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บทคดัยอ่ 

งานวิจยัฉบบัน้ีศึกษาผลกระทบของ Bitcoin ต่อผลตอบแทน ความเส่ียงและการกระจาย

ความเส่ียงท่ีไดจ้ากการจดัพอร์ตการลงทุนตามกลยุทธ์ท่ีไดรั้บความนิยม Consistent Growth โดยใชต้วั

กรองของโปรแกรม Settrade Stock Screener เป็นเกณฑใ์นการคดัเลือกหลกัทรัพย ์การศึกษาน้ีใชข้อ้มูล

อตัราผลตอบแทนรายรายเดือน ตั้งแต่พฤษภาคม 2018 จนถึงพฤษภาคม 2022 นํามาจดัพอร์ตและ

เปรียบเทียบผลการดาํเนินงานระหว่างพอร์ตท่ีมี Bitcoin และพอร์ตท่ีไม่มี Bitcoin ในสภาวะตลาด 
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ส่วนเกินท่ีมีค่ามากขึ้น แต่ในขณะเดียวกนัความเส่ียงจากการลงทุนก็มากขึ้นดว้ย เน่ืองจาก Bitcoin เป็น

สินทรัพยท่ี์มีความผนัผวนสูง เม่ือพิจารณาถึงผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียง โดยดูจากค่า Sharpe ratio 

และ Treynor ratio พบว่าเม่ือมีการนาํ Bitcoin มาช่วยลงทุน ทาํให้สร้างผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงมี
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ABSTRACT 

This research studies the portfolio diversification using cryptocurrency 

(Bitcoin). In this study, investment strategies from Settrade Stock Screener are 

formulated, namely Consistent growth with three investment portfolios are created; 

portfolio that invests only in stocks, portfolio that invests in stocks and Bitcoin with 

maximum weight of 20% and 30%. This is to compare the performance of each portfolio 

and assess whether Bitcoin can be a good option for portfolio diversification. Moreover, 

this research also studies the impact of Bitcoin under various market situations (bull, 

bear, and sideway market) in order to assist investors on when is the right time to use 

Bitcoin as a tool for portfolio diversification. 

The result claims that, by incorporating Bitcoin into stocks-only portfolio, 

return and excess return can be improved. At the same time, risk of the portfolio also 

increases. This is because Bitcoin is considered a high-risk asset. However, in terms of 

risk-adjusted return, Sharpe and Treynor ratios become higher once Bitcoin is included. 

This means that Bitcoin can be considered a good tool for portfolio diversification. 

Lastly, using SET TRI as a benchmark, it can be concluded that all portfolios, both with 

and without Bitcoin, outperform the market under all market situations. 
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ในยุคปัจจุบนัท่ีมีการพฒันาดา้นเทคโนโลยีไปอย่างรวดเร็ว ทุกส่ิงทุกอย่างลว้นมีการ

พฒันาและเปล่ียนแปลงไปเป็นเร่ืองปกติ เพื่อให้ตอบสนองความตอ้งการและวิถีชีวิตของผูค้นใน

ปัจจุบนั เช่ือวา่ในหลายปีท่ีผา่นมาเร่ืองของคริปโตเคอร์เรนซี (Cryptocurrency) หรือสกลุเงินดิจิทอล

นั้ น ได้รับความสนใจและมีการศึกษาเพิ่มเติมกันมากขึ้ นในวงการการลงทุนทั้ งในไทยและ

ต่างประเทศ  จากวิกฤตการณ์ต่างๆท่ีผ่านมาไม่ว่าจะเป็นเร่ืองของสงคราม การขึ้นอตัราดอกเบ้ียใน

หลายประเทศ และไม่นานมาน้ี คือ การแพร่ระบาดของโควิด-19 ทาํให้หลายคนเร่ิมมองหาช่องทาง

ใหม่ๆ ในการสร้างรายไดแ้ละความมัง่คัง่ เพื่อเป็นเคร่ืองมือในการป้องกนัความเส่ียงในเร่ืองของ

รายได้ท่ีไม่แน่นอนและเช่ือว่าหน่ึงในช่องทางท่ียงัคงได้รับความนิยม คือ การเลือกลงทุนกับ

หลกัทรัพยต่์างๆ ท่ีมีในตลาด 

การลงทุนในคริปโตเคอร์เรนซี (Cryptocurrency) นั้นมีความเส่ียงและความผนัผวนท่ี

สูง การศึกษาของ   (Libenzon, 2016) และ (Urquhart, 2018) ท่ีพบว่า ความผนัผวนของ Bitcoin มา

จากการคน้หา Bitcoin บน Google (Search Engine) ซ่ึงข่าวเก่ียวกับ Bitcoin ในเชิงบวกและลบจะ

ส่งผลต่อราคาของ Bitcoin รวมถึงราคาของสกุลเงินดิจิทลั (Cryptocurrency) สกุลอ่ืน ๆ ยงัมีปัจจยั

อ่ืนๆ เช่น จาํนวนของ Bitcoin ท่ีมีจาํนวนจาํกดัสวนทางกบัความตอ้งการของนกัลงทุนท่ีมากขึ้น และ

ท่ีสําคัญคือราคาหรือมูลค่าของ Bitcoin ยงัเป็นอิสระจากดัชนีช้ีวดัทางเศรษฐศาสตร์ของแต่ละ

ประเทศ ซ่ึงจะเห็นไดจ้ากข่าวเก่ียวกบัสภาวะเงินเฟ้อของแต่ละประเทศท่ีไม่ไดส่้งผลต่อราคาหรือ

มูลค่าของ Bitcoin อาจกล่าวไดว้า่ การลงทุนในคริปโตเคอร์เรนซีนั้นถือเป็นอีกทางเลือกหน่ึงสําหรับ

นกัลงทุนท่ีชอบทา้ยทายความเส่ียง และในขณะเดียวกนัก็ยงัให้ผลตอบแทนสูงมากหากเปรียบเทียบ

กับการลงทุนในหลักทรัพย์ปกติ สําหรับคริปโตเคอร์เรนซี (Cryptocurrency) นั้ นในปัจจุบันมี

มากมายหลากหลายสกุลเงิน แต่สกุลท่ีได้รับความนิยมมากท่ีสุดและมี Market Cap. มากท่ีสุดคือ 

Bitcoin ในประเทศไทยเอง  สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) 

เปิดเผยภาวะตลาดสินทรัพยดิ์จิทลัรายสัปดาห์ ณ 30 กรกฎาคม ค.ศ. 2021 ว่า ตลาดสินทรัพยดิ์จิทลั

ทั่วโลกมีมูลค่าตามราคาตลาด (มาร์เก็ตแคป) ประมาณ 1.54 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยกว่า 

47.28% มาจากบิตคอยน์ (Bitcoin) และมีมูลค่าการซ้ือขายล่าสุด 110.97 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐต่อ
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วนั โดยสินทรัพยดิ์จิทลัให้ผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัหลกัทรัพย ์ทองคาํ และนํ้ ามนั อย่างไรก็ตาม

จะเห็นไดว้า่ ราคาสินทรัพยดิ์จิทลัมีความผนัผวนสูงมากเม่ือเทียบกบัราคาหลกัทรัพย ์

 

 
รูปภาพ 1 แสดง Bitcoin ใหผ้ลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัดชันีผลตอบแทนรวม (SET TRI) 

 

สําหรับการลงทุนในประเทศไทย เคร่ืองมือท่ีนกัลงทุนรู้จกัและเป็นท่ีนิยม เพื่อช่วยใน

การศึกษาหาขอ้มลูประกอบการตดัสินใจลงทุน คือ โปรแกรม Settrade ซ่ึงไดเ้ปิด Streaming ท่ีช่ือว่า 

Stock Screener ท่ีจะช่วยให้นกัลงทุนมือใหม่หรือนกัลงทุนท่ีมีความสนใจสามารถเลือกหลกัทรัพย์

ไดต้ามท่ีตอ้งการ ซ่ึงในการคดักรองหลกัทรัพยต์ามกลยุทธ์การลงทุนท่ีไดรั้บความนิยม ใน Stock 

Screener มีการกาํหนดเง่ือนไขในการคดักรองหลกัทรัพยท่ี์ชดัเจน การศึกษาในคร้ังน้ีผูวิ้จยัมีความ

สนใจท่ีจะนํา Bitcoin มาลงทุนร่วมจัดพอร์ตการลงทุนร่วมกับกลยุทธ์ ท่ี เป็นการลงทุนแนว

ปัจจยัพื้นฐาน คือ กลยุทธ์ Consistent Growth (บริษทั เซ็ทเทรด ดอท คอม จาํกดั, 2017) สําหรับกล

ยุทธ์การลงทุน Consistent Growth นั้น มีการคดักรองหลกัทรัพยท่ี์มีผลประกอบการดี มีอตัราการ

เพิ่มขึ้นของกาํไรสุทธิต่อหลกัทรัพยอ์ยา่งต่อเน่ือง และมีการลงทุนเพิ่มเติมเพื่อก่อให้เกิดการขยายตวั

ของธุรกิจให้เติบโตมาก (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2020, 2022c)  ซ่ึงการลงทุนใน

หลกัทรัพยต์ามกลยทุธ์น้ีจะไดห้ลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนอยูใ่นระดบัสูง ระยะเวลาในการลงทุนใน

ระยะสั้น เนน้การลงทุนท่ีไดรั้บผลตอบแทนจากส่วนต่างราคา (Capital Gain) ยิง่ขึ้น  

การลงทุนแนวปัจจยัพื้นฐานน้ีเป็นกลยุทธ์การลงทุนท่ีไดรั้บความนิยมในประเทศไทย

และต่างประเทศเป็นอยา่งมาก (Lev & Thiagarajan, 1993), (นิเวศน์ เหมวชิรวรากร, 2005) และ (รศ.

ดร.ไพบูลย ์เสรีวิวฒันา, 2015) โดยผ่านการวิเคราะห์ขอ้มูลงบการเงินเบ้ืองตน้เพื่อประกอบการ

ตัดสินใจท่ีจะลงทุนในหลักทรัพย์ รวมไปถึงการพยากรณ์ความสามารถในการทํากําไรและ

ผลตอบแทนท่ีจะไดจ้ากการลงทุนในบริษทันั้นๆ 
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สาํหรับการศึกษาในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคท่ี์จะศึกษาและเปรียบเทียบผลตอบแทน ความ

เส่ียง และความสามารถในการช่วยกระจายความเส่ียง โดยเปรียบเทียบระหว่างการจดัพอร์ตการ

ลงทุนท่ีมี Bitcoin กบัการจดัพอร์ตการลงทุนท่ีไม่มี Bitcoin ท่ีเป็นการจดัพอร์ตการลงทุนตามกลยุทธ์ 

Consistent Growth โดยคาดหวงัว่า ถา้ Bitcoin มีค่าความสัมพนัธ์ (Correlation) กบัตลาดและพอร์ต

การลงทุนทุนในระดบัท่ีตํ่า จะสามารถช่วยใหผ้ลตอบแทน ความเส่ียง และการกระจายความเส่ียงท่ีดี

ขึ้นได ้นอกจากน้ียงัศึกษาผลตอบแทน ความเส่ียง และความสามารถในการช่วยกระจายความเส่ียง

ของการจดัพอร์ตการลงทุนท่ีมี Bitcoin ในแต่ละสภาวะตลาด (ขาขึ้นและขาลง) กบัการจดัพอร์ตการ

ลงทุนท่ีไม่มี Bitcoin แต่ละกลยทุธ์มีผลลพัธ์อยา่งไร 

การวิจัยน้ีใช้วิธีการศึกษาของ Markowitz (Markowitz, 1952) คือ Mean-variance 

optimization ในช่วงระยะเวลาท่ีศึกษา คือ เดือนพฤษภาคม 2018 ถึง เดือนพฤษภาคม 2022 โดยจะ

คดักรองหลกัทรัพยโ์ดยใชโ้ปรแกรมคดักรอง Settrade Stock Screener ตามเง่ือนไขของทั้ง 3 กลยทุธ์ 

และขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ประกอบไปดว้ย ราคา Bitcoin (BTC) โดยใชข้อ้มูลเป็นรายเดือน 

และอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) ของหลกัทรัพยท่ี์ผา่นการคดักรองตามกลยทุธ์การลงทุน 

Consistent Growth สําหรับผลการศึกษาในคร้ังน้ีนั้น ผูวิ้จยัมีความคาดหวงัว่าการศึกษาในคร้ังน้ีจะ

ให้ขอ้มูลแก่นักลงทุนและผูท่ี้สนใจ เพื่อใช้ในการประกอบการตดัสินใจลงทุนได้อย่างเหมาะสม 

รวมถึงการเลือกหลกัทรัพยใ์ห้เหมาะกบัแนวทางการลงทุนของตวัเอง ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและ

ความเส่ียงท่ียอมรับได ้เพื่อท่ีทาํให้นักลงทุนสามารถสร้างกาํไรและความมัง่คัง่ (Wealth) และเป็น

เคร่ืองมือหน่ึงในการป้องกนัความเส่ียงจากตลาดท่ีผนัผวนได ้

ผลการศึกษาพบว่าลงทุนในกลยุทธ์ Consistent growth ให้ผลตอบแทนต่อหน่วยความ

เส่ียงท่ีแย่ลงเม่ือมีการลงทุนใน Bitcoin ดว้ย เม่ือทาํการศึกษาออกเป็น 2 ช่วง คือ ช่วง Bitcoin ขาขึ้น 

(ปี 2018 – 2020) และช่วง Bitcoin ผนัผวนหรือขาลง (ปี 2021 – 2022) ให้เห็นไดช้ดัเจนว่า ในช่วง

ตลาดขาขึ้นนั้น Bitcoin ช่วยทาํให้มีผลตอบแทนต่อหน่วยความเส่ียงท่ีมากขึ้นไดใ้นทุกพอร์ตการ

ลงทุน ทั้งน้ี เม่ือเทียบผลการดาํเนินงานท่ีเป็นพอร์ตการลงทุนในหลกัทรัพยเ์พียงอย่างเดียว กบัผล

การดาํเนินงานของตลาด (SET TRI) พบวา่ การลงทุนตามกลยทุธ์สร้างผลการดาํเนินท่ีดีกวา่ตลาดได ้

ซ่ึงจากวตัถุประสงคข์องงานวิจยัน้ีท่ีคาดหวงัว่า เม่ือนาํสินทรัพยเ์ส่ียงอย่าง Bitcoin มาร่วมจดัพอร์ต

การลงทุนรวมกบัหลกัทรัพย ์จะทาํให้ผลการดาํเนินงานของพอร์ตดีขึ้นและมีการกระจายความเส่ียง

ท่ีมากขึ้นนั้น เน่ืองจากค่าความสัมพนัธ์ Correlation ของ Bitcoin กบัตลาด และผลตอบแทนของแต่

ละกลยุทธ์อยู่ในระดบัตํ่า (Correlation ไม่เกิน 0.50)  ไดใ้ห้ผลการศึกษาท่ีสอดคลอ้งกบัผลการวิจยั

ของ Ma, Ahmad, Liu, & Wang, 2020 และ Brauneis & Mestel, 2019 ท่ีพบว่าเม่ือนาํสินทรัพยเ์ส่ียง
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อย่าง Cryptocurrency สกุลต่างๆ มาร่วมลงทุนกับหุ้น จะทาํให้ผลการดาํเนินงานของพอร์ตการ

ลงทุนดีขึ้น มีการกระจายความเส่ียงท่ีมากขึ้น  

งานวิจยัฉบบัน้ีไดแ้บ่งเป็นส่วน ดงัน้ี ส่วนแรกเป็นบทนาท่ีกล่าวถึงความเป็นมาและ

วตัถุประสงค์งานวิจยั ส่วนท่ีสองกล่าวถึงเน้ือหาของทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องในการวิจยัน้ี ส่วนท่ีสาม

อธิบายถึงขอ้มูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์และวิธีการดาํเนินการวิจยั ส่วนท่ีส่ีกล่าวถึงผลการศึกษาและ

ส่วนสุดทา้ยไดก้ล่าวถึงผลสรุปของการวิจยั 
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บทที่ 2 

งานวิจัยที่เกีย่วข้องและกลยุทธ์ในการลงทุน 

 

 

2.1 แนวคดิที่เกีย่วกบับิทคอยน์ (Bitcoin) 

2.1.1 ท่ีมาของ Bitcoin 

จาก Whitepaper ของ Satoshi Nakamoto (Nakamoto, 2008)  บน www.bitcoin.org  นั้น 

เรียกว่าเป็นต้นกาํเนิดของ Bitcoin ได้ให้คาํนิยามของ Bitcoin ไวว้่าเป็นระบบการจ่ายชําระเงิน

อิเล็กทรอนิกส์ท่ีผูใ้ชง้านสามารถโอนถ่ายขอ้มูลให้กนัได้โดยตรง โดยไม่ตอ้งผ่านตวักลางหรือท่ี

เรียกวา่ Trustless System และไม่ไดถู้กสร้างหรือควบคุมโดยรัฐหรือองคก์รใดๆ เม่ือไดรั้บขอ้มูลแลว้

สามารถตรวจสอบประวัติธุรกรรมได้ทันที นอกจากน้ีมูลค่าของ Bitcoin นั้ นไม่ได้ขึ้ นอยู่กับ

สินทรัพยห์รือระบบเศรษฐกิจใด ๆ แต่ขึ้นอยู่กบัความเช่ือมัน่ของผูใ้ชง้านเทคโนโลยี Blockchain ท่ี

ใชใ้น Bitcoin นั้นทาํการเปล่ียนแปลง แกไ้ขไดย้าก จึงทาํให้มีความปลอดภยัของขอ้มูลท่ีสูง และยงั

สามารถติดตามธุรกรรมท่ี เ กิดขึ้ นบนระบบได้  ถือได้ว่ า  Bitcoin นั้ น เ ป็นสกุล เ งินดิ จิทัล 

(Cryptocurrency) สกุลแรกของโลกท่ีสร้างขึ้นมาพร้อมกบัเทคโนโลยี Blockchain ส่ิงท่ีดึงดูดของ 

Bitcoin ท่ีนกัลงทุนสนใจและเร่ิมเป็นท่ีนิยม คือ การใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงในระยะลงทุนท่ีสั้น 

 

2.1.2 ความผันผวนของ Bitcoin 

เป็นท่ีทราบกนัดีว่า บิทคอยน์ (Bitcoin) นั้นมีความผนัผวนเป็นอย่างมาก การลงทุนใน

ตลาดสกุลเงินดิจิทลั (Cryptocurrency) ย่อมทาํให้นกัลงทุนมีความเส่ียงมากขึ้นตามไปดว้ย โดยงาน

ศึกษาของ (Bakas, Magkonis, & Oh, 2022) ท่ีได้ผลสรุปว่าหน่ึงในตวัผลกัดันราคาของบิทคอยน์ 

(Bitcoin) คือ การค้นหาบิทคอยน์ (Bitcoin) บน Google (Search Engine) ซ่ึงข่าวท่ีเป็นเชิงลบอาจ

ส่งผลต่อราคาของบิทคอยน์ (Bitcoin) รวมถึงราคาของสกุลเงินดิจิทลั (Cryptocurrency) สกุลอ่ืน ๆ 

เช่นเดียวกบัการศึกษาของ (Urquhart, 2018) และ การศึกษาของ (Libenzon, 2016) ท่ีพบว่า นอกจาก

ข่าวเก่ียวกบับิทคอยน์ในเชิงบวกและลบแลว้ ยงัมีปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีส่งผลใหร้าคาของบิทคอยน์ (Bitcoin) 

เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลง โดยมีสาเหตุอ่ืนๆ สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

- จาํนวนของบิทคอยน์ (Bitcoin) ท่ีมีจาํนวนจาํกดัโดยผูส้ร้างไดก้าํหนดไวใ้นระบบ คือ 

21 ลา้นหน่วยบิทคอยน์ (Bitcoin) เท่านั้น ซ่ึงสวนทางกบัความตอ้งการของนกัลงทุนท่ีมากขึ้น 
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- ความเช่ือมัน่ของนักลงทุนท่ีมีต่อบิทคอยน์ (Bitcoin) ว่าราคาสามารถเพิ่มสูงขึ้นได้

โดยไม่มีขีดจาํกดั ส่งผลใหน้กัลงทุนซ้ือบิทคอยน์ (Bitcoin) เพื่อไวเ้พื่อเก็งกาํไรในอนาคต  

- ราคาหรือมูลค่าของบิทคอยน์ (Bitcoin) ยงัเป็นอิสระจากดชันีช้ีวดัทางเศรษฐศาสตร์

ของแต่ละประเทศ ซ่ึงจะเห็นไดจ้ากข่าวเก่ียวกบัสภาวะเงินเฟ้อของแต่ละประเทศท่ีไม่ไดส่้งผลต่อ

ราคาหรือมูลค่าของบิทคอยน์ (Bitcoin)  

- การแข่งขนักนัเองในตลาดสกุลเงินดิจิทลั (Cryptocurrency)  

- ปริมาณการซ้ือ – ขายบิทคอยน์ (Bitcoin) เม่ือมีการเทขายต่อคร้ังเป็นจาํนวนมากๆ 

ส่งผลต่อราคาหรือมูลค่าของบิทคอยน์ (Bitcoin) ดว้ย 

 

 

2.2 งานวิจยัที่เกีย่วกบับิทคอยน์ (Bitcoin) 

2.2.1 การลงทุนในสกุลเงินดิจิทัล (Cryptocurrency) 

Markowitz, 1952 ไดมี้การนาํเสนอ เร่ืองของการกระจายความเส่ียงการลงทุน ว่าควร

จะมีการกระจายการลงทุนไปยงัสินทรัพยท่ี์หลายประเภท (Asset Classes) ทั้งท่ีมีความสัมพนัธ์ 

(Correlation) ไปในทิศทางเดียวกันและตรงกันขา้ม เม่ือเกิดเหตุการณ์ท่ีไม่สามารถคาดการณ์ได้ 

สินทรัพยห์น่ึงมีการปรับตวัไปในทางท่ีดีขึ้น แต่อีกสินทรัพยห์น่ึงมีการปรับตวัไปในทางท่ีแย่ลด 

การกระจายพอร์ตการลงทุนจะทาํให้พอร์ตการลงทุนไม่ตอ้งเผชิญกบัการขาดทุนได ้การกระจาย

ลงทุนไปยงัสินทรัพยห์ลายประเภทนั้นนอกจากจะช่วยให้นกัลงทุนไดผ้ลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงขึ้น

แลว้ยงัลดความเส่ียงจากการผนัผวนของพอร์ตโดยรวมไดอี้กดว้ย 

Platanakis & Urquhart, 2020ได้ศึกษาว่าการถือครอง Bitcoin นั้ น มีผลอย่างไรต่อ

ประสิทธิภาพของพอร์ตการลงทุน โดยใช้เทคนิคการสร้างพอร์ตการลงทุนท่ีซับซ้อน (Portfolio 

Optimization Technique) ดว้ยการจดัสรรสินทรัพย ์(Asset allocation strategies) ดว้ยวิธีการยอดนิยม 

เช่น Markowitz Sharpe, Min-Variance (Gens) และ Black-Litterman ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า Bitcoin 

ทาํให้ผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess return) เพิ่มขึ้นและผลตอบแทนท่ีปรับตามความเส่ียง (Risk 

Adjusted Return) สูงขึ้นอย่างมาก และแนะนาํว่านักลงทุนควรรวม Bitcoin ไวใ้นพอร์ตการลงทุน 

เน่ืองจากจะสร้างผลตอบแทนท่ีปรับตามความเส่ียงไดสู้งกวา่มาก  

Bouri, Molnár, Azzi, Roubaud, & Hagfors, 2017 ไดศึ้กษาคุณลกัษณะของบิทคอยน์ว่า

สามารถเป็นสินทรัพยป์ลอดภยัหรือสินทรัพยป้์องกนัความเส่ียงต่อดชันีหุ้นใหญ่ ๆ ของโลก หุ้นกู ้

น้ามนั ทองคาํ ดชันีสินคา้โภคภณัฑ์ รวมถึงดชันีสกุลดอลลาร์สหรัฐไดห้รือไม่ โดยใช้ตวัแบบการ

วิเคราะห์ DCC – GARCH ร่วมกบัการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple linear regression) ท่ี
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ใชต้วัแปรอิสระเป็นขอ้มูลราคาปิดของสินทรัพยข์า้งตน้ท่ีถูกแปลงให้อยู่ในรูปผลตอบแทนในแบบ

รายวนัและรายสัปดาห์ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2011 ถึงเดือนธนัวาคม 2015 ผลการวิจยัพบวา่บิทคอยน์

สามารถเป็นสินทรัพยป้์องกันความเส่ียงอย่างอ่อน และเหมาะกับการใช้ในจุดประสงค์เพื่อการ

กระจายความเส่ียงเท่านั้น อยา่งไรก็ตาม บิทคอยน์มีคุณลกัษณะเป็นสินทรัพยป์ลอดภยัและสินทรัพย์

ป้องกันความเส่ียงอย่างแข็งเฉพาะในหุ้นแถบเอเชียแปซิฟิคเท่านั้น ตามการวิเคราะห์ข้อมูลราย

สัปดาห์จึงสรุปไดว้่าคุณลกัษณะในการเป็นสินทรัพยป์ลอดภยัหรือสินทรัพยป้์องกนัความเส่ียงของ

บิทคอยน์จะแตกต่างกนัไปตามชนิดของสินทรัพย ์ความถ่ีของขอ้มูล ตลอดจนประเทศท่ีนาํมาศึกษา 

Brauneis & Mestel, 2019ได้ทําการศึกษาพอร์ตการลงทุนท่ีมี Cryptocurrency ตาม 

Mean-Variance framework โดยวิเคราะห์ค่าเฉล่ียความแปรปรวนของ Markowitz เพื่อทดสอบความ

เส่ียงและผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอท่ีประกอบด้วยสกุลเงินดิจิทลั 500 อนัดับแรกตามมูลค่า

ตลาด โดยใช้ขอ้มูลตั้งแต่เดือนมกราคม 2015 ถึงเดือนธันวาคม 2017 ผลการศึกษาพบว่า การรวม

หลายสกุลเงินดิจิทลัในพอร์ตการลงทุนนั้นมีประสิทธิภาพดีกว่าการลงทุนในพอร์ตท่ีมีสกุลเงิน

ดิจิตอลเพียงอยา่งเดียว. 

Ma, Ahmad, Liu, & Wang, 2020ท่ีได้ทาํการศึกษาผลกระทบของการกระจายความ

เส่ียงดว้ยการเพิ่มหา้สกุลเงินดิจิทลั คือ Bitcoin Ethereum Ripple Bitcoin Cash และ Litecoin ร่วมกบั

พอร์ตการลงทุนแบบดั้งเดิม (หุ้น หุ้นของบริษทัเทคโนโลยี สกุลเงิน และสินคา้โภคภณัฑ์) ตั้งแต่

เดือนพฤศจิกายน 2015 ถึงพฤศจิกายน 2019 โดยใช้การวิเคราะห์ Markowitz Mean-Variance 

(Optimization techniques) และ The optimized Sharpe ratio ผลการวิจยัแสดงใหเ้ห็นวา่ การเพิ่มสกุล

เงินดิจิทลัหลายรายการในพอร์ตการลงทุน ให้ผลลพัธ์ท่ีดีขึ้นสําหรับการกระจายความเส่ียงการ

กระจายความเส่ียงนั้น ทาํให้ผลตอบแทนโดยส่วนใหญ่เพิ่มขึ้น และลดความผนัผวนของทุกพอร์ต

การลงทุนและยงัให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าเม่ือเทียบกับพอร์ตการลงทุนแบบดั้งเดิม โดยเฉพาะ 

Bitcoin และ Ethereum 

เพชรุฒม ์คงคาํ, 2019ไดท้าํการศึกษาของผลกระทบท่ี Cryptocurrency มีต่อพอร์ตการ

ลงทุน โดยไดจ้ดัพอร์ตการลงทุนเป็นพอร์ตการลงทุนในหลกัทรัพย ์SET 100 และพอร์ตการลงทุน

ในหลกัทรัพยร์วมกบั Cryptocurrency 3 สกุล อนัประกอบดว้ย Bitcoin, Ethereum, และ Ripple โดย

ใชข้อ้มูลณ สิงหาคม 2015 ถึง เดือนสิงหาคม 2019 ดว้ยการใช ้Mean-Variance Optimization เพื่อจดั

พอร์ตการลงทุนในระดับ Monthly Return ท่ี เท่ากันเพื่อดูประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียง 

และพบว่าพอร์ตการลงทุนท่ีมี Cryptocurrency ส่งผลให้ความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนตํ่าลงเม่ือ

เทียบกบัพอร์ตการลงทุนท่ีไม่มี Cryptocurrency โดยหากเรียงลาํดบักนัแลว้ การลงทุนใน Bitcoin จะ
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มีประสิทธิภาพสูงท่ีสุด รองลงมาคือ Ethereum และ Ripple ตามลําดับ ทั้ งน้ีไม่ว่าจะลงทุนใน 

Cryptocurrency ตวัใด ก็พบวา่มีประสิทธิภาพสูงกวา่พอร์ตการลงทุนในหลกัทรัพยท์ั้งหมด 

หลกัการท่ีเป็นท่ีรู้จกักนัดีและเป็นท่ียอมรับในการลงทุนนั้น คือ Markowitz, 1952 เร่ือง

ของการกระจายความเส่ียง (Diversification) ไปยงัสินทรัพยห์ลายประเภท (Asset Classes) จะเห็น

ไดว้า่ในปัจจุบนัสกุลเงินดิจิทลั (Cryptocurrency) ถือเป็นสินทรัพยล์งทุนประเภทหน่ึงท่ีน่าสนใจ ผล

การศึกษาของ Bouri et al., 2017  แมจ้ะใช้วิธีการศึกษาท่ีแตกต่างกนั แต่กลบัพบว่า บิทคอยน์เป็น

สินทรัพยป์ลอดภยัและสินทรัพยป้์องกันความเส่ียงได้ดีโดยเฉพาะในหุ้นแถบเอเชียแปซิฟิค จาก

การศึกษาของ Platanakis & Urquhart, 2020 ท่ีพบวา่ Bitcoin ทาํใหเ้พิ่มผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess 

return) และผลตอบแทนท่ีปรับตามความเส่ียง (Adjusted return) สูงขึ้นอย่างมากและแนะนาํให้นัก

ลงทุนควรรวม Bitcoin ไวใ้นพอร์ตการลงทุน เน่ืองจากจะสร้างผลตอบแทนท่ีปรับตามความเส่ียงได้

สูงกว่ามาก ซ่ึงสอดคล้องไปกับการศึกษาของ Ma et al., 2020, Brauneis & Mestel, 2019 และ 

เพชรุฒม์ คงคาํ, 2019 พบว่าการเพิ่มสกุลเงินดิจิทลัท่ีมากกว่า 1 สกุลในพอร์ตการลงทุนนั้นกลบั

ให้ผลลพัธ์ท่ีสูงกว่าเม่ือเทียบกบัพอร์ตการลงทุนแบบดั้งเดิมและลดความผนัผวนของทุกพอร์ตการ

ลงทุน โดยเฉพาะ Bitcoin และ Ethereum  

โดยสรุปแลว้ งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการนาํ Bitcoin หรือสินทรัพยดิ์จิทลัมาร่วมลงทุน 

มีบทสรุปไปในทางเดียวกนัว่าจะส่งผลให้พอร์ตมีผลตอบแทนท่ีมากขึ้น และมีการกระจายความ

เส่ียงท่ีดีขึ้นกว่าการลงทุนในสินทรัพยแ์บบดั้งเดิม ดงันั้น งานวิจยัจึงเสนอว่าควรนาํสินทรัพยดิ์จิทลั

มาเป็นตวัช่วยในการลงทุนดว้ย 

 

 

2.3 แนวคดิและทฤษฎีที่เกีย่วกบักลยุทธ์การลงทุน Consistent Growth 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2022cการลงทุนในหลักทรัพย์เติบโต (Growth 

Investing) จะเนน้ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีลกัษณะเด่นในเร่ืองของอตัราการเติบโตของอุตสาหกรรม 

(Industry Growth) เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีผลการดาํเนินงานเติบโตและโดดเด่นกว่าตลาด ครอบคลุม

ตั้งแต่การเติบโตของสินทรัพย ์รายได ้และกาํไร แต่มีความผนัผวนค่อนขา้งสูงจากผลการดาํเนินงาน

หรือประเด็นการลงทุนท่ีอาจสนับสนุนหรือกระทบการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยป์ระเภทน้ีได ้

เหตุผลท่ีหลายๆ คนอยากมีหุ้นเติบโตไวใ้นครอบครอง คือ ผลตอบแทนอยู่ในระดบัสูงในระยะเวลา

การถือหุน้ท่ีไม่นาน  

ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน), 2022หุ้นเติบโต (Growth Stock) มีความโดดเด่น

ทางดา้นการดาํเนินงาน การขยายธุรกิจและใชเ้งินลงทุนสูง จึงเป็นท่ีรู้จกัของนกัลงทุนทัว่ไปวา่ “หุน้
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ดี ราคาแพง” มีกระแสเงินสดและอตัราเงินปันผลอยู่ในระดบัตํ่า หรือบางบริษทัจะไม่จ่ายเงินปันผล 

เหมาะกบันักลงทุนท่ีมีสไตล์การระยะสั้น (เช่น ตํ่ากว่า 1 ปี) และมีเป้าหมายทาํกาํไรจากส่วนต่าง

ราคาหุน้ (Capital gain) จะเลือกหุน้เติบโตเป็นหลกั 

Fama & Frence, 1992ไดท้าํการศึกษาอตัราส่วนอย่าง P/E Ratio และ P/BV Ratio ว่ามี

ผลอย่างไรต่อผลตอบแทนท่ีคาดหวงัหุ้น ซ่ึงไดท้าํการศึกษาหุ้นจาก NASDAQ ในตลาดหลกัทรัพย์

สหรัฐอเมริกา ในช่วงระหว่างปี 1963 - 1990 ได้ทาํการจัดพอร์ตการลงทุนโดยแบ่งออกเป็น 10 

พอร์ตการลงทุน โดยจดัเรียงตามค่า P/E Ratio และ P/BV Ratio จากนอ้ยไปหามาก ทาํการคาํนวณหา

ผลตอบแทนท่ีในอนาคตของทั้ง 10 พอร์ตการลงทุน ผลจากการศึกษา พบว่าพอร์ตการลงทุนท่ีมีค่า 

P/E และ P/BV Ratio ตํ่าท่ีสุดคือ หุ้นคุณค่า ท่ีให้ผลตอบแทนเฉล่ียอยู่ท่ี 21 - 23% ต่อปี ส่วนหุ้นกลุ่ม

ท่ีมีค่า P/E และ P/BV Ratio สูงท่ีสุด คือ หุน้เติบโตท่ีใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่ 7 - 12% ต่อปี 

Chan & Lakonishok, 2019ได้ทาํการศึกษาเพื่อเปรียบเทียบการลงทุนแบบเน้นคุณค่า

กบัการลงทุนแบบเนน้การเติบโต (Value and Growth Investing) ในกลุ่มหลกัทรัพยแ์บบ Large-cap 

และ Small-cap ในประเทศสหรัฐอเมริกา ช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษาคือ ช่วงปี 1969 - 2001 โดยการจดั

พอร์ตการลงทุนท่ีนาํอตัราส่วนทางการเงิน 4 ตวั คือ Book-to-market ratio (BV/MV) , Cash-flow-

to-price ratio (CF/P) , Earnings-to-price ratio (E/P) และ Sales-to-price ratio (S/P) เพื่อนาํมาสร้างตวั

บ่งช้ีแบบผสม (Composite indicator) ท่ีจะทาํให้สามารถแบ่งไดว้่า หลกัทรัพยใ์ดท่ีเป็นหลกัทรัพย์

คุณค่า (Value stock) และหลกัทรัพยใ์ดเป็นหลกัทรัพยเ์ติบโต (Growth stock) โดยแบ่งหลกัทรัพย์

ออกเพื่อจดัพอร์ตการลงทุนจาํนวน 10 พอร์ตการลงทุน โดยพอร์ตการลงทุนนั้นจะประกอบด้วย 

หลกัทรัพยท่ี์มีค่าตวับ่งช้ีแบบผสม (Composite indicator) สูงท่ีสุดจะจดัเป็น Value Portfolio ส่วน

พอร์ตการลงทุนท่ีมีค่าตัวบ่งช้ีแบบผสม  (Composite indicator) ตํ่ า ท่ีสุดจะถูกจัดเป็น Growth 

Portfolio ผลปรากฎว่า โดยเฉล่ียแลว้พอร์ตการลงทุนในหลกัทรัพยค์ุณค่า (Value stock) กลบัให้

ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงกว่าพอร์ตการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ติบโต (Growth stock) โดยเฉพาะ

ในกลุ่ม Small-cap stock แต่พบว่าในช่วงปี 1998 – 1999 ผลตอบแทนจากพอร์ตการลงทุนใน

หลกัทรัพยเ์ติบโต (Growth stock) ให้ผลตอบแทนท่ีพอร์ตการลงทุนในหลกัทรัพยค์ุณค่า (Value 

stock) ซ่ึงเป็นผลมาจาก ความเช่ือมัน่และความคาดหวงัของนกัลงทุนท่ีมากเกินไป ในเร่ืองของการ

เติบโตของบริษทั ไม่ว่าจะในกลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มเทคโนโลยี รวมไปถึงกลุ่มการส่ือสารและ

โทรคมนาคม ผลการศึกษาท่ีไดจึ้งแตกต่างจากสมมติฐานหลกัการการลงทุนในหลกัทรัพยค์ุณค่า 

วรสิทธ์ิ มัน่ใจ & ฆนทันนัท ์ทวีวฒัน์, 2020ไดท้าํการศึกษาผลตอบแทน ความเส่ียงและ 

Sharp ratio จากการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มหุ้นปันผลและกลุ่มหุ้นเติบโต โดยเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนและความเส่ียงของหุ้นในอุตสาหกรรมพลงังานและหุ้นในกลุ่มสาธารณูปโภค โดย
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นาํมาสร้างพอร์ตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 4 กลุ่มแบ่งตามความเส่ียง คือ พอร์ตการลงทุนท่ีมีความ

เส่ียงตํ่า พอร์ตการลงทุนท่ีมีความเส่ียงปานกลาง พอร์ตการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูง และพอร์ตการ

ลงทุนท่ีลงทุนดว้ยนํ้ าหนกัเท่ากนั โดยใชข้อ้มูลในปี 2009 – 2018 ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า พอร์ตการ

ลงทุนในกลุ่มหุ้นเติบโตความเส่ียงตํ่านั้นน่าลงทุนมากกว่า โดยให้ผลตอบแทนอยู่ท่ี 52.49% ซ่ึงเม่ือ

เทียบกบัพอร์ตการลงทุนในกลุ่มอ่ืนท่ีมี Sharp ratio เท่ากนัคือ 6.23 เท่า  และในพอร์ตการลงทุนใน

กลุ่มหุ้นเติบโตความเส่ียงตํ่า ปานกลาง และสูงนั้นให้ Sharp ratio ท่ีสูงกว่าพอร์ตการลงทุนในกลุ่ม

หุน้ปันผล 

วชัรีวรรณ บาํรุงวงศสิ์ริ, 2014ไดท้าํการศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์

หุ้นคุณค่าและหุ้นเติบโตโดยใช้หลักทรัพย์จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยใช้

ขอ้มูลตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 ปี 2000 ถึงไตรมาสท่ี 2 ปี 2014 ดว้ยการสร้าง Zero Investment Portfolio 

ดว้ยการเขา้ซ้ือหุ้นคุณค่าและขายชอร์ตหุ้นเติบโต เกณฑท่ี์ใช้ในการจดัประเภทหุ้นคุณค่าและหุ้น

เติบโตนั้ น ได้ใช้วิธีการจัดประเภทตาม S&P 500 Index จากการศึกษาพบว่าหุ้นคุณค่านั้ นให้

ผลตอบแทนส่วนเกินดีกว่าหุ้นเติบโตในทุกพอร์ตการลงทุนท่ีมีการให้นํ้ าหนักการลงทุนและมี 

Holding Period ท่ีต่างกัน ยกเวน้ผลตอบแทนส่วนเกินหลังจากหักต้นทุนธุรกรรมของพอร์ตท่ีมี 

Holding period 1 ปี ซ่ึงมีผลตอบแทนส่วนเกินสะสมของหุ้นเติบโตท่ีสูงกว่าหุ้นคุณค่าเพียงเล็กนอ้ย 

จึงทาํใหน้กัลงทุนสร้างกาํไรท่ีปราศจากความเส่ียงจากการซ้ือหุน้คุณค่าและขายชอร์ตหุน้เติบโต 

จากงานวิจยัท่ีผ่านมาจะเห็นได้ว่า กลยุทธ์การลงทุน Consistent Growth นั้นเป็นการ

ลงทุนแนวปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental) ท่ีลงทุนในหลกัทรัพยเ์ติบโต (Growth Investing) ท่ีมีการคดั

กรองหลกัทรัพยท่ี์มีผลประกอบการดี มีอตัราการเพิ่มขึ้นของกาํไรสุทธิต่อหลกัทรัพยอ์ย่างต่อเน่ือง 

และมีการลงทุนเพิ่มเติมเพื่อก่อให้เกิดการขยายตวัของธุรกิจให้เติบโตมากยิ่งขึ้น และเม่ือลงทุนใน

หลกัทรัพยเ์ติบโต มกัจะสร้างผลการดาํเนินงานท่ีดีกวา่ตลาดและการลงทุนแบบอ่ืนๆได ้
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บทที่ 3 

ตัวแปรและข้อมูล 

 

 

สารนิพนธ์น้ีศึกษาผลตอบแทน ความเส่ียง และความสามารถในการช่วยกระจายความ

เส่ียงระหว่างพอร์ตการลงทุนตามกลยุทธ์ Consistent Growth ท่ีมี Bitcoin เทียบกบัพอร์ตการลงทุน

ตามกลยุทธ์ Consistent Growth ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET และ mai) โดยใชข้อ้มูลจาก setsmart.com ในช่วงปี 2016 – 2022 เพือ่นาํมาคดักรองหลกัทรัพย์

ท่ีเขา้เง่ือนไขตามกลยุทธ์  Consistent Growth ในแต่ละปี และขอ้มูลราคา Bitcoin รายเดือน ซ่ึงใช้

ขอ้มูลจาก investing.com และเป็นขอ้มูลในช่วงปี 2016 – 2022 ประกอบไดด้ว้ยขอ้มูลดงัต่อไปน้ี  

 

 

3.1 ข้อมูลอตัราส่วนทางการเงินของหลกัทรัพย์ 

ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินของหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย (SET และ mai) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2022a) เพื่อนํามาทาํการคดัเลือกรายช่ือ

หลกัทรัพยท่ี์ผ่านเกณฑ์ของกลยุทธ์ ซ่ึงใช้ขอ้มูลจาก setsmart.com โดยใช้ขอ้มูลในช่วงปี 2016 – 

2022 

 

3.1.1 อตัราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) 

อตัราส่วนน้ีท่ีใช้ในการวิเคราะห์เพื่อวดัผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นจะแสดงให้

เห็นถึงความ สามารถของกิจการ ในการบริหารงานเพื่อสร้างผลตอบแทนใหก้บัผูถื้อหุ้น ช่วงเวลาใน

งบการเงินท่ีจะมีการคาํนวณมีทั้งในงบการเงินรายปี และรายไตรมาส หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์(%) ซ่ึง

ในกลยทุธ์ Consistent Growth นั้นจะใชอ้ตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (ROE) เป็นรายปี 

 

อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑) =  (
ส่วนของกาํไร (ขาดทุน)สุทธิ

ส่วนของผูถื้อหุน้ (เฉล่ีย)
) × 100 

 

ซ่ึงส่วนของผูถื้อหุน้ (เฉล่ีย) นั้น คาํนวณมาจาก  
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�ส่วนของผูถื้อหุ้นณงวดส้ินสุดของปีก่อนหนา้ + ส่วนของผูถื้อหุน้ณงวดส้ินสุดของปีปัจจุบนั�
𝟐𝟐

 

 

3.1.2 อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per Share : EPS) 

อัตราส่วนกําไรสุทธิต่อหุ้น  (Earnings per Share)  คือ อัตราส่วนท่ีใช้วิ เคราะห์

ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนจากการถือครอง 1 หุ้นของบริษทั โดยกาํไรต่อหุ้นนั้นจะมาจากกาํไรสุทธิ 

ในส่วนของงบกาํไรขาดทุน 

อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อหุ้น (𝐑𝐑𝐄𝐄𝐄𝐄𝐄𝐄𝐄𝐄𝐄𝐄𝐄𝐄𝐄𝐄 𝐩𝐩𝐩𝐩𝐄𝐄 𝐒𝐒𝐒𝐒𝐄𝐄𝐄𝐄𝐩𝐩)  =  
กาํไรสุทธิ

จาํนวนหุน้ของบริษทัท่ีชาํระแลว้
 

 

ซ่ึงจากกลยุทธ์  Consistent Growth นั้ นนอกจากจะมีอัตราส่วนกําไรสุทธิต่อหุ้น 

(Earnings per Share) ท่ีเป็นบวกมากกว่าเท่ากบั 6 ปีแลว้ ยงัตอ้งใชอ้ตัราการเติบโตของกาํไรต่อหุ้น 

(Earnings Per Share Growth Rate) ท่ีเติบโตแบบต่อเน่ืองมากกวา่เท่ากบั 5 ปี ดว้ย  

อตัราการเติบโตของกาํไรต่อหุน้ (Earnings Per Share Growth Rate) คาํนวณไดจ้าก  

 

  
อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อหุ้น𝑇𝑇  −  อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อหุ้น𝑇𝑇−1

อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อหุ้น𝑇𝑇−1
 ×  100 

 

T  = ช่วงเวลา ณ ปัจจุบนัท่ีสนใจ 

T – 1  = ช่วงเวลาก่อนหนา้ 1 ช่วงเวลา (ปี) 

 

 

3.2 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on investment: ROI) 

ขอ้มูลผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ายเดือน (ROI) เพื่อนาํมาใชใ้นการจดันํ้ าหนักของ

หลกัทรัพยต์ามวิธี Mean-variance optimization ซ่ึงใชข้อ้มูลจาก setsmart.com โดยใชข้อ้มูลในช่วงปี 

2016 – 2022 

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) คือ ผลตอบแทนท่ีได้รับจากการลงทุนเม่ือ

เทียบกบัตน้ทุนท่ีใช้ในการลงทุน ซ่ึงคาํนวณมาจาก ผลประโยชน์หรือผลตอบแทนของการลงทุน

หารดว้ยตน้ทุนท่ีใชใ้นการลงทุนคาํนวณไดจ้าก  
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(ราคาปิด +  มูลค่าเงินปันผลต่อหุน้ +  มูลค่าเงินคืนทุนต่อหุ้น) 
ราคาปิดของวนัก่อนหนา้

 

 

 

3.3 ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (Total Return Index: TRI)  

ข้อมูลดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (TRI) เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบกับ

ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการจดัพอร์ตการลงทุน ใชข้อ้มูลจาก setsmart.com โดยใชข้อ้มูลในช่วงปี 2016 

– 2022 

ดชันีผลตอบแทนรวม เป็นเคร่ืองมือท่ีใชว้ดัการคาํนวณผลตอบแทน ในทุกๆ ประเภท

ของการลงทุนในหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน 

(Capital gain/loss) สิทธิในการจองซ้ือหุ้น (Rights) และเงินปันผล (Dividends) (ตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย, 2022b) 

ซ่ึงคาํนวณไดจ้าก  

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 =𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇−1  ×  (1 +  (
𝑇𝑇𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐼𝐼 𝑇𝑇 +  (𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑃𝑃𝑉𝑉𝑃𝑃𝑃𝑃𝐼𝐼𝐼𝐼𝑇𝑇𝑇𝑇

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑉𝑉𝑇𝑇
)

𝑇𝑇𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐼𝐼𝑇𝑇−1
− 1) 

 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑇𝑇 = ดชันีผลตอบแทนรวม ณ วนัท่ีคาํนวณ 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑇𝑇−1 = ดชันีผลตอบแทนรวม ณ วนัท่ีคาํนวณ 

𝑇𝑇𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐼𝐼 𝑇𝑇 = ค่าของดชันีราคา ณ วนัท่ีคาํนวณ 

𝑇𝑇𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐼𝐼𝑇𝑇−1= ค่าของดชันีราคา ณ วนัทาํการก่อนหนา้  

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑃𝑃𝑉𝑉𝑃𝑃𝑃𝑃𝐼𝐼𝐼𝐼𝑇𝑇𝑇𝑇= มูลค่าเงินปันผลของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในดชันี ณ 

วนัท่ีคาํนวณ 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑉𝑉 𝑇𝑇 = มูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีเป็นองคป์ระกอบของดชันี ณ 

วนัฐาน ท่ีใชใ้นการคาํนวณดชันีราคา ณ วนัท่ีคานวณ ปรับดว้ยค่าฐานของดชันี 

 

 

3.4 ราคา Bitcoin  

ขอ้มูลราคา Bitcoin รายเดือน ในหน่วยสกุลเงินบาท ซ่ึงใช้ขอ้มูลจาก investing.com 

และเป็นขอ้มูลในช่วงปี 2016 – 2022 
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3.5 อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk free rate)  

อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเ ส่ียง (Risk free rate) นั้ น นํามาจากอัตรา

ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บเม่ือถือจนครบกาํหนดอายุ (Yield to maturity) ของพนัธบตัรรัฐบาลไทยอายุ 

10 ปี ซ่ึงมีหน่วยเป็นรายปี และนาํมาหาร 12 เป็นขอ้มูลรายเดือน ใชข้อ้มูลจาก thaibma.or.th และจะ

ทาํการดึงข้อมูลใหม่ทุกคร้ังท่ีมีการจัดนํ้ าหนักการลงทุนใหม่ (วนัท่ี 1 พฤษภาคม ของปี 2018 – 

2022) 

 

 

3.6 ค่าเบต้า (Beta) 

ค่าวัดความเส่ียงจํากัดไม่ได้ (Systematic Risk) ท่ี เกิดจากการเปรียบเทียบความ

เคล่ือนไหวระหว่าง อตัราผลตอบแทนของหุ้น กลุ่มหรือหมวดอุตสาหกรรม กบัอตัราผลตอบแทน

รวมของตลาดหลกัทรัพยฯ์ นาํมาคาํนวณค่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected return) ตามวิธี Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) ใชข้อ้มูลจาก setsmart.com และจะทาํการดึงขอ้มูลใหมทุ่กคร้ังท่ีมีการ

จดันํ้าหนกัการลงทุนใหม่ (วนัท่ี 1 พฤษภาคม ของปี 2018 – 2022) 

 

 

3.7 ค่าชดเชยความเส่ียงตลาด (Market risk premium) 

ใชเ้พื่อนาํมาคาํนวณค่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected return) ตามวิธี Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) ซ่ึงมีหน่วยเป็นรายปี และนาํมาหาร 12 เป็นขอ้มูลรายเดือน ใช้ขอ้มูลจาก 

market-risk-premia.com (www.market-risk-premia.com/market-risk-premia.html) และจะทาํการดึง

ขอ้มูลใหม่ทุกคร้ังท่ีมีการจดันํ้าหนกัการลงทุนใหม่ (วนัท่ี 1 พฤษภาคม ของปี 2018 – 2022) 
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บทที่ 4 

ข้ันตอนการศึกษาวิจัย 

 

 

4.1 การคดัเลือกรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีผ่านเกณฑ์ของกลยุทธ์ Consistent Growth 

กลยทุธ์ Consistent Growth นั้นจะคน้หาหลกัทรัพยท่ี์เรียกไดว้่ามีผลประกอบการท่ีดี มี

อตัราการเพิ่มขึ้นของกาํไรสุทธิ (Consecutive EPS) ท่ีเป็นบวกและเติบโตอย่างต่อเน่ือง มีการลงทุน

เพิ่มเติมเพื่อให้ธุรกิจมีความเติบโตมากขึ้นและรองรับการขยายตวัของธุรกิจ ขอ้มูลท่ีนาํมาใชใ้นการ

คดักรองนั้น จะใชข้อ้มูลเป็นรายปีจากเง่ือนไขการคดักรองของกลยทุธ์ Consistent Growth มีดงัน้ี 

1) จาํนวนปีติดต่อกนัท่ีบริษทัมีการเพิ่มขึ้นของกาํไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) แบบต่อเน่ือง 

มากกวา่เท่ากบั 5 ปี 

2) จาํนวนปีติดต่อกนัท่ีบริษทัมีกาํไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) เป็นบวก มากกวา่เท่ากบั 6 ปี 

3) อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (ROE) มากกวา่เท่ากบั 20%  

 

ตารางท่ี 4.1 แสดงช่วงคดัเลือกรายช่ือหลกัทรัพย ์ช่วงกาํหนดนํ้าหนกัใหม่และช่วงเวลาถือครอง

หลกัทรัพย ์

ปีท่ีลงทุน ช่วงข้อมูลท่ีใช้ ช่วงคัดเลือกรายช่ือ

หลักทรัพย์ 

ช่วงกําหนดน้ําหนัก

ใหม่ 

ช่วงเวลาถือครองหลักทรัพย์ 

2018 นาํขอ้มูลของปี 2013 – 2018 

เพื่อคดัเลือกรายช่ือหลกัทรัพย์

ท่ีผ่านตามเกณฑ ์

ทุกวนัท่ี 1 พฤษภาคม

ของทุกปี 

ทุกวนัท่ี 1 พฤษภาคม

ของทุกปี 

เร่ิม 1 พฤษภาคม ถึง  

30 เมษายน ของปีถดัไป 

2019 นาํขอ้มูลของปี 2014 – 2019เ 

พื่อคดัเลือกรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์

ผ่านตามเกณฑ ์

ทุกวนัท่ี 1 พฤษภาคม

ของทุกปี 

ทุกวนัท่ี 1 พฤษภาคม

ของทุกปี 

เร่ิม 1 พฤษภาคม ถึง  

30 เมษายน ของปีถดัไป 

2020 นาํขอ้มูลของปี 2015 – 2020 

เพื่อคดัเลือกรายช่ือหลกัทรัพย์

ท่ีผ่านตามเกณฑ ์

ทุกวนัท่ี 1 พฤษภาคม

ของทุกปี 

ทุกวนัท่ี 1 พฤษภาคม

ของทุกปี 

เร่ิม 1 พฤษภาคม ถึง  

30 เมษายน ของปีถดัไป 

2021 นาํขอ้มูลของปี 2016 – 2021 

เพื่อคดัเลือกรายช่ือหลกัทรัพย์

ท่ีผ่านตามเกณฑ ์

ทุกวนัท่ี 1 พฤษภาคม

ของทุกปี 

ทุกวนัท่ี 1 พฤษภาคม

ของทุกปี 

เร่ิม 1 พฤษภาคม ถึง  

30 เมษายน ของปีถดัไป 

2022 นาํขอ้มูลของปี 2017 – 2021 

เพื่อคดัเลือกรายช่ือหลกัทรัพย์

ท่ีผ่านตามเกณฑ ์

ทุกวนัท่ี 1 พฤษภาคม

ของทุกปี 

ทุกวนัท่ี 1 พฤษภาคม

ของทุกปี 

เร่ิม 1 พฤษภาคม ถึง  

30 เมษายน ของปีถดัไป 
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ในตารางท่ี 4.1 แสดงการคดัเลือกรายช่ือหลกัทรัพยแ์ละกาํหนดนํ้ าหนกัใหม่ จะทาํทุก

วนัท่ี 1 พฤษภาคมของทุกปี คือ มีการถือครองหลกัทรัพยน์ั้นไปจนถึงวนัท่ี 30 เมษายนของปีถดัไป 

จนถึงปี 2022 หลงัจากนั้นจะทาํการวดัผลการดาํเนินงานรวมทั้ง 5 ปี (2018-2022) เน่ืองจากเป็นวนัท่ี

งบการเงินรายปีของบริษทัถูกประกาศ และจะใช้ข้อมูลหลักทรัพย์ยอ้นหลัง 6 ปีมาพิจารณาว่า

หลกัทรัพยน์ั้นผา่นเกณฑข์องแต่ละกลยทุธ์หรือไม่ และนาํหลกัทรัพยท่ี์ผา่นเกณฑม์ากาํหนดนํ้าหนกั 

 

 

4.2 วิธีการสร้างพอร์ตการลงทุน 

ในการศึกษาคร้ังน้ีจะทาํการสร้างพอร์ตการลงทุนการลงทุนทั้งหมด 3 แบบ เพื่อศึกษา

ผลกระทบท่ีเกิดจากการนํา Bitcoin มาช่วยในการกระจายการลงทุน โดยท่ีพอร์ตการลงทุน

ประกอบดว้ย  

1) พอร์ตการลงทุน ท่ีลงทุนในหุน้ไทย 100% ตามกลยทุธ์ Consistent Growth 

2) พอร์ตการลงทุน ท่ีลงทุนในหุ้นไทยตามกลยุทธ์ Consistent Growth และ Bitcoin 

ไม่เกิน 20% 

3) พอร์ตการลงทุน ท่ีลงทุนในหุ้นไทยตามกลยุทธ์ Consistent Growth และ Bitcoin 

ไม่เกิน 30% 

ทั้งน้ีการกาํหนดนํ้ าหนกัหลกัทรัพยน์ั้น จะทาํทุกๆวนัท่ี 1 พฤษภาคม ของทุกปี และทาํ

การถือหลักทรัพย์ตาลนํ้ าหนักดังกล่าวจนถึง 30 เมษายนของปีถัดไปเพื่อนํามาประเมินผลการ

ดาํเนินงานของพอร์ต 

 

4.2.1 การกาํหนดน้ําหนักหลักทรัพย์สําหรับการลงทุนในหุ้นไทย 100% 

นําหลักทรัพย์ท่ีผ่านเกณฑ์มากําหนดนํ้ าหนักการลงทุน โดยวิธี Mean-variance 

optimization และวดัผลการลงทนุ โดยมีวิธีการดงัต่อไปน้ี 

1) นาํผลตอบแทนรายเดือนยอ้นหลงั 2 ปีของหลกัทรัพยท่ี์จะจดัพอร์ตมาหาค่าเฉล่ีย 

2) นาํผลตอบแทนรายเดือนแต่ละเดือน มาลบดว้ยค่าเฉล่ีย (Demean) 

3) หา Variance-covariance matrix  

4) หาผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัโดยใชสู้ตร CAPM 

𝑟𝑟𝑖𝑖 =  𝑟𝑟𝑓𝑓 + 𝛽𝛽(𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀) 

5) หาผลตอบแทนของพอร์ตโดยใชสู้ตร 
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𝑟𝑟𝑝𝑝 = � 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

6) หาความเส่ียงของพอร์ตโดยใชสู้ตร 

𝜎𝜎𝑝𝑝 = �� � 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑤𝑤𝑗𝑗𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑟𝑟𝑖𝑖 , 𝑟𝑟𝑗𝑗
𝑛𝑛

𝑗𝑗=1
)

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

7) หาค่า Sharpe ratio โดยใชสู้ตร 

𝑆𝑆ℎ𝑎𝑎𝑟𝑟𝑎𝑎𝑎𝑎 =
𝑟𝑟𝑝𝑝 − 𝑟𝑟𝑓𝑓
𝜎𝜎𝑝𝑝

 

 

หลงัจากนั้นจะทาํการจดันํ้ าหนักของหุ้น โดยมีจุดประสงค์ของการจดัพอร์ตคือ ค่า 

Sharpe ratio ท่ีสูงท่ีสุด (Max Sharpe ratio) โดยมีขอ้จาํกดัดงัน้ี 

1) นํ้ าหนักของหลักทรัพย์แต่ละตัวต้องไม่เกิน 3 เท่าของนํ้ าหนักเม่ือลงทุนทุก

หลกัทรัพยเ์ท่ากัน หรือคิดเป็นสูตรดังน้ี 𝑤𝑤𝑎𝑎𝑤𝑤𝑤𝑤ℎ𝑡𝑡 ≤  3
𝑁𝑁

 โดย N คือจาํนวนหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ี

นาํมาจดัพอร์ต เพื่อใหก้ารจดันํ้าหนกันั้นไม่เทนํ้าหนกัไปท่ีหลกัทรัพยต์วัใดตวัหน่ึงมากจนเกินไป 

2) นํ้ าหนักของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัตอ้งมีค่ามากกว่าหรือเท่ากบัศูนย ์หรือไม่สามารถ

ทาํการ Short sell ได ้

3) นํ้าหนกัของหลกัทรัพยท์ุกตวัรวมกนัตอ้งเท่ากบั 100% 

 

4.2.2 การกาํหนดน้ําหนักหลักทรัพย์สําหรับการลงทุนในหุ้นไทยและ Bitcoin 

สาํหรับพอร์ตการลงทุนท่ีมีการนาํ Bitcoin มาร่วมลงทุน จะทาํการกาํหนดนํ้าหนกัของ

หลกัทรัพยแ์ต่ละตวัตามท่ีกล่าวไปในพอร์ตการลงทุนท่ีลงทุนในหุ้นไทย 100%  และเพื่อจาํกดัความ

เส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้นไดจ้ากราคา Bitcoin ท่ีมีความผนัผวนมาก จึงไดเ้พิ่มขอ้จาํกดัเพิ่มเติมคือ กาํหนดให้

นํ้ าหนักของ Bitcoin ในแต่ละปีนั้น จะตอ้งมีค่าไม่เกิน 20% ของการลงทุนทั้งหมด โดยอา้งอิงจาก

ตารางระดบัความเส่ียงของกองทุน (บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ไทยพาณิชย ์จาํกดั, 2016) ซ่ึง

แนะนาํวา่นกัลงทุนไม่ควรลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียงในอตัราส่วนท่ีมากกวา่ 20% ของพอร์ตการลงทุน 

นอกจากน้ียงัทาํการเปรียบเทียบกบัการลงทุนใน Bitcoin ท่ีกาํหนดนํ้าหนกัใหไ้ม่เกิน 30% เพื่อนาํมา

ศึกษาความแตกต่างในดา้นผลการดาํเนินงานของพอร์ตการลงทุน 
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4.3 การวัดผลของพอร์ตการลงทุน 

เม่ือไดร้ายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ผ่านเกณฑ์ตามขอ้ 4.1 และไดน้ํ้ าหนักการลงทุนของแต่ละ

พอร์ตการลงทุนตามขอ้ 4.2 ถดัไปจะนาํผลตอบแทนของหลกัทรัพยต่์างๆมาหาผลตอบแทนของ

พอร์ตการลงทุน รวมถึงความเส่ียง และผลการดาํเนินงานต่างๆดงัวิธีต่อไปน้ี 

 

4.3.1 ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน (หน่วยคือ % ต่อเดือน) 

 

𝑟𝑟(𝑝𝑝,𝑡𝑡) = �𝑤𝑤𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

 

𝑤𝑤𝑖𝑖,𝑡𝑡คือนํ้ าหนกัของหลกัทรัพย ์i ในแต่ละเดือนซ่ึงเป็นค่าท่ีไดจ้ากการหานํ้ าหนักของ

หลกัทรัพยด์งัท่ีกล่าวไปในขอ้ 3.3 

𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡คือผลตอบแทนรายเดือน (ROI) ของหลกัทรัพย ์i ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีดึงจากแหล่งขอ้มูล 

setsmart.com รวมถึง ROI ของ Bitcoin จะดึงจาก investing.com 

𝑛𝑛คือจาํนวนหลกัทรัพยท่ี์มีในพอร์ต ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์ผา่นเกณฑก์ารคดักรองตามกล

ยทุธ์ต่างๆ 

 

4.3.2 ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนรวม (Portfolio total return) (หน่วยคือ % ต่อ

เดือน) 

𝑟𝑟𝑝𝑝 =
1
𝑇𝑇�𝑟𝑟𝑝𝑝,𝑡𝑡

𝑇𝑇

𝑡𝑡=1

 

 

คือผลตอบแทนตั้งแต่เร่ิมลงทุนตามนํ้ าหนักท่ีกาํหนด คือช่วง พฤษภาคม 2018 ถึง 

ธนัวาคม 2022 โดยใชสู้ตรดงัน้ี 

𝑟𝑟𝑝𝑝,𝑡𝑡คือผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนรายเดือน ซ่ึงหาจากขอ้ 1) 

𝑇𝑇คือจาํนวนเดือนท่ีทาํการลงทุน หรือจาํนวนเดือนตั้งแต่พฤษภาคม 2018 ถึง ธนัวาคม 

2022 รวมเป็น 56 เดือน 

 

4.3.3 ผลตอบแทนส่วนเกนิของพอร์ตการลงทุนรายเดือน (หน่วยคือ % ต่อเดือน) 

คือผลตอบแทนรายเดือนเม่ือนาํมาหกั Risk-free rate แลว้ โดยหาไดจ้ากสูตรดงัน้ี 
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𝑀𝑀𝑝𝑝,𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑝𝑝,𝑡𝑡 − 𝑟𝑟𝑓𝑓,𝑡𝑡  

 

𝑟𝑟𝑝𝑝,𝑡𝑡คือผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนรายเดือน ซ่ึงหาจากขอ้ 1)   

𝑟𝑟𝑓𝑓,𝑡𝑡คือผลตอบแทนรายเดือนจากพนัธบตัรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี (YTM) ซ่ึงใช้ขอ้มูล

จาก thaibma.or.th 

 

4.3.4 ผลตอบแทนส่วนเกนิของพอร์ต (Portfolio excess return) (หน่วยคือ % ต่อ

เดือน) 

คือผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทนรายเดือนเม่ือหัก Risk-free rate แลว้ โดยหาจาก

สูตรดงัน้ี 

𝑀𝑀𝑝𝑝 =
1
𝑇𝑇�𝑀𝑀𝑝𝑝,𝑡𝑡

𝑇𝑇

𝑡𝑡=1

 

 

𝑀𝑀𝑝𝑝,𝑡𝑡คือผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตการลงทุนรายเดือน ซ่ึงหาจากขอ้ 3) 

𝑇𝑇คือจาํนวนเดือนท่ีทาํการลงทุน หรือจาํนวนเดือนตั้งแต่พฤษภาคม 2018 ถึง ธนัวาคม 

2022 รวมเป็น 56 เดือน 

 

4.3.5 ความเส่ียงของพอร์ต (Standard deviation) (หน่วยคือ % ต่อเดือน) 

𝜎𝜎𝑝𝑝 = �∑ (𝑟𝑟𝑝𝑝,𝑡𝑡 − 𝑟𝑟𝑝𝑝)2𝑇𝑇
𝑡𝑡=1

𝑇𝑇 − 1  

 

𝑟𝑟𝑝𝑝,𝑡𝑡และ 𝑟𝑟𝑝𝑝  คือผลตอบแทนของพอร์ตรายเดือน และ ผลตอบแทนรวมเฉล่ียของพอร์ต 

ซ่ึงหาไดจ้ากขอ้ 1) และ 2) ตามลาํดบั 

𝑇𝑇คือ จาํนวนเดือนท่ีทาํการลงทุน หรือจาํนวนเดือนตั้งแต่พฤษภาคม 2018 ถึง ธนัวาคม 

2022 รวมเป็น 56 เดือน 

 

4.3.6 อตัราส่วนผลตอบแทนส่วนเกนิต่อส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ต (Sharpe 

ratio) 
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เป็นตวัวดัผลตอบแทนส่วนเกิน ต่อ 1 หน่วยความเส่ียง ซ่ึงจะสามารถบอกไดว้่าการ

ลงทุนน้ีมีความคุม้ค่าในเชิงผลตอบแทนเม่ือเทียบความความเส่ียงเป็นเท่าไร เป็นอตัราส่วนท่ียิ่งมีค่า

สูงยิง่ดี โดยคาํนวณจากสูตรดงัน้ี 

𝑆𝑆ℎ𝑎𝑎𝑟𝑟𝑎𝑎𝑎𝑎 =
𝑟𝑟𝑝𝑝 − 𝑟𝑟𝑓𝑓
𝜎𝜎𝑝𝑝

 

 

𝑟𝑟𝑝𝑝คือผลตอบแทนเฉล่ียโดยรวมของพอร์ตซ่ึงคาํนวณไดจ้ากขอ้ 2) 

𝑟𝑟𝑓𝑓คือผลตอบแทนของสินทรัพยไ์ร้ความเส่ียง (Risk-free rate) ซ่ึงในการศึกษาน้ีใช้

ผลตอบแทนจากพนัธบตัรรัฐบาลไทย อาย ุ10 ปี  (YTM) 

𝜎𝜎𝑝𝑝คือความเส่ียงของพอร์ตซ่ึงเป็นคา่ท่ีคาํนวณไดจ้ากขอ้ 5) 

 

4.3.7 ดัชนี Treynor ratio 

เป็นค่าท่ีว ัดผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตเม่ือเทียบกับความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

(Systematic risk) ซ่ึงวดัโดยหาค่าความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของพอร์ตกบัผลตอบแทนของ

ตลาด ซ่ึงในการศึกษาน้ีใช ้SET TRI เป็นตวัแทนตลาด และสามารถคาํนวณจากสูตรไดด้งัน้ี 

 

𝑇𝑇𝑟𝑟𝑎𝑎𝑇𝑇𝑛𝑛𝑐𝑐𝑟𝑟 =
𝑟𝑟𝑝𝑝 − 𝑟𝑟𝑓𝑓
𝛽𝛽𝑝𝑝

 

 

𝛽𝛽𝑝𝑝คือค่าท่ีอธิบายความผันผวนท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) โดยหาจากการทํา 

Regression ระหวา่ง Portfolio excess return และ SET TRI 

 

4.3.8 Win/loss ratio 

เป็นอตัราส่วนท่ีบอกสัดส่วนของจาํนวนคร้ังการลงทุนท่ีมีผลตอบแทนมากกว่าเท่า

หรือกบั 0 เม่ือเทียบกบัจาํนวนคร้ังท่ีมีผลตอบแทนติดลบ ซ่ึงถา้ค่าน้ีเท่ากบั 1 แปลวา่ การลงทุนคร้ังน้ี

มีจาํนวนคร้ังท่ีติดลบและไม่ติดลบเป็นจาํนวนเท่ากนั ซ่ึงหาไดจ้ากสูตรดงัน้ี 

 

𝑊𝑊𝑤𝑤𝑛𝑛/𝑙𝑙𝑐𝑐𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑟𝑟𝑎𝑎𝑡𝑡𝑤𝑤𝑐𝑐 =
จาํนวนเดือนท่ีผลตอบแทนมากกวา่หรือเท่ากบั 0

จาํนวนเดือนท่ีผลตอบแทนนอ้ยกวา่ 0
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บทที่ 5 

ผลการวิจัย 

 

 

ผลการศึกษาในคร้ังน้ีจะแบ่งออกเป็น 3 ส่วน คือ ส่วนแรกจะเป็นผลการกําหนด

นํ้ าหนักของหลักทรัพย์ในแต่ละปี ซ่ึงจะประกอบไปด้วยรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีผ่านการคัดกรอง 

นํ้าหนกัการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ผา่นการคดักรอง ส่วนท่ี 2 จะกล่าวถึงอตัราผลตอบแทน (Return) , 

ความเส่ียง (Risk) , อัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess return), Sharpe ratio, Treynor ratio และ 

Win/loss ratio ในแต่ละพอร์ตการลงทุน และในส่วนสุดทา้ยนั้น จะเป็นผลการดาํเนินงานของพอร์ต

การลงทุนตามกลยทุธ์ รวมไปถึงเม่ือมีการแบ่งช่วงการลงทุนออกเป็น 2 ช่วง คือขาขึ้นและช่วงตลาด

ผนัผวน รวบรวมตั้งแต่เดือนเมษายน 2016 ถึง  ธนัวาคม 2022 

 

 

5.1 รายช่ือหลกัทรัพย์ที่ผ่านตามเกณฑ์และผลการกาํหนดนํ้าหนักของหลักทรัพย์ตามกล

ยุทธ์ Consistent growth ในแต่ละปี 

หลกัจากท่ีเราไดน้าํอตัราส่วนทางการเงินมาเพื่อใชใ้นการคน้หาหลกัทรัพยท่ี์ผ่านตาม

เกณ์ของกลยุทธ์ Consistent growth ทุกๆวนัท่ี 1 พฤษภาคมในแต่ละปี จากตารางท่ี 5.1 จะแสดงให้

เห็นจาํนวนสรุปหุน้ในแต่ละปี ท่ีผา่นตามเกณฑก์ารคดักรอง 

 

ตารางท่ี 5.1 แสดงสรุปจาํนวนหลกัทรัพยท่ี์ผา่นเกณฑต์ามกลยทุธ์ Consistent growth ในปี 2018 – 

2022  

ปี จํานวนหลกัทรัพย์ท่ีผ่านเกณฑ์ตามกลยุทธ์ Consistent growth 

2018 3 

2019 8 

2020 6 

2021 5 

2022 5 
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หลงัจากนั้นนาํขอ้มูลของหลกัทรัพยท่ี์ผา่นเกณฑม์าทาํการหานํ้ าหนกัของหลกัทรัพยท่ี์

จะลงทุนนพอร์ตการลงทุนดว้ยวิธี Mean-variance optimization ไดผ้ลการกาํหนดนํ้ าหนกัของแต่ละ

พอร์ตการลงทุนในแต่ละปีดงัท่ีแสดงในตาราง 5.2 – 5.4 ซ่ึงในแต่ละปีนั้นจะมีจาํนวนหลกัทรัพยท่ี์

ผ่านเกณฑ์ท่ีแตกต่างกัน ซ่ึงหลกัทรัพยท่ี์ไม่ผ่านเกณฑ์นั้นจะถูกแสดงด้วยตารางช่องสีเทา ส่วน

หลกัทรัพยท่ี์ผ่านเกณฑ์แต่เม่ือนาํมาทาํ Mean-variance optimization แลว้นํ้ าหนักมีค่าเป็น 0 จะถูก

แสดงดว้ย 0.00% และหลกัทรัพยต์วัอ่ืนๆ ท่ีมีนํ้าหนกัการลงทุนจะแสดงดว้ยนํ้าหนกัตามท่ีได ้  

 

ตารางท่ี 5.2 แสดงรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ผา่นตามเกณฑ ์และผลการกาํหนดนํ้าหนกัของหลกัทรัพยใ์น

หุน้ไทย 100% ตามกลยทุธ์ Consistent Growth 

  2018 2019 2020 2021 2022 

 BH  47.23%         

 EA  38.12% 2.55%       

 TNH  14.66%         

 CPALL    37.50%       

 DRT    0.00% 38.24% 11.29% 19.13% 

 FSMART    14.12%       

 HMPRO    0.00%       

 MTC    21.02% 19.16%     

 SABINA    24.81%       

 SPA    0.00%       

 BOL      42.60% 53.66% 34.11% 

 COM7      0.00% 0.00%   

 JUBILE      0.00%     

 UTP      0.00%     

 BCH        11.17%   

 RJH        23.88% 11.19% 

 AGE          35.57% 

 SAUCE          0.00% 
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ตารางท่ี 5.3 แสดงรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ผา่นตามเกณฑ ์และผลการกาํหนดนํ้าหนกัของหลกัทรัพยใ์น

หุน้ไทยตามกลยทุธ์ Consistent Growth และ Bitcoin ไม่เกิน 20%  

  2018 2019 2020 2021 2022 

 BH  29.55%         

 EA  2.75% 0.00%       

 TNH  47.69%         

 CPALL    33.33%       

 DRT    0.00% 37.14% 50.00% 28.05% 

 FSMART    7.86%       

 HMPRO    7.18%       

 MTC    8.50% 0.00%     

 SABINA    23.13%       

 SPA    0.00%       

 BOL      42.86% 27.63% 1.95% 

 COM7      0.00% 0.00%   

 JUBILE      0.00%     

 UTP      0.00%     

 BCH        2.37%   

 RJH        0.00% 0.00% 

 AGE          0.00% 

 SAUCE          50.00% 

 BTC  20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

 

ตารางท่ี 5.4 แสดงรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ผา่นตามเกณฑ ์และผลการกาํหนดนํ้าหนกัของหลกัทรัพยใ์น

หุน้ไทยตามกลยทุธ์ Consistent Growth และ Bitcoin ไม่เกิน 30%  

  2018 2019 2020 2021 2022 

 BH  29.50%         

 EA  2.08% 0.00%       

 TNH  38.41%         

 CPALL    25.06%       

 DRT    0.00% 27.14% 44.87% 29.13% 

 FSMART    8.53%       
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ตารางท่ี 5.4 แสดงรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ผา่นตามเกณฑ ์และผลการกาํหนดนํ้าหนกัของหลกัทรัพยใ์น

หุน้ไทยตามกลยทุธ์ Consistent Growth และ Bitcoin ไม่เกิน 30%  (ต่อ) 

  2018 2019 2020 2021 2022 

 HMPRO    11.49%       

 MTC    5.32% 0.00%     

 SABINA    19.59%       

 SPA    0.00%       

 BOL      42.86% 25.13% 0.00% 

 COM7      0.00% 0.00%   

 JUBILE      0.00%     

 UTP      0.00%     

 BCH        0.00%   

 RJH        0.00% 0.00% 

 AGE          0.00% 

 SAUCE          43.57% 

 BTC  30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 27.30% 

 

จากตารางท่ี 5.2 – 5.4 นั้นแสดงให้เห็นนํ้ าหนักท่ีใช้สําหรับการลงทุนในหลกัทรัพย์

ของพอร์ตการลงทุนตั้งแต่ปี 2018 – 2022  จากตารางท่ี 5.2 จะพบว่า แมจ้ะเป็นหลกัทรัพยเ์ดียวกนั

กบัตารางท่ี 5.3 – 5.4 แต่ดว้ยพอร์ตการลงทุนท่ีแตกต่างกนั คือ พอร์ตการลงทุนท่ีลงทุนในหุ้น 100% 

กบัพอร์ตการลงทุนท่ีลงทุนในหุ้นนวมกบั Bitcoin 20% และ 30% ตามลาํดบันั้น กลบัให้นํ้ าหนกัท่ี

จะใชล้งทุนในหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างกนั ซ่ึงนํ้าหนกัการลงทุนในหลกัทรัพยแ์ต่ละพอร์ตการลงทุนจะ

เปล่ียนแปลงไป เพื่อใหพ้อร์ตการลงทุนนั้นมีค่าของ Sharpe ratio ท่ีสูงท่ีสุด 

จากการกาํหนดเง่ือนไขในการคดักรองตามกลยุทธ์ Consistent growth นั้น มีการใช้

ขอ้มูลท่ีเปล่ียนแปลงเป็นรายปี การจดัพอร์ตการลงทุนนั้นจึงตอ้งทาํการเลือกหลกัทรัพยเ์ขา้พอร์ต

ใหม่ในทุกๆปี จะเห็นไดว้่าในตารางท่ี 5.1 หลกัทรัพยท่ี์ผ่านเง่ือนไขการคดักรอง (Criteria) ตามกล

ยุทธ์ Consistent growth นั้นในปี 2018 มีจาํนวนเพียง 3 หลกัทรัพย ์ในขณะท่ีปี 2019 มีจาํนวนถึง 8 

หลักทรัพย์ ในปี 2020 กลับมีจาํนวนลดลง อยู่ท่ี 6 หลักทรัพย์ และในปี 2021-2022 มีจาํนวน 5 

หลกัทรัพยท่ี์ผา่นเง่ือนไขในแต่ละปี  

 

 



25 

ตารางท่ี 5.5 แสดงผลการดาํเนินงานรายเดือนของตลาด (SET TRI) ยอ้นหลงั 2 ปี 

Market 2018 2019 2020 2021 2022 

Return (%) 1.27% 0.59% -0.82% 0.27% 1.36% 

STD (%) 2.14% 3.36% 6.30% 7.13% 4.83% 

Sharpe (เท่า) 0.49752 0.11035 -0.15784 0.01996 0.25248 

 

ตารางท่ี 5.6 แสดงผลการดาํเนินงานรายเดือนยอ้นหลงัของพอร์ตท่ีกาํหนดนํ้าหนกัจาก Mean-

variance optimization ของกลยทุธ์ Consistent growth แบบลงทุนในหุน้ 100% (หน่วย ต่อเดือน) 

Stock 2018 2019 2020 2021 2022 

Return (%) 0.72% 0.63% 0.51% 0.46% 0.58% 

STD (%) 6.75% 3.69% 5.67% 7.21% 5.17% 

Sharpe (เท่า) 0.07742 0.11447 0.07217 0.04256 0.06611 

 

ตารางท่ี 5.7 แสดงผลการดาํเนินงานรายเดือนยอ้นหลงัของพอร์ตท่ีกาํหนดนํ้าหนกัจาก Mean-

variance optimization ของกลยทุธ์ Consistent growth แบบลงทุนในหุน้และ Bitcoin ไม่เกิน 20% 

(หน่วย ต่อเดือน) 

Stock + BTC 20% 2018 2019 2020 2021 2022 

Return (%) 3.50% 1.79% 0.93% 2.39% 2.04% 

STD (%) 6.53% 6.57% 6.90% 2.72% 4.37% 

Sharpe (เท่า) 0.50570 0.24049 0.11954 0.82237 0.41273 

 

ตารางท่ี 5.8 แสดงผลการดาํเนินงานรายเดือนยอ้นหลงัของพอร์ตท่ีกาํหนดนํ้าหนกัจาก Mean-

variance optimization ของกลยทุธ์ Consistent growth แบบลงทุนในหุน้และ Bitcoin ไม่เกิน 30% 

(หน่วย ต่อเดือน) 

Stock + BTC 30% 2018 2019 2020 2021 2022 

Return (%) 5.04% 2.40% 1.18% 3.40% 2.65% 

STD (%) 8.79% 8.97% 8.49% 3.22% 5.73% 

Sharpe (เท่า) 0.55074 0.24353 0.12703 1.00888 0.42123 

 

เม่ือพิจารณาผลการดาํเนินงานรายเดือนยอ้นหลงัของพอร์ตท่ีทาํการกาํหนดนํ้ าหนักตาม

ตารางท่ี 5.2 – 5.4 จะพบว่า พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบดว้ย Bitcoin ทั้ง 20% และ 30% นั้นให้ผลการ
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ดาํเนินงานท่ีดีกว่าการลงทุนในหุ้นเพียงอย่างเดียว เม่ือเปรียบเทียบค่า Sharpe ratio ในตารางท่ี 5.7 

และ 5.8 ซ่ึงค่าจากพอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วย Bitcoin ทั้ง 20% และ 30% ซ่ึงมีค่ามากกว่าใน

ตารางท่ี 5.6 ท่ีเป็นพอร์ตการลงทุนในหุน้เพยีงอยา่งเดียว  

นอกจากน้ีเม่ือเปรียบเทียบกับตารางท่ี 5.5 ท่ีแสดงผลการดาํเนินงานยอ้นของตลาด 

(SET TRI) ซ่ึงให้ค่า Sharpe ratio ในปี 2018 – 2022 คือ 0.5, 0.1, -0.2, 0.02 และ0.3 ตามลาํดบั จะ

เห็นได้ว่าเม่ือลงทุนในหลักทรัพย์ตามกลยุทธ์ Consistent growth ในหุ้นเพียงอย่างเดียวท่ีให้ค่า 

Sharpe ratio ในปี 2018 – 2022 คือ 0.08, 0.1, 0.07, 0.04 และ 0.07 ตามลาํดบันั้น ผลการดาํเนินงาน

กลบัดอ้ยกวา่ตลาด (SET TRI) ในบางปี คอืใน 2018 และ 2022 แต่เม่ือเปรียบเทียบผลการดาํเนินงาน

ยอ้นของตลาด (SET TRI) กบัพอร์ตการลงทุนในหลกัทรัพยร์วมกบั Bitcoin ทั้ง 20% และ 30% ตาม

ตารางท่ี 5.7 และ 5.8 แสดงให้เห็นว่าเม่ือนาํ Bitcoin มาร่วมลงทุน จะทาํให้ผลการดาํเนินงานของ

พอร์ตการลงทุนนั้นชนะตลาด  (SET TRI) ไดทุ้กปี ทั้งน้ี ผลการดาํเนินงานรายเดือนยอ้นหลงัน้ีไม่

สามารถบ่งบอกถึงผลการดาํเนินงานในอนาคตของพอร์ตได ้ 

 

 

5.2 ผลการดําเนินงาน 

จากการลงทุนตามนํ้ าหนักของแต่ละกลยุทธ์ข้างต้น จะสามารถนํามาคํานวณ

ผลตอบแทนรายเดือน ความเส่ียงรายเดือน และผลตอบแทนต่อหน่วยความเส่ียงของแต่ละกลยทุธ์ได ้

นอกจากน้ี ยงัสามารถหาค่าความสัมพนัธ์ระหว่าง ผลตอบแทนรายเดือนของ BTC กบัตลาด (SET 

TRI) และกบัผลตอบแทนรายเดือนของพอร์ตการลงทุนในหุ้นเพียงอย่างเดียวของแต่ละกลยทุธ์ เพื่อ

ช่วยในการพิจารณาว่า BTC สามารถเป็นตัวช่วยในการกระจายความเส่ียงในการลงทุนได้จริง

หรือไม ่

 

ตารางท่ี 5.9 แสดงความสัมพนัธ์ (Correlation) กนัระหวา่ง Bitcoin, SET TRI และหลกัทรัพยใ์นกล

ยทุธ์ Consistent growth 

 Correlation BTC 

SET TRI 0.30098 

Consistent growth port 0.34424 

 

เม่ือพิจารณาค่าความสัมพนัธ์ (Correlation) ระหว่างผลตอบแทนรายเดือน BTC กับ

ตลาด (SET TRI) และระหว่างผลตอบแทนรายเดือน BTC กบัผลตอบแทนรายเดือนของพอร์ตใน
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ตารางท่ี 5.10 จะเห็นไดว้่าค่าความสัมพนัธ์มีค่าเป็นบวก แปลว่ามีแนวโน้มไปในทางเดียวกันกับ

ตลาดและพอร์ตทุกกลยุทธ์ ในขณะเดียวกนั ค่าความสัมพนัธ์อยู่ในระดบัท่ีตํ่า จึงเป็นตวัช้ีนาํไดว้่า 

เม่ือนาํ Bitcoin มาร่วมลงทุน มกัจะสร้างผลตอบแทนท่ีมากขึ้นได ้ในขณะท่ีความเส่ียงไม่ไดเ้พิ่มขึ้น

เท่ากบัความเส่ียงของ Bitcoin เอง และส่งผลให้ผลตอบแทนของพอร์ตต่อหน่วยความเส่ียงมีค่าท่ีดี

ขึ้นได ้ทั้งน้ี ควรจะพิจารณาผลตอบแทนจริงท่ีไดจ้ากการสร้างพอร์ตการลงทุนในหุ้นเพียงอยา่งเดียว 

เทียบกบัพอร์ตท่ีมี Bitcoin ผสม ซ่ึงจะรายงานในส่วนถดัไป 

 

ตารางท่ี 5.10 แสดงผลการดาํเนินงานรายเดือนจากการลงทุนตามนํ้าหนกัของกลยทุธ์ Consistent 

growth ในช่วงปี 2018 – 2022 

Consistent growth Stock Stock + BTC 20% Stock + BTC 30% SET TRI 

Return 2.02% 2.07% 2.36% 0.27% 

SD (return) 6.55% 7.36% 8.76% 5.35% 

Excess return 1.85% 1.90% 2.19% 0.10% 

SD (excess return) 6.56% 7.38% 8.78% 5.35% 

Sharpe (เท่า) 0.28 0.26 0.25 0.018 

Treynor (เท่า) 0.03 0.024 0.024 0.00096 

Win count 34 31 30 27 

Loss count 22 25 26 29 

Win/loss ratio (เท่า) 1.55 1.24 1.15 0.93 

 

จากตารางสรุปผลการดาํเนินงานรายเดือนของพอร์ตในช่วงปี 2018 – 2022 พบว่า เม่ือ

นํา Bitcoin มาร่วมลงทุน ทาํให้ทุกกลยุทธ์มีผลตอบแทนรายเดือนและผลตอบแทนส่วนเกินราย

เดือนท่ีมากขึ้น แต่ในขณะเดียวกนั ความเส่ียง (Standard deviation) ก็มากขึ้นเช่นกนั เน่ืองจาก BTC 

เป็นสินทรัพยท่ี์มีความผนัผวนสูง แต่ความเส่ียงของพอร์ตนั้นไม่ไดเ้พิ่มมากเท่ากบัความเส่ียงของ 

Bitcoin ซ่ึงเป็นไปตามหลกัการกระจายความเส่ียงในการลงทุน (Portfolio diversification) 

เพื่อตอบคาํถามว่า Bitcoin เป็นตวัช่วยในการกระจายความเส่ียงการลงทุนในหุ้นได้

หรือไม่ ควรพิจารณาจากผลตอบแทนต่อหน่วยความเส่ียง (ค่า Sharpe ratio และ Treynor ratio) ซ่ึง

จากตารางท่ี 5.10 จะเห็นไดว้่า มีกลยุทธ์ Consistent growth นั้น มีผลตอบแทนต่อหน่วยความเส่ียงท่ี

แย่ลง ซ่ึงขดักับผลท่ีได้จากการทาํ Mean-variance optimization เน่ืองจากผลตอบแทนของพอร์ต

เพิ่มขึ้นในอตัราส่วนท่ีนอ้ยกวา่การเพิ่มขึ้นของความเส่ียง  
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เม่ือเทียบผลการดาํเนินงานรายเดือน พบว่ากลยุทธ์ Consistent growth ให้ผลตอบแทน

รายเดือนและผลตอบแทนต่อหน่วยความเส่ียงท่ีดีท่ีสุด เน่ืองจากหลกัทรัพยใ์นกลยุทธ์ Consistent 

growth ให้ผลตอบแทนรายเดือนโดยเฉล่ียมากท่ีสุด ทั้งน้ี เม่ือเทียบผลการดาํเนินงานของแต่ละกล

ยทุธ์กบัตลาด (SET TRI) สามารถสรุปไดว้า่พอร์ตการลงทุนมีการดาํเนินงานท่ีชนะตลาดได ้

 

 

5.3 การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของพอร์ตในช่วง BTC ขาขึน้และช่วงตลาดผัน

ผวน 

จากกราฟแสดงราคา BTC ท่ีแสดงไปในบทท่ี 1 จะเห็นได้ว่า ช่วงปี 2018 – 2020 จะ

เป็นช่วงท่ีราคาของ BTC อยู่ในสภาวะตลาดขาขึ้น โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียอยู่ท่ี 5.73% ต่อ

เดือน ในขณะท่ีช่วงปี 2021 – 2022 ราคา BTC จะอยูใ่นช่วงผนัผวน ซ่ึงมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียอยู่ท่ี 

0.44% ต่อเดือน ซ่ึงทาํให้ผูจ้ดัทาํสามารถแบ่งช่วงเวลาในการศึกษาไดเ้ป็น 2 ช่วง คือ 2018 – 2020 

และ 2021 – 2022  

 

ตารางท่ี 5.11 แสดงช่วงปีท่ี BTC อยูใ่นสภาวะตลาดขาขึ้นและช่วงตลาดผนัผวน 

  2018 - 2020 2021 - 2022 Total 

Return (monthly) 5.73% 0.44% 3.46% 

SD (monthly) 22.46% 21.17% 21.88% 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปภาพ 2 แสดง Bitcoin อยูใ่นสภาวะตลาดขาขึ้น 
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รูปภาพ 3 แสดง Bitcoin อยูใ่นสภาวะตลาดผนัผวน 

 

5.3.1 ผลการดําเนินงานของพอร์ตการลงทุนในช่วง Bitcoin ขาขึน้ (ปี 2018 – 2020)  

 

ตารางท่ี 5.12 แสดงผลการดาํเนินงานจากพอร์ตการลงทุนตามกลยทุธ์ Consistent growth ในช่วง 

ตลาด Bitcoin ขาขึ้น  

Consistent growth Stock Stock + BTC 20% Stock + BTC 30% SET TRI 

Return 1.81% 2.19% 2.75% -0.19% 

SD (return) 7.31% 8.37% 9.85% 6.51% 

Excess return 1.65% 2.03% 2.59% -0.35% 

SD (excess return) 7.31% 8.38% 9.86% 6.51% 

Sharpe 0.22602 0.24282 0.26319 -0.05363 

Treynor 0.02209 0.02425 0.02776 -0.00349 

Win count 19 17 17 11 

Loss count 13 15 15 21 

Win/loss ratio 1.46 1.13 1.13 0.52 

 

จากตารางสรุปผลการดาํเนินงานของพอร์ตการลงทุนตามกลยุทธ์ Consistent growth 

ทั้ง 3 แบบ จะพบว่าในช่วง Bitcoin อยู่ในสภาวะตลาดขาขึ้นนั้นทาํให้พอร์ตการลงทุนท่ีมี Bitcoin มี

ผลการดาํเนินงานท่ีดีกวา่พอร์ตการลงทุนในหลกัทรัพย ์100% ซ่ึงจะเห็นไดจ้ากผลตอบแทนรวมของ

พอร์ตการลงทุนท่ีมีค่ามากขึ้น รวมถึงเม่ือเทียบกบัความเส่ียง กลบัพบวา่พอร์ตการลงทุนท่ีมี Bitcoin 

ผสมอยู่นั้นจะมีค่า Sharpe ratio และ Treynor ratio ท่ีสูงกว่า จึงสามารถสรุปผลได้ว่า เม่ือมีการนํา 

Bitcoin ท่ีอยู่ในช่วงสภาวะตลาดขาขึ้นมาร่วมลงทุนนั้นส่งผลในเชิงบวกให้กับพอร์ตการลงทุน

โดยรวม 
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นอกจากน้ีในช่วงสภาวะท่ี Bitcoin ขาขึ้น ทาํให้การดาํเนินงานของพอร์ตการลงทุน

สอดคล้องกับการดํา เนินงานย้อนหลังจากพอร์ตการลงทุนท่ีได้จากการทํา Mean-variance 

optimization เม่ือนํา Bitcoin มาร่วมลงทุนในพอร์ตการลงทุนจะทาํให้ได้ค่า Sharpe ratio ท่ีสูงขึ้น

ดว้ย 

 

5.3.2 ผลการดําเนินงานของพอร์ตในช่วง Bitcoin อยู่ในสภาวะผันผวน (ปี 2021 – 

2022)  

 

ตารางท่ี 5.13 แสดงผลการดาํเนินงานจากพอร์ตการลงทุนตามกลยทุธ์ Consistent growth ในช่วง 

ตลาด Bitcoin ผนัผวน 

Consistent growth Stock Stock + BTC 20% Stock + BTC 30% SET TRI 

Return 2.30% 1.90% 1.85% 0.88% 

SD (return) 5.51% 5.92% 7.24% 3.26% 

Excess return 2.11% 1.72% 1.66% 0.69% 

SD (excess return) 5.53% 5.94% 7.26% 3.27% 

Sharpe (เท่า) 0.38340 0.29023 0.22944 0.21142 

Treynor (เท่า) -0.19347 0.02579 0.02020 0.00687 

Win count 15 14 13 16 

Loss count 9 10 11 8 

Win/loss ratio (เท่า) 1.67 1.40 1.18 2.00 

 

จากตารางสรุปผลการดาํเนินงานของของพอร์ตการลงทุนตามกลยุทธ์ Consistent 

growth ทั้ง 3 แบบ จะพบว่าในช่วง Bitcoin อยู่ในสภาวะผนัผวน ทาํให้พอร์ตการลงทุนท่ีมี Bitcoin 

นั้นมีผลการดาํเนินท่ีแย่กว่าพอร์ตการลงทุนในหลกัทรัพย ์100% โดยดูไดจ้ากผลตอบแทนรวมของ

พอร์ตการลงทุนมีค่าตํ่าลง รวมถึงเม่ือเปรียบเทียบกบัความเส่ียง พบว่าพอร์ตการลงทุนท่ีมี Bitcoin 

จะมีค่ า  Sharpe และ Treynor ratio ท่ีน้อยกว่า  จึงสามารถสรุปไ ด้ว่ า ถึ ง แม้ Bitcoin จะมีค่ า

ความสัมพนัธ์กบัตลาดและหลกัทรัพยใ์น SET และ mai ในระดับท่ีตํ่า แต่ถา้สภาวะตลาดคริปโต

เคอร์เรนซีอยูใ่นสภาวะขาลงหรือผนัผวน ก็จะส่งผลในเชิงลบกบัพอร์ตการลงทุน 

นอกจากน้ี ในช่วงสภาวะ Bitcoin ขาลงหรือผนัผวน ทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของพอร์ต

การลงทุนทุกพอร์ตไม่สอดคลอ้งกบัผลการดาํเนินงานยอ้นหลงัจากพอร์ตการลงทุนท่ีไดจ้ากการทาํ 

Mean-variance optimization เน่ืองจากพอร์ตการลงทุนจากการทาํ Mean-variance optimization นั้น
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เป็นการใชข้อ้มูลราคายอ้นหลงัมาจดันํ้ าหนกั  ซ่ึงถา้หากแนวโนม้ราคายอ้นหลงัอยู่ในสภาวะขาขึ้น 

แต่ในความจริงแลว้ราคาในอนาคตอาจอยู่ในสภาวะขาลง จึงส่งผลทาํให้ผลการดาํเนินงานของ

พอร์ตการลงทุนจริงนั้น ไม่จาํเป็นตอ้งเป็นไปตามการดาํเนินงานยอ้นหลงัเสมอไป 
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บทที่ 6 

สรุปผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ 

 

 

6.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาวิจัยฉบับน้ีได้ทําการศึกษาเก่ียวกับการนํา Bitcoin มาเป็นตัวช่วยเพิ่ม

ผลตอบแทน และการกระจายความเส่ียงในการลงทุน ผูวิ้จัยได้นําข้อมูลผลตอบแทนรายเดือน

ยอ้นหลงัของหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายกันใน SET และ mai รวมถึง Bitcoin ซ่ึงนาํขอ้มูลตั้งแต่ปี 2016 - 

2022 ใช้การกาํหนดนํ้ าหนักการลงทุนโดยวิธี Mean-variance optimization และนาํมาจดัพอร์ตการ

ลงทุนตามกลยุทธ์ท่ีใช้กันแพร่หลายใน settrade.com อย่างกลยุทธ์ Consistent growth เพื่อนํามา

ศึกษาเก่ียวกบัการกระจายความเส่ียงในการลงทนุโดยใช ้Bitcoin  

สมมุติฐานในการศึกษาคือ สินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงอย่าง Bitcoin สามารถนํามาช่วย

กระจายความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยไ์ด ้โดยหวงัว่าจะสามารถสร้างผลตอบแทนต่อหน่วย

ความเส่ียงได้ดีกว่าการลงทุนในหลักทรัพยต์ามกลยุทธ์ Consistent growth เพียงอย่างเดียว โดย

อ้างอิงจากทฤษฎีท่ีว่า ถ้าทําการลงทุนในสินทรัพย์หลากหลายประเภทท่ีมีความสัมพันธ์  

(Correlation) ระหวา่งสินทรัพยแ์ต่ละตวัอยูใ่นระดบัตํ่าถึงปานกลาง จะเป็นประโยชน์กบัการกระจาย

ความเส่ียงในการลงทุน 

ผลการศึกษาตามตารางท่ี 5.9 แสดงให้เห็น เม่ือนาํ Bitcoin มาร่วมลงทุนในพอร์ตการ

ลงทุนนั้น พอร์ตการลงทุนในหลกัทรัพยต์ามกลยุทธ์ Consistent growth มีผลตอบแทนต่อหน่วย

ความเส่ียงท่ีตํ่าเม่ือนํา Bitcoin มาร่วมลงทุนในช่วงปี 2018 – 2022  แต่เม่ือทําการแบ่งช่วงใน

การศึกษาออกเป็น 2 ช่วง คือ ช่วง Bitcoin ขาขึ้น (ปี 2018 – 2020) และช่วง Bitcoin ผนัผวนหรือขา

ลง (ปี 2021 – 2022) จึงทําให้เห็นได้ชัดเจนว่า ในช่วงตลาดขาขึ้ นนั้ น Bitcoin สามารถทําให้มี

ผลตอบแทนต่อหน่วยความเส่ียงท่ีมากขึ้นไดใ้นทุกกลยทุธ์ 

ดังนั้ นผลสรุปท่ีได้จากการนํา Bitcoin มาร่วมลงทุนโดยมีจุดประสงค์เพื่อเพิ่ม

ผลตอบแทนและกระจายความเส่ียงนั้นสามารถทาํได ้แต่ตอ้งคาํนึงถึงสภาวะตลาดของคริปโตเคอร์

เรนซีดว้ย ซ่ึงถา้ตลาดอยูใ่นสภาวะไม่แน่นอน ผลตอบแทนในช่วงนั้นเม่ือเทียบกบัตลาดแลว้ให้ผลท่ี

ต่างกันไม่มากนัก ยงัไม่ควรนําสินทรัพย์เส่ียงอย่าง Bitcoin มาร่วมลงทุนด้วย แต่หากตลาดมี

แนวโน้มอยู่ในสภาวะขาขึ้นหรือมีผลตอบแทนในช่วงนั้นชนะตลาด ควรนาํ Bitcoin มาร่วมลงทุน

เพื่อจะไดรั้บผลตอบแทนต่อหน่วยความเส่ียงท่ีมากขึ้น 
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6.2 ข้อเสนอแนะ 

งานวิจยัน้ีจะช่วยใหบุ้คคลทัว่ไปมีความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัการนาํสินทรัพยเ์ส่ียงอย่าง 

Bitcoin มาช่วยในการเพิ่มผลตอบแทนและกระจายความเส่ียงจากพอร์ตการลงทุนในหลกัทรัพย์

ทัว่ไป และสามารถช่วยให้ตดัสินใจไดว้่า เม่ือไรจะเป็นช่วงเวลาเหมาะสมในการนาํสินทรัพยเ์ส่ียง

มาร่วมลงทุน  

ทั้งน้ี งานวิจยัฉบบัน้ีมีขอ้จาํกดัท่ีสําคญั 2 ประเด็น ประเด็นแรกเก่ียวกบัระยะเวลาใน

การทดสอบ ซ่ึงอยู่ระหว่างปี 2016 – 2022 ซ่ึงเป็นระยะเวลาท่ีค่อนข้างสั้ น เน่ืองจากข้อมูลราคา 

Bitcoin ท่ีสามารถนํามาใช้ในการวิจยัได้นั้น เร่ิมท่ีปี 2016 ดังนั้นเพื่อให้ได้ผลลพัธ์ท่ีแม่นยาํมาก

ยิ่งขึ้น จึงควรทาํการทดสอบโดยขยายช่วงเวลาท่ีจะศึกษาต่อไปในอนาคต และในประเด็นท่ี 2 

งานวิจยัฉบบัน้ีทาํการทดสอบกบัพอร์ตการลงทุนเพียงกลยุทธ์เดียวตามความสนใจของผูวิ้จยัเท่านั้น 

ซ่ึงอาจไม่ใช่ตวัแทนของการลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยรวมทั้งหมด และไม่ไดน้าํการลงทุนท่ีใชก้าร

วิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิคอ่ืนๆ ในโปรแกรม Settrade Stock Screener มาศึกษาร่วมดว้ย เช่น กลยทุธ์ 

Open Gap , กลยุทธ์ Break 52 week high , กลยุทธ์ RSI Rebound , กลยุทธ์ Bullish High Volume , 

กลยทุธ์ EMA Cross over 10/50 , กลยทุธ์ EMA Cross over 10/200 , กลยทุธ์ SMA Cross over 10/50 

และ กลยุทธ์ EMA Cross over 10/200 เป็นตน้ ดังนั้นก่อนท่ีจะตดัสินใจนําสินทรัพยเ์ส่ียงมาร่วม

ลงทุนกบัพอร์ตการลงทุนใดก็ตาม ผุล้งทุนควรทาํการศึกษาขอ้มูลอย่างเพียงพอ รวมไปถึงทาํการ

ทดสอบก่อนเพื่อใหไ้ดผ้ลลพัธ์ท่ีแม่นยาํมากยิง่ขึ้น 
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ภาคผนวก ก 

แสดงความสัมพนัธ์ (Correlation) ระหว่าง BTC, SET TRI และหลักทรัพย์ในกลยุทธ์ 

Dividend play 

Correlation Correlation Correlation 

SET TRI 0.30098  JUBILE 0.32380  IRC 0.13165 

 BEYOND 0.14982  LALIN 0.32216  KYE 0.10968 

 ESTAR 0.25914  LST 0.21635  SAPPE 0.04299 

 LHK 0.27794  PRAKIT 0.18237  SAUCE -0.07611

 PTT 0.25857  SAMCO 0.12526  2S 0.24317 

 PTTEP 0.20242  SAT 0.27599  AP 0.35586 

 PTTGC 0.23467  SCP 0.16460  BSBM 0.19170 

 RATCH 0.18501  TMW 0.13879  HFT 0.16957 

 SMIT 0.12846  TRU -0.03283  MATI 0.01515 

 TOP 0.22656  TSR -0.03951  MCS 0.11814 

 UKEM 0.13911  UTP 0.07975  MGT 0.09966 

 WACOAL 0.01333  EKH -0.00140  NNCL 0.20960 

 HARN 0.22091  RJH 0.19310  STA 0.14462 

 HTECH 0.08950  SPCG 0.22176  THIP 0.03276 

 JCT 0.18593  GGC 0.25925  XO -0.11509
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