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บทคัดย่อ 

การศกึษาครัง้นีมี้วตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอ่ราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย 
จ ากดั (มหาชน)  

ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีน ามาพิจารณาในการศกึษาครัง้นีไ้ด้แก่ อตัราเงินเฟ้อ (INF) อตัราดอกเบีย้
เงินฝากประจ า 12 เดือน (IRT) ดัชนีราคาหุ้ นกลุ่มอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) มูลค่าการซือ้ขาย
หลักทรัพย์กลุ ่มธนาคารพาณิชย์ (BVOL) และอัตราเงินปันผลของหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากัด 
(มหาชน) (DIV) โดยใช้ข้อมลูจากแหล่งข้อมูลทตุิยภูมิ (secondary data) ซึ่งเป็นข้อมลูเชิงปริมาณแบบ
รายเดือน ตัง้แต่เดือนมกราคม 2551 ถึง เดือนธันวาคม 2555 รวมระยะเวลา 60 เดือน โดยวิธีการสร้าง
สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple linear regressions) ด้วยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด (Ordinary least 
square: OLS) 

ผลการศึกษาครัง้นีพ้บว่า ท่ีระดับนัยส าคัญร้อยละ 95 ตัวแปรท่ีสามารถอธิบายราคาหุ้ น 
ธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) ได้แก่  ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA)  มีความสัมพันธ์ ใน
ทิศทางเดียวกนักบัราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (KTB) อยา่งมีนยัส าคญั และอตัราเงินปัน 
ผลของหุ้ นธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) (DIV) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหุ้ น
ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (KTB) อยา่งมีนยัส าคญั  
 
ค ำส ำคัญ:  ปัจจยัทางเศรษฐกิจ, ราคาหุน้, ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 
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Abstract 

The objective of the study of economics factors affecting the stock price of Krung Thai 
Bank Public Company Limited (KTB) is to study economic factors that determine stock price of 
Krung Thai Bank Public Company Limited (KTB). 
 The economic factors in this study are interest rate (INF), the twelve-month deposit 
interest rate (IRT), the Dow Jones index (DJIA), trading volume of banking sector (BVOL) and 
dividend per share (DIV).The data of mentioned factors are as of January 2008 to December 
2012 ; which are 60 months in total. Multiple linear regressions with ordinary least squares 
(OLS) are used to analyze the data. 
 The results show that, the Dow Jones index (DJIA) is statistically positively related to 
the stock price of Krung Thai Bank Public Company Limited (KTB) but dividend  per share 
(DIV) is statistically  negatively related to the stock price of Krung Thai Bank Public Company 
Limited (KTB) at the 0.05 significance level. 
 
Keywords:  economic factors, stock price, Krung Thai Bank Public Company Limited  
 
บทน า 

ในปี 2555 เศรษฐกิจโลกขยายตวัร้อยละ 3.2 ชะลอลงต่อเน่ืองร้อยละ 3.9 ในปีก่อน เน่ืองจาก
เศรษฐกิจยโุรปกลบัเข้าสู่ภาวะถดถอย หลงัมีปัญหาหนีส้าธารณะปะทขุึน้ และลกุลามไปทัว่ยโุรป ส่งผล
ให้การค้าโลกขาดแรงกระตุ้น ส าหรับอตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยในช่วงปี 2551-2555 อยูท่ี่ ร้อย
ละ 2.7 ตอ่ปี โดยในปี 2555 เศรษฐกิจไทยอยู่ในช่วงฟืน้ฟคูวามเสียหายจากเหตกุารณ์น า้ทว่มครัง้รุนแรง
ท่ีเกิดขึน้ในช่วงปลายปี 2554 แม้วา่ภาคอตุสาหกรรมเพ่ือการส่งออกจะฟืน้ตวัช้ากว่าท่ีคาด เน่ืองจากถกู
ซ า้เติมด้วยภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีซบเซา แต่อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศไทยยงัขยายตวั
ถึงร้อยละ 6.4 เพิ่มขึน้จากปี 2554 ท่ีมีการขยายตวัเพียงร้อยละ 0.1  

สภาวะของอตัราดอกเบีย้เงินฝากในกลุม่ของธนาคารพาณิชย์ในปัจจบุนัคอ่นข้างต ่ากวา่ในอดีต
ท่ีผ่านมาการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงถือ เป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจของผู้ ลงทุน 
เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีได้มากกว่าการฝากเงินในธนาคารและ ผู้ลงทุนสามารถเก็งก าไรจากราคาหุ้น 
และยงัมีผลตอบแทนจากเงินปันผลอีกทางหนึ่ง จากสภาวะเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มขยายตวัเพิ่มมากขึน้ 
นกัลงทนุจงึหนัมาลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ฯ มากยิ่งขึน้ โดยนกัลงทนุสว่นใหญ่มกัจะให้ความส าคญักบั
หุ้นกลุม่ชัน้น าเชน่ หุ้นกลุม่พลงังาน หุ้นกลุม่สถาบนัการเงิน หุ้นกลุม่ธนาคารพาณิชย์ เป็นต้น 
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 ผลประกอบการธนาคารพาณิชย์ทัง้ระบบ ในปี 2555 ขยายตัวดีเกินคาด แม้การฟื้นตัวทาง
เศรษฐกิจจะได้รับผลกระทบจากการส่งออกท่ีขยายตวัเพียงร้อยละ 3.2 จากปัญหาอุปทานชะงกังนั ใน
ภาคการผลิตหลงัเกิดมหาอทุกภยัในปลายปี 2554 และวิกฤตหนีใ้นยโุรปท่ีทวีความรุนแรง รวมถึงการฟืน้
ตวัท่ีเปราะบางของสหรัฐอเมริกาและญ่ีปุ่ น ตลอดจนการแข่งขนัในระบบการเงินท่ีรุนแรงและ เข้มข้นขึน้ 
แตด้่วยปัจจยับวกจากอปุสงค์ในประเทศ ส่งผลให้ความต้องการสินเช่ือและปริมาณธุรกรรมทางการเงิน
โดยรวมมากขึน้ ประกอบกบัการขยายบทบาทและอิทธิพลของธนาคารพาณิชย์ต่อระบบเศรษฐกิจไทย
ในชว่งหลายปีท่ีผ่านมา ทัง้ในด้านของเงินออม การให้สินเช่ือ และการเงินระหวา่งประเทศ ท าให้ธนาคาร
พาณิชย์มีการขยายตวัในด้านทรัพย์สิน ผลการด าเนินงาน รวมถึงการจา่ย  เงินปันผลให้แก่นกัลงทนุด้วย 
ขณะเดียวกันธนาคารพาณิชย์ก็มีความสามารถในการปรับตวัรองรับกับภาวะแวดล้อมด้านเศรษฐกิจ 
การเงิน การเมือง ภัยธรรมชาติ และกฎระเบียบของรัฐบาลท่ีเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็วได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ ฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งในการขยายธุรกิจและสร้างความเช่ือมั่นในระบบการเงิน 
ตลอดจนมีศกัยภาพในการบริหารความเส่ียง โอกาส และความท้าทายจากปัจจยัแวดล้อมภายนอกได้
อยา่งดีเย่ียม  

ในปี 2555 ธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) ประสบความส าเร็จอย่างดียิ่ง  ท่ามกลางภาวะ
แวดล้อมทางเศรษฐกิจการเงินท่ีเปล่ียนแปลงไปอย่างรวดเร็ว และสภาวะการแข่งขนัท่ีทวีความรุนแรง
เข้มข้นยิ่งขึน้ทัง้จากธนาคารพาณิชย์ด้วยกนั สถาบนัการเงินเฉพาะกิจ Non Bank และตลาดทนุสว่นหนึ่ง 
เน่ืองมาจากธนาคารยงัคงมุ่งเน้นท่ีจะเป็น “ธนาคารแสนสะดวก” (The convenience bank) จึงคิดค้น
นวตักรรมทางการเงินใหม ่ๆ อย่างตอ่เน่ือง ปรับปรุงการท างานให้มีประสิทธิภาพ บริหารความเส่ียงด้วย
หลกัการรักษาสมดลุระหวา่งความเส่ียงกบัการเติบโตทางธุรกิจ และพฒันาบคุลากรให้มีศกัยภาพพร้อม
รับการเติบโต ส่งผลให้ในปี 2555 ธนาคารมีก าไรสทุธิสูงสดุเป็นประวตัิการณ์ ท่ีระดบั 23,527 ล้านบาท 
เพิ่มขึน้จากปีก่อนถึงร้อยละ 38.17 

ปัจจบุนัผู้ลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ส่วนใหญ่เป็นนกัลงทนุรายยอ่ย การตดัสินใจลงทนุก็เป็น การ
ลงทนุระยะสัน้ท่ีขาดข้อมูลความรู้พืน้ฐานในการลงทุน ส่งผลเสียหายตอ่นกัลงทนุ รวมไปถึงการพฒันา
ของตลาดหลกัทรัพย์ในอนาคต การศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลตอ่ราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) 
ท าให้ทราบถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจตา่ง ๆ ท่ีมีผล ตอ่ราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) เ พ่ือให้นกั
ลงทุนทราบถึงปัจจยัตา่ง ๆ ท่ีมีอิทธิพลตอ่การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น ซึ่งจะก่อให้เกิดความเช่ือมัน่ใน
การลงทุนและเป็นประโยชน์ตอ่การคาดคะเนราคาหุ้นในอนาคต ซึ่งนอกจากจะเป็นการสร้างก าไรและ
ผลตอบแทนให้กบันกัลงทนุแล้วยงัเป็นการสนบัสนนุการเติบโตของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่ง
ถือเป็นแหลง่ระดมเงินทนุท่ีส าคญัของประเทศไทยอีกประการหนึง่ด้วย 
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

เพ่ือศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจ ซึ่งประกอบด้วย อัตราเงินเฟ้อ (INF) อัตราดอกเบีย้เงินฝาก
ประจ า 12 เดือน (IRT) ดัชนีราคาหุ้ นกลุ่มอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) มูลค่าการซือ้ขายหุ้ นกลุ่ม
ธนาคารพาณิชย์ (BVOL) และอตัราเงินปันผลของหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) (DIV) ท่ีมีผลต่อ
ราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน)  
 
สมมตฐิานของการศึกษา 

จากการศกึษาวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้อง พบว่า ปัจจยัท่ีมีผลตอ่ดชันีราคาหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
อย่างมีนยัส าคญั ได้แก่ อตัราดอกเบีย้เงินฝาก ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนส์ อตัราเงินเฟ้อ และอตัราเงินปัน
ผลของหุ้ น ส่วนปัจจัยท่ีมีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ของธนาคารต่าง ๆ อย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ ดัชนี
อตุสาหกรรมดาวโจนส์ มลูคา่การซือ้ขายหุ้นของธนาคารตา่ง ๆ และอตัราเงินเฟ้อ  

เม่ือน าปัจจัยต่างๆ ไปพิจารณาร่วมกับแนวคิดทฤษฎีเก่ียวกับการเปล่ียนแปลงราคาหุ้น พบว่า 
อตัราเงินเฟ้อจะมีความสัมพนัธ์กับราคาหุ้นในทิศทางตรงกนัข้าม เน่ืองจาก ภาวะเงินเฟ้อท่ีสูงขึน้จะท า
ให้คา่เงินลดน้อยลง อ านาจซือ้ของนกัลงทนุลดลง กลไกตลาดจะปรับสมดลุโดยจะปรับให้ราคาหุ้นลดลง 
เพ่ือเพิ่มผลตอบแทนมาชดเชยสว่นของอตัราเงินเฟ้อท่ีเพิ่มขึน้ ดงันัน้ การลงทนุในหุ้นสามญัของบริษัทท่ีมี
ฐานะมัน่คงถือเป็นการปอ้งกนัความเส่ียงซึง่เกิดจากอ านาจซือ้ลดลงอนัเป็นผลจากภาวะเงินเฟ้อ 

ดอกเบีย้เงินฝากประจ าจะมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นในทิศทางตรงกันข้าม เน่ืองจากอัตรา
ดอกเบีย้ ท่ีปรับตวัสูงขึน้จะส่งผลให้มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดในอนาคตลดลง ดงันัน้ การลดอัตรา
ดอกเบีย้จึงท าให้นกัลงทนุไมฝ่ากเงินเพ่ือหวงัผลตอบแทนจากอตัราดอกเบีย้ จึงกระตุ้นให้เกิดการลงทุน
ในปัจจุบนั เมื่อนกัลงทุนมีความต้องการซือ้หุ้นมากขึน้ราคาหุ้นจะเพิ่มสูงขึน้ตามกลไกตลาดแข่งขนั
สมบูรณ์ 

ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) มีผลต่อราคาหุ้นในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากดชันี
ราคากลุ่มอตุสาหกรรมดาวโจนส์เป็นตวัชีว้ดัความเช่ือมัน่ในการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ท่ีส าคญัของโลก 
ซึ่งส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนอย่างมาก ดงันัน้ เม่ือดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมดาวโจนส์
ปรับตวัสงูขึน้ นกัลงทนุจะตดัสินใจลงทนุในหุ้นมากขึน้ ราคาหุ้นก็จะปรับตวัสงูขึน้ตามไปด้วย 

มูลค่าการซือ้ขายหุ้ นของกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้ นในทิศทางเดียวกัน 
เน่ืองจากภาพรวมของมลูคา่การซือ้ขายฯ ซึ่งแสดงให้เห็นว่านกัลงทนุสนใจท่ีจะลงทนุในหลกัทรัพย์กลุ่ม
นัน้ ๆ ท าให้มีความต้องการท่ีจะซือ้หุ้นมากขึน้ สง่ผลให้ราคาหุ้นสงูขึน้ด้วย 
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อตัราเงินปันผลจะมีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้นในทิศทางเดียวกนั เน่ืองจากอตัราเงินปันผลจะแสดง

ถึงผลตอบแทนจากหุ้นท่ีท าการซือ้ขายแล้วในอดีต และสะท้อนให้เห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาของ
บริษัท หากบริษัทมีอตัราเงินปันผลท่ีสูงจะท าให้นกัลงทุน เกิดความเช่ือมัน่ในการด าเนินงานและจะหนั
มาลงทนุ ท าให้ราคาหุ้นปรับตวัสงูขึน้ 

ดงันัน้ การศกึษาครัง้นีไ้ด้สรุปสมมตฐิานความสมัพนัธ์ระหวา่ง ตวัแปรอิสระตอ่ปัจจยัทางเศรษฐกิจ
ท่ีมีผลตอ่ราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) คือ ดชันีราคาหุ้นกลุม่อุตสาหกรรม ดาวโจนส์ (DJIA) 
มูลค่าการซือ้ขายหุ้ นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ (BVOL) และอัตราเงินปันผลของหุ้ นธนาคารกรุงไทย จ ากัด 
(มหาชน) (DIV) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) (KTB) ส่วน
อตัราเงินเฟ้อ (INF) และอตัราดอกเบีย้เงินฝากประจ า 12 เดือน (IRT) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ข้ามกบัราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (KTB) 
 
กรอบแนวคิด 

     
 ตวัแปรอิสระ                       ตวัแปรตาม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
ภาพท่ี 1 กรอบแนวความคดิของการวิจยั 
 
 

 อตัราเงินเฟอ้ (INF)  

 อตัราดอกเบีย้ 
เงินฝากประจ า 12 เดือน (IRT)   

 ดชันีราคาหุ้น 
กลุม่อตุสาหกรรมดาวโจนส์  (DJIA) 

 มลูคา่การซือ้ขายหุ้น 
กลุม่ธนาคารพาณิชย์ (BVOL) 

อตัราเงินปันผลของหุ้น 
ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (DIV) 
 (DIV) 

ราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั 
(มหาชน) (KTB) 
(KTB) 
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ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (secondary 
data) แบบรายเดือน ตัง้แตเ่ดือนมกราคม 2551 ถึง เดือนธันวาคม 2555 รวมระยะ เวลา 60 เดือน โดยตวัแปร
อิสระท่ีน ามาวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ท่ีมีต่อราคาหุ้นธนาคาร กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ได้แก่อตัราเงินเฟ้อ 
(INF) อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจ า 12 เดือน (IRT) ดชันีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) มลูค่า
การซือ้ขายหุ้ นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ (BVOL) และอตัราเงินปันผลของหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั 
(มหาชน) (DIV) 
 
ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

การศึกษาครัง้นีท้ าให้ทราบถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ท่ีมีผลต่อราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย 
จ ากดั (มหาชน) ส าหรับนกัลงทุนน ามาใช้ในการประกอบการตดัสินใจทนุเพ่ือเพิ่มผลตอบแทนจากการ
ลงทนุ และส าหรับบริษัทเพ่ือท าให้ผลการด าเนินงานดีขึน้  
 
วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 

การศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาหุ้ นธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) ผู้ วิจัยได้ท าการรวบรวม 
แนวคดิทฤษฎี และวรรณกรรม ท่ีเก่ียวข้องและมีประโยชน์ตอ่การท าการศกึษา โดยแบง่เป็น 3 สว่น ดงันี ้

ส่วนที่ 1 แนวคิดทฤษฎีที่เก่ียวข้อง ประกอบด้วย  
1. ปัจจยัท่ีเป็นตวัก าหนดมลูคา่เงินลงทนุในหลกัทรัพย์ 

 1.1 ความสามารถในการท าก าไรจากเงินลงทนุ  
         เงินลงทนุ ในท่ีนีห้มายถึงเงินท่ีน ามาลงทนุในสินทรัพย์ตา่ง ๆ เพ่ือประกอบธุรกิจสินทรัพย์

เหล่านีป้ระกอบด้วยท่ีดิน อาคาร เคร่ืองจกัร สินค้าคงเหลือ สิทธิบตัร เคร่ืองหมายการค้า ฯลฯ กิจการตา่ง ๆ 
ลงทนุในสินทรัพย์เหลา่นีเ้พ่ือมุง่หวงัก าไร กิจการท่ีมีเงินทนุพร้อมมีการบริหารงานท่ีดี มีการค้นคว้าสิ่งใหม ่
ๆ และสามารถใช้ทรัพยากรท่ีมีอยู่อย่างเต็มท่ีแล้ว กิจการนัน้ย่อมมีโอกาสท าก าไรได้มากโอกาสในการ
จา่ยดอกเบีย้แก่เจ้าของเงินให้กู้  และจา่ยเงินปันผลให้แก่เจ้าของทนุหรือ  ผู้ ถือหุ้นมีมาก ส่งผลให้ทัง้ราคา
หุ้นกู้ และราคาหุ้นสามญัของกิจการนัน้สูงขึน้ ในทางตรงกันข้าม ถ้ากิจการนัน้มีเงินทนุน้อยและมีคูแ่ข่ง
จ านวนมาก โอกาสในการท าก าไรของกิจการจะยากขึน้ และอาจขาดทุนในท่ีสุด ความสามารถในการ
จ่ายดอกเบีย้แก่เจ้าหนีเ้งินกู้  และโอกาสในการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นจะน้อยลง ราคาหุ้นจะถูก
กระทบกระเทือน สิ่งท่ีกลา่วถึงนี ้เพ่ือชีใ้ห้เห็นถึงดอกเบีย้จ่ายและเงินปันผลท่ีธุรกิจจ่ายให้เจ้าของเงินทนุนัน้ 
มาจากความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ ซึง่เกิดจากการด าเนินงานของธุรกิจโดยตรง 

1.2 อตัราดอกเบีย้และอตัราผลตอบแทนจากหุ้นสามญั 
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 เม่ือผู้ ลงทุนมีเงินสดอยู่ในมือ เขาสามารถน าเงินไปซือ้หุ้ นสามัญหรือหุ้ นกู้ ของธุรกิจได้ 

นอกจากนี ้ถ้าต้องการเงินทนุระยะสัน้เขาอาจลงทนุในตัว๋สญัญาใช้เงินของธุรกิจท่ีต้องการเงินทนุ ส าหรับ
การลงทนุในหุ้นทนุของธุรกิจถือได้วา่เป็นการลงทนุโดยผู้ ท่ีลงทนุไมต้่องประกอบธุรกิจด้วยตวัเองแตล่งทนุ
ซือ้หุ้นของกิจการอ่ืน และได้รับเงินปันผลเป็นผลตอบแทนจากการลงทุน เงินปันผลท่ีธุรกิจจ่ายให้อาจไม่ใช่
ก าไรท่ีธุรกิจหาได้ทัง้จ านวน โดยปกตแิล้วธุรกิจจะจ่ายเงินปันผลในอตัรา (pay out ratio) ประมาณ 60% 
ของก าไรของกิจการนัน้ ก าไรส่วนท่ีเหลืออาจน าไปลงทุนต่อไป ซึ่งเป็นท่ีคาดหมายในปีต่อ ๆ ไปของ
กิจการนัน้จะเพิ่มขึน้ และเงินปันผลท่ีกิจการนัน้จ่ายในปีตอ่ ๆ ไปจะเพิ่มขึน้ด้วย หรือถ้าผู้ลงทนุน าหุ้นนัน้
ออกขาย อาจขายได้ราคาสงูกวา่ท่ีผู้ลงทนุซือ้มาท าให้เกิดก าไรจากการขายหุ้น (capital gain) ซึง่มีผลตอ่
การเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทน (yield) ท่ีผู้ลงทุนได้จากการลงทุนในหุ้นสามญันัน้ส่วนการลงทุน
ในหุ้นกู้หรือพนัธบตัร ผู้ลงทนุจะได้ดอกเบีย้ตามอตัราท่ีก าหนดและตามเวลาท่ีก าหนด ตลอดอายุของ
พนัธบตัรนัน้ นอกจากนีเ้ม่ือครบก าหนดไถ่ถอน ผู้ ถือพนัธบตัรจะได้รับเงินต้นคืนอีกด้วย 

1.3 ความส าคญัของสถาบนัการเงินและประเพณีท่ีถือปฏิบตัิ 
 ความส าคัญของสถาบันการเงินและประเพณีท่ีถือปฏิบัติ เป็นการศึกษาถึงบทบาทของ

สถาบนัการเงินท่ีมีต่อตลาดหลกัทรัพย์มีผลต่อราคาหุ้นในตลาด เน่ืองจากเงินลงทุนในหลกัทรัพย์เป็น
จ านวนมากมาจากสถาบนัการเงินตา่ง ๆ เช่น บริษัทประกันชีวิต ธนาคาร บริษัทเงินทนุ ฯลฯ สถาบนัเหล่านี ้
เป็นแหล่งส าคญัท่ีสุดท่ีจะแจกแจงเงินออมจากประชาชนไปสู่การลงทุนในรูปต่างๆ อาจจะลงทุนในหุ้นกู้  
พนัธบตัร หุ้นของธุรกิจ หรือสินทรัพย์อยา่งอ่ืน ทัง้นีจ้ะต้องอยูภ่ายใต้ข้อบงัคบัของกฎหมายและประเพณี
ท่ีถือปฏิบตัิมา ดงันัน้ การเปล่ียนแปลงของสถาบนัการเงินแตล่ะแห่งจึงค่อยเป็นคอ่ยไป การลงทุนของ
สถาบนัการเงินในรูปของเงินให้กู้ หรือหุ้น นอกจากจะขึน้กับข้อบงัคบัของกฎหมายและประเพณีที่ถือ
ปฏิบตัิแล้ว ยงัขึน้อยู่กบัประเภทของเงินออม ผู้ลงทนุน าเงินไปฝากธนาคารพาณิชย์หรือสถาบนัการเงิน
อ่ืน ก็เพื่อความปลอดภยัและความสะดวกสบายท่ีจะเบิกใช้ได้ทนัที  แตถ้่ามองให้ลึกซึง้แล้วการท่ีผู้ออม
ส่วนใหญ่น าเงินไปฝากก็ต้องการใช้บริการ ต้องการรายได้ และความได้เปรียบในด้านภาษี นอกจากนีอ้าจ
เน่ืองจากความพยายามในการขายบริการของสถาบันการเงินเหล่านีม้ากกว่าท่ีจะเป็นเหตุให้ผู้ ลงทุนมี
นโยบายการลงทุนเฉพาะอย่าง ด้วยเหตุนีข้้อบังคบัของกฎหมายและประเพณีท่ีถือปฏิบัติของสถาบัน
การเงินและบริการท่ีสถาบนัการเงินให้กบัลกูค้า เป็นสิ่งส าคญัท่ีจะก่อให้เกิดความต้องการเงินลงทนุใน
ประเภทตา่งๆ และความต้องการนีจ้ะมีผลตอ่ราคาและสง่ผลถึงอตัราผลตอบแทนของเงินลงทนุอีกด้วย 

1.4 นโยบายการเงินและการคลงั 
    นโยบายการเงินและการคลังเป็นปัจจัยส าคญัท่ีท าให้เกิดภาวะเศรษฐกิจในลักษณะต่าง ๆ 

เช่น เศรษฐกิจรุ่งเรือง เศรษฐกิจตกต ่า นอกจากนีย้งัมีผลต่ออตัราดอกเบีย้  ซึ ่งมีผลกระทบต่อการ
ลงทนุของอตุสาหกรรมในอนาคตรัฐบาลใช้นโยบายการเงินและการคลงัเป็นเคร่ืองมือในการแก้ปัญหา  
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เศรษฐกิจ ใช้นโยบายการเงินโดยผา่นธนาคารกลางหรือธนาคารชาต ินโยบายการเงินนัน้ ได้แก่ การซือ้หรือ
ขายหลกัทรัพย์รัฐบาลและเคร่ืองมือเครดิตอ่ืน ๆ ในตลาดการเงิน การให้ธนาคารพาณิชย์ยืมเงินโดยคิด
ส่วนลดในกรณีท่ีมีส ารองเงินสดไม่เพียงพอและการเปล่ียนแปลงเงินส ารองตามกฎหมาย นอกจากนี ้
รัฐบาลใช้นโยบายการคลงัในด้านภาษีและงบประมาณของประเทศการใช้นโยบายการเงิน และการคลงัของ
รัฐบาลจะมีผลกระทบตอ่การลงทนุหลายด้านด้วยกนั โดยจะมีนโยบายท่ีส าคญัมีอยู ่4 ประการ คือ 1) การ
ใช้นโยบายการเงินของรัฐบาล 2) การซือ้หรือการขายพนัธบตัรรัฐบาล 3) การควบคมุการใช้เครดิตในตลาด
หุ้น และ 4) ธนาคารกลางอาจใช้วิธีชกัน า ผู้ลงทนุ  เน่ืองจากธนาคารกลางมีอิทธิพลตอ่เศรษฐกิจของประเทศ  

1.5 อปุสงค์และอปุทาน 
 การเปล่ียนแปลงนโยบายการลงทุนหรือความพอใจของผู้ ลงทุนแต่ละคนมีบทบาทต่อการ

เปล่ียนแปลงของราคาและอตัราผลตอบแทนเชน่เดียวกนั ทางด้านความต้องการของหลกัทรัพย์นัน้ พอสรุป
ได้วา่เกิดจาก 1) เงินออมใหมท่ี่เกิดจากการขยายเครดติ 2) ความเช่ือมัน่ของผู้ลงทนุท่ีมีตอ่หลกัทรัพย์นัน้ 
ๆ 3) ข้อจ ากดัเร่ืองภาษี และ 4) การเปล่ียนแปลงในนิสยัการลงทนุของผู้ลงทนุ  

นอกจากปัจจยัต่างๆ แล้วนโยบายของรัฐบาลท่ีจะกระจายรายได้ประชาชาติใหม่เพ่ือ ให้
เป็นธรรม โดยจัดเก็บภาษีในอัตราก้าวหน้าซึ่งเป็นอัตราสูงมาก ท าให้เงินออมของผู้ ลงทุนกลุ่มนัน้
เปล่ียนแปลงไป ส่วนทางด้านปริมาณหลักทรัพย์ประกอบด้วยหลักทรัพย์เดิมท่ีซือ้ขายกันอยู่แล้วและ
หลกัทรัพย์ท่ีออกใหม่เม่ืออปุสงค์และอุปทานของหลกัทรัพย์ไม่ได้ดลุจะท าให้ราคาของหลกัทรัพย์นัน้สูงขึน้
หรือต ่าลงแล้วแตก่รณี 

2. แนวคดิเก่ียวกบัการวิเคราะห์หลกัทรัพย์ (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2543) 
 2.1 การวิเคราะห์พืน้ฐาน (fundamental analysis)  

 การวิเคราะห์พืน้ฐานเป็นการศึกษาและวิเคราะห์จากข้อมูลต่างๆ ท่ี จะน ามาใช้ประเมิน
ราคาหลักทรัพย์ลงทุน โดยเฉพาะอย่างยิ่งการประเมินราคาหุ้นสามัญของบริษัทต่าง ๆ ท่ีอยู่ในตลาด
หลกัทรัพย์ และตามวิธีนีมู้ลค่าของหลกัทรัพย์ก าหนดจากมลูคา่ปัจจุบนัของเงินสดท่ีคาดว่าจะได้รับใน
อนาคต (ก าไร) หรือเงินสดท่ีผู้ ถือหุ้นคาดว่าจะได้รับในอนาคต (เงินสดปันผล) ซึ่งเป็นวิธีท่ีนิยมใช้กัน
อยา่งแพร่หลาย โดยมีขัน้ตอนในการวิเคราะห์ ดงันี ้

1) การวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ  
 เป็นการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจและแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจในอนาคต เพ่ือก าหนดประเภทสินทรัพย์ท่ีจะ
ลงทนุ เป็นต้นว่า ลงทนุในหุ้นกู้  หุ้นทนุ หรือสินทรัพย์อ่ืน นอกจากนีก้ารวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจยงัท าให้
ผู้ลงทุนสามารถคาดการณ์เก่ียวกับภาวะทางการเงินของประเทศ และภาวะตลาดหุ้น รวมทัง้คาดคะเนถึง
อตัราดอกเบีย้ ภาวะเงินเฟ้อ ราคาหุ้น ตลอดจนอตุสาหกรรมท่ีนา่ลงทนุ กลา่วโดยสรุป ผู้ลงทนุวิเคราะห์ภาวะ 
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เศรษฐกิจเพ่ือพยากรณ์ทิศทางการขยายตวัทางเศรษฐกิจ เลือกอุตสาหกรรมท่ีคิดว่าจะมีส่วนร่วมรับใน
ผลประโยชน์อนัเกิดจากการขยายตวัของเศรษฐกิจและชีใ้ห้เห็นถึงบริษัทท่ีควรจะลงทนุ 

2) การวิเคราะห์ภาวะตลาดหุ้น  
 วิเคราะห์ได้จากการเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุ้นในตลาดหุ้น เช่น ถ้าเป็นการลงทนุใน

ประเทศสหรัฐอเมริกา ศึกษาจาก The Dow Jones Averages, The Standard & Poor’s Indexes  และ 
New York Stock Exchange Index  ส าหรับประเทศไทยนัน้สามารถวิเคราะห์ได้จากการเคล่ือนไหวดชันี
ราคาหุ้น ซึ่งทีการจดัท าขึน้หลายบริษัท เช่น Tissco Index, Book Club Index และ  SET Index ซึ่งเป็น
ดชันีราคาหุ้นท่ีนิยมใช้กนัมาก จดัท าโดยตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

3) การวิเคราะห์อตุสาหกรรม  
 เป็นการศึกษาถึงประเภทอุตสาหกรรมท่ีเหมาะสม ท่ีจะลงทุน โดยสิ่งส าคัญท่ีควร
วิเคราะห์ คือ วงจรชีวิตของอตุสาหกรรม วงจรการขยายตวัของอตุสาหกรรม 

4) การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ (qualitative analysis) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปท่ี
เก่ียวข้องกบับริษัท เชน่ อตัราการขยายตวัในอดีต สว่นแบง่ในตลาด โครงสร้างเงินทนุ การขยายโรงงานใน
อนาคต การขยายช่องทางการจ าหน่ายสินค้าท่ีได้เตรียมการไว้ ความสมัพันธ์ระหว่างบุคลากรในบริษัท 
เช่น ขนาดของบริษัท อตัราการขยายตวัในอดีต ลกัษณะของผลิตภณัฑ์ ช่ือย่ีห้อผลิตภณัฑ์ โครงการของ
เงินทุน การกระจายของผลิตภัณฑ์ ผู้ บริหารระดับสูง ความสามารถทางด้านการคิดค้น และเสนอ
ผลิตภณัฑ์ใหม ่ทรัพยากรมนษุย์ เป็นต้น  

2.2 การวิเคราะห์เทคนิค (technical analysis) 
 การวิเคราะห์เทคนิค (technical analysis) เป็นการศึกษาถึงปฏิกิริยาจากตลาดท่ีมีต่อ

หลักทรัพย์ โดยจะใช้ข้อมูลการเปล่ียนแปลงราคาหุ้น ตลอดจนปริมาณหุ้นท่ีเกิดจาก การซือ้ขายในอดีต 
ระยะเวลาท่ีศึกษาอาจเป็น รายวนั รายสัปดาห์ รายไตรมาส รายปี  เพ่ือเป็นแนวทางในการพยากรณ์
แนวโน้มในอนาคต เป็นการศึกษาหาช่วงจงัหวะลงทุนท่ีเหมาะสม หลงัจากท่ีได้วิเคราะห์ขัน้พืน้ฐานและ
ก าหนดมลูคา่ท่ีจะลงทนุได้แล้ว เทคนิคนีมี้ทฤษฎีหนึง่ท่ีส าคญัมาก ๆ คือ ทฤษฎีดาว (Dow theory) (เพชรี 
ขมุทรัพย์, 2544) ซึ่งได้แบง่การเคล่ือนไหวราคาหุ้น ในตลาดหุ้นออกเป็น 3 ลกัษณะ คือ การเคล่ือนไหวชว่ง
ยาว (primary movement) การเคล่ือนไหวช่วงสัน้ (secondary movement) และการเคล่ือนไหวรายวนั (daily 
fluctuations) ท าให้ได้เส้นแสดงแนวโน้มของราคาหุ้นถ้าโน้มไปทางท่ีสงูขึน้ ๆ เรียกว่า เกิดตลาดกระทิง (bull 
market) แตถ้่าแนวโน้มของราคาหุ้นโน้มไปในทิศทางท่ีต ่าลง เรียกวา่ เกิดตลาดหมี (bear market)  

3. ข้อมลูพืน้ฐานในการตดัสินใจซือ้ขายหลกัทรัพย์ (จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2543)  
     3.1 การพิจารณาภาพรวมของตลาด ซึ่งจะข้อมูลท่ีน ามาพิจารณาหลักๆ คือ 1) ดัชนีราคาหุ้ น 2) 
ปริมาณการซือ้ขายหลกัทรัพย์ 3) จ านวนหุ้นท่ีมีราคาปิดสงูขึน้ ลดลงหรือเทา่เดมิ และ 4) การพิจารณา 
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คณุภาพหุ้นรายตวั เช่น ราคา (price) ราคาปิดต่อก าไรหุ้น (P/E Ratio) อตัราเงินปันผลตอบแทน (dividend 
yield)  

4. แนวคดิเก่ียวกบักลไกในการเปล่ียนแปลงของระดบัราคาหุ้น  
 เน่ืองจากตลาดหุ้นเป็นตลาดท่ีมีการแข่งขนั โดยสมบรูณ์ การเปล่ียนแปลงของระดบัราคาหุ้น

จะถกูก าหนดโดยระดบัอปุสงค์และระดบัอปุทานของหุ้นตวันัน้ๆ โดยท่ีอปุสงค์และอปุทานของหุ้นจะเป็น
ตวัก าหนดขนาดหรือปริมาณการซือ้ขายของหุ้นตวันัน้ๆ ด้วย (ชมเพลิน จนัทร์เรือง อ้างถึงใน สกล ว่อง
มงคลฤทธ์ิ, 2543) 

รูปแบบของการปรับตวัเพิ่มขึน้ของราคาหุ้น เกิดจากการท่ีมีการเพิ่มขึน้ในอปุสงค์ของหุ้นตวันัน้ 
ๆ อย่างตอ่เน่ืองซึง่จะท าให้เกิดอปุสงค์สว่นเกิน และจะเป็นผล  ท าให้ระดบัราคาปรับตวัเพิ่มขึน้ กลา่วคือ 
สมมุติว่าแต่เดิมระดบัราคาหุ้นอยู่ท่ีดุลยภาพท่ี P0 ปริมาณ Q0 ท่ีเส้นอุปสงค์ของหุ้ นดงักล่าวท่ี Dt0 ณ 
เวลา t0 แตเ่น่ืองจากมีระดบัอปุสงค์ท่ีเพิ่มขึน้ (ซึ่งจะได้กล่าวในหวัข้อตอ่ไป) ท าให้ปริมาณความต้องการ
หุ้นตวัดงักล่าว ขยับจาก Q0 ไปเป็น Q1 แต่เน่ืองจากปริมาณของอุปทานมีจ ากัด ซึ่งจะท าให้ระดบัหุ้น
ปรับตวัจาก P0 ไปเป็น P1 และปริมาณปรับจาก Q0 ไปเป็น Q1 เส้นอุปสงค์ท่ี Dt1 ณ เวลา t1 และถ้ายงัมี
อปุสงค์ท่ีเพิ่มมากขึน้อีก ระดบัราคาหุ้นก็จะปรับตวัเพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ืองจนไปถึงระดบัราคาหนึ่งในท่ีนี ้
สมมตุิวา่เป็นท่ีระดบัราคา P2 ปริมาณ Q2 ณ เวลา t2  ซึ่งจะเป็นได้ว่าการปรับตวัเพิ่มขึน้ของระดบัราคาหุ้น
แตกต่างจากการปรับตวัเพิ่มขึน้ของราคาสินค้าทัว่ไป โดยท่ีราคาหุ้นจะไม่ปรับเพิ่มขึน้ในทนัทีทนัใดแต่จะ
ค่อย ๆ ปรับตวัเพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ืองตามระดบัของการคาดการณ์ต่อหุ้นตวันัน้ ๆ และจะหยุดท่ีระดบั
ราคาระดบัหนึง่ตาม  การคาดการณ์เชน่กนั 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 2  การปรับตวัเพิ่มขึน้ของระดบัราคาหุ้น 
ท่ีมา. จาก ชมเพลิน จนัทร์เรือง อ้างถึงใน สกล วอ่งมงคลฤทธ์ิ, 2543. 
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5. แนวคดิเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลตอ่ราคาหุ้นและปริมาณการซือ้ขายหุ้น  
 ปริมาณความต้องการเสนอซือ้และความต้องการเสนอขายหุ้ น ประกอบด้วยปัจจัยต่าง ๆ 

ดงัตอ่ไปนี ้(ชมเพลิน จนัทร์เรือง อ้างถึงใน สกล วอ่งมงคลฤทธ์ิ, 2543) 
 5.1 ผลจากปัจจัยในประเทศ เช่น ผลจากอัตราดอกเบีย้ ผลจากอัตราแลกเปล่ียน ผลจาก

อตัราเงินเฟ้อ ผลจากการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ผลจากการด า เนินงาน
ของกลุ่มอุตสาหกรรมและแนวโน้มการด าเนินงานผลจากแนวโน้มเศรษฐกิจของประเทศ  ผลจากการ
ด าเนินนโยบายการแก้ปัญหาเศรษฐกิจของประเทศ อุปสงค์การลงทุน ปริมาณเงินออมของประชาชน 
ปริมาณเงิน ปริมาณเงินทนุระหวา่งประเทศเคล่ือนย้าย 

5.2 ผลจากปัจจยัตา่งประเทศ โดยทัว่ไปผลจากปัจจยัตา่งประเทศจะมีผลทางด้านจิตวิทยาตอ่
นกัลงทนุมากกว่าผลอนัเกิดจากปัจจยัพืน้ฐานซึ่งสงัเกตเห็นได้ว่าผลจากปัจจยัตา่งประเทศ โดยทัว่ไป ท่ีจะมี
ผลตอ่ตลาดหุ้นไทยนัน้ประกอบด้วยปัจจยั 2 ประการ คือ การเคล่ือนไหวหรือการเปล่ียนแปลงในตลาดหุ้น
ส าคัญ ๆ ของโลก เช่น  ตลาดหุ้ นนิวยอร์ค (Dow Jones), ตลาดหุ้ นโตเกียว (Nikkei), ตลาดหุ้ นฮ่องกง 
(Hang Seng), ตลาดหุ้นลอนดอน (Financial Times) และตลาดหุ้นสิงคโปร์ (Strait Times) เป็นต้น การ
เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบีย้ในตา่งประเทศ ซึง่อตัราดอกเบีย้อ้างอิงท่ีส าคญั คือ เฟดของสหรัฐ (FED) ,ไล
บอร์ขององักฤษ (LIBOR) และไซบอร์ของสิงคโปร์(SIBOR)  

5.3 ผลทางด้านจิตวิทยาท่ีมีต่อราคาหุ้ น การคาดการณ์อย่างมีเหตุผลนักลงทุนจะท าการ
วิเคราะห์ข้อมูลใน 2 ระดับ คือ 1.1 การวิเคราะห์ข้อมูลย้อนหลัง คือ การน าข้อมูลในอดีตมาท าการ
พิจารณาแล้วท าการคาดคะเนระดบัราคาหุ้นท่ีนกัลงทนุคาดว่าควรจะเป็นจากข้อมูลหรือปัจจยั พืน้ฐาน
ในอดีต เชน่ การเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน ปริมาณเงินออม เงินทนุเคล่ือนย้าย เป็นต้น และการวิเคราะห์
หรือการคาดการณ์การเปล่ียนแปลงปัจจัยพืน้ฐานล่วงหน้า แล้วมาท าการคาดคะเนระดบัราคาหุ้นท่ี
สอดคล้องกบักบัเปล่ียนแปลงปัจจยัพืน้ฐานท่ีนกัลงทนุได้ท าการคาดการณ์เอาไว้ลว่งหน้า  

5.4 การคาดการณ์อย่างไม่มีเหตผุลหรือสภาวะตระหนก คือ อาการท่ีนกัลงทนุต่ืนกลวัต่อข่าว
หรือข้อมูลท่ีนักลงทุนได้รับมากเกินความเป็นจริง หรืออาจจะไม่ได้ท าการวิเคราะห์ข้อมูลหรือ
องค์ประกอบอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวข้องมาประกอบกัน ซึ่งอาการเช่นนีจ้ะมีผลท าให้ระดับราคาหุ้ นมีการ
เปล่ียนแปลงรุนแรงมากกวา่ปัจจยัพืน้ฐานท่ีรองรับราคาหุ้นนัน้ ๆ อยู ่ 

6. แนวคดิเก่ียวกบัเงินปันผล 
 บทบาทของเงินปันผลท่ีเป็นสัญญาณให้กับตลาดทุน (สิริเกียรติ รัชชุศานติ และ รวี ลงกานี, 

2550) ต้องอาศยัสมมตฐิานการเป็นตลาดสมบรูณ์ จึงสรุปเป็นผลลพัธ์เชิงประจกัษ์ได้วา่ นโยบายเงินปัน
ผลนัน้ไม่ท าให้มลูคา่หุ้นสามญัในตลาดเปล่ียนแปลง ตามทฤษฎีนีน้โยบายเงินปันผลของธุรกิจจึงไม่ได้
เป็นเร่ืองส าคญัในการตดัสินใจของผู้บริหาร เพราะไมว่า่จะตดัสินใจจา่ยเงินปันผลอยา่งไร ผู้ ถือหุ้นก็จะไม่ 
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รู้สึกแตกต่างจากตลาดสมบูรณ์ จึงมีแนวคิดหรือทฤษฎีท่ีพัฒนา ขึน้มาใหม่จากการคลายสมมติฐาน
ตลาดสมบรูณ์ 

 การสง่สญัญาณผลการด าเนินงานผา่นนโยบายการจา่ยเงินปันผลเป็นรากฐานของการวิจยัใน
กลุ่มท่ีเรียกว่าการส่งสญัญาณของเงินปันผล (Dividend Signaling) ซึ่งเสนอว่าการจ่ายเงินปันผลนัน้
เป็นเคร่ืองมือของผู้บริหารในการส่งสญัญาณให้กบันกัลงทนุรู้ว่ากิจการมีผลการด าเนินงานเป็นอย่างไร 
แนวคิดนีส้รุปได้ว่า การจ่ายเงินปันผลนัน้เช่ือมโยงกับผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการ และการ
จา่ยเงินปันผลเพิ่มขึน้จะสะท้อนให้เห็นถึงการท่ีกิจการมีผลการด าเนินงานท่ีดีขึน้ 
 ส่วนที่  2 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ภาวะอุตสาหกรรมกลุ่มธนาคาร
พาณิชย์ ธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) ประกอบด้วย 

1. ภาวะธุรกิจและการแขง่ขนัของธนาคารพาณิชย์ในปี 2555 
ผลประกอบการธนาคารพาณิชย์ทัง้ระบบในปี 2555 ขยายตวัดีเกินคาด (บจม. กรุงไทย, 2556) แม้
การฟื้นตวัทางเศรษฐกิจจะได้รับผลกระทบจากการส่งออกที่ขยายตวัเพียงร้อยละ 3.2 จากปัญหา
อุปทานชะงักงันในภาคการผลิต (supply chain disruption) หลังเกิดมหาอุทกภัยในปลายปี 2554 
และวิกฤตหนีใ้นยุโรปท่ีทวีความรุนแรง รวมถึงการฟืน้ตวัท่ีเปราะบางของสหรัฐฯ และญ่ีปุ่ น ตลอดจนการ
แข่งขันในระบบการเงินท่ีรุนแรงและเข้มข้นขึน้ แต่ด้วยปัจจยับวกจากอุปสงค์ในประเทศ ทัง้การลงทุน
ขนาดใหญ่ภาครัฐ การลงทนุและการบริโภคภาคเอกชนท่ีมีแนวโน้มสงูขึน้ เน่ืองจากการใช้จ่ายเพ่ือซ่อมแซม
และฟืน้ฟูกิจการ/บ้านเรือนท่ีเสียหายจากมหาอทุกภยั มาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายและการลงทนุจากภาครัฐ 
อาทิ การเพิ่มคา่แรงขัน้ต ่า เงินเดือนข้าราชการ การลดภาษีเงินได้นิติบคุคล โครงการบ้านหลงัแรก รถยนต์คนั
แรก โครงการบริหารจดัการน า้ โครงการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐาน ส่งผลให้ความต้องการสินเช่ือและปริมาณ
ธุรกรรมทางการเงินโดยรวมเร่งตวัขึน้มาก ขณะเดียวกันธนาคารพาณิชย์ก็มีความสามารถในการปรับตวั
ตามภาวะแวดล้อมทางด้านเศรษฐกิจ การเงิน การเมือง ภัยธรรมชาติ และกฎระเบียบของทางการท่ี
เปล่ียนแปลง อย่างรวดเร็วได้อย่างมีประสิทธิภาพมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งในการขยายธุรกิจและ
สร้างความเช่ือมัน่ในระบบการเงิน ตลอดจนมีศกัยภาพในการบริหารความเสี่ยง โอกาสและความท้า
ทายจากปัจจยัแวดล้อมภายนอกได้อย่างดีเย่ียม ท าให้ผลประกอบการธนาคารพาณิชย์ (จดทะเบียนใน
ประเทศ) เติบโตแข็งแกร่งเม่ือเทียบกับระยะเวลาเดียวกันของปีก่อน โดยเงินฝากเพิ่มขึน้ร้อยละ 28.74 จาก
การออกผลิตภัณฑ์เงินฝากท่ีหลากหลาย อัตราดอกเบีย้สูง ระยะเวลาการฝากท่ียืดหยุ่น และผลิตภัณฑ์
การเงินอ่ืน ๆ สิทธิพิเศษท่ีจงูใจ และผลดีจากการขยายเวลาคุ้มครองเงินฝากวงเงินไมเ่กิน 50 ล้านบาท ออกไป
ถึงปี 2558 สินเช่ือ เพิ่มขึน้ร้อยละ 14.23 จากความต้องการสินเช่ือทัง้เพ่ือการลงทนุ และการบริโภค โดยเฉพาะ
สินเช่ือท่ีอยู่อาศัยและลีสซิ่ง เช่าซือ้ ท่ีได้รับอานิสงส์จากนโยบายบ้านหลังแรกและรถยนต์คันแรกของ
รัฐบาล NPLs (net) ลดลงร้อยละ 8.99 จากการบริหารความเส่ียง และตดิตามดแูลลกูค้าอยา่งมี 
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ประสิทธิภาพของธนาคารพาณิชย์ กอปรกบัมีมาตรการผ่อนปรนและช่วยเหลือของธนาคารแห่งประเทศ
ไทย และธนาคารพาณิชย์หลังเกิดมหาอุทกภัย  รวมทัง้การตัดขาย NPLs ส่งผลให้สัดส่วน Net 
NPLs/Loan ลดลงเหลือร้อยละ 1.16 ต ่าสดุนบัแต่เกิดวิกฤตต้มย ากุ้ งในปี 2540 ขณะท่ีส ารองคา่เผ่ือหนี ้
สงสยัจะสูญต่อสินเช่ือด้อยคุณภาพ เพิ่มขึน้สูงสุดเป็นประวตัิการณ์ท่ีร้อยละ 129.66 เพ่ือรองรับความ
เส่ียงในอนาคต ขณะท่ีรายได้ดอกเบีย้สุทธิ เพิ่มขึน้ร้อยละ 10.70 แต่อัตราส่วนรายได้ดอกเบีย้สุทธิต่อ
สินทรัพย์เฉล่ีย (net interest margin: NIM) ลดลงเล็กน้อยเป็นร้อยละ 2.67 จากทิศทางอตัราดอกเบีย้ท่ีอยู่
ในช่วงขาลง ต้นทนุท่ีสงูขึน้จากการเก็บเงินเข้ากองทุนเพ่ือการฟืน้ฟูฯ เพิ่มเป็นร้อยละ 0.46 ของเงินฝาก 
และการแข่งขนัท่ีรุนแรง รายได้ท่ีมิใชด่อกเบีย้เพิ่มขึน้ร้อยละ 12.24 จากรายได้เงินปันผล คา่ธรรมเนียมการ
ให้บริการ ATM และ Bancassurance ก าไรสุทธิ เพิ่มขึน้ร้อยละ 20.59 ส่งผลให้ ROA และ ROE เพิ่มขึน้
เป็นร้อยละ 1.30 และ 13.67 ตามล าดบั ส่วนเงินกองทุน เพิ่มขึน้มากถึงร้อยละ 24.49 จากการออกหุ้น
เพิ่มทนุและการเร่งออกหุ้นกู้ ด้อยสิทธิเพ่ือรองรับเกณฑ์ Basel III ส่งผลให้ BIS Ratio เพิ่มขึน้มาอยูท่ี่ร้อย
ละ 16.15 จากร้อยละ 14.82 ในปี 2554 และในจ านวนนีเ้ป็น Tier 1 ถึงร้อยละ 11.02   
 ส าหรับการแขง่ขนัในระบบฯ ยงัคงรุนแรง โดยเฉพาะด้านเงินฝาก แม้ทางการจะขยายระยะเวลา
คุ้มครองเงินฝากออกไปแล้วก็ตาม ขณะท่ีด้านสินเช่ือแข่งขนัรุนแรงทกุกลุ่ม โดยเฉพาะกลุ่ม SMEs ขนาด
เล็ก และสินเช่ือรายย่อย (retail banking)ท่ีธนาคารหนัมาให้ความส าคญัเพ่ือลดความเส่ียงจากวิกฤต
เศรษฐกิจ และลดการใช้เงินกองทนุ อีกทัง้ยงัเป็นชอ่งทางในการขยายฐานรายได้ท่ีมิใชด่อกเบีย้ ทัง้นี ้การ
แข่งขนัในปี 2555 ท่ีรุนแรงขึน้ สะท้อนจาก คา่ใช้จ่ายในการโฆษณาประชาสมัพนัธ์เพ่ือสร้างการจดจ า โดย
ใช้งบประมาณไปมากกว่า 4.2 พันล้านบาท อยู่ในอันดบั 6 ของประเภทธุรกิจท่ีใช้เงินมากท่ีสุดการออก
แคมเปญชิงรางวลัท่ีหลากหลายเพ่ือกระตุ้นลูกค้าทัง้เคร่ืองใช้  ไฟฟ้า สมาร์ตโฟน ทองค า ตัว๋เคร่ืองบิน 
รถยนต์ และคอนโดมิเนียม รวมมูลค่าหลายสิบล้านบาท การตัง้เป้าสินเช่ือในระดบัสูง กดดนัการขาย
ผลิตภณัฑ์ โดยเปา้สว่นใหญ่จะสงูกวา่อตัราการขยายตวัในปีก่อน โดยบางแหง่ตัง้เปา้สงูถึงร้อยละ 20 การ
ให้เง่ือนไขผ่อนช าระท่ียืดหยุ่นมากเพ่ือดึงดูดลูกค้า อาทิ อัตราดอกเบีย้ 0% นาน 12 เดือน หรือ 3 ปี 
ส าหรับ NPA ทัง้ท่ีส่วนต่างอตัราดอกเบีย้อยู่ในระดบัต ่า นอกจากนี ้ยงัให้ผ่อนช าระสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัได้
นานถึง 50 ปี 
 2. แนวโน้มภาวะธุรกิจและการแขง่ขนัของธนาคารพาณิชย์ในปี 2556 
    การด าเนินงานในปี 2556 ยงัคงขยายตวัตอ่เน่ืองจากปี 2555 ตามทิศทางเศรษฐกิจไทยท่ียงัขยายตวั
ในเกณฑ์ดี จากการบริโภคภาคประชาชนท่ียงัเติบโต การลงทุนภาครัฐและภาคเอกชน โดยเฉพาะการ
ลงทุนในโครงสร้างสาธารณูปโภคขัน้พืน้ฐานขนาดใหญ่ โครงการบริหารจัดการน า้ และการลงทุนเพ่ือ
รองรับ AEC แตก่ารด าเนินงานอาจยากล าบากขึน้และผลประกอบการอาจชะลอตวัจากปี 2555 เน่ืองจาก
มีความท้าทายหลายด้านรุมเร้า อาท ิภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีมีความไมแ่นน่อนสงู ความขดัแย้งทาง 
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การเมืองทัง้ในและตา่ง ประเทศมีแนวโน้มรุนแรงขึน้ การเคล่ือนย้ายเงินทนุท่ีรวดเร็ว คา่เงินบาทท่ีผนัผวน
ในทิศทางแข็งคา่ อตัราดอกเบีย้ท่ีอยูใ่นระดบัต ่าและอาจปรับลดลงอีก ภาระหนีค้รัวเรือนท่ีเพิ่มขึน้สงูมาก
จนท าให้ธนาคารแห่งประเทศไทยออกมาตรการมาก ากับดูแล หนี ้NPLs มีแนวโน้มเพิ่มขึน้จากการ
บริโภคเกินตวัและต้นทนุการผลิตท่ีสงูขึน้ การขาดแคลนบคุลากรทางการเงิน การเร่ิมบงัคบัใช้กฎเกณฑ์
การขายประกัน (Bancassurance) และเกณฑ์ Basel III ท่ีเข้มงวดขึน้การปฏิบตัิตามแนวทาง FATCA 
ของสหรัฐฯ และ Qualified Asian Bank ตามกรอบ AEC การปรับระบบการหกับญัชีเช็คด้วยภาพ (ICAS) ให้
ครอบคลุมทั่วประเทศ การพัฒนาโครงสร้างพืน้ฐานด้านบริการช าระเงินทางอิเล็กทรอนิกส์ภายใน 
ประเทศเข้าสู่มาตรฐานสากล เพ่ือยกระดับระบบการช าระเงินไทยให้เอือ้ต่อการท าธุรกรรมเงินตรา
ตา่งประเทศเพ่ือรองรับ AEC การขยายบทบาทให้ธนาคารพาณิชย์ให้บริการสินเช่ือเพ่ือกลุ่มคนระดบัฐาน
ราก (microfinance) และการเพิ่มใบอนุญาตให้ธนาคารต่างชาติ เข้ามาด าเนินธุรกิจในไทยมากขึน้ ตาม
แผนพัฒนาระบบสถาบันการเงิน ระยะท่ี 2 ขณะท่ีการแข่งขันจะยิ่งทวีความรุนแรงขึน้ ทัง้จากธนาคาร
พาณิชย์ไทย ธนาคารพาณิชย์ตา่งประเทศ สถาบนัการเงินเฉพาะกิจ และตลาดทนุท่ีจะมีบทบาทมากขึน้
โดยเฉพาะเม่ือยิ่งใกล้เวลาการรวมกลุ่มเป็นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนอย่างสมบรูณ์ในปี  2558 จะได้
เห็นภาพการปรับตวัของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ไปสู่ภูมิภาคและประเทศเพ่ือนบ้านมากขึน้ ทัง้การขยาย
สาขา/ส านกังานตวัแทนการพฒันาผลิตภัณฑ์เพ่ือรองรับผู้บริโภคอาเซียน การตัง้ศนูย์  ให้ค าปรึกษาแก่
ลกูค้าเพ่ือรองรับการขยายตวัของการลงทนุและการควบรวมกิจการ เป็นต้น ซึ่งจะส่งผลให้การด าเนินธุรกิจ
ธนาคารพาณิชย์มีความท้าทายอยา่งยิ่งในปี 2556 

3. ข้อมลูทัว่ไปของธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 
    ธนาคารกรุงไทย จ ากัด ก่อตัง้เม่ือวนัท่ี 14 มีนาคม 2509 จากการควบรวมกิจการระหว่าง 

ธนาคารมณฑล จ ากัด และ ธนาคารเกษตร จ ากัด โดยมีกระทรวงการคลงัเป็น ผู้ ถือหุ้นใหญ่ ตอ่มาใน
เดือนสิงหาคม 2530 ธนาคารฯ ยงัได้รับโอนสินทรัพย์และหนีส้ินของธนาคารสยาม จ ากดั มาด าเนินการ 
ส่งผลให้เป็นธุรกิจธนาคารขนาดใหญ่ท่ีมีฐานะทางการเงินมัน่คง สามารถคุ้มครองเงินฝากและให้บริการ
ธุรกรรมทางการเงินได้ ทัง้ยงัเป็นท่ีเช่ือถือของประชาชน ธนาคารฯ เป็นรัฐวิสาหกิจแห่งแรก ท่ีน าหุ้นเข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในวนัท่ี 26 มิถนุายน 2532 และได้เร่ิมเปิดท าการซือ้ขายหุ้น
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัง้แต่วันท่ี 2 สิงหาคม 2532 เป็นต้นมาโดยได้ จดทะเบียนแปร
สภาพเป็น บริษัทมหาชน จ ากดั เม่ือวนัท่ี 24 มีนาคม 2537 ใช้ช่ือวา่ บมจ.ธนาคารกรุงไทย เลขทะเบียน 
บมจ.335 ปัจจุบนัเปล่ียนเลขทะเบียนเป็น 0107537000882     ช่ือย่อ KTB (Krung Thai Bank Public 
Company Limited) ส านักงานตั ง้อยู่ ท่ี  อาคารเลข ท่ี  35 ถนนสุขุม วิท  แขวงคลองเตย เห นือ 
กรุงเทพมหานคร  
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การจดัอนัดบัธนาคารพาณิชย์ เปรียบเทียบจากสินทรัพย์ สินเช่ือ และเงินฝากรวม 
หนว่ย : ล้านบาท 
ธนาคาร สินทรัพย์ สินเช่ือ เงินรับฝาก 

กรุงเทพ1 2,418,838 1,604,391 1,834,654 
กรุงไทย2 2,248,267 1,534,050 1,667,373 
ไทยพาณิชย์3 2,145,315 1,561,795 1,614,588 
กสิกรไทย4 1,921,320 1,316,452 1,394,535 

ที่มา. 1จาก รายงานประจ าปี, บมจ.ธนาคารกรุงเทพ, 2555, www.bangkokbank.com. 
2จาก รายงานประจ าปี, บมจ.ธนาคารกรุงไทย, 2555, www.ktb.co.th. 
3จาก รายงานประจ าปี, บมจ.ธนาคารไทยพาณิชย์, 2555, wwwscb.co.th. 
4จาก รายงานประจ าปี, บมจ.ธนาคารกสกิรไทย, 2555, www.kasikornbank.com. 

 
ธนาคารฯ มีทนุจดทะเบียนและเรียกช าระแล้ว จ านวน 72,005,040,437.50 บาท จ าแนกเป็น

หุ้นสามญั จ านวน 13,976,061,250 หุ้น มลูคา่หุ้นละ 5.15 บาท หุ้นบริุมสิทธิ  จ านวน 5,500,000 หุ้น มลูคา่
หุ้นละ 5.15 บาท รวมจ านวน 13,981,561,250 หุ้น หุ้นสามญัของธนาคารฯ มีการซือ้ขายทัง้บนกระดานใน
ประเทศและกระดานต่างประเทศโดยการซือ้ขายบนกระดานในประเทศใช้อกัษรเคร่ืองหมาย KTB และการ
ซือ้ขายบนกระดานต่างประเทศใช้อกัษรเคร่ืองหมาย KTB-F หุ้นบุริมสิทธิ มีการซือ้ขายทัง้บนกระดานใน
ประเทศและกระดานต่างประเทศ โดยการซือ้ขายบนกระดานในประเทศใช้อกัษรเคร่ืองหมาย KTB-P 
และการซือ้ขายบนกระดานต่างประเทศใช้อกัษรเคร่ืองหมาย KTB-Q หุ้นบริุมสิทธิ เป็นหุ้นท่ีมีการลงทนุ
เตม็มลูคา่ท่ีตราไว้ โดยผู้ ถือหุ้นมีสิทธิพิเศษ ซึ่งนอกจากมีสิทธิออกเสียงในการประชมุผู้ ถือหุ้น และมีสิทธิ
ได้รับเงินปันผลเช่นเดียวกันกับหุ้นสามญัแล้ว ยงัมีสิทธิได้รับเงินปันผลพิเศษในอตัราคงท่ีร้อยละ 3.00 
ตอ่ปี ก่อนหุ้นสามญั 

4. นโยบายการจา่ยเงินปันผล 
ธนาคารฯ มีนโยบายการจา่ยเงินปันผลประมาณอตัราร้อยละ 40 ของก าไรสทุธิของธนาคารฯ 

แตท่ัง้นีก้ารจ่ายเงินปันผล ในแตล่ะปีจะขึน้อยู่กบัผลก าไรท่ีเกิดขึน้จริงจากการด าเนินธุรกิจปกตขิองปีนัน้ 
ๆ และจะต้องค านึงถึงผลการด าเนินงานในอนาคตของธนาคารฯ ตลอดจนภาวะเศรษฐกิจ และปัจจัย
แวดล้อมทางการเงิน การเพิ่มขึน้ของสินเช่ือและการกันเงินส ารองของธนาคารฯ  มติท่ีประชุมของ
คณะกรรมการ และ/หรือผู้ ถือหุ้นของธนาคารฯ จ านวนก าไรสะสม และความจ าเป็นในการกนัเงินส ารอง
ตามกฎหมายและส ารองอ่ืน ๆ ตามท่ีจ าเป็น หรือตามท่ีธนาคารฯ เห็นสมควร รวมทัง้การท่ีธนาคารฯ ต้อง
ปฏิบตัติาม กฎหมาย ระเบียบ และกฎเกณฑ์ท่ีออกโดยหนว่ยงานก ากบั ส าหรับผลประกอบการปี 2554  
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ธนาคารฯได้จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นสามญั หุ้นละ 0.62 บาท และหุ้นบุริมสิทธิ หุ้นละ 0.7745 บาท 
(คิดเป็นร้อยละ 40.01 ของก าไรสุทธิ) เม่ือ 9 พฤษภาคม 2555 ทัง้นี ้ท่ีประชุมวิสามัญผู้ ถือหุ้ น ครัง้ท่ี 
1/2555 เม่ือ 21 กันยายน 2555 มีมติอนุมัติให้จ่ายเงินปันผลระหว่างกาล ให้แก่ผู้ ถือหุ้นสามัญ หุ้นละ 
0.36 บาท และหุ้นบริุมสิทธิ หุ้นละ 0.43725 บาท เม่ือ 3 ตลุาคม 2555 

การจ่ายเงินปันผลของบริษัทย่อย จะพิจารณาจากผลประกอบการ หรือผลการด าเนินงาน
ตามแผนธุรกิจ ก าไรสะสมการกันส ารองตามกฎหมาย และส ารองอ่ืน ๆ  ตามความจ าเป็น หรือตามท่ี
เห็นสมควรในการด าเนินธุรกิจ 

5. การด าเนินงานและศกัยภาพในการแขง่ขนัของธนาคาร 
 ตามท่ีธนาคารได้ก าหนดวิสัยทัศน์การด าเนินงานท่ีจะเป็น  ธนาคารแสนสะดวก (the 

convenience bank) ท่ีดูแลและบริการลูกค้าดีท่ีสุด พันธกิจในการเสนอผลิตภัณฑ์และบริการทาง
การเงินท่ีหลากหลาย มุ่งเน้นการให้บริการท่ีเป็นเลิศ เพ่ือเป็นท่ีหนึ่งในใจลกูค้า เป็นสถาบนัการเงินชัน้น า  
เป็นธนาคารส าหรับลูกค้ารายย่อย ภาคธุรกิจ ภาครัฐ และ สถาบนัสร้างผลตอบแทนท่ีดีได้อย่างยั่งยืน  
สง่เสริมการสร้างทนุทางปัญญา ยดึมัน่ในหลกัการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี  และมีเครือขา่ยท่ีครอบคลมุทกุ
พืน้ท่ี  

   ผลประกอบของธนาคารฯ ในปี 2555 ท่ีเกินเป้าหมายหลายด้าน และโดยเฉพาะก าไรสุทธิท่ี
เพิ่มขึน้จากปี 2554 กว่าร้อยละ 38 เป็นการตอกย า้ถึงศกัยภาพในการแขง่ขนัของธนาคารฯ ท่ีอยูใ่นระดบั
แนวหน้า นอกจากนี ้ศกัยภาพการแข่งขนัของธนาคารฯ ยังสะท้อนได้จากฐานะการเงินท่ีแข็งแกร่ง โดย
ส่วนแบ่งการตลาดของธนาคารฯ อยู่ในอันดับต้น ๆ ของระบบธนาคารพาณิชย์ ทัง้ด้านเงินกองทุน 
สินทรัพย์ เงินฝาก จ านวนสาขาท่ี อยูใ่นอนัดบั 2 และสินเช่ือท่ีอยูใ่นอนัดบั 3  
 ส่วนที่ 3 งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง มีรายละเอียดดงันี ้  

กาญจนดี วิบูลย์พานิช (2547 อ้างถึงใน สุวิมล สงัขทบัทิมสงัข และ กิตติพันธ์ คงสวสัดิ์เกียรติ, 
2554) ได้ท าการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์  มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีผลการศึกษาพบว่าเม่ือ
พิจารณาถึงผลกระทบของตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจตา่ง ๆ ท่ีมีอิทธิพลตอ่ดชันีราคาหลกัทรัพย์ในประเทศ
ไทย พบว่า ปริมาณเงิน ระดับราคาทองค า ระดบัรายได้ และอัตราดอกเบีย้เงินฝาก  มีอิทธิพลในทิศทาง
เดียวกัน ส่วนระดบัราคาเชือ้เพลิง อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบีย้ ตา่งประเทศ มีอิทธิพลในทิศทางตรงกัน
ข้าม และระดบัราคาเชือ้เพลิงมีผลตอ่มลูคา่ดชันีราคาหลกัทรัพย์ในประเทศไทยมากท่ีสดุ ส่วนอตัราเงินเฟ้อ
ของประเทศไทย มีอิทธิพลตอ่มลูคา่ดชันีราคาหลกัทรัพย์ในประเทศไทยน้อยท่ีสดุ 
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 วาริธร ร่วมรักษ์ (2547) ได้ท าการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหุ้นตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลาตัง้แต่เดือนมกราคม 2536 ถึงเดือน
ธนัวาคม 2546 ค านวณหาคา่ทางสถิตขิองความสมัพนัธ์ตา่ง ๆ ในรูปแบบสมการถดถอยพหคุณูเชิงซ้อน  
(multiple linear regression) และใช้วิ ธีก าลังสองน้อยท่ีสุดแบบธรรมดา (ordinary least square) ผล
การศกึษา พบวา่ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยเดือนท่ีผ่านมามีความสมัพนัธ์ ในทิศทาง
เดียวกบัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยรายเดือน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิต ิสว่นดชันีผู้บริโภค
รายเดือน และอตัราเงินปันผลตอบแทนรายเดือนมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้าม กบัดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยรายเดือนอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ส่วนดชันีการลงทนุ ภาคเอกชนรายเดือน และ
อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ท่ีธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลกูค้ารายย่อยชัน้ดีขัน้ต ่ารายเดือน ไม่มีความสัมพันธ์
กับดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยรายเดือน  

สกุญัญา สวสัดิช์ิตงั (2550 อ้างถึงใน สวิุมล สงัขทบัทิมสงัข และ กิตติพนัธ์ คงสวสัดิ์เกียรต,ิ 2554) 
ได้ท าการศึกษาปัจจัยเศรษฐกิจกับการลงทุนใน SET 50 index futures ในปี 2550 มีวตัถุประสงค์เพ่ือ
ศึกษาถึงปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการเคล่ือนไหวของราคา SET 50 index และศึกษาถึงความยืดหยุ่นของ 
SET 50 index ต่อปัจจัยทางเศรษฐกิจ โดยใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิจากแหล่งข้อมูลต่าง ๆ โดยเลือกใช้
ข้อมูลรายเดือน เร่ิมตัง้แต่เดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนธันวาคม 2548 และท าการวิเคราะห์ด้วยวิธีก าลัง
สอง น้อยท่ีสุด ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยท่ีมีผลต่อ SET 50 index อย่างมีนัยส าคัญ และมีการ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับ SET 50 index ไดแก่ ปริมาณเงิน ราคาทองค า มูลค่าซือ้-ขาย
หลกัทรัพย์สทุธิโดยรวม ดชันีดาวโจนส์ และ SET 50 index ในเดือนก่อนหน้า ส่วนปัจจยัท่ีเปล่ียนแปลง
ในทิศทางตรงข้ามกบั SET 50 index นัน้ ได้แก่ ดชันีราคาผู้บริโภค และอตัราดอกเบีย้ ผลของคา่ความ
ยืดหยุ่นของ SET 50 index พบว่า ดชันีราคาดาวโจนส์มีอิทธิพลต่อ SET 50 index มากท่ีสดุ รองลงมา 
ได้แก่ ดชันีราคาผู้บริโภค และดชันี SET 50 index ในเดือนก่อนหน้า ตามล าดบั 

ผกากรอง ทรัพย์ประดิษฐ์ (2551) ได้ท าการศกึษาการเคล่ือนไหวราคาหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารโดย
สร้างตวัแบบเพ่ือหาความสมัพนัธ์และค านวณประมาณการคา่ตวัสถิติโดยใช้ตวัแบบจ าลอง สมการถดถอย
พหุคณู แสดงให้เห็นถึงความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัเศรษฐศาสตร์มหภาค กบัการเคล่ือนไหวของราคา
หลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร โดยใช้ข้อมูลรายเดือนตัง้แต่เดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนธันวาคม 2549 ผล
การศกึษาพบวา่ คา่ R- squared ท่ีได้ว่าสามารถอธิบายความสมัพนัธ์ของตวัแปรตามท่ีเกิดจากตวัแปรอิสระ
ได้ร้อยละ 94.70 ค่า Durbin-Wastson = 1.833 ซึ่งอยู่ในช่วงท่ีไม่เกิดปัญหาสหสมัพนัธ์ของตวัคลาดเคล่ือน 
(autocorrelation) คา่สมัประสิทธ์ิท่ีได้ของตวัแปรอิสระ ได้แก่ ดชันีราคาผู้บริโภค (CPIt) ราคาทองค า (Gt) 
อตัราดอกเบีย้ (Rt) มลูคา่ซือ้ขาย (Vt) ดชันีหุ้นดาวโจนส์ (SET Jt) มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนักบั 
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ดชันีราคาหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคาร (BANK index) และปริมาณเงิน (MIt) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัดชันีราคา
หลกัทรัพย์กลุม่ธนาคาร (BANK index) เน่ืองจาก ไมมี่นยัส าคญัทางสถิติ 
 วิโรจน์ เดชะผล (2552) ได้ท าการศึกษาตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลตอ่การเปล่ียนแปลง ของ
ดชันีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมลูทตุิยภูมิ ประเภทอนกุรมเวลารายเดือนระหวา่งเดือน
มกราคม 2544 ถึงเดือนธนัวาคม 2551 รวมระยะเวลา 96 เดือน โดยใช้วิธีการทางเศรษฐมิตสิร้างสมการ
ในรูปแบบของสมการถดถอยเชิงซ้อน และใช้วิธีก าลงัสองน้อยที่สุดแบบธรรมดามาท าการวิเคราะห์ 
ผลการศึกษาพบว่า ค่า R- squared ท่ีได้สามารถอธิบายความสมัพนัธ์และการเปล่ียนแปลงของตวัแปร
ตามท่ีเกิดขึน้จากตวัแปรอิสระได้ร้อยละ 97.3353 โดยไมมี่ปัญหาสหสมัพนัธ์ และคา่สมัประสิทธ์ิของตวั
แปรอิสระ ได้แก่ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (BAT)  มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกัน
ข้ามกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) ดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ญ่ีปุ่ น (NIX) มูลค่าการซือ้ขายหลกัทรัพย์ของนักลงทุนต่างประเทศ (F) มีการเปล่ียนแปลงใน
ทิศทางเดียวกัน กับดชันีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนตวัแปรดชันีราคาผู้บริโภค ณ สิน้เดือน 
(CPI) และดชันีราคาน า้มนัสหรัฐอเมริกา (NYMEX) ไม่สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม
ได้ เน่ืองจาก ไมส่ามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามได้ เน่ืองจากไมมี่นยัส าคญัทางสถิติ 
 สวุพิชญ์ บรรลือฤทธ์ิ (2554) ได้ท าการศกึษาปัจจยัเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์
ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายเดือน ตัง้แต่ เดือน
มกราคม 2545 ถึงเดือนธันวาคม 2554  ใช้วิธีการทางเศรษฐมิติสร้างสมการในรูปของสมการถดถอยเชิงซ้อน 
และประมาณค่าโดยสมการถดถอยด้วยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด (method of least squares) ผลการศึกษา 
พบว่า ดัชนีราคาผู้ บริโภคภายในประเทศ (CPI) อัตราดอกเบีย้ MLR อัตราดอกเบีย้ MOR และอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (EX) เป็นปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดัชนีราคา
หลกัทรัพย์ของกลุม่ธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยและมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ข้าม ส่วนอัตราเงินเฟ้อ (IR) และอัตราดอกเบีย้ MRR เป็นปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคา
หลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกนั และปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีไมมี่ผลกระทบ ตอ่ดชันีราคาหลกัทรัพย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย คือ อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจ า 3 เดือน (FIX3) 
 สวิุมล สงัขทบัทิมสงัข และ กิตตพินัธ์ คงสวสัดิ์เกียรติ (2554)ได้ท าการศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมี
ความสมัพันธ์กับดชันีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลาใน
การศกึษาตัง้แต ่มกราคม 2550 ถึงธนัวาคม 2553 จ านวน 48 เดือน ผลการศกึษาพบวา่ ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ี
มีความสมัพนัธ์กบัดชันีราคาหุ้น ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิต ิได้แก่ อตัราสว่น
ราคาตลาดตอ่ก าไรหุ้น ดชันีอตุสาหกรรมดาวน์โจนส์ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราและอตัราเงินเฟ้อ โดยอตัราสว่น 
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ราคาตลาดต่อก าไรหุ้น และดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ มีความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกับดชันีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ขณะท่ีอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา และอตัราเงินเฟ้อ มีความสมัพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัข้ามกบัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ  
 
วิธีด าเนินการศึกษา 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 การศึกษานี ้ใช้ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ ซึ่งเป็นข้อมูลเชิงปริมาณ โดยประชากรท่ีใช้ใน
การศกึษา ประกอบด้วย อตัราเงินเฟ้อ (INF) อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจ า 12 เดือน (IRT) ดชันีราคาหุ้น
กลุม่อตุสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) มลูคา่การซือ้ขายหุ้นกลุม่ธนาคารพาณิชย์(BVOL) และอตัราเงินปันผล
ของหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (DIV) โดยกลุ่มตวัอย่างเป็นข้อมลูตัง้แต ่วนัท่ี 1 มกราคม 2551 
ถึง วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2555 เป็นจ านวน 60 เดือน 
เคร่ืองมือที่ใช้ในการศึกษา  
 การศึกษาความสมัพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) เป็นการ
วิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative analysis) โดยแบบจ าลองท่ีใช้ในการค้นคว้าพัฒนาขึน้มาจาก
แบบจ าลอง Single index model เพ่ืออธิบายถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรในสมการและประมาณค่า
สมัประสิทธ์ิของตวัแปรจากแบบจ าลองโดยใช้วิธีการทางเศรษฐมิตสิร้างสมการในรูปแบบของสมการถดถอย
เชิงซ้อน  (Multiple linear regression) และประมาณค่าสมการถดถอยด้วยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด เป็น
สมการถดถอยของกลุ่มตวัอย่าง เป็นการน าตวัแปรเข้าระบบสมการด้วยวิธี All Enter คือ ถือว่าตวัแปร
อิสระทุกตวัมีอิทธิพลต่อตวัแปรตาม จึงน าตวัแปรอิสระทุกตวัเข้าระบบสมการพร้อมกัน โดยมีรูปแบบ
สมการ ดงันี ้
 

KTB = a + b1INF + b2IRT + b3DJIA + b4BVOL + b5DIV 
 

 KTB =    ราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 
a     =     คา่คงท่ี 
b     =     คา่สมัประสิทธ์ิของตวัแปรเป็นตวับง่ชีอิ้ทธิพลของตวัแปรตาม 
INF =   อตัราเงินเฟ้อ 

 IRT =    อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจ า 12 เดือน  
 DJIA =    ดชันีราคาหุ้นกลุม่อตุสาหกรรมดาวโจนส์ 
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 BVOL =    มลูคา่การซือ้ขายหุ้นกลุม่ธนาคารพาณิชย์ 
 DIV =    อตัราเงินปันผลของหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 
 
การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 ส าหรับข้อมูลท่ีใช้จะเป็นข้อมูลแบบทุติยภูมิ (secondary time series data) โดยรวบรวมข้อมูล
อตัราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบีย้เงินฝากประจ า 12 เดือน จากธนาคารแหง่ประเทศไทย ดชันีราคาหุ้น  กลุ่ม
อุตสาหกรรมดาวโจนส์รวบรวมข้อมูลจาก DJI historical price ราคาหุ้ นธนาคารกรุงไทย จ ากัด 
(มหาชน) ม ูลค ่าการซื อ้ขายหุ้นกลุ ่มธนาคารพาณ ิชย์และอตัราเง ินปันผลของหุ้นธนาคาร         
กรุงไทยจ ากัด (มหาชน) รวบรวมข้อมูลจากตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงเวลาตัง้แต่ วนัท่ี         
1 มกราคม 2551 ถึง วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2555 เป็นจ านวน 60 เดือน 
การวิเคราะห์ข้อมูล 
 ในการศกึษาครัง้นี ้เป็นการวิเคราะห์ข้อมลูเชิงปริมาณเพ่ือทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปรท่ีมี
ผลตอ่ราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) รวมถึงศกึษาผลกระทบและทิศทางความสมัพนัธ์ โดยน า
ข้อมูลท่ีรวบรวมได้มาท าการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระแต่ละตวั วิเคราะห์ด้วย Multiple 
regression แล้วจึงน าผลท่ีได้มาสรุปและอธิบายถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับราคาหุ้ น
ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน)  
การน าเสนอข้อมูล 
 ในการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาหุ้ นธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) ในครัง้นี ้จะน า เสนอ
ข้อมลูการศึกษาและการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติโดยจะน าเสนอในรูปแบบของสมการ ตาราง และการ
พรรณนา 
 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
 

ผลการวิเคราะห์คือการน าเสนอสมการท่ีเหมาะสมท่ีสุดจากทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์โดยพัฒนา
แบบจ าลองและทดสอบปัญหา multicollinearlity ด้วยการท า correlation matrix หลงัจากนัน้จึงท าการ run 
regressions เพ่ือหาค่าความสัมพันธ์และความน่าเช่ือถือทางสถิติของสมการถดถอยเชิงซ้อน โดย
พิ จารณ าค่าต่าง ๆ  เช่น  ค่า  F-statistic, ค่า  R-square (R2), ค่า  adjusted coefficient of multiple 
determination (Adj.R2), คา่ Durbin - Wastson (D.W.) และตรวจสอบสมมติฐานทิศทางความสมัพนัธ์
ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 
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ผลลพัธ์จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน 
KTB  =  7.658874-0.068251INF-0.005692IRT+0.000893DJIA 

+0.008508BVOL-0.575654DIV 
   (0.822511)  (-0.862179)  (-0.010651)  (2.962053)**  

(1.656011)  (-3.096196)** 
 

  โดยมีคา่ F-statistic  = 254.3900 (Sig. = 0.000000) 
R-squared  = 0.967054 
Adjusted R-squared = 0.963253 
Durbin-Watson   = 1.965848 
N   = 59 

หมายเหต ุ คา่ในวงเล็บ  หมายถึง  คา่ t-statistic  
   **  หมายถึง ระดบันยัส าคญั 0.05 
 

สรุปผลการศกึษาได้ว่า ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 พบว่ามีตวัแปร 2 ตวั ได้แก่ ดชันีราคากลุ่ม
อตุสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) และ อตัราเงินปันผลของหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (DIV) ท่ีสามารถ
อธิบายราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (KTB) ได้ร้อยละ 96.70 ส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 3.30 เกิดจาก
ปัจจัยอ่ืน ๆ ส าหรับค่า Durbin-Watson ซึ่งเท่ากับ 1.965848 นัน้ พบว่าไม่เกิดปัญหา autocorrelation โดย
สามารถอธิบายคา่สมัประสิทธ์ิได้ดงันี ้
 ดชันีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากับ 0.000893 สามารถ
อธิบายได้ว่า หากดชันีราคาหุ้นกลุม่อตุสาหกรรมดาวโจนส์เปล่ียนแปลงไป 1 หนว่ย (จดุ) จะท าให้ราคาหุ้น
ธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) เปล่ียนแปลงไป 0.000893 หน่วย (บาท) ในทิศทางเดียวกนัซึ่งเป็นไป
ตามสมมตุฐิานท่ีตัง้ไว้  
 อัตราเงินปันผลของหุ้ นธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) (DIV) มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากับ              
-0.575654 สามารถอธิบายได้ว่า หากอตัราเงินปันผลของหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) เปล่ียนแปลง
ไป 1 หน่วย (เปอร์เซ็นต์) จะท าให้ ราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) เปล่ียนแปลงไป 0.575654 
หนว่ย (บาท) ในทิศทางตรงกนัข้าม ซึง่ไมเ่ป็นไปตามสมมตุฐิานท่ีตัง้ไว้  
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อภปิรายผลการศึกษา 

จากผลการศึกษาความสัมพันธ์และระดับความมีอิทธิพลของปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาหุ้ น
ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (KTB) สามารถอธิบายปัจจยัตา่งๆ ได้ดงันี ้

ปัจจยัท่ีมีผลตอ่ราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) อยา่งมีนยัส าคญั ได้แก่  
1. ดชันีราคากลุม่อตุสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) มีผลตอ่ราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 

ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคญั เน่ืองจากดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมดาวโจนส์เป็นตวัชีว้ัดความ
เช่ือมัน่ในการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ท่ีส าคญัของโลก ซึ่งส่งผลต่อการตดัสินใจลงทนุของนกัลงทนุอย่าง
มาก ดงันัน้ เม่ือดชันีราคากลุ่มอตุสาหกรรมดาวโจนส์ปรับตวัสงูขึน้ นกัลงทนุจะตดัสินใจลงทนุในหุ้นมากขึน้ 
ราคาหุ้ นก็จะปรับตัวสูงขึน้ตามไปด้วย ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ (สุกัญญา สวัสดิ์ชิตัง, 2550; 
ผกากรอง ทรัพย์ประดิษฐ์, 2551; วิโรจน์ เดชะผล, 2552; สุวิมล สังขทับทิมสังข และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์

เกียรต,ิ 2554)  
2. อตัราเงินปันผลของหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (DIV) มีผลตอ่ราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย 

จ ากัด (มหาชน) ในทิศทางตรงกนัข้ามอย่างมีนยัส าคญั ซึ่งโดยปกติอตัราเงินปันผลจะมีความสมัพนัธ์กับ
ราคาหุ้นในทิศทางเดียวกนั เน่ืองจากอตัราเงินปันผลจะแสดงถึงผลตอบแทนจากหุ้นท่ีท าการซือ้ขายแล้ว
ในอดีต และสะท้อนให้เห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีผา่นมาของธนาคารฯ หากธนาคารมีอตัราเงินปันผลท่ีสงูจะ
ท าให้นกัลงทุน  เกิดความเช่ือมัน่ในการด าเนินงานของธนาคาร และจะหนัมาลงทุน ท าให้หุ้นของธนาคาร
ปรับตวัสงูขึน้ แต่เน่ืองจากระยะเวลาท่ีท าการศกึษาฯ ราคาหุ้นของธนาคารฯ เปล่ียนแปลงขึน้ลงมาก อาจท า
ให้นกัลงทุนพิจารณาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์ระยะสัน้ ๆ เพ่ือเก็งก าไรมากกว่าท่ีจะลงทุนในระยะยาวเพ่ือ
หวงัผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล ซึ่งผลการศกึษาในครัง้นีส้อดคล้องกบัผลการศกึษาของ วาริธร ร่วมรักษ์ 
(2547)  

ปัจจยัท่ีไมมี่ผลตอ่ราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (KTB) ได้แก่  
 1. อตัราเงินเฟ้อ (INF) ไมมี่ผลตอ่ราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (KTB) ซึง่โดยปกตอิตัรา
เงินเฟ้อจะมีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้นในทิศทางตรงกนัข้าม เน่ืองจากภาวะเงินเฟ้อท่ีสงูขึน้ จะท าให้คา่เงินลด
น้อยลง อ านาจซือ้ของนักลงทุนลดลง กลไกตลาด จะปรับสมดุลโดยจะปรับให้ราคาหุ้ นลดลงเพ่ือเพิ่ม
ผลตอบแทนมาชดเชยส่วนของอตัราเงินเฟ้อท่ีเพิ่มขึน้ ดงันัน้ การลงทนุให้หุ้นสามญัของธนาคารกรุงไทย 
จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทท่ีมีฐานะมัน่คงถือเป็นการปอ้งกนัความเส่ียงซึ่งเกิดจากอ านาจซือ้ลดลงอนั
เป็นผลจากภาวะเงินเฟ้อ ประกอบกบัผลประกอบการของธนาคารฯ ดีเกินคาดอย่างต่อเน่ืองในปี 2555-
2556 และมีนโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีสูง ท าให้อตัราเงินเฟ้อจึงไม่ส่งผลต่อราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย 
จ ากดั (มหาชน)  ซึง่ผลการศกึษาในครัง้นีส้อดคล้องกบัผลการศกึษาของ กาญจนดี วิบลูย์พานิช (2547)  
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สวิุมล สงัขทบัทิมสงัข และ กิตตพินัธ์ คงสวสัดิเ์กียรต ิ(2554) และไมส่อดคล้องกบัผลการศกึษาของ นายสวุ
พิชญ์ บนัลือฤทธ์ิ (2554)  

2. ดอกเบีย้เงินฝากประจ า 12 เดือน (IRT) ไม่มีผลต่อราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) ซึ่ง
โดยปกติดอกเบีย้เงินฝากประจ าจะมีความสมัพนัธ์กับราคาหุ้นในทิศทางตรงกันข้าม เน่ืองจากการลดอตัรา
ดอกเบีย้ท าให้นกัลงทุนไม่ฝากเงินเพ่ือหวงัผลตอบแทนจากอตัราดอกเบีย้ จึงกระตุ้นให้เกิดการลงทุนใน
ปัจจุบนั เม่ือนกัลงทนุมีความต้องการซือ้หุ้นมากขึน้ ราคาหุ้นจะเพิ่มสงูขึน้ตามกลไกตลาดแข่งขนัสมบูรณ์ 
แตร่ะยะ เวลาท่ีท าการ ศกึษาเศรษฐกิจยโุรปกลบัเข้าสู่ภาวะ ท าให้การค้าและการลงทนุทัว่โลกขาดแรงกระตุ้น 
อัตราดอกเบีย้จึงไม่เกิดการเปล่ียนแปลงตามกลไกตลาด ซึ่งผลการศึกษา  ในครัง้นีไ้ม่สอดคล้องกับผล
การศกึษาของกาญจนดี วิบลูย์พานิช (2547)  

3. มลูคา่การซือ้ขายหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ (BVOL)ไม่มีผลตอ่ราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากัด 
(มหาชน) ซึ่งโดยปกติมูลค่าการซือ้ขายหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีความ สมัพันธ์กับราคาหุ้นในทิศทาง
เดียวกัน เพราะว่าภาพรวมของมูลค่าการซือ้ขายฯ ซึ่งแสดงให้เห็นว่านักลงทุนสนใจท่ีจะลงทุนใน
หลกัทรัพย์นัน้ ท าให้มีความต้องการท่ีจะซือ้หุ้นมากขึน้ ส่งผลให้ราคาหุ้นสงูขึน้ด้วย แต่เน่ืองจากระยะเวลาท่ี
ท าการศึกษาผลประกอบการธนาคารพาณิชย์ทัง้ระบบ ในปี 2555 ขยายตัวดีเกินคาด แม้การฟื้นตัวทาง
เศรษฐกิจจะได้รับผลกระทบจากการส่งออกท่ีขยายตวัเพียงร้อยละ 3.2 จากปัญหาอปุทานชะงกังนัในภาค
การผลิต หลงัเกิดมหาอทุกภยัในปลายปี 2554 และวิกฤตหนีใ้นยโุรปท่ีทวีความรุนแรง ตลอดจนการแขง่ขนัใน
ระบบการเงินท่ีรุนแรงและเข้มข้นขึน้ ส่งผลให้นักลงทุนไม่กล้าตัดสินใจซือ้ขายหลักทรัพย์มากนัก ซึ่งผล
การศกึษาในครัง้นีส้อดคล้องกบัผลการศกึษาของผกากรอง ทรัพย์ประดษิฐ์ (2551)  

 
ข้อเสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษา 
 1. ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมดาวโจนส์มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้ นธนาคารกรุงไทย จ ากัด 

(มหาชน) ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญั ซึ่งนกัลงทนุสามารถน าไปประกอบการพิจารณาลงทนุใน
หุ้นของธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) ได้ เน่ืองจากเป็นดัชนีชีว้ัดการลงทุนท่ีส าคัญของตลาดการ
ลงทนุของสหรัฐอเมริกาซึง่ถือเป็นตลาดการลงทนุท่ีส าคญัของโลกและยงัมีผลด้านจิตวิทยา ของนกัลงทนุ
โดยทัว่ไปอีกด้วย ส่วนปัจจยัด้านอ่ืนๆ ไม่มีความสมัพันธ์กับราคาหุ้นธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) 
เน่ืองจากเกิดความผนัผวนด้านเศรษฐกิจ และภาวะวิกฤตจากภยัธรรมชาต ิท าให้ผลการศกึษาไมเ่ป็นไปตาม
สมมตฐิานท่ีตัง้ไว้  
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2. การลงทุนในหลกัทรัพย์เป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสงู นกัลงทุนจึงศึกษาข้อมูล เช่น ดชันีราคา

หุ้น ปริมาณการซือ้ขายหลกัทรัพย์ จ านวนหุ้นท่ีมีราคาปิดสงูขึน้ ลดลงหรือเทา่เดมิ การพิจารณาคณุภาพหุ้น
รายตวั เช่น ราคา (price) ราคาปิดต่อก าไรหุ้น (P/E Ratio) อัตราเงินปันผลตอบแทน (dividend yield) 
เพิ่มเติมก่อนการตัดสินใจลงทุน นอกจากนีย้ังควรวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจเพ่ือพยากรณ์ทิศทางการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจเลือกอุตสาหกรรมท่ีคิดว่าจะมีส่วนร่วมรับในผลประโยชน์ อนัเกิดจากการขยายตวั
ของเศรษฐกิจและชีใ้ห้เห็นถึงบริษัทท่ีควรจะลงทุนและควรวิเคราะห์แนวโน้ม ภาวะเศรษฐกิจ ปัจจัย
ภายนอกประเทศ และปัจจยัด้านจิตวิทยาการลงทนุร่วมด้วย 

3. จากการรวมตวัของประชาคมอาเซียน ในปี 2558 ประเทศสมาชิกได้ตกลงท่ีจะร่วมมือกนัเพ่ือ
สร้างความเข้มแข็งให้เกิดขึน้ หนึ่งในข้อตกลงดงักล่าว คือ ความร่วมมือด้านธุรกิจการเงิน ดงันัน้ เพ่ือ
ปอ้งกันความเส่ียงท่ีจะเกิดขึน้ นกัลงทุนจึงควรให้ความส าคญันโยบายควบคมุการเงินและการลงทุนของ
กลุ่มประเทศอาเซียน นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ รวมถึงกฎระเบียบอันจะถูกประกาศใช้เพ่ือรองรับการ
เปล่ียนแปลงเม่ือมีการเปิดประชาคมอาเซียนอยา่งเป็นทางการในปี 2558   

 
ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 

 1. การศกึษาครัง้นีไ้ด้เลือกใช้ตวัแปร จากแนวคิดหลกัการวิเคราะห์หลกัทรัพย์  ทัง้ 4 ด้าน ได้แก่ 
1) ภาวะเศรษฐกิจ คือ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบีย้เงินฝาก 2) การวิเคราะห์ภาวะตลาดหุ้น คือ ดชันีราคาหุ้น
กลุม่อตุสาหกรรมดาวโจนส์ 3) การวิเคราะห์อตุสาหกรรม คือ มลูคา่การซือ้ขายหุ้นกลุม่อตุสาหกรรม และ 4) 
การวิเคราะห์บริษัท คือ อตัราเงินปันผล ดงันัน้ เพ่ือให้ผลการศกึษาสะท้อนข้อเท็จจริงมากยิ่งขึน้ ผู้ศกึษาจึง
เสนอแนะให้ใช้ ตวัแปรอ่ืนๆ เช่น ดชันีราคาผู้บริโภค  SET 50 index ปริมาณการซือ้ขายหุ้น P/E ratio   มา
ประกอบการศกึษาในครัง้ตอ่ไปด้วย 
 2. เน่ืองจากการศึกษาในช่วงระยะเวลาสัน้ๆ อาจท าให้วิกฤตการณ์ต่างๆ ทัง้ทางด้านเศรษฐกิจ 
การเมือง ภยัพิบตัิตา่งๆ นัน้ สง่ผลตอ่การศกึษาเป็นอย่างมาก ดงันัน้เพ่ือให้ผลการศกึษามีความถกูต้อง
แม่นย าและเกิดการปรับคา่ของข้อมลูตามธรรมชาต ิจึงควรเพิ่มระยะเวลาท่ีท าการศกึษาฯ หรือเพิ่มความถ่ี
ของข้อมลูท่ีใช้ในการศกึษาให้มากยิ่งขึน้  
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