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บทคัดย�อ

งานวิจัยช้ินน้ีมีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาความสัมพันธของบิทคอยนกับดัชนีหุนอุตสาหกรรมของประเทศไทยแบบ

แยกรายอุตสาหกรรม โดยเปนการศึกษาวา บิทคอยนสามารถเปนเคร่ืองมือในการปองกันความเส่ียง (Hedge) 

สินทรัพยปลอดภัย (Safe Haven) หรือเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียง (Diversifier) ใหกับดัชนีหุนอุตสาหกรรม 

8 กลุมคือ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUMP) กลุมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 

กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร (RESOURC) กลุมบริการ 

(SERVICE) และกลุมเทคโนโลยี (TECH) ผลการศึกษาพบบทบาทของบิทคอยนในการเปนสินทรัพย เพ่ือกระจายความเส่ียง

ในภาพรวมของระยะการลงทุนคูกับดัชนีหุนอุตสาหกรรมเกือบทุกอุตสาหกรรม อยางไรก็ตาม มีการพบความสัมพันธท่ีนาสนใจ

ในการวิเคราะหขอมูลแบบรายสัปดาหวา บิทคอยนสามารถใหบทบาทในดานการเปนสินทรัพยปลอดภัยใหแกดัชนีหุน

กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง และกลุมเทคโนโลยีไดเม่ือผลตอบแทนของดัชนีหุนดังกลาวตกอยูในระดับวิกฤติ

ต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 5 แตไมถึงเปอรเซ็นไทลท่ี 1 หากผลตอบแทนดัชนีหุนอุตสาหกรรมดังกลาวตกลงต่ํากวา

หรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 1 แลว บิทคอยนจะเปนไมมีบทบาทเปนสินทรัพยปลอดภัยอีกตอไป นอกจากผลการศึกษาจะทําให

ทราบถึงบทบาทของบิทคอยนในบริบทของประเทศไทยแลว ยังเปนขอมูลท่ีชวยใหนักลงทุนสามารถวิเคราะห เพ่ือวางแผน

การลงทุนอยางม่ันใจไดในอนาคต

คําสําคัญ : บิทคอยน ดัชนีหุนภาคอุตสาหกรรม สินทรัพยปลอดภัย สินทรัพยปองกันความเส่ียง สินทรัพยเพ่ือกระจาย

ความเส่ียง
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วันท่ีไดรับตนฉบับบทความ : 23 มิถุนายน 2564

วันท่ีแกไขปรับปรุงบทความ : 13 กันยายน 2564

วันท่ีตอบรับตีพิมพบทความ : 16 กันยายน 2564

การศึกษาบทบาทของบิทคอยน�
ต�อดัชนีหุ�นภาคอุตสาหกรรมในประเทศไทย
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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
นับต้ังแตมีการเผยแพร Whitepaper ท่ีช่ือวา Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System ในวันท่ี 

31 ตุลาคม 2551 ซ่ึงถือวา เปนตนกําเนิดของบิทคอยน โดย Nakamoto (2009) ไดใหคําจํากัดความไววา บิทคอยน คือ 

ระบบชําระเงินอิเล็กทรอนิกสท่ีสงตอขอมูลหากันและกันเปนเครือขายแบบไมมีตัวกลาง บิทคอยนจึงไมเหมือนสินทรัพยท่ัวไป

ท่ีตองใชหลักทรัพยเพ่ือค้ําประกันมูลคา�นอกจากน้ี�บิทคอยนยังไมไดถูกควบคุมหรือเปนเจาของโดยหนวยงานใดหนวยงานหน่ึง 

มูลคาของบิทคอยนจึงไมไดข้ึนอยูกับสินทรัพยหรือระบบเศรษฐกิจของประเทศใด ๆ  แตจะข้ึนอยูกับความเช่ือม่ันของผูใชงาน

และระบบรักษาความปลอดภัยของอัลกอริทึมท่ีคอยติดตามธุรกรรมตาง ๆ  ท่ีเกิดข้ึนบนระบบเทาน้ัน (Chunhachinda, 2018) 

หลังจากท่ีบิทคอยนเร่ิมเปนท่ีรูจักและไดรับความสนใจมากข้ึนอยางรวดเร็วในหมูนักลงทุน ราคาของบิทคอยนไดทําสถิติ

ข้ึนสูงสุดอยูท่ีราว 1,800,000 บาท ตอ 1 บิทคอยน เม่ือวันท่ี 13 มีนาคม 2564 อยางไรก็ตาม ราคาของบิทคอยนยังคงมี

ความผันผวนอยูมาก นักลงทุนและนักเศรษฐศาสตรจึงไดพยายามทําการศึกษา เพ่ือหาเหตุผลมาอธิบายความผันผวนอยาง

รุนแรงท่ีเกิดข้ึนดวยการหาความสัมพันธของบิทคอยนกับตัวแปรตาง ๆ  ท้ังการใชตัวแปรแบบตัวช้ีวัดทางความรูสึก (Sentiment 

Indicators) และตัวช้ีวัดทางเศรษฐกิจ (Economic Indicators) จากตัวแปรหลายชนิดท่ัวโลก เพ่ือใชเปนขอมูลประกอบ

การตัดสินใจลงทุน โดยยังไมมีการศึกษาท่ีใชตัวแปรตาง ๆ  ในประเทศไทย

ปจจุบัน ดัชนีหรือหุนในภาคอุตสาหกรรมเปนหน่ึงในทางเลือกหลักท่ีผูคนนึกถึงเม่ือตองการลงทุน Akhtaruzzaman 

และคณะ (2020) พบวา บิทคอยนสามารถชวยปองกันความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนตอดัชนีหุนในภาคอุตสาหกรรมในพอรต

การลงทุนในสหรัฐอเมริกาได ในขณะท่ีงานวิจัยของ Kliber และคณะ (2019) และ Bouri และคณะ (2017b) พบวา 

บทบาทของบิทคอยนจะมีความแตกตางกันไปในแตละภูมิภาคและระบบเศรษฐกิจ ดังน้ันงานวิจัยท่ีใชตัวแปรในประเทศ

หรือภูมิภาคอ่ืนจึงไมสามารถนํามาปรับใชกับการลงทุนในประเทศไทยไดอยางสมบูรณ หากนักลงทุนนําผลวิจัยจาก

ตางประเทศท่ีไมไดใชตัวแปรในประเทศไทย โดยเฉพาะมาเปนขอมูลในการลงทุน อาจทําใหผลตอบแทนเกิดความคลาดเคล่ือน

จากคาท่ีประมาณไวมากซ่ึงกอใหเกิดความเส่ียงและอาจสรางความเสียหายตามมา

วัตถุประสงคของงานวิจัยน้ีคือ การศึกษาบทบาทของบิทคอยนตอดัชนีหุนภาคอุตสาหกรรมตามหลักเกณฑการแบง

ประเภทอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยหาความสัมพันธของบิทคอยนกับดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรม

แตละกลุมรวม 8 กลุม (The Stock Exchange of Thailand, 2015a) คือ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUMP) กลุมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) กลุมอสังหาริมทรัพย

และการกอสราง (PROPCON) กลุมทรัพยากร (RESOURC) กลุมบริการ (SERVICE) และกลุมเทคโนโลยี (TECH) 

เพ่ือทดสอบวา บิทคอยนสามารถเปนเคร่ืองมือในการปองกันความเส่ียง (Hedge) สินทรัพยปลอดภัย (Safe Haven) หรือ

เปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียง (Diversifier) ตอดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวไดหรือไม ซ่ึงนอกจากท่ีผลการศึกษา

จะทําใหทราบถึงบทบาทของบิทคอยนในบริบทของประเทศไทยแลว ยังเปนขอมูลท่ีชวยใหนักลงทุนหรือผูท่ีสนใจสามารถ

วิเคราะห เพ่ือวางแผนการลงทุนอยางม่ันใจไดในอนาคต
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ป�ที่ 44 ฉบับที่ 172 ตุลาคม - ธันวาคม 2564



ทบทวนวรรณกรรม

ประเภทของสินทรัพย�

Baur และ Lucey (2010) ไดใหคําจํากัดความประเภทของสินทรัพยไว ดังน้ี

(1)�สินทรัพยเพ่ือการปองกันความเส่ียง (Hedge): สินทรัพยท่ีไมมีความสัมพันธหรือมีความสัมพันธในทางตรงกันขาม

กับสินทรัพยอีกตัวหน่ึงในคาเฉล่ียของพอรตการลงทุน ซ่ึงสินทรัพยเพ่ือการปองกันความเส่ียงไมมีคุณสมบัติเฉพาะในการ

ลดผลขาดทุนในชวงเวลาวิกฤตหรือชวงท่ีตลาดมีความผันผวน เน่ืองจากสินทรัพยอาจแสดงความสัมพันธเชิงบวกในชวงเวลา

ดังกลาวและความสัมพันธเชิงลบในชวงเวลาปกติ�อยางไรก็ตามสินทรัพยท่ีเปนสินทรัพยเพ่ือปองกันความเส่ียงจะมีความสัมพันธ

เชิงลบโดยเฉล่ีย

(2)�สินทรัพยเพ่ือการกระจายความเส่ียง (Diversifier): สินทรัพยท่ีมีความสัมพันธเชิงบวกแตไมมีความสัมพันธ

โดยสมบูรณ (คาสหสัมพันธของสินทรัพยท่ีนํามาเปรียบเทียบกันมีคามากกวา 0 แตไมถึง 1) กับสินทรัพยอีกตัวหน่ึงหรือคาเฉล่ีย

ของพอรตการลงทุน ซ่ึงสินทรัพยเพ่ือการกระจายความเส่ียงจะมีคุณสมบัติคลายกับสินทรัพยเพ่ือการปองกันความเส่ียงตรงท่ี

ไมมีคุณสมบัติเฉพาะในการลดผลขาดทุนในชวงเวลาวิกฤตหรือชวงท่ีตลาดมีความผันผวน แตจะยังคงมีความสัมพันธเชิงบวก

กับสินทรัพยอ่ืนโดยคาเฉล่ีย

(3)�สินทรัพยปลอดภัย (Safe Haven): สินทรัพยท่ีไมมีความสัมพันธหรือมีความสัมพันธในทางตรงกันขามกับสินทรัพย

อีกตัวหน่ึงหรือพอรตการลงทุนในชวงเวลาวิกฤต (ชวงเวลาท่ีสินทรัพยใหผลตอบแทนติดลบมากท่ีสุดในชวงเวลาท่ีศึกษา) 

ซ่ึงสามารถระบุไดจากผลตอบแทนของสินทรัพย ณ คาเปอรเซ็นไทลท่ี 1 5 และ 10 ของชวงเวลาท่ีตองการศึกษา คุณสมบัติ

เฉพาะของสินทรัพยปลอดภัยจะไมมีขอกําหนดตายตัววา ความสัมพันธจะเปนเชิงบวกหรือเชิงลบในชวงเวลาใดเวลาหน่ึง 

ดังน้ันในสภาวะตลาดปกติหรือตลาดในสภาวะแนวโนมขาข้ึน (Bullish Market) คาความสัมพันธอาจเปนบวกหรือลบก็ได 

แตในสภาวะตลาดท่ีอยูในขาลงอยางรุนแรง สินทรัพยปลอดภัยสามารถใหสวนชดเชยความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนกับผูลงทุนได 

เน่ืองจากราคาของสินทรัพยปลอดภัยจะคงท่ีหรือสูงข้ึนสวนทางกับราคาของอีกสินทรัพยหน่ึง

บทบาทของบิทคอยน�ต�อสินทรัพย�อื่น

งานวิจัยสวนหน่ึงไดทําการเปรียบเทียบคุณลักษณะของบิทคอยนกับสินทรัพยประเภทอ่ืน เชน ตราสารทุนสหรัฐ 

โลหะมีคา สินคาโภคภัณฑ สินทรัพยกลุมพลังงาน หุนกู และอัตราแลกเปล่ียนตาง ๆ  (Baur et al., 2018b) ทองคําและ

สกุลเงินดอลลารสหรัฐ (Baur et al., 2018a) สัญญาซ้ือขายฟวเจอรสในกลุมสินคาโภคภัณฑ (Rehman & Apergis, 2019) 

และผลตอบแทนของดัชนีหุนเทคโนโลยี (Bouri et al., 2020a; Symitsi & Chalvatzis, 2018) อยางไรก็ตาม งานวิจัย

สวนใหญมุงเนนการศึกษาบทบาทของสกุลเงินคริปโทเคอรเรนซีในการเปนสินทรัพยปลอดภัย สินทรัพยปองกันความเส่ียง 

หรือสินทรัพยกระจายความเส่ียง ใหแกสินทรัพยประเภทตาง ๆ  รวมถึงดัชนีหุน โดย Bouri และคณะ (2017a) ใชตัวแบบ 

ADCC-GARCH วิเคราะหบทบาทของบิทคอยนกับสินคาโภคภัณฑ ผลวิจัยพบวา บิทคอยนเปนเคร่ืองมือปองกันความเส่ียง

ในชวงเวลากอนเดือนธันวาคม 2013 ซ่ึงเกิดเหตุกาณ Bitcoin Price Crash แตในชวงหลังจากป 2013 บิทคอยนเปนเพียง

ตัวกระจายความเส่ียง ในขณะท่ี Bouri และคณะ (2017b) ศึกษาบทบาทของบิทคอยนตอดัชนีหุนใหญ ๆ  ของโลก หุนกู 

น้ํามัน ทองคํา ดัชนีสินคาโภคภัณฑ และดัชนีสกุลดอลลารสหรัฐ โดยใชตัวแบบการวิเคราะห DCC-GARCH รวมกับ

การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุท่ีใชตัวแปรอิสระเปนขอมูลราคาปดของสินทรัพยขางตนท่ีถูกแปลงใหอยูในรูปผลตอบแทน

ในแบบรายวันและรายสัปดาหต้ังแตเดือนกรกฎาคม 2011 ถึงเดือนธันวาคม 2015 แลวจึงแทนคาดวยตัวแปรหุนตามระดับ

4 วารสารบริหารธุรกิจ

การศึกษาบทบาทของบิทคอยน�
ต�อดัชนีหุ�นภาคอุตสาหกรรมในประเทศไทย



วิกฤติของผลตอบแทน 3 ระดับ ณ เปอรเซ็นไทลท่ี 1 5 และ 10 สวนตัวแปรตามคือ คาสหสัมพันธท่ีไดจากการวิเคราะห 

DCC-GARCH ผลการศึกษาพบวา บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยปองกันความเส่ียงอยางออนและเหมาะกับการใชใน

จุดประสงค เพ่ือการกระจายความเส่ียงเทาน้ัน นอกจากน้ี บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยปลอดภัยและสินทรัพยปองกัน

ความเส่ียงอยางแข็งเฉพาะในหุนแถบเอเชียแปซิฟคตามการวิเคราะหขอมูลแบบรายสัปดาหเทาน้ัน ซ่ึงสามารถสรุปไดวา 

บทบาทของบิทคอยนจะแตกตางกันไปตามชนิดของสินทรัพย ความถ่ีของขอมูล และประเทศท่ีนํามาศึกษา

Guesmi และคณะ (2019) พบวา บิทคอยนสามารถใหคุณประโยชนในดานการเปนสินทรัพยปลอดภัยและสินทรัพย

ปองกันความเส่ียงแกทองคํา น้ํามัน และดัชนีหุนในตลาดเกิดใหมได (เก็บขอมูลระหวางวันท่ี 1 มกราคม 2555 ถึง 5 มกราคม 

2561) นอกจากน้ียังพบวา ตัวแบบ DCC-GARCH เปนตัวแบบท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการวิเคราะห Cross Effect ของผลตอบแทน

ท่ีสงผานระหวางกันของบิทคอยนและตัวแปรท่ีนํามาศึกษา ในขณะท่ี Bouoiyour และคณะ (2019) ใชขอมูลรายวันในชวง

กอนการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐไปจนถึงส้ินสุดการเลือกต้ัง (วันท่ี 8 พฤศจิกายน 2558 ถึง 15 พฤศจิกายน 2560) 

ศึกษาบทบาทของบิทคอยน น้ํามัน และโลหะมีคา ตอหุนในสหรัฐอเมริกา โดยพบวา บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยปลอดภัย

อยางออนตอหุน US ไดในระยะส้ันเทาน้ัน

สําหรับบทบาทการเปนสินทรัพยปองกันความเส่ียงของบิทคอยน Chan และคณะ (2019) ศึกษาขอมูลในชวง

เดือนตุลาคม 2553 ถึงเดือนตุลาคม 2560 ครอบคลุมท้ังแบบรายวัน รายสัปดาห และรายเดือนพบวา บิทคอยนสามารถเปน

เคร่ืองมือปองกันความเส่ียงอยางแข็งท่ีมีประสิทธิภาพใหแกดัชนีหุน S&P 500 (GSPC), Nikkei (N225), Shanghai A-Share 

(SSE Composite), TSX (GSPTSE) และ Euro Index (STOXX) ภายใตการวิเคราะหดวยขอมูลแบบรายเดือน และเปน

เคร่ืองมือปองกันความเส่ียงอยางออนเม่ือวิเคราะหดวยขอมูลแบบรายสัปดาหและรายวัน จากการศึกษาสามารถสรุปไดวา 

การถือบิทคอยนในระยะยาวชวยใหนักลงทุนไดรับประโยชนในดานการปองกันความเส่ียงไดดียิ่งข้ึน รวมท้ังยังชวยใหนักลงทุน

สามารถจัดการความเส่ียงไดดีข้ึนจากการท่ีมีบิทคอยนอยูในพอรตการลงทุนในตราสารทุน ในขณะท่ี Damianov และ 

Elsayed (2020) ทําการศึกษาบทบาทของบิทคอยนในพอรตการลงทุนท่ีมีสวนผสมของดัชนีหุน 10 อุตสาหกรรม ครอบคลุม

ขอมูลระหวางวันท่ี 19 กรกฎาคม 2553 ถึง 31 ธันวาคม 2561 พบวา ถึงแมบิทคอยนจะสามารถเปนสินทรัพยเพ่ือปองกัน

ความเส่ียงได (Bouri et al., 2017a) แตเม่ือพิจารณาในระยะเวลาของขอมูล 8 ปท่ีนํามาวิเคราะห บิทคอยนเปนเพียง

ตัวกระจายความเส่ียงสําหรับพอรตการลงทุนท่ีรวมดัชนีทุกอุตสาหกรรมเทาน้ัน กลาวคือ ความนาสนใจของบิทคอยนจะ

ข้ึนอยูกับความคาดหวังในผลตอบแทนท่ีสูงในอนาคตของนักลงทุนมากกวาประสิทธิภาพในการปองกันหรือกระจายความเส่ียง 

อยางไรก็ตาม Akhtaruzzaman และคณะ (2020) ช้ีใหเห็นวา การลงทุนบิทคอยนในพอรตการลงทุนสกุลดอลลารของ

สหรัฐอเมริกาท่ีประกอบดวยการลงทุนบนดัชนีอุตสาหกรรมระดับโลก 11 ตัว สามารถชวยปองกันความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนตอ

ดัชนีหุนในภาคอุตสาหกรรมได โดยเฉพาะเม่ือลงทุนในสกุลเงินดอลลารสหรัฐ และบิทคอยนสามารถปองกันความเส่ียง

ไดดีท่ีสุดเม่ืออยูรวมกับหุนกลุมสาธารณูปโภค

Shahzad และคณะ (2019) ขยายขอบเขตการศึกษาการเปนสินทรัพยปลอดภัยของบิทคอยนใหแกดัชนีหุนใน

ประเทศตาง ๆ  โดยใชขอมูลในชวงวันท่ี 19 กรกฎาคม 2553 ถึง 22 กุมภาพันธ 2561 ผลวิจัยพบวา บิทคอยน ทองคํา และ

สินคาโภคภัณฑสามารถเปนสินทรัพยปลอดภัยอยางออนใหแกดัชนีตลาดหุนโลก โดยมีเพียงทองคําเทาน้ันท่ีสามารถเปน

สินทรัพยปลอดภัยอยางออนใหกับดัชนีหุนในตลาดของกลุมประเทศพัฒนาแลว นอกจากน้ี บิทคอยนและสินคาโภคภัณฑ

ยังเปนสินทรัพยปลอดภัยอยางออนใหกับดัชนีหุนจีน อยางไรก็ตาม บทบาทของสินทรัพยเหลาน้ีอาจจะมีการเปล่ียนแปลงไป

ตามเวลาและดัชนีหุนของแตละประเทศท่ีแตกตางกัน ในขณะท่ี Pho และคณะ (2021) ศึกษาประสิทธิภาพในการกระจาย

ความเส่ียงของบิทคอยนเปรียบเทียบกับทองคําใน Chinese Portfolio ซ่ึงรวมดัชนีหุนภาคอุตสาหกรรม 10 ตัวพบวา 

ในประเทศจีน ทองคํายังคงเปนสินทรัพยท่ีชวยกระจายความเส่ียงในพอรตการลงทุนไดดีกวาบิทคอยน ในอีกมุมหน่ึง บิทคอยน
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ป�ที่ 44 ฉบับที่ 172 ตุลาคม - ธันวาคม 2564



ใหผลตอบแทนในการลงทุนไดดีกวาทองคํา แตความเส่ียงจะสูงข้ึนดวยเชนกัน ดังน้ัน บิทคอยนจึงเหมาะสําหรับนักลงทุน

ในประเทศจีนประเภทชอบความเส่ียงมากกวาประเภทกลัวความเส่ียง

จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา แมวาจะมีการใชตัวแปรในการศึกษาแบบเดียวกัน แตงานวิจัยแตละฉบับกลับ

ใหผลการวิเคราะหแตกตางกันไป เน่ืองจากปจจัยดานภูมิภาค ประเทศ พฤติกรรมการลงทุนของประชากร ระบบเศรษฐกิจ 

ความม่ันคง และกฎหมายควบคุมดานเศรษฐกิจ (Bouri et al., 2017b; Kliber et al., 2019) ซ่ึงในบางประเทศยังไมมี

กฎหมายสําหรับตลาดบิทคอยน รวมถึงความแตกตางของคาเงินท่ีใชซ้ือขายในแตละประเทศ (Urquhart & Zhang, 2019) 

รายละเอียดทางเทคนิคของวิธีท่ีนํามาศึกษา รวมถึงปจจัยอ่ืน ๆ  ท่ีสังเกตไดจากงานวิจัย ไดแก ชวงเวลาการเก็บขอมูล ความถ่ี 

และจํานวนขอมูล (Bouri et al., 2017b)

ระเบียบวิธีวิจัย
งานวิจัยน้ีศึกษาบทบาทของบิทคอยนตอดัชนีหุนของประเทศไทยตามอุตสาหกรรม โดยใชการวิเคราะหดวย

ตัวแบบ DCC-GARCH รวมกับการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือหาความสัมพันธของ

บิทคอยนกับดัชนีตามกลุมอุตสาหกรรมแบบแยกกลุมท้ัง 8 กลุมของประเทศไทย โดยดําเนินการวิจัยตามแนวทางท่ีไดจาก

การทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวของ ดังน้ี

1)�ขอมูลและแหลงขอมูล

ขอมูลท่ีรวบรวมเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยจัดเก็บขอมูลอนุกรมเวลาราคาปดของดัชนีแตละ

อุตสาหกรรม (Price Index) ในแบบรายวัน รายสัปดาห และรายเดือน จาก investing.com ต้ังแตวันท่ี 21 กุมภาพันธ 2561 

ถึง 3 มีนาคม 2564 จากน้ันนํามาแปลงใหอยูในรูปของผลตอบแทน เพ่ือใหสะทอนผลประโยชนท่ีจะไดรับจากการลงทุนใน

แตละชวงเวลาไดมากย่ิงข้ึน โดยมีขอมูลในแบบรายวัน 599 ขอมูล แบบรายสัปดาห 129 ขอมูล และแบบรายเดือน 30 ขอมูล 

ซ่ึงขอมูลท้ังหมดประกอบไปดวย ผลตอบแทนบิทคอยนในสกุลบาท และผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมท้ัง 8 กลุม 

แบบแยกกลุมอุตสาหกรรม

2)�ตัวแปรอิสระ (Independent Variable)

ตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษาน้ีคือ ผลตอบแทนของดัชนีหุนในแตละอุตสาหกรรม โดยใชราคาปดรายวัน รายสัปดาห 

หรือรายเดือนของดัชนีหุนตามกลุมอุตสาหกรรมมาคํานวณเปนผลตอบแทน โดยการใชสูตร Log Returns (Wisitkitchakarn, 

2014) จากน้ันหาคา Extreme Downward Return ของดัชนีหุนในอุตสาหกรรมแตละกลุมตามวิธีของ Bouri และคณะ 

(2017b) โดยหาคาเปอรเซ็นไทลท่ี 1 5 และ 10 เพ่ือนําไปใชกําหนดคาตัวแปรหุนเม่ือผลตอบแทนตกอยูในชวงจุดวิกฤต

ท้ัง 3 ระดับขางตน ซ่ึงจะคํานวณท้ังแบบรายวัน รายสัปดาห และรายเดือน เน่ืองจาก Chan และคณะ (2019) และ Bouri 

และคณะ (2017b) พบวา บทบาทของบิทคอยนตอตัวแปรตาง ๆ  จะมีการเปล่ียนแปลงไปตามความถ่ีของขอมูลท่ีนํามาใชศึกษา

3)�ตัวแปรตาม (Dependent Variable)

ตัวแปรตาม เปนการแปลงราคาปดของราคาบิทคอยนและดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมใหอยูในรูปลอกการิทึมของ

ผลตอบแทน (Log Returns) (Wisitkitchakarn, 2014) โดยใชขอมูลแบบรายวัน รายสัปดาห หรือรายเดือน เพ่ือแสดงผล

ออกมาในรูปแบบของรอยละผลตอบแทนโดยไมนับขอมูลในชวงวันหยุดและชวงสุดสัปดาห จากน้ันนําผลตอบแทนของบิทคอยน

มาหาคาสหสัมพันธกับดัชนีแตละตัวโดยใชการประมาณคาสหสัมพันธของตัวแปรดวยตัวแบบ Dynamic Conditional 
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Correlation - Generalised Auto-Regressive Conditional Heteroskedacity (DCC-GARCH) ของ Engle (2002) 

ซ่ึงเปนวิธีเดียวกับท่ี Guesmi และคณะ (2019) ใชเพ่ือศึกษาบทบาทของบิทคอยนตอตัวแปรตาง ๆ  ซ่ึงเปนวิธีท่ีพัฒนาตอมา

จากแบบจําลอง Constant Conditional Correlation - Generalised Auto-Regressive Conditional Heteroskedacity 

(CCC-GARCH) ท่ีเร่ิมตนคิดคนโดย Bollerslev (1990) โดยเมตริกซของคาสหสัมพันธอยางมีเง่ือนไข (Conditional 

correlation) ตามแบบจําลอง CCC–GARCH จะเปนคาคงท่ี แมวาแบบจําลองดังกลาวจะเปนท่ีนิยมนํามาใช แตขอสมมติฐาน

ท่ีคาสหสัมพันธอยางมีเง่ือนไขเปนคาคงท่ี ไมสอดคลองกับขอมูลในเชิงประจักษ ดวยเหตุผลน้ี จึงไดมีการพัฒนาเมตริกซ

ของคาสหสัมพันธอยางมีเง่ือนไขท่ีสามารถเปล่ียนแปลงไดตามเวลา (Time-Varying) โดย Engle (2002) และ Tse และ 

Tsui (2000) ไดนําแบบจําลองของ Bollerslev (1990) มาเสนอในรูปแบบท่ัวไปโดยการทําใหเมตริกซของคาสหสัมพันธ

สามารถเปล่ียนไดเม่ือเวลาเปล่ียนแปลงไป และเรียกใหมเปนแบบจําลอง DCC-GARCH โดยสามารถศึกษาสมการ Mean 

Equation สมการ Variance Equation และรายละเอียดของแบบจําลองดังกลาวไดใน Bouri และคณะ (2017b)

4)�การวิเคราะหถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)

การวิเคราะหบทบาทของบิทคอยนดําเนินการโดยใชการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 

Analysis) เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของดัชนีหุนในแตละอุตสาหกรรม และคาสหสัมพันธของผลตอบแทน

บิทคอยนกับดัชนีหุนภาคอุตสาหกรรมน้ัน ๆ  ตามแนวทางของ Bouri และคณะ (2017a) และ Damianov และ Elsayed 

(2020) ท้ังในแบบรายวัน รายสัปดาห และรายเดือน ประกอบดวยสมการถดถอยเชิงพหุ 8 สมการ ตามหลักเกณฑการ

แบงประเภทอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีไดกําหนดไว 8 กลุม โดยมีรูปแบบสมการถดถอยเชิงพหุ

ของบิทคอยนตอตัวแปรดัชนีอุตสาหกรรม ดังน้ี

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

Corr(rSector,yBtc) = คาสหสัมพันธของผลตอบแทนบิทคอยนตอผลตอบแทนดัชนีหุนตามกลุมอุตสาหกรรม

rSector = ผลตอบแทนดัชนีหุนในแตละอุตสาหกรรม ไดแก AGRO, CONSUMP, FINCIAL, INDUS, PROPCON, 

RESOURC, SERVICE และ TECH

D(rSector,Pi) = คาตัวแปรหุน มีคาเทากับ 0 เม่ือผลตอบแทนดัชนีหุนมีคาสูงกวาคา Pi หรือ

  มีคาเทากับ 1 เม่ือผลตอบแทนดัชนีหุนมีคาต่ํากวาหรือเทากับคา Pi

Pi = ผลตอบแทนดัชนีหุนท่ีเปอรเซ็นไทลท่ี 1 5 หรือ 10

yBtc = ผลตอบแทนบิทคอยน

t = คาบเวลา

โดยมีสมมติฐานกําหนดบทบาทของบิทคอยน ดังน้ี
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ตารางท่ี 1: การอานคาสัมประสิทธ์ิในสมการถดถอย

ค�าสัมประสิทธิ์ < 0 = 0 > 0

α0 

(ภาพรวมของขอมูล)
Strong Hedge Weak Hedge Diversifier

β1

(เม่ือผลตอบแทนตกอยูในจุดวิกฤต

ท่ีต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 1)

Strong Safe Haven Weak Safe Haven Diversifier

β2

(เม่ือผลตอบแทนตกอยูในจุดวิกฤต

ท่ีต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 5 

แตไมถึงเปอรเซ็นไทลท่ี 1)

Strong Safe Haven Weak Safe Haven Diversifier

β3

(เม่ือผลตอบแทนตกอยูในจุดวิกฤต

ท่ีต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 10 

แตไมถึงเปอรเซ็นไทลท่ี 5)

Strong Safe Haven Weak Safe Haven Diversifier

-�บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียง (Diversifier) ตอดัชนีหุนอุตสาหกรรมใด ๆ  ในภาพรวม

ของระยะการลงทุนไดในกรณีท่ี α0 มีคาเปนบวก กลาวคือ ในระยะเวลาการลงทุนท้ังหมด หากการลงทุนบนดัชนีหุน

กลุมอุตสาหกรรมใหผลตอบแทนเฉล่ียเปนบวก (ลบ) การลงทุนบนบิทคอยนจะใหผลตอบแทนเฉล่ียเปนบวก (ลบ) เชนเดียวกัน

-�บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยเพ่ือปองกันความเส่ียงอยางออน (Weak Hedge) ตอดัชนีอุตสาหกรรมใด  ๆ  

ในภาพรวมของระยะการลงทุนไดในกรณีท่ี α0 มีคาเปน 0 และเปนสินทรัพยเพ่ือปองกันความเส่ียงอยางแข็ง (Strong Hedge) 

ในกรณีท่ี α0 มีคาเปนลบ กลาวคือ ในระยะเวลาการลงทุนท้ังหมด หากการลงทุนบนดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมใหผลตอบแทน

เฉล่ียเปนบวก (ลบ) การลงทุนบนบิทคอยนจะใหผลตอบแทนเฉล่ียเปนลบ (บวก)

-�บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยปลอดภัยอยางออน (Weak Safe Haven) ตอดัชนีอุตสาหกรรมใด ๆ  ไดในกรณีท่ี 

β1 β2 หรือ β3 มีคาเปน 0 หรือมีคาไมตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญ และเปนสินทรัพยปลอดภัยอยางแข็ง (Strong Safe Haven) 

ในกรณีท่ี β1 β2 หรือ β3 มีคาเปนลบ โดยบทบาทจะแยกตามระดับของเปอรเซ็นไทลท่ีตางกัน กลาวไดวา Safe Haven 

คือ สินทรัพยท่ีปลอดภัยในสถานการณท่ีไมปลอดภัย เชน เม่ือผลตอบแทนดัชนีหุนอุตสาหกรรมตกอยูในระดับท่ีต่ํามาก ๆ  

จนถึงจุดวิกฤต ผลตอบแทนของสินทรัพยที่เปน Safe Haven จะไมตกลงตามไปดวยแตจะมีมูลคาคงท่ีหรือมากข้ึนแทน ดังน้ัน 

เม่ือเกิดวิกฤตในตลาด นักลงทุนจึงมักยายเงินทุนมาพักไวในสินทรัพยปลอดภัย เพ่ือลดการขาดทุน ตัวอยางสินทรัพยท่ี

นักลงทุนเช่ือวาเปน Safe Haven ไดแก ทองคํา หรือพันธบัตรรัฐบาล ท่ีในชวงการระบาดของโควิด-19 สงผลใหราคาหุนต่ําลง

เปนอยางมาก แตไมสงผลใหราคาทองคําต่ําลงไปดวย
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ผลการศึกษา
จากการเก็บรวบรวมขอมูลราคาปดของบิทคอยนในสกุลบาทและดัชนีหุนในแตละกลุมอุตสาหกรรม นํามาคํานวณ

เปนผลตอบแทน เพ่ือใชในการวิเคราะหบทบาทของบิทคอยนตามข้ันตอนดังท่ีกลาวไวขางตน สามารถแสดงผลการศึกษาได

ท้ังหมด 4 สวน ดังน้ี

1)�คาสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic)

ตารางท่ี 2: คาสถิติเชิงพรรณนาของขอมูลผลตอบแทนแบบรายวัน

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: คาสถิติเชิงพรรณนาของขอมูลผลตอบแทนแบบรายสัปดาห

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
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ตารางท่ี 4: คาสถิติเชิงพรรณนาของขอมูลผลตอบแทนแบบรายเดือน

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)�คาจากการคํานวณหาตัวแปรอิสระ (X Variables)

นําขอมูลผลตอบแทนของดัชนีแตละกลุมอุตสาหกรรมท่ีไดมาหาคาในตําแหนงเปอรเซ็นไทลท่ี 1 5 และ 10 จาก

การใชขอมูลท้ังชุด จากน้ันนําคาท่ีหาไดท้ัง 3 คา ซ่ึงเปนตัวแทนของระดับผลตอบแทนวิกฤตใน 3 ระดับเปอรเซ็นไทล มาใช

ประกอบการกําหนดคาตัวแปรหุน (Dummy) ตามระดับเปอรเซ็นไทล ตามเง่ือนไข ดังน้ี

-�ในตําแหนงตัวแปร X1 หากผลตอบแทนของดัชนีมีคาต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 1 ใหแทนคาดวย 1

-�ในตําแหนงตัวแปร X5 หากผลตอบแทนของดัชนีมีคาต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 5 ใหแทนคาดวย 1

-�ในตําแหนงตัวแปร X10 หากผลตอบแทนของดัชนีมีคาต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 10 ใหแทนคาดวย 1

-�กรณีนอกเหนือจาก 3 เง่ือนไขขางตนใหแทนคา X1 X5 และ X10 เปน 0

คาตัวแปรหุนดังกลาวจะถูกนํามาใชในข้ันตอนการสรางสมการถดถอยเชิงพหุตอไป�โดยผลการคํานวณคาเปอรเซ็นไทล

แตละตําแหนงตามกลุมอุตสาหกรรมสามารถแสดงได ดังน้ี

10 วารสารบริหารธุรกิจ

การศึกษาบทบาทของบิทคอยน�
ต�อดัชนีหุ�นภาคอุตสาหกรรมในประเทศไทย



ตารางท่ี 5: คาผลตอบแทนของขอมูลท่ีตกอยูในเปอรเซ็นไทล 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: คาผลตอบแทนของขอมูลท่ีตกอยูในเปอรเซ็นไทล 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: คาผลตอบแทนของขอมูลท่ีตกอยูในเปอรเซ็นไทล 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 เน่ืองจากขอมูลแบบรายเดือนมีจํานวนนอยเกินไป ทําใหเม่ือแทนคาตัวแปรหุนแลว ผลตอบแทนของ

ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมทุกกลุมท่ีตกอยูในคาท่ีต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 1 5 และ 10 มีเพียง 3 ชุด สงผลใหไมสามารถ

สรางสมการถดถอยเชิงพหุของขอมูลแบบรายเดือนได ดังน้ัน การศึกษาบทบาทของบิทคอยนตอดัชนีหุนอุตสาหกรรมจึงทําได

เฉพาะขอมูลระดับรายวันและรายสัปดาหเทาน้ัน

3)�คาจากการคํานวณหาตัวแปรตาม (Y Variables)

การหาคาตัวแปรตามใชการคํานวณคาสหสัมพันธตามเวลาของผลตอบแทนบิทคอยนเทียบกับดัชนีกลุมอุตสาหกรรม

แตละตัวโดยใชตัวแบบการวิเคราะห DCC-GARCH (1,1) (Engle, 2002) ท้ังในแบบรายวันและรายสัปดาห

4)�การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)

การวิเคราะหบทบาทของบิทคอยนจะพิจารณาจากสมการถดถอยเชิงพหุ โดย α0 สะทอนบทบาทใน “ภาพรวม” 

ของผลตอบแทนบิทคอยนตอผลตอบแทนดัชนีกลุมอุตสาหกรรม ซ่ึงถูกกระจายมาจากคาสหสัมพันธ (ตัวแปร Y) ท่ีเปนขอมูล

อนุกรมเวลา ในขณะท่ีคาสัมประสิทธ์ิ β1 β2 และ β3 ใชจํานวนตัวแปร X มาคํานวนตางกัน โดย β1 ใชตัวแปรผลตอบแทน

ท่ีต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 1 เทาน้ันมาคํานวน (ใชการแทนคาผลตอบแทนท่ีเขาเง่ือนไขดวย 1) β2 และ β3 

ใชตัวแปรผลตอบแทนท่ีต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 5 และ 10 ตามลําดับ หากผลตอบแทนสูงกวาเปอรเซ็นไทลท่ี

กําหนดไว จะไมถูกนํามาคํานวณคา β (ใชการแทนคาผลตอบแทนท่ีเขาเง่ือนไขดวย 0) การแปรผลจากคา β แตละตําแหนง

จะเฉพาะเจาะจงในระดับเง่ือนไขและจํานวนผลตอบแทนท่ีใชคํานวนตางกัน อยางไรก็ตาม คาตัวแปรหุนแตละตําแหนงมาจาก

การใชขอมูลจากผลตอบแทนชุดเดียวกันท้ังหมด ดังน้ัน การแปลผลจะดูเพียงทิศทางของคาสัมประสิทธ์ิ เพ่ือระบุบทบาท

ของบิทคอยนเม่ือผลตอบแทนดัชนีกลุมอุตสาหกรรมตกอยูในระดับตาง ๆ  เทาน้ัน ไมสามารถระบุปริมาณของการเคล่ือนไหว

ในทิศทางน้ันได เน่ืองจากตัวแปร X คือ ตัวแปรหุนท่ีบงบอกถึงชวงของผลตอบแทนดัชนีแตไมไดระบุแนนอนวา มีคาเทาใด 

โดยผลการวิเคราะหหาคาสัมประสิทธ์ิจากสมการถดถอยเชิงพหุ มีดังน้ี

12 วารสารบริหารธุรกิจ
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ตารางท่ี 8: คาสัมประสิทธ์ิจากการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุโดยใชขอมูลแบบรายวัน

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 คาสัมประสิทธ์ิท่ีไดจากการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุของขอมูลแบบรายวันแสดงใหเห็นวา α0 

มีคาเปนบวกโดยพบนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 ทุกดัชนีกลุมอุตสาหกรรมยกเวนกลุมบริการ ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ในภาพรวม

ของการวิเคราะหขอมูลแบบรายวันโดยใชขอมูลท้ังหมด การลงทุนบนบิทคอยนจะใหผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกับ

ดัชนีหุนอุตสาหกรรม เน่ืองจาก α0 มีคาเปนบวก ในอีกนัยหน่ึงสามารถอธิบายไดวา ในภาพรวมแลว บิทคอยนสามารถ

เปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงใหแกดัชนีหุนอุตสาหกรรมไดยกเวนกลุมบริการ

เชนเดียวกับ β1 ท่ีใชเง่ือนไขเฉพาะผลตอบแทนท่ีตกอยูในระดับวิกฤตท่ีคาต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 1 

เทาน้ันมาคํานวน พบนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 ในผลตอบแทนดัชนีหุนอุตสาหกรรมกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุมทรัพยากร และกลุมเทคโนโลยี รวมถึงพบนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 ในผลตอบแทนดัชนีหุนอุตสาหกรรมกลุมธุรกิจการเงิน 

กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง และกลุมบริการ โดยท้ังหมดท่ีกลาวถึงมี β1 เปนบวก 

ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือผลตอบแทนดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวลดลงถึงระดับท่ีต่ํากวาหรือเทากับคาเปอรเซ็นไทล

ท่ี 1 ของชุดขอมูลผลตอบแทนดัชนีน้ัน การลงทุนบนบิทคอยนจะใหผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกับดัชนีหุนอุตสาหกรรม 

กลาวคือ บิทคอยนจะสามารถทําหนาท่ีเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงใหแกดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเหลาน้ันได
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ตารางท่ี 9: คาสัมประสิทธ์ิจากการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุโดยใชขอมูลแบบรายสัปดาห

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 การวิเคราะหโดยใชขอมูลแบบรายสัปดาหมีการพบนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 ในคา α0 ทุกผลตอบแทน

ดัชนีกลุมอุตสาหกรรมยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ในภาพรวมของการวิเคราะหขอมูลแบบรายสัปดาห 

การลงทุนบนบิทคอยนจะใหผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกับดัชนีหุนอุตสาหกรรม เน่ืองจาก α0 มีคาเปนบวก หรือบิทคอยน

สามารถเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงใหแกดัชนีหุนอุตสาหกรรมไดยกเวนกลุมการเงิน

การวิเคราะหคา β1 ของขอมูลแบบรายสัปดาห พบนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 ในผลตอบแทนดัชนีหุนกลุมธุรกิจการเงิน 

และกลุมเทคโนโลยี โดย β1 มีคาเปนบวก ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมท้ัง 2 

มีคาลดลงถึงระดับท่ีต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 1 ของชุดขอมูลผลตอบแทนดัชนีน้ัน การลงทุนบนบิทคอยนจะให

ผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกับดัชนีหุนอุตสาหกรรม หรือบิทคอยนสามารถทําหนาท่ีเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียง

ใหแกดัชนีกลุมอุตสาหกรรมเหลาน้ันไดดวยสาเหตุเชนเดียวกับการใชขอมูลแบบรายวัน

สําหรับคา β2 ท่ีใชขอมูลผลตอบแทนจุดวิกฤตแบบรายสัปดาหท่ีระดับเปอรเซ็นไทลท่ี 5 พบคานัยสําคัญท่ี 0.05 

ในผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง กลุมเทคโนโลยี และกลุมบริการ โดยดัชนีหุนกลุม

อสังหาริมทรัพยและกลุมเทคโนโลยีมี β2 เปนลบ ซ่ึงหมายถึงเม่ือผลตอบแทนดัชนีหุนดังกลาวตกลงในระดับท่ีต่ํากวาหรือ

เทากับคาเปอรเซ็นไทลท่ี 5 แตไมถึงเปอรเซ็นไทลท่ี 1 การลงทุนบนบิทคอยนจะใหผลตอบแทนไปในทิศทางตรงกันขามกับ

ดัชนีหุนอุตสาหกรรม ช้ีใหเห็นวา บิทคอยนสามารถทําหนาท่ีเปนสินทรัพยปลอดภัยท่ีผูลงทุนจากเดิมท่ีลงทุนบนดัชนีหุน

กลุมอสังหาริมทรัพยและกลุมเทคโนโลยีสามารถโยกยายเงินทุนมาท่ีบิทคอยนเพ่ือลดผลขาดทุนในชวงวิกฤตได (Kang et al., 

2020)

บทบาทการเปนสินทรัพยปลอดภัยของบิทคอยนตอดัชนีหุนกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางเปนผลมาจากท่ี

การใชคริปโทเคอรเรนซีในการทําธุรกรรมสามารถสรางประโยชนตอธุรกิจกลุมอสังหาริมทรัพยได (Nijland & Veuger, 2019) 

โดยเร่ิมมีบริษัทในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางเลือกนําเทคโนโลยี Blockchain และ Smart Contract 

มาใชในธุรกิจ รวมถึงการซ้ือขายอสังหาริมทรัพยดวยสกุลเงินคริปโทเคอรเรนซีจะทําใหการทําธุรกรรมมีความนาเช่ือถือมากข้ึน 

14 วารสารบริหารธุรกิจ

การศึกษาบทบาทของบิทคอยน�
ต�อดัชนีหุ�นภาคอุตสาหกรรมในประเทศไทย



นอกจากน้ี การใชเทคโนโลยีดังกลาวจะชวยลดคาธรรมเนียมในการทําธุรกรรมโอนอสังหาริมทรัพยท่ีปกติจะมีสัดสวนท่ีสูงลงได 

(Garcia-Teruel, 2020) โดยประเทศไทยไดมีการใชสกุลเงินคริปโทเคอรเรนซีซ้ือขายอสังหาฯ ไดจริงแลวในทุกโครงการ

บานและคอนโดท่ีเปดขายในปจจุบันภายใตบริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อยางไรก็ตาม ในชวงเวลาท่ี

ผลตอบแทนกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางต่ําลงจนถึงจุดวิกฤตท่ีต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 5 แตไมถึง

เปอรเซ็นไทลท่ี 1 ผลตอบแทนบิทคอยนจะไมไดรับผลกระทบไปดวย เน่ืองจากผูถือบิทคอยนยังคงไดรับประโยชนจาก

การถือบิทคอยนเพ่ือเก็งกําไรอยู รวมถึงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียกูยืม 

อัตราการวางงาน และอัตราแลกเปล่ียน ท่ีเปนปจจัยหลักใหผลตอบแทนดัชนีหุนกลุมน้ีต่ําลง (Wirangkha, 2018) 

ไมสงผลกระทบตอบิทคอยนมากนัก บิทคอยนจึงสามารถเปนสินทรัพยปลอดภัยใหกับดัชนีหุนกลุมอสังหาริมทรัพยและ

การกอสรางไดในชวงหน่ึง แตบทบาทน้ีจะหายไปเม่ือผลตอบแทนดัชนีหุนกลุมน้ีตกลงถึงระดับเปอรเซ็นไทลท่ี 1

บทบาทการเปนสินทรัพยปลอดภัยของบิทคอยนตอดัชนีหุนกลุมเทคโนโลยีสอดคลองกับผลการวิจัยของ Bouri 

และคณะ (2020b) ท่ีพบความสามารถของบิทคอยนในการเปนสินทรัพยปลอดภัยใหกับดัชนีหุนกลุมเทคโนโลยีไดจากการ

ศึกษาบทบาทของคริปโทเคอรเรนซีหลายสกุลเทียบกับดัชนีหุนอุตสาหกรรม 10 ตัวของสหรัฐอเมริกา รวมถึงงานวิจัยของ 

Symitsi และ Chalvatzis (2018) ท่ีพบความสัมพันธของการสงตอผลกระทบทางออม (Spillover Effect) อยางมีนัยสําคัญ

จากผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมเทคโนโลยีไปยังผลตอบแทนบิทคอยน โดยเปนการสงผลกระทบในระยะส้ัน (รายวัน) 

ซ่ึงสาเหตุมาจากเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร รวมถึงช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส เชน การดจอ เมนบอรด หรือ Power 

Supply ท่ีเปนสวนประกอบหลัก

สําหรับการเติบโตของตลาดคริปโทเคอรเรนซีทุกสกุล ยิ่งเทคโนโลยีมีความกาวหนาและมีเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีดี 

ส่ิงเหลาน้ีจะยิ่งสงผลตอตนทุนของการไดมาซ่ึงคริปโทเคอรเรนซี ผลตอบแทนของผูขุดคริปโทเคอรเรนซี (Miners) ไปจนถึง

คาอุปสงค อุปทานในตลาด ซ่ึงบริษัทท่ีดําเนินการในสวนน้ีจะอยูในขอบเขตอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท้ังหมด ดังน้ัน ดัชนี

หุนกลุมเทคโนโลยีและบิทคอยนจึงมีความสัมพันธกันอยางหลีกเล่ียงไมได ท้ังน้ี การท่ีผลตอบแทนของดัชนีอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีต่ําลง ผลตอบแทนบิทคอยนถึงไมต่ําลงตามไปดวย มีสาเหตุมาจากการพัฒนาของเทคโนโลยีท่ีมากข้ึนเปนปจจัยหน่ึง

ท่ีทําใหผูลงทุนเช่ือม่ันในการลงทุนในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี สงผลใหราคาหุนและผลตอบแทนจากการลงทุนในอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีเพ่ิมข้ึนตามไปดวย (The Stock Exchange of Thailand, 2015b) ซ่ึงการพัฒนาของเทคโนโลยีจะสรางประโยชน

ตอบิทคอยนเชนเดียวกัน และเม่ือผลตอบแทนของหุนเทคโนโลยีลดลง บิทคอยนจะไมไดรับผลกระทบมากนัก เน่ืองจากราคา

ท่ีลดลงของหุนเทคโนโลยีไมไดเกิดมาจากการท่ีเทคโนโลยีมีคุณภาพลดลง แตมักเกิดจากปจจัยทางเศรษฐกิจ (Katewongsa, 

2014) และอัตราแลกเปล่ียน (Pichanun & Ousawat, 2017) ดังน้ัน ตลาดบิทคอยนจึงไมไดรับผลกระทบจากผลตอบแทน

ท่ีลดลงของดัชนีหุนกลุมเทคโนโลยีมากนัก

สําหรับคา β2 ของขอมูลแบบรายสัปดาห พบนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 ในผลตอบแทนดัชนีหุนกลุมบริการ โดยมี β2 

เปนบวก ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมบริการลดลงถึงระดับท่ีต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 5 

แตไมถึงเปอรเซ็นไทลท่ี 1 การลงทุนบนบิทคอยนจะใหผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกับดัชนีหุนกลุมบริการ หรือสามารถ

อธิบายไดวา บิทคอยนสามารถทําหนาท่ีเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงใหแกดัชนีกลุมน้ีได

การวิเคราะหคา β3 ในการใชขอมูลแบบรายสัปดาห พบคาเปนบวกท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 ในผลตอบแทนดัชนี

หุนกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมดังกลาวลดลงถึงระดับท่ี

ต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 10 แตไมถึงเปอรเซ็นไทลท่ี 5 การลงทุนบนบิทคอยนจะใหผลตอบแทนไปในทิศทางเดียว
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กับดัชนีหุนกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง กลาวคือ บิทคอยนสามารถทําหนาท่ีเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียง

ใหแกดัชนีกลุมน้ีได

ในภาพรวมของผลการวิเคราะหในตารางท่ี 8 และ 9 จะเห็นไดวา บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยเพ่ือกระจาย

ความเส่ียงตอดัชนีหุนอุตสาหกรรมแตละกลุมไดในสถานการณสวนใหญซ่ึงสามารถอธิบายไดจากการท่ีบทบาทของสินทรัพย

ท้ัง 2 ประเภทน้ียังถือวา เปนสินทรัพยประเภทเส่ียงสูงท้ังคู โดยบิทคอยนถือวา เปนสินทรัพยประเภทท่ีมีความเส่ียงสูงมากกวา 

มีความผันผวนของราคามาก เม่ือถึงสถานการณท่ีผลตอบแทนของดัชนีหุนอุตสาหกรรมตกลงไปท่ีจุดวิกฤต นักลงทุนยอม

ตองการรักษามูลคาของเงินทุนไวใหไดมากท่ีสุด หากนักลงทุนยายเงินทุนท่ีลงทุนบนดัชนีหุนอุตสาหกรรมไปท่ีบิทคอยนท่ีมี

ความผันผวนของราคามาก บิทคอยนจึงไมใชทางเลือกในการรักษาเงินทุนท่ีดีนักเน่ืองจากนักลงทุนตองแบกรับความเส่ียง

ท่ีจะเสียเงินทุนไปมากกวาเดิม ดังน้ัน นักลงทุนจึงมีแนวโนมท่ีจะตัดสินใจนําเงินทุนไปพักไวในสินทรัพยอ่ืนท่ีมีความผันผวน

นอยกวา หรือสินทรัพยท่ีจัดวา เปนสินทรัพยปลอดภัยแนนอน เชน ทองคํา เพราะเช่ือวา ไมวาจะชวงสถานการณปกติ ชวงท่ี

เกิดวิกฤตทางการเงิน หรือแมแตสงคราม ทองคํายังคงเปนสินทรัพยท่ีมีมูลคาในตัวเองเน่ืองจากเปนแรหายาก สวนใน

สถานการณปกติท่ีนักลงทุนมีความม่ันใจท่ีสามารถเลือกลงทุนในสินทรัพยเส่ียงสูงข้ึนได บิทคอยนและดัชนีหุนอุตสาหกรรม

จึงจะกลายมาเปนตัวเลือกในการลงทุนพรอม ๆ  กัน รวมถึงปจจัยท่ีสงผลกระทบตอผลตอบแทนของท้ังดัชนีกลุมอุตสาหกรรม

และบิทคอยนมักจะสงผลตอ 2 อุตสาหกรรมน้ีใหเกิดการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเปนสวนใหญ ดวยปจจัยขางตนจึง

สงผลใหบิทคอยนรับบทบาทเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงในภาพรวมของดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมเปนหลัก

กรณีท่ีไมไดกลาวถึงคาสัมประสิทธ์ิในตําแหนงอ่ืน ๆ  ของแตละผลตอบแทนดัชนีจากการคํานวณในตารางท่ี 8 และ 9 

เน่ืองจากยังไมพบความสัมพันธท่ีอยูในระดับมีนัยสําคัญกับคาสหสัมพันธของผลตอบแทนบิทคอยนเทียบกับดัชนีกลุมอุตสาหกรรม 

จึงไมสามารถระบุบทบาทของบิทคอยนตอดัชนีเหลาน้ันได

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
ตลาดคริปโทเคอรเรนซีท่ีเติบโตอยางรวดเร็วในระยะเวลาท่ีผานมา รวมถึงผลตอบแทนท่ีสรางใหกับผูลงทุนในอัตราท่ี

สูงข้ึนอยางไมเคยปรากฏมากอนในสินทรัพยประเภทใด ๆ  ไดดึงดูดนักลงทุนเขามาลงทุนและเก็งกําไรกับคริปโทเคอรเรนซี

กันเปนจํานวนมาก โดยเฉพาะบิทคอยนซ่ึงมีมูลคาตลาดท่ีใหญท่ีสุดในสกุลคริปโทเคอรเรนซี อยางไรก็ตาม การท่ีบิทคอยน

มีมูลคาสูงและอัตราการเติบโตหลายรอยเปอรเซ็นในชวง 3 ปท่ีผานมา ยอมมาพรอมกับความเส่ียงท่ีสูงเชนเดียวกัน ดังน้ัน 

การศึกษาขอมูลท่ีเก่ียวของกอนการตัดสินใจลงทุนจึงเปนส่ิงท่ีจําเปนอยางยิ่ง โดยเฉพาะการศึกษาความสัมพันธของบิทคอยน

กับตลาดทุนในประเทศไทยท่ียังไมเคยมีการวิจัยมากอน งานวิจัยฉบับน้ีจึงเปนการศึกษาบทบาทของบิทคอยนกับดัชนีหุน

ภาคอุตสาหกรรมท่ีเปนหน่ึงตัวเลือกท่ีสําคัญสําหรับผูท่ีตองการลงทุนวา บิทคอยนสามารถเปนเคร่ืองมือในการปองกัน

ความเส่ียง สินทรัพยปลอดภัย หรือสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงใหกับดัชนีกลุมอุตสาหกรรมแตละกลุมไดหรือไม ซ่ึงจะ

ชวยใหนักลงทุนสามารถมองเห็นประโยชนในดานตาง ๆ  ของบิทคอยนนอกเหนือไปจากดานการเก็งกําไร

ผลการวิจัยพบวา ในขอมูลแบบรายวัน บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงเม่ือมีการลงทุน

รวมกับดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมเหลาน้ีไดในภาพรวมของระยะการลงทุน รวมถึงพบวา บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพย

เพ่ือกระจายความเส่ียงใหแกดัชนีหุนอุตสาหกรรมทุกกลุมยกเวนกลุมสินคาอุปโภคบริโภคเม่ือผลตอบแทนดัชนีหุนอุตสาหกรรม

ดังกลาวตกอยูในจุดวิกฤตท่ีต่ํากวาหรือเทากับระดับเปอรเซ็นไทลท่ี 1 ของชุดขอมูล
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การศึกษาบทบาทของบิทคอยน�
ต�อดัชนีหุ�นภาคอุตสาหกรรมในประเทศไทย



สําหรับการวิเคราะหขอมูลแบบรายสัปดาหพบวา บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงเม่ือมี

การลงทุนรวมกับดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมเหลาน้ีไดในภาพรวมของระยะการลงทุน รวมถึงยังพบบทบาทของบิทคอยนใน

แบบเดียวกันในสถานการณท่ีผลตอบแทนของดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมตกอยูในระดับวิกฤตในหลาย  ๆ  ระดับ กลาวคือ 

บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงเม่ือมีการลงทุนรวมกับดัชนีหุนกลุมการเงิน และกลุมเทคโนโลยีเม่ือ

ผลตอบแทนดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวลดลงถึงระดับท่ีต่ํากวาหรือเทากับคาเปอรเซ็นไทลท่ี 1 นอกจากน้ี บิทคอยน

ยังสามารถเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงเม่ือมีการลงทุนรวมกับดัชนีหุนกลุมบริการเม่ือผลตอบแทนดัชนีหุนกลุม

อุตสาหกรรมดังกลาวลดลงถึงระดับท่ีต่ํากวาหรือเทากับคาเปอรเซ็นไทลท่ี 5 แตไมถึงเปอรเซ็นไทลท่ี 1 และบิทคอยนสามารถ

เปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงเม่ือมีการลงทุนรวมกับดัชนีหุนกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางเม่ือผลตอบแทน

ดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวลดลงถึงระดับท่ีต่ํากวาหรือเทากับคาเปอรเซ็นไทลท่ี 10 แตไมถึงเปอรเซ็นไทลท่ี 5 

อยางไรก็ตาม บิทคอยนยังมีบทบาทในดานการเปนสินทรัพยปลอดภัยใหแกดัชนีหุนกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 

และกลุมเทคโนโลยีไดเม่ือผลตอบแทนของดัชนีหุนดังกลาวตกอยูในระดับวิกฤติท่ีคาต่ํากวาหรือเทากับเปอรเซ็นไทลท่ี 5 

แตไมถึงเปอรเซ็นไทลท่ี 1

การวิเคราะหบทบาทของบิทคอยนตอดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมแตละตัวจากสมการถดถอยเชิงพหุพบวา คา α0 

ของการใชความถ่ีแบบรายสัปดาหมีคามากกวาการใชความถ่ีแบบรายวันในทุกคูตัวแปรบิทคอยนและดัชนีกลุมอุตสาหกรรม 

กลาวคือ บิทคอยนใหบทบาทการเปนสินทรัพยเพ่ือปองกันความเส่ียงในภาพรวมขอมูลท่ีนํามาศึกษาไดนอยลงเม่ือความถ่ี

ของขอมูลต่ําลง สอดคลองกับผลการวิจัยของ Bouri และคณะ (2017b) ท่ีพบวา คาในตําแหนงเดียวกับ α0 เกือบท้ังหมด

จากการใชขอมูลดัชนีตาง  ๆ  ท่ัวโลกแบบรายสัปดาหมีคามากกวาการใชขอมูลแบบรายวันเชนเดียวกัน นอกจากน้ียังพบ

ความสัมพันธดังกลาวในตําแหนง β (เฉพาะคูตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติท้ัง 2 ความถ่ี) ท่ีบงบอกความสามารถในการเปน

สินทรัพยปลอดภัยของบิทคอยนอีกดวย ซ่ึงมีสาเหตุจากลักษณะเฉพาะตัวของบิทคอยนท่ีมีความผันผวนสูง และถูกใชใน

การเก็งกําไร (Yermack, 2013) สงผลใหบิทคอยนมีความสามารถในการเปนสินทรัพยเพ่ือปกปองความเส่ียงและสินทรัพย

ปลอดภัยไดนอยลงโดยจะเห็นไดชัดเม่ือใชความถ่ีของขอมูลท่ีต่ําลง

ข�อเสนอแนะในเชิงปฏิบัติ
ผลการวิจัยพบบทบาทของบิทคอยนในการเปนท้ังสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงและสินทรัพยปลอดภัยตอดัชนี

หุนอุตสาหกรรมหลายกลุมในชวงระดับผลตอบแทนตางกัน ซ่ึงขอมูลเหลาน้ีเปนประโยชนอยางยิ่งแกผูสนใจหรือนักลงทุน 

โดยสามารถนําไปใชในการบริหารจัดการพอรตท่ีมีการลงทุนบนบิทคอยนรวมกับดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมได เชน การท่ี

บิทคอยนสามารถเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงเม่ือมีการลงทุนรวมกับดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมไดในภาพรวมของ

ระยะการลงทุน นักลงทุนท่ีมีการลงทุนบนดัชนีหุนอุตสาหกรรมแตเดิมอาจพิจารณาลงทุนบนบิทคอยนเปนอีกทางเลือกหน่ึง

ในการกระจายเงินทุนเพ่ือลดความเส่ียงโดยรวมของพอรต นอกจากน้ี การท่ีบิทคอยนมีบทบาทในดานการเปนสินทรัพย

ปลอดภัยใหแกดัชนีหุนกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางไดในชวงระยะเวลาหน่ึงสามารถชวยใหนักลงทุนโยกยายเงินทุน

จากดัชนีหุนกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางมาไวท่ีบิทคอยนเพ่ือลดผลขาดทุนของพอรตโดยรวมท่ีจะเกิดข้ึนได ท้ังน้ี 

ขอเสนอแนะดังกลาวเปนแนวทางเบ้ืองตนท่ีมาจากการพิจารณาปจจัยดานผลตอบแทนในแตละระดับเพียงดานเดียวเทาน้ัน 

ซ่ึงยังมีปจจัยอ่ืน ๆ  เชน ความผันผวนของราคา ท่ีอาจสงผลกระทบตอการจัดการความเส่ียงของพอรต ดังน้ัน นักลงทุนควร

มีการศึกษาเพ่ิมเติมเพ่ือทําความเขาใจกับความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการลงทุนใหรอบดานมากท่ีสุด
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ข�อเสนอแนะในเชิงทฤษฏี
เน่ืองจากยังไมมีการศึกษาความสัมพันธของบิทคอยนกับดัชนีหุนตามกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยของ

ประเทศไทย จึงไมสามารถเปรียบเทียบผลการวิจัยฉบับน้ีกับงานวิจัยในไทยได อยางไรก็ตาม ผลการวิจัยฉบับน้ีสอดคลองกับ

งานวิจัยของตางประเทศท่ีมีการใชตัวแปรท่ีใกลเคียงกัน เชน งานวิจัยของ Bouri และคณะ (2017b) และ Damianov 

และ Elsayed (2020) ท่ีพบบทบาทการเปนสินทรัพยเพ่ือกระจายความเส่ียงของบิทคอยนในภาพรวมของการลงทุนบน

สินทรัพยประเภทดัชนีกลุมอุตสาหกรรม และ Bouri และคณะ (2017b) ท่ีพบวา บิทคอยนมีความสามารถในการเปนสินทรัพย

ปลอดภัยเม่ือผลตอบแทนตกอยูในชวงวิกฤตในดัชนีหุนแถบเอเชียแปซิฟค แตประสิทธิภาพของบทบาทน้ันจะแตกตางกันไป

ในแตละประเทศดวยเชนกัน จากปจจัยทางดานความแตกตางของชนิดสินทรัพยท่ีนํามาศึกษา ความถ่ีของขอมูล รวมถึง

ระบบเศรษฐกิจของแตละประเทศ ดังน้ัน งานวิจัยในอนาคตจึงมีความจําเปนท่ีจะตองศึกษาลึกลงไปในรายละเอียดของ

ปจจัยดังกลาววา ขอมูลท่ีตางกัน สงผลใหเกิดความแตกตางอยางไรและในแงใดบาง เพ่ือประโยชนในการลงทุนบนบิทคอยน

รวมกับสินทรัพยชนิดอ่ืน  ๆ  ในประเทศไทย รวมท้ังการลงทุนในตางประเทศในมุมมองของนักลงทุนไทยดวย นอกจากน้ี 

การศึกษาบทบาทของบิทคอยนยังสามารถขยายตอไปไดอีกโดยใหครอบคลุมตัวแปรหรือสินทรัพยชนิดอ่ืนเพ่ิมเติม เชน 

ดัชนี SET หรือ SET50 และไมจําเปนตองจํากัดอยูเพียงดัชนีอุตสาหกรรมในประเทศไทยเทาน้ัน เน่ืองจากในความเปนจริงแลว

นักลงทุนมีตัวเลือกในการลงทุนท่ีหลากหลาย โดยเฉพาะการลงทุนบนสินทรัพยเส่ียงสูงอยางบิทคอยน รวมถึงคริปโท

เคอรเรนซีสกุลอ่ืน ๆ
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