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บทคดัย่อ 
 การค้นคว้าอสิระครัง้นี้มวีตัถุประสงค์ เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคา
ปิดของหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีกลุ่มตัวอย่างที่ใช้
การศกึษาคอื บรษิทัทีอ่ยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงนิ ไดแ้ก่ หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ ผูศ้กึษาได้
ก าหนดขนาดกลุ่มตัวอย่างจ านวนทัง้สิ้น 15 บริษัท โดยข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลงบการเงินประจ าปี ในช่วง
ระยะเวลา 5 ปี ตัง้แต่ปี พ.ศ.2558-2562 โดยอตัราส่วนทางการเงนิที่ใช้ในการศึกษา คือ อตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัช ี (Price to Book Value Ratio) อตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity Ratio) อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (Return on 
Assets Ratio) อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) และอตัราก าไรสุทธิ (Net Profit 
Margin) และใช้ราคาปิด ณ วันสิ้นปี ในการศึกษาครัง้นี้โดยค่าสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ การ
วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์แบบเพียร์สัน 
(Pearson Product Moment Correlation) และการวิ เคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ คูณ (Multiple 
Regression Analysis) 
 จากการศึกษาครัง้นี้ผู้ศึกษาได้ศึกษาเพิ่มเติมโดยการเพิ่มค่าสถิติ Variance Inflation Factor (VIF) 
และค่า Tolerance เพื่อใหก้ารทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระมีความชดัเจนยิ่งขึน้จะวดัขนาดความ



รุนแรงการเกิดภาวะร่วมเสน้ตรงพหุ (Multicollinearity) และท าการตดัตวัแปรอสิระทีเ่กิดภาวะร่วมเสน้ตรงพหุ 
(Multicollinearity) ออก 
และใช้สถิติ Durbin-Watson เพื่อตรวจสอบค่าความสมัพนัธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Auto-Correlation) 
และไม่ใหเ้ป็นละเมดิขอ้สมมติฐานของการใช้การวเิคราะห์สมการการถดถอยเชงิพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis)  
 ผลการศกึษาอตัราส่วนทีส่ามารถใช้การพยากรณ์และมคีวามสมัพนัธ์กบัราคาของหลกัทรพัยใ์นหมวด
ธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีตินัน้ ผูศ้กึษาไม่พบอตัราส่วนทางการเงนิทีม่คีวามสมัพนัธ์กนัในทศิทางตรงข้าม
ระหว่างราคาหลกัทรพัย ์ณ ค่านัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 
 
ค าส าคญั: อตัราส่วนทางการเงนิ; ราคาหลกัทรพัย;์ หลกัทรพัยห์มวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ 
 
ABSTRACT 
 The purpose of the independent study the relationship between financial ratios and closing 
prices of securities of companies listed on The Stock Exchange of Thailand. The sample group used in 
the study was companies in the financial industry include insurance and life insurance sectors. The 
sample of a total of 15 companies using the financial statements for a period of 5 years from 2015 to 
2019 .  The financial ratios used in the study were Price to Earnings Ratio, Price to Book Value Ratio, 
Return on Equity Ratio. Return on Assets Ratio, Debt to Equity Ratio, Net Profit Margin and using the 
closing price at the end of the year in this study. The statistics used for data analysis are Descriptive 
statistics analysis, Pearson Product Moment Correlation, and Multiple Regression Analysis. 
 In this study, the researcher studied by increasing The Variance Inflation Factor (VIF) and 
Tolerance statistic to make it clearer to test the correlation between independent variables to measure 
the severity of incidence Multicollinearity and cut off independent variables that have problems 
Multicollinearity released and used Durbin-Watson to determine the correlation between the tolerances 
(Auto-Correlation) and not to violate the assumptions of using Multiple Regression Analysis  
 The results of the study of finance ratios that can be used to forecast and correlate with the 
stock prices in the insurance and life insurance sectors. The study did not find any financial ratios with 
opposite correlation between the stock prices at the statistical significance at the 0.05 level 
 
Keywords: Financial Ratios; Stock Prices; Insurance and life insurance Securities 
 
บทน า 
 ธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติเป็นอกีหนึ่งหมวดธุรกจิทีม่คีวามส าคญัต่อการขบัเคลื่อนเศรษฐกิจและ
สงัคมของประเทศไทย เป็นหนึ่งในสามเสาหลกัทางเศรษฐกิจ เนื่องจากเป็นสถาบนัการเงนิทีม่คีวามส าคญัต่อ



การระดมทุนระยะยาวของภาครฐัและภาคเอกชน เพื่อน าไปใช้ในการพฒันาประเทศในดา้นต่างๆ เช่น ระบบ
สาธารณูปโภค โครงสรา้งพื้นฐานต่างๆ ให้มีความก้าวหน้าและเป็นเครื่องมอืในการบรหิารความเสีย่ง รวมถงึ
สร้างหลกัประกนัความมัน่คงให้กบัชีวิตและทรพัย์สนิ โดยเป็นตวักลางในการเคลื่อนย้ายเงนิทุนโดยอ้อมใน
ระบบเศรษฐกิจจากผู้ที่มีเงนิออมผ่านหลักทรพัย์ที่ออกโดยธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต โดยผ่านตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) เคลื่อนยา้ยไปยงัผูท้ีต่้องการเงนิทุนโดยธรุกจิ
ประกนัภยัและประกนัชีวิตซื้อขายหลกัทรพัย์ทีอ่อกโดยธุรกิจหรือผู้ต้องการเงนิทุน โดยจะได้รบัผลตอบแทน
เป็นดอกเบี้ยตามล าดบั  
 ในช่วงปี พ.ศ. 2553 - 2562 จ านวนเบี้ยประกนัภยัที่ผู้ซื้อประกนัภยัจ่ายให้กับบริษัทประกนัภัยใน
ประเทศไทยเพิม่สูงขึน้กว่า 115% โดยในปี พ.ศ.2553 มเีบี้ยประกนัภยัในระบบ 283,843 ลา้นบาท และปี พ.ศ.
2562 มีเบี้ยประกนัภยัในระบบ 610,170 ล้านบาท (รายงานผลด าเนินงานส านักงานคณะกรรมการก ากบัและ
ส่งเสรมิการประกอบธุรกจิประกนัภยั, 2562) โดยปัจจยัส าคญัทีธุ่รกจิประกนัภยัในประเทศไทยมกีารเตบิโตมาก
เป็นเพราะการเตบิโตของรายไดเ้ฉลี่ยต่อหวัของประชากรในประเทศทีเ่พิม่สูงขึน้ (บริษทั มาร์เก็ตเธยีร์ จ ากดั , 
2562) แต่หากเปรียบเทียบกับประเทศที่ใช้ประโยชน์จากการประกันภยัอย่างแพร่หลาย พบว่าประชากร
ประเทศไทยยงัใชป้ระโยชน์จากการท าประกนัภยัในการบรหิารจดัการความเสีย่งน้อยมาก เน่ืองจากขาดความรู้
และความเขา้ใจเกี่ยวกบักรมธรรมป์ระกนัภยัหรอืไม่ทราบสทิธปิระโยชน์และความคุ้มครองจากการประกนัภยั
และภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบนัรวมถึงภาระหนี้ที่สะท้อนไดจ้ากสดัส่วนเบี้ยประกนัภยั ( Insurance Penetration 
Rate) เทียบกบัผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (Gross domestic product : GDP) ส าหรบัปี พ.ศ.2562 เท่ากบั 
3.60% (รายงานเครื่องชี้เศรษฐกิจมหภาคของไทยธนาคารแห่งประเทศไทย , 2562) ขณะที่สัดส่วนเบี้ย
ประกนัภยั (Insurance Penetration Rate) เทยีบกบัผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ (Gross domestic product : 
GDP) ของประเทศญี่ปุ่ นสูงถงึ 9.0% ประเทศเกาหลีใต้ 10.80% และประเทศสงิคโปร์ 8.0% และเมื่อเทยีบกบั
ค่าเฉลีย่สดัส่วนเบี้ยประกนัภยั (Insurance Penetration Rate) เทยีบกบัผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ (Gross 
domestic product : GDP) ของโลกเท่ากับ 7.0% ซึ่งแสดงให้เห็นว่าประเทศไทยมีสัดส่วนเบี้ยประกันภัย 
(Insurance Penetration Rate) เทียบกบัผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (Gross domestic product : GDP) ต ่า
กว่าค่าเฉลี่ยของโลก (Swiss Re Institute, Sigma, 2019) ประเทศไทยยงัมีอตัราการถือครอกรมธรรมป์ระกนั
ชีวิต เท่ากบั 39% (รายงานสถิติการเงนิการธนาคารและการประกนัภยัส านักงานสถติิแห่งชาติ, 2562) หรอื
สามารถอธบิายไดว้่าประชากร 100 คน มีการถือครองกรมธรรม์ประกนัชีวิตเพยีง 39 กรมธรรม์ (อุษณีย์ ลิ่ว
รตัน์, 2561) ขณะที่หลายประเทศในเอเชยี เช่น ประเทศญี่ปุ่ น ประเทศเกาหลใีต้ ประเทศสงิคโปร์ มีอตัราการ
ถือครองกรมธรรม์ประกนัชีวิตที่สูงหากเปรยีบเทียบกบัประเทศในภูมิภาค ค่าใช้จ่ายด้านการประกนัภยัของ
ประเทศไทย (Insurance Density) ในปี พ.ศ.2562 ค่าใช้จ่ายด้านการประกนัภยัของประชากรไทยมีค่าเฉลีย่
เท่ากบั 12,693 ล้านบาท แบ่งเป็นประกนัชีวิตเท่ากบั 9,172 ล้านบาท (รายงานประจ าปี พ.ศ.2562 สมาคม
ประกนัชีวิตไทย, 2562) และประกนัวินาศภยัเท่ากบั 3,521 ล้านบาท (รายงานประจ าปี พ.ศ.2562 สมาคม
ประกนัวนิาศภยัไทย, 2562) เทยีบกบัประเทศญี่ปุ่ นและสงิคโปร์มีค่าเฉลีย่เท่ากบั 5,000 USD (149,644 บาท 
อตัราแลกเปลีย่น ณ วนัที่ 30 ธนัวาคม 2562 อตัราแลกเปลี่ยนประจ าวนัธนาคารแห่งประเทศไทย, 2562) ซึ่ง
ถอืว่าประเทศไทยมค่ีาใช้จ่ายดา้นประกนัภยัและประกนัชีวติทีน่้อยมาก ภาพรวมธุรกจิประกนัวนิาศภยัปี พ.ศ.



2562 การเติบโตของเบี้ยประกนัวนิาศภยัรบัโดยตรงรวมทุกประเภทการประกนัภยั มีอตัราการเตบิโตรอ้ยละ 
5.2 และกรมธรรม์มีจ านวน 65.4 ล้านกรมธรรม์ เพิ่มขึ้นจากปี พ.ศ.2561 คิดเป็นเบี้ยประกันภยัต่อ GDP 
(Insurance Penetration Rate) ร้อยละ 0.0145 และคิดเป็นเบี้ยประกนัภยัรบัโดยตรงต่อประชากร ( Insurance 
Density) จ านวน 3,521 บาทต่อคน เติบโตขึ้นจากปีที่ผ่านมา (รายงานผลการด าเนินงานส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัและส่งเสรมิการประกอบธุรกิจประกนัภยั , 2562) ภาพรวมธุรกิจประกนัชวีิตปี พ.ศ.2562 
การเติบโตของเบี้ยประกนัภยัรบัรวมในปี พ.ศ.2562 อตัราเติบโตลดลงรอ้ยละ 2.63 เมื่อเทียบกบัปีที่ผ่านมา 
(รายงาน ปช.1-2 เบี้ยประกนัภยัรบัสถติธิรุกจิประกนัชวีิตสมาคมประกนัชวีติไทย, 2562) เน่ืองจากธุรกจิประกนั
ชีวิตมีอตัราการเตบิโตของเบี้ยประกนัชวีติลดลงและชะลอตวัลงสอดคลอ้งกบัสภาพเศรษฐกิจของประเทศไทย 
ที่มีปัจจัยหลกัจากการฟ้ืนตวัและการขยายตวัต ่าของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจภายในประเทศ ส่งผลให้
ประชากรส่วนใหญ่จะใชไ้ปจ่ายไปกบัปัจจยั 4 ทีจ่ าเป็นส าหรบัการด าเนินชวีติประจ าวนั จงึส่งผลกระทบต่อการ
จดัสรรเงนิไวส้ าหรบัการซื้อประกนัชวีติของประชากร ประกอบกบัการระบาดของไวรสัโคโรน่า (COVID-19) ซึ่ง
มแีนวโน้มเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในหลายประเทศทัว่โลก (กรมควบคุมโรค, 2562) และกรมธรรมป์ระกนัภยัราย
ใหม่มจี านวน 45.9 กรมธรรม ์และจ านวนเงนิเอาประกนัภยั 5.4 ลา้นบาท (รายงานสถติ ิปช.1-2 ปี พ.ศ.2562 
สมาคมประกนัชวีติไทย, 2562) ซึ่งลดลงจากปีทีผ่่านมา ศูนยว์จิยั Economic Intelligence Center ธนาคารไทย
พาณิชย์ (2562) กล่าวว่า ถึงแม้ตวัเลขของการซื้อประกนัชีวิตจะลดลงแต่ยงัมแีนวโน้มการซื้อประกนัชวีติของ
ประชากรยงัมีโอกาสทางการตลาดทัง้ในกลุ่มที่มีศกัยภาพและกลุ่มที่มีความจ าเป็น ซึ่งอาจถือเป็นกลุ่มทีเ่ป็น
โอกาสทางการตลาด ศูนย์พยากรณ์เศรษฐกิจและธุรกิจมหาวิทยาลยัหอการค้าไทย (2563) ได้เปิดเผยผล
ประเมิน 10 อนัดบัธุรกิจรุ่งในปี พ.ศ.2564 โดยพจิารณาจากข้อมูลการส ารวจของ Chamber Business Poll 
ประกอบกบัขอ้มูลหน่วยงานอื่นๆ เช่น ข้อมูลด้านการน าเขา้ส่งออก ข้อมูลสนิเชื่อธนาคารพาณิชย ์ข้อมูลดชันี
ผลผลิตอุตสาหกรรมและอตัราการใช้ก าลงัการผลิต ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ เป็นต้น พบว่า ธุรกิจประกันและ
ประกนัชวีิตอยู่ในล าดบัที่ 3 ในการเตบิโตในอนาคต จากที่กล่าวมาขา้งต้นธุรกิจประกนัภยัจะมกีารเตบิโตแปร
ผนัตามภาวะเศรษฐกจิในประเทศ (Cyclical Industry) ช่วงเศรษฐกจิเตบิโตดปีระชากรจะมคีวามรูส้กึว่าตนเองมี
ความมัง่คัง่จะนึกถึงการท าประกันภยั ในทางตรงข้ามหากเศรษฐกิจตกต ่าประชาชนจะนึกถึงปากท้องของ
ตนเองก่อน การเติบโตของเบี้ยประกันภัยจึงอิงกับการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross 
domestic product : GDP) (อุษณีย์ ลิ่วรตัน์, 2561) ถึงแม้ธุรกิจประกนัภยัและประกนัชวีิตยงัมแีนวโน้มในการ
เตบิโตแต่กถ็อืว่าเป็นธุรกจิทีม่คีวามเฉพาะตวัและซบัซ้อน รายไดแ้ละโครงสรา้งค่าใชจ่้ายทีเ่ป็นภาระผูกพนัของ
บรษิทัประกนัวนิาศภยัและบรษิทัประกนัชวีติมคีวามคลา้ยคลงึกนั หลกัการคอืรบัเบี้ยประกนัภยัจากลูกคา้ทัง้ใน
ระยะสัน้และระยะยาวแลว้น าเงนิไปบรหิารใหเ้กดิผลตอบแทนเพิม่ขึน้ ในรูปแบบของรายไดค้อื ดอกเบี้ยรบัจาก
การฝากเงนิ ลงทุนในตราสารหนี้ หรือน าไปลงทุนในตราสารทุนทัง้ในและนอกตลาดหลกัทรพัย ์โดยเน้นการ
บรหิารเงนิเพื่อน าไปจ่ายค่าสนิไหมทดแทนและการจ่ายคนืตามกรมธรรม์ใหแ้ก่ลูกคา้เมื่อครบก าหนด หากไม่มี
เหตุการณ์ภยัพบิตัขินาดใหญ่หรอืก าหนดราคาเบี้ยประกนัภยัทีไ่ม่เหมาะสมกบัความเสีย่งของลูกค้า พบว่าผล
การด าเนินงานเฉพาะจากธุรกจิประกนัภยัและประกนัชีวติจะแสดงตวัเลขก าไรไม่มาก โดยก าไรสุทธขิองบรษิทั
ประกันภยัส่วนใหญ่เกิดขึ้นจากการก าไรจากธุรกิจน าไปลงทุน และบริษัทน าไปบริหารเพื่อน ามาจ่ายช าระ
ค่าใชจ่้ายด าเนินปกตทิีเ่หลอืจงึเป็นก าไรสุทธขิองบรษิทั ส่วนค่าใชจ่้ายของธุรกจิประกนัภยัมลีกัษณะแตกต่างไป



จากค่าใช้จ่ายของธุรกิจทัว่ไป สอดคล้องกบัลกัษณะธุรกิจที่เป็นการรบัความเสี่ยงภยัที่เกิดขึ้นแทนลูกค้า จึง
จ าเป็นต้องมกีารกนัส ารองไวส้่วนหนึ่งเพื่อจ่ายคืนภาระหนี้สนิจากการรบัประกนัในอนาคต ซึ่งจดัสรรไวใ้นส่วน
ทีเ่ป็นหนี้สนิ (เงนิส ารองประกนัภยั) ซึ่งเป็นค่าใชจ่้ายหลกัของธุรกจิประกนัภยั (อุษณีย ์ลิว่รตัน์, 2561) 
 ดงันัน้ จากการวิเคราะห์ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหาผู้วิจยัจึงมีความสนใจที่ศึกษากลุ่ม
ธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในเรื่องความสมัพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาหลกัทรพัยว์่ามคีวามสมัพนัธ์กนัหรอืไม่และมีความสมัพนัธ์ไปนทิศทางใด โดย
ศึกษาเพื่อใช้เป็นขอ้มูลพืน้ฐานให้กบับุคคลธรรมดาหรอืนิตบุิคคลที่มคีวามสนใจเกี่ยวกบัหลกัทรพัยก์ลุ่มธุรกจิ
ประกนัภยัและประกนัชวีติน าไปใชป้ระกอบการการตดัสนิใจไดอ้ย่างถูกต้องมากขึน้ 
 
วตัถปุระสงคก์ารวิจยั 
 เพื่อศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับราคาปิดของหลักทรพัย์ของบริษัทที่จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ 
 
สมมติฐาน 
 อตัราส่วนทางการเงนิมีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติในทศิทางตรงขา้มกนั 
 การทดสอบสมมตฐิานจะท าการทดสอบทีร่ะดบันัยส าคญัทางสถติ ิ0.05 
 
ขอบเขตของการวิจยั 
 ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
 บรษิทัในอุตสาหกรรมการเงนิทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย หมวดธุรกจิประกนัภยั
และประกันชีวิต จ านวน 17 บริษัท การเลือกกลุ่มตัวอย่างผู้วิจัยได้ก าหนดการเลือกกลุ่มตัวอย่างโดย
ท าการศึกษาหลกัทรพัย์ที่มีข้อมูลงบการเงนิครบถ้วนทัง้หมด 5 ปี ตัง้แต่ปี พ.ศ.2558-2562 ที่ส่งงบการเงนิ 
ให้กบัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอย่างทัง้หมด คือ บริษัททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยหมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต จ านวน 15 บริษัท (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย , 
2563) 
 ตวัแปรท่ีศึกษา 
 1. ตวัแปรอสิระ (Independent Variables) คอื 
  1.1. อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรต่อหุน้ Price to Earnings Ratio (P/E) 
  1.2. อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่าหุน้ทางบญัช ีPrice to Book Value Ratio (P/BV) 
  1.3. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ Return on Equity Ratio (ROE) 
  1.4. อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม Return on Assets Ratio (ROA) 
  1.5. อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ Debt to Equity Ratio (D/E) 
  1.6. อตัราก าไรสุทธ ิNet Profit Margin (NPM) 



 2. ตวัแปรตาม (Dependent Variables) คอื 
  ราคาหลักทรพัย์ของหมวดธุรกิจประกันภยัและประกันชีวิต (Stock Price of The IUSUR 
Sector) โดยใชร้าคาปิด (Closing Price) ของหลกัทรพัยห์ลงัจาก ณ วนัสิ้นงวดของบรษิทั ตัง้แต่ปี พ.ศ.2558-
2562 ของหมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2563) 

 ขอบเขตด้านเน้ือหา 
   เป็นขอ้มูลทุตภิูม ิ(Secondary Data) โดยศกึษาขอ้มูลดา้นการเงนิจากผลประกอบการและงบ
การเงนิประจ าปี (แบบ 56-1) ของหมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในช่วงปีที่ท าการศึกษาคือ พ.ศ.2558-2562 เป็นระยะเวลา 5 ปี และศึกษาข้อมูลการพจิารณา
เพิม่เตมิทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะชนผ่านระบบอนิเตอร์เน็ตเป็นองค์ประกอบในการศกึษา 
 
ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบั 
 1. เพื่อทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ใดที่มี
ความสมัพนัธ์กนัมากทีสุ่ด เพื่อเป็นขอ้มูลและแนวทางใหก้บัผูท้ีจ่ะลงทุนหรอืผูท้ี่ใหค้วามสนใจไดน้ าขอ้มูลไปใช้
และพจิารณาในการตดัสนิใจเลอืกลงทุนในหลกัทรพัยข์องหมวดประกนัภยัและประกนัชวีติ 
 2. เพื่อประโยชน์ของเจ้าของกิจการหรือผู้บริหาร ซึ่งข้อมูลทางการเงนินัน้สามารถน ามาใช้ในการ
ประกอบการวางแผนเพื่อใหด้ าเนินงานใหไ้ดผ้ลตามความคาดหมายและท าใหห้ลกัทรพัยน่์าดงึดูดและน่าลงทุน
มากยิง่ขึน้ 
 3. นักวเิคราะห์สามารถน าไปใชเ้ป็นแนวทางในการคาดคะเนทศิทางการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์
ของแต่ละบรษิทัในหมวดประกนัภยัและประกนัชวีติ 
 
การทบทวนวรรณกรรม 
 ผูว้จิยัไดศ้กึษาเอกสารและงานวิจยัทีเ่กี่ยวขอ้งกบัความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคา
หลกัทรพัยข์องบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชีวิต 
ดงันี้  

 1. วิเคราะห์รายได้ธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต 
 การด าเนินธุรกจิหลกัของบรษิทัประกนัภยัแบ่งเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ การรบัประกนัภยัและการลงทุน 
โดยเฉพาะธุรกิจประกนัชีวติส่วนใหญ่เป็นสญัญาระยะยาวตัง้แต่ 10 ปีขึ้นไป ท าให้ต้องจดัสรรเบี้ยประกนัส่วน
หนึ่งไวเ้พื่อจ่ายคนืผูเ้อาประกนัภยัหรือผูร้บัผลประโยชน์ เมื่อผูเ้อาประกนัชวีติมรณะ เมื่อกรมธรรมป์ระกนัชวีติ
ครบก าหนดหรอืเมื่อเขา้เงื่อนไขในการจ่ายเงนิตามกรมธรรม ์เช่น ทุพพลภาพ จ่ายเงนิไดป้ระจ าและจ่ายเงนิปัน
ผล ซึ่งเงนิจดัสรรดงักล่าวคือเงนิส ารองประกนัภยัหรือเงนิส ารองประกนัชวีิต ตาม พ.ร.บ.ประกนัชีวติ ปี พ.ศ.
2535 บรษิทัประกนัภยัต้องจดัสรรเงนิส ารองประกนัชวีติไวเ้ป็นระยะ 10-20 ปี ท าใหมู้ลค่าเงนิสะสมไวสู้งขึ้นจึง
น าไปลงทุนหาผลตอบแทน (อุษณีย ์ลิว่รตัน์, 2561) 
 



 2. วิเคราะห์ค่าใช้จ่ายธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต 
 ค่าใช้ของธุรกิจประกนัภยัมีลกัษณะแตกต่างไปจากค่าใช้จ่ายของธุรกิจทัว่ไป สอดคล้องกบัลกัษณะ
ธุรกจิทีเ่ป็นการรบัความเสีย่งภยัที่เกดิขึน้แทนลูกคา้ ดงันัน้เมื่อบรษิทัรบัรูร้ายไดจ้ากลูกคา้เขา้มา จ าเป็นต้องมี
การกนัส ารองไวส้่วนหนึ่งเพื่อจ่ายคนืภาระหนี้สนิจากการรบัประกนัภยัในอนาคต เรยีกว่า เงนิส ารองประกนัภยั 
ซึ่งเป็นค่าใชจ่้ายหลกัของธุรกจิประกนัภยั (อุษณีย ์ลิว่รตัน์, 2561) 
 3. วิเคราะห์ความเส่ียงธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต 
 หากบรษิทัประกนัภยัไม่สามารถจ่ายภาระผูกพนัตามสญัญาไดส้่งผลกระทบต่อฐานะการเงนิและความ
เชื่อมัน่ของบริษัท บริษัทจ าเป็นต้องกนัเงนิส ารองประกนัภยัจากเบี้ยประกนัภยัรบัไว้บางส่วนพร้อมทัง้ด ารง
เงนิกองทุนใหเ้พยีงพอต่อการเผชิญความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้เพื่อสะทอ้นถงึฐานะทางการเงนิทีม่ัน่คงของบรษิทั 
และเพื่อคุม้ครองผูเ้อาประกนัภยัและผูถ้อืหุน้ซึ่งเป็นผูม้สี่วนไดส้่วนเสยีทีส่ าคญั 
 เงนิส ารองประกนัภยั หมายถึง จ านวนเงนิที่จดัสรรไว้ในส่วนทีเ่ป็นหนี้สนิซึ่งเป็นภาระผูกพนัทีบ่รษิทั
ประกนัภยั (อุษณีย ์ลิว่รตัน์, 2561) 
 4. อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) 
 ศูนยส์่งเสรมิการพฒันาความรูต้ลาดทุนตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2556) ไดก้ล่าวว่า  
  4.1. อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) เนื่องจากเป็นอตัราส่วนทางการเงนิทีแ่สดงให้
เห็นถึงราคาหุน้ของหุน้ต่อก าไรสุทธติ่อหุ้น ที่บริษัทท าไดใ้นรอบระยะเวลา 1 ปีล่าสุด และยงัสามารถสามารถ
ประมาณการจุดคุม้ทุนใหก้บัผูล้งทุนได ้

อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรต่อหุน้ (เท่า) =  
ราคาตลาดต่อหุน้

ก าไรสุทธติ่อหุ้น 
 

  4.2. อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชี (P/BV) เนื่องจากเป็นอตัราส่วนทางการเงนิที่
แสดงให้เห็นถึงราคาของทรพัย์ ณ ขณะนัน้ สูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น และยงัสามารถใช้ในการ
คาดการณ์แนวโน้มหรอืทศิทางของราคาหลกัทรพัยไ์ด ้

อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่าหุน้ทางบญัช ี  = 
ราคาตลาดของหุ้นสามญั

มูลค่าตามบญัชตี่อหุน้
        

  4.3. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เนื่องจากเป็นอตัราส่วนทางการเงินที่
แสดงให้เห็นถึงประสทิธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทในการหาก าไรจากส่วนของผู้ถือหุ้นได้มากน้อย
เพยีงใด 

อตัราผลตอบแทนตอ่ส่วนของผูถ้อืหุน้ (%) = 
ก าไรขาดทุนสุทธิ

ส่วนของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่
 × 100 

  4.4. อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม (ROA) เนื่องจากเป็นอตัราส่วนทางการเงนิทีแ่สดง
ให้เห็นถึงความสามารถในการท าก าไรเทียบกับสนิทรัพย์รวม ที่ก่อให้เกิดผลตอบแทนกลบัคืนมามากน้อย
เพยีงใด 

อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัยร์วม (%) = 
ก าไรขาดทุนสุทธิ

สนิทรพัย์รวมถวัเฉลีย่
 × 100    



  4.5. อตัราส่วนหนี้สนิตอ่ส่วนของผูถ้อืหุน้ (D/E) เน่ืองจากเป็นอตัราส่วนทางการเงนิทีแ่สดงให้
เหน็สดัส่วนหนี้สนิต่อโครงสรา้งเงนิทุน และสามารถแสดงถงึความเสีย่งของภาระหนี้สนิทีบ่รษิทัมไีดด้ี 

อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของเจา้ของ (เท่า) = 
หนี้สนิรวม

ส่วนของเจา้ของ
 

  4.6. อตัราก าไรสุทธ ิ(NPM) เนื่องจากเป็นอตัราส่วนทางการเงนิทีแ่สดงใหเ้หน็ก าไรสุทธกิบั
ยอดขาย ท าให้ทราบถงึความสามารถในการท าก าไรสุทธขิองบรษิทัภายหลงัจากการหกัค่าใชจ่้ายทุกรายการ
แลว้ รวมถงึค่าใชจ่้ายในการขายและการบรหิาร 

 อตัราก าไรสุทธ ิ(%) = 
ก าไรขาดทุนสุทธิ

รายได้รวม
 × 100   

 5. ข้อสงัเกตในการใช้อตัราส่วนทางการเงิน 

 เอญิ สุรยิะฉาย (2558) ไดก้ล่าวว่าการสงัเกตในการใชอ้ตัราส่วนทางการเงนิดงันี้ 
 1. การดูอตัราส่วนทางการเงนิในเบื้องต้น ท าใหเ้หน็ธรรมชาตขิองธุรกจิว่าเป็นอย่างไร ความเสีย่งทางการเงิน 
อตัราการท าก าไร การบรหิารจดัการสนิทรพัย์และหนี้สนิทีม่อียู่ ไดม้ปีระสทิธภิาพหรอืไม่ 
 2. การดูอตัราส่วนทางการเงินแค่เพียงอย่างบริษัทเดียว อาจจะไม่เห็นภาพที่ชดัเจน ให้ลองเปรียบเทียบใน
อุตสาหกรรมเดยีวกนัว่า อตัราส่วนทางการเงนิของบรษิทัเป็นอย่างไรบ้างเมื่อเทยีบกบัค่าเฉลี่ย 
 3. ถงึแมจ้ะอยู่ในอุตสาหกรรมเดยีวกนั แต่ละบรษิทัย่อมมคีวามแตกต่างกนั จงึควรศกึษาในรายละเอยีดเพื่อจะ
ไดเ้ขา้ใจถงึอตัราส่วนทางการเงนิทีป่รากฎก่อนน าไปใช้ในการตดัสนิใจ 
 4. ไม่ควรเปรยีบเทียบขา้มอุตสาหกรรม เพราะอาจจะท าให้เข้าใจผิดพลาดได ้ เช่น เปรยีบเทยีบ Net Margin 
ระหว่างบริษัทขายบ้านจดัสรรกับบริษัทค้าปลีก โดยธรรมชาติบริษัทค้าปลีกจะมีมาร์จีนที่ต ่ากว่าแต่ไม่ได้แปลว่าเป็น
ธุรกิจที่แย่กว่า หรือเปรียบเทียบหนี้สินระหว่างบริษัทสินเชื่อเช่าซื้อกับบริษัทค้าวสัดุก่อสร้าง ซึ่งทัง้สองบริษัทมีความ
จ าเป็นในการใช้หนี้สินไม่เท่ากันบริษัทสินเชื่อเช่าซื้อย่อมใช้หนี้สินที่มากกว่าเป็นธรรมชาติอยู่แล้ว ดงันัน้ไม่ควรใช้
อตัราส่วนทางการเงนิในการวเิคราะห์บรษิทัเพยีงอย่างเดยีว ควรน าขอ้มูลเชงิคุณภาพมาประกอบการพจิารณาตดัสินใจ
ลงทุนดว้ย 
 6. ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดทุน 

 ประสทิธภิาพของตลาดทุนเป็นสิง่ที่ทุกประเทศพึง่ประสงค์ ตลาดทีม่ีประสทิธภิาพ (Efficient Market) 
หมายถึง ตลาดที่มีราคาของหลกัทรพัย์ที่สามารถสะท้อนข้อมูลข่าวสารทุกประเภทอย่างรวดเร็วถูกต้องและ
ทัว่ถงึ โดยผ่านการรบัรูข้องผูล้งทุนและผูท้ีเ่กี่ยวขอ้งทุกฝ่ายในตลาดทุน ผลของขอ้มูลสามารถสะทอ้นใหอ้ยู่ใน
ราคาของหลกัทรพัย์ได้ ซึ่งข้อมูลนัน้อาจเป็นทัง้ข้อมูลในอดีต ปัจจุบนั และการคาดการณ์ร่วมกนัของตลาด
เกี่ยวกบัเหตุการณ์ทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคต ทัง้นี้ ขอ้มูลข่าวสารนัน้จะเป็นข่าวสารขอ้มูลไดก้ต็่อเมื่อเป็นสาระส าคญั
ซึ่งเกี่ยวข้องกบัการประเมินราคาของหลกัทรพัย์ (Relevant Information) และการเปลี่ยนแปลงของราคาเพื่อ
ตอบสนองต่อข่าวสารนัน้จะเป็นการเปลีย่นแปลงอย่างถาวร เมื่อตลาดท างานอย่างมปีระสทิธภิาพและทุกคนมี
ข่าวสารขอ้มูลทีถู่กต้องเท่าเทยีมกนั กระบวนการท าก าไรในตลาดอย่างไม่เป็นธรรมหรอืการสรา้งผลตอบแทน
ส่วนเกนิปกตนิัน้กจ็ะไม่สามารถเกดิขึน้ไดเ้ลย (Fama,1970 and Brigham and Houston, 2001)  
  



 7. การประเมินมูลค่าโดยวิธีสมัพทัธ์ (Relative Valuation)  
 เป็นวิธีการน าราคาตลาด (Market Price) ของหลักทรัพย์ไปเปรียบเทียบกับตัวแปรทางการเงิน
บางอย่าง เช่น ราคาตลาดของหลกัทรพัยเ์ปรยีบเทยีบกบัก าไรสุทธขิองกิจการ หรอืราคาตลาดของหลกัทรพัย์
เปรียบเทียบกบัยอดขายของกิจการ เป็นต้น การเปรียบเทียบดงักล่าว ตวัเศษของการเปรยีบเทียบต้องเป็น
ราคาตลาดของหลกัทรพัยเ์สมอ ส าหรบัตวัส่วนของการเปรยีบเทยีบจะต้องเป็นตวัแปรทางการเงนิทีแ่สดงถงึผล
การด าเนินของกิจการ ซึ่งสามารถสะท้อนถึงมูลค่าของกิจการและของหลักทรพัย์ในที่สุด การเปรียบเทียบ
ดงักล่าวท าให้เกิดอตัราส่วนทางการเงนิที่เรียกรวมๆ ว่า ตวัเปรียบเทียบราคา ซึ่งสามารถน าไปใช้ประเมิน
มูลค่าหลกัทรพัยไ์ด ้(ศูนยส์่งเสรมิการพฒันาความรูต้ลาดทุนตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2560) 
  
วิธีด าเนินการวิจยั 
 
 วิธีการเกบ็ข้อมูล 
 งานค้นคว้าอิสระเล่มนี้เป็นการวิจยัแบบบรรยาย (Descriptive Research) ผู้วิจัยได้ด าเนินการเก็บ
รวบรวมข้อมูลดงันี้ โดยน าข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นข้อมูลด้านการเงินจากผลประกอบการและงบ
การเงินประจ าปี (แบบแสดงรายละเอียดข้อมูลประจ าปี 56-1) ของหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิตและราคา
หลักทรัพย์ของแต่ละบริษัทที่จ ัดอยู่ ในตลาดหลักทรัพย์แห่ งประ เทศไทย ผ่ านทาง  www.set.or.th. และ 
www.setsmart.com รวมทัง้บทความ บทวเิคราะห์ หนังสอืและเอกสารและงานวจิยัทีเ่กี่ยวขอ้ง  
 
 วิธีวิเคราะห์ข้อมูล 
 1. การวิเคราะห์สถติเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปแสดงใหเ้หน็
ภาพรวมของขอ้มูลเท่านัน้ น าเสนอข้อมูล ในรูปแบบตารางประกอบค าอธบิาย โดยค่าสถิตเิชิงพรรณนาทีใ่ช้ 
ไดแ้ก่ ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ค่าเฉลีย่ และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 
 2. การวเิคราะห์สถติเิชงิอนุมาน (Inferential Statistics) เป็นการวเิคราะห์ทดสอบสมมตฐิาน โดยมกีาร
ใชส้ถติกิารศกึษา ดงันี้ 
  2.1. การวิเคราะห์สัมประสิทธิส์หสัมพันธ์แบบเพีย ร์สัน (Pearson Product Moment 
Correlation) เพื่อหาค่าความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระว่ามคีวามสมัพนัธ์กนัหรอืไม่ เพื่อใชว้ดัความเหมาะสม
ของสมการการถดถอยเชิงพหุคูณและเพื่อป้องกันการเกิดภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (Multicollinearity) โดย
พจิารณาจากค่านัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 (ณัฐทพสัส ์ฉันทนนุลกัษณ์, 2560) 
  2.2. การวิเคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยการ
วิเคราะห์ผู้วิจยัเลือกใช้วิธี Enter โดยพจิารณาว่าตวัแปรใดบ้างที่สามารถเขา้สมการถดถอยได้และใช้ในการ
ทดสอบสมมติฐานทีก่ าหนดจากกรอบแนวคิดในการวจิยั โดยพจิารณาจากค่านัยส าคญัทางสถติิทีร่ะดบั 0.05 
(รศ.ดร.ธวชัชยั วรพงศธร, 2560) 
  2.3. การวิเคราะห์ Variance Inflation Factor (VIF) และ Tolerance เพื่อให้การทดสอบ
ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระมีความชดัเจนยิง่ขึ้นจะวดัขนาดความรุนแรงการเกิดภาวะร่วมเสน้ตรงพหุ 



(Multicollinearity) ค่า Variance Inflation Factor (VIF)  ทีม่ค่ีามากกว่า 10 จะสรุปว่าตวัแปรมคีวามสมัพนัธก์นั 
(ฐณัฐ วงศ์สายเชื้อ , 2558) และค่า Tolerance ถ้าค่าเข้าใกล้ 0 แสดงว่า เกิดภาวะร่วมเส้นตรงพหุ 
(Multicollinearity) (อุทยัวรรณ สายพฒันะ, 2547) 
  2.4. การวเิคราะห์ Durbin-Watson ตรวจสอบค่าความสมัพนัธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 
(Auto-Correlation) มค่ีาระหว่าง 1.5 – 2.5 แสดงว่าค่าความคลาดเคลื่อนไม่มคีวามสมัพนัธ์กนั (รศ.ดร.ธวชัชยั 
วรพงศธร, 2560) 
 
ผลการวิจยั 
  1. ผลการวเิคราะห์สถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) แสดงค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ค่าเฉลีย่และค่า
ส่วนเบี่ยงเบนของอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาหลกัทรพัย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ ปี พ.ศ.2558-2562  

จ านวนกลุ่มตวัอย่าง (N) = 15 ค่าสงูสดุ ค่าต า่สดุ ค่าเฉลี่ย ค่าส่วนเบ่ียงเบน 
1. อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรต่อหุน้ (P/E) 29.08 0.00 12.6053 7.37570 
2. อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่าหุน้ทางบญัช ี(P/BV) 3.72 0.12 1.5947 1.00463 
3. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) 23.72 -33.73 6.9680 13.16978 
4. อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม (ROA) 14.72 -3.59 2.9600 3.92678 
5. อตัราส่วนหนี้ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้(D/E) 7.33 0.43 2.6360 2.14527 
6. อตัราก าไรสุทธ ิ(NPM) 20.34 -6.63 5.7193 7.71173 
7. ราคาหลกัทรพัย ์ 337.00 0.57 57.4727 83.80206 

 จากตารางพบว่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) และราคาหลกัทรพัยม์ค่ีาส่วนเบีย่งเบน
ทีสู่ง เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) บางบรษิทัมกีารปรบัปรุงผลติภณัฑแ์ละวางกลยทุธ์
ทีด่จีงึท าใหเ้ขา้ถงึลูกคา้มากขึน้ท าใหม้ปีระสทิธภิาพในการด าเนินงานและการท าก าไรสูง ขอ้มูลทางการเงนิมค่ีา
แตกต่างกนัมากและส่งผลใหม้รการกระจายตวัมากทีสุ่ด 
 2. ผลการวเิคราะห์สถติเิชงิอนุมาน (Inferential Statistics) 
  2.1. การทดสอบค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Product Moment 
Correlation) พบว่าค่าสหสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 หรือมี
นัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01  และมีค่าความสัมพนัธ์อยู่ระหว่าง -0.551–0.768 โดยการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุคูณเป็นตัวแบบที่มีตัวแปรอิสระจ านวนมากกว่า 1 ตัว ดังนั ้น ไม่พบตัวแปรอิสระที่มีค่า
สหสมัพนัธ์มากกว่า 0.80 หรอื -0.80 จงึสามารถน าตวัแปรอสิระทุกตวัสามารถเขา้ตวัแบบสมการในการถดถอย
พหุคูณและทดสอบสมมตฐิานได ้(ณัฐทพสัส ์ฉันทนนุลกัษณ์, 2560) 
  2.2. ผลการวิเคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดย
พิจารณาทุกตวัแปร พบว่า อัตราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี 
(P/BV) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA) อตัราส่วน
หนี้สินต่อผู้ถือหุ้น (D/E) และอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ไม่สามารถร่วมพยากรณ์หรือไม่สามารถอธิบายราคา



หลกัทรพัยข์องบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชีวิต
ได ้มคีวามสามารถในการพยากรณ์หรอืสามารถอธบิายราคาหลกัทรพัย ์เท่ากบั 0.157 หรอื 15.70% 
  ดงันัน้ผลการวิเคราะห์การตรวจสอบของอตัราส่วนทางการเงนิที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลกัทรพัยอ์ย่างมีนัยส าคญัทางสถติิทีร่ะดบั 0.05 พบว่า ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบั
ราคาหลกัทรพัยข์องหมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวติเท่ากบั 0.947 ซึ่งมีค่ามากกว่านัยส าคญัทางสถติทิี่
ระดบั 0.05  ซึ่งจะส่งผลในการเลอืกตวัแปรอสิระที่มคีวามส าคญัต่อตวัแปรตาม หากผู้วิจยัเก็บตวัแปรอสิระไว้
ทัง้หมดในตัวแบบ จะท าให้เกิดความซ ้าซ้อนและตัวแบบจะใหญ่เกินความจ าเป็น ความสัมพันธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงนิที่มีความสมัพนัธ์กนัสูงท าให้เกิดภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (Multicollinearity) ในการวิจยัใน
ครัง้นี้ผู้วิจยัจะท าการตรวจสอบภาวะร่วมเส้นพหุเพิม่เตมิ เพื่อไม่เป็นการละเมิดข้อสมมตฐิานของการใชก้าร
วเิคราะห์การถดถอยพหุคูณเกี่ยวกบัปัญหาตวัแปรอสิระมคีวามสมัพนัธ์กนัสูง โดยการค านวณหาค่า Variance 
Inflation Factor (VIF) (ฐณัฐ วงศ์สายเชื้อ, 2558) และค่า Tolerance (อุทยัวรรณ สายพฒันะ, 2547) พบว่า ค่า 
VIF และค่า Tolerance พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA) มีค่า VIF เท่ากบั 18.458 ซึ่งมีค่า
มากกว่า 10 และค่า Tolerance เท่ากับ 0.054 ซึ่งมีค่าเข้าใกล้ 0 ท าให้เกิดท าให้เกิดภาวะร่วมเส้นตรงพหุ 
(Multicollinearity) ผู้วิจยัได้ท าการพจิารณาตดัตวัแปรอสิระออก 4 ตวั คือ อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม 
(ROA) อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (D/E) และอตัราก าไรสุทธ ิ(NPM) แลว้ท าการวเิคราะห์สมการการถดถอย
พหุคูณอกีครัง้ พบว่า อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรต่อหุน้ (P/E) ไม่สามารถร่วมการพยากรณ์กบัราคาหลกัทรพัย์
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจประกันภยัและประกันชีวิตได้ ที่
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดบั 0.05 และมีความสามารถในการพยากรณ์หรือสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัย์ 
เท่ากบั 0.034  หรอื 3.40% และพบว่าค่า Durbin-Watson มค่ีาระหว่าง 1.5 – 2.5 แสดงว่าค่าความคลาดเคลื่อน
ไม่มีความสมัพนัธ์กนั (รศ.ดร.ธวชัชยั วรพงศธร, 2560) ดงันัน้ ผลจากการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ
พจิารณาตวัแปรทุกตวัและตดัตวัแปรออก ไม่สามารถร่วมการพยากรณ์หรอืใชอ้ธบิายราคาหลกัทรพัยไ์ด ้ถงึแม้
ค่า  
 
อภิปรายผลการวิจยั 
 ผูว้จิยัอภปิลายผลจากการคน้พบในการวจิยัครัง้นี้ ดงัต่อไปนี้ 
 บริษัทประกนัภยัและประกนัชีวติเป็นบรษิทัทีท่ าธุรกิจให้กู้ยืม และมีรายไดจ้ากการรบัประกนัภยัและ
การลงทุน ท าใหต้้องจดัสรรเบี้ยประกนักนัส่วนหนึง่ไวเ้พื่อจ่ายคนืผูเ้อาประกนัภยัหรอืผูร้บัผลประโยชน์ เมื่อครบ
ก าหนดกรมธรรมห์รอืผูเ้อาประกนัภยัมรณะ ซึ่งเงนิจดัสรรดงักล่าวเป็นเงนิส ารองประกนัภยั จดัสรรไวใ้นส่วนที่
เป็นหนี้สนิเพื่อจ่ายคืนภาระหนี้จากการประกนัภยัในอนาคต และหากบริษัทไม่สามารถจ่ายภาระผูกพนัตาม
สญัญาได้ส่งผลกระทบต่อฐานะการเงนิและความเชื่อมัน่ของบรษิทั ดงันัน้ พอร์ตสนิเชื่อของบรษิทัประกนัภยั
และประกนัชวีติจะโตกว่าบรษิทัอื่นทัว่ไป (อุษณีย ์ลิว่รตัน์, 2561) 
 1. อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรต่อหุน้ (P/E) ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรพัยใ์นทศิทางตรง
ขา้ม ดงันัน้จงึเป็นอตัราส่วนทางการเงนิทีไ่ม่ส่งผลต่อการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย ์ไม่สอดคลอ้งกบังานวจิยั



ของศรสีุดา นามรกัษา (2561) ไดศ้กึษาเรื่องความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาหลกัทรพัยข์อง
บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยผลการศกึษาพบว่าอตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรต่อ
หุน้มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ 
 2. อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาปิดของหลักทรัพย์ในทิศ
ทางตรงขา้มกนั ดงันัน้จงึเป็นอตัราส่วนทางการเงนิทีไ่ม่ส่งผลต่อการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์ ไม่สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของสนิี ภาคย์อุฬาร (2558) ได้ศึกษาเรื่องความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคา
หลกัทรพัย์ของบริษัทที่มีมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยผลการศกึษาพบว่าอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชมีีความสมัพนัธ์กบั
ราคาหลกัทรพัย ์

 3. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ (ROE) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรพัยใ์นทศิ
ทางตรงขา้มกนั ดงันัน้จงึเป็นอตัราส่วนทางการเงนิทีไ่ม่ส่งผลต่อการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์ ไม่สอดคลอ้ง
กบังานวจิยัของชนนี ยิง่นิรนัดร์และทรงวิทย ์เจรญิกจิธนลาภ (2562) ไดศ้กึษาเรื่อง ความสมัพนัธ์ของอตัราสว่น
ทางการเงนิกนัอตัราการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร หมวดขนส่งและโล
จสิตกิสท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยผลการศกึษาพบว่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถ้อืหุน้มคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์ 
 4. อัตราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA) ไม่มีความสัมพันธ์กบัราคาปิดของหลกัทรพัย์ในทิศ
ทางตรงขา้มกนั ดงันัน้จึงเป็นอตัราส่วนทางการเงนิที่ไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของสนิี ภาคย์อุฬาร (2558) ได้ศึกษาเรื่อง ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคา
หลกัทรพัย์ของบริษัทที่มีมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยผลการศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์รวมไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย ์ 
 5. อัตราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ไม่มีความสมัพันธ์กับราคาปิดของหลักทรพัย์ในทิศ
ทางตรงขา้มกนั ดงันัน้จึงเป็นอตัราส่วนทางการเงนิทีไ่ม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย ์สอดคลอ้ง
กบังานวจิยัของชนนี ยิง่นิรนัดร์และทรงวทิย ์เจรญิกจิธนลาภ (2562) ไดศ้กึษาเรื่อง ความสมัพนัธ์ของอตัราสว่น
ทางการเงนิกนัอตัราการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร หมวดขนส่งและโล
จสิตกิสท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยผลการศกึษาพบว่าอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้
ถอืหุน้ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์ 
 6. อตัราก าไรสุทธ ิ(NPM) ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรพัยใ์นทศิทางตรงขา้มกนั ดงันัน้จงึ
เป็นอตัราส่วนทางการเงนิที่ไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ สอดคล้องกบังานวิจยัของชนนี ยิ่งนิ
รนัดร์และทรงวทิย ์เจรญิกจิธนลาภ (2562) ไดศ้กึษาเรื่อง ความสมัพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงนิกนัอตัราการ
เปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร หมวดขนส่งและโลจสิตกิส์ที่จดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยผลการศึกษาพบว่าอตัราก าไรสุทธิไม่มีความสัมพนัธ์กับอัตราการ
เปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย ์
 



ข้อเสนอแนะ 
 การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินและราคาปิดของหลักทรัพย์ช่วยให้ทราบข้อมูลเพียงส่วนหนึ่ง
เท่านัน้ ผูว้จิยัทีม่คีวามสนใจและนักลงทุนควรวเิคราะห์ขอ้มูลหลายๆ ดา้น เพราะงบการเงนิเป็นสิง่ทีเ่กดิขึน้แลว้
ในอดีต ดังนั ้นการวิเคราะห์หลักทรัพย์ไม่ควรดูแค่งบการเงินเพียงอย่างเดียวต้องดูปัจจัยเชิงคุณภาพ
ประกอบการตดัสนิใจลงทุนในหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวติเพื่อให้แม่นย ามากยิง่ขึน้ การ
วิจยัในครัง้นี้ผู้วิจยัได้ใช้เพยีงอตัราส่วนทางการเงนิเพยีง 6 อตัราส่วน เพื่อให้ได้ข้อมูลที่ละเอียดมากยิ่งขึ้น
สามารถใช้อตัราส่วนทางการเงนิทุกอตัราส่วนทีป่รากฏในงบการเงนิมาใช้ในการศึกษาเพิ่มได ้และใช้ตวัแปร
อื่นๆ เขา้มาช่วย ไดแ้ก่ อตัราดอกเบี้ยและภาวะการณ์ซื้อขายหลกัทรพัย ์เป็นต้น 
 

ข้อจ ากดัในงานวิจยัและงานวิจยัในอนาคต 
 ผูว้จิยัไดน้ างบการเงนิยอ้นหลงั 5 ปี ท าใหบ้างบรษิทัมขีอ้มูลงบการเงนิไม่ครบถ้วน เพราะเป็นบรษิทัที่
พึ่งเข้าตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไม่ถงึ 5 ปี ท าให้มีข้อมูลไม่ครบตามที่ผูว้ิจยัไดก้ าหนดเอาไว้จึงท าให้
ผู้วิจยัต้องตดับรษิทัที่มขีอ้มูลงบการเงนิไม่ครบออกไป และการเขา้ถงึขอ้มูลไดย้าก เนื่องจากอุตสาหกรรมทีม่ี
อยู่อย่างจ ากดัและไม่ไดม้คีวามเชื่อมโยงกนัระหวา่งหน่วยงานต่างๆ เท่าใด ธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติเป็น
ธุรกิจที่มีความเฉพาะและค่อนข้างมีความซบัซ้อน และมีหลายปัจจยัที่ส่งกระทบต่อการด าเนินธุรกิจ รวมถึง
หลกัเกณฑ์ก ากบัดูแลเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเรว็ ซึ่งล้วนมีผลต่อการตดัสนิใจลงทุนในหลกัทรพัย์กลุ่มนี้ ดงันัน้
หากนักวิจยัหรอืนักลงทุนมีความสนใจจะต้องเขา้ใจการวเิคราะห์ดา้นปัจจยัพืน้ฐาน ปัจจยัทีม่ีผลกระทบทัง้เชงิ
บวกและเชงิลบ ศกึษาการเปลีย่นของธุรกิจและเทคโนโลยีทีม่ผีลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจ เพื่อคาดการณ์ได้
อย่างแม่นย าจะสามารถตดัสนิใจลงทุนไดอ้ย่างเหมาะสม 
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