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บทคัดย�อ

งานวิจัยช้ินน้ีมีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาความสัมพันธของบิทคอยนกับดัชนีหุนอุตสาหกรรมของประเทศไทยแบบ

แยกรายอุตสาหกรรม โดยเปนการศึกษาวา บิทคอยนสามารถเปนเคร่ืองมือในการปองกันความเส่ียง (Hedge) 

สินทรัพยปลอดภัย (Safe Haven) หรือเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียง (Diversifier) ใหกับดัชนีหุนอุตสาหกรรม 

8 กลุมคือ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUMP) กลุมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 

กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร (RESOURC) กลุมบริการ 

(SERVICE) และกลุมเทคโนโลยี (TECH) ผลการศึกษาพบบทบาทของบิทคอยนในการเปนสินทรัพย เพ่ือกระจายความเส่ียง

ในภาพรวมของระยะการลงทุนคูกับดัชนีหุนอุตสาหกรรมเกือบทุกอุตสาหกรรม อยางไรก็ตาม มีการพบความสัมพันธท่ีนาสนใจ

ในการวิเคราะหขอมูลแบบรายสัปดาหวา บิทคอยนสามารถใหบทบาทในดานการเปนสินทรัพยปลอดภัยใหแกดัชนีหุน

กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง และกลุมเทคโนโลยีไดเม่ือผลตอบแทนของดัชนีหุนดังกลาวตกอยูในระดับวิกฤติ

ต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 5 แตไมถึงเปอรเซ็นไทลท่ี 1 หากผลตอบแทนดัชนีหุนอุตสาหกรรมดังกลาวตกลงต่ํากวา

หรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 1 แลว บิทคอยนจะเปนไมมีบทบาทเปนสินทรัพยปลอดภัยอีกตอไป นอกจากผลการศึกษาจะทําให

ทราบถึงบทบาทของบิทคอยนในบริบทของประเทศไทยแลว ยังเปนขอมูลท่ีชวยใหนักลงทุนสามารถวิเคราะห เพ่ือวางแผน

การลงทุนอยางม่ันใจไดในอนาคต

คําสําคัญ : บิทคอยน ดัชนีหุนภาคอุตสาหกรรม สินทรัพยปลอดภัย สินทรัพยปองกันความเส่ียง สินทรัพยเพ่ือกระจาย

ความเส่ียง
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ABSTRACT

The objective of this research is to explore the relationship between Bitcoin and industry group 

indices listed on the Stock Exchange of Thailand (SET). Specifically, the focus is on the role of 

Bitcoin as either a hedge, safe haven or diversifier against 8 individual industry group indices, 

including AGRO, CONSUMP, FINCIAL, INDUS, PROPCON, RESOURC, SERVICE and TECH. The results of the 

study showed that Bitcoin has the ability to serve as a diversifier in all considered investment periods 

when coupled with most of industry group indices. It was found that in the weekly data analysis, Bitcoin 

can be a safe haven to stock indices of property & construction and technology groups when the 

returns of those stock indices are lower than or equal to the 5th percentile value but not lower than 

the 1st percentile value. If the returns of those two stock indices are lower than or equal to the 1st 

percentile value, Bitcoin will no longer play a role as a safe haven. Besides understanding the role of 

Bitcoin, the research findings enable investors to plan their future investment with greater confidence.
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บทนํา
นับต้ังแตมีการเผยแพร Whitepaper ท่ีช่ือวา Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System ในวันท่ี 

31 ตุลาคม 2551 ซ่ึงถือวา เปนตนกําเนิดของบิทคอยน โดย Nakamoto (2009) ไดใหคําจํากัดความไววา บิทคอยน คือ 

ระบบชําระเงินอิเล็กทรอนิกสท่ีสงตอขอมูลหากันและกันเปนเครือขายแบบไมมีตัวกลาง บิทคอยนจึงไมเหมือนสินทรัพยท่ัวไป

ท่ีตองใชหลักทรัพยเพ่ือค้ําประกันมูลคา�นอกจากน้ี�บิทคอยนยังไมไดถูกควบคุมหรือเปนเจาของโดยหนวยงานใดหนวยงานหน่ึง 

มูลคาของบิทคอยนจึงไมไดข้ึนอยูกับสินทรัพยหรือระบบเศรษฐกิจของประเทศใด ๆ  แตจะข้ึนอยูกับความเช่ือม่ันของผูใชงาน

และระบบรักษาความปลอดภัยของอัลกอริทึมท่ีคอยติดตามธุรกรรมตาง ๆ  ท่ีเกิดข้ึนบนระบบเทาน้ัน (Chunhachinda, 2018) 

หลังจากท่ีบิทคอยนเร่ิมเปนท่ีรูจักและไดรับความสนใจมากข้ึนอยางรวดเร็วในหมูนักลงทุน ราคาของบิทคอยนไดทําสถิติ

ข้ึนสูงสุดอยูท่ีราว 1,800,000 บาท ตอ 1 บิทคอยน เม่ือวันท่ี 13 มีนาคม 2564 อยางไรก็ตาม ราคาของบิทคอยนยังคงมี

ความผันผวนอยูมาก นักลงทุนและนักเศรษฐศาสตรจึงไดพยายามทําการศึกษา เพ่ือหาเหตุผลมาอธิบายความผันผวนอยาง

รุนแรงท่ีเกิดข้ึนดวยการหาความสัมพันธของบิทคอยนกับตัวแปรตาง ๆ  ท้ังการใชตัวแปรแบบตัวช้ีวัดทางความรูสึก (Sentiment 

Indicators) และตัวช้ีวัดทางเศรษฐกิจ (Economic Indicators) จากตัวแปรหลายชนิดท่ัวโลก เพ่ือใชเปนขอมูลประกอบ

การตัดสินใจลงทุน โดยยังไมมีการศึกษาท่ีใชตัวแปรตาง ๆ  ในประเทศไทย

ปจจุบัน ดัชนีหรือหุนในภาคอุตสาหกรรมเปนหน่ึงในทางเลือกหลักท่ีผูคนนึกถึงเม่ือตองการลงทุน Akhtaruzzaman 

และคณะ (2020) พบวา บิทคอยนสามารถชวยปองกันความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนตอดัชนีหุนในภาคอุตสาหกรรมในพอรต

การลงทุนในสหรัฐอเมริกาได ในขณะท่ีงานวิจัยของ Kliber และคณะ (2019) และ Bouri และคณะ (2017b) พบวา 

บทบาทของบิทคอยนจะมีความแตกตางกันไปในแตละภูมิภาคและระบบเศรษฐกิจ ดังน้ันงานวิจัยท่ีใชตัวแปรในประเทศ

หรือภูมิภาคอ่ืนจึงไมสามารถนํามาปรับใชกับการลงทุนในประเทศไทยไดอยางสมบูรณ หากนักลงทุนนําผลวิจัยจาก

ตางประเทศท่ีไมไดใชตัวแปรในประเทศไทย โดยเฉพาะมาเปนขอมูลในการลงทุน อาจทําใหผลตอบแทนเกิดความคลาดเคล่ือน

จากคาท่ีประมาณไวมากซ่ึงกอใหเกิดความเส่ียงและอาจสรางความเสียหายตามมา

วัตถุประสงคของงานวิจัยน้ีคือ การศึกษาบทบาทของบิทคอยนตอดัชนีหุนภาคอุตสาหกรรมตามหลักเกณฑการแบง

ประเภทอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยหาความสัมพันธของบิทคอยนกับดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรม

แตละกลุมรวม 8 กลุม (The Stock Exchange of Thailand, 2015a) คือ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUMP) กลุมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุมอสังหาริมทรัพย

และการกอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร (RESOURC) กลุมบริการ (SERVICE) และกลุมเทคโนโลยี (TECH) 

เพ่ือทดสอบวา บิทคอยนสามารถเปนเคร่ืองมือในการปองกันความเส่ียง (Hedge) สินทรัพยปลอดภัย (Safe Haven) หรือ

เปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียง (Diversifier) ตอดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวไดหรือไม ซ่ึงนอกจากท่ีผลการศึกษา

จะทําใหทราบถึงบทบาทของบิทคอยนในบริบทของประเทศไทยแลว ยังเปนขอมูลท่ีชวยใหนักลงทุนหรือผูท่ีสนใจสามารถ

วิเคราะห เพ่ือวางแผนการลงทุนอยางม่ันใจไดในอนาคต
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ทบทวนวรรณกรรม

ประเภทของสินทรัพย�

Baur และ Lucey (2010) ไดใหคําจํากัดความประเภทของสินทรัพยไว ดังน้ี

(1)�สินทรัพยเพ่ือการปองกันความเส่ียง (Hedge): สินทรัพยท่ีไมมีความสัมพันธหรือมีความสัมพันธในทางตรงกันขาม

กับสินทรัพยอีกตัวหน่ึงในคาเฉล่ียของพอรตการลงทุน ซ่ึงสินทรัพยเพ่ือการปองกันความเส่ียงไมมีคุณสมบัติเฉพาะในการ

ลดผลขาดทุนในชวงเวลาวิกฤตหรือชวงท่ีตลาดมีความผันผวน เน่ืองจากสินทรัพยอาจแสดงความสัมพันธเชิงบวกในชวงเวลา

ดังกลาวและความสัมพันธเชิงลบในชวงเวลาปกติ�อยางไรก็ตามสินทรัพยท่ีเปนสินทรัพยเพ่ือปองกันความเส่ียงจะมีความสัมพันธ

เชิงลบโดยเฉล่ีย

(2)�สินทรัพยเพ่ือการกระจายความเส่ียง (Diversifier): สินทรัพยท่ีมีความสัมพันธเชิงบวกแตไมมีความสัมพันธ

โดยสมบูรณ (คาสหสัมพันธของสินทรัพยท่ีนํามาเปรียบเทียบกันมีคามากกวา 0 แตไมถึง 1) กับสินทรัพยอีกตัวหน่ึงหรือคาเฉล่ีย

ของพอรตการลงทุน ซ่ึงสินทรัพยเพ่ือการกระจายความเส่ียงจะมีคุณสมบัติคลายกับสินทรัพยเพ่ือการปองกันความเส่ียงตรงท่ี

ไมมีคุณสมบัติเฉพาะในการลดผลขาดทุนในชวงเวลาวิกฤตหรือชวงท่ีตลาดมีความผันผวน แตจะยังคงมีความสัมพันธเชิงบวก

กับสินทรัพยอ่ืนโดยคาเฉล่ีย

(3)�สินทรัพยปลอดภัย (Safe Haven): สินทรัพยท่ีไมมีความสัมพันธหรือมีความสัมพันธในทางตรงกันขามกับสินทรัพย

อีกตัวหน่ึงหรือพอรตการลงทุนในชวงเวลาวิกฤต (ชวงเวลาท่ีสินทรัพยใหผลตอบแทนติดลบมากท่ีสุดในชวงเวลาท่ีศึกษา) 

ซ่ึงสามารถระบุไดจากผลตอบแทนของสินทรัพย ณ คาเปอรเซ็นไทลท่ี 1 5 และ 10 ของชวงเวลาท่ีตองการศึกษา คุณสมบัติ

เฉพาะของสินทรัพยปลอดภัยจะไมมีขอกําหนดตายตัววา ความสัมพันธจะเปนเชิงบวกหรือเชิงลบในชวงเวลาใดเวลาหน่ึง 

ดังน้ันในสภาวะตลาดปกติหรือตลาดในสภาวะแนวโนมขาข้ึน (Bullish Market) คาความสัมพันธอาจเปนบวกหรือลบก็ได 

แตในสภาวะตลาดท่ีอยูในขาลงอยางรุนแรง สินทรัพยปลอดภัยสามารถใหสวนชดเชยความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนกับผูลงทุนได 

เน่ืองจากราคาของสินทรัพยปลอดภัยจะคงท่ีหรือสูงข้ึนสวนทางกับราคาของอีกสินทรัพยหน่ึง

บทบาทของบิทคอยน�ต�อสินทรัพย�อื่น

งานวิจัยสวนหน่ึงไดทําการเปรียบเทียบคุณลักษณะของบิทคอยนกับสินทรัพยประเภทอ่ืน เชน ตราสารทุนสหรัฐ 

โลหะมีคา สินคาโภคภัณฑ สินทรัพยกลุมพลังงาน หุนกู และอัตราแลกเปล่ียนตาง ๆ  (Baur et al., 2018b) ทองคําและ

สกุลเงินดอลลารสหรัฐ (Baur et al., 2018a) สัญญาซ้ือขายฟวเจอรสในกลุมสินคาโภคภัณฑ (Rehman & Apergis, 2019) 

และผลตอบแทนของดัชนีหุนเทคโนโลยี (Bouri et al., 2020a; Symitsi & Chalvatzis, 2018) อยางไรก็ตาม งานวิจัย

สวนใหญมุงเนนการศึกษาบทบาทของสกุลเงินคริปโทเคอรเรนซีในการเปนสินทรัพยปลอดภัย สินทรัพยปองกันความเส่ียง 

หรือสินทรัพยกระจายความเส่ียง ใหแกสินทรัพยประเภทตาง ๆ  รวมถึงดัชนีหุน โดย Bouri และคณะ (2017a) ใชตัวแบบ 

ADCC-GARCH วิเคราะหบทบาทของบิทคอยนกับสินคาโภคภัณฑ ผลวิจัยพบวา บิทคอยนเปนเคร่ืองมือปองกันความเส่ียง

ในชวงเวลากอนเดือนธันวาคม 2013 ซ่ึงเกิดเหตุกาณ Bitcoin Price Crash แตในชวงหลังจากป 2013 บิทคอยนเปนเพียง

ตัวกระจายความเส่ียง ในขณะท่ี Bouri และคณะ (2017b) ศึกษาบทบาทของบิทคอยนตอดัชนีหุนใหญ ๆ  ของโลก หุนกู 

น้ํามัน ทองคํา ดัชนีสินคาโภคภัณฑ และดัชนีสกุลดอลลารสหรัฐ โดยใชตัวแบบการวิเคราะห DCC-GARCH รวมกับ

การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุท่ีใชตัวแปรอิสระเปนขอมูลราคาปดของสินทรัพยขางตนท่ีถูกแปลงใหอยูในรูปผลตอบแทน

ในแบบรายวันและรายสัปดาหต้ังแตเดือนกรกฎาคม 2011 ถึงเดือนธันวาคม 2015 แลวจึงแทนคาดวยตัวแปรหุนตามระดับ
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วิกฤติของผลตอบแทน 3 ระดับ ณ เปอรเซ็นไทลท่ี 1 5 และ 10 สวนตัวแปรตามคือ คาสหสัมพันธท่ีไดจากการวิเคราะห 

DCC-GARCH ผลการศึกษาพบวา บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยปองกันความเส่ียงอยางออนและเหมาะกับการใชใน

จุดประสงค เพ่ือการกระจายความเส่ียงเทาน้ัน นอกจากน้ี บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยปลอดภัยและสินทรัพยปองกัน

ความเส่ียงอยางแข็งเฉพาะในหุนแถบเอเชียแปซิฟคตามการวิเคราะหขอมูลแบบรายสัปดาหเทาน้ัน ซ่ึงสามารถสรุปไดวา 

บทบาทของบิทคอยนจะแตกตางกันไปตามชนิดของสินทรัพย ความถ่ีของขอมูล และประเทศท่ีนํามาศึกษา

Guesmi และคณะ (2019) พบวา บิทคอยนสามารถใหคุณประโยชนในดานการเปนสินทรัพยปลอดภัยและสินทรัพย

ปองกันความเส่ียงแกทองคํา น้ํามัน และดัชนีหุนในตลาดเกิดใหมได (เก็บขอมูลระหวางวันท่ี 1 มกราคม 2555 ถึง 5 มกราคม 

2561) นอกจากน้ียังพบวา ตัวแบบ DCC-GARCH เปนตัวแบบท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการวิเคราะห Cross Effect ของผลตอบแทน

ท่ีสงผานระหวางกันของบิทคอยนและตัวแปรท่ีนํามาศึกษา ในขณะท่ี Bouoiyour และคณะ (2019) ใชขอมูลรายวันในชวง

กอนการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐไปจนถึงส้ินสุดการเลือกต้ัง (วันท่ี 8 พฤศจิกายน 2558 ถึง 15 พฤศจิกายน 2560) 

ศึกษาบทบาทของบิทคอยน น้ํามัน และโลหะมีคา ตอหุนในสหรัฐอเมริกา โดยพบวา บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยปลอดภัย

อยางออนตอหุน US ไดในระยะส้ันเทาน้ัน

สําหรับบทบาทการเปนสินทรัพยปองกันความเส่ียงของบิทคอยน Chan และคณะ (2019) ศึกษาขอมูลในชวง

เดือนตุลาคม 2553 ถึงเดือนตุลาคม 2560 ครอบคลุมท้ังแบบรายวัน รายสัปดาห และรายเดือนพบวา บิทคอยนสามารถเปน

เคร่ืองมือปองกันความเส่ียงอยางแข็งท่ีมีประสิทธิภาพใหแกดัชนีหุน S&P 500 (GSPC), Nikkei (N225), Shanghai A-Share 

(SSE Composite), TSX (GSPTSE) และ Euro Index (STOXX) ภายใตการวิเคราะหดวยขอมูลแบบรายเดือน และเปน

เคร่ืองมือปองกันความเส่ียงอยางออนเม่ือวิเคราะหดวยขอมูลแบบรายสัปดาหและรายวัน จากการศึกษาสามารถสรุปไดวา 

การถือบิทคอยนในระยะยาวชวยใหนักลงทุนไดรับประโยชนในดานการปองกันความเส่ียงไดดียิ่งข้ึน รวมท้ังยังชวยใหนักลงทุน

สามารถจัดการความเส่ียงไดดีข้ึนจากการท่ีมีบิทคอยนอยูในพอรตการลงทุนในตราสารทุน ในขณะท่ี Damianov และ 

Elsayed (2020) ทําการศึกษาบทบาทของบิทคอยนในพอรตการลงทุนท่ีมีสวนผสมของดัชนีหุน 10 อุตสาหกรรม ครอบคลุม

ขอมูลระหวางวันท่ี 19 กรกฎาคม 2553 ถึง 31 ธันวาคม 2561 พบวา ถึงแมบิทคอยนจะสามารถเปนสินทรัพยเพ่ือปองกัน

ความเส่ียงได (Bouri et al., 2017a) แตเม่ือพิจารณาในระยะเวลาของขอมูล 8 ปท่ีนํามาวิเคราะห บิทคอยนเปนเพียง

ตัวกระจายความเส่ียงสําหรับพอรตการลงทุนท่ีรวมดัชนีทุกอุตสาหกรรมเทาน้ัน กลาวคือ ความนาสนใจของบิทคอยนจะ

ข้ึนอยูกับความคาดหวังในผลตอบแทนท่ีสูงในอนาคตของนักลงทุนมากกวาประสิทธิภาพในการปองกันหรือกระจายความเส่ียง 

อยางไรก็ตาม Akhtaruzzaman และคณะ (2020) ช้ีใหเห็นวา การลงทุนบิทคอยนในพอรตการลงทุนสกุลดอลลารของ

สหรัฐอเมริกาท่ีประกอบดวยการลงทุนบนดัชนีอุตสาหกรรมระดับโลก 11 ตัว สามารถชวยปองกันความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนตอ

ดัชนีหุนในภาคอุตสาหกรรมได โดยเฉพาะเม่ือลงทุนในสกุลเงินดอลลารสหรัฐ และบิทคอยนสามารถปองกันความเส่ียง

ไดดีท่ีสุดเม่ืออยูรวมกับหุนกลุมสาธารณูปโภค

Shahzad และคณะ (2019) ขยายขอบเขตการศึกษาการเปนสินทรัพยปลอดภัยของบิทคอยนใหแกดัชนีหุนใน

ประเทศตาง ๆ  โดยใชขอมูลในชวงวันท่ี 19 กรกฎาคม 2553 ถึง 22 กุมภาพันธ 2561 ผลวิจัยพบวา บิทคอยน ทองคํา และ

สินคาโภคภัณฑสามารถเปนสินทรัพยปลอดภัยอยางออนใหแกดัชนีตลาดหุนโลก โดยมีเพียงทองคําเทาน้ันท่ีสามารถเปน

สินทรัพยปลอดภัยอยางออนใหกับดัชนีหุนในตลาดของกลุมประเทศพัฒนาแลว นอกจากน้ี บิทคอยนและสินคาโภคภัณฑ

ยังเปนสินทรัพยปลอดภัยอยางออนใหกับดัชนีหุนจีน อยางไรก็ตาม บทบาทของสินทรัพยเหลาน้ีอาจจะมีการเปล่ียนแปลงไป

ตามเวลาและดัชนีหุนของแตละประเทศท่ีแตกตางกัน ในขณะท่ี Pho และคณะ (2021) ศึกษาประสิทธิภาพในการกระจาย

ความเส่ียงของบิทคอยนเปรียบเทียบกับทองคําใน Chinese Portfolio ซ่ึงรวมดัชนีหุนภาคอุตสาหกรรม 10 ตัวพบวา 

ในประเทศจีน ทองคํายังคงเปนสินทรัพยท่ีชวยกระจายความเส่ียงในพอรตการลงทุนไดดีกวาบิทคอยน ในอีกมุมหน่ึง บิทคอยน
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ใหผลตอบแทนในการลงทุนไดดีกวาทองคํา แตความเส่ียงจะสูงข้ึนดวยเชนกัน ดังน้ัน บิทคอยนจึงเหมาะสําหรับนักลงทุน

ในประเทศจีนประเภทชอบความเส่ียงมากกวาประเภทกลัวความเส่ียง

จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา แมวาจะมีการใชตัวแปรในการศึกษาแบบเดียวกัน แตงานวิจัยแตละฉบับกลับ

ใหผลการวิเคราะหแตกตางกันไป เน่ืองจากปจจัยดานภูมิภาค ประเทศ พฤติกรรมการลงทุนของประชากร ระบบเศรษฐกิจ 

ความม่ันคง และกฎหมายควบคุมดานเศรษฐกิจ (Bouri et al., 2017b; Kliber et al., 2019) ซ่ึงในบางประเทศยังไมมี

กฎหมายสําหรับตลาดบิทคอยน รวมถึงความแตกตางของคาเงินท่ีใชซ้ือขายในแตละประเทศ (Urquhart & Zhang, 2019) 

รายละเอียดทางเทคนิคของวิธีท่ีนํามาศึกษา รวมถึงปจจัยอ่ืน ๆ  ท่ีสังเกตไดจากงานวิจัย ไดแก ชวงเวลาการเก็บขอมูล ความถ่ี 

และจํานวนขอมูล (Bouri et al., 2017b)

ระเบียบวิธีวิจัย
งานวิจัยน้ีศึกษาบทบาทของบิทคอยนตอดัชนีหุนของประเทศไทยตามอุตสาหกรรม โดยใชการวิเคราะหดวย

ตัวแบบ DCC-GARCH รวมกับการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือหาความสัมพันธของ

บิทคอยนกับดัชนีตามกลุมอุตสาหกรรมแบบแยกกลุมท้ัง 8 กลุมของประเทศไทย โดยดําเนินการวิจัยตามแนวทางท่ีไดจาก

การทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวของ ดังน้ี

1)�ขอมูลและแหลงขอมูล

ขอมูลท่ีรวบรวมเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยจัดเก็บขอมูลอนุกรมเวลาราคาปดของดัชนีแตละ

อุตสาหกรรม (Price Index) ในแบบรายวัน รายสัปดาห และรายเดือน จาก investing.com ต้ังแตวันท่ี 21 กุมภาพันธ 2561 

ถึง 3 มีนาคม 2564 จากน้ันนํามาแปลงใหอยูในรูปของผลตอบแทน เพ่ือใหสะทอนผลประโยชนท่ีจะไดรับจากการลงทุนใน

แตละชวงเวลาไดมากย่ิงข้ึน โดยมีขอมูลในแบบรายวัน 599 ขอมูล แบบรายสัปดาห 129 ขอมูล และแบบรายเดือน 30 ขอมูล 

ซ่ึงขอมูลท้ังหมดประกอบไปดวย ผลตอบแทนบิทคอยนในสกุลบาท และผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมท้ัง 8 กลุม 

แบบแยกกลุมอุตสาหกรรม

2)�ตัวแปรอิสระ (Independent Variable)

ตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษาน้ีคือ ผลตอบแทนของดัชนีหุนในแตละอุตสาหกรรม โดยใชราคาปดรายวัน รายสัปดาห 

หรือรายเดือนของดัชนีหุนตามกลุมอุตสาหกรรมมาคํานวณเปนผลตอบแทน โดยการใชสูตร Log Returns (Wisitkitchakarn, 

2014) จากน้ันหาคา Extreme Downward Return ของดัชนีหุนในอุตสาหกรรมแตละกลุมตามวิธีของ Bouri และคณะ 

(2017b) โดยหาคาเปอรเซ็นไทลท่ี 1 5 และ 10 เพ่ือนําไปใชกําหนดคาตัวแปรหุนเม่ือผลตอบแทนตกอยูในชวงจุดวิกฤต

ท้ัง 3 ระดับขางตน ซ่ึงจะคํานวณท้ังแบบรายวัน รายสัปดาห และรายเดือน เน่ืองจาก Chan และคณะ (2019) และ Bouri 

และคณะ (2017b) พบวา บทบาทของบิทคอยนตอตัวแปรตาง ๆ  จะมีการเปล่ียนแปลงไปตามความถ่ีของขอมูลท่ีนํามาใชศึกษา

3)�ตัวแปรตาม (Dependent Variable)

ตัวแปรตาม เปนการแปลงราคาปดของราคาบิทคอยนและดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมใหอยูในรูปลอกการิทึมของ

ผลตอบแทน (Log Returns) (Wisitkitchakarn, 2014) โดยใชขอมูลแบบรายวัน รายสัปดาห หรือรายเดือน เพ่ือแสดงผล

ออกมาในรูปแบบของรอยละผลตอบแทนโดยไมนับขอมูลในชวงวันหยุดและชวงสุดสัปดาห จากน้ันนําผลตอบแทนของบิทคอยน

มาหาคาสหสัมพันธกับดัชนีแตละตัวโดยใชการประมาณคาสหสัมพันธของตัวแปรดวยตัวแบบ Dynamic Conditional 
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Correlation - Generalised Auto-Regressive Conditional Heteroskedacity (DCC-GARCH) ของ Engle (2002) 

ซ่ึงเปนวิธีเดียวกับท่ี Guesmi และคณะ (2019) ใชเพ่ือศึกษาบทบาทของบิทคอยนตอตัวแปรตาง ๆ  ซ่ึงเปนวิธีท่ีพัฒนาตอมา

จากแบบจําลอง Constant Conditional Correlation - Generalised Auto-Regressive Conditional Heteroskedacity 

(CCC-GARCH) ท่ีเร่ิมตนคิดคนโดย Bollerslev (1990) โดยเมตริกซของคาสหสัมพันธอยางมีเง่ือนไข (Conditional 

correlation) ตามแบบจําลอง CCC–GARCH จะเปนคาคงท่ี แมวาแบบจําลองดังกลาวจะเปนท่ีนิยมนํามาใช แตขอสมมติฐาน

ท่ีคาสหสัมพันธอยางมีเง่ือนไขเปนคาคงท่ี ไมสอดคลองกับขอมูลในเชิงประจักษ ดวยเหตุผลน้ี จึงไดมีการพัฒนาเมตริกซ

ของคาสหสัมพันธอยางมีเง่ือนไขท่ีสามารถเปล่ียนแปลงไดตามเวลา (Time-Varying) โดย Engle (2002) และ Tse และ 

Tsui (2000) ไดนําแบบจําลองของ Bollerslev (1990) มาเสนอในรูปแบบท่ัวไปโดยการทําใหเมตริกซของคาสหสัมพันธ

สามารถเปล่ียนไดเม่ือเวลาเปล่ียนแปลงไป และเรียกใหมเปนแบบจําลอง DCC-GARCH โดยสามารถศึกษาสมการ Mean 

Equation สมการ Variance Equation และรายละเอียดของแบบจําลองดังกลาวไดใน Bouri และคณะ (2017b)

4)�การวิเคราะหถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)

การวิเคราะหบทบาทของบิทคอยนดําเนินการโดยใชการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 

Analysis) เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของดัชนีหุนในแตละอุตสาหกรรม และคาสหสัมพันธของผลตอบแทน

บิทคอยนกับดัชนีหุนภาคอุตสาหกรรมน้ัน ๆ  ตามแนวทางของ Bouri และคณะ (2017a) และ Damianov และ Elsayed 

(2020) ท้ังในแบบรายวัน รายสัปดาห และรายเดือน ประกอบดวยสมการถดถอยเชิงพหุ 8 สมการ ตามหลักเกณฑการ

แบงประเภทอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีไดกําหนดไว 8 กลุม โดยมีรูปแบบสมการถดถอยเชิงพหุ

ของบิทคอยนตอตัวแปรดัชนีอุตสาหกรรม ดังน้ี

Corr(rSector,yBtc) = α0 + β1D(rSector,P1) + β2D(rSector,P5) + β3D(rSector,P10) + εt

Corr(rSector,yBtc) = คาสหสัมพันธของผลตอบแทนบิทคอยนตอผลตอบแทนดัชนีหุนตามกลุมอุตสาหกรรม

rSector = ผลตอบแทนดัชนีหุนในแตละอุตสาหกรรม ไดแก AGRO, CONSUMP, FINCIAL, INDUS, PROPCON, 

RESOURC, SERVICE และ TECH

D(rSector,Pi) = คาตัวแปรหุน มีคาเทากับ 0 เม่ือผลตอบแทนดัชนีหุนมีคาสูงกวาคา Pi หรือ

  มีคาเทากับ 1 เม่ือผลตอบแทนดัชนีหุนมีคาต่ํากวาหรือเทากับคา Pi

Pi = ผลตอบแทนดัชนีหุนท่ีเปอรเซ็นไทลท่ี 1 5 หรือ 10

yBtc = ผลตอบแทนบิทคอยน

t = คาบเวลา

โดยมีสมมติฐานกําหนดบทบาทของบิทคอยน ดังน้ี
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ตารางท่ี 1: การอานคาสัมประสิทธ์ิในสมการถดถอย

ค�าสัมประสิทธิ์ < 0 = 0 > 0

α0 

(ภาพรวมของขอมูล)
Strong Hedge Weak Hedge Diversifier

β1

(เม่ือผลตอบแทนตกอยูในจุดวิกฤต

ท่ีต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 1)

Strong Safe Haven Weak Safe Haven Diversifier

β2

(เม่ือผลตอบแทนตกอยูในจุดวิกฤต

ท่ีต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 5 

แตไมถึงเปอรเซ็นไทลท่ี 1)

Strong Safe Haven Weak Safe Haven Diversifier

β3

(เม่ือผลตอบแทนตกอยูในจุดวิกฤต

ท่ีต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 10 

แตไมถึงเปอรเซ็นไทลท่ี 5)

Strong Safe Haven Weak Safe Haven Diversifier

-�บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียง (Diversifier) ตอดัชนีหุนอุตสาหกรรมใด ๆ  ในภาพรวม

ของระยะการลงทุนไดในกรณีท่ี α0 มีคาเปนบวก กลาวคือ ในระยะเวลาการลงทุนท้ังหมด หากการลงทุนบนดัชนีหุน

กลุมอุตสาหกรรมใหผลตอบแทนเฉล่ียเปนบวก (ลบ) การลงทุนบนบิทคอยนจะใหผลตอบแทนเฉล่ียเปนบวก (ลบ) เชนเดียวกัน

-�บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยเพ่ือปองกันความเส่ียงอยางออน (Weak Hedge) ตอดัชนีอุตสาหกรรมใด  ๆ  

ในภาพรวมของระยะการลงทุนไดในกรณีท่ี α0 มีคาเปน 0 และเปนสินทรัพยเพ่ือปองกันความเส่ียงอยางแข็ง (Strong Hedge) 

ในกรณีท่ี α0 มีคาเปนลบ กลาวคือ ในระยะเวลาการลงทุนท้ังหมด หากการลงทุนบนดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมใหผลตอบแทน

เฉล่ียเปนบวก (ลบ) การลงทุนบนบิทคอยนจะใหผลตอบแทนเฉล่ียเปนลบ (บวก)

-�บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยปลอดภัยอยางออน (Weak Safe Haven) ตอดัชนีอุตสาหกรรมใด ๆ  ไดในกรณีท่ี 

β1 β2 หรือ β3 มีคาเปน 0 หรือมีคาไมตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญ และเปนสินทรัพยปลอดภัยอยางแข็ง (Strong Safe Haven) 

ในกรณีท่ี β1 β2 หรือ β3 มีคาเปนลบ โดยบทบาทจะแยกตามระดับของเปอรเซ็นไทลท่ีตางกัน กลาวไดวา Safe Haven 

คือ สินทรัพยท่ีปลอดภัยในสถานการณท่ีไมปลอดภัย เชน เม่ือผลตอบแทนดัชนีหุนอุตสาหกรรมตกอยูในระดับท่ีต่ํามาก ๆ  

จนถึงจุดวิกฤต ผลตอบแทนของสินทรัพยที่เปน Safe Haven จะไมตกลงตามไปดวยแตจะมีมูลคาคงท่ีหรือมากข้ึนแทน ดังน้ัน 

เม่ือเกิดวิกฤตในตลาด นักลงทุนจึงมักยายเงินทุนมาพักไวในสินทรัพยปลอดภัย เพ่ือลดการขาดทุน ตัวอยางสินทรัพยท่ี

นักลงทุนเช่ือวาเปน Safe Haven ไดแก ทองคํา หรือพันธบัตรรัฐบาล ท่ีในชวงการระบาดของโควิด-19 สงผลใหราคาหุนต่ําลง

เปนอยางมาก แตไมสงผลใหราคาทองคําต่ําลงไปดวย
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ผลการศึกษา
จากการเก็บรวบรวมขอมูลราคาปดของบิทคอยนในสกุลบาทและดัชนีหุนในแตละกลุมอุตสาหกรรม นํามาคํานวณ

เปนผลตอบแทน เพ่ือใชในการวิเคราะหบทบาทของบิทคอยนตามข้ันตอนดังท่ีกลาวไวขางตน สามารถแสดงผลการศึกษาได

ท้ังหมด 4 สวน ดังน้ี

1)�คาสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic)

ตารางท่ี 2: คาสถิติเชิงพรรณนาของขอมูลผลตอบแทนแบบรายวัน

Indicator Mean S.D. Kurtosis Skewness Pearson Corr with BTC

BTC 0.002291 0.047153 11.468539 –1.213669 1.000000

AGRO 0.000077 0.013524 16.811410 –2.117683 0.183920

CONSUMP –0.000715 0.013933 23.979278 –1.920871 0.108439

FINCIAL –0.000410 0.016650 12.808394 –1.326466 0.153583

INDUS –0.000523 0.019486 18.318095 –2.274400 0.211323

PROPCON –0.000563 0.013102 21.507778 –2.311001 0.194451

RES –0.000234 0.018610 21.639122 –1.733268 0.198190

SERVICE –0.000281 0.013442 16.494479 –0.902283 0.131264

TECH 0.000150 0.016369 9.254007 0.497910 0.142837

ตารางท่ี 3: คาสถิติเชิงพรรณนาของขอมูลผลตอบแทนแบบรายสัปดาห

Indicator Mean S.D. Kurtosis Skewness Pearson Corr with BTC

BTC 0.011415 0.101090 3.833638 –0.503500 1.000000

AGRO 0.000464 0.027565 15.514538 –2.615088 0.340717

CONSUMP –0.003258 0.030165 2.923183 –0.448336 0.185242

FINCIAL –0.001860 0.035637 8.327380 –1.049172 0.355179

INDUS –0.002478 0.044872 10.449544 –1.756379 0.435663

PROPCON –0.002617 0.029115 11.251702 –1.604807 0.352531

RES –0.001203 0.040155 15.606692 –2.258290 0.453039

SERVICE –0.001349 0.027222 6.453972 –0.378701 0.275388

TECH 0.000663 0.037532 8.692070 0.682686 0.389953

9คณะพาณิชยศาสตร�และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร�

ป�ที่ 44 ฉบับที่ 172 ตุลาคม - ธันวาคม 2564



ตารางท่ี 4: คาสถิติเชิงพรรณนาของขอมูลผลตอบแทนแบบรายเดือน

Indicator Mean S.D. Kurtosis Skewness Pearson Corr with BTC

BTC 0.048850 0.215275 –1.228372 0.250571 1.000000

AGRO 0.001843 0.060730 0.886296 –0.264995 0.558077

CONSUMP –0.013371 0.064004 1.123754 0.738253 0.301244

FINCIAL –0.009664 0.079497 4.112769 –0.605947 0.533475

INDUS –0.011836 0.096636 0.864272 0.259435 0.504476

PROPCON –0.011882 0.067479 2.359273 0.432133 0.513518

RES –0.006178 0.081328 2.455013 0.329472 0.518319

SERVICE –0.007349 0.063915 1.791552 0.501565 0.392073

TECH 0.002419 0.061600 0.879752 0.693319 0.476835

2)�คาจากการคํานวณหาตัวแปรอิสระ (X Variables)

นําขอมูลผลตอบแทนของดัชนีแตละกลุมอุตสาหกรรมท่ีไดมาหาคาในตําแหนงเปอรเซ็นไทลท่ี 1 5 และ 10 จาก

การใชขอมูลท้ังชุด จากน้ันนําคาท่ีหาไดท้ัง 3 คา ซ่ึงเปนตัวแทนของระดับผลตอบแทนวิกฤตใน 3 ระดับเปอรเซ็นไทล มาใช

ประกอบการกําหนดคาตัวแปรหุน (Dummy) ตามระดับเปอรเซ็นไทล ตามเง่ือนไข ดังน้ี

-�ในตําแหนงตัวแปร X1 หากผลตอบแทนของดัชนีมีคาต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 1 ใหแทนคาดวย 1

-�ในตําแหนงตัวแปร X5 หากผลตอบแทนของดัชนีมีคาต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 5 ใหแทนคาดวย 1

-�ในตําแหนงตัวแปร X10 หากผลตอบแทนของดัชนีมีคาต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 10 ใหแทนคาดวย 1

-�กรณีนอกเหนือจาก 3 เง่ือนไขขางตนใหแทนคา X1 X5 และ X10 เปน 0

คาตัวแปรหุนดังกลาวจะถูกนํามาใชในข้ันตอนการสรางสมการถดถอยเชิงพหุตอไป�โดยผลการคํานวณคาเปอรเซ็นไทล

แตละตําแหนงตามกลุมอุตสาหกรรมสามารถแสดงได ดังน้ี
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ตารางท่ี 5: คาผลตอบแทนของขอมูลท่ีตกอยูในเปอรเซ็นไทล 1 5 และ 10 แบบรายวัน

Daily 
Percentile Value

1st 
percentile

5th 
percentile

10th 
percentile

AGRO –0.050424 –0.017133 –0.012967

CONSUMP –0.043135 –0.017882 –0.011756

FINCIAL –0.059438 –0.022464 –0.013996

INDUS –0.054317 –0.026507 –0.017903

PROPCON –0.045750 –0.016437 –0.011120

RES –0.060122 –0.022052 –0.016326

SERVICE –0.045391 –0.016353 –0.012340

TECH –0.048353 –0.023042 –0.016435

Number of data sets 599

ตารางท่ี 6: คาผลตอบแทนของขอมูลท่ีตกอยูในเปอรเซ็นไทล 1 5 และ 10 แบบรายสัปดาห

Weekly 
Percentile Value

1st 
percentile

5th 
percentile

10th 
percentile

AGRO –0.082739 –0.033773 –0.027274

CONSUMP –0.096381 –0.046831 –0.032620

FINCIAL –0.098179 –0.049991 –0.036706

INDUS –0.150935 –0.051484 –0.040413

PROPCON –0.098521 –0.035102 –0.029960

RES –0.116827 –0.044603 –0.033996

SERVICE –0.083100 –0.037505 –0.027048

TECH –0.113522 –0.042196 –0.034176

Number of data sets 129
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ตารางท่ี 7: คาผลตอบแทนของขอมูลท่ีตกอยูในเปอรเซ็นไทล 1 5 และ 10 แบบรายเดือน

Monthly 
Percentile Value

1st 
percentile

5th 
percentile

10th 
percentile

AGRO –0.144632 –0.090744 –0.059640

CONSUMP –0.121689 –0.096657 –0.088964

FINCIAL –0.227818 –0.101314 –0.067104

INDUS –0.208479 –0.162095 –0.119704

PROPCON –0.164842 –0.102192 –0.079589

RES –0.193697 –0.124852 –0.082552

SERVICE –0.138334 –0.116585 –0.081909

TECH –0.100894 –0.081407 –0.065970

Number of data sets 30

จากตารางท่ี 7 เน่ืองจากขอมูลแบบรายเดือนมีจํานวนนอยเกินไป ทําใหเม่ือแทนคาตัวแปรหุนแลว ผลตอบแทนของ

ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมทุกกลุมท่ีตกอยูในคาท่ีต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 1 5 และ 10 มีเพียง 3 ชุด สงผลใหไมสามารถ

สรางสมการถดถอยเชิงพหุของขอมูลแบบรายเดือนได ดังน้ัน การศึกษาบทบาทของบิทคอยนตอดัชนีหุนอุตสาหกรรมจึงทําได

เฉพาะขอมูลระดับรายวันและรายสัปดาหเทาน้ัน

3)�คาจากการคํานวณหาตัวแปรตาม (Y Variables)

การหาคาตัวแปรตามใชการคํานวณคาสหสัมพันธตามเวลาของผลตอบแทนบิทคอยนเทียบกับดัชนีกลุมอุตสาหกรรม

แตละตัวโดยใชตัวแบบการวิเคราะห DCC-GARCH (1,1) (Engle, 2002) ท้ังในแบบรายวันและรายสัปดาห

4)�การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)

การวิเคราะหบทบาทของบิทคอยนจะพิจารณาจากสมการถดถอยเชิงพหุ โดย α0 สะทอนบทบาทใน “ภาพรวม” 

ของผลตอบแทนบิทคอยนตอผลตอบแทนดัชนีกลุมอุตสาหกรรม ซ่ึงถูกกระจายมาจากคาสหสัมพันธ (ตัวแปร Y) ท่ีเปนขอมูล

อนุกรมเวลา ในขณะท่ีคาสัมประสิทธ์ิ β1 β2 และ β3 ใชจํานวนตัวแปร X มาคํานวนตางกัน โดย β1 ใชตัวแปรผลตอบแทน

ท่ีต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 1 เทาน้ันมาคํานวน (ใชการแทนคาผลตอบแทนท่ีเขาเง่ือนไขดวย 1) β2 และ β3 

ใชตัวแปรผลตอบแทนท่ีต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 5 และ 10 ตามลําดับ หากผลตอบแทนสูงกวาเปอรเซ็นไทลท่ี

กําหนดไว จะไมถูกนํามาคํานวณคา β (ใชการแทนคาผลตอบแทนท่ีเขาเง่ือนไขดวย 0) การแปรผลจากคา β แตละตําแหนง

จะเฉพาะเจาะจงในระดับเง่ือนไขและจํานวนผลตอบแทนท่ีใชคํานวนตางกัน อยางไรก็ตาม คาตัวแปรหุนแตละตําแหนงมาจาก

การใชขอมูลจากผลตอบแทนชุดเดียวกันท้ังหมด ดังน้ัน การแปลผลจะดูเพียงทิศทางของคาสัมประสิทธ์ิ เพ่ือระบุบทบาท

ของบิทคอยนเม่ือผลตอบแทนดัชนีกลุมอุตสาหกรรมตกอยูในระดับตาง ๆ  เทาน้ัน ไมสามารถระบุปริมาณของการเคล่ือนไหว

ในทิศทางน้ันได เน่ืองจากตัวแปร X คือ ตัวแปรหุนท่ีบงบอกถึงชวงของผลตอบแทนดัชนีแตไมไดระบุแนนอนวา มีคาเทาใด 

โดยผลการวิเคราะหหาคาสัมประสิทธ์ิจากสมการถดถอยเชิงพหุ มีดังน้ี
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ตารางท่ี 8: คาสัมประสิทธ์ิจากการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุโดยใชขอมูลแบบรายวัน

Coefficient
α0 

(constant)
β1 

(1st percentile)
β2 

(5th percentile)
β3 

(10th percentile)

AGRO 0.074512** 0.216330** –0.001747 0.082982

CONSUMP 0.118266** 0.034304 –0.034379 –0.006409

FINCIAL 0.093435** 0.091915* 0.102007 –0.038169

INDUS 0.188544** 0.113740* 0.039145 –0.077099

PROPCON 0.115659** 0.106380* 0.052348 –0.041032

RES 0.097378** 0.222033** –0.070420 0.039053

SERVICE –0.005626 0.114151* 0.081816 –0.027840

TECH 0.087962** 0.227400** 0.056086 –0.040966

** Coefficient is significant at the 0.01 level

* Coefficient is significant at the 0.05 level

จากตารางท่ี 8 คาสัมประสิทธ์ิท่ีไดจากการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุของขอมูลแบบรายวันแสดงใหเห็นวา α0 

มีคาเปนบวกโดยพบนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 ทุกดัชนีกลุมอุตสาหกรรมยกเวนกลุมบริการ ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ในภาพรวม

ของการวิเคราะหขอมูลแบบรายวันโดยใชขอมูลท้ังหมด การลงทุนบนบิทคอยนจะใหผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกับ

ดัชนีหุนอุตสาหกรรม เน่ืองจาก α0 มีคาเปนบวก ในอีกนัยหน่ึงสามารถอธิบายไดวา ในภาพรวมแลว บิทคอยนสามารถ

เปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงใหแกดัชนีหุนอุตสาหกรรมไดยกเวนกลุมบริการ

เชนเดียวกับ β1 ท่ีใชเง่ือนไขเฉพาะผลตอบแทนท่ีตกอยูในระดับวิกฤตท่ีคาต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 1 

เทาน้ันมาคํานวน พบนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 ในผลตอบแทนดัชนีหุนอุตสาหกรรมกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุมทรัพยากร และกลุมเทคโนโลยี รวมถึงพบนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 ในผลตอบแทนดัชนีหุนอุตสาหกรรมกลุมธุรกิจการเงิน 

กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง และกลุมบริการ โดยท้ังหมดท่ีกลาวถึงมี β1 เปนบวก 

ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือผลตอบแทนดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวลดลงถึงระดับท่ีต่ํากวาหรือเทากับคาเปอรเซ็นไทล

ท่ี 1 ของชุดขอมูลผลตอบแทนดัชนีน้ัน การลงทุนบนบิทคอยนจะใหผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกับดัชนีหุนอุตสาหกรรม 

กลาวคือ บิทคอยนจะสามารถทําหนาท่ีเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงใหแกดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเหลาน้ันได

13คณะพาณิชยศาสตร�และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร�
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ตารางท่ี 9: คาสัมประสิทธ์ิจากการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุโดยใชขอมูลแบบรายสัปดาห

Coefficient
α0 

(constant)
β1 

(1st percentile)
β2 

(5th percentile)
β3 

(10th percentile)

AGRO 0.262902** 0.291121 –0.429961 0.165241

CONSUMP 0.158012** 0.041855 0.077718 0.030116

FINCIAL 0.235544 0.143780* 0.041367 –0.046597

INDUS 0.345443** 0.129962 –0.080322 0.068062

PROPCON 0.245962** 0.165373 –0.282392* 0.358936**

RES 0.366960** 0.093372 –0.112004 0.178262

SERVICE 0.165106** –0.065353 0.320557* 0.071531

TECH 0.267310** 0.238539* –0.308534* 0.014472

** Coefficient is significant at the 0.01 level

* Coefficient is significant at the 0.05 level

จากตารางท่ี 9 การวิเคราะหโดยใชขอมูลแบบรายสัปดาหมีการพบนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 ในคา α0 ทุกผลตอบแทน

ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ในภาพรวมของการวิเคราะหขอมูลแบบรายสัปดาห 

การลงทุนบนบิทคอยนจะใหผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกับดัชนีหุนอุตสาหกรรม เน่ืองจาก α0 มีคาเปนบวก หรือบิทคอยน

สามารถเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงใหแกดัชนีหุนอุตสาหกรรมไดยกเวนกลุมการเงิน

การวิเคราะหคา β1 ของขอมูลแบบรายสัปดาห พบนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 ในผลตอบแทนดัชนีหุนกลุมธุรกิจการเงิน 

และกลุมเทคโนโลยี โดย β1 มีคาเปนบวก ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมท้ัง 2 

มีคาลดลงถึงระดับท่ีต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 1 ของชุดขอมูลผลตอบแทนดัชนีน้ัน การลงทุนบนบิทคอยนจะให

ผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกับดัชนีหุนอุตสาหกรรม หรือบิทคอยนสามารถทําหนาท่ีเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียง

ใหแกดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเหลาน้ันไดดวยสาเหตุเชนเดียวกับการใชขอมูลแบบรายวัน

สําหรับคา β2 ท่ีใชขอมูลผลตอบแทนจุดวิกฤตแบบรายสัปดาหท่ีระดับเปอรเซ็นไทลท่ี 5 พบคานัยสําคัญท่ี 0.05 

ในผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง กลุมเทคโนโลยี และกลุมบริการ โดยดัชนีหุนกลุม

อสังหาริมทรัพยและกลุมเทคโนโลยีมี β2 เปนลบ ซ่ึงหมายถึงเม่ือผลตอบแทนดัชนีหุนดังกลาวตกลงในระดับท่ีต่ํากวาหรือ

เทากับคาเปอรเซ็นไทลท่ี 5 แตไมถึงเปอรเซ็นไทลท่ี 1 การลงทุนบนบิทคอยนจะใหผลตอบแทนไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ดัชนีหุนอุตสาหกรรม ช้ีใหเห็นวา บิทคอยนสามารถทําหนาท่ีเปนสินทรัพยปลอดภัยท่ีผูลงทุนจากเดิมท่ีลงทุนบนดัชนีหุน

กลุมอสังหาริมทรัพยและกลุมเทคโนโลยีสามารถโยกยายเงินทุนมาท่ีบิทคอยนเพ่ือลดผลขาดทุนในชวงวิกฤตได (Kang et al., 

2020)

บทบาทการเปนสินทรัพยปลอดภัยของบิทคอยนตอดัชนีหุนกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางเปนผลมาจากท่ี

การใชคริปโทเคอรเรนซีในการทําธุรกรรมสามารถสรางประโยชนตอธุรกิจกลุมอสังหาริมทรัพยได (Nijland & Veuger, 2019) 

โดยเร่ิมมีบริษัทในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางเลือกนําเทคโนโลยี Blockchain และ Smart Contract 

มาใชในธุรกิจ รวมถึงการซ้ือขายอสังหาริมทรัพยดวยสกุลเงินคริปโทเคอรเรนซีจะทําใหการทําธุรกรรมมีความนาเช่ือถือมากข้ึน 
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นอกจากน้ี การใชเทคโนโลยีดังกลาวจะชวยลดคาธรรมเนียมในการทําธุรกรรมโอนอสังหาริมทรัพยท่ีปกติจะมีสัดสวนท่ีสูงลงได 

(Garcia-Teruel, 2020) โดยประเทศไทยไดมีการใชสกุลเงินคริปโทเคอรเรนซีซ้ือขายอสังหาฯ ไดจริงแลวในทุกโครงการ

บานและคอนโดท่ีเปดขายในปจจุบันภายใตบริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อยางไรก็ตาม ในชวงเวลาท่ี

ผลตอบแทนกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางต่ําลงจนถึงจุดวิกฤตท่ีต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 5 แตไมถึง

เปอรเซ็นไทลท่ี 1 ผลตอบแทนบิทคอยนจะไมไดรับผลกระทบไปดวย เน่ืองจากผูถือบิทคอยนยังคงไดรับประโยชนจาก

การถือบิทคอยนเพ่ือเก็งกําไรอยู รวมถึงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียกูยืม 

อัตราการวางงาน และอัตราแลกเปล่ียน ท่ีเปนปจจัยหลักใหผลตอบแทนดัชนีหุนกลุมน้ีต่ําลง (Wirangkha, 2018) 

ไมสงผลกระทบตอบิทคอยนมากนัก บิทคอยนจึงสามารถเปนสินทรัพยปลอดภัยใหกับดัชนีหุนกลุมอสังหาริมทรัพยและ

การกอสรางไดในชวงหน่ึง แตบทบาทน้ีจะหายไปเม่ือผลตอบแทนดัชนีหุนกลุมน้ีตกลงถึงระดับเปอรเซ็นไทลท่ี 1

บทบาทการเปนสินทรัพยปลอดภัยของบิทคอยนตอดัชนีหุนกลุมเทคโนโลยีสอดคลองกับผลการวิจัยของ Bouri 

และคณะ (2020b) ท่ีพบความสามารถของบิทคอยนในการเปนสินทรัพยปลอดภัยใหกับดัชนีหุนกลุมเทคโนโลยีไดจากการ

ศึกษาบทบาทของคริปโทเคอรเรนซีหลายสกุลเทียบกับดัชนีหุนอุตสาหกรรม 10 ตัวของสหรัฐอเมริกา รวมถึงงานวิจัยของ 

Symitsi และ Chalvatzis (2018) ท่ีพบความสัมพันธของการสงตอผลกระทบทางออม (Spillover Effect) อยางมีนัยสําคัญ

จากผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมเทคโนโลยีไปยังผลตอบแทนบิทคอยน โดยเปนการสงผลกระทบในระยะส้ัน (รายวัน) 

ซ่ึงสาเหตุมาจากเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร รวมถึงช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส เชน การดจอ เมนบอรด หรือ Power 

Supply ท่ีเปนสวนประกอบหลัก

สําหรับการเติบโตของตลาดคริปโทเคอรเรนซีทุกสกุล ยิ่งเทคโนโลยีมีความกาวหนาและมีเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีดี 

ส่ิงเหลาน้ีจะยิ่งสงผลตอตนทุนของการไดมาซ่ึงคริปโทเคอรเรนซี ผลตอบแทนของผูขุดคริปโทเคอรเรนซี (Miners) ไปจนถึง

คาอุปสงค อุปทานในตลาด ซ่ึงบริษัทท่ีดําเนินการในสวนน้ีจะอยูในขอบเขตอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท้ังหมด ดังน้ัน ดัชนี

หุนกลุมเทคโนโลยีและบิทคอยนจึงมีความสัมพันธกันอยางหลีกเล่ียงไมได ท้ังน้ี การท่ีผลตอบแทนของดัชนีอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีต่ําลง ผลตอบแทนบิทคอยนถึงไมต่ําลงตามไปดวย มีสาเหตุมาจากการพัฒนาของเทคโนโลยีท่ีมากข้ึนเปนปจจัยหน่ึง

ท่ีทําใหผูลงทุนเช่ือม่ันในการลงทุนในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี สงผลใหราคาหุนและผลตอบแทนจากการลงทุนในอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีเพ่ิมข้ึนตามไปดวย (The Stock Exchange of Thailand, 2015b) ซ่ึงการพัฒนาของเทคโนโลยีจะสรางประโยชน

ตอบิทคอยนเชนเดียวกัน และเม่ือผลตอบแทนของหุนเทคโนโลยีลดลง บิทคอยนจะไมไดรับผลกระทบมากนัก เน่ืองจากราคา

ท่ีลดลงของหุนเทคโนโลยีไมไดเกิดมาจากการท่ีเทคโนโลยีมีคุณภาพลดลง แตมักเกิดจากปจจัยทางเศรษฐกิจ (Katewongsa, 

2014) และอัตราแลกเปล่ียน (Pichanun & Ousawat, 2017) ดังน้ัน ตลาดบิทคอยนจึงไมไดรับผลกระทบจากผลตอบแทน

ท่ีลดลงของดัชนีหุนกลุมเทคโนโลยีมากนัก

สําหรับคา β2 ของขอมูลแบบรายสัปดาห พบนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 ในผลตอบแทนดัชนีหุนกลุมบริการ โดยมี β2 

เปนบวก ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมบริการลดลงถึงระดับท่ีต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 5 

แตไมถึงเปอรเซ็นไทลท่ี 1 การลงทุนบนบิทคอยนจะใหผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกับดัชนีหุนกลุมบริการ หรือสามารถ

อธิบายไดวา บิทคอยนสามารถทําหนาท่ีเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงใหแกดัชนีกลุมน้ีได

การวิเคราะหคา β3 ในการใชขอมูลแบบรายสัปดาห พบคาเปนบวกท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 ในผลตอบแทนดัชนี

หุนกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมดังกลาวลดลงถึงระดับท่ี

ต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 10 แตไมถึงเปอรเซ็นไทลท่ี 5 การลงทุนบนบิทคอยนจะใหผลตอบแทนไปในทิศทางเดียว
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กับดัชนีหุนกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง กลาวคือ บิทคอยนสามารถทําหนาท่ีเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียง

ใหแกดัชนีกลุมน้ีได

ในภาพรวมของผลการวิเคราะหในตารางท่ี 8 และ 9 จะเห็นไดวา บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยเพ่ือกระจาย

ความเส่ียงตอดัชนีหุนอุตสาหกรรมแตละกลุมไดในสถานการณสวนใหญซ่ึงสามารถอธิบายไดจากการท่ีบทบาทของสินทรัพย

ท้ัง 2 ประเภทน้ียังถือวา เปนสินทรัพยประเภทเส่ียงสูงท้ังคู โดยบิทคอยนถือวา เปนสินทรัพยประเภทท่ีมีความเส่ียงสูงมากกวา 

มีความผันผวนของราคามาก เม่ือถึงสถานการณท่ีผลตอบแทนของดัชนีหุนอุตสาหกรรมตกลงไปท่ีจุดวิกฤต นักลงทุนยอม

ตองการรักษามูลคาของเงินทุนไวใหไดมากท่ีสุด หากนักลงทุนยายเงินทุนท่ีลงทุนบนดัชนีหุนอุตสาหกรรมไปท่ีบิทคอยนท่ีมี

ความผันผวนของราคามาก บิทคอยนจึงไมใชทางเลือกในการรักษาเงินทุนท่ีดีนักเน่ืองจากนักลงทุนตองแบกรับความเส่ียง

ท่ีจะเสียเงินทุนไปมากกวาเดิม ดังน้ัน นักลงทุนจึงมีแนวโนมท่ีจะตัดสินใจนําเงินทุนไปพักไวในสินทรัพยอ่ืนท่ีมีความผันผวน

นอยกวา หรือสินทรัพยท่ีจัดวา เปนสินทรัพยปลอดภัยแนนอน เชน ทองคํา เพราะเช่ือวา ไมวาจะชวงสถานการณปกติ ชวงท่ี

เกิดวิกฤตทางการเงิน หรือแมแตสงคราม ทองคํายังคงเปนสินทรัพยท่ีมีมูลคาในตัวเองเน่ืองจากเปนแรหายาก สวนใน

สถานการณปกติท่ีนักลงทุนมีความม่ันใจท่ีสามารถเลือกลงทุนในสินทรัพยเส่ียงสูงข้ึนได บิทคอยนและดัชนีหุนอุตสาหกรรม

จึงจะกลายมาเปนตัวเลือกในการลงทุนพรอม ๆ  กัน รวมถึงปจจัยท่ีสงผลกระทบตอผลตอบแทนของท้ังดัชนีกลุมอุตสาหกรรม

และบิทคอยนมักจะสงผลตอ 2 อุตสาหกรรมน้ีใหเกิดการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเปนสวนใหญ ดวยปจจัยขางตนจึง

สงผลใหบิทคอยนรับบทบาทเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงในภาพรวมของดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมเปนหลัก

กรณีท่ีไมไดกลาวถึงคาสัมประสิทธ์ิในตําแหนงอ่ืน ๆ  ของแตละผลตอบแทนดัชนีจากการคํานวณในตารางท่ี 8 และ 9 

เน่ืองจากยังไมพบความสัมพันธท่ีอยูในระดับมีนัยสําคัญกับคาสหสัมพันธของผลตอบแทนบิทคอยนเทียบกับดัชนีกลุมอุตสาหกรรม 

จึงไมสามารถระบุบทบาทของบิทคอยนตอดัชนีเหลาน้ันได

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
ตลาดคริปโทเคอรเรนซีท่ีเติบโตอยางรวดเร็วในระยะเวลาท่ีผานมา รวมถึงผลตอบแทนท่ีสรางใหกับผูลงทุนในอัตราท่ี

สูงข้ึนอยางไมเคยปรากฏมากอนในสินทรัพยประเภทใด ๆ  ไดดึงดูดนักลงทุนเขามาลงทุนและเก็งกําไรกับคริปโทเคอรเรนซี

กันเปนจํานวนมาก โดยเฉพาะบิทคอยนซ่ึงมีมูลคาตลาดท่ีใหญท่ีสุดในสกุลคริปโทเคอรเรนซี อยางไรก็ตาม การท่ีบิทคอยน

มีมูลคาสูงและอัตราการเติบโตหลายรอยเปอรเซ็นในชวง 3 ปท่ีผานมา ยอมมาพรอมกับความเส่ียงท่ีสูงเชนเดียวกัน ดังน้ัน 

การศึกษาขอมูลท่ีเก่ียวของกอนการตัดสินใจลงทุนจึงเปนส่ิงท่ีจําเปนอยางยิ่ง โดยเฉพาะการศึกษาความสัมพันธของบิทคอยน

กับตลาดทุนในประเทศไทยท่ียังไมเคยมีการวิจัยมากอน งานวิจัยฉบับน้ีจึงเปนการศึกษาบทบาทของบิทคอยนกับดัชนีหุน

ภาคอุตสาหกรรมท่ีเปนหน่ึงตัวเลือกท่ีสําคัญสําหรับผูท่ีตองการลงทุนวา บิทคอยนสามารถเปนเคร่ืองมือในการปองกัน

ความเส่ียง สินทรัพยปลอดภัย หรือสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงใหกับดัชนีกลุมอุตสาหกรรมแตละกลุมไดหรือไม ซ่ึงจะ

ชวยใหนักลงทุนสามารถมองเห็นประโยชนในดานตาง ๆ  ของบิทคอยนนอกเหนือไปจากดานการเก็งกําไร

ผลการวิจัยพบวา ในขอมูลแบบรายวัน บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงเม่ือมีการลงทุน

รวมกับดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมเหลาน้ีไดในภาพรวมของระยะการลงทุน รวมถึงพบวา บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพย

เพ่ือกระจายความเส่ียงใหแกดัชนีหุนอุตสาหกรรมทุกกลุมยกเวนกลุมสินคาอุปโภคบริโภคเม่ือผลตอบแทนดัชนีหุนอุตสาหกรรม

ดังกลาวตกอยูในจุดวิกฤตท่ีต่ํากวาหรือเทากับระดับเปอรเซ็นไทลท่ี 1 ของชุดขอมูล
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สําหรับการวิเคราะหขอมูลแบบรายสัปดาหพบวา บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงเม่ือมี

การลงทุนรวมกับดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมเหลาน้ีไดในภาพรวมของระยะการลงทุน รวมถึงยังพบบทบาทของบิทคอยนใน

แบบเดียวกันในสถานการณท่ีผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมตกอยูในระดับวิกฤตในหลาย  ๆ  ระดับ กลาวคือ 

บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงเม่ือมีการลงทุนรวมกับดัชนีหุนกลุมการเงิน และกลุมเทคโนโลยีเม่ือ

ผลตอบแทนดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวลดลงถึงระดับท่ีต่ํากวาหรือเทากับคาเปอรเซ็นไทลท่ี 1 นอกจากน้ี บิทคอยน

ยังสามารถเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงเม่ือมีการลงทุนรวมกับดัชนีหุนกลุมบริการเม่ือผลตอบแทนดัชนีหุนกลุม

อุตสาหกรรมดังกลาวลดลงถึงระดับท่ีต่ํากวาหรือเทากับคาเปอรเซ็นไทลท่ี 5 แตไมถึงเปอรเซ็นไทลท่ี 1 และบิทคอยนสามารถ

เปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงเม่ือมีการลงทุนรวมกับดัชนีหุนกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางเม่ือผลตอบแทน

ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวลดลงถึงระดับท่ีต่ํากวาหรือเทากับคาเปอรเซ็นไทลท่ี 10 แตไมถึงเปอรเซ็นไทลท่ี 5 

อยางไรก็ตาม บิทคอยนยังมีบทบาทในดานการเปนสินทรัพยปลอดภัยใหแกดัชนีหุนกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 

และกลุมเทคโนโลยีไดเม่ือผลตอบแทนของดัชนีหุนดังกลาวตกอยูในระดับวิกฤติท่ีคาต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 5 

แตไมถึงเปอรเซ็นไทลท่ี 1

การวิเคราะหบทบาทของบิทคอยนตอดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมแตละตัวจากสมการถดถอยเชิงพหุพบวา คา α0 

ของการใชความถ่ีแบบรายสัปดาหมีคามากกวาการใชความถ่ีแบบรายวันในทุกคูตัวแปรบิทคอยนและดัชนีกลุมอุตสาหกรรม 

กลาวคือ บิทคอยนใหบทบาทการเปนสินทรัพยเพ่ือปองกันความเส่ียงในภาพรวมขอมูลท่ีนํามาศึกษาไดนอยลงเม่ือความถ่ี

ของขอมูลต่ําลง สอดคลองกับผลการวิจัยของ Bouri และคณะ (2017b) ท่ีพบวา คาในตําแหนงเดียวกับ α0 เกือบท้ังหมด

จากการใชขอมูลดัชนีตาง  ๆ  ท่ัวโลกแบบรายสัปดาหมีคามากกวาการใชขอมูลแบบรายวันเชนเดียวกัน นอกจากน้ียังพบ

ความสัมพันธดังกลาวในตําแหนง β (เฉพาะคูตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติท้ัง 2 ความถ่ี) ท่ีบงบอกความสามารถในการเปน

สินทรัพยปลอดภัยของบิทคอยนอีกดวย ซ่ึงมีสาเหตุจากลักษณะเฉพาะตัวของบิทคอยนท่ีมีความผันผวนสูง และถูกใชใน

การเก็งกําไร (Yermack, 2013) สงผลใหบิทคอยนมีความสามารถในการเปนสินทรัพยเพ่ือปกปองความเส่ียงและสินทรัพย

ปลอดภัยไดนอยลงโดยจะเห็นไดชัดเม่ือใชความถ่ีของขอมูลท่ีต่ําลง

ข�อเสนอแนะในเชิงปฏิบัติ
ผลการวิจัยพบบทบาทของบิทคอยนในการเปนท้ังสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงและสินทรัพยปลอดภัยตอดัชนี

หุนอุตสาหกรรมหลายกลุมในชวงระดับผลตอบแทนตางกัน ซ่ึงขอมูลเหลาน้ีเปนประโยชนอยางยิ่งแกผูสนใจหรือนักลงทุน 

โดยสามารถนําไปใชในการบริหารจัดการพอรตท่ีมีการลงทุนบนบิทคอยนรวมกับดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมได เชน การท่ี

บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงเม่ือมีการลงทุนรวมกับดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมไดในภาพรวมของ

ระยะการลงทุน นักลงทุนท่ีมีการลงทุนบนดัชนีหุนอุตสาหกรรมแตเดิมอาจพิจารณาลงทุนบนบิทคอยนเปนอีกทางเลือกหน่ึง

ในการกระจายเงินทุนเพ่ือลดความเส่ียงโดยรวมของพอรต นอกจากน้ี การท่ีบิทคอยนมีบทบาทในดานการเปนสินทรัพย

ปลอดภัยใหแกดัชนีหุนกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางไดในชวงระยะเวลาหน่ึงสามารถชวยใหนักลงทุนโยกยายเงินทุน

จากดัชนีหุนกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางมาไวท่ีบิทคอยนเพ่ือลดผลขาดทุนของพอรตโดยรวมท่ีจะเกิดข้ึนได ท้ังน้ี 

ขอเสนอแนะดังกลาวเปนแนวทางเบ้ืองตนท่ีมาจากการพิจารณาปจจัยดานผลตอบแทนในแตละระดับเพียงดานเดียวเทาน้ัน 

ซ่ึงยังมีปจจัยอ่ืน ๆ  เชน ความผันผวนของราคา ท่ีอาจสงผลกระทบตอการจัดการความเส่ียงของพอรต ดังน้ัน นักลงทุนควร

มีการศึกษาเพ่ิมเติมเพ่ือทําความเขาใจกับความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการลงทุนใหรอบดานมากท่ีสุด
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ข�อเสนอแนะในเชิงทฤษฏี
เน่ืองจากยังไมมีการศึกษาความสัมพันธของบิทคอยนกับดัชนีหุนตามกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยของ

ประเทศไทย จึงไมสามารถเปรียบเทียบผลการวิจัยฉบับน้ีกับงานวิจัยในไทยได อยางไรก็ตาม ผลการวิจัยฉบับน้ีสอดคลองกับ

งานวิจัยของตางประเทศท่ีมีการใชตัวแปรท่ีใกลเคียงกัน เชน งานวิจัยของ Bouri และคณะ (2017b) และ Damianov 

และ Elsayed (2020) ท่ีพบบทบาทการเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงของบิทคอยนในภาพรวมของการลงทุนบน

สินทรัพยประเภทดัชนีกลุมอุตสาหกรรม และ Bouri และคณะ (2017b) ท่ีพบวา บิทคอยนมีความสามารถในการเปนสินทรัพย

ปลอดภัยเม่ือผลตอบแทนตกอยูในชวงวิกฤตในดัชนีหุนแถบเอเชียแปซิฟค แตประสิทธิภาพของบทบาทน้ันจะแตกตางกันไป

ในแตละประเทศดวยเชนกัน จากปจจัยทางดานความแตกตางของชนิดสินทรัพยท่ีนํามาศึกษา ความถ่ีของขอมูล รวมถึง

ระบบเศรษฐกิจของแตละประเทศ ดังน้ัน งานวิจัยในอนาคตจึงมีความจําเปนท่ีจะตองศึกษาลึกลงไปในรายละเอียดของ

ปจจัยดังกลาววา ขอมูลท่ีตางกัน สงผลใหเกิดความแตกตางอยางไรและในแงใดบาง เพ่ือประโยชนในการลงทุนบนบิทคอยน

รวมกับสินทรัพยชนิดอ่ืน  ๆ  ในประเทศไทย รวมท้ังการลงทุนในตางประเทศในมุมมองของนักลงทุนไทยดวย นอกจากน้ี 

การศึกษาบทบาทของบิทคอยนยังสามารถขยายตอไปไดอีกโดยใหครอบคลุมตัวแปรหรือสินทรัพยชนิดอ่ืนเพ่ิมเติม เชน 

ดัชนี SET หรือ SET50 และไมจําเปนตองจํากัดอยูเพียงดัชนีอุตสาหกรรมในประเทศไทยเทาน้ัน เน่ืองจากในความเปนจริงแลว

นักลงทุนมีตัวเลือกในการลงทุนท่ีหลากหลาย โดยเฉพาะการลงทุนบนสินทรัพยเส่ียงสูงอยางบิทคอยน รวมถึงคริปโท

เคอรเรนซีสกุลอ่ืน ๆ
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