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บทที� � 

บทนํา 

1.1 ที�มาและความสําคัญ 

  การลงทุนถือเป็นการเพิ�มมูลค่าของเงินรูปแบบหนึ�งที�ทาํใหน้กัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนจากการ

ลงทุน นอกจากนี� การลงทุนยังเป็นการรักษาอํานาจซื� อของผู ้ลงทุนจากภาวะเงินเฟ้อ ทั� งยงัมี

ความสาํคญัต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ เพราะเนื�องจากนกัลงทุนเปรียบเสมือนผูมี้เงินทุน

ส่วนเกินและส่งต่อปริมาณเงินทุนส่วนเกินนั�นไปสู่ผูที้�ขาดแคลนเงินทุน  โดยผูที้�ขาดแคลนเงินทุน

ประกอบไปดว้ยภาคเอกชนและภาครัฐบาล โดยภาคเอกชนนาํเงินทุนส่วนเกินไปใชใ้นการพฒันาหรือ

ขยายธุรกิจ และในส่วนของภาครัฐนําเงินทุนส่วนเกินใช้เพื�อการใช้จ่ายในโครงการต่างๆ ของ

หน่วยงานรัฐบาล เช่นโครงการสร้างสาธารณูปโภค เป็นตน้ ซึ� งการลงทุนเหล่านี�นาํไปสู่การพฒันา

เศรษฐกิจของประเทศ ดงันั�นการลงทุนถือเป็นตวัแปรหนึ�งที�สะทอ้นถึงความมั�งคั�งของประเทศ 

  การลงทุนในหลกัทรัพยแ์ละทรัพยสิ์นต่างๆ สามารถแบ่งไดเ้ป็นสามกลุ่มใหญ่ ตามระดบัของ

ความเสี�ยง ไดแ้ก่ กลุ่มเสี�ยงสูง เช่น หุน้และสัญญาซื�อขายล่วงหนา้ กลุ่มเสี�ยงปานกลาง เช่น หุน้กู ้และ

กลุ่มเสี�ยงตํ�า เช่น พนัธบตัรรัฐบาลและเงินฝาก เป็นตน้ สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ

ตลาดหลกัทรัพย ์(2559) ไดจ้ดัใหหุ้น้เป็นหลกัทรัพยที์�มีความเสี�ยงสูงแต่ก็มีโอกาสใหผ้ลตอบแทนสูง

ดว้ยเช่นกนั มูลค่าของหุน้มกัจะผนัผวนขึ�นลงตามสภาวะแวดลอ้มที�มากระทบไดต้ลอดเวลา ดงันั�นจึง

ไม่เหมาะสมกบัการลงทุนในระยะเวลาสั�นๆ แต่หากเป็นการลงทุนในระยะยาว หุ้นมกัจะมีโอกาสให้

ผลตอบแทนจากการลงทุนที�สูงกวา่หลกัทรัพยป์ระเภทอื�น แต่ก็มีความเสี�ยงสูงกว่าหลกัทรัพยป์ระเภท

อื�นๆเช่นกนั ดงันั�นจาํเป็นตอ้งมีการกระจายความเสี�ยงที�เกิดขึ�น โดยการลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทอื�น

ควบคู่ไปดว้ย 
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  ตลาดหุ้นจดัวา่เป็นแหล่งระดมเงินทุนและสินทรัพยที์�มีสาํคญัอีกแหล่งหนึ� งของประเทศ อีกทั�ง

ยงัเป็นศูนยก์ลางในการติดต่อเพื�อทําธุรกรรมทางการเงินระหว่างผูมี้เงินออม นักแสวงหากาํไร นัก

ลงทุนตลอดจนถึงหน่วยลงทุนหรืออีกในชื�อ “กองทุนเพื�อการลงทุน (Hedge Fund)” ทั�งนี� ตลาดหุ้น

ไม่ไดมี้เพียงนกัลงทุนในจากภายประเทศเท่านั�น นักลงทุนหรือกองทุนจากต่างชาติก็สามารถเขา้มา

ลงทุนในตลาดหุน้ไดเ้ช่นกนั ดงันั�นนกัลงทุนในตลาดหุน้สามารถซื�อขายหรือผลดัเปลี�ยนหุน้ที�ตนถือ

ครองไดอ้ยา่งสะดวกรวดเร็ว และสามารถทาํกาํไรจากส่วนต่างของราคาสินทรัพยท์างการเงิน (Capital 

Gain) หรือการถือครองสิทธิ� ในสินทรัพยท์างการเงินไวเ้พื�อรับผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล สิ�ง

เหล่านี� เป็นสิ�งจูงใจใหผู้ที้�มีเงินทุนนาํเงินเขา้มาลงทุนในตลาดหุน้ และดว้ยเงินทุนที�ไหลเขา้มาในตลาด

หุน้ ทาํให้ตลาดหุน้กลายเป็นแหล่งระดมเงินทุนขนาดใหญ่และมีปริมาณเงินหมุนเวียนอยูใ่นตลาดหุ้น

มากขึ� นเช่นกัน สําหรับดัชนีราคาหุ้นเป็นเครื�องมือวดัหนึ� งเกิดขึ�นจากการคาํนวณทางสถิติที�ตลาด

หลกัทรัพยส์ร้างขึ�นเพื�อเป็นตวัแทนในการแสดงถึงภาพรวมของความเคลื�อนไหวในราคาหุ้นสามญั 

(หุน้ทุน) ที�ทาํการซื�อขายอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยน์ั�นๆ (ตลาดหลกัทรัพย,์ 2559) 

 
ที�มา Thomson Reuter DataStream, 2560 

ภาพที� 1.1 ราคาดชันี S&P 500 ของสหรัฐอเมริกา ตั�งแต่ปีพ.ศ. 2533 ถึงสิ�นปี พ.ศ. 2559 

  จากภาพที� 1.1 ซึ� งแสดงถึงราคาดชันี S&P ��� ของสหรัฐอเมริกา ตั�งแต่ปีพ.ศ. ���� ถึงสิ�นปี 

พ.ศ. ���� โดยจะสังเกตุได้ว่าในช่วงปีพ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2546 และช่วงปีพ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2552 

ราคาดชันี S&P 500 ของสหรัฐอเมริกาลดลงอย่างเห็นไดช้ดัอนัเกิดจากผลกระทบของวิกฤตทางเศรฐ

กิจของสหรัฐฯซึ� งในช่วงปีพ.ศ. 2543 ถึงพ.ศ. 2546 ราคาดชันี S&P ��� ของสหรัฐอเมริกามีค่าลดลง

อยา่งต่อเนื�อง ซึ� งเป็นผลกระทบจากวกิฤติทางเศรษฐกิจที�เกิดในสหรัฐฯ สืบเนื�องมาจากช่วงพ.ศ. 2538 

ความกา้วหนา้ของอินเตอร์เน็ตและเทคโนโลยีมีการเจริญเติบโตแบบกา้วกระโดด ทาํให้นกัลงทุนที�
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คาดหวงัว่าจะไดก้าํไรจากการลงทุนในธุรกิจที�เกี�ยวขอ้งกบัเทคโนโลยีเป็นจาํนวนมาก แต่แลว้ความ

นิยมของอินเตอร์เน็ตและเทคโนโลยีไม่ไดสู้งเหมือนดั�งเป้าที�วางไว ้เพราะความกา้วหนา้ในขณะนั�นยงั

ไม่ถึงกบัระดบัความตอ้งการที�คาดหวงัไว ้ส่งผลใหร้าคาหุน้ในกลุ่มเทคโนโลยีเริ�มตกลงอยา่งมากและ

กลบักลายเป็นภาวะฟองสบู่แตกในที�สุด และจากเหตุการดงักล่าวก็ส่งผลกระทบต่อราคาดชันี S&P 

��� ของสหรัฐอเมริกาดว้ยเช่นกนั และในช่วงปีพ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2552 ราคาดชันี S&P 500 ของ

สหรัฐอเมริกามีราคาลดลงอีกครั� งอนัเนื�องมาจากวิกฤติซับไพรมใ์นสหรัฐอเมริกาหรือที�รู้จกักนัดีใน

ชื�อ “วิกฤติเศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์” ซึ� งเป็นวิกฤติทางการเงินที� เกิดจากการที�สถาบันการเงินของ

สหรัฐอเมริกนัไดก้ระตุน้เศรษฐกิจดว้ยการปล่อยกูสิ้นเชื�อจาํนวนมหาศาลใหก้บับริษทัและประชาชน

ที�มีความน่าเชื�อถือนอ้ยมาก โดยมีเงื�อนไขว่าผูกู้จ้ะตอ้งยอมจ่ายเงินค่าดอกเบี�ยในอตัราที�สูงกวา่เพื�อเป็น

การทดแทนการไดร้ับสินเชื�อมาแบบง่ายๆ ซึ� งกลายเป็นจุดเริ�มตน้ของวิกฤติเพราะสถาบนัทางการเงิน

ที�ปล่อยสินเชื�อเหล่านั�นประเมินลูกคา้เอาไวสู้งกว่าความเป็นจริง โดยที�ลูกคา้บางคนไม่มีคุณสมบติัใน

การผ่อนชาํระเงินแมแ้ต่แค่ดอกเบี� ยและเงินที�กูไ้ปส่วนใหญ่ก็มกัจะลงไปในระบบอสังหาริมทรัพยเ์สีย

ดว้ย เพราะมีชาวอเมริกนัเป็นจาํนวนมากที�ตอ้งการที�อยู่อาศยัใหม่และธุรกิจอสังหาริมทรัพยก์็สามารถ

สร้างงานสร้างรายไดเ้ป็นจาํนวนมหาศาลอีกดว้ยสุดทา้ยแลว้ผลที�ตามมาก็คือเหล่าบรรดาลูกหนี� เหล่านี�

ทั�งที�เป็นบริษทัเอกชนและประชาชนก็เริ�มขาดส่งเงินให้กบัทางสถาบนัการเงินจนนาํไปสู่การขาด

สภาพคล่องของธนาคารในที�สุด ธนาคารหลายๆแห่งตอ้งลม้ละลายและขยายเป็นวงกวา้งไปยงัระบบ

เศรษฐกิจทั�วทั�งโลก จากเหตุการณ์ที�เกิดขึ�นไม่เพียงแต่ส่งผลกระทบต่อราคาดชันีแต่ยงัส่งผลกระทบ

ไปยงัดัชนีสินคา้ทางการเงินต่างๆในระบบไม่ว่าจะเป็นกลุ่มของสัญญาการซื� อขายล่วงหน้า หรือ

แมก้ระทั�งสินคา้โภคภณัฑอ์ีกดว้ย 

  สินค้าโภคภัณฑ์นับว่าเป็นสินค้าที� มีควาสัมพันธ์ต่อระบบเศรษฐกิจอย่างมาก เนื�องจาก

ครอบคลุมกลุ่มของสินค้าทั� ง � กลุ่ม ได้แก่ �. สินค้าด้านพลงังาน (Energy) �. โลหะอุตสาหกรรม 

(Industrial Metals) �. โลหะมีค่า (Precious Metals) �. สินค้าเกษตร (Agricultural) และ �. สินค้าปศุ

สัตว ์(Livestock) อีกทั�งยงัเป็นสินคา้ที�ไม่มีความแตกต่างกนัในเชิงคุณภาพระหว่างสินคา้ ไม่วา่จะผลิต

จากที�ใดก็ตามทาํให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์มีการเปลี�ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันทั�วโลกแลว้ ใน

ขณะเดียวกนัราคาของสินคา้โภคภณัฑย์งัมี ความสัมพนัธ์กบัเงินเฟ้อและการคาดการณ์ของนกัลงทุน

อีกดว้ย (วนิ พรหมแพทย,์ 2552) 

  สินค้าโภคภัณฑ์ในกลุ่มของโลหะมีค่า (Precious Metals) ถูกนํามาใช้เป็นเครื�องมือในการ

สะสมความมั�งคั�ง(Wealth) เนื�องจากเป็นสินคา้ที�ไดรั้บการยอมรับโดยทั�วไปวา่เป็นเครื�องรักษามูลค่าที�

ดี ซึ�งกลุ่มของโลหะมีค่าประกอบไปดว้ย ทองคาํ โลหะเงิน ทองคาํขาวหรือแพลทินมั และแพลเลเดี�ยม 

โดยที� ทองคาํ (Gold) เป็นสินคา้ที�ไดรั้บความนิยมมากที�สุด สะทอ้นไดจ้ากธนาคารกลางของแต่ละ
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ประเทศทั�วโลกลว้นแต่ถือครองสินทรัพยนี์�โดยมีจุดประสงคม์ากมายตวัอย่างเช่น เพื�อเป็นหลกัทรัพย์

คํ�าประกนัใหแ้ก่ค่าเงินของตนเอง เป็นตน้ อีกทั�งทองคาํยงัเป็นสินคา้ที�มีสภาพคล่องที�สูงเหมาะแก่การ

ลงทุน  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที�มา Heiden, 2549 

ภาพที� 1.2 สินคา้โภคภณัฑแ์ต่ละประเภท 

  ทองคาํเป็นแร่ธาตุมีค่าที� มีการซื� อขายแลกเปลี�ยนกันในตลาดสินค้าโภคภัณฑ์ (Commodity 

Market) สําคัญต่างๆ ของโลก อาทิเช่น New York Mercantile Exchange (NYMEX) Chicago Board 

of Trade (CBOT) Shanghai Gold Exchange (SGE) London Bullion Market Association (LBMA) 

Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) เป็นตน้ และนอกจากนี�สาเหตุที�ทาํใหท้องคาํเป็นทรัพยสิ์นท์

ที�เป็นที�นิยมของนกัลงทุนก็เพราะ �.ทองคาํเป็นสินทรัพยที์�มีมูลค่าที�ช่วยป้องกนัการเสียความสามารถ

ในการซื�อที�เกิดจากการเพิ�มขึ�นของราคาสินคา้ตามกาลเวลา หรือ อตัราเงินเฟ้อ ได ้(Inflation hedged) 

2.ทองคาํเป็นสินทรัพยที์�มีความปลอดภยัในการถือครอง (Safe haven) ซึ� งสะทอ้นจากวิกฤตในตลาด

เงิน และตลาดทุนทั�วโลกที�ผ่านมา นกัลงทุนขายสินทรัพยเ์สี�ยงจาํพวกหุ้นมาลงทุนในทองคาํจาํนวน

มาก 3.ทองคาํ เป็นสินทรัพยที์�เปรียบเสมือนเงินตราสกุลหนึ�ง เพราะเป็นสินทรัพยที์�ธนาคารกลางทั�ว

ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์ 

พลงังาน โลหะ เกษตร 

 นํ�ามันดิบ 

 แก๊สโซลนี 

 ดีเซล 

 นํ�ามันให้ความร้อน 

ก๊าซธรรมชาติ 

ถ่านหิน 

นิวเคลยีร์ 

 พลงังานทางเลือก 

 นํ�า 

 ลม 

 แสงอาทิตย์ 

 พลงังานชีวภาพ 

 โลหะมีค่า 

 ทองคํา 

 เงนิ 

 ทองคําขาว 

 แพลเลเดียม 

 โลหะอตุสาหกรรม 

 อลมูเินียม 

 ทองแดง 

 นิกเกลิ 

 ดีบกุ 

 สังกะสี 

 ธัญพืชและเส้นใยอาหาร 

 นํ�าตาล 

 โกโก้ 

 กาแฟ 

 ข้าวโพด 

 ถั�วเหลือง 

 ข้าวสาล ี

 ข้าวบาร์เลย์ 

 ข้าว 

 ปศุสัตว์และเนื�อสัตว์ 

 วัว 

 หม ู

 สัตว์ปีก 
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โลกซื�อเพื�อเป็นเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ ทั�งนี�  มีหลายๆ ปัจจยั ที�ส่งผลกระทบต่อราคาทองคาํ 

โดยปัจจยัหลกัๆ ไดแ้ก่ ความตอ้งการทองคาํของผูบ้ริโภค (Demand) และปริมาณทองคาํในตลาดโลก 

(Supply) (วิน อุดมรัชตวนิชย,์ 2553) ตามที�กล่าวมาขา้งตน้ทองคาํนั�นเป็นสินทรัพยที์�มีความเฉพาะตวั 

มีความมั�นคงน่าเชื�อถือ สามารถใหผ้ลตอบแทนได ้แต่นกัลงทุนก็ไม่ควรจะมีการลงทุนในทองคาํเพียง

อยา่งเดียวเพราะทองคาํเป็นสินทรัพยที์�มีความผนัผวนอยู่ การที�มีทองคาํไวใ้นพอร์ตการลงทุนมากจะ

ทาํให้พอร์ตการลงทุนมีความเสี�ยงซึ� งเกิดจากความผนัผวนของราคาทองคาํได ้ดงันั�นการจะจดัสรร

สัดส่วนของการลงทุนให้เหมาะสมจึงควรลงทุนในสินคา้โภคภณัฑ์ตวัอื�นดว้ย เพื�อเป็นการกระจาย

ความเสี� ยงจากการลงทุน ตามทฤษฎี Modern Portfolio Theory ของ Harry Markowitz ซึ� งกล่าวถึง

พฤติกรรมการลงทุน (Behavioral Finance) ไวว้่า นักลงทุนทุกคนเป็นผูที้� มีเหตุผล และนักลงทุน

ตอ้งการกระจายการลงทุนไวที้�หลกัทรัพยห์ลากหลายประเภท เพื�อลดความเสี�ยงจากความผนัผวนใน

การลงทุนให้เหลือน้อยที�สุด ซึ� งหากมีประเภทของการลงทุนที�ให้ผลตอบแทนเท่ากัน นักลงทุนจะ

เลือกลงทุนในหลกัทรัพยที์�มีความเสี�ยงนอ้ยที�สุดเสมอ 

 
ที�มา Thomson Reuter DataStream, 2560 

ภาพที� 1.3 ราคาทองคาํ ของสหรัฐอเมริกา ตั�งแต่ปีพ.ศ. 2533 ถึงสิ�นปี พ.ศ. 2559 

  จากภาพที� 1.3 ซึ� งแสดงถึงราคาทองคาํ ของสหรัฐอเมริกา ตั�งแต่ปีพ.ศ. ���� ถึงสิ�นปี พ.ศ. ���� 

โดยจะสังเกตุไดว้่าในช่วงปีพ.ศ. 255� ถึง พ.ศ. 2557 ราคาของทองคาํลดลงอย่างเห็นไดช้ัดเนื�องจาก

ช่วงปีพ.ศ. 2552 ธนาคารกลางสหรัฐฯไดมี้การดาํเนินนโยบาย QE หรือ มาตรการผ่อนคลายในเชิง

ปริมาณทางการเงิน เป็นนโยบายดา้นการเงินที�ธนาคารกลางสหรัฐฯดาํเนินการพิมพธ์นบตัรเพิ�มเติม 

(Printing Money) อดัฉีดเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจ เพื�อเป็นการเพิ�มสภาพคล่องใหแ้ก่ธนาคารพาณิชยห์รือ

สถาบันการเงินของเอกชนทั� งในและนอกประเทศ นอกจากนั� นยงัใช้เพื�อลดอัตราผลตอบแทน
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พนัธบัตร (Yield) ให้มีระดับตํ�าลง โดยที�ธนาคารกลางจะเข้าไปซื�อตราสารหนี� ทั�งของภาครัฐและ

เอกชน เพื�อก่อใหเ้กิดการลดตน้ทุนในการกูย้ืมของภาคธุรกิจลง ซึ�งมีส่วนช่วยใหก้ารผลิตและการจา้ง

งานสามารถดาํเนินต่อไปได ้แต่จากการดาํเนินมาตรการผ่อนคลายในเชิงปริมาณทางการเงินส่งผลต่อ

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯให้อ่อนค่าลง อนัเนื�องมาจากปริมาณเงินที�เพิ�มขึ�น ในทางทฤษฎีเศษฐศาสตร์

ของสํานักเคนส์ไดก้ล่าวถึงปริมาณเงินไวว้่า หากปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ�มขึ�น จะส่งผลต่อ

ระดบัราคาสินคา้และบริการโดยทั�วไปใหมี้การปรับตวัสูงขึ�น หรือทาํให้อาํนาจซื�อของเงินที�ถือครอง

ลดลง และเรียกสภาวะนี�ว่า เงินเฟ้อ (Inflation) ในขณะเดียวกนันกัลงทุนต่างรู้ถึงผลจากสภาวะเงินเฟ้อ 

ดงันั�นเมื�อธนาคารกลางสหรัฐฯมีการดาํเนินมาตรการผอ่นคลายในเชิงปริมาณทางการเงิน ส่งผลใหน้กั

ลงทุนคาดการณ์วา่จะเกิดสภาวะเงินเฟ้อ จึงมีการปรับสัดส่วนการลงทุนของตวัเองโดยการลดการถือ

ครองเงินสดและเพิ�มการถือครองสินทรัพยที์�มีความผนัผวนตํ�า ซึ� งทองคาํเป็นหนึ� งในสินทรัพยที์�มี

ความผนัผวนตํ�า ส่งผลให้ราคาทองคาํในช่วงพ.ศ. 2552 ปรับตวัสูงขึ�นอย่างต่อเนื�องจนกระทั�ง ในปี

พ.ศ. ���� อตัราเงินเฟ้อไม่ไดสู้งขึ� นอย่างที�นักลงทุนคาดการณ์ไวท้าํให้นักลงทุนปรับสัดส่วนการ

ลงทุนอีกครั� ง โดยการขายทองคาํออกสู่ตลาดเป็นจาํนวนมากอนัเป็นนาํไปสู่การปรับตวัของราคา

ทองคาํที�ลดลง 

  นํ�ามนัเป็นหนึ�งสินคา้โภคภณัฑที์�อยูใ่นกลุ่มของสินคา้ดา้นพลงังานมีความสาํคญัไม่ดอ้ยไปกว่า

ทองคาํอีกทั�งยงัไดรั้บความนิยมในการลงทุนมาก เนื�องจากเป็นสินคา้โภคภณัฑ์ที�มนุษยไ์ม่สามารถ

สามารถผลิตเองได ้(Hard commodities) เช่นเดียวกนักบัทองคาํ แต่อย่างไรก็ตามนํ�ามนัมีความผนัผวน

ที�แตกต่างจากทองคาํ กล่าวคือนํ�ามนัแมจ้ะเป็นหนึ� งในสินคา้โภคภณัฑ์แต่ก็มีลกัษณะของราคาที�ผนั

แปรไปตามภาวะเศรษฐกิจโลก ทั�งนี� ขึ�นอยู่กบัความตอ้งการดา้นพลงังาน สภาวะสงคราม หรือสภาวะ

เงินเฟ้อ (Investorchart, 2559) ในช่วงหลายปีที�ผ่านมานํ�ามนัมีความสําคญัต่อนกัลงทุนมากขึ�นเพราะ

เป็นพลงังานที�ใชแ้ลว้หมดไป จึงทาํให้เกิดสภาวะการเก็งกาํไรอยา่งมากในปี 2551 และถือเป็นตวัชี�นาํ

ในดชันีตลาดหุ้น เนื�องจากราคานํ�ามนัมีผลต่อกาํไรในหุ้นกลุ่มพลงังานที�มีอยู่ทั�วโลกซึ� งจะมีนํ� าหนัก

การลงทุนอยูใ่นสัดส่วนที�มากในดชันีตลาดหุน้ 
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ที�มา Thomson Reuter DataStream, 2560 

ภาพที� 1.4 ราคานํ�ามนัดิบ ของสหรัฐอเมริกา ตั�งแต่ปีพ.ศ. 2533 ถึงสิ�นปี พ.ศ. 2559 

  จากภาพที� 1.4 ซึ� งแสดงถึงราคานํ�ามนัดิบ ของสหรัฐอเมริกา ตั�งแต่ปีพ.ศ. ���� ถึงสิ�นปี พ.ศ. 

2559 โดยจะสังเกตุไดว่้าในช่วงปีพ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2552 และช่วงปีพ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 255� ราคา

นํ�ามนัลดลงอย่างเห็นไดช้ดั ในช่วงพ.ศ. 2551 มีเหตุการณ์มากมายที�ส่งผลต่อราคานํ�ามนั ทาํให้ราคา

นํ�ามนัดีดตวัสูงขึ�นถึง ��� ดอลลาร์ต่อบาร์เรลเป็นผลมาจากการเติบโตของเศรษฐกิจโลก การขยายตวั

ของประชากร การเก็งกาํไรในตลาดซื�อ-ขายล่วงหน้านํ� ามัน อุปทานนํ� ามันดีเซลตึงตัวอนัเกิดจาก

ประเทศนอกกลุ่มโอเปกไม่สามารถเพิ�มการผลิตได ้และการที�ค่าเงินดอลลาร์อ่อนค่าอย่างต่อเนื�องจาก

วกิฤติซบัไพรมใ์นสหรัฐอเมริกา  

  จากภาพที� 1.5 จะแสดงถึงราคาดชันี S&P 500 ราคาทองคาํ และราคานํ�ามนัดิบในตลาดซื�อขาย

ล่วงหนา้ของสหรัฐอเมริกาในรอบ 20 ปีที�ผ่านมามีความผนัผวนเปลี�ยนแปลงอยู่ตลอดเวลาซึ� งเกิดจาก

การที�ปัจจยัพื�นฐานต่างๆทางเศรษฐกิจ เช่น อตัราดอกเบี�ย อตัราแลกเปลี�ยนระหวา่งประเทศ อตัราเงิน

เฟ้อ อุปสงค์ต่อการถือสินทรัพยข์องนกัลงทุน ข่าวสารที�ส่งผลต่อความเชื�อมั�นในการลงทุน เป็นตน้ 

ซึ� งปัจจยัเหล่านี�  ลว้นแต่เป็นสาเหตุหนึ� งที�ทาํให้เกิดการเปลี�ยนแปลงทางราคา นอกจากนี�การศึกษาใน

อ ดี ต ข อ ง  Hamilton (1983), Rotemberg & Woodford (1996), Lee et al. (1996), Hamilton (1996), 

Huntington (1998) หรือคนอื�นๆ ไดย้ืนยนัถึงหลกัฐานความสัมพนัธ์ระหว่างราคาของนํ� ามนั ทองคาํ 

และดัชนีหุ้นกับตัวแปรทางเศรฐกิจมหภาคทั� งสิ� น ผู ้ลงทุนจะเกิดการคาดการณ์ ในราคาและ

ผลตอบแทน (Price and Return Expectation) ในตลาดหุน้ ตลาดทองคาํและตลาดนํ�ามนั ทาํใหเ้กิดการ

ซื�อขายแลกเปลี�ยนสินทรัพยเ์พื�อลดความเสี�ยงที�จะเกิดขึ�นจากการถือสินทรัพย ์และยงัเป็นโอกาสใน

การทาํกาํไรจากส่วนต่างของราคาที�จะเกิดขึ�นอีกดว้ย แต่เนื�องจากการที�ตลาดการเงินมีความผนัผวน

ทาํใหน้กัลงทุนจาํเป็นตอ้งมีเครื�องมือในการบริหารและจดัการความเสี�ยงที�จะเกิดขึ�น 
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ที�มา Thomson Reuter DataStream, 2559 

ภาพที� 1.5 ราคาดชันี S&P 500 ราคาทองคาํ และราคานํ�ามนัดิบของสหรัฐอเมริกาในรอบ 20 ปีที�ผ่าน

มา 

  ความเสี�ยง (Risk)  คือ โอกาสที�จะเกิดความผิดพลาด ความเสียหาย การรั�วไหล ความสูญเปล่า 

หรือเหตุการณ์ที�ไม่พึงประสงค ์หรือการกระทาํใด ๆ ที�อาจเกิดขึ�นภายใตส้ถานการณ์ที�ไม่แน่นอน ซึ�ง

อาจเกิดขึ� นในอนาคตและมีผลกระทบหรือทําให้การดําเนินงานไม่ประสบความสําเร็จตาม

วตัถุประสงค ์การการจดัการและบริหารความเสี�ยงโดยทั�วไปจะประกอบไปดว้ย 4 ขั�นตอน 1.การระบุ

ความเสี� ยง (Risk Identification) เป็นการระบุหมวดหมู่รูปแบบความเสี� ยง เพื�อกําหนดวิธีการหรือ

เครื�องมือที�ใช้ในการรับมือ 2.วิเคราะห์ความเสี�ยง (Risk analysis) เป็นการระบุขาดหนาดของความ

เสี�ยงหรือความเสียหายที�จะเกิดขึ�น 3.ประเมินความเสี�ยง (Risk assessment) เป็นการตดัสินใจว่าความ

เสี�ยงใดที�สามารถยอมรับได ้และความเสี�ยงใดที�ตอ้งมีการควบคุม หรือขจดัออก 4.ควบคุมความเสี�ยง 

(Risk Control) เป็นมาตรการหรือวิธีการในการรับมือกับความเสี� ยงที� เกิดขึ� น (กรธัช อยู่สุข, 2555) 

สําหรับเครื� องมือที�นักลงทุนใช้ในการควบคุมและรับมือกับความเสี� ยงทางการเงินที� เกิดขึ� นนั�นมี

หลากหลายชนิด เช่น สัญญาซื�อขายล่วงหนา้แบบมาตรฐาน (Futures) สัญญาซื�อขายล่วงหนา้แบบไม่

มาตรฐาน (Forward) ตราสารแลกเปลี�ยน (Swap) หรือตราสารสิทธิ (Option) เป็นต้น ซึ� งนักลงทุน

นาํไปใช้ดาํเนินกลยุทธ์ป้องกนัความเสี�ยง (Hedge หรือ Hedging) หรือการดาํเนินการกลยุทธ์จดัสรร

การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์(Optimal portfolio) ก็เป็นวิธีการหนึ� งที�นักลงทุนใช้ในการจดัการกับ

ความเสี�ยง  

  วิธีการจดัสรรการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นวิธีการที�ถูกพฒันาตามแนวคิดตามทฤษฎีกลุ่ม

หลกัทรัพยที์�มีประสิทธิภาพ ของ Markowitz (Markowitz Efficient Frontier) ที�กล่าวถึงความเสี�ยงกบั



 

9 

อตัราผลตอบแทน โดยระบุว่าการกระจายการลงทุน (Diversification) ว่าจะช่วยลดความเสี�ยงที�เป็น

ระบบไดใ้นกรณีที�เป็นการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยที์�หลกัทรัพยแ์ต่ละคู่ไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์กนั และ

ทฤษฎีไดแ้สดงให้เห็นวา่ ผูล้งทุนสามารถสร้างกลุ่มหลกัทรัพยที์�ใหอ้ตัราผลตอบแทนที�คาดหวงั และ

มีความเสี�ยงของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นระดบัต่างๆได ้โดยนกัลงทุนจะมีทางเลือก

ลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยที์�อยู่บนเส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยที์�มีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) ซึ� งมี

สองกลุ่มคือกลุ่มหลกัทรัพยที์�ให้อตัราผลตอบแทนสูงสุด หรือกลุ่มหลกัทรัพยก์ลุ่มที�มีความเสี�ยงตํ�า

ที�สุด  

  การวิเคราะห์และประเมินความเสี� ยงมกัถูกประเมินดว้ยเครื�องมือที� เรียกว่า มูลค่าความเสี�ยง 

(Value at Risk) มูลค่าความเสี�ยงนั�นเป็นวิธีการหนึ� งในการวดัความเสียหายสูงสุดที� เกิดขึ�นจากการ

ลงทุน ณ เวลาใดเวลาหนึ� ง โดยการอาศยัระดบัของความน่าจะเป็นหรือระดบัความเชื�อมั�นที�กาํหนด 

การวเิคราะห์มูลค่าความเสี�ยง ทาํใหส้ามารถสรุปค่าความเสี�ยงออกมาเป็นตวัเลขเพียงตวัเดียว ซึ� งทาํให้

เขา้ใจไดง่้ายและตรงประเด็น จึงเป็นเหตุใหมู้ลค่าความเสี�ยงเป็นวิธีการที�นกัลงทุนนิยมนาํมาใชใ้นการ

วิเคราะห์ความเสี�ยงของผลตอบแทนที�เกิดขึ�น นอกจากนี�ความเสี�ยงยงัมีความเกี�ยวขอ้งกบัความผนั

ผวน (Volatility)  ค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และความแปรปรวน (Variance) ความ

ผนัผวนและความแปรปรวนนั�นมีความคลา้ยเคียงกนั โดยความแปรปรวนคือค่าที�วดัความห่างของ

ขอ้มูล ว่ามีความห่างจากค่ากลางหรือค่าเฉลี�ยมากแค่ไหน ในขณะที�ความผนัผวนคือค่าที�ใชว้ดัความ

ห่างของขอ้มูลเช่นเดียวกบัค่าความแปรปรวน แต่ต่างกนัตรงที�ความผนัผวนเป็นการนําค่าเบี�ยงเบน

มาตรฐานคูณกบัรากที�สองของระยะเวลา เช่น ค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเป็นรายวนั แต่ตอ้งการความผนั

ผวนรายปีก็นาํค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานคูณกบัรากที�สองของระยะเวลา (252 วนัวนัที�ตลาดเปิดทาํการใน

รอบปี) ทั�งนี�จะสงัเกตไดว้า่หากตอ้งการทราบความผนัผวนรายวนั ค่าความผนัผวนที�ไดจ้ะมีค่าเท่ากบั

ค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน เรียกวิธีการนี�ว่า ค่าความผนัผวนในอดีต (Historical Volatility) (Gil, 2012) ทาํ

ใหเ้ป็นจุดเริ�มตน้ของการพฒันาแบบจาํลองทางเศรษฐมิติ  

  อดีตนักเศรษฐมิติมกันิยมใช้แบบจาํลอง GARCH ในการวิเคราะห์ความผนัผวนทางการเงิน 

(Financial Volatility) แบบจาํลอง GARCH ถูกนาํเสนอโดย Bollerslev ในปี 1986 ซึ� งเป็นแบบจาํลอง

ที�ถูกพฒันามาจากแบบจาํลอง ARCH และนับเป็นแบบจาํลองที�ไดรั้บความนิยมและการยอมรับใน

งานวิจยัเป็นจาํนวนมาก ซึ� งแบบจาํลอง GARCH มีข้อเสีย คือ ค่าความผนัผวนในวนันี� จะขึ�นอยู่กับ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอดีต ดงันั�นหากผลตอบแทนในอดีตมีค่าเป็นศูนย ์ค่าความผนัผวนที�ได้

จากแบบจาํลองจะมีค่าที�ผิดเพี�ยนไปจากค่าที�ควรจะเป็น (Bollerslev, 1986) ดงันั�นวิธีการที�จะลดจุด

ดอ้ยของแบบจาํลอง GARCH จึงถูกเสนอให้มีการเพิ�มตวัประมาณค่าที�สะทอ้นขอ้มูลที�เป็นประโยชน์
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ต่อการพยากรณ์ เข้าไปในสมการหาค่าความผันผวนด้วย เช่น EGARCH (Nelson & Cao 1991) 

TGARCH (Zakoian, 1994) QGARCH (Sentana, 1995) เป็นตน้ แมก้ารเพิ�มตวัแปรทาํให้มีแบบจาํลอง

มีความยืดหยุน่มากขึ�นแต่ก็ไม่สามารถลดขอ้ดอ้ยของแบบจาํลอง GARCH ไปไดอ้ย่างสมบูรณ์ ต่อมา

ไดมี้การคิดคน้วิธีการใหม่ๆ ซึ� งมีความถูกตอ้งแม่นยาํมากยิ�งขึ�นในการพยากรณ์และหาค่าความผนั

ผวน คือแบบจาํลองความผนัผวนเชิงสุ่ม (Stochastic volatility model) ไดถู้กพฒันาโดย Harvey et al. 

(1994) เป็นแบบจาํลองที�หาค่าและการพยากรณ์ความผนัผวนจากตวัแปรในลกัษณะสุ่ม ทาํใหค่้าความ

ผนัผวนที� ถูกคํานวณได้ไม่ขึ� นอยู่กับผลตอบแทนในอดีต ซึ� งสามารถลบข้อด้อยของแบบจาํลอง 

GARCH ได ้นอกจากนี� ในสภาวะปัจจุบนั ตลาดมีการเปลี�ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา กระบวนการสลบั

เปลี�ยนมาร์คอฟ (Markov switching) ก็เป็นอีกวิธีที�ทาํให้สามารถระบุสภาวะของตลาดและพยากรณ์

ค่าความผนัผวนไดดี้ยิ�งขึ�น  

  แบบจาํลองปริภูมิสถานะ (State space model) แต่เดิมนั�นถูกประยุกต์ใช้ในระบบนําร่องของ

ยานอวกาศ แต่ต่อมาไดมี้การพฒันาแบบจาํลองนี� และนาํมาใชใ้นทางเศรษฐศาสตร์ร่วมกบัตวักรอง

คาลมาน (Kalman filter) ทาํให้ไดต้วัประมาณที�ใชส้ําหรับการวิเคราะห์ความผนัผวนทางการเงิน ซึ� ง 

Kashif et al. (2008) ได้ทําการเปรียบเทียบแบบจาํลองปริภูมิสถานะกับแบบจาํลอง ARIMA และ

แบบจําลอง GARCH พบว่าค่าสถิติ  Mean absolute error (MAE) Root mean square error (RMSE) 

และ Mean absolute percent error (MAPE) ของแบบจาํลองปริภูมิสถานะให้ผลการพยากรณ์ที�ดีกว่า

แบบจาํลอง ARIMA และแบบจาํลอง GARCH การวดัจากค่าการกระจายแบบ Weibull และ Log-

gamma ให้ค่าสัมประสิทธิ� ที� ดีกว่า จึงสรุปได้ว่าแบบจําลองปริภูมิสถานะสามารถวิเคราะห์และ

พยากรณ์ตวัแปรดีกวา่แบบจาํลอง GARCH ต่อมา Pinhoa, Francob and Silvac (2016) และ Kim  and  

Nelson (1999) ได้มีการนาํเอาวิธีสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟเขา้มารวมกับแบบจาํลองปริภูมิสถานะ เพื�อทาํ

ใหแ้บบจาํลองมีประสิทธิภาพในการประมาณค่าและพยากรณ์เศรษฐกิจในเชิงมหภาคและการเงินที�จะ

เกิดขึ�นในอนาคตไดอ้ย่างแม่นยาํมากขึ�นดว้ย และนาํไปสู่เครื�องมือทางการเงินที�เรียกว่ามูลค่าความ

เสี�ยง เพื�อนํามาจัดสรรการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพยที์� ดีที� สุด (Optimal portfolio) ตามแนวคิดตาม

ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยที์�มีประสิทธิภาพของ Markowitz 

  จากที�กล่าวมาขา้งตน้ พบวา่ในราคาสินทรัพยล์ว้นมีความเสี�ยงในตวัเอง ทั�งความเสี�ยงที�ไม่เป็น

ระบบ และความเสี�ยงที�เป็นระบบ ดงันั�นการจดัสรรการลงทุนจึงเป็นวิธีการหนึ�งที�จะลดความเสียหาย

ที�เกิดจากการเผชิญหน้ากบัความเสี�ยง นอกจากนี� การทราบถึงผลกระทบของราคาหลกัทรัพยก์็เป็น

ขอ้มูลอย่างหนึ� ง ที�ใช้ประกอบการตดัสินใจของนักลงทุน ดังนั�นการศึกษาถึงมูลค่าความเสี� ยงและ

ผลกระทบของราคาหลกัทรัพย ์จะนาํไปสู่ปัญหาของงานวิจยัที�ว่า นกัลงทุนจะตอ้งจดัสรรการลงทุน
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ในทองคาํ นํ�ามนั และหุน้อยา่งไรให้เหมาะสมที�สุดในสภาวะของเศรษฐกิจที�แตกต่างกนั ในการศึกษา

นี�จะพิจารณาถึง ราคาดชันี S&P 500 ราคาทองคาํในตลาดซื�อขายล่วงหนา้ของสหรัฐอเมริกาและราคา

นํ�ามนั West Texas Intermediate (WTI) ในตลาดซื�อขายล่วงหนา้ของสหรัฐอเมริกาพร้อมทั�งวดัมูลค่า

ความเสี�ยงของราคาดชันี S&P 500 ราคาทองคาํในตลาดซื�อขายล่วงหนา้ของสหรัฐอเมริกา และราคา

นํ�ามนั West Texas Intermediate (WTI) ในตลาดซื�อขายล่วงหนา้ของสหรัฐอเมริกา และวดัผลกระทบ

ของราคาหลกัทรัพยร์ะหวา่งราคาทองคาํ นํ� ามนัและดชันีหลกัทรัพย ์โดยใชแ้บบจาํลองปริภูมิสถานะ

สลบัเปลี�ยนมาร์คอฟ (Markov switching state space model) ก่อนจะนาํมาวิเคราะห์การลงทุนในกลุ่ม

หลกัทรัพยที์�ดีที�สุดดว้ย แบบจาํลองความผนัผวนเชิงสุ่ม เพื�อตอบคาํถามของนกัลงทุนว่าในทา้ยที�สุด

ควรจดัสัดส่วนการลงทุนในทองคาํ นํ� ามนั และหุ้นอย่างไรถึงจะดีที�สุดตามแนวคิดตามทฤษฎีกลุ่ม

หลกัทรัพยที์�มีประสิทธิภาพของ Markowitz 

1.2 วตัถุประสงค์ 

 1.2.1 ศึกษาความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนในราคาทองคาํ ราคานํ�ามนัและราคาดชันีหุน้ S&P 500 

 1.2.2 ศึกษาความผนัผวนของผลตอบแทนในตลาดหุน้ ตลาดทองคาํและตลาดนํ�ามนั 

 1.2.3 ศึกษามูลค่าความเสี�ยงดว้ยการประยกุต์ใชแ้บบจาํลองปริภูมิสถานะสลบัเปลี�ยนมาร์คอฟ 

 1.2.4 วเิคราะหส์ดัส่วนการลงทุนที�เหมาะสมแก่ในตลาดหุ้น ตลาดทองคาํและตลาดนํ�ามนั 

1.3 ประโยชน์ที�ได้รับจากการศึกษา 

 1.3.1. สําหรับนักลงทุน: สําหรับนักลงทุนที�มีความสนใจจะทาํการลงทุนในตลาดหุ้น, ตลาด

ทองคาํและตลาดนํ� ามนัของสหรัฐฯ สามารถนาํผลการศึกษามาใช้ประกอบการตดัสินใจลงทุนใน

ตลาดหุน้, ตลาดทองคาํและตลาดนํ�ามนัของสหรัฐฯได ้

 1.3.2. สําหรับผูน้าํไปศึกษาต่อ: สามารถนาํผลการศึกษาความเสี�ยงในการลงทุนในตลาดหุ้น, 

ตลาดทองคาํและตลาดนํ�ามนัสหรัฐฯ มาใช้วิเคราะห์ความเกี�ยวขอ้งกบัระบบเศรษฐกิจของประเทศ

ไทยและสามารถเป็นขอ้เสนอไปยงัหน่วยงานรัฐบาลในการพฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศไทยใน

อนาคตได ้

1.4 นยิามศัพท์ 

  สินค้าโภคภัณฑ์ (Commodities) คือสินคา้ที�ไม่มีความแตกต่างกนัในเชิงคุณภาพระหว่าง

สินคา้ ไม่วา่จะผลิตจากที�ใดก็ตาม โดยทั�วไปจะแบ่งได ้5 กลุ่ม ไดแ้ก่ �. สินคา้ดา้นพลงังาน (Energy) 

� . โ ล ห ะอุ ต ส าห ก ร รม  (Industrial Metals) � . โล ห ะมี ค่ า  (Precious Metals) � . สิ น ค้า เก ษ ต ร 

(Agricultural) และ 5. สินคา้ปศุสตัว ์(Livestock) 
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  การจัดการความเสี�ยง (Risk management) คือกระบวนที�กล่าวถึงการระบุ (Identification) 

การประเมิน (Assessment) การวิเคราะห์ (Analysis) และการควบคุมความเสี�ยง (Control) ที�เกิดกับ

กิจกรรม หน้าที�หรือกระบวนการทาํงาน เพื�อลดความเสียหายที�อาจจะเกิดขึ�นจากสถานการณ์ที�ไม่ดี

หรือเพื�อเพิ�มโอกาสในเชิงบวกให้ไดม้ากที�สุดในช่วงเวลาใดเวลาหนึ�ง 

  มูลค่าความเสี�ยง (Value at Risk : VaR) คือเครื�องมือทางสถิติที�ใชใ้นการประเมินระดบัของ

ความเสี�ยงทางการเงินที�อาจจะเกิดขึ�น ซึ� งสามารถช่วยในการบริหารและจดัการความเสี�ยงที�เกิดขึ�นได ้

ซึ� งสามารถสรุปค่าของความเสี�ยงออกมาเป็นตวัเลขได ้ทาํใหเ้ขา้ใจไดง่้ายและตรงประเดน็ 

  ค่าคาดการความสูญเสีย (Expected Shortfall : ES) คือเครื�องมือทางสถิติที�ใชใ้นการประเมิน

ระดบัของความเสี�ยงทางการเงินในอีกรูปแบบหนึ�ง ซึ� งคลา้ยกบักระบวนการมูลค่าความเสี�ยง หากแต่

จะเป็นการประเมินความสูญเสียในกรณีที�เลวร้ายที�สุดแทน 

  การจัดสรรการลงทุนที�เหมาะสม (Portfolio Optimization) คือวิธีการจดัสรรเงินลงทุน แบ่ง

การลงทุนออกตามกลุ่มสินทรัพยล์งทุนต่าง ๆ เช่น เงินสด พนัธบตัร อสังหาริมทรัพย ์หุน้เป็นตน้ โดย

นกัลงทุนจะเลือกสัดส่วนของการลงทุนที�เหมาะสมที�สุดกบัตนเองเพื�อนใชใ้นการลงทุนทาํกาํไลจาก

สินทรัพยต่์างๆ 
 


