
  

บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1  ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 
การพัฒนาเศรษฐกิจไทยในปจจุบันไดใหความสําคัญตอการสงเสริมธุรกิจท่ีมีการเติบโต

อยางรวดเร็ว รวมไปถึงธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก (Small and Medium-sized Enterprises, 
SME) ใหมีความแข็งแกรงเพื่อเปนรากฐานท่ีสําคัญท่ีจะสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ
ตอไป โดยธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กในประเทศไทยมีจํานวนกวา 1.6 ลานแหง ซ่ึงคิดเปนรอย
ละ 99 ของผูประกอบการท้ังหมดและสภาพแวดลอมทางธุรกิจปจจุบันไดเปล่ียนแปลงตลอดเวลา
การแขงขันท่ีรุนแรงสงผลใหธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กตองปรับตัวอยูตลอดเวลาแมวาโดย
ลักษณะธุรกิจดังกลาวจะสามารถปรับตัวไดดีกวาธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ แตมักจะประสบปญหาการ
ขาดแคลนแหลงเงินทุนและมีตนทุนทางการเงินท่ีสูง ซ่ึงเปนอุปสรรคที่ทําใหธุรกิจท่ีมีศักยภาพสูง
ไมสามารถขยายกิจการใหเติบโตอยางรวดเร็วเทาท่ีควร จะเห็นวาปญหาหลักของธุรกิจเกิดใหมใน
การขยายกิจการคือแหลงเงินทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเล็งเห็นถึงความสําคัญและ
ปญหาหลักของกิจการและธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีถือเปนรากฐานสําคัญตอการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศและตองการสนับสนุนใหกิจการและธุรกิจเหลานี้สามารถเขาถึงแหลงเงินทุน
ระยะยาวท่ีมีความเส่ียงต่ํา ปลอดจากภาระดอกเบ้ียและการคืนเงินตนโดยผานกลไกทางตลาดทุน 
และ ตลาดทุนท่ีใหญท่ีสุดในประเทศคือตลาดหุนหรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock 
Exchange of  Thailand, SET) ซ่ึงเปนตลาดท่ีกิจการหรือธุรกิจสามารถระดมทุนไดโดยตรงท้ังจาก
นักลงทุนท้ังในและตางประเทศ อันจะเปนการเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารการเงินและลด
ตนทุนทางการเงิน  

ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) จัดตั้งภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย เพื่อเปนทางเลือกในการระดมทุนระยะยาวของธุรกิจ โดยไดเปดดําเนินการอยางเปน
ทางการเม่ือวันท่ี 21 มิถุนายน 2542 ภายใตการบริหารงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เพ่ือเปดโอกาสใหธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีมีการเติบโตสูงไดมีโอกาสเขามาระดมทุนผาน
ตลาดหลักทรัพยในลักษณะเดียวกันกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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รูปท่ี 1.1 โครงสรางการการดําเนนิงานของ ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) 
 

 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) 

ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) มีหลักเกณฑเง่ือนไขการเขาจดทะเบียนท่ีผอนปรนกวา
หลักเกณฑการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเฉพาะอยางยิ่งเงื่อนไขท่ี
เกี่ยวของกับขนาดของกิจการ ผลประกอบการ  ระยะการดําเนินการของกิจการกอนเขาตลาด และ
คาใชจายตางๆ ท่ีเกี่ยวของทําใหกิจการเหลานี้เขาถึงแหลงเงินทุนไดงายและเร็วข้ึนเม่ือเทียบกับการ
เขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเกณฑของตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) นั้นกิจการท่ี
ตองการเขาตลาดจะตองมีทุนจดทะเบียนไมนอยกวา 20 ลานบาท มีผูถือหุนมากกวา 300 ราย และ
ประกอบกิจการอยางนอย 1 ป ในขณะท่ีเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดกิจการ
ท่ีจะเขาตลาดหลักทรัพยไดนั้นจะตองมีทุนจดทะเบียน 300 ลานบาทข้ึนไป มีผูถือหุนไมนอยกวา 
1,000 ราย  และตองประกอบกิจการมาแลวอยางนอย  3 ป  ดังจะเห็นไดจากตารางท่ี  1.1 ท่ี
เปรียบเทียบเกณฑการเขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 
(mai) 
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ตารางท่ี 1.1  ตารางเปรียบเทียบเกณฑการเขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาด 
       หลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) 

หลักเกณฑเบื้องตน ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 
(mai) 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET) 

ทุนจดทะเบียน 20 ลานบาทข้ึนไป 300 ลานบาทข้ึนไป 
สวนของผูถือหุน 20 ลานบาทข้ึนไป 300 ลานบาทข้ึนไป 
ผลการดําเนินงาน 2 ปขึ้นไป หรือ 1 ปแตตองมี Market 

Capitalization 1,500 ลานบาทข้ึนไป 
3 ปขึ้นไป 

กําไรสุทธิของกิจการ ปลาสุด > 0 รวม 2-3 ปลาสุด 50 ลานบาทข้ึน
ไป + ปลาสุด 30 ลานบาทข้ึนไป 

+ งวดสะสมลาสุด > 0 
ผูบริหารชุดเดิม 1 ปขึ้นไป 1 ปขึ้นไป 
ผูถือหุนรายยอย 300 รายขึ้นไปโดยตองถือหุนรวมกัน

มากกวา 20% ของทุนชําระแลว 
1000 รายขึ้นไปโดยตองถือหุน
รวมกันมากกวา 25% ของทุน

ชําระแลว 

 ท่ีมา : ณัฐพงศ  พันธเกียรติไพศาล, ดาว  ไวรักษสัตว และอรลดา  เผาวิบูล  (2548)  
 

นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) ยังชวยกระตุนใหธุรกิจรวมลงทุน (Venture 
Capital) เขามาลงทุนในธุรกิจท่ีมีขนาดกลางและเล็กท่ีมีศักยภาพในการเติบโตมากข้ึน เพราะมีตลาด
หลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) เปนชองทางในการนําบริษัทท่ีรวมลงทุนเขาจดทะเบียนเพื่อท่ีจะขายหุน
ท่ีลงทุนออกไปเม่ือเห็นวาไดรับผลตอบแทนท่ีดีจากการลงทุนนั้น การเขามาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยเปนการเพิ่มแหลงเงินทุนใหแกบริษัท ซ่ึงจะเปนการเพิ่มความยืดหยุนในการบริหาร
ตนทุนทางการเงินใหแกบริษัทมากข้ึน และรองรับความไมแนนอนของภาวะเศรษฐกิจและอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต จากเดิมท่ีบริษัทมีแหลงเงินทุนจากเงินทุนของผูถือหุนเดิม และจาก
การกูยืมเงินจากสถาบันการเงินท่ีทําใหบริษัทมีภาระที่จะตองจายดอกเบ้ียแมวาจะมีผลขาดทุนจาก
การดําเนินงานก็ตาม การเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) เปนการเปดโอกาสให
บริษัทสามารถระดมทุนจากประชาชนไดโดยตรง โดยแลกกับการใหประชาชนเหลานั้นมีสวนเขา
มาเปนผูถือหุนของบริษัท และบริษัทจะจายผลตอบแทนใหกับผูถือหุนนั้นในรูปของเงินปนผล เม่ือ
บริษัทมีผลกําไรจากการดําเนินงาน และเม่ือบริษัทมีความตองการเงินทุนเพิ่มเติมในการขยายกิจการ
ในอนาคต บริษัทก็สามารถขายหุนเพิ่มทุนใหแกประชาชนเพิ่มเติมอีกได (ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ 
ไอ, 2550)  
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จากรูปท่ี 1.2 แสดงข้ันตอนการระดมทุนบริษัทเขาตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) 
ข้ันตอนท่ี 1 แตงต้ังท่ีปรึกษาทางการเงิน และเปล่ียนผูสอบบัญชี  • 

ข้ันตอนท่ี 2 แปรสภาพเปนบริษัทมหาชน  • 

ข้ันตอนท่ี 3 ยื่นคําขออนุญาตตอสํานักงาน ก.ล.ต. และยืน่ขอจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai)  

• 

ข้ันตอนท่ี 4 กระจายหุนตอประชาชน  • 

ข้ันตอนท่ี 5 เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai)  • 

รูปท่ี  1.2  ข้ันตอนเตรียมการกอนการเสนอขายหุนละจดทะเบียนเขา ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) 

อยางไรก็ดี นับต้ังแตเปดทําการต้ังแตวันท่ี 21 มิถุนายน พ.ศ 2542 จนถึงวันท่ี 30 พฤษภาคม 
พ.ศ 2550 มีบริษัทท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) รวมท้ังส้ิน 52 บริษัท โดย
บริษัทท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) เปนบริษัทแรก คือ บริษัท 
บรุคเคอรกรุป จํากัด (มหาชน) ดังตารางท่ี 1.2 และ 1.3 แสดงจํานวนบริษัทและรายชื่อบริษัทท่ีเขา
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai)  

http://www.mai.or.th/th/goingpublic/ipostep1.html
http://www.mai.or.th/th/goingpublic/ipostep2.html
http://www.mai.or.th/th/goingpublic/ipostep3.html
http://www.mai.or.th/th/goingpublic/ipostep3.html
http://www.mai.or.th/th/goingpublic/ipostep4.html
http://www.mai.or.th/th/goingpublic/ipostep5.html
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ตารางท่ี 1.2 บริษัทท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) 

No. of No. of  Newly Money Raised 
Year 

Companies Listed Companies (M. Baht) 
2550 44 3 252.00 
2549 42 6 830.45 
2548 36 14 1,490.04 
2547 24 14 1,457.35 
2546 13 6 764.80 
2545 6 6 620.65 
2544 3 3 131.24 

 Total 52 5,470.00 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) 
 

ตารางท่ี 1.3 รายช่ือบริษัทท่ีเขาจดทะเบียนและมูลคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai)  

    (ขอมูล วันท่ี 6 สิงหาคม พ.ศ. 2550) 

วันที่เขา
ตลาด 

หลัก 
ทรัพย 

ลักษณะธุรกิจ 

ราคา
เสนอ
ขาย 

(IPO) 

มูลคา
หลักทรัพย 
(ลานบาท) 

ราค
าปด 

มูลคา
หลักทรัพย 
(ลานบาท) 

9/5/2550 UBIS  ประกอบธุรกิจพัฒนา ผลิต และ
จําหนายผลิตภัณฑแลคเกอร 

1.75 332.5 3 570 

29/1/2550 MBAX  ดําเนินธุรกิจผลิตและสงออก
ถุงพลาสติกประเภทตางๆ 

5 640 5.85 748.8 

14/12/2549 DEMCO 
 

กอสรางและติดต้ังงานดาน
วิศวกรรมอยางครบวงจร 

3.05 640.5 7.15 1,510.00 

29/11/2549 ETG  ใหบริการดานโลจิสติคสแบบ 3.4 391 5 575 
 
 
 
 
 

      

http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=UBIS
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=MBAX
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=DEMCO
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=ETG


6 
 

ตารางท่ี 1.3 (ตอ)      

  ครบวงจร     
27/11/2549 UKEM  นําเขา-สงออกและจําหนาย

เคมีภัณฑประเภทสารทําละลาย 
2.52 415.8 2 330 

28/9/2549 TIES  รับเหมากอสราง 2.8 378 3.18 429.3 
10/5/2549 TRT  ผลิตและจําหนายหมอแปลง

ไฟฟา 
5.75 582.6 4.34 439.73 

23/12/2548 PYLON  กอสรางงานฐานราก 2.86 429 1.98 297 
22/12/2548 TRC  วิศวกรรม และ กอสราง 1.7 255 4.98 1,278.20 
20/12/2548 STEEL  อุตสาหกรรมเหล็ก 2.9 145 2.28 114 
16/12/2548 TNH  บริการดานสุขภาพ 1.75 315 7.85 1,413.00 
14/12/2548 ACAP  ที่ปรึกษาทางการเงิน 7 700 5.8 580 
9/12/2548 KASET  ผลิตภัณฑอาหาร 1.2 237.6 1.44 285.12 
8/12/2548 PR124  ที่ปรึกษาดานประชาสัมพันธ 7.1 319.5 4.96 223.2 
7/12/2548 TPAC  บรรจุภัณฑพลาสติก 2.8 280 5.25 525 
25/11/2548 UEC  ออกแบบภาชนะความดันบรรจุ

กาซ 
8.1 1,158.30 29.2

5 
4,182.75 

15/9/2548 STAR  เครื่องสุขภัณฑ 3.5 476 1.64 223.04 
4/5/2548 S2Y  บริการเทคโนโลยีสารสนเทศ

ดวยระบบดิจิตอล 
7 286.52 2.62 107.24 

28/4/2548 SALEE  ช้ินสวนพลาสติกและฉลาก
สินคา 

2.89 419.05 3.68 882.53 

17/3/2548 CPR  ผลิตยางและยางติดเหล็กสําหรับ
รถ 

2.1 417.9 2.1 417.9 

27/1/2548 CIG  คอยลสําหรับ เครื่องปรับอากาศ 2.75 453.75 4.2 693 
7/12/2547 GFM  อัญมณีและ เครื่องประดับ 6.2 930 7.45 1,117.50 
2/12/2547 TAPAC  ช้ินสวนพลาสติก 12.5 230 1.67 153.64 
11/11/2547 PPM  จัดจําหนายทองแดง & ทองเหลือ 3.05 488 4.48 716.8 
18/10/2547 SWC  เคมีภัณฑ & พลาสติก 20 600 3.86 579 
8/10/2547 SLC  ซอฟตแวร 5.5 275 2.72 136 
5/10/2547 FOCUS  อสังหาริมทรัพย & กอสราง 4.5 562.5 3.38 422.5 
16/9/2547 CMO  ออรกาไนเซอร 2.75 412.5 2.42 363 
25/8/2547 DM  พาณิชย 14.3 286 11 220 

       

http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=UKEM
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=TIES
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=TRT
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=PYLON
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=TRC
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=STEEL
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=TNH
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=ACAP
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=KASET
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=PR124
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=TPAC
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=UEC
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=STAR
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=S2Y
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=SALEE
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=CPR
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=CIG
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=GFM
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=TAPAC
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=PPM
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=SWC
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=SLC
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=FOCUS
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=CMO
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=DM
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ตารางท่ี 1.3 (ตอ)      

24/8/2547 L&E  เครื่องไฟฟาและ หลอดไฟ 12 330 9.7 444.58 
20/8/2547 ILINK  วางระบบสื่อสาร 4.25 340 7.2 720 
16/7/2547 UMS  ทรัพยากรถานหิน 7.95 556.5 23.3 3,262.00 
14/7/2547 LVT  ที่ปรึกษาดาน วิศวกรรม 2 210 1.8 393.08 
21/4/2547 BOL  บริการขอมูล 3.8 285 8.55 641.25 
20/4/2547 PICO  ออรกาไนเซอร 6.25 404.19 3.66 419.69 
1/12/2546 PD  บรรจุภัณฑ 9 360 7.25 290 
17/11/2546 ADAM  สื่อโฆษณา 3.5 350 3.62 974.92 
9/10/2546 TMW  ช้ินสวนยานยนต 13 518.7 16 638.4 
29/9/2546 MACO  ปายโฆษณา 8 1,000.00 2.92 365 
31/7/2546 IRCP  ไอทีครบวงจร 6.5 357.5 13.3 861.1 
9/8/2545 YUASA  แบตเตอร่ีรถยนต 25 538.12 1.98 213.1 

31/1/2545 CHUO  เอเยนซี่โฆษณา 8.25 92.81 8.15 91.69 
17/9/2544 BROOK 

 

บริการขอมูล 8 151.38 0.91 659.33 

 

ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) มีการเติบโตอยางตอเนื่อง โดยบริษัทท่ีเขาจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) ไดเพิ่มข้ึนจาก 3 บริษัทในป 2544 เปน 49 บริษัทในป 2550 รวม
ท้ังส้ิน 52 บริษัท มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มข้ึนจาก 426.95 ลานบาท เปน 26,483.00 ลาน
บาทในเดือนมิถุนายน ป 2550 นอกจากนี้ยังพบวาผลการดําเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (mai) นั้นก็มีอัตราการเติบโตของธุรกิจคอนขางสูงต้ังแตรอยละ 30-100 อีกดวย ปจจุบัน
ไดมีธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมเติบโตกาวไปสูธุรกิจขนาดใหญและไดเปล่ียนไปทําการซ้ือขาย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดแลว 7 บริษัท ไดแก DAIDO,  TRAF,  SF,  STHAI,  
TEAM,  MATCH  และ  BROCK   

 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=L%26E
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=ILINK
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=UMS
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=LVT
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=BOL
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=PICO
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=PD
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=ADAM
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=TMW
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=MACO
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=IRCP
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=YUASA
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=CHUO
http://www.mai.or.th/mai/companyProfile.do?symbol=BROOK


8 
 

ตารางท่ี 1.4  ขอมูลการซ้ือขายนับต้ังแตป 2544 ถึงเดือนมิถุนายน 2550 

Year 
Turnover Value 

(M.Bht) 
Avg.Daily Value 

(M.Bht) 
Volume 

(M. share) 

Avg.Daily 
Volume 

(M. share) 

Market Capital 
(M.Bht) 

 

mai 
Index 

2550 (มิ.ย.) 25,622.00 212.00 10,471.00 87.00 26,483.00 229.29 
2549 27,413.75 112.81 9,388.70 38.64 21,809.50 193.43 
2548 35,940.95 146.70 9,870.59 40.28 14,314.20 158.23 
2547 34,220.73 139.68 4,875.10 19.90 11,702.88 188.07 
2546 30,191.46 122.23 6,478.54 26.23 1,3691.17 343.70 
2545 14.199.89 57.96 5,335.64 21.78 3,798.47 127.49 
2544 1.992.64 8.13 588.02 2.40 426.95 - 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) ไดมีการคํานวณดัชนีของตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai 
Index) แยกตางหากจากการคํานวณดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตจะมีวิธีการ
คํานวณเชนเดียวกัน โดยใชมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยรวมของตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) ณ 
วันท่ี 2 กันยายน 2545 เปนวันฐานเพื่อแสดงการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายวามี
แนวโนมเพิ่มข้ึนหรือลดลง และเปนตัวช้ีแนะใหเห็นสภาวะตลาดฯ โดยท่ัวไป จึงสะทอนใหเห็นถึง
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศในขณะน้ัน ถาดัชนีราคาหลักทรัพยเปล่ียนไปในทิศทางท่ีสูงข้ึนแสดงวา
ภาวะตลาดหุนดีข้ึน ในทางตรงกันขามถาดัชนีราคาหลักทรัพยลดลง แสดงใหเห็นวาภาวะตลาดหุน
กําลังซบเซา ซ่ึงนักลงทุนสามารถใชดัชนีราคาหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai Index) นี้วิเคราะหการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยไดวามีทิศทางไปในทางใดเพื่อใชประกอบการตัดสินใจลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) อยางไรก็ตามนักลงทุนท่ีสนใจจะซ้ือขายหลักทรัพยยอมตอง
ประเมินถึงระดับและคาดการณทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย และตองทําการ
วิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย (Fundamental Analysis) คือ การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานท่ีมี
ผลตอราคาหลักทรัพย เชน ลักษณะของธุรกิจ สินทรัพย หนี้สิน สภาพคลอง ความสามารถในการ
ทํากําไร เงินปนผล เปนตน เพ่ืออาศัยเปนขอมูลพื้นฐานในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ 
ประกอบกับการวิเคราะหปจจัยทางเทคนิด (Technical Analysis) คือ การวิเคราะหความเคล่ือนไหว
ของราคาในอดีตเพื่อคาดการณราคาของหลักทรัพยท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต เพ่ือท่ีนํามาใชในการหา
ชวงเวลาหรือจังหวะท่ีเหมาะสมในการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย เนื่องจากการซ้ือขายหลักทรัพย
นั้นนักลงทุนเองจะตองนํากระแสเงินไปซ้ือหลักทรัพยและหลักทรัพยจะใหผลตอบแทนกับนัก
ลงทุนในอนาคตในรูปของเงินปนผลจากกําไรสุทธิท่ีกิจการทํารายไดในแตละปโดยท่ีนักลงทุน
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รูปท่ี 1.3 แสดงดัชนีและมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
 

Billion 

 
 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2550) 
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รูปท่ี 1.4 แสดงอัตราผลตอบแทนระหวางตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ(mai) กับ ตลาดหลักทรัพยแหง 
  ประเทศไทย(SET) (Market dividend yield) 

 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2550) 

จากประเด็นดังกลาวขางตน จึงมีความสนใจท่ีจะทําการศึกษาวาปจจัยใดท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) โดยปจจัยท่ีนํามาศึกษาไดแก มูลคา
การซ้ือขายหลักทรัพย ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index) 
และมูลคาการซ้ือขายรวมในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai)  รวมท้ังพิจารณาดานตัวแปรมหภาค 
ซ่ึงไดแก อัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) และอัตราแลกเปล่ียน เปนตน 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพื่อศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดการซื้อขายหลักทรัพยของดัชนีราคาหลักทรัพย
ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) 
 
1.3 ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา 

เพื่อใหทราบถึงความสัมพันธของปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (mai) เพื่อเปนประโยชนสําหรับนักลงทุนในการวางแผนตัดสินใจ กระจายความเส่ียง
หรือจัดสรรเงินทุนท่ีมีอยูในการลงทุน (Portfolio) ในหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) 
ไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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1.4 ขอบเขตการศึกษา   
ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน ตั้งแตเดือนกันยายน พ.ศ. 2545 ถึงเดือน

พฤษภาคม พ.ศ. 2550 รวม 57 เดือน โดยรวมรวมจากศูนยการเงินละการลงทุน หองสมุดคณะ
เศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และธนาคารแหงประเทศ
ไทย  
 
1.5 นิยามศัพทเฉพาะ 

1.5.1 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยใหม เปนดัชนีราคาหุนท่ีสะทอนการเคลื่อนไหวของราคา
หุนสามัญท่ีจะทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหมท้ังหมด เพื่อใชเปนเคร่ืองช้ีวัดภาพรวม การ
เคล่ือนไหวของระดับราคาซ้ือขายของหุนวามีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงอยางไรในปจจุบัน เม่ือ
เปรียบเทียบกับวันท่ีเร่ิมมีการคํานวณดัชนีราคาหุน (วันฐาน) หรือวันอ่ืนๆ กอนหนานั้น โดยใชวนัท่ี 
2 กันยายน พ.ศ. 2545 เปนวันฐาน ซ่ึงมีคาดัชนีเทากับ 100 คํานวณโดยใชหลักเกณฑเดียวกับการ
คํานวณ SET Index และเพิ่มเติมการปรับฐานการคํานวณดัชนีเม่ือมีการโอนยายหลักทรัพยจาก
ตลาดหลักทรัพยใหมไปยังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สูตรการคํานวณดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai Index) 

มูลคาตลาดโดยรวมของหุนสามัญจดทะเบียนทุกตวั ณ วันปจจุบัน x 100 
Mai Index  = 

มูลคาตลาดโดยรวมของหุนสามัญจดทะเบียนทุกตวั ณ 2 กันยายน 2545 
 

ซ่ึงดัชนีราคาหุน เปนเคร่ืองมือท่ีผูลงทุนนักเศรษฐศาสตร หรือนักวิเคราะหหลักทรัพย สามารถ
นําไปใชเพื่อประโยชนในการศึกษาวิเคราะห และตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุนและภาวะ 

1.5.2  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET Index) เปนดัชนีท่ีสะทอนการ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท้ังหมด (Composite Index) คํานวณจากหุนสามัญจดทะเบียนทุกตัว
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (รวมหนวยลงทุนของกองทุนอสังหาริมทรัพยท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย) ยกเวนหุนท่ีถูกข้ึนเคร่ืองหมาย SP เกิน 1 ป ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET 
Index) คํานวณโดยใชวิธีถวงน้ําหนักดวยมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization weighted) 
ดวยการเปรียบเทียบมูลคาตลาดในวันปจจุบันของหลักทรัพย (Current Market Value) กับมูลคา
ตลาดหลักทรัพยในวันฐานของหลักทรัพย (Base Market Value) คือ วันท่ี 30 เมษายน 2518 ซ่ึงดัชนี
มีคาเร่ิมตนท่ี 100 จุด 
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สูตรการคํานวณดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 

มูลคาตลาดรวมวันปจจุบัน (Current Market Value) x 100 
SET Index = 

มูลคาตลาดรวมวันฐาน (Base Market Value) 
 
ท้ังนี้ตลาดหลักทรัพยจะปรับฐานการคํานวณดัชนีทุกคร้ังท่ีมีการเปล่ียนแปลงมูลคาของ

หลักทรัพยท่ีใชในการคํานวณ เนื่องจากการเปล่ียนแปลงจํานวนหุนของหลักทรัพยท่ีเปนผลมาจาก
เหตุการณตางๆ เชนการเพิ่มทุนของบริษัท การแปลงสภาพหุนกูเปนหุนสามัญ และใชสิทธิตาม
ใบสําคัญแสดงสิทธิเพื่อซ้ือหุนสามัญของบริษัท เปนตน เพื่อใหดัชนีราคาหลักทัพยสะทอนเฉพาะ
ภาพการเปล่ียนแปลงดานราคาเพียงอยางเดียวโดยไมรวมผลกระทบจากจํานวนหุนท่ีเพิ่มข้ึนหรือ
ลดลง 

1.5.3 ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตัวช้ีภาวการณซ้ือขายของตลาดวามีความหนาแนน
คึกคักหรือซบเซาเพียงใด หากภาวะตลาดดี ผูลงทุนก็จะเขามาซ้ือขายกันมาก หากภาวะตลาดซบเซา 
ผูลงทุนก็จะเขามาซ้ือขายกันนอยลง ดังนั้น จึงเปนอีกปจจัยหนึ่งท่ีมีผลตอการพิจารณาลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ 

1.5.4 อัตราดอกเบ้ีย เปนตนทุนเสียโอกาสของเงินลงทุน และเปนตนทุนอยางหนึ่งในการดาํเนนิ
ธุรกิจ ในภาวะท่ีอัตราดอกเบ้ียสูง ตนทุนการลงทุนและการดําเนินธุรกิจก็จะสูง แนวโนมอัตรา
ดอกเบ้ียในขาข้ึนจึงสงผลลบตอการลงทุนในหลักทรัพย ในทางกลับกัน ในภาวะอัตราดอกเบ้ียต่ํา 
ตนทุนการลงทุนและการดําเนินธุรกิจก็จะต่ําลง แนวโนมการต่ําลงของอัตราดอกเบ้ีย จึงสงผลดีตอ
การลงทุนในหลักทรัพย 

1.5.5 อัตราเงินเฟอ วัดคาอัตราเงินเฟอไดจากอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค 
(Consumer Price Index) เงินเฟอเปนภาวะการณท่ีระดับราคาสินคาและบริการโดยท่ัวไปเพิ่มข้ึน
อยางตอเนื่อง หากระดับเงินเฟอสูงจะสงผลใหเงินจํานวนท่ีมีอยูในมือจะสามารถนําไปซ้ือสินคาได
นอยลงหรือเงินเส่ือมคาลง จะสงผลใหคาท่ีแทจริงของผลตอบแทนเส่ือมคาลง นอกจากนั้น คาของ
เงินตนท่ีแทจริงก็จะเส่ือมลงดวย 

1.5.6 คาเงินบาทหรืออัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกับเงินตราตางประเทศ ปญหาอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราระหวางประเทศจะเกิดข้ึนกับอุตสาหกรรมท่ีตองพึ่งพาวัตถุดิบจากตางประเทศ 
หากคาเงินบาทออนตัวลง ยอมทําใหคาใชจายในการส่ังสินคาเขามาผลิตหรือจําหนายสูงข้ึนตามไป
ดวย แตสําหรับธุรกิจสงออกอาจไดรับผลดี สําหรับประเทศไทย ซ่ึงอุตสาหกรรมสวนใหญตอง




