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บทคัดย่อ 
 ครปิโทเคอรเ์รนซีเป็นสินทรพัยห์น่ึงที่ใหผ้ลตอบแทนสงู และแตกต่างไปจากสินทรพัยท์างการเงินใน
อดีต จึงไดร้บัความนิยมมากขึน้ อย่างไรก็ตามครปิโทเคอรเ์รนซีมีความผนัผวนและความเส่ียงสงูเช่นเดียวกนั 
ซึ่งนักลงทุนอาจตอ้งการลงทุนในสินทรพัยป์ลอดภยัมากกว่าคริปโทเคอรเ์รนซี ดงันั้นการศึกษาในครัง้นีจ้ึง
ศึกษาบทบาทของเหรียญเสถียรภาพในการเป็นสินทรพัยป์ลอดภัยหรือเป็นสินทรพัยป์้องกันความเส่ียง
ส าหรบัคริปโทเคอรเ์รนซี โดยใชข้อ้มูลรายวนัตัง้แต่พฤศจิกายน 2563 ถึงพฤษภาคม 2565 พบว่าเหรียญ
เสถียรภาพเป็นสินทรพัยป์้องกันความเส่ียงส าหรบัคริปโทเคอรเ์รนซี ทัง้จากการลดลงของอตัราผลตอบแทน
และความผันผวนที่สูงขึน้ของคริปโทเคอรเ์รนซี โดยเทเธอร์เหมาะที่จะเป็นสินทรพัยป์ลอดภัย ส่วนยูเอสดี
คอยนแ์ละทรูยูเอสดีเหมาะที่จะเป็นสินทรพัยก์ระจายความเส่ียง ในขณะที่ไดเหมาะที่จะเป็นทั้งสินทรพัย์
ป้องกันความเส่ียงและเป็นสินทรพัยก์ระจายความเส่ียง ทัง้นีบ้ทบาทของเหรียญเสถียรภาพจะแตกต่างกัน
ในคริปโทเคอรเ์รนซีแต่ละสกุล ดังนัน้นักลงทุนควรลงทุนในเหรียญเสถียรภาพร่วมกับคริปโทเคอรเ์รนซีเพื่อ
เป็นการป้องกนัและกระจายความเส่ียงในการลงทนุ 
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Abstract 
 Due to high returns and different components from other financial assets, 
cryptocurrencies have gained considerable popularity regardless of their high volatility and risks. 
Investors may consider investing in safer assets rather than cryptocurrencies. Therefore, this 
paper studies the role of stablecoins as a safe haven or a hedge against cryptocurrencies. Daily 
data collection from November 2020 to May 2022 displayed that the stablecoins are fit as 
hedging assets for cryptocurrency from its decline in yields and the higher volatility. Tether is 
suitable as a safe-haven asset, while USD Coin and True USD are suitable as diversification 
assets, and Dai is suitable as both hedging and diversification assets. It is marked that the role of 
the stablecoin is different for each cryptocurrency. Therefore, it is advisable that investors invest 
in stablecoins in combination with cryptocurrencies to hedge and diversify their investments. 
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1. บทน า  
การพฒันาระบบการเงินเกิดขึน้อย่างต่อเนื่อง ทัง้ในตลาดทนุ (Capital market) ที่มีวตัถปุระสงคใ์น

การระดมทนุจากทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ ซึ่งผลกัดนัใหเ้กิดพฒันาการทางเศรษฐกิจ และเป็นตลาดที่มี
การเติบโตอย่างต่อเนื่อง เช่นเดียวกันกบัตลาดอตัราแลกเปล่ียน (Foreign exchange markets: Forex) ที่มี
วตัถุประสงคใ์นการเชื่อมโยงทัง้การคา้และการเงินระหว่างประเทศ และเป็นส่วนส าคญัต่อการขยายตวัทาง
เศรษฐกิจของแต่ละประเทศ โดยมีมูลค่าการซือ้ขายรายวันในปี พ.ศ. 2559 อยู่ที่ 5.07 ลา้นลา้นดอลลาร์
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สหรัฐ  และเพิ่ มสูงขึ ้น เป็น  6.59 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ ในปี  พ .ศ . 2562 (Bank for International 
Settlements, 2019) และในปัจจุบันพัฒนาการของระบบการเงินไดม้ีการเปล่ียนแปลงอย่างก้าวกระโดด
นับตัง้แต่มีการก าเนิดของคริปโทเคอรเ์รนซี (Cryptocurrencies) หรือสกุลเงินดิจิทัล (Digital currencies) 
สกุลแรกอย่างบิทคอยน ์(Bitcoin) ที่มีลักษณะเป็นเงินตราแบบกระจายศูนย ์(Decentralized currencies) 
โดยมีวตัถปุระสงคใ์นการใชเ้ป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียนแบบไม่มีตวักลาง และไม่ถูกควบคุมจากรฐับาล
ของประเทศใดประเทศหนึ่ง อีกทัง้ยงัถูกยอมรบัใหเ้ป็นวิธีการช าระเงินรูปแบบหนึ่งที่มุ่งเนน้การลดตน้ทุนใน
การท าธุรกรรม รวมไปถึงสามารถท าธุรกรรมไดต้ลอด 24 ชั่วโมง และไม่มีวันหยุด (Grobys et al., 2021) 
ดว้ยเหตุนี ้บิทคอยน์จึงได้รับความสนใจจากนักลงทุนมากขึน้ และก่อให้เกิดคริปโทเคอรเ์รนซีสกุลอื่นๆ 
หรืออัลต์คอยน์ (Alternative coins: Altcoins) ตามมา ทั้งนี ้ตลาดคริปโทเคอรเ์รนซีมีการขยายตัวอย่าง
รวดเร็วเช่นเดียวกันกับตลาดอัตราแลกเปล่ียน โดยมีมูลค่าตามราคาตลาดจาก ณ สิน้ปี พ.ศ. 2559 อยู่ที่ 
17,697 ลา้นดอลลารส์หรฐั (มูลค่าการซือ้ขายรายวนัเท่ากับ 146 ลา้นดอลลารส์หรฐั) เป็น 0.19 ลา้นลา้น
ดอลลารส์หรฐั (มูลค่าการซือ้ขายรายวนัเท่ากับ 69,795 ลา้นดอลลารส์หรฐั) ณ สิน้ปี พ.ศ. 2562 และเพิ่ม
สงูขึน้เป็น 2.19 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั (มลูค่าการซือ้ขายรายวนัเท่ากับ 92,048 ลา้นดอลลารส์หรฐั) ณ สิน้
ปี พ.ศ. 2564 ซึ่งมูลค่าตามราคาตลาดกว่าร้อยละ 40 เป็นของบิทคอยน์ รองลงมาเป็นอีเธอเรียม 
(Ethereum), เทเธอร ์(USDT), ยูเอสดีคอยน ์(USDC) และบีเอ็นบี (BNB) ตามล าดับ อย่างไรก็ตามคริปโท
เคอรเ์รนซีเป็นสินทรพัย์ที่มีความผันผวนสูง และแตกต่างไปจากสินทรัพย์ทางการเงินอื่น (Baur et al., 
2018a) รวมไปถึงตลาดทุน และตลาดอตัราแลกเปล่ียน เนื่องจากไม่มีหน่วยงานก ากับดูแล และในปัจจุบัน 
(16 มิถุนายน พ.ศ. 2565) ตลาดคริปโทเคอรเ์รนซีมีมูลค่าตามราคาตลาดลดลงเหลือเพียง 0.93 ลา้นลา้น
ดอลลารส์หรฐั (CoinMarketCap, 2022a) ซึ่งเป็นผลมาจากปัญหาทางเศรษฐกิจและสงครามที่เกิดขึน้ รวม
ไปถึงวิกฤตของเหรียญเทอรร์ายูเอสดี (UST) ที่ส่งผลต่อความน่าเชื่อถือของตลาดคริปโทเคอรเ์รนซี (ภาพที่ 
1) 

 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 1: มลูค่าตามราคาตลาดครปิโทเคอรเ์รนซี 
ที่มา: CoinMarketCap (2022a) 
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ส าหรับการลงทุนในคริปโทเคอรเ์รนซีถึงแม้ว่าจะมีความเส่ียงสูงแต่ผลตอบแทนที่ได้รับก็สูง
เช่นเดียวกัน ซึ่งเป็นส่ิงที่ดึงดูดนักลงทุนรายใหม่ใหเ้ขา้สู่ตลาดเป็นจ านวนมาก โดยเฉพาะนักลงทุนไทยที่มี
บญัชีซือ้ขายเพิ่มสงูขึน้จาก 2.2 ลา้นบญัชี ณ ธ.ค. 64 เป็น 2.8 ลา้นบญัชี ณ พ.ค. 65 (The securities and 
exchange commission: SEC, 2022) ดว้ยเหตุนีจ้ึงมีการศึกษาเก่ียวกับบทบาทของคริปโทเคอรเ์รนซี เพื่อ
อธิบายถึงความสมัพนัธก์ับสินทรพัยท์างการเงินอื่น ทัง้ในประเด็นของการป้องกันความเส่ียง ดงัการศึกษา
ของ Drhrberg (2016), Bouri et al. (2017a) และ Wang et al. (2019) ที่อธิบายว่าการลงทุนในบิทคอยน์
สามารถป้องกันความเส่ียงจากการลงทุนทั้งในตลาดทุน ทองค า และน า้มันได ้ในขณะที่ Guesmi et al. 
(2019) สรุปว่าการลงทนุในบิทคอยนจ์ะช่วยลดความเส่ียงจากการลงทนุในตลาดทนุ ทองค า และน า้มนั หรือ
เป็นเพียงการกระจายความเส่ียง (Baur et al., 2018b) เช่นเดียวกันกับครปิโทเคอรเ์รนซีสกุลอื่นอย่างอีเธอ
เรียม และรปิเปิล (Ripple) (Nittayakamolphun et al., 2022) รวมไปถึงประเด็นในการบริหารจดัการพอรต์
การลงทุน (Bouri et al., 2017b; Mensi et al., 2019; Kakinuma, 2022) อีกทั้งยังมีการศึกษาที่อธิบาย
ความผันผวนของคริปโทเคอรเ์รนซีในลักษณะเชิงพลวัต ดังการศึกษาของ Corbet et al. (2018), Symitsi 
and Chalvatzis (2019) และ Ghorbel and Jeribi (2021) ที่สรุปว่าคริปโทเคอรเ์รนซีมีความสัมพันธ์เชิง
พลวตักบัสินทรพัยท์างการเงินอื่นในระดบัต ่า และมีความผนัผวนสงู 

จากความผนัผวนของครปิโทเคอรเ์รนซีที่เกิดขึน้นัน้มีครปิโทเคอรเ์รนซีอยู่หน่ึงกลุ่มที่มีราคาค่อนขา้ง
คงที่ หรือที่เรียกว่าเหรียญเสถียรภาพ (Stablecoins) โดยเหรียญเสถียรภาพเป็นครปิโทเคอรเ์รนซีที่มีลกัษณะ
ที่แตกต่างไปจากคริปโทเคอรเ์รนซีแบบดั้งเดิม เนื่องจากมีการตรึงมูลค่าไว้ (Peg) กับเงินตรา (Fiat 
currencies) อย่างดอลลารส์หรฐัแบบหน่ึงต่อหนึ่ง จึงมีความผนัผวนต ่าและมีบทบาทที่ส าคญัต่อการเติบโต
ของระบบการช าระเงินดิจทิลั รวมไปถึงสามารถป้องกนัความเส่ียงจากการลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซีในช่วงที่
มีการรุกรานยูเครนของรสัเซีย หรือในช่วงที่ตลาดมีความผนัผวนสงู (Chen & Chang, 2022) รวมไปถึงช่วย
กระจายความเส่ียงจากการลงทุนในคริปโทเคอรเ์รนซีได้ (Wang et al., 2020) ทั้งนี ้เหรียญเสถียรภาพ
สามารถจ าแนกตามสินทรพัยห์นุนหลงั ประกอบไปดว้ย  1) เหรียญเสถียรภาพที่ใชเ้งินตราหนุนหลัง (Fiat 
backed) ไดแ้ก่ เทเธอร ์และยูเอสดีคอยน ์2) เหรียญเสถียรภาพท่ีใชสิ้นคา้โภคภณัฑห์นุนหลงั (Commodity 
backed) ได้แก่  ดิจิทองค า (Digix gold: DGX) 3) เหรียญเสถียรภาพที่ ใช้คริปโทเคอรเ์รนซีหนุนหลัง 
(Cryptocurrencies backed) ได้แก่ ได (DAI) และ 4) เหรียญเสถียรภาพที่ไม่มีสินทรัพย์หนุนหลังแต่ใช้
ระบบอัลกอริธึม (Algorithm) และสัญญาอจัฉริยะ (Smart contract) ในการควบคุมมูลค่าของเหรียญแทน 
ไดแ้ก่ เทอรร์ายูเอสดี (Bullmann et al. 2019; Kristoufek, 2022) อย่างไรก็ตามจากเหตุการณ์ที่ผ่านมาได้
เกิดวิกฤตการณก์ารล่มสลายของเทอรร์ายูเอสดี เนื่องจากไม่สามารถตรงึมลูค่าไวไ้ด ้ซึ่งขดักับหลกัการของ
เหรียญเสถียรภาพ จึงสรา้งความวิตกกังวลใหก้ับนักลงทุนจ านวนมากเป็นผลท าใหมู้ลค่าตามราคาตลาด  
คริปโทเคอรเ์รนซีลดลงอย่างมีนัยส าคัญ (ภาพที่ 1) ดว้ยเหตุนีจ้ึงเป็นค าถามที่ส าคัญว่าเหรียญเสถียรภาพ
แบบอื่นๆ จะสามารถป้องกนัความเส่ียงจากการลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซีไดห้รือไม่  
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นอกจากนี ้การศึกษาเก่ียวกับเหรียญเสถียรภาพยังมีจ านวนน้อย เช่นงานวิจัยของ Baur and 
Hoang (2021), Grobys et al. (2021) และ Chen and Chang (2022) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ของเหรียญ
เสถียรภาพกับบิทคอยนเ์ท่านั้น ในขณะที่ Baumöhl and Výrost (2020) และ Kristoufek (2022) ไดศ้ึกษา
ในครปิโทเคอรเ์รนซีสกลุอื่นๆ มากขึน้ แต่ยงัไม่ครอบคลมุครปิโทเคอรเ์รนซีในหลากหลายกลุ่มโดยเฉพาะกลุ่ม
การเงินแบบกระจายศูนย ์(Decentralized Finance: DeFi) และกลุ่มจกัรวาลนฤมิต (Metaverse) หรือกลุ่ม 
Game finance (GameFi) ที่อยู่ในความสนใจของนกัลงทุนในปัจจุบัน และยงัไม่มีขอ้สรุปที่ชดัเจนเก่ียวกับ
บทบาทของเหรียญเสถียรภาพว่าจะเป็นสินทรพัยป์ลอดภยั หรือเป็นสินทรพัยป์้องกนัความเส่ียงส าหรบัคริป
โทเคอรเ์รนซี ดงันัน้การศึกษาในครัง้นีจ้ึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาบทบาทของเหรียญเสถียรภาพในการเป็น
สินทรพัยป์ลอดภยัหรือเป็นสินทรพัยป์้องกันความเส่ียงส าหรบัคริปโทเคอรเ์รนซี โดยครอบคลมุครปิโทเคอร์
เรนซีทัง้ในกลุ่มรกัษามลูค่า กลุ่มสญัญาอจัฉริยะ กลุ่มส่งต่อมลูค่า กลุ่มการเงินแบบกระจายศูนย ์และกลุ่ม
จกัรวาลนฤมิต ซึ่งจะช่วยใหน้กัลงทุนไดเ้ห็นภาพเก่ียวกบับทบาทของเหรียญเสถียรภาพในการป้องกนัความ
เส่ียงจากการลงทุนในคริปโทเคอรเ์รนซีในหลากหลายกลุ่ม เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการบริหารจัดการความ
เส่ียงของพอรต์การลงทนุ และน ามาใชป้ระกอบการตดัสินใจในการลงทนุไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 

 

2. ทบทวนวรรณกรรม  
การลงทุนในตลาดการเงินภายใตส้มมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient market 

hypothesis) ที่อธิบายว่าราคาของสินทรพัย ์หรือหลกัทรพัยน์ัน้ๆ จะสะทอ้นขอ้มลูที่มีอยู่อย่างสมบรูณ ์ซึ่งนกั
ลงทุนไม่สามารถไดร้บัก าไรเกินปกติได ้ดงันัน้นักลงทุนจะไดร้บัผลตอบแทนตามความเส่ียงของการลงทุน 
(Jenwittayaroje, 2018) โดยความเส่ียงในการลงทุนสามารถจ าแนกได  ้2 ประเภทดงันี ้1) ความเส่ียงที่เป็น
ระบบ (Systematic risk) ที่นักลงทุนไม่สามารถหลีกเล่ียงได้แม้มีการกระจายความเส่ียงในการลงทุน 
เนื่องจากเป็นความเส่ียงที่เกิดจากปัจจยัมหภาค เช่น สภาวะตลาด อตัราดอกเบีย้ และอตัราเงินเฟ้อ เป็นตน้ 
และ 2) ความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic risk) ซึ่งนักลงทุนสามารถหลีกเล่ียงไดด้ว้ยการกระจาย
ความเส่ียงในการลงทุน เนื่องจากเป็นความเส่ียงที่เกิดเฉพาะธุรกิจ เช่น ความเส่ียงทางการเงิน และความ
เส่ียงจากการด าเนินงานของธุรกิจ เป็นต้น (Ross et al., 2011) ทั้งนี ้ผลตอบแทนและความเส่ียงจะมี
ความสมัพนัธก์นัตามแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรพัย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) ของ 
Sharpe (1964) ที่พิจารณาความเส่ียงที่เป็นระบบรว่มดว้ย ดงันัน้การลงทุนภายใตค้วามเส่ียง นกัลงทุนควร
ไดร้บัผลตอบแทนขัน้ต ่าเท่ากับผลรวมของส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด หรือความเส่ียงที่เป็นระบบ (ค่า
เบตา้:  ) และผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียง (Risk free rate) เช่น พนัธบตัรรฐับาล เป็นตน้ ดว้ยเหตุนี ้
แบบจ าลอง CAPM จึงเป็นที่นิยมน ามาใช้ในการศึกษาเพื่อประเมินราคาหลักทรพัยท์ี่เหมาะสม และใช้
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังการศึกษาของ Jahan-Parvar and Mohammadi (2013) และ Jain 
(2021) โดยใชแ้บบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) รวม



 

50 ปิตพิฒัน ์นติยกมลพนัธุ์ และคณะ 

ไปถึง Milani et al. (2014) ที่ใช้แบบจ าลอง Dynamic Conditional Correlation GARCH (DCC-GARCH) 
ในการวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างผลตอบแทนและความเส่ียงตามแบบจ าลอง CAPM อย่างไรก็ตามนกั
ลงทุนส่วนใหญ่จะแสวงหาผลตอบแทนที่สงูและพยายามหลีกเส่ียงความเส่ียงที่จะเกิดขึน้ ดงันัน้นกัลงทุนจึง
ตอ้งพิจารณาลงทุนในหลักทรพัย ์หรือสินทรพัยป์ระเภทอื่นๆ ที่จะช่วยลดความเส่ียงจากการลงทุน เพื่อให้
การบรหิารจดัการพอรต์การลงทนุ (Portfolio management) เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ  

ทั้งนี ้การจ าแนกประเภทของสินทรัพย์ถูกน าเสนอโดย Baur and Lucey (2010) ซึ่งได้จ าแนก
สินทรัพย์ออกเป็น 3 ประเภท และได้ให้ค  าจ ากัดความของสินทรัพย์แต่ละประเภท ประกอบไปด้วย 1) 
สินทรัพย์ปลอดภัย (Safe haven) หมายถึงสินทรัพย์ที่ไม่มีความสัมพันธ์หรือมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
สินทรพัยอ์ื่นในพอรต์การลงทุนในช่วงเวลาที่ตลาดมีความผนัผวนสงู ทั้งนีห้ากเป็นสินทรพัยป์ลอดภัยแลว้ 
การลงทุนในสินทรัพย์นี ้จะช่วยชดเชยการขาดทุน หรือความเส่ียงของนักลงทุนได้ เนื่องจากราคาของ
สินทรพัยป์ลอดภยัจะคงที่ หรือมีราคาสงูขึน้ตรงกันขา้มกบัราคาสินทรพัยอ์ื่น 2) สินทรพัยป์้องกันความเส่ียง 
(Hedge) หมายถึงสินทรพัยท์ี่ไม่มีความสมัพนัธห์รือมีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัสินทรพัยอ์ื่นในพอรต์การลงทุน
โดยเฉล่ีย ทัง้นีสิ้นทรพัยป์้องกนัความเส่ียงไม่มคีณุสมบตัิเฉพาะในการลดความเส่ียงจากการขาดทนุในช่วงที่
ตลาดมีความผนัผวนสูง ซึ่งอาจมีความสมัพันธ์เชิงบวกในช่วงเวลาดังกล่าวและมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
สินทรพัยอ์ื่นในช่วงเวลาปกติ แต่จะมีความสัมพันธ์เชิงลบโดยเฉล่ีย และ  3) สินทรพัยก์ระจายความเส่ียง 
(Diversifier) หมายถึงสินทรพัยท์ี่มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกแตไ่ม่สมบรูณก์บัสินทรพัยอ์ื่นในพอรต์การลงทนุโดย
เฉล่ีย และไม่มีคุณสมบัติเฉพาะในการลดความเส่ียงจากการขาดทุนในช่วงที่ตลาดมีความผันผวนสูง
เช่นเดียวกันกับสินทรพัยป์้องกันความเส่ียง แต่จะมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกโดยเฉล่ียเนื่องจากค่าสหสมัพนัธ์
จะตอ้งมีค่ามากกว่า 0 แต่ไม่เท่ากบั 1 ตามความหมายขา้งตน้ 

นอกจากนี ้Baur and McDermott (2010) ไดอ้ธิบายเพิ่มเติมในประเด็นของสินทรพัยป์ลอดภัย
อย่างแข็งแกร่ง (Strong safe haven) ถา้มีความสัมพันธเ์ชิงลบกับสินทรพัยอ์ื่นในพอรต์การลงทุน และจะ
เป็นสินทรพัยป์ลอดภัยอย่างอ่อน (Weak safe haven) ถ้าไม่มีความสัมพันธ์กับสินทรพัยอ์ื่นในพอรต์การ
ลงทุน รวมไปถึงในประเด็นของสินทรัพย์ป้องกันความเส่ียงอย่างแข็งแกร่ง (Strong hedge) ถ้ามี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับสินทรพัยอ์ื่นในพอรต์การลงทุนโดยเฉล่ีย และจะเป็นสินทรพัยป์้องกันความเส่ียง
อย่างอ่อน (Weak hedge) ถา้ไม่มีความสมัพนัธก์บัสินทรพัยอ์ื่นในพอรต์การลงทนุโดยเฉล่ียในช่วงที่ตลาดมี
ความผนัผวนสงูเท่านัน้ 

ส าหรบัการศึกษาที่เก่ียวกับความสัมพันธ์รวมไปถึงบทบาทของเหรียญเสถียรภาพที่มีต่อคริปโท
เคอรเ์รนซียังไม่มีไม่ข้อสรุปที่ชัดเจน โดย  Baur and Hoang (2021) อธิบายว่าเหรียญเสถียรภาพเป็น
สินทรัพย์ปลอดภัยอย่างอ่อนส าหรับบิทคอยน์ เช่นเดียวกันกับ Baumöhl and Výrost (2020) ที่อธิบาย
เพิ่มเติมว่าเหรียญเสถียรภาพบางสกลุเป็นสินทรพัยป์ลอดภยัที่ดีส  าหรบัครปิโทเคอรเ์รนซี ในขณะท่ี Wang et 
al. (2020) สรุปว่าเหรียญเสถียรภาพส่วนใหญ่จะเป็นสินทรัพย์กระจายความเส่ียงมากกว่าสินทรัพย์
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ปลอดภยั และการลงทนุในเหรียญเสถียรภาพจะชว่ยลดความเส่ียงจากการลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซีได ้ทัง้นี ้
ความผันผวนของเหรียญเสถียรภาพจะมีความสมัพนัธ์กับความผนัผวนของบิทคอยนเ์พียงเล็กนอ้ยเท่านั้น 
(Chen & Chang, 2022) อีกทัง้ยงัมีความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพในระยะยาว (Kristoufek, 2022; Pelagidis & 
Kostika, 2022) และจากการศึกษาที่ผ่านมาการจ าแนกประเภทของสินทรพัยต์ามวิธีการของ Baur and 
Lucey (2010) และ Baur and McDermott (2010) ส่วนใหญ่จะพิจารณาค่าสหสัมพันธ์ด้วยแบบจ าลอง 
DCC-GARCH ของ Engle (2002) ที่พัฒนาต่อมาจากแบบจ าลอง Constant Conditional Correlation 
GARCH (CCC-GARCH) ของ Bollerslev (1990) ที่ค่าสหสัมพันธ์ถูกก าหนดใหค้งที่ ในขณะที่แบบจ าลอง 
DCC-GARCH สามารถอธิบายความผนัผวน และความสมัพนัธท์ี่มีลกัษณะเชิงพลวตั ซึ่งสอดคลอ้งกบัขอ้มลู
ทางการเงินที่มีความถ่ีสูงและไม่คงที่ อีกทั้งยงัเป็นที่นิยมใชใ้นการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างคริปโทเคอร์
เรนซีกับสินทรพัยท์างการเงินอื่น ดงัการศึกษาของ Bouri et al. (2017b), Ghorbel and Jeribi (2021) และ 
Nittayakamolphun et al. (2022) รวมไปถึงเหรียญ เสถียรภาพ (Wang et al., 2020; Chen & Chang, 
2022) ดังนั้นการศึกษาในครัง้นีจ้ึงใชแ้บบจ าลอง DCC-GARCH ในการวิเคราะหค์่าสหสัมพันธ์เชิงพลวัต
อย่างมีเงื่อนไขระหว่างเหรียญเสถียรภาพกับคริปโทเคอรเ์รนซีทั้งในกลุ่มรกัษามูลค่าอย่างบิทคอยน์ กลุ่ม
สญัญาอจัฉริยะอย่างอีเธอเรียม กลุ่มส่งต่อมูลค่าอย่างริปเปิล กลุ่มการเงินแบบกระจายศูนย์อย่างเอเอวีอี 
(AAVE) และกลุ่มจักรวาลนฤมิตอย่างดีเซนทราแลนด์ (Decentraland) ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูงสุด 
ยกเวน้เอเอวีอีที่มีมูลค่าตามราคาตลาดเป็นอันดบัแปดของกลุ่ม อนัเนื่องมาจากขอ้จ ากัดดา้นขอ้มลู ก่อน
น าไปศกึษาบทบาทของเหรียญเสถียรภาพในการเป็นสินทรพัยป์ลอดภยั หรือเป็นสินทรพัยป์้องกนัความเส่ียง
ส าหรบัครปิโทเคอรเ์รนซี 
 
3. วิธีการศึกษา 

 3.1 ข้อมูลและตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 
การศกึษาในครัง้นีเ้ป็นการศึกษาบทบาทของเหรียญเสถียรภาพในการเป็นสินทรพัยป์ลอดภยัหรือ

เป็นสินทรัพยเ์พื่อป้องกันความเส่ียงส าหรับคริปโทเคอรเ์รนซี โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา (Time 
series) รายวันตั้งแต่วันที่ 6 พฤศจิกายน 2563 ถึง 31 พฤษภาคม 2565 รวมทั้งสิน้ 572 วัน จากเว็บไซต ์
Investing.com ทั้งนีจ้ากการศึกษาที่ผ่านมาไดน้ าคริปโทเคอรเ์รนซีมาพิจารณาในหลากหลายสกุลตาม
มลูค่าราคาตลาดสูงสุดเท่านัน้ แต่ยังไม่ครอบคลุมในกลุ่มอื่นๆ ที่มีวัตถุประสงคใ์นการใชง้านที่แตกต่างกัน 
ดงันัน้เพื่อใหค้รอบคลุมคริปโทเคอรเ์รนซีในหลาหลายกลุ่ม รวมไปถึงเหรียญเสถียรภาพที่ส าคัญ ผูว้ิจัยจึง
สรุปตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษาในครัง้นีด้งัตารางที่ 1 
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ตารางที่ 1: ตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษา  
ตวัแปร ค าจ ากดัความ 

คริปโทเคอรเ์รนซี 

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

MANA ดีเซนทราแลนด ์(Decentraland): ราคาของดีเซนทราแลนด ์(ดอลลารส์หรฐั) 
AAVE เอเอวีอี (Aave): ราคาของเอเอวีอี (ดอลลารส์หรฐั) 

เหรียญเสถียรภาพ 

USDT เทเธอร ์(Tether): ราคาของเทเธอร ์(ดอลลารส์หรฐั) 
USDC ยเูอสดีคอยน ์(USD Coin): ราคาของยเูอสดีคอยน ์(ดอลลารส์หรฐั) 
DAI ได (Dai): ราคาของได (ดอลลารส์หรฐั) 

TUSD ทรูยเูอสดี (True USD): ราคาของทรูยเูอสดี (ดอลลารส์หรฐั) 

  
ส าหรบัการศกึษาในครัง้นีไ้ดพ้ิจารณาคริปโทเคอรเ์รนซีที่มีมลูค่าสงูสดุตามราคาตลาด ณ ปัจจุบนั 

(16 มิถนุายน พ.ศ. 2565) ยกเวน้เอเอวีอี ถึงแมว้่าจะมีมลูค่าตามราคาตลาดเป็นอนัดบัแปด แต่เอเอวีอีเป็น 
คริปโทเคอรเ์รนซีสกุลแรกที่ใหกู้ย้ืมแบบไม่มีหลักประกัน (Flash loans) ในกลุ่มการเงินแบบกระจายศูนย ์
และถูกพัฒนาขึน้มานานตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ในชื่อ ETHLend ก่อนเปล่ียนมาเป็นเอเอวีอีในปี พ.ศ. 2561 
(CoinMarketCap, 2022b) ส าหรบัเหรียญเสถียรภาพ ผูว้ิจยัไดพ้ิจารณาจากมลูค่าสงูสดุตามราคาตลาด ณ 
ปัจจบุนัเช่นเดียวกัน โดยครอบคลมุเหรียญเสถียรภาพที่ใชเ้งินตราหนนุหลงั1ประกอบไปดว้ยเทเธอร ์(USDT) 
ยูเอสดีคอยน ์(USDC) และทรูยูเอสดี (TUSD) รวมไปถึงเหรียญเสถียรภาพที่ใชค้ริปโทเคอรเ์รนซีหนุนหลัง2

อย่างได (DAI) โดยไม่พิจารณาเหรียญเสถียรภาพท่ีใชสิ้นคา้โภคภณัฑห์นนุหลงั เนื่องจากยงัไม่เป็นที่ยอมรบั
และขัดกับกฎหมายหลักทรพัยใ์นหลายประเทศ ตลอดจนมีมูลค่าตามราคาตลาดต ่ากว่า 100 อันดับแรก 
และเหรียญเสถียรภาพที่ไม่มีสินทรพัยห์นุนหลงั เนื่องจากความน่าเชื่อถือที่ลดลงจากวิกฤตการณท์ี่เกิดขึน้
ดงัที่กล่าวไปแลว้ขา้งตน้ (ภาพท่ี 1) และอาจมีความเส่ียงมากกว่าครปิโทเคอรเ์รนซี 

นอกจากนีข้อ้มลูที่ใชใ้นการศกึษาทัง้หมดจะอยู่ในรูปแบบของอตัราผลตอบแทนตามสมมตฐิานการ
ลงทนุที่ไม่มีกระแสเงินสดรบัระหว่างงวด โดยเปรียบเทียบราคาของสินทรพัยท์ี่เปล่ียนแปลงไปตามช่วงเวลา 
ซึ่งสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งันี ้

 
1 เป็นกลุ่มเหรียญเสถียรภาพที่มีความชดัเจนในการผลติเหรียญเสถียรภาพ โดยสามารถผลิตเหรียญเสถียรภาพไดต้ามจ านวน
สินทรพัยท์ี่ค  า้ประกนั แต่ในการผลติเหรียญเสถียรภาพจะมีตวักลางในการควบคมุ จึงมีตน้ทนุในการสรา้งความน่าเช่ือถือของ
ตวักลางทีส่งู โดยเฉพาะในประเดน็ของการตรวจสอบจ านวนสินทรพัยท์ี่ใชค้  า้ประกนั 
2 เป็นกลุ่มเหรียญเสถียรภาพที่สามารถตรวจสอบไดด้ว้ยสญัญาอจัฉริยะ จึงมีความโปรง่ใสและมีความน่าเชื่อถือ แตเ่หรียญ
เสถียรภาพกลุ่มนีมี้อปุทานที่จ  ากดั เนื่องจากตอ้งสรา้งแรงจงูใจใหน้กัลงทนุน าคริปโทเคอรเ์รนซีมาค า้ประกนัเพ่ือใชใ้นการผลติ
เหรียญเสถียรภาพ 
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โดยที่ tr คืออตัราผลตอบแทนของเหรียญเสถียรภาพและคริปโทเคอรเ์รนซี ณ เวลาที่ t และ tP คือ
ราคาปิดของเหรียญเสถียรภาพและคริปโทเคอรเ์รนซี ณ เวลาที่  t ส่วน ln คือลอการิทึมฐานธรรมชาติ 
(Natural logarithm) ซึ่งจะช่วยลดความแปรปรวนของขอ้มลูในการวิเคราะหข์อ้มลูที่มีลกัษณะเป็นอนุกรม
เวลาได ้(Ghorbel & Jeribi, 2021) 

3.2 แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 
 การศึกษาในครัง้นีใ้ช้แบบจ าลอง DCC-GARCH ที่สามารถอธิบายความผันผวนที่มีลักษณะที่

เปล่ียนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลาได้ (Time-varying) ซึ่งสอดคลอ้งกับข้อมูลของอัตราผลตอบแทนของ
สินทรพัยท์ี่มีการเคล่ือนไหวตลอดเวลา และถูกน ามาประยุกตใ์ชใ้นลกัษณะที่มีหลายตวัแปร (Multivariate) 
ทัง้นีใ้นการประมาณค่าพารามิเตอรจ์ะแบ่งออกเป็น 2 ขัน้ตอน โดยจะประมาณค่าแบบจ าลอง GARCH(1,1) 
ในขัน้ตอนแรก ซึ่งเป็นแบบจ าลองอย่างง่ายที่สามารถอธิบายความผนัผวนไดเ้ป็นอย่างดี (Bollerslev, 1987) 
รวมไปถึงเหมาะกับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยท์ี่เป็นขอ้มูลทางการเงินที่มีความถ่ีสูง (Kraipornsak, 
2016) ดงัสมการต่อไปนี ้

สมการหลกั (Mean equation) 

ttt rr  ++= −1    (2) 
สมการความแปรปรวน (Variance equation)  

11
2

110 −− ++= ttt hh     (3) 
โดยที่ t คือค่าความคลาดเคลื่อน (Residual) ณ เวลาที่ t ส่วน  คือค่าเฉล่ียอย่างมีเงื่อนไขของ tr

และ คือค่าสัมประสิทธ์ิ, th คือความแปรปรวนอย่างมีเงื่อนไข (ความผันผวนของ tr ณ เวลาที่ t), 0 คือ
ค่าพารามิเตอร,์ 1 คือค่าพารามิเตอรข์องขอ้มลูความผนัผวนในอดีต (ความคลาดเคล่ือนในอดีตยกก าลัง
สองหรือเรียกว่าเหตุการณ์ที่ไม่คาดฝัน หรือ ARCH effect) และ 1 คือค่าพารามิเตอรข์องความแปรปรวน
อย่างมีเงื่อนไขในอดีต (GARCH effect)  

ส่วนขั้นตอนที่สองจะประมาณค่าแบบจ าลอง DCC-GARCH(1,1) โดยมีสมมติฐานที่ว่าความ
แปรปรวนรว่มแบบมีเงื่อนไขจะเปล่ียนแปลงไปตามช่วงเวลา ( tH ) ซึ่งสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งันี ้

tttt DRDH =     (4) 
โดยที่ ( )ttt hhdiagD ,22,11 ,=  คือเมทริกซ์ทแยงมุม (Diagonal matrix) ของส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานอย่างมีเงื่อนไขที่เปล่ียนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลาของ th โดยมีองคป์ระกอบมาจากแบบจ าลอง 
GARCH(1,1) ตามสมการท่ี 3 และมีค่าเป็นบวกตามคณุสมบตัิ ซึ่งเขียนใหอ้ยู่ในรูปแบบของเมทรกิซไ์ดด้งันี ้
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ส่วน tR คือเมทริกซส์มมาตรของค่าสหสัมพันธ์ที่เปล่ียนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลาของค่าความ
คลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized residual: t ) เมื่อ ttt D  1−= และมีคุณสมบัติ ),0(~ tt RN ซึ่ง
เขียนใหอ้ยู่ในรูปแบบของเมทรกิซไ์ดด้งันี ้



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
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tR


    (6) 

 จาก ( )tijtR ,=  สามารถแยกองคป์ระกอบไดด้งันี ้
1*1* −−= tttt QQQR    (7) 

 โดยที่ ( )tijt qQ ,=  คือเมทรกิซส์มมาตรที่มีค่าเป็นบวกของค่าความแปรปรวนรว่มอย่างมีเงื่อนไขของ
ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน ส่วน ( )ttt qqdiagQ ,22,11

* ,=  คือเมทริกซท์แยงมุมของส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานท่ีมีองคป์ระกอบของ tQ ซึ่งสามารถเขียนใหอ้ยู่ในรูปแบบของเมทรกิซไ์ดด้งันี ้
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ทัง้นีแ้บบจ าลอง DCC-GARCH(1,1) สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งันี ้

1211121 )1( −−− ++−−= tttt QQQ    (9) 
โดยที่ ( )ttEQ  = คือเมทริกซส์มมาตรที่มีค่าเป็นบวกค่าความแปรปรวนร่วมอย่างไม่มีเงื่อนไข

ของค่ าความคลาดเค ล่ือนมาตรฐาน  ซึ่ งประมาณค่ าได้จาก 
=

=

T

t

tt
T

Q

1

1
  ส่วน 1 และ 2 คือ

ค่าพารามิเตอร ์ซึ่ง 121 + และสามารถค านวณค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เชิงพลวัตอย่างมีเงื่อนไข 
(Dynamic Conditional Correlation) ไดด้งันี ้
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 เมื่อ i และ j หมายถึงเหรียญเสถียรภาพและคริปโทเคอรเ์รนซีอื่น ตามล าดับ ทั้งนีจ้ากสมการที่ 9 
หาก 021 ==  และ 1=Q จะหมายถึงค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธอ์ย่างมีเงื่อนไขไม่ไดเ้ปล่ียนแปลงไปตาม
ช่วงเวลา หรือ 1, =tij  ซึ่งมีค่าคงที่ ดว้ยเหตุนีส้มการที่ 9 จะอยู่ในรูปแบบของแบบจ าลอง CCC-GARCH 
(Bollerslev, 1990) 

3.3 การวิเคราะหข์อ้มูล 
การศึกษาในครัง้นี ้ผูว้ิจยัไดแ้บ่งการวิเคราะหบ์ทบาทของเหรียญเสถียรภาพในการเป็นสินทรพัย์

ปลอดภยัหรือเป็นสินทรพัยป์้องกนัความเส่ียงส าหรบัครปิโทเคอรเ์รนซีออกเป็น 4 ขัน้ตอนดงันี ้
3.3.1 ทดสอบการกระจายของขอ้มูลดว้ยค่าสถิติ Jarque-Bera และทดสอบความนิ่งของขอ้มูล 

(Unit root tests) ดว้ยวิธี Augmented Dickey Fuller test (ADF) และวิธี Phillips-Perron test (PP) รวมไป
ถึงทดสอบความสัมพันธข์องค่าความคลาดเคล่ือน (Serial correlation) ของอัตราผลตอบแทนของเหรียญ
เสถียรภาพและครปิโทเคอรเ์รนซี 
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3.3.2 ทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) ระหว่างของเหรียญ
เสถียรภาพกับคริปโทเคอรเ์รนซีดว้ยวิธีการของ Johansen and Juselius (1990) ซึ่งเป็นวิธีการที่สามารถ
วิเคราะห์ในกรณีที่มีหลายตัวแปรได้ โดยอาศัยแบบจ าลอง Vector autoregressive model (VAR) เป็น
แบบจ าลองพืน้ฐานเพื่อใชใ้นการเลือกความล่าชา้ (Lag) ท่ีเหมาะสม และการศึกษาในครัง้นีไ้ดพ้ิจารณาค่า
ความล่าชา้ที่เหมาะสมดว้ยค่า Schwarz information criterion (SIC) ที่ต  ่าที่สดุ ซึ่งเขียนเป็นสมการไดด้ังนี ้
(Untong, 2012) 

t
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itit uYAAY ++= 
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−

1

0    (11) 

โดยที่ tY คือเวกเตอรอ์ัตราผลตอบแทนของเหรียญเสถียรภาพและคริปโทเคอรเ์รนซี ณ เวลาที่ t 
ส่วน 0A คือเวกเตอรข์องค่าคงที่ , iA คือเมทริกซข์องค่าสัมประสิทธ์ิของ itY − , p คือจ านวนความล่าช้าที่
เหมาะสม และ tu คือเวกเตอรค์่าความคลาดเคลื่อนของเหรียญเสถียรภาพและครปิโทเคอรเ์รนซี ณ เวลาที่ t  

จากแบบจ าลองในสมการที่  11 สามารถปรับให้อยู่ในรูปแบบของแบบจ าลอง Vector error 
correction model (VECM) ไดด้งัสมการต่อไปนี ้
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เมื่อ 
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1

ส่วน I คือเมทริกซ์เอกลักษณ์ ( Identity matrix) และ

1−−= ttt YYY ทัง้นีค้วามสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพในระยะยาวจะพิจารณาไดจ้ากเมทรกิซ์ ซึ่งมีขนาด nn ที่
ประกอบไปดว้ย  = โดยที่ คือเมทรกิซข์นาด rn ของค่าความเรว็ในการปรบัตวัเขา้สู่ค่าสมัประสิทธ์ิ
ดุลยภาพ และ  คือเมทริกซข์นาด rn ของค่าสัมประสิทธ์ิระยะยาว ดังนั้นจ านวนความสมัพันธเ์ชิงดุลย
ภาพในระยะยาว หรือ Rank ของ  คือ r (Cointegration vector) ซึ่งสามารถทดสอบเพื่อหาจ านวน 
Cointegration vector ไดด้ว้ยสถิติ Trace test และ Maximum eigenvalue test ที่มีสตูรการค านวณดงันี ้

( )
+=

−−=

n

ri

itrace lnTr

1

ˆ1)(    (13) 

( )1
ˆ1)1,( +−−=+ rmax lnTrr    (14) 

โดยที่ T คือจ านวนค่าที่สังเกตได้ และ i̂ คือค่า eigenvalue ที่จากการประมาณค่าของ ซึ่ง
สมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบมีดงัต่อไปนี ้

Trace test, 
H0: มี Cointegration vector r และ Ha: มี Cointegration vector r  

Maximum eigenvalue test, 
 H0: มี Cointegration vector r และ Ha: มี Cointegration vector 1+= r  
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ทั้งนีก้ารทดสอบสมมติฐานจะเริ่มทดสอบตัง้แต่ 0=r และหากยอมรบัสมมติฐานหลัก (H0) จะ
อธิบายไดว้่าเหรียญเสถียรภาพกับคริปโทเคอรเ์รนซีไม่มีความสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพในระยะยาวต่อกัน ทั้งนี ้
หากเหรียญเสถียรภาพมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวกับคริปโทเคอรเ์รนซี ( 0r ) จะสามารถ
วิเคราะหก์ารปรบัตวัในระยะสัน้ไดด้ว้ยแบบจ าลอง VECM โดยพิจารณาจากค่า ซึ่งเป็นค่าสมัประสิทธ์ิของ

1− tY ดงัสมการท่ี 12 
3.3.3 ประมาณค่าแบบจ าลอง DCC-GARCH ดว้ยวิธี Maximum likelihood ซึ่งเป็นการวิเคราะห์

ความสัมพันธ์ในระยะสั้น และค านวณค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เชิงพลวัตอย่างมีเงื่อนไข จากค่าความ
แปรปรวนร่วมระหว่างเหรียญเสถียรภาพกบัครปิโทเคอรเ์รนซี และค่าความแปรปรวนของเหรียญเสถียรภาพ
และครปิโทเคอรเ์รนซี ดงัสมการท่ี 10 

3.3.4 ท าการจ าแนกสินทรพัยป์ลอดภยัและสินทรพัยป์้องกันความเส่ียงตามวิธีการของ Baur and 
McDermott (2010) โดยพิจารณาค่าสหสมัพนัธ์เชิงพลวตัอย่างมีเงื่อนไขระหว่างเหรียญเสถียรภาพกับคริป
โทเคอรเ์รนซีจากแบบจ าลอง DCC-GARCH ในล าดับแรก (Ratner & Chiu, 2013) และก าหนดตวัแปรหุ่น 
(Dummy variable: D) โดยแบ่งตามการเคลื่อนไหวที่รุนแรงที่ต  ่ากว่าเปอรเ์ซ็นไทลท์ี่รอ้ยละ 1 ( 1q ) รอ้ยละ 5 
( 5q ) และรอ้ยละ 10 ( 10q ) ในการกระจายของอัตราผลตอบแทนของคริปโทเคอรเ์รนซี และสามารถเขียน
เป็นสมการถดถอยไดด้งันี ้(Bouri et al., 2017b) 

( ) ( ) ( ) tjtjitjitjiitij eqrDmqrDmqrDmm ,1,,35,,210,,1,0, ++++=   (15) 
 เมื่อ tij , คือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เชิงพลวัตอย่างมีเงื่อนไข และ tjr , คืออัตราผลตอบแทน
ของครปิโทเคอรเ์รนซี j ณ เวลาที่ t ส่วน tje , คือค่าความคลาดเคล่ือน (Residual) ของครปิโทเคอรเ์รนซี j ณ 
เวลาที่  t และค่าสัมประสิทธ์ิจากสมการท่ี 6 จะอธิบายได้ว่าถ้า im ,0 มีค่าเป็นลบจะหมายถึงเหรียญ
เสถียรภาพ i จะเป็นสินทรพัยป์้องกนัความเส่ียงอย่างแข็งแกรง่ส าหรบัคริปโทเคอรเ์รนซี j หากมีค่าเป็นศูนย์
จะเป็นสินทรพัยป์้องกนัความเส่ียงอย่างอ่อน และหากมีค่าเป็นบวกจะเป็นเพียงสินทรพัยก์ระจายความเส่ียง 
ส าหรบั im ,1 , im ,2 และ im ,3 ถา้มีค่าเป็นลบจะหมายถึงเหรียญเสถียรภาพ i จะเป็นสินทรพัยป์ลอดภัยอย่าง
แข็งแกรง่ส าหรบัครปิโทเคอรเ์รนซี j หากมีค่าเป็นศนูยจ์ะเป็นสินทรพัยป์ลอดภยัอย่างอ่อน และหากมีค่าเป็น
บวกจะเป็นเพียงสินทรพัยก์ระจายความเส่ียงในช่วงเวลาที่อตัราผลตอบแทนมีการเคล่ือนไหวที่รุนแรงต ่ากว่า
เปอรเ์ซ็นไทลท์ี่รอ้ยละ 10 รอ้ยละ 5 และรอ้ยละ 1 ตามล าดบั 

นอกจากนี ้ผู้วิจัยยังท าการทดสอบซ า้ (Robustness test) ตามสมมติฐานที่ว่าความสัมพันธ์
ระหว่างเหรียญเสถียรภาพกับคริปโทเคอรเ์รนซีจะเปล่ียนแปลงไปตามช่วงเวลาและความไม่แน่นอนของ
ตลาด ซึ่งความไม่แน่นอนสามารถพิจารณาได้จากความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขของอัตราผลตอบแทน
ของคริปโทเคอรเ์รนซี ดว้ยเหตุนีก้ารจ าแนกสินทรพัยป์ลอดภยัและสินทรพัยป์้องกันความเส่ียงตามวิธีการ
ของ Baur and McDermott (2010) ภายใตค้วามไม่แน่นอนในระดบัต่างๆ ผูว้ิจยัจึงก าหนดตัวแปรหุ่น (D) 
ตามความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของคริปโทเคอรเ์รนซีที่รุนแรงมากกว่าเปอรเ์ซ็นไทลท์ี่รอ้ยละ 90  
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( 90q ) รอ้ยละ 95 ( 95q ) และรอ้ยละ 99 ( 99q ) และสามารถเขียนเป็นสมการถดถอยไดด้ังนี ้ (Wang et al., 
2019) 

( ) ( ) ( ) tjtjjitjjitjjiitij qhDqhDqhD ,991,,3951,,2901,,1,0,  ++++= −−−  (16) 
เมื่อ 1, −tjjh คือความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขของคริปโทเคอรเ์รนซี j ณ เวลาที่ t-1 และ tj, คือค่า

ความคลาดเคล่ือน (Residual) ของคริปโทเคอรเ์รนซี j ณ เวลาที่ t ทั้งนี ้ในการอธิบายค่าสัมประสิทธ์ิใน
สมการท่ี 16 สามารถอธิบายไดเ้ช่นเดียวกนักบัสมการท่ี 15  
 
4. ผลการวิจัย 

 4.1 ผลการวิเคราะหข์้อมูลเบือ้งต้น 
 จากข้อมูลอัตราผลตอบแทนของเหรียญเสถียรภาพและคริปโทเคอรเ์รนซีรายวันตั้งแต่วันที่  6 

พฤศจิกายน 2563 ถึง 31 พฤษภาคม 2565 พบว่าเหรียญเสถียรภาพและคริปโทเคอรเ์รนซีทั้งหมดมีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวกยกเวน้เทเธอร ์(USDT) และได (DAI) ในขณะที่ดีเซนทราแลนด ์(MANA) มีอตัรา
ผลตอบแทนสูงสุด ส่วนริปเปิล (XRP) มีอัตราผลตอบแทนต ่าสดุในช่วงเวลาที่ศึกษา และหากพิจารณาถึง
ความเส่ียงดว้ยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) พบว่ายูเอสดีคอยน์ (USDC) มีความเส่ียงต ่าที่สุดในกลุ่ม
เหรียญเสถียรภาพ และบิทคอยน ์(BTC) มีความเส่ียงต ่าที่สดุในกลุ่มคริปโทเคอรเ์รนซี ทัง้นีเ้มื่อเปรียบเทียบ
อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจะเห็นไดว้่าคริปโทเคอรเ์รนซีและเหรียญเสถียรภาพที่ใหผ้ลตอบแทนสูง
กว่าไม่ไดม้ีความเส่ียงสงูกว่าเสมอไป (ตารางที่ 2) 

นอกจากนีอ้ตัราผลตอบแทนของเหรียญเสถียรภาพมีรูปแบบความผนัผวนท่ีแตกต่างไปจากครปิโท
เคอรเ์รนซี อีกทัง้ความผนัผวนยงัมีลกัษณะเป็นกลุ่ม (Cluster) และเปล่ียนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลา (ภาพที่ 
2) หรือความผนัผวนมีค่าไม่คงที่ รวมไปถึงไม่มีการกระจายของขอ้มลูแบบปกติ (Normal distribution) และ
มีความนิ่งของขอ้มลู (Stationary) ที่ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 จากการทดสอบความนิ่งของขอ้มลูดว้ย
วิธี ADF และ PP ตลอดจนมีปัญหาค่าสหสมัพันธ์ของค่าคลาดเคล่ือนเนื่องจากค่า ARCH มีนัยส าคญัทาง
สถิติ และจากขอ้มูลขา้งตน้จึงสามารถน าแบบจ าลอง GARCH มาใชใ้นการวิเคราะหไ์ด ้ส าหรบัการศึกษา
ครัง้นีใ้ชแ้บบจ าลอง GARCH(1,1) ซึ่งเป็นแบบจ าลองที่เหมาะกับขอ้มูลที่มีความถ่ีสงูและสามารถอธิบาย
ความผนัผวนไดด้ี (Bollerslev, 1987; Kraipornsak, 2016) (ตารางที่ 2) 
 
ตารางที่ 2: ขอ้มลูเบือ้งตน้ของตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษา และผลการทดสอบความนิ่งของขอ้มลู 

ตวัแปร ค่าเฉล่ีย S.D. Max Min 
Skew 
ness 

Kurto 
sis 

Jarque-
Bera 

Unit root test (Level) ARCH-
LM ADF PP 

BTC 0.1246% 3.9869% 17.74% -15.55% -0.065 1.746 70.91*** -25.120*** -25.103*** 35.623** 

ETH 0.2691% 5.2184% 23.08% -32.69% -0.426 4.032 396.03*** -25.670*** -25.660*** 39.803*** 

XRP 0.0945% 7.6845% 44.90% -54.10% 0.112 10.063 2,367.88*** -24.327*** -24.326*** 25.156*** 
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ตารางที่ 2: ขอ้มลูเบือ้งตน้ของตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษา และผลการทดสอบความนิ่งของขอ้มลู (ต่อ) 

ตวัแปร ค่าเฉล่ีย S.D. Max Min 
Skew 
ness 

Kurto 
sis 

Jarque-
Bera 

Unit root test (Level) ARCH-
LM ADF PP 

MANA 0.4714% 9.3148% 95.04% -37.96% 2.176 20.468 10,250.21*** -22.963*** -22.948*** 32.658*** 

AAVE 0.2270% 7.4909% 28.61% -41.23% -0.067 2.588 156.03*** -24.476*** -24.474*** 46.798*** 

USDT -0.0001% 0.0513% 0.31% -0.34% -0.128 8.960 1,877.14*** -33.389*** -41.101*** 43.733*** 

USDC 0.0004% 0.0508% 0.55% -0.29% 1.905 30.526 22,151.44*** -32.211*** -37.382*** 18.160*** 

DAI -0.0013% 0.1349% 0.48% -0.52% -0.145 1.177 33.88*** -35.281*** -44.451*** 29.128*** 

TUSD 0.0004% 0.0525% 0.45% -0.28% 1.201 16.910 6,824.80*** -32.855*** -37.909*** 34.877*** 

หมายเหต:ุ ** และ *** คือระดบันยัส าคญัทางสถิตทิี่ 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั และการทดสอบความนิ่งของขอ้มลูทัง้หมดทกุ
ตวัแปรไดก้ าหนดรูปแบบใหมี้ทัง้ค่าคงที่ และค่าแนวโนม้ 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 2: อตัราผลตอบแทนของเหรียญเสถียรภาพและคริปโทเคอรเ์รนซี 

 
4.2 ผลการวิเคราะหค์วามสัมพันธเ์ชิงดลุยภาพในระยะยาว 
จากผลการทดสอบความนิ่งของขอ้มลูดงัตารางที่ 2 แสดงใหเ้ห็นว่าอตัราผลตอบแทนของเหรียญ

เสถียรภาพและคริปโทเคอรเ์รนซีมีความนิ่งที่ระดบัปกติ (Level) ทั้งนีห้ากพิจารณาตามสมการที่ 1 ซึ่งเป็น
การหาอนุพันธ์ล าดับที่  1 ของราคาของเหรียญเสถียรภาพและคริปโทเคอรเ์รนซี และสรุปได้ว่าอัตรา
ผลตอบแทนเป็นขอ้มูลที่มีความนิ่งหลังจากหาอนุพันธ์ล าดับที่ 1 (First difference) หรือ I(1) จึงสามารถ
น าไปทดสอบความสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพในระยะยาวได ้ทัง้นีค้วามล่าชา้ที่เหมาะสมเท่ากับ 1 โดยพิจารณา
ดว้ยค่า SIC ที่ต  ่าที่สุด (ตารางภาคผนวกที่ 1) และผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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พบว่าเหรียญเสถียรภาพกับคริปโทเคอรเ์รนซีมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวต่อกันอย่างน้อย 8 
รูปแบบ อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (ตารางที่ 3)  

ทัง้นีจ้ากวตัถุประสงคข์องการศึกษา จึงพิจารณาความสมัพนัธร์ะหว่างเหรียญเสถียรภาพกับคริป
โทเคอรเ์รนซีเท่านัน้ โดยยูเอสดีคอยน ์(USDC) และทรูยเูอสดี (TUSD) มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะ
ยาวกบับิทคอยน ์(BTC) และดีเซนทราแลนด ์(MANA) ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ส่วนเท
เธอร ์(USDT) มีความสมัพันธเ์ชิงดุลยภาพในระยะยาวกับบิทคอยนใ์นทิศทางตรงกันขา้มอย่างมีนยัส าคัญ
ทางสถิติ ในขณะที่ได (DAI) มีความสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพในระยะยาวกบัรปิเปิล (XRP) และเอเอวีอี (AAVE) 
ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (ตารางที่ 4) รวมไปถึงมีการปรบัตวัในระยะสัน้ กล่าวคือเมื่อมี
การเปล่ียนแปลงใดๆ ที่ท  าใหเ้หรียญเสถียรภาพหรือครปิโทเคอรเ์รนซีเบี่ยงเบนออกจากดลุยภาพในระยะยาว
แลว้ เหรียญเสถียรภาพหรือคริปโทเคอรเ์รนซีจะมีการปรบัตวัในระยะสัน้เพื่อกลบัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว 
(ตารางภาคผนวกที่ 2) ซึ่งอธิบายไดว้่าในระยะยาวการเคล่ือนไหวของเหรียญเสถียรภาพกบัครปิโทเคอรเ์รนซี
จะมีความสมัพนัธก์นั  

 
ตารางที่ 3: ผลการทดสอบความสมัพนัธเ์ชงิดลุยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) 

ค่าสถิต ิ
สมมติฐานหลกั (H0) 

0=r . 1r . 2r . 3r . 4r . 5r . 6r . 7r . 8r . 

trace  3,010.36*** 2,475.31*** 1,969.67*** 1,514.14*** 1,137.73*** 867.92*** 619.36*** 387.84*** 191.51*** 

max  535.05*** 505.64*** 455.53*** 376.41*** 269.81*** 248.56*** 231.53*** 196.33*** 191.51*** 
หมายเหต:ุ *** คือระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01  
 
ตารางที่ 4: ความสมัพนัธเ์ชงิดลุยภาพในระยะยาวระหวา่งเหรียญเสถียรภาพกบัครปิโทเคอรเ์รนซี 
ตวัแปร USDT USDC DAI TUSD BTC ETH XRP MANA AAVE 
USDT 1.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -1.80x10-3*** 3.83x10-4 4.24x10-4 -2.41x10-4 3.47x10-4 
USDC 0.0000 1.0000 0.0000 0.0000 2.13x10-3*** 5.84x10-4 -2.85x10-4 7.09x10-4*** -3.92x10-4 

DAI 0.0000 0.0000 1.0000 0.0000 -4.58x10-4 -3.93x10-4 1.88x10-3*** -7.53x10-4 3.22x10-3*** 

TUSD 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.55x10-3** 1.68x10-4 -3.01x10-4 7.21x10-4*** -6.86x10-6 
หมายเหต:ุ ** และ *** คือระดบันยัส าคญัทางสถิตทิี่ 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
 

4.3 ผลการวิเคราะหค์วามสัมพันธเ์ชิงพลวัตของความผันผวนในระยะสั้น 
การศึกษาในครัง้นีใ้ช้แบบจ าลอง DCC-GARCH(1,1) ในการวิเคราะห์เพื่อหาความสัมพันธ์เชิง

พลวัตของความผันผวนระหว่างเหรียญเสถียรภาพกับคริปโทเคอรเ์รนซีในระยะสัน้ ซึ่งเป็นแบบจ าลองที่มี
ความเหมาะสมเนื่องจากผลการทดสอบของ Wald มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยความสัมพันธ์เชิงพลวัตของ
ความผนัผวนพิจารณาไดจ้ากค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ชิงพลวตัอย่างมีเงื่อนไข (Chkili et al., 2021) และ
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พบว่าความผนัผวนของเหตกุารณท์ี่ไม่คาดฝันในอดีต ( 1 ) และความผนัผวนอย่างมีเงื่อนไขในอดีต ( 2 ) มี
ความสมัพนัธเ์ชิงพลวตักบัความผนัผวนอย่างมีเงื่อนไขในปัจจุบนั ( tQ ) ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญั
สถิติที่ 0.01 ทัง้นีเ้มื่อพิจารณาความสมัพนัธเ์ชิงพลวตัของความผนัผวนรายคู่  พบว่าความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนของยเูอสดีคอยน ์(USDC) ได (DAI) และทรูยูเอสดี (TUSD) มีความสมัพนัธเ์ชิงพลวตักับความ
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนของคริปโทเคอรเ์รนซีในทิศทางตรงกันขา้มอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ส่วน
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของเทเธอร ์(USDT) มีความสมัพนัธเ์ชิงพลวตักบัความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนของครปิโทเคอรเ์รนซีในทิศทางเดียวกันอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ยกเวน้บิทคอยน ์(BTC) และ
รปิเปิล (XRP) (ตารางที่ 5)  

นอกจากนีค้่าเฉล่ียของความสมัพนัธเ์ชิงพลวตัของความผนัผวนทกุคู่ความสมัพนัธจ์ะเชื่อมโยงกัน
ในทิศทางตรงกนัขา้มทัง้หมด ยกเวน้ดีเซนทราแลนดก์ับเทเธอร ์และเอเอวีอีกับเทเธอรท์ี่มีความเชื่อมโยงกัน
ในทิศทางเดียวกัน หรือกล่าวไดว้่ามีความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของเหรียญเสถียรภาพกับอัตรา
ผลตอบแทนของครปิโทเคอรเ์รนซีมีความสมัพนัธเ์ชงิพลวตัโดยเฉล่ียในระดบัต ่าและมีค่าอยู่ระหว่าง -0.3498 
ถึง 0.2631 (ตารางที่ 6) 

 
ตารางที่ 5: ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธข์องความผนัผวนในระยะสัน้ดว้ยแบบจ าลอง DCC-GARCH(1,1) 

ตวั
แปร 1 . 2 . 

ค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธเ์ชิงพลวตัอย่างมีเง่ือนไข Wald test H0:

021 ==   BTC ETH XRP MANA AAVE 
USDT 0.0136*** 0.9692*** 0.1235 0.1826* 0.1393 0.2547** 0.2108** 2.90x105*** 

USDC 0.0136*** 0.9697*** -0.2727*** -0.3279*** -0.3111*** -0.3924*** -0.3607*** 3.20x105*** 
DAI 0.0120*** 0.9709*** -0.1877* -0.2245** -0.2143** -0.1994** -0.1746* 3.50x105*** 

TUSD 0.0124*** 0.9717*** -0.2289** -0.2767*** -0.2415** -0.3411*** -0.3114*** 4.50x105*** 
หมายเหต:ุ *, ** และ *** คือระดบันยัส าคญัทางสถติิที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั และเป็นผลจากการประมาณค่า
แบบจ าลอง DCC-GARCH(1,1) จ านวน 4 ครัง้ โดยจ าแนกตามเหรียญเสถียรภาพ  
 
ตารางที่ 6: ขอ้มลูเบือ้งตน้ของความสมัพนัธเ์ชิงพลวตัของความผนัผวนในระยะสัน้  

ตวัแปร ค่าเฉลี่ย S.D. Max Min Skewness Kurtosis 
USDT-BTC -0.0665 0.0512 0.0884 -0.1875 0.7566 1.1031 
USDT-ETH -0.0141 0.0548 0.1809 -0.1622 0.7536 2.5947 
USDT-XRP -0.0617 0.0666 0.1714 -0.2131 0.8567 2.2696 

USDT-MANA 0.0043 0.0704 0.2631 -0.1510 0.9687 2.7425 
USDT-AAVE 0.0896 0.0627 0.2599 -0.0733 0.2699 0.5426 
USDC-BTC -0.1403 0.0471 0.0080 -0.2882 0.3110 1.7732 
USDC-ETH -0.1640 0.0491 0.0048 -0.2721 0.6040 1.3236 
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ตารางที่ 6: ขอ้มลูเบือ้งตน้ของความสมัพนัธเ์ชิงพลวตัของความผนัผวนในระยะสัน้ (ต่อ) 
ตวัแปร ค่าเฉลี่ย S.D. Max Min Skewness Kurtosis 

USDC-XRP -0.1475 0.0516 -0.0017 -0.2698 0.0758 0.4358 
USDC-MANA -0.1502 0.0656 0.0150 -0.3498 -0.1800 1.0367 
USDC-AAVE -0.2070 0.0618 0.0408 -0.3144 1.1113 2.2222 

DAI-BTC -0.1109 0.0358 -0.0020 -0.1964 0.2546 -0.2125 
DAI-ETH -0.0876 0.0372 -0.0016 -0.1802 -0.0501 -0.5647 
DAI-XRP -0.1446 0.0499 -0.0028 -0.2694 -0.2911 0.2148 

DAI-MANA -0.0682 0.0489 0.0450 -0.2301 -0.4842 0.7869 
DAI-AAVE -0.0462 0.0378 0.0314 -0.1593 -0.4697 0.1511 
TUSD-BTC -0.0697 0.0387 0.0340 -0.1776 -0.3364 1.1371 
TUSD-ETH -0.0759 0.0453 0.0202 -0.2310 -0.7818 1.4903 
TUSD-XRP -0.0394 0.0518 0.0680 -0.2224 -1.0141 2.3675 

TUSD-MANA -0.0630 0.0608 0.0456 -0.3131 -1.6592 5.1493 
TUSD-AAVE -0.0997 0.0545 0.0753 -0.2651 -0.0284 1.3267 

 
4.4 ผลการวิเคราะหส์นิทรัพยป์ลอดภัยและสนิทรัพยป้์องกนัความเสี่ยง 
ผลการวิเคราะหสิ์นทรพัยป์้องกันความเส่ียง พบว่าเหรียญเสถียรภาพทัง้ยูเอสดีคอยน ์(USDC) ได 

(DAI) และทรูยูเอสดี (TUSD) เป็นสินทรพัยป์้องกันความเส่ียงอย่างแข็งแกร่ง (Strong hedge) ส าหรบัคริป
โทเคอรเ์รนซีทั้งหมดอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ( 0m มีค่านอ้ยกว่าศูนย)์ ส่วนเทเธอร ์(USDT) เป็นสินทรพัย์
ป้องกันความเส่ียงอย่างแข็งแกร่งส าหรบัคริปโทเคอรเ์รนซียกเวน้เอเอวีอี (AAVE) ที่เป็นสินทรพัยก์ระจาย
ความเส่ียง (Diversifier) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ( 0m มีค่ามากกว่าศนูย)์ และเทเธอรเ์ป็นสินทรพัยป์้องกัน
ความเส่ียงอย่างอ่อน (Weak hedge) ส าหรบัดีเซนทราแลนด ์(MANA) ( 0m ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติหรือมีค่า
ไม่แตกต่างจากศูนย)์ ซึ่งกล่าวไดว้่าการลงทุนในเหรียญเสถียรภาพจะใหผ้ลตอบแทนในทางตรงกันขา้มกับ
ผลตอบแทนของครปิโทเคอรเ์รนซี หรือเป็นสินทรพัยป์้องกนัความเส่ียงส าหรบัครปิโทเคอรเ์รนซียกเวน้ดีเซนท
ราแลนดแ์ละเอเอวีอี (ตารางที่ 7) 
 
ตารางที่ 7: ผลการวเิคราะหสิ์นทรพัยป์ลอดภยัและสินทรพัยป์้องกนัความเส่ียง และการทดสอบซ า้ 

ตวัแปร 
สินทรพัยป์ลอดภยัและสินทรพัยป์้องกนัความเสี่ยง Robustness test 

Hedge  
( 0m ) 

Safe haven 
10% ( 1m ) 

Safe haven 
5% ( 2m ) 

Safe haven 
1% ( 3m ) 

Hedge  
( 0 ) 

Safe haven 
90% ( 1 ) 

Safe haven 
95% ( 2 ) 

Safe haven 
99% ( 3 ) 

USDT 
BTC -0.0663*** -0.0005 -0.0056 0.0027 -0.0650*** -0.0339*** 0.0040 0.0024 
ETH -0.0144*** 0.0015 0.0107 -0.0259 -0.0131*** -0.0071 -0.0084 -0.0342 
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ตารางที่ 7: ผลการวเิคราะหสิ์นทรพัยป์ลอดภยัและสินทรพัยป์้องกนัความเส่ียง และการทดสอบซ า้ (ต่อ) 

ตวัแปร 
สินทรพัยป์ลอดภยัและสินทรพัยป์้องกนัความเสี่ยง Robustness test 

Hedge  
( 0m ) 

Safe haven 
10% ( 1m ) 

Safe haven 
5% ( 2m ) 

Safe haven 
1% ( 3m ) 

Hedge  
( 0 ) 

Safe haven 
90% ( 1 ) 

Safe haven 
95% ( 2 ) 

Safe haven 
99% ( 3 ) 

XRP -0.0597*** -0.0135 -0.0335** 0.0036 -0.0589*** -0.0278** -0.0226 -0.0475* 
MANA 0.0041 -0.0034 0.0059 0.0128 0.0025 0.0119 0.0195 0.0362 
AAVE 0.0913*** -0.0067 -0.0203 -0.0521* 0.0880*** 0.0413*** 0.0182 -0.1105*** 

USDC 
BTC -0.1399*** 0.0085 -0.0108 -0.0418** -0.1395*** 0.0009 -0.0141 -0.0210 
ETH -0.1635*** -0.0054 -0.0103 0.0174 -0.1671*** 0.0206** 0.0331*** 0.0648*** 
XRP -0.1479*** 0.0016 0.0108 -0.0056 -0.1493*** 0.0131 0.0217** 0.0239 

MANA -0.1509*** 0.0171 -0.0036 -0.0086 -0.1506*** 0.0082 -0.0007 -0.0015 
AAVE -0.2085*** -0.0046 0.0296** 0.0562** -0.2116*** 0.0261** 0.0466*** 0.1276*** 

DAI 
BTC -0.1106*** 0.0041 -0.0078 -0.0226 -0.1090*** -0.0271*** -0.0065 -0.0279* 
ETH -0.0873*** -0.0075 -0.0030 0.0152 -0.0908*** 0.0287*** 0.0346*** 0.0246* 
XRP -0.1444*** -0.0033 0.0084 -0.0349* -0.1437*** -0.0100 -0.0090 -0.0006 

MANA -0.0685*** 0.0170* -0.0031 -0.0562** -0.0671*** -0.1487 -0.0128 0.0158 
AAVE -0.0462*** -0.0025 0.0087 -0.0279 -0.0466*** -0.0002 0.0081 0.0053 

TUSD 
BTC -0.0693*** 0.0001 -0.0076 -0.0143 -0.0697*** -0.0066 0.0107 -0.0040 
ETH -0.0749*** -0.0110 -0.0185* 0.0263 -0.0783*** 0.0028 0.0414*** 0.0555*** 
XRP -0.0396*** -0.0072 0.0191* -0.0174 -0.0409*** 0.0054 0.0263** 0.0104 

MANA -0.0638*** 0.0202* 0.0006 -0.0229 -0.0635*** 0.0060 0.0055 -0.0057 
AAVE -0.1005*** -0.0084 0.0236** 0.0347 -0.1031*** 0.0113 0.0402*** 0.1093*** 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** คือระดบันยัส าคญัทางสถติิที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั ส่วน สีฟ้า หมายถึงสินทรพัยป์้องกนั
ความเสี่ยงและสินทรพัยป์ลอดภยัอย่างแข็งแกรง่ สีเขียว หมายถึงสินทรพัยป์อ้งกนัความเสี่ยงและสินทรพัยป์ลอดภยัอย่างอ่อน 
และสแีดง หมายถึงสินทรพัยก์ระจายความเสี่ยง  
 

ส าหรบัผลการวิเคราะห์สินทรพัยป์ลอดภัยดังตารางที่ 5 ผู้วิจัยขอยกตัวอย่างในอธิบายเหรียญ
เสถียรภาพทรูยูเอสดีเพียงสกุลเดียวเน่ืองจากค่าสมัประสิทธ์ิมีนยัส าคญัทางสถิติมากท่ีสดุ ซึ่งพบว่าทรูยูเอ
สดีจะเป็นสินทรพัยป์ลอดภยัอย่างแข็งแกร่ง (Strong safe haven) ส าหรบัอีเธอเรียม (ETH) ในช่วงที่อตัรา
ผลตอบแทนของอีเธอเรียมมีการเคล่ือนไหวรุนแรงต ่ากว่าเปอรเ์ซ็นไทลท์ี่รอ้ยละ 5 แต่ไม่ถึงรอ้ยละ 1 อย่างมี
นยัส าคัญทางสถิติ ( 2m มีค่านอ้ยกว่าศูนย)์ อีกทั้งทรูยูเอสดีจะเป็นสินทรพัยก์ระจายความเส่ียงส าหรบัริป
เปิล (XRP) และเอเอวีอีในช่วงที่อัตราผลตอบแทนของริปเปิล และเอเอวีอีมีการเคล่ือนไหวรุนแรงต ่ากว่า
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เปอรเ์ซ็นไทลท์ี่รอ้ยละ 5 แต่ไม่ถึงรอ้ยละ 1 อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ( 2m มีค่ามากกว่าศูนย)์ และทรูยูเอสดี
จะเป็นสินทรพัยก์ระจายความเส่ียงส าหรบัดีเซนทราแลนดใ์นช่วงที่อตัราผลตอบแทนของดีเซนทราแลนดม์ี
การเคล่ือนไหวรุนแรงต ่ากว่าเปอรเ์ซ็นไทลท์ี่รอ้ยละ 10 แต่ไม่ถึงรอ้ยละ 5 อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ( 1m มีค่า
มากกว่าศูนย)์ ทัง้นีท้รูยูเอสดีจะเป็นสินทรพัยป์ลอดภัยอย่างอ่อน (Weak safe haven) ส าหรบัคริปโทเคอร์
เรนซีสกลุอื่นๆ ในช่วงที่อตัราผลตอบแทนของครปิโทเคอรเ์รนซีสกลุนัน้ๆ มีการเคล่ือนไหวรุนแรงต ่ากว่าตัง้แต่
เปอรเ์ซ็นไทลท์ี่รอ้ยละ 10 ลงไป ( 1m , 2m และ 3m  มีค่าเป็นศนูย)์ ซึ่งกล่าวไดว้่าการลงทุนในทรูยเูอสดีจะช่วย
กระจายความเส่ียงจากการลงทุนในครปิโทเคอรเ์รนซีในช่วงเวลาที่ครปิโทเคอรเ์รนซีเผชิญกบัการเคลื่อนไหว
ที่รุนแรงของอัตราผลตอบแทนที่ลดลงต ่ากว่าเปอรเ์ซ็นไทลท์ี่รอ้ยละ 10 แต่ไม่ถึงรอ้ยละ 1 ยกเวน้บิทคอยน ์
(BTC) และในช่วงเวลาที่อีเธอเรียมเผชิญกับการเคล่ือนไหวที่รุนแรงของอัตราผลตอบแทนที่ลดลงต ่ากว่า
เปอรเ์ซ็นไทลท์ี่รอ้ยละ 5 แต่ไม่ถึงรอ้ยละ 1 การลงทนุในทรูยเูอสดีจะเป็นสินทรพัยป์ลอดภยัส าหรบัอีเธอเรียม  

นอกจากนี ้ผลการทดสอบซ า้ (Robustness test) ดังตารางที่  5 ให้ผลเช่นเดียวกันในส่วนของ
สินทรพัยป์้องกนัความเส่ียง หรือกล่าวไดว้่าเหรียญเสถียรภาพเป็นสินทรพัยป์้องกนัความเส่ียงอย่างแข็งแกรง่
ส าหรบัคริปโทเคอรเ์รนซี ( 0 มีค่านอ้ยกว่าศูนย)์ อย่างไรก็ตามผลการวิเคราะหสิ์นทรัพยป์ลอดภยัใหผ้ลที่
แตกต่างกัน และผูว้ิจัยขอยกตัวอย่างในอธิบายเหรียญเสถียรภาพทรูยูเอสดีเพียงสกุลเดียวเพื่อใหผ้ลการ
วิเคราะหส์อดคลอ้งกนั ซึ่งพบว่าทรูยเูอสดีจะเป็นสินทรพัยก์ระจายความเส่ียงส าหรบัอีเธอเรียม และเอเอวีอี
ในช่วงที่อตัราผลตอบแทนของอีเธอเรียม และเอเอวีอีมีความผนัผวนสงูกว่าตัง้แต่เปอรเ์ซ็นไทลท์ี่รอ้ยละ 95 
ขึน้ไปอย่างมีนยัส าคญัทางสถิต ิ( 2 และ 3 มีค่ามากกว่าศนูย)์ รวมไปถึงจะเป็นสินทรพัยก์ระจายความเส่ียง
ส าหรบัรปิเปิลในช่วงที่อตัราผลตอบแทนของรปิเปิลมีความผนัผวนสงูกว่าเปอรเ์ซ็นไทลท์ี่รอ้ยละ 95 แต่ไม่ถึง
รอ้ยละ 99 อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ( 2 มีค่ามากกว่าศูนย)์ ทัง้นีท้รูยูเอสดีจะเป็นสินทรพัยป์ลอดภยัอย่าง
อ่อนส าหรบัคริปโทเคอรเ์รนซีสกลุอื่นๆ ในช่วงที่อตัราผลตอบแทนของคริปโทเคอรเ์รนซีสกุลนัน้ๆ มีความผนั
ผวนสูงกว่าตั้งแต่เปอรเ์ซ็นไทลท์ี่รอ้ยละ 90 ขึน้ไป ( 1 , 2 และ 3 มีค่าเป็นศูนย)์ ซึ่งกล่าวไดว้่าการลงทุน
ในทรูยูเอสดีจะช่วยกระจายความเส่ียงจากการลงทุนในคริปโทเคอรเ์รนซีในช่วงเวลาที่คริปโทเคอรเ์รนซี
เผชิญกบัความผนัผวนที่รุนแรงสงูกว่าเปอรเ์ซ็นไทลท์ี่รอ้ยละ 95 ขึน้ไป ยกเวน้บิทคอยน ์และดีเซนทราแลนด ์
ดงันั้นนกัลงทุนควรลงทุนในเหรียญเสถียรภาพเพื่อเป็นการป้องกันความเส่ียงและกระจายความเส่ียงจาก
การลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซีทัง้ในช่วงที่อตัราผลตอบแทนของครปิโทเคอรเ์รนซีลดลงอย่างรุนแรงและในชว่ง
ที่ครปิโทเคอรเ์รนซีมีความผนัผวนสงู 
 
5. สรุปและอภปิรายผล 

ตลาดคริปโทเคอรเ์รนซีมีการเติบโตอย่างกา้วกระโดดในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา และดึงดูดนกัลงทนุให้
เขา้สู่ตลาดจ านวนมากโดยเฉพาะนกัลงทนุไทยดว้ยผลตอบแทนที่สงูแต่ไม่ไดม้ีการป้องกันความเส่ียง ซึ่งนกั
ลงทุนส่วนใหญ่จะเขา้มาเก็งก าไรและขาดทุนเป็นจ านวนมากจากวิกฤตการณท์ี่เกิดขึน้  ส่วนหนึ่งเป็นผลมา
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จากขาดหลักฐานเชิงประจกัษ์ที่เพียงพอต่อการตัดสินใจในการลงทุนในตลาดคริปโทเคอรเ์รนซี อย่างไรก็
ตามคริปโทเคอรเ์รนซีมีหลากหลายกลุ่มและมีการใชง้านที่แตกต่างกัน ดังนั้นการศึกษาในครัง้นีจ้ึงศึกษา
บทบาทของเหรียญเสถียรภาพในการเป็นสินทรพัยป์ลอดภยัหรือเป็นสินทรพัยป์้องกันความเส่ียงส าหรบัคริป
โทเคอรเ์รนซี โดยใชข้้อมูลรายวันตั้งแต่ 6 พฤศจิกายน 2563 ถึง 31 พฤษภาคม 2565 ซึ่งท าการทดสอบ
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวระหว่างเหรียญเสถียรภาพกับคริปโทเคอรเ์รนซีตามวิธีการของ  
Johansen and Juselius (1990) ในขั้นตอนแรก  พบว่า เหรียญ เสถียรภาพกับคริป โทเคอร์เรนซีมี
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวต่อกัน สอดคล้องกับผลการวิจัยของ Kristoufek (2022) และ 
Pelagidis and Kostika (2022) ที่สรุปว่าการเปล่ียนแปลงของคริปโทเคอรเ์รนซีมีความเชื่อมโยงกับเหรียญ
เสถียรภาพในระยะยาว ซึ่งกล่าวไดว้่าเหรียญเสถียรภาพจะเคลื่อนไหวไปตามภาวะตลาด หรือมีความเส่ียงที่
เป็นระบบ อย่างไรก็ตามเหรียญเสถียรภาพเป็นครปิโทเคอรเ์รนซีที่มีวตัถปุระสงคเ์พื่อรกัษาระดบัราคาใหค้งที่
เท่ากับหนึ่งดอลลารส์หรฐัเสมอ หรือเป็นสินทรพัยท์ี่มีมูลค่าคงที่ อีกทั้งยังเป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียน
ระหว่างเงินสดกบัครปิโทเคอรเ์รนซี ดว้ยเหตนุีก้ารลงทนุในเหรียญเสถียรภาพช่วยกระจายความเส่ียงจากการ
ลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซีได ้

ส่วนผลการวิเคราะหค์วามสมัพนัธข์องความผนัผวนเชิงพลวตัระหว่างเหรียญเสถียรภาพกบัครปิโท
เคอรเ์รนซีในระยะสัน้ดว้ยแบบจ าลอง DCC-GARCH ของ Engle (2002) ในขัน้ตอนที่ 2 พบว่าความผนัผวน
ของเหรียญเสถียรภาพมีความสมัพนัธเ์ชิงพลวตักบัความผนัผวนของครปิโทเคอรเ์รนซีในระดบัต ่าในทิศทาง
ตรงกันขา้ม ยกเวน้เทเธอรท์ี่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน สอดคลอ้งกับผลการวิจัยของ Wang et al. 
(2020) และ Chen and Chang (2022) ดังนั้นการเคล่ือนไหวของคริปโทเคอรเ์รนซีจะส่งผลกระทบเพียง
เล็กนอ้ยต่อเหรียญเสถียรภาพ จึงสรุปไดว้่าเหรียญเสถียรภาพเป็นเครื่องมือหนึ่งที่จะช่วยลดความเส่ียงจาก
การลงทุนในคริปโทเคอรเ์รนซีได ้สอดคลอ้งกับผลการวิจยัของ Baur and Hoang (2021) ที่อธิบายว่าการ
ลงทนุในเหรียญเสถียรภาพจะช่วยลดความเส่ียงโดยรวมจากการลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซีได  ้

ส าหรบัการจ าแนกบทบาทของสินทรพัยต์ามวิธีการของ Baur and Lucey (2010) และ Baur and 
McDermott (2010) ในขั้นตอนที่ 3 พบว่าเหรียญเสถียรภาพทั้งหมดที่เป็นสินทรัพย์ป้องกันความเส่ียง
ส าหรบัการลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซี ยกเวน้เทเธอรก์บัเอเอวีอี และดีเซนทราแลนด ์สอดคลอ้งกบัผลการวิจยั
ของ Wang et al. (2020) ที่อธิบายว่าเทเธอรเ์ป็นสินทรพัยป์้องกันความเส่ียงส าหรบับิทคอยนแ์ละริปเปิล 
รวมไปถึงเป็นสินทรพัยก์ระจายความเส่ียงส าหรบับิทคอยน ์ในขณะที่ผลการศึกษาครัง้นีไ้ม่พบคุณสมบัติ
ของเธเทอรใ์นการกระจายความเส่ียงส าหรบับิทคอยน ์แต่เธเทอรจ์ะเป็นสินทรพัยป์ลอดภยัส าหรบับิทคอยน์
ในช่วงเวลาที่คริปโทเคอรเ์รนซีมีความผนัผวนรุนแรง3 รวมไปถึงริปเปิลและเอเอวีอี ตลอดจนในช่วงที่อตัรา
ผลตอบแทนของครปิโทเคอรเ์รนซีมีการเคล่ือนไหวที่ลดลงรุนแรง4 เนื่องจากเธเทอรเ์ป็นเหรียญเสถียรภาพท่ีมี

 
3 พิจารณาไดจ้ากตารางที่ 5 ในส่วนของ Safe haven 90%, 95% และ 99% ที่มีค่าเป็นลบและมีนยัส าคญัทางสถิติ 
4 พิจารณาไดจ้ากตารางที่ 5 ในส่วนของ Safe haven 10%, 5% และ 1% ที่มีค่าเป็นลบและมีนยัส าคญัทางสถติิ 
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มูลค่าตามราคาตลาดสูงที่สุดและมีการใชง้านอย่างแพร่หลาย อย่างไรก็ตามเหรียญเสถียรภาพสกุลอื่น
โดยเฉพาะไดเป็นสินทรัพย์ปลอดภัยส าหรับคริปโทเคอรเ์รนซีที่ดีที่สุดรองจากเทเธอร ์สอดคล้องกับ
ผลการวิจัยของ Baur and Hoang (2021) และ Baumöhl and Výrost (2020) เนื่ องจากเป็นเหรียญ
เสถียรภาพท่ีมีมลูค่าตามราคาตลาดสงูสดุในกลุ่มที่ใช้ครปิโทเคอรเ์รนซีหนนุหลงั เช่นเดียวกนักบัเทเธอรท์ี่ใช้
เงินตราหนนุหลงั  

นอกจากนีเ้หรียญเสถียรภาพโดยเฉพาะทรูยูเอสดีจะเป็นสินทรพัยก์ระจายความเส่ียงส าหรบัการ
ลงทนุในครปิโทเคอรเ์รนซีในช่วงที่อตัราผลตอบแทนของครปิโทเคอรเ์รนซีมีการเคลื่อนไหวที่ลดลงรุนแรง5 อีก
ทั้งยูเอสดีคอยน์และทรูยูเอสดียังเป็นสินทรพัยก์ระจายความเส่ียงส าหรบัการลงทุนในคริปโทเคอรเ์รนซี
ในช่วงที่ครปิโทเคอรเ์รนซีความผนัผวนรุนแรง6 ดว้ยเหตนุีจ้ึงสรุปไดว้่าการลงทนุในเหรียญเสถียรภาพจะเป็น
การป้องกนัความเส่ียงทัง้จากการลดลงของอตัราผลตอบแทนและความผนัผวนที่สงูขึน้ของครปิโทเคอรเ์รนซี 
ทั้งนี ้เทเธอรเ์หมาะที่จะเป็นสินทรัพย์ปลอดภัยในช่วงเวลาที่คริปโทเคอรซ์ีมีความผันผวนสูงมากกว่าใน
ช่วงเวลาที่อตัราผลตอบแทนของครปิโทเคอรเ์รนซีมีการเคลื่อนไหวที่ลดลงรุนแรง ส่วนยูเอสดีคอยนแ์ละทรูยู
เอสดีเหมาะที่จะเป็นสินทรพัยก์ระจายความเส่ียงในช่วงเวลาที่คริปโทเคอรซ์ีมีความผนัผวนสูงมากกว่าใน
ช่วงเวลาที่อตัราผลตอบแทนของครปิโทเคอรเ์รนซีมีการเคล่ือนไหวที่ลดลงรุนแรง ในขณะท่ีไดเหมาะที่จะเป็น
ทัง้สินทรพัยป์้องกนัความเส่ียงในช่วงเวลาที่อตัราผลตอบแทนของครปิโทเคอรเ์รนซีมีการเคล่ือนไหวที่ลดลง
รุนแรง และเหมาะที่จะเป็นสินทรพัยก์ระจายความเส่ียงในช่วงเวลาที่คริปโทเคอรซ์ีมีความผันผวนสูง ทัง้นี ้
เหรียญเสถียรภาพจะเหมาะสมในการเป็นสินทรพัยป์ลอดภยั หรือเป็นสินทรพัยก์ระจายความเส่ียงที่แตกต่าง
กนัในครปิโทเคอรเ์รนซีแต่ละสกลุ หรือบางสกลุเท่านัน้  

 
6. ข้อเสนอแนะ 

จากผลการศึกษาขา้งตน้แสดงใหเ้ห็นว่าเหรียญเสถียรภาพเป็นสินทรพัยป์้องกันความเส่ียงส าหรบั  
คริปโทเคอรเ์รนซี อีกทัง้ยงัสามารถช่วยกระจายความเส่ียง และเป็นสินทรพัยท์ี่ปลอดภยัส าหรบัคริปโทเคอร์
เรนซีไดเ้พียงบางสกลุ ซึ่งนกัลงทนุสามารถน ามาใชป้ระกอบการตดัสินใจไดใ้นเบือ้งตน้ โดยนกัลงทุนท่ีอยู่ใน
ตลาดครปิโทเคอรเ์รนซีและรบัความเส่ียงไดส้งู (Aggressive) ควรลงทุนในเหรียญเสถียรภาพรว่มกับคริปโท
เคอรเ์รนซีเพื่อเป็นการป้องกนัความเส่ียงจากการลงทนุทัง้ในช่วงเวลาที่อตัราผลตอบแทนของครปิโทเคอรเ์รน
ซีมีการเคล่ือนไหวที่ลดลงและมีความผันผวนสูง ถึงแม้ว่าการลงทุนในเหรียญเสถียรภาพจะมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีต ่ากว่าคริปโทเคอรเ์รนซีมาก แต่การน าเหรียญเสถียรภาพไปฝากหรือพกัเงินไว ้(Earning) จะ
ได้รับผลตอบแทนที่สูงเช่นกัน โดย Binance ซึ่งเป็นผู้ให้บริการสินทรัพย์ดิจิทัลในต่างประเทศได้ให้
ผลตอบแทนจากการออม (Saving) เหรียญเสถียรภาพอย่างเทเธอร ์(USDT) ได (DAI) และยูเอสดีคอยน ์

 
5 พิจารณาไดจ้ากตารางที่ 5 ในส่วนของ Safe haven 10%, 5% และ 1% ที่มีค่าเป็นบวกและมีนยัส าคญัทางสถติิ  
6 พิจารณาไดจ้ากตารางที่ 5 ในส่วนของ Safe haven 90%, 95% และ 99% ที่มีค่าเป็นบวกและมีนยัส าคญัทางสถติิ 
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(USDC) จ านวน 10%, 2.2% และ 1.2% ต่อปี ตามล าดับ (Binance, 2022) รวมไปถึง Coinbase ที่ ให้
ผลตอบแทนจากการออมยูเอสดีคอยนแ์ละไดจ านวน 4% และ 2% ต่อปี ตามล าดบั (Coinbase, 2022) เป็น
ตน้ ในทางตรงกันขา้มนกัลงทุนที่อยู่ในตลาดครปิโทเคอรเ์รนซีและรบัความเส่ียงไดต้  ่า (Conservative) ควร
เนน้การลงทุนในเหรียญเสถียรภาพมากกว่าคริปโทเคอรเ์รนซี นอกจากนีน้กัลงทนุรายใหม่ที่มีความสนใจใน
ตลาดคริปโทเคอรเ์รนซีควรลงทุนในเหรียญเสถียรภาพมากกว่าคริปโทเคอรเ์รนซีเพื่อเป็นการป้องกันความ
เส่ียง เนื่องจากมีความผนัผวนต ่า (ภาพท่ี 2) อีกทัง้ยงัไดร้บัตอบแทนในรูปแบบของการออม อย่างไรก็ตามนกั
ลงทุนควรเลือกลงทุนทั้งในเหรียญเสถียรภาพและคริปโทเคอรเ์รนซีที่เหมาะสมกับระดับความเส่ียงที่นัก
ลงทนุยอมรบัได ้

ส าหรบัการศึกษาในครัง้นีเ้ป็นการอธิบายความเชื่อมโยง  รวมไปถึงบทบาทในการเป็นสินทรพัย์
ป้องกนัความเส่ียงและเป็นสินทรพัยป์ลอดภยัของเหรียญเสถียรภาพต่อครปิโทเคอรเ์รนซีบางสกุลเท่านัน้ ซึ่ง
ไม่สามารถยืนยนัถึงผลตอบแทนและความเส่ียงที่จะเกิดขึน้ในอนาคตไดอ้ย่างสมบรูณ ์แต่เหรียญเสถียรภาพ
สามารถป้องกันความเส่ียงได้ นอกจากนี ้นักลงทุนสามารถน าวิธีการวิเคราะหไ์ปประยุกตใ์ช้กับเหรียญ
เสถียรภาพและคริปโทเคอรเ์รนซีอื่นที่สนใจ เพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนได ้อย่างไรก็ตาม
เหรียญเสถียรภาพเป็นคริปโทเคอรเ์รนซีในกลุ่มหนึ่ง ซึ่งยังไม่มีขอ้พิสูจน์ที่ชัดเจนถึงประสิทธิภาพในการ
ป้องกันความเส่ียงกับสินทรพัยท์างการเงินแบบดั้งเดิมอื่นๆ รวมไปถึงทองค า และพันธบัตรรฐับาลที่เป็น
สินทรพัยป์ลอดภยั 
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ภาคผนวก 
ตารางภาคผนวกที่ 1: ผลการพิจารณาความล่าชา้ที่เหมาะสม 

Lags Loglikelihood p(LR) AIC SIC HQC 
1 18,488.5818 NA -65.4754 -64.7817* -65.2046* 
2 18,629.0389 0.0000 -65.6870 -64.3690 -65.1724 
3 18,738.2116 0.0000 -65.7872* -63.8450 -65.0290 
4 18,811.1115 0.0000 -65.7854 -63.1919 -64.7564 
5 18,885.6195 0.0000 -65.7353 -62.5445 -64.4896 
6 18,940.8348 0.0166 -65.6435 -61.8284 -64.1541 
7 19,016.7808 0.0000 -65.6256 -61.1861 -63.8924 
8 19,061.1180 0.2621 -65.4951 -60.4314 -61.5181 
9 19,146.3889 0.0000 -65.5103 -59.8223 -63.2896 
10 19,221.5995 0.0000 -65.4897 -59.1774 -63.0253 

หมายเหต:ุ * คือความล่าชา้ที่เหมาะสม 

 
ตารางภาคผนวกที่ 2: การปรบัตวัในระยะสัน้ตามแบบจ าลอง VECM 

ค่า    USDT  USDC  DAI  TUSD  BTC  ETH  XRP  MANA  AAVE 

1: 1− tY  -1.7750*** 0.0559 0.2328 0.0352 31.6666*** 14.3962 36.1789 -7.2137 8.3783 
2: 1− tY  -0.2503** -1.5743*** -0.0193 0.2817** 0.0006 20.1278 54.2431** 2.0773 89.7455*** 
3: 1− tY  0.0396 -0.0016 -1.7156*** -0.0101 -4.1737 -8.6305** -9.9093* 3.8464 -20.1510*** 

4: 1− tY  0.0466 0.2232* 0.1966 -1.7181*** -8.1995 -35.7512** -45.3915** -47.3765* -69.2743*** 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** คือระดบันยัส าคญัทางสถติิที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
 

จากตารางภาคผนวกที่ 2 ในสมการท่ี 1 อธิบายไดว้่าเมื่อเหรียญเสถียรภาพและครปิโทเคอรเ์รนซใีด
เปล่ียนแปลงออกจากความสัมพนัธเ์ชิงดุลยภาพในระยะยาวของ USDT แลว้ค่า หรือค่าสมัประสิทธ์ิของ

1− tY ของ  USDT จะปรบัตัวลดลง และ  BTC จะปรบัตัวเพิ่มขึน้ เพื่อกลับเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ส่วนสมการท่ี 2 ถึง 4 สามารถอธิบายไดใ้นลกัษณะเดียวกนั 


