
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา     
 

เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามันในปจจุบัน  ซ่ึงมีสาเหตุมาจากการขาดเสถียรภาพใน
การผลิตโดยประเทศที่รวมมือกันในการควบคุมการผลิตและความตองบริโภคน้ํามันโลกสูงขึ้นมี
ความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ  ผลของการเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามันที่สูงขั้นสงผลใหราคา
หลักทรัพยกลุมพลังงานเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง จากรูป1.1 จะเห็นไดวาเมื่อดัชนีราคาหลักทรัพยกลุม
พลังงานสูงขึ้นโดยเฉพาะในป 2005-2006  พบวาปริมาณซื้อขายสูงขึ้นและสูงสุดที่ 1.5 ลานบาท   
 
รูปที่1.1  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานในชวงป 2002-2006 

 

 
ที่มา: Reuters (2006)  
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แมวาการเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามันจะเปนที่นาสนใจสําหรับนักลงทุน แตเปนผลเสียตอ
ระบบเศรษฐกิจเพราะ ทําใหเกิดภาวะเงินเฟอ สงผลกระทบโดยตรงตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติ 
(GDP)ลดลง  เนื่องจากตนทุนการผลิตเพิ่มขึ้นสงกระทบตอภาคการลงทุนและสงออก  ที่เห็นชัดเจน
คือประเทศสหรัฐอเมริกาไดประสบภาวะขาดดุลคู (twin deficit) คือ ขาดดุลการคลัง (fiscal deficit) 
และขาดดุลบัญชีเดินสะพัด (current account deficit)สงผลใหคาเงินดอลลารสหรัฐลดลง  การลดลง
ของคาเงินดอลลารสหรัฐทําใหราคาทองคําเพิ่มขึ้น เนื่องจากราคาทองคํามีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกันคาเงินดอลลาร (Capie, Mil and Wood, 2004) เพราะทองคําเปนสินทรัพยที่มกีาร
แกวงตัว(volatility)นอยที่สุด เมื่อเทียบกับสินทรัพยอ่ืน (Lawrence, 2003) นอกจากนี้ความตองการ
บริโภคทองคําที่เพิ่มขึ้นมีมากกวาปริมาณการผลิตก็เปนสาเหตุหนึ่งที่ทําใหราคาทองคําเพิ่มขึ้นดังรปู 
1.2  (สรวิศ  อ่ิมบํารุง, 2549)    

รูปที่ 1.2   การเคลื่อนไหวราคาทองคําโลกระหวาง ป 2000-2006 

ที่มา: World Gold Council (2006) 

เมื่อพิจารณาจากรูป1.1และ1.2 พบวาในระยะเวลาเดียวกันราคาทองคําและราคาน้ํามัน
ตางการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน จากการศึกษาของ Hommelberg(2005) ที่ไดเร่ิมการศึกษาถงึ
ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและราคาน้ํามันในป ค.ศ.1970 ถึง2003 พบวาราคาน้ํามันที่
เพิ่มขึ้น ผลักดันใหอัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้น  นอกจากนี้เขายังไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราเงิน
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เฟอและราคาทองคําในป ค.ศ.1970 ถึง ค.ศ.2003 พบวาอัตราเงินเฟอที่เพิ่มขึ้นผลักดันใหราคา
ทองคําเพิ่มขึ้น  ดังนั้นราคาน้ํามันจึงเปนตัวแปรที่จะผลักดันใหราคาทองคําเปลี่ยนแปลงในทิศทาง
เดียวกันดังรูป 1.3 

 
รูปที่1.3  ความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันกับราคาทองคํา ในป 1970-2003 

 
ที่มา: Hommelberg (2005) 
 
จากความนาสนใจในดานการลงทุนในน้ํามันหรือทองคํา ประกอบกับการศึกษาที่ผาน

มาชี้ใหเห็นวาสินคาทั้งสองชนิดมีความสัมพันธกัน การศึกษาครั้งนี้จึงเปนการทดสอบระดับ
ความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันและราคาทองคําโดยใชเครื่องมือทางเศรษฐมิติเพื่อทดสอบ
ความสัมพนัธที่แทจริงหรือไม  และศึกษาความยืดหยุนของราคาทองคําที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาทองคํา เพื่อนําไปประกอบการพิจารณาการลงทุนในสินคาทั้งสองชนิดไดอยางมีประสิทธิภาพ
ยิ่งขึ้น 

 
1.2  วัตถุประสงคของการศกึษา 
 

1.2.1    เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันกับทองคําลวงหนา 
1.2.2    เพื่อทดสอบความยืดหยุนของราคาทองคําลวงหนาที่มีตอราคาน้ํามันลวงหนา 
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1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
 

1.3.1    ทําใหทราบความสัมพันธระหวางราคาทองคําลวงหนาและราคาน้ํามันลวงหนา เพื่อ 
นําไปใชในการพยากรณราคาทองคําในอนาคต 

1.3.2    ผลจากการทดสอบความยืดหยุนของราคาทองคําลวงหนา  สามารถนําไปใชในการ      
ตัดสินใจลงทุนในภาวะขาขึ้นหรือขาลงไดอยางมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 

 
1.4  ขอบเขตการศึกษา 
 

  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาทองคําและนํ้ามันลวงหนา 1-12 เดือน ในสกุล
ดอลลารสหรัฐ  โดยราคาทองคําลวงหนาจากตลาด Comex และราคาน้ํามันลวงหนาจากตลาด 
Nymex  ประเทศสหรัฐอเมริกา  ซ่ึงขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ เปนขอมูลอนุกรมเวลาจาก
โปรแกรม Bloomberg   โดยใชขอมูลรายวันตั้งแตวันที่ 1 เมษายน พ.ศ.2543 ถึงวันที่ 24 มีนาคม 
พ.ศ. 2549  รวมทั้งสิ้น 5 ป 358  วัน  
 
1.5 นิยามศัพท 
 

Crude oil futures price   คือราคาปดราคาน้ํามันดิบลวงหนา 1-12 เดือนที่ซ้ือขายกัน    
ในตลาด NYMEX 

 
Gold futures price คือราคาปดราคาทองคําแทงลวงหนา1-12 เดือนที่ซ้ือขายกัน          

ในตลาด COMEX 
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