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บทคัดย่อ 
 คริปโทเคอรเ์รนซีไดส้รา้งโอกาสและความทา้ทายในการลงทุน ซึ่งใหผ้ลตอบแทนที่สงูกว่าสินทรพัย์
ทางการเงินอื่น จึงดึงดูดนกัลงทุนจ านวนมากเขา้สู่ตลาดและเป็นที่ยอมรบัมากขึน้ แต่บทบาทรวมถึงความ
เส่ียงของครปิโทเคอรเ์รนซียงัไม่ชดัเจน ดงันัน้การศกึษาในครัง้นีจ้ึงวเิคราะหค์วามสมัพนัธเ์ชิงพลวตัของความ
ผันผวนและการป้องกันความเส่ียงระหว่างคริปโทเคอรเ์รนซีกับสินทรัพยท์างการเงินอื่นดว้ยแบบจ าลอง 
Dynamic Conditional Correlation Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
(DCC-GARCH) โดยใชข้อ้มลูรายวนัตัง้แต่สิงหาคม 2559 ถึงธันวาคม 2564 พบว่าความผนัผวนของคริปโท
เคอรเ์รนซีมีความสัมพันธ์เชิงพลวตักับความผันผวนของสินทรพัยท์างการเงินอื่นในระดบัต ่า และสามารถ
ป้องกันความเส่ียงจากการลงทุนในสินทรพัยท์างการเงินอื่นไดเ้พียงเล็กนอ้ย ดว้ยเหตุนีน้กัลงทุนควรลงทุน
ในคริปโทเคอรเ์รนซีร่วมกบัสินทรพัยท์างการเงินอื่นเพื่อเป็นการกระจายความเส่ียงของพอรต์การลงทุนโดย
ไม่ท าใหผ้ลตอบแทนที่คาดหวงัลดลง 
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Abstract 
 Cryptocurrencies have created opportunities and challenges in investment as well as 
providing higher returns than other financial assets. Despite the unclear role and risks of 
cryptocurrencies, the opportunities they offer have attracted a number of investors to the crypto 
market. This study, thus, aims to analyze the dynamic relationship of volatilities and hedging 
between cryptocurrencies and other financial assets using Dynamic Conditional Correlation 
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (DCC-GARCH). The daily data span 
from August 2016 to December 2021. The result for volatilities showed a low dynamic correlation 
between cryptocurrencies and other financial assets and the ability to hedge minimal risk. Hence, 
investors should diversify the risk in their portfolios by investing in cryptocurrencies together with 
other financial assets without compromising the expected return. 
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1. บทน า 
แนวคิดเก่ียวกับคริปโทเคอรเ์รนซี (Cryptocurrencies) หรือสกุลเงินดิจิทัลเกิดขึน้ตั้งแต่ปี พ.ศ. 

2541 แต่ไม่ไดร้บัการพฒันาต่อใหส้ าเรจ็ จนกระทั่งภายหลงัวิกฤตการเงินโลกในปี พ.ศ. 2551 ที่ถกูแกไ้ขดว้ย
การอัดฉีดเงินเขา้ไปในระบบ (Quantitative easing) ของธนาคารกลางสหรฐัอเมริกาและก่อใหเ้กิดปัญหา
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เงินเฟ้อตามมา โดย Nakamoto (2008) ไดน้ าเสนอบิทคอยน ์(Bitcoin) ซึ่งเป็นคริปโทเคอรเ์รนซีสกลุแรกที่มี
ลกัษณะการกระจายศนูย ์(Decentralized) บนเทคโนโลยีบล็อกเชน (Blockchain) และอธิบายว่าเป็นระบบ
ช าระเงินอิเล็กทรอนิกสร์ะหว่างบุคคลที่ไม่ผ่านตัวกลางอย่างธนาคารและไม่อยู่ภายใตก้ารควบคุมของ
รฐับาล รวมไปถึงมีอุปทานที่จ ากัดเพื่อป้องกันปัญหาเงินเฟ้อ (Chunhachinda, 2018) ดว้ยเหตุนีบ้ิทคอยน์
จึงไดร้บัความสนใจจากนักลงทุนมากขึน้และมีการเติบโตอย่างกา้วกระโดด โดยตลาดคริปโทเคอรเ์รนซีมี
มูลค่าตามราคาตลาดจาก ณ สิน้ปี พ.ศ. 2560 อยู่ที่  0.61 ล้านล้านดอลลารส์หรัฐ เป็น 2.19 ล้านล้าน
ดอลลารส์หรฐั ณ สิน้ปี พ.ศ. 2564 ซึ่งมลูค่าตามราคาตลาดกว่ารอ้ยละ 40 เป็นของบิทคอยน ์รองลงมาเป็น
อีเธอเรียม (Ethereum), USDT, USDC และ BNB ตามล าดบั และในปัจจบุนัมีคริปโทเคอรเ์รนซีกว่า 1 หมื่น
สกุล (CoinMarketCap, 2022) ทัง้นีเ้ป็นผลมาจากการยอมรบัคริปโทเคอรเ์รนซีใหเ้ป็นวิธีการช าระเงิน ซึ่งมี
ตน้ทนุต ่าและมีความรวดเรว็ในการท าธุรกรรมมากกว่าเมื่อเปรียบเทียบกบัวธีิการช าระเงินรูปแบบเดิม (Aras, 
2021) 

ส าหรับการลงทุนในคริปโทเคอรเ์รนซีเป็นทางเลือกใหม่และสรา้งผลตอบแทนที่แตกต่างจาก
สินทรพัยท์างการเงินอื่น ทัง้ที่อยู่ในรูปแบบของการเก็งก าไร การลงทุน และการออม รวมไปถึงเป้าหมายใน
การพฒันาที่แตกต่างกนัของคริปโทเคอรเ์รนซีแต่ละสกลุ โดยผลตอบแทนท่ีสงูท าใหเ้กิดความทา้ทายในการ
บริหารจดัการความเส่ียงของพอรต์การลงทุน และสรา้งความกงัวลใหก้บัผูก้  าหนดนโยบาย เนื่องจากคริปโท
เคอรเ์รนซีเป็นอิสระจากการควบคมุของรฐับาลและการเคลื่อนไหวของราคาจะขึน้อยู่กับอุปสงคแ์ละอปุทาน 
ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อผูบ้ริโภค ธุรกิจ รวมไปถึงระบบการเงินของแต่ละประเทศ (Thaker & Mand, 2021) 
ดว้ยเหตุนีน้กัวิชาการทางดา้นเศรษฐศาสตรแ์ละการเงินจึงพยายามหาขอ้สรุปเก่ียวกับบทบาทของคริปโท
เคอรเ์รนซี โดย Dyhrberg (2016a, b) อธิบายว่าบิทคอยนส์ามารถท าหนา้ที่แทนทองค าและสามารถป้องกัน
ความเส่ียงในตลาดทุน รวมไปถึงกลุ่มสินคา้พลงังานได ้(Bouri et al., 2017a) หรือกล่าวไดว้่าเป็นสินทรพัย์
ปลอดภยัภายใตส้ภาวะที่ตลาดมีความผนัผวนสงู หรือในช่วงเศรษฐกิจตกต ่า นอกจากนีก้ารลงทนุในคริปโท
เคอรเ์รนซีรว่มกบัสินทรพัยท์างการเงินอื่นในพอรต์การลงทนุยงัช่วยลดความเส่ียงจากการลงทนุ (Guesmi et 
al., 2019)  

จากบทบาทข้างตน้ส่งผลท าให้บิทคอยน์เป็นที่ยอมรับในการลงทุนและมีความส าคัญมากขึน้ 
ในขณะท่ีบิทคอยนเ์ป็นสินทรพัยท์ี่มีความผนัผวนสงู (Bariviera, 2017) ดงันัน้การวิเคราะหค์วามผนัผวนของ
บิทคอยนร์วมไปถึงคริปโทเคอรเ์รนซีอื่นจึงมีความส าคญัต่อการตดัสินใจลงทุนและการบริหารจัดการความ
เส่ียงของนักลงทุนทั้งระดับบุคคลและระดับสถาบัน จากการศึกษาที่ผ่านมาส่วนใหญ่ใช้แบบจ าลอง 
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) เป็นหลักในการอธิบายความ
ผนัผวนของบิทคอยนแ์ละความสมัพนัธก์ับตวัแปรทางเศรษฐกิจ ดงัการศึกษาของ Dyhrberg (2016a) และ 
Baur et al. (2018a) รวมไปถึงสินทรพัยท์างการเงินอื่นทัง้ตลาดทนุ ทองค า น า้มนั พนัธบตัรรฐับาลและอตัรา
แลกเปล่ียนที่ความผนัผวนมีความสมัพนัธเ์ชิงพลวตั (Symitsi & Chalvatzis, 2019; Shahzad et al., 2020; 
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Ghorbel & Jeribi, 2021) ซึ่งยงัไม่มีขอ้สรุปท่ีชดัเจนของความสมัพนัธด์งักล่าว และมีความแตกต่างกนัในแต่
ละภูมิภาค (Bouri et al., 2017b) ดงันัน้ความเชื่อมโยงระหว่างคริปโทเคอรเ์รนซีกบัตลาดทุนของประเทศใด
ประเทศหน่ึงจะไม่สามารถน ามาใชต้ดัสินใจในการลงทนุของอีกประเทศไดอ้ย่างสมบูรณ ์ซึ่งจะตอ้งพิจารณา
ตลาดทุนของประเทศนัน้ๆ ตลอดจนสินทรพัยท์างการเงินอื่นร่วมดว้ย เนื่องจากเทคโนโลยีในปัจจบุนัช่วยให้
การลงทุนในสินทรพัยท์างการเงินรวมไปถึงคริปโทเคอรเ์รนซีเป็นเรื่องง่าย อีกทัง้การศกึษาในประเทศไทยยงั
มีจ านวนน้อยพบในงานวิจัยของ Kakinuma (2021) และ Khantupat and Opasanon (2021) แต่ยังไม่
ครอบคลมุถึงสินทรพัยท์างการเงินท่ีส าคญัอย่างพนัธบตัรรฐับาล อตัราแลกเปล่ียน และน า้มนั รวมไปถึงตรา
สารทุนและตราสารหนี ้ของต่างประเทศ ด้วยเหตุนี ้การศึกษาในครั้งนี ้จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์
ความสัมพันธ์เชิงพลวตัของความผนัผวนและการป้องกันความเส่ียงระหว่างคริปโทเคอรเ์รนซีกับสินทรพัย์
ทางการเงินอื่นซึ่งจะช่วยเพิ่มมมุมองเก่ียวกบัความสมัพนัธแ์ละความผนัผวน ตลอดจนความสามารถในการ
ป้องกนัความเส่ียงของครปิโทเคอรเ์รนซีใหก้บันกัลงทนุ เพื่อใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจ ประเมินความ
เส่ียง และบรหิารจดัการพอรต์การลงทนุใหม้ีประสิทธิภาพ 
 

2. ทบทวนวรรณกรรม 
การพัฒนาคริปโทเคอรเ์รนซีขึน้เป็นส่ิงที่ถูกตัง้ค  าถามถึงความน่าเชื่อถือและบทบาทของคริปโท

เคอรเ์รนซีว่าเป็นสินทรพัยเ์พื่อการเก็งก าไรหรือใชเ้ป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียน รวมไปถึงสามารถป้องกนั
ความเส่ียงไดม้ากนอ้ยเพียงใด โดย Corbet et al. (2019) อธิบายว่าครปิโทเคอรเ์รนซีเป็นสินทรพัยท์ี่มีมูลค่า
และมีความน่าเชื่อถือในการลงทนุ ในขณะเดียวกนัครปิโทเคอรเ์รนซีโดยเฉพาะบิทคอยนถื์อเป็นสินทรพัยเ์พื่อ
การเก็งก าไรและไม่มีความสัมพันธ์กับทองค า น ้ามัน และอัตราแลกเปล่ียน รวมไปถึงตลาดทุนของ
สหรฐัอเมริกาและองักฤษ (Dyhrberg, 2016a, b; Baur et al., 2018a, b) ทัง้นีบ้ิทคอยนย์งัเป็นสินทรพัยท์ี่มี
ความผันผวนสูงและมีความสัมพันธเ์ชิงพลวตักับทองค า น า้มัน อัตราแลกเปล่ียน และพันธบัตรรฐับาลใน
ระดับต ่า (Symitsi & Chalvatzis, 2019) รวมไปถึงตลาดทุนของญ่ีปุ่ น เกาหลีใต ้สิงคโปร ์ฟิลิปปินส ์และ
ฮ่องกง (Thaker & Mand, 2021) เช่นเดียวกนักบัอีเธอเรียมและรปิเปิล (Ripple) (Ghorbel & Jeribi, 2021)  
 นอกจากนีผ้ลตอบแทนของบิทคอยนท์ี่สูงสามารถดึงดูดนักลงทุนจ านวนมากใหเ้ขา้สู่ตลาด ซึ่งมี
ความเส่ียงสงู (Bariviera, 2017) ตามแนวคิดทางการเงินที่ระบุว่าผลตอบแทนและความเส่ียงจะแปรผนัไป
ในทิศทางเดียวกัน ทั้งนีบ้ิทคอยนใ์นฐานะที่เป็นสินทรพัยท์างการเงินรูปแบบใหม่จึงเป็นทางเลือกในการ
กระจายความเส่ียงของนกัลงทุน โดย Bouri et al. (2017a) สรุปว่าการลงทุนในบิทคอยนช์่วยป้องกันความ
เส่ียงจากการลงทนุในกลุ่มสินคา้พลงังานไดก้่อนเดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 เท่านัน้ เช่นเดียวกนักบั Mizerka 
et al. (2020) ที่ใหค้วามเห็นว่าการลงทุนในบิทคอยนส์ามารถป้องกันความเส่ียงในตลาดทุนของประเทศที่
ก าลงัพฒันาไดเ้ป็นอย่างดี แต่ป้องกันความเส่ียงไดน้อ้ยส าหรบัตลาดทุนในประเทศที่พฒันาแลว้  รวมไปถึง
พนัธบตัรรฐับาลและอตัราแลกเปล่ียน (Wang et al., 2019) ในขณะที่ Bouri et al. (2017b) อธิบายว่าการ



 

82 ปิตพิฒัน ์นติยกมลพนัธุ์ และคณะ 

ลงทนุในบิทคอยนเ์ป็นเพียงการกระจายความเส่ียง เช่นเดียวกนักบั Kakinuma (2021) อีกทัง้ Guesmi et al. 
(2019) ยังไดส้รุปเพิ่มเติมว่าการลงทุนในบิทคอยนช์่วยลดความเส่ียงจากการลงทุนในทองค า น า้มัน และ
ตลาดทนุได ้อย่างไรก็ตามความสามารถในการป้องกนัความเส่ียง หรือการกระจายความเส่ียงจากการลงทนุ
ในสินทรพัยท์างการเงินอื่นของบิทคอนยน์ัน้จะเปล่ียนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลา (Shahzad et al., 2019) 
 จากการศึกษาที่ผ่านมาแสดงใหเ้ห็นว่าบิทคอยนแ์ละสินทรพัยท์างการเงินอื่นจะมีความสัมพนัธ์
รวมไปถึงความสามารถในการป้องกนัความเส่ียงที่แตกต่างกนั อนัเนื่องมาจากความแตกต่างในนโยบายทาง
เศรษฐกิจของแต่ละประเทศ และกฎหมาย ตลอดจนความไม่ชดัเจนของกฎระเบียบต่างๆ ซึ่งลว้นมีผลต่อ
พฤติกรรมของนกัลงทนุในตลาดทัง้สิน้และยงัไม่มีบทสรุปท่ีชดัเจนส าหรบัประเทศไทย การศึกษาในครัง้นีจ้ะ
วิเคราะหอ์ีเธอเรียมและริปเปิลเพิ่มเติม เนื่องจากอีเธอเรียมเป็นคริปโทเคอรเ์รนซีที่มีมลูค่าตามราคาตลาด
เป็นอนัดบัสองรองจากบิทคอยนแ์ละมีความเส่ียงไม่แตกต่างไปจากบิทคอยน ์(Mensi et al., 2019) ส่วนริป
เปิลเป็นครปิโทเคอรเ์รนซีที่ใชใ้นการช าระเงินระหว่างประเทศ ซึ่งจะครอบคลมุครปิโทเคอรเ์รนซีทัง้กลุ่มรกัษา
มลูค่าอย่างบิทคอยน ์กลุ่มสญัญาอจัฉริยะอย่างอีเธอเรียม และกลุ่มส่งต่อมลูค่าอย่างริปเปิลที่มีมลูค่าตาม
ราคาตลาดสูงสุดในกลุ่ม รวมไปถึงใช้แบบจ าลอง  Dynamic Conditional Correlation GARCH (DCC-
GARCH) ที่พัฒนาต่อมาจากแบบจ าลอง Constant Conditional Correlation GARCH (CCC-GARCH) 
ของ Bollerslev (1990) ซึ่งก าหนดใหค้่าสหสมัพนัธอ์ย่างมีเงื่อนไขมีค่าคงที่ ในขณะท่ีขอ้มลูทางการเงิน และ
อตัราผลตอบแทนของสินทรพัยท์างการเงินส่วนใหญ่จะมีลกัษณะไม่คงที่ ดงันัน้แบบจ าลอง DCC-GARCH 
ที่สามารถอธิบายค่าสหสมัพนัธอ์ย่างมีเงื่อนไขที่เปล่ียนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลาได ้จึงมีความเหมาะสมกับ
การศึกษาในครัง้นี ้ และเป็นวิธีที่นิยมใชก้นัอย่างแพร่หลายดงัการศึกษาของ Bouri et al. (2017b), Symitsi 
and Chalvatzis (2019), Ghorbel and Jeribi (2021) และ Thaker and Mand (2021) อีกทัง้ Guesmi et al. 
(2019) ยงัระบุว่าแบบจ าลอง DCC-GARCH เป็นแบบจ าลองที่เหมาะสมที่สดุในการวิเคราะหค์วามผนัผวน
ของตวัแปรที่เปล่ียนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลา 
 

3. วิธีการศึกษา 
 3.1 ข้อมูลและตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 
  การศกึษาในครัง้นีเ้ป็นการวิเคราะหค์วามสมัพนัธเ์ชิงพลวตัของความผนัผวนและการป้องกนัความ
เส่ียงระหว่างคริปโทเคอรเ์รนซีกับสินทรพัยท์างการเงินอื่น โดยท าการรวบรวมขอ้มลูทุติยภูมิ (Secondary 
data) อนุกรมเวลา (Time series) รายวันตั้งแต่วันที่ 1 สิงหาคม 2559 ถึง 29 ธันวาคม 2564 รวมทั้งสิน้ 
1,248 วนั ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่อีเธอเรียมเริ่มมีบทบาทในตลาดมากขึน้ภายหลงัจากการพฒันาในปี พ.ศ. 2558 
รวมไปถึงขอ้จ ากัดในการเขา้ถึงขอ้มลู จากธนาคารแห่งประเทศไทย ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และ
เว็บไซต ์investing.com ทัง้นีจ้ากการศกึษาที่ผ่านมาไดน้ าสินทรพัยท์างการเงินอื่นมาพิจารณาที่แตกต่างกัน
ไม่ว่าจะเป็นทองค า และน า้มัน รวมไปถึงตราสารทุนและตราสารหนีท้ัง้ในประเทศและต่างประเทศ ดังนั้น
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เพื่อใหค้รอบคลมุสินทรพัยท์างการเงินอื่นที่ส  าคญัและหลากหลาย ผูว้ิจยัจึงสรุปตวัแปรที่ใชใ้นการศึกษาใน
ครัง้นีด้งัตารางที่ 1  
 

ตารางที่ 1: ตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษา  
ตัวแปร ค าจ ากัดความ 

คริปโทเคอรเ์รนซี 
BTC บิทคอยน ์(Bitcoin): ราคาของบิทคอยน ์(ดอลลารส์หรฐั) 
ETH อีเธอเรียม (Ethereum): ราคาของอีเธอเรียม (ดอลลารส์หรฐั) 
XRP ริปเปิล (Ripple): ราคาของริปเปิล (ดอลลารส์หรฐั) 

สินทรพัยท์างการเงิน
อ่ืน 

Gold ทองค า: ราคาของทองค าในตลาดโลก (ดอลลารส์หรฐั/ออนซ)์ 
Oil น า้มนั: ราคาน า้มนัดิบในตลาด Brent (ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล) 
SET ดชันีไทย: ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทย SET (จดุ) 
SP ดชันีสหรฐัอเมริกา: ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยส์หรฐัเมริกา S&P500 (จดุ) 

THB เงินบาท: อตัราแลกเปลี่ยน (ดอลลารส์หรฐั/บาท) 
GBT พนัธบตัรไทย: อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลไทยอาย ุ10 ปี (%) 

GBU 
พนัธบตัรสหรฐัอเมริกา: อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอเมริกาอาย ุ
10 ปี (%) 

  

ส าหรบัขอ้มลูที่ใชใ้นการศกึษาทัง้หมดจะอยู่ในรูปแบบของอตัราผลตอบแทน ซึ่งสามารถเขียนเป็น
สมการไดด้งันี ้

     












=

−1t

t
t

P

P
lnR     (1) 

 โดยที่ tR คืออตัราผลตอบแทนของคริปโทเคอรเ์รนซีและสินทรพัยท์างการเงินอื่น ณ เวลาที่ t และ

tP คือราคาปิดของคริปโทเคอรเ์รนซีและสินทรัพยท์างการเงินอื่น ณ เวลาที่ t ส่วน ln คือลอการิทึมฐาน
ธรรมชาติ (Natural logarithm) ซึ่งจะช่วยลดความแปรปรวนของขอ้มลูในการวเิคราะหข์อ้มลูที่มีลกัษณะเป็น
อนกุรมเวลาได ้(Wang et al., 2019) 
 3.2 แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 
 การศึกษาในครัง้นีใ้ชแ้บบจ าลอง DCC-GARCH ที่พัฒนาโดย Engle (2002) ซึ่งสามารถอธิบาย
ความผนัผวนที่มีลกัษณะที่เปล่ียนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลาได ้(Time-varying) และหลายตวัแปร โดยแบ่ง
ออกเป็น 2 สมการดงันี ้
 สมการหลกั (Mean equation) 
     ttt RR  ++= −1    (2) 

โดยที่ t คือค่าความคลาดเคลื่อน (Residual) ณ เวลาที่ t ส่วน  คือค่าเฉล่ียอย่างมีเงื่อนไขของ tR

และ คือค่าสมัประสิทธ์ิ 
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สมการความแปรปรวน (Variance equation)  
     ttt h =     (3) 


=

−

=

− ++=

Q

q

qtq

P

p

ptpt hh

11

2
0    (4) 

 ทัง้นี ้ t มีคณุสมบตัิ ( )),0(~1 ttt h− โดยที่ 1−t คือขอ้มลูที่สามารถหาได ้ณ เวลาที่ t-1, t คือตวั
รบกวนขาวที่มีค่าเฉล่ียเป็น 0 และมีค่าความแปรปรวนเท่ากับ 1 (White noise process), th คือความ
แปรปรวนอย่างมีเงื่อนไข (ความผันผวนของ tR ณ เวลาที่ t), 0 คือค่าพารามิเตอร ,์ p คือค่าพารามิเตอร์
ของขอ้มลูความผนัผวนในอดีต (ความคลาดเคล่ือนในอดีตยกก าลงัสองหรือเรียกว่าเหตุการณท์ี่ไม่คาดฝัน 
หรือ ARCH effect) และ q คือค่าพารามิเตอรข์องความแปรปรวนอย่างมีเงื่อนไขในอดีต (GARCH effect) 
ดังนั้นจากสมการที่ 4 เรียกไดว้่าเป็นแบบจ าลอง GARCH (p,q) ในลักษณะที่มีตัวแปรเดียว (Univariate) 
ทัง้นีใ้นการเลือกแบบจ าลองที่เหมาะสมจะพิจารณาจากค่า Schwarz information criterion (SIC) ที่ต  ่าที่สดุ 
 ส าหรบัสมมติฐานของแบบจ าลอง DCC-GARCH ที่น ามาประยุกตใ์ชใ้นลกัษณะที่มีหลายตวัแปร 
(Multivariate) สามารถเขียนเมทริกซ์ของความแปรปรวนร่วม (Covariance matrix) แบบมีเงื่อนไขที่
เปล่ียนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลาได้ tH ดงันี ้
     tttt DRDH =     (5)
 โดยที่ ( )tMNtt hhdiagD ,,11 ,...,=  คือเมทริกซท์แยงมมุ (Diagonal matrix) ขนาด NM  ของ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอย่างมีเงื่อนไขที่เปล่ียนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลา (Conditional time varying) ของ

th โดยมีองคป์ระกอบมาจากแบบจ าลอง GARCH ตามสมการท่ี 4 และมีค่าเป็นบวกตามคณุสมบตัิ ส่วน tR

คือเมทริกซ์สมมาตรขนาด NM  ของค่าสหสัมพันธ์ที่ เปล่ียนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลาของค่าความ
คลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standardized residual: t ) เมื่อ ttt D  1−= และมีคณุสมบตัิ ),0(~ tt RN    
 จาก ( )tijtR ,=  สามารถแยกองคป์ระกอบไดด้งันี ้
     1*1* −−= tttt QQQR     (6) 
 โดยที่ ( )tijt qQ ,=  คือเมทริกซส์มมาตรขนาด NM  ที่มีค่าเป็นบวกของค่าความแปรปรวนร่วม
อย่างมีเงื่อนไขของค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน ส่วน ( )tMNtt qqdiagQ ,,11

* ,...,=  คือเมทรกิซท์แยงมมุ
ขนาด NM  ของส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่มีองค์ประกอบของ tQ ซึ่งสามารถเขียนโครงสร้างของ
แบบจ าลอง DCC-GARCH(M,N) ในรูปทั่วไปไดด้งันี ้
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 โดยที่ ( )ttEQ  =  คือเมทริกซส์มมาตรขนาด NM  ที่มีค่าเป็นบวกของค่าความแปรปรวนร่วม
แบบไม่มีเงื่อนไขของค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน ซึ่งเงื่อนไขส าหรบัค่าพารามิเตอรค์ือ 0 , 0 และ
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1+  เพื่อให้เป็นไปตามคุณสมบัติข้างต้น ทั้งนี ้แบบจ าลอง  DCC-GARCH(1,1) สามารถเขียนเป็น
สมการไดด้งันี ้
    1211121 )1( −−− ++−−= tttt QQQ    (8) 
 โดยที่ 1 และ 2 คือค่าพารามิเตอร ์ซึ่ง 121 + และสามารถค านวณค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์
เชิงพลวตัอย่างมีเงื่อนไข (Dynamic Conditional Correlation) ไดด้งันี ้

)( ,,
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,

tjjtii

tij
tij

qq

q
=    (9) 

 เมื่อ i และ j หมายถึงอัตราผลตอบแทนของคริปโทเคอร์เรนซีและสินทรัพย์ทางการเงินอื่น  
ตามล าดบั  

3.3 การวิเคราะหข์อ้มูล 
 การวิเคราะหค์วามสมัพนัธเ์ชิงพลวตัของความผนัผวนและการป้องกันความเส่ียงระหว่างคริปโท
เคอรเ์รนซีกบัสินทรพัยท์างการเงินอื่น ผูว้ิจยัแบ่งออก 3 ขัน้ตอนดงันี ้
 3.3.1 ทดสอบการกระจายของขอ้มูลดว้ยค่าสถิติ Jarque-Bera และทดสอบความนิ่งของขอ้มูล 
(Unit root tests) ดว้ยวิธี Augmented Dickey Fuller test (ADF) และวิธี Phillips-Perron test (PP) รวมไป
ถึ งวิ ธี  Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ตลอดจนทดสอบความสัมพันธ์ของค่ าค วาม
คลาดเคลื่อน (Serial correlation) ของอตัราผลตอบแทนของครปิโทเคอรเ์รนซีและสินทรพัยท์างการเงินอื่น 
 3.3.2 ประมาณค่าแบบจ าลอง DCC-GARCH ด้วยวิธี Maximum likelihood และค านวณค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เชิงพลวัตอย่างมีเงื่อนไข จากค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างคริปโทเคอรเ์รนซีกับ
สินทรพัยท์างการเงินอื่น และค่าความแปรปรวนของครปิโทเคอรเ์รนซีและสินทรพัยท์างการเงินอื่น ดงัสมการ
ที่ 9 
 3.3.3 น าค่าความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมระหว่างคริปโทเคอรเ์รนซีกบัสินทรพัยท์างการ
เงินอื่นที่ไดจ้ากแบบจ าลอง DCC-GARCH มาวิเคราะหก์ารบริหารจดัการพอรต์การลงทุนที่เหมาะสม เพื่อ
ลดความเส่ียงจากการลงทุนในคริปโทเคอรเ์รนซีและสินทรัพยท์างการเงินอื่นโดยไม่ท าให้ผลตอบแทนที่
คาดหวงัลดลง ตามวิธีการของ Kroner and Ng (1998) ดงันี ้(Guesmi et al., 2019)  
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 โดยที่ FC
tw คือสัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสมในคริปโทเคอรเ์รนซีใน 1 ดอลลารส์หรฐักับสินทรพัย์

ทางการเงินอื่น ณ เวลาที่ t , C
th และ F

th คือความแปรปรวนของครปิโทเคอรเ์รนซีและสินทรพัยท์างการเงินอืน่ 
ณ เวลาที่ t ตามล าดบั ส่วน FC

th คือความแปรปรวนรว่มระหว่างครปิโทเคอรเ์รนซีกบัสินทรพัยท์างการเงินอื่น 
ณ เวลาที่ t ดงันัน้สดัส่วนการลงทุนในสินทรพัยท์างการเงินอื่นท่ีเหมาะสมคือ FC

tw−1 ทัง้นีส้ดัส่วนการลงทนุ
ที่เหมาะสมในครปิโทเคอรเ์รนซีจะอยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 ตามวิธีการของ Kroner and Ng (1998) ดงันี ้
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 อีกทั้งยังท าการวิเคราะหอ์ัตราส่วนป้องกันความเส่ียง (Hedge ratio) เพื่อลดความเส่ียงจากการ
ลงทุนของพอรต์ระหว่างคริปโทเคอรเ์รนซีกับสินทรัพยท์างการเงินอื่นให้ต ่าที่สุด และการศึกษาในครัง้นี ้
วิเคราะหอ์ตัราส่วนป้องกนัความเส่ียงที่พฒันาโดย Kroner and Sultan (1993) ดงันี ้
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 โดยที่ FC
t คืออตัราส่วนป้องกนัความเส่ียง ทัง้นีเ้มื่อมีการเสนอซือ้ (Long position) สินทรพัยท์าง

การเงินอื่นในตลาด จ านวน 1 ดอลลารส์หรัฐ จะสามารถป้องกันความเส่ียงไดด้ว้ยการเสนอขาย (Short 
position) คริปโทเคอรเ์รนซีในตลาด จ านวน FC

t ดอลลารส์หรัฐ นอกจากนี ้ในการป้องกันความเส่ียง
สามารถประเมินประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียง (Hedging effectiveness: HE) ไดด้งันี ้
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VarVar
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−
=    (13) 

โดยที่ Fuh hVar = และ FCFCCFCFh hhhVar  22 −+= ซึ่งเป็นการวดัประสิทธิภาพระหว่างพอรต์
การลงทนุท่ีมีการป้องกนัความเส่ียงกบัพอรต์การลงทนุท่ีไม่มีการป้องกนัความเส่ียง  
 

4. ผลการวิจัย 
4.1 ผลการวิเคราะหข์้อมูลเบือ้งต้น 

 จากขอ้มลูอตัราผลตอบแทนของคริปโทเคอรเ์รนซีและสินทรพัยท์างการเงินอื่นรายวนัตัง้แต่วนัที่ 1 
สิงหาคม 2559 ถึง 29 ธันวาคม 2564 พบว่าคริปโทเคอรเ์รนซีและสินทรพัยท์างการเงินอื่นทั้งหมดมีอตัรา
ผลตอบแทนเป็นบวกยกเวน้พนัธบตัรไทย (GBT)1 หากพิจารณาถึงความเส่ียงดว้ยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(S.D.) พบว่าบิทคอยน ์(BTC) มีความเส่ียงต ่าที่สดุในกลุ่มครปิโทเคอรเ์รนซ ีและเงินบาท (THB) มีความเส่ียง
ต ่าที่สดุในกลุ่มสินทรพัยท์างการเงินอื่น ทัง้นีเ้มื่อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจะเห็นไดว้่าค
รปิโทเคอรเ์รนซีและสินทรพัยท์างการเงินอื่นที่ใหผ้ลตอบแทนสงูสดุไม่ไดม้ีความเส่ียงสงูสดุ (ตารางที่ 2) 

นอกจากนี ้อัตราผลตอบแทนของคริปโทเคอรเ์รนซีมีรูปแบบความผันผวนที่แตกต่างไปจาก
สินทรพัยท์างการเงินอื่น หรือมีความเส่ียงเฉพาะตวั โดยมีการเคลื่อนไหวขึน้ลงในช่วงเวลาที่แตกต่างไปจาก
สินทรพัยท์างการเงินอื่น ดงันัน้ผลการวิเคราะหเ์บือ้งตน้ กล่าวไดว้่าการลงทุนในคริปโทเคอรเ์รนซีอาจช่วย
กระจายความเส่ียงจากการลงทุนในสินทรพัยท์างการเงินอื่นได้ (Baur et al., 2018a; Guesmi et al., 2019) 
อีกทั้งความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของคริปโทเคอรเ์รนซีและสินทรัพยท์างการเงินอื่นทั้งหมดยังมี
ลกัษณะเป็นกลุ่ม (Cluster) และเปล่ียนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลา (ภาพที่ 1) รวมไปถึงไม่มีการกระจายของ

 
1 เม่ือค านวณดว้ย )ln(P)Pln 1tt −−( จะหมายถึงอตัราการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร 
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ข้อมูลแบบปกติ (Normal distribution) และมีความนิ่งของข้อมูล (Stationary) ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 
0.01 จากการทดสอบความนิ่งของขอ้มลูดว้ยวิธี ADF และ PP ส่วนวิธี KPSS ที่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 0.01 
แสดงว่าข้อมูลมีความนิ่งที่ระดับปกติเช่นเดียวกัน ตลอดจนมีปัญหาค่าสหสัมพันธ์ของค่าคลาดเคล่ือน 

เนื่องจากค่า ARCH มีนัยส าคัญทางสถิติ ด้วยเหตุนี ้แบบจ าลอง GARCH จึงเป็นแบบจ าลองที่มีความ
เหมาะสมในการวิเคราะห ์(ตารางที่ 2) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1: อตัราผลตอบแทนของคริปโทเคอรเ์รนซีและสินทรพัยท์างการเงินอ่ืน 
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ตารางที่ 2: ขอ้มลูเบือ้งตน้ของตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษา และผลการทดสอบความนิ่งของขอ้มลู 
ตวั
แปร 

ค่าเฉล่ีย S.D. Skewness Kurtosis Jarque-Bera 
Unit root test (Level) ARCH-LM 

(5) ADF PP KPSS 

BTC 0.3414% 5.0781% -0.7987 9.5532 4,835.43*** -36.998*** -36.986*** 0.092 16.156*** 
ETH 0.4519% 7.0600% -0.0288 7.9025 3,217.58*** -36.568*** -36.608*** 0.185 20.735*** 
XRP 0.3911% 8.8116% 1.4207 14.0945 10,659.39*** -33.332*** -33.823*** 0.077 80.009*** 
Gold 0.0232% 0.8717% -0.5721 4.1762 965.49*** -33.815*** -33.874*** 0.094 63.255*** 
Oil 0.0526% 3.8313% -2.6693 86.8503 390,537.00*** -37.831*** -37.806*** 0.058 114.271*** 

SET 0.0065% 1.0655% -1.8687 25.1513 33,343.93*** -37.820*** -37.805*** 0.068 168.398*** 
SP 0.0634% 1.2185% -1.1809 22.0474 25,353.12*** -44.011*** -43.412*** 0.036 373.300*** 

THB 0.0027% 0.3469% -0.0406 1.5363 121.33*** -36.008*** -36.038*** 0.068 19.553*** 
GBT -0.0056% 2.2537% 1.0925 14.4691 11,040.00*** -35.210*** -35.210*** 0.115 382.391*** 
GBU 0.0057% 3.4534% 0.2857 25.1878 32,731.12*** -37.984*** -38.472*** 0.183 591.246*** 

หมายเหต:ุ *** คือระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01 และการทดสอบความนิ่งของขอ้มลูทัง้หมดทุกตวัแปรไดก้ าหนดรูปแบบใหมี้
ทัง้ค่าคงที่ และค่าแนวโนม้ 

 
4.2 ผลการวิเคราะหค์วามผันผวน 

 จากผลการเลือกแบบจ าลองดว้ยค่า SIC พบว่าแบบจ าลอง GARCH(1,1) เป็นจ าลองที่มีความ
เหมาะสม (ตารางภาคผนวกที่ 1) และผลการวิเคราะหค์วามผนัผวนอย่างมีเงื่อนไขของคริปโทเคอรเ์รนซีและ
สินทรพัยท์างการเงินอื่น พบว่าความผนัผวนอย่างมีเงื่อนไขของอตัราผลตอบแทนทัง้คริปโทเคอรเ์รนซีและ
สินทรพัยท์างการเงินอื่นในอดีต ( 1−th ) และความผนัผวนอย่างมีเงื่อนไขของเหตุการณท์ี่ไม่คาดฝันในอดีต    
( 2

1−t ) ส่งผลต่อความผนัผวนอย่างมีเงื่อนไขของอตัราผลตอบแทนทัง้ครปิโทเคอรเ์รนซีและสินทรพัยท์างการ
เงินอื่นในปัจจบุนั ( th ) ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01 กล่าวคือการเปล่ียนแปลงความ
ผันผวนทั้งเหตุการณ์ที่ไม่คาดฝันและอัตราผลตอบแทนในอดีตจะส่งผลท าให้ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนในปัจจบุนัเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย (ตารางที่ 3) 
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ตารางที่ 3: ผลการวเิคราะหค์วามผนัผวนดว้ยแบบจ าลอง GARCH(1,1) 

ตวัแปร 
BTC ETH XRP 

Mean equation Variance equation Mean equation Variance equation Mean equation Variance equation 

 .  . 0 . ARCH GARCH 
 .  . 0 . ARCH GARCH 

 .  . 0 . ARCH GARCH 

BTC 0.0037*** -0.0141 2.09x10-4*** 0.1592*** 0.7783*** - - - - - - - - - - 
ETH - - - - - 0.0039** -0.0102 3.05x10-4*** 0.1101*** 0.8376*** - - - - - 
XRP - - - - - - - - - - -0.0029* 0.0070 4.22x10-4*** 0.2198*** 0.7659*** 
Gold 5.12x10-6 -0.0331 6.52x10-7 0.0376*** 0.9530*** 5.57x10-6 -0.0341 6.57x10-7 0.0393*** 0.9522*** 2.09x10-6 -0.0351 5.91x10-7 0.0381*** 0.9547*** 
Oil 0.0019*** -0.0200 2.76x10-5*** 0.1485*** 0.8202*** 0.0019*** -0.0181 2.80x10-5*** 0.1492*** 0.8187*** 0.0019*** -0.0175 2.82x10-5*** 0.1485*** 0.8185*** 
SET 2.90x10-4 0.0082 8.28x10-7*** 0.0780*** 0.9171*** 2.84x10-4 0.0062 8.32x10-7*** 0.0779*** 0.9167*** 2.60x10-4 0.0089 8.27x10-7*** 0.0782*** 0.9164*** 
SP 0.0012*** -0.1360*** 5.12x10-6*** 0.2291*** 0.7296*** 0.0012*** -0.1350*** 5.13x10-6*** 0.2295*** 0.7289*** 0.0012*** -0.1354*** 5.20x10-6*** 0.2337*** 0.7250*** 

THB 1.40x10-4 -0.0903*** 1.32x10-7* 0.0377*** 0.9525*** 1.35x10-4 -0.0900*** 1.33x10-7* 0.0381*** 0.9521*** 1.28x10-4 -0.0912*** 1.31x10-7* 0.0379*** 0.9526*** 
GBT 1.77x10-4 0.0268 1.41x10-6* 0.0864*** 0.9185*** 1.60x10-4 0.0279 1.44x10-6* 0.0866*** 0.9183*** 1.74x10-4 0.0260 1.45x10-6* 0.0867*** 0.9183*** 
GBU 7.32x10-4 -0.1175*** 4.05x10-6*** 0.0751*** 0.9222*** 7.10x10-4 -0.1179*** 4.36x10-6*** 0.0769*** 0.9207*** 6.82x10-4 -0.1211*** 4.36x10-6*** 0.0772*** 0.9210*** 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** คือระดบันยัส าคญัทางสถติิที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั และเป็นผลจากการประมาณค่าแบบจ าลอง DCC-GARCH(1,1) จ านวน 3 ครัง้ โดยจ าแนกตามสกลุของคริปโทเคอรเ์รนซี 

 
ตารางที่ 4: ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธข์องความผนัผวนดว้ยแบบจ าลอง DCC-GARCH(1,1) 

ตวัแปร 1 . 2 . 
ค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธเ์ชิงพลวตัอย่างมีเง่ือนไข 

Gold Oil SET SP THB GBT GBU 
BTC 0.0070*** 0.9734*** 0.0772* 0.0649 0.0809** 0.1262*** 0.1078*** -0.0217 0.0383 
ETH 0.0078*** 0.9599*** 0.0965*** 0.0960** 0.0856** 0.1551*** 0.0957*** -0.0207 0.0261 
XRP 0.0086*** 0.9491*** 0.0543 0.0558 0.0759** 0.1395*** 0.0705** -0.0295 0.0411 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** คือระดบันยัส าคญัทางสถติิที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
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4.3 ผลการวิเคราะหค์วามสัมพันธเ์ชิงพลวัตของความผันผวน 
การศึกษาในครัง้นีใ้ชแ้บบจ าลอง DCC-GARCH(1,1) ในการวิเคราะหค์วามสมัพนัธเ์ชิงพลวตัของ

ความผนัผวนระหว่างคริปโทเคอรเ์รนซีกบัสินทรพัยท์างการเงินอื่น โดยความสมัพนัธเ์ชิงพลวตัของความผนั
ผวนพิจารณาได้จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เชิงพลวัตอย่างมีเงื่อนไข (Harnphattananusorn, 2019; 
Chkili et al., 2021) และพบว่าความผนัผวนของเหตกุารณท์ี่ไม่คาดผนัในอดีต ( 11 −− tt  ) และความผนัผวน
อย่างมีเงื่อนไขในอดีต ( 1−tQ ) มีความสมัพนัธเ์ชิงพลวตักบัความผนัผวนอย่างมีเงื่อนไขในปัจจบุนั ( tQ ) ใน
ทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญัสถิติที่ 0.01 ทัง้นีเ้มื่อพิจารณาความสมัพนัธเ์ชิงพลวตัของความผนัผวนราย
คู่ พบว่าความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของอีเธอเรียม (ETH) มีความสัมพันธ์เชิงพลวัตกับอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรพัยท์างการเงินอื่น ยกเวน้ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรไทย (GBT) 
และพนัธบตัรสหรฐัอเมรกิา (GBU) ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ส่วนความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนของบิทคอยน ์(BTC) มีความสมัพนัธเ์ชิงพลวตักบัอตัราผลตอบแทนของสินทรพัยท์างการเงนิอืน่ 
ยกเว้นความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของน า้มัน (Oil) พันธบัตรไทย และพันธบัตรสหรัฐอเมริกาใน
ทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  และความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของริปเปิล (XRP) มี
ความสัมพันธ์เชิงพลวัตกับอัตราผลตอบแทนของสินทรพัยท์างการเงินอื่น  ยกเวน้ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของทองค า (Gold) น า้มนั พนัธบตัรไทย และพนัธบตัรสหรัฐอเมริกาในทิศทางเดียวกันอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติดงัตารางที่ 4 

นอกจากนีผ้ลการวิเคราะหค์วามสมัพนัธเ์ชิงพลวตัของความผันผวนระหว่างคริปโทเคอรเ์รนซีกับ
สินทรัพยท์างการเงินอื่นในแต่ละช่วงเวลา พบว่าความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยท์าง
การเงินอื่นกับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของบิทคอยน ์อีเธอเรียมและริปเปิลมีความสัมพันธเ์ชิง
พลวตัในระดบัต ่าอยู่ระหว่าง -0.15 ถึง 0.33 โดยความผนัผวนของบิทคอยนจ์ะไดร้บัผลกระทบเชิงบวกจาก
ความผนัผวนของดชันีสหรฐัอเมริกา (SP) มากที่สดุ รองลงมาคือความผนัผวนของดชันีไทย (SET) ทองค า 
เงินบาท (THB) น า้มนั และพนัธบตัรสหรฐัอเมริกา ตามล าดบั ในขณะที่ความผนัผวนของบิทคอยนจ์ะไดร้บั
ผลกระทบเชิงลบจากความผนัผวนของพนัธบตัรไทยมากที่สดุ (ภาพที่ 2) เช่นเดียวกนักบัความผนัผวนของอี
เธอเรียม (ภาพที่ 3) ส าหรับความผันผวนของริปเปิลจะไดร้ับผลกระทบบวกจากความผันผวนของดัชนี
สหรฐัอเมริกามากที่สุด รองลงมาคือความผันผวนของดัชนีไทย เงินบาท พันธบัตรสหรฐัอเมริกา ทองค า 
น า้มนั และพนัธบตัรไทย ตามล าดบั (ภาพท่ี 4) 
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ภาพท่ี 2: ความสมัพนัธเ์ชิงพลวตัของความผนัผวนระหว่างบิทคอยนก์บัสินทรพัยท์างการเงินอื่น  

 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพท่ี 3: ความสมัพนัธเ์ชิงพลวตัของความผนัผวนระหว่างอีเธอเรยีมกบัสินทรพัยท์างการเงินอื่น 
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ภาพท่ี 4: ความสมัพนัธเ์ชิงพลวตัของความผนัผวนระหว่างรปิเปิลกบัสินทรพัยท์างการเงินอื่น 
 

ทัง้นีจ้ากภาพที่ 2 ถึง 4 จะเห็นไดว้่าความผนัผวนของครปิโทเคอรเ์รนซีจะไดร้บัผลกระทบจากความ
ผนัผวนของสินทรพัยท์างการเงินอื่นมากที่สดุในชว่งเดือนมนีาคม พ.ศ. 2563 (Highlight) เนื่องจากเป็นช่วงที่
เกิดวิกฤติโรคระบาดจากการติดเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (COVID-19) ที่รุนแรงและมีผูต้ิดเชือ้จ านวนมาก ซึ่ง
ส่งผลกระทบเป็นวงกวา้ง (Global pandemic) ต่อภาพรวมทางเศรษฐกิจทั่วโลก ทัง้ตลาดเงินและตลาดทนุ 
เป็นผลใหน้ักลงทุนส่วนใหญ่เริ่มใหค้วามสนใจและลงทุนในคริปโทเคอรเ์รนซีมากยิ่งขึน้ อย่างไรก็ตามใน
ระยะต่อมาไดม้ีการพฒันาวคัซีนป้องกัน COVID-19 เป็นผลใหส้ถานการณเ์ริ่มผ่อนคลายลง เศรษฐกิจโลก
จึงกลบัมาฟ้ืนตวัไดบ้า้ง ส่งผลท าใหแ้นวโนม้ความสมัพนัธก์ลบัเขา้สู่รูปแบบเดิมอีกครัง้ 

 
4.4 ผลการวิเคราะหก์ารบริหารจัดการพอรต์การลงทุนที่เหมาะสมและอัตราส่วนป้องกัน

ความเสี่ยง 
ผลการวิเคราะหก์ารบริหารจดัการพอรต์การลงทุนที่เหมาะสม พบว่าการจดัการพอรต์การลงทนุท่ี

เหมาะสมกับบิทคอยน ์(BTC) ควรมีสดัส่วนการลงทุนเฉล่ียอยู่ระหว่าง 0.0014 ส าหรบัเงินบาท (THB) และ 
0.2460 ส าหรบัพนัธบตัรสหรฐัอเมรกิา (GBU) หมายความว่าในการลงทนุ 1 ดอลลารส์หรฐัควรแบ่งเป็นการ
ลงทนุในบิทคอยน ์0.2460 ดอลลารส์หรฐัและอีก 0.7540 ดอลลารส์หรฐัควรลงทนุในพนัธบตัรสหรฐัอเมริกา 
เช่นเดียวกันกับอีเธอเรียม (ETH) โดยมีสัดส่วนการลงทุนเฉล่ียอยู่ระหว่าง 0.0001 ส าหรับเงินบาทและ 
0.1604 ส าหรบัพันธบัตรสหรฐัอเมริกา รวมไปถึงริปเปิล (XRP) ที่ควรมีสัดส่วนการลงทุนเฉล่ียอยู่ระหว่าง 
0.0002 ส าหรบัเงินบาทและ 0.1543 ส าหรบัพันธบัตรสหรฐัอเมริกา ดว้ยเหตุนีน้ักลงทุนสามารถกระจาย
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ความเส่ียงดว้ยการลงทุนในคริปโทเคอรเ์รนซีไม่ควรเกิน 24.60% ควบคู่ไปกับสินทรัพยท์างการเงินอื่น 
(ตารางที่ 5) 

ส่วนผลการวิเคราะหอ์ตัราส่วนป้องกันความเส่ียง พบว่าอตัราส่วนป้องกนัความเส่ียงของบิทคอยน์
ต่อสินทรพัยท์างการเงินอื่นมีความแตกต่างกนัอยู่ระหว่าง -0.0040 ส าหรบัพนัธบตัรไทย (GBT) และ 0.0494 
ส าหรับน า้มัน (Oil) ทั้งนีน้ักลงทุนสามารถป้องกันความเส่ียงดว้ยการเสนอขาย (Short position) หรือซือ้ 
(Long position) สินทรพัยท์ัง้คู่ในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือนกัลงทุนควรเสนอขายพนัธบตัรไทย 1 ดอลลาร์
สหรฐัพรอ้มกบัเสนอขายบิทคอยน ์0.0040 ดอลลารส์หรฐัเพื่อเป็นการป้องกนัความเส่ียงในกรณีที่อตัราส่วน
ป้องกันความเส่ียงมีค่าเป็นลบ และในกรณีที่มีค่าเป็นบวกควรเสนอขายหรือซือ้สินทรพัยใ์นลกัษณะที่ผกผนั
กัน ดงันัน้นกัลงทุนควรเสนอซือ้น า้มนั 1 ดอลลารส์หรฐัพรอ้มกับเสนอขายบิทคอยน ์0.0494 ดอลลารส์หรฐั
เพื่อเป็นการป้องกันความเส่ียง เช่นเดียวกันกับอตัราส่วนป้องกันความเส่ียงของอีเธอเรียมต่อสินทรพัยท์าง
การเงินอื่นที่มีค่าอยู่ระหว่าง -0.0052 ส าหรบัพันธบัตรไทยและ 0.0369 ส าหรบัน า้มัน ในขณะที่อัตราส่วน
ป้องกันความเส่ียงของริปเปิลต่อสินทรพัยท์างการเงินอื่นมีค่าอยู่ระหว่าง 0.0015 ส าหรบัพนัธบตัรไทยและ 
0.0240 ส าหรบัพนัธบตัรสหรฐัอเมรกิา (ตารางที่ 5) 
  
ตารางที่ 5: ผลการวเิคราะหก์ารบรหิารจดัการพอรต์การลงทนุท่ีเหมาะสมและอตัราส่วนป้องกนัความเส่ียง 

ตวัแปร 
FC
tw .  FC

t .  HE (%) 
BTC ETH XRP  BTC ETH XRP  BTC ETH XRP 

Gold 0.0189 0.0058 0.0116  0.0173 0.0134 0.0065  1.0158 1.1337 0.3199 
Oil 0.2085 0.1204 0.1260  0.0494 0.0369 0.0197  0.6959 0.8442 0.2529 
SET 0.0251 0.0074 0.0129  0.0239 0.0201 0.0127  1.4616 2.0775 0.9680 
SP 0.0184 0.0039 0.0090  0.0357 0.0307 0.0211  3.2231 4.6070 2.2573 

THB 0.0014 0.0001 0.0002  0.0056 0.0052 0.0036  0.6799 1.0515 0.5585 
GBT 0.1554 0.0974 0.0915  -0.0040 -0.0052 0.0015  0.0660 0.0837 0.0533 
GBU 0.2460 0.1604 0.1543  0.0419 0.0291 0.0240  0.4815 0.4544 0.2911 

 
นอกจากนีผ้ลการวิเคราะหป์ระสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงในตารางที่ 5 พบว่าบิทคอยนม์ี

ประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงจากสินทรัพย์ทางการเงินอื่นอยู่ระหว่างรอ้ยละ 0.0660 ส าหรับ
พนัธบตัรไทย และรอ้ยละ 3.2231 ส าหรบัดชันีสหรฐัอเมรกิา (SP) กล่าวคือบิทคอยนม์ีความสามารถในการ
ลดความเส่ียงของพอรต์ที่มีพันธบัตรไทย และดัชนีสหรฐัอเมริกาลงไดร้อ้ยละ 0.0660 และรอ้ยละ 3.2231 
ตามล าดบั เช่นเดียวกนักบัอีเธอเรียมที่มีความสามารถในการลดความเส่ียงของพอรต์ที่มีพนัธบตัรไทย และ
ดชันีสหรฐัอเมรกิาลงไดร้อ้ยละ 0.0837 และรอ้ยละ 4.6070 ตามล าดบั ส่วนรปิเปิลมีความสามารถในการลด
ความเส่ียงของพอรต์ที่มีพันธบัตรไทย และดัชนีสหรัฐอเมริกาลงไดร้อ้ยละ 0.0533 และรอ้ยละ 2.2573 
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ตามล าดบั ทัง้นีเ้มื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงจะเห็นไดว้่าอีเธอเรียมมีประสิทธิภาพ
ในการป้องกันความเส่ียงของสินทรพัยท์างการอื่นทั้งหมดมากกว่าริปเปิลและบิทคอยน ์ยกเวน้พันธบัตร
สหรฐัอเมริกา อย่างไรก็ตามคริปโทเคอรเ์รนซีมีประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงของสินทรพัยท์างการ
อื่นไดส้งูสดุเพียงรอ้ยละ 4.6070 เท่านัน้ ซึ่งอยู่ในระดบัต ่า ดงันัน้นกัลงทนุควรเลือกลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซี
และสินทรพัยท์างการเงินอื่นใหส้อดคลอ้งกบัความเส่ียงและผลตอบแทนที่คาดหวงั  

 

5. สรุปและอภปิรายผล 

คริปโทเคอรเ์รนซีไดส้รา้งผลตอบแทนที่แตกต่างจากสินทรพัยท์างการเงินในอดีตและดึงดูดนัก
ลงทนุจ านวนมากใหเ้ขา้สู่ตลาด อย่างไรก็ตามผลตอบแทนและความเส่ียงจะแปรผนัไปในทิศทางเดยีวกนั อีก
ทั้งยังขาดหลักฐานเชิงประจักษ์ที่เก่ียวกับความสัมพันธ์และการป้องกันความเส่ียงเมื่อเป รียบเทียบกับ
สินทรพัยท์างการเงินอื่นโดยเฉพาะในประเทศไทย ดังนั้นนักลงทุนควรศึกษาขอ้มูลใหค้รอบคลุมก่อนการ
ตดัสินใจลงทนุ การศกึษาในครัง้นีไ้ดว้ิเคราะหค์วามสมัพนัธเ์ชิงพลวตัของความผนัผวนและการป้องกนัความ
เส่ียงระหว่างครปิโทเคอรเ์รนซกีบัสินทรพัยท์างการเงนิอื่นดว้ยแบบจ าลอง DCC-GARCH ของ Engle (2002) 
โดยใชข้อ้มลูรายวนัตัง้แต่วนัที่ 1 สิงหาคม 2559 ถึง 29 ธันวาคม 2564 พบว่าความผนัผวนของคริปโทเคอร์
เรนซีมีความสัมพันธเ์ชิงพลวตักับความผนัผวนของสินทรพัยท์างการเงินอื่นในระดบัต ่าในทิศทางเดียวกัน 
ยกเว้นพันธบัตรไทยที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม สอดคลอ้งกับผลการวิจัยของ Wang et al. 
(2019) และพนัธบตัรสหรฐัอเมรกิาที่มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ดงันัน้การ
เคลื่อนไหวของดชันีสหรฐัอเมรกิา ดชันีไทย ทองค า เงินบาท และน า้มนัจะส่งผลกระทบเพียงเล็กนอ้ยต่อคริป
โทเคอรเ์รนซี จึงสรุปไดว้่าครปิโทเคอรเ์รนซีถือเป็นเครื่องมือที่ช่วยลดความเส่ียงในการลงทนุได ้สอดคลอ้งกบั
ผลการวิจัยของ Bouri et al. (2017a), Symitsi and Chalvatzis (2019), Ghorbel and Jeribi (2021) และ
Thaker and Mand (2021) และในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2563 เป็นช่วงที่ความผนัผวนของคริปโทเคอรเ์รนซีมี
ความสมัพนัธเ์ชิงพลวตักบัความผนัผวนของสินทรพัยท์างการเงินอื่นมากที่สดุ ซึ่งเป็นช่วงที่ตลาดทนุไทยและ
สหรัฐอเมริกาไดร้ับผลกระทบอย่างรุนแรงจากวิกฤติ COVID-19 เป็นผลท าให้นักลงทุนตอ้งการกระจาย
ความเส่ียงจึงเขา้สู่ตลาดครปิโทเคอรเ์รนซีมากขึน้ 

ทัง้นีเ้มื่อพิจารณาความผนัผวนของครปิโทเคอรเ์รนซีแต่ละสกลุจะเห็นไดว้่าบิทคอยนแ์ละอีเธอเรยีม
มีความสัมพันธ์เชิงพลวัตกับความผันผวนของสินทรัพยท์างการเงินอื่นในลักษณะเดียวกัน เนื่องจากบิท
คอยนเ์ป็นคริปโทเคอรเ์รนซีที่มีเป้าหมายในการพัฒนาเพื่อใชใ้นการรกัษามลูค่าเปรียบเสมือนทองค าและ
ตอ้งการใหใ้ชเ้ป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียน ในขณะเดียวกนัอีเธอเรียมถกูพฒันาใหม้ีลกัษณะเป็นเครื่องมือ
ทางการเงินท่ีอ านวยความสะดวกและลดขัน้ตอนในการท าธุรกรรมทางการเงิน ดงันัน้อีเธอเรียมจึงเป็นท่ีนิยม
ในการลงทุนเช่นเดียวกนัเป็นผลท าใหค้ริปโทเคอรเ์รนซีทัง้ 2 สกุลมีความสมัพนัธเ์ชิงพลวตักบัความผนัผวน
ของสินทรพัยท์างการเงินอื่นในลักษณะเดียวกัน ในขณะที่ริปเปิลถูกพัฒนาเพื่อใชใ้นการช าระเงินระหว่าง
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ประเทศโดยเนน้การลดระยะเวลาและลดค่าธรรมเนียมใหต้  ่าที่สดุ  ซึ่งเป็นเพียงการลดบทบาทของตวักลาง
ทางการเงินเท่านั้นจึงมีความสัมพันธ์เชิงพลวัตกับความผันผวนของสินทรพัยท์างการเงินอื่นในลักษณะที่
แตกต่างไปจากบิทคอยนแ์ละอีเธอเรียม  

ส าหรับผลการวิเคราะหก์ารป้องกันความเส่ียง พบว่าการลงทุนในคริปโทเคอรเ์รนซีสามารถใช้
ป้องกันความเส่ียงจากการลงทุนในสินทรพัยท์างการเงินอื่นไดเ้พียงเล็กนอ้ยเท่านัน้ และมีประสิทธิภาพใน
การป้องกันความเส่ียงไดไ้ม่เกินรอ้ยละ 5 ซึ่งแตกต่างจากผลการวิจยัของ Dyhrberg (2016a) ที่อธิบายว่าค
ริปโทเคอรเ์รนซีมีคุณสมบตัิเหมือนทองค าที่สามารถป้องกันความเส่ียงไดเ้ป็นอย่างดี แต่จากผลการศึกษา
ชี ้ให้เห็นว่าคริปโทเคอร์เรนซีมีความผันผวนและความเส่ียงมากกว่าสินทรัพย์ทางการเงินอื่นจึงมี
ความสามารถในการป้องกันความเส่ียงในระดับต ่า สอดคลอ้งกับผลการวิจัยของ Bouri et al. (2017b), 
Shahzad et al. (2020) และ Kakinuma (2021)  อีกทั้งสินทรัพย์ทางการเงินในปัจจุบันมีความเส่ียงที่
ใกลเ้คียงกัน ดงันัน้การลงทุนในสินทรพัยท์างการเงินอื่นจะเป็นการป้องกนัความเส่ียงจากการลงทุนในครปิ
โทเคอรเ์รนซีแทน นอกจากนีผ้ลการวิเคราะหก์ารบริหารจดัการพอรต์การลงทุนที่เหมาะสม พบว่าการลงทนุ
ในคริปโทเคอรเ์รนซีร่วมกับสินทรัพยท์างการเงินอื่นช่วยลดความเส่ียงจากการลงทุนได ้สอดคล้องกับ
ผลการวิจยัของ Guesmi et al. (2019) อย่างไรก็ตามการถือครองเงินบาทที่เหมาะสมต่อคริปโทเคอรเ์รนซีมี
สัดส่วนที่ต  ่ามากแสดงให้เห็นว่าคริปโทเคอรเ์รนซีเป็นสินทรพัยเ์พื่อการเก็งก าไรมากกว่าใชแ้ทนเงินบาท 
สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Baur et al. (2018a, b) ดว้ยเหตนุีจ้ึงสรุปไดว้่าการลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซจีะ
เป็นเพียงการกระจายความเส่ียงเท่านัน้  

 

6. ข้อเสนอแนะ 
จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์เชิงพลวัตระหว่างคริปโทเคอรเ์รนซีกับสินทรพัย์

ทางการเงินอื่นในระดับต ่า และการลงทุนในคริปโทเคอรเ์รนซีจะช่วยลดความเส่ียงในการลงทุนไดเ้พียง
เล็กนอ้ย ซึ่งนกัลงทนุสามารถน ามาใชป้ระกอบการตดัสินใจไดใ้นเบือ้งตน้ โดยนกัลงทนุสามารถท าการเสนอ
ขายครปิโทเคอรเ์รนซีในตลาดเพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการลงทนุในสินทรพัยท์างการเงนิอื่นทัง้หมดได ้ทัง้นี ้
นักลงทุนที่แสวงหาความทา้ยทายในการลงทุน (Aggressive) ควรบริหารจัดการพอรต์การลงทุนดว้ยการ
ลงทุนในคริปโทเคอรเ์รนซี แต่ไม่ควรลงทุนในคริปโทเคอรเ์รนซีเพียงอย่างเดียวควรลงทุนร่วมกับสินทรพัย์
ทางการเงินอื่นดว้ยไม่ว่าจะเป็นทองค า น า้มนั ตราสารทนุ หรือตราสารหนีท้ัง้ในประเทศและต่างประเทศ เพื่อ
เป็นการกระจายความเส่ียงของพอรต์การลงทุนโดยไม่ท าใหผ้ลตอบแทนที่คาดหวงัลดลง ในทางตรงกนัขา้ม
นกัลงทนุท่ีตอ้งการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Conservative) ควรบรหิารจดัการพอรต์การลงทนุดว้ยการลงทุนใน
สินทรพัยท์างการเงินอื่นและควรลงทุนในคริปโทเคอรเ์รนซีร่วมดว้ยซึ่งจะช่วยใหพ้อรต์การลงทุนเติบโตไดใ้น
อนาคต เนื่องจากคริปโทเคอรเ์รนซีมีอตัราผลตอบแทนที่สงูทัง้บิทคอยน ์อีเธอเรียม และริปเปิลอยู่ที่รอ้ยละ 
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69.72, 395.78 และ 268.61 ต่อปี2 ตามล าดบั อย่างไรก็ตามคริปโทเคอรเ์รนซีเป็นสินทรพัยท์ี่มีความผนัผวน
สงูและมีความเส่ียงเฉพาะตวัแตกต่างไปจากสินทรพัยท์างการเงินอื่น ดงันัน้นกัลงทุนควรเลือกลงทุนในครปิ
โทเคอรเ์รนซีที่เหมาะสมกบัระดบัความเส่ียงที่นกัลงทนุยอมรบัได ้

ส าหรบัการศึกษาในครัง้นีเ้ป็นการอธิบายความเชื่อมโยงในภาพรวมระหว่างคริปโทเคอรเ์รนซีกับ
สินทรพัยท์างการเงินอื่นของไทยและสหรฐัอเมริกา รวมไปถึงทองค าและน า้มนัเท่านัน้ ซึ่งไม่สามารถยืนยนั
ผลตอบแทนจากการลงทุนที่จะเกิดขึน้ในอนาคตไดอ้ย่างสมบูรณ ์แต่สามารถช่วยกระจายความเส่ียงจาก
การลงทนุได ้อีกทัง้ในบรบิทของประเทศไทย ครปิโทเคอรเ์รนซียงัมีขอ้จ ากดัอนัเนื่องมาจากความไม่ชดัเจนใน
นโยบายของรฐับาลทัง้ในประเด็นการควบคมุและการเก็บภาษี นอกจากนีก้ารเคล่ือนไหวของครปิโทเคอรเ์รน
ซีอาจมีความเชื่อมโยงกบัสถานการณเ์ศรษฐกิจโลก ตลอดจนความแตกต่างกันในการป้องกันความเส่ียงใน
แต่ละอุตสาหกรรม และเสถียรภาพของราคา รวมไปถึงคริปโทเคอรเ์รนซีในกลุ่มอื่นที่เริ่มมีบทบาทมากขึน้
อย่างกลุ่ม Decentralized Finance (DeFi) ซึ่งอาจเป็นเรื่องที่ตอ้งศกึษาในอนาคต 
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ภาคผนวก 
ตารางภาคผนวกที่ 1: ผลการเลือกแบบจ าลองที่เหมาะสม 

แบบจ าลอง 
SIC 

GARCH(1,1) GARCH(1,2) GARCH(2,1) GARCH(2,2) 
BTC -3,984.970* -3,797.093 -3,983.117 -3,977.884 
ETH -3,169.385* -3,164.700 -3,162.155 -3,157.042 
XRP -2,933.383* -2,901.262 -2,921.506 -2,926.575 
Gold -8,390.750* -8,384.066 -8,384.881 -8,378.447 
Oil -5,795.333* -5,788.249 -5,788.261 -5,788.091 
SET -8,459.810* -8,452.849 -8,453.391 -8,449.055 
SP -8,403.093* -8,396.073 -8,395.973 -8,390.812 

THB -10,613.530* -10,606.400 -10,606.400 -10,599.660 
GBT -6,665.843* -6,662.409 -6,660.842 -6,658.766 
GBU -5,697.400* -5,691.727 -5,696.003 -5,684.607 

หมายเหต:ุ * คือค่า SIC ต ่าที่สดุ 
 


