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บทคัดยอ 
 

 งานวิจยันี้เพื่อศึกษาความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหน้ีไทย โดยกลุมตัวอยางคือ    
นักลงทุน และบุคคลท่ัวไปที่อยูในบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในป 2551 จํานวน 33 บริษัท เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจยัคือ แบบสอบถามจํานวน 
500 ชุด วิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติเพื่อการวจิัยทางสังคมศาสตร สวนสถิติท่ี
ใชในการแปลขอมูล ไดแก คาความถ่ี คาเฉล่ีย คารอยละ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน สําหรับการ
ทดสอบสมมติฐานใชคาสถิติการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน (Linear Regression) และการ
วิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธอยางงาย เพียรสัน (Pearson Product Moment Correlation 
Coefficient) เปนสถิติท่ีใชในการทดสอบ ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีทําใหผูลงทุนตัดสินใจลงทุนในตรา
สารหน้ี โดยทําการทดสอบท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05 

 ผลการวิจัยปรากฏวา อัตราดอกเบ้ียในตลาดมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหน้ีเปนอันดับ 
1 ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหน้ีเปนอันดับ 2  อัตราเงินเฟอมีผล
ตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดับ 3 ปริมาณเงินในระบบมีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสาร
หนี้เปนอันดับ 4 และลําดับสุดทายอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตรา
สารหน้ี 

สวนการทดสอบสมมติฐาน พบวา ปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุนไดแก ปจจัยดานปริมาณเงินในระบบ และปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี อยางมีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05  
 จากผลการวิจยัแสดงใหเห็นวา เม่ือสภาวะทางเศรษฐกิจดี สภาพคลองทางการเงินสูง และ
อัตราดอกเบ้ียเงินกูเพิ่มสูงข้ึน จะเปนปจจยัท่ีทําใหนกัลงทุนหันมาสนใจลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมี
ความม่ันคงสูง และเปนท่ีตองการของตลาดเพ่ิมมากข้ึน 
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กิตติกรรมประกาศ 
 
 แบบสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทยเลมนี้ สําเร็จไดดวยความกรุณา
จากบุคลากรและผูทรงคุณวฒุิหลายทานท่ีไดใหคําปรึกษาแนะนํา พรอมท้ังแกไขขอบกพรองตาง ๆ 
ดวยความเอาใจใสอยางดยีิ่งตลอดมา  
 ผูเขียนขอขอบพระคุณ ดร.ชุติมาวดี ทองจนี ท่ีไดกรุณาสละเวลาเปนอาจารยท่ีปรึกษา
พรอมท้ังใหคําแนะนําในการศึกษาเฉพาะบุคคลฉบับนี้ใหสําเร็จสมบูรณ และผูเขียนขอแสดงความ
ขอบคุณอยางสูงอีกคร้ัง สําหรับทุก ๆ ทานท่ีมีสวนชวยใหการศกึษาเฉพาะบุคคลฉบับนี้สําเร็จลุลวง
ไดดวยดท้ัีงท่ีไดกลาวนาม และไมไดกลาวนามมาขางตน  
 ทายสุดนี ้ขอขอบพระคุณมหาวิทยาลัยกรุงเทพ ท่ีใหโอกาสผูวิจัยไดเขามาศึกษาหาความรู 
คุณงามความดแีละประโยชนอันเกิดจากการศึกษาเฉพาะบุคคลฉบับนี้ ผูวิจัยขอนอมบูชาคุณบิดา
มารดา และบูรพาจารยทุกทานท่ีไดประสิทธ์ิประสาทวิชา อบรมส่ังสอน จนกระท่ังประสบ
ผลสําเร็จ 
 ผูวิจัยหวังวาการศึกษาเฉพาะบุคคลเลมนี้จะเปนประโยชนแกผูอ่ืนบางไมมากกน็อย หาก
มีสวนใดที่บกพรองในการศึกษาเฉพาะบุคคลเลมน้ี ผูเขียนขอนอมรับไวดวยความเต็มใจ 
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
ความสําคัญและท่ีมาของเร่ืองท่ีศึกษา 

จากวกิฤตการณทางเศรษฐกจิท่ีเกิดข้ึนในป พ.ศ. 2540 ไดทําใหทุกฝายไมวาจะเปนภาครัฐ
หรือเอกชนไดตระหนกัถึงจดุออนของการพัฒนาเศรษฐกิจแบบพึ่งพาเงินจากตางประเทศในจํานวน
ท่ีสูงเกินไป ความพยายามในการหาแหลงเงินทุนเพิ่มสูงข้ึน ในขณะเดยีวกันความจําเปนของรัฐบาล
ในการออกพนัธบัตรรัฐบาลจํานวนเพ่ิมสูงข้ึนเพื่อชดเชยความเสียหายและปรับโครงสรางแหลง
เงินทุนของกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาสถาบันการเงินทําใหพันธบัตรรัฐบาลในประเทศมี
จํานวนสูงข้ึนมากอยางรวดเร็ว การพัฒนาตลาดตราสารหน้ีจึงเปนนโยบายสําคัญเพื่อพัฒนาแหลง
เงินทุนระยะยาวใหกับธุรกิจภาคเอกชน และเปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารท่ีอิงกลไกตลาด 

ซ่ึงแมวาภายหลังจากภาวะวกิฤตเศรษฐกจิใน พ.ศ. 2540 สถาบันตาง ๆ ในภาคเอกชนของ
ประเทศไทยหนัมานิยมลงทุนในการลงทุนประเภทตราสารหนี้กันมากข้ึนอยาง เหน็ไดชัด 
ขณะเดียวกนัตราสารหนี้ก็ไดเพิ่มบทบาทมากข้ึนในตลาดทุนของประเทศไทย และไดกลายมาเปน
ทางเลือกใหมใหกับผูลงทุนรายยอยแลวกต็าม 

ทางเลือกในการลงทุนในปจจุบันมีมากมายหลายทาง ซ่ึงการท่ีจะตัดสินใจในการลงทุน
ใดๆ นั้นข้ึนอยูกับความพึงพอใจของผูลงทุนเปนสําคัญ โดยพิจารณาในแงผลตอบแทนท่ีคาดวาจะ
ไดรับและระดบัความเส่ียงท่ีสามารถยอมรับได ซ่ึงเหตุผลท่ีผูลงทุนสวนใหญเลือกทีจ่ะลงทุนในตรา
สารหน้ี มีดังตอไปนี้ (สํานักบริหารหนี้สาธารณะ และสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย, 2550) 

1. เปนการลงทุนในตราสารหน้ีเปนเคร่ืองมือกระจายความเส่ียงในการลงทุน เพราะนักลงทุน
สามารถกระจายการลงทุนไปในตราสารไดหลากหลายประเภท 

2. ไดรับผลตอบแทนท่ีคอนขางแนนอนและสมํ่าเสมอ เนื่องจากตราสารหน้ีจายดอกเบีย้เปน
งวดๆ แกนักลงทุนและจะจายคือเงินตนเม่ือครบกําหนดอายุ จึงเหมาะสําหรับนักลงทุนท่ีตองการ
รายไดท่ีแนนอนสมํ่าเสมอในแตละงวด 

3. เงินลงทุนม่ันคงและปลอดภัย เพราะพันธบัตรและตราสารหน้ีของภาครัฐนั้น ไมมีความ
เส่ียงจากการผิดนัดชําระหนี้  

4. มีสภาพคลองสูง เพราะสามารถเปล่ียนมือไดงายในตลาดรอง โดยไมตองรอใหถึงวนัครบ
กําหนดอายุ จงึทําใหเกิดสภาพคลอง หรือลดความเส่ียงจากการขาดสภาพคลอง (Liquidity Risk) 
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5. ผลตอบแทนสูง และความเส่ียงตํ่าเม่ือเปรียบเทียบกับการฝากเงินกับธนาคารแลว ตราสาร
หนี้ใหผลตอบแทนท่ีสูงกวา ในขณะท่ีความเส่ียงตํ่า 

6. สามารถนําตราสารหนี้ไปใชเปนหลักทรัพยคํ้าประกัน ในการดําเนินการทางธุรกิจสามารถ
นําตราสารหน้ีไปใชเปนหลักทรัพยคํ้าประกันหรือเหตุเฉพาะกจิได (เฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐ) 

อยางไรก็ตามการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย ยังมีปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลตอการ
ขยายตัวของตลาดตราสารหน้ีท้ังในตลาดแรก (Primary Market) และตลาดรอง มีดังตอไปนี ้

1. อัตราเงินเฟอ  
 จากรายงานแนวโนมเงนิเฟอ (ธนาคารแหงประเทศไทย, internet, 2551ก) ไดประกาศอัตรา
เงินเฟอในเดือนกรกฎาคม 2551 นั้นสูงถึงรอยละ 7.5 - 8.8 ซ่ึงเปนผลมาจากวกิฤตการณราคาน้ํามัน
โลกในตลาด ท่ีแมวาจะไดปรับตัวลงมาคอนขางมาก แตราคาน้ํามันยังคงมีโอกาสผันผวนตอไป  
 
ตารางท่ี 1.1: สรุปผลการประมาณการ ณ กรกฎาคม 2551 

สรุปผลการประมาณการ ณ กรกฎาคม 2551 
รอยละ 2550 2551 2552 

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
(เดิม) 

4.8 
4.8 – 5.8 

(4.8 – 6.0) 
4.3 – 5.8 

(4.5 – 6.0) 
อัตราเงินเฟอพื้นฐาน 

(เดิม) 
1.1 

2.8 – 3.8 
(1.5 – 2.5) 

3.0 – 4.0 
(2.0 – 3.0) 

อัตราเงินเฟอท่ัวไป 
(เดิม) 

2.3 
7.5 – 8.8 

(4.0 – 5.0) 
5.0 – 7.5 

(2.8 – 4.3) 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย. (2551ก). รายงานแนวโนมเงินเฟอ เดอืนกรกฎาคม 2551. สืบคน
วันท่ี 25 กนัยายน 2551 
จาก http://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/Documents/IRthai_28 July08.pdf 

2. อัตราดอกเบ้ีย 
จากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณชิย (ธนาคารแหงประเทศไทย, internet, 2551ข) 

ไดมีการปรับอัตราดอกเบ้ียข้ึนมา นับเปนคร้ังแรกในรอบ 1 ป หลังจากท่ีทรงตัว ณ ระดับรอยละ 
3.25 ซ่ึงไดปรับตัวสูงข้ึนทุกประเภท เน่ืองจากปจจยัท่ีสําคัญ คือ คณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง) มีมติปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายรอยละ 0.25 เนื่องจากการคาดการณอัตราเงินเฟอจากการ
เพิ่มคาจางแรงงาน (Second Round Effect หรือ Wage Price Spiral) รุนแรงเกินคาด สะทอนจาก 

http://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/Documents/IRthai_28%20July08.pdf
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อัตราเงินเฟอเดือนมิถุนายนท่ีเรงตัวมาก โดยอัตราเงินเฟอท่ัวไปเรงตัวทําสถิติสูงสุดในรอบ 10 ป 
ขณะท่ีอัตราเงินเฟอพื้นฐาน เรงตัวข้ึนทําสถิติสูงข้ึน นับต้ังแตเดือนกุมภาพันธ 2542 

ซ่ึงปจจัยทางเศรษฐกิจดังกลาวเหลานีน้ับวาเปนส่ิงสําคัญประการหนึ่งท่ีผูเกี่ยวของทุกฝาย
ท้ังผูออกตราสารหน้ี ภาครัฐบาล ภาคเอกชน และผูท่ีสนใจจะเขามาลงทุนในตราสารหน้ีไทยโดย
ผานท้ังตลาดแรก และตลาดรอง จําเปนท่ีจะตองใหความสนใจอยางมาก จึงทําใหเกดิประเด็นท่ี
สําคัญข้ึนมาอีกวา นอกจากปจจัยทางดานอัตราเงินเฟอ และอัตราดอกเบ้ียท่ีตองใหความสนใจแลว 
ยังมีปจจยัทางเศรษฐกิจตวัใดอีกบางท่ีจะสงผลกระทบท้ังในเชิงลบและบวกตอตลาดตราสารหนี้ ซ่ึง
ปจจัยทางเศรษฐกิจเหลานี้มาเปนสวนประกอบในการตัดสินใจเพื่อสามารถเลือกกลยุทธการลงทุน
ในตราสารหน้ีท่ีเหมาะสมของผูท่ีตองการลงทุนไดอีกทางนึ่งดวย 
ปญหาในการทําวิจยั 

1. ปจจัยทางเศรษฐกิจอะไรบางที่มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของตลาดตราสารหนี้ไทย 
2. ปจจัยทางเศรษฐกิจอะไรบางที่ทําใหผูลงทุนตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ีไทย  
3. นักลงทุนประเภทไหนท่ีสนใจลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย 

วัตถุประสงค 
1. เพื่อศึกษาปจจยัทางเศรษฐกจิท่ีทําใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ไทย 
2. เพื่อศึกษาความเปนมาและพัฒนาการของตราสารหน้ีของประเทศไทย 
3. เพื่อศึกษาลักษณะของนกัลงทุนท่ีสนใจลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย 
4. เพื่อศึกษาปจจยัทางเศรษฐกจิท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย 

ขอบเขตการวจิัย 
ในการศึกษาคร้ังนี้ เปนการศึกษาความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหน้ีไทยโดยการ

คัดเลือกกลุมเปาหมายมาจากสัดสวนของกลุมนักลงทุน และบุคคลท่ัวไปท่ีอยูใน บริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพย ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 จํานวน 33 บริษัท
เนื่องจากในภาคการลงทุนดานการเงินนัน้เปนความรูความเช่ียวชาญเฉพาะทาง จึงตองอาศัยผูท่ีมี
ความรูดานการลงทุน หรือ บุคคลท่ีเปนนักลงทุน ในการสํารวจความคิดเห็นของนกัลงทุนในตรา
สารหน้ีไทย โดยการออกแบบสอบถามและทําการทดสอบแบบสอบถามจํานวนท้ังส้ิน 500 ชุด  

ประชากร  
การศึกษาคร้ังนี้จะศึกษา นักลงทุน และบุคคลท่ัวไปที่อยูใน บริษัทเงนิทุนและหลักทรัพย 

ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 มีจํานวน 33 บริษัท โดยการเก็บ
ขอมูลท่ีใชจะอยูในชวง สิงหาคม - ธันวาคม พ.ศ. 2551 
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กลุมตัวอยาง 
ผูทําวิจัยไดจะทําการเลือกกลุมตัวอยาง เพือ่จะทําการแจกแบบสอบถามจํานวน 500 ชุด 

โดยจะทําการสุมตัวอยางแบบจัดช้ัน (Systematic Sampling) ซ่ึงจะแบงประเภทของบริษัทเงินทุน
และหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยตามทุนจดทะเบียนออกเปน 3 ประเภท คือ SIZE เล็ก กลาง และ
ใหญ หลังจากนั้นจะทําการสุมตัวอยางแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) โดยการคัดเลือก
บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยตางๆท่ีแบงตาม SIZE จํานวนท้ังส้ิน 11 บริษัทมากําหนดโควตา 
(Quota Sampling) ในการแจกแบบสอบถามใหกับกลุมตัวอยาง ตามสัดสวนตางๆดังตอไปนี ้

 
ตารางท่ี 1.2: จํานวนแบบสอบถามท่ีจะแจกใหกับบริษัทท่ีทําการสุม 11 บริษัทตามทุนจดทะเบียน 

สําดับท่ี รายช่ือบริษัท SIZE 
จํานวน

แบบสอบถาม 

1 บริษัทหลักทรัพยแอดคินซัน 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 ฟนันซา จํากัด (มหาชน) ใหญ 44 

7 บริษัทหลักทรัพยเคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ใหญ 43 

8 บริษัทเงินทุนกรุงเทพธนาทร จํากัด (มหาชน) ใหญ 43 

9 บริษัททรีนีตี้ วัฒนา จํากัด (มหาชน) กลาง 51 

10 บริษัทหลักทรัพยยไูนเตด็ จํากัด (มหาชน) กลาง 50 

11 บริษัทหลักทรัพย บัวหลวง จาํกัด (มหาชน) เล็ก 49 

 รวมท้ังส้ิน  500 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2551ก). รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย. 
สืบคนวันท่ี 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 

 

 ใชเวลาต้ังแตการศึกษาปญหา ออกแบบการศึกษา เขียนขอเสนอโครงการศึกษา ออกแบบ
แบบสอบถาม ทดสอบแบบสอบถาม เก็บรวบรวมขอมูล ประมวลผล วิเคราะหขอมูล จนถึงจัดพิมพ
รายงาน ระหวางระยะเวลาในการศึกษาวิจยัคร้ังนี้ใชเวลาท้ังส้ินประมาณ 3 เดือนคร่ึง คือระหวาง
วันท่ี 29 สิงหาคม 2551 ถึง 15 ธันวาคม 2551 
กรอบแนวความคิด (Conceptual Framework) 

จากการศึกษาแนวคิดทฤษฏีและงานวิจยัท่ีเกี่ยวของในครั้งนี้ ผูวิจัยไดกําหนดกรอบแนวคิด

ในการวิจัย เพือ่ใหเกดิความชัดเจนของวิจยัเร่ือง “แบบสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสาร

หนี้ไทย” โดยผูวิจัยไดนําตัวแปรตน (Independent Variables) ท้ังหมดมาจากทฤษฎีเงินกู (Loanable 

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

ลงทุน (Investment) (เพชรี ขุมทรัพย, 2544) ซ่ึงผูวิจัยไดแสดงความสัมพันธของตัวแปรของการวจิัย

ดังนี ้
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ภาพท่ี 1.2: แสดงกรอบแนวคิดในการวิจยั 

 
 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
1.อัตราดอกเบ้ีย  
2.ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 
3.อัตราเงินเฟอ 
4.อัตราผลตอบแทนในทรัพยสินอ่ืนๆ 
5.ปริมาณเงินในระบบ 

ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
1.การตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ไทยของ
นักลงทุน 

 
 

 

ทฤษฎีเงินกู 

ปจจัยท่ีมีผลตอเสนอุปสงค 

- อัตราดอกเบ้ียท่ีคาดการณในอนาคต 

- อัตราเงินเฟอคาดการณ 

- ปริมาณในการซื้อขายตราสารหนี้ 

- ปริมาณเงินในระบบ 

- อัตราผลตอบแทนในทรัพยสินอื่นๆ 

ปจจัยท่ีมีผลตอเสนอุปทาน 

- อัตราดอกเบ้ียท่ีคาดการณ 

 

ตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ 
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สมมติฐานของการศึกษา 
สมมติฐานการศึกษาคร้ังน้ีไดกําหนดใหสอดคลองกับวัตถุประสงคของการวิจยัและ

แนวคิด  ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเกี่ยวของกับ “แบบสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนี้
ไทย” มีดังตอไปนี ้

1. อัตราดอกเบ้ียในทองตลาดไมมีความสัมพนัธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
Ho: คือ ไมมีความสัมพันธกนัอยางมีนยัสําคัญ 
H1: คือ มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ 

2. ปริมาณการซ้ือขายของตราสารหน้ีไมมีความสัมพันธกบัการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
Ho: คือ ไมมีความสัมพันธกนัอยางมีนยัสําคัญ 
H1: คือ มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ 

3. อัตราเงินเฟอไมมีความสัมพนัธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
Ho: คือ ไมมีความสัมพันธกนัอยางมีนยัสําคัญ 
H1: คือ มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ 

4. อัตราผลตอบแทนในทรัพยสินอ่ืนๆไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
Ho: คือ ไมมีความสัมพันธกนัอยางมีนยัสําคัญ 
H1: คือ มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ 

5. ปริมาณเงินในระบบไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
Ho: คือ ไมมีความสัมพันธกนัอยางมีนยัสําคัญ 
H1: คือ มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ 

ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา 
1. เพื่อใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางแนวโนมทางทิศทางของปจจัยทางเศรษฐกิจกับการ

เคล่ือนไหวของตลาดตราสารหน้ีไทย 
2. เพื่อคาดการผลของการเปล่ียนแปลงจากภาวะเศรษฐกจิท่ีมีผลตอตลาดตราสารหนี้ และ

สามารถนําไปใชเปน เคร่ืองมือ หรือขอมูลท่ีประกอบในการตัดสินใจเพื่อสามารถเลือกกลยุทธการ
ลงทุนในตราสารหน้ีท่ีเหมาะสมของผูท่ีตองการลงทุน หรือระดมทุนในตลาดตราสารหน้ี หลังจาก
ท่ีไดทราบการวิเคราะหภาวะตลาดตราสารหน้ีไทยไปแลว ซ่ึงทําใหนักลงทุนเขาใจตลาดตราสาร
หนี้มากข้ึน 

3. ไดทราบปจจยัทางเศรษฐกิจท่ีสําคัญท่ีมีผลกระทบตอภาวะการลงทุนในตลาดการลงทุนใน
ตลาดตราสารหน้ี และสามารถชวยในการเลือกกลยุทธการลงทุนในตราสารหน้ีท่ีเหมาะสม 

4. ทําใหทราบถึงปจจัยตางๆท่ีทําใหนกัลงทุนตัดสินใจลงทุนในตลาดตราสารหน้ี 
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นิยามศัพท 
ความหมายและคําจํากัดความ 

นักลงทุน หรือ ผูลงทุน (Investor) หมายถึง ผูท่ีลงทุนในตราสารหน้ี เชน พันธบัตรรัฐบาล 
พันธบัตรรัฐวสิาหกิจ พนัธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย และหุนกูเอกชน เปนตน (สถาบันพัฒนา
ความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

ตราสารหน้ี (ตราสารแหงหนี)้ คือ ตราสารทางการเงินท่ีแสดงความเปนหนี(้Bonds) 
ระหวางกัน ซ่ึงผูออกตราสารเรียกวา ผูกูหรือลูกหนี ้ในขณะท่ี ผูใหกู นัน้เรียกวา ผูซ้ือ หรือ เจาหนี ้
โดย ท้ังสองฝายตางมีขอผูกพันกันทาง กฎหมาย ท่ีจะไดรับชําระเงินหรือผลประโยชนอ่ืนใด 
(สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

ราคาตราสารหน้ี หมายถึง กําหนดจากอัตราดอกเบ้ียท่ีตราไวในตราสารหน้ี อัตรา
ผลตอบแทนท่ีตองการของนักลงทุน ราคาพารของตราสาร ระยะเวลาของการจายชําระคืนดอกเบ้ีย
และอายุของตราสาร ในงานวิจัยนี้ตวัแทนราคาตราสารหน้ีไทยคือ TFB Bond Index เปนดัชนีเฉล่ีย 
ณ ส้ินเดือน ซ่ึงเปล่ียนแปลงไปตามผลตอบแทนท่ีตองการของนักลงทุนหรืออัตราดอกเบ้ียของ
ตลาด (สมาคมตราสารหน้ีไทย, internet, 2549) 

อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate) คือ ผลตอบแทน ของการไมถือเงินสด หาก อัตราดอกเบี้ยสูง 
ความตองการของเงินก็มีนอย และหากอัตราดอกเบ้ียตํ่าความตองการเงินก็มีมาก (สมาคมตราสาร
หนี้ไทย, internet, 2549) 

อัตราเงินเฟอ (Inflation) คือ อัตราเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคในระยะเวลาหน่ึง
เปรียบเทียบกบัอีกระยะเวลาหนึ่ง (สํานักงานเศรษฐกจิการคลัง, internet, 2549) 

พันธบัตรรัฐบาล (Treasury หรือ Government Bond) หมายถึง ตราสารหน้ีท่ีออกโดย
กระทรวงการคลัง เชน พันธบัตรเพ่ือการลงทุน พันธบัตร เพื่อการกูยืม และ พันธบัตรออมทรัพย 
เปนตน (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

พันธบัตรรัฐวสิาหกิจ (State Enterprise Bond) หมายถึง ตราสารหน้ีท่ีออกโดยองคกรภาค
รัฐวิสาหกจิ เชน การประปานครหลวง การไฟฟา เปนตน (สถาบันพฒันาความรูตลาดทุน ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (Bank of Thailand: BOT Bond) หมายถึง ตราสารหน้ีท่ี
ออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, 2548) 

หุนกูเอกชน (Corporate Debt Securities) หมายถึง ตราสารหน้ีท่ีออกโดยภาคธุรกิจเอกชน 
เพื่อระดมทุนตางๆไปใชในการดําเนนิกิจการ ซ่ึงอยูภายใตการกํากับดแูลโดยอาศัย อํานาจตาม 
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พระราชบัญญัติหลักทรัพย พ.ศ. 2535 (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, 2548) 

อัตราดอกเบ้ีย (Coupon rate) หมายถึง อัตราดอกเบ้ียท่ีผูออกมีภาระท่ีจะตองจายใหกับผูถือ
ตราสารหน้ีนัน้ ๆ ตามวัน เดือน ป ท่ีกําหนดตลอดอายุ ของตราสารหนี้นั้นๆ (สมาคมตราสารหน้ี
ไทย, internet, 2549) 
 



บทท่ี 2 
แนวคิด ทฤษฏี และงานวจิัยท่ีเกี่ยวของ 

 
ตราสารหน้ีนบัเปนการลงทุน อยางนึ่งท่ีมีความสําคัญตอระบบการเงิน และระบบเศรษฐกิจ

ของประเทศ เนื่องจากเปนทางเลือกในการระดมเงินทุนของภาคธุรกิจ โดยจะเหน็ไดจากตลาดตรา
สารหน้ีไทยในเดือนสิงหาคมป 2551 มีมูลคาการซ้ือขายรวม 4,114,180.79 ลานบาท แบงเปนมูลคา
จากการทําธุรกรรมแบบ Outright 1,538,089.99 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 37 ของท้ังหมด 
จากธุรกรรมเพ่ือการกูยืมและอ่ืนๆ (Financing and Other Transactions) (สมาคมตลาดตราสารหนี้
ไทย, internet, 2551) ซ่ึงในการศึกษาคร้ังนี้เปนการสํารวจความคิดเหน็ของนักลงทุนในตราสารหนี้
ไทย วาปจจยัทางเศรษฐกิจตัวใดที่จะสงผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

ในบทนีจ้ะกลาวถึงแนวคิด ทฤษฏี และผลงานวิจยัท่ีเกี่ยวของ เพื่อใชเปนพื้นฐานในการ
สํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย ซ่ึงทฤษฏีและแนวคิดท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้
ประกอบดวย 

1. ทฤษฏีเงินกู (Loanable fund theory)  
2. ทฤษฎีโครงสรางอัตราดอกเบ้ีย (Theory of Term Structure of Interest Rate) 
3. ทฤษฎีเงินเฟอ (Inflation) 
4. ทฤษฏีการลงทุน (Investment)  

1. ทฤษฏีเงินกู (Loanable fund theory) 
 การศึกษาคร้ังนี้ตองการสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนวาปจจัยใดท่ีทําใหผูลงทุน
ตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ไทย จึงไดนําทฤษฏีอุปสงคตอเงินกู (Demand for Loanable Funds) 
และอุปทานของเงินใหกู (Supply of Loanable Funds) มาเปนทฤษฏีหลักในการนําปจจัยตางๆท่ี
กระทบตอการลงทุนมาเปนตัวแปรในการวิจัยคร้ังนี้ ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 

1.อัตราดอกเบ้ีย  
2.ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 
3.อัตราเงินเฟอ 
4.อัตราผลตอบแทนในทรัพยสินอ่ืนๆ 
5.ปริมาณเงินในระบบ 

ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
1.การตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ไทยของนักลงทุน 
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โดยในทฤษฎีนั้นจะแทนอุปสงคตอเงินกูดวยอุปทานของตราสารหน้ี เนื่องจากการท่ีหนวย
ธุรกิจ หรือรัฐบาลมีอุปสงคตอเงินกูกเ็พื่อนําไปใชในการลงทุนโดยการออกตราสารหน้ี ดังน้ัน
ฟงกช่ันอุปทานของตราสารหน้ีจึงใชแทนฟงกช่ันอุปสงคตอเงินกูได และแทนอุปทานของเงินกูดวย
อุปสงคของตราสารหน้ี เนื่องจากการที่ประชาชนนําเงินออกมาใหกูโดยการซ้ือหลักทรัพย 
ประชาชนจะถือตราสารหนี้ไว ดังนัน้จึงสามารถใชอุปสงคของตราสารหน้ี แทนอุปทานของเงินกู 
 ในทรรศนะของนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิก อัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรท่ีสําคัญท่ีทําให
ระบบเศรษฐกจิอยูในภาวะดลุยภาพท่ีระดบัการจางงานเต็มท่ีได ซ่ึงเหน็ไดจากทฤษฏีอัตราดอกเบ้ีย 
ไดแก ทฤษฏีเงินกู (Loanable fund theory) ตามแนวคิดของทฤษฏีนี้อัตราดอกเบ้ียจะถูกกําหนดโดย
อุปสงคตอเงินกู และอุปทานของเงินกู อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพ หมายถึง อัตราดอกเบ้ียท่ีทําใหอุป
สงคตอเงินกูเทากับอุปทานของเงินกูพอด ี(รัตนา, 2537) 

จากภาพท่ี 2.1 : LD = แทนอุปสงคตอเงินกู  
   LS = แทนอุปทานของเงินใหกู 
   I = แทนการลงทุน 
   S = แทนการออม 
ภาพท่ี 2.1: อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพ 

 

ท่ีมา: รัตนา สายคณิต. (2537). มหเศรษฐศาสตรวิเคราะห: จากทฤษฎีสูนโยบาย. (พิมพคร้ังท่ี 2). 
กรุงเทพฯ: โรงพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวทิยาลัย.  

อัตราดอกเบ้ีย 

O 

อัตรา
ดอกเบี้ย
ดุลยภาพ 

E 

ปริมาณดุลยภาพ 
ปริมาณเงินกู 

อุปสงคตอเงินกู 
LD = I 

อุปทานของเงินกู 
Ls = S 

S0 = I0 

I* 
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 แสดงดุลยภาพในตลาดเงินซ่ึงจะเกิดข้ึนก็ตอเม่ืออัตราดอกเบ้ียปรับตัวมาอยูท่ีอัตราดอกเบ้ีย
ดุลยภาพ OI* ทําใหอุปสงคตอเงินกูเทากบัอุปทานของเงินใหกู หรือกลาวไดวาอุปทานของตราสาร
หนี้เทากับอุปสงคของตราสารหน้ี ท่ีอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพยังเปนอัตราดอกเบ้ียท่ีทําใหการออม
เทากับการลงทุนเปนเง่ือนไขสําคัญท่ีทําใหอุปสงครวมเทากับอุปทานรวม 

อุปสงคตอเงินกู หมายถึง จํานวนเงินท่ีหนวยธุรกิจหรือรัฐบาลตองการกูเพื่อนําไปลงทุนใน
โครงการตางๆ ซ่ึงหนวยธุรกิจกูเงินโดยการออกหุนกูจําหนายใหประชาชน รัฐบาลกูเงินโดยการ
ออกพันธบัตรจําหนายใหประชาชน ท้ังหนวยธุรกิจและรัฐบาลจะตองจายดอกเบ้ียในอัตราท่ี
กําหนดไวในใบหุนหรือพนัธบัตรใหแกประชาชนผูถือหุนหรือพนัธบัตรเปนการตอบแทน จึงถือวา
อัตราดอกเบ้ียเปนตนทุนของเงินกู หนวยธุรกิจจึงตองเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบ้ียซ่ึงเปน
ตนทุนของเงินกูกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ โดยอัตราผลตอบแทนอยางนอยจากการ
ลงทุนตองเทากับอัตราดอกเบี้ยท่ีเปนตนทุน ดังนั้นเม่ืออัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนโอกาสท่ีผลตอบแทน
จากการลงทุนจะคุมกับตนทุนจึงมีนอย สงผลใหอุปสงคตอเงินกูมีนอย ในขณะท่ีถาอัตราดอกเบ้ีย
ต่ําลง สงผลใหอุปสงคตอเงินกูมีมาก (มานิตย ผิวขาว, 2551) 

อุปสงคตอเงินกูจึงมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียในทิศทางตรงกันขาม  ซ่ึงเขียนเปนรูป
ฟงกชันอุปสงคตอเงินกูไดดงันี้ (มานิตย ผิวขาว, 2551) 

    lD  =  l(r)     ;            
   โดยท่ี lD  คือ  อุปสงคตอเงินกู 
    r   คือ  อัตราดอกเบ้ีย 
เนื่องจากหนวยธุรกิจหรือรัฐบาลมีอุปสงคตอเงินกูเพื่อนาํไปใชในการลงทุน  ดังนั้น  

ฟงกชันอุปสงคตอเงินกู   อีกนัยหนึ่งก็คือ  ฟงกชันการลงทุนซ่ึงมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียใน
ทิศทางตรงกันขาม   i   =  i(r)   ;     

   โดยท่ี    i    คือ  การลงทุน 
อุปทานของเงินใหกู หมายถึง จํานวนเงินท่ีประชาชนนาํมาซ้ือหุนกูหรือพันธบัตร เพือ่หวัง

ผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ีย ถาอัตราดอกเบ้ียสูง ประชาชนจะยินดซ้ืีอหลักทรัพยมากข้ึนใน
ขณะท่ีถาอัตราดอกเบ้ียต่ํา ประชาชนจะยินดีซ้ือหลักทรัพยนอยลง (มานติย ผิวขาว, 2551)     

ดังนั้น  อุปทานของเงินกูจึงมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียในทิศทางเดียวกัน  ซ่ึงเขียนอยู
ในรูปฟงกชันอุปทานของเงินกูไดดังนี ้(มานิตย ผิวขาว, 2551)     
     lS  =  h(r)   ;   
    โดยท่ี  lS  คือ  อุปทานของเงินกู 

r   คือ  อัตราดอกเบ้ีย 
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การออมจึงมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับอัตราดอกเบ้ีย  ซ่ึงสามารถเขียนอยูในรูป
ฟงกชันการออมไดคือ 
     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). สืบคนวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 

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

hp?cno=0000000308 

จากภาพท่ี 2.2 ดุลยภาพของตลาดตราสารหน้ีเกิดข้ึนเม่ืออุปสงคของตราสารหน้ี (Demand 
for Bonds, Bd) เทากับอุปทานของตราสารหน้ี (Supply of Bonds, Bs) 

Bd = BS 
โดยท่ี Bd คือ อุปสงคของตราสารหนี้ (Demand for Bonds: Bd) หรืออุปทานของเงินใหกู 

(Supply of Loanable Funds, LS) 
BS คือ อุปทานของตราสารหน้ี (Supply of Bonds: BS) หรืออุปสงคตอเงินกู 

(Demand for Loanable Funds, Ld) 

O 

I* 

 

E 

B* 

อุปสงคของตราสารหนี้ (Bd) 
อุปทานของเงินใหกู (Ls) 

อุปทานของตราสารหน้ี  (Bs) 
อุปสงคตอเงินกู (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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ถาอุปทานของเงินกูมากวาอุปสงคตอเงินกูจะทําใหเกดิอุปทานสวนเกนิ การเปล่ียนแปลง
ของอัตราดอกเบ้ียจึงมีผลตอดุลยภาพในตลาดเงิน ซ่ึงเกดิจากสาเหตุหลายประการดงันี้คือ  
1. การเคล่ือนยายเสนอุปสงคของตราสารหนี้ (Shift in the Demand for Bonds) มาจากปจจัยตางๆ
ดังนี้คือ 

ก. ปริมาณเงินในระบบ เม่ือเศรษฐกิจอยูในชวงขยายตัว ปริมาณของเงินในระบบก็จะเพิ่มข้ึน 
สงผลตอการเพิ่มข้ีนของอุปสงคในตราสารหน้ี ในวัฏจักรธุรกิจถาปริมาณของเงินในระบบเพ่ิมข้ึน 
หรือความม่ังค่ังของเงินเพิ่มข้ึนจะสงผลใหอุปสงคในตราสารหน้ีสูงข้ึน เสนอุปสงคของตราสารหนี้
จะเคล่ือนยายไปทางขวา แตถาในชวงเศรษฐกิจถดถอย ปริมาณของเงินในระบบก็จะลดลง เสนอุป
สงคของตราสารหน้ีจะเคล่ือนไปทางซาย สวนปจจยัท่ีทําใหปริมาณเงินในระบบเพิม่ข้ึนนั้นไดแก 
การออม ถาการออมของประชาชนเพ่ิมข้ึน ปริมาณของเงินในระบบก็จะเพิ่มข้ึน อุปสงคในตราสาร
หนี้จะเพิ่มข้ึนดวย แตถาหากการออมลดลง ปริมาณของเงินในระบบกจ็ะลดลง และเสนอุปสงคจะ
เคล่ือนยายไปทางซาย 

ข. อัตราดอกเบ้ียท่ีคาดการณในอนาคต การคาดการณอัตราดอกเบ้ียจากการซ้ือตราสารหน้ี
สูงข้ึน อุปสงคในตราสารหน้ีจะลดลง เสนอุปสงคของตราสารหน้ีจะเคล่ือนยายไปทางซาย แตถา
การคาดการณอัตราดอกเบ้ียจากการซ้ือตราสารหน้ีลดลง อุปสงคในตราสารหน้ีจะเพิม่ข้ึน เสนอุป
สงคของตราสารหน้ีจะเคล่ือนยายไปทางขวา 

ค. อัตราเงินเฟอคาดการณ มีลักษณะคลายกับผลตอบแทนท่ีคาดการณของทรัพยสิน การ
เพิ่มข้ึนของอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณจะสงผลกระทบตอการเพ่ิมข้ึนของราคาทรัพยสินในอนาคต 
นั่นคือผลตอบแทนจากสวนตางของราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึน สงผลใหมีการคาดการณผลตอบแทน
จากทรัพยสินเพิ่มข้ึน และทําใหผลตอบแทนจากตราสารหน้ีโดยเปรียบเทียบลดลง สงผลใหอุปสงค
ของตราสารหนี้ลดลง อาจกลาวไดวาอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีโดยเปรียบเทียบปรับตัว
ลดลงจึงทําใหเสนอุปสงคเคล่ือนยายไปทางซาย 

ง. อัตราผลตอบแทนในทรัพยสินอ่ืนๆ มีผลกระทบตออุปสงคในตราสารหน้ี เชน ถา
ประชาชนคาดการณวาในอนาคตระดับราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึน ผลตอบแทนจากสวนตางของราคา
หลักทรัพย (Capital Gains) และเงินปนผล (Dividend Yields) นาจะสูงข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกนัจะทํา
ใหผลตอบแทนของตราสารหนี้ต่ํากวา เพราะผลตอบแทนท่ีไดรับจากการซ้ือตราสารหนี้จะคงท่ี มี
ผลใหอุปสงคของตราสารหนี้ปรับตัวลดลง เสนอุปสงคจะเคล่ือนยายไปทางซาย 

จ. ปริมาณการซ้ือขายตราสาร ณ ระดับอัตราดอกเบ้ียคงที่ เม่ือนักลงทุนสามารถซ้ือขายใน
ตลาดตราสารหน้ีไดงายข้ึน คือมีสภาพคลองมากข้ึน ผูคนนิยมมากข้ึน จึงทําใหอุปสงคในตราสาร
หนี้สูงข้ึน เสนอุปสงคจะเคล่ือนยายไปทางขวา ในทางกลับกันเม่ือมีปริมาณซ้ือขายตราสารลดลง ก็ 
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จะทําใหสภาพคลองตํ่าลง ซ่ึงจะสงผลทําใหอุปสงคในตราสารลดลง เสนอุปสงคจึงเคล่ือนยาย
ไปทางซาย 

2. การเคล่ือนยายเสนอุปทานของตราสารหน้ี (Shift in the Supply of Bonds) มาจากปจจัยตางๆ
ดังนี ้

อัตราเงินเฟอคาดการณ เม่ือตนทุนท่ีแทจริงของผูกูลดลงจากอัตราเงินเฟอคาดการณจะ
สงผลใหผูระดมทุนดวยการออกตราสารหน้ีท่ีเพิ่มข้ึน อุปทานตราสารหน้ีจึงสูงข้ึน เสนอุปทานจะ
เคล่ือนยายไปทางขวา 
2. ทฤษฎีโครงสรางอัตราดอกเบ้ีย (Theory of Term Structure of Interest Rate) 

ปจจัยดานอัตราดอกเบ้ียนั้น เปนปจจยัหนึ่งท่ีผูวิจัยไดนํามากําหนดเปนตวัแปรอิสระใน
งานวิจยัคร้ังนี้ ซ่ึงอัตราดอกเบ้ียโดยปกตินัน้สามารถเปล่ียนแปลงไดตลอดเวลาตามภาวะเศรษฐกจิ 
การท่ีจะอธิบายถึงพฤติกรรมอัตราดอกเบ้ียจึงตองใชเคร่ืองมือท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนในแตละชวงอายุท่ีชัดเจน เพราะความสัมพนัธของอัตราผลตอบแทนท่ีคํานวณจนถึง
วันหมดอาย ุ(Yield to Maturity) ของพันธบัตรรัฐบาลเทียบกับอายุคงเหลือ (Time to Maturity) อาจ
แตกตางกันไดตามความแตกตางของการจายดอกเบีย้ (Coupon Effect) ดังนั้นเพื่อหลีกเล่ียงปญหา
ดังกลาวจึงมักนําอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลท่ีไมมีการจายดอกเบ้ียระหวางงวด (Zero 
Coupon) มาใชในการสรางเสนอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีท่ีปลอดความเส่ียง อัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ประเภทนี้จะเปนอัตราผลตอบแทนแบบจดุ (Spot Rate) ความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีท่ีปลอดความเสี่ยงและไมจายดอกเบีย้ระหวางงวด 
(Default-free Zero Coupon Bond) กับอายคุงเหลือนี้เรียกวาโครงสรางอัตราดอกเบ้ีย (Term 
Structure of Interest Rate) (ณดา จนัทรสม, 2551) 

ซ่ึงถาพิจารณาลักษณะของเสนอัตราผลตอบแทนตางๆ แลวจะพบวาพฤติกรรมของอัตรา
ดอกเบ้ียมีความหมากหลาย ทฤษฎีท่ีใชอธิบายโครงสรางอัตราดอกเบ้ีย (ลักษณะตางๆของเสนอัตรา
ผลตอบแทน) สามารถจําแนกออกเปน 4 ทฤษฏีหลัก ดังนี้ (ณดา จันทรสม, 2551) 

1) ทฤษฎีการคาดหวังของตลาด (Pure Expectation Theory)   
2) ทฤษฎี Liquidity Preference  
3) ทฤษฎีการแยกสวนตลาด (Market Segmentation Hypothesis)  
4) ทฤษฎีสวนตลาดท่ีนิยม (Preferred Habitat Hypothesis)  

1).ทฤษฎีการคาดหวังของตลาด (Pure Expectation Theory) 
ทฤษฎีนี้มีเนื้อหาสําคัญ คือ โครงสรางของอัตราดอกเบ้ียจะถูกกําหนดโดยการคาดการณ

ของตลาดเกี่ยวกับทิศทางดอกเบ้ียในอนาคต ตามทฤษฎีนักลงทุนในตลาดจะทําการซ้ือขายตราสาร 
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หนี้ในแตละชวงอายุท่ีใหผลกําไรมากกวา โดยถึงแมวาความนยิมในการลงทุนในชวงอายุตางๆ อาจ
มีอยูแตนกัลงทุนจะตอบสนองอยางมีเหตุผลเพ่ือทํากําไร ผลท่ีไดคือ อัตราผลตอบแทนจะมีคา
เทากันเสมอแมวาจะลงทุนในตราสารหนีท่ี้มีอายุตางกัน เชน ถาตองการที่จะลงทุนเปนเวลา 2 ป 
อาจเลือกที่จะลงทุนดวยกลยุทธตางๆ ดังนี้ (ณดา จันทรสม, 2551) 

ก. ลงทุนในตราสารหน้ี อาย ุ1 ป แลวทําการลงทุนตอดวยตราสารหน้ีอาย ุ1 ป 
ข. ลงทุนในตราสารหน้ี อาย ุ2 ป 
ค. ลงทุนในตราสารหน้ี อายุมากกวา 2 ป แลวขายเม่ือส้ินสุดเวลา 2 ป 
หากโครงสรางอัตราดอกเบ้ียเปนไปตามทฤษฎีนี้ ผลตอบแทนจากการลงทุนดวยกลยุทธท้ัง 

3 จะไมแตกตางกัน นอกจากน้ันทฤษฎีนีย้ังประยุกตไดวาคาของ Forward Rate สามารถนํามา
พยากรณอัตราดอกเบ้ียในอนาคตได 
2).ทฤษฎี Liquidity Preference 

จากขอจํากดัของทฤษฎี Pure Expectation คือ สมมติฐานท่ีวานักลงทุนจะลงทุนภายใต
เง่ือนไขของการคาดการณอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีในชวงอายุตางๆ โดยมิไดพิจารณาถึง
โอกาสในการเบี่ยงเบนนอกจากคาท่ีไดคาดการณไว (ณดา จันทรสม, 2551) 

ทฤษฎี Liquidity Preference ข้ึนโดยคํานึงถึงความเส่ียงอันเนื่องมาจากความผันผวนของ
อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) นั่นคือความผันผวนของราคาของตราสารหน้ีจะเพิ่มข้ึนตามอายุ
ของตราสารหนี้ ดังนั้นถานกัลงทุนเปนผูท่ีกลัวความเส่ียงแลว จะนยิมลงทุนในตราสารหน้ีท่ีอายุ
ส้ันๆ เทานั้น ดังนั้น องคกรผูออกท่ีตองการระดมทุนในระยะยาว จึงตองเสนอผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน
เพื่อชดเชยตอความเส่ียงท่ีเพิม่ข้ึนตอนักลงทุน 

นอกจากน้ันทฤษฎีนี้ยังเสนอวาคาชดเชยความเส่ียงอันเนือ่งมาจากอัตราดอกเบ้ีย (Interest 
Rate Risk Premium) นี้ควรเพ่ิมข้ึนตามอายุของตราสารหนี ้แตดวยอัตราการเพ่ิมข้ึนท่ีลดลง ดังนั้น
จากทฤษฎีนี้สามารถกลาวไดวารูปรางของเสนอัตราผลตอบแทนควรเปนรูปแบบท่ีมีความชันเปน
บวก 
3). ทฤษฎีการแยกสวนตลาด (Market Segmentation Hypothesis) 

ทฤษฎีนี้ถูกพฒันาโดย Culbertson โดยมีแนวคิดท่ีวาอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีใน
แตละชวงอายจุะถูกกําหนดโดยอุปสงค (Demand) และอุปทาน(Supply) ของตราสารหนี้ในแตละ
ชวงอายุนัน้ๆ โดยแนวคิดท่ีวานักลงทุนจะถูกแบงเปน 2ประเภท คือ พวกท่ีชอบลงทุนในตราสาร
หนี้ระยะส้ันไดแก กลุมกองทุนตราสารระยะส้ัน (Money Market Fund) ฝายบริหารเงินขององคกร
ธุรกิจเปนตน และพวกท่ีชอบลงทุนในตราสารระยะยาว ไดแก กลุมธุรกิจประกันภยั กลุมธุรกิจ
กองทุนสํารองเล้ียงชีพ สมมติฐานอีกประการที่สําคัญของทฤษฎีนี้ คือ นักลงทุนในแตละกลุมอาย ุ
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ของการลงทุน (Segment) จะถูกแยกจากกันอยางชัดเจนดงันั้นอุปสงคและอุปทานในตราสารหนี้
ของแตละกลุมจะเปนตัวกําหนดผลตอบแทนในแตละชวงอายุซ่ึงจะเปนตัวกําหนดรูปรางของเสน
อัตราผลตอบแทน (ณดา จันทรสม, 2551) 

ดังนั้นเสนอัตราผลตอบแทนอาจเปนรูปรางแบบใดก็ไดตามแตผลของอุปสงคและอุปทาน
ของแตละชวงอายุ แนวคิดนีส้ามารถอธิบายใหเห็นไดจากภาพท่ี 2.3 

ภาพท่ี 2.3: แสดงโครงสรางของอัตราดอกเบ้ียจากทฤษฎีการแยกสวนตลาด 

 

ท่ีมา : ณดา จนัทรสม. (2551). พฤติกรรมดอกเบ้ีย. เอกสารประกอบการบรรยาย, สถาบันบัณฑติ
พัฒน บริหารศาสตร. กรุงเทพฯ: คณะเศรษฐศาสตร. 
อยางไรก็ตามทฤษฎีนี้มีขอจาํกัดจากสมมติฐานท่ีคอนขางเขมงวดในเร่ืองของการแยกสวน

ในแตละกลุมอยางชัดเจนทําใหนกัลงทุนในแตละกลุมหมดโอกาสในการลงทุนในกลุมอายุอ่ืนใน
กรณีท่ีตราสารหน้ีในกลุมอายุอ่ืนใหผลตอบแทนท่ีสูงและนาสนใจกวา 
4).ทฤษฎีสวนตลาดท่ีนิยม (Preferred Habitat Hypothesis) 

ทฤษฎีนี้เสนอโดย Modigliani and Sutch เพื่อแกขอจํากดัของทฤษฎี Liquidity Preference 
ท่ีพิจารณาเฉพาะความเส่ียงท่ีเกิดจากอัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) โดยทฤษฎีสวนตลาดท่ีนิยม
จะพิจารณา Reinvestment Risk ดวย เชน ถานักลงทุนตองการลงทุนเปนเวลา 2 ป จากทฤษฎ ี
Liquidity Preference นักลงทุนจะเลือกลงทุนในตราสารหน้ี 1 ป แลวทําการลงทุนตอเม่ือส้ินสุดปท่ี 
1 เนื่องจากตราสารหนี้อาย ุ1 ป มีความเส่ียงตอความผันผวนของราคาจากการเปล่ียนแปลงของ 
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อัตราดอกเบ้ียต่ํากวาตราสารหนี้อาย ุ2 ป ปท่ี 1 เนื่องจากตราสารหนี้อาย ุ1 ป มีความเส่ียงตอการผัน
ผวนของราคาจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียตํ่ากวาตราสารหน้ีอาย ุ2 ป หรือท่ีมีอายุ
มากกวา แตในความเปนจริงเม่ือส้ินสุดปท่ี 1 อัตราดอกเบ้ียอาจลดลงทําใหนกัลงทุนตองลงทุนตอ
ดวยอัตราผลตอบแทนท่ีลดลง (Reinvestment Risk สูงข้ึน)ดังนั้นการลงทุนในตราสารหน้ีอาย ุ2 ป 
อาจเปนท่ีดึงดดูใจกวาทางเลือกแรก (ณดา จันทรสม, 2551) 

ทฤษฎีสวนตลาดท่ีนิยมเสนอวา นักลงทุนจะมีสวนตลาดท่ีตนเองนยิมอยู(Preferred 
Habitat) ซ่ึงไมจําเปนท่ีจะตองเปนการลงทุนท่ีส้ันท่ีสุด (ดังนั้นไมจําเปนตองสอดคลองกับทฤษฎี 
Liquidity Preference) นั่นคือ บางคนนิยมในการลงทุนระยะยาวและบางคนนิยมลงทุนระยะส้ัน 
ทฤษฎีสวนตลาดท่ีนิยมมีความยืดหยุนกวาทฤษฎีการแยกสวนตลาดตรงท่ีไมจํากัดใหนักลงทุนตอง
ลงทุนเฉพาะในสวนท่ีตนเองอยูแตสามารถท่ีจะยายไปลงทุนในสวนอ่ืนได หากไดรับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงพอ 

รูปรางของเสนอัตราผลตอบแทนภายใตทฤษฎีนี้จึงสามารถเปนรูปแบบใดกไ็ดข้ึนอยูกับ
ผลตอบแทนสวนเพิ่ม (Premium) ท่ีตราสารในแตละชวงอายุเสนอและผลตอบแทนสวนเพิ่มนี้ไม
จําเปนตองเพิม่ข้ึนตามอายุของตราสารหนี้คืออาจจะเปนบวกหรือลบกไ็ด 
3. ทฤษฎีเงินเฟอ (Inflation) 
  ปจจัยทางดานเงินเฟอนัน้ ก็เปนอีกหนึ่งปจจัยท่ีผูวจิัยไดนาํมาเปนตัวแปรอิสระในการวิจัย
คร้ังน้ี ซ่ึงจากทฤษฎีเงินเฟอ เงินเฟอ เปนปรากฏการณท่ีชาวโลกทุกคนตองพบในชีวิตจริง ไมวาผู
นั้นจะมีความรูเร่ืองของเศรษฐศาสตรหรือไมก็ตาม เพราะจะตองซ้ือสินคาและบริการดวยราคาท่ี
สูงข้ึนกวาเดิม  นั่นกห็มายความวา เงินท่ีเขามีอยูซ้ือสินคาและบริการไดนอยลงกวาเดมิ คือ เขาจะ
จนข้ึน หรือ รวยนอยลงนั่นเอง เม่ือเกิดเงินเฟอ คนสวนมากลําบากเพราะอํานาจซ้ือนอยลง บางคน
อาจดีข้ึนบางในระยะส้ัน เพราะไดขายสินคาไดราคาสูงข้ึน แตในระยะยาวแลวไมมีใครดีข้ึน แมแต
ผูท่ีเคยขายสินคาไดราคาสูง แตในรอบตอไปตนทุนของเขาก็สูงข้ึนดวย กําไรกน็อยลงกวาเม่ือไมมี
สภาวะเงินเฟอ คนท่ีจะไดเปรียบอยางแทจริงกับเงินเฟอก็คือ  คนท่ีเปนสาเหตุท่ีทําใหเกิดเงินเฟอ
นั่นเอง แตก็ไมไดเปรียบยืนยาวเปน 10ป เชน กลุมประเทศโอเปครวมกันข้ึนราคานํ้ามันเช้ือเพลิง 
ไดรับรายไดมาก จึงไดเปรียบประเทศอ่ืน แตเปนการไดเปรียบช่ัวคราว ในขณะท่ีน้ํามันมีราคาสูง
นั้น ก็ทําใหประเทศอ่ืนมีตนทุนการผลิตสูงข้ึน ทําใหเกิดเงินเฟอในประเทศอ่ืนเกือบท่ัวโลก 
ประเทศกลุมโอเปคตองซ้ือสินคาตางๆจํานวนมากจากประเทศอ่ืนๆ ก็ตองรับภาระเงินเฟอท่ีตนได
กอไวเชนเดยีวกันกับผูอ่ืน ในท่ีสุดก็ไมมีใครไดเปรียบอยางแทจริงจากสภาวะเงินเฟอ (บุญเสริม 
บุญเจริญผล, 2551) 
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คําจํากัดความของคําวาเงินเฟอ  
 คําวาเงินเฟอ ภาษาอังกฤษเรียกวา Inflation หมายถึง บวมออก พองออก มีความหมายถึง
ราคาสินคาโดยท่ัวไปแพงข้ึน การท่ีภาษาไทยใชคําวา เงินเฟอ มีความหมายไมตรงนกั เพราะไมได
มุงไปท่ีสินคาท่ัวไปมีราคาแพง แตมุงไปท่ีมีเงินมากมายในตลาดจนเฟอ ท่ีจริงการท่ีสินคาท่ัวไปมี
ราคาแพง อาจมีเงินใชจายในตลาดนอยกวาเดิมก็ได การท่ีมีเงินมากจนเฟอ ทําใหคนซ้ือสินคามาก 
คือ มีอุปสงคมาก อาจทําใหราคาสินคาสูงข้ึน ถาการผลิตเพิ่มข้ึนไมทัน ฉะนั้นสาเหตุหนึ่งของสินคา
โดยท่ัวไปราคาแพง คือ มีปริมาณเงินมากเกินไป แตการท่ีราคาสินคาโดยท่ัวไปมีราคาสูงข้ึน ไม
จําเปนตองเกิดจากมีเงินใชจายในตลาดมากก็ได เชน เกดิจากตนทุนการผลิตสูงข้ึน หรือ มีการรวม
หัวกนัผูกขาด ก็ทําใหราคาสินคาท่ัวไปสูงข้ึนได 
 มีผูใหความหมายของ เงินเฟอ และ นยิมใชกันตอๆมา คือ เงินเฟอหมายถึง สภาพท่ี ระดับ
ราคาสินคาโดยท่ัวไปสูงข้ึนเร่ือยๆ 
 พิจารณาความหมายใหรอบคอบ จะเหน็วา สภาวะเงินเฟอมีองคประกอบ 3 ประการ คือ  

1. ราคาสินคาสูงข้ึน 
2. เปนราคาสินคาโดยท่ัวไปท่ีสูงข้ึน 
3. ราคาสูงข้ึนเร่ือยๆ   

ถาถือตามคําจํากัดความนี้  การเกิดเงินเฟอก็มีอยูตลอดเวลา ไมวาปใดเดือนใด และ ท่ีใด เรา
มักจะเห็นราคาสินคาโดยท่ัวไปก็สูงข้ึนเร่ือยๆ ท่ีเปนขอยกเวนมีนอย แตนักเศรษฐศาสตรไมอยาก
ใหหมายอยางนั้น นักเศรษฐศาสตรตองการกลาวถึงสภาวะท่ีราคาสินคาโดยท่ัวไปสูงข้ึนอยางมาก
จนเหน็ไดชัด  มีการบนถึงความเดือดรอนกนัท่ัวไป แตกพ็บปญหาวา ราคาท่ีสูงข้ึนมากนั้น สูงข้ึน
เทาใดจึงถือวาสูงข้ึนมาก บางคนกลาววาราคาสินคาท่ัวไปสูงข้ึน 5% จงึถือวาเกิดเงนิเฟอ ถาเชนนั้น
ก็คงตองถามตอไปวา ทําไมจึงตองสูงข้ึน 5% ทําไมไมวดัท่ี4.23% หรือ 6.21% ก็คงไมมีใครตอบให
เหตุผลถึงคาตัวเลขท่ีแนนอนได เพราะไมสามารถหามาตรฐานใดมาเปนตัวเทียบได และ จะเอาการ
บนมากบนนอยของประชาชนเปนตัววดั กว็ัดไมไดวา บนมากเพยีงใดจึงถือวาเดือดรอนจากเงินเฟอ     

เม่ือหนวยงานตางๆรายงานสภาพดัชนีคาครองชีพ  ก็กลาววา  สภาวะเงินเฟอในรอบปเปน
ดังนี ้ซ่ึงก็คือ ระดับราคาสินคาโดยท่ัวไปนัน่เอง ในท่ีสุดระดับราคาสินคาท่ีเพิ่มข้ึน กคื็อ “เงินเฟอ” 
นั่นเอง    

ฉะนั้นจึงขอใหคําจํากดัความของ “เงินเฟอ” วา คือ “สภาวะท่ีระดับราคาสินคาโดยท่ัวไป
สูงข้ึน” จะสูงข้ึนมากนอยเพียงใดก็ได         
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สาเหตุของเงินเฟอท่ีตองเขาใจในเบ้ืองตน 
สาเหตุของเงินเฟอ ก็คือ สาเหตุท่ีทําใหสินคาโดยท่ัวไปราคาสูงข้ึน ปจจัยท่ีทําใหราคาสิน

ต่ําหรือสูง  ก็ คือ อุปสงค(Demand) และ อุปทาน (Supply) ไมมีปจจยัอ่ืนใดนอกจากนี้ ปจจยัอ่ืนอาจ
ทําให อุปสงคและอุปทานเปลี่ยนแปลง แลวจึงทําใหราคาเปล่ียนแปลงอีกตอหนึ่ง    

ฉะนั้นปจจัยท่ีอยูชิดราคาก็คือ อุปสงค กับ อุปทาน จากนัน้จึงคอยพจิารณาวา ปจจยั
เบ้ืองหลังท่ีทําใหอุปสงค และ อุปทานเปล่ียนแปลงมีปจจัยใดบาง ซ่ึงมีอยูมากมาย  จนรูสึกสับสน 

ภาพท่ี 2.4: อุปสงค กับ อุปทานรวมกนั ทําใหราคาสินคาสูง หรือ ต่ํา 

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

 
ท่ีมา: บุญเสริม บุญเจริญผล (2551). บทความวิชาการ ทฤษฎีเงินเฟอ. สืบคนวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 

จาก http://www.krirk.ac.th/education/article.html 
ขอใหพิจารณาภาพท่ี 1 เดิมเสนอุปสงคD1-D1 และอุปทานS1-S1 ตัดกนัท่ีราคา P1 หาก

อุปทานลดลง (ลดไปทางซาย) เปนS2-S2 ราคาก็สูงข้ึนเปน P2 หรือถาอุปสงคเพิ่มข้ึนเปนD2-D2 
(เพิ่มไปทางขวา) ก็ตัดกับเสนอุปทานS1-S1 ท่ีราคา P ถาอุปสงคเพิ่มข้ึนเปนD2-D2 (เพิ่มไป
ทางขวา) ก็ตัดกับเสนอุปทาน S2-S2 ท่ีราคา P3 ถาเพิ่มอุปสงค และ ลดอุปทานดวย เสนจะตัดกัน ท่ี
ราคา P4 ฉะนัน้ปจจยัใดทําใหอุปสงคเพิ่ม หรือ อุปทานลด ก็ยอมทําใหราคาเพ่ิมข้ึนได 
สาเหตุของเงินเฟออธิบายโดยวิธีควบคุมระบบดวยสัญญาณปอนกลับ (Feedback Control System) 

การแสดงสาเหตุของเงินเฟอของนักเศรษฐศาสตร มักแสดงดวยทฤษฎีตาง และอาจ
ครอบคลุมไปถึงตลาดเงิน และ ตลาดแรงงาน โดยละเอียด ซ่ึงวิธีอธิบายดังกลาวเขาใจไดยาก จึงขอ
เสนอวิธี “ควบคุมระบบดวยสัญญาณปอนกลับ (Feedback Control System)” ซ่ึงเขาใจไดงายกวาวิธี
อ่ืนๆซ่ึงไมสามารถมองเห็นระบบได   

ในระบบที่เสนอนี้ จะใหราคา(P) เปนตัวแปรท่ีสําคัญของระบบ ในกรณีเงินเฟอนี้ เปนเร่ือง 
มหภาค (Macro) ฉะนัน้ตัวแปรทุกตัวท่ีอธิบายจึงเปนตัวแปรของสังคมโดยรวม มิใชเร่ืองของคน
เดียว ระบบเร่ิมทํางานจากการตัดสินใจซ้ือของผูซ้ือ (อุปสงค) และ การตัดสินใจขายของผูขาย 
(อุปทาน) 

http://www.krirk.ac.th/education/article.html
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ดานอุปสงค 
ผูซ้ือท้ังหลายตัดสินใจโดยรวม (หรือ เกิดอุปสงครวม) วาจะซ้ือสินคามากนอยเพียงใด ก็

ตองพิจารณาจาก 
1) รายได ซ่ึงเปนกําลังซ้ือของผูซ้ือ ถามีรายไดมาก ก็มีกําลังท่ีจะซ้ือสินคาไดมาก ถามีรายไดนอย 
ก็มีกําลังท่ีจะซ้ือสินคาไดนอย 
2) เงินท่ีมีในมือผูซ้ือ หรือ สามารถจะกูจากผูอ่ืน (M) เปนส่ือกลางในการแลกเปล่ียน แมวามี
รายไดเพยีงพอซ้ือสินคา ถาเปนรายไดท่ีไมเปนเงินหรือเปล่ียนเปนเงินไดยาก เชน ไดรายไดเปนผล
มะพราว ก็ซ้ือสินคาไมได หรือ ไดก็ไดยาก หากไมมีรายไดพอในขณะนัน้ แตในอนาคตจะมีรายได 
ก็มีเครดิตท่ีจะกูเงินนํามาเปนส่ือกลางในการซ้ือได การท่ีประชาชนมีเงินในมือมาก หรือ หากูมาได
งายมาก กจ็ะตัดสินใจซ้ือสินคามาก เม่ือประชาชนมีรายได และ มีเงิน กจ็ะพิจารณาตอไปอีกถึง
ภาระรวมทีจ่ะตองจาย คือ 
3) ราคาของสินคาท่ีตองจาย (PT) ราคาสูงจะซ้ือนอย ราคาตํ่าจะซ้ือมาก เพราะผูซ้ือจะพิจารณาวา 
เงินท่ีเขาจายออกไปนั้นคุมคากับสินคาหรือไม คือ เปรียบเทียบ MU ของสินคา กับเงิน P ท่ีตองจาย
เพื่อสินคานั้น 
4) ภาระภาษีทางออม คือ ภาษมูีลคาเพิ่ม หรือ ภาษีผูบริโภค เปนภาระท่ีผูซ้ือตองจาย ผูซ้ือจึงตอง
คิดบวกกับราคาท่ีเขาตองจาย ถาตองเสียภาษีมาก กจ็ะจายนอย 
5) ภาระดอกเบ้ีย หากผูซ้ือกูเงินมาซ้ือสินคา เขาก็จะตองคํานึงถึงภาระดอกเบ้ีย ซ่ึงตองจาย
นอกเหนือจากราคา ถาตองเสียดอกเบีย้มาก ก็จะจายนอย 

ขออธิบายเพิ่มสําหรับเงินท่ีมีอยูในมือผูซ้ือ  จะมากนอยเพยีงใดข้ึนอยูกับปริมาณเงินใน
สังคม คูณกับจํานวนคร้ังท่ีเงินเปล่ียนมือ   คือ M*V ถาM*Vในมือประชาชนมีมาก ประชาชนก็มี
ส่ือกลางแลกเปล่ียนมาก และ จะซ้ือสินคามาก 
ดานอุปทาน 

ผูขายสินคาตองการขายสินคาถาเขาพอจะขายได  คือ พอมีกําไร  มากหรือนอยแลวแต
ระดับอํานาจการตอรอง พิจารณาโดยรวม คือ อุปทานรวม  ผูขายจะนําสินคาออกขายมากหรือนอย
ข้ึนอยูกับปจจยัท่ีสําคัญ 2ดาน คือ ตนทุนกบัราคาท่ีขายได ถาMR > MC ผูผลิตหรือผูขายก็จะขาย
สินคาเพิ่มข้ึนกวาเดิม   จน MR = MC จึงไมเพิ่มจํานวนสินคาท่ีจะนํามาขาย เพราะเพ่ิมการขายหรือ
การผลิต ก็ไมไดรับกําไรเพ่ิมข้ึน ดานตนทุนของผูผลิตหรือผูขาย จะมีรายการท่ีผูขายจะตอง
พิจารณาดังตอไปนี ้
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1) คาวัตถุดิบท่ีใชตอหนวยสินคาท่ีผลิตได ถาตองเสียคาวัตถุดิบตอหนวยเพิ่มข้ึน ภาระของผูผลิตก็
เพิ่มข้ึน เขาจึงลดการผลิต หรือ การขายลง เพราะอาจมีเงินทุนจํากดั ทําใหผลิตไดนอย หรือ เหน็วา
ตนทุนตอหนวยสินคาเพิ่มข้ึน กําไรตอหนวยสินคาก็ลดลง ไมจูงใจใหผลิตเพิ่มข้ึน 
2) คาแรงงานท่ีใชตอหนวยสินคาท่ีผลิตได เปนตนทุนเชนเดียวกับคาวัตถุดิบ ถาตองจาย
คาแรงงานท่ีใชตอหนวยผลผลิตเพิ่มข้ึน ภาระของผูผลิตก็เพิ่มข้ึน เขาจงึลดการผลิต หรือ การขายลง   
เพราะอาจมีเงินทุนจํากดั ทําใหผลิตไดนอย หรือ เหน็วาตนทุนตอหนวยสินคาเพิ่มข้ึน กําไรตอ
หนวยสินคากล็ดลง   ไมจงูใจใหผลิตเพิ่มข้ึน 
3) คาพลังงาน คาขนสงท่ีใชตอหนวยสินคาท่ีผลิตได ถาตองจายคาแรงงานท่ีใชตอหนวยผลผลิต
เพิ่มข้ึน ผูผลิตก็ลดการผลิต หรือ การขายลง ดวยเหตุผล อยางเดยีวกับคาใชจายท่ีกลาวแลว 
4) คาภาษีตอหนวยสินคาท่ีผลิตได เปนภาษรีายได ภาษีท่ีจายแกทองถ่ิน ภาษีสรรพสามิต รวมถึง
เงินท่ีตองจายจาการขมขูรีดไถของผูมีอิทธิพลในการดําเนินธุรกิจในประเทศดอยพัฒนา   เปน
ตนทุนแกผูผลิตหรือผูขาย ถาคาภาษีตอหนวยสินคาท่ีผลิตได มีคามาก ผูผลิตจะผลิตนอยลง หรือ
ผูขายนําสินคาออกขายนอยลง ดวยเหตุผลอยางเดยีวกับคาใชจายท่ีท่ีกลาวแลว 
5) คาดอกเบ้ียตอหนวยสินคาท่ีผลิตได เปนคาใชจายท่ีสําคัญอยางหนึ่งแกผูผลิต และ ผูขาย ถา
อัตราดอกเบ้ียสูง ผูผลิตจะผลิตนอยลง หรือผูขายนําสินคาออกขายนอยลง ดวยเหตุผลอยางเดียวกบั
คาใชจายท่ีกลาวแลว 
6) คาใชจายอ่ืนๆตอหนวยสินคาท่ีผลิตได ซ่ึงยังมิไดกลาวถึง อาจมีคาใชจายอ่ืนๆท่ีตางจากท่ีกลาว
มาแลว เชน คาเส่ือมของเคร่ืองมือและสินทรัพยถาวรตางๆ คาชํารุดเสียหายของสินคา คาสิทธิบัตร 
เปนตน กเ็ปนคาใชจายตอหนวยสินคาท่ีผลิตได ยอมเปนปจจยักําหนดจํานวนสินคาท่ีผลิตหรือขาย
เชนเดยีวกับคาใชจายอ่ืนๆ 
7) ราคาสินคาท่ีขายได ราคายอมหมายถึงเงินท่ีไดรับตอหนวยท่ีผูซ้ือจายให ถาขายสินคาไดราคา
สูง ก็จะผลิตสินคาออกขายมากข้ึน ถาขายสินคาไดราคาตํ่า ก็จะผลิตสินคาออกขายนอย ดวยเหตุผล
แรงจูงใจในการแสวงหากําไรสูงสุด  
การทํางานของระบบตลาดจากอุปสงคและอุปทาน   

ผูซ้ือตองการซ้ือสินคาปริมาณ QDT   แตผูขายตองการขายสินคาปริมาณQST   ซ่ึงโดยปกติจะ
ไมเทากัน   บัดนี้การตอรองก็เกิดข้ึน (การใชอํานาจตอรองเปนการเอาเปรียบผูท่ีเสียเปรียบกวา แต
สังคมมนุษยกใ็ชอํานาจตอรองในชีวิตประจําวัน) สมมุติราคา P เปนราคาคร้ังแรก ท่ีฝายขายหรือ
ฝายซ้ือต้ังข้ึนมา    ถา QDT ไมเทากับ QST การตอรองก็เกิดข้ึนดังนี ้

ถา QDT > QST   ก็จะตอรองราคากัน ไดราคาใหมท่ีตกลงกนัได คือ ราคาดุลยภาพเทากบั PT+1 
ซ่ึงมากกวา PT  
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ถา QDT   <  QST   ก็จะตอรองราคากัน  ไดราคาใหมท่ีตกลงกันได คือ ราคาดุลยภาพเทากับ 
PT+1 ซ่ึงนอยกวา PT  

เขียนใหจํางายดังนี ้
QDT   >  QST             PT+1 >  PT      ราคาสูงข้ึน    ซ่ึงจะเปนเงินเฟอ                   (1) 
QDT   =  QST             PT+1 =  PT    ราคาเทาเดิม  ไมเกิดเงินเฟอ                         (2) 
QDT   <  QST             PT+1 <  PT      ราคาตํ่าลง     ไมเกิดเงินเฟอ                         (3) 

การทํางานของระบบท่ีทําใหราคาเปล่ียนแปลงเปนดังนี้ 
ระบบจะเปรียบเทียบปริมาณสินคาท่ีตองการซ้ือ กับปริมาณสินคาท่ีตองการขาย โดยนํา 

QDT   กับ QST มาลบกัน ผลท่ีไดจะเปนขอมูลท่ีท้ังสองฝายตอรองปรับราคา สวนท่ีจะตอรองปรับ
ราคาจะไดมากนอยเพียงใดข้ึนอยูกับอํานาจตอรอง   คือ สัมประสิทธ์ิปรับราคา a สวนท่ีจะเพิ่มหรือ
ลดจากราคาเดมิ คือ a (QDT   -  QST)  ซ่ึงมีคาเปน + หรือ – แลวแตวาคา QDT   และ  QST ตัวใดจะ
มากกวากัน สวน a มีคาเปน+    คาของaคํานวณจาก 
b และ c  ไดจากสมการอุปสงค และ อุปทาน คือ  
        QDT = bo + b1PT + b2XT    :    XT  คือ ปจจัยอ่ืนนอกจากราคาที่กําหนดอุปสงค      (4) 
        QST  = co + c1PT + c2YT     :    YT  คือ ปจจัยอ่ืนนอกจากราคาที่กําหนดอุปทาน      (5) 
สวนคา a(QDT   -  QST) เปนสวนปรับราคา  จะนําไปบวกกับราคาเดิม PT  ไดราคาใหม PT+1 ดังนี้ 
           PT+1 = PT + a(QDT   -  QST)                  (6) 
เนื่องจาก a มีคาเปน+  เพราะวา Ib1I และ c1  มีคาเปน+   ฉะนั้น  

ถา   QDT   >  QST    ทําให   a(QDT   -  QST) >0    ทําให  PT+1 > PT  เกิดเงินเฟอ               (7) 
ถา   QDT   <  QST    ทําให   a(QDT   -  QST) <0    ทําให  PT+1 < PT  ไมเกิดเงินเฟอ           (8) 
ฉะนั้น หากยกเวน PT แลว        ปจจัยทกุตัวท่ีกําหนดอุปสงค และ ปจจยัทุกตัวท่ีกําหนด

อุปทาน เปนตัวแปรท่ีกอใหเกิดเงินเฟอไดท้ังส้ิน”    
โดยตามหลักวชิาการจะแบงอัตราเงินเฟอเปน 3ประเภทคือ (บุญเสริม อุยตระกูล, 2551) 

1. เงินเฟออยางออน คือ อัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนไมเกินรอยละ 5 (ทําใหเกดิแรงจูงใจในการลงทุน) 
มักจะเกิดข้ึนในประเทศตาง ๆ ท่ัวโลก ซ่ึงถือวาเปนภาวะปกติและไมมีผลเสียหายตอภาวะเศรษฐกิจ 
แตกลับจะสงผลดีคือ ทําใหมีการกระตุนใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจทางดานการลงทุน การ
ผลิต การจางงาน และรายไดประชาชาติเพิม่ข้ึน 
2. เงินเฟอปานกลาง คือ อัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนเกินรอยละ 5 แตไมเกนิ รอยละ 20 (สินคาโดยท่ัวไป
ราคาแพง) ซ่ึงจะสงผลกระทบตอการลงทุนและการผลิต เพราะตนทุนการผลิตจะสูงข้ึน ทําใหราคา
สินคาก็จะสูงตามข้ึนไป ประชาชนจะประสบปญหาคาครองชีพสูงข้ึนโดยไดรับความเดือดรอน 
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เร่ืองราคาสินคาแพง ดังนั้นรัฐบาลจะยืน่มือเขามาชวยแกไขโดยใชมาตรการทางการเงินและการ
คลัง  
3. เงินเฟออยางรุนแรง คือ การท่ีระดับราคาสินคาสูงข้ึนอยางรวดเร็วและเปนไปอยางกวางขวาง 
โดยระดับราคาจะเพ่ิมสูงข้ึนมากกวา 20% ตอป ทําใหอํานาจการซื้อของเงินลดลงอยางรวดเร็วมาก 
ซ่ึงมักเกิดข้ึนในขณะเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ สงคราม หรือ รัฐบาลทําการพิมพธนบัตรออกมา
หมุนเวียนมากเกินไป อยางเชนในสมัยสงครามโลกคร้ังท่ี 2 ในเยอรมนี จีนและประเทศไทย ได
พิมพธนบัตรออกใชอยางไมมีขอบเขตจํากดั จึงเกดิเงินเฟออยางรุนแรงจนทําใหธนบัตรแทบจะไม
สามารถทําหนาท่ีชําระหนี้ตามกฎหมายได 
ผลกระทบของเงินเฟอ  (บุญเสริม อุยตระกลู, 2551) 
ผลตอความตองการถือเงิน 

ภาวะเงินเฟอจะทําใหคาของเงินลดลง เพราะเม่ือราคาสินคาแพข้ึน เงินเทาเดิมจะซ้ือของได
นอยลงความตองการถือเงินจะข้ึนอยูกับการคาดคะเนราคาสินคาหรือคาของเงินดวย คาของเงินยิ่ง
ต่ํา คนจะยิ่งพยายามถือเงินใหนอยลง โดยจะมีการใชจายซ้ือสินคาและบริการมากข้ึน 
 ผลกระทบตอรัฐบาล 

รัฐบาลมักจะไดรับประโยชนจากภาวะเงินเฟอ นั้นคือ ภาวะเงินเฟอจะทําใหประชาชนมี
รายไดท่ีเปนตัวเงินเพิ่มสูงข้ึน ถารัฐเก็บภาษีในอัตรากาวหนา กจ็ะเก็บภาษีไดมากข้ึน มีรายไดมาก
ข้ึน สวนทางดานรายจายของรัฐนั้นถาเปนจาํนวนท่ีคงท่ี เชน เงินเดือน, บํานาญ, เงินสงเคราะหตาง 
ๆ รัฐก็จะไดประโยชนเพราะเงินนัน้มีคานอยลง นอกจากน้ีถารัฐมีการกูยืมมากรัฐจะไดประโยชน
ฐานะลูกหนี ้เพราะจํานวนเงินท่ีจายในแตละสวนจะมีคานอยลง และเน่ืองจากรัฐมีรายไดมากข้ึน 
การชําระหนี้ท้ังเงินตนและดอกเบ้ียจึงทําไดโดยไมลําบากในการเก็บรักษามูลคา และเปนส่ือกลาง
ในการแลกเปล่ียนไดเลย 
ผลท่ีมีตอการกระจายรายได 

เม่ือเกิดเงินเฟอจะทําใหมีการเปล่ียนแปลงในการกระจายรายไดของบุคคล เชน 
1. ผูมีรายไดเปนจํานวนเงินคงที่ตายตัวหรือรายไดประจําจะเสียเปรียบ เพราะคาใชจายตาง ๆ จะ
สูงข้ึนเนื่องจากสินคาแพงข้ึน แตรายไดท่ีเปนตัวเงินยังคงเดิม หรือเพ่ิมข้ึนนอยกวาอัตราเงินเฟอ เชน
ขาราชการ, ผูมีรายไดจากบํานาญ ในขณะที่ผูมีรายไดจากกําไร หรือมีรายไดเปนตัวเงินท่ี
เปล่ียนแปลงไดงาย เชน พอคา นักธุรกิจ มักจะไดประโยชนเพราะสามารถข้ึนราคาสินคาใหสูงข้ึน
ตามตนทุนการผลิตหรืออาจจะข้ึนราคาไปมากกวาตนทุนการผลิตท่ีเพิม่ข้ึน ทําใหไดกําไรมากข้ึน 
2. ลูกหนี้จะไดเปรียบในขณะท่ีเจาหนี้เสียเปรียบ เนื่องจากเงินท่ีนําไปชําระหนี้คืนนั้นมีอํานาจซ้ือ
ลดลง เนื่องจากคาของเงินลดตํ่าลงไปเร่ือย ๆ เพราะราคาสินคาสูงข้ึน 
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3. ผูถือทรัพยสินท่ีเปนตัวเงินแนนอน เชน เงินสด เงินฝากประจํา หุนกู จะเสียเปรียบ เพราะเงินลด
คาลงในขณะท่ีผูถือทรัพยสินท่ีมีราคาไมแนนอนมักจะไดเปรียบ เพราะราคาของทรัพยสินมักจะ
สูงข้ึนเร่ือย ๆ เชน ท่ีดิน อาคารบานเรือน เคร่ืองมือเคร่ืองจักร กักตุนสินคาจะเห็นไดวาภาวะเงินเฟอ
จะทําใหการกระจายรายไดเปนไปอยางไมยุติธรรมมากข้ึน เพราะคนรวยจะยิ่งรวยข้ึน (เชน พวก
พอคา ผูผลิต นักธุรกิจ นายทุน) ในขณะท่ีคนจนยิ่งจนมากข้ึน (เชน ลูกจาง กรรมกร ขาราชการ) ซ่ึง
ถาหากผูมีรายไดประจําเหลานี้ไดรับความเดือดรอนเพราะคาครองชีพสูง ก็อาจจะด้ินรนเรียกรอง
คาแรงงาน และเงินเดือนใหสูงข้ึน ซ่ึงถาทําไดสําเร็จ  
นโยบายการเงินกอใหเกดิเงินเฟอ และ แกปญหาเงินเฟอ 
 นโยบายการเงิน (Monetary Policy) คือ นโยบายของรัฐบาลท่ีเจตนาทําใหปริมาณในมือ
ประชาชนมากหรือนอย นโยบายการเงินก็คือการทําใหปริมาณเงิน( M)ในภาพท่ี2เปล่ียนแปลงคา
ไปนั่นเอง การเพิ่มลดปริมาณเงินมีผลตอการเพิ่มลดราคาสินคาโดยท่ัวไป ไมวาจะเพิ่มลดปริมาณ
เงินดวยวิธีการใด เชน พิมพธนบัตรเพ่ิม  ดึงธนบัตรในมือประชาชนเก็บดวยการขายพนัธบัตร ให
ธนาคารลดหรือขยายเครดิตการใหประชาชนกู ใหประชาชน หรือ คนตางประเทศ มีเงินตรา
ตางประเทศมาแลกใหมีเปนเงินบาทมากข้ึน หรือจํากดัใหนอยลง (เงินตราตางประเทศไดมาและเสีย
ไปดวยการ ขายและซ้ือสินคากับตางประเทศ กูตางประเทศและชําระหนี้คืน  ใหคนตางประเทศเขา
มาลงทุน และ ถอนทุนกลับ คนตางประเทศซ้ือและขายหุนเก็งกําไร) (บุญเสริม บุญเจริญผล, 2551). 
4. ทฤษฎีการลงทุน (Investment) 

ปจจัยดานการลงทุนนั้น เปนปจจัยท่ีผูวิจัยไดกําหนดเปนตัวแปรตามสําหรับการวิจยัคร้ังนี้ 
ซ่ึงการลงทุน (Investment) หมายถึง การท่ีบุคคลนําเงินออมไปแสวงหารายไดจากแหลงตางๆ เพื่อ
เก็บไวใชในอนาคตแทนการบริโภคในปจจุบัน โดยหวงัวาผลตอบแทนท่ีไดจะคุมคากับความเส่ียง 
การลงทุนสามารถแบงออกตามระยะเวลาการลงทุน เชน การลงทุนระยะส้ันและการลงทุนระยะยาว 
หรือแบงการลงทุนตามวัตถุประสงคได 3 ประเภท คือ (เพชรี ขุมทรัพย, 2544) 
1) การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) การลงทุนของผูบริโภคเปนเร่ืองเกี่ยวกับการ
ซ้ือสินคาประเภทคงทนถาวร (Durable Goods) เชน รถยนต เคร่ืองดูดฝุนเคร่ืองซักผา ตูเย็น 
โทรทัศน ฯลฯ การลงทุนในลักษณะน้ีไมไดหวังกําไรในรูปของตัวเงิน แตผูลงทุนหวงัความพอใจ
ใจการใชทรัพยสินเหลานัน้มากกวา 
2) การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) หมายถึง การซ้ือทรัพยสินเพื่อประกอบ
ธุรกิจหารายได เชน ลงทุนในท่ีดิน โรงงาน อาคารส่ิงปลูกสราง โดยหวังวาอยางนอยท่ีสุดรายไดท่ี
ไดนี้เพยีงพอท่ีจะชดเชยกับความเส่ียงในการลงทุน มีขอสังเกตวาเปาหมายในการลงทุนของธุรกิจก็
คือกําไร กําไรจะเปนตัวดึงดดูใจผูลงทุนนําเงินมาลงทุน 
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3) การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or Securities Investment) เปนการซ้ือสินทรัพย (Asset) ใน
รูปของหลักทรัพย (Securities) เชน พันธบัตร (Bond) หุนกู หรือหุนทุน (Stock) การลงทุนใน
ลักษณะน้ีเปนการลงทุนทางออมซ่ึงแตกตางจากการลงทุนของธุรกิจ โดยไดผลตอบแทนในรูปของ
ดอกเบ้ียหรือเงินปนผลแลวแตประเภทหลักทรัพยท่ีลงทนุ นอกจากน้ีผูลงทุนอาจไดผลตอบแทนอีก
ลักษณะหนึง่คือ กําไรจาการขายหลักทรัพย (Capital Gain) หรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย 
(Capital Loss) 

ตารางท่ี 2.1: สรุปความแตกตางระหวางการลงทุนกับการออมในดานตางๆ 

 การออม การลงทุน 

วัตถุประสงค เปนการสะสมเงินเพื่อใหพอกพูนใน
ระยะส้ัน เผ่ือไวใชจายยามฉุกเฉิน 

เปนการสะสมเงินใหงอกเงยตอเน่ือง
ในระยะยาว 

วิธีการสะสม เงินฝากธนาคาร ลงทุนในตลาดเงินและตลาดทุน 

ความเส่ียง ต่ํา เนื่องจากมีรัฐบาลในการประกัน
เงินฝาก และมีสภาพคลองสูง 

มีความเส่ียงมากนอยตามประเภทและ
ลักษณะของหลักทรัพยท่ีลงทุน แตมี
โอกาสขาดทุนจากการลงทุนได 

ผลตอบแทน เปนดอกเบ้ีย ซ่ึงมีอัตราคอนขางตํ่า เปนดอกเบ้ีย เงินปนผล หรือผลกําไร/
ขาดทุน จากการลงทุนโดยในระยะ
ยาว จะไดผลตอบแทนท่ีสูงกวา 

ขอไดเปรียบ มีสภาพคลองสูง ไดรับผลตอบแทนในระยะยาวสูงกวา 

ขอเสียเปรียบ ผลตอบแทนจากดอกเบ้ียเงินฝาก มีโอกาสขาดทุนจากการลงทุนได 

ท่ีมา : เพชรี ขุมทรัพย. (2544). หลักการลงทุน. (พิมพคร้ังท่ี 12 แกไขเพิ่มเติม). กรุงเทพฯ : โรงพิมพ
มหาวิทยาลัย ธรรมศาสตร. 
จุดมุงหมายหลักของผูลงทุนคือ เพื่อใหไดอัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง 

หรือ เพื่อลดความเส่ียงใหต่ําท่ีสุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหน่ึง ท้ังนีถื้อกันวา ผูลงทุนเปนผูท่ีไม
ชอบความเส่ียง (Risk-averse) ถาหากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนยอมตองการผลตอบแทน
สูง เพ่ือชดเชยความเส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงนอยแมอัตราผลตอบแทนไมมากนัก ผูลงทุน
ก็จะยอมรับได (บุญเสริม บุญเจริญผล, 2551) 
วัตถุประสงคการลงทุนมีดังนี้ 

1. เงินตนหรือเงินลงทุนจะตองปลอดภัยไมสูญหาย 
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2. เงินตนหรือเงินลงทุนควรมีคาเพิ่มข้ึน ไมลดคาลงเนื่องจากภาวะเงินเฟอ 
3. ตราสารท่ีลงทุนนั้นควรซ้ือ-ขายงาย หรือเปนท่ีตองการของตลาด (มี Marketability) 
4. สามารถเปล่ียนตราสารท่ีลงทุนเปนเงินสดไดในเวลาท่ีรวดเร็ว โดยไมขาดทุน(มี Liquidity) 
5. รายไดควรสมํ่าเสมอ 
6. มีผลประโยชนทางดานภาษอัีนเนื่องจากการลงทุน 
7. ควรมีการกระจายการลงทุนเพื่อลดความเส่ียง 

ส่ิงสําคัญในการตัดสินใจลงทุนคือ ผลตอบแทน ความเส่ียง และระยะเวลาการลงทุน 
1. ผลตอบแทน ผูลงทุนไดลงทุนในทรัพยสินการเงิน หรือการลงทุนในรูปแบบอ่ืนๆดวยหวัง

วามูลคาของเงินลงทุนจะสูงข้ึน โดยผลตอบแทนรวมท้ังสองรูปแบบนี้ควรคุมกับอัตราเงินเฟอและ
ความเส่ียงจากการลงทุน ในการวิเคราะหการลงทุนจะถือวา ผูลงทุนไมอ่ิมในผลตอบแทน (No 
Satiation) กลาวคือ ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากัน ยิ่งอัตราผลตอบแทนสูงผูลงทุนจะยิ่งพอใจ 

2. ความเส่ียง เนือ่งจากผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไดรับจริง จะเกดิข้ึนในอนาคต ซ่ึงอาจไม
เปนไปตามท่ีผูลงทุนคาดหวงัไวกไ็ด การลงทุนท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจริง ไมตรงตามอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว เรียกวาการลงทุนนั้นมีความเสี่ยง สาเหตุท่ีทําใหเกิดความเส่ียงจากการ
ลงทุนมีหลายสาเหตุ ท้ังสาเหตุจากสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจ การเมือง และสาเหตุภายในกจิการ 

3. ระยะเวลาการลงทุน ชวงระยะเวลาการลงทุนส้ัน-ยาว เปนปจจยัสําคัญประการหนึ่งซ่ึงเปน
ตัวกําหนดการเลือกชนิดของตราสารท่ีจะลงทุน และมีสวนกําหนดระดบัความเส่ียงและอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนจะไดรับ 

ภาพท่ี 2.5: ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง 

 

ท่ีมา: บุญเสริม บุญเจริญผล (2551). บทความวิชาการ ทฤษฎีเงินเฟอ. สืบคนวันท่ี 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 เปนจดุแสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
เชน ตั๋วเงินคลัง ใหอัตราผลตอบแทนระดบัหนึ่งโดยมีความเส่ียง (ท่ีจะไมไดรับเงินตนและดอกเบ้ีย
คืน) เทากับศูนย จุดอ่ืนๆ ถัดไป แสดงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยหรือตราสาร
ตางๆ โดยจะเห็นวาตราสารหนี้จะมีความเสี่ยงตํ่าสุด เม่ือเทียบกับการลงทุนในตราสารอ่ืนๆ 
ประเภทของความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารหนี้ (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 
1. ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) เม่ือระดับอัตราดอกเบ้ีย
โดยท่ัวไปเปล่ียนแปลง จะสงผลกระทบตอราคาตราสารหน้ีท่ีระบดุอกเบ้ียตายตัวในทิศทางตรงกัน
ขาม ท้ังนี้เนื่องจากเม่ืออัตราดอกเบ้ียตลาดสูงข้ึนหรือตํ่าลง ในขณะท่ีตราสารหน้ีมีอัตราดอกเบ้ียท่ี
ระบุไวตายตัว ผูลงทุนยอมตองการซ้ือตราสารหนี้ในราคาท่ีต่ําลงหรือสูงข้ึน เพื่อดํารงระดับอัตรา
ผลตอบแทนตามระดับอัตราดอกเบ้ียตลาด การเปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ีอันเนื่องจากการ
เปล่ียนแปลงในระดับอัตราดอกเบ้ียตลาด หรือ ความเส่ียงดานราคา(Price Risk) โดยตราสารหน้ีท่ีมี
อายุครบกําหนดไถถอนตางกนัและ/หรือมีระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีตราไวแตกตางกัน จะมีขนาดของ
การเปล่ียนแปลงไมเทากัน ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงในระดับอัตราดอกเบ้ียตลาดท่ีมีตอตรา
สารหน้ีอีกดานหนึ่ง ไดแก ทําใหการลงทุนตอไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีเปล่ียนแปลงไปดวย หรือ 
ความเส่ียงดานการลงทุนตอ (Reinvestment Risk) ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
ท้ังสองดานนี ้เรียกโดยรวมวา ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ีย (Interest rate Risk) 
โดยผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียตอราคาหุนกูและการลงทุนตอ เปนไปใน
ทิศทางตรงกันขามกัน ผูลงทุนจึงอาจปกปองความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียได 
โดยวิธีการเลือกอายุของตราสารหนี้ใหเหมาะสมกับระยะเวลาลงทุน 

การท่ีผูถือหุนกูจะไดรับอัตราผลตอบแทนจนครบกําหนดไถถอนในระดับท่ีตองการ ผู
ลงทุนจะตองนําดอกเบ้ียรับรายงวดไปลงทุนตอใหไดรับอัตราผลตอบแทนทบตนเทากับอัตรา
ผลตอบแทนจนครบกําหนดไถถอน ดังนั้น หากระดับอัตราดอกเบ้ียโดยท่ัวไปลดต่ําลง โอกาสหรือ
ลูทางท่ีจะนําดอกเบ้ียรายงวดจากหุนกูไปลงทุนตอโดยไดรับผลตอบแทนในระดับสูงจึงแทบไมมี 
เม่ืออัตราดอกเบี้ยโดยท่ัวไปลดตํ่าลง ผูลงทุนจึงไดรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอในระดับท่ี
ต่ําลงดวย เปน ผลใหอัตราผลตอบแทนท่ีลงทุนไดรับจริงต่ํากวาอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวา
จะไดรับ จึงนบัไดวาเปนความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงในระดบัอัตราดอกเบ้ียอีกประเภทหนึ่ง 

ขอสรุปท่ีไดก็คือ เม่ืออัตราดอกเบ้ียโดยท่ัวไปสูงข้ึนจะสงผลใหราคาหุนกูจะตํ่าลง แตอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนตอจะสูงข้ึน ในทางตรงกันขามหากอัตราดอกเบ้ียโดยท่ัวไปตํ่าลงราคา
หุนกูสูงข้ึน แตอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอจะลดลง นั่นคือทิศทางของผลกระทบจากการ 
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เปล่ียนแปลงในระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีมีตอราคาและการลงทุนตอจะเปนไปในทางตรงขามกัน 
ตารางท่ี 2.2 ไดสรุปใหเหน็ทิศทางของผลการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียตอการเปล่ียนแปลงราคา
หุนกูและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอ 

ตารางท่ี 2.2: ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกบัราคาหุนกูและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอ 

ทิศทางการเปล่ียนแปลงของ 

อัตราดอกเบ้ีย ราคาหุนกู อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอ 

   

   

ท่ีมา : สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2548). ความรูเบ้ืองตน
เกี่ยวกับตราสารหนี้ (Introduction to debt Securities). (พมิพคร้ังท่ี 1). กรุงเทพฯ: เจเอสที พับ
ลิชช่ิง. 

2. ความเส่ียงจากอัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) หมายถึง ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงในอัตรา
เงินเฟอ ซ่ึงมีผลกระทบตออํานาจซ้ือ (Purchasing Power) ของนักลงทุนเกิดข้ึนเนื่องจากการท่ีคา
ของกระแสเงินสดท่ีผูลงทุนไดรับจากการลงทุนในหุนกูลดลง เม่ือระดับราคาสินคาโดยท่ัวไป
สูงข้ึน ทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง (Real Rate of Return) ลดลง หุนกูท่ีระบุอัตราดอกเบ้ียจาย
ไวคงท่ีจะมีความเส่ียงประเภทนี้อยู ในขณะท่ีตราสารหน้ีประเภทอัตราดอกเบ้ียลอยตัว (Floating-
rate หรือ Adjustable Bond) จะมีความเส่ียงจากภาวะเงินเฟอในระดับตํ่ากวา 

ตัวอยางของผลกระทบจากอัตราเงินเฟอตอการลงทุน เชน ผูลงทุนฝากเงินเปนเวลา 1 ป 
ไดรับดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Rate of Interest) ในอัตรารอยละ 10 ถาในปนั้นมีอัตราเงินเฟอ
รอยละ 4 ตอป อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงท่ีผูลงทุนไดรับเหลือประมาณรอยละ6หรือถาคํานวณโดย
คํานึงถึงผลกระทบตอท้ังเงินตนและดอกเบ้ีย อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงจะเทากับรอยละ 5.77 ตาม
สูตรในสมการคือ (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

 

Real i rate  = (1 + nominal I rate          )      -  1 
   (1 + expected inflation rate)  
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โดย Rate i rate คือ อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง 
 Nominal i rate คือ อัตราผลตอบแทนเปนตัวเงิน 
 Expected inflation rate คือ อัตราเงินเฟอท่ีคาดไว 

3. ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงชองอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงเกิดข้ึนกับตราสารหนี้ท่ีมีการจายดอกเบ้ียเปนเงินตรา
ตางประเทศ เชน ลงทุนในหุนกูจากประเทศญ่ีปุน ซ่ึงจายดอกเบ้ียและเงินตนคืนในรูปเงินเยน เม่ือ
คาของเงินเยนออนตัวลงเม่ือเทยีบกับเงนิบาท ทําใหผลตอบแทนในรูปเงินบาทไดนอยลงกวาท่ีคาด
ไว อยางไรก็ตามหากคาเงินเยนแข็งข้ึนเม่ือเทียบกับเงนิบาท ผูลงทุนจะไดรับประโยชนมากข้ึนใน
รูปเงินบาท 
4. ความเส่ียงจากสภาพคลอง (Liquidity Risk) หมายถึง ความไมแนนอนของการลงทุนอัน
เนื่องมาจากไมอาจเปล่ียนหลักทรัพยท่ีลงทุนเปนเงินสดไดในเวลาท่ีรวดเร็วโดยไมขาดทุน ลักษณะ
ความเส่ียงประเภทนี้ข้ึนอยูกับ  

ก. ระยะเวลาท่ีใชในการเปล่ียนหลักทรัพยนัน้เปนเงินสด  
ข. ราคาขายหลักทรัพยท่ีจะไดรับสําหรับผูลงทุนท่ีมุงท่ีจะถือตราสารหนี้ไปจนครบ

กําหนดไถถอน ความเส่ียงดานสภาพคลองของหลักทรัพยกจ็ะดอยความสําคัญลงไป 
สรุปกรอบแนวคิดท่ีเกี่ยวของกับกรอบงานวิจัย  
 จากการศึกษาแนวคิด และทฤษฏี ทําใหผูวจิัยไดทราบถึงปจจัยแรกท่ีนกัลงทุนนิยมมองเปน
หลัก กอนท่ีจะเกิดการลงทุน ซ่ึงนั่นก็คือ “ผลตอบแทน” ซ่ึงคุณชมเพลิน จันทรเรืองเพญ็ กลาวถึง
แนวคิดของทฤษฎีนี้วาจะสะทอนถึงการพิจารณาตดัสินใจจากปจจัยท่ีสงผลใหกองทุนตราสารหนี้
เลือกลงทุนในพันธบัตรหรือตราสารอ่ืน ๆเพื่อแสวงหาผลตอบแทนจากการถือสินทรัพยตาง ๆ ให
มากท่ีสุด หรือหากําไรสูงสุด (Maximize Profit) โดยพยายามท่ีจะลดตนทุนและลดความเส่ียงให
นอยท่ีสุด (Minimize Cost) ซ่ึงเปนการแสวงหาอรรถประโยชนสูงสุดและลดความเสี่ยงใหนอย
ท่ีสุดนั่นเอง ทําใหปจจัยดานอัตราผลตอนแทนน้ันเปนปจจัยสําคัญปจจัยหนึ่งท่ีผูวิจยัไดนํามา
กําหนดเปนตวัแปรตนเพื่อมาทําการศึกษา อีกท้ังยังมีทฤษฎีหลักท่ีใชมาเปนตัวกําหนดตัวแปรตนท่ี
สําคัญคือ ทฤษฎีเงินกู (Loanable Fund Theory) ทฤษฎีนี้จะเปนการอธิบายถึงทฤษฏีอุปสงคตอเงินกู 
(Demand for Loanable Funds) และอุปทานของเงินใหกู (Supply of Loanable Funds) โดยการแทน
อุปสงคตอเงินกูดวยอุปทานของตราสารหน้ี เนื่องจากการท่ีหนวยธุรกจิ หรือรัฐบาลมีอุปสงคตอ
เงินกูกเ็พื่อนําไปใชในการลงทุนโดยการออกตราสารหน้ี ดังนั้นฟงกช่ันอุปทานของตราสารหน้ีจึง
ใชแทนฟงกช่ันอุปสงคตอเงินกูได และแทนอุปทานของเงินกูดวยอุปสงคของตราสารหน้ี เนื่องจาก
การท่ีประชาชนนําเงินออกมาใหกูโดยการซ้ือหลักทรัพย ประชาชนจะถือตราสารหนี้ไว ดังนั้นจึง 
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สามารถใชอุปสงคของตราสารหน้ี แทนอุปทานของเงินกูได ซ่ึงตัวแปรสําคัญท่ีทําใหเกิดการเคล่ือน
ของเสนอุปสงค อุปทานสําคัญท่ีผูวิจัยไดทําการเลือกมาเปนตัวแปรตนท่ีมีความสําคัญตอการลงทุน 
ในท่ีนีย้ังมีอัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรท่ีสําคัญท่ีทําใหเสนอุปสงค และอุปทานเคล่ือนไหว ซ่ึงเห็นได
จากทฤษฎีโครงสรางอัตราดอกเบ้ีย (Theory of Term Structure of Interest Rate) เนื่องจากอัตรา
ผลตอบแทนสามารถเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลาตามภาวะเศรษฐกิจ แตตัวแปรท่ีสําคัญท่ีทําใหระบบ
เศรษฐกิจอยูในภาวะดุลยภาพ คือ อัตราดอกเบ้ียจะแสดงดุลยภาพในตลาดเงินซ่ึงจะเกิดข้ึนกต็อเม่ือ
อัตราดอกเบ้ียปรับตัวมาอยูท่ีอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพ OI* ทําใหอุปสงคตอเงินกูเทากบัอุปทานของ
เงินใหกู หรือกลาวไดวาอุปทานของตราสารหน้ีเทากับอุปสงคของตราสารหน้ี ท่ีอัตราดอกเบ้ียดุลย
ภาพยังเปนอัตราดอกเบ้ียท่ีทําใหการออมเทากับการลงทุน เปนเง่ือนไขสําคัญท่ีทําใหอุปสงครวม
เทากับอุปทานรวม แตถึงกระนั้น เม่ือภาวะเศรษฐกิจเกิดเงินเฟอ ผูคนยงัคงตองคํานึงถึงปจจัยอ่ืนๆท่ี
นอกเหนือจากปจจัยขางตน ท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ีนั้นก็คือ “เงินเฟอ“ บุญเสริม 
บุญเจริญผล ไดกลาววา “เงินเฟอ เปนปรากฏการณท่ีชาวโลกทุกคนตองพบในชีวิตจริง ไมวาผูนัน้
จะมีความรูเร่ืองของเศรษฐศาสตรหรือไมก็ตาม เพราะจะตองซ้ือสินคาและบริการดวยราคาท่ีสูงข้ึน
กวาเดิม  นั่นกห็มายความวา เงินท่ีเขามีอยูซ้ือสินคาและบริการไดนอยลงกวาเดิม คือ เขาจะจนข้ึน 
หรือ รวยนอยลงนั่นเอง การท่ีผูวิจัยนําทฤษฎีเงินเฟอมาพิจารณา เนื่องจากผูวิจยัคาดวาการเกดิ
สภาวะเงินเฟอท่ีสูงไมเหมาะสม อาจสงผลถึงการจับจายการออมและพฤติกรรมการออมและการ
ลงทุนในตราสารหน้ีของประชาชน นอกจากน้ีการนําทฤษฏีการลงทุนโดยท่ัวไปบคุคลจะนําเงิน
ออมไปแสวงหารายไดจากแหลงตางๆ เพือ่เก็บไวใชในอนาคตแทนการบริโภคในปจจุบัน โดยหวงั
วาผลตอบแทนท่ีไดจะคุมคากับความเส่ียงจากการลงทุน ซ่ึง เพชรี ขุมทรัพย (2544) นั้นไดกลาววา
การลงทุน (Investment) หมายถึง การท่ีบุคคลนําเงินออมไปแสวงหารายไดจากแหลงตางๆ เพื่อเก็บ
ไวใชในอนาคตแทนการบริโภคในปจจุบัน โดยหวังวาผลตอบแทนท่ีไดจะคุมคากับความเส่ียง การ
ลงทุนสามารถแบงออกตามระยะเวลาการลงทุน เชน การลงทุนระยะส้ันและการลงทุนระยะยาว 
หรือแบงการลงทุนตามวัตถุประสงคได 3 ประเภท คือ  

1. การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment)  
2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment)  
3. การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or Securities Investment) เปนตน 
จากแนวคิดดังกลาวขางตน จงึสามารถสรุปออกมาเปนกรอบแนวความคิดวา ตวัแปรตนท่ี

ผูวิจัยตองการท่ีจะสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนวา ปจจัยดานอัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ อัตรา
ผลตอนแทน ปริมาณเงินในระบบ และปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี ปจจัยใดบางจะเปนตัวสงผล
กระทบตอตัวแปรตาม คือ การตัดสินใจลงทุนอยางไร 
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วิทยานิพนธ และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
พจนีย พงษสามารถ (2546) ไดทําการเปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทนในการลงทุน

ระหวางตราสารหน้ีภาครัฐและภาคเอกชน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ ศึกษาลักษณะคุณสมบัติของตรา
สารหน้ีภาครัฐและภาคเอกชน และศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทนของการลงทุนใน
ตราสารหน้ีภาครัฐและเอกชน ในการศึกษาไดทําการเปรียบเทียบตราสารหน้ี 3 ประเภท คือ 
พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกจิและหุนกูภาคเอกชน โดยเปรยีบเทียบความเส่ียงกับ
ผลตอบแทนของตราสารหนี้แตละประเภทดวยคาความเส่ียงเปรียบเทียบและคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนเปนรายวนั ในการศึกษาไดเลือกตราสารหน้ีเพื่อเปนตัวแทนในการศึกษา 2 กลุม โดย
ตราสารหน้ีแตละกลุมจะมีอายุคงเหลือใกลเคียงกัน ขอมูลท่ีใชจะเปนขอมูลรายวันในชวงป พ.ศ. 
2545 ผลการศึกษาสรุปไดวา การลงทุนในระยะส้ันสําหรับตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือนอยนั้น ตรา
สารหน้ีท่ีนาลงทุนท่ีสุดก็คือพันธบัตรรัฐบาล เนื่องจากมีความเส่ียงเปรียบเทียบตํ่าท่ีสุด รองลงมาคือ 
พันธบัตรรัฐวสิาหกิจ และหุนกูภาคเอกชน สวนตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือยาวนั้นหุนกูภาคเอกชน
นาลงทุนมากท่ีสุด รองลงมาคือพันธบัตรรัฐบาลและพันธบัตรรัฐวิสาหกิจตามลําดับผลการศึกษา
ดังกลาวไดขอเสนอแนะท่ีวาในการลงทุนสวนใหญเปนการลงทุนระยะส้ันดังนัน้ปจจัยความเส่ียง
ทางดานราคาจึงเปนปจจัยสําคัญท่ีใชในการตัดสินใจ ในการลงทุนนักลงทุนตองลงทุนภายใตความ
เส่ียงท่ียอมรับไดและตองทําผลตอบแทนใหไดมากท่ีสุดภายใตความเส่ียงนั้น 
 ไพลิน ฟุงเกียรติ (2549) ไดศึกษาเกี่ยวกับปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุนในพันธบัตร
สถาบันบริหารกองทุนพลังงาน (องคการมหาชน)จากการศึกษาพบวาผูตอบแบบสอบถามมีรูปแบบ
การออมและลงทุนโดยการฝากเงินกับสถาบันการเงินเปนหลักคิดเปนรอยละ 42.1 รองลงมาคือการ
ลงทุนในพันธบัตรหรือหุนกูคิดเปนรอยละ 41.9 และกอนท่ีจะลงทุนในพันธบัตรกองทุนน้ํามัน
ผูตอบแบบสอบถามสวนใหญเคยลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลมากอน โดยผูตอบแบบสอบถามท่ีมีอายุ
มากจะลงทุนในพันธบัตรท่ีมีอายุนานกวาผูตอบแบบสอบถามท่ีมีอายุนอยกวา และผูตอบ
แบบสอบถามท่ีมีรายไดมากกวาจะลงทุนในพันธบัตรท่ีมีอายุนานกวาผูตอบแบบสอบถามท่ีมี
รายไดนอยกวาสําหรับวัตถุประสงคการลงทุนในพนัธบัตรกองทุนน้ํามัน ผูตอบแบบสอบถามสวน
ใหญหวังผลตอบแทนจากอัตราดอกเบ้ีย ปจจัยดานองคประกอบของพันธบัตรผูตอบแบบสอบถาม
โดยรวมใหความสําคัญตอการตัดสินใจลงทุนในระดับมาก โดยมีปจจยัยอยคืออัตราดอกเบ้ียสูง เปน
ปจจัยท่ีผูตอบแบบสอบถามสวนใหญใหความสําคัญระดับมาก 4.45 รองลงมาคือปจจัยยอยเปนตรา
สารหน้ีของหนวยงานภาครัฐ ในระดับ 4.42 ปจจัยกระตุนภายในดานสวนประสมการตลาดท่ีมีผล
ตอการตัดสินใจลงทุนของผูตอบแบบสอบถามพบวาผูตอบแบบสอบถามสวนใหญใหความสําคัญ
ตอปจจัยยอยดานราคาคืออัตราดอกเบ้ียสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากในขณะน้ันเปนลําดับแรกปจจัย 
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กระตุนภายนอกท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุน ผูตอบแบบสอบถามสวนใหญใหความสําคัญดาน
การเมือง และนโยบายดานพลังงานของรัฐบาลเปนลําดับแรกปจจยัท่ีเส่ียงท่ีมีผลตอการตัดสินใจ
ลงทุนท่ีผูตอบแบบสอบถามสวนใหญใหความสําคัญในลําดับแรกคือความเส่ียงดานการชําระคืน
เงินตนและดอกเบ้ีย 

กอบกุล สินธวชัวงศ (2550) ศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการซ้ือขายตราสารหน้ีระยะส้ันใน
ประเทศไทย โดยใชวิธีทางเศรษฐมิติในการประมาณสมการดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน ซ่ึง
การศึกษาคร้ังนี้ใชราคาของตราสารหนี้ระยะส้ัน อัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีระยะส้ัน มูลคา
การซ้ือขายตราสารหน้ีระยะส้ัน อัตราเงินเฟอคาดการณ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ศึกษาท้ัง
ทางดานอุปสงคและอุปทาน โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 2543 ถึง เดือนธันวาคม 
2547 ผลการศึกษาพบวาปจจยัท่ีมีผลตออุปสงคของตราสารหน้ีระยะส้ัน ไดแกราคาของตราสารหนี้
ระยะส้ันและมูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีระยะส้ันเม่ือเดือนท่ีผานมาสวนปจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ
อุปทานของตราสารหน้ีระยะส้ัน ไดแก อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปเฉล่ียของธนาคารพาณิชย
ใหญ 5 แหง ในขณะท่ีราคาของตราสารหนี้ระยะส้ันไมสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอุปทาน
ของตราสารหนี้ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

ชลธาร ชอบเสียง (2550) ไดศึกษาเร่ืองปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคและอุปทานการลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ พบวา ปจจยัท่ีมีผลตออุปสงคการลงทุนในพันธบัตรของ
กองทุนตราสารหนี้ไดแก อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตร มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
ปริมาณเงินลงทุนของกองทุนตราสารหนีมี้ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันและอัตราเงินเฟอมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันสามารถอธิบายปจจยัท่ีมีผลทําใหเกิดอุปสงค การลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากน้ี เม่ือพจิารณาดาน
อุปทานของพันธบัตรรัฐบาล พบวาตัวแปรท่ีมีผลตอทําใหเกิดอุปทานของพันธบัตรรัฐบาล ไดแก 
อัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันรวมถึงอัตราดอกเบ้ียเงินกูของธนาคารพาณิชยมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และสามารถอธิบายปจจัยท่ีมีผลตออุปทานการลงทุนในพนัธบัตร
รัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

จากการตรวจเอกสารทําใหทราบถึงการศึกษาหาอุปสงคของพันธบัตรรัฐบาล โดยมีปจจัย
ตาง ๆ ท่ีไดมีการศึกษาเปนแนวทางไวแลว ไดแก การศึกษาของ พจนยี พงษสามารถ (2546) ได
ศึกษาถึงผลกระทบของความเส่ียงตอการลงทุนในพนัธบัตร และชลธาร ชอบเสียง (2550) ไดศึกษา
เร่ืองปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคและอุปทานการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ ซ่ึง 
พบวา ปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคการลงทุนในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ไดแก อัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตร มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันปริมาณเงินลงทุนของกองทุนตราสาร 
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หนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันและอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันสามารถ
อธิบายปจจัยท่ีมีผลทําใหเกิดอุปสงค การลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหน้ีไดอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ รวมท้ังการศึกษาปจจยัท่ีมีอิทธิพลตอการซ้ือขายตราสารหน้ีระยะส้ันใน
ประเทศไทยท่ีศึกษาโดย กอบกุล สินธวัชวงศ (2550) จะถูกนําไปเปนแนวทางในการศึกษาทางดาน
อุปสงคกับอุปทานของตราสารหน้ีในครั้งนี ้แมวาจะเคยมีการศึกษาปจจยัทางเศรษฐกจิท่ีสงผล
กระทบตอกองทุนรวม ดัชนตีางๆแลวก็ตาม แตยังไมมีผูใดศึกษาถึงผลกระทบตอการตัดสินใจของ
นักลงทุนโดยตรง ซ่ึงแนวโนมการลงทุนของนักลงทุนนั้นเปนเพียงการศึกษาในภาพรวมไมไดมี
การกําหนดชัดเจนวาเปนเพราะปจจยัทางเศรษฐกิจใดท่ีมีอิทธิพลตอนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย  
และปจจยัทางเศรษฐกิจตัวใดท่ีทําใหผูลงทุนสนใจท่ีจะลงทุนในตราสารหนี้ไทย ซ่ึงผูท่ีลงทุน
เหลานั้นเปนนกัลงทุนประเภทใดบาง ซ่ึงจากการตรวจเอกสารพบวา ไพลิน ฟุงเกียรต ิ(2549) ได
ศึกษาเกี่ยวกับปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุนในพันธบัตรสถาบันบริหารกองทุนพลังงาน 
(องคการมหาชน) จากการศกึษาพบวาผูตอบแบบสอบถามมีรูปแบบการออมและลงทุนโดยการฝาก
เงินกับสถาบันการเงินเปนหลัก ดังนั้นการศึกษาในคร้ังนีจ้ะเนนไปในสวนของการสํารวจความ
คิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทยเปนหลัก 



บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีวิจยั 

 

การสํารวจความคิดเห็นเร่ือง “แบบสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย” 
เปนการวจิัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใชการวิจัยเชิงสํารวจ (Survey Research 
Method) แบบวัดคร้ังเดยีว (One-shot Study) โดยใชแบบสอบถาม (Questionnaire) เปนเคร่ืองมือใน
การรวบรวมขอมูล โดยใหกลุมตัวอยางตอบแบบสอบถามดวยตนเอง ผูวิจัยไดกําหนดแนวทางใน
การวิจยั ประกอบไปดวยข้ันตอนตอไปนี ้

1. แหลงขอมูลท่ีจะศึกษา (Resource of the Study) 
2. การกําหนดประชากร และ วธีิการสุมตัวอยาง (Population and Samples) 
3. การเก็บรวบรวมขอมูล (Data Collection) 
4. เคร่ืองมือในการวิจัย (Instrument of the Study) 
5. การจัดกระทําและการวิเคราะหขอมูล (Analysis of Data) 
6. สถิติท่ีใชในการวิเคราะหประมวลผลขอมูล (Statistical Analysis) 
7. สถานท่ีใชในการทําวิจยั (Location of the Study) 
8. ระยะเวลาท่ีทําการวิจยั (Research Duration) 

แหลงขอมูลท่ีจะศึกษา(Resource of the Study) 
ผูวิจัยดําเนินการเก็บรวบรวมขอมูลจาก 2 แหลง ดังน้ี 
1. แหลงขอมูลปฐมภูมิ (Primary Data) ขอมูลท่ีใชในการศึกษานั้นเปนมาจากแหลงขอมูลโดยตรง 
จากการตอบแบบสอบถามของนักลงทุนกลุมตัวอยางจํานวน 500 ชุด ซ่ึงขอมูลท่ีไดจากการแจก
แบบสอบถามนั้น จะนํามาใชในการวิเคราะหเพื่อใหไดขอมูลสรุปตามวัตถุประสงคการวิจยั โดย
แบบสอบถามจะแบงเปน 3 สวนคือ 

สวนท่ี 1 ปจจัยท่ีทําใหผูลงทุนตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี มีดังนี้ 
1. อัตราดอกเบ้ีย 
2. ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 
3. อัตราเงินเฟอ      
4. อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยอ่ืนๆ 
5. ปริมาณเงินในระบบ 
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สวนท่ี 2 เปนแบบสอบถามเกี่ยวกับพฤติกรรมในการลงทุน วัตถุประสงคของ
การลงทุน ประเภทตราสารหน้ีท่ีอยูในการลงทุน มูลคาซ้ือขายเฉล่ีย
ตอวัน ระยะเวลาการถือครองหลักทรัพย และผลตอบแทน (Yield) 
จากการลงทุน  

สวนท่ี 3 เปนแบบสอบถามเกี่ยวกับขอมูลท่ัวไปของนักลงทุนทางดาน
ประชากรศาสตร ไดแก เพศ อายุ สถานภาพ ระดับการศึกษา อาชีพ 
และระดับรายได เปนตน 

2. แหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดจากการเก็บรวบรวมขอมูลที่เกี่ยวกับตราสารหน้ีจาก
แหลงขอมูลตางๆ ดังนี้ ขอมูลจากหนอยงานของภาครัฐ และเอกชน เชน กระทรวงการคลัง ธนาคาร
แหงประเทศไทย ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ี รวมถึงผลงานวิชาการตางๆ เปนตน 
การกําหนดประชากร และ วธีิการสุมตัวอยาง (Population and Samples) 

ในการศึกษาคร้ังนี้ ผูวิจัยไดในการวจิัยคร้ังนี้มุงสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตรา
สารหน้ีไทยโดยการคัดเลือกกลุมเปาหมายมาจากสัดสวนของกลุมนักลงทุน และบุคคลท่ัวไปที่อยู
ใน บริษัทเงนิทุนและหลักทรัพย ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 
เนื่องจากในภาคการลงทุนดานการเงินนัน้เปนความรูความเช่ียวชาญเฉพาะทาง จึงตองอาศัยผูท่ีมี
ความรูดานการลงทุน หรือ บุคคลท่ีเปนนักลงทุน ในการสํารวจความคิดเห็นเร่ือง “แบบสํารวจ
ความคิดเหน็ของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย” โดยการออกแบบสอบถามและทําการทดสอบ
แบบสอบถามจํานวนท้ังส้ิน 500 ชุด  

ประชากร (Population) 
ประชากรท่ีใชในการวิจัยคร้ังนี้ คือ นักลงทุน และบุคคลท่ัวไปที่อยูใน บริษัทเงินทุนและ

หลักทรัพย ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 มีจํานวน 33 บริษัท โดย
การเก็บขอมูลท่ีใชจะอยูในชวง สิงหาคม - ธันวาคม พ.ศ. 2551 

กลุมตัวอยาง (Samples) 
ผูวิจัยสุมตัวอยางจากนกัลงทุน และบุคคลท่ัวไปที่อยูใน บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย ซ่ึง

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 มีจํานวน 33 บริษัท เนื่องจากในภาคการ
ลงทุนดานการเงินนั้นเปนความรูความเช่ียวชาญเฉพาะทาง จึงตองอาศัยผูท่ีมีความรูดานการลงทุน 
หรือ บุคคลท่ีเปนนักลงทุน ในการสํารวจความคิดเหน็เร่ือง “แบบสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุน
ในตราสารหน้ีไทย” 
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และเนื่องจากไมทราบจํานวนท่ีแนชัดของประชากร ผูวิจัยจึงไดทําการกําหนดขนาดของ
กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจยัคร้ังนี้ โดยใชสูตรการคํานวณประชากรกรณีไมทราบจํานวน (เพ็ญแข  
ศิริวรรณ, 2546) เพื่อนําไปประมาณสัดสวนของประชากร โดยกําหนดความเช่ือม่ัน 95% หรือมีคา
ความผิดพลาดไมเกิน 5% ดังนี้ 

n = Z2 PQ 
                 e2 

กําหนดให n  คือ  ขนาดของกลุมตัวอยาง 
Z คือ  คะแนนมาตรฐาน (คา Z α / 2 = 0.025 มีคาเทากับ 1.96) 
P  คือ  คาประมาณรอยละท่ีคาดหวังกําหนดใหมีคาเทากับรอย

ละ 50 
Q  คือ  1− P 
e  คือ  ความคาดเคล่ือนในการประมาณคา (0.05) 

 
แทนคาในสูตร ไดดังน้ี 

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

n = 384.16 คน 
 

เพื่อระดับความเช่ือม่ันที่สูงสุดในการศึกษาคร้ังนี้ ผูวิจยัจึงเลือกใชกลุมตัวอยางจํานวน
ท้ังส้ิน 500 คน 

วิธีการสุมตัวอยาง 
ในการสุมกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้จํานวน 500 ตัวอยาง ผูวิจัยใชวิธีการสุม

ตัวอยางแบบหลายข้ันตอน (Multi-Stage Sampling) โดยมีข้ันตอนดังนี ้คือ 
ข้ันตอนท่ี 1  ผูทําวิจัยไดจะทําการเลือกกลุมตัวอยาง เพือ่จะทําการแจกแบบสอบถาม

จํานวน 500 ชุด โดยจะทําการสุมตัวอยางแบบจัดช้ัน (Systematic Sampling) จากบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงมีจํานวน 33 บริษัท ซ่ึงจะทําการแบงประเภทตามทุนจดทะเบียน
ออกเปน 3 ประเภท ดังตอไปน้ี 
1. SIZEใหญ (ทุนจดทะเบียน > 1,000 ลานบาท) 
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ตารางท่ี 3.1: รายช่ือบริษัทท่ีมีทุนจดทะเบียนเกนิ 1,000 ลานบาท 

ลําดับ
เลขท่ี 

รายช่ือบริษัท 
ทุนจดทะเบียน 

(ลานบาท) 
คิดเปน
สัดสวน 

1 บริษัทหลักทรัพยแอดคินซัน 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 ฟนันซา จํากัด (มหาชน) 2100 5.78 

7 บริษัทหลักทรัพยเคจีไอ (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 แมนเนจเมนท จํากัด 
(มหาชน) 

1,068 2.94 

12 บริษัท กรุงไทยคารเรนท แอนด ลีส จํากัด (มหาชน) 1,037 2.85 

 รวมท้ังสิน 25,449 70.05 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2551ก). รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย. 
สืบคนวันท่ี 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 ลานบาท) 

ตารางท่ี 3.2: รายช่ือบริษัทท่ีมีทุนจดทะเบียน 500 - 1,000 ลานบาท 

ลําดับ
เลขท่ี 

รายช่ือบริษัท 
ทุนจดทะเบียน  

(ลานบาท) 
คิดเปน
สัดสวน 

1 บริษัททรีนีตี้ วัฒนา จํากัด (มหาชน) 877 2.41 

2 บริษัทหลักทรัพยยไูนเตด็ จํากัด (มหาชน) 860 2.37 

3 บริษัทหลักทรัพย บีฟท จํากดั (มหาชน) 840 2.31 

4 ผูบริหารแผนของบริษัทพรีเมียรเอ็นเตอรไพรซ 
จํากัด (มหาชน) 

812 2.24 

5 บริษัทสยามเจเนอรัลแฟคตอร่ิง จํากัด (มหาชน) 745 2.05 

6 บริษัทนวลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 750 2.06 

7 บริษัทหลักทรัพยพัฒนสิน จาํกัด (มหาชน) 720 1.98 

8 บริษัทหลักทรัพยซิกโก 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: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2551ก). รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย. 
สืบคนวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 จาก http://www.set.or.th/th/company/companylist.html 
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3. SIZEเล็ก (ทุนจดทะเบียน < 500 ลานบาท) 

ตารางท่ี 3.3: รายช่ือบริษัทท่ีมีทุนจดทะเบียนนอยกวา 500 ลานบาท 

สําดับ
เลขท่ี 

รายช่ือบริษัท 
ทุนจดทะเบียน 

(ลานบาท) 
คิดเปน
สัดสวน 

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

2 บริษัทหลักทรัพย บัวหลวง จาํกัด (มหาชน) 360 0.99 

3 บริษัทตะวันออกพาณิชยลีสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 90 0.25 

4 บริษัทกรุปลีส จํากัด (มหาชน) 275 0.76 

5 บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จํากัด 
(มหาชน) 

120 0.33 

6 บริษัท ไมดา ลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 400 1.10 

7 บริษัทภัทรลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 450 1.24 

8 บริษัทหลักทรัพย ไซรัส จํากดั (มหาชน) 492 1.35 

9 บริษัทหลักทรัพย ยูโอบี เคยเฮียน (ประเทศไทย) จํากัด 
(มหาชน) 

400 1.10 

10 บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 300 0.83 

11 บริษัทหลักทรัพยซีมิโก จํากดั (มหาชน) 400 1.10 

 รวมท้ังส้ิน 3,537 9.74 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2551ก). รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย. 
สืบคนวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 จาก http://www.set.or.th/th/company/companylist.html 
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จากการแบงประเภทตามทุนจดทะเบียนของนักลงทุนทั่วไปในกรุงเทพมหานครท่ีซ้ือขาย
ประจําอยูกับบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยตางๆ ท่ีไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แบงออกเปน 3 
ประเภท ดังตาราง 3.4 ดังนี ้

ตารางท่ี 3.4: การสุมบริษัทตามทุนจดทะเบียน 

ลําดับ

ท่ี 
SIZE 

ทุนจด

ทะเบียน 

(ลานบาท) 

คิดเปน

สัดสวน 

จํานวน

บริษัท

ท้ังส้ิน 

จํานวน

บริษัทท่ี

สุม 

จํานวน

แบบสอบ

ถาม 

1 SIZE ใหญ  

(ทุนจดทะเบียน > 1,000 ลานบาท) 
25,449 70.05 12 8 350 

2 SIZE กลาง  

(ทุนจดทะเบียน 500 - 1,000 ลาน

บาท) 

7,341 20.21 10 2 101 

3 SIZE เล็ก  

(ทุนจดทะเบียน < 500 ลานบาท) 
3,537 9.74 11 1 49 

 รวมท้ังส้ิน 36,327 100.00 33 11 500 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2551ก). รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย. 
สืบคนวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 จาก http://www.set.or.th/th/company/companylist.html 

ข้ันตอนท่ี 2  เปนการสุมตัวอยางแบบเจาะจงจากการสุมตัวอยาง (Purposive Sampling) 
โดยการคัดเลือกบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยตางๆในตลาดหลักทรัพย ท่ีไดทําการจดัประเภทตาม 
SIZE ในข้ันตอนท่ี 1 และทําการเลือกบริษทัตางๆ ท่ีมีทุนจดทะเบียนสูงสุดตาม SIZE ออกมา
จํานวน 11 บริษัท ซ่ึงรายช่ือบริษัทท่ีจะทําการสุม 11 บริษัทตามทุนจดทะเบียนนั้น จะทําการแจก
แบบสอบถามจํานวน 500 ชุด ท่ีแบงตามสัดสวนทุนจดทะเบียนโดยมีรายละเอียดดังตอไปนี ้
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ตารางท่ี 3.5: รายช่ือบริษัทท่ีทําการสุม 11 บริษัทตามทุนจดทะเบียน 

สําดับท่ี รายช่ือบริษัท SIZE 
จํานวน

แบบสอบถาม 

1 บริษัทหลักทรัพยแอดคินซัน 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 ฟนันซา จํากัด (มหาชน) SIZE ใหญ  44 

7 บริษัทหลักทรัพยเคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด 
(มหาชน) 

SIZE ใหญ  43 

8 บริษัทเงินทุนกรุงเทพธนาทร จํากัด (มหาชน) SIZE ใหญ  43 

9 บริษัททรีนีตี้ วัฒนา จํากัด (มหาชน) SIZE กลาง  51 

10 บริษัทหลักทรัพยยไูนเตด็ จํากัด (มหาชน) SIZE กลาง  50 

11 บริษัทหลักทรัพย บัวหลวง จาํกัด (มหาชน) SIZE เล็ก  49 

 รวมท้ังส้ิน  500 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2551ก). รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย. 
สืบคนวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 จาก http://www.set.or.th/th/company/companylist.html 

ข้ันตอนท่ี 3  ใชวิธีการเลือกตัวอยางโดยการกําหนดโควตา (Quota Sampling) ในการ
แจกแบบสอบถามใหกับกลุมตัวอยางจํานวน 11 บริษัท ตามสัดสวนของทุนจดทะเบียนของแตละ
ประเภท SIZE ท่ีไดรับ ดังตารางท่ี 3.5 
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การเก็บรวบรวมขอมูล (Data Collection) 

ผูวิจัยทําการเก็บขอมูลจากประชากรกลุมตัวอยาง 500 คน จากการวิจยัภาคสนาม (Field 
Study) ท่ีกําหนดกลุมตัวอยางไวในการสุมตัวอยาง โดยการนําแบบสอบถามใหผูตอบพรอมท้ัง
อธิบายและใหคําแนะนําในการตอบ โดยใหผูตอบแบบสอบถามตอบดวยตนเอง และรอรับคืน จาก
การแจกแบบสอบถาม ผูวิจยัสามารถเก็บรวบรวมแบบสอบถามไดท้ังส้ิน 459 ชุด ซ่ึงหลังจาก
ตรวจสอบและคัดเลือกแบบสอบถามท่ีไมครบถวนสมบูรณออกจํานวน 32 ชุด ทําใหเหลือจํานวน
แบบสอบถามท่ีสามารถนํามาวิเคราะหท้ังหมด 427 ชุด คิดเปนรอยละ 85.40 ดังตาราง 3.6 ดังนี ้

 
ตารางท่ี 3.6: แสดงจํานวนแบบสอบถามท่ีแจกใหกับบริษัทตางๆท่ีทําการสุม 11 บริษัท 

สําดับ
ที่ 

รายช่ือบริษัท 
จํานวน
แจก (ชุด) 

จํานวนที่
รับ (ชุด) 

จํานวน
เสีย (ชุด) 

จํานวนที่
เหลือ (ชุด) 

1 บริษัทหลักทรัพยแอดคินซัน 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 ฟนันซา จํากัด (มหาชน) 44 40 0 40 

7 บริษัทหลักทรัพยเคจีไอ (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 บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) 50 45 1 44 

11 บริษัทหลักทรัพย บัวหลวง จํากัด (มหาชน) 49 44 4 40 

 รวมทั้งสิ้น 500 459 32 427 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2551ก). รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย. 
สืบคนวันท่ี 1 ตุลาคม 2551 จาก http://www.set.or.th/th/company/companylist.html 
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เคร่ืองมือในการวิจัย (Instrument of the Study) 

 เคร่ืองมือท่ีใชในการศึกษาวจิัยคร้ังนี้ เปนแบบสอบถามความคิดเห็นของปจจัยท่ีสงผล
กระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย จํานวน 1 ชุด ซ่ึงผูวิจัยไดสรางข้ึนเอง จาก
ความรูท่ีเกี่ยวของกับความรูเบ้ืองตนเกีย่วกับตราสารหน้ี และตลาดตราสารหนี้ตราสารหน้ี รวมถึง
เอกสารทางวิชาการตาง ๆ หนังสือตํารา และงานวจิัยตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของเพื่อนํามาใชในการสราง
แบบสอบถาม เพื่อเปนความรูเบ้ืองตน ตอมาจึงศึกษาทฤษฏีตางๆท่ีเปนปจจัยท่ีทําใหนักลงทุน
ตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี  เพื่อมากําหนดปจจยัการตัดสินใจของนกัลงทุนในตราสารหนี้ไทย 
ซ่ึงในแบบสอบถามจะมีคําถามเก่ียวกับ พฤติกรรมและปจจัยตางๆท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจของ
นักลงทุนในตราสารหนี้ไทย จากการรวบรวมขอมูล การประมวลผล การวิเคราะหขอมูล แลวใน
ท่ีสุดจึงสรุปผลการวิเคราะหขอมูล เสนอคําแนะนําและขอคิดเห็น โดยเร่ิมตนจากข้ันตอนการสราง
เคร่ืองมือในการวจิัย เพื่อทําใหไดเคร่ืองมือท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูลหรือแบบสอบถาม แลวจึง
ทําการรวบรวมขอมูล ประมวลผล และวิเคราะหขอมูลตอไป 

ข้ันตอนการสรางเคร่ืองมือ และเคร่ืองมือ หรือแบบสอบถามท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล
ในครั้งนี้มีข้ันตอนการดําเนนิการสรางเคร่ืองมือตามลําดับ ดังนี ้
ข้ันตอนการสรางเคร่ืองมือ 

1. ศึกษาความรูท่ีเกี่ยวของกับความรูเบ้ืองตนเกี่ยวกับตราสารหน้ี และตลาดตราสารหนี้ตรา
สารหน้ี รวมถึงเอกสารทางวชิาการตาง ๆ หนังสือตํารา และงานวิจยัตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของเพื่อนํามาใช
ในการสรางแบบสอบถาม 

2. กําหนดขอบเขตของแบบสอบถามซ่ึงเกี่ยวของกับการศึกษา ปจจยัปจจยัทางเศรษฐกจิท่ีทํา
ใหผูลงทุนตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี โดยสรางแบบสอบถามจําลอง โดยแบบสอบถามท่ีสราง
ข้ึนมาจะตองมีความสอดคลองกับวัตถุประสงค นิยามศพัท และกลุมตัวอยาง 

3. ผูวิจัยนําแบบสอบถามท่ีสรางข้ึนไปใหผูเชี่ยวชาญตรวจสอบความเท่ียงตรงดานเนื้อหา 
(Content Validity) และขอบกพรองของขอคําถาม เพื่อใหมีความสอดคลองกับวัตถุประสงคนิยาม
ศัพท และกลุมตัวอยาง ประมวลความเห็นของผูเช่ียวชาญแลวนํามาปรับปรุงแบบสอบถามให
สมบูรณ 

4. นําแบบสอบถามจําลองท่ีสรางเสร็จเรียบรอยไปทดลองใช (Try Out) กับนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพยไทย ท่ีไมไดอยูในกลุมตัวอยาง จํานวน 40 ราย  แลวนําไปทดสอบหาคาความเช่ือม่ัน 
(Reliability) 

5. วิเคราะหหาคาความเช่ือม่ัน (Reliability) ของแบบสอบถามจําลอง โดยใชวิธีการหาคา
สัมประสิทธ์ิอัลฟา (Alpha – Coefficient) เพื่อใหไดคาความเช่ือม่ันของแบบสอบถามดังตาราง 3.7 
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ตารางท่ี 3.7: ผลการวิเคราะหหาคาความเช่ือม่ันของแบบสอบถามจําลอง โดยวิธีหาคาสัมประสิทธ์ิ
อัลฟาของ Cronbach 

รายการ จํานวนขอคําถาม คาสัมประสิทธ์ิอัลฟา 

อัตราดอกเบ้ียในตลาด  7 0.699 

อัตราเงินเฟอ 8 0.723 

อัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆ 6 0.648 

ปริมาณเงินในระบบ 6 0.681 

ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 7 0.655 

การตัดสินในลงทุนในตราสาหน้ี 5 0.715 

6. ผูวิจัยนําแบบสอบถามจําลองพรอมคาความเช่ือม่ัน (Reliability) ของแบบสอบถามจําลอง 
(Pre-test)  ท่ีไดไปใหผูเชี่ยวชาญตรวจสอบ พิจารณาตดัขอคําถาม และปรับปรุงแบบสอบถามตาม
ความเหมาะสม เพื่อใหไดแบบสอบถามท่ีสมบูรณซ่ึงสามารถนําไปวิเคราะหขอมูลไดอยางมี
ประสิทธิภาพและสอดคลองกับวัตถุประสงคของการศึกษาวจิัย 

7. หลังจากท่ีมีการแกไขปรับปรุงแบบสอบถามแลว จึงนําแบบสอบถามจําลองท่ีผานการ
แกไขปรับปรุงมาทําการวิเคราะหหาคาความเช่ือม่ัน (Reliability) ซ่ึงใชวิธีการหาคาสัมประสิทธ์ิ 
(Alpha – Coefficient) โดยใชสูตร Cronbach อีกคร้ังดังตาราง 3.8  

ตารางท่ี 3.8: ผลการวิเคราะหหาคาความเช่ือมั่นของแบบสอบถามจําลองท่ีผานการแกไข โดยวิธีหา
คาสัมประสิทธ์ิอัลฟาของ Cronbach 

รายการ จํานวนขอคําถาม คาสัมประสิทธ์ิอัลฟา 

อัตราดอกเบ้ียในตลาด  7 0.704 

อัตราเงินเฟอ 8 0.723 

อัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆ 5 0.704 

ปริมาณเงินในระบบ 5 0.809 

ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 5 0.737 

การตัดสินในลงทุนในตราสาหน้ี 5 0.715 
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8. นําแบบสอบถามท่ีผานการทดสอบระดับความเช่ือม่ัน(Reliability) ไปใชกับกลุมตัวอยาง
จริง ในท่ีนี้คือ เงินทุนและหลักทรัพย ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 
จํานวน 11 บริษัท ตามท่ีไดทําการสุมไวในขางตน จํานวนท้ังส้ิน 500 ชุด 

9. นําแบบสอบถามท่ีไดเก็บรวบรวมจากกลุมตัวอยางหลังจากตรวจสอบและคัดเลือกความ
ถูกตองสมบูรณ ทําใหไดจํานวนแบบสอบถามท้ังหมด 427 ชุด ไปวิเคราะหหาคาความเช่ือม่ัน 
(Reliability) โดยใชวิธีการหาคาสัมประสิทธ์ิอัลฟา (Alpha – Coefficient) ของ Cronbach ดังแสดง
ในตาราง 3.9 

ตารางท่ี 3.9: ผลการวิเคราะหหาคาความเช่ือมั่นของแบบสอบถามจริงโดยวิธีหาคาสัมประสิทธ์ิ
อัลฟาของ Cronbach 

รายการ จํานวนขอคําถาม คาสัมประสิทธ์ิอัลฟา 

อัตราดอกเบ้ียในตลาด  7 0.809 

อัตราเงินเฟอ 8 0.770 

อัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆ 5 0.734 

ปริมาณเงินในระบบ 5 0.804 

ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 5 0.762 

การตัดสินในลงทุนในตราสาหน้ี 5 0.803 

เคร่ืองมือท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 

ในการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยใช แบบสอบถาม (Questionnaire) เปนเคร่ืองมือในการเก็บรวบรวม
ขอมูล โดยกําหนดรูปแบบของคําถามเปนแบบคําถามปลายปด (Close – ended Question) และ 
คําถามแบบปลายเปด (Open – ended Question) โดยแบงโครงสรางของแบบสอบถามท่ีใชในการ
เก็บรวบรวมขอมูล แบงออกเปน 3 สวนดังนี้  
สวนท่ี 1  

เปนแบบสอบถามความคิดเห็นเกีย่วกับปจจัยที่สงผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนในตรา
สารหน้ีไทย จํานวน 35 ขอ โดยใชระดับการวัดขอมูลแบบเลือกตอบ (Check List) ไดแก อัตรา
ดอกเบ้ียในตลาด อัตราเงินเฟอ อัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆ ปริมาณเงินในระบบ ปริมาณ
การซ้ือขายตราสารหน้ี และการตัดสินในลงทุนในตราสารหน้ี  
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ซ่ึงใหผูตอบแบบสอบถามเลือกตอบ ซ่ึงเปนคําถามปลายปด (Close – ended Response 
Question) แบบทางเลือกและลักษณะคําถามเปนแบบสเกลของลิเคริท (Likert Scale) โดยการใช
ขอมูลประเภทอันตรภาคช้ัน (Interval Scale) ซ่ึงมีเกณฑการใหคะแนนแบงออกเปน 5 ระดับดังนี้ 

       ระดับความคิดเห็น คะแนน 
เห็นดวยอยางยิ่ง   5 คะแนน 
เห็นดวย   4 คะแนน 
ไมแนใจ   3 คะแนน 
ไมเห็นดวย   2 คะแนน 
ไมเห็นดวยอยางยิ่ง  1 คะแนน 

การกําหนดเกณฑเฉล่ียในการอภิปรายโดยอาศัยสูตรคํานวณชวงกวางระหวางช้ัน (ชูศรี 
วงศรัตนะ, 2544) ดังตอไปนี ้

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

=  5 – 1 
   3 

=   0.8 
ดังนั้นการอภปิรายผลการวจิัยของลักษณะแบบสอบถามท่ีใชระดับการวัดขอมูลประเภท

อันตรภาคช้ัน (Interval Scale) ผูวิจัยใชเกณฑเฉล่ีย ดังนี ้
คะแนนเฉล่ีย 4.21 – 5.00 เปนปจจยัท่ีมีความคิดเห็นในระดับเห็นดวยอยางยิ่ง 
คะแนนเฉล่ีย 3.41 – 4.21 เปนปจจยัท่ีมีความคิดเห็นในระดับเห็นดวย 
คะแนนเฉล่ีย 2.61 – 3.40 เปนปจจยัท่ีมีความคิดเห็นในระดับไมแนใจ 
คะแนนเฉล่ีย 1.81 – 2.60 เปนปจจยัท่ีมีความคิดเห็นในระดับไมเห็นดวย 
คะแนนเฉล่ีย 1.00 – 1.80 เปนปจจยัท่ีมีความคิดเห็นในระดับไมเห็นดวยอยางยิ่ง 

สวนท่ี 2  
แบบสอบถามเกี่ยวกับพฤติกรรมท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย ซ่ึงแบง

ออกเปนแบบทางเลือกใหเลือกตอบหลายขอ (Multiple Choices) จํานวน 14 ขอ 
1. ประสบการณในการลงทุนในตราสารหน้ี เปนระดับการวดัขอมูลประเภทอัตราสวน (Ratio Scale) 
2. วัตถุประสงคหลักของการลงทุนในตราสารหน้ี เปนระดับการวัดขอมูลประเภทนามบญัญัติ 

(Nominal Scale) 
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3. เลือกลงทุนในตราสารหนี้ประเภทใด เปนระดับการวัดขอมูลประเภทนามบัญญัติ 
(Nominal Scale) 

4. แหลงท่ีมาของเงินทุนสวนใหญ เปนระดับการวัดขอมูลประเภทนามบัญญัติ (Nominal Scale) 
5. แหลงท่ีมาของขาวสาร เปนระดับการวัดขอมูลประเภทนามบัญญัติ (Nominal Scale) 
6. มูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีของทานเฉล่ียตอวัน เปนระดับการวดัขอมูลประเภทอัตราสวน 

(Ratio Scale) 
7. ลงทุนในตราสารหน้ีประเภทใด เปนระดบัการวัดขอมูลประเภทนามบญัญัติ (Nominal Scale) 
8. ระยะเวลาในการถือครองตราสารหน้ี เปนระดับการวัดขอมูลประเภทอัตราสวน (Ratio 

Scale) 
9. ผลตอบแทน (Return) ในชวงระยะเวลา 1 ป ท่ีผานมา เปนระดับการวัดขอมูลประเภท

อัตราสวน (Ratio Scale) 
10. ความพอใจในผลตอบแทนจากการลงทุน เปนระดับการวดัขอมูลประเภทนามบัญญัติ 

(Nominal Scale) 
11. ใครเปนผูมีอิทธิพลมากท่ีสุดในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ เปนระดับการวัดขอมูล

ประเภทนามบัญญัติ (Nominal Scale) 
12. วิเคราะหตราสารหน้ีในการตัดสินใจลงทุนแบบใด เปนระดับการวัดขอมูลประเภทนาม

บัญญัติ (Nominal Scale) 
13. เปาหมายเพื่อการลงทุน เปนระดับการวัดขอมูลประเภทนามบัญญัติ (Nominal Scale) 
14. เลือกลงทุนผานชองทางใด เปนระดับการวดัขอมูลประเภทนามบัญญัติ (Nominal Scale) 

สวนท่ี 3   
เปนแบบสอบถามขอมูลลักษณะสวนบุคคลของผูตอบแบบสอบถาม ไดแก เพศ สถานภาพ

สมรส อาย ุระดับการศึกษา อาชีพ รายไดตอเดือน เปนแบบใหเลือกตอบหลายขอ (Multiple 
Choices) จํานวน 6 ขอ แตละขอคําถามมีระดับการวัดขอมูลประเภทตาง ๆ ดังนี้ 

1. เพศ เปนระดับการวัดขอมูลประเภทนามบัญญัติ (Nominal Scale) 
2. สถานภาพ เปนระดับการวัดขอมูลประเภทนามบัญญัติ (Nominal Scale) 
3. อายุ เปนระดับการวัดขอมูลประเภทเรียงลําดับ (Ordinal Scale) 
4. ระดับการศึกษา เปนระดับการวัดขอมูลประเภทเรียงลําดบั (Ordinal Scale) 
5. อาชีพ เปนระดับการวดัขอมูลประเภทนามบัญญัติ (Nominal Scale) 
6. รายได เปนระดับการวดัขอมูลประเภทเรียงลําดับ (Ordinal Scale) 
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การจัดกระทําและการวิเคราะหขอมูล(Analysis of Data) 
เม่ือไดแบบสอบถามคืนแลว ผูวิจัยนําแบบสอบถามท่ีรวบรวมไดมาดําเนินการดงันี ้
1. การตรวจสอบขอมูล (Editing) ผูวิจัยตรวจดูความสมบูรณของการตอบแบบสอบถาม

และแยกแบบสอบถามท่ีไมสมบูรณออก 
2. การลงรหัส (Coding) นําแบบสอบถามท่ีถูกตองเรียบรอยแลวมาลงรหัสตามท่ีได

กําหนดรหัสไวลวงหนา หากแบบสอบถามชุดใดที่ผูกรอกแบบสอบถามกรอกไม
ครบถวน จะทําการลงรหัส หมายเลข 999 เพ่ือเปนคาขอมูลสูญหาย (Missing) ซ่ึงเม่ือ
ลงรหัสนี้แลว ทางโปรแกรมสถิติจะไมนําเอาขอมูลนี้คิดคํานวณ 

3. การประมวลผลขอมูล นําขอมูลท่ีลงรหัสแลวมาบันทึกลงในคอมพิวเตอรเพ่ือทําการ
ประมวลผลขอมูลโดยใชโปรแกรมสถิติสําเร็จรูปเพื่อการวิจัยทางสังคมศาสตร SPSS 
(Statistical Package for Social Sciences) โดยการแจกแจงความถ่ีของทุกตัวแปรแลว
นํามาคํานวณคารอยละ (Percentage) 

สถิติท่ีใชในการวิเคราะหประมวลผลขอมูล(Statistical Analysis) 
1. การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) โดยใชสถิติพืน้ฐาน ไดแก 

1.1 คาสถิติรอยละ (Percentage) โดยใชสูตรดังนี ้(อภินันท จันตะน,ี 2538) 

P     =        f ×100 
    n 

เม่ือ  P  แทน  รอยละหรือ % (Percentage)  
f  แทน  ความถ่ีท่ีตองการเปล่ียนแปลงใหเปนรอยละ 
n แทน  จํานวนความถ่ีท้ังหมดหรือจาํนวนประชากร 

1.2 การหาคาคะแนนเฉล่ีย (Mean) โดยใชสูตรดังนี้ (กัลยา วานิชยบัญชา, 2544) 

 

เม่ือ   แทน  คาคะแนนเฉล่ีย 
Σ x  แทน  ผลรวมของคะแนนท้ังหมด 
n  แทน  ขนาดของกลุมตัวอยาง 
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1.3 การหาคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) โดยใชสูตรดังนี ้(กัลยา วานิชย
บัญชา, 2544) 

 

เม่ือ  S.D.  แทน  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของคะแนนของกลุม ตัวอยาง 
(Σ x)2  แทน  ผลรวมของคะแนนท้ังหมดยกกําลังสอง 
Σ x2  แทน  ผลรวมของคะแนนแตละตัวยกกําลังสอง 
n  แทน  ขนาดของกลุมตัวอยาง 

2. สถิติท่ีใชหาคาความเช่ือม่ันของแบบสอบถาม โดยใชวิธีหาคาสัมประสิทธ์ิอัลฟา (α -
Coefficient) ของครอนบัค (Cronbach) มีสูตรดังนี ้(กัลยา วานิชยบัญชา, 2544) 

 

เม่ือ  α  แทน  คาความเช่ือม่ันของแบบสอบถามท้ังฉบับ 
k  แทน  จํานวนคําถาม 

cov ariance  แทน  คาเฉล่ียของคาแปรปรวนรวมระหวางคําถาม 
var iance  แทน  คาเฉล่ียของคาความแปรปรวนของคําถาม 

3. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เปนสถิติท่ีนํามาใชในการทดสอบสมมติฐานโดย
สถิติท่ีนํามาทดสอบมีดังน้ี 

3.1 สถิติการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธอยางงาย เพียรสัน (Pearson Product 
Moment Correlation Coefficient) ใชหาความสัมพันธของตัวแปร 2 ตัวท่ีเปนอิสระตอ
กัน โดยใชสูตรดังนี ้(กัลยา วานิชยบัญชา, 2544) 

 

  เม่ือ  แทน ผลรวมของคะแนนชุด X ของกลุมตัวอยาง 

    แทน ผลรวมของคะแนนชุด Y ของกลุมตัวอยาง 

    แทน ผลรวมของคะแนนชุด X แตละตัวยกกําลังสอง 
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    แทน ผลรวมของคะแนนชุด Y  แตละตัวยกกําลังสอง 

   แทน ผลรวมของผลคูณระหวาง X กับ Y 

  แทน กลุมตัวอยาง 
หากคา 2-Tailed Significance ของการทดสอบ = 0.000 < 0.05 จึงปฏิเสธ H0 นั่น

คือ สรุปไดวา ตัวแปรตน (X1) มีความสัมพนัธกับตัวแปรตาม (Y) และเม่ือพิจารณาจาก
เคร่ืองหมายของคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเชิงสวนซ่ึงเปนบวก (+) จงึสรุปไดวา ตวั
แปรตนและตัวแปรตามสัมพันธกันในทางบวก นัน่คือ ถาตัวแปรตนเพิ่มข้ึน ตัวแปร
ตามจะเพิ่มข้ึนดวย 

3.2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน (Linear Regression) เปนสถิติท่ีใชในการทดสอบ 
ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ซ่ึงผูวิจัยไดกาํหนด
แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาดังนี ้
สมการพยากรณแบบท่ี 1  

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

โดยกําหนดให 

Y = คาเฉล่ียในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 

X1 = คาเฉล่ียของปจจัยดานดอกเบ้ีย 

X2 = คาเฉล่ียของปจจัยดานเงินเฟอ 

X3 = คาเฉล่ียของปจจัยดานอัตราผลตอบแทนอ่ืนๆ 

X4 = คาเฉล่ียของปจจัยปริมาณเงินในระบบ 

X5 = คาเฉล่ียของปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 

สถานท่ีใชในการทําวิจยั (Location of the Study) 
การวิจยัคร้ังนี้ ผูวิจัยทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากแบบสอบถามโดยการเดินทางดวยตนเอง

ไปยังท่ีตั้งของบริษัทท่ีใชเปนกลุมตัวอยาง คือ นักลงทุน และบุคคลท่ัวไปท่ีอยูใน บริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพย ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 จํานวน 11 บริษัท 
เนื่องจากในภาคการลงทุนดานการเงินนัน้เปนความรูความเช่ียวชาญเฉพาะทาง จึงตองอาศัยผูท่ีมี
ความรูดานการลงทุน หรือ บุคคลท่ีเปนนักลงทุน ในการสํารวจความคิดเห็นของการวิจัย ซ่ึงไดรับ
ความรวมมือเปนอยางดจีากนักลงทุน และบุคคลตางๆในการตอบแบบสอบถาม จนสามารถ
รวบรวมแบบสอบถามไดครบตามจํานวนท่ีกําหนดไวอยางนอย 400 ชุด  
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ระยะเวลาท่ีทําการวิจยั (Research Duration) 
  ใชเวลาต้ังแตการศึกษาปญหา ออกแบบการศึกษา เขียนขอเสนอโครงการศึกษา ออกแบบ
แบบสอบถาม ทดสอบแบบสอบถาม เก็บรวบรวมขอมูล ประมวลผล วิเคราะหขอมูล จนถึงจัดพิมพ
รายงาน ระหวางระยะเวลาในการศึกษาวิจยัคร้ังนี้ใชเวลาท้ังส้ินประมาณ 3 เดือนคร่ึง คือระหวาง
วันท่ี 29 สิงหาคม 2551 ถึง 15 ธันวาคม 2551 



บทท่ี 4 
การวิเคราะหขอมูล 

 
การวิจยัคร้ังนี้ ผูวิจัยไดทําการเก็บขอมูลโดยใชแบบสอบถามสํารวจความคิดเห็นจากกลุม

ตัวอยางจํานวนท้ังส้ิน 427 ตัวอยาง แลวนํามาวิเคราะหขอมูลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS for 
Windows ตามวัตถุประสงคและสมมติฐานที่ตั้งไว โดยสามารถนําเสนอผลการวิจัยตามลําดับดังนี ้

1. ขอมูลลักษณะสวนบุคคลของผูตอบแบบสอบถาม 
2. พฤติกรรมท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย 
3. ปจจัยท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย 
4. การทดสอบสมมติฐาน 

U1. ขอมูลลักษณะสวนบุคคลของผูตอบแบบสอบถาม  
 
ตารางท่ี 4.1: ขอมูลเกี่ยวกับเพศของกลุมตัวอยาง 

เพศ จํานวนผูตอบแบบสอบถาม รอยละของผูตอบแบบสอบถาม 

ชาย 200 46.8 

หญิง 227 53.2 

รวมท้ังส้ิน 427 100.0 

 
ภาพท่ี 4.1: ขอมูลเกี่ยวกับเพศของกลุมตัวอยาง 

 

จากตารางจะเห็นไดวากลุมตัวอยางเปนเพศหญิงจํานวน227คนคิดเปนรอยละ 53.2และกลุม
ตัวอยางเปนเพศชายจํานวน200 คนคิดเปนรอยละ 46.8 ซ่ึงเปนอัตราสวนท่ีใกลเคียงกัน  
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ตารางท่ี 4.2: ขอมูลเกี่ยวกับสถานภาพของกลุมตัวอยาง 

สถานภาพ จํานวนผูตอบแบบสอบถาม รอยละของผูตอบแบบสอบถาม 

โสด 160 37.5

สมรส 267 62.5

รวมท้ังส้ิน 427 100.0

 
ภาพท่ี 4.2: ขอมูลเกี่ยวกับสถานภาพของกลุมตัวอยาง 

 

จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางสวนใหญสมรสแลว 267 คนคิดเปนรอยละ 62.5และ
สถานะภาพโสด 160 คนคิดเปน รอยละ 37.5 ตามลําดับ 

 
ตารางท่ี 4.3: ขอมูลเกี่ยวกับอายุของกลุมตัวอยาง 

อายุ จํานวนผูตอบแบบสอบถาม รอยละของผูตอบแบบสอบถาม 

< 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: ขอมูลเกี่ยวกับอายุของกลุมตัวอยาง 

 

จากตารางดังกลาวจะเห็นวากลุมตัวอยางมีอายุมากกวา 55 ปจํานวน 70 คนคิดเปนรอยละ 
32.2 เปนอันดบั 1 รองลงมามีอายุอยูระหวาง 26-35ป เปนจํานวน 108 คนหรือคิดเปนรอยละ 25.4
เปนอันดับ 2  ถัดมาไดแกกลุมอาย 36 - 45 ป จํานวน 79 คนคิดเปนรอยละ 18.6 เปนอันดับ 3 กลุม
อายุ 46 – 55 ปจํานวน 70 คนคิดเปนรอยละ 16.5เปนอันดบั 4 และกลุมตัวอยางท่ีมีอายุนอยกวา 25 
ป จํานวน 31 คน คิดเปนรอยละ 7.3 เปนอันดับ 5 ตามลําดับ  

 
ตารางท่ี 4.4: ขอมูลเกี่ยวกับระดับการศึกษาของกลุมตัวอยาง 

ระดับการศึกษา จํานวนผูตอบแบบสอบถาม รอยละของผูตอบแบบสอบถาม 

ต่ํากวาปริญญาตรี 113 26.8
ปริญญาตรี 188 44.5
ปริญญาโท 120 28.4
สูงกวาปริญญาโท 1 0.2

รวมท้ังส้ิน 422 100.0
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ภาพท่ี 4.4: ขอมูลเกี่ยวกับระดับการศึกษาของกลุมตัวอยาง 

 

จากตารางดังกลาวจะเห็นวากลุมตัวอยางมีการศึกษาระดบัปริญญาตรี เปนจํานวน 188 คน 
คิดเปนรอยละ 44.5 เปนอันดบั 1  รองลงมากลุมตัวอยามีการศึกษาระดับปริญญาโทเปนจํานวน 120 
คน คิดเปนรอยละ 28.4 เปนอันดับ 2 ถัดมามีการศึกษาตํ่ากวาปริญญาตรีเปนจํานวน 113 คน คิดเปน
รอยละ 26.8 เปนอันดับ 3 และกลุมตัวอยางมีระดับการศึกษาสูงกวาปริญญาโท เปนจํานวน 1 คนคิด
เปนรอยละ 0.2 เปนอันดับ 4 ตามลําดับ  

 
ตารางท่ี 4.5: ขอมูลเกี่ยวกับอาชีพของกลุมตัวอยาง 

อาชีพ จํานวนผูตอบแบบสอบถาม รอยละของผูตอบแบบสอบถาม 

นักเรียน/นักศึกษา 49 11.5

ขาราชการ/พนักงานรัฐวิสาหกิจ 24 5.6

พนักงานบริษทัเอกชน 113 26.5

ธุรกิจสวนตัว 206 48.2

เลนหุนเปนอาชีพ                35 8.2

รวมท้ังส้ิน 427 100.0
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ภาพท่ี 4.5: ขอมูลเกี่ยวกับอาชีพของกลุมตัวอยาง 

 

จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางจะเห็นไดวากลุมตัวอยางประกอบธุรกิจสวนตัวเปน
จํานวน 206 คน คิดเปนรอยละ 48.2 เปนอันดับท่ี 1 รองลงมาประกอบอาชีพพนักงานบริษัทเอกชน
เปนจํานวน 113 คนคิดเปนรอยละ 26.5 เปนอันดับท่ี 2 ถัดมากลุมตัวอยางเปนนักเรียนหรือนักศึกษา
เปนจํานวน 49 คนคิดเปนรอยละ 11.5 เปนอันดับ 3 นอกจากนีก้ลุมตัวอยางเลนหุนเปนอาชีพเปน
จํานวน 35 คน คิดเปนรอยละ 8.2 เปนอันดับ 4 และลําดบัสุดทายประกอบอาชีพเปนขาราชการหรือ
พนักงานรัฐวสิาหกิจเปนจํานวน 24 คนคิดเปนรอยละ 5.6 เปนอันดับสุดทาย  

 
ตารางท่ี 4.6: ขอมูลเกี่ยวกับรายไดของกลุมตัวอยาง 

ระดับรายไดตอเดือนของทาน จํานวนผูตอบแบบสอบถาม รอยละของผูตอบแบบสอบถาม 

< 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: ขอมูลเกี่ยวกับรายไดของกลุมตัวอยาง 

 

จากตารางแสดงการแจกแจงความถ่ีเกี่ยวกบัรายไดตอเดอืนของกลุมตัวอยางพบวากลุม
ตัวอยางมีรายไดเฉล่ียอยูระหวาง 40,001 - 60,000 บาทเปนจํานวน 150 คนคิดเปนรอยละ 35.1 เปน
อันดับ 1 รองลงมามีรายไดเฉล่ียนอยกวา 20,000 บาทเปนจํานวน 134 คนคิดเปนรอยละ31.4 เปน
อันดับ 2 ถัดมากลุมตัวอยางมีรายไดเฉล่ียอยูท่ี 20,001 - 40,000 บาท เปนจํานวน 98 คนคิดเปนรอย
ละ 23 คิดเปนอันดับ 3 นอกจากนีก้ลุมตัวอยางมีรายไดเฉล่ียอยูท่ี 60,001 - 80,000 บาทเปนจํานวน
150 คนคิดเปนรอยละ 8.9 และกลุมตัวอยางมีรายไดเฉล่ียมากกวา 80,001 บาทเปนจํานวน 7 คนคิด
เปนรอยละ 1.6 เปนลําดับสุดทาย   
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U2. พฤติกรรมท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย 
 
ตารางท่ี 4.7: ประสบการณในการลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยาง  

ประสบการณในการลงทุนในตราสาร
หนี ้

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละของผูตอบ
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: ประสบการณในการลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยาง  

 

จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางของงานวิจัยคร้ังนี้มีประสบการณ ในการลงทุนในตราสาร 
หนี้ นอยกวา 2 ปเปนจํานวน 156 คน คิดเปนรอยละ 36.5 เปนอันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางมี
ประสบสบการณการลงทุนในตราสารหนีอ้ยูระหวาง 5 ถึง 7 ป เปนจํานวน 154 คนคิดเปนรอยละ 
36.1 เปนอันดบั 2 ถัดมากลุมตัวอยางมีประสบสบการณการลงทุนในตราสารหนี้อยูระหวาง 2 ถึง 5 
ป เปนจํานวน 101 คนคิดเปนรอยละ 23.7 เปนอันดับ 3 และมากกวา 7 ปเปนจํานวน 16คนคิดเปน
รอย 3.7 เปนอันดับสุดทาย 
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ตารางท่ี 4.8: วตัถุประสงคหลักของการลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยาง  

วัตถุประสงคหลักของการลงทุนในตราสาร
หนี ้

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละของผูตอบ
แบบสอบถาม 

ความเส่ียงตํ่ากวาตราสารทุน 287 67.2 

ผลตอบแทนคอนขางแนนอนและสม่ําเสมอ 53 12.4 

สามารถเปล่ียนมือไดงาย 61 14.3 

ใชดํารงสินทรัพยสภาพคลองตามกฎหมาย 26 6.1 

รวมท้ังส้ิน 427 100.0 

 
ภาพท่ี 4.8: วัตถุประสงคหลักของการลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยาง  

 

จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางของงานวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงคหลักของการลงทุนใน
ตราสารหน้ีของกลุมตัวอยางเนื่องจากความเส่ียงตํ่าเปนหลักเปนจํานวน 285 คนคิดเปนรอยละ 67.2 
เปนอันดับ 1 รองลงมากกลุมตัวอยางมีวัตถุประสงคหลักเนื่องจากการลงทุนในตราสารหนี้เพราะ
สามารถเปล่ียนมือไดงายเปนจํานวน 61 คนคิดเปนรอยละ 14.3เปนอันดับ 2 ถัดมา กลุมตัวอยางมี
วัตถุประสงคหลักเนื่องจากการลงทุนในตราสารหนี้ใหผลตอบแทนคอนขางแนนอนและสมํ่าเสมอ 



61 

เปนจํานวน 53 คนคิดเปนรอยละ 12.4 เปนอันดับ 3 และ กลุมตัวอยางมีวัตถุประสงคหลักเนื่องจาก
ใชดํารงสินทรัพยสภาพคลองตามกฎหมายเปนจํานวน 26 คนคิดเปนรอยละ 6.1 เปนอันดับสุดทาย 

 
ตารางท่ี 4.9: การลงทุนเลือกลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยาง  

การเลือกลงทุนในตราสารหนี้ประเภทตางๆ จํานวนผูตอบแบบสอบถาม 

พันธบัตรรัฐบาล  316

พันธบัตรรัฐวสิาหกิจ  166

พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย 321

พันธบัตรกองทุนเพื่อฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน  21

ตั๋วเงินคลัง  151

หุนกู 150

อ่ืนๆ 3

 
ภาพท่ี 4.9: การลงทุนเลือกลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยาง  
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จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางของงานวิจัยคร้ังนี้ใหความสนใจในการลงทุนตอพันธบัตร
ท่ีออกโดยธนาคารแหงประเทศไทยเปนจํานวน 321 คน เปนอันดับ1 รองมากลุมตัวอยางของ
งานวิจยัใหความสนใจในการลงทุนตอพันธบัตรท่ีออกโดยรัฐบาลเปนจํานวนเปนจํานวน 316 คน
เปนอันดับ 2 ถัดมาเปนพนัธบัตรท่ีออกโดยรัฐวิสาหกิจกลุมตัวอยางของงานวิจยัใหความสนใจเปน
จํานวน  166 คนเปนอันดับ 3 นอกจากนั้นกลุมตัวอยางใหความสนใจในการลงทุนในต๋ัวเงินคลัง
และหุนกูโดยกลุมตัวอยางใหความสนใจในต๋ัวเงินคลังเปนจํานวน 151 คน และหุนกูเปนจํานวน 
150 คน เปนอันดับ 4 และ 5 ตามลําดับ ถัดมากลุมตัวอยางใหความสนใจในการลงทุนตอพันธบัตรท่ี
ออกโดยพันธบัตรกองทุนเพ่ือฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินเปนจํานวน 21 คนเปนอันดับท่ี 
6 และ การลงทุนกลุมตัวอยางใหความสนใจในการลงทุนตอตราสารหนี้ประเภทอ่ืนๆ เปนจํานวน 3 
คน เปนลําดับสุดทาย  
 
ตารางท่ี 4.10: แหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีมาลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยาง  

แหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีมา
ลงทุนในตราสารหนี ้

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละ 
ของผูตอบแบบสอบถาม 

เงินออมตนเอง 367 85.9 

เงินทุนจากญาติพี่นอง 23 5.4 

เงินกูจากสถาบัน 37 8.7 

รวม 427 100.0 

 
ภาพท่ี 4.10: แหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีมาลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยาง  
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จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางของงานวิจัยคร้ังนี้สวนใหญนําเงินออมของตนเองมา
ลงทุนในตราสารหนี้เปนจํานวน 367 คนคิดเปนรอยละ 89.5 เปนอันดบั 1 รองลงมากลุมตัวอยาง
ของงานวิจยัคร้ังนี้นําเงินลงทุนมาจาก เงินกูจากสถาบันเปนจํานวน 37 คนคิดเปนรอยละ 8.7 เปน
อันดับ 2 และกลุมตัวอยางของงานวิจยัคร้ังนี้นําเงินลงทุนมาจากญาติพี่นองเปนจํานวน 23 คนคิด
เปนรอยละ 5.4 เปนลําดับสุดทาย  

 
ตารางท่ี 4.11: แหลงท่ีมาของขาวสารท่ีกลุมตัวอยางใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในตรา

สารหนี้ 

แหลงท่ีมาของขาวสารที่ทานใชประกอบการตัดสินใจในการ
ลงทุนในตราสารหนี ้

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละของ
ผูตอบ

แบบสอบถาม 

หนังสือพิมพ 13 3.0
โทรทัศน 307 71.9
บทวิเคราะหหลักทรัพย 70 16.4
วิทย ุ 37 8.7

รวมท้ังส้ิน 427 100.0

 
ภาพท่ี 4.11: แหลงท่ีมาของขาวสารท่ีกลุมตัวอยางใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในตราสาร

หนี้ 
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จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางของงานวิจัยคร้ังนี้สวนใหญใชขาวสารที่ปรากฏในส่ือ
ประเภทโทรทัศนมาประกอบการลงทุนในตราสารหนี้ เปนจํานวน 307 คนหรือคิดเปนรอยละ 71.9 
เปนอันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางของงานวิจยัคร้ังนี้ใชบทวิเคราะหหลักทรัพยในการชวย
ตัดสินใจลงทุนเปนจํานวน 70 คนหรือคิดเปนรอยละ 16.4 เปนอันดับ 2 ถัดมากลุมตัวอยางของ
งานวิจยัคร้ังนีใ้ชขาวสารที่ปรากฏทางส่ือวิทยุคิดจํานวน 37 คนหรือคิดเปนรอยละ 8.7 เปนอันดับ 3 
นอกจากนี้กลุมตัวอยางของงานวิจยัคร้ังนีใ้ชขาวสารที่ปรากฏทางส่ือหนังสือพิมพเปนจํานวน 13 
คนหรือคิดเปนรอยละ 3 เปนลําดับสุดทาย   

 
ตารางท่ี 4.12: ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีของกลุมตัวอยางเฉล่ียตอวัน  

มูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีของทานเฉล่ีย
ตอวัน  

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละของผูตอบ
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: ปริมาณขายตราสารหน้ีของกลุมตัวอยางเฉลี่ยตอวัน  
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จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางของงานวิจัยคร้ังนี้มีปริมาณการซ้ือขายออกเฉล่ียตอวัน
นอยกวา 5,000 บาท เปนจํานวน 193 คนคิดเปนรอยละ 45.2 เปนอันดบั 1 รองลงมากลุมตัวอยางมี
มูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีเฉล่ียตอวันอยูระหวาง 10,001 - 20,000 บาทเปนจํานวน 143 คนคิดเปน
รอยละ 33.5 เปนอันดับ 2 ถัดมากลุมตัวอยางมีมูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีเฉล่ียตอวนัอยูระหวาง 
5,001 - 10,000 บาทเปนจํานวน 52 คนคิดเปนรอยละ 12.2 เปนอันดับ 3 และกลุมตัวอยางมีมูลคา
การซ้ือขายตราสารหน้ีเฉล่ียตอวันมากกวา 20,000 บาทเปนจํานวน 39 คนคิดเปนรอยละ 9.1 เปน
อันดับสุดทาย   

 
ตารางท่ี 4.13: รูปแบบตราสารหนี้ท่ีกลุมตัวอยางสนใจลงทุน  

โดยสวนใหญทานลงทุนในตราสารหนี้
ประเภทใด 

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละของผูตอบ
แบบสอบถาม 

ระยะส้ัน (ภายใน 1 ป) 116 27.2

ระยะยาว (มากกวา 1 ปข้ึนไป) 311 72.8

รวมท้ังส้ิน 427 100.0

 
ภาพท่ี 4.13: รูปแบบตราสารหนี้ท่ีกลุมตัวอยางสนใจลงทุน  

 

จากตารางจะเห็นไดวากลุมตัวอยางสวนมากมักลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวเปนจํานวน 
311 คนหรือคิดเปนรอยละ 72.8 ถัดมากลุมตัวอยางในการวิจัยคร้ังนี้สนใจลงทุนในตราสารหนี้ระยะ
ส้ันเปนจํานวน 116 คนหรือคิดเปนรอยละ 27.2 ตามลําดับ 
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ตารางท่ี 4.14: รูปแบบระยะเวลาในการถือครองตราสารหน้ี โดยเฉล่ียของกลุมตัวอยาง  

ระยะเวลาในการถือครองตรา
สารหนี้ โดยเฉล่ีย จํานวนผูตอบแบบสอบถาม รอยละของผูตอบแบบสอบถาม 

< 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 โดยเฉล่ียของกลุมตัวอยาง  

 

จากตารางแจกแจงความถ่ีของกลุมตัวอยางจะเห็นไดวาระยะการถือครองตราสารหน้ีสวน
ใหญมากกวา 5 ถึง 10 ปเปนจํานวน 147 คนคิดเปนรอยละ 34.4 เปนอันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยาง
มีระยะการถือครองตราสารหน้ีอยูระหวาง 1 ถึง 3 ปเปนจํานวน 113 คนคิดเปนรอยละ 26.5 เปน
อันดับ 2 ถัดมามากลุมตัวอยางมีระยะการถือครองตราสารหน้ีนอยกวา 1 เปนจํานวน 110 คนคิดเปน
รอยละ 25.8 เปนอันดับ 3 และกลุมตัวอยางมีระยะการถือครองตราสารหน้ีอยูระหวาง 3 ถึง 5 ป เปน
จํานวน 57 คนคิดเปนรอยละ 13.3 เปนอันดบัสุดทาย 
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ตารางท่ี 4.15: ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมตัวอยางใน ระยะเวลา 1 ปท่ีผานมา  

ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสาร
หนี้ของทานในชวงระยะเวลา 1 ป ท่ี
ผานมา 

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละ 
ของผูตอบแบบสอบถาม 

< 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: ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมตัวอยางใน ระยะเวลา 1 ปท่ีผานมา  

 

จากตารางพบวา กลุมตัวอยางไดรับผลตอบแทนจากตราสารหนี้ในระยะเวลาหนึ่งปท่ีผาน
อยูระหวาง รอยละ 0 ถึง 3 คิดเปนจํานวน 178 คนหรือคิดเปนรอยละ 41.7 เปนอันดับ 1 รองลงมา
กลุมตัวอยางไดรับผลตอบแทนจากตราสารหน้ีในระยะเวลาหน่ึงปท่ีผานอยูระหวาง รอยละ 5.01 ถึง 
7 คิดเปนจํานวน 147 คนหรือคิดเปนรอยละ 34.4 เปนอันดับ 2 ถัดมากลุมตัวอยางไดรับ
ผลตอบแทนจากตราสารหนีใ้นระยะเวลาหนึ่งปท่ีผานอยูระหวาง รอยละ 3.01 ถึง 5 คิดเปนจํานวน  
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64 คนหรือคิดเปนรอยละ 15 เปนอันดับ 3 และกลุมตัวอยางไดรับผลตอบแทนจากตราสารหนี้ใน
ระยะเวลาหนึง่ปท่ีผานนอยกวารอยละ 0 เปนจํานวน 38 คนหรือคิดเปนรอยละ 8.9 เปนอันดับ 
สุดทาย  

 
ตารางท่ี 4.16: ความพึงพอใจของผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ของกลุมตัวอยางในอดีต

โดยรวม 

ทานมีความพอใจในผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้
ของทานท่ีผานมาในอดตีโดยรวมอยูในระดับใด 

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละของผูตอบ
แบบสอบถาม 

พอใจมาก    143 33.5
พอใจปานกลาง 238 55.7

พอใจนอย 33 7.7

ไมพอใจ  13 3.0

รวมท้ังส้ิน 427 100.0

 
ภาพท่ี 4.16: ความพึงพอใจของผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ของกลุมตัวอยางในอดีต

โดยรวม 

 

จากตารางจะเห็นไดวากลุมตัวอยางมีระดับความพึงพอใจตอผลตอบแทนของตราสารหน้ี 
อยูในระดับพอใจปานกลางเปนจํานวน 238 คนหรือคิดเปนรอยละ 55.7 เปนอันดับ 1 รองลงมากลุม 
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ตัวอยางมีระดับความพึงพอใจตอผลตอบแทนของตราสารหน้ีอยูในระดับพอใจปานมากเปนจํานวน 
238 คนหรือคิดเปนรอยละ 33.5  เปนอันดบั 2 นอกจากนี้ กลุมตัวอยางมีระดับความพึงพอใจตอ
ผลตอบแทนของตราสารหนี้อยูในระดับพอใจนอยเปนจาํนวน 33 คนหรือคิดเปนรอยละ 7.7 เปน
อันดับ 3 และกลุมตัวอยางไมพึงพอใจตอผลตอบแทนของตราสารหน้ีเปนจํานวน 13 คนหรือคิด
เปนรอยละ 3 เปนอันดับสุดทาย 

 
ตารางท่ี 4.17: ผูมีอิทธิพลในการตัดสินใจลงทุนของกลุมตัวอยาง 

ใครเปนผูมีอิทธิพลมากท่ีสุดในการตัดสินใจลงทุน
ในตราสารหน้ี 

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละของผูตอบ
แบบสอบถาม 

ตัดสินใจดวยตัวทานเอง 375 87.8

เพื่อนนักลงทุน 45 10.5

เจาหนาท่ีการตลาด 7 1.6

รวมท้ังส้ิน 427 100.0

 
ภาพท่ี 4.17: ผูมีอิทธิพลในการตัดสินใจลงทุนของกลุมตัวอยาง 

 



70 

จากตารางแสดงผูมีอิทธิผลตอกลุมตัวอยางในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ พบวากลุม
ตัวอยางตัดสินใจลงทุนดวยตนเองเปนสวนใหญเปนจํานวน 375 คนหรือคิดเปนรอยละ 87.7เปน
อันดับ 1 รองลงมาผูมีอิทธิพลตอกลุมตัวอยางในการตัดสินใจลงทุนเปนเพื่อนนกัลงทุนเปนจํานวน 
45 คนหรือคิดเปนรอยละ 10.5 เปนอันดับ 2 และผูมีอิทธิพลตอกลุมตัวอยางตัดสินใจลงทุนเปน
เจาหนาท่ีการตลาดเปนจํานวน 7 คนหรือคิดเปนรอยละ 1.6 เปนอันดบัสุดทาย  

 
ตารางท่ี 4.18: กลุมตัวอยางใชเทคนิคใดในการวิเคราะหตราสารหน้ีเพื่อตัดสินใจลงทุน 

โดยสวนใหญทานวิเคราะหตราสาร
หนี้ในการตัดสินใจลงทุนแบบใด 

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละของผูตอบ
แบบสอบถาม 

ปจจัยพืน้ฐาน 144 33.7

ทางเทคนิค 17 4.0

ท้ัง 2 แบบ 266 62.3

รวมท้ังส้ิน 427 100.0

 
ภาพท่ี 4.18: กลุมตัวอยางใชเทคนิคใดในการวิเคราะหตราสารหน้ีเพื่อตัดสินใจลงทุน 

 

จากตารางจะเห็นไดวากลุมตัวอยางใชการวิเคราะหท้ังในสวนของทางเทคนิคและ
ปจจัยพืน้ฐานควบคูกันเปนจํานวน 266 คนหรือคิดเปนรอยละ 62.3 เปนอันดับ 1 รองลงมากลุม 
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ตัวอยางใชการวิเคราะหในปจจัยพืน้ฐานเปนจํานวน 144 คนหรือคิดเปนรอยละ 33.7เปนอันดับ 2 
และ กลุมตัวอยางใชการวิเคราะหทางเทคนิคเปนจํานวน 17 คนหรือคิดเปนรอยละ 4 เปนอันดับ 
สุดทาย  
 
ตารางท่ี 4.19: เปาหมายในการลงทุนของกลุมตัวอยาง  

เปาหมายเพื่อการลงทุน จํานวนผูตอบแบบสอบถาม รอยละของผูตอบแบบสอบถาม 

เพื่อการศึกษา 80 18.7

ทําการคา  86 20.1

ซ้ือบาน ซ้ือรถ 13 3.0

ใชหลังเกษียณ 170 39.8

ใชยามจําเปน 60 14.1

อ่ืน ๆ 18 4.2

รวมท้ังส้ิน 427 100.0

 
ภาพท่ี 4.19: เปาหมายในการลงทุนของกลุมตัวอยาง  

 

 จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางสวนใหญมีจุดมุงหมายในการลงทุนในตราสารหนีเ้พื่อใช
หลังเกษยีณเปนจํานวน 170 คนหรือคิดเปนรอยละ 39.8 เปนอันดับ 1 รองลงกลุมตัวอยางมี 
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จุดมุงหมายในการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อใชทําการคาเปนจํานวน 86 คนหรือคิดเปนรอยละ 20.1 
เปนอันดับ 2 นอกจากนั้นกลุมตัวอยางมีจดุมุงหมายในการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อใชการศึกษาเปน
จํานวน 80 คนหรือคิดเปนรอยละ 18.7 เปนอันดับ 3 ถัดมากลุมตัวอยางมีจุดมุงหมายในการลงทุน
ในตราสารหน้ีเพื่อใชยามจําเปนเปนจํานวน 60 คนหรือคิดเปนรอยละ 14.1 เปนอันดบั 4 และ กลุม
ตัวอยางมีจุดมุงหมายในการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อจุดมุงหมายอ่ืนๆเปนจํานวน 18 คนหรือคิดเปน
รอยละ 4.2 เปนอันดับ 5 สุดทาย กลุมตัวอยางมีจุดมุงหมายในการลงทุนในตราสารหนี้เพื่อใชซ้ือ
บานและรถเปนจํานวน 13 คนหรือคิดเปนรอยละ 3  
 
ตารางท่ี 4.20: ชองทางที่กลุมตัวอยางใชในการลงทุนในตราสารหน้ี  

ทานลงทุนในตราสารหนี้ผานชองทาง
ใด 

จํานวนผูตอบ
แบบสอบถาม 

รอยละของผูตอบ
แบบสอบถาม 

ธนาคารพาณิชย 78 18.4

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม 9 2.1

บริษัทเงินทุนหลักทรัพย, หลักทรัพย 337 79.5

รวมท้ังส้ิน 424 100.0

 
ภาพท่ี 4.20: แสดงชองทางท่ีกลุมตัวอยางใชในการลงทุนในตราสารหน้ี  

 

จากตารางจะเห็นวากลุมตัวอยางลงทุนในตราสารหนี้ผานชองทางท่ีเปนบริษัทเงินทุน
หลักทรัพยเปนจํานวน 337 คนคิดเปนรอยละ 79.5 เปนอันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางลงทุนในตรา 
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สารหน้ีผานชองทางท่ีเปนธนาคารพาณิชยเปนจํานวน 78 คนคิดเปนรอยละ 18.4 เปนอันดับ 2 และ
กลุมตัวอยางลงทุนในตราสารหนี้ผานชองทางท่ีเปนบริษทัหลักทรัพยจดัการกองทุนรวมเปน
จํานวน 9 คนคิดเปนรอยละ 2.1 เปนอันดับสุดทาย 
 
U3. ปจจัยที่เกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย 
 
ตารางท่ี 4.21: ขอมูลเกี่ยวกับความคิดเหน็ของกลุมตัวอยางตอปจจัยดานดอกเบ้ียในตลาด 

ปจจัยดานอัตราดอกเบี้ยในตลาด 

ระดับความคิดเห็น  

คาเฉลี่ย 
สวน

เบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

แปร
ผล 

ไมเห็น
ดวย

อยางย่ิง 

ไม
เห็น
ดวย 

ไม
แนใจ 

เห็น
ดวย 

เห็น
ดวย
อยาง
ย่ิง 

1. ทานจะนําเงินฝากธนาคาร ถาอัตรา
ดอกเบี้ยระยะส้ันเพิ่มสูงข้ึน  

0 20 122 193 92 3.84 0.81 
เห็น
ดวย 

2. ถาอัตราดอกเบีย้เงินระยะยาวเพิ่ม
สูงข้ึน ทานจะลงทุนในตราสารหน้ี  

0 14 155 211 47 3.68 0.71 
เห็น
ดวย 

3. ทานคิดวาอตัราดอกเบี้ยระยะส้ัน มี
ผลในการตดัสินใจลงทุนในตราสาร
หนี้ 

0 13 132 224 58 3.77 0.72 
เห็น
ดวย 

4. ถาอัตราดอกเบีย้เงินกูสูงข้ึน ทาน
จะลงทนุในตราสารหนี้ 

0 14 164 201 48 3.66 0.72 
เห็น
ดวย 

5. ถาอัตราดอกเบีย้เงินกูสูงข้ึน 
ผลตอบแทนในตราสารหนี้สูงข้ึน 

0 15 171 190 51 3.65 0.73 
เห็น
ดวย 

6. ทานคิดวาการลงทุนในตราสารหนี้ 
ควรลงทุนในชวงเวลาที่อัตราดอกเบีย้
ในทองตลาดลดลง 

0 13 154 199 61 3.72 0.74 
เห็น
ดวย 

7. ถาดอกเบี้ยในทองตลาดสูง ทําให
ไมมีคนลงทนุในตราสารหนี้ 

0 14 130 200 83 3.82 0.77 
เห็น
ดวย 

 จากตารางเกีย่วกับปจจัยดานอัตราดอกเบ้ียในตลาดพบวากลุมตัวอยางจะนําเงินฝาก
ธนาคาร ถาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันเพิ่มสูงข้ึน เปนอันดับ 1 รองลงมา กลุมตัวอยางเหน็วาถาดอกเบ้ีย
ในทองตลาดสูง ทําใหไมมีคนลงทุนในตราสารหนี้เปนอันดับ 2  นอกจากนีก้ลุมตัวอยางเหน็วา 
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อัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน มีผลในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้เปนอันดับ 3  ถัดมากลุมตัวอยาง
เห็นวาการลงทุนในตราสารหน้ี ควรลงทุนในชวงเวลาท่ีอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดลดลงเปนอันดบั 
4 และกลุมตัวอยางเหน็วาอัตราดอกเบ้ียเงินระยะยาวเพ่ิมสูงข้ึน กลุมตัวอยางจะลงทุนในตราสารหนี้
เปนอันดับ 5 นอกจากนี้กลุมตัวอยางเห็นวาเม่ือดอกเบ้ียเงินกูสูงขึ้น กลุมตัวอยางจะลงทุนในตรา
สารหน้ีเปนอันดับ 6 ลําดับสุดทายกลุมตัวอยางเห็นวาอัตราดอกเบ้ียเงินกูสูงข้ึนผลตอบแทนในตรา
สารหน้ีสูงข้ึน 
 
ตารางท่ี 4.22: ขอมูลความคิดเห็นของกลุมตัวอยางตอปจจัยดานอัตราเงินเฟอ 

ปจจัยดานอัตราเงินเฟอ 

ระดับความคิดเห็น 

คาเฉลี่
ย 

สวน
เบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

แปร
ผล 

ไมเห็น
ดวย
อยาง
ย่ิง 

ไม
เห็น
ดวย 

ไม
แนใจ 

เห็น
ดวย 

เห็น
ดวย
อยา
งย่ิง 

1.ถาเศรษฐกิจไมดี ผูคนไมสนใจลงทุนใน
ตราสารหนี้ 

0 10 84 230 103 4.00 0.73 
เห็น
ดวย 

2. ถาอัตราเงินเฟอสูงข้ึน นักลงทุนจะไป
ลงทุนในสินทรัพยอื่นๆ 

0 13 109 245 60 3.82 0.70 
เห็น
ดวย 

3. ถาคาครองชีพสูงข้ึน นักลงทุนจะลงทุน
ในสินทรัพย ระยะส้ันอื่นๆ 

0 10 115 229 73 3.85 0.72 
เห็น
ดวย 

4. ถาเกิดภาวะเงินเฟอ ผูคนจะประหยัด
คาใชจายตางๆ ไมลงทุน  

0 9 116 195 107 3.94 0.78 
เห็น
ดวย 

5. ถาเงินเฟอสูงข้ึน ดอกเบี้ยในตลาดจะ
สูงข้ึนดวย 

1 22 109 216 79 3.82 0.80 
เห็น
ดวย 

6. ทานคิดวาผูคนจะเร่ิมสนใจลงทนุในตรา
สารหนี้ เม่ือภาวะเงินเฟอลดลง 

1 15 135 217 59 3.74 0.74 
เห็น
ดวย 

7. ทานคิดวาราคาสินคาอุปโภค บริโภคใน
ปจจุบนั เปนตวับงชี้ภาวะเงินเฟอ 

0 8 109 215 95 3.93 0.74 
เห็น
ดวย 

8. ถาราคาสินคาสูงข้ึน จะมีผลกระทบตอ
การตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้ 

0 13 95 256 63 3.86 0.69 
เห็น
ดวย 

จากตารางเกีย่วกับปจจัยดานปจจยัดานอัตราเงินเฟอพบวากลุมตัวอยางเห็นวาเศรษฐกิจไมด ี
ผูคนไมสนใจลงทุนในตราสารหนี้ เปนอันดับ 1 รองลงมา กลุมตัวอยางเห็นวาเกดิภาวะเงินเฟอ  
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ผูคนจะประหยัดคาใชจายตางๆ ไมลงทุนเปนอันดับ 2  นอกจากนี้กลุมตัวอยางเห็นวาราคาสินคา
อุปโภค บริโภคในปจจุบัน เปนตัวบงช้ีภาวะเงินเฟอเปนอันดับ 3  ถัดมากลุมตัวอยางเห็นวาราคา
สินคาสูงข้ึน จะมีผลกระทบตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดับ 4 และกลุมตัวอยางเหน็วาคา
ครองชีพสูงข้ึน นักลงทุนจะลงทุนในสินทรัพย ระยะส้ันอ่ืนๆเปนอันดบั 5 นอกจากนี้กลุมตัวอยาง
เห็นวาอัตราเงินเฟอสูงข้ึน นกัลงทุนจะไปลงทุนในสินทรัพยอ่ืนๆเปนอันดับ 6 นอกจากนี้ กลุม
ตัวอยางเห็นวาเงินเฟอสูงข้ึน ดอกเบ้ียในตลาดจะสูงข้ึนดวยเปนอันดับ 7 ลําดับสุดทายกลุมตัวอยาง
เห็นวาผูคนจะเร่ิมสนใจลงทุนในตราสารหนี้ เม่ือภาวะเงินเฟอลดลง  

 
ตารางท่ี 4.23: ความคิดเหน็ของกลุมตัวอยางตอปจจัยดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆ 

จจัยดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอืน่ๆ 

ระดับความคิดเห็น  

คาเฉลี่ย 
สวน

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

แปร
ผล 

ไม
เห็น
ดวย
อยา
งย่ิง 

ไม
เห็น
ดวย 

ไม
แนใจ 

เห็น
ดวย 

เห็น
ดวย
อยา
งย่ิง 

1. ราคาตลาดของหุนสามัญ มีผลตอการ
ตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้ในทิศทางตรงกัน
ขาม 

0 12 98 231 86 3.92 0.73 
เห็น
ดวย 

2. นักลงทนุสนใจลงทุนในตราสารหน้ี
ภาครัฐ มากกวาการซ้ือหุนสามัญเอกชน 

0 15 129 210 73 3.80 0.76 
เห็น
ดวย 

3.  ทานคิดวาในสถานการณปจจุบนัตราสาร
ทุนมีอัตราผลตอบแทนท่ีดีกวาตราสารหนี้ 

0 10 143 205 69 3.78 0.74 
เห็น
ดวย 

4. ถาลงทนุในระยะยาว การซ้ือตราสารทุน
นั้นไดผลตอบแทนที่ดีกวาตราสารหน้ี 

0 10 128 223 66 3.81 0.72 
เห็น
ดวย 

5. ทานคิดวาตราสารทุนในปจจุบนัมี
ผลตอบแทนที่ต่ํากวาตราสารหนี ้

0 8 124 209 86 3.87 0.74 
เห็น
ดวย 

 
จากตารางเกีย่วกับปจจัยดานปจจยัดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆพบวากลุม

ตัวอยางเห็นวาราคาตลาดของหุนสามัญ มีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้ในทิศทางตรงกันขาม
เปนอันดับ 1 รองลงมา กลุมตัวอยางเห็นวาคิดวาตราสารทุนในปจจุบันมีผลตอบแทนท่ีต่ํากวาตรา
สารหน้ีเปนอันดับ 2  นอกจากนี้กลุมตัวอยางเหน็วาลงทุนในระยะยาว การซ้ือตราสารทุนนั้นได
ผลตอบแทนท่ีดีกวาตราสารหนี้เปนอันดับ 3  ถัดมากลุมตัวอยางเห็นวานักลงทุนสนใจลงทุนในตรา 
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สารหน้ีภาครัฐ มากกวาการซ้ือหุนสามัญเอกชนเปนอันดบั 4 และลําดับสุดทายกลุมตัวอยางเห็นวา
ในสถานการณปจจุบันตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนท่ีดีกวาตราสารหนี ้
 
ตารางท่ี 4.24: ความคิดเหน็ของกลุมตัวอยางตอปจจัยดานปริมาณเงินในระบบ 

ปจจัยดานปริมาณเงินในระบบ 

ระดับความคิดเห็น 

คาเฉลี่ย 

สวน
เบี่ยงเบน 
มาตรฐา

น 

แปร
ผล 

ไม
เห็น
ดวย
อยา
งย่ิง 

ไม
เห็น
ดวย 

ไม
แนใจ 

เห็น
ดวย 

เห็น
ดวย
อยา
งย่ิง 

1. ทานคิดวาหลังจากเกิดวิกฤตการณ
ซัพไพรม ผุคนสนใจลงทุนในตลาด
นองลง 

0 13 58 194 162 4.18 0.78 
เห็น
ดวย 

2. ถาภาวะเศรษฐกิจดี จะทําใหเงินใน
ระบบมีมาก สภาพคลองสูง 

0 7 63 229 128 4.12 0.71 
เห็น
ดวย 

3. ทานคิดวาเม่ือมีปริมาณผูตองการ
ออมมาก ตราสารหนี้จะมีสภาพคลอง
สูง 

0 11 55 252 109 4.07 0.69 
เห็น
ดวย 

4. ทานคิดวาเม่ือมีปริมาณความ
ตองการใหกูมาก นั้นจะทําใหปริมาณ
ตราสารหนี้เพิ่มสูงข้ึน 

0 13 57 247 110 4.06 0.71 
เห็น
ดวย 

5. ทานคิดวาตราสารหนี้ เปน
มาตรการระดมทนุทางภาครัฐ 

0 12 80 213 122 4.04 0.76 
เห็น
ดวย 

จากตารางเกีย่วกับปจจัยดานปจจยัดานปริมาณเงินในระบบพบวากลุมตัวอยางเห็นวา
หลังจากเกิดวกิฤตการณซัพไพรม ผุคนสนใจลงทุนในตลาดนองลงเปนอันดับ 1 รองลงมากลุม
ตัวอยางเห็นวาภาวะเศรษฐกจิดี จะทําใหเงินในระบบมีมาก สภาพคลองสูงเปนอันดบั 2  นอกจากนี้
กลุมตัวอยางเห็นวาเม่ือมีปริมาณผูตองการออมมาก ตราสารหน้ีจะมีสภาพคลองสูงเปนอันดับ 3 ถัด
มากลุมตัวอยางเห็นวาเม่ือมีปริมาณความตองการใหกูมาก นั้นจะทําใหปริมาณตราสารหนี้เพิ่ม
สูงข้ึนเปนอันดับ 4 และลําดบัสุดทายกลุมตัวอยางเห็นวาตราสารหนี้ เปนมาตรการระดมทุนทาง
ภาครัฐ 
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ตารางท่ี 4.25: ความคิดเห็นของกลุมตัวอยางตอปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี  

ปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตรา
สารหนี้ 

ระดับความคิดเห็น 

คาเฉลี่ย 

สวน
เบี่ยงเบ
น 

มาตรฐา
น 

แปร
ผล 

ไม
เห็น
ดวย
อยาง
ย่ิง 

ไม
เห็น
ดวย 

ไม
แนใจ 

เห็น
ดวย 

เห็น
ดวย
อยาง
ย่ิง 

1. สภาพคลองของตราสารหนี้ มีผล
ตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหน้ีมาก 

0 10 77 196 144 4.11 0.77 
เห็น
ดวย 

2. ตราสารหนี้นั้นเปนที่รูจักและ
เปนที่นิยม จะมีผลตอการตัดสินใจ
ซ้ือตราสารหน้ี 

0 5 80 229 112 4.05 0.70 
เห็น
ดวย 

3. ตราสารหนี้ที่สามารถเปลี่ยนเปน
เงินสดไดเร็ว มีผลตอการตัดสินใจ
ซ้ือตราสารหน้ี 

0 12 69 180 166 4.17 0.80 
เห็น
ดวย 

4. ตราสารหนี้ที่มีมูลคาสูงจะทําให
ผูลงทุนตองการ 

2 9 76 188 150 4.12 0.80 
เห็น
ดวย 

5. ตราสารหนี้ของรัฐบาลเปนที่
นิยมของนักลงทนุ 

3 17 82 202 122 3.99 0.84 
เห็น
ดวย 

จากตารางเกีย่วกับปจจัยดานปจจยัดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีพบวากลุมตัวอยาง
เห็นวาตราสารหนี้ท่ีสามารถเปล่ียนเปนเงินสดไดเร็ว มีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดับ 
1 รองลงมากลุมตัวอยางเห็นวาตราสารหนีท่ี้มีมูลคาสูงจะทําใหผูลงทุนตองการเปนอันดับ 2  
นอกจากนี้กลุมตัวอยางเห็นวาสภาพคลองของตราสารหนี้ มีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหน้ีมาก
เปนอันดับ 3  ถัดมากลุมตัวอยางเหน็วาตราสารหนี้นั้นเปนท่ีรูจักและเปนท่ีนิยม จะมีผลตอการ
ตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดับ 4 และลําดับสุดทายกลุมตัวอยางเห็นวาตราสารหนี้ของรัฐบาล
เปนท่ีนิยมของนักลงทุน 
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ตารางท่ี 4.26: ความคิดเห็นของกลุมตัวอยางตอปจจัยดานการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี   

ปจจัยดานการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ 

ระดับความคิดเห็น 

คาเฉลี่ย 
สวน

เบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

แปร
ผล 

ไม
เห็น
ดวย
อยาง
ย่ิง 

ไม
เห็น
ดวย 

ไม
แนใจ 

เห็น
ดวย 

เห็น
ดวย
อยาง
ย่ิง 

1. ทานคิดวาอตัราดอกเบี้ยในตลาดมีผลตอ
การตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้ 

1 15 62 139 209 4.27 0.85 
เห็น
ดวย 

2. ทานคิดวาอตัราเงินเฟอมีผลตอการ
ตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้ 

2 17 79 163 166 4.11 0.87 เห็น
ดวย    

3. ทานคิดวาอตัราผลตอบแทนในสินทรัพย
อื่นๆมีผลตอการตดัสินใจซ้ือตราสารหนี้ 

1 20 80 179 147 4.06 0.86 เห็น
ดวย    

4. ทานคิดวาปริมาณเงินในระบบมีผลตอการ
ตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้ 

6 25 70 146 180 4.10 0.97 เห็น
ดวย    

5. ทานคิดวาปริมาณการซ้ือขายตราสารหนี้มี
ผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหน้ี 

2 12 71 138 204 4.24 0.86 เห็น
ดวย    

จากตารางเกีย่วกับปจจัยดานปจจยัดานปริมาณการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี ้พบวา
กลุมตัวอยางเห็นวาอัตราดอกเบ้ียในตลาดมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดับ 1 
รองลงมากลุมตัวอยางเห็นวาปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหน้ีเปน
อันดับ 2  นอกจากนีก้ลุมตัวอยางเหน็วาอัตราเงินเฟอมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดบั 
3  ถัดมากลุมตัวอยางเห็นวาปริมาณเงินในระบบมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดับ 4 
และลําดับสุดทายอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี ้

 
U4. การทดสอบสมมติฐาน 
4.1 การทดสอบสมมติฐานดวยการหาความสัมพันธระหวางตัวแปรเพื่อการพยากรณดวยคําส่ัง 
(Linear Regression) 
 ในการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจยัไดใชการทดสอบสมมติฐานดวยวธีิการหาความสัมพันธระหวางตัว
แปรเพื่อการพยากรณดวยคําส่ัง Linear Regression โดยใชการคัดเลือกแบบลําดับข้ัน (Stepwise 
Selection) โดยตัวแปรตนท่ีในการทดสอบสมมติฐานในคร้ังนี้ตัวแปรตนไดแกคาเฉล่ียของปจจัย
ตางดังตอไปนี ้อัตราดอกเบ้ียในอนาคต, อัตราเงินเฟอ, อัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืน, ปริมาณ 
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เงินในระบบและปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี และกําหนดใหตัวแปรตามไดแกคาเฉล่ียของการ
ตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้  
 โดยกําหนดใหคานัยทางสถิติอยูท่ีระดับ α มีคาเทากับ 0.05 จากการประมวลผลดวย
โปรแกรม SPSS PC พบวารูปแบบสมการพยากรณมีสองรูปแบบท่ีมีคานัยสําคัญทางสถิตดังตาราง
ดังตอไปนี้ 
 
ตารางท่ี 4.27: จํานวนสมการพยากรณของปจจัยกลุมตัวอยางที่มีนัยสําคัญทางสถิติ 

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 ท่ีแสดงจํานวนสมการพยากรณดังกลาวพบวารูปแบบของสมการพยากรณ
จะสามารถพยากรณไดคาตามตาราง 4.28 ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.28: ตัวแปรท่ีปรากฏในสมการพยากรณในรูปแบบตางๆ 

รูปแบบสมการพยากรณ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Correlations 

B 
Std. 

Error Beta Part B 
Std. 

Error 

1 คาคงที่ 3.582 0.237  15.142 0.000    
คาเฉล่ียของปจจัยดานปริมาณการซื้อ
ขายตราสารหน้ี  

0.139 0.057 0.118 2.433 0.015 0.118 0.118 0.118 

2 คาคงที่ 4.125 0.320  12.901 0.000    
คาเฉล่ียของปจจัยดานปริมาณการซื้อ
ขายตราสารหน้ี  

0.153 0.057 0.129 2.675 0.008 0.118 0.130 0.129 

คาเฉล่ียของปจจัยดานปริมาณเงินใน
ระบบ  

-0.146 0.058 -0.121 -2.506 0.013 
-

0.109 
-

0.122 
-0.121 
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จากตารางแสดงการตัวแปรท่ีปรากฏในสมการพยากรณในรูปแบบตางๆพบวามีรูปแบบ
ของสมการพยากรณดังนี้  

สมการพยากรณแบบท่ี 1  
Y = 3.582 + 0.139X1 

โดยกําหนดให 
Y = คาเฉล่ียในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 
X1 = คาเฉล่ียของปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 

สมการพยากรณแบบท่ี 2  
Y = 4.125 + 0.153X1 - 0.146X2 

โดยกําหนดให 
Y = คาเฉล่ียในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 
X1 = คาเฉล่ียของปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 
X2 = คาเฉล่ียของปจจัยปริมาณเงินในระบบ 

จากสมการพบวาพยากรณอาจสรุปไดวาปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ 
ไดแก ปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี และปจจัยคาเฉล่ียของปริมาณเงินในระบบ เพื่อ
ใหผลการทดสอบมีความนาเช่ือถือ จึงไดทําการทดสอบสมมติฐานดวยวิธี การหาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปร ดวยคําส่ัง (Correlate) เพิ่มเติม 

4.2 การทดสอบสมมติฐานดวยการหาความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปนปจจัยดานตางๆกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ดวยคําส่ัง (Correlate) 
U1. ปจจัยดานอัตราดอกเบ้ียในทองตลาด 

Ho :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดไมมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

H1 :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

โดยกําหนดระดับนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 หรือ α เทากับ 0.05  และทําการ
เปรียบเทียบกบัคา Sig ของปจจัยกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ถาคา Sig. มากกวา α  ก็จะ 
ยอมรับ H0  แสดงวา ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดไมมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และถาคา Sig. นอยกวา α ก็จะ ยอมรับ H1 แสดง
วา ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจยัดานอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดมีความสัมพันธกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนไดผลการศึกษาดังนี ้
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ตารางท่ี 4.29: ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปนปจจยัดานดอกเบ้ียกับการตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุน 

   คาเฉล่ียในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 

คาเฉล่ียเก่ียวกับปจจัยอัตราดอกเบี้ย
ในตลาด  

Pearson Correlation 
-0.004 

 Sig. (2-tailed) 0.940 

 N 426 

จากตารางพบวาคา Sig. ของคาเฉล่ียเกี่ยวกับปจจัยอัตราดอกเบ้ียในตลาดมากกวา α แสดง
วาตองยอมรับ Ho นั่นคือ ปจจัยดานอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจ
ลงทุนของนักลงทุน 
U2. ปจจัยดานอัตราเงินเฟอ 

Ho :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราเงินเฟอไมมีความสัมพันธกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

H1 :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

โดยกําหนดระดับนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 หรือ α เทากับ 0.05  และทําการ
เปรียบเทียบกบัคา Sig ของปจจัยกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ถาคา Sig. มากกวา α  ก็จะ 
ยอมรับ H0  แสดงวา ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราเงินเฟอไมมีความสัมพันธกบั
การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และถาคา Sig. นอยกวา α ก็จะ ยอมรับ H1 แสดงวา ระดับ
ความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุนไดผลการศึกษาดังนี ้

 
ตารางท่ี 4.30: ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปนปจจยัดานอัตราเงินเฟอกับการตัดสินใจลงทุนของ

นักลงทุน 

   คาเฉล่ียในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 

คาเฉล่ียเก่ียวกับปจจัยอัตราเงินเฟอ   Pearson Correlation 0.036 

 Sig. (2-tailed) 0.456 

 N 426 
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จากตารางพบวาคา Sig. ของคาเฉล่ียเกี่ยวกับปจจัยอัตราเงินเฟอมากกวา α แสดงวาตอง
ยอมรับ Ho นั่นคือ ปจจัยดานอัตราเงินเฟอไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
U3. ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆ 

Ho :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆไมมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

H1 :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

โดยกําหนดระดับนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 หรือ α เทากับ 0.05  และทําการ
เปรียบเทียบกบัคา Sig ของปจจัยกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ถาคา Sig. มากกวา α  ก็จะ 
ยอมรับ H0  แสดงวา ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพย
อ่ืนๆไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และถาคา Sig. นอยกวา α ก็จะ ยอมรับ 
H1 แสดงวา ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจยัดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนไดผลการศึกษาดังนี้ 

 
ตารางท่ี 4.31: ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปนปจจยัดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆกับ

การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

   คาเฉล่ียในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 

คาเฉล่ียเก่ียวกับปจจัยอัตรา
ผลตอบแทนในสินทรัพยอื่นๆ 

Pearson Correlation 
-0.003 

 Sig. (2-tailed) 0.950 

 N 426 

จากตารางพบวาคา Sig. ของคาเฉลี่ยเกี่ยวกับปจจัยอัตราผลตอบแทนในทรัพยสินอ่ืนๆ
มากกวา α แสดงวาตองยอมรับ Ho นั่นคือ ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆไมมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
U4. ปจจัยดานปริมาณเงินในระบบ  

Ho :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานปริมาณเงินในระบบ ไมมีความสัมพันธ
กับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

H1 :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานปริมาณเงินในระบบ มีความสัมพันธกับ
การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
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โดยกําหนดระดับนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 หรือ α เทากับ 0.05  และทําการ
เปรียบเทียบกบัคา Sig ของปจจัยกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ถาคา Sig. มากกวา α  ก็จะ 
ยอมรับ H0  แสดงวา ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานปริมาณเงินในระบบ ไมมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และถาคา Sig. นอยกวา α ก็จะ ยอมรับ H1 แสดง
วา ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจยัดานปริมาณเงินในระบบ มีความสัมพันธกบัการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนไดผลการศึกษาดังนี ้

 
ตารางท่ี 4.32: ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปนปจจยัดานปริมาณเงินในระบบ กับการตัดสินใจ

ลงทุนของนักลงทุน 

   คาเฉล่ียในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 

คาเฉล่ียเก่ียวกับปจจัยปริมาณเงินใน
ระบบ  

Pearson Correlation 
-.109(*) 

 Sig. (2-tailed) 0.024 

 N 426 

จากตารางพบวาคา Sig. ของคาเฉล่ียเกี่ยวกับปจจัยปริมาณเงินระบบนอยกวา α แสดงวา
ตองยอมรับ H1 นั่นคือ ปจจัยดานปริมาณเงินในระบบมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุน 
U5. ปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 

Ho :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหนี้ไมมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

H1 :  ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

โดยกําหนดระดับนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 หรือ α เทากับ 0.05  และทําการ
เปรียบเทียบกบัคา Sig ของปจจัยกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ถาคา Sig. มากกวา α  ก็จะ 
ยอมรับ H0  แสดงวา ระดับความสําคัญของปจจัยระดับปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีไม
มีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และถาคา Sig. นอยกวา α ก็จะ ยอมรับ H1 
แสดงวา ระดับความสําคัญของปจจัยระดบัปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีมีความสัมพันธ
กับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนไดผลการศึกษาดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.33: ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปนปจจยัดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

   คาเฉล่ียในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 

คาเฉล่ียเก่ียวกับปจจัยปริมาณการซื้อ
ขายตราสารหน้ี  

Pearson Correlation 
.118(*) 

 Sig. (2-tailed) 0.015 

 N 422 

จากตารางพบวาคา Sig. ของคาเฉล่ียเกี่ยวกับปจจัยปริมาณการซ้ือขายตราสารหนี้นอยกวา 
α แสดงวาตองยอมรับ H1 นั่นคือ ปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีมีความสัมพันธกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

Uสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
 หลังจากท่ีไดทําการทดสอบสมมติฐานดวยวิธีการหาความสัมพันธระหวางตัวแปรเพื่อการ
พยากรณดวยคําส่ัง Linear Regression โดยใชการคัดเลือกแบบลําดับข้ัน (Stepwise Selection) และ
การทดสอบสมมติฐานดวยการหาความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปนปจจัยดานตางๆกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ดวยคําส่ัง (Correlate) แลวสรุปผลวาปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับการ
ตัดสินใจลงทุนนั้น มี 2 ปจจัย ไดแก ปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี และปจจัยคาเฉลี่ย
ของปริมาณเงินในระบบ  



 

บทท่ี 5 
สรุป อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 
การศึกษาเร่ือง“แบบสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย”เพื่อทราบถึง

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี  โดยกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษามี
จํานวน 427 ตัวอยาง ซ่ึงผูวิจยัใชวิธีเลือกกลุมตัวอยางโดย จะทําการสุมตัวอยางแบบจัดช้ัน 
(Systematic Sampling)  โดยใชสถิติ คาความถ่ี (Frequencies) คารอยละ (Percentage) คาเฉล่ีย (  ) 
คาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D) คาสถิติท่ีใชทดสอบสมมติฐานเพื่อหาความสัมพนัธระหวางตัว
แปรตางๆโดยกําหนดใหตัวแปรตน เปนปจจัยตางๆ และตัวแปรตามเปนการตัดสินใจลงทุนในตรา
สารหน้ีไดแก การวิเคราะหการถดถอยพหคูุณ (Linear Regression) โดยใชการคัดเลือกตัวแปรแบบ 
(Stepwise Selection) และการคํานวณคาสหสัมพันธ  (Correlate) โดยใช สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ
แบบ (Pearson)ในการวิเคราะหขอมูล และทดสอบความสัมพันธระหวางคู ท่ีระดับความเชื่อม่ันใน
ระดับรอยละ 0.05 (α = .05) ซ่ึงสามารถสรุปไดดังนี ้

X

สรุปผลการศึกษา 
สวนท่ี 1 ขอมูลลักษณะสวนบุคคลของผูตอบแบบสอบถาม 

พบวากลุมตัวอยางเปนเพศหญิงจํานวน 227 คนคิดเปนรอยละ 53.2 และกลุมตัวอยางเปน
เพศชายจํานวน 200 คนคิดเปนรอยละ 46.8 ตามลําดับมีสถานภาพการสมรสไดแกสมรสแลว 267 
คนคิดเปนรอยละ 62.5 และสถานะภาพโสด 160 คนคิดเปน รอยละ 37.5 ตามลําดับชวงอายุของ
กลุมตัวอยางกลุมตัวอยางมีอายุมากกวา 55 ปจํานวน 137 คนคิดเปนรอยละ 32.2 เปนอันดับ 1 
รองลงมามีอายุอยูระหวาง 26-35 ป เปนจํานวน 108 คนหรือคิดเปนรอยละ 25.4 เปนอันดับ 2  ถัดมา
ไดแกกลุมอาย 36 - 45 ป จํานวน 79 คนคิดเปนรอยละ 18.6 เปนอันดับ 3 กลุมอายุ 46 – 55 ปจํานวน 
70 คนคิดเปนรอยละ 16.5 เปนอันดับ 4 และมีอายุนอยกวา 25 ป จํานวน 31 คน คิดเปนรอยละ 7.3 
เปนอันดับ 5 ตามลําดับการศึกษาระดับปริญญาตรี เปนจํานวน 188 คน คิดเปนรอยละ 44.5 เปน
อันดับ 1  รองลงมากลุมตัวอยามีการศึกษาระดับปริญญาโทเปนจํานวน 120 คน คิดเปนรอยละ 28.4 
เปนอันดับ 2 ถัดมามีการศึกษาตํ่ากวาปริญญาตรีเปนจํานวน 113 คน คิดเปนรอยละ 26.8  เปน
อันดับ 3 และกลุมตัวอยางมีระดับการศึกษาสูงกวาปริญญาโท เปนจํานวน 1 คนคิดเปนรอยละ 0.2 
เปนอันดับ 4 ตามลําดับประกอบธุรกิจสวนตัวเปนจํานวน 206 คน คิดเปนรอยละ 48.2 เปนอันดับท่ี 
1 รองลงมาประกอบอาชีพพนักงานบริษัทเอกชนเปนจํานวน 113 คนคิดเปนรอยละ 26.5  เปน
อันดับท่ี 2 ถัดมากลุมตัวอยางเปนนักเรียนหรือนักศึกษาเปนจํานวน 49 คนคิดเปนรอยละ 11.5 เปน
อันดับ 3 นอกจากนี้กลุมตัวอยางเลนหุนเปนอาชีพเปนจํานวน 35 คน คิดเปนรอยละ 8.2 เปนอันดับ  
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4 และลําดับสุดทายประกอบอาชีพเปนขาราชการหรือพนักงานรัฐวิสาหกิจเปนจํานวน 24 คนคิด
เปนรอยละ 5.6 เปนอันดับสุดทาย กลุมตัวอยางมีรายไดเฉล่ียอยูระหวาง 40,001 - 60,000 บาทเปน
จํานวน 150 คนคิดเปนรอยละ 35.1 เปนอันดับ 1 รองลงมามีรายไดเฉล่ียนอยกวา 20,000 บาทเปน
จํานวน 134 คนคิดเปนรอยละ31.4 เปนอันดับ 2 ถัดมากลุมตัวอยางมีรายไดเฉล่ียอยูท่ี 20,001 - 
40,000 บาท เปนจํานวน 98 คนคิดเปนรอยละ 23 คิดเปนอันดับ 3 นอกจากนี้กลุมตัวอยางมีรายได
เฉล่ียอยูท่ี 60,001 - 80,000 บาทเปนจํานวน150 คนคิดเปนรอยละ 8.9 และกลุมตัวอยางมีรายได
เฉล่ียมากกวา 80,001 บาทเปนจํานวน 7 คนคิดเปนรอยละ 1.6 เปนลําดบัสุดทาย   
สวนท่ี 2 พฤติกรรมท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย 

กลุมตัวอยางมีประสบการณ ในการลงทุนในตราสารหน้ี นอยกวา 2 ปเปนจํานวน 156 คน 
คิดเปนรอยละ 36.5 เปนอันดบั 1 รองลงมากลุมตัวอยางมีประสบสบการณการลงทุนในตราสารหนี้
อยูระหวาง 5 ถึง 7 ป เปนจํานวน 154 คนคิดเปนรอยละ 36.1 เปนอันดบั 2 ถัดมากลุมตัวอยางมี
ประสบสบการณการลงทุนในตราสารหนีอ้ยูระหวาง 2 ถึง 5 ป เปนจํานวน 101 คนคิดเปนรอยละ 
23.7 เปนอันดบั 3 และมากกวา 7 ปเปนจํานวน 16 คนคิดเปนรอย 3.7 เปนอันดับสุดทาย 
วัตถุประสงคหลักของการลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยางเนื่องจากความเส่ียงตํ่าเปนหลักเปน
จํานวน 285 คนคิดเปนรอยละ 67.2 เปนอันดับ 1 รองลงมากกลุมตัวอยางมีวัตถุประสงคหลัก
เนื่องจากการลงทุนในตราสารหนี้เพราะสามารถเปล่ียนมือไดงายเปนจํานวน 61 คนคิดเปนรอยละ 
14.3เปนอันดบั 2 ถัดมา กลุมตัวอยางมีวัตถุประสงคหลักเนื่องจากการลงทุนในตราสารหน้ีให
ผลตอบแทนคอนขางแนนอนและสม่ําเสมอเปนจํานวน 53 คนคิดเปนรอยละ 12.4 เปนอันดับ 3 
และ กลุมตัวอยางมีวัตถุประสงคหลักเนื่องจากใชดาํรงสินทรัพยสภาพคลองตามกฎหมายเปน
จํานวน 26 คนคิดเปนรอยละ 6.1 เปนอันดบัสุดทาย การลงทุนตอพันธบัตรท่ีออกโดยธนาคารแหง
ประเทศไทยเปนจํานวน 321 คน เปนอันดับ1 รองมากลุมตัวอยางของงานวิจยัใหความสนใจในการ
ลงทุนตอพันธบัตรท่ีออกโดยรัฐบาลเปนจาํนวนเปนจํานวน 316 คนเปนอันดับ 2 ถัดมาเปน
พันธบัตรท่ีออกโดยรัฐวิสาหกิจกลุมตัวอยางของงานวิจยัใหความสนใจเปนจํานวน  166 คนเปน
อันดับ 3 นอกจากนั้นกลุมตัวอยางใหความสนใจในการลงทุนในต๋ัวเงินคลังและหุนกูโดยกลุม
ตัวอยางใหความสนใจในต๋ัวเงินคลังเปนจํานวน 151 คน และหุนกูเปนจํานวน 150 คน เปนอันดับ 4 
และ 5 ตามลําดับ ถัดมากลุมตัวอยางใหความสนใจในการลงทุนตอพันธบัตรท่ีออกโดยพันธบัตร
กองทุนเพื่อฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินเปนจํานวน 21 คนเปนอันดับท่ี 6 และ การลงทุน
กลุมตัวอยางใหความสนใจในการลงทุนตอตราสารหนี้ประเภทอ่ืนๆ เปนจํานวน 3 คน เปนลําดับ
สุดทาย กลุมตัวอยางนําเงินออมของตนเองมาลงทุนในตราสารหนี้เปนจาํนวน 367 คนคิดเปนรอย
ละ 89.5 เปนอันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางนําเงินลงทุนมาจาก เงินกูจากสถาบันเปนจํานวน 37 คน 
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คิดเปนรอยละ 8.7 เปนอันดบั 2 และกลุมตัวอยางนําเงินลงทุนมาจากญาติพี่นองเปนจํานวน 23 คน
คิดเปนรอยละ 5.4 เปนลําดับสุดทายกลุมตัวอยางสวนใหญใชขาวสารที่ปรากฏในส่ือประเภท
โทรทัศนมาประกอบการลงทุนในตราสารหน้ี เปนจํานวน 307 คนหรือคิดเปนรอยละ 71.9 เปน
อันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางใชบทวิเคราะหหลักทรัพยในการชวยตัดสินใจลงทุนเปนจํานวน 70 
คนหรือคิดเปนรอยละ 16.4 เปนอันดับ 2 ถัดมากลุมตัวอยางใชขาวสารที่ปรากฏทางส่ือวิทยุคิด
จํานวน 37 คนหรือคิดเปนรอยละ 8.7 เปนอันดับ 3 นอกจากนี้กลุมตัวอยางใชขาวสารที่ปรากฏทาง
ส่ือหนังสือพิมพเปนจํานวน 13 คนหรือคิดเปนรอยละ 3 เปนลําดับสุดทายกลุมตัวอยางปริมาณการ
ซ้ือขายออกเฉล่ียตอวันนอยกวา 5,000 บาท เปนจํานวน 193 คนคิดเปนรอยละ 45.2 เปนอันดับ 1 
รองลงมากลุมตัวอยางมีมูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีเฉล่ียตอวนัอยูระหวาง 10,001 - 20,000 บาท
เปนจํานวน 143 คนคิดเปนรอยละ 33.5 เปนอันดับ 2 ถัดมากลุมตัวอยางมีมูลคาการซ้ือขายตราสาร
หนี้เฉล่ียตอวนัอยูระหวาง 5,001 - 10,000 บาทเปนจํานวน 52 คนคิดเปนรอยละ 12.2 เปนอันดับ 3 
และกลุมตัวอยางมีมูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีเฉล่ียตอวนัมากกวา 20,000 บาทเปนจาํนวน 39 คน
คิดเปนรอยละ 9.1 เปนอันดบัสุดทายกลุมตัวอยางสวนมากมักลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวเปน
จํานวน 311 คนหรือคิดเปนรอยละ 72.8 ถัดมากลุมตัวอยางในการวิจัยคร้ังนี้สนใจลงทุนในตราสาร
หนี้ระยะส้ันเปนจํานวน 116 คนหรือคิดเปนรอยละ 27.2 ตามลําดับ กลุมตัวอยางการถือครองตรา
สารหน้ีสวนใหญมากกวา 5 ถึง 10 ปเปนจาํนวน 147 คนคิดเปนรอยละ 34.4 เปนอันดบั 1 รองลงมา
กลุมตัวอยางมีระยะการถือครองตราสารหน้ีอยูระหวาง 1 ถึง 3 ปเปนจํานวน 113 คนคิดเปนรอยละ 
26.5 เปนอันดบั 2 ถัดมามากลุมตัวอยางมีระยะการถือครองตราสารหน้ีนอยกวา 1 เปนจํานวน 110 
คนคิดเปนรอยละ 25.8 เปนอันดับ 3 และกลุมตัวอยางมีระยะการถือครองตราสารหน้ีอยูระหวาง 3 
ถึง 5 ป เปนจํานวน 57 คนคิดเปนรอยละ 13.3 เปนอันดับสุดทาย กลุมตัวอยางไดรับผลตอบแทน
จากตราสารหน้ีในระยะเวลาหนึ่งปท่ีผานอยูระหวาง รอยละ 0 ถึง 3 คิดเปนจํานวน 178 คนหรือคิด
เปนรอยละ 41.7 เปนอันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางไดรับผลตอบแทนจากตราสารหนี้ในระยะเวลา
หนึ่งปท่ีผานอยูระหวาง รอยละ 5.01 ถึง 7 คิดเปนจํานวน 147 คนหรือคิดเปนรอยละ 34.4 เปน
อันดับ 2 ถัดมากลุมตัวอยางไดรับผลตอบแทนจากตราสารหน้ีในระยะเวลาหน่ึงปท่ีผานอยูระหวาง 
รอยละ 3.01 ถึง 5 คิดเปนจํานวน 64 คนหรือคิดเปนรอยละ 15 เปนอันดับ 3 และกลุมตัวอยางไดรับ
ผลตอบแทนจากตราสารหนีใ้นระยะเวลาหนึ่งปท่ีผานนอยกวารอยละ 0 เปนจํานวน 38 คนหรือคิด
เปนรอยละ 8.9 เปนอันดับ สุดทายกลุมตัวอยางมีระดับความพึงพอใจตอผลตอบแทนของตราสาร
หนี้ อยูในระดบัพอใจปานกลางเปนจํานวน 238 คนหรือคิดเปนรอยละ 55.7 เปนอันดับ 1 รองลงมา
กลุมตัวอยางมีระดับความพึงพอใจตอผลตอบแทนของตราสารหน้ีอยูในระดับพอใจปานมากเปน
จํานวน 238 คนหรือคิดเปนรอยละ 33.5  เปนอันดับ 2 นอกจากนี้ กลุมตัวอยางมีระดับความพึง 
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พอใจตอผลตอบแทนของตราสารหน้ีอยูในระดับพอใจนอยเปนจํานวน 33 คนหรือคิดเปนรอยละ 
7.7 เปนอันดับ 3 และกลุมตัวอยางไมพึงพอใจตอผลตอบแทนของตราสารหน้ีเปนจํานวน 13 คน
หรือคิดเปนรอยละ 3 เปนอันดับสุดทายผูมีอิทธิผลตอกลุมตัวอยางในการตัดสินใจลงทุนในตราสาร
หนี้ พบวากลุมตัวอยางตัดสินใจลงทุนดวยตนเองเปนสวนใหญเปนจํานวน 375 คนหรือคิดเปนรอย
ละ 87.7เปนอันดับ 1 รองลงมาผูมีอิทธิพลตอกลุมตัวอยางในการตัดสินใจลงทุนเปนเพื่อนนักลงทุน
เปนจํานวน 45 คนหรือคิดเปนรอยละ 10.5 เปนอันดับ 2 และผูมีอิทธิพลตอกลุมตัวอยางตัดสินใจ
ลงทุนเปนเจาหนาท่ีการตลาดเปนจํานวน 7 คนหรือคิดเปนรอยละ 1.6 เปนอันดับสุดทาย กลุม
ตัวอยางใชการวิเคราะหท้ังในสวนของทางเทคนิคและปจจัยพืน้ฐานควบคูกันเปนจํานวน 266 คน
หรือคิดเปนรอยละ 62.3 เปนอันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางใชการวิเคราะหในปจจยัพื้นฐานเปน
จํานวน 144 คนหรือคิดเปนรอยละ 33.7เปนอันดับ 2 และ กลุมตัวอยางใชการวิเคราะหทางเทคนิค
เปนจํานวน 17 คนหรือคิดเปนรอยละ 4 เปนอันดับ สุดทายกลุมตัวอยางสวนใหญมีจดุมุงหมายใน
การลงทุนในตราสารหนี้เพื่อใชหลังเกษียณเปนจํานวน 170 คนหรือคิดเปนรอยละ 39.8 เปนอันดับ 
1 รองลงกลุมตัวอยางมีจุดมุงหมายในการลงทุนในตราสารหน้ีเพื่อใชทําการคาเปนจํานวน 86 คน
หรือคิดเปนรอยละ 20.1 เปนอันดับ 2 นอกจากนั้นกลุมตัวอยางมีจดุมุงหมายในการลงทุนในตรา
สารหน้ีเพื่อใชการศึกษาเปนจํานวน 80 คนหรือคิดเปนรอยละ 18.7 เปนอันดับ 3 ถัดมากลุมตัวอยาง
มีจุดมุงหมายในการลงทุนในตราสารหน้ีเพื่อใชยามจําเปนเปนจํานวน 60 คนหรือคิดเปนรอยละ 
14.1 เปนอันดบั 4 และ กลุมตัวอยางมีจุดมุงหมายในการลงทุนในตราสารหน้ีเพื่อจุดมุงหมายอ่ืนๆ
เปนจํานวน 18 คนหรือคิดเปนรอยละ 4.2 เปนอันดับ 5 สุดทาย กลุมตัวอยางมีจุดมุงหมายในการ
ลงทุนในตราสารหน้ีเพื่อใชซ้ือบานและรถเปนจํานวน 13 คนหรือคิดเปนรอยละ 3 นอกจานนี้ กลุม
ตัวอยางลงทุนในตราสารหน้ีผานชองทางที่เปนบริษัทเงินทุนหลักทรัพยเปนจํานวน 337 คนคิดเปน
รอยละ 79.5 เปนอันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางลงทุนในตราสารหนีผ้านชองทางท่ีเปนธนาคาร
พาณิชยเปนจํานวน 78 คนคิดเปนรอยละ 18.4 เปนอันดับ 2 และกลุมตัวอยางลงทุนในตราสารหน้ี
ผานชองทางท่ีเปนบริษัทหลักทรัพยจดัการกองทุนรวมเปนจํานวน 9 คนคิดเปนรอยละ 2.1 เปน
อันดับสุดทาย 
สวนท่ี 3 พฤติกรรมท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย  

ปจจัยดานอัตราดอกเบ้ีย  
กลุมตัวอยางจะนําเงินฝากธนาคาร ถาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันเพิ่มสูงข้ึน เปนอันดับ 1 

รองลงมา กลุมตัวอยางเห็นวาถาดอกเบ้ียในทองตลาดสูง ทําใหไมมีคนลงทุนในตราสารหนี้เปน
อันดับ 2  นอกจากน้ีกลุมตัวอยางเหน็วาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน มีผลในการตัดสินใจลงทุนในตรา
สารหน้ีเปนอันดับ 3  ถัดมากลุมตัวอยางเห็นวาการลงทุนในตราสารหนี้ ควรลงทุนในชวงเวลาท่ี 
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อัตราดอกเบ้ียในทองตลาดลดลงเปนอันดบั 4 และกลุมตัวอยางเห็นวาอัตราดอกเบ้ียเงินระยะยาว
เพิ่มสูงข้ึน กลุมตัวอยางจะลงทุนในตราสารหนี้เปนอันดบั 5 นอกจากน้ีกลุมตัวอยางเห็นวาเม่ือ
ดอกเบ้ียเงินกูสูงขึ้น กลุมตัวอยางจะลงทุนในตราสารหน้ีเปนอันดับ 6 ลําดับสุดทายกลุมตัวอยาง
เห็นวาอัตราดอกเบ้ียเงินกูสูงข้ึนผลตอบแทนในตราสารหน้ีสูงข้ึน 

ปจจัยดานอัตราเงินเฟอ 
กลุมตัวอยางเห็นวาเศรษฐกจิไมด ีผูคนไมสนใจลงทุนในตราสารหน้ี เปนอันดับ 1 

รองลงมา กลุมตัวอยางเห็นวาเกดิภาวะเงินเฟอ ผูคนจะประหยดัคาใชจายตางๆ ไมลงทุนเปนอันดบั 
2  นอกจากนี้กลุมตัวอยางเหน็วาราคาสินคาอุปโภค บริโภคในปจจุบัน เปนตัวบงช้ีภาวะเงินเฟอเปน
อันดับ 3  ถัดมากลุมตัวอยางเห็นวาราคาสินคาสูงข้ึน จะมีผลกระทบตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้
เปนอันดับ 4 และกลุมตัวอยางเห็นวาคาครองชีพสูงข้ึน นักลงทุนจะลงทุนในสินทรัพย ระยะส้ัน
อ่ืนๆเปนอันดบั 5 นอกจากนี้กลุมตัวอยางเห็นวาอัตราเงินเฟอสูงข้ึน นกัลงทุนจะไปลงทุนใน
สินทรัพยอ่ืนๆเปนอันดับ 6 นอกจากน้ี กลุมตัวอยางเห็นวาเงินเฟอสูงข้ึน ดอกเบ้ียในตลาดจะสูงข้ึน
ดวยเปนอันดบั 7 ลําดับสุดทายกลุมตัวอยางเห็นวาผูคนจะเร่ิมสนใจลงทุนในตราสารหน้ี เม่ือภาวะ
เงินเฟอลดลง 

ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆ 
กลุมตัวอยางเห็นวาราคาตลาดของหุนสามัญ มีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหน้ีในทิศทาง

ตรงกันขามเปนอันดับ 1 รองลงมา กลุมตัวอยางเห็นวาคิดวาตราสารทุนในปจจุบันมผีลตอบแทนท่ี
ต่ํากวาตราสารหน้ีเปนอันดับ 2  นอกจากน้ีกลุมตัวอยางเห็นวาลงทุนในระยะยาว การซ้ือตราสารทุน
นั้นไดผลตอบแทนท่ีดกีวาตราสารหนี้เปนอันดับ 3  ถัดมากลุมตัวอยางเห็นวานักลงทุนสนใจลงทุน
ในตราสารหน้ีภาครัฐ มากกวาการซ้ือหุนสามัญเอกชนเปนอันดับ 4 และลําดับสุดทายกลุมตัวอยาง
เห็นวาในสถานการณปจจุบันตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนท่ีดกีวาตราสารหนี้ 

ปจจัยดานปริมาณเงินในระบบ 
กลุมตัวอยางเห็นวาหลังจากเกิดวิกฤตการณซัพไพรม ผุคนสนใจลงทุนในตลาดนอยลงเปน

อันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางเห็นวาภาวะเศรษฐกิจดี จะทําใหเงินในระบบมีมาก สภาพคลองสูง
เปนอันดับ 2  นอกจากน้ีกลุมตัวอยางเห็นวาเม่ือมีปริมาณผูตองการออมมาก ตราสารหน้ีจะมีสภาพ
คลองสูงเปนอันดับ 3  ถัดมากลุมตัวอยางเห็นวาเม่ือมีปริมาณความตองการใหกูมาก นั้นจะทําให
ปริมาณตราสารหน้ีเพิ่มสูงข้ึนเปนอันดับ 4 และลําดับสุดทายกลุมตัวอยางเห็นวาตราสารหน้ี เปน
มาตรการระดมทุนทางภาครัฐ 
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ปจจัยดานปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี 
กลุมตัวอยางเห็นวาตราสารหนี้ท่ีสามารถเปล่ียนเปนเงินสดไดเร็ว มีผลตอการตัดสินใจซ้ือ

ตราสารหน้ีเปนอันดับ 1 รองลงมากลุมตัวอยางเหน็วาตราสารหนี้ท่ีมีมูลคาสูงจะทําใหผูลงทุน
ตองการเปนอันดับ 2  นอกจากนี้กลุมตัวอยางเหน็วาสภาพคลองของตราสารหนี้ มีผลตอการ
ตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้มากเปนอันดับ 3  ถัดมากลุมตัวอยางเหน็วาตราสารหนี้นั้นเปนท่ีรูจักและ
เปนท่ีนิยม จะมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดับ 4 และลําดับสุดทายกลุมตัวอยางเห็นวา
ตราสารหน้ีของรัฐบาลเปนท่ีนิยมของนักลงทุน 

ปจจัยดานการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 
กลุมตัวอยางเห็นวาอัตราดอกเบ้ียในตลาดมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดับ 1 

รองลงมากลุมตัวอยางเห็นวาปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหน้ีเปน
อันดับ 2  นอกจากน้ีกลุมตัวอยางเหน็วาอัตราเงินเฟอมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดบั 
3  ถัดมากลุมตัวอยางเห็นวาปริมาณเงินในระบบมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี้เปนอันดับ 4 
และลําดับสุดทายอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆมีผลตอการตัดสินใจซ้ือตราสารหนี ้
สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน  
ตารางท่ี 5.1: สรุปผลของการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน ผลการทดสอบสมมติฐาน 

1.อัตราดอกเบ้ียในทองตลาดไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจ
ลงทุนของนักลงทุน 

ยอมรับ 

2.ปริมาณการซ้ือขายของตราสารหน้ีไมมีความสัมพันธกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

ยอมรับ 

3.อัตราเงินเฟอไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุน 

ยอมรับ 

4.อัตราผลตอบแทนในทรัพยสินอ่ืนๆไมมีความสัมพันธกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

ไมยอมรับ 

5.ปริมาณเงินในระบบไมมีความสัมพันธกบัการตัดสินใจลงทุนของ
นักลงทุน 

ไมยอมรับ 

  จากตารางสรุปผลการทดสอบสมมติฐานเพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปน
ปจจัยดานตางๆกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน โดยการทดสอบสมมติฐานดวยวิธีการหา 
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ความสัมพันธระหวางตัวแปรเพ่ือการพยากรณดวยคําส่ัง Linear Regression โดยใชการคัดเลือก
แบบลําดับข้ัน (Stepwise Selection) และการทดสอบสมมติฐานดวยการหาความสัมพันธระหวางตัว
แปรดวยคําส่ัง (Correlate) แลวพบวา ปจจยัดานอัตราดอกเบ้ียในทองตลาด, ปจจัยดานอัตราเงินเฟอ
และปจจยัดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆ ไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุน ปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนไดแกปจจัยดานปริมาณเงินใน
ระบบ และปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ัน 0.05 ดังแสดง
ในตารางขางตน  
ภาพท่ี 5.1: ความสัมพันธความสัมพันธของปจจัยดานตางๆกับการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 

 จากแผนภาพสรุปความสัมพันธความสัมพันธของปจจยัดานตางๆกับการตัดสินใจ
ลงทุนในตราสารหน้ีไดดังนี้ ปจจยัอัตราดอกเบ้ียในตลาดไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุน
ในตราสารหน้ีเนื่องจากคา Sig. เทากับ 0.940 ซ่ึงมากกวาระดับความเช่ือม่ันท่ี 0.05  ในสวนของปจจัย
อัตราเงินเฟอ ไมมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ีเนื่องจากคา Sig. เทากับ 0.456 
ซ่ึงมากกวาระดับความเช่ือม่ันท่ี 0.05 และปจจัยอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆไมมี
ความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้เนื่องจากคา Sig. เทากับ 0.950 ซ่ึงมากกวาระดับ 

ตัวแปรตนปจจัยดานตางๆ 
 

ปจจัยอัตราดอกเบ้ียในตลาด 

ปจจัยอัตราเงินเฟอ 

ปจจัยอัตราผลตอบแทนใน
สินทรัพยอ่ืนๆ 

ปจจัยปริมาณเงินในระบบ 

ปจจัยปริมาณการซ้ือขายตรา
สารหน้ี 

คา Sig. ของแต
ละ สมมติฐาน 

ตัวแปรตาม การตัดสินใจ
ลงทุนในตราสารหน้ี 

0.940 

0.456 

0.950 

0.024 

0.015 

ไมมีความสัมพันธกัน 

ไมมีความสัมพันธกัน 

มีความสัมพันธกัน 

 
มีความสัมพันธกัน 

 
ไมมีความสัมพันธกัน 
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ความเช่ือม่ันท่ี 0.05  ปจจัยปริมาณเงินในระบบมีความสัมพันธกับการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้
เนื่องจากคา Sig. เทากับ 0.024 ซ่ึงนอยกวาระดับความเช่ือม่ันท่ี 0.05 ปจจัยปริมาณการซ้ือขายตราสาร
หนี้ กับการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ีเนื่องจากคา Sig. เทากับ 0.015 ซ่ึงนอยกวาระดับความ
เช่ือม่ันท่ี 0.05 
อภิปรายผล 
1. พฤติกรรมท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย 

จะเห็นไดวานกัลงทุนสวนใหญใหความสนใจในสวนของวัตถุประสงคหลักของการลงทุน
ในตราสารหน้ี ซ่ึงพบวากลุมตัวอยางลงทุนในตราสารหน้ีเนื่องจากมีความเสียงตํ่ากวาตราสารทุน 
ซ่ึงสอดคลองกับตราสารหนี้ท่ีออกโดยรัฐบาลเน่ืองจาก รัฐบาลจะจายผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียแก
นักลงทุนตามอัตราและระยะเวลาท่ีกําหนด และจะจายเงินตนคืนตามราคาท่ีตราไวเม่ือครบกําหนด
ไถถอน ตราสารชนิดนี้ถือวาไมมีความเส่ียงเร่ืองการผิดนดัชําระดอกเบ้ียและเงินตน (Default free) 
ซ่ึงสอดคลองกับเปาหมายของการลงทุนท่ีกลุมตัวอยางโดยสวนใหญมีเปาหมายเพื่อใชเงินหลัง
เกษยีณ 

สวนการเลือกลงทุนในตราสารหน้ีของกลุมตัวอยางสนใจในการลงทุนใน พนัธบัตรของ
ธนาคารแหงประเทศไทยและพันธบัตรรัฐบาลในความถ่ีท่ีใกลเคียงกันสอดคลองกับผลการศึกษา
ของ พจนีย พงษสามารถ พบวา ตราสารหน้ีท่ีนาลงทุนท่ีสุดของกลุมตัวอยางในการศึกษาคร้ังนี้คือ 
พันธบัตรรัฐบาล  

หากนําประเด็นของแหลงท่ีมาของเงินทุนท่ีมาลงทุนในตราสารหนี้ของกลุมตัวอยางมา
พิจารณารวมกบัรูปแบบตราสารหนี้ท่ีกลุมตัวอยางสนใจลงทุนและเปาหมายในการลงทุนของกลุม
ตัวอยางมาพิจารณารวมถึงระยะเวลาในการถือครองตราสารหน้ี โดยเฉล่ียรวมกันจะเหน็ไดชัดวา
กลุมตัวอยางนาํเงินของตนเองมาลงทุนกลุมตัวอยางตองการลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาว โดยมี
เปาหมายในการลงทุนเพื่อใชหลังเกษยีณท่ีเปนเชนนี้ เนือ่งจากลักษณะของพันธบัตรสามารถ
แบงเปนหนวยยอยๆท่ีเทาๆกันโดยไดผลประโยชนหรืออัตราผลตอบแทนเทากนัทุกหนวยและมี
คุณสมบัติท่ีสามารถซ้ือขายเปล่ียนมือกันไดจนกวาจะหมดอายุของตราสารนั้น ซ่ึงเหมาะสมกับ
ลงทุนระยาว ซ่ึงสอดคลองกับการ ไพลิน ฟุงเกียรติ โดยผูตอบแบบสอบถามท่ีมีอายุมากจะลงทุนใน
พันธบัตรท่ีมีอายุนานกวาผูตอบแบบสอบถามท่ีมีอายุนอยกวา นั่นแสดงวาผูลงทุนเม่ือมีอายุมากกจ็ะ
สงผลทําใหผูลงทุนตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้แบบมีความเส่ียงตํ่า 
2. ปจจัยท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย 

ปจจัยดานอัตราดอกเบ้ียมีผลตอการลงทุนเนื่องจากเม่ืออัตราดอกเบ้ียระยะส้ันเพิ่มข้ึนกลุม
ตัวอยางจะหันไปลงทุนในเงินฝากเพิ่มข้ึน ในขณะเดยีวกนัถาอัตราดอกเบ้ียเงินกูสูงข้ึนกลุมตัวอยาง 
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มีความเหน็วาอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนในตราสารหน้ีควรมสูีงข้ึนตามไปดวย โดยรวม
พบวาการปรับตัวข้ึนลงของอัตราดอกเบ้ียสงผลกระทบโดยตรงตอการลงทุนในตราสารหน้ีของ
กลุมตัวอยาง ซ่ึงสอดคลองกับความเส่ียงจากการลงทุนตอ ซ่ึงเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนอันเนื่องมาจาก
การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงิน ซ่ึงจะสงผลใหผูลงทุนไมสามารถนําดอกเบ้ียท่ี
ไดรับจากการลงทุนในตราสารหน้ีไปลงทุนตอภายใตอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไดท่ีระดับเดิม
เคยไดรับ โดยความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียในตลาดยอมสงผลทําใหผูลงทุนไดรับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนตอท่ีเปล่ียนแปลงไปและสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุน
ไดรับจริงในท่ีสุด ความเส่ียงประเภทน้ีจะสงผลกระทบโดยตรงตอผูลงทุนท่ีซ้ือตราสารหนี้และถือ
ไวจนครบกําหนดไถถอน  

ปจจัยดานภาวะเงินเฟอ มีผลตอการลงทุนเนื่องจากเม่ืออัตราเงินเฟอสูงข้ึนกลุมตัวอยางจะ
หันไปลงทุนสินทรัพยอ่ืนๆหรือชะลอการลงทุนในตราสารหนี้ โดยกลุมตัวอยางใชตัวช้ีวัดอัตราเงิน
เฟอสวนหนึ่งจากราคาสินคาอุปโภคบริโภค ในทางกลับกันถาอัตราเงินเพอลดตํ่าลงกลุมตัวอยางจะ
หันกลับมาลงทุนในตราสารหน้ี ภาพโดยรวมพบวาการปรับตัวข้ึนลงของภาวะเงินเฟอมีผลผกผัน
ตอการลงทุนในตราสารหนีข้องกลุมตัวอยาง ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาของ ชลธาร ชอบเสียง ท่ี
พบวาปริมาณเงินลงทุนของตราสารหน้ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันและอัตราเงินเฟอมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียว  

ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆกลุมตัวอยางมีความคิดเห็นวาตราสารทุน
ไดรับความสนใจในการลงทุนมากวาตราสารหนี้ เนื่องจากกลุมตัวอยางเห็นวาตราสารทุนให
ผลตอบแทนสูงกวาตราสารหน้ี  และกลุมตัวอยางเห็นวาตราสารทุนจะมีความสัมพันธผลผกผันกับ
ตราสารหน้ี  โดยรวมพบวาเม่ือตราสารทุนมีความต่ืนตัวกลุมตัวอยางจะหันไปลงทุนในตราสารทุน
มากกวาตราสารหนี้ปจจยัหลักเกิดจากการท่ีตราสารทุนใหผลตอบแทนท่ีดีกวาท้ังนี้เนือ่งจากเม่ือ
อัตราดอกเบ้ียโดยท่ัวไปสูงข้ึนจะสงผลใหตราสารหน้ีจะตํ่าลง แตอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ตอจะสูงข้ึน ในทางตรงกันขามหากอัตราดอกเบ้ียโดยท่ัวไปตํ่าลงมูลคาตราสารหน้ีสูงข้ึน แตอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนตอจะลดลง นั่นคือทิศทางของผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในระดับ
อัตราดอกเบ้ียท่ีมีตอราคาและการลงทุนตอจะเปนไปในทางตรงขามกัน  

ปจจัยดานปริมาณเงินในระบบกลุมตัวอยางมีความคิดเห็นวาตราสารหนี้นั้นไดรับ
ผลกระทบจากการที่ปริมาณเงินในระบบหายไป และกลุมตัวอยาง โดยภาพรวมปจจยัดานปริมาณ
ทางการเงินนัน้แปรผันตามปริมาณการลงทุนในตราสารหน้ี ซ่ึงสอดคลองกับการ ชลธาร  ชอบเสียง 
ซ่ึงพบวา ปริมาณเงินลงทุนของกองทุนตราสารหน้ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอุปสงคตอ
พันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  
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ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี กลุมตัวอยางใหความสําคัญกับสภาพคลองของตราสารหนี้
เปนอันดับแรก ถัดมากลุมตัวอยางใหความสําคัญกับตราสารหน้ีท่ีมีความมั่นคงสูงและเปนท่ี
ตองการของตลาดซ่ึงสอดคลองกับการ ชลธาร  ชอบเสียง ซ่ึงพบวาความสัมพันธระหวาง ในทิศทาง
เดียวกัน เปนผลจาก เม่ือปริมาณเงินทุนของตราสารหน้ีเพิม่ข้ึนจากการทีป่ระชาชนสนใจท่ีจะลงทุน
ในตราสารหน้ีเพิ่มข้ึนเปรียบเสมือนกับตราสารหน้ีมีปริมาณเงินทุนท่ีจะไปลงทุนในพนัธบัตรและ
ตราสารอ่ืน ๆ เพิ่มมากข้ึนสงผลใหเกิดอุปสงคในพันธบัตรท่ีเพิ่มข้ึน 

ปจจัยดานการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ีกลุมตัวอยางใหความสําคัญกับอัตราดอกเบ้ีย
ในตลาดและสภาพคลองของตราสารหนี้มาเปนปจจยัในการพิจารณาดานการลงทุนในตราสารหนี้   
การนําผลการศึกษาไปใช 
 1.จากผลการศึกษาพบวาหากตองการทําการโฆษณาประชาสัมพันธเกี่ยวกับการลงทุนใน
ตราสารหน้ีควรปรับภาพเกีย่วกับการลงทุนในตราสารหน้ีโดยเนนไปที่เปนการลงทุนในลักษณะ
ออมทรัพยเพื่อใชหลังเกษียณเน่ืองจากกลุมตัวอยางสวนใหญมีเปาหมายในการลงทุนเพ่ือใชหลัง
เกษยีณ 
 2.จากผลการศึกษาพบวาในสวนของการจาํนายตราสารหน้ีควรจําหนายตราสารหน้ีผาน
บริษัทเงินทุนหลักทรัพยและธนาคารพาณชิยเปนหลักเนือ่งจาสกกลุมตัวอยางเกือบท้ังหมดลงทุน
เกี่ยวกับตราสารหนี้ผานชองทางเหลานี ้
 3.จากผลการศึกษาพบวาการประชาสัมพันธเกี่ยวกับการจําหนายตราสารหน้ีควร
ประชาสัมพันธผานส่ือโทรทัศนเปนหลักเนื่องจากกลุมตัวอยางรับรูขาวสารเกี่ยวกับตราสารหน้ีผาน
ส่ือโทรทัศนเกือบท้ังหมด 
 4.จากผลการศึกษาพบวาหากบริษัทหรือองคการของรัฐตองการซ้ือคืนตราสารหนี้กอน
ระยะเวลาควรพิจารณาปจจัยเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ียควบคูไปดวยเนื่องจากหากอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
มีการปรับตัวสูงข้ึนจะทําใหมีแนวโนมวาราคาพันธบัตรในตลาดจะปรับตัวลดลงในทางกลับกัน
หากหากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากปรับตัวลดลงจะทําใหราคาพันธบัตรในตลาดมีแนวโนมสูงข้ึน 
 5.จากผลการศึกษาพบวาหากบริษัทหรือองคการตองการจําหนายตราสารหน้ีออกจําหนาย
ในชวงท่ีเศรษฐกิจกําลังเติบโต เนื่องจากจาํหนายตราสารหน้ีในชวงเศรษฐกิจถดถอยอาจไมสามารถ
จําหนายไดตามเปาหมาย อันเนื่องมาจากกลุมตัวอยางนัน้ใหความสําคัญเกี่ยวกับผลกระทบจาก
ภาวะเศรษฐกจิคอนขางมาก เพราะฉะนั้นหากตองการจะระดมเงินทุนทางตลาดตราสารหน้ี ควร
คํานึงถึงสภาพเศรษฐกิจในปจจุบันใหมาก 
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ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 
1.จะเห็นไดวาการศึกษาเกี่ยวกับปจจยัทางดานเศรษฐกจินัน้ควรใชการวิเคราะหทางเทคนิค 

โดยการนําเอาขอมูลทุติยภูมิมาทําการศึกษาหาปจจยัท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุนมากกวา เพราะตัวแปรที่ใชในการศึกษาจะเปนขอมูลทางสถิติทางตัวเลขท่ีมีผลตอการ
ตัดสินใจในปจจุบัน ซ่ึงจะมีความแมนยํามากกวาการตอบแบบสอบถาม 

2.เม่ือทําการศึกษาการสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนีไ้ทย ดังนั้น เพือ่
ความสมบูรณมากยิ่งข้ึนผูวิจยัเหน็วาควรพจิารณาเพิ่มปจจัยอ่ืนๆเขาพจิารณาเพ่ือใหทราบวา
นอกจากปจจยัดานปริมาณเงินในระบบ และปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี ยังมีปจจยัอ่ืนๆท่ีควร
นํามาประกอบการพิจารณาหรือไม อาทิเชน ปจจยัดานการเมือง กฎหมาย สังคม และวัฒนธรรม
เปนตน เพื่อการสรางสมการพยากรณท่ีคลอบคลุมและแมนยํามากข้ึน 

3.ในการวิจัยคร้ังนี้ไดทําการศึกษาปจจัยดานการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ ดังนั้น เพื่อ
ความสมบูรณมากยิ่งข้ึนผูวิจยัเหน็วาควรทําการวิจยัเชิงลึกโดยการพิจารณาปจจยัดานปริมาณเงินใน
ระบบหรือปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีวาปจจัยดังกลาวมีสงผลตอความเช่ือม่ันหรือกระทบการ
การตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ีมากนอยเพียงใด 

4.ผูวิจัยเห็นวาควรทําศึกษาเปรียบเทียบระหวางตราสารหนี้และตราสารทุนวาปจจยั
เดียวกับ ปจจัยใดมีผลตอการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี และปจจยัใดมีผลตอการตัดสินใจลงทุน
ในตราสารทุน 
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ความรูท่ัวไปเกี่ยวกับตราสารหน้ี และตลาดตราสารหนี้ 
ตราสารหน้ี (ตราสารแหงหนี)้ คือ ตราสารทางการเงินท่ีแสดงความเปนหนี้ระหวางกัน ซ่ึง

ผูออกตราสารเรียกวา ผูกูหรือลูกหนี ้ในขณะท่ีผูใหกู เรียกวาผูซ้ือหรือเจาหนี ้โดยท้ังสองฝายมีขอ
ผูกพันทางกฎหมายท่ีจะไดรับชําระเงินหรือผลประโยชนอ่ืนใด เชน ดอกเบ้ีย เงินตน ตามเวลาท่ี
กําหนด ท้ังนี ้ตราสารหน้ีมีคุณสมบัติท่ีสามารถแบงเปนหนวยยอยๆท่ีเทาๆกันโดยไดผลประโยชน
หรืออัตราผลตอบแทนเทากนัทุกหนวย และมีคุณสมบัตท่ีิสามารถซ้ือขายเปล่ียนมือกันไดจนกวาจะ
หมดอายุของตราสารนั้น (สมาคมตราสารหน้ีไทย, internet, 2549) 

สําหรับความแตกตางระหวางตราสารหน้ี และตราสารทุนนั้นไดจําแนกออกเปนลักษณะ
ดังตอไปนี ้
1. ผูถือตราสารหนี้ มีฐานะเปนเจาหนี้  
ดังนั้นเม่ือบริษัทมีปญหาทางการเงิน หรือถูกฟองลมละลาย ผูถือตราสารหนี้จะไดสิทธิเรียกรองการ
ชําระหนีก้อนผูถือตราสารทุน ซ่ึงอยูในฐานะเจาของบริษัท ความแตกตางในเร่ืองฐานะและสิทธินั้น 
ทําใหผูถือตราสารหนี้ท่ีเปนเจาหนี ้จะไมมีสิทธิออกเสียงในท่ีประชุมหรือตัดสินใจในเร่ืองการ
ดําเนินงาน แตผูถือหุนในฐานะผูรวมกจิการมีสิทธิออกเสียงในท่ีประชุม 
2. ผูถือตราสารหนี้จะไดรับผลตอบแทนท่ีสมํ่าเสมอ 
ผลตอบแทนท่ีไดรับน้ันจะอยูในรูปของดอกเบ้ียท่ีผูออกจะจายใหเปนงวดๆ แตผูถือหุนจะให
ผลตอบแทนจากเงินปนผล ซ่ึงจะมากหรือนอยตองข้ึนอยูกับผลประกอบการของบริษัท ดังนัน้ หาก
เอาความเส่ียงจากการลงทุนเขามายุง ตราสารหน้ีจึงมีความเส่ียงตํ่ากวาหุนแนนอน เพราะการไดรับ
ผลตอบแทนท่ีสมํ่าเสมอและแนนอน ในปจจุบันนกัลงทุนท่ีนิยมเลนหุน ก็มักจะลงทุนในตราสาร
หนี้ดวยเพื่อเอามากระจายความเส่ียง  
3. อายุของหลักทรัพย สําหรับตราสารหนี้นั้นมีอายุท่ีกําหนดไวแนนอน 
เชน พันธบัตรออมทรัพยอาย ุ5 ป หุนกูเอกชนอายุ 3 ป เปนตน แตหุนนัน้ไมมีการจํากดัเร่ืองอาย ุ 

องคประกอบท่ีสําคัญของตราสารหน้ี ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี ้(สถาบันพัฒนาความรู
ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 
1. มูลคาท่ีตราไว (Par value) คือ มูลคาเงินตนท่ีผูกูจะตองชําระคืนใหกบัผูถือตราสารหนี้นัน้เม่ือ
ครบกําหนด สวนใหญเทากบั 1,000 บาท ท้ังนี้มูลคาท่ีตราไวนี้อาจลดลงเม่ือมีการจายคืนเงินตนใน
กรณีท่ีเปนตราสารหนี้ชนิดทยอยจายคืน  
2. อัตราดอกเบ้ีย (Coupon rate) คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีผูออกมีภาระท่ีจะตองจายใหกับผูถือตราสาร
หนี้นัน้ ๆ ตามวัน เดือน ป ท่ีกําหนดตลอดอายุของตราสารหนี้นั้น ในกรณีท่ีเปนอัตราดอกเบ้ียคงที่
(Fixed rate) เชน 8.00% ตอป ผูออกจะตองจายท่ีอัตรานั้นตลอดอายุของตราสารหนี้ หรือในกรณีท่ี 
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กําหนดใหเปนอัตราดอกเบ้ียแบบลอยตวั (Floating rate) อัตราดอกเบ้ียท่ีผูออกตองจายใหผูถือจะ
เปล่ียนแปลงไปไดตามท่ีกําหนด ซ่ึงโดยปกติมักจะอางอิงไวกับอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชย 
เชน เปล่ียนแปลงไปตามอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 1 ปโดยเฉล่ียของ 5 ธนาคารใหญ และบวกหรือลบ
ดวยสวนตาง (Margin) ท่ีกําหนดซึ่งจะข้ึนกับคุณภาพของตราสารหน้ีนัน้ๆ 
3. งวดการจายดอกเบ้ีย (Coupon frequency) เปนการระบุจาํนวนครั้งของการจายดอกเบ้ีย ซ่ึง
สามารถเปนไดท้ัง 1 คร้ังตอป 2 คร้ังตอป 4 คร้ังตอป หรือทุก ๆ เดือน แลวแตผูออกจะกําหนด แต
โดยสวนใหญเปนการจายทุกคร่ึงปโดยเฉพาะพันธบัตรท่ีออกโดยรัฐบาลและองคกรภาครัฐ 
4. วันหมดอายุ (Maturity Date) เปนการกําหนดวนัหมดอายุของตราสารหนี้นัน้ ซ่ึงผูออกจะตอง
ทําการจายคืนเงินตนและดอกเบ้ียงวดสุดทาย (ถามี) ใหกบัผูถือ 
5. ช่ือผูออก (Issue name) เปนการระบุวาใครเปนผูออกตราสารหน้ีนั้น หรือเปนการระบุช่ือผูกู 
6. ประเภทของตราสารหนี้ เปนการระบุประเภทของตราสารหนี้นั้น เชน หุนกูไมมีประกัน หุนกู
ดอยสิทธิ/ไมดอยสิทธิ หุนกูแปลงสภาพ เปนตน 
7. ขอสัญญา (Covenants) เปนเง่ือนไขและขอตกลงท่ีระบุใหผูออกหุนกูตองสัญญาวาจะทํา
หรือไมทํา ส่ิงหนึ่งส่ิงใดเพื่อประโยชนของผูใหกู โดยท่ัวไปมักเกีย่วกับการตกลงในระดับทุน
หมุนเวียน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนหรือภาระดอกเบ้ียท่ีตองชําระ การหามจายเงินปน
ผลแกผูถือหุนสามัญเกินอัตราท่ีกําหนด การตองดํารงสัดสวนของหนี้สินตอทุนไมเกนิอัตราท่ี
กําหนด ขอสัญญาอาจรวมถึงการจํากัดดานการบริหารของผูออก เชน การหามรวมกิจการเปนตน 

ประเภทของตราสารน้ีตามลักษณะตางๆดงันี้ (สถาบันพฒันาความรูตลาดทุน ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

1. แบงตามประเภทของผูออก 
2. แบงตามลักษณะการถือกรรมสิทธ์ิ 
3. แบงตราวิธีการจายดอกเบ้ีย 
4. แบงตามสิทธิในการเรียกรอง 
5. แบงตามการใชสินทรัพยคํ้าประกัน 
6. แบงตามชนิดของสิทธิท่ีติดมาพรอมกับตราสารหน้ี 
สําหรับการศึกษาคร้ังนี้จะนําเสนอการศึกษาเกี่ยวกับตราสารหน้ีท่ีแบงตามประเภทผูออก

ซ่ึงไดแบงเปนลักษณะดังตอไปนี ้
1. ตราสารหน้ีท่ีออกโดยรัฐบาลหรือพันธบัตรรัฐบาล เปนตราสารหนี้ท่ีออกโดยกระทรวงการคลัง
ตามระเบียบและวิธีการท่ีกฎหมายกําหนด โดยเปนการระดมเงินทุนจากนักลงทุนและประชาชน
ท่ัวไปเพื่อใชจายในกิจการของรัฐบาลซ่ึงสวนใหญเปนการอุดหนุนภาระขาดดุลงบประมาณ ตรา 
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สารหน้ีชนิดนีผู้ลงทุนมีฐานะเปนเจาหนี้รัฐบาลโดยตรง รัฐบาลจะจายผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียแก
นักลงทุนตามอัตราและระยะเวลาท่ีกาํหนด และจะจายเงินตนคืนตามราคาท่ีตราไวเม่ือครบกําหนด
ไถถอน ตราสารชนิดนี้ถือวาไมมีความเส่ียงเร่ืองการผิดนดัชําระดอกเบ้ียและเงินตน (Default free) 
เนื่องจากมีรัฐบาลเปนลูกหนี้ แตความเส่ียงดานการเปล่ียนแปลงของราคาเนื่องจากการเปล่ียนแปลง
ของอัตราดอกเบ้ียในตลาดยังคงมีอยูปจจุบันพันธบัตรรัฐบาลมีสัดสวนมากเปนอันดบัหนึ่งในตลาด
ตราสารหน้ี ท้ังในดานมูลคาคงคางและปริมาณการซ้ือขาย  
2. ตราสารหน้ีท่ีออกโดยองคกรภาครัฐ เปนตราสารหนี้ท่ีออกโดยองคกรภาครัฐซ่ึงมีช่ือเรียกตาม
องคกรท่ีออกตราสาร เชน พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย พันธบัตรกองทุนเพ่ือการฟนฟแูละ
พัฒนาระบบสถาบันการเงิน และพันธบัตรในช่ือของรัฐวสิาหกิจตางๆ พันธบัตรดังกลาวเปนการกู
เงินโดยตรงขององคกรภาครัฐนั้นๆ ซ่ึงจะมีหนาท่ีและภาระในการชําระหนี้ท้ังดอกเบี้ยและเงินตน
ตามท่ีกําหนดไว ความสามารถในการชําระหนีแ้ละฐานะทางการเงินขององคกรจึงเปนเร่ืองท่ีผู
ลงทุนตองพิจารณา อยางไรกต็าม พันธบัตรเหลานี้มักไดรับการคํ้าประกันจากรัฐบาลเพื่อเพ่ิมความ
นาเช่ือถือและระดมทุนไดในอัตราท่ีถูกลง 
3. ตราสารหน้ีภาคเอกชน หรือหุนกูภาคเอกชน เปนตราสารหนี้ท่ีออกโดยภาคธุรกิจเอกชนเพ่ือ
ระดมทุนจากนักลงทุนและประชาชนท่ัวไปเพ่ือใชในการดําเนินกิจการของตน ตราสารหน้ีเหลานี้
มักจะมีการออกแบบในรูปลักษณะตาง ๆ กัน และจะมีความเสี่ยงของการท่ีผูออกจะผิดนัดในการ
จายดอกเบ้ียและเงินตนอยู ซ่ึงจะสะทอนใหเห็นในรูปของอัตราผลตอบแทนสวนตางท่ีนักลงทุน
ตองการเพ่ือชดเชยคาความเส่ียงตาง ๆ (Credit and option embedded spread) 

ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้นั้น แบงออกเปน 2 สวนดงันี้ (สถาบันพฒันา
ความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 
1. อัตราดอกเบ้ีย/อัตราผลตอบแทนจากท่ีผูออกตองจายใหแกผูถือตราสารหนี ้ 
2. กําไร/ขาดทุนจากการขาย (Capital gain/loss) คือผลกําไร (ขาดทุน) จากการที่ราคาของตราสาร
หนี้เพิ่มข้ึนจากตอนซ้ือ หรือขาดทุนเม่ือราคาของตราสารหน้ีลดลงจากเม่ือตอนซ้ือ ซ่ึงอาจเปน
สาเหตุมาจากการท่ีอัตราดอกเบ้ียในตลาดขยับข้ึนหรือลง 

นอกเหนือจากอัตราดอกเบ้ียในตลาดแลวราคาและอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ียัง
ข้ึนกับความสามารถในการจายคืนเงินตนและดอกเบ้ียของผูออกหรือโอกาสท่ีผูออกจะผิดนดัใน
การจายดอกเบ้ียและเงินตน (Probability of default) ถานักลงทุนคาดวาผูออกมีความสามารถในการ
จายดอกเบ้ียและเงินตนสูงข้ึน นักลงทุนจะปรับอัตราผลตอบแทนจากตราสารหน้ีนัน้ลง นั่นคือราคา
ของตราสารหนี้นั้นจะสูงข้ึน และในทางกลับกันหากนักลงทุนคาดวาผูออกตราสารมีความสามารถ
ในการจายเงินตนและดอกเบ้ียลดลง ราคาของตราสารหน้ีนั้นก็จะลดลง การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของ 
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ราคาตราสารหน้ีอันเนื่องจากความสามารถในการจายคืนเงินตนและดอกเบ้ียของผูออกนี้เปนอีก
สาเหตุหนึ่งท่ีสําคัญของกําไรหรือขาดทุนจากการขาย (Capital gain / loss) (สมาคมตลาดตราหน้ี
แหงประเทศไทย 2549) 

ตราสารหน้ีเปนตราสารทางการเงินท่ีมีความเส่ียงคอนขางต่ํา แตการลงทุนในตราสารหนี้ก็
เชนเดียวกับการลงทุนประเภทอ่ืนๆ ท่ีตองเผชิญกับความเส่ียงจากการลงทุนเชนกัน โดยความเส่ียง
จากการลงทุนในตราสารหนี้แบงออกเปนประเภทตางๆ ได ดังนี้ (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 
1). ความเส่ียงทางเครดิต (Default Risk หรือ Credit Risk) 

คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการผิดนัดชําระดอกเบ้ียและเงินตนของผูออกตราสารหน้ี ท่ีกลาว
เชนนี้เนื่องจากการที่ผูลงทุนจะไดรับดอกเบ้ียและเงินตนครบถวนตรงตามท่ีคาดหวงัไวนัน้ ผูออก
ตราสารหน้ีจะตองมีผลประกอบการที่ดีและมีสภาพคลองเพียงพอท่ีจะจายเงินตามภาระผูกพันของ
ตราสารหน้ี อยางไรก็ตาม ถาผูออกตราสารหน้ีมีผลประกอบการตกตํ่า ก็อาจจะนําไปสูการขาด
สภาพคลองและสงผลใหผูออกตราสารหน้ีผิดนัดชําระหนี้ได  ซ่ึงความเส่ียงเหลานีอ้าจปองกันได
โดยพิจารณาจากอันดับความนาเช่ือถือ (Credit Rating) ท่ีไดรับการประเมินจากสถาบันจัดอันดับ
ความนาเช่ือถือ (Credit Rating Agency) โดยอันดับความนาเชื่อถือจะเปนดัชนีบงช้ีถึงความสามารถ
ของผูออกตราสารหน้ีในการชําระดอกเบ้ียและเงินตนคืนเต็มจํานวนตรงตามเวลาท่ีกําหนด รวมทั้ง
ยังบอกถึงความสามารถในการปฏิบัติตามเง่ือนไขตางๆ ของผูออกตราสารหน้ีไดอยางครบถวน 
โดยท่ัวไปหากบริษัทผูออกตราสารหน้ีถูกจดัอันดับความนาเช่ือถือใหอยูในระดับตํ่า โดยท่ัวๆ ไป
จะเปนอันดับท่ีต่ํากวาระดับ Investment Grade ท่ี “BBB” (เรียกวา Triple B)  แสดงวาบริษัทนั้นมี
ความเส่ียงในการผิดนัดชําระหนี้คอนขางสูง ดังน้ัน บริษัทจึงจําเปนตองเสนออัตราผลตอบแทน 
(อัตราดอกเบ้ียหนาต๋ัว) ท่ีสูงเพื่อดึงดูดใหผูลงทุนสนใจและเขามาลงทุนในตราสารหนี้ของบริษัท 
ในทางตรงกนัขาม หากบริษทัผูออกตราสารหน้ีไดรับการจัดอันดับใหอยูในระดับสูง แสดงวา
บริษัทมีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ต่าํ ดังน้ัน บริษทัก็ยอมท่ีจะเสนออัตราผลตอบแทน (อัตรา
ดอกเบ้ียหนาต๋ัว) ท่ีต่ําได ท้ังนี้ หากเกิดเหตุการณใดๆ ก็ตามท่ีสงผลกระทบตออันดับความนาเช่ือถือ
ของบริษัทผูออกตราสารหน้ี สถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือจะประกาศใหผูลงทุนทราบ ซ่ึงอาจ
เปล่ียนแปลงในลักษณะท่ีเพิม่ข้ึน ลดลง คงเดิม หรือยกเลิก อันดับความนาเช่ือถือท่ีไดจัดอันดับไว
กอนหนานี้กไ็ด 
2). ความเส่ียงดานราคา (Price Risk หรือ Interest Rate Risk หรือ Market Risk) 

คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงหรือความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงจะสงผล
ใหราคาตราสารหน้ีมีการเปล่ียนแปลงหรือมีความผันผวนดวย เนื่องจากราคาของตราสารหน้ีจะ 
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แปรผกผันกับอัตราดอกเบ้ียในตลาด กลาวคือ หากอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินเพ่ิมข้ึน ผูลงทุนก็ยอม
ท่ีจะตองการอตัราผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน เพื่อชดเชยไมใหผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตร
ของตนลดลงไป แตเนื่องจากไมสามารถเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียหนาต๋ัวได ส่ิงท่ีจะชดเชยใหผูลงทุนได
ผลตอบแทนสูงข้ึนโดยเปรียบเทียบ คือ ราคาพันธบัตร จะมีราคาตํ่าลง เชน อาจตํ่ากวาราคาพารหนา
ตั๋ว  ซ่ึงเม่ือครบกําหนดชําระ ผูลงทุนจะไดเงินตนคืนท่ีราคาพารท่ีสูงกวาเงินท่ีลงทุนซ้ือพันธบัตรไป
ในครั้งแรก ดวยเหตุนี้เม่ืออัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินเพ่ิมข้ึนจึงสงผลใหราคาของตราสารหนี้ต่ําลง 
ในทางกลับกนั หากอัตราดอกเบ้ียในตลาดตํ่าลง ผูออกตราสารก็จะไมยอมจายผลตอบแทนสูงเกนิ
กวาอัตราตลาด ผูออกตราสารหน้ีก็จะขายพันธบัตรท่ีราคาแพงข้ึน ซ่ึงอาจจะสูงกวาท่ีราคาพาร
ดังนั้นราคาของตราสารหน้ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงความเส่ียงประเภทนี้จะสงผลกระทบตอผูลงทุนท่ีมีการซ้ือ
ขายตราสารหน้ีกอนครบกําหนดไถถอนเทานั้น แตจะไมสงผลกระทบตอผูลงทุนท่ีถือครองตราสาร
หนี้นัน้ไวจนครบกําหนด เนือ่งจากมูลคาตราสารหน้ีเม่ือครบกําหนดไถถอนไดกําหนดไวใหเทากบั
ราคาพารแลว 
3). ความเส่ียงจากการลงทุนตอ (Reinvestment Risk) 

คือ ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนอันเนือ่งมาจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน ซ่ึง
จะสงผลใหผูลงทุนไมสามารถนําดอกเบ้ียท่ีไดรับจากการลงทุนในตราสารหน้ีไปลงทุนตอภายใต
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไดท่ีระดับเดิมเคยไดรับ โดยความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียในตลาด
ยอมสงผลทําใหผูลงทุนไดรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอท่ีเปล่ียนแปลงไปและสง
ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนไดรับจริงในท่ีสุด ความเส่ียงประเภทน้ีจะสงผลกระทบ
โดยตรงตอผูลงทุนท่ีซ้ือตราสารหนี้และถือไวจนครบกําหนดไถถอน ยกตัวอยางเชน ผูลงทุนท่ีซ้ือ
ตราสารหน้ีท่ีราคาพาร (1,000 บาท) ซ่ึงมีอายุคงเหลือ 3 ป และกําหนดอัตราดอกเบ้ียหนาต๋ัวเทากับ 
6% ตอป ท้ังนี ้ผูลงทุนดังกลาวจะไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเทากับ 6% ตลอดชวงเวลา 3 
ปนั้นก็ตอเม่ือผูลงทุนดังกลาวไดรับดอกเบ้ียครบทุกงวดตามระยะเวลาท่ีกําหนด และสามารถนํา
ดอกเบ้ียท่ีไดรับไปลงทุนตอในอัตรา 6% เชนกัน แตถาหากอัตราดอกเบี้ยในตลาดเปล่ียนแปลงไป
ไมเทากับ 6% จะทําใหการนาํดอกเบ้ียท่ีไดรับไปลงทุนตอไดรับผลตอบแทนท่ีตางจากท่ีคาดการณ
ไวท่ี6%ยอมสงผลทําใหผูลงทุนไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงไมเทากับอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังไวลวงหนา 
4). ความเส่ียงในดานอ่ืนๆ 

นอกจากความเส่ียงดังขางตนแลว การลงทุนในตราสารหน้ียังอาจมีความเส่ียงในดานอ่ืนๆ 
อีก ดังนี้  
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ก. ความเส่ียงจากสิทธิแฝงในตราสารหน้ี (Option-embedded Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจาก
สิทธิแฝงตางๆ ในตราสารหนี้นั้น เชน การลงทุนในหุนกูท่ีสามารถเรียกคืนกอนครบกําหนด ซ่ึง
เปนหุนกูท่ีใหสิทธิแกผูออกในการเรียกคืนตราสารหนีก้อนถึงวันครบกําหนดไถถอน ทําใหผูลงทุน
ไมสามารถคาดการณกระแสเงินสดท่ีจะไดรับไดอยางแนนอน เนื่องจากไมสามารถคาดเดาได
ลวงหนาวาบริษัทผูออกตราสารหน้ีจะเรียกคืนเม่ือใด นอกจากน้ี หากมีการเรียกคืนตราสารหนี้ใน
ภาวะท่ีอัตราดอกเบ้ียในตลาดมีแนวโนมลดลง โดยเฉพาะเม่ืออัตราดอกเบ้ียในตลาดลดลงจนตํ่ากวา
อัตราดอกเบ้ียหนาต๋ัวท่ีระบุไว จะทําใหผูลงทุนมีความเส่ียงจากการลงทุนตอ เพราะหากนําเงินท่ี
ไดรับคืนกลับมาไปลงทุนใหมจะไดผลตอบแทนนอยกวาเดิม 

 ข. ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุน
ในตราสารหน้ีซ่ึงจายกระแสเงินสดเปนสกลุเงินตราตางประเทศ สงผลใหผูลงทุนท่ีถือครองตรา
สารหน้ีดังกลาวไมสามารถคาดการณกระแสเงินสดท่ีจะไดรับในอนาคตเปนสกุลเงินตราทองถ่ินได
อยางแนนอน เนื่องจากกระแสเงินสดดังกลาวจะข้ึนอยูกับอัตราแลกเปล่ียนในขณะน้ัน 

 ค. ความเส่ียงดานสภาพคลอง (Liquidity Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกดิจากความนยิมหรือ
ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ีในตลาดเปล่ียนแปลงไป ทําใหผูลงทุนไมสามารถขายตราสารหน้ีตอ
ใหกับผูลงทุนรายอ่ืนๆ กอนครบกําหนดไถถอนไดในราคาท่ีใกลเคียงกับมูลคาท่ีแทจริง กลาวงายๆ 
คือ ผูลงทุนไมสามารถขายตราสารหนี้ในจงัหวะเวลาและราคาท่ีเหมาะสมได หรือหากตองการจะ
ซ้ือขายจริงๆ ก็ตองมีการเพิม่หรือลดราคาตราสารหนี้ เพือ่ดึงดูดใหมีการตกลงซ้ือขายเกิดข้ึน  

ง. ความเส่ียงจากภาวะเงินเฟอหรืออํานาจซ้ือ (Inflation Risk หรือ Purchasing power Risk) 
คือ ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนอันเนือ่งมาจากกระแสเงินสดท่ีไดรับจากการลงทุนในตราสารหน้ีมีมูลคาท่ี
เปล่ียนแปลงไปอันเนื่องมาจากภาวะเงินเฟอ ซ่ึงจะสงผลใหผูลงทุนมีอํานาจซ้ือ (Purchasing Power) 
ลดลง หรืออัตราดอกเบ้ียท่ีไดรับจริง (Real Interest Rate) ต่ํากวาอัตราดอกเบ้ียท่ีเปน ตัวเงิน 
(Nominal Interest Rate)  

จ. ความเส่ียงจากผลกระทบของเหตุการณท่ีไมไดคาดคิด (Event Risk) คือ ความเส่ียงจากการ
เกิดเหตุการณบางอยางท่ีไมไดคาดคิดมากอน และสงผลตอความสามารถในการชําระดอกเบ้ียและ
เงินตนของบริษัทผูออกตราสารหน้ี เชน ภยัธรรมชาติ การถูกครอบงํากิจการ เปนตน  

 ฉ. ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงกฎเกณฑเกีย่วกับการลงทุนในตราสารหนี้ (Legal Risk) คือ 
ความเส่ียงท่ีเกดิข้ึนอันเนื่องมาจากรัฐบาลหรือหนวยงานที่กํากับดูแลดานตลาดทุนมีการ
เปล่ียนแปลงกฎเกณฑตางๆ เกี่ยวกับการลงทุนในตราสารหน้ี เชน การปรับเปล่ียนโครงสรางหรือ
อัตราภาษีสําหรับผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนในตราสารหน้ี ซ่ึงจะสงผลใหผูลงทุนไดรับ
ผลตอบแทนท่ีเปล่ียนไป  
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 ช. ความเส่ียงจากการลงทุนโดยขาดความรูเกีย่วกับตราสารหน้ี (Black - box Risk) คือ ความ
เส่ียงอันเนื่องมาจากการไมทราบถึงพฤติกรรมท่ีแทจริงของราคาและอัตราผลตอบแทน ทําให
ผลตอบแทนท่ีจะไดรับจริงมีโอกาสผิดพลาดไปจากผลตอบแทนท่ีคาดไว สวนหนึ่งอาจเกิดข้ึน
เนื่องมาจากการท่ีผูลงทุนไมสามารถคาดการณขอมูลท่ีจําเปนตองใชในการคํานวณไดอยางแมนยาํ 
เชน อัตราดอกเบ้ียในตลาดในอนาคต หรือภาวะเศรษฐกจิและตลาดการเงิน ฯลฯ ซ่ึงจะสงผลใหผู
ลงทุนไมสามารถคํานวณหามูลคาท่ีแทจริงไดอยางถูกตอง 

ตลาดตราสารหน้ี เปนตลาดทางการเงินสําหรับผูประสงคท่ีจะซ้ือและขายตราสารหนี้ทุก
ประเภท ซ่ึงแบงออกเปน 2 ชนิด ไดแก (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2548) 

1. ตลาดแรก (Primary Market) หมายถึง ตลาดท่ีทําการซ้ือขายเฉพาะตราสารหน้ีท่ีผูออกเปด
ขายเปนคร้ังแรกถือวาเปนการระดมทุนทางตรง ซ่ึงมีวิธีการแตกตางกนัไประหวางตราหน้ีภาครัฐ
และตราสารหน้ีภาคเอกชน โดยตราสารหน้ีภาครัฐสวนใหญใชวิธีการประมูล (Auction) ยกเวน
รัฐวิสาหกจิบางองคกรและพันธบัตรออมทรัพยเทานัน้ท่ีมีการจําหนายผานผูจัดการการจําหนาย 
(Underwriter) สวนตราสารหนี้ภาคเอกชนจะจําหนายผานผูจัดการการจําหนายเกือบท้ังหมด มีบาง
กรณีเทานัน้ท่ีไดรับการยกเวน ไมตองจําหนายผานผูจัดการการจัดหนาย  

2. ตลาดรอง (Secondary Market) หมายถึง ตลาดท่ีมีการเปล่ียนมือของตราสารหน้ีระหวางผู
ลงทุนดวยกัน การซ้ือขายมีลักษณะเปนการซ้ือขายแบบ Over the counter (OTC) คือ เปนการซ้ือ
ขายผานการเจรจาตอรองกันทางโทรศัพท ไมไดกําหนดชวงเวลาการติดตอขายท่ีแนนอน และไมมี
ศูนยรวมในการจับคูซ้ือขาย ราคาท่ีซ้ือขายข้ึนอยูกับปริมาณท่ีขายและความนาเช่ือถือของลูกคา 
ตลาดตราสารหน้ีท่ัวโลกมีลักษณะเปนการซ้ือขายแบบ OTC ซ่ึงเกิดข้ึนนอกตลาดหลักทรัพย 
เชนเดยีวกัน โดยอาจมกีารพฒันาระบบอิเล็กทรอนิกส (Electronic Trading Platform / ETP) เพื่อ
ชวยอํานวยความสะดวกในการรวบรวมขอมูลราคา การติดตอส่ือสาร ตกลงและยนืยนัการซ้ือขาย 
แตกย็ังเปนระบบท่ีรักษารูปแบบการซ้ือขายในตลาด OTC ไวเชนเดิม 
ประวัติความเปนมาของตราสารหน้ีแหงประเทศไทย 

ตราสารหน้ีเปนท่ีรูจักในประเทศไทยคร้ังแรก ในรัชสมัยของพระบาทสมเด็จพระ
จุลจอมเกลาเจาอยูหวัรัชกาลท่ี 5 แหงกรุงรัตนโกสินทร เม่ือป พ.ศ. 2448 โดยท่ีรัฐบาลในขณะน้ัน
ไดมีการออกพนัธบัตรรัฐบาลเพ่ือระดมเงินทุนจากประเทศอังกฤษและประเทศฝร่ังเศส ซ่ึงมี
วัตถุประสงคเพื่อนําเงินทุนมาใชในการพฒันาทางรถไฟ ปรับปรุงสถานะทางเศรษฐกิจ และ
เสริมสรางความแข็งแกรงทางดานการเงินภายในประเทศ จากจดุเร่ิมตนการออกพันธบัตรในคร้ัง 
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นั้น รัฐบาลก็ไดมีการระดมเงินทุน โดยการออกพันธบัตรสกุลเงินตางประเทศอยางตอเน่ือง 
จนกระท่ังป พ.ศ. 2467 จึงหยุดการออกพนัธบัตร  

ในป พ.ศ. 2476 กระทรวงการคลังไดมีการออกพันธบัตรรัฐบาล เพื่อเปนการระดมทุนจาก
ภายในประเทศเปนคร้ังแรกในประวัติศาสตร พันธบัตรดังกลาวมีมูลคารวม 10 ลานบาท อายุ 10 ป 
กําหนดจายดอกเบี้ยคงที ่ในอัตรารอยละ 4.5 ตอป โดยกําหนดจายปละ 2 คร้ัง และนับจากนั้นเปน
ตนมา กระทรวงการคลังก็ไดเสนอขายพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอยางตอเน่ือง โดยมอบหมายหนาท่ี
ในการกํากับดแูลใหกับธนาคารแหงประเทศไทย  

การระดมเงินทุนโดยการออกพันธบัตรรัฐบาล รวมท้ังต๋ัวเงินคลัง มีปริมาณเพิ่มข้ึนอยาง
ตอเน่ือง นับแตประเทศไทย เร่ิมใชแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติตั้งแตป พ.ศ. 2504 เปน
ตนมา โดยเงินทุนท่ีไดมาจากการออกพันธบัตร จะถูกนาํไปใชเพื่อมุงเนนในการพัฒนา
ภาคอุตสาหกรรมและโครงสรางพื้นฐานเปนหลัก ทําใหตองมีการออกพนัธบัตรรัฐบาลอยาง
ตอเน่ืองเกือบทุกป นอกจากน้ัน การท่ีงบประมาณของรัฐบาลเปนงบประมาณขาดดุลมาโดยตลอด
นับแตป พ.ศ. 2523 - 2526 ทําใหเกิดความจาํเปน ในการออกพันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุล
งบประมาณ และนําเงินทุนท่ีไดนั้นไปใชในการดําเนินนโยบายภาครัฐใหเกิดผลเปนรูปธรรมในการ
พัฒนาประเทศ 

ตอมา รัฐบาลเร่ิมมีฐานะการคลังดีข้ึน สามารถดําเนินนโยบายประมาณเกินดุลได นับต้ังแต
ป พ.ศ. 2533 เปนตนมา จึงไมมีการออกพนัธบัตรเพ่ือชดเชยการขาดดลุงบประมาณอีก สงผล
ตอเน่ืองใหสภาพคลองของตลาดรองพันธบัตร อยูในระดับท่ีต่ํามาก เนื่องจากขาดอุปทานท่ี
เหมาะสม ผูถือครองพันธบัตร ก็ไมตองการท่ีจะนําพนัธบัตรท่ีตนเองมีในครอบครองนั้น ออกมาทํา
การซ้ือขายเปล่ียนมือในตลาดรอง ประกอบกับสถาบันการเงิน เชน ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน 
มีความจําเปนตองถือครองพันธบัตรไวเปนทุนสํารองตามกฎหมาย ซ่ึงกาํหนดโดยธนาคารแหง
ประเทศไทย สถาบันการเงินเหลานั้นจึงไมนําออกมาขายในตลาดรอง  

ในป พ.ศ. 2535 ไดมีการตราและประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 ข้ึน เปนการเปดโอกาสใหบริษัทเอกชนตาง ๆ สามารถระดมทุนไดโดยตรง
จากประชาชนท้ังในการระดมเงินทุนจากสวนของเจาของและการกอหนี้ โดยใชเคร่ืองมือทาง
การเงิน ซ่ึงไดแกการออกตราสารทุน เชน หุนสามัญ และการออกตราสารหน้ี เชน หุนกู ซ่ึงแตเดิม
นั้น จะเปดโอกาสใหแตบริษัทจํากดั (มหาชน) ท่ีไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เทานั้น ท่ีสามารถออกตราสารหน้ีได  

ผลท่ีเกิดข้ึนจากการออกพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 นั้น ทํา
ใหเกิดบทบาทสําคัญมากข้ึนในการออกหุนกูภาคเอกชน และการออกพันธบัตรของรัฐวิสาหกจิ  
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โดยนับต้ังแตป พ.ศ. 2536 เปนตนมาน้ัน มีการระดมทุนดวยการออกตราสารหน้ีจากภาคเอกชน
มูลคาเพิ่มข้ึนถึง 36 เทา ภายในชวงระยะเวลา 4 ป คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) ตระหนกัถึงความจําเปนในการพัฒนาตลาดตราสารหน้ี จึงมอบหมายให
สมาคมบริษัทหลักทรัพย ทําหนาท่ีเปนแกนนําในการรวมกลุมผูคาตราสารหน้ี เพื่อจดัต้ังชมรมผูคา
ตราสารหน้ี (Bond Dealers Club) ในป พ.ศ. 2537 มีวัตถุประสงคเบ้ืองตน เพื่อรวมกันสราง
มาตรฐานการซ้ือขายตราสารหน้ีในตลาดรอง 3 ปถัดมา ชมรมผูคาตราสารหนี้ไดปรับโครงสราง
องคกร และขออนุญาตตอสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เพื่อจด
ทะเบียนเปนศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย (The Thai Bond Dealing Centre - ThaiBDC)  

ThaiBDC พยายามดําเนินแผนการเพิ่มประสิทธิภาพและความโปรงใสในการเปดเผยและ
รวบรวมขอมูลเกี่ยวของกับตราสารหนี้และผูออกตราสารหน้ี แตเนื่องดวยการซ้ือขายตราสารหน้ีใน
ประเทศไทยยงัเปนระบบการซ้ือขายนอกตลาดท่ีเปนทางการ (Exchange) โดยเปนการซ้ือขายโดย
การตกลงระหวางผูซ้ือและผูขาย (Over the Counter – OTC) ซ่ึงมีผูคาหลักเพียงบริษัทเงินทุนและ
ธนาคารพาณิชยเทานั้น วิธีการซ้ือขายแบบ OTC ซ่ึงไมมีขอมูลทั้งทางดานราคาและปริมาณการซ้ือ
ขายอยางโปรงใส จึงทําใหการตัดสินใจในการลงทุนสําหรับนักลงทุนท้ังในระดับนักลงทุนท่ัวไป 
และนักลงทุนสถาบัน เปนไปไดยาก ทําใหไมเปนท่ีนิยมของนักลงทุนโดยท่ัวไป นี่ก็อาจจะเปน
เหตุผลประการหน่ึงท่ีทําใหตลาดตราสารหน้ีไทยไมเติบโตเทาท่ีควร จากขอมูลของป พ.ศ. 2546 
ตราสารหน้ีท้ังหมดภายในประเทศมีมูลคารวม 2.52 ลานลานบาท แตในขณะท่ีมูลคาการซ้ือขาย
ท้ังหมดอยูเพียงแค 2.61 ลานลานบาท หรือเพียงแค 1.04 เทาของมูลคารวมของตราสารหนี้ท้ังหมด
ภายในประเทศ เม่ือเทียบกับอัตราการซ้ือขายของตราสารหน้ีในประเทศเกาหลีใต ซ่ึงไดมีการ
พัฒนาตลาดตราสารหน้ี นําโดยตลาดหลักทรัพยเกาหลี อยูอัตรา 4.07 เทา จึงเห็นไดวาสภาพคลอง
ในตลาดรองตราสารหนี้ของประเทศไทยยงัอยูในระดับท่ีต่ํา  

จากวกิฤตการณทางเศรษฐกจิของเอเชียในป พ.ศ. 2540 ประเทศตาง ๆ ในเอเชียไดรับ
บทเรียนท่ีสําคัญ เร่ืองความไมสมดุลของระบบการเงิน การออม และการลงทุน เงินออมจํานวนมาก 
ถูกนําไปลงทุนในตลาดตราสารหน้ีในประเทศท่ีพัฒนาแลว ดวยสาเหตุท่ีวา ตลาดตราสารหน้ี
ภายในประเทศและประเทศในภูมิภาคยังไมพัฒนาเทาท่ีควร ดังนั้นเม่ือประเทศตองพึ่งพาเงินทุน
จากตางประเทศ เม่ือเกิดปญหาทางเศรษฐกิจข้ึน เจาหนีต้างชาติตางเรียกเงินคืนในเวลาอันรวดเร็ว 
ยิ่งไปกวานัน้ เงินท่ีกูยืมมาโดยสวนใหญ กอ็ยูในสกุลเงินดอลลารสหรัฐ ผลท่ีเห็นไดชัดในเวลานั้นก็
คือ เม่ือประเทศไทยปลอยคาเงินบาทลอยตัว จึงทําใหเงินกูจากตางประเทศมีภาระท่ีเพิม่ข้ึนถึง 2 เทา 
หลังจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจคร้ังนัน้ มาถึงรัฐบาลสมัยนายกรัฐมนตรี พ.ต.ท. ดร. ทักษิณ ชิน
วัตร จึงมีแนวคิดท่ีจะพัฒนาตลาดพันธบัตรในภูมิภาคเอเชีย โดยสรางความรวมมือระหวางกลุม 
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ประเทศเอเชีย เพื่อพัฒนาตราสารหนี้แหงเอเชีย (Asian bond) และตลาดตราสารหน้ีแหงเอเชีย 
(Asian bond market) ซ่ึงจะสามารถชวยลดการพึ่งพาเงินทุนตางชาติ และเปนแหลงเงินทุนท่ีรักษา
เสถียรภาพของระบบการเงินและวัฏจักรของเศรษฐกิจในภูมิภาคไดเปนอยางด ี

ในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2545 การประชุมกรอบความรวมมือเอเชีย (Asia Cooperation 
Dialogues – ACD) นายกรัฐมนตรี พ.ต.ท. ดร. ทักษณิ ชินวัตร ก็ไดนําเสนอความคิดนี้ใหแกผูนํา
ของประเทศในภูมิภาคเอเชีย ซ่ึงไดรับความสนใจและการตอบรับเปนอยางด ีและเร่ืองนี้ก็ไดถูกนาํ
ข้ึนมาเปนประเด็นอีกคร้ังในปตอมาท่ีการประชุม ACD คร้ังท่ี 2 อีก รวมท้ังยังไดรับความสนใจและ
การตอบรับในแนวคิดดังกลาว จากการประชุมความรวมมือทางเศรษฐกจิในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก 
(Asian-Pacific Economic Cooperation – APEC) ตลอดจนถึงการประชุมผูบริหารธนาคารกลางใน
ภูมิภาคเอเชียตะวนัออกและแปซิฟก ซ่ึงนับไดวาเปนจดุกําเนิดของกองทุนพันธบัตรเอเชีย (Asian 
Bond Fund – ABF) มูลคา 1 พันลานเหรียญสหรัฐ  

เพื่อใหเกิดความสอดคลองกับนโยบายภาครัฐ และยังเปนการเพ่ิมทางเลือก และสราง
ประโยชนตอผูลงทุนรายยอยในการลงทุน ในการบริหารการลงทุนของตนเองเพ่ือกระจายน้ําหนัก
การลงทุนในตราสารการเงิน รวมท้ังการกระจายความเส่ียงของการลงทุน  คณะกรรมการตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงมีมติในการกําหนดนโยบายสงเสริมการลงทุนในตราสารหนี้ของนัก
ลงทุนรายยอย โดยจัดต้ังตลาดตราสารหนี้ (Bond Electronic Exchange: BEX) ข้ึนและไดเปดให
สามารถทําการซ้ือขายตราสารหน้ีอยางเปนทางการเม่ือวันท่ี 26 พฤศจิกายน 2546 เปนตนมา ตอมา
ในการประชุมของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เม่ือเดือน พฤษภาคม พ.ศ. 2547 
มีมติเพิ่มเติมใหมีการพัฒนาตลาดตราสารหน้ี BEX เพื่อใหเกิดความครอบคลุมการพัฒนาตลาดตรา
สารหน้ีโดยรวม ไมจํากัดเพียงการสรางโอกาสใหนกัลงทุนรายยอยเทานั้น ซ่ึงถือไดวาเปนการเขามี
สวนรวมอยางจริงจังในการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีโดยสมบูรณแบบ ของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 
พัฒนาการของตลาดตราสารหนี้แหงประเทศไทย 

ตราสารหน้ีของไทยเกดิข้ึนเม่ือป 2476 โดยกระทรวงการคลังเปนผูออกพันธบัตรรัฐบาล
เพื่อระดมเงินทุนจากภายในประเทศเปนคร้ังแรก แตหลังจากมีการกอต้ังธนาคารแหงประเทศไทย 
(ธปท.) ข้ึนในป 2485 ธปท.จึงไดเขามามีบทบาทในการกํากับดูแลแทน โดยในชวงตนของตลาด
ตราสารหน้ีไทยสัดสวนของพันธบัตรภาครัฐมีมูลคาสูงกวารอยละ 90 ของมูลคาตลาดรวม 
  การระดมของภาครัฐโดยการออกพันธบัตรรัฐบาลยิ่งมีปริมาณเพิ่มมากขึ้น เม่ือประเทศไทย
เร่ิมใชแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติตั้งแตป 2504 เปนตนมา โดยไดมีกําหนด
แนวนโยบายที่มุงเนนดานการพัฒนาภาคอุตสาหกรรมและปรับปรุงดานโครงสรางพ้ืนฐานเปนหลัก  
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รัฐบาลในชวงนั้นจึงมีรายจายสูงกวาการจดัเก็บภาษีเปนจํานวนมหาศาล ซ่ึงสงผลใหงบประมาณ
ของรัฐบาลขาดดุลอยางตอเนื่อง และมีความจําเปนตองระดมทุนดวยการออกพันธบัตรรัฐบาลแทบ
ทุกป มูลคาพันธบัตรรัฐบาลท่ีออกในชวงป 2523-2526 มีอัตราการขยายตัวที่สูงถึงรอยละ 17 ตอป 
ท้ังนี้ผูลงทุนรายสําคัญท่ีสุด คือ กลุมสถาบันการเงิน ไดแก ธนาคาร บริษัทเงินทุน ซ่ึง ธปท.
กําหนดใหสถาบันการเงินเหลานี้ตองถือพันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกจิท่ีกระทรวงการคลัง
คํ้าประกัน หรือพันธบัตรรัฐวิสาหกจิท่ี ธปท.ใหความเห็นชอบไวเปนสํารองตามกฎหมายและเปน
เง่ือนไขในการขอเปดสาขาใหมในสัดสวนรอยละ 16 ของเงินฝากเพื่อเปนการสรางอุปสงคตอ
พันธบัตรรัฐบาลข้ึน อยางไรก็ตาม ขอกําหนดเร่ืองการดํารงพันธบัตรไวเพื่อการขอเปดสาขาใหมได
ยกเลิกไปเม่ือเดือนพฤษภาคม 2536 
  นับต้ังแตป 2533 เปนตนมารัฐบาลเร่ิมมีฐานะการคลังดีข้ึนและมีงบประมาณเกินดุลมาโดย
ตลอด นับจากน้ันมารัฐบาลจงึไมมีการออกพันธบัตรรัฐบาลมาสูตลาดอีกเลยจนถึงปจจุบัน 
ประกอบกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวงท่ีผานมามีอัตราท่ีสูงทําใหความตองการพันธบัตร
รัฐบาลมีอัตราท่ีสูงตามไปดวย อุปทานตราสารหนี้ภาครัฐจึงเร่ิมหดหายไปเปนลําดับ ท้ังนี้เพราะ
สถาบันการเงินไมวาจะเปนธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุนมีความจําเปนตองถือครองพันธบัตร
รัฐบาลหรือพันธบัตรรัฐวิสาหกิจไวในสัดสวนอยางตํ่ารอยละ 1.5 และ 4.5 ของเงินฝากตามลําดับ
เพื่อดํารงเปนสํารองตามกฎหมาย สถาบันการเงินสวนใหญจึงเก็บพันธบัตรรัฐบาลไวมากกวาท่ีจะ
นําออกมาซ้ือขายในตลาดรองทําใหสภาพตลาดพันธบัตรรัฐบาลในชวงท่ีผานมามีสภาพคลองท่ีต่ํา
มาก 
  ในขณะเดยีวกนัพันธบัตรรัฐวิสาหกจิเร่ิมมีบทบาทในตลาดตราสารหน้ีมากข้ึนโดยเร่ิมจาก
ป 2536 เนื่องจากความตองการเงินลงทุนในโครงการดานโครงสรางพ้ืนฐานขนาดใหญและจากการ
ท่ีรัฐบาลจํากัดเพดานการกูยมืเงินจากตางประเทศของหนวยงานรัฐวิสาหกิจมูลคาพนัธบัตร
รัฐวิสาหกจิ ณ ส้ินเดือนธันวาคม 2540 มีมูลคาสูงประมาณ 288 พันลานบาทหรือคิดเปนรอยละ 55 
ของมูลคาของตราสารหน้ีรวมท้ังตลาด 
  อยางไรก็ตาม แมวาตลาดตราสารหนี้ไทยจะเกดิข้ึนมานานพอควรแตกน็ับวายังมีขนาดเล็ก
มากเม่ือเทียบกับตลาดการเงินอ่ืนๆ โดย ณ ส้ินป2539 ตลาดตราสารหน้ีมีขนาดเพยีงรอยละ 11 ของ
เงินกูยืมจากธนาคาร หรือรอยละ 20 ของมูลคาหุนในตลาดหลักทรัพยและ รอยละ 11 ของ GDP 
เทานั้น และหากพิจารณาภาพรวมของตลาดการเงินท้ังระบบพบวาตลาดตราสารหนี้คิดเปนสัดสวน
เพียงรอยละ 7 ของตลาดการเงินท้ังระบบเทานั้น ในขณะที่ตลาดตราสารหน้ีในตางประเทศท่ีมีการ
พัฒนาเต็มท่ีแลว เชนสหรัฐอเมริกา และญ่ีปุนในป 2537 ขนาดของตลาดตราสารหน้ีมีอัตราสวนสูง
ถึงรอยละ 110 และรอยละ 74 ของGDPตามลําดับ และเม่ือเปรียบเทียบกับประเทศในภูมิภาคเอเชยีท่ี 
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มีศักยภาพใกลเคียงกัน กลาวคือ มาเลเซีย และฟลิปปนส ขนาดของตราสารหน้ีคิดเปนรอยละ 56 
และ 39 ของ GDP ซ่ึงจากสถิติดังกลาวจะเห็นวาตลาดตราสารหนี้ของไทยยังมีขนาดเล็กมาก ซ่ึง
แสดงใหเห็นวาตลาดตราสารหนี้ไทยมีศักยภาพท่ีจะเติบโตไดอีกมากเชนกันสําหรับ ตลาดตราสาร
หนี้ภาคเอกชนในอดตีมีการระดมทุนโดยออกตราสารหน้ีนอยมากและสวนใหญจะเปนตราสารหน้ี
ระยะส้ันเชน ตั๋วสัญญาใชเงิน (Promissory Note) ตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange) เนือ่งจากปญหา
ดานกฎระเบียบของทางราชการมีความยุงยากในขณะทีผู่ลงทุนยังขาดความเขาใจเกีย่วกับตราสาร
หนี ้แตมาเร่ิมพัฒนากันอยางจริงจังเม่ือมีการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ.2535 ข้ึนเม่ือวันท่ี 16 พฤษภาคม 2535 เพราะเปนการเปดโอกาสใหบริษัทจํากัดและ
บริษัทมหาชนจํากัดสามารถออกตราสารหน้ีเพื่อระดมทุนจากประชาชนไดโดยตรง ซ่ึงตางจากเดิม
ท่ีการออกตราสารหน้ีภาคเอกชนนั้นจํากดัอยูแตเฉพาะบริษัทมหาชนและบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยเทานั้น ท้ังนี้ การระดมทุนโดยออกตราสารของภาคเอกชนมีมูลคาเพิ่มข้ึนจาก 5.1 
พันลานบาทในป 2535 เปน 182.4 พันลานบาทในป 2539 หรือเพ่ิมข้ึนกวา 36 เทาในชวงเวลาเพียง 
4 ป 
  อยางไรก็ตาม แมวาตลาดตราสารหนี้ไทยจะเกดิข้ึนมานานพอควรแตกน็ับวายังมีขนาดเล็ก
มากเม่ือเทียบกับตลาดการเงินอ่ืนๆ โดย ณ ส้ินป2539 ตลาดตราสารหน้ีมีขนาดเพยีงรอยละ 11 ของ
เงินกูยืมจากธนาคาร หรือรอยละ 20 ของมูลคาหุนในตลาดหลักทรัพยและ รอยละ 11 ของ GDP 
เทานั้น และหากพิจารณาภาพรวมของตลาดการเงินท้ังระบบพบวาตลาดตราสารหนี้คิดเปนสัดสวน
เพียงรอยละ 7 ของตลาดการเงินท้ังระบบเทานั้น ในขณะที่ตลาดตราสารหน้ีในตางประเทศท่ีมีการ
พัฒนาเต็มท่ีแลว เชนสหรัฐอเมริกา และญ่ีปุนในป 2537 ขนาดของตลาดตราสารหน้ีมีอัตราสวนสูง
ถึงรอยละ 110 และรอยละ 74 ของGDPตามลําดับ และเม่ือเปรียบเทียบกับประเทศในภูมิภาคเอเชยีท่ี
มีศักยภาพใกลเคียงกัน กลาวคือ มาเลเซีย และฟลิปปนส ขนาดของตราสารหนี้คิดเปนรอยละ 56 
และ 39 ของ GDP ซ่ึงจากสถิติดังกลาวจะเห็นวาตลาดตราสารหนี้ของไทยยังมีขนาดเล็กมาก ซ่ึง
แสดงใหเห็นวาตลาดตราสารหนี้ไทยมีศักยภาพท่ีจะเติบโตไดอีกมากเชนกัน (สถาบันพัฒนาความรู
ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 
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เลขท่ีแบบสอบถาม    

แบบสอบถาม 
 

เร่ือง แบบสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย 
 

คําชี้แจงเก่ียวกับแบบสอบถาม 
 

แบบสอบถามฉบับนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษาวิชาการศึกษาเฉพาะบุคคล (Independent Study) ของการศึกษา
หลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน มหาวิทยาลัยกรุงเทพ จัดทําข้ึนเพื่อศึกษาทัศนคติของนักลงทุนที่มีตอ
ปจจัยที่ทําใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี ในเขตกรุงเทพมหานคร 

เพื่อใหผลการศึกษามีความนาเชื่อถือและเกิดประโยชนสูงสุด จึงขอความกรุณาตอบขอมูลตามความเปนจริง 
และตามความเห็นที่แทจริงของทาน ซ่ึงขอมูลนี้จะใชเพื่อการศึกษาคนควาแบบอิสระเทานั้นขอมูลของทานจะถูกปกปด
ความลับ และขอขอบพระคุณทุกทานที่กรุณาตอบแบบสอบถามมา ณ.โอกาสนี้ 

แบบสอบถามนี้มี 3 สวนประกอบดวย 
 

สวนที่ 1 แบบสอบถามเกี่ยวกบัการสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนในตราสารหน้ีไทย จํานวน 35 ขอ 
สวนที่ 2 แบบสอบถามพฤติกรรมที่เกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย จาํนวน 14 ขอ 
สวนที่ 3 แบบสอบถามขอมูลลกัษณะสวนบุคลของผูตอบแบบสอบถาม จํานวน 6 ขอ 

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

สวนที่ 1 แบบสอบถามพฤติกรรมที่เกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย 

คําช้ีแจง   ปจจัยที่สงผลกระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุนในตราสารหนี้ไทย ทานใหความสําคัญในประเด็นตางๆ
ในระดับใด โปรดทําเครื่องหมาย  (  √   ) ลงในชองวางทางขวามือที่ตรงกับความรูสึกของทานมากที่สุด กรุณา
ตอบคําถามทุกขอ 
    ( 5 = เห็นดวยอยางยิ่ง   4 = เห็นดวย   3 = ไมแนใจ   2 = ไมเห็นดวย   1 = ไมเห็นดวยอยางยิ่ง) 

ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอตลาดตราสารหน้ีไทย 
ระดับความคิดเห็น 

5 4 3 2 1 

อัตราดอกเบี้ยในตลาด (Int) 
1. ทานจะนําเงินฝากธนาคาร ถาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเพ่ิมสูงขึ้น  

     

2. ถาอัตราดอกเบี้ยเงินระยะยาวเพิ่มสูงขึ้น ทานจะลงทุนในตราสารหน้ี       
3. ทานคิดวาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น มีผลในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี      
4. ถาอัตราดอกเบี้ยเงินกูสูงขึ้น ทานจะลงทุนในตราสารหน้ี      
5. ถาอัตราดอกเบี้ยเงินกูสูงขึ้น ผลตอบแทนในตราสารหน้ีสูงขึ้น      
6. ทานคิดวาการลงทุนในตราสารหน้ี ควรลงทุนในชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยในทองตลาดลดลง      
7. ถาดอกเบี้ยในทองตลาดสูง ทําใหไมมีคนลงทุนในตราสารหน้ี      
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อัตราเงินเฟอ (Inf) 
8. ถาเศรษฐกิจไมดี ผูคนไมสนใจลงทุนในตราสารหน้ี 

     

9. ถาอัตราเงินเฟอสูงขึ้น นักลงทุนจะไปลงทุนในสินทรัพยอื่นๆ      
10. ถาคาครองชีพสูงขึ้น นักลงทุนจะลงทุนในสินทรัพย ระยะสั้นอื่นๆ      
11. ถาเกิดภาวะเงินเฟอ ผูคนจะประหยัดคาใชจายตางๆ ไมลงทุน       
12. ถาเงินเฟอสูงขึ้น ดอกเบี้ยในตลาดจะสูงขึ้นดวย      
13. ทานคิดวาผูคนจะเริ่มสนใจลงทุนในตราสารหน้ี เมื่อภาวะเงินเฟอลดลง      
14. ทานคิดวาราคาสินคาอุปโภค บริโภคในปจจุบัน เปนตัวบงช้ีภาวะเงินเฟอ      
15. ถาราคาสินคาสูงขึ้น จะมีผลกระทบตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ี      

อัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆ(Ret) 
16. ราคาตลาดของหุนสามัญ มีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ีในทิศทางตรงกันขาม 

     

17. นักลงทุนสนใจลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ มากกวาการซื้อหุนสามัญเอกชน      
18. ทานคิดวาในสถานการณปจจุบันตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนที่ดีกวาตราสารหน้ี      
19. ถาลงทุนในระยะยาว การซื้อตราสารทุนน้ันไดผลตอบแทนที่ดีกวาตราสารหน้ี      
20. ทานคิดวาตราสารทุนในปจจุบันมีผลตอบแทนที่ตํ่ากวาตราสารหน้ี      

ปริมาณเงินในระบบ (Qm) 
21. ทานคิดวาหลังจากเกิดวิกฤตการณซัพไพรม ผุคนสนใจลงทุนในตลาดนองลง 

     

22. ถาภาวะเศรษฐกิจดี จะทําใหเงินในระบบมีมาก สภาพคลองสูง      
23. ทานคิดวาเมื่อมีปริมาณผูตองการออมมาก ตราสารหน้ีจะมีสภาพคลองสูง      
24. ทานคิดวาเมื่อมีปริมาณความตองการใหกูมาก น้ันจะทําใหปริมาณตราสารหน้ีเพ่ิมสูงขึ้น      
25. ทานคิดวาตราสารหน้ี เปนมาตรการระดมทุนทางภาครัฐ      

ปริมาณการซื้อขายตราสารหน้ี (Qb) 
26. สภาพคลองของตราสารหน้ี มีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ีมาก 

     

27. ตราสารหน้ีน้ันเปนที่รูจักและเปนที่นิยม จะมีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ี      
28. ตราสารหน้ีที่สามารถเปล่ียนเปนเงินสดไดเร็ว มีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ี      
29. ตราสารหน้ีที่มีมูลคาสูงจะทําใหผูลงทุนตองการ      
30. ตราสารหน้ีของรัฐบาลเปนที่นิยมของนักลงทุน      

การตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี (Db) 
31. ทานคิดวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดมีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ี 

     

32. ทานคิดวาอัตราเงินเฟอมีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ี      
33. ทานคิดวาอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอื่นๆมีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ี      
34. ทานคิดวาปริมาณเงินในระบบมีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ี      
35. ทานคิดวาปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้มีผลตอการตัดสินใจซื้อตราสารหน้ี      
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สวนที่ 2 แบบสอบถามพฤติกรรมที่เก่ียวของกับการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย 
คําช้ีแจง   โปรดทําเครื่องหมาย  (  √   ) ลงในชองวาง (      ) ที่ตรงกับขอมูลของทานมากที่สุด 

1.   ประสบการณในการลงทุนในตราสารหนี้ 
 (      ) 1.  ตํ่ากวา 2 ป   (      ) 2.  2 - 5 ป 

(      ) 3.  มากกวา 5 - 7 ป   (      ) 4.  มากกวา 7 ป ขึ้นไป 
2.   วัตถุประสงคหลักของการลงทุนในตราสารหน้ี 
 (      ) 1.  ความเสี่ยงตํ่ากวาตราสารทุน (      ) 2.  ผลตอบแทนคอนขางแนนอนและสมํ่าเสมอ 

(      ) 3.  สามารถเปล่ียนมือไดงาย  (      ) 4.  ใชดํารงสินทรัพยสภาพคลองตามกฎหมาย 
(      ) 5.  อื่นๆ โปรดระบุ.......................... 

3.   ทานเลือกลงทุนในตราสารหน้ีประเภทใด (ตอบไดมากกวา 1 ขอ) 
 (      ) 1.  พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond)       

(      ) 2.  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Enterprise Bond)       
(      ) 3.  พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย   
(      ) 4.  พันธบัตรกองทุนเพ่ือฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (FIDE) 
(      ) 5.  ต๋ัวเงินคลัง (Treasury bill)  
(      ) 6.  หุนกู (Corporate Bond)  
(      ) 7.  อื่นๆ โปรดระบุ.......................... 

4.   แหลงที่มาของเงินทุนสวนใหญที่มาลงทุนในตราสารหน้ีไทยมาจากแหลงใด 
 (      ) 1.  เงินออมตนเอง    (      ) 2.  เงินทุนจากญาติพ่ีนอง   

(      ) 3.  เงินกูจากสถาบัน   (      ) 4.  อื่น ๆ ระบุ ...................... 
5.   แหลงที่มาของขาวสารท่ีทานใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในตราสารหน้ีไทย 
 (      ) 1.  หนังสือพิมพ    (      ) 2.  โทรทัศน    

(      ) 3.  วิทยุ     (      ) 4.  บทวิเคราะหหลักทรัพย 
(      ) 5.  Web Site    (      ) 6.  อื่น ๆ ระบุ ...................... 

6.   มูลคาการซื้อขายตราสารหน้ีของทานเฉล่ียตอวัน (บาท) 
 (      ) 1.  ตํ่ากวา 5,000 บาท   (      ) 2.  5,001 - 10,000 บาท   

(      ) 3.  10,001 - 20,000 บาท   (      ) 4.  มากกวา 20,000 บาทขึ้นไป 
7.   โดยสวนใหญทานลงทุนในตราสารหน้ีประเภทใด 
 (      ) 1.  ระยะสั้น (ภายใน 1 ป)   (      ) 2.  ระยะยาว (มากกวา 1 ปขึ้นไป) 
8.   ระยะเวลาในการถือครองตราสารหน้ี โดยเฉล่ียนานเทาใด 
 (      ) 1.  ตํ่ากวา 1 ป    (      ) 2.  1 ป - 3 ป   

(      ) 3.  มากกวา 3 ป - 5 ป   (      ) 4.  มากกวา 5 ป - 10 ป 
(      ) 5.  มากกวา 10 ป 
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9.   ผลตอบแทน (Return) จากการลงทุนในตราสารหน้ีของทานในชวงระยะเวลา 1 ป ที่ผานมา 
 (      ) 1.  ตํ่ากวา 0%    (      ) 2.  0% - 3.00%   

(      ) 3.  3.01% - 5%    (      ) 4.  5.01% - 7.00% 
(      ) 5.  สูงกวา 7%  

10.  ทานมีความพอใจในผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหน้ีที่ผานมาในอดีตโดยรวมอยูในระดับใด 
 (      ) 1.  พอใจมาก    (      ) 2.  พอใจปานกลาง    

(      ) 3.  พอใจนอย    (      ) 4.  ไมพอใจ  
11.  โดยสวนใหญใครเปนผูมีอิทธิพลมากที่สุดในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหน้ี 
 (      ) 1.  ตัดสินใจดวยตัวทานเอง   (      ) 2.  เพ่ือนนักลงทุน    

(      ) 3.  เจาหนาที่การตลาด   (      ) 4.  อื่น ๆ ระบุ ...................... 
12.  โดยสวนใหญทานวิเคราะหตราสารหน้ีในการตัดสินใจลงทุนแบบใด 
 (      ) 1.  ปจจัยพ้ืนฐาน    (      ) 2.  ทางเทคนิค    

(      ) 3.  ทั้ง 2 แบบ    (      ) 4.  อื่น ๆ ระบุ ...................... 
13.  เปาหมายเพ่ือการลงทุน 
 (      ) 1.  เพ่ือการศึกษา    (      ) 2.  ทําการคา   
 (      ) 3.  ซื้อบาน ซื้อรถ    (      ) 4.  ใชหลังเกษียณ 

(      ) 5.  ใชยามจําเปน    (      ) 6.  อื่น ๆ ระบุ ...................... 
14.  ทานลงทุนในตราสารหน้ีผานชองทางใด 
 (      ) 1.  ธนาคารพาณิชย   (      ) 2.  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม 
 (      ) 3.  บริษัทเงินทุนหลักทรัพย, หลักทรัพย (      ) 4.  อื่น ๆ ระบุ ...................... 

สวนที่ 3 แบบสอบถามขอมูลลักษณะสวนบุคลของผูตอบแบบสอบถาม 
คําช้ีแจง   โปรดทําเครื่องหมาย  (  √   ) ลงในชองวาง (      ) ที่ตรงกับขอมูลของทานมากที่สุด 

1.   เพศ 
 (      ) 1.  ชาย     (      ) 2.  หญิง   
2.   สถานภาพ 
 (      ) 1.  โสด     (      ) 2.  สมรส 
3.   อายุ 
 (      ) 1.  ตํ่ากวา 25 ป    (      ) 2.  26 - 35 ป 
 (      ) 3.  36 - 45 ป    (      ) 4.  46 - 55 ป   
 (      ) 5.  55 ปขึ้นไป 
4.   ระดับการศึกษา 
 (      ) 1.  ตํ่ากวาปริญญาตรี   (      ) 2.  ปริญญาตรี   
 (      )  3.  ปริญญาโท    (      ) 4.  สูงกวาปริญญาโท 
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5.   อาชีพ 
 (      ) 1.  นักเรียน/นักศึกษา   (      ) 2.  ขาราชการ/พนักงาน
รัฐวิสาหกิจ   
 (      ) 3.  พนักงานบริษัทเอกชน   (      ) 4.  ธุรกิจสวนตัว 

(      ) 5.  เลนหุนเปนอาชีพ                 (      ) 6.  อื่น ๆ ระบุ ...................... 
6.   ระดับรายไดตอเดือนของทาน 
 (      ) 1.  ตํ่ากวา 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 ...................... 

 
 
 

ขอบคุณที่ทานกรุณาตอบแบบสอบถามฉบับน้ี 
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