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บทคดัย่อ 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีไดรั้บจากการลงทุนของสหกรณ์
ออมทรัพยม์หาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ จ ากัด ในช่วงปีพ.ศ. 2554 – 2558 งานวิจยัน้ีมีวิธีด าเนินการวิจัยวิธีหลกั คือ       
น าขอ้มูลการซ้ือขายรายเดือนของแต่ละหลกัทรัพยท่ี์สหกรณ์ฯลงทุน มาค านวณและวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและ  
ค่าความเส่ียง (β) จากการลงทุน โดยเน้นวิเคราะห์การลงทุนหุ้นกู้ เน่ืองจากเป็นหน่ึงในการลงทุนท่ีส าคัญของ   
สหกรณ์ฯ และมีความเส่ียงสูงกวา่การลงทุนตราสารหน้ีอ่ืนๆ ผลการวจิยัพบวา่จากหุ้นกูท่ี้ศึกษาทั้งหมด 15 หลกัทรัพย์
มีค่าความเส่ียง (β) เฉล่ียเท่ากบั 0.036  ดงันั้นหุน้กูท่ี้ศึกษามีความเส่ียงนอ้ยมาก นอกจากน้ีผลการวิเคราะห์ยงัพบวา่หุ้น
กูท่ี้ศึกษาทั้งหมดมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมากกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการไดรั้บ ดงันั้นหุ้นกูท่ี้สหกรณ์ออม
ทรัพยม์หาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ จ ากดัลงทุนจึงมีความเหมาะสม 

 

ค ำส ำคญั: อัตราผลตอบแทน ความเส่ียงทางการเงิน การลงทุน หุ้นกู้ สหกรณ์ออมทรัพย์  
 

Abstract 
This research aimed to analyze rate of return and risk of Kasetsart University Savings and Credit 

Cooperative Limited’ s investment during 2011 – 2015.  This research’ s main methodology is the use of monthly 
trading data of each debt security that the cooperative invested to calculate and analyze rate of return and systematic 
risk (β) of the investment. The analysis focused on debenture investment because it is one of the cooperative’s major 
investments and it has more risk than other debt security investments.  The result of analysis of 15 selected 
debentures shows that their average risk (β)  was 0.036.  It indicated that there was very low risk on the selected 
debentures.  Moreover, all selected debentures had more expected rate of return than their required rate of return. 

มห
าว
ทิย
าล
ยัรั
งสิ
ต



การประชุมวิชาการระดบัชาติ มหาวิทยาลยัรังสิต ประจ าปี ๒๕๖๐ (RSU National Research Conference 2017)  วนัท่ี ๒๘ เมษายน ๒๕๖๐ 

1188 

Hence, all selected debentures that Kasetsart University Savings and Credit Cooperative Limited invested are 
suitable for investment.  

 

Keywords: Rate of Return, Financial Risk, Investment, Debenture, Savings and Credit Cooperative  

1. บทน า 
สหกรณ์ออมทรัพยม์หาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ จ ากดัเป็นศูนยก์ลางทางการเงินและสวสัดิการของสมาชิก

สหกรณ์ (รังสรรค ์ปิติปัญญา, 2557) ในช่วงปีพ.ศ. 2554 – 2558 สหกรณ์แห่งน้ีมีแนวโน้มการเพ่ิมข้ึนของเงินลงทุน
และผลตอบแทนอยา่งต่อเน่ือง จึงเป็นท่ีมาของวตัถุประสงคข์องการวจิยั คือ การวเิคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงท่ี
ไดรั้บจากการลงทุนของสหกรณ์ฯ เพื่อเป็นประโยชน์ในการก าหนดนโยบายการบริหารความเส่ียงให้มีประสิทธิภาพ
ยิง่ข้ึน เม่ือพิจารณาการลงทุนในแต่ละประเภทของสหกรณ์ฯแลว้ พบวา่การลงทุนตราสารหน้ีเป็นหน่ึงในการลงทุนท่ี
ส าคญัของสหกรณ์ฯ ซ่ึงตราสารหน้ีเป็นสญัญาการกูย้มืเงินท่ีผูอ้อกตราสารอยูใ่นฐานะลูกหน้ีตกลงท่ีจะจ่ายดอกเบ้ียเป็น
งวดๆ และคืนเงินตน้ให้กบัผูซ้ื้อตราสารท่ีอยูใ่นฐานะเจา้หน้ีเม่ือถึงก าหนดไถ่ถอน (สันติ กีระนันทน์, 2548) ตราสาร
หน้ีแบ่งเป็นพนัธบตัรท่ีออกโดยรัฐบาลหรือองคก์รของรัฐ และหุน้กูท่ี้ออกโดยภาคเอกชน 

การลงทุนตราสารหน้ีของสหกรณ์ออมทรัพยม์หาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ จ ากดัในช่วงปีพ.ศ. 2554 – 2558 
ประกอบไปดว้ยการลงทุนพนัธบตัร 30 หลกัทรัพย ์คิดเป็นร้อยละ 18.6 ของการลงทุนตราสารหน้ีทั้งหมด และการ
ลงทุนหุ้นกู้ภาคเอกชน 131 หลกัทรัพย ์คิดเป็นร้อยละ 81.4 ของการลงทุนตราสารหน้ีทั้งหมด (สหกรณ์ออมทรัพย์
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ จ ากัด, 2554 – 2558) ถึงแม้ว่าการลงทุนหุ้นกู้มีความเส่ียงสูงกว่าการลงทุนพันธบัตร            
แต่สหกรณ์ฯเลือกลงทุนหุ้นกูใ้นสัดส่วนท่ีสูงกวา่พนัธบตัรมาก ผูว้ิจยัจึงเลือกศึกษาการลงทุนหุ้นกู ้โดยวิธีการศึกษา
หลกัประยุกต์จากงานวิจยัของปัญญรักษ์ วุฒิสมบัติเจริญ (2558) และขวญัดาว ธัญญเจริญ (2555) ท่ีใช้แบบจ าลอง 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) ศึกษาการลงทุน ตราสารหน้ีโดยวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน     
ตราสารหน้ีและตลาดหลกัทรัพย ์(SET) และวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและค่าความเส่ียงหรือ
ค่าสัมประสิทธ์เบต้า (Beta Coefficient: βi) จากการลงทุนแต่ละหลักทรัพย์ โดยเลือกลงทุนตราสารหน้ีท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมากกวา่อตัราค่าผลตอบแทนท่ีตอ้งการจะไดรั้บจากตราสารหน้ี และน าผลจากการศึกษาไปเป็น
แนวทางในการก าหนดนโยบายการลงทุนตราสารหน้ีแก่ผูท่ี้สนใจ 
 
2. วตัถุประสงค์  

2.1 เพื่อวิเคราะห์และเปรียบเทียบการลงทุนและผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทต่างๆของสหกรณ์ออม
ทรัพยม์หาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ จ ากดั แลว้พิจารณาการลงทุนประเภทท่ีส าคญั 

2.2 เพื่อวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงทางการเงินจากการลงทุนประเภทท่ีส าคญัของสหกรณ์ออม
ทรัพยม์หาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ จ ากดั แลว้น าผลการศึกษาไปใชเ้ป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายการลงทุนแก่ผูท่ี้
สนใจ 

2.3 เพื่อวเิคราะห์วา่หุน้กูท่ี้สหกรณ์ออมทรัพยม์หาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ จ ากดัลงทุนมีความเหมาะสมหรือไม่  
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3. อุปกรณ์และวธีิการ / วธีิด าเนินการวจิยั 
3.1 กลุ่มตวัอยา่งท่ีศึกษา 

3.1.1 ขอ้มูลเงินลงทุนและผลตอบแทนของสหกรณ์ออมทรัพยม์หาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ จ ากดั ในช่วงปี 
พ.ศ. 2554 – 2558 

3.1.2 ขอ้มูลการซ้ือขายหุ้นกู้ในตลาดตราสารหน้ีแห่งประเทศไทย (ThaiBMA) โดยหุ้นกู้ท่ีสามารถน ามา
วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงได ้ตอ้งเป็นหุ้นกูท่ี้มีวนัออกตราสารก่อนวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 มีวนั
ครบก าหนดไถ่ถอนหลงัวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2558 และเป็นหุน้กูท่ี้ไม่ถูกไถ่ถอนก่อนวนัท่ีก าหนด 
3.2 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยั 

3.2.1 คอมพิวเตอร์ส่วนบุคคล ระบบปฏิบติัการ Window 8.1 Pro 
3.2.2 โปรแกรมส าเร็จรูป Microsoft Excel 2010 
3.2.3 ฐานขอ้มูล SETSMART 

3.3 วธีิการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.3.1 เก็บข้อ มูล เงินลงทุนและผลตอบแทนจากการลงทุนแต่ ละด้านของสหกรณ์ ออมท รัพย์

มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ จ ากดั ในช่วงปีพ.ศ. 2554 – 2558 จากรายงานประจ าปีของสหกรณ์ฯ 
3.3.2 เก็บขอ้มูลดชันีราคาหุน้ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ใชข้อ้มูล SET 100 รวบรวม

จากฐานขอ้มูล SETSMART น ามาวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาดหลกัทรัพย ์
3.3.3 เก็บขอ้มูลราคาตราสารหน้ีประเภทหุ้นกู ้(Debenture) ในตลาดตราสารหน้ี รวบรวมจากสมาคมตลาด

ตราสารหน้ีแห่งประเทศไทย (ThaiBMA) น ามาวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ
ไดรั้บ และความเส่ียงของแต่ละหุน้กู ้

3.3.4 ช่วงเวลาของขอ้มูลดชันีราคาหุ้นของตลาดหลกัทรัพยแ์ละราคาตราสารหน้ีประเภทหุ้นกู ้(Debenture) 
ในตลาดตราสารหน้ีท่ีน ามาศึกษา คือ ก าหนดการเก็บขอ้มูลเป็นรายเดือน โดยถือเอาวนัสุดทา้ยของแต่ละเดือนท่ีตลาด
การเงินทั้ งสองเปิดท าการ โดยเก็บขอ้มูลตั้งแต่วนัสุดท้ายของเดือนมกราคม พ.ศ. 2554 จนถึงวนัสุดท้ายของเดือน
ธนัวาคม พ.ศ. 2558 รวมทั้งส้ิน 60 เดือน 
3.4 การวเิคราะห์ขอ้มูล 

การวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน ประยกุตจ์ากงานวิจยัของปัญญรักษ ์วฒิุสมบติัเจริญ 
(2558) และขวญัดาว ธญัญเจริญ (2555) แบ่งการวเิคราะห์ออกเป็น 3 ส่วน ดงัน้ี 

3.4.1 ก าร เป รี ยบ เที ยบ การล ง ทุ น และผลตอบ แทน จ ากการล ง ทุ น ขอ งสห กรณ์ ออมท รัพ ย์
มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ จ ากดั 

ใชห้ลกัการท่ีแบ่งประเภทการลงทุน 5 ประเภท ไดแ้ก่ การให้เงินกู ้การฝากเงิน การลงทุนชุมนุมสหกรณ์  
การลงทุนในตราสารหน้ี และการลงทุนในกองทุนส่วนบุคคล หลงัจากนั้นน าขอ้มูลทางการเงินจากรายงานประจ าปี
ของสหกรณ์ฯมาเปรียบเทียบการลงทุนและผลตอบแทนจากการลงทุนแต่ละประเภทในแต่ละปี แลว้ค านวณสัดส่วน
การลงทุนและสัดส่วนผลตอบแทนจากการลงทุนแต่ละประเภท เป็นร้อยละต่อการลงทุนทั้ งหมด และร้อยละต่อ
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ผลตอบแทนทั้งหมดตามล าดบั เพ่ือศึกษาวา่การลงทุนใดมีความส าคญัต่อสหกรณ์ออมทรัพยม์หาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ 
จ ากดั 

3.4.2 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความ เส่ียงในการลงทุนหุ้นกู้ของสหกรณ์ออมทรัพย์
มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ จ ากดั  

หุน้กูท่ี้สามารถน ามาวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงได ้ตอ้งเป็นหุน้กูท่ี้มีวนัออกตราสารก่อนวนัท่ี 
1 มกราคม พ.ศ. 2554 มีวนัครบก าหนดไถ่ถอนหลงัวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ.2558 และเป็นหุ้นกูท่ี้ไม่ถูกไถ่ถอนก่อนวนัท่ี
ก าหนด 

อตัราผลตอบแทนรายเดือน (Rate of Return: Rt) ของหุน้กูแ้ละตลาดหลกัทรัพย ์สามารถค านวณไดจ้ากอตัรา
การเปล่ียนแปลงราคาปิด (Clean Price) ของแต่ละหลกัทรัพยใ์นแต่ละเดือน สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

Rt =  
It+(Pt−Pt−1)x 100

Pt−1
  ส าหรับเดือนท่ีมีการจ่ายดอกเบ้ีย 

Rt =  
(Pt−Pt−1)x 100

Pt−1
  ส าหรับเดือนท่ีไม่มีการจ่ายดอกเบ้ีย 

โดยก าหนดให ้ Rt = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ณ เดือนท่ี t 

It = ดอกเบ้ียจ่ายของหลกัทรัพย ์ณ เดือนท่ี t 

Pt = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัสุดทา้ยของเดือน t 

Pt−1 = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัสุดทา้ยของเดือน t-1 

อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั [Expected Rate of Return: E(R)] ของหุ้นกู้และตลาดหลกัทรัพย ์ค  านวณใช้

อัตราผลตอบแทนรายเดือนของแต่ละหลักทรัพย์ (Rt) เฉล่ียในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2554 ถึงเดือนธันวาคม          

พ.ศ. 2558 เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากแต่ละหลกัทรัพย ์สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

E(R) = 
Σ t=1

n (Rt)(12)

60
 

 โดยก าหนดให ้ E(R) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากหลกัทรัพย ์

Rt  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ณ เดือนท่ี t 

60 = จ านวนเดือนทั้งหมดท่ีศึกษาการลงทุน 

12 = จ านวนเดือนทั้งหมดในการค านวณเพ่ือหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ีย 

   ต่อรายปี 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (Risk-Free Rate of Return: Rf) ใชอ้ตัราผลตอบแทนของ
พนัธบตัรรัฐบาล อายุ 1 ปี ท่ีประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศไทย เม่ือวนัท่ี 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2558 เป็นตวัแทนของ
อตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีท่ีไม่มีความเส่ียง ซ่ึงมีอตัราผลตอบแทนเท่ากบัร้อยละ 1.50 ต่อปี 
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อตัราผลตอบแทนท่ีต้องการได้รับจากหุ้นกู้แต่ละหลักทรัพย ์[Required Rate of Return: R(Ri)] สามารถ
ค านวณไดด้งัน้ี 

R(Ri) = Rf + [ E(Rm) - Rf ] βi 
โดยก าหนดให ้ R(Ri) = อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการจะไดรั้บจากหุน้กู ้i 

Rf = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (Risk Free Rate) 

E(Rm) = อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงัจากตลาดหลกัทรัพย ์

[E(Rm) - Rf] = อตัราชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) 

βi = ค่าความเส่ียงหรือค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ของหุน้กู ้i (Beta Coefficient)    

การค านวณค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (Beta Coefficient: βi) หรือค่าความเส่ียงท่ีมีต่อหุ้นกู้แต่ละหลักทรัพย ์       
เพ่ือหาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู ้(Ri) กบัการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์(Rm) สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี (จิรัตน์ สงัขแ์กว้, 2543)  

βi =  
Cov(Ri,Rm)

σm
2  

โดยก าหนดให ้ βi = ค่าความเส่ียงหรือค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ของหุน้กู ้i 
Cov (Ri,Rm) = ความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจาก 

   หุน้กู ้i และตลาดหลกัทรัพย ์
σm

2 = ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจาก 
   ตลาดหลกัทรัพย ์

โดยทัว่ไปค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของตลาดหลกัทรัพยจ์ะมีค่าเท่ากบั 1 ทั้งน้ีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของหุ้นกูใ้ดๆ 
สามารถเกิดข้ึนได้ในระดับต่างๆกัน โดยหุ้นกู้จะมีความเส่ียงมากหรือน้อยกว่าตลาดหลักทรัพย์ แปรผันตาม               
ค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ เช่น หุน้กูท่ี้มีค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้มีค่านอ้ยกวา่ 1 แสดงวา่หุน้กูน้ั้นมีค่าความเส่ียงนอ้ยกวา่ตลาด 

3.4.3 การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการไดรั้บกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและแนวทางการ
ลงทุนในแต่ละหุน้กู ้ของสหกรณ์ออมทรัพยม์หาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ จ ากดั 

เปรียบเทียบหาความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงดว้ยเสน้ SML (Security Market Line) 
โดยใชต้วัแบบการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์เพ่ือใชใ้นการตดัสินใจเลือกการลงทุน สามารถพิจารณาการลงทุนไดจ้าก
อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงั [Expected Rate of Return: E(Ri)] ของหุ้นกูใ้ดอยูใ่ตเ้สน้ SML หุ้นกูน้ั้นไม่เหมาะ
แก่การลงทุน เน่ืองจากหุ้นกูด้งักล่าวมีราคาสูงกว่ามูลค่าของหุ้นกู้นั้น (Overvalue) หากอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุน
คาดหวงั [E(Ri)] ของหุ้นกูใ้ดอยูเ่หนือเส้น SML หุ้นกูน้ั้นเหมาะแก่การลงทุน เพราะหุ้นกูด้งักล่าวมีราคาต ่ากวา่มูลค่า
ของหุน้กูน้ั้น (Undervalue) 
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4. ผลการวจิยั 
4.1 ผลการเปรียบเทียบการลงทุนและผลตอบแทนจากการลงทุน 5 ประเภท 

จากการวิเคราะห์การลงทุนและผลตอบแทนจากการลงทุนธุรกิจด้านการเงิน 5 ประเภทของสหกรณ์ฯ         
ซ่ึงประกอบไปด้วย การให้เงินกู ้การฝากเงิน การลงทุนชุมนุมสหกรณ์ การลงทุนในตราสารหน้ี และการลงทุนใน
กองทุนส่วนบุคคล ผลการวิเคราะห์พบวา่การลงทุนท่ีส าคญัของสหกรณ์ฯ คือ การให้เงินกู ้และการลงทุนในตราสาร
หน้ี โดยในช่วงปีพ.ศ. 2554 – 2558 มีการให้เงินกูแ้ก่สมาชิกสหกรณ์ฯและสหกรณ์อ่ืนเฉล่ียปีละ 8,298.35 ลา้นบาท 
(ร้อยละ 37.3) และมีการลงทุนตราสารหน้ีเฉล่ียปีละ 10,765.54 ลา้นบาท (ร้อยละ 49.6) จากเงินลงทุนทั้งหมดเฉล่ียปีละ 
22,011.09 ลา้นบาท ในขณะเดียวกนัผลตอบแทนหลกัของสหกรณ์ฯมาจากการลงทุน 2 ประเภทน้ีเช่นกนั โดยในช่วงปี
พ.ศ. 2554 – 2558 สหกรณ์ไดรั้บดอกเบ้ียเงินกูเ้ฉล่ียปีละ 528.89 ลา้นบาท (ร้อยละ 43.7) และไดรั้บผลตอบแทนจาก
ตราสารหน้ีเฉล่ียปีละ 494.87 ลา้นบาท (ร้อยละ 43.1) จากผลตอบแทนทั้งหมดเฉล่ียปีละ 1,184.04 ลา้นบาท 

 

 
รูปที่ 1 เปรียบเทียบการลงทุนดา้นการเงิน 5 ประเภท ในระหวา่งปี พ.ศ. 2554 – 2558 

 

 
รูปที่ 2 เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนดา้นการเงิน 5 ประเภท ในระหวา่งปี พ.ศ. 2554 – 2558 
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จากผลการเปรียบเทียบสรุปไดว้า่ สหกรณ์ออมทรัพยม์หาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ จ ากดัพ่ึงพารายไดห้ลกัจาก
การให้เงินกู ้และการลงทุนในตราสารหน้ี โดยไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุน 2 ประเภทน้ีสูงกว่าการลงทุนประเภท
อ่ืนๆ ดังนั้นการบริหารจดัการเงินทุนในการให้เงินกู ้และการลงทุนในตราสารหน้ีจึงเป็นส่ิงส าคญั โดยเฉพาะการ
ลงทุนตราสารหน้ีซ่ึงประกอบไปด้วยพันธบัตรและหุ้นกู้ สหกรณ์ฯต้องมีการคัดเลือกพันธบัตรและหุ้นกู้ท่ีให้
ผลตอบแทนท่ีสูง และมีความเส่ียงต ่า ผูว้ิจยัจึงมีความสนใจในการศึกษาการลงทุนในตราสารหน้ี โดยเลือกศึกษาการ
ลงทุนหุน้กูภ้าคเอกชนซ่ึงมีความเส่ียงสูงกวา่พนัธบตัร 
4.2 ผ ลก ารวิ เค ราะ ห์ อัต ร าผ ลตอบ แทนและค วาม เส่ี ยงใน ก ารลง ทุ น หุ้ น กู้ ข อ งสห กรณ์ ออมท รัพ ย์
มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ จ ากดั 

เม่ือน าดชันีราคาหุน้ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ใชข้อ้มูล SET 100 มาวิเคราะห์อตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาดหลกัทรัพย ์[E(Rm)]  ในช่วงปีพ.ศ. 2554 – 2558 ค  านวณอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
ไดเ้ท่ากบัร้อยละ 0.37 ต่อเดือน หรือร้อยละ 4.39 ต่อปี 

จากการลงทุนหุ้นกู้ของสหกรณ์ออมทรัพยม์หาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ จ ากัดในช่วงปีพ.ศ. 2554 – 2558 
ทั้ งหมด 131 หลกัทรัพย ์มีหุ้นกู ้15 หลกัทรัพยท่ี์มีวนัออกตราสารก่อนวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 มีวนัครบก าหนด   
ไถ่ถอนหลงัวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2558 และเป็นหุน้กูท่ี้ไม่ถูกไถ่ถอนก่อนวนัท่ีก าหนด  

เม่ือน าราคาปิดรายเดือน (Clean Price) และดอกเบ้ียจ่ายของแต่ละหุ้นกู้ในตลาดตราสารหน้ี (ThaiBMA)     
มาค านวณและวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการได้รับ และค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้  
(Beta Coefficient: β) หรือค่าความเส่ียงของหุ้นกูท่ี้ใช้ในการศึกษาทั้ งหมด 15 หลกัทรัพย ์โดยแบ่งช่วงอายุวนัครบ
ก าหนดไถ่ถอนคงเหลือเป็น 3 ระยะ สรุปไดด้งัน้ี 

 

ตารางที่ 1 สรุปผลและเปรียบเทียบหาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการไดรั้บของหุ้นกู้
แต่ละกลุ่ม และค่าความเส่ียงหรือค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ (β) 

หุ้นกู้ 
ค่าความเส่ียงหรือ 
ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า 

(βi) 

ทิศทางความสัมพนัธ์ 
กบัตลาดหลกัทรัพย์ 

อตัราผลตอบแทน 
ที่คาดหวงั 

(ร้อยละเฉลีย่ต่อปี) 
[E(Ri)] 

อตัราผลตอบแทน 
ที่ต้องการได้รับ 

(ร้อยละเฉลีย่ต่อปี) 
[R(Ri)] 

กลุ่มที ่1 หุ้นกู้ประเภทวนัครบก าหนดไถ่ถอนคงเหลือไม่เกนิ 3 ปี 
  BDMS166A  -0.008 - 4.73 1.52 

GLOW186A -0.008 - 5.15 1.52 

DMT17DA -0.012 - 5.77 1.53 

PTTC165B -0.034 - 4.02 1.60 

PTTC16OA 0.067 + 4.22 1.69 

PTTC17DB -0.003 - 4.88 1.50 

BTS168A -0.011 - 5.78 1.53 

HEMRAJ177A 0.038 + 5.89 1.61 
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หุ้นกู้ 
ค่าความเส่ียงหรือ 
ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า 

(βi) 

ทิศทางความสัมพนัธ์ 
กบัตลาดหลกัทรัพย์ 

อตัราผลตอบแทน 
ที่คาดหวงั 

(ร้อยละเฉลีย่ต่อปี) 
[E(Ri)] 

อตัราผลตอบแทน 
ที่ต้องการได้รับ 

(ร้อยละเฉลีย่ต่อปี) 
[R(Ri)] 

กลุ่มที ่2 หุ้นกู้ประเภทวนัครบก าหนดไถ่ถอนคงเหลือมากกว่า 3 ปี แต่ไม่เกนิ 7 ปี 
 GLOW194A 0.077 + 5.62 1.72 

DMT20DA 0.005 + 7.06 1.51 

PTTC222A 0.050 + 6.00 1.64 

PTTEP195A 0.007 + 5.43 1.52 

PTTGC196A 0.009 + 7.21 1.52 

กลุ่มที ่3 หุ้นกู้ประเภทวนัครบก าหนดไถ่ถอนคงเหลือมากกว่า 7 ปี 
  PTTC243A 0.107 + 6.71 1.81 

PTTC247A 0.103 + 6.57 1.79 

ค่าเฉลีย่ 0.036   5.67 1.60 

หมายเหตุ : *เคร่ืองหมายบวก (+) แปลวา่ อตัราผลตอบแทนของหุ้นกูจ้ะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกบัตลาดหลกัทรัพย ์
   *เคร่ืองหมายลบ (-) แปลวา่ อตัราผลตอบแทนของหุ้นกูจ้ะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัตลาดหลกัทรัพย ์

 

จากผลการวเิคราะห์ท่ีแสดงในตารางท่ี 1 พบวา่ หุน้กูแ้ต่ละกลุ่มแบ่งตามช่วงอายคุงเหลือทั้ง 3 กลุ่ม หุ้นกูท่ี้ใช้
ศึกษาทั้งหมด 15 หลกัทรัพยมี์ค่าความเส่ียงหรือค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (βi) นอ้ยกวา่ 1 มีทิศทางความสัมพนัธ์ไปในทาง
เดียวกบัตลาดทั้งหมด 9 หลกัทรัพย ์และมีทิศทางตรงกนัขา้มกบัตลาดทั้งหมด 6 หลกัทรัพย ์ถึงแมว้่าจะมีหุ้นกูบ้าง
หลกัทรัพยมี์ทิศทางตรงขา้มกบัตลาดหลกัทรัพย ์แต่เน่ืองจากค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้เฉล่ียของหุ้นกูท้ั้งหมดท่ีศึกษามีค่าต ่า 
คือ 0.036 ดังนั้ นการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้ท่ีท าการศึกษามีความสัมพนัธ์น้อยมากกับการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์(Rm) หรือหมายความว่า หุ้นกู้มีความเส่ียงน้อยกว่าตลาด
หลกัทรัพย ์ 

เม่ือพิจารณาในการเลือกลงทุนนั้น ปัจจยัดา้นความเส่ียงเพียงอยา่งเดียวยงัไม่เพียงพอท่ีจะใชต้ดัสินใจในการ
ลงทุน จึงควรมีการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั [E(Ri)] และอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการไดรั้บ [R(Ri)] 
ของหุ้นกู ้โดยพบวา่หุ้นท่ีศึกษาทั้งหมดมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุ้นกูม้ากกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ
ไดรั้บ ดงันั้นหุน้กูท่ี้สหกรณ์ออมทรัพยม์หาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ จ ากดัลงทุนจึงมีความเหมาะสม 
4.3 ผลการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการไดรั้บกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและแนวทางการลงทุนในแต่
ละหุน้กู ้

เพ่ือให้ผลการวิเคราะห์ชดัเจนยิ่งข้ึนจึงไดมี้การเปรียบเทียบหาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและ
ความเส่ียง ดว้ยเสน้ SML (Security Market Line) 

จากผลการวิเคราะห์ในส่วนท่ี 2 หุ้นกู้ทั้ งหมดท่ีศึกษาท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมากกว่าอัตรา
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการไดรั้บ และจากรูปท่ี 3 อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุ้นกูท้ั้งหมดท่ีศึกษาอยูเ่หนือเส้น SML 
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หุ้นกู้ทั้ งหมดท่ีศึกษาจึงมีราคาต ่ากว่ามูลค่าของหุ้นกู้เหล่านั้ น (Undervalue) ดังนั้ นหุ้นกู้ท่ีสหกรณ์ฯลงทุนมีความ
เหมาะสม เพราะราคาของหุน้กูเ้หล่านั้นมีแนวโนม้ท่ีจะเพ่ิมข้ึน 

 
รูปที่ 3 ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ียต่อปี E(Ri) กบัค่าความเส่ียงหรือค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้  

(Beta Coefficient: βi) ของหุ้นกู ้
5. การอภิปรายผล 

5.1 ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาดหลกัทรัพย ์ [E(Rm)] สอดคลอ้งกบัสถานการณ์ใน
ตลาดการเงินในปัจจุบัน ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนสูง สังเกตได้จากผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของตลาดหลกัทรัพย ์ในช่วงปีพ.ศ. 2554 – 2558 ไดค้่าเฉล่ียร้อยละ 4.39 ต่อปี ซ่ึงต ่ากวา่ค่าในอดีต เปรียบเทียบ
กบังานวจิยัของปัญญรักษ ์วฒิุสมบติัเจริญ (2558) ท่ีวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาดหลกัทรัพย ์ในช่วง
ปีพ.ศ. 2554 – 2557 ไดค้่าเฉล่ียร้อยละ 10.13 ต่อปี ดงันั้นในช่วงปีพ.ศ. 2558 การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจึ์งมีความ
ผนัผวนมาก ตราสารหน้ีท่ีมีความเส่ียงนอ้ยกวา่จึงเป็นหน่ึงในตวัเลือกการลงทุนท่ีน่าสนใจ 

5.2 ถ้ามีการเปล่ียนแปลงช่วงระยะเวลาท่ีใช้คิดอัตราผลตอบแทน ช่วงเวลาการเก็บข้อมูล ตัวแทนใน
การศึกษา หรือจ านวนหลกัทรัพยใ์นการศึกษา อาจท าให้ผลการศึกษาเปล่ียนแปลงไป การวิเคราะห์จึงควรมีการ
ทบทวนเป็นประจ า เพื่อจะสามารถตดัสินใจปรับกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนใหเ้หมาะสมไดต้ลอดเวลา 
 

6. บทสรุป  
6.1 การวจิยัในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือวเิคราะห์และเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงทางการเงินจาก

การลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพยม์หาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ จ ากดั โดยเนน้วเิคราะห์การลงทุนหุน้กูข้องสหกรณ์ฯ 
6.2 วิธีการวิเคราะห์การลงทุนหุ้นกู ้คือ การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงในการลงทุนแต่ละ   

หุ้นกู ้เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตอ้งการได้รับกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั และใช้เส้น SML (Security 
Market Line) เพ่ือวเิคราะห์แนวทางการลงทุนในแต่ละหุน้กูข้องสหกรณ์ 

6.3 ผลการวิเคราะห์การลงทุนหุ้นกู้ของสหกรณ์ฯ พบว่าหุ้นกู้ทั้ งหมดท่ีศึกษามีความเส่ียงน้อยกว่าตลาด
หลกัทรัพย ์และมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้กูม้ากกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการไดรั้บของหุน้กู ้ดงันั้นหุน้กู้
ท่ีสหกรณ์ออมทรัพยม์หาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ จ ากดัลงทุนจึงมีความเหมาะสม 
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6.4 ข้อเสนอแนะในการน าผลการวิจัยคร้ังน้ีไปศึกษาต่อ คือ เน่ืองจากหุ้นกู้ท่ีสหกรณ์ออมทรัพย์
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ จ ากัดลงทุนนั้ นมีความเหมาะสม มีความเส่ียงท่ีต ่าและน้อยกว่าความเส่ียงของตลาด
หลกัทรัพย ์สหกรณ์ฯจึงสามารถขยายการลงทุนในหุน้กูไ้ด ้โดยใชว้ธีิการจากการวจิยัน้ี คือ วเิคราะห์อตัราผลตอบแทน
และความเส่ียงของหุน้กูใ้หม่ท่ีสนใจจะลงทุน ดว้ยแบบจ าลอง CAPM เพ่ือคดัเลือกหุน้กูท่ี้เหมาะสมต่อการลงทุน     
 

7. กติตกิรรมประกาศ 
ขอกราบขอบพระคุณ รองศาสตราจารย ์ดร.ธนโชติ บุญวรโชติ ประธานกรรมการท่ีปรึกษาเป็นอย่างสูง      

ซ่ึงไดก้รุณาใหค้  าปรึกษาและขอ้เสนอแนะอนัทรงคุณค่าเป็นอยา่งยิง่ พร้อมทั้งไดส้ละเวลาอนัมีค่าในการตรวจสอบและ
แก้ไขข้อผิดพลาดต่างๆ นอกจากน้ี ขอขอบพระคุณคณะเจ้าหน้าท่ีของสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย ท่ีให้ความ
อนุเคราะห์ขอ้มูลหุน้กู ้และอ านวยความสะดวกต่างๆในการสืบคน้ขอ้มูล ช่วยใหไ้ดข้อ้มูลครบถว้นส าหรับการศึกษา 
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