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Abstract 

The purpose of this research is to study the long-run relationship of the factors with influence 

on the sustainable growth of insurance and life insurance companies listed on the Stock Exchange 

of Thailand. The data used in the study is panel data collected from the past five years during 2016 

- 2020 from financial reports and the form 56-1 on the website of the Stock Exchange of Thailand. 

To answer the research hypothesis, we sample 16 specific insurance and life insurance companies 

with fully details and complete financial information, consisting of analytical and 80 financial 

statements. We evaluate our study using the unit root test and the long-run relationship by means 

of Levin, Lin & Chu ( LLC) .  The test has stationarity at the level I( 0) , and the studied parameters 

indicate the long- run relationship.  The study results show that Return on Equity influences the 

sustainable growth rate of the business in the same direction. On the other hand, total Asset Turnover 

Earnings per share and the market price to book value per share ratio influence the sustainable 

growth rate of an entity in the opposite direction.  The test results for the long- run relationship of 
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the variables reveal that the independent variable in the equation describes the sustainable growth 

rate of 94.93%. 

 

Keywords: Sustainable Growth; Insurance and Life insurance business; The Stock Exchange of 

Thailand 

บทคัดย่อ 

การวจิัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาวของปัจจัยท่ีมีอทิธิพลต่อการเจริญเติบโต

อย่างยั่งยืนของบริษัทกลุ่มธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็น

การศึกษาด้วยวิธี Co-integration ข้อมูลที่ใช้ศึกษามีลักษณะเป็นข้อมูลแบบพาเนล (panel data) เก็บข้อมูล 5 ปี

ย้อนหลังตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 – 2563 จากรายงานทางการเงินและแบบฟอร์ม 56-1 บนเว็บไซต์ของตลาดหลักทรพัย์

แห่งประเทศไทย เลือกตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจงเฉพาะบริษัทกลุ่มธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต ที่มีข้อมูลทาง

การเงินครบถ้วนและสมบูรณ์ เพื่อตอบสมมุติฐานการวิจัย มีทั้งหมด 16 บริษัท รวมงบการเงินที่ใช้วิเคราะห์ 80 งบ

การเงิน ทำการทดสอบความนิ่งของข้อมูล และทดสอบความสัมพันธ์เชงิดุลยภาพระยะยาว ด้วยวิธี Levin, Lin & Chu 

(LLC) test ผลการทดสอบข้อมูลมลีักษณะน่ิง ณ ระดับ Level หรือ I(0) และตัวแปรท่ีศึกษามีความสัมพันธ์เชงิดุลยภาพ

ระยะยาว ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีอิทธิพลต่ออัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน

ของกิจการในทิศทางเดียวกัน อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม กำไรต่อหุ้นและอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคา

ตามบัญชีต่อหุ้นมีอิทธิพลต่ออัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการในทิศทางตรงกันข้าม ผลการทดสอบ

ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรพบว่าตัวแปรอิสระในสมการอธิบายอัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน

ได้ร้อยละ 94.93 

 

คำสำคัญ: การเจรญิเตบิโตอย่างย่ังยนื; ธุรกิจประกันภัยและประกันชวีติ; ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

บทนำ 

ยุคโลกาภิวัตน์กระแสการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยแวดล้อมในด้านต่าง ๆ ทั้งภายในและภายนอกประเทศ ใน

ทุกด้าน โดยเฉพาะความผันผวนของเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภคที่

ต้องการความสะดวกรวดเร็วมากขึ้น แรงขับเคลื่อนนโยบาย กระแสความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีในด้านต่าง ๆ เช่น

การประยุกต์ใช้เทคโนโลยใีนผลิตภัณฑ์และการบริการทางการเงิน (Fin Tech) และ การใชเ้ทคโนโลยีในผลิตภัณฑ์และ

การบริการของธุรกิจประกันภัย (Insur Tech) การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ ภัยพบัิตทิางธรรมชาติ การเข้าสู่สังคม

ผู้สูงอายุ (Aging Society) รวมถึงการแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนา (COVID-19) ส่งผลกระทบต่อการพัฒนาทางด้าน

เศรษฐกิจโดยเฉพาะบริบทของการดำเนินงานทางด้านธุรกิจของกิจการ ที่ได้รับผลกระทบและต้องมีการปรับตัวใน

บริบทต่าง ๆ เพื่อความอยู่รอด สร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันและสร้างการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนในระยะยาว

ภายใต้ความเสี่ยงทั้งภายในและภายนอกองค์กร พร้อมสร้างคุณค่าให้เกิดในหลายมิติ ไม่ว่าจะเป็นทางด้านสังคม 
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เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอ้ม หรือการบริหารจัดการองค์กรสู่ความยั่งยนื ดังนัน้องค์กรจึงนำกลยุทธ์ด้านความยั่งยืนมา

ใชใ้นการบริหารจัดการองค์กร เพื่อให้องค์กรธุรกิจอยู่รอดและเตบิโตได้อย่างยั่งยืน และสามารถปรับตัวท่ามกลางการ

เปลี่ยนแปลงในสถานการณ์ปัจจุบันได้ การดำเนินงานของธุรกิจให้เกิดการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนต้องอาศัยความ

เจริญเติบโตทั้งในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ การดำเนินงานในเชิงคุณภาพ คือการคำนึงถึงสิ่งแวดล้อม การบริหาร

จัดการภายใต้หลักธรรมาภิบาล การบริหารจัดการด้านการเงินไม่แสวงหาประโยชน์แก่ฝ่ายของตนเอง (Manchusree, 

2015) การบริหารจัดการตอ้งคำนงึถึงผู้มีส่วนได้เสีย เช่น นักลงทุน เจ้าหนี้ ลูกหนี้ พนักงาน รวมไปถึงภาครัฐบาลด้วย 

เพื่อการดำเนินงานท่ีสูงขึ้นอย่างต่อเนื่องเพื่อเกิดความมเีสถียรภาพย่ังยนืในระยะยาว การดำเนนิงานในเชงิปริมาณเป็น

การขยายตัวด้านรายได้และผลประกอบการของบริษัทที่มากขึ้น เช่น การขยายตัวของยอดรายได้เบี้ยประกัน การ

เพิ่มขึ้นของสนิทรัพย์ถาวร ความสามารถในการทำกำไร อัตราผลตอบแทนต่าง ๆ  

 ธุรกิจประกันภัยทำหนา้ท่ีระดมเงินจากประชาชนในรูปของการขายกรมธรรม์ประกันภัย โดยผู้เอาประกันภัย

จ่ายเบี้ยประกันภัยเพื่อแลกกับความคุ้มครองหรือผลประโยชน์ ในปัจจุบันการประกันภัยอาจถือได้ว่าเป็นปัจจัยที่

สำคัญถัดจากปัจจัยพื้นฐาน 4 ประการในการดำรงชีวิตของมนุษย์ และเป็นปัจจัยในการดำเนินธุรกิจขององค์กรโดย

ประชาชนจำนวนไม่น้อยใช้การประกันภัยเป็นเครื่องมือในการบริหารจัดการความเสี่ยง ในสถานการณ์ท่ามกลางการ

ระบาดของไวรัส โคโรน่า (COVID–19) ส่งผลให้ธุรกิจประกันภัยของประเทศไทยกำลังเผชญิต่อกระแสการเปลี่ยนแปลง

ของปัจจัยแวดล้อมในด้านต่าง ๆ ทั้งภายในประเทศและภายนอกประเทศ สถานการณ์ของธุรกิจประกันภัยของ

ประเทศไทย มีสัดส่วนเบี้ยประกันภัยรวมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศในปี พ.ศ. 2562 อยู่ในอัตราร้อยละ 

5.10 โดยมีสัดส่วนเบี้ยประกันชีวิตต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ คิดเป็นร้อยละ 3.60 และสัดส่วนเบี้ยประกัน

วินาศภัยต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ คิดเป็นร้อยละ 1.4 (The Office of Insurance Commission, 2019) เมื่อ

เปรียบเทียบสถานการณ์ของธุรกิจประกันภัยของไทยกับประเทศต่าง ๆ โดยภาพรวมในปี พ.ศ. 2561 กิจการ

ประกันภัยในประเทศไทยมีสัดส่วนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ร้อยละ 5.46 เมื่อเทียบกับประเทศเพื่อนบ้าน

ในอาเซียน ประเทศไทยอยู่ในอันดับท่ี 3 ประเทศบรูไนอยู่ในอันดับท่ี 1 มสีัดส่วนร้อยละ 14.77 อันดับท่ี 2 คือ ประเทศ

สิงคโปร์ มีสัดส่วนร้อยละ 8.48 เมื ่อเปรียบเทียบกับประเทศที่พัฒนาแล้วบางประเทศ เช่น ประเทศอังกฤษ 

สหรัฐอเมริกา ญี่ปุ่น ฝรั่งเศส และเกาหลีใต้ ซึ่งมีสัดส่วนร้อยละ 16.28, 12.08, 8.19, 8.89 และ 11.88 ตามลำดับ 

(Insurance information institute/ World insurance marketplace, 2021) แม้ว่าธุรกิจประกันภัยของไทยมีการเติบโต

อย่างต่อเนื่องมาโดยตลอด จากเบี้ยประกันภัยรับโดยตรงมีมูลค่า 292,944 ล้านบาท ในปี พ.ศ. 2550 เป็น 852,428 

ล้านบาท ในปี พ.ศ. 2563 ทั้งนี้ค่าเฉลี่ยของอัตราการขยายตัวของเบี้ยประกันภัยรับโดยตรง ระหว่างปี พ.ศ. 2550 – 

2563 เฉลี่ยต่อปีอยู่ที่ร้อยละ 8.49 แยกเป็นธุรกิจประกันชีวิตมีค่าเฉลี่ยอัตราการขยายตัวที่ร้อยละ 8.80 และธุรกิจ

ประกันวินาศภัยมีค่าเฉลี่ยอัตราการขยายตัวท่ีร้อยละ 7.90 ดังภาพท่ี 1 
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ภาพที่ 1 รายไดเ้บีย้ประกันภัยรับตรง (รวม) รายไดเ้บีย้ประกันชีวติ รายไดเ้บี้ยประกันวินาศภัย ตั้งแตป่ี พ.ศ. 2550 - 2563 

ท่ีมา: The Office of Insurance Commission (2021) 

 

 สภาพการณ์ปัญหาที่สำคัญของธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิตในปัจจุบัน ที่เกิดจากสภาพทางเศรษฐกิจ 

สังคม ความเจริญก้าวหน้าทางเทคโนโลยี รวมถึงวิกฤตโควิด -19 ได้ส่งผลกระทบต่อธุรกิจประกันภัยอย่างรุนแรง 

สำนักงานคณะกรรมการกำกับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) ได้คาดการณ์ธุรกิจประกันภัยปี

พ.ศ. 2564 ทรงตัวเมื่อเทียบกับปีพ.ศ. 2563 ที่มีเบี้ยประกันภัยรวมทั้งสิ้น 8.47แสนล้านบาท เติบโตร้อยละ 0.64 

มาจากธุรกิจประกันวินาศภัย มีเบ้ียประกันภัยรวมทั้งสิ้น 2.62 แสนล้านบาท เติบโตร้อยละ 3.11 ธุรกิจประกันชีวิต 

มีเบี้ยประกันภัยรวมทั้งสิ้น 5.85 แสนล้านบาท หดตัวร้อยละ 0.42 ขณะที่ประกันสุขภาพ มีเบี้ยประกันภัยรวม

ทั้งสิ้น 1.01 แสนล้านบาท เติบโตร้อยละ 1.59 ภายใต้การขยายตัวเศรษฐกิจไทยในปีพ.ศ. 2564 เติบโตร้อยละ 4 

จากปีพ.ศ. 2563 หดตัวร้อยละ 6 และตั้งแต่ปีพ.ศ. 2563 จนถึงสิ้นเดือน สิงหาคม 2564 มียอดกรมธรรม์สะสมสูง

ถึง 39.86 ล้านฉบับ เบี้ยประกันภัยสะสมรวม 11,250 ล้านบาท ขณะที่การเรียกค่าสินไหมทดแทนพุ่งสูงขึ้นตาม

สถานการณ์ระบาดของโรค และในปี พ.ศ. 2564 การเรียกค่าสินไหมทดแทนสูงถงึ 40,000 ล้านบาท และใกล้ถึงระดับ

ร้อยละ 30 ของเงินกองทุนบริษัทประกันวินาศภัยที่ขายประกันภัยโควิดประเภท “เจอจ่ายจบ” ซึ่งถือเป็นสัญญาณ

อันตรายมากเพราะตามหลักการประกันภัยการรับเสี่ยงภัยใดภัยหนึ่งไม่ควรเกินร้อยละ 10 ของระดับเงินกองทุน เป็น

ตน้เหตทุำให้บริษัทประกันหลายรายประสบปัญหาสภาพคล่องไม่เพยีงพอต่อการจ่ายค่าสินไหม และในระยะยาวส่งผล

ต่อความเจรญิเตบิโตและความมั่นคงของธุรกิจประกันภัยและประกันชวีติ รวมถึงความเชื่อม่ันไว้วางใจของประชาชนท่ี

มีต่อธุรกิจ (Bangkokbiznews, 2021) ดังนั้น ผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่ง

ยั่งยืนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจประกันภัยและประกันชวีติ 

 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาวของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการเจรญิเตบิโตอย่างย่ังยนืของบริษัท

กลุ่มธุรกิจประกันภัยและประกนัชีวิตท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 

 -
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รายไดธุ้รกิจประกันภัย(รวม) รายไดเ้บีย้ประกันชีวติ เบีย้ประกันวินาศภัย

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 - 2563

ประกันชีวิต ประกันวินาศภัย รวม
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ขอบเขตการวิจัย 
 ขอบเขตด้านเนื้อหา การศึกษานี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ทำการทดสอบความนิ่งของข้อมูลและวิเคราะห์

ความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาวของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทกลุ่มธุรกิจประกันภัย

และประกันชวีติท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลทุตยิภูม ิ จากระบบฐานขอ้มูล

ตลาดหลักทรัพย์ (www.set.or.th) ผลิตโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2559 – 2563 และจาก

ข้อมูลท่ีระบุไว้แบบแสดงขอ้มูลประจำป ี(แบบ 56-1) รายงานประจำปขีองบริษัทกลุ่มธุรกิจประกันภัยและประกันชวีติ  

ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง ประชากรท่ีใชใ้นการวิจัย คือ บริษัทท่ีจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจประกันภัยและประกันชวีติ จำนวน 18 บริษัท เก็บรวบรวมขอ้มูล 5 ปี

ยอ้นหลังต้ังแต่ปี พ.ศ. 2559 – 2563 ผู้วิจัยเลอืกกลุ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง เฉพาะกลุ่มธุรกิจประกันภัยและ

ประกันชวีติท่ีมีขอ้มูลครบถ้วนสามารถนำมาใชว้เิคราะห์เพื่อตอบวัตถุประสงค์การวจิัยได้ มจีำนวน 16 บริษัท รวมงบ

การเงินท้ังสิ้น 80 งบการเงิน 

 ขอบเขตดา้นพื้นที่ ดำเนนิการวจิัยการเจรญิเตบิโตอย่างย่ังยนืของกลุ่มธุรกิจประกันภัยและประกันชวีติท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ขอบเขตดา้นระยะเวลาการเก็บรวบรวมข้อมูล ผู้วิจัยดำเนินการเก็บขอ้มูลระหว่างเดือนมถิุนายน – 

ธันวาคม 2564 รวม 6 เดอืน 

 

ทบทวนวรรณกรรม 
 การเจรญิเตบิโตอย่างยั่งยืนเป็นการดำเนินกิจการท่ีมีการเจรญิเตบิโตและย่ังยืนในระยะยาวมากกว่าท่ีจะหวัง

ผลกำไรในระยะสั้น ที่เป็นผลจากการกำกับดูแลกิจการที่ดี (corporate governance) เป็นการทำธุรกิจด้วยความเป็น

ธรรมกับทุกฝ่าย (stakeholder) แนวคิดการวัดการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน (sustainable growth rate: SGR) ริเริ่มโดย 

Robert C Higgins ในปี ค.ศ. 1977 อธิบายถึงอัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนที่ดีที่สุด ในมุมมองทางด้านการเงินที่

เห็นเด่นชัด คือ การเติบโตที่ยั ่งยืนของยอดขายที่เพิ่มขึ้นตามปีที่สอดคล้องกับนโยบายทางการเงินที่กำหนดไว้ 

แบบจำลองของ  ฮิกกินส์ (Higgins) วัดอัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน ประกอบด้วยปัจจัยสำคัญ 2   ประการ คือ 

อัตราการเก็บกำไรไว้ (Retention rate of earnings: b) หรืออัตราการจ่ายปันผล (Dividend payout ratio: d) และผล

การดำเนินงานทางการเงินในส่วนของผู้ถือหุ้นวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) 

มรูีปแบบสมการ ได้ดังนี้ (Higgins, 1977) 

 

 

  SGR = b x ROE = (1-d) x ROE …………………………………………………………………………………………………..(1) 

 

ส่วนการศึกษาวิจัยการเติบโตที่ดีที่สุดของ Börnsen & Körner (2011) และ Handschuh, Reinartz & Heyden 

(2011). พบว่าอัตราการเจริญเติบอย่างยั่งยืนที่เหมาะสมเป็นการสร้างผลตอบแทนและมูลค่าที่แท้จริงให้กับผู้ถือหุ้น 

ช่วยให้บริษัทมกีารพัฒนาอย่างยั่งยนืในส่วนของการเติบโตของรายได้ การสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับส่วนของผู้ถือหุ้น และ
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สร้างความสามารถในการทำกำไร ซึ่งสามารถประเมินจากผลการดำเนนิงานของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Munu, Susanto & Gainau (2019), and Rahim (2017) ที่ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการเจริญเติบโตอย่าง

ยั่งยืนและผลการดำเนินงานของบริษัท ตัวแปรอิสระคือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สิน 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน อัตราส่วนการหมุนเวยีนของสินทรัพย์ ส่วนตัวแปรตามคืออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน ตัว

แปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการและภาษี พบว่า โครงสร้างเงินทุนซึ่งใช้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็น

ตัวชี้วัด และขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราการเติบโตอย่างยั ่งยืน ในขณะที่สภาพคล่องและ

ประสิทธิภาพของสนิทรัพย์มคีวามสัมพันธ์เชงิลบกับอัตราการเตบิโตอย่างย่ังยนื 

  จากการทบทวนงานวจิัยท่ีเกี่ยวข้อง กับงานวจิัยท่ีศึกษาอัตราการเจรญิเตบิโตอย่างย่ังยนืในประเทศไทย และ

ต่างประเทศ ของธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ปรากฏงานวจิัยของ Rahim (2017) เร่ือง Sustainable Growth 

Rate and Firm Performance: a Case Study in Malaysia, Amouzesh et al. (2011) เร่ือง Sustainable Growth Rate and 

Firm Performance: Evidence from Iran Stock Exchange และ Chuamaungphan (2019) เรื่อง การวิเคราะห์ปัจจัยเชิง

สาเหตุที่ส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนหมวด

ธุรกิจการเงินยังไม่ปรากฏผลการศึกษาวิจัย ทั้งนี้เป็นเพราะหมวดธุรกิจการเงิน เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่เกี่ยวกับผู้

ให้บริการทางการเงินประเภทต่าง ๆ เช่น ธนาคาร บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย์ และบริษัทประกันภัย มีโครงสร้าง

เงินทุนและโครงสร้างทางการเงินแตกต่างจากธุรกิจประเภทอื่น ดังนั้นในงานวิจัยนี้ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษา ปัจจัยที่มี

อิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ของกลุ่มธุรกิจ

ประกันภัยและประกันชีวิต โดยศึกษาตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับความสามารถในการทำกำไร การก่อหนี้ สภาพคล่อง 

ประสิทธิภาพของสนิทรัพย์ และด้านมูลค่าทางการตลาด  

 

กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 2 กรอบแนวคิดในงานวิจัย 

ท่ีมา: สังเคราะห์โดยผู้วจิัย 

 

 

 

 

 

ตัวแปรอิสระ 

(Independent Variables) 

- ความสามารถในการทำกำไร (Profitability) 

- การก่อหนี ้(Financial Leverage) 

- สภาพคล่อง (Liquidity) 

- ประสิทธิภาพของสินทรัพย์ (Asset Efficiency) 

- ด้านมูลค่าทางการตลาด (Market Value Ratios) 

 

ตัวแปรตาม 

(Dependent Variables) 

 

การเจริญเติบโตอย่างย่ังยืน 

(Sustainable growth) 
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สมมตฐิานการวิจัย 

 จากการทบวนแนวคดิทฤษฎีและวรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้อง การวิจัยคร้ังน้ีได้ต้ังสมมตฐิานการวิจัยดังตารางที่ 1 

 

ตารางท่ี 1 ตัวแปรตาม ตัวแปรอสิระ การวัดค่าและสมมติฐานการวิจัย 

ปัจจัย ตัวแปร การวัดค่า  

(ตัวย่อ และ สูตรในการคำนวณ) 

สมมตฐิานการวจิัย 

ตัวแปรตาม 

(Dependent Variable) 

อัตราการเจริญเติบโตอย่างย่ังยืน 

(Dependent Variable) (SGR) 

SGR = ROE (1 – DPR) 

ROE = Return on equity,  

DPR = Dividend payout ratio 

 

ตัวแปรอสิระ 

(Independent 

Variable) 

ด้านความสามารถในการทำกำไร Return on Equity ratio (ROE) =  

net income/Total Equity 

เชิงบวก (Rahim & Saad, 

2014; Hartono & Utami, 

2016) 

ด้านการก่อหนี ้ Debt to Equity ratio (DTER) 

DTER = Total Equity/Total Assets 

เชิงลบ (Mumu et al.,2019, 

Rahim, 2017) 

ด้านสภาพคล่อง 

 

Current ratio  

(CUR) = total current asset /total 

current liability 

เชิงบวก (Mumu et al.,2019) 

ด้านประสิทธิภาพของสินทรัพย์ 

 

-Total Asset Turnover ratio 

ATR = Sales /Total Assets 

เชิงบวก (Mumu et al.,2019; 

Rahim, 2017) 

ด้านมูลค่าทางการตลาด 

 

Earnings per share (EPS) EPS = 

net income/Total Common share 

เชิงลบ (Amouzesh et al. 

2011) 

 Price to Book value ratio (PBV)  

PBV= Market price/Book value per 

share 

เชิงลบ (Amouzesh et al. 

2011) 

 

 

วธิีดำเนินการวจิัย 
 การวจิัยนี้เป็นการวิจัยเชงิปริมาณ  มวีธีิดำเนนิการวิจัยดังนี้  

ข้อมูลที่ใช้ศึกษามีลักษณะเป็นข้อมูลแบบพาเนล (panel data) ที่มีลักษณะข้อมูลเป็นข้อมูลภาคตัดขวาง 

(cross sectional data) และข้อมูลอนุกรมเวลา (time series data) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต โดยเก็บรวบรวมข้อมูล 5 ปีย้อนหลัง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 – 2563 

จำนวน 18 บริษัท เลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง คือกลุ่มธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต ที่มีข้อมูลครบถ้วน

สามารถนำมาใช้วิเคราะห์เพื่อตอบวัตถุประสงค์ได้จำนวน 16 บริษัท การเก็บข้อมูลเพื่อนำมาวิเคราะห์ทางสถิติ เป็น

แบบบันทึก เพ่ือเก็บขอ้มูลในงบการเงินจากระบบฐานขอ้มูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์ (SET  Market Analysis and 

Reporting Tool: SETSMART) และข้อมูลรายงานประจำปฉีบับออนไลน์ของแต่ละบริษัท เพื่อให้สามารถวิเคราะห์ข้อมูล

ในงบการเงินท่ีปรากฏอยู่เพื่อตอบตามวัตถุประสงค์ได้ รายช่ือบริษัทและแหล่งเข้าถึงขอ้มูลดังตารางท่ี 2  
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j=1 

ตารางท่ี 2 รายชื่อกลุ่มตัวอย่างและแหลง่สืบค้นข้อมูล 

หลักทรัพย์ บริษัท อายุของกิจการ แหล่งสืบค้นข้อมูล 

AYUD บรษิัท อลิอันซ์ อยุธยา แคปปิตอล จำกัด (มหาชน) 70 ปี www.ayud.co.th 

BKI บรษิัท กรุงเทพประกันภัย จำกัด (มหาชน) 73 ป ี www.bangkokinsurance.com 

BLA บรษิัท กรุงเทพประกันชีวติ จำกัด (มหาชน) 69 ป ี www.bangkoklife.com 

BUI บรษิัท บางกอกสหประกันภัย จำกัด (มหาชน) 91 ป ี www.bui.co.th 

CHARAN บรษิัท จรัญประกันภัย จำกัด (มหาชน) 71 ป ี www.charaninsurance.com 

INSURE บรษิัท อนิทรประกันภัย จำกัด (มหาชน) 71 ป ี www.indara.co.th 

KWG บรษิัท คิง ไว กรุ๊ป (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 39 ป ี www.kwgthai.com 

MTI บรษิัท เมืองไทยประกันภัย จำกัด (มหาชน) 12 ป ี www.muangthaiinsurance.com 

NKI บรษิัท นวกิจประกันภัย จำกดั (มหาชน) 87 ป ี www.navakij.co.th 

NSI บรษิัทนำสินประกันภัย จำกดั (มหาชน) 72 ป ี www.namsengins.co.th 

SMK บรษิัท สินมั่นคงประกันภัย จำกัด (มหาชน) 69 ป ี www.smk.co.th 

THRE บรษิัท ไทยรับประกันภัยต่อ จำกัด (มหาชน) 42 ป ี www.thaire.co.th 

THREL บรษิัท ไทยรีประกันชีวิต จำกัด (มหาชน) 20 ป ี www.thairelife.co.th 

TQM บรษิัท ทีคิวเอ็ม คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 9 ป ี www.tqmcorp.co.th 

TSI บรษิัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จำกัด (มหาชน) 78 ป ี www.tsi.co.th 

TVI บรษิัท ประกันภัยไทยววิัฒน์ จำกัด (มหาชน) 69 ป ี www.thaivivat.co.th 
 

ก่อนวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อตรวจสอบปัญหาการถดถอยปลอม (spurious regression) จึงมกีารทดสอบความนิ่ง 

(unit root test) ของข้อมูลก่อนท่ีจะนำมาวิเคราะห ์โดยทำการทดสอบความนิ่งของขอ้มูลแบบพาเนล (panel unit root 

test) ด้วยวธีิของ Levin, Lin & Chu (LLC) test โดยมีสมการการทดสอบดังนี้ (Levin, Lin & Chu 2002)  

 

 Yit = i Yit-1 +  ij Yit-j + it   i= 1,…,N; t= 1,…,T  …………………………………………………………(2) 

 

 โดยท่ี  Yit  = ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา 

  ,   = ค่าพารามิเตอร์ 

  pi  = จำนวน lag order สำหรับพจน์ผลต่าง 

  it   i. i. d (0, 
2 ) 

 มสีมมติฐานการทดสอบ ดังนี้ 

  H0 = i = 0 

  H1 = i < 0 

 

หากค่าสถิติยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) แสดงว่าตัวแปรที่สนใจศึกษาข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ง แต่ถ้าปฏิเสธ

สมมติฐานหลักหรือยอมรับสมมติฐานทางเลือก (H1) แสดงว่าตัวแปรท่ีสนใจศึกษาข้อมูลมลีักษณะน่ิง (stationary)  

 

 

pi 
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แบบจำลองและตัวแปรท่ีใชศ้กึษา ดังนี้ 
 

SGRit = i+ 1ROEi,t + 2DTERi,t + 3CURi,t + 4ATRi,t + 5EPSi,t + 6PBVi,t +7 SGRit-1+ i,I …….…(3) 

            i = 1,…,N; t = 1,…,T   

โดยท่ี 

SGRit  = อัตราการเจรญิเตบิโตอย่างย่ังยนื (Sustainable Growth Rate: SGR) 

ROEi,t = อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ (Return on Equity ratio: ROE) 

DTERi,t = อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity ratio: DTER) 

CURi,t = อัตราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current ratio: CUR) 

ATRi,t = อัตราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรัพย์ท้ังหมด (Total Asset Turnover ratio: ATR) 

EPSi,t = กำไรต่อหุ้นของบริษัท (Earnings per share: EPS) 

PBVi,t = อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชตี่อหุ้น (Price to Book value ratio: PBV) 

,1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 = ค่าพารามิเตอร์ 

it   i. i. d (0, 
2 ) 

 

ผลการวจิัย 

 สภาพทั่วไปของข้อมูลที่ศึกษาได้แก่ อัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้

ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ทั ้งหมด 

กำไรต่อหุ้นของบริษัท และอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น เป็นดังนี้ อัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน 

(Sustainable Growth Rate: SGR) พบว่า กลุ่มตัวอย่างมีอัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนเฉลี่ยร้อยละ 0.080 โดยมี

ค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 93.93 ค่าต่ำสุดอยู่ที่ร้อยละ -63.42 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on 

Equity: ROE) พบว่า กลุ่มตัวอย่างมีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยร้อยละ 4.93 โดยมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี

ร้อยละ 71.26 ค่าต่ำสุดอยู่ที ่ร้อยละ -72.90 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current ratio: CUR) พบว่า กลุ่มตัวอย่างมี

อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเฉลี่ย 2.11 เท่า โดยมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 8.21 เท่า ค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.47 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 1.75 เท่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity: DTER) พบว่ากลุ่มตัวอย่างมีอัตราส่วน

หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นโดยเฉลี่ยร้อยละ 38.68 โดยมีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 74.56 ค่าต่ำสุดอยู่ที่ร้อยละ 8.54

อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ท้ังหมด (Total Asset Turnover Ratio: ATR) พบว่า กลุ่มตัวอย่างมีอัตราส่วนการ

หมุนเวียนของสินทรัพย์ทั้งหมดเฉลี่ย 0.46 เท่า โดยมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 1.20 เท่า ค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.01 เท่า กำไรต่อหุ้น 

(Earnings per share: EPS) พบว่า กลุ่มตัวอย่างมีกำไรต่อหุ้นเฉลี่ย 4.18 บาทต่อหุ้น โดยมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 119.25 บาท

ต่อหุ้น ค่าต่ำสุดอยู่ที่ -4.72 บาทต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (Price to Book value: PBV) 

พบว่า กลุ่มตัวอย่างมอีัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชตี่อหุ้นเฉลี่ย 1.57 เท่า โดยมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 18.39 เท่า ค่า

ต่ำสุดอยู่ท่ี 0.00 เท่า ดังตารางที่ 3 
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 ตารางท่ี 3  ผลการวิเคราะห์ด้วยสถติิเชิงพรรณนา 

 

  การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ (Multicollinearity) 

เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแบบ Pearson Correlation Coefficient พบว่าไม่มีตัว

แปรอสิระคู่ใดท่ีมีความสัมพันธ์เข้าใกล้ 1 หรือเท่ากับ 1 หรือมากกว่า 0.80 โดยส่วนมากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ อยู่

ช่วง r < 0.20  จำนวน 12 คู่ตัวแปร มคีวามหมายว่า ตัวแปรอสิระแต่ละตัวมีระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่ำมาก 

และอยู่ในช่วง 0.21  r  0.40 จำนวน 2 คู่ ซึ่งมีความหมายว่าตัวแปรอสิระแต่ละตัวมีระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัว

แปรต่ำ และอยู่ในช่วง 0.41  r  0.60 จำนวน 1 คู่ ซึ่งมีความหมายว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวมีระดับความสัมพันธ์

ระหว่างตัวแปรปานกลาง โดยตัวแปรนั้นได้แก่ 1) กำไรต่อหุ้น (EPS) กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

ดังตารางที่ 4 

 

ตารางท่ี 4  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแบบ Pearson Correlation Coefficient 
 

  ATR CUR EPS DTER PBV ROE 

ATR 1.00 
     

CUR -0.17 1.00 
    

EPS 0.24 -0.03 1.00 
   

DTER 0.03 -0.16 -0.05 1.00 
  

PBV 0.17 -0.02 -0.10 0.05 1.00 
 

ROE 0.40 0.14 0.41 0.14 0.03 1.00 

  

 ผลการทดสอบความนิง่ของขอ้มูล 

ก่อนทำการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวได้ทำการทดสอบความนิ่งของตัวแปรที่ใช้ใน

การศึกษา ได้แก่ อัตราการเจรญิเตบิโตอย่างย่ังยนื อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ

ผู้ถือหุ้น อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม กำไรต่อหุ้นของบริษัท อัตราส่วนราคา

ตลาดต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น ด้วยวิธีการของ Levin, Lim & Chu (LLC)  Test พบว่าข้อมูลทุกตัวแปรมีลักษณะนิ่งที่

ระดับ level หรือ I(0) ดังตารางที่ 5 

  SGR ATR CUR EPS DTER PBV ROE 

 Mean 0.08 0.46 2.11 4.18 38.68 1.57 4.93 

 Median 2.68 0.40 1.46 0.74 36.66 0.98 6.06 

 Maximum 93.93 1.20 8.21 119.25 74.56 18.39 71.26 

 Minimum -63.42 0.00 0.47 -4.72 8.54 0.00 -72.90 

 Std. Dev. 18.11 0.26 1.75 14.15 18.15 2.39 19.69 

 Skewness 0.09 0.72 1.87 6.96 0.29 4.98 -0.62 

 Kurtosis 14.61 3.39 5.93 56.24 2.08 33.14 8.51 

 Jarque-Bera 449.54 7.47 75.11 10093.10 3.97 3357.45 106.20 
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ตารางท่ี 5 การทดสอบความนิ่งของข้อมูล 

ตัวแปร Levin, Lin & Chu t* Prob 

ROE -6.349 0.0000 

DTER -2.194 0.0141 

CUR -4.471 0.0000 

ATR -2.194 0.0001 

EPS -22.508 0.0000 

PBV -10.155 0.0000 
   

 การทดสอบความสัมพันธ์เชงิดุลยภาพระยะยาว 

การศึกษาครั้งนี้ทำการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวิธี Levin, Lim & Chu (LLC) Test 

พบว่าสถิตทิดสอบ panel v-stat พบว่าตัวแปรท่ีวิเคราะห์มีความสัมพันธ์เชงิดุลยภาพระยะยาว ท่ีระดับความเชื่อมั่นท่ี

ร้อยละ 99 แสดงผลดังตารางท่ี 6 

 

ตารางท่ี 6  การทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

สถิติทดสอบ ค่าสถติิ Prob 

Levin, Lim & Chu t* -16.7987 0.0000 
 

  ผลการประมาณคา่แบบจำลอง 

 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรที่ศึกษาแบบ pool panel regression ได้ผล

การศึกษาดังนี้ 

 

SGRit = 4.37 + 0.83ROEi,t – 0.02DTERi,t – 0.04CURi,t – 8.62ATRi,t – 0.30EPSi,t -0.88PBVi,t +0.02SGRit-1 ..……(4)     

          (2.65)   (20.41)*      (-0.91)ns      (-0.18)ns       (-4.71)*     (-7.95)*      (-6.02)*    (0.66) ns 
         

R2 = 0.9493 F-statistic = 149.64 Durbin-Watson stat = 1.69 

หมายเหตุ: (.)สถิต ิt-statistic * มนีัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01   

 

จากสมการผลการวเิคราะห์ท่ี 4 แสดงว่าตัวแปรอสิระในสมการอธิบายอัตราการเจรญิเตบิโตอย่างย่ังยืนของ

บริษัทกลุ่มธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ร้อยละ 94.93 โดยมี

ค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ทั ้งหมด 

(ATR) กำไรต่อหุ้นของบริษัท (EPS) อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชตี่อหุ้น (PBV) มนีัยสำคัญทางสถิติ 0.01 มี

ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.83, -8.62, -0.30, และ -0.88 ตามลำดับ สำหรับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ ้น 

(DTER) อัตราส่วนทุนหมุนเวยีน (CUR) และอัตราการเจรญิเตบิโตอย่างย่ังยนืในปีท่ีผ่านมาไม่มนีัยสำคัญในการอธิบาย 

สามารถอธิบายได้ว่า เมื่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุ้นของแต่ละบริษัทเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะทำให้

อัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทเปลี่ยนแปลงไป 0.83 หน่วยในทิศทางเดียวกัน เมื่ออัตราส่วนการ

หมุนเวยีนของสนิทรัพย์ท้ังหมดของแต่ละบริษัทเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะทำให้อัตราการเจรญิเตบิโตอย่างยั่งยืนของ
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บริษัทเปลี่ยนแปลงไป 8.62 หน่วยในทิศทางตรงกันข้าม เมื่อกำไรต่อหุ้นของแต่ละบริษัทเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะ

ทำให้อัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทเปลี่ยนแปลงไป 0.30 หน่วยในทิศทางตรงกันข้าม เมื่ออัตราส่วน

ราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้นของแต่ละบริษัทเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะทำให้อัตราการเจริญเติบโตอย่าง

ยั่งยืนของบริษัทเปลี่ยนแปลงไป 0.88 หน่วยในทิศทางตรงกันข้าม 

 

ตารางท่ี 7 สรุปผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับสมมติฐาน 

สมมตฐิานงานวิจัย ผลการวจิัย ความหมายผลการวจิัย 

1) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้

ถือหุ้น (Return on Equity ratio: ROE) มี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกบัการ

เจริญเติบโตอย่างย่ังยืนของกิจการ 

เป็นไปตามสมมติฐาน อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอื

หุ้นมีอิทธิพลต่ออัตราการเจริญเติบโต

อย่างย่ังยืนของกิจการในทิศทางเดียวกัน 

2) อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุน้ 

(Debt to Equity ratio: DTER) มี

ความสัมพันธ์เชิงลบกับการเจริญเติบโต

อย่างย่ังยืนของกิจการ 

ไม่มีนัยสำคัญทางสถิต ิ ไม่สามารถสรุปได้ อัตราส่วนหนีส้ินตอ่

ส่วนของผู้ถือหุน้มีอิทธิพลต่ออัตราการ

เจริญเติบโตอย่างย่ังยืนของกิจการ 

3) อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current 

ratio: CUR) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกบั

การเจริญเติบโตอย่างย่ังยืนของกิจการ   

ไม่มีนัยสำคัญทางสถิต ิ ไม่สามารถสรุปได้ อัตราส่วนทุน

หมุนเวียนของบรษิัทมีอิทธิพลต่ออัตรา

การเจริญเติบโตอย่างย่ังยืนของกิจการ 

4) อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์

ทั้งหมด (Total Asset Turnover ratio: 

ATR) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ

เจริญเติบโตอย่างย่ังยืนของกิจการ 

ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน อาจเนื่องจาก

ธุรกิจประกันภัยและประกนัชีวิตเป็นธรุกิจ

เกี่ยวข้องกับการบรกิารทางการเงิน 

อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์

ทั้งหมดมีอิทธิพลต่ออัตราการ

เจริญเติบโตอย่างย่ังยืนของกิจการใน

ทิศทางตรงกันข้าม 

5) กำไรต่อหุ้นของบรษิัท (Earnings per 

share: EPS) มีความสัมพันธ์เชงิลบกบั

การเจริญเติบโตอย่างย่ังยืนของกิจการ 

เป็นไปตามสมมติฐาน กำไรต่อหุ้นของบรษิัทมีอิทธิพลต่ออัตรา

การเจริญเติบโตอย่างย่ังยืนของกิจการใน

ทิศทางตรงกันข้าม 

6) อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตาม

บัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value: PBV) 

มีความสมัพันธ์เชงิลบกบัการเจริญ 

เติบโตอย่างย่ังยืนของกิจการ 

เป็นไปตามสมมติฐาน อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี

ต่อหุ้นของบรษิัทมีอิทธิพลต่ออัตราการ

เจริญเติบโตอย่างย่ังยืนของกิจการใน

ทิศทางตรงกันข้าม 

 

อภิปรายผล 

 จากผลการศึกษาวิจัยเร่ือง ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจรญิเติบโตอย่างย่ังยนืของบริษัทกลุ่มธุรกิจประกันภัย

และประกันชวีติท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  สามารถอภปิรายได้ดังนี ้

 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity ratio: ROE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการ

เจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ เป็นไปตามสมมุติฐานที่ตั้งไว้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Rahim & Saad (2014), 

and Hartono & Utami (2016) ที่พบว่า ความสามารถในการทำกำไร (Profitability) ซึ่งมีตัวชี้วัด คือ กำไรสุทธิต่อ

ยอดขาย (Profit margin) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ (Return on Equity) และอัตราผลตอบแทนต่อสนิทรัพย์ 
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(Return on Asset) มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ อัตราส่วนการหมุนเวียน

ของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover ratio: ATR) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของ

กิจการ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ โดยผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Nasim & Irnama (2015), Rahim (2017) and Mumu et.al. (2019) ที่พบว่าประสิทธิภาพของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์

เชิงบวกกับอัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ แสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่ง

ประเทศไทย หมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต ซึ่งเป็นธุรกิจการเงินมีโครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างจากธุรกิจ

ประเภทอื่น บริษัทมีความจำเป็นจะต้องเน้นในเรื่องการให้บริการเพื่อให้ลูกค้ามีความประทับใจและมีความปลอดภัย

จึงตอ้งมีสนิทรัพย์จำนวนมากในการสร้างรายได้ กำไรต่อหุ้นของบริษัท (Earnings per share: EPS ) มีความสัมพันธ์เชงิ

ลบกับอัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยนืของกิจการอย่างมนีัยสำคัญทางสถิติและเป็นไปตามสมมติฐาน ซึ่งสอดคล้อง

กับงานวิจัยของ Amouzesh et al. (2011) ท่ีพบว่า อัตราส่วนดา้นตลาด (Market) ซึ่งมีตัวช้ีวัดคอื กำไรต่อหุ้น (Earnings 

per share) มีความสัมพันธ์กับอัตราการเจรญิเตบิโตของกจิการ อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (Price 

to Book Value: PBV) มคีวามสัมพันธ์เชงิลบกับอัตราการเจรญิเตบิโตอย่างย่ังยนืของกิจการ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 

และเป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ โดยผลการศึกษาสอดคล้องกับงานวิจัยของ Amouzesh et al. (2011) ที่พบว่าอัตรา 

ส่วนราคาต่อราคาตามบัญช ี(Price to Book Value) มีความสัมพันธ์กบัอัตราการเจรญิเตบิโตของกิจการ 
 

สรุปผล  

 จากการวจิัยปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเตบิโตอย่างยั่งยนืของบริษัทกลุ่มธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สภาพท่ัวไปในภาพรวมบริษัทกลุ่มธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิตท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการเฉลี่ยร้อยละ 0.080  

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยร้อยละ 4.934 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเฉลี่ย 2.113 เท่า อัตราส่วนหนี้สิน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยร้อยละ 38.675 อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ทั้งหมดเฉลี่ย 0.460 เท่า กำไรต่อหุ้น

เฉลี่ย 4.179 บาทต่อหุ้น และอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้นเฉลี่ย 1.573 เท่า ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ

อัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย์รวม กำไรต่อหุ้นและอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น ข้อมูลที่ใช้ศึกษามีความสัมพันธ์เชิงดลุย

ภาพระยะยาวและตัวแปรอสิระสามารถอธิบายอัตราการเจรญิเตบิโตอย่างย่ังยนืของกิจการได้ร้อยละ 94.93 
 

ข้อเสนอแนะ  

1. จากการศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลโดยตรงต่ออัตราการเจริญเติบโต

อย่างยั่งยืน ดังนั้นธุรกิจกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต ควรมีการสร้างกำไรสุทธิให้เพิ่มมากขึ้น โดยการออก

ผลิตภัณฑ์ใหม่ที่มีความหลากหลายและตรงกับความต้องการของลูกค้าให้เพิ่มมากขึ้น รวมทั้งหาแนวทางในการลด

ค่าใชจ้่ายท่ีไม่จำเป็น 
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2. ในการวิจัยคร้ังน้ีได้ศึกษาบริษัทกลุ่มธุรกิจประกันภัยและประกันชีวติท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย จากการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 

กำไรต่อหุ้นของบริษัท และอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้นมีอิทธิพลต่ออัตราการเจริญเติบโตอย่าง

ยั่งยืนของกิจการ ในช่วงระยะเวลาปี พ.ศ. 2559 – 2563 เท่านั้น ในการวิจัยครั้งต่อไปอาจทำการวิจัยซ้ำโดยใช้กลุ่ม

อุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวกับผู้ให้บริการทางการเงินประเภทต่าง ๆ เช่น ธนาคาร บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย์ และบริษัท

ประกันภัย เป็นต้น  

 

องค์ความรู้ใหม่  

 จากการศึกษานี้ค้นพบความรู้ใหม่ทางด้านวิชาการ ซึ่งจะเป็นประโยชน์อย่างยิ่งต่อการต่อยอดองค์ความรู้

ด้านการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการของกลุ่มธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต ซึ่งเป็นกลุ่มธุรกิจที่มีโครงสร้าง

ทางการเงินและโครงสร้างเงินทุนที ่แตกต่างจากกลุ่มธุรกิจอื่น องค์ความรู้ใหม่จากการศึกษาเชิงประจักษ์คือ 

อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนทุนหมุนเวยีนและอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมไม่มีอิทธิพลต่อ

อัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ซึ่งผลการวิจัยแตกต่างจากองค์กรธุรกิจอุตสาหกรรมอื่น อาจเนื่องจาก

กลุ่มธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต เป็นธุรกิจบริการทางการเงิน ที่ใช้เงินเป็นตัวกลางระหว่างผู้ที่มีเงินเหลือกับผู้ท่ี

ตอ้งการเงินทุน 
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