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บทสรุปผู)บริหาร  

(Executive summary) 

 

ในภาวะปกติ กระทรวงการคลังโดยสำนักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สบน.) จะกูBเงินตามกฎหมายวFา

ดBวยการบริหารหนี้สาธารณะ เพื่อสนับสนุนการลงทุนโครงสรBางพื้นฐาน การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และ

เพิ่มขีดความสามารถในการแขFงขันของประเทศ สำหรับในภาวะที่ไมFปกติ กระทรวงการคลังจะกูBเงินโดยการ

ตราพระราชกำหนด (พ.ร.ก.) ซึ่งเปWนกฎหมายพิเศษที่มีลักษณะเปWนการเฉพาะชFวงเวลาใดเวลาหนึ่งเพื่อใชBใน

การแกBไขปYญหาวิกฤติของประเทศเปWนการเรFงดFวน 

อุทกภัยเปWนหนึ่งในสภาวการณ[ไมFปกติที่นำไปสูFความจำเปWนในการจัดหาเงินทุนเรFงดFวนของทาง

ภาครัฐ เพื่อเยียวยาความสูญเสียในชีวิตและทรัพย[สินที่เกิดขึ้น อยFางไรก็ตาม การกFอหน้ีเมื่อเกิดเหตุการณ[

เรFงดFวน เปWนรูปแบบหนึ่งของการบริหารการเงินสาธารณะภายหลังจากเกิดวิกฤติ (Ex-post)  และไมFไดBมีการ

ถFายโอนความเส่ียงออกจากรัฐบาลแตFอยFางใด   

พันธบัตรอุทกภัย (Flood Catastrophe Bond) เปWนเครื่องมือทางการเงินทางเลือกหนึ่งที่ภาครัฐ

สามารถนำมาใชBเพื่อเตรียมพรBอมรับมือ และบริหารความเสี่ยงทางการเงินที่เกิดจากอุทกภัยไดB โดยอาศัย

หลักการถFายโอนความเสี่ยงภาระทางการคลังของภาครัฐไปสูFภาคเอกชนและตลาดเงิน ซึ่งผลตอบแทนของ

การถือตราสารหน้ีฯจะอBางอิงกับมูลคFาความเสียหายจากเหตุภัยพิบัติท่ีเกิดข้ึน เม่ือเกิดเหตุภัยพิบัติท่ีกำหนดไวB

และมูลคFาความเสียหายเกินกวFาระดับที่กำหนด ผูBออกตราสารหนี้ฯจะหักเงินตBนหรือดอกเบี้ยตามระดับที่ตก

ลงไวB เพ่ือชดเชยกับความเส่ียงท่ีสูงข้ึน หากไมFเกิดเหตุภัยพิบัติตามท่ีระบุไวBในชFวงเวลาท่ีกำหนด นักลงทุนก็จะ

ไดBรับดอกเบ้ียและเงินตBนคืนเม่ือครบกำหนด 

ถึงแมBตราสารหน้ีภัยพิบัติจะถูกนำมาใชBในการระดมทุนผFานองค[กรตFาง ๆ ในระดับสากล แตF

กระทรวงการคลังยังไมFมีการนำตราสารหน้ีภัยพิบัติมาใชBในการบริหารการเงินสาธารณะของไทย ดังนั้น การ

หาแนวทางการใชBประโยชน[จากตราสารหน้ีภัยพิบัติที่เหมาะสมกับประเทศไทยจึงเปWนสิ่งที่ควรศึกษา เพื่อเปWน

เครื่องมือทางเลือกในการระดมทุนยามประเทศไทยเผชิญวิกฤติภัยพิบัติใหBไดBเงินครบถBวน ทันเวลา ทั้งยังเปWน

การลดความเส่ียงภาระทางการคลังระยะยาว และสรBางความหลากหลายในการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย

อีกดBวย 
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การศึกษานี้ใชBอุทกภัยเปWนกรณีศึกษา เพื่อประยุกต[พันธบัตรภัยพิบัติในการบริหารความเสี่ยงแกF

รัฐบาล ซึ่งประเทศไทยประสบปYญหาอุทกภัยมาอยFางตFอเนื่องและยาวนาน ภาระทางการคลังที่ถูกจัดสรรเพ่ือ

การปqองกันและเยียวยาผูBประสบอุทกภัยคิดเปWนสัดสFวนเกินกวFาครึ่งหนึ่งของการขออนุมัติเงินงบกลางเพ่ือ

ชดใชBเงินทดรองราชการในการชFวยเหลือผูBประสบภัยพิบัติกรณีฉุกเฉินโดยเฉลี่ยประจำปrงบประมาณ พ.ศ.

2546-2563 โดยเฉพาะกรณีการเกิดน้ำทFวมครั้งใหญFในปr พ.ศ. 2554 รัฐบาลใชBเงินทดรองจFายเพื่อเยียวยา

ผูBประสบภัยจากน้ำทFวมประมาณ 28,000 ลBานบาท หรือคิดเปWนประมาณรBอยละ 1 ของมูลคFาผลิตภัณฑ[มวล

รวมภายในประเทศ (GDP หรือ จีดีพี) เพื่อเยียวยาผูBประสบภัยในพื้นที่กรุงเทพมหานครและปริมณฑล 

(นครปฐม นนทบุรี ปทุมธานี สมุทรปราการ สมุทรสาคร) คิดเปWนสัดสFวนมากกวFารBอยละ 50 เมื่อเทียบกับ

จังหวัดอ่ืน ๆ ในปrงบประมาณ พ.ศ. 2555 

เพื ่อใหBรัฐบาลมีเครื ่องมือทางการเงินเพียงพอสำหรับการรับมือกับรายจFายเพื ่อการเยียวยา

ผูBประสบภัยกFอนเกิดภัยพิบัติ (Ex ante) การศึกษาไดBนำเสนอพันธบัตรอุทกภัยท่ีมีเงื่อนไขการจFาย 3 ประเภท 

คือ เกณฑ[เงื่อนไขการจFายแบบดัชนีตามมูลคFาความเสียหาย (Indemnity loss trigger) เกณฑ[เงื่อนไขการ

จFายแบบดัชนีคFาสัมประสิทธิ์ความเสียหาย (Parametric index trigger) และเกณฑ[เงื่อนไขการจFายแบบคFา

สัมประสิทธิ์ความเสียหายถFวงน้ำหนัก (Weighted parametric trigger) โดยเกณฑ[เงื่อนไขการจFายมีลักษณะ

การทำงานดังน้ี 

เกณฑ[เงื่อนไขการจFายแบบตามมูลคFาความเสียหายจริงจะบังคับเงินตBนจากนักลงทุนก็ตFอเมื่อเกิดภัย

พิบัติที่ทำใหBมูลคFาความเสียหาย (อาทิ เงินทดรองจFายเพื่อการเยียวยาผูBประสบภัย) สูงจนเกินระดับที่กำหนด

ไวBในพันธบัตรฯ อยFางไรก็ดี พันธบัตรฯ จะไมFบังคับจFายนักลงทุนเกินไปกวFามูลคFาเงินตBน  

เกณฑ[เงื่อนไขการจFายแบบดัชนีคFาสัมประสิทธิ์ความเสียหายจะกำหนดดัชนีโดยอBางอิงจากขBอมูล

วิทยาศาสตร[ที่เปWนสาธารณะ (อาทิ พื้นที่น้ำทFวม) หากเกิดอุทกภัยจนทำใหBเกิดน้ำทFวมเกินกวFาระดับที่ตราไวB

ในพันธบัตรฯ นักลงทุนจะสูญเสียเงินตBนจำนวนหน่ึงหรือท้ังหมด  

เกณฑ[เงื ่อนไขการจFายแบบคFาสัมประสิทธิ ์ความเสียหายถFวงน้ำหนักจะบังคับนักลงทุนเยียวยา

ผูBประสบภัยก็ตFอเม่ือดัชนีถFวงน้ำหนักท่ีผูBออกตราสารอBางอิงถึงเกินกวFาระดับท่ีพันธบัตรฯตราไวB (อาทิ พ้ืนท่ีน้ำ

ทFวมถFวงน้ำหนักตามจำนวนประชากรของพ้ืนท่ีน้ัน) 

การศึกษาพบวFาเกณฑ[เงื่อนไขการจFายแบบตามมูลคFาความเสียหายจริงเปWนเกณฑ[ที่เหมาะสมสำหรับ

ผูBรับผลประโยชน[ (รัฐบาลไทย) เนื่องจากผูBเสียหายจะไดBรับการเยียวยาตามมูลคFาความเสียหายที่เกิดขึ้นจริง 

อยFางไรก็ดี เกณฑ[ดังกลFาวไมFเปWนที่นิยมสำหรับนักลงทุนทั่วไป เนื่องจากนักลงทุนกังวลในเรื่องวิธีการคำนวณ
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มูลคFาความเสียหายจริงและระยะเวลาที่จำเปWนตBองใชBสำหรับการคำนวณความเสียหายดังกลFาว ชFวงเวลาการ

คำนวณดังกลFาวอาจทำใหBนักลงทุนเสียโอกาสในการลงทุนในสินทรัพย[อื่น ๆ ไดB อีกทั้งยังมีขBอกังวลเรื่องความ

โปรFงใสของขBอมูล และปYญหาคุณธรรมวิบัติ (Moral hazard) หากใหBรัฐบาลเปWนผู Bเก็บรวบรวมขBอมูลท่ี

พันธบัตรฯ อBางอิงถึงเอง อาทิ ขBอมูลเงินทดรองจFายเพื่อเยียวยาผูBประสบภัย รัฐบาลอาจมีแรงจูงใจเพ่ือ

ลดหยFอนเงื่อนไขบางประการเพื่อเพิ่มมูลคFาเงินทดรองจFายใหBสูงถึงระดับที่พันธบัตรฯ ตราไวB และไปบังคับเงิน

เยียวยาจากนักลงทุนแทน 

สำหรับเกณฑ[เงื่อนไขการจFายแบบคFาสัมประสิทธิ์ความเสียหายเปWนเงื่อนไขที่สื่อสารไดBอยFางรวดเร็ว

และงFายตFอการทำความเขBาใจสำหรับนักลงทุน อยFางไรก็ดี ผู Bรับผลประโยชน[อาจไมFไดBรับการเยียวยาท่ี

ครบถBวน เพราะเปWนการอBางอิงจากดัชนีบางอยFางที่อาจไมFไดBสะทBอนมูลคFาความเสียหายที่เกิดขึ้นจริง ดังน้ัน 

เกณฑ[เง่ือนไขการจFายแบบคFาสัมประสิทธ์ิความเสียหายถFวงน้ำหนัก อาจเปWนเกณฑ[ท่ีเหมาะสมกวFา เพราะเปWน

ดัชนีที่ใหBความสำคัญกับพื้นท่ี กลFาวคือ พื้นที่ที่มีประชากรมากจะไดBรับการถFวงน้ำหนักมาก ทำใหBสามารถ

สะทBอนมูลคFาความเสียหายจริงไดBในระดับหนึ่ง แตFไมFเทFากับเกณฑ[เงื ่อนไขการจFายแบบตามมูลคFาความ

เสียหายจริง 

จากขBอจำกัดของเกณฑ[เงื่อนไขการจFายแบบคFาสัมประสิทธิ์ความเสียหาย และเกณฑ[เงื่อนไขการจFาย

แบบคFาสัมประสิทธิ์ความเสียหายถFวงน้ำหนักท่ีไมFสามารถเยียวยาภาระทางการคลังของรัฐบาลไดBอยFางตรงจุด 

การศึกษาจึงไดBออกแบบพันธบัตรอุทกภัยที่มีมูลคFาเทียบเทFาความเสียหายที่เกิดขึ้นในเขตพื้นที่กรุงเทพฯและ

ปริมณฑล ในปr พ.ศ. 2554 และใชBเกณฑ[เงื ่อนไขการจFายแบบตามมูลคFาความเสียหายจริงเพื่อวิเคราะห[

ผลกระทบตFอภาระทางการคลัง หน้ีสาธารณะตFอจีดีพี และพ้ืนท่ีทางการคลังคงเหลือของรัฐบาลไทย 

การศึกษาไดBสรBางแบบจำลองเพ่ือประมาณการพลวัตหน้ีสาธารณะเม่ือระดับความรุนแรงของอุทกภัย

และความนFาจะเปWนของสถานการณ[แตกตFางกัน คือ ที่ระดับความเสียหายนBอยกวFารBอยละ 0.14 ของจีดีพี มี

โอกาสเกิดขึ้นประมาณรBอยละ 80 ที่ความเสียหายรุนแรงระหวFางรBอยละ 0.15-0.2 ของจีดีพี มีโอกาสเกิด

ประมาณรBอยละ 19 ในขณะที่ความรุนแรงระดับความเสียหายที่สูงกวFารBอยละ 0.2 ของจีดีพี มีโอกาสเกิด

นBอยกวFารBอยละ 1 

การศึกษาไดBจำลอง 5 สถานการณ[ คือ กรณีที่รัฐบาลไมFมีการนำพันธบัตรฯไปใชB และกรณีที่รัฐบาล

ใชBวงเงินจัดจำหนFายพันธบัตรฯ อยูFท่ี 2,500 5,000 7,500 และสุดทBายที่ 10,000 ลBานบาท ตามลำดับ โดย

วงเงิน 10,000 ลBานบาท คือมูลคFาโดยประมาณของเงินขออนุมัติเงินงบกลางเพื่อชดใชBเงินทดรองราชการใน

การชFวยเหลือผูBประสบภัยพิบัติอุทกภัยกรณีฉุกเฉินประจำปrงบประมาณ พ.ศ. 2555 อันเนื่องมาจากมหา

อุทกภัยปr พ.ศ. 2554 ในเขตพ้ืนท่ีกรุงเทพฯและปริมณฑล 
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ถึงแมBการใชBพันธบัตรฯ ของรัฐบาลจะทำใหBรัฐบาลตBองจัดสรรงบประมาณในการจFายดอกเบี้ยราย

งวด (คลBายการจFายเบี้ยประกันภัย) แตFเมื่อเกิดอุทกภัยขนาดใหญF พันธบัตรฯ จะบังคับเงินจากนักลงทุนมาใชB

เยียวยาผู Bประสบภัย ทำใหBรัฐบาลสามารถลดภาระทางการคลังสFวนของการเยียวยาผู Bประสบภัยตาม

ขBอกำหนดของพันธบัตรฯไดB อีกทั้งยังบรรเทาไมFใหBหนี้สาธารณะตFอจีดีพีปรับตัวเพิ่มขึ้นอยFางรวดเร็ว และ

ยังคงมีพ้ืนท่ีการคลังคงเหลือสำหรับการใชBนโยบายอ่ืน ๆ ของทางภาครัฐไดBอีกดBวย 

อยFางไรก็ดี หากอุทกภัยที่เกิดขึ้นสFงผลใหBเกิดความเสียหายขนาดเล็กซึ่งไมFเขBาเกณฑ[เงื่อนไขการจFาย

ของพันธบัตรฯ หรือเขBาเกณฑ[เงื่อนไขแตFวงเงินที่รัฐบาลจัดจำหนFายพันธบัตรฯ มีมูลคFาสูงเกินไป รัฐบาลก็

อาจจะตBองแบกรับความเสียหายจากอุทกภัยที่เกิดขึ้น พรBอมกับภาระการจFายดอกเบี้ยรายงวด ซึ่งสFงผลใหB

ภาระทางการคลังและสัดสFวนหนี้สาธารณะตFอจีดีพีเพิ่มขึ้น และพื้นที่ทางการคลังคงเหลือของรัฐบาลเหลือ

นBอยลง 

การออกพันธบัตรอุทกภัยเปรียบเสมือนการทำประกันที่รัฐบาลมีตBนทุนในการจFายคFาดอกเบี้ยชำระ

แกFนักลงทุน และคFาเบ้ียดังกลFาวมีมูลคFามากข้ึนตามระดับมูลคFาความคุBมครองของพันธบัตรน้ัน ๆ นอกจากน้ัน 

เนื่องจากในงานศึกษานี้ไดBวิเคราะห[เฉพาะกรณีอุทกภัยที่อาจเกิดขึ้นเฉพาะในเขตกรุงเทพฯและปริมณฑล 

เพื่อเปWนตัวอยFางกรณีศึกษา ซึ่งมูลคFาความเสียหายที่เกิดขึ้นยังมีสัดสFวนที่นBอยมากเมื่อเปรียบเทียบกับขนาด

เศรษฐกิจ ขนาดผลกระทบที่แสดงใหBเห็นจึงดูมีขนาดเล็กมากและอาจมองวFาไมFไดBมีขนาดการเปลี่ยนแปลงท่ี

จะสFงผลกระทบตFอระบบเศรษฐกิจมากนัก อยFางไรก็ตาม การวิเคราะห[ดังกลFาวและทิศทางของผลกระทบ

สามารถนำไปปรับใชBกับกรณีภัยพิบัติอื่น ๆ ที่มีมูลคFาความเสียหายตFอจีดีพี ที่มีขนาดใหญF อาทิ ภัยพิบัติ

อุทกภัยท้ังประเทศ สึนามิ โรคระบาด   

พันธบัตรอุทกภัยชFวยปqองกันความเสี่ยงตFอภาระทางการคลัง ลดสัดสFวนหนี้สาธารณะตFอจีดีพีและ

เพิ่มพื้นที่การคลังคงเหลือหากเกิดภัยพิบัติดังกลFาวขึ้น นอกจากนี้ ยังสรBางผลกระทบภายนอกเชิงบวก 

(Positive externality) ตFอภาคเอกชนและตลาดตราสารหน้ีไทย เพราะการเกิดข้ึนของตราสารหน้ีภัยพิบัติจะ

มีสFวนสFงเสริมใหBบริษัทประกันภัยพิจารณาจัดจำหนFายตราสารหนี้ภัยพิบัติเพื่อกระจายความเสี่ยงในธุรกิจของ

ตน และดึงดูดเงินลงทุนจากตFางประเทศที่ตBองการกระจายความเสี่ยงของการลงทุนไปยังสินทรัพย[ที่ไมFมี

ความสัมพันธ[กับวัฏจักรเศรษฐกิจในตFางประเทศ 

เพื่อใหBรัฐบาลไทยสามารถดำเนินการจัดจำหนFายพันธบัตรภัยพิบัติเพื่อการระดมทุนแกBไขปYญหากFอน

เกิดภัยพิบัติไดBอยFางมีประสิทธิภาพ การศึกษามีขBอเสนอแนะเชิงนโยบายท่ีสำคัญ 3 ประการ ดังน้ี 



 xv 

1. จัดทำระบบรายงานขBอมูลที่เกี่ยวขBองกับเกณฑ[เงื่อนไขการจFาย อาทิ การคำนวณความเสียหายท่ี

เกิดขึ้นจริง พื้นที่ที่ไดBรับผลกระทบจากน้ำทFวม ระดับความสูงของน้ำทFวมขัง ใหBมีความโปรFงใสและนFาเชื่อถือ

เพื่อทำใหBนักลงทุนมั่นใจและสามารถลงทุนในพันธบัตรอุทกภัยโดยปราศจากขBอกังขาเรื่องคุณธรรมวิบัติ โดย

รัฐบาลไทยอาจรFวมมือกับหนFวยงานที่ไมFไดBมีสFวนไดBเสียและเปWนผูBเชี่ยวชาญดBานการออกแบบระบบตราสาร

หน้ีภัยพิบัติ  

2. สFงเสริมการจำหนFายตราสารหนี้ภัยพิบัติของภาคเอกชนผFานการริเริ่มจำหนFายพันธบัตรอุทกภัย

ของรัฐบาลเอง และสนับสนุนหนFวยงานเอกชนที่โปรFงใสและนFาเชื่อถือในการประเมินความเสียหายของภัย

พิบัติเพ่ือเพ่ิมสภาพคลFองใหBกับนักลงทุนในตลาดพันธบัตรภัยพิบัติ 

3. พัฒนาระบบภาษีเพื ่อสFงเสริมนักลงทุนในการลงทุนพันธบัตรอุทกภัย เนื ่องจากนักลงทุนใน

ประเทศอาจยังไมFเห็นถึงความจำเปWนในการลงทุนในเครื่องมือทางการเงินชนิดนี้ ถึงแมBจะเปWนสินทรัพย[ที่ชFวย

นักลงทุนกระจายความเสี ่ยงไดB ดังนั ้น รัฐบาลไทยอาจจำเปWนตBองสFงเสริมการลงทุนของนักลงทุน

ภายในประเทศในระยะแรก และอาจยกเลิกมาตราการสFงเสริมในภายหลังเมื่อตลาดตราสารหนี้ภัยพิบัติเริ่มมี

สภาพคลFองเพียงพอ 
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บทที่ 1  

บทนํา 

 

1.1 ที่มาและความสําคัญ 

สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สบน.) เป็นหน่วยงานในสังกัดกระทรวงการคลัง มีหน้าที่บริหาร
จัดการหนี้สาธารณะของประเทศไทย ครอบคลุมตั้งแต่การวางแผน กํากับ ดําเนินการก่อหนี้ คํ้าประกันและ
ปรับโครงสร้างหนี้ของรัฐบาล หน่วยงานในกํากับดูแลของรัฐ องค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นและรัฐวิสาหกิจ 
รวมท้ังการชําระหน้ีของรัฐบาล และการติดตามประเมินผลโครงการท่ีใช้เงินกู้ 

ในภาวะปกติ กระทรวงการคลังโดย สบน. จะกู้เงินตามกฎหมายว่าด้วยการบริหารหน้ีสาธารณะ เพ่ือ
สนับสนุนการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขัน
ของประเทศ สําหรับในภาวะที่ไม่ปกติ กระทรวงการคลังจะกู้เงินโดยการตราพระราชกําหนด (พ.ร.ก) ซึ่งเป็น
กฎหมายพิเศษที่มีลักษณะเป็นการเฉพาะช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งเพื่อใช้ในการแก้ไขปัญหาวิกฤติของประเทศ

เป็นการเร่งด่วน 

การเกิดภัยพิบัติ อาทิ อุทกภัย แผ่นดินไหว โรคระบาด ล้วนเป็นหนึ่งในสภาวการณ์ไม่ปกติที่นําไปสู่
ความจําเป็นในการจัดหาเงินทุนเร่งด่วนของทางภาครัฐ เพื่อเยียวยาความสูญเสียในชีวิตและทรัพย์สินท่ี
เกิดขึ้นจากเหตุการณ์ดังกล่าว ซึ่งกรณีล่าสุดคือการออก พ.ร.ก. ให้อํานาจกระทรวงการคลังกู้เงินเพื่อแก้ไข
ปัญหา เยียวยา และฟื้นฟูเศรษฐกิจและสังคมที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 
2019 พ.ศ. 2563 ในวงเงิน 1 ล้านล้านบาท เพื่อสร้างความพร้อมด้านสาธารณสุขของประเทศ เยียวยา
ประชาชนและผู้ประกอบการที่ได้รับผลกระทบจากการออกมาตรการของภาครัฐในการควบคุมและยับยั้งการ

แพร่ระบาดของโรคระบาด ตลอดจนการฟื้นฟูสภาพเศรษฐกิจและสังคมภายหลังสถานการณ์การแพร่ระบาด
สิ้นสุด อย่างไรก็ตาม การก่อหนี้เมื่อเกิดเหตุการณ์เร่งด่วน เป็นรูปแบบหนึ่งของการบริหารการเงินสาธารณะ
ภายหลังจากเกิดวิกฤติ (Ex-post)  และไม่ได้มีการถ่ายโอนความเส่ียงออกจากรัฐบาลแต่อย่างใด   

ตราสารหน้ีภัยพิบัติ (Catastrophe bond: CAT bond) เป็นเครื่องมือทางการเงินทางเลือกหน่ึงท่ี
ภาครัฐสามารถนํามาใช้เพื่อเตรียมพร้อมรับมือ และบริหารความเสี่ยงทางการเงินที่เกิดจากภัยพิบัติได้ โดย
อาศัยหลักการถ่ายโอนความเสี่ยงภาระทางการคลังของภาครัฐไปสู่ภาคเอกชนและตลาดเงิน ซึ่งผลตอบแทน
ของการถือตราสารหนี้ฯจะอ้างอิงกับมูลค่าความเสียหายจากเหตุภัยพิบัติที่เกิดขึ้น เมื่อเกิดเหตุภัยพิบัติท่ี
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กําหนดไว้และมูลค่าความเสียหายเกินกว่าระดับที่กําหนด ผู้ออกตราสารหนี้ฯจะหักเงินต้นหรือดอกเบี้ยตาม
ระดับที่ตกลงไว้ เพื่อชดเชยกับความเสี่ยงที่สูงขึ้น แต่หากไม่เกิดเหตุภัยพิบัติตามท่ีระบุไว้ในช่วงเวลาที่กําหนด 
นักลงทุนก็จะได้รับดอกเบ้ียและเงินต้นคืนเม่ือครบกําหนด 

ถึงแม้ตราสารหน้ีภัยพิบัติจะถูกนํามาใช้ในการระดมทุนผ่านองค์กรต่าง ๆ ในระดับสากล แต่
กระทรวงการคลังโดย สบน. ยังไม่มีการนําตราสารหน้ีภัยพิบัติมาใช้ในการบริหารการเงินสาธารณะของไทย 
ดังนั้น การหาแนวทางการใช้ประโยชน์จากตราสารหน้ีภัยพิบัติที่เหมาะสมกับประเทศไทยจึงเป็นสิ่งที่ควรได้
ทําการศึกษา เพื่อเป็นเครื่องมือทางเลือกในการระดมทุนยามประเทศไทยเผชิญวิกฤติภัยพิบัติให้ได้เงิน
ครบถ้วน ทันเวลา ทั้งยังเป็นการลดความเสี่ยงภาระทางการคลังระยะยาว และสร้างความหลากหลายในการ
ลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทยอีกด้วย 

สําหรับรายงานการศึกษานี้ ได้หยิบยกภัยพิบัติอุทกภัยขึ ้นมาเป็นกรณีศึกษาในการนําแนวคิด
พันธบัตรภัยพิบัติมาใช้เพื่อเป็นเครื่องมือทางการเงินในการบริหารความเสี่ยงแก่รัฐบาล ซึ่งประเทศไทย
ประสบปัญหาอุทกภัยมาอย่างต่อเน่ืองและยาวนาน ภาระทางการคลังท่ีถูกจัดสรรเพ่ือการป้องกันและเยียวยา
ผู้ประสบอุทกภัยคิดเป็นสัดส่วนเกินกว่าครึ่งหนึ่งของงบประมาณในการเยียวยาผู้ประสบภัยทั้งหมดโดยเฉล่ีย

ในช่วงปี พ.ศ. 2546–2563 โดยเฉพาะ กรณีการเกิดนํ้าท่วมครั้งใหญ่ในปี พ.ศ. 2554 กรุงเทพมหานครและ

ปริมณฑล (นครปฐม นนทบุรี ปทุมธานี สมุทรปราการ สมุทรสาคร) มีการขออนุมัติงบกลางเพื่อชดใช7เงินทด
รองราชการในการช9วยเหลือผู7ประสบภัยพิบัติอุทกภัยกรณีฉุกเฉินคิดเป็นสัดส่วนมากกว่าร้อยละ 50 เม่ือเทียบ
กับจังหวัดอ่ืน ๆ ในปีงบประมาณ พ.ศ. 2555 
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1.2 วัตถุประสงค์ของโครงการ 

 งานศึกษามีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา ประเมิน และวิเคราะห์การใช้ตราสารหน้ีภัยพิบัติด้านอุทกภัย 
โดยมีรายละเอียดดังต่อไปน้ี 

1) ศึกษาภัยพิบัติด้านอุทกภัยที่เกิดขึ้นในประเทศไทย ที่ภาครัฐสามารถบริหารความเสี่ยงทางการ
คลังด้วยการระดมทุนผ่านการออกตราสารหน้ีภัยพิบัติ 

2) ประเมินตราสารหน้ีภัยพิบัติในด้านต้นทุน ระดับความเสี่ยง และประสิทธิภาพในการระดมทุนท่ี
ถูกต้อง ได้เงินครบถ้วนและทันเวลา เพ่ือเสนอแนะแนวทางการออกตราสารหน้ีภัยพิบัติท่ีเหมาะสมของไทย 

3) วิเคราะห์การตอบสนองที่อาจเกิดขึ้นของนักลงทุนและตลาดตราสารหนี้ไทยจากการออกตราสาร
หน้ีภัยพิบัติ 

4) วิเคราะห์ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นของการออกตราสารหนี้ภัยพิบัติต่อภาระทางการคลังระยะยาว
และพ้ืนท่ีการคลังคงเหลือ (Fiscal space)  

เพื่อตอบวัตถุประสงค์ข้างต้น บทที่ 2 จะอธิบายถึงแนวคิดการใช้ตราสารหนี้ภัยพิบัติ การทํางาน 
รูปแบบหรือเกณฑ์เงื่อนไขการจ่าย (Trigger) ตลอดจนกล่าวถึงข้อมูลเกี่ยวกับตราสารหนี้ภัยพิบัติในตลาดตรา
สารหน้ีในต่างประเทศ บทที่ 3 จะทําความเข้าใจเกี่ยวกับความเสี่ยงและการเยียวยาภัยพิบัติด้านอุทกภัยของ
ประเทศไทย เพื่อเป็นฐานแนวคิดในการประเมินความเสี่ยงด้านอุทกภัย ในบทถัดมาจะนําเสนอแบบจําลอง
ภัยพิบัติเพ่ือประเมินความน่าจะเป็น พ้ืนท่ี ความเสียหายท่ีอาจเกิดขึ้น และการกระจายความเสียหาย สําหรับ
การพัฒนาตราสารหนี้ภัยพิบัติที่เหมาะสมสําหรับประเทศไทย บทที่ 5 จะกล่าวถึงผลกระทบจากการออกตรา
สารหนี้ภัยพิบัติต่อตลาดตราสารหนี้ไทยและนักลงทุน ในขณะที่บทที่ 6 จะประเมินผลกระทบต่อภาระ
ทางการคลังและพ้ืนท่ีทางการคลังคงเหลือ  
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บทที่ 2  

แนวคิดการใช2ตราสารหนี้ภัยพิบัติ 

  

ในบทที่ 2 ของงานวิจัยชิ้นนี้ คณะผู9วิจัยได9นำเสนอลักษณะของตราสารหนี้ภัยพิบัติ ผู9เลGนตGาง ๆ ท่ี

เกี่ยวข9องกับการจำหนGายตราสารหนี้ภัยพิบัติ เกณฑJเงื่อนไขที่ตราสารหนี้ภัยพิบัติจะจGายเงินชดเชยให9แกGผู9รับ

ประโยชนJ (Trigger) ความเสี่ยงที่ผู 9ออกตราสารหนี้ภัยพิบัติควรคำนึงถึง หากเกิดกรณีที่มีความแตกตGาง

ระหวGางความเสียหายที่เกิดขึ้นกับเงินชดเชยที่ได9จากตราสารหนี้ภัยพิบัติ และตัวอยGางตราสารหนี้อุทกภัยของ

ตGางประเทศ 

 

2.1 ลักษณะของตราสารหนี้ภัยพิบัต ิ

 ป[จจุบัน รัฐบาลและองคJกรตGางประเทศได9ริเริ่มนำตราสารหนี้หรือพันธบัตรภัยพิบัติมาใช9เพื่อการ

บริหารความเสี่ยงทางการเงินของภาครัฐที่เกิดจากเหตุภัยพิบัติ โดยใช9หลักการโอนความเสี่ยงภาระทางการ

คลังสูGตลาดทุน ซ่ึงเป_นมาตรการรับมือกับป[ญหากGอนเกิดเหตุการณJภัยพิบัติ (Ex-ante)  

ตราสารหน้ีภัยพิบัติเป_นเครื่องมือทางการเงินชนิดหนึ่งท่ีดอกเบ้ียชำระรายงวดหรือคูปอง1 (Coupon) 

และเงินต9น (Principal) มีความผูกพันกับความนGาจะเป_นของการเกิดภัยพิบัติ กลGาวคือ หากไมGเกิดภัยพิบัติ

ตลอดอายุของตราสารหน้ีฯ นักลงทุนที่ถือตราสารหน้ีฯ นอกจากจะได9รับคูปองแล9ว ยังจะได9เงินต9นคืนด9วย 

อยGางไรก็ดี หากเกิดภัยพิบัติตามที่ระบุไว9บนตราสารหน้ีฯ เงินต9นบางสGวนหรือทั้งหมดจะถูกนำไปใช9เพื่อการ

บริหารจัดการและฟqrนฟูความเสียหายท่ีเกิดข้ึนจากภัยพิบัติน้ัน  

ภาพที่ 2.1 แสดงโครงสร9างการออกและบริหารกระแสเงินของตราสารหน้ีภัยพิบัติ กระทรวงการคลัง 

หรือ สบน. (ในฐานะผู9รับประโยชนJ Sponsor) จะจัดตั้งนิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicle: 

SPV) เพื่อทำหน9าที่ออกตราสารหน้ีภัยพิบัติ (สัญญาประกัน) โดยนิติบุคคลดังกลGาวจะทำหน9าที่รับเบี้ยประกัน

เพื่อชดเชยความเสี่ยงจากเหตุภัยพิบัติ (Spread payments) จากกระทรวงการคลัง ระดมเงินทุนจากนัก

ลงทุน (Par) ชำระดอกเบี้ยรายงวดให9กับนักลงทุน (Coupon Payments) และทำหน9าที่ในบริหารจัดการ

 
1 โดยทั่วไป คูปองคํานวณจากอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง (เช่น LIBOR) และผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) โดยงานศึกษา Gotze and 
Gurtler (2020) พบว่า ผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงนอกจากจะแปรผันตามความเสี่ยงจากภัยพิบัติที่ตราสารหนี้ฯกําหนดแล้ว ยังขึ้นอยู่กับ
คุณลักษณะเฉพาะ อาทิ ประสบการณ์ ชื่อเสียง ความแข็งแกร่งทางการเงิน (Financial Strength) ของผู้ออกตราสารหนี ้(Sponsor) อีกด้วย  



 2-2 

เงินทุน (Investment) ผGานบัญชีหลักประกัน (Collateral Account) ตลอดจนเข9าสูGกระบวนการชำระบัญชี

เพ่ือโอนเงินเยียวยาไปยังรัฐบาลไทยหากเกิดภัยพิบัติ (Recoveries) หรือคืนเงินต9นท้ังหมดกลับไปยังนักลงทุน

เม่ือครบกำหนดไถGถอนเม่ือไมGมีเหตุภัยพิบัติตามท่ีระบุไว9ในสัญญา (Principal at maturity)  

 

ภาพท่ี 2.1 กระแสเงินสดของตราสารหน้ีภัยพิบัติ 

 

 

เมื่อนักลงทุนซื้อตราสารหน้ีภัยพิบัติจากนิติบุคคลเฉพาะกิจ นิติบุคคลดังกลGาวจะนำเงินทุนที่รับจาก

นักลงทุนไปบริหารจัดการเพื่อให9ได9รับผลตอบแทนเพิ่มเติม นักลงทุนจะได9รับผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยราย

งวด (Coupon) โดยท่ีนักลงทุนสามารถซ้ือขายตราสารหน้ีภัยพิบัติในตลาดรองได9อยGางอิสระ  

ในกรณีที่ครบกำหนดไถGถอนและไมGมีภัยพิบัติเกิดขึ้น เงินลงทุนที่อยูGในบัญชีของนิติบุคคลเฉพาะ

กิจจะถูกนำมาชำระคืนเงินต9นให9กับนักลงทุนผู9ถือตราสารหน้ีฯ ในทางกลับกัน หากเกิดภัยพิบัติกGอนกำหนด

ไถGถอน เงินต9นหรือเงินลงทุนดังกลGาวจะถูกหักออกไปเพื่อชดเชยให9กับทางรัฐบาล โดยหลักการแล9ว การ

ประเมินเกณฑJความเสียหายจะทำโดยหนGวยงานกลางหรือหนGวยงานอิสระท่ีได9รับการยอมรับ เพ่ือให9นักลงทุน

ม่ันใจวGาจะถูกหักเงินต9นอยGางโปรGงใสและเป_นธรรม 
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2.2 การบังคับใช>ตราสารหนี้ภัยพิบัต ิ

โดยท่ัวไป ตราสารหน้ีภัยพิบัติมีเกณฑJเง่ือนไขการจGายเม่ือเกิดภัยพิบัติอยูGอยGางน9อย 5 รูปแบบ2 ดังน้ี 

1) เกณฑJคGาชดเชยความเสียหาย (Indemnity trigger) จะคำนวณจากคGาความเสียหายท่ีเกิดข้ึน

จริง หากภัยพิบัติกGอให9เกิดมูลคGาความเสียหายเกินกวGาท่ีตราสารหน้ีฯระบุไว9 นิติบุคคลเฉพาะกิจ

ก็จะจGายเงินเยียวยาให9กับรัฐบาล 

2) เกณฑJดัชนีอุตสาหกรรม (Index trigger) ใช9คGาดัชนีวัดระดับความเสียหายท่ีถูกจัดเก็บโดย

หนGวยงานท่ีเป_นกลาง หากคGาดัชนีดังกลGาวสูงกวGาระดับท่ีระบุไว9ในตราสารหน้ีฯ เงินต9นก็จะถูก

นำมาชดเชยความเสียหายท่ีเกิดข้ึนให9กับรัฐบาล 

3) เกณฑJดัชนีความเสียหายท่ีได9จากแบบจำลอง (Modeled loss index trigger) อ9างอิงผลการ

คำนวณความเสียหายจากบริษัทผู9ออกแบบแบบจำลองด9านภัยพิบัติท่ีได9รับการยอมรับระดับโลก  

4) เกณฑJดัชนีพาราเมตริก (Parametric trigger) ใช9ข9อมูลทางสถิติท่ีได9รับการยอมรับในทาง

วิทยาศาสตรJ อาทิ ปริมาณน้ำฝน ระดับความรุนแรงของแผGนไหว เป_นเกณฑJเง่ือนไขการจGาย 

หากปริมาณน้ำฝนหรือระดับความรุนแรงของแผGนดินไหวเกินระดับท่ีระบุไว9ในตราสารหน้ีฯ 

รัฐบาลก็จะได9รับการชดเชยความเสียหายจากภัยพิบัติดังกลGาว 

5) เกณฑJลูกผสม (Hybrid trigger) อาจมีการนำเกณฑJในข9อ 1–4 มาประกอบกัน เพ่ือใช9เป_นเกณฑJ

ในการจGายคGาชดเชยให9กับรัฐบาล 

การออกแบบเกณฑJเง ื ่อนไขการจGายของตราสารหนี ้ฯและการกำหนดขอบเขตภัยพิบ ัต ิ มี

ลักษณะเฉพาะตามพื้นท่ีที่กำหนดและประเภทของภัยพิบัติที่เกิดขึ้นมีความสำคัญมากตGอการบังคับใช9ตราสาร

หนี้ฯในทางปฏิบัติ เพราะอาจทำให9ผู9ลงทุนสูญเสียเงินต9นทั้งหมดเมื่อเกิดภัยพิบัติ หรืออาจเป_นกรณีที่รัฐบาล

ไมGได9รับการเยียวยาแม9วGาภัยพิบัติน้ันเกิดความเสียหายเป_นจำนวนมหาศาล 

กรณีตราสารหนี้ภัยพิบัติวาตภัยของนิติบุคคลเฉพาะกิจ Mariah Re เป_นตัวอยGางกรณีที่ตราสารหนี้มี

ผลบังคับใช9และนักลงทุนสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมดเมื่อเกิดเหตุภัยพิบัติ3 ในปã 2553 นิติบุคคลเฉพาะกิจ 

Mariah Re เป_นตัวแทนให9กับบริษัท American Family Mutual Insurance (AFMI) ได9ทำการออกขายตรา

สารหนี้วาตภัย เพื่อถGายโอนความเสี่ยงของ AFMI ที่อาจเกิดจากพายุและทอนาโดในพื้นที่ทั่วสหรัฐอเมริกาไป

ยังนักลงทุนในตลาด หากภัยพิบัติดังกลGาวทำให9อุตสาหกรรมประกันภัยมีมูลคGาความเสียหายสูงเกิน 825 ล9าน

 
2 ผู้สนใจเกณฑเ์งื่อนไขการจ่ายของตราสารหนี้ภัยพิบัติรูปแบบอื่น สามารถศึกษาเพิ่มเติมได้ใน Cummins (2012) 
3 Mariah Re Ltd. (Series 2010-1), รายละเอียดเพิ่มเติม https://www.artemis.bm/deal-directory/mariah-re-ltd-series-2010-1/  
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ดอลลารJ สรอ. AFMI จะได9รับการชดเชยเป_นมูลคGาสูงสุดที่ระดับ 100 ล9านดอลลารJ สรอ. ซึ่งในปã 2554 

หนGวยงานกลางโดย AIR Worldwide  ได9ทำการประเมินความเสียหายจากภัยพิบัติดังกลGาวพบวGาทอนาโดใน

สหรัฐฯสร9างความเสียหายให9กับอุตสาหกรรมประกันภัยสูงถึงประมาณ 955 ล9านดอลลารJ สรอ. จึงทำให9 

AFMI ได9รับเงินชดเชยไปเต็มจำนวน ขณะเดียวกันนักลงทุนก็สูญเสียเงินต9นท้ังหมด  

ในบางกรณีตราสารหนี้ฯไมGสามารถมีผลบังคับใช9ได9เนื ่องจากการระบุขอบเขตพื้นที่ภัยพิบัติไมG

ครอบคลุมเพียงพอในเชิงปฏิบัติ ทำให9ภาครัฐไมGได9รับการชดเชยแม9วGาภัยพิบัติกGอให9เกิดความความเสียหาย

เป_นวงกว9าง ดังเชGน กรณีตราสารหน้ีธรณีพิบัติของประเทศเม็กซิโก ซ่ึงในปã 2553 ได9เกิดเหตุแผGนดินไหวขนาด 

7.2 ริกเตอรJ นอกขอบเขตพื้นที่ที่ตราสารหนี้ฯกำหนด สGงผลให9รัฐบาลไมGสามารถบังคับใช9ตราสารหนี้ฯได9 

นอกจากนี้ ในปãเดียวกัน พายุเฮอริเคนอเล็ก (Hurricane Alex) ก็กGอให9เกิดความเสียหายกับตัวเมืองนอก

ขอบเขตท่ีตราสารหน้ีฯกำหนด ทำให9ไมGสามารถนำเงินจากนักลงทุนมาเยียวยาความเสียหายได9  

จากกรณีตัวอยGางข9างต9นจะเห็นวGา แม9มีโอกาสที่จะสูญเสียเงินต9นทั้งหมด แตGนักลงทุนบางกลุGมก็

ยังให9ความสนใจลงทุนในตราสารหนี้ภัยพิบัติ เพราะมีความเป_นไปได9ที่ตราสารหนี้ฯอาจจะไมGถูกบังคับใช9 อาจ

เพราะกฎเกณฑJที ่กำหนดไว9สูงเกินไป เหตุการณJเกิดขึ ้นนอกพื ้นที ่คุ 9มครอง หรือไมGมีภัยพิบัติเกิดข้ึน 

นอกจากนั้น เนื่องด9วยการเกิดภัยพิบัติเป_นสิ่งที่คาดเดาได9ยากและไมGได9มีความเกี่ยวเนื่องกับวัฏจักรเศรษฐกิจ

แตGอยGางใด นักลงทุนจึงสามารถกระจายความเสี่ยงด9วยการลงทุนในตราสารหนี้ภัยพิบัติเพื่อหลีกเลี่ยงภาวะ

เศรษฐกิจขาลงได9อีกด9วย (Lichtenberger et al., 1996; Cummins, 2008) 

 

2.3 ความเสี่ยงของการใช>ตราสารหนี้ภัยพิบัต ิ

 พันธบัตรหรือหุ9นกู9ในตลาดตราสารหนี้ทั่วไปนั้น ผลตอบแทนที่สินทรัพยJดังกลGาวจะจGายให9แกGผู9ลงทุน

จะข้ึนอยูGกับความเส่ียงของสินทรัพยJน้ัน โดยพิจารณาจากความสามารถในการชำระหน้ีของลูกหน้ี หรือโอกาส

ที่นักลงทุนจะสูญเสียเงินต9นจากการผิดนัดชำระหนี้ของลูกหนี้ (Default) อยGางไรก็ดี ผู9ลงทุนที่ลงทุนในตรา

สารหน้ีภัยพิบัตินอกจากจะได9รับประโยชนJจากการกระจายความเส่ียง (ซ่ึงไมGข้ึนกับวัฏจักรเศรษฐกิจ) แล9ว นัก

ลงทุนจะได9รับอัตราผลตอบแทนที่สูงเพื่อชดเชยความเสี่ยงที่เงินลงทุนบางสGวนหรือทั้งหมดอาจถูกนำไปจGาย

ชดเชยภัยพิบัติ หรืออาจเรียกได9วGาผู9ออกตราสารหน้ีน้ันผิดนัดชำระหน้ี (Default) เพราะเหตุภัยพิบัติ 

ในมุมมองผู9ออกตราสารหนี้ภัยพิบัติ ความเสี่ยงจากการผิดนัดชำระหนี้ดังกลGาวเป_นเปõาประสงคJที่ผู9

ออกตราสารหนี้ภัยพิบัติต9องการบรรลุถึง เพราะเป_นการถGายโอนความเสี่ยงภัยพิบัติที่ผู9ออกเผชิญสูGนักลงทุน

ในตลาดตราสารหน้ี อยGางไรก็ตาม การกำหนดเกณฑJเงื่อนไขการจGาย (Trigger) สGงผลตGอความเสี่ยงผลตGาง
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ระหวGางเงินชดเชยที่ได9รับจากตราสารหนี้และความสูญเสียที่แท9จริง (Basis risk4) ที่ผู9ออกตราสารหนี้ภัยพิบัติ

จำต9องคำนึงถึง 

 ความเสี่ยงที่ผู9รับประโยชนJได9รับเงินชดเชยจากการเกิดเหตุภัยพิบัติน9อยกวGาความสูญเสียที่เกิดข้ึน

จริงจะมีโอกาสมากหรือโอกาสน9อยแตกตGางกันออกไป แล9วแตGประเภทเกณฑJเงื่อนไขการจGายของตราสารหน้ี

ภัยพิบัติ  (Trigger) กลGาวคือ หากตราสารหนี้ภัยพิบัติใช9เกณฑJคGาชดเชยความเสียหาย (Indemnity) ผู9รับ

ประโยชนJหรือผู9ออกตราสารหนี้ภัยพิบัติจะได9รับการชดเชยตามความเสียหายที่ระบุไว9ในตราสารหนี้ ทำให9

ความเสี่ยงเรื่องผลตGางระหวGางเงินชดเชยที่ได9รับและความสูญเสียที่แท9จริงมีน9อยมาก อยGางไรก็ดี ความเสี่ยง

ดังกลGาวจะมีเพิ่มมากขึ้นสำหรับภัยพิบัติที่มีเงื่อนไขการจGายแบบอื่น ๆ โดย Ross and Williams (2009) ได9

นำเสนอ 3 สาเหตุหลัก ที่ทำให9เกิดความเสี่ยงของผลตGางระหวGางความเสียหายที่เกิดขึ้นจริงกับเงินชดเชยท่ี

ผู9รับประโยชนJจะได9รับ (Basis risk) ดังตGอไปน้ี 

 สาเหตุแรก คือ ความผิดพลาดของแบบจำลองภัยพิบัติ ซึ่งอาจเกิดขึ้นได9กับความผิดพลาดในการ

คำนวณดัชนี (Parametric/index indices) และ/หรือ ความผิดพลาดจากการคำนวณความเสียหายจาก

แบบจำลอง (Modelled loss indices) หากผู9ออกตราสารหนี้ใช9เกณฑJเงื่อนไขการจGายโดยอ9างอิงจากการ

คำนวณความเสียหายแบบจำลองภัยพิบัติ โอกาสที่จะเกิดความผิดพลาดยGอมเกิดขึ้นได9 กรณีที่ความผิดพลาด

เคยเกิดขึ้นกับตราสารหนี้ภัยพิบัติที่ครอบคลุมภัยพิบัติด9านวาตภัย เมื่อเกิดเฮอริเคนแคทรินGา (Katrina) ในปã 

2548 แบบจำลองภัยพิบัติได9ประเมินวGาความเสียหายและได9จGายเงินเยียวยาแกGผู9รับประโยชนJประมาณ 20 

พันล9านดอลลารJ สรอ. อยGางไรก็ดี หนGวยงานบริการด9านการรับสินไหมด9านอสังหาริมทรัพยJ (Property 

Claim Services: PCS) คำนวณได9วGาความเสียหายจากเฮอรินเคนดังกลGาวอยูGที่ 41 พันล9านดอลลารJ สรอ.5 

ความแตกตGางของมูลคGาดังกลGาวคือความคลาดเคลื่อนจากแบบจำลองของผู9ออกตราสารหนี้ภัยพิบัติ กลGาว

โดยสรุป ความเสี่ยงดังกลGาวเกิดขึ้น เมื่อแบบจำลองภัยพิบัติไมGสามารถคำนวณมูลคGาความเสียหายของ

ผู9ประสบภัยพิบัติออกมาได9อยGางแมGนยำ 

 สาเหตุประการที่สอง คือ ความแตกตGางระหวGางความเสียหายจากดัชนี (Modelled index loss) 

และความเสียหายจากแบบจำลอง (Modelled company loss) ถึงแม9แบบจำลองภัยพิบัติจะสามารถ

 
4 โดยทั่วไป Basis risk คือความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเมื่อนักลงทุนไม่สามารถทําการป้องกันความเสี่ยงได้อย่างสมบูรณ ์(Imperfect hedging) เช่น ผู้
ลงทุนซื้อสินทรัพย์สองชนิดที่มีสหสัมพันธ์เป็นลบ เพื่อป้องกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาสินทรัพย ์อย่างไรก็ดี อาจเกิดกรณีทีร่าคาของ
สินทรัพย์ทั้งสองไม่เคลื่อนไหวไปในทิศทางตรงกันข้ามอย่างสมบูรณ ์ซึ่งอาจทําให้นักลงทุนประสบภาวะได้กําไรหรือขาดทุนก็ได ้จากผลตา่งของ
ราคาของสินทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลงไปของทั้งสองสินทรัพย ์

5 Ross and Williams (2009) อ2างถึง PCS Bulletin Estimate No. 49-17, 8th August, 2007.  
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คำนวณความเสียหายได9อยGางถูกต9องและแมGนยำ แตGหากแบบจำลองดังกลGาวใช9ข9อมูลคนละชุด ความแตกตGาง

ในการประเมินความเสียหาย ยGอมแตกตGางออกไป เชGน การใช9ปริมาณน้ำฝนเป_นเกณฑJเงื ่อนไขการจGาย

ประเภทดัชนีชี้วัด เกณฑJดังกลGาวอาจระบุได9เพียงพื้นที่ที่ได9รับผลกระทบ และอาจประเมินความเสียหายของ

ผู9ประสบภัยออกมาได9มูลคGาหนึ่ง ในขณะที่การใช9ความเสียหายที่คำนวณได9จากแบบจำลองภัยพิบัติอาจ

ประเมินมูลคGาความเสียหายของพ้ืนท่ีประสบภัยออกมาได9อีกมูลคGาหน่ึง 

 สาเหตุประการที่สาม คือ พลวัตของความเสี ่ยงผลตGาง (Dynamic basis risk) ซึ ่งข9อมูลที่ถูกใช9

ประเมินดัชนีหรือมูลคGาความเสียหายของภัยพิบัติมีโอกาสที่จะเปลี่ยนแปลงได9ตลอดเวลา ข9อมูลบางสGวนอาจ

ถูกปรับปรุงใหมG (Revised data) หรือข9อมูลใหมGอาจถูกบันทึกเพิ่มขึ้น ผลการคำนวณดัชนีที่ใช9เป_นเกณฑJ

เงื่อนไขการจGาย (Trigger) ของตราสารหนี้ภัยพิบัติหรือมูลคGาความเสียหายจากแบบจำลองยGอมเปลี่ยนแปลง

ไปได9เชGนกัน พลวัตดังกลGาวยGอมสGงผลตGอเงินชดเชยที่ผู9รับประโยชนJจะได9รับ และเงินต9นที่จะถูกสGงคืนให9แกGผู9

ลงทุน 

 กลGาวโดยสรุป ผู9รับประโยชนJจะสามารถถGายโอนความเสี่ยงผลตGางระหวGางความเสียหายที่เกิดขึ้นกับ

เงินชดเชยที่จะได9รับไปยังนักลงทุน หากตราสารหนี้ใช9เกณฑJคGาชดเชยความเสียหาย (Indemnity trigger)  

อยGางไรก็ดี หากตราสารหนี้ใช9เกณฑJเงื่อนไขการจGายแบบอื่น ความเสี่ยงด9านผลตGางอาจสูงขึ้นแล9วแตGเกณฑJท่ี

ผู9ออกแบบตราสารหนี้เลือกใช9 ในสGวนถัดไป ผู9วิจัยจะแสดงให9เห็นตัวอยGางตราสารหนี้ด9านอุทกภัยที่เคยจัด

จำหนGายในอดีต โดยผู9วิจัยพบวGา ผู9ออกตราสารหนี้มักจะใช9เกณฑJคGาชดเชยความเสียหายเป_นเกณฑJเงื่อนไข

การจGายเพ่ือลดความเส่ียงผลตGางดังท่ีได9กลGาวไปข9างต9น 

 

2.4. ตราสารหนี้ภัยพิบัติในตEางประเทศด>านอุทกภัย  

 ตราสารหนี้ภัยพิบัติในตGางประเทศมีมูลคGา (Outstanding) สูงถึง 35.8 พันล9านดอลลารJ สรอ. หรือ

ประมาณ 1.2 ล9านล9านบาท จากยอดจำหนGายแรก 13.9 พันล9านดอลลารJ สรอ. หรือประมาณ 458.7 พันล9าน

บาท (ข9อมูล ณ เดือนธันวาคม ปã 2564)  โดยแยกเป_นตราสารหน้ีท่ีรับประกันภัยพิบัติในประเภทของภัยพิบัติ

ที่แตกตGางกันออกไป อาทิ ตราสารหนี้ที่รับประกันภัยแบบภาพรวมระหวGางประเทศ (International multi-

peril) ตราสารหน้ีภัยพิบัติท่ีรับประกันภัยแบบภาพรวมของประเทศสหรัฐอเมริกา (US multi-peril) และตรา

สารหนี้ธรณีพิบัติของประเทศสหรัฐอเมริกา (US earthquake) ซึ่งคิดเป_นประมาณร9อยละ 24 18 และ 16 
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ตามลำดับ6 สำหรับสัดสGวนที่เหลือจะเป_นตราสารหนี้ภัยพิบัติที ่รับประกันภัยให9กับภัยพิบัติหลากหลาย

ประเภทและครอบคลุมประเทศตGาง ๆ อาทิ ฝร่ังเศส เม็กซิโก ฟ£ลิปป£นสJ 

 โดยภาพรวมแล9ว ตราสารหนี้ภัยพิบัติในตลาดตGางประเทศจะมีเงื่อนไขการชดเชยเงินที่หลากหลาย 

ตั้งแตGเกณฑJเงื่อนไขการจGายคGาชดเชยความเสียหาย (Indemnity trigger) ตลอดจนเกณฑJลูกผสม (Hybrid 

index) อยGางไรก็ดี ประเภทเกณฑJเงื่อนไขการจGายที่ได9รับความนิยมมากที่สุดในการจำหนGายตราสารหนี้ภัย

พิบัติ คือ เกณฑJคGาชดเชยความเสียหายโดยคิดเป_นร9อยละ 52 รองลงมา คือเกณฑJดัชนีอุตสาหกรรม 

(Index/industry loss trigger) คิดเป_นร9อยละ 257  

สำหรับตราสารหนี้ภัยพิบัติที่เกี่ยวกับน้ำทGวม หรือตราสารหน้ีอุทกภัย (Flood CAT bond) นั้น จะมี

สัดสGวนมูลคGาและจำนวนไมGมากนักเมื่อเทียบกับตราสารหนี้ภัยพิบัติทั้งหมด กลGาวคือ ตราสารหนี้ภัยพิบัติใน

กรณีที่น้ำทGวมที่เกิดจากพายุตGาง ๆ (U.S. flood risk (from name storm)) เมื่อพิจารณาการออกตราสาร

หนี้ภัยพิบัติที่เกี่ยวกับน้ำทGวมในอดีต (ภาพที่ 2.2) พบวGา เริ่มมีการออกจำหนGายครั้งแรกในปã พ.ศ. 2550 และ

ในชGวงหลังปã พ.ศ. 2558 ก็มีการออกตราสารหนี้ภัยพิบัติน้ำทGวมอยGางตGอเนื่อง และยอดออกจำหนGายในปã 

พ.ศ. 2564 ณ เดือนธันวาคม มีมูลคGาสูงกวGาปãกGอนหน9าท่ี 1,800 ล9านเหรียญดอลลารJ สรอ. หรือประมาณ 

59,400 ล9านบาท ซ่ึงคิดเป_นร9อยละ 13 ของยอดจำหนGายตราสารหน้ีภัยพิบัติในปã พ.ศ. 2564 

ภาพที่ 2.3 แสดงวงเงินที่ออกจำหนGายตราสารหนี้อุทกภัยตามประเภทของเกณฑJเงื่อนไขการจGาย 

(Trigger) ตราสารหนี้อุทกภัยสGวนใหญGจะใช9เกณฑJคGาชดเชยความเสียหาย (Indemnity) รองลงมาคือ เกณฑJ

ผสมระหวGางเกณฑJดัชนีความเสียหายจากแบบจำลองและดัชนีพาราเมตริก8 และเกณฑJดัชนีความเสียหาย

จากแบบจำลอง9 ตามลำดับ โดยข9อมูลเกี่ยวกับตราสารหนี้อุทกภัยที่ได9ถูกจัดจำหนGายตั้งแตGอดีตจนถึงป[จจุบัน

ได9รวบรวมและแสดงไว9ในตารางท่ี 2.1 

 จากตราสารหนี้ภัยพิบัติที่ผู9วิจัยได9รวบรวมมาทั้งหมด มีเพียงตราสารหนี้ที่ออกโดย Atmos Re DAC 

ที่จGายเงินชดเชยให9กับผู9ประสบภัยพิบัติในไตรมาสที่ 4 ของปã ค.ศ. 2019 ตราสารหนี้ดังกลGาวได9ประกันภัย

พิบัติด9านสภาวะภูมิอากาศ แรงกดของหิมะ (ตGอหลังคาอาคารบ9านเรือน) และน้ำทGวม โดยมีมูลคGาแรก

จำหนGายอยูGท่ี 45 ล9านยูโร และมีเกณฑJเง่ือนไขการจGายตามการชดเชยความเสียหาย (Indemnity trigger)  

 
6 ข้อมูลจาก Artemis ณ เดือนธันวาคม 2564 รายละเอียดเพิ่มเติมที ่https://www.artemis.bm/dashboard/cat-bonds-ils-by-risk-or-
peril/ 
7 ข2อมูลจาก Artemis ณ เดือนธันวาคม 2564 รายละเอียดเพิ่มเติมที่ https://www.artemis.bm/dashboard/cat-bonds-ils-by-trigger/ 

8 ผู2รับประโยชนf คือ Allianz Global Corporate Specialty ในปl พ.ศ. 2550 ซึ่งเปoนตราสารหนี้รับประกันภัยด2านธรณีพิบัติในประเทศ

สหรัฐอเมริกาและอุทกภัยในประเทศอังกฤษ 

9 ผู2รับประโยชนf คือ Mitsui Sumitomo Insurance Co. Ltd. ในปl พ.ศ. 2555 ซึ่งเปoนตราสารหนี้รับประกันพายุในประเทศญี่ปุ~น 
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ภาพท่ี 2.2 วงเงินออกจำหนGายตราสารหน้ีอุทกภัย 

 

ที่มา: คณะผู-วิจัยคำนวณโดยใช-ข-อมูลจาก Artemis  

 

ภาพท่ี 2.3 วงเงินออกจำหนGายตราสารหน้ีอุทกภัยจำแนกตามเกณฑJเง่ือนไขการจGาย 

 

ที่มา: คณะผู-วิจัยคำนวณโดยใช-ข-อมูลจาก Artemis  
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ตารางท่ี 2.1 ตราสารหน้ีภัยพิบัติประเภทน้ำท4วมท่ีเคยออกจำหน4ายต้ังแต4อดีตจนถึงธันวาคม พ.ศ. 2564 

 

ผู#ออก ชื่อตราสารหนี ้
ผู#รับประโยชน8

(Cedent/sponsor) 
ตัวแทน 

(Placement/structuring agents) 

การจำลองความ

เสี่ยงและหนCวยงาน

ที่เกี่ยวข#อง 
(Risk modelling/ 

calculation agents) 

ความเสี่ยงและภัยพิบัติที่

รับประกัน 
(Risks/perils covered) 

มูลคCาวัน

แรก 

ประเภทการ

บังคับใช# 
(Trigger) 

Ratings 
วันที่

จำหนCาย 

Blue Wings 

Ltd. 

Blue Wings 

Ltd. 

Allianz Global 

Corporate 

Speciality 

N/A RMS U.S. earthquake, UK 

flood 

$150m Modelled loss 

and 

Parametric 

index 

S&P: 'BB+' Apr, 

2007 

Akibare II Ltd. Akibare II Ltd. Mitsui 

Sumitomo 

Insurance Co. 

Ltd. 

Swiss Re Capital Markets 

are structuring agent and 

bookrunner. GC Securities 

are co-manager 

AIR Worldwide Japan typhoon (wind & 

flood losses) 

$130m Modelled loss S&P: Class 

A - 'BB' 

Apr, 

2012 

Residential 

Reinsurance 

2016 Limited 

Residential 

Reinsurance 

2016 Ltd. 

(Series 2016-

1) 

USAA Goldman Sachs and Swiss 

Re Capital Markets are joint 

structuring agents and 

bookrunners. Citigroup is 

joint bookrunner 

AIR Worldwide U.S. tropical cyclones 

(+renter policy flood), 

earthquakes (+fire 

following), severe 

thunderstorm, winter 

storm, wildfire, volcanic 

$250m Indemnity S&P:  

Class 13 - 

'BB-(sf)' 

May, 

2016 
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ผู#ออก ชื่อตราสารหนี ้
ผู#รับประโยชน8

(Cedent/sponsor) 
ตัวแทน 

(Placement/structuring agents) 

การจำลองความ

เสี่ยงและหนCวยงาน

ที่เกี่ยวข#อง 
(Risk modelling/ 

calculation agents) 

ความเสี่ยงและภัยพิบัติที่

รับประกัน 
(Risks/perils covered) 

มูลคCาวัน

แรก 

ประเภทการ

บังคับใช# 
(Trigger) 

Ratings 
วันที่

จำหนCาย 

eruption, meteorite 

impact, other perils 

Residential 

Reinsurance 

2016 Limited 

Residential 

Reinsurance 

2016 Limited 

(Series 2016-

2) 

USAA Goldman Sachs and Swiss 

Re Capital Markets are joint 

structuring agents and 

bookrunners. Citigroup is 

joint bookrunner 

AIR Worldwide U.S. tropical cyclones 

(+renter policy flood), 

earthquakes (+fire 

following), severe 

thunderstorm, winter 

storm, wildfire, volcanic 

eruption, meteorite 

impact, other perils 
 

$400m Indemnity N/A Nov, 

2016 

Residential 

Reinsurance 

2017 Limited 

Residential 

Reinsurance 

2017 Limited 

(Series 2017-

1) 

USAA Goldman Sachs and Swiss 

Re Capital Markets are joint 

structuring agents and 

bookrunners 

AIR Worldwide U.S. tropical cyclones 

(+renter policy flood), 

earthquakes (+fire 

following), severe 

thunderstorm, winter 

storm, wildfire, volcanic 

eruption, meteorite 

impact, other perils 

$425m Indemnity S&P:  

Class 13 - 

BB-(sf) 

May, 

2017 
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ผู#ออก ชื่อตราสารหนี ้
ผู#รับประโยชน8

(Cedent/sponsor) 
ตัวแทน 

(Placement/structuring agents) 

การจำลองความ

เสี่ยงและหนCวยงาน

ที่เกี่ยวข#อง 
(Risk modelling/ 

calculation agents) 

ความเสี่ยงและภัยพิบัติที่

รับประกัน 
(Risks/perils covered) 

มูลคCาวัน

แรก 

ประเภทการ

บังคับใช# 
(Trigger) 

Ratings 
วันที่

จำหนCาย 

Lion II Re DAC Lion II Re DAC Assicurazioni 

Generali S.p.A. 

GC Securities is lead 

structuring agent and sole 

bookrunner. Munich Re is 

co-structuring agent 

AIR Worldwide European windstorm, 

European flood, Italy 

earthquake 

€200m 

($226m) 

Indemnity NR Jun, 

2017 

Residential 

Reinsurance 

2017 Limited 

Residential 

Reinsurance 

2017 Limited 

(Series 2017-

2) 

USAA Goldman Sachs and Swiss 

Re Capital Markets are joint 

structuring agents and 

bookrunners 

AIR Worldwide U.S. tropical cyclones 

(+renter policy flood), 

earthquakes (+fire 

following and renter 

policy flood), severe 

thunderstorm, winter 

storm, wildfire, volcanic 

eruption, meteorite 

impact, other perils 

$295m Indemnity N/A Nov, 

2017 

Akibare Re 

Ltd. 

Akibare Re 

Ltd. (Series 

2018-1) 

Mitsui 

Sumitomo 

Insurance Co. 

Ltd., Aioi Nissay 

GC Securities is sole 

structuring agent and 

bookrunner 

AIR Worldwide Japan typhoon, Japan 

flood, Japan earthquake 

fire 

$320m Indemnity NR Mar, 

2018 
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ผู#ออก ชื่อตราสารหนี ้
ผู#รับประโยชน8

(Cedent/sponsor) 
ตัวแทน 

(Placement/structuring agents) 

การจำลองความ

เสี่ยงและหนCวยงาน

ที่เกี่ยวข#อง 
(Risk modelling/ 

calculation agents) 

ความเสี่ยงและภัยพิบัติที่

รับประกัน 
(Risks/perils covered) 

มูลคCาวัน

แรก 

ประเภทการ

บังคับใช# 
(Trigger) 

Ratings 
วันที่

จำหนCาย 

Dowa Insurance 

Co., Ltd. 

Residential 

Reinsurance 

2018 Limited 

Residential 

Reinsurance 

2018 Limited 

(Series  

2018-1) 

USAA Goldman Sachs and Swiss 

Re Capital Markets are joint 

structuring agents and 

bookrunners 

AIR Worldwide U.S. tropical cyclones 

(+renter policy flood), 

earthquakes (+fire 

following and renter 

policy flood), severe 

thunderstorm, winter 

storm, wildfire, volcanic 

eruption, meteorite 

impact, other perils 

(including auto policy 

flood) 

$300m Indemnity N/A May, 

2018 

FloodSmart 

Re Ltd. 

FloodSmart 

Re Ltd. (Series 

2018-1) 

FEMA / NFIP via 

Hannover Re 

GC Securities is sole 

structuring agent and joint 

bookrunner. Aon Securities 

is joint bookrunner. 

KatRisk LLC U.S. flood risk (from 

named storms) 

$500m Indemnity NR Jul, 2018 
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ผู#ออก ชื่อตราสารหนี ้
ผู#รับประโยชน8

(Cedent/sponsor) 
ตัวแทน 

(Placement/structuring agents) 

การจำลองความ

เสี่ยงและหนCวยงาน

ที่เกี่ยวข#อง 
(Risk modelling/ 

calculation agents) 

ความเสี่ยงและภัยพิบัติที่

รับประกัน 
(Risks/perils covered) 

มูลคCาวัน

แรก 

ประเภทการ

บังคับใช# 
(Trigger) 

Ratings 
วันที่

จำหนCาย 

Residential 

Reinsurance 

2018 Limited 

Residential 

Reinsurance 

2018 Limited 

(Series  

2018-2) 

USAA Goldman Sachs and Swiss 

Re Capital Markets are joint 

structuring agents and 

bookrunners 

AIR Worldwide U.S. tropical cyclones, 

earthquakes (+fire 

following), severe 

thunderstorm, winter 

storm, wildfire, volcanic 

eruption, meteorite 

impact, other perils (all 

including auto & renter 

policy flood losses) 

$200m Indemnity N/A Nov, 

2018 

Atmos Re 

DAC 

Atmos Re 

DAC 

UnipolSai 

Assicurazioni 

S.p.A. 

Willis Capital Markets & 

Advisory is lead structuring 

agent & sole bookrunner.  

Munich Re is co-manager 

Towers Watson 

(Bermuda) 

Atmospheric perils, 

snow pressure, flood 

€45m Indemnity NR Feb, 

2019 

FloodSmart 

Re Ltd. 

FloodSmart 

Re Ltd. (Series 

2019-1) 

FEMA / NFIP via 

Hannover Re 

Aon Securities is sole 

structuring agent and 

bookrunner. 

KatRisk LLC U.S. flood risk (from 

named storms) 

$300m Indemnity NR Apr, 

2019 
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ผู#ออก ชื่อตราสารหนี ้
ผู#รับประโยชน8

(Cedent/sponsor) 
ตัวแทน 

(Placement/structuring agents) 

การจำลองความ

เสี่ยงและหนCวยงาน

ที่เกี่ยวข#อง 
(Risk modelling/ 

calculation agents) 

ความเสี่ยงและภัยพิบัติที่

รับประกัน 
(Risks/perils covered) 

มูลคCาวัน

แรก 

ประเภทการ

บังคับใช# 
(Trigger) 

Ratings 
วันที่

จำหนCาย 

Residential 

Reinsurance 

2019 Limited 

Residential 

Reinsurance 

2019 Limited 

(Series  

2019-1) 

USAA Goldman Sachs and Swiss 

Re Capital Markets are joint 

structuring agents and 

bookrunners 

AIR Worldwide U.S. tropical cyclones, 

earthquakes (+fire 

following), severe 

thunderstorm, winter 

storm, wildfire, volcanic 

eruption, meteorite 

impact, other perils (all 

including auto & renter 

policy flood losses) 

$135m Indemnity N/A May, 

2019 

Residential 

Reinsurance 

2019 Limited 

Residential 

Reinsurance 

2019 Limited 

(Series 2019-

2) 

USAA Goldman Sachs and Swiss 

Re Capital Markets are joint 

structuring agents and 

bookrunners 

AIR Worldwide U.S. tropical cyclones, 

earthquakes (+fire 

following), severe 

thunderstorm, winter 

storm, wildfire, volcanic 

eruption, meteorite 

impact, other perils (all 

including auto & renter 

policy flood losses) 

$160m Indemnity NR Nov, 

2019 
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ผู#ออก ชื่อตราสารหนี ้
ผู#รับประโยชน8

(Cedent/sponsor) 
ตัวแทน 

(Placement/structuring agents) 

การจำลองความ

เสี่ยงและหนCวยงาน

ที่เกี่ยวข#อง 
(Risk modelling/ 

calculation agents) 

ความเสี่ยงและภัยพิบัติที่

รับประกัน 
(Risks/perils covered) 

มูลคCาวัน

แรก 

ประเภทการ

บังคับใช# 
(Trigger) 

Ratings 
วันที่

จำหนCาย 

FloodSmart 

Re Ltd. 

FloodSmart 

Re Ltd. (Series 

2020-1) 

FEMA / NFIP via 

Hannover Re 

GC Securities is sole 

structuring agent and 

bookrunner. 

KatRisk LLC U.S. flood risk (from 

named storms) 

$400m Indemnity NR Feb, 

2020 

Akibare Re 

Pte. Ltd. 

Akibare Re 

Pte. Ltd. 

(Series 2020-

1) 

Mitsui 

Sumitomo 

Insurance Co. 

Ltd. 

Aon Securities is sole 

structuring agent and 

bookrunner 

AIR Worldwide Japan typhoon, Japan 

flood 

$100m Indemnity NR Mar, 

2020 

Residential 

Reinsurance 

2020 Limited 

Residential 

Reinsurance 

2020 Limited 

(Series  

2020-1) 

USAA Goldman Sachs and Swiss 

Re Capital Markets are joint 

structuring agents and 

bookrunners 

AIR Worldwide U.S. tropical cyclones, 

earthquakes (+fire 

following), severe 

thunderstorm, winter 

storm, wildfire, volcanic 

eruption, meteorite 

impact, other perils (all 

including auto & renter 

policy flood losses) 

$100m Indemnity S&P: Class 

13 - 'B-(sf)' 

May, 

2020 
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ผู#ออก ชื่อตราสารหนี ้
ผู#รับประโยชน8

(Cedent/sponsor) 
ตัวแทน 

(Placement/structuring agents) 

การจำลองความ

เสี่ยงและหนCวยงาน

ที่เกี่ยวข#อง 
(Risk modelling/ 

calculation agents) 

ความเสี่ยงและภัยพิบัติที่

รับประกัน 
(Risks/perils covered) 

มูลคCาวัน

แรก 

ประเภทการ

บังคับใช# 
(Trigger) 

Ratings 
วันที่

จำหนCาย 

Residential 

Reinsurance 

2020 Limited 

Residential 

Reinsurance 

2020 Limited 

(Series  

2020-2) 

USAA Goldman Sachs and Swiss 

Re Capital Markets are joint 

structuring agents and 

bookrunners 

AIR Worldwide U.S. tropical cyclones, 

earthquakes (+fire 

following), severe 

thunderstorm, winter 

storm, wildfire, volcanic 

eruption, meteorite 

impact, other perils (all 

including auto & renter 

policy flood losses) 

$400m Indemnity NR Nov, 

2020 

FloodSmart 

Re Ltd. 

FloodSmart 

Re Ltd. (Series 

2021-1) 

FEMA / NFIP via 

Hannover Re 

GC Securities is sole 

structuring agent and 

bookrunner. 

KatRisk LLC U.S. flood risk (from 

named storms) 

$575m Indemnity NR Feb, 

2021 

Sakura Re 

Ltd. 

Sakura Re 

Ltd. (Series 

2021-1) 

Sompo Japan 

Insurance & 

affiliates 

Aon Securities is sole 

structuring agent and 

bookrunner 

AIR Worldwide Japanese typhoon, 

Japanese flood, US 

earthquake 

$400m Indemnity NR Mar, 

2021 
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ผู#ออก ชื่อตราสารหนี ้
ผู#รับประโยชน8

(Cedent/sponsor) 
ตัวแทน 

(Placement/structuring agents) 

การจำลองความ

เสี่ยงและหนCวยงาน

ที่เกี่ยวข#อง 
(Risk modelling/ 

calculation agents) 

ความเสี่ยงและภัยพิบัติที่

รับประกัน 
(Risks/perils covered) 

มูลคCาวัน

แรก 

ประเภทการ

บังคับใช# 
(Trigger) 

Ratings 
วันที่

จำหนCาย 

Residential 

Reinsurance 

2021 Limited 

Residential 

Reinsurance 

2021 Limited 

(Series  

2021-1) 

USAA Goldman Sachs and Swiss 

Re Capital Markets are joint 

structuring agents and 

bookrunners 

AIR Worldwide U.S. tropical cyclones, 

earthquakes (+fire 

following), severe 

thunderstorm, winter 

storm, wildfire, volcanic 

eruption, meteorite 

impact, other perils (all 

including auto & renter 

policy flood losses) 

$400m Indemnity S&P: Class 

14 - 'BB-

(sf)' 

May, 

2021 

Umigame Re 

Pte. Ltd. 

Umigame Re 

Pte. Ltd. 

(Series 2021-

1) 

Tokio Marine & 

Nichido Fire 

Insurance Co. 

Ltd. 

Aon Securities is sole 

structuring agent and 

bookrunner 

AIR Worldwide Japan typhoon, Japan 

flood 

$200m Indemnity NR Jun, 

2021 

Residential 

Reinsurance 

2021 Limited 

Residential 

Reinsurance 

2021 Limited 

(Series 2021-

2) 

USAA Goldman Sachs and Swiss 

Re Capital Markets are joint 

structuring agents and 

bookrunners 

AIR Worldwide U.S. tropical cyclones, 

earthquakes (+fire 

following), severe 

thunderstorm, winter 

storm, wildfire, volcanic 

$225m Indemnity NR Nov, 

2021 
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ผู#ออก ชื่อตราสารหนี ้
ผู#รับประโยชน8

(Cedent/sponsor) 
ตัวแทน 

(Placement/structuring agents) 

การจำลองความ

เสี่ยงและหนCวยงาน

ที่เกี่ยวข#อง 
(Risk modelling/ 

calculation agents) 

ความเสี่ยงและภัยพิบัติที่

รับประกัน 
(Risks/perils covered) 

มูลคCาวัน

แรก 

ประเภทการ

บังคับใช# 
(Trigger) 

Ratings 
วันที่

จำหนCาย 

eruption, meteorite 

impact, other perils (all 

including auto & renter 

policy flood losses) 

ที่มา: คณะผูpวิจัยรวบรวมจาก Artemis  

 



 
 

3-1 

บทที่ 3 

ภัยพิบัติอุทกภัยและการเยียวยา 

  

เนื้อหาในบทที่ 3 นำเสนอค2าสถิติที่สามารถนำไปใช;เป<นเกณฑ@ในการบังคับใช;ตราสารหนี้ภัยพิบัติ ซ่ึง

ประกอบด;วยมูลค2าภาระทางการคลังที่เกิดขึ้นจากการเยียวยาผู;ประสบภัยอันเนื่องมาจากภัยพิบัติอุทกภัย

ผ2านการพิจารณาข;อมูลการขออนุมัติเงินงบกลางเพื่อชดใช;เงินทดรองราชการในเขตพื้นที่กรุงเทพมหานคร

และปริมณฑลรวม 6 จังหวัด รวมถึงค2าสถิติปริมาณน้ำฝน และค2าสถิติพื้นที่ที่ได;รับผลกระทบจากอุทกภัยโดย

เปรียบเทียบ 

 

3.1 การขออนุมัติเงินงบกลางเพื่อชดใช:เงินทดรองราชการในการช<วยเหลือผู:ประสบภัยพิบัติ
อุทกภัยกรณีฉุกเฉิน 

 ตามระเบียบกระทรวงการคลังว2าด;วยเงินทดรองราชการเพื่อช2วยเหลือผู;ประสบภัยพิบัติกรณีฉุกเฉิน 

พ.ศ. 2563 ได;มีการปรับปรุงเนื้อหาให;เหมาะสมยิ่งขึ้นกับสถานการณ@ภัยพิบัติในปZจจุบัน ซึ่งครอบคลุมทั้งการ

จ2ายเงินเชิงป[องกันและยับยั้งการเกิดภัยพิบัติกรณีฉุกเฉิน และการจ2ายเงินเชิงบรรเทาความเดือดร;อนเมื่อเกิด

ภัยพิบัติแล;ว ประกอบด;วยค2าใช;จ2ายการดำเนินงาน 6 ด;านหลัก ได;แก2 ด;านการดำรงชีพ ด;านสังคมสงเคราะห@ 

ด;านการแพทย@และสาธารณสุข ด;านการเกษตร ด;านบรรเทาสาธารณภัย  และด;านการปฏิบัติงานให;ความ

ช2วยเหลือผู;ประสบภัย 

 เมื่อพิจารณามูลค2าความเสียหายผ2านค2าใช;จ2ายเพื่อการช2วยเหลือผู;ประสบภัยอันเนื่องมาจากอุทกภัย 

ตารางที่ 3.1 แสดงให;เห็นว2ามูลค2าเงินทดรองจ2ายเพื่อช2วยเหลือผู;ประสบภัยจากอุทกภัยผันผวนและมีค2าไม2

แน2นอนในแต2ละปa ขณะเดียวกัน อุทกภัยถือเป<นภัยพิบัติหลักของประเทศไทยที่มีการขออนุมัติงบกลางเพ่ือ

ชดใช;เงินทดรองราชการ สังเกตได;จากในภาพรวม มากกว2าครึ่งของการขออนุมัติเงินงบกลางเพื่อชดใช;เงินทด

รองราชการในการช2วยเหลือผู;ประสบภัยกรณีฉุกเฉินเป<นผลมาจากการประสบปZญหาอุทกภัยตลอดช2วง

ปaงบประมาณ พ.ศ.2546–2564 โดยเฉพาะอย2างยิ่ง ในปaงบประมาณ พ.ศ.2555 ที่มูลค2าเงินทดรองฯจาก

ปZญหาอุทกภัยสูงถึง 28,138 ล;านบาท และคิดเป<นร;อยละ 81 ของยอดการขออนุมัติเงินงบกลางเพ่ือชดใช;เงิน

ทดรองราชการฯโดยรวม ขณะที่บางปa อาทิ ในปaงบประมาณ พ.ศ.2560 และ 2561 สัดส2วนเงินทดรองฯ

อุทกภัยคิดเป<นเกือบท้ังหมดของการขออนุมัติเงินงบกลางเพ่ือชดใช;เงินทดรองราชการฯโดยรวม 



 
 

3-2 

ตารางที่ 3.1 การขออนุมัติเงินงบกลางเพื่อชดใช;เงินทดรองราชการในการช2วยเหลือผู;ประสบภัยพิบัติอุทกภัย

กรณีฉุกเฉินประจำปaงบประมาณ พ.ศ.2546–2564 

ป" งบประมาณ (พ.ศ.) อุทกภัย (ล8านบาท) สัดส<วนต<องบขออนุมัติรวม (%) 
2546 854 72.17 

2547 1,063 65.34 

2548 1,517 29.99 

2549 4,360 67.36 

2550 5,204 65.60 

2551 5,783 62.39 

2552 4,923 58.25 

2553 3,999 47.40 

2554 8,416 55.76 

2555 28,138 81.37 

2556 318 8.82 

2557 1,323 57.90 

2558 557 n.a. 

2559 297 25.92 

2560 2,847 96.14 

2561 1,833 94.63 

2562 819 73.32 

2563 540 30.68 

2564 580 82.72 

 

ที่มา: คณะผู;วิจัยคำนวณโดยใช;มูลการขออนุมัติเงินงบกลางเพื่อชดใช;เงินทดรองราชการในการชSวยเหลือผู;ประสบภัยพิบัติ

อุทกภัยกรณีฉุกเฉินจากกองชSวยเหลือผู;ประสบภัย 

 

ภาพที่ 3.1 แสดงมูลค2าความเสียหายหรือมูลค2าเงินทดรองฯจากอุทกภัยโดยรวมเปรียบเทียบท้ัง

ประเทศไทยตลอดปaงบประมาณ พ.ศ.2546–2564 โดยระดับสีที ่เข;มขึ้นสะท;อนมูลค2าความเสียหายอัน

เน่ืองมาจากอุทกภัยท่ีสูงข้ึน ซ่ึงพบว2า ในภาพรวม ระดับความเสียหายจากภัยพิบัติอุทกภัยกระจายลดหล่ันกัน

ไปทั่วทั้งประเทศ แต2ระดับความเสียหายหนักกระจุกตัวเด2นที่ภาคกลาง โดยจังหวัดที่ประสบปZญหาอุทกภัย
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และเกิดมูลค2าความเสียหายมากสุดสองอันดับแรกคือ ปทุมธานี และ นนทบุรี โดยมีการขออนุติเงินทดรองฯ

อันเนื่องจากอุทกภัยในปaงบประมาณ พ.ศ.2546-2564 คิดเป<นเงินประมาณ 6.8 พันล;านบาท และ 4.8 

พันล;านบาท ตามลำดับ  

หากพิจารณาเขตพื้นที่กรุงเทพมหานครและปริมณฑล (นนทบุรี นครปฐม ปทุมธานี สมุทรปราการ 

และสมุทรสาคร) มูลค2าการขออนุมัติเงินงบกลางเพื่อชดใช;เงินทดรองฯสูงถึง 16 พันล;านบาท หรือคิดเป<น

ประมาณร;อยละ 22 ของการขออนุมัติเงินงบกลางเพื่อชดใช;เงินทดรองราชการในการช2วยเหลือผู;ประสบภัย

พิบัติอุทกภัยกรณีฉุกเฉินประจำปaงบประมาณ พ.ศ.2546-2564 โดยรวม (ภาพที่ 3.2) โดยเงินทดรองราชการ

ในการช2วยเหลือผู;ประสบภัยพิบัติอุทกภัยของพื้นที่กรุงเทพและปริมณฑลมีมูลค2าสูงสุดคือปaงบประมาณ พ.ศ. 

2555 ซึ่งเป<นผลมาจากเหตุการณ@มหาอุทกภัยในปa พ.ศ. 2554 อันเนื่องมาจากอิทธิพลของพายุใต;ฝุmนและพายุ

โซนร;อนจำนวนหลายลูก ทำให;ฝนที่ตกหนักเป<นบริเวณกว;างและสะสมเป<นมวลน้ำขนาดใหญ2ที่ทางน้ำไหล

ตามแนวธรรมชาติไม2สามารถรับได; ทำให;เกิดน้ำไหลบากเข;าสู2พื้นที่การเกษตร อุตสาหกรรม และที่อยู2อาศัย

เป<นวงกว;าง โดยในปaงบประมาณ พ.ศ. 2555 เงินทดรองฯจากปZญหาอุทกภัยเฉพาะปทุมธานีคิดเป<นร;อยละ 

24 ของเงินทดรองฯโดยรวม ขณะเดียวกัน มากกว2าครึ่งของการขออนุมัติเงินงบกลางเพื่อชดใช;เงินทดรอง

ราชการในการช2วยเหลือผู;ประสบภัยพิบัติกรณีฉุกเฉินเป<นของพื้นที่เขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล (ภาพ

ท่ี 3.3) 
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ภาพที่ 3.1 การขออนุมัติเงินงบกลางเพื่อชดใช;เงินทดรองราชการในการช2วยเหลือผู;ประสบภัยพิบัติอุทกภัย

กรณีฉุกเฉินประจำปaงบประมาณ พ.ศ.2546-2564 รายจังหวัด  

 
 

ที่มา: คณะผู;วิจัยคำนวณโดยใช;มูลการขออนุมัติเงินงบกลางเพื่อชดใช;เงินทดรองราชการในการชSวยเหลือผู;ประสบภัยพิบัติ

อุทกภัยกรณีฉุกเฉินจากกองชSวยเหลือผู;ประสบภัย 
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เงินทดรองจSาย (บาท)
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ภาพท่ี 3.2 การขออนุมัติเงินงบกลางเพ่ือชดใช;เงินทดรองราชการในการช2วยเหลือผู;ประสบภัยพิบัติอุทกภัย

กรณีฉุกเฉินในเขตกรุงเทพและปริมณฑลประจำปaงบประมาณ พ.ศ.2546–2564 

 
ที่มา: คณะผู;วิจัยคำนวณโดยใช;มูลการขออนุมัติเงินงบกลางเพื่อชดใช;เงินทดรองราชการในการชSวยเหลือผู;ประสบภัยพบิัติ

อุทกภัยกรณีฉุกเฉินจากกองชSวยเหลือผู;ประสบภัย 

 

ภาพท่ี 3.3 สัดส2วนการขออนุมัติเงินงบกลางเพ่ือชดใช;เงินทดรองราชการในการช2วยเหลือผู;ประสบภัยพิบัติ

อุทกภัยกรณีฉุกเฉินในเขตกรุงเทพและปริมณฑลประจำปaงบประมาณ พ.ศ.2555 

 

ที่มา: คณะผู;วิจัยคำนวณโดยใช;มูลการขออนุมัติเงินงบกลางเพื่อชดใช;เงินทดรองราชการในการชSวยเหลือผู;ประสบภัยพิบัติ

อุทกภัยกรณีฉุกเฉินจากกองชSวยเหลือผู;ประสบภัย 
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3.2 พื้นที่น้ำท<วมซ้ำซากและปริมาณฝน 

โดยทั่วไปอุทกภัยที่เกิดจากน้ำท2วมสามารถแบ2งออกได;เป<น 2 ลักษณะ คือ น้ำท2วมขัง และน้ำท2วมฉับพลัน 

โดยน้ำท2วมขังมักเกิดจากการระบายน้ำไม2มีประสิทธิภาพ ส2วนใหญ2จะเกิดข้ึนบริเวณท่ีราบลุ2มแม2น้ำและชุมชน

เมืองใหญ2 ขณะที่การเกิดน้ำท2วมฉับพลัน มักจะเกิดจากการมีฝนตกหนักในพื้นที่ค2อนข;างลาดชันและและ

พ้ืนดินไม2สามารถกักเก็บน้ำได;ดีพอหรือต;านแรงน้ำได;น;อย ดังนั้น ความเสี่ยงของการเกิดอุทกภัยในเขต

กรุงเทพมหานครและปริมณฑลสามารถพิจารณาผ2านตัวชี้วัดหลักที่ทางหน2วยงานภาครัฐได;รวบรวมไว; ได;แก2 

พ้ืนท่ีของการเกิดน้ำท2วมขังซ้ำซาก และขนาดปริมาณน้ำฝน 

 กรมพัฒนาที่ดิน โดยกลุ2มวางแผนการจัดการที่ดินในพื้นที่เสี่ยงภัยทางการเกษตร กองนโยบายและ

แผนการใช;ที่ดิน ได;จัดทำสถิติพื้นที่ที่ได;รับผลกระทบจากอุทกภัย พบว2า ในกลุ2มเขตกรุงเทพฯและปริมณฑลมี

จำนวนพื้นที่น้ำท2วมซ้ำซากทั้งหมดอยู2ที่ประมาณ 1.2 ล;านไร2 ในปa พ.ศ.2562–2563 โดยจังหวัดนครปฐม 

และจังหวัดปทุมธานี มีพื้นที่น้ำท2วมซ้ำซากมากสุดสองอันดับแรก ตามลำดับ อย2างไรก็ตาม หากพิจารณาลึก

ลงไปถึงความถี่ของการเกิดน้ำท2วม กลับพบว2า พื้นที่น้ำท2วมซ้ำซากของนครปฐมเกินครึ่งเป<นการเกิดน้ำท2วม

ซ้ำซากเป<นครั้งคราว หรือ ประสบน้ำท2วมขังไม2เกิน 3 ครั้ง ในรอบ 10 ปa ขณะเดียวกัน ทั้งปทุมธานี และ

นครปฐม มีเขตพื้นที่น้ำท2วมซ้ำซากบ2อยครั้ง (ประสบน้ำท2วมขัง 4–7 ครั้งในรอบ 10 ปa) ใกล;เคียงกันอยู2ท่ี

ประมาณจังหวัดละ 2 แสนกว2าไร2 ในช2วงปa 2562–2563 (ภาพท่ี 3.4) 

 

ภาพท่ี 3.4 พ้ืนท่ีน้ำท2วมซ้ำซากในเขตกรุงเทพและปริมณฑลปa พ.ศ.2562–2563 

 
ที่มา: คณะผู;วิจัยคำนวณโดยใช;ข;อมูลน้ำทSวมซ้ำซากจากกลุSมวางแผนพัฒนาที่ดินในพื้นที่เสี่ยงภัยทางการเกษตร กองนโยบาย

และแผนการใช;ที่ดิน กรมพัฒนาที่ดิน 
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พื้นที่น้ำทSวมซ้ำซากบSอยครั้ง โดยประสบน้ำทSวมขัง 4-7 ครั้ง ในรอบ 10 ปg  

พื้นที่น้ำทSวมซ้ำซากเปhนครั้งคราว โดยประสบน้ำทSวมขังไมSเกิน 3 ครั้ง ในรอบ 10 ปg 
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เมื่อพิจารณาพื้นที่น้ำท2วมซ้ำซากในระดับเขตและอำเภอดังแสดงในตารางที่ 3.2 กรุงเทพมหานครมี 

3 เขตหลักที่มักเกิดน้ำท2วมซ้ำซากมากที่สุดได;แก2 หนองจอก ลาดกระบัง และคลองสามวา โดยเฉพาะในเขต

หนองจอก อุทกภัยครอบคลุมพ้ืนท่ีเป<นวงกว;างสูงถึง 89,322 ไร2 และส2วนใหญ2เป<นการเกิดน้ำท2วมซ้ำซากแบบ

บ2อยคร้ัง  

สำหรับเขตปริมณฑล ในช2วงปa พ.ศ.2562–2563 อำเภอบางเลน จังหวัดนครปฐม เป<นพื้นที่ที่เกิดน้ำ

ท2วมซ้ำซากมากที่สุด คิดเป<นเนื้อที่ได;รับผลกระทบครอบคลุม 261,302 ไร2 ส2วนใหญ2เกิดในตำบลบางหลวง 

ตำบลนลิเพชร ตำบลไทรงาม และตำบลบางภาษี รองลงมาเป<นพื้นที่ในจังหวัดปทุมธานี ซึ่งพื้นที่เกิดน้ำท2วม

ซ้ำซากตีวงกว;างในหลายอำเภอ ได;แก2 อำเภอลำลูกกา อำเภอหนองเสือ อำเภอคลองหลวง และอำเภอลาด

หลุมแก;ว ตามลำดับ โดยเฉพาะ อำเภอลำลูกกาที่เกิดน้ำท2วมซ้ำซากกว2า 105,449 ไร2 และเกือบทั้งหมดเป<น

การเกิดน้ำท2วมแบบบ2อยครั้ง ขณะที่ จังหวัดสมุทรปราการมีพื้นที่การเกิดน้ำท2วมซ้ำซากมาสุดที่อำเภอบางบ2อ

คิดเป<น 70,831 ไร2 แต2โดยส2วนใหญ2เป<นการประสบน้ำท2วมเป<นครั้งคราว สำหรับจังหวัดนนทบุรี พื้นที่น้ำท2วม

ซ้ำซากหลักอยู2ในอำเภอไทรน;อยคิดเป<นพื้นที่ประมาณ 55,012 ไร2 ส2วนจังหวัดสมุทรสาครมีพื้นที่ในการเกิด

น้ำท2วมซ้ำซากน;อยท่ีสุดเพียง 5,012 ไร2 และยังเป<นการเกิดน้ำท2วมแบบเป<นคร้ังคราว 
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ตารางท่ี 3.2 พ้ืนท่ีน้ำท2วมซ้ำซากในเขตกรุงเทพและปริมณฑลปa พ.ศ.2562–2563 จำแนกรายเขตและอำเภอ 

จังหวัด อำเภอ/เขต เนื้อที่ (ไร<) 
น้ำทSวมซ้ำซากบ<อยครั้งก พื้นที่น้ำทSวมซ้ำซากเปMนครั้งคราวข รวม 

กรุงเทพฯ คลองสามวา 12,021 16,581 28,602 
 

คันนายาว 115 1,510 1,625 
 

ทวีวัฒนา - 1,190 1,190 
 

บางกะปi - 137 137 
 

บางขุนเทียน - 1,417 1,417 
 

บางเขน 257 1,659 1,916 
 

บึงกุSม - 173 173 
 

มีนบุร ี 2,802 5,384 8,186 
 

ลาดกระบัง 15,206 14,240 29,446 
 

ลาดพร;าว - 6 6 
 

สะพานสูง 117 640 757 
 

สายไหม 177 2,398 2,575 
 

หนองแขม - 62 62 
 

หนองจอก 54,717 34,605 89,322 
 

หลักสี่ - 17 17 

นครปฐม กำแพงแสน 1,206 58,688 59,894 
 

ดอนตูม 16,172 16,362 32,534 
 

นครชัยศร ี 22,484 18,970 41,454 
 

บางเลน 152,220 109,082 261,302 
 

พุทธมณฑล 11,298 822 12,120 
 

เมืองนครปฐม 316 33,315 33,631 
 

สามพราน 710 1,086 1,796 

หมายเหต:ุ  ก\ พื้นที่น้ำทSวมซ้ำซากบSอยครั้ง โดยประสบน้ำทSวมขัง 4-7 ครั้ง ในรอบ 10 ปg 

    ข\ พื้นที่น้ำทSวมซ้ำซากเปhนครั้งคราว โดยประสบน้ำทSวมขังไมSเกิน 3 ครั้ง ในรอบ 10 ปg 

ที่มา: คณะผู;วิจัยคำนวณโดยใช;ข;อมูลน้ำทSวมซ้ำซากจากกลุSมวางแผนพัฒนาที่ดินในพื้นที่เสี่ยงภัยทางการเกษตร กองนโยบาย

และแผนการใช;ที่ดิน กรมพัฒนาที่ดิน 
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ตารางท่ี 3.2 (ต2อ)  

จังหวัด อำเภอ/เขต เนื้อที่ (ไร<) 
น้ำทSวมซ้ำซากบ<อยครั้งก พื้นที่น้ำทSวมซ้ำซากเปMนครั้งคราวข รวม 

นนทบุร ี ไทรน;อย 47,888 7,124 55,012 
 

บางกรวย 1,829 517 2,346 
 

บางบัวทอง 14,736 4,787 19,523 
 

บางใหญS 15,098 2,480 17,578 
 

ปากเกร็ด 5,143 1,495 6,638 
 

เมืองนนทบุร ี 15 187 202 

ปทุมธาน ี เมืองปทุมธาน ี 18,794 2,561 21,355 
 

ลาดหลุมแก;ว 54,230 189 54,419 
 

ลำลูกกา 81,767 23,682 105,449 
 

คลองหลวง 1,946 67,925 69,871 
 

ธัญบุร ี 7,670 5,686 13,356 
 

สามโคก 30,857 1,019 31,876 
 

หนองเสือ 10,903 59,021 69,924 

สมุทรปราการ บางบSอ 18,575 52,256 70,831 
 

บางพลี - 9,461 9,461 
 

บางเสาธง 5,548 23,462 29,010 
 

พระสมุทรเจดียp - 7 7 
 

เมืองสมุทรปราการ - 560 560 

สมุทรสาคร กระทุSมแบน 65 20 85 
 

บ;านแพ;ว 2,454 998 3,452 
 

เมืองสมุทรสาคร 483 4,529 5,012 

หมายเหต:ุ  ก\ พื้นที่น้ำทSวมซ้ำซากบSอยครั้ง โดยประสบน้ำทSวมขัง 4-7 ครั้ง ในรอบ 10 ปg 

    ข\ พื้นที่น้ำทSวมซ้ำซากเปhนครั้งคราว โดยประสบน้ำทSวมขังไมSเกิน 3 ครั้ง ในรอบ 10 ปg 

ที่มา: คณะผู;วิจัยคำนวณโดยใช;ข;อมูลน้ำทSวมซ้ำซากจากกลุSมวางแผนพัฒนาที่ดินในพื้นที่เสี่ยงภัยทางการเกษตร กองนโยบาย

และแผนการใช;ที่ดิน กรมพัฒนาที่ดิน 
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 สถิติปริมาณน้ำฝนเป<นหนึ่งตัวช้ีวัดโอกาสที่จะเกิดน้ำท2วมได; ภาพที่ 3.5 แสดงสถิติฝนในพื้นท่ี

กรุงเทพฯในช2วงปa พ.ศ.2546–2558 จากสถานีอุตุนิยมวิทยาทั้ง 3 แห2ง ได;แก2 สถานีกรุงเทพมหานคร (ศูนย@

สิริกิต์ิ) สถานีท2าเรือคลองเตย และสถานีสนามบินดอนเมือง จากภาพท่ี 3.5 พบว2า ก2อนปa พ.ศ. 2554 ปริมาณ

น้ำฝนรวมไต2ระดับขึ้นสู2จุดสูงสุดในปa 2554 ซึ่งเกิดมหาอุทกภัยครั้งใหญ2สอดคล;องกับจำนวนวันที่ฝนตกตลอด

ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นและสูงสุดในปa 2554 อยู2ที่ประมาณ 150 วัน ขณะเดียวกันปริมาณน้ำฝนสูงสุดอยู2ที่ระดับ

ค2อนข;างสูงที่ประมาณ 150 มิลลิเมตร จากปกติที่เคยอยู2ประมาณระดับ 130 มิลลิเมตรในภาวการณ@ปกติ ส่ิง

ที่น2าสังเกตอีกประเด็นคือระดับความแตกต2างของค2าสถิติที ่วัดได;จากสถานีอุตุนิยมวิทยาทั้งสามแห2งใน

กรุงเทพฯ จากภาพที่ 3.5 พบว2าในภาพรวม ค2าที่วัดได;จากสถานีกรุงเทพมหานครมีแนวโน;มโน;มสูงกว2าสถานี

อื่น ๆ และผันผวนอย2างเห็นได;ชัดโดยเฉพาะระดับปริมาณน้ำฝนสูงสุด ขณะที่สถานีท2าเรือคลองเตยมีทิศทาง

เป<นไปในทางเดียวกันกับสถานีกรุงเทพฯแต2ผันผวนน;อยกว2า ในทางกลับกัน ค2าที่วัดได;จากสถานีสนามบิน

ดอนเมืองมีความผันผวนน;อยที่สุดและในบางปaแสดงค2าท่ีมีทิศทางตรงข;ามกับสถานีฯอีกสองแห2ง โดยเฉพาะ

ในปa 2554 ที่เกิดอุทกภัยครั้งใหญ2 จำนวนวันฝนตกมีแนวโน;มลดลงจากปaก2อนหน;าและปริมาณน้ำฝนสูงสุดอยู2

ท่ีระดับประมาณ 107 มิลลิเมตร ซ่ึงไม2แตกต2างจากปaอ่ืน ๆ  
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ภาพท่ี 3.5 สถิติปริมาณฝน ณ สถานีอุตุนิยมวิทยา กรุงเทพมหานคร พ.ศ.2546–2558 

3.5.1 ปริมาณฝนรวม 

 

3.5.2 จำนวนวันฝนตก 
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3.5.3 ฝนสูงสุด 

 

ที่มา: คณะผู;วิจัยคำนวณโดยใช;ข;อมูลปริมาณน้ำฝนจากสำนักงานสถิติแหSงชาต ิ

 

กล2าวโดยสรุป อุทกภัยถือเป<นภัยพิบัติหลักของประเทศไทยที่มีการขออนุมัติงบกลางเพื่อชดใช;เงินทด

รองจ2ายในกรณีฉุกเฉิน โดยค2าระดับความเสียหายจากภัยพิบัติอุทกภัยที่พิจารณาจากเงินทดรองจ2ายนี้พบว2ามี

การกระจายลดหลั่นกันทั่วทั้งประเทศ แต2ระดับความเสียหายหลักมีการกระจุกตัวในเขต ปทุมธานี และ 

นนทบุรี โดยเฉพาะในกรณีการเกิดน้ำท2วมใหญ2ปa พ.ศ. 2554 หากพิจารณากลุ2มจังหวัด กรุงเทพฯและ

ปริมณฑลอีก 5 จังหวัด (นนทบุรี นครปฐม ปทุมธานี สมุทรปราการ และสมุทรสาคร) เป<นกลุ2มหลักที่มีการ

เสนอขออนุมัติเงินงบกลางเพื่อชดใช;เงินทดรองราชการในการช2วยเหลือผู;ประสบภัยพิบัติกรณีฉุกเฉินประจำปa

งบประมาณ พ.ศ. 2555 นอกจากนั้น ตัวแปรที่จะสามารถคาดการณ์อุทกภัย อาจพิจารณาได;จากสถิติพื้นที่ท่ี

เกิดน้ำท2วมซ้ำซาก และปริมาณฝน ซึ่งนครปฐมและปทุมธานีมีการเกิดน้ำท2วมซ้ำซากมากสุดในบรรดากลุ2ม

จังหวัดกรุงเทพและปริมณฑล ในทางปฏิบัติ สถิติปริมาณฝนทั้งในแง2ปริมาณรวม ปริมาณสูงสุด และจำนวน

วันฝนตก ยังค2อนข;างจำกัด และสถานีตรวจวัดยังไม2ครอบคลุมในหลายพ้ืนท่ี 
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สถานีอุตุนิยมวิทยากรุงเทพมหานคร (ศูนยpประชุมแหSงชาติสิริกิติ์) 

สถานีอุตุนิยมวิทยาทSาเรือคลองเตย 

สถานีอุตุนิยมวิทยาสนามบินดอนเมือง 
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บทที่ 4  

รูปแบบตราสารหนี้ภัยพิบัติ 

 

ตราสารหนี้ภัยพิบัติ (Catastrophe Bond) คือ พันธบัตรที่มีเงื่อนไขการจKายผูกพันกับระดับภัยพิบัติ 

หรือคKาใชRจKายเพื่อการบรรเทาภัยพิบัติซึ่งคลRายคลึงกับการประกันภัย กลKาวคือ ในกรณีที่ไมKมีภัยพิบัติเกิดขึ้น หรือ

เกิดขึ้นไมKไดRรุนแรงจนเขRาเงื่อนไขการจKาย ผูRลงทุนในตราสารจะยังคงไดRรับผลตอบแทนปกติตามที่ระบุไวRในตรา

สารในรูปแบบของคูปอง และเงินตRน แตKหากในกรณีท่ีมีภัยพิบัติเกิดขึ้นในระดับที่รุนแรงจนเขRาเงื่อนไขการจKาย ผูR

ลงทุนในตราสารอาจไดRรับเงินตอบแทนที่นRอยกวKากรณีที่ไมKเกิดภัยพิบัติ ซึ่งขึ้นกับระดับความรุนแรงของภัย หรือ

ข้ึนกับคKาใชRจKายจริงท่ีเกิดข้ึน  

สำหรับการออกแบบตราสารหนี้ภัยพิบัติในประเทศไทยนั้น คณะผูRวิจัยไดRเลือกออกแบบตราสารหนี้ภัย

พิบัติสำหรับอุทกภัยในเขตพื้นที่กรุงเทพมหานครและปริมณฑลรวม 6 จังหวัด (นครปฐม นนทบุรี ปทุมธานี 

สมุทรปราการ สมุทรสาคร และกรุงเทพมหานคร) เนื่องจากเป`นเขตเศรษฐกิจที่สำคัญของประเทศ มีความเสี่ยง

ตKอการเกิดอุทกภัยรุนแรง และมีคKาใชRจKายในการบริหารจัดการเพ่ือบรรเทาอุทกภัยท่ีสูง เหมาะสมสำหรับการโอน

ความเสี่ยงนี้ใหRกับตลาดทุนและนักลงทุนที่สามารถรับความเสี่ยงนี้ไดRโดยไดRรับคKาตอบแทนที่เหมาะสมกับระดับ

ความเส่ียงท่ีรับไดR  

ในการออกแบบตราสารหน้ีภัยพิบัติมีปeจจัยสำคัญสามประการ ไดRแกK เกณฑfเงื่อนไขในการจKาย (Trigger) 

อัตราคูปองที่จKายใหRกับนักลงทุน (Coupon) และสKวนตKางของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ภัยพิบัติกับอัตรา

ดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง (Catastrophe Bond Spread) โดยมีรายละเอียดดังตKอไปน้ี 

 

4.1 เกณฑ)เงื่อนไขการจ4าย (Trigger)  

เกณฑfเงื่อนไขการจKาย (Trigger) คือเงื่อนไขท่ีทำใหRผูRออกตราสารสามารถนำเงินไปใชRสำหรับการบรรเทา

ภัยพิบัติไดR ซึ่งเป`นระดับที่ทำใหRนักลงทุนในตราสารหนี้นี้สูญเสียเงินตRน เกณฑfเงื่อนไขการจKายที่เหมาะสมควร

สัมพันธfโดยตรงกับความเสียหายอันเกิดจากภัยพิบัติที่กำหนด เป`นอิสระจากการควบคุมของผูRออกตราสาร มี
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ความเขRาใจงKายสำหรับนักลงทุน สามารถหาขRอมูลไดRงKาย และแสดงคKาหรือคำนวณไดRอยKางรวดเร็วและโปรKงใส 

คณะผูRวิจัยไดRเลือกเกณฑfเง่ือนไขการจKายท่ีเหมาะสมสำหรับตราสารหน้ีภัยพิบัติในประเทศไทย 3 แบบไดRแกK 

 

4.1.1 เกณฑ)การจ-ายท่ีข้ึนกับมูลค-าความเสียหายท่ีเกิดข้ึนจริง (Indemnity Loss Trigger)  

 สำหรับเกณฑfการจKายท่ีข้ึนกับมูลคKาความเสียหายท่ีเกิดข้ึนจริง คณะผูRวิจัยจะใชRเงินทดรองจKายรวมท่ีกรม

บรรเทาสาธารณภัยใชRในการบรรเทาอุทกภัยในพื้นที่ 6 จังหวัด ในชKวงเวลาที่กำหนด เป`นเกณฑfในการจKาย 

กลKาวคือ หากเงินทดรองจKายรวมเพื่อการบรรเทาสาธารณภัย ! เกินกวKาระดับที่กำหนด !! ตราสารจะจKายเงิน

ใหRกับผูRออกตราสาร ! − !!บาท จนกวKาจะเกินระดับเพดานที่ !" แตKหากเงินทดรองจKายรวมไมKเกิน !! บาท 

ตราสารน้ีจะไมKจKายเงินใหRกับผูRออกตราสาร ซ่ึงเป̀นไปตามสมการดังน้ี 

 

!! = Min	[Max(+ − +!, 0), +"] 

 

โดยท่ี   #!  คือ เงินท่ีจKายใหRกับผูRออกตราสาร 

! คือ เงินทดรองจKายเพ่ือบรรเทาอุทกภัยในพ้ืนท่ี 6 จังหวัดในชKวงเวลาท่ีกำหนด  

 !! คือ เงินทดรองจKายข้ันต่ำท่ีตราสารจะเร่ิมจKาย (กำหนดลKวงหนRา) 

 !" คือ เงินทดรองจKายข้ันเพดานท่ีตราสารจะจKาย (กำหนดลKวงหนRา) 

Min และ Max คือ ฟeงกfช่ันคKาต่ำสุด และฟeงกfช่ันคKาสูงสุด ตามลำดับ  

 

ยกตัวอยKางเชKน ตราสารไดRระบุเง่ือนไขไวRวKาจะเร่ิมจKายเงินท่ีความเสียหาย (เงินทดรองจKายรวม) ท่ี 5,000 

ลRานบาท หากในชKวงเวลาคุRมครองหนึ่ง ๆ มีการใชRเงินทดรองจKายเพื่อการบรรเทาอุทกภัยในเขต 6 จังหวัดเป̀น

เงินท้ังสิ้น 5,500 ลRานบาท ตราสารจะจKายเงินใหRกับผูRออกตราสาร 500 ลRานบาทในรอบนั้น แตKหากเงินทดรอง

จKายรวมมีเพียง 3,000 ลRานบาทในปsน้ี ตราสารน้ีจะไมKจKายเงินใหRกับผูRออกตราสาร 
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สำหรับขRอมูลเงินทดรองจKายเพื่อการบรรเทาสาธารภัยในพื้นที่ 6 จังหวัดนั้น คณะผูRวิจัยจะนำมาจาก

ระบบคลังขRอมูลสาธารณภัยของกรมบรรเทาสาธารณภัย1 ซึ่งมีการรายงานเป̀นรายปs ณ สิ้นปsงบประมาณของทุก

ปs ขRอดีของการใชRเกณฑfนี้เป`นเกณฑfในการจKายของตราสารหนี้ภัยพิบัติ คือ ตรงกับความตRองการของผูRออกตรา

สาร เพราะเงินที่จะไดRรับจากตราสารจะตรงกับความเสียหายที่เกิดขึ้นจริง แตKอาจมีความลKาชRาในการจKาย

เนื่องจากตRองรอขRอมูลสรุปจากกรมบรรเทาสาธารณภัยวKาใชRจKายเงินไปเทKาไหรK และนักลงทุนจะตRองศึกษา

ระเบียบการใชRเงินทดรองจKายของหนKวยงานเพิ่มเติม2 วKาจะมีการใชRจKายเงินอยKางไร เพื่อความโปรKงใสและ

ตรวจสอบไดR  

 

4.1.2 เกณฑ)การจ-ายท่ีข้ึนกับดัชนีค-าสัมประสิทธ์ิระดับความเสียหาย (Parametric Index Trigger)  

 เกณฑfเงื่อนไขการจKายที่ขึ้นกับดัชนีคKาสัมประสิทธิ์ระดับความเสียหาย จะกำหนดใหRเงื่อนไขการจKายเงิน

ใหRกับผูRออกตราสารขึ้นกับคKาสัมประสิทธิ์ที่เกี่ยวขRองกับอุทกภัยที่เกิดขึ้น เชKน ระดับปริมาณน้ำฝนสะสมใน

ชKวงเวลาที่กำหนด หรือเป`นดัชนีที่เกิดจากคKาสัมประสิทธิ์หลายคKาเขRาดRวยกัน เชKน ระดับปริมาณน้ำฝนสะสม 

ระดับน้ำในแมKน้ำ ระดับความลึกของน้ำท่ีทKวมจริงในพ้ืนท่ีท่ีกำหนด เป̀นตRน  

การกำหนดเกณฑfเงื่อนไขการจKายในกรณีนี้มีขRอดีคือ ผูRออกตราสารจะไมKสามารถควบคุมเงื่อนไขเหลKาน้ี

ไดRเลย เพราะอยูKเหนือการควบคุมและกำหนดโดยธรรมชาติ นักลงทุนก็สามารถเขRาถึงขRอมูลเหลKานี้ไดRไมKยาก

เพราะหนKวยงานราชการเปvดเผยขRอมูลเหลKานี้อยูKแลRว มีความโปรKงใสและสามารถแสดงขRอมูลไดRอยKางรวดเร็ว 

อยKางไรก็ตาม ความเสียหายที่เกิดขึ้นจริงอาจมากหรือนRอยกวKาเงินที่ผู RออกตราสารจะไดRรับ เนื่องจากความ

เสียหายที่เกิดขึ้นจริงอาจไมKไดRมีความสัมพันธfกับคKาดัชนีแบบหนึ่งตKอหนึ่ง เชKน หากปริมาณน้ำฝนสะสมมาก แตKมี

การบริหารจัดการน้ำดี ทำใหRน้ำไมKทKวมหนัก ในกรณีเชKนนี้ตราสารจะจKายใหRกับผูRออกตราสารแลRว แตKผูRออกตรา

สารไมKไดRมีความจำเป`นตRองใชRเงินสKวนนี้มากเทKาที่ควร หรือในทางกลับกัน หากการเลือกดัชนีไมKสะทRอนหรือมี

ความสัมพันธfกับความเสียหายมากเทKาที่ควร แตKอาจมีปeจจัยสนับสนุนอื่นที่ทำใหRภัยพิบัติรุนแรงมากกวKาที่ดัชนีไดR

 
1
 คลังข,อมูลสาธารณภัยของกรมบรรเทาสาธารณภยั สามารถดาวน?โหลดได,ที่ http://assist.disaster.go.th/inner.help-

4.49/download/menu_704/ 
2
 สามารถศึกษาระเบียบการใช,เงินทดรองจMายเพิ่มเติมได,ที ่http://assist.disaster.go.th/site4/download-src.php?did=43998 
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ตั้งระดับไวR เชKน ฝนตกนRอย แตKระดับน้ำทะเลหนุนสูง ทำใหRน้ำทKวม กรณีเชKนนี้เรียกวKามีความเสี่ยงเชKนเดียวกัน 

เพราะเกิดอุทกภัยแลRวแตKตราสารไมKจKายใหRกับผูRออกตราสาร  

เพื่อใหRเกิดความเป`นธรรมทั้งกับผูRออกตราสารและนักลงทุน คณะผูRวิจัยจะเสนอดัชนีคKาสัมประสิทธ์ิ

ระดับความเสียหายเป̀นพ้ืนท่ีรวมท่ีเกิดอุทกภัย (หนKวยเป̀นไรK) น่ันคือ หากในชKวงเวลาท่ีตราสารหน้ีอยูKในชKวงเวลา

ที่คุRมครอง มีพื้นที่น้ำทKวมในบริเวณที่กำหนดเกิน )! ไรK ตราสารหนี้จะเร่ิมจKาย * บาททุก ๆ ไรKที่น้ำทKวมเสียหาย 

และตราสารจะจKายจนถึงระดับหนึ่งเทKานั้น (จKายถึงระดับ )") แลRวหยุดจKาย และตราสารจะยังไมKจKายเงินใหRกับผูR

ออกตราสารในกรณีที่น้ำทKวมต่ำกวKาระดับ	) ในพื้นที่และเวลาที่กำหนด ดังนั้น คKาความเสียหายที่เกิดจากดัชนี

คKาสัมประสิทธ์ิระดับความเสียหายพ้ืนท่ีเกิดอุทกภัยรวมเป̀นไปตามสมการดังน้ี 

 

!" = 1 ∙ 3Min	[Max(4 − 4!, 0), 4"]5 

 

โดยท่ี   #"  คือ เงินท่ีจKายใหRกับผูRออกตราสาร 

* คือ เงินท่ีจKายใหRกับผูRออกตราสารตKอพ้ืนท่ีอุทกภัย 1 ไรK (กำหนดลKวงหนRา) 

) คือ พ้ืนท่ีน้ำทKวมรวมในพ้ืนท่ี 6 จังหวัดในชKวงเวลาท่ีกำหนด  

 )!  คือ พ้ืนท่ีน้ำทKวมรวมข้ันต่ำท่ีตราสารจะเร่ิมจKาย (กำหนดลKวงหนRา) 

 )" คือ พ้ืนท่ีน้ำทKวมรวมข้ันเพดานท่ีตราสารจะจKาย (กำหนดลKวงหนRา) 

 

สำหรับขRอมูลพื้นที่ความเสียหาย ) นั้น คณะผูRวิจัยจะนำมาจากระบบคลังขRอมูลสาธารณภัยของกรม

บรรเทาสาธารณภัย3 ที่มีการรายงานภัยตKาง ๆ รวมถึงอุทกภัยรายพื้นที่รายวัน ทำใหRนักลงทุนสามารถทราบ

ขRอมูลเกี่ยวกับเงื่อนไขการจKายไดRอยKางรวดเร็ว อีกทั้งผูRออกตราสารจะไดRรับเงินไดRอยKางทันทKวงทีในกรณีที่เกิน

อุทกภัยรุนแรงเกิดกวKาระดับท่ีต้ังไวR  

 

 
3 สามารถดูเพิ่มเติมได,ที่ http://portal.disaster.go.th/ 
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4.1.3 เกณฑ)การจ-ายที ่ขึ ้นกับดัชนีค-าสัมประสิทธิ ์ระดับความเสียหายแบบถ-วงน้ำหนัก (Weighted 

Parametric Index Trigger) 

 เกณฑfการจKายที่ขึ้นกับดัชนีคKาสัมประสิทธิ์ระดับความเสียหายแบบถKวงน้ำหนักจะคลRายคลึงกับเกณฑf

การจKายแบบ 4.1.2 แตKเพิ่มการถKวงน้ำหนักความสำคัญของแตKละพื้นที่ที่เกิดอุทกภัยเขRาไป เชKน พื้นที่ที่มีความ

หนาแนKนของประชากรสูง มีจำนวนครัวเรือนเป`นจำนวนมาก หรือมีความสำคัญทางเศรษฐกิจสูง จะไดRรับการ

ถKวงน้ำหนักมากกวKาพื้นที่ที่มีความสำคัญนRอยกวKา ขRอดีของการใชRเกณฑfนี้เป`นเกณฑfในการจKายคือนอกจากจะไดR

ความรวดเร็วของขRอมูล และมีความโปรKงใสแลRว ผูRออกตราสารมีโอกาสไดRเงินที่ตรงตามความตRองการของ

ผูRประสบภัยมากกวKา เพราะหากพื้นที่ที่เกิดอุทกภัย แมRจะมีพื้นที่กวRาง แตKมีความสำคัญทางเศรษฐกิจนRอย หรือมี

ประชากรอาศัยอยูKนRอย ก็อาจไมKจำเป̀นท่ีจะตRองใชRเงินจำนวนมากในการบรรเทาอุทกภัย 

คณะผูRวิจัยจะเสนอดัชนีคKาสัมประสิทธิ์ระดับความเสียหายเป`นพื้นที่รวมที่เกิดอุทกภัยถKวงน้ำหนักดRวย

คะแนนความสำคัญของแตKละพ้ืนท่ี , น่ันคือ 

 

4∗ =
6!4! +6"4"+. . . +6$4$

6! +6"+. . . +6$
 

 

 โดยท่ี  )∗ คือ จำนวนพ้ืนท่ีท่ีเกิดอุทกภัยถKวงน้ำหนัก  

  ,$  คือ คKาน้ำหนักแตKละพ้ืนท่ี อาจใหRคะแนนเป̀น 0-10 ข้ึนกับความสำคัญและเกณฑfท่ีต้ัง 

)$ คือ จำนวนพ้ืนท่ีท่ีเกิดน้ำทKวมเสียหาย อาจเป̀นการวัดพ้ืนท่ีระดับหมูKบRาน หรือระดับ

ตำบลก็ไดR  

- คือ จำนวนพ้ืนท่ีท่ีอยูKในเง่ือนไขของพันธบัตร  
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ตารางท่ี 4.1 ตัวอยKางการคำนวณคKา )∗ 

หมู%บ'าน พื้นทีป่ระสบอุทกภัย (ไร%) ค%าน้ำหนักของพื้นที ่(0-10) พื้นที่ x ค%าน้ำหนัก 

1 1,000 5 5,000 

2 2,000 9 18,000 

3 3,000 3 9,000 

รวม 6,000 17 32,000 

   )∗= 1882.35 

 

จากตัวอยKางการคำนวณขRางตRน จะเห็นไดRวKาหากมี 3 หมูKบRาน แตKละหมูKบRานมีพื้นที่ที่ประสบอุทกภัยรวม 

6,000 ไรK เนื่องจากคKาน้ำหนักของแตKละพื้นที่มีคKาไมKเทKากัน ทำใหRเมื่อมีการเฉลี่ยถKวงน้ำหนักแลRว ไดRคKา R* 

เทKากับ 1,882.35 ไรK ทางคณะผูRวิจัยจะใชRเลขนี้ในการคำนวณคKาความเสียหายสำหรับการจKาย โดยหากใน

ชKวงเวลาท่ีตราสารหน้ีอยูKในชKวงเวลาท่ีคุRมครอง มีคKา )∗ เกิน )!∗ ไรK ตราสารหน้ีจะเร่ิมจKาย *∗ บาททุก ๆ ไรKท่ีน้ำ

ทKวมเสียหาย และตราสารจะจKายจนถึงระดับหนึ่งเทKานั้น (จKายถึงระดับ )"∗) แลRวหยุดจKาย และตราสารจะยังไมK

จKายเงินใหRกับผูRออกตราสารในกรณีที่น้ำทKวมต่ำกวKาระดับ )∗ ในพื้นที่และเวลาที่กำหนด ดังนั้น คKาความเสียหาย

ท่ีเกิดจากดัชนีคKาสัมประสิทธ์ิระดับความเสียหายพ้ืนท่ีเกิดอุทกภัยรวมเป̀นไปตามสมการดังน้ี 

 

!% = 1∗ ∙ 3Min	[Max(4∗ − 4!∗, 0), 	4"∗]5 

 

โดยท่ี   #% คือ เงินท่ีจKายใหRกับผูRออกตราสาร 

 *∗ คือ เงินท่ีจKายใหRกับผูRออกตราสารตKอคKา )∗ 1 หนKวย (กำหนดลKวงหนRา) 

)∗ คือ พ้ืนท่ีน้ำทKวมเฉล่ียถKวงน้ำหนักในพ้ืนท่ี 6 จังหวัดในชKวงเวลาท่ีกำหนด  

 )!∗  คือ พ้ืนท่ีน้ำทKวมเฉล่ียถKวงน้ำหนักข้ันต่ำท่ีตราสารจะเร่ิมจKาย (กำหนดลKวงหนRา) 

 )"∗ คือ พ้ืนท่ีน้ำทKวมเฉล่ียถKวงน้ำหนักข้ันเพดานท่ีตราสารจะจKาย (กำหนดลKวงหนRา) 



 4-7 

สำหรับขRอมูลพื้นที่ความเสียหาย ) นั้น คณะผูRวิจัยจะนำมาจากระบบคลังขRอมูลสาธารณภัยของกรม

บรรเทาสาธารณภัย4 ที่มีการรายงานภัยตKาง ๆ รวมถึงอุทกภัยรายพื้นที่รายวัน และจะประกาศเกณฑfคะแนนคKา 

, สำหรับแตKละพื้นที่ที่ใชRในการคำนวณคKา )∗ ทำใหRนักลงทุนสามารถทราบขRอมูลเกี่ยวกับเงื่อนไขการจKายไดR

อยKางรวดเร็ว อีกท้ังผูRออกตราสารจะไดRรับเงินไดRอยKางทันทKวงทีในกรณีท่ีเกิดอุทกภัยรุนแรงเกิดกวKาระดับท่ีต้ังไวR  

 

4.2 อัตราคูปองที่จ4ายใหGกับนักลงทุน (Coupon) 

หลักเกณฑfในการกำหนดอัตราคูปองที่จKายใหRกับนักลงทุนนั้น ผูRออกตราสารจะตRองคำนึงถึงการคิดเบ้ีย

ประกันของหลักการทางคณิตศาสตรfประกันภัย สำหรับตราสารหน้ีภัยพิบัติน้ัน เม่ือผูRออกตราสารจะตRองตัดสินใจ

เลือกเกณฑfเงื่อนไขการจKายกKอน เพื่อจะนำมาใชRในการคำนวณอัตราคูปองในขั้นตอนนี้ อยKางไรก็ตาม ไมKวKาผูRออก

ตราสารจะตัดสินใจเลือกเกณฑfใด ไมKวKาจะเป`น #!, #" หรือ #%	หลักเกณฑfในการคำนวณอัตราคูปองจะ

คลRายคลึงกัน ขั้นตอนตKอมา ผูRออกตราสารจะตRองเก็บรวบรวมขRอมูลยRอนหลังสำหรับการหาฟeงกfชั่นการแจกแจง

ความนKาจะเป`น (Probability Distribution: D) ของมูลคKาการจKายดRวยวิธี Maximum Likelihood Estimation 

(MLE) เพ่ือนำมาจำลองขRอมูลการจKายท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต (Payout Simulation)  

หลังจากการจำลองขRอมูลแลRว คณะผูRวิจัยจะนำขRอมูลที่จำลองไดRมาคำนวณหาคKาเฉลี่ยของเงินที่ตราสาร

จะตRองจKาย และหาคKา Value-at-Risk ท่ี alpha = 1% มาคำนวณเป̀นคKาคูปองดังน้ี 

 

9:;<:= = +(!) + > ∙ [?@4(!, @A<ℎ@)]	 

 

โดยท่ี   ./01/- คือ มูลคKาคูปองรวมท่ีผูRออกตราสารจKายใหRกับนักลงทุน 

#   คือ #!, #" หรือ #% ตามขRอ 1 

!(#)   คือ คKาคาดหมาย (Expected Value) ของ # 

 
4 คณะผู,วิจัยรวบรวมข,อมูลจาก http://portal.disaster.go.th/ 
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4 คือ คKาสัมประสิทธิ์ของคKาความเสี่ยง Value-at-Risk ซึ่งสะทRอนระดับความสามารถ

ในการรับความเสี่ยงของนักลงทุน หากมีคKามาก หมายความวKานักลงทุนกลัวความ

เส่ียงสูง 

56)(#, 681ℎ6) คือ คKา Value-at-Risk ที่ alpha% หมายถึงระดับของเงินที่นักลงทุนจะตRอง

จKายสูงสุดท่ีความนKาจะเป̀น = alpha% 

 

4.3 ส4วนต4างของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ภัยพิบัติกับอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความ

เสี่ยง (Catastrophe Bond Spread) 

องคfประกอบที่สำคัญของการคำนวณราคาพันธบัตรคือ สKวนตKางของอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ี

ภัยพิบัติกับอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง (Catastrophe Bond Spread) จากการศึกษาของสมาคมนัก

คณิตศาสตรfประกันวินาศภัยแหKงสหรัฐอมริกา โดย Bodoff และคณะ (Bodiff et al, 2009) พบวKาคKา Spread 

ของตราสารหนี้ภัยพิบัตินั้นจะขึ้นกับรRอยละของมูลคKาความเสียหายของเงินตRน (Expected Loss / Principal) 

กลKาวคือ หากนักลงทุนลงทุนในตราสารหนี้ที่มีเงินตRน 1000 ลRานบาท นักลงทุนคาดการณfวKาการลงทุนนี้อาจมี

ความเสี่ยงที่จะเกิดภัยพิบัติทำใหRเสียเงิน 50 ลRานบาทโดยเฉลี่ย หรือคิดเป`นรRอยละ 5 ของเงินตRน นักลงทุนจะ

สามารถคำนวณคKา Spread ไดRจากสมการดังน้ี  

 

C<DE@F = G& + G![%+(!)]  

 

โดยท่ี  :1;<6= คือ สKวนตKางของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ภัยพิบัติกับอัตราดอกเบี้ยปราศจากความ

เส่ียง 

 %!(#) คือ รRอยละของความเสียหายท่ีคาดการณfตKอเงินตRน 

 ?& และ ?! คือ คKาสัมประสิทธ์ิของสมการท่ีคำนวณจากสมการถดถอย 

ในการคำนวณความสัมพันธfระหวKาง :1;<6= และ %!(#) คณะผูRวิจัยจะรวบรวมสถิติของตราสารหน้ี

ภัยพิบัติจากทั่วโลกที่มีการซื้อขายในตลาดโลกยRอนหลังมาคำนวณหาความสัมพันธfโดยใชRวิธีการวิเคราะหfถดถอย
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เพื่อหาคKาสัมประสิทธิ์ ?& และ ?! และสามารถหาคKา :1;<6= ที่เหมาะสมสำหรับตราสารหนี้อุทกภัยของไทย

ตKอไป  

 

4.4 การคำนวณคูปอง ส4วนต4างของอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรอุทกภัยกับอัตราดอกเบี้ยที่

ปราศจากความเสี่ยง และราคาพันธบัตร 

 คณะผูRวิจัยจะนำเสนอตัวอยKางการออกแบบพันธบัตรภัยพิบัติที่มีเกณฑfเงื่อนไขการจKายสามประเภท

ตามที่ไดRนำเสนอไปกKอนหนRา โดยคณะผูRวิจัยไดRคำนวณคูปองรายงวดที่พันธบัตรฯ ตRองจKายแกKนักลงทุน สKวนตKาง

ของอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรอุทกภัยกับอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง และราคาพันธบัตร โดย

พันธบัตรฯ แตKละประเภท จะมีรายละเอียดพื้นฐานคลRายคลึงกัน อาทิ อายุครบกำหนดของพันธบัตร 5 ปs 

นับตั้งแตKมีการเสนอขายใหRแกKนักลงทุน จำนวนวงเงินที่ 1,000 ลRานบาท พื้นที่ที่พันธบัตรฯ ครอบคลุม 6 จังหวัด 

คือ กรุงเทพฯ และปริมณฑล 

 
4.4.1 พันธบัตรอุทกภัยที่มีเกณฑ)การจ-ายที่ขึ ้นกับมูลค-าความเสียหายที่เกิดขึ ้นจริง (Indemnity loss 

trigger) 

สมมติใหRผู RออกตราสารตRองการออกตราสารหนี้ภัยพิบัติอายุ 5 ปs คุRมครองคKาใชRจKายที่ใชRไปกับการ

บรรเทาสาธารณภัยในเขตพ้ืนท่ี 6 จังหวัด กรุงเทพมหานครและปริมณฑล โดยใชRเกณฑfการจKาย (Trigger) แบบท่ี

สาม น่ันคือเกณฑfการจKายท่ีข้ึนกับมูลคKาความเสียหายท่ีเกิดข้ึนจริง ซ่ึงมีสมการการจKายเงินเป̀นไปตามสมการดังน้ี 

 

!! = Min	[Max(+ − +!, 0), +"] 
 

 จากขRอมูลเงินทดรองจKายตKอปsสำหรับการบรรเทาอุทกภัยใน 6 จังหวัดที่ผKานมา มีคKาเฉลี่ยการจKายอยูKท่ี  

47,647,820.63 บาทตKอปs และมีสKวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของการจKายอยูKท่ี 79,047,693.08 บาทตKอปs5 กำหนดใหR

 
5 สำหรับการคำนวณคMาเฉลี่ยเงินทดรองจMายของการบรรเทาอุทกภัยทั้ง 6 จังหวัดในสMวนนี้ คณะผู,วิจัยคำนวณโดยไมMนับรวมเงินทดรองจMายของการ

บรรเทาอุทกภัยครั้งใหญMในปk 2555 (เกิดน้ำทMวมจริง ปk 2554) เนื่องจากเปoนเหตุการณ?ที่ไมMเกิดขึ้นบMอยครั้ง ประกอบกับข,อจำกัดด,านข,อมูลในการ
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การแจกแจงความนKาจะเป`นของเง ินทดรองจKายเพื ่อการบรรเทาอุทกภัยเป`นแบบแกมมKา6 (Gamma 

Distribution) ใชRวิธี Maximum Likelihood Estimation ในการประมาณคKาสัมประสิทธิ์ จะไดRคKา Alpha = 

0.3391 และคKา Beta = 148.7618 ตามลำดับ  

กำหนดใหRเงินทดรองจKายขั้นต่ำที่ตราสารจะเริ่มจKาย (!!) อยูKที่ 10 ลRานบาท และเงินทดรองจKายข้ัน

เพดาน (!") อยูKที่ 1,010 ลRานบาท หมายความวKาผูRออกตราสารจะกูRเงินผKานพันธบัตรนี้ทั้งสิ้น 1,000 ลRานบาท 

(เงินตRน) คณะผู RวิจัยไดRจำลองขRอมูลความเสียหาย 1,000 ครั ้ง โดยใชRการแจกแจงแกมมKา โดยกำหนดใหR

สัมประสิทธ์ิ Alpha = 0.3391 และคKา Beta =  148.7618 ไดRการแจกแจงของ #! ตามภาพท่ี 4.1 และ 4.2  

 

ภาพท่ี 4.1 การแจกแจงของเงินทดรองจKายท่ีเกิดข้ึนจากการจำลองขRอมูล 

 

 

 

 
ออกแบบพันธบัตรภัยพิบัติที่มีเกณฑ?เงื่อนไขการจMายอีก 2 ประเภท ทำให,การเทียบเคียงพันธบัตรทั้งสามประเภททำได,ยาก อยMางไรก็ดี คณะผู,วิจัยได,

เพิ่มเติมพันธบัตรอุทกภัยที่คำนวณโอกาสการเกิดภัยพิบัติครั้งใหญMในหัวข,อ 4.6 และคำนวณผลกระทบของการออกพันธบัตรดังกลMาวตMอหนี้สาธารณะ

และพื้นที่การคลังคงเหลือในบทที ่6 
6 คณะผู,วิจัยได,ทดสอบสมมติฐานวMาข,อมูลเงินทดรองจMายลักษณะการแจกแจงแบบแกมมMาด,วยวิธีการ Kolmogorov-Smirnov Test ผลการทดสอบ

ดังกลMาวรายงานอยูMในภาคผนวก ก. ตารางที่ ก.1 
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ภาพท่ี 4.2 การแจกแจงของเงินท่ีพันธบัตรจะจKายใหRกับผูRออกตราสารท่ีเกิดข้ึนจากการจำลองขRอมูล 

 

 จากการคำนวณคKาสถิติตKาง ๆ จะไดRวKา ความนKาจะเป`นที่พันธบัตรนี้จะเริ่มจKายใหRกับผูRออกตราสารอยูKท่ี

รRอยละ 55.10 (จากการจำลองขRอมูล 1,000 คร้ัง พันธบัตรน้ีจะจKาย 551 คร้ัง) เฉล่ียแลRวจะมีการจKายอยูKท่ี 46.27 

ลRานบาท คิดเป`นคKาคาดหมายของความเสียหาย (% expected loss) ท่ีรRอยละ 4.63 จำนวนเงินสูงสุดท่ี

พันธบัตรนี้จะจKายอยูKที ่ 983.6 ลRานบาท คKา Value-at-Risk ที่ alpha = 0.5% อยูKที ่ 445.41 ลRานบาท หาก

กำหนดใหRคKาสัมประสิทธิ์ความหลีกเลี่ยงความเสี่ยงของนักลงทุนอยูKท่ีรRอยละ 5 คKาคูปองตKอปsที่รัฐบาลจะตRองจKาย

เพื่อใหRไดRความคุRมครองนี้จะอยูKที่ปsละ 68.54 ลRานบาท หรือคิดเป`นอัตราคูปองที่พันธบัตรฯ จะจKายใหRกับนัก

ลงทุนท่ีรRอยละ 6.854 
 สำหรับการคำนวณสKวนตKางของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ภัยพิบัติกับอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจาก

ความเสี่ยง คณะผูRวิจัยจะใชRขRอมูลจาก Lane Financial7 ในการหาความสัมพันธfระหวKาง Catastrophe Bond 

Spread และ % Expected Loss ของพันธบัตรภัยพิบัติ8ที่มีการซื้อขาย ณ เดือนมีนาคม ปs 2021 โดยขRอมูลท้ัง

สองมีความสัมพันธfกันดังรูปตKอไปน้ี 

 
7 คณะผู,วิจัยรวบรวมข,อมูลจาก http://www.lanefinancialllc.com/images/stories/Publications/2021-03-

31%20Annual%20Review%20_%20Four%20Quarters%20Q2%202020%20to%20Q1%202021.pdf 

8 ตารางที ่ ก.2 รายงานผลการประมาณคMาสมการถดถอย '()*+, และคณะผู,วิจัยพบวMาสมการแบบเส,นตรงเหมาะสมตMอการประมาณการ 

'()*+, เนื่องจากสัมประสิทธิ์ของ (% expected loss) ที่ยกกำลังสองและสามจากการประมาณการถดถอยไมMมีคMามากกวMา 0 อยMางมีนัยสำคัญอีก

ทั้งคMา adjusted R2 ไมMได,มีการเปลี่ยนแปลงอยMางมีนัยสำคัญ 
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ภาพท่ี 4.3 ความสัมพันธfระหวKาง Catastrophe Bond Spread และ % Expected Loss 

 

จากขRอมูลพบวKา :1;<6= มีความสัมพันธfเชิงเสRนกับ %!(#) ซึ่งสามารถเขียนใหRอยูKในรูปสมการไดR

ดังนี้คือ :1;<6= = 3.4 + 1.59 %!(#)  (คKา Adjusted R Square = 0.70) นั่นหมายความวKาทุก ๆ 1% ของ 

Expected Loss ท่ีเพ่ิมข้ึน Spread จะเพ่ิมข้ึน 159 basis point  

ในกรณีของพันธบัตรตัวอยKางขRางตRน คKา :1;<6= ท่ีเหมาะสมจะมีคKาเทKากับ 3.4% + 1.59 x 4.63% = 

10.76% หรือ 1,076 basis points หากผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทย (Government Bond Yield) 

อายุ 5 ปsอยูKท่ีรRอยละ 1.5 คKา Yield ท่ีเหมาะสมสำหรับพันธบัตรน้ีจะอยูKท่ี 1.5% + 10.76% = 12.26% ตKอปs  

หากนำคKาทั้งหมดมาคำนวณหาราคาพันธบัตรภัยพิบัติอายุ 5 ปsที่คุRมครองความเสี่ยงจากอุทกภัยในเขต 

6 จังหวัดกรุงเทพมหานครและปริมณฑล เงินตRน 1,000 ลRานบาท เริ่มจKายที่ความเสียหายรวม 50 ลRานบาท จะมี

คKา Yield = 12.26% และคูปองจKายอยูKท่ีรRอยละ 6.85 สมมติใหRมีการออกขายตราสารนี้ 1 ลRานฉบับ มูลคKาหนRา

ต๋ัวอยูKท่ี 1,000 บาท มูลคKายุติธรรมของพันธบัตรน้ีจะอยูKท่ี 806.47 บาทตKอฉบับ   
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4.4.2 พันธบัตรอุทกภัยท่ีมีเกณฑ)การจ-ายข้ึนกับดัชนีค-าสัมประสิทธ์ิระดับความเสียหาย (Parametric index 

trigger) 

 คณะผูRวิจัยใชRจำนวนพื้นที่ที่ไดRรับผลกระทบจากน้ำทKวม (ไรK) ซึ่งรวบรวมโดยกรมบรรเทาสาธารณภัย 

เพื่อเป`นดัชนีคKาสัมประสิทธิ์ระดับความเสียหาย โดยใชRเกณฑfตามสมการ #! เพื่อคำนวณจำนวนเงินชดเชยท่ี

รัฐบาลจะไดRรับหากเกิดภัยพิบัติในระดับที่กำหนด กลKาวคือ หากมีพื้นที่น้ำทKวมสูงเกินกวKา 1 ลRานไรKใน 6 จังหวัด

ขRางตRน พันธบัตรฯ จะบังคับเงินตRนจากนักลงทุนดRวยจำนวนเงิน 1,000 บาท ตKอไรK9 แตKหากน้ำทKวมเกินกวKา 2 

ลRานไรK นักลงทุนไมKจำเป`นตRองถูกบังคับเงินตRนเกินไปกวKาจำนวนเงินที่นักลงทุนไดRลงทุนไป โดยสมการเกณฑf

เง่ือนไขการจKายข้ึนกับคKาดัชนีสัมประสิทธ์ิระดับความเสียหายเป̀นไปตามสมการตKอไปน้ี 

 

!" = 1 ∙ 3Min	[Max(4 − 4!, 0), 4"]5 

 

อยKางไรก็ดี ดRวยขRอจำกัดของขRอมูลจำนวนพื้นที่ที่ไดRรับผลกระทบจากอุทกภัย คณะผูRวิจัยใชRขRอมูลน้ำ

ทKวมในปs 2562-2563 และคำนวณคKาเฉล่ียและความแปรปรวนของพ้ืนท่ีน้ำทKวม เพ่ือประมาณการคKาสัมประสิทธ์ิ

ของการแจกแจงความนKาจะเป̀นแบบแกมมKา โดยไดR Alpha = 11.53 และ Beta = 0.07 ตามลำดับ 

 กำหนดใหRพื้นที่น้ำทKวมที่พันธบัตรฯ จะเริ่มจKาย ()!) อยูKที่ 1 ลRานไรK และพื้นที่น้ำทKวมขั้นเพดาน ()") 
อยูKท่ี 2 ลRานไรK หมายความวKาผูRออกตราสารจะกูRเงินผKานพันธบัตรน้ีเพ่ือชดเชยและเยียวยาผูRประสบภัยพิบัติท้ังส้ิน 

1 ลRานไรK * 1,000 บาทตKอไรK = 1,000 ลRานบาท (เงินตRน) คณะผูRวิจัยไดRจำลองขRอมูลความเสียหาย 1,000 คร้ัง 

โดยใชRการแจกแจงแกมมKา ดRวยคKาสัมประสิทธ์ิ Alpha = 11.53 และ Beta = 0.07  

 ผลปรากฏวKา พันบัตรอุทกภัยที่ใชRเกณฑfเงื่อนไขการจKายแบบสัมประสิทธิ์ระดับความเสียหายจะมีความ

นKาจะเป̀นท่ีจะเร่ิมจKายอยูKท่ีรRอยละ 27 (จากการจำลอง 1,000 คร้ัง พันธบัตรจะจKาย 270 คร้ัง) เฉล่ียแลRวจะมีการ

จKายอยูKท่ี 51.51 ลRานบาท คิดเป̀นคKาคาดหมายของความเสียหายท่ีรRอยละ 5.15 จำนวนเงินสูงสุดที่พันธบัตรนี้จะ

จKายอยู Kท ี ่ 1,000 ลRานบาท คKา Value-at-risk ที ่ alpha = 0.5 อยู Kท ี ่ 642.86 ลRานบาท หากกำหนดใหRคKา

 
9 ในปk 2564 รัฐบาลได,อนุมัติเงินเยียวยาผู,ประสบภัยน้ำทMวมเปoนวงเงินประมาณ 1.6 พันล,านบาท โดยมีเงื่อนไขการเยียวยาที่หลากหลาย คณะผู,วิจัย

คำนวณวงเงินเยียวยาเฉลี่ยและเลือก 1,000 บาทตMอไรMจากการประเมินเกณฑ?การเยียวยาของรัฐบาลดังกลMาว 
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สัมประสิทธิ์ความหลีกเลี่ยงความเสี่ยงของนักลงทุนอยูKท่ีรRอยละ 5 คKาคูปองตKอปsที่รัฐบาลจะตRองจKายเพื่อใหRไดR

ความคุRมครองน้ีจะอยูKท่ีปsละ 83.65 ลRานบาท หรือคิดเป̀นอัตราดอกเบ้ียรายงวดท่ีรRอยละ 8.365 

สำหรับการคำนวณคKา :1;<6= ของพันธบัตรที่ใชRเกณฑfการจKายขึ้นกับดัชนีสัมประสิทธิ์ระดับความ

เสียหาย  คKา :1;<6= ท่ีเหมาะสมจะมีคKาเทKากับ 3.4% + 1.59 x 5.15% = 11.59% หรือ 1,159 basis points 

หากผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทย (Government Bond Yield) อายุ 5 ปsอยูKท่ีรRอยละ 1.5 คKา Yield ท่ี

เหมาะสมสำหรับพันธบัตรน้ีจะอยูKท่ี 1.5% + 11.59% = 13.09% ตKอปs  

พันธบัตรภัยพิบัติอายุ 5 ปsขRางตRน จะพิจารณาจากพื้นที่น้ำทKวมในเขต 6 จังหวัดกรุงเทพมหานครและ

ปริมณฑล ดRวยเงินตRน 1,000 ลRานบาท เริ่มจKายที่ความเสียหายเมื่อมีพื้นที่น้ำทKวมเกินกวKา 1 ลRานไรK จะมีคKา 

Yield = 13.09% และคูปองจKายอยูKท่ีรRอยละ 8.36 สมมติใหRมีการออกขายตราสารนี้ 1 ลRานฉบับ มูลคKาหนRาต๋ัว

อยูKท่ี 1,000 บาท มูลคKายุติธรรมของพันธบัตรน้ีจะอยูKท่ี 820.72 บาทตKอฉบับ   

 

4.4.3 พันธบัตรอุทกภัยที่มีเกณฑ)การจ-ายขึ้นกับดัชนีค-าสัมประสิทธิ์ระดับความเสียหายแบบถ-วงน้ำหนัก 

(Weighted parametric index trigger) 

 สำหรับดัชนีคKาสัมประสิทธ์ิระดับความเสียหายแบบถKวงน้ำหนัก คณะผูRวิจัยไดRถKวงน้ำหนักพ้ืนท่ีน้ำทKวมใน

เขต 6 จังหวัด ตKอจำนวนประชากรของแตKละจังหวัดและสรRางดัชนีถKวงน้ำหนักตามที่ไดRนำเสนอไปกKอนหนRา และ

สมมติใหRพันธบัตรที่มีเกณฑfการจKายขึ้นกับดัชนีคKาสัมประสิทธิ์ระดับความเสียหายแบบถKวงน้ำหนักจKาย 6,000 

บาทตKอไรKถKวงน้ำหนัก โดยมีสมการเกณฑfเง่ือนไขการจKายดังสมการตKอไปน้ี 

 

!% = 1∗ ∙ 3Min	[Max(4∗ − 4!∗, 0), 	4"∗]5 

 

คณะผูRวิจัยไดRดำเนินการประมาณการคKาสัมประสิทธิ์ของการแจกแจงความนKาจะเป`นแบบแกมมKาคลRาย

วิธีการในพันธบัตรฯ ชนิดกKอนหนRา ถKวงน้ำหนักขRอมูล และไดRคKาสัมประสิทธิ์การแจกแจงแบบแกมมKา ที่ Alpha 

= 11.56 และ Beta = 0.01 ตามลำดับ 



 4-15 

 กำหนดใหRพ้ืนท่ีน้ำทKวมท่ีพันธบัตรฯ จะเร่ิมจKาย ()!∗) อยูKท่ี 0.15 ลRานไรKถKวงน้ำหนัก และพ้ืนท่ีน้ำทKวมถKวง

น้ำหนักขั้นเพดาน ()"∗) อยูKที่ 0.3167 ลRานไรKถKวงน้ำหนัก10 หมายความวKาผูRออกตราสารจะกูRเงินผKานพันธบัตรน้ี

เพื่อชดเชยและเยียวยาผูRประสบภัยพิบัติทั้งสิ้นประมาณ 1,000 ลRานบาท (เงินตRน) (คำนวณจากผลคูณระหวKาง 

0.1567 ลRานไรK กับ 6,000 บาทตKอไรKถKวงน้ำหนัก) คณะผูRวิจัยไดRจำลองขRอมูลความเสียหาย 1,000 ครั้ง โดยใชR

การแจกแจงแกมมKา ดRวยคKาสัมประสิทธ์ิ Alpha = 11.53 และ Beta = 0.07  

 คณะผูRวิจัยพบวKา พันบัตรอุทกภัยที่ใชRเกณฑfเงื่อนไขการจKายแบบสัมประสิทธิ์ระดับความเสียหายถKวง

น้ำหนักจะมีความนKาจะเป`นที่จะเริ่มจKายอยูKท่ีรRอยละ 30.9 (จากการจำลอง 1,000 ครั้ง พันธบัตรจะจKาย 309 

ครั้ง) เฉลี่ยแลRวจะมีการจKายอยูKท่ี 53.84 ลRานบาท คิดเป`นคKาคาดหมายของความเสียหายท่ีรRอยละ 5.38 จำนวน

เงินสูงสุดที่พันธบัตรนี้จะจKายอยูKที่ 1,000 ลRานบาท คKา Value-at-risk ที่ alpha = 0.5 อยูKที่ 491.93 ลRานบาท 

หากกำหนดใหRคKาสัมประสิทธิ์ความหลีกเล่ียงความเส่ียงของนักลงทุนอยูKท่ีรRอยละ 5 คKาคูปองตKอปsท่ีรัฐบาลจะตRอง

จKายเพ่ือใหRไดRความคุRมครองน้ีจะอยูKท่ีปsละ 78.44 ลRานบาท หรือคิดเป̀นอัตราคูปองรRอยละ 7.844 ตKอปs 

คณะผูRวิจัยคำนวณคKา Spread ที่เหมาะสมของพันธบัตรที่ใชRเกณฑfการจKายขึ้นกับดัชนีสัมประสิทธิ์ระดับ

ความเส ียหายแบบถ Kวงน ้ำหน ักจาก 3.4% + 1.59 x 5.38% = 11.95% หร ือ 1,195 basis points หาก

ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 5 ปsอยูKท่ีรRอยละ 1.5 คKาผลตอบแทนที่เหมาะสมสำหรับพันธบัตรนี้จะ

อยูKท่ี 1.5% + 11.95% = 13.45% ตKอปs  

กลKาวโดยสรุป พันธบัตรอุทกภัยอายุ 5 ปsขRางตRน จะพิจารณาจากพื ้นที ่น้ำทKวมในเขต 6 จังหวัด

กรุงเทพมหานครและปริมณฑล ดRวยเงินตRน 1,000 ลRานบาท เร่ิมจKายท่ีความเสียหายเม่ือมีพ้ืนท่ีน้ำทKวมเกินกวKา 1 

ลRานไรK จะมีคKา Yield เทKากับรRอยละ 13.45 และคูปองจKายท่ีรRอยละ 7.844 ตKอปs สมมติใหRมีการออกขายตราสาร

น้ี 1 ลRานฉบับ มูลคKาหนRาต๋ัวอยูKท่ี 1,000 บาท มูลคKายุติธรรมของพันธบัตรน้ีจะอยูKท่ี 786.63 บาทตKอฉบับ   

 

  

 
10 เกณฑ?ดังกลMาวถูกกำหนดการหารด,วย 6 จากเกณฑ?ของ Parametric loss trigger เพื่อให,คุณสมบัติของพันธบัตรทั้งสองมีความใกล,เคียงกันและ

สามารถเปรียบเทียบกันได, 
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ตารางที่ 4.2 รายละเอียดพันธบัตรอุทกภัยที่มีเกณฑfเงื่อนไขการจKายตามดัชนีความเสียหาย (Indemnity loss 

trigger) ดัชนีคKาสัมประสิทธิ์ความเสียหาย (Parametric index trigger) และดัชนีคKาสัมประสิทธิ์ความเสียหาย

แบบถKวงน้ำหนัก (Weighted parametric index trigger) 

รายละเอียด Indemnity loss trigger Parametric index trigger Weighted parametric 

index trigger 

ผูPออกพันธบัตร นิติบุคคลเฉพาะกิจ กขค นิติบุคคลเฉพาะกิจ กขค นิติบุคคลเฉพาะกิจ กขค 

ผูPรับประโยชนg สำนักงานบริหารหนี้สาธารณะ สำนักงานบริหารหนี้สาธารณะ สำนักงานบริหารหนี้สาธารณะ 

ภัยพิบัติที่

ครอบคลุม 

อุทกภัยในพื้นที่กรุงเทพฯ และ

ปริมณฑล 

อุทกภัยในพื้นที่กรุงเทพฯ และ

ปริมณฑล 

อุทกภัยในพื้นที่กรุงเทพฯ และ

ปริมณฑล 

เกณฑgการจwาย ดัชนีระดับความเสียหาย 

(Indemnity loss trigger) โดย

พิจารณาจากมูลคwาความเสียหาย

ที่เกิดขึ้นจริงจากเงินทดรองจwาย

เพื่อเยียวยาผูPประสบอุทกภัย 

จwายเมื่อเงินทดรองจwายอยูw

ระหวwาง 10 - 1,010 ลPานบาท 

ดัชนีคwาสัมประสิทธิ์ระดับความ

เสียหาย (Parametric trigger) 

โดยคำนวณจากพื้นที่น้ำทwวม 

เมื่อมีพื้นที่น้ำทwวมตั้งแตw 1 ถึง 2 

ลPานไรw 

ดัชนีคwาสัมประสิทธิ์ระดับความ

เสียหายแบบถwวงน้ำหนัก 

(Weighted Parametric 

trigger) โดยดัชนีขึ้นอยูwกับพื้นที่

น้ำทwวมแบบถwวงน้ำหนักตาม

จำนวนประชากร เมื่อพื้นที่น้ำ

ทwวมแบบถwวงน้ำหนักระหวwาง 

0.15-0.3167 ลPานไรwถwวงน้ำหนัก 

(เฉลี่ยของแตwละจังหวัด) 

อายุพันธบัตร รุwนอายุ 5 ปÅ รุwนอายุ 5 ปÅ รุwนอายุ 5 ปÅ 

วงเงินจำหนwาย 1,000 ลPานบาท  1,000 ลPานบาท  1,000 ลPานบาท  

% Expected 

loss เมื่อเทียบ

กับเงินตPน 

รPอยละ 4.63 รPอยละ 5.15 รPอยละ 5.38 

อัตราคูปอง คงที่ รPอยละ 6.854 คงที่ รPอยละ 8.365 คงที่ รPอยละ 7.844 

Spread รPอยละ 12.26 รPอยละ 13.09 รPอยละ 13.45 

จำนวนหนwวยที่

เสนอขาย 

1,000,000 (หนึ่งลPาน) หนwวย 

 

1,000,000 (หนึ่งลPาน) หนwวย 

 

1,000,000 (หนึ่งลPาน) หนwวย 

 

มูลคwาที่ตราไวPตwอ

หนwวย 

1,000 (หนึ่งพัน) บาท 

 

1,000 (หนึ่งพัน) บาท 

 

1,000 (หนึ่งพัน) บาท 
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4.5 พันธบัตรอุทกภัยเพื่อรับมือกับอุทกภัยใหญ4สำหรับรัฐบาลไทย 

คำถามสำคัญกKอนที่รัฐบาลจะนำตราสารหนี้ภัยพิบัติมาปรับใชRเพื่อเป`นเครื่องมือทางการเงินในการ

ป°องกันความเสียหายกKอนที่เหตุการณfจะเกิดขึ้น (ex ante) คือ ภัยพิบัติใดที่รัฐบาลควรพิจารณามาเป`นพื้นฐาน

อRางอิงสำหรับตราสารหน้ีภัยพิบัติ ในบทท่ี 3 คณะผูRวิจัยไดRศึกษาสถิติความเสียหายจากภัยพิบัติตKาง ๆ ในประเทศ 

พบวKา รัฐบาลไทยไดRทุKมเงินเพื่อการเยียวยาผูRประสบอุทกภัยเป`นสัดสKวนที่มากที่สุดเมื่อเทียบกับภัยพิบัติชนิดอ่ืน 

ๆ อุทกภัยจึงเป`นภัยพิบัติที่เหมาะสมของไทยในการออกพันธบัตรฯ เพื่อเป`นกลไกเตรียมการจัดสรรงบประมาณ 

(ex ante) ป°องกันกKอนเกิดเหตุ 

ประเด็นพิจารณาตKอมาคือ เกณฑfเงื่อนไขการจKายแบบใดจึงจะเหมาะสมสำหรับพันธบัตรอุทกภัยสำหรับ

ไทย ประเด็นดังกลKาวหากพิจารณาตราสารหน้ีในตลาดตKางประเทศ (Hagedorn, et al 2012)11 จะพบวKา ผูRออก

ตราสารหน้ีภัยพิบัติ โดยเฉพาะภัยพิบัติทางดRานอุทกภัยมักออกแบบตราสารหน้ีฯ ดRวยเกณฑfเง่ือนไขการจKายแบบ

ดัชนีระดับความเสียหาย (Indemnity loss trigger) มากกวKาเกณฑfเงื่อนไขการจKายแบบอื่น เพราะวKา ผูRออกตรา

สารหน้ีฯ ตRองการความคุRมครองเต็มจำนวนวงเงินหากเกิดภัยพิบัติขึ ้น อยKางไรก็ดี ตราสารหนี้ภัยพิบัติของ

ตKางประเทศนั้นจะอRางอิงการคำนวณความเสียหายจากหนKวยงานอิสระที่มีความนKาเชื่อถือ ทำใหRขRอมูลมีความ

โปรKงใส ตรวจสอบไดR และไดRรับการยอมรับจากนักลงทุนโดยท่ัวไป การซ้ือขายตราสารหน้ีภัยพิบัติในตKางประเทศ

จึงดำเนินการไดRอยKางมีประสิทธิภาพ  

ในขณะที่นักลงทุนบางสKวนสนใจลงทุนในตราสารหนี้ภัยพิบัติที่มีเกณฑfเงื่อนไขการจKายแบบอื่นที่ไมKใชK

แบบดัชนีระดับความเสียหาย (Non-indemnity loss trigger) เนื่องจากกระบวนการคำนวณความเสียหายจะ

ลKาชRา และทำใหRการบังคับจKายเงินหรือไมKบังคับจKายเงินตRองรอระยะเวลานาน ซึ่งไมKเหมาะสมกับการจัดสรร

แผนการลงทุนของนักลงทุนท่ีตRองการความคลKองตัวและรวดเร็ว  

ขRอสรุปดังกลKาวสอดคลRองกับความเห็นของนักลงทุนไทยท่ีไดRใหRความเห็นในการประชุมระดมความเห็น 

นักลงทุนไทยหลายทKานมองวKาการใชRเกณฑfเงื่อนไขการจKายแบบดัชนีระดับความเสียหายมีความชัดเจน แตKกังวล

เรื่องความโปรKงใสของขRอมูลและกระบวนการพิจารณาความเสียหายวKาจะใชRเวลายาวนานเกินไปหรือไมK และ

 
11 Hagedorn, D., Heigl, C., Müllera, A., & Seidler, G. (2012). Choice of triggers. The Handbook of Insurance-Linked Securities, 37-

48. 
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ยังใหRความเห็นเพิ่มเติมวKา พันธบัตรฯ ที่ใชRเกณฑfเงื่อนไขการจKายแบบคKาสัมประสิทธิ์ตามจำนวนพ้ืนที่น้ำทKวมน้ัน 

ทำความเขRาใจกระบวนการทำงานไดRงKาย และนKาลงทุนกวKาพันธบัตรอีกสองประเภท 

ตัวแทนจากหนKวยงานของรัฐใหRความเห็นตรงกันในประเด็นเรื่องเกณฑfดัชนีความเสียหาย วKานKาจะใชR

ในทางปฏิบัติไดRยาก เนื่องจากนักลงทุนอาจไมKเชื่อมั่นในชุดขRอมูลที่รัฐบาลจัดเก็บและตั้งขRอสงสัยถึงประเด็น

คุณธรรมวิบัติ (Moral hazard) กลKาวคือ รัฐบาลอาจมีแรงจูงใจเบิกเงินทดรองจKายเพื่อเยียวยาผูRประสบภัยท่ี

มูลคKาสูง ๆ เพื่อใหRมูลคKาความเสียหายจริงถึงระดับเกณฑfเงื ่อนไขการจKายและไปบังคับเงินตRนจากนักลงทุน 

สำหรับเกณฑfเงื่อนไขการจKายที่เหมาะสมของไทย ตัวแทนสำนักงานบริหารหนี้สาธารณะใหRความเห็นวKา เกณฑf

เงื่อนไขการจKายแบบคKาสัมประสิทธิ์ความเสียหายถKวงน้ำหนักมีการใหRความสำคัญแตKละพื้นที่ที่ประสบภัยพิบัติ

และนKาจะเหมาะสมกับบริบทและการใชRงานจริงในมุมมองของรัฐบาล 

คณะผูRวิจัยเห็นตรงกันกับตัวแทนจากหนKวยงานของรัฐ แมRอาจจะบังคับเงินจากนักลงทุนที่ซื้อพันธบัตรฯ 

ไมKไดRเต็มจำนวนเหมือนเกณฑfระดับความเสียหายจริง (Indemnity loss trigger) แตKการใชRเกณฑfแบบถKวง

น้ำหนัก (Weighted parametric index trigger) จะทำใหRรัฐบาลไดRรับเงินเยียวยาที่ใหRความสำคัญตามระดับ

ความเสียหายที่เกิดข้ึน อยKางไรก็ดี การใชRเกณฑfแบบถKวงน้ำหนักอาจตRองระบุและอธิบายวิธีการคำนวณดังกลKาว

อยKางละเอียดและเขRาใจงKาย เพื่อใหRนักลงทุนสามารถใชRขRอมูลดังกลKาวในการตัดสินใจซื้อขายพันธบัตรฯ ไดRอยKาง

ครบถRวนและถูกตRอง 

ประเด็นพิจารณาถัดไป คือ วงเงินท่ีเหมาะสมสำหรับรัฐบาลไทยในการออกขายตราสารหนี้ภัยพิบัติมี

มูลคKาเทKาใด คำตอบนั้นขึ้นอยูKกับวKารัฐบาลตRองการดำเนินการป°องกันความเสียหายลKวงหนRาจากภัยพิบัติหรือไมK 

และดRวยวงเงินเทKาใด เนื่องจากการดำเนินการออกพันธบัตรฯ ดังกลKาว รัฐบาลจำเป`นตRองจัดสรรงบประมาณ

บางสKวนเพื่อดำเนินการและจKายคูปองของพันธบัตร หากเกิดภัยพิบัติ พันธบัตรฯ ก็สามารถชKวยเยียวยาภาระ

ทางการคลังของรัฐบาลไดR แตKหากไมKเกิดภัยพิบัติ รัฐบาลก็จะสูญเสียงบประมาณดังกลKาวโดยมิไดRรับเงินเยียวยา

คืน คณะผูRวิจัยไดRนำเสนอตัวอยKางพันธบัตรอุทกภัยที่รัฐบาลสามารถนำไปใชRเพื่อเตรียมรับมือหากเกิดมหา

อุทกภัยอยKางปs 2554 ในสKวนท่ี 4.6 

นอกจากประเด็นเรื่องประเภทภัยพิบัติที่ตราสารหนี้ควรอRางอิงถึง วงเงินออกจำหนKายและเกณฑfเงื่อนไข

การจKายที่เหมาะสมแลRว การออกตราสารหนี้ภัยพิบัติโดยรัฐบาลอาจกKอใหRเกิดผลกระทบภายนอกตKอบริษัท

ประกันภัยของภาคเอกชน เพราะพันธบัตรอุทกภัยอาจเป`นจุดเริ่มตRนทำใหR บริษัทประกันภัยภาคเอกชนสนใจ
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กระจายความเสี่ยงของธุรกิจของตนสูKตลาดตราสารหนี้ และทำใหRเกิดสภาพคลKองของตลาดตราสารหนี้ในไทย

เพ่ิมเติมข้ึน ประเด็นดังกลKาว คณะผูRวิจัยไดRสรุปไวRเพ่ิมเติมในหัวขRอท่ี 5  

 

4.6 พันธบัตรอุทกภัยกรณีเตรียมความพรGอมสำหรับมหาอุทกภัยแบบปj 2554 

 มหาอุทกภัยที่เกิดขึ้นในปs 2554 ทำใหRรัฐบาลไทยจำตRองใชRงบประมาณเพื่อการเยียวยาผูRประสบภัยเป̀น

จำนวนทั้งสิ้น 28,138 ลRานบาท ถึงแมRมหาอุทกภัยดังกลKาวจะเกิดขึ้นเพียงหนึ่งครั้งในรอบสิบปs แตKการเตรียม

ความพรRอมเพื่อรับมือดRวยเครื่องมือทางการเงินกKอนเกิดเหตุการณf จะชKวยลดภาระทางการคลังตKอรัฐบาลอยKาง

มาก (รายละเอียดเพิ่มเติมในบทที่ 6) ในสKวนนี้ คณะผูRวิจัยจะนำเสนอการคำนวณคูปอง สKวนตKางของอัตรา

ผลตอบแทนของพันธบัตรอุทกภัยกับอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง และราคาพันธบัตรของพันธบัตร

อุทกภัยสำหรับการรับมือมหาอุทกภัยอยKางปs 2554 

ระดับวงเงินที่รัฐบาลไทยสามารถเสนอขายพันธบัตรอุทกภัยควรอยูKที่ประมาณ 10,000 ลRานบาท เพราะ

คณะผูRวิจัยประเมินวKา งบประมาณสำหรับการเยียวยาผูRประสบภัยใน 6 จังหวัด กรุงเทพฯและปริมณฑล คิดเป̀น

สัดสKวนประมาณรRอยละ 45 ของวงเงินเพ่ือการเยียวยาท้ังหมดในปs 2554  

พิจารณาขRอมูลเงินทดรองจKายเพื่อเยียวยาผูRประสบภัยในปs 2555 พบวKาคKาเฉลี่ยเงินทดรองจKายอยูKท่ี 

846,217,724.03  บาทตKอปs และมีสKวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของการจKายอยูKที่  3,481,733,091.26 บาทตKอปs เม่ือ

คำนวณและประมาณการการแจกแจงแบบแกมมKา พบวKาคKาสัมประสิทธิ์ของการแจกแจงดังกลKาวมีคKา Alpha = 

0.1700 และ Beta = 5,255.1198 ตามลำดับ  

 สำหรับตัวอยKางนี้ คณะผูRวิจัยไดRกำหนดใหRเงินทดรองจKายขั้นต่ำที่ (!!) อยูKที่ 2,000 ลRานบาท และเงินทด

รองจKายขั้นเพดาน (!") ที่ 12,000 ลRานบาท ผูRออกตราสารจะกูRเงินผKานพันธบัตรนี้ทั้งสิ้น 10,000 ลRานบาท (เงิน

ตRน) โดยไดRจำลองขRอมูลความเสียหาย 1,000 ครั้ง โดยใชRการแจกแจงแกมมKา โดยกำหนดใหRสัมประสิทธ์ิ Alpha 

= 0.1700 และ Beta = 5,255.1198 ไดRการแจกแจงของ !! ตามภาพท่ี 4.4 และ 4.5 
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ภาพท่ี 4.4 การแจกแจงของเงินทดรองจKายท่ีเกิดข้ึนจากการจำลองขRอมูล กรณีวงเงิน 10,000 ลRานบาท 

 

 

ภาพท่ี 4.5 การแจกแจงของเงินท่ีพันธบัตรจะจKายใหRกับผูRออกตราสารท่ีเกิดข้ึนจากการจำลองขRอมูล กรณีวงเงิน 

10,000 ลRานบาท 
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จากการคำนวณคKาสถิติตKาง ๆ ความนKาจะเป`นที่พันธบัตรฯ จะเริ่มจKายใหRกับผูRออกตราสารอยูKที่รRอยละ 

12.90 (จากการจำลองขRอมูล 1,000 ครั้ง พันธบัตรนี้จะจKาย 129 ครั้ง) เฉลี่ยแลRวจะมีการจKายอยูKที่ 391.39 ลRาน

บาท คิดเป`นคKาคาดหมายของความเสียหาย (% expected loss) ท่ีรRอยละ 3.91 จำนวนเงินสูงสุดที่พันธบัตรน้ี

จะจKายอยูKท่ี 10,000 ลRานบาท คKา Value-at-Risk ท่ี alpha = 0.5% อยูKท่ี 8,401.42 ลRานบาท หากกำหนดใหRคKา

สัมประสิทธิ์ความหลีกเลี่ยงความเสี่ยงของนักลงทุนอยูKท่ีรRอยละ 5 คKาคูปองตKอปsที่รัฐบาลจะตRองจKายเพื่อใหRไดR

ความคุRมครองนี้จะอยูKที่ปsละ 811.51 ลRานบาท หรือคิดเป`นอัตราคูปองที่พันธบัตรฯ จะจKายใหRกับนักลงทุนที่รRอย

ละ 8.12 
 สำหรับการคำนวณคKา !"#$%& ของพันธบัตรฯ คKา !"#$%& ที่เหมาะสมจะมีคKาเทKากับ 3.4% + 1.59 x 

3.91% = 9.62% หรือ 962 basis points หากผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทย (Government Bond 

Yield) อายุ 5 ปsอยูKท่ีรRอยละ 1.5 คKา Yield ที่เหมาะสมสำหรับพันธบัตรนี้จะอยูKที่ 1.5% + 9.62% = 11.12% 

ตKอปs  

พันธบัตรเพื่อรับมืออุทกภัยขนาดใหญK จะพิจารณาจากพื้นที่น้ำทKวมในเขต 6 จังหวัดกรุงเทพมหานคร

และปริมณฑล ดRวยเงินตRน 10,000 ลRานบาท เริ่มจKายที่ความเสียหายเกินกวKา 2,000 ลRานบาท จะมีคKา Yield 

เทKากับรRอยละ 11.12 และคูปองจKายอยูKท่ีรRอยละ 8.11 สมมติใหRมีการออกขายตราสารน้ี 10 ลRานฉบับ มูลคKาหนRา

ตั๋วอยูKที่ 10,000 บาท มูลคKายุติธรรมของพันธบัตรฯ นี้จะอยูKท่ี 9,050.55 บาทตKอฉบับ ตารางที่ 4.3 สรุปขRอมูล

ทั้งหมดของพันธบัตรฯ โดยคณะผูRวิจัยจะนำพันธบัตรฯ นี้ไปวิเคราะหfผลกระทบตKอภาระทางการคลังและพื้นท่ี

ทางการคลังคงเหลือของรัฐบาลตKอไปในบทท่ี 6 

นอกจากรายละเอียดและคุณลักษณะตKาง ๆ ของพันธบัตรอุทกภัยท่ีไดRนำเสนอไปแลRวนั้น หากรัฐบาล

ตRองการเสนอขายพันธบัตรอุทกภัยจริง ขRอกฎหมาย ระเบียบตKาง ๆ และการดำเนินการเพื่อออกพันบัตรอุทกภัย

ก็มีความสำคัญ คณะผูRวิจัยไดRรวบรวมประเด็นเพ่ิมเติมน้ีในภาคผนวก ค. ของรายงานการวิจัย 
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ตารางที่ 4.3 รายละเอียดพันธบัตรอุทกภัยที่มีเกณฑfเงื่อนไขการจKายตามดัชนีความเสียหาย (Indemnity loss 

trigger) สำหรับการรับมือกับอุทกภัยใหญKสำหรับรัฐบาลไทย 

รายละเอียด Indemnity loss trigger 

ผูPออกพันธบัตร นิติบุคคลเฉพาะกิจ กขค 

ผูPรับประโยชนg สำนักงานบริหารหนี้สาธารณะ 

ภัยพิบัติที่ครอบคลุม อุทกภัยในพื้นที่กรุงเทพฯ และปริมณฑล 

เกณฑgการจwาย ดัชนีระดับความความเสียหาย (Indemnity loss trigger) โดยพิจารณาจาก

มูลคwาความเสียหายที่เกิดขึ้นจริงจากเงินทดรองจwายเพื่อเยียวยาผูPประสบ

อุทกภัย จwายเมื่อเงินทดรองจwายอยูwระหวwาง 2,000 – 12,000 ลPานบาท 

อายุพันธบัตร รุwนอายุ 5 ปÅ 

วงเงินจำหนwาย 10,000 ลPานบาท  

% Expected loss เมื่อเทียบกับเงินตPน รPอยละ 3.91 

อัตราคูปอง คงที่ รPอยละ 8.12 

Spread รPอยละ 11.12 

จำนวนหนwวยที่เสนอขาย 1,000,000 (หนึ่งลPาน) หนwวย 

มูลคwาที่ตราไวPตwอหนwวย 10,000 (หนึ่งหมื่น) บาท 
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บทที่ 5  

การตอบสนองของนักลงทุนและผลกระทบของ                                               
การออกตราสารหนี้ภัยพิบัติต<อตลาดตราสารหนี้ไทย 

 

 ในบทที่ 5 คณะผู.วิจัยได.ทำการศึกษาผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นกับพฤติกรรมของนักลงทุนและตลาด 

ตราสารหนี้ไทย โดยเริ ่มต.นจากการศึกษาภาพรวมตลาดตราสารหนี้ไทยเพื่อทำความเข.าใจลักษณะเฉพาะ 

ของตลาด ผลิตภัณฑPทางการเงินที่มีอยูQในตลาด ตลอดจนนวัตกรรมใหมQ ๆ ที่ซื้อขายในตลาดตราสารหนี้ไทย 

จากนั ้น คณะผู.ว ิจ ัยได.ทบทวนวรรณกรรมและเอกสารวิชาการตQาง ๆ ประกอบกับการนำบทสัมภาษณP 

และความเห็นของนักลงทุนจากการประชุมระดมความเห็น (Focus group) เพื ่อวิเคราะหPการตอบสนอง 

ที่อาจเกิดขึ้นของนักลงทุนและผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นตQอตลาดตราสารหนี้ไทยภายหลังจากที่มีการจำหนQาย 

พันธบัตรอุทกภัย 

 

5.1 ภาพรวมตลาดตราสารหนี้ไทย 

 ตลาดตราสารหนี้ไทยมีการพัฒนามาอยQางตQอเนื่อง สังเกตได.จากมูลคQาของตราสารหนี้ที่ถูกจัดจำหนQาย 

มีมูลคQาสูงขึ้นอยQางตQอเนื่องตลอด 20 ปfที่ผQานมา ในปf พ.ศ. 2544 มูลคQาการจำหนQายตราสารหนี้ในตลาดแรก 

มีมูลคQาเพียง 1.9 ล.านล.านบาท ในขณะที่ปf พ.ศ. 2564 มูลคQาดังกลQาวเพิ่มสูงขึ้นอยูQที่ประมาณ 14.7 ล.านล.านบาท 

(หรือเพิ่มขึ้นประมาณ 8 เทQา) เมื่อพิจารณามูลคQาการซื้อขายตราสารหนี้ในไทย พบวQา ในปf พ.ศ. 2544 มีการ 

ซ้ือขายเพียง 1.6 ล.านล.านบาท และเพ่ิมข้ึนเปnน 15.9 ล.านล.านบาท ในปf พ.ศ. 2564 (หรือเพ่ิมข้ึนประมาณ 10 เทQา) 
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ภาพท่ี 5.1 มูลคQาตราสารหน้ีและปริมาณการซ้ือขายในตลาดตราสารหน้ีไทยต้ังแตQปf พ.ศ. 2544-2564 

 

ที่มา: คณะผู-วิจัยรวบรวมข-อมูลจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

  

สำหรับสถานการณPของตลาดตราสารหนี้ในเดือนกุมภาพันธP 2565 ที่ผQานมา มูลคQาของตราสารหน้ี 

ในตลาดแรกมีมูลคQาสูงถึง 14.9 ล.านล.านบาท โดยแบQงเปnนตราสารหนี้จากภาครัฐ ตราสารหนี้เอกชน และ

พันธบัตรตQางประเทศ มูลคQา 10.9 3.9 และ 0.1 ล.านล.านบาท หรือคิดเปnนร.อยละ 73.2 26.2 และ 0.6  

ของมูลคQาตราสารหนี้ทั้งหมดในตลาดตราสารหนี้ตลาดแรก ตามลำดับ (ตารางที่ 5.1) เมื่อพิจารณาตลาดรองที่มี

การซื้อขายตราสารหนี้ในประเทศไทย พบวQา ในชQวงเดือนกุมภาพันธP 2565 ที่ผQานมา มีปริมาณการซื้อขายทั้งส้ิน

ประมาณ 1.3 ล.านล.านบาท หรือประมาณวันละ 6.9 หม่ืนล.านบาท 
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ตารางท่ี 5.1 สัดสQวนตราสารหน้ีในตลาดตราสารหน้ีแหQงประเทศไทย 

ประเภทตราสาร มูลค/าคงค1าง ณ 28 ก.พ. 65 

(ล-านบาท) 

สัดส/วน 

รวมตราสารหนี้ภาครัฐ 10,889,098 73.04% 

   ตั๋วเงินคลัง 540,000 3.62% 

   พันธบัตรรัฐบาล 6,509,469 43.66% 

   พันธบัตรธนาคารแหLงประเทศไทย 2,845,148 19.08% 

   พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 993,480 6.66% 

   พันธบัตรหนLวยงานที่เกี่ยวข-องกับรัฐ 1,000 0.01% 

รวมตราสารหนี้ภาคเอกชน 4,019,804 26.96% 

   ตราสารหนี้ภาคเอกชนระยะยาว 3,712,864 24.90% 

   ตราสารหนี้ภาคเอกชนระยะสั้น 236,436 1.59% 

   พันบัตรตLางประเทศ 70,504 0.47% 

รวมตราสารหนี้ 14,908,902 100.00% 

ที่มา: คณะผู-วิจัยรวบรวมข-อมูลจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

 

สำหรับเส.นผลตอบแทนของตราสารหนี ้ในตลาดตราสารหนี ้ไทยในเดือนกุมภาพันธP พ.ศ. 2565 

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลกำหนดไถQถอน 1 เดือน 3 ปf และ 10 ปf มีอัตราผลตอบแทนอยูQที่ร.อยละ 0.45 0.96 

และ 2.19 ตามลำดับ ในขณะท่ีหุ.นกู.ระดับ AAA ที่มีความเสี่ยงน.อย กำหนดไถQถอน 1 เดือน 3 ปf และ 10 ปf  

มีอัตราผลตอบแทนอยูQที่ร.อยละ 0.61 1.45 และ 2.96 ตามลำดับ นอกจากนี้หุ.นกู.ที่มีระดับความเสี่ยงมากข้ึน 

อาทิ ระดับ BBB กำหนดไถQถอน 1 เดือน 3 ปf และ 10 ปf มีอัตราผลตอบแทนอยูQที่ร.อยละ 2.53 3.85 และ 5.73 

ตามลำดับ 

 นอกจากความคึกคักผQานการจำหนQายตราสารหน้ีในตลาดแรกและการซ้ือขายตราสารหน้ีในตลาดรองแล.ว 

ผู.เลQนในตลาดตราสารหนี้ยังมีการพัฒนารูปแบบผลิตภัณฑPทางการเงินรูปแบบใหมQ ๆ เชQน ตราสารหน้ีซึ่งพิทักษP
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อำนาจซื้อ (Inflation-Linked Bond) ที่ออกโดยสำนักงานบริหารหนี้สาธารณะในปf พ.ศ. 2557 ตราสารหน้ี     

นิรันดรP (Perpetual Bond) โดยบริษัท อินโดรามา เวนเจอรPส จำกัด (มหาชน) ในปfเดียวกัน หุ .นกู .ด.าน

สิ่งแวดล.อมและสังคมที่ยั่งยืน หรือ ESG Bond (Environmental, Social and Governance Bond) ที่ออกโดย

ธนาคารทหารไทย (ชื่อเดิมของธนาคาร ณ เวลานั้น) หุ.นกู.เพื่อความยั่งยืนที่ออกโดยธนาคารกสิกรไทย ในปf พ.ศ. 

2561 ลQาสุดบริษัทไทยยูเนี่ยน กรุÜปจำกัด (มหาชน) ได.เริ่มจำหนQายหุ.นกู.สQงเสริมความยั่งยืน (Sustainability-

Linked Bond) ในปf พ.ศ. 2564 เปnนต.น (ตารางท่ี 5.2)  

 

ตารางท่ี 5.2 ตัวอยQางตราสารหน้ีรูปแบบใหมQในตลาดตราสารหน้ีไทย 

ปL พ.ศ. เหตุการณO 

2557 • รัฐบาลเริ่มจำหนLาย Inflation Linked Bond (ILB) 

• บริษัท อินโดรามา เวนเจอรoส จำกัด (มหาชน) (IVL) เริ่มจำหนLาย Perpetual Bond 

2561 • ธนาคารทหารไทย (TMB) เริ่มจำหนLาย Green Bond ถือเปyนหนึ่งในรูปแบบของหุ-นกู-ชนิด ESG 

Bond 

• ธนาคารกสิกรไทย (KBANK) เริ่มจำหนLาย Sustainability Bond 

2563 • กระทรวงการคลังได-ออกจำหนLาย Sustainability Bond 

• ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณoการเกษตร และการเคหะแหLงชาติออกจำหนLาย Green Bond 

และ Social Bond 

2564 • กระทรวงการคลังและการเคหะแหLงชาติได-ระดมทุนเพิ่มเพื่อใช-เยียวยาและฟÜáนฟูเศรษฐกิจ ด-วยการ

ออกออกจำหนLาย Sustainability Bond และ Social Bond 

• บมจ.ทางดLวนและรถไฟฟàากรุงเทพ (BEM) ออก Sustainability Bond 

• บมจ.บี.กริม เพาเวอรo (BGRIM) ออก Green Bond 

• บมจ.บีซีพีจี (BCPG) ออก Green Bond 

• บมจ. ไทยยูเนี่ยน กรุãป เริ่มจำหนLาย Sustainability-Linked Bond (SLB) 

ที่มา: คณะผู-วิจัยรวบรวมข-อมูล 
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โดยภาพรวมของปf พ.ศ. 2564 ภาครัฐและเอกชนได.มีการออกหุ .นกู .เพื ่อสิ ่งแวดล.อม สังคมและ 

ความยั่งยืน (ESG Bond) โดยมีมูลคQาการออกหุ.นกู.ดังกลQาวรวมทั้งสิ้นประมาณ 61,000 ล.านบาท นอกจากน้ี 

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยPและตลาดหลักทรัพยP (ก.ล.ต.) ได.ออกหลักเกณฑPการออกและเสนอขาย

ตราสารหน้ีสQงเสริมความยั่งยืน (Sustainability-Linked Bond: SLB)1 เมื่อเดือนพฤษภาคม 2564 ที่ผQานมา  

โดย SLB จะเปnนการระดมทุนเพื่อนำเงินไปใช.ในโครงการที่มีวัตถุประสงคPที ่เกี ่ยวกับด.านสิ่งแวดล.อมหรือ 

ด.านสังคม ซ่ึงการออกกฎเกณฑPของ ก.ล.ต. จะชQวยสQงเสริมให.มีการระดมทุนโดยการออก SLB เพ่ิมมากข้ึน 

 

5.2 การตอบสนองของนักลงทุนต>อพันธบัตรภัยพิบัต ิ

เหตุผลหลักที่นักลงทุนในตQางประเทศสนใจลงทุนในพันธบัตรภัยพิบัติ คือ อัตราคูปองในระดับที่สูงกวQา

พันธบัตรรัฐบาลทั่วไป และโอกาสในการกระจายความเสี ่ยงออกจากความผันผวนของตลาดเงินตลาดทุน 

เนื่องจากความเสี่ยงที่พันธบัตรภัยพิบัติจะเข.าเงื่อนไขบังคับจQายจะขึ้นอยูQกับการเกิดขึ้นของภัยพิบัติทางธรรมชาติ

ที่ระบุไว.ในพันธบัตรนั้น ๆ มิได.ขึ้นอยูQกับเหตุการณPทางการเมือง เศรษฐกิจ และสังคม หรือวัฏจักรเศรษฐกิจ 

อยQางไรก็ดี คณะผู.วิจัยจะรวบรวมความความเห็นของนักลงทุนสถาบัน สมาคมตราสารหนี้และนักลงทุนอื่น ๆ 

เพ่ือสรุปความเปnนไปได.ท่ีนักลงทุนจะสนใจลงทุนในพันธบัตรภัยพิบัติของรัฐบาล 

เพื่อสรุปความสนใจในการลงทุนของนักลงทุนที่มีตQอพันธบัตรอุทกภัย คณะผู.วิจัยได.แบQงประเภทของนัก

ลงทุนออกเปnน 3 กลุQม คือ นักลงทุนสถาบัน นักลงทุนตQางประเทศ และนักลงทุนบุคคลธรรมดา โดยรายละเอียด

การตอบสนองของนักลงทุนตQอพันธบัตรอุทกภัยมีดังตQอไปน้ี 

 

5.2.1 นักลงทุนนิติบุคคล 

นักลงทุนสถาบันมักจะกระจายความเสี่ยงเพื่อปåองกันความผันผวนของราคาสินทรัพยP ซึ่งความเสี่ยงหน่ึง

ที่นักลงทุนสามารถลดระดับความเสี่ยงได.ยาก คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากระบบทางการเงิน (Systematic Risk) 

เปnนความเสี่ยงที่ทุกสินทรัพยPทางการเงินจะต.องเผชิญ อาทิ ปèจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและสังคม สินทรัพยPที่จะ

ลดความเสี่ยงนี้ได.จะต.องเปnนสินทรัพยPที่ไมQเกี่ยวข.องกับทางการเงินโดยตรง ซึ่งตราสารหนี้ภัยพิบัติที่ความเสี่ยง

 
1 ข้อมูลจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย รายละเอียดเพิ่มเติมที่ https://www.thaibma.or.th/doc/press/y2021/PressRelease_H1Y2021.pdf 
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หลักเกิดจากภัยธรรมชาติเปnนสินทรัพยPประเภทหนึ่งที่ชQวยนักลงทุนสถาบันกระจายความเสี่ยงได. เนื่องจากคQา

สหสัมพัทธP (Correlation) ระหวQางสินทรัพยPท่ัวไปกับตราสารหน้ีภัยพิบัติมักอยูQในระดับต่ำ  

ดังนั้น ตราสารหนี้ภัยพิบัติจึงเปnนที่นิยมสำหรับนักลงทุนที่ต.องการลดความเสี่ยงของแผนการลงทุน 

(Portfolio) โดยเฉพาะนักลงทุนที ่เปnนนิติบุคคล เชQน สถาบันการเงิน ธนาคาร บริษัทหลักทรัพยP บริษัท

หลักทรัพยPจัดการกองทุน กองทุนรวมสQวนบุคคล บริษัทประกัน สำนักงานประกันสังคมและกองทุนบำเหน็จ

บำนาญข.าราชการ เปnนต.น นักลงทุนในกลุQมนี้จะมีทีมงานและผู.เชี่ยวชาญด.านการลงทุนสำหรับวิเคราะหPและ

วางแผนกลยุทธPการลงทุน และสามารถทำความเข.าใจการลงทุนในผลิตภัณฑPทางการเงินที่มีความซับซ.อนอยQาง

ตราสารหน้ีภัยพิบัติ รวมถึงพันธบัตรอุทกภัยได.เปnนอยQางดี 

จากข.อมูลของ Artemis2 พบวQา กองทุนบำเหน็จบำนาญ (Pension Funds) รวมถึงกองทุนความมั่งค่ัง

แหQงชาติ (Sovereign wealth funds) จำนวนมาก มีการจัดสรรเงินของกองทุนมาลงทุนในหลักทรัพยPที่เชื่อมโยง

กับการประกันภัย (Insurance-Linked Securities : ILS) ตั้งแตQปf พ.ศ. 2549 เปnนต.นมาอยQางตQอเนื่อง และ

ลQาสุด ในชQวงต.นปf พ.ศ. 2565 ที่ผQานมา Alecta ซึ่งเปnนกองทุนบำเหน็จบำนาญรายใหญQของสวีเดน ได.ลงทุนใน 

ILS ของ Swiss Re เปnนจำนวนกวQา 250 ล.านดอลลารP สรอ. 

อยQางไรก็ตาม การตัดสินใจลงทุนในพันธบัตรภัยพิบัติของนักลงทุนนิติบุคคลก็มีความแตกตQางออกไป

ตามลักษณะของประเภทสถาบัน ซ่ึงมีรายละเอียดดังตQอไปน้ี   

 

5.2.1.1 ธนาคารพาณิชย;  

การลงทุนในตราสารหนี้ของสถาบันการเงินประเภทธนาคารพาณิชยP โดยทั่วไปจะอยูQภายใต.วัตถุประสงคP

หลักคือการสร.างผลตอบแทนเพิ่มเติมที่มากกวQาเงินฝาก ภายใต.เงื่อนไขการบริหารเงินกองทุนตามกฎ Basel III ซ่ึง

การสร.างผลตอบแทนเพิ่มเติมที่มากกวQาเงินฝากนั้น สถาบันการเงินจะต.องให.ความสำคัญกับการปกปåองเงินต.น 

ดังนั้นการลงทุนในสินทรัพยPที่มีความเสี่ยงสูญเสียเงินต.นอาจเปnนกลยุทธPที่ไมQสอดคล.องกับเปåาหมายดังกลQาว ใน

กรณีนี้สถาบันการเงินมีโอกาสลงทุนในพันธบัตรอุทกภัยน.อย นอกจากนั้น ประเภทของพันธบัตรฯจะมีผลตQอการ

ตัดสินใจลงทุนของสถาบันการเงิน หากประเภทของพันธบัตรดังกลQาวเปnนไปตามเงื่อนไขที่สามารถลงทุนได.ตาม

 
2 รายละเอียดเพิ่มเติมที่ https://www.artemis.bm/pension-funds-investing-in-insurance-linked-securities-ils/ 
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กฎ Basel3  สถาบันการเงินจะพิจารณาตQอไปวQาพันธบัตรฯมีความเสี่ยงอยูQในระดับใด ซึ่งตามกฎหมายแล.ว 

สถาบันการเงินจะต.องดำรงสินทรัพยPเสี่ยงตามกรอบที่ธนาคารแหQงประเทศไทยกำหนด ดังนั้น หากพันธบัตร

อุทกภัยถูกจัดให.มีความเส่ียงสูงจนเกินไป อาจทำให.ความสนใจท่ีจะลงทุนลดน.อยลง แตQหากมีความเส่ียงไมQสูงมาก 

สถาบันการเงินอาจลงทุนเพ่ือสร.างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน 

 

5.2.1.2 บริษัทประกันภัย 

บริษัทประกันเปnนหนึ ่งในกลุ Qมสถาบันการเงินท่ีต.องมีการวางหลักประกันเงินต.นไว.ตามประกาศ

คณะกรรมการกำกับและสQงเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.)4 เนื่องจากการวางหลักประกันที่เปnนเงิน

สดจะเกิดคQาเสียโอกาสจากการสร.างผลตอบแทน ดังนั้น ตราบใดที่ตราสารหนี้พันธบัตรภัยพิบัตรสามารถใช.เปnน

หลักประกันตามกฎหมายได. การลงทุนในพันธบัตรภัยพิบัติถือเปnนอีกทางเลือกหนึ่งของบริษัทประกันภัย เพื่อใช.

ในการวางหลักประกันแทนเงินสด ซึ่งจะทำให.บริษัทสามารถรับดอกเบี้ยจากตราสารดังกลQาวได.ในเวลาเดียวกัน 

อยQางไรก็ตาม การลงทุนในพันธบัตรภัยพิบัติมีโอกาสท่ีจะสูญเสียเงินต.นทำให.บริษัทประกันต.องมีความระมัดระวัง

ในการตัดสินใจลงทุน อีกทั้ง หากพันธบัตรดังกลQาวไมQถูกนับเปnนหลักประกันตามกฎหมาย บริษัทประกันก็จะมี

ความสนใจในการลงทุนในพันธบัตรประเภทน้ีน.อยลง  

อยQางไรก็ดี หากพันธบัตรภัยพิบัติสามารถถูกนับเปnนหลักประกันตามกฎหมาย ก็ต.องพิจารณาตQอถึง

รายละเอียดวQาในกรณีท่ีเงินต.นถูกนำไปชดเชยความเสียหายแล.ว พันธบัตรน้ันจะยังใช.เปnนหลักประกันได.ตQอ

หรือไมQ หากมีข.อบังคับให.มีการเปล่ียนหลักประกันทันที บริษัทก็จะสนใจลงทุนในพันธบัตรฯน.อยลงเพราะต.องหา

หลักประกันใหมQมาทดแทนของเดิมทันที ทำให.การบริหารเงินมีความไมQแนQนอนสูง หรือในกรณีท่ีไมQมีข.อบังคับ

เปล่ียนหลักประกันทันที แตQให.เปล่ียนเม่ือพันธบัตรฯครบกำหนดอายุ บริษัทประกันก็จะต.องหาเงินก.อนใหมQเพ่ือ

 
3 หลักเกณฑVที่สำคัญในการนับเป_นตราสารตามเกณฑVของ Basel III จะตeองสามารถแปลงเป_นหุeนสามัญหรือถูก write-off ไดeเมื่อทางการตeองเขeา

ชmวยเหลือ ซึ่งพันธบัตรอุทกภัยไมmสามารถแปลงเป_นหุeนสามัญไดe จึงอาจจะไมmเขeาขmายตามเกณฑV Basel III แตmทั้งนี้ ขึ้นอยูmกับกระทรวงการคลังและ

ธนาคารแหmงประเทศไทยจะพิจารณาเชิงลึกวmาตราสารลักษณะนี้จะสามารถถูก write-off ตามเกณฑV Basel III ไดeหรือไมm รายละเอียดเพิ่มเติมที ่

https://www.bot.or.th/Thai/FinancialInstitutions/Highlights/Basel3Article/Basel_III_Paper_15_Jun_2011.pdf 
4 ตามประกาศคณะกรรมการกำกับและสmงเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย เรื่อง การจัดสรรสินทรัพยVไวeสำหรับหนี้สินและการะผูกพันตามสญัญา

ประกันชีวิตและการฝากสินทรัพยVไวeกับสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551 ขeอ 4 กำหนดไวeวmา ใหeบริษัทจัดสรรสินทรัพยVหนุนหลังเป_นจำนวนไมmนeอยกวmา

จำนวนเงินสำรองและจำนวนหนี้สินและภาระผูกพันรวมกัน และดำรงไวeตลอดเวลาจนถึงวันที่ตeองจัดสรรและดำรงสินทรัพยVหนุนหลังในงวดถัดไป 

รายละเอียดเพิ่มเติมที ่http://oiceservice.oic.or.th/document/Law/file/00155/00155_3366bb22e99c63183eaf4d46e82e2db7.pdf 
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วางเปnนหลักประกัน ดังน้ันเม่ือพิจารณาในเร่ืองของการซ้ือพันธบัตรอุทกภัยเพ่ือเปnนหลักประกันแล.ว บริษัทประกัน

มีแนวโน.มท่ีจะลงทุนในพันธบัตรอุทกภัยในระดับต่ำหากเง่ือนไขในการใช.เปnนหลักประกันตามกฎหมายมีความซับซ.อน

และยุQงยากในการดำเนินการ 

นอกจากเงื่อนไขในการใช.พันธบัตรอุกภัยเปnนหลักประกันแล.ว บริษัทประกันภัยเอกชนจะสนใจเปnนผู.ออก

ตราสารหนี้ภัยพิบัติเอง เนื่องจากคุณสมบัติเฉพาะตัวของตราสารหนี้ฯที่สามารถใช.เปnนเครื่องมือทางการเงินในการ

ปåองกันความเสี่ยง (Hedging) กลQาวคือ ในกรณีที่บริษัทประกันออกจำหนQายประกันภัยพิบัติแกQประชาชน แตQ

บริษัทไมQต.องการรับความเสี่ยงดังกลQาวไว.กับตนเอง บริษัทฯจึงขายตราสารหนี้ภัยพิบัติเพื่อถQายโอนความเสี่ยงไป

ให.แกQนักลงทุนรายอื่น ยกตัวอยQางเชQน บริษัทรับประกันอุทกภัยจากประชาชน แตQไมQต.องการรับความเสี่ยงไว.เอง 

จึงขายตราสารหน้ีอุทกภัยให.กับนักลงทุนหลายอื่น ซึ่งในกรณีที่ไมQเกิดน้ำทQวม บริษัทก็จะไมQต.องเสียเงินจQายคQา

สินไหมให.แกQประชาชน แตQจะต.องจQายดอกเบี้ยรายงวดของตราสารหน้ีอุทกภัย อยQางไรก็ดี หากเกิดน้ำทQวม 

บริษัทก็จะได.รับเงินชดเชยจากตราสารหน้ีอุทกภัย และนำเงินเหลQานั้นไปจQายให.แกQประชาชนที่มาทำประกันกับ

บริษัท ดังนั้น บริษัทประกันหรือบริษัทรับประกันภัยตQอมีแนวโน.มที่จะสนใจเข.ามาเปnนผู.ออกตราสารหนี้ฯ ทำให.

ตลาดตราสารหน้ีได.มีสภาพคลQองสูงข้ึน 

 

5.2.1.3 นักลงทุนกลุ@มบริหารเงินบำนาญ 

นักลงทุนกลุQมบริหารเงินบำนาญได.แกQ กองทุนบำเหน็จบำนาญ (Pension Fund) ซึ่งรวมถึงกองทุน

ประกันสังคม และกองทุนบำเหน็จบำนาญข.าราชการ (กบข.) โดยนักลงทุนในกลุQมนี้ มีเปåาหมายหลักในการ

บริหารงาน คือ การคุ.มครองเงินต.นเพื่อให.สามารถจQายเปnนเงินบำเหน็จและบำนาญแกQสมาชิกได. รวมถึงการ

แสวงหาการลงทุนที่ให.ผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพื่อให.สร.างผลตอบแทนให.แกQสมาชิกและครอบคลุมคQาใช.จQายในการ

บริหารการลงทุน ทำให.ต.องใช.ความระมัดระวังในการลงทุน รวมถึงนโยบายการลงทุนอยู Qภายใต.เงื ่อนไข

กฎระเบียบเฉพาะที่คQอนข.างจำกัดสินทรัพยPในการลงทุน นอกจากนั้น ลักษณะการลงทุนของกองทุนบำนาญคือ

การมุQงเปåาการลงทุนระยะยาว ขณะเดียวกันก็เน.นให.ผลตอบแทนระยะสั้นไมQให.มีความผันผวนจนเกินไป เพื่อลด

ความเส่ียงของผลตอบแทนของกองทุนท่ีจะไมQเปnนไปตามเปåาหมาย ดังน้ัน นโยบายการลงทุนของกองทุนลักษณะ

นี้ที่เน.นการลงทุนระยะยาวและรักษาระดับผลตอบแทนให.เปnนไปตามเปåาภายใต.ข.อกำหนดกฎหมาย ข.อบังคับ 

ระเบียบ และนโยบายการลงทุน ที่คQอนข.างมากกวQาการลงทุนของกองทุนหรือสถาบันการเงินอื่นๆ มีแนวโน.มท่ี
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จะไมQได.มีความสนใจในการลงทุนในตราสารหนี้ภัยพิบัติ ที่มีโอกาสจะสูญเสียเงินต.นบางสQวนหรือทั้งหมดได.ใน

ระยะส้ัน หากเกิดภัยพิบัติข้ึน 

 

5.2.1.4 นักลงทุนกลุ@มบริษัทหลักทรัพย;จัดการกองทุนรวม 

บริษัทหลักทรัพยPจัดการกองทุนรวมจะมีนโยบายการลงทุนตามหลักเกณฑPของกองทุนนั้นๆ ซึ่งอาจ

เปnนได.ทั้งการเน.นลงทุนในสินทรัพยPที่มีความเสี่ยงต่ำ (อาทิ กองทุนรวมตราสารหน้ี) หรือลงทุนในสินทรัพยPที่มี

ความเสี่ยงสูง (อาทิ กองทุนรวมตราสารทุน) รวมถึงกองทุนรวมที่มีรูปแบบเฉพาะ (เชQน กองทุนรวมทองคำที่เน.น

การลงทุนในทองคำ) กองทุนรวมดัชนีที่เน.นการลงทุนจากการพิจารณาดัชนี (Index) หรือกองทุนรวมที่เน.น

ปåองกันความเสี่ยง (Hedge Fund) ที่ลงทุนในตราสารทางการเงินโดยเน.นการปåองกันความเสี่ยงจากการลงทุน ก็

ได. ดังนั้น นักลงทุนในกลุQมนี้จึงมีความแตกตQางกันออกไปตามนโยบายของแตQละกองทุนที่ทางบริษัทหลักทรัพยP

จัดการกองทุนรวมบริหารงาน 

 

จากตัวอยQางการจำหนQายตราสารหน้ีภัยพิบัติในตQางประเทศจำนวน 4 รุQน ได.แกQ 

1. รุQน IBRD CAR 111-112 ออกโดยโครงการจัดการงบประมาณฉุกเฉินเพื่อรับมือการระบาดครั้งใหญQ 

(The Pandemic Emergency Financing Facility: PEF) ผQานทางธนาคารโลก (World Bank) จำนวน 320 

ล.านเหรียญ สรอ. โดยมีเปåาหมายเพ่ือชดเชยความเสียในกรณีท่ีเกิดโรคระบาด 

2. รุQน IBRD / FONDEN 2017 ออกโดยรัฐบาลเม็กซิโกผQานทางธนาคารระหวQางประเทศเพื่อการบูรณะ

และพัฒนา (International Bank for Reconstruction and Development : IBRD) จำนวน 360 ล.านเหรียญ 

สรอ. โดยมีเปåาหมายเพ่ือชดเชยความเสียหายจากการเกิดแผQนดินไหวและพายุหมุนท่ีเกิดในเม็กซิโก 

 

 

 



 5-10 

3. รุQน IBRD CAR 123-4 ออกโดยสาธารณรัฐฟûลิปปûนสPผQานทางธนาคารระหวQางประเทศเพื่อการบูรณะ

และพัฒนา จำนวน 255 ล.านเหรียญ สรอ. โดยมีเปåาหมายเพื่อชดเชยความเสียหายจากการเกิดแผQนดินไหวและ

พายุหมุนเขตร.อนท่ีเกิดในฟûลิปปûนสP 

4. รุQน IBRD / FONDEN 2020 ออกโดยรัฐบาลเม็กซิโกผQานทางธนาคารระหวQางประเทศเพื่อการบูรณะ

และพัฒนา จำนวน 485 ล.านเหรียญ สรอ. โดยมีเปåาหมายเพื่อชดเชยความเสียหายจากการเกิดแผQนดินไหวและ

พายุหมุนท่ีเกิดในเม็กซิโก 

พบวQา นักลงทุนนิติบุคคลมีการลงทุนในตราสารหนี้ภัยพิบัติตามสัดสQวนที่แตกตQางกันตามประเภทของ

นักลงทุน โดยสามารถสรุปข.อมูลสัดสQวนการลงทุนในตราสารตQาง ๆ ดังตารางท่ี 5.3 
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ตารางท่ี 5.3 ตัวอย'างสัดส'วนการลงทุนในตราสารหน้ีภัยพิบัติของนักลงทุนแต'ละประเภท 

กลุ$มนักลงทุน / ชื่อรุ$นตราสารหนี ้ IBRD CAR 111-112 IBRD / FONDEN 2017 IBRD CAR 123-4 IBRD / FONDEN 2020 

 Class A Class B Class A Class B Class C   

Dedicated CAT Bond Investor  61.7% 35.3% 78% 69% 60% 29% 61% 

Asset Manager 20.6% 16.3% 19% 24% 23% 50% 16% 

Pension Fund 14.4% 42.1% - - - 8% 15% 

Insurer/Reinsurer - - 2% 7% 17% 13% 8% 

Endowment 3.3% 6.3% - - - - - 

ความคุPมครอง ไขPหวัดใหญ[, 

ไวรัสโคโรน[า 

โรคติดต[อ แผ[นดินไหว พายุหมุน 

ในเขต 

แอตแลนติก 

พายุหมุน 

ในเขต 

แปซิฟlก 

แผ[นดินไหวในรุ[น A 

และ พายุหมุนเขตรPอน

ในรุ[น B 

แผ[นดินไหวและพายหุมุน 

ที่มา: คณะผูPวิจัยรวบรวมขPอมูลจากธนาคารโลก 
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จากตารางที่ 5.3 จะเห็นว4า นักลงทุนส4วนใหญ4ที่ลงทุนในตราสารนี้ภัยพิบัติเปBนนักลงทุนนิติบุคคลที่มี

ความเชี่ยวชาญในดGานตราสารนี้ภัยพิบัติโดยเฉพาะ (Dedicated CAT bond investor) เนื่องจากตราสารนี้ภัย

พิบัติมีความซับซGอนสูงกว4าตราสารหนี้อื่น ๆ บางรุ4นอาจมีองคaกรการกุศลเขGามาร4วมลงทุนในตราสารหนี้ภัยพิบัติ

อีกดGวย ทั้งนี้ สัดส4วนการลงทุนอาจมีความแตกต4างกันตามความเสี่ยงของตราสารหนี้และนโยบายการลงทุน

รวมถึงการบริหารความเส่ียงของนิติบุคคลน้ัน 

 

5.2.2 นักลงทุนบุคคลธรรมดา 

สำหรับนักลงทุนท่ีเปBนบุคคลธรรมดา สามารถแบ4งไดGตามระดับสินทรัพยaท่ีครอบครอง ดังน้ี 

1. นักลงทุนรายย5อย เปBนกลุ4มที่ครอบครองสินทรัพยaต่ำกว4า 50 ลGานบาท ส4วนใหญ4เปBนบุคคลทั่วไป  

ซ่ึงนักลงทุนรายย4อยท่ีตGองการลงทุนในตราสารหน้ีต4าง ๆ มีเปkาหมายหลักคือการรักษาเงินตGนไวG จึงตGองการลงทุน

ในพันธบัตรหรือตราสารหน้ีที ่มีความเสี ่ยงต่ำ แต4สำหรับพันธบัตรอุทกภัยที ่มีโอกาสที ่จะสูญเสียเงินตGน  

(หรือมีโอกาสเกิด default) จึงมีความเปBนไปไดGสูงท่ีนักลงทุนในกลุ4มน้ีจะไม4สนใจลงทุนในพันธบัตรอุทกภัย 

2. นักลงทุนกลุ5ม High Net Worth เปBนกลุ4มท่ีมีสินทรัพยaสุทธิตั้งแต4 50 ลGานบาทขึ้นไป หรือมีรายไดG

ต4อปpต้ังแต4 4 ลGานบาทข้ึนไป หรือมีพอรaตการลงทุนรวมเงินฝากต้ังแต4 20 ลGานบาทข้ึนไป  

3. นักลงทุนกลุ5ม Ultra-High Net Worth เปBนกลุ4มท่ีมีสินทรัพยaสุทธิตั้งแต4 70 ลGานบาทขึ้นไป หรือมี

รายไดGต4อปpต้ังแต4 10 ลGานบาทข้ึนไป หรือมีพอรaตการลงทุนรวมเงินฝากต้ังแต4 50 ลGานบาทข้ึนไป  

 

อย4างไรก็ดี นักลงทุนที่สนใจลงทุนในตราสารหนี้ภัยพิบัติส4วนใหญ4 คือ กองทุนรวม กองทุนบำเหน็จ

บำนาญ บริษัทประกันภัย (Adena, et al 2009) สอดคลGองกับขGอมูลจากเว็บไซตa Artemis ที่รวบรวมขGอมูลตรา

สารหนี้ภัยพิบัติ โดยระบุว4าผูGที่ลงทุนในตราสารหนี้ภัยพิบัติเกือบทั้งหมดเปBนนักลงทุนนิติบุคคล ขณะที่สัดส4วนนัก

ลงทุนประเภทบุคคลธรรมดาไม4ไดGมีรายงานไวG ซึ่งอาจมีขGอจำกัดในการจำหน4ายตราสารหนี้ภัยพิบัติแก4นักลงทุน

บุคคลธรรมดาโดยตรง เนื่องจากเปBนสินทรัพยaที่มีความเสี่ยงสูง ซึ่งนักลงทุนบางคนก็สามารถลงทุนในตราสารหน้ี

ภัยพิบัติทางอGอมผ4านทางกองทุนรวม จึงมีความเปBนไปไดGสูงว4านักลงทุนบุคคลธรรมดาจะมีความสนใจในการ

ลงทุนตราสารหน้ีภัยพิบัติในระดับต่ำ 
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ตารางที่ 5.4 สรุประดับความสนใจของนักลงทุนต4อการลงทุนในพันธบัตรอุทกภัยไดGว4า นักลงทุนที่จะ

สนใจลงทุนในพันธบัตรฯ คือ นักลงทุนสถาบันที่มีสินทรัพยaมูลค4าสูง สามารถรับความเสี่ยงไดGมาก (เพื่ออัตรา

ผลตอบแทนในระดับท่ีสูงกว4าพันธบัตรรัฐบาลทั่วไป) และตGองการกระจายแผนการลงทุนออกจากวัฏจักร

เศรษฐกิจ 

 

ตารางท่ี 5.4 สรุประดับความสนใจลงทุนในพันธบัตรอุทกภัย 

กลุ$มนักลงทุน ระดับความสนใจลงทุนพันธบัตรอุทกภัย 

1. นักลงทุนที่เป/นนิติบุคคล  

 1.1 กลุ4มที่เป/นสถาบันการเงิน ขึ้นอยู4กับการจัดประเภทของพันธบัตร 

 1.2 กลุ4มที่เป/นบริษัทประกัน ต่ำถึงปานกลาง 

 1.3 นักลงทุนกลุ4มบริหารเงินบำนาญ ต่ำ 

 1.4 นักลงทุนกลุ4มบริษัทหลักทรัพยMจัดการกองทุนรวม ขึ้นอยู4กับนโยบายการลงทุน 

2. นักลงทุนต4างประเทศ ปานกลางถึงสูง 

3. นักลงทุนที่เป/นบุคคลธรรมดา  

 3.1 นักลงทุนรายย4อย ต่ำ 

 3.2 นักลงทุนกลุ4ม High Net Worth ต่ำ 

 3.3 นักลงทุนกลุ4ม Ultra-High Net Worth ต่ำ 

ที่มา: คณะผูbวิจัยรวบรวมขbอมูล 

  

นอกจากนักลงทุนในประเทศแลGว ยังมีนักลงทุนจากต4างประเทศซ่ึงโดยท่ัวไปจะมีสินทรัพยaและมูลค4า

การลงทุนท่ีสูง เม่ือพิจารณาถึงการบริหารความเส่ียงแลGว การลงทุนในพันธบัตรอุทกภัยท่ีเกิดในไทยก็อาจเปBน

ทางเลือกท่ีน4าสนใจสำหรับนักลงทุนกลุ4มน้ี ท่ีจะสามารถกระจายความเส่ียงโดยรวมไดGเน่ืองจากความเส่ียงจากการ

เกิดน้ำท4วมในไทยไม4มีความสัมพันธaกับสินทรัพยaทางการเงินในต4างประเทศ ซ่ึงนักลงทุนต4างประเทศอาจเปBนไดGท้ัง

นักลงทุนท่ีเปBนบุคคลธรรมดาและนักลงทุนสถาบัน รวมไปถึงบริษัทประกันในต4างประเทศอีกดGวย5  

 
5 ตัวอย,างเช,น SCOR Investment Partners เปAนบริษัทจัดการหลักทรัพยMของ SCOR ในฝรั่งเศส มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้สกุลเงินยูโรเปAน
หลักและอาจมีการลงทุนในตราสารหนี้ของกลุ,มประเทศเกิดใหม, (Emerging market) บbางตามสมควร ซึ่ง ณ สิ้นปg พ.ศ. 2564 มีมูลค,าการลงทุนใน 
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5.3 ประเด็นที่ส0งผลต0อการตัดสินใจลงทุนในพันธบัตรอุทกภัย 

จากแนวคิดในการออกแบบพันธบัตรอุทกภัย คณะผูGวิจัยไดGนำเสนอแก4ผูGที่เกี่ยวขGองผ4านการจัดประชุม

กลุ 4มย4อยเพื ่อระดมความคิดเห็น (Focus Group) และรวบรวมประเด็นต4าง ๆ ที ่ส 4งผลต4อการตัดสินใจ  

โดยกลุ4มนักลงทุน อาทิ บริษัทจัดการหลักทรัพยaต4าง ๆ กองทุนบำเหน็จบำนาญขGาราชการ (กบข.) รวมถึงสมาคม

ตราสารหนี้ไทย (Thai BMA) สำนักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สบน.) และธนาคารแห4งประเทศไทย (ธปท.) โดย

ประเด็นท่ีจะส4งผลต4อการตัดสินใจลงทุนในพันธบัตรอุทกภัยของนักลงทุน มีรายละเอียดดังน้ี 

คำนิยามน้ำท*วมและความชัดเจนของลักษณะพันธบัตรฯ: พันธบัตรอุทกภัยจะตGองมีการกำหนดคำนิยาม

ของคำว4า “อุทกภัย” หรือน้ำท4วม ที่ชัดเจนว4าการเกิดน้ำท4วมขังลักษณะใดจะถือว4าเปBนอุทกภัย และมีการวัด

ระดับความรุนแรงของการเกิดอุทกภัยอย4างไร ดGวยเครื่องมือที่ไดGมาตรฐานหรือไม4 รวมถึงขอบเขตพื้นที่ที่จะ

ครอบคลุมในการบังคับใชGของพันธบัตร ความชัดเจน โปร4งใส ของแหล4งขGอมูลและการดำเนินงานของหน4วยงานท่ี

รับผิดชอบทั้งจากภาครัฐหรือเอกชน ในการจัดเก็บและประกาศขGอมูลการเกิดน้ำท4วมที่จะนำมาใชGอGางอิงกับ

พันธบัตรฯ หลักเกณฑaที่ใชGอGางอิงในการบังคับใชG (รูปแบบของเกณฑaเงื่อนไขการจ4าย) ความพรGอมของขGอมูลท่ี

ชัดเจนเหล4านี้จะทำใหGนักลงทุนและภาครัฐสามารถประเมินและคาดการณaโอกาสในการเกิดอุทกภัยและคำนวณ

ผลตอบแทนที่คาดว4าจะไดGรับและใชGประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือออกพันธบัตรไดGอย4างมีประสิทธิภาพ โดยไม4

ม ีอคติท ั ้งในด Gานของคุณธรรมว ิบ ั ติ (Moral hazard) หร ือความไม 4สมมาตรของข Gอม ูล (Asymmetric 

information) 

การจัดประเภทของพันธบัตร: พันธบัตรอุทกภัยจะตGองมีการจัดประเภทว4าเปBนพันธบัตรแบบใด มี

เง่ือนไขใดบGาง เน่ืองจากประเภทของพันธบัตรจะส4งผลต4อการตัดสินใจของนักลงทุนบางกลุ4ม โดยเฉพาะนักลงทุน

สถาบัน รวมถึงสถาบันการเงินต4าง ๆ จะมีขGอจำกัดดGวยนโยบายการลงทุนที่อาจไม4สามารถลงทุนในพันธบัตรบาง

ประเภทไดG หรือลงทุนไดGแต4ไม4เกินมูลค4าตามที่ไดGถูกกำหนดไวG เพราะอาจส4งผลต4อการบริหารสินทรัพยaทาง

การเงินเพ่ือบริหารความเส่ียง เช4น ในกรณีของสถาบันการเงิน การถือครองพันธบัตรอุทกภัยจะถูกจัดอยู4ในเกณฑa

ใดตาม หลักเกณฑaของ Basel III รวมถึงพันธบัตรอุทกภัยจะสามารถนำไปใชGเปBนสินทรัพยaหลักประกันต4อ

กระทรวงการคลังไดGหรือไม4 ซ่ึงปäจจัยเหล4าน้ีจะส4งผลต4อการตัดสินใจถือครองพันธบัตรอุทกภัยท้ังส้ิน 

 
ILS มูลค,ากว,า 3 พันลbานดอลลารM สรอ. รายละเอียดเพิ่มเติมที่ https://www.reinsurancene.ws/scor-investment-partners-exceeds-3bn-in-
ils-assets/ 
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นอกจากนี้ สถานะของพันธบัตรในแต4ละกรณี ก็จะตGองมีความชัดเจน เช4น ในกรณีที่พันธบัตรเกิด

เขGาเกณฑaเง่ือนไขการจ4ายจนทำใหGเงินตGนท้ังหมดถูกนำไปใชGจ4ายเปBนเงินชดเชยความเสียหายน้ัน จะคลGายกับกรณี

ที่ผูGออกพันธบัตรไม4สามารถจ4ายเงินตGนคืนไดG กล4าวคือ ในกรณีที่ผูGออกพันธบัตรไม4สามารถจ4ายคืนเงินตGนไดG 

พันธบัตรจะถูกจัดอยู4ในสถานะ “Default” ซึ่งจะส4งผลต4ออันดับความน4าเชื่อถือ (Credit rating) ของผูGออก

พันธบัตร แต4หากเปBนกรณีที่ถูกบังคับนำเงินตGนไปชดเชยความเสียหายทั้งหมดจนทำใหGผูGถือพันธบัตรไม4ไดGรับเงิน

คืน จะไม4ถูกจัดว4าเปBนในสถานะ “Default” และไม4ส4งผลต4ออันดับความน4าเช่ือของผูGออกตราสาร เปBนตGน  

หน*วยงานจัดการเงินลงทุน: แนวความคิดโดยทั่วไปของพันธบัตรนี้ คือ การระดมเงินทุนจากนักลงทุน 

และนำเงินนั้นไปฝากไวGกับหน4วยงานจัดการเงินลงทุน เพื่อใหGนำไปบริหาร สรGางผลตอบแทน และจ4ายเงินคืน

ใหGแก4นักลงทุนหรือจ4ายเงินใหGแก4รัฐบาลในกรณีที่ถึงเกณฑaฯ ซึ่งหน4วยงานจัดการเงินลงทุนนี้ อาจเปBนไปไดG 2 

กรณี คือ หน4วยงานภายใตGกำกับของรัฐ หรือหน4วยงานอิสระ ทั้งนี้ จะตGองมีความชัดเจนว4าหน4วยงานหรือองคaกร

ใดจะเขGามาจัดการ และจะมีความโปร4งใส ตรวจสอบไดGมากนGอยแค4ไหน โดยเฉพาะหากรับผิดชอบโดยหน4วยงาน

ของภาครัฐ อาจเกิดปäญหาการขัดกันของผลประโยชนa (Conflicts of interest) ไดG  

ขFอมูลและหน*วยงานท่ีรับผิดชอบของเกณฑLเงื่อนไขการจ*าย: ขGอมูลที่ใชGกำหนดเกณฑaเงื่อนไขการจ4าย

จะตGองเปBนขGอมูลที่ถูกเปåดเผยจากหน4วยงานที่ไม4มีส4วนไดGเสียกับตัวเลขดังกล4าว เพื่อใหGนักลงทุนมีความมั่นใจใน

การลงทุนว4าตัวเลขเหล4าน้ีจะไม4ถูกบิดเบือน อีกท้ัง จะตGองสามารถเขGาถึงขGอมูลโดยไม4มีขGอจำกัด ท้ังน้ี หากรัฐบาล

เปBนผูGออกพันธบัตร อาจจะตGองมีหน4วยงานพิเศษหรือองคaกรอิสระกำหนดขGอมูลเงื่อนไขการจ4ายขึ้นมา เพ่ือ

ปkองกันปäญหาคุณธรรมวิบัติโดยขGอมูลเกณฑaเงื่อนไขการจ4ายนี้ สามารถเปBนไดGหลายรูปแบบ ไดGแก4 ขGอมูลปริมาณ

น้ำฝน ขGอมูลพ้ืนท่ีน้ำท4วม รวมถึงมูลค4าความเสียหายท่ีเกิดข้ึนจริง 

ขั้นตอนการทำงานของพันธบัตร: พันธบัตรจะตGองมีกรอบการทำงานอย4างชัดเจนทั้งในแง4ของขั้นตอน

และระยะเวลาในการดำเนินการภายหลังการจำหน4าย โดยมีข้ันตอนต4าง ๆ ดังน้ี 

1) การประกาศตัวเลขที่จะใชGตรวจวัดระดับเกณฑaเงื ่อนไขการจ4ายดGวยความถี่ระดับรายวันเพื่อใหG

สอดคลGองต4อการคำนวณราคาพันธบัตรสำหรับการประเมินราคาของพันธบัตรฯ (Mark to market) และ

สอดคลGองกับตัวเลขอGางอิงอ่ืน ๆ ไดG 

2) เมื่อตัวเลขที่ประกาศถึงระดับเกณฑaเงื ่อนไขการจ4ายของพันธบัตรฯ เรียบรGอยแลGว จะตGองมีการ

คำนวณเงินตGนที่จะถูกนำไปใชGชดเชย และแจGงใหGแก4ผูGถือพันธบัตรทราบว4า เงินตGนของตนเองสูญเสียไปเปBน
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จำนวนเท4าใด เพื่อใหGนักลงทุนสามารถตัดสินใจถือครองพันธบัตรต4อไปหรือขายทิ้งเพื่อรักษาเงินตGนที่เหลือ ซึ่งใน

ข้ันตอนน้ี ควรจะมีการใชGระยะเวลาในการดำเนินการภายในวันท่ีตัวเลขถึงระดับเกณฑaฯ เพ่ือใหGนักลงทุนสามารถ

ตัดสินใจไดGอย4างทันท4วงที รวมถึงการประเมินราคาโดยการ Mark to market และคำนวณราคายุติธรรม (Fair 

value) ไดG 

3) เม่ือตัวเลขถึงระดับเกณฑaฯ แลGว จะมีการหักเงินตGนส4วนหน่ึงหรือท้ังหมด เพ่ือนำไปชดเชยมูลค4าความ

เสียหายจากอุทกภัย โดยการชดเชยความเสียหายดังกล4าว หน4วยงานที่เปBนผูGถือเงินลงทุนจะดำเนินการโอนเงิน

ดังกล4าวใหGแก4ภาครัฐภายในระยะเวลาท่ีกำหนด เช4น 5 วัน หรือ 7 วันทำการนับจากวันท่ีถึงเกณฑaฯ ซ่ึงหน4วยงาน

จะตGองประกาศรายละเอียดดังกล4าวเปBนระเบียบเพื่อถือปฏิบัติต4อไป เพื่อใหGรัฐบาลสามารถนำเงินดังกล4าวไป

ชดเชยความเสียหายตามระเบียบของภาครัฐ 

 ขFอมูลท่ีควรนำเสนอในหนังสือช้ีชวน (Fund fact sheet) เปBนขGอมูลรายละเอียดของพันธบัตรซ่ึงจะมีผล

ต4อการตัดสินใจในการลงทุน มีรายละเอียดดังน้ี 

1) ขGอมูลทางสถิติ: ผูGออกพันธบัตรอาจตGองแสดงขGอมูลทางสถิติตามเงื่อนไขเกณฑaเงื่อนไขการจ4ายของ

พันธบัตรฯ เพื่อประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน เช4น ในกรณีที่เปBนพันธบัตรที่อGางอิงกับการเกิดน้ำท4วมใน

พื้นที่กรุงเทพฯ จะตGองแสดงขGอมูลทางสถิติประกอบว4าที่ผ4านมา (อาจจะใชGช4วงเวลา 10 ปpยGอนหลัง) ในแต4ละปpมี

การเกิดน้ำท4วมและมีมูลค4าความเสียหายในกรุงเทพฯ เปBนมูลค4าเท4าใด เพื่อใหGนักลงทุนสามารถประเมินความ

น4าจะเปBนของการเกิดภัยพิบัติและเขGาเกณฑaเง่ือนไขการจ4าย (Loss Expectation) ของพันธบัตรไดG 

2) ผลตอบแทนจากการลงทุน: ผูGออกพันธบัตรจะตGองแสดงขGอความเพื่อใหGนักลงทุนเขGาใจในรูปแบบ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรฯ เน่ืองจากการลงทุนดังกล4าว จะมีลักษณะท่ีแตกต4างออกไปจากพันธบัตร

ปกติ นั่นคือ การสูญเสียเงินตGนทั้งจำนวนที่อาจเกิดไดG 2 กรณี ซึ่งแตกต4างจากพันธบัตรทั่วไปที่จะมีการสูญเสีย

เงินตGนท้ังจำนวนเพียง 1 กรณี กล4าวคือ พันธบัตรอุทกภัยอาจทำใหGผูGถือพันธบัตรสูญเสียเงินตGนท้ังจำนวนในกรณี

ที่ผูGออกพันธบัตรฯ อยู4ในสถานะที่ไม4สามารถชำระคืนเงินตGนไดG และกรณีที่พันธบัตรฯ ถึงเกณฑaฯ ส4วนพันธบัตร

ท่ัวไปจะมีเพียงกรณีท่ีผูGออกพันธบัตรไม4สามารถอยู4ในสถานะท่ีไม4สามารถชำระคืนเงินไดG 

นอกจากนี้ ยังตGองมีความชัดเจนในเรื่องของผูGจ4ายดอกเบี้ยของพันธบัตรฯ โดยปกติในกรณีที่รัฐบาลเปBน 

ผูGออกพันธบัตร รัฐบาลจะเปBนผูGชำระดอกเบี้ย แต4ในกรณีที่ใหGสิทธิ์เอกชนเปBนผูGออกพันธบัตรฯและรัฐบาลเปBน
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หน4วยงานสนับสนุนการออกพันธบัตรฯ (Sponsor) โดยจะรับภาระดอกเบี้ย และใหGเอกชนเปBนผูGบริหารจัด

การเงินลงทุนน้ัน จะตGองมีระบุเง่ือนไขอย4างชัดเจน 

3) ความเสี่ยงอื่นที่อาจส4งผลต4อการลงทุน: ในกรณีที่เปBนพันธบัตรหรือตราสารหนี้ทั่วไป จะมีขGอบ4งชี้ถึง

ความเสี่ยงต4าง ๆ ที่เกี่ยวขGองกับการลงทุนตามขGอบังคับจาก ก.ล.ต. อยู4แลGว แต4เนื่องจากพันธบัตรอุทกภัยเปBน

พันธบัตรพิเศษที่จะมีปäจจัยอื่น ๆ ที่ไม4ไดGเกี่ยวขGองกับปäจจัยทางการเงินโดยตรง ซึ่งอาจส4งผลกระทบต4อมูลค4าของ

พันธบัตรฯ ดังน้ัน อาจตGองมีการเปåดเผยความเส่ียงในส4วนน้ี เพ่ือประกอบการตัดสินใจเพ่ิมเติม อาทิ ขGอมูลโอกาส

ในการเกิดภาวะเอลนีโญและลานีญา อุณหภูมิเฉลี่ยตลอดปp ระดับน้ำขึ้นน้ำลง ซึ่งปäจจัยเหล4านี้จะมีส4วนทำใหGเกิด

น้ำท4วม ซ่ึงจะทำใหGการประเมินความเส่ียงในการลงทุนมีความแม4นยำมากย่ิงข้ึน 

4) วิธีการคำนวณเงินตGนของพันธบัตรเม่ือถึงเกณฑaเง่ือนไขการจ4าย: 

ในกรณีที่พันธบัตรฯ ถึงเกณฑaเงื่อนไขการจ4ายจะมีการคำนวณเงินตGนคงเหลือของพันธบัตร ซึ่งตGองระบุ 

อย4างชัดเจน ดังตัวอย4างวิธีการคำนวณแบบใชGเกณฑaสะสมตลอดอายุของพันธบัตรท่ีแสดงในภาคผนวก ค. 

การซื้อขายในตลาดรอง: โดยทั่วไป นักลงทุนที่เขGามาลงทุนในพันธบัตรอุทกภัย แบ4งออกเปBน 2 กลุ4ม

ใหญ4 คือ กลุ4มที่ตGองการถือพันธบัตรฯ จนครบกำหนดอายุ และกลุ4มที่ถือเพื่อสรGางผลตอบแทนที่สูงขึ้น โดยนัก

ลงทุนที่ตGองการถือจนครบกำหนดอายุ จะไม4มีความกังวลในตลาดรอง แต4นักลงทุนที่คาดหวังผลตอบแทนจาก

การถือพันธบัตรฯ ดังกล4าว จะมีการพิจารณาตลาดรองเพื่อประเมินสถานการณaดGวย โดยเฉพาะสภาพคล4องของ

พันธบัตรฯ นอกจากนั้น ยังคำนึงถึงปäจจัยอื่น ๆ ในตลาดที่อาจส4งผลต4ออัตราผลตอบแทนของพันธบัตรฯ อาทิ 

อัตราดอกเบ้ียของตลาด พันธบัตรใหม4ท่ีมีผลตอบแทนท่ีสูงกว4า รวมถึงกรณีท่ีเกิดการบังคับใชGของพันธบัตรฯ อาจ

ส4งผลทำใหGนักลงทุนเทขายพันธบัตรฯไดG ดังนั้น หากในตลาดมีสภาพคล4องสูง ก็จะส4งผลทำใหGนักลงทุนสามารถ

ขายพันธบัตรฯ ไดGง4ายขึ้น ในทางกลับกัน หากตลาดมีสภาพคล4องต่ำ ก็จะส4งผลทำใหGนักลงทุนไม4สามารถขาย

พันธบัตรฯ ไดGทันตามท่ีนักลงทุนตGองการ ซ่ึงอาจส4งผลต4อการบริหารแผนการลงทุน (Portfolio) 

การทำ Mark to market: หน4วยงานที่ตGองการคำนวณมูลค4า หรือ Mark to market สามารถคำนวณ

มูลค4าพันธบัตรฯโดยวิธีการปกติทั่วไปไดG (ภาคผนวก ง. แสดงวิธีการคำนวณมูลค4าของตราสารหน้ี) ซึ่งการ

คำนวณหามูลค4าปäจจุบันของตราสารหนี้จะถูกนำมาใชGเพื่อประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน ว4าควรจะลงทุนใน

ตราสารหนี้นี้หรือไม4 ราคาที่มีการซื้อขายกันในปäจจุบันถูกหรือแพงกว4าราคาที่แทGจริง แมGว4าตราสารหนี้ภัยพิบัติ 

(CAT bond) จะมีวิธีการประเมินราคาคลGายกับตราสารหนี้ทั่วไป แต4จะมีลักษณะพิเศษกว4าตัวอื่นในแง4ของอัตรา
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ดอกเบี้ยที่จะไดGรับ สำหรับตราสารหนี้ทั่วไปจะใชGอัตราดอกเบี้ยตามที่ตราสารระบุไวG แต4พันธบัตรภัยพิบัติจะใชG

อัตราดอกเบี้ยที ่คาดว4าจะไดGรับ โดยคำนวณจากอัตราดอกเบี้ยที ่กำหนดและความคาดหวังต4อการสูญเสีย 

(Expected Loss) นอกจากนี้ ตราสารหน้ีภัยพิบัติยังมีลักษณะพิเศษในส4วนของเงินตGนเพิ่มเติม คือ เมื่อตราสาร

ถึงเกณฑaเงื่อนไขการจ4าย จะตGองนำเงินตGนบางส4วนหรือทั้งหมดไปชดเชยมูลค4าเสียหายตามขGอผูกพันของตราสาร

หน้ีฯ จะเห็นไดGว4าการคำนวณมูลค4าตราสารหน้ีภัยพิบัติจะมีความซับซGอนกว4าตราสารหน้ีท่ัวไป 

 

5.4 ผลกระทบต0อตลาดตราสารหนี้ไทย 

ปäจจุบัน ตราสารหนี้ภัยพิบัติยังไม4เคยมีการจัดจำหน4ายในตลาดตราสารหนี้ไทยมาก4อน ซึ่งโดยทั่วไปการ

ออกตราสารหนี้ประเภทใหม4 ๆ ในตลาด ย4อมส4งผลทางตรงคือทำใหGตราสารหนี้ในตลาดมีจำนวนมากขึ้น หาก

ตราสารหนี้ประเภทนั้นไดGรับความนิยมในระดับสากล การจัดจำหน4ายตราสารหนี้นั้นๆย4อมมีส4วนทำใหGตลาดตรา

สารหน้ีไทยมีความคึกคักและดึงดูดนักลงทุนจากต4างชาติเขGามามากย่ิงข้ึน 

เมื่อพิจารณาความนิยมของตราสารหนี้ภัยพิบัติในระดับสากล มูลค4าตราสารหนี้ภัยพิบัติมีแนวโนGม

เพิ่มขึ้นอย4างต4อเนื่องมามากกว4า 3 ทศวรรษ จากภาพที่ 5.2 พบว4า มูลค4าตราสารหนี้ภัยพิบัติในตลาดโลกปรับตัว

เพิ่มขึ้นอย4างมีนัยสำคัญ จากเดิมเคยมีมูลค4าตลาดโดยรวมเพียง 785.50 ลGานดอลลารa สรอ. ในปp พ.ศ. 2540 

ปรับตัวเพิ่มขึ้นเปBน 14,000 ลGานดอลลารa สรอ. ในปp พ.ศ. 2564 หรือคิดเปBนอัตราการเติบโตเฉลี่ยประมาณรGอย

ละ 18.90 ต4อปp นอกจากนั้น รายงาน Insurance-Linked Securities Market Insights ของ Swiss Re เม่ือ

เดือนกุมภาพันธa ปp พ.ศ. 2565 ที่ผ4านมา พบว4าในตลาดโลกมีการซื้อขายตราสารหนี้ที่เชื่อมโยงกับการประกันภัย 

(ILS) อยู4ในช4วง 30 – 140 คร้ัง ต4อเดือน และมีมูลค4าเฉล่ียในการซ้ือขายอยู4ท่ีประมาณ 99 ดอลลารa สรอ. ดังภาพ

ท่ี 5.3  
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ภาพท่ี 5.2 มูลค4าหลักทรัพยaออกจำหน4าย มูลค4าคงคGาง จำแนกรายปp 

 
ที่มา : คณะผูbวิจัยรวบรวมขbอมูลจาก Artemis 6 

ภาพท่ี 5.3 จำนวนและมูลค4าการซ้ือขายเฉล่ียของ ILS รายเดือนของปp ค.ศ. 2021 

 

ที่มา : Insurance-Linked Securities Market Insights Volume XXXVI, February 2022 

 
6 ขbอมูลจาก Artemis (ขbอมูล ณ 24 เมษายน 2565) รายละเอียดเพิ่มเติมที่ https://www.artemis.bm/dashboard/catastrophe-bonds-ils-issued-
and-outstanding-by-year/ และ https://www.artemis.bm/dashboard/cat_bonds_ils_average_multiple/ 
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นอกจากผลกระทบทางตรงในดGานการเพิ่มขึ้นของปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดแลGวนั้น การ

จัดจำหน4ายพันธบัตรอุทกภัยยังมีผลกระทบทางอGอมในดGานต4าง ๆ ดังต4อไปน้ี 

 

5.4.1 ดMานนวัตกรรม 

พันธบัตรอุทกภัยถือเปBนนวัตกรรมทางการเงินสำหรับไทย การออกพันธบัตรตราสารหนี้ภัยพิบัติจะเปBน

การส4งเสริมใหGตลาดตราสารหน้ีไทยมีผลิตภัณฑaทางการเงินที่มีความหลากหลายมากขึ้น อีกทั้งอาจนำไปสู4การ

ออกตราสารหนี้ดGานสาธารณภัยอื่น ๆ ตามมา เช4น ไฟปúา แผ4นดินไหว พายุ เปBนตGน ยกตัวอย4างเช4น กรณีรัฐบาล

ฟåลลิปåนสaท่ีไดGออกพันธบัตรอุทกภัย จำนวน 2 รุ4น7 คือ รุ4น A มูลค4า 75 ลGานดอลลารa สรอ. โดยจะคุGมครองกรณี

เกิดแผ4นดินไหว ส4วนรุ4น B มูลค4า 150 ลGานดอลลารa สรอ. โดยจะคุGมครองกรณีเกิดพายุหมุนเขตรGอน (Tropical 

Cyclone) ซึ่งในขั้นตอนการระดมทุน สามารถระดมทุนไดGเต็มจำนวนทั้งสองรุ4น และมีเกณฑaเงื่อนไขการจ4าย

แบ4งเปBน 0%, 35%, 70% และ 100% ซึ่งในเดือนมกราคม 25658 ไดGเกิดพายุไตGฝุ úน Odette จนเกิดความ

เสียหายตามเงื่อนไขของพันธบัตรอุทกภัยรุ4น B ที่ระดับ 35% คิดเปBนมูลค4า 52.5 ลGานดอลลารa สรอ. ทำใหG

รัฐบาลฟåลลิปปåนสaสามารถนำเงินจำนวนดังกล4าวไปชดเชยความเสียหายไดGทันท4วงที 

นอกจากนี้ วิกฤตทางการเงินไม4มีความสัมพันธaโดยตรงกับการเกิดน้ำท4วม กล4าวคือ วิกฤตทางการเงิน

เกิดจากปäญหาดGานเศรษฐกิจ สังคม และการดำเนินการทางธุรกิจ แต4การเกิดน้ำท4วมมักจะเกิดจากภัยธรรมชาติ

หรือการบริหารจัดการน้ำที่ไม4มีประสิทธิภาพซึ่งไม4เกี่ยวขGองกับการดำเนินธุรกิจของภาคเอกชน ดังนั้น การท่ี

วิกฤตทางการเงินไม4มีความสัมพันธaโดยตรงกับการเกิดน้ำท4วม จึงเปBนเคร่ืองมือท่ีดีหากจะถูกนำมาใชGบริหารความ

เส่ียงท่ีเปBนความเส่ียงเชิงระบบ (Systematic risk) 

 

 

 
7 รายละเอียดเพิ่มเติมที ่https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2019/11/25/world-bank-catastrophe-bond-transaction-

insures-the-republic-of-philippines-against-natural-disaster-related-losses-up-to-usd225-million 
8 รายละเอียดเพิ่มเติมที ่https://www.artemis.bm/news/philippines-cat-bond-triggers-on-typhoon-rai-odette-winds-52-5m-payout-
due/ 
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ภาพที ่ 5.4 นำเสนอนวัตกรรมของตราสารหนี ้ที ่เชื ่อมโยงกับการประกันภัย (Insurance-linked 

securities: ILS) ตั้งแต4ปp พ.ศ. 2540 ซึ่งเปBนการออก ILS ที่เนGนการปกปkองสินทรัพยaจากภัยธรรมชาติ จากนั้นจึง

เริ ่มมีการออกเพื ่อวัตถุประสงคaดGานอื ่น อาทิ การรับประกันชีว ิตต4อ (Life reinsurance) การออกเพ่ือ

วัตถุประสงคaเฉพาะตัว เช4น การประกันความเสี่ยงจากการถูกรางวัลในการเสี่ยงโชค (Lottery jackpot risk) 

หรือ การประกันความเสี่ยงจากการใชGสิทธิ์เบิกค4ารักษาพยาบาล (Medical benefit claims levels) จนล4าสุดมี

การออก Mortgage ILS ในปp พ.ศ. 2560 และมีมูลค4าประมาณ 1 ใน 3 ของตลาดประเภทน้ีในปp พ.ศ. 2564 ท่ี

ผ4านมา (ตารางที่ 5.5)  ดังนั้น การออกพันธบัตรอุทกภัยในประเทศจึงอาจเปBนจุดเริ่มตGนของนวัตกรรมของตรา

สารหน้ีในไทยก็เปBนไดG 

 

ภาพที่ 5.4 มูลค4าตราสารหนี้ภัยพิบัติและตราสารหนี้ที่เชื่อมโยงกับการประกันภัย (ILS) จำแนกตามประเภทและ

ปpท่ีออกจำหน4าย 

 

ที่มา : คณะผูbวิจัยรวบรวมขbอมูลจาก Artemis 
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ตารางท่ี 5.5 พัฒนาการของรูปแบบตราสารหน้ีท่ีเช่ือมโยงกับการประกันภัย (ILS) 

ป< พ.ศ. เหตุการณB 
2540 • เริ่มมีการจำหน4าย Insurance-Linked Security (ILS) ตัวแรก ที่เป/น Property catastrophe 

bonds ที่ออกโดย George Town Re Ltd. วงเงินรวม 68.5 ลbานเหรียญสหรัฐ 
2541 • เริ่มมีการจำหน4าย ILS ในรูปแบบ Life reinsurance รุ4น L1 – Securitization วงเงินรวม 69.68 

ลbานเหรียญสหรัฐ 
2554 • เริ่มมีการจำหน4าย ILS ในรูปแบบ Private ILS ที่ออกโดย Hoplon Insurance Ltd. ซึ่งเป/นการ

รับประกัน Lottery jackpot risk รวมถึง ILS ที่ออกโดย Vitality Re II Ltd. ซึ่งเป/นการรับประกัน 
Medical benefit claims levels โดยทั้งปãวงเงินรวม 11.95 ลbานเหรียญสหรัฐ 

2560 • เริ่มมีการจำหน4าย ILS ในรูปแบบ Mortgage ILS รุ4น Oaktown Re Ltd. (Series 2017-1) วงเงิน
รวม 298.88 ลbานเหรียญสหรัฐ 

ที่มา: คณะผูbวิจัยรวบรวมขbอมูล 

 

5.4.2 ดMานการถ5วงดุลอำนาจกันระหว5างตลาดการเงิน 

ตามโครงสรGางตลาดการเงิน (Financial Market)9 จะประกอบดGวย 4 ตลาด คือ 

1. ตลาดเงิน เปBนตลาดสำหรับการกูGยืมและการลงทุนระยะส้ันไม4เกิน 1 ปp 

2. ตลาดทุน เปBนตลาดสำหรับการระดมทุนและการลงทุนระยะยาวกว4า 1 ปp โดยสามารถแบ4งย4อย

ออกเปBนตลาดหลักทรัพยaและตลาดตราสารหน้ี 

3. ตลาดเงินตราต4างประเทศ เปBนตลาดสำหรับซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตราต4างประเทศสกุลต4างๆ เพ่ือ

การคGาและการลงทุนระหว4างประเทศ 

4. ตลาดอนุพันธa เปBนตลาดสำหรับซ้ือขายตราสารทางการเงินท่ีราคาข้ึนกับสินทรัพยaอGางอิง 

ในตลาดการเงิน จะมีผูGเล4นอยู4 3 กลุ4ม คือ กลุ4มนักลงทุนที่จะนำเงินเขGาสู4ตลาด กลุ4มผูGระดมทุนที่ตGองการ

เงินและนำเงินออกจากตลาด และกลุ4มตัวกลางท่ีทำหนGาท่ีดูแลหรือกำกับตลาด ซ่ึงการตัดสินใจลงทุนของกลุ4มนัก

ลงทุนและการตัดสินใจระดมทุนของกลุ4มผูGระดมทุนจะส4งผลต4อท้ังปริมาณเงินและอัตราดอกเบ้ียในตลาด 

 
9 ขbอมูลจากธนาคารแห,งประเทศไทย รายละเอียดเพิ่มเติมที่ 
https://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/FinancialMarketDevelopment/ThaiFinancialMarketStructure/Pages/default.aspx 
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การตัดสินใจลงทุนของกลุ4มนักลงทุนจะมีการพิจารณาความเสี่ยงและผลตอบแทนจากตลาดต4าง ๆ โดย

อGางอิงจากทฤษฎีทางการเงิน Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM (ไพบูลยa  เสรีวัฒนา, 2548) ซ่ึงจะมี

การจัดสรรเงินลงทุนในพอรaตการลงทุน (Portfolio) ในตลาดต4าง ๆ ตามสัดส4วนเพื่อใหGไดGผลตอบแทนตามท่ี

คาดหวัง (Expected Return) โดยพิจารณาจากความเสี่ยง (Risk) และอัตราผลตอบแทน (Return) ในตลาด 

ดังนั้น เมื่ออัตราผลตอบแทนในตลาดใดตลาดหนึ่งมีการเปลี่ยนแปลง นักลงทุนจะมีการปรับเปลี่ยนสัดส4วนการ

ลงทุน เพ่ือใหGผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนอยู4ในระดับท่ียอมรับไดG 

พันธบัตรอุทกภัยเปBนตราสารหน้ีประเภทหนึ่งที่ใหGอัตราผลตอบแทนสูง เมื่อเปรียบเทียบกับตราสารทาง

การเงินประเภทอื่นๆ ดังนั้นการออกจำหน4ายพันธบัตรประเภทนี้ในตลาด นอกจากส4งผลใหGปริมาณคงคGางของ

ตราสารหน้ีในตลาดเพ่ิมข้ึน ยังส4งผลใหGอัตราผลตอบแทนของเพิ่มสูงขึ้นดGวย ซึ่งเปBนปäจจัยหนึ่งที่ดึงดูดใหGนักลงทุน

มีการปรับเปล่ียนแผนการลงทุนและโยกยGายเงินจากตลาดอ่ืน ๆ มาลงทุนในตลาดตราสารหน้ีมากข้ึน  

 

5.4.3 ดMานการกำกับตราสารหน้ี 

ในกรณีที่มีการออกพันธบัตรอุทกภัยท่ีมีลักษณะเฉพาะอย4างมาก อาทิ การออกพันธบัตรอุทกภัยที่มี

เกณฑaเงื่อนไขการจ4ายขึ้นกับดัชนีสัมประสิทธิ์ความเสียหายแบบถ4วงน้ำหนัก ผูGออกตราสารหนี้ฯ จำเปBนตGองมีการ

ชี้แจงวิธีการคำนวณดัชนีดังกล4าว ตลอดจนกระบวนการบังคับเงินตGนจากนักลงทุน ขGอมูลอGางอิงจะมาจากแหล4ง

ใด เช่ือถือไดGมากนGอยเพียงใด และประเด็นอ่ืน ๆ เก่ียวกับการดำเนินการออกพันธบัตรฯ  

รัฐบาลอาจตGองพิจารณาจัดตั้งหน4วยงานที่คอยกำกับดูแลตราสารหนี้ชนิดพิเศษนี้ เพื่อสรGางกฎเกณฑaใน

การออกตราสารหน้ีใหGเปBนไปตามมาตรฐานสากลและสามารถคุGมครองสิทธิ์ของผูGลงทุนและผูGออกตราสารใหGมี

ความเที่ยงธรรมมากท่ีสุด รวมถึงการใหGขGอมูลเพื่อประกอบการตัดสินใจในการลงทุนต4าง ๆ เช4น ขGอมูลที่จำเปBน

สำหรับการติดตาม เงื่อนไขบังคับจ4าย วิธีการคำนวณความเสียหายคาดการณa (Expected loss) ของพันธบัตร 

เปBนตGน ซึ่งจะช4วยใหGนักลงทุนสามารถประเมินความเสี่ยง ลดตGนทุนการวิเคราะหaขGอมูล และสนใจลงทุนใน

พันธบัตรภัยพิบัติมากย่ิงข้ึน 
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บทที่  6 

ผลกระทบของพันธบัตรภัยพิบัติต7อภาระทางการคลัง 

 

การวิเคราะห*ผลกระทบของการออกพันธบัตรอุทกภัยต:อภาระทางการคลังในบทน้ีเริ่มต@นด@วยการ

นำเสนอกรอบความยั่งยืนทางการคลังด@วยการพิจารณาผ:านแนวคิดพื้นที่การคลัง (Fiscal space) ในหัวข@อ 

6.1 จากนั้นในหัวข@อ 6.2 เปXนการนำเสนอวิธีการจำลองพลวัตหนี้สาธารณะต:อ GDP ผลต:อกระทบต:อภาระ

ทางการคลังจากการออกพันธบัตรภัยพิบัติฯจะนำเสนอในหัวข@อ 6.3 โดยเปXนการเปรียบเทียบกับกรณีที่ไม:มี

การใช@เครื่องมือทางการเงินผ:านการออกพันธบัตรฯ และกรณีมีการโอนความเสี่ยงผ:านพันธบัตรฯในระดับ

ความคุ@มครองท่ีแตกต:างกันออกไป  

 

6.1 แนวคิดพื้นที่การคลัง (Fiscal space) 

 ความยั่งยืนทางการคลัง (Fiscal sustainability) มิได@มีนิยามที่ชัดเจน แต:ก็มีการวิเคราะห*ได@หลาย

วิธี หนึ่งในวิธีการวิเคราะห*แบบใหม:ที่นิยมนำมาใช@คือการวิเคราะห*ความยั่งยืนทางการคลังผ:านการพิจารณา

พื้นที่การคลัง (Fiscal space) ซึ่งอาจนิยามในความหมายอย:างกว@างได@ว:าเปXนระดับการสร@างหนี้สาธารณะท่ี

ทางภาครัฐมีศักยภาพในการชำระหนี้ปkจจุบันและภาระผูกพันในอนาคตตามสัญญา โดยไม:จำเปXนต@องออก

นโยบายอันไม:พึงประสงค*เพื่อการชำระหนี้ (IMF, 2013) ซึ่งพื้นที่ทางการคลังคำนวณได@จากส:วนต:างระหว:าง

ระดับเพดานหน้ีสาธารณะ (Debt limit) และหน้ีสาธารณะท่ีเกิดข้ึนจริง  

 ความสามารถในการชำระหนี้ของภาครัฐถือเปXนเงื่อนไขที่สำคัญต:อความย่ังยืนทางการคลังของการ

สร@างหนี้สาธารณะ ในช:วงเวลา t ใด ๆ รายจ:ายรัฐบาลต@องมีค:าไม:เกินผลรวมของรายได@และหนี้ที่สร@างขึ้นใหม:

ในเวลานั้น หนี้คงค@าง ณ ช:วงเวลาก:อนหน@า (!!"#) ต@องสามารถถูกชำระได@ ณ จุดสิ้นสุดของช:วงเวลาน้ัน 

พร@อมดอกเบ้ียตามท่ีกำหนดไว@ในสัญญา ("!) โดยข@อจำกัดทางการเงินของรัฐบาลแสดงในสมการดังต:อไปน้ี 

#! + (1 + "!)!!"# = )! + !!                                           (6.1) 

โดย  #! คือรายจ:ายรัฐบาลเบื้องต@น (Primary expenditure) ไม:รวมรายจ:ายภาระดอกเบี้ย และ )! 
คือรายได@ภาษีรวม ซึ่ง ณ สิ้นช:วงเวลา t หนี้สาธารณะ !! มีค:าเท:ากับยอดหนี้คงค@างของหนี้ในช:วงเวลาก:อน
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หน@า !!"#  พร @อมดอกเบี ้ยที ่ต @องชำระ "!!!"#  ห ักด@วยดุลการคลังเบื ้องต@น (primary balance: 

*+! ≡ )! − #! ดังสมการ 

!! = (1 + "!)!!"# − *+!                                     (6.2) 

 เนื่องจากรายได@ภาษีมักจะเติบโตสอดคล@องกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ และโดยหลักการแล@ว ถ@า

รายได@ภาครัฐเติบโตได@อย:างไม:ตายตัว รายจ:ายภาครัฐและระดับหนี้สาธารณะก็สามารถเติบโตตามขนาด

เศรษฐกิจได@เช:นกัน จึงเปXนท่ีนิยมกันในการพิจารณาพลวัตหน้ีสาธารณะในรูปอัตราส:วนต:อขนาดเศรษฐกิจ ซ่ึง

วัดโดยผลิตภัณฑ*มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) โดยกำหนดให@ GDP มีอัตรา

การเติบโตเท:ากับ .!  ดังน้ัน สมการท่ี 6.2 สามารถเขียนใหม:ได@ดังน้ี 

!! = #"#$!"#%!
$ !!&" − &'!                                        (6.3) 

โดย /    คือ สัดส:วนหน้ีสาธารณะต:อ GDP (Debt-to-GDP) 

"    คือ อัตราดอกเบ้ียเงินกู@ท่ีแท@จริงของรัฐบาล
1
  

.  คือ อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีแท@จริง (GDP growth rate) 

 01    คือ ดุลการคลังเบ้ืองต@นต:อ GDP (Primary surplus) 

สมการข@างต@นแสดงให@เห็นว:า ณ เวลา t หนี้สาธารณะต:อ GDP ถูกกำหนดจากภาระดอกเบี้ยของหน้ี

คงค@างในอดีต อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ และขนาดของดุลการคลังเบื้องต@น
2
 สมการดังกล:าวสามารถแบ:ง

ปkจจัยท่ีกำหนดพลวัตหน้ีสาธารณะได@เปXนสองส:วนหลัก ๆ คือ  

(i) ส:วนต:างอัตราดอกเบ้ียเงินกู@ของรัฐบาลและอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Interest rate-growth 

differential: IRGD) ภายใต@ข@อสมมุติของแบบจำลองที่อัตราดอกเบี้ยเงินกู@ของรัฐบาลมากกว:าอัตราการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจ ("! > .!)3 ส:งผลให@สัดส:วนหนี้สาธารณะต:อ GDP ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย:างอัตโนมัติ ซ่ึง

 
1 คำนวณจากอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปC หักผลจากอัตราเงินเฟHอที่คำนวณจากดัชนีผูLบริโภค (consumer price index: 
CPI) 
2 เนื่องจากหนี้ตbางประเทศคิดเปeนสัดสbวนที่นLอยมากประมาณรLอยละ 1 ของหนี้สาธารณะโดยรวมตbอ GDP ดังนั้นการวิเคราะหjในงานศึกษานี้จึง
ไมbไดLรวมความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไวLในแบบจำลอง นอกจากนั้น เนื่องจากตัวแปรตbาง ๆ ในแบบจำลองถูกวัดในรูปอัตราสbวนตbอ GDP ผล
ของการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟHอตbอมูลคbาหนี้สาธารณะจึงไมbไดLนำเขLามาไวLในการวิเคราะหj 
3 ในทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรjมหภาค ขLอสมมุตินี้รูLจักกันในนาม dynamic efficiency เพื่อใหLมั่นใจไดLวbา ขLอจำกัดดLานงบประมาณของรัฐบาลถูก
กำหนดมาอยbางถูกตLอง และไมbละเมิดขLอสมมุติ Ponzi schemes  
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การเปล่ียนแปลงของส:วนต:างอัตราเงินกู@และการเติบโตทางเศรษฐกิจน้ี (IRGD) เปXนปkจจัยสำคัญในการอธิบาย

พลวัตหนี้สาธารณะและความยั่งยืนทางการคลัง โดยที่ส:วนต:างดังกล:าวสะท@อนให@เห็นถึงปkจจัยพื้นฐานทาง

เศรษฐกิจที่มีผลต:อสัดส:วนหนี้สาธารณะต:อ GDP แม@ว:าภาครัฐจะดำเนินนโยบายแบบสมดุลหรือไม:มีการก:อ

หนี้เพิ่มแต:อย:างใด นอกจากนั้น IRGD ยังสะท@อนนัยเชิงนโยบาย หากอัตราดอกเบี้ยเงินกู@ของรัฐมากกว:าอัตรา

การเติบโตทางเศรษฐกิจ รัฐบาลจำเปXนต@องใช@นโยบายการคลังแบบเกินดุล เพื่อนำรายได@ไปชำระดอกเบ้ีย

เงินกู@และเงินต@นเพื่อให@ระดับหนี้สาธารณะต:อ GDP คงที่ หรือไม:ปรับตัวเพิ่มขึ้นในระยะยาว ในทางกลับกัน 

ในทางปฏิบัติ หากอัตราดอกเบี้ยเงินกู@โตช@ากว:าการเติบโตทางเศรษฐกิจ รัฐบาลก็สามารถดำเนินนโยบายการ

คลังแบบขาดดุลเพ่ือกระตุ@นเศรษฐกิจได@ระดับหน่ึงโดยไม:กระทบหน้ีสาธารณะต:อ GDP 

(ii) ดุลการคลังเบื้องต@น (Primary balance) เปXนอีกปkจจัยที่สะท@อนทิศทางการดำเนินนโยบายของ

ภาครัฐ หากรัฐบาลดำเนินนโยบายการคลังแบบขยายตัวโดยมีการใช@จ:ายมากกว:ารายได@ที่จัดเก็บได@ หรือขาด

ดุลการคลัง รัฐบาลอาจต@องชดเชยการขาดดุลด@วยการก:อหนี้เพิ่ม ขณะที่การดำเนินนโยบายการคลังแบบหด

ตัว หรือรัฐใช@จ:ายน@อยกว:ารายได@ที่จัดเก็บได@ การเกินดุลการคลังทำให@มีรายได@ไปชำระเงินต@นและทำให@หน้ี

สาธารณะลดลงได@ 

 

การกำหนดพ้ืนท่ีการคลัง 

 หากพิจารณาความสามารถในการสร@างหนี้สาธารณะในระดับยั่งยืนด@วยการพิจารณาพื้นที่การคลัง 

(Fiscal space) ซึ ่งระดับพื ้นที ่ทางการคลังสามารถคำนวณได@จากส:วนต:างระหว:างระดับหนี้สาธารณะ 

(Current debt) กับเพดานหนี้สาธารณะ (/̅: Debt limit) หรือ /̅ − /!  โดยกำหนดให@เพดานหนี้สาธารณะ 

(Debt limit) คือ หนี้สาธารณะต:อ GDP ในระดับสูงสุดที่ภาครัฐสามารถชำระดอกเบี้ยและเงินต@นได@ด@วยการ

เกินดุลการคลังในอนาคต (Ostry et al., 2010; Ghosh et al., 2013) 

 จากงานศึกษาของ Ostry et al. (2010)  และ Ghosh et al. (2013) ได@แสดงให@เห็นว:าการกำหนด

เพดานหนี้สาธารณะ สามารถคำนวณได@จากการหาระดับหนี้สาธารณะต:อ GDP ที่เปXนจุดร:วมของเส@น fiscal 

reaction function ท่ีรวมผล fiscal fatigue สะท@อนการตอบสนองแบบ Non-linear ของดุลการคลังต:อการ

เปลี่ยนแปลงของหนี้สาธารณะต:อ GDP กับเส@น Interest rate-growth differential โดยที่ระดับเพดานหน้ี

สาธารณะ /	5 เปXนหนึ่งในจุดตัดของเส@นทั้งสองข@างต@น หากระดับหนี้สาธารณะต:อ GDP เลยระดับเพดานหน้ี  

/	5  การเกินดุลการคลังจะไม:เพียงพอที่จะชดเชยภาระดอกเบี้ยจากต@นเงินกู@ สัดส:วนหนี้สาธารณะจะพอกพูด

ขึ้นต:อเนื่องและนำไปสู:การผิดนัดชำระหนี้ของภาครัฐ ดังนั้น ระดับหนี้สาธารณะต:อ GDP ในระดับที่ไม:เกิน
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เพดานหนี้ /	5  หรือ พื้นที่การคลัง /̅ − /! ≥ 0 สะท@อนระดับหนี้สาธารณะที่อยู:ในกรอบความยั่งยืนทางการ

คลัง 

สำหรับกรณีประเทศไทย นรพัชร* (2013) ได@ทำการประมาณเพดานหนี้สาธารณะต:อ GDP ด@วย

ข@อมูลในช:วง ค.ศ. 2000–2012 พบว:า ระดับเพดานหนี้สาธารณะต:อ GDP อยู:ท่ีร@อยละ 60  ในขณะที่งาน

ศึกษาของ Tangkanjanapas et al. (2020) ซึ่งใช@ข@อมูลในช:วง ค.ศ. 1998–2017 พบว:า ระดับเพดานหน้ี

สาธารณะต:อ GDP อยู:ท่ีร@อยละ 44 ซึ่งระดับเพดานหนี้สาธารณะท่ีได@จากการประมาณการนั้นมีความไม:

แน:นอน และแตกต:างกันออกไปข้ึนกับชุดข@อมูล และข@อสมมุติของแบบจำลอง 

ปkจจุบัน ในปè 2564 คณะกรรมการนโยบายการเงินการคลังของรัฐได@มีประกาศ อาศัยอำนาจตาม

ความในมาตรา 11 (4) ประกอบมาตรา 50 แห:งพระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 

กำหนดกรอบการบริหารหนี้สาธารณะให@เพดานหนี้สาธารณะต:อ GDP อยู:ที่ร@อยละ 70 ดังนั้น ในงานศึกษาน้ี

จึงใช@ระดับเพดานหนี้ที ่ร@อยละ 70 ในการไปคำนวณหาพื้นที่การคลังต:อไป เนื่องจากสัดส:วนเพดานหน้ี

ดังกล:าว เปXนระดับที่มีการประกาศใช@เพื่อสะท@อนวินัยทางการคลังอย:างเปXนทางการในกรณีประเทศไทย และ

ยังเปXนระดับท่ีสาธารณชนรับรู@โดยท่ัวกัน 

 

แบบจำลองท่ีรวมผลของการเกิดภัยพิบัติและการโอนความเส่ียงผIานพันธบัตรภัยพิบัติ 

เมื่อเกิดเหตุการณ*ภัยพิบัติ ภาระทางการคลังที่เกิดจากเหตุการณ*ภัยพิบัติเปรียบเสมือนรายจ:ายที่ไม:

คาดคิดของรัฐบาลซ่ึงนำไปสู:การก:อหน้ีใหม:เพ่ือนำเงินทุนมาชดเชยความเสียหายท่ีเกิดข้ึน  

  !! = #"#$!"#%!
$ !!&" − &'! + ℎ(+)!                                (6.4) 

โดย ℎ(9) คือ การก:อหนี้ใหม:ต:อ GDP อันเนื่องมาจากภัยพิบัติอุทกภัย โดยขนาดรายจ:ายขึ้นกับ

ขนาดความรุนแรงของภัยพิบัติ (L: Category of flooding’s intensity level) ซึ ่งหากช:วงเวลาใดไม:มี

เหตุการณ*อุทกภัยเกิดข้ึน ฟkงก*ชัน ℎ(0) = 0 

หากภาครัฐมีการออกพันธบัตรภัยพิบัติ แบบจำลองพลวัตหนี้สาธารณะในสมการ (6.4) จะมีลักษณะ

ดังน้ี 

/! = :1 + "!1 + .!
;/!"# − 01! + ℎ(9)! + 0(<) − =(<, 9)	

                                                 (6.5)     
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โดย  0(<)  คือ รายจ:ายค:าเบี้ยประกันความเสี่ยงต:อ GDP (Insurance premium) ซึ่งระดับรายจ:ายถูก

กำหนดโดยระดับความคุ@มครองความเสียหาย (Insurance coverage limit: <) 

 =(<, 9)  คือ ส:วนชดเชยความเสียหายต:อ GDP เมื ่อเกิดภัยพิบัติอุทกภัย (Insurance payout 

function) ซึ่งมูลค:าส:วนชดเชยที่จะได@รับขึ้นกับระดับความรุนแรงของภัยพิบัติ (9) และระดับความคุ@มครอง

ความเสียหาย (C) 

 รายจ:ายค:าเบี้ยประกันความเสี่ยงเปXนรายจ:ายที่จะเกิดขึ้นทุกปè และจะทำให@การเกินดุลงบประมาณมี

ระดับลดลง ขณะที่ค:าชดเชยความเสียหาย รัฐบาลจะได@รับเงินชดเชยดังกล:าวเมื่อ พันธบัตรภัยพิบัติฯถูก

บังคับใช@เมื่อมีเหตุอุทกภัยเกิดขึ้น ซึ่งในปèใด ๆ ที่ไม:มีเหตุภัยพิบัติอุทกภัยเกิดขึ้นหรือพันธบัตรดังกล:าวไม:ถูก

บังคับใช@ =(<, 0)=0 

 

6.2 วิธีการศึกษา (Simulation methodology) 

  การวิเคราะห*ผลจากการออกพันธบัตรภัยพิบัติอุทกภัยต:อภาระทางการคลังจะทำการพิจารณาผ:าน

ระดับพลวัตหนี้สาธารณะต:อ GDP ที่เปลี่ยนแปลงไปเมื่อเกิดภัยพิบัติ ในกรณีที่ออกพันธบัตรตามความ

คุ@มครองระดับต:าง ๆ จากน้ันพิจารณาผ:านพ้ืนท่ีการคลังคงเหลือท่ีเปล่ียนแปลงไป ภายใต@เพดานหน้ีสาธารณะ

ที่กำหนดไว@ ณ ปkจจุบัน ที่ระดับร@อยละ 70 ต:อ GDP ตามประกาศของคณะกรรมการนโยบายการเงินการคลัง

ของรัฐ ในปè ค.ศ. 2021 มีข้ันตอนดังต:อไปน้ี  

 (i) สร@างตัวแปร "  . และ 01 ด@วยการสุ:ม 1,000 ครั้ง ภายใต@ข@อสมมุติที่ Stochastic shocks ต:อ

ทั้งสามตัวแปรมีการแจกแจงแบบปกติ (Normal distribution) ด@วยค:าเฉลี่ยและส:วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

คำนวณจากชุดข@อมูลดังตารางท่ี 6.1 

 

ตารางท่ี 6.1 ค:าสถิติของชุดข@อมูลท่ีใช@ในการคำนวณ 

ตัวแปร ค)าเฉลี่ย ส)วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ระยะเวลา 
 (ค.ศ) 

" อัตราดอกเบี้ยที่แท5จริงของพันธบัตร

รัฐบาลอายุ 10 ปC 
0.02 0.02 1999-2019 

θ อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่แท5จริง 0.03 0.04 1994-2020 

01 ดุลการคลังเบื้องต5นตMอGDP -0.02 0.01 2003-2020 
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 (ii) สร@างตัวแปรมูลค:ารายจ:ายภาครัฐอันเนื ่องมาจากความเสียหายจากภัยพิบัติอุทกภัยในเขต

กรุงเทพและปริมณฑล	ℎ(9) ด@วยการสุ:ม 1,000 ครั้ง ภายใต@ข@อสมมุติที่ Stochastic shocks ของตัวแปรมี

การแจกแจงแบบแกมมา (Gamma distribution) ด@วยค:าเฉลี่ยและส:วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากข@อมูลการขอ

อนุมัติเงินงบกลางเพื่อชดใช@เงินทดรองราชการในการช:วยเหลือผู@ประสบภัยพิบัติกรณีฉุกเฉินในเขตกรุงเทพ

และปริมณฑล ประจำปèงบประมาณ พ.ศ.2546-2564 ดังที่ได@นำเสนอในบทที่ 3 และ 4 ทั้งนี้ตัวแปรต:าง ๆ 

คำนวณในรูปสัดส:วนต:อ GDP โดย GDP ได@จากการสุ:ม 1,000 ครั้ง ภายใต@ข@อสมมุติที่ Stochastic shocks มี

การแจกแจงแบบมาตรฐาน (Normal distribution) ด@วยข@อมูลในอดีตระหว:างช:วงปè ค.ศ. 1993-2020 ซึ่งมี

ค:าเฉล่ียและส:วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท:ากับ 9.1 ล@านล@านบาท และ 4.3 ล@านล@านบาท ตามลำดับ 

  โดยความเสียหายที่ได@จากการสุ:มดังกล:าวพบว:า กรุงเทพและปริมณฑลมีโอกาสสูงที่จะเกิดอุทกภัย

แบบมีความรุนแรงต่ำ คิดเปXนความน:าจะจะเปXนท่ีมากกว:าร@อยละ 80 สร@างความเสียหายอยู:ท่ีประมาณไม:เกิน

ร@อยละ 0.014 ต:อ GDP หรือกล:าวอีกทางหนึ่งคือ ความน:าจะเปXนเกือบทั้งหมด (รNอยละ 99) ในการเกิด

อุทกภัยใน กทม.และเขตปริมณฑลจะมีระดับความรุนแรงที่สร@างความเสียหายไม:เกินร@อยละ 0.2 ต:อ GDP 

ในขณะที่การเกิดน้ำท:วมระดับรุนแรงในเขตกรุงเทพและปริมณฑลที่จะสร@างความเสียหายต:อรายจ:ายภาครัฐ

เกินกว:าร@อยละ 0.2 ต:อ GDP มีโอกาสเกิดอยู:ท่ีประมาณร@อยละ 1 (ดังตารางท่ี 6.2)  

 

ตารางท่ี 6.2 ความน:าจะเปXนและสัดส:วนรายจ:ายชดเชยของภาครัฐตามระดับความรุนแรงของการเกิด

อุทกภัย 

ระดับความรุนแรงของอุทกภัย (9) 1 2 3 

ระดับความน:าจะเปXนในการเกิด (%) 80% 19% 1% 

ความเสียหาย (% GDP) ≤0.014 0.15-0.2 >0.2 

หมายเหตุ: ความเสียหายสูงสุดจากการประมาณการอยู:ท่ีประมาณร@อยละ 1 ต:อ GDP 

 

นอกจากนั้น ค:าเบี้ยประกันความเสี่ยง 0(<) และส:วนชดเชยความเสียหาย =(<, 9) คำนวณโดยใช@

ข@อมูลคูปองและเงินชดเชยที่จะได@รับจากการออกพันธบัตรฯท่ีได@จากการประเมินไว@ ในบทท่ี 4  นำมาคิดเปXน

สัดส:วนต:อ GDP ที่ได@ทำการสุ:ม 1,000 จากขั้นตอนก:อนหน@านี้ ดังตารางที่ 6.3  แสดงสถิติสรุปค:าความ

คุ@มครองชดเชยความเสียหาย (Coverage limit: <) ในระดับต:าง ๆ ซึ่งสอดคล@องกับมูลค:าเบี้ยประกันความ
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เสี่ยง (Premium) ที่ต:างกันออกไป โดยค:าเบี้ยประกันความเสี่ยงจะเพิ่มขึ้นตามระดับความคุ@มครอง ส:วน

ค:าชดเชยความเสียหายที่ได@รับจริง ขึ้นกับระดับความรุนแรงของอุทกภัยที่เกิดและระดับความคุ@มครองท่ี

ภาครัฐได@ตกลงไว@ในสัญญา  

 

ตารางท่ี 6.3 เงินชดเชยความเสียหายและต@นทุนของการออกพันธบัตรอุทกภัย 

มูลคMาความคุ5มครอง  คMาเบี้ยประกันความเสี่ยง (ล5านบาท) คMาเฉลี่ยเบี้ยประกันความเสี่ยงตMอ GDP (%) 

0 0 0 

2,500 341 0.007% 

5,000 566 0.012% 

7,500 742 0.015% 

10,000 811 0.017% 

 

 (iii) ทำการจำลอง (Simulation) ระดับหนี้สาธารณะต:อ GDP ตามแบบจำลองในสมการที่ 6.4 และ 

6.5 ในกรณีเกิดเหตุอุทกภัยทั้งที่ไม:มีการออกพันธบัตรภัยพิบัติฯ และมีการใช@พันธบัตรภัยพิบัติฯโอนความ

เสี ่ยงในระดับความคุ@มครองระดับต:าง ๆ จากนั้นนำค:าหนี้สาธารณะที่ได@จากการประมาณไปใช@ในการ

คำนวณหาพ้ืนท่ีการคลัง (Fiscal space) ท่ีเปXนไปได@  

 

6.3 พันธบัตรภัยพิบัตติUอภาระทางการคลัง 

6.3.1 ผลกระทบต3อภาระทางการคลัง 

 การออกพันธบัตรภัยพิบัติสามารถสร@างภาระรายจ:ายให@กับรัฐบาลในรูปคูปองหรือดอกเบ้ียจ:ายแก:นัก

ลงทุนในขณะเดียวกัน รัฐบาลจะได@รับเงินชดเชยอุทกภัยหากพันธบัตรมีการถูกบังคับใช@ ผลของการออก

พันธบัตรฯต:อภาระงบประมาณรายจ:ายประจำปèสามารถวิเคราะห*ได@เปXนสองกรณีหลัก ๆ คือ กรณีท่ีไม:เกิดภัย

พิบัติ และกรณีเกิดภัยพิบัติรุนแรง ตารางท่ี 6.4 แสดงให@เห็นว:าในกรณีที่เกิดภัยพิบัติรุนแรงและไม:ได@มีการทำ

ประกันความเส่ียงด@วยวิธีใด ๆ ภัยพิบัติอุทกภัยใน กทม.และปริมณฑลมีโอกาสสร@างภาระรายจ:ายให@รัฐบาลใน

การเยียวยาประชาชนสูงถึงประมาณ 28,000 ล@านบาท (หรือคิดเปXนประมาณร@อยละ 1 ของ GDP) หาก

รัฐบาลมีการออกพันธบัตรภัยพิบัติไม:ว:าในระดับความคุ@มครองใด ๆ จะเปXนการบรรเทาผลกระทบภาระ

รายจ:ายรัฐบาลในกรณีน้ำท:วมรุนแรง สังเกตได@จากภาระทางการคลังที่มีแนวโน@มลดลงเมื่อรัฐบาลออก
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พันธบัตรฯที่มีมูลค:าความคุ@มครองสูงขึ้นด@วย ดังแสดงในคอลัมน*สุดท@ายของตารางท่ี 6.4 ขณะที่ในกรณีที่หาก

ไม:มีภัยพิบัติอุทกภัยเกิดขึ้น รัฐบาลจะมีต@นทุนในการจ:ายคูปองให@กับนักลงทุน ซึ่งมีมูลค:าเพิ่มขึ้นตามระดับ

มูลค:าความคุ@มครองท่ีกำหนดในพันธบัตรน้ัน ดังแสดงในคอลัมน*ท่ี 2 ของตารางท่ี 6.4 

 

ตารางท่ี 6.4 ภาระทางการคลังสุทธิ  

มูลค)าความคุ:มครอง 
(ล5านบาท) 

ค)าต่ำสุด 
(ล5านบาท)  

ค)าสูงสุด 
(ล5านบาท) 

ส)วนต)างค)าสูงสุด 
(เทียบกับกรณีไมMออกพันธบัตรฯ) 

0 0 27,541 
 

2,500 341 25,382 - 2,159 

5,000 566 23,107 - 4,434 

7,500 742 20,783 - 6,758 

10,000 811 18,353 - 9,188 

 

 

6.3.2 ผลกระทบต3อหน้ีสาธารณะต3อ GDP 

 เม่ือนำค:าสถิติท่ีได@จากการประมาณการในในส:วนท่ี 6.2 มาจำลองระดับหน้ีสาธารณะต:อ GDP พบว:า 

หากกำหนดให@ในปèถัดไปมีการเกิดภัยพิบัติอุทกภัยในเขตกรุงเทพฯและปริมณฑลและรัฐบาลไม:ได@มีการ

เตรียมพร@อมรับมือสถานการณ*ดังกล:าวด@วยการบริหารความเสี่ยงผ:านการออกพันธบัตรภัยพิบัติ ระดับหน้ี

สาธารณะต:อ GDP มีโอกาสสูงขึ้นเล็กน@อยอยู:ที่ประมาณร@อยละ 61.4 โดยเฉล่ีย ในกรณีเลวร@ายที่สุดคือความ

รุนแรงของภัยพิบัติสร@างความเสียหายสูงและ/หรือระดับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศอยู:ใน

ระดับต่ำ ระดับหน้ีสาธารณะต:อ GDP อาจปรับตัวเพ่ิมข้ึนไปท่ีร@อยละ 73.3 ดังภาพท่ี 6.1
4
 

 

 

 

 
4 ผู5วิจัยได5ใช5ข5อมูลหนี้สาธารณะตMอ GDP ณ เดือน มกราคม ปC พ.ศ. 2565 ที่เทMากับร5อยละ 59.9 ในการคาดการณdพลวัตหนี้
สาธารณะตMอ GDP  
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ภาพท่ี 6.1 ระดับหน้ีสาธารณะต:อ GDP ท่ีเปXนไปได@ กรณีเกิดภัยพิบัติอุทกภัยในเขตกรุงเทพฯและปริมณฑล

ในปè พ.ศ. 2566 

 

 

กรณีอุทกภัยสรNางความเสียหายมาก 

 เมื่อเปรียบเทียบระดับหนี้สาธารณะต:อ GDP ในกรณีที่เกิดภัยพิบัติและไม:มีการบริหารความเสี่ยงใด 

ๆ กับกรณีที่มีการออกพันธบัตรฯ พบว:า การใช@เครื่องมือบริหารความเสี่ยงผ:านพันธบัตรฯ มีแนวโน@มที่จะ

บรรเทาไม:ให@ระดับหนี้สาธารณะต:อ GDPเพิ่มสูงขึ้นมากเกินไปได@ โดยเฉพาะในสถานการณ*ท่ีประเทศต@อง

เผชิญกับอุทกภัยที่สร@างความเสียหายเปXนจำนวนมากและรัฐบาลมีรายรับจากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ไม:มากนักหรือไม:เพียงพอในการเยียวยาประชาชนท่ีเดือดร@อน  

จากตารางที่ 6.5 จะเห็นว:า ขนาดของระดับหนี้สาธารณะต:อ GDP เมื่อมีการออกพันธบัตรฯมีขนาด

ต่ำกว:ากรณีไม:มีการออกพันธบัตรฯ และความแตกต:างของระดับหนี้สาธารณะต:อ GDP ที่มีค:าสูงสุด ในกรณี

ออกพันธบัตรฯกับกรณีไม:มีการออกพันธบัตร มีแนวโน@มเปXนลบมากขึ้นเมื่อรัฐบาลมีพันธบัตรฯที่มีความ

คุ@มครองมากขึ้น ซึ่งสะท@อนให@เห็นว:าการบริหารความเสี่ยงจากการออกพันธบัตรฯช:วยพยุงไม:ให@หนี้สาธารณะ

ต:อ GDP สูงจนเกินไปหากเกิดภัยพิบัติท่ีเกิดความเสียหายรุนแรง 

 

 

 

59.9%

51.5%

73.3%

61.4%

50.0%

55.0%

60.0%

65.0%

70.0%

75.0%

2563 2564 2565 2566
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ตารางท่ี 6.5 หน้ีสาธารณะต:อ GDP ตามระดับความคุ@มครองของพันธบัตรภัยพิบัติ 

มูลค)าความคุ:มครอง 
(ล5านบาท) 

ค)าต่ำสุด1 ค)าสูงสุด2 ส)วนต)างค)าต่ำสุด 
(เทียบกับกรณีไมMออกพันธบัตรฯ) 

ส)วนต)างค)าสูงสุด 
(เทียบกับกรณีไมMออกพันธบัตรฯ) 

0 51.483% 73.282%   
2,500  51.465% 73.262% -0.018% -0.020% 
5,000  51.446% 73.241% -0.037% -0.041% 
7,500  51.444% 73.220% -0.039% -0.063% 
10,000  51.445% 73.217% -0.039% -0.066% 

หมายเหต:ุ คMา benchmark ของตัวแปรตMางๆ ในกรณีที่ได5คMา debt to GDP ต่ำสุด ได5แกM GDP= 11.9 ล5านล5านบาท  " =0 

θ=0.11 01=0.009 และ ℎ(9)=0.0006; คMา benchmark ของตัวแปรตMางๆ ในกรณีที่ได5คMา debt to GDP สูงสุด ได5แกM 

GDP=10.4 ล5านล5านบาท ตามลำดับ ขณะที่คMาเฉลี่ย GDP ที่ได5จากการสุMม มีมูลคMาประมาณ 9.3 ล5านล5านบาท " =0.05  

θ=-0.11 01=-0.02 และ ℎ(9)=0.001 

 

ตัวอย:างเช:น หากเกิดอุทกภัยระดับรุนแรงและเศรษฐกิจซบเซา หรือสถานการณ*ที่รัฐบาลจำเปXนต@อง

ใช@เงินจำนวนมากเพื่อมาเยี่ยวยาประชาชนที่ได@รับความเดือดร@อน ในขณะเดียวกันรายรับที่รัฐบาลจะได@มา

จากการเติบโตทางเศรษฐกิจไม:เพียงพอ รัฐบาลอาจจำเปXนต@องกู@เพิ่มเพื่อเยียวยาผู@ประสบภัย ซึ่งอาจจะทำให@

หน้ีสาธารณะต:อ GDP เพิ่มขึ้นถึงระดับร@อยละ 73.28 แต:ในกรณีท่ีรัฐบาลมีการออกพันธบัตรฯที่มีระดับความ

คุ@มครองที่ 10,000 ล@านบาท รัฐบาลจะได@รับเงินชดเชยส:วนหนึ่งจากพันธบัตรเพื่อเยียวยาผู@ประสบภัยจึงทำ

ให@ไม:จำเปXนต@องกู@เงินเพ่ิมเท:ากับมูลค:าความเสียหายท้ังหมด จึงทำให@ระดับหน้ีสาธารณะต:อ GDP ต่ำกว:ากรณี

แรกประมาณร@อยละ 0.066 หรือ หน้ีสาธารณะต:อ GDP ประมาณร@อยละ 73.22  

 

กรณีอุทกภัยสรNางความเสียหายนNอย 

อย:างไรก็ตาม การชะลอไม:ให@หนี้สาธารณะต:อ GDP ปรับตัวสูงขึ้นนี้อาจไม:เห็นประสิทธิภาพชัดเจน

นักในกรณีที่เกิดอุทกภัยที่สร@างความเสียหายไม:มากนักเมื่อเทียบกับมูลค:า GDP ซึ่งเปXนกรณีที่รัฐบาลอาจมี

รายรับจากการเติบโตทางเศรษฐกิจเพียงพอต:อการเยี่ยวยาประชาชนที่ได@รับความเดือดร@อนจากภัยพิบัติ ดัง

จะเห็นได@จากตารางที่ 6.5 ค:าต่ำสุดของระดับหนี้สาธารณะต:อ GDP ของกรณีที่ออกพันธบัตรฯ ระดับความ

คุ@มครองต:าง ๆ (มีค:าระหว:าง 51.444% - 51.446%) มีค:าน@อยกว:ากรณีไม:ออกพันธบัตรฯ (51.483%) แต:

ส:วนต:างของค:าต่ำสุดนี้ก็มีขนาดเล็กกว:าเมื่อเทียบกับกรณีส:วนต:างของค:าสูงสุดซึ่งเปXนระดับหนี้ที่ชะลอได@

ในช:วงเกิดอุทกภัยท่ีสร@างความเสียหายรุนแรง    
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6.3.3 ผลกระทบต3อหน้ีสาธารณะต3อพ้ืนท่ีการคลังคงเหลือ (Fiscal space) 

เมื่อนำค:าหนี้สาธารณะต:อ GDP ข@างต@นมาพิจารณาหาระดับพื้นที่การคลังคงเหลือ (fiscal space) ก็

จะให@ผลที่สอดคล@องกันกับการวิเคราะห*หาระดับหนี้สาธารณะต:อ GDP ก:อนหน@านี้ นั่นคือ พื้นที่การคลัง

คงเหลือต:อ GDP มีแนวโน@มมากขึ้นเมื่อมีการบริหารความเสี่ยงภาระทางการคลังผ:านพันธบัตรภัยพิบัติ 

โดยเฉพาะในกรณีที่เกิดอุทกภัยรุนแรงที่สร@างความเสียหายสูงและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไม:สามารถ

สร@างรายได@ให@กับภาครัฐเพียงพอในการเยียวยาประชาชน หากรัฐบาลมีการออกพันธบัตรฯที่วงเงินคุ@มครอง

ความเสียหายสูงไว@ พันธบัตรจะช:วยบรรเทาไม:ให@ระดับหนี้สาธารณะต:อ GDP เกินระดับของเพดานหนี้มาก

เกินไป ดังคอลัมน*ที่ (4) ของตารางที่ 6.6 ที่แสดงให@เห็นว:าส:วนต:างค:าพื้นที่การคลังคงเหลือต่ำสุดที่เปXนไปได@

ในกรณีที่ออกพันธบัตรฯ กับกรณีที่ไม:มีการบริหารความเสี่ยงใด ๆ มีแนวโน@มเพิ่มขึ้นเมื่อรัฐบาลมีการออก

พันธบัตรฯท่ีครอบคลุมความคุ@มครองสูงขึ้น นอกจากนั้น ยังพบว:าส:วนต:างดังกล:าวยังมีขนาดใหญ:กว:า เม่ือ

เปรียบเทียบกับกรณีน้ำท:วมไม:รุนแรงที่สร@างความเสียหายต:อ GDP ไม:มากนัก (คอลัมน* 5 ตารางที่ 6.6) 

อย:างไรก็ตาม การวิเคราะห*นี้อยู:บนข@อสมมุติที่มีการเกิดอุทกภัยเกิดขึ้นแน:นอน ซึ่งหากไม:มีอุทกภัยเกิดข้ึน 

ภาระค:าดอกเบ้ียจ:ายจากการออกพันธบัตรฯจะทำให@หน้ีสาธารณะต:อ GDP มีค:าสูงข้ึน และแน:นอนย:อมทำให@

พ้ืนท่ีการคลังคงเหลือลดลง 

 

ตารางท่ี 6.6 ค:าประมาณการพ้ืนท่ีการคลังคงเหลือต:อ GDP 

มูลค)าความคุ:มครอง 
(ล5านบาท) 

ค)าต่ำสุด ค)าสูงสุด ส)วนต)างค)าต่ำสุด 
(เทียบกับกรณีไมMออกพันธบัตรฯ) 

ส)วนต)างค)าสูงสุด 
(เทียบกับกรณีไมMออกพันธบัตรฯ) 

0 -3.282% 18.517% 
  

2,500 -3.262% 18.535% 0.020% 0.018% 
5,000 -3.241% 18.554% 0.041% 0.037% 
7,500 -3.220% 18.556% 0.063% 0.039% 
10,000 -3.217% 18.555% 0.066% 0.039% 

 

อย:างไรก็ดี การออกจำหน:ายตราสารหนี้ภัยพิบัติไม:สามารถช:วยลดภาระทางการคลังหรือหน้ี

สาธารณะต:อ GDP และเพิ่มพื้นที่การคลังคงเหลือได@ในทุกกรณี เพราะมูลค:าความเสียหายของภัยพิบัติมี

โอกาสเกิดข้ึนท้ังขนาดเล็กและขนาดใหญ: เพ่ือให@เห็นภาพชัดเจนมากย่ิงข้ึน พิจารณาสถานการณ*ดังต:อไปน้ี  

สถานการณ*ที่หนึ่ง หากมูลค:าความเสียหายของอุทกภัยอยู:ในระดับต่ำกว:าเกณฑ*เงื่อนไขการจ:ายของ

พันธบัตรฯ การบังคับเงินต@นจากนักลงทุนจะไม:เกิดขึ้น แต:อย:างไรก็ดี รัฐบาลยังต@องชำระค:าดอกเบี้ยรายงวด
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ให@กับผู@ซื ้อพันธบัตรฯ ทำให@รัฐบาลมีรายจ:ายสองทาง คือ การบรรเทาความเสียหายที่เกิดขึ้นและอัตรา

ดอกเบี้ยรายงวดของพันธบัตรฯ ภาระทางการคลังเพิ่มเติมดังกล:าวย:อมส:งผลทำให@หนี้สาธารณะต:อ GDP 

ปรับตัวสูงข้ึน เม่ือเทียบกับกรณีท่ีไม:ได@ออกพันธบัตรฯ 

สถานการณ*ที่สอง หากมูลค:าความเสียหายทางเศรษฐกิจสูงถึงระดับเกณฑ*เงื ่อนไขการจ:ายและ

พันธบัตรฯ ถูกบังคับใช@ แต:วงเงินที่รัฐบาลจัดจำหน:ายพันธบัตรฯ นั้นสูงเกินไป จนทำให@เกิดภาระงบประมาณ

เพื่อจ:ายดอกเบี้ยรายงวดจำนวนมาก ถึงแม@ความเสียหายจากอุทกภัยจะได@รับการเยียวยาจากการเข@าเกณฑ*

เงื่อนไขการจ:ายของพันธบัตรฯ ก็ตาม ภาระจ:ายดอกเบี้ยรายงวดอาจส:งผลกระทบต:อระดับหนี้สาธารณะต:อ 

GDP ก็เปXนไปได@ 

ภาวะดังกล:าวสะท@อนให@เห็นถึงความซับซ@อนในการคำนวณวงเงินที่เหมาะสมสำหรับการรับมือ

อุทกภัย หากจำหน:ายพันธบัตรฯ ในวงเงินที่เหมาะสมกับระดับอุทกภัย รัฐบาลก็จะสามารถบริหารจัดการ

ระดับหนี้สาธารณะต:อ GDP ได@อย:างมีประสิทธิภาพ อย:างไรก็ดี หากเกิดความแตกต:างระหว:างระดับความ

เสียหายของอุทกภัยกับจำนวนวงเงินที่รัฐบาลจัดสรรไว@ รัฐบาลอาจต@องประสบกับภาระทางการคลังที่เพ่ิม

สูงข้ึน แม@จะพยายามบริหารจัดการความเส่ียงผ:านเคร่ืองมือทางการเงินชนิดน้ีแล@วก็ตาม 

 

กล:าวโดยสรุป การบริหารความเสี่ยงทางการเงินเพื่อเตรียมพร@อมรับมือการเกิดภัยพิบัติผ:านการออก

พันธบัตรภัยพิบัติจะสามารถชะลอระดับหนี้สาธารณะไม:ให@สูงขึ้นอย:างรวดเร็วได@ ซึ่งทำให@ประเทศมีพื้นท่ี

ทางการคลังคงเหลือมากขึ้น โดยเฉพาะในกรณีที่เกิดอุทกภัยรุนแรงมูลค:าความเสียหายต:อ GDP สูง อย:างไรก็

ตาม หากอุทกภัยไม:เกิดขึ้นเลย การออกพันธบัตรอุทกภัยจะเปรียบเสมือนต@นทุนในการทำประกัน ที่รัฐบาล

จะต@องจ:ายค:าดอกเบี้ยชำระแก:นักลงทุน และค:าเบี้ยดังกล:าวมีมูลค:ามากขึ้นตามระดับมูลค:าคุ@มครองของ

พันธบัตรนั้น ๆ  อย:างไรก็ตาม การศึกษาผลต:อภาระการคลังในบทนี้เปXนการวิเคราะห*อย:างง:าย ที่ยังไม:รวม

ผลของระยะเวลาครบกำหนดไถ:ถอนของพันธบัตรฯท่ีมีอายุหลายปè ท่ีอาจมีเงื่อนไขซับซ@อนข้ึนในการได@รับเงิน

ชดเชยจากพันธบัตรฯ นอกจากนั้น งานศึกษานี้ได@วิเคราะห*เฉพาะกรณีอุทกภัยที่อาจเกิดขึ้นเฉพาะในเขต

กรุงเทพฯและปริมณฑลเพ่ือเปXนตัวอย:างกรณีศึกษา ซ่ึงมูลค:าความเสียหายท่ีเกิดข้ึนยังมีสัดส:วนท่ีน@อยมากเม่ือ

เปรียบเทียบกับขนาดเศรษฐกิจ ขนาดผลกระทบที่แสดงให@เห็นจึงดูมีขนาดเล็กมากและอาจมองว:าไม:ได@มี

ขนาดการเปลี่ยนแปลงที่จะส:งผลกระทบต:อระบบเศรษฐกิจมากนัก อย:างไรก็ตาม การวิเคราะห*ดังกล:าวและ

ทิศทางของผลกระทบสามารถนำไปปรับใช@กับกรณีภัยพิบัติอื่น ๆ ที่มีมูลค:าความเสียหายต:อ GDP ที่มีขนาด

ใหญ: อาทิ ภัยพิบัติอุทกภัยท้ังประเทศ สึนามิ โรคระบาด   
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บทที่  7 

บทสรุปและข/อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

 

7.1 สรุป 

 รายงานวิจัยฉบับน้ีได1ศึกษาแนวทางการใช1ประโยชน=ตราสารหนี้ภัยพิบัติเพื่อการขับเคลื่อนนโยบาย

สาธารณะ ประกอบด1วยการศึกษา 7 บท และ 5 บทภาคผนวก โดยในบทแรกได1เกริ ่นนำถึงปQญหา 

ความสำคัญ และวัตถุประสงค=ของงานวิจัย ในบทที่ 2 ได1รวบรวมแนวคิดการใช1ตราสารหนี้ภัยพิบัติ เกณฑ=

เงื่อนไขการจWาย (Trigger) ทั้งในแงWของลักษณะการทำงานของตราสารหนี้ ความเสี่ยงที่ผู1ออกตราสารหน้ีพึง

คำนึงถึง ตลอดจนตัวอยWางของตราสารหน้ีอุทกภัยท่ีตWางประเทศ  

บทที่ 3 รวบรวมข1อมูลเงินเยียวยาที่รัฐบาลไทยได1ทดรองราชการชดเชยให1แกWผู1ประสบภัย ปริมาณ

น้ำฝน และพื้นที่ที่ได1รับผลกระทบจากอุทกภัย เพื่อเปcนข1อมูลสำหรับการออกแบบตราสารหนี้ในบทที่ 4 โดย

ผู1วิจัยได1แสดงวิธีการคำนวณดอกเบี้ยรายงวด (คูปอง) สWวนตWางอัตราผลตอบแทนระหวWางพันธบัตรรัฐบาลและ

พันธบัตรอุทกภัย และราคายุติธรรมของตราสารหนี้ภัยพิบัติตามเกณฑ=การจWายตามดัชนีความเสียหาย โดยใช1

ข1อมูลเงินเยียวยาที่รัฐบาลไทยได1ทดรองราชการจWายเพื่อชดเชยให1กับผู1ประสบภัย เกณฑ=การจWายตามคWา

สัมประสิทธิ์ความเสียหาย โดยใช1ข1อมูลทางวิทยาศาสตร= อาทิ พื้นที่น้ำทWวม และเกณฑ=การจWายตามคWา

สัมประสิทธิ์ความเสียหายถWวงน้ำหนักด1วยจำนวนประชากรตWอพื้นท่ี นอกจากนั้นผู1วิจัยได1ทำการออกแบบ

พันธบัตรสำหรับการรับมืออุทกภัยใหญWอยWางท่ีเคยเกิดข้ึนในปf 2554 

บทที่ 5 เปcนการศึกษาด1านอุปสงค=ของพันธบัตรอุทกภัย โดยได1เริ่มต1นฉายภาพรวมตลาดตราสารหน้ี

ไทย และศึกษาผลกระทบจากการออกพันธบัตรฯ ตWอพฤติกรรมของนักลงทุนและตลาดตราสารหนี้ไทย จาก

การรวบรวมข1อมูลจากการสัมภาษณ=เชิงลึกจากสำนักงานบริหารหนี้สาธารณะ และธนาคารแหWงประเทศไทย 

และการประชุมระดมความเห็นกับนักลงทุนสถาบัน ประกอบกับการทบทวนเอกสารทางวิชาการและขWาวสาร

ในโลกการลงทุนตราสารหน้ีภัยพิบัติเพ่ือวิเคราะห=ผลกระทบท่ีอาจจะเกิดข้ึนตWอนักลงทุนและตลาดตราสารหน้ี

ไทย  

ท1ายที่สุด คณะผู1วิจัยได1อธิบายรายละเอียดแบบจำลองทางทฤษฎีและอธิบายผลกระทบของภัยพิบัติ

ที่สWงผลตWอความเสียหายทางเศรษฐกิจมูลคWาประมาณร1อยละ 1 ของจีดีพี ตWอภาระทางการคลัง สัดสWวนหน้ี

สาธารณะตWอจีดีพี และพื้นที่ทางการคลังคงเหลือ หากรัฐบาลเลือกที่จะจัดหนWายพันธบัตรอุทกภัยเพื่อปlองกัน
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ความเสี่ยงและถWายโอนความเสี่ยงไปยังตลาดตราสารหนี้และนักลงทุน นอกจากนี้ คณะผู1วิจัยได1บันทึกผลการ

ประมาณการณ=แบบจำลองในภาคผนวก ก. ประเด็นคำถามในการสัมภาษณ=และการระดมความเห็นใน

ภาคผนวก ข. สรุปประเด็นสัมภาษณ=และประชุมระดมความคิดเห็นเกี่ยวกับพันธบัตรอุทกภัยในภาคผนวก ค. 

การคำนวณเงินต1นคงเหลือของพันธบัตรฯ ในภาคผนวก ง. และผลกระทบตWอการออกพันธบัตรฯตWอภาครัฐใน

ภาคผนวก จ. 

 โดยสรุป การศึกษาได1รายงานแนวทางการใช1ประโยชน=ตราสารหนี้ภัยพิบัติในการระดมทุนกWอนเกิด

ภัยพิบัติ กลWาวคือ พันธบัตรอุทกภัยชWวยปlองกันความเสี่ยงตWอภาระทางการคลัง บรรเทาไมWให1หน้ีสาธารณะตWอ

จีดีพีปรับตัวเพิ่มขึ้นอยWางรวดเร็ว และยังคงมีพื้นที่การคลังคงเหลือสำหรับการใช1นโยบายอื่น ๆ ของทาง

ภาครัฐได1หากเกิดภัยพิบัติขึ้น นอกจากนี้ ยังสร1างผลกระทบภายนอกเชิงบวก (Positive externality) ตWอ

ภาคเอกชนและตลาดตราสารหน้ีไทย เพราะการเกิดขึ้นของตราสารหนี้ภัยพิบัติจะมีสWวนสWงเสริมให1บริษัท

ประกันภัยพิจารณาจัดจำหนWายตราสารหนี้ภัยพิบัติเพื่อกระจายความเสี่ยงในธุรกิจของตน และดึงดูดเงิน

ลงทุนจากตWางประเทศที่ต1องการกระจายความเสี่ยงของการลงทุนไปยังสินทรัพย=ที่ไมWมีความสัมพันธ=กับวัฏ

จักรเศรษฐกิจในตWางประเทศ 

 

7.2 ข+อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

เพื่อให1รัฐบาลไทยสามารถดำเนินการจัดจำหนWายพันธบัตรภัยพิบัติเพื่อการระดมทุนแก1ไขปQญหากWอน

เกิดภัยพิบัติได1อยWางมีประสิทธิภาพ การศึกษามีข1อเสนอแนะเชิงนโยบายท่ีสำคัญ 3 ประการ ดังน้ี 

1. จัดทำระบบรายงานข1อมูลที่เกี่ยวข1องกับเกณฑ=เงื่อนไขการจWาย อาทิ การคำนวณความเสียหายท่ี

เกิดขึ้นจริง พื้นที่ที่ได1รับผลกระทบจากน้ำทWวม ระดับความสูงของน้ำทWวมขัง ให1มีความโปรWงใสและนWาเชื่อถือ

เพื่อทำให1นักลงทุนมั่นใจและสามารถลงทุนในพันธบัตรอุทกภัยโดยปราศจากข1อกังขาเรื่องคุณธรรมวิบัติ โดย

รัฐบาลไทยอาจรWวมมือกับหนWวยงานที่ไมWได1มีสWวนได1เสียและเปcนผู1เชี่ยวชาญด1านการออกแบบระบบตราสาร

หน้ีภัยพิบัติ อาทิ ธนาคารโลก (World Bank) ธนาคารเพ่ือการพัฒนาเอเชีย (Asian Development Bank) 

2. สWงเสริมการจำหนWายตราสารหนี้ภัยพิบัติของภาคเอกชนผWานการริเริ่มจำหนWายพันธบัตรอุทกภัย

ของรัฐบาลเอง และสนับสนุนหนWวยงานเอกชนที่โปรWงใสและนWาเชื่อถือในการประเมินความเสียหายของภัย

พิบัติเพ่ือเพ่ิมสภาพคลWองให1กับนักลงทุนในตลาดพันธบัตรภัยพิบัติ 

3. พัฒนาระบบภาษีเพื ่อสWงเสริมนักลงทุนในการลงทุนพันธบัตรอุทกภัย เนื ่องจากนักลงทุนใน

ประเทศอาจยังไมWเห็นถึงความจำเปcนในการลงทุนในเครื่องมือทางการเงินชนิดนี้ ถึงแม1จะเปcนสินทรัพย=ที่ชWวย
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นักลงทุนกระจายความเสี ่ยงได1 ดังนั ้น รัฐบาลไทยอาจจำเปcนต1องสWงเสริมการลงทุนของนักลงทุน

ภายในประเทศในระยะแรก และอาจยกเลิกมาตราการสWงเสริมในภายหลังเมื่อตลาดตราสารหนี้ภัยพิบัติเริ่มมี

สภาพคลWองเพียงพอ 

 

7.3 ข+อจำกัดและงานศึกษาในอนาคต 

ถึงแม1งานวิจัยน้ีจะออกแบบพันธบัตรอุทกภัยท่ีรัฐบาลไทยสามารถนำไปจัดจำหนWายเพ่ือการระดมทุน

กWอนเกิดภัยพิบัติได1 (Ex ante) แตWยังมีข1อจำกัด 4 ประการท่ีงานวิจัยช้ินน้ียังไมWสามารถตอบได1 คือ 

1. อุปสงค=ตWอพันธบัตรอุทกภัยของนักลงทุน 

งานวิจัยน้ียังไมWสามารถประเมินอุปสงค=ตWอพันธบัตรอุทกภัยของนักลงทุนได1อยWางชัดเจน การศึกษา

ในอนาคตควรเพิ่มเติมการสัมภาษณ=และจัดการประชุมระดมความเห็นจากนักลงทุนตWางชาติ ซึ่งเปcนผู1ที่สนใจ

สำคัญในการลงทุนซ้ือพันธบัตรอุทกภัยของไทย  

2. ดุลยภาพท่ัวไปเชิงพลวัต (Dynamic general equilibrium) ของตลาดพันธบัตรอุทกภัย 

การจำลองพลวัตหนี้สาธารณะยังเปcนคำนวณแบบดุลยภาพบางสWวน (Partial equilibrium) ไมWได1

สร1างแบบจำลองดุลยภาพทั ่วไปเชิงพลวัต (Dynamic general equilibrium) งานศึกษาในอนาคตควร

เพิ่มเติมการประมาณการจีดีพีของประเทศไทย ความเสี่ยงในการเกิดภัยพิบัติ พลวัตหนี้สาธารณะ ฯลฯ (อาจ

เปcนการศึกษาด1วย System of equations) เพื่อให1การประมาณการสัดสWวนหนี้สาธารณะตWอจีดีพีทำได1

ถูกต1องและแมWนยำมากย่ิงข้ึน 

3. ความคุ1มคWาของจัดจำหนWายพันธบัตรอุทกภัย  

งานวิจัยได1ออกแบบพันธบัตรอุทกภัยเพื่อครอบคลุมพื้นที่อุทกภัยเพียงกรุงเทพฯและปริมณฑล ทำ

ให1ผลกระทบตWอภาระทางการคลัง สัดสWวนหนี้สาธารณะตWอจีดีพี และพื้นที่ทางการคลังคงเหลือ อาจไมWมาก

เพียงพอที่จะสรุปได1วWาประโยชน=ที่ได1จากการบังคับจWายของพันธบัตรเพื่อนำมาชดเชยภาระทางการคลัง

ดังกลWาวและผลกระทบภายนอกที่ได1จากการพัฒนาระบบพื้นฐานของตราสารหนี้ภัยพิบัติและสWงเสริมให1

เอกชนสามารถมีสWวนรWวมในการออกตราสารหนี้ภัยพิบัติเอง จะมากกวWาต1นทุนดอกเบี้ยรายงวดและต1นทุน

การบริหารจัดการพันธบัตรอุทกภัย งานศึกษาในอนาคตอาจเพิ่มเติมพื้นท่ีครอบคลุมของภัยพิบัติและเน1น

พิจารณาความคุ1มคWาของการจำหนWายพันธบัตรอุทกภัย 
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4. ปQญหาการเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศ (Climate change) 

เมื่อโลกปQจจุบันเผชิญปQญหาการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ งานศึกษาในอนาคตควรออกแบบ

พันธบัตรอุทกภัย ด1วยการนำข1อมูลและแบบจำลองทางวิทยาศาสตร=ที ่ทำนายการเปลี ่ยนแปลงสภาพ

ภูมิอากาศ อาทิ แบบจำลองด1านสภาพภูมิอากาศของ Intergovernmental Panel on Climate Change 

(IPCC) หรือโครงการด1านการเงินเกี่ยวกับสภาพภูมิอากาศ (Climate finance) ของ Asian Development 

Bank (ADB) เข1ามาคำนวณความเสี่ยงของการเกิดภัยพิบัติ การใช1เพียงข1อมูลในอดีตวWาเงินชดเชยความ

เสียหายจากภัยพิบัติหรือพื้นที่น้ำทWวมที่เคยเกิดขึ้นนั้น ไมWเพียงพอตWอการวางแผนรับมือภัยพิบัติและประเมิน

ความคุ1มคWาของการจัดจำหนWายตราสารหน้ีภัยพิบัติ 
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ภาคผนวก ก 

ค)าสถิติ 
 

ตารางท่ี ก.1 ผลการทดสอบข-อมูลโดย Kolmogorov-Smirnov Goodness of Fit Test 

Gamma Distribution: Γ(#, % = 0.3391, , = 148.7618)   Statistics 

Mean 50.45 

Standard Deviation 86.63 

Significant is: False 

KolmogorovSmirnovTest 0.14 

P-value: 0.85 

 

หมายเหต:ุ สมมติฐานหลัก (Null hypothesis): ข?อมูลเงินทดรองจGายมีการแจกแจงแบบแกมมGา ขณะทีส่มมติฐานรอง 

(Alternative hypothesis): ข?อมูลเงินทดรองจGายไมGสอดคล?องกับการแจกแจงแบบแกมมGา; เนื่องจาก P-value เทGากับ 0.85 จึง

ไมGสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัที่ระดับนัยสำคัญ 0.05  ได? และสรุปวGาข?อมูลเงินทดรองจGายมีการแจกแจงแบบแกมมGา 

ที่มา: AgriMetSoft (2019). Distribution Calculators. Available on: https://agrimetsoft.com/distributions-

calculator/gamma-distribution-calculator  
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ตารางท่ี ก.2 คVาประมาณการ Spread 

Dependent variable: Spread (1) (2) (3) 

EL 1.59*** 

(0.13) 

1.63*** 

(0.32) 

0.48 

(0.81) 

EL2  -0.03 

(0.02) 

0.27 

(0.17) 

EL3   -0.01 

(0.01) 

constant 3.40*** 

(0.47) 

3.34*** 

(0.66) 

4.41*** 

(0.94) 

Adjust-R2 0.70 0.70 0.70 

F test 136.67*** 67.23*** 46.82*** 

หมายเหต:ุ *, **, *** แสดงระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 95% และ 90% ตามลำดับ 
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ภาคผนวก ข 

คำถามสำหรับการสัมภาษณ4เชิงลึกและประชุมระดมความเห็น 
 

คำถามสำหรับการสัมภาษณ/เชิงลึก 

1. ประเด็นสัมภาษณ2เชิงลึกกับสำนักงานบริหารหน้ีสาธารณะ 

1.1 การออกพันธบัตรภัยพิบัติจะส4งผลกระทบต4อการดำเนินงานท่ัวไปของ สบน. หรือไม4 

 - ศักยภาพในการหาเงินมาจ4าย Premium  

- กำหนดไถ4ถอนควรจะเปOนระยะส้ันหรือระยะยาว   

- เกณฑSการจ4าย (Triggers & attachment/exhaustion points) แบบใดท่ี สบน. ตeองการ  

1.2 การจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจ:  

- สบน. สามารถจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจ (ตัวกลาง) เพ่ือทำการออกพันธบัตร ไดeหรือไม4 

- เน่ืองจากนิติบุคคลเฉพาะกิจจะเปOนผูeบริหารจัดการเงินตeนและผลตอบแทนของนักลงทุน ใครจะเปOนผูe

กำกับดูแลนิติบุคคลเฉพาะกิจดังกล4าว (สบน. หรือ ธปท.) 

1.3 ประเด็นอ่ืน ๆ 

- ปnญหา Moral Hazard จากการใชeเกณฑSมูลค4าความเสียหายท่ีแทeจริง (เงินทดรองจ4าย) อาทิ รัฐบาล

อาจมีการเบิกจ4ายเงินทดรองท่ีสูงเกินจริงเพ่ือใหeตราสารหน้ีฯถูกบังคับใชe)  

- แบบจำลองการประเมินพ้ืนท่ีทางการคลังคงเหลือ (Fiscal space) 
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2. ประเด็นสัมภาษณ2เชิงลึกกับธนาคารแหBงประเทศไทย 

2.1 การออกตราสารหน้ีภัยพิบัติจะส4งผลกระทบต4อการดำเนินการของธนาคารแห4งประเทศไทยหรือไม4 

 - การแทรกแซงในตลาดเปzด (OMO) จะไดeรับผลกระทบหรือไม4  

- ตeองปรับเปล่ียนวิธีการติดตามเสถียรภาพของตลาดตราสารหน้ีหรือไม4 

- หากเกิดการผิดนัดชำระหน้ี (ผูeออกตราสารหน้ีไม4สามารถจ4ายดอกเบ้ียรายงวดไดe) ธนาคารแห4งประเทศ

ไทยจะรับมือไดeหรือไม4 

2.2 ในแง4ของเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยรวม (ทางการคลังและทางการเงิน) ธนาคารแห4งประเทศไทยคิดเห็น

อย4างไรกับตราสารหน้ีภัยพิบัติ 

 - การกูeผ4านตราสารหน้ีภัยพิบัติท่ีมูลค4าสูง จะมีปnญหากับเสถียรภาพเศรษฐกิจไทยหรือไม4 

2.3 ธนาคารแห4งประเทศไทยมีขeอกังวลอ่ืน ๆ อีกหรือไม4 เก่ียวกับ: 

 - กำหนดไถ4ถอนของตราสารหน้ี: ระยะส้ัน Vs ระยะยาว 

 - ความหลากหลายของตราสารหน้ี  

 - คุณลักษณะของตราสารหน้ีควรเปOนแบบใด อาทิ เกณฑSเง่ือนไขการจ4าย (Trigger) แบบใด 

 - ประเด็นเก่ียวกับส4วนต4างอัตราผลตอบแทน (Spread) 

2.4 คำแนะนำอ่ืน ๆ ต4อเศรษฐกิจไทย  

- ธปท. อยากใหeมีตราสารหน้ีภัยพิบัติท่ีประกันภัยพิบัติอ่ืน ๆ อีกหรือไม4 
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3. ประเด็นประชุมกลุBมระดมความเห็นกับนักลงทุน  

3.1 ขeอมูลท่ีจำเปOนต4อการประเมินเพ่ือลงทุนในตราสารหน้ีภัยพิบัติ 

 - ตeองการขeอมูลอะไรบeางเพ่ือประเมินผลตอบแทนและความเส่ียง และอ่ืน ๆ 

3.2 ความคิดเห็นต4อเกณฑSการจ4ายแบบต4าง ๆ  

- สนใจลงทุนหรือไม4 เพราะเหตุใด และมีขeอจำกัดในการลงทุนหรือไม4 

- ขeอเสนอแนะเพ่ือปรับปรุงตราสารหน้ีอุทกภัย (อาทิ กำหนดไถ4ถอน ความเส่ียง ขeอมูลท่ีควรเปzดเผย 

เกณฑSเง่ือนไขการจ4าย Attachment/exhaustion points ภัยพิบัติอ่ืน หรือพ้ืนท่ีอ่ืน)  

 - ขeอกังวลในการลงทุนตราสารหน้ีฯ (อาทิ วิธีการติดตามตรวจสอบ ขeอมูลใดท่ีผูeออกตราสารหน้ีควร

จัดเตรียมไวeใหe) 
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ภาคผนวก ค 

การคำนวณเงินต-นคงเหลือของพันธบัตรแบบใช-เกณฑ;สะสมตลอดอายุของพันธบัตร 

 

ตัวอย&างที่ 1 กรณีที่มีเกณฑ+เงื่อนไขการจ4ายระดับเดียว เช4น พันธบัตรฯ อายุ 3 ปC กำหนดใหGเกณฑ+ฯ ท่ี

มูลค4าความเสียหายจากน้ำท4วมเท4ากับ 10 ลGานบาท นั่นคือ เมื่อถึงระดับเกณฑ+ฯ แลGว เงินตGนของพันธบัตรฯ จะ

เท4ากับ 0 ทันที กล4าวคือ มีผลทำใหGการถือครองพันธบัตรฯ เปTนอันสิ้นสุดโดยปริยาย และจะไม4มีการคืนเงินตGน

ใหGแก4นักลงทุน 

ตัวอย&างที่ 2 กรณีที่มีเกณฑ+เงื่อนไขการจ4ายหลายระดับ เช4น พันธบัตรฯ อายุ 3 ปC กำหนดใหGเกณฑ+

เง่ือนไขการจ4ายจำนวน 5 ระดับ ดังน้ี 

ระดับ มูลค&าความเสียหายจากน้ำท&วม จำนวนเงินต@นท่ีจะถูกหัก 

1 10 ลGานบาท 10% 

2 30 ลGานบาท 30% 

3 50 ลGานบาท 50% 

4 75 ลGานบาท 75% 

5 100 ลGานบาท 100% 

 

กรณีที ่  1 ในกรณีที ่น ้ำท4วมมีม ูลค4าความเสียหาย 10 ลGานบาท จำนวนเง ินตGนที ่จะถูกหักไวG  

เพื่อชดเชยความเสียหายจะอยู4ที่ 10% ของเงินตGนทั้งหมด มูลค4าของเงินตGนก็จะเปTน 90% และจะยังคงมีมูลค4า

เท4ากับ 90% ตราบที่มูลค4าความเสียหายจากน้ำท4วมยังไม4ถึง trigger point ต4อไปที่ 30 ลGานบาท จนครบกำหนด

อายุของพันธบัตรฯ 

กรณีที ่  2 ในกรณีท่ีน ้ำท4วมมีม ูลค4าความเสียหาย 10 ลGานบาท จำนวนเง ินตGนที ่จะถูกหักไวG 

เพื่อชดเชยความเสียหายจะอยู4ที่ 10% ของเงินตGนทั้งหมด มูลค4าของเงินตGนก็จะเปTน 90% และหากหลังจากน้ัน

เกิดน้ำท4วมขึ้นอีกและมีมูลค4าความเสียหายสูงถึง 30 ลGานบาท จำนวนเงินตGนที่จะถูกหักไวGเพื่อชดเชยความ



 
ค-2 

เสียหายจะเพิ่มเปTน 30% ของเงินตGนทั้งหมด และมูลค4าของเงินตGนก็จะเปTน 70% และจะยังคงมีมูลค4าเท4ากับ 

70% ตราบที่มูลค4าความเสียหายจากน้ำท4วมยังไม4ถึงเกณฑ+ฯ ต4อไปที่ 50 ลGานบาท จนครบกำหนดอายุของ

พันธบัตรฯ 

สำหรับการคำนวณดอกเบี้ยรับ นักลงทุนจะไดGรับดอกเบี้ยตามระยะเวลาและเงินตGนของพันธบัตรฯ ดGวย

วิธีการคำนวณดอกเบ้ียท่ัวไป 
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ภาคผนวก ง 

การคำนวณมูลค,าของตราสารหนี ้

 

โดยท่ัวไป การคำนวณมูลค5าของตราสารหน้ีท่ัวไปจะใชBวิธีการคำนวณหามูลค5าปEจจุบัน จากกระแสเงินสด

ท่ีคาดว5าจะไดBรับท้ังหมดตลอดการถือครองตราสาร โดยมีสูตรการคำนวณดังน้ี1 

!"#$	&'()* = 	, -.!
(1 + 234)!

"

!#$
 

โดยท่ี !"#$	&'()* คือ ราคาของตราสารหน้ี 

 -.!  คือ กระแสเงินสดท่ีจะไดBรับในเวลา t 

 234  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

 

โดยทั่วไป กระแสเงินสดที่จะไดBรับประกอบดBวย 2 ส5วน คือ ดอกเบี้ยและเงินตBน ซึ่งการไดBรับดอกเบ้ีย

และเงินตBนคืนนั้น ขึ้นอยู5กับรูปแบบของตราสารหนี้ ว5ามีการกำหนดใหBมีการจ5ายกระแสเงินสดแบบไหน เช5น การ

จ5ายดอกเบี้ย อาจมีการจ5ายดอกเบี้ยปPละครั้ง จ5ายทุก 6 เดือน จ5ายทุก 3 เดือน หรือไม5จ5ายดอกเบี้ย ก็สามารถทำ

ไดBเช5นกัน ส5วนการจ5ายคืนเงินตBน ส5วนใหญ5จะเปUนการจ5ายคืนเมื่อถือครบกำหนด แต5จะมีบางประเภทที่มีการ

ทยอยจ5ายคืนเงินตBน ดังนั้น จึงจะตBองมีการคำนวณเงินสดแต5ละกBอนแยกออกจากกัน ตัวอย5างเช5น กรณีที่มี

พันธบัตรออมทรัพยXของกระทรวงการคลัง อายุ 2 ปP (1 มกราคม 2565 – 31 ธันวาคม 2566) มีมูลค5าหนBาตั๋วท่ี 

1,000 บาท และจ5ายดอกเบี้ยที่ 3% ต5อปP และจ5ายทุก ๆ 6 เดือน ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ 24 

เดือน (อัตราดอกเบ้ียตลาด) อยู5ท่ี 2%  

 

 

 
1 อ&างอิงจาก ตลาดหลักทรัพย4แห6งประเทศไทย ที่มา : https://www.set.or.th/education/th/begin/bond_content02.pdf 
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จากเง่ือนไขขBางตBน สามารถคำนวณหาจำนวนเงินท่ีจะไดBรับตามช5วงเวลา ดังน้ี 

งวด ช&วงเวลาเริ่มต/น 
คำนวณดอกเบี้ย 

ช&วงเวลาสิ้นสุด 
คำนวณดอกเบี้ย 

จำนวน 
เงินต/น (บาท) 

อัตรา 
ดอกเบี้ย (ต(อป+) 

จำนวนดอกเบี้ย 

1 1 ม.ค. 2565 30 มิ.ย. 2565 1,000 3%  1,000 บาท x 3% ต(อป+ x 1/2 ป+  
= 15 บาท 

2 1 ก.ค. 2565 31 ธ.ค. 2565 1,000 3%  1,000 บาท x 3% ต(อป+ x 1/2 ป+ 
= 15 บาท 

3 1 ม.ค. 2566 30 มิ.ย. 2566 1,000 3%  1,000 บาท x 3% ต(อป+ x 1/2 ป+ 
= 15 บาท 

4 1 ก.ค. 2566 31 ธ.ค. 2566 1,000 3%  1,000 บาท x 3% ต(อป+ x 1/2 ป+ 
= 15 บาท 

 

และเมื่อครบกำหนดไถ5ถอน ผูBถือตราสารก็จะไดBรับเงินตBนคืน จำนวน 1,000 บาท ดังนั้น การคำนวณมูลค5าของ

พันธบัตรฯ ดังกล5าว คำนวณไดB ดังน้ี 

!"#$	&'()* = 	 -.$
(1 + 2%)%.' +

-.(
(1 + 2%)$ +

-.)
(1 + 2%)$.' +

-.*
(1 + 2%)( +

-.'
(1 + 2%)( 

 

โดยท่ี  -.$ ถึง -.* คือ ดอกเบ้ียท่ีจะไดBรับในแต5ละช5วงเวลา 

 -.' คือ จำนวนเงินตBนท่ีจะไดBรับคืน 

 

!"#$	&'()* = 	 15
(1 + 2%)%.' +

15
(1 + 2%)$ +

15
(1 + 2%)$.' +

15
(1 + 2%)( +

1,000
(1 + 2%)( 

!"#$	&'()* = 	1,019.71 

 

น่ันคือ มูลค5าปEจจุบันของพันธบัตรน้ี เท5ากับ 1,019.71 บาท 
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การคำนวณหามูลค5าปEจจุบันนี้ของตราสารหน้ีจะถูกนำมาใชBเพื่อประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน ว5า

ควรจะลงทุนในตราสารหนี้นี้หรือไม5 ราคาที่มีการซื้อขายกันในปEจจุบันถูกหรือแพงกว5าราคาที่แทBจริง ทั้งนี้ ตัวแปร

ที่สำคัญในการคำนวณ คือ YTM หรือผลตอบแทนที่นักลงทุนแต5ละคนใหBน้ำหนักที่แตกต5างกัน จึงทำใหBมูลค5าซ้ือ

ขายกันในตลาดมีการประเมินอยู5ตลอดเวลาและทำใหBเกิดการซ้ือขายตราสารหน้ีข้ึน 

สำหรับตราสารหนี้ภัยพิบัติ (CAT bond) ก็จะมีวิธีการประเมินราคาคลBายกับตราสารหนี้ทั่วไป แต5จะมี

ลักษณะพิเศษกว5าตัวอื่นในแง5ของอัตราดอกเบี้ยที่จะไดBรับ สำหรับตราสารหนี้ทั่วไปจะใชBอัตราดอกเบี้ยตามที่ตรา

สารระบุไวB แต5พันธบัตรภัยพิบัติจะใชBอัตราดอกเบี้ยที่คาดว5าจะไดBรับ โดยคำนวณจากอัตราดอกเบี้ยที่กำหนดและ

ความคาดหวังต5อการสูญเสีย (Expected Loss) เช5น ในกรณีท่ีมีการระบุอัตราดอกเบ้ียไวBท่ี 5% และมี Expected 

Loss ที่ 4% กล5าวคือ ค5าคาดการณXการสูญเสียเมื่อเทียบกับเงินตBนอยู5ที่รBอยละ 4 ดังนั้น อัตราดอกเบี้ยที่คาดว5า

จะไดBรับ จะเท5ากับ 5% x (1 – 4%) = 5% x (96%) = 4.8% 

นอกจากนี้ ตราสารหนี้ภัยพิบัติยังมีลักษณะพิเศษในส5วนของเงินตBนเพิ่มเติม คือ เมื่อตราสารถึงเกณฑX

เงื่อนไขการจ5าย จะตBองนำเงินตBนบางส5วนหรือทั้งหมดไปชดเชยมูลค5าเสียหายตามขBอผูกพันของตราสารหน้ีฯ 

ดังนั้น มูลค5าของตราสารหนี้ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง จะตBองนำเงินตBนคงเหลือมาคำนวณเพื่อหามูลค5าคงเหลือของ

ตราสารหน้ีฯ 

ตัวอย5างเช5น CAT Bond ซึ่งมีลักษณะเดียวกับพันธบัตรก5อนหนBานี้ ซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยที่คาดว5าจะไดBรับ

เท5ากับ 3% ดังนั้น เมื่อคำนวณมูลค5าปEจจุบันของ CAT Bond ก็จะเท5ากับมูลค5าของพันธบัตร ที่เท5ากับ 1,019.71 

บาท 

แต5หากในกรณีวันท่ี 1 มกราคม 2566 เกิดน้ำท5วม และสรBางความเสียหายถึงเกณฑXฯ ท่ีกำหนดใหBตBองนำ

เงินตBนจำนวน 200 บาท ไปชดเชยค5าเสียหาย ดังนั้น เงินตBนสำหรับการคำนวณมูลค5า ณ วันที่ 1 มกราคม 2566 

จะเท5ากับ 1,000 – 200 เท5ากับ 800 บาท และเงินตBนที่จะไดBรับคืนเมื่อครบกำหนดไถ5ถอนก็จะเท5ากับ 800 บาท 

เช5นเดียวกัน ดังน้ัน มูลค5าของ CAT Bond จะเท5ากับ 

->3	!"#$	&'()* = 	 15
(1 + 2%)%.' +

15
(1 + 2%)$ +

800
(1 + 2%)$ 

->3	!"#$	&'()* = 	813.87 

ซ่ึงจะแตกต5างกับพันธบัตรก5อนหนBาน้ี ท่ีคิดเปUนมูลค5า 
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	!"#$	&'()* = 	 15
(1 + 2%)%.' +

15
(1 + 2%)$ +

1,000
(1 + 2%)$ 

!"#$	&'()* = 1,009.95 

 

จะเห็นไดBว5า หลักการคำนวณมูลค5าของตราสารหนี้ทั่วไปและตราสารหนี้ภัยพิบัติ ไม5ไดBมีความแตกกันใน

แง5ของสูตรการคำนวณ จำนวนเงินตBนที่ใชBในการคำนวณก็จะเปUนจำนวนเงินตBนคงเหลือ (หลังจากหักมูลค5าความ

เสียหายที่ตBองชดเชย ซึ่งอาจเปUนตัวเลขประมาณการหรือตัวเลขจริงก็ไดB) แต5สิ่งที่แตกต5างกัน คือ อัตราดอกเบ้ีย

ตามท่ีเง่ือนไขท่ีระบุในตราสารหน้ี ซ่ึงตราสารหน้ีภัยพิบัติจะมีความซับซBอนกว5าตราสารหน้ีท่ัวไป 
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ภาคผนวก จ 

ผลกระทบของการออกพันธบัตรอุทกภัยต4อภาครัฐ  
 

เนื่องจากจากช,วงที่ผ,านมา รัฐบาลเป8นผู:ผลักดันให:ตลาดตราสารหนี้เติบโตขึ้นอย,างต,อเนื่อง อีกทั้งปFญหา

อุทกภัยเป8นปFญหาในระดับสาธารณภัย ซึ่งผู:ที่มีหน:าที่ดูแลโดยตรงจึงเป8นรัฐบาล ดังนั้นจึงมีความเป8นไปได:สูง 

ที ่รัฐบาลจะเป8นผู :เริ ่มดำเนินการออกพันธบัตรอุทกภัย แต,เนื ่องจากการออกพันธบัตรชนิดนี้ จะก,อให:เกิด

ผลกระทบอ่ืน ๆ เพ่ิมเติมกว,าการออกพันธบัตรท่ัวไป ดังน้ี 

 การสร%างภาระรายจ+ายประจำป.ที่มากขึ้น: ในกรณีที่เกิดอุทกภัย รัฐบาลจะมีเครื่องมือในการช,วยเหลือ

หลากหลายช,องทาง อาทิ การใช:งบกลาง การรับบริจาค นอกจากนี้ รัฐบาลยังมีเครื่องมือพิเศษอย,างการออก

กฎหมายพิเศษ อาทิ พระราชกำหนด เพื่อให:สิทธิรัฐบาลกู:เงินโดยมีวัตถุประสงคXสำหรับการเยียวยาผู:ประสบภัย

โดยเฉพาะ ซึ่งจะไม,เกี่ยวข:องกับการพิจารณางบประมาณรายจ,ายประจำปZของรัฐบาล ขณะที่การออกพันธบัตร

อุทกภัยจะส,งผลทำให:รัฐบาลจะต:องตั้งงบประมาณรายจ,ายประจำปZสำหรับดอกเบี้ยของพันธบัตรอุทกภัย ส,งผล

ทำให:รัฐบาลสามารถใช:เงินงบประมาณในส,วนราชการอื่นได:น:อยลง ในทางกลับกัน รัฐบาลสามารถใช:งบกลางไป

ในเร่ืองอ่ืนท่ีมีความจำเป8นได:มากข้ึน 

การส+งผลต+ออันดับความน+าเชื่อถือ (Credit rating): เมื่อมีการออกพันธบัตรอุทกภัย รัฐบาลจะต:องมีการ

ชำระดอกเบี้ยของพันธบัตร ซึ่งดอกเบี้ยจ,ายดังกล,าว จะถูกนำไปใช:เป8นตัวชี้วัดหนึ่งในการประเมินอันดับความ

น,าเชื่อถือ กล,าวคือ จะมีการประเมินดอกเบี้ยจ,ายเทียบกับรายได:ของประเทศ ซึ่งหากสัดส,วนดังกล,าวสูงขึ้นมาก 

อาจส,งผลทำให:อันดับความน,าเช่ือถือลดลง และจะส,งผลทำให:ต:นทุนการกู:ยืมเงินในอนาคตของรัฐบาลสูงข้ึน 

 การกำหนดระเบียบและขั้นตอนการจ+ายเงินชดเชย: เมื่อมีการออกพันธบัตรอุทกภัย รัฐบาลจะต:องมีการ

กำหนดระเบียบ ขั้นตอนในการนำเงินจากผู:ดูแลเงินมาจ,ายชดเชยให:แก,ผู:ที่ประสบปFญหาอุทกภัย ซึ่งจะต:องมี

กฎเกณฑXท่ีชัดเจนต้ังแต,หน,วยงานท่ีจะเป8นผู:ดำเนินการ ข้ันตอนการจ,ายเงิน รวมถึงต:องมีการกำหนดระยะเวลาให:

รวดเร็วเพ่ือเยียวยากลุ,มผู:ประสบภัยอย,างทันท,วงที 

 การจัดตั้งหน+วยงานกลางสำหรับการบริหารจัดการเงินลงทุนโดยเฉพาะ (Special Purpose Vehicle: 

SPV):  ในกรณีที่รัฐบาลเป8นผู:ออกพันธบัตรฯ จะต:องมีการจัดตั้งหน,วยงานกลาง เพื่อให:ข:อมูลจากหน,วยงานเป8น
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ข:อมูลที่มีความเป8นอิสระจากหน,วยงานที่ออกพันธบัตรฯ โดยอาจมีบุคลากรจากหน,วยงานภาคเอกชนเข:าร,วมการ

บริหารและอาจถือให:หน,วยงานดังกล,าวเป8นองคXกรอิสระ เพื่อทำให:ข:อมูลดังกล,าวมีความน,าเชื่อถือและโปร,งใส

มากย่ิงข้ึน 

 



 


