
บทท่ี 1 
บทนํา 

 

1.1 ที่มาและความสําคัญของปญหา 
 

 ในปจจุบันปญหาเงินเฟอเปนปญหาท่ีนาวิตกกังวลของทุกประเทศ ซ่ึงการท่ีเงินเฟอมีการ

ปรับตัวสูงขึ้นก็เนื่องมาจากราคาอาหารและพลังงานมีการปรับตัวสูงขึ้นมาก ในสถานการณท่ีอัตรา

เงินเฟอสูงนี้ ก็จะมีประเด็นคําถามท่ีนาสนใจตามมาวาจะเลือกลงทุนในสินทรัพยใด เพ่ือให

ผลตอบแทนท่ีไดสามารถชดเชยกับราคาสินคาท่ีเพ่ิมสูงขึ้นได และหนึ่งในทางเลือกท่ีนาสนใจก็คือ 

การลงทุนในสินคาโภคภัณฑ ท่ีถือไดวาเปนหลักทรัพยประเภทหนึ่ง ท่ีจะสามารถชวยลดความ

ความเส่ียงของเงินเฟอได เนื่องจากสินคาโภคภัณฑเปนสินคาท่ีใชในการอุปโภคหรือบริโภคซ่ึง

สามารถแบงออกไดเปน 4 กลุมหลัก ดังนี้ กลุมแรกคือ กลุมพลังงาน (Energy) ประกอบดวย 

น้ํามันดิบ น้ํามันกล่ัน น้ํามันอากาศยาน น้ํามันเบนซินและกาซธรรมชาติ กลุมท่ีสองคือ กลุมโลหะ

อุตสาหกรรม (Industrial metals) ซ่ึงประกอบดวย ทองแดง สังกะสี นิกเกิล ตะกั่ว ดีบุกและ

อะลูมิเนียม กลุมท่ีสามคือกลุมโลหะมีคา (Precious metals) ประกอบดวย ทองคํา เงิน ทองคําขาว 

และพาลาเดยีม และกลุมสุดทายคือกลุมสินคาเกษตร (Agricultural products) ประกอบดวย ขาวสาลี 

ขาวโพด ถ่ัวเหลือง น้ํามันถ่ัวเหลือง อาหารถ่ัวเหลือง (Soybean meal) น้ําตาล กาแฟ โกโก และ

สินคาปศุสัตว 

 ประโยชนของการลงทุนในสินคาโภคภัณฑ คือ ใหผลตอบแทนท่ีอยูในระดับใกลเคียงกับ

การลงทุนในตราสารทุน และยังมีประโยชนในการปองกันความเส่ียงของอัตราเงินเฟอ เนื่องจาก

ราคาของสินคาโภคภัณฑมีผลกระทบโดยตรงตอคาครองชีพและเปนสวนหนึ่งของขอมูลท่ีใชใน

การคํานวณอัตราเงินเฟอเพราะเปนสินคาท่ีใชในการอุปโภคและบริโภค ในสวนของชองทางการ

ลงทุน ผูลงทุนสามารถลงทุนได 2 ทางหลัก คือ การลงทุนทางตรง เปนการซ้ือขายในตลาดซ้ือขาย

ทันที (Spot market) หรือตลาดซ้ือขายลวงหนา (Futures market) การลงทุนในสินคาโภคภัณฑ

โดยตรง เชน การซ้ือทอง น้ํามัน โดยท่ีตลาดซ้ือขายทันที จะตองมีการสงมอบสินคาทันทีท่ีมีการซ้ือ

ขาย ซ่ึงผูซ้ือจะตองแบกรับภาระในการดูแลสินคาหลังสงมอบ โดยจะมีตนทุนท่ีเพ่ิมมากขึ้นจากการ

ท่ีตองเก็บสินคาไวเปนจํานวนมาก เวลานานและจากการเส่ือมสภาพของสินคา โดยเฉพาะสินคา

ทางดานการเกษตร ดังนั้นการลงทุนในตลาดซ้ือขายทันทีนั้นอาจไมคอยสะดวกนักสําหรับนัก
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ลงทุน สวนตลาดซ้ือขายลวงหนา (Futures market) จะมีการทําสัญญาซ้ือขายเอาไวลวงหนากอน

วันท่ีจะมีการสงมอบ ท้ังนี ้การสงมอบไมใชการสงมอบสินคาจริงแตเปนการจายสวนตางของราคา

ปจจุบันและราคาท่ีตกลงกันไวในสัญญา ซ่ึงในปจจุบันนักลงทุนคนไทยสามารถทําการซ้ือขาย

สัญญาซ้ือขายสินคาโภคภัณฑลวงหนาได ท้ังท่ีตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

(Agricultural Futures Exchange of Thailand หรือ AFET) ซ่ึงในปจจุบันอนุญาตใหเปดทําการซ้ือ

ขายไดในสินคาจําพวกขาวขาว ขาวหอมมะลิ ยางแผนรมควัน และมันสําปะหลัง และท่ีบริษัทตลาด

อนุพันธประเทศไทย (Thailand Futures Exchange หรือ TFEX) ซ่ึงอนุญาตใหมีการซ้ือขายทอง 

และในอนาคตจะมีการเปดใหซ้ือขายน้ํามันและเงิน สวนอีกชองทางคือ การลงทุนทางออม ผาน

ส่ือกลางการลงทุน (Intermediary Vehicle) ไดแก กองทุนสินคาโภคภัณฑตางๆ ซ่ึงออกขายโดย

บริษัทหลักทรัพย เชน กองทุนน้ํามัน และกองทุนทองคํา เปนตน โดยกองทุนดังกลาวจะนําเงินท่ีได

ไปลงทุนตอในกองทุนสินคาโภคภัณฑตางประเทศ ซ่ึงสวนใหญจะเนนการลงทุน เพ่ือใหได

ผลตอบแทนท่ีใกลเคียงกับผลตอบแทนของดัชนีสินคาโภคภัณฑท่ีเกี่ยวของ โดยในปจจุบันบริษัท

จัดการกองทุนไทย ไดมีการเปดเสนอขายกองทุนสินคาโภคภัณฑท่ีมีมากและหลากหลาย ดังนั้น

กอนตัดสินใจลงทุน ผูลงทุนควรหาขอมูลและตองศึกษาขอมูลในรายละเอียด โดยเฉพาะอยางยิ่ง

กองทุนท่ีลงทุนในตางประเทศ มักจะมีความเส่ียงในเรื่องของอัตราแลกเปล่ียนเขามาเกี่ยวของ 

(อาภรณ ชีวะเกรียงไกร, 2554) 

 ในป พ.ศ. 2552 สินทรัพยท่ีนาสนใจในตลาดการเงินโลกนาจะเปนสินทรัพยในตลาดสินคา

โภคภัณฑ (Commodity) โดยเฉพาะกลุมโลหะมีคา ตั้งแตทองคํา เงิน จนถึงทองคําขาว และรวมถึง

น้ํามันดิบ ซ่ึงยังทรงตัวอยูในระดับสูงและในชวงทายป พ.ศ. 2552 จากขอมูลราคาในตลาดลอนดอน 

(www.kitco.com) ราคาทองคําเพ่ิมสูงขึ้นจนถึงระดับ 1,200 ดอลลารตอออนซ ตั้งแตตนเดือน

ธันวาคม และยังคงมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นทําสถิติใหมท่ีมากกวา 1,200 ดอลลารอยางตอเนื่อง และราคา

ทองคําขาวและโรเดียมอยูท่ีระดับ 1,500 ดอลลาร และ 2,600 ดอลลาร เหตุผลท่ีราคาของกลุมโลหะ

มีคาเหลานีเ้พ่ิมขึ้น บางสวนเปนเหตุผลเดียวกับการเพ่ิมขึ้นของราคาทองคํา คือ ในชวงท่ีรัฐบาลของ

หลายประเทศตางพยายามดําเนินมาตรการเพื่อใหเศรษฐกิจหลุดพนจากภาวะวิกฤต ิโลหะมีคาตั้งแต

เงินจนถึงทองคําขาวเปนเหมือนหลักประกันการเส่ือมคาของเงินสกุลตางๆ โดยเฉพาะในชวงท่ี

คาเงินดอลลารของสหรัฐมีมูลคาลดลงอยางมาก 

 นอกจากนี้โลหะตางๆ เชน เงิน ทองคําขาว และพัลลาเดียม ยังมีเหตุผลอ่ืนท่ีสนับสนุนให

ราคาเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะเหตุผลท่ีวา โลหะเหลานี้เปนวัตถุดิบสําคัญท่ีใชในอุตสาหกรรม โดยเฉพาะ

ในอุตสาหกรรมรถยนตและการผลิตเทคโนโลยีช้ันสูง ความตองการของโลหะจึงเพ่ิมขึ้นตามไป

ดวย และอีกปจจัยหนึ่งท่ีสนับสนุนการเพิ่มขึ้นของราคาอยางตอเนื่องมาจากเหตุผลท่ีวาการผลิต
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โลหะบนพ้ืนดินมีจํากัด ซ่ึงตางจากทองคํา ท้ังทองคําขาวและเงินไมสามารถเก็บรักษาในคลังของ

ธนาคารกลาง และไมสามารถเพ่ิมการผลิตไดงายนัก เพราะมากกวา 80% ของปริมาณสํารอง

ทองคําขาวท่ัวโลกกระจุกตัวอยูในแอฟริกาใต โดย 15% อยูในรัสเซีย ซ่ึงแตกตางจากทองคําท่ีพบ

ในเหมืองตาง ๆ ในหลายประเทศท่ัวโลก ดังนั้นหากมีเหตุการณใด เกิดขึ้นจนมีผลตอการจัดหา

โลหะเหลานี ้ราคาโลหะเหลานี้กมี็แนวโนมจะพุงขึ้นไปอีก (สุวิทย สุทธิจิระพันธ, 2547) 
 สําหรับแนวโนมราคาโลหะเงินซ่ึงมีมูลคาต่ํากวาสินคาโภคภัณฑทุกประเภทโดยเฉพาะเมื่อ

เปรียบเทียบกับทองคํา หากเปรียบเทียบระหวางโลหะเงินและทองคําจะพบวาจุดแข็งของโลหะ 

"เงิน" มาจากความสําคัญของเงินในฐานะวัตถุดิบท่ีใชกันอยางแพรหลายในอุตสาหกรรม แตเหตุผล

ท่ีราคาทองมีมูลคาสูงกวามาก เนื่องจากทองคําสามารถนํากลับมารีไซเคิล และเหมืองทองยังคงมีอยู

กระจายไปท่ัวโลก ในขณะท่ีโลหะเงินซ่ึงถูกนํามาใชในอุปกรณการถายภาพ กระจกและสินคา

อุตสาหกรรมประเภทอ่ืนๆ มีสภาพเชนเดียวกับน้ํามันดิบ คือเม่ือนํามาบริโภคแลวก็จะหมดสภาพ

ไปและปริมาณจะลดลงอยางตอเนื่องจนมีโอกาสท่ีจะหมดไป 

 อยางไรก็ตามราคาโลหะเงินในป พ.ศ. 2553 ไดเพ่ิมขึ้นไปถึงระดับ 25 ดอลลารตอออนซ 

โดยความเห็นของ ชิตัน ปาริก นักวิเคราะหตลาดสินคาโภคภัณฑจากซีพีเอ็ม กรุป องคกรตัวแทน

ของธุรกิจดานวาณิชธนกิจ การบริหารสินทรัพย ท่ีปรึกษา และวิจัยตลาดสินคาโภคภัณฑใน

นิวยอรก ใหเหตุผลถึงปจจัยท่ีสนับสนุนใหราคาโลหะเงินเพ่ิมขึ้น ประการแรกมาจากปริมาณสตอก

ของโลหะเงินลดลงอยางมากในชวงวิกฤตการเงิน ซ่ึงอาจตองใชเวลามากถึง 6 เดือน ท่ีจะทําให

ปริมาณสตอกเงินกลับมาสูระดับปกติ ประกอบกับปริมาณความตองการมีความยืดหยุนตอราคา

นอย ซ่ึงหมายความวา ผูซ้ือมีทางเลือกไมมากนัก นอกจากจายตามราคาท่ีตลาดกําหนด อีกประการ

หนึ่งมาจากปริมาณความตองการเงินในตลาดใหม โดยเฉพาะแนวโนมความตองการใชแบตเตอร่ีท่ี

มีเงินและทองแดงเปนสวนประกอบหลัก ซ่ึงใชในรถยนต "อัจฉริยะ" และอุปกรณอิเล็กทรอนิกส

ขนาดพกพา และเม่ือดูราคาโลหะเงินในปลายป พ.ศ. 2553 ก็พบวาราคาโลหะเงินไดเพ่ิมขึ้นสูงถึง 

30.63 ดอลลารตอออนซ ในวันท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2553 (www.kitco.com) ซ่ึงเพ่ิมสูงขึ้นมากกวาท่ี

นักวิเคราะหไดคาดการณไว (ประชาชาติธุรกิจ, 17 ธันวาคม 2552) 

 หากติดตามราคาของกลุมโลหะมีคา จะพบวาโลหะเงินท่ีเปนโลหะท่ีมีการเพ่ิมขึ้นของราคา

และมีอุปสงคในการลงทุนเพ่ิมมากขึ้น ชวงไมกี่ปท่ีผานมา ราคาเงินปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาก จากท่ีมีราคา

ต่ํากวาระดับ 10 ดอลลารตอหนึ่งทรอยออนซ แตเม่ือส้ินป พ.ศ. 2553 ท่ีผานมา ราคาโลหะเงินได

ปรับตัวเพ่ิมขึ้นและไปปดตลาดท่ีราคา 30.63 ดอลลารตอหนึ่งทรอยออนซ ซ่ึงนับเปนราคาที่สูงสุด

ในรอบ 30 ป กอนท่ีจะมีคาลดลงเล็กนอยในชวงตนป พ.ศ. 2554 สวนผลตอบแทนของเงินในรอบ 5 

ปท่ีผานมาสูงถึงเฉล่ียประมาณปละ 47% ขณะท่ีทองคํามีผลตอบแทนปละ 33% และป พ.ศ. 2553 ท่ี
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ผานมา ราคาเงินเพ่ิมขึ้น 78% เปรียบเทียบกับราคาทองคําท่ีเพ่ิมขึ้น 25% ซ่ึงราคาของเงินนั้น มีความ

ผันผวนมากกวาราคาทองคํา ซ่ึงเปนไปตามหลักการท่ีวาอัตราผลตอบแทนท่ีสูง ตองมากับระดับ

ความเส่ียงท่ีสูงเชนเดียวกัน จากความเคล่ือนไหวของราคาท่ีสูงขึ้น และการใหผลตอบแทนท่ีนาจูง

ใจ จึงทําใหความตองการใชโลหะเงิน เพ่ือวัตถุประสงคของการลงทุนไดรับความนิยมเพิ่มขึ้น โดย

คาดวา 14% ของการใชโลหะเงินท่ัวโลกเปนไปเพ่ือวัตถุประสงคในการลงทุน สวนท่ีเหลือใชดาน

การผลิตเคร่ืองประดับ และเปนวัตถุดิบในอุตสาหกรรมบางประเภท โดยรูปแบบของการลงทุนนั้น 

ไดแก การถือครองโลหะเงินโดยตรง การซ้ือขายสัญญาฟวเจอรโลหะเงิน (Silver Futures) และการ

ลงทุนในกองทุนเปด ETF ท่ีลงทุนในโลหะเงิน ซ่ึงผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนตามการเพ่ิมคาของ

โลหะเงิน ซ่ึงจะสะทอนอยูในมูลคาของหนวยลงทุนท่ีถืออยู ปจจุบันกองทุนเปด ETF โลหะเงินท่ีมี

ขนาดใหญ ไดแก Ishares Silver Trust ซ่ึงมีมูลคา 9,800 ลานดอลลาร หรือเกือบ 3 แสนลานบาท 

โดยท่ีป พ.ศ. 2552 กองทุนดังกลาวมีมูลคาสูงขึ้น และสรางผลตอบแทนไดสูงถึง 79.44% สําหรับ

ประเทศไทยการนําเขาโลหะเงินในแตละปก็เปนไปเพ่ือใชในการผลิตเคร่ืองประดับและเครื่องเงิน 

ซ่ึงสวนใหญจะเปนการผลิตเพ่ือการสงออก เพราะไทยถือเปนประเทศท่ีมีแรงงานฝมือดานการผลิต

เครื่องประดับระดับโลก โดยป พ.ศ. 2553 ท่ีผานมามีมูลคาการผลิตและสงออกเครื่องประดับสูงกวา 

10,000 ลานดอลลาร หรือกวา 300,000 ลานบาท ท้ังนี้ เครื่องประดับเงิน และเครื่องเงินมีสัดสวน 

30% ของมูลคาการสงออกเครื่องประดับท้ังหมด เปนอันดับสองรองจากเครื่องประดับประเภท

ทองคําท่ีมีสัดสวน 50-60% และในชวงป 2551-2553 ท่ีผานมาราคาทองคําปรับตัวสูงขึ้นจึงทําใหมี

การใชโลหะเงินเขามาเปนวัตถุดิบและสงผลใหโลหะเงินไดเขามามีบทบาทมากขึ้นในอุตสาหกรรม

การผลิตเคร่ืองประดับ สําหรับตลาดสงออกท่ีสําคัญของเราในป พ.ศ. 2553 ไดแก สหรัฐอเมริกา 

โดยมีสัดสวน 41% ของมูลคาการสงออกท้ังหมด เดนมารก มีสัดสวน 12% เยอรมนี ท่ี 9% 

ออสเตรเลีย มีสัดสวนท่ี 8% และอังกฤษ ท่ี 7% ของมูลคาการสงออกเคร่ืองประดับเงินและ

เครื่องเงินท้ังหมด นอกจากนี้  มูลคาการสงออกเครื่องประดับเงินของไทยไปยังประเทศ

สหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตรเลีย และประเทศอังกฤษ ยังมีมูลคาสูงสุดเม่ือเทียบกับประเทศคูคา

อ่ืนๆ ของในแตละประเทศ (เกศรา มัญชุศร,ี 2554) 
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ท่ีมา : www.24hgold.com 

รูปที่ 1.1 ราคาทองคํา ตั้งแตป พ.ศ. 2549-2553 

 

 

 
ท่ีมา : www.24hgold.com 

รูปที่ 1.2 ราคาเงิน ตั้งแตป พ.ศ. 2549-2553 
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ท่ีมา : www.24hgold.com 

รูปที่ 1.3 ราคาทองคําขาว ต้ังแตป พ.ศ.2534-2553 

 

จากรูปท่ี 1.1, 1.2 และ 1.3 แสดงแนวโนมของราคาของโลหะท้ัง 3 ชนิด คือ ราคาทองคํา 

ราคาเงินและราคาทองคําขาว ท่ีไดมีการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของราคาอยางตอเนื่อง จากกราฟจะเห็นได

วาราคาของโลหะท้ัง 3 ชนิดในชวงป พ.ศ. 2552 ถึงป พ.ศ. 2554 มีการเพ่ิมขึ้นของราคามาก และมี

แนวโนมท่ีราคาเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องเหมือนกันท้ัง 3 ชนิด ดังนั้นจึงมีความนาสนใจท่ีจะศึกษาถึง

ความสัมพันธระหวางราคาโลหะมีคาท้ัง 3 ชนิด คือ ราคาทอง ราคาเงินและราคาทองคําขาว วาราคา

ของโลหะท้ัง 3 มีความสัมพันธกันหรือไม เพ่ืออาจจะเปนแนวทางสําหรับนักลงทุนตอไป 

 

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

1. เพ่ือสรางแบบจําลองราคาโลหะมีคา ซ่ึงไดแก ราคาทอง ราคาเงิน และราคาทองคําขาว  

2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางราคาทองคํา ราคาเงิน และราคาทองคําขาว  

 

1.3 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
1. ทําใหสามารถพยากรณราคาโลหะมีคา ซ่ึงไดแก ราคาทองคํา ราคาเงินและและราคา

ทองคําขาว ในตลาดโลก เพื่อเปนแนวทางในการลงทุนใหกับนักลงทุนและผูท่ีสนใจ 

2. ทําใหทราบถึงทิศทางและความสัมพันธระหวางราคาทองคํา ราคาเงินและและราคา

ทองคําขาว ในตลาดโลก เพื่อใหนักลงทุน นักศึกษาหรือผูท่ีสนใจท่ัวไป สามารถนําขอมูลท่ีไดจาก

การศึกษาในครั้งนี้ไปใชใหเปนประโยชน 
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1.4 ขอบเขตของการศึกษา 
ศึกษาถึงความสัมพันธระยะยาวระหวางราคาทองคํา ราคาเงินและราคาทองคําขาว โดย

ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบรายวันของราคาทองคํา ราคาเงิน

และราคาทองคําขาว ในตลาดลอนดอนซ่ึงเปนราคาแบบ Spot ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง

วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2553 รวมทั้งหมด 1,096 วัน โดยใชวิธีโคอินทิเกรช่ัน (Cointegration) ของ 

Johansen and Juselius ซ่ึงจะมีการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) ทดสอบความสัมพันธระยะยาว 

(Cointegration) ทดสอบความสัมพันธตามแบบจําลองวาร (VAR Model) และทดสอบสมมติฐาน

เชิงเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) 

 

1.5 นิยามศัพท 
ขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) คือ ชุดขอมูลท่ีเก็บรวบรวมตามระยะเวลาเปนชวงๆ 

อยางตอเนื่องกัน อาจอยูในลักษณะท่ีเปนขอมูลรายป รายไตรมาส หรือรายเดือนก็ได ท้ังนี้ขึ้นอยูกับ

ความเหมาะสมในการนําไปใชประโยชน 

ทองคํา (Gold) คือธาตุเคมีท่ีมีหมายเลขอะตอม 79 และสัญลักษณคือ Au (มาจากภาษา

ละตินวา Aurum) ทองคําเปนธาตุสีเหลืองทองมันวาวเนื้อออนนุม สามารถยืดและตีเปนแผนได 

ทองคําไมทําปฏิกิริยากับสารเคมีสวนใหญ ทองคําใชเปนทุนสํารองทางการเงินของหลายประเทศ 

ใชประโยชนเปนเคร่ืองประดับ งานทันตกรรม และอุปกรณอิเล็กทรอนิกส 

เงิน (Silver)  คือธาตุท่ีมีหมายเลขอะตอม 47 และสัญลักษณคือ Ag (เปนตัวยอมาจากคําใน

ภาษาละตินวา Argentum) เงินเปนโลหะสีขาวเงิน มีสมบัติการนําความรอนและไฟฟาไดดีมาก ใน

ธรรมชาติอาจรวมอยูในแรอ่ืนๆ หรืออยูอิสระ เงินใชประโยชนในการทําเหรียญ เครื่องประดับ 

ภาชนะบนโตะอาหาร อุตสาหกรรมการถายรูปและอุตสาหกรรมรถยนต 

ทองคําขาว (Platinum) ธาตุท่ีมีเลขอะตอม 78 และสัญลักษณคือ Pt เปนธาตุโลหะมีสีเงิน

เทา มีน้ําหนักมาก สามารถยืดและตีเปนแผนได แพลทินัมทนตอการกัดกรอนมาก ในธรรมชาติพบ

อยูกับสินแรของนิกเกิลและทองแดง แพลทินัมใชทําเครื่องประดับ อุปกรณในหองทดลอง ตัวนํา

ไฟฟา งานทันตกรรม และเครื่องกรองไอเสียในรถยนต  


