
 

การวเิคราะห์ความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนระหว่างตราสารหนีสี้เขียว 

และตราสารหนีท้ั่วไปในประเทศไทย 

 

 

 

 

 

 

 

 

ลทัธวรรณ  ไชยมงคล 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

สารนิพนธ์นีเ้ป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร 

ปริญญาการจัดการมหาบัณฑิต 

วทิยาลยัการจัดการ  มหาวทิยาลยัมหิดล 

พ.ศ. 2566 

 

ลขิสิทธ์ิของมหาวทิยาลยัมหิดล





ข 

 

 

 

กติติกรรมประกาศ 

 

 

สารนิพนธ์ฉบบัน้ีไดด้าํเนินการสําเร็จเสร็จลุล่วงสมบูรณ์ไปไดด้ว้ยดี ดว้ยความกรุณา

และอนุเคราะห์ทางวิชาการจาก ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ปิยภสัร ธาระวานิช และรองศาสตราจารย ์ 

ดร.ธาตรี จนัทรโคลิกา อาจารยท่ี์ปรึกษาสารนิพนธ์ ท่ีกรุณาให้คาํปรึกษา แนะนาํ สละเวลาอนัมีค่าใน

การให้ความรู้ ช้ีแนะแนวทาง ตรวจสอบขอ้บกพร่องต่าง ๆ ดว้ยความใส่ใจ ละเอียดถ่ีถว้นเป็นอยา่งดี

เสมอมา รวมถึง ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.กิตติชยั ราชมหา ท่ีใหเ้กียรติเป็นประธานกรรมการในการสอบ

ป้องกนัสารนิพนธ์ ทาํให้ผูว้ิจยัรู้สึกซาบซ้ึง และขอกราบขอบพระคุณในความกรุณาเป็นอยา่งสูงไว ้ณ 

โอกาสน้ี 

ผูว้ิจยัขอขอบพระคุณเหล่าคณาจารยใ์นวทิยาลยัการจดัการ มหาวิทยาลยัมหิดลทุก ๆ ท่าน 

ท่ีให้ทั้ งความรู้ คาํปรึกษา แนะนํา และความอบอุ่นมาตลอดระยะเวลาท่ีได้ศึกษา รวมทั้ ง ผูว้ิจัย

ขอขอบคุณตวัเองท่ีอดทน ฝ่าฟัน ขอบพระคุณครอบครัว พี่นอ้ง เพื่อนร่วมงาน เพื่อนร่วมชั้นเรียนใน

สาขาการเงิน และสาขาอ่ืน ๆ ทุกท่าน ท่ีให้กาํลงัใจซ่ึงกนัและกนั และสนบัสนุนตลอดระยะเวลาของ

การศึกษาตลอดมา 

สุดท้ายน้ี ผูว้ิจัยหวงัเป็นอย่างยิ่งว่าสารนิพนธ์ฉบับน้ีจะสามารถเป็นประโยชน์ต่อ

หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง ผูท่ี้สนใจ และนาํไปพฒันาใหเ้กิดประโยชน์ต่อไป 

 

ลทัธวรรณ  ไชยมงคล



ค 

 

การวิเคราะห์ความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนระหวา่งตราสารหน้ีสีเขียวและตราสารหน้ีทัว่ไปใน

ประเทศไทย 

ANALYSIS OF THE DIFFERENCE IN YIELDS BETWEEN GREEN BONDS AND 

CONVENTIONAL BONDS IN THAILAND 

 

ลทัธวรรณ ไชยมงคล   6450371 

 

กจ.ม. 

 

คณะกรรมการท่ีปรึกษาสารนิพนธ์: ผูช่้วยศาสตราจารยปิ์ยภสัร ธาระวานิช, Ph.D.,  

ผูช่้วยศาสตราจารยกิ์ตติชยั ราชมหา, Ph.D., รองศาสตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา, Ph.D. 

 

บทคดัยอ่ 

งานวิจยัน้ีทาํการศึกษา  Green Bond Premium ครอบคลุมขอ้มูลตราสารหน้ีในประเทศ

ไทยท่ีออกโดยภาคเอกชนซ่ึงออกจาํหน่ายระหวา่งปี 2018 – 2022 โดยใช ้Probit Model ในการพยากรณ์

โอกาสความน่าจะเป็นในการออกตราสารหน้ีสีเขียว รวมถึงใช ้Regression Analysis ในการวเิคราะห์ผล

การศึกษาพบวา่ อุตสาหกรรมไฟฟ้า (Electric) และอุตสาหกรรมพลงังาน (Energy) มีโอกาสในการออก

ตราสารหน้ีสีเขียว มากท่ีสุด และอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) ตั้งแต่ A ข้ึนไป มีโอกาสท่ีจะออกตรา

สารหน้ีสีเขียวมากกวา่อนัดบัอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีตํ่ากวา่ A 

 นอกจากน้ียงัพบว่า ตราสารหน้ีสีเขียวมีส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Spread) ซ่ึง 

Spread ในงานวิจยัน้ีจะคาํนวณมาจากผลต่างของอตัราผลตอบแทนถึงวนัครบกาํหนด (YTM) ของตรา

สารหน้ีท่ีออกโดยเอกชน ลบด้วย ผลตอบแทนถึงวนัครบกําหนด (YTM) ของพนัธบัตรรัฐบาล 

(Government Bond) ท่ีมีระยะเวลาครบกาํหนดของตราสารหน้ี (TTM) เท่ากนั ตํ่ากวา่ตราสารหน้ีทัว่ไป 

หรือมี Green Bond Premium ส่วนขนาดหรือปริมาณในการออกหุ้นกู ้(Issue size) และระยะเวลาครบ

กาํหนดของตราสารหน้ี (TTM) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัผลต่างของอตัราผลตอบแทน (Spread) 

 

คาํสาํคญั : ตราสารหน้ีสีเขียว / Green Bond Premium / Spread 
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บทที่ 1 

บทนํา 

 

 

ในปัจจุบนัหลายประเทศไดต้ระหนกัถึงความสาํคญัของการลดผลกระทบจากภาวะโลก

ร้อนเพิ่มมากยิง่ข้ึน โดยตราสารหน้ีสีเขียว หรือ Green Bond นั้นถือไดว้า่เป็นเคร่ืองมือทางการเงินชนิด

หน่ึงท่ีมีส่วนช่วยในการสนบัสนุนการลดภาวะโลกร้อนดงักล่าว ซ่ึงการออกตราสารหน้ีสีเขียวนั้น  

มีวตัถุประสงค์เพื่อใช้ในการระดมทุนสําหรับโครงการต่าง ๆ ท่ีเป็นมิตรกบัส่ิงแวดลอ้ม อาทิเช่น 

พลงังานสะอาด การฟ้ืนฟูส่ิงแวดลอ้ม การขนส่ง และอาคารสีเขียว เป็นตน้ อีกทั้ง กลุ่มนักลงทุน 

ท่ีใหค้วามสนใจในตราสารหน้ีสีเขียว (Green Bond) คือ นกัลงทุนท่ีรักษส่ิ์งแวดลอ้ม หรือไดรั้บสิทธิ

ประโยชน์บางอยา่งจากการลงทุน ซ่ึงจากรายงานของ The Organization for Economic Co-operation 

and Development (OECD) ปี 2016 คาดว่า ความตอ้งการท่ีจะลงทุนในโครงการลดก๊าซคาร์บอนจะ

เพิ่มข้ึนถึง 2.23 ลา้นลา้นดอลลาร์ในอีก 8 ปีขา้งหน้า โดยความตอ้งการท่ีเพิ่มสูงข้ึนนั้นเกิดจาก

ประเทศภาคีสมาชิกภายใตข้อ้ตกลงอนุสัญญาสหประชาชาติวา่ดว้ยการเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศ 

United Nation Framework Convention on Climate Change ( UNFCCC)  ไ ด้มีก ารออก ก ฎห มาย

ควบคุมการปล่อยก๊าซคาร์บอน อาทิเช่น การเก็บภาษีคาร์บอนในอตัราท่ีสูง ส่งผลให้ประเทศท่ี

พฒันาแล้วในหลายประเทศเป็นผูล้งทุนหลักในตลาดตราสารหน้ีสีเขียว (Green Bond) ดังนั้น  

การออกตราสารหน้ีสีเขียว (Green Bond) นอกจากจะมีโอกาสในการดึงดูดเม็ดเงินลงทุนจาก

ต่างประเทศแลว้ ยงัสามารถเป็นการเพิ่มทางเลือกของการลงทุนใหแ้ก่นกัลงทุนในประเทศ ตลอดจน

ส่งเสริมการอนุรักษส่ิ์งแวดลอ้มไดอี้กดว้ย  

ตราสารหน้ีสีเขียว (Green bond) ทัว่โลกมีมูลค่าการออกเสนอขายท่ีสูงข้ึนอย่างมาก 

โดย ในปี 2014 มีมูลค่าการออกตราสารหน้ีสีเขียวอยู่ท่ี 37,000 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ซ่ึงในปี 2021 มี

มูลค่าการออกตราสารหน้ีสีเขียวทัว่โลกเพิ่มสูงข้ึนถึง 579,000 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ และในปี 2022 

ลดลงมาอยู่ท่ี 485,000 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงอุตสาหกรรมท่ีมีการออกตราสารหน้ีสีเขียว (Green 

bond) มากท่ีสุด 3 อนัดบัแรก คือ พลงังาน, ก่อสร้าง และขนส่ง คิดเป็นสดัส่วนทั้งหมด 77% ของการ

ออกตราสารหน้ีสีเขียวทั้งหมด โดยในไตรมาสท่ี 1 ปี 2023 มีสัดส่วนการออกตราสารหน้ีสีเขียว 

(Green bond) เพิ่มข้ึนทาํจุดสูงสุดใหม่อยู่ท่ี 5.5% ของตลาดตราสารหน้ีทัว่โลก โดยภูมิภาคท่ีมีการ

ออกตราสารหน้ีสีเขียวมากท่ีสุด 3 อนัดบัแรก คือ ยโุรป เอเชีย แปซิฟิก อเมริกาเหนือ และประเทศท่ี

มีการออกตราสารหน้ีสีเขียวมากท่ีสุด 3 อนัดบัแรก คือ จีน สหรัฐอเมริกา เยอรมณี 
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ตราสารหน้ีสีเขียว (Green Bond) ในประเทศไทย มีแนวโน้มคาดว่าจะมีการเติบโตข้ึน

เร่ือย ๆ และโตข้ึนอย่างต่อเน่ือง จากในปี 2018 มูลค่าการออกตราสารหน้ีสีเขียว (Green Bond) ใน

ประเทศไทยอยูท่ี่ 6,850 ลา้นบาท เติบโตข้ึนมาถึง 41,209 ลา้นบาทในปี 2022 โดยมีการออกตราสาร

หน้ีสีเขียว (Green Bond) ทั้งจากองคก์รของภาคเอกชนและองคก์รของภาครัฐท่ีเพิ่มมากยิ่งข้ึน ตาม

การให้ความสําคญัในเร่ือง Environment, Social and Governance (ESG) ของภาคเอกชน และการ

ส่งเสริมโดยหน่วยงานของรัฐ นอกจากน้ี สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ (สบน.) ได้มีการเร่ง 

การสนบัสนุนใหรั้ฐวิสาหกิจมีการออกตราสารหน้ีสีเขียว (Green Bond) เพิ่มมากยิง่ข้ึนอีกดว้ย 

งานวิจยัน้ีศึกษาเปรียบเทียบส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Spread) ระหว่างตราสาร

หน้ีสีเขียว (Green Bond) และตราสารหน้ีทัว่ไป ท่ีมีลกัษณะคลา้ยกนัแลว้ เพื่อหาความแตกต่างของส่วน

ต่างของ Spread หรือท่ีเรียกอีกอย่างหน่ึงว่า  Green Bond Premium ซ่ึง Spread จะคาํนวณมาจาก

ผลต่างของอตัราผลตอบแทนถึงวนัครบกาํหนด (YTM) ของตราสารหน้ีท่ีออกโดยเอกชน ลบดว้ย 

ผลตอบแทนถึงวนัครบกาํหนด (YTM) ของพนัธบตัรรัฐบาล (Government Bond) ท่ีมีระยะเวลาครบกาํหนด

ของตราสารหน้ี (TTM) เท่ากนั โดยหาก Green bond premium ในกรณีท่ีมีค่าเป็นบวก (Positive) จะ

หมายถึง ตราสารหน้ีสีเขียวมี Spread ท่ีสูงกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัตราสารหน้ีทัว่ไป ในทางตรงกนัขา้ม

กรณีท่ีค่าเป็นลบ (Negative) จะหมายถึงตราสารหน้ีสีเขียว มี Spread ท่ีตํ่ากว่าเม่ือเปรียบเทียบกบั 

ตราสารหน้ีทัว่ไป ผลวิจยัท่ีไดจ้ะช่วยให้ผูล้งทุนสามารถวางแผนการลงทุนในตราสารหน้ีสีเขียว 

และช่วยประกอบการตดัสินใจของภาคธุรกิจในการออกตราสารหน้ีสีเขียวไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ

ยิง่ข้ึน 

การศึกษาเก่ียวกบั Green Bond Premium ในต่างประเทศท่ีผา่นมาส่วนใหญ่พบวา่ ตราสาร

หน้ีสีเขียว นั้น มี Negative Green Bond Premium และพบว่า มูลค่าของการออกตราสารหน้ี (Issue 

Size) นั้นไม่ไดส่้งผลต่อ Green Bond Premium อยา่งมีนยัยะสาํคญั นอกจากน้ียงัพบวา่ อนัดบัความ

น่าเช่ือถือ (Rating) ท่ีสูงข้ึน จะส่งผลให้ตราสารหน้ีสีเขียว  ยิ่งมี Negative Premium เพิ่มมากยิ่งข้ึน 

รวมถึงระยะเวลาครบกําหนดของตราสารหน้ี (TTM) ก็ส่งผลต่อ Green Bond Premium โดย

ระยะเวลาครบกาํหนดของตราสารหน้ี (TTM) ท่ีสั้นกว่า จะมีแนวโนม้ท่ีจะมี Negative Green Bond 

Premium ท่ีสูงกวา่  

งานวิจยัใช ้Probit Model ในการพยากรณ์โอกาสความน่าจะเป็นในการออกตราสาร

หน้ีสีเขียว รวมถึงใช้ Regression Analysis ในการวิเคราะห์ Green Bond Premium ในประเทศไทย 

โดยขอ้มูลท่ีศึกษาครอบคลุมตราสารหน้ีในประเทศไทยท่ีออกโดยภาคเอกชนซ่ึงออกจาํหน่ายตั้งแต่

เดือน มกราคม 2018 ถึง เดือนธนัวาคม 2022 
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ผลการศึกษา พบวา่ อุตสาหกรรมไฟฟ้า และอุตสาหกรรมพลงังาน เป็นอุตสาหกรรมท่ี

มีโอกาสในการออกตราสารหน้ีสีเขียวมากท่ีสุด และอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) ท่ีสูง ก็มีโอกาส

ในการออกตราสารหน้ีสีเขียวสูงข้ึนเช่นกนั ในส่วนของการศึกษา Green Bond Premium พบวา่ การ

เป็นตราสารหน้ีสีเขียว (Green)  และอนัดบัความน่าเช่ือถือของหุ้นกู ้(Rating) มีผลต่อ Spread ใน

ทิศทางตรงกนัขา้ม โดยหากเป็นตราสารหน้ีสีเขียว และอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) สูง จะยิ่ง

ส่งผลให้ Spread ลดลง ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ Löffler, Petreski and Stephan (2021) และ

งานวิจยัของ Grishunin (2023) ในขณะท่ีขนาดหรือมูลค่าการออกเสนอขาย (Issue Size) ไม่มีผลต่อ 

Spread ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Hinsche (2021) นอกจากน้ีผลการศึกษายงัพบว่า ระยะเวลา

ครบกาํหนดของตราสารหน้ี (TTM) ไม่มีผลต่อ Spread ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Slimane, 

Fonseca, and Mahtani (2020) 

งานวิจยัน้ีแบ่งเน้ือหาออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทนํา ทฤษฎี แนวคิด และงานวิจยัท่ี

เก่ียวขอ้ง วิธีการดาํเนินงานวิจยั ผลการศึกษา และสรุปผลการศึกษา ตามลาํดบั 
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บทที่ 2 

ทฤษฎ ีแนวคดิ และงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

 

 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิที่เกีย่วข้อง (Theories) 

การศึกษาน้ีไดท้าํการรวบรวมทฤษฎี และแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบั Green Bond Premium 

ไดด้งัน้ี 

 

2.1.1 ทฤษฎแีละแนวคดิท่ีเกีย่วข้องเกีย่วกบั Green Bond Premium 

ผูล้งทุนท่ีมีความเข้าใจและมีความตระหนักในเร่ืองของส่ิงแวดล้อม รวมถึงยงัให้

ความสําคญักับการรักษาส่ิงแวดล้อมอย่างมีเหตุมีผลอย่างย ัง่ยืนนั้น จะสามารถยินยอมท่ีจะรับ

ผลตอบแทนในอตัราท่ีตํ่ากว่าหุ้นกูท้ัว่ไป เน่ืองจากไดรั้บความพึงพอใจจากการท่ีรู้ว่าเงินลงทุนนั้น

ถูกนาํไปใชใ้นการดูแลรักษาส่ิงแวดลอ้มโดยตรง ซ่ึง Pietsch and Salakhova (2022) ไดท้าํการศึกษา

เก่ียวกบั การเปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งราคาท่ีนกัลงทุนรายยอ่ยยอมจ่ายสาํหรับตราสารหน้ี

ตราสารหน้ีสีเขียวและตราสารหน้ีทัว่ไป พบว่า นกัลงทุนรายยอ่ยมีความพึงพอใจท่ีจะลงทุนในตรา

สารหน้ีสีเขียว และยินดีท่ีจะละท้ิงผลกาํไรบางส่วน เพื่อท่ีจะไดถื้อครองตราสารหน้ีสีเขียว ผลท่ีได้

สอดคลอ้งกบั Zerbib (2020) ท่ีไดก้ล่าวไวว้่า ในกรณีท่ีมีความเส่ียงเท่ากนันั้น นักลงทุนยินดีท่ีจะ

ยอมรับผลตอบแทนในอตัราท่ีตํ่าลง เพื่อการลงทุนในสินทรัพยท่ี์เป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้มมากกวา่การ

ลงทุนในสินทรัพยท์ัว่ไป 

 

2.1.2 ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเกี่ยวข้องเกี่ยวกับส่วนต่างของอัตราผลตอบแทน (Credit 

Spread) 

ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Credit Spread) คือ ส่วนต่างอตัราผลตอบแทน (Yield) 

ของตราสารหน้ีภาคเอกชนท่ีเพิ่มข้ึนจากพนัธบตัรรัฐบาล ซ่ึงโดยปกติแลว้ หุน้กูบ้ริษทัเอกชนนั้นจะ

ให้ผลตอบแทนมากกว่าพนัธบตัรรัฐบาล เน่ืองจากบริษทัเอกชนจะมีความเส่ียงมากกว่ารัฐบาลใน

การผิดนัดชาํระหน้ีส่งผลให้นักลงทุนตอ้งการผลตอบแทนท่ีมากกว่า เพื่อให้คุม้กบัความเส่ียงท่ี

เพิ่มข้ึน (ลงทุนแมน, 2022) โดยยิ่งอันดับความน่าเช่ือถือของหุ้นกู้ (Rating) ตํ่าลง ส่วนต่าง

ผลตอบแทนก็จะยิ่งเพิ่มข้ึน เน่ืองจากเม่ือส่ิงท่ีลงทุนมีความเส่ียงสูงข้ึน นกัลงทุนย่อมตอ้งการส่วน
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ชดเชยความเส่ียงเพิ่มข้ึน (Risk premium) นอกจากน้ี ระยะเวลาครบกาํหนดของตราสารหน้ี (TTM) 

ก็มีผลต่อส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Credit Spread) ด้วย โดยเม่ือมีระยะเวลาครบกาํหนด 

(TTM) หรืออายุคงเหลือยาวข้ึน ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Credit Spread) จะเพิ่มข้ึน แต่

อย่างไรก็ตามในช่วงท่ีตลาดมีความผนัผวน หุ้นกูข้องบริษทัท่ีมีระยะเวลาครบกาํหนด (TTM) ยาว 

อาจส่งผลใหส่้วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Credit Spread) ลดลงได ้ (ThaiBMA, 2017) 

 

2.1.3 ทฤษฎแีละแนวคดิท่ีเกีย่วข้องเกีย่วกบัส่ิงแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล (ESG) 

ESG เป็นแนวคิดเก่ียวกบัการพฒันาขององคก์รอยา่งย ัง่ยืน ซ่ึงย่อมาจาก Environment 

(ส่ิงแวดลอ้ม), Social (สังคม), และ Governance (ธรรมาภิบาล) ปัจจุบนั ESG ไดรั้บความนิยมจาก

นกัลงทุนทัว่โลกในปัจจุบนั เน่ืองจากเป็นแนวคิดท่ีนกัลงทุนใชป้ระกอบการพิจารณาลงทุน โดยจะ

ให้ความสําคญักบัการทาํธุรกิจ ท่ีคาํนึงถึงความรับผิดชอบ 3 ดา้นหลกั คือ ส่ิงแวดลอ้ม สังคม ธรร

มาภิบาล โดย Environment เป็นหลักเกณฑ์ท่ีคํานึงถึงในด้านความรับผิดชอบของบริษัทต่อ

ส่ิงแวดลอ้ม Social เป็นหลกัเกณฑท่ี์ใชว้ดัว่าบริษทัมีการจดัการความสัมพนัธ์และมีการส่ือสารกบั

ลูกจ้าง suppliers ลูกค้า หรือผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย (stakeholders) อย่างไร และ Governance เป็น

หลกัการท่ีใช้วดัว่าบริษทัมีการจดัการบริการความสัมพนัธ์ในเชิงการกาํกบัดูแลอย่างไร เพื่อการ

บริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพโปร่งใส ตรวจสอบได ้และคาํนึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สีย ทั้งน้ีแนวคิด ESG 

ช่วยสร้างความน่าเช่ือถือให้แก่ธุรกิจ ดว้ยการสะทอ้นบทบาทความรับผิดชอบของธุรกิจท่ีมีต่อผูมี้

ส่วนไดเ้สีย และการนาํเสนอผลการดาํเนินงานในการพฒันาธุรกิจใหเ้ติบโตอยา่งย ัง่ยนื (กาญจน์กมล 

พรมเหลา, 2021) ทั้งน้ีหน่ึงในแหล่งการระดมทุนท่ีไดรั้บความสนใจในปัจจุบนั คือ การออกตราสาร

หน้ีดา้นความย ัง่ยนื หรือ ESG Bond ซ่ึงเป็นตราสารหน้ีท่ีผูร้ะดมทุนตอ้งการนาํเงินไปใชเ้พื่อดาํเนิน

โครงการต่าง ๆ ภายใตแ้นวคิดการเติบโตอยา่งย ัง่ยนื มุ่งพฒันาส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการมีธรรมาภิ

บาลท่ีดี (ฐิติเมธ โภคชยั, 2022)  โดย ESG Bond นั้นอาจมีส่วนต่างของราคาของ “ESG Bond” ท่ีสูง

กวา่ (Yield ตํ่ากวา่) ตราสารหน้ีทัว่ไปท่ีมีลกัษณะใกลเ้คียงกนั (ณฐัพร ศรีทอง, 2021) 

 

 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกีย่วข้อง (Empirical studies) 

งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเป็นการศึกษาความแตกต่างระหวา่ง Spread ของตราสารหน้ีสีเขียว 

กบัตราสารหน้ีทัว่ไป หรือเรียกอีกอยา่งหน่ึงวา่ Green Bond Premium ซ่ึงทางผูว้ิจยัสรุปผลการศึกษา

ท่ีผา่นมาไดด้งัน้ี 
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2.2.1 งานศึกษาเกีย่วกบั Green Bond Premium  

Zerbib (2019) ได้ทาํการศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างของตราสารหน้ีท่ีออกทั่วโลก ใน

ระหว่างปี 2013 - 2017 โดยแบ่งเป็นตราสารหน้ีสีเขียว จาํนวนทั้งหมด 1,065 รุ่น และตราสารหน้ี

ทัว่ไปซ่ึงมีลกัษณะท่ีเหมือนกนัจาํนวน 2 รุ่น พบว่า ตราสารหน้ีสีเขียว นั้น มี Negative Green Bond 

Premium โดยจะมีส่วนต่างของผลตอบแทน (Premium) อยู่ท่ี -2 bps ซ่ึงสอดคล้องกับ Löffler, 

Petreski and Stephan (2021) ซ่ึงทาํการศึกษาจากกลุ่มตวัอยา่งตราสารหน้ีท่ีออกทัว่โลกในระหวา่งปี 

2007 - 2019 โดยแบ่งเป็นหุ้นกูท้ัว่ไปจาํนวนทั้งหมด 184,757 รุ่น และตราสารหน้ีสีเขียว จาํนวน 

1928 รุ่น พบว่า โดยเฉล่ียแลว้ตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Yield) ของตราสารหน้ีสีเขียว จะตํ่า

กวา่ของหุน้กูท้ ัว่ไปประมาณ 15 - 20 bps แสดงใหเ้ห็นวา่ตราสารหน้ีสีเขียว มี Negative Green Bond 

Premium ผลท่ีไดย้งัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Grishunin, Bukreeva, Suloeva, and Burova (2023) ท่ี

ไดท้าํการศึกษาจากกลุ่มตวัอยา่งของตราสารหน้ีของ 33 ประเทศในยโุรป ท่ีออกในระหวา่งปี 2007 - 

2021 โดยแบ่งเป็นตราสารหน้ีสีเขียวและตราสารหน้ีทัว่ไปจาํนวนทั้งหมด 3851 รุ่น พบว่า ตราสาร

หน้ีสีเ ขียว  มี  Negative Premium โดยจะมีส่วนต่างของผลตอบแทน  (Premium)  อยู่ ท่ี  -3 bps 

นอกเหนือจากน้ียงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Hyun, Park, Tian (2019) ท่ีไดท้าํการศึกษาจากกลุ่ม

ตวัอย่างของตราสารหน้ีสีเขียวและตราสารหน้ีทัว่ไป ซ่ึงมีลกัษณะคลา้ยกนัจาํนวนทั้งหมด 60 คู่ 

พบว่า ตราสารหน้ีสีเขียวท่ีไดรั้บรองโดย External Reviewer และไดใ้บรับรองจาก Climate Bonds 

Initiative นั้น มี Negative Green Bond Premium โดยจะมีส่วนต่างของผลตอบแทน (Premium) อยูท่ี่ 

-6 และ -15 bps ตามลาํดบั ทั้งน้ียงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Lau, Sze, Wan and Wong (2022) ท่ีได้

ทาํการศึกษาจากกลุ่มตวัอย่างของตราสารหน้ีสีเขียวและตราสารหน้ีทัว่ไป ซ่ึงมีลกัษณะคลา้ยกนั

จาํนวนทั้งหมด 267 คู่โดยพบว่า ตราสารหน้ีสีเขียวนั้นมี Negative Green Bond Premium โดยจะมี

ส่วนต่างของผลตอบแทน (Premium) อยูท่ี่ -1.2 bps 

อยา่งไรก็ตาม งานวิจยัของ Larcker and Watts (2020) ไดท้าํการศึกษาจากกลุ่มตวัอยา่ง

ของตราสารหน้ีสีเขียว และตราสารหน้ีทัว่ไป ซ่ึงมีลกัษณะท่ีคลา้ยกนัจาํนวนทั้งหมด 640 คู่ ผลท่ีได้

พบว่า Yield Spread ของตราสารหน้ีสีเขียว และหุ้นกูท้ัว่ไป มีความแตกต่างกนัแค่เพียง 0.45 bps 

และกวา่ร้อยละ 85 ของ Matched Cased ซ่ึงความแตกต่างของตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Yield) 

นั้น มีค่าเท่ากับศูนย  ์ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกับผลวิจยัท่ีกล่าวไปขา้งตน้ แต่ยงัสอดคลอ้งกับ Bachelet, 

Becchetti and Manfredonia (2019) ท่ีไดท้าํการศึกษาจากกลุ่มตวัอย่างของตราสารหน้ีสีเขียว และ

ตราสารหน้ีทัว่ไปซ่ึงมีลกัษณะคลา้ยกนัจาํนวนทั้งหมด 89 คู่ พบวา่ ตราสารหน้ีสีเขียว นั้น มี Positive 

Green Bond Premium โดยจะมีส่วนต่างของผลตอบแทน (Premium) อยูท่ี่ 2.06-5.90 bps 
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2.2.2 งานศึกษาเกีย่วกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) 

Zerbib (2018) ได้กล่าวว่า อันดับความน่าเช่ือถือ (Rating) หมายถึง อันดับความ

น่าเช่ือถือของพนัธบตัร สามารถเป็นออกเป็นอนัดบัต่าง ๆ อนัดบัใดอนัดบัหน่ึงไดด้งัต่อไปน้ี AAA, 

AA, A, BBB, BB หรือ ไม่มีอนัดบั (Non-rated, NR) โดยอนัดบัอา้งอิงท่ีใชใ้นการเปรียบเทียบ ไดแ้ก่ 

AAA นอกจากน้ี Bout (2019) ไดใ้หค้วามหมายของ อนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) ไวว้า่เป็นอนัดบั

ความน่าเช่ือถือของพนัธบตัรสีเขียว (Green Bond) ตามท่ีไดร้ะบุไว ้โดยมีระบบการจดัอนัดบัแบบ

ผสมผสานของ Bloomberg ท่ีจะทาํการปัดเศษอนัดบัภายในแต่ละกลุ่ม แต่ละหมวดหมู่ ยกตวัอย่าง

เช่น หมวดหมู่ "A" ประกอบดว้ยพนัธบตัรท่ีไดรั้บการจดัอนัดบั A+, A และ A- เป็นตน้ 

จากผลการศึกษางานวิจยัท่ีผ่านมาของ Zerbib (2019)  พบว่า อนัดบัความน่าเช่ือถือ 

(Rating) เป็นตวัแปรสาํคญัท่ีส่งผลต่อส่วนต่างของผลตอบแทน (Spread) โดยมี Negative Premium 

สูงกว่าตราสารหน้ีในอุตสาหกรรมการเงิน (Financial Bonds) และตราสารหน้ีท่ีมีอันดับความ

น่าเช่ือถือ (Rating) ท่ีตํ่า และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Hinsche (2021) ท่ีพบว่า ตราสารหน้ีสีเขียว 

หรือ Green Bond จะยิ่งมี Negative Premium ท่ีเพิ่มมากยิ่งข้ึน เม่ือค่าของอันดับความน่าเช่ือถือ 

(Credit Rating) มีค่าท่ีสูงดว้ย นอกจากน้ียงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Caramichael, Rapp (2022) ท่ี

พบว่า ตราสารหน้ีสีเขียว ท่ีเป็น Investment Grade (AAA ไปจนถึง BBB) นั้น จะมี Negative Green 

Bond Premium ท่ีสูงกว่าอย่างมีนยัยะสําคญั เม่ือเปรียบเทียบกบั High Yield (BB ไปจนถึง C) รวม

ไปถึง ตราสารหน้ีท่ีไม่มีอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) อีกดว้ย  

 

2.2.3 งานศึกษาเกีย่วกบัขนาดหรือมูลค่าการออกเสนอขาย (Issue size) 

ขนาดหรือมูลค่าการออกเสนอขาย (Issue size) หมายถึง มูลค่าการออกเสนอขายตรา

สารหน้ี (Hinsche, 2021) นอกจากน้ี Zerbib (2018) ไดใ้ห้ความหมายของ ขนาดหรือมูลค่าการออก

เสนอขาย (Issue size)  ไวว้า่เป็นมูลค่าการออกเสนอขายตราสารหน้ีเช่นกนั  

การศึกษางานวิจยัของ Hinsche (2021) พบว่า มูลค่าของการออกตราสารหน้ี (Issue 

Size) ไม่มีนยัยะสาํคญัต่อส่วนต่างของผลตอบแทน (Premium) ของตราสารหน้ีสีเขียว โดยสอดคลอ้งกบั

งานวิจยัของ Caramichael and Rapp (2022) โดยผลการวิจยัพบว่า มูลค่าของการออกตราสารหน้ี 

(Issue Size) ไม่มีผลต่อส่วนต่างของผลตอบแทน (Premium) ของตราสารหน้ีสีเขียว ซ่ึงไม่สอดคลอ้ง

กบังานวิจยัของ Kapraun, (2021) ผลการวิจยัพบว่า เม่ือมูลค่าของการออกตราสารหน้ี (Issue Size) 

ยิง่สูง จะทาํใหต้ราสารหน้ีสีเขียว ยิง่มี Negative Green Bond Premium 
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2.2.4 งานศึกษาเกีย่วกบัระยะเวลาครบกาํหนดของตราสารหนี ้(TTM) 

ระยะเวลาครบกาํหนดของตราสารหน้ี (TTM) หมายถึง ระยะเวลาท่ีตราสารหน้ีจะครบ

กาํหนดและคืนเงินตน้ทั้งหมด (Bakke and Dale, 2022)  นอกจากน้ี Hacıömeroğlu, Danıs ̧oğlu, and 

Güner (2021) ไดใ้หค้วามหมายของระยะเวลาครบกาํหนดของตราสารหน้ี (TTM) ไวว้า่ระยะเวลาท่ี

จะครบกาํหนดของตราสารหน้ี ณ เวลาเสนอขาย 

การศึกษางานวิจยัท่ีผา่นมาของ Slimane, Fonseca, and Mahtani (2020) โดยผลการวิจยั

พบวา่ อายคุรบกาํหนดของตราสารหน้ี (TTM) มีผลต่อ Negative Green Bond Premium โดยตราสาร

หน้ีท่ีมีอายสุั้นกวา่จะยิง่มีแนวโนม้ท่ีจะมี Negative Green Bond Premium ท่ีเพิ่มข้ึนเลก็นอ้ย ซ่ึง

สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Bergsdóttir and Rasmussen (2020) โดยผลการวิจยัพบวา่ นกัลงทุนยนิยอม

ท่ีจะรับอตัราผลตอบแทนท่ีตํ่ากวา่ของตราสารหน้ีสีเขียว เม่ือเปรียบเทียบกบัตราสารหน้ีทัว่ไป 

อยา่งไรกต็ามยิง่ตราสารหน้ีสีเขียว ท่ีมีระยะเวลาครบกาํหนดของตราสารหน้ี (TTM) ท่ียาวกจ็ะทาํใหน้กั

ลงทุนตอ้งการผลตอบแทนใกลเ้คียงกบัตราสารหน้ีทัว่ไปมากยิง่ข้ึน 
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บทที่ 3 

วธีิดาํเนินการงานวจิัย 

 

 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data) 

การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ โดยเก็บขอ้มูลรายเดือนของตราสารหน้ีท่ี

ออกโดยภาคเอกชนท่ีออกจาํหน่ายตั้งแต่เดือน มกราคม 2018 ถึง เดือนธนัวาคม 2022 เน่ืองจากใน

ประเทศไทยมีการออกจาํหน่ายตราสารหน้ีสีเขียวเป็นคร้ังแรกเม่ือปี 2018 ซ่ึงแหล่งท่ีมาของขอ้มูลมา

จากฐานขอ้มูล Refinitive Workspace และ iBond โดยกลุ่มตวัอยา่งประกอบดว้ยขอ้มูลตราสารหน้ีท่ี

ออกโดยภาคเอกชนในประเทศไทย ซ่ึงประกอบดว้ยขอ้มูลตราสารหน้ีทั้งส้ิน จาํนวน 1,302 รายการ 

 

 

3.2 ตัวแปร (Variables) 

3.2.1 ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Spread)  

ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Spread) ในงานวิจยัน้ีคาํนวณจาก อตัราผลตอบแทน

ถึงวนัครบกาํหนด (YTM) ของตราสารหน้ีท่ีออกโดยเอกชน โดยใชเ้ป็น Bond equivalent yield ณ 

วนัส้ินเดือนของเดือนท่ีตราสารหน้ีออกจาํหน่าย ลบดว้ย ผลตอบแทนถึงวนัครบกาํหนด (YTM) ของ

พนัธบตัรรัฐบาล (Government Bond) ณ ส้ินเดือน ท่ีมีระยะเวลาครบกาํหนดของตราสารหน้ี (TTM) 

เท่ากนั โดยมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็น (%) 

 

3.2.2 การเป็นตราสารหนีสี้เขียว 

โดยการเป็นตราสารหน้ีสีเขียว อา้งอิงขอ้มูลจาก Refinitive Workspace ซ่ึงในงานวิจยั

คร้ังน้ีไดแ้บ่งตราสารหน้ีหรือหุน้กูอ้อกเป็น 2 กลุ่ม โดยตวัแปรจะถูกแทนค่าดว้ย 1 ในกรณีท่ีเป็นตรา

สารหน้ีสีเขียว และแทนค่าดว้ย 0 ในกรณีท่ีเป็นตราสารหน้ีทัว่ไปหรือไม่เป็นตราสารหน้ีสีเขียว 

(Non – Green Bond) โดยมีขอ้มูลดงัน้ี 
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ตารางท่ี 3.1 ขอ้มูลของตราสารหน้ีท่ีใชใ้นการวิจยั จาํแนกตามประเภทของตราสารหน้ี 

ประเภทตราสารหนี ้ จํานวนตราสารหนี ้ ร้อยละ 

Green Bond 38 2.92 

Non – Green Bond 1,264 97.08 

รวม 1,302 100.00 

 

3.2.3 โอกาสในการเป็นตราสารหนีสี้เขียว 

โอกาสในการเป็นตราสารหน้ีสีเขียว หมายถึง โอกาสท่ีตราสารหน้ีนั้นๆ จะเป็นตรา

สารหน้ีสีเขียว ซ่ึงในงานวิจยัน้ีไดท้าํการพยากรณ์โอกาสในการออกตราสารหน้ีสีเขียว โดยใช ้Probit 

Model ซ่ึงเป็นแบบจาํลองท่ีใชใ้นการคาดการณ์ความน่าจะเป็นหรือโอกาสในการออกตราสารหน้ีสี

เขียว โดยจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง 1 และหากมีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงว่ามีโอกาสท่ีจะเป็นตราสารหน้ีสี

เขียวสูง 

 

3.2.4 อุตสาหกรรม (Industry) 

อุตสาหกรรมของผูอ้อกตราสารหน้ีนั้น ๆ ซ่ึงอา้งอิงขอ้มูลจาก Refinitive Workspace 

โดยในแบ่งออกเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ 9 อุตสาหกรรม เน่ืองจากหากใส่ตวัแปรอุตสาหกรรม

ทั้ งหมด จะทําให้ เ กิดปัญหา Multicollinearity หรือตัวแปรมีความสัมพันธ์กัน  และพบว่า

อุตสาหกรรมไฟฟ้าและพลงังาน (Electric & Energy) มีการออกตราสารหน้ีสีเขียวมากท่ีสุด โดยคิด

เป็นร้อยละ 1.84 ของตราสารหน้ีทั้งหมด ในงานวิจยัคร้ังน้ีจึงทาํการแบ่งอุตสาหกรรมเป็น 2 กลุ่ม 

ไดแ้ก่  อุตสาหกรรมไฟฟ้าและพลงังาน (Electric & Energy) จะแทนค่าดว้ย 1 และอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ 

จะถูกแทนค่าดว้ย 0 

 

ตารางท่ี 3.2 ขอ้มูลของตราสารหน้ีท่ีใชใ้นการวิจยั จาํแนกตามประเภทของตราสารหน้ี 

Industry Green Bond ร้อยละ Non – Green Bond ร้อยละ 

BANKS&OTHFINCL 0 0.00 309 23.73 

CONSUMGD 0 0.00 64 4.92 

ELECTRIC&ENERGY 21 1.84 145 11.14 

MANUFACT 3 0.23 403 30.95 

SERVICE 0 0.00 208 15.98 

TELEPHON 0 0.00 85 6.53 
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ตารางท่ี 3.2 ขอ้มูลของตราสารหน้ีท่ีใชใ้นการวิจยั จาํแนกตามประเภทของตราสารหน้ี (ต่อ) 

Industry Green Bond ร้อยละ Non – Green Bond ร้อยละ 

TRANSPRT 11 0.84 50 3.84 

รวม 38 2.92 1264 97.08 

 

3.2.5 อนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating)  

อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีตามท่ีไดร้ะบุไว ้หากไม่มีขอ้มูลจะใชเ้ป็นอนัดบั

ความน่าเช่ือถือของบริษทัแทน โดยในงานวิจยัคร้ังน้ีอา้งอิงขอ้มูลจาก Refinitive Workspace และ 

iBond ในงานวิจยัคร้ังน้ีไดท้าํการปัดเศษอนัดบัภายในแต่ละกลุ่ม แต่ละหมวดหมู่ ยกตวัอย่างเช่น 

หมวดหมู่ "A" ประกอบดว้ยตราสารหน้ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือไดแ้ก่ A+, A และ A- เป็นตน้ และ

จากข้อมูลตราสารหน้ีพบว่า อันดับความน่าเช่ือถือท่ีตํ่าสุดของตราสารหน้ีสีเขียว ได้แก่ BBB 

งานวิจยัน้ีจึงทาํการแบ่งอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) เป็น 2 กลุ่ม โดยตวัแปรจะถูกแทนค่าดว้ย 1 

ในกรณีท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) ตั้งแต่ A ข้ึนไป และจะถูกแทนค่าดว้ย 0 ในกรณีท่ีมีอนัดบั

ความน่าเช่ือถือ (Rating) ตํ่ากวา่ A 

 

ตารางท่ี 3.3 ขอ้มูลของตราสารหน้ีท่ีใชใ้นการวิจยั จาํแนกตามอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี 

อนัดบัความ

น่าเช่ือถือ โดย 

Tris 

อนัดบัความ

น่าเช่ือถือ โดย 

Fitch 

Green Bond ร้อยละ 
Non – 

Green Bond 
ร้อยละ 

AAA AAA(tha) 1 0.08 52 3.99 

AA AA(tha) 8 0.61 129 9.91 

A A(tha) 26 2.00 561 43.09 

BBB BBB(tha) 3 0.23 287 22.04 

BB BB(tha) 0 0.00 59 4.53 

B B(tha) 0 0.00 7 0.54 

C CCC, CC, 

C(tha) 

0 0.00 5 0.54 

Non Rating Non Rating 0 0.00 164 0.38 

รวม 38 2.92 1,264 97.08 



12 

 

 

ตารางท่ี 3.4 ขอ้มูลของตราสารหน้ีท่ีใชใ้นการวิจยั จาํแนกตามการแบ่งกลุ่มอนัดบัความน่าเช่ือถือ

ของตราสารหน้ี 

อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหนี ้ จํานวนตราสารหนี ้ ร้อยละ 

อนัดบัความน่าเช่ือถือตั้งแต่ AAA - A 777 59.68 

อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีตํ่ากวา่ A  525 40.32 

รวม 1,302 100.00 

 

3.2.6 ปีท่ีออกจําหน่ายหุ้นกู้ (Year issue)  

ปีท่ีมีการออกจาํหน่ายหุน้กูน้ั้น ๆ โดยในงานวิจยัน้ีใชข้อ้มูล 5 ปียอ้นหลงั ตั้งแต่ปี 2018 – 

2022 

 

ตารางท่ี 3.5 ขอ้มูลของตราสารหน้ีท่ีใชใ้นการวิจยั จาํแนกตามปีท่ีออกจาํหน่าย 

ปีท่ีออกจําหน่าย

ตราสารหนี ้
Green Bond ร้อยละ 

Non - Green 

Bond 
ร้อยละ 

2018 1 0.08 91 6.99 

2019 5 0.38 134 10.29 

2020 12 0.92 166 12.75 

2021 11 0.84 341 26.19 

2022 9 0.69 532 40.86 

รวม 38 2.92 1,264 97.08 

 

3.2.7 ขนาดหรือมูลค่าการออกเสนอขาย (Issue size) 

ในงานวิจยัน้ีไดท้าํการหาค่ากลาง (Median) ของมูลค่าการออกเสนอขายในแต่ละปี 

เพื่อแบ่งกลุ่มขนาดหรือมูลค่าการออกเสนอขาย (Issue size) ออกเป็น 2 กลุ่ม โดยตวัแปรจะถูกแทน

ค่าดว้ย 1 ในกรณีท่ีมีขนาดหรือมูลค่าการออกเสนอขาย (Issue size) ตั้งแต่เปอร์เซ็นไทลท่ี์ 50 ข้ึนไป 

และแทนค่าดว้ย 0 ในกรณีท่ีมีขนาดหรือมูลค่าการออกเสนอขาย (Issue size) ตํ่ากวา่เปอร์เซ็นไทลท่ี์ 

50 
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ตารางท่ี 3.6 ขอ้มูลค่ากลาง (Median) ท่ีใชใ้นการจดัประเภทประเภทขนาดหรือปริมาณในการออกหุน้กู ้

Year Median (หน่วย : บาท) 

2018 1,370,095,913.36 

2019 1,499,999,978.52 

2020 1,500,215,684.08 

2021 1,499,999,978.52 

2022 1,019,941,342.14 

 

3.2.8 ระยะเวลาครบกาํหนดของตราสารหนี ้(TTM)  

ระยะเวลาท่ีเหลืออยู่จนถึงวนัครบกาํหนดอายุของตราสารหน้ี มีหน่วยเป็นปี ซ่ึงใน

งานวิจยัน้ีไดท้าํการปัดเศษระยะเวาลาครบกาํหนดของตราสารหน้ีเป็นจาํนวนเตม็ โดยหากระยะเวลา

ครบกาํหนดของตราสารหน้ีมีเศษทศนิยมตั้งแต่ 0.5 จะทาํการปัดจาํนวนเต็มข้ึน และหากมีเศษ

ทศนิยมนอ้ยกวา่ 0.5 จะทาํตดัเศษทศนิยมท้ิง 

 

ตารางท่ี 3.7 ขอ้มูลของตราสารหน้ีท่ีใชใ้นการวิจยั จาํแนกตามระยะเวลาครบกาํหนดของตราสารหน้ี 

ระยะเวลาครบกาํหนดของตราสารหนี ้

(ปี) 
จํานวนตราสารหนี ้ ร้อยละ 

1-5 ปี 962 73.89 

6 – 10 ปี 284 21.81 

ตั้งแต่ 11 ปีข้ึนไป 56 4.30 

รวม 1,302 100 

 

ตารางท่ี 3.8 สรุปตวัแปรอิสระท่ีใชท้ดสอบความความสมัพนัธ์กบั Spread 

ตัวแปร ตัวย่อ 
ความสัมพนัธ์

กบั Spread 
เหตุผล 

การเป็นตราสารหน้ีสีเขียว  (dummy) 

/โอกาสในการเป็นตราสารหน้ีสี

เขียว ท่ีไดจ้าก Probit Model (ค่าอยู่

ระหวา่ง 0 – 1) 

Green / 

PSM 
( - ) 

นกัลงทุนท่ีมีความเขา้ใจและมีความ

ตระหนกัในเร่ืองของส่ิงแวดลอ้ม จะ

ยนิยอมท่ีจะรับผลตอบแทนในอตัราท่ีตํ่า

กวา่หุ้นกูท้ ัว่ไป  
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ตารางท่ี 3.8 สรุปตวัแปรอิสระท่ีใชท้ดสอบความความสมัพนัธ์กบั Spread (ต่อ) 

ตัวแปร ตัวย่อ 
ความสัมพนัธ์

กบั Spread 
เหตุผล 

อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสาร

หน้ี (dummy) 
Rating ( - ) 

ยิง่อนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) ตํ่าลง 

Spread กจ็ะยิง่เพ่ิมข้ึน เน่ืองจากเม่ือมีความ

เส่ียงสูงข้ึน นกัลงทุนยอ่มตอ้งการส่วน

ชดเชยความเส่ียงเพิ่มข้ึน (Risk premium) 

ขนาดหรือมูลค่าการออกเสนอขาย  

(dummy) 

Issue 

size 
( - ) 

นกัลงทุนมกัมีความมัน่ใจมากข้ึน ในตรา

สารหน้ีท่ีมีมูลค่าการออกเสนอขายสูง จึง

ทาํให ้Spread ลดลง 

ระยะเวลาครบกาํหนดของตราสาร

หน้ี (ปี) 
TTM ( + ) 

โดยปกติยิ่ง TTM ยาวข้ึน จะส่งผลให ้

Spread เพ่ิมข้ึน เน่ืองจากผูล้งทุนตอ้งรับ

ความเส่ียงจากการผดินดัชาํระหน้ีท่ีมากข้ึน 

 

 

3.3 วธีิการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 

งานศึกษาวิจยัน้ีผูว้ิจยัไดศึ้กษาวิเคราะห์การเปรียบเทียบ Spread ระหว่างตราสารหน้ี

ทัว่ไป และตราสารหน้ีสีเขียว หรือ Green Bond Premium โดยในการศึกษาคร้ังน้ีจะใชแ้บบจาํลอง 3 

แบบ ดงัน้ี 

 

3.3.1 แบบจําลองท่ี 1 : Regression Analysis 

ในแบบจาํลองท่ี 1 จะใช ้Regression Analysis ในการวิเคราะห์ Green Bond Premium 

ซ่ึง Regression Analysis เป็นวิธีการทางสถิติท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ ซ่ึงในงานวิจยัน้ี

ไดแ้ก่ การเป็นตราสารหน้ีสีเขียว (Green), อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) ,ขนาด

หรือมูลค่าการออกเสนอขาย (Issue size) และระยะเวลาครบกาํหนดของตราสารหน้ี (TTM) ซ่ึง

สามารถนาํมาประมาณค่าของ Spread โดยมีสมการดงัน้ี 

𝑦𝑦 =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑥𝑥𝑖𝑖 + 𝜀𝜀 

เม่ือ        𝑦𝑦  =  ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Spread) 

𝛽𝛽0 = ค่าคงท่ี (Constant) ของสมการถดถอย 

𝛽𝛽𝑖𝑖  = ค่าสมัประสิทธ์ิ (Coefficient) ของตวัแปรอิสระท่ี 𝑖𝑖 
𝑥𝑥𝑖𝑖   = ตวัแปรอิสระ ได้แก่ การเป็นตราสารหน้ีสีเขียว (Green), 

                      อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) ,ขนาดหรือ 
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                      มูลค่าการออกเสนอขาย (Issue size) และระยะเวลาครบ 

                      กาํหนดของตราสารหน้ี (TTM) 

𝜀𝜀  =  ค่าความคลาดเคล่ือน 

 

3.3.2 แบบจําลองท่ี 2 : Linear Regression with endogenous treatment effects 

เน่ืองจากการวิเคราะห์ Probit Model และ Regression Analysis นั้น มีสมมติฐานว่า

ความสัมพนัธ์ของค่าความคลาดเคล่ือน (Error term) ของ Probit Model และ Regression Analysis 

นั้นไม่มีความสัมพนัธ์กนั แต่ในความเป็นจริงค่าความคลาดเคล่ือน (Error term) นั้นมีความสัมพนัธ์

กัน ดังนั้นจึงมีการใช้ Linear Regression with endogenous treatment effects ในแบบจาํลองน้ีเพื่อ

แกปั้ญหาดงักล่าว โดยมีสมการดงัน้ี 

 

𝑦𝑦𝑖𝑖 =  𝛽𝛽𝛽𝛽𝑗𝑗 + 𝛿𝛿𝑧𝑧𝑗𝑗 + 𝜀𝜀𝑗𝑗  

โดยท่ี               𝑧𝑧𝑗𝑗  = �
1,   𝑖𝑖𝑖𝑖 𝛾𝛾𝑤𝑤𝑗𝑗 + 𝑢𝑢𝑗𝑗 > 0

0, 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 
 

เม่ือ             𝑦𝑦𝑖𝑖   = ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Spread) 

𝛽𝛽 และ 𝛿𝛿  = ค่าสมัประสิทธ์ิ (Coefficient) ของตวัแปรอิสระ 

      𝑥𝑥𝑗𝑗   = ตัวแปรอิสระ ได้แ ก่  โอกาสในการเป็น 

                      ตราสารห น้ี สี เ ขีย ว ( PSM) , อัน ดับคว าม 

                      น่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) ,ขนาด 

                      หรือมูลค่าการออกเสนอขาย (Issue size) และ 

                      ระยะเวลาครบกาํหนดของตราสารหน้ี (TTM) 

      𝑧𝑧𝑗𝑗   = การเป็นตราสารหน้ีสีเขียว (Green) โดยจะมีค่า  

                      เท่ากบั 1 ในกรณีท่ีเป็นตราสารหน้ีสีเขียว และ มี 

                      ค่าเท่ากบั 0 ในกรณท่ีไม่เป็นตราสารหน้ีสีเขียว 

      𝑤𝑤𝑗𝑗   = ตวัแปรอิสระท่ีส่งผลต่อการเป็นตราสารหน้ี 

                      สีเขียว (Green) ไดแ้ก่ อนัดบัความน่าเช่ือถือ 

                      ของตราสารหน้ี (Rating)  , อุตสาหกรรม 

                       (Industry) 

𝜀𝜀𝑗𝑗  และ 𝑢𝑢𝑗𝑗  = ค่าความคลาดเคล่ือน โดยถูกกาํหนดให้เป็น  

                      Normal Bivariate 
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บทที่ 4 

ผลการศึกษา 

 

 

ส่วนน้ีเป็นการนาํตวัแปรท่ีกาํหนดขา้งตน้มาทดสอบหาความสัมพนัธ์ดว้ยเทคนิคท่ี

กาํหนดไว ้ซ่ึงแบบจาํลองท่ีใชมี้สามแบบจาํลอง โดยตารางท่ี 4.1 แสดงผลการทดสอบแบบจาํลอง 

Regression Analysis  และตารางท่ี 4.2 แสดงผลการทดสอบแบบจาํลอง Probit Model มีผลการศึกษา

ดงัน้ี 

 

ตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบแบบจาํลอง Regression Analysis 

Spread (%) เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั Model 1 Model 2 

Green ( - ) 
     - 0.7546*** 

   (0.0973) 
 

PSM ( - )  
- 2.9298*** 

(0.1476) 

Rating ( - ) 
     - 2.5176*** 

    (0.0767) 

     - 2.4415*** 

   (0.0712) 

Issue size ( - ) 
 - 0.0608 

   (0.0625) 

 - 0.0537 

   (0.0592) 

TTM ( + ) 
 - 0.0035 

   (0.0097) 

- 0.0030 

   (0.0113) 

Constant  
       3.3500*** 

    (0.1485) 

       3.3151*** 

   (0.1526) 

Year dummy  Yes Yes 

N  1302 1302 

F/chi2/ 

Wald chi2 
 176.8304*** 1941.0473*** 

R2/Pseudo R2  0.5661  

หมายเหตุ :   1. นยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ * หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ี 0.1, ** หมายถึง มีนยัสาํคญั 

                         ทางสถิติ ท่ี 0.05, *** หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ี 0.01 

     2. ค่าในวงเลบ็ ( ) คือ Standard Error 
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ตารางท่ี 4.2 ผลการทดสอบแบบจาํลอง Probit Model 

Pr(Green=1) Model 2 

Electric&Energy 

   0.2605** 

(0.1298) 

[0.6028] 

Rating 

    1.1175*** 

(0.1499) 

[0.8681] 

constant 
- 2.8262*** 

(0.5120) 

Year Yes 

N 1302 

F/chi2/ 

Wald chi2 
1941.0473*** 

Pseudo R2  

หมายเหตุ :   1. นยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ * หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ี 0.1, ** หมายถึง มีนยัสาํคญั 

                         ทางสถิติ ท่ี 0.05, *** หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ี 0.01 

     2. ค่าในวงเลบ็ ( ) คือ Standard Error 

     3. ค่าในวงเลบ็ [ ] คือ marginal effect คาํนวณท่ีค่าเฉล่ียของขอ้มูล (𝑥𝑥) 

 

 

4.1 ผลการศึกษาแบบจําลองที่ 1 

จากตารางท่ี 4.1 ค่า F-test เป็นค่าสถิติท่ีทดสอบว่า ตัวแปรต้นท่ีมีในแบบจาํลอง

สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติหรือไม่ โดยจากผลการทดสอบ พบว่า ค่า 

F-test เท่ากบั 176.8304 และ p-value เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัสาํคญั 0.01 ซ่ึงหมายความ

วา่ ตวัแปรในแบบจาํลองสามารถใชร่้วมกนัในการอธิบาย Spread ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ความสามารถในการอธิบายแบบจาํลองวดัไดจ้ากค่า R-squared โดยอยูท่ี่ 0.5661 หรือ 

56.61% หมายถึง ตวัแปรตน้ท่ีใชใ้นการทดสอบ สามารถอธิบาย Spread  ไดถู้กตอ้งประมาณ 56.61% 

การเป็นตราสารหน้ีสีเขียว (Green) มีความสัมพนัธ์กบั Spread ในทิศทางตรงกนัขา้ม

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01 และมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.7546  ซ่ึงหมายความวา่ หากเป็นตรา
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สารหน้ีสีเขียว (Green) จะส่งผลให้ Spread ลดลง 0.7546% หรืออกันยัหน่ึงก็คือตราสารหน้ีสีเขียว  

มี Spread ท่ีตํ่ากว่าตราสารหน้ีทัว่ไป 0.7546% หรือเรียกอีกอย่างหน่ึงว่ามี Negative Green Bond 

Premium 

อนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) พบวา่ อนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) ส่งผลต่อ Spread 

โดยมีความสัมพนัธ์กับ Spread ในทิศทางตรงกันขา้มอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ี 0.01 และมีค่า

สัมประสิทธ์ิเท่ากบั -2.5176 หมายความวา่ หากมีอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) ตั้งแต่ AAA - A จะ

ส่งผลให ้Spread ลดลง 2.5176% หรือมี Negative Green Bond Premium เพิ่มมากข้ึน 

ขนาดหรือปริมาณในการออกหุ้นกู ้(Issue size) และ ระยะเวลาครบกาํหนดของตรา

สารหน้ี (TTM) ไม่มีความสมัพนัธ์กบั Spread อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 

 

4.2 แบบจําลองที่ 2 

จากตารางท่ี 4.1 และ 4.2 ผลการทดสอบ พบวา่ ค่า Wald chi2 เท่ากบั 1,941.0473 อยา่ง

มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงหมายความวา่ ตวัแปรในแบบจาํลองสามารถใชร่้วมกนัในการอธิบาย 

Spread ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

อุตสาหกรรมไฟฟ้าและพลงังาน (Electric&Energy) มีความสัมพนัธ์กบัการเป็นตรา

สารหน้ีสีเขียว (Green) ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.05 และมีค่า marginal effect 

เท่ากบั 0.6028หมายความวา่ อุตสาหกรรมไฟฟ้าและพลงังาน (Electric&Energy) มีโอกาสท่ีจะออก

ตราสารหน้ีสีเขียว มากกวา่อุตสาหกรรมอ่ืน ๆ 60.28% 

นอกจากน้ี อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) มีความสัมพนัธ์กบัการเป็น

ตราสารหน้ีสีเขียว (Green) ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ี 0.01 และมีค่า marginal 

effect เท่ากบั 0.8681 หมายความว่า อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) ตั้งแต่ A ข้ึนไป  

มีโอกาสท่ีจะออกตราสารหน้ีสีเขียวมากกว่าอนัดบัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) 

ตํ่ากวา่ A 86.81% 

นอกจากน้ียงัพบว่า โอกาสในการเป็นตราสารหน้ีสีเขียว (PSM) มีความสัมพนัธ์กับ 

Spread ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01 และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -2.9298 

หมายความวา่ หากเป็นตราสารหน้ีสีเขียว หรือโอกาสในการเป็นตราสารหน้ีสีเขียว (PSM) เท่ากบั 1 

จะส่งผลให ้Spread ลดลงถึง 2.9298% หรือกคื็อมี Negative Green Bond Premium มากยิง่ข้ึน 
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อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) มีความสัมพนัธ์กบั Spread ในทิศทาง

ตรงกนัขา้มอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -2.4415 หมายความว่า 

อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) ตั้งแต่ AAA - A จะส่งผลให ้Spread ลดลง 2.4415% 

ขนาดหรือปริมาณในการออกหุน้กู ้(Issue size) และระยะเวลาครบกาํหนดของตราสาร

หน้ี (TTM) ไม่มีความสมัพนัธ์กบั Spread อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 
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บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา 

 

 

การศึกษาคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาและทาํความเขา้ใจเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทน

ของตราสารหน้ีสีเขียว เม่ือเปรียบเทียบกับหุ้นกูท้ัว่ไป โดยทาํการรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีท่ี

อธิบายเก่ียวกบัGreen Bond Premium โดยเก็บขอ้มูลรายเดือนของตราสารหน้ีในประเทศไทยท่ีออก

โดยภาคเอกชน ขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) ขนาดหรือมูลค่าการออกเสนอขาย (Issue size) 

ระยะเวลาครบกาํหนดของตราสารหน้ี (TTM) ปีท่ีออกจาํหน่ายหุน้กู ้(Year) และอุตสาหกรรมท่ีออก

หุ้นกู ้(Industry) ตั้งแต่เดือน มกราคม 2018 ถึง เดือนธนัวาคม 2022 ซ่ึงประกอบดว้ยขอ้มูลตราสาร

หน้ีทั้งส้ิน จาํนวน 1,302 รายการ 

ในการศึกษาคร้ังน้ีใช ้Probit Model ในการพยากรณ์โอกาสความน่าจะเป็นในการออก

ตราสารหน้ีสีเขียว  รวมถึงใช้ Regression Analysis ในการวิ เคราะห์ Green Bond Premium ใน

ประเทศไทย โดยข้อมูลท่ีศึกษาครอบคลุมตราสารหน้ีในประเทศไทยท่ีออกโดยภาคเอกชนท่ี

ออกจาํหน่ายตั้งแต่เดือน มกราคม 2018 ถึง เดือนธนัวาคม 2022 

 

ตารางท่ี 5.1 แสดงการเปรียบเทียบผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ และ Spread 

ตัวแปร 

เคร่ือง 

หมายท่ี

คาดหวงั 

Model 1 Model 2 

ค่าสัมประสิทธ์ิ 

ความ 

สัมพนัธ์กบั 

Spread 

ค่าสัมประสิทธ์ิ 

ความ 

สัมพนัธ์กบั 

Spread 

Green / 

PSM 
( - ) - 0.7546 *** - 2.9298 *** 

Rating ( - ) - 2.5176 *** - 2.4415 *** 

Issue size ( - ) - 0.0608  - 0.0537  

TTM ( + ) - 0.0035  - 0.0030  

หมายเหตุ :   1. นยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ * หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ี 0.1, ** หมายถึง มีนยัสาํคญั 

                         ทางสถิติ ท่ี 0.05, *** หมายถึง มีนยัสาํคญัทางสถิติ ท่ี 0.01 
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ผลการศึกษาพบว่า อุตสาหกรรมท่ีมีโอกาสในการออกตราสารหน้ีสีเขียวมากท่ีสุด 

ได้แก่ อุตสาหกรรมไฟฟ้า (Electric) และอุตสาหกรรมพลังงาน (Energy) โดยเน่ืองจากเป็น

อุตสาหกรรมท่ีถูกมองว่าก่อผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มสูง การออกตราสารหน้ีสีเขียวจึงช่วยให้

สามารถระดมทุนจากนักลงทุน และยงัช่วยปรับภาพลักษณ์องค์กรให้ดูดีข้ึน และอันดับความ

น่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) ตั้งแต่ A ข้ึนไป มีโอกาสท่ีจะออกตราสารหน้ีสีเขียวมากกว่า

อนัดบัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) ตํ่ากว่า A เน่ืองจากผูอ้อกตราสารหน้ีสีเขียว 

ส่วนใหญ่มกัเป็นบริษทัหรือองคก์รท่ีมีขนาดใหญ่ และมีความน่าเช่ือถือสูง 

นอกจากน้ีผลการศึกษายงัพบวา่ การเป็นตราสารหน้ีสีเขียว (Green) หรือโอกาสในการ

เป็นตราสารหน้ีสีเขียว (PSM) เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อ Spread โดยทั้งแบบจาํลองท่ี 1 และ 2 มีทิศทาง

ความสมัพนัธ์ยงัคงเป็นเชิงลบเช่นเดียวกนั จึงตอบคาํถามวิจยัไดว้า่ ตราสารหน้ีสีเขียว มี Spread ท่ีตํ่า

กว่าตราสารหน้ีทัว่ไป หรือแสดงว่ามี Negative Green Bond Premium โดยจากผลการศึกษาพบว่า 

ตราสารหน้ีสีเขียว มี Spread ท่ีตํ่ากว่าตราสารหน้ีทัว่ไปถึง 2.9298% ในแบบจาํลองท่ี 2 ซ่ึงถือว่ามี

ผลต่างค่อนขา้งมาก เม่ือปรียบเทียบกบัผลการศึกษาของ Löffler, Petreski and Stephan (2021) ท่ี

พบวา่ โดยเฉล่ียแลว้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของตราสารหน้ีสีเขียวจะตํ่ากวา่ของหุน้กูท้ ัว่ไป

เพียง 15 - 20 bps เน่ืองจากการออกตราสารหน้ีสีเขียว ในประเทศไทยยงัถือวา่อยูใ่นช่วงเร่ิมตน้และ

ยงัถือว่ามีการออกตราสารหน้ีสีเขียว ค่อนขา้งน้อยเม่ือเทียบกบัตราสารหน้ีทัว่ไปของภาคเอกชน  

จึงอาจส่งผลใหต้ราสารหน้ีสีเขียวมี Negative Green Bond Premium ค่อนขา้งสูง 

ทั้งน้ีการออกตราสารหน้ีสีเขียว ยงัถือเป็นทางเลือกท่ีมีประโยชน์ต่อผูอ้อกในแง่ของ

การขยายฐานผูล้งทุน ช่วยสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดีให้แก่ผูอ้อก และสนับสนุนแนวคิดเก่ียวกบั Green 

Bond Premium ท่ีกล่าวไวว้่า นกัลงทุนยินดีท่ีจะยอมรับผลตอบแทนในอตัราท่ีตํ่าลง เพื่อการลงทุน

ในสินทรัพยท่ี์เป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้มมากกว่าการลงทุนในสินทรัพยท์ัว่ไป และแนวคิดเก่ียวกบั

ส่ิงแวดล้อม สังคม การกาํกับดูแล (ESG) ท่ีกล่าวว่า ESG ช่วยสร้างความน่าเช่ือถือให้แก่ธุรกิจ  

ดว้ยการสะทอ้นบทบาทความรับผิดชอบของธุรกิจท่ีมีต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย และการนาํเสนอผลการ

ดาํเนินงานในการพฒันาธุรกิจใหเ้ติบโตอยา่งย ัง่ยนื 

สําหรับอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) พบว่า อนัดบัความน่าเช่ือถือ 

(Rating) ส่งผลต่อ Spread โดยหากตราสารหน้ีสีเขียวท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี 

(Rating) สูงข้ึนหรืออนัดับความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) ตั้งแต่ A ข้ึนไป จะส่งผลให้ 

Spread ลดลงถึง 2.4415% หรือยิ่งทาํให้มี Negative Green Bond Premium มากยิ่งข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้ง

กบั Grishunin (2023) พบว่า เม่ืออนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) มีค่าท่ียิ่งตํ่า ก็จะส่งผลให้

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Yield) ของตราสารหน้ียิง่สูงเพิ่มมากข้ึน และสอดคลอ้งกบัแนวคิด
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เก่ียวกบัส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Credit Spread) ท่ีกล่าวไวว้่า ยิ่งอนัดบัความน่าเช่ือถือของ

ตราสารหน้ี (Rating) ตํ่าลง ส่วนต่างผลตอบแทนก็จะยิง่เพิ่มข้ึน เน่ืองจากเม่ือส่ิงท่ีลงทุนมีความเส่ียง

สูงข้ึน นกัลงทุนยอ่มตอ้งการส่วนชดเชยความเส่ียงเพิ่มข้ึน (Risk premium) 

นอกจากน้ียงัพบวา่ ขนาดหรือปริมาณในการออกหุ้นกู ้(Issue size) ไม่มีผลต่อ Spread 

หรือไม่มี Premium ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Hinsche (2021) ท่ีกล่าวว่า ไม่มีความสัมพนัธ์กบั 

Spread อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ผลการศึกษายงัพบอีกว่า ระยะเวลาครบกาํหนดของตราสารหน้ี (TTM) ไม่มีผลกบั 

Spread ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Slimane, Fonseca, and Mahtani (2020) ท่ีกล่าวว่า อายคุรบ

กาํหนดของตราสารหน้ี (TTM) มีผลต่อ Negative Green Bond Premium 

ทั้งน้ี ในการศึกษาวิจัยคร้ังน้ีมีข้อจาํกัดด้านจาํนวนการออกตราสารหน้ีสีเขียว ใน

ประเทศ ยงัถือวา่มีจาํนวนการออกตราสารหน้ีสีเขียว ท่ียงัไม่มากนกั เน่ืองจาก ปัจจุบนัตลาดตราสาร

หน้ีสีเขียวของประเทศไทยยงัอยู่ในช่วงของการเร่ิมตน้ และอาจมีตวัแปรท่ีส่งผลต่อ Green Bond 

Premium บางตวัท่ีในงานวิจยัคร้ังน้ีไม่ไดค้าํนึงถึง รวมถึงยงัมีขอ้จาํกดัในเร่ืองของแหล่งรวบรวม

ของขอ้มูลงานวิจยั รวมทั้ง การศึกษาวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัตราสารหน้ีสีเขียว ในประเทศไทยนั้น ยงัไม่

เป็นท่ีแพร่หลายในการศึกษามากนกั จึงทาํใหแ้หล่งรวบรวมขอ้มูลมีอยูอ่ยา่งจาํกดั ทาํใหไ้ม่สามารถ

เขา้ถึงการศึกษาหาขอ้มูลไดม้าก และยากต่อการเขา้ถึงขอ้มูลโดยตรง จึงจาํเป็นท่ีจะตอ้งอาศยัการ

อา้งอิงของแหล่งขอ้มูล รวมถึงการรวบรวมขอ้มูลจากต่างประเทศเป็นส่วนใหญ่  

ขอ้เสนอแนะในการศึกษาวิจยัคร้ังต่อไป นอกจากการนาํขอ้มูลของตราสารหน้ีสีเขียว 

มาศึกษาแลว้ การศึกษาวิจยัในอนาคตควรนาํขอ้มูลของตราสารหน้ีเพื่อพฒันาสังคม (Social bond) 

และตราสารหน้ีเพื่อความย ัง่ยืน (Sustainability bond) ในประเทศไทยมาใช้ในการศึกษาเพิ่มเติม 

เพื่อให้ไดม้าซ่ึงเน้ือหาขอ้มูลท่ีครบถว้นและครอบคลุมในภาพรวมของ ESG bond ในประเทศไทย

มากยิง่ข้ึน 
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ภาคผนวก 

ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบแบบจาํลองท่ี 1 

 _cons  3.349963  .1484916  22.56  0.000  3.058652  3.641274

 5  .433474  .1275649  3.40  0.001  .1832171  .6837309
 4  .9797694  .1325803  7.39  0.000  .7196732  1.239866
 3  1.112827  .1344984  8.27  0.000  .8489676  1.376686
 2  .5676258  .1501519  3.78  0.000  .2730577  .8621938

 year_issue 

 ttm  -.0035371  .0096864 -0.37   0.715  -.02254  .0154657
 size_med  -.0608011  .0625445 -0.97   0.331    -.1835009    .0618986
 rating3up -2.51763   .0766942   -32.83   0.000    -2.668089   -2.367171

 green  -.7545723  .0973297 -7.75   0.000    -.9455137    -.563631

 spread  Coef.  Std. Err.  t  P>|t|  [95% Conf. Interval]
 Robust

Root MSE  =  1.1216
R-squared  =  0.5661

 Prob > F    =  0.0000
 F(8, 1293)  =  176.83

Linear regression  Number of obs  =  1,302

. reg spread green rating3up size_med ttm i.year_issue , vce(robust)



29 

ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบแบบจาํลองท่ี 2 

Wald test of indep. eqns. (rho = 0): chi2(1) =   125.07   Prob > chi2 = 0.0000

 lambda  1.080885  .0385573  1.005314  1.156456
 sigma  1.174996  .0241682  1.128569  1.223333
 rho  .9199048  .0218413  .8642821  .9533021

 /lnsigma  .1612649  .0205688  7.84  0.000  .1209509  .201579
 /athrho  1.588407  .1420338  11.18  0.000  1.310026  1.866789

 _cons -2.826242   .5119704    -5.52   0.000    -3.829686   -1.822799

 5  .3221125  .5023572  0.64  0.521  -.6624896  1.306715
 4  .1141812  .5069333  0.23  0.822  -.8793898  1.107752
 3  .4839836  .5031484  0.96  0.336  -.5021691  1.470136
 2  .0436964  .5219987  0.08  0.933  -.9794022  1.066795

 year_issue 

electric_energy  .2604742  .1298442  2.01  0.045  .0059842  .5149642
 rating3up  1.117513  .1498976  7.46  0.000  .8237194  1.411307

green 

_cons  3.315073  .1526065  21.72  0.000  3.01597  3.614176
1.green -2.929776   .1475983   -19.85   0.000    -3.219063   -2.640488

 5  .4587725  .1398897  3.28  0.001  .1845938  .7329512
 4  1.032187  .1435254  7.19  0.000  .7508823  1.313492
 3  1.230248  .1530586  8.04  0.000  .930259  1.530238
 2  .6251715  .1586737  3.94  0.000  .3141767  .9361663

 year_issue 

 ttm  -.0030161  .0113308 -0.27   0.790    -.0252241    .0191919
 size_med  -.0537184  .0592449 -0.91   0.365    -.1698364    .0623996
 rating3up -2.441461   .0711717   -34.30   0.000    -2.580955   -2.301968

spread 

 Coef.  Std. Err.  z  P>|z|  [95% Conf. Interval]

Log likelihood = -2110.9554     Prob > chi2  =  0.0000
Estimator: maximum likelihood     Wald chi2(8)  =    1941.05
Linear regression with endogenous treatment  Number of obs  =  1,302

Iteration 5:  log likelihood = -2110.9554 
Iteration 4:  log likelihood = -2110.9555 
Iteration 3:  log likelihood = -2110.9759 
Iteration 2:  log likelihood = -2112.2847 
Iteration 1:  log likelihood = -2128.1158 
Iteration 0:  log likelihood = -2146.2858  (not concave)

. etregress spread rating3up size_med ttm i.year_issue , treat(green=rating3up electric_energy i.year_issue)




