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บทคัดย่อ: 

การศึกษาพฤติกรรมความเส่ียงของตราสารหน้ีภาครัฐและภาคเอกชน เป็นการศึกษาโดยใชข้อ้มูลการซ้ือขาย
ในตลาดตราสารหน้ีท่ีรายงานโดย ThaiBMA ในช่วงปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554 แลว้น าขอ้มูลมาวิเคราะห์
ดว้ยวิธี Bootstrapping เพื่อหาอตัราผลตอบแทนแบบ Spot Rate ของตราสารหน้ีแต่ละฉบบั หลงัจากนั้น
น ามาการประมาณค่าดว้ยวิธี Cubic Spline Interpolation เพื่อให้ไดอ้ตัราผลตอบแบบสปอตซ่ึงตรงตามอายุ
คงเหลือของตราสารหน้ีในแต่ละจุดของเวลา 
 
จากการศึกษาพบวา่เส้นอตัราผลตอบแทนแบบสปอตของตราสารหน้ี (Spot Yield Curve) มีลกัษณะแบบ
ปกติ (Normal Yield Curve) ซ่ึงหมายถึงอตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีในระยะยาวจะสูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนของตราสารหน้ีในระยะสั้ น ทั้ งน้ีอตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีภาคเอกชนจะมีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ เน่ืองจากตราสารหน้ีเอกชนมีความเส่ียงท่ีสูงกวา่ตราสารหน้ีภาครัฐ เห็นไดจ้ากความ
เส่ียงท่ีวดัดว้ยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าชดเชยความเส่ียงด้านเครดิต (Credit 
Spread) และความน่าจะเป็นท่ีผูอ้อกตราสารไม่สามารถจ่ายช าระดอกเบ้ียและเงินตน้ได ้(Probability of 
Default)  โดยความเส่ียงดงักล่าวมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบัอายุคงเหลือของตราสารหน้ี กล่าวคือ
เม่ืออายุคงเหลือของตราสารหน้ีมีอายุคงเหลือยาวนานจะมีความเส่ียงท่ีสูงกว่าตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือ
นอ้ยๆ จากการท่ีตราสารหน้ีภาคเอกชนแต่ละฉบบัมีความเส่ียงท่ีไม่เท่ากนั อาจจะข้ึนอยูก่บัหลายปัจจยัไดแ้ก่ 
อนัดบัเครดิตของผูอ้อกตราสาร ปริมาณการซ้ือขาย อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั อตัราเงินเฟ้อ และอตัรา
ดอกเบ้ียเงินใหกู้ย้มืและอตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชย ์เป็นตน้ 
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ABSTRACT: 

A Study of Riskiness in Government Bond and Corporate Bond, the data were collected from 

ThaiBMA report during year 2008 to 2011. In this study, we employ  bootstrapping and cubic spline 

interpolation methodology to estimate spot yield of government bond and corporate bond. 

 

The  results indicated that spot yield curve of government bond and corporate bond showed normal 

yield curve type. This results could be implied that long-term bond yields had higher than short-term 

bond yields because, like corporate bonds, they had higher risk that measured  by standard deviation, 

credit spread and probability of default. Furthermore, the yields and risk of bond related to the time to 

maturity. The variety of corporate bond risk resulted from credit rating, volume of trading, return of 

common stock, inflation rate and interest rate of commercial bank. 

KEYWORDS: Bond, Riskiness 

 

1. บทน า 
ตราสารหน้ีเป็นหลกัทรัพย์พ้ืนฐานอีกกลุ่มหน่ึงซ่ึงผู ้
ลงทุนสนใจจะลงทุน ตราสารหน้ีมีลกัษณะเด่นท่ีตรา
สารไดก้ าหนดไวเ้ป็นสัญญาว่าจะจ่ายกระแสเงินใหแ้ก่
ผูล้งทุนตามจ านวนและให้ตรงตามวนั เวลาท่ีระบุไว้
ก่อนเป็นการล่วงหนา้ ตราสารหน้ีส่วนใหญ่มีอายุจ ากดั 
ตราสารหน้ีจะหมดสภาพไปเม่ือถึงวนัไถ่คืนตราสาร 
และผูอ้อกตราสารไดจ่้ายเงินไถ่คืนตามราคาท่ีตรา และ
จ่ายคูปองท่ีคา้งไวจ้นครบถว้นแลว้ เม่ือตราสารหน้ีมี
การระบุจ านวนและงวดของการจ่ายเงิน ทั้ งยงัมีอายุ
จ ากดั ตราสารหน้ีจึงตอ้งเปล่ียนสภาพไปตามเวลา โดย
ตราสารหน้ีท่ีผูถื้อครองจะมีอายุคงเหลือสั้นลงๆ ทุกวนั 
และงวดการจ่ายเงินจะเหลือน้อยงวดลงตามอายุท่ี
คงเหลือ นับตั้งแต่วนันั้นไปจนถึงวนัไถ่คืน (อญัญา 
ขนัธวิทย,์ 2547) 
 
ปัจจุบนัน้ีการลงทุนในตราสารหน้ีมีความส าคญัมากข้ึน
เร่ือยๆ ดงัจะเห็นไดจ้ากมูลค่าการซ้ือขายตราสารหน้ีท่ี
รายงานไวใ้นสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (ThaiBMA)  
ตามตาราง 1  
 
 

ตาราง 1 มลูค่าการซ้ือขายตราสารหน้ี  
ปีที ่ มูลค่าการซื้อขาย (ล้านบาท) 

2550 10,532,487 
2551 17,362,275 
2552 104,478,080 
2553 154,874,462 

ท่ีมา : สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (ThaiBMA) 
 
โดยปัจจยัหน่ึงท่ีอาจเป็นผลจูงใจใหมี้การลงทุนในตรา
สารหน้ีเพ่ิมข้ึนเน่ืองจากทิศทางแนวโน้มของอัตรา
ผลตอบแทนจากอตัราดอกเบ้ียซ่ึงถือไดว้่าปัจจยักระทบ
ท่ีส าคญัมีแนวโนม้ท่ีสูงข้ึน เห็นไดจ้ากผลการศึกษาใน
เร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อสารหน้ีไทย 
ไดร้ะบุว่า การเปล่ียนแปลงของปัจจยัดอกเบ้ียเงินกูย้ืม
ขั้นต ่ า และการลงทุนในตราสารทุนซ่ึงวดัจาก ดัชนี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์กบั
ทิศทางการลงทุนในตราสารหน้ีไทย (ปัญจลักษณ์ 
โฆษิตสกลุ. 2545)  
 
ดังนั้ นในการศึกษาคร้ังน้ีจะน าเสนอแนวทางการ
วิเคราะห์พฤติกรรมความเส่ียงของตราสารหน้ีใน
ทางออ้มผ่านอตัราผลตอบแทนแบบสปอต (spot rate) 
ซ่ึงใช้คิดลดกระแสเงินสดทุกจ านวนท่ีมีการจ่ายใน
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อนาคตในวนัเดียวกัน รวมไปจนถึงความเส่ียงของผู ้
ออกตราสารท่ีมีอนัดบัเครดิตท่ีแตกต่างกนัมีโอกาสมาก
นอ้ยเพียงใดท่ีจะไม่สามารถช าระดอกเบ้ียตามท่ีก าหนด
ไวไ้ด้ โดยศึกษาผ่านค่าชดเชยความเส่ียงด้านเครดิต 
(credit spread) ส าหรับอายุคงเหลือและอนัดบัเครดิตท่ี
ก าลังพิจารณาถูกนิยามว่าเป็นผลต่างระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนแบบสปอตของตราสารหน้ีภาคเอกชนกบั
ตราสารหน้ีภาครัฐ เพ่ือเป็นขอ้มลูหน่ึงส าหรับผูล้งทุนท่ี
จะน าไปใชป้ระกอบการพิจารณาตดัสินใจลงทุนในตรา
สารหน้ี 
 
2. วตัถุประสงค์ของการวจิยั 
1. เพ่ือเปรียบเทียบถึงอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง
ของตราสารหน้ีระยะสั้น ระยะปานกลาง และระยะยาว 
2. เพ่ือศึกษาโครงสร้างของค่าชดเชยความเส่ียงดา้น
เครดิตของตราสารหน้ี 
3. เพ่ือศึกษาถึงความน่าจะเป็นท่ีผูอ้อกตราสารไม่
สามารถจ่ายช าระดอกเบ้ียไดต้ามก าหนดเวลาท่ีระบุไว ้
 
3. ระเบียบวธีิการวจัิย 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
การศึกษาในคร้ังน้ีไดเ้ลือกกลุ่มตวัอย่างมาท าการศึกษา
โดยไดก้ าหนดเกณฑใ์นการคดัเลือกจาก คุณสมบติัของ
ตราสารหน้ีท่ีเหมือนกัน อันได้แก่  ลกัษณะการจ่าย 
coupon rate  อายุคงเหลือของตราสารหน้ี สภาพคล่อง
ในการซ้ือขาย และสัดส่วนของมูลค่าการซ้ือขายของ
ตร าสา รห น้ี เ พ่ื อ ให้ผลของก า ร ศึ กษาส ามา รถ
เปรียบเทียบกนัได ้และเพ่ือลดความเส่ียงอนัเกิดข้ึนจาก
ปัจจยัอ่ืน ตราสารหน้ีท่ีท าการซ้ือขายในตลาดตราสาร
หน้ี จากเกณฑท่ี์ก าหนดไวข้า้งตน้ท าใหไ้ดก้ลุ่มตวัอย่าง
ท่ีมาท าการศึกษาซ่ึงสอดคลอ้งกบัเกณฑด์งักล่าวทั้งส้ิน

จ านวน 10 ฉบบั แบ่งเป็นตราสารหน้ีภาครัฐ 6 ฉบบั 
ตราสารหน้ีภาคเอกชน 4 ฉบบั ตามตาราง 2  

 
ตาราง 2  รายช่ือตราสารหน้ีท่ีน ามาศึกษา 

ตราสารหน้ีภาครัฐ ตราสารหนีภ้าคเอกชน 

ช่ือ อายุคงเหลอื : ปี ช่ือ อายุคงเหลอื : ปี 
LB145A 2.84 BP145A 3.01 

LB145B 2.78 BGH146A 3.30 

LB183A 6.54 PTTC17DA 6.40 

LB183B 6.56 PTTC215A 11.31 

LB213A 9.57   
LB214A 9.70   

 
3.2  เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัย   
การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเพ่ือหาผลลพัธ์ท่ีเป็นไป
ตามทฤษฎีทางการเงินดังนั้ นเคร่ืองมือท่ีใช้จึงเป็น
ทฤษฎีท่ีน ามาศึกษาโดยอาศยัแบบจ าลองทางการเงิน
และสถิติขั้นสูงมาช่วยในการศึกษาดงัน้ี 
     1. ตัวแบบในการก าหนดราคาของตราสารหน้ี 
(Bond Pricing Model)  
 

 B0          
      +                                             (1)  

โดยท่ี B0 ราคาตลาดของตราสารหน้ี 
          Ct ดอกเบ้ียจ่าย 
          y อตัราคิดลดเพ่ือก าหนดราคาของตราสารหน้ี 
 

     2. การก าหนดอัตราคิดลดแบบสปอต (Spot 
Discount Rate) 
B0  =  FCF1   +   FCF2   +   FCFt                                             (2) 
          (1+y)1      (1+y)2       (1+y)t       
          โดยท่ี y คือ อตัราคิดลดแบบสปอต 
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     3. วิธีบูทสแตรป (Bootstrapping Process) 1 
          ใชก้ าหนดอตัราคิดลดแบบสปอตจากขอ้มูลราคา
ซ้ือขายพันธบัตรท่ีเกิดข้ึนจริงในตลาด วิธีน้ีอาศัย
ขอ้ความจริงท่ีราคาของพนัธบตัรซ่ึงก าหนดโดยการคิด
ลดกระแสเงินของพนัธบตัรดว้ยอตัราคิดลดแบบสปอต 
จะตอ้งเป็นราคาตลาด ซ่ึงคิดลดกรแสเงินดว้ยอตัราคิด
ลดธรรมดา เม่ือทราบราคาของพนัธบตัรซ่ึงมีอายุ t งวด
จากราคาตลาด และทราบว่าอตัราคิดลดแบบสปอต
ส าหรับคิดลดกระแสเงินท่ีมีอายตุั้งแต่ 1 งวดไปถึง t – 1 
งวดววา่เป็นเท่าใด เราสามารถใชค้วามสัมพนัธ์ของการ
ก าหนดราคาพนัธบตัรตามสมการ (2) ร่วมกบัขอ้มูลท่ีมี 
เพ่ือก าหนดอตัราคิดลดแบบสปอตในงวดท่ี t ได ้และ
สามารถใช้แนวทางน้ีขยายผลในท านองเดียวกัน ให้
ไดรั้บอตัราคิดลดแบบสปอตส าหรับ t+1 t+2 เร่ือยไป 
     4. เทคนิคการประมาณค่าแบบช่วง (Cubic Spline 
Interpolation) 
         ในกา รหาอัต ร า คิดลดแบบสปอตด้วย วิ ธี 
Bootstrapping วิธีน้ีมีขอ้จ ากดัเพราะ เม่ือเวลาผ่านไป 
ระยะของกระแสเงินจะสั้นลง  ท าให้ แมว้นัแรกท่ีท า 
กระแสเงินจะมีระยะตรงกบัระยะของ Spot rate วนั
ถดัไป เช่นวนัท่ี 2 และ 3 ระยะของกระแสเงินจะลดลง 
1 และ 2 วนั  ระยะ 6 เดือนในวนัแรก จะเหลือ 6 เดือน 
ลบ 1 วนั ในวนัถดัไป  ท าให้ Bootstrapping ท่ีไดเ้กิด
ความคลาดเคล่ือน  
  
ดงันั้น ในการปรับปรุง (recover) อตัรา spot interest 
rates เพ่ือลดความคลาดเคล่ือนดงักล่าว จะตอ้งอาศยั 
Term Structure ของ Spot Interest Rates ท่ีไดจ้ากวิธี 

                                                           
1 ดู อญัญา ขนัธวทิย ์“การวเิคราะห์ความเส่ียงจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์” ,2547 หนา้ 165-167 

Bootstrapping แล้วท าการประมาณค่าช่วงด้วยวิธี  
Spline Interpolation2 เน่ืองจากว่าการประมาณค่า 
Spline ก าลงัสามท าให้ลดปัญหาค่าความคลาดเคล่ือน
จากการประมาณค่าได ้
3.3  การเกบ็รวบรวมข้อมลู 
การศึกษาเร่ืองอตัราผลตอบแทนความความเส่ียงของ
ตร าส า รห น้ี ผ่ า นอัต ร า คิ ดลดแบบสปอต  เ พ่ื อ
เปรียบเทียบระหวา่งตราสารหน้ีภาครัฐและตราสารหน้ี
ภาคเอกชน ท่ีท าการซ้ือขายในตลาดตราสารหน้ี เป็น
การศึกษาจากขอ้มูลเชิงทุติยภูมิ (Secondary Data) จาก
ราคาซ้ือขายตราสารหน้ี โดยขอ้มูลท่ีท าการศึกษาอยู่
ในช่วงปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2554 

 
3.4  การวิเคราะห์ข้อมลู 
การวิเคราะห์ขอ้มูลในการศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ช้เคร่ืองมือ 
Bootstrapping และ Cubic Spline Interpolation  มาช่วย
ในการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยมีขั้นตอนในการวิเคราะห์
ขอ้มลูดงัน้ี 

1.ค านวณหาค่า Spot Discount Rate ดว้ยวิธี 
Bootstrapping จากราคาการซ้ือขายตราสารหน้ี 

2. น าค่าโครงสร้างอตัราผลตอบแทนแบบ Spot ท่ี
ไดจ้ากขอ้  1 มาท าการประมาณค่าดว้ยเทคนิคการ
ประมาณค่าแบบช่วงโคง้ก าลงัสาม (Cubic Spline 
Interpolation) 

3. น าผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากขอ้ 2 มาท าการค านวณความ
เส่ียงและอตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีแต่ละฉบบั
ท่ีเลือกมาท าการศึกษา 

4. น าผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากขอ้ 2 มาประมาณค่าชดเชย
ความเส่ียงดา้นเครดิต (Credit Spread)  

                                                           
2 ดู Hanselman, Duane and Bruce Littlefield. Mastering Matlab, 1998 
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5. น าผลท่ีไดจ้ากขอ้ 4 มาพิจารณาถึงโอกาสท่ีผู ้
ออกตราสารหน้ีจะลม้ละลายในปีหลงัๆ  เท่ากบั 

 
โดยท่ี โดย Pb(D1,n) คือ ความน่าจะเป็น (Probability of 
Solvency) ท่ีผูอ้อกตราสารหน้ีจะมีสภาพคล่องตั้งแต่งวดท่ี 
1 ติดต่อกนัไปจนถึงงวดท่ี n (อญัญา ขนัธวทิย,์ 2541) 
 
4. ผลการศึกษา 
ผลของการศึกษาในส่วนของอตัราคิดลดแบบสปอต
ของตราสารหน้ี (Spot Discount Rate) พบว่าเส้นอตัรา
ผลตอบแทนแบบสปอต (Spot Yield Curve) ซ่ึงไดจ้าก
การท า Bootstrapping พิจาณาจากเส้น Interpolation 
Yield Curve โดยท าการประมาณค่าดว้ยวิธี Cubic 
Spline ของตราสารหน้ีท่ีท าการศึกษา มีลกัษณะแบบ
ปกติ (Normal Yield Curve)3 และพบบ่อยท่ีสุด ซ่ึง
แสดงให้เห็นว่าอตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีท่ีมี
อายุคงเหลือมากจะมีอัตราผลตอบแทนท่ีมากกว่า
ในช่วงท่ีมีอายคุงเหลือนอ้ย ดงัแสดงตามรูปท่ี 1 และรูป
ท่ี 2 ส าหรับตราสารหน้ีระยะสั้น 
 

 
รูปที ่1 อตัราคิดลดแบบสปอตตราสารหน้ี LB145A  
            อายคุงเหลือ 2.84 ปี 

                                                           
3 ดู ตลาดการเงินและการลงทุนในหลกัทรัพย,์ ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2552 หนา้ 481 ถึง 483 

 
รูปที ่2 อตัราคิดลดแบบสปอตตราสารหน้ี LB145B  
            อายคุงเหลือ 2.78 ปี 
 
ส าหรับตราสารหน้ีระยะปานกลางพบว่าเส้นอตัราผล
ตอบแบบสปอต (Spot Yield Curve) มีลกัษณะแบบ
ราบ (Flat Yield Curve) ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงอตัรา
ผลตอบแทนท่ีมีลกัษณะใกลเ้คียงกนัตลอดทั้งเส้น และ
เพ่ิมข้ึนเม่ืออายุคงเหลือยาวนานข้ึนดงัแสดงตามรูปท่ี 3 
และรูปท่ี 4 
        

 
 

รูปที ่3 อตัราคิดลดแบบสปอตตราสารหน้ี LB183A  
            อายคุงเหลือ 6.54 ปี 

 
 
รูปที ่4 อตัราคิดลดแบบสปอตตราสารหน้ี LB183B 
            อายคุงเหลือ 6.54 ปี 
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ส าหรับตราสารหน้ีระยะยาวพบว่าเส้นอตัราผลตอบ
แบบสปอต (Spot Yield Curve) มีลกัษณะแบบราบ 
(Flat Yield Curve) ซ่ึงมีลกัษณะเช่นเดียวกบัเส้นอตัรา
ผลตอบแทนในระยะปานกลาง  ซ่ึงแสดงให้เห็นถึง
อตัราผลตอบแทนท่ีมีลกัษะใกลเ้คียงกนัตลอดทั้งเส้น 
และเพ่ิมข้ึนเม่ืออายคุงเหลือยาวนานข้ึนดงัแสดงตามรูป
ท่ี 5 และรูปท่ี 6 
 

 
รูปที ่5 อตัราคิดลดแบบสปอตตราสารหน้ี LB213A  
              อายคุงเหลือ 9.57 ปี 
 

 
รูปที ่6 อตัราคิดลดแบบสปอตตราสารหน้ี LB214A 
            อายคุงเหลือ 9.70 ปี 
 
ส าหรับอตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีภาคเอกชนเส้น
อตัราผลตอบแทน (Interpolation Yield Curve) ของตรา
สารหน้ีระยะสั้น (รูปท่ี 7 และ 8) ระยะปานกลาง (รูปท่ี 9)
และระยะยาว (รูปท่ี 10) มีลกัษณะใกลเ้คียงกบัเส้นอตัรา
ผลตอบแทนของตราสารหน้ีภาครัฐ ดงัน้ี 
 

 
รูปที ่7 อตัราคิดลดแบบสปอตตราสารหน้ี BGH146A 
              อายคุงเหลือ 3.30 ปี 

 
 
รูปที ่8 อตัราคิดลดแบบสปอตตราสารหน้ี BP145A 
              อายคุงเหลือ 3.01 ปี 

 
 
รูปที ่9 อตัราคิดลดแบบสปอตตราสารหน้ี PTTC17DA   
              อายคุงเหลือ 6.40 ปี 

 
 
รูปที ่10 อตัราคิดลดแบบสปอตตราสารหน้ี PTTC215A 
              อายคุงเหลือ 11.31 ปี 
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ความเส่ียงของตราสารหน้ีภาครัฐ (Government Bond) 
เม่ือเทียบกบัตราสารหน้ีภาคเอกชน (Corporate Bond) 
โดยพิจารณาจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ผลของการศึกษาพบว่าพบว่า ความเส่ียง
ของตราสารหน้ีภาคเอกชน (Corporate Bond) มีความ
เส่ียงมากกว่าตราสารหน้ีภาครัฐ (Government Bond) 
โดยตราสารหน้ีภาคเอกชนท่ีมีความเส่ียงสูงท่ีสุดคือ 
PTTC17DA มีความเส่ียงเท่ากบัร้อยละ 0.248 รองลงมา
คือ PTTC215A มีความเส่ียงเท่ากบัร้อยละ 0.167 และ 
BGH146A มีความเส่ียงต ่ า ท่ี สุดในตราสารหน้ี
ภาคเอกชนท่ีน ามาศึกษาโดยมีความเส่ียงเท่ากบัร้อยละ 
0.018 และหากพิจารณาถึงอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุน
ได้รับพบว่าอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตราสารหน้ี
ภาคเอกชนใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีเรียกวา่  Spot 
Yield สูงกว่าตราสารหน้ีภาครัฐเช่นเดียวกนั โดยมี
ลกัษณะเช่นเดียวกับความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน ตราสารหน้ี
ภ า ค เ อ กชน ท่ี มี อัต ร า ผ ลตอบแทน สู ง ท่ี สุ ด คื อ 
PTTC17DA มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 4.22 
รองลงมาคือ PTTC215A มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียร้อย
ละ 4.17 และ BP145A มีอตัราผลตอบแทนท่ีต ่าท่ีสุด
จากตราสารหน้ีท่ีน ามาศึกษาโดยมีอตัราผลตอบแทน
เท่ากบัร้อยละ 3.41 แสดงตามตาราง 3 
 
ตาราง 3 ผลตอบแทนและความเส่ียงของตราสารหน้ีภาครัฐ
เทียบกบัตราสารหน้ีภาคเอกชน 

อายคุงเหลือ อัตราผลตอบแทน ความเส่ียง

(ปี) (%) (%)

2.84 LB145A 3 0.07

2.78 LB145B 2.99 0.059

6.54 LB183A 3.45 0.063

6.56 LB183B 3.48 0.053

9.57 LB213A 3.85 0.053

9.7 LB214A 3.9 0.082

อายคุงเหลือ อัตราผลตอบแทน ความเส่ียง

(ปี) (%) (%)

3.01 BP145A 3.41 0.119

3.3 BGH146A 3.47 0.018

6.4 PTTC17DA 4.22 0.248

11.31 PTTC215A 4.17 0.167

ช่ือ

ช่ือ

ตราสารหนีภ้าครัฐ

 (Government 

Bond)

ตราสารหนี้

ภาคเอกชน 

(Corporate Bond)

 

จากตารางข้างต้นจะสังเกตุเห็นได้ว่าตราสารหน้ี
ภาคเอกชนมีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าตราสารหน้ี
ภาครัฐ ทั้งน้ีเน่ืองจากตราสารหน้ีท่ีออกโดยภาคเอกชน
จะมีความเส่ียงสูงกว่าตราสารหน้ีภาครัฐ และตราสาร
หน้ีท่ีมีอายุคงเหลือยาวนานกว่าก็มีอตัราผลตอบแทน
และความเส่ียงสูงดว้ยเช่นกนั 
 
ค่าชดเชยความเส่ียงดา้นเครดิต (Credit Spread) เป็นค่า
ความเส่ียงของตราสารหน้ีซ่ึงวดัโดยหาผลต่างของ
อตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีภาคเอกชนเทียบกบั
อัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีภาครัฐ พบว่า 
ค่าชดเชยความเส่ียงของตราสารหน้ีท่ีน ามาศึกษาไดแ้ก่ 
BP145A BGH146A PTTC17DA และ PTTC215A มี
ค่าชดเชยความเส่ียงท่ีสูงข้ึนในตราสารหน้ีท่ีมีอายุ
คงเหลือยาวนาน หรืออาจกล่าวไดว้า่หากตราสารหน้ีใด
มีระยะเวลาคงเหลือท่ียาวนานจะมีความเ ส่ียงสูง
มากกว่าตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือสั้นๆ โดยค่าชดเชย
ความเส่ียงทางด้านเครดิตท่ีสูงท่ีสุดคือตราสารหน้ี 
PTTC17DA มีค่าชดเชยความเส่ียงทางด้านเครดิต
เท่ากบั 179 basis points รองลงมาไดแ้ก่ BGH146A 
PTTC215A และ BP145A โดยมีค่าชดเชยความเส่ียง
ทางดา้นเครดิตเท่ากบั  117 73 และ 69 basis points 
ตามล าดบัดงัแสดงตามตาราง 4  ถึงตาราง 7  
 
ตาราง 4 ค่าชดเชยความเส่ียงดา้นเครดิต (Credit Spread) 
ของตราสารหน้ี BGH146A 

ตราสารหนี้

เอกชน

ตราสารหนี้

ภาครัฐ
3.30 1.653 1.631 2.145

3.31 1.679 1.657 2.125

3.34 1.762 1.739 2.256

3.35 1.790 1.768 2.261

3.95 3.272 3.258 1.349

4.50 3.584 3.579 0.494

อัตราผลตอบแทน (%) ค่าชดเชยความ

เส่ียงด้านเครดิต 

(เบซิส)

อายคุงเหลือ : ปี
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ตาราง 4 (ต่อ) 

ตราสารหนี้

เอกชน

ตราสารหนี้

ภาครัฐ
4.68 3.914 3.608 30.585

4.72 4.172 3.615 55.706

4.74 3.962 3.617 34.533

4.80 4.029 3.623 38.892

4.81 4.012 3.622 39.005

4.82 4.066 3.621 44.507

4.83 4.067 3.622 44.445

4.86 4.433 3.622 81.102

4.87 4.370 3.626 74.454

4.90 4.669 3.626 104.345

4.93 4.790 3.624 116.658

อัตราผลตอบแทน (%) ค่าชดเชยความ

เส่ียงด้านเครดิต 

(เบซิส)

อายคุงเหลือ : ปี

 
 
ตาราง 5 ค่าชดเชยความเส่ียงดา้นเครดิต (Credit Spread) 
ของตราสารหน้ี BP145A 

ตราสารหนีเ้อกชน ตราสารหนีภ้าครัฐ

3.31 1.685 1.658 2.750

3.80 3.010 2.991 1.844

4.04 3.381 3.373 0.817

4.30 3.515 3.539 2.432

4.38 3.507 3.559 5.237

4.39 3.555 3.561 0.617

4.72 3.760 3.615 14.527

4.73 3.797 3.616 18.096

4.75 3.691 3.618 7.324

4.76 3.691 3.619 7.224

4.77 3.684 3.620 6.391

4.78 3.701 3.621 7.933

4.80 3.714 3.622 9.189

4.81 3.936 3.623 31.326

4.85 4.123 3.622 50.026

4.86 4.166 3.624 54.286

4.90 4.210 3.626 58.439

4.93 4.313 3.624 68.826

อัตราผลตอบแทน (%) ค่าชดเชยความ

เส่ียงด้าน

เครดิต (เบซิส)

อายคุงเหลือ : ปี

 

 
ตาราง 6  ค่าชดเชยความเส่ียงดา้นเครดิต (Credit Spread) 
ของตราสารหน้ี PTTC17DA 

ตราสารหนีเ้อกชน ตราสารหนีภ้าครัฐ

6.4 3.083 2.554 52.894

6.41 3.066 2.54 52.661

6.46 2.999 2.486 51.324

6.59 2.989 2.52 46.865

8.52 4.311 3.37 94.949

8.6 4.373 3.369 100.428

8.61 4.381 3.369 101.215

9.21 4.118 3.373 74.555

9.66 4.759 3.452 130.669

9.79 5.791 4.115 167.531

9.81 5.983 4.191 179.255

อัตราผลตอบแทน (%) ค่าชดเชยความ

เส่ียงด้านเครดิต 

(เบซิส)

อายคุงเหลือ : ปี

 
 

ตาราง 7  ค่าชดเชยความเส่ียงดา้นเครดิต (Credit Spread) 
ของตราสารหน้ี PTTC215A 

ตราสารหนีเ้อกชน ตราสารหนีภ้าครัฐ

11.31 3.659 3.664 0.491

11.54 3.73 3.735 0.534

11.55 3.733 3.739 0.538

12.47 3.742 3.748 0.553

13.21 3.848 3.899 5.111

13.64 3.793 4.008 21.508

14.13 4.426 4.267 15.884

14.19 5.228 4.497 73.005

14.32 5.812 5.164 64.005

อัตราผลตอบแทน (%) ค่าชดเชยความ

เส่ียงด้านเครดิต 

(เบซิส)

อายคุงเหลือ : ปี

 
 

จากการศึกษาความน่าจะเป็นท่ีผู ้ออกตราสารไม่
สามารถจ่ายผลตอบแทนให้ผูล้งทุนได้ในแต่ละงวด
พบว่าเม่ืออายุคงเหลือของตราสารหน้ียาวนานความ
น่าจะเป็นท่ีไม่สามารถจ่ายผลตอบแทนให้กบัผูล้งทุน
เพ่ิมมากข้ึนตามอายุคงเหลือของตราสารหน้ี โดยตรา
สารหน้ี ท่ี มี ค่ าความน่าจะ เ ป็น ท่ีไ ม่สามารถ จ่าย
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ผลตอบแทนให้กบัผูล้งทุนสูงท่ีสุดไดแ้ก่ PTTC17DA 
มีค่า Probability of Default เท่ากบัร้อยละ 18.70 
รองลงมาไดแ้ก่ PTTC215A BGH146A และ  BP145A 
มีค่า Probability of Default เท่ากบัร้อยละ 9.45 5.79 
และ 3.38 ตามล าดบั ซ่ึงอยู่ในระดบัท่ีต ่าแสดงไดต้าม
ตางราง 8 ถึง 11 ดงัน้ี 
 
ตาราง 8 ความน่าจะเป็นท่ีผูอ้อกตราสารไม่สามารถช าระ
ดอกเบ้ียและเงินตน้ของ BGH146A 
           อายคุงเหลือ (ปี)   (Time to Maturity)            ความน่าจะเป็น   (Probability of Default)

3.30 0.000702

3.31 0.000698

3.34 0.000747

3.35 0.000751

3.95 0.000524

4.50 0.000218

4.68 0.014149

4.72 0.026127

4.74 0.016194

4.80 0.018487

4.81 0.018581

4.82 0.021271

4.83 0.021286

4.86 0.039394

4.87 0.036188

4.90 0.051366

4.93 0.057944  
 
ตาราง 9 ความน่าจะเป็นท่ีผูอ้อกตราสารไม่สามารถช าระ
ดอกเบ้ียและเงินตน้ของ BP145A 

อายคุงเหลือ (ปี)  (Time to Maturity) ความน่าจะเป็น (Probability of Default)

3.31 0.000903

3.80 0.00069

4.04 0.000324

4.30 0.001027

4.38 0.002251

4.39 0.000266

4.72 0.006755

4.73 0.008439

4.75 0.003422

4.76 0.003382

4.77 0.002998

4.78 0.003731

4.80 0.004341  

ตาราง 9 (ต่อ) 
อายคุงเหลือ (ปี)  (Time to Maturity) ความน่าจะเป็น (Probability of Default)

4.81 0.014898

4.85 0.024087

4.86 0.026217

4.90 0.028483

4.93 0.033831  
 

ตาราง 10 ความน่าจะเป็นท่ีผูอ้อกตราสารไม่สามารถช าระ
ดอกเบ้ียและเงินตน้ของ PTTC17DA 

อายคุงเหลือ (ปี)  (Time to Maturity) ความน่าจะเป็น (Probability of Default)

6.4 0.033945

6.41 0.033849

6.46 0.033248

6.59 0.030933

8.52 0.081834

8.6 0.088422

8.61 0.089251

9.21 0.069727

9.66 0.131663

9.79 0.17357

9.81 0.187071  
 

ตาราง 11 ความน่าจะเป็นท่ีผูอ้อกตราสารไม่สามารถช าระ
ดอกเบ้ียและเงินตน้ของ PTTC215A 

อายคุงเหลือ (ปี)  (Time to Maturity) ความน่าจะเป็น (Probability of Default)

11.31 0.000545

11.54 0.000605

12.47 0.000677

13.21 0.006601

13.64 0.028366

14.13 0.02221

14.19 0.106426

14.32 0.094483  
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 5.  สรุปผลการศึกษา 
อัตราผลตอบแทนแบบสปอตของตราสารหนี้ (Spot 
Discount Rate) 
จากการศึกษาพบว่าอตัราผลตอบแทนแบบสปอตของ
ตราสารหน้ี ไดแ้ก่ LB145A และ LB145B ซ่ึงเป็นตรา
สารหน้ีภาครัฐระยะสั้นท่ี มีอายุคงเหลือ 2.78 ปี น ามา
ศึ ก ษ า มี ลั ก ษณ ะ ข อ ง เ ส้ น อั ต ร า ผ ล ต อ บ แท น 
(Interpolation Yield Curve) มีลกัษณะรูปแบบเป็นแบบ
ปกติ (Normal Yield Curve) ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงเม่ือ
ระยะเวลาคงเหลือยาวนานข้ึนจะให้อตัราผลตอบแทน
ท่ีเพ่ิมสูงข้ึน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2552) 
ในทางกลบักนัหากตราสารหน้ีมีอายุคงเหลือลดนอ้ยลง
อตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีจะลดลงตามไปดว้ย 
โดยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตราสารหน้ี LB145A 
เท่ากับร้อยละ 3.00 ต่อปี และ LB145B มีอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 2.99 ต่อปี ตามล าดบั 
 
ส าหรับตราสารหน้ีภาคเอกชน (Corporate Bond) ท่ี
น ามาศึกษาไดแ้ก่ BP145A และ BGH146A ซ่ึงเป็นตรา
สารหน้ีระยะสั้นมีอายุคงเหลือ 3.01 ปี และ 3.30 ปี  
พบวา่ลกัษณะของเสน้อตัราผลตอบแทน (Interpolation 
Yield Curve) มีลกัษณะรูปแบบเป็นแบบปกติ (Normal 
Yield Curve) เช่นเดียวกบัตราสารหน้ีภาครัฐโดยมี
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 3.41 และ 3.47 
ตามล าดบั 
 
ตราสารหน้ีภาครัฐ (Government Bond) ระยะปาน
กลางและระยะยาว ท่ีน ามา ศึกษาได้แก่  LB183A 
LB183B LB213A และ LB214A  ซ่ึงมีอายุคงเหลือ
เท่ากบั 6.54 6.56 9.57 และ 9.70 ปี ตามล าดบั พบว่า
ลักษณะของเส้นอัตราผลตอบแทน (Interpolation 
Yield Curve) มีลกัษณะท่ีคงท่ีในช่วงแรกๆ หลงัจาก

นั้นเม่ือตราสารหน้ีมีอายุคงเหลือเพ่ิมมากข้ึนอัตรา
ผลตอบแทนเพ่ิมมากข้ึน มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
เท่ากบัร้อยละ 3.45 3.48 3.85 และ 3.90 ตามล าดบัโดย
ลกัษณะดงักล่าวยงัปรากฏในตราสารหน้ีภาคเอกชนท่ี
น ามาศึกษาไดแ้ก่ PTTC17DA และ PTTC215A ซ่ึงมี
อายคุงเหลือ 6.40 ปี และ 11.31 ปี ตามล าดบั สอดคลอ้ง
กบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนในตราสาร
หน้ีของภาครัฐ มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 
4.22 และ 4.17 ตามล าดบั 
 
อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตราสารหนี้
ภาครัฐ (Government Bond) เทียบกับตราสารหนี้
ภาคเอกชน (Corporate Bond)  
ในการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง
ของตราสารหน้ีในส่วนน้ีจะน าเสนออตัราผลตอบแทน
ของตราสารหน้ีโดยเฉล่ียจากอตัรา Spot Rate และวดั
คว าม เ ส่ี ย งของตร าส ารห น้ี จ ากคว ามผันผวน 
(Volatility) ของอตัรา Spot Rate ทั้งในตราสารหน้ี
ภาค รัฐและตราสารหน้ีภาค เอกชนพบว่า  อัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหน้ีภาคเอกชนมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ตราสารหน้ีภาครัฐ ทั้งในระยะสั้น 
ระยะปานกลาง  และระยะยาว โดยตราสารหน้ี
ภาคเอกชนระยะสั้นไดแ้ก่ BP145A และ BGH146A มี
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 3.41 และ 3.47 
ตามล าดบั ซ่ึงเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าตราสาร
หน้ีภาครัฐระยะสั้นไดแ้ก่ LB145A และ LB145B ท่ีมี
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 3.00 และ 2.99 
ตามล าดับ ส าหรับตราสารหน้ีภาคเอกชนระยะปาน
กลางและระยะยาวก็ยงัคงมีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่า
ตราสารหน้ีภาครัฐระยะปานกลางและระยะยาว
เช่นเดียวกนั โดยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตราสาร
หน้ีภาคเอกชนระยะปานกลางไดแ้ก่ PTTC17DA มีค่า
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เท่ากบัร้อยละ 4.22 ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนของตรา
สารหน้ีภาครัฐระยะปานกลางไดแ้ก่ LB183A และ 
LB183B มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั 3.45 และ 
3.48 ตามล าดบั ในส่วนของอตัราผลตอบแทนของตรา
สารหน้ีภาคเอกชนระยะยาวไดแ้ก่ PTTC215A มีอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 4.17 ซ่ึงสูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของตราสารหน้ีภาครัฐระยะยาว
ไดแ้ก่ LB213A และ LB214A มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
เท่ากบัร้อยละ 3.85 และ 3.90 ตามล าดบั 
 
ความเส่ียงของตราสารหน้ีเม่ือพิจารณาจากค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) พบว่าตรา
สารหน้ีภาคเอกชนมีความเส่ียงท่ีสูงกว่าตราสารหน้ี
ภาครัฐ ทั้งในระยะสั้น ระยะปานกลาง และระยะยาว 
ในระยะสั้นตราสารหน้ีภาคเอกชนมีความเส่ียงเท่ากบั
ร้อยละ 0.119 ในตราสารหน้ี BP145A ในขณะท่ีตรา
สารหน้ีภาครัฐมีความเส่ียงเท่ากบัร้อยละ 0.070 ในตวั
ตราสารหน้ี LB145A ในระยะปานกลางตราสารหน้ี 
PTTC17DA มีความเส่ียงเท่ากบัร้อยละ 0.248 ก็ยงัคงมี
ความเส่ียงท่ีสูงกว่าตราสารหน้ี LB183A ซ่ึงเป็นตรา
สารหน้ีภาครัฐมีความเส่ียงเท่ากบัร้อยละ 0.053 ใน
ระยะยาวตราสารหน้ีภาคเอกชนก็ยงัคงมีความเส่ียงสูง
กว่าตราสารหน้ีภาครัฐ โดยตราสารหน้ี PTTC215A มี
ความเส่ียงเท่ากบัร้อยละ 0.167 ซ่ึงสูงกว่าตราสารหน้ี 
LB214A ท่ีมีความเส่ียงเท่ากบัร้อยละ 0.082 
 
ค่าชดเชยความเส่ียงทางด้านเครดติ (Credit Spread) 
จากการศึกษาค่าชดเชยความเส่ียงทางด้านเครดิต 
(Credit Spread) ซ่ึงเป็นผลต่างของอตัรา Spot Rate 
ระหว่างตราสารหน้ีภาครัฐและตราสารหน้ีภาคเอกชน 
พบวา่ ค่าชดเชยความเส่ียงของตราสารหน้ีท่ีน ามาศึกษา
ได้แก่ BP145A BGH146A PTTC17DA และ 

PTTC215A มีค่าชดเชยความเส่ียงท่ีสูงข้ึนในตราสาร
หน้ีท่ีมีอายุคงเหลือยาวนาน หรืออาจกล่าวได้ว่าหาก
ตราสารหน้ีใดมีระยะเวลาคงเหลือท่ียาวนานจะมีความ
เส่ียงสูงมากกว่าตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือสั้นๆ โดย
ค่าชดเชยความเส่ียงทางดา้นเครดิตท่ีสูงท่ีสุดคือตราสาร
หน้ี PTTC17DA มีค่าชดเชยความเส่ียงทางดา้นเครดิต
เท่ากบั 179 basis points รองลงมาไดแ้ก่ BGH146A 
PTTC215A และ BP145A โดยมีค่าชดเชยความเส่ียง
ทางดา้นเครดิตเท่ากบั  117 73 และ 69 basis points 
ตามล าดบั 
 
ความน่าจะเป็นที่ผู้ ออกตราสารหนี้ไม่สามารถจ่าย
ผลตอบแทนให้กบัผู้ลงทุนได้ในแต่ละงวด (Probability 
of Default) 
จากการศึกษาความน่าจะเป็นท่ีผู ้ออกตราสารไม่
สามารถจ่ายผลตอบแทนให้ผูล้งทุนได้ในแต่ละงวด
พบว่าเม่ืออายุคงเหลือของตราสารหน้ียาวนานความ
น่าจะเป็นท่ีไม่สามารถจ่ายผลตอบแทนให้กบัผูล้งทุน
เพ่ิมมากข้ึนตามอายุคงเหลือของตราสารหน้ี โดยตรา
สารหน้ี ท่ี มี ค่ าความน่าจะ เ ป็น ท่ีไ ม่สามารถ จ่าย
ผลตอบแทนให้กบัผูล้งทุนสูงท่ีสุดไดแ้ก่ PTTC17DA 
มีค่า Probability of Default เท่ากบัร้อยละ 18.70 
รองลงมาไดแ้ก่ PTTC215A BGH146A และ  BP145A 
มีค่า Probability of Default เท่ากบัร้อยละ 9.45 5.79 
และ 3.38 ตามล าดบั ซ่ึงวา่อยใูนระดบัท่ีต ่า 
 
6. อภิปรายผลการศึกษา 
จากผลการศึกษาเพ่ือเปรียบอัตราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงของตราสารหน้ีภาครัฐ (Government Bond) 
เทียบกับตราสารหน้ีภาคเอกชน (Corporate Bond) 
พบว่าในส่วนของอตัราผลตอบแทนแบบสปอต (Spot 
Yield) ทั้งในส่วนของตราสารหน้ีภาครัฐและตราสาร
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หน้ีภาคเอกชน มีรูปแบบเป็นแบบปกติ (Normal Yield 
Curve) กล่าวคืออตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกับอายุคงเหลือของ
ตราสารหน้ี (ณลามิญช์ แกว้สอน, 2550)  เม่ืออายุ
คงเหลือขของตราสารหน้ีท่ีมีอายคุงเหลือยาวนานจะให้
อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าตราสารหน้ีระยะสั้น โดย
อตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีภาคเอกชนจะให้
อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าตราสารหน้ีภาครัฐทั้งน้ีอาจ
เป็นเพราะ ตราสารหน้ีภาคเอกชนมีความเส่ียงมากกว่า
ตราสารหน้ีภาครัฐ ซ่ึงความเส่ียงดงักล่าวอาจมีผลมา
จากปัจจยัต่างๆ ได้แก่ อตัราดอกเบ้ียเงินให้กู้ยืมของ
ธนาคารพาณิชย ์อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั อตัรา
เงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชย ์และ
การจดัอนัดบัเครดิตของตราสารหน้ี (วนิดา จริยาวรเมท
, 2543)  
 
ในส่วนของความผนัผวน (Voltility) ของตราสารหน้ี
ภาคเอกชนมีความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนท่ี
มากกวา่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในตราสาร
หน้ีภาครัฐ เม่ือวดัด้วยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน โดย
ความผนัผวนดงักล่าวส่วนหน่ึงเป็นผลมากจากการเก็ง
ก าไรในตราสารหน้ี (Viral V Acharya, Yakov Amihud 
and Sreedhar Bharath, 2009) และอีกส่วนหน่ึงเกิดจาก
ความเส่ียงทางด้านเครดิต จากการศึกษาพบว่าความ
เส่ียงทางด้านเครดิตของตราสารหน้ีเม่ือศึกษาผ่าน
ค่าชดเชยความเส่ียงทางดา้นเครดิต  (Credit Spread) มี
ความสัมพันธ์กับอันดับ เคร ดิตของตราสารห น้ี
ภาคเอกชนท่ีไดรั้บการจดัอนัดับ โดยตราสารหน้ีท่ีมี
ค่าชดเชยความเส่ียงสูงสุดคือ BGH146A มีค่าชดเชย
ความเส่ียงเท่ากบั 117 basis points และเม่ือเทียบกบั
อนัดบัเครดิตท่ีไดรั้บจาก TRIS ซ่ึงอยู่ในระดบั A นั้น
หมายถึงความเส่ียงของตราสารหน้ี BGH146A มีความ

เส่ียงมากกว่า BP145A และ PTTC215A ซ่ึงมีอนัดบั
เครดิตเท่ากบั AA- และ AAA ตามล าดบั ส่วนตราสาร
หน้ี PTTC17DA มีอนัดบัเครดิตระดบั AAA แต่กลบัมี
ค่าชดเชยความเส่ียงอยู่ในระดบัท่ีสูงเท่ากบั 179 basis 
points  โดยผลดงักล่าวไม่สอดคลอ้งกบัอนัดบัเครดิตท่ี
ได้รับซ่ึงอาจเป็นผลมาจากปริมาณการซ้ือขายท่ีน้อย
กวา่ตราสารหน้ีฉบบัอ่ืนๆ (นเรศ สถิตยพงศ,์ 2541) 
 
ความเส่ียงของตราสารหน้ีเม่ือพิจารณาจากความน่าจะ
เป็นท่ีผูอ้อกตราสารไม่สามารถจ่ายคืนดอกเบ้ียและเงิน
ตน้ (Probability of Default) พบว่า ตราสารหน้ีท่ีมีอายุ
คงเหลือยาวนานจะมีค่า Probability of Default สูงกว่า
ตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือน้อยๆ ซ่ึงสอดคล้องกับ
อนัดับเครดิตท่ีได้รับอีกด้วย เห็นได้จากตราสารหน้ี 
BGH146A ซ่ึงมีความเส่ียงดา้นเครดิตมากกว่า BP145A 
มี Prpbability of Default เท่ากบัร้อยละ 5.80 ในขณะท่ี 
BP145A มีค่า Probability of Default เท่ากบัร้อยละ 
3.38  
 
 7. กติตกิรรมประกาศ 
การศึกษาในคร้ังน้ีเสร็จสมบูรณ์ได้ด้วยดี ผูวิ้จัยขอ
กราบขอบพระคุณอย่างสูงต่อทางมหาวิทยาลยันอร์ท 
ก รุ ง เทพ ท่ีสนับสนุนให้ เ กิด งาน วิจัย ช้ิ น น้ี  และ
ขอขอบคุณ ศาสตราจารย ์ดร.อญัญา ขนัธวิทย ์ท่ีให้
ขอ้เสนอแนะท่ีเป็นประโยชนใ์นการท าวิจยัในคร้ังน้ี 
 
ผู ้เ ขียนขอขอบคุณสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 
(ThaiBMA) ท่ีใหค้วามอนุเคราะห์ขอ้มลูซ้ือขายตราสาร
หน้ีเพ่ือใช้ในการศึกษา และขอขอบคุณท่านคณบดี
คณะบริหารธุรกิจท่ีสนบัสนุนส่งเสริมใหค้ณาจารยข์อง
คณะบริหารธุรกิจสร้างผลงานวิจยั ตลอดจนเพ่ือนๆ ใน
คณะบริหาร ธุร กิจ ทุก ท่ าน ท่ีให้ความช่วย เห ลือ 



 
 

                                การประชุมวชิาการระดบัชาติ เบญจมิตรวชิาการ คร้ังที ่2                                                                  29 พฤษภาคม 2555 
                                  การบูรณาการความรู้สู่การพฒันาทีย่ัง่ยนื                                                                                มหาวทิยาลยันอร์ทกรุงเทพ 

สนันสนุน และเป็นก าลังใจในการท าวิจัยคร้ังน้ีมา
ตลอด 
 
8. เอกสารอ้างองิ 
1) ณลามิญ ์แกว้สอน .(2550). ปัจจยัทีม่ีผลกระทบต่อ

อัตราผลตอบแทนตราสารหนีภ้าคเอกชน. 
วทิยานิพนธ์ ศ.ม., มหาวทิยาลยัรามค าแหง, 
กรุงเทพมหานคร 

2) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย.(2552). ตลาด
การเงินและการลงทุนในหลกัทรัพย์. กรุงเทพมหานคร 
: อมรินทร์พร้ินติ้งแอนดพ์บัลิชช่ิง 

3) นเรศ สถิตยพงศ ์. (2541). การประมาณค่าความเส่ียง
จากภาวะตลาดของการลงทุนในตราสารหนี้
ภาคเอกชนด้วยวธีิมูลค่าความเส่ียง. วทิยานิพนธ์ บธ.
ม., มหาวทิยาลยัเซนตจ์อห์น, กรุงเทพมหานคร 

4) ปัญจลกัษณ์ โฆษิตสกลุ. (2544). การศึกษาปัจจยัทาง
เศรษฐกจิทีม่ผลกระทบต่อตลาดตราสารหนี้ไทย. 
ภาคคนิพนธ์ บธ.ม ., มหาวทิยาหอการคา้ไทย, 
กรุงเทพมหานคร 

5) วนิดา จริยาวรเมท. (2543). ปัจจยัก าหนดอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้. วทิยานิพนธ์ ศ.ม., 
มหาวทิยาลยัรามค าแหง, กรุงเทพมหานคร 

6) สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (ThaiBMA). Thai BMA 
Trading Activities 2007-2010. 

7) อญัญา ขนัธวทิย.์ (2541). การวเิคราะห์การลงทุนใน
ตราสารหนี.้ กรุงเทพมหานคร : 
มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 

8) อญัญา ขนัธวทิย.์ (2547). การวเิคราะห์ความเส่ียงจาก
การลงทุนในหลกัทรัพย์. กรุงเทพมหานคร : 
มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 

9) Hanselman, Duane and Bruce Littlefield.(1998). 
Mastering Matlab. New Jersey : Prentice Hall 

10) Viral V Acharya, Yakov Amihud and Screedhar 
Bharath. (2010). Liquidity Risk of Corporate 
Bond Returns. New York University : National 
Bureau of Economic Research (NBER) 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


