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การศึกษาปัจจัยทีส่่งผลต่ออายุครบก าหนดของหุ้นกู้ระยะยาว 

ศกัดาพชัร กิตติเนาวรัตน์ 6210323003 

คณะพฒันาเศรษฐกิจ หลกัสูตรเศรษฐศาสตร์การเงิน (ภาคพิเศษ) 

บทคัดย่อ 

 การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่ออายุครบก าหนดของหุ้นกูร้ะยะยาว มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์

ของปัจจยัภาระหน้ีส้ินของบริษทั (D/A Ratio) และปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีเคยศึกษามาในอดีตกบัการก าหนดอายุครบ

ก าหนดของหุ้นกู้ ตามทฤษฎีต่างๆ ท่ีจะท าให้บริษทัมีมูลค่าสูงท่ีสุด โดยใช้ขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ก่อนวนัท่ี 1 มกราคม 2558 มีจ านวน 485 บริษทั จากสมาคมตลาดตรา

สารหน้ีแห่งประเทศไทย และส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ณ วนัท่ี      

1 มกราคม 2558 ถึง 31 ธันวาคม 2562 มาท าการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบภาคตดัขวาง  (Cross Section Data) โดย

แบ่งเป็น 3 แบบจ าลองคือ แบบจ าลองท่ีศึกษาหุ้นกูท้ ั้งหมด แบบจ าลองท่ีศึกษาหุ้นกูเ้ฉพาะท่ีอยูก่ลุ่มระดบัลงทุน 

(Investment-Grade) และแบบจ าลองท่ีศึกษาหุ้นกูเ้ฉพาะท่ีอยูก่ลุ่มต ่ากวา่ระดบัลงทุน (Below Investment-Grade) 

ซ่ึงใช้วิธีทางเศรษฐมิติ คือ วิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Square : OLS) เพื่อหาความสัมพนัธ์กบัตวั

แปรอิสระ คือ ระดบัประเภทของหุ้นกู ้(Security level) อตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของตัว๋

เงินคลงัอาย ุ3 เดือน ขนาดของบริษทั ภาระหน้ีสินของบริษทั อนัดบัความน่าเช่ือถือของหุน้กู ้และกลุ่มระดบัการ

ลงทุน 

 จากการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ได้อย่างมีนยัส าคญัทางสถิต คือ ขนาดของ

บริษทั ภาระหน้ีสินของบริษทั อนัดบัความน่าเช่ือถือของหุ้นกู ้และกลุ่มระดบัการลงทุน โดยปัจจยัขนาดของ

บริษทั มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอายคุรบก าหนดของหุ้นกูเ้หมือนกนัทั้ง 3 แบบจ าลอง ในขณะท่ี

ปัจจยัภาระหน้ีสินของบริษทั อนัดบัความน่าเช่ือถือของหุ้นกู ้และกลุ่มระดบัการลงทุนมีความสัมพนัธ์ไปใน

ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอายุครบก าหนดของหุ้นกู้เหมือนกนัทั้ง 3 แบบจ าลอง ส่วนปัจจยัท่ีไม่สามารถอธิบาย

ความสัมพนัธ์ไดอ้ย่างมีนยัส าคญัทางสถิต คือ ระดบัประเภทของหุ้นกู ้(Security level) และอตัราผลตอบแทน

จนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือน 

 

ค าส าคัญ: ระยะเวลาครบก าหนดของหุน้กู,้ ภาระหน้ีสินของบริษทั, กลุ่มระดบัการลงทุน 
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Abstract 

 The objective of “The study on the impact of the maturity of long-term debentures” is to understand 

the relationship of the leverage (D/A Ratio) and other factors from previous study on determining the maturity 

of each debenture.  We used the data from the companies listed at the Stock Exchange Of Thailand (SET) before 

January 1, 2015 to analyze the companies that have the maximum values by using various theories for our 

analysis.  There are 485 companies from the Bond Market Association of Thailand and the Securities & 

Exchange Commission (SEC) from January 1, 2015 to December 31, 2019 for our Cross Section Data Analysis.  

There are 3 models used for our analysis. Firstly, the study of all kinds of debentures; secondly, the study of 

debenture on Investment Grade and lastly the study of debentures Below Investment Grade. We analyzed the 

data with Econometric Method by using Ordinary Least Square (OLS) to find the relationship of independent 

variable factors, i.e., Security Level, Yield to maturity of 3-month treasury bills, Company Sizes, Leverage, 

Credit Rating and Investment Level Groups. 

     From our study, we found that company sizes, leverages, credit rating and investment level groups could 

explain the relationship of statistical significance.  Company sizes were correlated in the same direction with 

Debenture Maturity for all 3 models while leverages, credit ratings and investment level groups were correlated 

in the opposite direction with Debenture Maturity of all 3 models. However, security level and yield to maturity 

of 3-month treasury bills were the factors that could not explain the relationship of statistical significance. 

 

Key word: Maturity of Debenture, Leverage and Investment Group. 
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กติติกรรมประกาศ 

 ภาคนิพนธ์น้ีส าเร็จลุล่วงไดจ้ากความช่วยเหลือของบุคคลหลายท่าน ท่ีไดช่้วยแนะน าให้ค  าปรึกษา และ

ใหก้ าลงัใจแก่ขา้พเจา้ในการศึกษาในคร้ังน้ี 

 ขอกราบขอบพระคุณ รศ.ดร.สรศาสตร์ สุขเจริญสิน ท่ีไดเ้สียสละเวลามาให้ค  าปรึกษาในการท าภาค

นิพนธ์ในคร้ังน้ี และคอยช้ีแนะแนวทางแกไ้ขปัญหาแก่ขา้พเจา้จนท าใหก้ารศึกษาในคร้ังน้ีลุล่วงไปดว้ยดี รวมทั้ง

อาจารยค์ณะพฒันาเศรษฐกิจทุกท่านท่ีไดใ้หค้วามรู้แก่ขา้พเจา้ตลอดมา ขา้พเจา้ขอกราบขอบพระคุณเป็นอยา่งสูง

มา ณ ท่ีน้ี 

 ขอขอบพระคุณ บิดา มารดา และทุกคนในครอบครัวท่ีช่วยสนับสนุนและเป็นก าลังใจให้ข้าพเจ้า

ประสบความส าเร็จดงัหวงั  

 สุดทา้ยน้ี ขอบคุณเพื่อนๆ  หลกัสูตรเศรษฐศาสตร์การเงินรุ่น 11 ท่ีให้ค  าปรึกษา คอยช่วยเหลือ และให้

ก าลงัใจเป็นอยา่งดีมาตลอด ขา้พเจา้หวงัเป็นอยา่งยิง่วา่การศึกษาในคร้ังน้ีจะเป็นประโยชน์แก่ บุคคลทัว่ไป และ

ผูเ้ก่ียวขอ้งท่ีสนใจการศึกษาในคร้ังน้ี และหากมีขอ้บกพร่องประการใดขา้พเจา้ขอนอ้มรับไวแ้ต่เพียงผูเ้ดียว 

 

ศกัดาพชัร กิตติเนาวรัตน์ 
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บทน า 

องค์ประกอบส าคญัของโครงสร้างเงินทุนของบริษทั ประกอบไปดว้ย ส่วนของหน้ีสินและส่วนของ

เจา้ของ โดยโครงสร้างเงินทุนของแต่ละบริษทัอาจมีความแตกต่างกนั ซ่ึงแมจ้ะอยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนัอาจมี

ความแตกต่างกนัได้ ข้ึนอยู่กบันโยบายโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure Policy) ของแต่ละบริษทัในการ

ก าหนดสัดส่วนของหน้ีสินและส่วนของเจา้ของในโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Optimal Capital Structure)  

เพื่อท่ีจะท าใหบ้ริษทัมีมูลค่าสูงสุด นอกจากค านึงถึงโครงสร้างของเงินทุนท่ีเหมาะสมแลว้การก าหนดระยะเวลา

ช าระหน้ีท่ีเหมาะสม (Optimal Debt Maturity) เพื่อบริหารสภาพคล่องของบริษทัก็เป็นปัจจยัท่ีส าคญัในการท า

ใหบ้ริษทัมีมูลค่าสูงสุด 

ตราสารหน้ีภาคเอกชน (หุ้นกู)้ นั้นเป็นเคร่ืองมืออย่างหน่ึงในการจดัหาเงินทุนเพิ่มเติมจากภายนอก 

(External Fund) โดยการกู้เงินจากนักลงทุนได้โดยตรง โดยนักลงทุนหรือผูซ้ื้อหุ้นกู้นั้นจะอยู่ในสถานะของ

เจา้หน้ี และบริษทัท่ีออกหุ้นกูจ้ะอยูใ่นสถานะของลูกหน้ี  ซ่ึงพบวา่การออกหุ้นกูน้ั้นมีตน้ทุนทางการเงินท่ีน้อย

กวา่การออกขายหุ้นสามญั อีกทั้งดอกเบ้ียท่ีจ่ายใหก้บัผูถื้อหุ้นกูน้ั้นยงัสามารถน าไปหกัเป็นค่าใชจ่้ายเต็ม เพื่อหกั

ลดหย่อนภาษีได ้ซ่ึงต่างจากหุ้นสามญัท่ีให้ผลตอบแทนในรูปเงินปันผลไม่สามารถน าไปหักลดหย่อนภาษีได ้

และการออกหุ้นกู้นั้ นยงัท าให้ผูถื้อหุ้นสามญัเดิมไม่สูญเสียอ านาจในการเป็นเจ้าของกิจการให้กับคนอ่ืน 

(Dilution Effect)  

จากการท่ีได้ไปศึกษางานวิจยัในอดีตพบว่า ภาระหน้ีส้ินของบริษทั (D/A Ratio) ท่ีแตกต่างกันตาม

นโยบายโครงสร้างเงินทุนของแต่ละบริษทันั้น เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผลต่ออายคุรบก าหนดของหุ้นกู ้แต่ยงัไม่ไดมี้

การถูกน ามาศึกษาในตลาดหุ้นกู้ของประเทศไทย ด้วยเหตุน้ีการศึกษาคร้ังน้ีจึงมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษา

ความสัมพนัธ์ของปัจจยัภาระหน้ีส้ินของบริษทั (D/A Ratio) และปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีเคยศึกษามาในอดีตกบัการก าหนด

อายคุรบก าหนดของหุ้นกู ้ตามทฤษฎีต่างๆ ท่ีจะท าใหบ้ริษทัมีมูลค่าสูงท่ีสุด เพื่อเพิ่มความเขา้ใจให้แก่วาณิชธนา

กรเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีส่งผลต่ออายุครบก าหนดของหุน้กู ้ซ่ึงสามารถน าไปใชใ้หค้  าปรึกษาในการ

ระดมทุนของบริษทัไดค้รอบคลุมและทนัสมยัมากข้ึน 
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ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้องและทบทวนวรรณกรรม 

1. Signaling Hypothesis  

 Signaling Theory พัฒนาโดย Michael Spence เ ม่ือปี  ค.ศ.  1973 โดยอธิบายในเ ร่ืองการท่ี ฝ่าย                 

หน่ึง (ผูใ้ห้ข้อมูล) ถ่ายทอดข้อมูลบางอย่างท่ีเก่ียวข้องกับตัวเองไปยงัอีกฝ่าย (ผูรั้บข้อมูล) อย่างน่าเช่ือถือ          

(Connelly et al., 2011) และมีการน า Signaling Theory มาใชอ้ธิบายการก าหนดอายคุรบก าหนดของหุ้นกูไ้ด ้คือ 

การท่ีบริษทัผูอ้อกหุ้นกูอ้าจใชอ้ายคุรบก าหนดของหุ้นกูเ้ป็นสัญญาณในการบ่งบอกถึงสภาวะภายในบริษทั หรือ

เป็นสัญญาณท่ีนกัลงทุนตอ้งการคน้หาเพื่อท่ีจะทราบถึงสภาวะภายในของบริษทั  

1.1 Asymmetric Information 

 Asymmetric Information พฒันาโดย George A. Akerlof เม่ือปี ค.ศ. 1970 และถูกพฒันาต่อๆมา โดย 

Michael Spence เม่ือปี ค.ศ. 1973 และ Joseph E. Stiglitz เม่ือปี ค.ศ. 1975 โดยอธิบายถึงการเลือกท่ีไม่เหมาะสม

ต่อการส่งสัญญาณและการคัดกรองของข้อมูลท่ีมีความน่าเช่ือถือ (Auronen, 2003) และมีการน าหลักการ 

Asymmetric Information มาใช้อธิบายการก าหนดอายุครบก าหนดของหุ้นกู้ได้ คือ ในตลาดเงินทุนการรับรู้

ข่าวสารขอ้มูลต่างๆ ของนักลงทุนภายนอกบริษทัมกัเป็นไปได้ช้ากว่าผูบ้ริหาร (Insider Manager) จึงท าให้ผู ้

ลงทุนไม่สามารถบอกถึงคุณภาพของบริษทัไดดี้กวา่ผูบ้ริหารภายใน และจากการรับรู้ข่าวสารขอ้มูลท่ีไม่เท่ากนั

น้ี ท าให้ผูอ้อกหุ้นกูพ้ยายามท่ีจะออกหุ้นกูท่ี้มีมูลค่าสูงกวา่ความเป็นจริงมากท่ีสุด หรือออกหุ้นกูท่ี้มีมูลค่าต ่ากวา่

ความเป็นจริงน้อยท่ีสุด เป็นผลท าให้นกัลงทุนผูมี้ เหตุผลสามารถท่ีจะใช้ขอ้มูลข่าวสารท่ีไดรั้บเพื่อพิจารณาถึง

โครงสร้างทางการเงินหรือคุณภาพของบริษทัได ้

1.2 Liquidity Risk 

 ในการบริหารการเงินนั้น การออกหุน้กูท่ี้มีอายคุรบก าหนดสั้นก็จะท าใหส้ามารถลดปัญหาความขดัแยง้

ผลประโยชน์ระหวา่งผูถื้อหุ้นกูแ้ละผูถื้อหุ้นสามญัไดส่้วนหน่ึง แต่ปัญหาการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) ก็

เป็นอีกปัญหาหน่ึงในการก าหนดอายท่ีุเหมาะสมในการออกหุน้กู ้

 เน่ืองจากในแต่ละบริษทัจะมีสภาพคล่องท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงสภาพคล่องของบริษทันั้นจะสะทอ้นออกมา

ในรูปของอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) โดยพบวา่ บริษทัท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือสูง มกัจะมีปัญหา

การขาดสภาพคล่องนอ้ยในการออกหุ้นกูท่ี้มีอายคุรบก าหนดสั้น เน่ืองจากเป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีดีจึง

มีโอกาสในการโดนลดอนัดบัความน่าเช่ือถือนอ้ยวา่บริษทัท่ีผลการด าเนินการท่ีแยก่วา่ และในส่วนของบริษทัท่ี
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มีอนัดบัความน่าเช่ือถือต ่า มกัจะไดรั้บผลกระทบจากปัญหาสภาพคล่องในการออกหุ้นกูท่ี้มีอายคุรบก าหนดสั้น 

โดยเฉพาะเม่ือบริษทัเจอกบัเหตุการณ์ร้าย เช่น การถูกลดอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทั  ท าให้บริษทัมีตน้ทุน

ในการออกหุ้นกูท่ี้มีอายุครบก าหนดสั้นท่ีสูงข้ึน เป็นผลให้บริษทัท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีต ่าจะออกหุ้นกูท่ี้มี

อายคุรบก าหนดยาว เพื่อลดความเส่ียงจากการขาดสภาพคล่องของบริษทั  

2. Agency Cost 

 Agency Theory พฒันาโดย Michael Jensen และ Willims Meckling เม่ือปี ค.ศ. 1976 โดยอธิบายในเร่ือง 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัการ (Principle) และตวัแทน (Agent) วา่เกิดข้ึนระหวา่งบุคคลสองฝ่าย โดยตวัการเป็นผู ้

มอบอ านาจให้ตวัแทนในการท ากิจการต่างๆ นัน่คือ ในกิจการผูถื้อหุ้นเป็นเจา้ของกิจการไดม้อบอ านาจในการ

บริหารงานให้กบัผูบ้ริหาร ดงันั้น ผูบ้ริหารซ่ึงเป็นตวัแทนผูถื้อหุ้นจะกระท าการและตดัสินใจในเร่ืองใดๆ เพื่อ

ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น แต่ปัญหาตวัแทน (Agency problem) ระหวา่งผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหารนั้นอาจเกิดข้ึนได ้

เน่ืองจากในการลงทุนในแต่ละโครงการนั้น ผูถื้อหุ้นสามญัตอ้งการท่ีจะให้บริษทัมีมูลค่าสูงท่ีสุด แต่ผูบ้ริหาร

ของบริษทัไม่ได้มีแรงจูงใจในการท าให้บริษทัมีมูลค่าสูงสุด เพราะไม่ว่ามูลค่าของบริษทัจะสูงหรือต ่านั้น 

เงินเดือนหรือผลตอบแทนท่ีผูบ้ริหารบริษทัได้รับก็ยงัคงเดิม ดั้ งนั้นผูถื้อหุ้นสามญัจึงต้องหาวิธีในการจูงใจ

ผูบ้ริหารให้มีความตอ้งการท่ีจะท าให้บริษทันั้นมีมูลค่าสูงท่ีสุด เช่น การให้โบนสัเงินเดือนถา้บริษทัมีมูลค่าเพิ่ม

ข้ึน, การเล่ือนต าแหน่งถา้บริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีดี, การแบ่งหุ้นสามญัให้ผูบ้ริหารเม่ือบริษทัมีการเพิ่มทุน 

จากวิธีท่ีกล่าวมาขา้งตน้ วิธีท่ีถือวา่มีตน้ทุนท่ีถูกท่ีสุด คือ ในกรณีท่ีบริษทัมีความตอ้งการเพิ่มทุนดว้ยออกหุ้นกู้

เพิ่มทุน นอกจากมีตน้ทุนท่ีต ่ากวา่การออกหุน้สามญัแลว้ ยงัเป็นการสร้างแรงกดดนัให้กบัผูบ้ริหารในการท าให้

บริษทัมีมูลค่าสูงท่ีสุด เพราะผูบ้ริหารตอ้งใช้ความสามารถในการบริหารเพื่อท่ีจะให้ได้เงินมาช าระหน้ีและ

ดอกเบ้ียใหก้บัผูถื้อหุน้กู ้ซ่ึงจาการท่ีบริษทันั้นออกหุน้กูก้็อาจท าใหเ้กิดความขดัแยง้ในเร่ืองการแบ่งผลประโยชน์

ระหวา่งผูถื้อหุน้สามญัและผูถื้อหุน้กูไ้ด ้(ปริยดา สุขเจริญสิน, 2561) 

3. Leverage 

 Leverage เป็นแนวคิดท่ีกล่าวถึงการใชห้น้ีเพื่อด าเนินการลงทุนให้ไดผ้ลลพัธ์ คือ การคูณผลตอบแทนท่ี

เป็นไปไดจ้ากการลงทุน ในทางกลบักนัการสูญเสียจะถูกคูณดว้ยและมีความเส่ียงจาการใชห้น้ีเพื่อด าเนินการ

ลงทุนจะท าให้ขาดทุนหากต้นทุนทางการเงินสูงกว่ารายได้จากสินทรัพย์หรือมูลค่าของสินทรัพย์ลดลง 

(Brigham, 1995) ดังนั้นโดยปกติผูใ้ห้กู ้จะก าหนดขีดจ ากัดความเส่ียงว่าจะเตรียมรับความเส่ียงได้มากน้อย

เพียงใด ซ่ึงสามารมวิเคราะห์ได้โดยใช้อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Leverage Ratios) โดยอตัราส่วน
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โครงสร้างทางการเงิน (Leverage Ratios) จะมีมุมมองท่ีแตกต่างกนัระหวา่งเจา้ของบริษทักบัเจา้หน้ี เน่ืองจากใน

มุมของเจา้ของบริษทันั้นจะหมายถึงการหาเงินทุนราคาถูกและสามารถใช้ดอกเบ้ียจ่ายในการลดหย่อนภาษีได ้

แต่ในมุมของเจา้หน้ีนั้นจะหมายถึงความเส่ียงท่ีเพิ่มมากข้ึนในทุกคร้ังท่ีบริษทัมีการก่อหน้ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงแนวทาง

ของบริษทัท่ีจะตอ้งรักษาไว ้คือ สัดส่วนหน้ีสินท่ีเหมาะสม และเป็นไปตามนโยบายโครงสร้างเงินทุนของบริษทั 

(Capital Structure Policy) ซ่ึงจากการท่ีบริษทันั้นมีภาระหน้ีมากอยู่แล้วก็จะท าให้บริษทัต้องรับความเส่ียง

ทางดา้นสภาพคล่อง (Liquidity Risk) ท่ีสูงข้ึนเม่ือตอ้งการจะก่อหน้ีเพิ่มข้ึน ดั้งนั้นการท่ีบริษทัตอ้งการจะก่อหน้ี

เพิ่มข้ึนจะเป็นการตอ้งเลือกอยา่งใดอยา่งหน่ึง (Trade-off) ระหวา่ง การท่ีบริษทัจะออกหุ้นกูท่ี้มีอายุครบก าหนด

สั้นเพื่อท่ีจะดึงดูดให้นกัลงทุนมาสนใจลงทุน กบัการท่ีบริษทัจะออกหุ้นกูท่ี้มีอายุครบก าหนดยาวเพื่อบริหาร

สภาพคล่องของบริษทั 

4. Tax Hypothesis 

 Tax Hypothesis พฒันาโดย Alex Kane, Alan J. Marcus & Robert L. McDonald เม่ือปี ค.ศ. 1985 โดย

อธิบายในเร่ืองของความสัมพนัธ์ ระหวา่งผลกระทบของภาษีมูลค่าเพิ่มของบริษทัและการเลือกอายคุรบก าหนด

ของหุ้นกู ้โดยถา้โครงสร้างของอตัราดอกเบ้ียแปรตามระยะเวลาของการกูย้ืม จะท าให้อตัราดอกเบ้ียท่ีคาดหวงั

ไวใ้นอนาคตและอตัราดอกเบ้ียปัจจุบนัไม่เท่ากนั และการก าหนดอายุครบก าหนดของหุ้นกูจ้ะมีผลกระทบต่อ

มูลค่าของบริษทั โดยเม่ืออตัราดอกเบ้ียท่ีคาดหวงัในอนาคตสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียปัจจุบนั (Upward sloping yield 

Curve) ตามสมมติฐานการคาดการณ์อย่างมีเหตุผล (Expectations Hypothesis) อธิบายไดว้่าในปีตน้ๆ ดอกเบ้ีย

จ่ายของหุ้นกู้ท่ีมีอายุครบก าหนดยาวจะสูงกว่าดอกเบ้ียจ่ายของหุ้นกู้ท่ีมีอายุครบก าหนดสั้ น แต่ในปีท้ายๆ 

ดอกเบ้ียจ่ายของ หุ้นกู้ท่ีมีอายุครบก าหนดสั้นจะสูงกว่าดอกเบ้ียจ่ายของหุ้นกู้ท่ีมีอายุครบก าหนดยาว และถา้

ความไม่แน่นอนของการเกิดเหตุการณ์ในอนาคตมีค่าสูงกวา่โอกาสในการเกิดเหตุการณ์ในปัจจุบนั โดยในกรณี

น้ีการออกหุ้นกู้ท่ีมีอายุครบก าหนดยาว จะช่วยเพิ่มมูลค่าของบริษทัในปัจจุบนัด้วย เน่ืองจากบริษทัจะไดรั้บ

ผลประโยชน์จากการประหยดัภาษีจากการออกหุ้นกูท่ี้มีอายคุรบก าหนดยาว เพราะในปีแรกๆ ดอกเบ้ียจ่ายสูง จะ

สามารถประหยดัภาษีไดม้าก และท าใหมู้ลค่าปัจจุบนัของบริษทัสูงข้ึนดว้ย แต่ถา้ดอกเบ้ียท่ีคาดหวงัในอนาคตต ่า

กว่าอตัราดอกเบ้ียปัจจุบนั (Downward sloping Yield Curve) การออกหุ้นกู้ท่ีมีอายุครบก าหนดสั้ นจะท าให้

ผลประโยชน์จากการประหยดัภาษีไดใ้นปีแรกๆ มากกว่าการออกหุ้นกูท่ี้มีอายุครบก าหนดยาว และเน่ืองจาก

ความไม่แน่นอนของการเกิดเหตุการณ์ในอนาคตมีสูง จะท าให้การออกหุ้นกูท่ี้มีอายุครบก าหนดสั้น จะช่วยเพิ่ม

มูลค่าของบริษทัไดใ้นช่วงปีแรกๆ เน่ืองจากบริษทัจะไดรั้บประโยชน์จากการประหยดัภาษีจากการออกหุ้นกูท่ี้มี

อายคุรบก าหนดสั้นมากกวา่การออกหุน้กูท่ี้มีอายคุรบก าหนดยาว  
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 Brick & Ravid (1985) ได้ท าการศึกษา พบว่าผลประโยชน์ทางด้านภาษีจากการกู้ยืมของบริษทั และ

โครงสร้างอตัราดอกเบ้ียจะผนัแปรตามระยะเวลากูย้ืม (Non flat term structure of interest) เน่ืองจากมูลค่าของ

บริษทัจะเพิ่มข้ึนเม่ือมีการกูย้ืมระยะยาวในอตัราดอกเบ้ียท่ีคาดหวงัในอนาคตสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียปัจจุบนั และ

ในทางตรงกนัขา้มถา้อตัราดอกเบ้ียท่ีคาดหวงัในอนาคตต ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียปัจจุบนับริษทัควรท่ีจะออกหุ้นกูท่ี้มี

อายคุรบก าหนดสั้นเพื่อท่ีจะใหบ้ริษทัมีมูลค่าสูงท่ีสุด 

5. Matching Principle 

  Matching Principle เป็นหลกัการโดยทัว่ไปท่ีบริษทัจะท าการก าหนดระยะเวลาช าระคืนหน้ีสินให้มี

ความสอดคลอ้งกบัสินทรัพยข์องบริษทั โดยถา้หากบริษทัมีหุ้นกูท่ี้อายุสั้ นกว่าสินทรัพยข์องบริษทั อาจท าให้

บริษทันั้นไม่มีกระแสเงินสดเพียงพอท่ีจะน ามาช าระหน้ีไดเ้ม่ือถึงก าหนด หรือถา้หากบริษทันั้นมีหุ้นกูท่ี้อายุยาว

กวา่สินทรัพย ์ก็จะท าให้บริษทันั้นขาดกระแสเงินสดท่ีจะไดม้าจากสินทรัพย ์โดยท่ียงัมีหน้ีคา้งช าระอยู ่ดงันั้น

การก าหนดระยะเวลาครบก าหนดในการช าระหน้ีให้มีความสอดคลอ้งกบัสินทรัพยข์องบริษทั จึงเป็นการลด

ความเส่ียงทางดา้นสภาพคล่องของบริษทัได ้(Stohs & Mauer, 1996) 

6. Yield Curve 

 Yield Curve เป็นเส้นท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีถือจนครบก าหนดไถ่ถอน                       

(Yield to maturity) กบัอายุคงเหลือของตราสารหน้ี (Time to maturity)  ณ เวลาใดเวลาหน่ึง ซ่ึงโดยส่วนใหญ่

เส้นโครงสร้างอัตราผลตอบแทนการลงทุนในตราสารหน้ี (Yield Curve) จะค านวณมาจากผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีอายุสัญญาแตกต่างกนั เน่ืองจากพนัธบตัรรัฐบาลไม่ไดมี้ความแตกต่างในระดบัความเส่ียง

อ่ืนๆ โดยเฉพาะความเส่ียงในการผดินดัช าระหน้ี (Default Risk) และเส้นโครงสร้างอตัราผลตอบแทนการลงทุน

ในตราสารหน้ี (Yield Curve) นั้นยงัเป็นตวัท่ีสะทอ้นถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงไปอีกดว้ย โดยหากเรา

ตอ้งการจะลงทุนในตราสารหน้ีภาคเอกชนหรือตราสารหน้ีท่ีมีอายุไม่เท่ากนัเราจะตอ้งค านึงถึงส่วนต่างของ

อตัราผลตอบแทน (Yield spread) ดว้ย เน่ืองจากตราสารหน้ีภาคเอกชนนั้นมีความเส่ียงในการผิดนดัช าระหน้ี 

(Default Risk) มากกว่าพนัธบตัรรัฐบาล โดยเรียกส่วนชดเชยความเส่ียงน้ีว่า (Credit Spread) และตราสารหน้ี

ระยะยาวนั้นมีสภาพคล่องในการซ้ือขายในตลาดรองต ่ากว่าตราสารหน้ีระยะสั้น ประกอบกบัการท่ีมีอายุครบ

ก าหนดท่ียาวนานจะมีความผนัผวนทางดา้นราคาสูงกวา่ตราสารหน้ีระยะสั้น ท าให้ตราสารหน้ีระยะยาวมีส่วน

ชดเชยความเส่ียง (Term Spread) (ยทุธนา เศรษฐปราโมทย,์ 2559) 
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 Baker, Greenwood & Wurgler (2003) ได้ท าการศึกษาพบว่า ตัวส่วนชดเชยความเส่ียงของหุ้นกู้ท่ี

มากกว่าพนัธบตัรรัฐบาล (Credit Spread) นั้นไม่ได้มีผลต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน เน่ืองจาก

ความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนชดเชยความเส่ียงของหุ้นกู้ท่ีมากกว่าพนัธบตัรรัฐบาล (Credit Spread) กับอตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินนั้นข้ึนอยู่กบัอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทั (Credit Rating) และในการพยากรณ์อตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินกบัอายุของหุ้นกูน้ั้นมีความใกลเ้คียงกนัมาก โดยบริษทัมีแนวโนม้ท่ีจะกูร้ะยะยาวถา้อตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินมีแนวโน้มลดลง, อตัราเงินเฟ้อมีแนวโน้มเพิ่มข้ึน และอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง

ลดลง เน่ืองจากบริษทัจะใชส้ภาพของตลาดตราสารหน้ีในการพิจารณาตน้ทุนท่ีต ่าท่ีสุดในการออกตราสารหน้ี            

ในท านองเดียวกนัจากการศึกษาของ Bali & Skinner (2006) พบวา่อตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือน 

และส่วนต่างของพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปีกบัตัว๋เงินคลงัอายุ 3 เดือน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั

อายคุรบก าหนดของหุน้กู ้

7. งานวจิยัในประเทศไทยท่ีไดเ้คยท าการศึกษามาแลว้ 

ตารางที ่1 แสดงผลงานวจิยัในประเทศท่ีไดเ้คยศึกษามา 

แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษา 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

อรรถพล ลกัษณากร (2539) วนิดา รัตนพฤติกลุ (2549) 
OLS OLS 

ขนาดของบริษทั Significant 
Positive 

- 

สัดส่วนมูลค่าทรัพยสิ์นเทียบกบัมูลค่าตามบญัชีของ
สินทรัพย ์

Insignificant 
Positive 

- 

ผลตอบแทนของหุน้สามญัในอดีต Insignificant 
Positive 

- 

ความเก่ียวขอ้งกบัรัฐบาลของบริษทั Insignificant 
negative 

- 

อนัดบัความน่าเช่ือถือของหุน้กู ้ Significant 
negative 

Significant 
negative 

ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียอา้งอิง Insignificant 
negative 

- 

ระดบัประเภทของหุน้กู ้ - Significant 
Positive 
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อตัราผลตอบแทนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของตัว๋
เงินคลงัอาย ุ3 เดือน 

- Significant 
negative 

การแบ่งประเภทของอุตสาหกรรม - Insignificant 
negative 

ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรอายุ 10 ปี และ
ตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือน 

- Insignificant 
negative 

  

 จากตารางท่ี 1 แสดงถึงงานวจิยัในประเทศไทยท่ีไดมี้การศึกษาถึงปัจจยัท่ีส่งผลต่ออายุครบก าหนดของ

หุน้กูซ่ึ้งมี 2 งานวจิยั คือ 

• อรรถพล ลกัษณากร (2539) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีก าหนดอายุครบก าหนดในการออกหุ้นกู้เอกชน     

โดยใชแ้บบจ าลอง Ordinary Least Square (OLS) ในการศึกษา และตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ 

ขนาดของบริษทั, สัดส่วนมูลค่าทรัพยสิ์นเทียบกบัมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย,์ ผลตอบแทนของ

หุ้นสามัญในอดีต , ความเก่ียวข้องกับรัฐบาลของบริษัท , อันดับความน่าเ ช่ือถือของหุ้นกู้            

(Credit Rating) และส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียอา้งอิง (Yield Spread) โดยจากการศึกษาพบว่า ตวั

แปรท่ีส่งผลอยา่งมีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% ต่ออายคุรบก าหนดของหุน้กู ้ไดแ้ก่ ขนาด

ของบริษทัและอนัดบัความน่าเช่ือถือของหุน้กู ้(Credit Rating)  

• วนิดา รัตนพฤติกุล (2549) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่ออายุครบก าหนดของหุ้นกู้ในประเทศไทย       

โดยใชแ้บบจ าลอง Ordinary Least Square (OLS) ในการศึกษา และตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ 

ระดบัประเภทของหุ้นกู ้ (security level), อตัราผลตอบแทนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของตัว๋เงิน

คลังอายุ  3 เ ดือน , อันดับความน่าเ ช่ือถือของหุ้นกู้  (Credit Rating), การแบ่งประเภทของ

อุตสาหกรรม และส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรอายุ 10 ปี และตัว๋เงินคลงัอายุ 3 เดือน โดย

จากการศึกษาพบว่า ตวัแปรท่ีส่งผลอย่างมีนัยส าคญั ณ ระดับความเช่ือมัน่ท่ี 95% ต่ออายุครบ

ก าหนดของหุ้นกู้ ได้แก่ ระดับประเภทของหุ้นกู้ (security level), อตัราผลตอบแทนถึงวนัครบ

ก าหนดไถ่ถอนของตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือน และอนัดบัความน่าเช่ือถือของหุน้กู ้(Credit Rating) 
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8. สรุปผลการพยากรณ์ความสัมพนัธ์ตามทฤษฎีและงานวจิยัในอดีตท่ีไดท้  าการศึกษา 

ตารางที ่2 สรุปผลการพยากรณ์ความสัมพนัธ์ตามทฤษฎีและงานวจิยัในอดีตท่ีไดท้  าการศึกษา  

  

 จากตารางท่ี 2 แสดงให้เห็นถึงผลการพยากรณ์ความสัมพนัธ์ตามทฤษฎีและงานวิจยัในอดีตท่ีได้

ท าการศึกษา โดยสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 

1. Signaling Hypothesis เป็นทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการส่งสัญญาณของบริษทั โดยบริษทัท่ีมีคุณภาพสูง

จะส่งสัญญาณโดยการออกตราสารหน้ีท่ีมีอายุครบก าหนดสั้น และบริษทัท่ีมีคุณภาพต ่าจะส่งสัญญาณโดยการ

ออกตราสารหน้ีท่ีมีอายุครบก าหนดยาว (Flannery, 1986) ต่อมา Diamond (1991a) พฒันาแบบจ าลองท่ีมุ่งเน้น

ไปท่ีความเส่ียงดา้นสภาพคล่อง พบวา่บริษทัท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือระดบักลางก็มกัจะออกตราสารหน้ีระยะ

ทฤษฎ ี ตวัแปร พยากรณ์

ความสัมพนัธ์ 

ผู้ทีท่ าการศึกษาในอดตี 

Signaling 
Hypothesis 

อนัดบัความน่าเช่ือถือ      + หรือ - Dimond (1991 a), Guedes & Opler (1996), Stohs & Mauer (1996)                
วนิดา รัตนพฤติกลุ (2549), อรรถพล ลกัษณากร (2539) 

ระดบัประเภทของหุน้กู ้ + Dimond (1993), Bali&Skinner (2006), วนิดา รัตนพฤติกลุ (2549)   
Agency 
Cost 

การเจริญเติบโตของ
บริษทั                

- Mayers (1997), Barnea et al. (1980),  Bali & Skinner (2006)                           
วนิดา รัตนพฤติกลุ (2549)   

ขนาดของบริษทั + Barclay and Smith (1995), Stohs & Mauer (1996), Ozkan(2000)                      
Tayem (2018), อรรถพล ลกัษณากร (2539) 

Leverage ภาระหน้ีสินของบริษทั + หรือ - Stohs & Mauer (1996), Mayers (1997), Ozkan(2000),                    

Scherr & Hulburt (2001),  Billett, King & Mauer (2007),                             
Dimond, D. & He, Z.(2014), Tayem (2018) 

Tax 
Hypothesis 

การเปล่ียนแปลงของ

การคาดหวงัอตัรา
ดอกเบ้ียในอนาคต 

+ Kane, Marcus & McDonald (1985),  Brick & Ravid (1985)                  
Baker, Greenwood & Wurgler (2003), Bali & Skinner (2006)  
วนิดา รัตนพฤติกลุ (2549)   

Matching 
Principle 

อายขุองสินทรัพย ์ + Stohs & Maurer (1996), Mayers (1997),  Bali & Skinner (2006)                     
วนิดา รัตนพฤติกลุ (2549)   
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ยาวเน่ืองจากจะตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงดา้นสภาพคล่องท่ีสูงกวา่ผูกู้ท่ี้มีอนัดบัความน่าเช่ือถือสูง และบริษทัท่ีมี

อนัดบัความน่าเช่ือถือสูง ซ่ึงตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงดา้นสภาพคล่องเพียงเล็กน้อยก็จะเป็นผูอ้อกตราสารหน้ี

ระยะสั้น ในทา้ยท่ีสุดพบวา่ บริษทัทั้งสองประเภท คือ บริษทัท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือต ่าและบริษทัท่ีมีอนัดบั

ความน่าเช่ือถือสูงจะออกหุ้นท่ีมีอายุครบก าหนดสั้น ส าหรับในประเทศไทยนั้น พบว่าบริษทัท่ีมีอนัดบัความ

น่าเช่ือถือสูง จะออกหุ้นกูท่ี้มีอายุครบก าหนดยาวกว่าบริษทัท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือต ่า เน่ืองจากการท่ีบริษทั

อนัดบัความน่าเช่ือถือสูง มีโอกาสในการเกิดความเส่ียงในการผิดนดัช าระหน้ี (Default risk) นอ้ยกวา่บริษทัท่ีมี

อนัดบัความน่าเช่ือถือต ่า เป็นผลใหบ้ริษทัท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือสูงสามารถท่ีจะออกหุ้นกูท่ี้มีอายุครบก าหนด

ยาวกวา่บริษทัท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือต ่า (วนิดา รัตนพฤติกุล, 2549; อรรถพล ลกัษณากร, 2539) ดงันั้นจึงคาด

ว่าบริษทัท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีดี จะออกหุ้นกูท่ี้มีอายุครบก าหนดสั้ นเพื่อเป็นสัญญาณในการบ่งบอกถึง

สภาวะท่ีดีภายในบริษทั หรือ ออกหุน้กูท่ี้มีอายคุรบก าหนดยาวจากการท่ีมีโอกาสในการเกิดความเส่ียงในการผิด

นดัช าระหน้ี (Default risk) นอ้ยกวา่บริษทัท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือต ่า และDimond (1993) ไดพ้ฒันาแบบจ าลอง

เพื่ออธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งสิทธิในการเรียกร้อง กบัอายุครบก าหนดของหุ้นกูพ้บวา่ หุ้นกูร้ะยะสั้นควรจะ

เป็นหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสิทธิ (Senior bond) และ หุน้กูร้ะยะยาวควรจะเป็นหุน้กูด้อ้ยสิทธิ (Junior bond) เพื่อเพิ่มคุณภาพ

ของหุ้นกูท่ี้บริษทัออกจ าหน่าย แต่ไม่ไดมี้การศึกษาวิจยัในเชิงประจกัษ์ไว ้ในท านองเดียวกนั Bali & Skinner 

(2006) ไดท้  าการศึกษาวิจยัในเชิงประจกัษเ์พื่ออธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างสิทธิในการเรียกร้องและอายุครบ

ก าหนดของหุ้นกูพ้บวา่ หุ้นกูร้ะยะสั้นนั้นจะมีสิทธิในการเรียกร้องสูงกวา่หุ้นกูร้ะยะยาว ส าหรับในประเทศไทย

นั้น จากการท าการศึกษาของ วนิดา รัตนพฤติกุล (2549) พบวา่หุน้กูร้ะยะสั้นนั้นจะมีสิทธิในการเรียกร้องสูงกวา่

หุ้นกูร้ะยะยาว ซ่ึงเป็นไปตามท่ี Dimond (1993) และ Bali & Skinner (2006) ไดท้  าการศึกษาไว ้ ดงันั้นจึงคาดวา่

บริษทัออกหุ้นกู้ท่ีมีอายุครบก าหนดสั้ นนั้น จะให้สิทธิในการเรียกร้องท่ีมากกว่าการออกหุ้นกู้ท่ีมีอายุครบ

ก าหนดยาว 

2. Agency Cost เป็นทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัญหาความขดัแยง้กนัในเร่ืองผลประโยชน์ ระหวา่งผูถื้อหุ้น

สามญักบัผูบ้ริหารบริษทั โดยบริษทัท่ีมีการเจริญเติบโตดีจะออกหุ้นกูท่ี้มีอายุครบก าหนดสั้นและสามารถไถ่

ถอนออกได้ก่อนระยะเวลาครบก าหนด เพื่อลดปัญหาความขัดแยง้ระหว่างผูถื้อหุ้นสามญัและผูถื้อหุ้นกู้               

ได้ (Myers, 1977) ในท านองเดียวกันจากการศึกษาของ Barnea et al. (1980) พบว่าการก าหนดอายุหน้ี                           

สามารถใช้เป็นเคร่ืองมือในการลดปัญหาความขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุ้นสามญัและผูถื้อหุ้นกู้ได้ ส าหรับใน                                 

ประเทศไทยนั้นพบว่าการเจริญเติบโตของบริษทันั้นไม่ไดส่้งผลอยา่งมีนยัส าคญัต่ออายุครบก าหนดของหุ้นกู ้                                     

(อรรถพล ลกัษณากร, 2539)  ดงันั้นปัจจยัการเจริญเติบโตของบริษทั จึงไม่ไดถู้กน ามาศึกษาในการศึกษาในคร้ัง
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น้ี และบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะออกหุ้นกูท่ี้มีอายุครบก าหนดยาวกวา่บริษทัขนาดเล็ก เน่ืองจากบริษทัขนาดใหญ่

เหล่าน้ีเช่ือว่าจะสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดง่้าย และอ านาจในการเจรจาต่อรองท่ีมากกว่าบริษทัขนาดเล็ก 

(Ozkan, 2000) ส าหรับในประเทศไทยนั้น พบว่าการท่ีบริษทัมีขนาดใหญ่นั้น จะออกหุ้นกูท่ี้มีอายุครบก าหนด

ยาวกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเล็ก (อรรถพล ลกัษณากร, 2539)   ซ่ึงเป็นไปตามท่ีท่ี Ozkan (2000) ไดท้  าการศึกษาเอาไว ้

ดงันั้นจึงคาดวา่บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะออกหุน้กูท่ี้มีอายคุรบก าหนดยาวกวา่บริษทัขนาดเล็ก 

 3. Leverage เป็นแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบัภาระหน้ีสินของบริษทั โดยการท่ีบริษทัมีภาระหน้ีสินท่ีสูงข้ึน 

เป็นผลให้ความน่าสนใจจากนกัลงทุนในการท่ีจะเขา้มาลงทุนในบริษทัลดลง ซ่ึงการท่ีบริษทัออกหุ้นกูท่ี้มีอายุ

ครบก าหนดสั้ นจะเป็นการดึงดูดให้นักลงทุนมาสนใจลงทุนในบริษัทได้มากข้ึน (Myers, 1977) และจาก

การศึกษาเพิ่มเติมของ Diamond & He (2014) โดยขยายโมเดล Myers (1977) นั้นแสดงให้เห็นวา่การก่อหน้ีท่ีมี

อายุครบก าหนดสั้นสามารถลดแรงจูงใจในการลดการลงทุนของบริษทัในการลงทุนโครงการใหม่ เน่ืองจากมี

ความอ่อนไหวต่อมูลค่าของบริษทัน้อยลงและไดรั้บผลประโยชน์น้อยกวา่จากการลงทุนใหม่ แต่อยา่งไรก็ตาม

การท่ีบริษทัมีภาระหน้ีสินท่ีสูงข้ึน ส่งผลให้บริษทัตอ้งเผชิญกบัปัญหาการขาดสภาพคล่องท่ีเพิ่มข้ึน เป็นผลให้

บริษทัมีภาระหน้ีสินท่ีสูง มีแนวโนม้ท่ีจะออกตราสารหน้ีท่ีมีอายคุรบก าหนดยาวมากข้ึนเพื่อชะลอความเส่ียงต่อ

การลม้ละลายของบริษทั (Morris, 1992) และจากการศึกษาของ Billett, King & Mauer (2007) พบวา่บริษทัท่ีมี

อนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ต ่ากวา่กลุ่มท่ีน่าลงทุน (Below Investment grade) นั้นจะออกหุ้นกูท่ี้มีอายุ

ครบก าหนดสั้นเม่ือมีภาระหน้ีส้ินท่ีสูงข้ึน และบริษทัท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) อยูใ่นกลุ่มท่ีน่า

ลงทุน (Investment grade) จะออกหุน้กูท่ี้มีอายคุรบก าหนดยาวเม่ือมีภาระหน้ีส้ินท่ีสูงข้ึน ดงันั้นจึงคาดวา่บริษทัท่ี

มีภาระหน้ีสินท่ีสูง จะออกหุ้นกูท่ี้มีอายุครบก าหนดยาว หรือสั้นก็ไดข้ึ้นอยู่กบันโยบายโครงสร้างเงินทุนของ

บริษทั (Capital Structure Policy)  

 4. Tax Hypothesis เป็นแนวคิดท่ีกล่าวถึงผลประโยชน์ทางด้านภาษี โดยการก าหนดระยะเวลาครบ

ก าหนดในการช าระหน้ีจะยาวข้ึน เม่ืออัตราดอกเบ้ียท่ีคาดหวงัในอนาคตสูงกว่าอัตราดอกเบ้ียปัจจุบัน              

(Upward sloping yield Curve) เน่ืองจากผลประโยชน์ทางด้านภาษี (Kane, Marcus & McDonald, 1985) ใน

ท านองเดียวกนัจากการศึกษาของ Brick & Ravid (1985) พบวา่ผลประโยชน์ทางดา้นภาษีจากการกูย้มืของบริษทั 

และโครงสร้างอตัราดอกเบ้ียจะผนัแปรตามระยะเวลากูย้ืม (Non flat term structure of interest) เน่ืองจากมูลค่า

ของบริษทัจะเพิ่มข้ึนเม่ือมีการกูย้ืมระยะยาวในอตัราดอกเบ้ียท่ีคาดหวงัในอนาคตสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียปัจจุบนั 

และในทางตรงกันข้ามถ้าอัตราดอกเบ้ียท่ีคาดหวงัในอนาคตต ่ากว่าอัตราดอกเบ้ียปัจจุบันบริษทัควรท่ีจะ          

ออกหุ้นกู้ท่ีมีอายุครบก าหนดสั้ นเพื่อท่ีจะให้บริษัทมีมูลค่าสูงท่ีสุด ส าหรับในประเทศไทยนั้นพบว่าการ
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เปล่ียนแปลง ของการคาดหวงัอตัราดอกเบ้ียในอนาคต ไม่ไดส่้งผลอยา่งมีนยัส าคญัต่ออายคุรบก าหนดของหุ้นกู ้

(วนิดา รัตนพฤติกุล, 2549) ดงันั้นปัจจยัการเปล่ียนแปลงของการคาดหวงัอตัราดอกเบ้ียในอนาคต จึงไม่ไดถู้ก

น ามาศึกษาในการศึกษาในคร้ังน้ี 

 5. Matching Principle เป็นแนวคิดท่ีกล่าวถึง การก าหนดระยะเวลาช าระคืนหน้ีสินให้มีความสอดคลอ้ง

กบัสินทรัพยข์องบริษทั โดยบริษทัจะก าหนดระยะเวลาช าระคืนหน้ีสินยาว หากสินทรัพยข์องบริษทัมีอายุยาว 

เพื่อลดความเส่ียงทางดา้นสภาพคล่องของบริษทั และลดปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งผูถื้อหุ้นสามญัและผูถื้อหุน้

กู ้(Myers, 1977) ในท านองเดียวกนัจากการศึกษาของ Stohs & Maurer (1996) พบวา่การจบัคู่ระหวา่งระยะเวลา

ครบก าหนดในการช าระหน้ีให้มีความสอดคล้องกบัสินทรัพยข์องบริษทั นั้นเป็นตวัก าหนดอายุครบก าหนด           

การช าระหน้ี ส าหรับในประเทศไทยนั้น พบว่าการจับคู่ระหว่างระยะเวลาครบก าหนดในการช าระหน้ี                                

ให้มีความสอดคล้องกับสินทรัพย์ของบริษทันั้นไม่ได้ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญต่ออายุครบก าหนดของหุ้นกู้                                     

(วนิดา รัตนพฤติกุล, 2549) เน่ืองจากการหกัลา้งกนัระหวา่งวนัครบก าหนดช าระหน้ี กบัความเส่ียงท่ีไม่อาจช าระ

หน้ีได ้(Maturity-related credit risk) ซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ีบริษทัก าหนดอายคุรบก าหนดการช าระหน้ีไม่สอดคลอ้ง

กบัสินทรัพยข์องบริษทั และความเส่ียงดา้นการออกหุ้นกูค้ร้ังใหม่เม่ือหุ้นกูชุ้ดเดิมส้ินอาย ุซ่ึงจะแตกต่างไปตาม

อนัดับความน่าเช่ือถือ (Roll over risk varies with credit rating) ดั้ งนั้นถึงแม้บริษทัจะก าหนดระยะเวลาครบ

ก าหนดในการช าระหน้ีใหมี้ความสอดคลอ้งกบัสินทรัพยข์องบริษทั แต่ก็อาจเกิดปัญหาในการออกหุน้กูค้ร้ังใหม่

เม่ือหุน้กูชุ้ดเดิมส้ินอาย ุ(Roll over) ไดใ้นกรณีท่ีบริษทัถูกลดอนัดบัความน่าเช่ือถือลง จึงท าใหเ้กิดการหกัลา้งกนั

ระหว่าง 2 แนวคิด (Bali & Skinner, 2006) ดังนั้ นปัจจัยการก าหนดระยะเวลาช าระคืนหน้ีสินให้มีความ

สอดคลอ้งกบัสินทรัพยข์องบริษทัจึงไม่ไดถู้กน ามาศึกษาในการศึกษาในคร้ังน้ี  

ระเบียบวธีิวจัิย 

 การศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลต่ออายุครบก าหนดของหุ้นกู้ระยะยาวใช้ขอ้มูลทุติยภูมิจากสมาคมตลาด           

ตราสารหน้ีแห่งประเทศไทย และส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์ (ก.ล.ต.)                          

ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวม ณ วนัท่ี 1 มกราคม 2558 ถึง 31 ธนัวาคม 2562 มาท าการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา        

(Descriptive analysis) และวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ  (Quantitative analysis) โดยกลุ่มเป้าหมายท่ีจะน ามา

วิเคราะห์ คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ก่อนวนัท่ี 1 มกราคม 2558 มี

จ านวน 485 บริษทั 
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ตัวแปรทีศึ่กษา 

ตัวแปร TTM แสดงถึง จ านวนวนัของอายหุุน้กูต้ ั้งแต่วนัท่ีออกหุน้กูจ้นถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอน 

ตัวแปร SL แสดงถึง ระดับประเภทของหุ้นกู้ (Security level) แบ่งตามล าดับขั้นของสิทธิในการ

เรียกร้อง ซ่ึงในประเทศไทยนั้นสามารถแบ่งล าดบัขั้นของสิทธิในการเรียกร้องออกไดเ้ป็น 3 ระดบั คือ 

1. หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสิทธิมีประกนั 

2. หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสิทธิไม่มีประกนั 

3. หุน้กูด้อ้ยสิทธิ 

มาท าการก าหนดเป็นตวัเลข โดยให้ตวัเลขท่ีนอ้ยกวา่แสดงถึงหุ้นกูท่ี้มีล าดบัขั้นของสิทธิในการเรียกร้องสูงกวา่ 

ดงัแสดงในตารางท่ี 1 (วนิดา รัตนพฤติกุล, 2549) 

ตารางที ่3 แสดงการก าหนดตัวแปรระดับประเภทหุ้นกู้ (Security level) เป็นค่าตัวเลข 

ระดับประเภทของหุ้นกู้ SL 
1. หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสิทธิมีประกนั 1 
2. หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสิทธิไม่มีประกนั 2 
3. หุน้กูด้อ้ยสิทธิ 3 

 

ตัวแปร TB แสดงถึง อตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือน ณ วนัท่ี

ออกหุน้กู ้

ตัวแปร SIZE แสดงถึง ขนาดของบริษทั โดยวดัจากมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย ์ณ ตน้ไตรมาส ท่ีออก

หุน้กู ้และน าขอ้มูลมาปรับโดยการใส่ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) เพื่อท่ีลดช่วงความห่างของขอ้มูล  

ตัวแปร LEVERAGE แสดงถึง ภาระหน้ีสินท่ีบริษทัมีอยู่ โดยวดัจากอตัราส่วนหน้ีสินทั้ งหมดต่อ

สินทรัพยท์ั้งหมด (D/A Ratio) ณ ตน้ไตรมาส ท่ีออกหุน้กู ้

ตัวแปร RATING แสดงถึง อันดับความน่าเช่ือถือของหุ้นกู้ท่ีมีการซ้ือขายในตลาดตราสารหน้ี            

และสมาคมตลาดตราสารหน้ีแห่งประเทศไทย โดยใช้ตวัเลขก าหนดแทนค่าต่างๆ ดังแสดงในตารางท่ี 2      

(วนิดา รัตนพฤติกุล, 2549; อรรถพล ลกัษณากร, 2539) 
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ตารางที ่4 แสดงการก าหนดตัวแปรอนัดับความน่าเช่ือถือเป็นค่าตัวเลข 

อนัดับความน่าเช่ือถือ RATING 
AAA 1 
AA+ 2 
AA 3 
AA- 4 
A+ 5 
A 6 
A- 7 

BBB+ 8 
BBB 9 
BBB- 10 
BB+ 11 
BB 12 

No Rating 13 

 

ตัวแปร IG แสดงถึง กลุ่มระดบัการลงทุน โดยจะใชเ้ป็น Dummy Variable โดยให้หุ้นกูท่ี้อยูก่ลุ่มระดบั

ลงทุน แทนดว้ยเลข 1 และอยูก่ลุ่มต ่ากวา่ระดบัลงทุนแทนดว้ยเลข 0 

เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวจัิย 

การศึกษาเร่ืองปัจจัยท่ีส่งผลต่ออายุครบก าหนดของหุ้นกู้ระยะยาวใช้แบบจ าลองทางเศรษฐมิติ 

(Econometric Model) เขา้มาท าการวเิคราะห์ขอ้มูล โดยใชว้ธีิ Ordinary Least Square (OLS) เน่ืองจากทฤษฎีของ

Gauss-Markov Theorem กล่าวว่า  การประมาณค่าแบบวิ ธี  Ordinary Least Square (OLS) จะให้ผลท่ีได้มี

คุณสมบัติ Unbiased และมีค่าความคลาดเคล่ือนน้อยท่ีสุดในบรรดาการประมาณค่าการถดถอยเชิงเส้น     

(Linear regression) (Marc Hallin, 2006) ประกอบกบัเป็นท่ีนิยมใชใ้นการศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีส่งผลต่ออายคุรบ

ก าหนดของ หุ้นกู้  (ว นิดา  รั ตนพฤ ติกุ ล , 2 549 ; อรรถพล  ลักษณากร , 2539; Antoniou et al., 2003;                           

Baker, Greenwood, & Wugler, 2 0 0 3 ; Bali & Skinner, 2006; Ben-Nasr, Boubker, & Rouatbi, 2015;                   
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Guney & Qzkan, 2005; Ozkan, 2000; Scherr & Hulburt, 2001; Stohs & Mauer, 1996) และเพื่อใช้เปรียบเทียบ

ผลการศึกษากับงานวิจัยภายในประเทศท่ีได้เคยท าการศึกษาไว้ โดยงานวิจัยในประเทศทั้ งหมดท่ี                              

ได้เคยท าการศึกษาไว้ได้ใช้วิธี  Ordinary Least Square (OLS) ในการศึกษา (วนิดา  รัตนพฤติกุล , 2549 ;                             

อรรถพล ลกัษณากร, 2539) 

แบบจ าลองทีใ่ช้ในการวจัิย 

 การศึกษาจะแบ่งแบบจ าลองออกเป็น 3 แบบจ าลอง คือ 

 1. แบบจ าลองท่ีศึกษาหุน้กูท้ ั้งหมด 

TTMit = α + β1SLit + β2TBit + β3SIZEit + β4LEVERAGEit + β5RATINGit + β6IGit +εit 

2. แบบจ าลองท่ีศึกษาหุน้กูเ้ฉพาะท่ีอยูก่ลุ่มระดบัลงทุน (Investment-Grade) 

TTMit = α + β1SLit + β2TBit + β3SIZEit + β4LEVERAGEit + β5RATINGit +εit 

3.แบบจ าลองท่ีศึกษาหุน้กูเ้ฉพาะท่ีอยูก่ลุ่มต ่ากวา่ระดบัลงทุน (Below Investment-Grade) 

TTMit = α + β1SLit + β2TBit + β3SIZEit + β4LEVERAGEit + β5RATINGit +εit 

โดยท่ี 

TTMit                                 : อายคุรบก าหนดของหุน้กูต้ ั้งแต่วนัท่ีออกถึงวนัส้ินอายุ 

SLit                                        : ระดบัประเภทของหุ้นกู ้(Security level) ณ วนัท่ีออกหุน้กู ้

TBit                                       : อตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือน 

SIZEit                                  : ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าทางบญัชี (Natural logarithm of book value) 

LEVERAGEit             : อตัราส่วนหน้ีสินทั้งหมดต่อสินทรัพยท์ั้งหมด (D/A Ratio) 

RATINGit                       : อนัดบัความน่าเช่ือถือของหุน้กู ้ณ วนัท่ีออกจ าหน่าย  

IGit      : กลุ่มระดบัการลงทุน  

εit                                            : ค่าความคลาดเคล่ือน (Error term) 
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การวเิคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา 

 ท าการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาโดยน าขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมมาวเิคราะห์ทางสถิติเบ้ืองตน้ โดยจาก

การเก็บรวบรวมขอ้มูลพบวา่มีหุน้กูท่ี้ออกจ าหน่ายทั้งหมด 1,307 ตราสาร ซ่ึงสามารถแบ่งตามช่วงอายคุรบ

ก าหนดไดด้งัรูปท่ี 1 

รูปที ่1 แสดงจ านวนเปอร์เซ็นตข์องหุน้กูต้ามอายคุรบก าหนด (ปี) 

 

ท่ีมา : สมาคมตลาดตราสารหน้ีแห่งประเทศไทย และส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) 
จากการค านวณ 

 จากรูปท่ี 1 ท าการวิเคราะห์อายุครบก าหนดของหุ้นกูโ้ดยจ าแนกออกเป็นจ านวนปีเพื่อเทียบดูสัดส่วน

ของหุ้นกูท้ ั้งหมด พบวา่ช่วงอายุท่ีนิยมออกหุ้นกูส่้วนใหญ่จะมีอายุประมาณ 1-3 ปี โดยมีจ านวนรวมกนัมากกวา่

คร่ึงหน่ึงของหุน้กูท่ี้ท  าการศึกษา เน่ืองจากหุน้กูท่ี้มีอายคุรบก าหนดท่ีสั้นนั้น มีสภาพคล่องท่ีสูง และยงัเป็นท่ีนิยม

ในการ Swap อตัราดอกเบ้ียของหุ้นกูท่ี้มีขนาดและอายุเท่ากนั จึงท าใหมี้จ านวนหุ้นกูใ้นช่วงอายุดงักล่าวมากกวา่

ช่วงอายอ่ืุนๆ 
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ตารางที ่5 การแจกแจงระยะเวลาครบก าหนดและค่าทางสถิติตามอนัดบัความน่าเช่ือถือ 

Rating 0-2.99  3-5.99  6-7.99  8-10  11-15 
จ านวน
รวม 

ค่าเฉล่ีย  
(SD)  (ปี) 

Maximum 
(ปี) 

Minimum 
(ปี) 

AAA                 
จ านวนหุน้กู ้ 4 11 1 0 0 16 2.94 6 2 
คิดเป็นร้อยละ 0.31 0.84 0.08 0.00 0.00 1.22 (0.95)   

AA+                 
จ านวนหุน้กู ้ 1 3 1 1 0 6 5.50 10 1 
คิดเป็นร้อยละ 0.08 0.23 0.08 0.08 0.00 0.46 (2.95)   

AA                 

จ านวนหุน้กู ้ 4 8 2 1 0 15 3.80 10 1 

คิดเป็นร้อยละ 0.31 0.61 0.15 0.08 0.00 1.15 (2.6)   
AA-                 

จ านวนหุน้กู ้ 2 15 8 4 0 29 5.48 10 1 

คิดเป็นร้อยละ 0.15 1.15 0.61 0.31 0.00 2.22 (2.5)   
A+                 

จ านวนหุน้กู ้ 14 63 22 45 14 158 6.66 15 1 

คิดเป็นร้อยละ 1.07 4.82 1.68 3.44 1.07 12.09 (3.52)   

A                 

จ านวนหุน้กู ้ 40 87 19 35 19 200 5.66 15 1 

คิดเป็นร้อยละ 3.06 6.66 1.45 2.68 1.45 15.30 (3.77)   
A-                 

จ านวนหุน้กู ้ 50 133 15 16 8 222 4.20 15 1 
คิดเป็นร้อยละ 3.83 10.18 1.15 1.22 0.61 16.99 (2.533)   

BBB+          
จ านวนหุน้กู ้ 91 143 4 0 0 238 2.97 7 1 
คิดเป็นร้อยละ 6.96 10.94 0.31 0.00 0.00 18.21 (1.11)   

BBB          
จ านวนหุน้กู ้ 22 93 0 0 0 115 3.09 5 1 
คิดเป็นร้อยละ 1.68 7.12 0.00 0.00 0.00 8.80 (0.73)   
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ท่ีมา : สมาคมตลาดตราสารหน้ีแห่งประเทศไทย และส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.)  
จากการค านวณ 

 จากตารางท่ี 5 แสดงให้เห็นถึงความหลากหลายของอายุของหุ้นกูเ้ม่ือแยกตามระดบัความน่าเช่ือถือ มี

ความแตกต่างกนัไปไม่วา่จะเป็น ช่วงอาย ุค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน โดยค่าเฉล่ียของอายุหุ้นกูท้ ั้งหมด คือ 

4 ปี และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 2.76 ปี และจะเห็นไดว้่าในประเทศไทยมีหุ้นกูท่ี้อยู่ในระดบัต ่ากว่า

ระดบัลงทุน (Below-Investment grade) จ  านวน 219 ตราสาร และหุ้นกูท่ี้อยู่ในระดบัลงทุน (Investment grade) 

จ านวน 1,088 ตราสาร  โดยมีจ านวนหุ้นกูท่ี้ทีอนัดบัความน่าเช่ือถือระหวา่ง A+ ถึง BBB+ เป็นส่วนใหญ่โดยมี

อยูป่ระมาณ 67.41% ของจ านวนหุน้กูท้ ั้งหมด  

 ในหุ้นกู้ระดับ A+ และ A มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงกว่าหุ้นกู้ในระดับความน่าเช่ือถืออ่ืนๆ 

เน่ืองจากมีความหลากหลายในเร่ืองของอายคุรบก าหนดมาก โดยเฉพาะหุน้กูท่ี้มีอาย ุ11-15 ปี เน่ืองจากเป็นหุ้นกู้

ท่ีมีความน่าเช่ือถือในระดับปานกลางจะเผชิญกับความเส่ียงด้านสภาพคล่องท่ีสูงกว่าผูกู้ ้ท่ีมีอันดับความ

น่าเช่ือถือสูง จึงเลือกท่ีจะออกหุน้กูท่ี้มีอายคุรบก าหนดท่ียาว ซ่ึงเป็นไปตามการศึกษาของ Diamond (1991a) 

Rating 0-2.99 3-5.99 6-7.99 8-10 11-15 
จ านวน
รวม 

ค่าเฉล่ีย  
(SD) (ปี) 

Maximum 
(ปี) 

Minimum 
(ปี) 

BBB-          
จ านวนหุน้กู ้ 37 52 0 0 0 89 2.87 5 1 
คิดเป็นร้อยละ 2.83 3.98 0.00 0.00 0.00 6.81 (0.95)   

BB+          
จ านวนหุน้กู ้ 18 29 0 0 0 47 2.91 4 1 
คิดเป็นร้อยละ 1.38 2.22 0.00 0.00 0.00 3.60 (0.77)   

BB          
จ านวนหุน้กู ้ 2 2 0 0 0 4 2.70 3 2 
คิดเป็นร้อยละ 0.15 0.15 0.00 0.00 0.00 0.31 (0.55)   

Blank          
จ านวนหุน้กู ้ 137 31 0 0 0 168 2.11 5.7 9เดือน 
คิดเป็นร้อยละ 10.48 2.37 0.00 0.00 0.00 12.85 (0.75)  3วนั 
จ านวนหุน้กู้
ทั้งหมด 

422 670 72 102 41 1307 4.00 15 1 

คิดเป็นร้อยละ 32.29 51.26 5.51 7.80 3.14 100.00 (2.76)   
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 เม่ือวิเคราะห์แยกในแต่ละอนัดบัความน่าเช่ือถือจะเห็นไดว้่า หุ้นกูท่ี้มีความน่าเช่ือถือในระดบั A+ ,A 

และA- จะมีอายุยาวท่ีสุดอยู่ท่ี 15 ปี ท าให้หุ้นกูใ้นสามอนัดบัมีค่าเฉล่ียของอายุครบก าหนดท่ียาวกว่าหุ้นกู้ใน

อนัดบัอ่ืนๆ และเห็นได้ว่าหุ้นกูท่ี้อยู่ในระดบัต ่ากว่าระดบัลงทุน (Below-Investment grade) จะมีอายุยาวท่ีสุด

เพียง 5.7 ปีเท่านั้น เน่ืองจากมีโอกาสท่ีจะเกิดการผิดนดัช าระหน้ีสูงกวา่หุ้นกูร้ะดบัอ่ืนๆ จึงส่งผลใหหุ้น้กูท่ี้อยู่ใน

ระดบัต ่ากวา่ระดบัลงทุน (Below-Investment grade) มีระยะเวลาครบก าหนดท่ีสั้นกวา่หุ้นกูท่ี้อยูใ่นระดบัลงทุน 

(Investment grade) 

ตารางที ่6 แสดงค่าทางสถิติของอายคุรบก าหนดโดยแยกตามประเภทหุน้กู ้

ประเภทของหุน้กู ้ จ านวน Maximum (ปี) Mean (ปี) Minimum (ปี) SD (ปี) 
หุน้กูทุ้กตวัในตลาด 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสิทธิมีประกนั 55 7 2.8 9เดือน3วนั 1.4 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสิทธิไม่มีประกนั 1,243 15 4 9เดือน18วนั 2.8 

หุน้กูด้อ้ยสิทธิ 9 2 1.3 1 0.3 

หุน้กูอ้ยูก่ลุ่มระดบัลงทุน (Investment-Grade) 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสิทธิมีประกนั 24 7 3.8 1.5 1.4 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสิทธิไม่มีประกนั 1,060 15 4.4 1 2.9 

หุน้กูด้อ้ยสิทธิ 4 1 1 1 0 

หุน้กูก้ลุ่มต ่ากวา่ระดบัลงทุน (Below Investment-Grade) 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสิทธิมีประกนั 31 3 1.9 9เดือน3วนั 0.6 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสิทธิไม่มีประกนั 183 5.7 2.4 9เดือน18วนั 0.8 

หุน้กูด้อ้ยสิทธิ 5 2 1.6 1.5 0.2 

ท่ีมา : สมาคมตลาดตราสารหน้ีแห่งประเทศไทย และส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.)  
จากการค านวณ 

 จากตารางท่ี 6 เป็นตารางการแบ่งหุ้นกูต้ามประเภททั้ง 3 ไดแ้ก่ หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสิทธิมีประกนั ,หุน้กูไ้ม่ดอ้ย

สิทธิไม่มีประกนั และหุ้นกู้ด้อยสิทธิ โดยในแบบจ าลองท่ีศึกษาหุ้นกู้ทุกตวัในตลาด หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิไม่มี

ประกนัมีจ านวนมากท่ีสุด คือ 1,243 ตราสารหรือคิดเป็น 95% ของจ านวนหุ้นกูท้ ั้งหมด และจ านวนอายุของหุน้

กูม้ากท่ีสุดในหุ้นกูท้ ั้ง 3 ประเภท คือ 15 ปี มีอายุหุ้นกูเ้ฉล่ียอยูท่ี่ 4 ปีและมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 2.8 ปี 
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ส่วนหุ้นกูด้อ้ยสิทธินั้นมีจ านวนน้อยท่ีสุดเพียง 9 ตราสาร และมีอายุหุ้นกูเ้ฉล่ียอยู่ท่ี 1.3 ปี ในท านองเดียวกนั

แบบจ าลอง ท่ี ศึกษา หุ้นกู้อยู่ก ลุ่มระดับลงทุน (Investment-Grade) และหุ้นกู้ก ลุ่มต ่ ากว่าระดับลงทุน                         

(Below Investment-Grade) ก็ให้ผลเช่นเดียวกนักบัแบบจ าลองท่ีศึกษาหุ้นกูทุ้กตวัในตลาด คือ หุ้นกูไ้ม่ดอ้ยสิทธิ

ไม่มีประกนัมีจ านวนมากท่ีสุดและหุน้กูด้อ้ยสิทธินั้นมีจ านวนนอ้ยท่ีสุด 

ตารางที่ 7 แสดงค่าทางสถิติของตวัแปรขนาดของบริษทั, ภาระหน้ีสินของบริษทั และอตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบ

ก าหนดไถ่ถอนของตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือน 

ตวัแปร Maximum Mean Minimum SD 
หุน้กูทุ้กตวัในตลาด 

ขนาดของบริษทั (ลา้นบาท) 2,887,500.84 123,784.29 784.29 261,028.96 

ภาระหน้ีสินของบริษทั (D/A Ratio) 0.952 0.659 0.105 0.152 
อตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอน

ของตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือน (%) 
2.002 1.446 1.118 0.179 

หุน้กูอ้ยูก่ลุ่มระดบัลงทุน (Investment-Grade) 

ขนาดของบริษทั (ลา้นบาท) 2,887,500.84 145,724.76 2,581.66 280,979.80 

ภาระหน้ีสินของบริษทั (D/A Ratio) 0.952 0.668 0.105 0.151 
อตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอน

ของตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือน (%) 
2.002 1.448 1.124 0.183 

หุน้กูก้ลุ่มต ่ากวา่ระดบัลงทุน (Below Investment-Grade) 

ขนาดของบริษทั (ลา้นบาท) 58,138.14 14,783.25 784.29 13,841.33 

ภาระหน้ีสินของบริษทั (D/A Ratio) 0.944 0.615 0.223 0.149 
อตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอน

ของตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือน (%) 
1.995 1.435 1.118 0.156 

              ท่ีมา  : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET), สมาคมตลาดตราสารหน้ีแห่งประเทศไทย และส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.)  จากการค านวณ 

จากตารางท่ี 7 แสดงให้เห็นถึงค่าสถิติเบ้ืองตน้ของตวัแปรท่ีท าการศึกษา ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั, ภาระ

หน้ีสินของบริษทั และอตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของตัว๋เงินคลงัอายุ 3 เดือน โดยท่ีมีขนาด

ใหญ่ท่ีสุดมีมูลค่าทางบญัชีของสินทรัพยอ์ยู่ท่ี 2,887,500.84 ลา้นบาท และบริษทัท่ีมีขนาดเล็กท่ีสุดมีมูลค่าทาง

บญัชีของสินทรัพยอ์ยูท่ี่ 784.29 ลา้นบาท ซ่ึงในแบบจ าลองท่ีศึกษาหุ้นกูทุ้กตวัในตลาด และหุ้นกูอ้ยูก่ลุ่มระดบั
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ลงทุน (Investment-Grade) มีค่าเฉล่ียของขนาดบริษทัใกลเ้คียงกนัคือ 123,784.29 ลา้นบาท และ145,724.76 ลา้น

บาท ตามล าดบั แต่ในส่วนของแบบจ าลองท่ีศึกษาหุ้นกูก้ลุ่มต ่ากวา่ระดบัลงทุน (Below Investment-Grade) จะมี

ค่าเฉล่ียของขนาดบริษทั ต ่าท่ีสุดอยูท่ี่ 14,783.25 ลา้นบาท และบริษทัท่ีมีภาระหน้ีสินสูงท่ีสุดมี D/A Ratio อยูท่ี่ 

0.952 และบริษทัท่ีมีภาระหน้ีสินต ่าท่ีสุดมี D/A Ratio อยูท่ี่ 0.105 ในแบบจ าลองท่ีศึกษาหุน้กูทุ้กตวัในตลาด และ

หุ้นกูอ้ยู่กลุ่มระดบัลงทุน (Investment-Grade) มีค่าเฉล่ียของภาระหน้ีสินของบริษทัใกลเ้คียงกนัคือ 0.659 และ 

0.668 ตามล าดบั แต่ในส่วนของแบบจ าลองท่ีศึกษาหุ้นกูก้ลุ่มต ่ากวา่ระดบัลงทุน (Below Investment-Grade) จะ

มีค่าเฉล่ียของภาระหน้ีสินของบริษทัต ่าท่ีสุดอยูท่ี่ 0.615 และอตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของ

ตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือน โดยอตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือนสูงท่ีสุดอยู่

ท่ี 2.002% และอตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของตัว๋เงินคลงัอายุ 3 เดือนต ่าท่ีสุดอยูท่ี่ 1.118% 

ซ่ึงทั้ง 3 แบบจ าลองมีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของตัว๋เงินคลงัอายุ 3 เดือน 

ใกลเ้คียงกนัคือ  1.446%, 1.448% และ1.435% ตามล าดบั 

ตารางที่ 8 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

 TB SIZE LEVERAGE SL RATING 
TB 1 0.040874 -0.00199 0.033712 -0.00514 

SIZE 0.040874 1 0.401335 0.108396 -0.71408 

LVERAGE -0.00199 0.401335 1 0.096254 -0.19143 

SL 0.033712 0.108396 0.096254 1 -0.17881 

RATING -0.00514 -0.71408 -0.19143 -0.17881 1 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 จากตารางท่ี 8 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี พบวา่ตวัแปร

ขนาดธุรกิจ (SIZE) และภาระหน้ีสินของบริษทั (LEVERAGE) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัมากท่ีสุด 

และทั้งสองตวัแปรน้ียงัมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัตวัแปรอนัดบัความน่าเช่ือถือของหุ้นกู ้

(RATING) โดยตวัแปรขนาดธุรกิจ (SIZE) และอนัดบัความน่าเช่ือถือของหุ้นกู ้(RATING) มีความสัมพนัธ์ไปใน

ทิศทางตรงกนัขา้มกนัมากท่ีสุด และตวัแปรอนัดบัความน่าเช่ือถือของหุ้นกู ้ (RATING) ยงัมีความสัมพนัธ์ไปใน

ทิศทางตรงกนัขา้มกบัตวัแปรทุกตวัอีกดว้ย 
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 ตวัแปรอตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของตัว๋เงินคลงัอายุ 3 เดือน (TB) และระดบั

ประเภทหุ้นกู ้(SL) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั และระดบัประเภทหุ้นกู ้(SL) มีความสัมพนัธ์ไปใน

ทิศทางเดียวกนักบัตวัแปรตวัแปรขนาดธุรกิจ (SIZE) และ ภาระหน้ีสินของบริษทั (LEVERAGE) ส่วนตวัแปร

อตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของตัว๋เงินคลงัอายุ 3 เดือน (TB) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง

เดียวกนักบัตวัแปรตวัแปรขนาดธุรกิจ (SIZE) แต่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกนักบัตวัแปรภาระ

หน้ีสินของบริษทั (LEVERAGE) 

การวเิคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ 

 ในการทดสอบความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีส่งผลต่ออายคุรบก าหนดของหุน้กูท้ ั้ง 3 แบบจ าลอง พบวา่ 

 จากการทดสอบแบบจ าลองดว้ยวธีิ White’s test แบบจ าลองท่ีศึกษาหุน้กูทุ้กตวัในตลาด และหุน้กูท่ี้อยู่

กลุ่มระดบัลงทุน มีค่า NR2 =  254.4863 และ183.1307 ตามล าดบั และค่า χ2 = 31.41 ซ่ึงแสดงค่า NR2 > χ2 สามารถ

ยอมรับสมมติฐานท่ีวา่ไม่เกิดปัญหา Heteroscedasticity ได ้  และในส่วนของหุน้กูท่ี้อยูก่ลุ่มต ่ากวา่ระดบัลงทุน 

พบวา่ค่า NR2 = 13.80878 และค่า χ2 =31.41  ซ่ึงแสดงค่า NR2 < χ2 ยอมรับสมมติฐานท่ีวา่เกิดปัญหา 

Heteroscedasticity ดงันั้นจึงไดแ้กปั้ญหาดว้ยวธีิการ Newy-West  

 การทดสอบปัญหาดว้ยวธีิ Lm test แบบจ าลองท่ีศึกษาหุน้กูทุ้กตวัในตลาด ,หุน้กูท่ี้อยูก่ลุ่มระดบัลงทุน 

และหุน้กูท่ี้อยูก่ลุ่มต ่ากวา่ระดบัลงทุน มีค่า NR2 =  1111.646 ,986.2471 และ165.5819 ตามล าดบั และค่า χ2 = 5.99 

ซ่ึงแสดงค่า NR2 > χ2 ยอมรับสมมติฐานท่ีวา่เกิดปัญหา Autocorrelation ดงันั้นจึงไดแ้กปั้ญหาดว้ยวธีิการ Newy-

West  

 โดยผลของการค านวณโดยโปรแกรม E-views โดยวิธีการก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square) 

แสดงผลไดด้งัต่อไปน้ี 
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ตารางที ่9 แสดงผลการค านวณดว้ยโปรแกรม E-Views 

ตวัแปรอิสระ 
ค่าสัมประสิทธ์ิ 

หุน้กูท้ ั้งหมด หุน้กูท่ี้อยูก่ลุ่มระดบัลงทุน  หุน้กูท่ี้อยูก่ลุ่มต ่ากวา่ระดบัลงทุน  

ตวัแปร  
SL 

-23.43838 -116.9106 60.83248 

(-0.305056) (-0.659947) (1.270454) 

ตวัแปร  
TB 

-301.0730 -329.3958 -160.3478 

(-1.150823) (-1.123803) (-1.153850) 

ตวัแปร  
SIZE 

116.5720*** 121.4418*** 105.2349*** 

(2.910981) (2.735994) 3.786220 

ตวัแปร 
LEVERAGE 

-717.4377*** -807.9951*** -219.8558* 

(-4.226398) (-3.781910) (-1.813971) 

ตวัแปร 
RATING 

-152.5358*** -152.9241*** -102.5326*** 

(-5.577661) (-5.439222) (-3.818831) 

ตวัแปร -267.1121** - - 

IG (-2.517463) - - 

R2 0.205791 0.139333 0.253793 

Adjust R2 0.202125 0.135355 0.236277 

F-statistic 56.14137 35.03276 14.48873 

Prob. 
(F-statistic) 

0 0 0 

ท่ีมา : จากการค านวณ 

หมายเหตุ : *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 1% 

      **   มีนยัส าคญัท่ีระดบั   5% 

                  *    มีนยัส าคญัท่ีระดบั 10% 

                  ตวัเลขท่ีอยูใ่นวงเล็บ หมายถึง ค่า T-statistic  
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 จากตารางท่ี 9 พบว่า เม่ือทดสอบนัยส าคัญแบบจ าลอง (Overall Significant) พบว่าค่า F-statistic ท่ี

ค  านวณไดข้องทั้ง 3 แบบจ าลองมีค่ามากกวา่ Critical F ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 5% แสดงวา่สมการดงักล่าวสามารถ

ใชอ้ธิบายอายคุรบก าหนดของหุน้กูไ้ด ้และเม่ือพิจารณาแต่ละแบบจ าลองไดผ้ล ดงัน้ี 

แบบจ าลองท่ีศึกษาหุน้กูทุ้กตวัในตลาดมีตวัแปรท่ีส่งผลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติระดบั 1% ไดแ้ก่ ขนาด

บริษทั, ภาระหน้ีสินของบริษทั, อนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทั และตวัแปรท่ีส่งผลอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ

ระดบั 5% ไดแ้ก่ กลุ่มระดบัการลงทุน โดยตวัแปรขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอายุ

ครบก าหนดของหุ้นกู้ ซ่ึงสอดคล้องกับแนวคิดเก่ียวกับต้นทุนตัวแทน (Agency cost) และงานวิจยัในอดีต    

(อรรถพล ลกัษณากร, 2539; Barclay and Smith, 1995: Stohs & Mauer, 1996; Ozkan, 2000; Tayem, 2018), ตวั

แปรภาระหน้ีส้ินของบริษทัมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอายคุรบก าหนดของหุ้นกู ้ซ่ึงสอดคลอ้ง

กบัแนวคิดเก่ียวกบั Leverage และงานวิจยัในอดีต (Myers, 1997; Diamond & He, 2014),  ตวัแปรอนัดบัความ

น่าเช่ือถือของบริษทัมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอายุครบก าหนดของหุ้นกู้ ซ่ึงสอดคล้องกบั

แนวคิดเก่ียวกบัความเส่ียงในการผิดนดัชาระหน้ี (Default risk) และงานวิจยัในอดีต (วนิดา รัตนพฤติกุล, 2549; 

อรรถพล ลกัษณากร, 2539) และตวัแปรกลุ่มระดบัการลงทุนมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอายุ

ครบก าหนดของหุ้นกู้ ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎี Signaling Hypothesis ในส่วนของตัวแปรท่ีไม่ส่งผลอย่างมี

นยัส าคญัทางสถิติ  ไดแ้ก่ ระดบัประเภทของหุน้กู ้และอตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของตัว๋เงิน

คลงัอาย ุ3 เดือน 

แบบจ าลองท่ีศึกษาหุ้นกูเ้ฉพาะท่ีอยู่กลุ่มระดบัลงทุน มีตวัแปรท่ีส่งผลอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติระดบั 

1% ได้แก่ ขนาดบริษทั, ภาระหน้ีสินของบริษทั และอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทั โดยตวัแปรขนาดของ

บริษทัมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอายคุรบก าหนดของหุน้กู ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดเก่ียวกบัตน้ทุน

ตัวแทน (Agency cost) และงานวิจัยในอดีต  (อรรถพล ลักษณากร , 2539 ; Barclay and Smith, 1995 :                     

Stohs & Mauer, 1996; Ozkan, 2000; Tayem, 2018), ตวัแปรภาระหน้ีส้ินของบริษทัมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับอายุครบก าหนดของหุ้นกู้ ซ่ึงสอดคล้องกับแนวคิดเก่ียวกับ Leverage และงานวิจยัในอดีต 

(Myers, 1997; Diamond & He, 2014) และตวัแปรอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัอายุครบก าหนดของหุ้นกู้ ซ่ึงสอดคล้องกบัแนวคิดเก่ียวกบัความเส่ียงในการผิดนัดช าระหน้ี 

(Default risk) และงานวจิยัในอดีต (วนิดา รัตนพฤติกุล, 2549; อรรถพล ลกัษณากร, 2539) ในส่วนของตวัแปรท่ี

ไม่ส่งผลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  ไดแ้ก่ ระดบัประเภทของหุ้นกู ้และอตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนด

ไถ่ถอนของตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือน 
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แบบจ าลองท่ีศึกษาหุ้นกูเ้ฉพาะท่ีอยูก่ลุ่มต ่ากว่าระดบัลงทุน มีตวัแปรท่ีส่งผลอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ

ระดบั 1% ไดแ้ก่ ขนาดบริษทั, อนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทั และตวัแปรท่ีส่งผลอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ

ระดบั 5% ไดแ้ก่ ภาระหน้ีสินของบริษทั และตวัแปรขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบั

อายุครบก าหนดของหุ้นกู ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดเก่ียวกบัตน้ทุนตวัแทน (Agency cost) และงานวิจยัในอดีต 

(อรรถพล ลกัษณากร, 2539; Barclay and Smith, 1995: Stohs & Mauer, 1996; Ozkan, 2000; Tayem, 2018), ตวั

แปรอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอายุครบก าหนดของหุ้นกู ้ซ่ึง

สอดคล้องกับแนวคิดเ ก่ียวกับความเ ส่ียงในการผิดนัดช าระหน้ี  (Default risk) และงานวิจัยในอดีต                            

(วนิดา รัตนพฤติกุล, 2549; อรรถพล ลกัษณากร, 2539) และตวัแปรภาระหน้ีส้ินของบริษทัมีความสัมพนัธ์ไปใน

ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอายคุรบก าหนดของหุ้นกู ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดเก่ียวกบั Leverage และ งานวจิยัในอดีต 

(Myers, 1997; Diamond & He, 2014) ในส่วนของตวัแปรท่ีไม่ส่งผลอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  ได้แก่ ระดับ

ประเภทของหุน้กู ้และอตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือน 

อภิปรายและสรุปผลการวจัิย 

การศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลต่ออายุครบก าหนดของหุ้นกูร้ะยะยาว มีวตัถุประสงคเ์พื่อทราบถึงรูปแบบ

ความสัมพนัธ์ของปัจจยัภาระหน้ีส้ินของบริษทั (D/A Ratio) และปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีเคยศึกษามาในอดีตกบัการก าหนด

อายุครบก าหนดของหุ้นกูร้ะยะยาวในเชิงประจกัษ ์(Empirical Analysis) ว่ามีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางใดใน

สภาพเศรษฐกิจของประเทศไทยในปัจจุบนั ซ่ึงจากการทดสอบด้วยวิธีประมาณค่าสมการถดถอยพบว่ากลุ่ม

ระดบัการลงทุนส่งผลต่อการก าหนดอายหุุน้กูอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  และมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนั

ขา้มกบัอายคุรบก าหนดของหุ้นกู ้ซ่ึงแสดงถึงการท่ีบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มระดบัลงทุนต่างกนัจะส่งผลใหบ้ริษทัออก

หุ้นกู้ท่ีมีอายุครบก าหนดต่างกนั โดยบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มระดบัลงทุนจะออกหุ้นกู้ท่ีมีอายุครบก าหนดสั้นกว่า

บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มต ่ากวา่ระดบัลงทุน ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้ว้ยทฤษฎี Signaling Hypothesis ท่ีกล่าวไวว้า่ บริษทั

ท่ีมีคุณภาพท่ีดี จะส่งสัญญาณเพื่อบ่งบอกดว้ยการออกหุน้กูท่ี้มีอายคุรบก าหนดสั้น  

ปัจจยัท่ีส่งผลอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ และมีผลการศึกษาไปในทิศทางเหมือนกนัทั้ง 3 แบบจ าลอง 

ได้แก่ ขนาดบริษทั, ภาระหน้ีสินของบริษทั และอนัดับความน่าเช่ือถือของบริษัท โดยขนาดของบริษัทมี

ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอายุครบก าหนดของหุ้นกู ้ซ่ึงแสดงถึงการท่ีบริษทัมีขนาดท่ีใหญ่ข้ึนจะ

ส่งผลให้บริษทัออกหุ้นกูท่ี้มีอายุครบก าหนดยาวข้ึน ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้ว้ยแนวคิดเก่ียวกบัตน้ทุนตวัแทน 

(Agency cost) ท่ีกล่าวไวว้า่ บริษทัขนาดใหญ่นั้นจะมีตน้ทุนตวัแทน (Agency cost) ท่ีต  ่ากวา่บริษทัขนาดเล็ก เป็น
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ผลใหบ้ริษทัขนาดใหญ่จะออกตราสารหน้ีท่ีมีอายุครบก าหนดยาวกวา่บริษทัขนาดเล็ก, ภาระหน้ีส้ินของบริษทัมี

ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกันขา้มกับอายุครบก าหนดของหุ้นกู้ ซ่ึงแสดงถึงการท่ีบริษทัมีภาระหน้ีสิน

เพิ่มข้ึนจะส่งผลให้บริษัทออกหุ้นกู้ท่ีมีอายุครบก าหนดสั้ นลง ซ่ึงสามารถอธิบายได้ด้วยแนวคิดเก่ียวกับ 

Leverage ซ่ึงกล่าวไวว้่า การท่ีบริษทัมีภาระหน้ีส้ินเพิ่มข้ึน บริษทัจะออกหุ้นกูท่ี้มีอ ายุครบก าหนดสั้นเพื่อท่ีจะ

ดึงดูดให้นกัลงทุนมาสนใจลงทุน และอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม

กบัอายุครบก าหนดของหุ้นกู ้ซ่ึงแสดงถึงการท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัลดลงจะส่งผลให้บริษทัออกหุน้

กูท่ี้มีอายุครบก าหนดสั้นลง ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้ว้ยแนวคิดเก่ียวกบัความเส่ียงในการผิดนดัช าระหน้ี (Default 

risk) ซ่ึงกล่าวไวว้า่ บริษทัท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือต ่าจะมีโอกาสในการการผิดนดัช าระหน้ีมากกวา่บริษทัท่ีมี

อนัดบัความน่าเช่ือถือสูง  

ปัจจยัสอดคลอ้งกบัทฤษฎีแต่ไม่สามารถอธิบายอายุครบก าหนดของหุ้นกูร้ะยะยาวไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั

ทางสถิติ คือ อตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของตัว๋เงินคลงัอายุ 3 เดือน โดยมีความสัมพนัธ์ไป

ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอายคุรบก าหนดของหุ้นกูเ้หมือนกนัทั้ง 3 แบบจ าลอง ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัในอดีต 

แต่ไม่สามารถอธิบายผลการศึกษาได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ เน่ืองจากในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาอัตรา

ผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือนมีค่าท่ีจะค่อนขา้งคงท่ี 

 ส่วนปัจจยัท่ีไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีและไม่สามารถอธิบายอายคุรบก าหนดของหุ้นกูร้ะยะยาว คือ ระดบั

ประเภทของหุ้นกู ้โดยการศึกษาท่ีศึกษาหุ้นกูทุ้กตวัในตลาด และหุ้นกูท่ี้อยู่กลุ่มระดบัลงทุน พบว่าตวัแปรน้ีมี

ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกับอายุครบก าหนดของหุ้นกู้ ซ่ึงไม่สอดคล้องกบัแนวคิดความเส่ียง

ทางด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk) แต่ในส่วนของหุ้นกู้ท่ีอยู่กลุ่มต ่ ากว่าระดับลงทุน พบว่าตัวแปรน้ีมี

ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับอายุครบก าหนดของหุ้นกู้ แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาของทั้ ง 3 

แบบจ าลองไม่สามารถอธิบายผลการศึกษาได้อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ เน่ืองจากในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา 

ประเภทของหุน้กูท่ี้ออกจ าหน่ายมาไม่มีความหลากหลาย โดยส่วนใหญ่เป็นหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสิทธิไม่มีประกนั  

ข้อเสนอแนะ 

 เน่ืองจากงานวจิยัในคร้ังน้ียงัมีขอ้จ ากดัทางดา้นขอ้มูลดงัท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ ซ่ึงอาจเป็นผลใหผ้ลการศึกษา

ไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงั ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปหากมีขอ้มูลหุ้นกูเ้พิ่มเติมมากข้ึน และอตัราผลตอบแทน

จนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของตัว๋เงินคลงัอายุ 3 เดือนมีความเคล่ือนไหวท่ีไม่คงท่ี อาจท าให้ผลการศึกษา

เปล่ียนแปลงไปจากน้ีได ้
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 นอกจากน้ีจากการศึกษาพบว่าหุ้นกูใ้นประเทศไทยนั้นไม่มีความหลากหลายในการออกจ าหน่ายหุ้นกู้

เม่ือเทียบกบัประเทศท่ีพฒันาแลว้ และผลการทดสอบไม่เป็นไปตามทฤษฎีในบางกรณี จึงมีขอ้เสนอแนะ คือ 

บริษทัเอกชนต่างๆ ควรออกจ าหน่ายหุ้นกูใ้ห้มีความหลากหลายมากยิ่งข้ึน เพื่อท่ีจะเป็นทางเลือกในการลงทุน

ของนกัลงทุนให้มากข้ึน และยงัจะช่วยให้ตลาดหุ้นกูข้องประเทศไทยมีการขยายตวัมากยิ่งข้ึน นอกจากน้ีการ

ออกหุ้นกูค้วรมีการก าหนดอายุครบก าหนดของหุ้นกูใ้ห้มีความสอดคล้องเหมาะสมกบัปัจจยัต่างๆ ตามหลกั

ทฤษฎีท่ีกล่าวมา เพื่อท่ีจะท าใหบ้ริษทัมีมูลค่าสูงท่ีสุดได ้
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