
แบบสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย 
 
 
 
 



แบบสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กรณิศ  สิริอภวินากจิ  
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
การศึกษาเฉพาะบุคคลเปนสวนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตร 

บริหารธุรกิจมหาบัณฑติ 
มหาวิทยาลัยกรุงเทพ 

พ.ศ.2552 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

©2552 
กรณิศ สิริอภิวนากิจ 

สงวนลิขสิทธ์ิ





 

กรณิศ สิริอภิวนากิจ . ปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑติ , มกราคม 2552 , บัณฑิตวิทยาลัย  
มหาวิทยาลัยกรุงเทพ .         
แบบสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย  (117 หนา) 
อาจารยท่ีปรึกษา : ดร.ชุติมาวดี ทองจนี  
 

บทคัดยอ 
 

 งานวิจยันี้เพื่อศึกษาความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหน้ีไทย โดยกลุมตัวอยางคือ    
นักลงทุน และบุคคลท่ัวไปที่อยูในบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในป 2551 จํานวน 33 บริษัท เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจยัคือ แบบสอบถามจํานวน 
500 ชุด วิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติเพื่อการวจิัยทางสังคมศาสตร สวนสถิติท่ี
ใชในการแปลขอมูล ไดแก คาความถ่ี คาเฉล่ีย คารอยละ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน สําหรับการ
ทดสอบสมมติฐานใชคาสถิติการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน (Linear Regression) และการ
วิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธอยางงาย เพียรสัน (Pearson Product Moment Correlation 
Coefficient) เปนสถิติท่ีใชในการทดสอบ ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีทําใหผูลงทุนตัดสินใจลงทุนในตรา
สารหน้ี โดยทําการทดสอบท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05 

 ผลการวิจัยปรากฏวา อัตราดอกเบ้ียในตลาดมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหน้ีเปนอันดับ 
1 ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหน้ีเปนอันดับ 2  อัตราเงินเฟอมีผล
ตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดับ 3 ปริมาณเงินในระบบมีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสาร
หนี้เปนอันดับ 4 และลําดับสุดทายอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตรา
สารหน้ี 

สวนการทดสอบสมมติฐาน พบวา ปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุนไดแก ปจจัยดานปริมาณเงินในระบบ และปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี อยางมีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05  
 จากผลการวิจยัแสดงใหเห็นวา เม่ือสภาวะทางเศรษฐกิจดี สภาพคลองทางการเงินสูง และ
อัตราดอกเบ้ียเงินกูเพิ่มสูงข้ึน จะเปนปจจยัท่ีทําใหนกัลงทุนหันมาสนใจลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมี
ความม่ันคงสูง และเปนท่ีตองการของตลาดเพ่ิมมากข้ึน 

 



 จ

กิตติกรรมประกาศ 
 
 แบบสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทยเลมนี้ สําเร็จไดดวยความกรุณา
จากบุคลากรและผูทรงคุณวฒุิหลายทานท่ีไดใหคําปรึกษาแนะนํา พรอมท้ังแกไขขอบกพรองตาง ๆ 
ดวยความเอาใจใสอยางดยีิ่งตลอดมา  
 ผูเขียนขอขอบพระคุณ ดร.ชุติมาวดี ทองจนี ท่ีไดกรุณาสละเวลาเปนอาจารยท่ีปรึกษา
พรอมท้ังใหคําแนะนําในการศึกษาเฉพาะบุคคลฉบับนี้ใหสําเร็จสมบูรณ และผูเขียนขอแสดงความ
ขอบคุณอยางสูงอีกคร้ัง สําหรับทุก ๆ ทานท่ีมีสวนชวยใหการศกึษาเฉพาะบุคคลฉบับนี้สําเร็จลุลวง
ไดดวยดท้ัีงท่ีไดกลาวนาม และไมไดกลาวนามมาขางตน  
 ทายสุดนี ้ขอขอบพระคุณมหาวิทยาลัยกรุงเทพ ท่ีใหโอกาสผูวิจัยไดเขามาศึกษาหาความรู 
คุณงามความดแีละประโยชนอันเกิดจากการศึกษาเฉพาะบุคคลฉบับนี้ ผูวิจัยขอนอมบูชาคุณบิดา
มารดา และบูรพาจารยทุกทานท่ีไดประสิทธ์ิประสาทวิชา อบรมส่ังสอน จนกระท่ังประสบ
ผลสําเร็จ 
 ผูวิจัยหวังวาการศึกษาเฉพาะบุคคลเลมนี้จะเปนประโยชนแกผูอ่ืนบางไมมากกน็อย หาก
มีสวนใดที่บกพรองในการศึกษาเฉพาะบุคคลเลมน้ี ผูเขียนขอนอมรับไวดวยความเต็มใจ 
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
ความสําคัญและท่ีมาของเร่ืองท่ีศึกษา 

จากวกิฤตการณทางเศรษฐกจิท่ีเกิดข้ึนในป พ.ศ. 2540 ไดทําใหทุกฝายไมวาจะเปนภาครัฐ
หรือเอกชนไดตระหนกัถึงจดุออนของการพัฒนาเศรษฐกิจแบบพึ่งพาเงินจากตางประเทศในจํานวน
ท่ีสูงเกินไป ความพยายามในการหาแหลงเงินทุนเพิ่มสูงข้ึน ในขณะเดยีวกันความจําเปนของรัฐบาล
ในการออกพนัธบัตรรัฐบาลจํานวนเพ่ิมสูงข้ึนเพื่อชดเชยความเสียหายและปรับโครงสรางแหลง
เงินทุนของกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาสถาบันการเงินทําใหพันธบัตรรัฐบาลในประเทศมี
จํานวนสูงข้ึนมากอยางรวดเร็ว การพัฒนาตลาดตราสารหน้ีจึงเปนนโยบายสําคัญเพื่อพัฒนาแหลง
เงินทุนระยะยาวใหกับธุรกิจภาคเอกชน และเปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารท่ีอิงกลไกตลาด 

ซ่ึงแมวาภายหลังจากภาวะวกิฤตเศรษฐกจิใน พ.ศ. 2540 สถาบันตาง ๆ ในภาคเอกชนของ
ประเทศไทยหนัมานิยมลงทุนในการลงทุนประเภทตราสารหนี้กันมากข้ึนอยาง เหน็ไดชัด 
ขณะเดียวกนัตราสารหนี้ก็ไดเพิ่มบทบาทมากข้ึนในตลาดทุนของประเทศไทย และไดกลายมาเปน
ทางเลือกใหมใหกับผูลงทุนรายยอยแลวกต็าม 

ทางเลือกในการลงทุนในปจจุบันมีมากมายหลายทาง ซ่ึงการท่ีจะตัดสินใจในการลงทุน
ใดๆ นั้นข้ึนอยูกับความพึงพอใจของผูลงทุนเปนสําคัญ โดยพิจารณาในแงผลตอบแทนท่ีคาดวาจะ
ไดรับและระดบัความเส่ียงท่ีสามารถยอมรับได ซ่ึงเหตุผลท่ีผูลงทุนสวนใหญเลือกทีจ่ะลงทุนในตรา
สารหน้ี มีดังตอไปนี้ (สํานักบริหารหนี้สาธารณะ และสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย, 2550) 

1. เปนการลงทุนในตราสารหน้ีเปนเคร่ืองมือกระจายความเส่ียงในการลงทุน เพราะนักลงทุน
สามารถกระจายการลงทุนไปในตราสารไดหลากหลายประเภท 

2. ไดรับผลตอบแทนท่ีคอนขางแนนอนและสมํ่าเสมอ เนื่องจากตราสารหน้ีจายดอกเบีย้เปน
งวดๆ แกนักลงทุนและจะจายคือเงินตนเม่ือครบกําหนดอายุ จึงเหมาะสําหรับนักลงทุนท่ีตองการ
รายไดท่ีแนนอนสมํ่าเสมอในแตละงวด 

3. เงินลงทุนม่ันคงและปลอดภัย เพราะพันธบัตรและตราสารหน้ีของภาครัฐนั้น ไมมีความ
เส่ียงจากการผิดนัดชําระหนี้  

4. มีสภาพคลองสูง เพราะสามารถเปล่ียนมือไดงายในตลาดรอง โดยไมตองรอใหถึงวนัครบ
กําหนดอายุ จงึทําใหเกิดสภาพคลอง หรือลดความเส่ียงจากการขาดสภาพคลอง (Liquidity Risk) 
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5. ผลตอบแทนสูง และความเส่ียงตํ่าเม่ือเปรียบเทียบกับการฝากเงินกับธนาคารแลว ตราสาร
หนี้ใหผลตอบแทนท่ีสูงกวา ในขณะท่ีความเส่ียงตํ่า 

6. สามารถนําตราสารหนี้ไปใชเปนหลักทรัพยคํ้าประกัน ในการดําเนินการทางธุรกิจสามารถ
นําตราสารหน้ีไปใชเปนหลักทรัพยคํ้าประกันหรือเหตุเฉพาะกจิได (เฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐ) 

อยางไรก็ตามการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย ยังมีปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลตอการ
ขยายตัวของตลาดตราสารหน้ีท้ังในตลาดแรก (Primary Market) และตลาดรอง มีดังตอไปนี ้

1. อัตราเงินเฟอ  
 จากรายงานแนวโนมเงนิเฟอ (ธนาคารแหงประเทศไทย, internet, 2551ก) ไดประกาศอัตรา
เงินเฟอในเดือนกรกฎาคม 2551 นั้นสูงถึงรอยละ 7.5 - 8.8 ซ่ึงเปนผลมาจากวกิฤตการณราคาน้ํามัน
โลกในตลาด ท่ีแมวาจะไดปรับตัวลงมาคอนขางมาก แตราคาน้ํามันยังคงมีโอกาสผันผวนตอไป  
 
ตารางท่ี 1.1: สรุปผลการประมาณการ ณ กรกฎาคม 2551 

สรุปผลการประมาณการ ณ กรกฎาคม 2551 
รอยละ 2550 2551 2552 

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
(เดิม) 

4.8 
4.8 – 5.8 

(4.8 – 6.0) 
4.3 – 5.8 

(4.5 – 6.0) 
อัตราเงินเฟอพื้นฐาน 

(เดิม) 
1.1 

2.8 – 3.8 
(1.5 – 2.5) 

3.0 – 4.0 
(2.0 – 3.0) 

อัตราเงินเฟอท่ัวไป 
(เดิม) 

2.3 
7.5 – 8.8 

(4.0 – 5.0) 
5.0 – 7.5 

(2.8 – 4.3) 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย. (2551ก). รายงานแนวโนมเงินเฟอ เดอืนกรกฎาคม 2551. สืบคน
วันท่ี 25 กนัยายน 2551 
จาก http://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/Documents/IRthai_28 July08.pdf 

2. อัตราดอกเบ้ีย 
จากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณชิย (ธนาคารแหงประเทศไทย, internet, 2551ข) 

ไดมีการปรับอัตราดอกเบ้ียข้ึนมา นับเปนคร้ังแรกในรอบ 1 ป หลังจากท่ีทรงตัว ณ ระดับรอยละ 
3.25 ซ่ึงไดปรับตัวสูงข้ึนทุกประเภท เน่ืองจากปจจยัท่ีสําคัญ คือ คณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง) มีมติปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายรอยละ 0.25 เนื่องจากการคาดการณอัตราเงินเฟอจากการ
เพิ่มคาจางแรงงาน (Second Round Effect หรือ Wage Price Spiral) รุนแรงเกินคาด สะทอนจาก 

http://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/Documents/IRthai_28%20July08.pdf
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อัตราเงินเฟอเดือนมิถุนายนท่ีเรงตัวมาก โดยอัตราเงินเฟอท่ัวไปเรงตัวทําสถิติสูงสุดในรอบ 10 ป 
ขณะท่ีอัตราเงินเฟอพื้นฐาน เรงตัวข้ึนทําสถิติสูงข้ึน นับต้ังแตเดือนกุมภาพันธ 2542 

ซ่ึงปจจัยทางเศรษฐกิจดังกลาวเหลานีน้ับวาเปนส่ิงสําคัญประการหนึ่งท่ีผูเกี่ยวของทุกฝาย
ท้ังผูออกตราสารหน้ี ภาครัฐบาล ภาคเอกชน และผูท่ีสนใจจะเขามาลงทุนในตราสารหน้ีไทยโดย
ผานท้ังตลาดแรก และตลาดรอง จําเปนท่ีจะตองใหความสนใจอยางมาก จึงทําใหเกดิประเด็นท่ี
สําคัญข้ึนมาอีกวา นอกจากปจจัยทางดานอัตราเงินเฟอ และอัตราดอกเบ้ียท่ีตองใหความสนใจแลว 
ยังมีปจจยัทางเศรษฐกิจตวัใดอีกบางท่ีจะสงผลกระทบท้ังในเชิงลบและบวกตอตลาดตราสารหนี้ ซ่ึง
ปจจัยทางเศรษฐกิจเหลานี้มาเปนสวนประกอบในการตัดสินใจเพื่อสามารถเลือกกลยุทธการลงทุน
ในตราสารหน้ีท่ีเหมาะสมของผูท่ีตองการลงทุนไดอีกทางนึ่งดวย 
ปญหาในการทําวิจยั 

1. ปจจัยทางเศรษฐกิจอะไรบางที่มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของตลาดตราสารหนี้ไทย 
2. ปจจัยทางเศรษฐกิจอะไรบางที่ทําใหผูลงทุนตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ีไทย  
3. นักลงทุนประเภทไหนท่ีสนใจลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย 

วัตถุประสงค 
1. เพื่อศึกษาปจจยัทางเศรษฐกจิท่ีทําใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ไทย 
2. เพื่อศึกษาความเปนมาและพัฒนาการของตราสารหน้ีของประเทศไทย 
3. เพื่อศึกษาลักษณะของนกัลงทุนท่ีสนใจลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย 
4. เพื่อศึกษาปจจยัทางเศรษฐกจิท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย 

ขอบเขตการวจิัย 
ในการศึกษาคร้ังนี้ เปนการศึกษาความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหน้ีไทยโดยการ

คัดเลือกกลุมเปาหมายมาจากสัดสวนของกลุมนักลงทุน และบุคคลท่ัวไปท่ีอยูใน บริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพย ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 จํานวน 33 บริษัท
เนื่องจากในภาคการลงทุนดานการเงินนัน้เปนความรูความเช่ียวชาญเฉพาะทาง จึงตองอาศัยผูท่ีมี
ความรูดานการลงทุน หรือ บุคคลท่ีเปนนักลงทุน ในการสํารวจความคิดเห็นของนกัลงทุนในตรา
สารหน้ีไทย โดยการออกแบบสอบถามและทําการทดสอบแบบสอบถามจํานวนท้ังส้ิน 500 ชุด  

ประชากร  
การศึกษาคร้ังนี้จะศึกษา นักลงทุน และบุคคลท่ัวไปที่อยูใน บริษัทเงนิทุนและหลักทรัพย 

ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 มีจํานวน 33 บริษัท โดยการเก็บ
ขอมูลท่ีใชจะอยูในชวง สิงหาคม - ธันวาคม พ.ศ. 2551 
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กลุมตัวอยาง 
ผูทําวิจัยไดจะทําการเลือกกลุมตัวอยาง เพือ่จะทําการแจกแบบสอบถามจํานวน 500 ชุด 

โดยจะทําการสุมตัวอยางแบบจัดช้ัน (Systematic Sampling) ซ่ึงจะแบงประเภทของบริษัทเงินทุน
และหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยตามทุนจดทะเบียนออกเปน 3 ประเภท คือ SIZE เล็ก กลาง และ
ใหญ หลังจากนั้นจะทําการสุมตัวอยางแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) โดยการคัดเลือก
บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยตางๆท่ีแบงตาม SIZE จํานวนท้ังส้ิน 11 บริษัทมากําหนดโควตา 
(Quota Sampling) ในการแจกแบบสอบถามใหกับกลุมตัวอยาง ตามสัดสวนตางๆดังตอไปนี ้

 
ตารางท่ี 1.2: จํานวนแบบสอบถามท่ีจะแจกใหกับบริษัทท่ีทําการสุม 11 บริษัทตามทุนจดทะเบียน 

สําดับท่ี รายช่ือบริษัท SIZE 
จํานวน

แบบสอบถาม 

1 บริษัทหลักทรัพยแอดคินซัน จํากัด (มหาชน) ใหญ 44 

2 บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) ใหญ 44 

3 บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จาํกัด (มหาชน) ใหญ 44 

4 บริษัท บัตรกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ใหญ 44 

5 บริษัทหลักทรัพย เอเชีย พลัส จํากัด (มหาชน) ใหญ 44 

6 บริษัท ฟนันซา จํากัด (มหาชน) ใหญ 44 

7 บริษัทหลักทรัพยเคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ใหญ 43 

8 บริษัทเงินทุนกรุงเทพธนาทร จํากัด (มหาชน) ใหญ 43 

9 บริษัททรีนีตี้ วัฒนา จํากัด (มหาชน) กลาง 51 

10 บริษัทหลักทรัพยยไูนเตด็ จํากัด (มหาชน) กลาง 50 

11 บริษัทหลักทรัพย บัวหลวง จาํกัด (มหาชน) เล็ก 49 

 รวมท้ังส้ิน  500 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2551ก). รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย. 
สืบคนวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 จาก http://www.set.or.th/th/company/companylist.html 

 

http://www.set.or.th/th/company/companylist.html
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ระยะเวลาในการศึกษา 
ภาพท่ี 1.1: แผนการดําเนินงานตลอดโครงการศึกษา 

 

 ใชเวลาต้ังแตการศึกษาปญหา ออกแบบการศึกษา เขียนขอเสนอโครงการศึกษา ออกแบบ
แบบสอบถาม ทดสอบแบบสอบถาม เก็บรวบรวมขอมูล ประมวลผล วิเคราะหขอมูล จนถึงจัดพิมพ
รายงาน ระหวางระยะเวลาในการศึกษาวิจยัคร้ังนี้ใชเวลาท้ังส้ินประมาณ 3 เดือนคร่ึง คือระหวาง
วันท่ี 29 สิงหาคม 2551 ถึง 15 ธันวาคม 2551 
กรอบแนวความคิด (Conceptual Framework) 

จากการศึกษาแนวคิดทฤษฏีและงานวิจยัท่ีเกี่ยวของในครั้งนี้ ผูวิจัยไดกําหนดกรอบแนวคิด

ในการวิจัย เพือ่ใหเกดิความชัดเจนของวิจยัเร่ือง “แบบสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสาร

หนี้ไทย” โดยผูวิจัยไดนําตัวแปรตน (Independent Variables) ท้ังหมดมาจากทฤษฎีเงินกู (Loanable 

fund theory) (รัตนา สายคณติ, 2537) และตัวแปรตาม (Dependent Variables) มาจากทฤษฏีการ

ลงทุน (Investment) (เพชรี ขุมทรัพย, 2544) ซ่ึงผูวิจัยไดแสดงความสัมพันธของตัวแปรของการวจิัย

ดังนี ้
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ภาพท่ี 1.2: แสดงกรอบแนวคิดในการวิจยั 

 
 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
1.อัตราดอกเบ้ีย  
2.ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 
3.อัตราเงินเฟอ 
4.อัตราผลตอบแทนในทรัพยสินอ่ืนๆ 
5.ปริมาณเงินในระบบ 

ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
1.การตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ไทยของ
นักลงทุน 

 
 

 

ทฤษฎีเงินกู 

ปจจัยท่ีมีผลตอเสนอุปสงค 

- อัตราดอกเบ้ียท่ีคาดการณในอนาคต 

- อัตราเงินเฟอคาดการณ 

- ปริมาณในการซื้อขายตราสารหนี้ 

- ปริมาณเงินในระบบ 

- อัตราผลตอบแทนในทรัพยสินอื่นๆ 

ปจจัยท่ีมีผลตอเสนอุปทาน 

- อัตราดอกเบ้ียท่ีคาดการณ 

 

ตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ 
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สมมติฐานของการศึกษา 
สมมติฐานการศึกษาคร้ังน้ีไดกําหนดใหสอดคลองกับวัตถุประสงคของการวิจยัและ

แนวคิด  ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเกี่ยวของกับ “แบบสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนี้
ไทย” มีดังตอไปนี ้

1. อัตราดอกเบ้ียในทองตลาดไมมีความสัมพนัธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
Ho: คือ ไมมีความสัมพันธกนัอยางมีนยัสําคัญ 
H1: คือ มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ 

2. ปริมาณการซ้ือขายของตราสารหน้ีไมมีความสัมพันธกบัการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
Ho: คือ ไมมีความสัมพันธกนัอยางมีนยัสําคัญ 
H1: คือ มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ 

3. อัตราเงินเฟอไมมีความสัมพนัธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
Ho: คือ ไมมีความสัมพันธกนัอยางมีนยัสําคัญ 
H1: คือ มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ 

4. อัตราผลตอบแทนในทรัพยสินอ่ืนๆไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
Ho: คือ ไมมีความสัมพันธกนัอยางมีนยัสําคัญ 
H1: คือ มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ 

5. ปริมาณเงินในระบบไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
Ho: คือ ไมมีความสัมพันธกนัอยางมีนยัสําคัญ 
H1: คือ มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ 

ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา 
1. เพื่อใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางแนวโนมทางทิศทางของปจจัยทางเศรษฐกิจกับการ

เคล่ือนไหวของตลาดตราสารหน้ีไทย 
2. เพื่อคาดการผลของการเปล่ียนแปลงจากภาวะเศรษฐกจิท่ีมีผลตอตลาดตราสารหนี้ และ

สามารถนําไปใชเปน เคร่ืองมือ หรือขอมูลท่ีประกอบในการตัดสินใจเพื่อสามารถเลือกกลยุทธการ
ลงทุนในตราสารหน้ีท่ีเหมาะสมของผูท่ีตองการลงทุน หรือระดมทุนในตลาดตราสารหน้ี หลังจาก
ท่ีไดทราบการวิเคราะหภาวะตลาดตราสารหน้ีไทยไปแลว ซ่ึงทําใหนักลงทุนเขาใจตลาดตราสาร
หนี้มากข้ึน 

3. ไดทราบปจจยัทางเศรษฐกิจท่ีสําคัญท่ีมีผลกระทบตอภาวะการลงทุนในตลาดการลงทุนใน
ตลาดตราสารหน้ี และสามารถชวยในการเลือกกลยุทธการลงทุนในตราสารหน้ีท่ีเหมาะสม 

4. ทําใหทราบถึงปจจัยตางๆท่ีทําใหนกัลงทุนตัดสินใจลงทุนในตลาดตราสารหน้ี 
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นิยามศัพท 
ความหมายและคําจํากัดความ 

นักลงทุน หรือ ผูลงทุน (Investor) หมายถึง ผูท่ีลงทุนในตราสารหน้ี เชน พันธบัตรรัฐบาล 
พันธบัตรรัฐวสิาหกิจ พนัธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย และหุนกูเอกชน เปนตน (สถาบันพัฒนา
ความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

ตราสารหน้ี (ตราสารแหงหนี)้ คือ ตราสารทางการเงินท่ีแสดงความเปนหนี(้Bonds) 
ระหวางกัน ซ่ึงผูออกตราสารเรียกวา ผูกูหรือลูกหนี ้ในขณะท่ี ผูใหกู นัน้เรียกวา ผูซ้ือ หรือ เจาหนี ้
โดย ท้ังสองฝายตางมีขอผูกพันกันทาง กฎหมาย ท่ีจะไดรับชําระเงินหรือผลประโยชนอ่ืนใด 
(สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

ราคาตราสารหน้ี หมายถึง กําหนดจากอัตราดอกเบ้ียท่ีตราไวในตราสารหน้ี อัตรา
ผลตอบแทนท่ีตองการของนักลงทุน ราคาพารของตราสาร ระยะเวลาของการจายชําระคืนดอกเบ้ีย
และอายุของตราสาร ในงานวิจัยนี้ตวัแทนราคาตราสารหน้ีไทยคือ TFB Bond Index เปนดัชนีเฉล่ีย 
ณ ส้ินเดือน ซ่ึงเปล่ียนแปลงไปตามผลตอบแทนท่ีตองการของนักลงทุนหรืออัตราดอกเบ้ียของ
ตลาด (สมาคมตราสารหน้ีไทย, internet, 2549) 

อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate) คือ ผลตอบแทน ของการไมถือเงินสด หาก อัตราดอกเบี้ยสูง 
ความตองการของเงินก็มีนอย และหากอัตราดอกเบ้ียตํ่าความตองการเงินก็มีมาก (สมาคมตราสาร
หนี้ไทย, internet, 2549) 

อัตราเงินเฟอ (Inflation) คือ อัตราเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคในระยะเวลาหน่ึง
เปรียบเทียบกบัอีกระยะเวลาหนึ่ง (สํานักงานเศรษฐกจิการคลัง, internet, 2549) 

พันธบัตรรัฐบาล (Treasury หรือ Government Bond) หมายถึง ตราสารหน้ีท่ีออกโดย
กระทรวงการคลัง เชน พันธบัตรเพ่ือการลงทุน พันธบัตร เพื่อการกูยืม และ พันธบัตรออมทรัพย 
เปนตน (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

พันธบัตรรัฐวสิาหกิจ (State Enterprise Bond) หมายถึง ตราสารหน้ีท่ีออกโดยองคกรภาค
รัฐวิสาหกจิ เชน การประปานครหลวง การไฟฟา เปนตน (สถาบันพฒันาความรูตลาดทุน ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (Bank of Thailand: BOT Bond) หมายถึง ตราสารหน้ีท่ี
ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, 2548) 

หุนกูเอกชน (Corporate Debt Securities) หมายถึง ตราสารหน้ีท่ีออกโดยภาคธุรกิจเอกชน 
เพื่อระดมทุนตางๆไปใชในการดําเนนิกิจการ ซ่ึงอยูภายใตการกํากับดแูลโดยอาศัย อํานาจตาม 
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พระราชบัญญัติหลักทรัพย พ.ศ. 2535 (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, 2548) 

อัตราดอกเบ้ีย (Coupon rate) หมายถึง อัตราดอกเบ้ียท่ีผูออกมีภาระท่ีจะตองจายใหกับผูถือ
ตราสารหน้ีนัน้ ๆ ตามวัน เดือน ป ท่ีกําหนดตลอดอายุ ของตราสารหนี้นั้นๆ (สมาคมตราสารหน้ี
ไทย, internet, 2549) 
 



บทท่ี 2 
แนวคิด ทฤษฏี และงานวจิัยท่ีเกี่ยวของ 

 
ตราสารหน้ีนบัเปนการลงทุน อยางนึ่งท่ีมีความสําคัญตอระบบการเงิน และระบบเศรษฐกิจ

ของประเทศ เนื่องจากเปนทางเลือกในการระดมเงินทุนของภาคธุรกิจ โดยจะเหน็ไดจากตลาดตรา
สารหน้ีไทยในเดือนสิงหาคมป 2551 มีมูลคาการซ้ือขายรวม 4,114,180.79 ลานบาท แบงเปนมูลคา
จากการทําธุรกรรมแบบ Outright 1,538,089.99 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 37 ของท้ังหมด 
จากธุรกรรมเพ่ือการกูยืมและอ่ืนๆ (Financing and Other Transactions) (สมาคมตลาดตราสารหนี้
ไทย, internet, 2551) ซ่ึงในการศึกษาคร้ังนี้เปนการสํารวจความคิดเหน็ของนักลงทุนในตราสารหนี้
ไทย วาปจจยัทางเศรษฐกิจตัวใดที่จะสงผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

ในบทนีจ้ะกลาวถึงแนวคิด ทฤษฏี และผลงานวิจยัท่ีเกี่ยวของ เพื่อใชเปนพื้นฐานในการ
สํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย ซ่ึงทฤษฏีและแนวคิดท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้
ประกอบดวย 

1. ทฤษฏีเงินกู (Loanable fund theory)  
2. ทฤษฎีโครงสรางอัตราดอกเบ้ีย (Theory of Term Structure of Interest Rate) 
3. ทฤษฎีเงินเฟอ (Inflation) 
4. ทฤษฏีการลงทุน (Investment)  

1. ทฤษฏีเงินกู (Loanable fund theory) 
 การศึกษาคร้ังนี้ตองการสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนวาปจจัยใดท่ีทําใหผูลงทุน
ตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ไทย จึงไดนําทฤษฏีอุปสงคตอเงินกู (Demand for Loanable Funds) 
และอุปทานของเงินใหกู (Supply of Loanable Funds) มาเปนทฤษฏีหลักในการนําปจจัยตางๆท่ี
กระทบตอการลงทุนมาเปนตัวแปรในการวิจัยคร้ังนี้ ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 

1.อัตราดอกเบ้ีย  
2.ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 
3.อัตราเงินเฟอ 
4.อัตราผลตอบแทนในทรัพยสินอ่ืนๆ 
5.ปริมาณเงินในระบบ 

ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
1.การตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ไทยของนักลงทุน 
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โดยในทฤษฎีนั้นจะแทนอุปสงคตอเงินกูดวยอุปทานของตราสารหน้ี เนื่องจากการท่ีหนวย
ธุรกิจ หรือรัฐบาลมีอุปสงคตอเงินกูกเ็พื่อนําไปใชในการลงทุนโดยการออกตราสารหน้ี ดังน้ัน
ฟงกช่ันอุปทานของตราสารหน้ีจึงใชแทนฟงกช่ันอุปสงคตอเงินกูได และแทนอุปทานของเงินกูดวย
อุปสงคของตราสารหน้ี เนื่องจากการที่ประชาชนนําเงินออกมาใหกูโดยการซ้ือหลักทรัพย 
ประชาชนจะถือตราสารหนี้ไว ดังนัน้จึงสามารถใชอุปสงคของตราสารหน้ี แทนอุปทานของเงินกู 
 ในทรรศนะของนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิก อัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรท่ีสําคัญท่ีทําให
ระบบเศรษฐกจิอยูในภาวะดลุยภาพท่ีระดบัการจางงานเต็มท่ีได ซ่ึงเหน็ไดจากทฤษฏีอัตราดอกเบ้ีย 
ไดแก ทฤษฏีเงินกู (Loanable fund theory) ตามแนวคิดของทฤษฏีนี้อัตราดอกเบ้ียจะถูกกําหนดโดย
อุปสงคตอเงินกู และอุปทานของเงินกู อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพ หมายถึง อัตราดอกเบ้ียท่ีทําใหอุป
สงคตอเงินกูเทากับอุปทานของเงินกูพอด ี(รัตนา, 2537) 

จากภาพท่ี 2.1 : LD = แทนอุปสงคตอเงินกู  
   LS = แทนอุปทานของเงินใหกู 
   I = แทนการลงทุน 
   S = แทนการออม 
ภาพท่ี 2.1: อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพ 

 

ท่ีมา: รัตนา สายคณิต. (2537). มหเศรษฐศาสตรวิเคราะห: จากทฤษฎีสูนโยบาย. (พิมพคร้ังท่ี 2). 
กรุงเทพฯ: โรงพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวทิยาลัย.  

อัตราดอกเบ้ีย 

O 

อัตรา
ดอกเบี้ย
ดุลยภาพ 

E 

ปริมาณดุลยภาพ 
ปริมาณเงินกู 

อุปสงคตอเงินกู 
LD = I 

อุปทานของเงินกู 
Ls = S 

S0 = I0 

I* 
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 แสดงดุลยภาพในตลาดเงินซ่ึงจะเกิดข้ึนก็ตอเม่ืออัตราดอกเบ้ียปรับตัวมาอยูท่ีอัตราดอกเบ้ีย
ดุลยภาพ OI* ทําใหอุปสงคตอเงินกูเทากบัอุปทานของเงินใหกู หรือกลาวไดวาอุปทานของตราสาร
หนี้เทากับอุปสงคของตราสารหน้ี ท่ีอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพยังเปนอัตราดอกเบ้ียท่ีทําใหการออม
เทากับการลงทุนเปนเง่ือนไขสําคัญท่ีทําใหอุปสงครวมเทากับอุปทานรวม 

อุปสงคตอเงินกู หมายถึง จํานวนเงินท่ีหนวยธุรกิจหรือรัฐบาลตองการกูเพื่อนําไปลงทุนใน
โครงการตางๆ ซ่ึงหนวยธุรกิจกูเงินโดยการออกหุนกูจําหนายใหประชาชน รัฐบาลกูเงินโดยการ
ออกพันธบัตรจําหนายใหประชาชน ท้ังหนวยธุรกิจและรัฐบาลจะตองจายดอกเบ้ียในอัตราท่ี
กําหนดไวในใบหุนหรือพนัธบัตรใหแกประชาชนผูถือหุนหรือพนัธบัตรเปนการตอบแทน จึงถือวา
อัตราดอกเบ้ียเปนตนทุนของเงินกู หนวยธุรกิจจึงตองเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบ้ียซ่ึงเปน
ตนทุนของเงินกูกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ โดยอัตราผลตอบแทนอยางนอยจากการ
ลงทุนตองเทากับอัตราดอกเบี้ยท่ีเปนตนทุน ดังนั้นเม่ืออัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนโอกาสท่ีผลตอบแทน
จากการลงทุนจะคุมกับตนทุนจึงมีนอย สงผลใหอุปสงคตอเงินกูมีนอย ในขณะท่ีถาอัตราดอกเบ้ีย
ต่ําลง สงผลใหอุปสงคตอเงินกูมีมาก (มานิตย ผิวขาว, 2551) 

อุปสงคตอเงินกูจึงมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียในทิศทางตรงกันขาม  ซ่ึงเขียนเปนรูป
ฟงกชันอุปสงคตอเงินกูไดดงันี้ (มานิตย ผิวขาว, 2551) 

    lD  =  l(r)     ;            
   โดยท่ี lD  คือ  อุปสงคตอเงินกู 
    r   คือ  อัตราดอกเบ้ีย 
เนื่องจากหนวยธุรกิจหรือรัฐบาลมีอุปสงคตอเงินกูเพื่อนาํไปใชในการลงทุน  ดังนั้น  

ฟงกชันอุปสงคตอเงินกู   อีกนัยหนึ่งก็คือ  ฟงกชันการลงทุนซ่ึงมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียใน
ทิศทางตรงกันขาม   i   =  i(r)   ;     

   โดยท่ี    i    คือ  การลงทุน 
อุปทานของเงินใหกู หมายถึง จํานวนเงินท่ีประชาชนนาํมาซ้ือหุนกูหรือพันธบัตร เพือ่หวัง

ผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ีย ถาอัตราดอกเบ้ียสูง ประชาชนจะยินดซ้ืีอหลักทรัพยมากข้ึนใน
ขณะท่ีถาอัตราดอกเบ้ียต่ํา ประชาชนจะยินดีซ้ือหลักทรัพยนอยลง (มานติย ผิวขาว, 2551)     

ดังนั้น  อุปทานของเงินกูจึงมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียในทิศทางเดียวกัน  ซ่ึงเขียนอยู
ในรูปฟงกชันอุปทานของเงินกูไดดังนี ้(มานิตย ผิวขาว, 2551)     
     lS  =  h(r)   ;   
    โดยท่ี  lS  คือ  อุปทานของเงินกู 

r   คือ  อัตราดอกเบ้ีย 
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การออมจึงมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับอัตราดอกเบ้ีย  ซ่ึงสามารถเขียนอยูในรูป
ฟงกชันการออมไดคือ 
     s  =   s(r)      ;    
    โดยท่ี  s  คือ  การออม 
     r   คือ  อัตราดอกเบ้ีย 
ภาพท่ี 2.2: ดุลยภาพของตราสารหน้ี 

 

ท่ีมา: มานิตย  ผิวขาว. (2551). ทฤษฎีการเงนิ ดอกเบ้ีย และดุลยภาพตลาดเงิน (Monetary Theories, 

Interest and Money Market Equilibrium). สืบคนวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 

จากhttp://capital.sec.or.th/webapp/th/infocenter/intermed/comprofile/resultc_29032549.p

hp?cno=0000000308 

จากภาพท่ี 2.2 ดุลยภาพของตลาดตราสารหน้ีเกิดข้ึนเม่ืออุปสงคของตราสารหน้ี (Demand 
for Bonds, Bd) เทากับอุปทานของตราสารหน้ี (Supply of Bonds, Bs) 

Bd = BS 
โดยท่ี Bd คือ อุปสงคของตราสารหนี้ (Demand for Bonds: Bd) หรืออุปทานของเงินใหกู 

(Supply of Loanable Funds, LS) 
BS คือ อุปทานของตราสารหน้ี (Supply of Bonds: BS) หรืออุปสงคตอเงินกู 

(Demand for Loanable Funds, Ld) 

O 

I* 

 

E 

B* 

อุปสงคของตราสารหนี้ (Bd) 
อุปทานของเงินใหกู (Ls) 

อุปทานของตราสารหน้ี  (Bs) 
อุปสงคตอเงินกู (Ld) 

อัตราดอกเบ้ีย 

ปริมาณตราสารหนี ้(B) 

http://capital.sec.or.th/webapp/th/infocenter/intermed/comprofile/resultc_29032549.php?cno=0000000308
http://capital.sec.or.th/webapp/th/infocenter/intermed/comprofile/resultc_29032549.php?cno=0000000308
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ถาอุปทานของเงินกูมากวาอุปสงคตอเงินกูจะทําใหเกดิอุปทานสวนเกนิ การเปล่ียนแปลง
ของอัตราดอกเบ้ียจึงมีผลตอดุลยภาพในตลาดเงิน ซ่ึงเกดิจากสาเหตุหลายประการดงันี้คือ  
1. การเคล่ือนยายเสนอุปสงคของตราสารหนี้ (Shift in the Demand for Bonds) มาจากปจจัยตางๆ
ดังนี้คือ 

ก. ปริมาณเงินในระบบ เม่ือเศรษฐกิจอยูในชวงขยายตัว ปริมาณของเงินในระบบก็จะเพิ่มข้ึน 
สงผลตอการเพิ่มข้ีนของอุปสงคในตราสารหน้ี ในวัฏจักรธุรกิจถาปริมาณของเงินในระบบเพ่ิมข้ึน 
หรือความม่ังค่ังของเงินเพิ่มข้ึนจะสงผลใหอุปสงคในตราสารหน้ีสูงข้ึน เสนอุปสงคของตราสารหนี้
จะเคล่ือนยายไปทางขวา แตถาในชวงเศรษฐกิจถดถอย ปริมาณของเงินในระบบก็จะลดลง เสนอุป
สงคของตราสารหน้ีจะเคล่ือนไปทางซาย สวนปจจยัท่ีทําใหปริมาณเงินในระบบเพิม่ข้ึนนั้นไดแก 
การออม ถาการออมของประชาชนเพ่ิมข้ึน ปริมาณของเงินในระบบก็จะเพิ่มข้ึน อุปสงคในตราสาร
หนี้จะเพิ่มข้ึนดวย แตถาหากการออมลดลง ปริมาณของเงินในระบบกจ็ะลดลง และเสนอุปสงคจะ
เคล่ือนยายไปทางซาย 

ข. อัตราดอกเบ้ียท่ีคาดการณในอนาคต การคาดการณอัตราดอกเบ้ียจากการซ้ือตราสารหน้ี
สูงข้ึน อุปสงคในตราสารหน้ีจะลดลง เสนอุปสงคของตราสารหน้ีจะเคล่ือนยายไปทางซาย แตถา
การคาดการณอัตราดอกเบ้ียจากการซ้ือตราสารหน้ีลดลง อุปสงคในตราสารหน้ีจะเพิม่ข้ึน เสนอุป
สงคของตราสารหน้ีจะเคล่ือนยายไปทางขวา 

ค. อัตราเงินเฟอคาดการณ มีลักษณะคลายกับผลตอบแทนท่ีคาดการณของทรัพยสิน การ
เพิ่มข้ึนของอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณจะสงผลกระทบตอการเพ่ิมข้ึนของราคาทรัพยสินในอนาคต 
นั่นคือผลตอบแทนจากสวนตางของราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึน สงผลใหมีการคาดการณผลตอบแทน
จากทรัพยสินเพิ่มข้ึน และทําใหผลตอบแทนจากตราสารหน้ีโดยเปรียบเทียบลดลง สงผลใหอุปสงค
ของตราสารหนี้ลดลง อาจกลาวไดวาอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีโดยเปรียบเทียบปรับตัว
ลดลงจึงทําใหเสนอุปสงคเคล่ือนยายไปทางซาย 

ง. อัตราผลตอบแทนในทรัพยสินอ่ืนๆ มีผลกระทบตออุปสงคในตราสารหน้ี เชน ถา
ประชาชนคาดการณวาในอนาคตระดับราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึน ผลตอบแทนจากสวนตางของราคา
หลักทรัพย (Capital Gains) และเงินปนผล (Dividend Yields) นาจะสูงข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกนัจะทํา
ใหผลตอบแทนของตราสารหนี้ต่ํากวา เพราะผลตอบแทนท่ีไดรับจากการซ้ือตราสารหนี้จะคงท่ี มี
ผลใหอุปสงคของตราสารหนี้ปรับตัวลดลง เสนอุปสงคจะเคล่ือนยายไปทางซาย 

จ. ปริมาณการซ้ือขายตราสาร ณ ระดับอัตราดอกเบ้ียคงที่ เม่ือนักลงทุนสามารถซ้ือขายใน
ตลาดตราสารหน้ีไดงายข้ึน คือมีสภาพคลองมากข้ึน ผูคนนิยมมากข้ึน จึงทําใหอุปสงคในตราสาร
หนี้สูงข้ึน เสนอุปสงคจะเคล่ือนยายไปทางขวา ในทางกลับกันเม่ือมีปริมาณซ้ือขายตราสารลดลง ก็ 
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จะทําใหสภาพคลองตํ่าลง ซ่ึงจะสงผลทําใหอุปสงคในตราสารลดลง เสนอุปสงคจึงเคล่ือนยาย
ไปทางซาย 

2. การเคล่ือนยายเสนอุปทานของตราสารหน้ี (Shift in the Supply of Bonds) มาจากปจจัยตางๆ
ดังนี ้

อัตราเงินเฟอคาดการณ เม่ือตนทุนท่ีแทจริงของผูกูลดลงจากอัตราเงินเฟอคาดการณจะ
สงผลใหผูระดมทุนดวยการออกตราสารหน้ีท่ีเพิ่มข้ึน อุปทานตราสารหน้ีจึงสูงข้ึน เสนอุปทานจะ
เคล่ือนยายไปทางขวา 
2. ทฤษฎีโครงสรางอัตราดอกเบ้ีย (Theory of Term Structure of Interest Rate) 

ปจจัยดานอัตราดอกเบ้ียนั้น เปนปจจยัหนึ่งท่ีผูวิจัยไดนํามากําหนดเปนตวัแปรอิสระใน
งานวิจยัคร้ังนี้ ซ่ึงอัตราดอกเบ้ียโดยปกตินัน้สามารถเปล่ียนแปลงไดตลอดเวลาตามภาวะเศรษฐกจิ 
การท่ีจะอธิบายถึงพฤติกรรมอัตราดอกเบ้ียจึงตองใชเคร่ืองมือท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนในแตละชวงอายุท่ีชัดเจน เพราะความสัมพนัธของอัตราผลตอบแทนท่ีคํานวณจนถึง
วันหมดอาย ุ(Yield to Maturity) ของพันธบัตรรัฐบาลเทียบกับอายุคงเหลือ (Time to Maturity) อาจ
แตกตางกันไดตามความแตกตางของการจายดอกเบีย้ (Coupon Effect) ดังนั้นเพื่อหลีกเล่ียงปญหา
ดังกลาวจึงมักนําอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลท่ีไมมีการจายดอกเบ้ียระหวางงวด (Zero 
Coupon) มาใชในการสรางเสนอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีท่ีปลอดความเส่ียง อัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ประเภทนี้จะเปนอัตราผลตอบแทนแบบจดุ (Spot Rate) ความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีท่ีปลอดความเสี่ยงและไมจายดอกเบีย้ระหวางงวด 
(Default-free Zero Coupon Bond) กับอายคุงเหลือนี้เรียกวาโครงสรางอัตราดอกเบ้ีย (Term 
Structure of Interest Rate) (ณดา จนัทรสม, 2551) 

ซ่ึงถาพิจารณาลักษณะของเสนอัตราผลตอบแทนตางๆ แลวจะพบวาพฤติกรรมของอัตรา
ดอกเบ้ียมีความหมากหลาย ทฤษฎีท่ีใชอธิบายโครงสรางอัตราดอกเบ้ีย (ลักษณะตางๆของเสนอัตรา
ผลตอบแทน) สามารถจําแนกออกเปน 4 ทฤษฏีหลัก ดังนี้ (ณดา จันทรสม, 2551) 

1) ทฤษฎีการคาดหวังของตลาด (Pure Expectation Theory)   
2) ทฤษฎี Liquidity Preference  
3) ทฤษฎีการแยกสวนตลาด (Market Segmentation Hypothesis)  
4) ทฤษฎีสวนตลาดท่ีนิยม (Preferred Habitat Hypothesis)  

1).ทฤษฎีการคาดหวังของตลาด (Pure Expectation Theory) 
ทฤษฎีนี้มีเนื้อหาสําคัญ คือ โครงสรางของอัตราดอกเบ้ียจะถูกกําหนดโดยการคาดการณ

ของตลาดเกี่ยวกับทิศทางดอกเบ้ียในอนาคต ตามทฤษฎีนักลงทุนในตลาดจะทําการซ้ือขายตราสาร 
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หนี้ในแตละชวงอายุท่ีใหผลกําไรมากกวา โดยถึงแมวาความนยิมในการลงทุนในชวงอายุตางๆ อาจ
มีอยูแตนกัลงทุนจะตอบสนองอยางมีเหตุผลเพ่ือทํากําไร ผลท่ีไดคือ อัตราผลตอบแทนจะมีคา
เทากันเสมอแมวาจะลงทุนในตราสารหนีท่ี้มีอายุตางกัน เชน ถาตองการที่จะลงทุนเปนเวลา 2 ป 
อาจเลือกที่จะลงทุนดวยกลยุทธตางๆ ดังนี้ (ณดา จันทรสม, 2551) 

ก. ลงทุนในตราสารหน้ี อาย ุ1 ป แลวทําการลงทุนตอดวยตราสารหน้ีอาย ุ1 ป 
ข. ลงทุนในตราสารหน้ี อาย ุ2 ป 
ค. ลงทุนในตราสารหน้ี อายุมากกวา 2 ป แลวขายเม่ือส้ินสุดเวลา 2 ป 
หากโครงสรางอัตราดอกเบ้ียเปนไปตามทฤษฎีนี้ ผลตอบแทนจากการลงทุนดวยกลยุทธท้ัง 

3 จะไมแตกตางกัน นอกจากน้ันทฤษฎีนีย้ังประยุกตไดวาคาของ Forward Rate สามารถนํามา
พยากรณอัตราดอกเบ้ียในอนาคตได 
2).ทฤษฎี Liquidity Preference 

จากขอจํากดัของทฤษฎี Pure Expectation คือ สมมติฐานท่ีวานักลงทุนจะลงทุนภายใต
เง่ือนไขของการคาดการณอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีในชวงอายุตางๆ โดยมิไดพิจารณาถึง
โอกาสในการเบี่ยงเบนนอกจากคาท่ีไดคาดการณไว (ณดา จันทรสม, 2551) 

ทฤษฎี Liquidity Preference ข้ึนโดยคํานึงถึงความเส่ียงอันเนื่องมาจากความผันผวนของ
อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) นั่นคือความผันผวนของราคาของตราสารหน้ีจะเพิ่มข้ึนตามอายุ
ของตราสารหนี้ ดังนั้นถานกัลงทุนเปนผูท่ีกลัวความเส่ียงแลว จะนยิมลงทุนในตราสารหน้ีท่ีอายุ
ส้ันๆ เทานั้น ดังนั้น องคกรผูออกท่ีตองการระดมทุนในระยะยาว จึงตองเสนอผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน
เพื่อชดเชยตอความเส่ียงท่ีเพิม่ข้ึนตอนักลงทุน 

นอกจากน้ันทฤษฎีนี้ยังเสนอวาคาชดเชยความเส่ียงอันเนือ่งมาจากอัตราดอกเบ้ีย (Interest 
Rate Risk Premium) นี้ควรเพ่ิมข้ึนตามอายุของตราสารหนี ้แตดวยอัตราการเพ่ิมข้ึนท่ีลดลง ดังนั้น
จากทฤษฎีนี้สามารถกลาวไดวารูปรางของเสนอัตราผลตอบแทนควรเปนรูปแบบท่ีมีความชันเปน
บวก 
3). ทฤษฎีการแยกสวนตลาด (Market Segmentation Hypothesis) 

ทฤษฎีนี้ถูกพฒันาโดย Culbertson โดยมีแนวคิดท่ีวาอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีใน
แตละชวงอายจุะถูกกําหนดโดยอุปสงค (Demand) และอุปทาน(Supply) ของตราสารหนี้ในแตละ
ชวงอายุนัน้ๆ โดยแนวคิดท่ีวานักลงทุนจะถูกแบงเปน 2ประเภท คือ พวกท่ีชอบลงทุนในตราสาร
หนี้ระยะส้ันไดแก กลุมกองทุนตราสารระยะส้ัน (Money Market Fund) ฝายบริหารเงินขององคกร
ธุรกิจเปนตน และพวกท่ีชอบลงทุนในตราสารระยะยาว ไดแก กลุมธุรกิจประกันภยั กลุมธุรกิจ
กองทุนสํารองเล้ียงชีพ สมมติฐานอีกประการที่สําคัญของทฤษฎีนี้ คือ นักลงทุนในแตละกลุมอาย ุ
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ของการลงทุน (Segment) จะถูกแยกจากกันอยางชัดเจนดงันั้นอุปสงคและอุปทานในตราสารหนี้
ของแตละกลุมจะเปนตัวกําหนดผลตอบแทนในแตละชวงอายุซ่ึงจะเปนตัวกําหนดรูปรางของเสน
อัตราผลตอบแทน (ณดา จันทรสม, 2551) 

ดังนั้นเสนอัตราผลตอบแทนอาจเปนรูปรางแบบใดก็ไดตามแตผลของอุปสงคและอุปทาน
ของแตละชวงอายุ แนวคิดนีส้ามารถอธิบายใหเห็นไดจากภาพท่ี 2.3 

ภาพท่ี 2.3: แสดงโครงสรางของอัตราดอกเบ้ียจากทฤษฎีการแยกสวนตลาด 

 

ท่ีมา : ณดา จนัทรสม. (2551). พฤติกรรมดอกเบ้ีย. เอกสารประกอบการบรรยาย, สถาบันบัณฑติ
พัฒน บริหารศาสตร. กรุงเทพฯ: คณะเศรษฐศาสตร. 
อยางไรก็ตามทฤษฎีนี้มีขอจาํกัดจากสมมติฐานท่ีคอนขางเขมงวดในเร่ืองของการแยกสวน

ในแตละกลุมอยางชัดเจนทําใหนกัลงทุนในแตละกลุมหมดโอกาสในการลงทุนในกลุมอายุอ่ืนใน
กรณีท่ีตราสารหน้ีในกลุมอายุอ่ืนใหผลตอบแทนท่ีสูงและนาสนใจกวา 
4).ทฤษฎีสวนตลาดท่ีนิยม (Preferred Habitat Hypothesis) 

ทฤษฎีนี้เสนอโดย Modigliani and Sutch เพื่อแกขอจํากดัของทฤษฎี Liquidity Preference 
ท่ีพิจารณาเฉพาะความเส่ียงท่ีเกิดจากอัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) โดยทฤษฎีสวนตลาดท่ีนิยม
จะพิจารณา Reinvestment Risk ดวย เชน ถานักลงทุนตองการลงทุนเปนเวลา 2 ป จากทฤษฎ ี
Liquidity Preference นักลงทุนจะเลือกลงทุนในตราสารหน้ี 1 ป แลวทําการลงทุนตอเม่ือส้ินสุดปท่ี 
1 เนื่องจากตราสารหนี้อาย ุ1 ป มีความเส่ียงตอความผันผวนของราคาจากการเปล่ียนแปลงของ 
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อัตราดอกเบ้ียต่ํากวาตราสารหนี้อาย ุ2 ป ปท่ี 1 เนื่องจากตราสารหนี้อาย ุ1 ป มีความเส่ียงตอการผัน
ผวนของราคาจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียตํ่ากวาตราสารหน้ีอาย ุ2 ป หรือท่ีมีอายุ
มากกวา แตในความเปนจริงเม่ือส้ินสุดปท่ี 1 อัตราดอกเบ้ียอาจลดลงทําใหนกัลงทุนตองลงทุนตอ
ดวยอัตราผลตอบแทนท่ีลดลง (Reinvestment Risk สูงข้ึน)ดังนั้นการลงทุนในตราสารหน้ีอาย ุ2 ป 
อาจเปนท่ีดึงดดูใจกวาทางเลือกแรก (ณดา จันทรสม, 2551) 

ทฤษฎีสวนตลาดท่ีนิยมเสนอวา นักลงทุนจะมีสวนตลาดท่ีตนเองนยิมอยู(Preferred 
Habitat) ซ่ึงไมจําเปนท่ีจะตองเปนการลงทุนท่ีส้ันท่ีสุด (ดังนั้นไมจําเปนตองสอดคลองกับทฤษฎี 
Liquidity Preference) นั่นคือ บางคนนิยมในการลงทุนระยะยาวและบางคนนิยมลงทุนระยะส้ัน 
ทฤษฎีสวนตลาดท่ีนิยมมีความยืดหยุนกวาทฤษฎีการแยกสวนตลาดตรงท่ีไมจํากัดใหนักลงทุนตอง
ลงทุนเฉพาะในสวนท่ีตนเองอยูแตสามารถท่ีจะยายไปลงทุนในสวนอ่ืนได หากไดรับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงพอ 

รูปรางของเสนอัตราผลตอบแทนภายใตทฤษฎีนี้จึงสามารถเปนรูปแบบใดกไ็ดข้ึนอยูกับ
ผลตอบแทนสวนเพิ่ม (Premium) ท่ีตราสารในแตละชวงอายุเสนอและผลตอบแทนสวนเพิ่มนี้ไม
จําเปนตองเพิม่ข้ึนตามอายุของตราสารหนี้คืออาจจะเปนบวกหรือลบกไ็ด 
3. ทฤษฎีเงินเฟอ (Inflation) 
  ปจจัยทางดานเงินเฟอนัน้ ก็เปนอีกหนึ่งปจจัยท่ีผูวจิัยไดนาํมาเปนตัวแปรอิสระในการวิจัย
คร้ังน้ี ซ่ึงจากทฤษฎีเงินเฟอ เงินเฟอ เปนปรากฏการณท่ีชาวโลกทุกคนตองพบในชีวิตจริง ไมวาผู
นั้นจะมีความรูเร่ืองของเศรษฐศาสตรหรือไมก็ตาม เพราะจะตองซ้ือสินคาและบริการดวยราคาท่ี
สูงข้ึนกวาเดิม  นั่นกห็มายความวา เงินท่ีเขามีอยูซ้ือสินคาและบริการไดนอยลงกวาเดมิ คือ เขาจะ
จนข้ึน หรือ รวยนอยลงนั่นเอง เม่ือเกิดเงินเฟอ คนสวนมากลําบากเพราะอํานาจซ้ือนอยลง บางคน
อาจดีข้ึนบางในระยะส้ัน เพราะไดขายสินคาไดราคาสูงข้ึน แตในระยะยาวแลวไมมีใครดีข้ึน แมแต
ผูท่ีเคยขายสินคาไดราคาสูง แตในรอบตอไปตนทุนของเขาก็สูงข้ึนดวย กําไรกน็อยลงกวาเม่ือไมมี
สภาวะเงินเฟอ คนท่ีจะไดเปรียบอยางแทจริงกับเงินเฟอก็คือ  คนท่ีเปนสาเหตุท่ีทําใหเกิดเงินเฟอ
นั่นเอง แตก็ไมไดเปรียบยืนยาวเปน 10ป เชน กลุมประเทศโอเปครวมกันข้ึนราคานํ้ามันเช้ือเพลิง 
ไดรับรายไดมาก จึงไดเปรียบประเทศอ่ืน แตเปนการไดเปรียบช่ัวคราว ในขณะท่ีน้ํามันมีราคาสูง
นั้น ก็ทําใหประเทศอ่ืนมีตนทุนการผลิตสูงข้ึน ทําใหเกิดเงินเฟอในประเทศอ่ืนเกือบท่ัวโลก 
ประเทศกลุมโอเปคตองซ้ือสินคาตางๆจํานวนมากจากประเทศอ่ืนๆ ก็ตองรับภาระเงินเฟอท่ีตนได
กอไวเชนเดยีวกันกับผูอ่ืน ในท่ีสุดก็ไมมีใครไดเปรียบอยางแทจริงจากสภาวะเงินเฟอ (บุญเสริม 
บุญเจริญผล, 2551) 
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คําจํากัดความของคําวาเงินเฟอ  
 คําวาเงินเฟอ ภาษาอังกฤษเรียกวา Inflation หมายถึง บวมออก พองออก มีความหมายถึง
ราคาสินคาโดยท่ัวไปแพงข้ึน การท่ีภาษาไทยใชคําวา เงินเฟอ มีความหมายไมตรงนกั เพราะไมได
มุงไปท่ีสินคาท่ัวไปมีราคาแพง แตมุงไปท่ีมีเงินมากมายในตลาดจนเฟอ ท่ีจริงการท่ีสินคาท่ัวไปมี
ราคาแพง อาจมีเงินใชจายในตลาดนอยกวาเดิมก็ได การท่ีมีเงินมากจนเฟอ ทําใหคนซ้ือสินคามาก 
คือ มีอุปสงคมาก อาจทําใหราคาสินคาสูงข้ึน ถาการผลิตเพิ่มข้ึนไมทัน ฉะนั้นสาเหตุหนึ่งของสินคา
โดยท่ัวไปราคาแพง คือ มีปริมาณเงินมากเกินไป แตการท่ีราคาสินคาโดยท่ัวไปมีราคาสูงข้ึน ไม
จําเปนตองเกิดจากมีเงินใชจายในตลาดมากก็ได เชน เกดิจากตนทุนการผลิตสูงข้ึน หรือ มีการรวม
หัวกนัผูกขาด ก็ทําใหราคาสินคาท่ัวไปสูงข้ึนได 
 มีผูใหความหมายของ เงินเฟอ และ นยิมใชกันตอๆมา คือ เงินเฟอหมายถึง สภาพท่ี ระดับ
ราคาสินคาโดยท่ัวไปสูงข้ึนเร่ือยๆ 
 พิจารณาความหมายใหรอบคอบ จะเหน็วา สภาวะเงินเฟอมีองคประกอบ 3 ประการ คือ  

1. ราคาสินคาสูงข้ึน 
2. เปนราคาสินคาโดยท่ัวไปท่ีสูงข้ึน 
3. ราคาสูงข้ึนเร่ือยๆ   

ถาถือตามคําจํากัดความนี้  การเกิดเงินเฟอก็มีอยูตลอดเวลา ไมวาปใดเดือนใด และ ท่ีใด เรา
มักจะเห็นราคาสินคาโดยท่ัวไปก็สูงข้ึนเร่ือยๆ ท่ีเปนขอยกเวนมีนอย แตนักเศรษฐศาสตรไมอยาก
ใหหมายอยางนั้น นักเศรษฐศาสตรตองการกลาวถึงสภาวะท่ีราคาสินคาโดยท่ัวไปสูงข้ึนอยางมาก
จนเหน็ไดชัด  มีการบนถึงความเดือดรอนกนัท่ัวไป แตกพ็บปญหาวา ราคาท่ีสูงข้ึนมากนั้น สูงข้ึน
เทาใดจึงถือวาสูงข้ึนมาก บางคนกลาววาราคาสินคาท่ัวไปสูงข้ึน 5% จงึถือวาเกิดเงนิเฟอ ถาเชนนั้น
ก็คงตองถามตอไปวา ทําไมจึงตองสูงข้ึน 5% ทําไมไมวดัท่ี4.23% หรือ 6.21% ก็คงไมมีใครตอบให
เหตุผลถึงคาตัวเลขท่ีแนนอนได เพราะไมสามารถหามาตรฐานใดมาเปนตัวเทียบได และ จะเอาการ
บนมากบนนอยของประชาชนเปนตัววดั กว็ัดไมไดวา บนมากเพยีงใดจึงถือวาเดือดรอนจากเงินเฟอ     

เม่ือหนวยงานตางๆรายงานสภาพดัชนีคาครองชีพ  ก็กลาววา  สภาวะเงินเฟอในรอบปเปน
ดังนี ้ซ่ึงก็คือ ระดับราคาสินคาโดยท่ัวไปนัน่เอง ในท่ีสุดระดับราคาสินคาท่ีเพิ่มข้ึน กคื็อ “เงินเฟอ” 
นั่นเอง    

ฉะนั้นจึงขอใหคําจํากดัความของ “เงินเฟอ” วา คือ “สภาวะท่ีระดับราคาสินคาโดยท่ัวไป
สูงข้ึน” จะสูงข้ึนมากนอยเพียงใดก็ได         
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สาเหตุของเงินเฟอท่ีตองเขาใจในเบ้ืองตน 
สาเหตุของเงินเฟอ ก็คือ สาเหตุท่ีทําใหสินคาโดยท่ัวไปราคาสูงข้ึน ปจจัยท่ีทําใหราคาสิน

ต่ําหรือสูง  ก็ คือ อุปสงค(Demand) และ อุปทาน (Supply) ไมมีปจจยัอ่ืนใดนอกจากนี้ ปจจยัอ่ืนอาจ
ทําให อุปสงคและอุปทานเปลี่ยนแปลง แลวจึงทําใหราคาเปล่ียนแปลงอีกตอหนึ่ง    

ฉะนั้นปจจัยท่ีอยูชิดราคาก็คือ อุปสงค กับ อุปทาน จากนัน้จึงคอยพจิารณาวา ปจจยั
เบ้ืองหลังท่ีทําใหอุปสงค และ อุปทานเปล่ียนแปลงมีปจจัยใดบาง ซ่ึงมีอยูมากมาย  จนรูสึกสับสน 

ภาพท่ี 2.4: อุปสงค กับ อุปทานรวมกนั ทําใหราคาสินคาสูง หรือ ต่ํา 

           P                D2      S2 
                          P4         D1                         S1 
        P3   P2  
    P1      S2                               D2 
          S1                  D1                Q 

 
ท่ีมา: บุญเสริม บุญเจริญผล (2551). บทความวิชาการ ทฤษฎีเงินเฟอ. สืบคนวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 

จาก http://www.krirk.ac.th/education/article.html 
ขอใหพิจารณาภาพท่ี 1 เดิมเสนอุปสงคD1-D1 และอุปทานS1-S1 ตัดกนัท่ีราคา P1 หาก

อุปทานลดลง (ลดไปทางซาย) เปนS2-S2 ราคาก็สูงข้ึนเปน P2 หรือถาอุปสงคเพิ่มข้ึนเปนD2-D2 
(เพิ่มไปทางขวา) ก็ตัดกับเสนอุปทานS1-S1 ท่ีราคา P ถาอุปสงคเพิ่มข้ึนเปนD2-D2 (เพิ่มไป
ทางขวา) ก็ตัดกับเสนอุปทาน S2-S2 ท่ีราคา P3 ถาเพิ่มอุปสงค และ ลดอุปทานดวย เสนจะตัดกัน ท่ี
ราคา P4 ฉะนัน้ปจจยัใดทําใหอุปสงคเพิ่ม หรือ อุปทานลด ก็ยอมทําใหราคาเพ่ิมข้ึนได 
สาเหตุของเงินเฟออธิบายโดยวิธีควบคุมระบบดวยสัญญาณปอนกลับ (Feedback Control System) 

การแสดงสาเหตุของเงินเฟอของนักเศรษฐศาสตร มักแสดงดวยทฤษฎีตาง และอาจ
ครอบคลุมไปถึงตลาดเงิน และ ตลาดแรงงาน โดยละเอียด ซ่ึงวิธีอธิบายดังกลาวเขาใจไดยาก จึงขอ
เสนอวิธี “ควบคุมระบบดวยสัญญาณปอนกลับ (Feedback Control System)” ซ่ึงเขาใจไดงายกวาวิธี
อ่ืนๆซ่ึงไมสามารถมองเห็นระบบได   

ในระบบที่เสนอนี้ จะใหราคา(P) เปนตัวแปรท่ีสําคัญของระบบ ในกรณีเงินเฟอนี้ เปนเร่ือง 
มหภาค (Macro) ฉะนัน้ตัวแปรทุกตัวท่ีอธิบายจึงเปนตัวแปรของสังคมโดยรวม มิใชเร่ืองของคน
เดียว ระบบเร่ิมทํางานจากการตัดสินใจซ้ือของผูซ้ือ (อุปสงค) และ การตัดสินใจขายของผูขาย 
(อุปทาน) 

http://www.krirk.ac.th/education/article.html
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ดานอุปสงค 
ผูซ้ือท้ังหลายตัดสินใจโดยรวม (หรือ เกิดอุปสงครวม) วาจะซ้ือสินคามากนอยเพียงใด ก็

ตองพิจารณาจาก 
1) รายได ซ่ึงเปนกําลังซ้ือของผูซ้ือ ถามีรายไดมาก ก็มีกําลังท่ีจะซ้ือสินคาไดมาก ถามีรายไดนอย 
ก็มีกําลังท่ีจะซ้ือสินคาไดนอย 
2) เงินท่ีมีในมือผูซ้ือ หรือ สามารถจะกูจากผูอ่ืน (M) เปนส่ือกลางในการแลกเปล่ียน แมวามี
รายไดเพยีงพอซ้ือสินคา ถาเปนรายไดท่ีไมเปนเงินหรือเปล่ียนเปนเงินไดยาก เชน ไดรายไดเปนผล
มะพราว ก็ซ้ือสินคาไมได หรือ ไดก็ไดยาก หากไมมีรายไดพอในขณะนัน้ แตในอนาคตจะมีรายได 
ก็มีเครดิตท่ีจะกูเงินนํามาเปนส่ือกลางในการซ้ือได การท่ีประชาชนมีเงินในมือมาก หรือ หากูมาได
งายมาก กจ็ะตัดสินใจซ้ือสินคามาก เม่ือประชาชนมีรายได และ มีเงิน กจ็ะพิจารณาตอไปอีกถึง
ภาระรวมทีจ่ะตองจาย คือ 
3) ราคาของสินคาท่ีตองจาย (PT) ราคาสูงจะซ้ือนอย ราคาตํ่าจะซ้ือมาก เพราะผูซ้ือจะพิจารณาวา 
เงินท่ีเขาจายออกไปนั้นคุมคากับสินคาหรือไม คือ เปรียบเทียบ MU ของสินคา กับเงิน P ท่ีตองจาย
เพื่อสินคานั้น 
4) ภาระภาษีทางออม คือ ภาษมูีลคาเพิ่ม หรือ ภาษีผูบริโภค เปนภาระท่ีผูซ้ือตองจาย ผูซ้ือจึงตอง
คิดบวกกับราคาท่ีเขาตองจาย ถาตองเสียภาษีมาก กจ็ะจายนอย 
5) ภาระดอกเบ้ีย หากผูซ้ือกูเงินมาซ้ือสินคา เขาก็จะตองคํานึงถึงภาระดอกเบ้ีย ซ่ึงตองจาย
นอกเหนือจากราคา ถาตองเสียดอกเบีย้มาก ก็จะจายนอย 

ขออธิบายเพิ่มสําหรับเงินท่ีมีอยูในมือผูซ้ือ  จะมากนอยเพยีงใดข้ึนอยูกับปริมาณเงินใน
สังคม คูณกับจํานวนคร้ังท่ีเงินเปล่ียนมือ   คือ M*V ถาM*Vในมือประชาชนมีมาก ประชาชนก็มี
ส่ือกลางแลกเปล่ียนมาก และ จะซ้ือสินคามาก 
ดานอุปทาน 

ผูขายสินคาตองการขายสินคาถาเขาพอจะขายได  คือ พอมีกําไร  มากหรือนอยแลวแต
ระดับอํานาจการตอรอง พิจารณาโดยรวม คือ อุปทานรวม  ผูขายจะนําสินคาออกขายมากหรือนอย
ข้ึนอยูกับปจจยัท่ีสําคัญ 2ดาน คือ ตนทุนกบัราคาท่ีขายได ถาMR > MC ผูผลิตหรือผูขายก็จะขาย
สินคาเพิ่มข้ึนกวาเดิม   จน MR = MC จึงไมเพิ่มจํานวนสินคาท่ีจะนํามาขาย เพราะเพ่ิมการขายหรือ
การผลิต ก็ไมไดรับกําไรเพ่ิมข้ึน ดานตนทุนของผูผลิตหรือผูขาย จะมีรายการท่ีผูขายจะตอง
พิจารณาดังตอไปนี ้
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1) คาวัตถุดิบท่ีใชตอหนวยสินคาท่ีผลิตได ถาตองเสียคาวัตถุดิบตอหนวยเพิ่มข้ึน ภาระของผูผลิตก็
เพิ่มข้ึน เขาจึงลดการผลิต หรือ การขายลง เพราะอาจมีเงินทุนจํากดั ทําใหผลิตไดนอย หรือ เหน็วา
ตนทุนตอหนวยสินคาเพิ่มข้ึน กําไรตอหนวยสินคาก็ลดลง ไมจูงใจใหผลิตเพิ่มข้ึน 
2) คาแรงงานท่ีใชตอหนวยสินคาท่ีผลิตได เปนตนทุนเชนเดียวกับคาวัตถุดิบ ถาตองจาย
คาแรงงานท่ีใชตอหนวยผลผลิตเพิ่มข้ึน ภาระของผูผลิตก็เพิ่มข้ึน เขาจงึลดการผลิต หรือ การขายลง   
เพราะอาจมีเงินทุนจํากดั ทําใหผลิตไดนอย หรือ เหน็วาตนทุนตอหนวยสินคาเพิ่มข้ึน กําไรตอ
หนวยสินคากล็ดลง   ไมจงูใจใหผลิตเพิ่มข้ึน 
3) คาพลังงาน คาขนสงท่ีใชตอหนวยสินคาท่ีผลิตได ถาตองจายคาแรงงานท่ีใชตอหนวยผลผลิต
เพิ่มข้ึน ผูผลิตก็ลดการผลิต หรือ การขายลง ดวยเหตุผล อยางเดยีวกับคาใชจายท่ีกลาวแลว 
4) คาภาษีตอหนวยสินคาท่ีผลิตได เปนภาษรีายได ภาษีท่ีจายแกทองถ่ิน ภาษีสรรพสามิต รวมถึง
เงินท่ีตองจายจาการขมขูรีดไถของผูมีอิทธิพลในการดําเนินธุรกิจในประเทศดอยพัฒนา   เปน
ตนทุนแกผูผลิตหรือผูขาย ถาคาภาษีตอหนวยสินคาท่ีผลิตได มีคามาก ผูผลิตจะผลิตนอยลง หรือ
ผูขายนําสินคาออกขายนอยลง ดวยเหตุผลอยางเดยีวกับคาใชจายท่ีท่ีกลาวแลว 
5) คาดอกเบ้ียตอหนวยสินคาท่ีผลิตได เปนคาใชจายท่ีสําคัญอยางหนึ่งแกผูผลิต และ ผูขาย ถา
อัตราดอกเบ้ียสูง ผูผลิตจะผลิตนอยลง หรือผูขายนําสินคาออกขายนอยลง ดวยเหตุผลอยางเดียวกบั
คาใชจายท่ีกลาวแลว 
6) คาใชจายอ่ืนๆตอหนวยสินคาท่ีผลิตได ซ่ึงยังมิไดกลาวถึง อาจมีคาใชจายอ่ืนๆท่ีตางจากท่ีกลาว
มาแลว เชน คาเส่ือมของเคร่ืองมือและสินทรัพยถาวรตางๆ คาชํารุดเสียหายของสินคา คาสิทธิบัตร 
เปนตน กเ็ปนคาใชจายตอหนวยสินคาท่ีผลิตได ยอมเปนปจจยักําหนดจํานวนสินคาท่ีผลิตหรือขาย
เชนเดยีวกับคาใชจายอ่ืนๆ 
7) ราคาสินคาท่ีขายได ราคายอมหมายถึงเงินท่ีไดรับตอหนวยท่ีผูซ้ือจายให ถาขายสินคาไดราคา
สูง ก็จะผลิตสินคาออกขายมากข้ึน ถาขายสินคาไดราคาตํ่า ก็จะผลิตสินคาออกขายนอย ดวยเหตุผล
แรงจูงใจในการแสวงหากําไรสูงสุด  
การทํางานของระบบตลาดจากอุปสงคและอุปทาน   

ผูซ้ือตองการซ้ือสินคาปริมาณ QDT   แตผูขายตองการขายสินคาปริมาณQST   ซ่ึงโดยปกติจะ
ไมเทากัน   บัดนี้การตอรองก็เกิดข้ึน (การใชอํานาจตอรองเปนการเอาเปรียบผูท่ีเสียเปรียบกวา แต
สังคมมนุษยกใ็ชอํานาจตอรองในชีวิตประจําวัน) สมมุติราคา P เปนราคาคร้ังแรก ท่ีฝายขายหรือ
ฝายซ้ือต้ังข้ึนมา    ถา QDT ไมเทากับ QST การตอรองก็เกิดข้ึนดังนี ้

ถา QDT > QST   ก็จะตอรองราคากัน ไดราคาใหมท่ีตกลงกนัได คือ ราคาดุลยภาพเทากบั PT+1 
ซ่ึงมากกวา PT  
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ถา QDT   <  QST   ก็จะตอรองราคากัน  ไดราคาใหมท่ีตกลงกันได คือ ราคาดุลยภาพเทากับ 
PT+1 ซ่ึงนอยกวา PT  

เขียนใหจํางายดังนี ้
QDT   >  QST             PT+1 >  PT      ราคาสูงข้ึน    ซ่ึงจะเปนเงินเฟอ                   (1) 
QDT   =  QST             PT+1 =  PT    ราคาเทาเดิม  ไมเกิดเงินเฟอ                         (2) 
QDT   <  QST             PT+1 <  PT      ราคาตํ่าลง     ไมเกิดเงินเฟอ                         (3) 

การทํางานของระบบท่ีทําใหราคาเปล่ียนแปลงเปนดังนี้ 
ระบบจะเปรียบเทียบปริมาณสินคาท่ีตองการซ้ือ กับปริมาณสินคาท่ีตองการขาย โดยนํา 

QDT   กับ QST มาลบกัน ผลท่ีไดจะเปนขอมูลท่ีท้ังสองฝายตอรองปรับราคา สวนท่ีจะตอรองปรับ
ราคาจะไดมากนอยเพียงใดข้ึนอยูกับอํานาจตอรอง   คือ สัมประสิทธ์ิปรับราคา a สวนท่ีจะเพิ่มหรือ
ลดจากราคาเดมิ คือ a (QDT   -  QST)  ซ่ึงมีคาเปน + หรือ – แลวแตวาคา QDT   และ  QST ตัวใดจะ
มากกวากัน สวน a มีคาเปน+    คาของaคํานวณจาก 
b และ c  ไดจากสมการอุปสงค และ อุปทาน คือ  
        QDT = bo + b1PT + b2XT    :    XT  คือ ปจจัยอ่ืนนอกจากราคาที่กําหนดอุปสงค      (4) 
        QST  = co + c1PT + c2YT     :    YT  คือ ปจจัยอ่ืนนอกจากราคาที่กําหนดอุปทาน      (5) 
สวนคา a(QDT   -  QST) เปนสวนปรับราคา  จะนําไปบวกกับราคาเดิม PT  ไดราคาใหม PT+1 ดังนี้ 
           PT+1 = PT + a(QDT   -  QST)                  (6) 
เนื่องจาก a มีคาเปน+  เพราะวา Ib1I และ c1  มีคาเปน+   ฉะนั้น  

ถา   QDT   >  QST    ทําให   a(QDT   -  QST) >0    ทําให  PT+1 > PT  เกิดเงินเฟอ               (7) 
ถา   QDT   <  QST    ทําให   a(QDT   -  QST) <0    ทําให  PT+1 < PT  ไมเกิดเงินเฟอ           (8) 
ฉะนั้น หากยกเวน PT แลว        ปจจัยทกุตัวท่ีกําหนดอุปสงค และ ปจจยัทุกตัวท่ีกําหนด

อุปทาน เปนตัวแปรท่ีกอใหเกิดเงินเฟอไดท้ังส้ิน”    
โดยตามหลักวชิาการจะแบงอัตราเงินเฟอเปน 3ประเภทคือ (บุญเสริม อุยตระกูล, 2551) 

1. เงินเฟออยางออน คือ อัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนไมเกินรอยละ 5 (ทําใหเกดิแรงจูงใจในการลงทุน) 
มักจะเกิดข้ึนในประเทศตาง ๆ ท่ัวโลก ซ่ึงถือวาเปนภาวะปกติและไมมีผลเสียหายตอภาวะเศรษฐกิจ 
แตกลับจะสงผลดีคือ ทําใหมีการกระตุนใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจทางดานการลงทุน การ
ผลิต การจางงาน และรายไดประชาชาติเพิม่ข้ึน 
2. เงินเฟอปานกลาง คือ อัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนเกินรอยละ 5 แตไมเกนิ รอยละ 20 (สินคาโดยท่ัวไป
ราคาแพง) ซ่ึงจะสงผลกระทบตอการลงทุนและการผลิต เพราะตนทุนการผลิตจะสูงข้ึน ทําใหราคา
สินคาก็จะสูงตามข้ึนไป ประชาชนจะประสบปญหาคาครองชีพสูงข้ึนโดยไดรับความเดือดรอน 
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เร่ืองราคาสินคาแพง ดังนั้นรัฐบาลจะยืน่มือเขามาชวยแกไขโดยใชมาตรการทางการเงินและการ
คลัง  
3. เงินเฟออยางรุนแรง คือ การท่ีระดับราคาสินคาสูงข้ึนอยางรวดเร็วและเปนไปอยางกวางขวาง 
โดยระดับราคาจะเพ่ิมสูงข้ึนมากกวา 20% ตอป ทําใหอํานาจการซื้อของเงินลดลงอยางรวดเร็วมาก 
ซ่ึงมักเกิดข้ึนในขณะเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ สงคราม หรือ รัฐบาลทําการพิมพธนบัตรออกมา
หมุนเวียนมากเกินไป อยางเชนในสมัยสงครามโลกคร้ังท่ี 2 ในเยอรมนี จีนและประเทศไทย ได
พิมพธนบัตรออกใชอยางไมมีขอบเขตจํากดั จึงเกดิเงินเฟออยางรุนแรงจนทําใหธนบัตรแทบจะไม
สามารถทําหนาท่ีชําระหนี้ตามกฎหมายได 
ผลกระทบของเงินเฟอ  (บุญเสริม อุยตระกลู, 2551) 
ผลตอความตองการถือเงิน 

ภาวะเงินเฟอจะทําใหคาของเงินลดลง เพราะเม่ือราคาสินคาแพข้ึน เงินเทาเดิมจะซ้ือของได
นอยลงความตองการถือเงินจะข้ึนอยูกับการคาดคะเนราคาสินคาหรือคาของเงินดวย คาของเงินยิ่ง
ต่ํา คนจะยิ่งพยายามถือเงินใหนอยลง โดยจะมีการใชจายซ้ือสินคาและบริการมากข้ึน 
 ผลกระทบตอรัฐบาล 

รัฐบาลมักจะไดรับประโยชนจากภาวะเงินเฟอ นั้นคือ ภาวะเงินเฟอจะทําใหประชาชนมี
รายไดท่ีเปนตัวเงินเพิ่มสูงข้ึน ถารัฐเก็บภาษีในอัตรากาวหนา กจ็ะเก็บภาษีไดมากข้ึน มีรายไดมาก
ข้ึน สวนทางดานรายจายของรัฐนั้นถาเปนจาํนวนท่ีคงท่ี เชน เงินเดือน, บํานาญ, เงินสงเคราะหตาง 
ๆ รัฐก็จะไดประโยชนเพราะเงินนัน้มีคานอยลง นอกจากน้ีถารัฐมีการกูยืมมากรัฐจะไดประโยชน
ฐานะลูกหนี ้เพราะจํานวนเงินท่ีจายในแตละสวนจะมีคานอยลง และเน่ืองจากรัฐมีรายไดมากข้ึน 
การชําระหนี้ท้ังเงินตนและดอกเบ้ียจึงทําไดโดยไมลําบากในการเก็บรักษามูลคา และเปนส่ือกลาง
ในการแลกเปล่ียนไดเลย 
ผลท่ีมีตอการกระจายรายได 

เม่ือเกิดเงินเฟอจะทําใหมีการเปล่ียนแปลงในการกระจายรายไดของบุคคล เชน 
1. ผูมีรายไดเปนจํานวนเงินคงที่ตายตัวหรือรายไดประจําจะเสียเปรียบ เพราะคาใชจายตาง ๆ จะ
สูงข้ึนเนื่องจากสินคาแพงข้ึน แตรายไดท่ีเปนตัวเงินยังคงเดิม หรือเพ่ิมข้ึนนอยกวาอัตราเงินเฟอ เชน
ขาราชการ, ผูมีรายไดจากบํานาญ ในขณะที่ผูมีรายไดจากกําไร หรือมีรายไดเปนตัวเงินท่ี
เปล่ียนแปลงไดงาย เชน พอคา นักธุรกิจ มักจะไดประโยชนเพราะสามารถข้ึนราคาสินคาใหสูงข้ึน
ตามตนทุนการผลิตหรืออาจจะข้ึนราคาไปมากกวาตนทุนการผลิตท่ีเพิม่ข้ึน ทําใหไดกําไรมากข้ึน 
2. ลูกหนี้จะไดเปรียบในขณะท่ีเจาหนี้เสียเปรียบ เนื่องจากเงินท่ีนําไปชําระหนี้คืนนั้นมีอํานาจซ้ือ
ลดลง เนื่องจากคาของเงินลดตํ่าลงไปเร่ือย ๆ เพราะราคาสินคาสูงข้ึน 
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3. ผูถือทรัพยสินท่ีเปนตัวเงินแนนอน เชน เงินสด เงินฝากประจํา หุนกู จะเสียเปรียบ เพราะเงินลด
คาลงในขณะท่ีผูถือทรัพยสินท่ีมีราคาไมแนนอนมักจะไดเปรียบ เพราะราคาของทรัพยสินมักจะ
สูงข้ึนเร่ือย ๆ เชน ท่ีดิน อาคารบานเรือน เคร่ืองมือเคร่ืองจักร กักตุนสินคาจะเห็นไดวาภาวะเงินเฟอ
จะทําใหการกระจายรายไดเปนไปอยางไมยุติธรรมมากข้ึน เพราะคนรวยจะยิ่งรวยข้ึน (เชน พวก
พอคา ผูผลิต นักธุรกิจ นายทุน) ในขณะท่ีคนจนยิ่งจนมากข้ึน (เชน ลูกจาง กรรมกร ขาราชการ) ซ่ึง
ถาหากผูมีรายไดประจําเหลานี้ไดรับความเดือดรอนเพราะคาครองชีพสูง ก็อาจจะด้ินรนเรียกรอง
คาแรงงาน และเงินเดือนใหสูงข้ึน ซ่ึงถาทําไดสําเร็จ  
นโยบายการเงินกอใหเกดิเงินเฟอ และ แกปญหาเงินเฟอ 
 นโยบายการเงิน (Monetary Policy) คือ นโยบายของรัฐบาลท่ีเจตนาทําใหปริมาณในมือ
ประชาชนมากหรือนอย นโยบายการเงินก็คือการทําใหปริมาณเงิน( M)ในภาพท่ี2เปล่ียนแปลงคา
ไปนั่นเอง การเพิ่มลดปริมาณเงินมีผลตอการเพิ่มลดราคาสินคาโดยท่ัวไป ไมวาจะเพิ่มลดปริมาณ
เงินดวยวิธีการใด เชน พิมพธนบัตรเพ่ิม  ดึงธนบัตรในมือประชาชนเก็บดวยการขายพนัธบัตร ให
ธนาคารลดหรือขยายเครดิตการใหประชาชนกู ใหประชาชน หรือ คนตางประเทศ มีเงินตรา
ตางประเทศมาแลกใหมีเปนเงินบาทมากข้ึน หรือจํากดัใหนอยลง (เงินตราตางประเทศไดมาและเสีย
ไปดวยการ ขายและซ้ือสินคากับตางประเทศ กูตางประเทศและชําระหนี้คืน  ใหคนตางประเทศเขา
มาลงทุน และ ถอนทุนกลับ คนตางประเทศซ้ือและขายหุนเก็งกําไร) (บุญเสริม บุญเจริญผล, 2551). 
4. ทฤษฎีการลงทุน (Investment) 

ปจจัยดานการลงทุนนั้น เปนปจจัยท่ีผูวิจัยไดกําหนดเปนตัวแปรตามสําหรับการวิจยัคร้ังนี้ 
ซ่ึงการลงทุน (Investment) หมายถึง การท่ีบุคคลนําเงินออมไปแสวงหารายไดจากแหลงตางๆ เพื่อ
เก็บไวใชในอนาคตแทนการบริโภคในปจจุบัน โดยหวงัวาผลตอบแทนท่ีไดจะคุมคากับความเส่ียง 
การลงทุนสามารถแบงออกตามระยะเวลาการลงทุน เชน การลงทุนระยะส้ันและการลงทุนระยะยาว 
หรือแบงการลงทุนตามวัตถุประสงคได 3 ประเภท คือ (เพชรี ขุมทรัพย, 2544) 
1) การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) การลงทุนของผูบริโภคเปนเร่ืองเกี่ยวกับการ
ซ้ือสินคาประเภทคงทนถาวร (Durable Goods) เชน รถยนต เคร่ืองดูดฝุนเคร่ืองซักผา ตูเย็น 
โทรทัศน ฯลฯ การลงทุนในลักษณะน้ีไมไดหวังกําไรในรูปของตัวเงิน แตผูลงทุนหวงัความพอใจ
ใจการใชทรัพยสินเหลานัน้มากกวา 
2) การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) หมายถึง การซ้ือทรัพยสินเพื่อประกอบ
ธุรกิจหารายได เชน ลงทุนในท่ีดิน โรงงาน อาคารส่ิงปลูกสราง โดยหวังวาอยางนอยท่ีสุดรายไดท่ี
ไดนี้เพยีงพอท่ีจะชดเชยกับความเส่ียงในการลงทุน มีขอสังเกตวาเปาหมายในการลงทุนของธุรกิจก็
คือกําไร กําไรจะเปนตัวดึงดดูใจผูลงทุนนําเงินมาลงทุน 
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3) การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or Securities Investment) เปนการซ้ือสินทรัพย (Asset) ใน
รูปของหลักทรัพย (Securities) เชน พันธบัตร (Bond) หุนกู หรือหุนทุน (Stock) การลงทุนใน
ลักษณะน้ีเปนการลงทุนทางออมซ่ึงแตกตางจากการลงทุนของธุรกิจ โดยไดผลตอบแทนในรูปของ
ดอกเบ้ียหรือเงินปนผลแลวแตประเภทหลักทรัพยท่ีลงทนุ นอกจากน้ีผูลงทุนอาจไดผลตอบแทนอีก
ลักษณะหนึง่คือ กําไรจาการขายหลักทรัพย (Capital Gain) หรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย 
(Capital Loss) 

ตารางท่ี 2.1: สรุปความแตกตางระหวางการลงทุนกับการออมในดานตางๆ 

 การออม การลงทุน 

วัตถุประสงค เปนการสะสมเงินเพื่อใหพอกพูนใน
ระยะส้ัน เผ่ือไวใชจายยามฉุกเฉิน 

เปนการสะสมเงินใหงอกเงยตอเน่ือง
ในระยะยาว 

วิธีการสะสม เงินฝากธนาคาร ลงทุนในตลาดเงินและตลาดทุน 

ความเส่ียง ต่ํา เนื่องจากมีรัฐบาลในการประกัน
เงินฝาก และมีสภาพคลองสูง 

มีความเส่ียงมากนอยตามประเภทและ
ลักษณะของหลักทรัพยท่ีลงทุน แตมี
โอกาสขาดทุนจากการลงทุนได 

ผลตอบแทน เปนดอกเบ้ีย ซ่ึงมีอัตราคอนขางตํ่า เปนดอกเบ้ีย เงินปนผล หรือผลกําไร/
ขาดทุน จากการลงทุนโดยในระยะ
ยาว จะไดผลตอบแทนท่ีสูงกวา 

ขอไดเปรียบ มีสภาพคลองสูง ไดรับผลตอบแทนในระยะยาวสูงกวา 

ขอเสียเปรียบ ผลตอบแทนจากดอกเบ้ียเงินฝาก มีโอกาสขาดทุนจากการลงทุนได 

ท่ีมา : เพชรี ขุมทรัพย. (2544). หลักการลงทุน. (พิมพคร้ังท่ี 12 แกไขเพิ่มเติม). กรุงเทพฯ : โรงพิมพ
มหาวิทยาลัย ธรรมศาสตร. 
จุดมุงหมายหลักของผูลงทุนคือ เพื่อใหไดอัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง 

หรือ เพื่อลดความเส่ียงใหต่ําท่ีสุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหน่ึง ท้ังนีถื้อกันวา ผูลงทุนเปนผูท่ีไม
ชอบความเส่ียง (Risk-averse) ถาหากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนยอมตองการผลตอบแทน
สูง เพ่ือชดเชยความเส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงนอยแมอัตราผลตอบแทนไมมากนัก ผูลงทุน
ก็จะยอมรับได (บุญเสริม บุญเจริญผล, 2551) 
วัตถุประสงคการลงทุนมีดังนี้ 

1. เงินตนหรือเงินลงทุนจะตองปลอดภัยไมสูญหาย 
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2. เงินตนหรือเงินลงทุนควรมีคาเพิ่มข้ึน ไมลดคาลงเนื่องจากภาวะเงินเฟอ 
3. ตราสารท่ีลงทุนนั้นควรซ้ือ-ขายงาย หรือเปนท่ีตองการของตลาด (มี Marketability) 
4. สามารถเปล่ียนตราสารท่ีลงทุนเปนเงินสดไดในเวลาท่ีรวดเร็ว โดยไมขาดทุน(มี Liquidity) 
5. รายไดควรสมํ่าเสมอ 
6. มีผลประโยชนทางดานภาษอัีนเนื่องจากการลงทุน 
7. ควรมีการกระจายการลงทุนเพื่อลดความเส่ียง 

ส่ิงสําคัญในการตัดสินใจลงทุนคือ ผลตอบแทน ความเส่ียง และระยะเวลาการลงทุน 
1. ผลตอบแทน ผูลงทุนไดลงทุนในทรัพยสินการเงิน หรือการลงทุนในรูปแบบอ่ืนๆดวยหวัง

วามูลคาของเงินลงทุนจะสูงข้ึน โดยผลตอบแทนรวมท้ังสองรูปแบบนี้ควรคุมกับอัตราเงินเฟอและ
ความเส่ียงจากการลงทุน ในการวิเคราะหการลงทุนจะถือวา ผูลงทุนไมอ่ิมในผลตอบแทน (No 
Satiation) กลาวคือ ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากัน ยิ่งอัตราผลตอบแทนสูงผูลงทุนจะยิ่งพอใจ 

2. ความเส่ียง เนือ่งจากผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไดรับจริง จะเกดิข้ึนในอนาคต ซ่ึงอาจไม
เปนไปตามท่ีผูลงทุนคาดหวงัไวกไ็ด การลงทุนท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจริง ไมตรงตามอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว เรียกวาการลงทุนนั้นมีความเสี่ยง สาเหตุท่ีทําใหเกิดความเส่ียงจากการ
ลงทุนมีหลายสาเหตุ ท้ังสาเหตุจากสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจ การเมือง และสาเหตุภายในกจิการ 

3. ระยะเวลาการลงทุน ชวงระยะเวลาการลงทุนส้ัน-ยาว เปนปจจยัสําคัญประการหนึ่งซ่ึงเปน
ตัวกําหนดการเลือกชนิดของตราสารท่ีจะลงทุน และมีสวนกําหนดระดบัความเส่ียงและอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนจะไดรับ 

ภาพท่ี 2.5: ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง 

 

ท่ีมา: บุญเสริม บุญเจริญผล (2551). บทความวิชาการ ทฤษฎีเงินเฟอ. สืบคนวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 
จาก http://www.krirk.ac.th/education/article.html 

http://www.krirk.ac.th/education/article.html
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จุด Rf ตามภาพท่ี 2.9 เปนจดุแสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
เชน ตั๋วเงินคลัง ใหอัตราผลตอบแทนระดบัหนึ่งโดยมีความเส่ียง (ท่ีจะไมไดรับเงินตนและดอกเบ้ีย
คืน) เทากับศูนย จุดอ่ืนๆ ถัดไป แสดงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยหรือตราสาร
ตางๆ โดยจะเห็นวาตราสารหนี้จะมีความเสี่ยงตํ่าสุด เม่ือเทียบกับการลงทุนในตราสารอ่ืนๆ 
ประเภทของความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารหนี้ (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 
1. ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) เม่ือระดับอัตราดอกเบ้ีย
โดยท่ัวไปเปล่ียนแปลง จะสงผลกระทบตอราคาตราสารหน้ีท่ีระบดุอกเบ้ียตายตัวในทิศทางตรงกัน
ขาม ท้ังนี้เนื่องจากเม่ืออัตราดอกเบ้ียตลาดสูงข้ึนหรือตํ่าลง ในขณะท่ีตราสารหน้ีมีอัตราดอกเบ้ียท่ี
ระบุไวตายตัว ผูลงทุนยอมตองการซ้ือตราสารหนี้ในราคาท่ีต่ําลงหรือสูงข้ึน เพื่อดํารงระดับอัตรา
ผลตอบแทนตามระดับอัตราดอกเบ้ียตลาด การเปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีอันเนื่องจากการ
เปล่ียนแปลงในระดับอัตราดอกเบ้ียตลาด หรือ ความเส่ียงดานราคา(Price Risk) โดยตราสารหน้ีท่ีมี
อายุครบกําหนดไถถอนตางกนัและ/หรือมีระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีตราไวแตกตางกัน จะมีขนาดของ
การเปล่ียนแปลงไมเทากัน ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงในระดับอัตราดอกเบ้ียตลาดท่ีมีตอตรา
สารหน้ีอีกดานหนึ่ง ไดแก ทําใหการลงทุนตอไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีเปล่ียนแปลงไปดวย หรือ 
ความเส่ียงดานการลงทุนตอ (Reinvestment Risk) ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
ท้ังสองดานนี ้เรียกโดยรวมวา ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ีย (Interest rate Risk) 
โดยผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียตอราคาหุนกูและการลงทุนตอ เปนไปใน
ทิศทางตรงกันขามกัน ผูลงทุนจึงอาจปกปองความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียได 
โดยวิธีการเลือกอายุของตราสารหนี้ใหเหมาะสมกับระยะเวลาลงทุน 

การท่ีผูถือหุนกูจะไดรับอัตราผลตอบแทนจนครบกําหนดไถถอนในระดับท่ีตองการ ผู
ลงทุนจะตองนําดอกเบ้ียรับรายงวดไปลงทุนตอใหไดรับอัตราผลตอบแทนทบตนเทากับอัตรา
ผลตอบแทนจนครบกําหนดไถถอน ดังนั้น หากระดับอัตราดอกเบ้ียโดยท่ัวไปลดต่ําลง โอกาสหรือ
ลูทางท่ีจะนําดอกเบ้ียรายงวดจากหุนกูไปลงทุนตอโดยไดรับผลตอบแทนในระดับสูงจึงแทบไมมี 
เม่ืออัตราดอกเบี้ยโดยท่ัวไปลดตํ่าลง ผูลงทุนจึงไดรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอในระดับท่ี
ต่ําลงดวย เปน ผลใหอัตราผลตอบแทนท่ีลงทุนไดรับจริงต่ํากวาอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวา
จะไดรับ จึงนบัไดวาเปนความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงในระดบัอัตราดอกเบ้ียอีกประเภทหนึ่ง 

ขอสรุปท่ีไดก็คือ เม่ืออัตราดอกเบ้ียโดยท่ัวไปสูงข้ึนจะสงผลใหราคาหุนกูจะตํ่าลง แตอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนตอจะสูงข้ึน ในทางตรงกันขามหากอัตราดอกเบ้ียโดยท่ัวไปตํ่าลงราคา
หุนกูสูงข้ึน แตอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอจะลดลง นั่นคือทิศทางของผลกระทบจากการ 
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เปล่ียนแปลงในระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีมีตอราคาและการลงทุนตอจะเปนไปในทางตรงขามกัน 
ตารางท่ี 2.2 ไดสรุปใหเหน็ทิศทางของผลการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียตอการเปล่ียนแปลงราคา
หุนกูและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอ 

ตารางท่ี 2.2: ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกบัราคาหุนกูและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอ 

ทิศทางการเปล่ียนแปลงของ 

อัตราดอกเบ้ีย ราคาหุนกู อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอ 

   

   

ท่ีมา : สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2548). ความรูเบ้ืองตน
เกี่ยวกับตราสารหนี้ (Introduction to debt Securities). (พมิพคร้ังท่ี 1). กรุงเทพฯ: เจเอสที พับ
ลิชช่ิง. 

2. ความเส่ียงจากอัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) หมายถึง ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงในอัตรา
เงินเฟอ ซ่ึงมีผลกระทบตออํานาจซ้ือ (Purchasing Power) ของนักลงทุนเกิดข้ึนเนื่องจากการท่ีคา
ของกระแสเงินสดท่ีผูลงทุนไดรับจากการลงทุนในหุนกูลดลง เม่ือระดับราคาสินคาโดยท่ัวไป
สูงข้ึน ทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง (Real Rate of Return) ลดลง หุนกูท่ีระบุอัตราดอกเบ้ียจาย
ไวคงท่ีจะมีความเส่ียงประเภทนี้อยู ในขณะท่ีตราสารหน้ีประเภทอัตราดอกเบ้ียลอยตัว (Floating-
rate หรือ Adjustable Bond) จะมีความเส่ียงจากภาวะเงินเฟอในระดับตํ่ากวา 

ตัวอยางของผลกระทบจากอัตราเงินเฟอตอการลงทุน เชน ผูลงทุนฝากเงินเปนเวลา 1 ป 
ไดรับดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Rate of Interest) ในอัตรารอยละ 10 ถาในปนั้นมีอัตราเงินเฟอ
รอยละ 4 ตอป อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงท่ีผูลงทุนไดรับเหลือประมาณรอยละ6หรือถาคํานวณโดย
คํานึงถึงผลกระทบตอท้ังเงินตนและดอกเบ้ีย อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงจะเทากับรอยละ 5.77 ตาม
สูตรในสมการคือ (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

 

Real i rate  = (1 + nominal I rate          )      -  1 
   (1 + expected inflation rate)  
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โดย Rate i rate คือ อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง 
 Nominal i rate คือ อัตราผลตอบแทนเปนตัวเงิน 
 Expected inflation rate คือ อัตราเงินเฟอท่ีคาดไว 

3. ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงชองอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงเกิดข้ึนกับตราสารหนี้ท่ีมีการจายดอกเบ้ียเปนเงินตรา
ตางประเทศ เชน ลงทุนในหุนกูจากประเทศญ่ีปุน ซ่ึงจายดอกเบ้ียและเงินตนคืนในรูปเงินเยน เม่ือ
คาของเงินเยนออนตัวลงเม่ือเทยีบกับเงนิบาท ทําใหผลตอบแทนในรูปเงินบาทไดนอยลงกวาท่ีคาด
ไว อยางไรก็ตามหากคาเงินเยนแข็งข้ึนเม่ือเทียบกับเงนิบาท ผูลงทุนจะไดรับประโยชนมากข้ึนใน
รูปเงินบาท 
4. ความเส่ียงจากสภาพคลอง (Liquidity Risk) หมายถึง ความไมแนนอนของการลงทุนอัน
เนื่องมาจากไมอาจเปล่ียนหลักทรัพยท่ีลงทุนเปนเงินสดไดในเวลาท่ีรวดเร็วโดยไมขาดทุน ลักษณะ
ความเส่ียงประเภทนี้ข้ึนอยูกับ  

ก. ระยะเวลาท่ีใชในการเปล่ียนหลักทรัพยนัน้เปนเงินสด  
ข. ราคาขายหลักทรัพยท่ีจะไดรับสําหรับผูลงทุนท่ีมุงท่ีจะถือตราสารหนี้ไปจนครบ

กําหนดไถถอน ความเส่ียงดานสภาพคลองของหลักทรัพยกจ็ะดอยความสําคัญลงไป 
สรุปกรอบแนวคิดท่ีเกี่ยวของกับกรอบงานวิจัย  
 จากการศึกษาแนวคิด และทฤษฏี ทําใหผูวจิัยไดทราบถึงปจจัยแรกท่ีนกัลงทุนนิยมมองเปน
หลัก กอนท่ีจะเกิดการลงทุน ซ่ึงนั่นก็คือ “ผลตอบแทน” ซ่ึงคุณชมเพลิน จันทรเรืองเพญ็ กลาวถึง
แนวคิดของทฤษฎีนี้วาจะสะทอนถึงการพิจารณาตดัสินใจจากปจจัยท่ีสงผลใหกองทุนตราสารหนี้
เลือกลงทุนในพันธบัตรหรือตราสารอ่ืน ๆเพื่อแสวงหาผลตอบแทนจากการถือสินทรัพยตาง ๆ ให
มากท่ีสุด หรือหากําไรสูงสุด (Maximize Profit) โดยพยายามท่ีจะลดตนทุนและลดความเส่ียงให
นอยท่ีสุด (Minimize Cost) ซ่ึงเปนการแสวงหาอรรถประโยชนสูงสุดและลดความเสี่ยงใหนอย
ท่ีสุดนั่นเอง ทําใหปจจัยดานอัตราผลตอนแทนน้ันเปนปจจัยสําคัญปจจัยหนึ่งท่ีผูวิจยัไดนํามา
กําหนดเปนตวัแปรตนเพื่อมาทําการศึกษา อีกท้ังยังมีทฤษฎีหลักท่ีใชมาเปนตัวกําหนดตัวแปรตนท่ี
สําคัญคือ ทฤษฎีเงินกู (Loanable Fund Theory) ทฤษฎีนี้จะเปนการอธิบายถึงทฤษฏีอุปสงคตอเงินกู 
(Demand for Loanable Funds) และอุปทานของเงินใหกู (Supply of Loanable Funds) โดยการแทน
อุปสงคตอเงินกูดวยอุปทานของตราสารหน้ี เนื่องจากการท่ีหนวยธุรกจิ หรือรัฐบาลมีอุปสงคตอ
เงินกูกเ็พื่อนําไปใชในการลงทุนโดยการออกตราสารหน้ี ดังนั้นฟงกช่ันอุปทานของตราสารหน้ีจึง
ใชแทนฟงกช่ันอุปสงคตอเงินกูได และแทนอุปทานของเงินกูดวยอุปสงคของตราสารหน้ี เนื่องจาก
การท่ีประชาชนนําเงินออกมาใหกูโดยการซ้ือหลักทรัพย ประชาชนจะถือตราสารหนี้ไว ดังนั้นจึง 
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สามารถใชอุปสงคของตราสารหน้ี แทนอุปทานของเงินกูได ซ่ึงตัวแปรสําคัญท่ีทําใหเกิดการเคล่ือน
ของเสนอุปสงค อุปทานสําคัญท่ีผูวิจัยไดทําการเลือกมาเปนตัวแปรตนท่ีมีความสําคัญตอการลงทุน 
ในท่ีนีย้ังมีอัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรท่ีสําคัญท่ีทําใหเสนอุปสงค และอุปทานเคล่ือนไหว ซ่ึงเห็นได
จากทฤษฎีโครงสรางอัตราดอกเบ้ีย (Theory of Term Structure of Interest Rate) เนื่องจากอัตรา
ผลตอบแทนสามารถเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลาตามภาวะเศรษฐกิจ แตตัวแปรท่ีสําคัญท่ีทําใหระบบ
เศรษฐกิจอยูในภาวะดุลยภาพ คือ อัตราดอกเบ้ียจะแสดงดุลยภาพในตลาดเงินซ่ึงจะเกิดข้ึนกต็อเม่ือ
อัตราดอกเบ้ียปรับตัวมาอยูท่ีอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพ OI* ทําใหอุปสงคตอเงินกูเทากบัอุปทานของ
เงินใหกู หรือกลาวไดวาอุปทานของตราสารหน้ีเทากับอุปสงคของตราสารหน้ี ท่ีอัตราดอกเบ้ียดุลย
ภาพยังเปนอัตราดอกเบ้ียท่ีทําใหการออมเทากับการลงทุน เปนเง่ือนไขสําคัญท่ีทําใหอุปสงครวม
เทากับอุปทานรวม แตถึงกระนั้น เม่ือภาวะเศรษฐกิจเกิดเงินเฟอ ผูคนยงัคงตองคํานึงถึงปจจัยอ่ืนๆท่ี
นอกเหนือจากปจจัยขางตน ท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ีนั้นก็คือ “เงินเฟอ“ บุญเสริม 
บุญเจริญผล ไดกลาววา “เงินเฟอ เปนปรากฏการณท่ีชาวโลกทุกคนตองพบในชีวิตจริง ไมวาผูนัน้
จะมีความรูเร่ืองของเศรษฐศาสตรหรือไมก็ตาม เพราะจะตองซ้ือสินคาและบริการดวยราคาท่ีสูงข้ึน
กวาเดิม  นั่นกห็มายความวา เงินท่ีเขามีอยูซ้ือสินคาและบริการไดนอยลงกวาเดิม คือ เขาจะจนข้ึน 
หรือ รวยนอยลงนั่นเอง การท่ีผูวิจัยนําทฤษฎีเงินเฟอมาพิจารณา เนื่องจากผูวิจยัคาดวาการเกดิ
สภาวะเงินเฟอท่ีสูงไมเหมาะสม อาจสงผลถึงการจับจายการออมและพฤติกรรมการออมและการ
ลงทุนในตราสารหน้ีของประชาชน นอกจากน้ีการนําทฤษฏีการลงทุนโดยท่ัวไปบคุคลจะนําเงิน
ออมไปแสวงหารายไดจากแหลงตางๆ เพือ่เก็บไวใชในอนาคตแทนการบริโภคในปจจุบัน โดยหวงั
วาผลตอบแทนท่ีไดจะคุมคากับความเส่ียงจากการลงทุน ซ่ึง เพชรี ขุมทรัพย (2544) นั้นไดกลาววา
การลงทุน (Investment) หมายถึง การท่ีบุคคลนําเงินออมไปแสวงหารายไดจากแหลงตางๆ เพื่อเก็บ
ไวใชในอนาคตแทนการบริโภคในปจจุบัน โดยหวังวาผลตอบแทนท่ีไดจะคุมคากับความเส่ียง การ
ลงทุนสามารถแบงออกตามระยะเวลาการลงทุน เชน การลงทุนระยะส้ันและการลงทุนระยะยาว 
หรือแบงการลงทุนตามวัตถุประสงคได 3 ประเภท คือ  

1. การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment)  
2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment)  
3. การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or Securities Investment) เปนตน 
จากแนวคิดดังกลาวขางตน จงึสามารถสรุปออกมาเปนกรอบแนวความคิดวา ตวัแปรตนท่ี

ผูวิจัยตองการท่ีจะสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนวา ปจจัยดานอัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ อัตรา
ผลตอนแทน ปริมาณเงินในระบบ และปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี ปจจัยใดบางจะเปนตัวสงผล
กระทบตอตัวแปรตาม คือ การตัดสินใจลงทุนอยางไร 
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วิทยานิพนธ และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
พจนีย พงษสามารถ (2546) ไดทําการเปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทนในการลงทุน

ระหวางตราสารหน้ีภาครัฐและภาคเอกชน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ ศึกษาลักษณะคุณสมบัติของตรา
สารหน้ีภาครัฐและภาคเอกชน และศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทนของการลงทุนใน
ตราสารหน้ีภาครัฐและเอกชน ในการศึกษาไดทําการเปรียบเทียบตราสารหน้ี 3 ประเภท คือ 
พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกจิและหุนกูภาคเอกชน โดยเปรยีบเทียบความเส่ียงกับ
ผลตอบแทนของตราสารหนี้แตละประเภทดวยคาความเส่ียงเปรียบเทียบและคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนเปนรายวนั ในการศึกษาไดเลือกตราสารหน้ีเพื่อเปนตัวแทนในการศึกษา 2 กลุม โดย
ตราสารหน้ีแตละกลุมจะมีอายุคงเหลือใกลเคียงกัน ขอมูลท่ีใชจะเปนขอมูลรายวันในชวงป พ.ศ. 
2545 ผลการศึกษาสรุปไดวา การลงทุนในระยะส้ันสําหรับตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือนอยนั้น ตรา
สารหน้ีท่ีนาลงทุนท่ีสุดก็คือพันธบัตรรัฐบาล เนื่องจากมีความเส่ียงเปรียบเทียบตํ่าท่ีสุด รองลงมาคือ 
พันธบัตรรัฐวสิาหกิจ และหุนกูภาคเอกชน สวนตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือยาวนั้นหุนกูภาคเอกชน
นาลงทุนมากท่ีสุด รองลงมาคือพันธบัตรรัฐบาลและพันธบัตรรัฐวิสาหกิจตามลําดับผลการศึกษา
ดังกลาวไดขอเสนอแนะท่ีวาในการลงทุนสวนใหญเปนการลงทุนระยะส้ันดังนัน้ปจจัยความเส่ียง
ทางดานราคาจึงเปนปจจัยสําคัญท่ีใชในการตัดสินใจ ในการลงทุนนักลงทุนตองลงทุนภายใตความ
เส่ียงท่ียอมรับไดและตองทําผลตอบแทนใหไดมากท่ีสุดภายใตความเส่ียงนั้น 
 ไพลิน ฟุงเกียรติ (2549) ไดศึกษาเกี่ยวกับปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุนในพันธบัตร
สถาบันบริหารกองทุนพลังงาน (องคการมหาชน)จากการศึกษาพบวาผูตอบแบบสอบถามมีรูปแบบ
การออมและลงทุนโดยการฝากเงินกับสถาบันการเงินเปนหลักคิดเปนรอยละ 42.1 รองลงมาคือการ
ลงทุนในพันธบัตรหรือหุนกูคิดเปนรอยละ 41.9 และกอนท่ีจะลงทุนในพันธบัตรกองทุนน้ํามัน
ผูตอบแบบสอบถามสวนใหญเคยลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลมากอน โดยผูตอบแบบสอบถามท่ีมีอายุ
มากจะลงทุนในพันธบัตรท่ีมีอายุนานกวาผูตอบแบบสอบถามท่ีมีอายุนอยกวา และผูตอบ
แบบสอบถามท่ีมีรายไดมากกวาจะลงทุนในพันธบัตรท่ีมีอายุนานกวาผูตอบแบบสอบถามท่ีมี
รายไดนอยกวาสําหรับวัตถุประสงคการลงทุนในพนัธบัตรกองทุนน้ํามัน ผูตอบแบบสอบถามสวน
ใหญหวังผลตอบแทนจากอัตราดอกเบ้ีย ปจจัยดานองคประกอบของพันธบัตรผูตอบแบบสอบถาม
โดยรวมใหความสําคัญตอการตัดสินใจลงทุนในระดับมาก โดยมีปจจยัยอยคืออัตราดอกเบ้ียสูง เปน
ปจจัยท่ีผูตอบแบบสอบถามสวนใหญใหความสําคัญระดับมาก 4.45 รองลงมาคือปจจัยยอยเปนตรา
สารหน้ีของหนวยงานภาครัฐ ในระดับ 4.42 ปจจัยกระตุนภายในดานสวนประสมการตลาดท่ีมีผล
ตอการตัดสินใจลงทุนของผูตอบแบบสอบถามพบวาผูตอบแบบสอบถามสวนใหญใหความสําคัญ
ตอปจจัยยอยดานราคาคืออัตราดอกเบ้ียสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากในขณะน้ันเปนลําดับแรกปจจัย 
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กระตุนภายนอกท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุน ผูตอบแบบสอบถามสวนใหญใหความสําคัญดาน
การเมือง และนโยบายดานพลังงานของรัฐบาลเปนลําดับแรกปจจยัท่ีเส่ียงท่ีมีผลตอการตัดสินใจ
ลงทุนท่ีผูตอบแบบสอบถามสวนใหญใหความสําคัญในลําดับแรกคือความเส่ียงดานการชําระคืน
เงินตนและดอกเบ้ีย 

กอบกุล สินธวชัวงศ (2550) ศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการซ้ือขายตราสารหน้ีระยะส้ันใน
ประเทศไทย โดยใชวิธีทางเศรษฐมิติในการประมาณสมการดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน ซ่ึง
การศึกษาคร้ังนี้ใชราคาของตราสารหนี้ระยะส้ัน อัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีระยะส้ัน มูลคา
การซ้ือขายตราสารหน้ีระยะส้ัน อัตราเงินเฟอคาดการณ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ศึกษาท้ัง
ทางดานอุปสงคและอุปทาน โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 2543 ถึง เดือนธันวาคม 
2547 ผลการศึกษาพบวาปจจยัท่ีมีผลตออุปสงคของตราสารหน้ีระยะส้ัน ไดแกราคาของตราสารหนี้
ระยะส้ันและมูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีระยะส้ันเม่ือเดือนท่ีผานมาสวนปจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ
อุปทานของตราสารหน้ีระยะส้ัน ไดแก อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปเฉล่ียของธนาคารพาณิชย
ใหญ 5 แหง ในขณะท่ีราคาของตราสารหนี้ระยะส้ันไมสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอุปทาน
ของตราสารหนี้ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

ชลธาร ชอบเสียง (2550) ไดศึกษาเร่ืองปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคและอุปทานการลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ พบวา ปจจยัท่ีมีผลตออุปสงคการลงทุนในพันธบัตรของ
กองทุนตราสารหนี้ไดแก อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตร มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
ปริมาณเงินลงทุนของกองทุนตราสารหนีมี้ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันและอัตราเงินเฟอมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันสามารถอธิบายปจจยัท่ีมีผลทําใหเกิดอุปสงค การลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากน้ี เม่ือพจิารณาดาน
อุปทานของพันธบัตรรัฐบาล พบวาตัวแปรท่ีมีผลตอทําใหเกิดอุปทานของพันธบัตรรัฐบาล ไดแก 
อัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันรวมถึงอัตราดอกเบ้ียเงินกูของธนาคารพาณิชยมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และสามารถอธิบายปจจัยท่ีมีผลตออุปทานการลงทุนในพนัธบัตร
รัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

จากการตรวจเอกสารทําใหทราบถึงการศึกษาหาอุปสงคของพันธบัตรรัฐบาล โดยมีปจจัย
ตาง ๆ ท่ีไดมีการศึกษาเปนแนวทางไวแลว ไดแก การศึกษาของ พจนยี พงษสามารถ (2546) ได
ศึกษาถึงผลกระทบของความเส่ียงตอการลงทุนในพนัธบัตร และชลธาร ชอบเสียง (2550) ไดศึกษา
เร่ืองปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคและอุปทานการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ ซ่ึง 
พบวา ปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคการลงทุนในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ไดแก อัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตร มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันปริมาณเงินลงทุนของกองทุนตราสาร 
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หนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันและอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันสามารถ
อธิบายปจจัยท่ีมีผลทําใหเกิดอุปสงค การลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหน้ีไดอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ รวมท้ังการศึกษาปจจยัท่ีมีอิทธิพลตอการซ้ือขายตราสารหน้ีระยะส้ันใน
ประเทศไทยท่ีศึกษาโดย กอบกุล สินธวัชวงศ (2550) จะถูกนําไปเปนแนวทางในการศึกษาทางดาน
อุปสงคกับอุปทานของตราสารหน้ีในครั้งนี ้แมวาจะเคยมีการศึกษาปจจยัทางเศรษฐกจิท่ีสงผล
กระทบตอกองทุนรวม ดัชนตีางๆแลวก็ตาม แตยังไมมีผูใดศึกษาถึงผลกระทบตอการตัดสินใจของ
นักลงทุนโดยตรง ซ่ึงแนวโนมการลงทุนของนักลงทุนนั้นเปนเพียงการศึกษาในภาพรวมไมไดมี
การกําหนดชัดเจนวาเปนเพราะปจจยัทางเศรษฐกิจใดท่ีมีอิทธิพลตอนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย  
และปจจยัทางเศรษฐกิจตัวใดท่ีทําใหผูลงทุนสนใจท่ีจะลงทุนในตราสารหนี้ไทย ซ่ึงผูท่ีลงทุน
เหลานั้นเปนนกัลงทุนประเภทใดบาง ซ่ึงจากการตรวจเอกสารพบวา ไพลิน ฟุงเกียรต ิ(2549) ได
ศึกษาเกี่ยวกับปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุนในพันธบัตรสถาบันบริหารกองทุนพลังงาน 
(องคการมหาชน) จากการศกึษาพบวาผูตอบแบบสอบถามมีรูปแบบการออมและลงทุนโดยการฝาก
เงินกับสถาบันการเงินเปนหลัก ดังนั้นการศึกษาในคร้ังนีจ้ะเนนไปในสวนของการสํารวจความ
คิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทยเปนหลัก 



บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีวิจยั 

 

การสํารวจความคิดเห็นเร่ือง “แบบสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย” 
เปนการวจิัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใชการวิจัยเชิงสํารวจ (Survey Research 
Method) แบบวัดคร้ังเดยีว (One-shot Study) โดยใชแบบสอบถาม (Questionnaire) เปนเคร่ืองมือใน
การรวบรวมขอมูล โดยใหกลุมตัวอยางตอบแบบสอบถามดวยตนเอง ผูวิจัยไดกําหนดแนวทางใน
การวิจยั ประกอบไปดวยข้ันตอนตอไปนี ้

1. แหลงขอมูลท่ีจะศึกษา (Resource of the Study) 
2. การกําหนดประชากร และ วธีิการสุมตัวอยาง (Population and Samples) 
3. การเก็บรวบรวมขอมูล (Data Collection) 
4. เคร่ืองมือในการวิจัย (Instrument of the Study) 
5. การจัดกระทําและการวิเคราะหขอมูล (Analysis of Data) 
6. สถิติท่ีใชในการวิเคราะหประมวลผลขอมูล (Statistical Analysis) 
7. สถานท่ีใชในการทําวิจยั (Location of the Study) 
8. ระยะเวลาท่ีทําการวิจยั (Research Duration) 

แหลงขอมูลท่ีจะศึกษา(Resource of the Study) 
ผูวิจัยดําเนินการเก็บรวบรวมขอมูลจาก 2 แหลง ดังน้ี 
1. แหลงขอมูลปฐมภูมิ (Primary Data) ขอมูลท่ีใชในการศึกษานั้นเปนมาจากแหลงขอมูลโดยตรง 
จากการตอบแบบสอบถามของนักลงทุนกลุมตัวอยางจํานวน 500 ชุด ซ่ึงขอมูลท่ีไดจากการแจก
แบบสอบถามนั้น จะนํามาใชในการวิเคราะหเพื่อใหไดขอมูลสรุปตามวัตถุประสงคการวิจยั โดย
แบบสอบถามจะแบงเปน 3 สวนคือ 

สวนท่ี 1 ปจจัยท่ีทําใหผูลงทุนตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี มีดังนี้ 
1. อัตราดอกเบ้ีย 
2. ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 
3. อัตราเงินเฟอ      
4. อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยอ่ืนๆ 
5. ปริมาณเงินในระบบ 
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สวนท่ี 2 เปนแบบสอบถามเกี่ยวกับพฤติกรรมในการลงทุน วัตถุประสงคของ
การลงทุน ประเภทตราสารหน้ีท่ีอยูในการลงทุน มูลคาซ้ือขายเฉล่ีย
ตอวัน ระยะเวลาการถือครองหลักทรัพย และผลตอบแทน (Yield) 
จากการลงทุน  

สวนท่ี 3 เปนแบบสอบถามเกี่ยวกับขอมูลท่ัวไปของนักลงทุนทางดาน
ประชากรศาสตร ไดแก เพศ อายุ สถานภาพ ระดับการศึกษา อาชีพ 
และระดับรายได เปนตน 

2. แหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดจากการเก็บรวบรวมขอมูลที่เกี่ยวกับตราสารหน้ีจาก
แหลงขอมูลตางๆ ดังนี้ ขอมูลจากหนอยงานของภาครัฐ และเอกชน เชน กระทรวงการคลัง ธนาคาร
แหงประเทศไทย ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ี รวมถึงผลงานวิชาการตางๆ เปนตน 
การกําหนดประชากร และ วธีิการสุมตัวอยาง (Population and Samples) 

ในการศึกษาคร้ังนี้ ผูวิจัยไดในการวจิัยคร้ังนี้มุงสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตรา
สารหน้ีไทยโดยการคัดเลือกกลุมเปาหมายมาจากสัดสวนของกลุมนักลงทุน และบุคคลท่ัวไปที่อยู
ใน บริษัทเงนิทุนและหลักทรัพย ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 
เนื่องจากในภาคการลงทุนดานการเงินนัน้เปนความรูความเช่ียวชาญเฉพาะทาง จึงตองอาศัยผูท่ีมี
ความรูดานการลงทุน หรือ บุคคลท่ีเปนนักลงทุน ในการสํารวจความคิดเห็นเร่ือง “แบบสํารวจ
ความคิดเหน็ของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย” โดยการออกแบบสอบถามและทําการทดสอบ
แบบสอบถามจํานวนท้ังส้ิน 500 ชุด  

ประชากร (Population) 
ประชากรท่ีใชในการวิจัยคร้ังนี้ คือ นักลงทุน และบุคคลท่ัวไปที่อยูใน บริษัทเงินทุนและ

หลักทรัพย ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 มีจํานวน 33 บริษัท โดย
การเก็บขอมูลท่ีใชจะอยูในชวง สิงหาคม - ธันวาคม พ.ศ. 2551 

กลุมตัวอยาง (Samples) 
ผูวิจัยสุมตัวอยางจากนกัลงทุน และบุคคลท่ัวไปที่อยูใน บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย ซ่ึง

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 มีจํานวน 33 บริษัท เนื่องจากในภาคการ
ลงทุนดานการเงินนั้นเปนความรูความเช่ียวชาญเฉพาะทาง จึงตองอาศัยผูท่ีมีความรูดานการลงทุน 
หรือ บุคคลท่ีเปนนักลงทุน ในการสํารวจความคิดเหน็เร่ือง “แบบสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุน
ในตราสารหน้ีไทย” 
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และเนื่องจากไมทราบจํานวนท่ีแนชัดของประชากร ผูวิจัยจึงไดทําการกําหนดขนาดของ
กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจยัคร้ังนี้ โดยใชสูตรการคํานวณประชากรกรณีไมทราบจํานวน (เพ็ญแข  
ศิริวรรณ, 2546) เพื่อนําไปประมาณสัดสวนของประชากร โดยกําหนดความเช่ือม่ัน 95% หรือมีคา
ความผิดพลาดไมเกิน 5% ดังนี้ 

n = Z2 PQ 
                 e2 

กําหนดให n  คือ  ขนาดของกลุมตัวอยาง 
Z คือ  คะแนนมาตรฐาน (คา Z α / 2 = 0.025 มีคาเทากับ 1.96) 
P  คือ  คาประมาณรอยละท่ีคาดหวังกําหนดใหมีคาเทากับรอย

ละ 50 
Q  คือ  1− P 
e  คือ  ความคาดเคล่ือนในการประมาณคา (0.05) 

 
แทนคาในสูตร ไดดังน้ี 

n = (1.96)2 (0.5)(0.5) 
       (0.5)2 

n = 384.16 คน 
 

เพื่อระดับความเช่ือม่ันที่สูงสุดในการศึกษาคร้ังนี้ ผูวิจยัจึงเลือกใชกลุมตัวอยางจํานวน
ท้ังส้ิน 500 คน 

วิธีการสุมตัวอยาง 
ในการสุมกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้จํานวน 500 ตัวอยาง ผูวิจัยใชวิธีการสุม

ตัวอยางแบบหลายข้ันตอน (Multi-Stage Sampling) โดยมีข้ันตอนดังนี ้คือ 
ข้ันตอนท่ี 1  ผูทําวิจัยไดจะทําการเลือกกลุมตัวอยาง เพือ่จะทําการแจกแบบสอบถาม

จํานวน 500 ชุด โดยจะทําการสุมตัวอยางแบบจัดช้ัน (Systematic Sampling) จากบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงมีจํานวน 33 บริษัท ซ่ึงจะทําการแบงประเภทตามทุนจดทะเบียน
ออกเปน 3 ประเภท ดังตอไปน้ี 
1. SIZEใหญ (ทุนจดทะเบียน > 1,000 ลานบาท) 
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ตารางท่ี 3.1: รายช่ือบริษัทท่ีมีทุนจดทะเบียนเกนิ 1,000 ลานบาท 

ลําดับ
เลขท่ี 

รายช่ือบริษัท 
ทุนจดทะเบียน 

(ลานบาท) 
คิดเปน
สัดสวน 

1 บริษัทหลักทรัพยแอดคินซัน จํากัด (มหาชน) 4,196 11.55 

2 บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 3,345 9.21 

3 บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จาํกัด 
(มหาชน) 

2,861 7.88 

4 บริษัท บัตรกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 2,580 7.10 

5 บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด (มหาชน) 2,521 6.94 

6 บริษัท ฟนันซา จํากัด (มหาชน) 2100 5.78 

7 บริษัทหลักทรัพยเคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด 
(มหาชน) 

1,991 5.48 

8 บริษัทเงินทุนกรุงเทพธนาทร จํากัด (มหาชน) 1,500 4.13 

9 บริษัท เอเซียเสริมกิจลีสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 1,150 3.17 

10 บริษัทหลักทรัพย ภัทร จาํกัด (มหาชน) 1,100 3.03 

11 บริษัท โกลเบล็ก โฮลดิ้ง แมนเนจเมนท จํากัด 
(มหาชน) 

1,068 2.94 

12 บริษัท กรุงไทยคารเรนท แอนด ลีส จํากัด (มหาชน) 1,037 2.85 

 รวมท้ังสิน 25,449 70.05 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2551ก). รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย. 
สืบคนวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 จาก http://www.set.or.th/th/company/companylist.html 

 

http://www.set.or.th/th/company/companylist.html
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2. SIZEกลาง (ทุนจดทะเบียน 500 - 1,000 ลานบาท) 

ตารางท่ี 3.2: รายช่ือบริษัทท่ีมีทุนจดทะเบียน 500 - 1,000 ลานบาท 

ลําดับ
เลขท่ี 

รายช่ือบริษัท 
ทุนจดทะเบียน  

(ลานบาท) 
คิดเปน
สัดสวน 

1 บริษัททรีนีตี้ วัฒนา จํากัด (มหาชน) 877 2.41 

2 บริษัทหลักทรัพยยไูนเตด็ จํากัด (มหาชน) 860 2.37 

3 บริษัทหลักทรัพย บีฟท จํากดั (มหาชน) 840 2.31 

4 ผูบริหารแผนของบริษัทพรีเมียรเอ็นเตอรไพรซ 
จํากัด (มหาชน) 

812 2.24 

5 บริษัทสยามเจเนอรัลแฟคตอร่ิง จํากัด (มหาชน) 745 2.05 

6 บริษัทนวลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 750 2.06 

7 บริษัทหลักทรัพยพัฒนสิน จาํกัด (มหาชน) 720 1.98 

8 บริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) 637 1.75 

9 บริษัทสแกนดเินเวยีลีสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 600 1.65 

10 บริษัทฐิติกร จาํกัด (มหาชน) 500 1.38 

 รวมท้ังส้ิน 7,341 20.21 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2551ก). รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย. 
สืบคนวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 จาก http://www.set.or.th/th/company/companylist.html 

 
 
 
 
 

http://www.set.or.th/th/company/companylist.html
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3. SIZEเล็ก (ทุนจดทะเบียน < 500 ลานบาท) 

ตารางท่ี 3.3: รายช่ือบริษัทท่ีมีทุนจดทะเบียนนอยกวา 500 ลานบาท 

สําดับ
เลขท่ี 

รายช่ือบริษัท 
ทุนจดทะเบียน 

(ลานบาท) 
คิดเปน
สัดสวน 

1 บริษัทอิออน ธนสินทรัพย (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน) 250 0.69 

2 บริษัทหลักทรัพย บัวหลวง จาํกัด (มหาชน) 360 0.99 

3 บริษัทตะวันออกพาณิชยลีสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 90 0.25 

4 บริษัทกรุปลีส จํากัด (มหาชน) 275 0.76 

5 บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จํากัด 
(มหาชน) 

120 0.33 

6 บริษัท ไมดา ลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 400 1.10 

7 บริษัทภัทรลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 450 1.24 

8 บริษัทหลักทรัพย ไซรัส จํากดั (มหาชน) 492 1.35 

9 บริษัทหลักทรัพย ยูโอบี เคยเฮียน (ประเทศไทย) จํากัด 
(มหาชน) 

400 1.10 

10 บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 300 0.83 

11 บริษัทหลักทรัพยซีมิโก จํากดั (มหาชน) 400 1.10 

 รวมท้ังส้ิน 3,537 9.74 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2551ก). รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย. 
สืบคนวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 จาก http://www.set.or.th/th/company/companylist.html 

http://www.set.or.th/th/company/companylist.html
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จากการแบงประเภทตามทุนจดทะเบียนของนักลงทุนทั่วไปในกรุงเทพมหานครท่ีซ้ือขาย
ประจําอยูกับบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยตางๆ ท่ีไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แบงออกเปน 3 
ประเภท ดังตาราง 3.4 ดังนี ้

ตารางท่ี 3.4: การสุมบริษัทตามทุนจดทะเบียน 

ลําดับ

ท่ี 
SIZE 

ทุนจด

ทะเบียน 

(ลานบาท) 

คิดเปน

สัดสวน 

จํานวน

บริษัท

ท้ังส้ิน 

จํานวน

บริษัทท่ี

สุม 

จํานวน

แบบสอบ

ถาม 

1 SIZE ใหญ  

(ทุนจดทะเบียน > 1,000 ลานบาท) 
25,449 70.05 12 8 350 

2 SIZE กลาง  

(ทุนจดทะเบียน 500 - 1,000 ลาน

บาท) 

7,341 20.21 10 2 101 

3 SIZE เล็ก  

(ทุนจดทะเบียน < 500 ลานบาท) 
3,537 9.74 11 1 49 

 รวมท้ังส้ิน 36,327 100.00 33 11 500 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2551ก). รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย. 
สืบคนวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 จาก http://www.set.or.th/th/company/companylist.html 

ข้ันตอนท่ี 2  เปนการสุมตัวอยางแบบเจาะจงจากการสุมตัวอยาง (Purposive Sampling) 
โดยการคัดเลือกบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยตางๆในตลาดหลักทรัพย ท่ีไดทําการจดัประเภทตาม 
SIZE ในข้ันตอนท่ี 1 และทําการเลือกบริษทัตางๆ ท่ีมีทุนจดทะเบียนสูงสุดตาม SIZE ออกมา
จํานวน 11 บริษัท ซ่ึงรายช่ือบริษัทท่ีจะทําการสุม 11 บริษัทตามทุนจดทะเบียนนั้น จะทําการแจก
แบบสอบถามจํานวน 500 ชุด ท่ีแบงตามสัดสวนทุนจดทะเบียนโดยมีรายละเอียดดังตอไปนี ้

 
 

http://www.set.or.th/th/company/companylist.html
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ตารางท่ี 3.5: รายช่ือบริษัทท่ีทําการสุม 11 บริษัทตามทุนจดทะเบียน 

สําดับท่ี รายช่ือบริษัท SIZE 
จํานวน

แบบสอบถาม 

1 บริษัทหลักทรัพยแอดคินซัน จํากัด (มหาชน) SIZE ใหญ  44 

2 บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) SIZE ใหญ  44 

3 บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จาํกัด 
(มหาชน) 

SIZE ใหญ  44 

4 บริษัท บัตรกรุงไทย จํากัด (มหาชน) SIZE ใหญ  44 

5 บริษัทหลักทรัพย เอเชีย พลัส จํากัด (มหาชน) SIZE ใหญ  44 

6 บริษัท ฟนันซา จํากัด (มหาชน) SIZE ใหญ  44 

7 บริษัทหลักทรัพยเคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด 
(มหาชน) 

SIZE ใหญ  43 

8 บริษัทเงินทุนกรุงเทพธนาทร จํากัด (มหาชน) SIZE ใหญ  43 

9 บริษัททรีนีตี้ วัฒนา จํากัด (มหาชน) SIZE กลาง  51 

10 บริษัทหลักทรัพยยไูนเตด็ จํากัด (มหาชน) SIZE กลาง  50 

11 บริษัทหลักทรัพย บัวหลวง จาํกัด (มหาชน) SIZE เล็ก  49 

 รวมท้ังส้ิน  500 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2551ก). รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย. 
สืบคนวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 จาก http://www.set.or.th/th/company/companylist.html 

ข้ันตอนท่ี 3  ใชวิธีการเลือกตัวอยางโดยการกําหนดโควตา (Quota Sampling) ในการ
แจกแบบสอบถามใหกับกลุมตัวอยางจํานวน 11 บริษัท ตามสัดสวนของทุนจดทะเบียนของแตละ
ประเภท SIZE ท่ีไดรับ ดังตารางท่ี 3.5 

 

http://www.set.or.th/th/company/companylist.html
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การเก็บรวบรวมขอมูล (Data Collection) 

ผูวิจัยทําการเก็บขอมูลจากประชากรกลุมตัวอยาง 500 คน จากการวิจยัภาคสนาม (Field 
Study) ท่ีกําหนดกลุมตัวอยางไวในการสุมตัวอยาง โดยการนําแบบสอบถามใหผูตอบพรอมท้ัง
อธิบายและใหคําแนะนําในการตอบ โดยใหผูตอบแบบสอบถามตอบดวยตนเอง และรอรับคืน จาก
การแจกแบบสอบถาม ผูวิจยัสามารถเก็บรวบรวมแบบสอบถามไดท้ังส้ิน 459 ชุด ซ่ึงหลังจาก
ตรวจสอบและคัดเลือกแบบสอบถามท่ีไมครบถวนสมบูรณออกจํานวน 32 ชุด ทําใหเหลือจํานวน
แบบสอบถามท่ีสามารถนํามาวิเคราะหท้ังหมด 427 ชุด คิดเปนรอยละ 85.40 ดังตาราง 3.6 ดังนี ้

 
ตารางท่ี 3.6: แสดงจํานวนแบบสอบถามท่ีแจกใหกับบริษัทตางๆท่ีทําการสุม 11 บริษัท 

สําดับ
ที่ 

รายช่ือบริษัท 
จํานวน
แจก (ชุด) 

จํานวนที่
รับ (ชุด) 

จํานวน
เสีย (ชุด) 

จํานวนที่
เหลือ (ชุด) 

1 บริษัทหลักทรัพยแอดคินซัน จํากัด (มหาชน) 44 39 0 39 

2 บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 44 40 3 37 

3 บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 44 40 1 39 

4 บริษัท บัตรกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 44 41 3 38 

5 บริษัทหลักทรัพย เอเชีย พลัส จํากัด (มหาชน) 44 40 3 37 

6 บริษัท ฟนันซา จํากัด (มหาชน) 44 40 0 40 

7 บริษัทหลักทรัพยเคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 43 42 4 38 

8 บริษัทเงินทุนกรุงเทพธนาทร จํากัด (มหาชน) 43 42 7 35 

9 บริษัททรีนีต้ี วัฒนา จํากัด (มหาชน) 51 46 6 40 

10 บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) 50 45 1 44 

11 บริษัทหลักทรัพย บัวหลวง จํากัด (มหาชน) 49 44 4 40 

 รวมทั้งสิ้น 500 459 32 427 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2551ก). รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย. 
สืบคนวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 จาก http://www.set.or.th/th/company/companylist.html 

http://www.set.or.th/th/company/companylist.html
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เคร่ืองมือในการวิจัย (Instrument of the Study) 

 เคร่ืองมือท่ีใชในการศึกษาวจิัยคร้ังนี้ เปนแบบสอบถามความคิดเห็นของปจจัยท่ีสงผล
กระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย จํานวน 1 ชุด ซ่ึงผูวิจัยไดสรางข้ึนเอง จาก
ความรูท่ีเกี่ยวของกับความรูเบ้ืองตนเกีย่วกับตราสารหน้ี และตลาดตราสารหนี้ตราสารหน้ี รวมถึง
เอกสารทางวิชาการตาง ๆ หนังสือตํารา และงานวจิัยตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของเพื่อนํามาใชในการสราง
แบบสอบถาม เพื่อเปนความรูเบ้ืองตน ตอมาจึงศึกษาทฤษฏีตางๆท่ีเปนปจจัยท่ีทําใหนักลงทุน
ตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี  เพื่อมากําหนดปจจยัการตัดสินใจของนกัลงทุนในตราสารหนี้ไทย 
ซ่ึงในแบบสอบถามจะมีคําถามเก่ียวกับ พฤติกรรมและปจจัยตางๆท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจของ
นักลงทุนในตราสารหนี้ไทย จากการรวบรวมขอมูล การประมวลผล การวิเคราะหขอมูล แลวใน
ท่ีสุดจึงสรุปผลการวิเคราะหขอมูล เสนอคําแนะนําและขอคิดเห็น โดยเร่ิมตนจากข้ันตอนการสราง
เคร่ืองมือในการวจิัย เพื่อทําใหไดเคร่ืองมือท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูลหรือแบบสอบถาม แลวจึง
ทําการรวบรวมขอมูล ประมวลผล และวิเคราะหขอมูลตอไป 

ข้ันตอนการสรางเคร่ืองมือ และเคร่ืองมือ หรือแบบสอบถามท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล
ในครั้งนี้มีข้ันตอนการดําเนนิการสรางเคร่ืองมือตามลําดับ ดังนี ้
ข้ันตอนการสรางเคร่ืองมือ 

1. ศึกษาความรูท่ีเกี่ยวของกับความรูเบ้ืองตนเกี่ยวกับตราสารหน้ี และตลาดตราสารหนี้ตรา
สารหน้ี รวมถึงเอกสารทางวชิาการตาง ๆ หนังสือตํารา และงานวิจยัตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของเพื่อนํามาใช
ในการสรางแบบสอบถาม 

2. กําหนดขอบเขตของแบบสอบถามซ่ึงเกี่ยวของกับการศึกษา ปจจยัปจจยัทางเศรษฐกจิท่ีทํา
ใหผูลงทุนตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี โดยสรางแบบสอบถามจําลอง โดยแบบสอบถามท่ีสราง
ข้ึนมาจะตองมีความสอดคลองกับวัตถุประสงค นิยามศพัท และกลุมตัวอยาง 

3. ผูวิจัยนําแบบสอบถามท่ีสรางข้ึนไปใหผูเชี่ยวชาญตรวจสอบความเท่ียงตรงดานเนื้อหา 
(Content Validity) และขอบกพรองของขอคําถาม เพื่อใหมีความสอดคลองกับวัตถุประสงคนิยาม
ศัพท และกลุมตัวอยาง ประมวลความเห็นของผูเช่ียวชาญแลวนํามาปรับปรุงแบบสอบถามให
สมบูรณ 

4. นําแบบสอบถามจําลองท่ีสรางเสร็จเรียบรอยไปทดลองใช (Try Out) กับนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพยไทย ท่ีไมไดอยูในกลุมตัวอยาง จํานวน 40 ราย  แลวนําไปทดสอบหาคาความเช่ือม่ัน 
(Reliability) 

5. วิเคราะหหาคาความเช่ือม่ัน (Reliability) ของแบบสอบถามจําลอง โดยใชวิธีการหาคา
สัมประสิทธ์ิอัลฟา (Alpha – Coefficient) เพื่อใหไดคาความเช่ือม่ันของแบบสอบถามดังตาราง 3.7 



45 

ตารางท่ี 3.7: ผลการวิเคราะหหาคาความเช่ือม่ันของแบบสอบถามจําลอง โดยวิธีหาคาสัมประสิทธ์ิ
อัลฟาของ Cronbach 

รายการ จํานวนขอคําถาม คาสัมประสิทธ์ิอัลฟา 

อัตราดอกเบ้ียในตลาด  7 0.699 

อัตราเงินเฟอ 8 0.723 

อัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆ 6 0.648 

ปริมาณเงินในระบบ 6 0.681 

ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 7 0.655 

การตัดสินในลงทุนในตราสาหน้ี 5 0.715 

6. ผูวิจัยนําแบบสอบถามจําลองพรอมคาความเช่ือม่ัน (Reliability) ของแบบสอบถามจําลอง 
(Pre-test)  ท่ีไดไปใหผูเชี่ยวชาญตรวจสอบ พิจารณาตดัขอคําถาม และปรับปรุงแบบสอบถามตาม
ความเหมาะสม เพื่อใหไดแบบสอบถามท่ีสมบูรณซ่ึงสามารถนําไปวิเคราะหขอมูลไดอยางมี
ประสิทธิภาพและสอดคลองกับวัตถุประสงคของการศึกษาวจิัย 

7. หลังจากท่ีมีการแกไขปรับปรุงแบบสอบถามแลว จึงนําแบบสอบถามจําลองท่ีผานการ
แกไขปรับปรุงมาทําการวิเคราะหหาคาความเช่ือม่ัน (Reliability) ซ่ึงใชวิธีการหาคาสัมประสิทธ์ิ 
(Alpha – Coefficient) โดยใชสูตร Cronbach อีกคร้ังดังตาราง 3.8  

ตารางท่ี 3.8: ผลการวิเคราะหหาคาความเช่ือมั่นของแบบสอบถามจําลองท่ีผานการแกไข โดยวิธีหา
คาสัมประสิทธ์ิอัลฟาของ Cronbach 

รายการ จํานวนขอคําถาม คาสัมประสิทธ์ิอัลฟา 

อัตราดอกเบ้ียในตลาด  7 0.704 

อัตราเงินเฟอ 8 0.723 

อัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆ 5 0.704 

ปริมาณเงินในระบบ 5 0.809 

ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 5 0.737 

การตัดสินในลงทุนในตราสาหน้ี 5 0.715 
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8. นําแบบสอบถามท่ีผานการทดสอบระดับความเช่ือม่ัน(Reliability) ไปใชกับกลุมตัวอยาง
จริง ในท่ีนี้คือ เงินทุนและหลักทรัพย ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 
จํานวน 11 บริษัท ตามท่ีไดทําการสุมไวในขางตน จํานวนท้ังส้ิน 500 ชุด 

9. นําแบบสอบถามท่ีไดเก็บรวบรวมจากกลุมตัวอยางหลังจากตรวจสอบและคัดเลือกความ
ถูกตองสมบูรณ ทําใหไดจํานวนแบบสอบถามท้ังหมด 427 ชุด ไปวิเคราะหหาคาความเช่ือม่ัน 
(Reliability) โดยใชวิธีการหาคาสัมประสิทธ์ิอัลฟา (Alpha – Coefficient) ของ Cronbach ดังแสดง
ในตาราง 3.9 

ตารางท่ี 3.9: ผลการวิเคราะหหาคาความเช่ือมั่นของแบบสอบถามจริงโดยวิธีหาคาสัมประสิทธ์ิ
อัลฟาของ Cronbach 

รายการ จํานวนขอคําถาม คาสัมประสิทธ์ิอัลฟา 

อัตราดอกเบ้ียในตลาด  7 0.809 

อัตราเงินเฟอ 8 0.770 

อัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆ 5 0.734 

ปริมาณเงินในระบบ 5 0.804 

ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 5 0.762 

การตัดสินในลงทุนในตราสาหน้ี 5 0.803 

เคร่ืองมือท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 

ในการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยใช แบบสอบถาม (Questionnaire) เปนเคร่ืองมือในการเก็บรวบรวม
ขอมูล โดยกําหนดรูปแบบของคําถามเปนแบบคําถามปลายปด (Close – ended Question) และ 
คําถามแบบปลายเปด (Open – ended Question) โดยแบงโครงสรางของแบบสอบถามท่ีใชในการ
เก็บรวบรวมขอมูล แบงออกเปน 3 สวนดังนี้  
สวนท่ี 1  

เปนแบบสอบถามความคิดเห็นเกีย่วกับปจจัยที่สงผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนในตรา
สารหน้ีไทย จํานวน 35 ขอ โดยใชระดับการวัดขอมูลแบบเลือกตอบ (Check List) ไดแก อัตรา
ดอกเบ้ียในตลาด อัตราเงินเฟอ อัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆ ปริมาณเงินในระบบ ปริมาณ
การซ้ือขายตราสารหน้ี และการตัดสินในลงทุนในตราสารหน้ี  
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ซ่ึงใหผูตอบแบบสอบถามเลือกตอบ ซ่ึงเปนคําถามปลายปด (Close – ended Response 
Question) แบบทางเลือกและลักษณะคําถามเปนแบบสเกลของลิเคริท (Likert Scale) โดยการใช
ขอมูลประเภทอันตรภาคช้ัน (Interval Scale) ซ่ึงมีเกณฑการใหคะแนนแบงออกเปน 5 ระดับดังนี้ 

       ระดับความคิดเห็น คะแนน 
เห็นดวยอยางยิ่ง   5 คะแนน 
เห็นดวย   4 คะแนน 
ไมแนใจ   3 คะแนน 
ไมเห็นดวย   2 คะแนน 
ไมเห็นดวยอยางยิ่ง  1 คะแนน 

การกําหนดเกณฑเฉล่ียในการอภิปรายโดยอาศัยสูตรคํานวณชวงกวางระหวางช้ัน (ชูศรี 
วงศรัตนะ, 2544) ดังตอไปนี ้

อันตรภาคช้ัน (Interval)  =  พิสัย (Range) 
               จํานวนช้ัน (Class) 

=  5 – 1 
   3 

=   0.8 
ดังนั้นการอภปิรายผลการวจิัยของลักษณะแบบสอบถามท่ีใชระดับการวัดขอมูลประเภท

อันตรภาคช้ัน (Interval Scale) ผูวิจัยใชเกณฑเฉล่ีย ดังนี ้
คะแนนเฉล่ีย 4.21 – 5.00 เปนปจจยัท่ีมีความคิดเห็นในระดับเห็นดวยอยางยิ่ง 
คะแนนเฉล่ีย 3.41 – 4.21 เปนปจจยัท่ีมีความคิดเห็นในระดับเห็นดวย 
คะแนนเฉล่ีย 2.61 – 3.40 เปนปจจยัท่ีมีความคิดเห็นในระดับไมแนใจ 
คะแนนเฉล่ีย 1.81 – 2.60 เปนปจจยัท่ีมีความคิดเห็นในระดับไมเห็นดวย 
คะแนนเฉล่ีย 1.00 – 1.80 เปนปจจยัท่ีมีความคิดเห็นในระดับไมเห็นดวยอยางยิ่ง 

สวนท่ี 2  
แบบสอบถามเกี่ยวกับพฤติกรรมท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย ซ่ึงแบง

ออกเปนแบบทางเลือกใหเลือกตอบหลายขอ (Multiple Choices) จํานวน 14 ขอ 
1. ประสบการณในการลงทุนในตราสารหน้ี เปนระดับการวดัขอมูลประเภทอัตราสวน (Ratio Scale) 
2. วัตถุประสงคหลักของการลงทุนในตราสารหน้ี เปนระดับการวัดขอมูลประเภทนามบญัญัติ 

(Nominal Scale) 
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3. เลือกลงทุนในตราสารหนี้ประเภทใด เปนระดับการวัดขอมูลประเภทนามบัญญัติ 
(Nominal Scale) 

4. แหลงท่ีมาของเงินทุนสวนใหญ เปนระดับการวัดขอมูลประเภทนามบัญญัติ (Nominal Scale) 
5. แหลงท่ีมาของขาวสาร เปนระดับการวัดขอมูลประเภทนามบัญญัติ (Nominal Scale) 
6. มูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีของทานเฉล่ียตอวัน เปนระดับการวดัขอมูลประเภทอัตราสวน 

(Ratio Scale) 
7. ลงทุนในตราสารหน้ีประเภทใด เปนระดบัการวัดขอมูลประเภทนามบญัญัติ (Nominal Scale) 
8. ระยะเวลาในการถือครองตราสารหน้ี เปนระดับการวัดขอมูลประเภทอัตราสวน (Ratio 

Scale) 
9. ผลตอบแทน (Return) ในชวงระยะเวลา 1 ป ท่ีผานมา เปนระดับการวัดขอมูลประเภท

อัตราสวน (Ratio Scale) 
10. ความพอใจในผลตอบแทนจากการลงทุน เปนระดับการวดัขอมูลประเภทนามบัญญัติ 

(Nominal Scale) 
11. ใครเปนผูมีอิทธิพลมากท่ีสุดในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ เปนระดับการวัดขอมูล

ประเภทนามบัญญัติ (Nominal Scale) 
12. วิเคราะหตราสารหน้ีในการตัดสินใจลงทุนแบบใด เปนระดับการวัดขอมูลประเภทนาม

บัญญัติ (Nominal Scale) 
13. เปาหมายเพื่อการลงทุน เปนระดับการวัดขอมูลประเภทนามบัญญัติ (Nominal Scale) 
14. เลือกลงทุนผานชองทางใด เปนระดับการวดัขอมูลประเภทนามบัญญัติ (Nominal Scale) 

สวนท่ี 3   
เปนแบบสอบถามขอมูลลักษณะสวนบุคคลของผูตอบแบบสอบถาม ไดแก เพศ สถานภาพ

สมรส อาย ุระดับการศึกษา อาชีพ รายไดตอเดือน เปนแบบใหเลือกตอบหลายขอ (Multiple 
Choices) จํานวน 6 ขอ แตละขอคําถามมีระดับการวัดขอมูลประเภทตาง ๆ ดังนี้ 

1. เพศ เปนระดับการวัดขอมูลประเภทนามบัญญัติ (Nominal Scale) 
2. สถานภาพ เปนระดับการวัดขอมูลประเภทนามบัญญัติ (Nominal Scale) 
3. อายุ เปนระดับการวัดขอมูลประเภทเรียงลําดับ (Ordinal Scale) 
4. ระดับการศึกษา เปนระดับการวัดขอมูลประเภทเรียงลําดบั (Ordinal Scale) 
5. อาชีพ เปนระดับการวดัขอมูลประเภทนามบัญญัติ (Nominal Scale) 
6. รายได เปนระดับการวดัขอมูลประเภทเรียงลําดับ (Ordinal Scale) 
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การจัดกระทําและการวิเคราะหขอมูล(Analysis of Data) 
เม่ือไดแบบสอบถามคืนแลว ผูวิจัยนําแบบสอบถามท่ีรวบรวมไดมาดําเนินการดงันี ้
1. การตรวจสอบขอมูล (Editing) ผูวิจัยตรวจดูความสมบูรณของการตอบแบบสอบถาม

และแยกแบบสอบถามท่ีไมสมบูรณออก 
2. การลงรหัส (Coding) นําแบบสอบถามท่ีถูกตองเรียบรอยแลวมาลงรหัสตามท่ีได

กําหนดรหัสไวลวงหนา หากแบบสอบถามชุดใดที่ผูกรอกแบบสอบถามกรอกไม
ครบถวน จะทําการลงรหัส หมายเลข 999 เพ่ือเปนคาขอมูลสูญหาย (Missing) ซ่ึงเม่ือ
ลงรหัสนี้แลว ทางโปรแกรมสถิติจะไมนําเอาขอมูลนี้คิดคํานวณ 

3. การประมวลผลขอมูล นําขอมูลท่ีลงรหัสแลวมาบันทึกลงในคอมพิวเตอรเพ่ือทําการ
ประมวลผลขอมูลโดยใชโปรแกรมสถิติสําเร็จรูปเพื่อการวิจัยทางสังคมศาสตร SPSS 
(Statistical Package for Social Sciences) โดยการแจกแจงความถ่ีของทุกตัวแปรแลว
นํามาคํานวณคารอยละ (Percentage) 

สถิติท่ีใชในการวิเคราะหประมวลผลขอมูล(Statistical Analysis) 
1. การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) โดยใชสถิติพืน้ฐาน ไดแก 

1.1 คาสถิติรอยละ (Percentage) โดยใชสูตรดังนี ้(อภินันท จันตะน,ี 2538) 

P     =        f ×100 
    n 

เม่ือ  P  แทน  รอยละหรือ % (Percentage)  
f  แทน  ความถ่ีท่ีตองการเปล่ียนแปลงใหเปนรอยละ 
n แทน  จํานวนความถ่ีท้ังหมดหรือจาํนวนประชากร 

1.2 การหาคาคะแนนเฉล่ีย (Mean) โดยใชสูตรดังนี้ (กัลยา วานิชยบัญชา, 2544) 

 

เม่ือ   แทน  คาคะแนนเฉล่ีย 
Σ x  แทน  ผลรวมของคะแนนท้ังหมด 
n  แทน  ขนาดของกลุมตัวอยาง 
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1.3 การหาคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) โดยใชสูตรดังนี ้(กัลยา วานิชย
บัญชา, 2544) 

 

เม่ือ  S.D.  แทน  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของคะแนนของกลุม ตัวอยาง 
(Σ x)2  แทน  ผลรวมของคะแนนท้ังหมดยกกําลังสอง 
Σ x2  แทน  ผลรวมของคะแนนแตละตัวยกกําลังสอง 
n  แทน  ขนาดของกลุมตัวอยาง 

2. สถิติท่ีใชหาคาความเช่ือม่ันของแบบสอบถาม โดยใชวิธีหาคาสัมประสิทธ์ิอัลฟา (α -
Coefficient) ของครอนบัค (Cronbach) มีสูตรดังนี ้(กัลยา วานิชยบัญชา, 2544) 

 

เม่ือ  α  แทน  คาความเช่ือม่ันของแบบสอบถามท้ังฉบับ 
k  แทน  จํานวนคําถาม 

cov ariance  แทน  คาเฉล่ียของคาแปรปรวนรวมระหวางคําถาม 
var iance  แทน  คาเฉล่ียของคาความแปรปรวนของคําถาม 

3. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เปนสถิติท่ีนํามาใชในการทดสอบสมมติฐานโดย
สถิติท่ีนํามาทดสอบมีดังน้ี 

3.1 สถิติการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธอยางงาย เพียรสัน (Pearson Product 
Moment Correlation Coefficient) ใชหาความสัมพันธของตัวแปร 2 ตัวท่ีเปนอิสระตอ
กัน โดยใชสูตรดังนี ้(กัลยา วานิชยบัญชา, 2544) 

 

  เม่ือ  แทน ผลรวมของคะแนนชุด X ของกลุมตัวอยาง 

    แทน ผลรวมของคะแนนชุด Y ของกลุมตัวอยาง 

    แทน ผลรวมของคะแนนชุด X แตละตัวยกกําลังสอง 
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    แทน ผลรวมของคะแนนชุด Y  แตละตัวยกกําลังสอง 

   แทน ผลรวมของผลคูณระหวาง X กับ Y 

  แทน กลุมตัวอยาง 
หากคา 2-Tailed Significance ของการทดสอบ = 0.000 < 0.05 จึงปฏิเสธ H0 นั่น

คือ สรุปไดวา ตัวแปรตน (X1) มีความสัมพนัธกับตัวแปรตาม (Y) และเม่ือพิจารณาจาก
เคร่ืองหมายของคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเชิงสวนซ่ึงเปนบวก (+) จงึสรุปไดวา ตวั
แปรตนและตัวแปรตามสัมพันธกันในทางบวก นัน่คือ ถาตัวแปรตนเพิ่มข้ึน ตัวแปร
ตามจะเพิ่มข้ึนดวย 

3.2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน (Linear Regression) เปนสถิติท่ีใชในการทดสอบ 
ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ซ่ึงผูวิจัยไดกาํหนด
แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาดังนี ้
สมการพยากรณแบบท่ี 1  

Y = a0 + a1X1 + a2X2 + a3X3 + a4X4 + a5X5  

โดยกําหนดให 

Y = คาเฉล่ียในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 

X1 = คาเฉล่ียของปจจัยดานดอกเบ้ีย 

X2 = คาเฉล่ียของปจจัยดานเงินเฟอ 

X3 = คาเฉล่ียของปจจัยดานอัตราผลตอบแทนอ่ืนๆ 

X4 = คาเฉล่ียของปจจัยปริมาณเงินในระบบ 

X5 = คาเฉล่ียของปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 

สถานท่ีใชในการทําวิจยั (Location of the Study) 
การวิจยัคร้ังนี้ ผูวิจัยทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากแบบสอบถามโดยการเดินทางดวยตนเอง

ไปยังท่ีตั้งของบริษัทท่ีใชเปนกลุมตัวอยาง คือ นักลงทุน และบุคคลท่ัวไปท่ีอยูใน บริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพย ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 จํานวน 11 บริษัท 
เนื่องจากในภาคการลงทุนดานการเงินนัน้เปนความรูความเช่ียวชาญเฉพาะทาง จึงตองอาศัยผูท่ีมี
ความรูดานการลงทุน หรือ บุคคลท่ีเปนนักลงทุน ในการสํารวจความคิดเห็นของการวิจัย ซ่ึงไดรับ
ความรวมมือเปนอยางดจีากนักลงทุน และบุคคลตางๆในการตอบแบบสอบถาม จนสามารถ
รวบรวมแบบสอบถามไดครบตามจํานวนท่ีกําหนดไวอยางนอย 400 ชุด  
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ระยะเวลาท่ีทําการวิจยั (Research Duration) 
  ใชเวลาต้ังแตการศึกษาปญหา ออกแบบการศึกษา เขียนขอเสนอโครงการศึกษา ออกแบบ
แบบสอบถาม ทดสอบแบบสอบถาม เก็บรวบรวมขอมูล ประมวลผล วิเคราะหขอมูล จนถึงจัดพิมพ
รายงาน ระหวางระยะเวลาในการศึกษาวิจยัคร้ังนี้ใชเวลาท้ังส้ินประมาณ 3 เดือนคร่ึง คือระหวาง
วันท่ี 29 สิงหาคม 2551 ถึง 15 ธันวาคม 2551 



บทท่ี 4 
การวิเคราะหขอมูล 

 
การวิจยัคร้ังนี้ ผูวิจัยไดทําการเก็บขอมูลโดยใชแบบสอบถามสํารวจความคิดเห็นจากกลุม

ตัวอยางจํานวนท้ังส้ิน 427 ตัวอยาง แลวนํามาวิเคราะหขอมูลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS for 
Windows ตามวัตถุประสงคและสมมติฐานที่ตั้งไว โดยสามารถนําเสนอผลการวิจัยตามลําดับดังนี ้

1. ขอมูลลักษณะสวนบุคคลของผูตอบแบบสอบถาม 
2. พฤติกรรมท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย 
3. ปจจัยท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย 
4. การทดสอบสมมติฐาน 

U1. ขอมูลลักษณะสวนบุคคลของผูตอบแบบสอบถาม  
 
ตารางท่ี 4.1: ขอมูลเกี่ยวกับเพศของกลุมตัวอยาง 

เพศ จํานวนผูตอบแบบสอบถาม รอยละของผูตอบแบบสอบถาม 

ชาย 200 46.8 

หญิง 227 53.2 

รวมท้ังส้ิน 427 100.0 

 
ภาพท่ี 4.1: ขอมูลเกี่ยวกับเพศของกลุมตัวอยาง 

 

จากตารางจะเห็นไดวากลุมตัวอยางเปนเพศหญิงจํานวน227คนคิดเปนรอยละ 53.2และกลุม
ตัวอยางเปนเพศชายจํานวน200 คนคิดเปนรอยละ 46.8 ซ่ึงเปนอัตราสวนท่ีใกลเคียงกัน  
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ตารางท่ี 4.2: ขอมูลเกี่ยวกับสถานภาพของกลุมตัวอยาง 

สถานภาพ จํานวนผูตอบแบบสอบถาม รอยละของผูตอบแบบสอบถาม 

โสด 160 37.5

สมรส 267 62.5

รวมท้ังส้ิน 427 100.0

 
ภาพท่ี 4.2: ขอมูลเกี่ยวกับสถานภาพของกลุมตัวอยาง 

 

จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางสวนใหญสมรสแลว 267 คนคิดเปนรอยละ 62.5และ
สถานะภาพโสด 160 คนคิดเปน รอยละ 37.5 ตามลําดับ 

 
ตารางท่ี 4.3: ขอมูลเกี่ยวกับอายุของกลุมตัวอยาง 

อายุ จํานวนผูตอบแบบสอบถาม รอยละของผูตอบแบบสอบถาม 

< 25 ป 31 7.3 

26 - 35 ป 108 25.4 

36 - 45 ป 79 18.6 

46 - 55 ป 70 16.5 

> 55 ป 137 32.2 

รวมท้ังส้ิน 425 100.0 
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ภาพท่ี 4.3: ขอมูลเกี่ยวกับอายุของกลุมตัวอยาง 

 

จากตารางดังกลาวจะเห็นวากลุมตัวอยางมีอายุมากกวา 55 ปจํานวน 70 คนคิดเปนรอยละ 
32.2 เปนอันดบั 1 รองลงมามีอายุอยูระหวาง 26-35ป เปนจํานวน 108 คนหรือคิดเปนรอยละ 25.4
เปนอันดับ 2  ถัดมาไดแกกลุมอาย 36 - 45 ป จํานวน 79 คนคิดเปนรอยละ 18.6 เปนอันดับ 3 กลุม
อายุ 46 – 55 ปจํานวน 70 คนคิดเปนรอยละ 16.5เปนอันดบั 4 และกลุมตัวอยางท่ีมีอายุนอยกวา 25 
ป จํานวน 31 คน คิดเปนรอยละ 7.3 เปนอันดับ 5 ตามลําดับ  

 
ตารางท่ี 4.4: ขอมูลเกี่ยวกับระดับการศึกษาของกลุมตัวอยาง 

ระดับการศึกษา จํานวนผูตอบแบบสอบถาม รอยละของผูตอบแบบสอบถาม 

ต่ํากวาปริญญาตรี 113 26.8
ปริญญาตรี 188 44.5
ปริญญาโท 120 28.4
สูงกวาปริญญาโท 1 0.2

รวมท้ังส้ิน 422 100.0
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ภาพท่ี 4.4: ขอมูลเกี่ยวกับระดับการศึกษาของกลุมตัวอยาง 

 

จากตารางดังกลาวจะเห็นวากลุมตัวอยางมีการศึกษาระดบัปริญญาตรี เปนจํานวน 188 คน 
คิดเปนรอยละ 44.5 เปนอันดบั 1  รองลงมากลุมตัวอยามีการศึกษาระดับปริญญาโทเปนจํานวน 120 
คน คิดเปนรอยละ 28.4 เปนอันดับ 2 ถัดมามีการศึกษาตํ่ากวาปริญญาตรีเปนจํานวน 113 คน คิดเปน
รอยละ 26.8 เปนอันดับ 3 และกลุมตัวอยางมีระดับการศึกษาสูงกวาปริญญาโท เปนจํานวน 1 คนคิด
เปนรอยละ 0.2 เปนอันดับ 4 ตามลําดับ  

 
ตารางท่ี 4.5: ขอมูลเกี่ยวกับอาชีพของกลุมตัวอยาง 

อาชีพ จํานวนผูตอบแบบสอบถาม รอยละของผูตอบแบบสอบถาม 

นักเรียน/นักศึกษา 49 11.5

ขาราชการ/พนักงานรัฐวิสาหกิจ 24 5.6

พนักงานบริษทัเอกชน 113 26.5

ธุรกิจสวนตัว 206 48.2

เลนหุนเปนอาชีพ                35 8.2

รวมท้ังส้ิน 427 100.0
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ภาพท่ี 4.5: ขอมูลเกี่ยวกับอาชีพของกลุมตัวอยาง 

 

จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางจะเห็นไดวากลุมตัวอยางประกอบธุรกิจสวนตัวเปน
จํานวน 206 คน คิดเปนรอยละ 48.2 เปนอันดับท่ี 1 รองลงมาประกอบอาชีพพนักงานบริษัทเอกชน
เปนจํานวน 113 คนคิดเปนรอยละ 26.5 เปนอันดับท่ี 2 ถัดมากลุมตัวอยางเปนนักเรียนหรือนักศึกษา
เปนจํานวน 49 คนคิดเปนรอยละ 11.5 เปนอันดับ 3 นอกจากนีก้ลุมตัวอยางเลนหุนเปนอาชีพเปน
จํานวน 35 คน คิดเปนรอยละ 8.2 เปนอันดับ 4 และลําดบัสุดทายประกอบอาชีพเปนขาราชการหรือ
พนักงานรัฐวสิาหกิจเปนจํานวน 24 คนคิดเปนรอยละ 5.6 เปนอันดับสุดทาย  

 
ตารางท่ี 4.6: ขอมูลเกี่ยวกับรายไดของกลุมตัวอยาง 

ระดับรายไดตอเดือนของทาน จํานวนผูตอบแบบสอบถาม รอยละของผูตอบแบบสอบถาม 

< 20,000 บาท 134 31.4

20,001 - 40,000 บาท 98 23.0

40,001 - 60,000 บาท 150 35.1

60,001 - 80,000 บาท 38 8.9

> 80,001 บาท 7 1.6

รวมท้ังส้ิน 427 100.0
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ภาพท่ี 4.6: ขอมูลเกี่ยวกับรายไดของกลุมตัวอยาง 

 

จากตารางแสดงการแจกแจงความถ่ีเกี่ยวกบัรายไดตอเดอืนของกลุมตัวอยางพบวากลุม
ตัวอยางมีรายไดเฉล่ียอยูระหวาง 40,001 - 60,000 บาทเปนจํานวน 150 คนคิดเปนรอยละ 35.1 เปน
อันดับ 1 รองลงมามีรายไดเฉล่ียนอยกวา 20,000 บาทเปนจํานวน 134 คนคิดเปนรอยละ31.4 เปน
อันดับ 2 ถัดมากลุมตัวอยางมีรายไดเฉล่ียอยูท่ี 20,001 - 40,000 บาท เปนจํานวน 98 คนคิดเปนรอย
ละ 23 คิดเปนอันดับ 3 นอกจากนีก้ลุมตัวอยางมีรายไดเฉล่ียอยูท่ี 60,001 - 80,000 บาทเปนจํานวน
150 คนคิดเปนรอยละ 8.9 และกลุมตัวอยางมีรายไดเฉล่ียมากกวา 80,001 บาทเปนจํานวน 7 คนคิด
เปนรอยละ 1.6 เปนลําดับสุดทาย   
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U2. พฤติกรรมท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย 
 
ตารางท่ี 4.7: ประสบการณในการลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยาง  

ประสบการณในการลงทุนในตราสาร
หนี ้

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละของผูตอบ
แบบสอบถาม 

< 2 ป 156 36.5 

2 - 5 ป 101 23.7 

> 5 - 7 ป 154 36.1 

> 7 ป 16 3.7 

รวมท้ังส้ิน 427 100.0 

 
ภาพท่ี 4.7: ประสบการณในการลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยาง  

 

จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางของงานวิจัยคร้ังนี้มีประสบการณ ในการลงทุนในตราสาร 
หนี้ นอยกวา 2 ปเปนจํานวน 156 คน คิดเปนรอยละ 36.5 เปนอันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางมี
ประสบสบการณการลงทุนในตราสารหนีอ้ยูระหวาง 5 ถึง 7 ป เปนจํานวน 154 คนคิดเปนรอยละ 
36.1 เปนอันดบั 2 ถัดมากลุมตัวอยางมีประสบสบการณการลงทุนในตราสารหนี้อยูระหวาง 2 ถึง 5 
ป เปนจํานวน 101 คนคิดเปนรอยละ 23.7 เปนอันดับ 3 และมากกวา 7 ปเปนจํานวน 16คนคิดเปน
รอย 3.7 เปนอันดับสุดทาย 
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ตารางท่ี 4.8: วตัถุประสงคหลักของการลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยาง  

วัตถุประสงคหลักของการลงทุนในตราสาร
หนี ้

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละของผูตอบ
แบบสอบถาม 

ความเส่ียงตํ่ากวาตราสารทุน 287 67.2 

ผลตอบแทนคอนขางแนนอนและสม่ําเสมอ 53 12.4 

สามารถเปล่ียนมือไดงาย 61 14.3 

ใชดํารงสินทรัพยสภาพคลองตามกฎหมาย 26 6.1 

รวมท้ังส้ิน 427 100.0 

 
ภาพท่ี 4.8: วัตถุประสงคหลักของการลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยาง  

 

จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางของงานวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงคหลักของการลงทุนใน
ตราสารหน้ีของกลุมตัวอยางเนื่องจากความเส่ียงตํ่าเปนหลักเปนจํานวน 285 คนคิดเปนรอยละ 67.2 
เปนอันดับ 1 รองลงมากกลุมตัวอยางมีวัตถุประสงคหลักเนื่องจากการลงทุนในตราสารหนี้เพราะ
สามารถเปล่ียนมือไดงายเปนจํานวน 61 คนคิดเปนรอยละ 14.3เปนอันดับ 2 ถัดมา กลุมตัวอยางมี
วัตถุประสงคหลักเนื่องจากการลงทุนในตราสารหนี้ใหผลตอบแทนคอนขางแนนอนและสมํ่าเสมอ 
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เปนจํานวน 53 คนคิดเปนรอยละ 12.4 เปนอันดับ 3 และ กลุมตัวอยางมีวัตถุประสงคหลักเนื่องจาก
ใชดํารงสินทรัพยสภาพคลองตามกฎหมายเปนจํานวน 26 คนคิดเปนรอยละ 6.1 เปนอันดับสุดทาย 

 
ตารางท่ี 4.9: การลงทุนเลือกลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยาง  

การเลือกลงทุนในตราสารหนี้ประเภทตางๆ จํานวนผูตอบแบบสอบถาม 

พันธบัตรรัฐบาล  316

พันธบัตรรัฐวสิาหกิจ  166

พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย 321

พันธบัตรกองทุนเพื่อฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน  21

ตั๋วเงินคลัง  151

หุนกู 150

อ่ืนๆ 3

 
ภาพท่ี 4.9: การลงทุนเลือกลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยาง  
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จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางของงานวิจัยคร้ังนี้ใหความสนใจในการลงทุนตอพันธบัตร
ท่ีออกโดยธนาคารแหงประเทศไทยเปนจํานวน 321 คน เปนอันดับ1 รองมากลุมตัวอยางของ
งานวิจยัใหความสนใจในการลงทุนตอพันธบัตรท่ีออกโดยรัฐบาลเปนจํานวนเปนจํานวน 316 คน
เปนอันดับ 2 ถัดมาเปนพนัธบัตรท่ีออกโดยรัฐวิสาหกิจกลุมตัวอยางของงานวิจยัใหความสนใจเปน
จํานวน  166 คนเปนอันดับ 3 นอกจากนั้นกลุมตัวอยางใหความสนใจในการลงทุนในต๋ัวเงินคลัง
และหุนกูโดยกลุมตัวอยางใหความสนใจในต๋ัวเงินคลังเปนจํานวน 151 คน และหุนกูเปนจํานวน 
150 คน เปนอันดับ 4 และ 5 ตามลําดับ ถัดมากลุมตัวอยางใหความสนใจในการลงทุนตอพันธบัตรท่ี
ออกโดยพันธบัตรกองทุนเพ่ือฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินเปนจํานวน 21 คนเปนอันดับท่ี 
6 และ การลงทุนกลุมตัวอยางใหความสนใจในการลงทุนตอตราสารหนี้ประเภทอ่ืนๆ เปนจํานวน 3 
คน เปนลําดับสุดทาย  
 
ตารางท่ี 4.10: แหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีมาลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยาง  

แหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีมา
ลงทุนในตราสารหนี ้

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละ 
ของผูตอบแบบสอบถาม 

เงินออมตนเอง 367 85.9 

เงินทุนจากญาติพี่นอง 23 5.4 

เงินกูจากสถาบัน 37 8.7 

รวม 427 100.0 

 
ภาพท่ี 4.10: แหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีมาลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยาง  
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จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางของงานวิจัยคร้ังนี้สวนใหญนําเงินออมของตนเองมา
ลงทุนในตราสารหนี้เปนจํานวน 367 คนคิดเปนรอยละ 89.5 เปนอันดบั 1 รองลงมากลุมตัวอยาง
ของงานวิจยัคร้ังนี้นําเงินลงทุนมาจาก เงินกูจากสถาบันเปนจํานวน 37 คนคิดเปนรอยละ 8.7 เปน
อันดับ 2 และกลุมตัวอยางของงานวิจยัคร้ังนี้นําเงินลงทุนมาจากญาติพี่นองเปนจํานวน 23 คนคิด
เปนรอยละ 5.4 เปนลําดับสุดทาย  

 
ตารางท่ี 4.11: แหลงท่ีมาของขาวสารท่ีกลุมตัวอยางใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในตรา

สารหนี้ 

แหลงท่ีมาของขาวสารที่ทานใชประกอบการตัดสินใจในการ
ลงทุนในตราสารหนี ้

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละของ
ผูตอบ

แบบสอบถาม 

หนังสือพิมพ 13 3.0
โทรทัศน 307 71.9
บทวิเคราะหหลักทรัพย 70 16.4
วิทย ุ 37 8.7

รวมท้ังส้ิน 427 100.0

 
ภาพท่ี 4.11: แหลงท่ีมาของขาวสารท่ีกลุมตัวอยางใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในตราสาร

หนี้ 
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จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางของงานวิจัยคร้ังนี้สวนใหญใชขาวสารที่ปรากฏในส่ือ
ประเภทโทรทัศนมาประกอบการลงทุนในตราสารหนี้ เปนจํานวน 307 คนหรือคิดเปนรอยละ 71.9 
เปนอันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางของงานวิจยัคร้ังนี้ใชบทวิเคราะหหลักทรัพยในการชวย
ตัดสินใจลงทุนเปนจํานวน 70 คนหรือคิดเปนรอยละ 16.4 เปนอันดับ 2 ถัดมากลุมตัวอยางของ
งานวิจยัคร้ังนีใ้ชขาวสารที่ปรากฏทางส่ือวิทยุคิดจํานวน 37 คนหรือคิดเปนรอยละ 8.7 เปนอันดับ 3 
นอกจากนี้กลุมตัวอยางของงานวิจยัคร้ังนีใ้ชขาวสารที่ปรากฏทางส่ือหนังสือพิมพเปนจํานวน 13 
คนหรือคิดเปนรอยละ 3 เปนลําดับสุดทาย   

 
ตารางท่ี 4.12: ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีของกลุมตัวอยางเฉล่ียตอวัน  

มูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีของทานเฉล่ีย
ตอวัน  

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละของผูตอบ
แบบสอบถาม 

< 5,000 บาท 193 45.2

5,001 - 10,000 บาท 52 12.2

10,001 - 20,000 บาท 143 33.5

> 20,000 บาท 39 9.1

รวมท้ังส้ิน 427 100.0

 
ภาพท่ี 4.12: ปริมาณขายตราสารหน้ีของกลุมตัวอยางเฉลี่ยตอวัน  
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จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางของงานวิจัยคร้ังนี้มีปริมาณการซ้ือขายออกเฉล่ียตอวัน
นอยกวา 5,000 บาท เปนจํานวน 193 คนคิดเปนรอยละ 45.2 เปนอันดบั 1 รองลงมากลุมตัวอยางมี
มูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีเฉล่ียตอวันอยูระหวาง 10,001 - 20,000 บาทเปนจํานวน 143 คนคิดเปน
รอยละ 33.5 เปนอันดับ 2 ถัดมากลุมตัวอยางมีมูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีเฉล่ียตอวนัอยูระหวาง 
5,001 - 10,000 บาทเปนจํานวน 52 คนคิดเปนรอยละ 12.2 เปนอันดับ 3 และกลุมตัวอยางมีมูลคา
การซ้ือขายตราสารหน้ีเฉล่ียตอวันมากกวา 20,000 บาทเปนจํานวน 39 คนคิดเปนรอยละ 9.1 เปน
อันดับสุดทาย   

 
ตารางท่ี 4.13: รูปแบบตราสารหนี้ท่ีกลุมตัวอยางสนใจลงทุน  

โดยสวนใหญทานลงทุนในตราสารหนี้
ประเภทใด 

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละของผูตอบ
แบบสอบถาม 

ระยะส้ัน (ภายใน 1 ป) 116 27.2

ระยะยาว (มากกวา 1 ปข้ึนไป) 311 72.8

รวมท้ังส้ิน 427 100.0

 
ภาพท่ี 4.13: รูปแบบตราสารหนี้ท่ีกลุมตัวอยางสนใจลงทุน  

 

จากตารางจะเห็นไดวากลุมตัวอยางสวนมากมักลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวเปนจํานวน 
311 คนหรือคิดเปนรอยละ 72.8 ถัดมากลุมตัวอยางในการวิจัยคร้ังนี้สนใจลงทุนในตราสารหนี้ระยะ
ส้ันเปนจํานวน 116 คนหรือคิดเปนรอยละ 27.2 ตามลําดับ 
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ตารางท่ี 4.14: รูปแบบระยะเวลาในการถือครองตราสารหน้ี โดยเฉล่ียของกลุมตัวอยาง  

ระยะเวลาในการถือครองตรา
สารหนี้ โดยเฉล่ีย จํานวนผูตอบแบบสอบถาม รอยละของผูตอบแบบสอบถาม 

< 1 ป 110 25.8 

1 - 3 ป 113 26.5 

> 3 - 5 ป 57 13.3 

> 5 - 10 ป 147 34.4 

รวมท้ังส้ิน 427 100.0 

 
ภาพท่ี 4.14: รูปแบบระยะเวลาในการถือครองตราสารหน้ี โดยเฉล่ียของกลุมตัวอยาง  

 

จากตารางแจกแจงความถ่ีของกลุมตัวอยางจะเห็นไดวาระยะการถือครองตราสารหน้ีสวน
ใหญมากกวา 5 ถึง 10 ปเปนจํานวน 147 คนคิดเปนรอยละ 34.4 เปนอันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยาง
มีระยะการถือครองตราสารหน้ีอยูระหวาง 1 ถึง 3 ปเปนจํานวน 113 คนคิดเปนรอยละ 26.5 เปน
อันดับ 2 ถัดมามากลุมตัวอยางมีระยะการถือครองตราสารหน้ีนอยกวา 1 เปนจํานวน 110 คนคิดเปน
รอยละ 25.8 เปนอันดับ 3 และกลุมตัวอยางมีระยะการถือครองตราสารหน้ีอยูระหวาง 3 ถึง 5 ป เปน
จํานวน 57 คนคิดเปนรอยละ 13.3 เปนอันดบัสุดทาย 
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ตารางท่ี 4.15: ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมตัวอยางใน ระยะเวลา 1 ปท่ีผานมา  

ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสาร
หนี้ของทานในชวงระยะเวลา 1 ป ท่ี
ผานมา 

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละ 
ของผูตอบแบบสอบถาม 

< 0 % 38 8.9 

0% - 3% 178 41.7 

3.01% - 5% 64 15.0 

5.01% - 7% 147 34.4 

รวมท้ังส้ิน 427 100.0 

 
ภาพท่ี 4.15: ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมตัวอยางใน ระยะเวลา 1 ปท่ีผานมา  

 

จากตารางพบวา กลุมตัวอยางไดรับผลตอบแทนจากตราสารหนี้ในระยะเวลาหนึ่งปท่ีผาน
อยูระหวาง รอยละ 0 ถึง 3 คิดเปนจํานวน 178 คนหรือคิดเปนรอยละ 41.7 เปนอันดับ 1 รองลงมา
กลุมตัวอยางไดรับผลตอบแทนจากตราสารหน้ีในระยะเวลาหน่ึงปท่ีผานอยูระหวาง รอยละ 5.01 ถึง 
7 คิดเปนจํานวน 147 คนหรือคิดเปนรอยละ 34.4 เปนอันดับ 2 ถัดมากลุมตัวอยางไดรับ
ผลตอบแทนจากตราสารหนีใ้นระยะเวลาหนึ่งปท่ีผานอยูระหวาง รอยละ 3.01 ถึง 5 คิดเปนจํานวน  
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64 คนหรือคิดเปนรอยละ 15 เปนอันดับ 3 และกลุมตัวอยางไดรับผลตอบแทนจากตราสารหนี้ใน
ระยะเวลาหนึง่ปท่ีผานนอยกวารอยละ 0 เปนจํานวน 38 คนหรือคิดเปนรอยละ 8.9 เปนอันดับ 
สุดทาย  

 
ตารางท่ี 4.16: ความพึงพอใจของผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ของกลุมตัวอยางในอดีต

โดยรวม 

ทานมีความพอใจในผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้
ของทานท่ีผานมาในอดตีโดยรวมอยูในระดับใด 

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละของผูตอบ
แบบสอบถาม 

พอใจมาก    143 33.5
พอใจปานกลาง 238 55.7

พอใจนอย 33 7.7

ไมพอใจ  13 3.0

รวมท้ังส้ิน 427 100.0

 
ภาพท่ี 4.16: ความพึงพอใจของผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ของกลุมตัวอยางในอดีต

โดยรวม 

 

จากตารางจะเห็นไดวากลุมตัวอยางมีระดับความพึงพอใจตอผลตอบแทนของตราสารหน้ี 
อยูในระดับพอใจปานกลางเปนจํานวน 238 คนหรือคิดเปนรอยละ 55.7 เปนอันดับ 1 รองลงมากลุม 
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ตัวอยางมีระดับความพึงพอใจตอผลตอบแทนของตราสารหน้ีอยูในระดับพอใจปานมากเปนจํานวน 
238 คนหรือคิดเปนรอยละ 33.5  เปนอันดบั 2 นอกจากนี้ กลุมตัวอยางมีระดับความพึงพอใจตอ
ผลตอบแทนของตราสารหนี้อยูในระดับพอใจนอยเปนจาํนวน 33 คนหรือคิดเปนรอยละ 7.7 เปน
อันดับ 3 และกลุมตัวอยางไมพึงพอใจตอผลตอบแทนของตราสารหน้ีเปนจํานวน 13 คนหรือคิด
เปนรอยละ 3 เปนอันดับสุดทาย 

 
ตารางท่ี 4.17: ผูมีอิทธิพลในการตัดสินใจลงทุนของกลุมตัวอยาง 

ใครเปนผูมีอิทธิพลมากท่ีสุดในการตัดสินใจลงทุน
ในตราสารหน้ี 

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละของผูตอบ
แบบสอบถาม 

ตัดสินใจดวยตัวทานเอง 375 87.8

เพื่อนนักลงทุน 45 10.5

เจาหนาท่ีการตลาด 7 1.6

รวมท้ังส้ิน 427 100.0

 
ภาพท่ี 4.17: ผูมีอิทธิพลในการตัดสินใจลงทุนของกลุมตัวอยาง 
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จากตารางแสดงผูมีอิทธิผลตอกลุมตัวอยางในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ พบวากลุม
ตัวอยางตัดสินใจลงทุนดวยตนเองเปนสวนใหญเปนจํานวน 375 คนหรือคิดเปนรอยละ 87.7เปน
อันดับ 1 รองลงมาผูมีอิทธิพลตอกลุมตัวอยางในการตัดสินใจลงทุนเปนเพื่อนนกัลงทุนเปนจํานวน 
45 คนหรือคิดเปนรอยละ 10.5 เปนอันดับ 2 และผูมีอิทธิพลตอกลุมตัวอยางตัดสินใจลงทุนเปน
เจาหนาท่ีการตลาดเปนจํานวน 7 คนหรือคิดเปนรอยละ 1.6 เปนอันดบัสุดทาย  

 
ตารางท่ี 4.18: กลุมตัวอยางใชเทคนิคใดในการวิเคราะหตราสารหน้ีเพื่อตัดสินใจลงทุน 

โดยสวนใหญทานวิเคราะหตราสาร
หนี้ในการตัดสินใจลงทุนแบบใด 

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละของผูตอบ
แบบสอบถาม 

ปจจัยพืน้ฐาน 144 33.7

ทางเทคนิค 17 4.0

ท้ัง 2 แบบ 266 62.3

รวมท้ังส้ิน 427 100.0

 
ภาพท่ี 4.18: กลุมตัวอยางใชเทคนิคใดในการวิเคราะหตราสารหน้ีเพื่อตัดสินใจลงทุน 

 

จากตารางจะเห็นไดวากลุมตัวอยางใชการวิเคราะหท้ังในสวนของทางเทคนิคและ
ปจจัยพืน้ฐานควบคูกันเปนจํานวน 266 คนหรือคิดเปนรอยละ 62.3 เปนอันดับ 1 รองลงมากลุม 
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ตัวอยางใชการวิเคราะหในปจจัยพืน้ฐานเปนจํานวน 144 คนหรือคิดเปนรอยละ 33.7เปนอันดับ 2 
และ กลุมตัวอยางใชการวิเคราะหทางเทคนิคเปนจํานวน 17 คนหรือคิดเปนรอยละ 4 เปนอันดับ 
สุดทาย  
 
ตารางท่ี 4.19: เปาหมายในการลงทุนของกลุมตัวอยาง  

เปาหมายเพื่อการลงทุน จํานวนผูตอบแบบสอบถาม รอยละของผูตอบแบบสอบถาม 

เพื่อการศึกษา 80 18.7

ทําการคา  86 20.1

ซ้ือบาน ซ้ือรถ 13 3.0

ใชหลังเกษียณ 170 39.8

ใชยามจําเปน 60 14.1

อ่ืน ๆ 18 4.2

รวมท้ังส้ิน 427 100.0

 
ภาพท่ี 4.19: เปาหมายในการลงทุนของกลุมตัวอยาง  

 

 จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางสวนใหญมีจุดมุงหมายในการลงทุนในตราสารหนีเ้พื่อใช
หลังเกษยีณเปนจํานวน 170 คนหรือคิดเปนรอยละ 39.8 เปนอันดับ 1 รองลงกลุมตัวอยางมี 
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จุดมุงหมายในการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อใชทําการคาเปนจํานวน 86 คนหรือคิดเปนรอยละ 20.1 
เปนอันดับ 2 นอกจากนั้นกลุมตัวอยางมีจดุมุงหมายในการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อใชการศึกษาเปน
จํานวน 80 คนหรือคิดเปนรอยละ 18.7 เปนอันดับ 3 ถัดมากลุมตัวอยางมีจุดมุงหมายในการลงทุน
ในตราสารหน้ีเพื่อใชยามจําเปนเปนจํานวน 60 คนหรือคิดเปนรอยละ 14.1 เปนอันดบั 4 และ กลุม
ตัวอยางมีจุดมุงหมายในการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อจุดมุงหมายอ่ืนๆเปนจํานวน 18 คนหรือคิดเปน
รอยละ 4.2 เปนอันดับ 5 สุดทาย กลุมตัวอยางมีจุดมุงหมายในการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อใชซ้ือ
บานและรถเปนจํานวน 13 คนหรือคิดเปนรอยละ 3  
 
ตารางท่ี 4.20: ชองทางที่กลุมตัวอยางใชในการลงทุนในตราสารหน้ี  

ทานลงทุนในตราสารหนี้ผานชองทาง
ใด 

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละของผูตอบ
แบบสอบถาม 

ธนาคารพาณิชย 78 18.4

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม 9 2.1

บริษัทเงินทุนหลักทรัพย, หลักทรัพย 337 79.5

รวมท้ังส้ิน 424 100.0

 
ภาพท่ี 4.20: แสดงชองทางท่ีกลุมตัวอยางใชในการลงทุนในตราสารหน้ี  

 

จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางลงทุนในตราสารหนี้ผานชองทางท่ีเปนบริษัทเงินทุน
หลักทรัพยเปนจํานวน 337 คนคิดเปนรอยละ 79.5 เปนอันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางลงทุนในตรา 
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สารหน้ีผานชองทางท่ีเปนธนาคารพาณิชยเปนจํานวน 78 คนคิดเปนรอยละ 18.4 เปนอันดับ 2 และ
กลุมตัวอยางลงทุนในตราสารหนี้ผานชองทางท่ีเปนบริษทัหลักทรัพยจดัการกองทุนรวมเปน
จํานวน 9 คนคิดเปนรอยละ 2.1 เปนอันดับสุดทาย 
 
U3. ปจจัยที่เกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย 
 
ตารางท่ี 4.21: ขอมูลเกี่ยวกับความคิดเหน็ของกลุมตัวอยางตอปจจัยดานดอกเบ้ียในตลาด 

ปจจัยดานอัตราดอกเบี้ยในตลาด 

ระดับความคิดเห็น  

คาเฉลี่ย 
สวน

เบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

แปร
ผล 

ไมเห็น
ดวย

อยางย่ิง 

ไม
เห็น
ดวย 

ไม
แนใจ 

เห็น
ดวย 

เห็น
ดวย
อยาง
ย่ิง 

1. ทานจะนําเงินฝากธนาคาร ถาอัตรา
ดอกเบี้ยระยะส้ันเพิ่มสูงข้ึน  

0 20 122 193 92 3.84 0.81 
เห็น
ดวย 

2. ถาอัตราดอกเบีย้เงินระยะยาวเพิ่ม
สูงข้ึน ทานจะลงทุนในตราสารหน้ี  

0 14 155 211 47 3.68 0.71 
เห็น
ดวย 

3. ทานคิดวาอตัราดอกเบี้ยระยะส้ัน มี
ผลในการตดัสินใจลงทุนในตราสาร
หนี้ 

0 13 132 224 58 3.77 0.72 
เห็น
ดวย 

4. ถาอัตราดอกเบีย้เงินกูสูงข้ึน ทาน
จะลงทนุในตราสารหนี้ 

0 14 164 201 48 3.66 0.72 
เห็น
ดวย 

5. ถาอัตราดอกเบีย้เงินกูสูงข้ึน 
ผลตอบแทนในตราสารหนี้สูงข้ึน 

0 15 171 190 51 3.65 0.73 
เห็น
ดวย 

6. ทานคิดวาการลงทุนในตราสารหนี้ 
ควรลงทุนในชวงเวลาที่อัตราดอกเบีย้
ในทองตลาดลดลง 

0 13 154 199 61 3.72 0.74 
เห็น
ดวย 

7. ถาดอกเบี้ยในทองตลาดสูง ทําให
ไมมีคนลงทนุในตราสารหนี้ 

0 14 130 200 83 3.82 0.77 
เห็น
ดวย 

 จากตารางเกีย่วกับปจจัยดานอัตราดอกเบ้ียในตลาดพบวากลุมตัวอยางจะนําเงินฝาก
ธนาคาร ถาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันเพิ่มสูงข้ึน เปนอันดับ 1 รองลงมา กลุมตัวอยางเหน็วาถาดอกเบ้ีย
ในทองตลาดสูง ทําใหไมมีคนลงทุนในตราสารหนี้เปนอันดับ 2  นอกจากนีก้ลุมตัวอยางเหน็วา 
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อัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน มีผลในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้เปนอันดับ 3  ถัดมากลุมตัวอยาง
เห็นวาการลงทุนในตราสารหน้ี ควรลงทุนในชวงเวลาท่ีอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดลดลงเปนอันดบั 
4 และกลุมตัวอยางเหน็วาอัตราดอกเบ้ียเงินระยะยาวเพ่ิมสูงข้ึน กลุมตัวอยางจะลงทุนในตราสารหนี้
เปนอันดับ 5 นอกจากนี้กลุมตัวอยางเห็นวาเม่ือดอกเบ้ียเงินกูสูงขึ้น กลุมตัวอยางจะลงทุนในตรา
สารหน้ีเปนอันดับ 6 ลําดับสุดทายกลุมตัวอยางเห็นวาอัตราดอกเบ้ียเงินกูสูงข้ึนผลตอบแทนในตรา
สารหน้ีสูงข้ึน 
 
ตารางท่ี 4.22: ขอมูลความคิดเห็นของกลุมตัวอยางตอปจจัยดานอัตราเงินเฟอ 

ปจจัยดานอัตราเงินเฟอ 

ระดับความคิดเห็น 

คาเฉลี่
ย 

สวน
เบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

แปร
ผล 

ไมเห็น
ดวย
อยาง
ย่ิง 

ไม
เห็น
ดวย 

ไม
แนใจ 

เห็น
ดวย 

เห็น
ดวย
อยา
งย่ิง 

1.ถาเศรษฐกิจไมดี ผูคนไมสนใจลงทุนใน
ตราสารหนี้ 

0 10 84 230 103 4.00 0.73 
เห็น
ดวย 

2. ถาอัตราเงินเฟอสูงข้ึน นักลงทุนจะไป
ลงทุนในสินทรัพยอื่นๆ 

0 13 109 245 60 3.82 0.70 
เห็น
ดวย 

3. ถาคาครองชีพสูงข้ึน นักลงทุนจะลงทุน
ในสินทรัพย ระยะส้ันอื่นๆ 

0 10 115 229 73 3.85 0.72 
เห็น
ดวย 

4. ถาเกิดภาวะเงินเฟอ ผูคนจะประหยัด
คาใชจายตางๆ ไมลงทุน  

0 9 116 195 107 3.94 0.78 
เห็น
ดวย 

5. ถาเงินเฟอสูงข้ึน ดอกเบี้ยในตลาดจะ
สูงข้ึนดวย 

1 22 109 216 79 3.82 0.80 
เห็น
ดวย 

6. ทานคิดวาผูคนจะเร่ิมสนใจลงทนุในตรา
สารหนี้ เม่ือภาวะเงินเฟอลดลง 

1 15 135 217 59 3.74 0.74 
เห็น
ดวย 

7. ทานคิดวาราคาสินคาอุปโภค บริโภคใน
ปจจุบนั เปนตวับงชี้ภาวะเงินเฟอ 

0 8 109 215 95 3.93 0.74 
เห็น
ดวย 

8. ถาราคาสินคาสูงข้ึน จะมีผลกระทบตอ
การตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้ 

0 13 95 256 63 3.86 0.69 
เห็น
ดวย 

จากตารางเกีย่วกับปจจัยดานปจจยัดานอัตราเงินเฟอพบวากลุมตัวอยางเห็นวาเศรษฐกิจไมด ี
ผูคนไมสนใจลงทุนในตราสารหนี้ เปนอันดับ 1 รองลงมา กลุมตัวอยางเห็นวาเกดิภาวะเงินเฟอ  
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ผูคนจะประหยัดคาใชจายตางๆ ไมลงทุนเปนอันดับ 2  นอกจากนี้กลุมตัวอยางเห็นวาราคาสินคา
อุปโภค บริโภคในปจจุบัน เปนตัวบงช้ีภาวะเงินเฟอเปนอันดับ 3  ถัดมากลุมตัวอยางเห็นวาราคา
สินคาสูงข้ึน จะมีผลกระทบตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดับ 4 และกลุมตัวอยางเหน็วาคา
ครองชีพสูงข้ึน นักลงทุนจะลงทุนในสินทรัพย ระยะส้ันอ่ืนๆเปนอันดบั 5 นอกจากนี้กลุมตัวอยาง
เห็นวาอัตราเงินเฟอสูงข้ึน นกัลงทุนจะไปลงทุนในสินทรัพยอ่ืนๆเปนอันดับ 6 นอกจากนี้ กลุม
ตัวอยางเห็นวาเงินเฟอสูงข้ึน ดอกเบ้ียในตลาดจะสูงข้ึนดวยเปนอันดับ 7 ลําดับสุดทายกลุมตัวอยาง
เห็นวาผูคนจะเร่ิมสนใจลงทุนในตราสารหนี้ เม่ือภาวะเงินเฟอลดลง  

 
ตารางท่ี 4.23: ความคิดเหน็ของกลุมตัวอยางตอปจจัยดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆ 

จจัยดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอืน่ๆ 

ระดับความคิดเห็น  

คาเฉลี่ย 
สวน

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

แปร
ผล 

ไม
เห็น
ดวย
อยา
งย่ิง 

ไม
เห็น
ดวย 

ไม
แนใจ 

เห็น
ดวย 

เห็น
ดวย
อยา
งย่ิง 

1. ราคาตลาดของหุนสามัญ มีผลตอการ
ตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้ในทิศทางตรงกัน
ขาม 

0 12 98 231 86 3.92 0.73 
เห็น
ดวย 

2. นักลงทนุสนใจลงทุนในตราสารหน้ี
ภาครัฐ มากกวาการซ้ือหุนสามัญเอกชน 

0 15 129 210 73 3.80 0.76 
เห็น
ดวย 

3.  ทานคิดวาในสถานการณปจจุบนัตราสาร
ทุนมีอัตราผลตอบแทนท่ีดีกวาตราสารหนี้ 

0 10 143 205 69 3.78 0.74 
เห็น
ดวย 

4. ถาลงทนุในระยะยาว การซ้ือตราสารทุน
นั้นไดผลตอบแทนที่ดีกวาตราสารหน้ี 

0 10 128 223 66 3.81 0.72 
เห็น
ดวย 

5. ทานคิดวาตราสารทุนในปจจุบนัมี
ผลตอบแทนที่ต่ํากวาตราสารหนี ้

0 8 124 209 86 3.87 0.74 
เห็น
ดวย 

 
จากตารางเกีย่วกับปจจัยดานปจจยัดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆพบวากลุม

ตัวอยางเห็นวาราคาตลาดของหุนสามัญ มีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้ในทิศทางตรงกันขาม
เปนอันดับ 1 รองลงมา กลุมตัวอยางเห็นวาคิดวาตราสารทุนในปจจุบันมีผลตอบแทนท่ีต่ํากวาตรา
สารหน้ีเปนอันดับ 2  นอกจากนี้กลุมตัวอยางเหน็วาลงทุนในระยะยาว การซ้ือตราสารทุนนั้นได
ผลตอบแทนท่ีดีกวาตราสารหนี้เปนอันดับ 3  ถัดมากลุมตัวอยางเห็นวานักลงทุนสนใจลงทุนในตรา 
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สารหน้ีภาครัฐ มากกวาการซ้ือหุนสามัญเอกชนเปนอันดบั 4 และลําดับสุดทายกลุมตัวอยางเห็นวา
ในสถานการณปจจุบันตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนท่ีดีกวาตราสารหนี ้
 
ตารางท่ี 4.24: ความคิดเหน็ของกลุมตัวอยางตอปจจัยดานปริมาณเงินในระบบ 

ปจจัยดานปริมาณเงินในระบบ 

ระดับความคิดเห็น 

คาเฉลี่ย 

สวน
เบี่ยงเบน 
มาตรฐา

น 

แปร
ผล 

ไม
เห็น
ดวย
อยา
งย่ิง 

ไม
เห็น
ดวย 

ไม
แนใจ 

เห็น
ดวย 

เห็น
ดวย
อยา
งย่ิง 

1. ทานคิดวาหลังจากเกิดวิกฤตการณ
ซัพไพรม ผุคนสนใจลงทุนในตลาด
นองลง 

0 13 58 194 162 4.18 0.78 
เห็น
ดวย 

2. ถาภาวะเศรษฐกิจดี จะทําใหเงินใน
ระบบมีมาก สภาพคลองสูง 

0 7 63 229 128 4.12 0.71 
เห็น
ดวย 

3. ทานคิดวาเม่ือมีปริมาณผูตองการ
ออมมาก ตราสารหนี้จะมีสภาพคลอง
สูง 

0 11 55 252 109 4.07 0.69 
เห็น
ดวย 

4. ทานคิดวาเม่ือมีปริมาณความ
ตองการใหกูมาก นั้นจะทําใหปริมาณ
ตราสารหนี้เพิ่มสูงข้ึน 

0 13 57 247 110 4.06 0.71 
เห็น
ดวย 

5. ทานคิดวาตราสารหนี้ เปน
มาตรการระดมทนุทางภาครัฐ 

0 12 80 213 122 4.04 0.76 
เห็น
ดวย 

จากตารางเกีย่วกับปจจัยดานปจจยัดานปริมาณเงินในระบบพบวากลุมตัวอยางเห็นวา
หลังจากเกิดวกิฤตการณซัพไพรม ผุคนสนใจลงทุนในตลาดนองลงเปนอันดับ 1 รองลงมากลุม
ตัวอยางเห็นวาภาวะเศรษฐกจิดี จะทําใหเงินในระบบมีมาก สภาพคลองสูงเปนอันดบั 2  นอกจากนี้
กลุมตัวอยางเห็นวาเม่ือมีปริมาณผูตองการออมมาก ตราสารหน้ีจะมีสภาพคลองสูงเปนอันดับ 3 ถัด
มากลุมตัวอยางเห็นวาเม่ือมีปริมาณความตองการใหกูมาก นั้นจะทําใหปริมาณตราสารหนี้เพิ่ม
สูงข้ึนเปนอันดับ 4 และลําดบัสุดทายกลุมตัวอยางเห็นวาตราสารหนี้ เปนมาตรการระดมทุนทาง
ภาครัฐ 
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ตารางท่ี 4.25: ความคิดเห็นของกลุมตัวอยางตอปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี  

ปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตรา
สารหนี้ 

ระดับความคิดเห็น 

คาเฉลี่ย 

สวน
เบี่ยงเบ
น 

มาตรฐา
น 

แปร
ผล 

ไม
เห็น
ดวย
อยาง
ย่ิง 

ไม
เห็น
ดวย 

ไม
แนใจ 

เห็น
ดวย 

เห็น
ดวย
อยาง
ย่ิง 

1. สภาพคลองของตราสารหนี้ มีผล
ตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหน้ีมาก 

0 10 77 196 144 4.11 0.77 
เห็น
ดวย 

2. ตราสารหนี้นั้นเปนที่รูจักและ
เปนที่นิยม จะมีผลตอการตัดสินใจ
ซ้ือตราสารหน้ี 

0 5 80 229 112 4.05 0.70 
เห็น
ดวย 

3. ตราสารหนี้ที่สามารถเปลี่ยนเปน
เงินสดไดเร็ว มีผลตอการตัดสินใจ
ซ้ือตราสารหน้ี 

0 12 69 180 166 4.17 0.80 
เห็น
ดวย 

4. ตราสารหนี้ที่มีมูลคาสูงจะทําให
ผูลงทุนตองการ 

2 9 76 188 150 4.12 0.80 
เห็น
ดวย 

5. ตราสารหนี้ของรัฐบาลเปนที่
นิยมของนักลงทนุ 

3 17 82 202 122 3.99 0.84 
เห็น
ดวย 

จากตารางเกีย่วกับปจจัยดานปจจยัดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีพบวากลุมตัวอยาง
เห็นวาตราสารหนี้ท่ีสามารถเปล่ียนเปนเงินสดไดเร็ว มีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดับ 
1 รองลงมากลุมตัวอยางเห็นวาตราสารหนีท่ี้มีมูลคาสูงจะทําใหผูลงทุนตองการเปนอันดับ 2  
นอกจากนี้กลุมตัวอยางเห็นวาสภาพคลองของตราสารหนี้ มีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหน้ีมาก
เปนอันดับ 3  ถัดมากลุมตัวอยางเหน็วาตราสารหนี้นั้นเปนท่ีรูจักและเปนท่ีนิยม จะมีผลตอการ
ตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดับ 4 และลําดับสุดทายกลุมตัวอยางเห็นวาตราสารหนี้ของรัฐบาล
เปนท่ีนิยมของนักลงทุน 
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ตารางท่ี 4.26: ความคิดเห็นของกลุมตัวอยางตอปจจัยดานการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี   

ปจจัยดานการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ 

ระดับความคิดเห็น 

คาเฉลี่ย 
สวน

เบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

แปร
ผล 

ไม
เห็น
ดวย
อยาง
ย่ิง 

ไม
เห็น
ดวย 

ไม
แนใจ 

เห็น
ดวย 

เห็น
ดวย
อยาง
ย่ิง 

1. ทานคิดวาอตัราดอกเบี้ยในตลาดมีผลตอ
การตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้ 

1 15 62 139 209 4.27 0.85 
เห็น
ดวย 

2. ทานคิดวาอตัราเงินเฟอมีผลตอการ
ตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้ 

2 17 79 163 166 4.11 0.87 เห็น
ดวย    

3. ทานคิดวาอตัราผลตอบแทนในสินทรัพย
อื่นๆมีผลตอการตดัสินใจซ้ือตราสารหนี้ 

1 20 80 179 147 4.06 0.86 เห็น
ดวย    

4. ทานคิดวาปริมาณเงินในระบบมีผลตอการ
ตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้ 

6 25 70 146 180 4.10 0.97 เห็น
ดวย    

5. ทานคิดวาปริมาณการซ้ือขายตราสารหนี้มี
ผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหน้ี 

2 12 71 138 204 4.24 0.86 เห็น
ดวย    

จากตารางเกีย่วกับปจจัยดานปจจยัดานปริมาณการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี ้พบวา
กลุมตัวอยางเห็นวาอัตราดอกเบ้ียในตลาดมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดับ 1 
รองลงมากลุมตัวอยางเห็นวาปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหน้ีเปน
อันดับ 2  นอกจากนีก้ลุมตัวอยางเหน็วาอัตราเงินเฟอมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดบั 
3  ถัดมากลุมตัวอยางเห็นวาปริมาณเงินในระบบมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดับ 4 
และลําดับสุดทายอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี ้

 
U4. การทดสอบสมมติฐาน 
4.1 การทดสอบสมมติฐานดวยการหาความสัมพันธระหวางตัวแปรเพื่อการพยากรณดวยคําส่ัง 
(Linear Regression) 
 ในการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจยัไดใชการทดสอบสมมติฐานดวยวธีิการหาความสัมพันธระหวางตัว
แปรเพื่อการพยากรณดวยคําส่ัง Linear Regression โดยใชการคัดเลือกแบบลําดับข้ัน (Stepwise 
Selection) โดยตัวแปรตนท่ีในการทดสอบสมมติฐานในคร้ังนี้ตัวแปรตนไดแกคาเฉล่ียของปจจัย
ตางดังตอไปนี ้อัตราดอกเบ้ียในอนาคต, อัตราเงินเฟอ, อัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืน, ปริมาณ 
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เงินในระบบและปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี และกําหนดใหตัวแปรตามไดแกคาเฉล่ียของการ
ตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้  
 โดยกําหนดใหคานัยทางสถิติอยูท่ีระดับ α มีคาเทากับ 0.05 จากการประมวลผลดวย
โปรแกรม SPSS PC พบวารูปแบบสมการพยากรณมีสองรูปแบบท่ีมีคานัยสําคัญทางสถิตดังตาราง
ดังตอไปนี้ 
 
ตารางท่ี 4.27: จํานวนสมการพยากรณของปจจัยกลุมตัวอยางที่มีนัยสําคัญทางสถิติ 

จํานวนของรูปแบบสมการพยากรณ  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.582 1 2.582 5.922 .015(a) 
Residual 183.110 420 0.436   

Total 185.692 421    

2 Regression 5.286 2 2.643 6.138 .002(b) 

Residual 180.406 419 0.431   
Total 185.692 421    

จากตาราง4.27 ท่ีแสดงจํานวนสมการพยากรณดังกลาวพบวารูปแบบของสมการพยากรณ
จะสามารถพยากรณไดคาตามตาราง 4.28 ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.28: ตัวแปรท่ีปรากฏในสมการพยากรณในรูปแบบตางๆ 

รูปแบบสมการพยากรณ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Correlations 

B 
Std. 

Error Beta Part B 
Std. 

Error 

1 คาคงที่ 3.582 0.237  15.142 0.000    
คาเฉล่ียของปจจัยดานปริมาณการซื้อ
ขายตราสารหน้ี  

0.139 0.057 0.118 2.433 0.015 0.118 0.118 0.118 

2 คาคงที่ 4.125 0.320  12.901 0.000    
คาเฉล่ียของปจจัยดานปริมาณการซื้อ
ขายตราสารหน้ี  

0.153 0.057 0.129 2.675 0.008 0.118 0.130 0.129 

คาเฉล่ียของปจจัยดานปริมาณเงินใน
ระบบ  

-0.146 0.058 -0.121 -2.506 0.013 
-

0.109 
-

0.122 
-0.121 



80 

จากตารางแสดงการตัวแปรท่ีปรากฏในสมการพยากรณในรูปแบบตางๆพบวามีรูปแบบ
ของสมการพยากรณดังนี้  

สมการพยากรณแบบท่ี 1  
Y = 3.582 + 0.139X1 

โดยกําหนดให 
Y = คาเฉล่ียในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 
X1 = คาเฉล่ียของปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 

สมการพยากรณแบบท่ี 2  
Y = 4.125 + 0.153X1 - 0.146X2 

โดยกําหนดให 
Y = คาเฉล่ียในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 
X1 = คาเฉล่ียของปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 
X2 = คาเฉล่ียของปจจัยปริมาณเงินในระบบ 

จากสมการพบวาพยากรณอาจสรุปไดวาปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ 
ไดแก ปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี และปจจัยคาเฉล่ียของปริมาณเงินในระบบ เพื่อ
ใหผลการทดสอบมีความนาเช่ือถือ จึงไดทําการทดสอบสมมติฐานดวยวิธี การหาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปร ดวยคําส่ัง (Correlate) เพิ่มเติม 

4.2 การทดสอบสมมติฐานดวยการหาความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปนปจจัยดานตางๆกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ดวยคําส่ัง (Correlate) 
U1. ปจจัยดานอัตราดอกเบ้ียในทองตลาด 

Ho :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดไมมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

H1 :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

โดยกําหนดระดับนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 หรือ α เทากับ 0.05  และทําการ
เปรียบเทียบกบัคา Sig ของปจจัยกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ถาคา Sig. มากกวา α  ก็จะ 
ยอมรับ H0  แสดงวา ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดไมมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และถาคา Sig. นอยกวา α ก็จะ ยอมรับ H1 แสดง
วา ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจยัดานอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดมีความสัมพันธกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนไดผลการศึกษาดังนี ้



81 

ตารางท่ี 4.29: ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปนปจจยัดานดอกเบ้ียกับการตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุน 

   คาเฉล่ียในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 

คาเฉล่ียเก่ียวกับปจจัยอัตราดอกเบี้ย
ในตลาด  

Pearson Correlation 
-0.004 

 Sig. (2-tailed) 0.940 

 N 426 

จากตารางพบวาคา Sig. ของคาเฉล่ียเกี่ยวกับปจจัยอัตราดอกเบ้ียในตลาดมากกวา α แสดง
วาตองยอมรับ Ho นั่นคือ ปจจัยดานอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจ
ลงทุนของนักลงทุน 
U2. ปจจัยดานอัตราเงินเฟอ 

Ho :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราเงินเฟอไมมีความสัมพันธกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

H1 :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

โดยกําหนดระดับนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 หรือ α เทากับ 0.05  และทําการ
เปรียบเทียบกบัคา Sig ของปจจัยกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ถาคา Sig. มากกวา α  ก็จะ 
ยอมรับ H0  แสดงวา ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราเงินเฟอไมมีความสัมพันธกบั
การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และถาคา Sig. นอยกวา α ก็จะ ยอมรับ H1 แสดงวา ระดับ
ความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุนไดผลการศึกษาดังนี ้

 
ตารางท่ี 4.30: ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปนปจจยัดานอัตราเงินเฟอกับการตัดสินใจลงทุนของ

นักลงทุน 

   คาเฉล่ียในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 

คาเฉล่ียเก่ียวกับปจจัยอัตราเงินเฟอ   Pearson Correlation 0.036 

 Sig. (2-tailed) 0.456 

 N 426 
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จากตารางพบวาคา Sig. ของคาเฉล่ียเกี่ยวกับปจจัยอัตราเงินเฟอมากกวา α แสดงวาตอง
ยอมรับ Ho นั่นคือ ปจจัยดานอัตราเงินเฟอไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
U3. ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆ 

Ho :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆไมมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

H1 :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

โดยกําหนดระดับนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 หรือ α เทากับ 0.05  และทําการ
เปรียบเทียบกบัคา Sig ของปจจัยกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ถาคา Sig. มากกวา α  ก็จะ 
ยอมรับ H0  แสดงวา ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพย
อ่ืนๆไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และถาคา Sig. นอยกวา α ก็จะ ยอมรับ 
H1 แสดงวา ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจยัดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนไดผลการศึกษาดังนี้ 

 
ตารางท่ี 4.31: ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปนปจจยัดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆกับ

การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

   คาเฉล่ียในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 

คาเฉล่ียเก่ียวกับปจจัยอัตรา
ผลตอบแทนในสินทรัพยอื่นๆ 

Pearson Correlation 
-0.003 

 Sig. (2-tailed) 0.950 

 N 426 

จากตารางพบวาคา Sig. ของคาเฉลี่ยเกี่ยวกับปจจัยอัตราผลตอบแทนในทรัพยสินอ่ืนๆ
มากกวา α แสดงวาตองยอมรับ Ho นั่นคือ ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆไมมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
U4. ปจจัยดานปริมาณเงินในระบบ  

Ho :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานปริมาณเงินในระบบ ไมมีความสัมพันธ
กับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

H1 :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานปริมาณเงินในระบบ มีความสัมพันธกับ
การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
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โดยกําหนดระดับนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 หรือ α เทากับ 0.05  และทําการ
เปรียบเทียบกบัคา Sig ของปจจัยกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ถาคา Sig. มากกวา α  ก็จะ 
ยอมรับ H0  แสดงวา ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานปริมาณเงินในระบบ ไมมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และถาคา Sig. นอยกวา α ก็จะ ยอมรับ H1 แสดง
วา ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจยัดานปริมาณเงินในระบบ มีความสัมพันธกบัการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนไดผลการศึกษาดังนี ้

 
ตารางท่ี 4.32: ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปนปจจยัดานปริมาณเงินในระบบ กับการตัดสินใจ

ลงทุนของนักลงทุน 

   คาเฉล่ียในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 

คาเฉล่ียเก่ียวกับปจจัยปริมาณเงินใน
ระบบ  

Pearson Correlation 
-.109(*) 

 Sig. (2-tailed) 0.024 

 N 426 

จากตารางพบวาคา Sig. ของคาเฉล่ียเกี่ยวกับปจจัยปริมาณเงินระบบนอยกวา α แสดงวา
ตองยอมรับ H1 นั่นคือ ปจจัยดานปริมาณเงินในระบบมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุน 
U5. ปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 

Ho :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหนี้ไมมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

H1 :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

โดยกําหนดระดับนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 หรือ α เทากับ 0.05  และทําการ
เปรียบเทียบกบัคา Sig ของปจจัยกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ถาคา Sig. มากกวา α  ก็จะ 
ยอมรับ H0  แสดงวา ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีไม
มีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และถาคา Sig. นอยกวา α ก็จะ ยอมรับ H1 
แสดงวา ระดับความสําคัญของปจจัยระดบัปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีมีความสัมพันธ
กับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนไดผลการศึกษาดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.33: ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปนปจจยัดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

   คาเฉล่ียในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 

คาเฉล่ียเก่ียวกับปจจัยปริมาณการซื้อ
ขายตราสารหน้ี  

Pearson Correlation 
.118(*) 

 Sig. (2-tailed) 0.015 

 N 422 

จากตารางพบวาคา Sig. ของคาเฉล่ียเกี่ยวกับปจจัยปริมาณการซ้ือขายตราสารหนี้นอยกวา 
α แสดงวาตองยอมรับ H1 นั่นคือ ปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีมีความสัมพันธกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

Uสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
 หลังจากท่ีไดทําการทดสอบสมมติฐานดวยวิธีการหาความสัมพันธระหวางตัวแปรเพื่อการ
พยากรณดวยคําส่ัง Linear Regression โดยใชการคัดเลือกแบบลําดับข้ัน (Stepwise Selection) และ
การทดสอบสมมติฐานดวยการหาความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปนปจจัยดานตางๆกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ดวยคําส่ัง (Correlate) แลวสรุปผลวาปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับการ
ตัดสินใจลงทุนนั้น มี 2 ปจจัย ไดแก ปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี และปจจัยคาเฉลี่ย
ของปริมาณเงินในระบบ  



 

บทท่ี 5 
สรุป อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 
การศึกษาเร่ือง“แบบสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย”เพื่อทราบถึง

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี  โดยกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษามี
จํานวน 427 ตัวอยาง ซ่ึงผูวิจยัใชวิธีเลือกกลุมตัวอยางโดย จะทําการสุมตัวอยางแบบจัดช้ัน 
(Systematic Sampling)  โดยใชสถิติ คาความถ่ี (Frequencies) คารอยละ (Percentage) คาเฉล่ีย (  ) 
คาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D) คาสถิติท่ีใชทดสอบสมมติฐานเพื่อหาความสัมพนัธระหวางตัว
แปรตางๆโดยกําหนดใหตัวแปรตน เปนปจจัยตางๆ และตัวแปรตามเปนการตัดสินใจลงทุนในตรา
สารหน้ีไดแก การวิเคราะหการถดถอยพหคูุณ (Linear Regression) โดยใชการคัดเลือกตัวแปรแบบ 
(Stepwise Selection) และการคํานวณคาสหสัมพันธ  (Correlate) โดยใช สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ
แบบ (Pearson)ในการวิเคราะหขอมูล และทดสอบความสัมพันธระหวางคู ท่ีระดับความเชื่อม่ันใน
ระดับรอยละ 0.05 (α = .05) ซ่ึงสามารถสรุปไดดังนี ้

X

สรุปผลการศึกษา 
สวนท่ี 1 ขอมูลลักษณะสวนบุคคลของผูตอบแบบสอบถาม 

พบวากลุมตัวอยางเปนเพศหญิงจํานวน 227 คนคิดเปนรอยละ 53.2 และกลุมตัวอยางเปน
เพศชายจํานวน 200 คนคิดเปนรอยละ 46.8 ตามลําดับมีสถานภาพการสมรสไดแกสมรสแลว 267 
คนคิดเปนรอยละ 62.5 และสถานะภาพโสด 160 คนคิดเปน รอยละ 37.5 ตามลําดับชวงอายุของ
กลุมตัวอยางกลุมตัวอยางมีอายุมากกวา 55 ปจํานวน 137 คนคิดเปนรอยละ 32.2 เปนอันดับ 1 
รองลงมามีอายุอยูระหวาง 26-35 ป เปนจํานวน 108 คนหรือคิดเปนรอยละ 25.4 เปนอันดับ 2  ถัดมา
ไดแกกลุมอาย 36 - 45 ป จํานวน 79 คนคิดเปนรอยละ 18.6 เปนอันดับ 3 กลุมอายุ 46 – 55 ปจํานวน 
70 คนคิดเปนรอยละ 16.5 เปนอันดับ 4 และมีอายุนอยกวา 25 ป จํานวน 31 คน คิดเปนรอยละ 7.3 
เปนอันดับ 5 ตามลําดับการศึกษาระดับปริญญาตรี เปนจํานวน 188 คน คิดเปนรอยละ 44.5 เปน
อันดับ 1  รองลงมากลุมตัวอยามีการศึกษาระดับปริญญาโทเปนจํานวน 120 คน คิดเปนรอยละ 28.4 
เปนอันดับ 2 ถัดมามีการศึกษาตํ่ากวาปริญญาตรีเปนจํานวน 113 คน คิดเปนรอยละ 26.8  เปน
อันดับ 3 และกลุมตัวอยางมีระดับการศึกษาสูงกวาปริญญาโท เปนจํานวน 1 คนคิดเปนรอยละ 0.2 
เปนอันดับ 4 ตามลําดับประกอบธุรกิจสวนตัวเปนจํานวน 206 คน คิดเปนรอยละ 48.2 เปนอันดับท่ี 
1 รองลงมาประกอบอาชีพพนักงานบริษัทเอกชนเปนจํานวน 113 คนคิดเปนรอยละ 26.5  เปน
อันดับท่ี 2 ถัดมากลุมตัวอยางเปนนักเรียนหรือนักศึกษาเปนจํานวน 49 คนคิดเปนรอยละ 11.5 เปน
อันดับ 3 นอกจากนี้กลุมตัวอยางเลนหุนเปนอาชีพเปนจํานวน 35 คน คิดเปนรอยละ 8.2 เปนอันดับ  
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4 และลําดับสุดทายประกอบอาชีพเปนขาราชการหรือพนักงานรัฐวิสาหกิจเปนจํานวน 24 คนคิด
เปนรอยละ 5.6 เปนอันดับสุดทาย กลุมตัวอยางมีรายไดเฉล่ียอยูระหวาง 40,001 - 60,000 บาทเปน
จํานวน 150 คนคิดเปนรอยละ 35.1 เปนอันดับ 1 รองลงมามีรายไดเฉล่ียนอยกวา 20,000 บาทเปน
จํานวน 134 คนคิดเปนรอยละ31.4 เปนอันดับ 2 ถัดมากลุมตัวอยางมีรายไดเฉล่ียอยูท่ี 20,001 - 
40,000 บาท เปนจํานวน 98 คนคิดเปนรอยละ 23 คิดเปนอันดับ 3 นอกจากนี้กลุมตัวอยางมีรายได
เฉล่ียอยูท่ี 60,001 - 80,000 บาทเปนจํานวน150 คนคิดเปนรอยละ 8.9 และกลุมตัวอยางมีรายได
เฉล่ียมากกวา 80,001 บาทเปนจํานวน 7 คนคิดเปนรอยละ 1.6 เปนลําดบัสุดทาย   
สวนท่ี 2 พฤติกรรมท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย 

กลุมตัวอยางมีประสบการณ ในการลงทุนในตราสารหน้ี นอยกวา 2 ปเปนจํานวน 156 คน 
คิดเปนรอยละ 36.5 เปนอันดบั 1 รองลงมากลุมตัวอยางมีประสบสบการณการลงทุนในตราสารหนี้
อยูระหวาง 5 ถึง 7 ป เปนจํานวน 154 คนคิดเปนรอยละ 36.1 เปนอันดบั 2 ถัดมากลุมตัวอยางมี
ประสบสบการณการลงทุนในตราสารหนีอ้ยูระหวาง 2 ถึง 5 ป เปนจํานวน 101 คนคิดเปนรอยละ 
23.7 เปนอันดบั 3 และมากกวา 7 ปเปนจํานวน 16 คนคิดเปนรอย 3.7 เปนอันดับสุดทาย 
วัตถุประสงคหลักของการลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยางเนื่องจากความเส่ียงตํ่าเปนหลักเปน
จํานวน 285 คนคิดเปนรอยละ 67.2 เปนอันดับ 1 รองลงมากกลุมตัวอยางมีวัตถุประสงคหลัก
เนื่องจากการลงทุนในตราสารหนี้เพราะสามารถเปล่ียนมือไดงายเปนจํานวน 61 คนคิดเปนรอยละ 
14.3เปนอันดบั 2 ถัดมา กลุมตัวอยางมีวัตถุประสงคหลักเนื่องจากการลงทุนในตราสารหน้ีให
ผลตอบแทนคอนขางแนนอนและสม่ําเสมอเปนจํานวน 53 คนคิดเปนรอยละ 12.4 เปนอันดับ 3 
และ กลุมตัวอยางมีวัตถุประสงคหลักเนื่องจากใชดาํรงสินทรัพยสภาพคลองตามกฎหมายเปน
จํานวน 26 คนคิดเปนรอยละ 6.1 เปนอันดบัสุดทาย การลงทุนตอพันธบัตรท่ีออกโดยธนาคารแหง
ประเทศไทยเปนจํานวน 321 คน เปนอันดับ1 รองมากลุมตัวอยางของงานวิจยัใหความสนใจในการ
ลงทุนตอพันธบัตรท่ีออกโดยรัฐบาลเปนจาํนวนเปนจํานวน 316 คนเปนอันดับ 2 ถัดมาเปน
พันธบัตรท่ีออกโดยรัฐวิสาหกิจกลุมตัวอยางของงานวิจยัใหความสนใจเปนจํานวน  166 คนเปน
อันดับ 3 นอกจากนั้นกลุมตัวอยางใหความสนใจในการลงทุนในต๋ัวเงินคลังและหุนกูโดยกลุม
ตัวอยางใหความสนใจในต๋ัวเงินคลังเปนจํานวน 151 คน และหุนกูเปนจํานวน 150 คน เปนอันดับ 4 
และ 5 ตามลําดับ ถัดมากลุมตัวอยางใหความสนใจในการลงทุนตอพันธบัตรท่ีออกโดยพันธบัตร
กองทุนเพื่อฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินเปนจํานวน 21 คนเปนอันดับท่ี 6 และ การลงทุน
กลุมตัวอยางใหความสนใจในการลงทุนตอตราสารหนี้ประเภทอ่ืนๆ เปนจํานวน 3 คน เปนลําดับ
สุดทาย กลุมตัวอยางนําเงินออมของตนเองมาลงทุนในตราสารหนี้เปนจาํนวน 367 คนคิดเปนรอย
ละ 89.5 เปนอันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางนําเงินลงทุนมาจาก เงินกูจากสถาบันเปนจํานวน 37 คน 
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คิดเปนรอยละ 8.7 เปนอันดบั 2 และกลุมตัวอยางนําเงินลงทุนมาจากญาติพี่นองเปนจํานวน 23 คน
คิดเปนรอยละ 5.4 เปนลําดับสุดทายกลุมตัวอยางสวนใหญใชขาวสารที่ปรากฏในส่ือประเภท
โทรทัศนมาประกอบการลงทุนในตราสารหน้ี เปนจํานวน 307 คนหรือคิดเปนรอยละ 71.9 เปน
อันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางใชบทวิเคราะหหลักทรัพยในการชวยตัดสินใจลงทุนเปนจํานวน 70 
คนหรือคิดเปนรอยละ 16.4 เปนอันดับ 2 ถัดมากลุมตัวอยางใชขาวสารที่ปรากฏทางส่ือวิทยุคิด
จํานวน 37 คนหรือคิดเปนรอยละ 8.7 เปนอันดับ 3 นอกจากนี้กลุมตัวอยางใชขาวสารที่ปรากฏทาง
ส่ือหนังสือพิมพเปนจํานวน 13 คนหรือคิดเปนรอยละ 3 เปนลําดับสุดทายกลุมตัวอยางปริมาณการ
ซ้ือขายออกเฉล่ียตอวันนอยกวา 5,000 บาท เปนจํานวน 193 คนคิดเปนรอยละ 45.2 เปนอันดับ 1 
รองลงมากลุมตัวอยางมีมูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีเฉล่ียตอวนัอยูระหวาง 10,001 - 20,000 บาท
เปนจํานวน 143 คนคิดเปนรอยละ 33.5 เปนอันดับ 2 ถัดมากลุมตัวอยางมีมูลคาการซ้ือขายตราสาร
หนี้เฉล่ียตอวนัอยูระหวาง 5,001 - 10,000 บาทเปนจํานวน 52 คนคิดเปนรอยละ 12.2 เปนอันดับ 3 
และกลุมตัวอยางมีมูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีเฉล่ียตอวนัมากกวา 20,000 บาทเปนจาํนวน 39 คน
คิดเปนรอยละ 9.1 เปนอันดบัสุดทายกลุมตัวอยางสวนมากมักลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวเปน
จํานวน 311 คนหรือคิดเปนรอยละ 72.8 ถัดมากลุมตัวอยางในการวิจัยคร้ังนี้สนใจลงทุนในตราสาร
หนี้ระยะส้ันเปนจํานวน 116 คนหรือคิดเปนรอยละ 27.2 ตามลําดับ กลุมตัวอยางการถือครองตรา
สารหน้ีสวนใหญมากกวา 5 ถึง 10 ปเปนจาํนวน 147 คนคิดเปนรอยละ 34.4 เปนอันดบั 1 รองลงมา
กลุมตัวอยางมีระยะการถือครองตราสารหน้ีอยูระหวาง 1 ถึง 3 ปเปนจํานวน 113 คนคิดเปนรอยละ 
26.5 เปนอันดบั 2 ถัดมามากลุมตัวอยางมีระยะการถือครองตราสารหน้ีนอยกวา 1 เปนจํานวน 110 
คนคิดเปนรอยละ 25.8 เปนอันดับ 3 และกลุมตัวอยางมีระยะการถือครองตราสารหน้ีอยูระหวาง 3 
ถึง 5 ป เปนจํานวน 57 คนคิดเปนรอยละ 13.3 เปนอันดับสุดทาย กลุมตัวอยางไดรับผลตอบแทน
จากตราสารหน้ีในระยะเวลาหนึ่งปท่ีผานอยูระหวาง รอยละ 0 ถึง 3 คิดเปนจํานวน 178 คนหรือคิด
เปนรอยละ 41.7 เปนอันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางไดรับผลตอบแทนจากตราสารหนี้ในระยะเวลา
หนึ่งปท่ีผานอยูระหวาง รอยละ 5.01 ถึง 7 คิดเปนจํานวน 147 คนหรือคิดเปนรอยละ 34.4 เปน
อันดับ 2 ถัดมากลุมตัวอยางไดรับผลตอบแทนจากตราสารหน้ีในระยะเวลาหน่ึงปท่ีผานอยูระหวาง 
รอยละ 3.01 ถึง 5 คิดเปนจํานวน 64 คนหรือคิดเปนรอยละ 15 เปนอันดับ 3 และกลุมตัวอยางไดรับ
ผลตอบแทนจากตราสารหนีใ้นระยะเวลาหนึ่งปท่ีผานนอยกวารอยละ 0 เปนจํานวน 38 คนหรือคิด
เปนรอยละ 8.9 เปนอันดับ สุดทายกลุมตัวอยางมีระดับความพึงพอใจตอผลตอบแทนของตราสาร
หนี้ อยูในระดบัพอใจปานกลางเปนจํานวน 238 คนหรือคิดเปนรอยละ 55.7 เปนอันดับ 1 รองลงมา
กลุมตัวอยางมีระดับความพึงพอใจตอผลตอบแทนของตราสารหน้ีอยูในระดับพอใจปานมากเปน
จํานวน 238 คนหรือคิดเปนรอยละ 33.5  เปนอันดับ 2 นอกจากนี้ กลุมตัวอยางมีระดับความพึง 
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พอใจตอผลตอบแทนของตราสารหน้ีอยูในระดับพอใจนอยเปนจํานวน 33 คนหรือคิดเปนรอยละ 
7.7 เปนอันดับ 3 และกลุมตัวอยางไมพึงพอใจตอผลตอบแทนของตราสารหน้ีเปนจํานวน 13 คน
หรือคิดเปนรอยละ 3 เปนอันดับสุดทายผูมีอิทธิผลตอกลุมตัวอยางในการตัดสินใจลงทุนในตราสาร
หนี้ พบวากลุมตัวอยางตัดสินใจลงทุนดวยตนเองเปนสวนใหญเปนจํานวน 375 คนหรือคิดเปนรอย
ละ 87.7เปนอันดับ 1 รองลงมาผูมีอิทธิพลตอกลุมตัวอยางในการตัดสินใจลงทุนเปนเพื่อนนักลงทุน
เปนจํานวน 45 คนหรือคิดเปนรอยละ 10.5 เปนอันดับ 2 และผูมีอิทธิพลตอกลุมตัวอยางตัดสินใจ
ลงทุนเปนเจาหนาท่ีการตลาดเปนจํานวน 7 คนหรือคิดเปนรอยละ 1.6 เปนอันดับสุดทาย กลุม
ตัวอยางใชการวิเคราะหท้ังในสวนของทางเทคนิคและปจจัยพืน้ฐานควบคูกันเปนจํานวน 266 คน
หรือคิดเปนรอยละ 62.3 เปนอันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางใชการวิเคราะหในปจจยัพื้นฐานเปน
จํานวน 144 คนหรือคิดเปนรอยละ 33.7เปนอันดับ 2 และ กลุมตัวอยางใชการวิเคราะหทางเทคนิค
เปนจํานวน 17 คนหรือคิดเปนรอยละ 4 เปนอันดับ สุดทายกลุมตัวอยางสวนใหญมีจดุมุงหมายใน
การลงทุนในตราสารหนี้เพื่อใชหลังเกษียณเปนจํานวน 170 คนหรือคิดเปนรอยละ 39.8 เปนอันดับ 
1 รองลงกลุมตัวอยางมีจุดมุงหมายในการลงทุนในตราสารหน้ีเพื่อใชทําการคาเปนจํานวน 86 คน
หรือคิดเปนรอยละ 20.1 เปนอันดับ 2 นอกจากนั้นกลุมตัวอยางมีจดุมุงหมายในการลงทุนในตรา
สารหน้ีเพื่อใชการศึกษาเปนจํานวน 80 คนหรือคิดเปนรอยละ 18.7 เปนอันดับ 3 ถัดมากลุมตัวอยาง
มีจุดมุงหมายในการลงทุนในตราสารหน้ีเพื่อใชยามจําเปนเปนจํานวน 60 คนหรือคิดเปนรอยละ 
14.1 เปนอันดบั 4 และ กลุมตัวอยางมีจุดมุงหมายในการลงทุนในตราสารหน้ีเพื่อจุดมุงหมายอ่ืนๆ
เปนจํานวน 18 คนหรือคิดเปนรอยละ 4.2 เปนอันดับ 5 สุดทาย กลุมตัวอยางมีจุดมุงหมายในการ
ลงทุนในตราสารหน้ีเพื่อใชซ้ือบานและรถเปนจํานวน 13 คนหรือคิดเปนรอยละ 3 นอกจานนี้ กลุม
ตัวอยางลงทุนในตราสารหน้ีผานชองทางที่เปนบริษัทเงินทุนหลักทรัพยเปนจํานวน 337 คนคิดเปน
รอยละ 79.5 เปนอันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางลงทุนในตราสารหนีผ้านชองทางท่ีเปนธนาคาร
พาณิชยเปนจํานวน 78 คนคิดเปนรอยละ 18.4 เปนอันดับ 2 และกลุมตัวอยางลงทุนในตราสารหน้ี
ผานชองทางท่ีเปนบริษัทหลักทรัพยจดัการกองทุนรวมเปนจํานวน 9 คนคิดเปนรอยละ 2.1 เปน
อันดับสุดทาย 
สวนท่ี 3 พฤติกรรมท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย  

ปจจัยดานอัตราดอกเบ้ีย  
กลุมตัวอยางจะนําเงินฝากธนาคาร ถาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันเพิ่มสูงข้ึน เปนอันดับ 1 

รองลงมา กลุมตัวอยางเห็นวาถาดอกเบ้ียในทองตลาดสูง ทําใหไมมีคนลงทุนในตราสารหนี้เปน
อันดับ 2  นอกจากน้ีกลุมตัวอยางเหน็วาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน มีผลในการตัดสินใจลงทุนในตรา
สารหน้ีเปนอันดับ 3  ถัดมากลุมตัวอยางเห็นวาการลงทุนในตราสารหนี้ ควรลงทุนในชวงเวลาท่ี 
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อัตราดอกเบ้ียในทองตลาดลดลงเปนอันดบั 4 และกลุมตัวอยางเห็นวาอัตราดอกเบ้ียเงินระยะยาว
เพิ่มสูงข้ึน กลุมตัวอยางจะลงทุนในตราสารหนี้เปนอันดบั 5 นอกจากน้ีกลุมตัวอยางเห็นวาเม่ือ
ดอกเบ้ียเงินกูสูงขึ้น กลุมตัวอยางจะลงทุนในตราสารหน้ีเปนอันดับ 6 ลําดับสุดทายกลุมตัวอยาง
เห็นวาอัตราดอกเบ้ียเงินกูสูงข้ึนผลตอบแทนในตราสารหน้ีสูงข้ึน 

ปจจัยดานอัตราเงินเฟอ 
กลุมตัวอยางเห็นวาเศรษฐกจิไมด ีผูคนไมสนใจลงทุนในตราสารหน้ี เปนอันดับ 1 

รองลงมา กลุมตัวอยางเห็นวาเกดิภาวะเงินเฟอ ผูคนจะประหยดัคาใชจายตางๆ ไมลงทุนเปนอันดบั 
2  นอกจากนี้กลุมตัวอยางเหน็วาราคาสินคาอุปโภค บริโภคในปจจุบัน เปนตัวบงช้ีภาวะเงินเฟอเปน
อันดับ 3  ถัดมากลุมตัวอยางเห็นวาราคาสินคาสูงข้ึน จะมีผลกระทบตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้
เปนอันดับ 4 และกลุมตัวอยางเห็นวาคาครองชีพสูงข้ึน นักลงทุนจะลงทุนในสินทรัพย ระยะส้ัน
อ่ืนๆเปนอันดบั 5 นอกจากนี้กลุมตัวอยางเห็นวาอัตราเงินเฟอสูงข้ึน นกัลงทุนจะไปลงทุนใน
สินทรัพยอ่ืนๆเปนอันดับ 6 นอกจากน้ี กลุมตัวอยางเห็นวาเงินเฟอสูงข้ึน ดอกเบ้ียในตลาดจะสูงข้ึน
ดวยเปนอันดบั 7 ลําดับสุดทายกลุมตัวอยางเห็นวาผูคนจะเร่ิมสนใจลงทุนในตราสารหน้ี เม่ือภาวะ
เงินเฟอลดลง 

ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆ 
กลุมตัวอยางเห็นวาราคาตลาดของหุนสามัญ มีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหน้ีในทิศทาง

ตรงกันขามเปนอันดับ 1 รองลงมา กลุมตัวอยางเห็นวาคิดวาตราสารทุนในปจจุบันมผีลตอบแทนท่ี
ต่ํากวาตราสารหน้ีเปนอันดับ 2  นอกจากน้ีกลุมตัวอยางเห็นวาลงทุนในระยะยาว การซ้ือตราสารทุน
นั้นไดผลตอบแทนท่ีดกีวาตราสารหนี้เปนอันดับ 3  ถัดมากลุมตัวอยางเห็นวานักลงทุนสนใจลงทุน
ในตราสารหน้ีภาครัฐ มากกวาการซ้ือหุนสามัญเอกชนเปนอันดับ 4 และลําดับสุดทายกลุมตัวอยาง
เห็นวาในสถานการณปจจุบันตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนท่ีดกีวาตราสารหนี้ 

ปจจัยดานปริมาณเงินในระบบ 
กลุมตัวอยางเห็นวาหลังจากเกิดวิกฤตการณซัพไพรม ผุคนสนใจลงทุนในตลาดนอยลงเปน

อันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางเห็นวาภาวะเศรษฐกิจดี จะทําใหเงินในระบบมีมาก สภาพคลองสูง
เปนอันดับ 2  นอกจากน้ีกลุมตัวอยางเห็นวาเม่ือมีปริมาณผูตองการออมมาก ตราสารหน้ีจะมีสภาพ
คลองสูงเปนอันดับ 3  ถัดมากลุมตัวอยางเห็นวาเม่ือมีปริมาณความตองการใหกูมาก นั้นจะทําให
ปริมาณตราสารหน้ีเพิ่มสูงข้ึนเปนอันดับ 4 และลําดับสุดทายกลุมตัวอยางเห็นวาตราสารหน้ี เปน
มาตรการระดมทุนทางภาครัฐ 
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ปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 
กลุมตัวอยางเห็นวาตราสารหนี้ท่ีสามารถเปล่ียนเปนเงินสดไดเร็ว มีผลตอการตัดสินใจซ้ือ

ตราสารหน้ีเปนอันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางเหน็วาตราสารหนี้ท่ีมีมูลคาสูงจะทําใหผูลงทุน
ตองการเปนอันดับ 2  นอกจากนี้กลุมตัวอยางเหน็วาสภาพคลองของตราสารหนี้ มีผลตอการ
ตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้มากเปนอันดับ 3  ถัดมากลุมตัวอยางเหน็วาตราสารหนี้นั้นเปนท่ีรูจักและ
เปนท่ีนิยม จะมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดับ 4 และลําดับสุดทายกลุมตัวอยางเห็นวา
ตราสารหน้ีของรัฐบาลเปนท่ีนิยมของนักลงทุน 

ปจจัยดานการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 
กลุมตัวอยางเห็นวาอัตราดอกเบ้ียในตลาดมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดับ 1 

รองลงมากลุมตัวอยางเห็นวาปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหน้ีเปน
อันดับ 2  นอกจากน้ีกลุมตัวอยางเหน็วาอัตราเงินเฟอมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดบั 
3  ถัดมากลุมตัวอยางเห็นวาปริมาณเงินในระบบมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดับ 4 
และลําดับสุดทายอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี ้
สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน  
ตารางท่ี 5.1: สรุปผลของการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน ผลการทดสอบสมมติฐาน 

1.อัตราดอกเบ้ียในทองตลาดไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจ
ลงทุนของนักลงทุน 

ยอมรับ 

2.ปริมาณการซ้ือขายของตราสารหน้ีไมมีความสัมพันธกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

ยอมรับ 

3.อัตราเงินเฟอไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุน 

ยอมรับ 

4.อัตราผลตอบแทนในทรัพยสินอ่ืนๆไมมีความสัมพันธกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

ไมยอมรับ 

5.ปริมาณเงินในระบบไมมีความสัมพันธกบัการตัดสินใจลงทุนของ
นักลงทุน 

ไมยอมรับ 

  จากตารางสรุปผลการทดสอบสมมติฐานเพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปน
ปจจัยดานตางๆกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน โดยการทดสอบสมมติฐานดวยวิธีการหา 
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ความสัมพันธระหวางตัวแปรเพ่ือการพยากรณดวยคําส่ัง Linear Regression โดยใชการคัดเลือก
แบบลําดับข้ัน (Stepwise Selection) และการทดสอบสมมติฐานดวยการหาความสัมพันธระหวางตัว
แปรดวยคําส่ัง (Correlate) แลวพบวา ปจจยัดานอัตราดอกเบ้ียในทองตลาด, ปจจัยดานอัตราเงินเฟอ
และปจจยัดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆ ไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุน ปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนไดแกปจจัยดานปริมาณเงินใน
ระบบ และปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ัน 0.05 ดังแสดง
ในตารางขางตน  
ภาพท่ี 5.1: ความสัมพันธความสัมพันธของปจจัยดานตางๆกับการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 

 จากแผนภาพสรุปความสัมพันธความสัมพันธของปจจยัดานตางๆกับการตัดสินใจ
ลงทุนในตราสารหน้ีไดดังนี้ ปจจยัอัตราดอกเบ้ียในตลาดไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุน
ในตราสารหน้ีเนื่องจากคา Sig. เทากับ 0.940 ซ่ึงมากกวาระดับความเช่ือม่ันท่ี 0.05  ในสวนของปจจัย
อัตราเงินเฟอ ไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ีเนื่องจากคา Sig. เทากับ 0.456 
ซ่ึงมากกวาระดับความเช่ือม่ันท่ี 0.05 และปจจัยอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆไมมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้เนื่องจากคา Sig. เทากับ 0.950 ซ่ึงมากกวาระดับ 

ตัวแปรตนปจจัยดานตางๆ 
 

ปจจัยอัตราดอกเบ้ียในตลาด 

ปจจัยอัตราเงินเฟอ 

ปจจัยอัตราผลตอบแทนใน
สินทรัพยอ่ืนๆ 

ปจจัยปริมาณเงินในระบบ 

ปจจัยปริมาณการซ้ือขายตรา
สารหน้ี 

คา Sig. ของแต
ละ สมมติฐาน 

ตัวแปรตาม การตัดสินใจ
ลงทุนในตราสารหน้ี 

0.940 

0.456 

0.950 

0.024 

0.015 

ไมมีความสัมพันธกัน 

ไมมีความสัมพันธกัน 

มีความสัมพันธกัน 

 
มีความสัมพันธกัน 

 
ไมมีความสัมพันธกัน 
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ความเช่ือม่ันท่ี 0.05  ปจจัยปริมาณเงินในระบบมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้
เนื่องจากคา Sig. เทากับ 0.024 ซ่ึงนอยกวาระดับความเช่ือม่ันท่ี 0.05 ปจจัยปริมาณการซ้ือขายตราสาร
หนี้ กับการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ีเนื่องจากคา Sig. เทากับ 0.015 ซ่ึงนอยกวาระดับความ
เช่ือม่ันท่ี 0.05 
อภิปรายผล 
1. พฤติกรรมท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย 

จะเห็นไดวานกัลงทุนสวนใหญใหความสนใจในสวนของวัตถุประสงคหลักของการลงทุน
ในตราสารหน้ี ซ่ึงพบวากลุมตัวอยางลงทุนในตราสารหน้ีเนื่องจากมีความเสียงตํ่ากวาตราสารทุน 
ซ่ึงสอดคลองกับตราสารหนี้ท่ีออกโดยรัฐบาลเน่ืองจาก รัฐบาลจะจายผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียแก
นักลงทุนตามอัตราและระยะเวลาท่ีกําหนด และจะจายเงินตนคืนตามราคาท่ีตราไวเม่ือครบกําหนด
ไถถอน ตราสารชนิดนี้ถือวาไมมีความเส่ียงเร่ืองการผิดนดัชําระดอกเบ้ียและเงินตน (Default free) 
ซ่ึงสอดคลองกับเปาหมายของการลงทุนท่ีกลุมตัวอยางโดยสวนใหญมีเปาหมายเพื่อใชเงินหลัง
เกษยีณ 

สวนการเลือกลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยางสนใจในการลงทุนใน พนัธบัตรของ
ธนาคารแหงประเทศไทยและพันธบัตรรัฐบาลในความถ่ีท่ีใกลเคียงกันสอดคลองกับผลการศึกษา
ของ พจนีย พงษสามารถ พบวา ตราสารหน้ีท่ีนาลงทุนท่ีสุดของกลุมตัวอยางในการศึกษาคร้ังนี้คือ 
พันธบัตรรัฐบาล  

หากนําประเด็นของแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีมาลงทุนในตราสารหนี้ของกลุมตัวอยางมา
พิจารณารวมกบัรูปแบบตราสารหนี้ท่ีกลุมตัวอยางสนใจลงทุนและเปาหมายในการลงทุนของกลุม
ตัวอยางมาพิจารณารวมถึงระยะเวลาในการถือครองตราสารหน้ี โดยเฉล่ียรวมกันจะเหน็ไดชัดวา
กลุมตัวอยางนาํเงินของตนเองมาลงทุนกลุมตัวอยางตองการลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาว โดยมี
เปาหมายในการลงทุนเพื่อใชหลังเกษยีณท่ีเปนเชนนี้ เนือ่งจากลักษณะของพันธบัตรสามารถ
แบงเปนหนวยยอยๆท่ีเทาๆกันโดยไดผลประโยชนหรืออัตราผลตอบแทนเทากนัทุกหนวยและมี
คุณสมบัติท่ีสามารถซ้ือขายเปล่ียนมือกันไดจนกวาจะหมดอายุของตราสารนั้น ซ่ึงเหมาะสมกับ
ลงทุนระยาว ซ่ึงสอดคลองกับการ ไพลิน ฟุงเกียรติ โดยผูตอบแบบสอบถามท่ีมีอายุมากจะลงทุนใน
พันธบัตรท่ีมีอายุนานกวาผูตอบแบบสอบถามท่ีมีอายุนอยกวา นั่นแสดงวาผูลงทุนเม่ือมีอายุมากกจ็ะ
สงผลทําใหผูลงทุนตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้แบบมีความเส่ียงตํ่า 
2. ปจจัยท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย 

ปจจัยดานอัตราดอกเบ้ียมีผลตอการลงทุนเนื่องจากเม่ืออัตราดอกเบ้ียระยะส้ันเพิ่มข้ึนกลุม
ตัวอยางจะหันไปลงทุนในเงินฝากเพิ่มข้ึน ในขณะเดยีวกนัถาอัตราดอกเบ้ียเงินกูสูงข้ึนกลุมตัวอยาง 



93 

มีความเหน็วาอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนในตราสารหน้ีควรมสูีงข้ึนตามไปดวย โดยรวม
พบวาการปรับตัวข้ึนลงของอัตราดอกเบ้ียสงผลกระทบโดยตรงตอการลงทุนในตราสารหน้ีของ
กลุมตัวอยาง ซ่ึงสอดคลองกับความเส่ียงจากการลงทุนตอ ซ่ึงเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนอันเนื่องมาจาก
การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงิน ซ่ึงจะสงผลใหผูลงทุนไมสามารถนําดอกเบ้ียท่ี
ไดรับจากการลงทุนในตราสารหน้ีไปลงทุนตอภายใตอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไดท่ีระดับเดิม
เคยไดรับ โดยความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียในตลาดยอมสงผลทําใหผูลงทุนไดรับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนตอท่ีเปล่ียนแปลงไปและสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุน
ไดรับจริงในท่ีสุด ความเส่ียงประเภทน้ีจะสงผลกระทบโดยตรงตอผูลงทุนท่ีซ้ือตราสารหนี้และถือ
ไวจนครบกําหนดไถถอน  

ปจจัยดานภาวะเงินเฟอ มีผลตอการลงทุนเนื่องจากเม่ืออัตราเงินเฟอสูงข้ึนกลุมตัวอยางจะ
หันไปลงทุนสินทรัพยอ่ืนๆหรือชะลอการลงทุนในตราสารหนี้ โดยกลุมตัวอยางใชตัวช้ีวัดอัตราเงิน
เฟอสวนหนึ่งจากราคาสินคาอุปโภคบริโภค ในทางกลับกันถาอัตราเงินเพอลดตํ่าลงกลุมตัวอยางจะ
หันกลับมาลงทุนในตราสารหน้ี ภาพโดยรวมพบวาการปรับตัวข้ึนลงของภาวะเงินเฟอมีผลผกผัน
ตอการลงทุนในตราสารหนีข้องกลุมตัวอยาง ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาของ ชลธาร ชอบเสียง ท่ี
พบวาปริมาณเงินลงทุนของตราสารหน้ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันและอัตราเงินเฟอมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียว  

ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆกลุมตัวอยางมีความคิดเห็นวาตราสารทุน
ไดรับความสนใจในการลงทุนมากวาตราสารหนี้ เนื่องจากกลุมตัวอยางเห็นวาตราสารทุนให
ผลตอบแทนสูงกวาตราสารหน้ี  และกลุมตัวอยางเห็นวาตราสารทุนจะมีความสัมพันธผลผกผันกับ
ตราสารหน้ี  โดยรวมพบวาเม่ือตราสารทุนมีความต่ืนตัวกลุมตัวอยางจะหันไปลงทุนในตราสารทุน
มากกวาตราสารหนี้ปจจยัหลักเกิดจากการท่ีตราสารทุนใหผลตอบแทนท่ีดีกวาท้ังนี้เนือ่งจากเม่ือ
อัตราดอกเบ้ียโดยท่ัวไปสูงข้ึนจะสงผลใหตราสารหน้ีจะตํ่าลง แตอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ตอจะสูงข้ึน ในทางตรงกันขามหากอัตราดอกเบ้ียโดยท่ัวไปตํ่าลงมูลคาตราสารหน้ีสูงข้ึน แตอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนตอจะลดลง นั่นคือทิศทางของผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในระดับ
อัตราดอกเบ้ียท่ีมีตอราคาและการลงทุนตอจะเปนไปในทางตรงขามกัน  

ปจจัยดานปริมาณเงินในระบบกลุมตัวอยางมีความคิดเห็นวาตราสารหนี้นั้นไดรับ
ผลกระทบจากการที่ปริมาณเงินในระบบหายไป และกลุมตัวอยาง โดยภาพรวมปจจยัดานปริมาณ
ทางการเงินนัน้แปรผันตามปริมาณการลงทุนในตราสารหน้ี ซ่ึงสอดคลองกับการ ชลธาร  ชอบเสียง 
ซ่ึงพบวา ปริมาณเงินลงทุนของกองทุนตราสารหน้ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอุปสงคตอ
พันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  
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ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี กลุมตัวอยางใหความสําคัญกับสภาพคลองของตราสารหนี้
เปนอันดับแรก ถัดมากลุมตัวอยางใหความสําคัญกับตราสารหน้ีท่ีมีความมั่นคงสูงและเปนท่ี
ตองการของตลาดซ่ึงสอดคลองกับการ ชลธาร  ชอบเสียง ซ่ึงพบวาความสัมพันธระหวาง ในทิศทาง
เดียวกัน เปนผลจาก เม่ือปริมาณเงินทุนของตราสารหน้ีเพิม่ข้ึนจากการทีป่ระชาชนสนใจท่ีจะลงทุน
ในตราสารหน้ีเพิ่มข้ึนเปรียบเสมือนกับตราสารหน้ีมีปริมาณเงินทุนท่ีจะไปลงทุนในพนัธบัตรและ
ตราสารอ่ืน ๆ เพิ่มมากข้ึนสงผลใหเกิดอุปสงคในพันธบัตรท่ีเพิ่มข้ึน 

ปจจัยดานการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ีกลุมตัวอยางใหความสําคัญกับอัตราดอกเบ้ีย
ในตลาดและสภาพคลองของตราสารหนี้มาเปนปจจยัในการพิจารณาดานการลงทุนในตราสารหนี้   
การนําผลการศึกษาไปใช 
 1.จากผลการศึกษาพบวาหากตองการทําการโฆษณาประชาสัมพันธเกี่ยวกับการลงทุนใน
ตราสารหน้ีควรปรับภาพเกีย่วกับการลงทุนในตราสารหน้ีโดยเนนไปที่เปนการลงทุนในลักษณะ
ออมทรัพยเพื่อใชหลังเกษียณเน่ืองจากกลุมตัวอยางสวนใหญมีเปาหมายในการลงทุนเพ่ือใชหลัง
เกษยีณ 
 2.จากผลการศึกษาพบวาในสวนของการจาํนายตราสารหน้ีควรจําหนายตราสารหน้ีผาน
บริษัทเงินทุนหลักทรัพยและธนาคารพาณชิยเปนหลักเนือ่งจาสกกลุมตัวอยางเกือบท้ังหมดลงทุน
เกี่ยวกับตราสารหนี้ผานชองทางเหลานี ้
 3.จากผลการศึกษาพบวาการประชาสัมพันธเกี่ยวกับการจําหนายตราสารหน้ีควร
ประชาสัมพันธผานส่ือโทรทัศนเปนหลักเนื่องจากกลุมตัวอยางรับรูขาวสารเกี่ยวกับตราสารหน้ีผาน
ส่ือโทรทัศนเกือบท้ังหมด 
 4.จากผลการศึกษาพบวาหากบริษัทหรือองคการของรัฐตองการซ้ือคืนตราสารหนี้กอน
ระยะเวลาควรพิจารณาปจจัยเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ียควบคูไปดวยเนื่องจากหากอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
มีการปรับตัวสูงข้ึนจะทําใหมีแนวโนมวาราคาพันธบัตรในตลาดจะปรับตัวลดลงในทางกลับกัน
หากหากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากปรับตัวลดลงจะทําใหราคาพันธบัตรในตลาดมีแนวโนมสูงข้ึน 
 5.จากผลการศึกษาพบวาหากบริษัทหรือองคการตองการจําหนายตราสารหน้ีออกจําหนาย
ในชวงท่ีเศรษฐกิจกําลังเติบโต เนื่องจากจาํหนายตราสารหน้ีในชวงเศรษฐกิจถดถอยอาจไมสามารถ
จําหนายไดตามเปาหมาย อันเนื่องมาจากกลุมตัวอยางนัน้ใหความสําคัญเกี่ยวกับผลกระทบจาก
ภาวะเศรษฐกจิคอนขางมาก เพราะฉะนั้นหากตองการจะระดมเงินทุนทางตลาดตราสารหน้ี ควร
คํานึงถึงสภาพเศรษฐกิจในปจจุบันใหมาก 
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ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 
1.จะเห็นไดวาการศึกษาเกี่ยวกับปจจยัทางดานเศรษฐกจินัน้ควรใชการวิเคราะหทางเทคนิค 

โดยการนําเอาขอมูลทุติยภูมิมาทําการศึกษาหาปจจยัท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุนมากกวา เพราะตัวแปรที่ใชในการศึกษาจะเปนขอมูลทางสถิติทางตัวเลขท่ีมีผลตอการ
ตัดสินใจในปจจุบัน ซ่ึงจะมีความแมนยํามากกวาการตอบแบบสอบถาม 

2.เม่ือทําการศึกษาการสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนีไ้ทย ดังนั้น เพือ่
ความสมบูรณมากยิ่งข้ึนผูวิจยัเหน็วาควรพจิารณาเพิ่มปจจัยอ่ืนๆเขาพจิารณาเพ่ือใหทราบวา
นอกจากปจจยัดานปริมาณเงินในระบบ และปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี ยังมีปจจยัอ่ืนๆท่ีควร
นํามาประกอบการพิจารณาหรือไม อาทิเชน ปจจยัดานการเมือง กฎหมาย สังคม และวัฒนธรรม
เปนตน เพื่อการสรางสมการพยากรณท่ีคลอบคลุมและแมนยํามากข้ึน 

3.ในการวิจัยคร้ังนี้ไดทําการศึกษาปจจัยดานการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ ดังนั้น เพื่อ
ความสมบูรณมากยิ่งข้ึนผูวิจยัเหน็วาควรทําการวิจยัเชิงลึกโดยการพิจารณาปจจยัดานปริมาณเงินใน
ระบบหรือปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีวาปจจัยดังกลาวมีสงผลตอความเช่ือม่ันหรือกระทบการ
การตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ีมากนอยเพียงใด 

4.ผูวิจัยเห็นวาควรทําศึกษาเปรียบเทียบระหวางตราสารหนี้และตราสารทุนวาปจจยั
เดียวกับ ปจจัยใดมีผลตอการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี และปจจยัใดมีผลตอการตัดสินใจลงทุน
ในตราสารทุน 
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ความรูท่ัวไปเกี่ยวกับตราสารหน้ี และตลาดตราสารหนี้ 
ตราสารหน้ี (ตราสารแหงหนี)้ คือ ตราสารทางการเงินท่ีแสดงความเปนหนี้ระหวางกัน ซ่ึง

ผูออกตราสารเรียกวา ผูกูหรือลูกหนี ้ในขณะท่ีผูใหกู เรียกวาผูซ้ือหรือเจาหนี ้โดยท้ังสองฝายมีขอ
ผูกพันทางกฎหมายท่ีจะไดรับชําระเงินหรือผลประโยชนอ่ืนใด เชน ดอกเบ้ีย เงินตน ตามเวลาท่ี
กําหนด ท้ังนี ้ตราสารหน้ีมีคุณสมบัติท่ีสามารถแบงเปนหนวยยอยๆท่ีเทาๆกันโดยไดผลประโยชน
หรืออัตราผลตอบแทนเทากนัทุกหนวย และมีคุณสมบัตท่ีิสามารถซ้ือขายเปล่ียนมือกันไดจนกวาจะ
หมดอายุของตราสารนั้น (สมาคมตราสารหน้ีไทย, internet, 2549) 

สําหรับความแตกตางระหวางตราสารหน้ี และตราสารทุนนั้นไดจําแนกออกเปนลักษณะ
ดังตอไปนี ้
1. ผูถือตราสารหนี้ มีฐานะเปนเจาหนี้  
ดังนั้นเม่ือบริษัทมีปญหาทางการเงิน หรือถูกฟองลมละลาย ผูถือตราสารหนี้จะไดสิทธิเรียกรองการ
ชําระหนีก้อนผูถือตราสารทุน ซ่ึงอยูในฐานะเจาของบริษัท ความแตกตางในเร่ืองฐานะและสิทธินั้น 
ทําใหผูถือตราสารหนี้ท่ีเปนเจาหนี ้จะไมมีสิทธิออกเสียงในท่ีประชุมหรือตัดสินใจในเร่ืองการ
ดําเนินงาน แตผูถือหุนในฐานะผูรวมกจิการมีสิทธิออกเสียงในท่ีประชุม 
2. ผูถือตราสารหนี้จะไดรับผลตอบแทนท่ีสมํ่าเสมอ 
ผลตอบแทนท่ีไดรับน้ันจะอยูในรูปของดอกเบ้ียท่ีผูออกจะจายใหเปนงวดๆ แตผูถือหุนจะให
ผลตอบแทนจากเงินปนผล ซ่ึงจะมากหรือนอยตองข้ึนอยูกับผลประกอบการของบริษัท ดังนัน้ หาก
เอาความเส่ียงจากการลงทุนเขามายุง ตราสารหน้ีจึงมีความเส่ียงตํ่ากวาหุนแนนอน เพราะการไดรับ
ผลตอบแทนท่ีสมํ่าเสมอและแนนอน ในปจจุบันนกัลงทุนท่ีนิยมเลนหุน ก็มักจะลงทุนในตราสาร
หนี้ดวยเพื่อเอามากระจายความเส่ียง  
3. อายุของหลักทรัพย สําหรับตราสารหนี้นั้นมีอายุท่ีกําหนดไวแนนอน 
เชน พันธบัตรออมทรัพยอาย ุ5 ป หุนกูเอกชนอายุ 3 ป เปนตน แตหุนนัน้ไมมีการจํากดัเร่ืองอาย ุ 

องคประกอบท่ีสําคัญของตราสารหน้ี ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี ้(สถาบันพัฒนาความรู
ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 
1. มูลคาท่ีตราไว (Par value) คือ มูลคาเงินตนท่ีผูกูจะตองชําระคืนใหกบัผูถือตราสารหนี้นัน้เม่ือ
ครบกําหนด สวนใหญเทากบั 1,000 บาท ท้ังนี้มูลคาท่ีตราไวนี้อาจลดลงเม่ือมีการจายคืนเงินตนใน
กรณีท่ีเปนตราสารหนี้ชนิดทยอยจายคืน  
2. อัตราดอกเบ้ีย (Coupon rate) คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีผูออกมีภาระท่ีจะตองจายใหกับผูถือตราสาร
หนี้นัน้ ๆ ตามวัน เดือน ป ท่ีกําหนดตลอดอายุของตราสารหนี้นั้น ในกรณีท่ีเปนอัตราดอกเบ้ียคงที่
(Fixed rate) เชน 8.00% ตอป ผูออกจะตองจายท่ีอัตรานั้นตลอดอายุของตราสารหนี้ หรือในกรณีท่ี 
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กําหนดใหเปนอัตราดอกเบ้ียแบบลอยตวั (Floating rate) อัตราดอกเบ้ียท่ีผูออกตองจายใหผูถือจะ
เปล่ียนแปลงไปไดตามท่ีกําหนด ซ่ึงโดยปกติมักจะอางอิงไวกับอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชย 
เชน เปล่ียนแปลงไปตามอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 1 ปโดยเฉล่ียของ 5 ธนาคารใหญ และบวกหรือลบ
ดวยสวนตาง (Margin) ท่ีกําหนดซึ่งจะข้ึนกับคุณภาพของตราสารหน้ีนัน้ๆ 
3. งวดการจายดอกเบ้ีย (Coupon frequency) เปนการระบุจาํนวนครั้งของการจายดอกเบ้ีย ซ่ึง
สามารถเปนไดท้ัง 1 คร้ังตอป 2 คร้ังตอป 4 คร้ังตอป หรือทุก ๆ เดือน แลวแตผูออกจะกําหนด แต
โดยสวนใหญเปนการจายทุกคร่ึงปโดยเฉพาะพันธบัตรท่ีออกโดยรัฐบาลและองคกรภาครัฐ 
4. วันหมดอายุ (Maturity Date) เปนการกําหนดวนัหมดอายุของตราสารหนี้นัน้ ซ่ึงผูออกจะตอง
ทําการจายคืนเงินตนและดอกเบ้ียงวดสุดทาย (ถามี) ใหกบัผูถือ 
5. ช่ือผูออก (Issue name) เปนการระบุวาใครเปนผูออกตราสารหน้ีนั้น หรือเปนการระบุช่ือผูกู 
6. ประเภทของตราสารหนี้ เปนการระบุประเภทของตราสารหนี้นั้น เชน หุนกูไมมีประกัน หุนกู
ดอยสิทธิ/ไมดอยสิทธิ หุนกูแปลงสภาพ เปนตน 
7. ขอสัญญา (Covenants) เปนเง่ือนไขและขอตกลงท่ีระบุใหผูออกหุนกูตองสัญญาวาจะทํา
หรือไมทํา ส่ิงหนึ่งส่ิงใดเพื่อประโยชนของผูใหกู โดยท่ัวไปมักเกีย่วกับการตกลงในระดับทุน
หมุนเวียน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนหรือภาระดอกเบ้ียท่ีตองชําระ การหามจายเงินปน
ผลแกผูถือหุนสามัญเกินอัตราท่ีกําหนด การตองดํารงสัดสวนของหนี้สินตอทุนไมเกนิอัตราท่ี
กําหนด ขอสัญญาอาจรวมถึงการจํากัดดานการบริหารของผูออก เชน การหามรวมกิจการเปนตน 

ประเภทของตราสารน้ีตามลักษณะตางๆดงันี้ (สถาบันพฒันาความรูตลาดทุน ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

1. แบงตามประเภทของผูออก 
2. แบงตามลักษณะการถือกรรมสิทธ์ิ 
3. แบงตราวิธีการจายดอกเบ้ีย 
4. แบงตามสิทธิในการเรียกรอง 
5. แบงตามการใชสินทรัพยคํ้าประกัน 
6. แบงตามชนิดของสิทธิท่ีติดมาพรอมกับตราสารหน้ี 
สําหรับการศึกษาคร้ังนี้จะนําเสนอการศึกษาเกี่ยวกับตราสารหน้ีท่ีแบงตามประเภทผูออก

ซ่ึงไดแบงเปนลักษณะดังตอไปนี ้
1. ตราสารหน้ีท่ีออกโดยรัฐบาลหรือพันธบัตรรัฐบาล เปนตราสารหนี้ท่ีออกโดยกระทรวงการคลัง
ตามระเบียบและวิธีการท่ีกฎหมายกําหนด โดยเปนการระดมเงินทุนจากนักลงทุนและประชาชน
ท่ัวไปเพื่อใชจายในกิจการของรัฐบาลซ่ึงสวนใหญเปนการอุดหนุนภาระขาดดุลงบประมาณ ตรา 
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สารหน้ีชนิดนีผู้ลงทุนมีฐานะเปนเจาหนี้รัฐบาลโดยตรง รัฐบาลจะจายผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียแก
นักลงทุนตามอัตราและระยะเวลาท่ีกาํหนด และจะจายเงินตนคืนตามราคาท่ีตราไวเม่ือครบกําหนด
ไถถอน ตราสารชนิดนี้ถือวาไมมีความเส่ียงเร่ืองการผิดนดัชําระดอกเบ้ียและเงินตน (Default free) 
เนื่องจากมีรัฐบาลเปนลูกหนี้ แตความเส่ียงดานการเปล่ียนแปลงของราคาเนื่องจากการเปล่ียนแปลง
ของอัตราดอกเบ้ียในตลาดยังคงมีอยูปจจุบันพันธบัตรรัฐบาลมีสัดสวนมากเปนอันดบัหนึ่งในตลาด
ตราสารหน้ี ท้ังในดานมูลคาคงคางและปริมาณการซ้ือขาย  
2. ตราสารหน้ีท่ีออกโดยองคกรภาครัฐ เปนตราสารหนี้ท่ีออกโดยองคกรภาครัฐซ่ึงมีช่ือเรียกตาม
องคกรท่ีออกตราสาร เชน พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย พันธบัตรกองทุนเพ่ือการฟนฟแูละ
พัฒนาระบบสถาบันการเงิน และพันธบัตรในช่ือของรัฐวสิาหกิจตางๆ พันธบัตรดังกลาวเปนการกู
เงินโดยตรงขององคกรภาครัฐนั้นๆ ซ่ึงจะมีหนาท่ีและภาระในการชําระหนี้ท้ังดอกเบี้ยและเงินตน
ตามท่ีกําหนดไว ความสามารถในการชําระหนีแ้ละฐานะทางการเงินขององคกรจึงเปนเร่ืองท่ีผู
ลงทุนตองพิจารณา อยางไรกต็าม พันธบัตรเหลานี้มักไดรับการคํ้าประกันจากรัฐบาลเพื่อเพ่ิมความ
นาเช่ือถือและระดมทุนไดในอัตราท่ีถูกลง 
3. ตราสารหน้ีภาคเอกชน หรือหุนกูภาคเอกชน เปนตราสารหนี้ท่ีออกโดยภาคธุรกิจเอกชนเพ่ือ
ระดมทุนจากนักลงทุนและประชาชนท่ัวไปเพ่ือใชในการดําเนินกิจการของตน ตราสารหน้ีเหลานี้
มักจะมีการออกแบบในรูปลักษณะตาง ๆ กัน และจะมีความเสี่ยงของการท่ีผูออกจะผิดนัดในการ
จายดอกเบ้ียและเงินตนอยู ซ่ึงจะสะทอนใหเห็นในรูปของอัตราผลตอบแทนสวนตางท่ีนักลงทุน
ตองการเพ่ือชดเชยคาความเส่ียงตาง ๆ (Credit and option embedded spread) 

ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้นั้น แบงออกเปน 2 สวนดงันี้ (สถาบันพฒันา
ความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 
1. อัตราดอกเบ้ีย/อัตราผลตอบแทนจากท่ีผูออกตองจายใหแกผูถือตราสารหนี ้ 
2. กําไร/ขาดทุนจากการขาย (Capital gain/loss) คือผลกําไร (ขาดทุน) จากการที่ราคาของตราสาร
หนี้เพิ่มข้ึนจากตอนซ้ือ หรือขาดทุนเม่ือราคาของตราสารหน้ีลดลงจากเม่ือตอนซ้ือ ซ่ึงอาจเปน
สาเหตุมาจากการท่ีอัตราดอกเบ้ียในตลาดขยับข้ึนหรือลง 

นอกเหนือจากอัตราดอกเบ้ียในตลาดแลวราคาและอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ียัง
ข้ึนกับความสามารถในการจายคืนเงินตนและดอกเบ้ียของผูออกหรือโอกาสท่ีผูออกจะผิดนดัใน
การจายดอกเบ้ียและเงินตน (Probability of default) ถานักลงทุนคาดวาผูออกมีความสามารถในการ
จายดอกเบ้ียและเงินตนสูงข้ึน นักลงทุนจะปรับอัตราผลตอบแทนจากตราสารหน้ีนัน้ลง นั่นคือราคา
ของตราสารหนี้นั้นจะสูงข้ึน และในทางกลับกันหากนักลงทุนคาดวาผูออกตราสารมีความสามารถ
ในการจายเงินตนและดอกเบ้ียลดลง ราคาของตราสารหน้ีนั้นก็จะลดลง การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของ 
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ราคาตราสารหน้ีอันเนื่องจากความสามารถในการจายคืนเงินตนและดอกเบ้ียของผูออกนี้เปนอีก
สาเหตุหนึ่งท่ีสําคัญของกําไรหรือขาดทุนจากการขาย (Capital gain / loss) (สมาคมตลาดตราหน้ี
แหงประเทศไทย 2549) 

ตราสารหน้ีเปนตราสารทางการเงินท่ีมีความเส่ียงคอนขางต่ํา แตการลงทุนในตราสารหนี้ก็
เชนเดียวกับการลงทุนประเภทอ่ืนๆ ท่ีตองเผชิญกับความเส่ียงจากการลงทุนเชนกัน โดยความเส่ียง
จากการลงทุนในตราสารหนี้แบงออกเปนประเภทตางๆ ได ดังนี้ (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 
1). ความเส่ียงทางเครดิต (Default Risk หรือ Credit Risk) 

คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการผิดนัดชําระดอกเบ้ียและเงินตนของผูออกตราสารหน้ี ท่ีกลาว
เชนนี้เนื่องจากการที่ผูลงทุนจะไดรับดอกเบ้ียและเงินตนครบถวนตรงตามท่ีคาดหวงัไวนัน้ ผูออก
ตราสารหน้ีจะตองมีผลประกอบการที่ดีและมีสภาพคลองเพียงพอท่ีจะจายเงินตามภาระผูกพันของ
ตราสารหน้ี อยางไรก็ตาม ถาผูออกตราสารหน้ีมีผลประกอบการตกตํ่า ก็อาจจะนําไปสูการขาด
สภาพคลองและสงผลใหผูออกตราสารหน้ีผิดนัดชําระหนี้ได  ซ่ึงความเส่ียงเหลานีอ้าจปองกันได
โดยพิจารณาจากอันดับความนาเช่ือถือ (Credit Rating) ท่ีไดรับการประเมินจากสถาบันจัดอันดับ
ความนาเช่ือถือ (Credit Rating Agency) โดยอันดับความนาเชื่อถือจะเปนดัชนีบงช้ีถึงความสามารถ
ของผูออกตราสารหน้ีในการชําระดอกเบ้ียและเงินตนคืนเต็มจํานวนตรงตามเวลาท่ีกําหนด รวมทั้ง
ยังบอกถึงความสามารถในการปฏิบัติตามเง่ือนไขตางๆ ของผูออกตราสารหน้ีไดอยางครบถวน 
โดยท่ัวไปหากบริษัทผูออกตราสารหน้ีถูกจดัอันดับความนาเช่ือถือใหอยูในระดับตํ่า โดยท่ัวๆ ไป
จะเปนอันดับท่ีต่ํากวาระดับ Investment Grade ท่ี “BBB” (เรียกวา Triple B)  แสดงวาบริษัทนั้นมี
ความเส่ียงในการผิดนัดชําระหนี้คอนขางสูง ดังน้ัน บริษัทจึงจําเปนตองเสนออัตราผลตอบแทน 
(อัตราดอกเบ้ียหนาต๋ัว) ท่ีสูงเพื่อดึงดูดใหผูลงทุนสนใจและเขามาลงทุนในตราสารหนี้ของบริษัท 
ในทางตรงกนัขาม หากบริษทัผูออกตราสารหน้ีไดรับการจัดอันดับใหอยูในระดับสูง แสดงวา
บริษัทมีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ต่าํ ดังน้ัน บริษทัก็ยอมท่ีจะเสนออัตราผลตอบแทน (อัตรา
ดอกเบ้ียหนาต๋ัว) ท่ีต่ําได ท้ังนี้ หากเกิดเหตุการณใดๆ ก็ตามท่ีสงผลกระทบตออันดับความนาเช่ือถือ
ของบริษัทผูออกตราสารหน้ี สถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือจะประกาศใหผูลงทุนทราบ ซ่ึงอาจ
เปล่ียนแปลงในลักษณะท่ีเพิม่ข้ึน ลดลง คงเดิม หรือยกเลิก อันดับความนาเช่ือถือท่ีไดจัดอันดับไว
กอนหนานี้กไ็ด 
2). ความเส่ียงดานราคา (Price Risk หรือ Interest Rate Risk หรือ Market Risk) 

คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงหรือความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงจะสงผล
ใหราคาตราสารหน้ีมีการเปล่ียนแปลงหรือมีความผันผวนดวย เนื่องจากราคาของตราสารหน้ีจะ 
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แปรผกผันกับอัตราดอกเบ้ียในตลาด กลาวคือ หากอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินเพ่ิมข้ึน ผูลงทุนก็ยอม
ท่ีจะตองการอตัราผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน เพื่อชดเชยไมใหผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตร
ของตนลดลงไป แตเนื่องจากไมสามารถเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียหนาต๋ัวได ส่ิงท่ีจะชดเชยใหผูลงทุนได
ผลตอบแทนสูงข้ึนโดยเปรียบเทียบ คือ ราคาพันธบัตร จะมีราคาตํ่าลง เชน อาจตํ่ากวาราคาพารหนา
ตั๋ว  ซ่ึงเม่ือครบกําหนดชําระ ผูลงทุนจะไดเงินตนคืนท่ีราคาพารท่ีสูงกวาเงินท่ีลงทุนซ้ือพันธบัตรไป
ในครั้งแรก ดวยเหตุนี้เม่ืออัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินเพ่ิมข้ึนจึงสงผลใหราคาของตราสารหนี้ต่ําลง 
ในทางกลับกนั หากอัตราดอกเบ้ียในตลาดตํ่าลง ผูออกตราสารก็จะไมยอมจายผลตอบแทนสูงเกนิ
กวาอัตราตลาด ผูออกตราสารหน้ีก็จะขายพันธบัตรท่ีราคาแพงข้ึน ซ่ึงอาจจะสูงกวาท่ีราคาพาร
ดังนั้นราคาของตราสารหน้ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงความเส่ียงประเภทนี้จะสงผลกระทบตอผูลงทุนท่ีมีการซ้ือ
ขายตราสารหน้ีกอนครบกําหนดไถถอนเทานั้น แตจะไมสงผลกระทบตอผูลงทุนท่ีถือครองตราสาร
หนี้นัน้ไวจนครบกําหนด เนือ่งจากมูลคาตราสารหน้ีเม่ือครบกําหนดไถถอนไดกําหนดไวใหเทากบั
ราคาพารแลว 
3). ความเส่ียงจากการลงทุนตอ (Reinvestment Risk) 

คือ ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนอันเนือ่งมาจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน ซ่ึง
จะสงผลใหผูลงทุนไมสามารถนําดอกเบ้ียท่ีไดรับจากการลงทุนในตราสารหน้ีไปลงทุนตอภายใต
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไดท่ีระดับเดิมเคยไดรับ โดยความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียในตลาด
ยอมสงผลทําใหผูลงทุนไดรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอท่ีเปล่ียนแปลงไปและสง
ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนไดรับจริงในท่ีสุด ความเส่ียงประเภทน้ีจะสงผลกระทบ
โดยตรงตอผูลงทุนท่ีซ้ือตราสารหนี้และถือไวจนครบกําหนดไถถอน ยกตัวอยางเชน ผูลงทุนท่ีซ้ือ
ตราสารหน้ีท่ีราคาพาร (1,000 บาท) ซ่ึงมีอายุคงเหลือ 3 ป และกําหนดอัตราดอกเบ้ียหนาต๋ัวเทากับ 
6% ตอป ท้ังนี ้ผูลงทุนดังกลาวจะไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเทากับ 6% ตลอดชวงเวลา 3 
ปนั้นก็ตอเม่ือผูลงทุนดังกลาวไดรับดอกเบ้ียครบทุกงวดตามระยะเวลาท่ีกําหนด และสามารถนํา
ดอกเบ้ียท่ีไดรับไปลงทุนตอในอัตรา 6% เชนกัน แตถาหากอัตราดอกเบี้ยในตลาดเปล่ียนแปลงไป
ไมเทากับ 6% จะทําใหการนาํดอกเบ้ียท่ีไดรับไปลงทุนตอไดรับผลตอบแทนท่ีตางจากท่ีคาดการณ
ไวท่ี6%ยอมสงผลทําใหผูลงทุนไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงไมเทากับอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังไวลวงหนา 
4). ความเส่ียงในดานอ่ืนๆ 

นอกจากความเส่ียงดังขางตนแลว การลงทุนในตราสารหน้ียังอาจมีความเส่ียงในดานอ่ืนๆ 
อีก ดังนี้  
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ก. ความเส่ียงจากสิทธิแฝงในตราสารหน้ี (Option-embedded Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจาก
สิทธิแฝงตางๆ ในตราสารหนี้นั้น เชน การลงทุนในหุนกูท่ีสามารถเรียกคืนกอนครบกําหนด ซ่ึง
เปนหุนกูท่ีใหสิทธิแกผูออกในการเรียกคืนตราสารหนีก้อนถึงวันครบกําหนดไถถอน ทําใหผูลงทุน
ไมสามารถคาดการณกระแสเงินสดท่ีจะไดรับไดอยางแนนอน เนื่องจากไมสามารถคาดเดาได
ลวงหนาวาบริษัทผูออกตราสารหน้ีจะเรียกคืนเม่ือใด นอกจากน้ี หากมีการเรียกคืนตราสารหนี้ใน
ภาวะท่ีอัตราดอกเบ้ียในตลาดมีแนวโนมลดลง โดยเฉพาะเม่ืออัตราดอกเบ้ียในตลาดลดลงจนตํ่ากวา
อัตราดอกเบ้ียหนาต๋ัวท่ีระบุไว จะทําใหผูลงทุนมีความเส่ียงจากการลงทุนตอ เพราะหากนําเงินท่ี
ไดรับคืนกลับมาไปลงทุนใหมจะไดผลตอบแทนนอยกวาเดิม 

 ข. ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุน
ในตราสารหน้ีซ่ึงจายกระแสเงินสดเปนสกลุเงินตราตางประเทศ สงผลใหผูลงทุนท่ีถือครองตรา
สารหน้ีดังกลาวไมสามารถคาดการณกระแสเงินสดท่ีจะไดรับในอนาคตเปนสกุลเงินตราทองถ่ินได
อยางแนนอน เนื่องจากกระแสเงินสดดังกลาวจะข้ึนอยูกับอัตราแลกเปล่ียนในขณะน้ัน 

 ค. ความเส่ียงดานสภาพคลอง (Liquidity Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกดิจากความนยิมหรือ
ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีในตลาดเปล่ียนแปลงไป ทําใหผูลงทุนไมสามารถขายตราสารหน้ีตอ
ใหกับผูลงทุนรายอ่ืนๆ กอนครบกําหนดไถถอนไดในราคาท่ีใกลเคียงกับมูลคาท่ีแทจริง กลาวงายๆ 
คือ ผูลงทุนไมสามารถขายตราสารหนี้ในจงัหวะเวลาและราคาท่ีเหมาะสมได หรือหากตองการจะ
ซ้ือขายจริงๆ ก็ตองมีการเพิม่หรือลดราคาตราสารหนี้ เพือ่ดึงดูดใหมีการตกลงซ้ือขายเกิดข้ึน  

ง. ความเส่ียงจากภาวะเงินเฟอหรืออํานาจซ้ือ (Inflation Risk หรือ Purchasing power Risk) 
คือ ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนอันเนือ่งมาจากกระแสเงินสดท่ีไดรับจากการลงทุนในตราสารหน้ีมีมูลคาท่ี
เปล่ียนแปลงไปอันเนื่องมาจากภาวะเงินเฟอ ซ่ึงจะสงผลใหผูลงทุนมีอํานาจซ้ือ (Purchasing Power) 
ลดลง หรืออัตราดอกเบ้ียท่ีไดรับจริง (Real Interest Rate) ต่ํากวาอัตราดอกเบ้ียท่ีเปน ตัวเงิน 
(Nominal Interest Rate)  

จ. ความเส่ียงจากผลกระทบของเหตุการณท่ีไมไดคาดคิด (Event Risk) คือ ความเส่ียงจากการ
เกิดเหตุการณบางอยางท่ีไมไดคาดคิดมากอน และสงผลตอความสามารถในการชําระดอกเบ้ียและ
เงินตนของบริษัทผูออกตราสารหน้ี เชน ภยัธรรมชาติ การถูกครอบงํากิจการ เปนตน  

 ฉ. ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงกฎเกณฑเกีย่วกับการลงทุนในตราสารหนี้ (Legal Risk) คือ 
ความเส่ียงท่ีเกดิข้ึนอันเนื่องมาจากรัฐบาลหรือหนวยงานที่กํากับดูแลดานตลาดทุนมีการ
เปล่ียนแปลงกฎเกณฑตางๆ เกี่ยวกับการลงทุนในตราสารหน้ี เชน การปรับเปล่ียนโครงสรางหรือ
อัตราภาษีสําหรับผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนในตราสารหน้ี ซ่ึงจะสงผลใหผูลงทุนไดรับ
ผลตอบแทนท่ีเปล่ียนไป  
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 ช. ความเส่ียงจากการลงทุนโดยขาดความรูเกีย่วกับตราสารหน้ี (Black - box Risk) คือ ความ
เส่ียงอันเนื่องมาจากการไมทราบถึงพฤติกรรมท่ีแทจริงของราคาและอัตราผลตอบแทน ทําให
ผลตอบแทนท่ีจะไดรับจริงมีโอกาสผิดพลาดไปจากผลตอบแทนท่ีคาดไว สวนหนึ่งอาจเกิดข้ึน
เนื่องมาจากการท่ีผูลงทุนไมสามารถคาดการณขอมูลท่ีจําเปนตองใชในการคํานวณไดอยางแมนยาํ 
เชน อัตราดอกเบ้ียในตลาดในอนาคต หรือภาวะเศรษฐกจิและตลาดการเงิน ฯลฯ ซ่ึงจะสงผลใหผู
ลงทุนไมสามารถคํานวณหามูลคาท่ีแทจริงไดอยางถูกตอง 

ตลาดตราสารหน้ี เปนตลาดทางการเงินสําหรับผูประสงคท่ีจะซ้ือและขายตราสารหนี้ทุก
ประเภท ซ่ึงแบงออกเปน 2 ชนิด ไดแก (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2548) 

1. ตลาดแรก (Primary Market) หมายถึง ตลาดท่ีทําการซ้ือขายเฉพาะตราสารหน้ีท่ีผูออกเปด
ขายเปนคร้ังแรกถือวาเปนการระดมทุนทางตรง ซ่ึงมีวิธีการแตกตางกนัไประหวางตราหน้ีภาครัฐ
และตราสารหน้ีภาคเอกชน โดยตราสารหน้ีภาครัฐสวนใหญใชวิธีการประมูล (Auction) ยกเวน
รัฐวิสาหกจิบางองคกรและพันธบัตรออมทรัพยเทานัน้ท่ีมีการจําหนายผานผูจัดการการจําหนาย 
(Underwriter) สวนตราสารหนี้ภาคเอกชนจะจําหนายผานผูจัดการการจําหนายเกือบท้ังหมด มีบาง
กรณีเทานัน้ท่ีไดรับการยกเวน ไมตองจําหนายผานผูจัดการการจัดหนาย  

2. ตลาดรอง (Secondary Market) หมายถึง ตลาดท่ีมีการเปล่ียนมือของตราสารหน้ีระหวางผู
ลงทุนดวยกัน การซ้ือขายมีลักษณะเปนการซ้ือขายแบบ Over the counter (OTC) คือ เปนการซ้ือ
ขายผานการเจรจาตอรองกันทางโทรศัพท ไมไดกําหนดชวงเวลาการติดตอขายท่ีแนนอน และไมมี
ศูนยรวมในการจับคูซ้ือขาย ราคาท่ีซ้ือขายข้ึนอยูกับปริมาณท่ีขายและความนาเช่ือถือของลูกคา 
ตลาดตราสารหน้ีท่ัวโลกมีลักษณะเปนการซ้ือขายแบบ OTC ซ่ึงเกิดข้ึนนอกตลาดหลักทรัพย 
เชนเดยีวกัน โดยอาจมกีารพฒันาระบบอิเล็กทรอนิกส (Electronic Trading Platform / ETP) เพื่อ
ชวยอํานวยความสะดวกในการรวบรวมขอมูลราคา การติดตอส่ือสาร ตกลงและยนืยนัการซ้ือขาย 
แตกย็ังเปนระบบท่ีรักษารูปแบบการซ้ือขายในตลาด OTC ไวเชนเดิม 
ประวัติความเปนมาของตราสารหน้ีแหงประเทศไทย 

ตราสารหน้ีเปนท่ีรูจักในประเทศไทยคร้ังแรก ในรัชสมัยของพระบาทสมเด็จพระ
จุลจอมเกลาเจาอยูหวัรัชกาลท่ี 5 แหงกรุงรัตนโกสินทร เม่ือป พ.ศ. 2448 โดยท่ีรัฐบาลในขณะน้ัน
ไดมีการออกพนัธบัตรรัฐบาลเพ่ือระดมเงินทุนจากประเทศอังกฤษและประเทศฝร่ังเศส ซ่ึงมี
วัตถุประสงคเพื่อนําเงินทุนมาใชในการพฒันาทางรถไฟ ปรับปรุงสถานะทางเศรษฐกิจ และ
เสริมสรางความแข็งแกรงทางดานการเงินภายในประเทศ จากจดุเร่ิมตนการออกพันธบัตรในคร้ัง 
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นั้น รัฐบาลก็ไดมีการระดมเงินทุน โดยการออกพันธบัตรสกุลเงินตางประเทศอยางตอเน่ือง 
จนกระท่ังป พ.ศ. 2467 จึงหยุดการออกพนัธบัตร  

ในป พ.ศ. 2476 กระทรวงการคลังไดมีการออกพันธบัตรรัฐบาล เพื่อเปนการระดมทุนจาก
ภายในประเทศเปนคร้ังแรกในประวัติศาสตร พันธบัตรดังกลาวมีมูลคารวม 10 ลานบาท อายุ 10 ป 
กําหนดจายดอกเบี้ยคงที ่ในอัตรารอยละ 4.5 ตอป โดยกําหนดจายปละ 2 คร้ัง และนับจากนั้นเปน
ตนมา กระทรวงการคลังก็ไดเสนอขายพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอยางตอเน่ือง โดยมอบหมายหนาท่ี
ในการกํากับดแูลใหกับธนาคารแหงประเทศไทย  

การระดมเงินทุนโดยการออกพันธบัตรรัฐบาล รวมท้ังต๋ัวเงินคลัง มีปริมาณเพิ่มข้ึนอยาง
ตอเน่ือง นับแตประเทศไทย เร่ิมใชแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติตั้งแตป พ.ศ. 2504 เปน
ตนมา โดยเงินทุนท่ีไดมาจากการออกพันธบัตร จะถูกนาํไปใชเพื่อมุงเนนในการพัฒนา
ภาคอุตสาหกรรมและโครงสรางพื้นฐานเปนหลัก ทําใหตองมีการออกพนัธบัตรรัฐบาลอยาง
ตอเน่ืองเกือบทุกป นอกจากน้ัน การท่ีงบประมาณของรัฐบาลเปนงบประมาณขาดดุลมาโดยตลอด
นับแตป พ.ศ. 2523 - 2526 ทําใหเกิดความจาํเปน ในการออกพันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุล
งบประมาณ และนําเงินทุนท่ีไดนั้นไปใชในการดําเนินนโยบายภาครัฐใหเกิดผลเปนรูปธรรมในการ
พัฒนาประเทศ 

ตอมา รัฐบาลเร่ิมมีฐานะการคลังดีข้ึน สามารถดําเนินนโยบายประมาณเกินดุลได นับต้ังแต
ป พ.ศ. 2533 เปนตนมา จึงไมมีการออกพนัธบัตรเพ่ือชดเชยการขาดดลุงบประมาณอีก สงผล
ตอเน่ืองใหสภาพคลองของตลาดรองพันธบัตร อยูในระดับท่ีต่ํามาก เนื่องจากขาดอุปทานท่ี
เหมาะสม ผูถือครองพันธบัตร ก็ไมตองการท่ีจะนําพนัธบัตรท่ีตนเองมีในครอบครองนั้น ออกมาทํา
การซ้ือขายเปล่ียนมือในตลาดรอง ประกอบกับสถาบันการเงิน เชน ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน 
มีความจําเปนตองถือครองพันธบัตรไวเปนทุนสํารองตามกฎหมาย ซ่ึงกาํหนดโดยธนาคารแหง
ประเทศไทย สถาบันการเงินเหลานั้นจึงไมนําออกมาขายในตลาดรอง  

ในป พ.ศ. 2535 ไดมีการตราและประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 ข้ึน เปนการเปดโอกาสใหบริษัทเอกชนตาง ๆ สามารถระดมทุนไดโดยตรง
จากประชาชนท้ังในการระดมเงินทุนจากสวนของเจาของและการกอหนี้ โดยใชเคร่ืองมือทาง
การเงิน ซ่ึงไดแกการออกตราสารทุน เชน หุนสามัญ และการออกตราสารหน้ี เชน หุนกู ซ่ึงแตเดิม
นั้น จะเปดโอกาสใหแตบริษัทจํากดั (มหาชน) ท่ีไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เทานั้น ท่ีสามารถออกตราสารหน้ีได  

ผลท่ีเกิดข้ึนจากการออกพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 นั้น ทํา
ใหเกิดบทบาทสําคัญมากข้ึนในการออกหุนกูภาคเอกชน และการออกพันธบัตรของรัฐวิสาหกจิ  
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โดยนับต้ังแตป พ.ศ. 2536 เปนตนมาน้ัน มีการระดมทุนดวยการออกตราสารหน้ีจากภาคเอกชน
มูลคาเพิ่มข้ึนถึง 36 เทา ภายในชวงระยะเวลา 4 ป คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) ตระหนกัถึงความจําเปนในการพัฒนาตลาดตราสารหน้ี จึงมอบหมายให
สมาคมบริษัทหลักทรัพย ทําหนาท่ีเปนแกนนําในการรวมกลุมผูคาตราสารหน้ี เพื่อจดัต้ังชมรมผูคา
ตราสารหน้ี (Bond Dealers Club) ในป พ.ศ. 2537 มีวัตถุประสงคเบ้ืองตน เพื่อรวมกันสราง
มาตรฐานการซ้ือขายตราสารหน้ีในตลาดรอง 3 ปถัดมา ชมรมผูคาตราสารหนี้ไดปรับโครงสราง
องคกร และขออนุญาตตอสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เพื่อจด
ทะเบียนเปนศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย (The Thai Bond Dealing Centre - ThaiBDC)  

ThaiBDC พยายามดําเนินแผนการเพิ่มประสิทธิภาพและความโปรงใสในการเปดเผยและ
รวบรวมขอมูลเกี่ยวของกับตราสารหนี้และผูออกตราสารหน้ี แตเนื่องดวยการซ้ือขายตราสารหน้ีใน
ประเทศไทยยงัเปนระบบการซ้ือขายนอกตลาดท่ีเปนทางการ (Exchange) โดยเปนการซ้ือขายโดย
การตกลงระหวางผูซ้ือและผูขาย (Over the Counter – OTC) ซ่ึงมีผูคาหลักเพียงบริษัทเงินทุนและ
ธนาคารพาณิชยเทานั้น วิธีการซ้ือขายแบบ OTC ซ่ึงไมมีขอมูลทั้งทางดานราคาและปริมาณการซ้ือ
ขายอยางโปรงใส จึงทําใหการตัดสินใจในการลงทุนสําหรับนักลงทุนท้ังในระดับนักลงทุนท่ัวไป 
และนักลงทุนสถาบัน เปนไปไดยาก ทําใหไมเปนท่ีนิยมของนักลงทุนโดยท่ัวไป นี่ก็อาจจะเปน
เหตุผลประการหน่ึงท่ีทําใหตลาดตราสารหน้ีไทยไมเติบโตเทาท่ีควร จากขอมูลของป พ.ศ. 2546 
ตราสารหน้ีท้ังหมดภายในประเทศมีมูลคารวม 2.52 ลานลานบาท แตในขณะท่ีมูลคาการซ้ือขาย
ท้ังหมดอยูเพียงแค 2.61 ลานลานบาท หรือเพียงแค 1.04 เทาของมูลคารวมของตราสารหนี้ท้ังหมด
ภายในประเทศ เม่ือเทียบกับอัตราการซ้ือขายของตราสารหน้ีในประเทศเกาหลีใต ซ่ึงไดมีการ
พัฒนาตลาดตราสารหน้ี นําโดยตลาดหลักทรัพยเกาหลี อยูอัตรา 4.07 เทา จึงเห็นไดวาสภาพคลอง
ในตลาดรองตราสารหนี้ของประเทศไทยยงัอยูในระดับท่ีต่ํา  

จากวกิฤตการณทางเศรษฐกจิของเอเชียในป พ.ศ. 2540 ประเทศตาง ๆ ในเอเชียไดรับ
บทเรียนท่ีสําคัญ เร่ืองความไมสมดุลของระบบการเงิน การออม และการลงทุน เงินออมจํานวนมาก 
ถูกนําไปลงทุนในตลาดตราสารหน้ีในประเทศท่ีพัฒนาแลว ดวยสาเหตุท่ีวา ตลาดตราสารหน้ี
ภายในประเทศและประเทศในภูมิภาคยังไมพัฒนาเทาท่ีควร ดังนั้นเม่ือประเทศตองพึ่งพาเงินทุน
จากตางประเทศ เม่ือเกิดปญหาทางเศรษฐกิจข้ึน เจาหนีต้างชาติตางเรียกเงินคืนในเวลาอันรวดเร็ว 
ยิ่งไปกวานัน้ เงินท่ีกูยืมมาโดยสวนใหญ กอ็ยูในสกุลเงินดอลลารสหรัฐ ผลท่ีเห็นไดชัดในเวลานั้นก็
คือ เม่ือประเทศไทยปลอยคาเงินบาทลอยตัว จึงทําใหเงินกูจากตางประเทศมีภาระท่ีเพิม่ข้ึนถึง 2 เทา 
หลังจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจคร้ังนัน้ มาถึงรัฐบาลสมัยนายกรัฐมนตรี พ.ต.ท. ดร. ทักษิณ ชิน
วัตร จึงมีแนวคิดท่ีจะพัฒนาตลาดพันธบัตรในภูมิภาคเอเชีย โดยสรางความรวมมือระหวางกลุม 
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ประเทศเอเชีย เพื่อพัฒนาตราสารหนี้แหงเอเชีย (Asian bond) และตลาดตราสารหน้ีแหงเอเชีย 
(Asian bond market) ซ่ึงจะสามารถชวยลดการพึ่งพาเงินทุนตางชาติ และเปนแหลงเงินทุนท่ีรักษา
เสถียรภาพของระบบการเงินและวัฏจักรของเศรษฐกิจในภูมิภาคไดเปนอยางด ี

ในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2545 การประชุมกรอบความรวมมือเอเชีย (Asia Cooperation 
Dialogues – ACD) นายกรัฐมนตรี พ.ต.ท. ดร. ทักษณิ ชินวัตร ก็ไดนําเสนอความคิดนี้ใหแกผูนํา
ของประเทศในภูมิภาคเอเชีย ซ่ึงไดรับความสนใจและการตอบรับเปนอยางด ีและเร่ืองนี้ก็ไดถูกนาํ
ข้ึนมาเปนประเด็นอีกคร้ังในปตอมาท่ีการประชุม ACD คร้ังท่ี 2 อีก รวมท้ังยังไดรับความสนใจและ
การตอบรับในแนวคิดดังกลาว จากการประชุมความรวมมือทางเศรษฐกจิในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก 
(Asian-Pacific Economic Cooperation – APEC) ตลอดจนถึงการประชุมผูบริหารธนาคารกลางใน
ภูมิภาคเอเชียตะวนัออกและแปซิฟก ซ่ึงนับไดวาเปนจดุกําเนิดของกองทุนพันธบัตรเอเชีย (Asian 
Bond Fund – ABF) มูลคา 1 พันลานเหรียญสหรัฐ  

เพื่อใหเกิดความสอดคลองกับนโยบายภาครัฐ และยังเปนการเพ่ิมทางเลือก และสราง
ประโยชนตอผูลงทุนรายยอยในการลงทุน ในการบริหารการลงทุนของตนเองเพ่ือกระจายน้ําหนัก
การลงทุนในตราสารการเงิน รวมท้ังการกระจายความเส่ียงของการลงทุน  คณะกรรมการตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงมีมติในการกําหนดนโยบายสงเสริมการลงทุนในตราสารหนี้ของนัก
ลงทุนรายยอย โดยจัดต้ังตลาดตราสารหนี้ (Bond Electronic Exchange: BEX) ข้ึนและไดเปดให
สามารถทําการซ้ือขายตราสารหน้ีอยางเปนทางการเม่ือวันท่ี 26 พฤศจิกายน 2546 เปนตนมา ตอมา
ในการประชุมของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เม่ือเดือน พฤษภาคม พ.ศ. 2547 
มีมติเพิ่มเติมใหมีการพัฒนาตลาดตราสารหน้ี BEX เพื่อใหเกิดความครอบคลุมการพัฒนาตลาดตรา
สารหน้ีโดยรวม ไมจํากัดเพียงการสรางโอกาสใหนกัลงทุนรายยอยเทานั้น ซ่ึงถือไดวาเปนการเขามี
สวนรวมอยางจริงจังในการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีโดยสมบูรณแบบ ของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 
พัฒนาการของตลาดตราสารหนี้แหงประเทศไทย 

ตราสารหน้ีของไทยเกดิข้ึนเม่ือป 2476 โดยกระทรวงการคลังเปนผูออกพันธบัตรรัฐบาล
เพื่อระดมเงินทุนจากภายในประเทศเปนคร้ังแรก แตหลังจากมีการกอต้ังธนาคารแหงประเทศไทย 
(ธปท.) ข้ึนในป 2485 ธปท.จึงไดเขามามีบทบาทในการกํากับดูแลแทน โดยในชวงตนของตลาด
ตราสารหน้ีไทยสัดสวนของพันธบัตรภาครัฐมีมูลคาสูงกวารอยละ 90 ของมูลคาตลาดรวม 
  การระดมของภาครัฐโดยการออกพันธบัตรรัฐบาลยิ่งมีปริมาณเพิ่มมากขึ้น เม่ือประเทศไทย
เร่ิมใชแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติตั้งแตป 2504 เปนตนมา โดยไดมีกําหนด
แนวนโยบายที่มุงเนนดานการพัฒนาภาคอุตสาหกรรมและปรับปรุงดานโครงสรางพ้ืนฐานเปนหลัก  

 



110 

รัฐบาลในชวงนั้นจึงมีรายจายสูงกวาการจดัเก็บภาษีเปนจํานวนมหาศาล ซ่ึงสงผลใหงบประมาณ
ของรัฐบาลขาดดุลอยางตอเนื่อง และมีความจําเปนตองระดมทุนดวยการออกพันธบัตรรัฐบาลแทบ
ทุกป มูลคาพันธบัตรรัฐบาลท่ีออกในชวงป 2523-2526 มีอัตราการขยายตัวที่สูงถึงรอยละ 17 ตอป 
ท้ังนี้ผูลงทุนรายสําคัญท่ีสุด คือ กลุมสถาบันการเงิน ไดแก ธนาคาร บริษัทเงินทุน ซ่ึง ธปท.
กําหนดใหสถาบันการเงินเหลานี้ตองถือพันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกจิท่ีกระทรวงการคลัง
คํ้าประกัน หรือพันธบัตรรัฐวิสาหกจิท่ี ธปท.ใหความเห็นชอบไวเปนสํารองตามกฎหมายและเปน
เง่ือนไขในการขอเปดสาขาใหมในสัดสวนรอยละ 16 ของเงินฝากเพื่อเปนการสรางอุปสงคตอ
พันธบัตรรัฐบาลข้ึน อยางไรก็ตาม ขอกําหนดเร่ืองการดํารงพันธบัตรไวเพื่อการขอเปดสาขาใหมได
ยกเลิกไปเม่ือเดือนพฤษภาคม 2536 
  นับต้ังแตป 2533 เปนตนมารัฐบาลเร่ิมมีฐานะการคลังดีข้ึนและมีงบประมาณเกินดุลมาโดย
ตลอด นับจากน้ันมารัฐบาลจงึไมมีการออกพันธบัตรรัฐบาลมาสูตลาดอีกเลยจนถึงปจจุบัน 
ประกอบกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวงท่ีผานมามีอัตราท่ีสูงทําใหความตองการพันธบัตร
รัฐบาลมีอัตราท่ีสูงตามไปดวย อุปทานตราสารหนี้ภาครัฐจึงเร่ิมหดหายไปเปนลําดับ ท้ังนี้เพราะ
สถาบันการเงินไมวาจะเปนธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุนมีความจําเปนตองถือครองพันธบัตร
รัฐบาลหรือพันธบัตรรัฐวิสาหกิจไวในสัดสวนอยางตํ่ารอยละ 1.5 และ 4.5 ของเงินฝากตามลําดับ
เพื่อดํารงเปนสํารองตามกฎหมาย สถาบันการเงินสวนใหญจึงเก็บพันธบัตรรัฐบาลไวมากกวาท่ีจะ
นําออกมาซ้ือขายในตลาดรองทําใหสภาพตลาดพันธบัตรรัฐบาลในชวงท่ีผานมามีสภาพคลองท่ีต่ํา
มาก 
  ในขณะเดยีวกนัพันธบัตรรัฐวิสาหกจิเร่ิมมีบทบาทในตลาดตราสารหน้ีมากข้ึนโดยเร่ิมจาก
ป 2536 เนื่องจากความตองการเงินลงทุนในโครงการดานโครงสรางพ้ืนฐานขนาดใหญและจากการ
ท่ีรัฐบาลจํากัดเพดานการกูยมืเงินจากตางประเทศของหนวยงานรัฐวิสาหกิจมูลคาพนัธบัตร
รัฐวิสาหกจิ ณ ส้ินเดือนธันวาคม 2540 มีมูลคาสูงประมาณ 288 พันลานบาทหรือคิดเปนรอยละ 55 
ของมูลคาของตราสารหน้ีรวมท้ังตลาด 
  อยางไรก็ตาม แมวาตลาดตราสารหนี้ไทยจะเกดิข้ึนมานานพอควรแตกน็ับวายังมีขนาดเล็ก
มากเม่ือเทียบกับตลาดการเงินอ่ืนๆ โดย ณ ส้ินป2539 ตลาดตราสารหน้ีมีขนาดเพยีงรอยละ 11 ของ
เงินกูยืมจากธนาคาร หรือรอยละ 20 ของมูลคาหุนในตลาดหลักทรัพยและ รอยละ 11 ของ GDP 
เทานั้น และหากพิจารณาภาพรวมของตลาดการเงินท้ังระบบพบวาตลาดตราสารหนี้คิดเปนสัดสวน
เพียงรอยละ 7 ของตลาดการเงินท้ังระบบเทานั้น ในขณะที่ตลาดตราสารหน้ีในตางประเทศท่ีมีการ
พัฒนาเต็มท่ีแลว เชนสหรัฐอเมริกา และญ่ีปุนในป 2537 ขนาดของตลาดตราสารหน้ีมีอัตราสวนสูง
ถึงรอยละ 110 และรอยละ 74 ของGDPตามลําดับ และเม่ือเปรียบเทียบกับประเทศในภูมิภาคเอเชยีท่ี 
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มีศักยภาพใกลเคียงกัน กลาวคือ มาเลเซีย และฟลิปปนส ขนาดของตราสารหน้ีคิดเปนรอยละ 56 
และ 39 ของ GDP ซ่ึงจากสถิติดังกลาวจะเห็นวาตลาดตราสารหนี้ของไทยยังมีขนาดเล็กมาก ซ่ึง
แสดงใหเห็นวาตลาดตราสารหนี้ไทยมีศักยภาพท่ีจะเติบโตไดอีกมากเชนกันสําหรับ ตลาดตราสาร
หนี้ภาคเอกชนในอดตีมีการระดมทุนโดยออกตราสารหน้ีนอยมากและสวนใหญจะเปนตราสารหน้ี
ระยะส้ันเชน ตั๋วสัญญาใชเงิน (Promissory Note) ตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange) เนือ่งจากปญหา
ดานกฎระเบียบของทางราชการมีความยุงยากในขณะทีผู่ลงทุนยังขาดความเขาใจเกีย่วกับตราสาร
หนี ้แตมาเร่ิมพัฒนากันอยางจริงจังเม่ือมีการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ.2535 ข้ึนเม่ือวันท่ี 16 พฤษภาคม 2535 เพราะเปนการเปดโอกาสใหบริษัทจํากัดและ
บริษัทมหาชนจํากัดสามารถออกตราสารหน้ีเพื่อระดมทุนจากประชาชนไดโดยตรง ซ่ึงตางจากเดิม
ท่ีการออกตราสารหน้ีภาคเอกชนนั้นจํากดัอยูแตเฉพาะบริษัทมหาชนและบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยเทานั้น ท้ังนี้ การระดมทุนโดยออกตราสารของภาคเอกชนมีมูลคาเพิ่มข้ึนจาก 5.1 
พันลานบาทในป 2535 เปน 182.4 พันลานบาทในป 2539 หรือเพ่ิมข้ึนกวา 36 เทาในชวงเวลาเพียง 
4 ป 
  อยางไรก็ตาม แมวาตลาดตราสารหนี้ไทยจะเกดิข้ึนมานานพอควรแตกน็ับวายังมีขนาดเล็ก
มากเม่ือเทียบกับตลาดการเงินอ่ืนๆ โดย ณ ส้ินป2539 ตลาดตราสารหน้ีมีขนาดเพยีงรอยละ 11 ของ
เงินกูยืมจากธนาคาร หรือรอยละ 20 ของมูลคาหุนในตลาดหลักทรัพยและ รอยละ 11 ของ GDP 
เทานั้น และหากพิจารณาภาพรวมของตลาดการเงินท้ังระบบพบวาตลาดตราสารหนี้คิดเปนสัดสวน
เพียงรอยละ 7 ของตลาดการเงินท้ังระบบเทานั้น ในขณะที่ตลาดตราสารหน้ีในตางประเทศท่ีมีการ
พัฒนาเต็มท่ีแลว เชนสหรัฐอเมริกา และญ่ีปุนในป 2537 ขนาดของตลาดตราสารหน้ีมีอัตราสวนสูง
ถึงรอยละ 110 และรอยละ 74 ของGDPตามลําดับ และเม่ือเปรียบเทียบกับประเทศในภูมิภาคเอเชยีท่ี
มีศักยภาพใกลเคียงกัน กลาวคือ มาเลเซีย และฟลิปปนส ขนาดของตราสารหนี้คิดเปนรอยละ 56 
และ 39 ของ GDP ซ่ึงจากสถิติดังกลาวจะเห็นวาตลาดตราสารหนี้ของไทยยังมีขนาดเล็กมาก ซ่ึง
แสดงใหเห็นวาตลาดตราสารหนี้ไทยมีศักยภาพท่ีจะเติบโตไดอีกมากเชนกัน (สถาบันพัฒนาความรู
ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 
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เลขท่ีแบบสอบถาม    

แบบสอบถาม 
 

เร่ือง แบบสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย 
 

คําชี้แจงเก่ียวกับแบบสอบถาม 
 

แบบสอบถามฉบับนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษาวิชาการศึกษาเฉพาะบุคคล (Independent Study) ของการศึกษา
หลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน มหาวิทยาลัยกรุงเทพ จัดทําข้ึนเพื่อศึกษาทัศนคติของนักลงทุนที่มีตอ
ปจจัยที่ทําใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี ในเขตกรุงเทพมหานคร 

เพื่อใหผลการศึกษามีความนาเชื่อถือและเกิดประโยชนสูงสุด จึงขอความกรุณาตอบขอมูลตามความเปนจริง 
และตามความเห็นที่แทจริงของทาน ซ่ึงขอมูลนี้จะใชเพื่อการศึกษาคนควาแบบอิสระเทานั้นขอมูลของทานจะถูกปกปด
ความลับ และขอขอบพระคุณทุกทานที่กรุณาตอบแบบสอบถามมา ณ.โอกาสนี้ 

แบบสอบถามนี้มี 3 สวนประกอบดวย 
 

สวนที่ 1 แบบสอบถามเกี่ยวกบัการสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหน้ีไทย จํานวน 35 ขอ 
สวนที่ 2 แบบสอบถามพฤติกรรมที่เกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย จาํนวน 14 ขอ 
สวนที่ 3 แบบสอบถามขอมูลลกัษณะสวนบุคลของผูตอบแบบสอบถาม จํานวน 6 ขอ 

***************************************************************************************** 

สวนที่ 1 แบบสอบถามพฤติกรรมที่เกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย 

คําช้ีแจง   ปจจัยที่สงผลกระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย ทานใหความสําคัญในประเด็นตางๆ
ในระดับใด โปรดทําเครื่องหมาย  (  √   ) ลงในชองวางทางขวามือที่ตรงกับความรูสึกของทานมากที่สุด กรุณา
ตอบคําถามทุกขอ 
    ( 5 = เห็นดวยอยางยิ่ง   4 = เห็นดวย   3 = ไมแนใจ   2 = ไมเห็นดวย   1 = ไมเห็นดวยอยางยิ่ง) 

ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอตลาดตราสารหน้ีไทย 
ระดับความคิดเห็น 

5 4 3 2 1 

อัตราดอกเบี้ยในตลาด (Int) 
1. ทานจะนําเงินฝากธนาคาร ถาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเพ่ิมสูงขึ้น  

     

2. ถาอัตราดอกเบี้ยเงินระยะยาวเพิ่มสูงขึ้น ทานจะลงทุนในตราสารหน้ี       
3. ทานคิดวาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น มีผลในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี      
4. ถาอัตราดอกเบี้ยเงินกูสูงขึ้น ทานจะลงทุนในตราสารหน้ี      
5. ถาอัตราดอกเบี้ยเงินกูสูงขึ้น ผลตอบแทนในตราสารหน้ีสูงขึ้น      
6. ทานคิดวาการลงทุนในตราสารหน้ี ควรลงทุนในชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยในทองตลาดลดลง      
7. ถาดอกเบี้ยในทองตลาดสูง ทําใหไมมีคนลงทุนในตราสารหน้ี      
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อัตราเงินเฟอ (Inf) 
8. ถาเศรษฐกิจไมดี ผูคนไมสนใจลงทุนในตราสารหน้ี 

     

9. ถาอัตราเงินเฟอสูงขึ้น นักลงทุนจะไปลงทุนในสินทรัพยอื่นๆ      
10. ถาคาครองชีพสูงขึ้น นักลงทุนจะลงทุนในสินทรัพย ระยะสั้นอื่นๆ      
11. ถาเกิดภาวะเงินเฟอ ผูคนจะประหยัดคาใชจายตางๆ ไมลงทุน       
12. ถาเงินเฟอสูงขึ้น ดอกเบี้ยในตลาดจะสูงขึ้นดวย      
13. ทานคิดวาผูคนจะเริ่มสนใจลงทุนในตราสารหน้ี เมื่อภาวะเงินเฟอลดลง      
14. ทานคิดวาราคาสินคาอุปโภค บริโภคในปจจุบัน เปนตัวบงช้ีภาวะเงินเฟอ      
15. ถาราคาสินคาสูงขึ้น จะมีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ี      

อัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆ(Ret) 
16. ราคาตลาดของหุนสามัญ มีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ีในทิศทางตรงกันขาม 

     

17. นักลงทุนสนใจลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ มากกวาการซื้อหุนสามัญเอกชน      
18. ทานคิดวาในสถานการณปจจุบันตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนที่ดีกวาตราสารหน้ี      
19. ถาลงทุนในระยะยาว การซื้อตราสารทุนน้ันไดผลตอบแทนที่ดีกวาตราสารหน้ี      
20. ทานคิดวาตราสารทุนในปจจุบันมีผลตอบแทนที่ตํ่ากวาตราสารหน้ี      

ปริมาณเงินในระบบ (Qm) 
21. ทานคิดวาหลังจากเกิดวิกฤตการณซัพไพรม ผุคนสนใจลงทุนในตลาดนองลง 

     

22. ถาภาวะเศรษฐกิจดี จะทําใหเงินในระบบมีมาก สภาพคลองสูง      
23. ทานคิดวาเมื่อมีปริมาณผูตองการออมมาก ตราสารหน้ีจะมีสภาพคลองสูง      
24. ทานคิดวาเมื่อมีปริมาณความตองการใหกูมาก น้ันจะทําใหปริมาณตราสารหน้ีเพ่ิมสูงขึ้น      
25. ทานคิดวาตราสารหน้ี เปนมาตรการระดมทุนทางภาครัฐ      

ปริมาณการซื้อขายตราสารหน้ี (Qb) 
26. สภาพคลองของตราสารหน้ี มีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ีมาก 

     

27. ตราสารหน้ีน้ันเปนที่รูจักและเปนที่นิยม จะมีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ี      
28. ตราสารหน้ีที่สามารถเปล่ียนเปนเงินสดไดเร็ว มีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ี      
29. ตราสารหน้ีที่มีมูลคาสูงจะทําใหผูลงทุนตองการ      
30. ตราสารหน้ีของรัฐบาลเปนที่นิยมของนักลงทุน      

การตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี (Db) 
31. ทานคิดวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดมีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ี 

     

32. ทานคิดวาอัตราเงินเฟอมีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ี      
33. ทานคิดวาอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอื่นๆมีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ี      
34. ทานคิดวาปริมาณเงินในระบบมีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ี      
35. ทานคิดวาปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้มีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ี      
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สวนที่ 2 แบบสอบถามพฤติกรรมที่เก่ียวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย 
คําช้ีแจง   โปรดทําเครื่องหมาย  (  √   ) ลงในชองวาง (      ) ที่ตรงกับขอมูลของทานมากที่สุด 

1.   ประสบการณในการลงทุนในตราสารหนี้ 
 (      ) 1.  ตํ่ากวา 2 ป   (      ) 2.  2 - 5 ป 

(      ) 3.  มากกวา 5 - 7 ป   (      ) 4.  มากกวา 7 ป ขึ้นไป 
2.   วัตถุประสงคหลักของการลงทุนในตราสารหน้ี 
 (      ) 1.  ความเสี่ยงตํ่ากวาตราสารทุน (      ) 2.  ผลตอบแทนคอนขางแนนอนและสมํ่าเสมอ 

(      ) 3.  สามารถเปล่ียนมือไดงาย  (      ) 4.  ใชดํารงสินทรัพยสภาพคลองตามกฎหมาย 
(      ) 5.  อื่นๆ โปรดระบุ.......................... 

3.   ทานเลือกลงทุนในตราสารหน้ีประเภทใด (ตอบไดมากกวา 1 ขอ) 
 (      ) 1.  พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond)       

(      ) 2.  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Enterprise Bond)       
(      ) 3.  พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย   
(      ) 4.  พันธบัตรกองทุนเพ่ือฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (FIDE) 
(      ) 5.  ต๋ัวเงินคลัง (Treasury bill)  
(      ) 6.  หุนกู (Corporate Bond)  
(      ) 7.  อื่นๆ โปรดระบุ.......................... 

4.   แหลงที่มาของเงินทุนสวนใหญที่มาลงทุนในตราสารหน้ีไทยมาจากแหลงใด 
 (      ) 1.  เงินออมตนเอง    (      ) 2.  เงินทุนจากญาติพ่ีนอง   

(      ) 3.  เงินกูจากสถาบัน   (      ) 4.  อื่น ๆ ระบุ ...................... 
5.   แหลงที่มาของขาวสารท่ีทานใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในตราสารหน้ีไทย 
 (      ) 1.  หนังสือพิมพ    (      ) 2.  โทรทัศน    

(      ) 3.  วิทยุ     (      ) 4.  บทวิเคราะหหลักทรัพย 
(      ) 5.  Web Site    (      ) 6.  อื่น ๆ ระบุ ...................... 

6.   มูลคาการซื้อขายตราสารหน้ีของทานเฉล่ียตอวัน (บาท) 
 (      ) 1.  ตํ่ากวา 5,000 บาท   (      ) 2.  5,001 - 10,000 บาท   

(      ) 3.  10,001 - 20,000 บาท   (      ) 4.  มากกวา 20,000 บาทขึ้นไป 
7.   โดยสวนใหญทานลงทุนในตราสารหน้ีประเภทใด 
 (      ) 1.  ระยะสั้น (ภายใน 1 ป)   (      ) 2.  ระยะยาว (มากกวา 1 ปขึ้นไป) 
8.   ระยะเวลาในการถือครองตราสารหน้ี โดยเฉล่ียนานเทาใด 
 (      ) 1.  ตํ่ากวา 1 ป    (      ) 2.  1 ป - 3 ป   

(      ) 3.  มากกวา 3 ป - 5 ป   (      ) 4.  มากกวา 5 ป - 10 ป 
(      ) 5.  มากกวา 10 ป 
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9.   ผลตอบแทน (Return) จากการลงทุนในตราสารหน้ีของทานในชวงระยะเวลา 1 ป ที่ผานมา 
 (      ) 1.  ตํ่ากวา 0%    (      ) 2.  0% - 3.00%   

(      ) 3.  3.01% - 5%    (      ) 4.  5.01% - 7.00% 
(      ) 5.  สูงกวา 7%  

10.  ทานมีความพอใจในผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหน้ีที่ผานมาในอดีตโดยรวมอยูในระดับใด 
 (      ) 1.  พอใจมาก    (      ) 2.  พอใจปานกลาง    

(      ) 3.  พอใจนอย    (      ) 4.  ไมพอใจ  
11.  โดยสวนใหญใครเปนผูมีอิทธิพลมากที่สุดในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 
 (      ) 1.  ตัดสินใจดวยตัวทานเอง   (      ) 2.  เพ่ือนนักลงทุน    

(      ) 3.  เจาหนาที่การตลาด   (      ) 4.  อื่น ๆ ระบุ ...................... 
12.  โดยสวนใหญทานวิเคราะหตราสารหน้ีในการตัดสินใจลงทุนแบบใด 
 (      ) 1.  ปจจัยพ้ืนฐาน    (      ) 2.  ทางเทคนิค    

(      ) 3.  ทั้ง 2 แบบ    (      ) 4.  อื่น ๆ ระบุ ...................... 
13.  เปาหมายเพ่ือการลงทุน 
 (      ) 1.  เพ่ือการศึกษา    (      ) 2.  ทําการคา   
 (      ) 3.  ซื้อบาน ซื้อรถ    (      ) 4.  ใชหลังเกษียณ 

(      ) 5.  ใชยามจําเปน    (      ) 6.  อื่น ๆ ระบุ ...................... 
14.  ทานลงทุนในตราสารหน้ีผานชองทางใด 
 (      ) 1.  ธนาคารพาณิชย   (      ) 2.  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม 
 (      ) 3.  บริษัทเงินทุนหลักทรัพย, หลักทรัพย (      ) 4.  อื่น ๆ ระบุ ...................... 

สวนที่ 3 แบบสอบถามขอมูลลักษณะสวนบุคลของผูตอบแบบสอบถาม 
คําช้ีแจง   โปรดทําเครื่องหมาย  (  √   ) ลงในชองวาง (      ) ที่ตรงกับขอมูลของทานมากที่สุด 

1.   เพศ 
 (      ) 1.  ชาย     (      ) 2.  หญิง   
2.   สถานภาพ 
 (      ) 1.  โสด     (      ) 2.  สมรส 
3.   อายุ 
 (      ) 1.  ตํ่ากวา 25 ป    (      ) 2.  26 - 35 ป 
 (      ) 3.  36 - 45 ป    (      ) 4.  46 - 55 ป   
 (      ) 5.  55 ปขึ้นไป 
4.   ระดับการศึกษา 
 (      ) 1.  ตํ่ากวาปริญญาตรี   (      ) 2.  ปริญญาตรี   
 (      )  3.  ปริญญาโท    (      ) 4.  สูงกวาปริญญาโท 
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5.   อาชีพ 
 (      ) 1.  นักเรียน/นักศึกษา   (      ) 2.  ขาราชการ/พนักงาน
รัฐวิสาหกิจ   
 (      ) 3.  พนักงานบริษัทเอกชน   (      ) 4.  ธุรกิจสวนตัว 

(      ) 5.  เลนหุนเปนอาชีพ                 (      ) 6.  อื่น ๆ ระบุ ...................... 
6.   ระดับรายไดตอเดือนของทาน 
 (      ) 1.  ตํ่ากวา 20,000 บาท   (      ) 2.  20,001 - 40,000 บาท  

(      ) 3.  40,001 - 60,000 บาท   (      ) 4.  60,001 - 80,000 บาท 
(      ) 5.  80,001 บาทข้ึนไป   (      ) 6.  อื่น ๆ ระบุ ...................... 

 
 
 

ขอบคุณที่ทานกรุณาตอบแบบสอบถามฉบับน้ี 
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 วันเดือนปเกดิ  วันท่ี 21 พฤศจิกายน พ.ศ. 2527 
 สถานท่ีเกิด  เชียงใหม 
 ท่ีอยู  202/29 หมูท่ี 1 ถนนสุขาภิบาล 6 ตําบลบางพลี อําเภอ

บางพลีใหญ จงัหวัดสมุทรปราการ 10540 
 ประวัติการศึกษา  - สําเร็จการศึกษา มัธยมศึกษาจาก โรงเรียนราชวินิตบาง

แกว ปการศึกษา 2544 
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