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สวนตางอัตราผลตอบแทน (Yield spread) 

โดย อภินันท จินศิริวานิชย 
  

Yield  spread  คือ สวนตางของอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ที่นํามาพิจารณา กับระดับอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่ใชเทียบเคียง ณ. ขวงเวลาใดเวลาหนึ่ง  ซึ่งโดยทั่วไปตราสารหนี้ที่ใช
เปรียบเทียบ กค็ือ พันธบัตรรัฐบาล ซึง่ถอืวาไมมีความเสี่ยงดานเครดิต หรือ มีความเสี่ยงในเรื่องของการ
ผิดนัดชําระเงินตนหรือดอกเบี้ยท่ีต่ําสุด (ทั้งนี้อยูบนพื้นฐานการประเมินความเสี่ยงดานเครดิตในกรณีของ
รัฐบาลที่ออกพนัธบัตรเปนเงินสกุลเดียวกันกับสกุลเงินประเทศนั้น ซึ่งจะถือวาความเสี่ยงในดานเครดิต
ต่ําสุดเนื่องจากเมื่อถึงเวลาไถคืนพันธบัตรหรือวันกําหนดจายดอกเบี้ยรัฐบาลจะมีความสามารถบริหาร
จัดการเงินของสกุลตนเองไดดีที่สุด)  
    เม่ือเปนเชนน้ีแลว   Yield spread   ในเบื้องตนจึงเปนตัวที่มุงสะทอนใหเห็นถึงคาชดเชยความ
เส่ียงตางๆที่อาจเกิดขึ้นกับผูลงทุนได  เชน  ระดับความเสี่ยงในดานเครดิต (Credit risk)  หรือความเสี่ยง
ในเร่ืองของการผิดนัดชําระเงินตนหรือดอกเบี้ย (Default risk)  เปนสําคัญ   จากท่ีเราถือตราสารหนี้นั้นๆ 
เมื่อเทียบกับการถือพันธบัตรรัฐบาลที่ใชเทียบเคียงซึง่มีความเสี่ยงดานเครดิตเปนศูนย    ขอเท็จจริง
ดังกลาวนี้จงึไดถูกชดเชยดวยระดับอัตราดอกเบี้ยหรืออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้น้ันๆ  ใหแกผู
ลงทุนสูงกวาพนัธบัตรรัฐบาล  เพื่อเปนคาชดเชยความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึ้นกับผูลงทุน   

สําหรับหุนกูภาคเอกชนนั้น  อนัดับความนาเชื่อถือ  (Credit rating)  จะมีสวนสําคัญตอการ
กําหนดสวนตางในดานเครดิต (Credit spread) ใหมีความแตกตางกันออกไป  เพราะสามารถสะทอนให
เห็นถึงความเสี่ยงในดานเครดิตไดดี    ยิง่หุนกูท่ีมีอันดับความนาเชื่อถือต่ําๆ  Credit Spread จะยิ่งหาง  
สงผลตอ Yield spread ใหเกิดสวนตางที่มากตามไปดวย  อันเปนการสะทอนถึงความเสี่ยงดานเครดิต
จากการถือหุนกูน้ันๆ มากกวาหุนกูท่ีมีอันดับความนาเชื่อถือสูงๆ หรือท่ีมี  Credit Spread แคบกวา    

สําหรับในเร่ืองของอันดับความนาเชื่อถือของหุนกู  โดยทั่วไปแลวหุนกูท่ีมีอันดับความนาเชื่อถือ 
(Credit rating)  ต้ังแต BBB  ข้ึนไป  จะถือวาเปนหุนกูที่มีคุณภาพเครดิตอยูในขายนาลงทุน 
(Investment grade)   แตทั้งนีก้็ไมไดหมายความวา  หุนกูท่ีมีอันดับความนาเชื่อถือต่ําๆ   จะถูกมองขาม
จากนักลงทุนโดยสิ้นเชิง  เพราะความไมแนนอนในดานความเสี่ยงน้ีเอง  ก็มักถูกจูงใจดวยการให
ผลตอบแทนที่สูงใหชวนหลงใหลแกกลุมนักลงทุนที่ชอบความเสี่ยง   โดยหวังกําไรหรือผลตอบแทนจาก
การลงทุนมากกวาการลงทุนในหุนกูกลุมท่ีมีความเสี่ยงตํ่า 
  นอกจากปจจัยดานความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหน้ี  หรือจะเปนเร่ืองอันดับความนาเชื่อถือที่มี
อิทธิพลตอสวนตางของอัตราผลตอบแทนแลว  ยงัมีปจจัยอื่นๆอีกท่ีสงผลกระทบตอ Yield Spread  ให
เกิดสวนตางท่ีกวางหรือแคบแตกตางกันออกไปได   อาทิเชน  ลักษณะของตราสาร (Bond feature)  อายุ
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คงเหลือ (Time to maturity)  หรือ ความมีสภาพคลองของตราสาร (Liquidity) เปนตน   เหลานี้ก็เปน
ปจจัยที่สงผลกระทบตอสวนตางของอัตราผลตอบแทนใหมีความแตกตางกนัไดอยางมีนัยสําคัญ  ซึง่ผม
จะขออธิบายในรายละเอียดตอไป   
 สวนในเร่ืองของการที่จะหา  Yield spread  จากสวนตางของอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ใดๆ 
กับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลโดยตรงๆนั้น   เราก็สามารถหาสวนตางนี้ไดจากการนําอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารทั้งสองชนิดที่มีอายุคงเหลือเทากัน หรือ duration เทากันก็ได มาเทียบ  
(duration  มีหนวยเปนป หมายถึง อายุเฉล่ียของตราสารทีใ่หนํ้าหนักตามมูลคาปจจุบันของกระแสเงินที่
คาดหวังในแตละงวด)  แลวแตวานักลงทุนจะใชเกณฑ อะไร (Duration or TTM?)  ในการเปรียบเทียบ
หาความตางระหวางอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ท้ังสอง  แตทั้งนี้ตองอยูบนพื้นฐานที่วา  ลักษณะ
ของตราสารหนี้ทั้งสองน้ันจะตองสามารถใชเทียบเคียงกันได  ยกตัวอยางเชน  เราจะไมหา  Yield 
spread  จากการเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลซึ่งมีลักษณะการจาย
ดอกเบี้ยคงที่ตามปกติ (Bullet bond) กับอัตราผลตอบแทนของหุนกูภาคเอกชนที่มีลักษณะแฝงสิทธิ์ 
(Embedded option) หรือ มีการจายอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว (Floating rate)  อะไรอยางนี้เปนตน  ซึง่
เราไมสามารถเปรียบเทียบหาสวนตางกันแบบตรงๆได  อาจจะตองมีการปรบัสวนตางขึ้นลงอีกขั้นหนึ่ง
เพื่อทําใหสามารถสะทอนลักษณะของหุนกูชนิดนั้นๆได  อยางเชน  การใชสวนตางท่ีคํานวณจาก
โครงสรางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน หรือ สวนตาง OAS (Option adjusted spread) ของ
หุนกูประเภท  Call option  ทีป่รับเขาเพื่อเปนคาชดเชยความเสี่ยงแบบถัวเฉลี่ยตลอดอายุของหุนกู  จาก
การท่ีผูออกอาจไถถอนหุนกูคืนกอนกําหนด   เปนตน   นอกจากนี้การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่
นํามาเทียบกันนั้นยังตองอยูบนพื้นฐานเดียวกัน คือ ถาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลเปนการ
คํานวณแบบทบตนทุกคร่ึงปแลว  (semi-annualized compounded yield)  ทางดานอัตราผลตอบแทน
ของหุนกูภาคเอกชนก็จะตองเปนการคํานวณแบบทบตนทุกคร่ึงปดวยเหมือนกัน    
 จากที่ไดเกร่ินไวแลววา  นอกจากเรื่องสวนตางเครดิต (Credit spread)  ที่เปนปจจัยหลักในการ
กําหนด  Yield spread  เพื่อกาํหนดราคาซื้อขายตราสารหนี้อีกที่หน่ึงน้ัน   ยังมีปจจัยควบคูอื่นๆอีกท่ีนกั
ลงทุนจําเปนตองนํามาพจิารณาตอความตางของอัตราผลตอบแทนเพื่อใชในการกําหนดราคาซื้อขายกัน    
แลวปจจยัอื่นๆที่วานี้  จะมีอะไรบางนั้น  คงตองอดใจรอติดตามตอในสัปดาหหนาครับ   

 สวนตางอัตราผลตอบแทน Yield spread (2) 
 โดย อภินันท จินศิริวานิชย 

พบกันอีกครั้งแลวนะครับ  หลังจากที่สัปดาหกอนผมไดพูดคุยถึงเร่ืองสวนตางของอัตรา
ผลตอบแทนวาคืออะไร และสามารถหามาไดอยางไรกันไปบางแลว    สําหรับในสัปดาหน้ีเราจะมาดูกัน
ตอวามีปจจัยท่ีสําคัญอะไรบางที่มีอิทธิพลตอ  Yield  spread   ใหมีขนาดที่แตกตางกันออกไป   โดย
ปจจัยหลักสําคญัที่เปนตัวกําหนดขนาดของ  Yield spread  คงหนีไมพนปจจัยในเร่ืองของความเสี่ยง
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ดานเครดิต (Credit spread) เปนสําคัญ  ซึ่งถือวาเปนคาชดเชยความเสี่ยงในดานเครดิตใหแกผูที่ลงทุน
ถือตราสารหนี้  แตถึงอยางไรก็ตามระดับของ Yield spread น้ันก็ไมไดข้ึนอยูกับปจจัยเรื่องของความ
เส่ียงในดานเครดิตเพียงอยางเดียว  แตทวายังมีปจจัยอะไรอีกบางนั้น เรามาดูไปพรอมๆกันเลยครับ     

1. ผูออกตราสารหนี้ (Issuers) 
เปนปจจัยที่สําคัญอยางหนึง่ตอการพิจารณาระดับของ  Yield spread  ใหมีความแตกตางกัน

ออกไป   ซึ่งเกีย่วของอยางมากกับการประเมิน หรือคาดการณจากนักลงทนุในดานความสามารถของ
การชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ยเมื่อถึงกําหนดของผูออกตราสารหนี้   ทําใหเกิดเปนคาชดเชยความเสี่ยง
ที่แตกตางกันออกไป  ยกตัวอยางเชน  ระดับอัตราผลตอบแทนระหวางผูที่ออกเปนภาครัฐบาล กบั
ภาคเอกชน   หรือแมแตผูออกเปนภาคเอกชนเหมือนกันก็ตาม  นักลงทุนจะพิจารณาดวยวาในขณะนั้น
ภาคธุรกิจใดกําลังอยูในชวงขาขึ้นหรือขาลง  ถาผูออกหุนกูอยูในภาคธุรกิจที่กําลังอยูในชวงขาลงหรืออยู
ในชวงภาวะถดถอย  ยอมเปนธรรมดาของหุนกูท่ีอยูในภาคธุรกิจดังกลาวยอมถูกตลาดเพิ่ม  spread  
เพื่อชดเชยกับระดับความเสี่ยงท่ีผูลงทุนจะตองเผชิญ  มากกวาหุนกูที่อยูในภาคธุรกิจท่ีกําลังเติบโตหรือมี
เสถียรภาพ ซึ่งมีแนวโนมการชําระคืนดอกเบี้ยและเงินตนเม่ือถึงกาํหนดไดดีกวา      อยางไรก็ตามเรา
อาจจะพิจารณาใหลึกลงไปกวานี้อีกคือ  ถงึแมวาหุนกูที่ผูออกอยูในกลุมธุรกิจเดียวกันก็ตาม  ก็ไมได
หมายความวาระดับความเสี่ยงจะตองใกลเคียงกัน  เพราะแตละบริษัทหรือแตละองคกรขนาดของความ
เส่ียงยอมไมเทากัน  ดงันั้นจึงสงผลใหตลาดเกิดการเรียก spread จากหุนกูของแตละบริษทัไมเทากันได 

2. อันดับความนาเช่ือถือ (Credit rating) 
เปนอีกหน่ึงปจจัยหลักท่ีมีอิทธิพลตอ Yield spread อยางแทจริง  เน่ืองจากโดยทั่วไปแลวหุนกูที่

ถูกจัดใหมีอันดับความนาเชื่อถือต่ําๆ ซึ่งหมายความวาความสามารถในการชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ย
ของผูออกอยูในเกณฑต่ํา  สงผลใหตลาดมักกําหนดสวนตางใหสูงทําใหอัตราผลตอบแทนที่ซื้อขายของ
หุนกูดังกลาวอยูในระดับที่สูงดวยเชนกัน  จึงเทากับวาเปนการชดเชยความเสี่ยงในดานคุณภาพเครดิต
ของผูออก  ซึง่คาชดเชยดังกลาวเราเรียกวา  “Credit spread  หรือ  Quality spread”  นั่นเอง  อยางไรก็
ตามครับ อันดับความนาเชื่อถือของหุนกูน้ันอาจมีการปรับเปล่ียนไดเหมือนกัน  จากตัวอยางขางตน ถา
บริษัทผูออกหุนกูดังกลาวเร่ิมมีกําไรดี  ผลประกอบการดี  หรือมีการดําเนินงานที่ดีข้ึนแลว ก็ยอมมีโอกาส
ที่อันดับความนาเชื่อถือของหุนกูดังกลาวจะถกูปรับใหอยูในอันดับที่สูงขึ้นกเ็ปนได  ยอมสะทอนวา
ความสามารถในการชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ยของผูออกมีแนวโนมที่ดีข้ึน  เมื่อเปนเชนนี้แลวตลาด
อาจจะลด  spread ลง  เพื่อใหสอดคลองกับระดับความเสี่ยงในดานเครดิตท่ีต่ําลง  สงผลตอ Yield 
spread ใหมีสวนตางท่ีแคบลงตามไปดวย 

3. สภาพคลองของตราสาร (Liquidity) 
การซื้องายขายคลองก็เปนอีกปจจัยที่นักลงทุนใหความสําคัญตอการพิจารณาสวนตาง

พอสมควร  เนื่องจากความมีสภาพคลองในตัวตราสารนั้นจัดเปนปจจยัอยางหนึ่งที่นักลงทุนให
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ความสําคัญ  ถาตราสารหนี้ใดไมคอยมีสภาพคลองหรือซื้อขายกันยากแลว  จะสงผลใหผูที่ลงทุนในตรา
สารดังกลาวตองเผชิญกับความเสี่ยงในดานสภาพคลองของตราสารนั้นๆ (Liquidity risk)   นั่น
หมายความวาตลาดจะกําหนด spread เพิ่มข้ึน เพื่อชดเชยกับความเสี่ยงในกรณีที่ผูลงทุนตองการจะ
ขายตราสารดังกลาวแลวไมสามารถขายตราสารออกไปไดในขณะนั้น   ดังนัน้ความมีสภาพคลองที่ไม
เทากันของตราสารหนี้แตละรุนจึงมีสวนสําคัญที่ทําให Yield spread  มีขนาดแตกตางกัน  ทั้งนี้ความมี
สภาพคลองของตราสารหนี้จะขึ้นอยูกับองคประกอบหลายอยางดวยกัน  เชน  ขนาดของการออก (Issue 
size), อันดับความนาเชื่อถือ (Credit rating), ประเภทของตราสารหนี้ ,  การขึ้นทะเบียนกับศูนยซื้อขาย
ตราสารหนี้ไทย  เหลานี้เปนตน  
 เน่ืองจากพื้นที่มีจํากัดครับ..ในสัปดาหนี้ผมคงตองขอหยุดไวที่ปจจยัดานสภาพคลองของตรา
สารหนี้ที่มีสวนสําคัญตอการพิจารณา Yield spread  ไวเพียงเทาน้ีกอน   และในสัปดาหหนาเราจะมาดู
กันตอวามีปจจยัสําคัญอะไรอีกบาง ที่นักลงทุนก็ใหความสําคัญตอการพิจารณา Yield spread  เพื่อ
นําไปกําหนดอตัราผลตอบแทนไวซื้อขายตราสารหนี้กันนอกจากปจจัยที่วามาทั้งหมดนี้  ติดตามตอนจบ
ไดในสัปดาหหนาครับ 

   สวนตางอัตราผลตอบแทน Yield spread (3) 
  โดย อภินันท จินศิริวานิชย 

 หลังจากสัปดาหที่แลวผมไดกลาวถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอสวนตางของอัตราผลตอบแทน  ซึ่ง
ไดแก ประเภทของผูออกตราสารหนี้, อันดับความนาเชื่อถือ และความมีสภาพคลองของตราสารหนี้ กัน
ไปแลว  ในสัปดาหนี้เราจะมาดูกันตอวายังมปีจจัยอะไรอีกบาง ที่นักลงทุนก็ใหความสําคัญตอการ
พิจารณา Yield spread  กันตอเลยครับ 

4. สิทธิแฝงของตราสารหน้ี (Embedded option)   
เน่ืองจากตราสารหนี้ที่มีสิทธิแฝง เชน  หุนกูประเภทไถถอนคืนไดกอนกําหนด (Callable bond) 

,หุนกูแปลงสภาพ  (Convertible bond) หรือ หุนกูที่เกิดจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 
(Securitization bond)  นั้นตางก็มีโครงสรางของกระแสเงินท่ีแตกตางกัน และตางจากหุนกูปกติ  เพื่อ
สะทอนใหเห็นถึงลักษณะของความเสี่ยงที่เกิดจากโครงสรางของกระแสเงินท่ีแตกตางกันน้ัน    ทําใหสวน
ตางของอัตราผลตอบแทนที่ตลาดคาดการณหรือกําหนดมีขนาดมากนอยแตกตางกันออกไปตาม
ลักษณะของตราสารประเภทนั้นดวย    

ยกตัวอยางเชน  หุนกูประเภทไถถอนคืนไดกอนกําหนด  ที่ใหสิทธิ์แกผูออกสามารถเรียกไถถอน
คืนไดกอนกําหนดเมื่อชวงปลอดการไถคืน (Call protection period) ผานพนไป   มักใหอัตราดอกเบี้ย
หรืออัตราผลตอบแทนสูงกวาตราสารหนี้ประเภทอื่นที่มีอายุใกลเคียงกัน  เพื่อชดเชยกบัความเสี่ยงที่ผู
ออกสามารถใชสิทธ์ิไถถอนคืนไดกอนกําหนดอันเปนเหตุทําใหการคาดการณในกระแสเงินสดของนัก
ลงทุนผิดพลาดไป  โดยจะขออธิบายใหเห็นภาพมากขึ้น  คือ ถาหากมีการไถตราสารคืนกอนครบกําหนด
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จริง  (โดยทั่วไปผูออกตราสารมักไถคืนตราสารกอนครบกําหนดเมื่ออัตราดอกเบี้ยขณะนั้นอยูในระดับท่ี
ต่ําและมีแนวโนมลดลงเร่ือยๆ จนผูออกตองใชสิทธิ์ไถคืน เพื่อบริหารจัดการหนี้ใหมซึ่งจะสามารถใช
ตนทุนการกูยืมเงินที่ต่ํากวา)  จะสงผลใหแผนการลงทุนหรือการคาดหวังในกระแสเงินสดของผูลงทุน
ผิดพลาดไป  เพราะชวงสถานการณที่อัตราผลตอบแทนอยูในระดับต่ํา เม่ือผูลงทุนไดรับเงินคืนกอน
กําหนด ผูลงทุนก็จะตองนําเงนิไปลงทุนตอโดยไดรับอัตราผลตอบแทนจากตลาดในขณะนั้นต่ํากวาที่เคย
ไดจากหุนกูนั้น  จงึเทากับวาอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงตลอดแผนการลงทุนจะมีระดับต่ํากวาระดับที่
คาดหวังเอาไว  จากความเสี่ยงดังกลาวตลาดอาจชดเชยดวยการปรับสวนตางที่คํานวณจากโครงสราง
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหรือสวนตาง OAS (Option adjusted spread) นั่นเอง  เพือ่
ชดเชยกับความเสี่ยงที่หุนกูมีคุณสมบัติคอลออพชั่นแฝง  สงผลให yield spread  มีสวนตางที่มากตาม
ไปดวย (สวนตางOAS เปนคาคงที่คาหนึ่งที่เกิดจากการปรบัเขากับโครงสรางการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนตามทฤษฎีแลวจะไดราคาตามทฤษฎีเทากับราคาตลาดของตราสารหนี้ชนิดนั้นพอดี)   

อีกตัวอยางหนึง่ ไดแก หุนกูแปลงสภาพที่ใหสิทธิ์แกผูถือสามารถแปลงสภาพหุนกูไปเปนหุน
สามัญได (โดยทั่วไปผูลงทุนจะใชสิทธิ์แปลงสภาพเมื่อราคาหุนสามัญในตลาดมีราคาสูงกวาราคาแปลง
สภาพ) ดวยสิทธ์ิที่เหนือกวาหุนกูปกตินี้เอง ราคาของหุนกูแปลงสภาพโดยทั่วไปจงึมักมีราคาสูง นั่นคือ
อัตราผลตอบแทนที่ซื้อขายกันจะต่ํากวาหุนกูปกติ เพราะตลาดจะกําหนดสวนตางใหนอยลง  yield 
spread จึงมีขนาดแคบลงตามไปดวย 

5. อายุคงเหลือของตราสาร (Time to Maturity) 
โดยทั่วไปเปนที่ทราบกันดีอยูแลววา  ตราสารหนี้ที่ยิ่งมีอายุคงเหลือยาวนานมากขึ้นเทาไรจะทํา

ใหราคามีความผันผวนมากขึ้นเทานั้น  เมื่อเปนเชนนี้แลวตลาดจึงตองชดเชยความเสี่ยงดังกลาว (Price 
risk / Market risk) ดวยการกําหนด spread สําหรับตราสารที่มีอายุคงเหลือยาวมากกวาตราสารท่ีมีอายุ
คงเหลือส้ัน   

นอกจากปจจัยที่กลาวมาทั้งหมดนี้ก็ยังมีประเด็นยอยอื่นๆ ที่นักลงทุนก็ใหความสําคัญดวย
เชนกัน  อยางเรื่องโครงสรางทางภาษีอากร  ท่ีผูลงทุนมักคาดหวังอัตราผลตอบแทนหลังจากที่เสียภาษีไป
แลว  คือ ถาหากมองดานผูซื้อก็จะสนใจซื้อตราสารหนี้ท่ีอัตราผลตอบแทนหลังจากที่ตองเสียภาษีอัตรา
ดอกเบี้ยไปแลว  และสําหรับผูขาย (กรณีได Capital gain) ก็จะคาดหวังจากการเสนอขายที่อัตรา
ผลตอบแทนหลังจากท่ีตองเสียภาษีกําไรจากการขายดวยเชนกัน  เมื่อผูลงทุนตางคาดหวังอัตรา
ผลตอบแทนเพื่อเสนอซื้อเสนอขายตราสารหนีห้ลังที่ตองเสียภาษีเชนนี้แลว    ดงันั้นผูลงทุนจึงตองเพิ่ม
สวนตางขึ้นอีกเล็กนอยใหไดกับระดับอัตราผลตอบแทนตามคาดหวังเพื่อชดเชยกับภาษีที่ตองเสียไป  
นอกจากปจจัยในเรื่องของโครงสรางภาษีแลว แผนการลงทุนก็เปนปจจัยหนึง่ท่ีนักลงทุนจะนํามา
พิจารณาควบคูไปกับการลงทุนดวย เชนถาหากวามีผูมาเสนอขายตราสารหนี้เปนจํานวนหรือรุนที่ไม
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สอดคลองกับแผนการลงทุนของตนแลว  ส่ิงที่จะทําใหนักลงทุนมาสนใจรับซื้อตราสารรุนดังกลาวนั้นอาจ
ตองมีการบวกสวนตางเพิ่มเพื่อใหไดผลตอบแทนสูงจากการลงทุน  

มาถึงตรงนี้อาจกลาวไดวา Yield spread  ก็คือสวนที่ชดเชยความเสี่ยงในดานตางๆ จากการ
ลงทุนในตราสารหนี้น่ันเอง หรืออาจเรียกไดวาเปนสวนตางที่ทําใหอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้อยู
ในระดับที่นักลงทุนแตละรายดาดหวัง  ซึง่ประกอบดวยปจจัยหลายดานดวยกัน  ดังนั้นการนําเพียง
ปจจัยใดปจจัยหนึ่งมาพิจารณาเพื่อหาสวนตางของอัตราผลตอบแทนนั้นคงเปนวิธีการที่ไมถูกตองนัก 
จําเปนตองพิจารณาถึงปจจัยในดานอื่นๆ ดวย   
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