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ABSTRACT 

The purpose of this article is to study (1) the willingness to accept the difference in rates of 
return (2) factors influencing the willingness to accept, and (3) estimate of the willingness to accept the 
difference in yields between government bonds (Bond) and sustainable government bonds (ESG Bond). 
The analysis includes percentage, average value, and the Contingent Valuation Method: CVM. The data 
was collected by using questionnaire. There are 398 participants, who live in Bangkok and its vicinity. 
The result of the study found that most samples are aware and strongly agree with the current 
environmental, social, and governance issues as well as being interested in participating in such activities 
to improve those issues. Estimated willingness to accept the difference in yields between Bond and ESG 
Bonds is 0.19 (19 bps.). Factors influencing the willingness to the acceptancy are income, attitudes, and 
knowledge related to environment, society, and governance, participating in activities, and having 
concerns about environment, society, and governance. 
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บทคัดย่อ 

บทความนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา (1) ความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของอัตราผลตอบแทน (2) ปัจจัยที่ส่งผลต่อ
ความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน และ (3) ประเมินค่าความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน
ระหว่างพันธบัตรรัฐบาลทั่วไป (Bond) กับพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือความยั่งยืน (ESG Bond) ด้วยการวิเคราะห์ข้อมูลในรูปค่า
ร้อยละ ค่าเฉลี่ย และวิธีสมมติเหตุการณ์ให้ประเมินค่า (Contingent Valuation Method: CVM) ในการหามูลค่าความเต็ม
ใจที่จะยอมส่วนต่างของอัตราผลตอบแทน โดยเก็บข้อมูลจากแบบสอบถามของกลุ่มตัวอย่างในกรุงเทพมหานครและ
ปริมณฑล จ านวน 398 คน ผลการศึกษา พบว่า กลุ่มตัวอย่างมีการตระหนักรับรู้และ เห็นด้วยว่าในปัจจุบันมีปัญหาด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐ รวมทั้งให้ความสนใจในการเข้าร่วมกิจกรรมดังกล่าวที่ตนเองพิจารณาว่าเป็น
ปัญหา ทั้งนี้ ปัจจัยที่มีผลต่อความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน ได้แก่ รายได้ ทัศนคติและความรู้ที่เกี่ยวข้อง
กับปัญหาสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐ และการเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลต่อปัญหาด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐ โดยส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลทั่วไป (Bond) กับพันธบัตรรัฐบาล
เพ่ือความยั่งยืน (ESG bond) มีค่าเท่ากับ 0.19 (19 bps.) 

 
ค าส าคัญ: พันธบัตรรัฐบาลเพื่อความยั่งยืน, ส่วนต่างของผลตอบแทน, การหามูลค่าความเต็มใจ 
 

© 2023 JSSP: Journal of Social Science Panyapat

 

บทน า  
ในปัจจุบันพบว่าหลายประเทศเริ่มให้ความสนใจการระดมทุนที่มีความยั่งยืนในระยะยาวพร้อมกับสร้างผลกระทบ

เชิงบวกต่อสังคม โดยประเทศไทยเองก็เริ่มมีการระดมทุนที่มุ่งเน้นความยั่งยืนผ่านพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือความยั่งยืน 
(Government sustainability bonds) หรือ ESG bond ซึ่งย่อมาจาก Environmental (สิ่งแวดล้อม) Social (สังคม) และ 
Governance (ธรรมาภิบาลของรัฐ) โดย ESG bond มีวัตถุประสงค์ในการระดมทุนเพ่ือน าเงินที่ได้รับไปใช้ด าเนินโครงการ
ต่างๆ ภายใต้กรอบแนวคิดการเติบโตอย่างยั่งยืน (Sustainability) โดยเมื่อปลายปี พ.ศ. 2563 ประเทศไทยได้เริ่มมีการ
ออกจ าหน่าย ESG bond เป็นรุ่นแรกในภูมิภาคอาเซียนที่ด าเนินการออกโดยรัฐบาล เพ่ือสร้างความน่าเชื่อถือ ตลอดจนเป็น
ผู้น าในการขับเคลื่อนนโยบายด้านการพัฒนาที่ยั่งยืน ขยายฐานนักลงทุน ส่งเสริมให้ตลาด ESG bond ในประเทศเกิดการ
พัฒนา ซึ่งในการออกจ าหน่ายเมื่อปลายปี พ.ศ. 2563 มีมูลค่ามากถึง 50,000 ล้านบาท โดยในการระดมทุนครั้งนี้ก็เพ่ือน า
เงินไปใช้ในโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มและโครงการช่วยเหลือเยียวยาและบรรเทาความเดือนร้อนแก่ผู้ที่ได้รับผลกระทบจาก
การระบาดของเชื้อไวรัสโคโรน่า 2019 (ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ, 2563) 

ส าหรับการระดมทุนผ่าน ESG bond ที่ผ่านมารัฐบาลได้ระดมทุนผ่านการจ าหน่ายพันธบัตรให้กับสถาบันเป็นหลัก 
ผ่านระบบประมูลแบบแข่งขันราคา และยังไม่เคยจ าหน่ายให้กับประชาชนโดยตรง ดังนั้นหากรัฐบาลมีการออกพันธบัตร
รัฐบาลเพ่ือความยั่งยืนโดยจ าหน่ายให้กับประชาชนทั่วไปและนักลงทุนรายย่อย ก็จะช่วยเพ่ิมช่องทางในการระดมทุนของ
รัฐบาล และเป็นการส่งเสริมการออมภาคประชาชนควบคู่กับการแก้ไขปัญหาสังคมและสิ่งแวดล้อม 
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การศึกษาวิจัยในครั้งนี้จึงมุ่งเน้นหาส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลทั่วไป ( Bond) กับ
พันธบัตรรัฐบาลเพ่ือความยั่งยืน (ESG Bond) ในกรณีที่ ESG bond มีการออกจ าหน่ายให้กับประชาชนทั่วไปหรือนักลงทุน
รายย่อย ซึ่งจะครอบคลุมถึงพันธบัตรรัฐบาลทั้ง 3 ประเภท ได้แก่ 1) พันธบัตรเพ่ือสิ่งแวดล้อม (Green bond) 2) พันธบัตร
เพ่ือสังคม (Social bond) และ 3) พันธบัตรเพ่ือธรรมาภิบาลของรัฐ (Governance bond) เพ่ือชี้ให้เห็นถึงความเป็นไปได้
และความเหมาะสมในการน าเครื่องมือทางการเงินดังกล่าวมาประยุกต์ใช้ในการระดมทุนของประเทศไทย โดยพันธบัตร
รัฐบาลเพ่ือความยั่งยืนยังไม่เคยจ าหน่ายให้กับประชาชนทั่วไปหรือนักลงทุนรายย่อยมาก่อน งานวิจัยในครั้งนี้จึงเลือกใช้วิธี
สมมติเหตุการณ์ให้ประเมินค่า (Contingent Valuation Method: CVM) เพ่ือประเมินความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของ
ผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลทั่วไป (Bond) กับพันธบัตรรัฐบาลเพื่อความยั่งยืน (ESG bond) 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย  

1. เพ่ือศึกษาความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลทั่วไป ( Bond)  
กับพันธบัตรรัฐบาลเพื่อความยั่งยืน (ESG bond) 

2. เพ่ือศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเพื่อความยั่งยืน  
3. เพ่ือประเมินค่าความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเพื่อความยั่งยืน 
 

ระเบียบวิธีวิจัย  
การวิจัยในครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative) มีข้ันตอนการด าเนินการวิจัย ดังนี้ 
1. ประชากร และกลุ่มตัวอย่าง 

การวิจัยครั้งนี้กลุ่มประชากร คือ ผู้ที่เคยลงทุนและไม่เคยลงทุนในพันธบัตรออมทรัพย์ของรัฐบาลที่อยู่อาศัย 
ท างาน หรือก าลังศึกษาในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล ซึ่งไม่สามารถทราบจ านวนที่แน่นอน จึงค านวณกลุ่มตัวอย่างจาก
สูตรไม่ทราบจ านวนประชากร ของ W.G. Cochran (1953) ที่ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 ความผิดพลาดไม่เกินร้อยละ 5 

 

 จากสูตร       𝑛 = 
        

   

 
 โดยที่      n = ขนาดของกลุ่มตัวอย่างที่ต้องการ 

  p = สัดส่วนของผู้ที่เคยลงทุน/ไม่เคยลงทุนในพันธบัตรออมทรัพย์ = 0.5 
     z = ความเชื่อมั่นที่ก าหนดระดับนัยส าคัญทางสถิติ (ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 =1.96)  
 d = ความคลาดเคลื่อนของกลุ่มตัวอย่างที่ยอมรับได้ = 0.05 
 

 แทนค่า       𝑛 =  
                 

       
 

 

                  n = 384.16 
 

ดังนั้น ผู้วิจัยใช้ขนาดตัวอย่างอย่างน้อย 385 ตัวอย่าง โดยมีระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ความผิดพลาดไม่เกิน
ร้อยละ 5 เลือกสุ่มตัวอย่างตามสะดวก (Convenience Sampling) เนื่องจากช่วงในการเก็บแบบสอบถามอยู่ในช่วง
สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 จึงแจกแบบสอบถามให้กับกลุ่มตัวอย่างผ่านช่องทาง Google Form 
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2. เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้คือแบบสอบถาม (Questionnaire) โดยแบ่งค าถามออกเป็น 4 ส่วน ดังนี้ 
 1. แบบสอบถามข้อมูลทั่วไปของกลุ่มตัวอย่าง โดยมีลักษณะเป็นค าถามที่มีหลายค าตอบให้เลือก (Multiple 

choices) ประกอบด้วย ข้อมูลเกี่ยวกับลักษณะพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจและสังคมของผู้ตอบแบบสอบถาม ได้แก่ เพศ อายุ 
สถานภาพ ระดับการศึกษา อาชีพ รายได้ต่อเดือน เป็นต้น 

 2. แบบสอบถามเกี่ยวกับประสบการณ์ในการลงทุนตราสารทางการเงินต่างๆ และวัตถุประสงค์ในการลงทุนของ
กลุ่มตัวอย่าง โดยมีลักษณะเป็นค าถามที่มีหลายค าตอบให้เลือก (Multiple choices)  

 3. แบบสอบถามเกี่ยวกับลักษณะการลงทุนและทัศนคติที่มีต่อสังคมสิ่งแวดล้อมของกลุ่มตัวอย่าง โดยมีลักษณะ
เป็นค าถามที่มีหลายค าตอบให้เลือก (Multiple choices) โดยมีการแยกหัวข้อของค าถามเป็น 3 หัวข้อย่อย คือ (1) ทัศนคติ
ที่มีต่อสิ่งแวดล้อม (2) ทัศนคติที่มีต่อสังคม และ (3) ทัศนคติที่มีต่อธรรมาภิบาล ซึ่งจะมีระดับความเห็นให้เลือกในแต่ละข้อ
ค าถาม เพ่ือทราบถึงทัศนคติที่มีต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐ ซึ่งแบ่งความคิดเห็นออกเป็น 5 ระดับ (Rating 
scale) จากการประยุกต์การวัดคะแนนตามแบบมาตราวัดของลิเคิร์ท (Likert scale) (Likert, Rensis A., 1961) ซึ่งมีเกณฑ์
การให้คะแนน 5 ระดับ ดังนี้ 

 
ตารางท่ี 1 มาตรวัดอิทธิพลต่อการตัดสินใจลิเคิร์ท (Likert Scale) 

ระดับความคิดเห็น ระดับคะแนน 
เห็นด้วยน้อยที่สุด/ไม่เห็นด้วย 1 

เห็นด้วยน้อย 2 
เห็นด้วยปานกลาง 3 

เห็นด้วยมาก 4 
เห็นด้วยมากที่สุด 5 

 
 ส าหรับการแปลความหมายก าหนดอันตรภาคชั้นเท่ากับ 0.8 จึงมีเกณฑ์การแปลความหมายคะแนนเฉลี่ยตาม

เกณฑ์การแบ่งช่วงคะแนน ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 2 การแปลคะแนนมาตรวัดการตัดสินใจลิเคิร์ท (Likert Scale) 

ระดับคะแนนเฉลี่ย การแปลความหมาย 
1.00 – 1.80 เห็นด้วยน้อยที่สุด/ไม่เห็นด้วย 
1.81 – 2.60 เห็นด้วยน้อย 
2.61 – 3.40 เห็นด้วยปานกลาง 
3.41 – 4.20 เห็นด้วยมาก 
4.21 – 5.00 เห็นด้วยมากที่สุด 

 
4. แบบสอบถามข้อมูลเกี่ยวกับความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนระหว่าง

พันธบัตรรัฐบาลทั่วไป (Bond) กับพันธบัตรรัฐบาลเพื่อความยั่งยืน (ESG bond) จากกลุ่มตัวอย่าง โดยการวิจัยครั้งนี้ได้เลือก
การถามแบบค าถามปิดสองขั้นหรือการถามแบบ Double Bounded Close-Ended ในการหาความเต็มใจที่จะยอมรับส่วน
ต่างของอัตราผลตอบแทน โดยจะออกแบบค าถามเป็นอัตราดอกเบี้ยที่จะเสนอให้กับผู้ตอบ 2 ขั้น ได้แก่ ดอกเบี้ยเสนอเริ่มต้น 
หรือ First-Bid (BidF) คือ อัตราดอกเบี้ยเริ่มต้นที่ผู้ตอบแบบสอบถามเผชิญ และและดอกเบี้ยเสนอล าดับที่สอง หรือ Follow-
up Bid (BidU, BidL) คือ อัตราดอกเบี้ยล าดับที่สองที่ผู้ตอบแบบสอบถามเผชิญ โดย Follow-up BidU จะเป็นดอกเบี้ยล าดับที่สองที่
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ลดลงจากอัตราดอกเบี้ยเริ่มต้น และ Follow-up BidL จะเป็นดอกเบี้ยล าดับที่สองที่เพ่ิมข้ึนจากอัตราดอกเบี้ยเริ่มต้น โดยการหา
อัตราดอกเบี้ยเสนอเริ่มต้น หรือ First-Bid (BidF) ไดจ้ากการค านวณหาค่าเฉลี่ยของพันธบัตรรัฐบาลออมทรัพย์รุ่นอายุ 3 ปี ที่
จ าหน่ายตลาดแรกในช่วงพฤศจิกายน 2553 - พฤศจิกายน 2563 ซึ่งพบข้อมูลสถิติเบื้องต้นของอัตราดอกเบี้ยที่พันธบัตร
รัฐบาลออมทรัพย์รุ่นอายุ 3 ปี มีอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ย (Mean) เท่ากับร้อยละ 2.85 ค่าต่ าสุดของอัตราดอกเบี้ย (Min) เท่ากับ
ร้อยละ 1.70 และค่าสูงสุดของอัตราดอกเบี้ย (Max) เท่ากับร้อยละ 4.00 ดังนั้น จึงได้ก าหนดค่าอัตราดอกเบี้ยเสนอเริ่มต้น 
หรือ First-Bid (BidF) และอัตราดอกเบี้ยเสนอล าดับที่สอง หรือ Follow-up Bid (BidU, BidL)  

ทั้งนี้ ส าหรับการก าหนดค่าแบบสอบถามจะระบุเป็นอัตราดอกเบี้ยเพ่ือที่จะสร้างความเข้าใจกับนักลงทุน แต่ใน
การวิเคราะห์ทางผู้วิจัยจะวิเคราะห์จากส่วนต่างอัตราผลตอบแทนจากค่าฐาน โดยก าหนดค่าฐานอัตราดอกเบี้ยเท่ากับค่าเฉลี่ย
อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา ที่อัตราดอกเบี้ยเท่ากับร้อยละ 2.85 ต่อปี มาค านวณส่วนต่างอัตรา
ผลตอบแทนของแต่ละอัตราดอกเบี้ยเสนอเริ่มต้นและอัตราดอกเบี้ยเสนอล าดับที่สอง โดยจะแบ่งแบบสอบถามออกเป็น 3 
ชุด กระจายเก็บตามค่าเริ่มต้นในสัดส่วนที่ใกล้เคียงกัน ให้ครอบคลุมช่วงค่าต่ าสุด ค่าสูงสุดของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล
รุ่นอายุ 3 ปี ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 
ตางรางที่ 3 แสดงการก าหนดค่าส่วนต่าง First-Bid (BidF) และ Follow-up Bid (BidS: BidU, BidL) 

อัตราดอกเบี้ยเริ่มต้น ร้อยละ 2.00 
ร้อยละ 2.85 

(ฐานอัตราดอกเบี้ย) 
ร้อยละ 3.60 

อัตราดอกเบี้ยล าดับที่สอง BidU ร้อยละ 1.70 ร้อยละ 2.25 ร้อยละ 3.20 
อัตราดอกเบี้ยล าดับที่สอง BidL ร้อยละ 2.30 ร้อยละ 3.45 ร้อยละ 4.00 

ส่วนต่างอัตราผลตอบแทน BidF BidS BidF BidS BidF BidS 

BidU 
0.85 1.15 0.00 0.60 -0.75 -0.35 
0.85 1.15 0.00 0.60 -0.75 -0.35 

BidL 
0.85 0.55 0.00 -0.60 -0.75 -1.15 
0.85 0.55 0.00 -0.60 -0.75 -1.15 

 
3. การเก็บรวมรวมข้อมูล 

การศึกษาในครั้งนี้เป็นการรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลปฐมภูมิ (Primary Data) โดยรวบรวมข้อมูลจากการท า
แบบสอบถามของกลุ่มตัวอย่างในช่วงเดือนเมษายน - พฤษภาคม 2565 ผ่านช่องทางแบบสอบถามออนไลน์ Google form 
เนื่องจากเป็นวิธีที่สามารถเข้าถึงกลุ่มตัวอย่างได้ง่ายในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 โดยจะด าเนินการ
กระจายแบบสอบถามผ่านทาง Social Network ได้แก่ Line Group และ Facebook Group ที่มีวัตถุประสงค์ในการพูดคุย
ในหัวข้อเกี่ยวกับการลงทุน 

4. การวิเคราะห์ข้อมูล 
งานวิจัยฉบับนี้ใช้การประมาณค่าด้วยวิธี Double Bounded Choice Contingent Valuation Method 

(CVM) ผ่านค าสั่ง Double Bounded Model ในโปรแกรมคอมพิวเตอร์ Statistical software for data science (STATA) 
เพ่ือศึกษาถึงความเต็มใจที่จะยอมส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลทั่วไป (Bond) กับพันธบัตรรัฐบาล 
เพ่ือความยั่งยืน (ESG bond) โดยการสร้างแบบจ าลองใช้การประมาณค่าความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน 
ดังนี้ 
  



176    วารสารสังคมศาสตร์ปัญญาพัฒน์ ปีท่ี 5 ฉบับที่ 1 (2566) กรวีร์ วิเวก และ ณัฏฐณิชา ฉายรัศมี 

  WTAESG =  B0 + B1GENDERi + B2AGEi + B3SINGLEi + B4BACHELORi + B5CAREER1i+  
    B6CAREER2i + B7CAREER3i + B8CAREER4i + B9INC1i + B10INC2i + B11INC3i +  
    B12INC4i + B13INC5i + B14ATTESGi + B15ACTE1i + B16ACTE3i + B17ACTS1i +  
    B18ACTS3i + B19ACTG1i + B20ACTG3i + B21AVERSEi + B22RSEEKINGi + ei

0 
 
ความหมาย WTAESG คือ ความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลทั่วไป (Bond) 

กับพันธบัตรรัฐบาลเพื่อความยั่งยืน (ESG Bond) 
GENDERi คือ เพศของผู้ตอบแบบสอบถาม i โดยตัวแปรจะถูกก าหนดให้เป็นตัวแปรหุ่น (Dummy 

Variable) มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อผู้ตอบเป็นเพศชาย และเท่ากับ 0 เมื่อผู้ตอบเป็นเพศหญิง 
AGEi คือ อายุของผู้ตอบแบบสอบถาม i (ปี) เป็นตัวแปรเชิงปริมาณ  
SINGLEi คือ สถานภาพโสดของผู้ตอบแบบสอบถาม i มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อผู้ตอบมีสถานภาพโสด และ

เท่ากับ 0 เมื่อผู้ตอบมีไม่มีสถานภาพโสด คือ มีสถานภาพแต่งงาน และหย่าร้าง 
BACHELORi คือ ผู้ตอบแบบสอบถาม i มีระดับการศึกษาปริญญาตรี มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อผู้ตอบมี

ระดับการศึกษาปริญญาตรี และเท่ากับ 0 เมื่อผู้ตอบไม่ได้มีระดับการศึกษาปริญญาตรี 
อาชีพของผู้ตอบแบบสอบถาม i ประกอบด้วย 5 สายอาชีพ ซึ่งก าหนดให้อาชีพนักเรียน/นักศึกษาเป็นตัวแปร

ฐาน โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
CAREER1i คือ ผู้ตอบแบบสอบถาม i มีอาชีพพนักงานบริษัทเอกชน มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อผู้ตอบมีอาชีพ

พนักงานบริษัทเอกชน และเท่ากับ 0 เมื่อผู้ตอบมีอาชีพอ่ืนๆ 
CAREER2i คือ ผู้ตอบแบบสอบถาม i มีอาชีพพนักงานรัฐ/รัฐวิสาหกิจ มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อผู้ตอบมีอาชีพ

พนักงานรัฐ/รัฐวิสาหกิจ และเท่ากับ 0 เมื่อผู้ตอบมีอาชีพอ่ืนๆ 
CAREER3i คือ ผู้ตอบแบบสอบถาม i มีอาชีพธุรกิจส่วนตัว/อาชีพอิสระ มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อผู้ตอบมี

อาชีพธุรกิจส่วนตัว/อาชีพอิสระ และเท่ากับ 0 เมื่อผู้ตอบมีอาชีพอ่ืนๆ  
CAREER4i คือ ผู้ตอบแบบสอบถาม i เกษียณอายุ มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อผู้ตอบเกษียณอายุ และเท่ากับ 

0 เมื่อผู้ตอบมีอาชีพอ่ืนๆ  
ระดับรายได้เฉลี่ยของผู้ตอบแบบสอบถาม i ประกอบด้วย 6 ระดับรายได้ ซึ่งก าหนดให้ระดับรายได้มากกว่า 50,001 

บาท ขึ้นไป เป็นตัวแปรฐาน โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
INC1i คือ ผู้ตอบแบบสอบถาม i มีช่วงระดับรายได้ต่ ากว่า 15,000 บาท มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อผู้ตอบมีช่วง

ระดับรายได้ต่ ากว่า 15,000 บาท และเท่ากับ 0 เมื่อผู้ตอบมีช่วงระดับรายได้อ่ืนๆ 
INC2i คือ ผู้ตอบแบบสอบถาม i มีช่วงระดับรายได้ 15,000 - 25,000 บาท มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อผู้ตอบ

มีช่วงระดับรายได้ 15,000 - 25,000 บาท และเท่ากับ 0 เมื่อผู้ตอบมีช่วงระดับรายได้
อ่ืนๆ 

INC3i คือ ผู้ตอบแบบสอบถาม i มีช่วงระดับรายได้ 25,001 - 35,000 บาท มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อผู้ตอบ
มีช่วงระดับรายได้ 25,001 - 35,000 บาท และเท่ากับ 0 เมื่อผู้ตอบมีช่วงระดับรายได้
อ่ืนๆ 

INC4i คือ ผู้ตอบแบบสอบถาม i มีช่วงระดับรายได้ 35,001 - 45,000 บาท มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อผู้ตอบ
มีช่วงระดับรายได้ 35,001 - 45,000 บาท และเท่ากับ 0 เมื่อผู้ตอบมีช่วงระดับรายได้
อ่ืนๆ 

INC5i คือ ผู้ตอบแบบสอบถาม i มีช่วงระดับรายได้ 45,001 - 50,000 บาท มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อผู้ตอบ
มีช่วงระดับรายได้ 45,001 - 50,000 บาท และเท่ากับ 0 เมื่อผู้ตอบมีช่วงระดับรายได้
อ่ืนๆ 
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ATTESGi คือ คะแนนเฉลี่ยทัศนคติและความรู้ที่เกี่ยวข้องกับปัญหาสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิ
บาลของรัฐบาลของผู้ตอบแบบสอบถาม i 

การเข้าร่วมกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐของผู้ตอบแบบสอบถาม i แบ่ง
ออกเป็น 3 หมวด ในการประเมินการเข้าร่วมกิจกรรมทางด้านสิ่งแวดล้อมสังคม และธรรมาภิบาลของรัฐ ได้แก่ (1) ไม่เคย
และไม่ได้ให้ความสนใจ (2) ไม่เคย แต่ก็มีความกังวลเกี่ยวกับปัญหา และ (3) เคย และมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหา ซึ่ง
ก าหนดใหผู้้ที่ไม่เคยเข้าร่วมกิจกรรม แต่ก็มีความกังวลเกี่ยวกับปัญหาเป็นตัวแปรฐาน โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
   a. ด้านสิ่งแวดล้อม 

ACTE1 คือ ไม่เคยและไม่ได้ให้ความสนใจเกี่ยวกับปัญหาด้านสิ่งแวดล้อมของผู้ตอบแบบสอบถาม i มี
ค่าเท่ากับ 1 เมื่อผู้ตอบไม่เคยและไม่ได้ให้ความสนใจ และเท่ากับ 0 เมื่อผู้ตอบเลือก
ค าตอบอื่นๆ  

ACTE3 คือ เคยเข้าร่วมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านสิ่งแวดล้อมของผู้ตอบแบบสอบถาม 
i มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อผู้ตอบเคยเข้าร่วมและมีความกังวลเกี่ยวกับปัญหาด้านสิ่งแวดล้อม 
และเท่ากับ 0 เมื่อผู้ตอบเลือกค าตอบอื่นๆ 

b. ด้านสังคม 
ACTS1 คือ ไม่เคยและไม่ได้ให้ความสนใจเกี่ยวกับปัญหาด้านสังคมของผู้ตอบแบบสอบถาม i มีค่า

เท่ากับ 1 เมื่อผู้ตอบไม่เคยและไม่ได้ให้ความสนใจ และเท่ากับ 0 เมื่อผู้ตอบเลือก
ค าตอบอื่นๆ  

ACTS3 คือ เคยเข้าร่วมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านสังคมของผู้ตอบแบบสอบถาม i มีค่า
เท่ากับ 1 เมื่อผู้ตอบเคยเข้าร่วมและมีความกังวลเกี่ยวกับปัญหาด้านสังคม และเท่ากับ 0 
เมื่อผู้ตอบเลือกค าตอบอ่ืนๆ  

c. ด้านธรรมาภิบาลของรัฐ 
ACTS1 คือ ไม่เคยและไม่ได้ให้ความสนใจเกี่ยวกับปัญหาด้านธรรมาภิบาลของรัฐของผู้ตอบ

แบบสอบถาม i มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อผู้ตอบไม่เคยและไม่ได้ให้ความสนใจ และเท่ากับ 0 
เมื่อผู้ตอบเลือกค าตอบอื่นๆ  

ACTS3 คือ เคยเข้าร่วมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านธรรมาภิบาลของรัฐของผู้ตอบ
แบบสอบถาม i มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อผู้ตอบเคยเข้าร่วมและมีความกังวลเกี่ยวกับปัญหา
ด้านธรรมาภิบาลของรัฐ และเท่ากับ 0 เมื่อผู้ตอบเลือกค าตอบอื่นๆ  

ระดับความเสี่ยงของผู้ตอบแบบสอบถาม i เป็นตัวแปรเชิงคุณภาพ ประกอบด้วย 3 ระดับ ได้แก่ ไม่ชอบความเสี่ยง 
(Risk Averse) ชอบความเสี่ยง (Risk Seeking) และเป็นกลางต่อความเสี่ยง (Risk neutral) โดยผู้วิจัยก าหนดให้การเป็นกลาง
ต่อความเสี่ยง (Risk neutral) เป็นตัวแปรฐานมีรายละเอียดดังนี้ 

RAVERSEi คือ ผู้ตอบแบบสอบถาม i เป็นกลุ่มไม่ชอบความเสี่ยง (Risk Averse) มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อ
ผู้ตอบไม่ชอบความเสี่ยง และเท่ากับ 0 เมื่อผู้ตอบชอบความเสี่ยง หรือเป็นกลางต่อ
ความเสี่ยง 

RSEEKINGi คือ ผู้ตอบแบบสอบถาม i เป็นกลุ่มชอบความเสี่ยง (Risk Seeking) มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อ
ผู้ตอบชอบความเสี่ยง และเท่ากับ 0 เมื่อผู้ตอบชอบไม่ความเสี่ยง หรือเป็นกลางต่อ
ความเสี่ยง 

ei
0  คือ Error Term 
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กรอบแนวคิดในการวิจัย  
                   ตัวแปรอิสระ            ตัวแปรตาม 

   (Independent Variables)             (Dependent Variables) 

 
 

 
 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

ผลการวิจัย  
จากการศึกษาวิจัย พบว่า 
1. ความเต็มใจที่จะยอมส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลทั่วไป (Bond) กับพันธบัตร

รัฐบาลเพื่อความยั่งยืน (ESG bond) 
1.1 ข้อมูลทั่วไปเกี่ยวกับลักษณะทางเศรษฐกิจและสังคมของผู้ตอบแบบสอบถาม 

จากการเก็บแบบสอบถามจ านวน 398 ตัวอย่าง พบว่าเป็นเพศชาย จ านวน 190 คน คิดเป็นร้อยละ 47.74 
และเพศหญิง จ านวน 208 คน คิดเป็นร้อยละ 52.26 ส่วนใหญ่อยู่ในวัยท างาน มีอายุน้อยสุด 22 ปี และอายุม ากสุด 65 ปี 
อายุเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 37 ปี ทั้งนี้กลุ่มตัวอย่างที่ตอบแบบสอบถามมากที่สุด คือ กลุ่มตัวอย่างที่มีอายุ 30 – 39 ปี 
มีจ านวน 153 คน คิดเป็นร้อยละ 38.44 รองลงมากลุ่มตัวอย่างที่มีอายุ 40 -49 ปี มีจ านวน 104 คน คิดเป็นร้อยละ 26.13 
และกลุ่มตัวอย่างที่ตอบแบบสอบถามน้อยที่สุด คือ กลุ่มตัวอย่างที่มีอายุ 50 ปีขึ้นไป มีจ านวน 40 คน คิดเป็นร้อยละ 10.05 
ส่วนใหญ่เป็นคนโสด จ านวน 249 คน คิดเป็นร้อยละ 62.56 จบการศึกษาระดับปริญญาตรี จ านวน 198 คน คิดเป็นร้อยละ 
49.75 ส่วนกลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่ประกอบอาชีพพนักงานบริษัทเอกชน จ านวน 127 คน คิดเป็นร้อยละ 31.91 รองลงมาเป็น
พนักงานรัฐ/รัฐวิสาหกิจ จ านวน 120 คน คิดเป็นร้อยละ 30.15 ถัดมาคือ ธุรกิจส่วนตัว/อาชีพอิสระ จ านวน 114 คน คิด
เป็นร้อยละ 28.64 นักเรียน/นักศึกษา จ านวน 20 คน คิดเป็นร้อยละ 5.03 และเกษียณอายุ 17 คน คิดเป็นร้ อยละ 4.27 
และกลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่มีระดับรายได้เฉลี่ยอยู่ในช่วง 25,001 – 35,000 บาท จ านวน 166 คน คิดเป็นร้อยละ 41.71 
รองลงมามีระดับรายได้เฉลี่ยอยู่ในช่วง 15,000 – 25,000 บาท จ านวน 113 คน คิดเป็นร้อยละ 28.39 และที่มีระดับรายได้
เฉลี่ยน้อยสุด คือ ต่ ากว่า 15,000 บาท จ านวน 14 คน คิดเป็นร้อยละ 3.52 

 1.2 ข้อมูลเกี่ยวกับพฤติกรรมการลงทุนของผู้ตอบแบบสอบถาม 
พบว่ากลุ่มตัวอย่างจ านวน 398 คน ส่วนใหญ่จะเลือกลงทุนพันธบัตรรัฐบาลเมื่อมีจ าหน่ายได้สักพัก จ านวน 

178 คน คิดเป็นร้อยละ 44.72 รองลงมาจะเลือกลงทุนพันธบัตรรัฐบาลทันทีเมื่อมีการจ าหน่าย จ านวน 143 คน คิดเป็นร้อย

Bid Variables 
ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรทั่วไปกับ

พันธบัตรเพื่อความยั่งยืน Lower Bid และ Upper Bid 

ปัจจัยปัจจัยด้านเศรษฐกิจและสังคม 
ได้แก่  เพศ อายุ สถานภาพ ระดับการศึกษา อาชีพ  

รายได้ต่อเดือน 

ปัจจัยด้านทัศนคติและการเข้าร่วมกิจกรรม ได้แก่ 
1) ทัศนคติท่ีมีต่อสิ่งแวดล้อม (Environmental)  
2) ทัศนคติท่ีมีต่อสังคม (Social)  
3) ทัศนคติท่ีมีต่อธรรมาภิบาล (Governance) 

 

ความเต็มใจที่จะยอมรับ 
ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทน 
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ละ 35.93 โดยกลุ่มตัวอย่างจ านวน 398 คน มีประสบการณ์ในการลงทุนจ านวน 349 คน คิดเป็นร้อยละ 87.69 ซึ่งกลุ่ม
ตัวอย่างผู้มีประสบการณ์ลงทุนส่วนใหญ่มีประสบการณ์ในการลงทุนหุ้นกู้ หรือกองทุนรวมตราสารหนี้จ านวน 259 คน คิด
เป็นร้อยละ 74.21 รองลงมามีประสบการณ์ในการลงทุนหุ้นสามัญ หรือกองทุนรวมหุ้น หรือสินทรัพย์อ่ืนที่มีความเสี่ยงสูง 
จ านวน 253 คน คิดเป็นร้อยละ 72.49 ส าหรับประสบการณ์ในการลงทุนนอกจากการฝากเงิน พบว่ากลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่มี
ประสบการณ์ในการลงทุนเกิน 3 ปี โดยส่วนใหญ่เคยลงทุนมาแล้ว 3 – 5 ปี จ านวน 112 คน คิดเป็นร้อยละ 32.09 
รองลงมาเคยลงทุนมาแล้ว 5 - 10 ปี จ านวน 105 คน คิดเป็นร้อยละ 30.09 ส าหรับวัตถุประสงค์ในการลงทุน โดยค าตอบ
จากกลุ่มตัวอย่าง 1 คนสามารถตอบได้หลายวัตถุประสงค์ พบว่ากลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่มีวัตถุประสงค์ในการลงทุนเพ่ือเป็ น
การออมระยะยาว จ านวน 320 คน คิดเป็นร้อยละ 91.69 รองลงมามีวัตถุวัตถุประสงค์ในการลงทุนเพ่ือเก็งก าไร จ านวน 
208 คน คิดเป็นร้อยละ 67.05 ส าหรับระยะในการลงทุนหรือถือครองสินทรัพย์โดยเฉลี่ย พบว่ากลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่มี
ระยะเวลาถือครองสินทรัพย์ระยะปานกลาง คือถือครองไม่เกิน 5 ปี โดยส่วนถือครองตั้งแต่ 3 ถึง 5 ปี จ านวน 138 คน คิด
เป็นร้อยละ 39.54 รองลงมาถือครองตั้งแต่ 1 ถึง 3 ปี จ านวน 118 คน คิดเป็นร้อยละ 33.81 

 1.3 ข้อมูลเกี่ยวกับทัศนคติที่มีต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐ 
ความสนใจหรือเข้าร่วมกิจกรรมด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐ ซึ่งแบ่งผู้ตอบแบบสอบถาม

ออกเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ (1) กลุ่มไม่เข้าร่วมกิจกรรมและไม่มีความกังวลในปัญหา (2) กลุ่มไม่เข้าร่วมกิจกรรม แต่มีความกังวล
ในปัญหา และ (3) กลุ่มเข้าร่วมกิจกรรม และมีความกังวลในปัญหา โดยวัดความสนใจและเข้าร่วมกิจกรรมในช่วง 5 ปีที่ผ่าน
มาและการตระหนักรับรู้ถึงปัญหา 3 ด้าน ได้แก่ ด้านสิ่งแวดล้อม ด้านสังคม และด้านธรรมาภิบาลของรัฐ พบว่า 

1.3.1 ด้านสิ่งแวดล้อม พบว่ากลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่เข้าร่วมกิจกรรม และมีความกังวลในปัญหา จ านวน 165 
คน คิดเป็นร้อยละ 41.46 รองลงมาคือไม่เข้าร่วมกิจกรรม แต่มีความกังวลในปัญหา จ านวน 146 คน คิดเป็นร้อยละ 36.68 
ส าหรับทัศนคติที่มีต่อสิ่งแวดล้อมมีค่าเฉลี่ยคะแนนของกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 4.07 แสดงว่ากลุ่มตัวอย่างเห็นด้วยว่ามีปัญหา
ด้านสิ่งแวดล้อม โดยค าตอบที่มีค่าเฉลี่ยมากสุดเท่ากับ 4.22 คือ เห็นด้วยอย่างยิ่งว่าปัญหาด้านสิ่งแวดล้อมและภาวะโลกร้อน
ทวีความรุนแรงมากขึ้น รองลงมามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.09 คือ เห็นด้วยว่าปัญหาฝุ่นละอองและมลพิษทางอากาศ PM 2.5 มี
ความรุนแรงมากข้ึน  

1.3.2 ด้านสังคม พบว่ากลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่เข้าร่วมกิจกรรม และมีความกังวลในปัญหา จ านวน 202 คน 
คิดเป็นร้อยละ 50.75 รองลงมาคือไม่เข้าร่วมกิจกรรม แต่มีความกังวลในปัญหา จ านวน 136 คน คิดเป็นร้อยละ 34.17 
ส าหรับทัศนคติที่มีต่อสังคมมีค่าเฉลี่ยคะแนนของกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 4.05 แสดงว่ากลุ่มตัวอย่างเห็นด้วยว่ามีปัญหาด้าน
สังคม โดยค าตอบที่มีค่าเฉลี่ยมากสุดเท่ากับ 4.13 คือ เห็นด้วยว่าปัจจุบันปัญหาความเหลื่อมล้ าทางการศึกษามีความรุนแรง
มากขึ้น คุณภาพการศึกษาพ้ืนฐานตกต่ า รองลงมามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.12 คือ เห็นด้วยว่าปัจจุบันปัญหาความยากจนมีความ
รุนแรงมากข้ึน 

1.3.3 ด้านธรรมาภิบาลของรัฐ พบว่ากลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่เข้าร่วมกิจกรรม และมีความกังวลในปัญหา 
จ านวน 194 คน คิดเป็นร้อยละ 48.74 รองลงมาคือไม่เข้าร่วมกิจกรรม แต่มีความกังวลในปัญหา จ านวน 127 คน คิดเป็น
ร้อยละ 19.35 ส าหรับทัศนคติที่มีต่อธรรมาภิบาลของรัฐมีค่าเฉลี่ยคะแนนของกลุ่มตัวอย่างคือ 4.04 แสดงว่า กลุ่มตัวอย่าง
เห็นด้วยว่ามีปัญหาด้านธรรมาภิบาลของรัฐ โดยค าตอบที่มีค่าเฉลี่ยมากสุดเท่ากับ 4.17 คือ เห็นด้วยว่ารัฐควรเปิดเผยข้อมูล
ต่างๆ ที่มีนัยส าคัญต่อการพัฒนาประเทศ รองลงมามีค่าเฉลี่ยเท่ ากับ 4.10 คือ เห็นด้วยว่าเราไม่ควรเพิกเฉยหากพบ
พฤติกรรมของเจ้าหน้าที่ของรัฐ ส่อไปในทางทุจริตหรือละเว้นการปฏิบัติหน้าที่โดยมิชอบ 

 1.4 ข้อมูลทั่วไปจากการสอบถามตามอัตราดอกเบี้ยเสนอเริ่มต้น 
การสอบถามได้แบ่งชุดค าถามตามอัตราดอกเบี้ยเสนอเริ่มต้น จ านวน 3 ชุด คือ อัตราดอกเบี้ยเสนอเริ่มต้น

ร้อยละ 2.00 2.85 และ 3.60 จากแบบสอบถามจ านวน 398 ชุด พบว่า ณ ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนเริ่มต้น 0.85 กลุ่ม
ตัวอย่างเลือกค าตอบแรกและค าตอบอันดับที่สอง คือ ไม่ลงทุนทั้งคู่ จ านวน 37 คน คิดเป็นร้อยละ 27.41 ของกลุ่ม ณ ส่วน
ต่างอัตราผลตอบแทนเริ่มต้น 0.00 กลุ่มตัวอย่างเลือกค าตอบแรกและค าตอบอันดับที่สอง คือ ลงทุนและไม่ลงทุนทั้งคู่ 
จ านวน 34 คน คิดเป็นร้อยละ 26.15 ของกลุ่ม และ ณ ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนเริ่มต้น -0.75 กลุ่มตัวอย่างเลือกค าตอบ
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แรกและค าตอบอันดับที่สอง คือ ลงทุนทั้งคู่ จ านวน 45 คน คิดเป็นร้อยละ 33.38 ของกลุ่ม ดังนั้น เมื่อส่วนต่างของ
ผลตอบแทนมีค่าลดลง มีแนวโน้มที่กลุ่มตัวอย่างจะเลือกตอบลงทุนเพ่ิมมากข้ึน สามารถแสดงสรุปได้ดังตารางที่ 4 
 
ตารางท่ี 4 สรุปข้อมูลจากการสอบถามอัตราดอกเบี้ยเริ่มต้นจ าแนกตามค าตอบที่ได้จากกลุ่มตัวอย่าง 

ส่วนต่างอัตรา
ผลตอบแทนเริ่มต้น 

จ านวน (ร้อยละ) ของกลุ่มตัวอย่างท่ีตอบแบบสอบถาม 
รวม ลงทุน/ลงทุน ลงทุน/ไม่ลงทุน ไม่ลงทุน/ลงทุน ไม่ลงทุน/ไม่ลงทุน 

(YY) (YN) (NY) (NN) 

0.85 
34 33 31 37 135 

 (25.19)   (24.44)   (22.96)   (27.41)  (100.00)  

0.00 
32 34 30 34 130 

 (24.62)   (26.15)   (23.08)   (26.15)  (100.00)  
-0.75 

  
45 34 32 22 133 

 (33.83)   (25.56)   (24.06)   (16.54)  (100.00)  
หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเว็บคือค่าร้อยละของค าตอบของแต่ละชุดค าตอบตามอัตราดอกเบี้ยเสนอเริ่มต้น 
 

ทั้งนี้ เมื่อพิจารณากลุ่มตัวอย่างจากแบบสอบถามจ านวน 398 ชุด พบว่านโยบายการระดมทุนที่มีผลต่อการ
สนับสนุนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลเพื่อความยั่งยืน มากที่สุด คือ นโยบายการระดมทุนที่รัฐน าเงินมาใช้จ่ายเพ่ือการให้เงิน
อุดหนุนหรือการให้ความช่วยเหลือประชาชน จ านวน 88 คน คิดเป็นร้อยละ 22.11 รองลงมาเป็นนโยบายการลงทุนใน
โครงการที่สนับสนุนการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน จ านวน 80 คน คิดเป็นร้อยละ 20.10 แต่เนื่องจากในกลุ่มตัวอย่างมีผู้ที่
ไม่สนับสนุนการลงทุนเลย 17 คน คิดเป็นร้อยละ 4.27 เนื่องจากไม่มั่นใจในการท างานของรัฐบาล และเป็นหน้าที่พ้ืนฐาน
ของรัฐบาลในการจัดสรรโครงการด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐ ผ่านงบประมาณ โดยไม่จ าเป็นต้องมา
ระดมทุนจากภาคประชาชน ดังนั้น ในการวิเคราะห์ข้อมูลผ่านแบบจ าลองความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างอัตราผลตอบแทน
ระหว่างพันธบัตรรัฐบาลทั่วไปกับพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือความยั่งยืนจะตัดกลุ่มตัวอย่างออก 17 คน เพ่ื อหลีกเลี่ยงปัญหาการ
เกิดอคต ิ

2. ปัจจัยที่มีผลต่อความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน 
ในการวิเคราะห์ข้อมูลผ่านแบบจ าลองความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างอัตราผลตอบแทนระหว่างพันธบัตร

รัฐบาลทั่วไปกับพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือความยั่งยืน ได้ผลการวิเคราะห์ด้วยวิธีค าถามปิดสองขั้น (Double Bounded Close-
Ended) ผ่านค าสั่ง Double Bounded Model ในโปรแกรมคอมพิวเตอร์ Statistical software for data science 
(STATA) ดังตารางที่ 5 
 
ตารางท่ี 5 ผลการประเมินค่าความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน 

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธิ์ ค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน 
GENDER 0.02964 0.10509 

AGE -0.00766 0.00830 
SINGLE -0.03090 0.11773 

BACHLOR -0.07123 0.11016 
CAREER1 0.23106 0.52566 
CAREER2 0.17992 0.52125 
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ตารางท่ี 5 ผลการประเมินค่าความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน (ต่อ) 
ตัวแปร ค่าสัมประสิทธิ์ ค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน 

CAREER3 0.35851 0.52982 
CAREER4 0.16196 0.60984 

INC1 0.97156 0.68338 
INC2 0.73301 0.29084 ** 
INC3 0.72055 0.28218 ** 
INC4 0.41454 0.29467 
INC5 0.68067 0.34513 ** 

ATTESG 0.96790 0.12337 *** 
ACTE1 -0.41743 0.30162 
ACTE3 0.67452 0.22755 *** 
ACTS1 0.19102 0.12344 
ACTS3 0.34345 0.16826 ** 
ACTG1 0.30027 0.32163 
ACTG3 -0.76736 0.23551 *** 

RAVERSE 0.34086 0.14346 
RSEEKING -0.03409 0.15057 

หมายเหตุ : **,*** คือ ระดับนัยส าคัญท่ี 0.05, 0.01 ตามล าดับ 
 

จากตารางที่ 5 พบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อการก าหนดค่าความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่าง
พันธบัตรรัฐบาลทั่วไปกับพันธบัตรรัฐบาลเพื่อความยั่งยืน อย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติ ประกอบด้วย 

1. ปัจจัยส่วนบุคคล ได้แก่ ระดับรายได้เฉลี่ย 15,000 - 25,000 บาท (INC2) ระดับรายได้เฉลี่ย 25,001 - 
35,000 บาท (INC3) และระดับรายได้เฉลี่ย 45,001 - 50,000 บาท (INC5) 

2. คะแนนเฉลี่ยด้านทัศนคติและความรู้เกี่ยวกับปัญหาสิ่ งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐบาล 
(ATTESG) 

3. การเข้าร่วมกิจกรรมด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และด้านธรรมาภิบาลของรัฐ ได้แก่ การเข้าร่วมกิจกรรมและมี
ความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านสิ่งแวดล้อม (ACTE3) การเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านสังคม 
(ACTS3) และการเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านธรรมาภิบาลของรัฐ (ACTG3) 

3. ผลการประเมินค่าความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างอัตราผลตอบแทน 
จากการประเมินค่าความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน เพ่ือในการประเมินค่าความเต็มใจเฉลี่ยที่

จะยอมรับอัตราผลตอบแทนจากกลุ่มตัวอย่าง ได้ผลการประเมินค่าความเต็มใจเฉลี่ยที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน มี
ค่าเท่ากับ 0.19 (19 bps.) 
 
อภิปรายผล  

ปัจจัยที่มีผลต่อการก าหนดค่าความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลทั่วไปกับ
พันธบัตรรัฐบาลเพื่อความยั่งยืน แบ่งออกเป็น 2 ส่วนได้แก่ 

1. ปัจจัยส่วนบุคคล ได้แก่ ระดับรายได้เฉลี่ย 15,000 - 25,000 บาท (INC2) รายได้เฉลี่ย 25,001 - 35,000 บาท 
(INC3) และระดับรายได้เฉลี่ย 45,001 - 50,000 บาท (INC5) มีอิทธิพลต่อความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน 



182    วารสารสังคมศาสตร์ปัญญาพัฒน์ ปีท่ี 5 ฉบับที่ 1 (2566) กรวีร์ วิเวก และ ณัฏฐณิชา ฉายรัศมี 

อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 มีเครื่องหมายหน้าสัมประสิทธิ์เป็นบวก แสดงว่าผู้ที่มีช่วงของระดับ
รายได้เฉลี่ย 15,000 - 25,000 บาท ระดับรายได้เฉลี่ย 25,001 - 35,000 บาท และระดับรายได้เฉลี่ย 45,001 - 50,000 
บาท มีแนวโน้มที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนมากกว่าเมื่อเทียบกับผู้ที่มีช่วงของระดับรายได้เฉลี่ยมากกว่า 50,001 
บาท ขึ้นไป โดยสอดคล้องกับงานศึกษาของสุดารัตน์ กันตะบุตร (2554) ซึ่งพบว่า ผู้บริโภคที่มีรายได้ต่างกันมีผลต่อการ
ตัดสินใจชื้อสินค้าเพ่ือสิ่งแวดล้อม อาจเนื่องจากเมื่อผู้บริโภคมีรายได้เพ่ิมขึ้น การออมก็จะเพ่ิมขึ้นตามสัดส่วนของรายได้ จึงมี
ทางเลือกให้ลงทุนได้หลากหลาย และมีโอกาสในการเข้าถึงการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าพันธบัตรรัฐบาล โดยหาก
พิจารณาถึงค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร INC2 INC3 และ INC5 ซึ่งเท่ากับ 0.73301 0.72055 และ 0.68067 ตามล าดับ จะ
พบว่าเมื่อช่วงของระดับรายได้เพ่ิมมากข้ึนค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรมีแนวโน้มลดลง ดังนั้น ผู้บริโภคที่มีรายได้เฉลี่ยมากกว่า 
50,001 บาท ขึ้นไปมีแนวโน้มที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลทั่วไปกับพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือ
ความยั่งยืนต่ ากว่าผู้ที่มีรายได้เฉลี่ย 25,001 - 35,000 บาท และรายได้เฉลี่ย 45,001 - 50,000 บาท 

2. ทัศนคติและการเข้าร่วมกิจกรรมด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐ ได้แก่ คะแนนเฉลี่ยด้านทัศนคติ
และความรู้ที่เก่ียวข้องกับปัญหาสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐ (ATTESG) การเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวล
อย่างมากต่อปัญหาด้านสิ่งแวดล้อม (ACTE3) ด้านสังคม (ACTS3) และด้านธรรมาภิบาลของรัฐ (ACTG3) พบว่ากลุ่มตัวอย่าง
ส่วนใหญ่ให้ความส าคัญกับการเข้าร่วมกิจกรรม และมีความกังวลในปัญหาสังคมที่สุด คิดเป็นร้อยละ 50.75 รองลงมามีความ
กังวลในปัญหาธรรมาภิบาลของรัฐ คิดเป็นร้อยละ 48.74 โดยกลุ่มส่วนใหญ่จะเข้าร่วมกิจกรรมในประเด็นที่ตนเองพิจารณาว่า
เป็นปัญหา 

2.1 ตัวแปรทัศนคติและความรู้ที่เก่ียวข้องกับปัญหาสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐบาล (ATTESG) มี
อิทธิพลต่อความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 มี
เครื่องหมายหน้าสัมประสิทธิ์เป็นบวก แสดงว่าผู้ที่มีทัศนคติและความรู้เกี่ยวกับปัญหาสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล
ของรัฐบาลมีแนวโน้มที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน  

2.2 ตัวแปรผู้ที่เคยเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านสิ่งแวดล้อม (ACTE3) มีอิทธิพลต่อ
ความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 มีเครื่องหมาย
หน้าสัมประสิทธิ์เป็นบวก แสดงว่าผู้ที่เคยเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านสิ่งแวดล้อมมีแนวโน้มที่จะ
ยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนเพ่ิมขึ้น เมื่อเทียบกับผู้ที่ไม่เคยเข้าร่วมกิจกรรมแต่ก็มีความกังวลเกี่ยวกับปัญหาด้าน
สิ่งแวดล้อม 

2.3 ตัวแปรผู้ที่เคยเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านสังคม (ACTS3) มีอิทธิพลต่อความ
เต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 มีเครื่องหมายหน้า
สัมประสิทธิ์เป็นบวก แสดงว่าผู้ที่เคยเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านสังคมมีแนวโน้มที่จะยอมรับ
ส่วนต่างของผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน เมื่อเทียบกับผู้ที่ไม่เคยเข้าร่วมกิจกรรมแต่ก็มีความกังวลเกี่ยวกับปัญหาด้านสิ่งแวดล้อม 

2.4 ตัวแปรผู้ที่เคยเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านธรรมาภิบาลของรัฐ ( ACTG3) มี
อิทธิพลต่อความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ  99 มี
เครื่องหมายหน้าสัมประสิทธิ์เป็นลบ แสดงว่าผู้ที่เคยเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านธรรมาภิบาล
ของรัฐมีแนวโน้มที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนลดลง เมื่อเทียบกับผู้ที่ไม่เคยเข้าร่วมกิจกรรมแต่ก็มีความกังวลเกี่ยวกับ
ปัญหาด้านด้านธรรมาภิบาลของรัฐ 

โดยตัวแปร ATTESG ACTE3 และ ACTS3 สอดคล้องกับการศึกษาของ ไณยณันทร์ นิสสัยสุข (2559) ที่พบว่า
ทัศนคติในแง่ความรู้สึกต่อปัญหาสิ่งแวดล้อมมีความสัมพันธ์กับความตั้งใจชื้อผลิตภัณฑ์ที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม ท าให้เมื่อนัก
ลงทุนมีทัศนคติเข้าใจในปัญหาสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐ จึงมีความเป็นไปได้ที่อยากจะลงทุนในการลงทุนที่
ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐ แต่ส าหรับตัวแปร ACTG3 ขัดแย้งกับตัวแปรผู้ที่เคยเข้า
ร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านสิ่งแวดล้อม (ACTE3) และด้านสังคม (ACTS3) อาจเนื่องจากเมื่อ
พันธบัตรดังกล่าวออกโดยรัฐบาล และด้วยนักลงทุนเป็นผู้ที่มีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านธรรมาภิบาลของรัฐ เป็นผล
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ให้ความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนลดลง สอดคล้องกับการศึกษาของ สัมฤทธิ์ น่วมศิริ และคณะ (2561) ที่
พบว่าการทุจริตคอรัปชั่นส่งผลกระทบต่อการแข่งขันทางการค้าท าให้นักลงทุนไม่อยากลงทุนท าธุรกิจ 

ส าหรับการประเมินค่าความเต็มใจเฉลี่ยที่จะยอมรับส่วนต่างอัตราผลตอบ ได้ผลการประเมินค่าความเต็มใจเฉลี่ยที่
จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน ของกลุ่มตัวอย่าง 398 คน มีค่าเท่ากับ 0.19 (19 bps.) ซ่ึงสอดคล้องกับงานศึกษาของ 
Asian Development Bank (2018) Mohamed Ben Slimane, et al. (2020) และมีค่าใกล้เคียงกับการศึกษาของ 
Gianfrate and Peri (2019) ที่ท าการศึกษาส่วนต่างของพันธบัตรสีเขียวที่ออกจ าหน่ายในตลาดแรก มีค่ากับ 0.18 (18 
bps.) ดังนั้น เมื่อเทียบอัตราดอกเบี้ยฐานที่ก าหนดไว้ที่ร้อยละ 2.85 ต่อปี จะได้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือความ
ยั่งยืน รุ่นอายุ 3 ปี เท่ากับร้อยละ 2.67 ต่อปี (2.85 – 0.18) ซึ่งต่ ากว่าต้นทุนของพันธบัตรรัฐบาลทั่วไป ดังนั้น รัฐบาลจึงควร
ออกพันธบัตรเพื่อความยั่งยืนเนื่องจากมีต้นทุนที่ต่ ากว่า 
 
องค์ความรู้ใหม ่

จากการศึกษาความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลทั่วไปกับพันธบัตรรัฐบาล
เพ่ือความยั่งยืน สามารถจ าแนกเป็นองค์ความรู้ใหม่ได้ ดังนี้ 

ปัจจัยส่วนบุคคล ได้แก่ รายได้ต่อเดือน มีอิทธิพลต่อความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน โดยผู้ที่มี
รายได้เฉลี่ยต่อเดือนน้อยจะมีแนวโน้มที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลทั่วไปกับพันธบัตรรัฐบาล
เพ่ือความยั่งยืนเพิ่มมากขึ้น 

ปัจจัยด้านทัศนคติด้านทัศนคติและการเข้าร่วม ได้แก่ คะแนนเฉลี่ยด้านทัศนคติและความรู้ที่เกี่ยวข้อง กับปัญหา
สิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐ การเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านสิ่งแวดล้อม ด้าน
สังคม และด้านธรรมาภิบาลของรัฐ มีอิทธิพลต่อความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน โดยผู้ที่มีทัศนคติและ
ความรู้ที่เก่ียวข้องกับปัญหาสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐ ให้ความสนใจเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่าง
มากต่อปัญหาด้านสิ่งแวดล้อมและด้านสังคมมีแนวโน้มที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลทั่วไป
กับพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือความยั่งยืนเพ่ิมมากขึ้น แต่ในทางกลับกันผู้ที่ให้ความสนใจเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่าง
มากต่อปัญหาด้านธรรมาภิบาลของรัฐมีแนวโน้มที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลทั่วไปกับ
พันธบัตรรัฐบาลเพื่อความยั่งยืนลดลง 
 

 

ภาพที่ 2 องค์ความรู้ใหม่ 
  

1. ปัจจัยส่วนบุคคล ได้แก่ รายได้ต่อเดือน 
2. ปัจจัยด้านทัศนคติด้านทัศนคติและการเข้าร่วม ได้แก่ 

(1) คะแนนเฉลี่ยด้านทัศนคติและความรู้ที่เกี่ยวข้องกับ 
ปัญหาสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐ 

(2) การเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหา 
ด้านสิ่งแวดล้อม 

(3) การเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหา 
ด้านสังคม 

(4) การเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหา 
ด้านธรรมาภิบาลของรัฐ 

 

ความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่าง
ของอัตราผลตอบแทน 

เพิ่มขึ้น(+) 

ลดลง (-) 
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สรุปผลการวิจัย 
จากการศึกษาถึงความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลทั่วไปกับพันธบัตรรัฐบาล

เพ่ือความยั่งยืนพบว่าปัจจัยที่มีผลต่อความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน ได้แก่ ช่วงระดับรายได้เฉลี่ย 15,000 
- 35,000 บาท (INC) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน ซึ่งเป็นไปในทางเดี่ยวกับ
ปัจจัยค่าคะแนนเฉลี่ยด้านทัศนคติและความรู้ที่เกี่ยวข้องกับปัญหาสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐ ( ATTESG) 
ปัจจัยการเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านสิ่งแวดล้อม (ACTE3) และปัจจัยการเข้าร่วมกิจกรรมและ
มีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านสังคม (ACTS3) ดังนั้น รายได้ ทัศนคติและความรู้ที่เกี่ยวข้องกับปัญหาด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐ และการเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลต่อปัญหาด้านสิ่งแวดล้อมและสังคม มีผลต่อความ
เต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน โดยมีแนวโน้มที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนเพ่ิมขึ้น 

ส าหรับตัวแปรผู้ที่เคยเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านธรรมาภิบาลของรัฐ ( ACTG3) มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน จึงส่งผลในทางตรงกันข้ามกับความเต็มใจที่จะ
ยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน ดังนั้น ผู้ที่เคยเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านธรรมาภิบาลของรัฐ
มีแนวโน้มที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนลดลง ซึ่งเมื่อพันธบัตรดังกล่าวออกโดยรัฐบาล และด้วยนักลงทุนเป็นผู้ที่มี
ความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านธรรมาภิบาลของรัฐ เป็นผลให้ความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนลดลงไป
ด้วย 

ผลการประเมินค่าความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทน มีค่าเท่ากับ 0.19 (19 bps.) หมายความว่าส่วน
ต่างระหว่างพันธบัตรรัฐบาลทั่วไปกับพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือความยั่งยืนมีค่าเท่ากับ 0.19 ดังนั้น ถ้าอัตราดอก เบี้ยพันธบัตร
รัฐบาลทั่วไปเท่ากับร้อยละ 2.85 อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือความยั่งยืนจะมีค่าเท่ากับร้อยละ 2.67 ซึ่งอัตราดอกเบี้ย
การออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือความยั่งยืนมีค่าต่ ากว่าพันธบัตรรัฐบาลโดยทั่วไป จึงสรุปได้ว่ารัฐบาลควรออกพันธบัตรรัฐบาล
เพ่ือความยั่งยืน 
 
ข้อเสนอแนะ 

1. ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
1.1 ช่วงระดับรายได้เฉลี่ยของนักลงทุนพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือความยั่งยืนที่มีความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของ

ผลตอบแทนอยู่ในช่วงไม่สูงมากคือ 15,000 - 35,000 บาท ดังนั้น การจ าหน่ายพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือความยั่งยืนควรก าหนด
วงเงินชื้อขั้นต่ าที่ไม่สูงมาก เนื่องจากผู้ที่มีรายได้ต่ ามีแนวโน้มที่จะมีความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนมากกว่า 

1.2 ภาครัฐและหน่วยงานที่เกี่ยวข้องควรมีการรณรงค์ ประชาสัมพันธ์ สร้างความตระหนัก โน้มน้าวใจ และ
กระตุ้นให้ประชาชนรับรู้ถึงปัญญาทางทางด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลของรัฐ เนื่องจากนักลงทุนที่มีการรับรู้และ
ตระหนักถึงปัญญาทางด้านสิ่งแวดล้อม ด้านสังคม และด้านธรรมาภิบาลของรัฐ จะมีความเต็มใจในการเลือกลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาลเพื่อความยั่งยืน และในการออกจ าหน่ายพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือความยั่งยืนควรระบุวัตถุประสงค์การน าเงินไป
ใช้ทางด้านสิ่งแวดล้อม ด้านสังคม และด้านธรรมาภิบาลของรัฐอย่างไร หรือน าไปใช้ในโครงการไหน เป็นต้น เพ่ือเป็นการแจ้ง
ให้นักลงทุนทราบ 

1.3 ผู้ที่เคยเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านสิ่งแวดล้อมและสังคมมีแนวโน้มที่จะยอมรับ
ส่วนต่างของผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน ดังนั้น รัฐบาลสามารถระดมทุนผ่านการออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือความยั่งยืนที่เน้นการแก้ไข
ปัญหาด้านสิ่งแวดล้อมและสังคม เพ่ือเข้าถึงนักลงทุนเฉพาะกลุ่มได้ 

1.4 ผู้ที่เคยเข้าร่วมกิจกรรมและมีความกังวลอย่างมากต่อปัญหาด้านธรรมาภิบาลของรัฐมีแนวโน้มที่จะยอมรับ
ส่วนต่างของผลตอบแทนลดลง เนื่องจากพันธบัตรดังกล่าวออกจ าหน่ายโดยรัฐบาล นักลงทุนจึงไม่มั่นใจในการท างานของ
รัฐบาล ดังนั้น ในส่วนนี้รัฐบาลหรือหน่วยงานที่เกี่ยวข้องควรก าหนดแนวทางการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน ในภาครัฐ เพ่ือ
เพ่ิมความหน้าเชื่อถือ และสร้างความโปร่งใสในการบริหารประเทศ เมื่อนักลงทุนมีความมั่นใจการท างานของรัฐบาล ก็
อาจจะท าให้มีแนวโน้มที่จะยอมรับส่วนต่างของผลตอบแทนเพ่ิมมากข้ึนได้ 
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1.5 รัฐบาลควรออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือความยั่งยืน เนื่องจากมีต้นทุนในการระดมทุนที่ต่ ากว่าพันธบัตรรัฐบาล
โดยทั่วไป อีกทั้งในการระดมทุนดังกล่าวยังเป็นการส่งเสริมการออมภาคประชาชนควบคู่กับการแก้ไขปัญหาสังคมและ
สิ่งแวดล้อมไปพร้อมๆ กัน 

2. ข้อเสนอแนะด้านการวิจัยครั้งต่อไป 
2.1 การศึกษาครั้งนี้ใช้กลุ่มตัวอย่างในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑลเท่านั้น โดยแจกแบบสอบถามผ่าน

ช่องทางออนไลน์ เนื่องจากอยู่ในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 ซึ่งอาจท าให้การกระจายตัวของกลุ่ม
ตัวอย่างไม่ทั่วถึง ดังนั้น ในการศึกษาครั้งถัดไปถ้าหากสถานการณ์เอ้ืออ านวยต่อการลงพ้ืนที่เก็บแบบสอบถามอาจจะ
ก าหนดการลงพ้ืนที่การศึกษา และพิจารณาถึงสัดส่วนจ านวนกลุ่มตัวอย่างในแต่ละพ้ืนที่ 

2.2 การพิจารณาใช้ข้อมูลทุติยภูมิมาใช้ในการวิเคราะห์การประเมินค่าความเต็มใจที่จะยอมรับส่วนต่างของ
ผลตอบแทน แทนการเก็บแบบสอบถาม เนื่องจากระหว่างที่ผู้วิจัยด าเนินการศึกษาการออกจ าหน่ายพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือ
ความยั่งยืน (ESG bond) มีเพียงสองรุ่น และจ าหน่ายให้กับสถาบันการเงินเท่านั้น ดังนั้น ในอนาคตประเทศไทยอาจจะมีรุ่น
พันธบัตรรัฐบาลเพื่อความยั่งยืนออกจ าหน่ายเพิ่มมากข้ึน ท าให้สามารถน าข้อมูลดังกล่าวมาวิเคราะห์เพ่ิมเติมได้ 
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