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บทคดัยอ่ 

 
 การศึกษาปัจจยัที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิตในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย มวีตัถุประสงค์ เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ของปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อราคาหุน้หมวดธุรกิจประกนัภยัและ
ประกนัชวีติ ซึ่งปัจจยัทีใ่ชใ้นศกึษา คอื ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index), อตัราดอกเบี้ย 
(Interest Rate), อตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earning Ratio : P/E), อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทาง
บญัช ี(Price to Book Value Ratio : P/BV), อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (Return on Asset Ratio : ROA), อตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity Ratio : ROE) และอตัราเงนิปันผลตอบแทน (Dividend Yield) 
กับราคาหุ้นหมวดธุรกิจประกนัภยัและประกันชวีติ โดยท าการศึกษาในช่วงระหว่างปี พ.ศ.  2558-2562 และใช้การ
วเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression Analysis) 
 
 จากผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio : P/BV) มี
ความสมัพนัธ์กบัราคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ โดยมทีศิทางเดยีวกนัทีร่ะดบันัยส าคญัทางสถติ ิ0.05 
ขณะทีปั่จจยัอื่นๆ ไดแ้ก่ ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index), อตัราดอกเบี้ย (Interest Rate), 
อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรต่อหุน้ (Price to Earning Ratio : P/E), อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(Return on Asset 
Ratio : ROA), อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ (Return on Equity Ratio : ROE) และอตัราเงนิปันผลตอบแทน 
(Dividend Yield) ไม่มคีวามสมัพนัธร์าคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ 
 
ค ำส ำคญั : รำคำหุน้, หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ, ตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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ABSTRACT 
 

The objective of this thesis is studying the relationship of factor affecting in life insurance and non-life 
insurance sector. The studied factors relating in stock price of life insurance and non-life insurance business 
are including SET index, Interest Rate, Price to Earnings Ratio: P/E, Price to Book Value Ratio: P/BV, Return 
on Asset Ratio: ROA, Return on Equity Ratio: ROE, and Dividend Yield. The study schedule will be held in 
2015 – 2019 by using Multiple Regression Analysis. 

 
 According to the study, the Price to Book Value Ratio: P/BV is relating to life insurance and non-life 
insurance business stock in the same way at the 0.05 statistically significant confidence level while the other 
factors such as SET Index, Interest Rate, Price to Earnings Ratio: P/E, Return on Asset Ratio: ROA, Return 
on Equity Ratio: ROE, and Divided yield have no relationship in life insurance and non-life insurance business 
stock. 
 
Keywords: Price of Stock; Life Insurance and Non-Life Insurance Sector; The Stock Exchange of Thailand 
 
บทน า 
 

 การวางแผนทางการเงนิเป็นแนวคดิในการเตรยีมความพรอ้มและน าชวีติไปสู่ความมัน่คงทางการเงนิ และเป็น
เครื่องมอืทีใ่ชใ้นการป้องกนัความเสีย่งจากเหตุการณ์ไม่คาดฝัน เช่น อุบตัเิหตุ การเจบ็ไข ้โดยการวางแผนทางการเงนิ
ประกอบไปดว้ย การเกบ็เงนิไวใ้ชย้ามเกษยีณ การเกบ็เงนิไวใ้ชใ้นการท่องเทีย่ว การวางแผนสุขภาพ การวางแผนการ
ลงทุน การวางแผนทางภาษีและการวางแผนมรดก ซึ่งในหลายปีทีผ่่านมาอตัราเงนิเฟ้อมากกว่าอตัราดอกเบีย้เงนิฝาก 
ท าใหก้ารออมเงนิไวใ้นธนาคารเพยีงอย่างเดยีวไม่สามารถท าใหบ้รรลุเป้าหมายทางการเงนิทีว่างไวไ้ด้ การวางแผนการ
ลงทุนจงึกลายเป็นทางเลอืกทีจ่ะช่วยเพิม่พูนความมัง่คัง่และท าใหไ้ปถึงเป้าหมายทางการเงนิได้เร็วขึน้ การลงทุนใน
ตลาดหลกัทรพัย์เป็นอกีทางเลอืกหนึ่งในการวางแผนการลงทุน ส าหรบัผูท้ีม่เีงนิออม เพราะอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรพัยส์ูงกว่าการลงทุนประเภทอื่นๆ ซึ่งมอีตัราผลตอบแทนเฉลี่ยประมาณ 8-10% ต่อปี และผูอ้อม
สามารถหลีกเลี่ยงหรอืป้องกนัการขาดทุนจากอตัราเงนิเฟ้อได้ เพราะการลงทุนในหลกัทรพัย์จะช่วยรกัษามูลค่าที่
แท้จรงิของเงนิลงทุนและใหผ้ลตอบแทนในรูปของเงนิปันผล ก าไรจากส่วนต่างราคา และสทิธกิารจองซื้อหุ้นใหม่ใน
ราคาต ่าแก่ผูล้งทุนอกีดว้ย  
 ธุรกิจประกนัภยัและประกนัชวีติเป็นธุรกิจทีม่คีวามส าคญัต่อการขบัเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศเป็นอย่าง
มาก เนื่องจากเป็นสถาบนัการเงนิที่มคีวามส าคญัต่อการระดมทุนระยะยาวของภาครฐัและเอกชน เพื่อน าไปพฒันา
ประเทศในด้านต่างๆ เป็นเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยง รวมถึงสร้างหลกัประกันความมัน่คงให้กับชีวิตและ
ทรพัย์สนิ และเป็นธุรกจิทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบัประชนชนเป็นส่วนมาก จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-
19 ส่งผลกระทบต่อทุกภาคส่วนโดยรวมทัง้ประเทศ ไม่ว่าจะเป็นเศรษฐกจิ สงัคม การเมอืง รวมไปถงึรายไดแ้ละอ านาจ
การซื้อของประชาชน ท าใหภ้าพรวมความเสีย่งของธุรกจิในประเทศไทย รวมถงึธุรกจิประกนัภยัมคีวามเสีย่งเพิม่สงูขึน้
ดว้ยเช่นกนั แต่อย่างไรกต็ามจากความตื่นตวัของประชาชนทีส่งูขึน้ตามการรบัรูข้อ้มูลขา่วสาร จงึถอืเป็นโอกาสส าหรบั
ธุรกิจประกันภัยในด้านการพฒันาผลิตภณัฑ์ประกนัภัย เพื่อตอบโจทย์ความต้องการในช่วงเวลาที่เหมาะสมอย่าง
ผลิตภัณฑ์ประกนัภยัโควิด-19 ที่ได้รบัการตอบรบัจากประชาชนเป็นจ านวนมาก นับเป็นการสร้างสถิติใหม่ในด้าน
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จ านวนลูกคา้ทีส่นใจและซื้อผลติภณัฑ์ประกนัภยัโควดิ-19 ผ่านแอปพลเิคชนัและเวบ็ไซต์ของบรษิทัประกนัภยัรวมถงึ
ตวักลางประกนัภยั สะท้อนให้เห็นถึงความส าเร็จของผลติภัณฑ์ประกนัภยัโควดิ -19 และเป็นปัจจยับวกที่ส าคญัต่อ
ภาพรวมของธุรกจิประกนัภยัทัง้ในมติขิองเบีย้ประกนัภยัรบั รวมถงึมส่ีวนช่วยขยายฐานผูเ้อาประกนัภยัรายย่อยใหเ้พิม่
สูงขึน้ จากการสรา้งความคุน้เคยต่อการซื้อประกนัภยัรายย่อยผ่านช่องทางดจิทิลัมากขึน้ ซึ่งภาพรวมของธุรกจิประกนั
ในปี 2563 เตบิโตอยู่ในช่วงชะลอตวั โดยมสีาเหตุมาจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรสัโคโรนาสายพนัธุ์ใหม่ 
(โควดิ-19) ในขณะทีอ่ตัราเบี้ยประกนัภยัรบัรวมต่อผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ GDP (Insurance Penetration 
Rate) อยู่ทีร่อ้ยละ 3.82 ทัง้นี้เมื่อเทยีบอตัราการเตบิโตของจดีพี ี(GDP) ของประเทศพบว่า ภาพรวมธุรกจิประกนัชวีติ
มอีตัราการเตบิโตสูงกว่า อตัราการเตบิโตของจดีพี ีจะเหน็ไดว้่าคนไทยเริม่เหน็ความส าคญัของการท าประกนัมากขึน้ 
ประกอบกบัมแีนวโน้มที่คนไทยจะหนัมาใส่ใจกบัการบรหิารการเงนิส่วนบุคคลมากขึ้น จากการขาดรายได้ในช่วงที่ 
Lockdown ภาคธุรกจิหยุดชะงกั ส่งผลต่อการใชช้วีติ รวมทัง้กระแสของสงัคมผูส้งูอายุ (Aging Society) ทีท่ าใหค้นไทย
ตระหนักถงึการวางแผนการเงนิก่อนการเกษียนมากขึน้ โดยมปัีจจยัเร่ง คอื อตัราค่ารกัษาพยาบาลที่เพิม่สูงขึ้นทุกปี 
หากไม่ได้ท าประกันแล้วเจ็บป่วยก็อาจต้องมภีาระด้านการดูแลสุขภาพมากขึ้น  ท าให้หุ้นกลุ่มธุรกิจประกนัภัยและ
ประกันชีวิตเป็นหลักทรัพย์ที่น่าลงทุน อย่างไรก็ตาม การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เป็นการลงทุนที่มีความเสี่ยง
เช่นเดยีวกบัการลงทุนประเภทอื่นๆ หากธุรกจิทีเ่ลอืกลงทุนเผชญิกบัสภาวะทีไ่ม่เอื้ออ านวยหรอืผลประกอบการตกต ่า
ลง ย่อมส่งผลใหเ้งนิปันผลทีจ่ะไดร้บัลดลงไปดว้ย นอกจากนี้ในฐานะผูถ้อืหุน้ มลูค่าหุน้หรอืหลกัทรพัยท์ีถ่อือยูก่ส็ามารถ
ปรบัตวัลดลงไดเ้ช่นกนั ดงันัน้ การศกึษาถงึปัจจยัทีม่ผีลต่อราคาหุน้จงึเป็นเรื่องทีส่ าคญั เน่ืองจากราคาหุน้เป็นตน้ทุนใน
การลงทุนและเป็นปัจจยัส าคญัทีจ่ะท าใหผู้ล้งทุนไดร้บัผลตอบแทนจากการลงทุน  
 การศึกษาปัจจยัที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิตในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย เป็นการศกึษาถงึความสมัพนัธข์องปัจจยัต่าง ประกอบไปดว้ยดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET Index) อตัราดอกเบี้ย (Interest Rate) อตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earning Ratio : P/E) 
อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่าทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio : P/BV) อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (Return 
on Asset Ratio : ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity Ratio : ROE) และอตัราเงินปัน
ผลตอบแทน (Dividend Yield) กบัราคาหุ้นหมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชวีติในตลาดหลกัทรพัย์ เนื่องจากหุ้น
หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ ไดร้บัความสนใจอย่างมากจากนักลงทุนรายย่อยและนักลงทุนสถาบนั และเป็น
ธุรกจิทีผู่ล้งทุนไดส้มัผสัหรอืใชบ้รกิารเป็นประจ า โดยการศกึษาครัง้นี้จะท าใหท้ราบถงึปัจจยัต่างๆทีม่ผีลกระทบต่อราคา
หุ้นหมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชวีติ ซึ่งสามารถใช้เป็นขอ้มูลประกอบในการตดัสินใจเลือกลงทุนในหุ้นกลุ่มนี้ 
เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนทีส่งูสุดภายใตค้วามเสีย่งทีย่อมรบัได ้ 
 

วตัถปุระสงคก์ารวิจยั 
 เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย อตัราดอกเบี้ยและอตัราส่วน
ทางการเงนิทีม่ผีลกระทบต่อราคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ขอบเขตการวิจยั 
 การวจิยัครัง้นี้ ผูว้จิยัไดก้ าหนดขอบเขตการวจิยัไวด้งันี้ 
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 1. ขอบเขตด้านเน้ือหา 
 เป็นการศกึษาและเกบ็รวบรวมขอ้มูลปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อราคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ 
โดยท าการเก็บขอ้มูลทุตยิภูมิ (Secondary Data) ซึ่งเป็นขอ้มูลรายปี ตัง้แต่ พ.ศ. 2558 – 2562 ระยะเวลา 5 ปี จาก
เว็บไซต์ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย และจากหน่วยงานอื่นๆที่เผยแพร่ข้อมูลต่อ
สาธารณะชน 
 2. ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
 ประชากรทีใ่ชใ้นการวจิยัครัง้นี้ คอื บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกจิการเงนิ หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ จ านวน 17บรษิทั 
 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยครัง้นี้  คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติทีส่ามารถเกบ็ขอ้มูลยอ้นหลงัได้  ตัง้แต่ พ.ศ.2558 – 
2562 จ านวน 15 บรษิทั  
 

สมมติฐานการวิจยั 
 ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย อตัราดอกเบี้ยและอตัราส่วนทางการเงนิมคีวามสมัพนัธ์กบั
ราคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติไปในทศิทางเดยีวกนั 
 

ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบั 
 เพื่อเป็นขอ้มูลส าหรบันักลงทุนหรอืบุคคลทัว่ไปสามารถน าขอ้มูลปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อราคาหุน้หมวดธุรกจิ
ประกนัภยัและประกนัชวีติในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ไปวเิคราะหแ์ละประกอบการตดัสนิใจเลอืกลงทุนในหุน้
หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ 
 

แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 
 การศึกษาปัจจยัที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิตในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย โดยใช้ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย อตัราดอกเบี้ย อตัราส่วนทางการเงนิในการหา
ความสมัพนัธก์บัราคาหุน้ ผูว้จิยัไดศ้กึษาคน้ควา้แนวคดิ ทฤษฎแีละงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งดงันี้ 
 

ทฤษฎีการลงทุน   
 การลงทุน หมายถึง การน าเงินที่เก็บสะสมไปสร้างผลตอบแทนที่สูงกว่าการออมในปัจจุบันให้ได้รับ
ผลตอบแทนจากการใชจ้่ายนัน้ในอนาคต ซึง่ผูล้งทุนเชื่อว่าเงนิสดหรอืผลตอบแทนส่วนเพิม่ทีจ่ะไดร้บัคนืนัน้ จะสามารถ
ชดเชยระยะเวลา, อตัราเงนิเฟ้อ และความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ไดอ้ย่างคุม้ค่า หรอือาจกล่าวไดว้่าการลงทุนเป็นการออม
เพื่อให้ได้รบัผลตอบแทนที่มากขึ้น โดยที่จะต้องยอมรบัความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นเช่นกัน ซึ่งการลงทุนแบ่งออกเป็น 3 
ประเภท ดงันี้ 
 1. การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer Investment) หมายถึง การลงทุนที่เกี่ยวข้องกับการซื้อสินค้า
ประเภทคงทนถาวร เช่น รถยนต์, อสงัหารมิทรพัย์ (real estate investment) การลงทุนในลกัษณะนี้อาจจะไม่ได้หวงั
ก าไรในรปูตวัเงนิ แต่หวงัความพอใจในการใชท้รพัยากรเหล่านัน้ นอกจากนี้การซื้อทองค าเพื่อเป็นเครื่องประดบัถอืเป็น
การลงทุนเพื่อการบรโิภคอกีอย่างหนึ่ง  
 2. การลงทุนในธุรกจิ (Business Investment ) หมายถึง การซื้อสนิทรพัย์เพื่อประกอบธุรกิจหารายได้ การ
ลงทุนลกัษณะน้ีมุ่งหวงัก าไรจากการลงทุน โดยผูล้งทุนจะน าเงนิออม (Saving) หรอืเงนิทีส่ะสมไว ้(Accumulated fund) 
หรอืกู้ยมืเงนิจากธนาคาร (Bank credit) มาลงทุน เพื่อจดัสรา้งหรอืจดัหาสนิคา้ ประกอบดว้ย เครื่องจกัรและสนิทรพัย์ 
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ประเภทอสงัหาริมทรพัย์ ได้แก่ ที่ดิน อาคารสิ่งปลูกสร้าง เพื่อน ามาใช้ผลิตสินค้าและบริการเพื่อตอบสนองความ
ตอ้งการของผูบ้รโิภค 
 3 .การลงทุนในหลกัทรพัย์ (Financial or Securities Investment) หมายถงึ การลงทุนในหลกัทรพัย์ (Asset) 
หรอืการลงทุนในรปูของหลกัทรพัย ์(Securities) เช่น พนัธบตัร, หุน้สามญัและตราสารหนี้ เป็นตน้ การลงทุนในลกัษณะ
นี้เป็นการลงทุนทางอ้อมที่แตกต่างจากการลงทุนทางธุรกิจ ซึ่งผู้ที่มีเงินอาจไม่ต้องการเป็นผู้ประกอบธุรกิจเอง 
เนื่องจากมีความเสี่ยงหรือผู้ออมยังมีเงินไม่มากพอ ผู้ลงทุนจะน าเงินที่ออมได้ไปซื้อหลักทรัพย์ลงทุน โดยให้
ผลตอบแทนในรูปของอตัราดอกเบี้ย (Interest), เงินปันผล (Dividend Yield) และส่วนต่างราคา (Capital gain) ซึ่ง
ผลตอบแทนทีไ่ดร้บันัน้จะมากหรอืน้อยขึน้อยู่กบัความเสีย่งของหลกัทรพัยท์ีล่งทุน 
 

การวิเคราะห์บริษทั  
 การวเิคราะหข์อ้มลูบรษิทั เป็นขนัตอนของการวเิคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน โดยมจีุดมุ่งหมายเพื่อใชค้ดัเลอืกบรษิทั
ทีค่วรลงทุน โดยแบ่งการวเิคราะหอ์อกเป็น 2 รปูแบบ คอื การวเิคราะหข์อ้มลูเชงิคุณภาพ (Qualitative Approach) และ
การวเิคราะห์ขอ้มูลเชงิปรมิาณ (Quantitative Approach) ซึ่งผู้ลงทุนควรให้ความส าคญักบัขอ้มูลทัง้ 2 ประเภท โดย
พจิารณาขอ้มลูร่วมกนัก่อนการตดัสนิใจลงทุนในหลกัทรพัย์ 
 การวเิคราะห์ขอ้มูลเชงิคุณภาพ (Qualitative Approach) เป็นการน าขอ้มูลที่ไม่ใช่ตวัเลขมาใช้เพื่อประเมิน
ระดบัความสามารถของบรษิัทในด้านต่างๆ ได้แก่ ประวตัิความเป็นมาของบรษิัทลกัษณะการด าเนินงานของบรษิทั 
 แผนงานทีบ่รษิทัคาดว่าจะด าเนินการในอนาคต การเชื่อมโยงผลกระทบของภาวะเศรษฐกจิและอุตสาหกรรม
ที่มีต่อธุรกิจ เป็นต้น ซึ่งการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงคุณภาพนัน้จะช่วยให้ผู้ลงทุนสามารถคาดการณ์ผลกระทบของการ
เปลีย่นแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกจิและอุตสาหกรรมทีม่ตี่อบรษิทัได ้ซึง่ขอ้มลูเชงิคุณภาพ  
 การวเิคราะห์ขอ้มูลเชงิปรมิาณ (Quantitative Approach) เป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยประเมนิจากตวัเลขที่
เชื่อถอืได ้เพื่อใชใ้นการประเมนิผลการด าเนินงานของบรษิทัในช่วงทีผ่่านมา ไดแ้ก่ งบการเงิน และหมายเหตุประกอบ
งบการเงนิ ซึง่งบการเงนิ คอื ขอ้มลูทางการเงนิทีเ่กบ็รวบรวมจากการบนัทกึและจดัท าขึน้เป็นรายงานในรอบระยะเวลา
บญัชหีนึ่งๆ ซึ่งต้องจดัท าขึ้นอย่างน้อยปีละ 2 ครัง้ โดยมวีตัถุประสงค์เพื่อทบทวนหรอืรายงานความก้าวหน้าที่เกดิขึน้
จากการด าเนินงานของบริษัทในช่วงเวลาหนึ่งๆ โดยจะแสดงขอ้มูลเกี่ยวกับฐานะการลงทุน การจดัหาเงนิทุนของ
กิจการ และผลการด าเนินงานในช่วงนัน้ ซึ่งงบการเงนิที่ผู้ลงทุนควรจะศกึษา ได้แก่ งบแสดงฐานะการเงนิ งบก าไร
ขาดทุน และงบกระแสเงนิสด  
 

การวิเคราะห์งบการเงิน  
 การวเิคราะห์งบการเงนิ เป็นการใชเ้ครื่องมอืต่างๆมาประเมนิผลการด าเนินงานของบรษิทั โดยพจิารณาจาก
งบการเงนิ ท าใหท้ราบถงึฐานะและความมัน่คงของบรษิทันัน้ๆ เพื่อประกอบการตดัสนิใจในการลงทุน ซึ่งการลงทุนใน
หุน้สามญันัน้ผูล้งทุนคาดหวงัว่าจะไดผ้ลตอบแทนในอนาคต ทัง้ในรูปของเงนิปันผล (Dividend) และก าไรจากการขาย
หลกัทรพัย์ (Capital gain) ดัง้นัน้ การตดัสนิใจลงทุนในปัจจุบนั จงึเป็นการมองอนาคตของของบรษิทัทีจ่ะลงทุน โดย
คาดว่าระดบัราคาหุ้นของบริษัทนัน้ๆจะเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งปัจจยัหนึ่งที่กระทบต่อการแคลื่อนไหวของราคาหุ้น คือ ผล
ประกอบการของบรษิทั ถ้าบรษิทัทคีวามสามารถในการท าก าไรสูง โอกาสทีร่าคาหุน้จะเคลื่อนไหวเพิม่ขึน้กสุ็งตามไป
ดว้ย ดงันัน้ การวเิคราะหง์บการเงนิในอดตีของบรษิทัจงึเป็นขอ้มลูพืน้ฐานทีใ่ชม้องแนวโน้มการท าก าไรในอนาคตของ
บรษิทันัน้ๆว่าจะเพิม่ขึน้หรอืลดลง ท าใหก้ารตดัสนิใจลงทุนในหลกัทรพัยเ์ป็นไปอย่างมหีลกัเกณฑแ์ละมปีระสทิธภิาพ
มากขึน้ 
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งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 
 มตัธิมา กรงเต้นและคณะ (2561) ได้ท าการศึกษาเรื่อง “ปัจจยัที่ส่งผลต่อราคาหลกัทรพัย์ของบรษิัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ” โดยปัจจยัที่ใช้ในการศกึษา ได้แก่ มูลค่าตามบัญชตี่อหุ้น (Price to Book 
Value : P/BV), อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current Ratio), อตัราส่วนของหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity 
Ratio : D/E), อตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัยถ์าวร (Total Assets Turnover),  มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด (Market 
Capitalization) และอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม (Return on Asset Ratio : ROA) ผลการศกึษาพบว่า อตัราส่วน
มลูค่าตามบญัชตี่อหุน้ (Price to Book Value Ratio : P/BV), มลูค่าตลาดตามราคาตลาด (Market Capitalization) และ
อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (Return on Asset Ratio: ROA) มผีลต่อราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ 
เอ ไอ โดยทัง้หมดมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยเ์อม็ เอ ไอ  
  สณัฑพงศ์ คล่องวรีะชยั (2559) ไดท้ าการศกึษาเรื่อง “การศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงนิ
กบัอตัราการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ในหมวดธุรกจิหลกัของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย” โดยมอีตัราส่วน
ทางการเงนิทีใ่ชใ้นการศกึษา ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนหรอือตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio), อตัราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio), อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin), อัตราการหมุนเวียนของ
สนิทรพัยร์วม (Total Assets Turnover) และอตัราส่วนราคาหุน้ต่อมลูค่าทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio : P/BV) 
กบัอตัราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรพัย์แยกตามหมวดธุรกจิ ซึ่งหลกัทีม่มีูลค่าตามราคาตลาดสูงทีสุ่ด 5 หมวด
ธุรกจิ ไดแ้ก่ กลุ่มธนาคาร กลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค กลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร กลุ่มพาณิชยแ์ละ
กลุ่มพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ ผลการศกึษาพบว่า อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าหุน้ทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio : 
P/BV) เป็นอตัราส่วนทางการเงนิทีส่่งผลต่ออตัราการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัยใ์นแต่ละหมวดธุรกจิมากทีสุ่ด ยกเวน้
ในหมวดธุรกิจพาณิชย์ที่มีอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) เป็นอตัราส่วนทางการเงินที่ส่งผลมากที่สุด 
นอกจากนี้ ยงัมอีตัราหมุนเวยีนสนิทรพัย์รวมทีส่่งผลต่ออตัราการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ในหมวดธุรกจิธนาคาร 
และหมวดธุรกจิพลงังานและสาธารณูปโภค 
 วณิชยา ต๊ะต้องใจ (2560) ได้ท าการศกึษาเรื่อง “ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิของกลุ่มธุรกจิ
อุตสาหกรรมกบัการเปลี่ยนแปลงดชันีตลาดหลกทัรพัย์แห่งประเทศไทย” โดยมอีตัราส่วนทางการเงนิทีใ่ชใ้นการศกึษา 
ได้แก่ อตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earning Ratio : P/E), อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (Price to Book 
Value Ratio : P/BV), อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Equity Ratio : ROE), และอัตราเงินปันผลตอบแทน 
(Dividend Yield) ผลการศกึษาพบว่า อตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earning Ratio : P/E) มผีลต่อการเปลีย่นแปลง
ของกลุ่มธุรกิจเกษตรและสินค้าอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มธุรกิจการเงนิ กลุ่มธุรกิจสินค้า
อุตสาหกรรม กลุ่มธุรกจิทรพัยากร และดชันีตลาดหลกัทรพัยไ์ปในทศิทางเดยีวกนั อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (Return 
on Equity Ratio : ROE) มผีลต่อการเปลี่ยนแปลงของกลุ่มธุรกิจสินค้าอุตสาหกรรมและดชันีตลาดหลกัทรพัย์ไปใน
ทศิทางเดยีวกนั และอตัราเงนิปันผลตอบแทน  (Dividend Yield) มผีลต่อการเปลี่ยนแปลงของกลุ่มธุรกิจเกษตรและ
สนิคา้อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มธุรกจิการเงนิ กลุ่มธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้ง กลุ่มธุรกจิทรพัยากร กลุ่มธุรกจิ
บรกิาร กลุ่มธุรกจิเทคโนโลย ีและดชันีตลาดหลกัทรพัยไ์ปในทศิทางเดยีวกนั 
 กฤตยชญ์ ศรสุีข (2556) ไดท้ าการศกึษาเรื่อง “การศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมของหลกัทรพัย์ในดชันี SET” โดยมีอตัราส่วนนที่ใช้ในการศกึษา 
ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (Return on Asset Ratio : ROA), อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่าทางบญัช ี(Price 
to Book Value Ratio : P/BV), อตัราก าไรสุทธ ิ(Net Profit Margin Ratio), อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (Debt 
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to Equity Ratio : D/E), อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return on Equity Ratio : ROE) ผลการศกึษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงนิทีม่คีวามสมัพนัธก์บัการเปลีย่นแปลงราคา
ของหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรพัยากร คอื อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (Return on Asset Ratio : ROA) ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการนัน้ไม่มีอัตราส่วนทางการเงินใดมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ และในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ีคอื อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมลูค่าทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio : P/BV) 
 ศรสุีดา นามรกัษา (2561) ไดท้ าการศกึษาเรื่อง “ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาตลาด
หลกัทรพัยข์องบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย” ซึ่งมกีลุ่มตวัอย่างเป็นบรษิทัทีอ่ยู่ใน SET 100 
จ านวน 100 บรษิทั แบ่งเป็น 6 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสนิค้า
อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง กลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร และ
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีโดยอตัราส่วนทางการเงนิทีน่ ามาศกึษา คอื อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของเจา้ของ (Debt to 
Equity : D/E), อตัราส่วนก าไรสุทธ ิ(Net Profit Margin), อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (Return on Equity 
Ratio : ROE), อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรต่อหุน้ (Price to Earning Ratio : P/E), อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมลูค่าทางบญัช ี
(Price to Book Value Ratio : P/BV), อตัราการจ่ายเงนิปันผล (Dividend Payout : D/P), อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ (Gross 
Profit Margin) และอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (Net Profit Margin) ผลการศกึษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงนิที่
มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ มีทัง้สิ้น 4 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 
(Operating Profit Margin), อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรต่อหุน้ (Price to Earning Ratio : P/E), อตัราส่วนราคาหุน้ต่อ
มูลค่าทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio : P/BV) และอตัราการจ่ายเงนิปันผล (Dividend Payout) ส่วนอตัราส่วน
ทางการเงนิทีไ่ม่มคีวามสมัพนัธก์บัราคาตลาดของหลกัทรพัย์ ไดแ้ก่ คอื อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของเจา้ของ (Debt to 
Equity Ratio : D/E), อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity Ratio : ROE), อตัราส่วนก าไร
ขัน้ตน้ (Gross Profit Margin) และอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) 
 พภิพ สุธจีนิดารตัน์ (2553) ไดท้ าการศกึษาเรื่อง “ปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อราคาหลกัทรพัยห์มวดประกนัภยัและ
ประกนัชวีติ” โดยกลุ่มตวัอย่างเลอืกจากบรษิัทประกนัภยัทีม่มีูลค่าตลาดมากที่สุด 3 อนัดบัแรก คอื บรษิัท กรุงเทพ
ประกนัภยั จ ากดั (มหาชน), บรษิทั ทพิยประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) และบรษิทั ศรอียุธยาประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) 
และปัจจยัทีใ่ชใ้นการศกึษา ไดแ้ก่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ณ เวลา t-1, ดชันีการลงทุนภาคเอกชน, 
อตัราเงินเฟ้อ, อตัราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทต่อดอลลาร์สหรฐัและปริมาณการจ าหน่ายรถยนต์ภายในประเทศ ผล
การศกึษาพบว่า ปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อราคาหลกัทรพัย์หมวดประกนัภยัและประกนัชวีติ ของราคาหลกัทรพัย์บรษิัท 
กรุงเทพประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) อย่างมนีัยส าคญั ไดแ้ก่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ณ เวลา t-1 
และปรมิาณการจ าหน่ายรถยนต์ภายในประเทศสอดคล้องกบัสมมติฐานที่ตัง้ไว้ โดยมทีศิทางเดยีวกนัและดชันีการ
ลงทุนภาคเอกชนไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตัง้ไว้ โดยมีทิศทางตรงกันขา้ม ส่วน ปัจจยัที่ไม่มีผลกระทบต่อราคา
หลกัทรพัยบ์รษิทักรุงเทพประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) ไดแ้ก่ อตัราเงนิเฟ้อและอตัราแลกเปลีย่นระหว่างบาทต่อดอลลาร์
สหรฐั ปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อราคาหลกัทรพัยบ์รษิทั ทพิยประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) อย่างมนีัยส าคญั ไดแ้ก่ ดชันีราคา
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ณ เวลา t-1 สอดคล้องกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไวโ้ดยมทีศิทางเดยีวกนั ส่วนปัจจยัทีไ่ม่มี
ผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัยบ์รษิทัทพิยประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) ไดแ้ก่ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน, อตัราเงนิเฟ้อ, 
อตัราแลกเปลีย่นระหว่างบาทต่อดอลลารส์หรฐั และปรมิาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ และปัจจยัทีม่ผีลระทบ
ต่อราคาหลกัทรพัยบ์รษิทั ศรอียุธยาประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) อย่างมนีัยส าคญั ไดแ้ก่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่
ประเทศไทย ณ เวลา t-1 สอดคล้องกบัสมมตฐิานที่ตัง้ไว้ โดยมทีศิทางเดยีวกนั ส่วนปัจจยัที่ไม่มผีลกระทบต่อราคา
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หลกัทรพัย์บรษิทั ทพิยประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) ไดแ้ก่ดชันีการลงทุนภาคเอกชน, อตัราเงนิเฟ้อ, อตัราแลกเปลี่ยน
ระหว่างบาทต่อดอลลารส์หรฐั และปรมิาณการจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศ  
 วุฒชิยั รุ่งแจง้ (2559) ไดท้ าการศกึษาเรื่อง “ผลกระทบของอตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลีย่นทีม่ผีลต่อราคา
หลกัทรพัย์ในกลุ่มธนาคารพานิชย์” โดยมีตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ อตัราดอกเบี้ยและอตัราแลกเปลี่ยน ซึ่ง
แบ่งกลุ่มตวัอย่างธนาคารพาณิชย์ออกเป็น 3 กลุ่ม คอื ธนาคารพาณิชย์ทัง้หมด ธนาคารพานณิชย์ขนาดใหญ่ และ
ธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็ก ผลการศึกษาพบว่า อตัราแลกเปลี่ยนส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยท์ัง้ 3 กลุ่ม ในขณะทีอ่ตัราดอกเบีย้ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์
ทัง้ 3 กลุ่ม  
 

ประชากรและกลุ่มตวัอยา่งในการวิจยั  
 ประชากรทีใ่ชใ้นการวจิยัครัง้นี้ คอื บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกจิการเงนิ หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ จ านวน 17 บรษิทั  
 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยครัง้นี้  คือ บริษัทที่จดทะ เบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ ผู้วจิยัได้ก าหนดการเลอืกกลุ่มตวัอย่างโดยท าการศกึษาหลกัทรพัย์ทีม่ขีอ้มูลทางการเงนิ
ครบถ้วน เพื่อให้เหมาะสมกับวตัถุประสงค์ของงานวจิยัหมวดธุรกิจประกันภัยและประกนัชวีติที่สามารถเก็บขอ้มูล
ยอ้นหลงัไดต้ัง้แต่ พ.ศ.2558 – 2562 จ านวน 15 บรษิทั  
 

เคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษา 
 เครื่องมอืทีใ่ชใ้นการศกึษาวจิยัครัง้นี้ คอื การเกบ็รวบรวมขอ้มูลทุตยิภูม ิ(Secondary Data) จากงบการเงนิ
รายปีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธุรกิจ
ประกนัภยัและประกนัชวีติ ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2558-2562 และขอ้มูลเพิม่เตมิจากเวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ธนาคารแห่งประเทศไทย และจากหน่วยงานอื่นๆทีเ่ผยแพร่ขอ้มลูต่อสาธารณะชน 
 ตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา ประกอบไปดว้ย ตวัแปรต้น ไดแ้ก่ ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
(SET Index), อตัราดอกเบี้ย (Interest Rate), อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรต่อหุน้ (Price to Earning : P/E), อตัราส่วน
ราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value : P/BV), อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset : 
ROA), อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น  (Return on Equity : ROE), อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend 
Yield) และตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ราคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

การวิเคราะห์ข้อมูล 
 การศกึษาวจิยัครัง้นี้ เป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลเชงิปรมิาณโดยการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรอสิระแต่ละ
ตวัว่ามผีลกระทบต่อราคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยหรอืไม่ และมี
ทศิทางของความสมัพนัธ์เป็นอย่างไร โดยผูว้จิยัไดน้ าขอ้มูลทีร่วบรวมไดม้าท าการทดสอบสมมฐิานดว้ยเครื่องมอืทาง
สถติ ิดงันี้ 
 1. วิเคราะห์ข้อมูลทัว่ไปของตัวแปร โดยการใช้สถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive Statistics) ได้แก่ การหา
ค่าสงูสุด (Maximum), ค่าต ่าสุด (Minimum), ค่าเฉลีย่ (Mean) และค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
 2. วิเคราะห์สมัประสิทธิส์หสมัพนัธ์เพียร์สนั (Pearson Correlation Analysis) ซึ่งเป็นการหาความสมัพนัธ์
ระหว่างตวัแปรต้นกบัตวัแปรตามว่าเป็นไปในทศิทางใดและมคีวามสมัพนัธ์มากน้อยเพยีงใด ซึ่งหากค่าสมัประสทิธิ ์
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สหสมัพนัธ์มคี่าเขา้ใกล้ -1 หรือ 1 หมายถึง ตัวแปรต้นและตวัแปรตามมคีวามสัมพนัธ์กันในระดบัที่สูง และหากค่า
สมัประสทิธิส์หสมัพนัธม์คี่าเขา้ใกล ้0 หมายถงึ ตวัแปรตน้และตวัแปรตามมคีวามสมัพนัธก์นัในระดบัน้อยหรอืไม่มเีลย 
 3. วเิคราะห์ความถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาปัจจยัใดบ้างทีม่ผีลกระทบต่อราคา
หุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

สรปุผลการศึกษาวิจยั 
 จากการศกึษาปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อราคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  เพื่อหาความสมัพนัธ์ระหว่าง
ปัจจยัต่างๆ ได้แก่ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index), อตัราดอกเบี้ย (Interest Rate), 
อตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earning Ratio : P/E), อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี (Price to 
Book Value Ratio : P/BV), อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (Return on Asset Ratio : ROA), อตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถ้อืหุน้ (Return on Equity Ratio : ROE) และอตัราเงนิปันผลตอบแทน (Dividend Yield) กบัราคาหุน้หมวด
ธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลไดด้งันี้ 
 

ตารางสรุปผลการหาความสมัพนัธปั์จจยัทีม่ผีลกระทบต่อราคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ 
 

ตวัแปรอิสระ ค่าสมัประสิทธ์ิ ผลการทดสอบ 
(ท่ีระดบันัยส าคญั 0.05) 

ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET Index) 

-0.007 ไม่มคีวามสมัพนัธ ์

อตัราดอกเบีย้ (Interest Rate) 14.227 ไม่มคีวามสมัพนัธ ์
อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรต่อหุน้  
(Price to Earning Ratio : P/E) 

0.936 ไม่มคีวามสมัพนัธ ์

อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมลูค่าทางบญัช ี
(Price to Book Value Ratio : P/BV) 

23.283 ทศิทางเดยีวกนั 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ 
(Return on Asset Ratio : ROA) 

3.229 ไม่มคีวามสมัพนัธ ์

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้  
(Return on Equity Ratio : ROE) 

0.564 ไม่มคีวามสมัพนัธ ์

อตัราเงนิปันผลตอบแทน 
(Dividend Yield)  

-15.739 ไม่มคีวามสมัพนัธ ์

 

 จากตารางพบว่า อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมลูค่าทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio : P/BV) มคีวามสมัพนัธ์
กบัราคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ โดยมคีวามสมัพนัธ์ไปในทศิทางเดยีวกนั ซึ่งถ้าอตัราส่วนราคาหุน้
ต่อมูลค่าทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio : P/BV) เปลี่ยนแปลงไป 1 % จะท าใหร้าคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยั
และประกนัชวีติเปลีย่นแปลงไป 23.28% 
 

การอภิปรายผลการศึกษาวิจยั 
 จากการศกึษาปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อราคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ซึง่ผลทีไ่ดจ้ากการศกึษาสามารถน ามาเปรยีบเทยีบกบัสมมตฐิานไดด้งันี้ 
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 1. ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) มีความสมัพนัธ์กับราคาหุ้นหมวดธุรกิจ
ประกันภัยและประกันชีวิตไปในทิศทางเดียวกัน จากผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ เมื่อพิจารณาค่าระดบั
ความส าคญัของสมัประสทิธิข์องดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) กบัราคาหุ้นตามราคา
ตลาด พบว่า ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ แสดงว่า ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาหุ้นตามราคาตลาด ซึ่งไม่สอดคล้องกับผลงานวิจัยของพิภพ สุธีจินดารัตน์ ( 2553) ได้
ท าการศกึษาเรื่อง “ปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อราคาหลกัทรพัยห์มวดประกนัภยัและประกนัชวีติ” ผลการศกึษาพบว่า ปัจจยั
ทีม่ผีลกระทบต่อราคาหลกัทรพัย์หมวดประกนัภยัและประกนัชวีติอย่างมนีัยส าคญั ไดแ้ก่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย ณ เวลา t-1 
 2. อตัราดอกเบี้ย (Interest Rate) มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหุ้นหมวดธุรกิจประกนัภัยและประกนัชวีติไปใน
ทศิทางเดยีวกนั จากผลการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ เมื่อพจิารณาค่าระดบัความส าคญัของสมัประสทิธิข์องอตัรา
ดอกเบี้ย (Interest Rate) กบัราคาหุ้นหมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชวีติพบว่า ไม่มนีัยส าคญัทางสถิติ แสดงว่า 
อตัราดอกเบี้ย (Interest Rate) ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ ซึ่งสอดคล้องกบั
ผลการวจิยัของวุฒชิยั รุ่งแจง้ (2559) ไดท้ าการศกึษาเรื่อง “ผลกระทบของอตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลีย่นทีม่ผีลต่อ
ราคาหลกัทรพัย์ในกลุ่มธนาคารพานิชย์” ผลการศกึษาพบว่า อตัราดอกเบี้ยไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ
หุน้ในกลุ่มธนาคารพาณิชย ์
 3. อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรต่อหุน้ (Price to Earning Ratio : P/E) มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหุน้หมวดธุรกจิ
ประกันภัยและประกันชีวิตไปในทิศทางเดียวกัน  จากผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ เมื่อพิจารณาค่าระดบั
ความส าคญัของสมัประสทิธิข์องอตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earning Ratio : P/E) กบัราคาหุน้หมวด
ธุรกิจประกนัภยัและประกนัชวีติ พบว่า ไม่มนีัยส าคญัทางสถิต ิแสดงว่า อตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรต่อหุน้ (Price to 
Earning Ratio : P/E) ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัราคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ ซึง่ไม่สอดคลอ้งกบังานวจิยั
ของวณิชยา ต๊ะต้องใจ (2560) ได้ท าการศึกษาเรื่อง “ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินของกลุ่มธุรกิจ
อุตสาหกรรมกบัการเปลี่ยนแปลงดชันีตลาดหลกทัรพัย์แห่งประเทศไทย” ผลการศกึษาพบว่า อตัราส่วนราคาต่อก าไร 
(Price to Earning Ratio : P/E) มผีลต่อการเปลีย่นแปลงของกลุ่มธุรกจิเกษตรและสนิคา้อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสนิคา้
อุปโภคบรโิภค กลุ่มธุรกจิการเงนิ กลุ่มธุรกจิสนิคา้อุตสาหกรรม กลุ่มธุรกจิทรพัยากร และดชันีตลาดหลกัทรพัย์ไปใน
ทศิทางเดยีวกนั และไม่สอดคล้องกบัผลงานวจิยัของศรสุีดา นามรกัษา (2561) ได้ท าการศกึษาเรื่อง “ความสมัพนัธ์
ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาตลาดหลกัทรพัย์ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย” 
ผลการศกึษาพบว่า อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earning Ratio : P/E) มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาตลาด
ของหลกัทรพัย ์ 
 4. อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio : P/BV) มีความสมัพนัธ์กับราคาหุ้น
หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติไปในทศิทางเดยีวกนั จากผลการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ เมื่อพจิารณาค่า
ระดบัความส าคญัของสมัประสทิธิข์องอตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่าทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio : P/BV) กบั
ราคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ พบว่า มนีัยส าคญัทางสถติ ิแสดงว่า อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่าทาง
บญัช ี(Price to Book Value Ratio : P/BV) มคีวามสมัพนัธก์บัราคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนั ซึง่สอดคลอ้ง
กบังานวจิยัของมตัธมิา กรงเต้นและคณะ (2561) ไดท้ าการศกึษาเรื่อง “ปัจจยัทีส่่งผลต่อราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัที่
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ” ผลการศกึษาพบว่า อตัราส่วนมลูค่าตามบญัชตี่อหุน้ (Price to Book Value 
Ratio : P/BV) มผีลต่อราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ โดยมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัราคา
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ และสอดคล้องกับผลงานวิจัยของสัณฑพงศ์ คล่องวีระชัย  (2559) ได้
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ท าการศกึษาเรื่อง “การศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัอตัราการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัยใ์น
หมวดธุรกิจหลกัของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย” ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้นทางบญัช ี
(Price to Book Value Ratio : P/BV) เป็นอตัราส่วนทางการเงนิทีส่่งผลต่ออตัราการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัยใ์นแต่
ละหมวดธุรกจิมากทีสุ่ด  นอกจากนี้ยงัสอดคล้องกบัผลงานวจิยัของกญัญารตัน์ กติตสินธริกัษ์ (2560) ไดท้ าการศกึษา
เรื่อง “อตัราส่วนทางการเงนิและการเปลี่ยนแปลงมลูค่าของกจิการตามราคาตลาดในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100” ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงินที่มีความสมัพนัธ์กับอตัราเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ 
SET100 มากที่สุดและมแีนวโน้มในทศิทางเดยีวกนั คอื อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่าทางบญัช ี(Price to Book Value 
Ratio : P/BV) แสดงให้เห็นว่าอตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่าทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio : P/BV) เป็นส่วนที่
นักลงทุนในราคาต่อมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของธุรกจิหลงัจากหกัหนี้สนิทัง้หมดออกแลว้  
 5. อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (Return on Asset Ratio : ROA) มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหุน้หมวดธุรกจิ
ประกันภัยและประกันชีวิตไปในทิศทางเดียวกัน จากผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ เมื่อพิจารณาค่าระดบั
ความส าคญัของสมัประสทิธิข์องอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(Return on Asset Ratio : ROA)  กบัราคาหุน้หมวด
ธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ พบว่า ไม่มนีัยส าคญัทางสถติ ิแสดงว่า อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (Return on 
Asset Ratio : ROA) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต ซึ่งไม่สอดคล้องกับ
ผลงานวจิยัของกฤตยชญ์ ศรสุีข (2556) ไดท้ าการศกึษาเรื่อง “การศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบั
การเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมของหลกัทรพัย์ในดชันี SET” ผลการศกึษาพบว่า อตัราส่วนทาง
การเงินที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง และกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร คอื อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(Return 
on Asset Ratio : ROA) และไม่สอดคล้องกับผลงานวิจัยของนันทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2557) ได้ท าการศึกษาเรื่อง 
“ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์” ผลการศกึษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ามารถใชใ้นการพยากรณ์ราคาหลกัทรพัย์ในกลุ่มธนาคารที่
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยม ีไดแ้ก่ คอื อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(Return on Asset Ratio : 
ROA  โดยมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มธนาคารอย่างมนีัยส าคญั 
 6. อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity Ratio : ROE) มีความสมัพนัธ์กับราคาหุ้น
หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติไปในทศิทางเดยีวกนั จากผลการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ เมื่อพจิารณาค่า
ระดบัความส าคญัของสมัประสทิธิข์องอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity Ratio : ROE) กบั
ราคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ พบว่า ไม่มนีัยส าคญัทางสถติ ิแสดงว่า อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้
ถือหุ้น (Return on Equity Ratio : ROE) ไม่มีความสมัพนัธ์กับราคาหุ้นหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต ซึ่ง
สอดคล้องกบัผลงานวจิยัของศรีสุดา นามรกัษา (2561) ได้ท าการศกึษาเรื่อง “ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง
การเงินกับราคาตลาดหลกัทรพัย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย  ผลการศึกษาพบว่า 
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity Ratio : ROE) เป็นอัตราส่วนอัตราส่วนทางการเงินที่ไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรพัย์ แต่ไม่สอดคล้องกบัผลงานวจิยัของพชัรณัฐ เจรญิภณัฑารกัษ์ (2559) ได้
ท าการศกึษาเรื่อง “ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาหลกัทรพัย์กลุ่มธนาคารในตลาดหลกัทรพัย์
สงิคโปร์” ผลการศกึษาพบว่า อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (Return on Equity : ROE) ความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย์
กลุ่มธนาคารประเทศสิงคโปร์ และไม่สอดคล้องกับผลงานวิจัยของสุวัฒน์ จรดล (2552) ได้ท าการศึกษาเรื่อง 
“ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงนิและราคาตลาดของหลกัทรพัยท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ” 
ผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity Ratio : ROE) มีความสัมพันธ์กับการ
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เปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลกัทรพัย์มากที่สุดถงึ 10 หลกัทรพัย์ และมคีวามสมัพนัธ์ไปในทศิทางเดยีวกนักบัการ
เปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลกัทรพัย์ ดงันัน้ อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ จงึสามารถใชเ้ป็นตวับ่งชี้การเปลี่ยนแปลง
ราคาตลาดของหลกัทรพัยไ์ด ้
 7. อตัราเงนิปันผลตอบแทน (Dividend Yield) มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนั
ชวีติไปในทศิทางเดยีวกนั จากผลการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ เมื่อพจิารณาค่าระดบัความส าคญัของสมัประสทิธิ ์
ของอตัราผลเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) กับราคาหุ้นหมวดธุรกิจประกนัภัยและประกันชวีติ พบว่า ไม่มี
นัยส าคญัทางสถติ ิแสดงว่า อตัราผลเงนิปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหุน้หมวดธุรกจิ
ประกันภัยและประกันชีวิต ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของวณิชยา ต๊ะต้องใจ (2560) ได้ท าการศึกษาเรื่อง 
“ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงนิของกลุ่มธุรกจิอุตสาหกรรมกบัการเปลี่ยนแปลงดชันีตลาดหลกทัรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย” ผลการศกึษาพบว่า อตัราเงนิปันผลตอบแทน  (Dividend Yield) มผีลต่อการเปลี่ยนแปลงของกลุ่มธุรกจิ
เกษตรและสนิคา้อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มธุรกจิการเงนิ กลุ่มธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้ง กลุ่มธุรกจิทรพัยากร 
กลุ่มธุรกจิบรกิาร กลุ่มธุรกจิเทคโนโลย ีและดชันีตลาดหลกัทรพัยไ์ปในทศิทางเดยีวกนั 
 

ข้อเสนอแนะจากผลการวิจยั 
 1. การศกึษาครัง้ถดัไปควรพจิารณาถงึค่าสถติติา่งๆทีม่คีวามส าคญั เช่น ค่า Durbin-Watson, ค่า Collinearity 
เป็นต้น เพื่อใหไ้ดผ้ลการวจิยัทีม่ปีระสทิธภิาพมากขึน้ เนื่องจากงานวจิยัครัง้นี้ไดท้ าการศกึษาเพื่อหาแบบจ าลองอย่าง
งา่ย จงึไม่ไดพ้จิารณาถงึค่าดงักล่าว 
 2. การวจิยัในครัง้นี้เป็นการศกึษาปัจจยัและอตัราส่วนทางการเงนิที่อธบิายถงึสมัพนัธ์ไดเ้พยีงบางตวัเท่านัน้ 
ซึง่งานวจิยัในอนาคตผูว้จิยัสามารถน าปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อราคาหุน้อื่นๆ เช่น อตัราเงนิเฟ้อ อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น, อัตราส่วนก าไรขัน้ต้น รวมถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองอื่นๆ มาใช้ในการศึกษา เพื่อให้ได้
ผลการวจิยัทีค่รบถว้นมากขึน้  
 3. การท าวจิยัในอนาคตอาจจะขยายช่วงระยะเวลาในการศกึษาให้กว้างขึ้น เนื่องจากสามารถค้นคว้าและ
รวบรวมขอ้มลูทางการเงนิยอ้นหลงัไดม้ากขึน้ จะท าใหผ้ลการวจิยัมคีวามแม่นย ามากยิง่ขึน้ 
 

ประโยชน์ท่ีได้รบั 
 จากผลการศกึษาท าใหท้ราบถงึความสมัพนัธข์องปัจจยัต่างๆทีม่ผีลกระทบต่อราคาหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยั
และประกนัชวีติ เพื่อเป็นขอ้มลูส าหรบันักลงทุนหรอืบุคคลทัว่ไปสามารถน าขอ้มลูไปวเิคราะหแ์ละประกอบการตดัสนิใจ
เลอืกลงทุนในหุน้หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ ณ ช่วงเวลานัน้ๆ 
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