
  

บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1  ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 
การพัฒนาเศรษฐกิจไทยในปจจุบันไดใหความสําคัญตอการสงเสริมธุรกิจท่ีมีการเติบโต

อยางรวดเร็ว รวมไปถึงธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก (Small and Medium-sized Enterprises, 
SME) ใหมีความแข็งแกรงเพื่อเปนรากฐานท่ีสําคัญท่ีจะสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ
ตอไป โดยธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กในประเทศไทยมีจํานวนกวา 1.6 ลานแหง ซ่ึงคิดเปนรอย
ละ 99 ของผูประกอบการท้ังหมดและสภาพแวดลอมทางธุรกิจปจจุบันไดเปล่ียนแปลงตลอดเวลา
การแขงขันท่ีรุนแรงสงผลใหธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กตองปรับตัวอยูตลอดเวลาแมวาโดย
ลักษณะธุรกิจดังกลาวจะสามารถปรับตัวไดดีกวาธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ แตมักจะประสบปญหาการ
ขาดแคลนแหลงเงินทุนและมีตนทุนทางการเงินท่ีสูง ซ่ึงเปนอุปสรรคที่ทําใหธุรกิจท่ีมีศักยภาพสูง
ไมสามารถขยายกิจการใหเติบโตอยางรวดเร็วเทาท่ีควร จะเห็นวาปญหาหลักของธุรกิจเกิดใหมใน
การขยายกิจการคือแหลงเงินทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเล็งเห็นถึงความสําคัญและ
ปญหาหลักของกิจการและธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีถือเปนรากฐานสําคัญตอการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศและตองการสนับสนุนใหกิจการและธุรกิจเหลานี้สามารถเขาถึงแหลงเงินทุน
ระยะยาวท่ีมีความเส่ียงต่ํา ปลอดจากภาระดอกเบ้ียและการคืนเงินตนโดยผานกลไกทางตลาดทุน 
และ ตลาดทุนท่ีใหญท่ีสุดในประเทศคือตลาดหุนหรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock 
Exchange of  Thailand, SET) ซ่ึงเปนตลาดท่ีกิจการหรือธุรกิจสามารถระดมทุนไดโดยตรงท้ังจาก
นักลงทุนท้ังในและตางประเทศ อันจะเปนการเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารการเงินและลด
ตนทุนทางการเงิน  

ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) จัดตั้งภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย เพื่อเปนทางเลือกในการระดมทุนระยะยาวของธุรกิจ โดยไดเปดดําเนินการอยางเปน
ทางการเม่ือวันท่ี 21 มิถุนายน 2542 ภายใตการบริหารงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เพ่ือเปดโอกาสใหธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีมีการเติบโตสูงไดมีโอกาสเขามาระดมทุนผาน
ตลาดหลักทรัพยในลักษณะเดียวกันกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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รูปท่ี 1.1 โครงสรางการการดําเนนิงานของ ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) 
 

 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) 

ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) มีหลักเกณฑเง่ือนไขการเขาจดทะเบียนท่ีผอนปรนกวา
หลักเกณฑการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเฉพาะอยางยิ่งเงื่อนไขท่ี
เกี่ยวของกับขนาดของกิจการ ผลประกอบการ  ระยะการดําเนินการของกิจการกอนเขาตลาด และ
คาใชจายตางๆ ท่ีเกี่ยวของทําใหกิจการเหลานี้เขาถึงแหลงเงินทุนไดงายและเร็วข้ึนเม่ือเทียบกับการ
เขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเกณฑของตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) นั้นกิจการท่ี
ตองการเขาตลาดจะตองมีทุนจดทะเบียนไมนอยกวา 20 ลานบาท มีผูถือหุนมากกวา 300 ราย และ
ประกอบกิจการอยางนอย 1 ป ในขณะท่ีเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดกิจการ
ท่ีจะเขาตลาดหลักทรัพยไดนั้นจะตองมีทุนจดทะเบียน 300 ลานบาทข้ึนไป มีผูถือหุนไมนอยกวา 
1,000 ราย  และตองประกอบกิจการมาแลวอยางนอย  3 ป  ดังจะเห็นไดจากตารางท่ี  1.1 ท่ี
เปรียบเทียบเกณฑการเขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 
(mai) 
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ตารางท่ี 1.1  ตารางเปรียบเทียบเกณฑการเขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาด 
       หลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) 

หลักเกณฑเบื้องตน ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 
(mai) 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET) 

ทุนจดทะเบียน 20 ลานบาทข้ึนไป 300 ลานบาทข้ึนไป 
สวนของผูถือหุน 20 ลานบาทข้ึนไป 300 ลานบาทข้ึนไป 
ผลการดําเนินงาน 2 ปขึ้นไป หรือ 1 ปแตตองมี Market 

Capitalization 1,500 ลานบาทข้ึนไป 
3 ปขึ้นไป 

กําไรสุทธิของกิจการ ปลาสุด > 0 รวม 2-3 ปลาสุด 50 ลานบาทข้ึน
ไป + ปลาสุด 30 ลานบาทข้ึนไป 

+ งวดสะสมลาสุด > 0 
ผูบริหารชุดเดิม 1 ปขึ้นไป 1 ปขึ้นไป 
ผูถือหุนรายยอย 300 รายขึ้นไปโดยตองถือหุนรวมกัน

มากกวา 20% ของทุนชําระแลว 
1000 รายขึ้นไปโดยตองถือหุน
รวมกันมากกวา 25% ของทุน

ชําระแลว 

 ท่ีมา : ณัฐพงศ  พันธเกียรติไพศาล, ดาว  ไวรักษสัตว และอรลดา  เผาวิบูล  (2548)  
 

นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) ยังชวยกระตุนใหธุรกิจรวมลงทุน (Venture 
Capital) เขามาลงทุนในธุรกิจท่ีมีขนาดกลางและเล็กท่ีมีศักยภาพในการเติบโตมากข้ึน เพราะมีตลาด
หลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) เปนชองทางในการนําบริษัทท่ีรวมลงทุนเขาจดทะเบียนเพื่อท่ีจะขายหุน
ท่ีลงทุนออกไปเม่ือเห็นวาไดรับผลตอบแทนท่ีดีจากการลงทุนนั้น การเขามาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยเปนการเพิ่มแหลงเงินทุนใหแกบริษัท ซ่ึงจะเปนการเพิ่มความยืดหยุนในการบริหาร
ตนทุนทางการเงินใหแกบริษัทมากข้ึน และรองรับความไมแนนอนของภาวะเศรษฐกิจและอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต จากเดิมท่ีบริษัทมีแหลงเงินทุนจากเงินทุนของผูถือหุนเดิม และจาก
การกูยืมเงินจากสถาบันการเงินท่ีทําใหบริษัทมีภาระที่จะตองจายดอกเบ้ียแมวาจะมีผลขาดทุนจาก
การดําเนินงานก็ตาม การเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) เปนการเปดโอกาสให
บริษัทสามารถระดมทุนจากประชาชนไดโดยตรง โดยแลกกับการใหประชาชนเหลานั้นมีสวนเขา
มาเปนผูถือหุนของบริษัท และบริษัทจะจายผลตอบแทนใหกับผูถือหุนนั้นในรูปของเงินปนผล เม่ือ
บริษัทมีผลกําไรจากการดําเนินงาน และเม่ือบริษัทมีความตองการเงินทุนเพิ่มเติมในการขยายกิจการ
ในอนาคต บริษัทก็สามารถขายหุนเพิ่มทุนใหแกประชาชนเพิ่มเติมอีกได (ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ 
ไอ, 2550)  
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จากรูปท่ี 1.2 แสดงข้ันตอนการระดมทุนบริษัทเขาตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) 
ข้ันตอนท่ี 1 แตงต้ังท่ีปรึกษาทางการเงิน และเปล่ียนผูสอบบัญชี  • 

ข้ันตอนท่ี 2 แปรสภาพเปนบริษัทมหาชน  • 

ข้ันตอนท่ี 3 ยื่นคําขออนุญาตตอสํานักงาน ก.ล.ต. และยืน่ขอจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai)  

• 

ข้ันตอนท่ี 4 กระจายหุนตอประชาชน  • 

ข้ันตอนท่ี 5 เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai)  • 

รูปท่ี  1.2  ข้ันตอนเตรียมการกอนการเสนอขายหุนละจดทะเบียนเขา ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) 

อยางไรก็ดี นับต้ังแตเปดทําการต้ังแตวันท่ี 21 มิถุนายน พ.ศ 2542 จนถึงวันท่ี 30 พฤษภาคม 
พ.ศ 2550 มีบริษัทท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) รวมท้ังส้ิน 52 บริษัท โดย
บริษัทท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) เปนบริษัทแรก คือ บริษัท 
บรุคเคอรกรุป จํากัด (มหาชน) ดังตารางท่ี 1.2 และ 1.3 แสดงจํานวนบริษัทและรายชื่อบริษัทท่ีเขา
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 บริษัทท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม 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 : ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) 
 

ตารางท่ี 1.3 รายช่ือบริษัทท่ีเขาจดทะเบียนและมูลคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai)  

    (ขอมูล วันท่ี 6 สิงหาคม พ.ศ. 2550) 

วันที่เขา
ตลาด 

หลัก 
ทรัพย 

ลักษณะธุรกิจ 

ราคา
เสนอ
ขาย 

(IPO) 

มูลคา
หลักทรัพย 
(ลานบาท) 

ราค
าปด 

มูลคา
หลักทรัพย 
(ลานบาท) 

9/5/2550 UBIS  ประกอบธุรกิจพัฒนา ผลิต และ
จําหนายผลิตภัณฑแลคเกอร 

1.75 332.5 3 570 

29/1/2550 MBAX  ดําเนินธุรกิจผลิตและสงออก
ถุงพลาสติกประเภทตางๆ 

5 640 5.85 748.8 

14/12/2549 DEMCO 
 

กอสรางและติดต้ังงานดาน
วิศวกรรมอยางครบวงจร 

3.05 640.5 7.15 1,510.00 

29/11/2549 ETG  ใหบริการดานโลจิสติคสแบบ 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
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ตารางท่ี 1.3 (ตอ)      

  ครบวงจร     
27/11/2549 UKEM  นําเขา-สงออกและจําหนาย

เคมีภัณฑประเภทสารทําละลาย 
2.52 415.8 2 330 

28/9/2549 TIES  รับเหมากอสราง 2.8 378 3.18 429.3 
10/5/2549 TRT  ผลิตและจําหนายหมอแปลง

ไฟฟา 
5.75 582.6 4.34 439.73 

23/12/2548 PYLON  กอสรางงานฐานราก 2.86 429 1.98 297 
22/12/2548 TRC  วิศวกรรม และ กอสราง 1.7 255 4.98 1,278.20 
20/12/2548 STEEL  อุตสาหกรรมเหล็ก 2.9 145 2.28 114 
16/12/2548 TNH  บริการดานสุขภาพ 1.75 315 7.85 1,413.00 
14/12/2548 ACAP  ที่ปรึกษาทางการเงิน 7 700 5.8 580 
9/12/2548 KASET  ผลิตภัณฑอาหาร 1.2 237.6 1.44 285.12 
8/12/2548 PR124  ที่ปรึกษาดานประชาสัมพันธ 7.1 319.5 4.96 223.2 
7/12/2548 TPAC  บรรจุภัณฑพลาสติก 2.8 280 5.25 525 
25/11/2548 UEC  ออกแบบภาชนะความดันบรรจุ

กาซ 
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

ดวยระบบดิจิตอล 
7 286.52 2.62 107.24 

28/4/2548 SALEE  ช้ินสวนพลาสติกและฉลาก
สินคา 

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  คอยลสําหรับ 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  ช้ินสวนพลาสติก 12.5 230 1.67 153.64 
11/11/2547 PPM  จัดจําหนายทองแดง & ทองเหลือ 3.05 488 4.48 716.8 
18/10/2547 SWC  เคมีภัณฑ & พลาสติก 20 600 3.86 579 
8/10/2547 SLC  ซอฟตแวร 5.5 275 2.72 136 
5/10/2547 FOCUS  อสังหาริมทรัพย & กอสราง 4.5 562.5 3.38 422.5 
16/9/2547 CMO  ออรกาไนเซอร 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 (ตอ)      

24/8/2547 L&E  เครื่องไฟฟาและ หลอดไฟ 12 330 9.7 444.58 
20/8/2547 ILINK  วางระบบสื่อสาร 4.25 340 7.2 720 
16/7/2547 UMS  ทรัพยากรถานหิน 7.95 556.5 23.3 3,262.00 
14/7/2547 LVT  ที่ปรึกษาดาน วิศวกรรม 2 210 1.8 393.08 
21/4/2547 BOL  บริการขอมูล 3.8 285 8.55 641.25 
20/4/2547 PICO  ออรกาไนเซอร 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  ช้ินสวนยานยนต 13 518.7 16 638.4 
29/9/2546 MACO  ปายโฆษณา 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 

 

บริการขอมูล 8 151.38 0.91 659.33 

 

ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) มีการเติบโตอยางตอเนื่อง โดยบริษัทท่ีเขาจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) ไดเพิ่มข้ึนจาก 3 บริษัทในป 2544 เปน 49 บริษัทในป 2550 รวม
ท้ังส้ิน 52 บริษัท มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพิ่มข้ึนจาก 426.95 ลานบาท เปน 26,483.00 ลาน
บาทในเดือนมิถุนายน ป 2550 นอกจากนี้ยังพบวาผลการดําเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (mai) นั้นก็มีอัตราการเติบโตของธุรกิจคอนขางสูงต้ังแตรอยละ 30-100 อีกดวย ปจจุบัน
ไดมีธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมเติบโตกาวไปสูธุรกิจขนาดใหญและไดเปล่ียนไปทําการซ้ือขาย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดแลว 7 บริษัท ไดแก 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
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ตารางท่ี 1.4  ขอมูลการซ้ือขายนับต้ังแตป 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: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) ไดมีการคํานวณดัชนีของตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai 
Index) แยกตางหากจากการคํานวณดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตจะมีวิธีการ
คํานวณเชนเดียวกัน โดยใชมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยรวมของตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) ณ 
วันท่ี 2 กันยายน 2545 เปนวันฐานเพื่อแสดงการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายวามี
แนวโนมเพิ่มข้ึนหรือลดลง และเปนตัวช้ีแนะใหเห็นสภาวะตลาดฯ โดยท่ัวไป จึงสะทอนใหเห็นถึง
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศในขณะน้ัน ถาดัชนีราคาหลักทรัพยเปล่ียนไปในทิศทางท่ีสูงข้ึนแสดงวา
ภาวะตลาดหุนดีข้ึน ในทางตรงกันขามถาดัชนีราคาหลักทรัพยลดลง แสดงใหเห็นวาภาวะตลาดหุน
กําลังซบเซา ซ่ึงนักลงทุนสามารถใชดัชนีราคาหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai Index) นี้วิเคราะหการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยไดวามีทิศทางไปในทางใดเพื่อใชประกอบการตัดสินใจลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) อยางไรก็ตามนักลงทุนท่ีสนใจจะซ้ือขายหลักทรัพยยอมตอง
ประเมินถึงระดับและคาดการณทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย และตองทําการ
วิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย (Fundamental Analysis) คือ การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานท่ีมี
ผลตอราคาหลักทรัพย เชน ลักษณะของธุรกิจ สินทรัพย หนี้สิน สภาพคลอง ความสามารถในการ
ทํากําไร เงินปนผล เปนตน เพ่ืออาศัยเปนขอมูลพื้นฐานในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ 
ประกอบกับการวิเคราะหปจจัยทางเทคนิด (Technical Analysis) คือ การวิเคราะหความเคล่ือนไหว
ของราคาในอดีตเพื่อคาดการณราคาของหลักทรัพยท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต เพ่ือท่ีนํามาใชในการหา
ชวงเวลาหรือจังหวะท่ีเหมาะสมในการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย เนื่องจากการซ้ือขายหลักทรัพย
นั้นนักลงทุนเองจะตองนํากระแสเงินไปซ้ือหลักทรัพยและหลักทรัพยจะใหผลตอบแทนกับนัก
ลงทุนในอนาคตในรูปของเงินปนผลจากกําไรสุทธิท่ีกิจการทํารายไดในแตละปโดยท่ีนักลงทุน
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รูปท่ี 1.3 แสดงดัชนีและมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
 

Billion 

 
 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2550) 
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รูปท่ี 1.4 แสดงอัตราผลตอบแทนระหวางตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ(mai) กับ ตลาดหลักทรัพยแหง 
  ประเทศไทย(SET) (Market dividend yield) 

 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2550) 

จากประเด็นดังกลาวขางตน จึงมีความสนใจท่ีจะทําการศึกษาวาปจจัยใดท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) โดยปจจัยท่ีนํามาศึกษาไดแก มูลคา
การซ้ือขายหลักทรัพย ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index) 
และมูลคาการซ้ือขายรวมในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai)  รวมท้ังพิจารณาดานตัวแปรมหภาค 
ซ่ึงไดแก อัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) และอัตราแลกเปล่ียน เปนตน 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพื่อศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดการซื้อขายหลักทรัพยของดัชนีราคาหลักทรัพย
ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) 
 
1.3 ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา 

เพื่อใหทราบถึงความสัมพันธของปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (mai) เพื่อเปนประโยชนสําหรับนักลงทุนในการวางแผนตัดสินใจ กระจายความเส่ียง
หรือจัดสรรเงินทุนท่ีมีอยูในการลงทุน (Portfolio) ในหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) 
ไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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1.4 ขอบเขตการศึกษา   
ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน ตั้งแตเดือนกันยายน พ.ศ. 2545 ถึงเดือน

พฤษภาคม พ.ศ. 2550 รวม 57 เดือน โดยรวมรวมจากศูนยการเงินละการลงทุน หองสมุดคณะ
เศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และธนาคารแหงประเทศ
ไทย  
 
1.5 นิยามศัพทเฉพาะ 

1.5.1 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยใหม เปนดัชนีราคาหุนท่ีสะทอนการเคลื่อนไหวของราคา
หุนสามัญท่ีจะทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหมท้ังหมด เพื่อใชเปนเคร่ืองช้ีวัดภาพรวม การ
เคล่ือนไหวของระดับราคาซ้ือขายของหุนวามีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงอยางไรในปจจุบัน เม่ือ
เปรียบเทียบกับวันท่ีเร่ิมมีการคํานวณดัชนีราคาหุน (วันฐาน) หรือวันอ่ืนๆ กอนหนานั้น โดยใชวนัท่ี 
2 กันยายน พ.ศ. 2545 เปนวันฐาน ซ่ึงมีคาดัชนีเทากับ 100 คํานวณโดยใชหลักเกณฑเดียวกับการ
คํานวณ SET Index และเพิ่มเติมการปรับฐานการคํานวณดัชนีเม่ือมีการโอนยายหลักทรัพยจาก
ตลาดหลักทรัพยใหมไปยังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สูตรการคํานวณดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai Index) 

มูลคาตลาดโดยรวมของหุนสามัญจดทะเบียนทุกตวั ณ วันปจจุบัน x 100 
Mai Index  = 

มูลคาตลาดโดยรวมของหุนสามัญจดทะเบียนทุกตวั ณ 2 กันยายน 2545 
 

ซ่ึงดัชนีราคาหุน เปนเคร่ืองมือท่ีผูลงทุนนักเศรษฐศาสตร หรือนักวิเคราะหหลักทรัพย สามารถ
นําไปใชเพื่อประโยชนในการศึกษาวิเคราะห และตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุนและภาวะ 

1.5.2  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (SET Index) เปนดัชนีท่ีสะทอนการ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท้ังหมด (Composite Index) คํานวณจากหุนสามัญจดทะเบียนทุกตัว
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (รวมหนวยลงทุนของกองทุนอสังหาริมทรัพยท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย) ยกเวนหุนท่ีถูกข้ึนเคร่ืองหมาย SP เกิน 1 ป ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET 
Index) คํานวณโดยใชวิธีถวงน้ําหนักดวยมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization weighted) 
ดวยการเปรียบเทียบมูลคาตลาดในวันปจจุบันของหลักทรัพย (Current Market Value) กับมูลคา
ตลาดหลักทรัพยในวันฐานของหลักทรัพย (Base Market Value) คือ วันท่ี 30 เมษายน 2518 ซ่ึงดัชนี
มีคาเร่ิมตนท่ี 100 จุด 
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สูตรการคํานวณดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 

มูลคาตลาดรวมวันปจจุบัน (Current Market Value) x 100 
SET Index = 

มูลคาตลาดรวมวันฐาน (Base Market Value) 
 
ท้ังนี้ตลาดหลักทรัพยจะปรับฐานการคํานวณดัชนีทุกคร้ังท่ีมีการเปล่ียนแปลงมูลคาของ

หลักทรัพยท่ีใชในการคํานวณ เนื่องจากการเปล่ียนแปลงจํานวนหุนของหลักทรัพยท่ีเปนผลมาจาก
เหตุการณตางๆ เชนการเพิ่มทุนของบริษัท การแปลงสภาพหุนกูเปนหุนสามัญ และใชสิทธิตาม
ใบสําคัญแสดงสิทธิเพื่อซ้ือหุนสามัญของบริษัท เปนตน เพื่อใหดัชนีราคาหลักทัพยสะทอนเฉพาะ
ภาพการเปล่ียนแปลงดานราคาเพียงอยางเดียวโดยไมรวมผลกระทบจากจํานวนหุนท่ีเพิ่มข้ึนหรือ
ลดลง 

1.5.3 ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตัวช้ีภาวการณซ้ือขายของตลาดวามีความหนาแนน
คึกคักหรือซบเซาเพียงใด หากภาวะตลาดดี ผูลงทุนก็จะเขามาซ้ือขายกันมาก หากภาวะตลาดซบเซา 
ผูลงทุนก็จะเขามาซ้ือขายกันนอยลง ดังนั้น จึงเปนอีกปจจัยหนึ่งท่ีมีผลตอการพิจารณาลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ 

1.5.4 อัตราดอกเบ้ีย เปนตนทุนเสียโอกาสของเงินลงทุน และเปนตนทุนอยางหนึ่งในการดาํเนนิ
ธุรกิจ ในภาวะท่ีอัตราดอกเบ้ียสูง ตนทุนการลงทุนและการดําเนินธุรกิจก็จะสูง แนวโนมอัตรา
ดอกเบ้ียในขาข้ึนจึงสงผลลบตอการลงทุนในหลักทรัพย ในทางกลับกัน ในภาวะอัตราดอกเบ้ียต่ํา 
ตนทุนการลงทุนและการดําเนินธุรกิจก็จะต่ําลง แนวโนมการต่ําลงของอัตราดอกเบ้ีย จึงสงผลดีตอ
การลงทุนในหลักทรัพย 

1.5.5 อัตราเงินเฟอ วัดคาอัตราเงินเฟอไดจากอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค 
(Consumer Price Index) เงินเฟอเปนภาวะการณท่ีระดับราคาสินคาและบริการโดยท่ัวไปเพิ่มข้ึน
อยางตอเนื่อง หากระดับเงินเฟอสูงจะสงผลใหเงินจํานวนท่ีมีอยูในมือจะสามารถนําไปซ้ือสินคาได
นอยลงหรือเงินเส่ือมคาลง จะสงผลใหคาท่ีแทจริงของผลตอบแทนเส่ือมคาลง นอกจากนั้น คาของ
เงินตนท่ีแทจริงก็จะเส่ือมลงดวย 

1.5.6 คาเงินบาทหรืออัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกับเงินตราตางประเทศ ปญหาอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราระหวางประเทศจะเกิดข้ึนกับอุตสาหกรรมท่ีตองพึ่งพาวัตถุดิบจากตางประเทศ 
หากคาเงินบาทออนตัวลง ยอมทําใหคาใชจายในการส่ังสินคาเขามาผลิตหรือจําหนายสูงข้ึนตามไป
ดวย แตสําหรับธุรกิจสงออกอาจไดรับผลดี สําหรับประเทศไทย ซ่ึงอุตสาหกรรมสวนใหญตอง




