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บทคัดยอ 

พันธบัตรเพ่ือสังคม (Social Impact Bonds: SIBs) ถือเปนกลไกใหมในการระดม
เงินทุนสําหรับการสงมอบบริการสาธารณะเพ่ือประโยชนทางสังคม ซ่ึงมีรากฐานมาจากแนวคิด
การปฏิรูปการบริหารงานภาครัฐโดยมุงเนนความรวมมือกันระหวางภาครัฐ ภาคเอกชน และ
ภาคประชาสังคม และเปนนวัตกรรมทางการเงินท่ีกําลังไดรับความนิยมและทดลองใชมากมาย
ในหลากหลายประเทศ บทความนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือนําเสนอหลักแนวคิดของพันธบัตรเพ่ือ
สังคมและความเชื่อมโยงในมุมมองเชิงทฤษฎีของการบริการสาธารณะ โครงสรางและ
กระบวนการทํางานของพันธบัตรเพ่ือสังคม ประโยชนและความทาทายของพันธบัตรเพ่ือสังคม 
พรอมท้ังตัวอยางกรณีศึกษาในบริบทของตางประเทศท่ีมีการใชงานพันธบัตรเพ่ือสังคม รวมถึง
บทวิเคราะหเพ่ือเปนประโยชนและขอเสนอแนะในการประยุกตใชพันธบัตรเพ่ือสังคมใน
ประเทศไทย 
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Social Impact Bonds: An Innovative Financial to Deliver  
Public Services for Solving Social Problems 

Patima Noikoot3 
 

Abstract 
Social Impact Bonds (SIBs) belong to the novel investment strategies to deliver 
public services for social benefits. SIBs rely on the concept of public 
administration reform with a focus on the cooperation across government, private 
sector and civil society. As innovative financial tools, SIBs have been popularly 
initiated in many countries. This article aims to present the concept of SIBs, SIBs 
interactions with the theoretical view of public service, structures and working 
processes of SIBs, and SIBs’s benefits and challenges. Case studies of SIBs-utilizing 
countries with a discussion in terms of criticism and SIBs possibility to adapt in 
Thailand are also provided. 

Keywords Social Impact Bonds, Social Innovation, Social Finance, Public Service  

                                                           
3  Student in Doctor of Public Administration Program (Public Policy and Public Management), 
Faculty of Social Sciences and Humanities, Mahidol University, Nakhonpathom 73170.  
E-mail: patima.noi@mahidol.ac.th 



วารสารรฐัศาสตรและรัฐประศาสนศาสตร ปที่ 12 ฉบับที่ 1 (มกราคม-มิถุนายน 2564): 337-356 

339 

1. บทนํา 

ในชวง 2-3 ทศวรรษท่ีผานมา นวัตกรรมทางการเงินไดรับการพัฒนาเพ่ือใชประโยชน
ในการแกไขปญหาสังคมในวงกวางมากข้ึนและไดรับความสนใจจากนักลงทุนภาคเอกชนในการ
ลงทุนเพ่ือเปาหมายทางสังคมอยางแพรหลาย ยกตัวอยางเชน ระบบการเงินระดับฐานรากหรือ 
Microfinance โดย Yunus นักเศรษฐศาสตรชาวบังกลาเทศผูกอตั้งธนาคารกรามีนหรือ
ธนาคารเพ่ือคนยากจน โดยมีวิสัยทัศนท่ีเชื่อม่ันในพลังของตลาดทุนวาจะสามารถชวยแกไข
ปญหาทางสังคมและเศรษฐกิจของมนุษยได Microfinance จึงถือเปนแหลงเงินทุนสําคัญสําหรับ
ผูประกอบการรายยอยและคนยากจนในชนบทของหลายประเทศท่ัวโลก และยังไดรับการ
ยอมรับวาเปนแนวทางหนึ่งท่ีจะชวยในการแกไขปญหาความยากจนพรอมท้ังสงเสริมการ
กระจายรายไดสูชุมชนดวยการสนับสนุนจากรัฐบาลในรูปแบบของนโยบายสาธารณะ 
(สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย [ก.ล.ต.], 2555)  

สําหรับการลงทุนในสวนของรัฐบาลเองก็มีความพยายามท่ีจะใชนโยบายทางการคลัง
เพ่ือมุงเนนการแกไขปญหาสังคมและการพัฒนาประเทศโดยการจัดบริการสาธารณะในรูปแบบ
ตางๆ แตดวยงบประมาณของภาครัฐท่ีมีอยูอยางจํากัดภายใตความกดดันในการเพ่ิม
ประสิทธิภาพของการใหบริการสาธารณะ อีกท้ังความจําเปนในการลดภาระคาใชจายโดยไม
กระทบตอการพัฒนาประเทศ (Le Pendeven, 2019) รัฐบาลท่ัวโลกจึงพยายามคิดคนวิธ ี
ในการแกไขปญหาโดยมุงเนนการพัฒนาแนวคิดหรือนวัตกรรมทางการเงิน อาทิ การสราง
ทางเลือกในการระดมทุนโดยเปดโอกาสใหเอกชนไดเขามาบริหารจัดการบริการสาธารณะ  
การทําสัญญาเปนพันธมิตรรวมกันระหวางภาครัฐและเอกชนในการดําเนินกิจการของรัฐ หรือท่ี
นิยมเรียกวา PPP (Public-Private Partnership) ซ่ึงประโยชนของวิธีการเหลานี้นอกจากจะชวย
ลดขอจํากัดในดานงบประมาณของรัฐแลว ยังทําใหประชาชนไดมีโอกาสในการใชบริการ
โครงสรางพ้ืนฐานท่ีมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน แตหากกิจการเหลานี้ประสบกับปญหาหรือเกิด
ภาวะการขาดดุลของงบประมาณ ภาครัฐจะตองเปนผูแบกรับความเสี่ยงสวนใหญไวโดยใช
งบประมาณจํานวนมหาศาลเพ่ืออุมชูกิจการสาธารณะใหดําเนินการตอไปได จึงทําใหรัฐบาล
บางประเทศจําเปนตองอาศัยการกอหนี้สาธารณะเพ่ือจัดหาเงินทุนและสรางความเชื่อม่ันหรือ
การรับประกันความเสี่ยงใหกับผูรวมลงทุน  

นอกจากนี้ ยังพบวามีรัฐบาลอีกหลายประเทศท่ีเลือกใชนวัตกรรมทางการเงินรูปแบบ
ใหมในการสงมอบบริการสาธารณะ โดยการถายโอนความเสี่ยงในการลงทุนจากภาครัฐไปยัง
ภาคเอกชนเพ่ือหลีกเลี่ยงการกอหนี้สาธารณะและคลายขอจํากัดดานงบประมาณของภาครัฐไป
พรอมกับการขับเคลื่อนการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจและสังคม (Schinckus, 2018) โดย
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นวัตกรรมทางการเงินรูปแบบใหมท่ีผูเขียนจะนําเสนอในบทความนี้คือ “พันธบัตรเพ่ือสังคม” 
หรือ Social Impact Bonds (SIBs) ซ่ึงไดรับความสนใจอยางแพรหลายและมีการทดลองใช 
ในหลายประเทศท่ัวโลก ไมวาจะเปน อังกฤษ สหรัฐอเมริกา หรือออสเตรเลีย ภายใตชื่อเรียก 
ท่ีแตกตางกันออกไป อาทิ Social Impact Bonds (SIBs), Pay for Success Bonds หรือ Social 
Benefit Bonds (Organization for Economic Cooperation and Development [OECD], 
2016) รวมถึงประเทศไทยซ่ึงอยูในชวงท่ีกําลังศึกษาทดลองเพ่ือนําแนวคิดนี้มาใชประโยชน 
ในการสงเสริมวิสาหกิจเพ่ือสังคม (Social Enterprise)  

 
2. หลักแนวคิดของพันธบัตรเพ่ือสังคมและความเช่ือมโยงในมุมมองเชิงทฤษฎีของ 

การบริการสาธารณะ 

เนื่องดวยหนาท่ีหลักสําคัญประการหนึ่งของรัฐบาลคือการสงมอบบริการสาธารณะ 
ในรูปแบบตางๆ เพ่ือตอบสนองความตองการของประชาชนและการแกไขปญหาทางสังคม
ภายในประเทศ ยกตัวอยางเชน การจัดสวัสดิการใหแกผูวางงานในรูปแบบของสิทธิประโยชน
ตางๆ ซ่ึงตองใชงบประมาณในการดําเนินการท่ีผันแปรไปตามอัตราของผูวางงานภายในประเทศ 
แตหากมีกิจการเพ่ือสังคมท่ีสามารถชวยใหบุคคลวางงานนั้นมีงานทําก็จะทําใหอัตราการวางงาน
ลดลง สงผลใหรัฐบาลสามารถประหยัดงบประมาณท่ีใชในการจัดสวัสดิการแกผูวางงานได  
ดวยความพยายามในการแกไขปญหาทางสังคมภายใตงบประมาณท่ีมีอยูอยางจํากัด จึงเปนท่ีมา
ของแนวคิดการลงทุนในกิจการเพ่ือสังคมโดยรัฐบาลจะเปนผูจายผลตอบแทนแกผูใหบริการ 
ทางสังคมหากสามารถทําใหเกิดผลลัพธตามท่ีไดตกลงกันไวหรือเปนสัญญาการจายเงิน 
ตามผลงาน (Payment by Results: PbR) แตดวยปญหาหลักของสัญญาการจายเงินดังกลาว 
คือผูใหบริการจะตองสํารองคาใชจายในการใหบริการไปกอน และผูใหบริการจํานวนมากมักจะ
ไมมีเงินทุนอยางเพียงพอ “พันธบัตรเพ่ือสังคม” (Social Impact Bonds: SIBs) จึงเปนชองทาง
ในการแกไขปญหาไดโดยการเปดโอกาสใหผูลงทุนท่ีมีจิตเพ่ือสังคม (Socially-minded) ในการ
สนับสนุนเงินลงทุนแกกิจการเพ่ือสังคมหรือองคกรการกุศลท่ีทําหนาท่ีเปนผูใหบริการทางสังคม 
โดยรัฐบาลจะเปนผูจายผลตอบแทนจากการลงทุนแกผูลงทุนในกรณีท่ีกิจการนั้นบรรลุผลลัพธ
ตามท่ีตกลงกันไวในสัญญา (British Council, 2015) 

“พันธบัตร” (Bonds) โดยท่ัวไปคือหนวยการลงทุนในรูปแบบของตราสารหนี้ ซ่ึงเปน
เครื่องมือทางการเงินเพ่ือระดมทุนจากนักลงทุนท่ีหลากหลายและผูออกพันธบัตรจะตองชําระ
เงินคืนใหแกผูลงทุนพรอมดอกเบี้ยตามอัตราและระยะเวลาท่ีกําหนดไวในพันธบัตร แตสําหรับ
กรณีของ “พันธบัตรเพ่ือสังคม” (Social Impact Bonds: SIBs) คือกลไกทางการเงินท่ีมีการทํา
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ขอตกลงรวมกันระหวางรัฐบาลกับผูใหบริการทางสังคม อาทิ กิจการเพ่ือสังคมหรือองคกรท่ี 
ไมแสวงหาผลกําไร (NGOs) เพ่ือการสงมอบบริการสาธารณะท่ีมุงเนนผลลัพธทางสังคม (Social 
Finance, 2011) จากวรรณกรรมของ Klaassen (2017) ระบุไววา พันธบัตรเพ่ือสังคม (SIBs) 
เปนรูปแบบการจัดหาเงินทุนระหวางภาครัฐและภาคเอกชนท่ีมีวัตถุประสงครวมกันคือมุงเนน
ผลลัพธในการแกไขปญหาทางสังคม โดยปจจัยสําคัญท่ีสุดของพันธบัตรเพ่ือสังคม (SIBs) คือการ
ควบคุมและการจายผลตอบแทนตามผลลัพธสุดทายท่ีเกิดข้ึน อีกท้ังยังมีความเปนไปไดวารูปแบบ
นี้จะชวยใหสามารถเขาใจผลลัพธทางสังคมไดดียิ่งข้ึน รวมถึงการกระตุนใหเกิดนวัตกรรมทาง
การเงินท่ีหลากหลาย นอกจากนี้ พันธบัตรเพ่ือสังคม (SIBs) ยังถือเปนนวัตกรรมทางการเงิน
รูปแบบใหมท่ีมีการบูรณาการรวมกันระหวางการกุศล การลงทุนในระบบทุนนิยม การจัดการ
ประสิทธิภาพ และโครงการทางการเงินเพ่ือสังคม (McHugh, Sinclair, Roy, Huckfield, & 
Donaldson, 2013; Warner, 2013) ซ่ึงประกอบดวยผูเก่ียวของหลายภาคสวนท่ีมีสวนรวมใน
โครงการพันธบัตรเพ่ือสังคม อาทิ ผูใหบริการทางสังคมท่ีไมแสวงหาผลกําไร (Chen & Graddy, 
2010) หนวยงานภาครัฐ นักลงทุนภาคเอกชน องคกรการกุศลหรือมูลนิธิตางๆ รวมถึง 
ผูประเมินผลโครงการ โดยองคกรผูออกพันธบัตรจะทําหนาท่ีในการระดมเงินทุนจากนักลงทุน
ภาคเอกชน องคกรการกุศลหรือมูลนิธิตางๆ ใหกับผูใหบริการทางสังคมเพ่ือเปนคาใชจายในการ
สงมอบบริการสาธารณะ ซ่ึงหากการดําเนินงานนั้นสามารถบรรลุผลสําเร็จตามเปาหมายท่ีได 
ตกลงกันไว รัฐบาลก็จะดําเนินการจายเงินใหกับองคกรผูออกพันธบัตรเพ่ือสงมอบแกผูลงทุน 
ในพันธบัตร 

กลาวโดยสรุป พันธบัตรเพ่ือสังคม หรือ Social Impact Bonds (SIBs) คือการระดม
เงินลงทุนในรูปแบบของสัญญาในอนาคตท่ีมีการทําขอตกลงรวมกันอยางบูรณาการระหวาง
ภาครัฐ ภาคเอกชน และผูใหบริการทางสังคมในการสนับสนุนการสงมอบบริการสาธารณะ 
หรือโครงการเพ่ือสังคม โดยมีวัตถุประสงครวมกันคือการพัฒนาและแกไขปญหาทางสังคม  
ซ่ึงผลตอบแทนท่ีนักลงทุนจะไดจากการลงทุนในพันธบัตรนั้นข้ึนอยูกับผลลัพธทางสังคมและ 
มีความผันแปรไปตามประสิทธิผลของบริการสาธารณะหรือโครงการเพ่ือสังคม โดยรัฐบาลจะ
เปนผูจายผลตอบแทนแกนักลงทุนตามเง่ือนไขของผลลัพธท่ีไดตกลงกันไวในสัญญา ซ่ึง
ผลตอบแทนนั้นอาจมาจากงบประมาณในสวนท่ีรัฐบาลสามารถประหยัดไดหากโครงการนั้น
ประสบผลสําเร็จ 

นอกจากท่ีพันธบัตรเพ่ือสังคม (SIBs) จะเปนเครื่องมือทางการเงินท่ีชวยคลายขอจํากัด
ดานงบประมาณของภาครัฐในการจัดบริการสาธารณะเพ่ือแกไขปญหาและพัฒนาทาง 
สังคมแลว การศึกษาวิจัยของ Fraser, Tan, Lagarde, & Mays (2018), Le Pendeven (2019), 
Schinckus (2018) ยังสะทอนใหเห็นวาพันธบัตรเพ่ือสังคม คือ สวนหนึ่งของการปฏิรูปภาครัฐ
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ท่ีมีพ้ืนฐานมาจากแนวคิดของการจัดการภาครัฐแนวใหม (New Public Management: NPM) 
โดยการมุงเนนความรวมมือและการมีสวนรวมระหวางภาครัฐ ภาคเอกชน และภาคประชา
สังคมในการสงมอบบริการสาธารณะ ตามแนวคิดของ Hood (1991, pp. 3-17) ท่ีวาหลักการ
จัดการภาครัฐแนวใหม (NPM) เปนการลดบทบาทลงของภาครัฐ และเปดโอกาสใหเอกชนได
เขามามีสวนรวมในการแกไขปญหาการบริการสาธารณะและสรางความรวมมือในการกําหนด
นโยบาย พรอมท้ังการนําเทคโนโลยีใหมๆ เขามาใชในกระบวนการผลิตและสงมอบบริการ
สาธารณะ ซ่ึงหลักแนวคิดและกระบวนการของพันธบัตรเพ่ือสังคมนั้นมีความสอดคลองกับ
องคประกอบของการจัดการภาครัฐแนวใหม (NPM) 7 ประการท่ี Hood (1991) ไดเสนอไวดังนี้ 

(1) การจัดการแบบมืออาชีพ (Hands-on professional management) โดยให
อิสระแกนักบริหารมืออาชีพท่ีมีทักษะความสามารถในการจัดการ มีความรับผิดชอบท่ีชัดเจน
และสามารถตรวจสอบได 

(2) การกําหนดมาตรฐานและตัวชี้วัดผลการดําเนินงานท่ีชัดเจนเปนรูปธรรม (Explicit 
Standards and Measures of Performance) 

(3) เนนผลลัพธมากกวาวิธีการ (Output controls) โดยการจัดสรรทรัพยากรและการ
ใหรางวัลตามผลงาน 

(4) การปรับขนาดโครงสรางองคการ (Disaggregation) โดยการกระจายอํานาจเพ่ือ
ความเปนธรรมและการสรางหนวยงานตามภารกิจเพ่ือแบงความรับผิดชอบอยางชัดเจนและ
มุงเนนใหเกิดประสิทธิภาพ 

(5) กระตุนใหเกิดการแขงขัน (Competition) เพ่ือลดคาใชจายในการดําเนินงานและ
สรางมาตรฐานท่ีสูงข้ึนโดยใชระบบสัญญาหรือขอตกลง 

(6) เนนการบริหารจัดการแบบภาคเอกชน (Private-sector styles of management 
practice) มาปรับใชกับการบริหารงานภาครัฐมากข้ึน เพ่ือสรางความยืดหยุนในการจางงาน
และการใหผลตอบแทน 

(7) เนนการใชทรัพยากรอยางประหยัด (Parsimony) โดยการตระหนักในการใช
ทรัพยากรภาครัฐเพ่ือใหเกิดความคุมคามากกวาตนทุนท่ีเสียไป 

เนื่องดวยความสําเร็จของพันธบัตรเพ่ือสังคมนั้นข้ึนอยูกับความรวมมือกันระหวาง
องคกรในหลายภาคสวน ซ่ึงตองอาศัยขีดความสามารถในการทํางานรวมกันอยางบูรณาการ  
อีกท้ังองคกรเหลานี้มักจะมีความสัมพันธท่ีมีลักษณะซับซอน (Joy & Shields, 2013) ดังนั้น  
การใชหลักธรรมาภิบาลแนวใหมในการบริหารงานภาครัฐ (New Public Governance: NPG)  
ท่ีถูกเสนอโดย Osborne (2010) จึงเปนเครื่องมือท่ีมีศักยภาพในการทําความเขาใจความสัมพันธ
ท่ีซับซอนและสะทอนภาพความเปนจริงของการบริหารงานภาครัฐในยุคปจจุบันท่ีมีหลากหลาย



วารสารรฐัศาสตรและรัฐประศาสนศาสตร ปที่ 12 ฉบับที่ 1 (มกราคม-มิถุนายน 2564): 337-356 

343 

ภาคสวนเขามาเก่ียวของในการดําเนินกิจกรรมของภาครัฐ โดยมุงเนนการประสานงานรวมกัน
ระหวางองคการตางๆ ท่ีมีกลไกจัดการดวยตนเอง และใหความสําคัญกับบทบาทของเครือขาย 
(Network Governance) ในการนํานโยบายสาธารณะไปปฏิบัติและการสงมอบบริการสาธารณะ 

กลาวโดยสรุปไดวาหลักแนวคิดของพันธบัตรเพ่ือสังคม มีความเชื่อมโยงกับมุมมอง 
เชิงทฤษฎีของการบริการสาธารณะ (Public Service) ดวยมิติของการจัดการภาครัฐแนวใหม 
(NPM) และหลักธรรมาภิบาลแนวใหมในการบริหารงานภาครัฐ (NPG) โดยการนําแนวคิดแบบ
เอกชนมาประยุกตใชในการบริหารงานภาครัฐเพ่ือมุงเนนการสงมอบบริการสาธารณะท่ีมี
ประสิทธิภาพและความคุมคาในการใชทรัพยากรท่ีมีอยูอยางจํากัดเพ่ือตอบสนองความตองการ
ของประชาชน รวมถึงการบริหารงานภาครัฐในรูปแบบเครือขายท่ีใหความสําคัญในการนํา
นโยบายสาธารณะไปปฏิบัติ และการสงมอบบริการสาธารณะผานระบบของสถาบันหรือ
เครือขายท่ีมีความหลากหลายและมีผูท่ีเก่ียวของเปนจํานวนมากภายใตวัตถุประสงคเดียวกันคือ
การมุงเนนแกไขปญหาและพัฒนาทางสังคม  

 
3. โครงสรางและกระบวนการทํางานของพันธบัตรเพ่ือสังคม  

สําหรับโครงสรางในการทํางานของพันธบัตรเพ่ือสังคม จะประกอบไปดวยผูท่ีเก่ียวของ
หรือผูมีสวนไดสวนเสียหลักในหลายภาคสวนเพ่ือทําหนาท่ีขับเคลื่อนการดําเนินงานในแตละ
กระบวนการ อันไดแก 1) นักลงทุน (Investors) คือ ผูใหเงินลงทุนสําหรับการบริการสาธารณะ
แกผูใหบริการทางสังคมโดยผานตัวกลาง 2) ผูใหบริการทางสังคม (Social Service Providers) 
คือ ผูรับผิดชอบในการสงมอบหรือจัดบริการสาธารณะแกประชากรกลุมเปาหมายตามท่ีตกลง 
กันไว 3) กลุมประชากรเปาหมาย (Populations in Need) คือ ผูใชบริการหรือผูรับมอบบริการ
ทางสังคมท่ีถูกจัดข้ึน 4) องคกรอิสระ (Independent Validators) คือ ผู ทําหนาท่ีในการ
ตรวจสอบและประเมินผลเม่ือสิ้นสุดโครงการ โดยการวัดผลลัพธถือเปนข้ันตอนสําคัญของ
กระบวนการเนื่องจากเปนตัวชี้วัดผลตอบแทนท่ีจะไดรับ 5) รัฐบาล (Outcome Payers) คือ  
ผูมีบทบาทสําคัญในการจายผลตอบแทนใหกับนักลงทุนตามเกณฑชี้วัดและเง่ือนไขในการชําระ
เงินท่ีไดตกลงกันไวในสัญญา และ 6) ตัวกลาง (Intermidiary) คือ ผูทําหนาท่ีในการประสานงาน
ระหวางนักลงทุนกับผูใหบริการทางสังคมเพ่ือสรางแรงจูงใจในการลงทุนและใหขอมูลเก่ียวกับ
กระบวนการทําธุรกรรม พรอมท้ังเปนนายหนาในการรับมอบเงินลงทุนจากผูลงทุนและ
ผลตอบแทนจากรัฐบาล รวมถึงอาจมีสวนรวมในการจัดทําขอตกลงในการตรวจสอบและ
ประเมินผลไดในบางกรณี (Klaassen, 2017; OECD, 2016)  
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แผนภาพท่ี 1 แบบจําลองโครงสรางและกลไกการทํางานของพันธบัตรเพ่ือสังคม 

 
ท่ีมา: OECD (2016, p. 5) 

 
นอกเหนือจากผูมีสวนไดเสียหลักดังท่ีกลาวไปขางตนแลว ยังมีตัวแสดงเพ่ิมเติม 

ท่ีอาจมีสวนรวมในบางกระบวนการ อาทิ นักลงทุนอ่ืนๆ ผูคํ้าประกัน ผูบริจาคทุน ผูใหบริการดาน
เทคนิค ท่ีปรึกษาทางกฎหมาย และนักวิจัย โดยบทบาทของตัวแสดงเพ่ิมเติมอาจมีลักษณะท่ี
แตกตางกันไปตามโครงสรางของกระบวนการ ยกตัวอยางเชน นักวิจัยสามารถทําหนาท่ีเปน 
ผูประเมินผลอิสระเพ่ือตรวจสอบหรือประเมินวาไดผลลัพธตามท่ีตกลงกันไวหรือไม และรัฐบาล
ยังสามารถสวมบทบาทไดท้ังการเปนผูชําระเงินและผูตรวจสอบดูแลระบบตางๆ นอกจากนี้  
ผูใหบริการทางสังคมเองก็สามารถเปนไดท้ังนักลงทุนและผูสงมอบบริการสาธารณะเชนเดียวกับ
ตัวกลางท่ีสามารถมีสวนรวมในการลงทุน การออกแบบการประเมินผล รวมถึงเปนผูใหบริการ
ความชวยเหลือดานเทคนิคตางๆ (OECD, 2016) 
 
4. ประโยชนและความทาทายของพันธบัตรเพ่ือสังคม 

แมวาแนวคิดของพันธบัตรเพ่ือสังคมจะเปนนวัตกรรมทางการเงินรูปแบบใหมท่ีเกิดข้ึน
ไดไมนานนัก แตก็ไดรับความสนใจจากนักวิชาการมากมายในชวงไม ก่ีป ท่ีผานมา ในการ
วิพากษวิจารณและถกเถียงกันอยางสรางสรรคเพ่ืออธิบายถึงกลไกและลักษณะของพันธบัตร 
เพ่ือสังคมท่ีมีท้ังประโยชนและขอจํากัดหรือความทาทายท่ีแตกตางกันออกไป (Pettus, 2013) 
ในสวนนี้ผูเขียนไดวิเคราะหและทบทวนวรรณกรรมของ Fraser et al. (2018); Le Pendeven 
(2019); McHugh et al. (2013); Mulgan, Reeder, Aylott & Bo’sher (2010); Nicholls & 

กลุมประชากรเปาหมาย 
(Populations in Need) 

ผูจายผลตอบแทน 
(Outcome Payers) 

ผูตรวจสอบและประเมินผลอิสระ 
(Independent Validators) 

ตัวกลาง 
(Intermediary) 

นักลงทุน 
(Investors) 

 

ผูใหบริการทางสังคม 
(Social Service Providers) 
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Emma (2013); OECD (2016) เพ่ือสรุปประเด็นสําคัญท่ีแสดงถึงประโยชนและความทาทายของ
พันธบัตรเพ่ือสังคม พรอมท้ังขอเสนอแนะแนวทางในการรับมือ ดังตอไปนี้ 

4.1 ประโยชนของพันธบัตรเพ่ือสังคม 

(1) สงเสริมใหเกิดนวัตกรรมทางสังคมเพ่ือแกไขปญหาและพัฒนาสังคม 
(2) สามารถประหยัดงบประมาณคาใชจายของภาครัฐท่ีมีอยูอยางจํากัด 
(3) สรางแรงจูงใจในความรับผิดชอบตอสังคม 
(4) ชวยถายโอนความเสี่ยงในการลงทุนของภาครัฐและปลดล็อกขอจํากัดตางๆ 
(5) เสริมสรางความเขมแข็งในการดําเนินงานท่ีมุงเนนผลลัพธอยางเปนรูปธรรม 
(6) ชวยในการจัดสรรเงินทุนการกุศลเพ่ือใหเกิดความเทาเทียมและยุติธรรม 
(7) สงเสริมการทํางานรวมกันอยางบูรณาการระหวางสถาบัน 
(8) เปนแหลงเงินทุนใหมในการระดมเงินทุนเพ่ือกิจการทางสังคม 
(9) สนับสนุนการดําเนินงานตามยุทธศาสตรขององคกรการกุศล 
(10)  สรางโอกาสในการลงทุนแกนักลงทุนเอกชนท่ีหวังผลตอบแทนจากการลงทุนไป

พรอมกับการสนับสนุนการปรับปรุงความเปนอยูท่ีดีของสังคม 

4.2 ความทาทายของพันธบัตรเพ่ือสังคม 

(1) การบริหารตนทุนคาใชจายสําหรับการดําเนินงานและผลตอบแทนท้ังในระยะสั้น
และระยะยาว 

(2) การลดทอนความรับผิดชอบของรัฐบาลในการจัดสวัสดิการแกพลเมือง 
(3) ความไมแนนอนทางการเมืองหรือการเปลี่ยนแปลงของรัฐบาล 
(4) การขาดแบบอยางของแนวปฏิบัติท่ีดีทําใหการออกแบบและการนําไปใชนั้น 

มีความเสี่ยงและทาทาย 
(5) การบริหารจัดการความเสี่ยงตางๆ ไมวาจะเปนความเสี่ยงในการดําเนินงาน  

การวัดผลประเมินผล ความเสี่ยงพ้ืนฐานโดยท่ัวไป หรือความเสี่ยงท่ีไมอาจคาดคิด ซ่ึงอาจ
เกิดข้ึนไดจากหลายภาคสวน 

สําหรับแนวทางการรับมือกับความทาทายตางๆ ในระยะเริ่มตนควรตองมีการประเมิน
ถึงความเปนไปไดในการดําเนินงาน การวิเคราะหแหลงท่ีมาของเงินทุนและผูใหบริการทางสังคม 
รวมถึงการศึกษาวิจัยเพ่ือเปนประโยชนในการสรางแบบจําลองหรือรูปแบบของพันธสัญญาท่ี 
ตองอาศัยทักษะในการคิดวิเคราะหอยางสรางสรรค และการจัดการความสัมพันธท่ีแข็งแกรง 
ของทุกฝายท่ีเก่ียวของ ดังนั้น หัวใจสําคัญในการรับมือกับความทาทายคือการผสมผสาน 
ความตองการรวมกันอยางบูรณาการในทุกภาคสวน โดยเฉพาะผูมีสวนไดสวนเสียหลัก นั่นคือ
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ประชากรกลุมเปาหมาย รวมถึงการใชทักษะเชิงเทคนิคตางๆ ท่ีจําเปน อาทิ ความสามารถ 
ในการเจรจาตอรอง ความเชี่ยวชาญดานกฎหมาย การเงินและบัญชี เพ่ือปรับใชในแตละ
กระบวนการของพันธบัตรเพ่ือสังคม พรอมท้ังตองอาศัยบทบาทสําคัญของรัฐบาลในการ
ตรวจสอบความโปรงใสและการกํากับดูแลท่ีดีในทุกกระบวนการ 

แมวาลักษณะของพันธบัตรเพ่ือสังคมจะเปนการสรางพันธมิตรรวมกันแบบ win-win 
(Fraser et al., 2018) ท่ีไดรับผลประโยชนรวมกันท้ังฝายรัฐบาลและนักลงทุน แตดูเหมือนวา
รัฐบาลจะมีขอไดเปรียบท่ีมากกวา จากประโยชนและความทาทายของพันธบัตรเพ่ือสังคม 
ดังท่ีกลาวมาขางตน ผูเขียนมีความคิดเห็นวาพันธบัตรเพ่ือสังคมมีแนวโนมท่ีจะมองเห็นอนาคต
ท่ีดีไดมากกวา หากไดรับการศึกษาวิจัยและพัฒนา รวมถึงการทดลองใชในบริบทตางๆ เพ่ือเปน
แนวปฏิบัติท่ีดีในการเพ่ิมประสิทธิภาพของการลงทุนเพ่ือการปรับปรุงคุณภาพชีวิตทางสังคม 
ไปพรอมกับการสงเสริมการมีสวนรวมทางสังคม 

 
5. กรณีศึกษาพันธบัตรเพ่ือสังคมในบริบทของตางประเทศ 

สหราชอาณาจักร พันธบัตรเพ่ือสังคมไดรับการเปดตัวครั้งแรกในสหราชอาณาจักร 
ในป 2010 โดยเปนสวนหนึ่งของการปฏิรูปการบริการสาธารณะผานโครงการท่ีมีชื่อเรียกวา 
“The Peterborough Social Impact Bond” ในเรือนจําของประเทศอังกฤษ โดยกระทรวง
ยุติธรรมในสหราชอาณาจักรไดมอบหมายใหสถาบัน Social Finance ทําหนาท่ีในการระดม
เงินทุนจากนักลงทุนเพ่ือการกุศลและองคกรท่ีไมแสวงหาผลกําไร ในการดําเนินโครงการฟนฟู 
ผูพนโทษ อาทิ การฝกอาชีพ การจัดหางาน เปนตน เพ่ือวัตถุประสงคในการลดอัตราการกระทํา
ผิดซํ้าของนักโทษชายจํานวน 3,000 คนท่ีไดรับโทษในระยะสั้นหรือไมเกิน 12 เดือน ผลสําเร็จ
ของโครงการภายในเวลา 5 ปพบวามีอัตราของนักโทษท่ีกระทําผิดซํ้าลดลงตามเปาหมาย  
ซ่ึงปจจัยสําคัญของความสําเร็จนี้คือการทํางานรวมกันอยางบูรณาการจากสถาบันท่ีเก่ียวของ 
อาทิ หนวยฝกอบรม ตํารวจคุมประพฤติ เจาหนาท่ีเรือนจํา ผูมีอํานาจในทองถ่ินและผูใหบริการ
ทางกฎหมาย ภายใตการบริหารงานของ Social Finance และความรวมมือจากนักโทษท่ี 
เขารวมโครงการดวยความสมัครใจ นอกจากนี้ รัฐบาลยังไดสนับสนุนการระดมทุนทางสังคม
ใหมๆ อยางตอเนื่องดวยความรวมมือจากสถาบัน Social Finance และ The One Service 
บริษัทมหาชนท่ีคิดคนแนวคิดของพันธบัตรเพ่ือสังคมและชวยอํานวยความสะดวกในโครงการ  
Big Society Capital ตลาดหลักทรัพยเพ่ือการลงทุนทางสังคมแหงแรกของโลก นับตั้งแตสหราช
อาณาจักรเปนผูบุกเบิกพันธบัตรเพ่ือสังคมก็ไดรับความสนใจอยางกวางขวางท่ัวโลก ในปจจุบัน
มีหลายโครงการและหลายประเทศในสหราชอาณาจักรท่ีทุมเทในการระดมเงินลงทุนเพ่ือแกไข
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ปญหาทางสังคมท่ีมีความซับซอน อาทิ การสนับสนุนการจางงานผูลี้ภัย การดูแลผูสูงอายุ  
การฟนฟูเด็กไรบาน รวมถึงการดูแลสุขภาพ (Social Finance, 2011) 

สหรัฐอเมริกา ในขณะท่ีสหรัฐอเมริกาก็มีความมุงม่ันในการทดลองใชงานพันธบัตรเพ่ือ
สังคมมาต้ังแตป 2012 โดยประธานาธิบดี Barack Obama ไดสนับสนุนการพัฒนาเครื่องมือทาง
การเงินและนวัตกรรมทางสังคมอยางตอเนื่อง รวมถึงสงเสริมการมีสวนรวมของพลเมืองท่ีนําไปสู
การพัฒนานโยบายสาธารณะผานโครงการแรกท่ีมีชื่อวา “Chicago Pay for Success” ซ่ึงเปน
โครงการดานการศึกษาปฐมวัยท่ีประสบความสําเร็จมายาวนานโดยการสรางแบบจําลองท่ีพบวามี
ผลเชิงบวกตอการศึกษาในอนาคต อีกท้ังการสนับสนุนจากองคกรการกุศล อาทิ โครงการคํ้า
ประกันเงินกูท่ีสนับสนุนโดยมูลนิธิเอกชนของ Bloomberg และ Rockefeller รวมกับองคกร 
ท่ีไมแสวงหาผลกําไร นอกจากนี้ ยังมีอีกหลายโครงการในรัฐอ่ืนๆ ท่ีประสบผลสําเร็จ ไมวาจะเปน
โครงการแกไขปญหาการไรท่ีอยูอาศัยและการกระทําผิดซํ้าของเยาวชนในรัฐแมสซาชูเซตส  
การเฝาระวังและปองกันโรคหอบหืดสําหรับเด็กในรัฐแคลิฟอรเนีย ซ่ึงไดรับการพิสูจนแลววา
ความสําเร็จของโครงการเหลานี้สามารถชวยในการลดตนทุนการดําเนินงานของรัฐบาลใน
สหรัฐอเมริกา อีกท้ังยังสงเสริมความรับผิดชอบตอสังคมและกระตุนใหเกิดนวัตกรรมดวยการ 
ถายโอนความเสี่ยงจากภาครัฐไปยังภาคเอกชน (Joy & Shields, 2013; Saltman, 2017) 

ออสเตรเลีย สําหรับประเทศออสเตรเลียก็มีความพยายามในการพัฒนานวัตกรรมทาง
สังคมเชนเดียวกัน โดยการสรางพันธมิตรรวมกันระหวางองคกรการกุศล 3 แหงคือ Mission 
Australia, UnitingCare และ Benevolent Society ในรัฐนิวเซาทเวลสผานโครงการนํารองท่ีมี
ชื่อวา “Newpin Social Benefit Bond” ซ่ึงมีเปาหมายท่ีจะแกไขปญหาเก่ียวกับความสัมพันธ
ในครอบครัวท่ีนําไปสูการละเลยและละเมิดสิทธิ โดยเขามาเปนตัวกลางในการกํากับดูแลและให
ความชวยเหลือแกพอแมและเด็ก โครงการนี้สรางผลกระทบเชิงบวกแกครอบครัวในแงของ
ความสัมพันธของแมลูกและความปลอดภัยของเด็ก ผลสําเร็จของโครงการนี้สามารถสราง
ผลประโยชนทางเศรษฐกิจและสังคมท่ีสําคัญ โดยทําใหรัฐบาลมีคาใชจายท่ีนอยลงในการแกไข
ปญหานี้ อีกท้ังยังสามารถใชเงินจากผูเสียภาษีเพ่ือการชวยเหลือครอบครัวในรูปแบบอ่ืนๆ ไดอีก
ดวย จึงชวยสรางความม่ันใจของรัฐบาลนิวเซาทเวลสในความสําเร็จของ Social Benefit Bonds 
เพ่ือเปนรากฐานการพัฒนาตอไปในอนาคต (Mitropoulos & Bryan, 2015) 

มาเลเซีย ดวยความรวมมือระหวางธนาคารโลกและองคกรการเงินระหวางประเทศเพ่ือ
การสรางภูมิคุมกัน (International Finance Facility for Immunization: IFFIm) ท่ีไดเปดตัว 
Vaccine Sukuk เพ่ือสงเสริมการพัฒนาทางเศรษฐกิจและสังคมในพ้ืนท่ีตางๆ ท่ัวโลก และไดรับ
ความสนใจเปนอยางมากในประเทศมาเลเซีย ในป 2014 สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยแหงมาเลเซียไดเปดตัวโครงการท่ีมีชื่อเรียกวา “Ihsan SRI sukuk” เปนครั้งแรกใน
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มาเลเซียเพ่ือสนับสนุนการลงทุนในโครงการท่ียั่งยืนและสรางความรับผิดชอบตอสังคม 
(Sustainable and Responsible Investment: SRI) ภายใต แกนนํ าของ  Khazanah และ 
ความรวมมือระหวางธนาคารอิสลาม CIMB และ Amanie Advisors Sdn Bhd. ในฐานะท่ี
ปรึกษาการลงทุน ซ่ึงโครงการนี้ใหผลตอบแทนแกผูลงทุนในอัตรารอยละ 4.3 ตอปเปนระยะเวลา 
7 ป โดยเงินทุนท่ีไดจากการระดมทุนในโครงการฯ จะถูกสงไปยังองคกรท่ีไมแสวงหาผลกําไร 
(Non-Profit Organisation: NPO) หรือท่ีเรียกวา Yayasan AMIR ซ่ึงเปนรูปแบบของความ
รวมมือระหวางภาครัฐและภาคเอกชนเพ่ือปรับปรุงการเขาถึงการศึกษาท่ีมีคุณภาพในประเทศ
มาเลเซีย ดวยโปรแกรมท่ีมีชื่อเรียกวา “Khazanah’s Trust School Programme” โดย
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยแหงมาเลเซียจะเปนผูรับผิดชอบดานการประเมินผล
ลัพธเพ่ือจายผลตอบแทนแกผูลงทุน ซ่ึงผลลัพธนั้นสามารถวัดไดจากตัวชี้วัดประสิทธิภาพ (KPI) 
ในชวงระยะเวลา 5 ป อาทิ โรงเรียนอยางนอย 20 แหงไดรับการคัดเลือกภายใตโครงการฯ หรือ
ครูผูสอนอยางนอย 50% ของโรงเรียนไดรับการจัดอันดับในระดับท่ีสูงข้ึน โครงการ “Ihsan SRI 
sukuk” จึงถือเปนรูปแบบหนึ่งของพันธบัตรเพ่ือสังคม เนื่องจากมีหลักการเชนเดียวกันคือผูออก
พันธบัตรจะจายผลตอบแทนแกผูลงทุนท่ีผันแปรตามประสิทธิภาพหรือผลลัพธของโครงการ  
ซ่ึงนอกจากตัวชี้วัดประสิทธิภาพแลว ยังสามารถวัดไดจากปจจัยอ่ืนๆ รวมดวย อาทิ การบรรลุ
เปาหมายเชิงกลยุทธ การปรับปรุงคุณภาพของการเรียนการสอน การเพ่ิมผลสัมฤทธิ์ทาง 
การเรียนและศักยภาพของนักเรียน การมีสวนรวมของผูปกครองและผูมีสวนไดเสียอ่ืนๆ  
อยางไรก็ตาม โครงการนี้ยังเปนโครงการใหมในประเทศมาเลเซียและยังไมมีรายงานเชิงประจักษ 
แตก็สามารถสรางแรงดึงดูดแกนักลงทุนท่ีมีแรงจูงใจตอสังคมไดเปนอยางมาก (Azman & Ali, 
2016, pp. 356-358) 

สิงคโปร แมวายังไมพบหลักฐานเชิงประจักษท่ีแสดงถึงการเปดตัวของพันธบัตรเพ่ือ
สังคมในประเทศสิงคโปร แตก็ไดรับความสนใจจากนักวิชาการและองคกรทางสังคมเปนอยาง
มาก ในการจัดประชุมเชิงปฏิบัติการเพ่ือแบงปนแนวคิดในการพัฒนาพันธบัตรเพ่ือสังคมใน 
เอเชียควบคูไปกับภาคธุรกิจท่ีสาม (Third Sector) และเครือขายการกุศลแหงเอเชีย (Asian 
Venture Philanthropy Network: AVPN) ภายใตแกนนําของ Kevin Tan ชาวสิงคโปรผูกอตั้ง 
Tri-Sector Associates เพ่ือทําหนาท่ีใหคําปรึกษาแกรัฐบาลและนักลงทุนการกุศลท่ัวท้ังภูมิภาค
เอเชียแปซิฟกใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุดในการลงทุน อีกท้ังยังเปนผูผลักดันการสรางแบบจําลอง
ของ Pay For Success (PFS) ใหเหมาะสมกับบริบทของเอเชีย ดวยการสนับสนุนของผูมีสวนได
สวนเสียและโมเดลธุรกิจท่ีเหมาะสม ซ่ึงขอสรุปจากการประชุมเชิงปฏิบัติการฯ เม่ือเดือนมีนาคม 
ป 2018 พบวาปญหาในภูมิภาคเอเชียท่ีสามารถนําโครงการ PFS มาปรับใชได คือ การดูแล
ผูสูงอายุและการดูแลสุขภาพ (Tan, 2018) โดยงานวิจัยของ Edwards and Tan (2017)  
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ไดเสนอแนะโครงการ PFS สําหรับประเทศสิงคโปร อาทิ การปองกันและดูแลผูปวยโรคเบาหวาน
ซ่ึงเปนปญหาสําคัญสําหรับรัฐบาลสิงคโปร เนื่องจากรัฐบาลมีภาระคาใชจายรายปในการดูแล
ผูปวยโรคเบาหวานท่ีเพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเนื่อง โดยแนวทางท่ีเปนไปไดคือการจัดโครงการท่ีชวยให
ผูปวยโรคเบาหวานสามารถควบคุมการรับประทานอาหารของตนเองได ซ่ึงผลลัพธสามารถวัดได
จากการลดลงของระดับน้ําตาลในเลือดของผูปวย รวมถึงการลดลงของจํานวนผูปวยฉุกเฉินท่ีมี
สาเหตุมาจากโรคเบาหวาน นอกจากนี้ ปญหาสําคัญอีกประการของรัฐบาลสิงคโปรคือการดูแล
ผูสูงอายุ จึงเปนท่ีมาของการเสนอโครงการออกกําลังกายเพ่ือปองกันการหกลมของผูสูงอายุ 
เพ่ือลดคาใชจายในการดูแลผูสูงอายุท่ีบาดเจ็บจากการหกลม โดยผลลัพธสามารถวัดไดจากอัตรา
การรักษาในโรงพยาบาล ความตองการผูดูแล และตนทุนในการดูแลผูสูงอายุท่ีลดลง ซ่ึงหาก
โครงการดังท่ีกลาวมานี้สามารถแสดงใหเห็นถึงผลลัพธท่ีนาเชื่อถือไดมากเทาใด ก็จะชวยดึงดูด
การลงทุนใน PFS หรือพันธบัตรเพ่ือสังคมไดมากยิ่งข้ึน 

แมวาพันธบัตรเพ่ือสังคมในบริบทของตางประเทศดังกรณีศึกษาท่ียกตัวอยางมาขางตน 
จะมีชื่อเรียกท่ีแตกตางกันออกไป ไมวาจะเปน Social Impact Bonds, Pay for Success, Social 
Benefit Bonds, หรือ SRI Sukuk และอาจมีผูเก่ียวของหรือผูทําหนาท่ีในแตละกระบวนการหรือ 
มีกลไกในการดําเนินงานท่ีแตกตางกัน แตโดยภาพรวมแลวพบวามีเปาหมายหลักท่ีสอดคลองกัน
คือการมุงเนนการปองกันและแกไขปญหาสําคัญของประเทศ ภายใตรูปแบบของพันธมิตร 
หรือความรวมมือกันระหวางภาครัฐ ภาคเอกชน นักลงทุนทางสังคม และองคกรการกุศลหรือ 
ผูใหบริการทางสังคม อีกท้ังยังมีหลักการในการจายผลตอบแทนแกผูลงทุนท่ีเปนไปในทิศทาง
เดียวกันคือการจายผลตอบแทนแบบมีเง่ือนไขโดยข้ึนอยูกับผลลัพธหรือเปาหมายทางสังคม 
ท่ีเกิดข้ึนจากโครงการนั้นๆ เพราะฉะนั้น การประเมินผลจึงมีความสําคัญอยางมากเนื่องจากเปน 
ตัวแปรท่ีแสดงถึงประสิทธิภาพของโครงการและมีอิทธิพลตอผลตอบแทนท่ีผูลงทุนจะไดรับ 
นอกเหนือจากนี้ พันธบัตรเพ่ือสังคมในกรณีศึกษาดังท่ีกลาวมาขางตนยังแสดงใหเห็นถึง 
ความพยายามในการกระตุนใหเกิดการพัฒนานวัตกรรมเพ่ือแกไขปญหาทางสังคมอยางไมมี 
ท่ีสิ้นสุด พรอมท้ังการสงเสริมใหเกิดความรับผิดชอบตอสังคมอยางยั่งยืน อีกท้ังยังเปนประโยชน
ในการลดภาระคาใชจายของรัฐบาลในการจัดสวัสดิการหรือสงมอบบริการสาธารณะเพ่ือปองกัน
และแกไขปญหาสําคัญของประเทศ 

 
6. บทวิเคราะหแนวคดิพันธบัตรเพ่ือสังคมในประเทศไทยและขอเสนอแนะในการประยุกตใช 

สําหรับบริบทของประเทศไทยนั้นอยูในชวงท่ีกําลังศึกษาทดลองเพ่ือนําแนวคิดของ
พันธบัตรเพ่ือสังคมมาประยุกตใชในมิติทางเศรษฐกิจโดยการสงเสริมวิสาหกิจเพ่ือสังคม (Social 
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Enterprise) เพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจฐานรากโดยเฉพาะ SMEs ซ่ึงเปนรากฐานสําคัญในระบบ
เศรษฐกิจของประเทศไทย และรัฐบาลไดใหความสําคัญในการกํากับดูแลวิสาหกิจเพ่ือสังคม 
มากข้ึนนับตั้งแตป พ.ศ. 2552 มาจนถึงปจจุบันไดมีการตราพระราชบัญญัติสงเสริมวิสาหกิจ 
เพ่ือสังคม พ.ศ. 2562 ซ่ึงสาระสําคัญของพระราชบัญญัติฉบับนี้คือการสงเสริมการประกอบกิจการ
เพ่ือสังคม โดยสรางความรวมมือจากภาคสวนตางๆ ในการแกไขปญหาและพัฒนาชุมชน สังคม
หรือสิ่งแวดลอมใหเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ แมวายังไมพบการกลาวถึงหนวยลงทุนหรือ
พันธบัตรเพ่ือสังคมในพระราชบัญญัติฉบับดังกลาว แตก็มีการระบุถึงการสงเสริมและสนับสนุน
วิสาหกิจเพ่ือสังคมในหมวด 4 มาตราท่ี 59 วาดวยสิทธิประโยชนท่ีวิสาหกิจเพ่ือสังคมอาจไดรับ
การสงเสริมและสนับสนุน อาทิ ความชวยเหลือทางการเงินจากกองทุน สิทธิประโยชนดานภาษี
อากร สิทธิประโยชนตามมาตรการจัดซ้ือจัดจางและการบริหารพัสดุภาครัฐ และมาตราท่ี 63  
วาดวยสิทธิประโยชนดานภาษีอากรแกผูใหเงินทุนสนับสนุนกิจการของวิสาหกิจเพ่ือสังคม  
ซ่ึงอาจชวยในการสรางแรงจูงใจแกผูใหบริการทางสังคมหรือนักลงทุนทางสังคมไดบาง จะเห็นได
วารัฐบาลไทยก็ไดใหความสําคัญกับการมุงเนนแกไขปญหาและการพัฒนาทางสังคมอยางตอเนื่อง 
และนอกจากนี้ ยังไดรับความสนใจจากสถาบันตางๆ ไมวาจะเปนสถาบันวิจัยเพ่ือการพัฒนา
ประเทศไทย (Thailand Development Research Institute: TDRI) ท่ีไดมีการศึกษาวิจัยดาน
การระดมเงินทุนในรูปแบบของพันธบัตรเพ่ือนํามาขยายโครงการพัฒนาธุรกิจ SMEs ซ่ึงสถาบันฯ 
มองวาภาครัฐจะไดประโยชนจากการประหยัดงบประมาณและกําลังคนในการจัดทําโครงการตางๆ 
ในขณะเดียวกันดานผูลงทุนก็จะไดรับผลตอบแทน รวมถึงผูใหบริการทางสังคมก็มีแหลงเงินทุน 
ในการดําเนินงาน อีกท้ังผูประกอบการเองก็ไดรับการพัฒนาศักยภาพไปพรอมกันหากทุกฝาย 
มีการดําเนินงานรวมกันอยางบูรณาการ (ขนิษฐา ปะกินําหัง, 2560) รวมถึงตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
2559) ท่ีพยายามนําเสนอการระดมเงินทุนในรูปแบบของพันธบัตรเพ่ือสังคม (Social Impact 
Bonds) และการลงทุนเพ่ือสังคม (Social Impact Investment) สรุปโดยภาพรวมแลวแมวา
หลักการหรือแนวคิดเก่ียวกับพันธบัตรเพ่ือสังคมในประเทศไทยอาจจะแตกตางกับกรณีศึกษา 
ในตางประเทศไปบาง เนื่องจากมีความมุงเนนมิติในเชิงเศรษฐกิจมากกวา อีกท้ังขอจํากัดในแง 
ของกฎหมายท่ียังไมมีการรองรับพันธบัตรเพ่ือสังคมอยางเปนทางการ แตหากไดรับการศึกษาวิจัย
และพัฒนาจากผูเชี่ยวชาญในวงกวางมากข้ึน พรอมท้ังไดรับการบูรณาการความรวมมือกันใน 
ทุกภาคสวนท่ีเก่ียวของก็จะเปนประโยชนอยางมากตอการผลักดันใหพันธบัตรเพ่ือสังคมเกิดข้ึนได
ในประเทศไทย 

ขอเสนอแนะท่ีผูเขียนไดจากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกับพันธบัตรเพ่ือสังคมและ
กรณีศึกษาพันธบัตรเพ่ือสังคมในบริบทของตางประเทศตามท่ีไดนําเสนอมาในบทความนี้  
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ก็มีความคิดเห็นวาพันธบัตรเพ่ือสังคมสามารถสรางประโยชนแกสังคมไทยไดไมเพียงแตประเด็น 
ทางเศรษฐกิจเทานั้น หากแตสามารถเปนแหลงเงินทุนในการสงมอบบริการสาธารณะเพ่ือแกไข
ปญหาทางสังคมตางๆ ท่ีประเทศไทยกําลังไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของพลวัตโลก  
ไมวาจะเปนดานการศึกษา สาธารณสุข และสังคมผูสูงอายุ เชนเดียวกันกับกรณีศึกษาในประเทศ
มาเลเซียและสิงคโปร รวมถึงการจัดบริการทางสังคมท่ีมุงเนนการแกไขปญหาเรื้อรังหรือปญหา 
ท่ีไดรับความสนใจจากสังคมไทยในยุคปจจุบัน อาทิ การปองกันการคุกคามทางเพศ การคุมครอง
ดูแลเด็ก การบําบัดสุขภาพจิต การลดอัตราการฆาตัวตาย และการแกไขปญหาความยากจน  
เพ่ือสรางแรงดึงดูดแกนักลงทุนท่ีมีเจตนารมณในการพัฒนาคุณภาพชีวิตของคนในสังคม  
ซ่ึงผูเขียนไดเล็งเห็นวาในสังคมไทยนั้นมีองคกรเอกชนและภาคประชาสังคมจํานวนมากท่ีพรอม
จะสนับสนุนเงินทุนเพ่ือแสดงความรับผิดชอบตอสังคม อีกท้ังประชาชนชาวไทยจํานวนไมนอย 
ท่ีรักการทําการกุศลเปนชีวิตจิตใจ และอาจมีแรงจูงใจมากยิ่งข้ึนหากเงินท่ีไดบริจาคหรือลงทุนไป
นั้นมีโอกาสท่ีจะไดรับผลตอบแทนและยังสามารถสรางประโยชนใหแกสังคมไดอยางเปนรูปธรรม
ผานกลไกการดําเนินงานท่ีเปนระบบภายใตความเทาเทียมและยุติธรรม ท้ังนี้ การออกแบบ
พันธบัตรเพ่ือสังคมยอมข้ึนอยูกับการพิจารณาและการตัดสินใจของรัฐบาล โดยจะตองคํานึงถึง
ปจจัยหรือบริบทตางๆ รวมดวย ซ่ึง Le Pendeven (2019) ไดนําเสนอไว 6 ประการดังนี้   
1) งบประมาณท่ีตองใชในการดําเนินงาน 2) ความตองการทางสังคมท่ีเรงดวนท่ีสุดหรือสิ่งท่ีตอง
พิจารณากอนเปนอันดับแรก 3) สถานการณทางการเมือง 4) วัฒนธรรมทางสังคมของประเทศ  
5) ความแตกตางในแตละพ้ืนท่ีหรือทองถ่ิน และ 6) ประวัติการริเริ่มทางสังคมหรือการศึกษา
ทดลองท่ีเก่ียวของ นอกจากนี้ การผสมผสานความตองการรวมกันอยางบูรณาการในทุกภาคสวน
ท่ีเก่ียวของในแตละกระบวนการไมวาจะเปนรัฐบาล นักลงทุน ตัวกลางในการประสานงาน  
ผูใหบริการทางสังคม ผูตรวจสอบและประเมินผล รวมถึงผูมีสวนไดสวนเสียหลัก (ประชากร
กลุมเปาหมาย) พรอมท้ังการใชทักษะทางเทคนิคตางๆ ท่ีจําเปนในการขับเคลื่อนพันธบัตรเพ่ือ
สังคม อาทิ ความคิดสรางสรรคหรือนวัตกรรมใหมๆ ความเชี่ยวชาญทางกฎหมาย การเงินและ
การลงทุน โดยรัฐบาลจะตองมีบทบาทสําคัญในการตรวจสอบความโปรงใสและการกํากับดูแลท่ีดี
ในทุกกระบวนการ เหลานี้จะเปนปจจัยสําคัญท่ีนําไปสูความสําเร็จของพันธบัตรเพ่ือสังคมในการ
แกไขปญหาและพัฒนาทางสังคมไดอยางมีประสิทธิภาพและความยั่งยืนในระยะยาว 

กลาวโดยสรุปไดวาการออกแบบพันธบัตรเพ่ือสังคมในบริบทของประเทศไทยควร
เริ่มตนจากการสรางความรวมมือกันระหวางรัฐบาล นักวิชาการทางสังคม องคกรภาคเอกชน
หรือผูใหบริการทางสังคม รวมถึงผูมีสวนไดสวนเสียหลักอ่ืนๆ ในการกําหนดวาระหรือระบุ
ประเด็นปญหาในสังคมไทยท่ีมีความสําคัญหรือเปนปญหาท่ีตองการการแกไขอยางเรงดวน 
พรอมท้ังการพิจารณาถึงความเปนไปไดของงบประมาณท่ีตองใชในการดําเนินงานในแตละ
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กระบวนการ หรือการจายผลตอบแทนแกผูลงทุน เนื่องดวยขอจํากัดของงบประมาณภาครัฐ 
อาจไมสามารถจายผลตอบแทนแกผูลงทุนไดในอัตราท่ีสูงมากหรืออาจไมสูงเทาตางประเทศ 
ดังนั้น จึงควรใชหลักเกณฑหรือเง่ือนไขในการประเมินโครงการเพ่ือจายผลตอบแทนในระดับท่ีมี
ความเปนไปไดและสอดคลองกับสภาพความเปนจริง ท้ังนี้ ยังตองคํานึงถึงความสอดคลองกับ
สภาพแวดลอมทางสังคมและวัฒนธรรม รวมถึงสภาพการณปจจุบันของสังคมไทย ไมวาจะเปน
วัฒนธรรมทางสังคมและทองถ่ินหรือสถานการณทางการเมือง ซ่ึงมีอิทธิพลตอความเปนไปได
ของพันธบัตรเพ่ือสังคมเนื่องจากมีผูเก่ียวของในหลายภาคสวน นอกจากนี้ ผูเขียนยังมีความเห็น
วาการออกแบบพันธบัตรเพ่ือสังคมในประเทศไทยจําเปนตองอาศัยบทบาทสําคัญของ
นักวิชาการ ในการศึกษาวิจัยและพัฒนาอยางตอเนื่องเพ่ือสรางแบบจําลองพันธบัตรเพ่ือสังคม 
ท่ีเหมาะสมกับบริบทของประเทศไทย รวมถึงการศึกษาพันธบัตรเพ่ือสังคมในตางประเทศ 
ท่ีประสบผลสําเร็จเพ่ือเปนแนวทางสําหรับการประยุกตใชในประเทศไทย 

ตัวอยางแบบจําลองพันธบัตรเพ่ือสังคมในประเทศไทย “Thailand Social Impact Bond”  

เนื่องจากรัฐบาลไทยมีภาระคาใชจายรายป ท่ีสูงมากในการจัดสวัสดิการแกผู มี 
รายไดนอยหรือผูยากจนกวา 14 ลานคนนับตั้งแตป พ.ศ. 2560 จนถึงปจจุบัน และมีแนวโนม
เพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเนื่องตามอัตราของผูยากจนในประเทศ ซ่ึงผูเขียนคิดเห็นวาสามารถนํา
พันธบัตรเพ่ือสังคมมาใชประโยชนในการแกไขปญหาความยากจนไดดวยวิธีการตางๆ อาทิ 
สงเสริมการฝกอาชีพ การใหการศึกษา และการใหสินเชื่อ เหลานี้เพ่ือเพ่ิมศักยภาพในการ
ประกอบอาชีพของผูมีรายไดนอย ในสวนนี้จึงขอยกตัวอยางแบบจําลองพันธบัตรเพ่ือสังคมใน
โครงการแกไขปญหาความยากจนของประชากรในประเทศไทยดวยวิธีการดังท่ีกลาวมาขางตน 
โดยใชโครงสรางและกลไกในการทํางานของพันธบัตรเพ่ือสังคมตามหลักการของ OECD (2016) 
และกรณีศึกษาในตางประเทศมาเปนแนวทางในการสรางแบบจําลอง ซ่ึงประกอบดวย
ผูเก่ียวของหรือผูมีสวนไดสวนเสียหลักในแตละกระบวนการ ดังตอไปนี้  

(1) นักลงทุน (Investors) ไดแก บุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลท่ีมีความประสงคในการ
สนับสนุนเงินลงทุนแกผูใหบริการทางสังคมหรือการลงทุนในพันธบัตรเพ่ือสังคมในโครงการแกไข
ปญหาความยากจนในสังคมไทย โดยนักลงทุนสามารถติดตอเพ่ือซ้ือพันธบัตรผานตัวกลาง 
ท่ีรัฐบาลไดกําหนดไว 

(2) ตัวกลาง (Intermediary) หรือผูประสานงานระหวางนักลงทุนกับผูใหบริการทาง
สังคม ซ่ึงกําหนดหรือแตงตั้งโดยรัฐบาล ไดแก ธนาคารรัฐวิสาหกิจหรือธนาคารพาณิชยท่ีเปน
ตัวแทนจําหนายพันธบัตร โดยธนาคารเหลานี้จะตองสรางแรงจูงใจในการลงทุนแกนักลงทุน 
พรอมท้ังใหขอมูลเก่ียวกับความเสี่ยงและผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการลงทุนในพันธบัตร  
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ซ่ึงอาจนําเสนอในรูปแบบของโปรแกรมการลงทุนตางๆ เพ่ือสรางทางเลือกใหแกนักลงทุน  
รวมถึงเปนนายหนาในการรับเงินลงทุนจากนักลงทุนเพ่ือสงมอบแกผูใหบริการทางสังคมและ 
รับผลตอบแทนจากรัฐบาลเพ่ือจายใหแกผูลงทุน 

(3) ผูใหบริการทางสังคม (Social Service Providers) หรือผูรับผิดชอบในการจัดบริการ
สาธารณะแกกลุมประชากรเปาหมาย ไดแก สถาบันการศึกษาเพ่ือทําหนาท่ีในการฝกอาชีพ 
และใหการศึกษาแกผูมีรายไดนอย และธนาคารหรือกองทุนตางๆ เพ่ือทําหนาในการปลอยสินเชื่อ
เพ่ือการดํารงชีวิตหรือการประกอบอาชีพแกผูมีรายไดนอย 

(4) กลุมประชากรเปาหมาย (Populations in Need) หรือผูรับมอบบริการทางสังคม 
ท่ีถูกจัดข้ึนสําหรับโครงการนี้ คือ ประชากรผูมีรายไดนอย ซ่ีงในประเทศไทยไดมีการเก็บ
ฐานขอมูลนี้แลว  

(5) องคกรอิสระ (Independent Validators) หรือผูตรวจสอบและประเมินผลเม่ือ
สิ้นสุดโครงการ ซ่ึงสามารถวัดไดจากการลดลงของอัตราความยากจนหรือตนทุนคาใชจายในการ
จัดสวัสดิการแกผูมีรายไดนอย โดยผูดําเนินงานในกระบวนการนี้ ไดแก สถาบันอุดมศึกษาหรือ
หนวยงานเอกชนท่ีมีความนาเชื่อถือ โดยใชวิธีการวาจางในการตรวจสอบและประเมินผลตาม
มาตรการจัดซ้ือจัดจางและการบริหารพัสดุภาครัฐ 

(6) รัฐบาล (Outcome Payers) หรือผูจายผลตอบแทนแกนักลงทุนตามเกณฑชี้วัด
หรือเง่ือนไขการชําระเงินตามท่ีไดตกลงกันไวในสัญญาโดยสงมอบผานตัวกลาง ซ่ึงผลตอบแทน
นั้นอาจมาจากงบประมาณท่ีรัฐบาลสามารถประหยัดไดจากการจัดสวัสดิการแกผูมีรายไดนอย 
นอกจากนี้ รัฐบาลยังตองทําหนาท่ีในการตรวจสอบความโปรงใสและคอยกํากับดูแลใน 
ทุกกระบวนการเพ่ือใหการดําเนินงานเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ 

 
7. บทสรุป 

เนื่องดวยความพยายามของรัฐบาลท่ัวโลกท่ีมุงเนนการแกไขปญหาทางสังคมและการ
พัฒนาประเทศภายใตขอจํากัดในดานงบประมาณและความกดดันในการเพ่ิมประสิทธิภาพของ
การใหบริการสาธารณะ จึงทําใหเกิดการคิดคนนวัตกรรมทางการเงินท่ีมีชื่อเรียกวา “พันธบัตร
เพ่ือสังคม” หรือ Social Impact Bonds (SIBs), Pay for Success Bonds, และ Social Benefit 
Bonds ซ่ึงกําลังไดรับความนิยมและสนใจจากท่ัวโลกในการทดลองใชงาน โดยพันธบัตรเพ่ือ
สังคมเปนรูปแบบของการระดมเงินลงทุนท่ีมีการทําขอตกลงรวมกันอยางบูรณาการระหวาง
ภาครัฐ ภาคเอกชน และผูใหบริการทางสังคมในการสนับสนุนการสงมอบบริการสาธารณะหรือ
โครงการเพ่ือสังคมอยางเปนระบบ ซ่ึงผลตอบแทนท่ีผูลงทุนจะไดรับจากการลงทุนในพันธบัตร
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นั้นข้ึนอยูกับเปาหมายหรือผลลัพธทางสังคมตามเง่ือนไขของโครงการ ยกตัวอยางเชน โครงการ
แกไขปญหาความยากจนของประชากรในประเทศไทย โดยผลลัพธของโครงการสามารถวัด 
ไดจากการลดลงของอัตราความยากจนหรือตนทุนคาใชจายของรัฐบาลในการจัดสวัสดิการแก 
ผูมีรายไดนอย ซ่ึงผลลัพธเหลานี้สามารถเปนประโยชนตอการพัฒนาท้ังในมิติทางสังคมและ 
มิติทางเศรษฐกิจ เพราะหากประชากรในประเทศมีรายได ท่ีมากข้ึนก็จะสงผลดีตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ดังนั้น กระบวนสําคัญของพันธบัตรเพ่ือสังคม คือการ
ตรวจสอบและประเมินผลอยางเปนรูปธรรมเพ่ือประโยชนสําหรับการพิจารณาของรัฐบาลในการ
จายผลตอบแทนแกนักลงทุนตามเง่ือนไขของผลลัพธ  

นอกจากท่ีพันธบัตรเพ่ือสังคมจะเปนนวัตกรรมทางการเงิน (Social Finance) ท่ีชวย
คลายขอจํากัดดานงบประมาณของรัฐบาลแลว ขณะเดียวกันพันธบัตรเพ่ือสังคมยังถือเปน
นวัตกรรมทางสังคม (Social Innovation) ท่ีชวยสงเสริมการมีสวนรวมจากทุกภาคสวนในการ 
สงมอบบริการสาธารณะท่ีเปนประโยชนแกสังคม ภายใตวัตถุประสงคเดียวกันคือการมุงเนน 
การแกไขปญหาและพัฒนาทางสังคม โดยหัวใจสําคัญท่ีนําไปสูความสําเร็จของพันธบัตรเพ่ือ
สังคมคือการบูรณาการความตองการรวมกันในทุกภาคสวนท่ีเก่ียวของ โดยเฉพาะผูมีสวนได 
สวนเสียหลัก หรือประชากรกลุมเปาหมาย อยางไรก็ตาม พันธบัตรเพ่ือสังคมยังตองไดรับการ
ศึกษาวิจัยและพัฒนา รวมถึงการศึกษาทดลองใชในบริบทตางๆ เพ่ือเปนแนวทางในการปฏิบัติ
และเสริมสรางประสิทธิภาพของการลงทุนเพ่ือการพัฒนาคุณภาพชีวิตของคนในสังคม ไปพรอม
กับการสงเสริมการมีสวนรวมและความรับผิดชอบตอสังคม 
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