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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์ของการศึกษาเพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของราคา 
บิทคอยนต์ามตลาด จ้านวนธุรกรรมต่อวัน จ้านวนหมายเลขประจ้าเครือ่งคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้้าต่อวัน 
และ ค่าธรรมเนียมการท้าธุรกรรม ซึ่งข้อมลูที่ใช้เป็นข้อมลูรายวันย้อนหลังต้ังแต่วันที่ 1 มกราคม 
2557 ถึง วันที ่12 กันยายน 2560 โดยใช้แบบจ้าลอง Multivariate GARCH แบบ Constant 
Conditional Correlation และ Dynamic Conditional Correlation โดยจากการทดสอบพบว่า
แบบจ้าลองที่เหมาะสมส้าหรบัข้อมูลที่ใชใ้นการศึกษานี้ คอื แบบจ้าลอง Multivariate GARCH แบบ 
DCC  ผลการศึกษาพบว่าผลของราคาในอดีต และค่าธรรมเนียมการท้าธุรกรรมส่งผลต่อราคาของบิท
คอยนใ์นตลาด อย่างไรก็ดีจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพัทธ์ของแบบจ้าลอง DCC พบว่าความผันผวนของ
ราคาบิทคอยน ์ไม่ได้มีความสัมพันธ์ต่อความผันผวนของจ้านวนธุรกรรมต่อวัน จ้านวนหมายเลข
ประจ้าเครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้้าต่อวัน และค่าธรรมเนียมการท้าธุรกรรม ทั้งนี้ความผันผวนของ
จ้านวนธุรกรรมต่อวันและจ้านวนหมายเลขประจ้าเครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้้าต่อวันมีความสัมพันธ์กัน
อย่างใกล้ชิด 
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ABSTRACT 

 
This study aims to examine the relationship between the volatility of Bitcoin 

price, number of transactions, number of unique IP-Address and transaction fee. The 
study used the daily data from January 1, 2014 to September 12, 2017. Both 
Multivariate GARCH model - Constant Conditional Correlation and Dynamic 
Conditional Correlation were applied. Several tests show that Multivariate GARCH 
model –DCC is the most appropriate. The results found that the lagged of price and 
transaction fee have statistically significant effect on Bitcoin price. However, the 
correlations derived from DCC model show that there is no significant correlation 
between the volatility of Bitcoin price, number of transactions, number of unique IP-
Address and transaction fee. The volatility of number of transaction and transaction 
fee are high correlated.  

 
Keywords: Bitcoin, Multivariate GARCH, Number of Transactions, Number of Unique 
IP-Address, Transaction Fee 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
1.1 ควำมส ำคัญและที่มำของปัญหำ 
 1.1.1 ที่มำและกำรท ำงำนของ Bitcoin 
 Bitcoin ถูกสร้างขึ้นโดยนักวิจัยนิรนาม Nakamoto (2009) ซึ่งเป็นสกุลเงินดิจิทัลแรกที่มี
ระบบการจัดเก็บข้อมูลแบบไร้ศูนย์กลาง โดยระบบจะไม่พ่ึงพาพื้นที่เก็บข้อมูลส่วนกลางหรือผู้ดูแล
ระบบรายเดียว ธุรกรรมที่เกดิขึ้นในระบบจะเป็นธุรกรรมที่ท าระหว่างผู้ใช้งานโดยตรง และธุรกรรม
ต่างๆ จะถูกยืนยันโดยเครือข่ายของผู้ใช้งานและถูกจดบนัทึกในระบบบัญชีสาธารณะที่เรียกว่า 
“Blockchain” 
 การท าธุรกรรมผ่าน Bitcoin ผู้ท าธุรกรรมจะต้องท าการเข้ารหัสเฉพาะของตนเพื่อป้องกัน
การปลอมแปลงหรือแอบอ้างโดยบุคคลอื่น มากไปกว่านั้นธุรกรรมต่างๆ จะต้องถูกตรวจสอบเพื่อ
ยืนยันการท ารายการโดยผู้ใช้งานคนอ่ืนๆ ในระบบ ซึง่วิธีในการตรวจสอบต้องมีการใช้ฟังก์ชันแฮช 
โดยให้ผลลัพธท์ี่ได้จากฟังก์ชันแฮชเป็นไปตามข้อก าหนดของเครือข่ายจึงจะเป็นการยืนยันว่าธุรกรรม
ดังกล่าวได้เกิดขึ้น การท าเช่นน้ีจ าเป็นต้องใช้การทดลองสุ่มตัวเลขซ้ าๆ เพื่อให้ได้ผลลัพธ์ตามเง่ือนไขที่
ก าหนด จึงเป็นกระบวนการที่ใช้ทรัพยากรณ์ในการค านวนอย่างมาก การมีกระบวนการเช่นนี้เพ่ือเป็น
กลไกในการเรยีงล าดับของธุรกรรมและป้องกันการแก้ไขเปลี่ยนแปลงธุรกรรมที่เกิดขึ้นแล้วทั้งใน
ปัจจุบันและอดีต โดยผู้ใช้ที่สามารถท าการยืนยันธุรกรรมได้ส าเร็จจะได้รับผลตอบแทนเป็น Bitcoin 
จ านวนหนึ่งตามที่ก าหนดไว้ในเครือข่าย 
 1.1.2 ควำมส ำคัญของ Bitcoin 
 Bitcoin เริ่มด าเนินการครั้งแรกในปี ค.ศ. 2009 โดยกว่าที่ชนิดที่สองจะเริ่มด าเนินการก็ใช้
เวลากวา่ 2 ปี จากภาพที่ 1.1 แสดงให้เห็นว่าแม้ว่าในปัจจบุันได้มีสกุลเงินดิจิทัลเกิดขึ้นมากมายหลาย
ร้อยชนิด แต่ Bitcoin ยังคงเป็นสกุลเงินดิจิทัลที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูงที่สุด 
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ภาพที่ 1.1: แสดงสัดส่วนของมูลค่าของสกุลเงินดิจิทัลที่มกีารซื้อขายในตลาด 
 

 
 
ที่มา:  Cryptocurrency Market Capitalizations.  (2018).  Retrieved from  
 https://coinmarketcap.com/. 
 
ตารางที่ 1.1: แสดงปริมาณธุรกรรมของสกลุเงินดิจิทัล  
 

 
 
ที่มา:  Hileman, G., & RauchsGlobal, M.  (2017).   Global Cryptocurrency Benchmarking  
 Study.  Retrieved from https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/  

research/centres/alternative-finance/downloads/2017-global-cryptocurrency-
benchmarking-study.pdf. 
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ภาพที่ 1.2: แสดงสัดส่วนของการสนับสนุนจากบริษัทที่ใหบ้ริการด้าน Wallets and Payment  
 ที่เข้าร่วมในรายงาน Global Cryptocurrency Study (2015) 
 

 
 
ที่มา:  Hileman, G., & RauchsGlobal, M.  (2017).   Global Cryptocurrency Benchmarking  
 Study.  Retrieved from https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/  

research/centres/alternative-finance/downloads/2017-global-cryptocurrency-
benchmarking-study.pdf. 

 
 จากตารางที่ 1.1 และภาพที่ 1.2 พบว่าเมื่อเปรียบเทียบจ านวนรายการธุรกรรมเฉลี่ยต่อวันใน
เครือข่ายสกุลเงินดิจิทัลที่ผ่านมาทั้งหมด Bitcoin ก็ยังคงเป็นสกุลเงินดิจิทัลที่มีปริมาณธุรกรรมเฉลี่ย
ต่อวันสูงที่สุด และได้รับการสนับสนุนจากบริษัทที่ให้บรกิารด้าน Wallets and Payment ที่เข้าร่วม
ในรายงานดังกล่าวมากที่สุดอีกด้วย 
 กล่าวโดยสรุป แม้ว่าจะมีสกุลเงินดิจิทัลหลายชนิดแต่ Bitcoin ก็ยังเป็นผู้น าทั้งในด้านมูลค่า
ตามตลาดและปริมาณธุรกรรม จึงท าให้ Bitcoin เป็นที่สนใจอย่างมากของนักวิเคราะห์ทางการเงิน
และเศรษฐศาสตร์ จากภาพที่ 1.3 จะสังเกตได้ว่ามูลค่าของ Bitcoin ในอดีตจนถึงปัจจุบันมีการผัน
ผวนในระยะสั้นสูงมาก ส่งผลกระทบให้ประสิทธิภาพของการที่จะน า Bitcoin มาใช้เป็นตัวกลางใน
การแลกเปลี่ยนสินค้าและบรกิารรวมถึงยังส่งผลกระทบถึงต้นทุนของผู้ประกอบการและผู้บริโภคที่ใช้ 
Bitcoin ในการแลกเปลี่ยนสินค้าและบริการอีกด้วย แต่อีกทางหนึ่งการที่ราคามีความผันผวนสูงก็
แสดงให้เห็นถึงโอกาสในการลงทุนเพื่อที่จะได้รับผลตอบแทนที่สูง ถึงแม้ว่าจะมีการศึกษาเกี่ยวกับ
ปัจจัยที่มีอิทธพิลต่อราคาของ Bitcoin แต่เนื่องจากปัจจัยที่ก าหนดราคาของ Bitcoin ยังไม่ชัดเจนจึง
เป็นที่มาของการศึกษานี ้
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ภาพที่ 1.3: แสดงมูลค่าตามตลาดของ Bitcoin 
 

 
 
ที่มา:  Cryptocurrency Market Capitalizations.  (2018).  Retrieved from  
 https://coinmarketcap.com/. 
 
1,2 วัตถุประสงคข์องกำรวจิัย 
 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของราคา Bitcoin ตามตลาด (Market Price) 
จ านวนธุรกรรมต่อวัน (Number of Transactions) จ านวนหมายเลขประจ าเครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่
ซ้ าต่อวัน (Number of Unique IP-Address) และ ค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม (Transaction 
Fee) 
 
1.3 ขอบเขตกำรวิจัย 
 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้คือ ข้อมูลต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกบัสกุลเงินดิจิทัล Bitcoin โดย
ช่วงเวลาที่เก็บข้อมูลคือ ตั้งแต่ 1 มกราคม 2557 ถึง 12 กันยายน 2560 ประกอบไปด้วย ราคา 
Bitcoin ตามตลาด (Market Price) จ านวนธุรกรรมต่อวัน (Number of Transactions) จ านวน
หมายเลขประจ าเครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวัน (Number of Unique IP-Address) และ 
ค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม (Transaction Fee) 
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1.4 สมมติฐำนของกำรศึกษำ 
 ความผันผวนของราคา Bitcoin ในตลาดเป็นผลจากราคา Bitcoin ในอดีต จ านวนธุรกรรม
ต่อวัน (Number of Transactions) จ านวนหมายเลขประจ าเครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวัน 
(Number of Unique IP-Address) และค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม (Transaction Fee)  
 
1.5 ประโยชนท์ี่คำดว่ำจะไดร้ับ 
 1.5.1 นักลงทนุสามารถน าผลการศึกษาไปเป็นแนวทางในการช่วยตัดสินใจในการลงทุนใน 
Bitcoin 
 1.5.2 ผู้ที่สนใจที่จะศึกษาเกีย่วกับราคา Bitcoin สามารถใช้เป็นแนวทางในการศึกษาต่อใน
อนาคต 
 
1.6 ค ำนิยำมเฉพำะ 
 ค่ำธรรมเนียมกำรท ำธุรกรรม คือ จ านวนของ Bitcoin ที่ผู้ท าธุรกรรมมอบให้แก่ผู้ทีล่งบันทึก
ธุรกรรมนั้นในเครือข่าย Blockchain 
 Blockchain คือ ระบบการจัดเก็บข้อมูล หรือ เครือข่ายการจัดเก็บข้อมูลที่ทุกคนใน
เครือข่ายสามารถเข้าถึงข้อมูลชุดเดียวกันได้ ซึ่งข้อมูลเหล่านี้จะถูกเก็บอยู่ในบล็อกและเป็นข้อมูลที่
เชื่อมโยงกันอยู่ในระบบอินเตอร์เน็ตคล้ายห่วงโซ่ 
 จ ำนวนธุรกรรมต่อวัน คือ จ านวนธรุกรรมของ Bitcoin ที่เกิดขึ้นทั้งหมดในเครือข่ายต่อวัน 
 จ ำนวนหมำยเลขประจ ำเครือ่งคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ  ำต่อวัน คือ จ านวนหมายเลขประจ า
เครื่องคอมพิวเตอร์ที่ใช้ในการท าธุรกรรมต่อวัน 



บทที ่2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัที่เกี่ยวข้อง 

 
การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาเพ่ือว่าปัจจัยทางด้านอุปสงค์อุปทานมีความสัมพันธ์กับราคา 

Bitcoin โดยใช้ทฤษฎีทางเศรษฐมิติในการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้แบบจ าลอง Multivariate-GARCH 
 

2.1 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
แม้ว่าจะมีงานวิจัยหลายช้ินที่ท าการศึกษาและอธิบายความผันผวนของราคา Bitcoin โดยใช้

แนวคิดเก่ียวกับอุปสงค์และอุปทานที่ส่งผลต่อราคา Bitcoin แต่ผลการศกึษาของงานวิจัยเหล่านั้นก็ยัง
ไม่สอดคล้องกัน โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

จากการศึกษางานวิจัยของ Ciaian, Rajcaniova & Kancs (2014); Bouoiyour & Selmi 
(2014) และ Kristoufek (2015) ซึ่งได้ท าการศึกษาอิทธิพลที่ได้รับจากอุปสงค์อุปทาน สภาวะทาง
เศรษฐกิจมหภาค และ การเก็งก าไรของนักลงทุน พบว่าผลการศึกษาจากงานวิจัยทั้งสามท่านดังกล่าว
ข้างต้นมีความแตกต่างกัน โดยทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ไดอ้ธิบายความสัมพันธ์ของอุปสงค์และราคา
ของสินทรัพย์ว่า เมื่ออุปสงค์สูงขึ้นจะส่งผลให้ราคาของสินทรัพย์สูงขึ้นและเมื่ออุปสงค์ต่ าลงจะส่งผลให้
ราคาลดลง จากงานวิจัยข้างต้นหากพิจารณาตัวแปร “จ านวนธุรกรรมต่อวัน” ที่คณะผู้จัดท าใช้
ส าหรับเป็นค่าประมาณอุปสงค์ของ Bitcoin จะได้ผลสรปุที่แตกต่างกันดังนี้  

Ciaian, Rajcaniova & Kancs (2014) ไดศ้ึกษาโดยใช้ตัวแบบ Vector Auto Regressive 
(VAR) ระบุว่า ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรจ านวนธุรกรรมต่อวันกับราคาของ Bitcoin มี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงข้าม ในขณะที่ Kristoufek (2015) ได้ใช้ตวัแบบที่ซับซ้อนกว่าคือใช้ตัว
แบบเวฟเล็ต (Wavelet) ซึ่งแสดงให้เห็นว่าในระยะยาวจ านวนธุรกรรมต่อวันที่เพ่ิมขึ้นจะส่งผลให้
ราคาของ Bitcoin สูงขึ้นด้วย แต่ในระยะสัน้คณะผู้จัดท าได้ให้ผลสรุปว่าการเปลี่ยนแปลงโดยฉับพลัน
ของจ านวนธุรกรรมต่อวันจะส่งผลให้ราคา Bitcoin ลดลงได้ และ Bouoiyour & Selmi (2014) ไดใ้ช้
วิธีการปรับการกระจายของการถดถอยโดยอัตโนมัติ (ARDL) พบว่า จ านวนธุรกรรมต่อวันและราคา
ของ Bitcoin มีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกัน โดยคณะผู้จัดท าใช้ Exchange-trade Ratio 
ซึ่งเป็นค่าที่แสดงถึงสัดส่วนระหว่างปริมาณ Bitcoin ที่แลกเปลี่ยนกันในตลาดแลกเปลีย่นเงินตราและ
ปริมาณธุรกรรมต่อวัน เป็นค่าประมาณอุปสงค์ของ Bitcoin 

นอกจากผลที่ได้จากการศึกษาจะแตกต่างกันในแต่ละงานวิจัยแล้ว มุมมองเกี่ยวกับปัจจัยที่
ส่งผลต่อราคา Bitcoin ของคณะผู้จัดท าแตล่ะกลุ่มยังแตกต่างกันด้วย เช่น Ciaian, Rajcaniova & 
Kancs (2014) กล่าวว่าปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคา Bitcoin ที่ส่งผลกระทบมากที่สุดคอืการที่ 
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นักลงทุนใช้ Bitcoin เป็นเครื่องมือในการลงทุน ในทางกลับกัน Bouoiyour & Selmi (2014) แสดง
ให้เห็นว่าปัจจัยของนักลงทุนมีผลเพียง 20.34% เท่านั้น ในขณะที่ Kristoufek’s (2013) กล่าวว่า
ความผันผวนของราคาของ Bitcoin สามารถอธิบายโดยใช้ภาวะฟองสบู่ที่เกิดจากการเก็งก าไรเพียง
อย่างเดียวเท่านั้น 

จะเห็นได้ว่าจากงานวิจัยที่ผ่านมาทั้งกรอบแนวคิดและปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคา Bitcoin 
ยังไม่มีข้อสรุปที่ชัดเจน ผู้จัดท าจึงใช้กรอบแนวคิดเรื่องอุปสงค์ในการศกึษาความผันผวนในราคาของ 
Bitcoin โดยพิจารณาจ านวนธุรกรรมต่อวัน (Number of Transactions) จ านวนหมายเลขประจ า
เครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวัน (Number of Unique IP-Address) ปริมาณบิทคอยลท์ั้งหมด 
(Total Bitcoins) และ ค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม (Transaction Fee) เพื่อใช้เป็นค่าประมาณของ
อุปสงค์ของ Bitcoin มาใช้ในการศึกษาครั้งนี้ 
 



บทที่ 3 
ระเบยีบวิธีวิจยั 

 
3.1 ข้อมูลและแหล่งข้อมลูที่ใช้ในการศึกษา 
 การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา ซึ่งเปน็ข้อมูลรายวันย้อนหลังตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 
2557 ถึง วันที ่12 กันยายน 2560 โดยข้อมลูที่ใช้ คือ ราคา Bitcoin ตามตลาด (Market Price) 
จ านวนธุรกรรมต่อวัน (Number of Transactions) จ านวนหมายเลขประจ าเครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่
ซ้ าต่อวัน (Number of Unique IP-Address) และ ค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม (Transaction 
Fee) โดยรวบรวมจากเว็ปไซต์ www.blockchain.info 
 
3.2 วิธีวิจัย 
 3.2.1 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 ตามวัตถุประสงค์ของการศึกษา ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาประกอบด้วย ผลกระทบของจ านวน
ธุรกรรมต่อวัน (Number of Transactions) จ านวนหมายเลขประจ าเครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวัน 
(Number of Unique IP-Address) ค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม (Transaction Fee) และราคา 
Bitcoin ตามตลาด (Market Price) 
 3.2.2 วิเคราะห์ข้อมูล 
  3.2.2.1 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
  เนื่องจากข้อมูลที่น ามาศึกษาเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา ซึ่งอาจมีลักษณะนิ่ง หรือไม่นิ่ง 
ดังนั้นจึงมีความจ าเป็นที่ต้องน าข้อมูลมาทดสอบความนิ่งโดยการทดสอบยูนิทรูท ด้วยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ดังสมการต่อไปนี้  

∆𝑋𝑡 =  𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝜃𝑋𝑡−1 + ∑ ∅𝑖∆𝑋𝑡−𝑖 +
𝑝

𝑖=1
𝜀𝑡 

  โดยที่ 𝑋𝑡 , 𝑋𝑡−1 คือ ข้อมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t และ t-1 โดยที่ 𝑋𝑡 คือ 

      𝑋𝑃, 𝑋𝑁𝑇 , 𝑋𝑁𝐼𝑃, 𝑋𝑇𝐵 และ 𝑋𝑇𝐹  
  𝛼, 𝛽, 𝜃, ∅ คือ พารามิเตอร ์

  𝜀𝑡 , 𝜀𝑡−1 คือ ค่าความคลาดเคลื่อนสุ่ม 

  สมมติฐานคือ  𝐻0 ∶  𝜃 = 0 มียูนิทรูท (มลีักษณะไม่นิ่ง) 

     𝐻1 ∶  𝜃 < 0 ไม่มียูนิทรูท (มีลักษณะนิ่ง) 
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  3.2.2.2 การทดสอบส าหรับการแจกแจงแบบปกติ (Test for Normality) 
  ในการสร้างแบบจ าลองโดยใช้วิธี OLS จะมีข้อก าหนดให้ส่วนที่เหลือ (Residual) มี
การแจกแจงแบบปกติ ซึ่งการทดสอบนี้จะเป็นการทดสอบเพ่ือแสดงให้เห็นว่า ส่วนที่เหลือมีการแจก
แจงแบบใด ซึ่งการศึกษาน้ีจะใช้ผลจากการลงจุดการแจกแจง (Distribution Plots) และการทดสอบ
ผล Shapiro-Willk 
  3.2.2.3 แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา  
  ในแบบจ าลองการประมาณค่าทั่วไปจะมีสมมติฐานก าหนดให้ความแปรปรวนของตัว
ค่าความคลาดเคลื่อน (Variance of Disturbance Term) คงที่ ซึ่งสมมติฐานดังกล่าวจะไม่เป็นจริงใน
บางกรณี โดยเฉพาะข้อมูลแบบอนุกรมที่มีความผันผวนสงู (Enders, 2004) ยกตัวอย่าง ตัวแปรที่
เกี่ยวข้องกับราคามักจะมีรูปแบบของความผันผวนของราคา กล่าวคือ ความผันผวนของราคาที่สูง
มักจะตามมาด้วยความผันผวนของราคาที่สูง เช่นเดียวกับความผันผวนของราคาที่ต่ ามันจะตามด้วย
ความผันผวนของราคาที่ต่ า (Franses, 1998) ดังนั้นแบบจ าลอง OLS ทั่วไปจะไม่สามารถประมาณ
การได้ ด้วยสมมติฐานที่ความแปรปรวนจะต้องคงที่ (Homoscedasticity) จึงเป็นที่มาที่ต้องใช้
แบบจ าลองที่สามารถประมาณการภายใตค้วามแปรปรวนที่ไม่คงที่ (Heteroscedasticity) โดย
แบบจ าลองที่สามารถประมาณค่าภายใต้ความแปรปรวนทีไ่ม่คงที่ประกอบด้วย แบบจ าลอง 
Autoregressive Conditional-Heteroscedasticity หรือ แบบจ าลอง ARCH โดย Engle (1982) ที่
ก าหนดให้ Term ที่สองค่าสมการถดถอยเป็น  ARCH (q) 

  𝐸(𝜀𝑡
2|𝜀𝑡) =  𝐻𝑡 = 𝛼0 +   ∑ 𝛼𝜀𝑡−𝑖

2𝑞
𝑖=1            (1) 

  ต่อมา Bollerslev (1986) ได้ท าการปรับโดยก าหนดให้มีการผสมระหว่างค่าความ

แปรปรวนในระยะยาว (β) กับค่าความแปรปรวนในช่วงเวลาที่พึ่งผ่านมาล่าสุด (α) เป็นตัวในการ
คาดการณ์ค่าความแปรปรวนในอนาคต ดังแบบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity (GARCH(p, q))  

  𝐻𝑡 = 𝛼0 +   ∑ 𝛼𝜀𝑡−𝑖
2𝑞

𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖𝐻𝑡−1
2𝑝

    𝑖=1  

 
         (2) 

  ทั้งนี้ GARCH ได้ถูกพัฒนาจากกรณีข้อมูลตวัแปรเดียว (Univariate GARCH) เป็น 
ข้อมูลแบบหลานตัวแปร  (Multivariate GARCH: MGARCH)  ซึ่งค่า Covariance ของ Matrix H 
ส าหรับ MGARCH(1,1)   สามารถอธิบายโดย 

  𝑣𝑒𝑐ℎ(𝐻𝑡) = 𝐶 + 𝛼 𝑣𝑒𝑐ℎ(𝜀𝑡−𝑖
2 ) + 𝛽 𝑣𝑒𝑐ℎ  𝐻𝑡−1    (3) 

  ก าหนดให้ vech คือ Operating ของ Stacking Column Vector และ  

   α, β, และ C เป็นค่าสัมประสิทธิ์ของ Matrix 
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  อย่างไรก็ดีเนื่องจากวัตถุประสงค์ของการศึกษาน้ีคือการศึกษาความผันผวนของปัจจัย
จ านวนธุรกรรมต่อวัน (Number of Transactions) จ านวนหมายเลขประจ าเครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่
ซ้ าต่อวัน (Number of Unique IP-Address) และ ค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรมต่อปัจจัยต่างที่
สามารถอธิบายความผันผวนของราคา Bitcoin จึงต้องมีการเลือกแบบจ าลอง MGARCH ที่สามารถ
รองรับความผันผวนที่มากขึน้ ซึ่งจะประกอบด้วย MGARCH แบบ Constant Conditional 
Correlation (CCC) และ MGARCH แบบ Dynamic Conditional Correlation (DCC). 
  ส าหรับแบบจ าลอง MGARCH แบบ CCC นั้นจะถูกระบุตามล าดับชั้น  โดยเริ่มจาก
การระบุความแปรปรวนตามเงื่อนไข และหาสัมประสิทธิ์สหสัมพัทธ์ (Correlation) ตามเงื่อนไข โดย 
MGARCH แบบ CCC  จะมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพัทธ์ที่คงที่  โดยแบบจ าลอง MGARCH แบบ CCC 
ประกอบด้วย 

  𝐻t = Dt R Dt =𝜌𝑖𝑡  √ℎ𝑖𝑖𝑡ℎ𝑗𝑗𝑡               (4) 

  Dt = 𝑑𝑖𝑎𝑔(√ℎ11𝑡……….ℎ𝑛𝑛𝑡               (5) 
  โดย R เป็น Matrix ที่มีค่าเปน็บวกและมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพัทธ์คงที่  

      𝜌𝑖𝑡  เป็น  Principal Diagonal ที่มีตัวเลขเท่ากับ 1 
  ในขณะที่แบบจ าลอง MGARCH แบบ DCC จะมีค่า R เป็น Matrix ที่ขึ้นอยู่กับเวลา  

 𝑅t = diag (q11t

−1

2 … … … qnnt

−1

2 )=𝑄tdiag (q11t

−1

2 … … … qnnt

−1

2 ) (6) 

  𝑄𝑡 = (1 − 𝜃1 − 𝜃2)�̅� + 𝜃1𝜀𝑡−1𝜀𝑡−1
′ + 𝜃2𝑄𝑡−1    (7) 

  และเนื่องจาก R ของแบบจ าลอง DCC เป็นค่าที่ขึ้นอยู่กับเวลา ดังนั้น 

  𝐻t =  ℎijt = Dt R Dt =𝜌𝑖𝑗𝑡  √ℎ𝑖𝑖𝑡ℎ𝑗𝑗𝑡               (8) 

  โดย  Dt = 𝑑𝑖𝑎𝑔(√ℎ11𝑡……….ℎ𝑛𝑛𝑡) เหมือนกรณีของแบบจ าลอง CCC  

   𝜃1, 𝜃2 คือ Scalar Parameters   

   �̅� คือ matrix ของค่าความแปรปรวนที่ไม่มีเงื่อนไข 

  ดังนั้นหาก 𝜃1 = 𝜃2= 0 จะสามารถบอกได้ว่า Correlation ไม่ได้เปลี่ยนแปลง
ขึ้นกับเวลาควรใช้แบบจ าลอง MGARCH แบบ CCC โดยในการศึกษานี้จะทดสอบการเปรียบเทียบหา
แบบจ าลองที่เหมาะสมโดยใช้ Likelihood Test และค่า Akaike’s Information Criterion (AIC) 
และ Bayesian Information Criterion (BIC) 
 



บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
การศึกษาครั้งนี้ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของความผันผวนของราคา Bitcoin ตามตลาด 

(Market Price) จ านวนธุรกรรมต่อวัน (Number of Transactions) จ านวนหมายเลขประจ าเครื่อง
คอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวัน (Number of Unique IP-Address) และ ค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม 
(Transaction Fee) โดยใช้แบบจ าลอง MGARCH แบบ Constant Conditional Correlation และ 
Dynamic Conditional Correlation 
 
4.1 สถิติเบื้องต้นของข้อมลู 
 
ภาพที่ 4.1: กราฟเส้นของข้อมูลที่ใช้ 
 

 
 
จากภาพที่ 4.1 แสดงให้เห็นได้ว่าความผันผวนของข้อมูลที่น ามาศึกษามีความไม่คงที่ตลอด

ช่วงระยะเวลา อีกทั้งยังพบว่ามีความสอดคล้องกันในช่วงเวลาที่มีความผันผวนมากและผันผวนน้อย
ระหว่างข้อมูล กล่าวคือ ภายในชุดข้อมูล ข้อมูลแต่ละตัวจะมีความผันผวนมาก ในช่วงเวลาใกล้เคียง
กัน และจะมีความผันผวนน้อยในเวลาใกล้เคียงกัน หรืออีกนัยหนึ่งคือ มีการเข้าร่วมกันเป็นกลุ่มของ
ความผันผวน ซึ่งตัวแบบ DCC-GARCH ถูกสร้างขึ้นเพื่อศึกษาผลกระทบของความผันผวนระหว่างกัน
ของชุดข้อมูลที่มีความผันผวนไม่คงที่ และมกีารเข้าร่วมกันเป็นกลุ่มของความผันผวน 
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ภาพที่ 4.2: สถิติเชิงพรรณนาของข้อมูล 
 

 
 

ภาพที่ 4.2 แสดงผลของสถิติเชิงพรรณนาซึ่งประกอบด้วยค่าเฉลี่ย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่ามัธยฐาน ค่าความเบ้ และค่าความโด่ง จากตารางจะพบว่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของตัวแปรด้านราคา Bitcoin มีค่าค่อนข้างสูงแสดงให้เห็นว่ามีความแปรปรวนของราคา
ค่อนข้างสูงโดยมีค่าระหว่าง US$176.50  และ US$ 4748.26 นอกจากนี้จากค่าความโด่งและค่า
ความเบ้ที่ค่าบอกมากกว่าศูนย์ในทุกตัวแปร แสดงให้เห็นวา่ข้อมูลมีลักษณะเบ้ขวา 

 
4.2 ผลการทดสอบความนิง่ของข้อมูล (Unit Root Test) 
 เนื่องจากข้อมูลที่น ามาศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลอนุกรมเวลา จึงท าการทดสอบความนิ่งของ
ข้อมูล (Stationary) โดยทดสอบกับข้อมูลราคา Bitcoin ตามตลาด (Market Price) ว่าข้อมูลมี
ลักษณะนิ่งหรอืไม่ที่ระดับ Level โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ในการ
ทดสอบ  
 
 
 

Market Price 

(USD)

Number of Transactions 

(thousand)

Number of Unique IP-Address 

(thousand)

Transaction Fee 

(BTC)

สถติิเบ้ืองต้น

คา่ต ่าสุด (Max) 176.50 41.48 83.36 8.37

คา่สูงสุด (Min) 4748.26 367.71 687.29 570.42

คา่เฉล่ีย (Mean) 753.97 165.98 318.48 73.49

คา่มธัยฐาน (Median) 485.52 158.44 299.87 30.93

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (STD dev.) 806.70 85.10 145.99 102.24

คา่ความเบ้ (Skewness) 2.91 0.28 0.34 2.43

คา่ความโด่ง (Kurtosis) 11.77 1.74 1.92 8.86

การทดสอบความนิ่ง

ADF test 0.7550974

p-value 0.99

การแจกแจงแบบปกติ

Shapiro-Wilk 0.6051

p-value 2.20E-16
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ตารางที่ 4.1: การทดสอบความนิ่งของข้อมูลโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) 
 

ADF –test 0.7550974 
P-value 0.99 

 
จากค่า p-value ของ ADF test ในตารางที่ 4.1 แสดงให้เห็นว่าผลการทดสอบความนิ่งของ

ข้อมูลราคา Bitcoin ตามตลาดผ่านโปรแกรมทางสถิติ พบว่าข้อมูลไม่มีลักษณะนิ่งที่ระดับ Level แต่
เนื่องจากแบบจ าลอง GARCH ที่ (1,1) เป็นแบบจ าลองที่สามารถคาดการณ์ได้ดีที่สุด (Hansen & 
Lunde, 2001) จึงไม่จ าเป็นจะต้องหา Lag Length ส าหรบัการศึกษา 

 
4.3 ผลการทดสอบส าหรับการแจกแจงแบบปกติ (Test for Normality) 
 
ภาพที่ 4.3: แสดงการลงจุดการแจกแจงของราคา Bitcoin ตามตลาด (Market Price) 
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ตารางที่ 4.2: การทดสอบการแจกแจงแบบปกติของราคา Bitcoin ตามตลาด (Market Price)  
 

Shapiro-Wiik 0.6051 
P-value 2.20E-16  (ปฏิเสธสมมติฐานหลัก) 

 
จากภาพที่ 4.3 และตารางที่ 4.2 พบว่าราคา Bitcoin ตามตลาด (Market Price) ไม่มกีาร

แจกแจงแบบปกติ โดยจากค่า Histogram ไม่ได้แสดงถึงการแจกแจงแบบปกติ ซึ่งสอดคล้องกับผล
การทดสอบ Shapiro-Willk ที่ค่าที่ได้ปฏิเสธสมมติฐานหลกัที่ว่าข้อมูลมีการแจกแจงแบบปกติ 
ดังนั้นจากการทดสอบจะเห็นได้ว่าข้อมูลที่ใช้ในการศึกษามีความผันผวน และมลีักษณะที่ไม่ใช่การ
แจกแจงแบบปกฺติ ดังนั้นแบบจ าลองที่เหมาะสมที่จะสอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของการศึกษาคือ
แบบจ าลอง Multivariate GARCH 
 
4.4 ผลจากการประมาณค่าแบบจ าลอง Multivariate GARCH  
 จากการทดสอบต่างๆ ข้างต้นแสดงให้เห็นว่าข้อมูลไม่สอดคล้องคุณสมบัติที่เหมาะสมที่จะ
สร้างแบบจ าลองโดยวิธี OLS และจากวัตถปุระสงค์และสถิติเบื้องต้นของข้อมูลแสดงให้เห็นว่า
แบบบจ าลองที่เหมาะสมส าหรับการศึกษาน้ีคือ แบบจ าลอง Multivariate GARCH ซึ่งสามารถแบ่ง
ออกเป็น 1) แบบจ าลอง Multivariate GARCH แบบ Constant Conditional Correlation 
(MGARCH-CCC) และแบบจ าลอง Multivariate GARCH แบบ Dynamic Conditional 
Correlation (MGARCH-DCC)  ซึ่งจะมผีลที่ได้รับจากแบบจ าลองดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.3: ผลจากการประมาณค่าโดย MGARCH-CCC และ MGARCH-DCC 
 

Variable Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 
CCC DCC 

price 
L1.price 1.00288*** 0.00 0.99956*** 0.00 
L1.numberoftransaction 0.00005 0.12 0.00005 0.13 
L1.n_unique_addresses 0.00001 0.78 0.00001 0.81 
L1.transaction_fee -0.05836** 0.05 -0.06565*** 0.02 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.3 (ต่อ): ผลจากการประมาณค่าโดย MGARCH-CCC และ MGARCH-DCC 
 

Variable Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 
CCC DCC 

constant -7.63477*** 0.00 -6.26515*** 0.02 
ARCH price 
L1.arch 0.21254*** 0.00 0.20551*** 0.00 
L1.garch 0.82760*** 0.00 0.83182*** 0.00 
constant 9.16*** 0.03 10.12*** 0.02 
Number of transaction 
L1.price 5.66427*** 0.03 0.74111 0.72 
L1.numberoftransaction 0.58929*** 0.00 0.66005*** 0.00 
L1.n_unique_addresses 0.26817*** 0.00 0.20164*** 0.00 
L1.transaction_fee -106.41300*** 0.00 -77.24842*** 0.00 
constant -15081.61*** 0.00 -7084.45*** 0.00 
ARCH number of transaction 

 
L1.arch 0.11476*** 0.00 0.12503*** 0.00 
L1.garch 0.85748*** 0.00 0.86935*** 0.00 
constant 16600000.0*** 0.00 8702251.00*** 0.01 
n_unique_addresses 
L1.price 16.21412*** 0.00 12.00158*** 0.00 
L1.numberoftransaction 0.42388*** 0.00 0.46391*** 0.00 
L1.n_unique_addresses 0.74262*** 0.00 0.67999*** 0.00 
L1.transaction_fee -101.95830*** 0.01 -87.56274*** 0.02 
constant 5428.44 0.20 15267.38*** 0.00 
ARCH n_unique_addresses 
L1.arch .0742972*** 0.00 .0828614*** 0.00 
L1.garch 0.89345*** 0.00 0.91490*** 0.00 
constant 48100000*** 0.01 16700000*** 0.03 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.3 (ต่อ): ผลจากการประมาณค่าโดย MGARCH-CCC และ MGARCH-DCC 
 

Variable Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 
CCC DCC 

transaction_fee 
L1.price 0.01384*** 0.00 0.01039*** 0.00 
L1.numberoftransaction 0.00003 0.12 0.00007*** 0.00 
L1.n_unique_addresses 0.00005*** 0.00 0.00002*** 0.03 
L1.transaction_fee 0.75627*** 0.00 0.69343*** 0.00 
constant -14.14951*** 0.00 -9.88830*** 0.00 
ARCH transaction_fee 
L1.arch 2.52817*** 0.00 2.74352*** 0.00 
L1.garch 0.17815*** 0.00 0.13996*** 0.00 
constant 5.76771*** 0.00 10.07875*** 0.00 

Correlation 

Q.corr(price, 
numberoftransaction) 

0.15644*** 0.00 0.11248 0.61 

Q.corr(price, 
n_unique_addresses) 

0.14783*** 0.00 0.12506 0.57 

Q.corr(price,transaction_f
ee) 

0.11898*** 0.00 0.11309 0.57 

Q.corr(numberoftransacti
on, n_unique_addresses) 

0.74320*** 0.00 0.92273*** 0.00 

Q.corr(numberoftransacti
on, transaction_fee) 

0.54509*** 0.00 0.20084 0.39 

Q.corr(,n_unique_address
es, transaction_fee) 

0.45406*** 0.00 0.36711** 0.05 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.3 (ต่อ): ผลจากการประมาณค่าโดย MGARCH-CCC และ MGARCH-DCC 
 

Variable Coefficient P-Value Coefficient P-Value 

 
CCC DCC 

Adjustment 
lambda1 

  
0.02509 0.00 

lambda2 
  

0.96964 0.00 
*** คือระดับนัยส าคัญที ่1% และ ** คือระดับนัยส าคัญที ่5% 
 

ผลของตัวแปร Y จะประกอบด้วย AR(1); Variance Equation Ht = w + α.Arch + 

β.Garch +  
4.4.1 การทดสอบ Likelihood Test ระหว่างแบบจ าลอง MGARCH-CCC และ 

MGARCH-DCC  
 

ตารางที่ 4.4: Likelihood Test ระหว่างแบบจ าลอง MGARCH-CCC และ  MGARCH-DCC 
 

LR chi2(3) = 175.42 
Prob > chi2 = 0.0000 

 
 การทดสอบ Likelihood Test จะเป็นการทดสอบสมมติฐานหลักที่ว่าแบบจ าลอง MGARCH 
แบบ CCC และ MGARCH DCC มีความเหมือนกันหรือไม ่โดยจากตารางที่ 4.5 P-Value ของการ
ทดสอบ Likelihood Test นั้นปฏิเสธสมมติฐานหลัก จึงกล่าวได้ว่าผลจากแบบจ าลอง MGARCH-
CCC และ  MGARCH-DCC นั้นไม่เหมือนกนั  
 

4.4.2 การทดสอบเพื่อเลือกระหว่างแบบจ าลอง MGARCH-CCC และ MGARCH-DCC 
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ตารางที่ 4.5: ค่า Akaike’s information criterion (AIC) และ Bayesian information criterion  
 (BIC) 
 

Model AIC BIC 
Ccc 42555.63 42596.26 
Dcc 42386.21 42440.39 

 
ในการเลือกแบบจ าลองที่เหมาะสมส าหรับการศึกษาจะพิจารณาจาก คา่ Akaike’s 

information criterion  (AIC) และ Bayesian information criterion (BIC) ของแบบจ าลอง  โดย
แบบจ าลองที่เหมาะสมกว่าจะพิจารณาจากค่า AIC และ BIC ที่ต่ ากว่า ซึ่งจากตารางที่ 4.5 พบว่า
แบบจ าลอง MGARCH แบบ DCC มีความเหมาะสมกว่า 

4.4.3 ค าอธิบายแบบจ าลอง MGARCH-DCC 
 จากการทดสอบข้างต้นพบว่า MGARCH แบบ DCC มีความเหมาะสมมากกว่า โดยจาก
ตารางที่ 4.3 ค่า lambda1 และ lambda2 จะเป็นค่า Adjustment Parameter ของ Conditional 
Covariances ในแบบจ าลอง DCC  โดยค่า lambda1 และ lambda2  ที่มีนัยส าคญัทางสถิติแสดง
ให้เห็นว่า Conditional Covariances  มีค่าแตกต่างกัน ณ เวลาที่ต่างกัน (Time-varying) ซึ่งแสดง
ให้เห็นว่าแบบจ าลอง MGARCH แบบ DCC มีความเหมาะสมมากกว่าซึ่งสอดคล้องกับการทดสอบ 
Likelihood Test ค่า AIC  และค่า BIC  
 ผลการศึกษาใช้ AR(1) ส าหรบัสมการค่าเฉลี่ยและ ARMA(1) ส าหรับสมการความผันผวน 
โดยใช้ทั้ง Arch and Garch ทั้งนี้ผลจากสมการของราคา Bitcoin พบว่าค่า Parameter ของ AR(p) 
หรือ Lagged ของราคา Bitcoin มีค่าเท่ากับ 0.99 ซึ่งแสดงถึงผลของราคาในอดีตที่ส่งผลต่อราคาของ 
Bitcoin ในปัจจุบัน โดยค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรมในอดีตเป็นปัจจัยเดียวที่ส่งผลต่อราคา Bitcoin 
ในขณะเดียวกันผลของค่าธรรมเนียมที่สูงนัน้มีผลกระทบทางลบต่อราคา Bitcoin ส าหรับสมการของ
จ านวนธุรกรรมต่อวัน จ านวนหมายเลขประจ าเครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวัน และ คา่ธรรมเนียม
การท าธุรกรรมพบว่า ค่าพารามิเตอร์ของทุกตัวแปรเป็นผลของตัวแปรในอดีตอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ  
 ในส่วนของสมการที่การศึกษานี้สนใจคือ สมการความผันผวนของราคา Bitcoin ซึ่ง

ประกอบด้วย Lagged One ใน Arch (α) และ Autogressive Term (β) โดยค่าพารามิเตอร์ของ 
L1.arch ในสมการราคาของ Bitcoin ที่มีนัยส าคัญจะแสดงว่าผลของความผันผวนของราคาใน
ช่วงเวลาก่อนหน้ามีผลต่อราคาของ Bitcoin  ในขณะที่ค่าพารามิเตอร์ของ L1.garch แสดงให้เห็นว่า
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ผลของความแปรปรวนในระยะยาวส่งผลต่อการคาดการณ์ความแปรปรวนทางด้านราคาในอนาคต  
จากตารางที่ 4.4 พบว่า ค่าพารามิเตอร์ของ L1.arch และ L1.garch มีนยัส าคัญทางสถติิ โดย
ค่าพารามิเตอร์ของ L1.garch มีค่าเท่ากับ 0.83182 ในขณะที่ค่าพารามิเตอร์ของ L1.arch มีค่า
เท่ากับ 0.20551 แสดงให้เหน็ว่าความแปรปรวนในระยะยาวส่งผลต่อความผันผวนของราคา Bitcoin 
มากกว่าความผันผวนของราคาในช่วงก่อนหน้า    
  ทั้งนี้จากตารางที่ 4.4 พบว่าค่าพารามิเตอร์ของ L1.arch และ L1.garch ของทุกตัวแปร ที่ใช้
ในการศึกษานอกเหนือจากราคา Bitcoin มีนัยส าคัญซึ่งแสดงให้เห็นว่าความผันผวนในช่วงเวลาก่อน
หน้า และความแปรปรวนในระยะยาวมีผลต่อความแปรปรวนของตัวแปรทุกตัวไม่ว่าจะเป็นจ านวน
ธุรกรรมต่อวัน จ านวนหมายเลขประจ าเครือ่งคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวัน และค่าธรรมเนียมการท า
ธุรกรรม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยหากดูน้ าหนักของผลความแปรปรวนพบว่า ความแปรปรวนใน
ระยะยาวจะมีผลมากกว่าความผันผวนในชว่งเวลาก่อนหน้าส าหรับตัวแปรทางด้านจ านวนธุรกรรมต่อ
วัน และจ านวนหมายเลขประจ าเครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวัน ในขณะที่ความผันผวนในช่วงเวลา
จะมีมากกว่าความแปรปรวนในระยะยาวกรณีของตัวแปรทางด้านค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม  
ส าหรับการประมาณค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพัทธ์ที่ได้จากแบบจ าลอง MGARCH แบบ CCC และ DCC 
พบว่าความผันผวนของราคา Bitcoin ไม่ได้มีความสัมพันธต์่อความผันผวนของจ านวนธุรกรรมต่อวัน 
จ านวนหมายเลขประจ าเครือ่งคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวัน และค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม  โดยมีคา่
สัมประสิทธิ์สหสัมพัทธ์อยู่ในระดับต่ าประมาณช่วง 0.11 และ 0.12 แต่อย่างไรก็ดีตัวแปรความผัน
ผวนของจ านวนธุรกรรมต่อวัน และจ านวนหมายเลขประจ าเครื่องนั้นมีความสัมพันธ์กันอย่างใกล้ชิด 
โดยมีค่าสัมประสิทธิสหสัมพัทธ์สูงถึง 0.92 แสดงว่าความผันผวนของจ านวนธุรกรรมต่อวันและ
จ านวนหมายเลขประจ าเครือ่งมีความเช่ือมโยงกันสูง  นอกจากนี้ผลการศึกษายังแสดงให้เห็นว่าความ
ผันผวนของจ านวนหมายเลขประจ าเครื่องและค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรมนั้นมีความสมัพันธ์กัน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ อยา่งไรก็ดีระดับความสัมพันธ์ยังค่อนข้างต่ า โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพัทธ์
อยู่ที่ 0.37  

4.4.4 ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพัทธ์จากแบบจ าลอง DCC  
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ภาพที่ 4.4: ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพัทธ์ (Correlation) จากแบบจ าลอง MGARCH-DCC 
 

 
 
 จากการทดสอบข้างต้นพบว่าแบบจ าลอง MGARCH แบบ DCC เป็นแบบจ าลองเหมาะสม
กว่าแบบจ าลอง MGARCH แบบ DCC เนื่องจากสามารถแสดงถึงสัมประสิทธิ์สหสมัพัทธ์เชิงพลวัต 
(Dynamic Correlation) ดังภาพที่ 4.4 ในขณะที่ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพัทธ์จากแบบจ าลอง 
MGARCH แบบ CCC จะเป็นค่าคงที่ อันเป็นผลจากสมมติฐานของแบบจ าลอง 
 จากภาพที่ 4.4 จะเห็นได้ว่าค่าสัมประสิทธ์สหสัมพัทธ์ระหว่างจ านวนธุรกรรมต่อวัน 
(Number of Transactions) จ านวนหมายเลขประจ าเครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวัน (Number of 
Unique IP-Address) และ ค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม (Transaction Fee) มีความสัมพันธ์กันตาม
เงื่อนไขของสัมประสิทธิ์สหสัมพัทธ์ในปีล่าสดุค่อนข้างสูง โดยสังเกตเห็นได้ว่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัม
พัทธ์ระหว่างจ านวนธุรกรรมต่อวันและจ านวนหมายเลขประจ าเครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวันมีค่า
ใกล้กับขอบเขต 0.95 ในช่วงปีล่าสุด ในขณะที่ค่าสัมประสทิธิ์สหสัมพัทธร์ะหว่างจ านวนธุรกรรมต่อวัน
และค่าธรรมเนยีมการท าธุรกรรม และค่าสมัประสิทธิ์สหสัมพัทธ์ระหว่างจ านวนหมายเลขประจ า
เครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวันและค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรมมีลักษณะคล้ายกันคอืในระยะแรก
จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน แต่ต่อมาจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันที่ต่ าลงและสูงขึ้น 
โดยช่วงปีล่าสุดจะมีความสัมพันธ์กันในขอบเขตที่ใกล้ 0.80 ซึ่งถือว่าเป็นความสัมพันธ์กันที่ค่อนข้างสูง 
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 อย่างไรก็ดีเมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธ์สหสัมพัทธ์ระหว่างราคา Bitcoin และจ านวนธุรกรรม
ต่อวัน  จ านวนหมายเลขประจ าเครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวัน  รวมถึงค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม
พบว่าจ านวนธุรกรรมต่อวัน จ านวนหมายเลขประจ าเครือ่งคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวันและ
ค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรมมีความสัมพนัธ์ต่อราคา Bitcoin ในระดบัต่ า คือมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัม
พัทธ์ที่ค่อนข้างต่ า ซึ่งแสดงใหเ้ห็นว่าปัจจัยที่ศึกษา เช่น จ านวนธุรกรรมต่อวัน  จ านวนหมายเลข
ประจ าเครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวันและค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม ไม่ได้มีความสัมพันธ์ต่อราคา 
Bitcoin  
 จากการแสดงภาพรวมของสัมประสิทธ์สหสัมพัทธ์โดยกราฟพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรที่ท าการศกึษานั้นมีลักษณะความสัมพันธ์ค่อนข้างไปในในทิศทางเดียวกัน และมีระดับของ
ความสัมพันธ์วัดจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพัทธ์ที่สูงขึ้นในชว่งระยะเวลาที่ใกล้ปีล่าสุด 



บทที่ 5 
บทสรปุ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 งานวิจัยน้ีท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของราคา Bitcoin ตามตลาด
(Market Price) จ านวนธุรกรรมต่อวัน (Number of Transactions) โดย จ านวนหมายเลขประจ า
เครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวัน (Number of Unique IP-Address) และ ค่าธรรมเนียมการท า
ธุรกรรม (Transaction Fee) ซึ่งเป็นข้อมูลรายวันย้อนหลังตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2557 ถึง วันที่ 12 
กันยายน 2560 ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษาได้ ดังนี้ 
 ในการกระบวนการศึกษาใช้วิธีข้อมูลอนุกรมเวลา โดยใช้แบบจ าลอง Multivariate GARCH 
ทั้งแบบ Constant Conditional Correlation (CCC) และ Dynamic Conditional Correlation  
(DCC)  ทั้งนี้กระบวนการมีการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) และการทดสอบส าหรับการแจก
แจงแบบปกติ (Test for Normality) เพื่อแสดงว่า Multivariate GARCH เป็นแบบจ าลองที่
เหมาะสม และใช้ Likelihood Test รวมถึงค่า AIC , BIC เพื่อเลือกแบบจ าลอง Multivariate 
GARCH ที่เหมาะสมที่สุดส าหรับการศึกษานี้  

จากผลการทดสอบทั้ง Likelihood Test รวมถึงค่า AIC , BIC พบว่าแบบจ าลอง 
Multivariate GARCH แบบ DCC เป็นแบบจ าลองที่เหมาะสมที่สุดส าหรบัการศึกษานี้ ผลการศึกษา
พบว่าผลของราคาในอดีต และค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรมส่งผลต่อราคาของ Bitcoin ในตลาด 
อย่างไรก็ดีจากค่าสัมประสิทธิส์หสัมพัทธ์ของแบบจ าลอง DCC พบว่าความผันผวนของราคา Bitcoin 
ไม่ได้มีความสัมพันธ์ต่อความผันผวนของจ านวนธุรกรรมต่อวัน จ านวนหมายเลขประจ าเครื่อง
คอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวัน และค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม ทั้งนี้ความผันผวนของจ านวนธุรกรรมต่อ
วันและจ านวนหมายเลขประจ าเครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวันมีความสัมพันธ์กันอย่างใกล้ชิด 
 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

จากผลการศึกษาพบว่าราคา Bitcoin ในอดีตส่งผลต่อราคา Bitcoin ของตลาดในทิศทาง
เดียวกัน ในขณะที่ค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรมนั้นส่งผลต่อราคา Bitcoin ในทิศทางตรงกันข้ามกัน 
อย่างไรก็ดีจากค่าสัมประสิทธิส์หสัมพัทธ์โดยแบบจ าลอง DCC นั้นพบว่าความผันผวนของราคา
Bitcoin นั้นไมไ่ด้ขึ้นอยู่กับจ านวนธุรกรรมต่อวัน จ านวนหมายเลขประจ าเครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ า
ต่อวัน และค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม ซึ่งน่าจะเป็นผลจากการที่ราคาของ Bitcoin ไม่ได้ถูกก าหนด
โดยปัจจัยที่น ามาท าการศึกษา อย่างไรก็ดีผลการศึกษาพบความสัมพันธ์กันอย่างใกล้ชิดระหว่าง
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จ านวนธุรกรรมต่อวัน จ านวนหมายเลขประจ าเครื่องคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าซึ่งอาจจะกล่าวได้ว่าการท า
ธุรกรรมของของ Bitcoin เกิดจากเครื่องคอมพิวเตอร์คนละเครื่องหรือนักลงทุนคนละคนกัน  

ทั้งนี้เมื่อเทียบกับงานศึกษาในอดีตที่ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยต่างๆ กับราคา
ของ Bitcoin พบว่าผลที่ได้รับนั้นขัดแย้งกับ Ciaian, Rajcaniova & Kancs (2014)  ที่พบว่า
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรจ านวนธุรกรรมต่อวันกับราคาของ Bitcoin มีความสัมพันธ์ไปในทิศ
ทางตรงข้าม ซึ่งอาจจะเป็นจากวิธีการศึกษาที่แตกต่างกันและช่วงเวลาการศึกษาที่แตกตา่งกัน 
อย่างไรก็ดีการศึกษาหากไม่ได้พิจารณาถึงระดับนัยส าคัญ ผลการศึกษาทีไ่ด้รับจะสอดคล้องกับ 
Kristoufek (2015) ที่พบว่าจ านวนธุรกรรมต่อวันที่เพ่ิมขึ้นจะส่งผลให้ราคาของ Bitcoin สูงขึ้นด้วย  

 
5.3 ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษา 

5.3.1 ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษาต่อนักลงทุน 
 จากผลการศึกษาโดยใช้ AR(1) ที่ว่าผลของราคาในอดีตที่ส่งผลต่อราคาของ Bitcoin ใน
ทิศทางเดียวกัน และค่าธรรมเนียมในอดีตจะส่งผลต่อราคาของ Bitcoin ในทิศทางตรงกันข้ามกัน 
ปัจจุบันเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนให้ค าปัจจยัด้านราคาและค่าธรรมเนียมที่จะมีอิทธิพลต่อราคาของ 
Bitcoin  อย่างไรก็ดีจากการศึกษาความสัมพันธ์ของความผันผวนของราคา Bitcoin และปัจจัยต่างๆ 
กลับไม่พบความสัมพันธ์อย่างใกล้ชิดของปัจจัยที่ท าการศึกษาไม่ว่าจะเป็นจ านวนธุรกรรมต่อวัน 
จ านวนหมายเลขประจ าเครือ่งคอมพิวเตอร์ที่ไม่ซ้ าต่อวัน และค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรมซึ่งแสดงว่า
ความผันผวนของราคา Bitcoin ไม่ได้เกิดจากปัจจัยดังกล่าว  

5.3.2 ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษาต่อการศึกษาในอนาคต 
การศึกษาเกี่ยวกับราคา Bitcoin ยังเป็นเรื่องที่ใหม่โดยผู้ที่สนใจสามารถท าการวิจัยต่อยอดโดยใช้
แบบจ าลอง Multivariate GARCH แบบ CCC และ DCC ตามแบบที่ใช้ในการศึกษาเพื่อศึกษาข้อมูล
ในช่วงเวลาต่างๆ โดยอาจจะใช้ตัวแปรหุ่นทางด้านเหตุการณ์ส าคัญที่อาจจะส่งผลต่อราคา Bitcoin 
หรือตัวแปรทางมหภาคที่อาจจะส่งผลต่อราคา Bitcoin เพื่อให้การศึกษาด้านราคาและความผันผวน
ของราคา Bitcoin สมบูรณ์มากยิ่งขึ้น 
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