
บทที่ 5 
 

สรุปผลการศกึษาและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศกึษา 
 

 ตลาดเงินเปนตลาดที่นําผูตองการเงินทุนระยะส้ันและผูมีสภาพคลองสวนเกนิ  แตเปน
ระยะส้ันๆ มาพบกัน  ผูตองการเงินทุนอาจออกตราสารทางการเงินระยะสั้นหรืออาจกูเงินโดยตรง
เพียงระยะสั้นๆ โดยการกูอาจมีหรือไมมหีลักทรัพยคํ้าประกันก็ได  สวนผูที่มีสภาพคลองสวนเกิน
อาจซื้อตราสารทางการเงินระยะสั้นหรือใหกูโดยตรง  หากเปนการออกตราสารทางการเงินแลว  
เคร่ืองมือหรือตราสารทางการเงินท่ีออกและซ้ือขายในตลาดเงินจะมีคุณสมบัติรวมกัน 4  ประการ  
คือ  ตราสารเปนตราสารหนี้  ตราสารจะตองมีอายุไมเกิน 1 ป  ตราสารหน้ีเหลานี้มีความเสี่ยงต่าํ  
และตราสารหนี้เหลานั้นจะตองมีสภาพคลองสูง 
 
 ตราสารทางการเงินระยะส้ันของรัฐบาลจะมีกระทรวงการคลังเปนผูออก  โดยที่ตรา
สารหนี้ระยะสั้นจะออกเปนตัว๋เงินคลัง  ในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยออกตราสารหนี้เพ่ือ
ระดมทุน  เรียกวา  พันธบตัรธนาคารแหงประเทศไทย  แตสําหรับการศึกษาครั้งนีไ้ดใชพนัธบัตร
รัฐบาลที่มีอายุคงเหลือไมเกนิ 1 ปและตั๋วเงินคลังท่ีมีอายุคงเหลือไมเกนิ 1 ปมาเปนตัวแทนของตรา
สารหนี้ระยะสั้น   ซึ่งจัดเปนตราสารที่ไมมีความเสี่ยงจากการผิดนัดการจายดอกเบี้ยและเงินตน 

 
 ตลาดตราสารหนี้  เปนตลาดทางการเงินที่ผูซื้อและผูขายตราสารหนีต้กลงทําธุรกรรม
ซื้อและขายตราสารหนี้  ซึ่งอาจจะเปนพันธบัตรรัฐบาล  พันธบัตรรัฐวสิาหกิจ  หุนกูภาคเอกชนที่มี
อายุและคณุลักษณะตางๆ ดวยราคาและปริมาณที่เหน็สมควรรวมกนัทั้งสองฝาย  ตามปกติการซื้อ
ขายตราสารหนี้นั้นผูซ้ือและผูขายไมจําเปนตองตกลงกันดวยตนเอง  อาจทําโดยผานตัวแทนหรือใช
สื่อกลางในการซื้อขายอื่นๆ เชน เครือขายคอมพิวเตอร  การซื้อขายจึงไมจําเปนตองมีสถานที่ทาง
กายภาพ (physical  market)  ตลาดตราสารหนี้เปนสาธารณูปโภคที่มีความสาํคัญตอการพัฒนา
ระบบการเงินของประเทศ  เนื่องจากเปนองคประกอบสําคัญในการสรางสภาพคลองของการซื้อ
ขายใหกับตัวตราสาร  ผูซื้อสามารถซื้อตราสารหนี้ไดในเวลาท่ีตนตองการ  และผูขายสามารถขาย
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ไดในเวลาที่ตนตองการหากไมประสงคจะถือตราสารหนี้น้ันจนถึงวันครบกําหนดไถถอน  โดยท่ี
ราคาที่ตกลงซื้อขายกันจะถูกกําหนดโดยอปุสงคและอุปทานในตลาด 
 
 หลังเกิดวิกฤตเิศรษฐกิจในประเทศเมื่อป พ.ศ.2540 เปนตนมา  ทั้งภาครัฐและ
ภาคเอกชนประสบปญหาความมั่นคงทางการเงิน  รัฐบาลตองชดเชยการขาดดุลงบประมาณดวย
การออกพันธบัตรในขณะทีภ่าคเอกชนออกหุนกูเพื่อการระดมทุน  การเลือกลงทุนในภาวะที่
เศรษฐกิจยังไมอยูในสภาวะที่มั่นคงจึงตองใหความสําคญัมาก  ทางเลือกหน่ึงของผูมีเงินออม คือ  
การเลือกลงทุนในตราสารหนี้ของรัฐบาล เนื่องจากใหผลตอบแทนที่แนนอนและปราศจากความ
เส่ียง  การศกึษาครั้งนี้ตองการศึกษาทางเลือกในการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงนอยและใหผลตอบแทน
มากกวาการฝากเงินกับธนาคาร  เนื่องจากการที่อัตราดอกเบ้ียอางอิงระยะส้ันของธนาคารแหง
ประเทศไทยมีการปรับตัวข้ึนอยางตอเนื่องตั้งแต พ.ศ.2547    สะทอนใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนที่จะ
ไดรับจากการลงทุนในตราสารหนี้มีแนวโนมเพิ่มขึ้น การลงทนุในตราสารหนี้ระยะสั้นจึงเปน
ทางเลือกที่นาสนใจ  การศึกษาครั้งนี้จึงเลือกตราสารหนี้ระยะสั้น  ซึ่งไดแก  พันธบัตรรัฐบาลและ
ตั๋วเงินคลังที่มอีายุคงเหลือไมเกิน 1 ป เปนตัวแทนในการศึกษาวามีปจจัยใดบางที่มอิีทธิพลตอการ
ซื้อขายตราสารหนี้ระยะสั้นในประเทศไทย  เพื่อนําผลการศึกษาไปใชประกอบการตัดสินใจลงทนุ
ในตราสารหนีร้ะยะสั้นตอไป 
 
 การศึกษาในครั้งนี้ตองการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการซื้อขายตราสารหนี้ระยะส้ัน
ในประเทศไทย  โดยสามารถสรุปความสัมพันธจากการศึกษาไดดังนี ้
 
1. ปจจัยที่มีอิทธิพลตออุปสงคของตราสารหนี้ระยะสั้น 
  
 1. ราคาของตราสารหนี้ระยะสั้น (P)  มีอิทธิพลตออุปสงคของตราสารหนี้ระยะสั้น  โดย
มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอุปสงคของตราสารหนี้  กลาวคอื  หากกําหนดใหปจจัยอืน่ๆ 
คงท่ีแลว  เมื่อราคาของตราสารหนี้ระยะสั้นเพิ่มขึ้น 1,000,000 บาทจะทําใหอุปสงคของตราสารหนี้
ระยะส้ันลดลง 4,667,723,651,000 บาท  ในทางตรงขามถาราคาของตราสารหนี้ระยะส้ันลดลง 
1,000,000 บาท  จะทําใหอุปสงคของตราสารหนี้ระยะสั้นเพิ่มขึ้น  4,667,723,651,000 บาท   
 



  

                                                                                                                                                           75

 2. มูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ระยะสั้นเมือ่เดือนที่ผานมา (Q(-1)) มีอิทธิพลตออุปสงค
ของตราสารหนี้ระยะสั้น โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอุปสงคของตราสารหนี้  กลาวคือ  
หากกําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงท่ีแลว  เมื่อมูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ระยะสั้นเมือ่เดือนที่ผานมา
เพ่ิมขึ้น 1,000,000 บาท  จะทําใหอุปสงคของตราสารหนี้ระยะสั้นเพิ่มขึ้น 839,141.626 บาท  ในทาง
ตรงขามถามูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ระยะสั้นเมื่อเดือนที่ผานมาลดลง 1,000,000 บาท  จะทําให
อุปสงคของตราสารหนี้ระยะส้ันลดลง 839,141.626 บาท   
 
2. ปจจัยที่มีอิทธิพลตออุปทานของตราสารหนี้ระยะสั้น 
 
   อัตราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 1 ปเฉล่ียของธนาคารพาณิชยใหญ 5 แหง (int)  มีอิทธิพล
ตออุปทานของตราสารหนี้ระยะส้ัน  โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอุปทานของตราสาร
หนี้  กลาวคือ  หากกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลว  เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปเฉล่ียของ
ธนาคารพาณิชยใหญ 5 แหง เพิ่มขึ้นรอยละ 1  จะทาํใหอุปทานของตราสารหนี้ระยะสั้นลดลง 
21,309,210.16 บาท ในทางตรงขามถาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย
ใหญ 5 แหง ลดลงรอยละ 1  จะทําใหอุปทานของตราสารหนี้ระยะสั้นเพิ่มขึ้น 21,309,210.16 บาท  
 

ขอเสนอแนะท่ีไดจากการศึกษา 
 

 1. จากการศึกษาพบวาในการพิจารณาซื้อตราสารหนี้ระยะสั้น  ผูซื้อควรคํานึงถึงราคา
และมูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ระยะสั้นเมื่อเดือนที่ผานมา  เนื่องจากปจจัยท้ังสองสามารถสะทอน
สภาวะการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไดเปนอยางด ี
 
 2. สําหรับผูออกตราสารหนี ้  ควรคํานึงถึงอัตราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 1 ปเฉล่ียของ
ธนาคารพาณิชยใหญ 5 แหงในการพจิารณาออกตราสารหนี้ใหเหมาะสมกับความตองการของผูซื้อ
หรือนักลงทุนตอไป 
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ขอจํากัดในการศกึษา 
  

  ตราสารหนี้ระยะสั้น  ซึ่งไดแก  พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย  เริม่มีการซื้อขายกัน
ในป พ.ศ. 2546  ประเภทของตราสารหนี้ระยะสั้นท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้จึงมีเพียงพันธบัตร
รัฐบาลและตั๋วเงินคลังที่มีอายุคงเหลือไมเกิน 1 ปเทานั้น  ทําใหความหลากหลายของตราสารหนี้
ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้มีนอย 
 

ขอเสนอแนะสาํหรับการศกึษาครั้งตอไป 
 
 1. ตัวแปรอิสระที่จะนํามาใชในการศึกษาครั้งตอไปสามารถใชตัวแปรเชิงคุณภาพได เชน  
นโยบายรัฐบาล  หรือสถานการณทางเศรษฐกิจและการเมือง   
 
 2.  เมื่ออัตราเงนิเฟอในประเทศเริ่มทรงตัว  แนวโนมของอัตราดอกเบี้ยในประเทศจะเริ่ม
ลดลงและคงที่   ผูมีเงินออมหรือนักลงทุนจะเริ่มสนใจลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นนอยลง  เพราะฉะนั้น
การศึกษาครั้งตอไปอาจเลือกศึกษาการลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวเพื่อใหเหมาะสมกับสภาพ
เศรษฐกิจ ณ ขณะนั้น 
 
  
 
 
 
 
    


