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บทคดัย่อ 
        การศกึษาปจัจยัที่มผีลต่อปรมิาณการซื้อขายสุทธขิองหุน้กู้ภาคเอกชนในตลาดตราสาร

หน้ีแห่งประเทศไทย โดยปจัจัยที่นํามาศึกษา ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา อัตรา

แลกเปลี่ยนระหว่างเงนิบาทกบัเงนิดอลลารส์หรฐั ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ

ไทย ปรมิาณเงนิในความหมายกวา้ง ดชันีการลงทุนภาคเอกชน และดชันีพอ้งเศรษฐกจิ เป็น

ขอ้มลูทุตยิภูม ิซึง่ใชข้อ้มลูรายเดอืน โดยช่วงระยะเวลาทีท่ําการศกึษา เริม่ตัง้แต่ เดอืนมกราคม 

2548 ถงึ เดอืนธนัวาคม 2552 เป็นจํานวน 60 เดอืน ดว้ยการวเิคราะหส์มการถดถอยเชงิซอ้น

โดยวธิปีระมาณคา่กาํลงัสองน้อยทีส่ดุ 

 จากการศกึษาครัง้น้ีพบว่า ปจัจยัทีม่ผีลต่อปรมิาณการซือ้ขายสุทธขิองหุน้กูภ้าคเอกชน

ในตลาดตราสารหน้ีแห่งประเทศไทย ที่ระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 ไดแ้ก่ อตัราแลกเปลี่ยน

ระหว่างเงนิบาทกบัเงนิดอลลารส์หรฐั โดยมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มกบัปรมิาณการซื้อ

ขายสุทธขิองหุน้กูภ้าคเอกชนในตลาดตราสารหน้ี ซึง่เป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ ัง้ไว ้และปจัจยัทีม่ี

ระดบัความเชื่อมัน่ร้อยละ 95 ได้แก่ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยมี

ความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มกบัปรมิาณการซือ้ขายสทุธขิองหุน้กูภ้าคเอกชนในตลาดตราสาร

หน้ี ซึ่งเป็นไปตามสมมตฐิานที่ตัง้ไว ้และดชันีการลงทุนภาคเอกชน โดยมคีวามสมัพนัธ์ในทศิ
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ทางตรงขา้มกบัปรมิาณการซื้อขายสุทธขิองหุน้กู้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหน้ี แต่ไม่เป็นไป

ตามสมมติฐานที่ตัง้ไว ้ส่วนปจัจยัที่ไม่มผีลต่อปรมิาณการซื้อขายสุทธขิองหุน้กู้ภาคเอกชนใน

ตลาดตราสารหน้ีแห่งประเทศไทย ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา ปริมาณเงินใน

ความหมายกวา้ง และดชันีพอ้งเศรษฐกจิ 

 

วตัถปุระสงค ์เพือ่ศกึษาปจัจยัทีม่ผีลต่อปรมิาณการซือ้ขายสทุธขิองหุน้กูภ้าคเอกชนใน

ตลาดตราสารหน้ีแหง่ประเทศไทย 

 

บทนํา 
ในปจัจุบนัการระดมทุนโดยการออกตราสารหน้ีของภาคเอกชนในประเทศไทย ไดม้กีาร

พฒันาเพิม่ขึน้จากในอดตีเป็นอย่างมาก เน่ืองจากไดร้บัการสนับสนุน และผลกัดนัอย่างจรงิจงั

จากทัง้ภาครฐั และภาคเอกชน โดยผูอ้อกตราสารหน้ี ไดต้ระหนักถงึความสําคญัของการระดม

ทุนโดยการออกตราสารหน้ี ซึ่งเป็นทางเลือกในการระดมทุนอีกช่องทาง และนักลงทุน ได้

ตระหนักถงึความสาํคญัของตราสารหน้ีทีเ่ป็นการเพิม่ทางเลอืกในการลงทุนอกีทางหน่ึง โดยนัก

ลงทุนยงัสามารถเลอืกตราสารในการลงทุนตามระดบัของความเสีย่งทีต่นเองประสงค ์ซึง่หากไม่

ประสงค์แบกรบัความเสี่ยงและต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนมากกว่าการฝากเงนิกับ

ธนาคารหรอืสถาบนัการเงนิ จะเลอืกลงทุนในพนัธบตัรรฐับาล ที่ปราศจากความเสีย่งดา้นการ

ผดินัดชําระดอกเบี้ยและเงนิต้น แต่สําหรบันักลงทุนที่ยอมรบัความเสี่ยงในระดบัที่สูงขึ้นก็จะ

เลอืกลงทุนในหุน้กู้ภาคเอกชน เพราะใหผ้ลตอบแทนที่สูงกว่าพนัธบตัรรฐับาล และมเีครื่องมอื

วดัความเสีย่งใหก้บัผูล้งทุน คอื การจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืโดยสถาบนัจดัอนัดบัทีไ่ดร้บัอนุมตัิ

จากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ซึ่งสะท้อนให้เหน็ถึงความสามารถในการชําระหน้ีของผู้

ออกตราสาร 

หุน้กูภ้าคเอกชนจงึถอืเป็นทางเลอืกในการลงทุนทีส่าํคญัในตลาดตราสารหน้ี ช่วยทาํให้

นกัลงทุนมทีางเลอืกในการออมเงนิมากขึน้ ทัง้น้ีการลงทุนในหุน้กูภ้าคเอกชนยงัใหผ้ลตอบแทน

ที่สูงกว่าการฝากเงนิกบัธนาคารพาณิชย์ และมคีวามผนัผวนของราคาตราสารน้อยกว่าการ

ลงทุนในหุน้สามญัในตลาดหลกัทรพัย ์ทําใหค้วามเสีย่งตํ่ากว่าการลงทุนในทางเลอืกอื่นที่ขาด

ความสมํ่าเสมอในกระแสเงนิสดทีน่ักลงทุนจะไดร้บั ซึ่งเป็นการช่วยเพิม่ประสทิธภิาพใหแ้ก่นัก

ลงทุนในการบรหิารการลงทุน ดงันัน้จงึเป็นที่มาของการศกึษาปจัจยัที่มผีลต่อปรมิาณการซื้อ
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ขายสุทธิของหุ้นกู้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหน้ีแห่งประเทศไทย เพื่อนําไปใช้เป็นข้อมูล

ประกอบการตดัสนิใจในการลงทุนในหุน้กูภ้าคเอกชนต่อไป 

 

นิยามศพัท ์

ปริมาณการซ้ือขายสุทธิของหุ้นกู้ภาคเอกชน หมายถงึ ส่วนต่างระหว่างมูลค่าการ

ซือ้สุทธ ิและ มลูค่าการขายสุทธ ิของหุน้กูภ้าคเอกชนในตลาดตราสารหน้ีของนกัลงทุน ณ เวลา

หน่ึง  

อตัราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ คอื ผลตอบแทนทีธ่นาคารหรอืสถาบนัการเงนิใหก้บัผู้

เป็นเจา้ของเงนิที่กําหนดระยะเวลาของการฝากไวแ้น่นอน โดยหากผูเ้ป็นเจา้ของเงนิถอนก่อน

ครบกําหนด จะไดผ้ลตอบแทนน้อย หรอืไม่ไดเ้ลย ซึ่งจะศกึษาอตัราดอกเบี้ยเงนิฝากประจํา 6 

เดือน ณ วนัสิ้นเดือน สําหรบัลูกค้าทัว่ไป คิดจากธนาคารพาณิชย์ 5 แห่ง ได้แก่ ธนาคาร

กรุงเทพ  ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย์  ธนาคารกสิกรไทย และ ธนาคารกรุงศรี

อยธุยา 

อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทกบัเงินดอลลารส์หรฐั หมายถึง อตัราที่เทียบ

ระหว่างค่าเงนิสกุลบาทกบัค่าเงนิสกุลดอลลารส์หรฐั ซึ่งกค็อื จํานวนของเงนิตราสกุลเงนิบาท 

เพื่อแลกกบัเงนิจาํนวน 1 ดอลลารส์หรฐั โดยอตัราแลกเปลีย่นระหว่างเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐั 

มคี่าลดลง ก็คือ การที่เงนิสกุลบาทแขง็ค่าเมื่อเทียบกบัดอลลาร์สหรฐั และอตัราแลกเปลี่ยน

ระหว่างเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐั มคี่าเพิม่ขึ้น ก็คือ การที่เงนิสกุลบาทอ่อนค่าเมื่อเทียบกบั

ดอลลารส์หรฐั  

ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) หมายถึง ดชันีที่

สะท้อนการเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัย์ทัง้หมดที่อยู่ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

เป็นการคํานวณแบบถ่วงน้ําหนักดว้ยมูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization 

Weighted) ซึ่งคํานวณโดยใช้หุ้นสามัญจดทะเบียนทุกหลักทรพัย์ในตลาดหลักทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย (SET Index) แสดงมูลค่าเฉลี่ยของหุ้นสามญัทัง้หมดในตลาดหลักทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย ณ วนัปจัจุบนั เทยีบกบัมลูค่าเฉลีย่ของหุน้ดงักล่าว ณ วนัฐาน (30 เมษายน 2518) 

ซึง่เป็นวนัเปิดตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย โดยจะมคีา่ดชันีเริม่ตน้อยูท่ี ่100 จุด 
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ปริมาณเงินในความหมายกว้าง (M2) หมายถงึ ธนบตัร เหรยีญ ในมอืประชาชน (ไม่

รวมธนาคารพาณิชย)์ เงนิฝากเผื่อเรยีกของภาคเอกชน (ไมร่วมเงนิทีอ่ยูใ่นมอืของธนาคารกลาง

และกระทรวงการคลงั) เงนิฝากประจําและเงนิฝากออมทรพัยข์องภาคเอกชน (รวมรฐัวสิาหกจิ) 

ทีฝ่ากไวท้ีธ่นาคารพาณชิย ์

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (Private Investment Index) หมายถึง ดัชนีที่ใช้เป็น

เครือ่งชีว้ดัทศิทางความเคลื่อนไหวของการลงทุนภาคเอกชน ซึง่คาํนวณไดจ้ากการเปลีย่นแปลง

ขององคป์ระกอบต่าง ๆ ทีธ่นาคารแห่งประเทศไทยกําหนด ไดแ้ก่ เน้ือทีก่่อสรา้งไดร้บัอนุญาต

ในเขตกรุงเทพฯ ปรมิาณจาํหน่ายซเีมนต ์ปรมิาณการจาํหน่ายสงักะส ีสนิเชื่อสาขาอุตสาหกรรม

และก่อสรา้งของธนาคารพาณิชย ์ปรมิาณสนิคา้ทุนนําเขา้ การขออนุญาตเกี่ยวกบัโรงงานจาก

กระทรวงอุตสาหกรรม การจดทะเบียนธุรกิจที่กระทรวงพาณิชย์ การส่งเสรมิการลงทุนของ

คณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุน 

ดชันีพ้องเศรษฐกิจ (Coincident Economic Index) หมายถงึ ดชันีในรปูแบบของ

การนําดชันีชีว้ดัเศรษฐกจิหลาย ๆ ดชันีมาผสมกนัจนเป็น Composite Index โดยที ่CEI นัน้จะ

บอกภาวะเศรษฐกจิในปจัจุบนั ซึง่ประกอบดว้ยดชันีต่างๆ ดงัน้ี 1.ดชันีผลผลติภาคอุตสาหกรรม 

2.การจดัเกบ็ภาษมีลูคา่เพิม่ 3.ปรมิาณเงนิฝากกระแสรายวนั 4.มลูคา่การนําเขา้ 5.ปรมิาณการ

จาํหน่ายรถยนต ์  

 

แนวคิดทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 
การศกึษาปจัจยัทีม่ผีลต่อปรมิาณการซือ้ขายสทุธขิองหุน้กูภ้าคเอกชนในตลาดตราสาร

หน้ี จาํเป็นตอ้งมคีวามรูพ้ืน้ฐาน และแนวคดิทฤษฎทีีเ่กีย่วขอ้ง เพือ่เป็นแนวทางในการศกึษา 

และเพิม่ความเขา้ใจทีถู่กตอ้ง โดยแนวคดิทฤษฎแีละงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งมดีงัน้ี 
- ทฤษฎทีี่เกี่ยวขอ้ง ไดแ้ก่ ทฤษฎีความต้องการถอืเงนิของฟรดีแมน ทฤษฎีอุปสงค์

และอุปทานความตอ้งการเงนิกู ้และทฤษฎคีวามเสมอภาคแหง่อาํนาจซือ้ 

- บทความทีเ่กีย่วขอ้ง ไดแ้ก่ บทความของ สุชาต ิธนฐติพินัธ ์(2553) และภทัราภรณ์ 

พชัรศกัดาธร (2553)  
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- งานวิจยัที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ งานวิจยัของ เบญจพล สุทธิว์นิช (2546) ถาวร จิตร

ประเสรฐิพร (2546) ณพล หงสกุลวสุ (2550) พรีพฒัน์ สมบูรณ์ (2552) และ อารี

รตัน์ แสงสรุยีว์ชัชรา (2552) 

 

ระเบียบวิธีการศึกษาและผลการศึกษา 
ประชากร และกลุ่มตวัอย่าง 

ประชากรในงานศกึษาน้ี คอื ปรมิาณการซื้อขายสุทธขิองหุน้กูภ้าคเอกชนในตลาดตรา

สารหน้ี (VAL) โดยกลุ่มตัวอย่างทัง้หมดจะมีระยะเวลาในการศึกษาตัง้แต่ เดือนมกราคม     

พ.ศ. 2548 ถงึ เดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2552 รวมเป็นระยะเวลา 60 เดอืน  

 

เครื่องมือท่ีใช้ในการศึกษา 

        การศกึษาน้ีจะศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่ง ปรมิาณการซือ้ขายสทุธขิองหุน้กูภ้าคเอกชน

ในตลาดตราสารหน้ี กบัปจัจยัต่างๆ ทัง้หมด 6 ปจัจยั โดยใชว้ธิกีารสรา้งสมการถดถอยเชงิซอ้น 

(Multiple Regressions) 

 

ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษามีดงัน้ี 

       ตวัแปรตาม คอื ปรมิาณการซือ้ขายสทุธขิองหุน้กูภ้าคเอกชนในตลาดตราสารหน้ี (VAL) 

         ตวัแปรต้น ทีนํ่ามาใชศ้กึษา มดีงัน้ี อตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจาํ (INT) อตัราแลกเปลีย่น

ระหวา่งเงนิบาทกบัเงนิดอลลารส์หรฐั (EXC) ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

(SET) ปรมิาณเงนิในความหมายกวา้ง (M2) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) และดชันีพอ้ง

เศรษฐกจิ (CEI) 
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       ตารางสรปุสมมตฐิานความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระต่อปรมิาณการซือ้ขายสุทธขิองหุน้

กูภ้าคเอกชนในตลาดตราสารหน้ี (VAL) 

ตวัแปรอิสระ สญัลกัษณ์ ทิศทาง
ความสมัพนัธ ์

อตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจาํ  INT - 
อตัราแลกเปลีย่นระหวา่งเงนิบาทกบัเงนิดอลลารส์หรฐั  EXC - 
ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย SET - 
ปรมิาณเงนิในความหมายกวา้ง M2 + 
ดชันีการลงทนุภาคเอกชน  PII + 
ดชันีพอ้งเศรษฐกจิ  CEI + 

 

ผลการคาํนวณจากการแกไ้ขปญัหา Autocorrelation โดยการเพิม่ AR(1) จะไดส้มการ

ดงัน้ี  

VAL = 101267.9 + 726.570 INT - 744.925 EXC - 10.630 SET - 1.803 M2 - 218.384 PII  

    (3.126)       (1.601)        (-3.208)***      (-2.091)**     (-1.603)     (-2.404)** 

   - 68.478 CEI 

     (-0.193) 
 

         จากการวเิคราะหข์อ้มลูสามารถสรปุไดว้า่ การใชส้ถติทิดสอบ F-Test ในการตรวจสอบ

ความน่าเชื่อถอืของทัง้สมการ ผลการคาํนวณจะไดค้า่   F = 6.262 และไดค้า่ Sig = 0.000026 

ซึง่คา่ Sig ทีค่าํนวณไดน้ัน้ น้อยกวา่ 0.05 จงึสง่ผลใหป้ฎเิสธ สมมตฐิานหลกั H0 : ตวัแปรอสิระ

ทุกตวัไมม่อีทิธพิลต่อปรมิาณการซือ้ขายสทุธขิองหุน้กูภ้าคเอกชนในตลาดตราสารหน้ี 

         ทดสอบปญัหา Autocorrelation โดยใชส้ถติทิดสอบของ Durbin-Watson ไมเ่กดิปญัหา 

Autocorrelation ทัง้ดา้น Positive และ Negative  

จากข้อมูลต่าง ๆ ที่คํานวณมาได้ สามารถสรุปได้ว่า ตัวแปรต่าง ๆ ที่อยู่ในสมการ

สามารถอธบิายถงึปรมิาณการซื้อขายสุทธขิองหุน้กู้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหน้ี (VAL) ได้

รอ้ยละ 46.22 โดยตวัแปรที่มนีัยสําคญัมทีัง้หมด 3 ตวัแปร โดย ตวัแปรที่ผ่านระดบันัยสําคญั 

0.01 ม ี1 ตวัแปร คอื อตัราแลกเปลีย่นระหวา่งเงนิบาทกบัเงนิดอลลารส์หรฐั (EXC) และตวัแปร

ที่มรีะดบันัยสําคญั 0.05 ม ี2 ตวัแปร ได้แก่ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
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(SET) และดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ซึ่งทัง้ 3 ตวัแปรมคีวามสม้พนัธ์กบั ปรมิาณการซื้อ

ขายสุทธขิองหุน้กูภ้าคเอกชนในตลาดตราสารหน้ี (VAL) ในทศิทางตรงขา้ม ส่วนตวัแปรทีไ่ม่มี

นัยสําคัญทัง้หมด 3 ตัวแปร ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา (INT)  ปริมาณเงินใน

ความหมายกวา้ง (M2) และดชันีพอ้งเศรษฐกจิ (CEI) โดยสามารถอธบิายค่าสมัประสทิธิข์องแต่

ละตวัแปรทีม่นียัสาํคญัไดด้งัน้ี  
 

  อตัราแลกเปลีย่นระหว่างเงนิบาทกบัเงนิดอลลารส์หรฐั (EXC) มคี่าสมัประสทิธิ ์

เท่ากบั -744.925 สามารถอธบิายไดว้่า หากอตัราแลกเปลี่ยนระหว่างเงนิบาทกบัเงนิดอลลาร์

สหรฐั เปลีย่นแปลงไป 1 บาท จะทาํใหป้รมิาณการซือ้ขายสทุธขิองหุน้กูภ้าคเอกชนในตลาดตรา

สารหน้ี เปลีย่นแปลงไป 744.925 ลา้นบาท ในทศิทางตรงขา้มกนั ซึง่เป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ ัง้

ไว ้
 

ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย(SET) มคี่าสมัประสทิธิ ์เท่ากบั 

-10.630 สามารถอธบิายไดว้า่ หากราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เปลีย่นแปลงไป 1 

จุด จะทําใหป้รมิาณการซื้อขายสุทธขิองหุน้กู้ภาคเอกชนในตลาดตราสารหน้ี เปลี่ยนแปลงไป 

10.630 ลา้นบาท ในทศิทางตรงขา้มกนั ซึง่เป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ ัง้ไว ้
 

ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) มคี่าสมัประสทิธิ ์เท่ากบั -218.384 สามารถ

อธบิายไดว้่า หากดชันีการลงทุนภาคเอกชน เปลีย่นแปลงไป 1 จุด จะทาํใหป้รมิาณการซือ้ขาย

สทุธขิองหุน้กูภ้าคเอกชนในตลาดตราสารหน้ี เปลีย่นแปลงไป 218.384 ลา้นบาท ในทศิทางตรง

ขา้ม ซึง่ไมเ่ป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ ัง้ไว ้

 

บทสรปุ และข้อเสนอแนะ 
จากการศกึษาครัง้น้ีพบวา่ ปจัจยัทีม่ผีลต่อปรมิาณการซือ้ขายสทุธขิองหุน้กูภ้าคเอกชน

ในตลาดตราสารหน้ีแหง่ประเทศไทย ทีร่ะดบัความเชือ่มัน่รอ้ยละ 99 ไดแ้ก่ อตัราแลกเปลีย่น

ระหวา่งเงนิบาทกบัเงนิดอลลารส์หรฐั (EXC) และปจัจยัทีม่ผีลต่อปรมิาณการซือ้ขายสทุธขิองหุน้

กูภ้าคเอกชนในตลาดตราสารหน้ีแหง่ประเทศไทย ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 ไดแ้ก่ ดชันี

ราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) และดชันีการลงทนุภาคเอกชน (PII) ซึง่อตัรา

แลกเปลีย่นระหวา่งเงนิบาทกบัเงนิดอลลารส์หรฐั (EXC) และดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่
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ประเทศไทย (SET) มทีศิทางความสมัพนัธต์รงขา้มกบัปรมิาณการซือ้ขายสทุธขิองหุน้กู้

ภาคเอกชนในตลาดตราสารหน้ี (VAL) กล่าวคอื เมือ่อตัราแลกเปลีย่นระหวา่งเงนิบาทกบัเงนิ

ดอลลารส์หรฐัสงูขึน้หรอืเงนิบาทออ่นคา่ลง จะสง่ผลใหป้รมิาณการซือ้ขายสทุธขิองหุน้กู้

ภาคเอกชนในตลาดตราสารหน้ีลดลง เชน่เดยีวกบัดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ

ไทย (SET) เมือ่ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยสงูขึน้ จะสง่ผลใหป้รมิาณการซือ้

ขายสทุธขิองหุน้กูภ้าคเอกชนในตลาดตราสารหน้ีลดลง เป็นไปตามสมมตฐิาน แต่ดชันีการลงทุน

ภาคเอกชน (PII) เป็นปจัจยัทีม่ทีศิทางความสมัพนัธต์รงขา้มกบัปรมิาณการซือ้ขายสทุธขิองหุน้

กูภ้าคเอกชนในตลาดตราสารหน้ี (VAL) แต่ไมเ่ป็นไปตามสมมตฐิาน กล่าวคอื เมือ่ดชันีการ

ลงทุนภาคเอกชนปรบัตวัเพิม่ขึน้ จะสง่ผลใหป้รมิาณการซือ้ขายสทุธขิองหุน้กูภ้าคเอกชนใน

ตลาดตราสารหน้ีลดลง สว่นปจัจยัทีม่อีทิธพิลต่อปรมิาณการซือ้ขายสทุธขิองหุน้กูภ้าคเอกชนใน

ตลาดตราสารหน้ี (VAL) อยา่งไมม่นียัสาํคญั ไดแ้ก่ อตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจาํ (INT)  

ปรมิาณเงนิในความหมายกวา้ง (M2) และดชันีพอ้งเศรษฐกจิ (CEI) 

 

ข้อเสนอแนะสาํหรบัการศึกษาครัง้น้ี 

1. จากผลการศกึษา นกัลงทุนทีส่นใจลงทุนในหุน้กูภ้าคเอกชนสามารถนําไปประยกุตใ์ช้

เป็นแนวทางประกอบการตดัสนิใจในการลงทุนในหุน้กูภ้าคเอกชน และ ภาคธุรกจิสามารถนําไป

ประยกุตใ์ชป้ระกอบการตดัสนิใจสาํหรบัช่วงเวลาทีเ่หมาะสมในการออกหุน้กูภ้าคเอกชน เพื่อให้

สามารถระดมทุนจากนักลงทุนได้ โดยปจัจยัที่ควรคํานึงถึง คอื อตัราแลกเปลี่ยนระหว่างเงนิ

บาทกบัเงนิดอลลารส์หรฐั (EXC) ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และ

ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ซึ่งปจัจยัดงักล่าวมีผลต่อปรมิาณการซื้อขายสุทธิของหุ้นกู้

ภาคเอกชนในตลาดตราสารหน้ี แต่อย่างไรกต็าม นักลงทุนและภาคธุรกจิควรนําปจัจยัในดา้น

อื่น ๆ เขา้มาพจิารณาประกอบการตดัสนิใจดว้ย 

2. ช่วงระยะเวลาในการศึกษาครัง้น้ีครอบคลุมภาวะเศรษฐกิจที่แตกต่างกนั คอื ช่วง

พ.ศ.2548 – พ.ศ.2550 เป็นช่วงที่ภาวะเศรษฐกิจดี แต่ในช่วง พ.ศ.2551 – พ.ศ.2552 การ

ประกอบธุรกิจในประเทศไทยได้รบัผลกระทบจากความผนัผวนในภาวะการเงนิของโลก ทํา

ใหผ้ลการศกึษาไมส่อดคลอ้งกบังานของผูว้จิยัทีนํ่ามาเปรยีบเทยีบ 
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ข้อเสนอแนะสาํหรบัการศึกษาครัง้ต่อไป 

1. ในการศกึษาควรเพิม่ชุดขอ้มลูทีใ่ชศ้กึษาใหม้ากขึน้ ทาํใหช้่วงระยะเวลาทีท่าํการศกึษา 

มคีวามกวา้งมากขึน้ ซึง่อาจจะทาํใหผ้ลการศกึษาทีไ่ด ้สะทอ้นถงึสภาพเศรษฐกจิในปจัจุบนั และ

มคีวามน่าเชื่อถอืมากยิง่ขึน้  

2. ในการศกึษาควรทําการแบ่งช่วงระยะเวลาที่ศกึษาออกเป็น 2 ช่วง คอื ช่วงก่อน และ

หลงั เกดิวกิฤตเิศรษฐกจิ เพื่อเปรยีบเทยีบความสมัพนัธข์องปจัจยัทีนํ่ามาศกึษาว่าเป็นอย่างไร 

ในแต่ละสภาพเศรษฐกจิ 
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