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บทคัดย่อ 
 
 งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์มุ่งศึกษาแนวทางการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์ของมหาวิทยาลัย 
เกษตรศาสตร์ที่มีประสิทธิภาพ โดยการวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเสี่ยง จากการประยุกต์ใช้
แบบจำลองสมการลิเนียโปรแกรมมิ่งเพื่อใช้ในการลงทุน ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ 
ด้านงบการเงิน จากรายงานประจำปีของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ในช่วงเวลา
ตั้งแต่ เดือนมกราคม ปี 2551 ถึงเดือนธันวาคม ปี 2562 เป็นระยะเวลา 12  ปี โดยข้อมูลด้าน          
งบการเงิน ที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลแบ่งออกเป็น 7 ประเภท ได้แก่ หุ้นกู้ พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 
พันธบัตรรัฐบาล เงินฝากประจำ ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใช้เงิน และเงินลงทุนในสหกรณ์อื่น 
 ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนของแบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิ่งของตลาดมีค่า  Bi 
เท่ากับ 0.944 อัตราผลตอบแทนที่ต้องการร้อยละ 4.97 จากการศึกษา อัตราผลตอบแทนของ
สหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์จากรายงานประจำปี มีอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ       
ร้อยละ 3.40 ซึ่งจะเห็นได้ว่าอัตราผลตอบแทนของสหกรณ์ที่ได้รับจากแบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิ่ง 
มีอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ สูงกว่าอัตราผลตอบแทนจากข้อมูลรายงานประจำปี การเปรียบเทียบ
ผลการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์จากรายงานประจำปี มีสินทรัพย์           
ในการลงทุนเท่ากับ 14,718,541,187.78 บาท ได้รับผลตอบแทนเท่ากับ 518,035,041.79 บาท       
ส่วนในแบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิ่งนั้นได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนเท่ากับ 731,879,388.60 บาท      
ซึ่งผลตอบแทนที่จากการลงทุนสูงกว่าผลตอบแทนจากรายงานประจำปีของสหกรณ์ 
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ABSTRACT 

 
 This study aims to develop an efficient investment plan for Banks and banking 

Cooperatives of Kasetsart University by analyzing the investment return and potential risks 
of investment using linear programming. The financial report of Banks and banking 
Cooperatives, Kasetsart University, for over 10 years (January 2008 – December 2017) was 
used as the secondary data for this study. These financial data were divided into 7 
categories, Debenture, State-Owned Enterprise Bonds, government bonds, Time deposit, 
bill of exchange, promissory note, and the investment in other Savings Cooperatives. 

The results show that by using linear programming the Bi of return on investment 
was 0.944. The percentage of the rate of the desired return was 4.97 . In addition, the 
analysis of the rate of return from the financial report of Banks and banking Cooperatives, 
Kasetsart University shows that the percentage of the rate of desired return was 3.40. This 
study suggests that the rate of desired return and expected return from the linear 
programming model were higher than the rate of return from the annual financial report. 
By comparing the investment of Banks and banking Cooperatives of Kasetsart University 
from the annual financial report, the overall investment assets equal 14,718,541,187.78 
Baht, which gave the return on investment at 518,035,041.79 Baht. However, by using the 
linear programming model, the return on investment was higher at 731,879,388.60 Baht.              
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สารบัญภาพประกอบ 



บทที่ 1 
บทนำ 

 
1.1 ความเป็นมาและความสำคญัของปัญหา 
 
  การดำเนินเศรษฐกิจนั้น เงินถือเป็นปัจจัยหนึ่งที่สำคัญมีส่วนช่วยอำนวยความสะดวกในการ
แลกเปลี ่ยน ทำให้เกิดการผลิตและการจัดสรรทรัพยากรให้เหมาะสม (Frank and Bernanke, 2004) 
นอกจากนี้เงินยังบ่งบอกถึงฐานะ และแสดงถึงความมั่นคงทางเศรษฐกิจของผู้ถือเงิน โดยแต่ละบุคคล
ต้องการถือเงินไว้ เพื่อใช้จ่ายในชีวิตประจำวัน ไว้ใช้ยามฉุกเฉินสำหรับใช้จ่ายในเหตุกาณ์ที ่ไม่สามารถ
คาดการณ์ล่วงหน้าได้ และเพื่อแสวงหากำไร (Glenn Hubbard, 2004) การถือเงินเพื่อแสวงหากำไรนั้น เพื่อ
เป็นการสร้างความมั่นคงทางเศรษฐกิจในอนาคตให้ผู้ถือเงิน จากสภาวะอัตราเงินเฟ้อที่เกิดจากความผันผวนทาง
เศรษฐกิจที่ส่งผลให้มูลค่าเงินลดลง เงินที่สำหรับใช้จ่ายในชีวิตประจำวันและไว้ใช้ยามฉุกเฉิน มีมูลค่าด้อย
ลงด้วย แต่ถ้าผู้ถือเงินมีการนำเงินไปลงทุนและออมอย่างมีประสิทธิภาพแล้ว มูลค่าเงินไม่เพียงแต่จะไม่ด้อย
ค่าตามสภาวะเงินเฟ้อเท่านั้น (Hall and Sargent, 2010) แต่ยังสามารถงอกเงยขึ้นจากการลงทุนและการ
ออมที่มีประสิทธิภาพอีกด้วย การออมที่มีประสิทธิภาพรูปแบบนึง คือการนำเงินไปให้ผู้เชี่ยวชาญในการ
ลงทุนเป็นผู้ดูแลเงินออมให้แทนผู้มีเงินออม โดยการนำเงินไปลงทุนในรูปแบบต่าง ๆ  ที่มีความเสี่ยง และ
อัตราผลตอบแทนแตกต่างกันไป ตามประสิทธิภาพของผู้ลงทุนและตามความต้องการของผู้มีเงินออม และ
ในการออมของผู้มีเงินออมที่ต้องการออมเงินที่มีความเสี่ยงไม่มากนัก แต่มีอัตราผลตอบแทนอยู่ในระดับดี 
(Ramos, 2014) การออมเงินในรูปแบบของสมาชิกสหกรณ์ถือเป็นทางเลือกนึงที่น่าสนใจ เนื่องจากสหกรณ์
ออมทรัพย์เป็นสหกรณ์ที่จัดตั้งข้ึนเพื่อส่งเสริมการออมทรัพย์ โดยการรับฝากเงินและให้ผลตอบแทนในรูป
ของอัตราดอกเบี้ย เมื่อสิ้นปีทางบัญชีต้องจ่ายเงินปันผลค่าหุ้นให้แก่สมาชิกในอัตราที่กฎหมายกำหนด 
รวมทั้งให้บริการด้านเงินกู้แก่สมาชิกตามความจำเป็นของสมาชิก (กรมส่งเสริมสหกรณ์, 2560)  

การออมทรัพย์ในรูปแบบสหกรณ์นั้นมีส่วนให้สมาชิกได้มีส่วนร่วมในการบริหารเงินให้เกิด
ประสิทธิภาพทางการลงทุนอย่างเหมาะสมกับสมาชิกยิ่งขึ ้น โดยสหกรณ์ คือ องค์กรของบรรดาบุคคล       
ซึ่งรวมกลุ่มกันโดยความสมัครใจในการดำเนินวิสาหกิจที่พวกเขาเป็นเจ้าของร่วมกัน และควบคุมตามหลัก
ประชาธิปไตย เพื่อสนองความต้องการและความหวังร่วมกันทางเศรษฐกิจสังคมและวัฒนธรรม (กรมส่งเสริม
สหกรณ์, 2560) เมื่อเกิดการรวมตัวจนเกิดเป็นสหกรณ์ขึ้นก็จะทำให้เกิดประโยชน์แก่เหล่าสมาชิก ได้แก่  
สามารถต่อรองในการซื้อขาย การอยู่ร่วมกันของสมาชิกเกิดการส่งเสริมอาชีพ มีความเสมอภาคและเป็น
ประชาธิปไตย ฝึกให้มีความรู้และเป็นแหล่งจัดหาเงินทุนในการกู้ยืมและไปลงทุนประกอบอาชีพ ซึ่งสหกรณ์
สามารถลดความเหลื ่อมล้ำจากการกระจายรายได้ที่ไม่เป็นธรรมของระบบเศรษฐกิจ และสามารถสร้าง
เสถียรภาพให้มีความมั่นคงมากยิ่งข้ึน (กรมส่งเสริมสหกรณ์, 2560) ปัจจุบันประเทศไทยจดทะเบียนจัดต้ัง
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ข้ึนตามพระราชบัญญัติสหกรณ์ พ.ศ. 2542 แบ่งสหกรณ์ออกเป็น 7 ประเภท ได้แก่ 1) สหกรณ์การเกษตร      
2) สหกรณ์ออมทรัพย์ 3) สหกรณ์ประมง 4) สหกรณ์ร้านค้า 5) สหกรณ์นิคม 6) สหกรณ์บริการ และ         
7) สหกรณ์เครดิตยูเนี่ยน โดยฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของสหกรณ์รวมทุกประเภทจากทั่วประเทศ 
ณ กันยายน 2560 มีจำนวนสมาชิกรวมทั้งสิ้น 12,081,189 คน มีมูลค่าสินทรัพย์รวม 2.8 ล้านล้านบาท    
เพิ่มข้ึนร้อยละ 9.17 โดยสหกรณ์ออมทรัพย์มีทรัพย์สินถึงจำนวน 2.45 ล้านล้านบาท มีทุนในการดำเนินงาน
เพิ่มขึ้นร้อยละ 9.85 และสหกรณ์ออมทรัพย์มีอัตรากำไรอยู่ที่ ร้อยละ 56.74 (กรมตรวจบัญชีสหกรณ์ , 
2561) ในขณะที่การลงทุนในสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ เป็นสหกรณ์ออมทรัพย์ที่มีการ
นำเงินที่ได้ระดมทุนจากสมาชิกในสหกรณ์มาบริหารเงินให้เกิดประสิทธิภาพทางการลงทุนอย่างเหมาะสม
กับสมาชิก ข้อมูลตัวเลข ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2560 มีจำนวนสมาชิกอยู่ที่ 10,744 คน มีสินทรัพย์รวม
ประจำปี 2560 อยู ่ที ่ 37.31 พันล้านบาท โดยมีอัตรากำไรสุทธิอยู ่ในอัตราร้อยละ 54.08 (สหกรณ์                
ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ จำกัด, 2561) จึงมีอัตรากำไรสุทธิน้อยกว่า เมื่อเปรียบเทียบกับ
สหกรณ์ออมทรัพย์ทั ่วประเทศ แสดงให้เห ็นว่า การดำเนินงานของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัย 
เกษตรศาสตร์ ยังสามารถเพิ่มศักยภาพการดำเนินงานเพื่อเพิ่มผลตอบแทนและลดความเสี่ยงจากการลงทุน
ได้ดียิ่งข้ึน  

การลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพให้ได้ผลตอบแทนที่ดีและสามารถ
ควบคุมความเสี่ยงจาการผันผวนทางการลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ การนำเครื่องมือทางคณิตศาสตร์ 
โดยเฉพาะแนวทางการวิเคราะห์เชิงปริมาณด้วยโปรแกรมลิเนียโปรแกรมมิ่ง (Nash and Sofer, 1996) มาใช้
เพื่อการพิจารณาวางแผน และบริหารการลงทุน นั้นช่วยส่งเสริมให้การวิเคราะห์ และการตัดสินใจลงทุนของ
ผู้บริหารมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน (Zira and Ghide, 2013) ส่งผลให้สมาชิกในกลุ่มสหกรณ์มีอัตราผลตอบแทน
ที่ดีข้ึน ดังนั้นผู้วิจัยสนใจที่จะนำโปรแกรมลิเนียโปรแกรมมิ่ง ที่เป็นเครื่องมือทางคณิตศาสตร์ มาวิเคราะห์
แบบจำลองจากโปรแกรมลิเนียโปรแกรมมิ่ง ในการลงทุนที่เหมาะสมกับสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัย 
เกษตรศาสตร์ ทั้งในส่วนของผลตอบแทนที่ดีข้ึนและความเสี่ยงจากการลงทุนที่ลดลง อันส่งผลให้ของอัตรา
ผลแทนแก่สมาชิกมีประสิทธิภาพที่ดียิ่งข้ึน 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

 
  ศึกษาแนวทางการลงทุนสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ที่มีประสิทธิภาพ 
โดยการวิเคราะห์ตัวแบบผลตอบแทน และความเสี่ยง จากการประยุกต์ใช้แบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิ่ง              
เพื่อใช้ในการลงทุน 
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1.3 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 เพื ่อบริหารการลงทุนให้ได้รับอัตราผลตอบแทนที ่เหมาะสมกับสหกรณ์ออมทรัพย์
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 
 

1.  
2.  
3.  
4.  
5.  
6.  
7.  
8.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบ 1  กรอบแนวคิดในการวิจัย 

ข้อมูลการลงทุน 
1. หุ้นกู้ 
2. พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 
3. พันธบัตรรัฐบาล 
4. เงินฝากประจำ 
5. ตั๋วสัญญาใช้เงิน 
6. กองทุนส่วนบุคคล 
7. เงินให้กู้แก่สหกรณ์อ่ืน  
 

ตัวแปรที่ใช้พิจารณาความเหมาะสมในการลงทุน 

1. อัตราผลตอบที่คาดหวัง 
2. อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
3. อัตราผลตอบแทนที่ต้องการได้รับ 
4. อัตราผลตอบแทนตลาดเฉลี่ย 
5. อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ย

ต่อเดือน 
6. การหาค่าความเสี่ยง/ค่าเบต้า 
7. จัดสรรการลงทุนให้เหมาะสมกับการลงทุน 

โดยการประยุกต์ลิเนียโปรแกรมม่ิง 

ปัจจัยที่มีผลต่อการลงทุน 
1. สถานการณ์ทางเศรษฐกิจ 

2. นโยบายของสหกรณ์ 

3. อัตราดอกเบี้ย 

4. สภาพคล่องภายในสหกรณ์ 

5. ปริมาณการเงินลงทุน 

 

แบบจำลองลิเนียโปรแกรมม่ิง 

สมการวัตถุประสงค์ 
Maximize R  =   rbt lbt +   rgtlgt +   retlet +  rdtldt +  rbillt lbillt +

+  rftlft +  rcot lcot 

สมการข้อจำกัด 

 Investt   ≤   rbt lbt +   rgtlgt +   retlet +  rdtldt +  rbillt lbillt +

+  rftlft +  rcot lcot 

 

 

แนวทางในการบริหารการลงทุนของ 

สหกรณ์ออมทรัพยม์หาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 
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1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รบั 
 
 1.4.1 เพื่อทราบถึงผลของการเปลี่ยนแปลงต้นทุนเงินทุน อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
สภาพคล่องและความเส ี ่ยง ที ่ม ีต ่อเป้าหมายต่อการบริหารเง ินทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์  
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์  
 1.4.2 เพื ่อเป็นแนวทางพิจารณาการตัดสินใจในการลงทุนตราสารหนี้และการลงทุน
ประเภทอื่นๆ และเป็นแนวทางการดำเนินงานของสมาชิกและผู ้บริหารของสหกรณ์ออมทรัพย์
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 

 
1.5 ขอบเขตการวิจัย 
 
 1.5.1 ช่วงเวลาในการศึกษาตั้งแต่ เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธันวาคม ปี พ.ศ. 
2562 เป็นระยะเวลา 12 ปี ซึ่งศึกษาข้อมูลเป็นรายเดือน โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ ได้แก่  งบการเงิน 
รายงานประจำปีของสหกรณ์ออมทรัพย์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์  
 1.5.2 ข้อมูลการลงทุนจากสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์  จำกัด                       
แบ่งออกเป็น 7 ประเภท ได้แก่ หุ้นกู้ พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ พันธบัตรรัฐบาล เงินฝากประจำต๋ัวสัญญา              
ใช้เงิน กองทุนส่วนบุคคล และเงินให้กู้แก่สหกรณ์อื่น 
 
1.6 นิยามศัพท์ 

 
  ตราสารหนี้ (Debt instruments) หมายถึง ตราสารทางการเงินที่ผู้ออกตราสารออกเปน็
หลักฐานการกู้ยืมเงินให้แก่ผู้ซื้อผูล้งทนุ โดนเป็นข้อผูกพันทางกฎหมายที่จะมีการชำระหนี้แก่ผู้ซื้อหรือ
นักลงทุนตามเวลาที่กำหนด การศึกษาในครั้งนี้จะเรียกตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาล หรือ รัฐวิสาหกิจ 
“พันธบัตร” 
 
   หลักทรัพย์ (Securities) หมายถึง หลักทรัพย์ที ่นำมาซื ้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  และจดทะเบียนเป็นหลักทรพัย์ที่มีคุณสมบัติตามประกาศกระทรวงการคลัง เช่น ตั๋วเงิน 
ตั๋วคลัง พันธบัตร หุ้น หุ้นกู้ และหน่วยลงทุน  
 
  ความเสี่ยง (Risk) หมายถึง โอกาสที่ผู้ลงทุนจะสูญเสียผลตอบแทนและเงินลงทุนจากการ
ลงทุนนั้นหรือได้รับผลตอบแทนที่คาดหวังไว้ 
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  ความเสี่ยงระดับ A หมายถึง องค์กรหรือตราสารหนี้มีความเสี่ยงในระดับต่ำ ผู้ออกตราสาร
หนี้มีความสามารถในการชำระดอกเบี้ยและคืนเงินต้นในเกณฑ์สูง แต่อาจได้รับผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อมอื่นๆ มากกว่าอันดับเครดิตที่อยู่ในระดับสูงกว่า 
 
 เครื ่องหมายลบ (-) หมายถึง ลักษณะสัญลักษณ์เครื่องหมายลบเป็นการจำแนกความ
แตกต่างคุณสมบัติของอันดับเครดิตภายในระดับเดียวกันของระดับความเสี่ยงแต่ละประเภท 
 
  การลงทุน (INVESMENT) หมายถึง ในการศึกษาครั้งนี้มีการศึกษาข้อมูลในการลงทุน 7 
ประเภท คือ หุ้นกู้ พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ พันธบัตรรัฐบาล เงินฝากประจำต๋ัวสัญญาใช้เงิน กองทุนส่วน
บุคคล และเงินให้กู้แก่สหกรณ์อื่น 



 
 

บทที่ 2  
 

ทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวข้อง 

 
 ทฤษฎีที่น ำมำอธิบำยเพื่อเป็นแนวทำงในบริหำรเงินทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์มหำวิทยำลัย 
เกษตรศำสตร์ กำรอธิบำยถึงกำรลงทุนและควำมเสี่ยงที่เกิดจำกกำรลงทุนจำกตรำสำรหนี้ประเภท
ต่ำงๆของสหกรณ์ สำมำรถสรุปสำระส ำคัญของทฤษฎีต่ำงๆได้ดังนี้ 

 
ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใช้ในการวิจัย 

 
1. แนวคิดเกี่ยวกับสหกรณ์ออมทรัพย ์
2. แนวคิดและทฤษฏีที่ใช้ในกำรศึกษำอัตรำผลตอบแทนและควำมเสี่ยงของกำรลงทุนในตรำ

สำรหนี ้
3. ทฤษฏีแบบจ ำลองลิเนียโปรแกรมมิ่ง 

 
2.1 แนวคิดเก่ียวกับสหกรณ์ออมทรัพย ์
 
 2.1.1 ความหมายของสหกรณ ์
   สหกรณ์  คือ  คณะบุคคลซึ่งร่วมกันด ำเนินกิจกำรและประโยชน์ทำงเศรษฐกิจและ  
สังคม  โดยช่วยตนเองและช่วยเหลือซึ่งกันและกันและต้องจดทะเบียนตำมพระรำชบัญญัตสิหกรณ์
(กรมส่งเสริมสหกรณ์, 2557) 
   สหกรณ์เป็นของสมำชิก  บริหำรงำนโดยสมำชิก  และเพื่อผลประโยชน์ของสมำชิก  
ทั ้งนี ้เพื ่อสร้ำงสรรค์และปรับปรุงกำรประกอบสัมมำชีพ  และควำมเป็นอยู ่ให้ดีขึ ้น  ส่งผลให้
ประเทศชำติมีกำรพัฒนำเศรษฐกิจ  สังคม  และประชำธิปไตยด้วยวิธีกำรสหกรณ์  ซึ่งยึดหลักกำรช่วย
ตนเองและช่วยเหลือซึ่งกันและกันเป็นวิธีกำรด ำเนินงำนลักษณะมูลฐำนสหกรณ์ประกอบด้วย 

 
1. กลุ่มบุคคลทีม่ีผลประโยชน์ทำงเศรษฐกิจและสงัคมอย่ำงเดียวกัน 
2. เจตนำรมณ์ที่จะช่วยเหลือตนเองและช่วยเหลอืซึ่งกันและกัน  
3. จัดต้ังองค์กำรธุรกจิข้ึนและร่วมกันด ำเนินกำรอย่ำงต่อเนื่องเพื่อให้บรรลุ 

วัตถุประสงค์ 
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4. วัตถุประสงค์ขององค์กำรธุรกจินี้ คือ ส่งเสริมผลประโยชน์ของสมำชิก 

 
  2.1.2 สหกรณ์ออมทรัพย ์
      สถำบันกำรเงินแห่งหนึ่งที่มีสมำชิกเปน็บุคคลทีมอีำชีพอย่ำงเดียวกันหรืออำศัยในที่ชุมชน
เดียวกัน  มีวัตถุประสงค์เพื่อส่งเสริมให้สมำชิกรู้จกักำรออมทรพัย์ และให้กู้ยืมเงินเมื่อเกิดควำมจ ำเปน็ 
หรือเพื่อก่อให้เกิดผลประโยชน์งอกเงย และได้รับกำรจดทะเบียนตำมพระรำชบัญญัติสหกรณ์ พ.ศ. 
2542 (กรมส่งเสริมสหกรณ์, 2557) 
 
         ประวัติความเปน็มา 
      ในภำวะปัจจุบัน ประชำชนประสบปัญหำเกี่ยวกับค่ำครองชีพที่สูงข้ึน ผู้ที่มีรำยได้น้อยได้รับ
ควำมเดือดร้อนเพรำะไม่สำมำรถจะหำรำยได้เพิ่มให้เพียงพอกับรำยจ่ำยที่เพิ่มขึ้น และมักจะแก้ไข
ปัญหำด้วยกำรกู้ยืมเงินจำกนำยทุนโดยยอมเสีย ดอกเบี้ยในอัตรำสูง จึงก่อให้เกิดหนี้สินผูกพัน และ
ก่อให้เกิดควำมเดือดร้อนแก่ตนเองและครอบครัวภำยหลังบุคคลที่ประสบปัญหำควำมเดือดร้อน
ดังกล่ำว จึงร่วมกันแก้ไขปัญหำด้วยกำรรวมกลุ่มกัน จัดตั้งสหกรณ์ออมทรัพย์ขึ้นเพื่อบรรเทำปัญหำ
ควำมเดือดร้อน โดยยึดหลักกำรช่วยเหลือตนเองและช่วยเหลือซึ่งกันและกัน 
 สหกรณ์ออมทรัพย์แห่งแรกในประเทศไทย คือ สหกรณ์ออมทรัพย์ที ่จ ัดตั ้งขึ ้นในหมู่
ข้ำรำชกำรสหกรณ์และพนักงำนธนำคำรเพื่อกำรพัฒนำสหกรณ์ (ธนำคำรเพื่อกำรสหกรณ์ ปัจจุบันได้
เปลี่ยนเป็น "ธนำคำรเพื่อกำรเกษตรและสหกรณ์กำรเกษตร") จดทะเบียนเมื่อวันที่ 28 กันยำยน 2429 
โดยใช้ชื่อว่ำ “สหกรณ์ข้ำรำชกำรสหกรณ์ จ ำกัดสินใช้” ปัจจุบันชื่อว่ำ "สหกรณ์ข้ำรำชกำรสหกรณ์ 
จ ำกัด" 
 
 วัตถุประสงค์ของสหกรณ์ออมทรัพย์  
 สหกรณ์ออมทรัพย์เป็นสถำบันกำรเงินที่ส่งเสริมให้บุคคลที่เป็นสมำชิกรู้จักกำรประหยัด รู้จัก
กำรออมทรัพย์และสำมำรถบริกำรเงินกู้ ให้แก่สมำชิกเพื่อน ำไปใช้จ่ำยเมื่อเกิดควำมจ ำเป็น โดยยึด
หลักกำรช่วยเหลือตนเองและช่วยเหลอืซึ่งกันและกัน จึงเป็นกำรร่วมกันแก้ไขปัญหำทำงเศรษฐกิจและ
สังคมอีกทำงหนึ่ง ดังนี้ 
 

1) กำรสง่เสรมิกำรออมทรัพย์ เป็นวัตถุประสงค์หลักของสหกรณ์ออมทรพัย์ แบ่ง
ออกเป็น 2 วิธี คือ 

1.1)  กำรส่งเสริมสหกรณ์ออมทรัพย์โดยกำรถือหุ้น สหกรณ์ก ำหนดให้สมำชิก
ส่งช ำระค่ำหุ้นเป็นประจ ำทุกเดือน โดนกำรหักเงินค่ำหุ้น ณ ที่จ่ำยเงินเดือนและจ่ำยเงินปันผลค่ำหุ้น
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ให้แก่สมำชิกตำมอัตรำที่พระรำชบัญญัติสหกรณ์ พ.ศ. 2542 ก ำหนดไว้ เงินปันผลที่ได้รับนี้ไม่ต้องเสีย
ภำษีให้แก่รัฐ และเมื่อสมำชิกลำออกจำกสหกรณ์ก็สำมำรถถอนค่ำหุ้นคืนได้ 

1.2)  กำรส่งเสริมสหกรณ์ออมทรัพย์โดยกำรรับฝำกเงิน สหกรณม์ีบริกำรด้ำน
เงินฝำกทั้งประเภทเงินฝำกประจ ำและเงินฝำกออมทรัพย์ และให้ผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยในอัตรำ
เดียวกับธนำคำรพำณิชย์ หรือสูงกว่ำตำมฐำนะของแต่ละสหกรณ์ 
 

2)  กำรให้เงินกู ้แก่สมำชิก สหกรณ์จะน ำเงินค่ำหุ ้นและเงินฝำกของสมำชิกมำ
หมุนเวียนให้สมำชิกที่มีควำมจ ำเป็นหรือเดือดร้อนกู้ยืม โดยคิดดอกเบี้ยต ่ำกว่ำเอกชน 
 
 ลักษณะการกู้ยมื เงินกู้ท่ีสหกรณ์จา่ยให้กับสมาชิกมี 3 ประเภท คือ 

1) เงินกูเ้พื่อเหตุฉุกเฉิน ในกรณีที่สมำชิกมีควำมจ ำเป็นเรง่ด่วนหรือมีรำยจ่ำยที่
เกิดข้ึนอย่ำงกะทันหัน สมำชิกสำมำรถกูเ้งินประเภทนี้จำกสหกรณ์ได้ไม่เกินครึ่งหนึ่งของเงินได้รำย
เดือน แต่จ ำกัดข้ันสงูไว้ตำมฐำนะของแต่ละสหกรณ์และก ำหนดส่งช ำระคืนไมเ่กิน 2 งวดรำยเดือน 
เงินกูป้ระเภทนี้ไม่ต้องมีหลักประกัน 

 
 

2) เงินกู้สำมัญ สมำชิกสำมำรถกู้เงินประเภทนี้ได้ประมำณ 4-15 เท่ำของเงินได้
รำยเดือน แต่จะจ ำกัดขั้นสูงไว้ตำมฐำนะของแต่ละสหกรณ์ และก ำหนดส่งช ำระคืนระหว่ำง 24-72 
งวดรำยเดือน และต้องมีสมำชิกด้วยกันค ้ำประกัน อย่ำงน้อย 1 คน กำรก ำหนดวงเงินกู้ฉุกเฉินและ
สำมัญ จะใช้เงินเดือนเฉลี่ยของสมำชิกแต่ละสหกรณ์เปน็ฐำนในกำรก ำหนด ตัวอย่ำง เช่น สหกรณ์แหง่
หนึ่ง สมำชิกมีเงินเฉลี่ย 10,000 บำท/เดือน ข้ันสูงของวงเงินกู้ฉุกเฉินควรเป็น 5,000 บำท ข้ันสูงของ
วงเงินกู้สำมัญ ควรเป็น 40,000-150,000 บำท แต่ทั้งนี้ก็ข้ึนอยู่กับฐำนะทำงกำรเงินและดุลยพินิจของ
คณะกรรมกำรด ำเนินกำรสหกรณ์ในกำรก ำหนดระเบียบ 

 

3) เงินกู้พิเศษ ถ้ำสหกรณ์มีฐำนะมั่นคงแล้ว สหกรณ์จะเปิดบริกำรให้เงินกู้พิเศษ
เพื่อให้สมำชิกกู้ไปลงทุนในกำรประกอบอำชีพ หรือกู้ไปเพื่อกำรเคหะสงเครำะห์ เงินกู้ประเภทนี้
สำมำรถกู้ตำมจ ำนวนเงินที่จะน ำไปลงทนุประกอบอำชีพ หรือข้ึนอยู่กับรำคำของบ้ำนและที่ดินที่จะซือ้ 
หรือจ ำกัดขั้นสูงไว้ไม่เกิน 400,000-1,000,000 บำท และก ำหนดช ำระคืน ตั้งแต่ 10-15 ปี โดยมี
อสังหำริมทรัพย์เป็นหลักจ ำนองค ้ำประกัน 
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 การด าเนินงาน 
             สหกรณ์ออมทรัพย์ด ำเนินกำรโดยสมำชิก กล่ำวคือ เมื่อได้มีกำรจัดต้ังสหกรณ์ออม
ทรัพย์ขึ้นแล้ว สมำชิกจะเลือกตั้งตัวแทนจำกที่ประชุมใหญ่ให้เข้ำมำบริหำรงำนในสหกรณ์ ตัวแทน
สมำชิกเหล่ำน้ีเรียกว่ำ “คณะกรรมกำรด ำเนินกำร” มีประมำณ 7-15 คน ตำมที่ก ำหนดไว้ในข้อบังคับ
ของสหกรณ์ออมทรัพย์นั้นๆคณะกรรมกำรด ำเนินกำร จะท ำหน้ำบริหำรกิจกำรสหกรณ์โดยจะมีกำร
ประชุม อย่ำงน้อยเดือนละ 1 ครั้ง เพื่อก ำหนดนโยบำยในกำรท ำงำน แล้วจึงมอบให้ “ฝ่ำยจัดกำร” 
รับไปปฏิบัติงำนต่อไป ฝ่ำยจัดกำรนั้น ประกอบด้วย ผู้จัดกำร ผู้ช่วยผู้จัดกำร สมุห์บัญชี เจ้ำหน้ำที่
กำรเงิน ฯลฯ ซึ่งท ำหน้ำที่บริกำรแก่สมำชิกที่มำติดต่อท ำธุรกิจกับสหกรณ์ 

ทุนส ำหรับใช้ด ำเนินกำรในรปูแบบสหกรณ์ประกอบด้วย  
1 เงินค่ำหุ้น  
2 เงินรับฝำกจำกสมำชิก  
3 ทุนส ำรองและทุนสะสมอื่นๆ  
4 เงินกู้ยืม  
5 เงินอุดหนุนหรือทรัพยส์ินที่ไดร้ับบรจิำค 

 
การสมัครเขา้เป็นสมาชิกสหกรณ ์
กำรสมัครกำรเข้ำเป็นสมำชิกสหกรณ์ออมทรัพยม์ี 2 วิธี คือ 

1  กรณีในหน่วยงำนหรือชุมชนที่มีกำรจัดตั ้งสหกรณ์ออมทรัพย์แล้ว   ท่ำนที ่มีควำม
ประสงค์จะสมัครเข้ำเป็นสมำชิกกระท ำได้โดยกำรยื่นใบสมัครต่อสหกรณ์ เพื่อสหกรณ์จะน ำใบสมัคร
ของท่ำนเสนอต่อคณะกรรมกำรด ำเนินกำรของสหกรณ์พิจำรณำรับเข้ำเป็นสมำชิก เมื่อคณะกรรมกำร
ด ำเนินกำรรับท่ำนเป็นสมำชิกแล้ว ท่ำนจะต้องช ำระเงินค่ำธรรมเนียมแรกเข้ำ ประมำณ 20-50 บำท 
ช ำระค่ำหุ้นประมำณ 4-5 % ของเงินรำยได้ และลงรำยมือช่ือในทะเบียนสมำชิก จำกนั้นท่ำนจะมีสทิธิ
ในสหกรณ์เช่นเดียวกับสมำชิกคนอื่นๆ สหกรณ์จะจ่ำยเงินปันผลตำมหุ้นให้แก่ท่ำนเป็นประจ ำทุกปี 
และเมื่อท่ำนลำออกจำกกำรเป็นสมำชิกภำพ ท่ำนสำมำรถถอนค่ำหุ้นคืนทั้งหมดได้ ส่วนค่ำธรรมเนียม
แรกเข้ำสหกรณ์จะไม่จ่ำยคืนให้ เพรำะถือเป็นรำบได้ของสหกรณ์อย่ำงหนึ่ง 
 
              2  กรณีในหน่วยงำนหรือชุมชนที่ยังไม่มีกำรจัดตั้งสหกรณ์ออมทรัพย์ ท่ำนที่สนใจในกจิกำร
ของสหกรณ์ออมทรัพย์ และมีควำมประสงค์จะจัดตั้งสหกรณ์ออมทรัพย์ขึ้นในหน่วยงำยหรือชุมชนของ
ท่ำน ก็สำมำรถรวมตัวกันจัดตั้งสหกรณ์ได้ โดยขอค ำแนะน ำและสอบถำมรำยละเอียดได้จำกส ำนกังำน
สหกรณ์จังหวัด ส ำนักงำนส่งเสริมสหกรณ์ พื้นที่ 1 และพื้นที่ 2 ซึ่งเป็นหน่วยงำนในสังกัดกรมส่งเสริม
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สหกรณ์ กระทรวงเกษตรและสหกรณ์ในส่วนภูมิภำค หรือติดต่อโดยตรงที่ส ำนักจัดตั้งและส่งเสริมสหกรณ์ 
กรมส่งเสริมสหกรณ์ เทเวศร์ กรุงเทพมหำนคร 10200 โทรศัพท์  02-282 6595 
  
  สิทธิและหน้าท่ีของสมาชิก  
          สหกรณ์เป็นของสมำชิกและสมำชิกทุกคนมีบทบำทที่จะควบคุมกำรบริหำรงำนของสหกรณ์ 
โดยใช้สิทธิและปฏิบัติหน้ำที่ของสมำชิก ให้ถูกต้องและสม ่ำเสมอกำรร่วมประชุมใหญ่ เป็นทั้งสิทธิและ
หน้ำที่อ้นส ำคัญยิ่งของสมำชิกทุกคนควรจะต้องเข้ำร่วมประชุมใหญ่ของสหกรณ์ ซึ่งเป็นโอกำสที่
สมำชิกจะแสดงบทบำทรักษำสิทธิและปกป้องคุ้มครองผลประโยชน์ของตน ตลอดจนกำรติดตำมผล
กำรด ำเนินงำน กำรจัดสรรผลประโยชน์ทำงเศรษฐกิจอย่ำงยุติธรรม ก ำหนดนโยบำยกำรด ำเนินงำน
รวมทั้งคัดเลือกกรรมกำรด ำเนินกำรที่มีควำมสำมำรถ และมอบภำรกิจในกำรด ำเนินกำรต่อไปใน
แนวทำงอันเป็นประโยชน์ต่อมวลสมำชิก เสริมสร้ำงควำมเจริญมั่นคงให้กับสหกรณ์ โดยสมำชิกที่เข้ำ
ร่วมประชุมทุกคนจะต้องร่วมกันอภิปรำบปัญหำ แสดงควำมคิดเห็น ออกเสียง และยอมรับมตขิองที่
ประชุม ซึ่งไม่ขัดต่อกฎหมำยข้อบังคับและระเบียบ เพื่อให้สหกรณ์ด ำเนินงำนเป็นไปตำมวัตถุประสงค์
หรือเป้ำหมำยที่ก ำหนดไว้ทุกประกำร โดยร่วมกันพิจำรณำในเรื่องต่ำงๆ เหล่ำน้ี 
 
 ข้อควรปฏิบัติในการด าเนินธุรกิจกบัสหกรณ ์
 ข้อควรปฏิบัติในกำรด ำเนินธุรกจิสหกรณ์ แบ่งเป็น 2 ด้ำน คือ 1. ด้ำนกำรเงิน และ 2. ด้ำน
สินเช่ือ 

  1. ด้านการเงิน  
1) เมื่อช ำระเงินแกส่หกรณ์ ต้องช ำระต่อเจ้ำหน้ำที่กำรเงินที่สหกรณ์แต่งตั้งไว้

เท่ำนั้น และต้องเรียกใบเสร็จรับเงินทุกครัง้ เช่น กำรช ำระหนี้ก่อนก ำหนด กำรถือหุ้นเพิ่ม 
 

2) ควรเก็บใบเสรจ็รบัเงินทุกฉบับไว้ จนกว่ำจะได้สอบทำนหนีส้นิและเงินค่ำหุ้นให้
ถูกต้องตรงกันเป็นประจ ำทุกป ี

 
3) ควรมำรับเงินที่สหกรณ์ด้วยตนเอง ถ้ำจ ำเป็นควรมอบฉันทะแก่ผู้ที่ไว้ใจเท่ำนั้น 

 
4) เมื่อรับเงินจำกสหกรณ์ทุกครัง้ ควรตรวจนบัจ ำนวนเงินให้ถูกต้องก่อนออกจำก

สหกรณ์ไป 
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5) กำรน ำเงินมำฝำกกับสหกรณ์ สมำชิกต้องยื่นใบฝำกเงินพร้อมกับสมุดคู่ฝำก เมื่อ

รับสมุดคืนให้ตรวจสอบรำยมือช่ือผู้มีอ ำนำจก ำกับในสมุดคู่ฝำกทุกครัง้ และไม่ควรฝำกสมุดคู่ฝำกไว้
กับพนักงำนสหกรณ์  
    

 2. ด้านสินเชื่อ 
 

1) ควรกู้เงินจำกสหกรณ์ในกรณีที่มีควำมจ ำเป็นจริงๆ และกู้ในจ ำนวนที่ต้องกำรใช้
เท่ำนั้น 

 
2) จะค ้ำประกันใครต้องตัดสินใจให้ดี เพรำะถ้ำผู้กู้ไม่สำมำรถช ำระหนี้ได้ ผู้ครับ

ประกันจะต้องช ำระหนี้แทนโดยไม่มีทำงหลีกเลี่ยง 
 

3) ในกรณีที่สมำชิกสหกรณ์ต้องกำรรับเงินกู้ เงินปันผลและเงินเฉลี่ยคืนให้สมำชิก
รับเงินดังกล่ำวที่สหกรณ์ด้วยตนเอง ถ้ำหำกจ ำเป็นให้ท ำหนังสือมอบฉันทะโดยมีผู้บังคับบัญชำลง
ลำยมือช่ือแสดงต่อเจ้ำหน้ำที่สหกรณ์ด้วย 
 
2.2 แนวคิดและทฤษฏีท่ีใช้ในการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในตราสาร
หนี้แนวคิดเบื้องต้นของการลงทุน 
 
 2.2.1 กำรลงทุน (Investment) ควำมหมำยโดยทั่วไปของค ำว่ำ “กำรลงทุน” คือ กำรเงินที่
เหลือจำกกำรใช้จ่ำยหรือที่เกินจำกควำมต้องกำรปกติไปใช้เพื่อก่อให้เกิดผลตอบแทนในอนำคตที่คำด
ว่ำจะได้รับมำกขึ้น หรือกล่ำวอีกอย่ำงหนึ่งได้ว่ำ “กำรลงทุน” หมำยถึง กำรน ำเงินจ ำนวนหนึ่งไปใช้
เพื่อก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับในอนำคตนั้นจะชดเชยต่อกำรน ำเงินไปลงทุนให้แก่ผู้กันเงินในช่วง
ระยะเวลำหนึ่ง สิ่งส ำคัญ คือ กระแสเงินสดรับนี้จะต้องสำมำรถชดเชยอัตรำเงินเฟ้อและชดเชยควำม
ไม่แน่นอนที่จะเกิดแก่กระแสเงินสดรับในอนำคต 
  
  จำกนิยำมดังกล่ำวจะเห็นได้ว่ำ องค์ประกอบหลักในกำรลงทุน คือ กำรมีเงินซึ่งอำจเป็น
เงินออมหรือเงินที่กันไว้ส ำหรับกำรลงทุน และอีกประกำรหนึ่งก็คือผลตอบแทนของกำรลงทุนที่ผู้
ลงทุนต้องกำรศึกษำกำรลงทุนจึงเป็นกำรศึกษำเกี่ยวกับกระบวนกำรตัดสินใจทำงเลือกในกำรลงทุน
โดยกำรวิเครำะห์ทำงเลือกต่ำงๆ กำรวิเครำะห์เพื่อประเมินมูลค่ำหรือรำคำของเครื่องมือกำรเงินหรือ
หลักทรัพย์ รวมทั้งเป็นกำรศึกษำเพื่อประเมินผลกำรตัดสินใจลงทุนของบุคคลหรือกองทุน 
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   เงินลงทุน (Investment Capital) หมำยถึง สินทรัพย์ประเมินมูลค่ำตำมรำคำตลำดที่
บุคคลหรือนิติบุคคล ลงทุนและครอบครองอยู่ ซึ่งประกอบด้วยสินทรัพย์ที่แท้จริง (Real Asset) และ
สินทรัพย์ทำงกำรเงิน (Financial Asset) (เพชรี  ขุมทรัพย์, 2537: 141-142) 
 
 2.2.2 ทฤษฎีกำรลงทุน (Investment) (สถำบันพัฒนำควำมรู้ตลำดทุน ตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศ ไทย, 2549) 
 

  1 กำรลงทุน ( Investment) กำรลงทุน หมำยถึงกำรกันเงินไว้จ ำนวนหนึ ่ง ในช่วง
ระยะเวลำหนึ่ง เพื่อก่อให้เกิด กระแสเงินสดรับในอนำคตซึ่งจะชดเชยให้แก่ผู้กันเงิน โดยกระแสเงินสด
รับนี้ควรคุ้มกับ อัตรำเงินเฟ้อ และคุ้มกับควำมไม่แน่นอนที่จะเกิดข้ึนกับกระแสเงินสดรับในอนำคต (จิ
รัตน์ สังข์แก้ว, 2544: 7 อ้ำงถึง Reilly, 1992) 

 
   กำรลงทุนแบ่งเป็นประเภทใหญ่ได้ 3 ประเภท   
 
    1) กำรลงทุนเพื่อกำรบริโภค (Consumer Investment) กำรลงทุนของผู้บริโภค
เป็นเรื่องเกี่ยวกับกำรซือ้ขำยสินค้ำประเภทถำวร (Durable Goods) เช่น รถยนต์ เครื่องดูดฝุ่น เครื่อง
ซักผ้ำ ตู้เย็น โทรทัศน์ เป็นต้น กำรลงทุนในลักษณะนี้ไม่ได้ หวังก ำไรเป็นรูปตัวเงิน แต่ผู้ลงทุนหวัง
ควำมพอใจในกำรใช้ทรัพย์สินเหล่ำน้ัน   
    

  กำรซื้อบ้ำนเป็นที่อยู่อำศัยถือได้ว่ำเป็นกำรลงทุนอย่ำงหนึ่งของผู้บริโภคหรือที่
เรียกว่ำ 11 กำรลงทุนอสังหำริมทรัพย์ (Real Estate Investment) เงินที่จ่ำยซื้อเป็นเงินที่ได้จำกกำร
ออมกำรซื ้อ บ้ำนเป็นที ่อยู ่อำศัยนอกจำกจะให้ควำมพอใจแก่เจ้ำของบ้ำนแล้วในกรณีที ่อุปสงค์
(Demand)ในที่อยู ่เพิ่มข้ึนมำกกว่ำอุปทำน (Supply) มูลค่ำบ้ำนที่ซื้อไว้อำจสูงข้ึน หำกขำยจะได้ก ำไร
ซึ่งถือว่ำเป็นเพียง ผลตอบแทน   
    

  2) กำรลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) กำรลงทุนใน
ควำมหมำยเชิงธุรกิจหมำยถึงกำรซื้อสินทรัพย์เพื่อประกอยธุรกิจหำ รำยได้โดยหวังว่ำอย่ำงน้อยที่สุด
รำยได้ที่ได้น้ีเพียงพอที่จะชดเชยกับควำมเสี่ยงในกำรลงทุน มีข้อสังเกตว่ำเป้ำหมำยในกำรลงทุนของ
ธุรกิจคือ ก ำไร ซึ่งก ำไรจะเป็นตัวดึงดูดให้ผู้ลงทุนน ำเงินมำ  ลงทุน กำรลงทุนตำมควำมหมำยนี้กล่ำว
โดยสรุปได้ว่ำ เป็นกำรน ำเงินออมหรือเงินที่สะสมไว้ (Accumulated Fund)และ/ หรือเงินกู้ยืมจำก
ธนำคำร (Bank Credit) มำลงทุนเพื่อสร้ำงหรอืจัดหำ สินค้ำประเภททุน ซึ่งประกอบไปด้วยเครือ่งจกัร 
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อุปกรณ์และสินทรัพย์ประเภทอสังหำริมทรัพย์ ได้แก่ ลงทุนในที่ดิน โรงงำน อำคำรสิ่งปลูกสร้ำง เพื่อ
น ำไปใช้ประโยชน์ผลิตสินค้ำและบริกำรเพื่อ สนองควำมต้องกำรของผู ้บริโภค ธุรกิจที ่ลงทุนใน
สินทรัพย์เหล่ำน้ีมุ่งหวังก ำไรจำกำรลงทุนเป็น ผลตอบแทน  

 
  3) กำรลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Securities Investment) กำรลงทุน

ตำมควำมหมำยของกำรเงิน หรือกำรลงในหลักทรัพย์ เป็นกำรซื ้อสินทรัพย์ (Asset) ในรูปของ
หลักทรัพย์(Securities) เช่น พันธบัตร (Bond) หุ้นกู้หรือหุ้นทุน (Stock) กำร ลงทุนลักษณะนี้เป็น
กำรลงทุนทำงอ้อมซึ่งแตกต่ำง ๆ จำกกำรลงทุนของธุรกิจ ผู้มีเงินออมเมื่อไม่ ต้องกำรที่จะประกอบ
ธุรกิจเอง เนื่องจำกควำมเสี่ยงหรือผู้ออมเองมีเงินยังไม่เพียงพอผู้ลงทุนอำจน ำ เงินที่ออมได้จะมำก
หรือน้อยก็ต้องไปซื้อหลักทรัพย์ที่เขำพอใจที่จะลงทุน โดยมีผลตอบแทนทุนใน รูปของดอกเบี้ยหรือ
เงินปันผลแล้วแต่ประเภทของหลักทรัพย์ที ่จะลงทุน นอกจำกนี้ผู ้ลงทุนอำจ  ได้ผลตอบ แทนอีก
ลักษณะหนึ่ง คือก ำไรจำกกำรขำยหลักทรัพย์ (Capital Gain) หรือขำดทุนจำก หลักทรัพย์ (Capital 
Loss) อัตรำผลตอบแทนที่ผลลงทุนได้จำกกำรลงทุนเรียกว่ำ Yield ซึ่งไม่ได้ หมำยถึงอัตรำดอกเบี้ย
หรือเงินปันผลที่ได้รับเพียงอย่ำงเดียว แต่ได้ค ำนึกถึงก ำไรจำกกำรขำยหลักทรัพย์ หรือขำดทุนจำกกำร
ขำยหลักทรัพย์ที่เกิดจำกกำรคำดว่ำจะเกิดข้ึน Yield ที่ผู้ลงทุนได้รับจำกกำร ลงทุนมำกหรือน้อยย่อม
ข้ึนกับควำมเสี่ยง(Risk) ของหลักทรัพย์ลงทุนนั้นๆ โดยปกติแล้วผู้ลงทุน พยำยำมเลือกกำรลงทุนที่ให้
ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับควำมเสี่ยงหนึ่ง  
 
    2 จุดมุ่งหมำยในกำรลงทุน จุดมุ่งหมำยในกำรลงทุนของผู้ลงทุนแตกต่ำงกันไประหว่ำงผู้
ลงทุนแต่ละท่ำน ผู้ลงทุนบำงท่ำน ลงทุนเพื่อหวังรำยได้ บำงท่ำนหวังได้ก ำไรจำกกำรขำยหลักทรัพย์ 
และบำงท่ำนอำจต้องกำรได้ทั้ง 12 สองอย่ำง ดังนั้นผู้ลงทุนแต่ละท่ำนต้องมีวัตถุประสงค์ในกำรลงทุน
ของตนเองตำมควำมต้องกำร และภำวะแวดล้อมของผู้ลงทุน ซึ่งพอจะแบ่งจุดมุ่งหมำยดังกล่ำวใน
ลักษณะต่ำง ๆ ได้ดังนี้ (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2544)   
   
  1) ควำมปลอดภัยของเงินลงทุน (Security of Principal) ควำมปลอดภัยของเงิน
ลงทุนนอกจำกจะหมำยควำมถึงกำรรักษำเงินลงทุนเริ่มแรกให้ คงไว้แล้วถ้ำมองให้ไกลอีกนิดยังหมำย
รวมถึงป้องกันควำม เสี่ยงซึ่งเกิดจำกอ ำนำจซื้อลดลงอันเป็น ผลจำกภำวะเงินเฟ้ออีกด้วย จำกควำมหมำย
ดังกล่ำวกำรลงทุนในหลักทรัพย์มีเวลำก ำหนดคืนเงิน ต้นจ ำนวนแน่นอน ซึ่งได้แก่ พันธบัตรรัฐบำล หุ้นกู้ 
และหุ้นบุริมสิทธิที่มีก ำหนดเวลำไถ่ถอนของ บริษัทที่มั่นคงก็อยู่ในควำมหมำยนี้ นอกจำกนี้กำรลงทุนใน
หุ้นสำมัญของบริษัทที่มีฐำนะมั่นคง และก ำลังขยำยตัวก็อยู่ในควำมหมำยนี้เช่นกัน  
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  2) เสถียรภำพของรำยได้ (Stability of Income) ผู้ลงทุนมักจะลงในหลักทรัพย์
ที่ให้รำยได้สม ่ำเสมอ ทั้งนี้เนื่องจำกรำยได้ที่สม ่ำเสมอ  เช่น ดอกเบี้ย หรือเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิ์ ผู้
ลงทุนสำมำรถท ำแผนกำรใช้เงินทุนได้ว่ำ เขำจะน ำรำยได้ ที่ได้นี้ไปใช้เพื่อกำรบริโภคหรือเพื่อลงทุน
ใหม่ต่อไป นอกจำกนี้ดอกเบี้ยหรือเงินปันผลที่ได้รับเป็น ประจ ำย่อมมีค่ำมำกกว่ำดอกเบี้ยหรือเงินปัน
ผลท ี ่ เ ขำส ัญญำว ่ ำจะ ให ้ ในอนำคต ซ ึ ่ ง ย ั ง ไม ่ แน ่ ว ่ ำจะ ได้  ตำมท ี ่ เ ขำส ัญญำหร ื อ ไม่   
   
  3) ควำมงอกเงยของเงินลงทุน (Capital Growth) ตำมกฎทั่วไปไปแล้ว ผู้ลงทุน
มักจะตั้งจุดมุ่งหมำยไว้ว่ำ พยำยำมจัดกำรให้เงินทุนของ เขำเพิ่มพูนข้ึน ทั้งนี้ไม่ได้หมำยควำมว่ำ ควำม
งอกเงยของเงินทุนจะเกิดขึ้นได้จำกกำรลงทุนในหุ้น ของบริษัทที่ก ำลังขยำยตัว (Growth Stock) 
เท่ำนั้น กำรน ำรำยได้ที่ได้รับไปลงทุนใหม่ ก็จะก่อให้  เกิดกำรงอกเงยของเงินทุนได้ดีพอๆ กับกำร
ลงทุนในหุ้นของบริษัทที่ก ำลังขยำยตัว ผู้ลงทุนส่วนมำก เพิ่มมูลค่ำของเงินลงทุนของเขำโดยกำรน ำ
ดอกเบี้ยและเงินปันผลที่ได้รับไปลงทุนใหม่ ควำมงอกเงย ของเงินทุนน้ีให้ประโยชน์แก่ผู้ลงทุนในสำม
แง่มุมด้วยกัน ประกอบด้วย 
    
 3.1) เพื่อปรับฐำนะของผู้ลงทุนในระยะยำวให้ดีข้ึน  
  
  3.2) เพื่อรักษำอ ำนำจซื้อให้คงไว้   
 
  3.3) เพื่อให้กำรจัดกำรคล่องตัวข้ึน   
   
   3 ควำมคล่องตัวในกำรซื้อขำย (Marketability) ควำมคล่องตัวในกำรซื้อขำย หมำยถึง
หลักทรัพย์ที่ สำมำรถซื้อหรือขำยได้ง่ำยและรวดเรว็ ทั้งนี้ ข้ึนอยู่กับรำคำ ขนำดของตลำดหลักทรัพยท์ี่
หุ้นน้ันจดทะเบียน ขนำดของบริษัทผู้ ออกหลักทรัพย์ 13 จ ำนวนผู้ถือหุ้นและควำมสนใจที่ประชำชน
ทั่วๆ ไปมีต่อหุ้นตัวนี้ หุ้นที่มีรำคำสูงมักจะขำยได้ยำก กว่ำหุ้นที่มีรำคำต ่ำกว่ำ ยกตัวอย่ำงง่ำยๆ หุ้น
รำคำ 500 บำท ย่อมขำยได้ยำกกว่ำหุ้นรำคำ 50 บำท เป็นต้น   
   
 4 ควำมสำมำรถในกำรเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ทันที(Liquidity) เมื่อหลักทรัพย์ที่ลงทุนมี 
Liquidity สูง ควำมสำมำรถในกำรหำก ำไร (Profitability) ย่อมลดลง ผู ้ลงทุนต้องกำรลงทุนใน
หลักทรัพย์ที่มี Liquidity หรือหลักทรัพย์ที่ใกลเ้คียงกบัเงินสด ก็ เพรำะหวังไว้ว่ำหำกโอกำสลงทุนทีน่ำ่
ดึงดูดใจมำถึงเขำจะได้มีเงินพร้อมที่จะลงทุนได้ทันที กำรจัดกำร ส ำหรับเงินทุนส่วนนี้ ผู้ลงทุนอำจ
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แบ่งสันปันส่วนจำกเงินลงทุนเพื่อกำรนี้โดยเฉพำะ หรืออำจใช้ เงินปันผลหรือดอกเบี้ยที่ได้รับมำเพื่อ
ซื้อหุ้นใหม่ดังกล่ำวก็ได้   
 
  5 กำรกระจำยเงินลงทุน (Diversifications) วัตถุประสงค์ก็คือต้องกำรกระจำยควำม
เสี่ยงและกำรกระจำยควำมเสี่ยงลงทุนใน หลักทรัพย์กระท ำได้ 4 วิธี คือ   
 
   วิธีที่1 ลงทุนผสมระหว่ำงหลักทรัพย์ที่มีหลักประกันในเงินลงทุนและมีรำยได้จำก 
กำรลงทุน แน่นอนกับหลักทรัพย์ที่มีรำยได้และรำคำเปลี่ยนแปลงข้ึนลงตำมภำวะธุรกิจ     
   วิธีที่2 ลงทุนในหลักทรัพย์หลำยๆ อย่ำงปนกันไป   
   
    วิธีที่3 ลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจที่มีควำมแตกต่ำงทำงภูมิศำสตร์ เพื่อลดควำม 
เสี่ยงเรื่องน ้ำท่วมหรือภัยธรรมชำติ เป็นต้น   
   
   วิธีที่ 4 ลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจที่มีลักษณะกำรผลิตที่ต่ำงกันแบบ Vertical 
หรือ Horizontal ถ้ำเป็นแบบ Vertical หมำยถึง กำรลงทุนในธุรกิจต่ำงๆ ตั้งแต่วัตถุดิบในจน สินค้ำ 
ส  ำ เ ร ็ จ ร ู ป  ถ ้ ำ เ ป ็ น แบบ  Horizontal เ ป ็ นก ำ ร ล งท ุ น ในก ิ จก ำ รท ี ่ ป ร ะกอบธ ุ รก ิ จ ใน  
 ลักษณะเดียวกัน   
   
 6 ควำมพอใจในด้ำนภำษี(Favorable tax Status) ฐำนะกำรจ่ำยภำษีของผู้ลงทุนเป็น
ปัจจัยส ำคัญอย่ำงหนึ่งที่ผู้บริหำรเงินลงทุนต้องให้ ควำมสนใจ ปัญหำก็คือว่ำจะท ำอย่ำงจึงจะรักษำ
รำยได้และก ำไรจำกกำรขำยหลักทรัพย์ (Capital Gain)ให้ ได้มำกที่สุดที่จะมำกได้ กำรจ่ำยภำษีใน
อัตรำก้ำวหน้ำจำกเงินได้พึงประเมินท ำให้ยำกแก่กำรรักษำ จ ำนวนรำยได้น้ันไว้ ผู้ลงทุนอำจเลี่ยงกำร
เสียภำษีเงินได้จำกเงินได้พึงประเมินดังกล่ำว โดยลงทุนใน พันธบัตรที่ได้รับกำรยกเว้นภำษี หรือซื้อ
หลักทรัพย์ที่ไม่มีกำรจ่ำยเงินปันผลในเวลำนี้ แต่จะได้ในรูป ก ำไรจำกกำรขำยหลักทรัพย์ในอนำคต 
ส ำหรับในต่ำงประเทศ อัตรำภำษีที่เก็บจำกก ำไรจำกกำรขำย หลักทรัพย์น้ันต่ำงกัน ก ำไรจำกกำรขำย
หลักทรัพย์ที่ได้จำกกำรขำยสินทรัพย์ประเภททุน (Capital Asset) ผู้ที่ลงทุนครอบครองไว้เป็นเวลำ 6 
เดือนหรือนำนกว่ำนี้ จะเสียภำษีในอัตรำสูงสุด 25% ใน กำรบริหำรเงินลงทุน ผู้จัดกำรเงินลงทุนต้องดูว่ำผู้
ลงทุนท่ำนนี้ต้องเสียภำษีเงินได้ในอัตรำสูงสุดเท่ำไร 14 ถ้ำเขำเสียภำษีในอัตรำ 50% หรือสูงกว่ำ50% แล้ว 
เขำควรลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้ก ำไรจำกกำรขำย หลักทรัพย์หรือพันธบัตรที่ได้รับยกเว้นภำษี     
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  2.2.3 ลักษณะของการลงทุน 
 อัญญำ ขันธวิทย์ (2546: 2-3) ได้ให้ค ำนิยำมว่ำ เงินลงทุน (Investment Capital) หมำยถึง 
ทรัพย์สินตีมูลค่ำตำมรำคำตลำดที่บุคคลหรือนิติบุคคลลงทุนและครอบครองอยู่ บุคคล หรือนิติบุคคล
ในที่นี้ หมำยรวมถึง บุคคลทั่วไป บริษัท ห้ำงร้ำน องค์กรมูลนิธิ สถำบันต่ำง ๆ  ตลอดจนองคก์รและ
ภำครัฐบำล ทรัพย์สินตีมูลค่ำตำมรำคำตลำดที่บุคคลหรือนิติบุคคลลงทุน และ ครอบครองอยู่ หมำย
รวมถึง ทร ัพย์ส ินที ่แท้จร ิงและมีตัวตนจับต้องได้ เช่นที ่ด ิน อำคำร ทองค ำ  เพชรนิลจ ินดำ 
เครื่องประดับและอื่น ๆ ทรัพย์สินทำงกำรเงิน เช่น เงินสด เงินฝำก บัตรเงินฝำก หลักทรัพย์ประเภท
ต่ำง ๆ ได้แก่ หุ้น พันธบัตร หุ้นกู้เงินลงทุนจึงมีควำมส ำคัญละมีมูลค่ำทำง  เศรษฐกิจ (Economic 
Value) ที่สะท้อนให้เห็นถึงควำมมั่งคั่งของประเทศ ระดับกำรออมและ กำรลงทุนของประเทศว่ำสูง
หรือต ่ำเพียงใด ประเทศที่มีกำรลงทุนมำกย่อมมีระดับควำมมั่งค่ังกว่ำ ประเทศที่มีกำรลงทุนน้อยกว่ำ
เง ินลงทุนจึงเป ็นปัจจ ัยที ่ม ีควำมส ำคัญที ่ส ุดอย่ำงหนึ ่งของโลก  ลักษณะเฉพำะของเง ินทุน 
(Characteristics of Capital) มีลักษณะเฉพำะ 3 ประกำรด้วยกัน คือ  
   

 1 เคลื่อนย้ำยได้ (Mobile) โดยกำรถอนจำกแหล่งลงทุนหนึ่งไปยังแหล่งลงทุนอื่น  
  

   2 ไวต่อสิ่งแวดล้อม (Sensitive)กล่ำวคือ เมื่อมีเหตุกำรณ์ใดเกิดขึ้นก็จะมีผลกระทบ ต่อ
กำรตัดสินใจเคลื่อนย้ำยเงินลงทุนของนักลงทุน 

 
 3 เป็นทรัพยำกรที่ขำดแคลน (Scare) หมำยถึง ประเทศต้องกำรเงินลงทุน ในขณะที่  

จ ำนวนเงินลงทุนมีจ ำนวนจ ำกัด   
   

 เงินลงทุนจะโยกย้ำยจำกแหล่งลงทุนที่หนึ่งให้อัตรำผลตอบแทนต ่ำกว่ำหรือ มีควำมเสี่ยงสูง
กว่ำไปยังแหล่งลงทุนที่มีควำมมั่งคงและมีโอกำสในกำรท ำก ำไรมำกกว่ำ หรือมี  ระดับควำมเสี่ยงต ่ำ
กว่ำเสมอ แหล่งลงทุนที่เป็นที่ช่ืนชอบของนักลงทุน และเป็นแหล่งที่เงินลงทุน มักจะเคลื่อนย้ำยไปสู่ 
ได้แก่ แหล่งลงทุนในประเทศที่มีควำมเสี ่ยงต ่ำ (Country Risk) เช่น ประเทศที่ มีแนวโน้มทำง
เศรษฐกิจดี มีรัฐบำลที่มีเสถียรภำพทำงกำรเมือง กิจกรรมทำงเศรษฐกิจ (Economic Activities) ไม่
ถูกทำงกำรควบคุมจนเกินควร (Over-Regulated)จนขำดควำมยืดหยุ่น มีบรรยำกำศที่ เอื้อต่อกำร
ลงทุน และส ำคัญที่สุด คือ มีโอกำสในกำรท ำก ำไรจำกกำรลงทุน และมีเครื่องมือเพื่อช่วย  บริหำร
ควำมเสี่ยงได้ครบถ้วน  
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2.2.4 ปัจจัยท่ีเป็นตัวก าหนดจุดมุ่งหมายของผู้ลงทุน (เพชรี ขุมทรัพย์, 2544: 4-5)   

    
 1 อำยุของผู้ลงทุน (The Age of the Investor) ผู้ลงทุนที่มีอำยุน้อยหรือระหว่ำง15 

หรืออำยุระหว่ำง 25-40 ปี มักจะกล้ำเสี่ยงและสนใจลงทุนในหลักทรัพย์ที่ก่อให้เกิดควำมงอกเงยแก่
เงินลงทุนแต่ผู้ลงทุนที่ มีอำยุระหว่ำง 40-50 ปี อำจสนใจลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้รำยได้ประจ ำ ทั้งนี้  
อำจเนื ่องมำจำกภำระ ทำงครอบครัวและผู้ลงทุนที ่ม ีอำยุมำกกว่ำ 60 ปี ยิ ่งพอใจลงทุนใน 
 หลักทรัพย์ที่ให้รำยได้แน่นอน   
   

 2 กำรม ีครอบครัวและควำมรับผิดชอบที ่ม ีต ่อครอบคร ัว ( Marital Status and  
 Family Responsibilities) ผ ู ้ลงท ุนท ี ่ม ีครอบคร ัวแล ้วต ้องร ับผ ิดชอบต่อควำมเป็นอย ู ่ของ 
ครอบครัวต้องให้ กำรศึกษำแก่บุตรท ำให้เขำเกิดควำมจ ำเป็นที ่จะต้องลงทุนในหลักทรัพย์ที่  
มั ่นคงและให้รำยได้แน่นอน  ส่วนคนโสดไม่ม ีภำระผูกพันย่อมลงทุนในหลักทรัพย์ที ่ม ีควำม 
 เสี่ยงได้   
   

 3 สุขภำพของผู้ลงทุน (The Health of the Investor) ปัญหำเรื่องสุขภำพของผู้ลงทุน 
ม ี ผลต ่ อกำรก  ำหนดนโยบำยลงท ุนของผ ู ้ ล งท ุน โดยผ ู ้ ล งท ุนท ี ่ ม ี ส ุขภำพไม ่สมบ ูร ณ์  
ย่อมต้องกำรรำยได้ ที ่เก ิดขึ ้นในปัจจ ุบ ัน (Current Income) มำกกว่ำหวังผลประโยชน์ที ่จะ 
เกิดในอนำคต   
    

 4 นิส ัยส ่วนตัวของผู ้ลงทุน (Personal Habit) ผู ้ลงทุนที ่ม ีน ิส ัยตระหนี ่อำจไม่มี   
 ควำมจ ำเป็นต้องใช้รำยได้ท ี ่ได้ร ับจำกกำรลงทุนในหลักทรัพย์ เขำอำจลงทุนในหลักทรัพย์  
 ของธุรกิจที ่มี กำรขยำยตัวในอนำคตก็ได้ ในทำงตรงกันข้ำมผู ้ลงทุนที ่ใช้จ่ำยฟุ ่มเฟือยย่อม 
 ต้องกำรได้รำยได้ที ่แน่นอนเพื่อมำจุนเจือรำยจ่ำยที่เกิดข้ึน   
    

 5 ควำมสม ัครใจในกำรลงท ุน(Willingness to Accept Risk of Investment) ผู้  
 ลงทุน บำง ท่ำนอำจต้องกำรลงทุนในหลักทรัพย์ท ี ่มีควำมเส ี ่ยง ควำมเส ี ่ยงในที ่น ี ้ม ีหลำย 
 ล ักษณะด้วยกัน เช่น ควำมเส ี ่ยงในธุรกิจ ควำมเส ี ่ยง ในตลำด ควำมเส ี ่ยงในอัตรำดอกเบี้ย  
 และควำมเสี ่ยงในอ ำนำจซื ้อ เป ็น  ต้น ผ ู ้ลงทุนในลักษณะนี ้ได้เตรียมตัวเตรียมใจที ่จะเผชิญ 
 กับควำมเสี่ยงที่อำจเกิดข้ึนในอนำคตแล้ว   
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 6 ควำมจ  ำเป ็นของผู ้ลงทุน ( Investor’s Needs) ควำมจ  ำเป ็นของผู ้ลงทุนอำจ 

 แตกต่ำง กัน บำงท่ำนอำจมีควำมจ ำเป็นทำงด้ำนกำรเงิน บำงท่ำนอำจมีควำมจ ำเป็นในแง่  
 ของควำม รู ้ส ึกและ จิตใจ แน่นอนที่สุดสิ ่งส  ำคัญที ่เร ่งเร้ำให ้เกิดกำรลงทุนก็คือตัวก ำไร ซึ่ง 
 อำจเก็บสะสมไว้เพื ่อใช้ใน ยำมชรำเพื ่อกำรศึกษำหรือเพื ่อปรับฐำนะกำรครองชีพของตนเอง  
ให้ดีข้ึน 

 
2.2.5 เป้าหมายของการลงทุน 
เป้ำหมำยสุดท้ำยในกำรลงทุนของผู้ลงทุน ผู้ลงทุนมักจะมีเป้ำหมำยสุดท้ำยในกำรลงทุนไว้ว่ำ 

พยำยำมลงทุนในหลักทรัพย์ที่อัตรำ ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนให้ควำมพอใจแก่เขำมำกที่สุด ณ 
ระดับควำมเสี่ยงนั้น ๆ (พีรศักดิ์ ชัยศุภกิจ, 2553)   
 

2.2.6 ปัจจัยท่ีเป็นตัวก าหนดมูลค่าเงินลงทุน 
ปัจจัยที่เป็นตัวก ำหนดมูลค่ำเงินลงทุนในหลักทรัพย์  (เพชรี ขุมทรัพย์, 2544: 290 -296) 

    
 1 ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรจำกเงินลงทุน ค ำว่ำ เงินลงทุน ในที่นี้หมำยถึงเงินที่น ำมำ

ลงทุนในสินทรัพย์ต่ำง ๆ เพื ่อประกอบ  16 ธุรกิจ สินทรัพย์เหล่ำนี ้ประกอบด้วยที ่ดิน อำคำร 
เครื่องจักร สินค้ำคงเหลือ สิทธิบัตร เครื่องหมำย กำรค้ำ ฯลฯ กิจกำรต่ำง ๆ ลงทุนในสินทรัพย์เหล่ำน้ี
เพื่อมุ่งหวังก ำไร กิจกำรที่มีเงินทุนพร้อม มีกำรบริหำรงำนที่ดี มีกำรค้นคว้ำสิ่งใหม่ ๆ และสำมำรถใช้
ทรัพยำกรที่มีอยู่อย่ำงเต็มที่แล้ว กิจกำร นั้นย่อมมีโอกำสท ำก ำไรได้มำกโอกำสในกำรจ่ำยดอกเบี้ยแก่
เจ้ำของเงินให้กู้ และจ่ำยเงินปันผล ให้แก่เจ้ำของทุนหรือผู้ถือหุ้นมีมำก ส่งผลให้ทั้งรำคำหุ้นกู้และ
รำคำหุ้นสำมัญของกิจกำรนั้นสูงข้ึน ในทำงตรงกันข้ำม ถ้ำกิจกำรนั้นมีก ำลังเงินทุนน้อย ไม่มีกำรค้นคิด
สิ่งใหม่ ๆ และมีคู่แข่ง จ ำนวนมำก โอกำสในกำรท ำก ำไรของกิจกำรลักษณะนี้ย่อมยำก และอำจ
ประสบผลขำดทุน ในที่สุด ควำมสำมำรถในกำรจ่ำยดอกเบี้ยแก่เจ้ำหนี้เงินกู้ และโอกำสในกำรจ่ำยเงนิ
ปันผลให้แก่ ผู้ถือหุ้นจะน้อยลง รำคำหุ้นจะถูกกระทบกระเทือน สิ่งที่กล่ำวถึงในหัวข้อนี้เพื่อช้ีให้เห็น
ถึงดอกเบี้ย จ่ำยก็ดีและเงินปันผลทีธุ่รกิจจ่ำยให้เจ้ำของเงินทุนน้ัน มำจำกควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
ของ ธุรกิจนั้น ซึ่งเกิดจำกกำรด ำเนินงำนของธุรกิจโดยตรง   
   

  2 อัตรำดอกเบี้ยและอัตรำผลตอบแทนจำกหุ้นสำมัญ เมื่อผู้ลงทุนมีเงินสดอยู่ในมือเขำ
สำมำรถน ำเงินไปซื้อหุ้นสำมัญหรือหุ้นกู้ของธุรกิจ ได้ นอกจำกนี้ถ้ำต้องกำรเงินทุนระยะสั้น เขำอำจ
ลงทุนในตั๋วสัญญำใช้เงินของธุรกิจที่ต้องกำร เงินทุน ส ำหรับกำรลงทุนในหุ้นทนุของธุรกิจถือได้ว่ำ เป็น
กำรลงทุนโดยผู้ที่ลงทุนไม่ต้องประกอบ ธุรกิจด้วยตัวเองแต่ลงทุนซื้อหุ้นของกิจกำรอื่น และได้รับเงิน
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ปันผลเป็นผลตอบแทนจำกกำรลงทุน เงินปันผลที่ธุรกิจจ่ำยให้อำจไม่ใช่ก ำไรที่ธุรกิจหำไดท้ั้งจ ำนวน 
โดยปกติแล้วธุรกิจจะจ่ำยเงินปันผล ในอัตรำ (Pay Out Ratio) ประมำณ 60% ของก ำไรของกิจกำร
นั้น ก ำไรส่วนที่เหลืออำจน ำไปลงทุน ต่อไป ซึ่งเป็นที่คำดหมำยในปีต่อ ๆ ไปของกิจกำรนั้นจะเพิ่มข้ึน 
และเงินปันผลทีก่ิจกำรนั้นจำ่ย ในปีต่อ ๆ ไปจะเพิ่มข้ึนด้วย หรือถ้ำผู้ลงทุนน ำหุ้นน้ันออกขำย อำจขำย
ได้รำคำสูงกว่ำที ่ลงทุนซื ้อมำ ท ำให้เกิดก ำไรจำกกำรขำยหุ ้น (Capital Gain) ซึ ่งม ีผลต่อกำร
เปลี่ยนแปลงในอัตรำผลตอบแทน (Yield) ที่ผู้ลงทุนได้จำกกำรลงทุนในหุ้นสำมัญนั้น ส่วนกำรลงทุน
ในหุ้นกู้หรือพันธบัตร ผู้ลงทุน จะได้ดอกเบี้ยตำมอัตรำที่ก ำหนดและตำมเวลำที่ก ำหนดตลอดอำยุของ
พันธบัตรนั้น นอกจำกนี้เมื่อ ครบก ำหนดไถ่ถอน ผู้ถือพันธบัตรจะได้รับเงินต้นคืนอีกด้วย   
   3 ควำมส ำคัญของสถำบันกำรเงินและประเพณีที่ถือปฏิบตัิ เป็นกำรศึกษำถึงบทบำทของ
สถำบันกำรเงินที่มีต่อตลำดหลักทรัพย์มีผลต่อรำคำหุ้น ในตลำด เนื่องจำกเงินลงทุนในหลักทรัพย์เป็น
จ ำนวนมำกมำจำกสถำบันกำรเงินต่ำงๆ เช่น บริษัท ประกันชีวิต ธนำคำร บริษัทเงินทุน ฯลฯ สถำบัน
เหล่ำนี้เป็นแหล่งส ำคัญที่สุดที่จะแจกแจงเงินออม จำกประชำชนไปสู่กำรลงทุนในรูปต่ำง ๆ อำจจะ
ลงทุนในหุ้นกู้ พันธบัตร หุ้นของธุรกิจ หรือ 17 สินทรัพย์อย่ำงอื่น ทั้งนี้จะต้องอยู่ภำยใต้ข้อบังคับของ
กฎหมำยและประเพณีที่ถือปฏิบัติมำ ดังนั้น กำรเปลี่ยนแปลงของสถำบันกำรเงินแต่ละแห่งจึงค่อย
เป็นค่อยไป กำรลงทุนของสถำบันกำรเงิน ในรูปของเงินให้กู้หรือหุ้น นอกจำกจะข้ึนกับข้อบังคับของ
กฎหมำยและประเพณีที่ถือปฏิบัติแลว้ ยังขึ้นอยู่กับประเภทของเงินออม ผู้ลงทุนน ำเงินไปฝำกธนำคำร
พำณิชย์หรือสถำบันกำรเงินอื่น ก็เพื่อควำมปลอดภัยและควำมสะดวกสบำยที่จะเบิกใช้ได้ทันที แต่ถ้ำ
มองให้ลึกซึ้งแล้วกำรที่ ผู้ออมส่วนใหญ่น ำเงินไปฝำกก็ต้องกำรใช้บริกำร ต้องกำรรำยได้ และควำม
ได้เปรียบในด้ำนภำษี นอกจำกนี้อำจเนื่องจำกควำมพยำยำมในกำรขำยบริกำรของสถำบันกำรเงิน
เหล่ำน้ี มำกกว่ำที่จะ เป็นเหตุผู้ลงทุนมนีโยบำยกำรลงทุนเฉพำะอย่ำงด้วยเหตุน้ีข้อบังคับของกฎหมำย
และประเพณีที่ถือ ปฏิบัติของสถำบันกำรเงินและบริกำรที่สถำบันกำรเงินให้กับลูกค้ำ เป็นสิ่งส ำคัญที่
จะก่อให้เกิด ควำมต้องกำรเงินลงทุนในประเภทต่ำง ๆ และควำมต้องกำรนี้จะมีผลต่อรำคำและส่งผล
ถึงอัตรำ ผลตอบแทนของเงินลงทุนอีกด้วย   
  4 นโยบำยกำรเงินและกำรคลัง เป็นปัจจัยส ำคัญที่ท ำให้เกดิภำวะเศรษฐกิจในลักษณะตำ่ง 
ๆ เช่น เศรษฐกิจรุ่งเรือง เศรษฐกิจตกต ่ำ นอกจำกนี้ยังมีผลต่ออัตรำดอกเบี้ย ซึ่งมีผลกระทบต่อกำร
ลงทุนของอุตสำหกรรม ในอนำคต รัฐบำลใช้นโยบำยกำรเงินและกำรคลังเป็นเครื ่องมือในกำร
แก้ปัญหำเศรษฐกิจ ใช้ นโยบำยกำรเงินโดยผ่ำนธนำคำรกลำงหรือธนำคำรชำติ นโยบำยกำรเงินน้ัน
ได้แก่ ซื้อหรือขำย หลักทรัพย์รัฐบำลและเครื่องมือเครดิตอื่น ๆ ในตลำดกำรเงิน กำรให้ธนำคำร
พำณิชย์ยืมเงินโดยคิด ส่วนลดในกรณีที่มีส ำรองเงินสดไม่เพียงพอ และกำรเปลี่ยนแปลงเงนิส ำรองตำม
กฎหมำย นอกจำกนี้รัฐบำลใช้นโยบำยกำรคลังในด้ำนภำษีและงบประมำณของประเทศ  กำรใช้
นโยบำยกำรเงินและกำรคลังของรัฐบำลจะมีผลกระทบต่อกำรลงทนุหลำยด้ำน ด้วยกัน ในที่นี้จะกล่ำว
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เฉพำะที่ส ำคัญมีอยู่ 6 ประกำรคือ   
   

  1) กำรใช้นโยบำยกำรเงินของรัฐบำลท ำให้ปริมำณเงินให้กู้ของธนำคำรพำณชิย์  
เปลี ่ยนแปลงซึ ่งจะมีผลต่ออัตรำดอกเบี ้ยระยะสั ้น และอำจกระทบต่อรำคำของหุ ้นกู ้ด ้วย  
    

   2) กำรซื้อหรือกำรขำยพันธบัตรรัฐบำลจะกระตุ้นให้เกิดกำรเปลีย่นแปลงในรำคำ 
ของพันธบัตรที่มีคุณภำพสูง กำรซื้อขำยพันธบัตรจ ำนวนมำก ๆ จะท ำให้รำคำของพันธบัตรนั้นสูงและ 
อัตรำผลตอบแทนจะต ่ำ ในทำงตรงกันข้ำม ถ้ำผลจำกกำรใช้นโยบำย กำรเงินของรัฐบำลเปน็เหตุให้ 
รำคำพันธบัตรต ่ำลงแล้ว รำคำพันธบัตรธุรกิจจะต ่ำด้วย และอัตรำผลตอบแทนของพันธบัตรลงทุน ทุก
ชนิดจะสูงข้ึน   

   3) กำรควบคุมกำรใช้เครดิตในตลำดหุ้น ธนำคำรจะก ำหนดอัตรำร้อยละของ
มูลค่ำซึ่ง ธนำคำรพำณิชย์จะให้ลูกค้ำกู้โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อไปซื้อหลักทรัพย์นอกจำกนี้  ธนำคำรยัง
เข้ำ 18 ควบคุมกำรให้เครดิตในตลำดหุ้น โดยกำรก ำหนดอัตรำเงินสดที่ต้อง ช ำระค่ำหุ้นในขณะนั้น 
ส่วนที่ ยังไม่ช ำระให้เป็นกำรให้เครดิต (Margin) ถ้ำธนำคำร ก ำหนด Margin ไว้สูง เช่น 80% 
หมำยควำมว่ำ ผู้ซื้อจะต้องจ่ำยเงินสดในขณะที่ซื้อร้อยละ 80 บำท ส่วนที่เหลือ 20 บำทเป็นกำรซื้อ
โดยยืมเงิน จำกโบรกเกอร์กำรก ำหนด Margin ไว้สูงเท่ำกับเป็นกำรลดกำรให้เครดิตในตลำดหุ้น ท ำให้ 
ควำมสำมำรถในกำรซื้อหุ้นลดลงด้วย   

   

  4) ธนำคำรกลำงอำจใช้วิธีชักน ำผู้ลงทุนด้วยเหตุผล ธนำคำรกลำงอำจใช้วิธีพูดกับ
ทำงธนำคำรพำณิชย์โดยตรง เน้นถึงเรื่องภำวะเศรษฐกิจ นโยบำยกำรให้เครดิต และกำร ปฏิบัติงำน
ของ ธนำคำรพำณิชย์ ธนำคำรกลำงมีอิทธิผลเหนือธนำคำรพำณิชย์และตลำดหุ้น  อย่ำงมำก ทั้งนี้
เนื่องจำก ธนำคำรกลำงมีอิทธิพลต่อเศรษฐกิจของประเทศเป็นผู้ก ำหนด อัตรำดอกเบี้ย ปริมำณงำน 
ระดับกำร เคลื่อนไหวของธุรกิจโดยทั่วไป และแนวโน้มของ ระดับรำคำโดยทั่วไปด้วย จึงกล่ำวสรุปได้
ว่ำ นโยบำยกำรเงินและกำรคลังมีส่วนกระทบต่อ กำรวำงแผนของผู ้ลงทุน ซึ ่งเกี ่ยวกับอัตรำ 
ผลตอบแทน รำคำซื้อขำย กำรเพิ่มของมูลค่ำ อ ำนำจซื้อหลักทรัพย์ แม้กระทั่งรำคำช่วงสั้น ๆ ก็มี ส่วน
ถูกกระทบ ด้วยเหตุนี้ผู้ลงทุนจึง ต้องพยำยำมปรับแผนงำนที่ได้ท ำไว้ให้เข้ำกับสิ่งที่หลีกเลี่ยง ไม่ได้
เหล่ำน้ี   
    

   5) อุปสงค์และอุปทำน กำรเปลี่ยนแปลงนโยบำยกำรลงทุนหรือควำมพอใจของผู้
ลงทุนแต่ละคนก็มีบทบำท ต่อกำรเปลี่ยนแปลงของรำคำและอัตรำผลตอบแทนเช่นเดียวกัน ทำงด้ำน
ควำมต้องกำรของ หลักทรัพย์นั้น พอสรุปได้ว่ำเกิดจำก  
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    5.1) เงินออมใหม่ที่เกิดจำกกำรขยำยเครดิต   

     
   5.2) ควำมเช่ือมั่นของผู้ลงทุนที่มีต่อหลักทรัพย์น้ันๆ   

    
   5.3) ข้อจ ำกัดในเรื ่องภำษี เป็นต้นว่ำ รำยได้ที ่ผ ู้ลงทุนได้รับจำกดอกเบี้ย 

 พันธบัตร รัฐบำลได้รับกำรยกเว้นไม่ต้องเสียภำษีเงินได้ ส่วนเงินปันผลที่ได้รับจำกธุรกิจต่ำง ๆ  ต้อง
เสียภำษี ถึง 2 ต่อคือ นอกจำกธุรกิจนั้นจะเสียภำษีเงินได้จำกก ำไรสุทธิไปครั้งหนึ่งแล้ว เมื่อก ำไรถูก
น ำมำจ่ำยเป็นเงินปันผลผู้ลงทุนจะต้องน ำมำค ำนวณเสียภำษีเงินได้อีกครั้งหนึ่ง    
  6) กำรเปลี่ยนแปลงในนิสัยกำรลงทุนของผู้ลงทุน นอกจำกปัจจัยต่ำง ๆ ดังกล่ำว
แล้ว นโยบำยของร ัฐบำลที ่จะกระจำยรำยได้  ประชำชำติใหม่เพื ่อให ้เป ็นธรรม โดยจัดเก็บ 
 ภำษีในอัตรำก้ำวหน้ำซึ ่งเป็นอัตรำสูงมำก ท ำให้เงิน ออมของผู ้ลงทุนกลุ ่มนั ้นเปลี ่ยนแปลง 
 ไป ส ่วนทำงด้ำนปริมำณหลักทรัพย์ประกอบด้วยหลักทรัพย์  เดิมที ่ซ ื ้อขำยกันอยู ่แล้วและ 
 หลักทรัพย์ท ี ่ออกใหม่ เม ื ่ออุปสงค์และอุปทำนของหลักทรัพย์ไม ่ได้ด ุล  จะท ำให้รำคำของ 
 หลักทรัพย์น้ันสูงข้ึนหรือต ่ำลงแล้วแต่กรณี   
   
   2.2.7 ข้อมูลพ้ืนฐานในการลงทุน 
  ข้อมูลพื ้นฐำนในกำรลงทุน (Basic Information) (Investment Service Center, 2545) 
ข้อมูลพื้นฐำนในกำรลงทุนมีควำมส ำคัญในกำรตัดสินใจเพรำะควำมพร้อมของกำร ลงทุนในหุ้นน้ัน 
นอกเหนือไปจำกกำรรู้จักตลำดหลักทรัพย์ กระบวนกำรซื้อขำย รวมทั้งกำรได้ สมัครเข้ำเป็นสมำชิก
หรือลูกค้ำของบริษัทสมำชิกหรือโบรกเกอร์แล้ว สิ่งส ำคัญอีกสิ่งหนึ่งคือกำร ทรำบและเข้ำใจถึงข้อมูล
พื้นฐำนที่จะเป็นประโยชน์ต่อกำรตัดสินใจซื้อขำยหลกัทรพัย์ ในส่วนน้ีมี กำรอธิบำยให้มีควำมเข้ำใจถึง
ส่วนส ำคัญที่มักได้พบเห็นอยู่เสมอๆ เมื่อมีกำรรำยงำนหรือพูดถึง ตลำดหลักทรัพย์ข้อมูลพื้นฐำนที่ต้อง
เข้ำใจและใช้ในกำรพิจำรณำเพื่อตัดสินใจซื้อขำยหลักทรัพย์  ประกอบด้วยข้อมูลส ำคัญเบื้องต้น 2 
ประกำรคือ   
    
  1 กำรพิจำรณำภำพรวมของตลำด กำรรับทรำบข้อมูลและพิจำรณำภำพโดยรวมของ  
ตลำดหล ักทร ัพย ์  เป ็นส ิ ่ งแรกท ี ่ ได ้พบเห็นได ้ย ินอย ู ่ เป ็นประจ  ำซ ึ ่ งม ีห ัวข ้อท ี ่ส  ำ ค ัญดังนี้   
     
    1) ดัชนีรำคำหุ้น มีกำรคิดค้นกันมำหลำยรูปแบบ แต่ที่นิยมใช้กันมำกที่สุดได้แก่   
ดัชนีรำคำหุ ้นตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย Set Index ซึ ่งเป ็นดัชนีรำคำหุ ้นที ่ค  ำนวณ 
 ค่ำเฉลี ่ย รำคำหุ ้นสำมัญ แบบถ่วงน ้ำหนักด้วยจ ำนวนหุ้นจดทะเบียน หมำยควำมว่ำหุ ้นใหญ่  
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 หร ือหุ ้นที ่ม ีท ุน จดทะเบียนสูง หำกมีกำรเคลื ่อนไหวขึ ้นลงจะมีผลต่อกำรเคลื ่อนไหวของ  
 Set Index มำกกว่ำกำร เปลี ่ยนแปลงขึ ้นลงของหุ ้นเล็ก หร ือหุ ้นที ่ม ีทุนจดทะเบียนต ่ำหรือ 
 น้อยกว่ำ นอกจำก Set Index แล้ว ยังมีดัชนีรำคำหุ ้นอื ่น ๆ ที ่มีกำรคิดค้นกันเพื ่อใช้พิจำรณำ  
 แนวโน ้ มของตลำดหล ั กทร ัพย ์  เ ช ่ น  ด ั ชน ี  Set 50 Indexและด ั ชน ี ร ำคำห ุ ้ นรำยกลุ่ ม 
 อุตสำหกรรม (Sectorail Indices) เพื่อใช้พิจำรณำกำรเคลื่อนไหวของหุ้นในแต่ละกลุ่มอุตสำหกรรม
ว่ำเคลื่อนไหว ข้ึนลงเป็นอย่ำงไรในช่วงนั้น ๆ   
 
     2) ปริมำณกำรซื้อขำยหลักทรัพย์ นอกจำกดัชนีรำคำหุ้นตลำดหลักทรัพย์ ตัวเลขที่
ผู้ลงท ุนมักได ้ย ินควบคู ่ก ันไป ค ือปร ิมำณกำรซื ้อขำยหลักทรัพย์  ซ ึ ่ งแสดงให้นั กลงทุนได้  
 ทรำบว่ำ ตลำดหลักทรัพย์ม ีกำรซื ้อขำยหนำแน่น หร ือคึกคักเพียงใด ถ้ำภำวะตลำดดี ผู้   
 ลงทุนก็จะเข้ำมำซื ้อขำยกันอย่ำงคึกคักในทำงตรงกันข้ำมหำกภำวะตลำดซบเซำ ผ ู ้ลงทุนก็  
 จะเข้ำมำซื ้อขำยกันน้อยลง ดังนั ้น ปริมำณกำรซื ้อขำยจึงเป็นอีกนัยหนึ ่งที ่มีควำมส ำคัญต่ อ 
 กำรพิจำรณำกำรลงทุนในตลำดหลักทรัพย์  
    
    3) จ ำนวนหุ้นที่มีรำคำปิดสูงข้ึน ลดลงหรือเท่ำเดิม หำกวันใดที่หุ้นส่วนใหญ่มีรำคำ
ป ิดส ูงข ึ ้นจะเป ็นกำรสะท ้อนให ้ เห ็นภำพของภำวะตลำดหล ักทร ัพย ์ท ี ่ด ี  ในทำงตรงกัน  
 ข้ำม หำกวันใดที ่รำคำหุ ้นส ่วนใหญ่ติดลบสภำพตลำด อำจไม่ดีนัก หร ือถ้ำหุ ้นส ่วนใหญ่มี  
 รำคำป ิด  ค ่อนข ้ำงคงท ี ่ แสดงว ่ ำตลำดหล ักทร ัพย ์น ่ ำจะม ีกำร เคล ื ่ อนไหว อย ู ่ ในช่วง 
 แคบ ๆ ซึ ่งผู ้ลงทุนอำจจะ พิจำรณำทิศทำงที ่ปริมำณหุ้นเปลี ่ยนแปลงไปในทำงกำรวิเครำะห์  
 ตลำดด้วยตนเองได้ อย่ำงไรก็ตำม ในเร ื ่องนี ้อำจเป็นกำรมองภำพในระยะสั ้น ๆ ผ ู ้ลงทุนยัง 
 ต้องพิจำรณำปัจจัยอื่น ๆ มำประกอบด้วย  
   
   2 กำรพิจำรณำคุณภำพหุ้นรำยตัว นอกเหนือจำกกำรพิจำรณำภำพรวมของตลำด  
หลักทรัพย์ตำมที่กล่ำวมำ ควรจะทรำบได้ว่ำหุ้นที ่ดีและน่ำลงทุนนั้นสำมำรถดูได้จำกอะไร ซึ่งมี  
ห ล ั ก ก ำ ร เบ ื ้ อ งต ้ น ในกำ รพ ิ จ ำร ณำ เพ ื ่ อ ประกอบกำรต ั ดส ิ น ใ จ ในก ำ รลงท ุน  ด ั งนี้   
    
    1) รำคำ (Price) โดยปกติผู้ลงทุนมักเห็นรำคำของหุ้นเป็นสิ่งส ำคัญ เนื่องจำกมีกำร 
เคลื ่อนไหว ขึ ้นลงจำกแรงซื ้อ แรงขำย อยู ่ตลอดเวลำ และเมื ่อตลำดหลักทรัพย์เปิดท ำกำรผู้ 
 ลงทุนมัก ดูรำคำปิดของ  ห ุ ้นท ี ่ ตนเองสนใจว ่ ำ เพ ิ ่มข ึ ้น  ลดลง หร ือ เปล ี ่ ยนแปลงมำกน้อย 
 เพียงใด และรำคำก็ หมำยถึงจ ำนวนเงินที ่ผ ู ้ลงทุนพิจำรณำว่ำเหมำะสมต่อกำรซื ้อขำยหรือ  
 ถือหุ ้นนั ้น ๆ ไว้หร ือไม่  อย่ำงไร แต่ในกำรวิเครำะห์คุณภำพของหุ ้นต่ำง ๆ นั ้นรำคำหุ้น  
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 จะต้องน ำมำวิเครำะห์ร่วมกับผลกำรด ำเนินงำนอันได้แก่ ก  ำไรต่อหุ ้น กำรจ่ำยปันผลหรือ 
 ข้อมูลอื ่นๆ อีกหลำยประกำร ดังนั ้นรำคำจึง เป็นเพียงตัวก ำหนดเพื ่อประกอบกำรตัดสินใจ 
 เบื้องต้น เท ่ำน ั ้น รำคำป ิดต ่อก  ำไรห ุ ้น (P/E Ratio) เป ็นเกณฑ์ท ี ่ด ีจำกอ ัตรำส ่วน (Ratio)  
 (Close Price=P)เทียบกับก ำไรต่อหุ ้น (Earnings per share = E) ซึ ่งสำมำรถแสดงคุณภำพใน 
 ระดับพื ้นฐำนของหุ ้นตัว นั้น ๆ ได้ค่ำ P/E Ratio ค ำนวณได้ จำกกำรเอำรำคำปิดของหุ ้น ณ  
 วันที่ท ำกำรหนึ่ง ๆ หำรด้วยมูลค่ำ ก ำไรต่อหุ้นของหุ้นน้ันๆ ดังมีสูตรดังนี้ 
 

P

E
   =    

รำคำปิดหรือรำคำตลำดหุน้ (P)

ก ำไรสทุธิต่อหุ้นประจ ำงวด 12 เดือนของหุ้น (E)
 

   
  ตัวเลขที ่ได้เป็นกำรบอกว่ำหุ ้นหรือหลักทรัพย์ตัวนั ้นใช้เวลำกี ่ปีในกำรที่

ผลตอบแทนหรือ ก ำไรสุทธิจะรวมกัน เท่ำกับรำคำของมัน ณ เวลำที่ท ำกำรค ำนวณ เช่น หุ้น ABC มี
รำคำปิด (Price P) เท่ำกับ 100 บำท และมีก ำไรต่อหุ้น (Earning per share = E) เท่ำกับ 20 บำท 
ดังนั้นค่ำ P/E Ratio จึง เท่ำกับ 100/20 หรือ 5 เท่ำนั้นเอง (ซึ่งหมำยควำมว่ำหุ้นตัวนี ้ ณ เวลำที่
ค ำนวณจะใช้เวลำเพียง 5 ปี ใน กำรที่ก ำไรต่อหุ้นและรวมกันเท่ำกับรำคำของหุ้น)   

 
    หุ้นตัวใดมีรำคำ P/E Ratio ต ่ำ ย่อมมีคุณภำพที่จัดได้ว่ำดีกว่ำหุ้น ที่มีค่ำ P/E 

Ratio สูง ในทำงกลับกันสมมุติว่ำหุ้น DEF มีรำคำปิดเท่ำกับ 200 บำท และมีก ำไรต่อหุ้นเท่ำกับ 20 
บำท ดังนั้น ค่ำ P/E Ratio ของหุ้นตัวนี้จึงเท่ำกับ 200 หำรด้วย 20 หรือ 10 เท่ำ (ซึ่งหมำยควำมว่ำ
หุ้นตัวนี้ ณ เวลำที่ใช้ค ำนวณจะใช้เวลำ 10 ปี ในกำรที่ก ำไรต่อหุ้นและรวมกันเท่ำกับรำคำของหุ้น) 
เมื่อ เปรียบเทียบหุน้ ABC กับหุ้น DEF พอจะสรุปได้ในระดับหนึ่งว่ำหุ้น ABC มีคุณภำพดีกว่ำหุ้น DEF 
กล่ำวโดยสรุปคือหุ้นที่มีค่ำ P/E Ratio ที่ต ่ำกว่ำ แสดงว่ำมีควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรได้ดีกว่ำ หรือ 
รำคำหุ้นยังต ่ำกว่ำหุ้นที่มีค่ำ P/E Ratio สูง เมื่อคิดจำกประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำนหรือผลก ำไร  
   

   2) อัตรำเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) หมำยถึง อัตรำผลตอบแทนจำก
เงินปันผลโดยคิดเป็นเปอร์เซ็นต์ ซึ ่งหำกหุ้นตัวใดมี Dividend Yield สูง อำจได้รับควำมสนใจ 
 จำกผู้ ลงท ุนมำกกว่ำเน ื ่องจำกให้ผลตอบแทนในร ูปของเง ินปันผลมำกกว่ำ ซ ึ ่ งสำมำรถ 
 เปร ียบเทียบ ระหว่ำงหุ ้นแต่ละตัวได้ว่ำตัวใดน่ำสนใจมำกกว่ำกันอัตรำเง ินปันผลตอบแทน 
 สำมำรถค ำนวณได ้จำกสูตรดังนี้คือ  
 

อัตรำเงินปันผลตอบแทน   =     
มูลค่ำปันผลต่อหุ้น (Dividend) × 100

ก ำไรสุทธิต่อหุ้น (Earning Per Share) 
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 ปริมำณกำรซื้อขำย กำรที่ผู้ลงทุนจะซื้อหรอืขำยหุ้น ปริมำณกำรซื้อขำยหุ้นหรือ
สภำพ คล่องนับว่ำมีส่วนส ำคัญ กล่ำวคือ หำกหุ้นมีสภำพคล่องสูงหรอืมีปริมำณหุ้นเข้ำมำหมุนเวียนซือ้
ขำย มำก กำรเข้ำซื้อหรือขำยย่อมท ำได้ง่ำย หำกมีสภำพคล่องต ่ำหรือมีปริมำณกำรซื้อขำยน้อย กำร
เข้ำ ซื้อย่อม  เป็นไปได้ยำกเพรำะขำดผู้เสนอขำย ในทำงกลับกันหำกผู้ลงทุนต้องกำรขำยหุน้ 
แต่ไม่มีผู้ เสนอซื้อหรือมี  เพียงเล็กน้อย ดังนั้นกำรพิจำรณำปริมำณกำรซื้อขำยหุ้นจึงมีควำมจ ำเป็น
ด้วยเช่นกัน   
 
  กำรพิจำรณำหุ้นในเชิงธุรกิจกำรเงิน หมำยควำมถึงกำรวิเครำะห์ดูว่ำหุ้นที่สนใจ
ลงทุนนั้น มีศักยภำพในกำรเจริญเติบโต มีควำมมั่นคง เข้มแข็งในทำงกำรเงินและกำรบริหำร และมี
โอกำสที่ จะตอบแทนผลก ำไรที่คุ้มค่ำแก่ผูท้ี่เข้ำมำซือ้หุน้น้ัน ๆ ไว้มำกน้อยเพียงใด กำรพิจำรณำในเรือ่ง 
ดังกล่ำวนี้ อำจจะค่อนข้ำงละเอียดซับซ้อนซึ่งเมื่อผู้ลงทุนได้ท ำควำมเข้ำใจในกำรลงทุนเบื้องต้นดี 
พอแล้วจึงค่อยศึกษำหำควำมรู้เพิ่มเติมต่อไป 
 
 2.2.8 ผลตอบแทนจากการลงทุน 
 
   ผลตอบแทน(Return) จำกกำรลงทุนประเภทใดประเภทหนึ่ง ประกอบด้วยองค์ประกอบ 
2 ส่วน คือ (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2543) 
 

 1 ผลตอบแทน (Yield) คือกระแสเงินสดหรือรำยได้ที่ผู้ลงทุนได้รับระหว่ำงช่วงระยะเวลำ
กำรลงทุน อำจอยู่ในรูปของเงินปันผลหรือดอกเบี้ยที่ผู้ออกตรำสำรจ่ำยให้แกผู้ลงทุน ซึ่งมูลค่ำของเงิน
ปันผลอำจเป็นบวกหรือศูนย์ก็ได้ 
  2 ก ำไรส่วนเกินหรือขำดทุนส่วนเกิน (Capital gain หรือ Capital loss) คือก ำไรหรือ
ขำดทุนจำกกำรขำยหลักทรัพย์ในรำคำที ่สู งกว่ำหรือต ่ำกว่ำรำคำที ่ซื ้อ หร ือเรียกว่ำเป็นกำร
เปลี่ยนแปลงรำคำของหลักทรัพย์ (Price Change) ดังนั้น 

ผลตอบแทนทัง้หมด = เงินปันผล/ดอกเบี้ย + ก ำไรส่วนเกิน 
 

  ในกำรค ำนวณหำอัตรำผลตอบแทนส ำหรับช่วงเวลำใดๆ จะใช้แนวคิดผลตอบแทน
รวมทั้งหมดซึ่งแสดงค่ำเป็นรอ้ยละ โดยเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกระแสเงนิสดทั้งหมดที่ได้รบั
จำกหลักทรัพย์ในช่วงเวลำหนึ่งต่อรำคำเริ่มต้นของหลักทรัพย์ (จิรัตน์, 2543) 
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อัตรำผลตอบแทนทั้งหมด =
กระแสเงนิสดที่ได้รบั + (กำรเปลี่ยนแปลงของมูลค่ำ) ∗ 100

มูลค่ำต้นงวด
 

 
 2.2.9 ทฤษฎีอัตราผลตอบแทน  

      ทฤษฎีอัตรำผลตอบแทน (Rate of Return) ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนประเภทต่ำงๆ 
มักแสดงในรูปร้อยละ โดยเปรียบเทียบกับเงินลงทุนต้นงวดและมักคิดต่อระยะเวลำหนึ่งปี โดยเรียกว่ำ 
“อัตรำผลตอบแทน” ซึ่งเป็นบ่งบอกถึงผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้รับหรือจะได้รับในหนึ่งงวดจำกกำร
ลงทุนประเภทนั้น (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2543: 156) 

 
  ผู้ลงทุนแต่ละคนก ำหนดอัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนที่แตกต่ำงกัน ซึ่งมีปัจจัยที่เป็น

องค์ประกอบพื้นฐำนที่ส ำคัญ 2  ประกำร  
 

 1. อัตรำผลตอบแทนที่แท้จริงหรืออัตรำผลตอบแทนที่ไม่มีควำมเสี่ยง (The risk free 
rate) หมำยถึง อัตรำผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องกำรภำยใต้ภำวะกรณีที่สมมติว่ำไม่มีควำมเสี่ยง ดังนั้น
ผู้ลงทุนทรำบว่ำจะได้รับผลตอบแทนอย่ำงแน่นอนและจะได้รับเมื่อใด อัตรำผลตอบแทนดังกล่ำวอำจ
เทียบเคียงว่ำเป็นอัตรำที่ผู้ลงทุนต้องกำรเพื่อแลกเปลี่ยนกับควำมพอใจจำกกำรบริโภคเงินออมใน
ปัจจุบันและในอนำคต 

 
2. อัตรำผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนเรียกร้องเพิ่มข้ึน เพื่อชดเชยกับควำมเสี่ยงที่ต้องรับภำระ

เพิ่มข้ึนจำกอัตรำผลตอบแทนภำยใต้สภำวะกำรณ์ที่ไม่มีควำมเสี่ยง เนื่องจำกผู้ลงทุนโดยส่วนมำก 
2.2.10 ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
   ควำมเสี ่ยงที ่เกี ่ยวข้องกับกำรพิจำรณำกำรลงทุนในตรำสำรหนี้นั ้น สำมำรถแบ่ง

แหล่งที่มำของควำมเสี่ยงได้ดังนี้ (ศูนย์ซื้อขำยตรำมำรหนี้ไทย, 2546) 
 

1) ควำมเสี่ยงเกี่ยวกับอัตรำดอกเบี้ย (Interest Risk)  
 
   ควำมเสี่ยงเกี่ยวกับอัตรำดอกเบี้ย คือ ควำมเสี่ยงที่เกิดจำกกำรเปลี่ยนของอัตรำ
ดอกเบี้ย เนื่องจำกรำคำของตรำสำรหนี้จะแปรผันกับอัตรำดอกเบี้ยในตลำด ดังนั้น หำอัตรำดอกเบี้ย
ในตลำดสูงขึ้นจะท ำให้มูลค่ำของตรำสำรหนี้ลดลง และมีผลให้นักลงทุนขำดทุนจำกกำรขำยตรำสำร
หนี ้ได้ ดังนั ้น ควำมผันผวนของอัตรำดอกเบี ้ยจึงมีผลกระทบโดยตรงต่อควำมเสี ่ยงจำกกำร
เปลี่ยนแปลงของตรำสำรหนี้ 
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2) ควำมเสี่ยงจำกกำรน ำดอกเบี้ยไปลงทุนต่อ (Reinvestment Rate Risk)  

    
  ควำมเสี่ยงจำกกำรน ำดอกเบี้ยไปลงทุนต่อ คือ ควำมเสี่ยงที่เกิดจำกกำรน ำดอกเบี้ย
ที่ได้รับไปลงทุนต่อในอัตรำดอกเบี้ยที่ลดลง หำกอัตรำดอกเบี้ยในตลำดมีแนวโน้มลดลงจะท ำให้นัก
ลงทุนได้รับอัตรำผลตอบแทนที่ต ่ำลงจำกกำรน ำดอกเบี้ยน้ันไปลงทุนต่อ (Reinvestment Rate Risk 
สูงขึ้น) แต่ในขณะเดียวกันก็จะได้รับประโยชน์จำกกำรที่รำคำของตรำสำรหนี้เพิ่มสูงขึ้น ( Interest 
Rate Risk ลดลง) ดังนั้น กำรเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตรำดอกเบี้ยจะส่งผลให้เกิด Price Risk และ 
Reinvestment Rate Risk ในทิศทำงตรงกันข้ำม ผลของควำมเสี่ยงด้ำนใดจะมำกหรือน้อยข้ึนอยู่กับ
ลักษณะของตรำสำรนี้น้ันๆ เช่น อำยุเหลือ อัตรำดอกเบี้ย (Coupon Rate) เป็นต้น 

 
3) ควำมเสี่ยงที่เกิดจำกกำรผิดนัดช ำระดอกเบี้ยหรือเงินต้น (Default Risk)   

   
  ควำมเสี่ยงจำกกำผิดนัดช ำระดอกเบี้ยหรือเงินต้น คือ ควำมเสี่ยงที่ เกิดจำกอันดับ
ควำมน่ำเช่ือถือของบริษัทผู้ออกและของตรำสำรหนี้ซึ่งจะสะท้อนออกมำในรูปของอัตรำผลตอบแทน
ที่เพิ่มขึ้นจำกผลตอบแทนของตรำสำรหนี้ ที่ปลอดควำมเสี่ยง ควำมเสี่ยงชนิดนี้อำจลดลงได้หำกตรำ
สำรหนี้นั้นมีกำรระบุ Protective Covenants ไว้ตังแต่ต้น และมีกำรติดตำมและด ำเนินกำรแก้ไข
ทันทีที่มีกำรละเมิด 

 
4) ควำมเสี่ยงที่ขำดสภำพคล่อง (Liquidity Risk)   

   
  ควำมเสี่ยงที่เกิดจำกขำดสภำพคล่อง คือ ควำมเสี่ยงที่เกิดจำกกำรขำดสภำพคล่อง
ของตรำสำรหนี้ท ำให้ไม่สำมำรถซื้อขำยตรำสำรในจังหวะเลำและรำคำที่เหมำะสมได้หรือหำกต้องกำร
จะซื้อขำยจริงต้องมีกำรเพิ่มหรือลดรำคำเพื่อดึงดูดให้มีกำรตกลงซื้อขำยเกิดข้ึน ควำมเสี่ยงชนิดนี้จะมี
มำกในตลำดเกิดใหม่ (Emerging Market) โดยขึ้นอยู่กับปัจจัยต่ำงๆเช่น สภำวะเศรษฐกิจ อุปสงค์ 
(Demand) ของตรำสำรหนี้และระดับกำรเดเผยข้อมูล เป็นต้น เพื่อชดเชยควำมเสี่ยงประเภทนี้นัก
ลงทุนจึงต้องกำรอัตรำผลตอบแทนที่สูงข้ึน 

 
5) ควำมเสี่ยงที่เกิดจำกกำรลดลงของอ ำนำจซื้อ (Purchasing Power)   

   
 ควำมเสี่ยงที่เกิดจำกกำรลดลงของอ ำนำจกำรซื้อ คือ ควำมเสี่ยงอันเกิดมำจำกกำร

ลงทุนในตรำสำรหนี้เป็นกำรลงทุนระยะยำว ซึ่งผลของเงินเฟ้อจะลดค่ำเงินลง โดยเฉพำะเงินต้นที่จะ
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ได้รับคืนในงวดสุดท้ำย ควำมเสี่ยงชนิดนี้จะถูกรวมไว้ในอัตรำผลตอบแทนจำกตรำสำรหนี้นั้นๆ โดย
ทำงอ้อมอยู่แล้ว และจะแปรผันโดยตรงกับอำยุคงเหลือของตรำสำรหนี้ ในปัจจุบันมีกำรออกตรำสำร
หนี้ที่มีกำรปรับอัตรำดอกเบี้ยและเงนิต้นตำมอัตรำเงนิเฟ้อ (Inflation Linked Bond) เพื่อแก้ไขควำม
เสี่ยงชนิดนี้ และถ้ำตรำสำรหนี้ประเภทนี้ออกโดยรัฐบำลของประเทศที่มีควำมน่ำเช่ือถือสูง ก็จะเป็น
ตรำสำรที่ปลอดควำมเสี่ยงมำกยิ่งขึ้น 
  
   จำกควำมเสี่ยงต่ำงๆผู้ลงทุนสำมำรถลดควำมเสี่ยจำกกำรลงทุนในหลักทรัพย์ได้ โดย
กำรกระจำยกำรลงทุนจำกหลักทรัพย์เดี่ยวเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุน (Portfolio) 
 
 2.2.11 การวัดความเสี่ยง 
 
 1) ส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน (Standard Deviation) 
 
  เป็นเครื่องมือที่ใช้ในกำรวัดกำรกระจำยหรือควำมผันผวนของอัตรำผลตอบแทนที่
เกิดข้ึนจริงว่ำห่ำงจำกค่ำที่คำดหวังอย่ำงไร ถ้ำหำกส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของอัตรำผลตอบแทนมีค่ำ
บวกมำกขึ้นควำมผันผวนของอัตรำผลตอบแทนก็ยิ่งสูงขึ้นนั่นคือควำมเสี่ยงของกำรลงทุนก็ยิ่งสูงข้ึน 
ส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนแสดงในรูปสูตรได้ดังนี้ 
 

σ     =       √∑ (kt −  k̅)
2n

t=1

n − 1
 

 
โดยก ำหนดให ้

σ   =  ส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน 
𝑘𝑡   =  อัตรำผลตอบแทนที่แทจ้รงิ 
�̅�   =  ค่ำเฉลี่ยของอัตรำผลตอบแทนที่คำดหวัง 
n  =  จ ำนวนข้อมูล 

 
 2) สัมประสิทธ์ิควำมแปรปรวน (Coefficient Of Variation) 
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   ใช้ส ำหรับกำรเปรียบเทียบควำมเสี่ยงจำกกำรลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์ ในกรณีที่
อัตรำผลตอบแทนในแต่ละหลักทรัพย์ไม่เท่ำกัน ซึ่งสัมประสิทธ์ิควำมแปรปรวนสำมำรถหำได้จำกสูตร
ดังนี ้
 

C.V. = σi

E(Ri)
 

 
โดยก ำหนดให ้
  C.V.  = สัมประสิทธ์ิควำมแปรปรวน 

 σ𝑖  = ส่วนเบี่ยงเบนของหลักทรัพย์ i  
E(Ri)  =  ผลตอบแทนที่คำดหวังของหลักทรพัย์ i  
 

 2.2.12 การวิเคราะห์ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบหลักทรัพย์  
 
  ในกำรวิเครำะห์ควำมเสี่ยงที่เปน็ระบบหลักทรพัย์ สำมำรถวัดได้โดยใช้เส้นแสดงลักษณะ
(Characteristic Line) ซึ่งเป็นเส้นที่อธิบำยถึงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์
แต่ละหลักทรัพย์และอัตรำผลตอบแทนของตลำด ควำมชันของเส้นแสดงลักษณะ คือ ค่ำสัมประสิทธ์ิ
เบต้ำ ซึ่งอธิบำยถึงกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ว่ำจะเปลี่ยนแปลงอย่ำงไร 
เมื่ออัตรำผลตอบแทนของตลำดเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย ควำมชันของเส้นแสดงลักษณะใช้เป็นดัชนีช้ี
ควำมเสี่ยงที่เป็นระบบ (นิตยำ เถลิงเกียรติขจร, 2545) 

Ri      =      ∝i+  βi(Rm) +  ei 

 
โดยก ำหนดให้  

Ri  =  อัตรำผลตอบแทนของหลักทรพัย์ i 
Rm   =  อัตรำผลตอบแทนของตลำดหลักทรัพย ์
∝i   =   ค่ำคงที่ (Alpha Coefficient) ของอัตรำผลตอบแทนของ 

      หลักทรัพย ์
βi   =   ค่ำควำมชันหรือค่ำสัมประสิทธ์ิของส้นสมกำรถดถอย  

      หรือเส้นแสดงลักษณะเรียกว่ำ Beta Coefficient 
ei  =   ค่ำควำมผิดพลำดทีเ่กิดข้ึน 
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จำกสมกำรสำมำรถแสดงเป็นกรำฟได้ดังนี ้
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพท่ี 2  เส้นแสดงลกัษณะ (Characteristic Line)  
ที่มำ: จิรัตน์ สังข์แก้ว (2543) 
 

2.13 ค่าทางสถิติท่ีใช้วัดความเสีย่งท่ีเป็นระบบของหลักทรัพย์ 
 
  เป็นค่ำทำงสถิติที ่ใช้วัดควำมเสี ่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์ เพื่อหำควำมสัมพันธ์
ระหว่ำงกำรเปลี ่ยนแปลงของอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับกำรเปลี ่ยนแปลงของอัตรำ
ผลตอบแทนของตลำด สำมำรถวิเครำะห์หำควำมสัมพันธ์ด้วยค่ำสัมประสิทธ์ิเบต้ำ สำมำรถเขียนเป็น
สมกำรได้ดังนี้ (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2543)  
 

βi   =    
Cov(Ri, Rm)

σm
2

 

 
โดยก ำหนดให ้

βi   =  ค่ำสัมประสิทธ์ิเบต้ำหรอืควำมเสี่ยงทีเ่ป็นระบบของตรำ 
      สำรหนี้ i  (Beta Coefficient) 

Cov(Ri, Rm) =  ควำมแปรปรวนร่วมระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนของตรำ 
      สำรหนี้ i กับตลำดหลักทรัพย ์

σm
2    =  ค่ำควำมแปรปรวนของอัตรำผลตอบแทนของตลำด 

      หลักทรัพย ์
   

Ri (%) อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์i 

Rm (%) อตัราผลตอบของตลาด 

β  สัมประสิทธ์ิเบตา้ 

−Rm 

∝𝑖 

−Ri 
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โดยทั่วไปค่ำสัมประสิทธิ์เบต้ำของตลำดจะมีค่ำเท่ำกับ 1 ทั้งนี้ค่ำสัมประสิทธิ์เบต้ำของ

หลักทรัพย์ใดๆ สำมำรถเกิดข้ึนได้ในระดับต่ำงๆ กันโดยอธิบำยควำมหมำยได้ดังนี้ 
 

1) ถ้ำค่ำสัมประสิทธ์ิเบต้ำมีค่ำมำกกว่ำ 1 แสดงว่ำหลักทรัพย์น้ันมีกำรเปลี่ยนแปลงของ
อัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์มำกกว่ำกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำผลตอบแทนของตลำด นั่ นคือ
หลักทรัพย์น้ันมีค่ำควำมเสี่ยงมำกกว่ำตลำด 

 
2) ถ้ำค่ำสัมประสิทธ์ิเบต้ำมีค่ำเท่ำกับ 1แสดงหลักทรัพย์น้ันมีกำรเปลี่ยนแปลงของอตัรำ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์เท่ำกับกำรเปลี ่ยนแปลงของอัตรำผลตอบแทนของตลำด นั ่นคือ 
หลักทรัพย์น้ันมีค่ำวำมเสี่ยงเท่ำกับตลำด 

 
3) ถ้ำค่ำสัมประสิทธ์ิเบต้ำมีค่ำน้อยกว่ำ 1 แสดงว่ำหลักทรัพย์น้ันมีกำรเปลีย่นแปลงของ

อัตรำผลตอบแทนของทรัพย์น้อยกว่ำกำรเลี ่ยนแปลงของอัตรำผลตอบแทนของตลำด นั ่นคือ 
หลักทรัพย์น้ันมีค่ำควำมเสี่ยงน้อยกว่ำตลำด อัตรำผลตอบแทนจะน้อยกว่ำตลำด 

 
นอกจำกนี้ ถ้ำค้ำสัมประสิทธ์ิเบต้ำเป็นเครื่องหมำยบวก แสดงว่ำ อัตรำผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์จะเปลี ่ยนแปลงไปในทิศทำงเดียวกับตลำด แต่ถ้ำเป็นเครื ่องหมำยลบ แสดงว่ำอัตรำ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทำงตรงกันข้ำมกับตลำด เช่น ถ้ำค่ำเบต้ำ = -0.5 
แสดงว่ำเมื่อผลตอบแทนเฉลี่ยของตลำดเพิ่มขึ้น 1 หน่วย ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะมีค่ำลดลง 
 = 0.5 หน่วย 
 2.2.14 ทฤษฏีตัวแบบการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model 
Theory: CAPM) 
    ทฤษฏีตัวแบบกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ เป็นแนวคิดที่น ำมำประยุกต์ใช้ในกำร
วิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนที่ต้องกำรและควำมสี่ยงที่เป็นระบบ ซึ่งมีค่ำเบต้ำ
เป็นตัววัดควำมเสี่ยงนั้น สำมำรถน ำมำแสดงในรูปของทฤษฏีตัวแบบกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ (จิ
รัตน์ สังข์แก้ว, 2543) 
 
 2.2.15 ข้อสมมติฐานของทฤษฏีตัวแบบการก าหนดราคาหลักทรัพย์ 
  เพื่อให้ง่ำยต่อกำรอธิบำยทฤษฏีตัวแบบกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ จึงมีกำรก ำหนดข้อ
สมมติฐำนของตัวแบบกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ ดังต่อไปนี้ 
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1) ผู้ลงทุนพิจำรณำกลุ่มหลักทรัพย์โดยดูจำกอัตรำผลตอบแทนที่คำดหวังไว้และสว่น

เบี่ยงเบนมำตรฐำนของอัตรำผลตอบแทนใน 1 ช่วงเวลำลงทุน โดยผู้ลงทุนจะเลือกกลุ่มหลกัทรัพย์ที่มี
ค่ำเบี่ยงเบนมำตรฐำนต ่ำ 

 
2) ผู้ลงทุนทุกคนมีควำมคำดหวังคล้ำยกันในเรื่องผลตอบแทนและควำมเสี่ยง 

 
3) หลักทรัพย์ทุกชนิดสำมำรถซื้อขำยได้ตลอดเวลำ 

 
4) ผู้ลงทุนสำมำรถให้กูย้ืมโดยปรำศจำกควำมเสี่ยงและสำมำรถกู้ยืมโดยปรำศจำกควำม

เสี่ยงโดยอัตรำดอกเบี้ยที่ปรำศจำกควำมเสี่ยงที่มีระดับเท่ำกัน ไม่ว่ำจะเป็นกำรให้กู้ยืมหรือกำรกู้ยืม
และอัตรำดอกเบี้ยที่ปรำศจำกควำมเสี่ยงของผู้ลงทุนทุกคนมีระดับเท่ำกัน 

 
5) ไม่มีกำรพิจำรณำเรื่องภำษีและค่ำใช้จ่ำยในกำรซื้อขำยดังนั้น อัตรำผลตอบแทนที่

ต้องกำรตำมทฤษฏี CAPM ที่ใช้อธิบำถึงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนที่ต้องกำรของ
หลักทรัพย์ และควำมเสี่ยงที่เป็นระบบ โดยมีค่ำสัมประสิทธ์ิเบต้ำเป็นดัชนีช้ีวัดน้ัน จึงมีควำมเหมำะสม
มำกกว่ำควำมเสี่ยงที่ใช้ส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนเป็นตัวชี้แนวคิดนี้จึงเป็นที่มำของสมกำร Security 
Market Line (SML) สำมำรถค ำนวณได้ดังต่อไปนี้  

 
 

R(Ri)   =    Rf + [E(Rm) − Rf]βi 

 
โดยก ำหนดให ้

R(Ri)   =  อัตรำผลตอบแทนที่ต้องกำรจะได้รบัจำกตรำสำรหนี้ i 
Rf     =  อัตรำผลตอบแทนของหลักทรพัย์ที่ไม่มีควำมเสี่ยง 

      (Risk Free Rate) 
E(Rm)    =  อัตรำผลตอบแทนทีผู่้ลงทุนคำดหวังจำกตลำด 

      หลักทรัพย ์
βi   =  ควำมเสี่ยงที่เป็นระบบหรือค่ำสัมประสิทธ์ิเบต้ำของ 

      หลักทรัพย์ i (Beta Coefficient) 
[E(Rm) − Rf] =  อัตรำชดเชยควำมเสี่ยงของตลำด (Market Risk  

      Premium) 
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ภาพท่ี 3  เส้น SML แสดงอัตรำผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งกำรได้รับจำกกำรลงทุนในหลักทรัพย์ 
ที่มำ: จิรัตน์ สังข์แก้ว (2543) 
   
  จำกภำพที่ 3 แกนตั้งแสดงอัตรำผลตอบแทนทีผู่้ลงทุนต้องกำรได้รับจำกกำรลงทนุใน
หลักทรัพย์ในภำวะดุลยภำพของตลำดอัตรำผลตอบแทนทีผู่้ลงทุนต้องกำรจะเท่ำกับอัตรำผลตอบแทน
ที่ผู้ลงทุนคำดหวัง แกนนอนแสดงค่ำควำมเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์ จะเห็นว่ำ ณ ระดับอัตรำ
ผลตอบแทนของกลุ่มลักทรัพย์ตลำด ค่ำควำมเสี่ยงที่แสดงในแกนนอนเท่ำกับ 1.0 เส้น SML ทอดข้ึน 
แสดงให้เห็นว่ำเมื่อหลักทรัพย์มีควำมสี่ยงซึ่งแสดงซึ่งแสดงโดยค่ำเบต้ำที่สูงขึ้น ผู้ลงทุนย่อมตอ้งกำร
อัตรำผลตอบแทนที่สูงข้ึนด้วย 
 
 โดยหลักทรัพย์ A มีอัตรำผลตอบแทนที่คำดหวังสูงกว่ำอัตรำผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องกำร
ได้รับ แสดงว่ำหลักทรัพย์ A มีรำคำหลักทรัพย์ต ่ำกว่ำรำคำดุลยภำพ ผู้ลงทุนจะซื้อหลักทรัพย์ A เมื่อ
อุปสงค์ของหลักทรัพย์ A มีมำกขึ ้น ท ำให้รำคำของหลักทรัพย์ A ต ่ำลงเรื ่อยๆ จนท ำให้อัตรำ
ผลตอบแทนที่คำดหวังลดลงจนสู่จุดดุลยภำพบนเส้น SML ส่วนหลักทรัพย์ B มีอัตรำผลตอบแทนที่
คำดหวังต ่ำกว่ำอัตรำผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องกำร แสดงว่ำหลักทรัพย์ B มีรำคำซื้อ ขำยในตลำดสูง
กว่ำรำคำดุลยภำพ ผู้ลงทุนจะขำยหลักทรัพย์ B ท ำให้อุปสงค์ของหลักทรัพย์ B ลดลงเรื่อยๆ จนท ำให้
อัตรำผลตอบแทนที่คำดหวังสูงข้ึนจนสู่จุดดุลยภำพบนเส้น SML ซึ่งเป็นแนวคิดในกำรพิจำรณำเลือก
ลงทุนดังแสดงในภำพที่ 4 
 

ส่วนชดเชยความเส่ียง 

อตัราผลตอบแทนที่ไม่มีความเส่ียง 

R(Ri)  อตัราผลตอบแทนที่ตอ้งการ 

SM

E(Rm)  E(

Rf  

1.0 βi ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
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ภาพท่ี 4  เส้น SML แสดงอัตรำผลตอบแทนที่คำดหวังสูงกว่ำอัตรำผลตอบแทนทีผู่้ลงทุนต้องกำร  
ได้รับ 
ที่มำ: จิรัตน์ สังข์แก้ว (2543)  
 
 2.2.16 แนวคิดในการพิจารณาการลงทุน 
  หำกอ ัตรำตอบแทนที ่ผ ู ้ลงท ุนคำดหวัง Expected Rate Of Return : E(R1)  ของ
หลักทรัพย์ใดไม่อยู่บน SML แสดงว่ำรำคำหลักทรัพย์ดังกล่ำวไม่อยู่ ณ จุดรำคำดุลยภำพ ซึ่งน ำมำ
อธิบำยแนวคิดในกำรพิจำรณำกำรลงทุนได้ดังนี้ จิรัตน์ สังข์แก้ว (2543) 
 

1) ถ้ำ E(R1) อยู่ใต้เส้น SML [E(Ri) < R(Ri)] แสดงว่ำอัตรำผลตอบแทนที่คำดหวงัน้อย
กว่ำอัตรำผลตอบแทนที่ต้องกำร หมำยควำมว่ำ หลักทรัพย์ดังกล่ำวมีรำคำสูงกว่ำมูลค่ำของหลกัทรพัย์ 
(Overvalue) ดังนั้นนักลงทุนควรรัดสินไม่ลงทุนหรือขำยหลักทรัพย์น้ัน 

 
2) ถ้ำ E(Ri) อยู่เหนือเส้น SML [E(Ri) > R(Ri)] แสดงว่ำอัตรำผลตอบแทนที่คำดหวัง

มำกกว่ำอัตรำผลตอบแทนที่ตองกำร หมำยคำมว่ำ หลักทรัพย์ดังกล่ำวมีรำคำต ่ำกว่ำมูลค่ำของ

     
B 

 อตัราผลตอบแทน 

SML 

E(Rm)  E(Rm)   

Rf  

ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

     
A 
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หลักทรัพย์ (Undervalue) ดังนั้นนักลงทุนควรตัดสินลงทุนหรือซื้อหลักทรัพย์นั้น เพรำะในอนำคต
รำคำของหลักทรัพย์มีแนวโน้มที่จะเพิ่มข้ึน 
 
 2.2.17 ความเสีย่งท่ีเป็นระบบและไม่เป็นระบบ  
 ควำมเสี ่ยงที ่เป็นระบบและไม่เป็นระบบ (Systematic And Unsystematic Risk) 
ควำมเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนประกอบด้วยส่วนประกอบดังนี้ (อภิชำติ พงศ์สุพัฒน์, 2543) 
 
ควำมเสี่ยงรวม = ควำมเสี่ยงเป็นระบบ  + ควำมเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ 
   (กระจำยหรือหลกีเลี่ยงไม่ได้)  (กระจำยหรือหลกีเลี่ยงได้) 
   
  ส่วนประกอบองควำมเสี่ยงรวม ส่วนแรก คือ ควำมเสี่ยงที่เป็นระบบโดยควำมเสี่ยงนี้จะ
ขึ ้นอยู ่กับปัจจัยควำมเสี่ยงที ่มีผลกระทบต่อตลำดโลกโดยรวม เช่น กำรเปลี ่ยนแปลงของภำวะ
เศรษฐกิจของประเทศ กำรเปลี่ยนแปลงระบบภำษีของรัฐบำล เป็นต้น ควำมเสี่ยงเหล่ำน้ีมีผลกระทบ
ต่อหลักทรัพย์โดยรวมและต่อเนื่องและ ไม่สำมำรถลดควำมเสี่ยงนี้ได้จำกกำรกระจำยกำรลงทุนกล่ำว
อีกนัยหนึ่งคือ แม้ว่ำลงทุนซึ่งถือกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนที่มีกำรกระจำยควำมเสี่ยงอย่ำงดีแล้วก็ตำมยัง
ต้องเผชิญกับควำมเสี่ยงประเภทนี้ 

 
ภาพท่ี 5  ควำมสมัพันธ์ของควำมเสี่ยงรม ควำมเสี่ยงทีเ่ป็นระบบละควำมเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ 
ที่มำ: อภิชำต พงศ์สุพัฒน์ (2543) 
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  ควำมเสี่ยงส่วนที่สองคือ ควำมเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ คือควำมเสี่ยงซึ่งมีลักษณะเฉพำะที่
เกิดขึ้นในแต่ละบริษัท เช่น กำรประท้วงของคนงำนเพื่อขอขึ้นค่ำแรงจะมีผลกระทบต่อบริษัทเดียว
คู่แข่งรำยใหม่อำจเริ่มเข้ำมำผลิตสนิค้ำชนิดเดียวกันที่บรษัิทผลติอยู่ เป็นต้น อย่ำงไรก็ตำมกำรกระจำย
ชนิดของหุ้นที่ถืออยู่จะช่วยลดควำมเสี่ยงชนิดนี้ได้และอำจท ำใหห้มดไปได้ถ้ำกำรกระจำยกำรลงทุนนัน้
มีประสิทธิภำพ ดังนั้นกำรกระจำยกำรลงทุนในหุ้นที่ถืออยู่จะช่วยลดควำมเสี่ยงได้บำงส่วนแต่สำมำรถ
หลีกลี่ยงได้ทั้งหมด ควำมเสี่ยงที่ส ำคัญคือ ควำมเสี่ยงที่เป็นระบบซึ่งไม่สำมำรถหลีกเลี่ยงไ ด้ (อภิชำต 
พงศ์สุพัฒน์, 2543) 
 
 2.2.18 การกระจายความเสี่ยง (Diversification) 
 กำรกระจำยควำมเสี่ยง (Diversification) เพื่อเป็นกำรลดควำมเสี่ยงด้ำนกำรเงิน สหกรณ์
ควรใช้นโยบำยกระจำยควำมเสี่ยงโดยกำรลงทุนในหลักทรัพย์หลำยๆ ประเภทดังที่ Markowitz ได้
สรุปแนวคิดด้ำนกำรกระจำยควำมเสี่ยงได้ว่ำ ผู้ลงทุนควรลงทุนในลักษณะกลุ่มหลักทรัพย์หรือกำร
กระจำยกำรลงทุนในหลักทรัพย์หลำยชนิดและควรเลือกกำรลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้อัตรำ
ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับควำมเสี่ยงหนึ่งหรือกลุ่มหลักทรัพย์ต่ำงๆ ซึ่งมีควำมเสี่ยงต ่ำที่สุด ณ ระดับ
อัตรำผลตอบแทนหนึ่ง กลุ ่มหลักทรัพย์ที ่มีคุณสมบัติดังกล่ำวนี ้ เรียกว่ำ กลุ ่มหลักทรัพย์ที ่มี
ประสิทธิภำพมำกที่สุด (Efficient Portfolio) (อภิชำต พงศ์สุพัฒน์, 2543) 
 
2.3 แนวคิดทฤษฏีของลิเนียโปรแกรมมิ่ง 
 
  ลิเนียโปรแกรมมิ่ง (Linear Programming) เป็นเครื ่องมือในกำรบริหำที ่น ำมำใช้ในกำร
แก้ปัญหำและเป็นเครื่องมือในกำรตัดสินใจกำรตัดสินใจเกี่ยวกับปัญหำในกำรจัดกำรทรัพยำกร 
ทำงด้ำนกำรผลิต กำรบริหำรจัดกำร กำรขนส่ง เป็นต้นโดยน ำมำสร้ำงรูปแบบจ ำลองทำงคณิตสำสตร์
ซึ่งเรียกว่ำ “ แบบจ ำลองลิเนียโปรมแกรมมิ่ง ”  (Linear Programming Model)  
 

a. กำรสร้ำงแบบจ ำลองลิเนียโปรแกรมมิ่ง 
  กำรสร้ำงแบบจ ำลองโปรแกรมมิ่งมีล ำดับข้ึนตอนดังนี้ (สมคิด แก้วสนธิ, 2530)  
 

1) ก ำหนดตัวแปรที่ต้องกำรตัดสินใจ หลังจำกที่ได้ก ำหนดปัญหำและแยกส่วนของ
ปัญหำเรียนร้อยแล้ว ล ำดับแรกก็คือ กำรก ำหนดตัวแปรที่ต้องกำรตัดสินใจว่ำมีกี่ตัวแปรที่ตัดสนิใจว่ำมี
กี่ตัว อะไรบ้ำง  
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2) กำรสร้ำงสมกำรซึ่งมี 2 ลักษณะ คืออำจเป็นสมกำรที่เรำต้องกำรท ำให้สูงสุด หรือ
เป็นสมกำรที่ต้องกำรท ำให้ต ่ำที่สุด 

 

3) กำรสร้ำงสมกำรจ ำกัดขอบเขต มี 3 ลักษณะดังนี้ 
 

3.1) จ ำกัดขอบเขตว่ำค่ำของสมกำรนั้นจะตอ้งน้อยกว่ำหรือเท่ำกับค่ำของตัวคงที่
ตัวหนึ่ง 

 
3.2) ค่ำของสมกำรนั้นต้องเท่ำกบัค่ำคงที่ตัวใดตัวหนึ่ง 

 
3.3) ค่ำของสมกำรนั้นมำกกว่ำหรือเท่ำกบัค่ำของตัวคงที่ตัวใดตัวหนึ่งสมกำร

ข้อจ ำกัดนี้จะมีสมกำรเดียวหรือหลำยสมกำรก็ได้และแต่ละสมกำรจะมลีักษณะหนึง่ในลกัษณะ 3 
ลักษณะข้ำงต้นนี ้

 
4) กำรก ำหนดค่ำตัวแปรเป็นค่ำบวกเพรำะว่ำจ ำนวนของสินค้ำหรือปัจจัยกำรผลิตหรอื

หน่วยใดในทำงเศรษฐศำสตร์จะต้องไม่ใช้ค่ำลบ 
b.  ข้อสมมติของลิเนียโปรแกรมมิ่ง 

ลักษณะของปัญหำที่สำมำรถน ำลิเนียโปรแกรมมิง่มำประยุกต์ใช้นั้นต้องอยู่ภำยใต้ข้อ
สมมติของลิเนียโปรแกรมมิ่งดังต่อไปนี้ (สมคิด แก้วสนธิ, 2530) 
 

1) ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรต่ำงๆ ในสมกำรลิเนียโปรแกรมมิ ่งจะต้องเป็นมี
ควำมสัมพันธ์เป็นแบบเส้นตรงโดยตัวแปรทุกตัวจะต้องยกก ำลัง 1 เท่ำนั้น 

 
2) ตัวแปรในลิเนียโปรแกรมมิ่งสำมำรถแบ่งแยกได้ไม่จ ำกัด กล่ำวคือ ค่ำของตัวแปร

ตัดสินใจที่อยู่ในตัวแบบของปัญหำเมื่อหำค ำตอบออกมำแล้วจะเป็นค่ำใดๆก็ได ้
 

3) สมกำรลิเนียโปรแกรมมิ่งเกิดจำกกำรรวมเอำกิจกรรมต่ำงๆ เข้ำด้วยกัน 
 

4) ค่ำสัมประสิทธิ์และค่ำตัวคงที่ทุกตัวในสมกำรลิเนียโปรแกรมมิ่งจะต้องคงที่ไม่
เปลี่ยนแปลงตลอดเวลำกำรศึกษำ 
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c.  รปูแบบมำตรฐำนของลเินียโปรแกรมมิง่ 

 1) สมกำรวัตถุประสงค์ 
 

Max P  =    C1X1 +  C2X2+. . . + CiXi 
 

  สมกำรข้อก ำกัด 
 

a11x1 + a12x2 + a13x3 +  … + a1jxj  ≤  b1 

 
a21x1 +  a22x2 + a23x3 +  … + a2jxj  ≤  b2 

 
. 

ai1x1 +  ai2x2 + ai3x3 +  … + aijxj  ≤  b𝑖 
 
 และสมกำรข้อจ ำกัดของตัวแปรตัดสินใจ 

 

xj  ≥ 0 , aij  ≥ 0  และ bi  ≥ 0 
 
โดยก ำหนดให ้

aij   =   ค่ำสัมประสิทธ์ิซึง่แสดงถึงจ ำนวนทรัพยำกรที่ i ที่ใช้ในกำรกิจกรรมที่ j 1หน่วย 
P       =    ผลรวมของผลตอบแทนในกำรท ำกจิกรรมต่ำงๆ 
xj     =    จ ำนวนกิจกรรมประเภทที่ j ที่ด ำเนินกำร 

 Cj     =    ก ำไรหรือต้นทุนต่อหน่วยของกจิกรรมที่ j    
 bi     =    จ ำนวนทรัพยำกรชนิดที่ i 
 i         =   จ ำนวนทรพัยำกรที่น ำมำใช้ในกำรด ำเนินกิจกรรม 
 j         =   จ ำนวนกิจกรรมที่ตอ้งด ำเนินกำร 
  

หรือ 
   
 2) สมกำรวัตถุประสงค์ 

 

Min P =   c1 x1 +  c2x2 +  … +  cjxj 
 

 สมกำรข้อจ ำกัด 
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ai1x1 +  ai2x2 + ai3x3 +  … + aijxj  ≥  bi 

 
a21x1 +  a22x2 + a23x3 +  … + a2jxj  ≥  b2 

 
 

           ai1x1 +  ai2x2 + ai3x3 +  … + aijxj  ≤  bi 
 

 และสมกำรข้อจ ำกัดของตัวแปรตัดสินใจ 
 

xj  ≥ 0 , aij  ≥ 0  และ bi  ≥ 0 
 
โดยก ำหนดให ้
  aij    =   ค่ำสัมประสิทธ์ิซึง่แสดงถึงจ ำนวนทรัพยำกรที่ i ที่ใช้ในกำรกิจกรรมที่ j 1หน่วย 

P        =    ผลรวมของผลตอบแทนในกำรท ำกจิกรรมต่ำงๆ 
xj     =    จ ำนวนกิจกรรมประเภทที่ j ที่ด ำเนินกำร 

 Cj     =    ก ำไรหรือต้นทุนต่อหน่วยของกจิกรรมที่ j    
 bi     =    จ ำนวนทรัพยำกรชนิดที่ i 
 i         =   จ ำนวนทรพัยำกรที่น ำมำใช้ในกำรด ำเนินกิจกรรม 
 j         =   จ ำนวนกิจกรรมที่ตอ้งด ำเนินกำร 
 

d.  กำรประยุกต์ใช้ลิเนียโปรแกรมมิ่งเพื่อกำรสร้ำงกลุม่ทรัพย์ 
   ในกำรลงทุนนั้นผู้ท ำกำรลงทุนจะคำดหวังว่ำจะได้รับอัตรำผลตอบแทนและควำม
เสี่ยง ที่จะท ำให้ตนเองได้รับอรรถประโยชนจำกกำรลงทุนสูงสุด นั่นคือ ได้รับอัตรำผลตอบแทนที่สง
ที่สุด โดยได้รับควำมเสี่ยงที่ต ่ำที่สุดเท่ำที่จะเป็นไปได้ ซึ่งในกำรจะท ำให้ได้รับผลดังกล่ำวนั้น ผู้ลงทุน
จะต้องมีกำรพิจำรณำกำรกระจำยควำมเสี่ยงที่เหมำะสมด้วยเป็นสิ่งส ำคัญ 
 
   Strong (2009: 148-150) ได้อธิบำยถึงแนวคิดกำรกระจำยกำรลงทุนที่เหมำะสม ดัง
ค ำกล่ำวที่ว่ำ “อย่ำใส่ไข่ไว้ในตะกร้ำใบเดียว” (Don’t put all your eggs in one basket) นั้นยังคง
ควำมถูกต้องอยู่เสมอ ทั้งนี้สำมำรถอธิบำยได้จำกแนวคิดจิตวิทยำถึงสิ่งต่ำงๆ ที่มีผลต่อนักลงทุน 3 
ประกำรที่ส ำคัญ ที่ได้สนับสนุนค ำกล่ำวดังกล่ำว ดังนี้ 
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   กำรลงทุนด้วยกำรถือเอำตัวเองเป็นส ำคัญ ( Investment in Your Own Ego) โดย
นักลงทุนบำงคนมักไม่ยอมรับในควำมผิดพลำดจำกกำรลงทุนองตนเอง แม้แต่ในขณะที่บำงคนอำจจะ
ค้นพบแนวทำงกำรลงทุนของตนเอง หรือในบำงคนนั้นได้ต้ังเป้ำหมำยเพียงแค่กำรมองหำหลักทรัพยท์ี่
ดีเป็นรำยตัวเท่ำนั้น ซึ่งอันที่จริงแล้วกำรลงทนุในหลักทรัพย์เดือนเพียงเช่นน้ี ผลที่ได้อำจจะเกิดได้หลำ
ทำง ไม่เพียงแต่หนทำงสู่ผลส ำเร็จในกำรลงทุนเท่ำนั้น 
 
   แนวควำมคิดของกำรกระจำยควำมเส ี ่ ยง (The Concept of Risk Aversion 
Revisited) กำรท ำควำมเข้ำใจถึงแนวควำมคิดกำรกระจำยควำมเสี่ยง จำกค ำกล่ำว กำรวำงไข่ไว้ใน
หลำยตะกร้ำเพื่อกำรกระจำยกำรลงทุนนั้น เป็นสิ่งที่ต้องท ำควำมเข้ำใจ ทั้งนี้ กำรกระจำยกำรลงทุน
ไม่ได้เป็นกำรใช้เหตุผลในทำงตรรกวิทยำหรือกำรแสดงเหตุผลแต่ยังเป็นกำรใช้เหตุผลในทำง
คณิตศำสตร์อีกด้วย 
   กำรมีเป้ำหมำยกำรลงทุนทีห่ลำกหลำย (Multiple Investment Objectives) ในกำร
ลงทุนผู้ลงทุนอำจค้นพบทำงเลือกในกำรลงทุนหลำยทำง เช่น อำจค้นพบว่ำกำรลงทุนในกองทุนที่ได้
วิเครำะห์นั้นให้อัตรำผลตอบแทนดี แต่มักมองว่ำเป็นกำรลงทุนที่ให้อัตรำผลตอบแทนต ่ำ และเป็นกำร
ลงทุนน่ำไม่ตื่นเต้น เท่ำกับกำรลงทุนให้หุ้นเติบโตสูง ซึ่งอันที่จริงแล้ว ผู้ลงทุนสำมำรถที่จะท ำกำร
ลงทุนได้ในหลำยๆทำงเลือกควบคู่กันไปได้ เช่น อำจท ำกำรเปิดบัญชีซื้อขำยทั้งในหลักทรัพย์และในกง
ทุน ซึ่งอำจจะรวมถึงกำรลงทุนในบริษัทนำยหนำที่แตกต่ำงกันด้วย 
 
  2.3.1 แนวความคิดในการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีเหมาะสมในการลงทุน 
 แนวควำมคิดในกำรสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์ที่เหมำะสมในกำรลงทนุนั้น มีหลำยแนวควำมคิด 
ดังเช่น แนวคิดกำรสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz และแนวควำมคิดกำรสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์
ของ Sharpe สำมำรถอธิบำยแนวคิดทั้งสองแนวคิด รวมถึงรูปแบบ แบบจ ำลองที่ใช้ในกำรสร้ำงกลุ่ม
หลักทรัพย์ได้ดังนี ้
 
  กำรสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์ที่เหมำะสมตำมแนวคิดของ Markowitz (1952: 76-83) ได้
อธิบำยไว้ใน กำรศึกษำเรื่อง Portfolio Selection ว่ำกำรอธิบำยกำรศึกษำของเขำนั้น จะอยู่ภำยใต้
ข้อสมมติฐำนที่ว่ำ ตลำดมีประสิทธิภำพ ทั้งนี้เมื่อตลำดไม่มีประสิทธิภำพนั้นไม่สำมำรถอธิบำยไดว่้ำ
กำรกระจำยกำรลงทุนนั้นว่ำสำมำรถให้ผลที่ดีกว่ำกำรไม่ได้กระจำยกำรลงทุน กำรสมมติฐำนกำรมี
ประสิทธิภำพของตลำดนั้นจะสำมำรถท ำให้ผู้ลงทนุสำมำรถลดควำมเสี่ยงองกลุม่หลักทรัพย์ได้จำกกำร
กระจำยกำรลงทุนไปในหลำยหลักทรัพย์ 
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 ในกำรลงทุนนั้นผู้ลงทุนจะไม่สำมำรถลงทุน โดยไดรับอัตรำผลตอบแทนที่สูงที่สุดใน

ขณะที่ได้ร ับควำมเสี่ยงที่น้อยที ่สุดควบคู่กันไปด้วยได้ ทั ้งนี ้แม้จะมีกำรกระจำยกำรลงทุนไปใน
หลักทรัพย์จ ำนวนที่มำกที่สุดแล้วก็ตำม ก็ไม่สำมำรถที่จะขจัดควำมเสี่ยงค่ำควำมแปรปรวนของอัตรำ
ผลตอบแทนของกลุ ่มหลักทรัพย์ทั ้งหมดได้ ท ั ้งนี ้ในกำรลงทุนผู ้ลงทุนจะท ำกำรลงทุนโดยตั้ง
วัตถุประสงค์กำรลงทุนไว้ในข้อใดข้อหนึ่ง คือก ำหนดให้อัตรำผลตอบแทนที่ได้รับสูงที่สุด โดยจะได้รับ
ควำมสี่ยงควำมแปรปรวนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ต ่ำที่สุดที่เป็นไปได้หรือต้องกำรตั้งเป้ำหมำยให้ได้รับ
ควำมเสี ่ยงควำมแปรปรวนของอัตรำผลอบแทนของกลุ ่มหลักทรัพย์ที ่ต ่ำที ่ส ุดโดยได้รับอัตรำ
ผลตอบแทนสูงที่สุดที่เป็นไปได้ 

 
 

   กลุ่มหลักทรัพยท์ี่ให้ค่ำควำมเสี่ยงค่ำแปรปรวนของอัตรำผลตอบแทนของกลุ่ม
หลักทรัพยท์ี่น้อยทีสุ่ดท ำให้ได้กลุม่หลักทรัพย์ทีม่ีค่ำแปรปรวน ดังนี้ (Markowitz,1952: 81) 

V(R)   =    ai
2V(Xi) + 2 ∑ ∑ aiajσij

N

i>l

N

i=l

 

   
 เมื่อพจิำรณำให้ค่ำควำมแปรปรวนของ Ri คือ σij 

 

V(R)   =    ∑ ∑ aiajσij

N

i>l

N

i=l

 

 

เมื่อ  Ri อัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ต่ำงๆจ ำนวน 𝑖𝑙ℎ หลักทรัพยจ์ะท ำให้ได้ 
อัตรำผลตอบแทนรวมของกลุม่หลักทรัพย์คือ 
 

 Ri   =    ∑ RiXi 

 
  ทั้งนี ้เมื ่อก ำหนดค่ำตัวแรในสมกำรว่ำ  Ri คือ ผลจำกกำรพิจำรณำแบบเชิงสุ่ม   
 (Random Variable) และ  Xi เป ็นตัวแปรที ่ไม ่ได้เป็นตัวแปรแบบเชิงสุ ่ม โดยจะได้จำกกำร 
 ก  ำหนดโดยนักลงทุนและสัดส ่วนกำรลงทุนใน  Xi รวมกันทุกตัวนั ้นจะได้  Xi = l และใน 
 กำรว ิ เครำะห ์น ั ้นได ้ก  ำหนดให ้ท ุกๆ ค ่ ำของ  Xi ม ีค ่ ำมำกกว ่ ำหร ือ เท ่ ำก ับ 0 ในท ุกๆ    
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 หลักทรัพย์  𝑖𝑖 ทั ้งนี ้น ั ่นมีควำมหมำยว่ำ ในกำรศึกษำจะไม่ม ีกำรกู ้ย ืมเง ินเพื ่อกำรซื ้อขำย  
 หรือกำรท ำช็อตเซลล์ (Short Sale) (Markowitz, 1952: 78) 
 
  โดย Markowitz ได้อธิบำยถึงสมกำร (อสมกำร) ที ่เกี ่ยวข้องในกำรศึกษำในกำร
พิจำรณำสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์ โดยขำได้ท ำกำรศึกษำหลักทรัพย์จ ำนวน 3 หลักทรัพย์พบว่ำ 
 สมกำรที ่เกี ่ยวข้องทั ้งหมดในสมกำรเพื ่อกำรสร้ำงกลุ ่มหลักทรัพย์ท ี ่สำมำรถให้หลักทรัพย์ที่  
 เหมำะสมที่สุดได้ดังนี้ คือ (Markowitz, 1952: 38) 
 

E  =    ∑ Xiui
3
i=l  

 

V(R)   =    ∑ ∑ XiXjσij

3

j=l

3

i=l

 

 
 
 

∑ Xi 

3

i=l

  =    l 

 
Xi ≥ l 

 
      
  นั่นคือ ในกำรที่จะสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์เพื่อเป้ำหมำยใดนั้นผู้ลงทุนจะต้องพิจำรณำ
เลือกระหว่ำง ควำมต้องกำรอัตรำผลตอบแทนที่สูงที่สุดหรือควำมเสี่ยงที่ต ่ำที่สุด โดยหำกตั้งสมกำร
เป้ำหมำยเป็นสมกำรก ำหนดอัตรำผลตอบแทนสูงที่สุดแล้ว ในสมกำรข้อจ ำกัดจะต้อมีกำรก ำหนดค่ำ
ควำมเสี่ยงที่ได้รับ ต ่ำที่สุดที่เป็นไปได้หรือหำกต้ังสมกำรเป้ำหมำย  ก ำหนดอัตรำผลตอบ แทนที่
ได้รับต ่ำที่สุดแล้ว จะต้องก ำหนดสมกำรข้อจ ำกัดอัตรำผลตอบแทนสูงที่สุดที่เป็นไปได้ด้วย 
 

Kapusuzglu (2009: 198 cited Fabozzi, 1999) อธิบำยถึงข้ันตอนในกำรหำค่ำของ
ตัวแปรต่ำงๆเพื่อกำรค ำนวณ กำรสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz ว่ำสำมำรถสรุปขั้นตอนกำร
ค ำนวณหำค่ำต่ำงๆเพื่อกำรน ำไปใช้ในกำรสร้ำงกลุ ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz ได้ดังต่อไปนี้ 1)
ค ำนวณค่ำอัตรำผลตอบแทนที่คำดหวังจำกหลักทรัพย์ต่ำงๆที ่พิจำรณำเพื่ อกำรลงทุนในกลุ่ม
หลักทรัพย์ 2)ค ำนวณค่ำควำมแปรปรวนหรือค่ำส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน ในทุกๆหลักทรัพย์ที่พิจำรณำ

…………….…..(1) 

…………….…..(2) 

…………….…..(3) 

…………….…..(4) 



 
 

42 

 
เพื่อกำรลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ 3)ค ำนวณค่ำควำมแปรปรวนร่วมหรือค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของ
ทุกๆคู่หลักทรัพย์ที่พิจำรณำเพื่อกำรลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ 

 
  โดยผลที่ได้จำกกำรสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์ที่เหมำะสมที่สุด ซึ่งสำมำรถวิเครำะห์ไดจ้ำก
กำรใช้ควอแดรติกโปรแกรมมิ่ง (Quadratic Programming) จะท ำให้ผู้วิเครำะห์สำมำรถที่จะหำกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่เหมำะสมที่สดุตำมข้อจ ำกัดที่ต้องกำร โดยกลุ่มหลกัทรพัย์ที่เหมำะสมที่สดุจะตั้งอยู่บนส้น
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสทิธิภำพและมีจุดปลำยส ำหรับค่ำอัตรำผลตอบแทนสูงทีสุ่ดที่เป็นไปได้จะอยู่ที่ 
จุดที่เกิดจำกกำรลงทุนในหลักทรพัย์ที่ให้อัตรำผลตอบแทนที่เป็นไปได้ที่สูงที่สุดในสัดสว่น 100% และ
ส ำหรับจุดปลำยที่จะให้ค่ำควำมเสี่ยงที่ต ่ำที่สุดน้ันเกิดจำกกำรลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ให้ค่ำควำม
แปรปรวนที่น้อยที ่สุด ที่จะเกิดจำกกำรลงทุนในหลักทรัพย์จ ำนวน 2 หลักทรัพย์ขึ้นไป (Strong, 
2009: 154-157) 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
ภาพท่ี 6  จุดที่ให้อัตรำผลตอบแทนสงู และต ่ำทีสุ่ดบนเส้นกลุ่มหลักทรัพยท์ี่มปีระสิทธิภำพ 
ที่มำ: International Research Journal of Finance and Economic (2009: 200) 
   
  จำกภำพที่ 6 กำรสร้ำงโดยกลุ่มหลักทรัพย์ ที่ เหมำะสมที่สุดตำมวิธีกำรสร้ำงกลุ่ม 
หลักทรัพย์ตำมแบบ Markowitz นั้นจุดปลำยส ำหรับค่ำอัตรำผลตอบแทนสูงที่สุดที่เป็นไปได้จะอยู่ที่
จ ุด M ที ่เก ิดจำกกำรลงทุนในหลักทรัพย์ท ี ่ให ้อ ัตรำผลตอบแทนที ่เป ็นไปได้ท ี ่ส ูงท ี ่ส ุด คือ  
 หลักทรัพย์ Xaในสัดส่วน 100% และส ำหรับจุดปลำยที่จะให้ค่ำควำมเสี่ยงที่ต ่ำที่สดุน้ัน จะอยู่ที่จุด N 
ซึ่งเกิดจำกกำรลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ให้ค่ำควำมแปรปรวนที่น้อยที่สุด โดยประกอบด้วย Xb 

E(Rp)

) 

𝜎𝑝 

M 

N 
Xb = 60% 
Xc = 40% 
 

Xa = 100% 
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สัดส่วน 60% และ Xc ในสัดส่วน 40% โดยทุกๆจุดบนเส้นน้ีจะให้อัตรำผลตอบแทนที่สูงที่สุดที่ระดับ
ควำมเสี่ยงเดียวกัน และก็เช่นเดียวกันจะให้ควำมเสี่ยงที่ต ่ำที่สุด ณ ระดับอัตรำผลตอบแทนเดียวกัน  
 
 2.3.2 การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีเหมาะสมตามแนวคิดของ Sharpe 
   รวี ลงกำนี (251, 247 cited Bodi, Kane, and Markus: 1980) ได้อธิบำยถึงกำร
ก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ (CAMP) ตำมแนวคิดของ Sharpe ว่ำเป็นแนวคิดที่มีควำมเกี่ยวเนื่องกับควำม
เสี่ยงและอัตรำผลตอบแทน โดย ระดับอัตรำผลตอบแทนซึ่งควรได้รับจำกกำรลงทุน ควรจะข้ึนอยู่กับ
ควำมเสี่ยงจำกกำรลงทุน กำรลงทุนใดควำมเสี่ยงสูง อัตรำผลตอบแทนนั้นก็จะสงเช่นกันโดยหลักกำร
ลงทุนตำมตัวแบบกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ได้อธิบำยว่ำนักลงทุนเป็นควำมเสี ่ยงที ่ไม่สำมำรถ
หลีกเลี่ยงได้ ดังนั้นกำรลงทุนที่มีควำมเสี่ยงใดๆ ควรได้รับอัตรำผลตอบแทนอย่ำงน้อยเท่ำกับอตัรำ
ผลตอบแทนที่ไม่มีควำมเสี่ยงบวกด้วยส่วนชดเชยควำมเสี่ยง ซึ่งเป็นสัดส่วนกับอัตรำกำรชดเชยควำม
เสี่ยงของตลำด ซึ่งสำมำรถแสดงได้ดังนี้คือ  
 

E(ri) =  rf +  [E(rM) − rf]βi 
 

  Sharpe, Gordon, and Bailey (1995: 294) ได้กล ่ำวว่ำอัตรำผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์จะมีกำรอ่อนไหวปัจจัยทำงมหภำคต่ำงๆ ตลำดจนรวมถึงค่ำดัชนีต่ำงๆ แล้วจะมีกำร
เคลื่อนไหวที่สดคล้องกับปัจจัยและดัชนีต่ำงๆ โดยในแนวควำมคิดน้ีปัจจัยที่จะส่งผลกระทบที่ได้ส่งผล
กรทบต่อรำคำหลักทรัพย์นั้น ไม่เฉพำะเพียงแต่ผลกระทบจำก ดัชนีรำคำตลำดเพียงอย่ำงเดียวดังใน
เช่นทฤษฏีตลำดทุน โดยหำกมีกำรสมมติพิจำรณำเฉพำะแต่ละปัจจัยนั้นสำมำรถที่จะศึกษำได้จำก
แบบจ ำลองดัชนีเชิงเดี ่ยว (Single Index Model) โดยสำมำรถแสดงได้ในรูปสมกำร rit = ∝i+

biFi + eit    
 
  โดยสำมำรถอธิบำยถึงแบบจ ำลองทั้งสองเพิ ่มเติม รวมถึงกำรสร้ำงแบจ ำลองลิ
เนียโปรแกรมมิ่ง จำกแนวคดกำรสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์องทั้งสองแบบจ ำลองดังนี้ 
 

1) กำรประยุกต์ใช้ลิเนียโปรแกรมมิ่งเพื่อสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์ตำมแนวคิด 
 

 Watsham and Parramore (1989: 308-311) ได้กล่ำวถึงกำรใช้ลิเนียโปรแก
รมมิ่ง ในกำรสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์ที่เหมำะสมที่สุด สำมำรถสรุปได้ว่ำ กำรใช้ลิเนียโปรแกรมมิ่งในกำร
สร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์นั้น จะสำมำรถท ำได้โดยกำรก ำหนดฟังก์ชั่นวัตถุประสงค์ในวีใดวิธีหนึ่ง คือ 
วิธีกำรก ำหนดควำมเสี่ยงต ่ำที่สุด หรือกำรก ำหนดอัตรำผลตอบแทนสูงสุด 
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  ซึ่งกำรสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์ที่ใช้อัตรำผลตอบแทนสูงสุดนั้นสำมำรถใช้ลิเนยีโปร

แกรมมิ่งเพื่อสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์ที่เหมำะสมที่สุดน้ัน ได้ท ำกำรวิเครำะห์ในกำรน ำลิเนียโปรแกรมมิ่ง
มำใช้กับแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรพัย์ กำรวิเครำะห์ในส่วนน้ีนั้น Watsham ได้ท ำกำรศึกษำ
ในปี 1993 และได้สรุปใจควำมส ำคัญได้ว่ำ  

 
 แบบจ ำลองกำรตั้งรำคำหลักทรัพย์ได้แสดงถึงลักษณะของอัตรำผลตอบแทนที่

คำดหวังในรูปแบบเชิงเส้น ในรูปแบบเชิงเส้น ในรูปสมกำรที่มีควำมสัมพันธ์กับอัตรำผลตอบแทนที่
ปรำศจำกควำมเสี่ยง (Rf) และระดับควำมเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) แสดงได้ในรูปสมกำร 
E(ri) = rf + βi[E(rM) − rf] เมื่อ E(ri) แทนอัตรำผลตอบแทนที่ต้องกำรได้รับ และ(E(rM) − rf) 
แทนส่วนชดเชยควำมเสี ่ยงของหลักทรัพย์ i และ βi ใช้เป็นตัวแทนองควำมเสี่ยงที่เป็นระบบของ
หลักทรัพย์ E(r)  

 
 เมื่อมีกำรรวมหลักทรัพย์เป็นกลุ่มหลักทรัพย์นั้น จะสำมำรถสร้ำงแบบจ ำลองได้

โดยกำรก ำหนด ให้อัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ได้รวมกันเป็นกลุ่มหลักทรัพย์และควำมเสี่ยงได้
ใช้ค่ำเบต้ำ นั้นถูกก ำหนดในลักษณะของเชิงเส้นในสมกำร(อสมกำร) ข้อจ ำกัดสำมำรถพิจำรณำได้จำก
ตัวอย่ำง กลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบไปด้วยหลักทรัพย์ 3 หลักทรัพย์ คือ หลักทรัพย์ a หลักทรัพย์ b 
และหลักทรัพย์ c  

 

สำมำรถสร้ำงฟังก์ช่ันวัตถุประสงค์ได้ดังนี ้
 

Maximize Z = 0.11Wa + 0.15Wb + 0.08Wc 
 
 

โดยก ำหนดให ้
 Z  =  อัตรำผลตอบแทนรวม 
 Wa  =  สัดส่วนกำรลงทุนในกลุ่มหลักทรพัย์ a 
 Wb  =  สัดส่วนกำรลงทุนในกลุ่มหลักทรพัย์ b 
 Wc  =  สัดส่วนกำรลงทุนในกลุ่มหลักทรพัย์ c 
   
  จำกฟังก์ช่ันวัตถุประสงค์สำมำรถ พิจำรณำได้ว่ำค่ำอัตรำผลตอบแทนในตัวอย่ำง 
นี้ของแต่ละหลักทรัพย์ คือ  ของหลักทรัพย์ a เท่ำกับร้อยละ 11 ของหลักทรัพย์ b เท่ำกับร้อยละ 15 
และของหลักทรัพย์ c เท่ำกับร้อยละ 8 โดยสำมำรถสร้ำงสมกำร (อสมกำร) ข้อจ ำกัดได้ดังต่อไปนี้ 
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Wa + 1.2Wb + 0.9Wc   ≤    1.1 

 

0   ≤     Wa    ≤     1 
 

0   ≤     Wa    ≤     1 
 

0   ≤     Wa    ≤     1 
 

Wa  +   Wb  +   Wc    =   1 

  จำกในสมกำร(อสมกำร) ข้อจ ำกัด สำมำรถอธิบำยได้ดังนี้ คือ ในข้อจ ำกัดที่ (1) 
หมำยถึง ค่ำควำมเสี่ยงเบต้ำของกลุ่มหลักทรพัย์ที่ได้น้ัน จะต้องมีค่ำน้อยกว่ำ 1.1 
 
  โดยที่ค่ำสัมประสิทธิ์ทำงฝั่งซ้ำยมือแทนค่ำควำมเสี่ยงเบต้ำของแต่ละหลักทรัพย์
คือ ค่ำเบต้ำของหลักทรัพย์ a เท่ำกับ 1 ค่ำเบต้ำของหลักทรัพย์ b เท่ำกับ 1.2 และค่ำเบต้ำของ
หลักทรัพย์ c เท่ำกับ 0.9 ในข้อจ ำกัดที่ (2) หมำยถึง สัดส่วนกำรลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์น้ันจะตอ้งมี
ค่ำอยู่ระหว่ำง 0 ถึง 1 และในข้อจ ำกัดที่ (3) คือ สัดส่วนกำรลงทุนในทุกหลักทรพัย์รวมกันจะต้องมีคำ่
เท่ำกับ 1 
 
  จำกสมกำร (อสมกำร) ข้อจ ำกัดที่ได้แสดงในตัวอย่ำงจะเห็นได้ว่ำในข้อจ ำกัดทุก
ข้อนั้นได้ถูกแสดงไว้ในรูปเชิงเส้น และในข้อจ ำกัดต่ำงๆนั้น จะสำมำรถสร้ำงขึ้นได้ทั้งในรูปแบบของ
สมกำร (Equality) และอสมกำร ( Inequality) ในกำรใช้งำนลิเนียโปรแกรมมิ ่งในกำรแก้ปัญหำ 
วิเครำะห์ปัญหำกำรสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์นี้นั้น จะสำมำรถวิเครำะห์ได้ทั้งในกำรวิเครำะห์ด้วยกรำฟ
และกำรวิเครำะห์ด้วยวิธี Simplex Method 
 
  2.3.3 การประยุกต์ใชล้ิเนียโปรแกรมมิ่งเพ่ือสรา้งกลุ่มหลกัทรัพย์ตามแนวคิด Simgle 
Index Model  
  รวี ลงกำนี (2551: 282 cited Bodi, Kane, and Markus, 1980) ได้อธิบำยว่ำ ใน
แนวคิดกำรสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์ที่เหมำะสมที่สุดตำมแนวคิดของ Markowitz นั้นในกำรที่จะท ำให้
กลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้มีค่ำควำมแปรปรวนที่ต ่ำที่สุด พบว่ำ ในบำงกรณีกำรที่จะท ำให้ควำมแปรปรวนที่
จะได้จำกกลุ ่มหลักทรัพย์นั ้นจะไม่สำมำรถเป็นลบได้ โดยค่ำควำมแปรปรวนร่วมระหว่ำงอัตรำ
ผลตอบแทนในกลุ่มหลักทรัพย์นั้น มีโอกำสเป็นค่ำบวกเมื่อปัจจัยที่กระทบต่อเศรษฐกิจนั้นส่งผล
เหมือนกัน ตัวอย่ำงของปัจจัยร่วมในระบบเศรษฐกิจได้แก่ วัฏจักรเศรษฐกิจ อัตรำดอกเบี้ย และกำร
เปลี่ยนแปลงเทคโนโลยี เป็นต้น 

 

……………(1) 

……………(2) 

……………(3) 
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 Sharpe, Gordon, and Bailey (1995: 296) โดยอธิบำยและยกตัวอย่ำงเกี่ยวกับ

แบบจ ำลองดัชนีรำคำเชิงเดี่ยวเมื่อสมมติว่ำปัจจัยมหภำคที่ส่งผลกระทบต่อรำคำหลักทรัพย์ขณะนั้น
คือค่ำ GDP ดังนั้นจะสำมำรถเขียนสมกำรแสดงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงค่ำพยำกรณ์ กำรเติบโตของ 
GDP กับ อัตรำผลตอบแทนจำกกำรถือครองหลักทรัพย์น้ัน ได้เท่ำกับ 

 
rt = ∝ +bGDPt + et 

   
โดยก ำหนดให ้
 rt   = อัตรำผลตอบแทนจำกกำรถือครองในช่วงเวลำที่ t 
 bGDPt   = ค่ำพยำกรณ์ของอัตรำกำรเติบโตของ GDP ในช่วงเวลำที่ t 
 bt  = ควำมอ่อนไหวต่อกำรเปลี่ยนแปลง GDP ในช่วงเวลำที่ t 
 α  = อัตรำผลตอบแทนจำกกำรถือครองเมื่อมพียำกรณ์ค่ำกำรเตบิโต 
     ของ GDP เท่ำกบั 0 
 et  = ผลจำกเหตุกำรณ์ที่คำดไม่ถึงหรืออัตรำผลตอบแทนแบบ 
     เฉพำะเจำะจงของกจิกำร 
 
  Sharpe, Gordon, and Bailey (1995: 296) โดยอธิบำยจำกสมกำรตัวอย่ำงดังกล่ำว 
จะได้เห็นถึงควำมสัมพันธ์ของอัตรำผลตอบแทนจำกกำรถือครองของกิจกำร กับกำรทำค่ำกำรเติบโต
ของ GDP ในช่วงเวลำ t ที่ในกรณีนี้ GDP จะเป็นค่ำดัชนีชิงเดี่ยวที่เป็นปัจจัยทำงมหภำค ที่ได้ส่งผล
กระทบต่อกำรได้รับอัตรำผลตอบแทนจำกกำรถือครองหลักทรัพย์โดย นอกจำกนี้ยังได้ส่งผลกระทบ
จำกปัจจัยอื่นๆ ดังองค์ประกอบต่ำงๆ ดังนี้ 
 

1) ผลกระทบทั่วไปในแตล่ะช่วงเวลำของ a 
 

2) ผลกระทบข้ำช่วงเวลำข้ึนอยู่กบัค่ำพยำกรณ์องอัตรำกำรเติบโตของGDP ในช่วง
เวลำt  

3) ผลกระทบเฉพำะเจำะจงในแต่ละช่วงเลำ ในรปูของ c 
 

จำกกำรอธิบำยทฤษฎีแบบจ ำลองดัชนีเชิงเดี ่ยวของ Sharpe, Gordon, and 
Bailey ได้ท ำให้ใจถึงผลกระทบต่อปัจจัยทำงเศรษฐกิจในระดับมหภำคต่ำงๆ ทั้งตัวแปรทำงเศรษฐกิจ
และดัชนีรำคำต่ำงๆ ซึ่งได้มีผู้น ำแนวคิดจำก แบบจ ำลองดัชนีเชิงเดี่ยว ท ำกำรศึกษำ กำรสร้ำงกลุ่ม
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หลักทรัพย์ที่ได้มีกำรน ำตัวแปรทำงเศรษฐกิจต่ำงๆมำใช้ อธิบำยวำมเสี่ยงที่หลักทรัพย์จะได้รับ  เช่น 
จำกกำรตรวจเอกสำรกำรศึกษำของ Yansen Ali (2008)  

 
Ali (2008) ได้น ำตัวแบบดัชนีเชิงเดี่ยวมำใช้ในกำรศึกษำโดยใช้ตัวแปรดัชนี Down 

JonesAIG Commodity Index (DJ-AIGCI) เป็นตัวแปรของดัชนีตัวแปรผลกระทบ 
 

มีสมกำรฟงัก์ช่ันวัตถุประสงค์คือ 
 

Max ∑ ri

i∈l

∗ xi − t ∗ ∑(yi + Zi)

iϵl

 

 
โดยมีสมกำรข้อจ ำกัดดังสี่สมกำรดงันี้คือ 

 
∑ xi  ≤ 1i∈l  

 
xi −  x0i  ≤  yi         ∀i  ∈   I 

 
xi −  x0i  ≤  zi         ∀i  ∈   I 

 

B =  
σim

σm
2 =  

∑ [(ril − r̅il)(rmt − r̅mt)]T
l=I

∑ (rmt − r̅mt)2T
l=I

 

 
ค่ำเบต้ำที่ใช้ในข้อจ ำกัดควำมสี่ยงที่ใช้ในสมกำรที ่ 4 คือ เบต้ำที ่ไม่ได้ปรับค่ำ 

(Unadjusted Beta) คือ นอกำกนี้จะปรับเปลี่ยนค่ำเบต้ำในอีกสองแบบเพื่อเปรยีบเทียบคือ วิธีที่สอง 
(Blume’s Beta) ได้ βil  =   kl + k2βi0 และวิธีที่ 3  
 

βil

σβIi
2

σβI
2 + ββIi

2  β̅I +
σβI

2

σβI
2 + σβIi

2 βiI 

 
โดยทั้งนั้นนั้น กำรสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์ตำมแนวคิดของตัวแบบดัชนีเชิงเดี่ยว นั้นจะ

ท ำให้กำรค ำนวณค่ำควำมแปรปรวนร่วมจำกแนวคิดของ Markowitz ซึ้งต้องใช้จ ำนวนตัวแปร (N2−N)

N
 

ค่ำจะเหลือเพียงค่ำควำมเสี ่ยงในรูปดัชนีควำมเสี ่ยงเพียง N ค่ำเท่ำนั ้น (Fisher and Jordon, 
1983:516) 

……………(1) 

……………(2) 

……………(3) 

……………(4) 
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2.4 ผลงานวิจัยท่ีเกีย่วข้อง 

 
  รัฐพล กิตตินรรัตน์ (2543) ได้ท ำกำรศึกษำเรื่องแบบจ ำลองลิเนียโปรแกรมมิ่งเพื่อบริหำร
เงินทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์ : กรณีศึกษำ สหกรณ์ออมทรัพย์มหำวิทยำลัยเกษตรศำสตร์ จ ำกัด มี
วัตถุประสงค์ เพื่อสร้ำงแบบจ ำลองลิเนียโปรมแกรมมิ่งเพื่อกำรบริหำรเงินทุนของสหกรณอ์อมทรัพย์ 
ผลกำรศึกษำพบว่ำแบบดังกล่ำวสำมำรถใช้ได้ทั้งในกรณีที่กระแสเงินสดรับมำกกว่ำกระแสเงินสดจ่ำย/
หรือกระแสเงินสดรับน้อยกว่ำกระแสเงินสดจ่ำย ท ำให้สหกรณ์ขำดดุลเงินสด จึงต้องด ำเนินกำรจัดหำ
เงินทุนจำกแหล่งต่ำงๆ อย่ำงเพียงพอโดยให้มีต้นทุนเงินต ่ำที่สุด และเพื่อเป็นตัวอ่ำงในกำรปรับใช้
แบบจ ำลองลิเนียโปรมแกรมมิ่งในกำรบริหำรกำรเงินของสหกรณ์ออมทรัพย์ กรณีที่สหกรณ์มีกระแส
เงินสดรับมำกกว่ำกระแสเงินสดจ่ำย หรือ เกินดุลเงินสด จึงสมมติให้กระแสเงินสดของสหกรณ์ออม
ทรัพย์ มีกระแสเงินสดรับมำกกว่ำกระแสเงนิสดจำ่ย มีผลให้สหกรณ์ออมทรพัย์เกนิดุลเงินสดและมเีงนิ
เหลืออยู่ซึ่งเงินทุนเหล่ำน้ีสหกรณ์สำมำรถน ำไปลงทุนหำผลตอบแทนสูงที่สุด อันจะเป็นประโยชน์ต่อ
สหกรณ์และมวลสมำชิก แบบจ ำลองที่สร้ำงขึ้นจึงสำมำรถปรับใช้ได้ทั้งสถำนกำรณ์ที่สหกรณ์มีเงิน
เหลือ และ สถำนกำรณ์ที่ขำดแคลนเงิน โดยแบบจ ำลองดังกล่ำวมีวัตถุประสงค์ให้ได้รับผลตอบแทน
สูงสุด อันจะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อสหกรณ์ออมทรัพย์และมวลสมำชิกซึง่แบบจ ำลองทีพ่ัฒนำข้ึนมำนีม้ี
ลักษณะเป็นแบบจ ำลองหลำยช่วงเวลำและเป็นแบบจ ำลองภำยใต้ควำมแน่นอน โดยก ำหนดให้  ตัว
แปรที่ใช้ในกำรตัดสินใจ คือ กำรจัดหำเงินทุน และกำรจัดสรรเงินเพื่อลงทุน ซึ่งมีวัตถุประสงค์ให้
สหกรณ์ได้รับประโยชน์สูงที่สุด ภำยใต้ข้อจ ำกัดเกี่ยวกับต้นทุนเงินทุนและผลตอบแทนจำกกำรลง
เงินทุน สภำพคล่อง ควำมเสี่ยง จำกกำรทดลองใช้แบบจ ำลองลิเนียโปรแกรมมิ่งในกำรบริกำรเงินของ
สหกรณ์ออมทรัพย์ในกำรบริหำรกำรเงินของสหกรณ์ออมทรัพย์มหำวิทยำลัยเกษตรศำสตร์ จ ำกัด ทั้ง
กรณีที่สหกรณ์ขำดดุลเงินสด และสหกรณ์เกินดุลเงินสด ปรำกฏว่ำสำมำรถใช้เป็นเครื่องมือวิเครำะห์
เพื่อเป็นแนวทำงในกำรบริหำรและกำรัดสินใจทำงกำรเงินให้กบัผูบ้ริหำรสหกรณ์ในกำรบรหิำรกำรเงนิ
ได้อย่ำงเหมำะสม 
 
 จักรณัถเทพ กรินชัย (2544) ได้ท ำกำรศึกษำเร ื ่องกำรเปรียบเทียบควำมเส ี ่ยง อัตรำ
ผลตอบแทนและผลกำรด ำเนินงำนของกองทุนรวมในประเทศไทยจ ำแนกตำมนยำยกำรลงทุน  กำร
วิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ เปรียบเทียบควำมเสี่ยง อัตรำผลตอบแทนและผลกำรด ำเนินงำนอง
กองทุนรวมจ ำแนกตำมนโยบำยกำรลงทุน ซึ่งแบ่งเป็นกองทุนรวมตรำสำรทุน ตรำสำรหนี้ และตรำ
สำรผสม ใช่วงเดือนมกรำคม พ.ศ. 2540 ถึงมิถุนำยน พ.ศ.2543 ซึ่งเป็นช่วงที่ภำวะเศรษฐกิจตกต ่ำ 
ข้อมูลที่น ำมำใช้ในกำรศึกษำ เป็นข้อมูลที่ท ำกำรเก็บรวบรวมจำกหน่วยงำนที่เกี่ยวข้องโดยเริม่จำกกำร
หำอัตรำผลตอบแทน และใช้ส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนในกำรหำควำมเสี่ยงในกำรลงทนุ จำกนั้นจะหำค่ำ
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สัมประสิทธิ์กำรแปรผัน (Coefficient of Variance) และค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation 
Coefficient) ในส่วนของกำรประเมินผลกำรด ำเนินงำนจะมำตรวัดตำมตัวแบบของ Jensen, 
Treynor, Sharpe และ Treynor-Black ผลกำรศึกษำพบว่ำกองทุนรวมที่มีควำมสัมพันธ์กับตลำด
น้อยที่สุด คือกองทุนรวมตรำสำรหนี้ ซึ่งเป็นกลุ่มที่ให้อัตรำผลตอบแทนมำกที่สุดและมีควำมเสี่ยงต ่ำ
ที่สุด รองลงมำเป็นกองทุนรวมตรำสำรผสม สุดท้ำยเป็นกองทุนรวมตรำสำรทุน ซึ่งเป็นกลุ่มที่ให้อัตรำ
ผลตอบแทนน้อยที่สุดและมีควำมสี่ยงสูงที่สุด โดยเป็นกองทุนรวมที่มีควำมสัมพันธ์กับตลำดมำกที่สุด
ด้วยในส่วนขอกำรวัดผลกำรด ำเนินงำนจำกกำรใช้มำตรวัดของ Treynor และ Sharpe ซึ่งเป็นมำตร
วัดที่ใช้อัตรำผลตอบแทนและควำมเสี่ยงในกำรวัดผลกำรด ำเนินงำน ผลที่ออกมำจะเป็นไปในทิศทำง
เดียวกัน โดยกลุ่มที่มีผลกำรด ำเนินงำนที่ดีที่สุดคือ กองทอรวมตรำสำรหนี้ รองลงมำเป็นกองทุนรวม
ตรำสำรผสม และสุดท้ำยเป็นกองทุนรวมตรำสำรทุน ส่วนกำรวัดผลกำรด ำเนินงำนโดยใช้มำตรำวัด
ของ Treynor และ Treynor-Black จะเป็นกำรวัดผลกำรด ำเนินงำนโดยสนใจเร ื ่องของอัตรำ
ผลตอบแทนส่วนเกินปกติ ซึ่งในกำรศึกษำครั้งนี้ไม่มีกองทุนใดที่ให้อัตรำผลตอบแทนส่วนเกินปกติ 
 
 พจนีย์ พงษ์สำมำรถ (2546) ได้ท ำกำรศึกษำเรื่องกำรเปรียบเทียบควำมเสีย่งและผลตอบแทน
ในกำรลงทุนระหว่ำงตรำสำรหนี้ภำครัฐและภำคเอกชน มีวัตถุประสงค์ 1. ศึกษำลักษณะและ
คุณสมบัติของตรำสำรหนี้ภำคร ัฐและภำคเอกชน 2. ศึกษำและเปรียบเทียบควำมเสี ่ยงและ
ผลตอบแทนของกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ภำครัฐและภำคเอกชน ได้ศึกษำถึงกำรศึกษำจ ำท ำกำร
เปรียบเทียบตรำสำรหนี้ 3 ประเภทคือ พันธบัตรรัฐบำล พันธบัตรรัฐวิสำหกิจ และหุ้นกู้ภำคเอกชน 
โดยเปรียบเทียบควำมเสี ่ยงกับผลตอบแทนของตรำสำรหนี้แต่ละประเภทด้วยค่ำควำมเสี ่ยง
เปรียบเทียบ และค ำนวณอัตรำผลตอบแทนเป็นรำยวัน ส ำหรับค่ำควำมเสี่ยงใช้วิธีกำรหำค่ำควำม
แปรปรวน ทั้งนี้ในกำรศึกษำครั้งนี้ได้เลือกตรำสำรหนี้เป็นตัวแทนในกำรศึกษำ 2 กลุ่มด้วยกันโดยตรำ
สำรหนี้แต่ละกลุ่มจะมีอำยุคงเหลือใกล้เคียงกัน ข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลรำยวันในช่วงปี  พ.ศ.2545 ผล
กำรศึกษำพบว่ำ กำรลงทุนในระยะสั้นส ำหรับตรำสำรหนี้ที่มีอำยุคงเหลือน้อยนั้น ตรำสำรหนี้ที่น่ำ
ลงทุนที่สุดคือพันธบัตรรัฐบำล เนื่องจำกมีค่ำควำมเสี่ยงเปรียบเทียบต ่ำที่สุด รองลงมำคือพันธบัตร
รัฐวิสำหกิจ และหุ้นกู้ภำคเอกชน ส่วนตรำสำรหนี้ที่มีอำยุคงเหลือยำวนั้นหุ้นกู้ภำคเอกชนน่ำลงทุน
ที ่ส ุด รองลงมำคือพันธบัตรรัฐบำลและพันธบัตรรัฐวิสำหกิจตำมล ำดับ  เนื ่องจำกระยะเวลำที่
ท ำกำรศึกษำเพียงช่วงสั้น ประกอบกับในกำรศึกษำครั้งนี้เป็นเพียงกำรศึกษำควำมเสี่ยงจำกกำรผัน
ผวนของรำคำ ซึ่งในควำมเป็นจริงยังมีปัจจัยด้ำนอื่นที่ต้องพิจำรณำเพิ่มเติมอีกนอกเหนือจำกกำร
พิจำรณำค่ำอัตรำผลตอบแทนและควำมเสี่ยงจำกกำรลงทุนที่ค ำนวณได้จำกกำรศึกษำน้ี นอกจำกนี้ใน
กำรลงทุนในปัจจุบัน ส่วนใหญ่เป็นกำรลงทุนแบบกลุ่มทรัพย์ (Portfolio) เพื่อกระจำยควำมเสี่ยง 
ดังนัน้ในกำรพิจำรณำอัตรำผลตอบแทนและควำมเสี่ยงในกำรลงทุน จึงต้องพิจำรณำในภำพรวมของ
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กลุ่มหลักทรัพย์ที่ลงทุนจะได้ผลดีกว่ำกำรพิจำรณำหลักทรัพย์เป็นรำยตัว ผลกำรศึกษำน ำไปสู่ข้อ
แสนอแนะในกำรลงทุน โดยมูลค่ำกำรลงทุนส่วนใหญ่เป็นกำรลงทุนในระยะสั้น ควำมเสี่ยงด้ำนรำคำ
จึงเป็นปัจจัยส ำคัญในกำรตัดสินใจ ทั้งนี้กำรตัดสินใจลงทุนนั ้นจะขึ้นอยู ่กับสมมติฐำนด้ำนอัตรำ
ดอกเบี้ยของนักลงทุน นอกจำกนี้ยังมีเงื่อนไขด้ำนควำมเสี่ยที่ยอมรับได้ของนักลงทุนซึ่งนักลงทุน
จะต้องลงทันเพื่อให้ได้ผลตอบแทนสูงที่สุดภำใต้ควำมเสี่ยงที่ก ำหนดไว้อีกด้วย 
 
  จินตนำ ซำตะนัย (2548) ได้ท ำกำรศึกษำเรื่องกำรวิเครำะห์อัตรำผลตอบแทนและควำมเสี่ยง
ในกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ของสหกรณ์ออมทรัพย์ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อวิเครำะห์อัตรำผลตอบแทน
และควำมเสี่ยงในกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ประเภทพันธบัตรรัฐบำลและรัฐวิสำหกิจโดยท ำกำรประเมนิ
อัตรำผลตอบแทนและควำมเสี่ยงในกำรลงทุนเฉพำะในตรำสำรหนี้ประเภทพันธบัตรรัฐบำลและ
พันธบัตรรัฐวิสำหกิจ ซึ่งเป็นตรำสำรหนี้ที่สหกรณ์ออมทรัพย์ส่วนใหญ่พิจำรณำน ำเงินไปลงทุน เป็น
กลุ่มตรำสำรหนี้ที่ไม่ขัดต่อข้อจ ำกัดตำมพรบ.สหกรณ์ พ.ศ.2542 และข้อก ำหนดของคณะกรรมกำร
พัฒนำสหกรณ์แห่งชำติ (คพช.) และกำรศึกษำครั้งนี้ใช้ข้อมูลประเภททุติยภูมิ (Secondary Data) แต่
เพียงอย่ำงเดียวโดยกำรรวบรวมมำเป็นตรำสำรหนี้กลุ่มที่จดทะเบียนกับศูนย์ซื้อขำยตรำสำรหนี้ไทย
เท่ำนั้นจำก ผลกำรศึกษำพบว่ำ ตรำสำรหนี้ประเภทพันธบัตรระยะสั้นจ ำนวน 48 หลักทรัพย์ มีอัตรำ
ผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ำกับร้อยละ 1.38 ต่อไตรมำส พันธบัตรระยะปำนกลำง จ ำนวน 18 หลักทรัพย์ มี
อัตรำผลตอแทนเฉลี่เท่ำกับร้อยละ 8.39 ต่อไตรมำส พันธบัตรระยะยำว จ ำนวน 7หลักทรัพย์ มีอัตรำ
ผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ำกับร้อยละ 5.89 ต่อไตรมำส เมื่อวิเครำะห์ค่ำควำมเสี่ยงกำรศึกษำตรำสำรหนี้
ประเภทพันธบัตรจ ำนวนทั้งหมด 73 หลักทรัพย์มีค่ำควำมเสี่ยงที่เป็นระบบหรือค่ำสัมประสิทธิ์เบต้ำ
น้อยกว่ำหนึ ่ง ซึ ่งเป็นควำมเสี ่ยงที ่น้อยกว่ำตลำดหลักทรัพย์ เมื ่อพิจำรณำในรำยละเอียดแต่ละ
หลักทรัพย์และพิจำรณำอัตรำผลตอบแทนที่คำดหวังกับอัตรำผลตอบแทนที่ต้องกำร พบว่ำตรำสำร
หนี้ประเภทพันธบัตรที่ควรเลือกลงทุน เป็นพันธบัตรระยะสั้นจ ำนวน 25 หลักทรัพย์ พันธบัตรระยะ
ปำนกลำงจ ำนวน 13 หลักทรัพย์ และพันธบัตรระยะยำวจ ำนวน 1 หลักทรัพย์ อย่ำงไรก็ตำมควร
ท ำกำรศึกษำต่อไปอีกขึ้นหนึ่งว่ำในวงเงินที่จ ำกัดควรลงทุนในหลักทรัพย์อะไรบ้ำงเป็นจ ำนวนเท่ำใด 
นอกจำกนี้ ถ้ำหำกช่วงระยะเวลำที ่ใช้คิดอัตรำผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปเช่นต่อเดื อน หรือต่อ
สัปดำห์และช่วงเวลำกำรเก็บข้อมูลยำวข้ึน ผลกำรศึกษำอำจแตกต่ำงไปได้และกำรวิเครำะห์ควรมีกำร
ทบทวนเป็นประจ ำอำจจะทุกๆ 6 เดือน เป็นต้น เพื่อจะสำมำรถตัดสินใจปรับกลุ่มหลักทรัพย์ที่ลงทุน
ให้เหมำะสมได้ตลอดเวลำ 
  
  จรินทร์ จิตรทรัพย์ (2548) ได้ท ำกำรศึกษำเรื่องกำรศึกษำอัตรำผลตอบแทนและควำมเสี่ยง
ของพอร์ตหุ้นกู้เอกชนตำมดูเรช่ันของหุ้นกู้ กำรศึกษำครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ วิเครำะห์ เปรียบเทียบ 
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อัตรำผลตอบแทนและควำมเสี่ยงของกำรลงทุนในลักษณะ กำรลงทุนที่เป็นพอร์ตกำรลงทุนของหุ้นกู้
เอกชนที่มีดูเรช่ันระยะต่ำงๆกัน คือ พอร์ตหุ้นกู้เอกชนดูเรช่ันน้อยกว่ำ 3 ปี , พอร์ตหุ้นกู้เอกชนดูเรช่ัน 
3 – 5 ปีและ พอร์ตหุ้นกู้เอกชนดูเรช่ันมำกกว่ำ 5 ปี ข้ึนไป กำรศึกษำครั้งนี้จะใช้ข้อมูลกำรซื้อขำยของ
หุ้นกู้เอกชนในอดีต โดยกำรน ำอัตรำผลตอบแทนและวันที่ซื้อขำของแต่ละวันที่ซื้อขำย แทนค่ำใน
โปรแกรมกำรค ำนวณของศูนย์ซื้อขำยตรำสำรหนี้ไทยเพื่อหำค่ำดูเรช่ัน และคอนเวคซิตี้ ของแต่ละวันที่
ซื้อขำยแล้วจึงหำค่ำเฉลี่ยเลขคณิตของอัตรำผลตอบแทนดูเรชั่นและคอนเวคซิตี้ ของแต่ละ วันที่ซื้อ
ขำยแล้วจึงหำค่ำเฉลี ่ยเลขคณิตของอัตรำผลตอบแทนดูเรชั ่นและควนเวคซิตี ้ ของหุ ้นกู ้แต่ละตั ว 
หลังจำกนั้นค ำนวณหำค่ำเฉลี่ยถ่วงน ้ำหนักของ อัตรำผลตอบแทน ดูเรช่ันและควอเวคซิตี้ ของแต่ละ
พอร์ต แล้วจึงน ำค่ำที่ได้มำวิเครำะห์เปรียบเทียบระหว่ำงพอร์ตเพื่อเลือกพอร์ตที่เหมำะสมลงทุนที่สุด 
ผลกำรศึกษำ พบว่ำ ด้ำนอัตรำผลแทน พอร์ตที่มีอัตรำผลตอบแทนสูงสุด คือพอร์ตหุ้นกู้เอกชนที่เรช่ัน
มำกว่ำ 5 ปีข้ึนไป ล ำดับรองลงมำ คือ พอร์ตหุ้นกู้เอกชนที่มีดูเรช่ัน 3 – 5 ปี และพอร์ตหุ้นกู้เอกชนทีม่ี
ดูเรชั่นน้อยกว่ำ 3 ปี ตำมล ำดับ ด้ำนควำมเสี่ยง พอร์ตหุ้นกู้เอกชนที่มีดูเรชั่นมำกกว่ำ 5 ปีขึ้นไป มี
ควำมเสี่ยงจำกกำรผันผวนของอัตรำผลตอบแทนสูงสุด รองลงมำเป็นพอร์ตหุ้นกู้เอกชนที่มีดูเรช่ัน 3 – 
5 ปีและ พอร์ตห้นกู ้เอกชนที่มีดูเรชั ่นน้อยกว่ำ 3 ปีตำมล ำดับ จำกกำรคำดกำรณ์แนวโน้มอัตรำ
ดอกเบี้ยในอนำคตเพิ่มข้ึน ซึ่งจะส่งผลในรำคำตรำสำรหนี้ลดลง พอร์ตหุ้นกู้เอกชนที่มีดูเรช่ันมำกกว่ำ 
5 ปีที่มีควำมเสี่ยงสูงสุด จะมีควำมเสี่ยงจำกกำรที่มูลค่ำของพอร์ตจะลดลงมำกที่สุดเช่นกัน และเมื่อ
พิจำรณำด้ำนอัตรำผลตอบแทน ทุกพอร์ตมีอัตรำผลตอบแทนสูงกว่ำอัตรำดอกเบี้ยเงินฝำกประจ ำ
เฉลี่ย 1 ปีและสูงกว่ำอัตรำผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบำล ณ ระดับ ดูเรช่ันเดียวกัน ดังนั้นพอร์ตที่
น่ำลงทุนมำกที่สุด คือ พอร์ตหุ้นกู้เอกชนที่มีดูเรชั่นน้อยกว่ำ 3 ปี เนื่องจำกมีควำมเสี่ยงต ่ำสุดและมี
อัตรำผลตอบแทนอยู่ในระดับที่ยอมรับได้ ซึ่งนักลงทุนสำมำรถใช้ประโยชน์จำกกำรศึกษำครั้งนี้ในกำร
ตัดสินใจเลือกพอร์ตกำรลงทุนตรำสำรหนี้ได้ โดยถ้ำคำดกำรณ์ว่ำอัตรำดอกเบี้ยในอนำคตเพิ่มขึ้นนัก
ลงทุนควรเลือกพอรต์ตรำสำรหนี้ที่มีค่ำดูเรช่ันของพอร์ตต ่ำที่สดุ เพื่อลดควำมเสี่ยงจำกกำรผนัผวนของ
มูลค่ำพอร์ต 
 
  ชำติชำย ศิริจันทร์ (2549) ได้ท ำกำรศึกษำเรื่องกำรวิเครำะห์ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงของ
หุ้นกำรเงินในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้แบบจ ำลองเอพีที กำรศึกษำนี้มีวัตถุประสงค์
เพื่อวิเครำะห์อัตรำผลตอบแทนและควำมเสี่ยงของหุ้นกำรเงินในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยศึกษำถึงควำมสัมพันธ์ของอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์กบัปัจจัยทำงเศรษฐกิจโดกำรใช้ทฤษฎี 
Arbitrage Pricing Theory (APT) และประมำณค่ำด้วยวิธี Ordinary least squares (OLS) กลุ่ม
ตัวอย่ำงในกำรศึกษำครั้งนี้ได้แค่กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีอำยุในกำรจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยอย่ำงน้อย 4 ปี ซึ่งมีทั้งหมด 26 หลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลรำยเดือนตั้งแต่เดือนมกรำคม 
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2545 ถึงเดือน ธันวำคม 2548 รวมเป็น 48 เดือน ส่วนปัจจัยทำงเศรษฐกิจที่ใช้ในกำรศึกษำ 7 ปัจจัย 
ได้แก่ ดัชนีกำรลงทุนภำคเอกชน อัตรำดอกเบี้ยเงินให้สินเช่ือ อัตรำดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบำล ปริมำณ
เงินในระบบเศรษฐกิจ ผลตอบแทนของตลำด อัตรำเงินเฟ้อ ปริมำณกำรลงทุนในหุ้นจำกต่ำงประเทศ 
ผลกำรทดสอบควำมนิ่งของข้อมูล ผลกำรศึกษำพบว่ำ กำรประมำณค่ำชดเชยควำมเสี่ยงจำกปัจจัย
ทำงเศรษฐกิจ 7 ปัจจัยดังกล่ำว สำมำรถอธิบำยกำรเปลี่ยนแลงของอัตรำผลตอบแทนส่วนเกินได้ร้อย
ละ 34.25 คือจำกดัชนีกำรลงทุนภำคเอกชน มีค่ำเท่ำกับ 0.0940 จำกอัตรำดอกเบี้ยเงินให้สินเช่ือมีค่ำ
เท่ำกับ -0.1785 จำกอัตรำดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบำลมค่ีำเท่ำกับ -3.9849 จำกผลตอบแทนของตลำดมี
ค่ำเท่ำกับ -0.3603 จำกปริมำณเงินในระบบเศรษฐกิจมีค่ำเท่ำกบ -0.3068 จำกปริมำณกำรลงทุนใน
หุ้นจำกต่ำงประเทศมีค่ำเท่ำกับ -118.6886 และจำกอัตรำเงินเฟ้อมีค่ำเท่ำกับ -0.0123 กำรพิจำรณำ
กำรตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ในงวดกำรลงทุนทั้ง 16 งวด ซึ ่งวัดจำกกำรที ่อัตรำผลตอบแทน
ส่วนเกินที่เป็นบวก พบว่ำควรแนะน ำให้ลงทุนในหลักทรัพย์ทั้งหมด 26 หลักทรัพย์ที่น ำมำศึกษำ 
 
  สุภำรัตน์ สงวนศรี (2554) ได้ท ำกำรศึกษำเรื่องวิเครำะห์กำรลงทุนในตรำสำรหนี้ของสหกรณ์
ออมทรัพย์ข้ำรำชกำรองค์กำรบริหำรส่วนจังหวัด จ ำกัด มีวัตถุประสงค์คือ 1. ศึกษำประเภทและ
รูปแบบของตรำสำรหนี้ต่ำงๆ ที่สหกรณ์สำมำรถลงทุนได้ภำยใต้กรอบกำรลองทุนที่กฎหมำยก ำหนด 2. 
ศึกษำวิเครำะห์กำรลงทุนในตรำสำรหนี้ของสหกรณ์ออมทรัพย์ข้ำรำชกำรองค์กรบริหำรส่วนจังหวัด
จ ำกัด โดยใช้ทฤษฎีตัวแบบกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model Theory : 
CAPM)โดยใช้ทฤษฎีตัวแบบกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ เพื ่อหำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำ
ผลตอบแทนที่ต้องกำรกับควำมเสี่ยงที่เป็นระบบของตรำสำรหนี้ และพิจำรณำเลือกลงทุนตำมทฤษฎี
ดังกล่ำว ซึ่งใช้วิธีกำรเก็บข้อมูลแบบทุติยภูมิ ที่เกี่ยวกับกฎหมำยกำรลงทุนของสหกรณ์ ข้อมูลรำคำปิด
รำยสัปดำห์ของตรำสำรหนี้ และดัชนีรำคำตลำดทรัพย์ ตลอดจนข้อมูลต้นทุนเงินทุนช่วงเวลำที่เก็บ
ข้อมูลคือข้อมูลรำยสัปดำห์ตั้งแต่สัปดำห์แรกของปี 2551 จนถึงสัปดำห์สุดท้ำยของปี 2552 ผล
กำรศึกษำพบว่ำอื่นได้ตำมประกำศของคณะกรรมกำรพัฒนำสหกรณ์แห่งชำติ (คพช.) ก ำหนด  ผ ล
กำรศึกษำพบว่ำ ตรำสำรหนี้ทั้ง 9 หลักทรัพย์พบว่ำมีควำมเสี่ยงที่เป็นระบบหรอืสัมประสทิธ์ิเบต้ำน้อย
กว่ำ 1 และควำมสัมพันธ์ระหว่ำงรำคำหลักทรัพย์ทีศึ่กษำกับดัชนีของตลำดหลกัทรพัย์มีทิศทำงตรงกนั
ข้ำมทุกหลักทรัพย์และเมื่อพิจำรณำอัตรำผลตอบแทนที่คำดหวังกับอัตรำผลตอบแทนที่ต้องกำรได้รับ
และเปรียบเทียบกับต้นทุนของสหกรณ์ฯ พบว่ำ ในจ ำนวนตรำสำรหนี้ทั้งหมด 9 หลักทรัพย์มีตรำสำร
หนี้ระยะยำว และระยะปำนกลำงจ ำนวน 6 หลักทรัพย์ ที่ให้อัตรำผลตอบแทนที่คำดหวังสูงกว่ำอัตรำ
ผลตอบแทนที่ต้องกำรและสงูกว่ำต้นทุนเงินทุนของสหกรณ์ฯ ส่วนตรำสำรหนี้ในกลุ่มระยะสั้นใหอ้ัตรำ
ผลตอบแทนที่คำดหวังต ่ำกว่ำอัตรำผลตอบแทนที่ต้องกำรและต ่ำกว่ำต้นทุนเงินทุนของสหกรณ์ 
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  อนันธิตรำ ดอนบันเทำ (2550) ได้ท ำกำรศึกษำเรื่องกำรลงทุนหุ ้นกลุ่มพำณิชย์ในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษำปัจจัยกำรลงทุนหุ ้นกลุ ่มพำณิชย์ในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) รำยเดือนตั้งแต่เดือนมกรำคม 
พ.ศ.2547 ถึงเดือนธันวำคม พ .ศ.2550 วิธีกำรวิเครำะห์ เป ็นกำรวิเครำะห์ในเชิงพรรณนำ 
(Descriptive Analysis) ไดแ้ก่ประวิติควำมเป็นมำของตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสภำวะกำรณ์
และแนวโน้มควำมต้องกำรลงทุนด้ำนกลุ่มพำณิชย์แต่ละบริษัทที่ศึกษำ และกำรวิเครำะห์เชิงปริมำณ 
(Quantitative Analysis) เพื่อศึกษำหำควำมสัมพันธ์ของตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อกำรเปลี่ยนแปลงของ
รำคำหุ้นกลุ่มพำณิชย์แต่ละบริษัทด้วยวิธีกำรวิเครำะห์กำรถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis)  โดยจ ัดอย ู ่ร ูปฟ ังก์ช ั ่นด ังน ี ้  PE =  a0 + a1SET + a2CPI + a3I + a4INF + a5DJ +

a6EX + a7CCI ผลกำรศึกษำจำกกำรลงทุนหุ้นกลุ่มพำณิชย์แต่ละบริษัทมีปัจจัยที่แตกต่ำงกันและ
สำมำรถแบ่งผลกำรศึกษำออกเป็น 5 กรณีดังนี้ 1. บริษัท บิ๊กซี ซูเปอร์ เซ็นเตอร์ จ ำกัด (มหำชน) 
“BIGC” เกิดผลกระทบในทิศทำงเดียวกันมำกที่สุดถึง 0.0010 และ 1.6769 เปอร์เซ็นต์ตำมล ำดับ
นอกจำกนี้ยังพบว่ำอัตรำเงินเฟ้อและอัตรำกำรแลกเปลี ่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อดอลลำร์สหรัฐมี
เครื่องหมำยตรงกันข้ำมกับสมติฐำนที่ตั้งไว้ -0.6179 และ -0.5239 เปอร์เซ็นต์ล ำดับ ดังนั้นในช่วงที่
ศ ึกษำได้ร ับกำรสนับสนุนจำกกำรขยำยสำขำและกำรขยำยตัวของยอดำยสำขำเดิมจ ึงท ำให้
เปลี่ยนแปลงของรำคำหุ้นเป็นไปในทิศทำงเดียวกันกับกำรเปลี่ยนปลงดัชนีอุตสำหกรรมดำวโจนส์กับ
ดัชนีรำคำผู้บริโภคและทิศทำงตรงกันข้ำมกับอัตรำเงินเฟ้อและอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อ
ดอลลำร์สหรัฐ 2. บริษัท ซี.พี. ออลล์ จ ำกัด (มหำชน) โดยกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำดอกเบี้ยเงินฝำก
เฉลี่ย 3 เดือนจะมีผลกระทบต่อรำคำหุ้นบริษัท ในทิศทำงตรงกันข้ำมเนื่องจำกไม่ไดรับผลบวกจำก
กำรฟื้นตัวทำงเศรษฐกิจและรอให้ธุรกิจในจีนปรับตัวขึ ้นจริงก่อนและทำงบริษัทยังมีกลยุทธ์ทำง
กำรตลำดในกำรยำยสำขำเพิ่มเพื่อให้ควำมสะดวกกับลูกค้ำต่อไป 3. บริษัท โฮมโปรดักส์ เซ็นเซอร์ 
จ ำกัด (มหำชน)  โดยกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำเงินเฟ้อและดัชนีอุตสำหกรรมดำวโจนส์และดัชนีรำคำ
ผู้บริโภคมีเครื่องหมำยเดียวกันกับสมมติฐำนที่ตั้งไว้ และอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อดอลลำร์
สหรัฐให้เครื่องหมำยตรงกันข้ำมกับสมมติที่ตั้งไว้ดังนั้นกำรที่เศรษฐกิจชะลอตัวลงยังมีสภำพทำง
กำรเงินที่ไม่ดีนักเนื่องจำกมีทุนหมุนเวียนต ่ำเมื่อเปรียบเทียบกับผู้ประกอบกำรทำงกำรเงินไม่ดีนัก
เนื่องจำกมีทุนหมุนเวียนต ่ำเมื่อเปรียบเทียบกับผู้ประกอบกำรรำยอื่น 4. บริษัท สยำมแม็คโคร จ ำกัด 
โดยกำรเปลี่ยนแปลงของดัชนีอุตสำหกรรมดำวโจนส์ในตลำดวอลล์สตรีทประเทศสหรัฐมีผลกระทบใน
ทิศทำงเดียวกันกับสมมติฐำนที่ตั้งไว้ 5. บริษัท ห้ำงสรรพสินค้ำโรบินสันจ ำกัด (มหำชน) โดยกำร
เปลี่ยนแปลงของดัชนีรำคำผู้บริโภครำยเดือน อัตรำดอกเบี้ยเงินฝำกเฉลี่ย 3 เดือน และดัชนีควำม
เช่ือมั่นผู้บริโภคเป็นไปในทิศทำงเดียวกันกับสมมติฐำนที่ตั้งไว้และอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทตอ่
ดอลลำร์สหรัฐเป็นไปในทิศทำงตรงกันข้ำมกับสมติฐำนที่ตั้งไว้ 
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  สุจิตรำ กระจำยศรี (2551)ได้ท ำกำรศึกษำเรื่องอัตรำผลตอบแทนและควำมเสี่ยงจำกกำร
ลงทุน : กรณีศึกษำกองทุนรวมเพื่อกำรเลีย้งชีพ มีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษำอัตรำผลตอบแทนและควำม
เสี่ยงจำกกำรลงทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพที่มีนโยบำยกำรลงทุนในแต่ละประเภทที่แตกต่ำงกัน ช่วงเวลำ
ตังแต่วันที่ 3 มกรำคม พ.ศ.2550 ถึงวันที่ 28 ธันวำคม พ.ศ.2550 โดยท ำกำรศึกษำจำกกองทุนรวม
ภำยใต้กำรจัดกำรของ 3 บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุนรวม ได้แก่ 1.บริษัทหลักบริษัทจัดกำร
กองทุนรวม บัวหลวง จ ำกัด 2.บริษัทหลักบริษัทจัดกำรกองทุนรวม ไทยพำณิชย์ จ ำกัด 3.บริษัทหลัก
บริษัทจัดกำรกองทุนรวม ทิสโก้ จ ำกัด ที่มีนโยบำยกำรลงทุนที่แตกต่ำงกันคือ กองทุนรวมตรำสำรทุน 
กองทุนรวมตรำสำรหนี้และกองทุนรวมตรำสำรผสม น ำมำสุ่มกลุ่มตัวอย่ำงได้ 9 กลุ่ม คือ ตรำสำรทุน 
3 กองทุน กองทุนรวมตรำสำรหนี้ 3 กองทุนและกองทุนรวมตรำสำรผสม 3 กองทุน ข้อมูลที่ใช้ใน
กำรศึกษำเป็นข้อมูลทุติยภูมิรำยวันเพื่อศึกษำอัตรำผลตอบแทนควำมเสีย่งและสัมประสิทธ์ิกำรแปรผนั 
ผลกำรศึกษำพบว่ำจำกกำรสุ่มตัวอย่ำงกองทุนรวมเพ่อกำรเลียงชีพ เพื่อศึกษำอัตรำผลตอบแทนและ
วำมเสี่ยงจำกกำรลงทุนภำยใต้กำรจัดกำรของ 3 บลจ. กองทุนเพื่อกำรเลี้ยงชีพที่ให้อัตรำผลตอบแทน
จำกกำรลงทุนเฉลี่ยดีที่สุดคือ กองทุนรวมทิสโก้หุ้นทุนเพื่อกำรเลี้ยงชีพ ภำยใต้กำรจัดกำรของบริษัท
หลักทรัพย์จัดกำรกองทุนรวม ทิสโก้ จ ำกัด ที่มีผลตอบแทนรำยเดือนเฉลี่ยร้อยละ 0.187 กองทุนรวม
ไทยพำณิชย์ตรำสำรหนี้ระยะสั้นเพื่อกำรเลี้ยงชีพ ภำยใต้กำรจัดกำรของบริษัทหลักทรัพย์จักกำร
กองทุนรวม ไทยพำณิชย์ จ ำกัด มีอัตรำผลตอบแทนเฉลี่ยรำยเดือนต ่ำที่สุดคือร้อยละ 0.0144 ส่วนใน
ด้ำนควำมเสี่ยง พบว่ำ กองทุนรวมไทยพำณิชย์ตรำสำรหนี้ระยะสั้นเพือ่กำรเลี้ยงชีพ ภำยใต้กำรจัดกำร
ของบริษัทหลักทรัพย์จดกำรกองทุนรวม ไทยพำณิชย์ จ ำกัด ซึ่งมีค่ำควำมเสี่ยงต ่ำที่สุด คือ 0.0114 
และกองทุนรวม ทิสโก้พลทรัพย์เพื่อกำรเลี้ยงชีพ ภำยใต้กำรจัดกำรของบริษัทหลักทรัพย์จัดกำร
กองทุนรวม ทิสโก้ จ ำกัด มีควำมเสี่ยงสูงที่สุด คือ มีค่ำควำมเสี่ยงที่ 1.3093 อัตรำผลตอบแทนเฉลี่ย
ทั้ง 12 เดือนที่ดีที่สุด คือ กองทุนรวม ทิสโก้หุ้นทุนเพื่อกำรเลี้ยงชีพ กองทุนรวมที่มีค่ำควำมเสี่ยงสูงต ่ำ
ที่สุด คือ กองทุนรวมไทยพำณิชย์ตรำสำรหนี้ระยะสั้นเพื่อกำรเลี้ยงชีพ ส่วนกองทุนรวมที่มีค่ำควำม
เสี่ยงสูงที่สูงคือ กองทุนรวม ทิสโก้พลทรัพย์เพื่อกำรเลี้ยงชีพและกองทุนรวมที่มีค่ ำสัมประสิทธิ์กำร
แปรผันเป็นบวกสูงที่สุด คือ กองทุนรวมไทยพำณิชย์หุ้นทุนเพื่อกำรเลี้ยงชีพ นั่นคือมีค่ำควำมเสี่ยงต่อ
อัตรำผลตอบแทนสูงที่สุด  
 
  วงศ์วิวัฒน์ ลำวัณย์วัฒนกุล (2553) ได้ท ำกำรศึกษำเรื่องกำรศึกษำแนวทำงลงทุนของสมำชิก
สหกรณ์ในกองทุนรวมเพื ่อกำรเลี ้ยงชีพด้วยกำรประยุกต์ล ิเนียโปรแกรมมิ ่ง กำรวิจัยครั ้งนี ้มี
วัตถุประสงค์เพื่อสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนในกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพที่เหมำะสมที่สุด โดยใช้
แบบจ ำลองลิเนียโปรแกรมมิ่ง วิเครำะห์หำสัดส่วนกำรลงทุน ตำมฟั งก์ชั่นวัตถุประสงค์และสมกำร
ข้อจ ำกัดต่ำงๆที่ก ำหนด ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิมูลค่ำหน่วยลงทุนสุทธิต่อ
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หน่วยของกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพจ ำนวน 55 กองทุน ตั้งแต่เดือนมกรำคม พ.ศ. 2550 จนถึง
เดือนธันวำคม พ.ศ. 2551 ในกำรวิเครำะห์ได้หำค่ำ อัตรำผลตอบแทนเฉลี่ยต ่ำสัปดำห์ของกองทุนรวม 
และใช้อัตรำผลตอบแทนขอตั๋วเงินคลังในวันที่ 2 มกรำคม พ.ศ. 2551 เป็นตัวแทนอัตรำผลตอบแทน
ขอหลักทรัพย์ที่ปรำศจำกควำมเสี่ยงใช่ค่ำควำมเสี่ยงเทียบกับตลำดหรือค่ำเบต้ำ เพื่อเป็นตัวแทนของ
ควำมเสี่ยงและใช้แบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์เพื่อหำกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพที่ควร
ลงทุนซึ่งเป็นกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพที่ให้อัตรำผลตอบแทนที่คำดหวังมำกกว่ำอัตรำผลตอบแทนที่
ต้องกำร ต่อจำกนั้นได้วิเครำะห์หกลุ่มหลักทรัพย์กองทุนเพื่อกำรเลี้ยงชีพที่เหมำะสมที่สุด โดยใช้
แบบจ ำลองลิเนียโปรแกรมมิ่งซึ่งก ำหนดฟังก์ชันวัตถุประสงค์ไว้ในสองทำงเลือก คือ กำรก ำหนดให้
ควำมเสี่ยงต ่ำสุดและกำรก ำหนดให้อัตรำผลตอบแทนสูงสุด กำรศึกษำพบว่ำอัตรำผลตอบแทนเฉลี่ย
ต่อสัปดำห์ของกองทุนรวมตรำสำรและแบบผสมสว่นใหญ่ให้อัตรำผลตอบแทนทีต่ิลม ส่วนกองทุนรวม
ประเภทตรำสำรหนี้และตรำสำรตลำดเงินจะได้อัตรำผลตอบแทนเป็นบวกกำรวิเครำะห์ค่ำควำมเบี่ยง
เทียบกับตลำดหรือค่ำเบต้ำพบว่ำมีค่ำต ่ำกว่ำหนึ่งเกือบทุกกองทุน ส่วนกำรวิเครำะห์หำกองทุนที่ควร
ลงทุนพบว่ำกองทุนที่ให้อัตรำผลตอบแทนที่คำดหวังมำกกว่ำอัตรำตอบแทนที่ต้องกำรมีจ ำนวน 35 
กองทุนเมื่อท ำกำรสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์ด้วยลิเนียโปรแกรมมิ่งโดยใช้ฟังก์ช่ันวัตถุประสงค์ทั้งสองแบบ 
พบว่ำวิธีกำรก ำหนดควำมเสี่ยงต ่ำสุดภำยใต้อัตรำผลตอบแทนที่ต้องกำรจะได้กองทุนที่ควรลงทุนหำ
อันดับแรกคือ ชีพ RMF2 RMF3 และ NFRMF NGRM และ UOBGBRMF และวิธีกำรก ำหนดอัตรำ
ผลตอบแทนสูงสุด ภำยใต้ข้อจ ำกัดควำมเสี่ยงเบต้ำที่ต้องกำรจะได้กองทนุที่ควรลงทุนห้ำอันดับแรกคือ 
RMF2 RMF3 NFMF UOBGBRMF F-RMF นอกจำกนั ้นควรมีกำรกระจำยกำรลงทุนในระหว่ำง
กองทุนต่ำงๆด้วย 
 
  ขวัญดำว ธัญญเจริญ (2555) ได้ท ำกำรศึกษำเรื่องกำรวิเครำะห์อัตรำผลตอบแทนและควำม
เสี่ยงในกำรลงทุนตรำสำรหนี้ กรณีศึกษำ: สหกรณ์ออมทรัพย์มหำวิทยำลัยเกษตรศำสตร์ จ ำกัด กำร
วิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ 1. ศึกษำประเภทและรูปแบบของตรำสำรหนี้ต่ำงๆ ที่สหกรณ์สำมำรถ
ลงทุนได้ภำยใต้กรอบกำรลงทุนที่กฎหมำยก ำหนด 2. ศึกษำวิเครำะห์กำรลงทุนในตรำสำรหนี้ของ
สหกรณ์ออมทรัพย์ มหำวิทยำลัยเกษตรศำสตร์ จ ำกัด โดยศึกษำเปรียบเทียบกันระหว่ำงกำรลงทุน
ตรำสำรหนี้ในตลำดหลักทรัพย์และในตรำสำรหนี้ ซึ่งช่วงเวลำที่เก็บข้อมูลคือ ตั้งแต่ปี พ .ศ.2552 – 
พ.ศ.2554 จ ำนวน 3 ปี (36 เดือน) กำรศึกษำครั้งนี้ใช้ข้อมูลประเภททุติยภูมิ (Secondary Data) แต่
เพียงอย่ำงเดียวโดยกำรรวบรวมมำจำกศูนย์ซื้อขำยตรำสำรหนี้ไทย ตลำดหลักทรัพย์แห่งระเทศไทย 
และธนำคำรแห่งประเทศไทย ผลกำรศึกษำพบว่ำ ตรำสำรหนี้ระยะสั้น จ ำนวน 13 หลักทรัพย์ มีอัตรำ
ผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละ 0.499 ต่อเดือน ตรำสำรหนี้ระยะปำนกลำง จ ำนวน 8 หลักทรัพย์ มีอัตรำ
ผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละ 0.492 ต่อเดือนและ ตรำสำรหนี้ระยะยำว จ ำนวน 3 หลักทรัพย์ มีอัตรำ
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ผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละ 0.708 ต่อเดือน เมื่อวิเครำะห์หำค่ำควำมเสี่ยงของตรำสำรหนี้ในที่นี้แบ่ง
กำรศึกษำออกเป็น 2 ส่วนคือ ตลำดหลักทรัพย์ และตลำดตรำสำรหนี้ จ ำนวน 24 หลักทรัพย์ มีค่ำ
ควำมเสี่ยงที่เป็นระบบหรือค่ำสัมประสิทธิ์เบต้ำเกือบเป็นศูนย์หรือเกือบไม่มีควำมเสี ่ยงเลย เมื่อ
พิจำรณำในรำละเอียดแต่ละตรำสำรหนี ้ และพิจำรณำอัตรำผลตอบแทนที่คำดหวังกับอัตรำ
ผลตอบแทนที่ต้องกำรได้รับ พบว่ำ ตรำสำรหนี้ทั้งหมดที่ท ำกำรศึกษำน้ันควรเลือกลงทุนอย่ำงไรก็ตำม 
ถ้ำจะท ำกำรศึกษำต่อเนื่องไปอีกควรจะท ำกำรศึกษำว่ำ ในวงเงินที่จ ำกัด ควรลงทุนในหลักทรัพย์
อะไรบ้ำงเป็นจ ำนวนเท่ำใด นอกจำกนี้ ถ้ำหำกช่วงเวลำที่ใช้คิดอัตรำผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปและ
ช่วงระยะเวลำกำรเก็บข้อมูลสั้นขึ้น ผลกำรศึกษำอำจแตกต่ำงไปได้ ดังนั้น กำรวิเครำะห์ควรมีกำร
ทบทวนเป็นประจ ำ เพื่อจะสำมำรถตัดสินใจปรับกลุ่มหลักทรัพย์ที่ลงทุนให้เหมำะสมได้ตลอดเวลำ 
 
   เบญจมำศ รักจักร (2555) ได้ท ำกำรศึกษำเรื่องกำรลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) 
ของบริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุนทหำรไทย จ ำกัด มีวัตถุประสงค์เพื ่อศึกษำปัจจัยที ่เป็นตัว
ก ำหนดกำรลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) ของบริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุนทหำรไทย 
โดยปัจจัยที่ท ำกำรศึกษำได้แก่ ดัชนีตลำดหลักทรัพย์ ดัชนีตรำสำรหนี้ อัตรำดอกเบี้ย เงินฝำกประจ ำ 
อัตรำผลตอบแทนของกองทุน เพื่อใช้เป็นเครื่องมือส ำหรับผู้ที่ลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) 
ของบริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุนทหำรไทย โดยใช้วิธีทำงสถิติวิเครำะห์ ในรูปสมกำรถดถอย
เชิงซ้อน โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิรำยเดือนตั้งแต่เดือนมิถุนำยน พ.ศ. 2551 ถึงเดือนมิถนุำยน พ.ศ. 2553 
รวม 25 เดือน ผลกำรศึกษำพบว่ำ ดัชนีตลำดหลักทรัพย์ ดัชนีตรำสำรหนี้ อัตรำผลตอบแทนของ
กองทุน มีควำมสัมพันธ์กับข้อมูลค่ำทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมหุ้นระยะยำวในทิศทำงเดียวกัน ส่วย
อัตรำดอกเบี้ยเงินฝำกประจ ำมีควำมสัมพันธ์กับของมูลค่ำทรัพย์สินสุทธิของกองทุนหุ้นระยะยำวใน
ทิศทำงตรงกันข้ำม ปัจจัยที่น ำมำศึกษำสำมำรถอธิบำยถึงกำรเปลี่ยนแปลงของมูลค่ำทรัพย์สินสุทธิ
ของกองทุนเปิด Jumbo 25 ปันผลหุ้นระยะยำวได้ถึงร้อยละ 98.05 และสำมำรถอธิบำยถึงกำร
เปลี่ยนแปลงของมูลค่ำทรัพย์สินสุทธิของกองทุนเปิด Jumbo Plus ปันผลหุ้นระยะยำวได้ถึงร้อยละ 
96.89 
 
บทสรุปจากการตรวจเอกสาร 
 
  กำรตรวจสอบเอกสำรในส่วนของเอกสำรที่เกี่ยวข้องกับกำรศึกษำสำมำรถแบ่งกำรศึกษำที่
เกี่ยวข้องออกเป็น 3 ประเภทคือ 1. กำรวิเครำะห์และเปรียบเทียบอัตรำผลตอบแทนและควำมเสี่ยง
จำกกำรลงทุน 2. กำรศึกษำกำรลงทุนประเภทต่ำงๆในตลำดเงินของตลำดหลักทรัพย์ 3. กำรประยุกต์
กำรใช้ลิเนียโปรแกรมมิ่งเพื่อจัดกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนที่เหมำะสมมำกที่สุด จำกกำรตรวจเอกสำรงำน
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ต่ำงๆที่ประกอบด้วยวิทยำนิพนธ์ และกำรศึกษำค้นคว้ำอิสระ ซึ่งเกี่ยวข้องกับกำรวิเครำะห์อัตรำ
ผลตอบแทน ควำมเสี่ยงที่เกิดกำรลงทุนในตลำดเงิน และน ำแบบจ ำลองลิเนียโปรแกรมมิ่งเข้ำมำ
ออกแบบกำรลงทุนในกำรบริหำรกำรลงทุนและบริหำรควำมเสี่ยงที่จะเกิดข้ึนกับสหกรณ์ตัวอย่ำงที่ได้
เลือกเพื่อน ำมำศึกษำในครั้งนี้ ประเภทที่ 1 ที่จ ำแนกกำรศึกษำ กำรวิเครำะห์และกำรเปรียบเทียบ
อัตรำผลตอบแทนและควำมเสี่ยงจำกกำรลงทุน ประกอบด้วยกำรศึกษำค้นคว้ำของ พจนีย์ พงษ์
ส ำ ม ำ ร ถ  ( 2546) ; จ ิ น ต น ำ  ซ ำ ต ะ น ั ย  ( 2548) ; จ ร ิ น ท ร ์  จ ิ ต ร ท ร ั พ ย ์  ( 2548) ;  
ชำติชำย ศิริจันทร์ (2549); สุภำรัตน์ สงวนศรี (2554)และ ขวัญดำว ธัญญเจริญ (2555) พบว่ำ ใน
กำรศึกษำดังกล่ำวนั ้นมีกำรศึกษำคล้ำยๆกันหลำยประกำร คือ วิเครำะห์ เปรียบเทียบ อัตรำ
ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงของกำรลงทุน และกำรวัดประสิทธิภำพของกำรลงทุนกองทุนตรำสำรทุน 
บำงส่วนของกำรศึกษำจะเป็นกำรศึกษำทั้งในกองทุนรวม พันธบัตรและตรำสำรทุน จำกกำรศึกษำ
อำจจะมีวัตถุประสงค์ในกำรศึกษำกำรเปรียบเทียบที่แตกต่ำงกัน และกำรใช้เครื่องมือในกำรศึกษำ
และวิธีกำรท ำกำรศึกษำในเรื่องที่วิเครำะห์ข้อมูลต่ำงๆ พบว่ำ ลักษณะกำรวิเครำะห์ ได้มีกำรเก็บ
ข้อมูลเป็นรำยไตรมำส แบ่งลักษณะกองทุนรวมออกเป็นระยะสั้น ระยะกลำงและระยะยำว ในกำรจัด
ประเภท ใช้ทฤษฎี Arbitrage Pricing Theory (APT) ทฤษฎีกำรลงทุน ทฤษฏีควำมเสี่ยงจำกำรลงทนุ
ทฤษฏี ทฤษฎีตัวแบบกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ (Capital asset pricing model theory : CAPM)  
และมีกำรใช้กำรประมำณค่ำด้วยวิธี Ordinary Least Squares (OLS) กำรหำค่ำเบต้ำ ค่ำสัมประสทิธ์ิ
สหสัมพันธ์ กำรหำอัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุน ซึ่งในแต่ละวิธีจะมีลักษณะกำรศึกษำที่แตกต่ำงกนั
ไปตำมวัตถุประสงค์หรือจุดมุ่งหมำยของแต่ละควำมต้องกำรโดยพิจำรณำจำกหัวข้อที่จะศึกษำเพื่อให้
ตอบโจทย์ให้ครบถ้วนตำมที่ตั้งข้ึนมำ 
   
  กำรศึกษำกำรลงทุนประเภทต่ำงๆในตลำดเงินของตลำดหลักทรัพย์ในกำรศึกษำประกอบไป
ด้วย อนันธิตรำ ดอนบรรเทำ (2550); สุจิตรำ กระจำยศรี (2551)และ เบญจมำศ รักจักร (2555)  มี
กำรจัดกลุ่มหลักทรัพย์ที่ลงทุนโดยแบ่งประเภทออกเป็น ระยะสั้นและระยะยำวในกำรศึกษำเป็น
ข้อจ ำกัดในกำรเลือกเป้ำหมำยเพื่อให้ได้รับอัตรำผลตอบแทนสูงสุดซึ่งจะมีกำรก ำหนดสมกำรตำม
ข้อจ ำกัดตำมควำมเหมำะในกรณีศึกษำที่ได้เลือก ซึ่งในกำรศึกษำสำมำรถน ำไปใช้กับกิจกำรของ
สหกรณ์หรือสมำชิกของสหกรณ์สำมำรถถน ำไปเป็นแนวทำงในกำรลงทุนและกำรบริหำรจัดกำรให้
เป็นระบบมำกยิ่งข้ึน 
   
  กำรศึกษำกำรประยุกต์ใช้ลิเนียโปรแกรมมิ่งเพื่อจัดกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนที่เหมำะสมมำกที่สุด
ในกำรศึกษำประกอบไปด้วย ร ัฐพล กิตตินรร ัตน์ (2543) ; จ ักรณัถเทพ กรินชัย (2544)และ  
วงศ์วิวัฒน์ ลำวัณย์วัฒนกุล (2553)  ได้น ำมำตรวัดของ Treynoe , Sharpe และ Trrynor-Black 
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และโปรแกรมลิเนียโปรแกรมมิ่งเขำมำสร้ำงสมกำรเพื่อบริหำรกำรลงทุนภำคในสหกรณ์ ทั้งแนวคิด
กำรสร้ำงกลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้ควำมเสี่ยงค่ำแปรปรวนของอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ต ่ำที่สุด
ตำมแนวคิดของ Maarkozitz และกำรคำดกำรควำมเสี่ยงที่จะเกิดจำกกำรลงทุน ในหลักทรัพย์ ที่ได้
เปลี่ยนแปลงรูปแบบและวิธีกำรคิดค ำนวณไปตำมกรณีศึกษำที่ได้เลือก มีกำรสร้ำงแบบจ ำลองที่
เหมำะสมตำมแบบสหกรณ์โดยมีกำรสร้ำงสมกำรที่มีข้อจ ำกัดเฉพำะแบบ แล้วมีกำรหำควำมสัมพนัธ์
ระหว่ำงตัวแปรเพื่อให้ทรำบกำรเปลี่ยนแปลงและควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรต่ำงๆที่จะมีผลต่อกำร
ลงทุนและควำมสี่ยงจำกกำรลงทุนของสหกรณ์ ดังนั้นจึงสำมำรถน ำมำเป็นแนวทำงในกำรบริหำร
แนวโน้มและจัดกำรกำรลงทุนให้มีประสิทธิภำพมำกกว่ำกำรใช้ควำมเคยชินและประสบกำรณ์มำ
บริหำรกำรทุนในปัจจุบัน 



 
 

บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการวิจัย 

 
  การศึกษาครั้งนี้มุ่งเน้นการวิเคราะห์และการพิจารณาการลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อให้
ได้รับผลตอบแทนที่ดีจากการลงทุนและการทำแบบจำลองทางคณิตศาสตร์เพื่อวิเคราะห์การลงทุน ในเชิง
ปริมาณเพื่อความเหมาะสมสำหรับสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์  ในบทนี้จะกล่าวถึงวิธีการ
วิจัยซึ่งผลที่ได้นำมาวิเคราะห์ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะ
ได้รับ อัตราความเสี่ยงจากการลงทุน การตั้งสมมติฐานจากการสร้างแบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิ่ง ซึ่งข้อมูล
ที่ใช้ในการวิจัยและการวิเคราะห์ข้อมูล ประกอบด้วยการคำนวณข้อมูลทางการเงิน อัตราดอกเบี้ย การ
ลงทุน ปริมาณในการลงทุนของสหกรณ์ฯ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2562 โดยมีการแบ่งการศึกษา
ออกเป็น ระยะสั้น และระยะยาว มีรายละเอียดดังนี้ 
 
3.1 ข้อมูลท่ีใช้ในการวิจัย 
 

 ข้อมูลในการวิจัยครั้งนี้ได้ใช้ข้อมูลทตุิยภูมิ (Secondary data) เพียงอย่างเดียวโดยรวบรวมข้อมูลจาก 
 3.1.1 ข้อมูลที่เกี่ยวกับการลงทุนของสหกรณ์จาก พ.ร.บ. สหกรณ์ฯ พ.ศ. 2542 (ฉบับปรับปรุง

แก้ไข พ.ศ. 2553) ประกาศของคณะกรรมการสหกรณ์แห่งชาติ ที่เกี่ยวกับการลงทุนของสหกรณ์แห่งชาติกับ
การลงทุนของสหกรณ์ 

 3.1.2 ข้อมูลของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ เกี่ยวกับข้อมูลในการลงทุน
ประเภทต่าง ๆ  อาทิ ต้นทุนการลงทุน การจัดหาเงินทุน ปริมาณการใช้จ่ายและความต้องการเงินทุนของ
สหกรณ์ฯ จากรายงานประจำปีระเบียบ ข้อบังคับ กฎเกณฑ์ และเอกสารที่เกี่ยวข้องในการดำเนินงานของ
สหกรณ์ 

 3.1.3 ข้อมูลจากศูนย์ซื้อขายตราสารหนี้ไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ซึ่งข้อมูลที่เก็บประกอบด้วย 

1) ปริมาณการซื้อขายในตลาดตราสารหนี้ รวบรวมจากสรุปรายงานการซื้อขายตราสาร
หนี ้ที่จัดทำข้ึนโดยศูนย์ซื้อขายตราสารหนี้ไทย 

2) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ รวบรวมจากสรุปรายงานการซื้อขายหลักทรัพย์ที่จัดทำข้ึน
โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3) ราคาปิดรายเดือนของตราสารหนี้ประเภทพันธบัตร หุ้นกู้ รวบรวมได้จากรายงานสรุป
ภาวะตลาดการซื้อขาตราสารหนี้ที่จัดข้ึนโดยศูนย์ซื้อขายตราสารหนี้ไทย 

4) อัตราดอกเบี้ย รวบรวมได้จากรายงานที่จัดทำข้ึนโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
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3.1.4 ข้อมูลจากสหกรณ์ออมทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งข้อมูลที่เก็บประกอบด้วย อัตราดอกเบี้ย

รวบรวมได้จากรายงานที่จัดทำข้ึนโดยสหกรณ์ออมทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 3.1.5 มูลค่าราคายุติธรรมที่ได้บันทึกในรายงานประจำปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2562 ของ
สหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 
 
3.2 แนวทางการวิเคราะห์ข้อมูล 
 

 การวิเคราะห์ข้อมูลที่เกิดจากการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์นั้น 
เป็นการวิเคราะห์การคำนวณความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนและคำนวณอัตราผลตอบแทนที่ลงทุน เมื่อ
ทราบค่าของตัวแปรแล้ว จึงนำค่าของตัวแปรมาเข้าสูตรเปรียบเทียบหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งสอง
ว่ามีความสัมพันธ์ไปในแนวโน้มใด แล้วตั้งสมมติฐานนำตัวแปรมาแทนค่าในแบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิง่
เพื่อวิเคราะห์แนวโน้มของอัตราผลตอบแทนและอัตราความเสี่ยงจากการลงทุน 
 
3.3 วิธีดำเนินการวิจัย  
 

3.3.1 กลุ่มตัวอย่าง 
 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ ด้านงบการเงิน จากรายงานประจำปีของสหกรณ์
ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ในช่วงเวลาตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2562 เป็นระยะเวลา 12 ปี โดยข้อมูลด้านงบการเงิน ที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลแบ่งออกเป็น 7 
ประเภท ได้แก่ หุ้นกู้ พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ พันธบัตรรัฐบาล เงินฝากประจำ ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใช้เงิน 
และเงินลงทุนในสหกรณ์อื่น 
 

 3.3.2 เครื่องมือท่ีใช้ในการวิจัย  
 การศึกษานี ้เป็นการศึกษาที ่มีการนำโปรแกรมลิเนียโปรแกรมมิ ่ง  มาประยุกต์ใช้ในการ
ว ิ เคราะห ์หาความเหมาะสมสำหร ับการลงท ุนของหล ั กทร ัพย ์ท ี ่ สหกรณ ์ออมทร ัพย์  
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นการรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ นำมาวิเคราะหก์าร
คำนวณความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุน และคำนวณอัตราผลตอบแทนที่ลงทุนเมื่อทราบค่าของตัวแปร 
แล้วจึงนำค่าของตัวแปรมาเข้าสูตรเปรียบเทียบหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งสองว่ามีความสัมพันธ์
ไปในทิศทางใด แล้วตั้งสมมติฐานนำตัวแปรมาแทนค่าในแบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิ่ง เพื่อวิเคราะห์
แนวโน้มของอัตราผลตอบแทนและอัตราความเสี่ยงจากการลงทุนต่อไป  
 



61 

 
3.4 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 

 การวิเคราะห์ข้อมูลได้แบ่งออกเป็น 3 ส่วน ดังนี้ 
ส่วนที่ 1 ศึกษาผลจากการดำเนินงานด้านการลงทุนของสหกรณ์ ออมทรัพย์มหาวิทยาลัย 

เกษตรศาสตร์ 
คำนวณได้จากการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน รายได้และกำไรของสหกรณ์      

ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ในระหว่างปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2562 จำนวน 12 ปี โดยการ
นำอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของสหกรณ์ที่ได้จากการศึกษา ซึ่งวิเคราะห์ตามแหล่งที่มาของอัตรา
ผลตอบแทนรายได ้

ส่วนที่ 2 วิเคราะห์ความเสี่ยง จากค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (βi) เพื่อเปรียบเทียบกับผลของ
ความเสี่ยงที่เป็นระบบ และค่าความแปรปรวนของหน่วยลงทุนที่เหมาะสมกบัการลงทุนแต่ละประเภท
และหาหน่วยลงทุนที่เหมาะสมกับการลงทุน 

ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) ที่มีต่อหน่วยลงทุนแต่ละหน่วยเพื่อหาความสัมพันธ์
ระหว่างการเปลี ่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหน่วยลงทุน (Ri) กับการเปลี ่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหน่วยลงทุน (Rm) สามารถเขียนสมการได้ดังนี้ (ปัญญรักษ์ วุฒิสมบัติเจริญ, 2558) 

 

βi   =    
Cov(Ri, Rm)

σm
2

 

 

โดยก ำหนดให้ 
 
βi             =    ความเสี่ยงที่เป็นระบบหรือค่าสัมประสิทธิ์เบต้าหน่วยลงทุนที่  i (Beta coefficient) 

 พิจารณา เปรียบเทียบกับผลของความเสี่ยงที่เป็นระบบที่มีต่อตลาดหลักทรัพย์ 
Cov(Ri, Rm) =  ความแปรปรวนร่วมระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากหน่วย 

  ลงทุน i และตลาดหลักทรัพย์ 
 σm

2      =    ค่าความแปรปรวนของอ ัตราผลตอบแทนที ่คาดว ่าจะได้ร ับจากตลาด
 หลักทรัพย์ 

 

 ส่วนที่ 3 แบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิ่ง (Liner Programming Model) ที่ใช้วิเคราะห์หากลุ่ม
หลักทรัพย์ ที่เหมาะสมในการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ เพื่อวิเคราะห์
สัดส่วนการลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละประเภทที่มีประสิทธิภาพ ประกอบด้วย 2 ส่วนคือ    
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 1) สมการวัตถุประสงค์ เป็นสมการหาผลรวมของผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุน
ของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ และ  
 2) สมการข้อจำกัด เป็นข้อจำกัดในการลงทุนในแต่ละประเภทของสหกรณ์ 
 
 สมการวัตถุประสงค ์
 

Maximize R  =  ∑ rbt lbt +  ∑ rgtlgt +  ∑ retlet + ∑ rdtldt + ∑ rbillt lbillt +

+ ∑ rftlft + ∑ rcot lcot 

 
โดยก ำหนดให ้
 

∑ Investt   ≤  ∑ rbt lbt +  ∑ rgtlgt + ∑ retlet + ∑ rdtldt + ∑ rbillt lbillt +

+ ∑ rftlft + ∑ rcot lcot 

 
R =   ผลรวมของผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์ที่ได้ลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลยั   

 เกษตรศาสตร์ 
t =  ช่วงเวลา 
r𝐛𝐭       =  ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทน คาดหวังและอัตราผลตอบแทนที่ต้องการจากการลงทุนใน

 หุ้นกู้ 
Ibt =  จำนวนเงินลงทุนในหุ้นกู้ 
rgt       =  ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนคาดหวังและอัตราผลตอบแทนที่ต้องการจากการลงทุนใน

 พันธบัตรรัฐบาล 
Igt       =  จำนวนเงินลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 
ret      =  ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนคาดหวังและอัตราผลตอบแทนที่ต้องการในพันธบัตร

 รัฐวิสาหกิจ 
Iet      =  จำนวนเงินลงทุนในพันธบัตรของรัฐวิสาหกิจ 
rdt    =  ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนคาดหวังและอัตราผลตอบแทนที่ต้องการจากการลงทุนฝาก

 ประจำ  
Idt    =  จำนวนเงินลงทุนในการฝากประจำ  
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3.5 ข้อสมมติในการวิจัย 
 

3.5.1 ไม่พิจารณาค่านายหน้าในการซื้อขายหน่วยลงทุน ในการคำนวณเป็นต้นทุนทาง
ธุรกรรม 

3.5.2 ไม่พิจารณาการได้รับสิทธิในการยกเว้นภาษี ในการคำนวณเป็นสัดส่วนลดค่าใช้จ่าย
จากการดำเนินธุรกรรม 

 
 ข้อจำกัดท่ัวไปในการลงทุน  

1) สหกรณ์มีการลงทุนตามที่คณะกรรมการพัฒนาการสหกรณ์แห่งชาติได้กำหนดตาม
มาตรา 62 (7) แห่งพระราชบัญญัติสหกรณ์ เรื่องข้อกำหนดการฝากหรือลงทุนอย่างอื่นของสหกรณ์ 
พ.ศ. 2542 และมติคณะกรรมการพัฒนาการสหกรณ์แห่งชาติ ออกประกาศ ณ วันที่ 16 พฤศจิกายน 
พ.ศ. 2552 เรื่องข้อกำหนดการฝากหรือลงทุนอย่างอื่นของสหกรณ์ พ.ศ. 2552 

2) วัตถุประสงค์ของสหกรณ์  
 2.1) การส่งเสริมให้สมาชิกออมทรพัย์อย่างสมำ่เสมอ โดยการให้สมาชิกถือหุ้นและชำระ

เงินค่าหุ้นแก่สหกรณ์และส่งเสริมการออมทรัพย์  
 2.2) การให้เงินกู้แก่สมาชิก  
 2.3) การให้สวัสดิการหรือการสงเคราะห์แก่สมาชิกและครอบครัว 
 
 

3.6 สมการเป้าหมาย 
 

  เป้าหมายในการบริหารเงินด้านการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 
คือการได้รับผลตอบแทนสูงสุด ดังนั้นสมการเป้าหมายจะเป็นการพิจารณากำไรสุทธิจากผลต่าง
ระหว่างผลตอบแทนทั้งหมดที่ได้รับจากการจัดสรรเงินทุนกับต้นทุน  และเงินทุน ได้ใช้ข้อมูลจาก            
การคาดการณ์ของผู้วิจัยในการวิเคราะห์ 
 
3.7 ข้อจำกัดของแบบจำลอง 

 
3.7.1 ข้อจำกัดเกี่ยวกับต้นทุนและผลตอบแทนของเงินลงทุน เป็นข้อกำหนดที่เกี่ยวกับ

ขอบเขตของข้อจำกัดที่เกี่ยวกับขอบเขตของการลงทุนของสหกรณ์ฯ 
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3.7.2 ข้อจำกัดเกี่ยวกับการจัดสัดส่วนที่เหมาะสมระหว่างการลงทุนกับประเภทของเงินทุน 

เป็นการกำหนดว่าสหกรณ์ควรใช้เงินทุนระยะสั้นลงทุนในระยะสั้น ซึ่งจะให้ผลตอบแทนระยะสั้น     
ถ้าเป็นเงินทุนระยะยาวควรนำไปลงทุนในประเภทที่ให้ผลตอบแทนระยะยาว ซึ่งการกำหนดเช่นนี้จะ
ช่วยลดความเสี ่ยงทางการลงทุนและรายได้ที่เกิดจากการลงทุน โดยความสัมพันธ์ดังกล่าวจะถูก
กำหนดในรูปแบบของอัตราส่วนระหว่างระยะเวลาและเงนิทุน ซึ่งจะเป็นสัดส่วนเท่าใดนั้นจะข้ึนอยูก่บั
การตดัสินใจของผู้บริหารสหกรณ์ฯ 

3.7.3 ข้อจำกัดที ่เกี ่ยวกับความเสี ่ยงในการบริหารการลงทุนของสหกรณ์ฯ เนื ่องจาก
ผลตอบแทนและความเสี ่ยงนั ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน ดังนั ้นเพื ่อมิให้สหกรณ์ฯ  ให้
ความสำคัญกับผลตอบแทนจนละเลยความเสี่ยงที่อาจจะเกิดข้ึนตามมา จึงต้องมีข้อกำหนดที่เกี่ยวกับ
การควบคุมความเสี่ยงอันเกิดจากการลงทุนของสหกรณ์ฯ ให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม ด้วยการกำหนด
แผนการลงทุนให้สอดคล้องกับประเภทการลงทุน เพื่อป้องกันความเสี่ยงหายอันก่อให้เกิดความเสี่ยง
กับรายได้จากการลงทุนและการสูญเสียเงินทุนหรือสินทรัพย์ 
 



 
 

 บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
   ในส่วนของบทนี้จะกล่าวถึงการศึกษาข้อมูลเชิงปริมาณ โดยการใช้ข้อมูลทุติยภูมิซึ่งมี 
ปริมาณการลงทุน ทิศทางในการลงทุนและข้อมูลพื้นฐานจากกรณีศึกษาสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยา
เกษตรศาสตร์ เพื่อนำมาคำนวณหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ค่าเบต้า (Beta : βi) ค่าส่วนเบี่ยงเบนและ
ค่าความแปรปรวนจากการลงทุนในตราสารหนี้และหน่วยลงทุนต่างๆที่ทางสหกรณ์ได้นำไปลงทุน
ตั ้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 เป็นระยะเวลา 12 ปี เพื ่อนำมา
พิจารณาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงจากการลงทุน เพื่อนำมาวิเคราะห์หากลุ่มหลักทรัพย์   
ในการลงทุนที่เหมาะสม ภายใต้ข้อจำกัดพระราชบัญญัติสหกรณ์ฯ ในด้านอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงที่นักลงทุนหรือสมาชิกของสหกรณ์ยอมรับได้หรือต้องการ 
 

 การศึกษานี้เป็นการศึกษาที่นำโปรแกรมลิเนียโปรแกรมมิ่งมาประยุกต์ใช้ ในการวิเคราะห์หา
ความเหมาะสมสำหรับการลงทุนของหลักทรัพย์ที่สหกรณ์ควรนำไปลงทุน นอกเหนือจากการวัดความ
เสี่ยงจากการลงทุนเพียงอย่างเดียว โดยแสดงผลการวิเคราะห์ออกเป็น 3 ส่วน คือ 
 ส่วนที ่ 1 ศึกษาผลการดำเนินงานด้านการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์  มหาวิทยาลัย 
เกษตรศาสตร์ โดยทำการเปรียบเทียบสัดส่วนและอัตราส่วนร้อยละการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ โดยคำนวณจากผลรวมการลงทุนระยะเวลา 12 ปี ในช่วงเวลาตั้งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 ซึ ่งข้อมูลด้านงบการเงินที ่ใช้ในการวิเคราะห์           
แบ่งออกเป็น 7 ประเภท ได้แก่ หุ้นกู้ พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ พันธบัตรรัฐบาล เงินฝากประจำ ตั๋วแลกเงิน 
ตั๋วสัญญาใช้เงิน และเงินลงทุนในสหกรณ์อื่น โดยแสดงผลดังที่ปรากฏในภาคผนวก ก เป็นส่วนของ
ผลตอบแทนอัตราผลตอบแทน สัดส่วนการลงทุนของสินทรัพย์ต่างๆ โดยแยกตามประเภทการลงทุน 
 ในส่วนที่ 2 วิเคราะห์ความเสี่ยงจากค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า เพื่อเปรียบเทียบกับผลของความ
เสี่ยงที่เป็นระบบ และค่าความแปรปรวนของหน่วยลงทุนที่เหมาะสมกับการลงทุนแต่ละประเภท     
และหาหน่วยลงทุนที่เหมาะสมกับการลงทุนในสหกรณ์ออมทรัพย์ แนวทางการจั ดสรรการลงทุน
หน่วยลงทุน การกระจายความเสี่ยงจากการวิเคราะห์ค่าเบต้า เป็นส่วนช่วยในการจัดสรรเงินลงทุน
ของประเภทการลงทุนในแต่ละประเภทตามค่าเบต้า ซึ ่งค่าเบต้าจากการลงทุน มีค่าน้อยกว่า  1               
แสดงว่าหลักทรัพย์นั ้นมีสัดส่วนการเปลี ่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์น้อยกว่า             
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยส่วนนี้ได้แบ่งการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 
3 ประเด็น ดังต่อไปนี้ 
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 1) เปรียบเทียบผลการดำเนินงานธุรกิจและศึกษาด้านการลงทุน ของสหกรณ์ออมทรัพย์
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 
  2) วิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ต้องการได้รับกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
และแนวทางการลงทุนในข้อมูลที่ลงทุนแต่ละประเภท 
  3) วิเคราะห์ความเสี่ยงจากค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (βi) ค่าส่วนเบี่ยงเบน และค่าความแปรปรวน
ของหน่วยลงทุนที่เหมาะสมกับการลงทุนแต่ละประเภทและหาหน่วยลงทุนที่เหมาะสมกับการลงทุน 
 และส่วนที ่ 3 แบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิ ่งที ่ใช้วิเคราะห์หากลุ ่มหลักทรัพย์ที ่เหมาะสม                     
ในการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ หาสัดส่วนการลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละ
ประเภทที่มีประสิทธิภาพ เป็นสมการวัตถุประสงค์ และสมการข้อจำกัด 
 
4.1 เปรียบเทียบผลการดำเนินงานธุรกิจด้านการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัย 
เกษตรศาสตร์ 
 

ประกอบด้วย หุ้นกู้ พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ พันธบัตรรัฐบาล เงินฝากประจำ ตั๋วสัญญาใช้เงิน 
กองทุนส่วนบุคคล เงินให้กู้แก่สหกรณ์อื่น ของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ตั้งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 เป็นระยะเวลา 12 ป ี

 

 ผลเปรียบเทียบผลการดำเนินธุรกิจซึ่งในการศึกษาครั้งนี้คำนวณได้จากการวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน รายได้และกำไรของทางสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ใน
ระหว่างปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2562 จำนวน 12 ปี โดยการนำอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของ
สหกรณ์ที่ได้จากการศึกษา ซึ่งวิเคราะห์ตามแหล่งที่มาของอัตราผลตอบแทนรายได้มดีังนี้  

1) หุ้นกู้ ประเภทหุ้นกู้เอกชนที่มีอันดับความน่าเช่ือถือระดับ (Credit Rating) ตั้งแต่ระดับ A- ข้ึนไป 
มีผลการดำเนินงานเฉลี่ยต่อปีในช่วง พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2562 เท่ากับ  4,265,763,434.68 บาท ซึ่งมีปริมาณ
การลงทุนมากเป็นอันดับ 1 จาก 7 ประเภทของการลงทุนมีแนวโน้มการลงทุนไปในทิศทางบวก จากปริมาณ             
การลงทุนที่มีปริมาณเพิ่มข้ึนทุกๆปี ซึ่งมีปริมาณการลงทุนมากเป็นอันดับ 1 จาก 7 ประเภทของการลงทุน เฉลี่ย
ลงทุนร้อยละ 40.57 ต่อปี 

2) พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ มีผลการดำเนินงานเฉลี่ยในช่วง พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2562 เท่ากับ  
505,349,817.13 บาท มีแนวโน้มการลงทุนไปในทิศทางลบ ในระยะ 2 ปีหลัง มีปริมาณการลงทุน เฉลี่ยลงทุน
ร้อยละ 4.81 ต่อปี 
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3) พันธบัตรร ัฐบาล มีผลการดำเนินงานเฉลี ่ยในช่วง พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2562 เท่ากับ  
556,508,975.31 บาท แนวโน้มการลงทุนไปในทิศทางเป็นลบในระยะ 5 ปี หลัง ซึ่งมีปริมาณการลงทุนเฉลี่ย            
ร้อยละ 5.29 ต่อปี 

4) เงินฝากออมทรัพย์ เป็นการนำไปลงทุนในธนาคารเอกชนต่างๆ มีการฝากในประเภทออมทรพัย์             
มีผลการดำเนินงานเฉลี่ยในช่วง พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2562 เท่ากับ  187,175,146.92  บาท แนวโน้มการลงทุน
เป็นบวกและลบสลับกัน ในระยะ 5 ปี เฉลี่ยลงทุนร้อยละ 1.78 ต่อปี  

5) ตั ๋วส ัญญาใช้เง ิน มีผลการดำเนินงานเฉลี ่ยในช่วง พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2562 เท่ากับ 
900,340,000.00 บาท มีปริมาณการลงทุน เฉลี่ยลงทุนร้อยละ 8.56 ต่อปี 

6) กองทุนส่วนบุคคล มีผลการดำเนินงานเฉลี ่ยในช่วง พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2562 เท่ากับ 
727,638,495.43 บาท แนวโน้มการลงทุนมีทิศทางเป็นลบ มีปริมาณการลงทุน เฉลี่ยลงทุนร้อยละ 6.92 ต่อปี 

7) เงินให้กู้แก่สหกรณ์อื่น มีผลการดำเนินงานเฉลี ่ยในช่วง พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2562 เท่ากับ 
3,371,369,228.76 บาท แนวโน้มการลงทุนมีทิศทางเป็นลบในช่วง 2 ปีหลัง มีปริมาณการลงทุน ซึ่งมีปริมาณ    
การลงทุนมากเป็นอันดับ 2 จาก 7 ประเภทของการลงทุน เฉลี่ยลงทุนร้อยละ 32.07 ต่อปี 

 
 สรุปผลการเปรียบเทียบผลการดำเนินธุรกิจด้านการลงทุน ทั้งหมดของสหกรณ์ออมทรัพย์

มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ประกอบด้วย หุ้นกู้ พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ พันธบัตรรัฐบาล เงินฝากประจำ (เงิน
ฝากในธนาคารเอกชน) ตั๋วสัญญาใช้เงิน กองทุนส่วนบุคคล สหกรณ์อื่น (เงินฝากที่สหกรณ์อื่น) ทั้งหมดที่
กล่าวมาเป็นการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ในระหว่างปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 
2562 เป็นระยะเวลา 12 ปี เมื ่อดูจากข้อมูลเฉลี ่ย 12 ปีแล้ว พบว่า ประเภทการลงทุนของสหกรณ์          
ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ มีการลงทุนสูงสุด 3 อันดับแรกคือ หุ้นกู้เอกชนที่มีระดับความ
น่าเช่ือถือ (Credit Rating) ตั้งแต่ A – ข้ึนไป ที่มีสัดส่วนการลงทุนเฉลี่ยร้อยละ 40.57 ของการลงทุนทั้งหมด 
7 ประเภท  อันดับที่สองคือ เงินให้กู้แก่สหกรณ์อื่น มีสัดส่วนการลงทุนเฉลี่ยร้อยละ 32.07 ของการลงทุน
ทั้งหมด 7 ประเภท อันดับที่สามคือ ตั๋วสัญญาใช้เงิน มีสัดส่วนการลงทุนเฉลี่ยร้อยละ 8.56  ของการลงทุน
ทั้งหมด 7 ประเภท ซึ่งการลงทุนของสหกรณ์ฯ เป็นการเลือกลงทุนที ่มีความเสี่ยงระดับต่ำ การลงทุน
ประเภทต่างๆ ของสหกรณ์มีทิศทางการลงทุนที่ตรงกันข้ามไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกัน  

 

เมื ่อพิจารณาแนวโน้มในการลงทุนในแต่ละปีของสหกรณ์ฯว่าแต่ละปีมีสัดส่วนการลงทุนที่
แตกต่างกันอย่างไร ประเภทใดบ้างที่สหกรณ์ให้ความสำคัญในการลงทุนค่อนข้างสูงเพื่อหาข้อสรุปว่าการ
ดำเนินธุรกิจประเภทใดให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า และก่อให้เกิดประโยชน์กับสหกรณ์สูงสุดจริง จึงมีความ
สนใจที่จะศึกษาให้ละเอียดมากยิ่งข้ึน จากการศึกษาผลการดำเนินการเบื้องต้น พบว่า การลงทุนทั้งหมดของ
สหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ได้ให้ประโยชน์กับสหกรณ์สูงสุดจึงมีความสนใจในการศึกษา 
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อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในการลงทุนประเภทต่าง ๆ ที่สหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์
ได้ลงทุนไป 
 
4.2 วิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการได้รับกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง และ
แนวทางการลงทุนในข้อมูลท่ีลงทุนแต่ละประเภท  
   

4.2.1 คำนวณอัตราผลตอบแทน  
    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหน่วยลงทนุแต่ละประเภท  Ri(t) สามารถหาได้จาก
อ ัตราการเปลี ่ยนแปลงราคาป ิดของหน่วยลงทุนในแต่ละเดือน สามารถคำนวณได ้ ด ังนี้  
(ปัญญรักษ์ วุฒิสมบัติเจริญ, 2558) 
 

Ri(t) =  
Iit + (Pit − Pit−1)

Pit−1
× 100 

  
 โดยกำหนดให ้
 Ri(t)  = อัตราผลตอบแทนของหน่วยลงทุน i ณ เดือนที่  t 
 Iit  = ดอกเบี้ยจ่ายของหน่วยลงทุน i ณ เดอืนที่  t 
 Pit  = ราคาปิดของหน่วยลงทุน  i ณ วันสุดท้ายของเดือน t  
 Pit−1  = ราคาปิดของหน่วยลงทุน  i ณ วันสุดท้ายของเดือน t-1 

การศึกษาในครั ้งนี ้จะนำดอกเบี ้ยจ่ายของหน่วยลงทุนแต่ละหน่วย มาพิจารณาก็ต่อเมื่อ             
ในเดือนนั้นมีการคิดและจ่ายดอกเบี้ยตามที่มีข้อตกลงไว้ ซึ่งในที่นี้จะมีการคิดและจ่ายดอกเบี้ยปีละ 2 ครั้ง 
และ 4 ครั้ง ตามข้อกำหนดของหน่วยลงทุนแต่ละหน่วย หากเดือนใดไม่มีการคิดดอกเบี้ยจ่ายของหน่วย
ลงทุนแต่ละหน่วย สามารถคำนวณหาอัตราผลตอบแทนของหน่วยลงทุนแต่ละหน่วย Ri(t) ได้ดังนี ้

 

Ri(t) =  
(Pit − Pit−1)

Pit−1
× 100 

 
โดยกำหนดให ้

 

 Ri(t)  = อัตราผลตอบแทนของหน่วยลงทุน i ณ เดือนที่  t 
 Pit  = ราคาปิดของหน่วยลงทุน  i ณ วันสุดท้ายของเดือน t  
 Pit−1  = ราคาปิดของหน่วยลงทุน  i ณ วันสุดท้ายของเดือน t-1 
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  4.2.2 อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหน่วยลงทุน (Expected rate of return) E(Ri) 
    อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหน่วยลงทุนแต่ละหน่วย Ri เฉลี ่ยในช่วงเดือน
มกราคมของปี พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
จากหน่วยลงทุนแต่ละหน่วยสามารถคำนวณได้ดังนี ้
 

E(Ri)   =    
∑ (Ri(t))(12)n

t=1

144
 

  
โดยกำหนดให ้
 

 E(Ri)  = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากหน่วยลงทุน 
 Ri(t)  = อัตราผลตอบแทนของหน่วยลงทุน i ณ เดือนที่  t 
 144  = จำนวนเดือนทัง้หมดในการคำนวณเพื่อหาอัตราผลตอบแทน 
     ที่คาดหวังเฉลี่ยต่อเดือน 

12  = จำนวนเดือนทัง้หมดในการคำนวณเพื่อหาอัตราผลตอบแทน 
     ที่คาดหวังเฉลี่ยต่อรายป ี

 
  4.2.3 อัตราผลอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพย์ (𝐑𝐦)   
    สามารถหาได้จากอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุ ้นตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET Index) ในแต่ละเดือนสามารถคำนวณได้ดังนี้ 
 

Rm =  
(SETt − SETt−1)

SETt−1
× 100 

 
โดยกำหนดให ้

 
 Rm  = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ เดือนที่ t  
 SETt  = ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันสุดท้ายของเดือน t 
 SETt−1  = ดัชนีราคาตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ณ วันสุดท้ายของเดอืน t-1 
 
  4.2.4 อัตราผลตอบแทนท่ีผู้ลงทุนคาดหวังของหน่วยลงทุน E(𝐑𝐦)  
     ใช้อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหน่วยลงทุนแตล่ะหน่วย (Rm) เฉลี่ยในช่วงเดือน
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มกราคมของปี พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนทีผู่้ลงทุน
คาดหวังจากหน่วยลงทุนแต่ละหน่วยสามารถคำนวณได้ดังนี้ (ปัญญรักษ์ วุฒิสมบัติเจริญ, 2558) 
 

E(Rm)   =    
∑ (Rm(t))(12)n

t=1

144
 

 
โดยกำหนดให ้
 
 E(Rm)  = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากตลาดหลักทรัพย ์
 Rm(t)  = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ณ เดือนที่  t 
 144  = จำนวนเดือนทัง้หมดในการคำนวณเพื่อหาอัตราผลตอบแทน 
     ที่คาดหวังเฉลี่ยต่อเดือน 

12  = จำนวนเดือนทัง้หมดในการคำนวณเพื่อหาอัตราผลตอบแทน 
     ที่คาดหวังเฉลี่ยต่อรายป ี

 
  4.2.5 อัตราผลตอบแทนท่ีของหลักทรัพย์ท่ีไม่มีความเสี่ยง (𝐑𝐟)  
   ใช้อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังอายุ 1 ป ีในวันตลาดซื้อคืนเมื่อวันที่ 30 ธันวาคม 2562 
เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของหน่วยลงทุนที่ไม่มีความเสี่ยง ซึ่งมีอัตราผลตอบแทน เท่ากับ 
ร้อยละ 3.10 ต่อปี (ปัญญรักษ์ วุฒิสมบัติเจริญ, 2558) 
 

Rf =
∑ Rft

n
l−1

n
 

โดยกำหนดให ้
 

 Rf  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนของตั๋วเงินคลังอายุ 1 ป ี
 Rft   = อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังอายุ ณ ช่วงเวลาที่ t 
 n  = 12 (งวดเวลาทั้งหมดในรอบอายุของตั๋วเงินคลงั) 

    
โดยในการศึกษาได้ใช้ Rf ที่เป็นอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังอายุ 1 ปี ในวันที่  

30 ธันวาคม พ.ศ. 2551 แทนค่า ∑ Rft
n
l−1  ดังนั้นจึงได้ค่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ต่อสัปดาห์ของตั๋ว

เงินคลงัอายุ 1 ปี คือ Rf =  Rf/n 
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 4.2.6 อัตราผลตอบแทนท่ีต้องการได้รับจากหน่วยลงทุนแต่ละหน่วย (Required rate 
of return) R(𝐑𝐢) (ปัญญรกัษ์ วุฒิสมบัติเจรญิ, 2558) 
 

R(Ri)   =    Rf +  [E(Rm) −  Rf]βi 
 

โดยกำหนดให ้
 

R(Ri)  = อัตราผลตอบแทนที่ต้องการจะได้รบัจากหน่วยลงทุน i 
Rf = อัตราผลตอบแทนของหน่วงลงทุนที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk free rate) 
E(Rm) = อัตราผลตอบแทนทีผู่้ลงทุนคาดหวังจากตลาดหลักทรัพย ์
[E(Rm) −  Rf] = อัตราชดเชยความเสี่ยงของตลาด (Market risk premium) 
βi = ความเสี่ยงที่เป็นระบบหรือค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าของหน่วยลงทุน i 
   (Beta coefficient) เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบกับผลของความเสี่ยง
   ที่เป็นระบบ (Systematic risk) ที่มีต่อตลาดหลักทรัพย ์
 

           อัตราผลตอบแทนที่ต้องการของหลักทรัพย์เท่ากับอัตราผลตอบแทนของตลาดสำหรับ 
การลงทุนไม่มีความเสี่ยงบวกด้วย ส่วนชดเชยความเสี่ยงโดยส่วนชดเชยความเสี่ยงที่ต้องการของตลาด คือ 
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังตลาดหักด้วยอัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยงและค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า 
 
 4.2.7 ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของอัตราผลตอบแทนจากหุ้นกู้ อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ อัตราดอกเบี้ยธนาคารเอกชน 
อัตราผลตอบแทนตั๋วสัญญาใช้เงิน อัตราผลตอบแทนเงินกองทุน อัตราดอกเบี ้ยชุมนุมสหกรณ์              
ออมทรัพย์แห่งประเทศไทย จำกัด 
 

   1) อัตราผลตอบแทนหุ้นกู้ 
    ในการศึกษาครั้งนี้ อัตราผลตอบแทนหุ้นกู้ ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังของอัตราผลตอบแทนหุ้นกู้ ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 
ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละ 4.532 ต่อปี  
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  2) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 
   ในการศึกษาครั้งนี้ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ผลการศึกษาพบว่า                  
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2551 
ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละ 5.809 ต่อปี  
 
 3) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 
  ในการศึกษาครั ้งนี ้ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ผลการศึกษาพบว่า   
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 
2551 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละ 5.333 ต่อปี  
 

 4) อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย์ธนาคารเอกชน 
   ในการศึกษาครั้งนี้ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนในเงินฝากออมทรัพย์
ของธนาคารเอกชน หาได้จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่ทางธนาคารแห่งประเทศไทย
ประกาศแบบรายเดือน เป็นตัวแทนหน่วยลงทุนทั้งหมดในเงินฝากออมทรัพย์ของการลงทุนธนาคาร
เอกชน ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากเงินฝากออมทรัพย์ ในช่วงเดือนมกราคม 
พ.ศ. 2551 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละ 1.704 ต่อปี สามารถหา
ได้จากอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยได้จากธนาคารแห่งประเทศไทย 
 
  5) อัตราผลตอบแทนตั๋วสัญญาใช้เงิน 
   ในการศึกษาครั้งนี้ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ผลการศึกษาพบว่า อัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังของอัตราผลตอบแทนตั๋วสัญญาใช้เงิน ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละ 0.706 ต่อปี  
 
  6) อัตราผลตอบแทนกองทุนส่วนบุคคล 
   ในการศึกษาครั้งนี้ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ผลการศึกษาพบว่า อัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังของอัตราผลตอบแทนกองทุนส่วนบุคคล ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละ 2.57 ต่อปี 
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 7) อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของอัตราดอกเบี้ยชุมนุมสหกรณ์ออมทรัพย์             
แห่งประเทศไทย จำกัด 
   ในการศึกษาครั้งนี้ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนในสหกรณ์อื่น หาได้
จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่ทางชุมนุมสหกรณ์ออมทรัพย์แห้งประเทศไทยประกาศแบบ
รายเดือน เป็นตัวแทนหน่วยลงทุนทั ้งหมดในการลงทุนสหกรณ์อื ่น ผลการศึกษาพบว่า อัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังของการลงทุนในสหกรณ์อื ่น ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2562 ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละ 5.707 ต่อปี สามารถหาได้จากอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยได้จากชุมนุมสหกรณ์ออมทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 
ตารางท่ี 1  อัตราผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของอัตราผลตอบแทนจากหุ้นกู้ อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ อัตราดอกเบี้ยธนาคารเอกชน 
อัตราผลตอบแทนตั๋วสัญญาใช้เงิน อัตราผลตอบแทนเงินกองทุน อัตราดอกเบี้ยชุมนุมสหกรณ์ออม
ทรัพย์แห่งประเทศไทย จำกัด 

 

ป ี หุ้นกู ้
พันธบัตร

รัฐวิสาหกิจ 
พันธบัตร
รัฐบาล 

เงินฝาก
ออม
ทรัพย ์

ตั๋ว
สัญญา
ใช้เงิน 

กองทุน
ส่วนบุคคล 

เงินใหกู้้แก่
สหกรณ์อื่น 

2551 5.914 7.977 9.345 1.750 4.000 -13.481 5.500 
2552 3.278 6.598 8.754 1.660 4.000 -5.160 5.465 
2553 3.032 5.643 7.179 1.607 4.000 -0.158 5.443 
2554 2.958 4.386 6.163 1.613 4.000 0.507 5.528 
2555 2.797 3.772 5.725 1.640 4.000 1.905 5.622 
2556 2.597 3.295 5.137 1.658 4.000 2.621 5.685 
2557 4.610 3.921 4.988 1.671 4.000 3.497 5.730 
2558 4.304 4.622 5.635 1.681 4.000 2.465 5.755 
2559 4.053 5.058 6.118 1.689 4.000 2.265 5.771 
2560 4.579 5.524 6.366 1.695 4.000 2.772 5.784 
2561 4.572 5.410 6.063 1.700 4.000 2.751 5.782 
2562 4.532 5.333 5.809 1.704 4.000 2.572 5.707 
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  ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในการลงทุนในหลักทรัพย์ของสหกรณ์ออมทรัพย์
มหาวิทยาลัยเกษตร์ศาสตร์ในช่วงปี 2551 ถึงช่วงปี 2562 ผลตอบที่ที่คาดหวังสูงที่สุดคือ การลงทุน  
ในพันธบัตรรัฐบาลในช่วงปี 2551ที่มีอัตรา 9.345 รองลงมาเป็นอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน     
ในพันธบัตรรัฐวิสาหกิจในช่วงปี 2551ที่มีอัตรา 7.977 และหุ้นกู้ในช่วงปี 2551  ที่มีอัตรา 5.914 
ตามลำดับ และผลตอบแทนที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังต่ำที่สุดคือ กองทุนส่วนบุคคล ในช่วงปี 
2551 ที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังอยู่ที่ -13.481 และปี 2552 ที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง    
อยู่ที่ -5.160 และปี 2553 ที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังอยู่ที่ -0.158 ตามลำดับ 
 
4.3 การวิเคราะห์ความเสี่ยง จากค่าสัมประสิทธิ์ (𝛃𝐢) ค่าส่วนเบี่ยงเบน และค่าความแปรปรวน
ของหน่วยลงทุนท่ีเหมาะสมกับการลงทุนแต่ละประเภท แบ่งกลุ่มตามระยะเวลาอายุคงเหลือ ของ
หน่วยลงทุนต่างๆ 

 
 4.3.1 การหาส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
   เป็นเครื่องมือที่ใช้ในการวัด การ กระจาย หรือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนที่
เกิดข้ึนจริงว่าห่างจากค่าที่คาดหวังอย่างไร ถ้าหากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนมีค่า
มากขึ ้นความผันผวนของอัตราผลตอบแทนก็ยิ ่งสูงขึ ้นนั่นคือความเสี ่ยงของการลงทุนก็จะยิ่งสูง              
(สุภารัตน์ สงวนศรี, 2554)  
 

σ   =    √∑ (kt − k̅)
2n

t=1

n − 1
 

 
โดยกำหนดให ้

σ   = ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
kt   = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
k̅   = ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
n   = จำนวนข้อมูล 
 

 4.3.2 การหาค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient of Variation)  
   ใช้สำหรับการ เปรียบเทียบความเสี่ยงจากการลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์ไม่เท่ากัน 
(สุภารัตน์ สงวนศรี, 2554)  
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C. V.  =    
σi

E(Ri)
 

 

โดยกำหนดให ้  
 C. V. = สัมประสิทธ์ิความแปรปรวน 
 σi = ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพย์ i 
 E(Ri) = ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรพัย์ i  
  
            นำข้อมูลดังสูตรส่วนที่ 2  มาแทนค่าในสูตรส่วนที่ 3 การวิเคราะห์หาหน่วยลงทุนที่
เหมาะสมกับการลงทัน เพื่อวิเคราะห์หาค่าความเสี่ยง/ค่าเบต้า 
 
 
 
 4.3.3 คำนวณหาค่าความเสี ่ยงในการลงทุนการคำนวณค่าสัมประสิทธิ์  (Beta 
coefficient :𝛃𝐢 )  
  ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic risk) ที่มีต่อหน่วยลงทุนแต่ละหน่วย เพื่อหา
ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี ่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหน่วยลงทุน ( Ri) ก ับการ
เปล ี ่ยนแปลงของอ ัตราผลตอบแทนของหน่วยลงท ุน ( Rm)  สามารถเข ียนสมการได ้ดังนี้  
(ปัญญรักษ์ วุฒิสมบัติเจริญ, 2558) 
 

βi   =    
Cov(Ri, Rm)

σm
2

 

 
 โดยกำหนดให ้
  βi  = ความเสี่ยงที่เป็นระบบหรือค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าของหน่วยลงทุน i 
    (Beta coefficient) เมื่อพจิารณาเปรยีบเทยีบกับผลของความเสี่ยง   
    ที่เป็นระบบ  (Systematic risk) ที่มีต่อตลาดหลักทรัพย ์
  Cov(Ri, Rm) = ความแปรปรวนร่วมระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะไดร้ับ
    จากหน่วยลงทุน i และตลาดหลกัทรพัย์ 

  σm
2   = ค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะไดร้ับจาก

    ตลาดหลักทรัพย ์
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  จาก    βi   =    
Cov(Ri,Rm)

σm
2  

 
  แต่เนื่องจาก   Cov(Ri, Rm)   =   ∑ (Ri(t) − R̅i)(Rmt − R̅m)𝑛

𝑡=1  
 
  และ    σm

2   =    ∑ (Rmt − R̅m)2𝑛
𝑡=1  

 

  ดังนั้น แทนค่าใน  βi   =    
Cov(Ri,Rm)

σm
2  

 

  จะได้ว่า   βi   =    
∑ (Ri(t)−R̅i)(Rmt−R̅m)𝑛

𝑡=1

∑ (Rmt−R̅m)2𝑛
𝑡=1

 

 
 โดยกำหนดให ้
  βi  = ความเสี่ยงที่เป็นระบบหรือค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าของหน่วยลงทุน  
                                i (Beta coefficient) เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบกบัผลของความ 
                                 เสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic risk) ที่มีต่อตลาดหลกัทรัพย ์
  Ri(t)  = อัตราผลตอบแทนของหน่วยลงทุน i ในเดือนที่ t 
 Rm  = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ในเดือนที่ t 
  R̅i  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหน่วยลงทุน i ในช่วงระเวลาที่ศึกษา 
                               (เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2562)   
  R̅m  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหน่วยลงทุน i ในช่วงระยะเวลาที่ศึกษา 
                            (เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 
 
 4.3.4 ผลการวิเคราะห์ความเสี่ยง คา่สัมประสิทธิ์เบต้า (𝛃𝐢) 

  การวิเคราะห์ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบของตราสารหนี้แต่ละหลักทรัพย์ สามารถ
คำนวณได้จากค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (βi) เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหน่วยของการลงทุน (Ri) กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์หรือตัวแปรที่ตั้งขึ้น (Rm) กรณีในการศึกษานี้ได้ใช้ค่าความเสี่ยงเทียบกับตลาดหรือค่า
เบต้าเป็นตัวชี้ความเสี่ยง ซึ่งได้จากการสร้างสมการถดถอยระหว่างอัตราผลอบแทนของการลงทุน
หน่วยการลงทุน และอัตราผลตอบแทนของตลาด ค่าเบต้าที่ได้จะเป็นค่าความเสี่ยงเทียบกับตลาด             
ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่าหน่วยลงทุนในแต่ละหน่วยลงทุน มีความเสี่ยงเทียบเท่ากับตลาดเป็นอยา่งไร 
เมื่อกำหนดให้ความเสี่ยงกับตลาดเป็น 1 โดยสามารถอธิบายได้ว่า หน่วยลงทุนที่มีค่าเบต้ามากกว่า 1 
จะเป็นหน่วยลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงกว่าตลาด หน่วยลงทุนที่มีความเสี่ยงน้อยกว่า 1 จะเป็นหน่วย
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ลงทุนที่มีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาด ส่วนหน่วยลงทุนที่มีความเสี ่ยงเท่ากับ 1 จะเป็นหน่วยลงทุน               
ที่มีความเสี่ยงเทียบเท่ากับตลาด 
 

ตารางที่ 2  ค่าเฉลี่ยความเสี่ยง ค่าหน่วยลงทุนที่มีอัตราผลตอบแทนคาดหวังมากกว่าอัตราผลตอบแทน    
ที่ต้องการในการลงทุนในแต่ละประเภท 

 

หน่วยลงทุน ค่าเบต้า อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
(ร้อยละต่อปี) 

หุ้นกู ้ 0.771 3.936 
พันธบัตรวิสาหกิจ 0.888 5.128 
พันธบัตรรฐับาล 0.960 6.440 
เงินฝากออมทรพัย ์ 0.983 1.672 
ตั๋วสัญญาใช้เงิน 0.963 4.000 
กองทุนส่วนบุคคล 1.072 0.213 
เงินลงทุนในสหกรณ์อื่น 0.910 5.648 

รวมเฉลี่ย 0.944 2.253 
  

 จากการวิเคราะห์ข้อมูลตารางพบว่า การลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงที่สุด เพราะมีความ
ผันผวนมากที่สุดที่มีค่ามากกว่า 1 คือ กองทุนส่วนบุคคลถือเป็นการลงทนุที่มีความเสีย่งมากกว่าตลาด 
ส่วนการลงทุนในหน่วยลงทุนอื่นๆ ถือว่ามีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาด โดยรวมของการลงทุนในสหกรณ์
ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ถือว่ามีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาด มีค่าเบต้าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.944 
 
4.4 แบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิ่งที่ใช้วิเคราะห์หากลุ่มหลักทรัพย์  ที่เหมาะสมในการลงทุนใน
รูปแบบมาตรฐานของลิเนียโปรแกรมมิ่ง 
 
 4.4.1 แบบจำลองทางคณิตศาสตร ์
 
 สมการวัตถุประสงค ์
 

Maximize R  =  ∑ rbt lbt +  ∑ rgtlgt +  ∑ retlet + ∑ rdtldt + ∑ rbillt lbillt +

+ ∑ rftlft + ∑ rcot lcot 
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โดยกำหนดให้ 
 R =   ผลรวมของผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์ 

  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 
 t =  ช่วงเวลา 
 r𝐛𝐭      =  ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทน คาดหวังและอัตราผลตอบแทนที่ต้องการจาก

  การลงทุนในหุ้นกู้ 
 Ibt =  จำนวนเงินลงทุนในหุ้นกู้ 
 rgt      =  ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนคาดหวังและอัตราผลตอบแทนที่ต้องการจาก 

  การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 
 Igt      =  จำนวนเงินลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 
 ret      =  ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนคาดหวังและอัตราผลตอบแทนที่ต้องการในพันธบตัร

  รัฐวิสาหกิจ 
 Iet      =  จำนวนเงินลงทุนในพันธบัตรของรัฐวิสาหกิจ 
 rdt    =  ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนคาดหวังและอัตราผลตอบแทนที่ต้องการจาก 

  การลงทุนฝากประจำ  
 Idt    =  จำนวนเงินลงทุนในการฝากประจำ  
 
 สมการข้อจำกัด 
 
 1) ข้อจำกัดเกี่ยวกับการจัดสรรการลงทุนเมื่อรวมทั้งหมดของการลงทุนต้องไม่เกินกว่า
สินทรัพย์ (ทุนสำรองของสหกรณ์)  

∑ Investt   ≤  ∑ rbt lbt +  ∑ rgtlgt +  ∑ retlet + ∑ rdtldt + ∑ rbillt lbillt +         

+ ∑ rftlft + ∑ rcot lcot 

 
  โดย Invest R   = จำนวนเงินลงทุนในหน่วยลงทุนประเภทต่างๆ ในช่วงเวลา t 
 การพิจารณาสินทรัพย์ในการลงทุนองสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ในปี 
2562 พบว่า มีการจัดสรรการลงทุนในหลักทรัพย์ทั้ง 7 ประเภทมีมูลค่า 14,718,541,187.78 บาท ซึ่งนำไป
จัดสรรการลงทุนประเภทต่างๆ คือ หุ้นกู้ มีสัดส่วนการลงทุนร้อยละ 68.99 พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ร้อยละ 
2.72  พันธบัตรรัฐบาล ร้อยละ 3.02  เงินฝากออมทรัพย์ ร้อยละ 2.58  ตั๋วสัญญาใช้เงิน ร้อยละ 3.40 
กองทุนส่วนบุคคล ร้อยละ 13.85 เงินให้กู้แก่สหกรณ์อื่น ร้อยละ 2.95  โดยการจัดสรรเงินลงทุนต้องไม่เกิน
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จำนวนสินทรัพย์ลงทุนที ่มีอยู่ สหกรณ์มีการลงทุนตามที่คณะกรรมการพัฒนาการสหกรณ์แห่งชาติได้
กำหนดตามมาตรา 62 (7) แห่งพระราชบัญญัติสหกรณ์เรื่องข้อกำหนดการฝากหรือลงทุนอย่างอื ่นของ
สหกรณ์ พ.ศ. 2542 
 1.1) การลงทุนซื ้อหุ ้นกู ้เอกชนที่มีระดับความเชื ่อมั ่น (Credit Rating) ที ่มีการจด
ทะเบียนการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ เมื่อรวมทุกหุ้นกู้แล้วต้องไม่เกินร้อยละ 70 ของสินทรัพย์
สหกรณ์ 

 
∑ Ib   ≤   ร้อยละ 70 ของสินทรัพย์สหกรณ์ 

 

   การพิจารณาสินทรัพย์ของบรษัิทสหกรณ์ออมทรพัย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร ์ในปี 
2562 พบว่า สหกรณ์ฯ มีสินทรัพย์รวม  14,718,541,188.00 บาท ดังนั้นการจัดสรรการลงทุนซื้อหุ้น
กู้ของสหกรณ์ฯ ที่เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ เมื่อรวมหุ้นกู้ทั้งหมดแล้ว
ต้องไม่เกิน  10,302,978,831.00 บาท 

1.2) การลงทุนซื้อ พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ และ พันธบัตรรัฐบาล ที่มีการจดทะเบียนการซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพย์ เมื่อรวมทุกพันธบัตรรัฐวิสาหกิจและพันธบัตรรัฐบาลแล้ว ต้องไม่เกินร้อยละ 
30 ของสินทรัพย์สหกรณ์  
 
   ∑ Igt +  ∑ Iet   ≤   ร้อยละ 30 ของสินทรัพย์สหกรณ์ 
 

   การพิจารณาสินทรัพย์ของบริษัทสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ในปี 
2562 พบว่า สหกรณ์ฯ มีสินทรัพย์รวม  14,718,541,188.00 บาท ดังนั้นการจัดสรรการลงทุนซื้อ
พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ และ พันธบัตรรัฐบาล ของสหกรณ์ฯ ที่เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย์ เมื่อรวมหุ้นกู้ทั้งหมดแล้วต้องไม่เกิน 4,415,562,356.33  บาท  

1.3) การลงทุนในการฝากออมทรัพย์ เป็นการลงทุนในธนาคารพาณิชย์และใบรับฝาก 
ในประเภท ออมทรัพย์ โดยต้องไม่เกินร้อยละ 15 ของสินทรัพย์สหกรณ์  
 

∑ Ibt   ≤   ร้อยละ 15 ของสินทรัพย์สหกรณ์ 
 

   การพิจารณาสินทรัพย์ของบรษัิทสหกรณ์ออมทรพัย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร ์ในปี 
2562 พบว่า สหกรณ์ฯ มีสินทรัพย์รวม 14,718,541,188.00 บาท ดังนั ้นการจัดสรรการลงทุน             
การฝากออมทรัพย์ ของสหกรณ์ฯ ทั้งหมดแล้วต้องไม่เกิน  2,207,781,178.00 บาท 
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1.4)  การลงทุนในสหกรณ์อื่นเป็นการลงทุนในสหกรณ์ต่างๆ เมื่อรวมทุกประเภท
การฝากในสหกรณ์อื่นแล้วต้องไม่เกินร้อยละ 5 ของสินทรัพย์สหกรณ์  
 
  ∑ Icoopt   ≤   ร้อยละ 5 ของสินทรัพยส์หกรณ์ 
 

  การพิจารณาสินทรัพย์ของบริษัทสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ในปี 
2562 พบว่า สหกรณ์ฯ มีสินทรัพย์รวม  14,718,541,188.00 บาท ดังนั้นการจัดสรรการลงทุนการฝากใน
สหกรณ์อื่น ของสหกรณ์ฯ เมื่อรวมการฝากในสหกรณ์อื่น ทั้งหมดแล้วต้องไม่เกิน  735,927,059.00 บาท 
  1.5)  การลงทุนการฝากออมทรัพย์ และในสหกรณ์อื่นเป็นการลงทุนในสหกรณ์ต่างๆ เมื่อ
รวมทุกประเภทการฝากออมทรัพย์ และในสหกรณ์อื่นแล้วต้องไม่เกินร้อยละ 15 ของสินทรัพย์สหกรณ์ 
 
 ∑ Ibt + ∑ Icoopt   ≤   ร้อยละ 15 ของสินทรัพย์สหกรณ์ 
 

 การพิจารณาสินทรัพย์ของบริษัทสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ในปี 
2562 พบว่า สหกรณ์ฯ มีสินทรัพย์รวม  14,718,541,187.78 บาท ดังนั้นการจัดสรรการลงทุนการฝาก           
ในสหกรณ์อื ่น ของสหกรณ์ฯ เม ื ่อรวมการฝากประจำและในสหกรณ์อื ่น ทั ้งหมดแล้วต้องไม่เกิน 
2,207,781,178.00 บาท 
 1.6)  การลงทุน กองทุนส่วนบุคคล ตั ๋วแลกเงิน สัญญาใช้เงิน เป็นการลงทุนใน
สหกรณ์ต่างๆ เมื่อรวมทุกประเภทการฝากประจำและในสหกรณ์อื่นแล้วต้องไม่เกินร้อยละ 15 ของ
สินทรัพย์สหกรณ์  
 
 ∑ If ∑ Ib𝑖𝑙𝑙t + ∑ Icft   ≤   ร้อยละ 15 ของสินทรัพย์สหกรณ์ 
 

  การพิจารณาสินทรัพย์ของบริษัทสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ในปี 
2562 พบว่า สหกรณ์ฯ มีสินทรัพย์รวม  14,718,541,187.78 บาท ดังนั ้นการจัดสรรการลงทุน 
กองทุนส่วนบุคคล ตั๋วแลกเงิน สัญญาใช้เงิน ของสหกรณ์ฯ เมื่อรวมกองทุนส่วนบุคคล ตั๋วแลกเงิน 
สัญญาใช้เงิน ทั้งหมดแล้วต้องไม่เกิน 2,207,781,178.00 บาท 
 

2) การแนวทางการจัดสรรการลงทุนหน่วยลงทุนในแต่ละประเภทนั้น เพื่อเป็นการกระจาย
ความเสี่ยงจึงแบ่งการกระจายให้เหมาะสมในแนวคิดของผู้วิจัยและตามแนวทางการลงทุนเบื้องต้น นอกจาก
การกระจายการลงทุนแล้วผู้วิจัยยังเร่งเห็นว่าการกระกระจายความเสี่ยงจากค่าเบต้าเป็นอีกทางเลือกที่เป็น
ตัวช่วยในการจัดสรรเงินลงทุนของประเภทการลงทุนในแต่ละประเภทตามค่าเบต้า ซึ่งค่าเบต้าจากการลงทุน   
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มีค่าน้อยกว่า 1 แสดงว่าหลักทรัพย์นั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์น้อยกว่า 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด นั่นคือ หลักทรัพย์นั้นมีค่าความเสี่ยงน้อยกว่าตลาด              
อัตราผลตอบแทนจะน้อยกว่าตลาด และค่าเบต้าเป็นเครื ่องหมายลบ แสดงว่าอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้ามกับตลาด  
 
ตารางท่ี 3  แนวทางการจัดสรรเงินลงทุนเบื้องต้น (โดยผู้วิจยั) โดยยึดหลักแนวทางการลงทุน  
  เบื้องต้นในระดบัความเสี่ยงที่ยอมรบัได้ (ความเสี่ยงปานกลาง) 
 

รายการ ร้อยละ 
หุ้นกู ้ 65.00 
พันธบัตรวิสาหกิจ 0.00 
พันธบัตรรฐับาล 30.00 
เงินฝากออมทรพัย ์ 0.00 
ตั๋วสัญญาใช้เงิน 0.00 
กองทุนส่วนบุคคล 0.00 
เงินใหกู้้แก่สหกรณ์อื่น 5.00 

รวม 100.00 

 
 4.4.2 ผลการวิเคราะห์จากแบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิ่ง 
 การวิเคราะห์แบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิ่ง เป็นการวิเคราะห์เพื่อจัดสรรการลงทุน
ให้มีประสิทธิภาพสูงสุดภายใต้ข้อมูลและความเสี่ยงที่มีในอดีต โดยผู้วิจัยเลือกจำกัดความเสี่ยงการ
ลงทุนที่อยู่ในระดับปานกลาง เพื่อให้ยากต่อการประสบปัญหาการขาดทุน และให้ได้ผลตอบแทนที่
คุ้มค่า ชนะสภาวะเงินเฟ้อ เพื่อสามารถเป็นเงินออมหลังเกษียณของผู้ลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
ทั้งนี้จะเป็นการเปรียบเทียบระหว่างลงทุนที่เกิดข้ึนจริงในปี 2562 และเปรียบเทียบกับการลงทุนที่ได้
จากแบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิ่งเพื่อศึกษาว่าถ้ามีการลงทุนตามแบบจำลองจะได้ผลตอบแทนที่
คุ้มค่ายิ่งขึ้น หรือไม่ ในขณะที่ความคุมความเสี่ยงจากภาวะความผันผวนของตลาดเพื่อให้เกิดจาก
ลงทุนที่มีประสิทธิภาพสูงที่สุด 
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ตารางท่ี 4  ผลการวิเคราะห์แบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิ่งเพื่อบริหารการลงทุนที่มีประสิทธิภาพของ
สหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ในปี 2562 
 

รายการ จำนวนเงิน ร้อยละ 
หุ้นกู ้ 9,567,052,000.00 65.00 
พันธบัตรวิสาหกิจ 0.00 0.00 
พันธบัตรรฐับาล 4,415,562,000.00 30.0 
เงินฝากออมทรพัย ์ 0.00 0.00 
ตั๋วสัญญาใช้เงิน 0.00 0.00 
กองทุนส่วนบุคคล 0.00 0.00 
เงินใหกู้้แก่สหกรณ์อื่น 735,927,000.00 5.00 

รวม 14,718,541,187.78 100.00 
ผลตอบแทนจากการลงทุน 731,879,388.60 4.97 

 จากตารางที่ 4 วิเคราะห์แบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิ ่งเพื ่อบริหารการลงทุนที ่มี
ประสิทธิภาพของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ในปี 2562 จะได้รับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนเท่ากับ 731,879,388.60 บาท หรือร้อยละ 4.97 จากสินทรัพย์ในการลงทุนจำนวน 14,718,541,187.78 
บาท ซึ่งการลงทุนในครั้งนี้ประกอบด้วย การลงทุนในหุ้นกู้เป็นจำนวน 9,567,052,000.00 บาท หรือร้อยละ 
65 พันธบัตรรัฐบาลเป็นจำนวน 4,415,562,000.00 บาท หรือร้อยละ 30 และตั๋วสัญญาใช้เงินเป็นจำนวน 
735,927,000.00 บาท หรือร้อยละ 5 ขณะที่พันธบัตรวิสาหกิจเงินฝากออมทรพัย์ และเงินให้กู้แก่สหกรณ์อืน่ 
และกองทุนส่วนบุคคลไม่ควรลงทุน  
 

ตารางท่ี 5  การเปรียบเทียบการลงทุนจริงของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ จำกัด 
และผลจากการวิเคราะห์แบบจำลองลิเนยีโปรแกรมมิ่งเพื่อบริหารการลงทุน 
 

รายการ จำนวนเงิน แบบจำลองฯ 
หุ้นกู ้ 10,153,790,000.00 9,567,052,000.00 
พันธบัตรวิสาหกิจ 400,000,000.00 0.00 
พันธบัตรรฐับาล 811,030,000.00 4,415,562,000.00 
เงินฝากออมทรพัย ์ 380,031,187.78 0.00 
ตั๋วสัญญาใช้เงิน 500,000,000.00 0.00 
กองทุนส่วนบุคคล 2,039,220,000.00 0.00 
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เงินใหกู้้แก่สหกรณ์อื่น 434,470,000.00 735,927,000.00 
รวม 14,718,541,187.78 14,718,541,187.78 

ผลตอบแทนจากการลงทุน 518,035,041.79 731,879,388.60 
ร้อยละอัตราผลตอบแทน 3.40 4.97 

  การเปรียบเทียบผลการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์                      
ปี 2562 มีสินทรัพย์ในการลงทุนเท่ากับ 14,718,541,187.78 บาท โดยมีผลตอบแทนจากการลงทุน
เท่ากับ 518,035,041.79 บาท  เมื่อวิเคราะห์ด้วยแบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิ่งตามประเภทการลงทุน 
พบว่า สหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ โดยรับผลตอบแทนเท่ากับ 731,879,388.60 บาท 
โดยในการวิเคราะห์แบบจำลองลเินียโปรแกรมมิง่นั้น ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนเพิม่ขึ้น จากเดมิ
เท่ากับ 213,844,346.81 บาท หรือร้อยละ 46.17 ตามแบบจำลองนั้นควรมีการลงทุนเฉพาะหุ้นกู้ 
พันธบัตรรัฐบาล และเงินให้กู้แก่สหกรณ์อื่น ส่วนพันธบัตรวิสาหกิจ เงินฝากออมทรัพย์ ตั๋วสัญญา            
ใช้เงิน และกองทุนส่วนบุคคล ไม่ควรลงทุนเพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่ดี และสามารถควบคุมความเสี่ยง
ได้อย่างมีประสิทธิภาพ  

 
 

 
 
 
 
 
 
  



 
 

บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

  
 การวิจ ัยครั ้งนี ้  เป ็นการศึกษาแนวทางการลงทุนด้วยการประยุกต์ใช้ลิเนียโปรแกรมมิ่ง 
กรณีศึกษา : สหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ มีวัตถุประสงค์เพื่อประยุกต์แบบจำลอง      
ลิเนียโปรแกรมมิ ่ง และวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเสี ่ยงในการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ โดยระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาตั้งแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2551 ถึงเดือน
ธันวาคม ปี พ.ศ. 2562 ซึ ่งศึกษาข้อมูลจำนวน 12 ปี คำนวณรายเดือนเป็นระยะเวลา 144 เดือน                 
เพื ่อเป็นการบริหารการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ โดยศึกษาอัตรา
ผลตอบแทนสูงสุดหรืออัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมมากที่สุด ซึ ่งผลการวิจัยแบ่งออกเป็น 3 ส่วน 
สามารถสรุปได้ดังนี้ 
 
  ส่วนที่ 1 ผลการดำเนินงานด้านการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์   
โดยทำการเปร ียบเท ียบส ัดส ่วนและอ ัตราส ่วนร ้อยละการลงท ุนของสหกรณ ์ออมทร ัพย์
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ โดยคำนวณจากผลรวมการลงทุนระยะเวลา 12 ปี ในช่วงเวลาตั้งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 ซึ ่งข้อมูลด้านงบการเงินที ่ใช้ในการวิเคราะห์           
แบ่งออกเป็น 7 ประเภท ได้แก่ หุ้นกู้ พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ พันธบัตรรัฐบาล เงินฝากประจำ ตั๋วแลกเงิน 
ตั๋วสัญญาใช้เงิน และเงินลงทุนในสหกรณ์อื่น 
 
 ส่วนที่ 2 เปรียบเทียบผลการดำเนินงานธุรกิจและศึกษาด้านการบริหารการลงทุนของ
สหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ในการศึกษาครั้งนี้ได้คำนวณจากการวิเคราะห์อตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน รายได้และกำไรของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 
ประกอบด้วยการลุงทุน 7 ประเภท ได้แก่ หุ้นกู้ พันธบัตรวิสาหกิจ พันธบัตรรัฐบาล เงินฝากออม
ทรัพย์ ตั๋วสัญญาใช้เงิน กองทุนส่วนบุคคล และเงินให้กู้แก่สหกรณ์อื่น  
 ผลการศึกษาการเปรียบเทยีบผลการดำเนินธุรกิจด้านการลงทุนของหน่วยลงทนุ 7 ประเภท
ของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ตลอดระยะเวลา 12 ปี พบว่า มีปริมาณในการลงทุน
เพิ ่มขึ ้น  ซึ ่งส่งผลให้มีปริมาณผลตอบแทนจากการดำเนินธุรกิจด้านการลงทุนมีแนวโน้มสูงข้ึน                     
และปริมาณผลตอบแทนในการลงทุนของสหกรณ์ฯ ถือว่าเป็นรายได้ส่วนใหญ่ของสหกรณ์ฯ เพราะ
สหกรณ์ฯ นำเง ินมาลงทุนมากกว่าร้อยละ 70 จากสินทรัพย์ท ี ่มีอยู่ ซ ึ ่งทำให้รายได้ส่วนใหญ่              



85 
 

ที่เกิดจากการลงทุนนั้นเป็นรายได้สำคัญของสหกรณ์ฯ  โดยหุ้นกู้มีปริมาณการลงทุนเฉลี่ยต่อปีในช่วง 
พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2562 มากเป็นอันดับ 1 จาก 7 ประเภทของการลงทุน โดยมีสัดส่วนการลงทุน
เฉลี ่ยต่อปี เท่ากับ  4,265,763,434.68 บาท ซึ ่งมีปริมาณการลงทุนมีแนวโน้มการลงทุนไปใน         
ทิศทางบวก จากปริมาณการลงทุนที่มีปริมาณเพิ่มข้ึนทุก ๆ ปี  ซึ่งมีปริมาณการลงทุนมากเป็นอันดับ 1 
จาก 7 ประเภทของการลงทุน เฉลี่ยลงทุนร้อยละ 40.57 ต่อปี และรองลงมา เป็นเงินให้กู้แก่สหกรณ์อื่น 
มีปริมาณการลงทุนเฉลี่ยต่อปี เท่ากับ 3,371,369,228.76 บาท มีอัตราเฉลี่ยของการลงทุนอยู่ร้อยละ 
32.07 ต่อปี และการลงทุนที่มากเป็นอันดับที่ 3 ได้แก่ ตั๋วสัญญาใช้เงิน มีปริมาณการลงทุนเฉลี่ยต่อปี 
เท่ากับ 900,340,000.00 บาท มีปริมาณการลงทนุในอัตราเฉลี่ยของการลงทุนอยู่ที่รอ้ยละ 8.56 ต่อปี 
 ผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ต้องการได้รับกบัอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
และแนวทางการลงทุนในข้อมูลที่ลงทุนแต่ละประเภทของสหกรณ์ออมทรัพย์ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 
โดยผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในการลงทุนในหลักทรัพย์ของสหกรณ์ออมทรัพย์
มหาวิทยาลัยเกษตร์ศาสตร์ในช่วงปี พ.ศ. 2551 ถึงช่วงปี พ.ศ. 2562 ผลตอบที่ที่คาดหวังสูงที่สุดคือ                
การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในช่วงปี 2551 ที่มีอัตราร้อยละ 9.345 รองลงมาเป็นอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในพันธบัตรรัฐวิสาหกิจในช่วงปี 2551 ที ่มีอัตราร้อยละ 7.977 และหุ้นกู้ในช่วงปี 2551                 
ที่มีอัตราร้อยละ 5.914 ตามลำดับ และผลตอบแทนที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังต่ำที่สุดคือ กองทุน
ส่วนบุคคล ในช่วงปี 2551 ที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังอยู่ที่ -13.481 ปี 2552 ที่มีอัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวังอยู่ที่ -5.160 และปี 2553 ที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังอยู่ที่ -0.158 ตามลำดับ 

  ผลการวิเคราะห์ความเสี ่ยง จากค่าส ัมประสิทธิ ์ เบต้า (βi) ค่าส ่วนเบี ่ยงเบน และ                     
ค่าความแปรปรวนของหน่วยลงทุนที ่เหมาะสมกับการลงทุนแต่ละประเภทและหาหน่วยลงทุน                         
ที่เหมาะสมกับการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ โดยจากผลการวิเคราะห์
พบว่า การลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงที่สุด คือ กองทุนส่วนบุคคล เพราะมีความผันผวนมากที่สุด โดยมีค่า
ความผันผวนมากกว่า 1 จึงถือเป็นการลงทุนที่มีความเสี่ยงมากกว่าตลาด ส่วนการลงทุนในหน่วย
ลงทุนอื ่นๆ ถือว่ามีความเส ี ่ยงน้อยกว่าตลาด โดยรวมของการลงทุนในสหกรณ์ออมทรัพย์
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ถือว่ามีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาด เนือ่งจากมีค่าเบต้าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.944 
 
  ส่วนที่ 3 แบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิ ่งที ่ใช้วิเคราะห์หากลุ ่มหลักทรัพย์ที ่เหมาะสม                         
ในการลงทุน การเปรียบเทียบผลการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์                      
ปี 2562 มีสินทรัพย์ในการลงทุนเท่ากับ 14,718,541,187.78 บาท โดยมีผลตอบแทนจากการลงทุน
เท่ากับ 518,035,041.79 บาท เมื่อวิเคราะห์ด้วยแบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิ่งตามประเภทการลงทนุ 
พบว่า สหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ โดยรับผลตอบแทนเท่ากับ 731,879,388.60 บาท 
โดยในการวิเคราะห์แบบจำลองลิเนียโปรแกรมมิ่งนั้น ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึนจากเดิม
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เท่ากับ 213,844,346.81 บาท หรือร้อยละ 46.17 จากแบบจำลองนั้นควรมีการลงทุนเฉพาะหุ้นกู้ 
พันธบัตรรัฐบาล และเงินให้กู้แก่สหกรณ์อื่น ส่วนพันธบัตรวิสาหกิจ เงินฝากออมทรัพย์ ตั๋วสัญญา              
ใช้เงิน และกองทุนส่วนบุคคล ไม่ควรลงทุนเพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่ดี และสามารถควบคุมความเสี่ยง
ได้อย่างมีประสิทธิภาพ แต่ทั้งนี้ทั้งนั้นการลงทุนที่เหมาะสมขึ้นอยู่กับความจำเป็นในการลงทุน และ
ผลประโยชน์ที่ได้จากการลงทุนของสมาชิกที่อยู่ในสหกรณ์ นอกจากผลตอบแทนที่อยู่ในรูปอัตรา
ดอกเบี้ย และผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุน ไม่ว่าจะเป็นการเพิ่มสภาพคล่องให้กับสมาชิก หรือ
ช่วยเหลือฉุกเฉินจากกรณีต่าง ๆ เป็นต้น 
 
5.2 ข้อเสนอแนะท่ีได้จากการวิจัย 
  
 ด้านวิชาการ ในการวิเคราะห์ตัวแบบลิเนียโปรแกรมมิ่ง เป็นเพียงการประเมินสภาวะการณ์
ที่เกิดขึ้นในอดีตถึงปัจจุบันเพื่อคาดการณ์อนาคตเท่านั้น ดังนั้นการวิเคราะห์แบบจำลองที่ได้จาก
งานวิจัยนี้ จะเป็นการคาดการณ์ที่มีสภาพแวดล้อมเดิมในลักษณะอดีตเท่านั้น แต่ในสภาวะความเป็นจริง
จะขึ้นอยู่กับสภาวะการที่มีการเปลี่ยนแปลงไป โดยควรมีการวิเคราะห์คาดการณ์สภาวะแนวโน้ม        
ในอนาคตที่มีการเป็นแปลงไปด้วย 
 

ด้านผู้บริหารหน่วยลงทุน การลงทุนที่มีประสิทธิภาพนั้น สิ่งสำคัญคือ ผลตอบแทนที่เกิด
จากการลงทุนควรเป็นผลตอบแทนที่มีความเสี่ยงน้อย แต่สามารถเอาชนะสภาวะตลาดได้อย่าง                  
มีประสิทธิภาพ  โดยการลงทุนที่มีประสิทธิภาพจะข้ึนอยู่กับการข้อมูลเชิงลกึที่นำมาใช้ในการตัดสินใจ
สำหรับผู้บริหารที่รู้ถึงคุณภาพของหน่วยลงทุนที่สามารถให้ผลตอบแทนที่ดีแก่สมาชิกในสหกรณ์ได้ 

 
 ด้านหน่วยงานภาครัฐ ควรมีการวางกฎระเบียบ และมาตรฐานการลงทุน รวมถึงการ
เปิดเผยการลงทุนของสหกรณ์ เพื่อให้สมาชิกสหกรณ์สามารถลงทุนได้อย่างมั ่นใจ ซึ่งจะส่งผลให้
สมาชิกมีการลงทุนเพิ่มขึ้น เป็นผลดีต่อตลาดทุนที่มีเงินทุนและความต้องการออมเงินของสมาชิก             
ในสหกรณ์ยิ่งขึ้น 
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ภาคผนวก ก 

 
ผลตอบแทน อัตราผลตอบแทน สัดส่วนการลงทุนของสินทรัพย์ประเภทต่างๆ 
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ตารางท่ี 6  ผลตอบแทน อัตราผลตอบแทน สัดส่วนการลงทุนของหุ้นกู้ 

  

ปี ราคาตามบญัช ี ราคาตลาด 
กำไร / (ขาดทุน)ท่ี
ยังไม่เกดิขึ้นจาก

เงินลงทุน 

อัตราผล
ตอบ 
แทน 

สัดส่วนการ
ลงทุน 

2551 690,000,000.00  730810000.00 40,810,000.00  5.91  11.38 
2552 3,283,620,000.00  3304690000.00 21,070,000.00  0.64  44.28 
2553 4,085,500,000.00  4189240000.00 103,740,000.00  2.54  51.44 
2554 4,394,400,000.00  4514600000.00 120,200,000.00  2.74  44.84 
2555 1,980,329,562.71  2023014040.00 42,684,477.29  2.16  30.40 
2556  1,860,852,934.06  1890582654.00 29,729,719.94  1.60  22.75 
2557 2,833,444,348.62  3306200200.22 472,755,851.60  16.68  24.39 
2558 3,852,907,852.75  3936314948.41 83,407,095.66  2.16  36.24 
2559 5,098,879,104.22  5202937861.45 104,058,757.23  2.04  37.25 
2560 4,184,737,413.74  4574521219.50 389,783,805.76  9.31  28.07 
2561 8,770,700,000.00  9165381500.00 394,681,500.00  4.50  59.70 
2562 10,153,790,000.00  10569080011.00 415,290,011.00  4.09  68.99 
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ตารางท่ี 7  ผลตอบแทน อัตราผลตอบแทน สัดส่วนการลงทุนของพันธบัตรรัฐวิสาหกจิ  

  

ปี ราคาตามบัญช ี ราคาตลาด 

กำไร / 
(ขาดทุน)ท่ียัง
ไม่เกิดขึ้นจาก

เงินลงทุน 

อัตรา
ผลตอบแทน 

สัดส่วน
การ

ลงทุน 

2551  682,220,000.00  736,640,000.00  54,420,000.00   7.98  11.25 

2552  552,220,000.00 581,040,000.00  28,820,000.00   5.22  7.45 

2553  358,000,000.00  371,370,000.00  13,370,000.00   3.73  4.51 

2554  257,670,000.00  259,250,000.00   1,580,000.00   0.61  2.63 

2555  306,275,933.86  310,312,700.00   4,036,766.14   1.32  4.70 

2556  604,668,194.35  610,153,500.00   5,485,305.65   0.91  7.39 

2557  503,143,677.38  541,791,530.00  38,647,852.62   7.68  4.33 

2558  600,000,000.00  657,169,772.00  57,169,772.00   9.53  5.64 

2559  600,000,000.00  651,280,558.00  51,280,558.00   8.55  4.38 

2560  600,000,000.00  658,316,938.00  58,316,938.00   9.72  4.02 

2561  600,000,000.00  625,560,000.00  25,560,000.00   4.26  4.08 

2562  400,000,000.00  417,960,000.00  17,960,000.00   4.49  2.72 
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ตารางท่ี 8  ผลตอบแทน อัตราผลตอบแทน สัดส่วนการลงทุนของพันธบัตรรัฐบาล 

  

ปี ราคาตามบัญช ี ราคาตลาด 

กำไร / 
(ขาดทุน)ท่ียัง
ไม่เกิดขึ้นจาก

เงินลงทุน 

อัตรา
ผลตอบแทน 

สัดส่วน
การ

ลงทุน 

2551  690,440,000.00  754,960,000.00  64,520,000.00   9.34  11.38 

2552  437,480,000.00  473,190,000.00  35,710,000.00   8.16  5.90 

2553  805,808,000.00  838,280,000.00  32,472,000.00   4.03  10.15 

2554  938,600,000.00  967,850,000.00  29,250,000.00   3.12  9.58 

2555  256,874,971.92  267,072,901.70  10,197,929.78   3.97  3.94 

2556  257,175,529.40  262,834,321.67   5,658,792.27   2.20  3.14 

2557  70,531,811.43   73,416,113.23   2,884,301.80   4.09  0.61 

2558  370,748,617.61  408,439,270.32  37,690,652.71   10.17  3.49 

2559  362,970,287.72  399,196,857.41  36,226,569.69   9.98  2.65 

2560  813,368,485.59  883,336,394.77  69,967,909.18   8.60  5.45 

2561  863,080,000.00  889,231,324.00  26,151,324.00   3.03  5.87 

2562  811,030,000.00  835,523,106.00  24,493,106.00   3.02  5.51 
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ตารางท่ี 9  ผลตอบแทน อัตราผลตอบแทน สัดส่วนการลงทุนของเงินฝากออมทรัพย ์

  

ปี ราคาตามบัญช ี ราคาตลาด 

กำไร / 
(ขาดทุน)ท่ียัง
ไม่เกิดขึ้นจาก

เงินลงทุน 

อัตรา
ผลตอบแทน 

สัดส่วน
การ

ลงทุน 

2551  79,080,090.16   80,463,991.74   1,383,901.58   1.75  1.30 

2552  80,587,986.00   81,853,217.38   1,265,231.38   1.57  1.09 

2553  65,810,386.25   66,797,542.04   987,155.79   1.50  0.83 

2554  85,092,390.08   86,479,396.04   1,387,005.96   1.63  0.87 

2555  176,206,105.63  179,289,712.48   3,083,606.85   1.75  2.70 

2556  133,175,163.11  135,505,728.46   2,330,565.35   1.75  1.63 

2557  194,847,658.99  198,257,493.02   3,409,834.03   1.75  1.68 

2558  254,744,554.01  259,202,583.71   4,458,029.70   1.75  2.40 

2559  214,943,973.14  218,705,492.67   3,761,519.53   1.75  1.57 

2560  208,258,086.91  211,902,603.43   3,644,516.52   1.75  1.40 

2561  373,324,180.94  379,857,354.11   6,533,173.17   1.75  2.54 

2562  380,031,187.78  386,681,733.57   6,650,545.79   1.75  2.58 
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ตารางท่ี 10  ผลตอบแทน อัตราผลตอบแทน สัดส่วนการลงทุนของ ตั๋วสัญญาใช้เงิน 

  

ปี ราคาตามบัญช ี ราคาตลาด 

กำไร / 
(ขาดทุน)ท่ียัง
ไม่เกิดขึ้นจาก

เงินลงทุน 

อัตรา
ผลตอบแทน 

สัดส่วน
การ

ลงทุน 

2551  147,040,000   152,921,600   5,881,600   4.00  2.42 

2552  112,040,000   116,521,600   4,481,600   4.00  1.51 

2553  335,000,000   348,400,000   13,400,000   4.00  4.22 

2554  420,000,000   436,800,000   16,800,000   4.00  4.29 

2555  20,000,000   20,800,000   800,000   4.00  0.31 

2556  20,000,000   20,800,000   800,000   4.00  0.24 

2557  2,100,000,000   2,184,000,000   84,000,000   4.00  18.08 

2558  300,000,000   312,000,000   12,000,000   4.00  2.82 

2559  1,730,000,000   1,799,200,000   69,200,000   4.00  12.64 

2560  2,810,000,000   2,922,400,000   112,400,000   4.00  18.85 

2561  2,310,000,000   2,402,400,000   92,400,000   4.00  15.72 

2562  500,000,000   520,000,000   20,000,000   4.00  3.40 
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ตารางท่ี 11  ผลตอบแทน อัตราผลตอบแทน สัดส่วนการลงทุนของกองทุนส่วนบุคคล 

  

ปี ราคาตามบัญช ี ราคาตลาด 

กำไร / 
(ขาดทุน)ท่ียัง
ไม่เกิดขึ้นจาก

เงินลงทุน 

อัตรา
ผลตอบแทน 

สัดส่วน
การ

ลงทุน 

2551  977,500,000   845,715,000  -131,785,000  -13.48  16.12 
2552  400,000,000   412,645,429   12,645,429   3.16  5.39 
2553  500,000,000   549,237,689   49,237,689   9.85  6.30 
2554  200,000,000   205,000,000   5,000,000   2.50  2.04 
2555  400,000,000   430,000,000   30,000,000   7.50  6.14 
2556  500,000,000   531,000,000   31,000,000   6.20  6.11 
2557  600,000,000   652,500,000   52,500,000   8.75  5.17 
2558  593,429,239   565,180,544  -28,248,695  -4.76  5.58 
2559  603,787,733   607,822,848   4,035,115   0.67  4.41 
2560  578,504,974   620,936,465   42,431,491   7.33  3.88 
2561  1,339,220,000   1,373,236,188   34,016,188   2.54  9.12 
2562  2,039,220,000   2,051,659,242   12,439,242   0.61  13.85 
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ตารางท่ี 12  ผลตอบแทน อัตราผลตอบแทน สัดส่วนการลงทุนของเงิน เงินให้กู้แกส่หกรณ์อื่น 

  

ปี ราคาตามบัญช ี ราคาตลาด 

กำไร / 
(ขาดทุน)ท่ียังไม่
เกิดขึ้นจากเงิน

ลงทุน 

อัตรา
ผลตอบแทน 

สัดส่วน
การ

ลงทุน 

2551  2,799,079,150.00  2,953,028,503.25  153,949,353.25  5.50 46.15 
2552  2,549,148,550.00  2,687,567,316.27  138,418,766.27  5.43 34.38 
2553  1,792,367,950.00  1,889,155,819.30   96,787,869.30  5.40 22.57 
2554  3,504,415,095.16  3,706,970,287.66  202,555,192.50  5.78 35.76 
2555  3,374,580,000.00  3,577,054,800.00  202,474,800.00  6.00 51.80 
2556  4,803,620,000.00  5,091,837,200.00  288,217,200.00  6.00 58.73 
2557  5,313,260,000.00  5,632,055,600.00  318,795,600.00  6.00 45.74 
2558  4,659,020,000.00  4,935,299,886.00  276,279,886.00  5.93 43.83 
2559  5,076,180,000.00  5,375,674,620.00  299,494,620.00  5.90 37.09 
2560  5,715,820,000.00  6,053,053,380.00  337,233,380.00  5.90 38.33 
2561  434,470,000.00   459,495,472.00   25,025,472.00  5.76 2.96 
2562  434,470,000.00   455,672,136.00   21,202,136.00  4.88 2.95 
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ภาคผนวก ข 

 
ผลการวิเคราะห์คา่สมัประสิทธิ์เบตา้ (βi) ค่าส่วนเบี่ยงเบน และค่าความแปรปรวน 

ของหน่วยลงทุนท่ีเหมาะสมกบัการลงทุนแต่ละประเภท 
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ตารางท่ี 13  ผลการวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิเบต้า (βi) ค่าสว่นเบี่ยงเบน และค่าความแปรปรวน  
   ของหน่วยลงทุนประเภทหุ้นกู้  
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางท่ี 14 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (βi) ค่าส่วนเบี่ยงเบน และค่าความแปรปรวน 
 ของหน่วยลงทุนประเภทพันธบัตรวิสาหกิจ 
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ตารางท่ี 15 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (βi) ค่าส่วนเบี่ยงเบน และค่าความ 
 แปรปรวนของหน่วยลงทุนประเภทพันธบัตรรัฐบาล 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางท่ี 16 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (βi) ค่าสว่นเบี่ยงเบน และค่าความ แปรปรวน
 ของหน่วยลงทุนประเภทเงินฝากออมทรัพย ์
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ตารางท่ี 17 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (βi) ค่าส่วนเบี่ยงเบน และค่าความ แปรปรวน 
 ของหน่วยลงทุนประเภทหุ้ตั๋วสัญญาใช้เงิน 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางท่ี 18 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (βi) ค่าส่วนเบี่ยงเบน และค่าความแปรปรวนของ
 หน่วยลงทุนประเภทกองทุนส่วนบุคคล 
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ตารางท่ี 19 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (βi) ค่าส่วนเบี่ยงเบน และค่าความแปรปรวนของ
 หน่วยลงทุนประเภทเงินให้กู้แก่สหกรณ์อื่น 
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ภาคผนวก ค 
 

ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองลิเนียโปรแกรมมิ่ง  
ของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร ์
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ตารางท่ี 20 สมการวัตถุประสงค์ และสมการข้อจ ากัดของแบบจ าลองลิเนียโปรแกรมมิง่ ของสหกรณ์
 ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 

 
 
 
 
 
 
0 

 
ตารางท่ี 21 ผลลัพธ์ที่ได้จากการอ่านค่าแบบจ าลองลิเนียโปรแกรมมิ่ง ของสหกรณ์ออมทรัพย์  
 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 
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ตารางที ่  22 ผลล ัพธ ์ท ี ่ เหมาะสมในการลงท ุนในประเภทต่างๆ ของสหกรณ์ออมทร ัพย์

 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 
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ตารางท่ี 23 อัตราผลตอบแทนการลงทุนที่ได้จากการอ่านค่าแบบจ าลองลิเนียโปรแกรมมิ่ง ของสหกรณ์ออมทรัพย์มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 
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