
Chiang Mai University Journal of Economics – 27#2 

 

45 

The Impact of Covid-19 Pandemic on the Structural 

Relationship between Bitcoin Price and Macroeconomic 

Factors 
 

Kanokwan Chalatarn1 and Wannakiti Wanasilp2 

Digital Economy, Faculty of Economics, Rangsit University, Thailand  

Email: kanokwan.c63@rsu.ac.th 

 

Received August 28, 2022 

Revised November 22, 2023 

Accepted December 8, 2023 

 

Abstract 

 

This article examines the macroeconomic and financial factors affecting the price of bitcoin 

during Covid-19 pandemic. The study is divided into 2 periods: the pre- covid-19 pandemic 

period (2018-2019) and the covid-19 pandemic period (2020-2021). Weekly data were used 

to test the impact of various factors, namely, gold price, crude oil WTI index, VIX volatility 

index, S&P500 index, Dow Jones index, Nasdaq index, US Dollar index and Fed Fund Rate. 

The testing was divided into four stages: (1) Stationarity Test, (2 Long-run Relationship 

estimation and Bound Test, (3) Error Correction Model, and (4) Granger Causality Test. 

The results indicate that the stationarity of all variables of the 2 periods are the mixture of 

both I( 0)  and I( 1) .  Therefore, the Autoregressive Distributed Lag ( ARDL)  model is 

appropriate for testing the long- run relationship and short- run adjustment.  In the period 

before the outbreak of the Covid-19 pandemic (2018 -  2019) , it was found that Dow Jones 

Index, US Dollar index and Fed Fund Rate have significant impact on bitcoin price.  While 

during the period of Covid-19 pandemic (2020 -  2021) , it was found that gold price, WTI 

index, S&P500 index, Nasdaq index and US Dollar index have significant effect on bitcoin 

price. As for the estimation of Error Correction Model, it was found that, for the period prior 

to the Covid-19 pandemic (2018 -  2019) , the system is able to adjust back to its long- run 

equilibrium at the rate of 11. 98%  of the disequilibrium in each period after the initial 

deviation. While during the period of Covid-19 pandemic (2020-2021), it was found that the 

system can adjust back to its long-run equilibrium at the rate of 30.51% of the disequilibrium 

in each period after the shock occurs.  

As for the test for structural change during Covid-19 period, it was found that the factors that 

exhibit significant changes in parameter estimates include gold price and Dow Jones Index. 

 

Keywords: Bitcoin, Macroeconomic factors, ARDL model 

JEL Classification Code: E31, B22, C01 

 

 

  

                                                           
1 Student of M.A. in Digital Economy, Faculty of Economics, Rangsit University 

Corresponding author: kanokwan.c63@rsu.ac.th 
2 Supervisor, Assistant Professor, Ph.D. (Economics), Faculty of Economics, Rangsit University 



Chiang Mai University Journal of Economics – 27#2 

 

46 

ผลกระทบของการแพร่ระบาดของโควดิ-19 ต่อโครงสร้างความสัมพนัธ์ระหว่าง 
ราคาของบทิคอยน์และปัจจัยเศรษฐกจิมหภาค 

 

กนกวรรณ  ชละธาร1  และ วรรณกติติ์ วรรณศิลป์2 

เศรษฐกิจดิจิทลั คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัรังสิต ประเทศไทย 
Email: kanokwan.c63@rsu.ac.th 

 

บทคดัย่อ 
บทความฉบับน้ีได้ท าการศึกษาผลกระทบของการแพร่ระบาดของโควิด-19 ต่อโครงสร้าง
ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาของบิทคอยน์และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 
ช่วงเวลา คือ ยคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโควดิ-19 (ช่วงปีพ.ศ.2561-2562) และ ช่วงท่ีเกิด
การแพร่ระบาดของโควิด-19 (ช่วงปีพ.ศ.2563-2564) โดยใช้ข้อมูลรายสัปดาห์ เพื่อทดสอบ
ผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ไดแ้ก่ ราคาทองค า ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ ดชันีความ 
ผนัผวน ดัชนีเอสแอนด์พี 500 ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ดัชนีแนสแด็ก ดัชนีดอลลาร์สหรัฐ 
อเมริกา และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา โดยมีขั้นตอนการศึกษา ดงัน้ี 1) Stationary 
Test (ทดสอบความน่ิงของขอ้มูล) 2) Bound Test (ทดสอบและประมาณการความสัมพนัธ์เชิงดุลย
ภาพระยะยาว) 3) Error Correction Model (การทดสอบการปรับตวัในระยะสั้ น) และ 4) Granger 
Causality Test (ทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร) ผลการศึกษา พบวา่ ความน่ิงของตวัแปร
ใน 2 ช่วงเวลา คือ ยุคก่อนเกิดการแพร่ระบาดของโควิด-19 (ช่วงปีพ.ศ. 2561-2562) และยุคท่ีเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโควิด-19 (ช่วงปีพ.ศ. 2563-2564) ตวัแปรมีคุณสมบติัทั้งท่ีเป็น I(1) และ 
I(0) ดงันั้นแบบจ าลองท่ีเหมาะสมคือ ARDL (Autoregressive Distributed Lag) ส่วนความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาวในยคุก่อนเกิดการแพร่ระบาดของโควดิ-19 (ช่วงปีพ.ศ. 2561-2562) พบวา่ ดชันี
ดาวโจนส์ ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา มีผลกระทบต่อ
ราคาบิทคอยน์อยา่งมีนยัส าคญั ในขณะท่ีในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโควดิ-19 (ช่วงปีพ.ศ. 2563-
2564) พบวา่ ราคาทองค า ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ ดชันีเอสแอนดพี์ 500 ดชันีแนสแด็ก และดชันี
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา มีผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์อย่างมีนัยส าคญั ส าหรับการปรับตวัระยะสั้น 
พบวา่ ในช่วงก่อนเกิดการแพร่ระบาดของโควดิ-19 (ช่วงปีพ.ศ. 2561 - 2562) พบวา่ ระบบปรับตวัใน
อตัราร้อยละ 11.98 ของการเบ่ียงเบน เพ่ือเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวในแต่ละสัปดาห์หลงัจากถูก shock 
ส่วนในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโควิด-19 (ช่วงปีพ.ศ. 2563 - 2564) พบวา่ ระบบปรับตวัร้อยละ 

                                                           
1 นกัศึกษาหลกัสูตรมหาบณัฑิต สาขาวิชาเศรษฐกิจดิจิทลั คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัรังสิต 
2 อาจารยท่ี์ปรึกษา ผูช่้วยศาสตราจารย ์คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัรังสิต 
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30.51 ของการเบ่ียงเบน เพ่ือเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวในแต่ละสปัดาห์ ส่วนการทดสอบผลกระทบการ
แพร่ระบาดของโควดิต่อโครงสร้างความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพ พบวา่ค่าสมัประสิทธ์ิท่ีเปล่ียนแปลงไป
อยา่งมีนยัส าคญัช่วงการแพร่ระบาดโควดิ คือ ราคาทองค า และดชันีดาวโจนส์  
 

ค าส าคญั: บิทคอยน์ ปัจจยัเศรษฐศาสตร์มหภาค แบบจ าลอง ARDL 
JEL Classification Code: E31, B22, C01 
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1.  บทน า 
สงัคมปัจจุบนัเขา้สู่สงัคมโลกาภิวฒัน์ (Globalization) สามารถรับผลกระทบ รับรู้ส่ิงท่ีเกิดข้ึนและ

เขา้ถึงขอ้มูลจากทัว่โลกไดอ้ย่างรวดเร็ว เน่ืองจากการพฒันาระบบสารสนเทศ (พจนานุกรมฉบบั
ราชบัณฑิตยสถาน, 2542) จึงเกิดเทคโนโลยีใหม่เป็นสังคมบนโลกออนไลน์  โดยมีความส าคญั                   
มีการตระหนกัของค าว่า Decentralize (การกระจายศูนย)์  ขจดัคนกลางจากระบบสร้างความมัน่คง 
ความโปร่งใส ความน่าเช่ือถือ ความปลอดภยั เพ่ือเก็บขอ้มูลส าคญัและลดตน้ทุนการท าธุรกรรมโดย
การใชเ้ทคโนโลยท่ีีเรียกวา่ Blockchain (บลอ็คเชน) อยูเ่บ้ืองหลงัสกลุเงินดิจิทลั (Cryptocurrency) ซ่ึง
ถูกกล่าวถึงอยา่งแพร่หลายในปัจจุบนั 

บิทคอยน์ คือ สกลุเงินดิจิทลัสร้างโดยเอกชนมีนามแฝง ‘ซาโตชิ นากาโมโตะ’ พฒันาเหรียญสกลุ
ดิจิทัลเป็นสินทรัพย์ทางเลือก ท่ีนักลงทุนจ านวนมากเลือกบิทคอยน์เป็นส่วนหน่ึงในพอร์ต                  
การลงทุน เน่ืองจากไดรั้บการยอมรับทัว่โลกจากหลายประเทศและยงัไดรั้บความนิยมสูงสุดท าให้
บิทคอยน์ท าหนา้ท่ีแทนเงินได ้เช่น เป็นส่ือกลางการแลกเปล่ียน เป็นส่ิงท่ีสังคมยอมรับ เป็นเคร่ือง
รักษามูลค่าสินทรัพยรู์ปแบบหน่ึงสามารถน ามาใชแ้ลกเปล่ียนบริการและสินคา้ทุกชนิดตามตอ้งการ
และเป็นส่ิงท่ีปลอมแปลงไดย้าก แต่อยา่งไรก็ตามบิทคอยน์ถือเป็นสินทรัพยท์างเลือกท่ีมีความเส่ียง 
เน่ืองมาจากมีความผนัผวนของราคาค่อนขา้งสูง เพราะมีหลายปัจจยัท่ีส่งผลให้ราคาบิทคอยน์มีการ
เปล่ียนแปลง ได้แก่ 1) อุปสงค์และอุปทาน กล่าวคือ ราคาบิทคอยน์นั้นข้ึนอยู่กับมูลค่าท่ีตลาด
คาดหวงั หากผูส้นใจตอ้งการซ้ือบิทคอยน์มีมากข้ึน ราคาก็จะสูงข้ึน แต่ในทางกลบักนั หากผูต้อ้งการ
ขายมากข้ึน ราคาจะลดลง ทั้งน้ีบิทคอยน์เป็นสินทรัพยท่ี์มีจ านวนจ ากดั อยูท่ี่ 21 ลา้นเหรียญ ปริมาณ
เหรียญในระบบจะลดลงเร่ือย ๆ เน่ืองจากภาวะ Bitcoin Halving หรือรางวลัในการขุดบิทคอยน์                    
ท่ีจะลดลงคร่ึงหน่ึงทุก ๆ 4 ปี ภาวะน้ีจะผลกัดนัราคาบิทคอยน์เพ่ิมข้ึนอย่างมากในปีต่อไป คาดวา่              
บิทคอยน์จะถูกขุดหมดประมาณปี 2140 2)การแข่งขนั แมว้่าบิทคอยน์จะเป็นท่ีนิยม แต่นักลงทุน
สามารถเลือกลงทุนในสกลุเงินดิจิทลัอ่ืนได ้หรือท่ีเรียกวา่ “Altcoins” เป็นทางเลือกใหก้บันกัลงทุนท่ี
จะแสวงหาผลก าไร 3) กฎหมายควบคุม บิทคอยน์ไม่ไดถู้กพิมพข้ึ์นโดยรัฐบาลหรือธนาคาร นโยบาย
การเงินและอตัราเงินเฟ้อจะไม่มีผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์ ทั้งน้ีแต่ละประเทศทัว่โลกต่างมีมุมมอง 
และมาตรการควบคุมการซ้ือขายหรือการใชแ้ตกต่างกนั 

สรุปจากท่ีกล่าวมาบิทคอยน์คือสกุลเงินดิจิทัลสร้างโดยเอกชนมีนามแฝง‘ซาโตชิ นากา                    
โมโตะ’ พฒันาเหรียญสกุลดิจิทลัเป็นสินทรัพยท์างเลือก ท่ีนกัลงทุนจ านวนมากเลือกบิทคอยน์เป็น
ส่วนหน่ึงในพอร์ตการลงทุน เน่ืองจากไดรั้บการยอมรับทัว่โลกจากหลายประเทศและยงัไดรั้บความ
นิยมสูงสุด ท าให้บิทคอยน์ท าหน้าท่ีแทนเงินได ้เช่น เป็นส่ือกลางการแลกเปล่ียน เป็นส่ิงท่ีสังคม
ยอมรับ เป็นเคร่ืองรักษามูลค่าสินทรัพยรู์ปแบบหน่ึงสามารถน ามาใชแ้ลกเปล่ียนบริการสินคา้ทุก
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ชนิดตามตอ้งการ และเป็นส่ิงท่ีปลอมแปลงได้ยาก แต่อย่างไรก็ตามบิทคอยน์ถือเป็นสินทรัพย์
ทางเลือกท่ีมีความเส่ียง เน่ืองมาจากมีความผนัผวนของราคาค่อนขา้งสูง  

ดังนั้นผูว้ิจัยท าการศึกษาในเร่ืองผลกระทบของการแพร่ระบาดของโควิด-19 ต่อโครงสร้าง
ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาของบิทคอยน์และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค เพ่ือช่วยในการวางแผนบริหาร
จดัการความเส่ียง ป้องกนัความเส่ียง รักษามูลค่าของกลุ่มสินทรัพยท่ี์อาจเกิดจากความผนัผวนทาง
เศรษฐกิจ ท่ีจะตอ้งประสบในระหว่างการลงทุน โดยมีขอบเขตการวิจยั 2 ดา้น คือ 1. ดา้นขอ้มูล: 
ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิท่ีสืบคน้ได้จากแหล่งต่าง ๆ ท่ีมีความน่าเช่ือถือ คือ 
www.investing.com และ www.macrotrends.net 2. ดา้นเวลา: ขอ้มูลราคาของบิทคอยน์ท่ีไดสื้บคน้ ณ 
ว ัน ท่ี10  เมษายน พ.ศ .2565  ซ่ึงไม่รวมวันหยุดนักขัตฤกษ์และวันหยุด เสา ร์  –  อาทิตย์                                
โดยแบ่งเป็น 2 ช่วง ได้แก่ ช่วงท่ี 1 ยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโควิด-19 ตั้ งแต่วนัท่ี                    
1 มกราคม พ.ศ. 2561 จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2562 และช่วงท่ี 2 ยคุเกิดสถานการณ์แพร่ระบาด       
ของโควิด-19 ตั้ งแต่วนัท่ี1 มกราคม พ.ศ. 2563 จนถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2564 ความถ่ี                     
ของขอ้มูลเป็นรายสปัดาห์ ขอ้มูลทั้งส้ิน 200 สปัดาห์ 8 ตวัแปร รวม 1600 ขอ้มูล 
 

วตัถุประสงค์การวจิยั 

เพื่อศึกษาเร่ืองผลกระทบของการแพร่ระบาดของโควดิ-19 ต่อโครงสร้างความสมัพนัธ์ระหวา่ง 
ราคาของบิทคอยน์และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค 
 

กรอบแนวความคดิในการวจิยั 
ตัวแปรอสิระ 

 

ตัวแปรตาม 

ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาของบิทคอยน์  
 
 
 

ราคาบิทคอยน์ 

1. ราคาทองค า (Gold) 
2. ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ (WTI) 
3. ดชันีความผนัผวน (VIX) 
4. ดชันีเอสแอนดพี์ 500 (S&P500) 
5. ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (Dow Jones)  
6. ดชันีแนสแด็ก (Nasdaq) 
7. ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (US Dollar) 
8. อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา (Fed Fund Rate) 
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2. ทบทวนวรรณกรรม 

งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

กิจสุเมธ พุมมะริน และ ภูมิฐาน รังคกูลนุวฒัน์  (2561) บทความน้ีศึกษาความสัมพนัธ์เชิง                     
ดุลยภาพระยะยาวระหวา่งดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยักบัปัจจยัทางเศรษฐกิจและปัจจยัอ่ืน ๆ 
โดยใชแ้บบจ าลอง ARDL ในการวิเคราะห์ เน่ืองจากคุณสมบติัของตวัแปรมีทั้งท่ีเป็น I(0) และ I(1) 
และการประมาณความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว พบว่า อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ าเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนกั ผลิตภณัฑม์วลรวมประเทศ และดชันีราคาค่าจา้งแรงงาน ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ส่วนปัจจยั
จากอตัราแลกเปล่ียนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีราคา
ผูบ้ริโภคทัว่ไป และดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมส่งผลกระทบทางบวกต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ประกนัภยัในระยะยาวท่ีระดบัความเช่ือมนัร้อยละ 5 ขณะท่ีปริมาณการจ าหน่ายรถยนตแ์ละจ านวน
ผูป้ระกนัตนภาคบงัคบั (มาตรา 33) ส่งผลกระทบทางลบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัใน
ระยะยาวท่ีระดบัความเช่ือมนัร้อยละ 10  

ธวชัชยั ปางชาติ (2564) บทความน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาบิทคอยน์ต่อดอลลาร์สหรัฐ
กบัตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค จากการศึกษา พบวา่ ความสัมพนัธ์ราคาทองค า อตัราแลกเปล่ียนสกุล
เ งินบาท ดัชนีหลักทรัพย์เอสแอนด์พี 500  มีนัยส าคัญทางสถิติ คือ การเปล่ียนแปลงของ                    
ราคาทองค า อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาท ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของบิทคอยใ์นทิศทาง
ตรงกนัขา้ม และการเปล่ียนแปลงดชันีหลกัทรัพยเ์อสแอนด์พี 500  ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคา
ของบิทคอยใ์นทิศทางเดียวกนั 

อคันี ชาตะนาวิน (2564) บทความน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระยะยาวและระยะสั้ นระหว่างอตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์กบัราคาทองค า ราคาน ้ ามนัดิบ อตัราดอกเบ้ีย ตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร
ภาคเอกชน ผลตอบแทนราคาบิทคอยน์ในตลาดโลกและตลาดหลกัทรัพย ์จากการศึกษา พบว่า 
ความสัมพันธ์ระยะสั้ น อัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรภาคเอกชน ราคาทองค า ผลตอบแทน                
ตลาดหลกัทรัพยไ์ทย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราแลกเปล่ียน โดยราคาบิทคอยน์ 
ราคาน ้ ามนัดิบเบรนท์ มีการเปล่ียนแปลงไปทิศทางเดียวกนักบัอตัราแลกเปล่ียน ในส่วนของความ 
สัมพนัธ์ระยะยาว ราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลกและราคาบิทคอยน์ ไม่มีนยัส าคญัต่อการเปล่ียนแปลง
ของอตัราแลกเปล่ียน 

Sovbetov, Y. (2018) บทความน้ีศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาของสกุลเงินดิจิทลั 5 สกุล ท่ีพบ
บ่อยท่ีสุด เช่น Bitcoin, Ethereum, Dash, Litecoin และ Monero ในช่วง ปี 2010-2018 โดยใชข้อ้มูล
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รายสัปดาห์ การศึกษาน้ีใชแ้บบจ าลอง ARDL พบว่า ประการแรกปัจจยัท่ีส่งผลต่อตลาดสกุลเงิน
ดิจิทลัทั้ง 5 สกุล ไดแ้ก่ การเปล่ียนแปลงของตลาด ปริมาณการซ้ือขายและความผนัผวน ในส่วน
ประการท่ีสอง ดชันี SP500 กระทบเชิงบวกระยะยาวต่อBitcoin, Ethereum และ Litcoin   

Ball, C. and French, J. (2021) บทความน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตลาดหุ้นกบัGDP ณ เวลา
จริง (real time) โดยใชว้ธีิการวเิคราะห์ต่าง ๆ พบวา่ ดชันีเอสแอนดพ์ี 500 มีความสมัพนัธ์แบบอ่อนๆ
กบั GDP ท่ีเกิดจริง (real) และ GDP ท่ีคาดการณ์ (Vintage) ในงวดเดียวกนั แต่จะมีผลตามท่ีทฤษฎี
กล่าวอา้งวา่ การลงทุนจะท าใหผ้ลผลิตเพ่ิมข้ึนในงวดต่อ ๆไป นอกจากน้ียงั พบวา่ ดชันีเอสแอนดพ์ี 
500 มีผลอย่างเขม้แข็งต่อ GDP ท่ีเกิดจริง ท่ีได้รับการแก้ไขคร้ังสุดท้ายมากกว่ามีผลต่อ GDP ท่ี
คาดการณ์ ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า แนวโน้ม (Trend) ของดัชนีเอสแอนด์พี 500 มีข้อมูลท่ีช้ีน าการ
เคล่ือนไหวของ GDP ท่ีเกิดจริง  

Loang, O.K. and Ahmad, Z. (2022) บทความน้ีศึกษาผลกระทบของขอ้มูลตวัช้ีวดัเฉพาะกิจการ
และตวัแปรเศรษฐศาสตร์มหภาค ต่อปฏิกิริยาตอบโตข้องนกัลงทุนในตลาดทุนสหรัฐอเมริกาและจีน 
พบว่า ในช่วงก่อนโควิด-19 ข้อมูลตัวช้ีวดัเฉพาะกิจการ ได้แก่ ความผนัผวน ผลตอบแทนของ
สินทรัพย ์ผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ ก าไรต่อหุน้ และตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค มีความสมัพนัธ์กบั
ผลตอบแทนของหุน้ในพอร์ตการลงทุนของสหรัฐอเมริกาและจีน ยกเวน้พอร์ตการลงทุนของผูช้นะ
ในจีน อยา่งไรก็ตาม ในช่วงท่ีมีการแพร่ระบาดของโควิด-19 ตวัช้ีวดัเฉพาะกิจการไดล้ดความส าคญั
ลง ขณะท่ีตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคยงัคงมีความส าคญัในการส่งผลต่อผลตอบแทนของหุ้น
ในช่วงโควิด-19 แสดงให้เห็นวา่นกัลงทุนพ่ึงพาตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจในการซ้ือขายหุน้ในช่วงเวลาท่ี
สับสนวุน่วาย เน่ืองจากการแพร่ระบาดของโควิด-19  นอกจากน้ีพอร์ตการลงทุนของสหรัฐอเมริกา
และจีนมีการตอบสนองมากเกินไปในช่วงโควดิ-19  และพอร์ตการลงทุนของผูแ้พช้าวจีน มีแนวโนม้
เกิดปฏิกิริยาตอบโตท่ี้มากกวา่พอร์ตการลงทุนของผูแ้พใ้นสหรัฐอเมริกา ในขณะท่ีพอร์ตการลงทุน
ของผูช้นะในสหรัฐอเมริกา มีแนวโนม้ท่ีจะเกิดปฏิกิริยาเกินจริงมากกวา่พอร์ตการลงทุนของผูช้นะ
ในจีน 

Srinivasan, P. et al. (2022) บทความน้ีศึกษาบิทคอยน์ท่ีก าลังพฒันาเป็นสินทรัพย์การลงทุน
ประเภทใหม่และเป็นส่ิงส าคญัส าหรับนักลงทุนในการบริหารความเส่ียงส าหรับการลงทุน โดย
ผลกระทบของตวับ่งช้ีเศรษฐกิจมหภาคและการเงินต่อราคาบิทคอยน์ ดว้ยแบบจ าลอง ARDL พบวา่ 
บิทคอยน์ไม่สามารถใชเ้พ่ือป้องกนัความเส่ียงต่ออตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคาร
กลาง ตลาดหุน้ และตลาดสินคา้โภคภณัฑไ์ด ้นอกจากน้ียงั พบวา่ บิทคอยน์ถือวา่เป็นตวัเลือกป้องกนั
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ความเส่ียงส าหรับราคาน ้ ามันท่ีมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อผูเ้ข้าร่วมตลาดท่ีพิจารณารวม
สินทรัพยก์ารลงทุนทางเลือกไวใ้นพอร์ตการลงทุน 

Mensi, W. et al. (2023) บทความน้ีศึกษาความเช่ือมโยงกนักนัระหว่างน ้ ามนัดิบล่วงหน้าและ
ราคาดชันีหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ของตลาดหุน้สหรัฐอเมริกา ทั้งก่อนและระหวา่งการระบาด
คร้ังใหญ่ของโควิด-19 จากการศึกษาพบว่า ก่อนเกิดการระบาดของโควิด-19 ผลตอบแทนของ
น ้ ามันดิบแสดงให้เห็นความสัมพันธ์ท่ี  extreme value ( tail dependence)  แบบไม่สมมาตรกับ
ผลตอบแทนของตลาดหุน้สหรัฐอเมริกาทั้งตลาด ยกเวน้หุ้นกลุ่มสุขภาพและกลุ่มวสัดุ  ส่วนช่วงการ
แพร่ระบาดของโควดิ-19 ผลตอบแทนของน ้ ามนัดิบมีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของทั้งตลาดท่ีต ่า
กวา่ช่วงก่อนโควดิ-19  ยกเวน้หุน้กลุ่มการเงินและกลุ่มของใชเ้บ็ดเตลด็ นอกจากน้ีพบวา่ ความเส่ียงท่ี
ลน้ (spillovers) จากน ้ ามนัดิบไปยงัหุ้นกลุ่มต่างๆ มีลกัษณะไม่สมมาตรระหว่างขาข้ึนและขาลง 
ในทางกลบักนัความเส่ียงท่ีลน้จากกลุ่มหุ้นไปยงัน ้ ามนัดิบสูงกวา่ ความเส่ียงจากน ้ ามนัดิบไปยงักลุ่ม
หุน้ และจะเพ่ิมข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัในช่วงท่ีมีการระบาดของโควดิ-19 

สรุปจากการทบทวนวรรณกรรมขา้งตน้ ได้ให้แนวคิดในการศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่าง
ตลาดและตัวแปรต่างๆในกรอบเศรษฐกิจมหภาค และวิธีการใช้เคร่ืองมือและแบบจ าลองใน                     
การวิเคราะห์ ซ่ึงผูว้ิจยัไดศ้ึกษาและเล็งเห็นวา่งานวิจยัท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้นั้นสามารถน ามาเป็น
แนวทางในการศึกษาเพิ่มเติม โดยการเลือกตวัแปรเศรษฐกิจมหาภาคท่ีน่าสนใจและแบบจ าลอง                
ที่เหมาะสม ซ่ึงผูว้ ิจยัไดเ้ลือกแบบจ าลอง ARDL ที่สามารถประมาณการไดท้ั้งสมการดุลยภาพ  
ระยะยาวและสมการการปรับตวัระยะสั้น มาท าการศึกษาเพิ่มเติม โดยเห็นวา่ยงัมีงานวิจยัจ านวน
นอ้ยท่ีท าการศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบของการแพร่ระบาดโควิด-19   
 

3. ระเบียบวธีิการวจิยั 
3.1 รูปแบบการศึกษาวจิยั  

ตัวแปรอิสระ คือ ปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อราคาของบิทคอยน์ ได้แก่ ราคาทองค า ราคา
น ้ ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ ดชันีความผนัผวน ดชันีเอสแอนด์พี 500 ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์  ดชันี
แนสแด็ก ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา  

ตวัแปรตาม คือ ราคาของบิทคอยน์ 
3.2 วธีิการจดัเกบ็ข้อมูล 

ผูว้ิจยัใชก้ารคน้ควา้และรวบรวมขอ้มูลจากสารนิพนธ์ วิทยานิพนธ์ ปริญญานิพนธ์ วารสาร 
ต ารา เอกสาร งานวจิยัต่าง ๆ และขอ้มูลจากอินเตอร์เน็ต ในการศึกษาเพื่อเป็นแนวทางในการวจิยัเชิง
ปริมาณ (Quantitative Research) และเคร่ืองมือในการเก็บรวบรวมขอ้มูล ถูกสร้างข้ึนโดยการคน้ควา้
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ดดัแปลงจากหนงัสือและเอกสารต่างๆ โดยอาศยังานวิจยัและแนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง ใชโ้ปรแกรม
ประมวลผลส าเร็จรูปทางสถิติโดยใชแ้บบจ าลอง ARDL (Auto – Regressive Distributed Lagged) 

การประมาณการจะแบ่งเป็นสองช่วงคือ ช่วงท่ี 1 ยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของ                
โควิด-19 ตั้งแต่วนัท่ี1 มกราคม พ.ศ. 2561 จนถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562 และช่วงท่ี 2 ยุคเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโควิด-19 ตั้งแต่วนัท่ี1 มกราคม พ.ศ. 2563 จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 
2564  
 

โดยก าหนดให ้

หมายเหตุ  *VIX คือดชันีใชว้ดัความผนัผวน (Volatility) ของราคาตราสารทุน ค านวณโดย 
Chicago Board Of Exchange (CBOE) โดยใช้ราคาของหุ้น S&P500 ของตลาดหุ้น New York เป็น
ฐานการค านวณ (Wikipedia) 

ช่ือภาษาองักฤษ               ช่ือยอ่ ช่ือไทย แหล่งท่ีมา 
Bitcoin BTC ราคาบิทคอยน ์ https://th.investing.com/ 

crypto/bitcoin/historical-data 
Gold GOLD

  
ราคาทองค า https://th.investing.com/ 

currencies/xau-usd-historical-data 
WTI WTI ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยู

ทีไอ 
https://th.investing.com/ 
currencies/wti-usd-historical-data 

VIX  VIX* ดชันีความผนัผวน https://www.investing.com/indices
/volatility-s-p-500-historical-data 

S&P500
  

SP ดชันีเอสแอนดพ์ี 500 https://th.investing.com/ 
indices/us-spx-500-historical-data 

Dow Jones
  

DJ ดชันีอุตสาหกรรมดาว
โจนส์ 

https://th.investing.com/ 
indices/us-30-historical-data 

Nasdaq
  

ND
  

ดชันีแนสแด็ก https://th.investing.com/indices/nq-
100-historical-data 

US Dollar USD ดชันีดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา 

https://th.investing.com/indices/us
dollar-historical-data 

Fed Fund Rate FFR อตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ของสหรัฐอเมริกา 

https://www.macrotrends.net/2015/
fed-funds-rate-historical-chart 

https://th.investing.com/
https://th.investing.com/
https://th.investing.com/
https://th.investing.com/
https://th.investing.com/
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ตวัแปรทุกตวัท่ีไม่มีค่าเป็นร้อยละ จะถูกแปลงค่าเป็น LN (Natural Log Transformation) ทั้งน้ี
เพ่ือให้ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณการไดมี้ค่าเป็นความยืดหยุ่น (Elasticity) (ยกเวน้ ดชันี USD และ
อตัราดอกเบ้ีย FFR ซ่ึงมีค่าเป็นร้อยละอยูแ่ลว้ จึงไม่ตอ้งแปลงค่าเป็น LN   

3.3 การวเิคราะห์ข้อมูล 
1.  การทดสอบ Unit Root เป็นการทดสอบความน่ิง (Stationarity) ของตวัแปรท่ีจะน าไปใช้

ประมาณการสมการวา่มีลกัษณะ Stationary  I (0) Integrated of Order Zero หรือNon-stationary I (d) 
d > 0, Integrated of Order d เป็นขั้นตอนแรกท่ีศึกษาขอ้มูลอนุกรมเวลา โดยการเปรียบเทียบค่า t-test 
ท่ีค  านวณไดก้บัค่าในตาราง ADF-test ก็จะสามารถยอมรับหรือปฏิเสธสมมติฐานของการทดสความ
น่ิงของขอ้มูลได ้ 

วธีิการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลโดย ADF Test (Augmented Dickey Fuller test) สามารถ
แบ่งได ้3 กรณี ดงัน้ี 

∆Xt =  γXt−1 + ∅∆Xt−1 + εt         Random Walk Process                  (1)  
∆Xt =  α + γXt−1 + ∅∆Xt−1 + εt              Random Walk with Drift                  (2)  

∆Xt =  α + βt + γXt−1 + ∅∆Xt−1 + εt   Random Walk with Drift และ                 (3)

        Linear Time Trend                  

โดยก าหนดสมมติฐานการทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) 
สมมติฐานหลกั  H0 ∶ γ =  0 

 สมมติฐานรอง  H1 ∶ γ <  0 
ถา้ยอมรับ H0 แสดงวา่ขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-Stationarity) 
ถา้ปฏิเสธ  H0 แสดงวา่ขอ้มูลนั้นมีลกัษณะน่ิง (Stationarity) 

การเลือกความล่าช้าท่ีเหมาะสมวิธีการ ARDL จ าเป็นต้องพิจารณาความล่าช้า ณ ล าดับ
เดียวกนั โดยใชก้ารทดสอบความล่าชา้ท่ีเหมาะสมดว้ยเกณฑ ์SIC (Schwarz’s Information Criterion) 

2.  การทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาวและระยะสั้นดว้ยวิธีการ ARDL สามารถใชข้อ้มูลท่ีมี
ความน่ิงของตวัแปรท่ีระดบั I(0) หรือ I(1) ซ่ึง Pesaran et al. (2001) ไดเ้สนอแบบจ าลองเพ่ือประมาณ
การความสมัพนัธ์ดุลยภาพในระยะยาว ดงัน้ี  
∆LN(BTC)t =  α1LN(BTC)t−1 + 2  LN(GOLD)t−1 + 3  LN(WTI)t−1 

+4  LN(VIX)t−1 + 5LN(SP)t−1 + 6  LN(DJ)t−1 + 7  LN(ND)t−1 + 

8  USDt−1 +α9FFRt−1 + ∑t=1
n β1i∆LN(BTC)t−1 + ∑t=1

n β2i∆LN(GOLD)t−1 

+ ∑t=1
n β3i∆LN(WTI)t−1 + ∑t=1

n β4i∆LN(VIX)t−1 + ∑t=1
n β5i∆LN(SP)t−1 +

∑t=1
n β6i∆LN(DJ)t−1 + ∑t=1

n β7i∆LN(ND)t−1 + ∑t=1
n β8i∆USDt−1 + ∑t=1

n β9i∆FFRt−1+ Ɛt 

 

โดยท่ี Δ คือ First difference และ LN คือ Natural logarithm 
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สมมติฐานแบบจ าลองทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว  
สมมติฐานหลกั H0 ∶ α1 =  α2 = α3 = α4 =  α5 = α6 = α7 =  α8 = α9 = 0 ;   

ไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
สมมติฐานรอง   H1 ∶ α1 ≠  α2 ≠ α3 ≠ α4 ≠  α5 ≠ α6 ≠ α7 ≠  α8 ≠ α9 ≠ 0  ;   

มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
ส่วนการปรับตวัระยะสั้น (Error Correction Model - ECM) จะมีรูปแบบสมการดงัน้ี 

∆LN(BTC)t = ∑t=1
n β1i∆LN(BTC)t−1 + ∑t=1

n β1i∆LN(BTC)t−1 +

∑t=1
n β2i∆LN(GOLD)t−1 + ∑t=1

n β3i∆LN(WTI)t−1 + ∑t=1
n β4i∆LN(VIX)t−1 

+∑t=1
n β5i∆LN(SP)t−1 + ∑t=1

n β6i∆LN(DJ)t−1 + ∑t=1
n β7i∆LN(ND)t−1 + 

∑t=1
n β8i∆USDt−1 + ∑t=1

n β9i∆FFRt−1+ π€t−1 

        โดยท่ี €t−คือ Error term จากสมการดุลยภาพระยะยาว 
                  π     คือค่าสมัประสิทธ์ิแสดงอตัราการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว 

Specification test ท่ีใชส้ าหรับแบบจ าลอง ARDL คือ Bound Test 
ใหส้งัเกตวา่ แบบจ าลอง ARDL ใชส้ าหรับกรณีท่ีตวัแปรมีลกัษณะเป็นทั้ง I(0) และ I(1) ปนกนั 

แต่หากเป็นกรณีท่ีตวัแปรทุกตวัเป็น I(1) เหมือนกนัทั้งหมด แนะน าให้ใชแ้บบจ าลอง Cointegration 
ซ่ึงจะใช ้Johansen Cointegration Test ส าหรับทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
         
4. ผลการวจิยั 

ผลการศึกษาแบ่งออกเป็น2 ช่วงเวลา ได้แก่ ช่วงท่ี 1 ยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของ                  
โควิด-19 ตั้งแต่วนัท่ี1 มกราคม พ.ศ. 2561 จนถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562 และ ช่วงท่ี 2 ยุคเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโควิด-19 ตั้งแต่วนัท่ี1 มกราคม พ.ศ. 2563 จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 
2564 โดยการศึกษามี 4 ขั้ นตอน ได้แก่ 1)  Stationary Test (ทดสอบความน่ิงของข้อมูล) 2) 
Cointegration Test (ประมาณความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) 3) Error Correction Model (การ
ทดสอบการปรับตวัในระยะสั้น) และ 4) Granger Causality Test (ทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของ
ตวัแปร)  

4.1 ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Stationary Test) 
จากตารางทดสอบUnit Root ของตวัแปร ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 หากค่าสถิติ ADF มีค่านอ้ย

กวา่ค่าวิกฤติแปรวา่ยอมรับสมมติฐานหลกั คือ ขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-Stationary) ดงันั้นขอ้มูล
ทดสอบFirst Difference ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 หากค่าสถิติ ADF มีค่ามากกวา่ค่าวกิฤต MacKinnon 
Critical แปรวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง (Stationary) 
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ตารางที่1 ผลการทดสอบ Unit Root Test ยุคก่อนเกิดโควิด-19 (ช่วงปี พ.ศ.2561-2562) และยคุเกิด                    

โควดิ-19 (ช่วงปี พ.ศ.2563-2564) 
 

Variable 

2018-2019 2020-2021 

Intercept Trend and 

intercept 

Intercept Trend and 

intercept 

Order of 

Integration 

LN (BTC) 

D(LN(BTC)) 

(0.2140) 

(0.0000) * 

(0.4868) 

(0.0000) * 

(0.7643) 

(0.0000) * 

(0.8184) 

(0.0000) * 

 

I (1) 

LN (GOLD) 

D(LN(GOLD)) 

(0.9546) 

(0.0000) * 

(0.8734) 

(0.0000) * 

(0.0902) 

(0.0000) * 

(0.3378) 

(0.0000) * 

 

I (1) 

LN (WTI) 

D(LN(WTI)) 

(0.2645) 

(0.0000) * 

(0.3763) 

(0.0000) * 

(0.7139) 

(0.0000) * 

(0.0548) 

(0.0000) * 

 

I (1) 

LN (VIX) 

D(LN(VIX)) 

(0.0003) * 

(0.0000) * 

(0.0014) * 

(0.0000) * 

(0.0674) * 

(0.0000) * 

(0.0163) * 

(0.0000) * 

 

I (0) 

LN (SP) 

D(LN(SP)) 

(0.6529) 

(0.0000) * 

(0.2349) 

(0.0000) * 

(0.9302) 

(0.0000) * 

(0.0463) * 

(0.0000) * 

 

I (1) 

LN (DJ) 

D(LN(DJ)) 

(0.3214) 

(0.0000) * 

(0.0608) 

(0.0000) * 

(0.7581) 

(0.0000) * 

(0.0529) * 

(0.0000) * 

 

I (1) 

LN (ND) 

D(LN(ND)) 

(0.5408) 

(0.0000) * 

(0.2562) 

(0.0000) * 

(0.7984) 

(0.0000) * 

(0.3148) 

(0.0000) * 

 

I (1) 

USD 

D(USD) 

(0.6029) 

(0.0000) * 

(0.7059) 

(0.0000) * 

(0.5796) 

(0.0000) * 

(0.9528) 

(0.0000) * 

 

I (1) 

FFR 

D(FFR) 

(0.6490) 

(0.0000) * 

(0.9944) 

(0.0000) * 

(0.0156) * 

(0.0000) * 

(0.2533) 

(0.0000) * 

 

I (1) 

ที่มา : จากการค านวณโดยผูเ้ขียนบทความ 
หมายเหตุ  1. ตวัเลขในวงเล็บคือค่า prob.ท่ีใชเ้ป็นเกณฑน์ยัส าคญัในการยอมรับหรือปฏิเสธสมมติฐานหลกั Ho 

2. * นยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัส าคญั 0.05  
3. LN คือ Natural Logarithm และ Dคือ First Different  

 

จากตารางท่ี1 ตวัแปร 2 ช่วงเวลา ไดแ้ก่ ยุคก่อนเกิดโควิด-19และยุคเกิดโควิด-19 มีลกัษณะ                  
น่ิงระดับผลต่างของข้อมูล (Stationary at first difference) หรือ I(1) และน่ิงท่ี Stationary at level     
หรือ I(0) ปนกันอยู่ดังนั้นวิธีทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาวท่ีเหมาะสมตวัแปรคือ ARDL with 
Bounds Test 

4.2 ผลการประมาณความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว  
จากขอ้4.1 สรุปผลทดสอบ Unit root ท าให้ทราบวา่ตวัแปรทุกตวัในแบบจ าลองมีลกัษณะน่ิง

ท่ี I(0) หรือ I(1) จึงต้องทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาวด้วยวิธี ARDL with Bounds Test พบว่า 
ผลทดสอบค่า F-statistic ยคุก่อนเกิดโควิด-19 เท่ากบั 3.453614และยคุเกิดโควิด-19 เท่ากบั5.093061 
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ค่าF-statistic ทั้ ง 2 ช่วงเวลาสูงกว่าค่าวิกฤตขอบเขตบน I(1) ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 แสดงว่า 
LN(BTC), LN (GOLD), LN(WTI), LN(VIX), LN(SP), LN(DJ), LN(ND), USD และ FFR มีความ 
สมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

 

ตารางที่2 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวยุคก่อนเกิดโควิด-19              
(ช่วงปี พ.ศ.2561-2562) และยคุเกิดโควดิ-19 (ช่วงปี พ.ศ.2563-2564) 
(ตวัแปรตามคือ LN(BTC)  

ที่มา : จากการค านวณโดยผูเ้ขียนบทความ 
หมายเหตุ  *, ** และ *** คือนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล าดบั  

 

จากตารางท่ี2 การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวยุคก่อนเกิด                   
โควดิ 19 (ช่วงปี พ.ศ.2561-2562)  พบวา่ค่าสมัประสิทธ์ิของราคาทองค า ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ 
ดชันีความผนัผวน ดชันีเอสแอนดพ์ี 500 ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ และดชันีแนสแด็ก ไม่มีผลต่อ
ราคาบิตคอยน์ในระยะยาว ขณะค่าสัมประสิทธ์ิของดชันีดาวโจนส์ ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกาและ
อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกามีผลต่อราคาบิทคอยน์ในระยะยาว ซ่ึงสามารถอธิบายได้ 
ดงัน้ี 

- ถา้ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเพ่ิมร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวท าใหร้าคาบิทคอยน์ลดร้อย
ละ 0.334174 เม่ือก าหนดตวัแปรอ่ืนคงท่ี 

- ถา้อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกาเพ่ิมร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวท าให้ราคา             
บิทคอยน์เพ่ิมร้อยละ 1.740944 เม่ือก าหนดตวัแปรอ่ืนคงท่ี 

- ถา้ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์เพ่ิมร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวท าให้ราคาบิทคอยน์ลด
ร้อยละ 14.18042 เม่ือก าหนดตวัแปรอ่ืนคงท่ี 

 ยคุก่อนเกิดโควิด19(ช่วงปี พ.ศ.2561-2562) ยคุเกิดโควิด19(ช่วงปี พ.ศ.2563-2564) 
Variable Coefficient Prob. Coefficient Prob. 

LN(GOLD) 1.6538 0.3985 -7.3463 0.0000* 
LN (WTI) -3.7449 0.1229 -0.7427 0.0310** 
LN (VIX) -1.2571 0.1829 0.1736 0.6702 

LN (SP) 11.462 0.2695 -7.0583 0.0318** 
LN(DJ) -14.180 0.0936*** 1.2232 0.6590 

LN(ND) 12.662 0.1361 10.428 0.0000* 

USD -0.3341 0.0138** -0.0500 0.0887*** 
FFR 1.7409 0.0404** 0.2325 0.3617 

C -16.132 0.6527 19.474 0.3543 
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ส่วนผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวยุคเกิดโควิด-19                    
(ช่วงปี พ.ศ.2563-2564) พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิของดชันีความผนัผวน ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 
และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกาไม่มีผลต่อราคาบิทคอยน์ระยะยาว ขณะค่าสมัประสิทธ์ิ
ของราคาทองค า ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ ดชันีเอสแอนด์พี 500 ดชันีแนสแด็กและดชันีดอลลาร์
สหรัฐอเมริกามีผลต่อราคาบิทคอยน์ในระยะยาว ซ่ึงสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 

- ถา้ราคาทองค าเพ่ิมร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวท าให้ราคาบิทคอยน์ลดร้อยละ 7.346310 
เม่ือก าหนดตวัแปรอ่ืนคงท่ี 

- ถา้ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอเพ่ิมร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวท าใหร้าคาบิทคอยน์ลดร้อย
ละ 0.742759 เม่ือก าหนดตวัแปรอ่ืนคงท่ี 

- ถา้ดชันีเอสแอนด์พี 500เพ่ิมร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวท าให้ราคาบิทคอยน์ลดร้อยละ 
7.058313 เม่ือก าหนดตวัแปรอ่ืนคงท่ี 

- ถ้าดัชนีแนสแด็กเพ่ิมร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวท าให้ราคาบิทคอยน์เ พ่ิมร้อยละ 
10.42892 เม่ือก าหนดตวัแปรอ่ืนคงท่ี 

- ถา้ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเพ่ิมร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวท าให้ราคาบิทคอยน์ลด               
ร้อยละ 0.050023 เม่ือก าหนดตวัแปรอ่ืนคงท่ี 

4.3 ผลการทดสอบการปรับตวัในระยะส้ัน (Error Correction Model) 
ตารางที ่3 ผลค านวณสมการระยะสั้นของขอ้มูลในช่วงยคุก่อนเกิดโรคโควดิ-19 (ช่วงปีพ.ศ.2561-

2562) 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CointEq(-1)* -0.119875 0.019274 -6.219363 0.0000 

CointEq = LN(BTC) – (1.6539*LN(GOLD) – 3.7449*LN(WTI) – 1.2571*LN(VIX) + 

11.4628*LN(SP) – 14.1804*LN(DJ) + 12.6621*LN(ND) – 0.3342*USD + 1.7409*FFR 

– 16.1328) 

ที่มา : จากการค านวณโดยผูเ้ขียนบทความ 
 

จากตารางท่ี 3 จะเห็นได้ว่าค่าสัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term (คือ CointEqt(-1)) มี
นยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 0.01 ซ่ึงอนุมานไดว้า่ระบบสามารถปรับตวัในอตัราร้อยละ 11.98 ของ
การเบ่ียงเบน เพ่ือเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวในแต่ละสปัดาห์หลงัจากระบบถูก shock 
 

ตารางที ่4 ผลค านวณสมการระยะสั้นของขอ้มูลในช่วงยคุเกิดโรคโควดิ-19 (ช่วงปีพ.ศ.2563-2564) 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CointEq(-1)* -0.305110 0.040211 -7.587736 0.0000 

CointEq = LN(BTC) – (-7.3463*LN(GOLD) – 0.7428*LN(WTI) + 0.1737* LN(VIX) – 

7.0583*LN(SP) + 1.2233*LN(DJ) + 0.4289*LN(ND)– 0.0500*USD+ 0.2325*FFR 

 +19.4747) 

ที่มา : จากการค านวณโดยผูเ้ขียนบทความ 
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จากตารางท่ี 4 จะเห็นได้ว่าค่าสัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term (คือ CointEqt(-1)) มี
นยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 0.01 ซ่ึงอนุมานไดว้า่ระบบสามารถปรับตวัในอตัราร้อยละ 30.51 ของ
การเบ่ียงเบน เพ่ือเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวในแต่ละสปัดาห์หลงัจากระบบถูก shock 

4.4 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) (รายงาน

เฉพาะผลทีม่นีัยส าคญัทางสถิต)ิ 

ยคุก่อนเกิดโควดิ-19 (ช่วงปี พ.ศ.2561-2562)  สรุปผลการทดสอบออกเป็นคู่ ๆ คือ 
1.  คู่ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอกบัดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  

- ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเป็นสาเหตุของราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ (ทิศทางเดียว) 
2. คู่ดชันีเอสแอนดพี์ 500กบัดชันีแนสแด็ก  

- ดชันีเอสแอนดพ์ี500 เป็นสาเหตุของดชันีแนสแด็ก (ทิศทางเดียว) 
( ส่วนตวัแปรคู่อ่ืนๆไม่มีความเป็นเหตุเป็นผลกนัและกนัอยา่งมีนยัส าคญั)  

ส่วนยคุเกิดโควดิ-19 (ช่วงปี พ.ศ.2563-2564)  สรุปผลการทดสอบออกเป็นคู่ ๆ คือ 
1.  คู่ราคาบิทคอยน์กบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา 

- อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกาเป็นสาเหตุของราคาบิทคอยน์ (ทิศทางเดียว) 
(ส่วนตวัแปรคู่อ่ืนๆไม่มีความเป็นเหตุเป็นผลกนัและกนั) 

4.5 การทดสอบการเปลีย่นแปลงโครงสร้างของความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในช่วงการแพร่ระบาด
ของโควดิ-19  

จะเห็นได้จากสมการความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวข้างต้น ค่าสัมประสิทธ์ หรือ 
Elasticities ของตัวแปรอธิบายท่ีประมาณการจากข้อมูลช่วงก่อนการระบาดของโควิด-19 
เปรียบเทียบกบัผลท่ีไดจ้ากขอ้มูลของช่วงท่ีเกิดการระบาดนั้นจะแตกต่างกนัส าหรับทุกตวัแปร  

แต่การท่ีจะสรุปการแพร่ระบาดของโควิด-19 มีผลกระทบโครงสร้างความสัมพนัธ์เชิง                  
ดุลยภาพระหวา่งราคาบิทคอยน์และตวัแปรเศรษฐศาสตร์มหภาคต่าง ๆ อยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่นั้น 
จ าเป็นตอ้งทดสอบการเปล่ียนแปลงโครงสร้างระหว่างสองช่วงเวลา โดยใชว้ิธี Chow’s Test หรือ                  
วธีิ Dummy Variable. Gujarati (2003), หนา้ 306-310.  

ผู ้วิจัยได้เลือกใช้วิธีตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) เพื่อทดสอบการเปล่ียนแปลงของ                          
ค่าสัมประสิทธ์ิ หรือ Elasticities ของตวัแปรอธิบายต่าง ๆ ว่ามีการเปล่ียนแปลงช่วงการระบาด                 
ของโควิด-19 หรือไม่ เม่ือเปรียบเทียบกบัช่วงก่อนการระบาดของโควิด-19 โดยก าหนดค่าขออง                 
ตวัแปรหุ่นดงัน้ี 
 W = 1 คือช่วงแพร่ระบาดของโควดิ-19 (มค.63 - ธค.64) 
 W = 0 คือช่วงก่อนแพร่ระบาดขอองโควดิ-19 (มค.61 - ธค.62) 
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ตารางที ่5 ผลการประมาณการ โดยแบบจ าลอง Autoregressive Distributed Lag โดยมีตวัแปร                   
หุ่นร่วมในสมการ 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LN(GOLD) 0.839974 1.440153 0.583253 0.5605 

LN(WTI) -1.651627 0.899676 -1.835801 0.0681 

LN(SP) 5.162553 7.507795 0.687626 0.4926 

LN(DJ)* -13.70176 5.148110 -2.661514 0.0085 

LN(ND) 9.672932 5.349955 1.808040 0.0724 

USD -0.041333 0.017206 -2.402247 0.0174 

W. LN(GOLD)* -8.678762 2.568895 -3.378403 0.0009 

W. LN(WTI) 0.004604 0.010598 0.434460 0.6645 

W. LN(SP) -11.12353 8.036848 -1.384066 0.1682 

W. LN(DJ)* 14.43679 4.022282 3.589204 0.0004 

W. LN(ND) 0.232949 5.725126 0.040689 0.9676 

W.USD 0.008235 0.026687 0.308596 0.7580 

C 13.10867 9.471923 1.383951 0.1682 

     ที่มา : จากการค านวณโดยผูเ้ขียนบทความ 
 

จากตารางท่ี5 การทดสอบพบว่า ผลกระทบ (คือค่าสัมประสิทธ์ิ)   ของราคาทองค า
(W.LN(GOLD)*) และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (W.LN(DJ)*) ต่อราคาบิทคอยน์ในช่วงยุค
สถานการณ์แพร่ระบาดของโควิด-19 (คือ W=1)  มีความแตกต่างจากผลกระทบช่วงก่อนเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของ-โควิด-19 อย่างมีนัยส าคญั ส่วนผลกระทบของตวัแปรอ่ืนไม่มีความ
แตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งช่วงยคุ ซ่ึงหากพิจารณาจากรายละเอียดของขอ้มูลจะพบวา่ ช่วงการ
แพร่ระบาดของโควิด-19 ปี2564 ราคาบิทคอยน์มีความผนัผวนอยา่งมาก จากประมาณ USD 60,000 
ในตอนกลางปี2564 ลดลงมาท่ีประมาณ USD 40,000 ในช่วงปลายปี2564 ความผนัผวนราคา                     
บิทคอยน์ ดงักล่าวอาจเป็นสาเหตุใหน้กัลงทุนเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากบิทคอยน์ไปลงทุนท่ีทองค าและ
หุน้ดาวโจนส์แทน เป็นผลใหค้่าสมัประสิทธ์ิหรือค่าความยดืหยุน่ของราคาทองค าและดชันีดาวโจนส์ 
เปล่ียนแปลงไปอยา่งมีนยัส าคญัในช่วงการแพร่ระบาดของโควดิ-19  
 

5. อภิปรายผลการวจิยัและข้อเสนอแนะ 
5.1 อภิปรายผลการศึกษา 

จากการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์ โดยน าขอ้มูลประกอบดว้ยราคาทองค า
ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ ดชันีความผนัผวน ดชันีเอสแอนด์พี 500 ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์
ดัชนีแนสแด็ก ดัชนีดอลลาร์สหรัฐอเมริกาและอัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา มา
ประมวลผลการปรับตวัในระยะสั้นและความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว โดยใชแ้บบจ าลอง



Chiang Mai University Journal of Economics – 27#2 

 

61 

ARDL และแบ่งการทดสอบออกเป็นสองช่วงเวลา คือ ช่วงก่อนการแพร่ระบาดของโควิด-19                     
(2561-2562) และช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโควิด-19 (2563-2564) พบว่า จากความสัมพนัธ์                  
เชิงดุลยภาพระยะยาวในยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโควิด-19 (ช่วงปีพ.ศ.2561 - 2562) 
ดัชนีดาวโจนส์ ดัชนีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และอัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา มี
ผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์ อยา่งมีนยัส าคญั ในขณะท่ีในช่วงท่ีเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโค
วดิ-19 (ช่วงปีพ.ศ. 2563 - 2564) พบวา่ ราคาทองค า ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ ดชันีเอสแอนดพี์ 500 
ดชันีแนสแด็กและดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา มีผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์อยา่งมีนยัส าคญั 

ส่วนผลจากการทดสอบผลกระทบของสถานการณ์แพร่ระบาดของโควิด-19 ต่อโครงสร้าง
ความสัมพนัธ์ดุลยภาพระยะยาวระหว่างตวัแปรท่ีน ามาศึกษา พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรท่ี
ส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์ท่ีเปล่ียนแปลงไปอยา่งมีนยัส าคญั อนัเน่ืองมาจากการแพร่ระบาดของ 
โควดิ-19  ไดแ้ก่ ค่าสมัประสิทธ์ิของราคาทองค าและดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ นัน่หมายความวา่ 
โครงสร้างของความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรต่าง ๆได้เปล่ียนแปลงไป อนัเป็นผลมาจากอิทธิพล                
การแพร่ระบาดของโควิด-19 (คือมี Structural Change) ดงันั้น ก่อนน าผลการประมาณการสมการ                  
เชิงดุลยภาพระยะยาวท่ีประมาณการไดไ้ปใชป้ระโยชน์ในการพยากรณ์หรือบริหารการลงทุนและ
ความเส่ียง จ าเป็นอยา่งยิง่ท่ีจะตอ้งปรับปรุงค่าสมัประสิทธ์ิท่ีไดรั้บผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ
โควดิ 19 เสียก่อน จึงจะท าใหก้ารพยากรณ์ของแบบจ าลองมีความน่าเช่ือถือยิง่ข้ึน  

5.2 ข้อเสนอแนะ 

1. ขอ้เสนอแนะเชิงนโยบายต่อภาครัฐ (โดยเฉพาะหน่วยงานท่ีก ากบัดูแลตลาดเงินตลาดทุน) 
จากผลการวจิยัช้ินน้ีคือ ภาครัฐควรพิจารณาเผยแพร่งานวจิยัใหป้ระชาชนมีความรู้และความเขา้ใจ ต่อ
การลงทุนในสกลุเงินดิจิทลัมากข้ึน โดยเฉพาะงานวจิยัช้ินน้ีไดค้น้พบวา่การเคล่ือนไหวของราคาบิท
คอยน์ซ่ึงนอกจากจะข้ึนอยูก่บัปัจจยัมหภาคต่างๆแลว้ โครงสร้างของความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร
ต่างๆยงัเปล่ียนแปลงไป ในช่วงเวลาท่ีระบบเศรษฐกิจไดรั้บผลกระทบจากเหตุการณ์ส าคญั เช่นการ
แพร่ระบาดของโควิด-19 ซ่ึงการเปล่ียนแปลงของโครงสร้าง (Structural Change) น้ี จะเพ่ิมความผนั
ผวนในอีกมิติหน่ึงต่อการเคล่ือนไหวของราคาบิทคอยน์ อนัจะยงัผลใหก้ารลงทุนในบิทคอยน์มีความ
เส่ียงมากยิง่ข้ึนอนัเน่ืองมาจากผลกระทบจากแพร่ระบาดของโควดิ-19 

2. ขอ้เสนอแนะส าหรับงานวจิยัใหม่ในแนวทางน้ี ควรพิจารณาสกลุเงินดิจิทลัสกุลอ่ืนท่ีมีบทบาท
และไดรั้บความสนใจไม่ต่างจากสกุลบิทคอยน์ เช่น Ethereum, Tether, Binance Coin และ USD Coin  

3.  ในงานวจิยัคร้ังต่อไปควรใชข้อ้มูลความถ่ีแตกต่างกนัไป เช่น รายวนั หรือระยะเวลายาวข้ึน 
หรือขอ้มูลเฉพาะช่วงใดช่วงหน่ึงท่ีแตกต่างจากงานวิจยัน้ี เพื่อจะไดน้ าผลลพัธ์มาเปรียบเทียบกับ
งานวิจัยน้ี ว่าจะมีความเหมือนหรือแตกต่างกันอย่างไร ซ่ึงจะเป็นประโยชน์แก่ผูส้นใจ ผูก้  าหนด
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นโยบาย และผูล้งทุน สามารถน าผลจากการศึกษาไปในใชใ้นการก าหนดนโยบาย วางแผนการลงทุน 
และบริหารความเส่ียงไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

 

*กติตกิรรมประกาศ* 
 บทความวจิยัน้ี ส าเร็จลุล่วงไดด้ว้ยความกรุณาเป็นอยา่งสูงจาก ผศ.ดร. วรรณกิตต์ิ วรรณศิลป์ 
อาจารยท่ี์ปรึกษา ท่ีให้ค  าปรึกษา ขอ้เสนอแนะ ตลอดจนแกไ้ขปรับปรุง ขอ้บกพร่องต่าง ๆ เพื่อให้
บทความวิจยัน้ีมีความสมบูรณ์มากท่ีสุด นบัตั้งแต่เร่ิมตน้จนกระทัง่บทความวิจยัเสร็จสมบูรณ์ ผูว้ิจยั
ขอกราบขอบพระคุณเป็นอยา่งสูงไว ้ณ โอกาสน้ี 
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