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บทคดัยอ่ 
งานวิจยัน้ีท าการศึกษา  Green Bond Premium ครอบคลุมขอ้มูลตราสารหน้ีในประเทศ

ไทยท่ีออกโดยภาคเอกชนซ่ึงออกจ าหน่ายระหว่างปี 2018 – 2022 โดยใช้ Probit Model ในการ
พยากรณ์โอกาสความน่าจะเป็นในการออกตราสารหน้ีสีเขียว รวมถึงใช ้Regression Analysis ในการ
วิเคราะห ์

ผลการศึกษาพบว่า อุตสาหกรรมไฟฟ้า (Electric) และอุตสาหกรรมพลงังาน (Energy) 
มีโอกาสในการออกตราสารหน้ีสีเขียว มากท่ีสุด และอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) ตั้งแต่ A ขึ้นไป 
มีโอกาสท่ีจะออกตราสารหน้ีสีเขียวมากกวา่อนัดบัอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีต ่ากวา่ A 

นอกจากน้ียงัพบว่า ตราสารหน้ีสีเขียวมีส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Spread) ซ่ึง 
Spread ในงานวิจยัน้ีจะค านวณมาจากผลต่างของอตัราผลตอบแทนถึงวนัครบก าหนด (YTM) ของ
ตราสารหน้ีท่ีออกโดยเอกชน ลบดว้ย ผลตอบแทนถึงวนัครบก าหนด (YTM) ของพนัธบตัรรัฐบาล 
(Government Bond) ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดของตราสารหน้ี (TTM) เท่ากนั ต ่ากว่าตราสารหน้ี
ทัว่ไป หรือมี Green Bond Premium ส่วนขนาดหรือปริมาณในการออกหุ้นกู้ (Issue size) และ
ระยะเวลาครบก าหนดของตราสารหน้ี (TTM) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลต่างของอตัราผลตอบแทน 
(Spread)  

 
ค าส าคญั : ตราสารหน้ีสีเขียว / Green Bond Premium / Spread 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
 

1. บทน า (Introduction) 
ในปัจจุบนัหลายประเทศไดต้ระหนักถึงความส าคญัของการลดผลกระทบจากภาวะ

โลกร้อนเพิ่มมากยิ่งขึ้น โดยตราสารหน้ีสีเขียว หรือ Green Bond นั้นถือได้ว่าเป็นเคร่ืองมือทาง
การเงินชนิดหน่ึงท่ีมีส่วนช่วยในการสนบัสนุนการลดภาวะโลกร้อนดงักล่าว ซ่ึงการออกตราสารหน้ี
สีเขียว นั้น มีวตัถุประสงคเ์พื่อใชใ้นการระดมทุนส าหรับโครงการต่าง ๆ ท่ีเป็นมิตรกบัส่ิงแวดลอ้ม 
อาทิเช่น พลงังานสะอาด การฟ้ืนฟูส่ิงแวดลอ้ม การขนส่ง และอาคารสีเขียว เป็นตน้ อีกทั้ง กลุ่มนกั
ลงทุนท่ีให้ความสนใจในตราสารหน้ีสีเขียว (Green Bond) คือ นักลงทุนท่ีรักษ์ส่ิงแวดลอ้ม หรือ
ไดรั้บสิทธิประโยชน์บางอย่างจากการลงทุน ซ่ึงจากรายงานของ The Organisation for Economic 
Co-operation and Development (OECD) ปี 2016 คาดว่า ความตอ้งการท่ีจะลงทุนในโครงการลด
ก๊าซคาร์บอนจะเพิ่มขึ้นถึง 2.23 ลา้นลา้นดอลลาร์ในอีก 8 ปีขา้งหนา้ โดยความตอ้งการท่ีเพิ่มสูงขึ้น
นั้นเกิดจากประเทศภาคีสมาชิกภายใตข้อ้ตกลงอนุสัญญาสหประชาชาติว่าด้วยการเปล่ียนแปลง
สภาพภูมิอากาศ United Nation Framework Convention on Climate Change (UNFCCC) ไดมี้การ
ออกกฎหมายควบคุมการปล่อยก๊าซคาร์บอน อาทิเช่น การเก็บภาษีคาร์บอนในอตัราท่ีสูง ส่งผลให้
ประเทศท่ีพฒันาแลว้ในหลายประเทศเป็นผูล้งทุนหลกัในตลาดตราสารหน้ีสีเขียว (Green Bond) 
ดงันั้น การออกตราสารหน้ีสีเขียว (Green Bond) นอกจากจะมีโอกาสในการดึงดูดเม็ดเงินลงทุนจาก
ต่างประเทศแลว้ ยงัสามารถเป็นการเพิ่มทางเลือกของการลงทุนใหแ้ก่นกัลงทุนในประเทศ ตลอดจน
ส่งเสริมการอนุรักษส่ิ์งแวดลอ้มไดอี้กดว้ย  

ตราสารหน้ีสีเขียว (Green bond) ทัว่โลกมีมูลค่าการออกเสนอขายท่ีสูงขึ้นอย่างมาก 
โดยในปี 2014 มีมูลค่าการออกตราสารหน้ีสีเขียวอยู่ท่ี 37,000 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ซ่ึงในปี 2021 มี
มูลค่าการออกตราสารหน้ีสีเขียวทัว่โลกเพิ่มสูงขึ้นถึง 579,000 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ และในปี 2022 
ลดลงมาอยู่ท่ี 485,000 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงอุตสาหกรรมท่ีมีการออกตราสารหน้ีสีเขียว (Green 
bond) มากท่ีสุด 3 อนัดบัแรก คือ พลงังาน, ก่อสร้าง และขนส่ง คิดเป็นสัดส่วนทั้งหมด 77% ของการ
ออกตราสารหน้ีสีเขียวทั้งหมด โดยในไตรมาสท่ี 1 ปี 2023 มีสัดส่วนการออกตราสารหน้ีสีเขียว 
(Green bond) เพิ่มขึ้นท าจุดสูงสุดใหม่อยู่ท่ี 5.5% ของตลาดตราสารหน้ีทัว่โลก โดยภูมิภาคท่ีมีการ
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ออกตราสารหน้ีสีเขียวมากท่ีสุด 3 อนัดบัแรก คือ ยุโรป, เอเชีย แปซิฟิก, อเมริกาเหนือ และประเทศ
ท่ีมีการออกตราสารหน้ีสีเขียวมากท่ีสุด 3 อนัดบัแรก คือ จีน, สหรัฐอเมริกา, เยอรมณี 

ตราสารหน้ีสีเขียว (Green Bond) ในประเทศไทย มีแนวโนม้คาดว่าจะมีการเติบโตขึ้น
เร่ือย ๆ และโตขึ้นอย่างต่อเน่ือง จากในปี 2018 มูลค่าการออกตราสารหน้ีสีเขียว (Green Bond) ใน
ประเทศไทยอยูท่ี่ 6,850 ลา้นบาท เติบโตขึ้นมาถึง 41,209 ลา้นบาทในปี 2022 โดยมีการออกตราสาร
หน้ีสีเขียว (Green Bond) ทั้งจากองคก์รของภาคเอกชนและองคก์รของภาครัฐท่ีเพิ่มมากยิ่งขึ้น ตาม
การให้ความส าคญัในเร่ือง Environment, Social and Governance (ESG) ของภาคเอกชน และการ
ส่งเสริมโดยหน่วยงานของรัฐ นอกจากน้ี ส านักงานบริหารหน้ีสาธารณะ (สบน.) ไดมี้การเร่งการ
สนบัสนุนใหรั้ฐวิสาหกิจมีการออกตราสารหน้ีสีเขียว (Green Bond) เพิ่มมากยิง่ขึ้นอีกดว้ย 

งานวิจยัน้ีศึกษาเปรียบเทียบส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Spread) ระหว่างตราสาร
หน้ีสีเขียว (Green Bond) และตราสารหน้ีทัว่ไป ท่ีมีลกัษณะคลา้ยกนัแลว้ เพื่อหาความแตกต่างของ
ส่วนต่างของ Spread หรือท่ีเรียกอีกอยา่งหน่ึงวา่  Green Bond Premium ซ่ึง Spread จะค านวณมาจาก
ผลต่างของอตัราผลตอบแทนถึงวนัครบก าหนด (YTM) ของตราสารหน้ีท่ีออกโดยเอกชน ลบดว้ย 
ผลตอบแทนถึงวนัครบก าหนด (YTM) ของพนัธบตัรรัฐบาล (Government Bond) ท่ีมีระยะเวลาครบ
ก าหนดของตราสารหน้ี (TTM) เท่ากัน โดยหาก Green bond premium ในกรณีท่ีมีค่าเป็นบวก 
(Positive) จะหมายถึง ตราสารหน้ีสีเขียวมี Spread ท่ีสูงกว่าเม่ือเปรียบเทียบกบัตราสารหน้ีทัว่ไป 
ในทางตรงกนัขา้มกรณีท่ีค่าเป็นลบ (Negative) จะหมายถึงตราสารหน้ีสีเขียว มี Spread ท่ีต ่ากว่าเม่ือ
เปรียบเทียบกบัตราสารหน้ีทัว่ไป ผลวิจยัท่ีไดจ้ะช่วยให้ผูล้งทุนสามารถวางแผนการลงทุนในตรา
สารหน้ีสีเขียวและช่วยประกอบการตดัสินใจของภาคธุรกิจในการออกตราสารหน้ีสีเขียวไดอ้ย่างมี
ประสิทธิภาพยิง่ขึ้น 

การศึกษาเก่ียวกบั Green Bond Premium ในต่างประเทศท่ีผ่านมาส่วนใหญ่พบว่า ตรา
สารหน้ีสีเขียว นั้น มี Negative Green Bond Premium และพบว่า มูลค่าของการออกตราสารหน้ี 
(Issue Size) นั้นไม่ไดส่้งผลต่อ Green Bond Premium อยา่งมีนยัยะส าคญั นอกจากน้ียงัพบวา่ อนัดบั
ความน่าเช่ือถือ (Rating) ท่ีสูงขึ้น จะส่งผลใหต้ราสารหน้ีสีเขียว  ยิ่งมี Negative Premium เพิ่มมาก
ยิ่งขึ้น รวมถึงระยะเวลาครบก าหนดของตราสารหน้ี (TTM) ก็ส่งผลต่อ Green Bond Premium โดย
ระยะเวลาครบก าหนดของตราสารหน้ี (TTM) ท่ีสั้นกว่า จะมีแนวโนม้ท่ีจะมี Negative Green Bond 
Premium ท่ีสูงกวา่  

งานวิจยัใช้ Probit Model ในการพยากรณ์โอกาสความน่าจะเป็นในการออกตราสาร
หน้ีสีเขียว รวมถึงใช ้Regression Analysis ในการวิเคราะห์ Green Bond Premium ในประเทศไทย 
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โดยขอ้มูลท่ีศึกษาครอบคลุมตราสารหน้ีในประเทศไทยท่ีออกโดยภาคเอกชนซ่ึงออกจ าหน่ายตั้งแต่
เดือน มกราคม 2018 ถึง เดือนธนัวาคม 2022 

ผลการศึกษา พบวา่ อุตสาหกรรมไฟฟ้า และอุตสาหกรรมพลงังาน เป็นอุตสาหกรรมท่ี
มีโอกาสในการออกตราสารหน้ีสีเขียวมากท่ีสุด และอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) ท่ีสูง ก็มีโอกาส
ในการออกตราสารหน้ีสีเขียวสูงขึ้นเช่นกนั ในส่วนของการศึกษา Green Bond Premium พบวา่ การ
เป็นตราสารหน้ีสีเขียว (Green)  และอนัดบัความน่าเช่ือถือของหุ้นกู ้(Rating) มีผลต่อ Spread ใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม โดยหากเป็นตราสารหน้ีสีเขียว และอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) สูง จะยิ่ง
ส่งผลให้ Spread ลดลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Löffler, Petreski and Stephan (2021) และ
งานวิจยัของ Grishunin (2023) ในขณะท่ีขนาดหรือมูลค่าการออกเสนอขาย (Issue Size) ไม่มีผลต่อ 
Spread ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Hinsche (2021) นอกจากน้ีผลการศึกษายงัพบว่า ระยะเวลา
ครบก าหนดของตราสารหน้ี (TTM) ไม่มีผลต่อ Spread ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Slimane, 
Fonseca, and Mahtani (2020) 

งานวิจยัน้ีแบ่งเน้ือหาออกเป็นหา้ส่วน ไดแ้ก่ บทน า (Introduction), งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
(Literature), วิธีการด าเนินงานวิจยั (Methodology), ผลการวิจยั (Results) และสรุปผล (Conclusion) 
ตามล าดบั 
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บทที่ 2 
งานวิจัยที่เกีย่วข้อง (Literature) 

 
 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกีย่วข้อง (Theories) 
การศึกษาน้ีไดท้ าการรวบรวมทฤษฎี และแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบั Green Bond Premium 

ไดด้งัน้ี 
 
2.1.1 ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเกีย่วข้องเกีย่วกบั Green Bond Premium 
ผูล้งทุนท่ีมีความเข้าใจและมีความตระหนักในเร่ืองของส่ิงแวดล้อม รวมถึงยงัให้

ความส าคัญกับการรักษาส่ิงแวดล้อมอย่างมีเหตุมีผลอย่างย ัง่ยืนนั้น จะสามารถยินยอมท่ีจะรับ
ผลตอบแทนในอตัราท่ีต ่ากว่าหุ้นกูท้ ัว่ไป เน่ืองจากไดรั้บความพึงพอใจจากการท่ีรู้ว่าเงินลงทุนนั้น
ถูกน าไปใชใ้นการดูแลรักษาส่ิงแวดลอ้มโดยตรง ซ่ึง Pietsch and Salakhova (2022) ไดท้ าการศึกษา
เก่ียวกบั การเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างราคาท่ีนกัลงทุนรายย่อยยอมจ่ายส าหรับตราสารหน้ี
ตราสารหน้ีสีเขียวและตราสารหน้ีทัว่ไป พบว่า นกัลงทุนรายย่อยมีความพึงพอใจท่ีจะลงทุนในตรา
สารหน้ีสีเขียว และยินดีท่ีจะละทิ้งผลก าไรบางส่วน เพื่อท่ีจะไดถื้อครองตราสารหน้ีสีเขียว ผลท่ีได้
สอดคลอ้งกบั Zerbib (2020) ท่ีไดก้ล่าวไวว้่า ในกรณีท่ีมีความเส่ียงเท่ากนันั้น นักลงทุนยินดีท่ีจะ
ยอมรับผลตอบแทนในอตัราท่ีต ่าลง เพื่อการลงทุนในสินทรัพยท่ี์เป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้มมากกว่าการ
ลงทุนในสินทรัพยท์ัว่ไป 

 
2.1.2 ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเกี่ยวข้องเกี่ยวกับส่วนต่างของอัตราผลตอบแทน (Credit 

Spread) 
ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Credit Spread) คือ ส่วนต่างอตัราผลตอบแทน (Yield) 

ของตราสารหน้ีภาคเอกชนท่ีเพิ่มขึ้นจากพนัธบตัรรัฐบาล ซ่ึงโดยปกติแลว้ หุ้นกูบ้ริษทัเอกชนนั้นจะ
ให้ผลตอบแทนมากกว่าพนัธบตัรรัฐบาล เน่ืองจากบริษทัเอกชนจะมีความเส่ียงมากกว่ารัฐบาลใน
การผิดนัดช าระหน้ีส่งผลให้นักลงทุนตอ้งการผลตอบแทนท่ีมากกว่า เพื่อให้คุม้กับความเส่ียงท่ี
เพิ่มขึ้ น (ลงทุนแมน, 2022) โดยยิ่งอันดับความน่าเช่ือถือของหุ้นกู้ (Rating) ต ่าลง ส่วนต่าง
ผลตอบแทนก็จะยิ่งเพิ่มขึ้น เน่ืองจากเม่ือส่ิงท่ีลงทุนมีความเส่ียงสูงขึ้น นักลงทุนย่อมตอ้งการส่วน
ชดเชยความเส่ียงเพิ่มขึ้น (Risk premium) นอกจากน้ี ระยะเวลาครบก าหนดของตราสารหน้ี (TTM) 
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ก็มีผลต่อส่วนต่างของอัตราผลตอบแทน (Credit Spread) ด้วย โดยเม่ือมีระยะเวลาครบก าหนด 
(TTM) หรืออายุคงเหลือยาวขึ้น ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Credit Spread) จะเพิ่มขึ้น แต่
อย่างไรก็ตามในช่วงท่ีตลาดมีความผนัผวน หุ้นกูข้องบริษทัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (TTM) ยาว 
อาจส่งผลใหส่้วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Credit Spread) ลดลงได ้ (ThaiBMA, 2017) 

 
2.1.3 ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเกีย่วข้องเกีย่วกบัส่ิงแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล (ESG) 
ESG เป็นแนวคิดเก่ียวกบัการพฒันาขององคก์รอย่างย ัง่ยืน ซ่ึงย่อมาจาก Environment 

(ส่ิงแวดลอ้ม), Social (สังคม), และ Governance (ธรรมาภิบาล) ปัจจุบนั ESG ไดรั้บความนิยมจาก
นกัลงทุนทัว่โลกในปัจจุบนั เน่ืองจากเป็นแนวคิดท่ีนกัลงทุนใชป้ระกอบการพิจารณาลงทุน โดยจะ
ให้ความส าคญักบัการท าธุรกิจ ท่ีค  านึงถึงความรับผิดชอบ 3 ดา้นหลกั คือ ส่ิงแวดลอ้ม สังคม ธรร
มาภิบาล โดย Environment เป็นหลักเกณฑ์ท่ีค  านึงถึงในด้านความรับผิดชอบของบริษัทต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม Social เป็นหลกัเกณฑท่ี์ใช้วดัว่าบริษทัมีการจดัการความสัมพนัธ์และมีการส่ือสารกบั
ลูกจ้าง suppliers ลูกคา้ หรือผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย (stakeholders) อย่างไร และ Governance เป็น
หลกัการท่ีใช้วดัว่าบริษทัมีการจดัการบริการความสัมพนัธ์ในเชิงการก ากบัดูแลอย่างไร เพื่อการ
บริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพโปร่งใส ตรวจสอบได ้และค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สีย ทั้งน้ีแนวคิด ESG 
ช่วยสร้างความน่าเช่ือถือให้แก่ธุรกิจ ดว้ยการสะทอ้นบทบาทความรับผิดชอบของธุรกิจท่ีมีต่อผูมี้
ส่วนไดเ้สีย และการน าเสนอผลการด าเนินงานในการพฒันาธุรกิจให้เติบโตอย่างย ัง่ยนื (กาญจน์กมล 
พรมเหลา, 2021) ทั้งน้ีหน่ึงในแหล่งการระดมทุนท่ีไดรั้บความสนใจในปัจจุบนั คือ การออกตราสาร
หน้ีดา้นความยัง่ยืน หรือ ESG Bond ซ่ึงเป็นตราสารหน้ีท่ีผูร้ะดมทุนตอ้งการน าเงินไปใชเ้พื่อด าเนิน
โครงการต่าง ๆ ภายใตแ้นวคิดการเติบโตอย่างย ัง่ยืน มุ่งพฒันาส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการมีธรรมาภิ
บาลท่ีดี (ฐิติเมธ โภคชยั, 2022)  โดย ESG Bond นั้นอาจมีส่วนต่างของราคาของ “ESG Bond” ท่ีสูง
กวา่ (Yield ต ่ากวา่) ตราสารหน้ีทัว่ไปท่ีมีลกัษณะใกลเ้คียงกนั (ณฐัพร ศรีทอง, 2021) 

 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกีย่วข้อง (Empirical studies) 
งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเป็นการศึกษาความแตกต่างระหว่าง Spread ของตราสารหน้ีสีเขียว 

กบัตราสารหน้ีทัว่ไป หรือเรียกอีกอยา่งหน่ึงวา่ Green Bond Premium ซ่ึงทางผูว้ิจยัสรุปผลการศึกษา
ท่ีผา่นมาไดด้งัน้ี 

 
2.2.1 งานศึกษาเกีย่วกบั Green Bond Premium  
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Zerbib (2019) ได้ท าการศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างของตราสารหน้ีท่ีออกทั่วโลก ใน
ระหว่างปี 2013 - 2017 โดยแบ่งเป็นตราสารหน้ีสีเขียว จ านวนทั้งหมด 1,065 รุ่น และตราสารหน้ี
ทัว่ไปซ่ึงมีลกัษณะท่ีเหมือนกนัจ านวน 2 รุ่น พบว่า ตราสารหน้ีสีเขียว นั้น มี Negative Green Bond 
Premium โดยจะมีส่วนต่างของผลตอบแทน (Premium) อยู่ท่ี -2 bps ซ่ึงสอดคลอ้งกับ Löffler, 
Petreski and Stephan (2021) ซ่ึงท าการศึกษาจากกลุ่มตวัอยา่งตราสารหน้ีท่ีออกทัว่โลกในระหว่างปี 
2007 - 2019 โดยแบ่งเป็นหุ้นกูท้ ัว่ไปจ านวนทั้งหมด 184,757 รุ่น และตราสารหน้ีสีเขียว จ านวน 
1928 รุ่น พบว่า โดยเฉล่ียแลว้ตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Yield) ของตราสารหน้ีสีเขียว จะต ่า
กวา่ของหุน้กูท้ ัว่ไปประมาณ 15 - 20 bps แสดงใหเ้ห็นวา่ตราสารหน้ีสีเขียว มี Negative Green Bond 
Premium ผลท่ีไดย้งัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Grishunin, Bukreeva, Suloeva, and Burova (2023) ท่ี
ไดท้ าการศึกษาจากกลุ่มตวัอย่างของตราสารหน้ีของ 33 ประเทศในยโุรป ท่ีออกในระหวา่งปี 2007 - 
2021 โดยแบ่งเป็นตราสารหน้ีสีเขียวและตราสารหน้ีทัว่ไปจ านวนทั้งหมด 3851 รุ่น พบว่า ตราสาร
หน้ีสีเขียว มี Negative Premium โดยจะมีส่วนต่างของผลตอบแทน (Premium) อยู่ท่ี -3 bps 
นอกเหนือจากน้ียงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Hyun, Park, Tian (2019) ท่ีไดท้ าการศึกษาจากกลุ่ม
ตวัอย่างของตราสารหน้ีสีเขียวและตราสารหน้ีทัว่ไป ซ่ึงมีลกัษณะคลา้ยกันจ านวนทั้งหมด 60 คู่ 
พบว่า ตราสารหน้ีสีเขียวท่ีไดรั้บรองโดย External Reviewer และไดใ้บรับรองจาก Climate Bonds 
Initiative นั้น มี Negative Green Bond Premium โดยจะมีส่วนต่างของผลตอบแทน (Premium) อยูท่ี่ 
-6 และ -15 bps ตามล าดบั ทั้งน้ียงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Lau, Sze, Wan and Wong (2022) ท่ีได้
ท าการศึกษาจากกลุ่มตวัอย่างของตราสารหน้ีสีเขียวและตราสารหน้ีทัว่ไป ซ่ึงมีลกัษณะคลา้ยกัน
จ านวนทั้งหมด 267 คู่โดยพบว่า ตราสารหน้ีสีเขียวนั้นมี Negative Green Bond Premium โดยจะมี
ส่วนต่างของผลตอบแทน (Premium) อยูท่ี่ -1.2 bps 

อยา่งไรก็ตาม งานวิจยัของ Larcker and Watts (2020) ไดท้ าการศึกษาจากกลุ่มตวัอย่าง
ของตราสารหน้ีสีเขียว และตราสารหน้ีทัว่ไป ซ่ึงมีลกัษณะท่ีคลา้ยกนัจ านวนทั้งหมด 640 คู่ ผลท่ีได้
พบว่า Yield Spread ของตราสารหน้ีสีเขียว และหุ้นกูท้ ัว่ไป มีความแตกต่างกนัแค่เพียง 0.45 bps 
และกวา่ร้อยละ 85 ของ Matched Cased ซ่ึงความแตกต่างของตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Yield) 
นั้น มีค่าเท่ากับศูนย ์ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกับผลวิจยัท่ีกล่าวไปขา้งตน้ แต่ยงัสอดคลอ้งกับ Bachelet, 
Becchetti and Manfredonia (2019) ท่ีไดท้ าการศึกษาจากกลุ่มตวัอย่างของตราสารหน้ีสีเขียว และ
ตราสารหน้ีทัว่ไปซ่ึงมีลกัษณะคลา้ยกนัจ านวนทั้งหมด 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 งานศึกษาเกีย่วกบัอนัดับความน่าเช่ือถือ (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 ท่ีจะท าการปัดเศษอนัดบัภายในแต่ละกลุ่ม แต่ละหมวดหมู่ ยกตวัอย่าง
เช่น หมวดหมู่ "A" ประกอบดว้ยพนัธบตัรท่ีไดรั้บการจดัอนัดบั A+, A และ A- เป็นตน้ 

จากผลการศึกษางานวิจยัท่ีผ่านมาของ Zerbib (2019)  พบว่า อนัดับความน่าเช่ือถือ 
(Rating) เป็นตวัแปรส าคญัท่ีส่งผลต่อส่วนต่างของผลตอบแทน (Spread) โดยมี Negative Premium 
สูงกว่าตราสารหน้ีในอุตสาหกรรมการเงิน (Financial Bonds) และตราสารหน้ีท่ีมีอันดับความ
น่าเช่ือถือ (Rating) ท่ีต ่า และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Hinsche (2021) ท่ีพบว่า ตราสารหน้ีสีเขียว 
หรือ Green Bond จะยิ่งมี Negative Premium ท่ีเพิ่มมากยิ่งขึ้น เม่ือค่าของอนัดับความน่าเช่ือถือ 
(Credit Rating) มีค่าท่ีสูงดว้ย นอกจากน้ียงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Caramichael, Rapp (2022) ท่ี
พบว่า ตราสารหน้ีสีเขียว ท่ีเป็น Investment Grade (AAA ไปจนถึง BBB) นั้น จะมี Negative Green 
Bond Premium ท่ีสูงกว่าอย่างมีนยัยะส าคญั 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) ไม่มีนยัยะส าคญัต่อส่วนต่างของผลตอบแทน (Premium) ของตราสารหน้ีสีเขียว โดยสอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของ Caramichael and Rapp (2022) โดยผลการวิจยัพบว่า มูลค่าของการออกตราสารหน้ี 
(Issue Size) ไม่มีผลต่อส่วนต่างของผลตอบแทน (Premium) ของตราสารหน้ีสีเขียว ซ่ึงไม่สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของ Kapraun, (2021) ผลการวิจยัพบว่า เม่ือมูลค่าของการออกตราสารหน้ี (Issue Size) 
ยิง่สูง จะท าใหต้ราสารหน้ีสีเขียว ยิง่มี Negative Green Bond Premium 
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2.2.4 งานศึกษาเกีย่วกบัระยะเวลาครบก าหนดของตราสารหนี ้(TTM) 
ระยะเวลาครบก าหนดของตราสารหน้ี (TTM) หมายถึง ระยะเวลาท่ีตราสารหน้ีจะครบ

ก าหนดและคืนเงินตน้ทั้งหมด (Bakke and Dale, 2022)  นอกจากน้ี Hacıo ̈merog ̆lu, Danıs ̧og ̆lu, and 
Gu ̈ner (2021) ไดใ้ห้ความหมายของระยะเวลาครบก าหนดของตราสารหน้ี (TTM) ไวว้่าระยะเวลาท่ี
จะครบก าหนดของตราสารหน้ี ณ เวลาเสนอขาย 

การศึกษางานวิจยัท่ีผา่นมาของ Slimane, Fonseca, and Mahtani (2020) โดยผลการวิจยั
พบวา่ อายคุรบก าหนดของตราสารหน้ี (TTM) มีผลต่อ Negative Green Bond Premium โดยตราสาร
หน้ีท่ีมีอายุสั้ นกว่าจะยิ่งมีแนวโน้มท่ีจะมี Negative Green Bond Premium ท่ีเพิ่มขึ้นเล็กน้อย ซ่ึง
สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Bergsdóttir and Rasmussen (2020) โดยผลการวิจยัพบว่า นักลงทุน
ยินยอมท่ีจะรับอตัราผลตอบแทนท่ีต ่ากว่าของตราสารหน้ีสีเขียว เม่ือเปรียบเทียบกบัตราสารหน้ี
ทัว่ไป อย่างไรก็ตามยิ่งตราสารหน้ีสีเขียว ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดของตราสารหน้ี (TTM) ท่ียาวก็
จะท าใหน้กัลงทุนตอ้งการผลตอบแทนใกลเ้คียงกบัตราสารหน้ีทัว่ไปมากยิง่ขึ้น 
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บทที่ 3 
ข้อมูลที่ใช้ ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ (Methodology) 

 
 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data) 
การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ โดยเก็บขอ้มูลรายเดือนของตราสารหน้ีท่ี

ออกโดยภาคเอกชนท่ีออกจ าหน่ายตั้งแต่เดือน มกราคม 2018 ถึง เดือนธนัวาคม 2022 เน่ืองจากใน
ประเทศไทยมีการออกจ าหน่ายตราสารหน้ีสีเขียวเป็นคร้ังแรกเม่ือปี 2018 ซ่ึงแหล่งท่ีมาของขอ้มูลมา
จากฐานขอ้มูล Refinitive Workspace และ iBond โดยกลุ่มตวัอย่างประกอบดว้ยขอ้มูลตราสารหน้ีท่ี
ออกโดยภาคเอกชนในประเทศไทย ซ่ึงประกอบดว้ยขอ้มูลตราสารหน้ีทั้งส้ิน จ านวน 1,302 รายการ 

 
 

3.2 ตัวแปร (Variables) 
3.2.1 ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Spread)  
ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Spread) ในงานวิจยัน้ีค  านวณจาก อตัราผลตอบแทน

ถึงวนัครบก าหนด (YTM) ของตราสารหน้ีท่ีออกโดยเอกชน โดยใชเ้ป็น Bond equivalent yield ณ 
วนัส้ินเดือนของเดือนท่ีตราสารหน้ีออกจ าหน่าย ลบด้วย ผลตอบแทนถึงวนัครบก าหนด (YTM) 
ของพนัธบตัรรัฐบาล (Government Bond) ณ ส้ินเดือน ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดของตราสารหน้ี 
(TTM) เท่ากนั โดยมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็น (%) 

 
3.2.2 การเป็นตราสารหนีสี้เขียว 
โดยการเป็นตราสารหน้ีสีเขียว อา้งอิงขอ้มูลจาก Refinitive Workspace ซ่ึงในงานวิจยั

คร้ังน้ีไดแ้บ่งตราสารหน้ีหรือหุน้กูอ้อกเป็น 2 กลุ่ม โดยตวัแปรจะถูกแทนค่าดว้ย 1 ในกรณีท่ีเป็นตรา
สารหน้ีสีเขียว และแทนค่าด้วย 0 ในกรณีท่ีเป็นตราสารหน้ีทัว่ไปหรือไม่เป็นตราสารหน้ีสีเขียว 
(Non – Green Bond) โดยมีขอ้มูลดงัน้ี 
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ตารางท่ี 3.1 ขอ้มูลของตราสารหน้ีท่ีใชใ้นการวิจยั จ าแนกตามประเภทของตราสารหน้ี 
ประเภทตราสารหนี้ จ านวนตราสารหนี้ 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 ซ่ึงในงานวิจยัน้ีไดท้ าการพยากรณ์โอกาสในการออกตราสารหน้ีสีเขียว โดยใช ้Probit 
Model ซ่ึงเป็นแบบจ าลองท่ีใชใ้นการคาดการณ์ความน่าจะเป็นหรือโอกาสในการออกตราสารหน้ีสี
เขียว โดยจะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 และหากมีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงว่ามีโอกาสท่ีจะเป็นตราสารหน้ีสี
เขียวสูง 

 
3.2.4 อุตสาหกรรม (Industry) 
อุตสาหกรรมของผูอ้อกตราสารหน้ีนั้น ๆ ซ่ึงอา้งอิงขอ้มูลจาก Refinitive Workspace 

โดยในแบ่งออกเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ 9 อุตสาหกรรม เน่ืองจากหากใส่ตวัแปรอุตสาหกรรม
ทั้ งหมด จะท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity หรือตัวแปรมีความสัมพันธ์กัน และพบว่า
อุตสาหกรรมไฟฟ้าและพลงังาน (Electric & Energy) มีการออกตราสารหน้ีสีเขียวมากท่ีสุด โดยคิด
เป็นร้อยละ 1.84 ของตราสารหน้ีทั้งหมด ในงานวิจยัคร้ังน้ีจึงท าการแบ่งอุตสาหกรรมเป็น 2 กลุ่ม 
ไดแ้ก่  อุตสาหกรรมไฟฟ้าและพลงังาน (Electric & Energy) จะแทนค่าดว้ย 1 และอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
จะถูกแทนค่าดว้ย 0 

 
ตารางท่ี 3.2 ขอ้มูลของตราสารหน้ีท่ีใชใ้นการวิจยั จ าแนกตามประเภทของตราสารหน้ี 

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 จ าแนกตามประเภทของตราสารหน้ี (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 อนัดับความน่าเช่ือถือ (Rating)  
อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีตามท่ีไดร้ะบุไว ้หากไม่มีขอ้มูลจะใชเ้ป็นอนัดบั

ความน่าเช่ือถือของบริษทัแทน โดยในงานวิจยัคร้ังน้ีอา้งอิงขอ้มูลจาก Refinitive Workspace และ 
iBond ในงานวิจยัคร้ังน้ีไดท้ าการปัดเศษอนัดับภายในแต่ละกลุ่ม แต่ละหมวดหมู่ ยกตวัอย่างเช่น 
หมวดหมู่ "A" ประกอบดว้ยตราสารหน้ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือไดแ้ก่ A+, A และ A- เป็นตน้ และ
จากข้อมูลตราสารหน้ีพบว่า อันดับความน่าเช่ือถือท่ีต ่าสุดของตราสารหน้ีสีเขียว ได้แก่ BBB 
งานวิจยัน้ีจึงท าการแบ่งอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) เป็น 2 กลุ่ม โดยตวัแปรจะถูกแทนค่าดว้ย 1 
ในกรณีท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) ตั้งแต่ A ขึ้นไป และจะถูกแทนค่าดว้ย 0 ในกรณีท่ีมีอนัดบั
ความน่าเช่ือถือ (Rating) ต ่ากวา่ A 

 
ตารางท่ี 3.3 ขอ้มูลของตราสารหน้ีท่ีใชใ้นการวิจยั จ าแนกตามอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี 

อนัดับความ
น่าเช่ือถือ โดย Tris 

อนัดับความ
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 
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ตารางท่ี 3.4 ขอ้มูลของตราสารหน้ีท่ีใช้ในการวิจยั จ าแนกตามการแบ่งกลุ่มอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ของตราสารหน้ี 

อนัดับความน่าเช่ือถือของตราสารหนี้ จ านวนตราสารหนี้ ร้อยละ 
อนัดบัความน่าเช่ือถือตั้งแต่ AAA - A 777 59.68 
อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีต ่ากว่า A  525 40.32 

รวม 1,302 100.00 

   
3.2.6 ปีท่ีออกจ าหน่ายหุ้นกู้ (Year issue)  
ปีท่ีมีการออกจ าหน่ายหุ้นกูน้ั้นๆ โดยในงานวิจยัน้ีใชข้อ้มูล 5 ปียอ้นหลงั ตั้งแต่ปี 2018 

– 2022 
 

ตารางท่ี 3.5 ขอ้มูลของตราสารหน้ีท่ีใชใ้นการวิจยั จ าแนกตามปีท่ีออกจ าหน่าย 
ปีท่ีออกจ าหน่ายตราสารหนี้ 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) 
ในงานวิจยัน้ีได้ท าการหาค่ากลาง (Median) ของมูลค่าการออกเสนอขายในแต่ละปี 

เพื่อแบ่งกลุ่มขนาดหรือมูลค่าการออกเสนอขาย (Issue size) ออกเป็น 2 กลุ่ม โดยตวัแปรจะถูกแทน
ค่าดว้ย 1 ในกรณีท่ีมีขนาดหรือมูลค่าการออกเสนอขาย (Issue size) ตั้งแต่เปอร์เซ็นไทลท่ี์ 50 ขึ้นไป 
และแทนค่าดว้ย 0 ในกรณีท่ีมีขนาดหรือมูลค่าการออกเสนอขาย (Issue size) ต ่ากว่าเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 
50 

 
 
 
 



13 
 

 

ตารางท่ี 3.6 ขอ้มูลค่ากลาง (Median) ท่ีใชใ้นการจดัประเภทขนาดหรือปริมาณในการออกหุ้นกู ้
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 ระยะเวลาครบก าหนดของตราสารหนี ้(TTM)  
ระยะเวลาท่ีเหลืออยู่จนถึงวนัครบก าหนดอายุของตราสารหน้ี มีหน่วยเป็นปี ซ่ึงใน

งานวิจยัน้ีไดท้ าการปัดเศษระยะเวาลาครบก าหนดของตราสารหน้ีเป็นจ านวนเตม็ โดยหากระยะเวลา
ครบก าหนดของตราสารหน้ีมีเศษทศนิยมตั้งแต่ 0.5 จะท าการปัดจ านวนเต็มขึ้น และหากมีเศษ
ทศนิยมนอ้ยกวา่ 0.5 จะท าตดัเศษทศนิยมทิ้ง 

 
ตารางท่ี 3.7 ขอ้มูลของตราสารหน้ีท่ีใชใ้นการวิจยั จ าแนกตามระยะเวลาครบก าหนดของตราสารหน้ี 
ระยะเวลาครบก าหนดของตราสารหนี ้(ปี) จ านวนตราสารหนี้ ร้อยละ 
1-5 ปี 962 73.89 
6 – 10 ปี 284 21.81 
ตั้งแต่ 11 ปีขึ้นไป 56 4.30 

รวม 1,302 100 

 
ตารางท่ี 3.8 สรุปตวัแปรอิสระท่ีใชท้ดสอบความความสัมพนัธ์กบั Spread 

ตัวแปร ตัวย่อ 
ความสัมพนัธ์
กบั Spread 

เหตุผล 

การเป็นตราสารหน้ีสีเขียว  (dummy) 
/ 
โอกาสในการเป็นตราสารหน้ีสีเขยีว 
ท่ีไดจ้าก Probit Model (ค่าอยู่
ระหว่าง 0 – 1) 

Green / 
PSM 

( - ) 

นกัลงทุนท่ีมีความเขา้ใจและมีความ
ตระหนกัในเร่ืองของส่ิงแวดลอ้ม จะ
ยินยอมท่ีจะรับผลตอบแทนในอตัราท่ี
ต ่ากว่าหุ้นกูท้ัว่ไป  
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ตารางท่ี 3.8 สรุปตวัแปรอิสระท่ีใชท้ดสอบความความสัมพนัธ์กบั Spread (ต่อ) 

ตัวแปร ตัวย่อ 
ความสัมพนัธ์
กบั Spread 

เหตุผล 

อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสาร
หน้ี (dummy) 

Rating ( - ) 

ย่ิงอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) 
ต ่าลง Spread ก็จะย่ิงเพ่ิมขึ้น เน่ืองจาก
เม่ือมีความเส่ียงสูงขึ้น นกัลงทุนยอ่ม
ตอ้งการส่วนชดเชยความเส่ียงเพ่ิมขึ้น 
(Risk premium) 

ขนาดหรือมูลค่าการออกเสนอขาย  
(dummy) 

Issue size ( - ) 
นกัลงทุนมกัมีความมัน่ใจมากขึ้น ใน
ตราสารหน้ีท่ีมีมูลค่าการออกเสนอ
ขายสูง จึงท าให้ Spread ลดลง 

ระยะเวลาครบก าหนดของตราสาร
หน้ี (ปี) 

TTM ( + ) 

โดยปกติย่ิง TTM ยาวขึ้น จะส่งผลให้ 
Spread เพ่ิมขึ้น เน่ืองจากผูล้งทุนตอ้ง
รับความเส่ียงจากการผิดนดัช าระหน้ีท่ี
มากขึ้น 

 
 

3.3 วิธีการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 
งานศึกษาวิจยัน้ีผูวิ้จยัไดศึ้กษาวิเคราะห์การเปรียบเทียบ Spread ระหว่างตราสารหน้ี

ทัว่ไป และตราสารหน้ีสีเขียว หรือ Green Bond Premium โดยในการศึกษาคร้ังน้ีจะใชแ้บบจ าลอง 2 
แบบ ดงัน้ี 

 
3.3.1 แบบจ าลองที่ 1 : Regression Analysis 
ในแบบจ าลองท่ี 1 จะใช้ Regression Analysis ในการวิเคราะห์ Green Bond Premium 

ซ่ึง Regression Analysis เป็นวิธีการทางสถิติท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ ซ่ึงในงานวิจยัน้ี
ไดแ้ก่ การเป็นตราสารหน้ีสีเขียว (Green), อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) ,ขนาด
หรือมูลค่าการออกเสนอขาย (Issue size) และระยะเวลาครบก าหนดของตราสารหน้ี (TTM) ซ่ึง
สามารถน ามาประมาณค่าของ Spread โดยมีสมการดงัน้ี 

𝑦 =  𝛽0 + 𝛽𝑖𝑥𝑖 + 𝜀 
เม่ือ  𝑦  =  ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Spread) 

𝛽0 = ค่าคงท่ี (Constant) ของสมการถดถอย 
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𝛽𝑖   = ค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) ของตวัแปรอิสระท่ี 𝑖 
𝑥𝑖   =  ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ การเป็นตราสารหน้ีสีเขียว (Green), อนัดบั 

ความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) ,ขนาดหรือมูลค่าการ
ออกเสนอขาย (Issue size) และระยะเวลาครบก าหนดของตราสาร
หน้ี (TTM) 

𝜀  =  ค่าความคลาดเคล่ือน 
 

3.3.2 แบบจ าลองที่ 2 : Probit Model & Regression Analysis 
• การพยากรณ์โอกาสในการเป็นตราสารหนีสี้เขียว (PSM) ด้วย Probit Model 
Probit Model เป็นแบบจ าลองท่ีใชใ้นการคาดการณ์ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดขึ้นของการ

เกิดเหตุการณ์ท่ีพิจารณา เม่ือตวัแปรตาม (Dependent variable) ซ่ึงในการวิจยัคร้ังน้ี คือ การเป็นตรา
สารหน้ีสีเขียว (Green) สามารถมีผลลพัธ์ไดแ้ค่สองทาง (Binary Variable) คือ เป็นตราสารหน้ีสีเขียว 
(แทนค่าดว้ยตวัเลข 1) หรือ ไม่เป็นตราสารหน้ีสีเขียว (Non - Green Bond) (แทนค่าดว้ยตวัเลข 0) ซ่ึง
มีขอ้สมมติว่าการแจกแจงค่าความน่าจะเป็นนั้นมีการแจกแจงแบบปกติ (Normal distribution) และ
สามารถประมาณค่าความน่าจะเป็นของตวัแปรตามให้อยู่ภายในช่วง 0 ถึง 1 ได้ ส่วนการประมาณ
ค่าพารามิเตอร์ (Parameter) ของแบบจ าลองจะใชว้ิธี MLE (Maximum likelihood estimation) 

P(𝐺𝑟𝑒𝑒𝑛 = 1) =  Φ( 𝛽0 +  𝛽𝑖𝑥𝑖) 
เม่ือ  P = ความน่าจะเป็นของตราสารหน้ีท่ีจะเป็นตราสารหน้ีสีเขียว 

Φ  = การแจกแจงแบบปกติสะสม (Cumulative Normal Distribution) 
𝛽0 = ค่าคงท่ี (Constant)  
𝛽𝑖  = ค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) ของตวัแปรอิสระท่ี 𝑖 
𝑥𝑖  = ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี  

(Rating), อุตสาหกรรม (Industry) 
 

• การวิเคราะห์ Green Bond Premium ด้วย Regression Analysis 
การหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ โอกาสในการเป็นตราสารหน้ีสีเขียว(PSM), 

อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) ,ขนาดหรือมูลค่าการออกเสนอขาย (Issue size) และ
ระยะเวลาครบก าหนดของตราสารหน้ี (TTM) ซ่ึงสามารถน ามาประมาณค่าของ Spread 

𝑦 =  𝛽0 + 𝛽𝑖𝑥𝑖 + 𝜀 
เม่ือ  𝑦  =  ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Spread) 
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𝛽0 = ค่าคงท่ี (Constant) ของสมการถดถอย 
𝛽𝑖  = ค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) ของตวัแปรอิสระท่ี 𝑖 
𝑥𝑖   =  ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ โอกาสในการเป็นตราสารหน้ีสีเขียว (PSM)  

ท่ีไดจ้าก Probit Model, อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี 
(Rating) ,ขนาดหรือมูลค่าการออกเสนอขาย (Issue size) และ
ระยะเวลาครบก าหนดของตราสารหน้ี (TTM) 

𝜀  =  ค่าความคลาดเคล่ือน 
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บทที่ 4 
ผลการทดสอบ (Result) 

 
 

ส่วนน้ีเป็นการน าตวัแปรท่ีก าหนดขา้งตน้มาทดสอบหาความสัมพนัธ์ด้วยเทคนิคท่ี
ก าหนดไว ้ ซ่ึงแบบจ าลองท่ีใช้มีสองแบบจ าลอง โดยตารางท่ี 9 แสดงผลการทดสอบแบบจ าลอง 
Regression Analysis  ตารางท่ี 10 แสดงผลการทดสอบแบบจ าลอง Probit Model และตารางท่ี 11 
แสดงผลความแม่นย  าในการพยากรณ์ตราสารหน้ีสีเขียวของแบบจ าลองท่ี 2 มีผลการศึกษาดงัน้ี 

 
ตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบแบบจ าลอง Regression Analysis 

Spread (%) เคร่ืองหมายที่คาดหวัง Model 1 Model 2 

Green ( - ) 
     - 0.7546*** 
   (0.0973) 

 

PSM ( - )  
- 1.9585 
   (1.7523) 

Rating ( - ) 
     - 2.5176*** 
    (0.0767) 

     - 2.4552*** 
   (0.9592) 

Issue size ( - ) 
 - 0.0608 
   (0.0625) 

 - 0.0432 
   (0.0634) 

TTM ( + ) 
 - 0.0035 
   (0.0097) 

 - 0.0130 
   (0.0098) 

Constant  
       3.3500*** 
    (0.1485) 

       3.3882*** 
   (0.1555) 

Year dummy  Yes Yes 
N  1302 1302 

F/chi2/ 
Wald chi2 

 176.8304*** 174.0684*** 
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ตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบแบบจ าลอง Regression Analysis (ต่อ) 
Spread (%) เคร่ืองหมายที่คาดหวัง Model 1 Model 2 

R2/Pseudo R2  0.5661 0.5611 
หมายเหตุ :   1. นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ * หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ี 0.1, ** หมายถึง มีนยัส าคญัทาง
สถิติ ท่ี 0.05, *** หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ี 0.01 

     2. ค่าในวงเลบ็ ( ) คือ Standard Error 

 
ตารางท่ี 4.2 ผลการทดสอบแบบจ าลอง Probit Model 

Pr(Green=1) Model 2 

Electric&Energy 
  0.4092** 
(0.1865) 
[0.6588] 

Rating 
    0.7939*** 
(0.2212) 
[0.7864] 

constant 
- 2.9906*** 
(0.4397) 

Year Yes 
N 1302 

F/chi2/ 
Wald chi2 

33.4251*** 

Pseudo R2 0.0973 
หมายเหตุ :   1. นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ * หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ี 0.1, ** หมายถึง มีนยัส าคญัทาง
สถิติ ท่ี 0.05, *** หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ี 0.01 

     2. ค่าในวงเลบ็ ( ) คือ Standard Error 

     3. ค่าในวงเลบ็ [ ] คือ marginal effect ค  านวณท่ีค่าเฉล่ียของขอ้มลู (𝑥) 
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ตารางท่ี 4.3 ผลความแม่นย  าในการพยากรณ์ตราสารหน้ีสีเขียว ของแบบจ าลองท่ี 2 
ตราสารหนีสี้เขียวท่ีได้
จากการพยากรณ์ 

ตราสารหนีสี้เขียวท่ีเกดิขึน้จริง 

0 1 รวม 

0 1264 38 1302 
1 0 0 0 

รวม 1264 38 1302 
หมายเหตุ :   0 หมายถึง ไม่เป็นตราสารหน้ีสีเขียว , 1 หมายถึง เป็นตราสารหน้ีสีเขียว     

 
 

4.1 ผลการศึกษาแบบจ าลองที่ 1 
จากตารางท่ี 9 ค่า F-test เป็นค่าสถิติท่ีทดสอบว่า ตวัแปรตน้ท่ีมีในแบบจ าลองสามารถ

อธิบายความสัมพนัธ์ไดอ้ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติหรือไม่ โดยจากผลการทดสอบ พบว่า ค่า F-test 
เท่ากบั  176.8304 และ p-value เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบันยัส าคญั 0.01 ซ่ึงหมายความว่า ตวั
แปรในแบบจ าลองสามารถใชร่้วมกนัในการอธิบาย Spread ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

ความสามารถในการอธิบายแบบจ าลองวดัไดจ้ากค่า R-squared โดยอยู่ท่ี 0.5661 หรือ 
56.61% หมายถึง ตวัแปรตน้ท่ีใชใ้นการทดสอบ สามารถอธิบาย Spread  ไดถู้กตอ้งประมาณ 56.61% 

การเป็นตราสารหน้ีสีเขียว (Green) มีความสัมพนัธ์กบั Spread ในทิศทางตรงกันขา้ม
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.7546  ซ่ึงหมายความวา่ หากเป็นตรา
สารหน้ีสีเขียว (Green) จะส่งผลให ้Spread ลดลง 0.7546% หรืออกันยัหน่ึงก็คือตราสารหน้ีสีเขียว มี 
Spread ท่ีต ่ากว่าตราสารหน้ีทั่วไป 0.7546% หรือเรียกอีกอย่างหน่ึงว่ามี Negative Green Bond 
Premium 

อนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) พบวา่ อนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) ส่งผลต่อ Spread 
โดยมีความสัมพนัธ์กับ Spread ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 และมีค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากบั -2.5176 หมายความวา่ หากมีอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) ตั้งแต่ AAA - A จะ
ส่งผลให ้Spread ลดลง 2.5176% หรือมี Negative Green Bond Premium เพิ่มมากขึ้น 

ขนาดหรือปริมาณในการออกหุ้นกู ้(Issue size) และ ระยะเวลาครบก าหนดของตรา
สารหน้ี (TTM) ไม่มีความสัมพนัธ์กบั Spread อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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4.2 ผลการศึกษาแบบจ าลองที่ 2 
จากตารางท่ี 10 ผลการทดสอบในส่วนของ Probit Model พบว่า ค่า LR chi2 เท่ากบั  

85.10 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงหมายความวา่ ตวัแปรตน้ในแบบจ าลองสามารถใชร่้วมกนั
ในการอธิบายการเป็นตราสารหน้ีสีเขียว (Green) ไดอ้ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ และมีค่า Pseudo R-
squared โดยอยูท่ี่ 0.0973 หรือ 9.73%  

จาก Probit model พบว่า อุตสาหกรรมไฟฟ้าและพลังงาน (Electric& Energy) มี
ความสัมพนัธ์กบัการเป็นตราสารหน้ีสีเขียว (Green) ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 
0.05 และมีค่า marginal effect เท่ากบั 0.6588 ซ่ึงหมายความว่า อุตสาหกรรมไฟฟ้าและพลังงาน 
(Electric& Energy) เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีโอกาสในการออกตราสารหน้ีสีเขียว มากกวา่อุตสาหกรรม
อ่ืน ๆ 65.88% 

นอกจากน้ี อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) มีความสัมพนัธ์กบัการเป็น
ตราสารหน้ีสีเขียว (Green) ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และมีค่า marginal 
effect เท่ากบั 0.7864 หมายความว่า ตราสารหน้ีท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) 
ตั้งแต่ A ขึ้นไป มีโอกาสท่ีจะออกตราสารหน้ีสีเขียว มากกว่าตราสารหน้ีท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ของตราสารหน้ี (Rating) ต ่ากวา่ A 78.64% 

จากตารางท่ี 9 ในส่วนของ Regression Analysis พบวา่ ค่า F-test เท่ากบั 174.0684 และ 
p-value เท่ากับ 0.0000 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยส าคญั 0.01 ซ่ึงหมายความว่า ตวัแปรในแบบจ าลอง
สามารถใชร่้วมกนัในการอธิบาย Spread ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

ความสามารถในการอธิบายแบบจ าลองวดัไดจ้ากค่า R-squared โดยอยู่ท่ี 0.5611 หรือ 
56.11% หมายถึง ตวัแปรตน้ท่ีใชใ้นการทดสอบ สามารถอธิบาย Spread ไดถู้กตอ้งประมาณ 56.11% 

โอกาสในการเป็นตราสารหน้ีสีเขียว(PSM) ไม่มีความสัมพนัธ์กับ Spread อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ 

อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) มีความสัมพนัธ์กบั Spread ในทิศทาง
ตรงกันขา้มอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -2.4552 หมายความว่า 
อนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) ตั้งแต่ AAA -A จะส่งผลให้ Spread ลดลง 2.4552% 
หรืออีกนยัหน่ึงก็คือส่งผลใหมี้ Negative Green Bond Premium มากยิง่ขึ้น 

ขนาดหรือปริมาณในการออกหุ้นกู ้(Issue size) และ ระยะเวลาครบก าหนดของตรา
สารหน้ี (TTM) ไม่มีความสัมพนัธ์กบั Spread อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา 
 
 

การศึกษาคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาและท าความเขา้ใจเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทน
ของตราสารหน้ีสีเขียว เม่ือเปรียบเทียบกับหุ้นกู้ทั่วไป โดยท าการรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีท่ี
อธิบายเก่ียวกบั Green Bond Premium โดยเก็บขอ้มูลรายเดือนของตราสารหน้ีในประเทศไทยท่ีออก
โดยภาคเอกชน ขอ้มูลอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Rating) ขนาดหรือมูลค่าการออกเสนอขาย (Issue size) 
ระยะเวลาครบก าหนดของตราสารหน้ี (TTM) ปีท่ีออกจ าหน่ายหุน้กู ้(Year) และอุตสาหกรรมท่ีออก
หุ้นกู ้(Industry) ตั้งแต่เดือน มกราคม 2018 ถึง เดือนธนัวาคม 2022 ซ่ึงประกอบดว้ยขอ้มูลตราสาร
หน้ีทั้งส้ิน จ านวน 1,302 รายการ 

ในการศึกษาคร้ังน้ีใช ้Probit Model ในการพยากรณ์โอกาสความน่าจะเป็นในการออก
ตราสารหน้ีสีเขียว รวมถึงใช้ Regression Analysis ในการวิเคราะห์ Green Bond Premium ใน
ประเทศไทย โดยข้อมูลท่ีศึกษาครอบคลุมตราสารหน้ีในประเทศไทยท่ีออกโดยภาคเอกชนท่ี
ออกจ าหน่ายตั้งแต่เดือน มกราคม 2018 ถึง เดือนธนัวาคม 2022 

 
ตารางท่ี 5.1 แสดงการเปรียบเทียบผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ และ Spread 

ตัวแปร 
เคร่ือง 

หมายที่คาดหวัง 

Model 1 Model 2 

ค่า
สัมประสิทธิ์ 

ความ 
สัมพนัธ์กบั Spread 

ค่า
สัมประสิทธิ์ 

ความสัมพนัธ์ 
กบั Spread 

Green / 
PSM 

( - ) - 0.7546 *** - 1.9585  

Rating ( - ) - 2.5176 *** - 2.4552 *** 
Issue 
size 

( - ) - 0.0608  - 0.0432  

TTM ( + ) - 0.0035  - 0.0130  
หมายเหตุ :   1. นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ * หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ี 0.1, ** หมายถึง มีนยัส าคญัทาง
สถิติ ท่ี 0.05, *** หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ี 0.01 
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ผลการศึกษาพบว่า อุตสาหกรรมท่ีมีโอกาสในการออกตราสารหน้ีสีเขียวมากท่ีสุด 
ได้แก่ อุตสาหกรรมไฟฟ้า (Electric) และอุตสาหกรรมพลังงาน (Energy) โดยเน่ืองจากเป็น
อุตสาหกรรมท่ีถูกมองว่าก่อผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มสูง การออกตราสารหน้ีสีเขียวจึงช่วยให้
สามารถระดมทุนจากนักลงทุน และยงัช่วยปรับภาพลักษณ์องค์กรให้ดูดีขึ้ น และอันดับความ
น่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) ตั้งแต่ A ขึ้นไป มีโอกาสท่ีจะออกตราสารหน้ีสีเขียวมากกว่า
อนัดบัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) ต ่ากว่า A เน่ืองจากผูอ้อกตราสารหน้ีสีเขียว 
ส่วนใหญ่มกัเป็นบริษทัหรือองคก์รท่ีมีขนาดใหญ่ และมีความน่าเช่ือถือสูง 

นอกจากน้ีผลการศึกษายงัพบวา่ การเป็นตราสารหน้ีสีเขียว (Green) หรือโอกาสในการ
เป็นตราสารหน้ีสีเขียว (PSM) เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อ Spread ถึงแมว้า่ในแบบจ าลองท่ี 2 โอกาสในการ
เป็นตราสารหน้ีสีเขียว (PSM) จะไม่มีความสัมพนัธ์กบัส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน แต่ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ยงัคงเป็นเชิงลบเช่นเดียวกบัในแบบจ าลองท่ี 1 จึงอาจตอบค าถามวิจยัไดว้่า ตราสาร
หน้ีสีเขียว มี Spread ท่ีต ่ากวา่ตราสารหน้ีทัว่ไป หรือแสดงว่ามี Negative Green Bond Premium โดย
จากผลการศึกษาพบว่า ตราสารหน้ีสีเขียว มี Spread ท่ีต ่ากว่าตราสารหน้ีทัว่ไปถึง 0.7546% ใน
แบบจ าลองท่ี 1 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Löffler, Petreski and Stephan (2021) ท่ีพบวา่ โดย
เฉล่ียแลว้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของตราสารหน้ีสีเขียวจะต ่ากว่าของหุ้นกูท้ ัว่ไป 15 - 20 
bps  

ทั้งน้ีการออกตราสารหน้ีสีเขียว ยงัถือเป็นทางเลือกท่ีมีประโยชน์ต่อผูอ้อกในแง่ของ
การขยายฐานผูล้งทุน ช่วยสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดีให้แก่ผูอ้อก และสนับสนุนแนวคิดเก่ียวกบั Green 
Bond Premium ท่ีกล่าวไวว้่า นกัลงทุนยินดีท่ีจะยอมรับผลตอบแทนในอตัราท่ีต ่าลง เพื่อการลงทุน
ในสินทรัพยท่ี์เป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้มมากกว่าการลงทุนในสินทรัพยท์ัว่ไป และแนวคิดเก่ียวกบั
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม การก ากบัดูแล (ESG) ท่ีกล่าวว่า ESG ช่วยสร้างความน่าเช่ือถือให้แก่ธุรกิจ ดว้ย
การสะท้อนบทบาทความรับผิดชอบของธุรกิจท่ีมีต่อผูมี้ส่วนได้เสีย และการน าเสนอผลการ
ด าเนินงานในการพฒันาธุรกิจใหเ้ติบโตอยา่งย ัง่ยนื 

ส าหรับอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) พบว่า อนัดบัความน่าเช่ือถือ 
(Rating) ส่งผลต่อ Spread โดยหากตราสารหน้ีสีเขียวท่ีมีอนัดับความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี 
(Rating) สูงขึ้นหรืออนัดับความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี (Rating) ตั้งแต่ A ขึ้นไป จะส่งผลให้ 
Spread ลดลงถึง 0.7546% หรือยิ่งท าให้มี Negative Green Bond Premium มากยิ่งขึ้น ซ่ึงสอดคลอ้ง
กบั Grishunin (2023) พบว่า เม่ืออนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) มีค่าท่ียิ่งต ่า ก็จะส่งผลให้
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Yield) ของตราสารหน้ียิง่สูงเพิ่มมากขึ้น และสอดคลอ้งกบัแนวคิด
เก่ียวกบัส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน (Credit Spread) ท่ีกล่าวไวว้่า ยิ่งอนัดบัความน่าเช่ือถือของ
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หุ้นกู ้(Rating) ต ่าลง ส่วนต่างผลตอบแทนก็จะยิง่เพิ่มขึ้น เน่ืองจากเม่ือส่ิงท่ีลงทุนมีความเส่ียงสูงขึ้น 
นกัลงทุนยอ่มตอ้งการส่วนชดเชยความเส่ียงเพิ่มขึ้น (Risk premium) 

นอกจากน้ียงัพบว่า ขนาดหรือปริมาณในการออกหุ้นกู ้(Issue size) ไม่มีผลต่อ Spread 
หรือไม่มี Premium ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Hinsche (2021) ท่ีกล่าวว่า ไม่มีความสัมพนัธ์กบั 
Spread อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

ผลการศึกษายงัพบอีกว่า ระยะเวลาครบก าหนดของตราสารหน้ี (TTM) ไม่มีผลกบั 
Spread ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Slimane, Fonseca, and Mahtani (2020) ท่ีกล่าวว่า อายุครบ
ก าหนดของตราสารหน้ี (TTM) มีผลต่อ Negative Green Bond Premium 

ทั้งน้ี ในการศึกษาวิจัยคร้ังน้ีมีข้อจ ากัดด้านจ านวนการออกตราสารหน้ีสีเขียว ใน
ประเทศ ยงัถือวา่มีจ านวนการออกตราสารหน้ีสีเขียว ท่ียงัไม่มากนกั เน่ืองจาก ปัจจุบนัตลาดตราสาร
หน้ีสีเขียวของประเทศไทยยงัอยู่ในช่วงของการเร่ิมตน้ และอาจมีตวัแปรท่ีส่งผลต่อ Green Bond 
Premium บางตวัท่ีในงานวิจยัคร้ังน้ีไม่ไดค้  านึงถึง รวมถึงยงัมีขอ้จ ากดัในเร่ืองของแหล่งรวบรวม
ของขอ้มูลงานวิจยั รวมทั้ง การศึกษาวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัตราสารหน้ีสีเขียว ในประเทศไทยนั้น ยงัไม่
เป็นท่ีแพร่หลายในการศึกษามากนกั จึงท าให้แหล่งรวบรวมขอ้มูลมีอยู่อย่างจ ากดั ท าให้ไม่สามารถ
เขา้ถึงการศึกษาหาขอ้มูลไดม้าก และยากต่อการเขา้ถึงขอ้มูลโดยตรง จึงจ าเป็นท่ีจะตอ้งอาศยัการ
อา้งอิงของแหล่งขอ้มูล รวมถึงการรวบรวมขอ้มูลจากต่างประเทศเป็นส่วนใหญ่  

ขอ้เสนอแนะในการศึกษาวิจยัคร้ังต่อไป นอกจากการน าขอ้มูลของตราสารหน้ีสีเขียว 
มาศึกษาแลว้ การศึกษาวิจยัในอนาคตควรน าขอ้มูลของตราสารหน้ีเพื่อพฒันาสังคม (Social bond) 
และตราสารหน้ีเพื่อความยัง่ยืน (Sustainability bond) ในประเทศไทยมาใช้ในการศึกษาเพิ่มเติม 
เพื่อให้ไดม้าซ่ึงเน้ือหาขอ้มูลท่ีครบถว้นและครอบคลุมในภาพรวมของ ESG bond ในประเทศไทย
มากยิง่ขึ้น 
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ภาคผนวก ก 
ผลการทดสอบแบบจ าลองที่ 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)
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ภาคผนวก ข 
ผลการทดสอบ Probit Model ส าหรับแบบจ าลองที่ 2 

 _cons -2.990643  .4397265 -6.80  0.000 -3.852491 -2.128795

 5  .2619767  .4130668  0.63  0.526  -.5476193  1.071573

 4  .4457337  .4138294  1.08  0.281  -.365357  1.256824

 3  .7214741  .4180202  1.73  0.084  -.0978304  1.540779

 2  .4917568  .4411277  1.11  0.265  -.3728377  1.356351

 year_issue 

  rating3up  .7938705  .2211843  3.59  0.000  .3603572  1.227384

electric_energy  .4092248  .1865031  2.19  0.028  .0436855  .7747641

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

Log likelihood = -155.02211  Pseudo R2  =  0.0973

 Prob > chi2  =  0.0000

 LR chi2(6)  =  33.43

Probit regression  Number of obs  =  1,302

Iteration 4:  log likelihood = -155.02211 

Iteration 3:  log likelihood = -155.02212 

Iteration 2:  log likelihood = -155.03691 

Iteration 1:  log likelihood = -156.40479 

Iteration 0:  log likelihood = -171.73468 

. probit green electric_energy rating3up i.year_issue
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ภาคผนวก ค 
แสดงผลความแม่นย าของแบบจ าลอง Probit Model 
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ภาคผนวก ง 
ผลการทดสอบ Regression Model ส าหรับแบบจ าลองที่ 2 

 _cons  3.388222  .1555105  21.79  0.000  3.083141  3.693303

 5  .4114439  .1312899  3.13  0.002  .1538793  .6690085

 4  .972539  .1450265  6.71  0.000  .6880258  1.257052

 3  1.153414  .1840867  6.27  0.000  .792273  1.514556

 2  .5878445  .1681228  3.50  0.000  .2580212  .9176679

 year_issue 

 ttm  -.0129963  .0097889 -1.33  0.185  -.0322002 .0062076

 size_med  -.0432437  .0633576 -0.68  0.495  -.1675387 .0810514

 rating3up -2.455216  .0959228 -25.60  0.000 -2.643398 -2.267035

 psm -1.958533  1.752283 -1.12  0.264 -5.396163  1.479097

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

 Robust

 Root MSE  =  1.1281

 R-squared  =  0.5611

 Prob > F  =  0.0000

 F(8, 1293)  =  174.07

Linear regression  Number of obs  =  1,302

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




