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บทคัดย่อ 
การศึกษาครั้งนี้มี วัตถุประสงค์ เพื่อศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ 

ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด มหาชน (KK) วิธีการวิจัย ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีน ามาพิจารณาในการศึกษา
ครั้งนีได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ(USD) ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือน (INR) ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน (CPI) 
อัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) โดยใช้ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ ซึ่งเป็นข้อมูลเชิงปริมาณเป็นราย
เดือนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 รวมระยะเวลา 60 เดือนโดยวิธีการ
สร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Linear Regressions) ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary 
Least Squares: OLS) ผลการศึกษา ครั้งนี้พบว่าตัวแปรที่สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ ธนาคาร
เกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) (KK) ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) และ 
อัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) มีผลต่อราคาหุ้นธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) (KK) อย่างมี
นัยส าคัญในทิศทางตรงกันข้าม 
 
ค าส าคัญ : ราคาหลักทรัพย์ธนาคารเกียรตินาคิน 

 
Abstract 
 The objective of the study of economic Factors affecting the stock price of 
KIATNAKIN BANK PUBLIC COMPANY LIMITED (KK) is to study economic factor that 
determine stock price of KIATNAKIN BANK PUBLIC COMPANY LIMITED (KK). The 
methodology The economic factors used in this study are Exchange Rate (USD), Stock 
Exchange in Thailand (SET), Interest rate (INR), Consumer Price Index (CPI), and Dividend 
Yield (DIY) the monthly data of January 2008 to December 2012 ; 60 months in total. 
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Multiple Linear Regressions with Ordinary Least Squares (OLS) is used to analyze the 
data. The results show that, Exchange Rate (USD), Dividend Yield (DIY) Significantly in 
the opposite direction. 
 
Keywords: The stock price of KIATNAKIN BANK PUBLIC COMPANY LIMITED (KK) 

 

1. บทน า 
ปัจจุบันการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยได้มีการขยายตัวอย่างต่อเนื่อง
ตามทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกิจ  และ
นอกจากนี้ยังมีจ านวนบริษัทจดทะเบียนเพิ่มขึ้น
อีกมากมาย ท าให้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยมีผลิตภัณฑ์ที่หลากหลายมากมาย และเป็น
ทางเลือกให้แก่นักลงทุนเพิ่มมากข้ึน ซึ่งเป็นปัจจัย
ที่ส่งผลให้ภาวะการณ์ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย มีการขยายตัวเพิ่มมากขึ้นด้วย 
แต่ทั้งนี้เนื่องจากราคาของหลักทรัพย์ที่มีการซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มักจะมี
ความผันผวนตามภาวะของตลาดหลักทรัพย์ จึง
ถือได้ ว่าการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ ง
ประเทศไทย นั้นเป็นการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง 
โดยภาวะของตลาดหลักทรัพย์ฯนั้นมักจะเกิดจาก
ผลกระทบด้านปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจ ปัจจัย
ทางด้านการเมือง และปัจจัยภายนอกต่างๆซึ่งถือ
ได้ว่ามีความเสี่ยงอย่างมากส าหรับผู้ลงทุนที่ซื้อ
ขายหลักทรัพย์ แต่อย่างไรก็ตามการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก็ยังได้รับ
ความนิยมอย่างสูงในกลุ่มผู้ลงทุนทั่วไป เนื่องจาก
การลงทุนในหลักทรัพย์นั้นได้รับผลตอบแทนท่ีสูง
ภายในเวลาอันรวดเร็ว อีกทั้งดัชนีการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์ยังเป็นตัวช้ีวัดที่ส าคัญในการวัด

ระดับความเจริญ เติบ โตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศในรูปของการวัดการลงทุนอีกด้วย 

หลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร
พาณิชย์ถือเป็นอีกอุตสาหกรรมหนึ่งที่มีขนาดของ
ก ลุ่ ม อุ ต ส า ห ก ร ร ม ที่ ให ญ่ แ ล ะ เป็ น ก ลุ่ ม
อุตสาหกรรมที่ได้รับความสนใจอย่างมากจาก
กลุ่มนักลงทุน เนื่องจากการขยายบทบาทและ
อิทธิพลของธนาคารพาณิ ชย์ที่ มี ต่ อระบบ
เศรษฐกิจไทยในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ทั้งในด้าน
การระดมเงินออม การให้สินเช่ือ และการเงิน
ระหว่างประเทศ ซึ่งท าให้ธนาคารพาณิชย์มีการ
ขยายตัวในด้านทรัพย์สิน ผลการด าเนินงาน 
รวมถึงการจ่ายเงินปันผลให้แก่นักลงทุน  การที่
จะช่วยส่งเสริมให้ธุรกิจธนาคารพาณิชย์มีความ
คล่องตัวในการพัฒนาไปสู่การแข่งขันอย่างเสรี
ทางการเงินได้นั้นจ าเป็นจะต้องมีการเผยแพร่
ความรู้และข้อมูลที่เป็นประโยชน์แก่การลงทุน 
สิ่งจูงใจอีกอย่างที่กระตุ้นให้มีการลงทุนนั้นก็คือ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ซึ่ง
หมายถึงผลตอบแทนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนจากเงินปัน
ผล ดังนั้นหากทราบถึงสาเหตุการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์จากการลงทุนในหลักทรัพย์
ได้ย่อมจะเป็นประโยชน์แก่นักลงทุนเป็นอย่างยิ่ง
เพราะการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ย่อม



ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนจากเงินปันผลที่นัก
ลงทุนต้องการอย่ างแน่นอน อย่ างไรก็ตาม
หลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคารพาณิชย์
เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ ในการศึกษา
วิจัยครั้งนี้จึงให้ความสนใจศึกษาเฉพาะ ปัจจัยที่มี
ผลต่อราคาหุ้น ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด 
มหาชน 

ปั จจุบั น  ธนาคารเกี ยรติ น าคิน ได้
ด าเนินการร่วมกิจการแล้วเสร็จระหว่าง ธนาคาร
เกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) กับบริษัท ทุนภัทร 
จ ากัด (มหาชน) เมื่อวันที่  13 กันยายน 2555 
เป็นที่เรีบยร้อยแล้ว ซึ่งเรียกรวมกันว่า “กลุ่ม
ธุรกิจการเงินเกียรตินาคิน-ภัทร” เพื่อร่วมด าเนิน
ธุรกิจอย่างเต็มรูปแบบ โดยมุ่งเน้นด าเนินธุรกิจที่
ผสมผสานความเช่ียวชาญในด้านธุรกิจธนาคาร
พาณิชย์และด้านธุรกิจตลาดทุน เพื่อสนับสนุน
ความเป็นเลิศในทุกธุรกิจหลักที่กลุ่มธุรกิจฯ เลือก
ด าเนินการ โดยเป็นการประสานประโยชน์จาก
การใช้ความรู้ความช านาญในการด าเนินธุรกิจที่ 
เป็นจุดแข็งของทั้งสองกิจการเพื่อเพิ่มศักยภาพ
ของกลุ่มธุรกิจฯ มีผลท าให้หุ้ นมีทิศทางการ
เจริญเติบโตที่สูงมาก จึงเป็นที่น่าสนใจอย่างยิ่ง
ส าหรับนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยส าหรับราคาและความผันผวนของหุ้ น
ธนาคารเกียรตินาคิน (KK) ถือเป็นอีกทางเลือก
หนึ่งส าหรับนักลงทุนที่สนใจลงทุนในหุ้น (KK) 
ดังนั้นจึงมีความน่าสนใจที่จะศึกษา ปัจจัยที่มีผล
ต่อราคาหุ้น ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด มหาชน
เพื่อที่จะได้ทราบถึงปัจจัยที่มีผลต่อราคาหุ้นของ
ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด โดยผลการศึกษาใน
ครั้ งนี้ ผู้ ที่ สนใจและนักลงทุนสามารถน าไป
ประกอบการตัดสินใจในการเลือกลงทุนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเลือกลงทุนใน
หมวดอุตสาหกรรมต่างๆ เพื่อพิ่มผลตอบแทน
จากการลงทุน  
 
2. วัตถุประสงค ์
 1. เพื่อศึกษาปัจจัย อัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ(USD) ที่มีผลต่อราคา
หุ้น ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด มหาชน 
 2.เพื่อศึกษาปัจจัย ดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลักทรัพยแห่งประเทศไทย (SET) ที่มีผลต่อ
ราคาหุ้น ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด มหาชน 

3.เพื่อศึกษาปัจจัย อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจ า 12 เดือน(INR) ที่มีผลต่อราคาหุ้น 
ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด มหาชน 

4.เพื่อศึกษาปัจจัย ดัชนีราคาผู้บริโภค
พื้นฐาน (CPI) ที่มีผลต่อราคาหุ้น ธนาคารเกียรติ
นาคิน จ ากัด มหาชน 

5.เพื่ อ ศึ ก ษ า ปั จ จั ย  อั ต ร า เ งิ น ปั น
ผลตอบแทน (DIY) ที่มีผลต่อราคาหุ้น ธนาคาร
เกียรตินาคิน จ ากัด มหาชน 
 
3. สมมติฐานของการศึกษา 

การศึกษาครั้งนี้ได้ก าหนดสมมติฐาน
ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจ ได้แก่ 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ
(USD) ดั ชนี ราคาหุ้ น ตลาดหลั กทรัพย์ แห่ ง
ประเทศไทย (SET) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 
12 เดือน (INR) ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน (CPI) 
อัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) ที่มีผลต่อราคา
หุ้น ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด มหาชน 
 
4. ขอบเขตการศึกษา 



ศึกษาถึ งปั จจัยที่ มี ผลต่ อราคาหุ้ น 
ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด มหาชนโดยตัวแปร
ต่างๆที่เลือกมาศึกษา ได้แก ่อัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD), ดัชนีราคาหุ้น
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET), อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือน(INR), ดัชนี
ราค าผู้ บ ริ โภคพื้ น ฐาน (CPI), อั ต ราเงินปั น
ผลตอบแทน (DIY) ซึ่งใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายเดือน 
ช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษาเริ่มตั้งแต่  เดือน
มกราคม 2551 ถึง เดือนธันวาคม 2555 รวมเป็น
ระยะเวลา 60 เดือน 
 
5. วิธีการด าเนินการศึกษา 
 1.ประชากรกลุ่มตัวอย่าง 
 การศึกษาในงานวิจัยนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ซึ่ งเป็นข้อมูลเชิงปริมาณ 
โดยประชากรที่ ใช้ในการศึกษาได้แก่อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ(USD), 
ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(SET), อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือน
(INR), ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน(CPI), อัตราเงิน
ปันผลตอบแทน(DIY) โดยกลุ่มตัวอย่างเป็นข้อมูล
ตั้ งแต่  วันที่  1 มกราคม  2551 ถึ ง วันที่  31
ธันวาคม 2555 เป็นจ านวน 60 เดือน 
 2.เคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษา 
 ในการศึกษา ปัจจัยที่มีผลต่อราคาหุ้น 
ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) ครั้งนี้ท า
การวิเคราะห์ข้อมูล โดยการประมวลผลด้วย
เครื่องคอมพิวเตอร์ โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูป ซึ่ง
เป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ ด้วยวิธีการสร้าง
สมการถดถอย โดยใช้วิธีก าลังสองน้อยที่สุด 

 จากการวิเคราะห์การถดถอยอย่างง่าย 
ประกอบด้วยตัวแปรตาม 1 ตัว และตัวแปรอิสระ 
1 ตัว มีสมการทีเ่ขียนอยู่ในรูปสมการดังนี ้

Yi = a + bx + ei 
 ดังนั้นในการศึกษาค้นค้าวิจัยในครั้งนี้ 
ผู้ท าการวิจัยจึงได้สร้างแบบจ าลองการวิเคราะห์
การถดถอยพหุเพื่อใช้ในการศึกษาปัจจัยทาง
เศรษฐกิจที่มีผลกระทบต่อดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย์ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) 
ได้ดังนี้ 
KK = a + b1USD + b2SET + b3INR + b4CPI 
+    b5DIY 
 
 3.การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 ส าหรับข้อมูลที่ใช้จะเป็นข้อมูลแบบ
ทุติยภูมิ (Secondary Time Series Data) โดย
รวบรวมข้อมูลย้อนหลังของปัจจัยที่มีผลต่อราคา
หลักทรัพย์ ในช่วงเวลาตั้งแต่ วันที่ 1 มกราคม 
2551 ถึง วันที่ 31 ธันวาคม 2555 เป็นจ านวน 
60 เดือน โดยที่มาของข้อมูลมีดังต่อไปนี้ 
 4.การวิเคราะห์ข้อมูล 
 ในการศึกษาค้นคว้าวิจัยครั้งนี้เป็นการ
วิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณเป็นการทดสอบ
ความสัมพันธ์ของตัวแปรที่มีผลต่อดัชนีราคา
หลักทรัพย์ ของราคาหลักทรัพย์ธนาคารเกียรติ
น าคิ น  จ า กั ด  (ม ห าช น ) อี ก ทั้ ง ศึ ก ษ าถึ ง
ความสั มพั น ธ์ของผลกระทบและทิ ศทาง
ความสัมพันธ์ โดยน าข้อมูลที่รวบรวมได้มาท า
การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรต้นกับ
ดัชนี ราคาหลักทรัพย์  ของราคาหลักทรัพย์
ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน 
 



6. ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
ผลการวิเคราะห์ที่น าเสนอจะหาสมการ

ที่ เ ห ม า ะ ส ม ที่ สุ ด  ท ด ส อ บ ปั ญ ห า 
Multicollinearity ด้ ว ย ก า ร ท า  Correlation 
matrix ห ลั ง จ า ก นั้ น ท ด ส อ บ  White 
Heteroskedasticity Test ทั้ งแบ บ  no cross 
terms และแบบcross terms จากนั้นทดสอบ
ปัญหา Autocorrelation โดยใช้สถิติทดสอบ
ของ Durbin-Watson (D.W.) หลังจากนั้ นหา
ความน่าเช่ือถือทางสถิติของสมการถดถอย 
(Multiple Linear Regressions) ด้วยวิธีก าลั ง
ส อ งน้ อ ย ที่ สุ ด  (Ordinary Least Squares : 
OLS) โดยพิจารณาค่าต่างๆ เช่น ค่านัยส าคัญ
ทางสถิติ  โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูป  จากนั้น
ตรวจสอบสมมติฐานทิศทางความสัมพันธ์ของตัว
แปรอิสระและตัวแปรตาม 
ผลลัพธ์จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน 
KK = 95.25058 – 1.642738USD + 
2.040425INR + 0.479142CPI - 0.703501DIY 
          (1.864890)   (-2.823323) **   
(1.665632)        (0.633787)    (-3.788145) 
** 
 

จากการใช้สถิติทดสอบ F-Test ในการ
ตรวจสอบความน่าเช่ือถือของทั้งสมการ ผลการ
ค านวณจะได้ค่า F-statistic = 272.6393 และได้
ค่ า Prob(F-statistic) = 0.00000 ซึ่ งน้ อยกว่า 
0.05 จึงส่งผลให้ปฎิเสธ สมมุติฐานหลัก H0 : ไม่
มีตัวแปรใดๆที่มีผลต่อราคาหุ้นธนาคารเกียรติ
นาคิน  จ ากัด  (มหาชน) (KK) แต่จะยอมรับ
สมมุติฐานรอง H1 : มีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 

ตัวท่ีมีผลต่อราคาหุ้นธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด 
(มหาชน) (KK) 

จ าก ข้ อ มู ล ต่ า งๆ ที่ ค าน วณ ม า ได้ 
สามารถสรุปได้ว่า ตัวแปรต่างๆที่อยู่ในสมการ
สามารถอธิบายถึง ราคาหุ้นธนาคารเกียรตินาคิน 
จ ากัด (มหาชน) (KK) ได้ร้อยละ 96.26 โดยมีตัว
แปรที่ไม่มีนัยส าคัญ 2 ตัวแปรคือ อัตราดอกเบี้ย
เงินฝากประจ า 12 เดือน(INR) และ ดัชนีราคา
ผู้บริ โภค (CPI ) ส่ วนตั วแปรที่ มี นัยส าคัญ มี
ทั้งหมด 2 ตัวแปร ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ(USD) และ อัตราเงิน
ปั นผลตอบ แทน  (DIY)  ซึ่ งไม่ มี ตั วแป รที่ มี
ความสัมพันธ์กับ ราคาหุ้นธนาคารเกียรตินาคิน 
จ ากัด (มหาชน) (KK)  ในทิศทางเดียวกัน ส าหรับ 
ตัวแปรที่มีความส้มพันธ์กับ ราคาหุ้นธนาคาร
เกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) (KK) ในทิศทางตรง
ข้ าม  คื อ  อัตราแลกเปลี่ ยน เงินบาทต่อเงิน
ด อ ล ล าร์ ส ห รั ฐ (USD) แ ล ะ  อั ต ร า เ งิน ปั น
ผลตอบแทน (DIY)  
 
7. อภิปรายผลการศึกษา 
 จากการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อราคาหุ้น
ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) (KK) 
ระหว่างเดือนมกราคม2551 ถึงเดือนธันวาคม 
2555 โดยท าการศึกษาปัจจัยจ านวน 4 ตัวแปร 
ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์
สหรัฐ (USD) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 
เดือน (INR) ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน (CPI) 
และ อัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) จากผลการ
วิ เค ราะห์ สมการถดถอย  (Multiple Linear 
Regressions) ด้ ว ย วิ ธี ก า ลั งส อ งน้ อ ย ที่ สุ ด 



(Ordinary Least Squares: OLS) สามารถสรุป
ผลได้ดังนี้ 
 1.ปัจจัยที่มีผลต่อราคาหุ้นธนาคาร
เกียรตินาคิน จ ากัด  (มหาชน) (KK) อย่างมี
นัยส าคัญได้แก่ 
 อัต ราแลกเปลี่ ยน เงินบาทต่ อ เงิน
ดอลลาร์สหรัฐ (USD) มีผลต่อราคาหุ้นธนาคาร
เกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) (KK) ในทิศทาง
ตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจาก นักลงทุน
ต่างชาติต้องการลงทุนในประเทศที่ ค่าเงินสกุล
ท้องถิ่น มีแนวโนมที่จะแข็งค่าอย่างต่อเนื่อง 
เพราะจะท าให้มูลค่าสินทรัพย์ เมื่อแลกกลับมา
เป็นเงินของประเทศตนเองจะมีมูลค่ามากขึ้น 
แม้ว่าราคาสินทรัพย์ในรูปเงินสกุลท้องถิ่นจะเท่า
เดิมก็ตาม เนื่องจากผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ มาจากทั้ง 3 ส่วนรวมกัน คือการ
ปรับตัวเพิ่มขึ้นของดัชนี (ราคา), เงินปันผล และ 
การแข็งค่าขึ้นของเงินสกุลท้องถิ่น ดังนั้นหากเงิน
บาทแข็งค่าอย่างต่อเนื่องจะท าให้มีนักลงทุน
ต่างชาติมาลงทุนในประเทศไทยเพิ่มมากขึ้น จึง
ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ต่างๆในประเทศไทย
ปรับตัวสูงข้ึนตามไปด้วย  
 อัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY)  มีผล
ต่อราคาหุ้นธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) 
(KK) ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่ง
โดยปกติแล้วการที่บริษัทจ่ายเงินปันผลมากแสดง
ว่าผลประกอบการของบริษัทดี ในเมื่อบริษัทมีผล
ประกอบการที่ดี แล้วนั้นย่อมส่งผลให้ ราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทมีมูลค่าที่สูงขึ้นด้วยบ่งบอก
ถึงความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทฯ แต่ผลการวิจัยในครั้งนี้ 
ผลออกมาว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม

อาจเป็นเพราะว่า เงินปันผลที่ได้รับถือเป็นรายได้
ที่ต้องเสียภาษี ถ้าผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ของบริษัท
จะต้องเสียภาษีเงินได้ในอัตราที่สูงก็ย่อมพอใจที่
จะให้คงก าไรไว้ในรูปก าไรสะสมมากกว่าการจ่าย
ปันผล ซึ่งมีผลท าให้ราคาตลาดของหุ้นสามัญนั้น
สูงขึ้น ผู้ถือหุ้นจะได้รับก าไรจากการขายหุ้น ( 
Capital Gain ) ซึ่งท าให้พอใจมากกว่ารับรายได้
ในรูปของเงินปันผล เพราะอัตราภาษีที่เก็บจาก
เงินปันผลจะสูงกว่าอัตราภาษีที่เก็บจากก าไรจาก
การขายหุ้น เมื่อ บริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลใน
ราคาที่สูงส่งผลให้ก าไรต่อหุ้นตัวนั้นลดลง ซึ่งพอ
ก าไรลดลงแล้วจะส่งผลท าให้ราคาของหุ้นตัวนั้น
ลดลงไปด้วย  
 2.ปัจจัยที่ไม่มีผลต่อราคาหุ้นธนาคาร
เกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) (KK) ได้แก่ 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือน 
(INR) ไม่มีผลต่อราคาหุ้นธนาคารเกียรตินาคิน 
จ ากัด (มหาชน) (KK) ซึ่งโดยปกติ อัตราดอกเบี้ย
เ งิ น ฝ า ก ป ร ะ จ า  1 2  เดื อ น  ( INR)  จ ะ มี
ความสัมพันธ์กับหุ้นธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด 
(มหาชน) (KK) ในทิศทางตรงกันข้าม เพราะว่า 
เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือนมี
อัตราที่สูงขึ้น ท าให้นักลงทุนหันไปลงทุนประเภท
เงินฝากมากขึ้น มีผลท าให้การลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์มีปริมาณ ลดลงท าให้ดั ชนี ราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทฯมีราคาลดลง แต่จาก
การศึกษาในครั้ งนี้  จะพบว่า ช่วงเวลาที่ ได้
ท าการศึกษาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 
เดือน (INR) นั้นจะไม่มีผลต่อราคาหุ้นธนาคาร
เกียรตินาคิน จ ากัด  (มหาชน) (KK) อย่างมี
นัยส าคัญ อันเนื่องมาระยะเวลาที่ท าการศึกษา
นั้นภาวะเศรษฐกิจในประเทศมีความผันผวนอยู่



หรืออาจจะเป็นเพราะ การศึกษาข้อมูลของราคา
หุ้นธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) (KK) 
เป็นข้อมูลหุ้นเฉพาะรายตัว แต่อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจ า 12 เดือน (INR) เป็นข้อมูลภาพ
รวมกลุ่มใหญ่  จึงไม่มีผลกระทบต่อข้อมูลหุ้น
เฉพาะรายตัว อย่างราคาหุ้นธนาคารเกียรตินาคิน 
จ ากัด (มหาชน) (KK) 

ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน (CPI) ไม่มี
ผลต่อราคาหุ้นธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด 
(มหาชน) (KK) ซึ่งโดยปกติ ดัชนีราคาผู้บริโภค
พื้นฐาน (CPI) จะมีความสัมพันธ์กับหุ้นธนาคาร
เกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) (KK) ในทิศทาง
ตรงกันข้าม เพราะว่า ถ้าดัชนีราคาผู้บริโภคมี
อัตราทีสูงขึ้น แสดงว่าประชากรมีการใช้จ่ายเพิ่ม
มากขึ้น และจะท าให้เงินที่จะน ามาลงทุนมีอัตรา
ที่น้อยลงเพราะค่าใช้จ่ายมาก แต่จากการศึกษา
ในครั้งนี ้จะพบว่าช่วงเวลาที่ได้ท าการศึกษา ดัชนี
ราคาผู้บริโภคพื้นฐาน (CPI) นั้นจะไม่มีผลต่อ
ราคาหุ้นธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) 
(KK) อย่างมีนัยส าคัญ อันเนื่องมาจากระยะเวลา
ที่ท าการศึกษาอยู่ ใน ช่าวความผันผวนทาง
เศ รษ ฐกิ จ ของป ระ เทศที่ ไม่ แน่ น อน  และ 
การศึกษาข้อมูลดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน (CPI) 
เป็นการศึกษาภาพรวมโดยกว้างเป็นข้อมูลการ
บริโภคจับจ่ายของประชากรโดยภาพรวมใน
ประเทศไทย เช่นประชากรกลุ่มต่างจังหวัดซึ่งมี
มากกว่าประชากรในเขตเมือง  

 
8. ข้อเสนอแนะ 
 ก า ร วิ จั ย ใน ค รั้ ง ต่ อ ไป  ผู้ วิ จั ย ข อ
เสนอแนะว่าควรศึกษาปัจจัยอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องไม่
ว่าจะเป็นการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานของบริษัทที่

อยู่ในกลุ่มสถาบันการเงินเมื่อมีการเปลี่ยนแปลง
ไปในทิศทางใด และมีผลกระทบกับราคาหุ้นใน
ทิศทางที่สูงขึ้นหรือลดลง การวิเคราะห์ปัจจัย
ทางด้านการเมือง การวิเคราะห์ปัจจัยทางด้าน
เศ รษฐกิ จ ในตลาด โลกที่ ส่ งผลกระทบต่ อ
เศรษฐกิจภายในประเทศการศึกษาบทวิเคราะห์
ของบริษัทหลักทรัพย์ต่ าง ๆ การวิ เคราะห์
อัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญ  เพื่อให้มีความ
เข้าใจและถูกต้องแม่นย าที่สุดในการน าไปใช้เป็น
แน วท างป ระก อบ ก ารตั ด สิ น ใจ ล งทุ น ใน
หลักทรัพย์กลุ่มสถาบันการเงิน รวมทั้งช่วยลด
ความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นจากการลงทุน เพื่อให้ได้
ผลตอบแทนที่คุ้มค่าจากการลงทุนต่อไปใน
อนาคต 
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