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บทคดัย่อ 

การประยุกต์ใช้ Discriminant Analysis ในงานวิจัยน้ี เพ่ือระบุและอธิบายปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสนิใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ โดยแบ่ง

ออกเป็น 2 กลุ่ม คือ หลักทรัพย์ที่กองทุนเลือกลงทุน และหลักทรัพย์ที่กองทุนไม่เลือกลงทุน ของหุ้นจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไทย 

ในกลุ่ม SET100 โดยข้อมูลทางการเงิน ได้แก่ ข้อมูลรายวันของ ราคา, ปริมาณการซ้ือขาย, ขนาดของกจิการ, มูลค่าทางบัญชี และราคาเสนอ

ซ้ือ-ขาย และข้อมูลรายไตรมาส ได้แก่ ROA, ROE, Net Profit Margin จาก SETSMART พบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อการคัดเลือกหุ้นทางสถิติ 

ที่ระดับนัยส าคัญ 95% มากที่สดุ แบ่งออกเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการคัดเลือกหลักทรัพย์ทางบวก ได้แก่ มูลค่าทางบัญชี, ขนาดของบริษัท 

และการท าก าไรจากสนิทรัพย์ และปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการคัดเลือกหลักทรัพย์ทางลบ ได้แก่ ความผันผวนของราคา พบว่า มีปัจจัย 11 ตัว 

ที่ อ ยู่ ในสมการท านาย  ได้แก่  Turnover, Amihud, Quoted-Spread, Price, Volatility, PE, Growth Mcap, ROE, P/BV and Net Profit 

Margin ผลการท านายการตัดสนิใจลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์ของนักลงทุนสถาบัน พบว่า สมการการท านายมีความแม่นย า 78.10%  

 

ค าส าคญั: Discriminant Analysis  การตัดสนิใจลงทุน  กองทุน 

 

Abstract 

Discriminant analysis has been applied in this research in order to identify and explain variable that influence the decision to invest 

in the stock market of local Institutions. Stocks were separated into 2 group: the stock was invested by local institutions and local 

institutions didn’t invest in SET 100 by financial data ; daily date are Price, Volume, Size, P/BV and Bid-ask and quarterly data are 

ROA, ROE, Net profit margin. It was found that positive relationship between investment selection and Book value, Size and Return 

on equity, negative relationship between investment selection and volatility. The findings identify 11 factors  in prediction modal; 

Turnover, Amihud, Quoted-spread, Price, Volatility, PE, Growth Mcap, ROE, P/BV and Net profit margin and this model is 

predictive accuracy of 78.10% 

 

Keywords: Discriminant Analysis, Investment Decision, Mutual Fund 

 

บทน า 

 

การลงทุน คือ ทางเลือกหนึ่งในการจัดการเงินออมให้

งอกเงยตามวัตถุประสงค์เพ่ือให้ได้ก าไรหรือผลตอบแทน

สูงสุด ในระดับที่สามารถยอมรับความเสี่ยงได้ และเพ่ือ

รักษาอ านาจซื้ อของผู้ ออมจากภาวะเงินเฟ้อ นอกจากนี้  

การลงทุนยังมีผลต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ 

เนื่องจากเงินที่นักลงทุนน าไปลงทุนนั้นจะถูกหมุนเวียน 

ไปยังผู้ที่ต้องการเงินทุน และน าไปพัฒนาหรือขยายธุรกิจ 

ทั้งในส่วนของภาครัฐบาลและเอกชน และน ามาซึ่ งการ

ขยายตัวของเศรษฐกจิ การจ้างงาน ดังนั้นการลงทุนจึงเป็น

ปัจจัยที่สะท้อนสภาพเศรษฐกจิของประเทศ  

ในปัจจุบันการลงทุนมีรูปแบบที่หลากหลายมาก เช่น 

เงินฝากประจ า ตราสารทุน ตราสารหนี้  ตราสารอนุพันธ ์

กองทุนต่างๆ ตลอดไปจนการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 

ท าให้นักลงทุนต้องตระหนักถึงการวางแผนในการลงทุน

ดังนั้ น นักลงทุนจึงจ าเป็นต้องมีความรู้ ความเข้าใจใน

ทางการลงทุนเกี่ยวกับสภาพแวดล้อมทางการเงินมากขึ้ น 



97 

 

 
 

Journal of Community Development Research (Humanities and Social Sciences) 2016; 9(2) 

 

ซึ่งประชาชนที่มีเงินออมเหลือพยายามหาทางเลือกที่จะ

สร้างผลตอบแทนสงูสดุให้กบตนเอง โดยการน าเงินออมไป

ลงทุนในกจิกรรมต่างๆ อาทเิช่น การลงทุนในทองค า หรือ

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล เป็นต้น นอกจากนี้  สถาบัน

การเงินต่างๆ ได้เสนอผลิตภัณฑ์ทางการเงินหลากหลาย

รูปแบบ เพ่ือตอบสนองต่อความต้องการของลูกค้าที่

แตกต่างกนั เช่น การออกกองทุนรวมประเภทต่างๆ ท าให้

นักลงทุนประเภทบุคคลธรรมดาสามารถเลือกลงทุนผ่าน

กองทุนเหล่านั้นได้ การลงทุนเพ่ือการออมผ่านกองทุนรวม

เป็นที่รู้ จักกันมากขึ้ น เนื่ องจากประชาชนเร่ิมเข้าใจถึง

ประโยชน์ของการลงทุนผ่านตัวแทนที่เป็นมืออาชีพซึ่งจะ

ลดความเสี่ยงจากการลงทุนด้วยตนเอง 

สุพร จรูญรังสี (2546) ได้กล่าวว่า ปัจจัยที่มีผลต่อ

พฤติกรรมการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มากที่สุด คือ 

ผลตอบแทน และแหล่งข้อมูลข่าวสารที่ได้จากการวิเคราะห์

และค าแนะน าของเจ้าหน้าที่การตลาด ซึ่งจากงานวิจัยนี้

แสดงให้เห็นว่า นักลงทุนรายย่อยเห็นว่า กองทุนหรือ

บริษัทหลักทรัพย์มีการวิเคราะห์การลงทุนที่ดีกว่า พนมพร 

อัครชยานันท์ และคนอื่ นๆ (2557) ได้ท าการศึกษา

พฤติกรรมและปัจจัยที่มีผลต่อการลงทุนในตราสาร 

ทางการเงินที่อยู่ในการดูแลของตลาดหลักทรัพย์ พบว่า 

ปัจจัยภายในที่มผีลต่อการลงทุนมากที่สดุ คอื ความเชื่อมั่น 

ในการลงทุน ส่วนปัจจัยภายนอก คอื การรับข้อมูลข่าวสาร

ด้านการลงทุน ประภัสสร วารีศรี และสบุรรณ เอี่ยมวิจารณ ์

(2555) ได้ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจลงทุนของ

นักลงทุนรายย่อยในประเทศไทยในการลงทุนในกองทุน

รวม พบว่า พฤติกรรมการลงทุน เพ่ือต้องการผลตอบแทน

มากกว่าการฝากเงินกบัธนาคาร ส าหรับปัจจัยด้านการรับรู้

ข้อมูลข่าวสารนั้น แหล่งข้อมูลข่าวสารที่นักลงทุนรายย่อย

เห็นด้วยว่า มีผลต่อการตัดสินใจมากที่สุด คือ หนังสือ 

ชี้ชวน/เอกสารโฆษณา 

ซึ่งนักลงทุนรายย่อยมข้ีอจ ากดัที่ท  าให้ไม่สามารถลงทุน

ในตลาดหลักทรัพย์โดยตรงได้ เนื่ องจากนักลงทุนต้อง

อาศัยข้อมูลเพ่ือประกอบการตัดสินใจ ต้องอาศัยการ

วิเคราะห์ที่ถูกต้องแม่นย า นอกจากนั้น การตดัสนิใจจะต้อง

รวดเรว็ การลงทุน จึงจะมปีระสทิธภิาพและให้ผลตอบแทน

ตรงตามเป้าหมายที่ก  าหนดได้ จากตารางที่ 1 พบว่า กลุ่ม

กองทุนมีมูลค่าการลงทุนโดยรวมสูงกว่ากลุ่มนักลงทุน 

รายย่อยถึง 4 เท่า อันเนื่ องมาจากความช านาญในการ

วิเคราะห์ ข่าวสารและข้อมูลที่ได้รับรวดเรว็กว่านักลงทุน

รายย่อย รวมทั้งอุปกรณ์และเครื่องมือในการวิเคราะห์ 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2558) 

 

ตารางที่ 1 มูลค่าการลงทุนของกลุ่มนักลงทุน (ล้านบาท) 

ปี นกัลงทุนสถาบนั บญัชีบริษทัหลกัทรพัย ์ นกัลงทุนต่างประเทศ นกัลงทุนภายในประเทศ 

2553 -15199.64 -448.87 81723.80 -66075.30 

2554 -29149.48 1306.98 -5119.41 32961.91 

2555 -24302.39 7256.35 76388.33 -59342.29 

2556 108163.11 -1722.69 -193911.00 87470.58 

2557 71423.94 3581.63 -36584.47 -38421.09 

2558 62543.16 -3785.13 -143629.11 84871.08 

avg. 28913.12 1031.38 -36855.31 6910.82 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2558)  

 

จากการศึกษาหลักทรัพย์ที่นักลงทุนสถาบนัเลือกลงทุน

โดยข้อมูลออนไลน์จาก Wealthmagik จะเป็นหลักทรัพย์ 

ที่อยู่ในกลุ่ม SET100 ซึ่งการเลือกลงทุนของกองทุนศึกษา

ได้จาก Grinbaltt, Titmam and Wermers (1995) กล่าวว่า 

กองทุนส่วนใหญ่จะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่มผีลตอบแทน

ในอดีตสูง Chen, Jegadeesh and Wermers (2000) แสดง

ให้เหน็ว่า กองทุนจะมีการคัดเลือกหลักทรัพย์ จากอตัราการ

เติบโต และขนาดของหลักทรัพย์ ซึ่งคุณลักษณะดังกล่าว 

มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย Fama and 

French (1996) ศึกษาพบว่า ขนาดของกิจการ มูลค่าทาง

บัญชี และมูลค่าทางการตลาด มีความสัมพันธ์กับการ

ท านายอัตราผลตอบแทนในอนาคต  ซึ่ งสอดคล้องกับ 
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Daniel and Titman (1997); Jegadeesh and Titman (1993) 

ศึกษาว่า การซื้อหลักทรัพย์ที่มผีลการด าเนินงานด ีและขาย

หลักทรัพย์ที่ผลการด าเนินงานไม่ดี พบว่า การท าก าไร

ไม่ได้เป็นผลมาจากความเสี่ยงจากระบบ หรือการเข้าซื้ อ

ขายช้า แต่เป็นผลมาจาก ขนาดของกิจการ Chen and Bakshi 

(1996) อธิบายการท านายอัตราผลตอบแทนในอนาคต 

จากข้อมูลอัตราผลตอบแทนในอดีต ซึ่ งพบว่า  อัตรา

ผลตอบแทนในอดีต  ไม่ สามารถท านายได้อ ย่ างมี

ประสิทธิภาพ จึงได้วิเคราะห์ความเสี่ยงของตลาด ขนาด

ของกิจการ และมูลค่าทางการตลาดร่วมด้วย และพบว่า 

ปัจจัยดงักล่าวมผีลต่อการท านายอตัราผลตอบแทนที่ด ี 

งานวิจัยชิ้นนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยต่างๆ ของ

หลักทรัพย์ที่มีผลต่อการเลือกลงทุนของกองทุน และสร้าง

สมการจ าแนกกลุ่มหลักทรัพย์ที่กองทุนลงทุนและไม่ลงทุน 

ด้วยวิธีการวิ เคราะห์การจ าแนกกลุ่ ม (Discriminant 

Analysis) เพ่ือท านายว่า หลักทรัพย์นั้นๆ อยู่ในกลุ่มที่ 

นักลงทุนสถาบนัเลือกลงทุนหรือไม่ 

 

 

 

วิธีการศึกษาและวสัดุอุปกรณ ์

 

การรวบรวมขอ้มูลในการวิจยั 

 1. รวบรวมข้อมูลทางออนไลน์ จาก  SET Market 

Analysis and Reporting Tool (SETSMART) ของบริษัท

จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 

100 ตั้งแต่ปี พ.ศ.2553-2558 

 2. รวบรวมข้อมูลพอร์ตการลงทุนของกองทุน การ

ลงทุนประเภท กองทุนรวมตราสารทุนจาก Wealthmagic 

ในปี 2558  

 3. ตวัแปรอสิระที่ใช้ในการวิเคราะห์ ตัวแทนวัดสภาพ

คล่อง ได้แก่  Turnover (1), Amihud (2), Roll (3), 

Quoted spread (4 ) , Zero return และ ปั จจั ย พ้ื น ฐ าน

เฉพาะตัวของหลักทรัพย์นั้นๆ ได้แก่ ราคา, ปริมาณการ 

ซื้อขาย, ความผันผวน (ความแปรปรวนของผลตอบแทน), 

ขนาดของกจิการ, ผลตอบแทนสงูสดุ, ความแปรปรวนของ

ผลตอบแทน, P/E, Dividend Yield, ผลตอบแทนสะสม, 

Cumulative Mcap, Growth of Mcap, Growth (5), ROE, 

ROA, B/PV, EPS และ Net Profit Margin 

 

   (1) 

turnovert คือ อัตราส่วนระหว่างปริมาณหุ้นที่มีการซื้ อ

ขายของตลาดหลักทรัพย์ในวันกับจ านวนหุ้นทั้งหมดใน

ตลาดหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ในเดอืน t 

Share outstanding คือ จ านวนหุ้นทั้ งหมดในตลาด

หลักทรัพย์ของหุ้น i ในเดอืน t 

Vi,t คือ จ านวนหุ้นทั้งหมดของที่มีการซื้ อขายของหุ้น i 

ในเดอืน t 

Di,t คอื จ านวนวันที่มกีารซื้อขายของหุ้น i ในเดอืน t 

    (2) 

Amihudi,t คอื Illiquidity ratio หุ้น i ในเดอืน t 

Di,t คอื จ านวนวนัที่มกีารซื้อขายของหุ้น i ในเดอืน t 

Ri,t คอื ผลตอบแทนของหุ้น i ในเดอืน t 

Vi,t คอื มูลค่าการซื้อขายของหุ้น i ในเดอืน t 

 

    (3) 

Pt คอื ราคาปิดในวันที่ t Pt-1 คอื ราคาปิดในวันที่ t-1 
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   (4) 

Qi,t คอื ต้นทุนในการซื้อขายของหุ้น i ในวัน t 

Aski,t คอื ราคาเสนอขายหุ้น i ในวัน t 

Bidi,t คอื ราคาเสนอซื้อหุ้น i ในวัน t 

Aski,t-1 คอื ราคาเสนอขายหุ้น i ในวัน t-1 

Bidi,t-1 คอื ราคาเสนอซื้อหุ้น i ในวัน t-1 

 

    (5) 

Gi,j คอื อตัราการเตบิโตของหุ้น i ในไตรมาส j 

 

เคร่ืองมือในการวิจยัและวิธีการวิจยั 

วิเคราะห์ข้อมูลด้วย Discriminant Analysis มีวัตถุประสงค์

เพ่ือจัดแยกกลุ่มโดยใช้ตัวแปรอิสระในการพยากรณ์ค่า 

ตัวแปรตาม ( Dependent Variable, Criterion Variable, 

Grouping Variable) โดยมีสมมติฐาน  คือ ค่าเฉล่ียของ 

ตัวแปรต้นแต่ละกลุ่มเท่ากันหรือไม่ การทดสอบนัยส าคัญ

ทางสถิติเป็นการทดสอบระยะระหว่าง Centriod ของแต่ละ

กลุ่ม ท าให้ได้ฟังก์ชันการจ าแนก เพ่ืออธิบายว่า สามารถ

จ าแนกกลุ่มด้วยตัวแปรใด และใช้ในการพยากรณก์ารเข้าสู่

กลุ่มของข้อมูลใหม่ กลัยา วินิชย์บัญชา (2551) จากข้อมูล

ที่มีการจัดกลุ่มไว้ให้แล้ว Discriminant Analysis จะสร้าง

กฎเกณฑ์ที่ใช้ในการแยกแยะกลุ่มออกโดยใช้เทคนิคที่

เรียกว่า Fisher’s Linear Discriminant Function Analysis 

ทั้งนี้  ถ้าสมมติว่าเรามีมาตรวัดที่แสดงด้วยตัวแปรอิสระ  

q ตัว (X1 , X2 ,…….. Xq) Discriminant Analysis จะหา 

Function ที่ เ ป็ น  Linear Transformation ข อ ง  X1, X2 

,…….. Xq ที่อยู่ในรปู 

 

Z = a1x1+a2x2+a3x3+…+aqxq 

การวิเคราะห ์Discriminant Analysis 

 1. การทดสอบค่า Wilk’s Lamda เพ่ื อทดสอบว่า 

ตัวแปรอิสระใดมีความส าคัญต่อ Discriminant Function 

และหากพบว่า ตัวแปรอิสระเพียงตัวเดียวมีนัยส าคัญ

หมายความว่า โดยรวม Model ที่ได้มนีัยส าคญั  

 2. การทดสอบ Box’s M test of Equality of Covariance 

Matrices เพ่ือพิจารณาว่า Covariance เท่ากันหรือไม่ แต่

หากพบว่า Log Determinants ของกลุ่มทั้ง 2 มค่ีาใกล้เคยีง

กนั สามารถไม่พิจารณา Box’s M test ได้ 

3. Eigenvalues บ่ งบอกสัดส่ วนความส าคัญ ของ 

Discriminant Functions 

4. Canonical Correlation ใช้วัดความเชื่อมโยงระหว่าง

กลุ่มที่แสดงด้วยตวัแปรตาม และ Discriminant Function  

5. Model Wilks’ Lambda ใช้ในการทดสอบ Discriminant 

Function โดยรวม 

Ho: กลุ่ มทั้ งสองกลุ่ ม  ห รือมากก ว่ ามี  Mean 

Discriminant Function Scores เท่ากนั  

Ha : กลุ่ มทั้ งสองกลุ่ ม  หรือมากกว่ ามี  Mean 

Discriminant Function Scores ไม่เท่ากนั 

6. Structure Matrix แสดงความสัมพั นธ์ระห ว่าง 

Discriminant Scores กั บ  Predictor Variables โด ย ค่ า 

Coefficients ที่มค่ีาสงูกว่า 0.3 ถอืว่า มคีวามส าคญั 

7. Canonical Discriminant Function Coefficients ใช้

สร้าง  Prediction Equation ซึ่ งเป็น  Linear Combination 

ของตวัแปรอสิระ 

 

ผลการศึกษา 

 

ผลการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการเลือกลงทุนใน

หลักทรัพย์ของนักลงทุนสถาบัน โดยวิธี Discriminant 

Analysis 
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1. การทดสอบค่า Wilk’s Lamda เพ่ือทดสอบความ

เท่ากันของค่าเฉล่ียของตัวแปรแต่ละกลุ่ม เพ่ือทดสอบว่า

ตัวแปรอิสระใดมีความส าคัญต่อ Discriminant Function 

จากตารางที่  2 พบว่า ค่าเฉล่ียของ Turnover, Amihud, 

Quoted Spread, Price, Volatility, Size, P/E, Growth 

Mcap, ROE, P/BV, ROA แ ล ะ  Net Profit Margin มี

ความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% และค่าเฉล่ียของ Volume, SD Return และ 

EPS มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ

ความเชื่อมั่น 90% % แสดงให้เหน็ว่า ปัจจัยที่มีผลต่อการ

จ าแนกกลุ่มหลักทรัพย์ที่กองทุนรวมเลือกลงทุน ได้แก่ 

ปัจจัยทางด้านสภาพคล่อง ได้แก่ Turnover, Amihud, 

Quoted Spread, Growth Mcap และ Size ปัจจัยด้านราคา 

ได้แก่ Price, P/E และ P/BV ความสามารถในการท าก าไร 

ได้แก่  ROE, ROA และ Net Profit Margin และความ 

ผนัผวน 

 

ตารางที่ 2 ผลการทดสอบความเท่ากนัของค่าเฉล่ียของตัวแปรแต่ละกลุ่ม 

* มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 

** มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 90% 

 

2. การทดสอบ Box’s M Test of Equality of Covariance 

Matrices เพ่ื อพิ จารณ าว่า Covariance เท่ ากันหรือไม่ 

ผลการทดสอบความแปรปรวนร่วมของตัวแปรอิสระ 

ทั้งสองกลุ่ม มีค่า p-value ที่น้อยกว่า 0.05 แสดงว่า ความ

แปรปรวนร่วมทั้งสองกลุ่มแตกต่างกันที่ระดับนัยส าคัญ 

95%  ซึ่ งท าให้ ไ ม่ ผ่ าน เกณ ฑ์ เบื้ อ ง ต้ น ขอ งการใ ช้ 

Discriminant แต่หากพิจารณาค่า Log Determinants ของ

กลุ่มที่กองทุนไม่เลือกลงทุนมค่ีา 37.38 และกลุ่มที่กองทุน

เลือกลงทุนมีค่า 40.48 ซึ่งใกล้เคียงกนั โดย ดนัย ปัตตพงศ์ 

(2558) กล่าวว่า หากพบว่า Log Determinants  ของกลุ่ม

ทั้ง 2 มีค่าใกล้เคียงกนัสามารถไม่พิจารณา Box’s M Test 

ได้ 

3. ผลการวิเคราะห์ค่าความสามารถในการแบ่งกลุ่ม 

ตัวแปรตาม Eigenvalues, Canonical Correlation และ Model 

Wilks’ Lambda 

 

 Wilks' Lambda P-value 

Turnover 0.96  0.04* 

Zero Return 1.00  0.94 

Amihud 0.95  0.03* 

Roll 0.99  0.47 

Quoted_Spread 0.96  0.05* 

Price 0.96  0.05* 

Volume 0.96  0.06** 

Volatility 0.95  0.02* 

Size 0.93  0.01* 

SD_Return 0.97  0.09** 

PE 0.96  0.04* 

Dividend_Yield 1.00  0.94 

Growth_Mcap 0.96  0.04* 

Growth 1.00  0.57 

ROE 0.96  0.05* 

P/BV 0.90  0.00* 

ROA 0.94  0.02* 

EPS 0.94  0.07** 

Net_Profit_Margin 0.97  0.03* 
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ตารางที่ 3 ผลการวัดความสามารถในการจ าแนกกลุ่มตัวแปรตาม 

Function Eigenvalue Canonical Correlation Wilks' Lambda 

1 0.76 0.66 0.00 

 

 จากตารางที่ 3 พบว่า ค่า Eigenvalue มีค่าเท่ากับ 

0.76 ซึ่งมีค่ามาก แสดงว่า มีความแตกต่างระหว่างกลุ่ม

มาก และสามารถจ าแนกกลุ่มหลักทรัพย์ที่กองทุนเลือก

ลงทุนหรือไม่ลงทุนได้ดี  ค่ าสหสัมพันธ์คาโนนิคอล 

(Canonical Correlation) เป็นสถิติซึ่ งสามารถใช้ในการ 

ตัดสินความส าคัญของสมการจ าแนกเป็นมาตรวัด

ความสัมพันธ์ของสมการกับกลุ่มของตัวแปร ซึ่ งระบุการ

เป็นสมาชิกของกลุ่มนั้นๆ ของตัวแปรตาม โดยชี้ ให้เห็นว่า

การเป็นสมาชิกกลุ่มมีความสัมพันธ์กับสมการที่หามา

ได้มากน้อยเพียงใด ดังนั้น ถ้าค่าสหสัมพันธ์คาโนนิคอล 

มีค่า 0.66 ค่อนข้างสูง แสดงว่า การเป็นสมาชิกของกลุ่ม

สามารถอธบิายความผันแปรของตัวแปรกบัสมการจ าแนก

ได้ดี และจาก Model Wilks’ Lambda พบว่า มีค่าเท่ากับ 

0.00 ดั งนั้ น  กลุ่ มทั้ งสองกลุ่ มมี  Mean Discriminant 

Function Scores ไม่เท่ากนัที่ระดบันัยส าคัญ 95% แสดงว่า 

สมการที่ได้มคีวามเหมาะสม 

4. ผลการวิ เคราะห์อิทธิพลของตัวแปรต่อการ

ตดัสนิใจลงทุน 

 

ตารางที่ 4  Structure matrix & Canonical Discriminant Function Coefficients 

 Function Canonical Discriminant Function Coefficients 

P/BV 0.38 0.184 

Size 0.31 0.127 

ROA 0.28 0.001 

Volatility -0.28 -0.014 

Amihud -0.26 -0.070 

Net_Profit_Margin 0.26 0.012 

Growth_Mcap 0.25 0.173 

Turnover -0.24 -0.818 

PE 0.24 0.004 

Price 0.24 0.057 

Quoted_Spread -0.24 -5.556 

ROE 0.23 0.018 

Volume 0.22 -0.0002 

EPS 0.21 0.147 

SD_Return 0.20 -3.639 

Roll -0.09 0.863 

Growth 0.07 -0.061 

Dividend_Yield -0.01 -0.160 

Zero_Return 0.01 0.091 

 

 พิจารณาจากตารางที่  4 Structure Matrix พบว่า 

ตัวแปรอสิระทั้ง 19 ตัวแปร ที่เข้าสู่สมการจ าแนกกลุ่มนั้น 

ดนัย ปัตตพงศ์ (2558) กล่าวว่า ปัจจัยที่มีค่า Coefficient 

สูงกว่า 0.3 ถือว่า มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้น  ตัวแปร 

มูลค่าทางบัญชี (P/BV) มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุน

ให้หลักทรัพย์ของนักลงทุนสถาบันมากที่สุด ส่วนตัวแปร 

ที่เหลือมอีทิธพิลรองลงมา ได้แก่ ขนาดของกจิการ (Size), 

ความสามารถในการท าก าไรจากสินทรัพย์ (ROA) และ

ความผันผวน (Volatility) ตามล าดับ โดยปัจจัยที่ส่งผล

กระทบทางบวกกับการเลือกลงทุนในหลักทรัพย์นั้นๆ 
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ได้แก่ มูลค่าทางบัญชี (P/BV), ขนาดของกิจการ (Size) 

และ ความสามารถในการท าก าไรจากสินทรัพย์ (ROA) 

และปัจจัยที่ส่งผลกระทบทางบวกกับการเลือกลงทุนใน

หลักทรัพย์นั้นๆ ได้แก่ ความผนัผวน (Volatility) 

 จากตารางที่  4 ผลการสร้างสมการเพ่ือท านาย

หลักทรัพย์ที่กองทุนเลือกลงทุน ซึ่งเป็น Linear Combination 

ของตั วแปรอิสระ  ส ร้างโดย Canonical Discriminant 

Function Coefficients คอื 

 

Y = 1.543-0.82(Turnover)-0.07(Amihud)-5.56(Quoted-Spread)+0.05(Price)-0.02(Volatility) 

+0.01(PE)+0.17(Growth Mcap)+0.02(ROE)+0.18(P/BV)+0.01(ROA)+0.01(Net Profit Margin) 

 

 โดยจากผลการท านายการตัดสินใจลงทุนในแต่ละ

หลักทรัพย์ของนักลงทุนสถาบัน พบว่า สมการการท านาย 

มคีวามแม่นย า 78.10% 

 จากผลการวิจัย พบว่า ปัจจัยด้านต่างๆ มีผลต่อ

การเลือกหลักทรัพย์ ในการลงทุนของกองทุนซึ่ งให้

ผลตอบแทนที่สูงกว่านักลงทุนรายย่อย ดังนั้น นักลงทุน

สามารถหาหลักทรัพย์ที่มีคุณสมบัติตามที่กองทุนเลือก

ลงทุนได้เพ่ือผลตอบแทนที่ดี โดยกองทุนรวมจะเลือก

ลงทุนในหลักทรัพย์มสีภาพคล่องสงู มคีวามสามารถในการ

ท าก าไร โดยเป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาสงู และเป็นหลักทรัพย์

ที่มคีวามผนัผวนต ่าเพ่ือควบคุมความเสี่ยง 

 

อภิปรายผลการศึกษา 

 

งานวิจัยนี้ มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาอิทธิพลของปัจจัย

ต่างๆ ที่มีผลต่อตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ต่างๆ ของ

กองทุน  และสร้างสมการเพ่ื อท านายการลงทุนใน

หลักทรัพย์ของกองทุน โดยศึกษาจากหลักทรัพย์ที่ 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม 

SET100 ด้วยวิธ ีDiscriminant Analysis  

ผลการศึกษา พบว่า ปัจจัยที่มีอทิธพิลต่อการตัดสนิใจ

ลงทุนในหลักทรัพย์ใดๆ ของกองทุน ได้แก่ ด้าน P/BV, 

SIZE, ROA และ Volatility ตามล าดบั 

ด้าน P/BV มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนใน

หลักทรัพย์ใดๆ ของกองทุนมากที่สุดในทิศทางบวก คือ 

หากค่า P/BV มี ค่าสูงจะท าให้มีแนวโน้มที่ นักลงทุน

สถาบันจะลงทุนในหลักทรัพย์นั้ นๆ ในทางทฤษฎี ค่า 

P/BV สามารถอธิบายได้ด้วย Equity/Number of Share 

ซึ่งสะท้อนมูลค่าทางบัญชีของหลักทรัพย์ โดยทั่วไปแล้ว

หากค่า P/BV มีค่าต ่า แสดงว่า เราสามารถซื้ อหลักทรัพย์

ได้ต ่า นั่นหมายความว่า นักลงทุนสถาบันเลือกลงทุนใน

หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าทางตลาดสูง อันเนื่องมาจากปัจจัย

อื่นๆ ร่วมด้วย Azzopardi (2006) พบว่า เมื่อราคาหลักทรัพย์

ปรับตัวสูง ค่ามูลค่าตลาดมีการเพ่ิมขึ้ นเป็นผลมาจาก

แนวโน้มบริษัทที่ดีขึ้ น เช่น ผลการด าเนินงานในเชิงบวก 

ความน่ าเชื่ อถือของบริษั ทและการลงทุนที่ เพ่ิ มขึ้ น 

จึงท าให้อัตราส่วน P/BV จะเพ่ิมขึ้ น แสดงให้เห็นว่า 

บริษัทมีมูลค่าที่สูงกว่ามูลค่าทางบัญชี ตรงกันข้ามหาก

อตัราส่วน P/BV ลดลง จะมคีวามหมายว่า เป็นการตีราคา

ที่ต ่าเกนิไปของมูลค่าทางบัญชี ซึ่งเกดิจากราคาหลักทรัพย์

ต ่าลงหรือมูลค่าทางบญัชีเพ่ิมขึ้น หรือทั้ง 2 ร่วมกนัเป็นผล

ให้นักลงทุนจะต้องระมัดระวังในการลงทุนหรือการลงทุน

อย่างต่อเนื่องในบริษัทนั้นๆ ซึ่งสอดคล้องกับ Fama and 

French (1996); Chen and Bakshi (1996) ซึ่งอธบิายว่า มูลค่า

ทางบญัชี มคีวามสมัพันธก์บัอตัราผลตอบแทน 

ด้าน  SIZE มีอิทธิพลต่อการตัดสิน ใจลงทุนใน

หลักทรัพย์ใดๆ ของกองทุนในทิศทางบวก คือ หาก Size 

ของหลักทรัพย์มีขนาดใหญ่จะท าให้มีแนวโน้มที่นักลงทุน

สถาบันจะลงทุนในหลักทรัพย์นั้นๆ Gebhardt, Lee, and 

Swaminathan (2001) ศึกษาว่า ส าหรับหลักทรัพย์ที่มี

ขนาดใหญ่นักลงทุนสามารถรับรู้และเข้าถึงข้อมูลข่าวสาร 

ได้ง่าย ท าให้มีความรู้ และความเข้าใจในบริษัทมากขึ้ น 

ซึ่งส่งผลให้สามารถคาดการณ์ความเสี่ยงจากการลงทุน 

และผลตอบแทนที่สามารถชดเชยความเสี่ยงได้ดีขึ้น Fama 

and French (1992) พบว่า ขนาดกิจการมีความสัมพันธ์

ทางลบกับอัตราผลตอบแทน เนื่องจากขนาดของบริษัท

สามารถช่วยความเสี่ยงในการลงทุน และเพ่ิมความเชื่อมั่น

ให้กับนักลงทุนได้ Merhebi, Pattenden, Swan and Zhou 

(2006) ศึกษาการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารกบัผลการ

ด าเนินงานและขนาดกิจการ พบว่า ขนาดของกิจการมี

ความสมัพันธเ์ชิงบวกกบัผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญทาง

สถิติ หมายความว่า หากบริษัทมีขนาดใหญ่ผลตอบแทน 
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กจ็ะสงู ซึ่งสอดคล้องกบั Jones and Takao (1996) ศึกษา

ความแน่นอนของผลตอบแทนในสภาวะที่มีการเปล่ียนแปลง

ทางเศรษฐกจิในประเทศบลัแกเรีย พบว่า การจ่ายผลตอบแทน

ไม่ได้เปล่ียนแปลงตามความสามารถในการท าก าไร แต่

ขึ้ นอยู่กับขนาดของกิ จการ และสอดคล้องกับ Chan, 

Jegadeesh, and Wermers (2000) พบว่า กองทุนคัดเลือก

หลักทรัพย์ที่มีอัตราการเติบโตสูง และกิจการขนาดใหญ่ 

เนื่องจากมคีวามสมัพันธก์บัผลตอบแทน 

ด้าน  ROA มีอิทธิพลต่อการตัดสิน ใจลงทุนใน

หลักทรัพย์ใดๆ ของกองทุนในทิศทางบวก คือ หากค่า 

ROA มค่ีาสงูจะท าให้มแีนวโน้มที่นักลงทุนสถาบนัจะลงทุน

ในหลักทรัพย์นั้นๆ นั้น คือ กองทุนค านึงถึงความสามารถ

ในการท าก าไรจากสินทรัพย์ของบริษัท และความสามารถ

ในการบริหารจัดการสินทรัพย์ที่มี ให้ เกิดก าไรสูงสุด 

ซึ่งสอดคล้องกบั อธกิา แรมวิโรจน์ (2548) กล่าวว่า อตัรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้งหมด สามารถอธิบายได้ด้วย 

Net Income/Total Assets ถื อ เป็ น อั ต รา ส่ วน ที่ ใ ช้ วั ด

ประสทิธภิาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร ซึ่งคือ การ

วัดการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ที่มีอยู่ว่าสามารถใช้ได้

เพียงใด 

ด้าน Volatility อิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนใน

หลักทรัพย์ ใดๆ  ของกองทุนในทิศทางลบ หากค่ า 

Volatility มีค่าสูงจะท าให้มีแนวโน้มที่นักลงทุนสถาบัน 

ไม่ลงทุนในหลักทรัพย์นั้นๆ อัญญา ขันธวิทย์ (2547) 

กล่าวว่า ถ้าการลงทุนใดมีความผันผวนของราคา หรือ

ผลตอบแทนต ่าการลงทุนนั้ นย่อมมีความเสี่ยงต ่ า การ

ประยุกต์ใช้ความผันผวนในการประเมินความเสี่ยงที่เป็นที่

รู้จัก คือ มูลค่าความเสี่ยง (VaR) ซึ่งถูกใช้อย่างแพร่หลาย

ในการจัดการกับความเสี่ยง ดังนั้น กองทุนจะจ ากัดความ

เสี่ยงในการลงทุนด้วยการคดัเลือกหุ้นที่มีความผนัผวนของ

ราคาต ่า  

 

สรุปผลการศึกษาและขอ้เสนอแนะ 

 

จากการศึกษาอิทธิพลของปัจจัยต่างๆ  ที่มีผลต่อ

ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ต่างๆ ของกองทุน และสร้าง

สมการเพ่ือท านายการลงทุนในหลักทรัพย์ของกองทุน โดย

ศึกษาจากหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ในกลุ่ ม SET100 ด้ วยวิธี Discriminant 

Analysis พบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อการคัดเลือกหุ้นที่มีความ

แตกต่างกันทางสถิติในเชิงบวก ได้แก่ มูลค่าทางบัญชี, 

ขนาดของบริษัท และการท าก าไรจากสินทรัพย์ และปัจจัย 

ที่มีอทิธพิลต่อการคัดเลือกหลักทรัพย์ทางลบ ได้แก่ ความ

ผันผวนของราคา ซึ่งอธิบายได้ว่า กองทุนคัดเลือกหุ้นที่มี

มูลค่าทางบัญชีสูงอันเนื่ องมาจากผลการด าเนินงาน ซึ่ ง

สามารถอธิบายได้จากค่าการท าก าไรจากสินทรัพย์ 

เนื่องจากเป็นการวัดประสิทธิภาพในการบริหารงานของ

ฝ่ายบริหาร เพ่ือให้ ได้ก าไรสูงสุด ความเชื่ อมั่ นและ

น่าเชื่อถือในบริษัทหลักทรัพย์สามารถอธิบายได้จากขนาด

ของบริษัท เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่จะมีการจัดการที่ด ี

มีความสามารถในการบริหาร นอกจากนี้  จากการทบทวน

วรรณกรรมยังพบว่า อัตราผลตอบแทนแปรผันตรงกับ

ขนาดของบริษัท และกองทุนจะควบคุมความเสี่ยงด้วยการ

เลือกหลักทรัพย์ที่มีความผนัผวนต ่า และจากผลการท านาย

การตัดสินใจลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์ของนักลงทุน

สถาบัน พบว่า สมการการท านายมีความแม่นย า 78.1% 

ข้อเสนอแนะจากงานวิจัยกล่าวถึงเฉพาะปัจจัยพ้ืนฐาน

เฉพาะตัวของหลักทรัพย์นั้นๆ ไม่ได้รวมถึงปัจจัยตัวชี้ วัด

ทางเศรษฐกจิมหภาคให้ผลการวิจัยละเอยีดมากขึ้น 
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