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บทคัดย่อ 
การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของส่วนต่างอัตรา

ดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ไทย โดยปัจจัยที่น ามาศึกษา
ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนดัชนีตราสารหนี้ การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตร
รัฐบาลอายุ 10 ปี การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ปี การเปลี่ยนแปลง
ของส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี กับอัตราผลตอบแทนจาก
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ปี การเปลี่ยนแปลงความผันผวนของดัชนีตราสารหนี้ และการเปลี่ยนแปลง
ของ Leverage Ratio ของธนาคารและสถาบันการเงิน โดยช่วงเวลาที่ท าการศึกษาอยู่ในระหว่างปี 
2558 -2560 รวมระยะเวลา 3 ปี  ใช้สมการถดถอยพหุคูณในการวิเคราะห์ข้อมูล ผลการศึกษาพบว่า 
ปัจจัยที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชน 
มี 3 ปัจจัย คือ การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี การเปลี่ยนแปลง
ของส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี กับอัตราผลตอบแทนจาก
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ปี ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญกับส่วนต่างอัตรา
ดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชน และอัตราผลตอบแทนดัชนีตราสารหนี้  
ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญกับส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตร
รัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชน 
ค าส าคัญ : สว่นต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชน; ตราสารหนี้ 
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Abstract 
This research aimed at exploring factors associating with credit spreads in 

Thailand’s Bond Market. Corporates bond return index, changes in the 10-year 
government bond yield, changes in the 3-year government bond yield, changes in 
the yield of 10-year government bonds minus the yield of 3-year government bonds, 
changes in the volatility implied by corporates bond index and changes in leverage 
ratio of banks and financial institutions were taken in to account. The study adopted 
multiple linear regression analysis by using data from 2015 - 2017. The data were 
collected daily. The findings revealed that factors affecting with credit spreads were 
changes in the yield of 10-year government bonds, changes in the yield of 10-year 
government bonds minus the yield of 3-year government bonds. These factors 
affected significantly in different direction with credit spreads. On the contrary, 
corporates bond return index showed a significant effect in the same direction with 
credit spreads. 
Keywords : Credit Spreads; Bond 
 
บทน า  

ตราสารหนี้ (Bond) คือ ตราสารทางการเงินซึ่งเป็นสัญญาแสดงความเป็นหนี้ระหว่างผู้ออก
ตราสารหนี้และนักลงทุน ตราสารหนี้เป็นหนึ่งในช่องทางในการลงทุนในตลาดการเงินของประเทศไทย 
ผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในตราสารหนี้จะสูงกว่าการฝากเงินกับธนาคาร มีความเสี่ยงสูงกว่าการ
ฝากเงินกับธนาคารแต่ไม่มากเท่าความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารทุน สามารถคาดการณ์รายได้
จากการลงทุน และเป็นเงินลงทุนที่มั่นคงปลอดภัย การที่นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้  
ใดนั้นสองสิ่งที่ควรน ามาพิจารณาจะประกอบด้วย อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงทางด้านเครดิต   
ตราสารหนี้มีทั้งพันธบัตรรัฐบาล ที่ถือว่าเป็นตราสารทางการเงินที่ไม่มีความเสี่ยงด้านเครดิต และหุ้นกู้
ภาคเอกชนที่มีความเสี่ยงด้านเครดิตต่ า เมื่อหุ้นกู้ภาคเอกชนมีความเสี่ยงมากกว่าพันธบัตรรัฐบาล 
ผลตอบแทนจากการลงทุนจึงต้องมากกว่า ทั้งนี้อันดับเครดิตของบริษัทที่ออกหุ้นกู้ หรืออันดับเครดิต
ของตัวหุ้นกู้เองเป็นปัจจัยหนึ่งที่ส าคัญในการพิจารณาเลือกลงทุนในหุ้นกู้ แล้วในแต่ละอันดับเครดิต
นั้นมีความเสี่ยงแตกต่างกันมากน้อยเพียงใด สามารถพิจารณาตัวเลขได้จาก ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย
ระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชน (Credit Spreads) ซึ่งหมายถึง ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย
หรืออัตราผลตอบแทนที่เพ่ิมข้ึนจากพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือชดเชยความเสี่ยงด้านเครดิตที่เพ่ิมขึ้นโดยหุ้น
กู้ที่มีอันดับเครดิตต่ าจะมีส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชน สูงกว่า
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หุ้นกู้ที่มีอันดับเครดิตสูงๆ เนื่องจากเมื่อสิ่งที่ลงทุนมีความเสี่ยงสูงขึ้น (อันดับเครดิตต่ าลง) นักลงทุน
ย่อมต้องการส่วนชดเชยความเสี่ยงที่สูงขึ้น (สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, 2561) ดังนั้นตราสารหนี้
ภาคเอกชนจึงให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าพันธบัตรรัฐบาลเสมอ ซึ่งนอกจากหุ้นกู้ที่มีอันดับเครดิตต่ างกัน
จะมีค่าส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนไม่เท่ากันแล้ว หุ้นกู้ที่มี
อันดับเครดิตเดียวกันแต่อายุสั้นยาวต่างกันก็อาจมีส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับ
หุ้นกู้ภาคเอกชนไม่เท่ากันด้วย โดยปกติแล้ว เมื่อหุ้นกู้มีอันดับเครดิตต่ าลง ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย
ระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนจะเพ่ิมขึ้น และหุ้นกู้มีอายุยิ่งยาวส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย
ระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนก็จะยิ่งเพ่ิม  

ในการศึกษานี้จึงจะลงลึกในรายละเอียดของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรั ฐบาล
กับหุ้นกู้ภาคเอกชนว่ามีปัจจัยใดที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่าง
พันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนในแต่ละอันดับเครดิต เพื่อเป็นแนวทางในการพิจารณาเลือกลงทุน
ในหุ้นกู้ที่กว้างขึ้น จากงานวิจัยของ Andrew Lepone และ Brad Wong (2009) ซึ่งศึกษาปัจจัย 
ที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนในตลาด
ตราสารหนี้ของประเทศออสเตรเลีย โดยมุ่งการพิจารณาความเสี่ยง 2 ด้าน คือ ความเสี่ยงจากการผิด
นัดช าระหนี้ และความเสี่ยงจากสภาพคล่องของตราสารหนี้ จากการศึกษาพบว่ า การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนและการเปลี่ยนแปลงค่าความชันของ เส้นอัตราผลตอบแทน มีผลอย่างยิ่งต่อ
การเปลี่ยนแปลงของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชน และจาก
งานวิจัยหลายงานในต่างประเทศ มีการศึกษาถึงปัจจัยต่างๆที่อาจส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงส่วนต่าง
อัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนของ 
ตราสารหนี้ ผลตอบแทนของดัชนีตราสารหนี้ ความผันผวนของดัชนีตราสารหนี้ Leverage Ratio 
ของสถาบันการเงิน อัตราการผิดนัดช าระหนี้ เป็นต้นดังนั้นผู้ศึกษาจึงสนใจว่าเหตุใด ส่ วนต่างอัตรา
ดอกเบี้ ยระหว่ างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชน จึ งมีการเปลี่ ยนแปลงในทุกๆ  วัน 
และในประเทศไทยมีปัจจัยใดที่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลง ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่าง
พันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชน  
 
วัตถุประสงค์ 

เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตร
รัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ไทย 
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ขอบเขต 
การค้นคว้าอิสระนี้เป็นการศึกษาวิจัยเชิงประจักษ์ในการหาความสัมพันธ์ระหว่างการ

เปลี่ยนแปลงของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชน และปัจจั ยทั้ง 6 
ปัจจัย ประกอบด้วย การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ใช้ข้อมูลเป็น
เปอร์เซ็นต์ (%) การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ปี ใช้ข้อมูลเป็น
เปอร์เซ็นต์ (%) การเปลี่ยนแปลงระหว่างผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีลบอัตรา
ผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ปี ใช้ข้อมูลเป็นเปอร์เซ็นต์ (%) การเปลี่ยนแปลง Leverage 
Ratioของธนาคารและสถาบันการเงิน ใช้ข้อมูลเป็นเปอร์เซ็นต์ (%) ความผันผวนของดัชนีตราสารหนี้ 
ใช้ข้อมูลเป็นเปอร์เซ็นต์ (%) อัตราผลตอบแทนในดัชนีตราสารหนี้ ใช้ข้อมูลเป็นเปอร์เ ซ็นต์ (%) 
ระยะเวลาที่ใช้อยู่ระหว่างปี พ.ศ.2558 – พ.ศ.2560 เป็นข้อมูลรายวัน รวมทั้งสิ้น 732 วัน  
 
กรอบความคิด/สมมติฐานการวิจัย 

ในการศึกษาครั้งนี้มีการตั้งสมมติฐานอ้างอิงจากความเสี่ยง 3 ความเสี่ยง คือปัจจัยจากความ
เสี่ยงทางด้านเครดิต และ ปัจจัยจากความเสี่ยงด้านการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและความเสี่ยง
ด้านสภาพคล่องของตราสารหนี้  

ซึ่งปัจจัยที่ใช้ในการศึกษาวิจัยนี้อ้างอิงมากจากการศึกษาของ Collin-Dufresene, P., R. S. 
Goldstein และ J. S. Martin (2001) และ Andrew Lepone และ Brad Wong (2009) โดยปัจจัย
แรกคือ อัตราผลตอบแทนดัชนีตราสารหนี้ กล่าวคือผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดสามารถ 
บ่งบอกถึงสภาพของธุรกิจ และความคาดหวังต่ออัตราเรียกคืนสินทรัพย์จากการเกิดการผิดนัดช าระ
หนี้ได้ นั้นคือ อัตราผลตอบแทนดัชนีตราสารหนี้สามารถใช้เป็นตัวแทนในการแสดงความสามารถ 
ของตลาด เมื่ออัตราผลตอบแทนดัชนีตราสารหนี้เพ่ิมขึ้น แต่อัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล
เท่าเดิม แสดงถึงความเสี่ยงจากการลงทุนในหุ้นกู้เอกชนเพ่ิมขึ้น ส่วนชดเชยความเสี่ยงต้องมากขึ้น 
หมายถึง ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนต้องเพ่ิมขึ้นในการศึกษานี้
ผู้ศึกษาเลือกใช้ อัตราผลตอบแทนดัชนีหุ้นกู้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับน่าลงทุน (Investment 
Grade Corporate Bond Index)  กลุ่มหุ้นกู้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB+ ขึ้นไป 

ปัจจัยที่สองคือ การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี เป็น
ตัวแทนของ Spot Rate โดยที่ Spot Rate นั้นเป็นตัวแปรพ้ืนฐานในโครงสร้างการผิดนัดช าระหนี้ 
ส่วนชดเชยความเสี่ยง (Spreads) และอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง (The risk free rate)  
มีความสัมพันธ์กันในเชิงลบ การเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง จะน าไปสู่การลด
ความน่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้ของบริษัทได้ 
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ปัจจัยที่สามคือ พันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ปี เป็นตราสารหนี้ที่มีปราศจากความเสี่ยง อัตรา
ผลตอบแทนจะไม่สูงมากนัก หากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรเพ่ิมสูงขึ้น 
หมายถึง อรรถประโยชน์เพิ่มขึ้น จะช่วยลดความน่าจะเป็นที่จะผิดนัดช าระหนี้ ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย
ระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนก็จะลดน้อยลง  

ปัจจัยที่สี่คือ ความชันของผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลสามารถบ่งบอกถึงสภาวะ
เศรษฐกิจได้ โดยความชันมีหลายรูปแบบด้วยกันคือแบบปกติ (Normal Yield Curve or Upward 
Sloping Yield Curve) มีลักษณะเป็นเส้นลาดชันขึ้นจากซ้ายไปขวา คือ Yield ของพันธบัตรที่มีอายุ
คงเหลือสั้นจะต่ ากว่า Yield ของพันธบัตรที่มีอายุคงเหลือยาว แสดงให้เห็นว่า ผู้ลงทุนต้องการ
ผลตอบแทนที่สูงขึ้นเมื่อลงทุนในตราสารหนี้ที่มีอายุยาวขึ้น แบบหลังเขา (Humped Yield Curve) 
เส้นจะลาดชันขึ้นจากซ้ายไปขวาและวกต่ าลงเมื่ออายุคงเหลือของตราสารหนี้เพ่ิมขึ้นแบบแบนราบ 
(Flatted Yield Curve) เป็นลักษณะของอัตราผลตอบแทนที่เท่ากันทุกช่วงอายุของตราสารหนี้  
และสุดท้ายแบบลาดลง (Inverted Yield Curve or Downward Sloping Yield Curve) มีลักษณะ
ตรงข้ามกับแบบปกติ คือ เป็นเส้นกราฟลาดลงจากซ้ายไปขวา พันธบัตรที่มีอายุคงเหลือยาวจะมีอัตรา
ผลตอบแทนต่ ากว่าพันธบัตรที่มีอายุสั้น ซึ่ง Yield curve ลักษณะนี้จะพบเมื่อตลาดคาดการณ์ 
ว่าอัตราดอกเบี้ยในตลาดมีแนวโน้มลดลงดังนั้นหากความชันของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ลดลง ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนก็จะเพ่ิมสูงขึ้น 

ปัจจัยที่ห้าคือ ความผันผวนดัชนีตราสารหนี้  หากอัตราผลตอบแทนของดัชนีตราสารหนี้  
มีความผันผวนสูง ความเสี่ยงด้านผลตอบแทนของนักลงทุนจะสูงตามไปด้วย  ดังนั้นค่าชดเชย 
ความเสี่ยงหรือส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนจะต้องสูง 
ตามไปด้วย 

และปัจจัยสุดท้ายคือ Leverage Ratio ซึ่งความเสี่ยงด้านเครดิตเป็นความเสี่ยงที่ส าคัญที่สุด
ที่นักลงทุนต้องค านึงถึงก่อนการลงทุน และในการลงทุนในหุ้นกู้นั้นจะมีความเสี่ยงทางด้านเครดิต
มากกว่าตราสารที่รัฐบาลออกหรือพันธบัตรรัฐบาล ข้อมูลที่สามารถช่วยในการพิจารณาฐานะ 
และความมั่นคงทางการเงินของบริษัทผู้ออกตราสารได้ง่ายขึ้น ก็คือ การจัดอันดับความน่าเชื่อถือ 
หรือ Credit Rating ของตราสารหนี้ หรือของบริษัทผู้ออกตราสารหนี้ นอกจากนี้ยังสามารถใช้อัตรา
การผิดนัดช าระหนี้เป็นส่วนส าคัญในการพิจารณาความน่าเชื่อถือของบริษัทและการผิดนัดช าระหนี้
ของบริษัทสามารถใช้ Leverage Ratio เป็นปัจจัยในการพิจารณาได้ (Andrew Lepone and Brad 
Wong, 2009) ซึ่งหากหุ้นกู้มีอัตราการผิดนัดช าระหนี้สูง แสดงว่ามีความเสี่ยงด้านเครดิต ส่วนต่าง
อัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนก็จะสูงตามเพ่ือมาชดเชยความเสี่ยงที่หุ้นกู้
นั้นมี จากการศึกษาที่ผ่านมาพบว่า ในหลายประเทศได้ใช้ Leverage Ratio ของธนาคารและสถาบัน
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การเงินเป็นหนึ่งในปัจจัยที่ใช้หาความสัมพันธ์ว่ามีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของส่ วนต่างอัตราดอกเบี้ย
ระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนอีกด้วย 
 
ตารางท่ี 1 แสดงตัวแปรและทิศทางความสัมพันธ์ที่คาดหวังระหว่างปัจจัยที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลง

ของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้
ไทยกับส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชน  

 

สัญลักษณ์
ของ 

ตัวแปร 
ตัวแปร 

ทิศทาง
ความสัมพัน
ธ์ที่คาดหวัง 

แหล่งอ้างอิง 

Rit อัตราผลตอบแทนดัชนีตรา
สารหนี้ 

+ งานวิจัยของ  Collin-Dufresene, P., R. S. 
Goldstein และ J. S. Martin (2001) และ   
Jing-Zhi Huand และ Weipeng Kong  
(2003) 

∆Y3Yit อัตราผลตอบแทนจาก
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ปี 

- งานวิจัยของ  Collin-Dufresene, P., R. S. 
Goldstein และ J. S. Martin (2001) และ  
Andrew Lepone และ Brad Wong  (2009)  

∆Y10Yit อัตราผลตอบแทนจาก
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี 

- งานวิจัยของ  Collin-Dufresene, P., R. S. 
Goldstein และ J. S. Martin (2001) และ  
Andrew Lepone และ Brad Wong (2009)  

∆Slopeit 

 

การเปลี่ยนแปลงของส่วนต่าง
ระหว่างอัตราผลตอบแทนจาก
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี 
กับอัตราผลตอบแทนจาก
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ปี 

- งานวิจัย Collin-Dufresene, P., R. S. 
Goldstein และ J. S. Martin (2001) และ  
Andrew Lepone และ Brad Wong (2009) 

∆CVit การเปลี่ยนแปลงความผันผวน
ดัชนีตราสารหนี้ 

+ งานวิจัยของ  Collin-Dufresene, P., R. S. 
Goldstein และ J. S. Martin (2001) 

∆LEVit การเปลี่ยนแปลง Leverage 
Ratio ของธนาคารและ
สถาบันการเงิน 

+ งานวิจัยของ  Collin-Dufresene, P., R. S. 
Goldstein และ J. S. Martin (2001) 
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วิธีด าเนินการวิจัยและระเบียบวิจัย 
การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือน าเสนอผลการวิจัย

เบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่างในมุมมองต่างๆ ท าให้เกิดความเข้าใจภาพรวมของข้อมูลที่เก็บรวบรวม 
ประกอบด้วย ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ค่าต่ าสุดขอข้อมูล 
(Minimum) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) จากนั้น ใช้การวิเคราะห์
ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) เพ่ือหาความสัมพันธ์ของตัวแปร ซึ่งประกอบด้วย 
ค่าสัมประสิทธิ์ สหสัม พันธ์  ( Correlation Coefficient) เ พ่ือบ่ งชี้ ความสัมพันธ์ของตั วแปร 
ว่ามีความสัมพันธ์กันมากน้อยเพียงใด ในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันข้าม จากนั้นทดสอบปัญหาทาง
สถิติ ซึ่งได้แก่ปัญหา Autocorrelation, Multicollinearity และ Heteroscedasticity และใช้การ
วิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) สร้างแบบจ าลองในการท านายตัว
แปรตาม และค านวณโดยใช้โปรแกรม E-Views 

โดยตัวแบบและสมการที่ใช้ค านวณมีดังนี้ 
 

ΔCSit = ∝ + β1Rit + β2 ΔY3Yit + β3ΔY10Yit + β4ΔSlopeit + β5ΔCVit + β6ΔLEVit + €it 

 
ในการศึกษาวิจัยนี้จะท าการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณทั้งหมด 22 สมการ จะค านวณผล

แยกตามอันดับความน่าเชื่อถือ 4 อันดับคือ อันดับความน่าเชื่อถือ AAA, อันดับความน่าเชื่อถือ AA, 
อันดับความน่าเชื่อถือ A และ อันดับความน่าเชื่อถือ BBB  ในแต่ละอันดับความน่าเชื่อถือจะแบ่งเป็น 
อันดับความน่าเชื่อถือที่ข้ึนอยู่กับอายุเฉลี่ยของตราสารหนี้โดยให้น้ าหนักตามมูลค่าปัจจุบันของกระแส
เงินในแต่ละงวด (DU) กับอันดับความน่าเชื่อถือขึ้นอยู่กับระยะเวลาที่เหลืออยู่จนถึงวันครบก าหนดไถ่
ถอนของตราสารหนี้ (TTM) โดยในแต่ละอันดับความน่าเชื่อถือจะแยกค านวณตามช่วงอายุของ 
ตราสารหนี้ 3 ช่วง คือ อายุน้อยกว่า 3 ปี, อายุระหว่าง 3-5 ปี และอายุมากกว่า 5 ปี 
 
ผลการวิจัย 

จากการทดสอบปัจจัยที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตร
รัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ไทย ด้วยวิธีทดสอบสมการถดถอยพหุคูณ ซึ่งได้ท าการ
ทดสอบปัญหาของกลุ่มข้อมูลตัวอย่างได้แก่ ปัญหา Multicollinearity ปัญหา Series Correlation 
และปัญหา Heteroskedasticity จากการทดสอบพบว่า กลุ่มข้อมูลตัวอย่าง ไม่ เกิดปัญหา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) แต่มีปัญหา Series Correlation และ 
ปัญหา Heteroskedasticity จึงได้แก้ปัญหาโดยใช้วิธี HAC Newey-West ผลการศึกษาพบว่า  
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ที่อันดับความน่าเชื่อถือ AAA – BBB อายุน้อยกว่า 3 ปี ซึ่งข้ึนอยู่กับอายุเฉลี่ยของตราสารหนี้
โดยให้น้ าหนักตามมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินในแต่ละงวด และที่อันดับความน่าเชื่อถือ AAA - BBB 
อายุน้อยกว่า 3 ปีซึ่งขึ้นอยู่กับระยะเวลาที่เหลืออยู่จนถึงวันครบก าหนดไถ่ถอนของตราสารหนี้ พบว่า 
ปัจจัยการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี และการเปลี่ยนแปลงของ
ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี กับอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตร
รัฐบาลอายุ 3 ปี และดัชนีตราสารหนี้มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย
ระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ไทยในทิศทางที่สอดคล้องกับ
สมมติฐานที่ตั้งไว้ 

ที่อันดับความน่าเชื่อถือ AAA – BBB อายุระหว่าง 3-5 ปี ซึ่งขึ้นอยู่กับอายุเฉลี่ยของ 
ตราสารหนี้โดยให้น้ าหนักตามมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินในแต่ละงวด และ ที่อันดับความน่าเชื่อถือ 
AAA – BBB อายุระหว่าง 3-5 ปีซึ่งขึ้นอยู่กับระยะเวลาที่เหลืออยู่จนถึงวันครบก าหนดไถ่ถอนของ 
ตราสารหนี้พบว่า ปัจจัยการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ  10 ปี  
และการเปลี่ยนแปลงของส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ  10 ปี กับอัตรา
ผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ปี และดัชนีตราสารหนี้ มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ 
กับส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ไทย 
ในทิศทางที่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ในขณะที่ปัจจัยตัวอ่ืนพบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ
เช่นกันแต่ไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ 

ที่อันดับความน่าเชื่อถือ AAA - BBB อายุมากกว่า 5 ปี ซึ่งขึ้นอยู่กับอายุเฉลี่ยของตราสารหนี้
โดยให้น้ าหนักตามมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินในแต่ละงวด และ ที่อันดับความน่าเชื่อถือ AAA - BBB 
อายุมากกว่า 5 ปีซึ่งขึ้นอยู่กับระยะเวลาที่เหลืออยู่จนถึงวันครบก าหนดไถ่ถอนของตราสารหนี้พบว่า
การเปลี่ยนแปลงของส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี กับอัตรา
ผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ปี มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย
ระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ไทยและสอดคล้องกับสมมติฐาน 
ที่ตั้งไว้มากที่สุด รองลงมาคือ อัตราผลตอบแทนดัชนีตราสารหนี้ จะสรุปได้ดังตารางต่อไปนี้ 
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ตารางที่ 2 แสดงผลทดสอบสมการถดถอยพหุคูณหาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยต่างๆ กับส่วนต่าง
อัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ไทย 
Coefficient DU TTM DU TTM DU TTM DU TTM 

AAA AA A BBB 
 

อายุ
น้อย
กว่า      
3 ปี 

 

∆Y3Yit 24.25 
(1.44) 

26.29** 
(1.65) 

7.31 
(0.76) 

3.00 
(0.41) 

9.38 
(0.58) 

9.38 
(0.58) 

-18.65 
(-0.37) 

-3.25 
(-0.05) 

∆Y10Yit -82.97* 
(-2.75) 

-73.83* 
(-2.65) 

-27.93* 
(-1.75) 

-23.85 
(-1.63) 

-56.82* 
(-2.60) 

-56.82* 
(-2.61) 

145.20** 
(1.98) 

125.87 
(1.64) 

∆Slopeit -12.21* 
(-4.02) 

-11.77* 
(-4.10) 

1.39 
(1.11) 

1.81 
(1.43) 

-12.20* 
(-6.77) 

-12.21* 
(-6.72) 

20.82** 
(3.03) 

20.96** 
(2.91) 

Rit 0.73* 
(7.98) 

0.81* 
(11.65) 

1.07* 
(21.99) 

1.06* 
(21.70) 

1.39* 
(22.67) 

1.39* 
(22.67) 

-0.16 
(-0.87) 

-0.03** 
(-0.19) 

∆CVit 6.85 
(0.80) 

-1.29 
(0.74) 

0.31 
(0.16) 

0.13 
(0.07) 

-0.84 
(-0.48) 

-0.84 
(-0.48) 

-4.27 
(-0.66) 

-0.26 
(-0.05) 

∆LEVit -93.00** 
(-3.27) 

-80.42** 
(-3.22) 

-36.41** 
(-2.57) 

-36.24** 
(-2.54) 

-133.94** 
(-4.56) 

-133.95** 
(-4.56) 

53.51 
(0.98) 

27.35 
(0.46) 

 
อาย ุ     
3 -5 
ป ี

 

∆Y3Yit 15.65 
(0.55) 

14.65 
(0.55) 

-6.24 
(-0.13) 

2.66 
(0.14) 

4.64 
(0.32) 

21.37 
(1.34) 

65.25 
(1.32) 

64.39 
(1.28) 

∆Y10Yit -104.76* 
(-2.21) 

-103.76* 
(-2.21) 

-51.74* 
(-1.86) 

-55.92* 
(-1.94) 

-27.52 
(-1.17) 

-55.27* 
(-2.10) 

72.36 
(0.82) 

105.59 
(1.22) 

∆Slopeit -12.49* 
(-2.63) 

-12.96* 
(-2.63) 

-6.91* 
(3.00) 

-8.01* 
(-3.26) 

-6.05* 
(-3.47) 

-14.25* 
(-6.29) 

13.50 
(1.75) 

7.58 
(1.22) 

Rit 0.99* 
(6.55) 

1.99* 
(6.55) 

0.63* 
(9.27) 

0.66* 
(8.63) 

0.61* 
(8.93) 

0.62* 
(7.71) 

1.85* 
(10.25) 

1.17* 
(6.16) 

∆CVit 8.41 
(0.83) 

9.41 
(0.83) 

0.41 
(0.17) 

-0.33 
(-0.14) 

0.57 
(0.23) 

-0.39 
(-0.14) 

-1.29 
(-0.25) 

-0.41 
(-0.07) 

∆LEVit -109.67** 
(-2.02) 

-100.67** 
(-2.02) 

-23.58 
(0.96) 

-58.33** 
(-2.12) 

89.03* 
(2.83) 

-44.33 
(-1.26) 

-214.84** 
(-1.76) 

40.16 
(0.48) 

 
อายุ
มาก
กว่า 
5 ปี 

∆Y3Yit 121.34** 
(2.75) 

40.11 
(1.07) 

13.25 
(0.95) 

33.39** 
(2.17) 

35.81** 
(2.57) 

30.20** 
(2.22) 

n/a n/a 

∆Y10Yit -94.53 
(-1.36) 

-91.48 
(-1.55) 

-18.29 
(-0.74) 

-33.14 
(-1.46) 

-45.31* 
(-2.16) 

-27.52 
(-1.49) 

n/a n/a 

∆Slopeit -27.83* 
(-3.95) 

-29.47* 
(-4.76) 

-5.09* 
(-3.21) 

-5.92* 
(-3.55) 

-9.32* 
(-4.67) 

-8.28* 
(4.22) 

n/a n/a 

Rit 0.89* 
(5.31) 

0.51* 
(3.43) 

0.32* 
5.36 

0.35* 
5.73 

0.28** 
(-3.84) 

0.31* 
(4.72) 

n/a n/a 

∆CVit 9.83 
(0.81) 

-2.41 
(-2.30) 

-0.60 
(-0.24) 

0.05 
(0.02) 

0.94 
(0.38) 

0.65 
(0.75) 

n/a n/a 

∆LEVit -69.63 
(-1.58) 

-115.36** 
(-2.30) 

45.12* 
(2.86) 

-31.14** 
(-1.72) 

-66.35* 
(-3.00) 

-24.42 
(-1.38) 

n/a n/a 
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* = มีความสัมพันธ์กันและสอดคล้องกับสมมติฐาน, ** = มีความสัมพันธ์กันแต่ไม่สอดคล้อง
กับสมมติฐาน, n/a = ไม่มีข้อมูล, DU = อันดับความน่าเชื่อถือขึ้นอยู่กับอายุเฉลี่ยของตราสารหนี้โดย
ให้น้ าหนักตามมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินในแต่ละงวด , TTM = อันดับความน่าเชื่อถือ 
ขึ้นอยู่กับระยะเวลาที่เหลืออยู่จนถึงวันครบก าหนดไถ่ถอนของตราสารหนี้,ค่า ( ) คือ ค่า t-statistic 
 
อภิปรายผล 

ผลการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตร
รัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ไทย ช่วงระหว่างปี พ.ศ.2558 ถึง พ.ศ. 2560 นั้น  
โดยสรุปพบว่า ปัจจัยที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้น
กู้ภาคเอกชน มี 3 ปัจจัย คือ การเปลี่ยนแปลงของส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตร
รัฐบาลอายุ 10 ปีกับอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ปี อัตราผลตอบแทนดัชนีตราสาร
หนี้และการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี  

การเปลี่ยนแปลงของส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรั ฐบาลอายุ 10 ปี  
กับอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ปี นั้นคือค่าความชันของเส้น Yield Curve ซึ่งการ
เพ่ิมขึ้นของความชันจะท าให้เส้น Yield Curve ปรับสูงขึ้น ความกว้างของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย
ระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนจะลดลงในทางกลับกัน การลดลงของความชันจะท าให้
เส้น Yield Curve ปรับลดลงความกว้างของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้
ภาคเอกชนจะเพ่ิมขึ้นจากสมมติฐานที่ตั้งไว้ ความชันของผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลสามารถ 
บ่งบอกถึงสภาวะเศรษฐกิจได้ โดยเฉพาะแบบลาดลง ( Inverted Yield Curve or Downward 
Sloping Yield Curve) ซึ่งมีลักษณะเป็นเส้นกราฟลาดลงจากซ้ายไปขวา พันธบัตรที่มีอายุคงเหลือ
ยาวจะมีอัตราผลตอบแทนต่ ากว่าพันธบัตรที่มีอายุสั้น ซึ่ง Yield curve ลักษณะนี้จะพบเมื่อตลาด
คาดการณ์ว่าอัตราดอกเบี้ยในตลาดมีแนวโน้มลดลงดังนั้นหากความชันของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลลดลง ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนก็จะเพ่ิม
สูงขึ้นและยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ ของ Andrew Lepone และ Brad Wong (2009) ที่ได้ศึกษา
เรื่อง Determinants of Credit Spread Change : Evidence from the Austalian Bond 
Market ในงานวิจัยของ Andrew Lepone และ Brad Wong (2009) ปัจจัยที่มีผลต่อการ
เปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลและหุ้นกู้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้
ออสเตรเลีย ซึ่งปัจจัยการเปลี่ยนแปลงของส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล 
อายุ 10 ปี กับอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ปี นั้นมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงส่วนต่าง
อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลในประเทศออสเตรเลีย และจากงานวิจัยของ Andrew Lepone และ 
Brad Wong (2009) บอกถึงการเปลี่ยนแปลงของส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตร
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รัฐบาลอายุ 10 ปี กับอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ปี สามารถบ่งบอกได้ถึงสภาวะ
เศรษฐกิจ หากค่าความชันมีแนวโน้มลดลง จะหมายถึงแนวโน้มคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยในตลาด 
จะลดต่ าลง ราคาตราสารหนี้ก็จะเพ่ิมสูงขึ้น เป็นผลดีต่อนักลงทุนที่ถือครองตราสารหนี้ไว้อยู่แล้ว  
แต่เป็นผลเสียต่อนักลงทุนที่เริ่มเข้ามาลงทุนในตราสารหนี้เนื่องจากจะได้รับผลตอบแทนที่ต่ าลง 

ปัจจัยต่อมาคือ อัตราผลตอบแทนดัชนีตราสารหนี้ ตราสารหนี้เป็นเครื่องวัดมูลค่าตลาดตรา
สารหนี้ โดยเปรียบเทียบกับมูลค่าตลาดตราสารหนี้ ณ. วันฐาน สามารถใช้ดัชนีเป็นเครื่องมือ 
ในการติดตามภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ โดยดัชนีจะเป็นตัวชี้การเคลื่อนไหวของ
ราคาและดอกเบี้ยที่จะได้รับ  เพราะราคาของตราสารหนี้จะเป็นตัวสะท้อนภาวะอัตราดอกเบี้ยใน
ตลาด ดังนั้น หากอัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวลดลง ราคาของตราสารหนี้ก็จะเพ่ิมสูงขึ้น ซึ่งจะท าให้
ดัชนีปรับตัวสูงขึ้นเช่นกันนอกจากนี้แล้วยังสามารถใช้เป็นส่วนประกอบหนึ่งในการเลือกกองทุนที่จะ
เข้าไปลงทุน โดยการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากกองทุน กับผลตอบแทนที่ค านวณได้จากค่าดัชนี  
ซึ่งต้องพิจารณาควบคู่ไปกับวัตถุประสงค์การลงทุน และความเสี่ยงที่อาจแตกต่างกันในแต่ละกองทุน
ด้วยดัชนีตราสารหนี้จะแบ่งตามประเภทของตราสารหนี้อีกทั้งผลการวิจัยยังสอดคล้องกับสมมติฐาน
ที่ตั้งไว้ซึ่งอ้างอิงสมมติฐานจากงานวิจัยของ Collin-Dufresene, P., R. S. Goldstein และ  
J. S. Martin (2001), Jing-Zhi Huand และ Weipeng Kong (2003) Andrew Lepone และ  
Brad Wong (2009) ว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดสามารถบ่งบอกถึงสภาพของธุรกิจ และ
ความคาดหวังต่ออัตราเรียกคืนสินทรัพย์จากการเกิดการผิดนัดช าระหนี้ได้ นั่นคือ อัตราผลตอบแทน
ดัชนีตราสารหนี้สามารถใช้เป็นตัวแทนในการแสดงความสามารถของตลาด เมื่ออัตราผลตอบแทน
ดัชนีตราสารหนี้เพ่ิมข้ึน แต่อัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลเท่าเดิม แสดงถึงความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหุ้นกู้เอกชนเพ่ิมขึ้น ส่วนชดเชยความเสี่ยงต้องมากขึ้น หมายถึง ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย
ระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนต้องเพ่ิมข้ึน 

สุดท้ายคือ ปัจจัยการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี  
เป็นตราสารที่รัฐบาลโดยกระทรวงการคลังเป็นผู้ออก ซึ่งสัญญาว่าจะจ่ายดอกเบี้ยพร้อมเงินต้นให้แก่  
ผู้ถือเมื่อครบก าหนดหรือจ่ายดอกเบี้ยเป็นงวดๆแล้วแต่จะตกลงกัน รัฐบาลจะออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือ
กู้ยืมเงินจากประชาชนและ ผู้ซื้อพันธบัตรจะมีฐานะเป็นเจ้าหนี้ รัฐบาลตามกฎหมาย มีความเสี่ยงใน
การผิดช าระหนี้น้อยมากดังนั้นพันธบัตรรัฐบาลจึงเปรียบเสมือนสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง  
จากสมมติฐานการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีเป็นตัวแทนของ 
Spot Rate โดยที่ Spot Rate นั้นเป็นตัวแปรพื้นฐานในโครงการการผิดนัดช าระหนี้ ส่วนชดเชยความ
เสี่ยง (Spreads) และอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง (The risk free rate) มีความสัมพันธ์กัน
ในเชิงลบ การเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง จะน าไปสู่การลดความน่าจะเป็นในการ
ผิดนัดช าระหนี้ของบริษัทได้ ดังนั้น เมื่อการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 
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10 ปีเพิ่มขึ้น ความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ของบริษัทจะลดลง ส่วนชดเชยความเสี่ยงหรือส่วนต่าง
อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลและหุ้นกู้ภาคเอกชนก็จะลดลงไปด้วยอีกทั้งผลการวิจัยนี้ยังสอดคล้อง
กับการวิจัยของ Andrew Lepone และ Brad Wong ซึ่งได้ข้อสรุปว่าการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี เป็นปัจจัยที่มีความส าคัญที่สุดในการเปลี่ยนแปลงของ
ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหนี้ออสเตรเลีย 
 
ข้อเสนอแนะการน าไปใช้ 

การลงทุนในหุ้นกู้นั้น สิ่งที่ผู้สนใจลงทุนควรพิจารณาเพ่ือดูความเหมาะสมของผลตอบแทน 
ที่จะได้รับ นอกจากอายุคงเหลือของหุ้นกู้และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่อายุคงเหลือเท่ากัน
แล้ว ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนของหุ้นกู้ภาคเอกชนกับพันธบัตรรัฐบาลก็เป็นปัจจัยที่ส าคัญอย่างหนึ่ง
ที่ต้องพิจารณาเพื่อหาความเหมาะสมของผลตอบแทนและความเสี่ยงที่นักลงทุนจะได้รับ ซึ่งงานวิจัยนี้
ศึกษาในรายละเอียดของปัจจัยที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตร
รัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนได้ข้อสรุปว่า ปัจจัยที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ ย
ระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชน มี 3 ปัจจัย คือ การเปลี่ยนแปลงของส่วนต่างระหว่าง
อัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีกับอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ปี 
หรือก็คือความชันของเส้น Yield Curve อัตราผลตอบแทนดัชนีตราสารหนี้ และการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ดังนั้นนอกจากจะพิจารณาการลงทุนในตราสารหนี้
จากส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตรรัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนแล้วสามารถใช้ปัจจัยทั้ง 3 
ปัจจัยนี้เป็นตัวพิจารณาเพ่ิมขึ้นได้ ยกตัวอย่างเช่น หากความชันของเส้น Yield Curve ระหว่าง
พันธบัตรรับบาลอายุ 10 ปีกับ 3 ปี ลดลง ความกว้างของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตร
รัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนจะเพ่ิมข้ึน อัตราผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในหุ้นกู้จะมากขึ้น ในขณะที่
ราคาของหุ้นกู้ลดลง เป็นผลดีต่อผู้ที่สนใจจะเริ่มลงทุนในหุ้นกู้ 

อัตราผลตอบแทนดัชนีตราสารหนี้ เมื่ออัตราผลตอบแทนดัชนีตราสารหนี้เพ่ิมขึ้น แต่อัตรา
ผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลเท่าเดิม แสดงถึงความเสี่ยงจากการลงทุนในหุ้นกู้เอกชนก็ต้อง
เพ่ิมขึ้น ส่วนชดเชยความเสี่ยงจึงต้องมากขึ้นกว่าเดิม นั้นคือส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างพันธบัตร
รัฐบาลกับหุ้นกู้ภาคเอกชนเพ่ิมขึ้น ดังนั้นผู้ลงทุนจะต้องได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นกู้มาก
ขึ้นเพ่ือมาชดเชยความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนได้รับมากข้ึน 

สุดท้ายคือ การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีซึ่งก็คือ เส้น 
Yield Curveใช้สะท้อนอัตราผลตอบแทนของการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยงด้านเครดิต 
ในระยะเวลาต่าง ๆ การเพ่ิมขึ้นของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง จะน าไปสู่การลดความ
น่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้ของบริษัทได้ โดยเส้น Yield Curve จะปรับเพ่ิมขึ้นหรือลดลงได้ในแต่
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ละวันขึ้นกับปัจจัยทางเศรษฐกิจต่างๆ ดังนั้นนักลงทุนจึงสามารถน าอัตราคูปอง (หากซื้อในตลาดแรก) 
หรืออัตราผลตอบแทน (หากซื้อในตลาดรอง) ของตราสารหนี้ที่สนใจลงทุนไปเทียบเคียงกับการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี  เพ่ือดูว่าอัตราผลตอบแทนหรือส่วน
ชดเชยความเสี่ยงที่ได้รับจากตราสารหนี้นั้นเหมาะสมหรือคุ้มค่าท่ีจะลงทุนหรือไม่ 
 ดังนั้นผู้ที่สนใจลงทุนไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนรายย่อยหรือนักลงทุนสถาบันก็สามารถน าผลจาก
การวิจัยในครั้งนี้ไปประยุกต์ใช้เพ่ือพิจารณาการลงทุนในตราสารหนี้ได้อีกทางหนึ่ง 
 
ข้อเสนอแนะเชิงวิชาการ 

ส าหรับการศึกษาครั้งต่อไปควรเพ่ิมตัวแปรของปัจจัยจากความเสี่ยงด้านการเปลี่ยนแปลง 
ของอัตราดอกเบี้ยและความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของตราสารหนี้และปัจจัยจากความเสี่ยงด้านเครดิต
เพ่ิมเติม อันได้แก่ ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล ดัชนีหุ้นกู้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับน่าลงทุน  
อัตราการผิดนัดช าระหนี้ เป็นต้น ซึ่งในขณะที่ผู้ศึกษาได้ศึกษาวิจัยในเรื่องนี้อยู่ ข้อมูลดังกล่าวยังไม่
สามารถหาได้มากเพียงพอต่อการศึกษาวิจัย 
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