคือ วัตถุประสงค์และการ
บริหารจัดการกิจการในโครงการเพื่อการพัฒนาสังคมถูกกำหนดมาแต่เริ่มแรกในขั้นตอนการยื่นคำขออนุญาต
เสนอขายตราสารหนี้ออกใหม่ ตลอดจนถึงได้รับอนุญาตให้เสนอขายหุ้นกู้ดังกล่าวต่อประชาชนเป็นการทั่วไป
ได้  เมื่อสังคมในโลกยุคปัจจุบันแผนงานและนโยบายต่าง ๆ ต้องคำนึงถึงผลกระทบจากความผันผวนของ
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เหตุการณ์ที ่เกิดขึ ้นอย่างฉับพลัน (Volatility) ความไม่แน่นอน (Uncertainty) ความซับซ้อนของปัญหา
เนื่องจากเหตุปัจจัยต่าง ๆ (Complexity) อีกท้ังหลายเหตุการณ์มีความเคลือบคลุมจนยากที่จะคาดเดาผลลัพธ์ 
(Ambiguity) เรียกว่ายุค  VUCA World  เมื่อเกิดความผันผวนเนื่องจากเหตุสุดวิสัยหรือความจำเป็นอื่น หาก
โครงการยังคงดำเนินกิจการต่อไปตามแนวทางเริ่มแรกอาจเกิดปัญหาสภาวะขาดทุนของโครงการหรือกิจการ
ของผู้ออกหุ้นกู้ ส่งผลเสียหายต่อนักลงทุนซึ่งเป็นประชาชนทั่วไปและไม่อาจบรรลุผลสัมฤทธิ์เพื่อสังคมตาม
วัตถุประสงค์และเป้าหมายได้  แต่การเปลี่ยนวัตถุประสงค์ของโครงการภายหลังการออกและเสนอขายหุ้นกู้
เพ่ือพัฒนาสังคมนั้น ไม่สามารถทำได้เนื่องจากวัตถุประสงค์ของการใช้เงินในโครงการ (Use of Proceeds) ถือ
เป็นสาระสำคัญที ่ต ้องระบุไว้ในแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายตราสารหนี ้ ( แบบ Filing หรือ 
Registration Statement or Form) และหนังสือชี้ชวน (Prospectus) จึงเห็นควรศึกษาบทบาทของผู้แทนผู้
ถือหุ้นกู้ ต่อกรณีการเปลี่ยนวัตถุประสงค์ของโครงการภายหลังการออกและเสนอขายหุ้นกู้เพ่ือพัฒนาสังคม 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย 
 1. เพ่ือศึกษาความหมาย ประวัติความเป็นมา แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการออกและเสนอขาย 

หุ้นกู้เพ่ือพัฒนาสังคมของบริษัทธุรกิจต่อประชาชนทั่วไป  
 2. เพ่ือศึกษากฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ กฎเกณฑ์ต่าง ๆ ตามกฎหมายไทย  

มาตรฐานสากล และสถาบันการเงินของต่างประเทศ ที่เก่ียวข้องกับการออกและเสนอขายหุ้นกู้ 
เพ่ือพัฒนาสังคมของบริษัทธุรกิจต่อประชาชนทั่วไป  

 3. เพ่ือศึกษาและวิเคราะห์ปัญหาทางกฎหมายว่าด้วยการออกและเสนอขายหุ้นกู้เพ่ือพัฒนาสังคม 
ของบริษัทธุรกิจต่อประชาชนทั่วไป 

 4. เพ่ือหาแนวทางในการเสนอแนะแก้ไขปัญหาทางกฎหมายว่าด้วยการออกและเสนอขายหุ้นกู้เพ่ือ 
พัฒนาสังคมของบริษัทธุรกิจต่อประชาชนทั่วไป   

 
ขอบเขตของการวิจัย 
 การวิจัยนี้เป็นการศึกษาถึงกฎหมายที่เกี่ยวกับการออกและเสนอขายหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคมของบริษัท
ธุรกิจต่อประชาชนทั่วไป พร้อมทั้งกฎเกณฑ์ต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับการออกและเสนอขายหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคม
ของบริษัทธุรกิจต่อประชาชนทั่วไปของประเทศไทยและมาตรฐานสากลระหว่างประเทศ รวมถึงองค์กรที่เป็น
สถาบันการเงินระหว่างประเทศและสถาบันการเงินต่างประเทศ  
 
 วิธีการดำเนินการวิจัย 
 การดำเนินการวิจัยใช้วิธีการศึกษาโดยการค้นคว้าและวิจัยในเชิงเอกสาร (Documentary Research) 
และนำเสนอข้อมูลเชิงพรรณนา (Description) เพื่อนำมาเป็นข้อมูล ใช้วิเคราะห์ให้ได้มาซึ่งบทสรุปและ
ข้อเสนอแนะ เพื่อจะได้เป็นแนวทางการแก้ไขการออกและเสนอขายหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคมของบริษัทธุรกิจต่อ
ประชาชนทั่วไป 
สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 ผู้วิจัยได้สรุปผลการวิจัยในประเด็นปัญหาต่างๆ ตามวัตถุประสงค์ ดังนี้ 
 1. ปัญหานิยามความหมายของหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคม 
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โครงการหรือกิจการเพื่อสังคมย่อมเกิดขึ้นสำหรับการดำเนินการแก้ไขปัญหาสังคมตามแต่บริบท
ของแต่ละประเทศ ปัญหาสังคม (Social Problems) หมายถึง สถานการณ์ที่ปรากฏโดยไม่สอดคล้องกับ
ค่านิยมของประชาชนจำนวนมาก โดยมีความถี่หรือมีปริมาณมากพอที่จะทำให้คนส่วนใหญ่ในกลุ่มหรือสังคม
ได้รับความกระทบกระเทือน รู้สึกเดือดร้อน จึงยอมรับหรือกำหนดว่าสถานการณ์นั้นเป็นปัญหาและตกลงที่จะ
แก้ไขหรือกำจัดสถานการณ์นั ้นร่วมกัน โดยปัญหาสังคมนั้นต้องเป็นปัญหาที่สามารถแก้ไขได้ด้วยการ
ดำเนินงานอย่างใดอย่างหนึ่งและมีการกำหนดตัวชี้วัด (Indicator) ถึงผลสำเร็จอย่างชัดเจน  ดังนั้น การพัฒนา
ทางสังคมต้องมุ่งไปที่จำนวนประชากรผู้ได้รับประโยชน์จากโครงการจำนวนมากและเพ่ิมขีดความสามารถของ
คนในชาติในการทำงานให้สำเร็จลุล่วงไปตามหน้าที่และเป้าหมายที่กำหนด มุ่งไปที่ความพยายามสร้างคุณค่า
ให้กับมนุษย์อย่างเท่าเทียมกัน ทุกคนมีอิสระในการคิด ตัดสินใจ และได้รับโอกาสในการดำเนินชีวิตอย่างเท่า
เทียมกัน ซึ่งวาระการพัฒนาที่ยั่งยืน (2030 (2573) Agenda for Sustainable Development) ขององค์การ
สหประชาชาติได้กำหนดกรอบเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (Sustainable Development Goals : SDGs) 
ของโลกหลังปี พ.ศ. 2558 (2015) เป็นการเสนอปัญหาสังคมตามแนวทางอย่างกว้าง เพื่อให้แต่ละประเทศ
มองเห็นปัญหาสังคมเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ผู้วิจัยเห็นว่าควรนำมาเป็นกรอบการพิจารณาว่าปัญหาอะไรเป็น
ปัญหาทางสังคมโดยเฉพาะสังคมไทยได้เป็นอย่างดี จึงเห็นควรนำเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืนขององค์การ
สหประชาชาติมากำหนดนิยามความหมายของหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคม เพื่อกำหนดกรอบการออกและเสนอขาย
หุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคม และเห็นควรเปิดโอกาสให้รัฐได้กำหนดว่าโครงการหรือกิจการใดมีประโยชน์เพื่อสังคม
เพ่ือให้เกิดการแก้ปัญหาสังคมของไทยตรงตามบริบทของประเทศต่อไป 
 2. ปัญหาแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคม (แบบ Filing หรือ  

Registration Statement or Form) 
 2.1 วัตถุประสงค์การใช้เงิน (Use of Proceeds) 

International Capital Market Association Social Bond Principles (ICMA SBP) และ 
ASEAN Social Bond Standards (ASEAN SBS) จะให้หลักการไว้เพียงว่า หุ้นกู้เพื่อสังคมคือการนำเงินที่
ได้รับจากการออกหุ้นกู้ดงักล่าวไปใช้ในโครงการเพ่ือสังคมที่ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อสังคมอย่างชัดเจน รวมไปถึง
การออกและเสนอขายหุ้นกู ้เพื ่อพัฒนาสังคมขององค์กรสากลระหว่างประเทศ และสถาบันทางการเงิน
ต่างประเทศด้วยเช่นกัน ที่เน้นถึงการนำเงินไปใช้เพื่อวัตถุประสงค์ทางสังคมอย่างชัดเจน เช่น EU SURE 
Social Bond Framework 2020 (2563) บรรษัทเงินทุนระหว่างประเทศ ( IFC) หลักการดังกล่าวคงรวม
ตลอดไปถึงมาตรฐานสากลที่นำมาเทียบเคียงอื ่น ๆ ได้แก่ Climate Bonds Standard Version 3.0 และ 
Usability Guide for the EU Green Bond Standard 2020 (2563) ดังนั ้น การกำหนดจำนวนผู ้ ได ้รับ
ประโยชน์จากการดำเนินงานตามโครงการและตัวชี้วัดที่สำคัญถึงความสำเร็จของงาน จึงเป็นสิ่งสำคัญในการ
บอกถึงการนำเงินไปใช้เพื่อวัตถุประสงค์ทางสังคมเพ่ือเป็นข้อมูลสำหรับนักลงทุน 

สถาบันการเงินระหว่างประเทศจะระบุถึงโครงการเพื่อสังคมโดยยึดหลักการตามเป้าหมายการ
พัฒนาที่ยั่งยืนขององค์การสหประชาชาติ (SDGs)  โดยเฉพาะอย่างยิ่งโครงการเพื่อพัฒนาสังคมนั้นต้องมีมิติ
ด้านสิ่งแวดล้อมร่วมด้วยและกำหนดโครงการที่ไม่มีสิทธิได้รับการสนับสนุนอย่างเด็ดขาดถึงแม้มีส่วนในทางการ
พัฒนาสังคมแต่โดยภาพรวมอาจนำมาซึ่งปัญหาสังคมอื่น ๆ ตามมา เช่น โครงการที่เกี่ยวข้องกับเครื่องดื่ม
แอลกอฮอล์ การพนัน ยาสูบ โรงไฟฟ้านิวเคลียร์และอาวุธ เป็นต้น 
 2.2 กระบวนการประเมินและคัดเลือกโครงการ (Process for project Evaluation and  

Selection) 
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International Capital Market Association Social Bond Principles (ICMA SBP) และ 
ASEAN Social Bond Standards (ASEAN SBS) มีลักษณะคล้ายกัน กล่าวคือ ผู ้ออกหุ้นกู ้เพื ่อสังคมต้อง
เปิดเผยต่อประชาชนทั่วไปอย่างชัดเจนในเรื ่องกระบวนการที ่ผู ้ออกหุ้นกู ้ใช้ในการกำหนดว่าโครงการมี
คุณสมบัติตามวัตถุประสงค์การใช้เงินที่ได้จากการระดมทุน (Use of Proceeds) อย่างไร เกณฑ์คุณสมบัติที่
เกี่ยวข้อง รวมถึงลักษณะต้องห้ามที่นำมาใช้เพื่อกำหนดและบริหารความเสี่ยงด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม ซึ่งมี
แนวโน้มว่าจะเป็นความเสี่ยงที่มีนัยสำคัญอันเกี่ยวเนื่ องกับโครงการ โดยเฉพาะอย่างยิ่งตามมาตรฐานของ 
ICMA SBP 2021 โดย ICMA Guidelines for Green, Social, Sustainability and Sustainability-Linked 
Bonds External Reviews February 2021 (2564)  และ ASEAN SBS ได้กำหนดถึงบทบาทของผู้ตรวจสอบ
ภายนอกเพ่ือประเมินและคัดเลือกโครงการไว้โดยเฉพาะ 

EU SURE Social Bond Framework 2020 (2563) เป็นไปตามคำขอของประเทศสมาชิกที่
ประสงค์เงินช่วยเหลือ โดยยื่นคำขอพร้อมกล่าวถึงเหตุผลความจำเป็นและพิสูจน์ต่อคณะกรรมาธิการยุโรป ซึ่ง
เป็นผู้ประเมินและคัดเลือกโครงการ สำหรับ IFC Social Bond Framework จะประเมินและคัดเลือกโครงการ
โดยคัดเลือกจากผู้เชี่ยวชาญของบรรษัทเงินทุนระหว่างประเทศ (International Finance Corporation: IFC) 

มาตรฐานเทียบเคียงอื ่น เช่น Usability Guide for the EU Green Bond Standard 2020 
(2563) ผู้ออกหุ้นกู้ต้องเปิดเผยการจัดการทางการเงินและรายงานผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม และระบุโครงการ
เพื่อสิ่งแวดล้อม โดยมีแนวทางปฏิบัติตามมาตรการป้องกันต่อสิ่งแวดล้อมและผ่านเกณฑ์การคัดกรองทาง
เทคนิค (EU Taxonomy Climate Technical Screening Criteria : TSC) โดยกลุ่มผู้เชี่ยวชาญด้านเทคนิค
เกี่ยวกับความยั่งยืนทางการเงิน (Technical Expert Group :TEG) 

สำหรับสถาบันการเงินต่างประเทศจะมีลักษณะของการประเมินและคัดเลือกโครงการแบ่ง
ออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ 1) กลุ่มที่มีกระบวนการตรวจสอบภายนอก ได้แก่ Truist Financial Corporation 
(TFC), Citi's Global Consumer Bank, ธนาคารแห่งชาติออสเตรเลีย (NAB), ธนาคารเพื่อการพัฒนายุโรป 
(CEB), ธนาคารชินฮัน ไฟแนนเชียล กรุ๊ป ประเทศเกาหลีใต้ (SFG), ธนาคารฮ่องกงและเซี่ยงไฮ้ ประเทศฮ่องกง 
(HSBC) กับ 2) กลุ่มที่มีกระบวนการตรวจสอบภายใน ได้แก่ JPMORGAN CHASE & CO., ธนาคารเพื่อการ
ลงทุนของประเทศอิตาลี (CDP), ธนาคารเพื่อการลงทุนของประเทศฝรั่งเศส (Bpifrance),  ธนาคารเพื่อการ
พัฒนาแอฟริกัน (AfDB),  Japan International Cooperation Agency (JICA), Japan Student Services 
Organization (JASSO) 

ผู ้วิจัยเห็นว่าการออกและเสนอขายหุ้นกู ้เพื ่อพัฒนาสังคมนั้น ควรสนับสนุนให้มีการตั ้งผู้
ตรวจสอบภายนอก (External Review Provider) เพ่ือทำการประเมินและคัดเลือกโครงการ หากบริษัทธุรกิจ
ผู้ออกและเสนอขายหุ้นกู้ต้องการความน่าเชื่อถือและยกระดับมาตรฐานการออกและเสนอขายหุ้นกู้เพ่ือพัฒนา
สังคมต่อประชาชนทั่วไป 

 2.3 การบริหารจัดการเงิน (Management of Proceeds) 
International Capital Market Association Social Bond Principles (ICMA SBP) และ

ASEAN Social Bond Standards (ASEAN SBS) จะมีลักษณะที่คล้ายกัน กล่าวคือ ผู้ออกหุ้นกูต้้องนำเงินสุทธิ
ที่ได้จากการระดมทุน แยกเป็นบัญชีต่างหาก (Sub-account) หรือแยกเป็นพอร์ตการลงทุนต่างหาก (Sub-
portfolio) และมีการติดตามการใช้เงินนั้นเป็นระยะ ๆ และรับรองโดยหน่วยงานที่เป็นทางการ เพื่อให้ตรงกับ
การจัดสรรการใช้เงินสำหรับโครงการเพื่อสังคมที่ได้ดำเนินการไปในระหว่างช่วงระยะเวลานั้น ๆ ผู้ออกหุ้นกู้
ควรทำให้ผู้ลงทุนได้รับรู้ว่าจะนำจำนวนเงินสุทธิส่วนที่เหลือซึ่งยังมิได้จัดสรรนั้นไปใช้เป็นการชั่วคราวในรูปแบบ
ใด เพ่ือป้องกันการใช้เงินผิดวัตถุประสงค์   
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EU SURE Social Bond Framework 2020 (2563) คณะกรรมาธิการยุโรปจะพิจารณาการใช้
เงินจากการระดมทุนโดยจ่ายให้รัฐซึ่งเป็นประเทศสมาชิก ซึ่งต้องเปิดบัญชีพิเศษกับธนาคารกลางแห่งชาติ
สำหรับการจัดการเงินที่ได้รับความช่วยเหลือ สำหรับ IFC Social Bond Framework รายได้ทั้งหมดจะถูก
จัดสรรไว้ในบัญชีโดยเฉพาะเพ่ือรอการเบิกจ่ายสำหรับการลงทุน  

มาตรฐานสากลเทียงเคียงอื่น ๆ Climate Bonds Standard Version 3.0 จะจัดทำเป็นเอกสาร
เพื่อการตรวจสอบโดยผู้ตรวจสอบ ซึ่งจะติดตามการดำเนินงานของโครงการว่าได้ใช้จ่ายเงินทุนไปในกิจการใด 
ผ่านช่องทางใด และพิจารณาการจัดสรรเงินในเชิงบริหารจัดการและทางบัญชี  ประมาณการส่วนแบ่งของ
รายได้สุทธิที ่คาดว่าจะได้รับและการชำระหนี้เงินกู้ยืมที่โครงการได้ก่อไว้ ( re-finance) สำหรับ Usability 
Guide for the EU Green Bond Standard 2020 (2563) ต้องปฏิบัติตามขั้นตอนการปฏิบัติงานเพื่อความ
โปร่งใสโดยมีการตรวจสอบจากภายนอก 

สำหรับสถาบันการเงินต่างประเทศจะมีลักษณะของการบริหารจัดการเงินที่ได้รับจากการระดม
ทุน โดยมีองค์ประกอบทีส่ำคัญ กล่าวคือ มีการระบุถึงวิธีการติดตามการใช้เงินและวิธีการแบ่งแยกเงินออกจาก
เงินอ่ืน ๆ ของสถาบันการเงิน ซึ่งเป็นไปตามมารฐานสากลต่าง ๆ แต่อย่างไรก็ตาม สถาบันการเงินต่างประเทศ
จะมีการระบุถึงการบริหารจัดการเงินคงเหลือด้วย เช่น Truist Financial Corporation (TFC), JPMORGAN 
CHASE & CO. , Citi's Global Consumer Bank, ธนาคารเพ่ือการพัฒนายุโรป (CEB), ธนาคารเพ่ือการลงทุน
ของประเทศอิตาลี (CDP), ธนาคารเพื่อการลงทุนของประเทศฝรั่งเศส (Bpifrance), ธนาคารเพื่อการพัฒนา
แอฟริกัน (African Development Bank: AfDB), ธนาคารชินฮันไฟแนนเชียล กรุ ๊ป ประเทศเกาหลีใต้ 
(Shinhan Financial Group : SFG) ซึ่งการบริหารจัดการเงินคงเหลือจะถูกนำไปใช้จ่ายในโครงการเพื่อสังคม
อ่ืน ๆ ซึ่งอาจไม่ใช่วัตถุประสงค์ของการระดมทุนตามโครงการเพ่ือสังคมมาแต่เริ่มแรกก็ได้  

ผู้วิจัยเห็นว่าควรสร้างมาตรฐานการนำเงินไปใช้จ่ายตามโครงการเพ่ือสังคมอ่ืนๆ ที่ไม่ได้ระบุไว้ใน
วัตถุประสงค์การใช้เงินมาแต่เริ่มแรก (Use of Proceeds) โดยระบุโครงการที่อาจนำเงินคงเหลือไปใช้ได้หาก
ได้รับความเห็นชอบจากผู้ตรวจสอบภายนอกและผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ เพ่ือสร้างความชัดเจนและโปร่งเกี่ยวกับการ
นำเงินไปใช้จ่ายนอกวัตถุประสงค์ของการระดมทุน  สำหรับด้านการตรวจสอบทางการเงินนั้น ผู้วิจัยเห็นว่า 
ควรมีการแต่งตั้งผู้ตรวจสอบบัญชีเป็นการเฉพาะ โดยให้มีบทบาทติดตามการใช่เงินที่ได้จากการระดมทุนและมี
บทบาทรายงานต่อประชาชนทั่วไป  
 2.4 การรายงาน (Reporting) 

International Capital Market Association Social Bond Principles (ICMA SBP) และ
ASEAN Social Bond Standards (ASEAN SBS) จะมีลักษณะการรายงานที่คล้ายกัน กล่าวคือ ผู้ออกหุ้นกู้
ควรจัดทำและเก็บรักษาข้อมูลการใช้เงินที่ปรับปรุงให้เป็นปัจจุบันพร้อมที่จะใช้งาน โดยมีการทบทวนทุกปี
จนกว่าจะมีการจัดสรรเงินจนหมด เรียกว่า รายงานประจำปี (Annual Report) ซึ่งควรมีเนื้อหารวมถึงรายการ
โครงการซึ่งได้รับการจัดสรรเงินที่ระดมมาได้จากการออกหุ้นกู้เพื่อสังคม (Allocation Report) และรายงาน
ผลกระทบที่คาดว่าจะเกิดขึ้นจากโครงการนั้น (Impact Reporting)  ในกรณีที่มีข้อจำกัดที่จะทำให้ไม่สามารถ
เปิดเผยรายละเอียดข้อมูลได้เนื่องจากมีข้อตกลงรักษาความลับหรือมีเหตุผลเกี่ยวกับการแข่งขันในทางธุรกิจ
หรือโครงการที่นำมาใช้ในการออกหุ้นกู้เพื่อสังคมนั้นมีจำนวนหลายโครงการมาก เสนอแนะว่าการเปิดเผย
ข้อมูลอาจกระทำโดยใช้ถ้อยคำอย่างกว้าง หรือบนพื้นฐานของการลงทุนโดยรวมและเสนอให้ใช้ตัวชี้วัดผลการ
ดำเนินการเชิงคุณภาพ (Qualitative Performance Indicators) และ/หรือตัววัดผลการดาเนินการเชิง
ปริมาณ (Quantitative Performance Measures) เช่น จำนวนผู้ได้รับประโยชน์โดยเฉพาะจากประชากร
กลุ่มเป้าหมาย เป็นต้น  
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EU SURE Social Bond Framework 2020 (2563) มีส่วนสำคัญคือการรายงานผลกระทบนั้น
คณะกรรมาธิการยุโรปจะใช้ข้อมูลที่เกี่ยวข้องและตัวชี้วัดความสำเร็จของโครงการจากประเทศสมาชิ กผู้รับ
ผลประโยชน์ และเผยแพร่บนเว็บไซต์ของคณะกรรมาธิการยุโรป สำหรับ IFC Social Bond Framework การ
รายงานนั้นต้องกำหนดตัวชี้วัดของโครงการ และระบุคำอธิบายสั้น ๆ ของแต่ละโครงการ ตลอดรวมถึงจำนวน
เงินกูแ้ละผลกระทบทางสังคมทีไ่ด้รับจากโครงการ  

มาตรฐานสากลเทียบเคียงอื่น ๆ Climate Bonds Standard Version 3.0 ผู้ออกหุ้นกู้จะต้อง
รายงานต่อคณะกรรมการทุกปี เพ่ือรักษาสภาพการรับรองการออกหุ้นกู้เพ่ือสิ่งแวดล้อม ได้แก่ การรายงานการ
จัดสรร (Allocation Reporting) และการรายงานผลกระทบ (Impact Reporting)  คือ รายงานถึงผลกระทบ
ที ่ดีด้านสิ ่งแวดล้อมด้วยตัวชี ้ว ัดต่าง ๆ และรายงานความคืบหน้าประจำปี (Update Report) สำหรับ 
Usability Guide for the EU Green Bond Standard 2020 (2563) จะเพิ ่มเติมกรณีมีการเปลี ่ยนแปลง
วัตถุประสงค์ในการจัดสรรจะต้องเผยแพร่รายงานการจัดสรรที่แก้ไขแล้ว โดยต้องรายการและเผยแพร่การ
เปลี่ยนแปลงนั้นอย่างละเอียด 

ผู ้วิจัยเห็นว่า ควรมีการรายงานตามแบบมาตรฐานสากล ประกอบด้วยรายงานการจัดสรร 
(Allocation Reporting) และการรายงานผลกระทบรวมถึงตัวชี้วัดความสำเร็จของงาน (Impact Reporting) 
โดยมีส่วนของข้อมูลเกี่ยวกับข้อจำกัดการรายงานว่า ไม่สามารถรายงานได้เพราะเหตุใด และต้องรายงานถึง
ยอดเงินคงเหลือและการบริหารจัดการเงินคงเหลือด้วย ซึ่งควรมีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารจัดการเงิน
คงเหลือไว้อย่างชัดเจน โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงวัตถุประสงค์ในการจัดสรรจะต้องเผยแพร่
รายงานการจัดสรรที่แก้ไขแล้ว โดยต้องรายการและเผยแพร่การเปลี่ยนแปลงนั้นอย่างละเอียด 
 3. ปัญหาผู้ตรวจสอบภายนอก (External Review Provider) 

ICMA Social Bond Principles June 2020 (2563) ส่งเสริมและสนับสนุนให้เกิดความน่าเชื่อถือ
ของตลาดหุ ้นกู ้เพื ่อสังคมโดยกำหนดแนวปฏิบัติเพื ่อความโปร่งใส (Transparency) การเปิดเผยข้อมูล 
(Disclosure of Information) และการรายงาน (Reporting) ต่อมา ICMA Social Bond 2021 (2564) ได้
ส่งเสริมเรื่องของการตรวจสอบการออกและเสนอขายหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคมโดยผู้ตรวจสอบภายนอกมากกว่า 
ICMA Social Bond 2020 (2563) โดยสร้างมาตรฐานของผู ้ตรวจสอบภายนอกที ่เป็นอิสระตาม ICMA 
Guidelines for Green, Social, Sustainability and Sustainability-Linked Bonds External Reviews 
February 2021 (2564)  ซึ่งสอดคล้องกับมาตรฐาน ASEAN Social Bond Standards (ASEAN SBS)  

EU SURE Social Bond Framework 2020 (2563) โดยคณะกรรมาธิการยุโรปได้ทำงานร่วมกับ
บุคคลภายนอกเพื่อให้มีความเป็นอิสระสำหรับการประเมินเกี่ยวกับการจัดการเงินที่ได้จากการระดมทุนและ
ประเมินประสิทธิภาพของการดำเนินงานเพื่อสังคม ซึ่งสอดคล้องกับ Usability Guide for the EU Green 
Bond Standard 2020 (2563) และ Truist Financial Corporation (TFC) ตลอดรวมถึงมาตรฐานสากลที่
นำมาเทียบเคียงอื ่น ๆ เช่น Climate Bonds Standard Version 3.0 และ Usability Guide for the EU 
Green Bond Standard 2020 (2563) และสถาบันการเงินต่างประเทศ ซึ่งมีการแต่งตั้งผู้ตรวจสอบภายนอก
มาตั้งแต่เริ ่มแรกเพื่อมาเป็นที่ปรึกษาเกี่ยวกับวัตถุประสงค์การใช้เงิน  กระบวนการประเมินและคัดเลือก
โครงการ และการรายงาน เช่น Truist Financial Corporation (TFC), JPMORGAN CHASE & CO., Citi's 
Global Consumer Bank, ธนาคารเพื่อการพัฒนายุโรป (CEB), ธนาคารเพื่อการลงทุนของประเทศอิตาลี 
(CDP), ธนาคารเพื่อการพัฒนาแอฟริกัน (AfDB), ธนาคารชินฮัน ไฟแนนเชียล กรุ๊ป ประเทศเกาหลีใต้ (SFG) 
และ ธนาคารฮ่องกงและเซี่ยงไฮ้ ประเทศฮ่องกง (HSBC) ยกเว้นเรื่อการบริการจัดการเงินที่เป็นหน้าที่ของผู้
ตรวจสอบบัญชีโดยเฉพาะ 
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ผู้วิจัยจึงเห็นว่าต้องมีกฎหมายบัญญัติให้การออกและเสนอขายหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคมควรต้องมี
ผู้ตรวจสอบภายนอกมาให้ความเห็นตามแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคม รวมถึง
ตรวจสอบความถูกต้องของรายงานก่อนออกเผยแพร่ต่อประชาชนทั่วไป เพ่ือการกำกับดูแลคุ้มครองประโยชน์
ของนักลงทุนและสร้างความเชื่อม่ันพร้อมกับมาตรฐานของตลาดหุ้นกู้เพ่ือพัฒนาสังคมของไทย 

 
 4. ปัญหาบทบาทของผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ (Bondholders' Representative) 

โดยทั่วไปหน้าที่ของผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้จะช่วยตรวจสอบการปฏิบัติตามข้อกำหนดสิทธิของผู้ออกหุ้นกู้ 
หากผู้ออกหุ้นกู้ไม่ปฏิบัติตามข้อกำหนดสิทธิและเกิดความเสียหายขึ้น ผู้ออกและเสนอขายหุ้นกู้ผิดนัดชำระหนี้ 
ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้จะทำหน้าที่เรียกร้องค่าเสียหายให้แก่ผู้ถือหุ้นกู้หรือบังคับเอาจากหลักประกัน  แต่หากบริษัท
ธุรกิจออกและเสนอขายหุ ้นกู้ เพื ่อสังคมต่อประชาชนทั ่วไปแล้ว เกิดกรณีมีความจำเป็นต้องใช้เงินผิด
วัตถุประสงค์ของการระดมทุน (Use of Proceeds) อันเนื่องมาจากเหตุจำเป็นหรือเหตุสุดวิสัยอ่ืน ๆ  และหาก
ฝืนดำเนินโครงการหรือกิจการต่อไปย่อมเกิดความเสียหายแก่นักลงทุนได้เนื่องจากไม่สามารถคืนเงินต้นและให้
ผลตอบแทนเป็นดอกเบี้ยตามกำหนดที่ระบุไว้ในการออกและเสนอขายหุ้นกู้  กรณีดังกล่าว เป็นปัญหาข้อ
กฎหมายเนื่องจากตามประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.37/2552 เรื่อง คุณสมบัติของผู้แทนผู้ถือ
หุ้นกู้และการกระทำตามอำนาจหน้าที่ของผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ ไม่มี ข้อกำหนดให้อำนาจของผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ 
กระทำการเปลี่ยนแปลงวัตถุประสงค์การใช้เงินที่ได้จากการระดมทุนจากการออกและเสนอขายหุ้นกู้เพ่ือ
พัฒนาสังคมได้  หากบริษทัเอกชนผู้ออกและเสนอขายหุ้นกู้เพ่ือพัฒนาสังคม นำเงินที่ได้จากการออกและเสนอ
ขายไปใช้อย่างอื่นนอกวัตถุประสงค์ เป็นการกระทำอันแสดงข้อความอันเป็นเท็จ หรือปกปิดข้อความจริงซึ่ง
ควรบอกให้แจ้งในแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์หรือร่างหนังสือชี้ชวนที่ยื่นขออนุญาตออก
และเสนอขายหุ้นกู้เพ่ือพัฒนาสังคม ต้องระวางโทษจำคุกไม่เกินห้าปี และปรับเป็นเงินไม่เกินสองเท่าของราคา
ขายของหลักทรัพย์ทั้งหมดซึ่งผู้นั้นได้เสนอขาย แต่ทั้งนี้ เงินค่าปรับต้องไม่น้อยกว่าห้าแสนบาท ตามมาตรา 65 
แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  

ผู้วิจัยเห็นว่า การเปลี่ยนวัตถุประสงค์ของการใช้เงินตามโครงการหรือกิจการสามารถเปลี่ยนแปลง
ได้ หากแสดงถึงความจำเป็นของการเปลี่ยนแปลงตามความเห็นของผู้ตรวจสอบภายนอก (External Review 
Provider) ประกอบกับได้รับความยินยอมจากผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ (Bondholders' Representative) พร้อมกับ
แก้ไขแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหุ ้นกู ้ เพ ื ่อพัฒนาสังคม (แบบ Filing หรือ Registration 
Statement or Form) ส่วนของวัตถุประสงค์การใช้เง ินที ่ได ้จากการระดมทุน (Use of Proceeds) ให้
ครอบคลุมโครงการเพื่อสังคมอื่น ๆ หรือสำหรับโครงการหรือกิจการที่ระดมทุนด้วยวิธีการออกและเสนอขาย
หุ้นกู้กลุ่มความยั่งยืนอ่ืน ๆ เช่น ใช้ในโครงการเพ่ือสิ่งแวดล้อม หรือโครงการกลุ่มความยั่งยืนอ่ืน ๆ ที่ไม่ได้ระบุ
ไว้ในแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหุ้นกู้เพื่อพัฒนาสังคมมาแต่เริ่มแรกและรายงาน (Reporting) ต่อ
ประชาชนทั่วไปทราบอย่างละเอียด 
 
ข้อเสนอแนะ 
 ปรับปรุงแก้ไขประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ.10/2556 เรื่อง การยื่นแบบแสดงรายการ
ข้อมูลการเสนอขายตราสารหนี้ (ฉบับประมวล) พ.ศ.2556 (2013) ตามประเด็นปัญหาต่าง ๆ ดังนี้ 
 1. เพิ ่มเติมนิยามความหมายของหุ ้นกู ้เพื ่อพัฒนาสังคมให้เป็น “ตราสารหนี้เพื ่อพัฒนาสังคม” 
หมายความว่า หุ ้นกู ้หรือพันธบัตรที ่มีตัวชี้ว ัดและเป้าหมายเพื ่อโครงการด้านพัฒนาสังคมตามแนวทาง 
Sustainable Development Goals (SDGs) ขององค์การสหประชาชาติ โดยมุ ่งเน้นถึงคุณภาพชีวิตของ
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จำนวนประชากร ซึ่งต้องสามารถวัดผลในเชิงปริมาณของประชากรผู้ได้รับประโยชน์ตามโครงการได้ หรือ
โครงการอื่นใดตามที่คณะกรรมการกำกับตลาดทุนประกาศกำหนด 

 2. เพิ่มเติมรายการในแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหุ้นกู้เพ่ือพัฒนาสังคม (แบบ Filing หรือ  
Registration Statement or Form) 

วัตถุประสงค์การใช้เงิน (Use of Proceeds) ต้องระบุชื ่อโครงการที ่ได้รับการจัดสรรเงินทุน 
จำนวนเงินที่จะใช้ในการจัดทำโครงการ จำนวนผู้ได้รับประโยชน์จากการดำเนินงานตามโครงการ และกิจการ
และโครงการที่ได้รับการยกเว้นไม่ได้รับการสนับสนุน ( Ineligible Projects) จำนวนเงินที่จะใช้ในการจัดทำ
โครงการ โครงการเพื ่อสังคมที่มีสิทธิ์ จำนวนผู้ได้รับประโยชน์จากการดำเนินงานตามโครงการ ตัวชี้วัด
ความสำเร็จของโครงการ เป็นต้น โดยกำหนดให้โครงการที่เกี่ยวข้องกับเครื่องดื่มแอลกอฮอล์ การพนัน ยาสูบ
และอาวุธ หรือโครงการตามที่คณะกรรมการกำกับตลาดทุนประกาศกำหนด ไม่มีสิทธิได้รับการจัดสรรเงินโดย
เด็ดขาด 

กระบวนการประเมินและคัดเลือกโครงการ (Process for Project Evaluation and Selection) 
ต้องระบุกระบวนการและปัจจัยที่ใช้ในการพิจารณา รวมทั้งมาตรฐานหรือวิธีการรับรองอื่นใดที่ใช้อ้างอิง และ
ผู้ตรวจสอบภายนอก (External Review Provider) ซึ่งเข้ามาเป็นที่ปรึกษา โดยหน่วยงาน องค์กรต่าง ๆ ที่มี
ความรู้ความเชี่ยวชาญเกี่ยวเนื่องกับการพัฒนาสังคม   โดยกฎระเบียบที่เกี่ยวข้องกับผู้ตรวจสอบภายนอกที่มี
ความรู้ความเชี่ยวชาญเกี่ยวเนื่องกับการพัฒนาสังคมนั้น ทางสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลั กทรัพย์และ
ตลาดหล ั กทร ัพย ์ อาจนำมาตรฐานของ  ICMA Guidelines for Green, Social, Sustainability and 
Sustainability-Linked Bonds External Reviews February 2021 (2564) มาเป็นมาตรฐานเพื่อการออก
กฎระเบียบต่าง ๆ รองรับต่อไป 

การบริหารจัดการเงินที่ได้จากการระดมทุน (Management of Proceeds) ต้องแสดงถึงวิธีการ
ติดตามการใช้เงินที่ได้มาจากการระดมทุนไปใช้ในโครงการหรือกิจการ และวิธีการแบ่งแยกเงินออกจากเงินอ่ืน
ของบริษัทให้เห็นอย่างชัดเจน เช่น การนำเงินที่ได้จากการระดมทุนแยกเป็นบัญชีต่างหากจากบัญชีทรัพย์สิน
อ่ืน ๆ (Sub-account) ของผู้เสนอขายตราสารหนี้ การบริหารจัดการเงินคงเหลือ ผู้ตรวจสอบบัญชี เป็นต้น 

การรายงานและช่องทางการเปิดเผยข้อมูลเกี ่ยวกับการดำเนินการภายหลังการเสนอขาย 
(Reporting) โดยเปิดเผยรายงานประเภทต่าง ๆ จนกว่าจะครบอายุของตราสารหนี้ เช่น รายงานการใช้เงินที่
ได้มาจากการระดมทุน หรือรายงานความคืบหน้าของโครงการว่าดำเนินการถึงขั้นตอนใด รายงานผลกระทบ
และตัวชี้วัดตามวัตถุประสงค์การใช้เงิน ข้อจำกัดการรายงาน จำนวนเงินที่ใช้ และยอดคงเหลืออีกทั้ งวิธีการ
บริหารจัดการเงินคงเหลือ เป็นต้น รวมทั้งช่องทางการเปิดเผยข้อมูล เช่น บนเว็บไซต์ของผู้เสนอขายตราสาร
หนี้ซึ่งควรจัดให้มีการรายงานอย่างน้อยปีละหนึ่งครั้ง หรือเหตุการณ์สำคัญที่ควรมีการรายงาน เป็นต้น ซึ่ง
เหตุการณ์สำคัญที่ควรมีการรายงาน เช่น การนำเงินคงเหลือหรือเงินที ่ได้รับการจากระดมทุนไปใช้ตาม
โครงการเพื่อสังคมอ่ืน ๆ นอกวัตถุประสงค์ของโครงการ 

 3. เพิ่มเติมบทบาทของผู้ตรวจสอบภายนอก (External Review Provider) โดยเข้ามาพิจารณาและ
ตรวจสอบเกี่ยวกับหลักการทั้ง 4 ข้อของหุ้นกู้กลุ่มความยั่งยืน ได้แก่ วัตถุประสงค์การใช้เงินที่ได้จากการระดม
ทุน (Use of Proceeds)กระบวนการที ่ใช้ในการประเมินและคัดเลือกโครงการ (Process for Project 
Evaluation and Selection) การบริหารจัดการเงินที่ได้จากการระดมทุน (Management of Proceeds)  
และการรายงานและช่องทางการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการดำเนินการภายหลังการเสนอขาย (Reporting) ซึ่ง
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กำหนดถึงมาตรฐานการเปิดเผยข้อมูล (Disclosure Based) ว่าถูกต้องหรือไม่ โดยผู ้ตรวจสอบภายนอก 
(External Review Provider) และผู้ตรวจสอบบัญชี ว่าเป็นไปตามวัตถุประสงค์ของการระดมทุนโดยการออก
และเสนอขายหุ้นกู้เพ่ือการพัฒนาสังคมหรือไม่ พร้อมทั้งรายงานให้นักลงทุนได้รับทราบต่อไป  

 4. เพิ่มเติมบทบาทของผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ (Bondholder' Representative) เรื่องวัตถุประสงค์การใช้
เงินสามารถแก้ไขเปลี่ยนแปลงได้หากได้รับความเห็นชอบจากผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ และยื่นแบบแสดงรายการข้อมูล
ฉบับใหม่แก่สำนักงานโดยโครงการใหม่ต้องเป็นไปเพ่ือสังคมหรือสิ่งแวดล้อม 
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