
บทท่ี 1 
บทนํา 

 

1.1 ที่มาและความสําคัญของปญหา 
 

 ในปจจุบันปญหาเงินเฟอเปนปญหาท่ีนาวิตกกังวลของทุกประเทศ ซ่ึงการท่ีเงินเฟอมีการ

ปรับตัวสูงขึ้นก็เนื่องมาจากราคาอาหารและพลังงานมีการปรับตัวสูงขึ้นมาก ในสถานการณท่ีอัตรา

เงินเฟอสูงนี้ ก็จะมีประเด็นคําถามท่ีนาสนใจตามมาวาจะเลือกลงทุนในสินทรัพยใด เพ่ือให

ผลตอบแทนท่ีไดสามารถชดเชยกับราคาสินคาท่ีเพ่ิมสูงขึ้นได และหนึ่งในทางเลือกท่ีนาสนใจก็คือ 

การลงทุนในสินคาโภคภัณฑ ท่ีถือไดวาเปนหลักทรัพยประเภทหนึ่ง ท่ีจะสามารถชวยลดความ

ความเส่ียงของเงินเฟอได เนื่องจากสินคาโภคภัณฑเปนสินคาท่ีใชในการอุปโภคหรือบริโภคซ่ึง

สามารถแบงออกไดเปน 4 กลุมหลัก ดังนี้ กลุมแรกคือ กลุมพลังงาน (Energy) ประกอบดวย 

น้ํามันดิบ น้ํามันกล่ัน น้ํามันอากาศยาน น้ํามันเบนซินและกาซธรรมชาติ กลุมท่ีสองคือ กลุมโลหะ

อุตสาหกรรม (Industrial metals) ซ่ึงประกอบดวย ทองแดง สังกะสี นิกเกิล ตะกั่ว ดีบุกและ

อะลูมิเนียม กลุมท่ีสามคือกลุมโลหะมีคา (Precious metals) ประกอบดวย ทองคํา เงิน ทองคําขาว 

และพาลาเดยีม และกลุมสุดทายคือกลุมสินคาเกษตร (Agricultural products) ประกอบดวย ขาวสาลี 

ขาวโพด ถ่ัวเหลือง น้ํามันถ่ัวเหลือง อาหารถ่ัวเหลือง (Soybean meal) น้ําตาล กาแฟ โกโก และ

สินคาปศุสัตว 

 ประโยชนของการลงทุนในสินคาโภคภัณฑ คือ ใหผลตอบแทนท่ีอยูในระดับใกลเคียงกับ

การลงทุนในตราสารทุน และยังมีประโยชนในการปองกันความเส่ียงของอัตราเงินเฟอ เนื่องจาก

ราคาของสินคาโภคภัณฑมีผลกระทบโดยตรงตอคาครองชีพและเปนสวนหนึ่งของขอมูลท่ีใชใน

การคํานวณอัตราเงินเฟอเพราะเปนสินคาท่ีใชในการอุปโภคและบริโภค ในสวนของชองทางการ

ลงทุน ผูลงทุนสามารถลงทุนได 2 ทางหลัก คือ การลงทุนทางตรง เปนการซ้ือขายในตลาดซ้ือขาย

ทันที (Spot market) หรือตลาดซ้ือขายลวงหนา (Futures market) การลงทุนในสินคาโภคภัณฑ

โดยตรง เชน การซ้ือทอง น้ํามัน โดยท่ีตลาดซ้ือขายทันที จะตองมีการสงมอบสินคาทันทีท่ีมีการซ้ือ

ขาย ซ่ึงผูซ้ือจะตองแบกรับภาระในการดูแลสินคาหลังสงมอบ โดยจะมีตนทุนท่ีเพ่ิมมากขึ้นจากการ

ท่ีตองเก็บสินคาไวเปนจํานวนมาก เวลานานและจากการเส่ือมสภาพของสินคา โดยเฉพาะสินคา

ทางดานการเกษตร ดังนั้นการลงทุนในตลาดซ้ือขายทันทีนั้นอาจไมคอยสะดวกนักสําหรับนัก
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ลงทุน สวนตลาดซ้ือขายลวงหนา (Futures market) จะมีการทําสัญญาซ้ือขายเอาไวลวงหนากอน

วันท่ีจะมีการสงมอบ ท้ังนี ้การสงมอบไมใชการสงมอบสินคาจริงแตเปนการจายสวนตางของราคา

ปจจุบันและราคาท่ีตกลงกันไวในสัญญา ซ่ึงในปจจุบันนักลงทุนคนไทยสามารถทําการซ้ือขาย

สัญญาซ้ือขายสินคาโภคภัณฑลวงหนาได ท้ังท่ีตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

(Agricultural Futures Exchange of Thailand หรือ AFET) ซ่ึงในปจจุบันอนุญาตใหเปดทําการซ้ือ

ขายไดในสินคาจําพวกขาวขาว ขาวหอมมะลิ ยางแผนรมควัน และมันสําปะหลัง และท่ีบริษัทตลาด

อนุพันธประเทศไทย (Thailand Futures Exchange หรือ TFEX) ซ่ึงอนุญาตใหมีการซ้ือขายทอง 

และในอนาคตจะมีการเปดใหซ้ือขายน้ํามันและเงิน สวนอีกชองทางคือ การลงทุนทางออม ผาน

ส่ือกลางการลงทุน (Intermediary Vehicle) ไดแก กองทุนสินคาโภคภัณฑตางๆ ซ่ึงออกขายโดย

บริษัทหลักทรัพย เชน กองทุนน้ํามัน และกองทุนทองคํา เปนตน โดยกองทุนดังกลาวจะนําเงินท่ีได

ไปลงทุนตอในกองทุนสินคาโภคภัณฑตางประเทศ ซ่ึงสวนใหญจะเนนการลงทุน เพ่ือใหได

ผลตอบแทนท่ีใกลเคียงกับผลตอบแทนของดัชนีสินคาโภคภัณฑท่ีเกี่ยวของ โดยในปจจุบันบริษัท

จัดการกองทุนไทย ไดมีการเปดเสนอขายกองทุนสินคาโภคภัณฑท่ีมีมากและหลากหลาย ดังนั้น

กอนตัดสินใจลงทุน ผูลงทุนควรหาขอมูลและตองศึกษาขอมูลในรายละเอียด โดยเฉพาะอยางยิ่ง

กองทุนท่ีลงทุนในตางประเทศ มักจะมีความเส่ียงในเรื่องของอัตราแลกเปล่ียนเขามาเกี่ยวของ 

(อาภรณ ชีวะเกรียงไกร, 2554) 

 ในป พ.ศ. 2552 สินทรัพยท่ีนาสนใจในตลาดการเงินโลกนาจะเปนสินทรัพยในตลาดสินคา

โภคภัณฑ (Commodity) โดยเฉพาะกลุมโลหะมีคา ตั้งแตทองคํา เงิน จนถึงทองคําขาว และรวมถึง

น้ํามันดิบ ซ่ึงยังทรงตัวอยูในระดับสูงและในชวงทายป พ.ศ. 2552 จากขอมูลราคาในตลาดลอนดอน 

(www.kitco.com) ราคาทองคําเพ่ิมสูงขึ้นจนถึงระดับ 1,200 ดอลลารตอออนซ ตั้งแตตนเดือน

ธันวาคม และยังคงมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นทําสถิติใหมท่ีมากกวา 1,200 ดอลลารอยางตอเนื่อง และราคา

ทองคําขาวและโรเดียมอยูท่ีระดับ 1,500 ดอลลาร และ 2,600 ดอลลาร เหตุผลท่ีราคาของกลุมโลหะ

มีคาเหลานีเ้พ่ิมขึ้น บางสวนเปนเหตุผลเดียวกับการเพ่ิมขึ้นของราคาทองคํา คือ ในชวงท่ีรัฐบาลของ

หลายประเทศตางพยายามดําเนินมาตรการเพื่อใหเศรษฐกิจหลุดพนจากภาวะวิกฤต ิโลหะมีคาตั้งแต

เงินจนถึงทองคําขาวเปนเหมือนหลักประกันการเส่ือมคาของเงินสกุลตางๆ โดยเฉพาะในชวงท่ี

คาเงินดอลลารของสหรัฐมีมูลคาลดลงอยางมาก 

 นอกจากนี้โลหะตางๆ เชน เงิน ทองคําขาว และพัลลาเดียม ยังมีเหตุผลอ่ืนท่ีสนับสนุนให

ราคาเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะเหตุผลท่ีวา โลหะเหลานี้เปนวัตถุดิบสําคัญท่ีใชในอุตสาหกรรม โดยเฉพาะ

ในอุตสาหกรรมรถยนตและการผลิตเทคโนโลยีช้ันสูง ความตองการของโลหะจึงเพ่ิมขึ้นตามไป

ดวย และอีกปจจัยหนึ่งท่ีสนับสนุนการเพิ่มขึ้นของราคาอยางตอเนื่องมาจากเหตุผลท่ีวาการผลิต
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โลหะบนพ้ืนดินมีจํากัด ซ่ึงตางจากทองคํา ท้ังทองคําขาวและเงินไมสามารถเก็บรักษาในคลังของ

ธนาคารกลาง และไมสามารถเพ่ิมการผลิตไดงายนัก เพราะมากกวา 80% ของปริมาณสํารอง

ทองคําขาวท่ัวโลกกระจุกตัวอยูในแอฟริกาใต โดย 15% อยูในรัสเซีย ซ่ึงแตกตางจากทองคําท่ีพบ

ในเหมืองตาง ๆ ในหลายประเทศท่ัวโลก ดังนั้นหากมีเหตุการณใด เกิดขึ้นจนมีผลตอการจัดหา

โลหะเหลานี ้ราคาโลหะเหลานี้กมี็แนวโนมจะพุงขึ้นไปอีก (สุวิทย สุทธิจิระพันธ, 2547) 
 สําหรับแนวโนมราคาโลหะเงินซ่ึงมีมูลคาต่ํากวาสินคาโภคภัณฑทุกประเภทโดยเฉพาะเมื่อ

เปรียบเทียบกับทองคํา หากเปรียบเทียบระหวางโลหะเงินและทองคําจะพบวาจุดแข็งของโลหะ 

"เงิน" มาจากความสําคัญของเงินในฐานะวัตถุดิบท่ีใชกันอยางแพรหลายในอุตสาหกรรม แตเหตุผล

ท่ีราคาทองมีมูลคาสูงกวามาก เนื่องจากทองคําสามารถนํากลับมารีไซเคิล และเหมืองทองยังคงมีอยู

กระจายไปท่ัวโลก ในขณะท่ีโลหะเงินซ่ึงถูกนํามาใชในอุปกรณการถายภาพ กระจกและสินคา

อุตสาหกรรมประเภทอ่ืนๆ มีสภาพเชนเดียวกับน้ํามันดิบ คือเม่ือนํามาบริโภคแลวก็จะหมดสภาพ

ไปและปริมาณจะลดลงอยางตอเนื่องจนมีโอกาสท่ีจะหมดไป 

 อยางไรก็ตามราคาโลหะเงินในป พ.ศ. 2553 ไดเพ่ิมขึ้นไปถึงระดับ 25 ดอลลารตอออนซ 

โดยความเห็นของ ชิตัน ปาริก นักวิเคราะหตลาดสินคาโภคภัณฑจากซีพีเอ็ม กรุป องคกรตัวแทน

ของธุรกิจดานวาณิชธนกิจ การบริหารสินทรัพย ท่ีปรึกษา และวิจัยตลาดสินคาโภคภัณฑใน

นิวยอรก ใหเหตุผลถึงปจจัยท่ีสนับสนุนใหราคาโลหะเงินเพ่ิมขึ้น ประการแรกมาจากปริมาณสตอก

ของโลหะเงินลดลงอยางมากในชวงวิกฤตการเงิน ซ่ึงอาจตองใชเวลามากถึง 6 เดือน ท่ีจะทําให

ปริมาณสตอกเงินกลับมาสูระดับปกติ ประกอบกับปริมาณความตองการมีความยืดหยุนตอราคา

นอย ซ่ึงหมายความวา ผูซ้ือมีทางเลือกไมมากนัก นอกจากจายตามราคาท่ีตลาดกําหนด อีกประการ

หนึ่งมาจากปริมาณความตองการเงินในตลาดใหม โดยเฉพาะแนวโนมความตองการใชแบตเตอร่ีท่ี

มีเงินและทองแดงเปนสวนประกอบหลัก ซ่ึงใชในรถยนต "อัจฉริยะ" และอุปกรณอิเล็กทรอนิกส

ขนาดพกพา และเม่ือดูราคาโลหะเงินในปลายป พ.ศ. 2553 ก็พบวาราคาโลหะเงินไดเพ่ิมขึ้นสูงถึง 

30.63 ดอลลารตอออนซ ในวันท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2553 (www.kitco.com) ซ่ึงเพ่ิมสูงขึ้นมากกวาท่ี

นักวิเคราะหไดคาดการณไว (ประชาชาติธุรกิจ, 17 ธันวาคม 2552) 

 หากติดตามราคาของกลุมโลหะมีคา จะพบวาโลหะเงินท่ีเปนโลหะท่ีมีการเพ่ิมขึ้นของราคา

และมีอุปสงคในการลงทุนเพ่ิมมากขึ้น ชวงไมกี่ปท่ีผานมา ราคาเงินปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาก จากท่ีมีราคา

ต่ํากวาระดับ 10 ดอลลารตอหนึ่งทรอยออนซ แตเม่ือส้ินป พ.ศ. 2553 ท่ีผานมา ราคาโลหะเงินได

ปรับตัวเพ่ิมขึ้นและไปปดตลาดท่ีราคา 30.63 ดอลลารตอหนึ่งทรอยออนซ ซ่ึงนับเปนราคาที่สูงสุด

ในรอบ 30 ป กอนท่ีจะมีคาลดลงเล็กนอยในชวงตนป พ.ศ. 2554 สวนผลตอบแทนของเงินในรอบ 5 

ปท่ีผานมาสูงถึงเฉล่ียประมาณปละ 47% ขณะท่ีทองคํามีผลตอบแทนปละ 33% และป พ.ศ. 2553 ท่ี
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ผานมา ราคาเงินเพ่ิมขึ้น 78% เปรียบเทียบกับราคาทองคําท่ีเพ่ิมขึ้น 25% ซ่ึงราคาของเงินนั้น มีความ

ผันผวนมากกวาราคาทองคํา ซ่ึงเปนไปตามหลักการท่ีวาอัตราผลตอบแทนท่ีสูง ตองมากับระดับ

ความเส่ียงท่ีสูงเชนเดียวกัน จากความเคล่ือนไหวของราคาท่ีสูงขึ้น และการใหผลตอบแทนท่ีนาจูง

ใจ จึงทําใหความตองการใชโลหะเงิน เพ่ือวัตถุประสงคของการลงทุนไดรับความนิยมเพิ่มขึ้น โดย

คาดวา 14% ของการใชโลหะเงินท่ัวโลกเปนไปเพ่ือวัตถุประสงคในการลงทุน สวนท่ีเหลือใชดาน

การผลิตเคร่ืองประดับ และเปนวัตถุดิบในอุตสาหกรรมบางประเภท โดยรูปแบบของการลงทุนนั้น 

ไดแก การถือครองโลหะเงินโดยตรง การซ้ือขายสัญญาฟวเจอรโลหะเงิน (Silver Futures) และการ

ลงทุนในกองทุนเปด ETF ท่ีลงทุนในโลหะเงิน ซ่ึงผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนตามการเพ่ิมคาของ

โลหะเงิน ซ่ึงจะสะทอนอยูในมูลคาของหนวยลงทุนท่ีถืออยู ปจจุบันกองทุนเปด ETF โลหะเงินท่ีมี

ขนาดใหญ ไดแก Ishares Silver Trust ซ่ึงมีมูลคา 9,800 ลานดอลลาร หรือเกือบ 3 แสนลานบาท 

โดยท่ีป พ.ศ. 2552 กองทุนดังกลาวมีมูลคาสูงขึ้น และสรางผลตอบแทนไดสูงถึง 79.44% สําหรับ

ประเทศไทยการนําเขาโลหะเงินในแตละปก็เปนไปเพ่ือใชในการผลิตเคร่ืองประดับและเครื่องเงิน 

ซ่ึงสวนใหญจะเปนการผลิตเพ่ือการสงออก เพราะไทยถือเปนประเทศท่ีมีแรงงานฝมือดานการผลิต

เครื่องประดับระดับโลก โดยป พ.ศ. 2553 ท่ีผานมามีมูลคาการผลิตและสงออกเครื่องประดับสูงกวา 

10,000 ลานดอลลาร หรือกวา 300,000 ลานบาท ท้ังนี้ เครื่องประดับเงิน และเครื่องเงินมีสัดสวน 

30% ของมูลคาการสงออกเครื่องประดับท้ังหมด เปนอันดับสองรองจากเครื่องประดับประเภท

ทองคําท่ีมีสัดสวน 50-60% และในชวงป 2551-2553 ท่ีผานมาราคาทองคําปรับตัวสูงขึ้นจึงทําใหมี

การใชโลหะเงินเขามาเปนวัตถุดิบและสงผลใหโลหะเงินไดเขามามีบทบาทมากขึ้นในอุตสาหกรรม

การผลิตเคร่ืองประดับ สําหรับตลาดสงออกท่ีสําคัญของเราในป พ.ศ. 2553 ไดแก สหรัฐอเมริกา 

โดยมีสัดสวน 41% ของมูลคาการสงออกท้ังหมด เดนมารก มีสัดสวน 12% เยอรมนี ท่ี 9% 

ออสเตรเลีย มีสัดสวนท่ี 8% และอังกฤษ ท่ี 7% ของมูลคาการสงออกเคร่ืองประดับเงินและ

เครื่องเงินท้ังหมด นอกจากนี้  มูลคาการสงออกเครื่องประดับเงินของไทยไปยังประเทศ

สหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตรเลีย และประเทศอังกฤษ ยังมีมูลคาสูงสุดเม่ือเทียบกับประเทศคูคา

อ่ืนๆ ของในแตละประเทศ (เกศรา มัญชุศร,ี 2554) 
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ท่ีมา : www.24hgold.com 

รูปที่ 1.1 ราคาทองคํา ตั้งแตป พ.ศ. 2549-2553 

 

 

 
ท่ีมา : www.24hgold.com 

รูปที่ 1.2 ราคาเงิน ตั้งแตป พ.ศ. 2549-2553 
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ท่ีมา : www.24hgold.com 

รูปที่ 1.3 ราคาทองคําขาว ต้ังแตป พ.ศ.2534-2553 

 

จากรูปท่ี 1.1, 1.2 และ 1.3 แสดงแนวโนมของราคาของโลหะท้ัง 3 ชนิด คือ ราคาทองคํา 

ราคาเงินและราคาทองคําขาว ท่ีไดมีการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของราคาอยางตอเนื่อง จากกราฟจะเห็นได

วาราคาของโลหะท้ัง 3 ชนิดในชวงป พ.ศ. 2552 ถึงป พ.ศ. 2554 มีการเพ่ิมขึ้นของราคามาก และมี

แนวโนมท่ีราคาเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องเหมือนกันท้ัง 3 ชนิด ดังนั้นจึงมีความนาสนใจท่ีจะศึกษาถึง

ความสัมพันธระหวางราคาโลหะมีคาท้ัง 3 ชนิด คือ ราคาทอง ราคาเงินและราคาทองคําขาว วาราคา

ของโลหะท้ัง 3 มีความสัมพันธกันหรือไม เพ่ืออาจจะเปนแนวทางสําหรับนักลงทุนตอไป 

 

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

1. เพ่ือสรางแบบจําลองราคาโลหะมีคา ซ่ึงไดแก ราคาทอง ราคาเงิน และราคาทองคําขาว  

2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางราคาทองคํา ราคาเงิน และราคาทองคําขาว  

 

1.3 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
1. ทําใหสามารถพยากรณราคาโลหะมีคา ซ่ึงไดแก ราคาทองคํา ราคาเงินและและราคา

ทองคําขาว ในตลาดโลก เพื่อเปนแนวทางในการลงทุนใหกับนักลงทุนและผูท่ีสนใจ 

2. ทําใหทราบถึงทิศทางและความสัมพันธระหวางราคาทองคํา ราคาเงินและและราคา

ทองคําขาว ในตลาดโลก เพื่อใหนักลงทุน นักศึกษาหรือผูท่ีสนใจท่ัวไป สามารถนําขอมูลท่ีไดจาก

การศึกษาในครั้งนี้ไปใชใหเปนประโยชน 
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1.4 ขอบเขตของการศึกษา 
ศึกษาถึงความสัมพันธระยะยาวระหวางราคาทองคํา ราคาเงินและราคาทองคําขาว โดย

ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบรายวันของราคาทองคํา ราคาเงิน

และราคาทองคําขาว ในตลาดลอนดอนซ่ึงเปนราคาแบบ Spot ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง

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

Johansen and Juselius ซ่ึงจะมีการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) ทดสอบความสัมพันธระยะยาว 

(Cointegration) ทดสอบความสัมพันธตามแบบจําลองวาร (VAR Model) และทดสอบสมมติฐาน

เชิงเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) 

 

1.5 นิยามศัพท 
ขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) คือ ชุดขอมูลท่ีเก็บรวบรวมตามระยะเวลาเปนชวงๆ 

อยางตอเนื่องกัน อาจอยูในลักษณะท่ีเปนขอมูลรายป รายไตรมาส หรือรายเดือนก็ได ท้ังนี้ขึ้นอยูกับ

ความเหมาะสมในการนําไปใชประโยชน 

ทองคํา (Gold) คือธาตุเคมีท่ีมีหมายเลขอะตอม 79 และสัญลักษณคือ Au (มาจากภาษา

ละตินวา Aurum) ทองคําเปนธาตุสีเหลืองทองมันวาวเนื้อออนนุม สามารถยืดและตีเปนแผนได 

ทองคําไมทําปฏิกิริยากับสารเคมีสวนใหญ ทองคําใชเปนทุนสํารองทางการเงินของหลายประเทศ 

ใชประโยชนเปนเคร่ืองประดับ งานทันตกรรม และอุปกรณอิเล็กทรอนิกส 

เงิน (Silver)  คือธาตุท่ีมีหมายเลขอะตอม 47 และสัญลักษณคือ Ag (เปนตัวยอมาจากคําใน

ภาษาละตินวา Argentum) เงินเปนโลหะสีขาวเงิน มีสมบัติการนําความรอนและไฟฟาไดดีมาก ใน

ธรรมชาติอาจรวมอยูในแรอ่ืนๆ หรืออยูอิสระ เงินใชประโยชนในการทําเหรียญ เครื่องประดับ 

ภาชนะบนโตะอาหาร อุตสาหกรรมการถายรูปและอุตสาหกรรมรถยนต 

ทองคําขาว (Platinum) ธาตุท่ีมีเลขอะตอม 78 และสัญลักษณคือ Pt เปนธาตุโลหะมีสีเงิน

เทา มีน้ําหนักมาก สามารถยืดและตีเปนแผนได แพลทินัมทนตอการกัดกรอนมาก ในธรรมชาติพบ

อยูกับสินแรของนิกเกิลและทองแดง แพลทินัมใชทําเครื่องประดับ อุปกรณในหองทดลอง ตัวนํา

ไฟฟา งานทันตกรรม และเครื่องกรองไอเสียในรถยนต  


