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บทคััดย่่อ

โ 
ลกของการลงทุุนทำความรู้้�จัักกัับเหรีียญคริิปโตและสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลมาได้้ไม่่นาน ภายใต้้ระยะเวลาเพีียงกว่่า 10 ปีี ราคา

ของเหรีียญคริิปโตได้้ผ่่านความผัันผวนที่่�รุุนแรงหลายครั้้�ง ถึงกระนั้้�นนัักลงทุุนทั้้�งรายย่่อยและนัักลงทุุนสถาบัันต่่างมองหา

โอกาสที่่�จะนำสิินทรััพย์์ตระกููลใหม่่นี้้�เข้้ามาเป็็นส่่วนหนึ่่�งของการกระจายความเสี่่�ยงการลงทุุน ประวััติิของเหรีียญคริิปโต

ในประเทศไทยนั้้�นสั้้�นยิ่่�งกว่่า โดยแหล่่งข้้อมููลที่่�เป็็นทางการเริ่่�มรายงานการซื้้�อขายอย่่างต่่อเน่ื่�องตั้้�งแต่่ปีี ค.ศ. 2021 เท่่านั้้�น 

บทความนี้้�แนะนำภาพรวมตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลในประเทศไทย พร้้อมนำเสนอสถิิติิที่่�จำลองผลการดำเนิินงานระหว่่างธัันวาคม 

ค.ศ. 2021 ถึ ึงธัันวาคม ค.ศ. 2023 ข องพอร์์ตการลงทุุนรายสััปดาห์์และรายเดืือนของหุ้้�นสามััญที่่�มีีเหรีียญคริิปโต 4 ชนิิด 

ที่่�เป็็นที่่�นิิยมในตลาดไทย ได้้แก่่ บิ ทคอยน์์ (BTC) อี เธอรเรีียม (ETH) และเหรีียญคริิปโตที่่�พััฒนาโดยกลุ่่�มคนไทยคืือ  

เจฟิินคอยน์์ (JFIN) และบิิทคัับคอยน์์ (KUB) ในช่่วงเวลาที่่�ศึึกษาพบว่่า การจััดสรรเงิินลงทุุน 5–20% ใน BTC หรืือ ETH 

ทำให้้อัตราผลตอบแทนส่่วนเกิินต่่อความเสี่่�ยง (Sharpe Ratio) ดี กว่่าพอร์์ตที่่�มีีหุ้้�นอย่่างเดีียว ในทางตรงข้้ามการใส่่น้้ำหนััก 

5–20% ใน JFIN หรืือ KUB ทำให้้  Sharpe Ratio มี ีแนวโน้้มลดลง นั ักลงทุุนที่่�กลััวเสี่่�ยงน้้อย (มีีสััมประสิิทธิ์์�การหลีีก 

ความเสี่่�ยงเท่่ากัับ 1.0) ได้้อรรถประโยชน์์เพิ่่�มขึ้้�นจากการกระจายการลงทุุนใน BTC และ ETH แต่่มีีอรรถประโยชน์์ลดลง 

จากการกระจายการลงทุุนใน JFIN หรืือ KUB

คำำ�สำำ�คััญ :	 เหรีียญคริิปโต สินทรััพย์์ดิิจิิทััล บิทคอยน์์ อิเธอร์์เรีียม เจฟิินคอยน์์ คับคอยน์์
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ABSTRACT

Crypto coins burst into world stage fairly recently after the advent of the bitcoin in 2009. In just 

a decade plus, the crypto asset market has undergone a roller coaster cycle of price swings. 

Despite their volatility, crypto assets have become part of portfolio diversification of a small 

but growing investment community. The history of crypto assets in Thailand is even shorter with active 

trading data available only from late 2021. This article provides investors with a concise introduction 

of the Thai crypto landscape and evaluates the return-risk performance between December 2021 to 

December 2023 of equity portfolios with diversifications in four crypto coin families that are commonly 

traded on Thai registered exchanges: - bitcoin (BTC), ethereum (ETH), jfin coin (JFIN), and kub coin (KUB). 

The article finds that including 5–20% of BTC or ETH improves portfolio Sharpe ratios. Inclusion of JFIN 

and KUB in the equity portfolio can significantly raise overall portfolio volatility and lowers the Sharpe 

ratios. A mildly risk-aversed investor is better off with BTC and ETH in an equity portfolio during the 

study period, but worse off with JFIN and KUB.
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1. บทนำำ�
นัับแต่่บิิทคอยน์์ได้้เปิิดตััวกัับตลาดโลกในปีี ค.ศ. 2009 ในฐานะส่ื่�อกลางดิิจิิทััลแบบใหม่่ที่่�ช่่วยอำนวยความสะดวก 

ในการโอนเงิิน ภายในระยะเวลาเพีียงสิิบกว่่าปีี บิ ิทคอยน์์และคริิปโตเคอร์์เรนซี่่�จำนวนมากมายที่่�เกิิดขึ้้�นต่่อมาผ่่านช่่วงแห่่ง 

ความผัันผวนอย่่างรุุนแรงหลายครั้้�ง ในปีี ค.ศ. 2013 นิ ิตยสาร Forbes ยกย่่องให้้บิิทคอยน์์ เป็็นการลงทุุนที่่�ดีีที่่�สุุดแห่่งปีี  

แต่่สถานการณ์์กลัับพลิิกผัันต่่อมาในปีี ค.ศ. 2014 เมื่่�อสำนัักข่่าว Bloomberg จั ัดให้้บิิทคอยน์์เป็็นการลงทุุนที่่�แย่่ที่่�สุุดแห่่งปีี 

เนื่่�องจากราคาลดต่่ำลงเหลืือเพีียง 320 เหรีียญสหรััฐต่่อหน่่วย จากจุุดสููงสุุด 1,130 เหรีียญสหรััฐต่่อหน่่วย ในปีีก่่อนหน้้า1 

ท่่ามกลางความผัันผวนของมููลค่่าคริิปโตเคอร์์เรนซี่่�ทั้้�งหลาย ปั ัจจุุบัันมููลค่่าการซื้้�อขายของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลประเภทนี้้�อยู่่�ที่่�  

1.7 ล้้านล้้านเหรีียญสหรััฐ2

สำหรัับประเทศไทยนั้้�นได้้เปิิดประตููให้้กับการใช้้คริิปโตเคอร์์เรนซี่่�นัับแต่่มีีการออกพระราชกำหนดการประกอบธุุรกิิจ

สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล พ.ศ. 2561 โดยมอบอำนาจให้้คณะกรรมการกำกัับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ (กลต.) มี ีหน้้าที่่�ส่่งเสริิม

พััฒนาและตรวจสอบกำกัับ จากข้้อมููลสิ้้�นปีี ค.ศ. 2023 Chainalysis ซึ่่ �งเป็็นผู้้�นำการเก็็บและวิิเคราะห์์ข้้อมููลธุุรกิิจบนระบบ

บล็็อคเชน รายงานว่่าประเทศไทยอยู่่�ในลำดัับที่่� 10 จาก 154 ประเทศ โดยวััดจากดััชนีี Global Crypto Adoption  

การจััดลำดัับดัังกล่่าวส่่วนสำคััญมาจากปริิมาณธุุรกรรมของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลต่่อระดัับความเสมอภาคของอำนาจซื้้�อต่่อหััว 

(Purchasing Power Parity Per Capita) ข้้ อมููลจากสำนัักงาน กลต. รายงานว่่า ปริิมาณการซื้้�อขายของคริิปโตเคอร์์เรนซี่่� 

มีีมููลค่่าเฉลี่่�ยราว 37,000 ล้้ านบาทต่่อเดืือนระหว่่าง มกราคม–ตุุลาคม ค.ศ. 2023 แม้้ว่่าปริิมาณดัังกล่่าวจะน้้อยกว่่ามููลค่่า

ปริิมาณการซื้้�อขายหุ้้�นในตลาดหลัักทรััพย์์ที่่�เกิินกว่่า 1,200,000 ล้้ านบาทต่่อเดืือนในช่่วงเวลาเดีียวกััน แต่่การขยายตััว 

ของเทคโนโลยีีบล็็อคเชนทำให้้การพััฒนาสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลยัังดำเนิินต่่อไป ในขณะเดีียวกัันการที่่�ผลตอบแทนการลงทุุนใน

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยมีีแนวโน้้มลดลงอย่่างต่่อเน่ื่�องสวนทางกัับตลาดหลัักทรััพย์์อื่่�นในภููมิิภาคผนวกกัับความกัังวล

กัับสภาวะเงิินเฟ้้อเป็็นแรงจููงใจให้้นักลงทุุนไทยหาหลัักทรััพย์์การลงทุุนชนิิดอื่่�นเพ่ื่�อการกระจายการลงทุุน

บทความนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์สร้้างความกระจ่่างให้้กัับนัักลงทุุนรายย่่อยไทยที่่�สนใจการกระจายความเสี่่�ยงการลงทุุน 

จากหุ้้�นสามััญไปยัังเหรีียญคริิปโต โดยใช้้ข้้อมููลอััตราผลตอบแทนรายสััปดาห์์และรายเดืือนระหว่่างธัันวาคม ค.ศ. 2021 ถึ ง 

ธัันวาคม ค.ศ. 2023 เพื่่�อสะท้้อนระยะการถืือครองหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อยในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (ตลท.)  

แม้้ว่่าช่่วงที่่�ประเมิินนั้้�นค่่อนข้้างสั้้�น แต่่ก็็เป็็นช่่วงที่่�มีีนััยสำคััญด้้วยสาระสำคััญสองประการ ข้้ อแรกคืือ ความตื่่�นตััวลงทุุน 

ในเหรีียญคริิปโตในประเทศไทยเพิ่่�งเริ่่�มต้้นเมื่่�อไม่่กี่่�ปีีที่่�ผ่่านมาและการซื้้�อขายเริ่่�มมีีสภาพคล่่องอย่่างหนาแน่่นและต่่อเนื่่�อง 

ภายหลััง Covid 19 มานี่่�เอง ประการที่่� 2 เหรีียญคริิปโตที่่�พััฒนาโดยกลุ่่�มคนไทยคืือ เจฟิินคอยน์์ (JFIN) และ บิทคัับคอยน์ ์

(KUB) เพิ่่�งมีีการออกตััวเม่ื่�อ ปี ี ค.ศ. 2018 และ ค.ศ. 2021 การวิิเคราะห์์การลงทุุนในเหรีียญคริิปโตในมุุมมองนัักลงทุุนไทย

จำเป็็นต้้องมีีสองเหรีียญนี้้�เพราะตััวแรกคืือ ผู้้ �บุุกเบิิกเหรีียญคริิปโตที่่�ผู้้�ออกมีีสายสััมพัันธ์์ทางธุุรกิิจที่่�สำคััญในประเทศไทย 

ส่่วนตััวที่่� 2 คืื อ ผู้้ �บุุกเบิิกด้้านแพลตฟอร์์มและมีีเครืือธุุรกิิจในระบนิิเวศน์์ดิิจิิทััลหลายด้้าน การศึึกษานี้้�จึงถืือได้้ว่่า บทความ 

แรกเริ่่�มที่่�แสดงผลของการกระจายความเสี่่�ยงการลงทุุนหุ้้�นไปในคริิปโตเคอร์์เรนซี่่�ที่่�ใช้้อย่่างกว้้างขวางในระดัับสากลคืือ  

บิิทคอยน์์ (BTC) และอีีเธอรเรีียม (ETH) และเหรีียญคริิปโตไทย สิ่่ �งหนึ่่�งที่่�ยืืนยัันความสำคััญของทั้้�ง 4 เหรีียญนี้้�คืือ ผลการ

ศึึกษาบััญชีีการลงทุุนเหรีียญคริิปโตของนัักลงทุุนรายย่่อยไทย ได้้แก่่ Nakavachara และคณะ (2024) พบว่่า พอร์์ตลงทุุน

เหรีียญไทยโดยเฉลี่่�ยมีีเหรีียญคริิปโต 4 เหรีียญ โดย BTC และ ETH เป็็นเหรีียญสากลและเหรีียญ JFIN และ KUB  

1	 จากบทความในนิิตยสาร Hill, K. (2013, December). Forbes: How you should have spent $100 in 2013 และ Gilbert, M. 

(2014, December). Bloomberg: And 2014’s worse currency was Bitcoin.
2	 ข้้อมููลจาก CoinMarketcap (https://coinmarketcap.com)  มกราคม ค.ศ. 2024
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เป็็นเหรีียญไทยที่่�ได้้รัับความนิิยมมากที่่�สุุด ซึ่่�งสาเหตุุน่่าจะมาจากความคาดการณ์์ของนัักลงทุุนว่่ากลุ่่�มเหรีียญทั้้�ง 4 จะคงสามารถ

ได้้รับการยอมรัับต่่อไปในวงกว้้าง (Wide Acceptance Rate) ซึ่่ �งเป็็นประเด็็นที่่�สำคััญสำหรัับความอยู่่�รอดของเหรีียญคริิปโต 

ในบทสรุุปนำเสนอผลของการกระจายการลงทุุนในเหรีียญคริิปโตทั้้�ง 4 ชนิิดที่่�ส่่งผลต่่อผลตอบแทน ความเสี่่�ยงและระดัับ

อรรถประโยชน์์จากการลงทุุนในมุุมมองของนัักลงทุุนรายย่่อยไทย

2. คริิปโตเคอรเรนซี่่�และสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลในบริิบทของเงิินตราและทฤษฎี ี
การลงทุุน

2.1 ความแตกต่่างระหว่่างคริิปโตเคอรเรนซี่่�และสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล

แม้้ว่่าตลาดคริิปโตเคอร์์เรนซี่่�จะได้้รัับความสนใจจากสื่่�ออย่่างมากมาย ในมุุมมองของนัักลงทุุนยัังมีีคำถามที่่�สำคััญว่่า 

สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลและคริิปโตเคอร์์เรนซี่่�ต่่างกัันอย่่างไร พระราชกิิจจานุุเบกษา (พรก.) การประกอบธุุรกิิจสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล  

พ.ศ. 25613 ให้้คำอธิิบายว่่า สิ นทรััพย์์ดิิจิิทััลคืือ สิ นทรััพย์์ที่่�ให้้บริิการทางการเงิินผ่่านบล็็อคเชน หรืือระบบเก็็บข้้อมููลธุุรกรรม

การแลกเปลี่่�ยน พรก. แบ่่งสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลเป็็น 2 ประเภท

2.1.1  คริิปโตเคอร์์เรนซี่่�คืือ หน่่วยข้้อมููลอิิเล็็กทรอนิิกส์์ ซึ่่ �งถููกสร้้างขึ้้�นบนระบบหรืือเครืือข่่ายอิิเล็็กทรอนิิกส์์ โดยมีี

ความประสงค์์ที่่�จะใช้้เป็็นสื่่�อกลางในการแลกเปลี่่�ยนเพื่่�อให้้ได้้มา ซึ่่ �งสิินค้้า บริิการ หรืือสิิทธิิอื่่�นใด หรืือเป็็นการแลกเปลี่่�ยน

ระหว่่างสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล

2.1.2  โทเคนดิิจิิทััลคืือ หน่่วยข้้อมููลอิิเล็็กทรอนิิกส์์ ซึ่่ �งถููกสร้้างขึ้้�นบนระบบหรืือเครืือข่่ายอิิเล็็กทรอนิิกส์์ โดยมีี

วััตถุุประสงค์์เพื่่�อกำหนดสิิทธิิของบุุคคลในการเข้้าร่่วมลงทุุนในโครงการหรืือกิิจการใด ๆ  (Investment Token) หรืือกำหนด

สิิทธิิในการได้้มาซึ่่�งสิินค้้า บริิการ (Utility Token) หรืือสิิทธิิอื่่�นใดที่่�เฉพาะเจาะจง (Non-Fungible Token) เช่่น การเป็็น

เจ้้าของงานศิิลปะ

จากคำนิิยามดัังกล่่าว คริิปโตเคอร์์เรนซี่่� เช่่น BTC หรืือ ETH คืื อ สิ ินทรััพย์์ดิิจิิทััลที่่�มีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อทำหน้้าที่่� 

แทนเงิินเพราะสามารถนำไปใช้้เป็็นสื่่�อกลางในการแลกเปลี่่�ยน ส่ ่วนเหรีียญ KUB และ JFIN จั ัดเป็็นโทเคนดิิจิิทััลที่่�เกิิดจาก 

การระดมทุุนด้้วยวิิธีี Initial Coin Offering (ICO) ซึ่่ �งเป็็นการเสนอขายโทเคนดิิจิิทััลต่่อสาธารณชนนั่่�นเอง KUB และ JFIN 

เป็็นโทเคนดิิจิิทััลที่่�ออกแบบมาให้้ผู้้�ถืือแลกเปลี่่�ยนสิินค้้าและบริิการ สิ ินค้้าในเครืือกลุ่่�มพัันธมิิตรของ Bitkub และ Jmart  

อย่่างไรก็็ตาม ในทางปฏิิบััติิ คริิปโตเคอร์์เรนซี่่�สากลสกุุล เช่่น BTC หรืือ ETH ก็ยัังไม่่สามารถทำหน้้าที่่�ของเงิินได้้อย่่างสมบููรณ์ ์

เพราะคริิปโตเคอร์์เรนซี่่�ยัังไม่่สามารถรัักษาบทบาทหลัักสามประการที่่�เงิินควรมีีคืือ บทบาทในการเป็็นหน่่วยวััดทางบััญชีี  

บทบาทเป็็นสื่่�อกลางเพื่่�อชำระสิินค้้าและบริิการและบทบาทเป็็นเคร่ื่�องรัักษามููลค่่า Yermack (2015) ข ยายความว่่า ปั ัจจุุบััน

การใช้้คริิปโตเคอร์์เรนซี่่�อยู่่�ในวงจำกััด คนทั่่�วไปยัังใช้้เงิินตราสกุุลต่่าง ๆ  เป็็นสื่่�อแลกเปลี่่�ยนและเป็็นตััววััดระดัับความมั่่�งคั่่�ง  

คริิปโตเคอร์์เรนซี่่�เป็็นสิินทรััพย์์ที่่�มีีความผัันผวนสููงกว่่าอััตราแลกเปลี่่�ยนเงิินสกุุลใด ๆ  และมีีความเบ้้สูง จึ งไม่่สามารถเป็็น 

เครื่่�องรัักษามููลค่่าได้้แต่่อาจใช้้เป็็นสิินทรััพย์์เก็็งกำไร

3	 Ministry notification on digital assets B.E. 2561. Retrieved from https://www.sec.or.th/TH/Pages/LAWANDREGULATIONS/

MINISTRIALNOTIFICATIONMNDIGITALASSET.aspx

48 วารสารบริหารธุรกิจ

เหรีียญคริิปโตในบทบาทของสิินทรััพย์์เพื่่�อกระจายความเส่ี่�ยงการลงทุุน



ปััจจุุบัันคริิปโตเคอเรนซี่่�ที่่�สำคััญของโลก 2 ตั ัวคืือ BTC และ ETH ได้้ถููกทอนบทบาทที่่�จะทำหน้้าที่่�แทนเงิินตรา 

ในการแลกเปลี่่�ยนสิินค้้าและบริิการอย่่างเต็็มรููปแบบ เนื่่�องจากธนาคารกลางในหลายประเทศไม่่รัับรองการใช้้แทนส่ื่�อกลาง 

การแลกเปลี่่�ยนรวมทั้้�งธนาคารแห่่งประเทศไทย4 Cong, Li และ Neng (2020) นำเสนอแบบจำลองกำหนดราคาคริิปโต 

เคอร์์เรนซี่่�และโทเคนดิิทััลที่่�แสดงให้้เห็็นว่่า เสถีียรภาพทางราคาของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลเหล่่านี้้�จะเกิิดขึ้้�นเม่ื่�อการยอมรัับในตลาด

กว้้างขวางพอ ดั งนั้้�นเม่ื่�อ BTC ETH KUB หรืือ JFIN ยั งไม่่อาจทดแทนบทบาทของเงิินตราได้้5 ผู้้ �เขีียนจึึงขอใช้้คำว่่า  

เหรีียญคริิปโต เพื่่�ออ้้างอิิงถึึงเหรีียญเหล่่านี้้�โดยรวมแทนการใช้้คำว่่า คริิปโตเคอร์์เรนซี่่� หรืือคำว่่าโทเคนดิิจิิทััล

ท่่ามกลางความผัันผวนของตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลโดยรวม เหรีียญคริิปโตที่่�ได้้การยอมรัับอย่่างกว้้างขวางคงรัักษา 

บทบาทในการเป็็นสิินทรััพย์์ทางเลืือกเพื่่�อการลงทุุน ณ เวลาที่่�เขีียนบทความนี้้�  กลต. สหรััฐการเปิิดให้้มีี ETF ข อง BTC  

11 กอง ซื้้�อขายบน NYSE และ NASDAQ และจากการศึึกษาของ Morningstar ก็พบว่่า กองทุุนหุ้้�นสามััญเริ่่�มทีีการใส่่น้้ำหนััก

การลงทุุนในเหรีียญคริิปโต สำหรัับในประเทศไทยกองทุุนรวมไทยยัังไม่่ได้้รับอนุุญาตให้้ลงทุุนในสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลโดยตรง  

แต่่สามารถกระทำผ่่าน Feeder Fund ได้้  เช่่น กองทุุน ASP-Digibloc ข องบริิษััท Asset Plus ถืื อ VanEck Digital ETF 

ณ เวลาที่่�เขีียนบทความนี้้�การเจรจาระหว่่างสมาคมบริิษััทจััดการลงทุุน และ กลต. ยั ังคงดำเนิินต่่อไปเพื่่�อหาแนวทาง ดั ังนั้้�น 

การเผยแพร่่และการทำความเข้้าใจในสถิิติิการลงทุุนเบื้้�องต้้นในสิินทรััพย์์ประเภทนี้้�เป็็นสิ่่�งสำคััญ

2.2 เหรีียญคริิปโตกัับบทบาทกระจายความเสี่่�ยงการลงทุุน

นัักลงทุุนสถาบัันที่่�ต้้องยึึดหลัักการกระจายความเสี่่�ยงตามแนวคิิดคลาสสิิกของ Markowitz การลงทุุนในเหรีียญ 

คริิปโตถืือเป็็นทางเลืือกในการกระจายการลงทุุนใหม่่ นั ับแต่่ตลาดหลัักทรััพย์์ New York ได้้เปิิดโอกาสให้้  ETF ข อง BTC  

เข้้าซื้้�อขาย นั กลงทุุนสถาบัันเพิ่่�มความสนใจในเหรีียญคริิปโตมาเป็็นส่่วนประกอบของพอร์์ตลงทุุน แต่่เนื่่�องจากความผัันผวน 

ที่่�สููงมากของเหรีียญคริิปโตประกอบกัับประวััติิของราคาที่่�ค่่อนข้้างสั้้�นอีีกทั้้�งการพััฒนาเปลี่่�ยนแปลงของสภาพแวดล้้อมที่่� 

ไม่่หยุุดนิ่่�งของตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล การใส่่น้้ำหนัักลงทุุนในกลุ่่�มคริิปโตจึึงเป็็นแบบทีีละน้้อย Bialkowski (2020); Hougan 

และ Lawant (2021) และ Millson (2021) เสนอว่่าการมีีเหรีียญคริิปโตในพอร์์ตลงทุุนน่่าจะช่่วยกระจายความเสี่่�ยงบ้้าง 

เพราะมีีสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Correlation) ที่่ �ค่่อนข้้างต่่ำกัับกลุ่่�มหลัักทรััพย์์หลัักเพ่ื่�อการลงทุุน เช่่น หุ้้ �น แต่่เนื่่�องจาก 

ความผัันผวนของอััตราผลตอบแทนที่่�สููงน้้ำหนัักลงทุุนควรมีีแต่่น้้อย Millson (2021) รายงานสถิิติิจากกลุ่่�มตััวอย่่างของ 

กองทุุนหุ้้�นสามััญในฐานข้้อมููลของ Morningstar พบว่่า การถืือเหรีียญเหรีียญคริิปโตสููงถึึง 25% ทำให้้ความเสี่่�ยงของพอร์์ต

หุ้้�นสามััญเพิ่่�มเป็็น 60% เมื่่�อเทีียบกัับการถืือเพีียง 5% ทำให้้ความเสี่่�ยงของพอร์์ตหุ้้�นสามััญอยู่่�ที่่� 15% ล่่าสุุดงานของ Harvey 

และคณะ (2022) ยืื นยัันว่่าเหรีียญคริิปโตได้้กลายเป็็นสิินทรััพย์์ที่่�นัักลงทุุนนำมาใช้้กระจายความเสี่่�ยงของพอร์์ตตราสารหนี้้� 

และทุุนพบว่่า การใช้้กลยุุทธ์์การลงทุุนแบบปรัับกลยุุทธ์์ตามภาวะตลาด เช่่น ใช้้  Trend Strategy ช่ ่วยสร้้างผลกำไรได้้ 

ค่่อนข้้างดีีในช่่วงที่่�ศึึกษาระหว่่าง ค.ศ. 2017 ถึ ึง ค.ศ. 2022 อย่่างไรก็็ตามงานวิิจััยตั้้�งข้้อสัังเกตุุว่่า Correlation ข องเหรีียญ 

คริิปโตกัับการแจกแจงส่่วนหางด้้านซ้้ายของผลตอบแทนตลาดหุ้้�นมีีค่่าสููง

เมื่่�อหัันมามองพฤติิกรรมการลงทุุนของนัักลงทุุนรายย่่อยในเหรีียญคริิปโต กลุ่่�มนี้้�มัักถููกนำเสนอในข่่าวหรืือแม้้แต่ ่

งานวิิจััยเช่่น Almeida และ Goncalves (2023); da Gama Silva และคณะ (2019) ว่ ่าเป็็นกลุ่่�มที่่�เต็็มไปด้้วยนัักเก็็งกำไร 

มุุมมองของทฤษฎีีการลงทุุนเชิิงพฤติิกรรม Barberis และ Huang (2008) เสนอแบบจำลองอรรถประโยชน์์ของนัักลงทุุนที่่� 

4	 ปััจจุุบัันประเทศเดีียวที่่�ใช้้ BTC เป็็นส่ื่�อกลางแลกเปลี่่�ยนสิินค้้าและบริิการที่่�เป็็นทางการคืือ El Salvador
5	 สำหรัับรายละเอีียดบทบาทของคริิปโตในฐานะเป็็นสื่่�อการแลกเปลี่่�ยน ผู้้ �ที่่�สนใจสามารถศึึกษาเพิ่่�มเติิมได้้จาก Saengchote, K. (2023) 

Money: Past, present, and future. Lock-in design work. 2nd edition.
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นิิยมสิินทรััพย์์ที่่�มีีต้้นทุุนราคาไม่่สููงมากและมีีความเบ้้เป็็นบวกเน่ื่�องจากผลขาดทุุนที่่�เป็็นตััวเงิินจำกััด แต่่กำไรไม่่จำกััด Corbet 

และคณะ (2019) มองว่่า การเก็็งกำไรและความผัันผวนเป็็นลัักษณะธรรมชาติิของหลัักทรััพย์์ที่่�เกิิดใหม่่ที่่�กำลัังประสบผ่่าน 

การเปลี่่�ยนแปลงของกฎหมายและระเบีียบข้้อบัังคัับ งานวิิจััยเชิิงประจัักษ์์ของ Kogen และคณะ (2023) ให้้ความเห็็นว่่า  

นัักลงทุุนในเหรีียญคริิปโตมองหาโอกาสในการกระจายความเสี่่�ยงการลงทุุน จากการศึึกษาข้้อมููลรายบััญชีีของ On-Line  

Broker ที่่ �มีีกลุ่่�มลููกค้้าที่่�มีีทั้้�งหุ้้�นและเหรีียญคริิปโตในพอร์์ตการลงทุุน การศึึกษาของ Nakavachara และคณะ (2024)  

ใช้้ข้้อมููลระดัับรายบััญชีีของนัักลงทุุนในเหรีียญคริิปโตในตลาดไทยจากสำนัักงาน กลต. พบว่่า มี ีนัักลงทุุนที่่�นิิยมความเสี่่�ยง 

เพิ่่�มน้้ำหนัักในเหรีียญ คริิปโตที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงขึ้้�นภายหลัังผลขาดทุุนจริิง (Realized Loss) เพื่่�อหวัังผลกำไรชดเชย ในขณะที่่�

กลุ่่�มที่่�ไม่่นิิยมความเสี่่�ยงเลืือกลดน้้ำหนัักเหรีียญคริิปโตที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงภายหลัังผลขาดทุุนจริิง

นัักลงทุุนรายย่่อยไทยใส่่เงิินลงทุุนในตลาดหุ้้�นมากที่่�สุุดจากการรายงานประจำวัันของตลาดหลัักทรััพย์์ว่่านัักลงทุุน 

รายย่่อยมีีสััดส่่วนราว 45% ในการซื้้�อขายในช่่วงปีี ค.ศ. 2021–2022 ด้้ วยมููลค่่าเฉลี่่�ยประมาณ 540,000 ล้้ านบาทต่่อวััน 

ซึ่่�งสููงกว่่ามููลค่่าการซื้้�อขายของนัักลงทุุนรายย่่อยในเหรีียญคริิปโตทั้้�งไตรมาสที่่�มีีการซื้้�อขายสููงในปีี ค.ศ. 2021 ซี่่ �งอาจ 

หมายความว่่า นั กลงทุุนในหุ้้�นยัังไม่่เข้้าใจเหรีียญคริิปโต หรืือมองว่่า เป็็นสิินทรััพย์์เสี่่�ยงที่่�มีีแต่่การเก็็งกำไร ข้้ อสัังเกตุุดัังกล่่าว

ขึ้้�นกัับสมมติิฐานว่่า นัักลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์ เน้้นหลัักการกระจายความเสี่่�ยงตามหลัักทฤษฎีีการลงทุุน ซึ่่�งก็็เป็็นสมมติิฐาน

ที่่�สะท้้อนนัักลงทุุนจริิงเนื่่�องจาก รายงานจาก Chalempong และ Subboonrueng (2021) ที่่ �ใช้้ข้้อมููลรายบััญชีีของศึึกษา

พฤติิกรรมการซื้้�อขายระหว่่างวัันของนัักลงทุุนสรุุปว่่านัักลงทุุนประมาณ 68% เน้้นการลงทุุนด้้วยปััจจััยพื้้�นฐานหรืือเพ่ื่�อ 

ความต้้องการด้้านสภาพคล่่องส่่วนตััว หมายความว่่า กลุ่่�มที่่�นิิยมการเก็็งกำไรมีีสััดส่่วนน้้อยกว่่ากลุ่่�มที่่�เป็็นนัักลงทุุนที่่� Rational 

ดัังนั้้�นหากจะดึึงดููดนัักลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์ให้้มองโอกาสกระจายการลงทุุนในสิินทรััพย์์การลงทุุนใหม่่ เช่่น เหรีียญคริิปโต

จำเป็็นต้้องนำเสนอผลอััตราผลตอบแทนต่่อความเสี่่�ยงภายใต้้สมมติิฐานว่่า นั ักลงทุุนปรัับพอร์์ตตามระยะการถืือครองหุ้้�นที่่� 

เป็็นของนัักลงทุุนรายย่่อยที่่�เป็็นตััวแทนกลุ่่�ม (Representative Investor)

3. สภาพแวดล้้อมของการซื้้�อขายเหรีียญเหรีียญคริิปโตและสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล
ในประเทศไทย

3.1 ตลาดซื้้�อขายเหรีียญคริิปโตและสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลในประเทศไทย

การซื้้�อขายสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลไม่่ใช่่ระบบซื้้�อขายรวมศููนย์์ (Centralized Exchange) เหมืือนการซื้้�อขายหุ้้�นสามััญ 

ที่่�รวมศููนย์์อยู่่�บนระบบ Server ข องตลาดหลัักทรััพย์์ สิ นทรััพย์์ดิิจิิทััลสามารถเปลี่่�ยนมืือผ่่านแพลตฟอร์์มของผู้้�ประกอบการ 

ที่่�ได้้รัับใบอนุุญาตจากสำนัักงาน กลต. แพลตฟอร์์มที่่�มีีปริิมาณธุุรกรรมสููง ได้้แก่่ Bitkub, Binance และ Zipmex6  

การแข่่งขัันแพลตฟอร์์มสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลมีีแนวโน้้มสููงขึ้้�นเม่ื่�อกลุ่่�มธนาคารพาณิิชย์์อย่่าง KBANK SCBx ได้้เริ่่�มขยายงานบริิการ

การออกและซื้้�อขายโทเคน ล่ ่าสุุดในปลายปีี ค.ศ. 2023 ตลาดหลัักทรััพย์์ฯ ได้้เปิิดดำเนิินการเปิิดแพลตฟอร์์ม Thai Digital 

Asset Exchange (TDX) อย่่างไรก็็ตาม อาจสรุุปได้้ว่่า ณ เวลาที่่�เขีียนบทความนี้้� Bitkub Group เป็็นกลุ่่�มที่่�เป็็นผู้้�นำในตลาด

ด้้วยการมีีบริิษััทย่่อยในระบบนิิเวศน์์ดิิจิิทััลถึึง 7 บริิษััททำหน้้าที่่�ทั้้�งเป็็นแพลตฟอร์์มการซื้้�อขาย การให้้การศึึกษา การพััฒนา

เทคโนโลยีีบล็็อคเชนและการให้้คำปรึึกษาด้้านการลงทุุน การนำเหรีียญ KUB มาเป็็นส่่วนหนึ่่�งของวิิเคราะห์์ในบทความนี้้� 

6	 การซื้้�อขายสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลในตลาดมากตลาด (Decentralized Exchanges) มี ีข้้อดีีคืือ ทำให้้เกิิดการแข่่งขัันด้้านราคาและบริิการ 

ค่่าธรรมเนีียม เปิิดโอกาสทำให้้เกิิดการอาร์์บิิทราจ และเลืือกสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลได้้หลากหลายสำหรัับนัักลงทุุนแต่่ความเสี่่�ยงในผู้้�ทำหน้้าที่่� 

เป็็นตััวกลางยัังคงมีีอยู่่�เหมืือนตลาดทั่่�วไป ยกตััวอย่่างกรณีีการยัักยอกสิินทรััพย์์ของลููกค้้าจากบััญชีี โดยผู้้�บริิหารของ Zipmex
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เหรีียญคริิปโตในบทบาทของสิินทรััพย์์เพื่่�อกระจายความเส่ี่�ยงการลงทุุน



จึึงสอดคล้้องกัับสภาพแวดล้้อมสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลไทย สำหรัับเหรีียญ JFIN ที่่�เกิิดจาก ICO ของกลุ่่�ม JMART ถืือว่่า เป็็นเหรีียญ

ดิิจิิทััลแรกของประเทศไทยและทางกลุ่่�มธุุรกิิจมีีแผนผลัักดัันให้้เหรีียญ JFIN มี การขยายการใช้้งานนอกกลุ่่�มเครืือธุุรกิิจ เช่่น  

BTS

ภาพที่่� 1 สััดส่่วนการซื้้�อขายเหรีียญคริิปโตตามประเภทของนัักลงทุุน

ที่่�มา : สำนัักงาน กลต.

3.2 การซื้้�อขายของนัักลงทุุนรายย่่อยไทยเหรีียญคริิปโต

ตารางที่่� 1 แสดงมููลค่่าการซื้้�อขายเหรีียญคริิปโตที่่�รายงานโดยสำนัักงาน กลต. ในไตรมาสที่่� 1 ปี ี ค.ศ. 2021 ถึ ง

ไตรมาสที่่� 3 ปีี ค.ศ. 2023 ของนัักลงทุุน 4 ประเภท ได้้แก่่ นักลงทุุนรายย่่อยไทย (Local Retail) นักลงทุุนรายย่่อยต่่างชาติิ 

(Foreign Retail) และนัักลงทุุนสถาบัันไทย (Local Institution) และนัักลงทุุนสถาบัันต่่างชาติิ (Foreign Institution)  

พบว่่า ปริิมาณการซื้้�อขายของนัักลงทุุนรายย่่อยไทยมีียอดรวมเม็็ดเงิินรายไตรมาสสููงสุุด โดยช่่วงที่่�สููงที่่�สุุดคืือ 433 พัันล้้านบาท 

ซึ่่�งเป็็นช่่วงเดีียวกัับที่่�มีีการเปิิดบััญชีีซื้้�อขายสููงสุุด จำนวนบััญชีีเฉลี่่�ยที่่�มีีธุุรกรรมในเวลาเดีียวกัันนั้้�นสููงถึึง 625,033 บั ัญชีี  

แต่่ระดัับดัังกล่่าวได้้ปรัับตััวลงมาอย่่างรวดเร็็วในปีี ค.ศ. 2023 โดยเหลืือมููลค่่าซื้้�อขายไม่่ถึึง 60 พั นล้้านบาทและจำนวนบััญชีี

เฉลี่่�ยที่่�มีีธุุรกรรมลดลงเหลืือไม่่ถึึง 2 แสนบััญชีีในไตรมาสที่่� 2 และ 3 การเพิ่่�มและลดอย่่างรวดเร็็วมีีความสััมพัันธ์์กัับสภาวะ

ตลาดการซื้้�อขายคริิปโตในตลาดโลก โดย BTC และ ETH มีีราคาพุ่่�งขึ้้�นสููงที่่�สุุดในประวััติิศาสตร์์อัันสั้้�นถึึง 65,000 เหรีียญสหรััฐ

และ 4,742 เหรีียญสหรััฐต่่อหน่่วย ตามลำดัับ ในปีี ค.ศ. 2021 ก่่อนที่่�จะลดอย่่างรุุนแรงเหลืือเพีียง 16,000 เหรีียญสหรััฐและ 

1,211 เหรีียญสหรััฐต่่อหน่่วย ในไตรมาสที่่� 1 ของปีี ค.ศ. 2023

ภาพที่่� 1 แสดงให้้เห็็นว่่าอััตราการครองสััดส่่วนการซื้้�อขายที่่�สููงสุุดเป็็นของนัักลงทุุนรายย่่อยไทย ข องปีี ค.ศ. 2021 

สููงกว่่า 70% ต่ ่อมาได้้ลดลงเหลืือ 40–50% ตั้้� งแต่่ปีี ค.ศ. 2022 เป็็นต้้นมา โดยกลุ่่�มนัักลงทุุนรายย่่อยต่่างชาติิครองสััดส่่วน

การซื้้�อขายสููงเป็็นลำดัับที่่� 2 อย่่างไรก็็ตาม เมื่่�อพิิจารณายอดซื้้�อขายต่่อบััญชีีจากข้้อมููลในตารางที่่� 1 แล้้วพบว่่า เม็็ดเงิิน 

การซื้้�อขายของนัักลงทุุนรายย่่อยไทยมีียอดเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่�ต่่ำกว่่า 5 แสนบาทต่่อบััญชีี (ค่่าเฉลี่่�ยมููลค่่าซื้้�อขาย/จำนวนบััญชีีเฉลี่่�ย) 

เมื่่�อเทีียบกัับนัักลงทุุนรายย่่อยต่่างชาติิที่่�ยอดซื้้�อขายเฉลี่่�ยต่่อบััญชีีอยู่่�ที่่� 10 ล้้ านบาท เมื่่�อพิิจารณานัักลงทุุนสถาบัันพบว่่า  

นัักลงทุุนสถาบัันไทยมีียอดซื้้�อขายเฉลี่่�ยต่่อบััญชีีอยู่่�ราว 105 ล้้ านบาท คิ ิดเป็็นสััดส่่วนประมาณ 8% ข องนัักลงทุุนสถาบััน 

ต่่างชาติิที่่�มีียอดซื้้�อขายเฉลี่่�ยต่่อบััญชีีอยู่่�เกิินกว่่า 1,200 ล้้านบาทต่่อไตรมาส
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ปีีท่ี่� 47 ฉบัับท่ี่� 182  เมษายน - มิถุุนายน 2567



ในประเทศไทยข้้อมููลการซื้้�อขายคริิปโตเคอร์์เนซี่่�จากสำนัักงาน กลต. รายงานว่่า BTC และ ETH อยู่่�ใน 5 อั ันดัับ

สููงสุุด ผู้้ �เขีียนเลืือกเหรีียญ KUB และ JFIN เนื่่�องจากเป็็นเหรีียญสััญชาติิไทยที่่�มีีสััดส่่วนการถืือครองสููงสุุด จากการศึึกษา 

ของ Nakavachara และคณะ (2024) พบว่่า สามารถแบ่่งพอร์์ตการลงทุุนของนัักลงทุุนรายย่่อยออกเป็็นสองประเภท กลุ่่�มที่่�

มีีความเสี่่�ยงต่่ำถืือ BTC ราว 42% และ ETH 17% สำหรัับกลุ่่�มพอร์์ตที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงถืือ KUB 19% และ JFIN 12%  

การศึึกษาของ Chokchaiwong (2023) และธนาคารกรุุงศรีีที่่�สำรวจนัักลงทุุนรายย่่อยไทย 2 กลุ่่�มที่่�ซื้้�อขายเหรีียญคริิปโต 

กว่่า 700 คนให้้ข้้อสัังเกตุุเกี่่�ยวกัับนัักลงทุุนคริิปโตไทยไปในทางทิิศทางเดีียวกัันคืือ ประมาณครึ่่�งหนึ่่�งมีีอายุุไม่่เกิิน 39 ปี ี  

รายได้้ไม่่เกิิน 30,000 บาทต่่อเดืือนและเลืือกตััดสิินใจมาลงทุุนในเหรีียญคริิปโต เพื่่�อต้้องการเก็็งกำไรและบัันเทิิงรวมเป็็น 

ลำดัับที่่� 1 หรืือ 58% เพื่่�อการกระจายการลงทุุนและเพิ่่�มรายได้้เป็็นลำดัับที่่� 2 คืือ 29%

ตารางที่่� 1: มูลค่่าการซื้้�อขายเหรีียญคริิปโตและจำนวนบััญชีีที่่�มีีธุุรกรรมในตลาดไทย

Local Retail Foreign Retail

Trade Val (THB bn) No. of Active Acct Trade Val (THB bn) No. of Active Acct

Q1 2021 62.33 168,172.67 17.92 5,083.67

Q2 2021 335.00 379,447.33 109.85 6,293.67

Q3 2021 266.17 393,386.67 77.98 5,889.00

Q4 2021 433.39 625,032.67 103.60 6,621.33

Q1 2022 239.00 558,512.33 79.61 6,326.00

Q2 2022 189.28 455,898.33 77.60 6,243.00

Q3 2022 116.03 257,531.00 63.37 4,746.00

Q4 2022 67.72 268,177.00 44.55 6,419.67

Q1 2023 56.39 241,995.67 19.90 6,450.00

Q2 2023 50.60 182,974.67 55.78 5,902.67

Q3 2023 53.87 137,604.00 35.22 4,817.00

Local Retail Foreign Retail

Trade Val (THB bn) No. of Active Acct Trade Val (THB bn) No. of Active Acct

Q1 2021 0.46 5.17

Q2 2021 0.54 9.00 26.12 12.33

Q3 2021 0.57 10.67 18.15 17.00

Q4 2021 0.68 20.67 37.78 34.67
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เหรีียญคริิปโตในบทบาทของสิินทรััพย์์เพื่่�อกระจายความเส่ี่�ยงการลงทุุน



ตารางที่่� 1: มูลค่่าการซื้้�อขายเหรีียญคริิปโตและจำนวนบััญชีีที่่�มีีธุุรกรรมในตลาดไทย (ต่่อ)

Local Retail Foreign Retail

Trade Val (THB bn) No. of Active Acct Trade Val (THB bn) No. of Active Acct

Q1 2022 0.53 20.67 48.51 39.33

Q2 2022 6.20 35.00 45.17 40.00

Q3 2022 19.41 60.67 17.41 12.00

Q4 2022 9.46 93.00 14.80 13.67

Q1 2023 5.15 88.33 13.78 12.00

Q2 2023 7.62 93.33 17.25 14.00

Q3 2023 12.20 88.33 13.01 16.67

ที่่�มา : สำนัักงาน กลต.

4. อััตราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของเหรีียญคริิปโต
ก่่อนที่่�จะทำการศึึกษาผลของการนำเหรีียญคริิปโตไปรวมเป็็นส่่วนหนึ่่�งของพอร์์ตการลงทุุน สำหรัับนัักลงทุุนที่่�มีีการ

จััดการลงทุุนในหุ้้�นเป็็นหลัักเพื่่�อประเมิินผลการดำเนิินงาน บทความในส่่วนนี้้�รายงานสถิิติิเปรีียบเทีียบอััตราผลตอบแทนและ

ความเสี่่�ยงที่่�วััดด้้วยค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของอััตราผลตอบแทนรายสััปดาห์์ที่่�ได้้ปรัับเป็็นเงิินสกุุลบาททั้้�งหมดของ BTC, ETH, 

JFIN และ KUB ระหว่่างปีี ค.ศ. 2021 ถึง ค.ศ. 2023 ภาพที่่� 2 แสดงให้้เห็็นระดัับการเคล่ื่�อนไหวของราคาสััมพััทธ์์รายสััปดาห์ ์

ระหว่่าง BTC และ ETH (ภาพซ้้าย) JFIN และ KUB (ภาพขวา) พบว่่า JFIN และ KUB มีการแกว่่งตััวอย่่างมากเม่ื่�อเทีียบกัับ

ราคาของ BTC และ ETH โดยระดัับราคาสััมพััทธ์์ของ JFIN เพิ่่�มสููงสุุดถึึง 2.39 ในช่่วงเวลาดัังกล่่าว ส่ ่วน KUB, BTC, และ 

ETH มีระดัับสููงสุุดที่่� 1.56 1.28 และ 1.36 ตามลำดัับ อย่่างไรก็็ตาม การเคล่ื่�อนไหวของระดัับราคาของเหรีียญคริิปโตทุุกตััว

ในข้้อมููลตััวอย่่างที่่�ศึึกษาล้้วนสููงกว่่าดััชนีีตลาดหลัักทรััพย์์ที่่�เคล่ื่�อนไหวในกรอบ +/– 3% ในช่่วงเวลาเดีียวกััน
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ภาพที่่� 2 ระดัับราคาสััมพััทธ์์รายสััปดาห์์ของ BTC และ ETH (ภาพซ้้าย) JFIN และ KUB (ภาพขวา)

ที่่�มา : www.coinmarketcap คำนวณโดยผู้้�เขีียน โดยใช้้สัปดาห์์สุุดท้้ายของเดืือนธัันวาคม ค.ศ. 2020 เป็็นราคาฐาน

เพื่่�อให้้เห็็นข้้อสถิิติิที่่�ชััดเจนขึ้้�นตารางที่่� 2 นำเสนอค่่าเฉลี่่�ย ค่ ่าความเบี่่�ยงเบนมาตรฐานและความเบ้้ของอััตรา 

ผลตอบแทนของเหรีียญคริิปโตทั้้�ง 4 ตั ัวเทีียบกัับดััชนีีตลาดหลัักทรััพย์์รายสััปดาห์์และรายเดืือน ในรายสััปดาห์์พบว่่า อั ัตรา 

ผลตอบแทนเฉลี่่�ยของตลาดหลัักทรััพย์์อยู่่�ที่่� –0.14% ในขณะที่่�อััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยของเหรีียญคริิปโตที่่�เรีียงจากมากไปน้้อย 

อัันได้้แก่่ BTC, ETH, KUB, JFIN เท่่ากัับ 0.16% –0.08% –0.97% และ –1.26% ซึ่่ �งเมื่่�อนำไปเทีียบกัับค่่าเฉลี่่�ยอััตรา 

ผลตอบแทนของตลาดหลัักทรััพย์์พบว่่า ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ แต่่เมื่่�อพิิจารณาค่่าความเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของอััตราผลตอบแทน

ของเหรีียญคริิปโตเทีียบกัับของตลาดหลัักทรััพย์์พบว่่า มี ีความแตกต่่างอย่่างมีีนััยสำคััญทั้้�งขนาดและสถิิติิอย่่างเห็็นได้้ชััดเจน 

พบว่่า ค่ ่าความเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของอััตราผลตอบแทนตลาดหลัักทรััพย์์เท่่ากัับ 1.52% ส่ ่วนของ BTC ETH เท่่ากัับ  

7.63% และ 9.35% สำหรัับเหรีียญคริิปโตสััญชาติิไทยพบว่่า ค่ ่าความเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของอััตราผลตอบแทนสููงกว่่า 

ของตลาดหลัักทรััพย์์กว่่า 10 เท่่าตััวโดย KUB มี ระดัับความผัันผวนเท่่ากัับ 12.00% ส่ ่วน JFIN มี ระดัับความผัันผวนเท่่ากัับ 

15.90% และมีีค่่าสููงกว่่าความผัันผวนของ BTC ETH อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิเช่่นกััน อี กประเด็็นที่่�น่่าสนใจคืือ JFIN และ 

KUB มี ีค่่าความเบ้้ของอััตราผลตอบแทนที่่�เป็็นบวก โดยเฉพาะเหรีียญ JFIN ที่่ �มีีค่่าความเบ้้ของอััตราผลตอบแทนอยู่่�ที่่� 4.82 

ลัักษณะความผัันผวนที่่�สููงและความเบ้้ที่่�เป็็นบวกบ่่งชี้้�ถึงลัักษณะสิินทรััพย์์ที่่�ใช้้เก็็งกำไร

เมื่่�อพิิจารณาสถิิติิอััตราผลตอบแทนรายเดืือนของเหรีียญคริิปโตพบว่่า ลำดัับของอััตราผลตอบแทนยัังคงเดิิม กล่่าวคืือ 

BTC มี อััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยสููงสุุดที่่� 0.99% รองลงมาคืือ ETH KUB และ JFIN มี อััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.39% 

–6.79% และ –9.94% แต่่ลำดัับของค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานมีีการเปลี่่�ยนแปลงโดย ETH และ KUB ครองอัันดัับที่่� 1 และ 2  

ที่่� 23.72% และ 19.39% สำหรัับ BTC ยั งมีีความผัันผวนต่่ำสุุดที่่� 17.79% อย่่างไรก็็ดีีเมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับความผัันผวนของ

ตลาดรายเดืือนที่่� 2.63% จัดว่่าสููงกว่่าอย่่างมีีนััยสำคััญทุุกตััว

ตารางที่่� 3 แสดงแมตทริิกซ์์สััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Correlation Matrix) ของอััตราผลตอบแทน ดััชนีีตลาดหลัักทรััพย์์

เทีียบกัับเหรีียญคริิปโตในกลุ่่�มตััวอย่่าง ซึ่่�งพบว่่า มีี Correlation ทั้้�งรายสััปดาห์์และรายเดืือนที่่�ค่่อนข้้างต่่ำ โดยเฉพาะระหว่่าง

ดััชนีีตลาดหลัักทรััพย์์และ BTC มี  Correlation ติ ดลบเล็็กน้้อยที่่� –0.022 รายสััปดาห์์และ –0.0003 รายเดืือน ในฐานะที่่� 

เป็็นเหรีียญคริิปโตหลัักในตลาดสากล BTC และ ETH มี Correlation สูงถึึง 0.878 แต่่มีีขนาดของ Correlation กับเหรีียญ 

คริิปโตไทยราว ๆ  0.4–0.6 เท่่านั้้�น สำหรัับ Correlation ระหว่่างเหรีียญคริิปโตไทย JFIN และ KUB อยู่่�ที่่� 0.51 รายสััปดาห์ ์

ซึ่่�งนััยสำคััญทางสิิถิิติิประมาณ 10% และลดลงเหลืือ 0.39 รายเดืือน ซึ่่ �งไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ข นาดของ Correlation  
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ในบทความนี้้�ไม่่ต่่างไปจากค่่าที่่�รายงานใน Harvey และคณะ (2022) ที่่ �ใช้้ข้้อมููลระหว่่างวััน ระหว่่าง ค.ศ. 2010–2022  

ซึ่่�งพบว่่า Pair-wise Correlation เคลื่่�อนที่่�ราย 20 วั ันของเหรีียญคริิปโต 22 ชนิิดมีีค่่าระหว่่าง 0.4–0.8 นอกจากนี้้� 

คณะผู้้�วิิจััยรายงานว่่า Correlation ระหว่่าง BTC และหุ้้�นสามััญเท่่ากัับ 0.4 ในสภาวะตลาดหุ้้�นปกติิ ลดลงเหลืือ 0.1  

เมื่่�อตลาดหุ้้�นเป็็นขาขี้้�น (Bull Market) และเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 0.7 เมื่่�อตลาดหุ้้�นเป็็นขาลง (Bear Market) ซึ่่ �งหมายความว่่า  

ประโยชน์์จากการกระจายลงทุุนลดลงในสภาวะตลาดขาลง แต่่ในสภาวะทั่่�วไป BTC มี บทบาทเพิ่่�มอััตราผลตอบแทนและ 

กระจายความเสี่่�ยงให้้กับพอร์์ตหุ้้�น

ตารางที่่� 2: อัตราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงรายสััปดาห์์และรายเดืือน 

ของดััชนีีตลาดหลัักทรััพย์์และเหรีียญคริิปโต ค.ศ. 2021 ถึง ค.ศ. 2023

Week SET BTC ETH JFIN KUB

Mean –0.14% 0.16% –0.08% –1.26% –0.97%

Quartile 1 –1.19% –3.33% –5.76% –7.12% –6.83%

Med 0.04% –0.10% 0.00% –2.96% –2.13%

Quartile 3 0.99% 3.59% 4.99% 1.45% 1.82%

SD 1.52% 7.63% 9.35% 15.90% 12.00%

Skew –0.365 –0.043 –0.316 4.804 1.176

p-value ret diff* 0.697 0.956 0.474 0.485

p-value var diff** < 0.0001 < 0.0001 < 0.0001 < 0.0001

Month SET BTC ETH JFIN KUB

Mean –0.76% 0.99% 0.39% –9.94% –6.79%

Quartile 1 –2.40% –10.82% –17.09% –20.64% –16.46%

Med 0.14% –1.88% –0.95% –9.24% –6.57%

Quartile 3 1.41% 13.53% 11.49% –3.22% 2.27%

SD 2.63% 17.79% 23.72% 18.63% 19.39%

Skew –0.518 0.053 0.694 0.554 0.250

p-value ret diff* 0.695 0.820 0.028 0.087

p-value var diff** < 0.0001 < 0.0001 < 0.0001 < 0.0001

ที่่�มา : SETSMART www.coinmarketcap คำนวณโดยผู้้�เขีียน

หมายเหตุุ :	 *	 ค่่า p-value จาก t-test ทดสอบความต่่างของค่่าเฉลี่่�ยอััตราผลตอบแทนเหรีียญคริิปโตเทีียบกัับดััชนีี

ตลาดหลัักทรััพย์์ ภายใต้้สมมติิฐานค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�แตกต่่าง

	 **	ค่่า p-value จาก f-test ทดสอบความต่่างของค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของอััตราผลตอบแทนเหรีียญคริิปโต 

เทีียบกัับค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของอััตราผลตอบแทนดััชนีีตลาดหลัักทรััพย์์
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ตารางที่่� 3: แมตทริิกซ์์สััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Correlation Matrix)

Week SET BTC ETH JFIN KUB

SET 1.000 –0.022 0.103 0.134 0.062

BTC 1.000 0.878** 0.433 0.485*

ETH 1.000 0.412 0.471

JFIN 1.000 0.506*

KUB 1.000

Month SET BTC ETH JFIN KUB

SET 1.000 –0.00003 0.165 –0.065 –0.118

BTC 1.000 0.878** 0.453 0.649*

ETH 1.000 0.431 0.608*

JFIN 1.000 0.387

KUB 1.000

ที่่�มา : SETSMART www.coinmarketcap คำนวณโดยผู้้�เขีียน

หมายเหตุุ : เคร่ื่�องหมาย ***, **, และ * แสดงความแตกต่่างทางสถิิติิที่่�มีีนััยสำคััญที่่�ระดัับ 1% 5% และ 10% ตามลำดัับ

5. ผลการดำำ�เนิินงานของกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�กระจายความเสี่่�ยง 
ในเหรีียญคริิปโต

จากการทบทวนวรรณกรรมอาจสรุุปว่่า กลุ่่�มนัักลงทุุนที่่�ซื้้�อขายเหรีียญคริิปโตเป็็นกลุ่่�มที่่�รัับความเสี่่�ยงได้้มากกว่่า 

จากกลยุุทธ์์ที่่�เน้้นการเก็็งกำไรและมีีซื้้�อขายรายวัันในสััดส่่วนที่่�สููง แต่่กลุ่่�มที่่�ลงทุุนในหุ้้�นที่่�มองปััจจััยพื้้�นฐานรัับความเสี่่�ยง 

ได้้น้้อยกว่่า ภายใต้้กรอบข้้อมููลเชิิงประจัักษ์์ของลัักษณะของนัักลงทุุนจึึงตั้้�งสมมติิฐานว่่า Representative Investor ข อง 

ตลาดหุ้้�นเป็็นนัักลงทุุนที่่�หลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยง (Risk-Aversed) และปรัับพอร์์ตทุุกสััปดาห์์หรืือทุุกเดืือน โดยการปรัับพอร์์ตหุ้้�น

และเหรีียญคริิปโตเกิิดขึ้้�นพร้้อมกััน7

7	 ผลการสำรวจของ Limpakarnvej และ Thaicharoen (2009); Nielson Thailand (2011) และต่่อมาการศึึกษาที่่�ใช้้ข้้อมููลระหว่่างวััน

ของ Pavabutr และ Zhao (2024) รายงานว่่านัักลงทุุนรายย่่อยในตลาดหุ้้�นไทยถืือหุ้้�นโดยเฉลี่่�ย 5 ถึง 20 วัน Kogan และคณะ (2023) 

พบว่่า นักลงทุุนรายย่่อยที่่�ลงทุุนในหุ้้�นสามััญปรัับพอร์์ตหุ้้�นพร้้อม ๆ  กับเหรีียญคริิปโต
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ตารางที่่� 4 นำเสนอผลผลการดำเนิินงานของพอร์์ตหุ้้�นสามััญ (SET INDEX) ที่่ �มีีสััดส่่วนจััดสรรการลงทุุนในเหรีียญ 

คริิปโตทั้้�งสี่่�ที่่� 5% 10% 15% และ 20% โดยมีีการปรัับพอร์์ตทุุกสััปดาห์์และทุุกเดืือน เพื่่�อให้้การเปรีียบเทีียบเป็็นมาตรฐาน

เดีียวกัันจึึงรายงานอััตราผลตอบแทน (Annualized Return, ARET) และค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Annualized Standard 

Deviation, ASD) ที่่ �ปรัับเป็็นรายปีี การใส่่น้้ำหนััก 5–20% เพื่่�อให้้สอดคล้้องกัับการศึึกษาเชิิงประจัักษ์์ของกลุ่่�มวิิจััย  

Morningstar เช่่น Milson (2021) แถวตั้้�งที่่� 1 และ 2 ของตารางที่่� 4 แสดง ARET ของการลงทุุนรายสััปดาห์์และรายเดืือน 

พบว่่า การลงทุุนในหุ้้�นสามััญในระหว่่างเวลาที่่�ศึึกษาที่่�เป็็นช่่วงที่่�ดััชนีีหลัักทรััพย์์ปรัับตััวลงระหว่่างธัันวาคม ค.ศ. 2021 ถึ ง

ธัันวาคม ค.ศ. 2023 ตลาดหุ้้�นมีี ARET เฉลี่่�ยที่่� –7.04% และ –9.11% ต่ ่อปีี การเติิม BTC ลงในพอร์์ตในสััดส่่วน 5–20% 

ทำให้้  ARET ดี ีขึ้้�นตามน้้ำหนัักที่่�เพิ่่�มขี้้�น เช่่น การจััดสรร BTC 5% ในพอร์์ตทำให้้  ARET เป็็น –6.27% และมีีผลติิดลบ 

น้้อยลงเหลืือ –3.95% เมื่่�อเพิ่่�มน้้ำหนัักเป็็น 20% สำหรัับการจััดสรร ETH ในพอร์์ตทำให้้  ARET ดี ีขึ้้�นเช่่นกััน แต่่ในสััดส่่วน 

ที่่�น้้อยกว่่า BTC ในทางตรงข้้ามการใส่่น้้ำหนัักการลงทุุนในเหรีียญ JFIN และ KUB รายสััปดาห์์กลัับทำให้้  RET เฉลี่่�ยลดลง 

เช่่น การให้้น้้ำหนััก JFIN และ KUB เพีียง 5% ทำให้้  ARET ข องพอร์์ตเท่่ากัับ –9.97% และ –9.20% ตามลำดัับ แม้้ว่่า

เหรีียญ JFIN และ KUB จะมีีค่่าความเบ้้ที่่�เป็็นบวกสููงมาก แต่่เมื่่�อพิิจารณาค่่าเฉลี่่�ยผลตอบแทนโดยรวมแล้้วยัังคงต่่ำกว่่าของ

หุ้้�นสามััญ ซึ่่ �งหมายความว่่า การแจกแจงส่่วนใหญ่่ของอััตราผลตอบแทนเหรีียญทั้้�งสองมีีการกระจุุกตััวในด้้านลบ ในภาพรวม 

ARET จากการลงทุุนรายเดืือนมีีค่่าน้้อยกว่่ารายสััปดาห์์ทุุกระดัับการจััดสรร เมื่่�อเปรีียบเทีียบการลงทุุนในหุ้้�นเพีียงอย่่างเดีียว

การจััดสรรการลงทุุนในเหรีียญ JFIN แสดงผลการดำเนิินงานที่่�ต่่ำกว่่าอย่่างมีีนััยสำคััญที่่�สุุด

เนื่่�องจากเหรีียญคริิปโตมีีความผัันผวนสููงมาก ตารางที่่� 4 รายงาน ASD ข องอััตราผลตอบแทนที่่�วััดจากการเพิ่่�ม 

สััดส่่วนการถืือครองเหรีียญคริิปโตในพอร์์ตการลงทุุนรายสััปดาห์์และรายเดืือนในแถวที่่� 3 และ 4 โดยรวมพบว่่า การมีีจััดสรร

เหรีียญคริิปโตในพอร์์ตหุ้้�นทำให้้ความเสี่่�ยงของพอร์์ตเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญ เห็็นได้้ชัดที่่�สุุดเม่ื่�อเพิ่่�มถึึงระดัับ 15% และ 20% 

พบว่่า ระดัับความเสี่่�ยงของพอร์์ตรายสััปดาห์์ที่่�มีี JFIN และ KUB เพิ่่�มสููงขึ้้�นใกล้้เคีียง 20% ความผัันผวนในระดัับรายเดืือน 

ต่่ำกว่่าอยู่่�ที่่�ประมาณ 12–15% การถืือ BTC และ ETH ทำให้้ผลดำเนิินงานของพอร์์ตผัันผวนเพิ่่�มขี้้�นเช่่นกััน แต่่ไม่่เด่่นชััด 

เท่่าเหรีียญไทย เช่่น การจััดสรร BTC ในพอร์์ตรายเดืือนที่่�สััดส่่วนระดัับ 15% และ 20% ทำให้้ ASD เพิ่่�มระดัับ เป็็น 12.06% 

และ 14.32% เท่่านั้้�น ด้้วยสาเหตุุที่่� BTC เป็็นเหรีียญคริิปโตที่่�มีีความผัันผวนน้้อยที่่�สุุดและมีี Correlation ของอััตราผลตอบแทน

กัับหุ้้�นสามััญน้้อยที่่�สุุด สำหรัับ ETH นั้้�นทำให้้ความผัันผวนของพอร์์ตเพิ่่�มขึ้้�นเช่่นกััน แต่่ไม่่มากเท่่า JFIN และ KUB

ตารางที่่� 4: ผลการดำเนิินงานของพอร์์ตลงทุุนรายสััปดาห์์

Annualized return Annualized SD

Week
(1)

Month
(2)

Week
(3)

Month
(4)

All equity –7.04% –9.11% 10.95% 9.11%

Equity + 5% BTC –6.27% –8.06% 10.70% 9.18%

Equity + 10% BTC –5.50% –7.01% 11.18% 10.25%

Equity + 15% BTC –4.72% –5.96% 12.31%* 12.06%

Equity + 20% BTC –3.95% –4.91% 13.92%** 14.32%*
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ตารางที่่� 4: ผลการดำเนิินงานของพอร์์ตลงทุุนรายสััปดาห์์ (ต่่อ)

Annualized return Annualized SD

Week
(1)

Month
(2)

Week
(3)

Month
(4)

Equity + 5% ETH –6.91% –8.42% 11.26% 10.17%

Equity + 10% ETH –6.77% –7.74% 12.50%* 12.53%*

Equity + 15% ETH –6.64% –7.05% 14.43%** 15.60%***

Equity + 20% ETH –6.50% –6.36% 16.82%*** 19.04%***

Equity + 5% JFIN –9.97% –14.69% 12.53% 9.22%

Equity + 10% JFIN –12.89% –20.27%* 16.09%** 10.45%

Equity + 15% JFIN –15.82% –25.86%* 20.62%*** 12.47%*

Equity + 20% JFIN –18.75% –31.44%* 25.61%*** 14.96%**

Equity + 5% KUB –9.20% –12.74% 11.52% 9.12%

Equity + 10% KUB –11.36% –16.38% 13.52% 10.43%

Equity + 15% KUB –13.53% –20.01% 16.44% 12.65%**

Equity + 20% KUB –15.69% –23.64%* 19.88% 15.39%**

ที่่�มา : SETSMART www.coinmarketcap คำนวณโดยผู้้�เขีียน

หมายเหตุุ : เคร่ื่�องหมาย ***, **, และ * แสดงความแตกต่่างทางสถิิติิที่่�มีีนััยสำคััญที่่�ระดัับ 1% 5% และ 10% ตามลำดัับ

ตารางที่่� 5 รายงานผลการดำเนิินงานของพอร์์ตลงทุุนที่่�วััดจากเปอร์์เซ็็นต์์การขาดทุุนสููงสุุด โดยวััดจากระดัับราคา

สููงสุุดจนถึึงต่่ำสุุด (Maximum Drawdown, MDD) และอััตราผลตอบแทนส่่วนเกิินต่่อความเสี่่�ยง (Sharpe Ratio) พบว่่า  

การถืือเหรีียญคริิปโตในพอร์์ตทุุกระดัับการจััดสรร 5–20% ทำให้้  MDD สู งขึ้้�น สำหรัับการจััดสรร JFIN และ KUB 20%  

ทำให้้  MDD สู งถึึง 20–30% และเม่ื่�อพิิจารณา Sharpe Ratio พบว่่า มี ค่่าสููงขึ้้�นทุุกระดัับการจััดสรรใน BTC และ ETH  

แต่่ Sharpe Ratio มีีค่่าต่่ำลงเมื่่�อมีีการจััดสรรการลงทุุนใน JFIN และ KUB การลงทุุนในรายเดืือนให้้ข้้อสรุุปในทำนองเดีียวกััน 

แต่่โดยเปรีียบเทีียบแล้้วการลงทุุนรายสััปดาห์์ใน JFIN และ KUB ให้้ผลที่่�ดีีกว่่า (Sharpe ติดลบน้้อยกว่่า) รายเดืือน
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ตารางที่่� 5: เปอร์์เซ็็นต์์การขาดทุุนสููงสุุด โดยวััดจากระดัับราคาสููงสุุดจนถึึงต่่ำสุุด (MDD)  

และอััตราผลตอบแทนส่่วนเกิินต่่อความเสี่่�ยง (Sharpe Ratio) ของพอร์์ตลงทุุนรายสััปดาห์์และรายเดืือน 

ในหุ้้�นสามััญและเหรีียญคริิปโตในสััดส่่วน 5% ถึง 20%

MDD Sharpe

Week
(1)

Month
(2)

Week
(3)

Month
(4)

All equity 9.69% 11.60% –12.08% –36.80%

Equity + 5% BTC 9.56% 11.86% –11.36% –33.19%

Equity + 10% BTC 11.59% 15.36% –9.91% –26.77%

Equity + 15% BTC 14.15% 18.75% –8.14% –20.25%

Equity + 20% BTC 16.82% 22.04% –6.43% –14.93%

Equity + 5% ETH 10.21% 14.63% –11.58% –31.00%

Equity + 10% ETH 13.38% 20.58% –10.29% –23.59%

Equity + 15% ETH 17.03% 26.14% –8.78% –17.67%

Equity + 20% ETH 20.60% 31.34% –7.42% –13.43%

Equity + 5% JFIN 13.80% 14.08% –13.80% –53.84%

Equity + 10% JFIN 19.84% 19.28% –13.27% –62.94%

Equity + 15% JFIN 25.24% 24.22% –12.32% –65.67%

Equity + 20% JFIN 30.33% 28.91% –11.50% –65.49%

Equity + 5% KUB 10.42% 14.38% –14.09% –48.27%

Equity + 10% KUB 13.60% 19.86% –14.22% –52.24%

Equity + 15% KUB 17.95% 25.06% –13.52% –51.37%

Equity + 20% KUB 22.30% 30.00% –12.68% –49.05%

ที่่�มา : SETSMART www.coinmarketcap คำนวณโดยผู้้�เขีียน
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ในลำดัับสุุดท้้ายตารางที่่� 6 รายงานค่่าอรรถประโยชน์์ (U) จากการจััดสรรการลงทุุนตามตารางที่่� 4 กำหนดให้้ 

ค่่าอรรถประโยชน์์มาจากสมการ U = E(r) – 
1
2

 Aσ2 โดย E(r) คืื อ อั ัตราผลตอบแทนที่่�คาดหวัังในพอร์์ตลงทุุนและ σ2 คืื อ  

ค่่าความแปรปรวนของอััตราผลตอบแทนพอร์์ตลงทุุน กำหนดให้้ค่่าสััมประสิิทฺฺธิ์์� A อยู่่�ในช่่วง 1–5 สำหรัับนัักลงทุุนรายย่่อย 

(Lin, 2009; Gandelman, 2014) การตีีผลลััพธ์์การลงทุุนเป็็นค่่าอรรถประโยชน์์ช่่วยให้้คำตอบสำหรัับ Representative 

Investor ที่่ �หลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยง (Risk-Aversed) ว่ ่าการจััดสรรเงิินลงทุุนในเหรีียญคริิปโตในพอร์์ตหุ้้�นให้้อรรถประโยชน์ ์

คุ้้�มค่่าความเสี่่�ยงที่่�มีีมากขึ้้�นหรืือไม่่ ตารางที่่� 6 นำเสนออรรถประโยชน์์ที่่�นัักลงทุุนได้้รับ ณ ค่ ่าสััมประสิิทธิ์์�การหลีีกเลี่่�ยง 

ความเสี่่�ยงทั้้�งระดัับ 1 (กลััวเสี่่�ยงน้้อย) ระดัับ 3 (กลััวเสี่่�ยงปานกลาง) และระดัับ 5 (กลััวเสี่่�ยงมาก)

จากผลการคำนวณพบว่่า นัักลงทุุนทุุกระดัับค่่าสััมประสิิทฺฺธิ์์�ความเสี่่�ยงได้้อรรถประโยชน์์เพิ่่�มจากการถืือ BTC ในพอร์์ต 

เพราะคะแนนค่่าอรรถประโยชน์์สููงกว่่าการไม่่ถืือทุุกระดัับการจััดสรร ส่ ่วน ETH นั้้� นเหมาะกัับนัักลงทุุนที่่�กลััวเสี่่�ยงน้้อยเพราะ

นัักลงทุุนที่่�มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การหลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยงระดัับ 1 เท่่านั้้�นที่่�ได้้รับอรรถประโยชน์์เพิ่่�มจากการจััดสรรเหรีียญในพอร์์ต 

ส่่วนเหรีียญ JFIN และ KUB นั้้�นไม่่เหมาะกัับนัักลงทุุนที่่�หลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยงเลย ไม่่ว่่าระดัับใด

ตารางที่่� 6: ค่่าอรรถประโยชน์์ของนัักลงทุุนที่่�หลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยง  

ณ ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การหลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยงเท่่ากัับ 1, 3, และ 5

A = 1 A = 3 A = 5

Week
(1)

Month
(2)

Week
(3)

Month
(4)

Week
(5)

Month
(6)

All equity –0.076 –0.095 –0.088 –0.104 –0.100 –0.112

Equity + 5% BTC –0.068 –0.085 –0.080 –0.093 –0.091 –0.102

Equity + 10% BTC –0.061 –0.075 –0.074 –0.086 –0.086 –0.096

Equity + 15% BTC –0.055 –0.067 –0.070 –0.081 –0.085 –0.096

Equity + 20% BTC –0.049 –0.059 –0.069 –0.080 –0.088 –0.100

Equity + 5% ETH –0.075 –0.089 –0.088 –0.100 –0.101 –0.110

Equity + 10% ETH –0.076 –0.085 –0.091 –0.101 –0.107 –0.117

Equity + 15% ETH –0.077 –0.083 –0.098 –0.107 –0.118 –0.131

Equity + 20% ETH –0.079 –0.082 –0.107 –0.118 –0.136 –0.154

Equity + 5% JFIN –0.108 –0.151 –0.123 –0.160 –0.139 –0.168

Equity + 10% JFIN –0.142 –0.208 –0.168 –0.219 –0.194 –0.230

Equity + 15% JFIN –0.179 –0.266 –0.222 –0.282 –0.264 –0.297

Equity + 20% JFIN –0.220 –0.326 –0.286 –0.348 –0.351 –0.370
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ตารางที่่� 6: ค่่าอรรถประโยชน์์ของนัักลงทุุนที่่�หลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยง  

ณ ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การหลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยงเท่่ากัับ 1, 3, และ 5 (ต่่อ)

A = 1 A = 3 A = 5

Week
(1)

Month
(2)

Week
(3)

Month
(4)

Week
(5)

Month
(6)

Equity + 5% KUB –0.099 –0.132 –0.112 –0.140 –0.125 –0.148

Equity + 10% KUB –0.123 –0.169 –0.141 –0.180 –0.159 –0.191

Equity + 15% KUB –0.149 –0.208 –0.176 –0.224 –0.203 –0.240

Equity + 20% KUB –0.177 –0.248 –0.216 –0.272 –0.256 –0.296

ที่่�มา : SETSMART www.coinmarketcap คำนวณโดยผู้้�เขีียน

หมายเหตุุ :	 ค่่าอรรถประโยชน์์ของนัักลงทุุน (U) ที่่�มีีสััมประสิิทธิ์์�ระดัับหลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยง (A) ประเมิินจากความสััมพัันธ์ ์

U = E(r) – 
1
2

 Aσ2 โดย E(r) คืือ อัตราผลตอบแทนที่่�คาดหวัังในพอร์์ตลงทุุนและ σ2 คืือ ค่่าความแปรปรวนของ

อััตราผลตอบแทนพอร์์ตลงทุุน

6. สรุุป
การศึึกษาของตลาดหลัักทรััพย์์และงานวิิจััยที่่�วิิเคราะห์์พฤติิกรรมการซื้้�อขายของนัักลงทุุนพบว่่า นักลงทุุนรายย่่อยไทย 

ที่่�มีีเงิินลงทุุนในตลาดหุ้้�นส่่วนใหญ่่เป็็นผู้้�มีีความรู้้�ในเร่ื่�องหลัักการลงทุุนและเป็็นกลุ่่�มที่่�หลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยง ส่ ่วนตลาดเหรีียญ 

คริิปโตเป็็นตลาดที่่�มีีสััดส่่วนการเก็็งกำไรสููงกว่่า การดึึงความสนใจของนัักลงทุุนในตลาดหุ้้�นที่่�ไม่่ได้้มุ่่�งเน้้นเพีียงการเก็็งกำไร  

แต่่เพ่ื่�อมองหาโอกาสการกระจายความเสี่่�ยงการลงทุุนมาสู่่�ตลาดคริิปโตมีีความสำคััญที่่�จะขยายฐานนัักลงทุุนในตลาดสิินทรััพย์์

ดิิจิิทััล ตลาดที่่�พััฒนาจำเป็็นต้้องมีีทั้้�งนัักลงทุุนที่่�ซื้้�อขายด้้วยทฤษฎีีหลัักการลงทุุนและบางส่่วนที่่�เก็็งกำไรในสััดส่่วนที่่�พอเหมาะ 

บทความนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพ่ื่�อแนะนำภาพรวมตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลในประเทศไทยโดยสัังเขปและให้้ความกระจ่่างในเรื่่�อง 

อััตราผลตอบแทนต่่อความเสี่่�ยงการลงทุุนเพื่่�อประเมิินโอกาสของการกระจายความเสี่่�ยงพอร์์ตหุ้้�นไปยัังเหรีียญคริิปโต 4 เหรีียญ 

ที่่�มีีความสำคััญในตลาดไทย

ผู้้�เขีียนได้้ทดลองศึึกษาผลการดำเนิินงานของพอร์์ตลงทุุนในหุ้้�นสามััญและเหรีียญคริิปโตที่่�เป็็นสากล (BTC และ  

ETH) และเหรีียญคริิปโตสััญชาติิไทย (JFIN และ KUB) โดยใช้้ระยะการลงทุุนรายสััปดาห์์และรายเดืือนเพื่่�อให้้สอดคล้้องกัับ

พฤติิกรรมการซื้้�อขายจริิงของนัักลงทุุนในตลาดไทยพบว่่า ในภาพรวมการกระจายความเสี่่�ยงพอร์์ตหุ้้�น โดยการจััดสรรเงิินลงทุุน

ในเหรีียญคริิปโต 5–20% ทำให้้เปอร์์เซ็็นต์์การขาดทุุนสููงสุุดของพอร์์ตหรืือ Maximum Drawdown (MDD) สูงที่่�สุุดถึึง 30% 

และสููงกว่่าการถืือหุ้้�นอย่่างเดีียว อย่่างไรก็็ตามพบว่่า Sharpe Ratio ข องการกระจายความเสี่่�ยงใน BTC และ ETH ดี ขึ้้�น  

แต่่ Sharpe Ratio มีค่่าต่่ำลงเม่ื่�อมีีการจััดสรรการลงทุุนใน JFIN และ KUB

จากการคััดเลืือก 4 เหรีียญนี้้�พบว่่า การลงทุุนใน BTC ให้้ผลตอบแทนต่่อความเสี่่�ยงดีีที่่�สุุด เนื่่�องจากในช่่วงเวลา 

ที่่�เก็็บตััวอย่่างพบว่่า BTC เป็็นเหรีียญคริิปโตที่่�อััตราผลตอบแทนสููงที่่�สุุด ความผัันผวนของราคาต่่ำสุุดและมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� 

สหสััมพัันธ์์ของอััตราผลตอบแทนกัับหุ้้�นสามััญไทยน้้อยที่่�สุุดจึึงบ่่งชี้้�ว่่าน่่าจะเป็็นประโยชน์์ในการช่่วยกระจายความเสี่่�ยงที่่�ดีีที่่�สุุด
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ในช่่วงเวลาที่่�ใช้้ศึกษา ส่ ่วนการเพิ่่�มน้้ำหนัักการลงทุุนในเหรีียญคริิปโตสััญชาติิไทย อั นได้้แก่่ JFIN และ KUB ให้้ผลตอบแทน

ไม่่คุ้้�มความเสี่่�ยงที่่�เพิ่่�ม ซึ่่�งข้้อสรุุปนี้้�ชัดเจนยิ่่�งขึ้้�นเม่ื่�อใส่่กรอบของอรรถประโยชน์์ที่่�ได้้รับสำหรัับนัักลงทุุนที่่�หลีีกเลี่่�ยงความเสีียง

แม้้ว่่าผลการศึึกษาในบทความนี้้�ถููกจำกััดด้้วยปริิมาณข้้อมููล แต่่ก็็เป็็นลัักษณะที่่�เลี่่�ยงไม่่ได้้ของการศึึกษาสิินทรััพย์์ 

การลงทุุนที่่�เกิิดใหม่่ การใช้้ข้้อมููลรายวัันหรืือระหว่่างวัันอาจช่่วยเพิ่่�มปริิมาณข้้อมููลและสามารถยกระดัับงานจากบทความ 

เป็็นงานวิิจััยเต็็มรููปแบบได้้ก็็จริิง แต่่การศึึกษาที่่�ใช้้ข้้อมููลความถี่่�สููงมุ่่�งตอบคำถามเรื่่�องพฤติิกรรมการเก็็งกำไร การซื้้�อขาย 

รายวัันและระหว่่างวััน ซึ่่ �งไม่่ได้้สะท้้อนพฤติิกรรมของนัักลงทุุนทั้้�งหมด ข้้ อมููลความถี่่�สููงเป็็นประโยชน์์อย่่างยิ่่�งในการศึึกษา

เสถีียรภาพของตลาดเพ่ื่�อประโยชน์์ในการกำกัับและพััฒนา แต่่ไม่่ได้้อยู่่�ในกรอบการศึึกษาของบทความนี้้�
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