
 
บทที่  1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา  

ในปจจุบันเศรษฐกิจโลกตองเผชิญกับปญหาในหลายๆ ดาน ไมวาจะเปนประเทศ
มหาอํานาจอยางสหรัฐอเมริกา สหราชอาณาจักร จีน ญ่ีปุน ท่ีกําลังประสบความลมเหลวทาง
การเงิน เนื่องจากเศรษฐกิจโลกเกิดการชะลอตัวและตกตํ่าในปจจุบัน ความเส่ียงดานเศรษฐกิจท่ี
ประเทศตางๆ ท่ัวโลกจะตองเผชิญ ในป 2552 มี 6 เร่ืองท่ีนาเปนหวงมากท่ีสุด สรุปไดดังนี้  

เร่ืองท่ี 1 ความผันผวนของราคาอาหารในตลาดโลก ซ่ึงจะยังมีความไมแนนอนตลอดชวง
หลายปนับจากนี้ 

เร่ืองท่ี 2 คือ ความผันผวนของราคาน้ํามันและกาซธรรมชาติในตลาดโลก ซ่ึงจําเปนตองจับ
ตาอยางใกลชิดตลอดชวง 12 เดือนนับจากนี้ 

เร่ืองท่ี 3 คือ ความตกตํ่าของเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกา ซ่ึงตองจับตาดู 2 ตัวแปรสําคัญ คือ 
คาเงินดอลลารสหรัฐฯ และผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนตามมาจากการขาดดุลงบประมาณจํานวนมาก 

เร่ืองท่ี 4 คือ การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน เนื่องจากรายไดจากการสงออกสินคาลดลงมาก 
แมรัฐบาลจีน จะพยายามกระตุนการใชจายภายในประเทศ เพื่อชดเชยรายไดจากการสงออก แต
เศรษฐกิจของจีน นาจะเติบโตลดลงจากรอยละ 9 เม่ือปท่ีแลว เหลือตํ่ากวา รอยละ 6 ในปนี้ 

เร่ืองท่ี 5 คือ ประเทศตางๆ มีแนวโนมจะตองเผชิญกับวิกฤติดานงบประมาณมากข้ึน 
เนื่องจากตองใชเงินจํานวนมากในการแกไขวิกฤติและใหความชวยเหลือทางดานสวัสดิการสังคม 
ซ่ึงอาจทําใหเกิดปญหางบประมาณและวิกฤติเศรษฐกิจในแตละประเทศ ย่ําแยลงไปอีก 

เร่ืองท่ี 6 คือ ความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยตางๆ ท่ัวโลก ท่ีสงผลกระทบตอการ
ลงทุนและการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

งานวิจัยนี้จึงมุงเนนท่ีจะศึกษาประเด็นความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพย หรือตลาด
ทุน เพราะเปนแหลงระดมเงินทุนขนาดใหญและมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจเพื่อท่ีจะเสริม
สภาพคลองใหกับตลาดการเงิน 
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ตลาดการเงิน (Financial Market) หมายถึงตลาดท่ีอํานวยความสะดวกในการโอนหรือ
เปล่ียนมือของสินทรัพยทางการเงินจากบุคคลหน่ึงไปยังอีกบุคคลหน่ึง หรือก็คือตลาดการเงินจะทํา
หนาท่ีระดมเงินออมจากแหลงตางๆ มาไวในตลาด และกระจายไปยังแหลงทุนตางๆ ตามท่ีตองการ 
 

ปจจุบันตลาดการเงินเปนตลาดท่ีมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ บทบาทของตลาด
การเงินมีดังนี้ 
     1) ผูออมทรัพยไดรับผลประโยชนตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียและอ่ืนๆ ผูออมสามารถนํา
เงินออมไปแสวงหาผลตอบแทนโดยการนําเงินไปฝากหรือไปซ้ือหลักทรัพยในตลาดการเงิน ซ่ึงผู
ออมจะไดรับผลตอบแทนอยูในรูปดอกเบ้ีย เงินปนผล หรือรูปแบบอ่ืนๆ 
       2) ผูลงทุนมีเงินทุนไปใชในโครงการตางๆ ตลาดการเงินจะชวยทําใหผูลงทุนสามารถหา
แหลงเงินกูไปใชในการลงทุนไดสะดวกข้ึน 

3) ผูบริโภคมีมาตรฐานการครองชีพสูงข้ึน ตลาดการเงินนอกจะเอ้ืออํานวยผูลงทุนท่ี
ตองการเงินทุนไปลงทุนในโครงการตางๆ แลว ก็ยังสามารถกูยืมไปเพื่อการบริโภคได เชน การซ้ือ
ท่ีอยูอาศัย รถยนต ทําใหผูบริโภคมีสินคาและบริการใหตนเองมีมาตรฐานการครองชีพสูงข้ึน 
       4) ระบบเศรษฐกิจมีการสะสมทุนของประเทศเพิ่มข้ึน การท่ีผูลงทุนสามารถดําเนิน
โครงการตางๆ ไดดวยการระดมเงินทุนในตลาดการเงินนั้น ทําใหระดับการลงทุนท่ีแทจริงเพิ่ม
สูงข้ึน และระบบเศรษฐกิจมีการสะสมทุนเพิ่มข้ึนดวย รวมท้ังกําลังความสามารถในการผลิตสินคา
และบริการของประเทศก็สูงข้ึนดวย 

5) ทําใหเกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การมีตลาดการเงินจะชวยเปนแหลงกลาง
ระหวางผูออมกับผูตองการเงินลงทุนใหสามารถนําเงินออมนั้นไปใชลงทุนได ตลาดการเงินจึง
กอใหเกิดการระดมเงินออมเพื่อการลงทุนท่ีแทจริงไดมากข้ึน เม่ือประเทศมีการลงทุนเพิ่มสูงข้ึนก็
จะทําใหเกิดการจางงาน และระบบเศรษฐกิจขยายตัวเกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน    

เนื่องจากในการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ จะสงผลกระทบตอดัชนีตลาดหลักทรัพย 
เม่ือสภาพเศรษฐกิจชะลอตัว และจะมีระดับดัชนีสูงข้ึน เม่ือเศรษฐกิจฟนตัวข้ึน พฤติกรรมดังกลาว
แสดงใหเห็นวา สภาพเศรษฐกิจโดยท่ัวไปและดัชนีมีความสอดคลองกัน การเปล่ียนแปลงในดัชนี
ตลาดหลักทรัพยเปนผลกระทบท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงภาวะทางเศรษฐกิจ 

อยางไรก็ตาม เม่ือสภาพเศรษฐกิจเปล่ียนแปลงไป อุตสาหกรรมในแตละประเทศมิไดมีการ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับสภาพเศรษฐกิจ หรือดวยขนาดของการเปล่ียนแปลงเทาเทียมกัน
เสมอไป บางประเทศอาจจะไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจเพียงเล็กนอย 
ขณะท่ีบางประเทศ อาจจะไดรับผลกระทบอยางมากเม่ือภาวะเศรษฐกิจเปล่ียนแปลง  
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ปจจัยลบจากเสถียรภาพเศรษฐกิจ ท่ีมีความกดดันจากเงินเฟอ ราคาน้ํามันท่ีสูงข้ึน ความไม
ม่ันคงทางการเมืองท่ีบ่ันทอนความเช่ือม่ันของนักลงทุน อีกท้ังการถอนเงินในตลาดทุนท่ัวโลก
ในชวง 6 เดือนกวาท่ีผานมา ดังนั้นจึงไดมุงเนนท่ีจะศึกษาความผันผวนในผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพย งานวิจัยนี้จึงเลือกท่ีจะศึกษาตลาดหลักทรัพยในประเทศช้ันนําของโลกเพื่อดูแนวโนม
ขนาดใหญวาทิศทางของตลาดหลักทรัพยโดยรวมไปในทิศทางเดียวกันหรือไมและศึกษาถึงความ
ผันผวนของตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ ในท่ีนี้จึงเลือกกลุมประเทศ G7 ในการศึกษาถึง
ความสัมพันธนี้ 

กลุม จี 7 (Group of Seven) คือ กลุมประเทศอุตสาหกรรมช้ันนําของโลก เปนการรวมกลุม
ของประเทศอุตสาหกรรมซ่ึงรูจักกันดีวาเปนกลุมประเทศรํ่ารวยกันอยูแลว ไดแก ฝร่ังเศส เยอรมนี 
อิตาลี ญ่ีปุน สหราชอาณาจักร สหรัฐอเมริกา และแคนาดา โดยมีจุดประสงคก็เพื่อสรางความ
เจริญกาวหนาระหวางประเทศสมาชิกและสงเสริมการคาเสรี  

ตลอดหลายทศวรรษที่ผานมา จี 7 มีสถานภาพเปนสมาคมท่ีทรงพลังมหาศาลในระบบ
เศรษฐกิจโลก แตปจจุบันกลุมประเทศมหาเศรษฐีนี้กําลังเผชิญกับส่ิงทาทายท่ีจี 7 ยังทําไมได เชน 
ความพยายามในแกปญหาราคาน้ํามันดิบโลกท่ีแพงข้ึน รวมท้ังการบีบใหจีนลดคาเงินหยวน ขณะท่ี
นักเศรษฐศาสตรจํานวนไมนอยมองวา จี 7 ก็มิไดเปนผูมีอํานาจจริงในแวดวงเศรษฐกิจโลกแลว 
เนื่องจากเอเชีย ยุโรปตะวันออก อีกท้ังภูมิภาคตางๆ กําลังจะเปนเจาแหงการผลิตของโลกมากข้ึน
เร่ือยๆ  

งานวิจัยนี้มุงศึกษาลักษณะความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยกลุมประเทศ G7 ซ่ึง
ไดแก CAC 40 (ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศฝร่ังเศส) DAX (ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศ
เยอรมัน) MIBTEL (ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศอิตาลี) NIKKEI (ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศ
ญ่ีปุน) FTSE 100 (ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศสหราชอาณาจักร) Dow Jones (ดัชนีตลาด
หลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกา) Toronto 300 (ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศแคนาดา) 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

1) ศึกษาทิศทางความสัมพันธของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศ G7 
2) ศึกษาความผันผวนของผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยของแตและประเทศในกลุม

ประเทศ G7 
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1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

ผลท่ีไดจากการศึกษาคร้ังนี้จะเปนขอมูลสําหรับนักลงทุนในการท่ีจะเขาไปลงทุนใน
ตลาดทุนตางๆรวมไปถึงหนวยงานท่ีเกี่ยวของ ท่ีจะนําขอมูลไปใชในการประกอบการตัดสินใจใน
การลงทุนหรือการวางนโยบายรวมไปถึงการปองกันความเส่ียงจากการนําขอมูลท่ีไดจากการศึกษา
นี้ไปใชประโยชนในวางแผนตอไป 

 
1.4  ขอบเขตของการศึกษา 

 ขอมูลท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลรายวันของราคาปดดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุม
ประเทศ G7 ในชวงระยะเวลา 10 ต้ังแตป ค.ศ. 1999-2008 มีขอมูลท้ังส้ิน 2,284 วัน  
 

CAC 40: ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศฝรั่งเศส 
DAX: ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศเยอรมัน 
MIBTEL: ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศอิตาล่ี 
NIKKEI: ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศญ่ีปุน 
FTSE 100: ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศสหราชอาณาจักร 
DownJones:  ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกา 
Toronto 300 (TSE 300): ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศแคนาดา 
 

หมายเหตุ : ขอมูลนี้เปนขอมูลทุติยภูมิท่ีไดมาจากศูนยการเงินและการลงทุนมหาวิทยาลัยเชียงใหม 
(Finance and Investment Center : FIC) 
 
1.5 นิยามศัพท 
 
 ตลาดการเงิน (Financial Market) หมายถึงตลาดท่ีอํานวยความสะดวกในการโอนหรือ
เปล่ียนมือของสินทรัพยทางการเงินจากบุคคลหน่ึงไปยังอีกบุคคลหน่ึง หรือก็คือตลาดการเงินจะทํา
หนาท่ีระดมเงินออมจากแหลงตางๆ มาไวในตลาด และกระจายไปยังแหลงทุนตางๆ ตามท่ีตองการ 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Stock Index) เปนดัชนีราคาหุนท่ีคํานวณแบบถวงน้ําหนักดวย
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ซ่ึงคํานวณโดยใชหุนสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาดหลักทรัพย มี
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สูตรการคํานวณ ดังนี้ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index) = (มูลคาตลาดรวมวันปจจุบัน 
(Current market Value) x 100 ) / มูลคาตลาดรวมวันฐาน (Base Market Value)  

ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย (Return of Stock Index) คํานวณมาจาก 

1

ln t
t

t

PR
P−

⎛ ⎞
= ⎜ ⎟

⎝ ⎠
 เม่ือ tR  คือ ผลตอบแทน ณ เวลา t, tP  คือ ราคาปดดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t, 

1tP−  คือ ราคาปดดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t-1 
 
 

 


