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บทคััดย่่อ
	 การศึกึษาในครั้้�งนี้้�มีีวัตัถุปุระสงค์์เพื่่�อศึกึษาปััจจัยัภายในและปััจจัยัภายนอกที่่�มีีอิทิธิพิลต่อ่ดัชันีี
ราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ ในช่่วงระยะเวลาเดืือนมกราคม พ.ศ. 2557 ถึึง เดืือนธัันวาคม พ.ศ. 
2566 รวมทั้้�งสิ้้�น 120 เดืือน โดยเก็็บข้อมููลจากแหล่่งทุุติิยภููมิิ ประกอบด้้วย ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง
ประเทศไทย ธนาคารแห่่งประเทศไทย และสำนัักงานนโยบายและยุุทธศาสตร์์การค้้าภายใต้้กระทรวง
พาณิิชย์์ ซึ่่�งใช้้สถิิติิเชิิงพรรณนา การทดสอบสหสััมพัันธ์์ และสมการถดถอยเชิิงพหุุคููณในการวิิเคราะห์์
ข้้อมููล ผลการศึึกษาพบว่่าปััจจััยภายใน ได้้แก่่ 1) อััตราส่่วนราคาปิิดต่่อกำไร ต่่อหุ้้�นและ 2) อััตราส่่วน
ราคาตลาดต่่อมููลค่า่ตามบัญัชีี มีีอิทิธิิพลเชิิงบวกกัับดัชันีีราคาตลาดหลักัทรััพย์เ์อ็็ม เอ ไอ ยกเว้้นอัตัราส่่วน
เงิินปัันผลตอบแทนมีีอิิทธิิพลเชิิงลบต่่อดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ และปััจจััยภายนอก ได้้แก่่ 
1)มููลค่่าการซื้้�อของนัักลงทุุนต่่างชาติิในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ 2) อััตราแลกเปลี่่�ยนดอลลาร์์สหรััฐ
ต่่อบาทไทย และ3) อััตราดอกเบ้ี้�ยเงิินกู้้�ขั้้�นต่่ำที่่�เรีียกเก็็บจากลููกค้้ารายใหญ่่ชั้้�นดีี มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อ
ดัชันีีราคาตลาดหลัักทรัพัย์ ์เอ็ม็ เอ ไอ ยกเว้น้ดัชันีีราคาผู้้�บริโิภคมีีอิทิธิพิลเชิงิลบต่อ่ดัชันีีราคาตลาดหลักั
ทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ สรุุปได้้ว่่าตััวแปรปััจจััยภายในและภายนอกที่่�ศึึกษามีีอิิทธิิพลต่่อดััชนีีราคาตลาดหลััก
ทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ ทั้้�งหมด

คำสำคััญ: ดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ, ปััจจััยภายใน, ปััจจััยภายนอก, ปััจจััยทางเศรษฐกิิจ

Abstract 
	 This study examines the internal and external factors influencing the Market for Alternative 
Investment Index (MAI Index) from January 2014 to December 2023, totaling 120 months. Data 
were collected from secondary sources, including the Stock Exchange of Thailand, the Bank of 
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Thailand, and the Office of Trade Policy and Strategy under the Ministry of Commerce. Descriptive 
statistics, correlation tests, and multiple regression equations were used to analyze the data. 
The study results indicate that internal factors such as 1) the price-to-earnings ratio and 2) the 
price-to-book ratio positively influence the MAI Stock Market Index. In contrast, the dividend 
yield ratio negatively impacts the Market for Alternative Investment Index (MAI Index). Additionally, 
when considering external factors such as 1) the value of foreign investor purchases in the MAI, 
2) the USD/THB exchange rate, and 3) the minimum lending rate charged to prime customers, 
these factors positively influenced the MAI Stock Market Index. However, the Consumer Price 
Index negatively affects the MAI Stock Market Index. In conclusion, internal and external factors 
influence the Market for Alternative Investment Index (MAI Index).
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บทนำ
	ทุ น เป็็นหนึ่่�งในสี่่�ปััจจััยการผลิิตในทาง
เศรษฐศาสตร์ ์ซึ่่�งได้แ้ก่ ่ผู้้�ประกอบการ ที่่�ดินิ แรงงาน 
และทุนุ เพื่่�อใช้ใ้นการดำเนินิธุรุกิจิ โดยทุนมีีความ
สำคััญต่่อภาคธุุรกิิจอย่่างมาก เน่ื่�องจากมีีผลต่อ
การเติิบโต การขยายขนาดธุุรกิิจ และส่่งผลต่อ
โอกาสในความสำเร็็จของธุุรกิิจในระยะยาว โดย
การระดุมุทุนุของธุรุกิจิสามารถเกิดิขึ้้�นได้ใ้นหลาย
รูปูแบบ ทั้้�งการระดุมุทุนุภายในระหว่า่งผู้้�มีีส่ว่นได้้
เสีียกัับธุุรกิิจ การขอสิินเชื่่�อจากธนาคารพาณิิชย์์
หรืือแหล่ง่เงิินทุนุอื่่�น รวมถึึงการระดุุมทุนุผ่า่นการ
ทำ Initial Public Offering (IPO) ในตลาดหลักัทรัพัย์์ 
แต่ก่ารเข้า้ระดุมุในตลาดหลัักทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย 
(SET) มีีข้อกำหนดว่่าธุุรกิิจต้้องมีีทุนจดทะเบีียน 
300 ล้า้นบาทขึ้้�นไป จึงึจะสามารถเข้า้มาระดมทุนุ
ได้ ้ซึ่่�งเป็น็ข้อ้จำกัดัสำคัญัที่่�กีีดกันัธุรุกิจิขนาดกลาง
และขนาดย่่อม จากการเข้้าระดุุมทุุน ตลาดหลักัทรััพย์ ์
แห่่งประเทศไทยได้้เล็็งเห็็นถึึงปััญหาของธุุรกิิจ
เหล่่านี้้� และต้้องการสนัับสนุุนให้้ธุุรกิิจขนาดกลาง
และขนาดย่่อมที่่�มีีศักยภาพในการเติิบโตได้้เข้้าถึึง
แหล่่งเงิินทุุนระยะยาว นอกเหนืือจากการกู้้�เงิิน  
จึึงมีีการจััดตั้้�งตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ขึ้้�น 

	 ประเทศไทยมีีจำนวนผู้้�ประกอบการธุรุกิจิ
รวมทั้้�งสิ้้�น 3,202,002 ราย โดยแบ่่งเป็็นธุุรกิจิขนาด 
กลางและขนาดย่อ่ม (SMEs) จำนวน 3,187,378 ราย 
และธุุรกิิจขนาดใหญ่่ จำนวน 14,623 ราย ซึ่่�งจะ
เห็น็ได้ว้่า่ธุรุกิจิขนาดกลางและขนาดย่อ่มมีีสัดัส่ว่น
มากถึงึ 99.5% ของจำนวนผู้้�ประกอบการทั้้�งหมด
ในประเทศ  (สำนักังานส่ง่เสริมิวิสิาหกิจิขนาดกลาง
และขนาดย่่อม, 2566) ซ่ึ่�งธุุรกิิจขนาดกลางและ
ขนาดย่อ่มจำเป็็นต้อ้งใช้ทุ้นุ เพื่่�อให้ก้ารบริหิารการ
เงินิของธุรุกิจิเกิดิสภาพคล่อ่งมากขึ้้�น รวมถึงึผลดีี
ต่่อด้้านธุุรกิิจตามที่่�กล่่าวข้างต้้น แต่่ธุุรกิิจขนาด
กลางและขนาดย่่อมมีีปัญหาในการเข้้าถึึงแหล่่ง
เงินิทุนุในระบบได้้ยากกว่า่ธุรุกิจิขนาดใหญ่่ ดังันั้้�น
ตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ จึึงมีีการปรัับเกณฑ์์
ขนาดของธุุรกิิจลง โดยธุรกิิจที่่�จะเข้้ามาระดมทุุน
ในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ได้้ จะต้้องมีีทุุนจด
ทะเบีียนเพีียง 20 ล้้ านบาทขึ้้�นไปเท่่านั้้�น 
(ตลาดหลักัทรััพย์แ์ห่ง่ประเทศไทย, 2565a) ทำให้้
ธุุรกิิจขนาดกลางและขนาดย่่อมมีีโอกาสเข้้ามาระ
ดมทุุนและเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนได้้มากขึ้้�น โดย
ตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ ได้้มีีการคำนวณดััชนีี
ราคาตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ (MAI Index)  
ที่่�แสดงถึึงมููลค่าการซื้้�อขายในตลาดหลัักทรััพย์์
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เอ็็ม เอ ไอ ทั้้�งหมด ซึ่่�งจะมีีการคำนวณแยกจาก
ดััชนีีราคาหุ้้�นตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 
(SET Index) แต่่จะใช้้หลัักการคำนวณเหมืือนกััน 
โดยใช้้มููลค่่าตามราคาตลาดรวมของหุ้้�นสามััญ
ทั้้�งหมดที่่�อยู่่�ในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ ณ วััน
ที่่�คำนวณ เทีียบกับัมูลูค่า่ตามราคาตลาดรวมของ
หุ้้�นสามััญทั้้�งหมดที่่�อยู่่�ในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ 
ไอ ณ วันัฐานที่่� 2 กันัยายน 2545 (ตลาดหลักัทรััพย์์
แห่่งประเทศไทย, 2565) ซ่ึ่�งดััชนีีดังกล่่าวจะส่ื่�อ 
ถึงึมููลค่า่การซื้้�อขายในตลาดหลัักทรััพย์เ์อ็็ม เอ ไอ 
ว่่ามีีแนวโน้้มการเพิ่่�มขึ้้�นหรืือลดลง ซึ่่�งจะสะท้้อน
ถึงึภาวะทั่่�วไปของตลาดหุ้้�นว่่าอยู่่�ในช่่วงดีีหรืือซบเซา 
โดยภาวะตลาดหุ้้�นยังัสะท้อ้นถึงึสถานการณ์เ์ศรษฐกิจิ 
ณ ขณะนั้้�นอีีกด้้วย 
	 ความสำคััญของการเปลี่่�ยนแปลงของ
ดัชันีีราคาตลาดหลักัทรััพย์ท์ี่่�ส่ง่ผลกระทบต่อภาค
ธุุรกิิจ นัักลงทุุน รวมถึึงยัังเป็็นปััจจััยที่่�ใช้้สะท้้อน
สภาพเศรษฐกิิจ ณ ช่่วงเวลาหนึ่่�งได้้ ทำให้้มีีการ
ศึึกษาเกี่่�ยวกัับปััจจััยต่่าง ๆ ที่่�มีีอิทธิิพลต่่อการ
เปลี่่�ยนแปลงดัชันีีราคาหลัักทรัพัย์ ์เช่น่ ดัชันีีราคา
หุ้้�นตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย, อััตราส่่วน
ราคาปิิดต่่อกำไรสุุทธิิของตลาดหลัักทรััพย์์ (P/E) 
อััตราดอกเบี้้�ยเงิินฝากประจำ 12 เดืือน (สุุมาลีี 
เรืืองกันั และวรรณรพีี บานชื่่�นวิจิิติร, 2556) ราคา
น้้ำมัันดิิบ (NYMEX Crude Oil) ดัชันีีราคาผู้้�บริโภค 
(CPI) และดััชนีีการลงทุุนภาคเอกชน (PII) (นิิตยา 
บััวล้้อม และกิิตติิพัันธ์์ คงสวััสดิ์์�เกีียรติิ, 2555) 
ดัชันีีราคาตลาดหลักัทรัพัย์ด์าวน์โ์จนส์,์ อัตัราแลก
เปลี่่�ยนบาทไทยต่่อดอลลาร์์สหรััฐ, อััตราดอกเบี้้�ย
เงินิฝากประจำ 12 เดืือน ราคาน้้ำมันัดิบิตลาดโลก 
Nymex (ธนวรรธน์ ์ตรีีระสหกุลุย์ ์และสุเุมธ ธุวุดาราตระกูลู, 
2561) โดยการศึึกษาส่่วนใหญ่่เน้้นการศึึกษาจาก
ปัจัจััยภายนอก เช่น่ ปัจัจัยัทางเศรษฐกิจิเป็น็หลััก 
โดยคำนึึงถึึงปััจจััยภายในที่่�มีีผลกระทบต่อการ
เปลี่่�ยนแปลงของดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์ค่่อน
ข้้างน้้อย

	 ตามที่่�กล่า่วมาข้า้งต้น้ ผู้้�ศึกึษาจึงึมองเห็็น
ความสำคััญของการการศึึกษาปััจจััยต่่าง ๆ ที่่�มีี
ผลกระทบต่่อการเคลื่่�อนไหวของดััชนีีราคาตลาด
หลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ ทั้้�งปััจจััยภายในและปััจจััย
ภายนอก ซ่ึ่�งสามารถใช้้เป็น็ประโยชน์์ต่อ่ผู้้�ที่่�สนใจ
ลงทุนุในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็ม็ เอ ไอ นำไปใช้้ในการ 
วิเิคราะห์์และตััดสิินใจลงทุุนต่่อไป รวมถึึงยัังสามารถ 
เป็็นหนึ่่�งในตััวชี้�วััดที่่�สามารถชี้�สถานการณ์์ธุุรกิิจ
ขนาดกลางและขนาดย่่อม (SMEs) ได้้

เอกสารงานวิจิัยัที่่�เกี่่�ยวข้้องและสมมุตุิฐิาน 

ของการวิิจััย
	 จากการศึกึษางานวิจิัยัที่่�เกี่่�ยวกับัปัจัจัยัที่่�
มีีอิทิธิพิลต่อ่ดัชันีีราคาตลาดหลักัทรัพัย์์ มีีหลายปัจัจัยั 
ที่่�มีีผลต่่อดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์ โดย นิิตยา 
บัวัล้อ้ม และกิิตติพิันัธ์ ์คงสวััสดิ์์�เกีียรติิ (2556) พบว่า่ 
ดััชนีีราคาผู้้�บริิโภคมีีอิิทธิิพลเชิิงลบต่่อดััชนีีราคา
ตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ  Sim 
and Kaluge (2023) ที่่�ศึึกษาดััชนีีราคาตลาด 
หลัักทรััพย์์ของอิินโดนีีเซีีย และการศึึกษาของ 
 Mursalin et al. (2017) ในประเทศอินิโดนีีเซีีย พบ
ว่่าอััตราแลกเปลี่่�ยนและอััตราดอกเบี้้�ยมีีอิิทธิิพล
เชิงิบวกต่อ่ดัชันีี  CSPI ซึ่่�งสอดคล้อ้งกับัการศึกึษา
ของประเทศไทยที่่�อัตัราดอกเบ้ี้�ยมีีอิทธิิพลเชิิงบวก
ต่่อดััชนีี SET50 ( ปวีีณา ศรีีน้้อย และบุุญเลิิศ 
จิิตรมณีีโรจน์์, 2561) แต่่อััตราแลกเปลี่่�ยนมีี
อิิทธิิพลเชิิงลบต่อดััชนีี SET ของประเทศไทย  
(วัันเฉลิิม สงวนสิิน, 2565) เช่่นเดีียวกัับ สมยศ 
กิิตติิสุุขเจริิญ และศุุภเจตน์์ จัันทร์์สาส์์น (2560)  
ที่่�ศึกึษาดัชันีี SET50 และอธิบิายเพิ่่�มว่า่มูลูค่าการ
ซื้้�อของนักัลงทุนุต่า่งชาติมิีีอิทิธิพิลเชิงิบวกต่อ่ดัชันีี 
SET50 รวมถึึงดััชนีี SET ด้้วยเช่่นกััน ( ภาณุุพงศ์์ 
วานิิชพิิทัักษ์์ และวรรณรพีี บานชื่่�นวิิจิิตร, 2560) 
ซึ่่�งงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องส่่วนใหญ่่เป็็นการศึึกษา
ปััจจััยภายนอกเป็็นหลััก
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	 โดยนอกจากปััจจััยภายนอกแล้้ว มีีการ
ศึกึษาปัจัจัยัภายในที่่�มีีอิทธิพิลต่อ่ดัชันีีราคาตลาด 
หลักัทรัพัย์์ร่ว่มด้ว้ย แต่ส่่ว่นใหญ่่เป็น็การศึกึษาทั้้�ง
ปััจจััยภายในและปััจจััยภายนอกในแบบจำลอง
เดีียวกันั ซึ่่�งพบว่า่อัตัราส่ว่นราคาปิดิต่อ่กำไรต่อ่หุ้้�น 
มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์
ของประเทศไทย ทั้้�งดััชนีี SET  (ธััญญ์์นรีี เศรษฐาพฤทธิ ิ
และวรรณรพีี บานชื่่�นวิจิิติร, 2556) และดัชันีี MAI 
(สุุมาลีี เรืืองกันั และวรรณรพีี บานชื่่�นวิิจิติร, 2556) 
อีีกทั้้�งอััตราส่่วนราคาตลาดต่่อมููลค่าตามบััญชีีมีี
ความสััมพัันธ์์ไปในทิิศทางเดีียวกัันกัับดัชนีีกลุ่่�ม
เกษตรและอุตุสาหกรรมอาหารในตลาดหลัักทรัพัย์์
แห่ง่ประเทศไทย อรอุุมา ต้น้ดีี และสมใจ บุญุหมื่่�นไวย, 

(2558) สอดคล้้องกัับปทุมุวดีี พรอิสิสระเสรีี (2559) 
ที่่�ศึกึษาดััชนีีกลุ่่�มพลังังานและสาธารณููปโภค ขณะ
ที่่�  อััครเดช บุุญญยุุวะ และประสิิทธิ์์� มะหะหมััด 
(2561) ได้ศ้ึกึษาว่า่ อัตัราส่ว่นเงินิปัันผลตอบแทน
ของตลาดมีีอิทธิิพลเชิิงลบต่อดััชนีี SETHD รวม
ถึงึดัชันีี SET (ปรีียานุชุ เหมืือนขาว และกฤษฎาภรณ์ ์
รุจุิธิําํรงกุลุ, 2556) ซึ่่�งจากงานวิจิัยัที่่�เกี่่�ยวข้อ้งโดย
ทั่่�วไปไม่่มีีการจำแนกปััจจััยภายในและปััจจััยภายนอก 
ออกจากกััน จึึงทำให้้ผู้้�ศึึกษาสนใจศึึกษาทั้้�งปััจจััย
ภายในและปััจจัยัภายนอกที่่�มีีอิทิธิพิลต่อดัชันีีราคา
ตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ และสามารถกำหนด
เป็็นกรอบแนวคิิดการวิิจััย ดัังรููปภาพประกอบ 1
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 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งกบัการศกึษา จงึท าใหไ้ดปั้จจยัทีส่ง่ผลต่อดชันีราคา
ตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ( MAI Index) ประกอบดว้ยปัจจยัภายใน ไดแ้ก่ อตัราสว่นราคาปิดต่อก าไรต่อหุน้
อตัราสว่นเงนิปันผลตอบแทนและอตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูคา่ตามบญัช ีและปัจจยัภายนอก ไดแ้ก่ มลูคา่การซือ้
ของนกัลงทุนต่างชาตใินตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ อตัราแลกเปลีย่นดอลลารส์หรฐัต่อบาทไทยดชันีราคาผูบ้รโิภค
และอตัราดอกเบีย้เงนิกูข้ ัน้ต ่าทีเ่รยีกเกบ็จากลกูคา้รายใหญ่ชัน้ด ีโดยสามารถน ามาก าหนดสมมตฐิานการวจิยัไดด้งัน้ี
    

สมมติุฐานการวิจยั1 A:  อตัราสว่นราคาปิดต่อก าไรต่อหุน้มอีทิธพิลเชงิบวกต่อดชันีราคาตลาด
หลกัทรพัยเ์อม็ เอ ไอ 
   สมมติุฐานการวิจยั 1B  :อตัราสว่นเงนิปันผลตอบแทนมอีทิธพิลเชงิลบต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์
เอม็ เอ ไอ 
   สมมติุฐานการวิจยั 1C  :อตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูคา่ตามบญัชมีอีทิธพิลเชงิบวกต่อดชันีราคาตลาด
หลกัทรพัยเ์อม็ เอ ไอ 
   สมมติุฐานการวิจยั 2A  :มลูคา่การซือ้ของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอมอีทิธพิลเชงิบวกต่อ
ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยเ์อม็ เอ ไอ 
   สมมติุฐานการวิจยั 2B  :อตัราแลกเปลีย่นดอลลารส์หรฐัต่อบาทไทยมอีทิธพิลเชงิบวกต่อดชันีราคา
ตลาดหลกัทรพัยเ์อม็ เอ ไอ 

ตัวแปรอสิระ 
1. ปัจจัยภายใน 
1A.อตัราสว่นราคาปิดต่อก าไรตอ่หุน้ 
(P/E ratio) 
1B.อตัราสว่นเงินปันผลตอบแทน 
(Dividend Yield) 
1C.อตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตาม
บญัชี (P/BV ratio) 
2. ปัจจัยภายนอก 
2A. มลูค่าการซือ้ของนกัลงทนุตา่งชาติ 
2B. อตัราแลกเปลี่ยนดอลลารส์หรฐัตอ่
บาทไทย (USD/THB) 
2C. ดชันีราคาผูบ้รโิภค (Consumer 
Price Index) 
2D. อตัราดอกเบีย้เงินกูข้ัน้ต  ่าท่ีเรยีก
เก็บจากลกูคา้รายใหญ่ชัน้ดี 
(Minimum Loan Rate) 
 
 

ตัวแปรตาม 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยเ์อม็ เอ ไอ 
(MAI Index) 
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ปััจจััยภายในและปััจจััยภายนอกที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์... 1034 ธนภณ วิิมููลอาจ

	 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัิัย
ที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกัับการศึกึษา จึงึทำให้ไ้ด้ป้ัจัจััยที่่�ส่ง่ผล
ต่่อดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ (MAI 
Index) ประกอบด้วยปัจจัยัภายใน ได้้แก่ ่อัตัราส่่วน
ราคาปิดิต่อ่กำไรต่อ่หุ้้�น อัตัราส่ว่นเงินิปันัผลตอบแทน 
และอััตราส่่วนราคาตลาดต่่อมููลค่่าตามบััญชีี และ
ปััจจััยภายนอก ได้้แก่่ มููลค่่าการซื้้�อของนัักลงทุุน
ต่่างชาติิในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ อััตราแลก
เปลี่่�ยนดอลลาร์ส์หรัฐัต่อ่บาทไทย ดัชันีีราคาผู้้�บริโิภค 
และอััตราดอกเบ้ี้�ยเงิินกู้้�ขั้้�นต่่ำที่่�เรีียกเก็็บจากลููกค้้า
รายใหญ่ช่ั้้�นดีี โดยสามารถนำมากำหนดสมมติฐิาน
การวิิจััยได้้ดัังนี้้�	
	 สมมุติิฐานการวิิจััย 1A : อััตราส่่วน
ราคาปิิดต่่อกำไรต่่อหุ้้�นมีีอิทธิิพลเชิิงบวกต่่อดััชนีี
ราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ
	 สมมุติิฐานการวิิจััย 1B : อััตราส่่วน
เงิินปัันผลตอบแทนมีีอิิทธิิพลเชิิงลบต่่อดััชนีีราคา
ตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ
	 สมมุติิฐานการวิิจััย 1C : อััตราส่่วน
ราคาตลาดต่อ่มููลค่า่ตามบัญัชีีมีีอิทิธิิพลเชิงิบวกต่อ่
ดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ
	 สมมุุติิฐานการวิิจััย 2A : มููลค่่าการซื้้�อ
ของนัักลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอมีี

อิทิธิพิลเชิงิบวกต่อ่ดัชันีีราคาตลาดหลักัทรััพย์เ์อ็ม็ 
เอ ไอ
	 สมมุติิฐานการวิิจััย 2B : อััตราแลก
เปลี่่�ยนดอลลาร์์สหรััฐต่่อบาทไทยมีีอิทธิิพลเชิิง
บวกต่่อดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ
	 สมมุุติิฐานการวิิจััย 2C : ดััชนีีราคา 
ผู้้�บริโภคมีีอิิทธิิพลเชิิงลบต่อดััชนีีราคาตลาดหลััก
ทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ
	 สมมุติฐิานการวิจิัยั 2D : อัตัราดอกเบี้้�ย
เงิินกู้้�ขั้้�นต่่ำที่่�เรีียกเก็็บจากลููกค้้ารายใหญ่่ชั้้�นดีีมีี
อิทิธิพิลเชิงิบวกต่อ่ดัชันีีราคาตลาดหลักัทรััพย์เ์อ็ม็ 
เอ ไอ

วิิธีีการดำเนิินงานวิิจััย 
	 1.	 กระบวนการและวิธิีีการเลือืกกลุ่่�ม
ตััวอย่่าง 
		  ข้อ้มูลูที่่�นำมาใช้้ใน การศึกึษาปััจจัยัที่่�
มีีอิิทธิิพลดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ 
(MAI Index) เป็็นข้้อมููลอนุุกรมเวลา (Time series data) 
รายเดืือน (Monthly Data) โดยทำการเก็็บข้้อมููล
ตั้้�งแต่เ่ดืือนมกราคม พ.ศ. 2557 ถึงึ เดืือนธันัวาคม 
พ.ศ. 2566 รวมทั้้�งสิ้้�น 120 เดืือน ซึ่่�งเก็็บรวบรวม
ข้้อมููลผ่่านแหล่่งข้้อมููลทุุติิยภููมิิ ดัังตารางที่่� 1

ตาราง 1 แหล่่งข้้อมููลของตััวแปรอิิสระและตััวแปรตาม

ตัวัแปร ช่ื่�อแหล่่งข้้อมูลู แหล่่งข้้อมูลู

ตัวัแปรอิิสระ

1.	 อัตัราส่ว่นราคาปิิดต่่อกำำ�ไรต่่อหุ้้�น

2.	 อัตัราส่ว่นเงินิปัันผลตอบแทน 

3.	 อัตัราส่ว่นราคาตลาดต่่อมูลูค่า่ตามบัญัชีี ตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย www.set.or.th

4.	 มูลูค่า่การซื้้�อของนักัลงทุุนต่่างชาติ ิ

5.	 อัตัราแลกเปลี่่�ยนดอลลาร์ส์หรัฐัต่่อบาทไทย ธนาคารแห่ง่ประเทศไทย www.bot.or.th

6.	 ﻿อัตัราดอกเบี้้�ยเงินิกู้้�ขั้้  �นต่ำำ��ที่่�เรียีกเก็บ็จากลูกูค้้ารายใหญ่ชั้้ �นด ี

7.	 ดัชันีราคาผู้้�บริโิภค สำำ�นักังานนโยบายและยุุทธศาสตร์ก์าร

ค้้า กระทรวงพาณิชิย์์

www.price.moc.go.th

ตัวัแปรตาม

ดัชันีราคาตลาดหลักัทรัพัย์เ์อ็ม็ เอ ไอ ตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย www.set.or.th
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	 2.	 สถิิติิที่่�ใช้้ในการวิิจััย
		  การศึกึษาปััจจัยัที่่�มีีอิทิธิพิลดัชนีีราคา 
ตลาดหลักัทรััพย์เ์อ็ม็ เอ ไอ (MAI Index) จะใช้้สถิิติิ
ในการวิิเคราะห์์ข้้อมููล ดัังนี้้�
		  1.	 สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) เพ่ื่�อการวิิเคราะห์์ข้้อมููลของตััวแปร
อิสิระทั้้�งปัจัจััยภายในและปัจัจัยัภายนอก และตัวัแปรตาม 
โดยจะใช้วิ้ิธีีสถิติิเิชิิงพรรณนาในการวิเิคราะห์ข์้อ้มููล 
ได้้แก่่ ค่่าเฉลี่่�ย (Mean) ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) ค่า่สูงูสุดุ (Max) และค่่าต่่ำสุดุ 
(Min)
		  2.	 สถิิติิเชิิงอนุุมาน (Inferential 
Statistics) โดยก่่อนที่่�จะทำการวิิเคราะห์์ข้้อมููล 
ต้้องมีีการทดสอบปัญหาของข้้อมููลก่่อนวิิเคราะห์์ 
โดยการทดสอบปัญหาสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์
ระหว่่างตััวแปรอิิสระ (Multicollinearity) ด้้วยวิิธีี 
Pearson Correlation Coefficient เพื่่�อป้้องกัันการ
เกิดิปััญหา Multicollinearity ที่่�ตัวัแปรอิิสระมีีความ
สัมัพันัธ์ก์ันัมาก ซ่ึ่�งจะทำให้้ผลลััพธ์จ์ากการวิเิคราะห์์ 
ด้ว้ยสมการถดถอยเชิงิพหุคูุูณไม่น่่่าเช่ื่�อถืือ โดยค่า่
สัมัประสิิทธิ์์�ของ Pearson Correlation Coefficient 
จะอยู่่�ในช่่วงระหว่่าง -1 ถึงึ 1 ซ่ึ่�งการที่่�จะไม่่เกิิดปััญหา 
Multicollinearity ค่า่สััมประสิิทธิ์์�ต้อ้งอยู่่�ในช่่วง -0.7 
ถึึง 0.7 และเมื่่�อทดสอบปััญหาสััมประสิิทธิ์์�สห
สัมัพันัธ์แ์ล้ว้ จะทำการวิเิคราะห์ข์้อ้มูลูโดยใช้ส้มการ 
ถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Multiple Regressions) ด้้วย
วิธิีีกำลังัสองน้อ้ยที่่�สุดุ (Ordinary Least Squares) 
เป็น็เครื่่�องมืือหลักัในการวิเิคราะห์ป์ัจัจัยัที่่�มีีอิทธิพิล 
ต่่อดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ (MAI 
Index) โดยจำแนกออกเป็็น 2 แบบจำลองดัังต่่อ
ไปนี้้�
			   2.1	 แบบจำลองของปััจจัยัภายใน 
ที่่�มีีผลต่อดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ 
(MAI Index) 
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	 = ค่า่ความคลาดเคลื่่�อน
			   2.2.	 แบบจำำ�ลองของปัจจัยัภายนอก 
ที่่�มีผีลต่่อดัชันีราคาตลาดหลักัทรัพัย์เ์อ็ม็ เอ ไอ 
(MAI Index)
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	 4. 	 ผลลััพธ์์การวิิจััยและการอภิิปรายผล
		  4.1 ผลลััพธ์์การวิิจััย

ตาราง 2 ผลการวิิเคราะห์์ด้้วยสถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรอิิสระและตััวแปรตาม

ตัวัแปร ค่่าเฉล่ี่�ย ส่่วนเบี่่�ยงเบน

มาตรฐาน

ค่่าสูงูสุดุ ค่่าต่ำำ��สุดุ

ตัวัแปรอิิสระ

อัตัราส่ว่นราคาปิิดต่่อกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (P/E) 63.74 23.19 120.63 14.59

 อัตัราส่ว่นเงินิปัันผลตอบแทน (DVD) 1.70 0.71 4.34 0.69

อัตัราส่ว่นราคาตลาดต่่อมูลูค่า่ตามบัญัชี ี(P/BV) 2.87 1.05 6.46 1.04

มูลูค่า่การซื้้�อของนักัลงทุุนต่่างชาติ ิ(BINV) 4,118.26 5,330.10 25,748.46 270.22

อัตัราแลกเปลี่่�ยนดอลลาร์ส์หรัฐัต่่อบาทไทย (USD) 33.41 1.80 38.08 30.16

ดัชันีราคาผู้้�บริโิภค (CPI) 100.46 3.57 108.41 96.65

 อัตัราดอกเบี้้�ยเงินิกู้้�ขั้้  �นต่ำำ��ที่่�เรียีกเก็บ็จากลูกูค้้ารายใหญ่ชั้้ �นดี ี(MLR)

ตัวัแปรตาม

ดัชันีราคาตลาดหลักัทรัพัย์เ์อ็ม็ เอ ไอ (MAI)

6.05

500.21

0.55

124.26

7.05

798.00

5.25

216.05

	 จากการวิเิคราะห์ข้์้อมููลด้ว้ยสถิติิิเชิิงพรรณนา 
ของตััวแปรอิิสระและตััวแปรตามในช่่วงเวลาที่่�ทำ 
การศึึกษา ตั้้�งแต่่พ.ศ 2557 - 2566 รวมเวลาทั้้�งสิ้้�น 
120 เดืือน ในตาราง 2 พบว่า ดัชันีีราคาตลาดหลััก
ทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ (MAI Index) มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 
500.21 จุุด และมีีส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 
124.26 จุุด และเมื่่�อพิิจารณาปััจจััยภายในของ
ตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ พบว่าค่่าเฉลี่่�ยของ
อััตราส่่วนราคาปิิดต่่อกำไรต่่อหุ้้�นเท่่ากัับ 63.74 
มีีส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 23.19 ค่่าเฉลี่่�ย
ของอััตราส่่วนเงิินปันัผลตอบแทนเท่่ากับั 1.70 เท่่า 
มีีส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากับั 0.71 เท่่า และค่่า
เฉลี่่�ยของอัตัราส่ว่นราคาตลาดต่อ่มูลูค่า่ตามบััญชีี 

เท่า่กับั 2.87 เท่่า มีีส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากับั 
1.05 เท่่า นอกจากนี้้�เมื่่�อพิิจารณาปััจจััยภายนอก 
พบว่่า นัักลงทุุนต่่างชาติิมีีมููลค่่าการซื้้�อเฉลี่่�ยต่่อ
เดืือนเท่่ากัับ 4,118.26 ล้้านบาท และมีีส่่วนเบี่่�ยง
เบนมาตรฐานเท่า่กับั 5,330.10 ล้า้นบาท และเมื่่�อ
พิิจารณาอััตราแลกเปลี่่�ยนดอลลาร์์สหรััฐต่่อบาท
ไทย ดัชันีีราคาผู้้�บริโภค อัตัราดอกเบ้ี้�ยเงิินกู้้�ขั้้�นต่่ำ
ที่่�เรีียกเก็็บจากลููกค้้ารายใหญ่่ชั้้�นดีี พบว่ามีีค่่า
เฉลี่่�ยเท่่ากัับ 33.41 บาท/ดอลลาร์์สหรััฐ 100.46 
และ 6.05% ต่อ่เดืือน ซ่ึ่�งมีีส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน
เท่า่กัับ 1.80 บาท/ดอลลาร์์สหรััฐ 3.57 และ 0.55% 
ต่่อเดืือน ตามลำดัับ
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ตาราง 3 	 ผลการวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ของตััวแปรอิิสระที่่�เป็็นปััจจััยภายใน

ตัวัแปร MAI P/E DVD P/BV

MAI - 0.461** -0.895** 0.906**

P/E - -0.516** 0.298**

DVD - -0.635**

P/BV -
หมายเหตุุ: ** หมายถึึง ระดัับนััยสำคััญ < 0.01 และ * หมายถึึง ระดัับนััยสำคััญ < 0.05

ตาราง 4	 ผลการวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ของตััวแปรอิิสระที่่�เป็็นปััจจััยภายนอก

ตัวัแปร MAI BINV USD CPI MLR

MAI - 0.391** 0.516** 0.059* 0.197*

BINV - 0.240** 0.620** -0.487**

USD - 0.327** 0.285**

CPI - -0.129

MLR -
หมายเหตุุ: ** หมายถึึง ระดัับนััยสำคััญ < 0.01 และ * หมายถึึง ระดัับนััยสำคััญ < 0.05

	 เม่ื่�อทำการทดสอบปัญัหาสััมประสิทิธิ์์�สห
สััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระ (Multicollinearity) 
ด้้วยวิิธีี Pearson Correlation Coefficient ใน
ตาราง 3 และ 4 พบว่่า ไม่่มีีตััวแปรอิิสระตััวใดทั้้�ง
ปัจัจัยัภายในและภายนอกที่่�เกิดิปัญัหา Multicollinearity 
จากการที่่�ไม่่มีีตัวัแปรคู่่�ใดที่่�มีีค่า่สหสัมัพันัธ์์ต่่ำกว่า่

หรืือสููงกว่่าช่ว่ง -0.7 ถึงึ 0.7 และเมื่่�อดูคูวามสัมัพันัธ์์ 
ระหว่า่งตัวัแปรอิสิระและตัวัแปรตาม พบว่าทุกุตัวัแปร 
อิิสระมีีความสััมพัันธ์์กัับตััวแปรตาม ที่่�ระดัับนััย
สำคััญที่่� 0.01 และ 0.05 จึึงสามารถนำข้้อมููลไป
วิิเคราะห์์ด้้วยสมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Multiple 
Regressions) ต่่อได้้

ตาราง 5 ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณของแบบจำลองปััจจััยภายใน

ตัวัแปร Unstandardized Coefficients t (Sig.)

Beta Std. Error

ค่า่คงที่่� 395.803 39.263 10.081**

P/E 0.489 0.188 2.601*

DVD -68.905 10.081 -6.835**

P/BV 66.220 10.848 10.848**

Observations = 120

R2 = 0.901

Adjusted R2 = 0.899

F-Statistics (Sig.) = 352.5**

หมายเหตุุ: ** หมายถึึง ระดัับนััยสำคััญ < 0.01 และ * หมายถึึง ระดัับนััยสำคััญ < 0.05
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	 จากผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิง
พหุคุูณูของแบบจำลองปัจัจัยัภายในที่่�มีีอิทิธิพิลต่อ่
ดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ (MAI) ใน
ตาราง 5 พบว่่า อััตราส่่วนราคาปิิดต่่อกำไรต่่อหุ้้�น 
(P/E) และ อััตราส่่วนราคาตลาดต่่อมููลค่่าตาม
บัญัชีี (P/BV) มีีอิทิธิพิลเชิงิบวกต่อ่ดัชันีีราคาตลาด
หลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ (MAI) ที่่�ระดัับนััยสำคััญ 

0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ ขณะที่่�อััตราส่่วน
เงิินปัันผลตอบแทน (DVD) มีีอิิทธิิพลเชิิงลบต่่อ
ดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ (MAI) ที่่�
ระดับันัยัสำคัญั 0.01 โดยตัวัแปรอิสิระที่่�ใช้ใ้นแบบ
จำลองปััจจััยภายในสามารถอธิิบายดัชนีีราคา
ตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ ได้้ถึึง 89.9%

ตาราง 6 ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณของแบบจำลองปััจจััยภายนอก

ตัวัแปร Unstandardized Coefficients t (Sig.)

Beta Std. Error

ค่า่คงที่่� 835.867 280.799 2.977**

BINV 0.0197 0.002 8.828**

USD 24.858 4.971 5.001**

CPI -18.311 2.830 -6.470**

MLR 97.937 18.045 5.427**

Observations = 120

R2 = 0.571

Adjusted R2 = 0.556

F-Statistics (Sig.) = 38.29**

หมายเหตุุ: ** หมายถึึง ระดัับนััยสำคััญ < 0.01 และ * หมายถึึง ระดัับนััยสำคััญ < 0.05

	 จากตาราง 6 ที่่�แสดงถึึงผลการวิิเคราะห์์
ของสมการถดถอยเชิิงพหุุคููณแบบจำลองปััจจััย
ภายนอก จะเห็็นได้้ว่่ามููลค่าการซื้้�อของนัักลงทุุน
ต่่างชาติิในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ (BINV) 
รวมถึงึอัตัราแลกเปลี่่�ยนดอลลาร์์สหรััฐต่อ่บาทไทย 
(USD) และอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ขั้้�นต่่ำที่่�เรีียกเก็็บ
จากลููกค้้ารายใหญ่่ชั้้�นดีี (MLR) มีีอิิทธิิพลเชิิงบวก
กัับดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ (MAI) ที่่�
ระดัับนัยสำคััญ 0.01 แต่่ดัชันีีราคาผู้้�บริโภค (CPI) 
มีีอิทิธิพิลเชิงิลบกับัดัชันีีราคาตลาดหลัักทรัพัย์เ์อ็ม็ 
เอ ไอ (MAI) ที่่�ระดัับนััยสำคััญ 0.01 เช่่นเดีียวกััน 
ซึ่่�งตััวแปรอิิสระที่่�ใช้้ในแบบจำลองปััจจััยภายนอก
สามารถอธิิบายดัชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์เ์อ็็ม เอ 
ไอ ได้้ 55.6%

	 2.	 อภิิปรายผล
		  จากการวิิเคราะห์์ปััจจััยภายในที่่�มีี
อิิทธิิพลต่่อดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ 
พบว่า 1) อััตราส่่วนราคาปิิดต่่อกำไรต่่อหุ้้�นมีี
อิทิธิพิลเชิงิบวกต่อ่ดัชันีีราคาตลาดหลักัทรััพย์เ์อ็ม็ 
เอ ไอ ที่่�ระดัับนััยสำคััญ 0.05 สอดคล้้องกัับการ
ศึึกษาของ ธััญญ์์นรีี เศรษฐาพฤทธิิ และวรรณรพีี 
บานช่ื่�นวิิจิิตร (2556) และ สุุมาลีี เรืืองกััน และ
วรรณรพีี บานชื่่�นวิจิิติร (2556) ซึ่่�งแสดงให้เ้ห็น็ว่า่ 
ถ้า้อััตราส่่วนราคาปิิดต่่อกำไรต่่อหุ้้�น (P/E) เพิ่่�มขึ้้�น 
จะมีีอิทธิิพลทำให้้ดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม 
เอ ไอ ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นด้้วยเช่่นกััน เนื่่�องจากการที่่�
อัตัราส่ว่นราคาปิดิต่อ่กำไรต่อ่หุ้้�นอยู่่�ในระดับัสูงู จะ
แสดงถึงึความสามารถในการทำกำไรของธุรุกิจิสูงู 
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ส่่งผลทำให้้นัักลงทุุนมีีความคาดหวัังในศัักยภาพ
การเติิบโตของกำไร จึึงสนใจที่่�จะซื้้�อหลัักทรััพย์์
เพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งเป็็นผลให้้ดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์
เอ็็ม เอ ไอ ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น อีีกทั้้�ง  2) อััตราส่่วนราคา
ตลาดต่่อมููลค่าตามบัญัชีี (P/BV) มีีอิทิธิิพลเชิิงบวก
ต่่อดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ ที่่�ระดัับ
นััยสำคััญ 0.01 โดยอัตราส่่วนนี้้�บ่่งชี้้�ว่่าราคาหุ้้�น
ปััจจุุบัันสููงกว่่ามููลค่่าทางบััญชีีของบริษััทเท่่าใด 
หากอััตราส่่วนราคาตลาดต่่อมููลค่่าตามบััญชีี (P/
BV) อยู่่�ในระดับัสูงู แสดงว่า่นักัลงทุนุในตลาดคาด
หวัังว่่าบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ มีี
ศัักยภาพในการเติิบโตสููงในอนาคต ส่่งผลทำให้้
นัักลงทุุนสนใจที่่�จะซื้้�อหลัักทรััพย์์เพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งเป็็น
ผลให้้ดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ ปรัับ
เพิ่่�มขึ้้�นตาม โดยสอดคล้้องกัับ อรอุุมา ต้้นดีี และ
สมใจ บุุญหมื่่�นไวย (2558) และ ปทุุมวดีี พรอิิส
สระเสรีี (2559) ที่่�อธิิบายว่่าอััตราส่่วนราคาตลาด
ต่่อมููลค่่าตามบััญชีี (P/BV) มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อ
ดัชันีีกลุ่่�มเกษตรและอุตุสาหกรรมอาหาร และดัชันีี
กลุ่่�มพลังังานและสาธารณููปโภคในตลาดหลักัทรััพย์ ์
แห่่งประเทศไทยเช่่นกััน  3) อััตราส่่วนเงิินปัันผล
ตอบแทนมีีอิทิธิิพลเชิงิลบต่อ่ดััชนีีราคาตลาดหลััก
ทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ ที่่�ระดัับนััยสำคััญ 0.01 แสดงให้้
เห็็นว่่า หากอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทนมีีค่่าต่่ำ 
ดัชันีีราคาตลาดหลักัทรัพัย์เ์อ็ม็ เอ ไอ จะปรับัสูงูขึ้้�น 
อัันเนื่่�องมาจากอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน
คำนวณจากการนำเงินิปันัผลต่อ่หุ้้�นหารด้ว้ยราคา
ตลาดของหุ้้�น ดัังนั้้�นหากอััตราส่่วนนี้้�มีีค่่าต่่ำ อาจ
เกิิดจากราคาของหุ้้�นในตลาดอยู่่�ระดัับสููงกว่่า
เงิินปันัผล และเมื่่�อราคาหุ้้�นอยู่่�ในระดับัสูงู จึงึทำให้้
ดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นด้้วย ซึ่่�ง
สอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ อัคัรเดช บุญุญยุุวะ 
และประสิิทธิ์์� มะหะหมััด (2561) และ ปรีียานุุช 
เหมืือนขาว และกฤษฎาภรณ์์ รุุจิิธํํารงกุุล (2556) 
ที่่�ศึึกษาดััชนีี SETHD และดััชนีี SET 

	ปั ัจจััยภายนอก พบว่่า 1) มููลค่่าการซื้้�อ
ของนักัลงทุนุต่า่งชาติใินตลาดหลักัทรัพัย์เ์อ็ม็ เอ ไอ 
มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์
เอ็็ม เอ ไอ โดยเมื่่�อมููลค่่าการซื้้�อหุ้้�นในตลาดเพิ่่�ม
ขึ้้�น จะทำให้้ราคาหุ้้�นปรัับเพิ่่�มขึ้้�น และทำให้้ดััชนีี
ราคาของตลาดโดยรวมเพิ่่�มขึ้้�นด้้วย ซึ่่�งสอดคล้้อง
กัับผลการศึึกษาของ สมยศ กิิตติิสุุขเจริิญ และ 
ศุุภเจตน์์ จัันทร์์สาส์์น (2560) และ ภาณุุพงศ์์  
วานิิชพิิทัักษ์์ และวรรณรพีี บานชื่่�นวิิจิิตร (2560) 
ที่่�ศึกึษาดัชันีี SET50 และ ดัชันีี SET 2) อัตัราแลก
เปลี่่�ยนดอลลาร์์สหรััฐต่่อบาทไทยมีีอิทธิิพลเชิิง
บวกต่่อดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ  
ซึ่่�งการที่่�เงิินบาทอ่่อนค่่า ทำให้้นัักลงทุุนต่่างชาติิ
เข้้ามาซื้้�อหุ้้�นมากขึ้้�น เน่ื่�องจากสามารถซื้้�อหุ้้�นใน
ราคาที่่�ถููกลงเม่ื่�อแปลงค่่าเงิินแล้้ว ดัังนั้้�นจึึงทำให้้
ราคาหุ้้�นปรัับตัวสูงขึ้้�น และส่่งผลให้้ดััชนีีราคา
ตลาดหลักัทรัพัย์ป์รับัเอ็ม็ เอ ไอ เพิ่่�มขึ้้�น สอดคล้อ้ง
กับั Mursalin et al. (2017) ที่่�ศึกึษาดัชันีี CSPI ใน
ประเทศอินโดนีีเซีีย และ  3) อััตราดอกเบ้ี้�ยเงิินกู้้�
ขั้้�นต่่ำที่่�เรีียกเก็็บจากลููกค้า้รายใหญ่่ชั้้�นดีีมีีอิทธิพิล
เชิิงบวกต่่อดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ 
เช่น่เดีียวกันั ซึ่่�งสอดคล้อ้งกัับการศึกึษาของ ปวีีณา 
ศรีีน้้อย และบุุญเลิิศ จิิตรมณีีโรจน์์ (2561) ที่่�พบ
ว่า่ อัตัราดอกเบี้้�ยเงินิกู้้�ขั้้�นต่่ำที่่�เรีียกเก็บ็จากลูกูค้า้
รายใหญ่่ชั้้�นดีีมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อดััชนีี SET50 
ยกเว้น้ ดัชันีีราคาผู้้�บริโิภคมีีอิทิธิพิลเชิงิลบต่อ่ดัชันีี
ราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ สะท้้อนว่่า หาก
ดััชนีีราคาผู้้�บริิโภคปรัับเพิ่่�มขึ้้�น ดััชนีีราคาตลาด
หลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ จะลดลง โดยสอดคล้้องกัับ 
นิิตยา บััวล้้อม และกิิตติิพัันธ์์ คงสวััสดิ์์�เกีียรติิ 
(2555) และ Sim and Kaluge (2023) ที่่�ศึกึษาดัชันีี
ราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ ในประเทศไทย 
และดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์ของอิินโดนีีเซีีย
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ข้อ้เสนอแนะสำหรัับการวิจัิัยในอนาคต 

และประโยชน์์ของการวิิจััย 
	 1.	 ข้้อเสนอแนะสำหรัับการวิิจััยใน
อนาคต 
		  การศึึกษาในอนาคตควรเพิ่่�มเติิม
ตััวแปรปััจจััยภายนอกที่่�คาดว่่าจะมีีอิทธิิพลต่อ
ดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ เช่่น ราคา
น้้ำมัันโลก อััตราการเติิบโตทางเศรษฐกิิจ รวมถึึง
ดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์ของต่่างประเทศ เพื่่�อ
ให้้ครอบคลุุมปััจจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องทั้้�งหมด อีีกทั้้�งควร
ศึึกษาในรายกลุ่่�มอุุตสาหกรรมของตลาดหลััก
ทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ เพื่่�อให้้ผู้้�ที่่�สนใจจะลงทุุนเฉพาะ
ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมนั้้�นๆ ได้้มีีข้อมููลประกอบใน
การตััดสิินใจ เนื่่�องจากในแต่่ละกลุ่่�มอุุตสาหกรรม
อาจมีีปัจจััยที่่�มีีอิทธิิพลต่อดััชนีีราคาหลัักทรััพย์์
ของกลุ่่�มอุตุสาหกรรมที่่�แตกต่า่งกััน และไม่เ่หมืือน
กับัภาพรวมของตลาด นอกจากนี้้�ศึกึษาดัชันีีราคา
ตลาดหลักัทรัพัย์เ์อ็ม็ เอ ไอ เป็น็รายวันั เพ่ื่�อให้เ้ห็น็
แนวโน้้มของตลาดที่่�ละเอีียดมากขึ้้�น

	 2.	ป ระโยชน์์ของการวิิจััย
		  ผลจากการศึึกษาในครั้้�งนี้้�แสดงให้้
เห็็นถึึงประโยชน์์ของการศึึกษาทั้้�งปััจจััยภายใน
และภายนอกที่่�มีีอิิทธิิพลต่อดััชนีีราคาตลาดหลััก
ทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ โดยปััจจััยภายในและปััจจััย
ภายนอกสามารถอธิิบายดััชนีีราคาตลาดหลััก
ทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ ได้้ทั้้�งหมด จึึงควรพิิจารณาทั้้�ง
ปััจจััยภายในและปััจจััยภายนอกร่่วมกััน และไม่่
พิิจารณาเพีียงปััจจััยใดปััจจััยหนึ่่�งเท่่านั้้�น ดัังนั้้�น
นัักลงทุุนที่่�สนใจในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ 
สามารถใช้้ผลจากการศึึกษานี้้�ในการตััดสิินใจ
ลงทุุน เพื่่�อให้้มีีมุุมมองที่่�ครบถ้้วน รอบคอบและมีี
โอกาสที่่�จะได้้รัับผลตอบแทนที่่�ดีี รวมถึึงผู้้�บริิหาร
บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ 
สามารถนำผลการศึกึษามาใช้ป้ระกอบการบริหิาร 
ธุรุกิิจและกำหนดกลยุทธ์์ทางธุุรกิิจได้้ เพื่่�อให้้ราคา
หลัักทรััพย์์ของบริิษััทเพิ่่�มขึ้้�น
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