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บทคดัยอ่ 
งานวิจยัฉบบัน้ีศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของ Bitcoin ต่อผลตอบแทนความเส่ียงและการ

กระจายความเส่ียงท่ีไดจ้ากการจดัพอร์ตการลงทุนของ Dividend Play ซ่ึงเป็นกลยทุธ์การลงทุนท่ีไดรั้บความ
นิยมจาก Settrade Stock Screener ซ่ึงขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการศึกษา จะเป็นขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรายเดือน
และน ามาจดัพอร์ตการลงทุนเพื่อศึกษาและเปรียบเทียบผลตอบแทน ความเส่ียง และความสามารถในการ
ช่วยกระจายความเส่ียง ระหว่างพอร์ตการลงทุนท่ีมี Bitcoin และพอร์ตการลงทุนท่ีไม่มี Bitcoin ในแต่ละ
สภาวะตลาด Bitcoin ขาขึ้นและขาลง เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจของนกัลงทุนท่ีมีความสนใจ
ในการลงทุนของ Bitcoin ร่วมกบัพอร์ตการลงทุนในหลกัทรัพย ์

ผลการศึกษาพบวา่ การลงทุนโดยน า Bitcoin มาผสมนั้น สามารถสร้างผลก าไรไดม้ากกวา่การ
ลงทุนในหลักทรัพย์เพียงอย่างเดียว ซ่ึงสามารถเห็นได้จากผลตอบแทนรวมของพอร์ต (Return) และ
ผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ต (Excess return) ท่ีมีค่ามากขึ้น แต่ในขณะเดียวกนั ความเส่ียงจากการลงทุนก็
มากขึ้นเช่นกนั เน่ืองจาก Bitcoin เป็นสินทรัพยท่ี์มีความผนัผวนสูง แต่เม่ือพิจารณาถึงผลตอบแทนท่ีปรับ
ดว้ยความเส่ียง (Risk Adjusted Return) โดยดูจากค่า Sharpe ratio และ Treynor ratio จะสามารถสรุปไดว้า่กล
ยุทธ์ Dividend play เม่ือมีการน า Bitcoin มาช่วยลงทุน จะสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียง 
(Risk Adjusted Return) ท่ีมากขึ้นได ้และเม่ือเทียบผลการด าเนินงานของกลยุทธ์ Dividend Play กบัผลการ
ด าเนินงานของตลาด (SET TRI) พบวา่ กลยทุธ์ Dividend Play สร้างผลการด าเนินท่ีดีกวา่ตลาดได ้

ค าส าคญั : การจดัพอร์ตการลงทุน/ หลกัทรัพยปั์นผล/ Bitcoin 
37 หนา้ 
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ABSTRACT 

This research examines portfolio diversification using digital currency 

(Bitcoin). strategy has been established playing dividend stocks This is an investment 

investment strategy from Settrade Stock Screener, where three portfolios will be created. 

Portfolio that invests in stocks only Top 20% Weighted Stocks & Bitcoin Portfolio and 

Top 30% Weighted Stocks & Bitcoin Portfolio Here's a comparison of the performance 

of each portfolio and assessing whether Bitcoin could be an option. In addition, this 

research examines the impact of Bitcoin under different market situations (bulls, bears, 

and sideways) to help investors determine when is the right time to use them. Bitcoin as 

a portfolio diversification tool. 

The result claims the inclusion of Bitcoin into a stock-specific portfolio. 

Returns and excess returns can be improved. However, in terms of risk-adjusted returns, 

Sharpe and Treynor's ratio is higher with Bitcoin, meaning that Bitcoin is holding. that 

it is a good tool for portfolio diversification. Finally, using the SET TRI as a benchmark 

It can be concluded that all investment portfolios With and without Bitcoin 

outperforming the market in all market situations. 
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บทที่ 1 
บทน ำ  

 
 

ในยุคปัจจุบนัท่ีมีการพฒันาดา้นเทคโนโลยีไปอย่างรวดเร็วและการเกิดวิกฤตต่างๆไม่
ว่าจะเป็นวิกฤตทางการเงินในเอเชีย หรือท่ีเรารู้จกักนัดีว่า วิกฤตตม้ย  ากุง้ และไม่นานมาน้ี คือ การ
แพร่ระบาดของโควิด-19 ท่ีส่งผลกระทบกบัผูค้นเป็นจ านวนมากและธุรกิจทัว่โลก ส่งผลต่อวิถีชีวิต
ของผูค้นท่ีเปล่ียนแปลงไป รวมไปถึงเทคโนโลยท่ีีกา้วล ้ามากขึ้นเพื่อใหต้อบสนองความตอ้งการและ
วิถีชีวิตของผูค้นในปัจจุบนั 

จากวิกฤตการณ์ต่างๆ ท าให้ผูค้นเร่ิมมองหาช่องทางและโอกาสท่ีจะสร้างความมัง่คัง่ 
(Wealth) ให้กับตัวเอง และเพื่อเป็นเคร่ืองมือในการป้องกันความเส่ียงในเร่ืองของรายได้ท่ีไม่
แน่นอนจากผลกระทบของเหตุการณ์ๆท่ีเกิดขึ้น นอกเหนือจากงานประจ าท่ีท าแลว้นั้น การลงทุนกบั
หลกัทรัพยต่์างๆ ท่ีมีในตลาดนั้นก็นบัว่าเป็นอีกช่องทางหน่ึงท่ีไดรั้บความสนใจเพิ่มมากขึ้นเร่ือย ๆ 
คริปโตเคอร์เรนซี (Cryptocurrency) เกิดขึ้นจากการพฒันาดา้นเทคโนโลยใีนปัจจุบนั การลงทุนในค
ริปโตเคอร์เรนซี (Cryptocurrency) นั้นจึงถือว่ามีความเส่ียงและความผนัผวนท่ีสูง ซ่ึงก็ถือเป็นอีก
ทางเลือกหน่ึงส าหรับนกัลงทุนท่ีชอบทา้ยทายความเส่ียง และในขณะเดียวกนัก็ยงัใหผ้ลตอบแทนสูง
มากหากเปรียบเทียบกบัการลงทุนในหลกัทรัพยป์กติ 

ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) เปิดเผยภาวะ
ตลาดสินทรัพยดิ์จิทลัรายสัปดาห์ ณ 26 กรกฎาคม ค.ศ. 2021 วา่ ตลาดสินทรัพยดิ์จิทลัทัว่โลกมีมูลค่า
ตามราคาตลาด (มาร์เก็ตแคป) ประมาณ 1.54 ลา้นลา้นดอลลาร์สหรัฐ โดยกว่า 47.28% มาจากบิต
คอยน์ (Bitcoin) และมีมูลค่าการซ้ือขายล่าสุด 110.97 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐต่อวนั โดยสินทรัพย์
ดิจิทลัให้ผลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัหลกัทรัพย ์ทองค า และน ้ ามนั อย่างไรก็ตามจะเห็นไดว้่า ราคา
สินทรัพยดิ์จิทลัมีความผนัผวนสูงมากเม่ือเทียบกบัราคาหลกัทรัพย ์
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รูปท่ี 1 แสดง Bitcoin ใหผ้ลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัดชันีผลตอบแทนรวม (SET TRI) 

 
การลงทุนเป็นเคร่ืองมือบริหารเงินอย่างหน่ึง ส าหรับนักลงทุนมือใหม่อาจจะตอ้งมี

การศึกษาถึงวิธีการลงทุน ช่องทางและกลยุทธ์ท่ีเลือกจะลงทุน เพื่อให้ได้รับผลตอบแทนตามท่ี
คาดหวงั ซ่ึงใน Settrade เป็นโปรแกรมท่ีนกัลงทุนรู้จกัและเป็นท่ีนิยมใชใ้นการลงทุน ซ่ึงไดพ้ฒันา 
Stock Screener เพื่อช่วยให้นักลงทุนคดักรองหลกัทรัพยต์ามกลยุทธ์การลงทุนท่ีได้รับความนิยม
หรือตามกลยุทธ์ท่ีสนใจ ซ่ึงใน Stock Screener ไดก้ าหนดเง่ือนไขการคดักรองหลกัทรัพยต์ามแต่
ละกลยุทธ์ท่ีชดัเจน เพื่อให้นกัลงทุนไดห้ลกัทรัพยต์ามท่ีตอ้งการและสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงค์ใน
การลงทุนของนักลงทุน การศึกษาในคร้ังน้ีผูวิ้จยัมีความสนใจท่ีจะศึกษากลยุทธ์ Dividend Play ท่ี
เป็นการลงทุนแนวปัจจยัพื้นฐาน  

Dividend Play การคดักรองหลกัทรัพยท่ี์มีผลประกอบการค่อนขา้งสม ่าเสมอและมีการ
จ่ายผลตอบแทนในรูปแบบเงินปันผลสูงให้กบัผูถื้อหุ้นอย่างสม ่าเสมอและมัน่คง (บริษทั เซ็ทเทรด 
ดอท คอม จ ากดั, 2017) เหมาะกบัการลดความเส่ียงในการลงทุนไดเ้ป็นอย่างดีในภาวะท่ีปัจจยัการ
ลงทุนมีความผนัผวนสูง (อธิป กีรติพิชญ,์ 2022) 

เน่ืองจากการลงทุนแนวปัจจยัพื้นฐานน้ีเป็นกลยุทธ์การลงทุนท่ีได้รับความนิยมใน
ประเทศไทยและต่างประเทศเป็นอย่างมาก (Lev & Thiagarajan, 1993), (นิเวศน์ เหมวชิรวรากร, 
2005) และ (รศ.ดร.ไพบูลย ์เสรีวิวฒันา, 2015) โดยผ่านการวิเคราะห์ขอ้มูลงบการเงินเบ้ืองตน้เพื่อ
ประกอบการตดัสินใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพย ์รวมไปถึงการพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไร
และผลตอบแทนท่ีจะไดจ้ากการลงทุนในบริษทันั้นๆ  

ส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคท่ี์จะศึกษาและเปรียบเทียบผลตอบแทน ความ
เส่ียง และความสามารถในการช่วยกระจายความเส่ียง โดยเปรียบเทียบระหว่างการจดัพอร์ตการ
ลงทุนท่ีมี Bitcoin กบัการจดัพอร์ตการลงทุนท่ีไม่มี Bitcoin ท่ีเป็นการจดัพอร์ตการลงทุนตามกลยุทธ์ 
Dividend Play โดยคาดหวงัว่า ถา้ Bitcoin มีค่าความสัมพนัธ์ (Correlation) กบัตลาดและพอร์ตการ
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ลงทุนทุนในระดบัท่ีต ่า จะสามารถช่วยใหผ้ลตอบแทน ความเส่ียง และการกระจายความเส่ียงท่ีดีขึ้น
ได ้นอกจากน้ียงัศึกษาผลตอบแทน ความเส่ียง และความสามารถในการช่วยกระจายความเส่ียงของ
การจดัพอร์ตการลงทุนท่ีมี Bitcoin ในแต่ละสภาวะตลาด (ขาขึ้นและขาลง) กับการจดัพอร์ตการ
ลงทุนท่ีไม่มี Bitcoin แต่ละกลยทุธ์มีผลลพัธ์อยา่งไร 

การวิจัย น้ีใช้วิ ธีการศึกษาของ 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 
Dividend Play ส าหรับผลการศึกษาในคร้ังน้ีนั้น ผูวิ้จยัมีความคาดหวงัว่าการศึกษาในคร้ังน้ีจะให้
ขอ้มูลแก่นกัลงทุนและผูท่ี้สนใจ เพื่อใชใ้นการประกอบการตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม รวมถึง
การเลือกหลกัทรัพย์ให้เหมาะกับแนวทางการลงทุนของตวัเอง ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความ
เส่ียงท่ียอมรับได้ เพื่อท่ีท าให้นักลงทุนสามารถสร้างก าไรและความมั่งคั่ง (Wealth) และเป็น
เคร่ืองมือหน่ึงในการป้องกนัความเส่ียงจากตลาดท่ีผนัผวนได ้

ผลการศึกษาพบกลยุทธ์ Dividend play นั้นให้ผลตอบแทนต่อหน่วยความเส่ียงท่ีมาก
ขึ้นเม่ือน า Bitcoin มาร่วมลงทุนในช่วงปี 2018 – 2022 โดยท าการศึกษาเป็น 2 ช่วง คือ ช่วง Bitcoin 
ขาขึ้น (ปี 2018 – 2020) และช่วง Bitcoin ผนัผวนหรือขาลง (ปี 2021 – 2022) ท าให้เห็นไดช้ดัเจนวา่ 
ในช่วงตลาดขาขึ้นนั้น Bitcoin ช่วยท าให้มีผลตอบแทนต่อหน่วยความเส่ียงท่ีมากขึ้นได ้ทั้งน้ี เม่ือ
เทียบผลการด าเนินงานท่ีเป็นพอร์ตการลงทุนในหลกัทรัพยเ์พียงอยา่งเดียว กบัผลการด าเนินงานของ
ตลาด (SET TRI) พบว่า กลยุทธ์  Dividend play สร้างผลการด าเนินท่ีดีกว่าตลาดได้ ซ่ึงจาก
วตัถุประสงค์ของงานวิจยัน้ีท่ีคาดหวงัว่า เม่ือน าสินทรัพยเ์ส่ียงอย่าง Bitcoin มาร่วมจดัพอร์ตการ
ลงทุนรวมกบัหลกัทรัพย ์จะท าให้ผลการด าเนินงานของพอร์ตดีขึ้นและมีการกระจายความเส่ียงท่ี
มากขึ้นนั้น เน่ืองจากค่าความสัมพนัธ์ Correlation ของ Bitcoin กบัตลาด และผลตอบแทนของแต่
ละกลยุทธ์อยู่ในระดบัต ่า (Correlation ไม่เกิน 0.50)  ไดใ้ห้ผลการศึกษาท่ีสอดคลอ้งกบัผลการวิจยั
ของ Ma, Ahmad, Liu, & Wang, 2020 และ Brauneis & Mestel, 2019 ท่ีพบว่าเม่ือน าสินทรัพยเ์ส่ียง
อย่าง Cryptocurrency สกุลต่างๆ มาร่วมลงทุนกับหุ้น จะท าให้ผลการด าเนินงานของพอร์ตการ
ลงทุนดีขึ้น มีการกระจายความเส่ียงท่ีมากขึ้น  

งานวิจยัฉบบัน้ีไดแ้บ่งเป็นส่วน ดงัน้ี ส่วนแรกเป็นบทนาท่ีกล่าวถึงความเป็นมาและ
วตัถุประสงค์งานวิจยั ส่วนท่ีสองกล่าวถึงเน้ือหาของทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องในการวิจยัน้ี ส่วนท่ีสาม
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อธิบายถึงขอ้มูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์และวิธีการด าเนินการวิจยั ส่วนท่ีส่ีกล่าวถึงผลการศึกษาและ
ส่วนสุดทา้ยไดก้ล่าวถึงผลสรุปของการวิจยั 
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บทที่ 2 
แนวคิดและงานวิจัยที่เกีย่วข้อง 

 
 

2.1 แนวคดิที่เกีย่วกบับิทคอยน์ (Bitcoin) 
2.1.1 ที่มาของบิทคอยน์ (Bitcoin) 
นับตั้ งแต่มีการเผยแพร่ Whitepaper ช่ือว่า Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash 

System เป็นงานศึกษาของ (Nakamoto, 2008) ซ่ึงถือว่าเป็นตน้ก าเนิดของบิทคอยน์ ไดใ้ห้นิยามของ
บิทคอยน์ว่า บิทคอยน์ (Bitcoin) คือ ระบบการจ่ายช าระเงินแบบอิเล็กทรอนิกส์ท่ีผูใ้ช้เครือข่าย
สามารถโอนให้กนัไดโ้ดยตรง (Peer-to-Peer Electronic Cash) โดยท่ีไม่ตอ้งด าเนินการผ่านตวักลาง 
(Decentralized) ท่ีมีความเช่ือถือ เช่น สถาบนัการเงิน เป็นตน้ และไม่เหมือนสินทรัพยท์ัว่ๆไป ท่ีตอ้ง
ใช้หลกัทรัพยเ์พื่อค ้าประกนัและยงัไม่ได้ถูกควบคุมหรือเป็นเจ้าของหน่วยงานใดหน่วยงานหน่ึง 
ผูใ้ช้บริการสามารถตรวจสอบธุรกรรมจากประวติัธุรกรรมได้ทันทีท่ีได้รับ มูลค่าของบิทคอยน์ 
(Bitcoin) จึงไม่ไดข้ึ้นอยู่กับสินทรัพยห์รือระบบเศรษฐกิจของประเทศใด ๆ แต่จะขึ้นอยู่กบัความ
เช่ือมัน่ของผูใ้ช้งานและระบบรักษาความปลอดภยัของอลักอริทึม ท่ีคอยติดตามธุรกรรมต่าง ๆ ท่ี
เกิดขึ้นบนระบบเท่านั้น ท าให้มีความปลอดภยัสูง บิทคอยน์ (Bitcoin) จึงนับว่าเป็นสกุลเงินดิจิทลั 
(Cryptocurrency) สกุลแรกของโลกท่ีสร้างขึ้นบล็อกเชน (Blockchain) เร่ิมเป็นท่ีนิยมและกล่าวถึง
ในแง่ของการเพิ่มผลตอบแทนในระยะอนัสั้นซ่ึงเป็นความน่าลงทุนของบิทคอยน์ (Bitcoin) ท่ีมีต่อ
นกัลงทุน  
 

2.1.2 ความผันผวนของบิทคอยน์ (Bitcoin) 
เป็นท่ีทราบกนัดีว่า บิทคอยน์ (Bitcoin) นั้นมีความผนัผวนเป็นอย่างมาก การลงทุนใน

ตลาดสกุลเงินดิจิทลั (Cryptocurrency) ย่อมท าให้นกัลงทุนมีความเส่ียงมากขึ้นตามไปดว้ย โดยงาน
ศึกษาของ (Bakas, Magkonis, & Oh, 2022) ท่ีได้ผลสรุปว่าหน่ึงในตัวผลกัดันราคาของบิทคอยน์ 
(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 
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- จ านวนของบิทคอยน์ (Bitcoin) ท่ีมีจ านวนจ ากดัโดยผูส้ร้างไดก้ าหนด
ไวใ้นระบบ คือ 21 ลา้นหน่วยบิทคอยน์ (Bitcoin) เท่านั้น ซ่ึงสวนทางกบัความตอ้งการของนกัลงทุน
ท่ีมากขึ้น 

- ความเช่ือมัน่ของนักลงทุนท่ีมีต่อบิทคอยน์ (Bitcoin) ว่าราคาสามารถ
เพิ่มสูงขึ้นได้โดยไม่มีขีดจ ากัด ส่งผลให้นักลงทุนซ้ือบิทคอยน์ (Bitcoin) เพื่อไวเ้พื่อเก็งก าไรใน
อนาคต  

- ราคาหรือมูลค่าของบิทคอยน์ (Bitcoin) ยงัเป็นอิสระจากดชันีช้ีวดัทาง
เศรษฐศาสตร์ของแต่ละประเทศ ซ่ึงจะเห็นไดจ้ากข่าวเก่ียวกบัสภาวะเงินเฟ้อของแต่ละประเทศท่ี
ไม่ไดส่้งผลต่อราคาหรือมูลค่าของบิทคอยน์ (Bitcoin)  

- การแข่งขนักนัเองในตลาดสกุลเงินดิจิทลั (Cryptocurrency)  
- ปริมาณการซ้ือ – ขายบิทคอยน์ (Bitcoin) เม่ือมีการเทขายต่อคร้ังเป็น

จ านวนมากๆ ส่งผลต่อราคาหรือมูลค่าของบิทคอยน์ (Bitcoin) ดว้ย 
 
 

2.2 งานวิจยัที่เกีย่วกบับิทคอยน์ (Bitcoin) 
2.2.1 การลงทุนในสกุลเงินดิจิทัล (Cryptocurrency) 
Markowitz, 1952 ได้มีการน าเสนอให้มีการกระจายการลงทุนไปยงัสินทรัพย์หลาย

ประเภท (Asset Classes) ท่ีมีความสัมพนัธ์ (Correlation) ไปในทิศทางเดียวกนัและทิศทางตรงกัน
ขา้ม เม่ือเกิดเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดแลว้สินทรัพยป์ระเภทหน่ึงมีการปรับตวัท่ีดีขึ้น แต่อีกประเภท
หน่ึงนั้นมีการปรับตวัลดลง จะท าให้พอร์ตการลงทุนนั้นไม่ขาดทุนได้ การกระจายลงทุนไปยงั
สินทรัพยห์ลายประเภทนั้น จะช่วยให้นักลงทุนผลตอบแทนท่ีคาดหวงัท่ีสูงขึ้น และลดความเส่ียง
จากการผนัผวนของพอร์ตโดยรวมได ้

Platanakis & Urquhart, 2020 ได้ศึกษาว่าการถือครอง 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 
ท าให้ผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess return) เพิ่มขึ้นและผลตอบแทนท่ีปรับตามความเส่ียง (Risk 
Adjusted Return) สูงขึ้นอย่างมาก และแนะน าว่านักลงทุนควรรวม Bitcoin ไวใ้นพอร์ตการลงทุน 
เน่ืองจากจะสร้างผลตอบแทนท่ีปรับตามความเส่ียงไดสู้งกว่ามาก  
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Bouri, Molnár, Azzi, Roubaud, & Hagfors, 2017 ไดศึ้กษาคุณลกัษณะของบิทคอยน์ว่า
สามารถเป็นสินทรัพยป์ลอดภยัหรือสินทรัพยป้์องกนัความเส่ียงต่อดชันีหุ้นใหญ่ ๆ ของโลก หุ้นกู ้
น้ามนั ทองค า ดชันีสินคา้โภคภณัฑ์ รวมถึงดชันีสกุลดอลลาร์สหรัฐไดห้รือไม่ โดยใช้ตวัแบบการ
วิเคราะห์ DCC – GARCH ร่วมกบัการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple linear regression) ท่ี
ใชต้วัแปรอิสระเป็นขอ้มูลราคาปิดของสินทรัพยข์า้งตน้ท่ีถูกแปลงให้อยู่ในรูปผลตอบแทนในแบบ
รายวนัและรายสัปดาห์ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2011 ถึงเดือนธนัวาคม 2015 ผลการวิจยัพบวา่บิทคอยน์
สามารถเป็นสินทรัพยป้์องกันความเส่ียงอย่างอ่อน และเหมาะกับการใช้ในจุดประสงค์เพื่อการ
กระจายความเส่ียงเท่านั้น อยา่งไรก็ตาม บิทคอยน์มีคุณลกัษณะเป็นสินทรัพยป์ลอดภยัและสินทรัพย์
ป้องกันความเส่ียงอย่างแข็งเฉพาะในหุ้นแถบเอเชียแปซิฟิคเท่านั้น ตามการวิเคราะห์ข้อมูลราย
สัปดาห์จึงสรุปไดว้่าคุณลกัษณะในการเป็นสินทรัพยป์ลอดภยัหรือสินทรัพยป้์องกนัความเส่ียงของ
บิทคอยน์จะแตกต่างกนัไปตามชนิดของสินทรัพย ์ความถี่ของขอ้มูล ตลอดจนประเทศท่ีน ามาศึกษา 

Ma, Ahmad, Liu, & Wang, 2020 ท่ีได้ท าการศึกษาผลกระทบของการกระจายความ
เส่ียงดว้ยการเพิ่มห้าสกุลเงินดิจิทลั คือ Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin, Cash, 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 ให้ผลลพัธ์ท่ีดีขึ้นส าหรับการกระจายความเส่ียงการ
กระจายความเส่ียงนั้น ท าให้ผลตอบแทนโดยส่วนใหญ่เพิ่มขึ้น และลดความผนัผวนของทุกพอร์ต
การลงทุนและยงัให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าเม่ือเทียบกับพอร์ตการลงทุนแบบดั้งเดิม โดยเฉพาะ 
Bitcoin และ Ethereum  

เพชรุฒม ์คงค า, 2019 ไดท้ าการศึกษาของผลกระทบท่ี Cryptocurrency มีต่อพอร์ตการ
ลงทุน โดยไดจ้ดัพอร์ตการลงทุนเป็นพอร์ตการลงทุนในหลกัทรัพย ์SET 100 และพอร์ตการลงทุน
ในหลกัทรัพยร์วมกบั Cryptocurrency 3 สกุล อนัประกอบดว้ย Bitcoin, Ethereum, และ Ripple โดย
ใชข้อ้มูลณ สิงหาคม 2015 ถึง เดือนสิงหาคม 2019 ดว้ยการใช้ Mean-Variance Optimization เพื่อจดั
พอร์ตการลงทุนในระดับ Monthly Return ท่ี เท่ากันเพื่อดูประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียง 
และพบว่าพอร์ตการลงทุนท่ีมี Cryptocurrency ส่งผลให้ความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนต ่าลงเม่ือ
เทียบกบัพอร์ตการลงทุนท่ีไม่มี Cryptocurrency โดยหากเรียงล าดบักนัแลว้ การลงทุนใน Bitcoin จะ
มีประสิทธิภาพสูงท่ีสุด รองลงมาคือ Ethereum และ Ripple ตามล าดับ ทั้ งน้ีไม่ว่าจะลงทุนใน 
Cryptocurrency ตวัใด ก็พบวา่มีประสิทธิภาพสูงกวา่พอร์ตการลงทุนในหลกัทรัพยท์ั้งหมด 
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Brauneis & Mestel, 2019 ได้ท าการศึกษาพอร์ตการลงทุนท่ีมี Cryptocurrency ตาม 
Mean-Variance framework โดยวิเคราะห์ค่าเฉล่ียความแปรปรวนของ Markowitz เพื่อทดสอบความ
เส่ียงและผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอท่ีประกอบด้วยสกุลเงินดิจิทลั 500 อนัดับแรกตามมูลค่า
ตลาด โดยใช้ขอ้มูลตั้งแต่เดือนมกราคม 2015 ถึงเดือนธันวาคม 2017 ผลการศึกษาพบว่า การรวม
หลายสกุลเงินดิจิทลัในพอร์ตการลงทุนนั้นมีประสิทธิภาพดีกว่าการลงทุนในพอร์ตท่ีมีสกุลเงิน
ดิจิตอลเพียงอยา่งเดียว. 

หลกัการท่ีเป็นท่ีรู้จกักนัดีและเป็นท่ียอมรับในการลงทุนนั้น คือ Markowitz, 1952 เร่ือง
ของการกระจายความเส่ียง (Diversification) ไปยงัสินทรัพยห์ลายประเภท (Asset Classes) จะเห็น
ไดว้า่ในปัจจุบนัสกุลเงินดิจิทลั (Cryptocurrency) ถือเป็นสินทรัพยล์งทุนประเภทหน่ึงท่ีน่าสนใจ ผล
การศึกษาของ Bouri et al., 2017  แมจ้ะใช้วิธีการศึกษาท่ีแตกต่างกัน แต่กลบัพบว่า บิทคอยน์เป็น
สินทรัพยป์ลอดภยัและสินทรัพยป้์องกันความเส่ียงได้ดีโดยเฉพาะในหุ้นแถบเอเชียแปซิฟิค จาก
การศึกษาของ Platanakis & Urquhart, 2020 ท่ีพบวา่ Bitcoin ท าใหเ้พิ่มผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess 
return) และผลตอบแทนท่ีปรับตามความเส่ียง (Adjusted return) สูงขึ้นอย่างมากและแนะน าให้นัก
ลงทุนควรรวม Bitcoin ไวใ้นพอร์ตการลงทุน เน่ืองจากจะสร้างผลตอบแทนท่ีปรับตามความเส่ียงได้
สูงกว่ามาก ซ่ึงสอดคล้องไปกับการศึกษาของ Ma et al., 2020, Brauneis & Mestel, 2019 และ 
เพชรุฒม์ คงค า, 2019 พบว่าการเพิ่มสกุลเงินดิจิทลัท่ีมากกว่า 1 สกุลในพอร์ตการลงทุนนั้นกลบั
ให้ผลลพัธ์ท่ีสูงกว่าเม่ือเทียบกบัพอร์ตการลงทุนแบบดั้งเดิมและลดความผนัผวนของทุกพอร์ตการ
ลงทุน โดยเฉพาะ Bitcoin และ Ethereum  

โดยสรุปแลว้ งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการน า Bitcoin หรือสินทรัพยดิ์จิทลัมาร่วมลงทุน 
มีบทสรุปไปในทางเดียวกนัว่าจะส่งผลให้พอร์ตมีผลตอบแทนท่ีมากขึ้น และมีการกระจายความ
เส่ียงท่ีดีขึ้นกว่าการลงทุนในสินทรัพยแ์บบดั้งเดิม ดงันั้น งานวิจยัจึงเสนอว่าควรน าสินทรัพยดิ์จิทลั
มาเป็นตวัช่วยในการลงทุนดว้ย 
 
 

2.3 แนวคดิเกีย่วกบัการลงทุนในหลกัทรัพย์ปันผล 
บริษทั เซ็ทเทรด ดอท คอม จ ากดั, 2017 กลยุทธ์การลงทุน Dividend Play นั้นเป็นอีก

หน่ึงกลยุทธ์ท่ีเป็นการลงทุนแนวปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental) ท่ีลงทุนในการลงทุนในหลกัทรัพย์
คุณค่า (Value Investing) ท่ี เน้นรายรับจากเงินปันผลโดยจะมีการคัดกรองหลักทรัพย์ท่ี เน้น
ผลตอบแทนจากจ่ายเงินปันผลท่ีสม ่าเสมอและต่อเน่ือง มีฐานะทางการเงินมัน่คง ส่งผลให้มีความ
เส่ียงต ่ากวา่การคดัเลือกหลกัทรัพยด์ว้ยกลยทุธ์อ่ืนๆ 
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อธิป กีรติพิชญ,์ 2022 การเลือกหุน้ปันผลนั้น ตอ้งมองหาธุรกิจท่ีผลประกอบการมัน่คง
สามารถท าก าไรไดดี้ค่อนขา้งสม ่าเสมอ จึงจะจ่ายผลตอบแทนในรูปแบบเงินปันผลท่ีสูงให้กับผูถื้อ
หุ้นอย่างสม ่าเสมอและมัน่คง การลงทุนในหุ้นท่ีจ่ายปันผลอย่างสม ่าเสมอและมัน่คง เป็นการลด
ความเส่ียงในการลงทุนไดเ้ป็นอยา่งดี เป็นเกราะป้องกนัในภาวะท่ีปัจจยัการลงทุนมีความผนัผวนสูง 
การไดรั้บเงินปันผลในระหว่างท่ีถือหุ้นรอจะช่วยลดแรงกระทบต่อพอร์ตลงทุนได ้ยิ่งนกัลงทุนหุ้น
ปันผลท่ีจดัพอร์ตแบบเน้นรายไดจ้ากเงินปันผล (Income Focus) ยิ่งสามารถมองขา้มความผนัผวน
ของราคาหุน้ในช่วงสั้นได ้ใหพ้ิจารณา 3 ปัจจยัส าคญัเพื่อเลือกหุน้ปันผลเขา้พอร์ต 

1. เป็นหุน้แขง็แกร่ง ท่ีเป็นผูน้ าในธุรกิจท่ีด าเนินการอยู ่มีแบรนดเ์ป็นท่ีจดจ าและไดรั้บ
ความเช่ือมั่นจากลูกค้า มีความได้เปรียบเชิงการแข่งขันท่ีชัดเจน มีฐานะการเงินท่ีแข็งแกร่งผล
ประกอบการค่อนขา้งสม ่าเสมอและท านายได ้

2. เป็นหุ้นท่ีจ่ายเงินปันผลสม ่าเสมอ มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลเป็นเปอร์เซ็นตข์อง
ก าไรสุทธิท่ีชดัเจน และมีประวติัการจ่ายเงินปันผลท่ีต่อเน่ือง หุ้นปันผลท่ีดีนอกจากจ่ายเงินปันผล
อย่างต่อเน่ืองแลว้ ควรจ่ายให้มากขึ้นดว้ยเพราะตน้ธารของเงินปันผลคือก าไร หากกิจการสามารถ
จ่ายเงินปันผลมากขึ้นเร่ือย ๆ นัน่หมายถึงผลการด าเนินงานมีแนวโนม้ดีขึ้น ท าก าไรไดม้ากขึ้นเร่ือย 
ๆ นัน่เอง 

3. เป็นกิจการท่ีท าธุรกิจไดเ้ป็นอย่างดีในระยะยาว ไม่โดนคู่แข่งทั้งในธุรกิจเดียวกัน
หรือธุรกิจอ่ืนมาท าใหกิ้จการไม่สามารถสร้างรายไดแ้ละก าไรไดดี้เหมือนเดิมเพราะการลงทุนในหุ้น
ปันผลนั้น เนน้ลงทุนระยะยาวไม่ใช่เก็งก าไร เป้าหมายคือ เงินปันผลท่ีมีการจ่ายทุกปีแบบสม ่าเสมอ
ทุกปี กิจการจึงตอ้งมีความแขง็แกร่งท าก าไรสม ่าเสมอ ยนืระยะไดย้าวนาน 
 
 

2.4 งานวิจยัเกีย่วกบัการลงทุนในหลกัทรัพย์ปันผล 
ฐิติเมธ โภคชยั, 2022 หุน้ปันผล คือ หุน้ท่ีมีอตัราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) 

ดีต่อเน่ืองซ่ึงโดยปกติแลว้จะตอ้งมีอตัราจ่ายเงินปันผลสูงกว่าอตัราเงินเฟ้อ เรียกไดว้่าหุ้นปันผลเป็น
หุ้นปลอดภยั (Defensive Stock) แมว้่าหุ้นกลุ่มน้ีเม่ือลงทุนแลว้อาจไม่สามารถท าก าไรจากส่วนต่าง
ของราคาหุ้น (Capital Gain) ไดสู้งมากนกั แต่ก็จะมีการจ่ายเงินปันผลอย่างสม ่าเสมอ เม่ือตลาดหุ้นมี
ความผนัผวนจนนกัลงทุนรู้สึกวิตกกงัวลวา่จะส่งผลต่อพอร์ตลงทุน ก็มกัจะเพิ่มความระมดัระวงัมาก
ขึ้นดว้ยการมองหาหุ้นท่ีลงทุนแลว้มีความปลอดภยัสูง เป็นอีกหน่ึงทางเลือกท่ีช่วยลดแรงกดดันต่อ
ความผนัผวนของตลาดหุน้ 
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Visscher & Filbeck, 2003 ได้ศึกษาการลงทุนแบบกลยุทธ์เงินปันผลท่ีช่ือกลยุทธ์ 
“Dogs of the Dow” เป็นกลยทุธ์ท่ีจะจดัพอร์ตการลงทุนโดยเลือกหลกัทรัพยจ์ากอตัราส่วนเงินปันผล
สูงท่ีสุด 10 อนัดบัแรกในตลาดหลกัทรัพย ์Toronto ประเทศแคนนาดา ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 1987 
ถึง 1997 โดยคัดเลือกหลักทรัพย์จากดัชนี Toronto 35 มาจัดพอร์ตการลงทุน เก็บข้อมูลด้วย
อัตราส่วนเงินปันผลของวนัซ้ือขายวนัสุดท้ายของเดือนกรกฎาคม ของทุกๆปี มีการ Rebalance 
พอร์ตการลงทุนในวนัท่ี 31 กรกฎาคม ในการลงทุนจะลงทุนทั้ง 10 หลกัทรัพยโ์ดยมีน ้ าหนักการ
ลงทุนเท่ากัน พบว่าการลงทุนแบบ Dogs of the Dow ได้ผลตอบแทนเฉล่ีย 15.11% มีค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน 20.43% และมีผลตอบแทนปรับความเส่ียงอยู่ท่ี 0.53 เม่ือเทียบกบัดชันี Toronto 
35 ท่ีมีผลตอบแทนเพียง 8.98% มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 15.77%และผลตอบแทนปรับความ
เส่ียงท่ี 0.16 

Rinne & Vähämaa, 2011 ไดศึ้กษาการลงทุนแบบกลยทุธ์เงินปันผลท่ีช่ือกลยทุธ์ “Dogs 
of the Dow” เป็นกลยุทธ์ท่ีจะจดัพอร์ตการลงทุนโดยเลือกหลกัทรัพยจ์ากอตัราส่วนเงินปันผลสูง
ท่ีสุด 10 อันดับแรก จะเลือกลงทุนในดัชนี OMXH25 ของ Helsinki Stock Exchange (NASDAQ 
OMX Helsinki) ท าการศึกษาตั้งแต่ มกราคม1988 ถึง ธันวาคม 2008 โดยคดัเลือกหลกัทรัพย์จาก
ดชันีมาจดัพอร์ตการลงทุน ใชข้อ้มูลอตัราส่วนเงินปันผลของวนัซ้ือขายวนัสุดทา้ยของปี และลงทุน 
10 หลกัทรัพย ์ก าหนดให้มีน ้ าหนกัการลงทุนท่ีเท่ากนั มีการ Rebalanceพอร์ตการลงทุนทุกๆ ปี โดย
คิดมูลค่ารวมของเงินลงทุนทั้งมูลค่าของหลกัทรัพยแ์ละเงินท่ีได้จากปันผล กระจายการลงทุนใน
หลักทรัพย์ท่ีได้คัดเลือกใหม่ หากหลักทรัพย์ใดไม่ติด 10 หลักทรัพย์ท่ีมีปันผลสูงสุดจะถูกขาย
ออกไปแลว้เพิ่มหลกัทรัพยท่ี์เขา้เง่ือนไขใหม่มาแทน ในการศึกษาพบว่าการลงทุนแบบ Dogs of the 
Dow ไดผ้ลตอบแทนเฉล่ีย 15.5% มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 25.9% และมีผลตอบแทนปรับความ
เส่ียงท่ี 0.589 เม่ือเทียบกับดัชนี OMX, Helsinki Cap ท่ีมีผลตอบแทน 11.1% มีค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 23.1% และผลตอบแทนปรับความเส่ียงท่ี 0.448 

โดยสรุป จากการศึกษาการลงทุนโดยจัดพอร์ตการลงทุนในดัชนี OMXH25 และ 
Toronto 35 ซ่ึงคดักรองจากหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนปันผลสูง 10 อนัดบัแรก จะเห็นไดว้่าพอร์ตการ
ลงทุนทั้ง 2 นั้นให้ผลการศึกษาท่ีเหมือนกนั คือ การลงทุนให้ผลตอบแทนสูงกว่าดชันีเปรียบเทียบ
อย่างมีนัยส าคญั มีค่าผลตอบแทนปรับความเส่ียงท่ีสูงกว่า แต่มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงกว่า
ตลาดดว้ยเช่นกนัทุกๆปี  
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บทที่ 3 
วิธีการศึกษา 

 
 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา  
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษามีดงัน้ี 
1) ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินของหลักทรัพย์ท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET และ mai) เพื่อน ามาท าการคดัเลือกรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ผ่านเกณฑ์แต่ละกลยุทธ์ 
ซ่ึงใชข้อ้มูลจาก setsmart.com โดยใชข้อ้มูลในช่วงปี 2016 – 2022 

2) ขอ้มูลผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ายเดือน (ROI) เพื่อน ามาใช้ในการจดัน ้ าหนัก
ของหลักทรัพย์ตามวิธี Mean-variance optimization ซ่ึงใช้ข้อมูลจาก setsmart.com โดยใช้ข้อมูล
ในช่วงปี 2016 – 2022  

3) ขอ้มูลราคา Bitcoin รายเดือน ในหน่วยสกุลเงินบาท ซ่ึงใชข้อ้มูลจาก investing.com 
และเป็นขอ้มูลในช่วงปี 2016 – 2022  

4) ผลตอบแทนไร้ความเส่ียง (Risk-free rate) ซ่ึงใช้อตัราผลตอบแทนเม่ือถือจนครบ
ก าหนดอายุ (Yield to maturity) ของพนัธบตัรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี ซ่ึงมีหน่วยเป็นรายปี และน ามา
หาร 12 เป็นขอ้มูลรายเดือน ใช้ขอ้มูลจาก thaibma.or.th และจะท าการดึงขอ้มูลใหม่ทุกคร้ังท่ีมีการ
จดัน ้าหนกัการลงทุนใหม่ (วนัท่ี 1 พฤษภาคม ของปี 2018 – 2022) 

5) ค่าเบตา้ (Beta) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัท่ีจะน ามาจดัพอร์ต ใชเ้พื่อน ามาค านวณค่า
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected return) ตามวิธี Capital Asset Pricing Model (CAPM) ใช้ขอ้มูล
จาก setsmart.com และจะท าการดึงข้อมูลใหม่ทุกคร้ังท่ีมีการจัดน ้ าหนักการลงทุนใหม่ (วนัท่ี 1 
พฤษภาคม ของปี 2018 – 2022) 

6) ค่ าชด เชยความ เ ส่ี ยงตลาด  (Market risk premium) ใช้ เพื่ อน ามาค านวณค่ า
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected return) ตามวิธี Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซ่ึงมีหน่วย
เ ป็นราย ปี  และน ามาหาร  12 เ ป็นข้อมูลราย เ ดือน ใช้ข้อมูลจาก  market-risk-premia.com 
(www.market-risk-premia.com/market-risk-premia.html) และจะท าการดึงข้อมูลใหม่ทุกคร้ังท่ีมี
การจดัน ้าหนกัการลงทุนใหม่ (วนัท่ี 1 พฤษภาคม ของปี 2018 – 2022) 

http://www.market-risk-premia.com/market-risk-premia.html
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3.2 ช่วงเวลาในการท าการศึกษา 
ในการศึกษาคร้ังน้ี ประกอบดว้ย 3 ขั้นตอนหลกั คือ (1) คดัเลือกรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์

ผ่านเกณฑ์ของแต่ละกลยุทธ์ (2) น าหลกัทรัพยท่ี์ผ่านเกณฑ์มาก าหนดน ้ าหนักการลงทุน โดยวิธี 
Mean-variance optimization และ (3) วดัผลการลงทุน โดยยึดน ้ าหนกัหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัตามขอ้ 2 
และท าการถือหลกัทรัพยน์ั้นไป 1 ปี จนถึงวนัท่ีก าหนดน ้าหนกัหลกัทรัพยค์ร้ังต่อไป  

ส าหรับการคดัเลือกรายช่ือหลกัทรัพยแ์ละก าหนดน ้ าหนักหลกัทรัพยน์ั้น จะท าทุกๆ
วนัท่ี 1 พฤษภาคม ของทุกปี เน่ืองจากเป็นวนัท่ีงบการเงินรายปีของบริษทัถูกประกาศ และจะใช้
ขอ้มูลหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 2 ปีมาพิจารณาวา่หลกัทรัพยน์ั้นผา่นเกณฑข์องแต่ละกลยทุธ์หรือไม่ และ
น าหลกัทรัพยท่ี์ผา่นเกณฑม์าก าหนดน ้าหนกั 
 
ตารางท่ี 3.1 สรุปช่วงเวลาในการศึกษา 
พ.ค. 

2016 
… 

เม.ย. 

2017 

พ.ค. 

2017 
… 

เม.ย. 

2018 
พ.ค. 2018 … เม.ย. 2019 พ.ค. 2019 … เม.ย. 2020 

ใชเ้พื่อคดัเลือกหุ้นตามกลยทุธ์และหา
น ้าหนกัหุน้ส าหรับปี 2018 

      

      
ถือหุ้นตามน ้าหนกัท่ีหาไดข้อง

ปี 2018 และค านวณ
ผลตอบแทน 

   

   
ใชเ้พ่ือคดัเลือกหุ้นตามกลยทุธ์และหาน ้าหนกัหุ้น

ส าหรับปี 2019 
   

         
ถือหุ้นตามน ้าหนกัท่ีหาไดข้อง

ปี 2019 และค านวณ
ผลตอบแทน 

 
โดยสรุป จะท าการคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์ผ่านเกณฑ ์และก าหนดน ้าหนกัใหม่ ทุกๆวนัท่ี 

1 พฤษภาคม ของทุกปี และท าการถือหลกัทรัพยน์ั้นไปจนถึงวนัท่ี 30 เมษายนของปีถดัไป จนถึงปี 
2022 หลงัจากนั้นจะท าการวดัผลการด าเนินงานรวมทั้ง 5 ปี 
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3.3 วิธีการคัดเลือกหลกัทรัพย์ของกลยุทธ์ กลยุทธ์ Dividend play 
การคดัเลือกหลกัทรัพยต์ามเกณฑข์องแต่ละกลยุทธ์ จะท าทุกๆวนัท่ี 1 พฤษภาคมของ

ทุกปี โดยใชข้อ้มูลราคา ผลตอบแทนรวม (ROI) และอตัราส่วนทางการเงินต่างๆท่ีประกาศล่าสุดใน
งบการเงินรายปีของบริษทัมาเป็นตวัคดัเลือก โดยกลยทุธ์ Dividend play มีเกณฑท่ี์ต่างกนัดงัน้ี 
 

3.3.1 เกณฑ์การคัดเลือกหลกัทรัพย์ในกลยุทธ์ Dividend play 
กลยุทธ์ Dividend play เป็นการลงทุนในหุ้นท่ีมีอตัราเงินปันผลตอบแทน (Dividend 

yield) ดีอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงควรจะตอ้งมีอตัราจ่ายเงินปันผลสูงกวา่อตัราเงินเฟ้อถึงเรียกไดว้า่หุน้ปันผล
เป็นหุ้นปลอดภยั ซ่ึงในการคดักรองหลกัทรัพยใ์น Settrade Stock Screener ของกลยุทธ์ Dividend 
Play มีเง่ือนไขในการคดักรองดงัน้ี 

1) Dividend Yield (อตัราเปรียบเทียบเงินปันผลจ่ายต่อหุ้น) มากกว่า
เท่ากบั 3% ซ่ึงค านวณจากราคาปิดของวนัก่อนหนา้ 

2) อตัราการจ่ายเงินปันผล (Payout Ratio) นอ้ยกวา่เท่ากบั 85% (ค านวณ
จากเงินปันผลต่อหุน้หารดว้ยก าไรสุทธิต่อหุน้) 

3) อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) มากกวา่เท่ากบั 2 เท่า  
4) อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน นอ้ยกวา่เท่ากบั 1 เท่า 
5) จ านวนปีติดต่อกนัท่ีบริษทัมีการจ่ายเงินปันต่อเน่ือง มากกวา่เท่ากบั 4 ปี 
6) จ านวนปีติดต่อกันท่ีบริษัทมีการเพิ่มขึ้ นของเ งินปันผลต่อหุ้น 

(Dividend per Share: DPS) มากกวา่เท่ากบั 2 ปี  
 
 

3.4 วิธีการสร้าง Portfolio 
ในการศึกษาคร้ังน้ี จะท าการสร้าง Portfolio การลงทุนทั้ งหมด 3 แบบ เพื่อศึกษา

ผลกระทบท่ีเกิดจากการน า Bitcoin มาช่วยในการกระจายการลงทุน โดยท่ีพอร์ตทั้ ง 3 แบบ
ประกอบดว้ย  

• พอร์ตท่ีลงทุนในหุน้ไทย 100%  
• พอร์ตท่ีลงทุนในหุน้ไทย และ Bitcoin ไม่เกิน 20% 
• พอร์ตท่ีลงทุนในหุน้ไทย และ Bitcoin ไม่เกิน 30% 
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ทั้งน้ี การก าหนดน ้าหนกัหลกัทรัพยน์ั้น จะท าทุกๆวนัท่ี 1 พฤษภาคม ของทุกปี และท า
การถือหลักทรัพย์ตาลน ้ าหนักดังกล่าวจนถึง 30 เมษายนของปีถัดไปเพื่อน ามาประเมินผลการ
ด าเนินงานของพอร์ต 

 
3.4.1 การก าหนดน ้าหนักหลักทรัพย์ส าหรับการลงทุนในหุ้นไทย 100% 
หลังจากได้รายช่ือหุ้นท่ีผ่านเกณฑ์ในแต่ละปีของแต่ละกลยุทธ์ จะท าการก าหนด

น ้าหนกัของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัโดยใชวิ้ธี Mean-variance optimization โดยมีวิธีดงัน้ี 
1) น าผลตอบแทนรายเดือนยอ้นหลงั 2 ปีของหลกัทรัพยท่ี์จะจดัพอร์ตมาหาค่าเฉล่ีย 
2) น าผลตอบแทนรายเดือนแต่ละเดือน มาลบดว้ยค่าเฉล่ีย (Demean) 
3) หา Variance-covariance matrix  
4) หาผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัโดยใชสู้ตร CAPM 

𝑟𝑖 =  𝑟𝑓 + 𝛽(𝑀𝑅𝑃) 

โดย MRP คือ ค่าชดเชยความเส่ียงตลาด (Market risk premium) โดยใชเ้ป็น % รายเดือน 
5) หาผลตอบแทนของพอร์ตโดยใชสู้ตร 

𝑟𝑝 = ∑ 𝑤𝑖𝑟𝑖

𝑛

𝑖=1
 

 
6) หาความเส่ียงของพอร์ตโดยใชสู้ตร 

𝜎𝑝 = √∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖 , 𝑟𝑗

𝑛

𝑗=1
)

𝑛

𝑖=1
 

7) หาค่า Sharpe ratio โดยใชสู้ตร 

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒 =
𝑟𝑝 − 𝑟𝑓

𝜎𝑝
 

 
หลงัจากนั้นจะท าการจดัน ้ าหนักของหุ้น โดยมีจุดประสงค์ของการจดัพอร์ตคือ ค่า 

Sharpe ratio ท่ีสูงท่ีสุด (Max Sharpe ratio) โดยมีขอ้จ ากดัดงัน้ี 
1) น ้ าหนักของหลักทรัพย์แต่ละตัวต้องไม่เกิน 3 เท่าของน ้ าหนักเม่ือลงทุนทุก

หลกัทรัพยเ์ท่ากัน หรือคิดเป็นสูตรดังน้ี 𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡 ≤  
3

𝑁
 โดย N คือจ านวนหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ี

น ามาจดัพอร์ต เพื่อใหก้ารจดัน ้าหนกันั้นไม่เทน ้าหนกัไปท่ีหลกัทรัพยต์วัใดตวัหน่ึงมากจนเกินไป 
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2) น ้ าหนักของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัตอ้งมีค่ามากกว่าหรือเท่ากบัศูนย ์หรือไม่สามารถ
ท าการ Short sell ได ้

3) น ้าหนกัของหลกัทรัพยท์ุกตวัรวมกนัตอ้งเท่ากบั 100% 
 
3.4.2 การก าหนดน ้าหนักหลักทรัพย์ส าหรับการลงทุนในหุ้นไทยและ Bitcoin 
ส าหรับพอร์ตท่ีมีการท า Bitcoin มาผสม จะท าการก าหนดน ้ าหนักของหลกัทรัพยแ์ต่

ละตวัตามท่ีกล่าวไปในขอ้ 3.4.1 และเพื่อจ ากดัความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้นไดจ้ากราคา Bitcoin ท่ีมีความ
ผนัผวนมาก จึงท าการเพิ่มขอ้จ ากดัว่า น ้ าหนักของ Bitcoin ในแต่ละปีจะตอ้งมีค่าไม่เกิน 20% ของ
การลงทุนทั้งหมด โดยอา้งอิงจากตารางระดับความเส่ียงของกองทุน (บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุน ไทยพาณิชย ์จ ากดั, 2016) ซ่ึงช้ีแนะวา่ไม่ควรลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียงในอตัราส่วนท่ีมากกว่า 
20% ของพอร์ต นอกจากน้ี ยงัท าการเปรียบเทียบกับการลงทุนใน Bitcoin ไม่เกิน 30% เพื่อน ามา
ศึกษาความแตกต่างในดา้นผลการด าเนินงานของพอร์ต 
 
 

3.5 วิธีการวัดผลของพอร์ตการลงทุน 
เม่ือไดร้ายช่ือหลกัทรัพยแ์ละน ้ าหนกัการลงทุนของแต่ละพอร์ต จึงน าผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยต์่างๆมาหาผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน รวมถึงความเส่ียง และผลการด าเนินงาน
ต่างๆดงัวิธีต่อไปน้ี 

 
1) ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน (หน่วยคือ % ต่อเดือน) 

𝑟(𝑝,𝑡) = ∑ 𝑤𝑖,𝑡𝑟𝑖,𝑡

𝑛

𝑖=1

 

𝑤𝑖,𝑡คือน ้ าหนกัของหลกัทรัพย ์i ในแต่ละเดือนซ่ึงเป็นค่าท่ีไดจ้ากการหาน ้ าหนกัของ
หลกัทรัพยด์งัท่ีกล่าวไปในขอ้ 3.3 

𝑟𝑖,𝑡คือผลตอบแทนรายเดือน (ROI) ของหลักทรัพย์ i ซ่ึ ง เ ป็นข้อมูล ท่ี ดึงจาก
แหล่งขอ้มูล setsmart.com รวมถึง ROI ของ Bitcoin จะดึงจาก investing.com 

𝑛คือจ านวนหลกัทรัพยท่ี์มีในพอร์ต ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์ผ่านเกณฑ์การคดักรองตาม
กลยทุธ์ต่างๆ 
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2) ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนรวม (Portfolio total return) (หน่วยคือ % ต่อเดือน) 

𝑟𝑝 =
1

𝑇
∑ 𝑟𝑝,𝑡

𝑇

𝑡=1

 

คือผลตอบแทนตั้งแต่เร่ิมลงทุนตามน ้ าหนักท่ีก าหนด คือช่วง พฤษภาคม 2018 ถึง 
ธนัวาคม 2022 โดยใชสู้ตรดงัน้ี 

𝑟𝑝,𝑡คือผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนรายเดือน ซ่ึงหาจากขอ้ 1) 
𝑇คือจ านวนเดือนท่ีท าการลงทุน หรือจ านวนเดือนตั้งแต่พฤษภาคม 2018 ถึง ธนัวาคม 

2022 รวมเป็น 56 เดือน 
 

3) ผลตอบแทนส่วนเกนิของพอร์ตการลงทุนรายเดือน (หน่วยคือ % ต่อเดือน) 

𝑅𝑝,𝑡 = 𝑟𝑝,𝑡 − 𝑟𝑓,𝑡  
คือผลตอบแทนรายเดือนเม่ือน ามาหกั Risk-free rate แลว้ โดยหาไดจ้ากสูตรดงัน้ี 
𝑟𝑝,𝑡คือผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนรายเดือน ซ่ึงหาจากขอ้ 1)   
𝑟𝑓,𝑡คือผลตอบแทนรายเดือนจากพนัธบตัรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี (YTM) ซ่ึงใชข้อ้มูล

จาก thaibma.or.th 
 

4) ผลตอบแทนส่วนเกนิของพอร์ต (Portfolio excess return) (หน่วยคือ % ต่อเดือน) 

𝑅𝑝 =
1

𝑇
∑ 𝑅𝑝,𝑡

𝑇

𝑡=1

 

คือผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทนรายเดือนเม่ือหัก Risk-free rate แลว้ โดยหาจาก
สูตรดงัน้ี 

𝑅𝑝,𝑡คือผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตการลงทุนรายเดือน ซ่ึงหาจากขอ้ 3) 
𝑇คือจ านวนเดือนท่ีท าการลงทุน หรือจ านวนเดือนตั้งแต่พฤษภาคม 2018 ถึง ธนัวาคม 

2022 รวมเป็น 56 เดือน 
 

5) ความเส่ียงของพอร์ต (Standard deviation) (หน่วยคือ % ต่อเดือน) 
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𝜎𝑝 = √
∑ (𝑟𝑝,𝑡 − 𝑟𝑝)2𝑇

𝑡=1

𝑇 − 1
 

𝑟𝑝,𝑡และ 𝑟𝑝  คือผลตอบแทนของพอร์ตรายเดือน และ ผลตอบแทนรวมเฉล่ียของ
พอร์ต ซ่ึงหาไดจ้ากขอ้ 1) และ 2) ตามล าดบั 

𝑇คือ จ านวนเดือนท่ีท าการลงทุน หรือจ านวนเดือนตั้งแต่พฤษภาคม 2018 ถึง ธนัวาคม 
2022 รวมเป็น 56 เดือน 
 

6) อตัราส่วนผลตอบแทนส่วนเกนิต่อส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ต (Sharpe 

ratio) 

เป็นตวัวดัผลตอบแทนส่วนเกิน ต่อ 1 หน่วยความเส่ียง ซ่ึงจะสามารถบอกไดว้่าการ
ลงทุนน้ีมีความคุม้ค่าในเชิงผลตอบแทนเม่ือเทียบความความเส่ียงเป็นเท่าไร เป็นอตัราส่วนท่ียิ่งมีค่า
สูงยิง่ดี โดยค านวณจากสูตรดงัน้ี 

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒 =
𝑟𝑝 − 𝑟𝑓

𝜎𝑝
 

𝑟𝑝คือผลตอบแทนเฉล่ีย (% ต่อเดือน) โดยรวมของพอร์ตซ่ึงค านวณไดจ้ากขอ้ 2) 
𝑟𝑓คือผลตอบแทนของสินทรัพยไ์ร้ความเส่ียง (Risk-free rate) ซ่ึงในการศึกษาน้ีใช้

ผลตอบแทนจากพนัธบตัรรัฐบาลไทย อาย ุ10 ปี  (YTM) (หน่วยคือ % ต่อเดือน) 
𝜎𝑝คือความเส่ียงของพอร์ต (% ต่อเดือน) ซ่ึงเป็นค่าท่ีค  านวณไดจ้ากขอ้ 5) 

 
7) ดัชนี Treynor ratio 

เป็นค่าท่ีว ัดผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตเม่ือเทียบกับความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
(Systematic risk) ซ่ึงวดัโดยหาค่าความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของพอร์ตกบัผลตอบแทนของ
ตลาด ซ่ึงในการศึกษาน้ีใช ้SET TRI เป็นตวัแทนตลาด และสามารถค านวณจากสูตรไดด้งัน้ี 

𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟 =
𝑟𝑝 − 𝑟𝑓

𝛽𝑝
 

𝛽𝑝คือค่าท่ีอธิบายความผนัผวนท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) โดยหาจากการท า 
Regression ระหวา่ง Portfolio excess return และ SET TRI 
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8) Win/loss ratio 

เป็นอตัราส่วนท่ีบอกสัดส่วนของจ านวนคร้ังการลงทุนท่ีมีผลตอบแทนมากกว่าเท่า
หรือกบั 0 เม่ือเทียบกบัจ านวนคร้ังท่ีมีผลตอบแทนติดลบ ซ่ึงถา้ค่าน้ีเท่ากบั 1 แปลวา่ การลงทุนคร้ังน้ี
มีจ านวนคร้ังท่ีติดลบและไม่ติดลบเป็นจ านวนเท่ากนั ซ่ึงหาไดจ้ากสูตรดงัน้ี 

𝑊𝑖𝑛/𝑙𝑜𝑠𝑠 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
จ านวนเดือนท่ีผลตอบแทนมากกวา่หรือเท่ากบั 0

จ านวนเดือนท่ีผลตอบแทนนอ้ยกวา่ 0
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บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
 

ผลการศึกษาในคร้ังน้ีจะแบ่งออกเป็น 3 ส่วน คือ ส่วนแรกจะเป็นผลการก าหนด
น ้ าหนักของหลกัทรัพยใ์นแต่ละปี แยกตามกลยุทธ์ ซ่ึงจะประกอบไปดว้ยรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ผ่าน
การคัดกรอง น ้ าหนักการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีผ่านการคัดกรองของ ซ่ึงจะประกอบด้วยอัตรา
ผลตอบแทน (Return) , ความเส่ียง (Risk) , อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess return), Sharpe ratio, 
Treynor ratio และ Win/loss ratio และในส่วนสุดทา้ยจะเป็นผลการด าเนินงานของพอร์ตการลงทุน
ตามกลยทุธ์ เม่ือแบ่งช่วงการลงทุนออกเป็น 2 ช่วง คือขาขึ้น (ปี 2018 – 2020) และช่วงตลาดผนัผวน 
(ปี 2021 – 2022) รวบรวมตั้งแต่เดือนเมษายน 2016 ถึง  ธนัวาคม 2022  
 
 

4.1 ผลการก าหนดน ้าหนกัของหลกัทรัพย์ในแต่ละปี ตามกลยุทธ์ Dividend play 
หลงัจากท าการหาน ้าหนกัของหลกัทรัพยต์ามวิธี Mean-variance optimization จะไดผ้ล

การก าหนดน ้าหนกัของแต่ละกลยทุธ์ในแต่ละปีดงัท่ีแสดงในตาราง  
ในแต่ละปีนั้นจะมีจ านวนหลกัทรัพยท่ี์ผ่านเกณฑ์ของแต่ละกลยุทธ์ท่ีแตกต่างกนั ซ่ึง

หลกัทรัพยท่ี์ไม่ผา่นเกณฑ ์จะถูกแสดงดว้ยตารางช่องสีเทา ส่วนหลกัทรัพยท่ี์ผ่านเกณฑแ์ต่เม่ือน ามา
ท า Mean-variance optimization แลว้น ้ าหนักมีค่าเป็น 0 จะถูกแสดงดว้ย 0.00% และหลกัทรัพยต์วั
อ่ืนๆ ท่ีมีน ้าหนกัการลงทุนจะแสดงดว้ยน ้าหนกัของแต่ละตวั  
 

4.1.1 กลยุทธ์ Dividend play 
 
ตารางท่ี 4.1 แสดงอตัราส่วนน ้าหนกัของพอร์ตแบบลงทุนในหุน้ 100% ตามกลยทุธ์ Dividend play 

  2018 2019 2020 2021 2022 
 BEYOND  2.19%         
 ESTAR  3.88%         

 LHK  3.93%         
 PTT  11.21%         
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ตารางท่ี 4.1 แสดงอตัราส่วนน ้าหนกัของพอร์ตแบบลงทุนในหุน้ 100% ตามกลยทุธ์ Dividend play 
(ต่อ) 

  2018 2019 2020 2021 2022 
 PTTEP  8.96% 18.75% 33.33%     
 PTTGC  27.27%         
 RATCH  11.47%         

 SMIT  0.00%         
 TOP  9.48%         

 UKEM  0.00%     11.78%   
 WACOAL  21.61% 18.75%       

 HARN    17.79% 33.33%     
 HTECH    0.00%     6.70% 

 JCT    8.79%       
 JUBILE    0.00% 0.00%     
 LALIN    0.00% 0.00% 29.44% 3.50% 

 LST    0.00% 0.00%     
 PRAKIT    0.00%       
 SAMCO    0.00%       

 SAT    2.65%       
 SCP    18.75%       

 TMW    3.30%       
 TRU    11.22%       
 TSR    0.00%       
 UTP    0.00% 0.00% 0.00%   
 EKH      0.00%     
 RJH      0.00%     

 SPCG      33.33%     
 GGC        33.84%   
 IRC        0.00%   
 KYE        0.00%   

 SAPPE        24.94% 19.92% 
 SAUCE        0.00% 20.00% 

 2S          0.00% 
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ตารางท่ี 4.1 แสดงอตัราส่วนน ้าหนกัของพอร์ตแบบลงทุนในหุน้ 100% ตามกลยทุธ์ Dividend play 
(ต่อ) 

  2018 2019 2020 2021 2022 
 AP          20.00% 

 BSBM          0.00% 
 HFT          0.00% 

 MATI          0.00% 
 MCS          20.00% 
 MGT          0.41% 
 NNCL          2.00% 
 STA          0.00% 
 THIP          6.97% 
 XO          0.51% 

 
ตารางท่ี 4.2 แสดงอตัราส่วนน ้าหนกัของพอร์ตแบบลงทุนในหุน้ตามกลยทุธ์ Dividend play ผสมกบั 
Bitcoin ไม่เกิน 20%  

  2018 2019 2020 2021 2022 
 BEYOND  0.00%         
 ESTAR  5.75%         

 LHK  0.00%         
 PTT  25.00%         

 PTTEP  0.04% 17.46% 30.00%     
 PTTGC  25.00%         
 RATCH  0.00%         

 SMIT  0.00%         
 TOP  0.00%         

 UKEM  0.00%     0.00%   
 WACOAL  25.00% 17.65%       

 HARN    0.00% 30.00%     
 HTECH    0.00%     0.00% 

 JCT    12.73%       
 JUBILE    0.00% 0.00%     
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ตารางท่ี 4.2 แสดงอตัราส่วนน ้าหนกัของพอร์ตแบบลงทุนในหุน้ตามกลยทุธ์ Dividend play ผสมกบั 
Bitcoin ไม่เกิน 20%  (ต่อ) 

  2018 2019 2020 2021 2022 
 LALIN    0.00% 0.00% 4.60% 0.00% 

 LST    0.00% 0.00%     
 PRAKIT    0.00%       
 SAMCO    0.00%       

 SAT    0.00%       
 SCP    17.65%       

 TMW    0.00%       
 TRU    17.65%       
 TSR    0.00%       
 UTP    0.00% 0.00% 2.88%   
 EKH      0.00%     
 RJH      0.00%     

 SPCG      20.00%     
 GGC        0.00%   
 IRC        0.00%   
 KYE        22.73%   

 SAPPE        16.45% 18.55% 
 SAUCE        33.33% 18.75% 

 2S          0.00% 
 AP          14.80% 

 BSBM          0.00% 
 HFT          0.00% 

 MATI          0.00% 
 MCS          12.89% 
 MGT          3.11% 
 NNCL          0.00% 
 STA          0.00% 
 THIP          0.00% 
 XO          11.90% 

 BTC  19.21% 16.87% 20.00% 20.00% 20.00% 
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ตารางท่ี 4.3 แสดงอตัราส่วนน ้าหนกัของพอร์ตแบบลงทุนในหุน้ตามกลยทุธ์ Dividend play ผสมกบั 
Bitcoin ไม่เกิน 30%  

  2018 2019 2020 2021 2022 
 BEYOND  0.00%         
 ESTAR  5.69%         

 LHK  0.00%         
 PTT  25.00%         

 PTTEP  0.04% 17.46% 30.00%     
 PTTGC  25.00%         
 RATCH  0.00%         

 SMIT  0.00%         
 TOP  0.00%         

 UKEM  0.00%     0.00%   
 WACOAL  25.00% 17.65%       

 HARN    0.00% 30.00%     
 HTECH    0.00%     0.00% 

 JCT    12.73%       
 JUBILE    0.00% 0.00%     
 LALIN    0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

 LST    0.00% 0.00%     
 PRAKIT    0.00%       
 SAMCO    0.00%       

 SAT    0.00%       
 SCP    17.65%       

 TMW    0.00%       
 TRU    17.65%       
 TSR    0.00%       
 UTP    0.00% 0.00% 3.38%   
 EKH      0.00%     
 RJH      0.00%     

 SPCG      10.00%     
 GGC        0.00%   
 IRC        0.00%   
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ตารางท่ี 4.3 แสดงอตัราส่วนน ้าหนกัของพอร์ตแบบลงทุนในหุน้ตามกลยทุธ์ Dividend play ผสมกบั 
Bitcoin ไม่เกิน 30%  (ต่อ) 

  2018 2019 2020 2021 2022 
 KYE        18.75%   

 SAPPE        14.54% 18.75% 
 SAUCE        33.33% 18.75% 

 2S          0.00% 
 AP          6.54% 

 BSBM          0.00% 
 HFT          0.00% 

 MATI          0.00% 
 MCS          4.48% 
 MGT          4.94% 
 NNCL          0.00% 
 STA          0.00% 
 THIP          0.00% 
 XO          16.53% 

 BTC  19.27% 16.87% 30.00% 30.00% 30.00% 

 
จากตารางท่ี 4.1 แสดงผลการก าหนดน ้าหนกัของหลกัทรัพยใ์นแต่ละปี ตามหลกัทรัพย์

ท่ีผ่านการคดักรองของพอร์ตแบบลงทุนในหุ้น 100% ตามกลยุทธ์ Dividend play นั้น จะเห็นไดว้่าในปี
เดียวกนั พอร์ตแบบลงทุนในหุ้นตามกลยุทธ์ Dividend play ผสมกบั Bitcoin ไม่เกิน 20% (ตารางท่ี 4.2) 
และไม่เกิน 30% (ตารางท่ี 4.3) น ้ าหนกัการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนไปเพื่อให้ค่า Sharpe ratio ท่ี
สูงท่ีสุด 

เง่ือนไขในการคดักรองตามกลยุทธ์ Dividend play นั้นมีการใช้ขอ้มูลท่ีเปล่ียนแปลง
เป็นรายปี โดยอาศยัขอ้มูลทุกวนัท าการวนัสุดทา้ยของเดือนเมษายนของทุกปี การจดัพอร์ตการลงทุน
จึงตอ้งท าการเลือกหลกัทรัพยเ์ขา้พอร์ตใหม่ในทุกๆปี จะเห็นไดว้่าหลกัทรัพยท่ี์ผ่านเง่ือนไขตวัคดั
กรอง (Criteria) ตามกลยุทธ์ Dividend play ในปี 2018 มีจ านวน 11 หลกัทรัพย ์ในปี 2019 มีจ านวน
ถึง 16 หลกัทรัพย ์ในปี 2020 มีจ านวน 9 หลกัทรัพย ์ในปี 2021 มีจ านวน 8 หลกัทรัพยแ์ละในปี 2022 
มีจ านวน 15 หลกัทรัพย ์
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ตารางท่ี 4.4 แสดงผลการด าเนินงานรายเดือนของตลาด (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 4.5 แสดงผลจาก Mean-variance optimization ของกลยทุธ์ Dividend play แบบลงทุนในหุน้
เพียงอยา่งเดียว (หน่วย ต่อเดือน) 

Stock 2018 2019 2020 2021 2022 
Return (%) 0.56% 0.49% 0.66% 0.50% 0.48% 
STD (%) 2.31% 2.28% 7.57% 9.88% 2.58% 

Sharpe (เท่า) 0.15634 0.12055 0.07386 0.03529 0.09467 

 
ตารางท่ี 4.6 แสดงผลจาก Mean-variance optimization ของกลยทุธ์ Dividend play แบบลงทุนในหุน้
และ BTC ไม่เกิน 20% (หน่วย ต่อเดือน) 

Stock + BTC 20% 2018 2019 2020 2021 2022 
Return (%) 3.47% 1.51% 1.12% 2.29% 2.10% 
STD (%) 5.23% 5.03% 9.01% 6.72% 4.76% 

Sharpe (เท่า) 0.62550 0.25857 0.11292 0.31860 0.39208 

 
ตารางท่ี 4.7 แสดงผลจาก Mean-variance optimization ของกลยทุธ์ Dividend play แบบลงทุนในหุน้
และ BTC ไม่เกิน 30% (หน่วย ต่อเดือน) 

Stock + BTC 30% 2018 2019 2020 2021 2022 
Return (%) 3.48% 1.51% 1.35% 3.30% 2.93% 
STD (%) 5.25% 5.03% 10.27% 7.95% 6.57% 

Sharpe (เท่า) 0.62550 0.25857 0.12182 0.39613 0.40945 

 
เม่ือพิจารณาผลการด าเนินงานรายเดือนยอ้นหลงัของพอร์ตท่ีท าการก าหนดน ้ าหนักตาม

ตารางท่ี 4.8 - 4.10 จะเห็นไดว้่า พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบดว้ย Bitcoin นั้นจะให้ผลการด าเนินงานท่ี
ดีกว่าการลงทุนในหุ้นเพียงอย่างเดียว ซ่ึงเห็นไดจ้ากค่า Sharpe ratio ในตารางท่ี 4.13 และ 4.14 ซ่ึงมี
ค่ามากกว่าในตารางท่ี 4.12 นอกจากน้ี เม่ือเทียบผลการด าเนินงานยอ้นหลงักบัตลาด (SET TRI)  ใน
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ตารางท่ี 4.11 จะเห็นไดว้า่ เม่ือลงทุนในหุ้นเพียงอยา่งเดียว จะมีผลการด าเนินงานท่ีดอ้ยกว่าตลาดใน
บางปี แต่เม่ือน า Bitcoin มาร่วมลงทุน จะท าใหผ้ลการด าเนินงานนั้นชนะตลาดไดทุ้กปี ทั้งน้ี ผลการ
ด าเนินงานรายเดือนยอ้นหลงัท่ีไดจ้ากการท า Mean-variance optimization น้ีไม่สามารถบ่งบอกถึง
ผลการด าเนินงานในอนาคตของพอร์ตได ้ซ่ึงจะมีการรายงานในส่วนถดัไป 
 
 

4.2 ผลการด าเนินงานของพอร์ตกลยุทธ์ Dividend play 
จากการลงทุนตามน ้ าหนักของแต่ละกลยุทธ์ข้างต้น จะสามารถน ามาค านวณ

ผลตอบแทนรายเดือน ความเส่ียงรายเดือน และผลตอบแทนต่อหน่วยความเส่ียงของแต่ละกลยทุธ์ได ้
นอกจากน้ี ยงัสามารถหาค่าความสัมพนัธ์ระหว่าง ผลตอบแทนรายเดือนของ BTC กบัตลาด (SET 
TRI) และกบัผลตอบแทนรายเดือนของพอร์ตการลงทุนในหุ้นเพียงอย่างเดียวของแต่ละกลยทุธ์ เพื่อ
ช่วยในการพิจารณาว่า BTC สามารถเป็นตัวช่วยในการกระจายความเส่ียงในการลงทุนได้จริง
หรือไม่  
 
ตารางท่ี 4.8 แสดงความสัมพนัธ์ (Correlation) ระหวา่งผลตอบแทนรายเดือนของ BTC, SET TRI 
และผลตอบแทนรายเดือนของพอร์ตการลงทุนกลยทุธ์ Dividend play 

 Correlation BTC 

SET TRI 0.30098 
Dividend play port  0.41266 

 
เม่ือพิจารณาค่าความสัมพนัธ์ (Correlation) ระหว่างผลตอบแทนรายเดือน BTC กับ

ตลาด (SET TRI) และระหว่างผลตอบแทนรายเดือน BTC กบัผลตอบแทนรายเดือนของพอร์ตกล
ยุทธ์ Dividend play ในตารางท่ี 4.8 จะเห็นไดว้่าค่าความสัมพนัธ์มีค่าเป็นบวก แปลว่ามีแนวโนม้ไป
ในทางเดียวกนักบัตลาด ในขณะเดียวกนั ค่าความสัมพนัธ์อยู่ในระดบัท่ีต ่า  จึงเป็นตวัช้ีน าไดว้่า เม่ือ
น า BTC มาร่วมลงทุน มกัจะสร้างผลตอบแทนท่ีมากขึ้นได ้ในขณะท่ีความเส่ียงไม่ไดเ้พิ่มขึ้นเท่ากบั
ความเส่ียงของ BTC เอง และส่งผลใหผ้ลตอบแทนของพอร์ตต่อหน่วยความเส่ียงมีค่าท่ีดีขึ้นได ้ทั้งน้ี 
ควรจะพิจารณาผลตอบแทนจริงท่ีไดจ้ากการสร้างพอร์ตการลงทุนในหุ้นเพียงอย่างเดียว เทียบกบั
พอร์ตท่ีมี BTC ผสม ซ่ึงจะรายงานในส่วนถดัไป 
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ตารางท่ี 4.9 แสดงผลการด าเนินงานรายเดือนจากการลงทุนตามน ้าหนกัของกลยทุธ์ Dividend play  
 Dividend play Stock Stock + BTC 20% Stock + BTC 30% SET TRI 

Return 0.62% 0.76% 0.99% 0.27% 
SD (return) 4.90% 6.25% 7.32% 5.35% 
Excess return 0.45% 0.59% 0.82% 0.10% 
SD  4.91% 6.27% 7.34% 5.35% 

Sharpe (เท่า) 0.09098 0.09365 0.11149 0.01789 

Treynor (เท่า) 0.00636 0.00740 0.00959 0.00096 
Win count 27 28 26 27 
Loss count 29 28 30 29 

Win/loss ratio (เท่า) 0.93 1.00 0.87 0.93 

 
จากตารางสรุปผลการด าเนินงานรายเดือนของพอร์ตกลยุทธ์ Dividend play ในช่วงปี 

2018 – 2022 พบว่า เม่ือน า BTC มาร่วมลงทุน ท าให้ทุกกลยุทธ์มีผลตอบแทนรายเดือนและ
ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนท่ีมากขึ้น แต่ในขณะเดียวกนั ความเส่ียง (Standard deviation) ก็มาก
ขึ้นเช่นกนั เน่ืองจาก BTC เป็นสินทรัพยท่ี์มีความผนัผวนสูง แต่ความเส่ียงของพอร์ตนั้นไม่ได้เพิ่ม
มากเท่ากบัความเส่ียงของ BTC ซ่ึงเป็นไปตามหลกัการกระจายความเส่ียงในการลงทุน (Portfolio 
diversification) 

เพื่อตอบค าถามว่า BTC เป็นตัวช่วยในการกระจายความเส่ียงการลงทุนในหุ้นได้
หรือไม่ ควรพิจารณาจากผลตอบแทนต่อหน่วยความเส่ียง (ค่า Sharpe ratio และ Treynor ratio) ซ่ึง
จากตารางท่ี 4.8 จะเห็นไดว้่า กลยุทธ์ Dividend play เม่ือน า BTC มาร่วมลงทุน จะไดผ้ลตอบแทน
ต่อหน่วยความเส่ียงท่ีดีกว่า (Sharpe ratio ของกลยุทธ์ Dividend play เพิ่มขึ้น  2.94%  และ 22.54% เม่ือน า 
BTC มาร่วมลงทุนไม่เกิน 20% และ 30% ตามล าดบั)  ซ่ึงเป็นไปตามผลท่ีไดจ้ากการท า Mean-variance 
optimization ในบทท่ี 4.1  

เม่ือเทียบผลการด าเนินงานรายเดือนจะพบว่ากลยุทธ์ Dividend play เป็นกลยุทธ์ท่ีให้
ผลตอบแทนรายเดือนและผลตอบแทนต่อหน่วยความเส่ียงท่ีดี ทั้งน้ี เม่ือเทียบผลการด าเนินงานของ
แต่ละกลยุทธ์กบัตลาด (SET TRI) สามารถสรุปไดว้่ากลยุทธ์ Dividend play มีการด าเนินงานท่ีชนะ
ตลาดได ้
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4.3 การเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของพอร์ตในช่วง 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 ซ่ึงท าให้ผูจ้ดัท าสามารถแบ่งช่วงเวลาในการศึกษาไดเ้ป็น 2 ช่วง คือ 2018 – 2020 
และ 2021 – 2022  
 
ตารางท่ี 4.10 แสดงช่วงปีท่ี BTC อยูใ่นสภาวะตลาดขาขึ้นและช่วงตลาดผนัผวน 

  2018 - 2020 2021 - 2022 Total 
Return (monthly) 5.73% 0.44% 3.46% 
SD (monthly) 22.46% 21.17% 21.88% 

 
 
 
 
 
 
 
 
รูปท่ี 2 แสดง BTC อยูใ่นสภาวะตลาดขาขึ้น 
 
 
 
 
 
 
 
รูปท่ี 3 แสดง BTC อยูใ่นสภาวะตลาดผนัผวน 
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4.3.1 ผลการด าเนินงานของพอร์ตในช่วง BTC ขาขึน้ (ปี 2018 – 2020)  
 
ตารางท่ี 4.11 แสดงผลการด าเนินงานรายเดือนจากพอร์ตการลงทุนตามกลยทุธ์ Dividend play 
ในช่วง BTC ขาขึ้น  

Dividend play Stock Stock + BTC 20% Stock + BTC 30% SET TRI 

Return -0.27% 0.72% 1.07% -0.19% 
SD (return) 4.97% 7.08% 7.70% 6.51% 
Excess return -0.43% 0.56% 0.91% -0.35% 
SD (excess return) 4.97% 7.09% 7.71% 6.51% 
Sharpe (เท่า) -0.08602 0.07860 0.11856 -0.05363 
Treynor (เท่า) -0.00613 0.00676 0.01039 -0.00349 
Win count 13 16 16 11 
Loss count 19 16 16  21 
Win/loss ratio (เท่า) 0.68 1.00 1.00 0.52 

 
จากตารางสรุปผลการด าเนินงานของพอร์ตการลงทุนกลยุทธ์ Dividend play จะเห็นได้

ว่าในช่วง BTC อยู่ในสภาวะขาขึ้น ท าให้พอร์ตท่ีมีการลงทุนใน BTC มีผลประกอบการท่ีดีกว่า
พอร์ตท่ีลงทุนในหุ้น 100% ในทุกกลยุทธ์ โดยดูได้จากผลตอบแทนรวมของพอร์ตมีค่ามากขึ้น 
รวมถึงเม่ือเทียบกบัความเส่ียง พอร์ตท่ีมี BTC ผสมอยูจ่ะมีค่า Sharpe และ Treynor ratio ท่ีสูงกวา่ จึง
สามารถสรุปได้ว่าการน า BTC ในช่วงสภาวะขาขึ้นมาร่วมลงทุนนั้นส่งผลบวกให้กับการลงทุน
โดยรวม 

นอกจากน้ี ในช่วงสภาวะ BTC ขาขึ้น ท าใหก้ารด าเนินงานของพอร์ตกลยทุธ์ Dividend 
play สอดคลอ้งกบัการด าเนินงานยอ้นหลงัจากพอร์ตท่ีไดจ้ากการท า Mean-variance optimization 
ดังท่ีกล่าวไปในบทท่ี 4.1 ซ่ึงกล่าวไวว้่า เม่ือน า BTC มาร่วมลงทุน จะท าให้ได้ค่า Sharpe ratio ท่ี
สูงขึ้นดว้ย ผลท่ีไดย้งัคงสรุปไดว้่ากลยุทธ์ Dividend play ยงัคงมีผลการด าเนินงานท่ีชนะตลาดได้
ในช่วงปี 2018 – 2020  
 

4.3.2 ผลการด าเนินงานของพอร์ตในช่วง BTC อยู่ในสภาวะผันผวน (ปี 2021 – 2022)  
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ตารางท่ี 4.12 แสดงผลการด าเนินงานจากพอร์ตการลงทุนตามกลยทุธ์ Dividend play ในช่วง BTC 
ผนัผวน 

Dividend play Stock Stock + BTC 20% Stock + BTC 30% SET TRI 

Return 1.80% 0.81% 0.87% 0.88% 
SD (return) 4.65% 5.10% 6.94% 3.26% 
Excess return 1.61% 0.62% 0.69% 0.69% 
SD (excess return) 4.66% 5.11% 6.96% 3.27% 
Sharpe (เท่า) 0.34643 0.12261 0.09896 0.21142 
Treynor (เท่า) 0.02503 0.00934 0.00894 0.00687 
Win count 14 12 10 16 
Loss count 10 12 14 8 
Win/loss ratio (เท่า) 1.40 1.00 0.71 2.00 

 
จากตารางสรุปผลการด าเนินงานของพอร์ต จะเห็นไดว้า่ ในช่วง BTC อยูใ่นสภาวะผนั

ผวน ท าใหพ้อร์ตท่ีมีการลงทุนใน BTC มีผลประกอบการท่ีแยก่วา่พอร์ตท่ีลงทุนในหุน้ 100% ในทุก
กลยุทธ์ โดยดูไดจ้ากผลตอบแทนรวมของพอร์ตมีค่าต ่าลง รวมถึงเม่ือเทียบกบัความเส่ียง พอร์ตท่ีมี 
BTC ผสมอยู่จะมีค่า Sharpe และ Treynor ratio ท่ีนอ้ยกว่า จึงสามารถสรุปไดว้่าถึงแม ้BTC จะมีค่า
ความสัมพนัธ์กบัตลาดและหลกัทรัพยใ์น SET และ mai ในระดับท่ีต ่า แต่ถา้สภาวะตลาดคริปโต
เคอร์เรนซีอยู่ในสภาวะขาลงหรือผนัผวน ก็จะส่งผลลบกบัการน ามาร่วมลงทุนในกลยุทธ์ Dividend 
play 

นอกจากน้ี ในช่วงสภาวะ BTC ขาลงหรือผนัผวน ท าให้การด าเนินงานของพอร์ตกล
ยุทธ์ Dividend play ไม่สอดคล้องกับการด าเนินงานยอ้นหลังจากพอร์ตท่ีได้จากการท า Mean-
variance optimization เ น่ืองจากผลการด าเนินงานของพอร์ตท่ีได้จากการท า Mean-variance 
optimization นั้นเป็นการใชข้อ้มูลราคายอ้นหลงัมาจดัน ้ าหนกั ซ่ึงถา้หากแนวโนม้ราคายอ้นหลงัอยู่
ในสภาวะขาขึ้น แต่ในความจริงแลว้ราคาในอนาคตอาจอยู่ในขาลง จึงท าให้การด าเนินงานของ
พอร์ตจริงไม่จ าเป็นตอ้งเป็นไปตามการด าเนินงานยอ้นหลงัเสมอไป และกลยุทธ์ Dividend play 
ยงัคงมีผลการด าเนินงานท่ีชนะตลาดไดใ้นช่วงปี 2021 – 2022   
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บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา 

 
 

การศึกษาวิจัยฉบับน้ีได้ท าการศึกษาเก่ียวกับการน า Bitcoin มาเป็นตัวช่วยเพิ่ม
ผลตอบแทน และการกระจายความเส่ียงในการลงทุน ผูว้ิจัยได้น าข้อมูลผลตอบแทนรายเดือน
ยอ้นหลงัของหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายกันใน SET และ mai รวมถึง Bitcoin ซ่ึงน าขอ้มูลตั้งแต่ปี 2016 - 
2022 ใช้การก าหนดน ้ าหนักการลงทุนโดยวิธี Mean-variance optimization และน ามาจดัพอร์ตการ
ลงทุนตามกลยุทธ์ Dividend play ท่ีใช้กันแพร่หลายใน settrade.com เพื่อน ามาศึกษาเก่ียวกับการ
กระจายความเส่ียงในการลงทุนโดยใช ้BTC  

สมมุติฐานในการศึกษาคือ สินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงอย่าง Bitcoin สามารถน ามาช่วย
กระจายความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยไ์ด ้โดยหวงัว่าจะสามารถสร้างผลตอบแทนต่อหน่วย
ความเส่ียงไดดี้กวา่การลงทุนในหลกัทรัพยเ์พียงอยา่งเดียว โดยอา้งอิงจากทฤษฎีท่ีวา่ ถา้ท าการลงทุน
ในสินทรัพยห์ลากหลาย และความสัมพนัธ์ระหวา่งสินทรัพยแ์ต่ละตวัอยูใ่นระดบัต ่าถึงปานกลาง จะ
เป็นประโยชน์กบัการกระจายความเส่ียงในการลงทุน 

ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่ากลยทุธ์ Dividend play มีผลตอบแทนต่อหน่วยความเส่ียง
ได้มากขึ้นเม่ือน า Bitcoin มาร่วมลงทุนในช่วงปี 2018 – 2022 เม่ือท าการแบ่งช่วงในการศึกษา
ออกเป็น 2 ช่วง คือ ช่วง Bitcoin ขาขึ้น (ปี 2018 – 2020) ซ่ึงดูจากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนท่ี
มีค่าสูงกว่าตลาด  (SET TRI) และช่วง Bitcoin ผันผวนหรือขาลง  (ปี  2021 – 2022) ท่ี มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนน้อยกว่าตลาด จึงท าให้เห็นไดช้ัดเจนว่า ในช่วงตลาดขาขึ้นนั้น Bitcoin 
สามารถท าใหมี้ผลตอบแทนต่อหน่วยความเส่ียงท่ีมากขึ้นไดใ้นกลยทุธ์ Dividend play 

ดงันั้น จึงสรุปไดว้า่การน า Bitcoin มาร่วมลงทุนโดยมีจุดประสงคเ์พื่อเพิ่มผลตอบแทน
และกระจายความเส่ียงนั้นสามารถท าได ้เน่ืองจาก Bitcoin มีค่าความสัมพนัธ์ (Correlation) กบัตลาด
และผลตอบแทนของแต่ละกลยุทธ์อยู่ในระดับต ่า (ไม่เกิน 0.50) แต่ต้องค านึงถึงสภาวะตลาด
ของคริปโตเคอร์เรนซีดว้ย ซ่ึงถา้ตลาดอยู่ในสภาวะไม่แน่นอน มีผลตอบแทนในช่วงนั้นเทียบกับ
ตลาดแลว้ต่างกนัไม่มากนกั จะยงัไม่ควรน าสินทรัพยเ์ส่ียงเช่น BTC มาร่วมลงทุนดว้ย แต่หากตลาด
มีแนวโน้มอยู่ในสภาวะขาขึ้น หรือมีผลตอบแทนในช่วงนั้นชนะตลาด ควรน า BTC มาร่วมลงทุน
เพื่อจะไดรั้บผลตอบแทนต่อหน่วยความเส่ียงท่ีมากขึ้น 
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ทั้งน้ี ผลการศึกษาของวิจยัฉบบัน้ี สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Ma, Ahmad, Liu, & 
Wang, 2020 และ Brauneis & Mestel, 2019 ท่ีสรุปไวว้่าเม่ือน าสินทรัพยเ์ส่ียงอย่าง Cryptocurrency 
สกุลต่างๆมาร่วมลงทุนกบัหุน้ จะท าใหผ้ลการด าเนินงานของพอร์ตดีขึ้น ละมีการกระจายความเส่ียง
ท่ีมากขึ้น 

โดยสรุป งานวิจยัน้ีจะช่วยใหบุ้คคลทัว่ไปมีความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัการน าสินทรัพย์
เส่ียง เช่น Bitcoin มาช่วยในการเพิ่มผลตอบแทนและกระจายความเส่ียงจากพอร์ตการลงทุนหุ้น
ทัว่ไป และสามารถช่วยให้ตดัสินใจไดว้่าเม่ือไรจะเป็นช่วงเวลาเหมาะสมในการน าสินทรัพยเ์ส่ียง
มาร่วมลงทุน แต่งานวิจยัฉบบัน้ีมีขอ้จ ากดัท่ีส าคญั 2 ประเด็น ประเด็นแรกเก่ียวกบัระยะเวลาในการ
ทดสอบ ซ่ึงอยู่ระหว่างปี 2016 – 2022 ซ่ึงเป็นระยะเวลาท่ีค่อนขา้งสั้น เน่ืองจากขอ้มูลราคา Bitcoin 
ท่ีสามารถน ามาใชไ้ด ้เร่ิมท่ีปี 2016 ดงันั้นเพื่อใหไ้ดผ้ลลพัธ์ท่ีแม่นย  ามากยิง่ขึ้น จึงควรท าการทดสอบ
โดยขยายช่วงเวลาท่ีจะศึกษาต่อไปในอนาคต และในประเด็นท่ี 2 งานวิจยัฉบบัน้ีท าการทดสอบกบั
พอร์ตการลงทุนแค่กลยุทธ์ Dividend play เท่านั้น ซ่ึงอาจไม่ใช่ตวัแทนของการลงทุนในหลกัทรัพย์
โดยรวมทั้งหมด และไม่ได้น าการลงทุนท่ีใช้การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิคอ่ืนๆ ในโปรแกรม 
Settrade Stock Screener มาศึกษาร่วมด้วย เช่น กลยุทธ์ Open Gap , กลยุทธ์ Break 52 week high , 
กลยุทธ์ RSI Rebound , กลยุทธ์ Bullish High Volume , กลยุทธ์ EMA Cross over 10/50 , กลยุทธ์ 
EMA Cross over 10/200 , กลยุทธ์ SMA Cross over 10/50 และ กลยุทธ์ EMA Cross over 10/200 
ดังนั้ น ก่อนท่ีจะตัดสินใจน าสินทรัพย์เ ส่ียงมาร่วมลงทุนกับพอร์ตการลงทุนใดก็ตาม ควร
ท าการศึกษาขอ้มูลอยา่งเพียงพอรวมไปถึงท าการทดสอบก่อน เพื่อใหไ้ดผ้ลลพัธ์ท่ีแม่นย  ามากยิง่ขึ้น 
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ภาคผนวก 
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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