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บทคัดยŠอ 

วัตถุประสงคŤเพื ่อศึกษา 1) คŠาเฉลี ่ยราคาหุ šนและอัตราสŠวนทางการเงินจำแนกรายบริษัทกลุŠม

ประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทยประกอบดšวย อัตราสŠวนสภาพ

คลŠอง อัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤ อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน อัตราผลตอบแทนผูšถือหุšน มูลคŠาหุšน

ทางบัญชี กำไรตŠอหุšน อัตรากำไรสุทธิ และอัตรากำไรขั้นตšน 2) ความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงิน

และราคาหุšนของบริษัทกลุŠมประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย เปŨน

การวิจ ัยเชิงปริมาณ เก็บรวบรวมขšอมูลทางการเงินจากแบบแสดงรายการขšอมูลประจำปŘ (แบบ 56-1) 

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยŤและตลาดหลักทรัพยŤ (ก.ล.ต.) และขšอมูลราคาหุšนจาก เว็บไซตŤ 

finnomena.com ณ วันปŗดตลาดซื้อขายวันสุดทšายของปŘ ตั้งแตŠ พ.ศ. 2556 ถึง พ.ศ. 2567 จำนวนทั้งสิ้น 10 

บริษัท ใชšสถิติ คŠาเฉลี่ย คŠาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการวิเคราะหŤสหสัมพันธŤเพียรŤสัน พบวŠา 1) บริษัท 

BLA มีอัตราสŠวนสภาพคลŠอง (CR) เฉลี่ยสูงที่สุดเทŠากับ 3.74 เทŠา (S.D.=2.68) บริษัท MTI มี CR เฉลี่ยต่ำที่สุด

เทŠากับ 0.84 เทŠา (S.D.=0.64) บริษัท THREL มีอัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤ (ROA) เฉลี่ยสูงที ่สุดเทŠากับ 

10.88% (S.D.=8.66) บริษัท TSI มี ROA เฉลี่ยต่ำที่สุดเทŠากับ -4.76% (S.D.=4.24) บริษัท TSI มีอัตราสŠวน

หนี้สินรวมตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (DER) เฉลี่ยสูงที่สุดเทŠากับ 8.87 เทŠา (S.D.=10.58) บริษัท CHARAN มี DER 

เฉลี่ยต่ำที่สุดเทŠากับ 0.47 เทŠา (S.D.=0.13) บริษัท THREL มีอัตราผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE) 

เฉลี่ยสูงที่สุดเทŠากับ 17.90% (S.D.=14.23) บริษัท TSI มี ROE เฉลี่ยต่ำที่สุด เทŠากับ -32.27% (S.D.=30.31) 

บริษัท MTI มีมูลคŠาหุšนทางบัญชี (BVPS) เฉลี่ยสูงที่สุดเทŠากับ 97.63 บาท (S.D.=30.33) บริษัท TSI มี BVPS 

เฉลี่ยต่ำที่สุดเทŠากับ 0.24 บาท (S.D.=0.12) บริษัท AYUD มีกำไรสุทธิตŠอหุšน (EPS) เฉลี่ยสูงท่ีสุดเทŠากับ 3.10 

บาท (S.D.=2.14) บริษัท KWI มี EPS เฉลี่ยต่ำที่สุดเทŠากับ -0.13 บาท (S.D.=0.21) บริษัท AYUD มีอัตรากำไร

สุทธิ (NPM) เฉลี่ยสูงที่สุดเทŠากับ 20.07 % (S.D.=9.25) บริษัท KWI มี NPM เฉลี่ยต่ำที่สุดเทŠากับ -68.66 % 

(S.D.=129.73) บริษัท THRE มีอัตรากำไรขั้นตšน (GPM) เฉลี่ยสูงที่สุดเทŠากับ 99.91 % (S.D.=0.30) บริษัท 

KWI มี GPM เฉลี่ยต่ำที่สุดเทŠากับ -33.88 % (S.D.=88.63) บริษัท NKI มีราคาหุšน (Stock Price) เฉลี่ยสูงที่สุด

เทŠากับ 38.88 บาท (S.D.=0.77) บริษัท TSI มีราคาหุ šนเฉลี่ยต่ำที่สุดเทŠากับ 0.42 บาท (S.D.=0.19) 2) 

อัตราสŠวนสภาพคลŠอง อัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤ อัตราผลตอบแทนผูšถือหุšน มูลคŠาหุšนทางบัญชี กำไรตŠอหุšน 

อัตรากำไรสุทธิ และอัตรากำไรขั้นตšน มีความสัมพันธŤกับราคาหุšนในทิศทางเดียวกันอยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติ 



หมายความวŠาเมื่อผลประกอบการของบริษัททำใหšอัตราสŠวนเหลŠานี้เพิ่มสูงขึ้นราคาหุšนของบริษัทจะมีแนวโนšม

เพิ่มสูงขึ้น และในทางกลับกันหากผลประกอบการของบริษัททำใหšอัตราสŠวนเหลŠานี้ลดลงราคาหุšนของบริษัท

จะมีแนวโนšมลดลง สŠวนอัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšนมีความสัมพันธŤกับราคาหุšนในทิศทางตรงขšามกัน

อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติ หมายความวŠาเมื่อผลประกอบการของบริษัททำใหšอัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือ

หุšนเพิ่มสูงขึ้นราคาหุšนของบริษัทจะมีแนวโนšมต่ำลง และในทางกลับกันหากผลประกอบการของบริษัททำใหš

อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถอืหุšนลดลง ราคาหุšนของบรษิัทจะมีแนวโนšมสูงขึ้น ขšอเสนอแนะการวิจัยในครั้งน้ี

คือ นักลงทุนในบริษัทกลุŠมประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ควร

วิเคราะหŤอัตราสŠวนทางการเงินโดยใหšความสำคัญกับทุกอัตราสŠวน ของบริษัทที่จะลงทุนเพื่อประเมินราคาหุšน

และสรšางผลตอบแทนไดšตามวัตถุประสงคŤ ขšอเสนอแนะสำหรับการวิจัยครั้งตŠอไปคือ ควรใชšสถิติวิเคราะหŤแบบ

อ่ืนเพ่ิมเติม เพ่ือศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางตัวแปรที่สนใจไดšยิ่งข้ึน  

คำสำคัญ: อัตราสŠวนทางการเงนิ ราคาหุšน บรษิัทกลุŠมประกันภัยและประกันชีวิต ความสัมพันธŤ 

ABSTRACT 

The objectives of this research were: 1) to examine the average stock prices and 

financial ratios of individual insurance and life insurance companies listed on the Stock 

Exchange of Thailand, including the Current Ratio (CR), Return on Assets (ROA), Debt to Equity 

Ratio (DER), Return on Equity (ROE), Book Value per Share (BVPS), Earnings per Share (EPS), Net 

Profit Margin (NPM), and Gross Profit Margin (GPM) 2) to investigate the correlation between 

these financial ratios and stock prices. This quantitative study utilized financial data collected 

from the annual registration statements (Form 56-1) provided by the Securities and Exchange 

Commission of Thailand (SEC) and stock price data obtained from the website finnomena.com 

at the last trading day of each year during 2013–2024. The sample consisted of ten companies. 

Data were analyzed using descriptive statistics, including the mean and standard deviation, as 

well as Pearson’s correlation analysis. The results revealed that BLA had the highest average 

CR of 3.74 times (S.D.=2.68), MTI had the lowest at 0.84 times (S.D.=0.64). THREL had the 

highest ROA of 10.88% (S.D.=8.66), TSI recorded the lowest ROA of -4.76% (S.D.=4.24). TSI also 

had the highest average DER of 8.87 times (S.D.=10.58), CHARAN had the lowest DER at 0.47 

times (S.D.=0.13). THREL achieved the highest ROE of 17.90% (S.D.=14.23), while TSI had the 

lowest ROE of -32.27% (S.D.=30.31). MTI had the highest BVPS at 97.63 baht (S.D.=30.33), and 

TSI the lowest at 0.24 baht (S.D.=0.12). AYUD reported the highest EPS of 3.10 baht (S.D.=2.14), 

KWI had the lowest at -0.13 baht (S.D.=0.21). AYUD also showed the highest NPM of 20.07% 

(S.D.=9.25), KWI recorded the lowest NPM of -68.66% (S.D.=129.73). THRE had the highest GPM 

of 99.91% (S.D.=0.30), and KWI had the lowest at -33.88% (S.D.=88.63). NKI recorded the 



highest average stock price of 38.88 baht (S.D.=0.77), while TSI had the lowest at 0.42 baht 

(S.D.=0.19). The correlation analysis indicated that CR, ROA, ROE, BVPS, EPS, NPM, and GPM 

were positively and significantly correlated with stock prices. This implies that improvements 

in these financial ratios tend to increase a company’s stock price, and vice versa. Conversely, 

DER was found to be negatively and significantly correlated with stock prices, indicating that 

higher leverage tends to reduce stock prices. The findings suggest that investors in insurance 

and life insurance companies listed on the Stock Exchange of Thailand should thoroughly 

evaluate all financial ratios of potential investments to better assess stock values and achieve 

their desired returns. Future studies are encouraged to employ advanced statistical methods 

to further examine the relationships among the financial variables. 

Keywords: Financial Ratios, Stock Price, Insurance and Life Insurance Companies, Correlation

ความเปŨนมาและความสำคัญของปŦญหา 

 ขšอมูลทางการเงนิเปŨนปŦจจัยสำคัญที่นักลงทุนใชšประกอบการตัดสินใจลงทุน และเปŨนตัวชี้วัดฐานะและ

ประสิทธิภาพทางการเงินของกิจการ งานวิจัยของ Ball and Brown (1968) ชี้ใหšเห็นวŠากำไรสะทšอนความ

ยั่งยืนของบริษัทและมีความสัมพันธŤกับราคาหุšน (Brigham & Houston, 2009; Besley & Brigham, 2008) 

อัตราสŠวนทางการเงินจึงเปŨนเครื่องมือสำคัญในการประเมินความสามารถในการดำเนินงาน กำไร และความ

มั่นคงทางการเงินของกิจการ เปŜาหมายหลักขององคŤกรธุรกิจคือการสรšางความมั ่งคั ่งสูงสุดใหšแกŠผูšถือหุšน 

(Maximize Shareholder Wealth) ซึ่งเกิดจากเงินปŦนผลและกำไรจากสŠวนตŠางราคาหุšน (Capital Gain) โดย

มูลคŠาหุšนข้ึนอยูŠกับกระแสเงินสดในอนาคตและระดับความเสี่ยงของธุรกิจ (ธีรพรรณ อ๊ึงภากรณŤ, 2566) ดังนั้น 

การศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงินกับราคาหุšนจึงชŠวยใหšนักลงทุนเขšาใจปŦจจัยที่มีผลตŠอ

มูลคŠาหุšนไดšอยŠางมีเหตุผล ตัวอยŠางอัตราสŠวนทางการเงินที ่มักใชšวิเคราะหŤ ไดšแกŠ อัตราสŠวนสภาพคลŠอง 

(Current Ratio) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยŤ (ROA) อัตราผลตอบแทนตŠอผูšถือหุšน 

(ROE) อัตราหนี้สินตŠอทุน (DER) กำไรตŠอหุšน (EPS) และอัตราผลตอบแทนเงินปŦนผล (Dividend Yield) ธุรกิจ

ประกันภัยมีบทบาทสำคัญตŠอระบบเศรษฐกิจในฐานะสถาบันการเงินที่ระดมเงินออมระยะยาวและสรšาง

หลักประกันทางการเงินแกŠภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจ (คปภ., 2556) โดยในปŦจจุบันมีกลุŠมบริษัทประกันชีวิต 

21 แหŠง และประกันวินาศภัย 48 แหŠงที่อยูŠภายใตšการกำกับของ คปภ. ขšอมูลจาก คปภ. ปŘ 2567 ระบุวŠาเบี้ย

ประกันภัยรวมคิดเปŨน 5.0% ของ GDP แบŠงเปŨนประกันชีวิต 3.5% และวินาศภัย 1.5% รวมเบี้ยประกันภัย 

9.41 แสนลšานบาท เพิ่มขึ้น 2.4% จากปŘกŠอน ทั้งนี้ กลุŠมประกันชีวิตมีเบี ้ยรวม 6.54 แสนลšานบาท เติบโต 

3.2% ขณะที่วินาศภัย 2.87 แสนลšานบาท หดตัวเล็กนšอย โดยบริษัทชั้นนำ 5 อันดับแรกครองสŠวนแบŠงตลาด

สูงสุดกวŠา 70% แนวโนšมปŘ 2568 คาดวŠาเบี้ยประกันวินาศภัยจะเติบโต 2–3% ตามการขยายตัวของ Nominal 

GDP 3.3–3.8% สŠวนประกันชีวิตคาดโต 2–3% เชŠนกัน จากปŦจจัยสังคมผูšสงูอายุ การวางแผนการเงิน และคŠา

รักษาพยาบาลที่เพิ่มขึ้น (ทริสเรทติ้ง, 2568) ดšวยเหตุนี้ ผูšวิจัยจึงสนใจศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวน



ทางการเงินกับราคาหุšนของบริษัทกลุŠมประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠง

ประเทศไทย เพ่ือใหšขšอมูลเปŨนประโยชนŤตŠอนักลงทนุในการตัดสินใจลงทุน 

วัตถุประสงคŤของการวิจัย 

เพื่อศึกษา 1) คŠาเฉลี่ยราคาหุšนและอัตราสŠวนทางการเงินจำแนกรายบริษัทกลุŠมประกันภัยและประกัน

ชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทยประกอบดšวย อัตราสŠวนสภาพคลŠอง อัตราผลตอบแทน

สินทรัพยŤ อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน อัตราผลตอบแทนผูšถือหุšน มูลคŠาหุšนทางบัญชี กำไรตŠอหุšน 

อัตรากำไรสุทธิ และอัตรากำไรข้ันตšน 2) ความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงินและราคาหุšนของบริษัท 

กลุŠมประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย  

นิยามศัพทŤเฉพาะ 

1. กลุŠมประกันภัยและประกันชีวิต (Insurance) หมายถึง บริษัทที่ไดšรับอนุญาตประกอบธุรกิจตาม

พระราชบัญญัติประกันชีวิต พ.ศ. 2535 โดยธุรกิจประกันชีวิตมีหนšาที่คุ šมครองความเสี่ยงดšานชีวิตของผูšเอา

ประกัน จŠายสินไหมทดแทนใหšผูšรับผลประโยชนŤเมื่อเสียชีวิต หรือจŠายเงินคืนเมื่อครบกำหนดสัญญา สŠวนธุรกิจ

ประกันภัย (รวมถึงประกันวินาศภัย) มุŠงคุšมครองความเสียหายจากเหตุการณŤไมŠคาดฝŦนตามเงื่อนไขของสัญญา 

โดยมีวัตถุประสงคŤเพ่ือบรหิารและกระจายความเสี่ยงทางการเงินของบุคคลและองคŤกร 

 2. ราคาหุšนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย หมายถึง ราคาตลาดของหุšน 

(ราคาปŗด) ที่มีการซื้อขายระหวŠาง พ.ศ. 2556 - 2567 ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงตามปŦจจัยทางเศรษฐกิจ สังคม 

อัตราดอกเบ้ีย และความตšองการซื้อขายของนักลงทุน  

 3. อัตราสŠวนทางการเงิน (Financial Ratio) หมายถึง การนำขšอมูลจากงบการเงินมาคำนวณเปŨน

อัตราสŠวนตŠาง ๆ เพื่อใชšวิเคราะหŤสถานะและประสิทธิภาพทางการเงินของกิจการ โดยสามารถเปรียบเทียบกับ

ผลการดำเนินงานในอดีต คูŠแขŠง หรือคŠาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมไดš (ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย, 2568) 

ประกอบดšวย 1. อัตราสŠวนสภาพคลŠอง (Current Ratio: CR) คือ อัตราสŠวนท่ีใชšชี้ความสามารถของบริษัทที่จะ

ใชšคืนหนี้ระยะสั้นเม่ือถึงกําหนด = รวมสินทรพัยŤหมุนเวียน/รวมหนี้สินหมุนเวียน 2. อัตราผลตอบแทนผูšถือหุšน 

(Return on Equity: ROE) คือ อัตราสŠวนท่ีใชšในการวิเคราะหŤเพื่อวัดผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน = [(การ

แบŠงปŦนกำไร(ขาดทนุ)สุทธิ:ผูšถือหุšนบริษัทใหญŠ(12เดือน)x100) / (รวมสŠวนของผูšถือหุšนของบริษัทใหญŠ(เฉลี่ย))] 

3. อัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤ (Return on Asset: ROA) คือ อัตราสŠวนที่ชี้ถึงประสิทธิภาพของบริษัทในการ

นำสินทรัพยŤไปลงทุนใหšเกิด = [(กำไรขาดทุนกŠอนตšนทุนทางการเงินและภาษีเงินไดš(12เดือน)x100) / รวม

สินทรัพยŤเฉลี่ย] 4. อัตราสŠวนหนี้สินรวมตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (Debt to Equity Ratio: DER) คือ อัตราสŠวนที่

แสดงโครงสรšางของเงินทุนของบริษัทวŠามีสัดสŠวนของหนี้สินรวมของบริษัทเมื่อเทียบกับสŠวนของทุนหรือสŠวน

ของเจšาของ = รวมหนี ้ส ินรวม / สŠวนของผู šถ ือหุ šน 5. กำไรสุทธิตŠอหุ šน (Earnings per Share: EPS) คือ 

อัตราสŠวนทางการเงินท่ีเปรียบเทียบระหวŠางกำไรสุทธิและจำนวนหุšนที่บริษัทชำระแลšว = กำไรสุทธิของบริษัท 

/ จำนวนหุ šนสามัญที ่เร ียกชำระแลšวของบริษัท 6. อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) คือ คŠาที ่ใช šวัด



ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทหลังจากนำรายไดšและคŠาใชšจŠายทุกประเภทเขšาพิจารณาแลšว = [(การ

แบŠงปŦนกำไร(ขาดทุน)สุทธิ:ผู šถือหุ šนบริษัทใหญŠ+การแบŠงปŦนกำไร(ขาดทุน)สุทธิ: สŠวนไดšเสียที่ไมŠมีอำนาจ

ควบคุม) x100] / [รายไดšดอกเบี้ย+รายไดšคŠาธรรมเนียมและบริการ+กำไรสุทธิจากการขายทรัพยŤสินรอการ

ขาย+เบี้ยประกันภัยรับสุทธิ+รายไดšเงินปŦนผล+รายไดšจากการดำเนินงานอื่นๆ] 7. อัตรากำไรขั้นตšน (Gross 

Profit Margin: GPM) คือ ค Šาเปร ียบเทียบผลกำไรจากการขายเทียบเป Ũนร šอยละของยอดขาย ใช šวัด

ความสามารถของบริษัทในการควบคุมตšนทุนสินคšาคงคลัง = [(รายไดšจากการดำเนินธุรกิจ-(ตšนทุน+สินคšา

คงเหลือ(เพิ่มขึ้น)ลดลง+คŠาใชšจŠายในการผลิตและบริการ)x100) / รายไดšจากการดำเนินธุรกิจ] 8. มูลคŠาหุšนทาง

บัญชี (Book Value per Share: BVPS) หมายถึง มูลคŠาของหุšนสามัญหนึ่งหุšนตามงบการเงนิลŠาสุด ซึ่งสะทšอน

มูลคŠาทางบัญชีของกิจการจากการประเมินสินทรัพยŤสุทธิ (Net Asset Value) ณ ชŠวงเวลาใดเวลาหนึ่ง และ

เปŨนจำนวนเงินที่สามารถจŠายคืนใหšแกŠผูšถือหุšนไดšในกรณีที่บริษัทเลิกกิจการ = [(สŠวนของผูšถือหุšนสามัญของ

บริษัท (รวมมูลคŠาหุšนที่ถือโดยบริษัทยŠอย)±มูลคŠาหุšนจดทะเบียนเพ่ิมทุน/ลด) / ((จำนวนหุšนสามัญ+จำนวนหุšน

บุริมสิทธิ)-จำนวนหุšนซื้อคืน±จำนวนหุšนจดทะเบียนเพ่ิมทุน/ลดทุน)] 

ขอบเขตของการวิจัย 

 ประชากรไดšแกŠบริษัทกลุŠมประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศ

ไทย มีจำนวนทั้งหมด 16 บริษัท และกลุŠมตัวอยŠางจำนวน 10 บริษัท มีขšอมูลระหวŠางปŘ พ.ศ. 2556 - 2567 

โดยรายชื่อบริษัทดังนี้ตŠอไปนี้ (ตลาดหลักทรพัยŤแหŠงประเทศไทย, 2568) 

1) บริษัท อลิอันซŤ อยุธยา แคปปŗตอล จำกัด (มหาชน)    AYUD 

2) บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จำกัด (มหาชน)     BLA 

3) บริษัท บางกอกสหประกันภัย จำกัด (มหาชน)    BUI 

4) บริษัท จรัญประกันภัย จำกัด (มหาชน)     CHARAN 

5) บริษัท เคดับบลิวไอ จำกัด (มหาชน)     KWI 

6) บริษัท เมืองไทยประกันภัย จำกัด (มหาชน)     MTI 

7) บริษัท นวกิจประกันภัย จำกัด (มหาชน)     NKI 

8) บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จำกัด (มหาชน)    TSI 

9) บริษัท ไทยรับประกันภัยตŠอ จำกัด (มหาชน)    THRE 

10) บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จำกัด (มหาชน)     THREL 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวขšอง 

การวิเคราะหŤงบการเงิน (Financial Statement Analysis) คือ กระบวนการตีความและประเมินผล

การดำเนินงาน ฐานะการเงิน กระแสเงินสด และความเสี่ยงของกิจการ โดยใชšขšอมูลจากงบการเงิน หมายเหตุ

ประกอบงบ รายงานผูšสอบบัญชี และคำอธิบายของฝśายจัดการ เพื่อใชšประกอบการตัดสินใจลงทุน ปลŠอยกูš 

หรือประเมินมูลคŠากิจการ (Curriculum, 2025; Will Kenton, 2025) การวิเคราะหŤงบการเงินสอดคลšองกับ



แนวคิดของ Brigham และ Houston (2009) ที่มุ Šงเพิ่มความมั่งคั ่งของผู šถือหุ šน (Maximize Shareholder 

Wealth) ผŠานการตัดสินใจดšานการลงทุน (Capital Budgeting) การจัดหาเงินทุน (Capital Structure) และ

การบริหารทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) ทฤษฎีโครงสรšางเงินทุนของ Modigliani และ 

Miller (1958) ชี้วŠา การใชšหนี้ในระดับเหมาะสมชŠวยเพิ่มมูลคŠากิจการไดš แตŠหากใชšมากเกินไปจะเพิ่มความ

เสี่ยงและตšนทุนเฉลี่ยถŠวงน้ำหนักของเงินทุน (WACC) ซึ่งสŠงผลกระทบตŠอมูลคŠากิจการโดยตรง หลักสำคัญของ

การบริหารการเงนิตั้งอยูŠบนแนวคิดเรื่อง มูลคŠาเวลาแหŠงเงิน (Time Value of Money), ความสัมพันธŤระหวŠาง

ความเสีย่งและผลตอบแทน (Risk–Return Relationship) และ การประเมินมูลคŠา (Valuation) ซึ่งผูšบริหาร

ตšองใชšขšอมูลเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพประกอบการตัดสินใจอยŠางมีจริยธรรมและธรรมาภิบาล เพื่อใหšราคา

ตลาดสะทšอนมูลคŠาที่แทšจริงของกิจการ จากงานวิจัยของ Alfred Lin Kaishuo (2021) พบวŠา อัตรากำไร

ขั้นตšนตŠอสินทรัพยŤรวม (Gross Profit to Total Assets: GP/A ratio) มีหลักฐานชัดเจนวŠาสามารถใชš ทำนาย

ผลตอบแทนของหุšนในอนาคตไดšอยŠางมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ อัตรากำไรขั้นตšนตŠอยอดขายสุทธิ (Gross 

Profit Margin: GPM หรือ GP/Net Sales) มีความสัมพันธŤเชิงเสšนอยŠางมีนัยสำคัญ กับผลตอบแทนของหุšน 

โดยการเปลี ่ยนแปลงของ GPM มี ความสัมพันธŤโดยตรงกับราคาหุšนปŦจจุบันและราคาหุšนในอนาคต จาก

งานวิจัยของ Leny Marlina, Hamid Bone และ Wirasmi Wardhani (2023) ที่ศึกษาบริษัทประกันภัยใน

ตลาดหลักทรัพยŤอินโดนีเซีย (IDX) ชŠวงปŘ 2015–2020 พบวŠา ตัวแปรที่ มีความสัมพันธŤอยŠางมีนัยสำคัญกับ

ราคาหุšน คือ CR, EPS และ GPM ตัวแปรที่ ไมŠมีนัยสำคญัตŠอราคาหุšน คอื ROE และ DER สŠวน PER มีบทบาท

เปŨนตัวแปรกำกับที่เสริมแรงความสัมพันธŤของ DER, CR และ EPS กับราคาหุšนอยŠางมีนัยสำคัญ จากงานวิจัย

ของ Dipendra Karki, Rewan Kumar Dahal, Wasantha K. L. Perera, Eranga M. Wimalasiri และKishor 

Ghimire (2024) ซึ่งศกึษาบริษัทประกันชีวิตและประกันวินาศภัยในประเทศเนปาล (ปŘงบประมาณ 2014/15–

2021/22) โดยใชš Panel Data Regression Analysis พบวŠา EPS มีความสัมพันธŤเชิงบวกและมีนัยสำคัญกับ

ราคาหุšน ROE มีความสัมพันธŤเชิงลบและมีนัยสำคัญ ROA, NPM และ BVPS ไมŠมีความสัมพันธŤอยŠางมี

นัยสำคัญ จากงานวิจัยของ Bhim Kumar Thapa และ Ramesh Rasik Paudel (2024) ศึกษาบริษัทประกัน

วินาศภัย 12 แหŠงในตลาดหลักทรัพยŤเนปาล (NEPSE) โดยใชšการวิเคราะหŤเชิงปริมาณและเชิงสถิติ พบวŠา EPS 

(r = 0.606, p < 0.01) และ P/E Ratio (r = 0.400, p = 0.003) มี ความสัมพันธŤเชิงบวกและมีนัยสำคัญทาง

สถิต ิกับราคาหุ šน BVPS มีความสัมพันธŤเชิงบวกเพียงเล็กนšอยและ ไมŠมีน ัยสำคัญทางสถิติ DPS ไมŠมี

ความสัมพันธŤกับราคาหุšน จากงานวิจัยของ นางสาวธัญสุดา (2563) ไดšทำการศึกษาความสัมพันธŤของปŦจจัยที่มี

ผลตŠอราคาหุšนในหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต ระหวŠางปŘ พ.ศ. 2558–2562 โดยใชšการวิเคราะหŤ

ถดถอยเชิงพหุ ผลการวิจัยพบวŠา อัตราสŠวนราคาหุšนตŠอมูลคŠาทางบัญชี (P/BV) มี ความสัมพันธŤเชิงบวกกับ

ราคาหุšน ในระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.05 สŠวนปŦจจัยอื่น ไดšแกŠ SET Index, อัตราดอกเบี้ย, P/E, ROA, ROE 

และ Dividend Yield ไมŠพบความสัมพันธŤที่มีนัยสำคัญกับราคาหุšน จากงานวิจัยของ สุมาลี เซŠงแกšว และ ณัฐ

วุฒิ ฮันตระกูล (2563) ไดšทำการศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงินกับราคาปŗดของหลักทรัพยŤ

ของบริษัทในกลุŠมอุตสาหกรรมการเง ิน หมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต ที ่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย พบวŠา ไมŠมีอัตราสŠวนทางการเงินใด ที่มีความสัมพันธŤกับราคาหลักทรัพยŤในหมวด



ธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ ไมŠพบความสัมพันธŤในทิศ

ทางตรงขšามระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยŤเชŠนกัน จากงานวิจัยของ เสาวลักษณŤ ไชยนันทน 

(2566) ไดšทำการศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางอัตราความสามารถในการทำกำไรกับราคาตลาดหลักทรัพยŤของ

กลุŠมบริษัทประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ผลการวิจัยพบวŠา 

อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มี ความสัมพันธŤเชิงบวกในระดับต่ำแตŠมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 กับราคาตลาด

ของหลักทรัพยŤ โดยมีคŠา r = 0.371 และ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยŤ (ROA) และ อัตราผลตอบแทนจาก

สŠวนของผูšถือหุšน (ROE) ไมŠพบความสัมพันธŤกับราคาหุšน จากงานวิจัยดังกลŠาวสามารถสรุปไดšดังนี้ 

 

หมายเหตุ: เครื่องหมาย / หมายถึง มีความสัมพันธŤกัน, เครื่องหมาย X หมายถึง ไมŠมีความสัมพันธŤกัน, 

เครื่องหมาย - หมายถึง ไมŠไดšทดสอบความสัมพันธŤ 

สมมติฐานการวิจัย 

1) อัตราสŠวนสภาพคลŠองมีความสัมพันธŤกับราคาหุšน 2) อัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤมีความสัมพันธŤกับ

ราคาหุšน 3) อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšนมีความสัมพันธŤกับราคาหุšน 4) อัตราผลตอบแทนผูšถือหุ šนมี

ความสัมพันธŤกับราคาหุšน 5) มูลคŠาหุšนทางบัญชีมีความสัมพันธŤกับราคาหุšน 6) กำไรตŠอหุšนมีความสัมพันธŤกับ

ราคาหุšน 7) อัตรากำไรสุทธิมีความสัมพันธŤกับราคาหุšน 8) อัตรากำไรข้ันตšนมีความสัมพันธŤกับราคาหุšน 

กรอบแนวคิดในการวิจัย  

 จากการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี งานวิจัยที่เก่ียวขšอง ผูšวิจัยไดšกำหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยดังนี้ 

 

 

 

 



อตัราส่วนทางการเงิน 

1) อตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) 

2) อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย ์(Return on Asset)  

3) อตัราส่วนหนีÊ สินต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น (Debt to Equity Ratio) 

4) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (Return on Equity) 

5) มูลค่าหุน้ตามบญัชี (Book Value per Share) 

6) กาํไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per Share) 

7) อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

8) อตัรากาํไรขัÊนตน้ (Gross Profit Margin) 

 

 

 

ราคาหุšนของบริษัทกลุŠม

ประกันภัยและประกันชีวิตที่

จดทะเบียนในตลาด

หลักทรพัยŤแหŠงประเทศไทย 

                     ตัวแปรอิสระ               ตัวแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ระเบียบวิธีวิจัย 

การวิจัยนี้เปŨนการวิจัยเชิงปริมาณซึ่งผูšวิจัยเก็บรวบรวมขšอมูลในสŠวนของตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม 

จากขšอมูลบริษัทกลุŠมประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ตั้งแตŠ พ.ศ. 

2556-2567 โดยผšวูิจัยเก็บรวบรวมขšอมลู อัตราสŠวนทางการเงินจากแบบแสดงรายการขšอมูลประจําปŘ (แบบ 

56-1) และราคาหšนุจากเว็บไซตŤ https://www.finnomena.com/stock /ALL. และการวิเคราะหŤขšอมูล โดย

ใชšโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ ทั้งสถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) และสถิติอนุมาน (Inferential 

Statistics) 

แบบจำลองเชิงประจักษŤ คือ สถิติที ่ใชšวิเคราะหŤขšอมูลตามวัตถุประสงคŤและสมมติฐาน ใชšสถิติหา

ความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงนิกับราคาหุšน ดšวยคŠาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธŤเพียรŤสัน (r) ซึ่ง  

𝑟 =
𝛴(𝑥ᵢ − 𝑥)̄(𝑦ᵢ − ȳ)

ඥ𝛴(𝑥ᵢ − 𝑥)̄² + 𝛴(𝑦ᵢ − ȳ)²
 

โดย Xi คืออัตราสŠวนทางการเงิน Yi คือราคาหุšน ขšอมูลการวัดระดับอัตราสŠวน มีขšอสมมติเบื้องตšนใน

การวิเคราะหŤทางสถิติ คือขšอมูล X กับ Y มีความเปŨนอิสระไมŠขึ้นตŠอกัน มีการแจกแจงเปŨนแบบปกติ และมี

ความสัมพันธŤลักษณะเชิงเสšน ตัวแปร Y  คือ ราคาหุšน ตัวแปร X1 คือ อัตราสŠวนสภาพคลŠอง (CR) ตัวแปร X2 

คือ อัตราผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE) ตัวแปร X3 คือ อัตราผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤรวม (ROA) ตัว

แปร X4 คือ อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (DER) ตัวแปร X5 คือ มูลคŠาหุšนทางบัญชี (BVPS) ตัวแปร X6  

คือ กำไรสุทธิตŠอหุšน (EPS) ตัวแปร X7  คือ อัตรากำไรสุทธิ (NPM) ตัวแปร X8  คือ อัตรากำไรขั้นตšน (GPM) 



เครื่องมือและวิธีการสรšางเครื่องมือที่ใชšในการเก็บรวบรวมขšอมูลคือ แบบบันทึกขšอมูล  การวิจัยครั้งนี้ ตัวแปร

อิสระและตัวแปรตามมีระดับการวัดเชิงปริมาณ การวิเคราะหŤประมวลผลขšอมูลดšวยคอมพิวเตอรŤใชšโปรแกรม

สำเร็จรูป วิเคราะหŤขšอมูลทางสถิติ ดังนี้ 1) สถิติพรรณนา เปŨนการวิเคราะหŤขšอมูลในรูปของคŠาสถิติ คือคŠาเฉลี่ย

เลขคณิต (Mean) สŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) 2) การวิเคราะหŤความสัมพันธŤและ

ทดสอบสมมติฐานระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยŤ จะใชšสถิติคŠาสัมประสิทธิสหสัมพันธŤเชิง

สŠวน (Partial Correlation Coefficient) โดยกำหนดคŠานัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05 คŠาสัมประสิทธิ

สหสัมพันธŤเชิงสŠวนที่เปŨนคŠาแสดงถึงระดับและทิศทางความสัมพันธŤเชิงเสšนตรงระหวŠางตัวแปร 2 ตัว โดย

ควบคุมตัวแปรอื่นๆ ใหšคงที่ เครื่องหมายบวกหรือลบหนšาตัวเลขสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธŤบอกทิศทางของ

ความสัมพันธŤคือ r มีคŠาเปŨนบวก (+) แสดงวŠามีความสัมพันธŤในทศิทางเดียวกัน ถšา r มีคŠาเปŨนลบ (-) แสดงวŠามี

ความสัมพันธŤในทิศทางตรงขšาม โดยใชšเกณฑŤการพิจารณาคŠาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤ ดังนี้ (กัลยา วานิชยŤบัญชา

, 2564; พรเพ็ญ เพชรสุขศิริ, 2548) คŠาสัมประสิทธิ์ิสหสัมพันธŤมีคŠา 0.00 แสดงวŠาไมŠมีความสัมพันธŤ คŠา 0.01 

– 0.20 แสดงวŠามีความสัมพันธŤในระดับต่ำที่สุด คŠา 0.21 – 0.30 แสดงวŠามีความสัมพันธŤในระดับต่ำมาก คŠา 

0.31 – 0.40 แสดงวŠามีความสัมพันธŤในระดับต่ำ คŠา 0.41 – 0.50 แสดงวŠามีความสัมพันธŤในระดับคŠอนขšางต่ำ 

คŠา 0.51 – 0.60 แสดงวŠามีความสัมพันธŤในระดับปานกลาง คŠา 0.61 – 0.70 แสดงวŠามีความสัมพันธŤในระดับ

คŠอนขšางสูง คŠา 0.71 – 0.80 แสดงวŠามีความสัมพันธŤในระดับสูง คŠา 0.81 – 0.90 แสดงวŠามีวามสัมพันธŤใน

ระดับสูงมาก คŠา 0.91 – 1.00 แสดงวŠามีความสัมพันธŤในระดับสูงที่สุด การเก็บรวบรวมขšอมูลซึ่งเปŨนขšอมูล

ทุติยภูมิ (Secondary Data) มีขั้นตอนดังนี ้ ขั ้นตอนที่ 1 เก็บขšอมูลอัตราสŠวนทางการเงินเปŨนรายปŘ ไดšแกŠ 

อัตราสŠวนสภาพคลŠอง อัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤ อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน อัตราผลตอบแทนผูšถือ

หุšน มูลคŠาหุ šนทางบัญชี กำไรตŠอหุšน อัตรากำไรสุทธิ และอัตรากำไรขั ้นตšน จากแบบแสดงรายการขšอมูล

ประจำปŘ (แบบ 56-1) ณ วันสิ้นงวด 30 ธันวาคม พ.ศ. 2556 - 2567 จากสำนักงานคณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพยŤและตลาดหลักทรัพยŤ ขั้นตอนที่ 2 เก็บขšอมูลราคาหุšนของบรษิัทกลุŠมประกันภัยและประกันชีวิตที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ณ วันสิ้นงวด 30 ธันวาคม พ.ศ. 2556 - 2567 จาก website 

finnomena.com ขั้นตอนที่ 3 เมื่อเก็บขšอมูลครบแลšว จะนำขšอมูลดังกลŠาว และนำไปประมวลผลทางสถิติ

ดšวยโปรแกรมสำเร็จรูป 

ผลการวิจัย 

ขšอคšนพบตามวัตถุประสงคŤขšอ 1 

ตาราง 1) แสดงคŠาเฉลี ่ย (Mean) คŠาความเบี ่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation: SD) ของ

อัตราสŠวนทางการเงินและราคาหุšนของบริษัทกลุŠมประกันภัยและประกันชีวิต 

 

 

 



 

จากตาราง 1) พบวŠา บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จำกัด (มหาชน) (BLA) มีอัตราสŠวนสภาพคลŠอง (CR) 

เฉลี่ยสูงที่สุดเทŠากับ 3.74 เทŠา (S.D. = 2.68) บริษัท เมืองไทยประกันภัย จำกัด (มหาชน) (MTI) มีอัตราสŠวน

สภาพคลŠอง (CR) เฉลี ่ยต่ำที่สุดเทŠากับ 0.84 เทŠา (S.D. = 0.64) บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จำกัด (มหาชน) 

(THREL) มีอัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤ (ROA) เฉลี่ยสูงสุดเทŠากับ 10.88% (S.D.=8.66) บริษัท ไทยเศรษฐกิจ

ประกันภัย จำกัด (มหาชน) (TSI) มีอัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤ (ROA) เฉลี่ยต่ำสุดเทŠากับ -4.76% (S.D.=4.24) 

บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จำกัด (มหาชน) (TSI) มีอัตราสŠวนหนี้สินรวมตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (DER) เฉล่ีย

สูงสุดเทŠากับ 8.87 เทŠา (S.D.=10.58) บริษัท จรัญประกันภัย จำกัด (มหาชน) (CHARAN) มีอัตราสŠวนหนี้สิน

Ratio 
CR 

(t) 

ROA 

(%) 

DER 

(t) 

ROE 

(%) 

BVPS 

(THB) 

EPS 

(THB) 

NPM 

(%) 

GPM 

(%) 

Price 

(THB) 

บริษัท 
Mean 

S.D. 

Mean 

S.D. 

Mean 

S.D. 

Mean 

S.D. 

Mean 

S.D. 

Mean 

S.D. 

Mean 

S.D. 

Mean 

S.D. 

Mean 

S.D. 

AYUD 
1.45 

0.37 

6.62 

5.51 

0.67 

0.20 

11.49 

9.92 

32.32 

9.00 

3.10 

2.14 

20.07 

9.25 

91.67 

28.87 

30.41 

5.38 

BLA 
3.74 

2.68 

1.35 

0.61 

6.83 

0.72 

10.75 

5.11 

22.96 

4.71 

2.21 

0.74 

7.16 

1.68 

91.71 

28.88 

33.31 

13.06 

BUI 
1.27 

0.64 

2.98 

2.65 

1.53 

0.33 

7.31 

5.87 

27.53 

4.98 

1.20 

1.14 

6.53 

5.53 

91.68 

28.87 

10.68 

3.56 

CHARAN 
2.90 

0.52 

2.61 

3.14 

0.47 

0.13 

3.97 

5.04 

54.91 

18.18 

1.30 

2.48 

6.77 

11.10 

91.67 

28.87 

27.06 

6.07 

KWI 
1.04 

0.38 

-3.25 

3.48 

6.70 

7.27 

-17.22 

22.55 

1.32 

0.67 

-0.13 

0.21 

-68.66 

129.73 

-33.88 

88.63 

1.78 

0.77 

MTI 
0.84 

0.64 

3.09 

1.16 

3.49 

0.48 

13.97 

5.33 

97.63 

30.33 

1.75 

1.85 

6.99 

2.16 

91.69 

28.88 

9.23 

2.00 

NKI 
1.30 

0.12 

1.39 

1.14 

1.71 

0.23 

4.17 

3.92 

63.56 

4.29 

1.58 

1.07 

1.25 

3.70 

99.49 

1.76 

38.88 

9.68 

TSI 
1.21 

0.20 

-4.76 

4.24 

8.87 

10.58 

-32.27 

30.31 

0.24 

0.12 

-0.05 

0.07 

-11.81 

11.40 

75.00 

45.23 

0.42 

0.19 

THRE 
1.28 

0.20 

-0.46 

7.59 

2.34 

2.83 

-10.25 

40.91 

1.02 

0.22 

-0.07 

0.35 

2.56 

14.18 

99.91 

0.30 

1.69 

1.27 

THREL 
1.87 

0.52 

10.88 

8.66 

0.81 

0.27 

17.90 

14.23 

2.24 

0.18 

0.37 

0.26 

9.05 

7.81 

75.00 

45.23 

28.29 

16.11 



รวมตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (DER) เฉลี ่ยต่ำสุดเทŠากับ 0.47 เทŠา (S.D.=0.13) บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จำกัด 

(มหาชน) (THREL) มีอัตราผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE) เฉลี่ยสูงสุดเทŠากับ 17.90% (S.D. = 14.23) 

บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จำกัด (มหาชน) (TSI) มีมีอัตราผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE) เฉลี่ย

ต่ำสุด เทŠากับ -32.27% (S.D. = 30.31) บริษัท เมืองไทยประกันภัย จำกัด (มหาชน) (MTI) มีมูลคŠาหุšนทาง

บัญชี (BVPS) เฉลี่ยสูงที่สุดเทŠากับ 97.63 บาท (S.D.=30.33) บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จำกัด(มหาชน) 

(TSI) มีมูลคŠาหุ šนทางบัญชี (BVPS) เฉลี ่ยต่ำสุดเทŠากับ 0.24 บาท (S.D.=0.12) บริษัท อลิอันซŤ อยุธยา 

แคปปŗตอล จำกัด (มหาชน) (AYUD) มีกำไรสุทธิตŠอหุšน (EPS) พบวŠา เฉลี่ยสูงสุดเทŠากับ 3.10 บาท (S.D. = 

2.14) บริษัท เคดับบลิวไอ จำกัด (มหาชน) (KWI) มีกำไรสุทธิตŠอหุšน (EPS)เฉล่ียต่ำสุดเทŠากับ -0.13 บาท (S.D. 

= 0.21) ริษัท อลิอันซŤ อยุธยา แคปปŗตอล จำกัด (มหาชน) (AYUD) มีอัตรากำไรสุทธิ (NPM) เฉลี่ยสูงสุดเทŠากับ 

20.07 % (S.D. = 9.25) บริษัท เคดับบลิวไอ จำกัด (มหาชน) (KWI) มีอัตรากำไรสุทธิ (NPM) เฉลี่ยต่ำที่สุด

เทŠากับ -68.66 % (S.D.=129.73) บริษัท ไทยรับประกันภัยตŠอ จำกัด (มหาชน) (THRE) มีอัตรากำไรขั้นตšน 

(GPM) เฉลี่ยสูงสุดเทŠากับ 99.91 % (S.D. = 0.30) บริษัท เคดับบลิวไอ จำกัด (มหาชน) (KWI) มีอัตรากำไร

ขั้นตšน (GPM) เฉลี่ยต่ำที่สุดเทŠากับ -33.88 % (S.D. = 88.63) บริษัท นวกิจประกันภัย จำกัด (มหาชน) (NKI) 

มีราคาหุšนเฉลี่ยสูงสุดเทŠากับ 38.88 บาท (S.D.=0.77) บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จำกัด (มหาชน) (TSI) 

มีราคาหุšนเฉลี่ยต่ำที่สุดเทŠากับ 0.42 บาท (S.D.=0.19)  

ขšอคšนพบตามวัตถุประสงคŤขšอ 2 และสมมติฐานขšอ 1 ถึงสมมติฐานขšอ 8 

ตาราง 2)  แสดงคŠา Pearson Correlation Coefficient (r) คŠา Significance (2-tailed) ผลการ

ทดสอบความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงินกับราคาหุšนของบริษัทกลุŠมประกันภัยและประกันชีวิตที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

  Pearson Correlation 

Coefficient (r) 

Significance 

(2-tailed) 
ความสัมพันธŤ 

  

Price 1.00    

CR .379** <.001 ระดับต่ำ มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

ROA .317** <.001 ระดับต่ำ มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

DER -.230* .012 ระดับต่ำมาก มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 

ROE .376** <.001 ระดับต่ำ มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

BVPS .278** .002 ระดับต่ำมาก มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

EPS .418** <.001 ระดับคŠอนขšางต่ำ มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 

NPM .227* .013 ระดับต่ำมาก มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 

GPM .262** .004 ระดับต่ำมาก มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 



(*) มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ (**) มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดบั 0.01 

จากตาราง 2) พบวŠา อัตราสŠวนสภาพคลŠอง (CR) อัตราผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ (ROA) และอัตรา

ผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšนในระดับตำ่ และมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 

.01 มูลคŠาหุšนตามบัญชี (BVPS) และ อัตรากำไรข้ันตšน (GPM) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšนในระดับต่ำมาก และ

มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 อัตราสŠวนหนี้สินรวมตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (DER) มีคŠา r เปŨน – หมายถึงมี

ความสัมพันธŤในทิศทางตรงขšาม และ อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšนในระดับต่ำมาก และมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 และกำไรสุทธิตŠอหุšน (EPS) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšนในระดับคŠอนขšางต่ำ และ

มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01  

การอภิปรายผล 

1) บริษัท บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จำกัด (มหาชน) (BLA) มีคŠาอัตราสŠวนสภาพคลŠอง (CR) เฉลี่ยสูง

ที่สุดเทŠากับ 3.74 เทŠา (S.D. = 2.68) ทั้งนี้อาจจะเปŨนเพราะวŠา บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จำกัด (มหาชน) 

(BLA) มีความสามารถในการบริหารสินทรัพยŤหมุนเวียนเพ่ือรองรับหนี้สินหมุนเวียนไดšอยŠางมีประสิทธิภาพ  

บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จำกัด (มหาชน) (THREL) มีคŠา อัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤ (ROA) เฉลี่ยสูง

ที่สุดเทŠากับ 10.88% (S.D. = 8.66) ทั้งนี้อาจจะเปŨนเพราะวŠา บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จำกัด (มหาชน) 

(THREL) มีความสามารถในการบริหารสินทรัพยŤไดšอยŠางมีประสิทธิภาพ และสามารถสรšางกำไรจากการลงทุน

ในสินทรพัยŤไดšสูงที่สุด  

บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จำกัด (มหาชน) (TSI) มีคŠาอัตราสŠวนหนี้สินรวมตŠอสŠวนของผูšถือหุšน 

(DER) เฉลี่ยสูงที่สุดเทŠากับ 8.87 เทŠา (SD=10.58) ทั้งนี้อาจจะเปŨนเพราะวŠา บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย 

จำกัด (มหาชน) (TSI) ใชšเงินทุนสŠวนใหญŠจากแหลŠงเงนิทุนภายนอกมากที่สุด  

บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จำกัด (มหาชน) (THREL) มีคŠาอัตราผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถ ือหุšน 

(ROE) เฉลี่ยสูงที่สุดเทŠากับ 17.90% (S.D. = 14.23) ทั้งนี้อาจจะเปŨนเพราะวŠา บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จำกัด 

(มหาชน) (THREL) มีความสามารถในการบริหารงานเพ่ือใหšเกิดผลตอบแทนแกŠผูšถือหุšนที่เปŨนเจšาของกิจการไดš

ดีที่สุด  

บริษัท เมืองไทยประกันภัย จำกัด (มหาชน) (MTI) มีมูลคŠาหุšนทางบัญชี (BVPS) เฉลี่ยสูงที่สุดเทŠากับ 

97.63 บาท (S.D.= 30.33) ทั้งนี้อาจจะเปŨนเพราะวŠา บริษัท เมืองไทยประกันภัย จำกัด (มหาชน) (MTI) มี

ฐานะทางการเงนิท่ีแข็งแรง และมีสินทรัพยŤสุทธิมากที่สุด  

บริษัท อลิอันซŤ อยุธยา แคปปŗตอล จำกัด (มหาชน) (AYUD) มีคŠากำไรสุทธิตŠอหุšน (EPS) เฉลี่ยสูง

ที่สุดเทŠากับ 3.10 บาท (S.D. = 2.14) ทั้งนี้อาจจะเปŨนเพราะวŠา บริษัท อลิอันซŤ อยุธยา แคปปŗตอล จำกัด 

(มหาชน) (AYUD) สามารถทำกำไรไดšมากเมื่อเทียบกับจำนวนหุšนหรือบอกไดšวŠาบริษัทมีประสิทธิภาพในการ

ดำเนินงาน  

บริษัท อลิอันซŤ อยุธยา แคปปŗตอล จำกัด (มหาชน) (AYUD) มีคŠาอัตรากำไรสุทธิ (NPM) เฉลี่ยสูง

ที่สุดเทŠากับ 20.07 % (S.D. = 9.25) ทั้งนี้อาจจะเปŨนเพราะวŠา บริษัท อลิอันซŤ อยุธยา แคปปŗตอล จำกัด 



(มหาชน) (AYUD) มีประสิทธิภาพในการบริหารตšนทุนและการดำเนินงานสูงกวŠาบริษัทอื่นในกลุŠม สามารถ

สรšางกำไรสุทธิไดšในระดับสูงและมีความสม่ำเสมอของผลการดำเนินงาน  

บริษัท ไทยรับประกันภัยตŠอ จำกัด (มหาชน) (THRE) มีคŠาอัตรากำไรขั้นตšน (GPM) เฉลี่ยสูงที่สุด

เทŠากับ 99.91 % (S.D. = 0.30) ทั ้งนี ้อาจจะเปŨนเพราะวŠา บริษัท ไทยรับประกันภัยตŠอ จำกัด (มหาชน) 

(THRE) มีความสามารถในการบริหารตšนทุนขายไดšอยŠางมีประสิทธิภาพสูงสุด  

บริษัท นวกิจประกันภัย จำกัด (มหาชน) (NKI) มีคŠาราคาหุšน (Stock Price) เฉลี่ยสูงที่สุดเทŠากับ 

38.88 บาท (S.D. = 0.77) ทั้งนี้อาจจะเปŨนเพราะวŠา บริษัท นวกิจประกันภัย จำกัด (มหาชน) (NKI) มีระดับ

ราคาหุšนเฉลี่ยสูงที่สุดในกลุŠม แสดงถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนตŠอผลการดำเนินงานและศักยภาพในการสรšาง

ผลตอบแทนในอนาคต  

2) อัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพันธŤกับราคาหุ šน สอดคลšองกับงานวิจัยของ Leny 

Marlina, Hamid Bone, Wirasmi Wardhani (2023) ไดšศึกษาวิเคราะหŤผลของ อัตราสŠวนสภาพคลŠอง ที่มีตŠอ

ราคาหุšน ของบริษัทประกันภัยที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤอินโดนีเซีย (IDX) และผลการวิจัยพบวŠา 

อัตราสŠวนสภาพคลŠอง มีอิทธิพลเชิงบวกและมีนัยสำคัญทางสถิติตŠอราคาหุšน ซึ่ง อัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน 

(CR) เปŨนอัตราสŠวนที่ใชšชี้ความสามารถของบริษัทท่ีจะใชšคืนหนี้ระยะสั้นเมื่อถึงกําหนด อัตราสŠวนนี้เปŨนเครื่องชี้

ฐานะทางการเงินระยะสั้นของธุรกิจ ถšาอัตราสŠวนนี้มีคŠายิ่งสูง ย่ิงแสดงวŠาบริษัทมีความคลŠองตัวมาก แตŠในการ

ตัดสินใจ ควรพิจารณาปŦจจัยอื่นๆ ประกอบดšวย เชŠน ลกัษณะหรือประเภทธุรกิจ คŠาเฉลี่ยอุตสาหกรรมประเภท

เดียวกัน 

อัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤ (ROA) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšน สอดคลšองกับงานวิจัยของ สุมาลี เซŠง

แกšว และ ณัฐวุฒิ ฮันตระกูล (2563) ไดšศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงินกับราคาปŗดของ

หลักทรัพยŤของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย พบวŠา อัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤมี

ความสัมพันธŤกันในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยŤ ณ คŠาผลสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และไมŠสอดคลšอง

กับงานวิจ ัยของ Dipendra Karki, Rewan Kumar Dahal, Wasantha K. L. Perera, Eranga M. 

Wimalasiri, Kishor Ghimire (2024) การศึกษาปŦจจัยที่มีอิทธิพลตŠอราคาหุšนในอุตสาหกรรมประกันภัยของ

ประเทศเนปาล โดยมุŠงเนšนไปที่ความสัมพันธŤระหวŠางตวัชี้วัดดšานการเงินของบริษัท (financial performance 

indicators) และ ราคาหุ šน (stock price) โดยงานวิจัยนี ้ พบวŠาอัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤไมŠแสดง

ความสัมพันธŤท่ีมีนัยสำคัญ ซึ่งสะทšอนวŠาปŦจจัยดังกลŠาวอาจมีอิทธิพลตŠอราคาหุšนที่แตกตŠางกันไปในแตŠละบริบท 

นางสาวธัญสุดา (2563) ไดšศึกษาหาความสัมพันธŤของปŦจจัยที่มีผลกระทบตŠอราคาหุšนหมวดธุรกิจประกันภัย

และประกันชีวิต พบวŠาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยŤไมŠมีความสัมพันธŤราคาหุšนหมวดธุรกิจประกันภัยและ

ประกันชีวิต และ เสาวลักษณŤ ไชยนันทน (2566) ไดšศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางอัตราความสามารถในการทำ

กำไร ไดšแกŠ อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยŤและอัตราผลตอบแทนจากสŠวนของผูšถือหุšนกับ

ราคาตลาดหลักทรัพยŤของกลุŠมประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 



ผลการวิจัย พบวŠา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยŤกับราคาตลาดหลักทรัพยŤของกลุŠมประกันภัยและประกัน

ชีว ิตไมŠมีความสัมพันธŤกัน  ซึ ่งอัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤ (ROA) เปŨนตัวชี ้ว ัดทางการเงินที ่ใชšประเมิน

ประสิทธิภาพของบริษัทในการใชšทรัพยากรหรือสินทรัพยŤที่มีอยูŠทั้งหมดเพ่ือสรšางผลกำไรสุทธิในชŠวงระยะเวลา

หนึ่ง โดยสะทšอนใหšเห็นถึงความสามารถของฝśายบริหารในการจัดการสินทรัพยŤใหšเกิดประโยชนŤสูงสุดในการ

สรšางรายไดš หากบริษัทมีคŠาอัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤสูง แสดงวŠาบริษัทสามารถนำสินทรัพยŤที่มีอยูŠ เชŠน เงิน

สด เครื่องจักร อาคาร ที่ดิน หรือสินทรัพยŤทางการเงิน ไปใชšในการดำเนินงานไดšอยŠางมีประสิทธิภาพและใหš

ผลตอบแทนที่คุ šมคŠา ในทางตรงกันขšาม หากคŠาอัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤต่ำ อาจบŠงชี ้วŠาบริษัทมีการใชš

สินทรัพยŤที่ไมŠมีประสิทธิผล หรือสินทรัพยŤบางสŠวนไมŠกŠอใหšเกิดรายไดšเทŠาที่ควร  

อัตราสŠวนหนี้สินรวมตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (DER) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšน สอดคลšองกับงานวิจัยของ 

สุมาลี เซŠงแกšว และ ณัฐวุฒิ ฮนัตระกูล (2563) ไดšศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงินกับราคาปŗด

ของหลักทรัพยŤของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย พบวŠา อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวน

ของผูšถือหุšนมีความสัมพันธŤกันในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยŤ ณ คŠาผลสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ 

ไมŠสอดคลšองกับงานวิจัยของ Leny Marlina, Hamid Bone, Wirasmi Wardhani (2023) ไดšทำการศึกษาตัว

แปรที่มีผลตŠอราคาหุšนของบริษัทประกันภัยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤอินโดนีเซีย (IDX) ผลการวิจัย

พบวŠา อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšนมีอิทธิพลเชิงลบแตŠไมŠมีนัยสำคัญตŠอราคาหุšน ซึ่ง อัตราสŠวนหนี้สิน

รวมตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (DER) คือ อัตราสŠวนทางการเงินที่ใชšวัดระดับความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ โดย

เปรียบเทียบระหวŠาง หนี้สินรวมทั้งหมด ที่บริษัทมี กับ สŠวนของผูšถือหุšน หรือเงินทุนของเจšาของกิจการ เพื่อ

แสดงใหšเห็นถึงโครงสรšางเงินทุนของบริษัทวŠาพึ่งพาเงินทุนจากเจšาหนี้มากนšอยเพียงใดเม่ือเทียบกับเงินทุนของ

ผูšถือหุšน 

อัตราผลตอบแทนผูšถือหุšน (ROE) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšนสอดคลšองกับงานวิจัยของ Dipendra 

Karki, Rewan Kumar Dahal, Wasantha K. L. Perera, Eranga M. Wimalasiri, Kishor Ghimire (2024)  

ไดšศึกษาปŦจจัยที่มีอิทธิพลตŠอราคาหุšนในอุตสาหกรรมประกันภัยของประเทศเนปาล โดยศึกษาตัวแปรทาง

การเงิน ไดšแกŠ ผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน ผลการศึกษาพบวŠา ผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน สŠงผลตŠอ

ราคาหุšนของบริษัทประกันชีวิตและประกันวินาศภัย โดยมีผลในเชิงลบอยŠางมีนัยสำคัญ สุมาลี เซŠงแกšว และ 

ณัฐวุฒิ ฮันตระกูล (2563) ไดšศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงินกับราคาปŗดของหลักทรัพยŤของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ผลการศึกษาคŠาอัตราสŠวนที่สามารถใชšการพยากรณŤ

และมีความสัมพันธŤกับราคาของหลักทรัพยŤในหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต พบวŠาผลตอบแทนตŠอ

สŠวนของผูšถือหุšนมีความสัมพันธŤกันในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยŤ ณ คŠาผลสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

และ ไมŠสอดคลšองกับงานวิจ ัยของ Leny Marlina, Hamid Bone, Wirasmi Wardhani (2023) ไดš

ทำการศึกษาตัวแปรที่มีผลตŠอราคาหุšนของบริษัทประกันภัยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤอินโดนีเซีย (IDX) 

ผลการวิจัยพบวŠาอัตราผลตอบแทนผูšถือหุšนมีอิทธิพลเชิงบวกแตŠไมŠมีนัยสำคัญตŠอราคาหุšน นางสาวธัญสุดา 

(2563) ไดšศึกษาหาความสัมพันธŤของปŦจจัยที่มีผลกระทบตŠอราคาหุšนหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต 



พบวŠาอัตราผลตอบแทนจากสŠวนของผูšถือหุšนไมŠมีความสัมพันธŤราคาหุšนหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต 

เสาวลักษณŤ ไชยนันทน (2566) ศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางอัตราความสามารถในการทำกำไร ของผลตอบแทน

จากสŠวนของผูšถือหุ šนกับราคาตลาดหลักทรัพยŤของกลุŠมประกันภัยและประกันชีวิตที ่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ผลการวิจัย พบวŠา อัตราผลตอบแทนผูšถือหุšนกับราคาตลาดหลักทรัพยŤของกลุŠม

ประกันภัยและประกันชีวิตไมŠมีความสัมพันธŤกัน ซึ่ง อัตราผลตอบแทนผูšถือหุšน (ROE) คือ อัตราสŠวนทาง

การเงินที่ใชšวัดความสามารถของกิจการในการสรšางผลกำไรจากเงินลงทุนของผูšถือหุšน โดยคำนวณจากกำไร

สุทธิที่เกิดขึ้นในรอบระยะเวลาหนึ่งเทียบกับสŠวนของผูšถือหุšนทั้งหมด เพื่อสะทšอนใหšเห็นวŠาผูšบริหารสามารถใชš

เงินทุนของผูšถือหุšนไดšมีประสิทธิภาพเพียงใดในการสรšางผลตอบแทนกลับคืนมาใหšแกŠเจšาของกิจการ 

มูลคŠาหุšนตามบัญชี (BVPS) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšน สอดคลšองกับงานวิจัยของ Bhim Kumar 

Thapa, Ramesh Rasik Paudel (2024) ไดšศึกษาทิศทางและลักษณะของอิทธิพลของปŦจจัยพื้นฐานทาง

การเงินที่มีตŠอมูลคŠาหุšนของบริษัทประกันวินาศภัยในประเทศเนปาล ซึ่งผลการศึกษาพบวŠา มูลคŠาทางบัญชีตŠอ

หุšนมีความสัมพันธŤเชิงบวกในระดับเล็กนšอยกับ ราคาตลาดของหุšน (Market Price of Shares: MPS) (B = 

1.874, p = 0.061) และ ไมŠสอดคลšองกับงานวิจัยของ Dipendra Karki, Rewan Kumar Dahal, Wasantha 

K. L. Perera, Eranga M. Wimalasiri, Kishor Ghimire (2024) ไดšศึกษาปŦจจัยที่มีอิทธิพลตŠอราคาหุšนใน

อุตสาหกรรมประกันภัยของประเทศเนปาล โดยศึกษาตัวแปรทางการเงิน ไดšแกŠ มูลคŠาทางบัญชีตŠอหุšน ผล

การศึกษาพบวŠา มูลคŠาทางบัญชีตŠอหุšน ไมŠแสดงความสัมพันธŤที่มีนัยสำคัญ ซึ่งสะทšอนวŠาปŦจจัยเหลŠานี้ อาจมี

อิทธิพลตŠอราคาหุšนแตกตŠางกันไปในแตŠละบริบท ซึ่งมูลคŠาหุšนตามบัญชี (BVPS) คือ คŠาประมาณของมูลคŠาทาง

บัญชีที่ผูšถือหุšนจะไดšรับตŠอหุšนสามัญ 1 หุšน หากบริษัทตšองปŗดกิจการและจำหนŠายสินทรัพยŤทั้งหมดเพื่อชำระ

หนี้สินแลšว ซึ่งเปŨนตัวสะทšอนมูลคŠาที่แทšจริงของผูšถือหุšนในเชิงบัญชี และชŠวยใหšนักลงทุนหรือนักวิเคราะหŤ

สามารถประเมินความม่ันคงทางการเงนิของกิจการไดš 

กำไรสุทธิตŠอหุšน (EPS) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšน สอดคลšองกับงานวิจัยของ Leny Marlina, Hamid 

Bone, Wirasmi Wardhani (2023) ไดšทำการศึกษาตัวแปรที ่มีผลตŠอราคาหุ šนของบริษัทประกันภัยที ่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤอินโดนีเซีย (IDX) ผลการวิจัยพบวŠา กำไรสุทธิตŠอหุšนมีอิทธิพลเชิงบวกและมี

นัยสำคัญทางสถิติตŠอราคาหุšน Dipendra Karki, Rewan Kumar Dahal, Wasantha K. L. Perera, Eranga 

M. Wimalasiri, Kishor Ghimire (2024)  ไดšศึกษาปŦจจัยที่มีอิทธิพลตŠอราคาหุšนในอุตสาหกรรมประกันภัย

ของประเทศเนปาล โดยศกึษาตัวแปรทางการเงนิ ไดšแกŠ กำไรสุทธิตŠอหุšน ผลการศกึษาพบวŠา กำไรสุทธิตŠอหุšนมี

อิทธิพลเช ิงบวกและมีนัยสำคัญทางสถิติ (p<0.05) ตŠอราคาหุ šน Bhim Kumar Thapa, Ramesh Rasik 

Paudel (2024) ไดšศึกษาทิศทางและลักษณะของอิทธิพลของปŦจจัยพื้นฐานทางการเงินที่มีตŠอมูลคŠาหุšนของ

บริษัทประกันวินาศภัยในประเทศเนปาล ซึ่งผลการศึกษาพบวŠา ราคาตลาดของหุšน (Market Price of Shares: 

MPS) มีความสัมพันธŤเชิงบวกสูงกับ กำไรสุทธิตŠอหุšน (r = 0.606, p < 0.01) ซึ่ง กำไรสุทธิตŠอหุšน (EPS) คือ

เครื่องมือสำคัญที่สะทšอนผลตอบแทนที่ผูšถือหุšนไดšรับจากการดำเนินงานของบริษัท และเปŨนตัวแปรหลักที่

นักวิเคราะหŤใชšประเมินมูลคŠาหุšนและแนวโนšมการเติบโตของธุรกิจในอนาคต 



อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšน สอดคลšองกับงานวิจัยของ สุมาลี เซŠงแกšว และ ณัฐ

วุฒิ ฮันตระกูล (2563) ไดšศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงินกับราคาปŗดของหลักทรัพยŤของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ผลการศึกษาคŠาอัตราสŠวนที่สามารถใชšการพยากรณŤ

และมีความสัมพันธŤกับราคาของหลักทรัพยŤในหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต พบวŠาอัตรากำไรสุทธิมี

ความสัมพันธŤกันในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยŤ ณ คŠาผลสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 เสาวลักษณŤ ไชย

นันทน (2566) ศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางอัตราความสามารถในการทำกำไร ของผลตอบแทนจากสŠวนของผูš

ถือหุ šนกับราคาตลาดหลักทรัพยŤของกลุŠมประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠง

ประเทศไทย ผลการวิจัยพบวŠา ความสัมพันธŤอัตรากำไรสุทธิกับราคาตลาดหลักทรัพยŤของกลุŠมประกันภัยและ

ประกันชีวิตมีความสัมพันธŤกันในทิศทางบวกในระดับต่ำอยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 มีคŠาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธŤ เทŠากับ 0.371 และไมŠสอดคลšองกับงานวิจ ัยของ Dipendra Karki, Rewan Kumar Dahal, 

Wasantha K. L. Perera, Eranga M. Wimalasiri, Kishor Ghimire (2024) ไดšศึกษาปŦจจัยที ่มีอิทธิพลตŠอ

ราคาหุšนในอุตสาหกรรมประกันภัยของประเทศเนปาล โดยศึกษาตัวแปรทางการเงิน ไดšแกŠ อัตรากำไรสุทธิ ผล

การศึกษาพบวŠา อัตรากำไรสุทธิ ไมŠแสดงความสัมพันธŤที่มีนัยสำคัญ ซึ่งสะทšอนวŠาปŦจจัยเหลŠานี้ อาจมีอิทธิพล

ตŠอราคาหุšนแตกตŠางกันไปในแตŠละบริบท ซึ่ง อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) คือ ตัวชี้วัดทาง

การเงินที่ใชšวัดความสามารถของบริษัทในการทำกำไรจากยอดขายสุทธิหลังหักคŠาใชšจŠายทั้งหมดแลšว ไมŠวŠาจะ

เปŨนตšนทุนขาย คŠาใชšจŠายในการดำเนินงาน ดอกเบ้ีย ภาษี และรายการอ่ืน ๆ โดยแสดงเปŨนรšอยละของยอดขาย

สุทธิ 

อัตรากำไรขั้นตšน (GPM) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšน สอดคลšองกับงานวิจัยของ Alfred Lin Kaishuo 

(2021) ไดšศึกษาวิจัยที่มุŠงศึกษาวŠา อัตรากำไรขั้นตšนตŠอยอดขายสุทธิ (Gross Profit Margin หรือ GP/Net 

Sales) หากมีการเปลี่ยนแปลง จะถูกสะทšอนอยูŠในราคาหุšนหรือไมŠในเชิงคุณภาพ โดยมีการศึกษาทั้งหมด 3 

รูปแบบเพื่อยืนยันสมมติฐาน ไดšแกŠ การศึกษาความสัมพันธŤ (Correlational Study) การศึกษาพอรŤตการ

ลงทุน (Portfolio Study) การวิเคราะหŤถดถอย (Regression Study) จากผลการศึกษา พบวŠา มีความสัมพันธŤ

เชิงเสšนอยŠางมีนัยสำคัญ (Significant Linear Relationship) ระหวŠางการเปลี่ยนแปลงของอัตรากำไรขั้นตšน

กับผลตอบแทนของหุšน และการเปลี่ยนแปลงของอัตรากำไรขั้นตšนมีความสัมพันธŤโดยตรงกับ ความแตกตŠาง

ของราคาหุšนปŦจจุบัน และ ราคาหุšนในอนาคต ซึ่ง อัตรากำไรขั้นตšน (GPM) คือ ตัวชี้วัดทางการเงินที่ใชšวัด

ความสามารถของกิจการในการสรšางกำไรจากการขายสินคšาหรือบริการ กŠอนหักคŠาใชšจŠายในการดำเนินงาน 

ดอกเบี้ย และภาษี โดยสะทšอนใหšเห็นถึงประสิทธิภาพของบริษัทในการบริหารตšนทุนสินคšา เมื่อเทียบกับรายไดš

จากการขายสุทธิ 

ขšอเสนอแนะ 

ผลการวิจัยพบวŠา อัตราสŠวนทางการเงิน ไดšแกŠ อัตราสŠวนสภาพคลŠอง (CR), อัตราผลตอบแทนตŠอ

สินทรัพยŤ (ROA), อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (DER), อัตราผลตอบแทนตŠอผูšถือหุšน (ROE), มูลคŠาหุšน

ทางบัญชี (BVPS), กำไรตŠอหุšน (EPS), อัตรากำไรสุทธิ (NPM) และอัตรากำไรขั้นตšน (GPM) มีความสัมพันธŤกับ



ราคาหุšนอยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งนักลงทุนและนักวิเคราะหŤสามารถใชšเปŨนเกณฑŤประกอบการตัดสินใจ

ลงทุนไดš โดยผูšบริหารบริษัทประกันภัยควรนำผลการวิจัยไปใชšวางกลยุทธŤทางการเงินเพื่อรักษาสมดุลระหวŠาง

ความสามารถในการทำกำไรและความเสี่ยงทางการเงิน ขณะเดียวกัน นักลงทุนควรพิจารณาอัตราสŠวนทาง

การเงินหลายตัวรŠวมกันเพื่อประเมินมูลคŠาหุšนอยŠางรอบดšาน เนื่องจากแตŠละอัตราสŠวนสะทšอนสถานะทาง

การเงินในมิติที่แตกตŠางกัน ขšอเสนอแนะสำหรับการวิจัยครั้งตŠอไป การศึกษาครั้งถัดไปควรนำเทคนิคการ

วิเคราะหŤถดถอยพหุ (Multiple Regression Analysis) มาประยุกตŤรŠวมกับการวิเคราะหŤสหสัมพันธŤ เพ่ือศึกษา

ความสัมพันธŤเชิงสาเหตุระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงินกับราคาหุšนอยŠางละเอียดมากขึ้น รวมทั้งควรใชšการ

วิเคราะหŤสหสัมพันธŤเชิงสŠวน (Partial Correlation Analysis) เพื่อควบคุมอิทธิพลของตัวแปรอื่นที่อาจแทรก

ซšอนและทำใหšผลการวิเคราะหŤมีความแมŠนยำยิ่งขึ้น นอกจากนี้ ควรขยายขอบเขตการศึกษาโดยเพิ่มตัวแปร

ทางการเงินและขยายกลุŠมตัวอยŠางไปยังอุตสาหกรรมอื่น เพื่อใหšไดšขšอสรุปที่ครอบคลุมและสามารถอธิบาย

ความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงนิกับราคาหุšนไดšอยŠางรอบดšานมากยิ่งข้ึน 
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