
1 
 

 

 
 
 
 
 

รายงานวิจัย 
 

เรื่อง 
 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไร 
กับราคาตลาดหลักทรพัย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
Relationship between Profitability Ratios and Market Price of  
Insurance Group Companies Listed on The Stock Exchange of 

Thailand 
 
 
 
 

 

โดย 

เสาวลักษณ์  ไชยนันทน ์
 

การวิจัยครั้งน้ีได้รับเงินทุนการวิจัยจากมหาวิทยาลัยราชพฤกษ์ 
 ปีการศึกษา 2563 

ลิขสิทธิ์ของมหาวิทยาลัยราชพฤกษ์ 



ก 
 

 

ชื่องานวิจัย: ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคาตลาด
หลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ชื่อผู้วิจัย:  เสาวลักษณ์ ไชยนันทน์ 
ปีท่ีท าการวิจัยแล้วเสร็จ: 2565 

 

บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไร 
ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น กับ
ราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยรวบรวมข้อมูลเป็นรายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2560–พ.ศ.2564 รวม 5 ปี จ านวน 15 บริษัท 
วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน คือ การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
แบบเพียร์สัน 

ผลการวิจัยพบว่า ในภาพรวมอัตราก าไรสุทธิกับราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัย
และประกันชีวิตมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
เท่ากับ 0.371 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในทิศทางบวกในระดับต่ า ส่วนอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นกับราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกัน
ชีวิตไม่มีความสัมพันธ์กันทางสถิติ หากพิจารณาแยกเป็นรายบริษัทพบว่า มี 2 บริษัทที่อัตรา
ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
คือ บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน) : THREL และ บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด 
(มหาชน): TVI 
 
ค าส าคัญ: อัตราความสามารถในการท าก าไร, ราคาตลาดหลักทรัพย์, กลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต 
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Abstract 
 

This research aimed to study the relationship between Profitability Ratios i.e. 
Net profit margin ratio (NPM), Return on asset ratio (ROA), Return on equity ratio 
(ROE) and Market price of Insurance group companies listed on The Stock Exchange 
of Thailand (SET) by collecting annually data for 5 years from 2017 to 2021, total 15 
companies. The data were analyzed with both descriptive and inferential statistics by 
using Pearson correlation coefficient analysis 

The results showed that overall of Net profit margin ratio (NPM) and Market 
price of Insurance group had a significant relationship at the .01 level with a 
correlation coefficient of 0.371, which was considered a low positive relationship. 
There was no statistical correlation between Return on asset ratio (ROA), Return on 
equity ratio (ROE) and Market price of Insurance group. If considered separately by 
each company, it was found that there are 2 companies whose Profitability Ratio is 
statistically significantly correlated with the Market price of securities, namely Thaire 
Life Assurance PCL. : THREL and Thaivivat Insurance PCL. : TVI. 
 
Keywords: Profitability Ratios, Market Price and Insurance Group 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

การประกันภัยถือเป็นเครื่องมือที่ส าคัญในการบริหารความเสี่ยงที่ช่วยสร้างหลักประกันความ
มั่นคงให้กับชีวิตและทรัพย์สินของประชาชนทุกระดับ รวมถึงช่วยแบ่งเบาภาระของรัฐด้านสวัสดิการ
และการสงเคราะห์ประชาชนอีกทางหนึ่งด้วย อีกทั้งยังมีส่วนช่วยสังคมและประชาชน  ในการ
เตรียมพร้อมรับมือและช่วยบรรเทาผลกระทบจากความสูญเสียและความเสียหายให้กับภาคธุรกิจ 
ภาคอุตสาหกรรม ภาคเกษตรกรรม เนื่องจากภัยพิบัติที่เกิดขึ้น อีกทั้งการประกันภัยยังมีบทบาท
ส าคัญต่อการพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนอีกประการหนึ่งด้วย เพราะการประกันภัยเป็นแหล่งระดม
เงินทุนระยะยาวให้ภาครัฐและภาคเอกชนเพ่ือน าไปใช้ในการพัฒนาประเทศด้านต่าง ๆ อาทิ ระบบ
โครงสร้างพื้นฐานของประเทศ การลงทุนในเมกกะโปรเจคต่าง ๆ เป็นต้น ซึ่งธุรกิจประกันภัยเป็นหนึ่ง
ในสถาบันการเงินที่มีบทบาทส าคัญในการสร้างคุณค่าเพ่ิมในห่วงโซ่คุณค่าของระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศ (ส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย, 2563ก). 

จากภาวะเศรษฐกิจที่ก าลังเคลื่อนเข้าสู่ยุคเทคโนโลยีดิจิทัล ธุรกิจประกันภัยเริ่มมีการน ามา
ประยุกต์ในรูปแบบธุรกิจที่เรียกว่า “InsurTech” เพ่ือสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับการประกันภัยทั้งด้าน
ผลิตภัณฑ์และบริการ จึงจ าเป็นที่ผู้ประกอบการรวมถึงนักลงทุนต้องศึกษาการเปลี่ยนแปลงของ
อุตสาหกรรมและเทคโนโลยีให้ทันกับยุคสมัย เนื่องจากมีผลต่อการด าเนินธุรกิจของผู้ประกอบการใน
ระยะยาวและการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนส าหรับการเลือกหุ้นประกันที่มีวิสัยทัศน์และสามารถ
ปรับตัวให้สอดคล้องกับยุคสมัยที่เปลี่ยนไปได้อย่างเหมาะสม (อุษณีย์ ลิ่วรัตน์ SETbooks, 2561: 10)   

แนวทางในการคาดการณ์ความต้องการของผลิตภัณฑ์ประกันภัยในระยะยาวตามแผนโครงการ
ระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก (Eastern Economic Corridor: EEC) เรื่อง ผลกระทบจากการ
พัฒนา EEC ที่มีต่อแนวโน้มความต้องการและโอกาสของธุรกิจประกันภัย ของส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) มีผลคาดการณ์เบี้ยประกันภัยรับโดยตรงใน
ภาพรวม ปี 2563–2580 ดังนี้  (ส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย, 
2563ข). 
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ภาพที่ 1.1 ผลคาดการณ์เบี้ยประกันภัยรับโดยตรงในภาพรวม ปี 2563–2580 
ที่มา: โครงการประเมินโอกาสและศักยภาพของอุตสาหกรรมประกันภัยจากโครงการระเบียง

เศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก ส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจ
ประกันภัย (คปภ.) 

 
การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนส่วนหนึ่งที่สนใจจะลงทุนในบริษัทกลุ่มประกันภัยเนื่องจากเห็น

โอกาสในการได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนโดยเฉพาะในสถานการณ์ในปัจจุบัน จะต้องอาศัยข้อมูล
ประกอบการตัดสินใจจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นสถาบันการเงินที่มีความส าคัญใน
ตลาดทุนและตลาดเงินไทย ท าหน้าที่เป็นศูนย์กลางในการซื้อขายหลักทรัพย์และเป็นกลไกหรือตัวกลาง
ในการระดมเงินออมหรือเงินทุนส่วนเกิน (Pooling of Resources) จากภาคครัวเรือนและจัดสรรเงินทุน
สู่ภาคการผลิตที่ต้องการเงินทุน (Transfer and Allocation of Resources) ท าให้การออมและการ
ลงทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ ผู้มีเงินออมมีแรงจูงใจในการออมตลอดจนมีทางเลือกในการออมและ
ลงทุนเพ่ิมข้ึน เมื่อเงินออมเข้าสู่ระบบการเงินผ่านกลไกตลาดทุนมากขึ้นท าให้เกิดช่องทางและโอกาสใน
การระดมทุนระยะยาวในตลาดทุนเพ่ิมขึ้นด้วย ส่งผลให้การใช้ทรัพยากรหรือเงินออมเป็นไปอย่างมี
ประสิทธิภาพสนับสนุนการพัฒนาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยตรง ทั้งนี้ การลงทุนใหม่ ๆ หรือการ
ขยายกิจการต่าง ๆ จะมีผลโดยตรงต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ทั้งในด้านการผลิต การจ้างงาน ระดับ
ราคาสินค้าในตลาด และการค้าระหว่างประเทศซึ่งจะส่งผลดีต่อการขยายตัวหรือการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศโดยรวม (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย, 2557: 45)   
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การวิ เคราะห์หลักทรัพย์ เป็นกระบวนการเพ่ือค้นหามูลค่าที่แท้จริงหรือมูลค่าตาม
ปัจจัยพ้ืนฐานของหลักทรัพย์ โดยอาศัยข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์นั้นที่เปิดเผยต่อสาธารณะ 
(Public information) และการวิเคราะห์ข้อมูลดังกล่าวอย่างเป็นระบบทั้งข้อมูลในอดีตและการ
คาดการณ์ข้อมูลในอนาคตของหลักทรัพย์นั้นเพ่ือประเมินมูลค่าที่แท้จริงในปัจจุบันของหลักทรัพย์ 
การวิเคราะห์หลักทรัพย์มีความส าคัญอย่างยิ่งในการตัดสินใจลงทุนเพราะการน ามูลค่าที่แท้จริงใน
ปัจจุบันของหลักทรัพย์ไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดในปัจจุบันของหลักทรัพย์จะท าให้ผู้ลงทุน
ตัดสินใจได้ว่าควรจะซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้น (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557: 239) 

การลงทุนในหลักทรัพย์เป็นการลงทุนที่คาดหวังว่าจะได้ผลตอบแทนกลับมาในอนาคต ทั้งในรูป
ของเงินปันผล (Dividend) และก าไรจากการขายหลักทรัพย์ (Capital Gain) ดังนั้นการตัดสินใจลงทุน ณ 
วันนี้จึงเป็นการมองอนาคตของบริษัทที่ผู้ลงทุนจะลงทุน โดยคาดว่าระดับราคาหุ้นของบริษัทนั้น ๆ จะ
เพ่ิมสูงขึ้น ปัจจัยหนึ่งที่ส่งผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวของราคาหุ้น คือ ผลประกอบการของบริษัท ยิ่ง
บริษัทมีความสามารถในการท าก าไรสูง โอกาสที่ราคาหุ้นจะเคลื่อนไหวเพ่ิมขึ้นก็สูงตามไปด้วย ดังนั้นการ
วิเคราะห์งบการเงินในอดีตของบริษัทจึงนับว่าเป็นข้อมูลพ้ืนฐานให้นักวิเคราะห์หลักทรัพย์หรือผู้ลงทุนใช้
เพ่ือคาดการณ์แนวโน้มของความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษัทนั้น ๆ ซึ่งจะท าให้การ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนเป็นไปอย่างมีหลักเกณฑ์และถูกต้องแม่นย าขึ้น (ศูนย์ส่งเสริม
การพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557: 315)  

กรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงิน (The Conceptual Framework for Financial 
Reporting) ได้ก าหนดวัตถุประสงค์ของการรายงานทางการเงินเพ่ือวัตถุประสงค์ทั่วไป คือ การให้ข้อมูล
ทางการเงินเกี่ยวกับกิจการที่เสนอรายงานที่มีประโยชน์ต่อนักลงทุน ผู้ให้กู้และเจ้าหนี้อ่ืนทั้งในปัจจุบัน
และที่อาจจะเป็นในอนาคต ในการตัดสินใจเกี่ยวกับการจัดหาทรัพยากรให้แก่กิจการนั้น เกี่ยวกับ 1) การ
ซื้อขายหรือถือตราสารทุนและตราสารหนี้ 2) การให้หรือช าระเงินกู้และสินเชื่อในรูปแบบอื่น 3) การใช้
สิทธิออกเสียงหรือมีอิทธิพลต่อการด าเนินการของฝ่ายบริหารที่กระทบการใช้ทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจของ
กิจการ การตัดสินใจขึ้นอยู่กับผลตอบแทนที่นักลงทุน ผู้ให้กู้และเจ้าหนี้อ่ืนทั้งในปัจจุบันและที่อาจจะ
เป็นในอนาคตคาดหวัง เช่น ปันผล การจ่ายคืนเงินต้นและการจ่ายดอกเบี้ยหรือการเพ่ิมข้ึนของราคา
ตลาด ความคาดหวังเกี่ยวกับผลตอบแทนของนักลงทุน ผู้ให้กู้และเจ้าหนี้อ่ืนขึ้นอยู่กับการประเมิน
จ านวนเงิน จังหวะเวลาและความไม่แน่นอน (การคาดการณ์) ของกระแสเงินสดรับสุทธิอนาคตที่จะเข้าสู่
กิจการและการประเมินหน้าที่และความรับผิดชอบของฝ่ายบริหารต่อทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจของกิจการ 
นักลงทุน ผู้ให้กู้และเจ้าหนี้อ่ืนทั้งในปัจจุบันและที่อาจจะเป็นในอนาคตต้องการข้อมูลเพ่ือช่วยในการ
ประเมิน (สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์, 2563: 7) 
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การวิเคราะห์งบการเงินมีประโยชน์ต่อทุกฝ่ายที่เกี่ยวข้อง โดยแต่ละฝ่ายต่างมีความสนใจที่
ต่างกันดังนี้ ฝ่ายผู้บริหารสนใจภาพรวามผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของกิจการเพ่ือ
ประเมินจุดเด่นจุดด้อยและปัญหาต่าง ๆ ที่มีส าหรับหาทางแก้ไขและใช้ส าหรับการวางแผนต่อไป ฝ่าย
เจ้าหนี้สนใจความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ยและจ่ายคืนเงินต้นตามภาระผูกพันที่มีอยู่เพ่ือ
ประเมินความเสี่ยงทางการเงิน ฝ่ายผู้ลงทุนสนใจความสามารถในการท าก าไรและศักยภาพการเติบโต
ในอนาคตเพ่ือประเมินและตัดสินใจในการลงทุนในหุ้นสามัญของกิจการ อัตราส่วนทางการเงินเป็นตัว
เลขที่แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลในงบการเงินจ านวน 2 ค่า เช่น ก าไรสุทธิหารด้วยยอดขาย 
โดยค่าทีไ่ด้อธิบายว่าก าไรสุทธิเท่ากับก่ีเปอร์เซ็นต์ของยอดขาย เป็นต้น อัตราส่วนทางการเงินน ามาใช้
ประโยชน์ในการวิเคราะห์เปรียบเทียบธุรกิจต่าง ๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยเฉพาะกรณี ที่
ธุรกิจที่มีความแตกต่างกันในด้านของขนาดของธุรกิจ ขนาดของยอดขาย ขนาดของเงินลงทุน 
ตลอดจนสกุลเงินตราที่แตกต่างกันด้วย (พรรณุภา ธุวนิมิตกุล, 2563: 74-80) 

การวิเคราะห์โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน ช่วยท าให้เห็นแง่มุมใดแง่มุมหนึ่งของกิจการดีขึ้น 
การวิเคราะห์งบการเงินส่วนใหญ่เป็นการวิเคราะห์ถึงความสามารถในการท าก าไร (Profitability 
Analysis) หรือความเสี่ยงของบริษัท (Risk Analysis) โดยการประเมินความสามารถในการท าก าไร
ท าให้ผู้วิ เคราะห์ทราบและประเมินผลการด าเนินงานของบริษัทในอดีตและช่วยคาดการณ์
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ในขณะที่การประเมินความเสี่ยงจะเกี่ยวข้องกับความส าเร็จ
ของบริษัทในการจัดการความเสี่ยงในรูปแบบต่าง ๆ รวมทั้งในการที่บริษัทจะสามารถด าเนินการต่อไป
ได้ในอนาคต วิธีการในการวิเคราะห์งบการเงินที่เป็นที่นิยมกันทั่วไป คือการค านวณอัตราส่วนทางการ
เงิน (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557: 316-317) 

ดังนั้น ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาข้อมูลของกลุ่มธุรกิจประกันภัยเนื่องจากเป็นกลุ่มธุรกิจที่มีโอกาส
เจริญเติบโตและได้รับผลตอบแทนสูงโดยเลือกใช้อัตราความสามารถในการท าก าไรที่ประกอบด้วย 
อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: 
ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) ซึ่งเป็นอัตราส่วนทาง
การเงินที่ส าคัญในการวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ผู้วิจัยได้ศึกษาโดยเปรียบเทียบ
ความสัมพันธ์กับราคาตลาด (Market Price) หลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากแผนพัฒนาธุรกิจประกันภัย ฉบับที่ 4 (พ.ศ.
2564–2568) จะเห็นได้ว่าแนวโน้มของมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมประกันภัยมีแนวโน้มที่จะขยายตัว
เพ่ิมสูงขึ้น ผลที่ได้จากการศึกษาจะเป็นประโยชน์ในการพยากรณ์ทิศทางในการเคลื่อนไหวของราคา
ตลาดหลักทรัพย์ส าหรับนักลงทุน เพ่ือช่วยในการตัดสินใจที่จะลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจกลุ่ม
ประกันภัยและประกันชีวิตแต่ละบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างถูกต้อง
มากยิ่งขึ้น 
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1.2 ค าถามการวิจัย 
1.2.1 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราก าไรสุทธิกับราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและ

ประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นอย่างไร 
1.2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ของ

กลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นอย่างไร 
1.2.3 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นกับราคาตลาดหลักทรัพย์

ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นอย่างไร 
 
1.3 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1.3.1 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราก าไรสุทธิกับราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่ม
ประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.3.2 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์กับราคาตลาด
หลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.3.3 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นกับราคาตลาด
หลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
1.4 สมมติฐานการวิจัย 

1.4.1 อัตราก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและ
ประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.4.2 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่ม
ประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.4.3 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ของ
กลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
1.5 ขอบเขตการวิจัย 

1.5.1 ขอบเขตด้านเนื้อหา ความความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไร 
กับราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตโดยมีตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม ดังนี้ 
 ตัวแปรอิสระ คือ อัตราความสามารถในการท าก าไร ที่ใช้ทดสอบความสัมพันธ์ ดังนี้ 
 อัตราก าไรสุทธิ แสดงให้เห็นถึงก าไรที่ได้เมื่อเทียบได้จากยอดขาย 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ แสดงให้เห็นถึงก าไรเมื่อเทียบจากสินทรัพย ์
 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น แสดงให้เห็นถึงก าไรเมื่อเทียบส่วนของผู้ถือหุ้น 
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 ตัวแปรตาม คือ ราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตจากราคา
ปิดของหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีมีการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.5.2 ขอบเขตด้านประชากร ศึกษาบริษัทในกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลจากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
www.set.or.th วันที่ 31 พฤษภาคม 2564 ซึ่งมีจ านวนทั้งหมด 17 บริษัท โดยได้เก็บรวบรวมข้อมูล
จากรายงานทางการเงินรายปีครบถ้วนตั้งแต่ปีพ.ศ.2560 ถึงปีพ.ศ.2564 รวม 5 ปี มีบริษัทที่มีข้อมูล
ครบถ้วนจ านวน 15 บริษัท ดังต่อไปนี้ 

 ล าดับที่ ชื่อหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 
 01 AYUD  บริษัท อลิอันซ์ อยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
 02 BKI  บริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 03 BLA  บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน) 
 04 BUI  บริษัท บางกอกสหประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 05 CHARAN บริษัท จรัญประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 06 INSURE  บริษัท อินทรประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 07 MTI  บริษัท เมืองไทยประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 08 NKI  บริษัท นวกิจประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 09 NSI  บริษัท น าสินประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 10 SMK  บริษัท สินมั่นคงประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 11 THRE  บริษัท ไทยรับประกันภัยต่อ จ ากัด (มหาชน) 
 12 THREL  บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน) 
 13 TQM  บริษัท ทีคิวเอ็ม อัลฟา จ ากัด (มหาชน) 
 14 TSI  บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 

  15 TVI  บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน) 
 ซึ่งบริษัทที่ไม่ได้น ามาใช้เป็นข้อมูลในการศึกษา จ านวน 2 บริษัท เนื่องจากมีข้อมูล

จากรายงานทางการเงินไม่ครบ 5 ปี มีดังนี้ 
 01 TGH  บริษัท เครือไทย โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 
 02 TIP  บริษัท ทิพยประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
1.5.3 ขอบเขตด้านระยะเวลา จะท าการวิจัย 12 เดือน ตั้งแต่เดือนมิถุนายน 2564 ถึง

เดือนพฤษภาคม 2565 
1.5.4 ขอบเขตด้านพื้นที่ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

 



7 
 

 

1.6 นิยามศัพท์เฉพาะ 
1.6.1 กลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต (Insurance Group) หมายถึง ผู้ประกอบธุรกิจตาม 

พ.ร.บ.ประกันภัย พ.ร.บ.ประกันชีวิต รวมทั้งกิจการในลักษณะเดียวกันที่จัดตั้งขึ้นภายใต้กฎหมาย
พิเศษ 

1.6.2 ราคาตลาด (Market Price) หมายถึง ราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ที่เกิด
จากการซื้อขายครั้งหลังสุด เป็นราคาที่สะท้อนถึงความต้องการซื้อและความต้องการขายจากผู้ลงทุน
โดยรวมในขณะนั้น 

1.6.3 หลักทรัพย์ (Securities) หมายถึง ตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพย์สิน เช่น 
ตั๋วเงินคลัง พันธบัตร ตั๋วเงิน หุ้น หุ้นกู้ หน่วยลงทุน ใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นกู้ ใบส าคัญแสดง
สิทธิที่จะซื้อหน่วยลงทุน 

1.6.4 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) หมายถึง 
องค์กรที่จัดตั้งขึ้นโดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ.2517 อยู่ภายใต้การ
ก ากับดูแลโดย ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ท าหน้าที่เป็น
ตลาดรองเพ่ือแลกเปลี่ยนซื้อขายตราสารทุนของบริษัทต่าง ๆ ที่ขึ้นทะเบียนไว้ และเพ่ือให้สามารถ
ระดมเงินทุนเพ่ิมเติมจากสาธารณะได้โดยสะดวก ปัจจุบันการด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์แห่ ง
ประเทศไทยอยู่ภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 

1.6.5 งบการเงิน (Financial Statement) หมายถึง รายงานข้อมูลทางการเงินของกิจการที่
ได้จัดท าหรือจดบันทึกไว้ในรอบระยะเวลาหนึ่ง ที่สามารถแสดงให้เห็นถึงผลการด าเนินการ ฐานะทาง
การเงินหรือการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินของกิจการในรอบระยะเวลานั้น ๆ ซึ่งกฎหมาย
ก าหนดให้กิจการต้องน าเสนองบการเงินอย่างน้อยปีละครั้ง เพ่ือให้ข้อมูลอันเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบ
การเงินทุกประเภทในการน าไปใช้ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ไม่ว่าจะเป็นเจ้าของกิจการ เจ้าหนี้ นักลงทุน 
ฝ่ายบริหาร กิจการคู่ค้า ลูกค้าของกิจการ 

1.6.6 อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) หมายถึง อัตราส่วนที่ใช้
วัดผลการด าเนินงานของกิจการ ว่ากิจการมีความสามารถในการท าก าไร โดยอัตราผลตอบแทนที่สูง
หมายถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการมีสูง 

1.6.7 อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) หมายถึง อัตราส่วนที่แสดงให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ ในการท าก าไรหลังจากหักต้นทุนค่าใช้จ่ายรวมทั้งภาษีเงิน
ได้ แล้ววัดความสามารถของกิจการในการควบคุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายต่าง ๆ เพื่อให้เกิดผลก าไรสุทธิ 

1.6.8 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) หมายถึง อัตราส่วนที่ชี้ถึง
ประสิทธิภาพของบริษัทในการน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทน โดยเป็นค่าที่แสดงถึงผลก าไรที่
บริษัทหาได้จากสินทรัพย์ทั้งหมดท่ีบริษัทใช้ด าเนินการ 
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1.6.9 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) หมายถึง 
อัตราส่วนที่ใช้ในการวิเคราะห์เพ่ือวัดผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่จะสะท้อนให้เห็นถึง
ความสามารถในการบริหารงานเพื่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของกิจการ 
 
1.7 ประโยชน์ของงานวิจัย 

1.7.1 ทราบความสัมพันธ์ของอัตราความสามารถในการท าก าไร ที่ประกอบด้วย อัตราก าไร
สุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น กับราคาตลาด
หลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.7.2 เป็นข้อมูลและแนวทางให้นักลงทุนสามารถน าข้อมูลไปใช้เป็นแนวทางในการพิจารณา
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตได้อย่างมีประสิทธิภาพมาก
ยิ่งขึ้น 

1.7.3 บริษัทในกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตสามารถน าข้อมูลทางบัญชีจากงบการเงิน 
มาใช้ประกอบการวางแผนเพ่ือให้การด าเนินงาน การบริหารทรัพยากรของบริษัทเป็นไปตามอัตรา
ความสามารถในการท าก าไรที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ เพ่ือท าให้หลักทรัพย์
น่าสนใจและน่าลงทุนมากขึ้น 
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บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวจัิยที่เกี่ยวข้อง 
 

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เ พ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราก าไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น กับราคาตลาดหลักทรัพย์ของ
กลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยแบ่งแนวคิด 
ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง เป็น 3 หัวข้อ ดังนี้ 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้อง 
2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
2.3 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้อง 
 2.1.1 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุน 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุน (Investment) จากการศึกษาเอกสารและข้อมูล 
ที่เก่ียวข้อง ได้มีองค์กรและนักวิชาการกล่าวถึงการลงทุนไว้ซึ่งผู้วิจัยสรุปได้ดังนี้ 

2.1.1.1 ความหมายของการลงทุน  
ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2557) 

ได้ให้ความหมายเกี่ยวกับการลงทุนไว้ว่า การลงทุน เป็นกระบวนการที่ผู้ลงทุนน าเงินที่ชะลอจากการ
ใช้จ่ายในวันนี้ไปลงทุน ไม่ว่าจะเป็นการซื้อหลักทรัพย์หรือตราสารการเงินประเภทต่าง ๆ เช่น ตราสาร
ทุน ตราสารหนี้ หรือด้วยวิธีการอ่ืน ๆ โดยมุ่งหวังเพ่ือให้ได้รับกระแสเงินสดจากการลงทุนนั้น ๆ และ
มุ่งหวังให้หลักทรัพย์หรือตราสารการเงินที่ได้ลงทุนไปมีมูลค่าสูงขึ้น ทั้งนี้เพ่ือให้คุ้มกับต้นทุนค่าเสีย
โอกาสที่มิได้ใช้จ่ายเงินในวันนี้ และเพ่ือชดเชยอ านาจซื้อที่สูญเสียไปเนื่องจากภาวะเงินเฟ้อ และ
ชดเชยความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึนจากการลงทุนในหลักทรัพย์หรือตราสารการเงินตลอดช่วงรยะเวลาของ
การลงทุน 

เฉลิมขวัญ ครุฑบุญยงค์ (2557) ได้ให้ความหมายเกี่ยวกับการลงทุนไว้ว่า การลงทุน 
หมายถึง การซื้ออสังหาริมทรัพย์หรือหลักทรัพย์ของบุคคลหรือสถาบัน ซึ่งให้ผลตอบแทนเป็นสัดส่วน
กับความเสี่ยงตลอดเวลาอันยาวนานประมาณ 10 ปี แต่อย่างน้อยไม่ต่ ากว่า 3 ปี การลงทุนแบ่งเป็น
ประเภทใหญ่ ๆ ได้ 3 ประเภท ได้แก่ 
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1) การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) การลงทุนของผู้บริโภค 
เป็นเรื่องเก่ียวกับการซื้อขายสินค้าประเภทถาวร (Durable Goods) เช่น รถยนต์ เครื่องดูดฝุ่น เครื่อง
ซักผ้า ตู้เย็น โทรทัศน์ เป็นต้น การลงทุนในลักษณะนี้ไม่ได้หวังก าไรเป็นรูปตัวเงิน แต่ผู้ลงทุนหวัง
ความพอใจในการใช้ทรัพย์สินเหล่านั้น 

2) การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) การลงทุนใน
ความหมายเชิงธุรกิจ หมายถึง การซื้อสินทรัพย์เพื่อประกอบธุรกิจหารายได้ โดยหวังว่าอย่างน้อยที่สุด
รายได้ที่ได้นี้เพียงพอที่จะชดเชยกับความเสี่ยงในการลงทุน มีข้อสังเกตว่าเป้าหมายในการลงทุนของ
ธุรกิจคือก าไร ซึ่งก าไรจะเป็นตัวดึงดูดให้ผู้ลงทุนน าเงินมาลงทุน 

3) การลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Security Investment) การลงทุนตาม
ความหมายของการเงิน หรือการลงทุนในหลักทรัพย์เป็นการซื้อสินทรัพย์ (Asset) ในรูปของ
หลักทรัพย์ (Securities) เช่น พันธบัตร (Bond) หุ้นกู้หรือหุ้นทุน (Stock) การลงทุนในลักษณะนี้เป็น
การลงทุนทางอ้อมซึ่งแตกต่างจากการลงทุนของธุรกิจ ผู้มีเงินออมเมื่อไม่ต้องการจะประกอบธุรกิจเอง 
เนื่องจากความเสี่ยง หรือผู้ออมเองมีเงินยังไม่เพียงพอ ผู้ลงทุนอาจน าเงินที่ออมได้จะมากหรือน้อย 
ก็ตามไปซื้อหลักทรัพย์ที่เขาพอใจที่จะลงทุน โดยมีผลตอบแทนเงินทุนในรูปของดอกเบี้ย ( Interest) 
หรือเงินปันผล (Dividend) แล้วแต่ประเภทของหลักทรัพย์ที่ได้ลงทุน นอกจากนี้ผู้ลงทุนอาจได้
ผลตอบแทนอีกลักษณะหนึ่ง คือ ก าไรจากการขายหลักทรัพย์ (Capital Gain) หรือขาดทุนจาก
หลักทรัพย์ (Capital Loss) อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้จากการลงทุนเรียกว่าเยล (Yield) ซึ่งไม่ได้
หมายถึงอัตราดอกเบี้ยหรือเงินปันผลที่ได้รับเพียงอย่างเดียว แต่ได้ค านึงถึงก าไรจากการขาย
หลักทรัพย์หรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย์ที่เกิดจากการคาดว่าจะเกิดขึ้น อัตราผลตอบแทนที่  
ผู้ลงทุนได้รับจากการลงทุนจะมากหรือน้อยนั้นก็ข้ึนอยู่กับระดับความเสี่ยง (Risk) ของหลักทรัพย์นั้นๆ 
ซึ่งตามปกติแล้วผู้ลงทุนจะพยายามเลือกการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความ
เสี่ยงที่ตนเองยอมรับได้ 

2.1.1.2 วัตถุประสงค์ในการลงทุน  
วัตถุประสงค์ในการลงทุนเพ่ือวางแผนการลงทุนและเลือกหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินที่

จะลงทุนได้อย่างเหมาะสม วัตถุประสงค์ในการลงทุนที่ส าคัญมีอยู่ด้วยกัน 4 ประการ คือ (ศูนย์
ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557)  

1) การเพ่ิมค่าของเงินลงทุน (Capital Appreciation) ผู้ลงทุนต้องการให้หลักทรัพย์
หรือทรัพย์สินที่ตนลงทุนไว้มีมูลค่าเพ่ิมพูนขึ้น (Appreciation) ตลอดช่วงเวลาที่ลงทุน โดยการเพ่ิมค่านั้น
จะมาจากก าไร (Capital Gain) จากการลงทุนเป็นส าคัญ ดังนั้น หลักทรัพย์ที่เลือกลงทุนจึงมักมีความ
เสี่ยงสูง แต่ก็มีโอกาสได้รับอัตราผลตอบแทนที่สูงเช่นกัน หลักทรัพย์เหล่านี้มักไม่จ่ายเงินปันผลเพราะ
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ต้องเก็บเงินลงทุนเอาไว้เพ่ือการลงทุนขยายกิจการ หลักทรัพย์เหล่านี้ ได้แก่ หุ้นทุนของกิจการที่ก่อตั้ง
ใหม่และเริ่มด าเนินการ (Startup) หรือกิจการขนาดเล็กที่ก าลังขยายตัว (Growth Companies)  

2) รายได้ประจ า (Current Income) ผู้ลงทุนต้องการได้รับรายได้เป็นประจ าจาก
การลงทุนในหลักทรัพย์หรือในทรัพย์สินที่ตนลงทุนไว้ จะมีแนวทางการลงทุนและการเลือกหลักทรัพย์
หรือทรัพย์สินที่ลงทุน ได้แก่ หุ้นทุนของบริษัทขนาดใหญ่ที่มีฐานะทางการเงินมั่นคง มีก าไรในการ
ประกอบการสามารถจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นอย่างสม่ าเสมอ หรือเลือกลงทุนในตราสารหนี้ ได้แก่ 
หุ้นกู้ ตั๋วเงิน พันธบัตร เป็นต้น ผู้ที่เกษียณอายุงานแล้วมักต้องการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยง
ต่ าและให้รายได้ประจ าจึงนิยมใช้กลยุทธ์การลงทุนประเภทนี้ 

3) การปกป้องเงินทุน (Capital Protection) ผู้ลงทุนต้องการให้เงินลงทุนของตนมี
ความมั่นคงไม่ลดหรือเสียหายไป อันเป็นผลสืบเนื่องมาจากขาดทุน ดังนั้น หลักทรัพย์หรือทรัพย์สินที่
ลงทุนจึงมีความเสี่ยงต่ า และมีระยะเวลาลงทุนค่อนข้างสั้น เพราะจะท าให้สามารถคาดการณ์
เหตุการณ์ได้ดีกว่าการลงทุนในระยะยาว เช่น การลงทุนในตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใช้เงินของสถาบัน
การเงินและบริษัทที่มีความมั่นคงทางการเงินสูง เงินฝากและบัตรเงินฝากธนาคาร 

4) ผลตอบแทนรวม (Total Return) ผู้ลงทุนประสงค์ให้ความเสี่ยงและผลตอบแทน
ในการลงทุนมีความสมดุล กล่าวคือไม่โน้มเอียงไปในเป้าหมายใดเป้าหมายหนึ่งโดยเฉพาะ แต่เป็นการ
ผสมผสานระหว่างสามเป้าหมายข้างต้น คือ Capital Appreciation, Current Income และ 
Capital Protection อย่างเหมาะสม เพ่ือผลตอบแทนที่ดีกว่าในทุกสถานการณ์ลงทุน ไม่ว่าจะเป็น
ช่วงตลาดทุนร้อนแรง (Bullish Market) หรือซบเซา (Bearish Market) 

2.1.1.3 เป้าหมายในการลงทุน  
ผู้ลงทุนควรค านึงถึงเป้าหมายที่จะน าเงินลงทุนที่ได้รับนั้นไปใช้ว่าตนต้องการที่จะใช้

เงินที่เป็นผลลัพธ์เมื่อใดและเพ่ือการใด เพ่ือผู้ลงทุนจะได้วางแผนการลงทุนให้มีความสอดคล้องกัน
ระหว่างระยะเวลาที่ลงทุนกับจังหวะของการใช้เงินเพ่ือการใช้จ่ายในอนาคตที่ก าหนดไว้ เพราะหากไม่มี
การก าหนดเป้าหมายให้ชัดเจน การลงทุนอาจไม่เป็นผลอย่างที่คาดหวังไว้ก็เป็นได้ ตัวอย่างของการ
ก าหนดเป้าหมายที่จะน าเงินผลลัพธ์จากการลงทุนไปใช้มีดังนี้ (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557) 

1) Near-Term High Priority Goals หมายถึง การลงทุนที่มีระยะเวลาการลงทุน
สั้น แต่เป้าหมายของการลงทุนนั้นมีความส าคัญในอันดับสูง เช่น 

เป้าหมาย: เงินวางมัดจ า (Down Payment) บ้านที่อยู่อาศัย เงินทุนเพ่ือการศึกษาประจ าปี 
เป้าหมายการใช้เงินนี้ชัดเจนและการใช้เงินก าลังจะถึงก าหนดในเวลาอันสั้นและภาระผูกพันนี้มี
ความส าคัญสูงมาก 
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หลักทรัพย์และทรัพย์สินที่ควรลงทุน: ตราสารที่ใกล้เคียงเงินสดและมีความเสี่ยงต่ า เช่น ตั๋วเงินคลัง 
พันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น บัตรเงินฝาก ตั๋วเงินที่ธนาคารค้ าประกัน อาวัล หรือรับรอง โดยตราสารทุก
ประเภทต้องมีอายุครบก าหนดภายในระยะเวลาที่ต้องการใช้เงินนั้น หลักทรัพย์เหล่านี้ต้องมีสภาพ
คล่องของการเปลี่ยนเป็นเงินได้อย่างรวดเร็วมากและมีความเสี่ยงในการลงทุนต่ า 

2) Long-Term High Priority Goals หมายถึง การลงทุนที่มีระยะเวลาการลงทุน
ยาว แต่เป้าหมายการลงทุนนั้นมีความส าคัญในอันดับสูง เช่น 
เป้าหมาย: การมีท่ีอยู่อาศัยเป็นของตนเอง การมีชีวิตที่ดีในวัยเกษียณ สามารถเจือจุนให้แก่ผู้อื่น 

หลักทรัพย์และทรัพย์สินที่ควรลงทุน: กระจายการลงทุนในหลักทรัพย์หลายประเภทเพ่ือ
กระจายความเสี่ยง โดยให้น้ าหนักการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ าในสัดส่วนที่สูงกว่าการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงและปานกลาง 

3) Short-Term Low Priority Goals หมายถึง การลงทุนที่มีระยะเวลาการลงทุน
สั้น และเป้าหมายของการลงทุนนั้นมีความส าคัญน้อย เช่น 

เป้าหมาย: หวังน าเงินก าไรไปใช้ในการท่องเที่ยว เป็นต้น ึึ่งเป็นเป้าหมายที่มีความส าคัญต่อ
ชีวิตในอันดับที่ต่ ากว่าสองเป้าหมายแรก โดยเป้าหมายนี้หากไม่บรรลุก็ไม่ส่งผลใดอย่างรุนแรงต่อผู้ลงทุน 

หลักทรัพย์และทรัพย์สินที่ควรลงทุน: หลักทรัพย์เก็งก าไรทุกประเภท แต่ต้องมีสภาพคล่องสูง 
เขน่ หุ้นยอดนิยมที่มีค่า Beta Coefficient สูง หรือตราสารอนุพันธ์และสินค้าโภคภัณฑ์ที่มีความเสี่ยง
สูง  

4) Entrepreneurial / Money Making Goals หมายถึง การลงทุนที่สามารถสร้าง
ผลตอบแทนเป็นจ านวนมากภายในระยะสั้น ๆ การลงทุนในลักษณะนี้อาจเป็นโอกาสที่ไม่มีบ่อยครั้ง
นัก แต่ก็เกิดข้ึนได้ในระยะที่ตลาดหุ้นร้อนแรง ราคาหุ้นพุ่งสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว เช่น 

เป้าหมาย: ทุ่มเงินลงทุนเพ่ือหวังรวยในระยะสั้น 
หลักทรัพย์และทรัพย์สินที่ควรลงทุน: ตราสารอนุพันธ์ หุ้นที่มีค่าเบต้าสูง และทองค า  

2.1.1.4 เงื่อนไขของการลงทุน  
เงื่อนไขของการลงทุนของผู้ลงทุนประเภทบุคคลธรรมดามีหลายประการ หาก

พิจารณาจากมุมมองของผู้ลงทุนเอง สามารถสรุปได้ดังนี้ (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557) 

1) เงินลงทุน (Capital) มีผู้ลงทุนรายย่อยจ านวนมากที่มีเงินลงทุนน้อยจึงไม่สามารถ
ลดความเสี่ยงในการลงทุน โดยจะกระจายการลงทุนในวงกว้างในหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินหลาย
ประเภท หรือหลายธุรกิจ หรือหลายหลักทรัพย์ได้ ดังนั้น ผู้ลงทุนจึงสามารถลงทุนในหลักทรัพย์ได้ใน
จ านวนที่ค่อนข้างจ ากัดและกระจุกตัว 
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2) อายุและสุขภาพ (Age and Health) เมื่อผู้ลงทุนมีอายุมากขึ้นข้อจ ากัดด้าน
การเงินหลักเกษียณอายุและสุขภาพที่ทรุดลงจะมีอิทธิพลให้ผู้ลงทุนเพ่ิมความระมัดระวังในการลงทุน
มากขึ้น และหากจ าเป็นก็อาจต้องขายหลักทรัพย์ที่ลงทุนไว้ เพ่ือหาเงินมาเป็นรายได้เสริมทดแทน
รายได้ประจ าที่ไม่มีแล้วหรือลดลง 

3) ภาระผูกพันส่วนบุคคล (Personal Obligation) เป็นภาระรายจ่ายต่าง ๆ ที่
หลีกเลี่ยงไม่ได้ หรือลดไม่ได้ เช่น ค่าเล่าเรียนในโรงเรียนหรือมหาวิทยาลัย ค่างวดผ่อนบ้าน เป็นต้น 
ซึ่งท าให้ผู้ลงทุนไม่มีเงินส่วนเกินเพียงพอที่จะน าไปลงทุนได้ 

4) การศึกษาและประสบการณ์ (Education and Experience) ผู้ลงทุนที่มีเงินทุน
พร้อมส าหรับการลงทุนแต่ขาดการศึกษาและประสบการณ์เกี่ยวกับการลงทุน ก็มักไม่ทราบถึงโอกาส
ในการลงทุนที่มีอยู่ หรือหากเข้ามาลงทุนโดยขาดความรู้และประสบการณ์ก็มักจะประสบปัญหาจาก
การที่ไม่สามารถเลือกหลักทรัพย์ที่มีคุณภาพได้หรือขาดข้อมูลส าคัญท่ีใช้ตัดสินใจ 

5) เวลา (Time) ผู้ลงทุนจ านวนมากมักไม่มีเวลาที่จะติดตามสถานการณ์เกี่ยวกับ
การลงทุน จึงเลือกที่จะไม่ลงทุน หรือถ้าเข้ามาลงทุนก็มักจะมีปัญหาการลงทุนที่ไม่สัมฤทธิผลเพราะ
ขาดข้อมูลหรือการปรับเปลี่ยนการลงทุนให้ทันต่อสถานการณ์การลงทุนที่เปลี่ยนแปลงไป 

6) ความทนทานต่อความเสี่ยง (Risk Tolerance) ผู้ลงทุนแต่ละรายจะมีความ
ทนทานต่อความเสี่ยงในระดับที่แตกต่างกัน ซึ่งเป็นลักษณะเฉพาะส่วนบุคคล ความสามารถในการรับ
ความเสี่ยงหรือระดับความทนทานต่อความเสี่ยงจึงเป็นข้อจ ากัดที่ส าคัญประการหนึ่งของการลงทุน 

7) กฎระเบียบจากภาครัฐ (Government Regulation) เป็นการจ ากัดทางเลือกใน
การลงทุน เช่น การลงทุนโดยเสรีในหลักทรัพย์นอกประเทศไทย (ซึ่งเป็นวิธีในการกระจายความเสี่ยง
ของกลุ่มสินทรัพย์ลงทุนให้มากขึ้น) ยังถือเป็นข้อห้าม เว้นแต่เป็นการลงทุนผ่านกระบวนการที่รัฐ
อนุญาต เช่น การลงทุนในกองทุนรวมที่มีวัตถุประสงค์ในการระดมเงินลงทุนไปลงทุนต่างประเทศ  

8) การเสียภาษีจากรายได้การลงทุน (Taxation of Investment Income) ถือเป็น
ข้อจ ากัดของผลตอบแทนการลงทุนอย่างหนึ่ง เนื่องจากผู้ลงทุนต้องหักเงินรายได้จากผลตอบแทนที่
ได้รับไปจ่ายภาษีแก่รัฐบาล 

2.1.1.5 นโยบายการลงทุน  
นโยบายการลงทุนจะบอกให้ทราบถึงขอบเขตในการตัดสินใจ สาเหตุของการ

ตัดสินใจลงทุน ลงทุนในหลักทรัพย์ใดจึงจะสอดคล้องกับเป้าหมายการลงทุนของผู้ลงทุนที่ได้วางไว้ 
นโยบายการลงทุนแบ่งเป็น 5 ขั้นตอน ดังนี้ (เฉลิมขวัญ ครุธบุญยงค์, 2557) 

ขั้นที่ 1 ก าหนดจ านวนเงินที่จะลงทุน เป็นสิ่งแรกท่ีผู้ลงทุนต้องกระท าเพ่ือให้รู้ถึงขีด
ความสามารถในการลงทุน เช่น ผู้ลงทุนมีเงินจ านวน 100,000 บาท หรือ 1,000,000 บาท เป็นต้น 
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ขั้นที่ 2 ก าหนดเป้าหมายในการลงทุนที่แน่นอนเพ่ือจะได้เลือกกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุน
ที่เหมาะสม จุดมุ่งหมายในการลงทุนของบุคคลธรรมดาอาจมีเพียงอย่างเดียว และแต่ละคนอาจ
แตกต่างกันตามจุดมุ่งหมายในการลงทุน ผู้ลงทุนบางคนอาจต้องการมีรายได้สม่ าเสมอ แต่บางคนอาจ
มุ่งหวังได้ก าไรในอนาคต 

ขั้นที่ 3 ก าหนดหลักทรัพย์ลงทุนที่เหมาะสม 
ขั้นที่ 4 พิจารณาคุณสมบัติของหลักทรัพย์ลงทุน โดยพิจารณาจากข้อมูลที่เกี่ยวกับ

หลักทรัพย์เหล่านี้ ทั้งนี้ต้องค านึงถึงความรู้ของผู้ลงทุนและความพอใจของผู้ลงทุนด้วย 
ขั้นที่ 5 จัดสรรเงินที่มีอยู่ตามขั้นตอนที่ 1 มาลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจต่าง ๆ ที่

ได้เลือกไว้แล้วตามขั้นตอนที่ 4 ทั้งนี้จะต้องค านึงถึงข้อจ ากัดของเงินลงทุนที่เกิดขึ้น เช่น ผู้ลงทุนที่มี
เป้าหมายการลงทุนว่าต้องการรายได้สม่ าเสมอ อาจมุ่งความสนใจที่จะลงทุนเฉพาะพันธบัตรที่มี
คุณภาพสูงเท่านั้น เป็นต้น 

จากเนื้อความดังกล่าวสรุปได้ว่า การลงทุนเป็นการแสวงหาผลประโยชน์ตอบแทนของผู้ลงทุน 
โดยน าเงินที่เก็บไว้ไปลงทุนในสิ่งที่คาดว่าจะสร้างกระแสเงินสดหรือผลตอบแทนในอนาคตให้ได้
มากกว่าการออมเงิน และสิ่งที่ผู้ลงทุนต้องพิจารณาในการตัดสินใจลงทุนคือข้อมูลต่าง ๆ เกี่ยวกับ
วัตถุประสงค์ในการลงทุน เป้าหมายในการลงทุน เงื่อนไขของการลงทุนและนโยบายการลงทุน 
  2.1.2 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับผลตอบแทนการลงทุน 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับผลตอบแทนการลงทุน ( Investment Return) จากการศึกษา
เอกสารและข้อมูลที่เก่ียวข้อง ได้มีองค์กรและนักวิชาการกล่าวถึงไว้ซึ่งผู้วิจัยสรุปได้ดังนี้ 

ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2557) ได้
กล่าวถึงสิ่งส าคัญประการหนึ่งในการพิจารณาตัดสินใจน าเงินมาลงทุนของผู้ลงทุน คือ ผลตอบแทนที่  
ผู้ลงทุนจะได้รับจาการลงทุน ซึ่งผลตอบแทน หมายถึง ความม่ังคั่งที่เกิดขึ้นจากการลงทุนและในความ
เป็นจริงนั้นการลงทุนมีความไม่แน่นอนและมีความเสี่ยงต่าง ๆ เกิดขึ้นอยู่มากมาย ตลอดจนทัศนคติ
ต่อความเสี่ยงที่แตกต่างกันของผู้ลงทุน ประกอบกับมีความไม่เท่าเทียมกันของข่าวสารข้อมูลที่ผู้ลงทุน
แต่ละคนมีอยู่หรือสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้นจึงส่งผลให้ผู้ลงทุนแต่ละคนมีการคาดหวังอัตราผลตอบแทน
ที่ไม่เท่ากัน 

อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการ (Required Rate of Return) จึงหมายถึง ระดับอัตรา
ผลตอบแทนขั้นต่ าจากการลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละชนิดที่ผู้ลงทุนจะยอมแลกกับการชะลอการ ใช้
จ่ายเงินหรือการบริโภคในวันนี้ออกไปเพ่ือบริโภคในวันหน้า ผู้ลงทุนย่อมคาดหวังที่จะได้รับอัตรา
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ต่างชนิดกันในระดับที่ต่างกัน และในแต่ละระยะเวลาระดับอัตรา
ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการก็ย่อมแตกต่างกันไปด้วย ผู้ลงทุนจะต้องเข้าใจถึงปัจจัยต่าง ๆ ที่ก าหนด
อัตราผลตอบแทนที่ต้องการ ในการพิจารณาเลือกการลงทุนในหลักทรัพย์หรือกลุ่มหลักทรัพย์ใด ๆ ซึ่ง
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การลงทุนนั้นควรจะต้องให้อัตราผลตอบแทนที่เป็นตัวเงินเพ่ือชดเชยให้กับผู้ลงทุนในการน าเงินมา
ลงทุนในหลักทรัพย์หรือกลุ่มหลักทรัพย์นั้น ๆ ซึ่งประกอบด้วยองค์ประกอบ 2 ส่วน ได้แก่ 1) อัตรา
ผลตอบแทนที่เป็นตัวเงินที่ปราศจากความเสี่ยง และ 2) ส่วนชดเชยความเสี่ยง  

  1) อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงที่ปราศจากความเสี่ยง (Real Risk Free Rate) เป็น
อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการโดยสมมติว่าไม่มีเงินเฟ้อเกิดขึ้น ผู้ลงทุนสามารถทราบกระแสเงินสด
ที่เกิดขึ้นในอนาคตได้อย่างแน่นอน ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนที่
แท้จริงที่ปราศจากความเสี่ยงมี 2 ปัจจัย คือ 1) ความพึงพอใจในเรื่องของเวลาของผู้ลงทุน (Time 
Preference) และ 2) โอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity)  

  2) ส่วนชดเชยความเสี่ยง คือ อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการเพ่ิมเติมเพ่ือชดเชย
กับความเสี่ยงหรือความไม่แน่นอนของผลตอบแทนจากการลงทุนนั่นเอง ปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดส่วน
ชดเชยความเสี่ยงสามารถแบ่งออกเป็น 3 ประเภท คือ 1) ความเสี่ยงด้านธุรกิจ (Business Risk) คือ 
ความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดที่ผู้ลงทุนจะได้รับจาการลงทุนอันเนื่องมาจากลักษณะทางธุรกิจ  
2) ความเสี่ยงด้านการเงิน (Financial Risk) คือ ความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดที่ผู้ลงทุนจะได้รับ
จากการลงทุนอันเนื่องมาจากโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจ และ 3) ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง 
(Liquidity Risk) คือ ความไม่แน่นอนของการลงทุนในตลาดรอง (Secondary Market) อันเนื่อง 
มา จากความสามารถในการเปลี่ยนสภาพหลักทรัพย์ที่ลงทุนมาเป็นเงินสดได้ในเวลาที่รวดเร็วและใน
ราคาที่เหมาะสม 
  2.1.3 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับอัตราความสามารถในการท าก าไร 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับอัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) จาก
การศึกษาเอกสารและข้อมูลที่เกี่ยวข้อง ได้มีองค์กรและนักวิชาการกล่าวถึงไว้ซึ่งผู้วิจัยสรุปได้ดังนี้ 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ใช้แนวทางในการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ตัวเลขต่าง ๆ 
ในงบการเงินแล้วน ามาค านวณเป็นอัตราส่วนทางการเงิน (Ratio Analysis) เพ่ือใช้ในการพิจารณา
หลักทรัพย์ โดยนักลงทุนน าอัตราส่วนเหล่านั้นของบริษัทในปัจจุบันมาเปรียบเทียบกับอดีตที่ผ่านมา
หรือเทียบกับบริษัทอ่ืนในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน เพ่ือวิเคราะห์ภาพรวมได้มากขึ้น โดยอัตราส่วน  
ที่ผู้ศึกษาได้น ามาศึกษา ได้แก่ อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 

พรรณุภา ธุวนิมิตรกุล (2563) อัตราความสามารถในการท าก าไร มีประโยชน์ในการวิเคราะห์
ผลการด าเนินงานของกิจการ การควบคุมค่าใช้จ่ายต่าง ๆ และประสิทธิภาพในการลงทุนของกิจการ 
โดยส่วนแรกเป็นการวัดผลก าไรเมื่อเทียบกับยอดขาย เรียกว่าอัตราก าไรหรือ Margin และในส่วน 
ที่สองเป็นการวัดผลก าไรเมื่อเทียบกับเงินลงทุน เรียกว่าอัตราผลตอบแทนหรือ Rate of Return 

Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield and Bradford D. Jordan (2561) 
อัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร (Profitability Measures) ที่เป็นที่รู้จักและนิยมน าใช้เป็น
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เครื่องมือในการวิเคราะห์ 3 อัตราส่วนด้วยกัน คือ อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย (Profit Margin) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets) และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return on Equity) ซึ่งอัตราส่วนทั้งสามนี้จะมุ่งเน้นการวิเคราะห์โดยใช้ก าไรสุทธิเป็นพ้ืนฐานและ
สามารถค านวณได้ดังสมการต่อไปนี้ตามล าดับ 

  Profit Margin = ก าไรสุทธิ / ยอดขาย = % ผลลัพธ์ที่ได้บอกให้เราทราบว่าทุก ๆ  
1 ดอลลาร์ของยอดขายสามารถท าก าไรได้เท่าไร ดังนั้นกิจการจึงมีความต้องการที่จะให้อัตราส่วนนี้ 
มีตัวเลขท่ีสูงเพื่อแสดงว่ากิจการมีการบริหารงานขายที่มีประสิทธิภาพซึ่งจะท าให้เกิดผลก าไรสุทธิที่สูง 

  Return on Assets, ROA = ก าไรสุทธิ / สินทรัพย์รวม = % โดยอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์จะแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์รวมที่กิจการมีอยู่ว่าก่อให้เกิด
ผลตอบแทนในรูปก าไรแก่กิจการมากน้อยเพียงใด 

  Return on Equity, ROE = ก าไรสุทธิ / ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม = % จะเห็นได้ว่า 
ทุก ๆ 1 ดอลลาร์ในส่วนของผู้ถือหุ้นจะก่อให้เกิดก าไรสุทธิเท่าไร  

 โดยทั่ ว ไปแล้วระดับของ ROA และ ROE มักจะเป็นไปในทิศทางเดียวกัน  
ถ้าอัตราส่วนทั้งสองนี้มีระดับสูงขึ้นจะแสดงว่ากิจการสามารถน าสินทรัพย์ไปสร้างเป็นก าไรได้ดีขึ้น 
และก าไรที่สูงขึ้นนี้ได้ส่งผลดีท าให้อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นหรือ ROE มีระดับสูงขึ้นกว่าเดิม  

ชุมพล รอดแจ่ม และคณะ (2559) อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability 
Ratios) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถในการท าก าไรของกิจการ โดยเทียบจากยอดขายและ
เทียบจากการลงทุนในสินทรัพย์ ดังนั้นอัตราส่วนนี้จึงใช้วัดประสิทธิผลการบริหารงานของผู้บริหารโดย
การพิจารณาความสัมพนัธ์ดังกล่าว ดังนี้ 

  1) อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (Return on Sales) เป็นอัตราส่วนแสดง
ความสามารถในการท าก าไรโดยดูความสัมพันธ์ระหว่างก าไรและยอดขายของกิจการ เพ่ือพิจารณาว่า
กิจการมีความสามารถในการควบคุมในการสร้างรายได้เพ่ือให้เกิดผลตอบแทนที่ดี ประกอบด้วย
อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราส่วนก าไรขั้นต้น และอัตราส่วนก าไรด าเนินงาน  

อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) เป็นการค านวณระหว่างก าไรสุทธิ 
ต่อยอดขาย แสดงถึงความสามารถในการหาก าไรสุทธิหลังจากหักค่าใช้จ่ายทั้งหมดแล้ว ค านวณโดย
น าก าไรสุทธิหารด้วยยอดขายสุทธิ ดังนี้ 

  Net Profit Margin (NPM) =       ก าไรสุทธิ      (%) 
                 ขายสุทธิ 

  2) อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment: ROI) เป็นอัตราส่วน
ที่ใช้วัดความสัมพันธ์ระหว่างก าไรและสินทรัพย์ที่ใช้ในการลงทุน ประกอบด้วยอัตราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
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  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset: ROA) เป็นอัตราส่วน 
ที่ค านวณโดยน าก าไรหารด้วยสินทรัพย์รวม ค าว่า “ก าไร” ที่น ามาค านวณมีหลายความหมายได้แก่ 
ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) ก าไรสุทธิหลังหักภาษี (EAT) ก าไรส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ ก าไร
สุทธิ ขึ้นอยู่กับผู้วิเคราะห์ต้องการข้อมูลใด 

  Return on Asset (ROA) =   ก าไรสุทธิ  (%) 
                       สินทรัพย์รวม 

   โดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถ
ในการท าก าไรจากการลงทุนในสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมสูงดีกว่าต่ า อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมสามารถแปลความหมายได้ 2 แบบ คือ 1) ROA ใช้วัดความสามารถและ
ประสิทธิภาพในการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ของกิจการเพ่ือสร้างก าไร และ 2) เป็นการรายงาน 
ถึงผลตอบแทนทั้งหมดจากการจัดหาเงินทุนจากหนี้สินและส่วนของเจ้าของ 
  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) หรืออัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ (Return on Common Equity: ROCE) ในกรณีที่บริษัทมีทั้ง
หุ้นบุริมสิทธิ์และหุ้นสามัญ การวัดผลตอบแทนจากการลงทุนจะมุ่งเน้นผลตอบแทนส่วนที่เป็นของ
เจ้าของบริษัท คือ ผู้ถือหุ้นสามัญ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นอัตราส่วนที่ ใช้ 
วัดความสามารถในการท าก าไรของผู้ถือหุ้นสามัญหรือเป็นตัวชี้ว่ารายได้จ านวนเท่าใดที่จะคืนให้แก่ 
ผู้ถือหุ้นสามัญ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงดีกว่าต่ า โดยน าก าไรส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ
หารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ ดังนี้ 

  Return on Equity (ROE) =  ก าไรสุทธิ  (%) 
                   ส่วนของผู้ถือหุ้น 
 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2558) ได้ก าหนดการเผยแพร่อัตราส่วนทางการเงิน 
(Financial Ratios) ส าหรับบริษัทจดทะเบียนตามประเภทของรูปแบบงบการเงิน (Accounting 
form) ไว้ในคู่มือ (Manual Guides) สูตรค านวณค่าสถิติและค าศัพท์การลงทุน โดยได้ให้ความหมาย
ของอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรที่น่าสนใจไว้ดังนี้ 

 Net Profit Margin ความหมาย อัตราก าไรสุทธิ เป็นค่าที่ใช้วัดความสามารถใน 
การท าก าไรของบริษัทหลังจากน ารายได้และค่าใช้จ่ายทุกประเภทเข้าพิจารณาแล้ว (รวมทั้งดอกเบี้ย
จ่าย รายการพิเศษต่าง ๆ นอกเหนือจากการด าเนินงานตามปกติและภาษีเงินได้ โดยใช้วัด
ความสามารถของบริษัทในการควบคุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายต่าง ๆ เพื่อให้เกิดผลก าไรสุทธิ 
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 Return on Asset ความหมาย ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ เป็นอัตราส่วนที่ชี้ถึง
ประสิทธิภาพของบริษัทในการน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทน โดยเป็นค่าที่แสดงถึงผลก าไร  
ที่บริษัทหาได้จากสินทรัพย์ทั้งหมดท่ีบริษัทใช้ด าเนินการ 

 Return on Equity ความหมาย อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น เป็นอัตราส่วนที่ใช้ใน
การวิเคราะห์เพ่ือวัดผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่จะสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการ
บริหารงานเพื่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของกิจการ 

นวพร บุศยสุนทร และคณะ, ผู้แปล (2561) การวิเคราะห์อัตราส่วนความสามารถท าก าไร  
ซึ่งผู้บริหารให้ความส าคัญกับผลก าไรที่กิจการรับรู้ อย่างไรก็ตามในการวิเคราะห์อัตราส่วนผู้บริหาร  
มักให้ความส าคัญกับผลก าไรเชิงเปรียบเทียบกับรายการอ่ืน เช่น รายได้ สินทรัพย์รวม หรือส่วนของ
เจ้าของ เมื่อแสดงรายการก าไรเป็นร้อยละของตัวเลขอ่ืน เช่น รายได้ การวิเคราะห์ช่วยผู้บริหาร
สรุปผลประกอบการของกิจการในช่วงเวลา เช่น กิจการก่อให้เกิดก าไร 10 ดอลลาร์ในปีที่ 1 และ 20 
ดอลลาร์ในปีที่ 2 แต่ผู้บริหารไม่ควรด่วนสรุปว่าผลการด าเนินงานดีขึ้น การวิเคราะห์จะชี้ให้เห็นถึง
ปัญหาว่ากิจการสามารถก่อให้เกิดก าไรเพิ่มขึ้นได้อีก 10 ดอลลาร์ในปีที่ 2 ส่วนนี้จะน าเสนออัตราส่วน
ทางการเงิน 4 อัตราส่วนที่ผู้บริหารมักใช้ อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ การค านวณในส่วนนี้มีดังนี้ 

 อัตราก าไรขั้นต้น (Gross margin) แสดงต้นทุนขายเป็นร้อยละของรายได้ ผู้บริหาร
และนักลงทุนให้ความส าคัญกับตัวชี้วัดความสามารถท าก าไร อัตราก าไรขั้นต้นส าหรับกิจการค้าปลีก
ควรจะเสถียร (Stable) กว่ากิจการประเภทอื่นเพราะต้นทุนขายส าหรับกิจการค้าปลีกจะไม่รวมต้นทุน
คงท่ี (Fixed cost) หากต้นทุนคงที่รวมอยู่ในต้นทุนขายอัตราก าไรขั้นต้นจะเพ่ิมหรือลดไปตามปริมาณ
ขาย หากปริมาณขายเพ่ิมขึ้นต้นทุนคงที่จะกระจายไปให้กับสินค้าที่มีจ านวนมากขึ้นและท าให้อัตรา
ก าไรขั้นต้นควรจะเพ่ิมข้ึน โดยค านวณได้ดังนี้ 

  อัตราก าไรขั้นต้น  = ก าไรขั้นต้น / รายได้ 
 อัตราก าไรสุทธิ (Net profit) เป็นอัตราส่วนที่นิยมใช้โดยผู้บริหาร จะแสดง

อัตราส่วนก าไรสุทธิเป็นร้อยละของรายได้ จะพิจารณาอิทธิพลของค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
ดอกเบี้ยจ่าย และภาษีเงินได้ต่อผลประกอบการ โดยค านวณได้ดังนี้ 

  อัตราก าไรสุทธิ   = ก าไรสุทธิ / รายได้ 
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on total assets) สะท้อนให้เห็น

ความสามารถในการด าเนินงาน การค านวณต้องมีการปรับปรุงดอกเบี้ยจ่ายสุทธิ ภาษี โดยบวกกลับ
เข้ากับก าไรสุทธิเพ่ือให้ก าไรสุทธิปราศจากผลกระทบของหนี้สินที่ธุรกิจมีอยู่ การปรับปรุงดังกล่าว  
ท าให้อัตราส่วนของธุรกิจที่มีหนี้สินในระดับที่ต่างกันสามารถเปรียบเทียบกันได้ และท าให้สามารถ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของกิจการในช่วงเวลาที่มีหนี้สินในระดับเปลี่ยนแปลง
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ไปได้ ดอกเบี้ยจ่ายที่ปรับปรุงนั้นตั้งอยู่บนพ้ืนฐานของจ านวนเงินสุทธิจากภาษีด้วยการคูณด้วยปัจจัย 
(1-อัตราภาษี) โดยค านวณได้ดังนี้ 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม = ก าไรสุทธิ + [ดอกเบี้ยจ่าย x (1-
อัตราภาษี)] / สินทรัพย์รวมเฉลี่ย 

 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (Return on equity) พิจารณาก าไรเป็น
สัดส่วนของส่วนของเจ้าของ โดยค านวณได้ดังนี้ 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ = ก าไรสุทธิ / ส่วนของเจ้าของ 
ประเด็นที่ส าคัญคือผู้บริหารและนักลงทุนพิจารณารายละเอียดเชิงลึกของอัตราผลตอบแทน

ต่อส่วนของเจ้าของโดยใช้หลักการที่คิดค้นโดย เออ อี ดูปองต์ เดอ เนอมูร์ส แอนด์ กองปานี (E.I. du 
Pont de Nemours and Company ที่รู้จักกันในชื่อ ดูปองต์) วิธีนี้แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของเจ้าของได้รับอิทธิพลจากสามปัจจัย ได้แก่ ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (วัดด้วยอัตรา
ก าไรสุทธิ) ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ (วัดด้วยอัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม) และการใช้
หนี้สินใจการจัดหาเงินเพื่อเพ่ิมก าไร (วัดด้วยตัวคูณส่วนของเจ้าของ)  
  2.1.4 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับราคาหลักทรัพย ์

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับราคาหลักทรัพย์ (Securities Price) จากการศึกษาเอกสารและ
ข้อมูลที่เก่ียวข้อง ผู้วิจัยสรุปได้ดังนี้ 

Alexakis, P. & Apergis, N. (1996), Helfert, E. A. (2003) การก าหนดราคาหลักทรัพย์ 
โดยใช้การพิจารณาการมีประสิทธิภาพของตลาดทุน นักลงทุนจึงพยายามหาความสัมพันธ์ของข้อมูล  
ที่มีความสัมพันธ์กันกับราคาหลักทรัพย์ เพ่ือใช้ในการประเมินหาราคาหลักทรัพย์กับมูลค่าของธุรกิจ  
ที่ต้องการ โดยก าหนดราคาหลักทรัพย์ ด้วยวิธีการดังต่อไปนี้ 

วิธีการก าหนดราคาของสินทรัพย์มีวิธีการปฏิบัติ 2 ลักษณะคือ การวัดมูลค่าจากสินทรัพย์
รวม ส่วนของผู้ถือหุ้นหรือการวัดมูลค่าจากสินทรัพย์สุทธิ เป็นการวัดมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นหรือการ
วัดมูลค่าจากสินทรัพย์สุทธิ สมการของทฤษฎีความเป็นหน่วยงาน คือ สินทรัพย์เท่ากับส่วนของ
เจ้าของ โดยส่วนของเจ้าของประกอบด้วยหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นซึ่งต่างก็มีสิทธิในกิจการ 
 1) การก าหนดมูลค่าด้วยก าไร (Earnings Valuations) เนื่องจากก าไรเป็นตัวเลขที่มี
ความส าคัญในการวิเคราะห์เพราะเป็นข้อมูลที่ท าให้เห็นผลการประกอบกิจการในรอบเวลาหนึ่ง ๆ 
ก าไรจึงมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ด้วยดังนี้ 
  1.1 ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันมีความสัมพันธ์กับเงินปันผลในอนาคต 
  1.2 เงินปันผลในอนาคตมีความสัมพันธ์กับก าไรในอนาคต 
  1.3 ก าไรในอนาคตมีความสัมพันธ์กับก าไรในปัจจุบัน 
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 ดังนั้น ก าไรจึงถือเป็นค่าที่มีค่าทางการประมาณของก าไรทางเศรษฐกิจที่มีความเกี่ยวข้อง 
กับกระแสเงินสดที่นักลงทุนคาดว่าจะได้รับจากการลงทุน ท าให้ก าไรจึงเป็นข้อมูลพ้ืนฐานที่มี
ความส าคัญต่อการน าไปใช้ในการวิเคราะห์ประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ โดยเฉพาะอัตราก าไรต่อหุ้น  
ซึ่งเป็นตัวชี้วัดที่นักลงทุนส่วนใหญ่ให้ความสนใจมากที่สุดแต่ถ้าหากก าไรเป็นก าไรที่มีเสถียรภาพสูง 
การวิเคราะห์การคาดหวังผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนจะมีความแม่นย าสูงเนื่องจาก
คุณภาพของก าไรจะสะท้อนภาพของกระแสเงินสดในอนาคตได้ดี แต่หากก าไรเป็นเพียงก าไรที่มี
เสถียรภาพต่ า การวิเคราะห์การคาดหวังผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนจะมีความแม่นย า
ต่ า เนื่องจากคุณภาพของก าไรจะสะท้อนภาพของกระแสเงินสดในอนาคตได้ไม่ดี ก าไรที่มีเสถียรภาพ
ต่ าเป็นเครื่องชี้วัดว่าคุณภาพก าไรลดลง ดังนั้นการน าผลก าไรไปใช้ประกอบการตัดสินใจซื้อขาย
หลักทรัพย์ อาจส่งผลท าให้ผลของการพยากรณ์ขาดความแม่นย า 

2) การก าหนดค่าด้วยกระแสเงินสดที่คิดลดเป็นมูลค่าปัจจุบัน (Discounted Cash Flow 
Valuations) การประเมินต้นทุนและผลประโยชน์อันเกิดจากโครงการนั้น เป็นเรื่องที่เกี่ยวพัน 
กับช่วงเวลาของการได้มาซึ่งต้นทุนและผลประโยชน์นั้นที่มักจะเกิดขึ้นในเวลาที่ต่างกัน มูลค่าที่แท้จริง
ของเงิน 1 บาท จะลดลงเรื่อย ๆ เมื่อเวลาผ่านไป เนื่องจากมีทางเลือกมากมายที่สามารถน าเงิน  
ไปลงทุนหาผลประโยชน์ กระแสผลประโยชน์และค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นในอนาคตย่อมมีค่ าน้อยกว่า 
ในปัจจุบัน ความสนใจที่จะก าหนดค่าของเวลาจึงเป็นสิ่งส าคัญ ค่าของเวลาและมูลค่าของต้นทุนและ
ผลประโยชน์ จะถูกเชื่อมด้วยอัตราส่วนลด (Discount Rate) มีค่าเป็นเปอร์เซ็นต์ ส่วนลดเป็นการ
คาดคะเนกระแสเงินสดของธุรกิจเพ่ือหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด โดยการน าเอาข้อมูลทางการ
บัญชีมาปรับปรุงตามสมมติฐานต่าง ๆ เพ่ือวัดมูลค่าบริษัท ณ เวลาหนึ่ง ๆ วิธีการประเมินหาราคา
หลักทรัพย์ทั้งสามจะเป็นวิธีที่ใช้ข้อมูลที่เกิดขึ้นทางการบัญชีมาเป็นข้อมูลพ้ืนฐานในการก าหนดมูลค่า 
ดังนั้นข้อมูลทางการบัญชีจึงเป็นข้อมูลที่มีนักลงทุนให้ความส าคัญเพ่ือใช้ในการประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละหลักทรัพย์ 

ศูนย์ข้อมูลตราสารทางการเงินแห่งประเทศไทย (2565) ได้ให้ความหมายของค าศัพท์ 
Closing Price ราคาปิด ว่าเป็นราคาของหลักทรัพย์ใด ๆ ที่เกิดจากการซื้อขายรายการสุดท้าย  
ในแต่ละวันท าการ ปัจจุบันระบบการซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ จะหยุดจับคู่ค าสั่งซื้อ/
ขายวิธีอัตโนมัติ (Automated Order Matching หรือ AOM) ณ เวลา 16.30 น. แต่จะยังคงรับค า
สั่งซื้อ/ขายจากบริษัทสมาชิกมาเรียงล าดับไว้ในระหว่าง 16.30–16.35 น. จากนั้น ระบบคอมพิวเตอร์
จะสุ่มเลือกเวลาปิดในช่วงระหว่าง 16.35–16.40 น. และน าค าสั่งซื้อ/ขายทั้งหมดที่ค้างในระบบจนถึง
เวลาปิด มาค านวณหาราคาปิดของแต่ละหลักทรัพย์ ด้วยวิธี Cass Market ซึ่งมีหลักเกณฑ์ ดังนี้ 

- ใช้ราคาท่ีท าให้เกิดการซื้อขายได้ในปริมาณมากท่ีสุด 
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- ถ้ามีราคาตามข้อ 1 มากกว่า 1 ราคา ให้ใช้ราคาที่ใกล้เคียงกับราคาซื้อขายใน
ล าดับก่อนหน้าที่เริ่มใช้วิธี Call Market 

- ถ้ามีราคาตามข้อ 2 มากกว่า 1 ราคา ให้ใช้ราคาที่สูงกว่าราคาดังกล่าว 

- ถ้าช่วงที่ใช้วิธี Call Market ไม่สามารถหาราคาปิดได้ (เนื่องจากการซื้อขายขาด
สภาพคล่อง) ให้ใช้ราคาซื้อขายที่เกิดจากวิธี AOM ในล าดับก่อนหน้านั้น เป็นราคาปิด 

  2.1.5 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย ์

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ 
จากการศึกษาเอกสารและข้อมูลที่เก่ียวข้อง ผู้วิจัยสรุปได้ดังนี้ 

การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Factor Analysis)  
การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐานเป็นแนวคิดที่มุ่งที่จะวิเคราะห์ปัจจัยที่ก าหนดถึง

อัตราผลตอบแทนรวมถึงความเสี่ยงของการลงทุน และมูลค่าของหลักทรัพย์ โดยจะใช้การวิเคราะห์
ปัจจัยพื้นฐานซึ่งจะท าได้ 2 รูปแบบ ดังนี้คือ 

 1) วิเคราะห์แบบบนลงล่าง (Top-Down Approach) เป็นการเริ่มวิเคราะห์จาก
สภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไปของอุตสาหกรรมตลอดไปจนถึงวิเคราะห์บริษัท เพ่ือที่จะน าไปสู่ การ
คาดการณ์ถึงผลการด าเนินงานของแต่ละบริษัทในอนาคต 

 2) วิเคราะห์แบบล่างขึ้นบน (Bottom-Up Approach) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลราย
บริษัทก่อน จากนั้นน าบริษัทที่มีความน่าสนใจไปวิเคราะห์ว่าน่าลงทุนหรือไม่ โดยดูจากการท า
อุตสาหกรรมที่บริษัทนั้นอยู่รวมถึงสภาพเศรษฐกิจด้วย 

การวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจ (Economic Analysis) 
การวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจเป็นการพยากรณ์เศรษฐกิจในอนาคต โดยการดูจากสภาพ

เศรษฐกิจในอดีตมาจนถึงปัจจุบัน ทั้งเศรษฐกิจภายในประเทศและสภาพเศรษฐกิจโลก ซึ่งอาจรวมไป
ถึงการวิเคราะห์วงจรของเศรษฐกิจ รวมไปถึงนโยบายด้านเศรษฐกิจของรัฐบาลซึ่งอาจจะกระทบต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษัทด้วยหรือไม่ การวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจนั้นถือเป็นขั้นตอนที่ส าคัญ 
เพราะเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจนั้นจะส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ที่ไม่เท่ากัน 
บางอุตสาหกรรมได้รับผลกระทบน้อย แต่บางอุตสาหกรรมอาจได้รับผลกระทบมาก เป็นต้น 

การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) 
การวิเคราะห์อุตสาหกรรมเป็นการวิเคราะห์วงจรเศรษฐกิจของอุตสาหกรรมนั้น ๆ  รวมถึง

แนวโน้มการเติบโตและความรุนแรงของการแข่งขันของอุตสาหกรรม ซึ่งจะมีปัจจัยหลาย ๆ ด้านเข้ามา
เกี่ยวข้อง ตัวอย่างเช่น ความสามารถในการแข่งขันของอุตสาหกรรมและนโยบายของรัฐบาลว่าส่งผล
กระทบด้านบวกหรือด้านลบต่อบริษัทที่อยู่อุตสาหกรรมนั้น ๆ เป็นต้น 
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การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis) 
การวิเคราะห์บริษัทนั้นโดยทั่วไปแล้วมีวัตถุประสงค์เพ่ือนักลงทุนทราบถึงผลการด าเนินงาน

ของแต่ละช่วงเวลา แนวโน้ม ในช่วงระยะเวลาที่ผ่านมาของแต่ละบริษัท เพ่ือช่วยให้นักลงทุนสามารถ
ที่จะน าไปเป็นข้อมูลในการเลือกหุ้นที่นักลงทุนจะขายหุ้นที่มีลักษณะผลการด าเนินงานไม่ดีและ 
มีแนวโน้มของผลการด าเนินงานแย่ลง แต่จะเลือกซื้อหุ้นที่มีลักษณะผลการด าเนินงานดีที่อยู่ภายใต้
ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ การวิเคราะห์บริษัทนี้จะแบ่งเป็น 2 ด้าน ดังนี้ 

 1) การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) จะเป็นการวิเคราะห์ในเรื่อง
ของข้อมูลทั่ว ๆ ไปของบริษัท เช่น นโยบายของบริษัท ความสามารถและประสบการณ์ของผู้บริหาร 
ส่วนแบ่งทางการตลาด โครงการที่เพ่ิมศักยภาพในเรื่องของการแข่งขันในตลาด เป็นต้น 

 2) การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) จะเป็นการวิเคราะห์ในเรื่อง
ของข้อมูลโดยมีตัวเลขอ้างอิง โดยส่วนใหญ่แล้วจะวิเคราะห์จากงบการเงินที่ผ่านมาของบริษัทตั้งแต่
อดีตจนถึงปัจจุบัน เพ่ือน ามาประกอบการประมาณการอัตราส่วนทางการเงินและวิเคราะห์ราคาหุ้น  
ในอนาคต 

การวิเคราะห์งบการเงิน (Financial Statement Analysis) 
การวิเคราะห์งบการเงินเป็นการน าข้อมูลตัวเลขของผลการด าเนินงานของบริษัท โดยที่บริษัท

จะต้องจัดท าขึ้นโดยอย่างน้อยปีละ 2 ครั้ง เพ่ือแสดงผลการด าเนินงานและรายงานผลประกอบการรวมถึง
ความก้าวหน้าของกิจการที่เกิดขึ้นจริงในช่วงเวลาหนึ่ง งบการเงินของกิจการควรมีอย่างน้อย 2 ปีขึ้นไป
เพ่ือเปรียบเทียบดูแนวโน้มและการเปลี่ยนแปลง ได้แบ่งเครื่องมือพ้ืนฐานในการวิ เคราะห์  
งบการเงิน ดังนี้ 

 1) การรายงานแบบอัตราร้อยละ (Common-size Financial Statement) เป็น
การวิเคราะห์โดยใช้อัตราร้อยละของแต่ละรายการมาแทนจ านวนเงินนั้น ๆ เพ่ือให้ง่ายต่อการ
วิเคราะห์เปรียบเทียบกับงบการเงินในอดีตแสดงถึงโครงสร้างเงินทุน หรือความสามารถในการท าก าไร
ว่ามีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใด โดยรายงานจะแสดงรายการด่าง ๆ ดังนี้ 
งบแสดงฐานะการเงิน  = มูลค่าของรายการ / สินทรัพย์รวม  = อัตราร้อยละของแต่ละรายการ 
งบก าไรขาดทุน  = มูลค่าของรายการ / รายได้รวม     = อัตราร้อยละของแต่ละรายการ 

 2) การรายงานแบบอัตราการเปลี่ยนแปลง (Percentage-change Financial 
Statement) เป็นการวิเคราะห์เปรียบเทียบรายการว่ามีการเปลี่ยนแปลงอย่างไร เมื่อเปรียบเทียบกับ
ปีฐาน โดยมีวิธีการคิด ดังนี้ 
อัตราการเปลี่ยนแปลง  = (มูลค่าปีที่ต้องการจะเปรียบเทียบ–มูลค่าปีฐาน) / มูลค่าปีฐาน 
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ข้อมูลทางบัญชีก าหนดราคาหลักทรัพย์ 
มีหลักฐานเชิงประจักษ์จ านวนมากที่ระบุว่าข้อมูลก าไรทางบัญชีเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ก าหนด

ราคาของหลักทรัพย์ พบว่าก าไรทางบัญชีเป็นข้อมูลที่นักลงทุนสามารถใช้ประโยชน์ในการตัดสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพย์ ถึงแม้ว่านักลงทุนจะใช้ข้อมูลอย่างไม่มีประสิทธิภาพก็ตาม นอกจากนั้นแล้ว 
ยังพบว่านักลงทุนมีการปรับเปลี่ยนการลงทุน ในช่วงที่มีการประกาศก าไรของบริษัทโดยอ้างอิงจาก
การเปรียบเทียบปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นในช่วงที่มีการประกาศก าไรกับช่วงเวลาที่ไม่มี
การประกาศก าไร แต่ผู้ลงทุนแต่ละรายจะมีวิธีคาดคะเนอัตราผลตอบแทนในอนาคตที่แตกต่างกัน
ออกไป จึงส่งผลให้มีการตอบสนองต่อการประกาศก าไรที่แตกต่างกัน  

จากเนื้อความดังกล่าวสรุปได้ว่า ผู้ลงทุนย่อมต้องการได้รับผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว้  
ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง โดยลักษณะของการลงทุนมิได้จ ากัดอยู่ที่การลงทุนในหลักทรัพย์เพียงชนิด
เดียวแต่อาจเป็นการพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย์หลากหลายชนิดประกอบกันเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ 
โดยผู้ลงทุนอาจจะน าอัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญได้แก่ อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
มาประกอบการพิจารณาตัดสินใจในการลงทุนได้ เข่น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นต้น 
 
2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

ซัยนุบดิน จินตรา (2560) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัทหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 17 ราย พบว่า 1) อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  
มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นบริษัท เอ็ม ดิ เอ็กซ์ จ ากัด(มหาชน) และบริษัท 
ผลิตไฟฟ้าราชบุรี โฮลดิ้ง จ ากัด(มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 2) อัตราส่วนก าไรสุทธิ 
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นบริษัท เอ็ม ดิ 
เอ็กซ์ จ ากัด(มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ .05 3) อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อรายได้ (NPM)  
มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นบริษัท เด็มโก้ จ ากัด(มหาชน) บริษัท ผลิต
ไฟฟ้าราชบุรี โฮลดิ้ง จ ากัด(มหาชน) และบริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด(มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ .05 
4) อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อรายได้ (OIM) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่าง
ราคาหุ้นบริษัท เด็มโก้ จ ากัด(มหาชน) บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด(มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ .05 5) 
แบบท านายเหมาะส าหรับการน าไปใช้พยากรณ์การตัดสินใจเลือกลงทุนในหุ้นบริษัท เอ็ม ดิ เอ็กซ์ จ ากัด
(มหาชน) บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรี โฮลดิ้ง จ ากัด(มหาชน) บริษัท เด็มโก้ จ ากัด(มหาชน) และบริษัท ผลิต
ไฟฟ้า จ ากัด(มหาชน) 
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ไพสรณ์  สูงสมบัติ (2560) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรและ
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2555 จนถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2559 โดยการ
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) พบว่า อัตราก าไรสุทธิ (NPM) และ
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ ไม่มีความสัมพันธ์ในทางสถิติ 
ส่วนอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) ของ
กลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ มีความสัมพันธ์กันในทิศทางบวก 

ศุนิสา เจะแวมาแจ (2560) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
ศึกษาธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 11 ราย พบว่า 1) อัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไรต่อสินทรัพย์รวม ROA มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่าง
ราคาหุ้นกลุ่มธนาคาร อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ .05 ธนาคารกสิกรไทย 2) อัตราส่วนความสามารถใน
การท าก าไรต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ROE ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้น
ธนาคารอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ .05 3) อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรต่อรายได้ NPM ไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของธนาคารอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ .05  
4) อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงานต่อรายได้ OIM มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นกลุ่มธนาคารอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ .05 ธนาคารกรุงเทพ  
5) อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรไม่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่าง
ราคาหุ้นของกลุ่มธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 6) แบบท านายพยากรณ์
เหมาะส าหรับการน าไปใช้ตัดสินใจเลือกลงทุนในหุ้นธนาคารกสิกรไทยและธนาคารกรุงเทพ 

ดารานาถ พรหมอินทร์ (2560) ศึกษาความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไร
ต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี จ านวน 33 บริษัท โดยศึกษาจากงบการเงินประจ าไตรมาส ตั้งแต่ ปี 2557 ถึงปี 2559 
รวมระยะเวลา 12 ไตรมาส โดยเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากรายงานทางการเงินของบริษัทใน
ฐานข้อมูลประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน สถิติเชิงอนุมาน 
ได้แก่ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ณ ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 พบว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ก าไรจากการด าเนินงานก่อน
หักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี  (EBITDA) คุณภาพก าไรวิธี
รายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) คุณภาพก าไรวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ 
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(NOA) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์ ส่วนอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท
ต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐ มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาตลาดหลักทรัพย์ 

เสาวลักษณ์ ไชยนันทน์ (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท า
ก าไรกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มบริการทางการแพทย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายปี ตั้งแต่ปีพ.ศ.2558–พ.ศ.2562 โดยการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน พบว่า ในภาพรวมอัตราก าไรสุทธิ (NPM) กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
(Stock Market Price) ของกลุ่มบริการทางการแพทย์มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ .01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.497 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในทิศทางบวกในระดับ
ต่ า และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Market 
Price) ไม่มีความสัมพันธ์กันทางสถิติ หากพิจารณาแยกเป็นรายบริษัท มี 3 บริษัทที่อัตราก าไรสุทธิ 
(NPM) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Market Price) และมี 3 บริษัทที่อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock 
Market Price) 

ณัฐริณี ศิวะพรประสงค์ (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง โดยอัตราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วย 1.อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 2.อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 3.อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 4.อัตราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรต่อหุ้น 5.อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี 6.อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น และ 7.อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล ใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินจ านวน 66 ตัวอย่าง 
พบว่า (1) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์  
(2) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์และ (3) อัตราส่วนหนี้สินรวม
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย SET 100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ข้อเสนอแนะให้บริษัท 
ควรมุ่งเน้นให้ความส าคัญกับอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น ที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ เพ่ือบริษัทจะได้เติบโตอย่างยั่งยืน 

ศรีสุดา นามรักษา (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาด
หลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีกลุ่มตัวอย่าง 6 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ระหว่างปีพ.ศ.2555-2559 เป็นระยะเวลา 5 ปี พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มี
ความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ มีทั้งสิ้น 4 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit 
Margin) อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น 
(P/BV) และอัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout) ส่วนอัตราส่วนที่ไม่มีความสัมพันธ์กับราคา
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ตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ (Debt to Equity) อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) อัตราส่วนก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) 
และอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 

พิทยา กาญจนพานิช และผศ.ดร.วรรณรพี บานชื่นวิจิตร (2561) ศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
ที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์บริษัท ทิพยประกันภัย จ ากัด(มหาชน) ซึ่งตัวแปรที่น ามาใช้ 
ในการศึกษา ได้แก่ ราคาหลักทรัพย์หมวดประกันภัยและประกันชีวิต (ISUR) ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน (PII) ดัชนีผู้บริโภคภายในประเทศ (CPI) ดัชนีราคาสินค้าเข้า-ออกเปรียบเทียบ (IE) ดัชนี
ค่าเงินบาท (NEER) ปริมาณการให้สินเชื่อภาคอสังหาริมทรัพย์ (H) โดยข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลรายเดือน
ตั้งแต่มกราคม 2548 ถึงธันวาคม 2560 รวมจ านวนทั้งสิ้น 144 เดือน พบว่า ราคาหลักทรัพย์หมวด
ประกันภัย (ISUR), ดัชนีค่าเงินบาท (NEER) และดัชนีราคาสินค้าเข้า-ออกเปรียบเทียบ (IE)  
มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ บริษัท ทิพยประกันภัย จ ากัด(มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
ณ ระดับความเชื่อม่ัน 0.95 ในทิศทางเดียวกัน ส่วนดัชนีผู้บริโภคภายในประเทศ (CPI) ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน (PII) ปริมาณการให้สินเชื่อภาคอสังหาริมทรัพย์ (H) ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ 
บริษัท ทิพยประกันภัย จ ากัด(มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  

กังสดาล วงษ์สกุล (2562) ศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจและอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อ
ราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน โดยปัจจัยทางเศรษฐกิจที่
น ามาศึกษา ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ ดัชนีราคาผู้บริโภคและผลิตภัณฑ์มวลรวม
ประชาชาติ อัตราส่วนทางการเงินที่น ามาศึกษา ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี และอัตราส่วนก าไรต่อหุ้น ตัวอย่าง
ประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน 29 แห่ง ข้อมูลทุติยภูมิ
ที่ใช้ในการศึกษาได้จากการเก็บรวบรวมข้อมูลทางการเงินและปัจจัยทางเศรษฐกิจรายไตรมาสเป็น
เวลา 5 ปี โดยเริ่มจาก พ.ศ.2557–2561 อัตราส่วนทางการเงินได้เก็บรวบรวมจากฐานข้อมูล 
SETSMART และปัจจัยทางเศรษฐกิจ ได้เก็บรวบรวมจากธนาคารแห่งประเทศไทยและกระทรวง
พาณิชย์ พบว่า ปัจจัยที่มี อิทธิพลต่อราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงาน ได้แก่ อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี โดยมี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคาของหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลในทิศทางตรงข้ามที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 

ดวงเนตร วงศ์วิวัฒน์ (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ของการวางแผนภาษีและก าไรทางบัญชีที่มี
ผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET100 
โดยใช้ข้อมูลจากงบการเงินของปี 2560 และปี 2561 มีบริษัทกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาจ านวน 
42 บริษัท และมีตัวอย่างที่ใช้ศึกษา 84 ตัวอย่าง ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาประกอบด้วย ตัวแปรต้น คือ 
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การวางแผนภาษีซึ่งวัดจากอัตราภาษีที่แท้จริง (ETR) และการวางแผนภาษีซึ่งวัดจากอัตราส่วนภาษี 
ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO) ก าไรทางบัญชีซึ่งวัดจากอัตราก าไรต่อหุ้น 
ตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย์ และตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการและกลุ่มอุตสาหกรรม 
พบว่า ก าไรทางบัญชีมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 หมายความว่า ถ้าก าไรทางบัญชีเพ่ิมขึ้นจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพ่ิมสูงขึ้น แต่ถ้าก าไร
ทางบัญชีลดลงจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ลดลง การวางแผนภาษีซึ่งวัดจากอัตราภาษีที่แท้จริง (ETR) 
และการวางแผนภาษีซึ่งวัดจากอัตราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 
(TAX/CFO) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์และในส่วนของตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของ
กิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
และกลุ่มอุตสาหกรรมไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 

ธัญสุดา สนิทใจรักษ์ (2563) ศึกษาการศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นหมวดธุรกิจ
ประกันภัยและประกันชีวิตในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งปัจจัยที่ใช้ในการศึกษาคือ ดัชนี
ราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index), อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate), อัตราส่วน
ราคาหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earing Ratio: P/E), อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price 
to Book Value Ratio: P/BV), อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset Ratio: ROA), 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity Ratio: ROE) และอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน (Dividend Yield) กับราคาหุ้นหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต โดยศึกษาในช่วง
ระหว่างปี พ.ศ. 2558–2562 และใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) พบว่า อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี  (Price to Book Value Ratio: P/BV)  
มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต โดยมีทิศทางเดียวกันที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 ขณะที่ปัจจัยอ่ืน ๆ ได้แก่ ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
อัตราดอกเบี้ย, อัตราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น, อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์, อัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราเงินปันผลตอบแทน ไมมีความสัมพันธ์ กับราคาหุ้นหมวดธุรกิจ
ประกันภัยและประกันชีวิต 

จิตสุภา อ่านเปรื่อง (2563) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนแสดงความสามารถในการ
ท าก าไรกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินจ านวน 114 ตัวอย่าง  
พบว่า 1) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ และ 2) อัตราก าไรสุทธิ 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี, ผลการศึกษาผู้ลงทุนควรมุ่งเน้นให้
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ความส าคัญกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และอัตรา
ก าไรสุทธิ ที่ส่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ เพ่ือผู้ลงทุนจะได้ผลตอบแทนอย่าง
ยั่งยืน. 

อรทัย อยู่บุญ (2563) ศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรที่ส่งผลต่อ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดในภาวะวิกฤตโควิด-19 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม: SET 50 ในช่วงก่อนภาวะวิกฤตโควิด-19 และในช่วงภาวะวิกฤตโควิด-19 โดยเก็บ
รวบรวมข้อมูลย้อนหลัง 8 เดือน ตั้งแต่เดือนกันยายนปี พ.ศ.2562 ถึงเดือนเมษายน พ.ศ.2563 ซึ่งจะ
ไดข้้อมูลทั้งสิ้น 392 ชุดข้อมูล ท าการทดสอบระหว่างตัวแปรอิสระ 3 ตัวได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และตัว
แปรตามคือ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์และการถดถอยพหุคูณ พบว่า มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัท
จดทะเบียนกลุ่ม SET 50 ในช่วงวิกฤตโควิด-19 มีแนวโน้มลดลงเมื่อเทียบกับช่วงก่อนโควิด-19 โดย
พบว่าตัวอย่าง 45 บริษัทจากจ านวน 49 บริษัท มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดต่ าสุดในช่วงวิกฤต
โควิด-19 นอกจากนี้ผลการวิจัยยังพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 
0.01 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมยังส่งผลกระทบต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.1 และผลการวิจัยยังพบอีกว่า ช่วงภาวะวิกฤตโควิด-19 อัตราก าไรสุทธิส่งผล
กระทบต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01. 

Francis M. Hutabara (2013) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทโทรคมนาคมของประเทศอินโดนีเซีย โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี ค.ศ.2007-2011 
พบว่าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Debt to Asset) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on 
Asset) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) และอัตราผลก าไรสุทธิ  
(Net Profit Margin) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 

Majed Abdel Majid Kabajeh (2012) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์, อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนการลงทุน กับราคาตลาด
ของหลักทรัพย์กลุ่มประกันภัยที่จดทะเบียนในประเทศจอร์แดน ในช่วงปี 2002 -2007 จากหลักฐาน
เชิงประจักษ์ พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA), อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น  
(ROE) และอัตราผลตอบแทนการลงทุน (ROI) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย์
กลุ่มประกันภัย และหากพิจารณาแยกจากกันแล้ว พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) มีความสัมพันธ์เชิงบวกแต่ในระดับต่ ากับราคาตลาดของ
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หลักทรัพย์กลุ่มประกันภัย ส่วนอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่าไม่มีความสัมพันธ์
กับราคาตลาดของหลักทรัพย์กลุ่มประกันภัยที่จดทะเบียนในประเทศจอร์แดน 

Mohammad Reza Kohansal, Amir Dadrasmoghaddam, Komeil Mahjori Karmozdi 
and Abolfazl Mohseni (2013) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์
ของธุรกิจอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอิหร่าน ใช้ข้อมูลระหว่างปี 
1992-2010 พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(Return on Assets) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) มีความสัมพันธ์
เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับราคาหลักทรัพย์ของธุรกิจอุตสาหกรรมอาหาร  

Morteza Ansari (2013) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เตหะรานประเทศอิหร่าน จ านวน 66 บริษัท 
โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี 2005-2009 พบว่า อัตราก าไรขั้นต้น (Gross profit Margin Ratio) อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On Assets Ratio) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return On Equity Ratio) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ส่วนอัตราค่าใช้จ่ายทางการเงิน 
(Financial Expenses Ratio) ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญกับราคาหลักทรัพย์ 

Osman Issah (2015) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับ
ราคาหลักทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศกานา โดยใช้ข้อมูล
ระหว่างปี ค.ศ.2009-2013 พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On Assets Ratio) และ
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity Ratio) และอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน (Return on Investment) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ เมื่อประสิทธิภาพของ
ธนาคารในการน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนและความสามารถในการบริหารจัดการเพ่ิมขึ้น
จะส่งผลให้เกิดการเพิ่มขึ้นของราคาหลักทรัพย์ 

Thomas Arkan (2016) ศึกษาความส าคัญของอัตราส่วนทางการเงินในการพยากรณ์ราคา
หลักทรัพย์: กรณีศึกษาตลาดเกิดใหม่ประเทศคูเวต จ านวน 15 บริษัท โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี ค.ศ.
2005-2014 พบว่า ส าหรับภาคอุตสาหกรรม อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On Assets) 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) และอัตราก าไรสุทธิ (Net Profit 
Margin) มีความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญกับราคาหลักทรัพย์ ส าหรับภาคอุตสาหกรรมบริการและ
ภาคอุตสาหกรรมการลงทุน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On Assets) อัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) อัตราส่วนราคาต่อก าไร (Price/Earnings Ratio) และ
อัตราก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) มีความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญกับราคาหลักทรัพย์ 

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท า
ก าไรกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ ผู้วิจัยจึงท าการศึกษาแนวคิดทฤษฎีและทบทวนวรรณกรรมที่
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เกี่ยวข้องเพ่ือให้ทราบว่า อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือไม่ หากมีแล้วความสัมพันธ์นั้นเป็นไปในทิศทางใด 

 
2.3 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

ในการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคา
ตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สามารถสร้างกรอบแนวคิดงานวิจัยได้ดังนี้ 

 

       ตัวแปรอิสระ           ตัวแปรตาม 
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 2.1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

อัตราความสามารถในการท าก าไร 
 

> อัตราก าไรสุทธิ  
   (Net Profit Margin: NPM) 
> อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  
   (Return on Asset: ROA) 
> อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น  
   (Return On Equity: ROE) 

 
 
 

ราคาตลาด 
หลักทรัพย์ 

(Market Price) 
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บทที่ 3 

วิธีด าเนินการวิจัย 
 

การวิจัยเรื่อง “ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคาตลาด
หลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” 
เป็นการวิจัยเชิงพรรณนาในรูปแบบของการวิจัยเชิงส ารวจ (Survey  Research) เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัย
และประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยได้ด าเนินการวิธีวิจัย ดังนี้ 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย 
3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
3.4 การวิเคราะห์ข้อมูล 
3.5 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัย 
ประชากรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทในกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลจากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย 
www.set.or.th วันที่  31 พฤษภาคม 2564 ซึ่งมีจ านวนทั้งหมด 17 บริษัท ได้ เลือกโดยวิธี
เฉพาะเจาะจงบริษัทที่มีข้อมูลทางบัญชีจากรายงานทางการเงินรายปีครบถ้วนตั้งแต่ปี พ.ศ.2560 ถึงปี
พ.ศ.2564 รวม 5 ปี มีบริษัทที่มีข้อมูลครบถ้วนจ านวน 15 บริษัท ดังต่อไปนี้ 

 ล าดับที่ ชื่อหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 
 01 AYUD  บริษัท อลิอันซ์ อยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
 02 BKI  บริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 03 BLA  บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน) 
 04 BUI  บริษัท บางกอกสหประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 05 CHARAN บริษัท จรัญประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 06 INSURE  บริษัท อินทรประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 07 MTI  บริษัท เมืองไทยประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 08 NKI  บริษัท นวกิจประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
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ล าดับที่ ชื่อหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 
 09 NSI  บริษัท น าสินประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 10 SMK  บริษัท สินมั่นคงประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 11 THRE  บริษัท ไทยรับประกันภัยต่อ จ ากัด (มหาชน) 
 12 THREL  บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน) 
 13 TQM  บริษัท ทีคิวเอ็ม อัลฟา จ ากัด (มหาชน) 
 14 TSI  บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 

  15 TVI  บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน) 
 
3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 

เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษาในครั้งนี้เป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิแบ่งเป็น 2 ข้อ ดังนี้ 
3.2.1 อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) ประกอบด้วย อัตราก าไร

สุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ก าหนดสูตรในการค านวณอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) 
ส าหรับบริษัทจดทะเบียนตามประเภทของรูปแบบงบการเงิน (Accounting form) ไว้ในคู่มือ 
(Manual Guides) ซึ่งการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคา
ตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ครั้งนี้ผู้วิจัยได้ใช้สูตรตาม Form 5 (Insurance) และ Form 6 (Life Assurance) ในการค านวณดังนี้ 

1) Net Profit Margin (NPM) อัตราก าไรสุทธิ  

สูตรในการค านวณค่า 
ของหลักทรัพย์ 

     ก าไร(ขาดทุน) สุทธิ   *100 
         รายได้รวม 

หมายเหตุ - ค่าที่ได้จะมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ (%) 
 

2) Return on Asset (ROA) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

สูตรในการค านวณค่า 
ของหลักทรัพย์ 

     ก าไร(ขาดทุน) ก่อนภาษีเงินได้   *100 
         รวมสินทรัพย์ (เฉลี่ย) 

หมายเหตุ - ข้อมูลในตัวเศษ ซึ่งเกี่ยวข้องกับก าไร(ขาดทุน) และเป็นตัวเลขที่น ามาจากงบก าไร/
ขาดทุน จะต้องถูกปรับเป็นตัวเลขเต็มปี (Annualized) โดยใช้ตัวเลขในไตรมาสปัจจุบัน 
บวกด้วยตัวเลขย้อนหลังอีก 3 ไตรมาส 
- รวมสินทรัพย์ (เฉลี่ย) จะถูกค านวณโดยใช้สูตรดังนี ้
  ค่าเฉลี่ยรายปี = (ยอดสิ้นสุดงวดปีก่อนหน้า + ยอดสิ้นสุดงวดปีปัจจุบัน) /2 
- ค่าที่ได้จะมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ (%) 
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3) Return on Equity (ROE) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น  

สูตรในการค านวณค่า 
ของหลักทรัพย์ 

                ก าไร(ขาดทุน) สุทธิ               *100 
  รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ (เฉลี่ย) 

หมายเหตุ - ข้อมูลในตัวเศษ ซึ่งเกี่ยวข้องกับก าไร(ขาดทุน) และเป็นตัวเลขที่น ามาจากงบก าไร/
ขาดทุน จะต้องถูกปรับเป็นตัวเลขเต็มปี (Annualized) โดยใช้ตัวเลขในไตรมาสปัจจุบัน 
บวกด้วยตัวเลขย้อนหลังอีก 3 ไตรมาส 
- รวมส่วนของผู้ถือหุ้น (เฉลี่ย) จะถูกค านวณโดยใช้สูตรดังนี้ 
  ค่าเฉลี่ยรายปี = (ยอดสิ้นสุดงวดปีก่อนหน้า + ยอดสิ้นสุดงวดปีปัจจุบัน) /2 
- ค่าที่ได้จะมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ (%) 

 
3.2.2 ราคาตลาดหลักทรัพย์ (Market Price) รวบรวมข้อมูลจากราคาปิดของหลักทรัพย์

ของบริษัทท่ีมีการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

ผู้วิจัยจะท าการศึกษาค้นคว้าและเก็บรวบรวมข้อมูลต่าง ๆ จากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ที่รวบรวมจากรายงานประจ าปีของบริษัทกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจากข้อมูลทางบัญชีจากรายงานทางการเงิน ส่วนที่มีการ
เปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งเป็นแหล่งข้อมูลที่ผู้ลงทุนและผู้ถือหุ้นโดยทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ตลอดจน
ระบบฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นรายปีตั้งแต่ปี พ.ศ.2560 ถึงปี พ.ศ.2564 
รวม 5 ปี จ านวน 15 บริษัท ผ่านทางเว็บไซดจ์าก www.set.or.th 
 
3.4 การวิเคราะห์ข้อมูล 

ผู้วิจัยจะท าการวิเคราะห์ข้อมูลที่เก็บรวบรวมได้ในเชิงสถิติเชิงพรรณนา โดยก าหนดแนวทางการ
วิเคราะห์ดังต่อไปนี้ 

3.4.1 น าข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตมา
วิเคราะห์หาอัตราความสามารถในการท าก าไร โดยการค านวณหาอัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

3.4.2 น าข้อมูลที่ค านวณได้จาก อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มาวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาดหลักทรัพย์ โดยใช้การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
เพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient) 
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3.5 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
แบ่งออกเป็น 2 ส่วน โดยในการประมวลผลข้อมูลจะใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ  (SPSS 

Program) ช่วยในการวิเคราะห์  
3.5.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการอธิบายภาพรวมของตัวแปรในรูป

ของค่าสถิติ พ้ืนฐาน ได้แก่  ค่ าต่ าสุด  (Minimum)  ค่าสู งสุด (Maximum)  ค่า เฉลี่ ย  (Mean)  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของอัตราความสามารถในการท าก าไร และราคา
ตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3.5.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิง
อนุมานจะใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) เป็นการหาค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามว่าเป็นไปในทิศทางใด
และมีความสัมพันธ์มากน้อยเพียงใด โดยใช้ตัวเลขของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ หากค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ มีค่าเข้าใกล้ -1 หรือ 1 แสดงถึงการมีความสัมพันธ์กันในระดับสูง แต่หากมีค่าเข้าใกล้ 0 
แสดงถึงการมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย หรือไม่มีเลย ส าหรับการพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
โดยใช้เกณฑ์ดังนี้ (Hinkle D. E, 1998: 118) 

   ค่า r   ระดับของความสัมพันธ์ 
   .90–1.00  มีความสัมพันธ์กันสูงมาก 
   .70– .90  มีความสัมพันธ์กันในระดับสูง 
   .50– .70  มีความสัมพันธ์กันในระดับปานกลาง 
   .30– .50  มีความสัมพันธ์กันในระดับต่ า 
   .00– .30  มีความสัมพันธ์กันในระดับต่ ามาก 

 

เครื่องหมาย +,- หน้าตัวเลขสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ จะบอกถึงทิศทางของความสัมพันธ์โดยที่หาก 
r มีเครื่องหมาย + หมายถึง การมีความสัมพันธ์กันไปในทิศทางเดียวกัน (ตัวแปรหนึ่งมีค่าสูง อีกตัว
หนึ่งจะมีค่าสูงไปด้วย) 
r มีเครื่องหมาย–หมายถึง การมีความสัมพันธ์กันไปในทิศทางตรงกันข้าม (ตัวแปรหนึ่งมีค่าสูง ตัวแปร
อีกตัวหนึ่งจะมีค่าต่ า) 
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บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
การวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคาตลาด

หลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ผู้วิจัยได้น าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล เก็บรวบรวมข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างจากประชากรในการศึกษา
ครั้งนี้คือ บริษัทในกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตั้งแต่ปี พ.ศ.2560–2564 รวม 5 ปี จ านวน 15 บริษัท เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ความสามารถในการท าก าไรกับราคาตลาดหลักทรัพย์ ผลการวิเคราะห์ โดยแบ่งออกเป็น 2 ตอน ดังนี้ 

ตอนที่ 1 ผลการวิเคราะห์สถิติ เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของอัตรา
ความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาดหลักทรัพย์ (Profitability Ratios and Stock Market 
Price) 

ตอนที่ 2 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ของค่าสหสัมพันธ์ 
เพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient) 

 
ตอนที่ 1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของอัตราความสามารถในการ
ท าก าไรและราคาตลาดหลักทรัพย ์

ผลการวิเคราะห์อัตราความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่ม
ประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ.2560–
2564 รวม 5 ปี จ านวน 15 บริษัท ปรากฏดังตารางต่อไปนี้  

 
ตารางท่ี 4.1 ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน อัตราความสามารถในการท าก าไร

และราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต 
ตัวแปร Min. Max. Mean SD 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) (43.62) 26.52 4.09 11.54 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) (40.04) 24.37 2.71 8.14 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) (104.50) 71.27 4.17 20.41 

ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Market Price) 0.28 358.00 54.14 75.31 
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จากตารางที่ 4.1 พบว่า บริษัทในกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ.2560–2564 รวม 5 ปี จ านวน 15 บริษัท มีค่าต่ าสุด 
ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของอัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability 
Ratios) และราคาตลาดของหลักทรัพย์ดังนี้ 

อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 11.54  
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.09 หมายความว่า บริษัทในกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตมีก าไร(ขาดทุน)สุทธิ 
คิดเฉลี่ยเป็น 4.09% ของรายได้รวม โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 26.52% เป็นของบริษัท ทีคิวเอ็ม อัลฟา 
จ ากัด (มหาชน): TQM ในปี พ.ศ.2564 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ (43.62%) เป็นของบริษัท สินมั่นคง
ประกันภัย จ ากัด (มหาชน): SMK ในปี พ.ศ.2564  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 8.14 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.71 หมายความว่า บริษัทในกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตสามารถ
น าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนได้คิดเฉลี่ยเป็น 2.71% ของสินทรัพย์ที่บริษัทใช้ด าเนินการ 
โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 24.37% เป็นของบริษัท ไทยรีประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน): THREL ในปี 
พ.ศ.2560 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ (40.04%) เป็นของบริษัท สินมั่นคงประกันภัย จ ากัด (มหาชน): 
SMK ในปี พ.ศ.2564  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 20.41 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.17 หมายความว่า บริษัทในกลุ่มประกันภัยและประกัน
ชีวิตสามารถบริหารงานให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้คิดเฉลี่ยเป็น 4.17% ของเงินลงทุนที่ได้จาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 71.27% เป็นของบริษัท ทีคิวเอ็ม อัลฟา จ ากัด (มหาชน): 
TQM ในปี พ.ศ.2560 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ (104.50%) เป็นของบริษัท สินมั่นคงประกันภัย จ ากัด 
(มหาชน): SMK ในปี พ.ศ.2564 

ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Market Price) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 75.31 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 54.14 โดยมีราคาสูงสุดเท่ากับ 358.00 บาท (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท) เป็น
ของบริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด (มหาชน): BKI ในปี พ.ศ.2560 และมีราคาต่ าสุดเท่ากับ 0.28 
บาท (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท) เป็นของบริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จ ากัด (มหาชน): TSI 
ในปี พ.ศ.2563  
 นอกจากนี้ยังสามารถน าเสนอผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรที่ใช้ในการศึกษา และราคาตลาดหลักทรัพย์ จ าแนกตาม
รายบริษัท ได้ดังต่อไปนี้  
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ตารางท่ี 4.2 ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน อัตราความสามารถในการท าก าไร
และราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัท อลิอันซ์ อยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน): 
AYUD 

ตัวแปร Min. Max. Mean SD. 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 4.11 25.78 16.26 8.62 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 1.00 6.59 3.78 2.30 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) 1.40 8.85 5.44 2.96 

ราคาตลาดของหลักทรัพย ์(Market Price) 33.00 40.00 37.15 3.48 

 
จากตารางที่ 4.2 พบว่า อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) ของ

บริษัท อลิอันซ์ อยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน): AYUD ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 8.62 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 16.26 หมายความว่า บริษัทมีก าไรสุทธิ คิดเฉลี่ย
เป็น 16.26% ของรายได้รวม โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 25.78% ในปี พ.ศ.2561 และมีอัตราต่ าสุด
เท่ากับ 4.11% ในปี พ.ศ.2562  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.30 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 3.78 หมายความว่า บริษัทสามารถน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนได้คิดเฉลี่ยเป็น 
3.78% ของสินทรัพย์ที่บริษัทใช้ด าเนินการ โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 6.59% ในปี พ.ศ.2561 และมี
อัตราต่ าสุดเท่ากับ 1.00% ในปี พ.ศ.2562  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.96 มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 5.44 หมายความว่า บริษัทสามารถบริหารงานให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้คิด
เฉลี่ยเป็น 5.44% ของเงินลงทุนที่ได้จากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 8.85% ในปี พ.ศ.
2561 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 1.40% ในปี พ.ศ.2562  

ส าหรับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 3.48 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 37.15 โดยมีราคาสูงสุดเท่ากับ 40.00 บาท ในปี พ.ศ.2561, 2564 และมีราคาต่ าสุด
เท่ากับ 33.00 บาท ในปี พ.ศ.2560 (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท) 
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ตารางท่ี 4.3 ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน อัตราความสามารถในการท าก าไร
และราคาตลาดของบริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด (มหาชน): BKI 

ตัวแปร Min. Max. Mean SD. 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 5.72 17.84 14.30 4.95 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 1.88 5.56 4.30 1.41 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) 3.34 8.82 6.70 2.03 

ราคาตลาดของหลักทรัพย ์(Market Price) 268.00 358.00 305.20 37.73 

 
จากตารางที่ 4.3 พบว่าอัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) ของบริษัท 

กรุงเทพประกันภัย จ ากัด (มหาชน): BKI ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 4.95 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 14.30 หมายความว่า บริษัทมีก าไรสุทธิ คิดเฉลี่ยเป็น 14.30% ของ
รายได้รวม โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 17.84% ในปี พ.ศ.2560 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 5.72% ในปี 
พ.ศ.2564  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.41 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 4.30 หมายความว่า บริษัทสามารถน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนได้คิดเฉลี่ยเป็น 
4.30% ของสินทรัพย์ที่บริษัทใช้ด าเนินการ โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 5.56% ในปี พ.ศ.2563 และมี
อัตราต่ าสุดเท่ากับ 1.88% ในปี พ.ศ.2564  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.03 มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 6.70 หมายความว่า บริษัทสามารถบริหารงานให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้คิด
เฉลี่ยเป็น 6.70% ของเงินลงทุนที่ได้จากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 8.82% ในปี พ.ศ.
2563 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 3.34% ในปี พ.ศ.2564  

ส าหรับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
37.73  มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 305.20 โดยมีราคาสูงสุดเท่ากับ 358.00 บาท ในปี พ.ศ.2560 และมีราคา
ต่ าสุดเท่ากับ 268.00 บาท ในปี พ.ศ.2564 (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท) 
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ตารางท่ี 4.4 ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน อัตราความสามารถในการท าก าไร
และราคาตลาดของบริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน): BLA 

ตัวแปร Min. Max. Mean SD. 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 3.40 9.20 6.92 2.35 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 0.52 1.83 1.29 0.51 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) 3.56 12.87 8.78 3.64 

ราคาตลาดของหลักทรัพย ์(Market Price) 20.70 37.25 28.09 7.80 

 
จากตารางที่ 4.4 พบว่า อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) ของ

บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน): BLA ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 2.35 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 6.92 หมายความว่า บริษัทมีก าไรสุทธิ คิดเฉลี่ยเป็น 6.92% 
ของรายได้รวม โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 9.20% ในปี พ.ศ.2561 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 3.40% ในปี 
พ.ศ.2563  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.51 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 1.29 หมายความว่า บริษัทสามารถน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนได้คิดเฉลี่ยเป็น 
1.29% ของสินทรัพย์ที่บริษัทใช้ด าเนินการ โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 1.83% ในปี พ.ศ.2561 และมี
อัตราต่ าสุดเท่ากับ 0.52% ในปี พ.ศ.2563  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 3.64 มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 8.78 หมายความว่า บริษัทสามารถบริหารงานให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้คิด
เฉลี่ยเป็น 8.78% ของเงินลงทุนที่ได้จากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 12.87% ในปี พ.ศ.
2561 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 3.56% ในปี พ.ศ.2563  

ส าหรับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 7.80 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 28.09 โดยมีราคาสูงสุดเท่ากับ 37.25 บาท ในปี พ.ศ.2564 และมีราคาต่ าสุดเท่ากับ 
20.70 บาท ในปี พ.ศ.2562 (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท) 
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ตารางท่ี 4.5 ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน อัตราความสามารถในการท าก าไร
และราคาตลาดของบริษัท บางกอกสหประกันภัย จ ากัด (มหาชน): BUI 

ตัวแปร Min. Max. Mean SD. 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 0.39 9.26 3.18 3.68 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 0.16 8.10 2.47 3.26 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) 0.52 12.47 4.25 4.92 

ราคาตลาดของหลักทรัพย ์(Market Price) 10.60 24.80 17.56 6.04 

 
จากตารางที่ 4.5 พบว่า อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) ของ

บริษัท บางกอกสหประกันภัย จ ากัด (มหาชน): BUI ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 3.68 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.18 หมายความว่า บริษัทมีก าไรสุทธิ คิดเฉลี่ยเป็น 3.18% 
ของรายได้รวม โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 9.26% ในปี พ.ศ.2564 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 0.39% ในปี 
พ.ศ.2561  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 3.26 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 2.47 หมายความว่า บริษัทสามารถน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนได้คิดเฉลี่ยเป็น 
2.47% ของสินทรัพย์ที่บริษัทใช้ด าเนินการ โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 8.10% ในปี พ.ศ.2564 และมี
อัตราต่ าสุดเท่ากับ 0.16% ในปี พ.ศ.2561  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.92 มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.25 หมายความว่า บริษัทสามารถบริหารงานให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้คิด
เฉลี่ยเป็น 4.25% ของเงินลงทุนที่ได้จากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 12.47% ในปี พ.ศ.
2564 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 0.52% ในปี พ.ศ.2561  

ส าหรับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 6.04 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 17.56 โดยมีราคาสูงสุดเท่ากับ 24.80 บาท ในปี พ.ศ.2564 และมีราคาต่ าสุดเท่ากับ 
10.60 บาท ในปี พ.ศ.2563 (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท) 
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ตารางท่ี 4.6 ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน อัตราความสามารถในการท าก าไร
และราคาตลาดของบริษัท จรัญประกันภัย จ ากัด (มหาชน): CHARAN 

ตัวแปร Min. Max. Mean SD. 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) (15.69) 16.42 0.34 12.78 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) (4.45) 7.10 0.15 4.83 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) (5.62) 9.44 0.36 6.20 

ราคาตลาดของหลักทรัพย ์(Market Price) 18.60 46.50 30.67 10.36 

 
จากตารางที่ 4.6 พบว่า อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) ของ

บริษัท จรัญประกันภัย จ ากัด (มหาชน): CHARAN ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 12.78 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.34 หมายความว่า บริษัทมีก าไรสุทธิ คิดเฉลี่ยเป็น 0.34% 
ของรายได้รวม โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 16.42% ในปี พ.ศ.2563 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ (15.69%) 
ในปี พ.ศ.2564  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.83 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 0.15 หมายความว่า บริษัทสามารถน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนได้คิดเฉลี่ยเป็น 
0.15% ของสินทรัพย์ที่บริษัทใช้ด าเนินการ โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 7.01% ในปี พ.ศ.2563 และมี
อัตราต่ าสุดเท่ากับ (4.45%) ในปี พ.ศ.2564  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 6.20 มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.36 หมายความว่า บริษัทสามารถบริหารงานให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้คิด
เฉลี่ยเป็น 0.36% ของเงินลงทุนที่ได้จากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 9.44% ในปี พ.ศ.
2563 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ (5.62%) ในปี พ.ศ.2562  

ส าหรับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
10.36 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 30.67 โดยมีราคาสูงสุดเท่ากับ 46.50 บาท ในปี พ.ศ.2560 และมีราคาต่ าสุด
เท่ากับ 18.60 บาท ในปี พ.ศ.2562 (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท) 
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ตารางท่ี 4.7 ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน อัตราความสามารถในการท าก าไร
และราคาตลาดของบริษัท อินทรประกันภัย จ ากัด (มหาชน): INURE 

ตัวแปร Min. Max. Mean SD. 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) (9.11) 4.29 (2.17) 5.72 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) (5.66) 1.36 (1.26) 2.92 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) (23.67) 8.70 (5.24) 13.24 

ราคาตลาดของหลักทรัพย ์(Market Price) 37.00 79.00 47.40 17.87 

 
จากตารางที่ 4.7 พบว่า อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) ของ

บริษัท อินทรประกันภัย จ ากัด (มหาชน): INURE ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 5.72 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ (2.17) หมายความว่า บริษัทมีก าไรสุทธิ คิดเฉลี่ยเป็น 
(2.17%) ของรายได้รวม โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 4.29% ในปี พ.ศ.2564 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 
(9.11%) ในปี พ.ศ.2561  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.92 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ (1.26) หมายความว่า บริษัทสามารถน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนได้คิดเฉลี่ยเป็น 
(1.26%) ของสินทรัพย์ที่บริษัทใช้ด าเนินการ โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 1.36% ในปี พ.ศ.2564 และมี
อัตราต่ าสุดเท่ากับ (5.66%) ในปี พ.ศ.2561  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 13.24 มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ (5.24) หมายความว่า บริษัทสามารถบริหารงานให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้คิด
เฉลี่ยเป็น (5.24%) ของเงินลงทุนที่ได้จากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 8.70% ในปี พ.ศ.
2564 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ (23.67%) ในปี พ.ศ.2561  

ส าหรับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
17.87 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 47.40 โดยมีราคาสูงสุดเท่ากับ 79.00 บาท ในปี พ.ศ.2560 และมีราคาต่ าสุด
เท่ากับ 37.00 บาท ในปี พ.ศ.2564 (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท) 
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ตารางท่ี 4.8 ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน อัตราความสามารถในการท าก าไร
และราคาตลาดของบริษัท เมืองไทยประกันภัย จ ากัด (มหาชน): MTI 

ตัวแปร Min. Max. Mean SD. 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 4.59 7.47 5.90 1.27 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 2.37 3.74 3.02 0.63 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) 7.82 13.42 10.37 2.49 

ราคาตลาดของหลักทรัพย ์(Market Price) 85.00 140.00 103.60 22.86 

 
จากตารางที่ 4.8 พบว่า อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) ของ

บริษัท เมืองไทยประกันภัย จ ากัด (มหาชน): MTI ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 1.27 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 5.90 หมายความว่า บริษัทมีก าไรสุทธิ คิดเฉลี่ยเป็น 5.90% 
ของรายได้รวม โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 7.47% ในปี พ.ศ.2564 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 4.59% ในปี 
พ.ศ.2561  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.63 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 3.02 หมายความว่า บริษัทสามารถน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนได้คิดเฉลี่ยเป็น 
3.02% ของสินทรัพย์ที่บริษัทใช้ด าเนินการ โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 3.74% ในปี พ.ศ.2560 และมี
อัตราต่ าสุดเท่ากับ 2.37% ในปี พ.ศ.2562  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.49 มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.37 หมายความว่า บริษัทสามารถบริหารงานให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้คิด
เฉลี่ยเป็น 10.37% ของเงินลงทุนที่ได้จากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 13.42% ในปี 
พ.ศ.2564 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 7.82% ในปี พ.ศ.2561  

ส าหรับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
22.86 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 103.60 โดยมีราคาสูงสุดเท่ากับ 140.00 บาท ในปี พ.ศ.2560 และมีราคา
ต่ าสุดเท่ากับ 85.00 บาท ในปี พ.ศ.2562 (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท) 
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ตารางท่ี 4.9 ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน อัตราความสามารถในการท าก าไร
และราคาตลาดของบริษัท นวกิจประกันภัย จ ากัด (มหาชน): NKI 

ตัวแปร Min. Max. Mean SD. 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 1.15 4.56 3.16 1.32 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 0.54 2.51 1.75 0.77 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) 1.42 5.09 3.80 1.51 

ราคาตลาดของหลักทรัพย ์(Market Price) 45.75 60.00 53.55 6.19 

 
จากตารางที่ 4.9 พบว่า อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) ของ

บริษัท นวกิจประกันภัย จ ากัด (มหาชน): NKI ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 1.32 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.16 หมายความว่า บริษัทมีก าไรสุทธิ คิดเฉลี่ยเป็น 3.16% 
ของรายได้รวม โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 4.56% ในปี พ.ศ.2560 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 1.15% ในปี 
พ.ศ.2562  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.77 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 1.75 หมายความว่า บริษัทสามารถน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนได้คิดเฉลี่ยเป็น 
1.75% ของสินทรัพย์ที่บริษัทใช้ด าเนินการ โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 2.51% ในปี พ.ศ.2560 และมี
อัตราต่ าสุดเท่ากับ 0.54% ในปี พ.ศ.2562  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.51 มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.80 หมายความว่า บริษัทสามารถบริหารงานให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้คิด
เฉลี่ยเป็น 3.80% ของเงินลงทุนที่ได้จากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 5.09% ในปี พ.ศ.
2560 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 1.42% ในปี พ.ศ.2562  

ส าหรับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 6.19 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 53.55 โดยมีราคาสูงสุดเท่ากับ 60.00 บาท ในปี พ.ศ.2561 และมีราคาต่ าสุดเท่ากับ 
45.75 บาท ในปี พ.ศ.2564 (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท) 
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ตารางท่ี 4.10 ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน อัตราความสามารถในการท า
ก าไรและราคาตลาดของบริษัท น าสินประกันภัย จ ากัด (มหาชน): NSI 

ตัวแปร Min. Max. Mean SD. 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 3.82 7.30 5.54 1.26 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 2.61 5.00 3.69 0.89 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) 6.17 11.67 8.72 2.09 

ราคาตลาดของหลักทรัพย ์(Market Price) 60.00 81.25 74.10 8.42 

 
จากตารางที่ 4.10 พบว่า อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) ของ

บริษัท น าสินประกันภัย จ ากัด (มหาชน): NSI ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 1.26 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 5.54 หมายความว่า บริษัทมีก าไรสุทธิ คิดเฉลี่ยเป็น 5.54% 
ของรายได้รวม โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 7.30% ในปี พ.ศ.2563 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 3.82% ในปี 
พ.ศ.2562  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.89 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 3.69 หมายความว่า บริษัทสามารถน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนได้คิดเฉลี่ยเป็น 
3.69% ของสินทรัพย์ที่บริษัทใช้ด าเนินการ โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 5.00% ในปี พ.ศ.2563 และมี
อัตราต่ าสุดเท่ากับ 2.61% ในปี พ.ศ.2562  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.09 มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 8.72 หมายความว่า บริษัทสามารถบริหารงานให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้คิด
เฉลี่ยเป็น 8.72% ของเงินลงทุนที่ได้จากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 11.67% ในปี พ.ศ.
2563 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 6.17% ในปี พ.ศ.2562  

ส าหรับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 8.42 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 74.10 โดยมีราคาสูงสุดเท่ากับ 81.25 บาท ในปี พ.ศ.2564 และมีราคาต่ าสุดเท่ากับ 
60.00 บาท ในปี พ.ศ.2562 (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท) 
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ตารางท่ี 4.11 ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน อัตราความสามารถในการท า
ก าไรและราคาตลาดของบริษัท สินมั่นคงประกันภัย จ ากัด (มหาชน): SMK 

ตัวแปร Min. Max. Mean SD. 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) (43.62) 9.81 (2.62) 22.96 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) (40.04) 7.73 (2.99) 20.73 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) (104.50) 16.35 (10.71) 52.48 

ราคาตลาดของหลักทรัพย ์(Market Price) 22.80 43.00 34.71 8.25 

 
จากตารางที่ 4.11 พบว่า อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) ของ

บริษัท สินมั่นคงประกันภัย จ ากัด (มหาชน): SMK ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 22.96 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ (2.62) หมายความว่า บริษัทมีก าไรสุทธิ คิดเฉลี่ยเป็น 
(2.62%) ของรายได้รวม โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 9.81% ในปี พ.ศ.2560 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 
(43.62%) ในปี พ.ศ.2564  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 20.73 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ (2.99) หมายความว่า บริษัทสามารถน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนได้คิดเฉลี่ยเป็น 
(2.99%) ของสินทรัพย์ที่บริษัทใช้ด าเนินการ โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 7.73% ในปี พ.ศ.2560 และมี
อัตราต่ าสุดเท่ากับ (40.04%) ในปี พ.ศ.2564  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 52.48 มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ (10.71) หมายความว่า บริษัทสามารถบริหารงานให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้คิด
เฉลี่ยเป็น (10.71%) ของเงินลงทุนที่ได้จากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 16.35% ในปี 
พ.ศ.2560 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ (104.50%) ในปี พ.ศ.2564  

ส าหรับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 8.25 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 34.71 โดยมีราคาสูงสุดเท่ากับ 43.00 บาท ในปี พ.ศ.2560 และมีราคาต่ าสุดเท่ากับ 
22.80 บาท ในปี พ.ศ.2564 (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท) 

 
 
 
 
 



47 
 

 

ตารางท่ี 4.12 ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน อัตราความสามารถในการท า
ก าไรและราคาตลาดของบริษัท ไทยรับประกันภัยต่อ จ ากัด (มหาชน): THRE 

ตัวแปร Min. Max. Mean SD. 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) (27.24) 5.02 (5.89) 12.89 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) (6.18) 3.44 (1.01) 4.76 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) (23.85) 6.14 (5.34) 12.11 

ราคาตลาดของหลักทรัพย ์(Market Price) 0.65 1.78 1.14 0.43 

 
จากตารางที่ 4.12 พบว่า อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) ของ

บริษัท ไทยรับประกันภัยต่อ จ ากัด (มหาชน): THRE ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 12.89 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ (5.89) หมายความว่า บริษัทมีก าไรสุทธิ คิดเฉลี่ยเป็น 
(5.89%) ของรายได้รวม โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 5.02% ในปี พ.ศ.2563 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 
(27.24%) ในปี พ.ศ.2561  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.76 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ (1.01) หมายความว่า บริษัทสามารถน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนได้คิดเฉลี่ยเป็น 
(1.01%) ของสินทรัพย์ที่บริษัทใช้ด าเนินการ โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 3.44% ในปี พ.ศ.2563 และมี
อัตราต่ าสุดเท่ากับ (6.18%) ในปี พ.ศ.2561, 2564  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 12.11 มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ (5.34) หมายความว่า บริษัทสามารถบริหารงานให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้คิด
เฉลี่ยเป็น (5.34%) ของเงินลงทุนที่ได้จากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 6.14% ในปี พ.ศ.
2563 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ (23.85%) ในปี พ.ศ.2561  

ส าหรับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.43 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.14 โดยมีราคาสูงสุดเท่ากับ 1.78 บาท ในปี พ.ศ.2560 และมีราคาต่ าสุดเท่ากับ 
0.65 บาท ในปี พ.ศ.2562 (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.88 บาท) 
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ตารางท่ี 4.13 ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน อัตราความสามารถในการท า
ก าไรและราคาตลาดของบริษัท ไทยรีประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน): THREL 

ตัวแปร Min. Max. Mean SD. 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 3.52 19.57 9.33 6.31 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 4.11 24.37 11.36 8.08 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) 6.81 30.50 15.23 9.44 

ราคาตลาดของหลักทรัพย ์(Market Price) 3.16 11.00 5.50 3.36 

 
จากตารางที่ 4.13 พบว่า อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) ของ

บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน): THREL ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 6.31 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9.33 หมายความว่า บริษัทมีก าไรสุทธิ คิดเฉลี่ยเป็น 9.33% 
ของรายได้รวม โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 19.57% ในปี พ.ศ.2560 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 3.52% ใน
ปี พ.ศ.2564  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 8.08 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 11.36 หมายความว่า บริษัทสามารถน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนได้คิดเฉลี่ยเป็น 
11.36% ของสินทรัพย์ที่บริษัทใช้ด าเนินการ โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 24.37% ในปี พ.ศ.2560 และมี
อัตราต่ าสุดเท่ากับ 4.11% ในปี พ.ศ.2564  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 9.44 มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 15.23 หมายความว่า บริษัทสามารถบริหารงานให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้คิด
เฉลี่ยเป็น 15.23% ของเงินลงทุนที่ได้จากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 30.50% ในปี 
พ.ศ.2560 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 6.81% ในปี พ.ศ.2564  

ส าหรับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 3.36 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 5.50 โดยมีราคาสูงสุดเท่ากับ 11.00 บาท ในปี พ.ศ.2560 และมีราคาต่ าสุดเท่ากับ 
3.16 บาท ในปี พ.ศ.2563 (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท) 
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ตารางท่ี 4.14 ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน อัตราความสามารถในการท า
ก าไรและราคาตลาดของบริษัท ทีคิวเอ็ม อัลฟา จ ากัด (มหาชน): TQM 

ตัวแปร Min. Max. Mean SD. 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 11.76 26.52 18.98 5.70 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 15.43 23.43 18.56 3.00 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) 22.57 71.27 38.11 19.10 

ราคาตลาดของหลักทรัพย ์(Market Price) 1.70 134.50 64.40 53.95 

 
จากตารางที่ 4.14 พบว่า อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) ของ

บริษัท ทีคิวเอ็ม อัลฟา จ ากัด (มหาชน): TQM ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 5.70 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 19.98 หมายความว่า บริษัทมีก าไรสุทธิ คิดเฉลี่ยเป็น 
19.98% ของรายได้รวม โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 26.52% ในปี พ.ศ.2564 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 
11.76% ในปี พ.ศ.2560  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 3.00 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 18.56 หมายความว่า บริษัทสามารถน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนได้คิดเฉลี่ยเป็น 
18.56% ของสินทรัพย์ที่บริษัทใช้ด าเนินการ โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 23.43% ในปี พ.ศ.2564 และมี
อัตราต่ าสุดเท่ากับ 15.43% ในปี พ.ศ.2562  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 19.10 มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 38.11 หมายความว่า บริษัทสามารถบริหารงานให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้คิด
เฉลี่ยเป็น 38.11% ของเงินลงทุนที่ได้จากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 71.27% ในปี 
พ.ศ.2560 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 22.57% ในปี พ.ศ.2562  

ส าหรับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
53.95 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 64.40 โดยมีราคาสูงสุดเท่ากับ 134.50 บาท ในปี พ.ศ.2563 และมีราคา
ต่ าสุดเท่ากับ 1.70 บาท ในปี พ.ศ.2560 (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท) 
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ตารางท่ี 4.15 ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน อัตราความสามารถในการท า
ก าไรและราคาตลาดของบริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จ ากัด (มหาชน): TSI 

ตัวแปร Min. Max. Mean SD. 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) (18.36) (12.48) (15.28) 2.69 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) (14.26) (3.96) (7.20) 4.10 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) (51.60) (15.22) (29.46) 16.11 

ราคาตลาดของหลักทรัพย ์(Market Price) 0.28 0.70 0.48 0.16 

 
จากตารางที่ 4.15 พบว่า อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) ของ

บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จ ากัด (มหาชน): TSI ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 2.69 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ (15.28) หมายความว่า บริษัทมีก าไรสุทธิ คิดเฉลี่ยเป็น 
(15.28%) ของรายได้รวม โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ (12.48%) ในปี พ.ศ.2561 และมีอัตราต่ าสุด
เท่ากับ (18.36%) ในปี พ.ศ.2560  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.10 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ (7.20) หมายความว่า บริษัทสามารถน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนได้คิดเฉลี่ยเป็น 
(7.20%) ของสินทรัพย์ที่บริษัทใช้ด าเนินการ โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ (3.96%) ในปี พ.ศ.2564 และมี
อัตราต่ าสุดเท่ากับ (14.26%) ในปี พ.ศ.2562  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 16.11 มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ (29.46) หมายความว่า บริษัทสามารถบริหารงานให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้คิด
เฉลี่ยเป็น (29.46% ของเงินลงทุนที่ได้จากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ (15.22%) ในปี 
พ.ศ.2564 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ (51.60%) ในปี พ.ศ.2560  

ส าหรับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.16 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.48 โดยมีราคาสูงสุดเท่ากับ 0.70 บาท ในปี พ.ศ.2560 และมีราคาต่ าสุดเท่ากับ 
0.28 บาท ในปี พ.ศ.2563 (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท) 
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ตารางท่ี 4.16 ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน อัตราความสามารถในการท า
ก าไรและราคาตลาดของบริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน): TVI 

ตัวแปร Min. Max. Mean SD. 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 1.13 8.20 3.45 2.81 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 0.63 7.07 2.76 2.52 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) 2.89 30.26 11.47 10.82 

ราคาตลาดของหลักทรัพย ์(Market Price) 3.76 27.26 8.60 10.44 

 
จากตารางที่ 4.16 พบว่า อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) ของ

บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน): TVI ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 2.81 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.45 หมายความว่า บริษัทมีก าไรสุทธิ คิดเฉลี่ยเป็น 3.45% 
ของรายได้รวม โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 8.20% ในปี พ.ศ.2564 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 1.13% ในปี 
พ.ศ.2560  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.52 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 2.76 หมายความว่า บริษัทสามารถน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนได้คิดเฉลี่ยเป็น 
2.76% ของสินทรัพย์ที่บริษัทใช้ด าเนินการ โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 7.07% ในปี พ.ศ.2564 และมี
อัตราต่ าสุดเท่ากับ 0.63% ในปี พ.ศ.2560  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 10.82 มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 11.47 หมายความว่า บริษัทสามารถบริหารงานให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้คิด
เฉลี่ยเป็น 11.47% ของเงินลงทุนที่ได้จากส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีอัตราสูงสุดเท่ากับ 30.26% ในปี 
พ.ศ.2564 และมีอัตราต่ าสุดเท่ากับ 2.89% ในปี พ.ศ.2560  

ส าหรับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
10.44 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 8.60 โดยมีราคาสูงสุดเท่ากับ 27.26 บาท ในปี พ.ศ.2564 และมีราคาต่ าสุด
เท่ากับ 3.76 บาท ในปี พ.ศ.2561 (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท) 
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ตอนที่ 2 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ของค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน 
(Pearson’s Correlation Coefficient) 
 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคาตลาดหลักทรัพย์
ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี  พ.ศ.
2560–2564 รวม 5 ปี จ านวน 15 บริษัท ใช้การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน 
(Pearson’s Correlation Coefficient) ในการหาค่าความสัมพันธ์ทางสถิติ ผลการวิเคราะห์ปรากฏ
ดังต่อไปนี้ 
 
ตารางท่ี 4.17 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคาตลาด

ของหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต และแยกตามรายบริษัท 

No. 
Market Price of 

Companies listed Statistics NPM ROA ROE 

 
total r .371** .155 .138 

  Insurance Group Sig. .001 .184 .237 

1 AYUD r .234 .304 .244 
    Sig. .705 .618 .692 

2 BKI r .732 .368 .251 
    Sig. .159 .542 .683 
3 BLA r -.007 .072 .064 
    Sig. .992 .908 .918 
4 BUI r .724 .701 .717 
    Sig. .166 .187 .173 
5 CHARAN r .291 .255 .239 
    Sig. .634 .678 .698 

6 INSURE r .290 .361 .321 
    Sig. .636 .550 .598 

7 MTI r .635 .777 .599 
    Sig. .250 .122 .285 

8 NKI r .207 .157 -.013 
    Sig. .738 .801 .984 
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ตารางท่ี 4.17 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต และแยกตามรายบริษัท (ต่อ) 

No. 
Market Price of 

Companies listed Statistics NPM ROA ROE 
9 NSI r .584 .532 .565 
    Sig. .301 .357 .321 

10 SMK r .837 .828 .825 
    Sig. .077 .084 .085 

11 THRE r .245 .313 .206 
    Sig. .691 .608 .739 

12 THREL r .976** .977** .976** 
    Sig. .005 .004 .005 

13 TQM r .861 .447 -.619 
    Sig. .061 .450 .266 

14 TSI r -.199 -.238 -.793 
    Sig. .748 .700 .109 

15 TVI r .946* .957* .972** 
    Sig. .015 .011 .006 

* มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 
** มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
 

จากตารางที่ 4.17 พบว่า ในภาพรวมนั้น อัตราก าไรสุทธิ (NPM) กับราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ (Market Price) ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต มีความสัมพันธ์กันทางสถิติที่ระดับ
นัยส าคัญ .01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.371 แสดงให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์กันในทิศ
ทางบวกในระดับต่ า กล่าวคือ เมื่ออัตราก าไรสุทธิเพิ่มข้ึน จะท าให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นใน
ทิศทางเดียวกันในระดับต่ า ส่วนอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) ของกลุ่มประกันภัยและ
ประกันชีวิต ไม่มีความสัมพันธ์กันทางสถิติ 

เมื่อพิจารณาผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แยกเป็นรายบริษัท พบว่า มี 2 บริษัทที่อัตราก าไร
สุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) ได้แก่ 1) บริษัท ไทยรี
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ประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน): THREL (r=.976) 2) บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน): TVI 
(r=.946) พบว่า มี 2 บริษัทที่อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ (Market Price) ได้แก่ 1) บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน): THREL (r=.977) 
2) บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน) : TVI (r=.957)  และพบว่า มี 2 บริษัทที่อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market 
Price) ได้แก่ 1) บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน): THREL (r=.976) 2) บริษัท ประกันภัย
ไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน): TVI (r=.972) ดังที่ปรากฏในตารางที่ 4.18 โดยสามารถสรุปได้ดังนี้ 

บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน): THREL  อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์กับ
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 มีค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.976 แสดงให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์กันในทิศทางบวกในระดับสูงมาก กล่าวคือ เมื่อ
อัตราก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้น จะท าให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นในทิศทางเดียวกันในระดับสูงมาก ส่วน
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.977 แสดงให้เห็นว่ามี
ความสัมพันธ์กันในทิศทางบวกในระดับสูงมาก กล่าวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น จะ
ท าให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นในทิศทางเดียวกันในระดับสูงมาก และอัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ .01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.976 แสดงให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์กันในทิศ
ทางบวกในระดับสูงมาก กล่าวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้น จะท าให้ราคา
ตลาดของหลักทรัพย์เพ่ิมข้ึนในทิศทางเดียวกันในระดับสูงมาก 

บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน): TVI อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์กับ
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 มีค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.946 แสดงให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์กันในทิศทางบวกในระดับสูงมาก กล่าวคือ เมื่อ
อัตราก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้น จะท าให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นในทิศทางเดียวกันในระดับสูงมาก ส่วน
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.957 แสดงให้เห็นว่ามี
ความสัมพันธ์กันในทิศทางบวกในระดับสูงมาก กล่าวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น 
จะท าให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นในทิศทางเดียวกันในระดับสูงมาก  และอัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.972 แสดงให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์
กันในทิศทางบวกในระดับสูงมาก กล่าวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมข้ึน จะท าให้
ราคาตลาดของหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นในทิศทางเดียวกันในระดับสูงมาก 
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ตารางท่ี 4.18 สรุปผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต และแยกตามรายบริษัท 

No. 
Market Price of 

Companies listed 

NPM 
 

ระดับความ 
สัมพันธ์ 

ROA 
 

ระดับความ 
สัมพันธ์ 

ROE 
 

ระดับความ 
สัมพันธ์ 

 
Insurance  Group + ต่ า x x x x 

1 AYUD x x x x x x 
2 BKI x x x x x x 
3 BLA x x x x x x 
4 BUI x x x x x x 
5 CHARAN x x x x x x 
6 INSURE x x x x x x 
7 MTI x x x x x x 
8 NKI x x x x x x 
9 NSI x x x x x x 
10 SMK x x x x x x 
11 THRE x x x x x x 
12 THREL + สูงมาก + สูงมาก + สูงมาก 
13 TQM x x x x x x 
14 TSI x x x x x x 
15 TVI + สูงมาก + สูงมาก + สูงมาก 

หมายเหตุ:   x  หมายถึง ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
                +  หมายถึง มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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บทที่ 5 

สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

การวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ 
(Net Profit Margin: NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market 
Price) ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 15 
บริษัท ตั้งแต่ปี พ.ศ.2560-2564 รวม 5 ปี ซึ่งสามารถสรุป อภิปรายผล และเสนอแนะการวิจัย ดังนี้ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

5.1.1 สรุปอัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่ม
ประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จากการวิจัยสรุปว่า อัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคาตลาดของหลักทรัพย์
ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในภาพรวม 
ทั้ง 15 บริษัท อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.09 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
11.54 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.71 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 8.14 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.17 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 20.41 และราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 54.14 และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 75.31 และหากแยกเป็นรายบริษัท จะเป็นดังนี้ 

บริษัทที่มีค่าเฉลี่ยอัตราก าไรสุทธิ (NPM) สูงที่สุด คือ บริษัท ทีคิวเอ็ม อัลฟา จ ากัด 
(มหาชน): TQM ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 18.98 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5.70 และบริษัทที่มี
ค่าเฉลี่ยอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ต่ าที่สุด คือ บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จ ากัด (มหาชน) : TSI 
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ (15.28) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.69 

บริษัทที่มีค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) สูงที่สุด คือ บริษัท ทีคิวเอ็ม 
อัลฟา จ ากัด (มหาชน): TQM ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 18.56 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 3.00 และ
บริษัทที่มีค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ต่ าที่สุด คือ บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย 
จ ากัด (มหาชน): TSI ค่าเฉลี่ยเท่ากับ (7.20) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.10 
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บริษัทที่มีค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) สูงที่สุด คือ บริษัท ที
คิวเอ็ม อัลฟา จ ากัด (มหาชน): TQM ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 38.11 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 19.10 
และบริษัทที่มีค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ต่ าที่สุด คือ บริษัท ไทยเศรษฐกิจ
ประกันภัย จ ากัด (มหาชน): TSI ค่าเฉลี่ยเท่ากับ (29.46) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 16.11 

5.1.2 สรุปผลความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จากการวิจัยสรุปว่า ในภาพรวมทั้ง 15 บริษัท พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ความสามารถในการท าก าไรกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนี้ 

1) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
(Market Price) ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ที่ระดับ .01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.371 หมายความว่ามีความสัมพันธ์กันในทิศทางบวก
ในระดับต่ า กล่าวคือ ถ้าอัตราก าไรสุทธิมีค่าเพ่ิมขึ้นหรือลดลง จะท าให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์นั้น  
มีค่าเพ่ิมขึ้นหรือลดลงในทิศทางเดียวกัน 

2) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) กับราคาตลาดของ
หลักทรัพย ์(Market Price) ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต ไม่มีความสัมพันธ์กันทางสถิติ 

3) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) กับราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต ไม่มีความสัมพันธ์กันทาง
สถิติ 

แต่หากแยกเป็นรายบริษัท พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการ 
ท าก าไรกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต ดังนี้ 

1) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มี 2 บริษัทที่มีความสัมพันธ์กันกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ (Market Price) ได้แก่ 1) บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน): THREL อัตราก าไร
สุทธิมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกในระดับสูงมากกับราคาตลาดของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ .01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.976 และ 2) บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ 
จ ากัด (มหาชน): TVI อัตราก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกในระดับสูงมากกับราคาตลาดของ
หลักทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.946 

2) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มี 2 บริษัทที่มีความสัมพันธ์กันกับ
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) ได้แก่ 1) บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน) : 
THREL อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกในระดับสูงมากกับราคาตลาด
ของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.977 และ 
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2) บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน): TVI อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์
ในทิศทางบวกในระดับสูงมากกับราคาตลาดของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 มีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.957 

3) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มี 2 บริษัท ที่มีความสัมพันธ์กัน
กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Price) ได้แก่ 1) บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน): 
THREL อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกในระดับสูงมากกับราคา
ตลาดของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.976 
และ 2) บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน): TVI อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกในระดับสูงมากกับราคาตลาดของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ที่ระดับ .01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.972  
 
5.2 อภิปรายผล 

จากผลการวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ของกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า
สามารถสรุปความสัมพันธ์ดังกล่าวโดยเปรียบเทียบกับผลงานวิจัยที่ผ่านมาได้ดังนี้ 

5.2.1 อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) ซึ่งแสดงถึงความสามารถในการหา
ก าไรสุทธิหลังจากหักค่าใช้จ่ายทั้งหมดแล้ว มีความสัมพันธ์กันทางสถิติกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
ซ่ึงสอดคล้องกับงานศึกษาวิจัยของศรีสุดา นามรักษา (2561) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์มีทั้งสิ้น 4 อัตราส่วนได้แก่ 
อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น
และอัตราการจ่ายเงินปันผล และ เสาวลักษณ์ ไชยนันทน์ (2561) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ความสามารถในการท าก าไรกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มบริการทางการแพทย์ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ในภาพรวมอัตราก าไรสุทธิกับราคาตลาดของหลักทรัพย์
ของกลุ่มบริการทางการแพทย์มีความสัมพันธ์กันในทิศทางบวกในระดับต่ า  และ กังสดาล วงษ์สกุล 
(2562) ที่ศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจและอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย : กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน พบว่า ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน ได้แก่ อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคา
หุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคาของหลักทรัพย์ อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ Thomas Arkan (2016) ที่ศึกษาความส าคัญของอัตราส่วนทาง
การเงินในการพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์: กรณีศึกษาตลาดเกิดใหม่ประเทศคูเวต  พบว่า ส าหรับ
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ภาคอุตสาหกรรม อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) มีความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญกับราคา
หลักทรัพย์ แต่ทั้งนี้ผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับการศึกษาวิจัยของไพสรณ์ สูงสมบัติ (2560) ที่ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่ง
และโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราก าไรสุทธิและราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ไม่มีความสัมพันธ์กันทางสถิติ 

5.2.2 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On Asset: ROA) ซึ่งแสดงถึง
ความสามารถในการท าก าไรจากการลงทุนในสินทรัพย์รวม ไม่มีความสัมพันธ์กันทางสถิติกับราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับงานศึกษาวิจัยของ Francis M. Hutabara (2013) ที่ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทโทรคมนาคมของประเทศ
อินโดนีเซีย พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ แต่ทั้งนี้ผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับการศึกษาวิจัยของ Majed Abdel Majid Kabajeh 
(2012) ทีศ่ึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์, อัตราผลตอบแทนจากส่วนของ
ผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนการลงทุน กับราคาตลาดของหลักทรัพย์กลุ่มประกันภัยที่จดทะเบียน
ในประเทศจอร์แดน พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA), อัตราผลตอบแทนจากส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราผลตอบแทนการลงทุน (ROI) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย์กลุ่มประกันภัย และ Thomas Arkan (2016) ที่ศึกษาความส าคัญของอัตราส่วนทาง
การเงินในการพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์: กรณีศึกษาตลาดเกิดใหม่ประเทศคูเวต  พบว่า ส าหรับ
ภาคอุตสาหกรรมบริการและภาคอุตสาหกรรมการลงทุน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return 
on Assets) มีความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญกับราคาหลักทรัพย์ 

5.2.3 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity: ROE) ซึ่งแสดงถึง
ความสามารถในการท าก าไรจากการส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์กันทางสถิติกับราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับงานศึกษาวิจัยของ เสาวลักษณ์ ไชยนันทน์ (2561) ที่ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มบริการ
ทางการแพทย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ในภาพรวมอัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้นกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กันทางสถิติ และ ศรีสุดา  
นามรักษา (2561) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่ไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ อัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนก าไรขั้นต้นและอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน และ Francis M. 
Hutabara (2013) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
โทรคมนาคมของประเทศอินโดนีเซีย พบว่า อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on 
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Equity) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ แต่ทั้งนี้ผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับการศึกษาวิจัยของ 
ไพสรณ์ สูงสมบัติ (2560) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรและราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
พบว่า อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นและราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและ 
โลจิสติกส์มีความสัมพันธ์กันทางสถิติในทิศทางบวก และ Thomas Arkan (2016) ศึกษาความส าคัญ
ของอัตราส่วนทางการเงินในการพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์: กรณีศึกษาตลาดเกิดใหม่ประเทศคูเวต 
พบว่า ส าหรับภาคอุตสาหกรรมบริการและภาคอุตสาหกรรมการลงทุน อัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) มีความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญกับราคาหลักทรัพย์ 

จากผลการวิจัยครั้งนี้ของบริษัทกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้ง 15 บริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่าง ในภาพรวมอัตราก าไรสุทธิ (NPM)  
มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติแต่อยู่ในระดับต่ า 
แสดงให้เห็นว่านักลงทุนสามารถวางแผนตัดสินใจลงทุนจากการวิเคราะห์ผลก าไรที่มาจากการ
ด าเนินงานของบริษัทได้เพราะหากอัตราก าไรสุทธิมีค่าสูงขึ้นจะมีผลให้ราคาหลักทรัพย์สูงขึ้นด้วย 
อย่างไรก็ตาม การที่ระดับความสัมพันธ์อยู่ในระดับต่ าท าให้นักลงทุนควรต้องพิจารณาปัจจัยอ่ืน ๆ  
ที่อาจจะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดของหลักทรัพย์กลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต
ประกอบการตัดสินใจลงทุนด้วย เช่น จากการศึกษาของ ณัฐฐาวดี กุลศิริ (2561) ที่พบว่า ดัชนีการ
ลงทุนเอกชน (PII) และปริมาณการซื้อคอนโด (QCD) ที่สามารถน ามาพยากรณ์ดัชนีราคาหลักทรัพย์
หมวดประกันภัยและประกันชีวิตได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ พิทยา กาญจนพานิช 
และผศ.ดร.วรรณรพี บานชื่นวิจิตร (2561) ที่พบว่า ราคาหลักทรัพย์หมวดประกันภัย (ISUR), ดัชนี
ค่าเงินบาท (NEER) และดัชนีราคาสินค้าเข้า-ออกเปรียบเทียบ (IE) มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ 
บริษัท ทิพยประกันภัย จ ากัด(มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 0.95  
ในทิศทางเดียวกัน หรือจากบทความของ The Standard โดยสกุลชัย เก่งอนันตานนท์ (2564)  
ที่กล่าวว่า ส าหรับกลยุทธ์การลงทุนในกลุ่มประกัน อาจมองเป็น 2 มุมคือ 1) การเล่นเก็งก าไรตาม
รอบจากปัจจัยหนุนในแต่ละช่วง อาทิเช่น โควิด-19 และ 2) การซื้อเพ่ือเงินปันผลในระยะยาวซึ่งหุ้น
ประกันมักจะจ่ายเงินปันผลสม่ าเสมอ ด้านบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์กสิกรไทยมองหุ้นในกลุ่มประกัน
ชีวิตโดยมีปัจจัยหลัก 2 ส่วนเข้ามากระทบ คือ การฟ้ืนตัวของบอนด์ยีลด์ระยะยาวของพันธบัตร
รัฐบาลไทย กับการแข่งขันในอุตสาหกรรมที่รุนแรง เป็นต้น  

หากพิจารณาความสัมพันธ์แยกเป็นรายบริษัทจะเห็นว่ามี 2 บริษัทที่อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Market Price) อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติในระดับสูงมาก แสดงให้เห็นว่ากิจการมีความสามารถในการท าก าไรสูงและส่งผลให้ราคา
หลักทรัพย์มีราคาสูงตามไปด้วย ซึ่งเป็นข้อมูลที่ส าคัญและเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนเพ่ือใช้ในการ
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ประกอบการวางแผนตัดสินใจลงทุน ซึ่งอัตราก าไรยังแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการ
ส าหรับนักลงทุนระยะสั้น และความสามารถในการสร้างมูลค่าของกิจการส าหรับนักลงทุนระยะยาวได้
อีกด้วย 
 
5.3 ข้อเสนอแนะ 

5.3.1 ข้อเสนอแนะในการน าผลการวิจัยไปใช้ 
จากผลการวิจัยพบว่า อัตราก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์

ของบริษัทกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้น
ผู้วิจัยจึงสรุปข้อเสนอแนะในการน าผลวิจัยครั้งนี้ไปใช้ดังต่อไปนี้ 

5.3.1.1 นักลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนโดยสนใจจะลงทุนในกลุ่ม
ประกันภัยและประกันชีวิต สามารถใช้ผลการวิจัยครั้งนี้ไปใช้เป็นส่วนหนึ่งของการตัดสินใจลงทุนได้ 
โดยหากพิจารณาจากอัตราความสามารถในการท าก าไรควรให้ความส าคัญกับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) 
เพราะมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ แต่ควรพิจารณาปัจจัยอ่ืนประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนด้วย เช่น ภาวะเศรษฐกิจ การแข่งขันในอุตสาหกรรม อัตราแลกเปลี่ยน นโยบายทางเศรษฐกิจ 
สถานการณ์ทางการเมือง สถานการณ์โรคระบาด เป็นต้น 

5.3.1.2 บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ บริษัทบริหารจัดการหลักทรัพย์ และนักวิเคราะห์
การลงทุน สามารถใช้ผลการวิจัยครั้งนี้ในการเป็นส่วนหนึ่งของข้อมูลประกอบการให้ค าแนะน าที่เป็น
ประโยชน์และนักลงทุนหรือผู้ที่สนใจจะลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต 

5.3.1.3 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถใช้ผลการวิจัยครั้งนี้ในการเป็น
ส่วนหนึ่งของข้อมูลเพ่ือส่งเสริมการลงทุนในกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต เพราะเป็นกลุ่มธุรกิจ 
ที่น่าสนใจในการลงทุนมาก เนื่องจากสถานการณ์โรคระบาดโควิด -19 ที่ผ่านมาท าให้ความต้องการ
ด้านการประกันภัยซึ่งเป็นการบริหารความเสี่ยงชนิดหนึ่งได้รับความส าคัญอย่างมาก 

5.3.1.4 บริษัทผู้เป็นเจ้าของธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต สามารถใช้ผลการวิจัย
ครั้งนี้ในการเป็นส่วนหนึ่งของการวางแผนตัดสินใจบริหารจัดการทางธุรกิจ เพ่ือให้ผลการด าเนินงาน
บรรลุเป้าหมาย ซึ่งจะส่งผลให้อัตราก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้นอันจะท าให้ได้รับความสนใจจากนักลงทุนเพ่ิม
มากขึ้น อย่างไรก็ตาม ตามวิสัยของนักลงทุนจะไม่พิจารณาลงทุนในปัจจัยหรือข้อมูลเพียงเรื่องเดียว 
ดังนั้นบริษัทควรพัฒนาตนเองในทุกด้านให้สูงกว่ามาตรฐานและที่ส าคัญคือการมีคุณธรรมจริยธรรม  
ในการด าเนินธุรกิจ 

5.3.1.5 สถาบันการศึกษา อาจารย์ นิสิต นักศึกษา สามารถใช้ผลการวิจัยครั้งนี้ 
ในการเป็นส่วนหนึ่งของศึกษาหาความรู้เพ่ิมเติมนอกเหนือจากหนังสือหรือต าราเรียน ในหัวข้อเรื่อง 
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การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งเป็นอีกหนึ่งมุมมองที่จะท าให้เข้าใจวิธีการค านวณและ
ประโยชน์ของอัตราส่วนทางการเงินในหมวดของอัตราความสามารถในการท าก าไร 

5.3.2 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
5.3.2.1 การวิจัยครั้ งนี้ เป็นการวิเคราะห์ อัตราความสามารถในการท าก าไร 

(Profitability Ratios) และเลือกใช้อัตราส่วนเพียง 3 อัตราส่วน คือ อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งยัง 
ไม่ครอบคลุมอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) ทุกด้าน ดังนั้นในการวิจัยครั้งต่อไปควรเพ่ิม
การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินหมวดอ่ืนด้วย ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) 
อัตราส่วนประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ (Activity Ratios) อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ 
(Leverage Ratios) อัตราส่วนประเมินค่า (Valuation Ratios) เพ่ือให้ครอบคลุมอัตราส่วนทุกด้าน 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลในงบการเงินเพ่ือการตัดสินใจลงทุนจะได้มีประสิทธิภาพมากข้ึน 

5.3.2.2 การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลของบริษัทในกลุ่มประกันภัยและ
ประกันชีวิตเท่านั้น ในการวิจัยครั้งต่อไป ควรวิจัยเพ่ิมในกลุ่มธุรกิจอ่ืนที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งยังมีอีกมากที่น่าสนใจลงทุน เช่น กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค 
(Energy and Utilities) กลุ่มบริการสื่อและสิ่งพิมพ์ (Media and Publishing) กลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร (Information and Communication Technology) เป็นต้น เพ่ือให้ได้
ผลการวิจัยที่มีความน่าสนใจและคลอบคลุมหลายกลุ่มธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

5.3.2.3 การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยโดยใช้ข้อมูลที่เกิดขึ้นในอดีตของธุรกิจมาวิเคราะห์
หาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นข้อมูล
เพียงบางส่วนในงบการเงินที่มีผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนเท่านั้น ในการวิจัยครั้งต่อไป ควรท า
การวิจัยโดยใช้ปัจจัยอ่ืน ๆ ที่นอกเหนือจากอัตราส่วนทางการเงิน เพ่ือให้ ได้ข้อมูลที่หลากหลายและ
ครอบคลุมมากยิ่งขึ้น เช่น นโยบายเงินปันผล หรือนโยบายด้านความรับผิดชอบต่อสังคม เป็นต้น 
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ภาคผนวก ก 
รายชื่อบริษัทกลุ่มตัวอย่าง 
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ล าดับ ชื่อบริษัท 
ชื่อ

หลักทรัพย์ 

1 บริษัท อลิอันซ์ อยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) AYUD 

2 บริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด (มหาชน) BKI 

3 บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน) BLA 

4 บริษัท บางกอกสหประกันภัย จ ากัด (มหาชน) BUI 

5 บริษัท จรัญประกันภัย จ ากัด (มหาชน) CHARAN 

6 บริษัท อินทรประกันภัย จ ากัด (มหาชน) INSURE 

7 บริษัท เมืองไทยประกันภัย จ ากัด (มหาชน) MTI 

8 บริษัท นวกิจประกันภัย จ ากัด (มหาชน) NKI 

9 บริษัท น าสินประกันภัย จ ากัด (มหาชน) NSI 

10 บริษัท สินมั่นคงประกันภัย จ ากัด (มหาชน) SMK 

11 บริษัท ไทยรับประกันภัยต่อ จ ากัด (มหาชน) THRE 

12 บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน) THREL 

13 บริษัท ทีคิวเอ็ม อัลฟา จ ากัด (มหาชน) TQM 

14 บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จ ากัด (มหาชน) TSI 

15 บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน) TVI 
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ภาคผนวก ข 
สรุปอัตราความสามารถในการท าก าไร 

(1) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) 
(2) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) 

(3) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) 
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Net Profit Margin: NPM         

Companies 2560 2561 2562 2563 2564 

1 AYUD         18.42          25.78            4.11          11.29          21.68  

2 BKI         17.84          17.50          15.26          15.16            5.72  

3 BLA           6.43            9.20            8.96            3.40            6.63  

4 BUI           4.02            0.39            0.82            1.40            9.26  

5 CHARAN           6.84            3.16  (9.04)         16.42         (15.69) 

6 INSURE           1.76  (9.11) (0.77)         (7.02)           4.29  

7 MTI           6.81            4.59            4.68            5.97            7.47  

8 NKI           4.56            3.62            1.15            2.64            3.84  

9 NSI           5.98            5.26            3.82            7.30            5.35  

10 SMK           9.81            7.48            5.96            7.27         (43.62) 

11 THRE         (2.23)        (27.24)           2.66            5.02          (7.66) 

12 THREL         19.57          10.45            7.99            5.14            3.52  

13 TQM         11.76          16.01          18.22          22.38          26.52  

14 TSI        (18.36)       (12.48)        (15.31)        (17.51)        (12.72) 

15 TVI           1.13            3.41            2.89            1.64            8.20  
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Return on Asset: ROA         

Companies 2560 2561 2562 2563 2564 

1 AYUD           4.48            6.59            1.00            1.88            4.94  

2 BKI           4.71            4.62            4.73            5.56            1.88  

3 BLA           1.40            1.83            1.61            0.52            1.10  

4 BUI           2.44            0.16            0.79            0.86            8.10  

5 CHARAN           1.81            0.71          (4.43)           7.10         (4.45) 

6 INSURE           0.95          (5.66)         (0.30)         (2.67)           1.36  

7 MTI           3.74            2.40            2.37            3.09            3.51  

8 NKI           2.51            2.01            0.54            1.52            2.18  

9 NSI           3.96            3.20            2.61            5.00            3.70  

10 SMK           7.73            6.20            5.30            5.85         (40.04) 

11 THRE           2.04          (6.18)           1.85            3.44          (6.18) 

12 THREL         24.37          13.04            9.70            5.57            4.11  

13 TQM         17.53          17.47          15.43          18.92          23.43  

14 TSI         (7.06)         (5.00)        (14.26)         (5.72)         (3.96) 

15 TVI           0.63            2.50            2.24            1.34            7.07  
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Return on Equity: ROE         

Companies 2560 2561 2562 2563 2564 

1 AYUD           6.28            8.85            1.40            3.53            7.13  

2 BKI           7.03            6.87            7.44            8.82            3.34  

3 BLA         10.09          12.87          10.60            3.56            6.80  

4 BUI           5.13            0.52            1.23            1.88          12.47  

5 CHARAN           2.22            1.05          (5.62)           9.44          (5.28) 

6 INSURE           4.17         (23.67)         (1.93)        (13.48)           8.70  

7 MTI         11.99            7.82            7.86          10.75          13.42  

8 NKI           5.09            4.04            1.42            3.43            5.04  

9 NSI           9.20            7.37            6.17          11.67            9.18  

10 SMK         16.35          12.56          10.78          11.27       (104.50) 

11 THRE         (2.18)        (23.85)           3.49            6.14         (10.29) 

12 THREL         30.50          17.00          13.41            8.43            6.81  

13 TQM         71.27          32.06          22.57          29.56          35.08  

14 TSI        (51.60)        (41.13)        (16.76)        (22.57)        (15.22) 

15 TVI           2.89            9.34            8.94            5.92          30.26  
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