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บทคดัยอ่ 

งานวิจยัฉบบันีS ศึกษาผลกระทบของ Bitcoin ต่อผลการดาํเนินงานของพอร์ต Value stock 

โดยใชต้วักรองของโปรแกรม Settrade Stock Screener เป็นเกณฑใ์นการคดัเลือกหลกัทรัพย ์ซึ6 งขอ้มูลที6

นาํมาใชใ้นการศึกษา จะเป็นขอ้มูลผลตอบแทนรายเดือนในช่วงพฤษภาคม 2018 ถึงพฤษภาคม 2022 

และนาํมาจดัพอร์ตการลงทุนเพื6อศึกษาและเปรียบเทียบผลตอบแทน ความเสี6ยง และความสามารถใน

การช่วยกระจายความเสี6ยง ระหวา่งพอร์ตการลงทุนที6มีและไม่มี Bitcoin ในแต่ละสภาวะตลาด เพื6อใช้

เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในการนาํ Bitcoin มาเป็นตวัช่วยกระจายความเสี6ยงในการลงทุน 

ผลการศึกษาพบว่า การลงทุนโดยนํา Bitcoin มาผสมนัSน สามารถสร้างผลกาํไรได้

มากกว่าการลงทุนในหลกัทรัพยเ์พียงอย่างเดียว ซึ6 งสามารถเห็นไดจ้ากผลตอบแทนของพอร์ตที6มีค่า

มากขึSน แต่ในขณะเดียวกนั ความเสี6ยงจากการลงทุนก็มากขึSนเช่นกนั เนื6องจาก BTC เป็นสินทรัพยที์6มี

ความผนัผวนสูง แต่เมื6อพิจารณาถึงผลตอบแทนที6ปรับดว้ยความเสี6ยง โดยดูจากค่า Sharpe ratio และ 

Treynor ratio จะสามารถสรุปไดว้่า เมื6อมีการนาํ Bitcoin มาช่วยลงทุน จะสามารถสร้างผลตอบแทนที6

ปรับดว้ยความเสี6ยงที6มากขึSนได ้ทัSงนีS  เมื6อเทียบผลการดาํเนินงานของพอร์ตแบบที6มีและไม่มี Bitcoin 

กบัผลการดาํเนินงานของตลาด (SET TRI) พบวา่ ทุกพอร์ตสร้างผลการดาํเนินที6ดีกวา่ตลาดได ้

คาํสาํคญั : การจดัพอร์ตการลงทุน/ หลกัทรัพยคุ์ณค่า/ Bitcoin/ Cryptocurrency 
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ABSTRACT 

This research studies the portfolio diversification using cryptocurrency 

(Bitcoin). In this study, a well-known investment strategy from Settrade Stock Screener 

called Value stock is formulated. Using the strategy, three investment portfolios are 

created; portfolio that invests only in stocks, portfolio that invests in stocks and Bitcoin 

with maximum weight of 20%, and portfolio that invests in stocks and Bitcoin with 

maximum weight of 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 to assist 

investors on when the right time to use Bitcoin as a tool for portfolio diversification is. 

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. 

KEY WORDS: Portfolio diversification/ Value stock/ Cryptocurrency/ Bitcoin 
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บทที$ 1 
บทนํา  

 

 

ในยคุปัจจุบนัที,มีการพฒันาดา้นเทคโนโลยไีปอยา่งรวดเร็วและการเกิดวิกฤตต่างๆไม่

ว่าจะเป็นวิกฤตทางการเงินในเอเชีย หรือที,เรารู้จกักนัดีว่า วิกฤตตม้ยาํกุง้ และไม่นานมานีI  คือ การ

แพร่ระบาดของโควิด-19 ที,ส่งผลกระทบกบัผูค้นเป็นจาํนวนมากและธุรกิจทั,วโลก ส่งผลต่อวิถีชีวิต

ของผูค้นที,เปลี,ยนแปลงไป รวมไปถึงเทคโนโลยทีี,กา้วลํIามากขึIนเพื,อใหต้อบสนองความตอ้งการและ

วถีิชีวติของผูค้นในปัจจุบนั 

จากวิกฤตการณ์ต่างๆ ทาํให้ผูค้นเริ,มมองหาช่องทางและโอกาสที,จะสร้างความมั,งคั,ง 

(Wealth) ให้กับตวัเอง และเพื,อเป็นเครื, องมือในการป้องกันความเสี, ยงในเรื, องของรายได้ที,ไม่

แน่นอนจากผลกระทบของเหตุการณ์ๆที,เกิดขึIน นอกเหนือจากงานประจาํที,ทาํแลว้นัIน การลงทุนกบั

หลกัทรัพยต่์างๆ ที,มีในตลาดนัIนก็นบัว่าเป็นอีกช่องทางหนึ,งที,ไดรั้บความสนใจเพิ,มมากขึIนเรื,อย ๆ 

คริปโตเคอร์เรนซี (Cryptocurrency) เกิดขึIนจากการพฒันาดา้นเทคโนโลยใีนปัจจุบนั การลงทุนในค

ริปโตเคอร์เรนซี (Cryptocurrency) นัIนจึงถือว่ามีความเสี,ยงและความผนัผวนที,สูง ซึ, งก็ถือเป็นอีก

ทางเลือกหนึ,งสาํหรับนกัลงทุนที,ชอบทา้ยทายความเสี,ยง และในขณะเดียวกนักย็งัใหผ้ลตอบแทนสูง

มากหากเปรียบเทียบกบัการลงทุนในหลกัทรัพยป์กติ 

สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) เปิดเผยภาวะ

ตลาดสินทรัพยดิ์จิทลัรายสปัดาห์ ณ 26 กรกฎาคม ค.ศ. 2021 วา่ ตลาดสินทรัพยดิ์จิทลัทั,วโลกมีมูลค่า

ตามราคาตลาด (มาร์เก็ตแคป) ประมาณ 1.54 ลา้นลา้นดอลลาร์สหรัฐ โดยกว่า 47.28% มาจากบิต

คอยน์ (Bitcoin) และมีมูลค่าการซืIอขายล่าสุด 110.97 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐต่อวนั โดยสินทรัพย์

ดิจิทลัใหผ้ลตอบแทนสูงเมื,อเทียบกบัหลกัทรัพย ์ทองคาํ และนํI ามนั อยา่งไรก็ตามจะเห็นไดว้า่ ราคา

สินทรัพยดิ์จิทลัมีความผนัผวนสูงมากเมื,อเทียบกบัราคาหลกัทรัพย ์
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รูปภาพ 1 แสดง Bitcoin ใหผ้ลตอบแทนสูงเมื,อเทียบกบัดชันีผลตอบแทนรวม (SET TRI) 

 

การลงทุนเป็นเครื,องมือบริหารเงินอย่างหนึ, ง สําหรับนักลงทุนมือใหม่อาจจะตอ้งมี

การศึกษาถึงวิธีการลงทุน ช่องทางและกลยุทธ์ที,เลือกจะลงทุน เพื,อให้ไดรั้บผลตอบแทนตามที,

คาดหวงั ซึ, งใน Settrade เป็นโปรแกรมที,นกัลงทุนรู้จกัและเป็นที,นิยมใชใ้นการลงทุน ซึ, งไดพ้ฒันา 

Stock Screener เพื,อช่วยให้นักลงทุนคดักรองหลกัทรัพยต์ามกลยุทธ์การลงทุนที,ไดรั้บความนิยม

หรือตามกลยุทธ์ที,สนใจ ซึ, งใน Stock Screener ไดก้าํหนดเงื,อนไขการคดักรองหลกัทรัพยต์ามแต่

ละกลยทุธ์ที,ชดัเจน เพื,อใหน้กัลงทุนไดห้ลกัทรัพยต์ามที,ตอ้งการและสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคใ์น

การลงทุนของนกัลงทุน การศึกษาในครัI งนีIผูว้จิยัมีความสนใจที,จะศึกษากลยทุธ์ Value stock ซึ, งเป็น

การลงทุนแนวปัจจยัพืIนฐาน และมีรายละเอียดดงันีI  

Value Stock การคดักรองหลกัทรัพยที์,มีราคาตํ,ากวา่มูลค่าที,แทจ้ริง (Intrinsic Value) มี

พืIนฐานทางการเงินที,มั,นคง และสามารถทาํกาํไรได ้โดยคดัเลือกหลกัทรัพยที์,ตามแนวทาง Value 

Investor (VI) (บริษทั เซ็ทเทรด ดอท คอม จาํกดั, 2017) มองเห็นคุณค่าที,ซ่อนอยู่ในตวัหลกัทรัพย์

และขายออกไปเพื,อทาํกาํไร  เมื,อราคาหลกัทรัพยถึ์งมูลค่าที,ควรจะเป็นเหมาะสาํหรับการลงทุนใน

ระยะยาว (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2020a) 

เนื,องจากการลงทุนแนวปัจจยัพืIนฐานนีI เป็นกลยุทธ์การลงทุนที,ไดรั้บความนิยมใน

ประเทศไทยและต่างประเทศเป็นอย่างมาก (Lev & Thiagarajan, 1993), (นิเวศน์ เหมวชิรวรากร, 

2005) และ (รศ.ดร.ไพบูลย ์เสรีวิวฒันา, 2015) โดยผ่านการวิเคราะห์ขอ้มูลงบการเงินเบืIองตน้เพื,อ

ประกอบการตดัสินใจที,จะลงทุนในหลกัทรัพย ์รวมไปถึงการพยากรณ์ความสามารถในการทาํกาํไร

และผลตอบแทนที,จะไดจ้ากการลงทุนในบริษทันัIนๆ  

สาํหรับการศึกษาในครัI งนีI มีวตัถุประสงคที์,จะศึกษาและเปรียบเทียบผลตอบแทน ความ

เสี,ยง และความสามารถในการช่วยกระจายความเสี,ยง โดยเปรียบเทียบระหว่างการจดัพอร์ตการ

ลงทุนที,มี Bitcoin กบัการจดัพอร์ตการลงทุนที,ไม่มี Bitcoin ที,เป็นการจดัพอร์ตการลงทุนตามกลยทุธ์ 
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Value Stock โดยคาดหวงัว่า ถา้ Bitcoin มีค่าความสัมพนัธ์ (Correlation) กบัตลาดและพอร์ตการ

ลงทุนทุนในระดบัที,ต ํ,า จะสามารถช่วยใหผ้ลตอบแทน ความเสี,ยง และการกระจายความเสี,ยงที,ดีขึIน

ได ้นอกจากนีI ยงัศึกษาผลตอบแทน ความเสี,ยง และความสามารถในการช่วยกระจายความเสี,ยงของ

การจดัพอร์ตการลงทุนที,มี Bitcoin ในแต่ละสภาวะตลาด (ขาขึIนและขาลง) กบัการจดัพอร์ตการ

ลงทุนที,ไม่มี Bitcoin มีผลลพัธ์เป็นอยา่งไร 

การวิจัยนีI ใช้วิ ธีการศึกษาของ  Markowitz (Markowitz, 1952) คือ  Mean-variance 

optimization ในช่วงระยะเวลาที,ศึกษา คือ เดือนพฤษภาคม 2018 ถึง เดือนพฤษภาคม 2022 โดยจะ

คดักรองหลกัทรัพยโ์ดยใช้โปรแกรมคดักรอง Settrade Stock Screener ตามเงื,อนไขของกลยุทธ์ 

Value stock และขอ้มูลที,ใชใ้นการศึกษาครัI งนีI  ประกอบไปดว้ย ราคา Bitcoin (BTC) โดยใชข้อ้มูล

เป็นรายเดือน และอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) ของหลกัทรัพยที์,ผา่นการคดักรอง สาํหรับ

ผลการศึกษาในครัI งนีIนัIน ผูว้ิจยัมีความคาดหวงัวา่การศึกษาในครัI งนีI จะใหข้อ้มูลแก่นกัลงทุนและผูที้,

สนใจ เพื,อใชใ้นการประกอบการตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม รวมถึงการเลือกหลกัทรัพยใ์ห้

เหมาะกบัแนวทางการลงทุนของตวัเอง ผลตอบแทนที,คาดหวงัและความเสี,ยงที,ยอมรับได ้เพื,อที,ทาํ

ใหน้กัลงทุนสามารถสร้างกาํไรและความมั,งคั,ง (Wealth) และเป็นเครื,องมือหนึ,งในการป้องกนัความ

เสี,ยงจากตลาดที,ผนัผวนได ้

ผลการศึกษาพบว่า การนาํ Bitcoin มาร่วมลงทุนในช่วงปี 2018 – 2022 นัIนจะช่วยให้

พอร์ตมีผลตอบแทนต่อหน่วยความเสี,ยงที,มากขึIน แต่เมื,อทาํการศึกษาออกเป็น 2 ช่วง คือ ช่วง 

Bitcoin ขาขึIน (ปี 2018 – 2020) และช่วง Bitcoin ผนัผวนหรือขาลง (ปี 2021 – 2022) ให้เห็นได้

ชัดเจนว่า ในช่วงตลาดขาขึIนนัIน Bitcoin ช่วยทาํให้มีผลตอบแทนต่อหน่วยความเสี,ยงที,มากขึIนได้

อยา่งชดัเจน แต่ในช่วงขาลง Bitcoin จะส่งผลลบต่อผลการดาํเนินงานโดยรวมของพอร์ต ซึ, งผลของ

งานวิจยันีI สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Ma, Ahmad, Liu, & Wang, 2020 และ Brauneis & Mestel, 

2019 ที,พบวา่เมื,อนาํสินทรัพยเ์สี,ยงอยา่ง Cryptocurrency สกลุต่างๆ มาร่วมลงทุนกบัหุน้ จะทาํใหผ้ล

การดาํเนินงานของพอร์ตการลงทุนดีขึIน มีการกระจายความเสี,ยงที,มากขึIน  

งานวิจยัฉบบันีI ไดแ้บ่งเป็นส่วน ดงันีI  ส่วนแรกเป็นบทนาํที,กล่าวถึงความเป็นมาและ

วตัถุประสงค์งานวิจยั ส่วนที,สองกล่าวถึงเนืIอหาของทฤษฎีที,เกี,ยวขอ้งในการวิจยันีI  ส่วนที,สาม

อธิบายถึงขอ้มูลที,ใชใ้นการวิเคราะห์และวิธีการดาํเนินการวิจยั ส่วนที,สี,กล่าวถึงผลการศึกษาและ

ส่วนสุดทา้ยไดก้ล่าวถึงผลสรุปของการวจิยั 
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บทที$ 2  
แนวคดิและงานวจิยัที$เกี$ยวข้อง 

 

 

2.1 แนวคดิที$เกี$ยวกบับิทคอยน์ (Bitcoin) 
2.1.1 ที%มาของบิทคอยน์ (Bitcoin) 
นับตัI งแต่มีการเผยแพร่ Whitepaper ชื,อว่า Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash 

System เป็นงานศึกษาของ (Nakamoto, 2008) ซึ, งถือวา่เป็นตน้กาํเนิดของบิทคอยน์ ไดใ้หนิ้ยามของ

บิทคอยน์ว่า บิทคอยน์ (Bitcoin) คือ ระบบการจ่ายชาํระเงินแบบอิเล็กทรอนิกส์ที,ผูใ้ช้เครือข่าย

สามารถโอนใหก้นัไดโ้ดยตรง (Peer-to-Peer Electronic Cash) โดยที,ไม่ตอ้งดาํเนินการผา่นตวักลาง 

(Decentralized) ที,มีความเชื,อถือ เช่น สถาบนัการเงิน เป็นตน้ และไม่เหมือนสินทรัพยท์ั,วๆไป ที,ตอ้ง

ใชห้ลกัทรัพยเ์พื,อคํI าประกนัและยงัไม่ไดถู้กควบคุมหรือเป็นเจา้ของหน่วยงานใดหน่วยงานหนึ, ง 

ผูใ้ช้บริการสามารถตรวจสอบธุรกรรมจากประวติัธุรกรรมไดท้นัทีที,ไดรั้บ มูลค่าของบิทคอยน์ 

(Bitcoin) จึงไม่ไดขึ้Iนอยู่กบัสินทรัพยห์รือระบบเศรษฐกิจของประเทศใด ๆ แต่จะขึIนอยู่กบัความ

เชื,อมั,นของผูใ้ชง้านและระบบรักษาความปลอดภยัของอลักอริทึม ที,คอยติดตามธุรกรรมต่าง ๆ ที,

เกิดขึIนบนระบบเท่านัIน ทาํให้มีความปลอดภยัสูง บิทคอยน์ (Bitcoin) จึงนบัว่าเป็นสกุลเงินดิจิทลั 

(Cryptocurrency) สกุลแรกของโลกที,สร้างขึIนบล็อกเชน (Blockchain) เริ,มเป็นที,นิยมและกล่าวถึง

ในแง่ของการเพิ,มผลตอบแทนในระยะอนัสัIนซึ, งเป็นความน่าลงทุนของบิทคอยน์ (Bitcoin) ที,มีต่อ

นกัลงทุน  

 

2.1.2 ความผนัผวนของบิทคอยน์ (Bitcoin) 
เป็นที,ทราบกนัดีวา่ บิทคอยน์ (Bitcoin) นัIนมีความผนัผวนเป็นอยา่งมาก การลงทุนใน

ตลาดสกุลเงินดิจิทลั (Cryptocurrency) ยอ่มทาํใหน้กัลงทุนมีความเสี,ยงมากขึIนตามไปดว้ย โดยงาน

ศึกษาของ (Bakas, Magkonis, & Oh, 2022) ที,ไดผ้ลสรุปว่าหนึ, งในตวัผลกัดนัราคาของบิทคอยน์ 

(Bitcoin) คือ การคน้หาบิทคอยน์ (Bitcoin) บน Google (Search Engine) ซึ, งข่าวที,เป็นเชิงลบอาจ

ส่งผลต่อราคาของบิทคอยน์ (Bitcoin) รวมถึงราคาของสกุลเงินดิจิทลั (Cryptocurrency) สกุลอื,น ๆ 

เช่นเดียวกบัการศึกษาของ (Urquhart, 2018) และ การศึกษาของ (Libenzon, 2016) ที,พบวา่ นอกจาก

ข่าวเกี,ยวกบับิทคอยน์ในเชิงบวกและลบแลว้ ยงัมีปัจจยัอื,นๆ ที,ส่งผลใหร้าคาของบิทคอยน์ (Bitcoin) 

เปลี,ยนแปลงเพิ,มขึIนหรือลดลง โดยมีสาเหตุอื,นๆ สามารถสรุปไดด้งันีI  
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- จาํนวนของบิทคอยน์ (Bitcoin) ที,มีจาํนวนจาํกดัโดยผูส้ร้างไดก้าํหนด

ไวใ้นระบบ คือ 21 ลา้นหน่วยบิทคอยน์ (Bitcoin) เท่านัIน ซึ, งสวนทางกบัความตอ้งการของนกัลงทุน

ที,มากขึIน 

- ความเชื,อมั,นของนกัลงทุนที,มีต่อบิทคอยน์ (Bitcoin) ว่าราคาสามารถ

เพิ,มสูงขึIนไดโ้ดยไม่มีขีดจาํกดั ส่งผลให้นักลงทุนซืIอบิทคอยน์ (Bitcoin) เพื,อไวเ้พื,อเก็งกาํไรใน

อนาคต  

- ราคาหรือมูลค่าของบิทคอยน์ (Bitcoin) ยงัเป็นอิสระจากดชันีชีI วดัทาง

เศรษฐศาสตร์ของแต่ละประเทศ ซึ, งจะเห็นไดจ้ากข่าวเกี,ยวกบัสภาวะเงินเฟ้อของแต่ละประเทศที,

ไม่ไดส่้งผลต่อราคาหรือมูลค่าของบิทคอยน์ (Bitcoin)  

- การแข่งขนักนัเองในตลาดสกลุเงินดิจิทลั (Cryptocurrency)  

- ปริมาณการซืIอ – ขายบิทคอยน์ (Bitcoin) เมื,อมีการเทขายต่อครัI งเป็น

จาํนวนมากๆ ส่งผลต่อราคาหรือมูลค่าของบิทคอยน์ (Bitcoin) ดว้ย 

 

 

2.2 งานวจิยัที$เกี$ยวกบับิทคอยน์ (Bitcoin) 
2.2.1 การลงทุนในสกลุเงนิดจิิทลั (Cryptocurrency) 
Markowitz, 1952 ไดมี้การนาํเสนอให้มีการกระจายการลงทุนไปยงัสินทรัพยห์ลาย

ประเภท (Asset Classes) ที,มีความสัมพนัธ์ (Correlation) ไปในทิศทางเดียวกนัและทิศทางตรงกนั

ขา้ม เมื,อเกิดเหตุการณ์ที,ไม่คาดคิดแลว้สินทรัพยป์ระเภทหนึ, งมีการปรับตวัที,ดีขึIน แต่อีกประเภท

หนึ, งนัIนมีการปรับตวัลดลง จะทาํให้พอร์ตการลงทุนนัIนไม่ขาดทุนได ้การกระจายลงทุนไปยงั

สินทรัพยห์ลายประเภทนัIน จะช่วยให้นกัลงทุนผลตอบแทนที,คาดหวงัที,สูงขึIน และลดความเสี,ยง

จากการผนัผวนของพอร์ตโดยรวมได ้

Platanakis & Urquhart, 2020 ได้ศึกษาว่าการถือครอง Bitcoin นัI น มีผลอย่างไรต่อ

ประสิทธิภาพของพอร์ตการลงทุน โดยใช้เทคนิคการสร้างพอร์ตการลงทุนที,ซับซ้อน Portfolio 

Optimization Technique ดว้ยการจดัสรรสินทรัพย ์(Asset allocation strategies) ดว้ยวิธีการยอดนิยม 

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

ทาํให้ผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess return) เพิ,มขึIนและผลตอบแทนที,ปรับตามความเสี,ยง (Risk 

Adjusted Return) สูงขึIนอย่างมาก และแนะนาํว่านกัลงทุนควรรวม Bitcoin ไวใ้นพอร์ตการลงทุน 

เนื,องจากจะสร้างผลตอบแทนที,ปรับตามความเสี,ยงไดสู้งกวา่มาก  
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Bouri, Molnár, Azzi, Roubaud, & Hagfors, 2017 ไดศึ้กษาคุณลกัษณะของบิทคอยน์วา่

สามารถเป็นสินทรัพยป์ลอดภยัหรือสินทรัพยป้์องกนัความเสี,ยงต่อดชันีหุ้นใหญ่ ๆ ของโลก หุ้นกู ้

นา้มนั ทองคาํ ดชันีสินคา้โภคภณัฑ ์รวมถึงดชันีสกุลดอลลาร์สหรัฐไดห้รือไม่ โดยใชต้วัแบบการ

วเิคราะห์ DCC – GARCH ร่วมกบัการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple linear regression) ที,

ใชต้วัแปรอิสระเป็นขอ้มูลราคาปิดของสินทรัพยข์า้งตน้ที,ถูกแปลงใหอ้ยูใ่นรูปผลตอบแทนในแบบ

รายวนัและรายสปัดาห์ตัIงแต่เดือนกรกฎาคม 2011 ถึงเดือนธนัวาคม 2015 ผลการวจิยัพบวา่บิทคอยน์

สามารถเป็นสินทรัพยป้์องกนัความเสี,ยงอย่างอ่อน และเหมาะกบัการใช้ในจุดประสงค์เพื,อการ

กระจายความเสี,ยงเท่านัIน อยา่งไรกต็าม บิทคอยน์มีคุณลกัษณะเป็นสินทรัพยป์ลอดภยัและสินทรัพย์

ป้องกนัความเสี,ยงอย่างแข็งเฉพาะในหุ้นแถบเอเชียแปซิฟิคเท่านัIน ตามการวิเคราะห์ขอ้มูลราย

สัปดาห์จึงสรุปไดว้า่คุณลกัษณะในการเป็นสินทรัพยป์ลอดภยัหรือสินทรัพยป้์องกนัความเสี,ยงของ

บิทคอยน์จะแตกต่างกนัไปตามชนิดของสินทรัพย ์ความถี,ของขอ้มูล ตลอดจนประเทศที,นาํมาศึกษา 

Ma, Ahmad, Liu, & Wang, 2020 ที,ไดท้าํการศึกษาผลกระทบของการกระจายความ

เสี,ยงดว้ยการเพิ,มห้าสกุลเงินดิจิทลั คือ Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin, Cash, Litecoin ร่วมกบั

พอร์ตการลงทุนแบบดัIงเดิม (หุ้น หุ้นของบริษทัเทคโนโลยี สกุลเงิน และสินคา้โภคภณัฑ์) ตัIงแต่

เดือนพฤศจิกายน 2015 ถึงพฤศจิกายน 2019 โดยใช้การวิเคราะห์ Markowitz Mean-Variance 

(Optimization techniques) และ The optimized Sharpe ratio ผลการวจิยัแสดงใหเ้ห็นวา่ การเพิ,มสกลุ

เงินดิจิทลัหลายรายการในพอร์ตการลงทุน ให้ผลลพัธ์ที,ดีขึIนสําหรับการกระจายความเสี,ยงการ

กระจายความเสี,ยงนัIน ทาํให้ผลตอบแทนโดยส่วนใหญ่เพิ,มขึIน และลดความผนัผวนของทุกพอร์ต

การลงทุนและยงัให้ผลตอบแทนที,สูงกว่าเมื,อเทียบกับพอร์ตการลงทุนแบบดัI งเดิม โดยเฉพาะ 

Bitcoin และ Ethereum  

เพชรุฒม ์คงคาํ, 2019 ไดท้าํการศึกษาของผลกระทบที, 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 เพื,อจดั

พอร์ตการลงทุนในระดบั Monthly Return ที, เท่ากนัเพื,อดูประสิทธิภาพในการป้องกนัความเสี,ยง 

และพบว่าพอร์ตการลงทุนที,มี Cryptocurrency ส่งผลให้ความเสี,ยงของพอร์ตการลงทุนตํ,าลงเมื,อ

เทียบกบัพอร์ตการลงทุนที,ไม่มี Cryptocurrency โดยหากเรียงลาํดบักนัแลว้ การลงทุนใน Bitcoin จะ

มีประสิทธิภาพสูงที,สุด รองลงมาคือ Ethereum และ Ripple ตามลาํดับ ทัI งนีI ไม่ว่าจะลงทุนใน 

Cryptocurrency ตวัใด กพ็บวา่มีประสิทธิภาพสูงกวา่พอร์ตการลงทุนในหลกัทรัพยท์ัIงหมด 
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Brauneis & Mestel, 2019 ได้ทาํการศึกษาพอร์ตการลงทุนที,มี Cryptocurrency ตาม 

Mean-Variance framework โดยวิเคราะห์ค่าเฉลี,ยความแปรปรวนของ Markowitz เพื,อทดสอบความ

เสี,ยงและผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอที,ประกอบดว้ยสกุลเงินดิจิทลั 500 อนัดบัแรกตามมูลค่า

ตลาด โดยใชข้อ้มูลตัIงแต่เดือนมกราคม 2015 ถึงเดือนธนัวาคม 2017 ผลการศึกษาพบว่า การรวม

หลายสกุลเงินดิจิทลัในพอร์ตการลงทุนนัIนมีประสิทธิภาพดีกว่าการลงทุนในพอร์ตที,มีสกุลเงิน

ดิจิตอลเพียงอยา่งเดียว. 

หลกัการที,เป็นที,รู้จกักนัดีและเป็นที,ยอมรับในการลงทุนนัIน คือ Markowitz, 1952 เรื,อง

ของการกระจายความเสี,ยง (Diversification) ไปยงัสินทรัพยห์ลายประเภท (Asset Classes) จะเห็น

ไดว้า่ในปัจจุบนัสกลุเงินดิจิทลั (Cryptocurrency) ถือเป็นสินทรัพยล์งทุนประเภทหนึ,งที,น่าสนใจ ผล

การศึกษาของ Bouri et al., 2017  แมจ้ะใชว้ิธีการศึกษาที,แตกต่างกนั แต่กลบัพบว่า บิทคอยน์เป็น

สินทรัพยป์ลอดภยัและสินทรัพยป้์องกนัความเสี,ยงไดดี้โดยเฉพาะในหุ้นแถบเอเชียแปซิฟิค จาก

การศึกษาของ Platanakis & Urquhart, 2020 ที,พบวา่ Bitcoin ทาํใหเ้พิ,มผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess 

return) และผลตอบแทนที,ปรับตามความเสี,ยง (Adjusted return) สูงขึIนอยา่งมากและแนะนาํให้นกั

ลงทุนควรรวม Bitcoin ไวใ้นพอร์ตการลงทุน เนื,องจากจะสร้างผลตอบแทนที,ปรับตามความเสี,ยงได้

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

เพชรุฒม์ คงคาํ, 2019 พบว่าการเพิ,มสกุลเงินดิจิทลัที,มากกว่า 1 สกุลในพอร์ตการลงทุนนัIนกลบั

ให้ผลลพัธ์ที,สูงกว่าเมื,อเทียบกบัพอร์ตการลงทุนแบบดัIงเดิมและลดความผนัผวนของทุกพอร์ตการ

ลงทุน โดยเฉพาะ Bitcoin และ Ethereum  

โดยสรุปแลว้ งานวิจยัที,เกี,ยวขอ้งกบัการนาํ Bitcoin หรือสินทรัพยดิ์จิทลัมาร่วมลงทุน 

มีบทสรุปไปในทางเดียวกนัว่าจะส่งผลให้พอร์ตมีผลตอบแทนที,มากขึIน และมีการกระจายความ

เสี,ยงที,ดีขึIนกวา่การลงทุนในสินทรัพยแ์บบดัIงเดิม ดงันัIน งานวิจยัจึงเสนอวา่ควรนาํสินทรัพยดิ์จิทลั

มาเป็นตวัช่วยในการลงทุนดว้ย 

 

 

2.3 แนวคดิเกี$ยวกบัการลงทุนกลยุทธ์ Value Stock 
Graham, 1974 ผูที้,ขึIนชื,อว่าเป็นบิดาแห่งการลงทุนที,เนน้คุณค่าของหลกัทรัพย ์(Value 

Investment) มีความเชื,อที,วา่นกัลงทุนควรใหค้วามสาํคญักบัการลงทุนในปัจจยัพืIนฐานที,จะทาํใหไ้ด้

ประโยชน์จากการลงทุนในหลกัทรัพยที์,ต ํ,ากว่ามูลค่าที,แทจ้ริง (Undervalue) รวมถึงหลกัทรัพยที์,

ตลาดประเมินมูลค่าที,แทจ้ริงไดไ้ม่ถูกตอ้ง (Mispricing) 
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2020a  การลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่า (Value 

Investing) จะเนน้การลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่า ซึ, งเป็นหลกัทรัพยที์,มีราคาหรือมูลค่าตํ,ากวา่ราคาที,

เหมาะสมตามทฤษฎีหรือเป็นหลกัทรัพยที์,มีปัจจยัพืIนฐานดี เหมาะสําหรับการลงทุนในระยะยาว 

ลกัษณะเด่นของหลกัทรัพยป์ระเภทนีI  คือ เป็นหลกัทรัพยที์,เนน้อตัราปันผลที,สูง แต่มกัจะมีผลการ

ดาํเนินงานเติบโตไม่โดดเด่น หรืออาจเป็นกิจการที,มีการเติบโตเต็มที,แลว้ ทาํให้คนตีราคาของ

หลกัทรัพยต์วันีIต ํ,ามากจนไม่สนใจซืIอขายกนั จึงทาํใหร้าคานัIนตํ,ากวา่ราคาที,เหมาะสม   

 

 

2.4 งานวจิยัที$เกี$ยวกบักลยุทธ์การลงทุนกลยุทธ์ Value Stock 
Oppenheimer, 1984 ไดท้าํการศึกษาพอร์ตการลงทุนหลกัทรัพยที์,คดักรองจากเงื,อนไข

ของ Benjamin Graham ทัI งหมด 10 เกณฑ์ ซึ, งได้จากการศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยที์,คดักรองจากปัจจยัพืIนฐาน ในช่วงปี ค.ศ 1974 - 1981 ในตลาด The New York Stock 

Exchange (NYSE) และ  American Stock Exchange (AMEX) โดยมี เ งื, อนไขในการคัดกรอง

หลกัทรัพยคุ์ณค่า ดงันีI  

1. อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อราคาหลกัทรัพย ์(Earnings-to-Price ratio: E/P) มากกวา่ สอง

เท่าของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระดบั AAA  

2. อตัราส่วนราคาหลกัทรัพยต่์อกาํไรสุทธิ (Price-to-Earnings ratio: P/E) มีค่านอ้ยกวา่ 

40% อตัราส่วนราคาหลกัทรัพยต่์อกาํไรสุทธิ(P/E) ที,สูงที,สุดในรอบ 5 ปี  

3. อัตราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) มีค่าไม่น้อยกว่า 2/3 ของอัตรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรระดบั AAA  

4. ราคาหลกัทรัพยน์อ้ยกวา่ 2/3 ของมูลค่าทางบญัชีที,มีตวัตน (Tangible book value)  

5. ราคาหลกัทรัพยน์อ้ยกว่า 2/3 ของสินทรัพยห์มุนเวียนสุทธิ (Net current asset value 

(NCAV))  

6. หนีI สินรวม (Total debt) มีค่านอ้ยกวา่ มูลค่าทางบญัชี (Book value) 

7. อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current ratio) มีค่ามากกวา่ 2  

8. หนีI สินรวม (Total debt) นอ้ยกวา่ สองเท่าของสินทรัพยห์มุนเวยีนสุทธิ (NCAV)  

9. อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อหลกัทรัพย ์(EPS) เติบโตใน 10 ปี อยา่งนอ้ย 7% ต่อปี  

10. การเติบโตของกาํไรสุทธิมีเสถียรภาพ (Stability of growth of earning) โดยตอ้งไม่

ลดลงเกิน 5% มากกวา่ 2 ครัI ง หรือตอ้งไม่ลดลงมากกวา่ 5% ในรอบ 10ปี  
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ผลการศึกษาพบว่า  กลยุทธ์การลงทุนที,คัดเลือกหลักทรัพย์คุณค่าสามารถให้

ผลตอบแทนเฉลี,ยต่อปี ถึง 38% มากกว่าผลตอบแทนตลาด NYSE และ AMEX ที,ให้ผลตอบแทน

เพียง 14% 

นิเวศน์ เหมวชิรวรากร, 2005 ไดท้าํการศึกษาการลงทุนและผลตอบแทนการลงทุน 

แบบ Value Investing ในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยนัIน โดยใชก้ารวิเคราะห์มูลค่าที,แทจ้ริงของกิจการ 

(Intrinsic Value) เพื,อให้ไดห้ลกัทรัพยใ์นการลงทุนแบบ Value Investment ที,มี Benjamin Graham 

เป็นผูบุ้กเบิกความคิดของหลกัการนีI  เงื,อนไขการเลือกหุน้ที,จะลงทุนใน 1 ปี ในช่วง 2543 – 2546 คือ 

หลกัทรัพยที์,มีราคาหุน้ต่อกาํไรต่อหุน้ (PE) ไม่เกิน 10 เท่า, ราคาหุน้ต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชี (PB) ไม่

เกิน 1 เท่า และ ปันผลต่อหุน้ต่อราคาหุน้ (Dividend Yield) ไม่ตํ,ากวา่ 3 % ที,เป็นเงื,อนไขในการเลือก

หุ้นที,มีราคาตํ,ากว่าพืIนฐานทาํการจดัหุ้นที,เขา้เงื,อนไขเขา้ในพอร์ตการลงทุนดว้ยจาํนวนเงินเท่ากนั

สาํหรับหุน้แต่ละตวั มีการจดัหุน้ใหม่ทุกปี พบวา่การลงทุนแบบ Value Investing นัIนใหผ้ลตอบแทน

ที,สูงกวา่ เมื,อเทียบกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยไ์ทย 

รวี ลงกานี, อริยพงษ ์พนัธ์ศรีวงค,์ & เกรียงไกร กอ้นคาํ, 2017 ไดศึ้กษาผลการลงทุน

ของหลกัทรัพยคุ์ณค่าในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นเดือน ตัIงแต่เดือนมกราคม 2008 ถึง 

ธันวาคม 2012 โดยแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นสามกลุ่มแลว้นามาสร้างพอร์ตการลงทุน คือ กลุ่ม

หลักทรัพย์คุณค่า, กลุ่มหลักทรัพย์เติบโตและกลุ่มหลักทรัพย์สุ่มเลือก โดยแบ่งประเภทกลุ่ม

หลกัทรัพยห์ลกัทรัพยคุ์ณค่า จากอตัราส่วนราคาต่อกาไร (P/E) ไม่เกิน 15 เท่า, อตัราส่วนราคาต่อ

มูลค่าตามบญัชี (P/BV) ไม่เกิน 1.5 และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) มากกว่า 5 

% ส่วนกลุ่มหลกัทรัพยเ์ติบโตมีเงื,อนไขตรงขา้มกบักลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่า คือ อตัราส่วนราคาต่อกา

ไร (P/E) มากกวา่ 15 เท่า, อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) มากกวา่ 1.5 และกลุ่มหลกัทรัพย์

สุ่มเลือกจากวธีิสุ่มตวัอยา่งแบบง่าย (Simple Random Sampling) เป็นตวัแทนนกัลงทุนที,ไม่มีพืIนฐาน

ใด ๆ ผลการศึกษาพบว่า ค่าเฉลี,ยผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์คุณค่ามีค่า 2.58% ต่อปี สูงกว่า

ผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยเ์ติบโตที,มีค่า 0.81% ต่อปี และสูงกวา่ผลตอบแทนหลกัทรัพยที์,เลือกสุ่ม

ขึIนที,มีค่า 1.09% ต่อปี กลุ่มหลกัทรัพยคุ์ณค่ามีค่าเบี,ยงเบนมาตราฐาน 8.42% ต่อปี ซึ, งสูงกว่ากลุ่ม

หลกัทรัพยเ์ติบโตและกลุ่มสุ่มดว้ย คือ 6.42% และ 6.94% ตามลาํดบั 

จากการศึกษาและแนวคิดที,ผ่านมาในอดีตนัIน การลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่า (Value 

Investing) จะเน้นหาหลกัทรัพยที์,มีราคาหรือมูลค่าตํ,ากว่าราคาที,เหมาะสมตามทฤษฎีหรือเป็น

หลกัทรัพยที์,มีปัจจยัพืIนฐานดี เหมาะสาํหรับการลงทุนในระยะยาว และมกัจะสร้างผลตอบแทนที,

ดีกวา่การลงทุนโดยอา้งอิงดชันีทั,วไปหรือการลงทุนโดยคดัเลือกหลกัทรัพยแ์บบสุ่มได ้
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บทที$ 3 
วธีิการศึกษา 

 

 

3.1 ข้อมูลที$ใช้ในการศึกษา  
ขอ้มูลที,ใชใ้นการศึกษามีดงันีI  

1) ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินของหลักทรัพย์ที,ซืI อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET และ mai) เพื,อนาํมาทาํการคดัเลือกรายชื,อหลกัทรัพยที์,ผา่นเกณฑข์องกลยทุธ์ ซึ, ง

ใชข้อ้มูลจาก setsmart.com โดยใชข้อ้มูลในช่วงปี 2016 – 2022 

2) ขอ้มูลผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ายเดือน (ROI) เพื,อนาํมาใชใ้นการจดันํI าหนกั

ของหลกัทรัพยต์ามวิธี Mean-variance optimization ซึ, งใช้ขอ้มูลจาก setsmart.com โดยใช้ขอ้มูล

ในช่วงปี 2016 – 2022  

3) ขอ้มูลราคา Bitcoin รายเดือน ในหน่วยสกลุเงินบาท ซึ, งใชข้อ้มูลจาก investing.com 

และเป็นขอ้มูลในช่วงปี 2016 – 2022  

4) ผลตอบแทนไร้ความเสี,ยง (Risk-free rate) ซึ, งใชอ้ตัราผลตอบแทนเมื,อถือจนครบ

กาํหนดอาย ุ(Yield to maturity) ของพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ10 ปี ซึ, งมีหน่วยเป็นรายปี และนาํมา

หาร 12 เป็นขอ้มูลรายเดือน ใชข้อ้มูลจาก thaibma.or.th และจะทาํการดึงขอ้มูลใหม่ทุกครัI งที,มีการ

จดันํIาหนกัการลงทุนใหม่ (วนัที, 1 พฤษภาคม ของปี 2018 – 2022) 

5) ค่าเบตา้ (Beta) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัที,จะนาํมาจดัพอร์ต ใชเ้พื,อนาํมาคาํนวณค่า

ผลตอบแทนที,คาดหวงั (Expected return) ตามวิธี Capital Asset Pricing Model (CAPM) ใช้ขอ้มูล

จาก setsmart.com และจะทาํการดึงขอ้มูลใหม่ทุกครัI งที,มีการจดันํI าหนักการลงทุนใหม่ (วนัที, 1 

พฤษภาคม ของปี 2018 – 2022) 

6) ค่ าชด เชยความเ สี, ยงตลาด  (Market risk premium) ใช้ เ พื, อนํามาคํานวณค่า

ผลตอบแทนที,คาดหวงั (Expected return) ตามวิธี Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซึ, งมีหน่วย

เ ป็นรายปี  และนํามาหาร  12 เ ป็นข้อ มูลราย เ ดือน  ใช้ข้อ มูลจาก  market-risk-premia.com 

(www.market-risk-premia.com/market-risk-premia.html) และจะทาํการดึงข้อมูลใหม่ทุกครัI งที, มี

การจดันํIาหนกัการลงทุนใหม่ (วนัที, 1 พฤษภาคม ของปี 2018 – 2022) 
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3.2 ช่วงเวลาในการทาํการศึกษา 
ในการศึกษาครัI งนีI  ประกอบดว้ย 3 ขัIนตอนหลกั คือ (1) คดัเลือกรายชื,อหลกัทรัพยที์,

ผ่านเกณฑ์ของกลยุทธ์ (2) นาํหลกัทรัพยที์,ผ่านเกณฑ์มากาํหนดนํI าหนักการลงทุน โดยวิธี Mean-

variance optimization และ (3) วดัผลการลงทุน โดยยดึนํI าหนกัหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัตามขอ้ 2 และทาํ

การถือหลกัทรัพยน์ัIนไป 1 ปี จนถึงวนัที,กาํหนดนํIาหนกัหลกัทรัพยค์รัI งต่อไป  

สําหรับการคดัเลือกรายชื,อหลกัทรัพยแ์ละกาํหนดนํI าหนกัหลกัทรัพยน์ัIน จะทาํทุกๆ

วนัที, 1 พฤษภาคม ของทุกปี เนื,องจากเป็นวนัที,งบการเงินรายปีของบริษทัถูกประกาศ และจะใช้

ขอ้มูลหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 2 ปีมาพิจารณาว่าหลกัทรัพยน์ัIนผ่านเกณฑ์ของกลยุทธ์หรือไม่ และนาํ

หลกัทรัพยที์,ผา่นเกณฑม์ากาํหนดนํIาหนกั 

 

ตาราง 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 

ใชเ้พื'อคดัเลือกหุน้ตามกลยทุธ์และหา
นํ;าหนกัหุน้สาํหรับปี 2018 

      

      
ถือหุน้ตามนํ;าหนกัที'หาไดข้อง
ปี 2018 และคาํนวณ
ผลตอบแทน 

   

   
ใชเ้พื'อคดัเลือกหุน้ตามกลยทุธ์และหานํ;าหนกัหุน้

สาํหรับปี 2019 
   

         
ถือหุน้ตามนํ;าหนกัที'หาไดข้อง
ปี 2019 และคาํนวณ
ผลตอบแทน 

 

โดยสรุป จะทาํการคดัเลือกหลกัทรัพยที์,ผา่นเกณฑ ์และกาํหนดนํIาหนกัใหม่ ทุกๆวนัที, 

1 พฤษภาคม ของทุกปี และทาํการถือหลกัทรัพยน์ัIนไปจนถึงวนัที, 30 เมษายนของปีถดัไป จนถึงปี 

2022 หลงัจากนัIนจะทาํการวดัผลการดาํเนินงานรวมทัIง 5 ปี 
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3.3 วธีิการคดัเลือกหลกัทรัพย์ของกลยุทธ์ Value stock 
การคดัเลือกหลกัทรัพยต์ามเกณฑข์องกลยุทธ์ จะทาํทุกๆวนัที, 1 พฤษภาคมของทุกปี 

โดยใชข้อ้มูลราคา ผลตอบแทนรวม (ROI) และอตัราส่วนทางการเงินต่างๆที,ประกาศล่าสุดในงบ

การเงินรายปีของบริษทัมาเป็นตวัคดัเลือก  

การลงทุนในหลกัทรัพยคุ์ณค่า (Value Investing) จะเน้นหาหลกัทรัพยที์,มีราคาหรือ

มูลค่าตํ,ากว่าราคาที,เหมาะสมตามทฤษฎีหรือเป็นหลกัทรัพยที์,มีปัจจยัพืIนฐานดี เหมาะสําหรับการ

ลงทุนในระยะยาว ซึ, ง Settrade Stock Screener ได้ตัI งเกณฑ์การคดัเลือกหลกัทรัพยข์องกลยุทธ์ 

Value Stock ตามเงื,อนไขดงันีI   

1) อตัราส่วนราคาหุ้นต่อกาํไรต่อหุ้น (Price–earnings ratio : P/E) น้อยกว่าเท่ากบั 12 

เท่า ซึ, งคาํนวณจากราคาปิดของวนัก่อนหนา้   

2) อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาหุน้ต่อมูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ต่อ
หุ้น (Price to Book Value Ratio : P/BV) น้อยกว่าเท่ากบั 1.20 เท่า ซึ, งคาํนวณจากราคาปิดของวนั

ก่อนหนา้   

3) อตัรากาํไรขัIนตน้ (Gross Profit Margin : GPM) มากกวา่เท่ากบั 15%  

4) อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) มากกวา่เท่ากบั 3 เท่า  

 

 

3.4 วธีิการสร้าง Portfolio 
ในการศึกษาครัI งนีI  จะทาํการสร้าง Portfolio การลงทุนทัI งหมด 3 แบบ เพื,อศึกษา

ผลกระทบที, เกิดจากการนํา Bitcoin มาช่วยในการกระจายการลงทุน โดยที,พอร์ตทัI ง 3 แบบ

ประกอบดว้ย  

• พอร์ตที,ลงทุนในหุน้ไทย 100%  

• พอร์ตที,ลงทุนในหุน้ไทย และ Bitcoin ไม่เกิน 20% 

• พอร์ตที,ลงทุนในหุน้ไทย และ Bitcoin ไม่เกิน 30% 

ทัIงนีI  การกาํหนดนํIาหนกัหลกัทรัพยน์ัIน จะทาํทุกๆวนัที, 1 พฤษภาคม ของทุกปี และทาํ

การถือหลกัทรัพยต์ามนํI าหนักดังกล่าวจนถึง 30 เมษายนของปีถดัไปเพื,อนํามาประเมินผลการ

ดาํเนินงานของพอร์ต 

 

3.4.1 การกาํหนดนํ?าหนักหลกัทรัพย์สําหรับการลงทุนในหุ้นไทย 100% 
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หลงัจากไดร้ายชื,อหุน้ที,ผา่นเกณฑใ์นแต่ละปีของกลยทุธ์ จะทาํการกาํหนดนํIาหนกัของ

หลกัทรัพยแ์ต่ละตวัโดยใชว้ธีิ Mean-variance optimization โดยมีวธีิดงันีI  

1) นาํผลตอบแทนรายเดือนยอ้นหลงั 2 ปีของหลกัทรัพยที์,จะจดัพอร์ตมาหาค่าเฉลี,ย 

2) นาํผลตอบแทนรายเดือนแต่ละเดือน มาลบดว้ยค่าเฉลี,ย (Demean) 

3) หา Variance-covariance matrix  

4) หาผลตอบแทนที,คาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัโดยใชสู้ตร CAPM 

!! =	!" + %('()) 

โดย MRP คือ ค่าชดเชยความเสี,ยงตลาด (Market risk premium) โดยใช้เป็น % ราย

เดือน 

5) หาผลตอบแทนของพอร์ตโดยใชสู้ตร 

!# =+ ,!!!
$

!%&
 

6) หาความเสี,ยงของพอร์ตโดยใชสู้ตร 

-# = .+ + ,!,'/01(!! , !'
$

'%&
)

$

!%&
 

7) หาค่า Sharpe ratio โดยใชสู้ตร 

3ℎ5!67 = !# − !"
-#

 

หลงัจากนัIนจะทาํการจดันํI าหนักของหุ้น โดยมีจุดประสงค์ของการจดัพอร์ตคือ ค่า 

Sharpe ratio ที,สูงที,สุด (Max Sharpe ratio) โดยมีขอ้จาํกดัดงันีI  

1) นํI าหนักของหลักทรัพย์แต่ละตัวต้องไม่เกิน 3 เท่าของนํI าหนักเมื,อลงทุนทุก

หลกัทรัพยเ์ท่ากนั หรือคิดเป็นสูตรดงันีI  ,79:ℎ; ≤ 	 () โดย N คือจาํนวนหลกัทรัพยท์ัIงหมดที,

นาํมาจดัพอร์ต เพื,อใหก้ารจดันํIาหนกันัIนไม่เทนํIาหนกัไปที,หลกัทรัพยต์วัใดตวัหนึ,งมากจนเกินไป 

2) นํI าหนกัของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัตอ้งมีค่ามากกว่าหรือเท่ากบัศูนย ์หรือไม่สามารถ
ทาํการ Short sell ได ้

3) นํIาหนกัของหลกัทรัพยทุ์กตวัรวมกนัตอ้งเท่ากบั 100% 

 
3.4.2 การกาํหนดนํ?าหนักหลกัทรัพย์สําหรับการลงทุนในหุ้นไทยและ Bitcoin 
สาํหรับพอร์ตที,มีการทาํ Bitcoin มาผสม จะทาํการกาํหนดนํI าหนกัของหลกัทรัพยแ์ต่

ละตวัตามที,กล่าวไปในขอ้ 3.4.1 และเพื,อจาํกดัความเสี,ยงที,อาจเกิดขึIนไดจ้ากราคา Bitcoin ที,มีความ

ผนัผวนมาก จึงทาํการเพิ,มขอ้จาํกดัว่า นํI าหนกัของ Bitcoin ในแต่ละปีจะตอ้งมีค่าไม่เกิน 20% ของ
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การลงทุนทัIงหมด โดยอา้งอิงจากตารางระดบัความเสี,ยงของกองทุน (บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการ

กองทุน ไทยพาณิชย ์จาํกดั, 2016) ซึ, งชีIแนะวา่ไม่ควรลงทุนในสินทรัพยเ์สี,ยงในอตัราส่วนที,มากกวา่ 

20% ของพอร์ต นอกจากนีI  ยงัทาํการเปรียบเทียบกบัการลงทุนใน Bitcoin ไม่เกิน 30% เพื,อนาํมา

ศึกษาความแตกต่างในดา้นผลการดาํเนินงานของพอร์ต 

 

 

3.5 วธีิการวดัผลของพอร์ตการลงทุน 
เมื,อไดร้ายชื,อหลกัทรัพยแ์ละนํIาหนกัการลงทุนของแต่ละพอร์ต จึงนาํผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยต่์างๆมาหาผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน รวมถึงความเสี,ยง และผลการดาํเนินงาน

ต่างๆดงัวธีิต่อไปนีI  

 

1) ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน (หน่วยคือ % ต่อเดือน) 

!(",$) =#$&,$!&,$
'

&()
 

 
!!,# คือนํI าหนกัของหลกัทรัพย ์i ในแต่ละเดือนซึ, งเป็นค่าที,ไดจ้ากการหานํI าหนกัของ

หลกัทรัพยด์งัที,กล่าวไปในขอ้ 3.3 

"!,# คือผลตอบแทนรายเดือน  (ROI) ของหลักทรัพย์ i ซึ, ง เ ป็นข้อมูลที, ดึงจาก

แหล่งขอ้มูล setsmart.com รวมถึง ROI ของ Bitcoin จะดึงจาก investing.com 

#คือจาํนวนหลกัทรัพยที์,มีในพอร์ต ซึ, งเป็นหลกัทรัพยที์,ผ่านเกณฑก์ารคดักรองตาม

กลยทุธ์ต่างๆ 

 
2) ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนรวม (Portfolio total return) (หน่วยคือ % ต่อ

เดือน) 
คือผลตอบแทนตัIงแต่เริ, มลงทุนตามนํI าหนักที,กาํหนด คือช่วง พฤษภาคม 2018 ถึง 

ธนัวาคม 2022 โดยใชสู้ตรดงันีI  

!" =
1
&#!",$

*

$()
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"$,# คือผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนรายเดือน ซึ, งหาจากขอ้ 1) 

$คือจาํนวนเดือนที,ทาํการลงทุน หรือจาํนวนเดือนตัIงแต่พฤษภาคม 2018 ถึง ธนัวาคม 

2022 รวมเป็น 56 เดือน 

 

3) ผลตอบแทนส่วนเกนิของพอร์ตการลงทุนรายเดือน (หน่วยคือ % ต่อเดือน) 
คือผลตอบแทนรายเดือนเมื,อนาํมาหกั Risk-free rate แลว้ โดยหาไดจ้ากสูตรดงันีI  

 

'",$ = !",$ − !+,$  

 

"$,# คือผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนรายเดือน ซึ, งหาจากขอ้ 1)   

"%,# คือผลตอบแทนรายเดือนจากพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ10 ปี (YTM) ซึ, งใชข้อ้มูล

จาก thaibma.or.th 

 

4) ผลตอบแทนส่วนเกนิของพอร์ต (Portfolio excess return) (หน่วยคือ % ต่อเดือน) 
คือผลตอบแทนเฉลี,ยของผลตอบแทนรายเดือนเมื,อหกั Risk-free rate แลว้ โดยหาจาก

สูตรดงันีI  

'" =
1
&#'",$

*

$()
 

 

%$,# คือผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตการลงทุนรายเดือน ซึ, งหาจากขอ้ 3) 

$คือจาํนวนเดือนที,ทาํการลงทุน หรือจาํนวนเดือนตัIงแต่พฤษภาคม 2018 ถึง ธนัวาคม 

2022 รวมเป็น 56 เดือน 

 

5) ความเสี%ยงของพอร์ต (Standard deviation) (หน่วยคือ % ต่อเดือน) 

)" = *∑ (!",$ − !"),*
$()

& − 1  
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"$,#และ "$  คือผลตอบแทนของพอร์ตรายเดือน และ ผลตอบแทนรวมเฉลี,ยของ

พอร์ต ซึ, งหาไดจ้ากขอ้ 1) และ 2) ตามลาํดบั 

$คือ จาํนวนเดือนที,ทาํการลงทุน หรือจาํนวนเดือนตัIงแต่พฤษภาคม 2018 ถึง ธนัวาคม 

2022 รวมเป็น 56 เดือน 

 

6) อตัราส่วนผลตอบแทนส่วนเกนิต่อส่วนเบี%ยงเบนมาตรฐานของพอร์ต (Sharpe 
ratio) 

เป็นตวัวดัผลตอบแทนส่วนเกิน ต่อ 1 หน่วยความเสี,ยง ซึ, งจะสามารถบอกไดว้่าการ

ลงทุนนีI มีความคุม้ค่าในเชิงผลตอบแทนเมื,อเทียบความความเสี,ยงเป็นเท่าไร เป็นอตัราส่วนที,ยิ,งมีค่า

สูงยิ,งดี โดยคาํนวณจากสูตรดงันีI  

.ℎ0!12 = !" − !+
)"

 

 

"$คือผลตอบแทนเฉลี,ย (% ต่อเดือน) โดยรวมของพอร์ตซึ,งคาํนวณไดจ้ากขอ้ 2) 

"% คือผลตอบแทนของสินทรัพยไ์ร้ความเสี,ยง (Risk-free rate) ซึ, งในการศึกษานีI ใช้

ผลตอบแทนจากพนัธบตัรรัฐบาลไทย อาย ุ10 ปี  (YTM) (หน่วยคือ % ต่อเดือน) 

&$คือความเสี,ยงของพอร์ต (% ต่อเดือน) ซึ, งเป็นค่าที,คาํนวณไดจ้ากขอ้ 5) 

 

7) ดชันี Treynor ratio 
เป็นค่าที,วดัผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตเมื,อเทียบกับความเสี, ยงที, เป็นระบบ 

(Systematic risk) ซึ, งวดัโดยหาค่าความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของพอร์ตกบัผลตอบแทนของ

ตลาด ซึ, งในการศึกษานีI ใช ้SET TRI เป็นตวัแทนตลาด และสามารถคาํนวณจากสูตรไดด้งันีI  

 

$"'(#)" = "$ − "%
,$

 

 

,$คือค่าที,อธิบายความผนัผวนที, เป็นระบบ (Systematic risk) โดยหาจากการทาํ 

Regression ระหวา่ง Portfolio excess return และ SET TRI 

 

8) Win/loss ratio 
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เป็นอตัราส่วนที,บอกสัดส่วนของจาํนวนครัI งการลงทุนที,มีผลตอบแทนมากกว่าเท่า

หรือกบั 0 เมื,อเทียบกบัจาํนวนครัI งที,มีผลตอบแทนติดลบ ซึ, งถา้ค่านีI เท่ากบั 1 แปลวา่ การลงทุนครัI งนีI
มีจาํนวนครัI งที,ติดลบและไม่ติดลบเป็นจาํนวนเท่ากนั ซึ, งหาไดจ้ากสูตรดงันีI  

-.#/0)11	"34.) = จาํนวนเดือนที,ผลตอบแทนมากกวา่หรือเท่ากบั	0
จาํนวนเดือนที,ผลตอบแทนนอ้ยกวา่	0  
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บทที$ 4 
ผลการศึกษา 

 

 

ผลการศึกษาในครัI งนีI จะแบ่งออกเป็น 3 ส่วน คือ ส่วนแรกจะเป็นผลการกาํหนด

นํI าหนักของหลกัทรัพยจ์ากการทาํ Mean-variance optimization ในแต่ละปี ซึ, งจะประกอบไปดว้ย

รายชื,อหลกัทรัพยที์,ผ่านการคดักรอง นํI าหนักการลงทุนในหลกัทรัพยที์,ผ่านการคดักรอง ซึ, งจะ

ประกอบดว้ยอตัราผลตอบแทน (Return) , ความเสี,ยง (Risk) , อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess 

return), Sharpe ratio, Treynor ratio และ Win/loss ratio และในส่วนสุดทา้ยจะเป็นผลการดาํเนินงาน

ของพอร์ตการลงทุนเมื,อแบ่งช่วงการลงทุนออกเป็น 2 ช่วง คือช่วง Bitcoin ขาขึIน (ปี 2018 – 2020) 

และช่วงตลาดผนัผวน (ปี 2021 – 2022) รวบรวมตัIงแต่เดือนเมษายน 2016 ถึง  ธนัวาคม 2022  

 

 

4.1 ผลการกาํหนดนํLาหนักของหลกัทรัพย์ในแต่ละปี  
หลงัจากทาํการหานํIาหนกัของหลกัทรัพยต์ามวธีิ Mean-variance optimization จะไดผ้ล

การกาํหนดนํIาหนกัหลกัทรัพยใ์นแต่ละปีดงัที,แสดงในตาราง  

ในแต่ละปีนัIนจะมีจาํนวนหลกัทรัพยที์,ผ่านเกณฑแ์ตกต่างกนั ซึ, งหลกัทรัพยที์,ไม่ผ่าน

เกณฑ ์จะถูกแสดงดว้ยตารางช่องสีเทา ส่วนหลกัทรัพยที์,ผ่านเกณฑแ์ต่เมื,อนาํมาทาํ Mean-variance 

optimization แลว้นํI าหนกัมีค่าเป็น 0 จะถูกแสดงดว้ย 0.00% และหลกัทรัพยต์วัอื,นๆ ที,มีนํI าหนกัการ

ลงทุนจะแสดงดว้ยนํIาหนกัของแต่ละตวั  

 
ตาราง 4.1 แสดงอตัราส่วนนํIาหนกัของพอร์ตแบบลงทุนในหุน้ 100% ตามกลยทุธ์ Value stock 

  2018 2019 2020 2021 2022 

BCT 6.58%   0.00% 26.46% 30.00% 
BEYOND 7.41%         

DTCI 25.84%         
ESTAR 17.26%         

HFT 15.63% 3.51%       
LALIN 27.27% 0.00% 0.00%   0.00% 
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ตาราง 4.1 แสดงอตัราส่วนนํIาหนกัของพอร์ตแบบลงทุนในหุน้ 100% ตามกลยทุธ์ Value stock (ต่อ) 

  2018 2019 2020 2021 2022 

MDX 0.00% 0.00% 0.00%   0.00% 
PMTA 0.00%         
PRIN 0.00% 0.00%     0.00% 
TOPP 0.00%     0.00%   

TR 0.00%         
AP   2.28% 0.00% 0.00% 25.10% 

APURE   0.00%       
CHEWA   0.00%       
GENCO   0.00%       
HARN   15.79% 8.82%     
LPN   5.13% 1.75%     
NPK   12.17% 0.00%     
OCC   15.79%       
PSH   3.43% 7.44% 23.02%   
SCP   15.79% 0.00% 7.66%   

STANLY   0.00% 0.00%   23.34% 
SUC   15.79%       
THIP   10.33% 8.82%     
TNL   0.00%       
TSR   0.00% 0.00%     

ALLA     0.00%     
ALUCON     2.17%     
BROOK     0.00%     

CPR     0.00%     
CSC     8.82% 42.86%   

DCON     0.00%     
FLOYD     8.82%     

GPI     0.00%     
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ตาราง 4.1 แสดงอตัราส่วนนํIาหนกัของพอร์ตแบบลงทุนในหุน้ 100% ตามกลยทุธ์ Value stock (ต่อ) 

  2018 2019 2020 2021 2022 

JCT     8.82%     
KIAT     8.82%     
NYT     0.00%     

Q-CON     8.82%     
QLT     0.00%     
QTC     0.00%     
RSP     0.00%     

SMIT     0.00%   14.16% 
SPALI     8.82%     

TH     8.82%     
TIGER     8.82%     
TPLAS     0.40%     

UV     0.00%     
TMD       0.00%   
GJS         0.00% 

HTECH         7.40% 
MATI         0.00% 

 

ตาราง 4.2 แสดงอตัราส่วนนํIาหนกัของพอร์ตแบบลงทุนในหุน้ตามกลยทุธ์ Value stock ผสมกบั 

Bitcoin ไม่เกิน 20%  

  2018 2019 2020 2021 2022 

BCT 0.00%   0.00% 36.07% 27.27% 
BEYOND 0.00%         

DTCI 0.45%         
ESTAR 0.34%         

HFT 15.55% 0.30% 0.00%     
LALIN 25.00% 0.00% 0.00%   0.00% 
MDX 0.00% 0.00% 0.00%   0.00% 
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ตาราง 4.2 แสดงอตัราส่วนนํIาหนกัของพอร์ตแบบลงทุนในหุน้ตามกลยทุธ์ Value stock ผสมกบั 

Bitcoin ไม่เกิน 20%  (ต่อ) 

  2018 2019 2020 2021 2022 

PMTA 19.30%         
PRIN 0.00% 0.00%     0.00% 
TOPP 19.36%     6.43%   

TR 0.00%         
AP   0.00% 0.00% 0.00% 1.39% 

APURE   15.00%       
CHEWA   0.08%       
GENCO   0.00%       
HARN   0.00% 8.57%     
LPN   0.00% 0.00%     
NPK   11.54% 0.00%     
OCC   15.00%       
PSH   0.00% 0.00% 0.00%   
SCP   15.00% 0.00% 0.00%   

STANLY   0.00% 0.00%   22.96% 
SUC   15.00%       
THIP   8.08% 8.57%     
TNL   0.00%       
TSR   0.00% 0.00%     

ALLA     3.71%     
ALUCON     0.00%     
BROOK     0.00%     

CPR     0.00%     
CSC     8.57% 37.50%   

DCON     0.00%     
FLOYD     8.57%     

GPI     0.00%     
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ตาราง 4.2 แสดงอตัราส่วนนํIาหนกัของพอร์ตแบบลงทุนในหุน้ตามกลยทุธ์ Value stock ผสมกบั 

Bitcoin ไม่เกิน 20%  (ต่อ) 

  2018 2019 2020 2021 2022 

JCT     8.57%     
KIAT     2.24%     
NYT     0.00%     

Q-CON     8.57%     
QLT     0.00%     
QTC     0.00%     
RSP     0.00%     

SMIT     0.00%   27.27% 
SPALI     8.44%     

TH     5.60%     
TIGER     8.57%     
TPLAS     0.00%     

UV     0.00%     
TMD       0.00%   
GJS         0.00% 

HTECH         1.10% 
MATI         0.00% 
BTC 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

 

ตาราง 4.3 แสดงอตัราส่วนนํIาหนกัของพอร์ตแบบลงทุนในหุน้ตามกลยทุธ์ Value stock ผสมกบั 

Bitcoin ไม่เกิน 30%  

  2018 2019 2020 2021 2022 

BCT 0.00%   0.00% 32.63% 27.27% 
BEYOND 0.00%         

DTCI 0.00%         
ESTAR 0.00%         

HFT 15.70% 0.30% 0.00%     
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ตาราง 4.3 แสดงอตัราส่วนนํIาหนกัของพอร์ตแบบลงทุนในหุน้ตามกลยทุธ์ Value stock ผสมกบั 

Bitcoin ไม่เกิน 30%  (ต่อ) 

  2018 2019 2020 2021 2022 

LALIN 25.00% 0.00% 0.00%   0.00% 
MDX 0.00% 0.00% 0.00%   0.00% 

PMTA 20.42%         
PRIN 0.00% 0.00%     0.00% 
TOPP 15.84%     0.00%   

TR 0.00%         
AP   0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

APURE   15.00%       
CHEWA   0.08%       
GENCO   0.00%       
HARN   0.00% 8.57%     
LPN   0.00% 0.00%     
NPK   11.59% 0.00%     
OCC   15.00%       
PSH   0.00% 0.00% 0.00%   
SCP   15.00% 0.00% 0.00%   

STANLY   0.00% 0.00%   17.93% 
SUC   15.00%       
THIP   2.51% 4.68%     
TNL   0.00%       
TSR   0.00% 0.00%     

ALLA     8.57%     
ALUCON     0.00%     
BROOK     0.00%     

CPR     0.00%     
CSC     8.57% 37.37%   
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ตาราง 4.3 แสดงอตัราส่วนนํIาหนกัของพอร์ตแบบลงทุนในหุน้ตามกลยทุธ์ Value stock ผสมกบั 

Bitcoin ไม่เกิน 30%  (ต่อ) 

  2018 2019 2020 2021 2022 

DCON     0.00%     
FLOYD     8.57%     

GPI     0.00%     
JCT     8.57%     

KIAT     1.50%     
NYT     0.00%     

Q-CON     0.00%     
QLT     0.00%     
QTC     0.00%     
RSP     0.00%     

SMIT     0.00%   24.79% 
SPALI     8.57%     

TH     3.82%     
TIGER     8.57%     
TPLAS     0.00%     

UV     0.00%     
TMD       0.00%   
GJS         0.00% 

HTECH         0.00% 
MATI         0.00% 
BTC 23.05% 25.51% 30.00% 30.00% 30.00% 

 

จากตารางที, 4.1 แสดงผลการกาํหนดนํIาหนกัของหลกัทรัพยใ์นแต่ละปี ตามหลกัทรัพย์

ที,ผา่นการคดักรองของพอร์ตแบบลงทุนในหุน้ 100% ตามกลยทุธ์ Value stock นัIน จะเห็นไดว้า่ในปี

เดียวกนั พอร์ตแบบลงทุนในหุน้ผสมกบั Bitcoin ไม่เกิน 20% (ตารางที, 4.2) และไม่เกิน 30% (ตาราง

ที, 4.3) นํIาหนกัการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ะเปลี,ยนไปเพื,อใหค่้า Sharpe ratio ที,สูงที,สุด 
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เงื,อนไขในการคดักรองตามกลยทุธ์ Value Stock นัIนมีการใชข้อ้มูลที,เปลี,ยนแปลงเป็น

รายปี โดยอาศยัขอ้มูลทุกวนัทาํการวนัสุดทา้ยของเดือนเมษายนของทุกปี การจดัพอร์ตการลงทุนจึง

ตอ้งทาํการเลือกหลกัทรัพยเ์ขา้พอร์ตใหม่ในทุกๆปี จะเห็นไดว้า่หลกัทรัพยที์,ผา่นเงื,อนไขตวัคดักรอง 

(Criteria) ตามกลยุทธ์ Value Stock ในปี 2018 มีจาํนวน 11 หลกัทรัพย  ์ในปี 2019 มีจาํนวน 19 

หลกัทรัพย ์ในปี 2020 มีจาํนวนถึง 35 หลกัทรัพย ์ในปี 2021 มีจาํนวน 7 หลกัทรัพยแ์ละในปี 2022 มี

จาํนวน 10 หลกัทรัพย ์

 

ตาราง 4.4 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 
 

ตาราง 4.5 แสดงผลจาก Mean-variance optimization ของกลยทุธ์ Value stock แบบลงทุนในหุน้

เพียงอยา่งเดียว (หน่วย ต่อเดือน) 

Stock 2018 2019 2020 2021 2022 

Return (%) 0.43% 0.41% 0.41% 0.34% 0.48% 
STD (%) 2.34% 2.46% 4.20% 4.41% 3.04% 

Sharpe (เท่า) 0.09929 0.07937 0.07417 0.04190 0.07925 
 

ตาราง 4.6 แสดงผลจาก Mean-variance optimization ของกลยทุธ์ Value stock แบบลงทุนในหุน้

และ BTC ไม่เกิน 20% (หน่วย ต่อเดือน) 

Stock + BTC 20% 2018 2019 2020 2021 2022 

Return (%) 3.39% 1.64% 0.89% 2.29% 2.08% 
STD (%) 5.24% 5.70% 6.39% 5.27% 4.96% 

Sharpe (เท่า) 0.60887 0.25092 0.12304 0.40479 0.37114 
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ตาราง 4.7 แสดงผลจาก Mean-variance optimization ของกลยทุธ์ Value stock แบบลงทุนในหุน้

และ BTC ไม่เกิน 30% (หน่วย ต่อเดือน) 

Stock + BTC 30% 2018 2019 2020 2021 2022 

Return (%) 3.86% 1.99% 1.14% 3.31% 2.90% 
STD (%) 6.00% 7.04% 8.19% 7.01% 6.88% 

Sharpe (เท่า) 0.61011 0.25223 0.12718 0.45108 0.38713 
 

เมื,อพิจารณาผลการดาํเนินงานรายเดือนยอ้นหลงัของพอร์ตที,ทาํการกาํหนดนํIาหนกัตามตาราง

ที, 4.1 – 4.3 จะเห็นไดว้่า พอร์ตการลงทุนที,ประกอบดว้ย Bitcoin นัIนจะให้ผลการดาํเนินงานที,ดีกว่า

การลงทุนในหุ้นเพียงอย่างเดียว ซึ, งเห็นได้จากค่า Sharpe ratio ในตารางที, 4.2 และ 4.3 ซึ, งมีค่า

มากกว่าในตารางที, 4.1 นอกจากนีI  เมื,อเทียบผลการดาํเนินงานยอ้นหลงัที,ได้จากการทาํ Mean-

variance optimization (ตารางที, 4.5 – 4.7) กับตลาด (SET TRI) ในตารางที, 4.4 จะเห็นได้ว่า เมื,อ

ลงทุนในหุ้นเพียงอย่างเดียว จะมีผลการดาํเนินงานที,ด้อยกว่าตลาดในบางปี แต่เมื,อนํา Bitcoin 

มาร่วมลงทุน จะทาํให้ผลการดาํเนินงานนัIนชนะตลาดไดทุ้กปี ทัIงนีI  ผลการดาํเนินงานรายเดือน

ยอ้นหลงัที,ไดจ้ากการทาํ Mean-variance optimization นีI ไม่สามารถบ่งบอกถึงผลการดาํเนินงานใน

อนาคตของพอร์ตได ้ซึ, งจะมีการรายงานในส่วนถดัไป 

 

 

4.2 ผลการดาํเนินงานของพอร์ต 
จากการลงทุนตามนํIาหนกัขา้งตน้ จะสามารถนาํมาคาํนวณผลตอบแทนรายเดือน ความ

เสี,ยงรายเดือน และผลตอบแทนต่อหน่วยความเสี,ยงได ้นอกจากนีI  ยงัสามารถหาค่าความสัมพนัธ์

ระหว่าง ผลตอบแทนรายเดือนของ BTC กบัตลาด (SET TRI) และกบัผลตอบแทนรายเดือนของ

พอร์ตการลงทุนในหุ้นเพียงอยา่งเดียว เพื,อช่วยในการพิจารณาว่า BTC สามารถเป็นตวัช่วยในการ

กระจายความเสี,ยงในการลงทุนไดจ้ริงหรือไม่  

 

ตาราง 4.8 แสดงความสมัพนัธ์ (Correlation) ระหวา่งผลตอบแทนรายเดือนของ BTC, SET TRI และ

ผลตอบแทนรายเดือนของพอร์ตการลงทุนในหุน้เพียงอยา่งเดียวของกลยทุธ์ Value stock 

 Correlation BTC 

SET TRI 0.30098 
Value stock port 0.35079 
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เมื,อพิจารณาค่าความสัมพนัธ์ (Correlation) ระหว่างผลตอบแทนรายเดือน BTC กบั

ตลาด (SET TRI) และระหว่างผลตอบแทนรายเดือน BTC กับผลตอบแทนรายเดือนของพอร์ต 

Value stock ในตารางที, 4.8 จะเห็นไดว้่าค่าความสัมพนัธ์มีค่าเป็นบวก แปลว่ามีแนวโนม้ไปในทาง

เดียวกนักบัตลาดและพอร์ต ในขณะเดียวกนั ค่าความสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัที,ต ํ,า จึงเป็นตวัชีIนาํไดว้่า 

เมื,อนาํ BTC มาร่วมลงทุน มกัจะสร้างผลตอบแทนที,มากขึIนได ้ในขณะที,ความเสี,ยงไม่ไดเ้พิ,มขึIน

เท่ากบัความเสี,ยงของ BTC เอง และส่งผลใหผ้ลตอบแทนของพอร์ตต่อหน่วยความเสี,ยงมีค่าที,ดีขึIน

ได ้ทัIงนีI  ควรจะพิจารณาผลตอบแทนจริงที,ไดจ้ากการสร้างพอร์ตการลงทุนในหุ้นเพียงอย่างเดียว 

เทียบกบัพอร์ตที,มี BTC ผสม ซึ, งจะรายงานในส่วนถดัไป 

 

ตาราง 4.9 แสดงผลการดาํเนินงานรายเดือนจากการลงทุนตามนํIาหนกัของกลยทุธ์ Value stock 

ในช่วงปี 2018 – 2022  

Value stock Stock Stock + BTC 20% Stock + BTC 30% SET TRI 

Return 0.47% 0.96% 1.17% 0.27% 
SD (return) 4.98% 7.33% 8.55% 5.35% 
Excess return 0.30% 0.79% 1.00% 0.10% 
SD (excess return) 4.99% 7.34% 8.56% 5.35% 
Sharpe (เท่า) 0.05967 0.10760 0.11712 0.01789 
Treynor (เท่า) 0.00422 0.00843 0.00961 0.00096 
Win count 30 27 27 27 
Loss count 26 29 29 29 

Win/loss ratio (เท่า) 1.15 0.93 0.93 0.93 
 

จากตารางสรุปผลการดาํเนินงานรายเดือนของพอร์ตในช่วงปี 2018 – 2022 พบวา่ เมื,อ

นาํ BTC มาร่วมลงทุน ทาํใหพ้อร์ตมีผลตอบแทนรายเดือนและผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนที,มาก

ขึI น แต่ในขณะเดียวกัน ความเสี, ยง (Standard deviation) ก็มากขึI นเช่นกัน เนื,องจาก BTC เป็น

สินทรัพยที์,มีความผนัผวนสูง แต่ความเสี,ยงของพอร์ตนัIนไม่ไดเ้พิ,มมากเท่ากบัความเสี,ยงของ BTC 

ซึ, งเป็นไปตามหลกัการกระจายความเสี,ยงในการลงทุน (Portfolio diversification) 

เพื,อตอบคาํถามว่า BTC เป็นตวัช่วยในการกระจายความเสี, ยงการลงทุนในหุ้นได้

หรือไม่ ควรพิจารณาจากผลตอบแทนต่อหน่วยความเสี,ยง (ค่า Sharpe ratio และ Treynor ratio) ซึ, ง

จากตารางที, 4.9 จะเห็นไดว้่า เมื,อนาํ BTC มาร่วมลงทุน จะไดผ้ลตอบแทนต่อหน่วยความเสี,ยงที,
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ดีกว่า (Sharpe ratio เพิ,มขึIน 80.32% และ 96.28% เมื,อนาํ BTC มาร่วมลงทุนไม่เกิน 20% และ 30% 

ตามลาํดบั)  ซึ, งเป็นไปตามผลที,ไดจ้ากการทาํ Mean-variance optimization ในบทที, 4.1  

เมื,อเทียบผลการดาํเนินงานรายเดือนระหวา่งพอร์ต ทัIงแบบที,มีและไม่มี BTC ผสม กบั

ผลการดาํเนินงานของตลาด (SET TRI) สามารถสรุปไดว้า่ทุกพอร์ตมีการดาํเนินงานที,ชนะตลาดได ้

โดยดูจากผลตอบแทน (Return) ผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess return) และผลตอบแทนต่อหน่วย

ความเสี,ยง (Sharpe ratio และ Treynor ratio) ที,มีค่ามากกวา่ตลาด 

 

 

4.3 การเปรียบเทยีบผลการดาํเนินงานของพอร์ตในช่วง BTC ขาขึLนและช่วงตลาดผนั
ผวน 

จากกราฟแสดงราคา BTC ที,แสดงไปในบทที, 1 จะเห็นไดว้่า ช่วงปี 2018 – 2020 จะ

เป็นช่วงที,ราคาของ BTC อยู่ในสภาวะตลาดขาขึIน โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉลี,ยอยู่ที, 5.73% ต่อ

เดือน ในขณะที,ช่วงปี 2021 – 2022 ราคา BTC จะอยูใ่นช่วงผนัผวน ซึ, งมีอตัราผลตอบแทนเฉลี,ยอยูที่, 

0.44% ต่อเดือน ซึ, งทาํให้ผูจ้ดัทาํสามารถแบ่งช่วงเวลาในการศึกษาไดเ้ป็น 2 ช่วง คือ 2018 – 2020 

และ 2021 – 2022  

 

ตาราง 4.10 แสดงช่วงปีที, BTC อยูใ่นสภาวะตลาดขาขึIนและช่วงตลาดผนัผวน 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปภาพ 2 แสดง BTC อยูใ่นสภาวะตลาดขาขึIน 
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รูปภาพ 3 แสดง BTC อยูใ่นสภาวะตลาดผนัผวน 

 

4.3.1 ผลการดาํเนินงานของพอร์ตในช่วง BTC ขาขึ?น (ปี 2018 – 2020)  
 

ตาราง 4.11 แสดงผลการดาํเนินงานรายเดือนจากพอร์ตการลงทุนตามกลยทุธ์ Value stock ในช่วง 

BTC ขาขึIน  

Value stock Stock Stock + BTC 20% Stock + BTC 30% SET TRI 

Return -0.45% 0.57% 0.99% -0.19% 
SD (return) 5.23% 8.26% 9.38% 6.51% 
Excess return -0.61% 0.41% 0.83% -0.35% 
SD (excess return) 5.24% 8.28% 9.39% 6.51% 

Sharpe (เท่า) -0.11656 0.05006 0.08809 -0.05363 

Treynor (เท่า) -0.00943  0.00447 0.00799 -0.00349 

Win count 14 13 14 11 
Loss count 18 19 18 21 

Win/loss ratio (เท่า) 0.78 0.68 0.78 0.52 

 

จากตารางสรุปผลการดาํเนินงานของพอร์ตการลงทุนในช่วง BTC ขาขึIน (ตาราง 4.11) 

จะเห็นไดว้า่ พอร์ตที,มีการลงทุนใน BTC มีผลประกอบการที,ดีกวา่พอร์ตที,ลงทุนในหุน้ 100% โดยดู

ไดจ้ากผลตอบแทนรวมของพอร์ตมีค่ามากขึIน รวมถึงเมื,อเทียบกบัความเสี,ยง พอร์ตที,มี BTC ผสม

อยูจ่ะมีค่า Sharpe และ Treynor ratio ที,สูงกวา่ จึงสามารถสรุปไดว้า่การนาํ BTC ในช่วงสภาวะขาขึIน

มาร่วมลงทุนนัIนส่งผลบวกใหก้บัการลงทุนโดยรวม 
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นอกจากนีI  ในช่วงสภาวะ BTC ขาขึIน ทาํใหก้ารดาํเนินงานของพอร์ตสอดคลอ้งกบัการ

ดาํเนินงานยอ้นหลงัจากพอร์ตที,ไดจ้ากการทาํ Mean-variance optimization ดงัที,กล่าวไปในบทที, 4.1 

ซึ, งกล่าวไวว้า่ เมื,อนาํ BTC มาร่วมลงทุน จะทาํใหไ้ดค่้า Sharpe ratio ที,สูงขึIนดว้ย 

ทัIงนีI  เมื,อเทียบผลการดาํเนินงานของพอร์ตทัIงแบบที,มีและไม่มี BTC ผสม จะไดไ้ดว้า่

ทุกพอร์ตสามารถดาํเนินงานชนะตลาดได ้ในช่วง BTC อยูใ่นสภาวะขาขึIน (ปี 2018 – 2020)  

 

4.3.2 ผลการดาํเนินงานของพอร์ตในช่วง BTC อยู่ในสภาวะผนัผวน (ปี 2021 – 2022)  
 

ตาราง 4.12 แสดงผลการดาํเนินงานจากพอร์ตการลงทุนตามกลยทุธ์ Value stock  ในช่วง BTC ผนั

ผวน 

Value stock Stock Stock + BTC 20% Stock + BTC 30% SET TRI 

Return 1.69% 1.47% 1.42% 0.88% 
SD (return) 4.45% 5.98% 7.49% 3.26% 
Excess return 1.51% 1.29% 1.23% 0.69% 
SD (excess return) 4.46% 6.00% 7.50% 3.27% 
Sharpe (เท่า) 0.33858 0.21519 0.16490 0.21142 
Treynor (เท่า) 0.01603 0.01291 0.01093 0.00691 
Win count 16 14 13 16 
Loss count 8 10 11 8 
Win/loss ratio (เท่า) 2.00 1.40 1.18 2.00 

 

จากตารางสรุปผลการดาํเนินงานของพอร์ต จะเห็นไดว้า่ ในช่วง BTC อยูใ่นสภาวะผนั

ผวน ทาํใหพ้อร์ตที,มีการลงทุนใน BTC มีผลประกอบการที,แยก่วา่พอร์ตที,ลงทุนในหุน้ 100% โดยดู

ไดจ้ากผลตอบแทนรวมของพอร์ตมีค่าตํ,าลง รวมถึงเมื,อเทียบกบัความเสี,ยง พอร์ตที,มี BTC ผสมอยู่

จะมีค่า Sharpe และ Treynor ratio ที,นอ้ยกวา่ จึงสามารถสรุปไดว้า่ถึงแม ้BTC จะมีค่าความสัมพนัธ์

กบัตลาดและหลกัทรัพยใ์น SET และ mai ในระดบัที,ต ํ,า แต่ถา้สภาวะตลาดคริปโตเคอร์เรนซีอยูใ่น

สภาวะขาลงหรือผนัผวน กจ็ะส่งผลลบกบัการนาํมาร่วมลงทุน 

นอกจากนีI  ในช่วงสภาวะ BTC ขาลงหรือผนัผวน ทาํให้การดาํเนินงานของพอร์ตไม่

สอดคล้องกับการดําเนินงานยอ้นหลังจากพอร์ตที,ได้จากการทํา Mean-variance optimization 

เนื,องจากผลการดาํเนินงานของพอร์ตที,ไดจ้ากการทาํ Mean-variance optimization นัIนเป็นการใช้

ขอ้มูลราคายอ้นหลงัมาจดันํI าหนกั ซึ, งถา้หากแนวโนม้ราคายอ้นหลงัอยูใ่นสภาวะขาขึIน แต่ในความ
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จริงแลว้ราคาในอนาคตอาจอยูใ่นขาลง จึงทาํให้การดาํเนินงานของพอร์ตจริงไม่จาํเป็นตอ้งเป็นไป

ตามการดาํเนินงานยอ้นหลงัเสมอไป 

เมื,อเทียบผลการดาํเนินงานของพอร์ตทัIงแบบมีและไม่มี BTC ผสม กบัตลาด จะเห็นได้

ว่า พอร์ตที,ลงทุนในหุ้นเพียงอยา่งเดียวของกลยทุธ์ Value stock จะสามารถเอาชนะตลาดได ้(ดูจาก

ค่า Sharpe ratio ของพอร์ตที,มากกวา่ของตลาดประมาณ 60.15%) แต่เมื,อมีการเพิ,มสดัส่วนของ BTC 

เป็น 20% ทาํใหค่้า Sharpe ratio ลดลงมาอยูร่ะดบัที,ใกลเ้คียงกบัตลาด (Sharpe ของพอร์ตที,ลงทุนใน 

BTC ไม่เกิน 20% มากกวา่ของตลาดเพียง 1.78%) และเมื,อเพิ,มสัดส่วนของ BTC เป็น 30% ทาํใหค่้า 

Sharpe ratio น้อยกว่าตลาด ซึ, งแปลว่ามีผลการดาํเนินงานที,แย่กว่าตลาด จึงสามารถสรุปได้ว่า 

ในช่วง BTC ขาลง ไม่ควรนาํมาร่วมลงทุนในพอร์ตดว้ย 
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บทที$ 5 
สรุปผลการศึกษา 

 

 

การศึกษาวิจัยฉบับนีI ได้ทําการศึกษาเกี,ยวกับการนํา Bitcoin มาเป็นตัวช่วยเพิ,ม

ผลตอบแทน และการกระจายความเสี,ยงในการลงทุน ผูว้ิจยัได้นําขอ้มูลผลตอบแทนรายเดือน

ยอ้นหลงัของหลกัทรัพยที์,ซืIอขายกนัใน SET และ mai รวมถึง Bitcoin ซึ, งนาํขอ้มูลตัIงแต่ปี 2016 - 

2022 ใชก้ารกาํหนดนํI าหนกัการลงทุนโดยวิธี Mean-variance optimization และนาํมาจดัพอร์ตการ

ลงทุนตามกลยุทธ์ Value stock ซึ, งเป็นกลยุทธ์ที,ใช้กนัแพร่หลายใน settrade.com เพื,อนาํมาศึกษา

เกี,ยวกบัการกระจายความเสี,ยงในการลงทุนโดยใช ้BTC  

สมมุติฐานในการศึกษาคือ สินทรัพยที์,มีความเสี,ยงอย่าง Bitcoin สามารถนาํมาช่วย

กระจายความเสี,ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพยไ์ด ้โดยหวงัวา่จะสามารถสร้างผลตอบแทนต่อหน่วย

ความเสี,ยงไดดี้กวา่การลงทุนในหลกัทรัพยเ์พียงอยา่งเดียว โดยอา้งอิงจากทฤษฎีที,วา่ ถา้ทาํการลงทุน

ในสินทรัพยห์ลากหลาย และความสมัพนัธ์ระหวา่งสินทรัพยแ์ต่ละตวัอยูใ่นระดบัตํ,าถึงปานกลาง จะ

เป็นประโยชน์กบัการกระจายความเสี,ยงในการลงทุน 

ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า พอร์ตที,มีการนาํ Bitcoin มาร่วมลงทุนในช่วงปี 2018 – 

2022 จะสามารถสร้างผลตอบแทนต่อหน่วยความเสี,ยงที,มากกวา่พอร์ตที,ลงทุนในหุน้เพียงอยา่งเดียว 

และเมื,อทาํการแบ่งช่วงในการศึกษาออกเป็น 2 ช่วง คือ ช่วง Bitcoin ขาขึIน (ปี 2018 – 2020) ซึ, งดู

จากอตัราผลตอบแทนเฉลี,ยรายเดือนที,มีค่าสูงกวา่ตลาด (SET TRI) และช่วง Bitcoin ผนัผวนหรือขา

ลง (ปี 2021 – 2022) ที,มีอตัราผลตอบแทนเฉลี,ยรายเดือนน้อยกว่าตลาด จึงทาํให้เห็นไดช้ดัเจนว่า 

ในช่วงตลาดขาขึIนนัIน Bitcoin สามารถทาํใหมี้ผลตอบแทนต่อหน่วยความเสี,ยงที,มากขึIนได ้ในขณะ

ที,ในช่วงตลาดขาลง Bitcoin นัIนจะส่งผลลบกบัการลงทุนโดยรวม 

ดงันัIน จึงสรุปไดว้า่การนาํ Bitcoin มาร่วมลงทุนโดยมีจุดประสงคเ์พื,อเพิ,มผลตอบแทน

และกระจายความเสี,ยงนัIนสามารถทาํได ้เนื,องจาก Bitcoin มีค่าความสมัพนัธ์ (Correlation) กบัตลาด

และผลตอบแทนของพอร์ตที,ลงทุนในหุ้นเพียงอย่างเดียวอยู่ในระดบัที,ต ํ,า (ไม่เกิน 0.50) แต่ตอ้ง

คาํนึงถึงสภาวะตลาดของคริปโตเคอร์เรนซีดว้ย ซึ, งถา้ตลาดอยูใ่นสภาวะไม่แน่นอน มีผลตอบแทน

ในช่วงนัIนเทียบกบัตลาดแลว้ต่างกนัไม่มากนัก จะยงัไม่ควรนาํสินทรัพยเ์สี,ยงเช่น BTC มาร่วม

ลงทุนดว้ย แต่หากตลาดมีแนวโนม้อยูใ่นสภาวะขาขึIน หรือมีผลตอบแทนในช่วงนัIนชนะตลาด ควร

นาํ BTC มาร่วมลงทุนเพื,อจะไดรั้บผลตอบแทนต่อหน่วยความเสี,ยงที,มากขึIน 
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ทัIงนีI  ผลการศึกษาของวิจยัฉบบันีI  สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Ma, Ahmad, Liu, & 

Wang, 2020 และ Brauneis & Mestel, 2019 ที,สรุปไวว้่าเมื,อนาํสินทรัพยเ์สี,ยงอย่าง Cryptocurrency 

สกลุต่างๆมาร่วมลงทุนกบัหุน้ จะทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของพอร์ตดีขึIน ละมีการกระจายความเสี,ยง

ที,มากขึIน 

โดยสรุป งานวิจยันีI จะช่วยใหบุ้คคลทั,วไปมีความรู้ความเขา้ใจเกี,ยวกบัการนาํสินทรัพย์

เสี,ยง เช่น Bitcoin มาช่วยในการเพิ,มผลตอบแทนและกระจายความเสี,ยงจากพอร์ตการลงทุนหุ้น

ทั,วไป และสามารถช่วยให้ตดัสินใจไดว้่าเมื,อไรจะเป็นช่วงเวลาเหมาะสมในการนาํสินทรัพยเ์สี,ยง

มาร่วมลงทุน แต่งานวิจยัฉบบันีI มีขอ้จาํกดัที,สาํคญั 2 ประเดน็ ประเดน็แรกเกี,ยวกบัระยะเวลาในการ

ทดสอบ ซึ, งอยูร่ะหว่างปี 2016 – 2022 ซึ, งเป็นระยะเวลาที,ค่อนขา้งสัIน เนื,องจากขอ้มูลราคา Bitcoin 

ที,สามารถนาํมาใชไ้ด ้เริ,มที,ปี 2016 ดงันัIนเพื,อใหไ้ดผ้ลลพัธ์ที,แม่นยาํมากยิ,งขึIน จึงควรทาํการทดสอบ

โดยขยายช่วงเวลาที,จะศึกษาต่อไปในอนาคต และในประเด็นที, 2 งานวิจยัฉบบันีIทาํการทดสอบกบั

พอร์ตการลงทุนเพียงแค่ 1 กลยทุธ์เท่านัIน ซึ, งอาจไม่ใช่ตวัแทนของการลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยรวม

ทัIงหมด และไม่ไดน้าํการลงทุนที,ใชก้ารวเิคราะห์ปัจจยัทางเทคนิคอื,นๆ 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 , กลยทุธ์ SMA Cross over 10/50 และ กลยทุธ์ EMA Cross over 10/200 ดงันัIน ก่อนที,

จะตดัสินใจนาํสินทรัพยเ์สี,ยงมาร่วมลงทุนกบัพอร์ตการลงทุนใดก็ตาม ควรทาํการศึกษาขอ้มูลอยา่ง

เพียงพอรวมไปถึงทาํการทดสอบก่อน เพื,อใหไ้ดผ้ลลพัธ์ที,แม่นยาํมากยิ,งขึIน 



34 

 

บรรณานุกรม 
 

 

ตลาดหลักทรัพย์แ ห่งประ เทศไทย .  ( 2020a). เ ลือกหุ้น คุณค่าตามวิ ถี  VI. Retrieved from 

https://www.setinvestnow.com/th/stock/how-to-pick-value-stock 

นิเวศน์ เหมวชิรวรากร. (2005). การลงทุนและผลตอบแทนการลงทุนแบบ Value Investing ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. Thai Journal of Development Adminstration, Special 

Issue 1/2005, 67-76.  

บ ริ ษั ท  เ ซ็ ท เ ท ร ด  ด อ ท  ค อ ม  จํ า กั ด .  ( 2017). Settrade Stock Screener. Retrieved from 

https://portal.settrade.com/ 

บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ไทยพาณิชย ์จาํกดั. (2016). ตารางระดบัความเสีKยงของกองทุน. 

Retrieved from https://www.scbam.com/th/service-channel/service-channel-

suitability 

เพชรุฒม์ คงคํา .  (2019). ผลกระทบทีK  cryptocurrency มีต่อการสร้าง  efficient portfolio: กรณี  

SET100.  

รว ีลงกานี, อริยพงษ ์พนัธ์ศรีวงค,์ & เกรียงไกร กอ้นคาํ. (2017). ผลการลงทุนของหุน้คุณค่าในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. จุฬาลงกรณ์ธุรกิจปริทศัน์, 39 ฉ.151, 49-72.  

รศ.ดร.ไพบูลย ์เสรีวิวฒันา. (2015). การลงทุนแบบเนน้คุณค่าในประเทศไทย ประเด็นของจาํนวน

หุน้และระยะเวลาการถือครองทีKเหมาะสม. NIDA Business Journal, 16.  

Bakas, D., Magkonis, G., & Oh, E. Y. (2022). What drives volatility in Bitcoin market? Finance 

Research Letters, 50. doi:10.1016/j.frl.2022.103237 

Bouri, E., Molnár, P., Azzi, G., Roubaud, D., & Hagfors, L. I. (2017). On the hedge and safe haven 

properties of Bitcoin: Is it really more than a diversifier? Finance Research Letters, 

20, 192-198. doi:10.1016/j.frl.2016.09.025 

Brauneis, A., & Mestel, R. (2019). Cryptocurrency-portfolios in a mean-variance framework. 

Finance Research Letters, 28, 259-264. doi:10.1016/j.frl.2018.05.008 

Graham, B. (1974). The Future of Common Stocks. Financial Analysts Journal, 30(5), 20-30.  

Lev, B., & Thiagarajan, S. R. (1993). Fundamental Information Analysis. Journal of Accounting 

Research, 31 (2), 190-215.  



35 

บรรณานุกรม (ต่อ) 

Libenzon, A. (2016). Why Bitcoin Price Changes? Retrieved from 

https://cointelegraph.com/news/why-bitcoin-price-changes 

Ma, Y., Ahmad, F., Liu, M., & Wang, Z. (2020). Portfolio optimization in the era of digital 

financialization using cryptocurrencies. Technol Forecast Soc Change, 161, 120265. 

doi:10.1016/j.techfore.2020.120265 

Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. The Journal Of Finance, 7(1), 77-91.  

Nakamoto, S. (2008). Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System.  

Oppenheimer, H. R. (1984). A Test of Ben Graham's Stock Selection Criteria. Financial Analysts 

Journal, 40, 68-74. 

Platanakis, E., & Urquhart, A. (2020). Should investors include Bitcoin in their portfolios? 

A portfolio theory approach. The British Accounting Review, 52(4). 

doi:10.1016/j.bar.2019.100837 

Urquhart, A. (2018). What causes the attention of Bitcoin? Economics Letters, 166, 40-44. 

doi:10.1016/j.econlet.2018.02.017 



36 

ภาคผนวก 



37 

ภาคผนวก 

ตารางแสดงความสมัพนัธ์ (Correlation) ระหวา่ง BTC, SET TRI และหลกัทรัพยใ์นกลยทุธ์ Value 
stock 

Correlation Correlation Correlation 

SET TRI 0.30098 NPK -0.00750 JCT 0.18593 
BCT 0.22530 OCC 0.11921 KIAT 0.12178 

BEYOND 0.14982 PSH 0.28154 NYT 0.15810 
DTCI 0.19981 SCP 0.16460 Q-CON 0.07388 

ESTAR 0.25914 STANLY 0.10889 QLT 0.03336 
HFT 0.16957 SUC 0.08180 QTC 0.11222 

LALIN 0.32216 THIP 0.03277 RSP 0.15205 
MDX 0.20140 TNL -0.12314 SMIT 0.12846 

PMTA 0.09063 TSR -0.03951 SPALI 0.34236 
PRIN 0.23220 ALLA -0.00529 TH -0.02014
TOPP 0.03065 ALUCON 0.13725 TIGER 0.05458 

TR 0.10720 BROOK 0.07110 TPLAS 0.06420 
AP 0.35586 CPR -0.03939 UV 0.15831 

APURE 0.19098 CSC 0.07736 TMD -0.01935
CHEWA 0.08033 DCON 0.07479 GJS 0.16718 
GENCO 0.16454 FLOYD 0.02089 HTECH 0.08950 
HARN 0.22091 GPI 0.09973 MATI 0.01515 
LPN 0.16908 




