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สวนตางอัตราผลตอบแทน (Yield spread) 

โดย อภินันท จินศิริวานิชย 
  

Yield  spread  คือ สวนตางของอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ที่นํามาพิจารณา กับระดับอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่ใชเทียบเคียง ณ. ขวงเวลาใดเวลาหนึ่ง  ซึ่งโดยทั่วไปตราสารหนี้ที่ใช
เปรียบเทียบ กค็ือ พันธบัตรรัฐบาล ซึง่ถอืวาไมมีความเสี่ยงดานเครดิต หรือ มีความเสี่ยงในเรื่องของการ
ผิดนัดชําระเงินตนหรือดอกเบี้ยท่ีต่ําสุด (ทั้งนี้อยูบนพื้นฐานการประเมินความเสี่ยงดานเครดิตในกรณีของ
รัฐบาลที่ออกพนัธบัตรเปนเงินสกุลเดียวกันกับสกุลเงินประเทศนั้น ซึ่งจะถือวาความเสี่ยงในดานเครดิต
ต่ําสุดเนื่องจากเมื่อถึงเวลาไถคืนพันธบัตรหรือวันกําหนดจายดอกเบี้ยรัฐบาลจะมีความสามารถบริหาร
จัดการเงินของสกุลตนเองไดดีที่สุด)  
    เม่ือเปนเชนน้ีแลว   Yield spread   ในเบื้องตนจึงเปนตัวที่มุงสะทอนใหเห็นถึงคาชดเชยความ
เส่ียงตางๆที่อาจเกิดขึ้นกับผูลงทุนได  เชน  ระดับความเสี่ยงในดานเครดิต (Credit risk)  หรือความเสี่ยง
ในเร่ืองของการผิดนัดชําระเงินตนหรือดอกเบี้ย (Default risk)  เปนสําคัญ   จากท่ีเราถือตราสารหนี้นั้นๆ 
เมื่อเทียบกับการถือพันธบัตรรัฐบาลที่ใชเทียบเคียงซึง่มีความเสี่ยงดานเครดิตเปนศูนย    ขอเท็จจริง
ดังกลาวนี้จงึไดถูกชดเชยดวยระดับอัตราดอกเบี้ยหรืออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้น้ันๆ  ใหแกผู
ลงทุนสูงกวาพนัธบัตรรัฐบาล  เพื่อเปนคาชดเชยความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึ้นกับผูลงทุน   

สําหรับหุนกูภาคเอกชนนั้น  อนัดับความนาเชื่อถือ  (Credit rating)  จะมีสวนสําคัญตอการ
กําหนดสวนตางในดานเครดิต (Credit spread) ใหมีความแตกตางกันออกไป  เพราะสามารถสะทอนให
เห็นถึงความเสี่ยงในดานเครดิตไดดี    ยิง่หุนกูท่ีมีอันดับความนาเชื่อถือต่ําๆ  Credit Spread จะยิ่งหาง  
สงผลตอ Yield spread ใหเกิดสวนตางที่มากตามไปดวย  อันเปนการสะทอนถึงความเสี่ยงดานเครดิต
จากการถือหุนกูน้ันๆ มากกวาหุนกูท่ีมีอันดับความนาเชื่อถือสูงๆ หรือท่ีมี  Credit Spread แคบกวา    

สําหรับในเร่ืองของอันดับความนาเชื่อถือของหุนกู  โดยทั่วไปแลวหุนกูท่ีมีอันดับความนาเชื่อถือ 
(Credit rating)  ต้ังแต BBB  ข้ึนไป  จะถือวาเปนหุนกูที่มีคุณภาพเครดิตอยูในขายนาลงทุน 
(Investment grade)   แตทั้งนีก้็ไมไดหมายความวา  หุนกูท่ีมีอันดับความนาเชื่อถือต่ําๆ   จะถูกมองขาม
จากนักลงทุนโดยสิ้นเชิง  เพราะความไมแนนอนในดานความเสี่ยงน้ีเอง  ก็มักถูกจูงใจดวยการให
ผลตอบแทนที่สูงใหชวนหลงใหลแกกลุมนักลงทุนที่ชอบความเสี่ยง   โดยหวังกําไรหรือผลตอบแทนจาก
การลงทุนมากกวาการลงทุนในหุนกูกลุมท่ีมีความเสี่ยงตํ่า 
  นอกจากปจจัยดานความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหน้ี  หรือจะเปนเร่ืองอันดับความนาเชื่อถือที่มี
อิทธิพลตอสวนตางของอัตราผลตอบแทนแลว  ยงัมีปจจัยอื่นๆอีกท่ีสงผลกระทบตอ Yield Spread  ให
เกิดสวนตางท่ีกวางหรือแคบแตกตางกันออกไปได   อาทิเชน  ลักษณะของตราสาร (Bond feature)  อายุ
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คงเหลือ (Time to maturity)  หรือ ความมีสภาพคลองของตราสาร (Liquidity) เปนตน   เหลานี้ก็เปน
ปจจัยที่สงผลกระทบตอสวนตางของอัตราผลตอบแทนใหมีความแตกตางกนัไดอยางมีนัยสําคัญ  ซึง่ผม
จะขออธิบายในรายละเอียดตอไป   
 สวนในเร่ืองของการที่จะหา  Yield spread  จากสวนตางของอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ใดๆ 
กับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลโดยตรงๆนั้น   เราก็สามารถหาสวนตางนี้ไดจากการนําอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารทั้งสองชนิดที่มีอายุคงเหลือเทากัน หรือ duration เทากันก็ได มาเทียบ  
(duration  มีหนวยเปนป หมายถึง อายุเฉล่ียของตราสารทีใ่หนํ้าหนักตามมูลคาปจจุบันของกระแสเงินที่
คาดหวังในแตละงวด)  แลวแตวานักลงทุนจะใชเกณฑ อะไร (Duration or TTM?)  ในการเปรียบเทียบ
หาความตางระหวางอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ท้ังสอง  แตทั้งนี้ตองอยูบนพื้นฐานที่วา  ลักษณะ
ของตราสารหนี้ทั้งสองน้ันจะตองสามารถใชเทียบเคียงกันได  ยกตัวอยางเชน  เราจะไมหา  Yield 
spread  จากการเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลซึ่งมีลักษณะการจาย
ดอกเบี้ยคงที่ตามปกติ (Bullet bond) กับอัตราผลตอบแทนของหุนกูภาคเอกชนที่มีลักษณะแฝงสิทธิ์ 
(Embedded option) หรือ มีการจายอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว (Floating rate)  อะไรอยางนี้เปนตน  ซึง่
เราไมสามารถเปรียบเทียบหาสวนตางกันแบบตรงๆได  อาจจะตองมีการปรบัสวนตางขึ้นลงอีกขั้นหนึ่ง
เพื่อทําใหสามารถสะทอนลักษณะของหุนกูชนิดนั้นๆได  อยางเชน  การใชสวนตางท่ีคํานวณจาก
โครงสรางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน หรือ สวนตาง OAS (Option adjusted spread) ของ
หุนกูประเภท  Call option  ทีป่รับเขาเพื่อเปนคาชดเชยความเสี่ยงแบบถัวเฉลี่ยตลอดอายุของหุนกู  จาก
การท่ีผูออกอาจไถถอนหุนกูคืนกอนกําหนด   เปนตน   นอกจากนี้การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่
นํามาเทียบกันนั้นยังตองอยูบนพื้นฐานเดียวกัน คือ ถาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลเปนการ
คํานวณแบบทบตนทุกคร่ึงปแลว  (semi-annualized compounded yield)  ทางดานอัตราผลตอบแทน
ของหุนกูภาคเอกชนก็จะตองเปนการคํานวณแบบทบตนทุกคร่ึงปดวยเหมือนกัน    
 จากที่ไดเกร่ินไวแลววา  นอกจากเรื่องสวนตางเครดิต (Credit spread)  ที่เปนปจจัยหลักในการ
กําหนด  Yield spread  เพื่อกาํหนดราคาซื้อขายตราสารหนี้อีกที่หน่ึงน้ัน   ยังมีปจจัยควบคูอื่นๆอีกท่ีนกั
ลงทุนจําเปนตองนํามาพจิารณาตอความตางของอัตราผลตอบแทนเพื่อใชในการกําหนดราคาซื้อขายกัน    
แลวปจจยัอื่นๆที่วานี้  จะมีอะไรบางนั้น  คงตองอดใจรอติดตามตอในสัปดาหหนาครับ   

 สวนตางอัตราผลตอบแทน Yield spread (2) 
 โดย อภินันท จินศิริวานิชย 

พบกันอีกครั้งแลวนะครับ  หลังจากที่สัปดาหกอนผมไดพูดคุยถึงเร่ืองสวนตางของอัตรา
ผลตอบแทนวาคืออะไร และสามารถหามาไดอยางไรกันไปบางแลว    สําหรับในสัปดาหน้ีเราจะมาดูกัน
ตอวามีปจจัยท่ีสําคัญอะไรบางที่มีอิทธิพลตอ  Yield  spread   ใหมีขนาดที่แตกตางกันออกไป   โดย
ปจจัยหลักสําคญัที่เปนตัวกําหนดขนาดของ  Yield spread  คงหนีไมพนปจจัยในเร่ืองของความเสี่ยง
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ดานเครดิต (Credit spread) เปนสําคัญ  ซึ่งถือวาเปนคาชดเชยความเสี่ยงในดานเครดิตใหแกผูที่ลงทุน
ถือตราสารหนี้  แตถึงอยางไรก็ตามระดับของ Yield spread น้ันก็ไมไดข้ึนอยูกับปจจัยเรื่องของความ
เส่ียงในดานเครดิตเพียงอยางเดียว  แตทวายังมีปจจัยอะไรอีกบางนั้น เรามาดูไปพรอมๆกันเลยครับ     

1. ผูออกตราสารหนี้ (Issuers) 
เปนปจจัยที่สําคัญอยางหนึง่ตอการพิจารณาระดับของ  Yield spread  ใหมีความแตกตางกัน

ออกไป   ซึ่งเกีย่วของอยางมากกับการประเมิน หรือคาดการณจากนักลงทนุในดานความสามารถของ
การชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ยเมื่อถึงกําหนดของผูออกตราสารหนี้   ทําใหเกิดเปนคาชดเชยความเสี่ยง
ที่แตกตางกันออกไป  ยกตัวอยางเชน  ระดับอัตราผลตอบแทนระหวางผูที่ออกเปนภาครัฐบาล กบั
ภาคเอกชน   หรือแมแตผูออกเปนภาคเอกชนเหมือนกันก็ตาม  นักลงทุนจะพิจารณาดวยวาในขณะนั้น
ภาคธุรกิจใดกําลังอยูในชวงขาขึ้นหรือขาลง  ถาผูออกหุนกูอยูในภาคธุรกิจที่กําลังอยูในชวงขาลงหรืออยู
ในชวงภาวะถดถอย  ยอมเปนธรรมดาของหุนกูท่ีอยูในภาคธุรกิจดังกลาวยอมถูกตลาดเพิ่ม  spread  
เพื่อชดเชยกับระดับความเสี่ยงท่ีผูลงทุนจะตองเผชิญ  มากกวาหุนกูที่อยูในภาคธุรกิจท่ีกําลังเติบโตหรือมี
เสถียรภาพ ซึ่งมีแนวโนมการชําระคืนดอกเบี้ยและเงินตนเม่ือถึงกาํหนดไดดีกวา      อยางไรก็ตามเรา
อาจจะพิจารณาใหลึกลงไปกวานี้อีกคือ  ถงึแมวาหุนกูที่ผูออกอยูในกลุมธุรกิจเดียวกันก็ตาม  ก็ไมได
หมายความวาระดับความเสี่ยงจะตองใกลเคียงกัน  เพราะแตละบริษัทหรือแตละองคกรขนาดของความ
เส่ียงยอมไมเทากัน  ดงันั้นจึงสงผลใหตลาดเกิดการเรียก spread จากหุนกูของแตละบริษทัไมเทากันได 

2. อันดับความนาเช่ือถือ (Credit rating) 
เปนอีกหน่ึงปจจัยหลักท่ีมีอิทธิพลตอ Yield spread อยางแทจริง  เน่ืองจากโดยทั่วไปแลวหุนกูที่

ถูกจัดใหมีอันดับความนาเชื่อถือต่ําๆ ซึ่งหมายความวาความสามารถในการชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ย
ของผูออกอยูในเกณฑต่ํา  สงผลใหตลาดมักกําหนดสวนตางใหสูงทําใหอัตราผลตอบแทนที่ซื้อขายของ
หุนกูดังกลาวอยูในระดับที่สูงดวยเชนกัน  จึงเทากับวาเปนการชดเชยความเสี่ยงในดานคุณภาพเครดิต
ของผูออก  ซึง่คาชดเชยดังกลาวเราเรียกวา  “Credit spread  หรือ  Quality spread”  นั่นเอง  อยางไรก็
ตามครับ อันดับความนาเชื่อถือของหุนกูน้ันอาจมีการปรับเปล่ียนไดเหมือนกัน  จากตัวอยางขางตน ถา
บริษัทผูออกหุนกูดังกลาวเร่ิมมีกําไรดี  ผลประกอบการดี  หรือมีการดําเนินงานที่ดีข้ึนแลว ก็ยอมมีโอกาส
ที่อันดับความนาเชื่อถือของหุนกูดังกลาวจะถกูปรับใหอยูในอันดับที่สูงขึ้นกเ็ปนได  ยอมสะทอนวา
ความสามารถในการชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ยของผูออกมีแนวโนมที่ดีข้ึน  เมื่อเปนเชนนี้แลวตลาด
อาจจะลด  spread ลง  เพื่อใหสอดคลองกับระดับความเสี่ยงในดานเครดิตท่ีต่ําลง  สงผลตอ Yield 
spread ใหมีสวนตางท่ีแคบลงตามไปดวย 

3. สภาพคลองของตราสาร (Liquidity) 
การซื้องายขายคลองก็เปนอีกปจจัยที่นักลงทุนใหความสําคัญตอการพิจารณาสวนตาง

พอสมควร  เนื่องจากความมีสภาพคลองในตัวตราสารนั้นจัดเปนปจจยัอยางหนึ่งที่นักลงทุนให
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ความสําคัญ  ถาตราสารหนี้ใดไมคอยมีสภาพคลองหรือซื้อขายกันยากแลว  จะสงผลใหผูที่ลงทุนในตรา
สารดังกลาวตองเผชิญกับความเสี่ยงในดานสภาพคลองของตราสารนั้นๆ (Liquidity risk)   นั่น
หมายความวาตลาดจะกําหนด spread เพิ่มข้ึน เพื่อชดเชยกับความเสี่ยงในกรณีที่ผูลงทุนตองการจะ
ขายตราสารดังกลาวแลวไมสามารถขายตราสารออกไปไดในขณะนั้น   ดังนัน้ความมีสภาพคลองที่ไม
เทากันของตราสารหนี้แตละรุนจึงมีสวนสําคัญที่ทําให Yield spread  มีขนาดแตกตางกัน  ทั้งนี้ความมี
สภาพคลองของตราสารหนี้จะขึ้นอยูกับองคประกอบหลายอยางดวยกัน  เชน  ขนาดของการออก (Issue 
size), อันดับความนาเชื่อถือ (Credit rating), ประเภทของตราสารหนี้ ,  การขึ้นทะเบียนกับศูนยซื้อขาย
ตราสารหนี้ไทย  เหลานี้เปนตน  
 เน่ืองจากพื้นที่มีจํากัดครับ..ในสัปดาหนี้ผมคงตองขอหยุดไวที่ปจจยัดานสภาพคลองของตรา
สารหนี้ที่มีสวนสําคัญตอการพิจารณา Yield spread  ไวเพียงเทาน้ีกอน   และในสัปดาหหนาเราจะมาดู
กันตอวามีปจจยัสําคัญอะไรอีกบาง ที่นักลงทุนก็ใหความสําคัญตอการพิจารณา Yield spread  เพื่อ
นําไปกําหนดอตัราผลตอบแทนไวซื้อขายตราสารหนี้กันนอกจากปจจัยที่วามาทั้งหมดนี้  ติดตามตอนจบ
ไดในสัปดาหหนาครับ 

   สวนตางอัตราผลตอบแทน Yield spread (3) 
  โดย อภินันท จินศิริวานิชย 

 หลังจากสัปดาหที่แลวผมไดกลาวถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอสวนตางของอัตราผลตอบแทน  ซึ่ง
ไดแก ประเภทของผูออกตราสารหนี้, อันดับความนาเชื่อถือ และความมีสภาพคลองของตราสารหนี้ กัน
ไปแลว  ในสัปดาหนี้เราจะมาดูกันตอวายังมปีจจัยอะไรอีกบาง ที่นักลงทุนก็ใหความสําคัญตอการ
พิจารณา Yield spread  กันตอเลยครับ 

4. สิทธิแฝงของตราสารหน้ี (Embedded option)   
เน่ืองจากตราสารหนี้ที่มีสิทธิแฝง เชน  หุนกูประเภทไถถอนคืนไดกอนกําหนด (Callable bond) 

,หุนกูแปลงสภาพ  (Convertible bond) หรือ หุนกูที่เกิดจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 
(Securitization bond)  นั้นตางก็มีโครงสรางของกระแสเงินท่ีแตกตางกัน และตางจากหุนกูปกติ  เพื่อ
สะทอนใหเห็นถึงลักษณะของความเสี่ยงที่เกิดจากโครงสรางของกระแสเงินท่ีแตกตางกันน้ัน    ทําใหสวน
ตางของอัตราผลตอบแทนที่ตลาดคาดการณหรือกําหนดมีขนาดมากนอยแตกตางกันออกไปตาม
ลักษณะของตราสารประเภทนั้นดวย    

ยกตัวอยางเชน  หุนกูประเภทไถถอนคืนไดกอนกําหนด  ที่ใหสิทธิ์แกผูออกสามารถเรียกไถถอน
คืนไดกอนกําหนดเมื่อชวงปลอดการไถคืน (Call protection period) ผานพนไป   มักใหอัตราดอกเบี้ย
หรืออัตราผลตอบแทนสูงกวาตราสารหนี้ประเภทอื่นที่มีอายุใกลเคียงกัน  เพื่อชดเชยกบัความเสี่ยงที่ผู
ออกสามารถใชสิทธ์ิไถถอนคืนไดกอนกําหนดอันเปนเหตุทําใหการคาดการณในกระแสเงินสดของนัก
ลงทุนผิดพลาดไป  โดยจะขออธิบายใหเห็นภาพมากขึ้น  คือ ถาหากมีการไถตราสารคืนกอนครบกําหนด
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จริง  (โดยทั่วไปผูออกตราสารมักไถคืนตราสารกอนครบกําหนดเมื่ออัตราดอกเบี้ยขณะนั้นอยูในระดับท่ี
ต่ําและมีแนวโนมลดลงเร่ือยๆ จนผูออกตองใชสิทธิ์ไถคืน เพื่อบริหารจัดการหนี้ใหมซึ่งจะสามารถใช
ตนทุนการกูยืมเงินที่ต่ํากวา)  จะสงผลใหแผนการลงทุนหรือการคาดหวังในกระแสเงินสดของผูลงทุน
ผิดพลาดไป  เพราะชวงสถานการณที่อัตราผลตอบแทนอยูในระดับต่ํา เม่ือผูลงทุนไดรับเงินคืนกอน
กําหนด ผูลงทุนก็จะตองนําเงนิไปลงทุนตอโดยไดรับอัตราผลตอบแทนจากตลาดในขณะนั้นต่ํากวาที่เคย
ไดจากหุนกูนั้น  จงึเทากับวาอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงตลอดแผนการลงทุนจะมีระดับต่ํากวาระดับที่
คาดหวังเอาไว  จากความเสี่ยงดังกลาวตลาดอาจชดเชยดวยการปรับสวนตางที่คํานวณจากโครงสราง
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหรือสวนตาง OAS (Option adjusted spread) นั่นเอง  เพือ่
ชดเชยกับความเสี่ยงที่หุนกูมีคุณสมบัติคอลออพชั่นแฝง  สงผลให yield spread  มีสวนตางที่มากตาม
ไปดวย (สวนตางOAS เปนคาคงที่คาหนึ่งที่เกิดจากการปรบัเขากับโครงสรางการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนตามทฤษฎีแลวจะไดราคาตามทฤษฎีเทากับราคาตลาดของตราสารหนี้ชนิดนั้นพอดี)   

อีกตัวอยางหนึง่ ไดแก หุนกูแปลงสภาพที่ใหสิทธิ์แกผูถือสามารถแปลงสภาพหุนกูไปเปนหุน
สามัญได (โดยทั่วไปผูลงทุนจะใชสิทธิ์แปลงสภาพเมื่อราคาหุนสามัญในตลาดมีราคาสูงกวาราคาแปลง
สภาพ) ดวยสิทธ์ิที่เหนือกวาหุนกูปกตินี้เอง ราคาของหุนกูแปลงสภาพโดยทั่วไปจงึมักมีราคาสูง นั่นคือ
อัตราผลตอบแทนที่ซื้อขายกันจะต่ํากวาหุนกูปกติ เพราะตลาดจะกําหนดสวนตางใหนอยลง  yield 
spread จึงมีขนาดแคบลงตามไปดวย 

5. อายุคงเหลือของตราสาร (Time to Maturity) 
โดยทั่วไปเปนที่ทราบกันดีอยูแลววา  ตราสารหนี้ที่ยิ่งมีอายุคงเหลือยาวนานมากขึ้นเทาไรจะทํา

ใหราคามีความผันผวนมากขึ้นเทานั้น  เมื่อเปนเชนนี้แลวตลาดจึงตองชดเชยความเสี่ยงดังกลาว (Price 
risk / Market risk) ดวยการกําหนด spread สําหรับตราสารที่มีอายุคงเหลือยาวมากกวาตราสารท่ีมีอายุ
คงเหลือส้ัน   

นอกจากปจจัยที่กลาวมาทั้งหมดนี้ก็ยังมีประเด็นยอยอื่นๆ ที่นักลงทุนก็ใหความสําคัญดวย
เชนกัน  อยางเรื่องโครงสรางทางภาษีอากร  ท่ีผูลงทุนมักคาดหวังอัตราผลตอบแทนหลังจากที่เสียภาษีไป
แลว  คือ ถาหากมองดานผูซื้อก็จะสนใจซื้อตราสารหนี้ท่ีอัตราผลตอบแทนหลังจากที่ตองเสียภาษีอัตรา
ดอกเบี้ยไปแลว  และสําหรับผูขาย (กรณีได Capital gain) ก็จะคาดหวังจากการเสนอขายที่อัตรา
ผลตอบแทนหลังจากท่ีตองเสียภาษีกําไรจากการขายดวยเชนกัน  เมื่อผูลงทุนตางคาดหวังอัตรา
ผลตอบแทนเพื่อเสนอซื้อเสนอขายตราสารหนีห้ลังที่ตองเสียภาษีเชนนี้แลว    ดงันั้นผูลงทุนจึงตองเพิ่ม
สวนตางขึ้นอีกเล็กนอยใหไดกับระดับอัตราผลตอบแทนตามคาดหวังเพื่อชดเชยกับภาษีที่ตองเสียไป  
นอกจากปจจัยในเรื่องของโครงสรางภาษีแลว แผนการลงทุนก็เปนปจจัยหนึง่ท่ีนักลงทุนจะนํามา
พิจารณาควบคูไปกับการลงทุนดวย เชนถาหากวามีผูมาเสนอขายตราสารหนี้เปนจํานวนหรือรุนที่ไม
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สอดคลองกับแผนการลงทุนของตนแลว  ส่ิงที่จะทําใหนักลงทุนมาสนใจรับซื้อตราสารรุนดังกลาวนั้นอาจ
ตองมีการบวกสวนตางเพิ่มเพื่อใหไดผลตอบแทนสูงจากการลงทุน  

มาถึงตรงนี้อาจกลาวไดวา Yield spread  ก็คือสวนที่ชดเชยความเสี่ยงในดานตางๆ จากการ
ลงทุนในตราสารหนี้น่ันเอง หรืออาจเรียกไดวาเปนสวนตางที่ทําใหอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้อยู
ในระดับที่นักลงทุนแตละรายดาดหวัง  ซึง่ประกอบดวยปจจัยหลายดานดวยกัน  ดังนั้นการนําเพียง
ปจจัยใดปจจัยหนึ่งมาพิจารณาเพื่อหาสวนตางของอัตราผลตอบแทนนั้นคงเปนวิธีการที่ไมถูกตองนัก 
จําเปนตองพิจารณาถึงปจจัยในดานอื่นๆ ดวย   
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