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แสดงให้เห็นว่าตัวแปรอิสระ ท่ีมีอิทธิพลต่อบิทคอยน์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติโดยมีความสัมพันธ์กับ

บิทคอยน์ ได้แก่ ดัชนี DOW JONES30 ดัชนี NASDAQ100 ดัชนี S&P500 ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา 

ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามันดิบ และดัชนีความผันผวน อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
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ABSTRACT 

 

The purpose of this research was to study the relationship of economic 

factors and Bitcoin during the crisis of the COVID-19 pandemic. Various economic 

factors such as DOW JONES30 index, NASDAQ100 index, S&P500 index, US Dollar 

index, gold price index, crude oil price index, and volatility index, had been applied 

to study the relationship with Bitcoin during the COVID-19 pandemic. The statistics 

used in this study were secondary data, collected from CME Group. The data were 

collected daily, and the data collection period was from January 2020 to October 

2022, a total of 987 days, using time series data to analyzed linear regression 

equations, tested research hypotheses and saw their relationship with variables. The 

analysis results showed the independent variables that had a statistically significant 

influence on Bitcoin, including DOW JONES30 index, NASDAQ100 index, S&P500 index, 

gold price index, crude oil price index, and volatility index at the statistically 

significant level of 0.05. 
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บทท่ี 1 

บทนํา 

 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปัญหา 

ในอดีตท่ีผ่านมามนุษยชาติได้เผชิญกับวิกฤตต่าง ๆ หลายรูปแบบท้ังวิกฤตท่ีมนุษย์สร้างข้ึน

อย่างสงครามหรือวิกฤตทางธรรมชาติ ซ่ึงวิกฤตต่าง ๆ ในอดีตได้สร้างความโกลาหลวุ่นวายให้กับ

มนุษยชาติอย่างหนักหน่วง เพ่ือจะพัฒนาและก้าวข้ามระบบเดิม ๆ ท่ีมนุษย์ต้องเจอ ปัจจุบัน

มนุษยชาติได้เผชิญกับวิกฤตโรคระบาดท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงได้คร่าชีวิตประชากรโลกไปจํานวนมหาศาล 

เน่ืองจากยังไม่มีวิทยาการทางการแพทย์ท่ีดีพอในการรักษา วิกฤตท่ีมีเช้ือโรคอุบัติข้ึนในคร้ังน้ีได้ส่งผล

ร้ายแรงต่อสภาพต่าง ๆ ทางการเงินของในทุกมุมโลก ร่วมถึงสินทรัพย์ดิจิทัลอย่างบิทคอยน์ ท่ีเกิดการ

ผันผวนอย่างหนักเช่นเดียวกับสินทรัพย์อ่ืน ๆ ทางการเงิน ซ่ึงส่งผลในหลายภาคส่วนโดยเฉพาะด้าน

การลงทุน 

คริปโตเคอร์เรนซีหรือสกุลเงินดิจิทัล เป็นการแลกเปล่ียนมูลค่าเพ่ือทดแทนการใช้เงินสดหรือ

แม้แต่เงินอิเล็กทรอนิกส์ ซ่ึงเช่ือม่ันได้ว่าจะปลอดภัยให้ผู้ใช้ได้ด้วยระบบบล็อกเชน ขณะท่ีเทคโนโลยี

ดังกล่าวจะเข้ามาเป็นตัวแทนของกลุ่มการเงิน ส่งผลให้ธนาคารท่ัวโลกให้ความสนใจและศึกษาบล็อก

เชนเพ่ิมข้ึน เพ่ือประสิทธิภาพในการชําระเงิน โดยปัจจุบันเงินในระบบดิจิทัลเป็นท่ีนิยมในผู้ใช้งานท่ัว

โลกคือ บิทคอยน์ ปัจจุบันบิทคอยน์นําไปใช้กับสินค้าและบริการได้เพราะในปัจจุบันมีค่าสูงมาก

เน่ืองจากความต้องการในสินทรัพย์ปลอดภัยของนักลงทุนและปริมาณจํากัดท่ีมีเพียง 21 ล้านเหรียญ 

เป็นทรัพย์สินท่ีมีค่ามากในโลก ซ่ึงทําให้นักลงทุนหรือประชาชนท่ัวไปให้ความสนใจและสําคัญกับการ

ดํารงชีวิต นอกเหนือเพ่ือลงทุนเพ่ือกําไรซ่ึงใช้ได้จริงในการแลกเปล่ียนกับสินค้าต่าง ๆ ท่ัวโลก ส่งผลให้

เกิดสกุลเงินดิจิทัลต่างมากมาย ทําให้บิทคอยน์มีความสําคัญ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2566 ก) 

ท้ังน้ีตลาดทางการเงินน้ันจําเป็นต่อการพัฒนาผลิตภัณฑ์ทางการเงิน ให้กับบุคคลหรือบริษัท

ต่าง ๆ มีแนวทางทําให้ตลาดเติบโต ตลาดการเงินจะแบ่งประเภทได้ดังน้ี 1) ตลาดเงิน เป็นตลาด

สําหรับใช้เพ่ือลงทุนระยะส้ันไม่เกิน 1 ปี 2) ตลาดทุน เป็นแหล่งใช้ทุนท่ีมากกว่า 1 ปี โดยจะมีการ

แยกประเภทการลงทุนในรูปแบบตราสารการลงทุนต่าง ๆ 3) ตลาดเงินตราต่างประเทศ ใช้ซ้ือขายใช้

แลกกับสกุลเงินต่าง ๆ 4) ตลาดอนุพันธ์ เป็นการซ้ือขายสินทรัพย์อ้างอิง ซ่ึงอยู่ในตราสารทางการเงิน 

โดยปัจจุบันมีสินทรัพย์ท่ีใช้อ้างอิงเป็นจํานวนมาก เช่น หุ้น สกุลเงินต่าง ๆ สินค้าโภคภัณฑ์ และตรา

สารอนุภัณฑ์ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, ม.ป.ป.)  

เหล่านักขายในปัจจุบันท่ีทํางานในคริปโตเคอร์เรนซีหรือสกุลเงินดิจิทัล โดยเฉพาะบิทคอยน์ท่ี

จะเส่ียงสูงมาก ซ่ึงเปล่ียนไปจากลงทุนในทองคําท่ีเป็นสินทรัพย์ม่ันคงเพ่ือมาลงทุนในบิทคอยน์ 

(Henriques & Sadorsky, 2018) นับต้ังแต่โรคระบาดไวรัสโควิด-19 บิทคอยน์ได้แสดงแนวโน้มท่ี
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จะเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกับบริษัทขนาดใหญ่ในดัชนี Nasdaq 100 (Investing, 2564)  

Volatility Index เป็นการนําปริมาณการซ้ือขายในตลาดอนุพันธ์มาคํานวณเป็นดัชนี ซ่ึงจะเป็นความ

สอดคล้องและมุมมองของนักลงทุนในตลาดคริปโต  (ZIPMEX, 2563)  ดัชนีอุตสาหกรรม S&P500, 

DOWJONES และ จํานวนเงินค่าดอลล่าร์ ซ่ึงเป็นท่ีนิยมของนักเก็งกําไร แต่ในอนาคตอาจจะเห็นการ

เปล่ียนแปลงมาลงทุนในบิทคอยน์เพ่ิมข้ึน (ชลธีร์ จันทรท่าจีน, 2561) แม้ว่าน้ํามันจะถูกจัดในหมวด

สินค้าโภคภัณฑ์แต่ก็สามารถเป็นปัจจัยทางเศรษฐกิจและค่าเงินได้ เน่ืองด้วยนักทุนส่วนใหญ่มองว่า

น้ํามันเป็นสินทรัพย์ท่ีมีตลาดซ้ือขายท่ัวโลกและความต้องการของตลาดไม่มีท่ีส้ินสุด (CME Group, 

n.d. a.) 

เพราะฉะน้ันผู้วิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธ์ของปัจจัยทางเศรษฐกิจกับบิทคอยน์ 

ในช่วงวิกฤตการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 โดยเฉพาะสกุลเงินดิจิทัล เน่ืองด้วยสกุลเงินดิจิทัลมี

บทบาทสําคัญต่อเศรษฐกิจโลก ดังน้ันจึงได้เลือกศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อบิทคอยน์ ได้แก่ ดัชนี 

DOW JONES30 ดัชนี NASDAQ100 ดัชนี S&P500 ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ดัชนีราคาซ้ือ

ขายทองคํา ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามันดิบ ดัชนีความผันผวน โดยทําการสถิติท่ีใช้ในการวิจัยแบบ 

Vector Autoregressive Model (VAR) เพ่ือหาความสัมพันธ์ของปัจจัยทางเศรษฐกิจกับสกุลเงิน

ดิจิทัล บิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 

 

1.2 คําถามในการวิจัย  

คําถามงานวิจัยเร่ืองน้ีคือ  

1.2.1 ดัชนี DOW JONES30 ดัชนี NASDAQ100 ดัชนี S&P500 ดัชนีค่าเงินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามันดิบ ดัชนีความผันผวน สามารถอธิบาย

ความสัมพันธ์ของสกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ได้หรือไม่ อย่างไร 

1.2.2 ปัจจัยทางเศรษฐกิจใดท่ีส่งผลต่อราคาบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 

 

1.3 วัตถุประสงค์ของการศึกษา  

1.3.1 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนี DOW JONES30 กับสกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วง

ไวรัสโควิด-19 

1.3.2 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนี NASDAQ100 กับสกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วง

ไวรัสโควิด-19 

1.2.3 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนี S&P500 กับสกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วงไวรัส 

โควิด-19 
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1.3.4 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกากับสกุลเงินดิจิทัลบิท

คอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 

1.3.5 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนีราคาซ้ือขายทองคํากับสกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วง

ไวรัสโควิด-19 

1.3.6 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามันดิบกับสกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์

ในช่วงไวรัสโควิด-19 

1.3.7 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนีความผันผวนกับสกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วงไวรัส

โควิด-19 

 

1.4 ขอบเขตการศึกษา 
การวิจัยน้ีเป็นไปเพ่ือทดสอบสมมติฐานเก่ียวกับปัจจัยทางเศรษฐกิจกับสกุลเงินดิจิทัล บิท

คอยน์ ดังน้ันเพ่ือให้การศึกษามีขอบเขตท่ีชัดเจน และได้รับผลการวิเคราะห์ท่ีน่าเช่ือถือ ผู้วิจัยได้

กําหนดขอบเขตของการวิจัยไว้ดังต่อไปน้ีคือ 

1.4.1 ตัวแปรท่ีเก่ียวข้องกับการศึกษา ประกอบด้วย 

ตัวแปรอิสระ คือ ดัชนี DOW JONES30 ดัชนี NASDAQ100 ดัชนี S&P500 ดัชนีค่าเงิน

ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามันดิบ ดัชนีความผันผวน  

ตัวแปรตาม คือ สกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ 

1.4.2 ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเก็บรวบรวมมาจาก

แหล่งข้อมูลดังต่อไปน้ี ซีเอ็มอี กรุ๊ป และ World Bank        

1.4.3 ระยะเวลาในการเก็บข้อมูลจะใช้เป็นข้อมูลรายวันในช่วงเดือนมกราคม ปี 2563 ถึง

เดือนตุลาคมปี 2565 รวม 987 วัน ซ่ึงเป็นการใช้ข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series)  

1.4.4 สถิติท่ีใช้ในการวิจัยแบบ Vector Autoregressive Model (VAR) 

 

1.5 ประโยชน์ในการศึกษา  

ผลจากการศึกษามีประโยชน์ต่อฝ่ายท่ีเก่ียวข้องดังน้ี คือ 

1.5.1 เพ่ือใช้กับประโยชน์ในการศึกษากับเงินดิจิทัลบิทคอยน์ท่ีจะผันผวนในช่วงไวรัสโควิด-

19 ซ่ึงเหมาะสมสําหรับนักลงทุนในการใช้คาดการณ์ทิศทางของราคาและอธิบายทิศทางของราคาใน

อดีต 

1.5.2 เพ่ืออธิบายความสัมพันธ์ปัจจัยทางเศรษฐกิจกับบิทคอยน์ ในการประกอบแผนการ

ลงทุนสําหรับจัดการจัดพอร์ต เพ่ือป้องกันความเส่ียงจากปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
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1.5.3 เพ่ือให้การศึกษาคร้ังน้ีเป็นข้อมูลในการศึกษาเพ่ิมเติมในอนาคต ซ่ึงข้อมูลจากการหา

ความสัมพันธ์ปัจจัยทางเศรษฐกิจกับบิทคอยน์ จะสามารถนํามาใช้เพ่ือศึกษาเพ่ิมเติมหรือใช้เป็นข้อมูล

สําคัญเพ่ือใช้ประยุกต์ให้แก่ปัจจัยท่ีสอดคล้องกับบิทคอยน์ 

1.5.4 เพ่ือใช้เป็นแนวทางสําหรับนักลงทุนในการวางแผนการลงทุนในธุรกิจบิทคอยน์ 

1.5.5 สถาบันทางการเงิน กองทุน และธนาคารใช้ความรู้ท่ีได้มาปรับใช้ในการแนะนําหรือ

วางแผนสําหรับการลงทุน 

 1.5.6 เพ่ือให้นักลงทุนเล็งเห็นความสําคัญกับธุรกิจเงินในบิทคอยน์ ซ่ึงเป็นผลิตภัณฑ์ใหม่ใน

ปัจจุบัน 

 

1.6 นิยามศัพท์เฉพาะ  

 คํานิยามศัพท์เฉพาะสําหรับใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี ได้แก่ 

 1.6.1 เทคโนโลยีบล็อกเชน (Blockchain) เป็นระบบจัดเก็บข้อมูลในรูปแบบ Shared 

Database หรือ “Distributed Ledger Technology (DLT)” เป็นรูปแบบการบันทึกข้อมูลท่ีไม่

สามารถท่ีจะเปล่ียนแปลงหรือแก้ไขได้ รับประกันความปลอดภัยว่าข้อมูลท่ีบันทึกไปก่อนหน้าน้ัน    

ซ่ึงทําให้ทุกคนจะได้เห็นข้อมูลท่ีจะแสดงเหมือนกัน โดยจะมีหลักการ Cryptography และ

ความสามารถของ Distributed Computing ในการดําเนินการทางกลไกของระบบทําให้เกิดความ

น่าเช่ือถือสําหรับผู้ใช้งาน (Finnomena, 2564)  

 1.6.2 สกุลเงินดิจิทัล (Cryptocurrency) เป็นสินทรัพย์ทางการเงินท่ีเป็นดิจิทัล มีกลไกตลาด

ในการซ้ือขายตามราคากลางของตลาด จึงสามารถเป็นการเเลกเปล่ียนผ่านส่ือกลางทางอินเทอร์เน็ต

ได้และไม่มีลักษณะทางกายภาพเหมือนสกุลเงินท่ีใช้กันท่ัวไป  (Fiat Currency) ของแต่ละประเทศท่ีมี

การตีพิมพ์ธนบัตรหรือเหรียญกษาปณ์ออกมาในการซ้ือขายแลกเปล่ียนโดยตรง ทําให้บางคร้ังก็เรียก 

สกุลเงินดิจิทัล ว่า "สกุลเงินเสมือน" หรือ Virtual Currency (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2566 ข)          

 1.6.3 สัญญาซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้าผ่านตลาดซ้ือขายล่วงหน้า (Futures)    

เป็นการตกลงสัญญาระหว่างผู้ซ้ือและผู้ขายท่ีจะซ้ือขายสินค้าอ้างอิงในอนาคต โดยจะมีการกําหนด

ราคาและจํานวนท่ีจะตกลงซ้ือขาย จะมีเง่ือนไขระหว่างคู่สัญญาในการส่งมอบผลิตภัณฑ์และวิธีการ

ชําระเงิน ซ่ึงสัญญาเหล่าน้ันสามารถนํามาซ้ือขายแลกเปล่ียนกันได้ผ่านศูนย์ซ้ือขายท่ีจัดต้ังข้ึนอย่าง

เป็นทางการ (“ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า”, ม.ป.ป.) 

 1.6.4 ตลาดหุ้นอเมริกา เป็นศูนย์รวมในการซ้ือขายหลักทรัพย์หรือเรียกว่าตราสารทุน โดยจะ

มีตลาดหุ้นหลัก 2 แห่ง ได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก (New York Stock Exchange) และตลาด

แนสแด็ก (Nasdaq Stock Exchange) ตลาดหุ้นอเมริกาจะมีดัชนีท่ีได้รับความนิยม 3 ดัชนี  

(Jitanchandra Solanki, 2566)   
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 1.6.5 ดัชนี S&P500 Index เป็นดัชนีของตลาดหุ้นท่ีจะแสดงหุ้นในบริษัทท่ีมีมูลค่าในตลาด

สูงสุดจํานวน 500 แห่งในสหรัฐ ซ่ึงจะแสดงถึงผลดําเนินงานและผลประกอบการของตลาดหุ้นโดย

บริษัทจะมีการรายงานความเส่ียงและผลตอบแทนของบริษัท (เอ็มทีเอสแคปปิตอล, ม.ป.ป.) 

 1.6.6 ดัชนี NASDAQ 100 เป็นดัชนีท่ีจะวัดเฉพาะมูลค่าของบริษัทจดทะเบียน 100 บริษัท 

ท่ีเป็นบริษัทในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีใหญ่ท่ีสุด (Admiral Markets, 2566) 

 1.6.7 ดัชนี DOW JONES 30 เป็นดัชนีท่ีประกอบด้วยหุ้นขนาดใหญ่ 30 บริษัทในตลาดหุ้น 

New York (NYSE) และตลาดหุ้น Nasdaq (ธนาคารกรุงศรีอยุธยา, 2565)  

 1.6.8 ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (U.S. Dollar Index)  “ค่าเฉล่ียถ่วงน้ําหนักของ

ค่าเงินอ่ืนๆต่อดอลล่าร์สหรัฐฯ” เป็นดัชนีค่าเงินดอลลาร์ ซ่ึงแสดงมูลค่าโดยรวมของสกุลเงินดอลลาร์

สหรัฐ เป็นดัชนีท่ีคํานวณค่าเงินดอลลาร์สหรัฐเปรียบเทียบกับค่าเงินต่าง ๆ ท่ัวโลก  

(เอ็มทีเอสแคปปิตอล, ม.ป.ป.)  

 1.6.9 สินค้าโภคภัณฑ์ COMMODITY เป็นวัตถุดิบพ้ืนฐานสําหรับใช้ในด้านการบริการท่ัวไป

หรือในการผลิตสินค้าสําหรับใช้งานในชีวิตประจําวัน เช่น ทองแดง น้ํามันดิบ ข้าวสาลี เมล็ดกาแฟ 

และทองคํา สามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภท 1) ผลิตภัณฑ์จากการเพาะปลูกหรือเกิดจากการผลิตของ

มนุษย์ มีอายุการเก็บรักษาจํากัด ไม่สามารถเก็บไว้ได้เป็นนาน เช่น ถ่ัวเหลือง เมล็ดกาแฟ เมล็ดโกโก้ 

น้ําส้ม และ น้ําตาล เป็นผลิตภัณฑ์ท่ีมีความผันผวนสูงเน่ืองจากมีปัจจัยเส่ียงท่ีควบคุมไม่ได้เช่น สภาพ

อากาศ 2) ทรัพยากรธรรมชาติท่ีใช้แล้วหมดไปมนุษย์ไม่สามารถผลิตเองได้ ผลิตภัณฑ์ท่ีได้มาจากการ

ขุดหรือสกัด (Phillipcapital, ม.ป.ป.)  

 1.6.10 ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา (Gold Futures) ในตลาด COMEX เป็นสินทรัพย์กลุ่มโลหะ

มีค่าชนิดหน่ึงท่ีได้รับความนิยมมากท่ีสุดในโลก (เอ็มทีเอสแคปปิตอล, ม.ป.ป.) 

 1.6.11 ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามันดิบ West Texas Intermediate (WIT) ในตลาด NYMEX 

ซ่ึงเป็นราคาน้ํามันในสต็อกและมีความแพร่หลายในรัฐคุชช่ิง, รัฐโอกลาโฮมา ซ่ึงเป็นตัวต้ังราคา

มาตรฐานสําหรับราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก (เอ็มทีเอสแคปปิตอล, ม.ป.ป.) 

 1.6.12 ดัชนีความผันผวน ดัชนีซ่ึงคํานวณโดยตลาดซ้ือขายอนุพันธ์ Chicago Board 

Options Exchange (CBOE) ไว้ต้ังแต่ปี ค.ศ.1930 แต่สูตรการคํานวณก็มีการปรับเปล่ียนมาเร่ือย ๆ 

ให้เหมาะกับยุคสมัย VIX เป็นท่ียอมรับของนักลงทุนส่วนใหญ่ว่าสามารถวัดความผันผวนของตลาดหุ้น

ได้ (Finnomena, 2562) 

 1.6.13 สกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ (Bitcoin) เป็นสกุลเงินดิจิทัลสกุลแรกของโลกและเป็นต้น

กําเนิดของเทคโนโลยีบล็อกเชน (Blockchain) บิทคอยน์ท่ีหมุนเวียนในระบบมีกว่า 17 ล้านเหรียญท่ี

ถูกขุดออกมาแล้ว (ท้ังหมด 21 ล้านเหรียญ) และเป็นสกุลเงินท่ีมีมูลค่าสูงสุดในโลก               

(เอ็มทีเอสแคปปิตอล, ม.ป.ป.) 
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ได้ทําการสืบค้น จากเอกสารทางวิชาการและงานวิจัยจากแหล่งต่าง ๆ โดยแบ่งเน้ือหาของบทน้ีเป็น 11 
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2.4 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตัวแปรเร่ือง ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

2.5 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตัวแปรเร่ือง ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา 

2.6 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตัวแปรเร่ือง ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามันดิบ 

2.7 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตัวแปรเร่ือง ดัชนีความผันผวน 

2.8 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง 

2.9 งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

2.10 กรอบแนวความคิด 

2.11 สมมติฐาน 

 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตัวแปรเร่ืองดัชนี DOW JONES30 

ดัชนี DOW JONES30 เป็นหุ้นในบริษัทขนาดใหญ่ท่ีดําเนินงานม่ันคงในตลาดหลักทรัพย์

สหรัฐอเมริกา คิดคํานวณจาก หุ้นบลูชิพ ซ่ึงมีจํานวน 30 ตัวท่ีซ้ือขายใน Nasdaq และ New York 

Stock Exchange ในประเทศสหรัฐอเมริกา บริษัทท้ัง 30 แห่งน้ันเป็นท่ีรู้จักอย่างดี เป็นดัชนีท่ีเก่าแก่

ท่ีสุดในสหรัฐอเมริกา และยังเป็นตัวช้ีวัดเศรษฐกิจและตลาดทุนต่าง ๆ เพราะท้ัง 30 บริษัทล้วน

แล้วแต่เป็นบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีมีอิทธิพลต่อเศรษฐกิจของอเมริกา (ลงทุนแมน, 2561) 

ดัชนี Dow Jones30 เป็นดัชนีท่ีเก่าแก่ท่ีสุดอันดับ 2 ของตลาดหุ้นอเมริกา เป็นรองก็แค่ 

Dow Jones Transportation Average ซ่ึงดัชนี Dow Jones30 ถือเป็นส่วนหน่ึงของดัชนีตราสาร

ทุนหรือหุ้น มีหุ้นท้ังหมด 30 ตัว โดยมี Wall Street Journal และ Dow Jones & Company เป็นผู้

คํานวณเช่นเดียวกับดัชนีหุ้นตัวอ่ืน ๆ ในโลก Dow Jones จะมีการคํานวณเพ่ือดูว่าต้องปรับตัวไหน

ออก และเอาหุ้นตัวไหนเข้ามาเพ่ิมแทน เหมือนอย่างปีท่ีแล้วท่ีหุ้น General Motors และ Citigroup 

http://en.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Transportation_Average
http://en.wikipedia.org/wiki/The_Wall_Street_Journal
http://en.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_%26_Company
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ได้ถอดออกจาการนําไปคํานวณ เพราะไม่ผ่านเกณฑ์ของสูตรการคําควณท่ีมีขนาดทุนต่ํา จึงมี

การนําหุ้น Travelers Companies และ Cisco Systems เข้ามาแทนท่ี                        

(Admirals Markets, 2566 ก) 

 

ตารางท่ี 2.1: แสดงรายช่ือหลักทรัพย์ของ DOW JONES30 

 

 Company Symbol Price 

1. Apple AAPL 152.55 

2. Microsoft MSFT 258.06 

3. UnitedHealth UNH 499.08 

4. Visa V 223.56 

5. J&J JNJ 160.39 

6. JPMorgan JPM 142.24 

7. Walmart WMT 146.44 

8. P&G PG 140.01 

9. Home Depot HD 317.95 

10. Chevron CVX 162.85 

11. Merck & Co MRK 109.52 

12. Coca-Cola KO 60.12 

13. Cisco Systems CSCO 50.77 

14. McDonalds MCD 269.99 

15. Nike NKE 124.84 

16. Walt Disney DIS 105.22 

17. Verizon VZ 40.22 

18. Salesforce.com CRM 165.17 

19. Honeywell International HON 201.42 

20. American Express AXP 177.30 

21. Caterpillar CAT 247.79 

                                                (ตารางมีต่อ)

    

https://tradingeconomics.com/aapl:us
https://tradingeconomics.com/aapl:us
https://tradingeconomics.com/msft:us
https://tradingeconomics.com/msft:us
https://tradingeconomics.com/unh:us
https://tradingeconomics.com/unh:us
https://tradingeconomics.com/v:us
https://tradingeconomics.com/v:us
https://tradingeconomics.com/jnj:us
https://tradingeconomics.com/jnj:us
https://tradingeconomics.com/jpm:us
https://tradingeconomics.com/jpm:us
https://tradingeconomics.com/wmt:us
https://tradingeconomics.com/wmt:us
https://tradingeconomics.com/pg:us
https://tradingeconomics.com/pg:us
https://tradingeconomics.com/hd:us
https://tradingeconomics.com/hd:us
https://tradingeconomics.com/cvx:us
https://tradingeconomics.com/cvx:us
https://tradingeconomics.com/mrk:us
https://tradingeconomics.com/mrk:us
https://tradingeconomics.com/ko:us
https://tradingeconomics.com/ko:us
https://tradingeconomics.com/csco:us
https://tradingeconomics.com/csco:us
https://tradingeconomics.com/mcd:us
https://tradingeconomics.com/mcd:us
https://tradingeconomics.com/nke:us
https://tradingeconomics.com/nke:us
https://tradingeconomics.com/dis:us
https://tradingeconomics.com/dis:us
https://tradingeconomics.com/vz:us
https://tradingeconomics.com/vz:us
https://tradingeconomics.com/crm:us
https://tradingeconomics.com/crm:us
https://tradingeconomics.com/hon:us
https://tradingeconomics.com/hon:us
https://tradingeconomics.com/axp:us
https://tradingeconomics.com/axp:us
https://tradingeconomics.com/cat:us
https://tradingeconomics.com/cat:us
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ตารางท่ี 2.1 (ต่อ): แสดงรายช่ือหลักทรัพย์ของ DOW JONES30 

 

 Company Symbol Price 

22. Amgen AMGN 240.53 

23. Boeing BA 211.66 

24. Goldman Sachs GS 368.50 

25. IBM IBM 135.02 

26. Intel INTC 27.61 

27. 3M MMM 112.99 

28. Travelers Companies TRV 185.75 

29. Dow Inc DOW 58.13 

30. Walgreens Boots Alliance WBA 36.76 

 

ท่ีมา: Tradingeconomics.  (ม.ป.ป.).  สืบค้นจาก https://tradingeconomics.com/united-  

        states/stock-market. 

 

2.2 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตัวแปรเร่ืองดัชนี NASDAQ100 

 ดัชนี Nasdaq 100 (National Association of Securities Dealers Automated 

Quotations) เป็นดัชนีในหลักทรัพย์ท่ีใช้ตามความเคล่ือนไหวของ 100 บริษัททําให้มูลค่าสูงสุดท่ีจด

ทะเบียนบนตลาด Nasdaq ซ่ึงถือเป็นตลาดรองของตลาดของสหรัฐอเมริการองจากตลาดหลักทรัพย์

นิวยอร์ก และมีระบบอิเล็กทรอนิกส์ใช้ในการซ้ือขายเป็นแห่งแรก ซ่ึงตลาดหลักทรัพย์ Nasdaq เป็น

หลักทรัพย์ท่ีมีบริษัทจดทะเบียนเป็นบริษัทในหลักทรัพย์มากท่ีสุดในปัจจุบัน ดัชนี Nasdaq 100 

จัดทําคร้ังแรกข้ึนในวันท่ี 31 มกราคม ค.ศ. 1985 โดยมีวิธีการคํานวณจะใช้มูลค่าของดัชนีคํานวณ

จากมูลค่าสะสมของหุ้นดัชนีของแต่ละหลักทรัพย์ดัชนีคูณด้วยราคาปิดล่าสุดของแต่ละหลักทรัพย์

ดังกล่าวหารด้วยตัวหารของดัชนี (“Nasdaq 100 คืออะไร”, ม.ป.ป.) 

 

 

 

 

 

https://tradingeconomics.com/amgn:us
https://tradingeconomics.com/amgn:us
https://tradingeconomics.com/ba:us
https://tradingeconomics.com/ba:us
https://tradingeconomics.com/gs:us
https://tradingeconomics.com/gs:us
https://tradingeconomics.com/ibm:us
https://tradingeconomics.com/ibm:us
https://tradingeconomics.com/intc:us
https://tradingeconomics.com/intc:us
https://tradingeconomics.com/mmm:us
https://tradingeconomics.com/mmm:us
https://tradingeconomics.com/trv:us
https://tradingeconomics.com/trv:us
https://tradingeconomics.com/dow:us
https://tradingeconomics.com/dow:us
https://tradingeconomics.com/wba:us
https://tradingeconomics.com/wba:us
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ตารางท่ี 2.2: แสดง 10 บริษัทท่ีมีมูลสูงของดัชนี Nasdaq 100 

 

 Company Symbol Weight Price Chg % Chg 

1. Apple Inc AAPl 12.22 152.64 0.09 (0.06%) 

2. Microsoft Corp MSFT 11.993 258.28 0.22 (0.09%) 

3. Amazon.com Inc AMZN 6.208 97.19 -0.01 (-0.01%) 

4. NVIDIA Corp NVDA 4.273 215.10 1.22 (0.57%) 

5. Tesla Inc TSLA 4.118 209.00 0.69 (0.33%) 

6. Alphabet Inc GOOG 3.604 94.54 -0.05 (-0.05%) 

7. Alphabet Inc GOOGL 3.596 94.30 -0.06 (-0.06%) 

8. Meta Platforms Inc META 3.157 175.23 2.35 (1.36%) 

9. PepsiCo Inc PEP 1.973 176.28 0.00 (0.00%) 

10. Broadcom Inc AVGO 1.959 595.70 0.11 (0.02%) 

 

ท่ีมา: Slickcharts.  (2023).  Nasdaq 100 Companies.  Retrieved from             

       https://www.slickcharts.com/nasdaq100. 

 

 ดัชนี NASDAQ 100 นับว่าเป็นอีกหน่ึงดัชนีท่ีเป็นท่ีรู้จักท่ัวโลก ท่ีเรียกกันว่า The 

Benchmark of the 21st Century โดยประกอบไปด้วยหุ้นกลุ่มขนาดใหญ่ท่ีคํานวณจากมูลค่าตลาด 

หรือ มูลค่าตามราคาในตลาด (Market Capitalization) ของสหรัฐฯ จํานวน 100 บริษัท ซ่ึงเป็นหุ้นท่ี

จดทะเบียนอยู่ในตลาด Nasdaq อีกด้วย ปัจจุบันในดัชนี มีหุ้นอยู่จํานวน 102 หุ้น โดยจะประกอบไป

ด้วยหุ้นกลุ่มเทคฯ แบบกระจัดกระจาย (Disruptive) และนวัตกรรมเป็นส่วนใหญ่ โดยมีจํานวน 62 

บริษัทท่ีดําเนินธุรกิจเก่ียวข้องกับเทคโนโลยีแบบกระจัดกระจายและอีกกว่า 18 บริษัท ท่ีถูกจัดว่าเป็น

บริษัทท่ีดําเนินธุรกิจแบบเกาะธีมท่ีแตกต่างกันไปในปัจจุบัน เช่น พลังงานสะอาด (น้ําหนักในดัชนี 

ร้อยละ 4.2), หุ่นยนต์อัจฉริยะ (น้ําหนักในดัชนี ร้อยละ 40.7), ความปลอดภัยด้านไซเบอร์ (น้ําหนัก

ในดัชนี ร้อยละ 3.6), AI และ Big Data (น้ําหนักในดัชนี ร้อยละ63.4), คลาวด์ (น้ําหนักในดัชนี    

ร้อยละ 33.0), เซมิคอนดักเตอร์ (น้ําหนักในดัชนี ร้อยละ 16.2), นวัตกรรมฟินเทค (น้ําหนักในดัชนี 

ร้อยละ 2.2) ฯลฯ (หลักทรัพย์บัวหลวง, 2566) 
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2.3 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตัวแปรเร่ืองดัชนี S&P500 

ดัชนี Standard & Poor’s 500 หรือ S&P 500 ท่ีต้ังข้ึนโดยบริษัท Standard & Poor     

ซ่ึงดําเนินธุรกิจด้านข้อมูลเก่ียวกับเงินเพ่ือจัดลําดับท่ีน่าเช่ือถือ ดัชนี S&P 500 เร่ิมใช้เม่ือปี 1957       

โดยคํานวณจากหุ้น 500 ตัว จากท้ัง NYSE และ Nasdaq ซ่ึงผู้จัดทํา จะคัดเลือกตามเกณฑ์ มูลค่า

ตลาดสูงเกณฑ์ท่ีกําหนดและมีสภาพคล่องท่ีดี โดยจะคิดเป็นร้อยละ 80 ของมูลค่าในตลาดสหรัฐ           

จะประกอบด้วยหลายอุตสาหกรรมใหญ่ ๆ ของสหรัฐและใช้เป็นค่าสะท้อนทิศทางเศรษฐกิจของสหรัฐ 

(ลงทุนแมน, 2561) 

ดัชนี S&P 500 เป็นดัชนีท่ีใช้หุ้นในตลาดท่ีมีการพิจารณาตามหลักเกณฑ์เพ่ือเข้ามาในการคิด

คํานวณ เช่น สภาพคล่อง ขนาดบริษัทตามมูลค่าตลาด ลักษณะอุตสาหกรรม เป็นต้น เป็นดัชนีท่ี

สามารถถ่วงน้ําหนักตามมูลค่าตลาด ย่ิงมูลค่าสูงเท่าไหร่ ก็จะย่ิงทําให้สัดส่วนสูงข้ึนเท่าน้ัน ซ่ึงนัก

ลงทุนจะใช้ ดัชนี S&P 500 เพ่ือช้ีวัดสภาพเศรษฐกิจในภาพร่วมของสหรัฐอเมริกาเองด้วยเป็นการใช้

หุ้น 500 บริษัทท่ีใหญ่ท่ีสุด (หลักทรัพย์บัวหลวง, 2564) 

 

2.4 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตัวแปรเร่ืองดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

เงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา หรือ U.S. Dollar เป็นสกุลเงินท่ีจะสําคัญท่ีสุดของโลก และยังมี

กระทบหรือเคล่ือนไหวของสกุลเงินอ่ืน ๆ ท่ัวโลก โดยการนําสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกามา

เปรียบเทียบกับสกุลเงินอ่ืน ๆ เพ่ือหามูลค่าท่ีแท้จริง แต่ปัจจุบันได้มีการพัฒนาเงินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกาเป็น “ดัชนี” เพ่ือความสะดวกในการติดตามความเคล่ือนไหวของค่าเงินสําหรับนักลงทุน 

เรียกว่าดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา หรือ Dollar Index โดยกําหนดจาก Intercontinental 

Exchange (ICE) ได้รับการพัฒนาคร้ังแรกในปี 1973 โดย Federal Reserve ธนาคารกลางสหรัฐ 

(Admiral Markets, 2563 ข) 

ต้ังแต่ปี 1944 ได้เกิดระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีผูกค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ไว้กับทองคํา 

โดยการกําหนดให้ทองคํา 1 ออนซ์ เท่ากับ 35 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ซ่ึงส่งผลให้ความต้องการใน

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาสูงข้ึน ต่อมาหลังสงครามโลกภาวะเศรษฐกิจตกต่ําทําให้ค่าเงินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกาอ่อนค่าและเส่ือมค่าลงเร่ือย ๆ จนไม่สามารถควบคุมค่าเงินได้แต่ถึงอย่างน้ันความ

ต้องการของเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกายังมีสูง เพราะสินค้าท่ีมีความสําคัญอย่างน้ํามันหรือทองคํา ยัง

ต้องใช้เงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาในการซ้ือขายเท่าน้ันในตลาดโลก ซ่ึงทําให้ท่ัวโลกได้เก็บเงินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกาเป็นทุนสํารองระหว่างประเทศ ทําให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเป็นค่าเงินท่ีมีอิทธิพล

ท่ีสุดจนถึงปัจจุบัน และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกายังพัฒนาเป็น ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

โดยเป็นดัชนีท่ีบ่งบอกการอ่อนค่าและแข็งค่าของดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (Money Buffalo, 2563) 
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2.5 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตัวแปรเร่ืองดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา 

ทองคํา เป็นโลหะท่ีอยู่ร่วมกับสังคมของมนุษย์เกือบหกพันปีมาแล้ว ซ่ึงมีสัญลักษณ์ทาง

วิทยาศาสตร์ของธาตุทองคํา “Au” ในยุคโบราณ ทองคําใช้เป็นเคร่ืองมือในการตกแต่ง ในพิธีกรรม

ต่าง ๆ หรือใช้เป็นสัญลักษณ์ของความมีอํานาจ ความรุ่งเรือง แถวเอเชียตะวันตกเป็นแหล่งท่ีค้นพบ

ทองคําคร้ังแรก โดยเฉพาะประเทศอียิปต์ได้ค้นพบส่ิงของเคร่ืองใช้ต่าง ๆ ท่ีผลิตจากทองคําต้ังแต่

ประมาณ 4,000 ปีก่อนคริสต์ศักราช ต่อมามีการค้นพบทองคําอีกท่ีแถวยุโรป (มาเซโดเนีย อิตาลี 

สเปน ฝร่ังเศส) หลายศตวรรษท่ีผ่านมาทองคํายังเป็นโลหะท่ีมูลค่าสูง และยังเป็นหน่ึงในโลหะท่ีผู้คน

ท่ัวโลกต้องการและให้การยอมรับ ในอดีตมนุษย์ใช้ทองคําแทนเงินตราในการแลกเปล่ียน จนถึง

คริสต์ศตวรรษท่ี 19 ได้เอามาตรฐานทองคําเข้ามาใช้ในระบบเงินตราในหลายประเทศ โดยท่ีรัฐบาล

จะเป็นผู้หลอมและขายเหรียญ มีรัฐบาลอังกฤษท่ีได้กําหนดมาตรฐานทองคําเป็นคร้ังแรกของโลกและ

ได้ขยายออกไปยังประเทศต่าง ๆ ท่ัวโลก นับแต่น้ันทองคําจึงเป็นระบบหน่ึงในระบบเงินตรา (สมาคม

ค้าทองคํา, 2564) 

ดัชนีราคาทองคํา เป็นการอ้างอิงราคามาจากตลาด Gold Spot ซ่ึงเป็นตลาดท่ีให้นักลงทุน

ซ้ือขายตลอด 24 ช่ัวโมง ช่วงระยะเวลา จันทร์-ศุกร์ ราคาจะมีหน่วยเป็น ดอลลาร์สหรัฐ/ออนซ์ ใน

ปัจจุบันการซ้ือขายทองในตลาด Gold Spot จะใช้ทองคําบริสุทธ์ิไม่ต่ํากว่า ร้อยละ 99.5 ราคาทอง

ข้ึนอยู่กับ ท่ีนักลงทุนนําเงินหรือหลักทรัพย์มาซ้ือแลกเปล่ียนเป็นทองคําเพ่ือใช้สําหรับหลบภัยทางการ

เงิน ในวิกฤติต่าง ๆ ทางการเงิน เพราะนักลงทุนส่วนใหญ่คิดว่าเป็นสินทรัพย์ท่ีจะสามารถผันผวนต่อ

เศรษฐกิจ เหตุผลท่ีทองมีราคาปรับตัวข้ึนลงอยู่เสมอ (Finnomena, 2564)  

 

2.6 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตัวแปรเร่ืองดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามันดิบ 

น้ํามันดิบ เป็นทรัพยากรทางธรรมชาติท่ีเป็นตัวสําคัญต่อระบบเศรษฐกิจท่ัวโลกและทุก

อุตสาหกรรม รวมถึงดําเนินชีวิตของประชาชน เน่ืองจากน้ํามันเป็นแหล่งท่ีให้พลังงานหลักของโลก  

ท้ังในครัวเรือนหรือภาคอุตสาหกรรมใหญ่ ๆ ซ่ึงส่งผลให้น้ํามันมีความสําคัญและเพ่ิมข้ึนของราคา 

ส่งผลต่อราคาน้ํามันทําให้สินค้าหรือบริการต้องเปล่ียนราคาตามพลังงานหลักอย่างน้ํามัน ซ่ึงแสดงให้

เห็นถึงอิทธิพลในรูปแบบต่าง ๆ ต่อค่าครองชีพของประชาชน น้ํามันจําเป็นมากต่อผู้บริโภคและผู้

ลงทุน ส่งผลให้มีตลาดดัชนีราคาล่วงหน้าน้ํามันดิบ หรือ NYMEX (Tfex, 2554) 

 การผันผวนของราคาน้ํามันดิบหลังจากการควบคุมราคาน้ํามันของสหรัฐฯเพ่ือพัฒนาต่อ

สัญญาซ้ือขายไว้ล่วงหน้า NYMEX WTI Light Sweet Crude Oil ในปี 1983 สัญญา NYMEX 

Crude Oil ซ้ือขายภายใต้สัญลักษณ์ CL ในตลาด New York Mercantile Exchange ส่วนหน่ึงของ

ชิคาโก Mercantile Exchange สัญญาซ้ือขายน้ํามันดิบ WTI จํานวน 1,000 บาร์เรลหรือ 42,000 

ดอลลาร์สหรัฐขนาดขีดข้ันต่ําของสัญญาคือ 0.01 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล (10 ดอลลาร์สําหรับสัญญา) 
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และราคาสัญญาเสนอเป็นดอลลาร์สหรัฐ สัญญารายเดือนมีให้สําหรับปีปัจจุบัน 10 ปีปฏิทินถัดไปและ 

2 เดือนเพ่ิมเติม (นารินทิพย์ ท่องสายชล, 2564)  

 

2.7 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตัวแปรเร่ืองดัชนีความผันผวน 

 VIX Index (Volatility Index) ซ่ึงจะคํานวณกับตลาดซ้ือขายอนุพันธ์ (Chicago Board 

Options Exchange) ในอดีต VIX จะคิดราคาของ Option S&P100 หรือ OEX ตอนน้ันมีเพียงเเค่ 8 

Option ท่ีใช้คํานวณ แต่ในปี 2003 CBOE และ Goldman Sachs ได้ปรับวิธีคํานวณ VIX ใหม่ โดย

เปล่ียนไปติดต่อกับ Option ในตลาด S&P500 ซ่ึงจะสะท้อนภาพรวมท่ัวไปในตลาดได้ เพราะตลาด 

S&P500 น้ีถือเป็นเกณฑ์ประเมิน (Benchmark) ท่ีใช้เปรียบเทียบผลงาน (Performance) ใน

สหรัฐอเมริกา เช่น ถ้าซ้ือกองทุนหุ้นเชิงรุก (Active Fund) ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ กับผลตอบแทนของ 

S&P500 เป็นตัวช้ีวัดว่า กองทุนน้ีจะดีหรือไม่ (Money Buffalo, 2564) 

 VIX คือส่ิงผันผวนเพ่ือเปล่ียนแปลงหรือแลกเปล่ียน ไม่ใช่จะผันผวนเพ่ือแลกเปล่ียน (ผันผวน

ท่ีเป็นรากท่ีสองของการเปล่ียนแปลงหรือค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน) การเปล่ียนแปลงสวอปสามารถทําซ้ํา

ได้อย่างสมบูรณ์ไม่ได้วางหรือโทรแบบธรรมดา ในขณะท่ีความผันผวนของสวอปน้ันจะต้องป้องกัน

ความเส่ียงแบบไดนามิก VIX เป็นรากท่ีสองของการคาดการณ์ความผันผวนของดัชนี S&P 500 

ในช่วง 30 วันข้างหน้าตามปฏิทินโดยปราศจากความเส่ียง VIX อ้างอิงจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานรายปี 

สําหรับการคํานวณจะใช้ตัวเลือกท่ีมีระยะเวลา 23-27 วัน ค่าความผันผวนของ VIX จะถูกคูณด้วย 

100 ตัวอย่างเช่น หาก VIX คือ 20 แสดงว่ามีความผันผวน 20% VIX แทนท่ี VXO รุ่นเก่าเป็นดัชนี

ความผันผวนท่ีต้องการใช้โดยส่ือ VXO เป็นการวัดความผันผวนโดยนัยท่ีคํานวณโดยใช้ตัวเลือก 30 

วันในดัชนี S&P 100 (Jana Kane, ม.ป.ป.) 
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ภาพท่ี 2.1: แสดงสมการคิดคํานวณหาค่า VIX 

 

 
 

ท่ีมา: Lite Finance.  (ม.ป.ป.).  VIX คืออะไร? การตรวจสอบข้ันสุดท้ายของดัชนีความผันผวน       

       CBOE.  สืบค้นจาก https://www.litefinance.org/th/blog/for-beginners/dachni-    

       khwam-phanphwn-cboe-vix/. 

 

2.8 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง 

 ทฤษฎีเสมอภาคกับอํานาจซ้ือของ Cassel (1918) โดยเป็นทฤษฎีท่ีอธิบายถึงว่าเคล่ือนไหว

ของอัตราแลกเปล่ียนและมูลค่าท่ีแท้จริงของเงินในแต่ละสกุล ซ่ึงแนวคิดน้ีมีสําคัญมากเพ่ือติดต่อ

ค้าขายระหว่างประเทศอย่างมาก ในแนวคิดน้ีอัตราแลกเปล่ียนจะถูกกําหนดโดยระดับราคา

ภายในประเทศเปรียบเทียบกับต่างประเทศ ดังน้ันการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนจะถูกกําหนด

ด้วยระดับราคาและเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนต่อเดือนหรือไตรมาส ซ่ึงจะถูก

กําหนดโดยอัตราเงินเฟ้อในประเทศท่ีมีความสัมพันธ์กับต่างประเทศตลอดช่วงเวลาน้ัน  

 

2.9 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 Wei, Pengfei, Xiao & Dehua (2019) ศึกษาสกุลเงินดิจิทัลและความสัมพันธ์กับดัชนี

อุตสาหกรรมดาวโจนส์ โดยมีสกุลเงินดิจิทัลท้ังหมด 9 สกุล ประกอบด้วย Bitcoin, Ripple, 

Ethereum, NEM, Stellar, Litecoin, Dash, Monero และ Verge ซ่ึงเป็นตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพ 

และได้สร้าง Cryptocurrency Composite Index (CCI) แบบถ่วงน้ําหนักตามมูลค่ามาหา
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ความสัมพันธ์กับ Dow Jones Industrial Average (DJIA) โดยใช้ MF-DFA และ MF-DCCA ซ่ึงผลท่ี

ได้ Cryptocurrency Composite Index (CCI) กับ Dow Jones Industrial Average (DJIA) มี

ความสัมพันธ์ท่ีตรงข้ามกัน 

 Xin, Xi & Peng (2020) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบิทคอยน์และตลาดหุ้นโดยใช้การ

ถดถอยอัตโนมัติของเวกเตอร์ โดยการหาความสัมพันธ์ของบิทคอยน์กับตลาดหุ้น (DOW JONES, 

S&P500) ซ่ึงท้ังดัชนี DOW JONES, ดัชนี S&P500 มีความสัมพันธ์แบบมีนัยสําคัญต่อบิทคอยน์ 

 ธีระวิทย์ สุวรรณสินธ์ุ (2564) ศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อสกุลเงินดิจิทัลใช้การ

วิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) วิธีกําลังสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least 

Square: OLS) ผลการศึกษาทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 พบว่า ปัจจัยเศรษฐกิจสําคัญ

ท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาบิตคอยน์ในตลาดโลก ได้แก่ ราคาหุ้นดาวโจนส์ ราคาทองคํา และ

ราคาอีเธอเรียมโดยราคาหุ้นดาวโจนส์ และราคาอีเธอเรียมมีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาบิตคอยน์ใน

ทิศทางเดียวกัน ในขณะท่ีราคาทองคํามีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาบิตคอยน์ในทิศทางตรงกันข้าม 

ศุภกร เนตรแสงทิพย์ และสมพร ป่ันโภชา (2565) ศึกษาการหาความสัมพันธ์ของการ

เคล่ือนไหวราคาหลักทรัพย์สกุลเงินบิทคอยน์เทียบกับดัชนีหุ้นท่ีสําคัญในตลาดการเงินของโลก 

ประกอบด้วย Dowjones Nasdaq S&P Nyse และ Nikkei225 ด้วยวิธีการประมาณค่าพารามิเตอร์

ในการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณด้วยวิธีกําลังสองน้อยท่ีสุด โดยจะนํามาเปรียบเทียบว่าดัชนีตัวใด

เหมาะสมท่ีจะนํามาใช้ทํานายในสกุลเงินบิทคอยน์ช่วงเวลาส้ัน ๆ ได้แม่นยําท่ีสุด ซ่ึงพบว่าการ

เคล่ือนไหวของราคาบิทคอยน์มีความสัมพันธ์กับดัชนี Nasdaq 

Nguyen (2022) ศึกษาผลกระทบของตลาดหุ้นต่อบิทคอยน์ในช่วง COVID-19 โดยการ

วิเคราะห์การถดถอยซ่ึงผลท่ีได้แสดงให้เห็นถึงดัชนี S&P 500 ส่งผลต่อบิทคอยน์อย่างมาก และได้นํา

แบบจําลอง GARCH เพ่ือตรวจสอบความแปรปรวนของตลาดหุ้นต่าง ๆ ต่อบิทคอยน์ จากผลการ

วิเคราะห์ได้แสดงผลกระทบท่ีตลาดหุ้นส่งผลต่อความผันผวนของบิทคอยน์ในช่วง COVID-19 

ธวัชชัย ปางชาติ และวรรณกิตต์ิ วรรณศิลป์ (2565) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาของ 

Bitcoin ต่อดอลลาร์สหรัฐ กับ ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคใช้ข้อมูลแบบรายวัน ต้ังแต่วันท่ี 19 

กรกฎาคม พ.ศ. 2553 ถึง 29 ตุลาคม พ.ศ. 2564 เป็นจํานวน 2,658 ตัวอย่าง และใช้แบบจําลอง 

Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) ผลการศึกษาพบว่า ราคาทองคํา และอัตรา

แลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์ ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของ Bitcoin ในทิศทางตรงกัน

ข้ามอย่างมีนัยสําคัญ ส่วนดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของ Bitcoin ใน

ทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญ 
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Antoniadis, Sariannidis & Kontsas (2019) ศึกษาผลกระทบของราคาบิทคอยน์ต่อดัชนี

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา โดยแบบจําลอง GJR-GARCH ใช้เพ่ือหาความสัมพันธ์ในช่วงเดือน

สิงหาคม 2010 ถึงเดือนกันยายน 2016 โดยใช้ข้อมูลเป็นรายเดือน ซ่ึงผลจากการวิเคราะห์แสดงให้

เห็นว่าบิทคอยน์ส่งผลกระทบในทางลบและมีนัยสําคัญทางสถิติต่อดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

พิพัฒน์ อ่ิมคง (2563) การศึกษาปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์ต่อทองคํากับบิทคอยน์ รวมถึง

ความสัมพันธ์แฝงระหว่างกัน และมีตัวแปรอิสระ คือกลุ่มดัชนีราคาหุ้น, กลุ่มอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา, 

กลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์, กลุ่มอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และกลุ่มการค้นหาคําในกูเกิล  

เทรนด์ เพ่ือดูอุปสงค์โดยรวม โดยข้อมูลท้ังหมดจะนํามาวิเคราะห์ในรูปแบบสมการถดถอยแบบกําลัง

สองน้อยสุด (OLS) และสมการถดถอยแบบกําลังสองน้อยสุด 3 ช้ัน (3SLS) มีสมมติฐานท่ีว่าราคา

ทองคําและบิทคอยน์มีแนวโน้มไปทิศทางเดียวกัน แต่จากการหาความสัมพันธ์พบว่าราคาทองคําและ

บิทคอยน์ไม่สอดคล้องกับสมมติฐาน เน่ืองจากความผันผวนของราคาบิทคอยน์และการมองทองคํา

เป็นสินทรัพย์ปลอดภัย 

สรินลดา หวังหมู่กลาง (2564) ได้ศึกษาปัจจัยต่าง ๆ ท่ีมีผลต่อราคาทองคําในตลาดโลก จะมี

ปัจจัยท่ีจะส่งผลต่อราคาทองคํา ได้แก่ อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินยูโรต่อดอลลาร์สหรัฐ (EUR/USD) 

อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินเยนต่อดอลลาร์สหรัฐ (JPY/USD) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี 

(BOND YIELD) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DOW JONES) สกุลเงินดิจิตอล Bitcoin (BTC), 

Ethereum (ETC), Ripple (XRP), Binance (BNB) โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ สมการถดถอยพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาทองคําในตลาดโลก

ความสัมพันธ์ในทิศทางท่ีเป็นบวกกับราคาทองคําในตลาดโลก ได้แก่ ราคาสกุลเงินดิจิตอล, ราคาสกุล

เงินดิจิตอล 

Baur, Dimpfl & Kuck (2018) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบิทคอยน์ ทองคํา และดัชนี

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาโดยใช้แบบจําลองทางสถิติท่ีใช้ในทางเศรษฐมิติ ซ่ึงแบบจําลองทางเศรษฐ

มิติระบุความสัมพันธ์ทางสถิติท่ีเช่ือว่าอยู่ระหว่างปริมาณทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ท่ีเก่ียวข้องกับ

ปรากฏการณ์ทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะ ผลจากการวิเคราะห์แสดงให้เห็นถึงความแตกต่างและไม่

สัมพันธ์กันของท้ังบิทคอยน์ ทองคํา และดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

 กชกร แสงทอง, จิรสิญจ์ เล่ารุ่งโรจน์, จีรสิทธ์ิ พูสวัสด์ิ และดัฐกร ยอดนครจง (2565) ศึกษา

ปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์ในตลาดโลก โดยมีตัวแปรในการศึกษาได้แก่ ดัชนีค่าเงิน

ดอลลาร์สหรัฐ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ 10 ปี ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ราคา

น้ํามันและราคาทองคํา ใช้ข้อมูลรายเดือน 96 เดือน นํามาวิเคราะห์ข้อมูลสมการถดถอยพหุคูณ     

ผลจากการวิเคราะห์แสดงความสัมพันธ์เชิงบวกต่อราคาบิทคอยน์ได้แก่ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 
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และราคาทองคํา ส่วนตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์ในเชิงลบได้แก่ ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ อัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ 10 ปี และราคาน้ํามัน 

 Gajardo, Kristjanpoller & Minutolo (2018) ศึกษาความสัมพันธ์บิทคอยน์              

ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ราคาทองคํา และตลาดน้ํามันดิบ โดยใช้โมเดลสมการ Multifractal   

เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ ซ่ึงผลจากการการวิเคราะห์แสดงความสัมพันธ์เชิงลบกันระหว่างบิทคอยน์ 

น้ํามันและทองคํา 

 Estrada (2017) ศึกษาการวิเคราะห์ความผันผวนกับราคาบิทคอยน์โดยใช้ข้อมูลรายวัน 

พบว่าบิทคอยน์และดัชนีความผันผวนมีความสัมพันธ์การทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุภาพแบบ

สองทิศทาง ซ่ึงจะไม่ปฏิเสธสมมติฐานท่ีว่า ราคาบิทคอยน์ไม่มีความสัมพันธ์เชิงเป็นเหตุเป็นผลกับ

แนวโน้มของ Blockchain และไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีว่า ความผันผวนของบิทคอยน์ไม่ได้เป็น

สาเหตุของ Granger-causality 

 Su, Xi, Tao & Umar (2022) ศึกษาความรู้สึกของนักลงทุนท่ีส่งผลต่อราคาบิทคอยน์โดยใช้

การทดสอบเชิงสาเหตุ Granger การวิเคราะห์แสดงให้เห็นอิทธิพลเชิงลบจากดัชนีความผันผวนต่อ

ราคาบิทคอยน์ เน่ืองจากสภาพคล่องในความเส่ียงขาลงทําเศรษฐกิจบิทคอยน์ราคาจะลดลงเม่ือดัชนี

ความผันผวนสูงข้ึน 

จากงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องดังกล่าว นําไปสู่สมมติฐานท่ีว่าความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทาง

เศรษฐกิจต่าง ๆ กับราคาบิทคอยน์อาจมีความสัมพันธ์ต่อกัน จึงสมควรจะนําปัจจัยทางเศรษฐกิจ

ท้ังหมดเข้าร่วมทดสอบความสัมพันธ์กับราคาบิทคอยน์โดยมีตัวแปรในการศึกษา ดังน้ี               

ดัชนี DOW JONES30 ดัชนี NASDAQ100 ดัชนี S&P500 ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา      

ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามันดิบและดัชนีความผันผวน เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์

ร่วมกันกับราคาบิทคอยน์ 

 

2.10 กรอบแนวคิด  

 การศึกษาความสัมพันธ์ของปัจจัยทางเศรษฐกิจกับบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 มีกรอบ

แนวความคิด ดังน้ี 

  ตัวแปรอิสระ คือ ดัชนี DOW JONES30 ดัชนี NASDAQ100 ดัชนี S&P500     

ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามันดิบ และดัชนีความ

ผันผวน 

  ตัวแปรตาม คือ ราคาบิทคอยน์ 
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ภาพท่ี 2.2: ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจกับบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 

 

 

ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรตาม 

 

     

 

 

 

 

 

กรอบแนวคิดข้างต้นแสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่าง ตัวแปรอิสระ คือ ดัชนี DOW JONES30 

ดัชนี NASDAQ100 ดัชนี S&P500 ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา    

ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามันดิบ ดัชนีความผันผวน กับสกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ภายใต้แนวความคิดเร่ือง

การศึกษาความสัมพันธ์ของปัจจัยทางเศรษฐกิจกับบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 

 

2.11 สมมติฐาน  

2.11.1 ดัชนี DOW JONES30 มีความสัมพันธ์กับสกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-

19 

2.11.2 ดัชนี NASDAQ100 มีความสัมพันธ์กับสกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 

2.11.3 ดัชนี S&P500 มีความสัมพันธ์กับสกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 

2.11.4 ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกามีความสัมพันธ์กับสกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วง

ไวรัสโควิด-19 

2.11.5 ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํามีความสัมพันธ์กับสกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-

19 

2.11.6 ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามันดิบมีความสัมพันธ์กับสกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วงไวรัส    

โควิด-19 

2.11.7 ดัชนีความผันผวนมีความสัมพันธ์กับสกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19

1. ดัชนี DOW JONES30  

2. ดัชนี NASDAQ100  

3. ดัชนี S&P500  

4. ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  

5. ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา  

6. ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามันดิบ  

7. ดัชนีความผันผวน 

สกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ 



 

บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 

 การศึกษาความสัมพันธ์ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่อราคาบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 ได้

ดําเนินการศึกษาตามข้ันตอน ดังต่อไปน้ี 

 

3.1 ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา 

เก็บรวบรวมข้อมูลจากท่ีได้ทําการศึกษาทฤษฎี โดยค้นคว้ารวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ ของ

ความสัมพันธ์ของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อราคาบิทคอยน์ในช่วงวิกฤตการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-

19 ท่ีเก่ียวข้องกับงานวิจัย โดยใช้ข้อมูลย้อนหลังเป็นต้ังแต่ วันท่ี 2 เดือนมกราคม พ.ศ. 2563 ถึงวันท่ี 

30 เดือนตุลาคม พ.ศ. 2565 รวมระยะเวลา 987 วัน เป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์

สหรัฐอเมริกาของบริษัทซีเอ็มอี กรุ๊ป www.cmegroup.com 

 

3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

3.2.1 ข้อมูลดัชนี DOW JONES30 ดัชนี NASDAQ100 ดัชนี S&P500 ดัชนีค่าเงินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามันดิบ และดัชนีความผันผวน จัดเก็บ

ข้อมูล CME Group 

3.2.2 ข้อมูลราคาบิทคอยน์โดยจัดเก็บข้อมูล CME Group 

 

3.3 การวิเคราะห์ข้อมูล 

การวิเคราะห์เชิงปริมาณ โดยใช้ข้อมูลทุติภูมิท่ีจัดระบบแล้วต้ังแต่ วันท่ี 2 เดือนมกราคม 

พ.ศ. 2563 ถึงวันท่ี 30 เดือนตุลาคม พ.ศ. 2565 รวมระยะเวลา 987 วัน มาวิเคราะห์สมการถดถอย

เชิงเส้นเพ่ือทดสอบสมมติฐานการวิจัยและเพ่ือดูความสัมพันธ์กับตัวแปรต่าง ๆ ว่ามีความสัมพันธ์กับ

ราคาบิทคอยน์อย่างไร ซ่ึงการวิเคราะห์คร้ังน้ีจะใช้โปรแกรมสําเร็จรูป Stata ในการประมวลผล และ

สถิติท่ีใช้ในการประมวลผล  

 

3.4 วิธีการทางสถิติ 

3.4.1 สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ   

สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ R2 คือ สัดส่วนของความแปรผันท้ังหมดในตัวแปรอิสระ อธิบายโดย

ความแปรผันในตัวแปรตาม หรือจะแสดงความเหมาะสมของกลุ่มตัวแปรอิสระว่าสามารถอธิบายตัว
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แปรตามได้ดีเพียงใดดังน้ันค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ R2 ย่ิงมีค่าสูงแสดงว่าสมการน้ันมี

ความเหมาะสมกับข้อมูลมาก (ญาณิกา ลุนราศรี, 2562) 

3.4.2 สถิติทดสอบ t- test                                                                                                           

  เป็นค่าสถิติท่ีใช้ทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระแต่ละตัวเป็นการแสดง

ให้เห็นถึงความมีนัยสําคัญหรือไม่มีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรตาม (กัลยา วานิชย์บัญชา, 2549) 

3.4.3 สถิติทดสอบ F- test                                                                                                           

  เป็นค่าทางสถิติท่ีใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระทุกตัวใน

สมการ (กัลยา วานิชย์บัญชา, 2544) 

3.4.4 การทดสอบ Durbin- Watson                                                                                      

  เพ่ือใช้ทดสอบความเป็นอิสระเพ่ือไม่ให้เกิดปัญหา Autocorrelation (เฉลิมพล จตุพร, 

2562) 

 

 แบบจําลอง 

 วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามโดยมีตัวแบบท่ีใช้ในการวิเคราะห์ 

ดังน้ี 

 BTC = β 0 + β 1 DOWJONES - β 2 NASDAQ + β 3 S&P + β 4 USD + β 5  

          GOLD + β 6 OIL + β 7 VIX + ε     

 

โดยท่ี BTC             = ราคาบิทคอยน์ 

 DOWJONES         = ดัชนี DOWJONES30 

 NASDAQ       = ดัชนี NASDAQ100 

 S&P                = ดัชนี S&P500 

 USD                = ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

 GOLD                 = ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา 

 Oil                     = ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามัน 

 VIX                     = ดัชนีความผันผวน 

 ε                       = ค่าความคลาดเคล่ือน (เนาวรัตน์ ศรีพนากุล, 2558) 
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3.5 ผลการวิเคราะห์ 

      โดยจะนํามาทําการทดสอบ Unit Root Test เพ่ือดูว่าข้อมูลมีความหยุดน่ิงหรือไม่ 

(Stationary) โดยการเปรียบเทียบค่าสถิติ Augmented Dickey - Fuller (ADF) Test Statistic    

ซ่ึงจะใช้ค่า Schwarz InfoCriterion (SIC) ในการเลือกความล่าช้าท่ีเหมาะสม (Optimal Leg) การ

พิจารณาค่า Prob* ของ ADF-Statistic โดยใช้สมมติฐานท่ีให้ 

H0 = Non-Stationary 

H1 = Stationary 

       ถ้าค่า ADF-Statistic ท่ีค่าระดับของข้อมูล (At Level) ตัวแปรมีค่า Prob* < 0.05 จะ

ปฏิเสธ H0 แต่ถ้าตัวแปรมีค่า Prob* > 0.05 จะยอมรับ H0 ซ่ึงแสดงว่าข้อมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไม่

หยุดน่ิง (Non-Stationary) สามารถแก้ไขได้ด้วยการทํา Differencing (หาผลต่าง) จนกว่าข้อมูลจะมี

ความหยุดน่ิง โดยในการศึกษาคร้ังน้ีได้ทําการทดสอบข้อมูลอนุกรมเวลาของข้อมูลเป็นรายวัน     

(หทัยชนก คงพูลศิลป์, 2564) 

          แบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) ใช้วิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลาหลายตัวแปร

โดยกระบวนการวิเคราะห์ของ VAR จะคํานึงถึงตัวแปรภายในหลายตัวไปพร้อมกันในสมการเดียว 

อย่างไรก็ตามตัวแปรภายในท่ีสนใจจะถูกอธิบายโดย Lag Length (ข้อมูลก่อนหน้า) ของตัวแปรท่ี

สนใจหรืออาจถูกอธิบายด้วย Lag Length ของตัวแปรอ่ืนในแบบจําลองซ่ึงถือเป็นแบบจําลองท่ี

เหมาะกับการวิเคราะห์ข้อมูลในการศึกษาคร้ังน้ี 

 X1,t = a1 + A1,1X1,t-1+ A1,2X2,t-1+ …. + A1,nXn,t-1 + ɛ1,t 

 X2,t = a1 + A2,1X1,t-1+ A2,2X2,t-1+ …. + A2,nXn,t-1 + ɛ2,t 

 ⁞                                           
 Xn,t = an + An,1X1,t-1+ An,2X2,t-1+ …. + An,nXn,t-1 + ɛn,t 

                     เม่ือ 

                     Xi,t      = ตัวแปรภายใน ของสมการท่ี i ณ เวลา t 

                     Ai,j(L)   = เมทริกซ์พหุนามใน Backshift Operator (L) 

                     ai         = ค่าคงท่ี 

                     ɛi        = ค่าความคลาดเคล่ือน (ณัฐกิต การเกรียงไกร, 2558)



 

บทท่ี 4 

ผลการศึกษา 

 

การศึกษาความสัมพันธ์ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่อราคาบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 

เพ่ือเป็นไปตามวัตถุประสงค์ของงานวิจัยคือ เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนี DOW JONES30 กับ

สกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนี NASDAQ100 กับสกุล

เงินดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนี S&P500 กับสกุลเงินดิจิทัล

บิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกากับสกุล

เงินดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนีราคาซ้ือขายทองคํากับสกุล

เงินดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามันดิบกับ

สกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 และเพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนีความผันผวนกับ

สกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 โดยการรวบรวมข้อมูลของตัวแปรต่าง ๆ ในลักษณะเป็น

ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยรวบรวมข้อมูลย้อนหลัง เป็นต้ังแต่ วันท่ี 2 เดือนมกราคม 

พ.ศ. 2563 ถึงวันท่ี 30 เดือนตุลาคม พ.ศ. 2565 รวมระยะเวลา 987 วัน ทําการคํานวณหาค่าทาง

สถิติและความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ ท่ีมีผลต่อราคาบิทคอยน์ในช่วงวิกฤตการแพร่ระบาดของ

ไวรัสโควิด-19 โดยผู้วิจัยจะทําการนําเสนอข้อมูลประกอบด้วย 2 ส่วนคือผลการวิเคราะห์สถิติเชิง

พรรณนา และผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์และทิศทางซ่ึงการศึกษาได้ใช้

ข้อมูลตัวแปรอิสระ (X) จํานวน (7) ตัวได้แก่ 

1) ดัชนี DOWJONES30 (DOWJONES) 

2) ดัชนี NASDAQ100 (NASDAQ)  

3) ดัชนี S&P500 (S&P)  

4) ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (USD) 

5) ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา (GOLD) 

6) ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามัน (Oil) 

7) ดัชนีความผันผวน (VIX) 

และตัวแปรตาม คือ ราคาบิทคอยน์ (BTC) 

 

4.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

ในส่วนน้ีผู้วิจัยจะวิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้นของตัวแปรต่าง ๆ ท่ีใช้ในแบบจําลองของสมการ

ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression)  วิเคราะห์ข้อมูลสถิติเบ้ืองต้น คือ การหา

ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ําสุด (Minimum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 



 

22 

(Standard Deviation: SD) ของตัวแปรอิสระ (X) และตัวแปรตาม (Y) ผลการวิเคราะห์โดย

ใช้โปรแกรม Stata ได้ผลดังน้ี 

 

ตารางท่ี 4.1: ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามท่ีทําการศึกษา 

 

 Mean S.D  Max Min 

BTC  30,187.03   17,115.65   4,891.82   67,752.86  

DOWJONES   31,128.26   3,849.90   18,465.00   36,659.50  

NASDAQ  12,652.88   2,390.87   6,917.50   16,586.25  

S&P  3,855.19   566.79   2,215.30   4,784.18  

USD  94.96   3.57   89.36   104.77  

GOLD  1,794.28   103.29   1,474.34   2,063.25  

Oil  62.02   23.57   12.91   124.63  

VIX  25.57   7.21   12.34   73.79  

 

 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใช้ศึกษาถูกแสดงในตารางท่ี 4.1 โดยตัวแปรตาม ได้แก่ 

ราคาบิทคอยน์ มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 30,187.03 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) เท่ากับ 17,115.65 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 4,891.82 และ ค่าน้อยสุด 

(Minimum) เท่ากับ 67,752.86 ท้ังน้ีจะสังเกตได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาของบริษัทซีเอ็มอี 

กรุ๊ป ส่วนใหญ่มีราคาบิทคอยน์ อยู่ในระดับไม่ต่างกันมากนัก เน่ืองจาก ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด และค่า

ต่ําสุดอยู่ในระดับเดียวกัน อีกท้ังค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรน้ีอยู่ในระดับท่ีต่ํา 

 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ดัชนี DOWJONES30 มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ  31,128.26 ส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 3,849.90 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 

18,465.00 และ ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ 36,659.50 ท้ังน้ีจะสังเกตได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์

สหรัฐอเมริกาของบริษัทซีเอ็มอี กรุ๊ป ส่วนใหญ่มีดัชนี DOWJONES30 อยู่ในระดับไม่ต่างกันมากนัก 

เน่ืองจาก ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด และค่าต่ําสุดอยู่ในระดับเดียวกัน อีกท้ังค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปร

น้ีอยู่ในระดับท่ีต่ํา 

 ดัชนี NASDAQ100 มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 12,652.88 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) เท่ากับ 2,390.87 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 6,917.50 และ ค่าน้อยสุด 

(Minimum) เท่ากับ 16,586.25 ท้ังน้ีจะสังเกตได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาของบริษัทซีเอ็มอี 
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กรุ๊ป ส่วนใหญ่มีดัชนี NASDAQ100 อยู่ในระดับไม่ต่างกันมากนัก เน่ืองจาก ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด และค่า

ต่ําสุดอยู่ในระดับเดียวกัน อีกท้ังค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรน้ีอยู่ในระดับท่ีต่ํา 

 ดัชนี S&P500 มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 3,855.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) เท่ากับ 566.79 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 2,215.30 และ ค่าน้อยสุด (Minimum) 

เท่ากับ 4,784.18 ท้ังน้ีจะสังเกตได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาของบริษัทซีเอ็มอี กรุ๊ป ส่วนใหญ่

มีดัชนี S&P500 อยู่ในระดับไม่ต่างกันมากนัก เน่ืองจาก ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด และค่าต่ําสุดอยู่ในระดับ

เดียวกัน อีกท้ังค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรน้ีอยู่ในระดับท่ีต่ํา 

 ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 94.96 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) เท่ากับ 3.57 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 89.36 และ ค่าน้อยสุด 

(Minimum) เท่ากับ 104.77 ท้ังน้ีจะสังเกตได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาของบริษัทซีเอ็มอี 

กรุ๊ป ส่วนใหญ่มีดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา อยู่ในระดับไม่ต่างกันมากนัก เน่ืองจาก ค่าเฉล่ีย 

ค่าสูงสุด และค่าต่ําสุดอยู่ในระดับเดียวกัน อีกท้ังค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรน้ีอยู่ในระดับท่ีต่ํา 

 ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 1,794.28 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) เท่ากับ 103.29 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 1,474.34 และ ค่าน้อยสุด

(Minimum) เท่ากับ 2,063.25 ท้ังน้ีจะสังเกตได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาของบริษัทซีเอ็มอี 

กรุ๊ป ส่วนใหญ่มีดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา อยู่ในระดับไม่ต่างกันมากนัก เน่ืองจาก ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด 

และค่าต่ําสุดอยู่ในระดับเดียวกัน อีกท้ังค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรน้ีอยู่ในระดับท่ีต่ํา 

 ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามัน มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ  62.02 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) เท่ากับ  23.57 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 12.91 และ ค่าน้อยสุด 

(Minimum) เท่ากับ 124.63 ท้ังน้ีจะสังเกตได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาของบริษัทซีเอ็มอี 

กรุ๊ป ส่วนใหญ่มีดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามัน อยู่ในระดับไม่ต่างกันมากนัก เน่ืองจาก ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด 

และค่าต่ําสุดอยู่ในระดับเดียวกัน อีกท้ังค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรน้ีอยู่ในระดับท่ีต่ํา 

 ดัชนีความผันผวน มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 25.57 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) เท่ากับ  7.21 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 12.34 และ ค่าน้อยสุด (Minimum) 

เท่ากับ 73.79 ท้ังน้ีจะสังเกตได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาของบริษัทซีเอ็มอี กรุ๊ป ส่วนใหญ่มี

ดัชนีความผันผวน อยู่ในระดับไม่ต่างกันมากนัก เน่ืองจาก ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด และค่าต่ําสุดอยู่ในระดับ

เดียวกัน อีกท้ังค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรน้ีอยู่ในระดับท่ีต่ํา 
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4.2 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน 

จากการตรวจสอบปัญหาทางสถิติต่าง ๆ สามารถนําชุดข้อมูลไปทดสอบโดยใช้วิธีการทาง

เศรษฐมิติในการสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Linear Regression) จนได้ผลการวิเคราะห์

ดังน้ี 

4.2.1 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

 

ตารางท่ี 4.2: ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระต่อราคาบิทคอยน์ 

 * show the P-value is significance level at 0.01 

** show the P-value is significance level at 0.10 

 

จากตารางท่ี 4.2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระต่อราคาบิทคอยน์ ด้วยวิธีการ

วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regressions) ซ่ึงสามารถคํานวณค่าสัมประสิทธ์ิหน้าตัว

แปรและค่า t-statistic ของตัวแปรเพ่ือตรวจสอบความน่าเช่ือถือทางสถิติของสมการถดถอยเชิงซ้อน 

จากการศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนี DOWJONES30 ดัชนี NASDAQ100 ดัชนี S&P500 (S&P) - 

ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามัน ดัชนีความผันผวน 

ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 พบว่ามีตัวแปรอิสระอย่างน้อยหน่ึงตัวแปรท่ีส่งผลต่อราคาบิทคอยน์ 

ได้แก่ ดัชนี DOWJONES30 (DOWJONES) ดัชนี NASDAQ100 (NASDAQ) ดัชนี S&P500 (S&P) 

ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา (GOLD) ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามัน (Oil) ดัชนีความผันผวน (VIX) โดยค่า     

 Coefficient Std. Error t-statistic P-value 

DOWJONES  7.260 1.185 6.127 0.000 

NASDAQ 10.551 1.443 7.312 0.000 

S&P -59.294 12.108 -4.897 0.000 

USD -135.019 220.114 -.613 0.540 

GOLD -43.679 3.936 -11.096 0.000 

Oil 179.587 42.371 4.238 0.000 

VIX 700.404 74.383 9.416 0.000 

Constant -37042.909 31573.523 -1.173 0.241 

 R-squared = 0.842  
Prob(F-statistic) =  466.345   

  Adjusted R-squared = 0.840 
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R-squared เท่ากับ 0.842 แสดงว่าตัวแปรพยากรณ์ท้ังหมดมีอิทธิพลหรือสามารถร่วมพยากรณ์ตัว

แปรตามคือราคาบิทคอยน์ เท่ากับ ร้อยละ 84.20 ซ่ึงส่วนต่างอีกร้อยละ 15.80 อาจเกิดจากปัจจัย 

อ่ืน ๆ นอกเหนือจากตัวแปรท่ีได้นํามาศึกษาคร้ังน้ีโดยมีค่า Adjusted R-squared เท่ากับ ซ่ึงสามารถ

ประมาณค่าความสัมพันธ์ระหว่าง DOWJONES30 ดัชนี NASDAQ100 ดัชนี S&P500 ดัชนีราคาซ้ือ

ขายทองคํา ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามัน ดัชนีความผันผวน โดยนําผลการวิเคราะห์มาเขียนเป็นสมการเชิง

การพยากรณ์ได้ดังน้ี 

 

BTC = -37042.909 + 7.260*DOWJONES + 10.551*NASDAQ + -59.294*S&P  

  (6.127)   (7.312)   (-4.897) 

+ -43.679*GOLD + 179.587*OIL + 700.404*VIX 

 (-11.096) (4.238)  (9.416) 

 

โดยท่ี  ตัวเลขในวงเล็บคือค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ิ 

* หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95 

** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 

 

ในส่วนต่อไปน้ีน้ีผู้วิจัยได้ทําการแปลงข้อมูลเดิมด้วยการ Take ln เน่ืองจากตัวแปรแต่ละตัวมี

หน่วยไม่เหมือนกัน จึงต้องทําให้ตัวแปรทุกตัวมีหน่วยเดียวกันด้วยการใส่ Log ฐานธรรมชาติและทํา

การวิเคราะห์ ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระต่าง ๆ ท่ีมีผลต่อราคาบิทคอยน์ ในรูปแบบการสร้าง

สมการถดถอยเชิงซ้อน โดยมีข้ันตอนการตรวจสอบ ปัญหาทางสถิติดังน้ี 

1) การตรวจสอบความน่ิงของตัวแปร (Unit Root Test) 

ทําการตรวจสอบความน่ิงของตัวแปรท้ังหมด (Stationary) โดยใช้วิธี Augmented Dickey-

Fuller (ADF) เพราะส่วนใหญ่ข้อมูลอนุกรมเวลาจะมีคุณสมบัติเป็น Non-stationary ถ้าหากนํา

ข้อมูลมาประมาณการ โดยใช้ Regression Model ด้วยวิธี OLS ถึงแม้ว่าตัวแปรท่ีศึกษามีนัยสําคัญ

ทางสถิติ แต่จะขาดความน่าเช่ือถือ จึงมีการทดสอบสมมติฐานของ Unit Root Test ท่ีระดับ

นัยสําคัญ 0.01 ดังน้ี 

H0 : δ = 0, Non–stationary 

Hα : δ < 1, Stationary 
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ตารางท่ี 4.3: ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

 

ตัวแปรท่ี 

ศึกษา 

ADF test ท่ี ระดับ Level ADF test ท่ี ระดับ 1st 

difference 

Order 

of 

Integrati

on 

t-Statistic Prob.* Result t-

Statistic 

Prob.* Result I(d) 

DOWJON

ES  

9.04463 0.0000 Stationary    I(0) 

NASDAQ 19.60737 0.0000* Stationary    I(0) 

S&P -2.18761 0.0290* Stationary    I(0) 

USD -18.8002 0.0000* Stationary    I(0) 

GOLD -5.36658 0.0000* Stationary    I(0) 

Oil 7.80195 0.0000* Stationary    I(0) 

VIX -0.56931 0.5693 Non–

stationary 

-9.35437 0.0000* Statio

nary 

I(1) 

*Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values. < 0.05 

 

จากตารางท่ี 4.3 ในการทดสอบสมมติฐาน จากค่า Prob. น้อยกว่า 0.01 ปฏิเสธสมมติฐาน

หลัก แสดงว่า ดัชนีความผันผวน (VIX) ข้อมูลมีลักษณะ Stationary ท่ีระดับ Level ส่วนค่า Prob. 

มากกว่า 0.01 แสดงว่าข้อมูลมีลักษณะ Non–stationary ท่ีระดับ Level ต่อมาจึงทําการ 1st 

Difference พบว่า ดัชนีความผันผวน (VIX) ข้อมูลมีลักษณะ Stationary ท่ีระดับ 1st Difference ท่ี

นัยสําคัญทางสถิติ 0.01 

 

2) การตรวจสอบปัญหา Multicollinearity 

ทําการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษา เพ่ือป้องกันการเกิดปัญหา 

Multicollinearity คือการมีสหสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระมากกว่า 2 ตัว ซ่ึงการท่ีตัวแปร

อิสระมีความสัมพันธ์กันในระดับท่ีสูง อาจส่งผลให้สมการตัวแบบท่ีใช้ในการพยากรณ์ตัวแปรตามมี

ความคลาดเคล่ือนโดยวิธีการตรวจสอบปัญหาท่ีใช้ คือวิธี Correlation Coefficients  
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ตารางที่ 4.4: ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยวิธี Correlation 

        Coefficients 

 

Variable BTC DOWJO

NES 

NASDAQ  S&P USD GOLD Oil VIX 

BTC 1 0.865 0.865 0.871 -0.319 0.204 0.675 -0.469 

DOWJON

ES 

0.865 1 0.939 0.986 -0.312 0.327 0.809 -0.697 

NASDAQ  0.865 0.939 1 0.971 -0.39 0.457 0.695 -0.561 

S&P 0.871 0.986 0.971 1 -0.263 0.383 0.816 -0.615 

USD -0.319 -0.312 -0.39 -0.263 1 -0.283 0.157 0.412 

GOLD 0.204 0.327 0.457 0.383 -0.283 1 0.327 -0.092 

Oil 0.675 0.809 0.695 0.816 0.157 0.327 1 -0.405 

VIX -0.469 -0.697 -0.561 -0.615 0.412 -0.092 -0.405 1 

 

 จากตารางท่ี 4.4 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระทุกคู่มีค่าน้อยกว่า 0.8

แสดงว่าตัวแปรอิสระทุกตัวไม่มีความสัมพันธ์ซ่ึงกันและกัน กล่าวคือไม่ก่อให้เกิดปัญหา 

Multicollinearity 

 

3) การตรวจสอบปัญหา Autocorrelation จากค่า Durbin–Watson Statistic (D.W.) 

ทําการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ในอดีตของค่าความคลาดเคล่ือนของตัวแปรว่ามีความสัมพันธ์

กับตัวเองในอดีตหรือไม่ 

 

ตารางท่ี 4.5: ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation จากค่าสถิติ Durbin–Watson (D.W.) 

 

k n dL dU 4 - dU 4 - dL 
Durbin-Watson stat 

ก่อนแก้ AR(1) หลังแก้ AR(1) 

16 21 0.058 3.705 0.295 3.942 0.057 1.850 

หมายเหตุ k mean number of independent variables, n mean number of observations 
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 จากตารางท่ี 4.5 จากการตรวจสอบค่าสถิติ Durbin-Watson ท่ีคํานวณได้ มีค่าเท่ากับ 

0.057 ซ่ึงจากการเปิดตาราง Durbin-Watson statistic ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ท่ี n = 21 และ k = 

16 พบว่า dL = 0.782 และ du = 2.251 ซ่ึงอยู่ในช่วงท่ีปฏิเสธ H0 มีปัญหา Autocorrelation 

เกิดข้ึน จึงทําการแก้ปัญหา Autocorrelation โดยการเพ่ิมตัวแปรถดถอย (Autoregressive) ลําดับท่ี 

1 คือ AR(1) ในสมการซ่ึงทําให้ค่าสถิติ Durbin-Watson ท่ีได้เท่ากับ 1.850 ซ่ึงอยู่ในช่วงท่ียอมรับ H0 

ไม่มีปัญหา Autocorrelation เกิดข้ึน โดยจะแสดงดังภาพท่ี 4.1 

 

ภาพที่ 4.1: ช่วงเกณฑ์การตัดสินใจของปัญหา Autocorrelation จากค่าสถิติDurbin–Watson ท่ี

      คํานวณได้  

 

 

 

 

 

 

4.3 สรุปผลการวิเคราะห์ 

จากการศึกษาความสัมพันธ์ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่อราคาบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-

19 สามารถท่ีจะอภิปรายถึงปัจจัยตัวแปรต่าง ๆ ได้และให้ผลลัพธ์ท่ีสอดคล้องกับงานวิจัยต่าง ๆ 

ดังต่อไปน้ี 

ปัจจัยท่ีส่งผลต่อราคาบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 ได้แก่ 

ดัชนี DOWJONES30 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาบิทคอยน์โดยสอดคล้องกับ

งานวิจัยของ Wei, et al. (2019) ศึกษาสกุลเงินดิจิทัลและความสัมพันธ์กับดัชนีอุตสาหกรรมดาว

โจนส์ โดยมีสกุลเงินดิจิทัลท้ังหมด 9 สกุล ประกอบด้วย Bitcoin, Ripple, Ethereum, NEM, 

Stellar, Litecoin, Dash, Monero และ Verge ซ่ึงเป็นตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพ และได้สร้าง 

Cryptocurrency Composite Index (CCI) แบบถ่วงน้ําหนักตามมูลค่ามาหาความสัมพันธ์กับ Dow 

Jones Industrial Average (DJIA) โดยใช้ MF-DFA และ MF-DCCA ซ่ึงผลท่ีได้ Cryptocurrency 

Composite Index (CCI) กับ Dow Jones Industrial Average (DJIA) มีความสัมพันธ์ท่ีตรงข้ามกัน 

และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Xin, et al. (2020) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบิทคอยน์และตลาดหุ้น

โดยใช้การถดถอยอัตโนมัติของเวกเตอร์ โดยการหาความสัมพันธ์ของบิทคอยน์กับตลาดหุ้น (DOW 

JONES, S&P500) ซ่ึงท้ังดัชนี DOW JONES, ดัชนี S&P500 มีความสัมพันธ์แบบมีนัยสําคัญต่อบิท

คอยน์ และสอดคล้องกับงานวิจัยของ สรินลดา หวังหมู่กลาง (2564) ศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อราคา

0 0.058 0.295 2  3.705 3.942 4 

0.057 1.850 

ปฏิเสธ Ho สรุปไม่ได้ ไม่สามารถปฏิเสธ Ho สรุปไม่ได้ ปฏิเสธ Ho 

1 
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ทองคําในตลาดโลก โดยเลือกปัจจัยท่ีส่งผลต่อราคาทองคําในตลาดโลกคือ อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินยู

โรต่อดอลลาร์สหรัฐ (EUR/USD) อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินเยนต่อดอลลาร์สหรัฐ (JPY/USD) อัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี (BOND YIELD) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DOW JONES) สกุล

เงินดิจิตอล Bitcoin (BTC), Ethereum (ETC), Ripple (XRP), Binance (BNB) ใช้การวิเคราะห์

สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัยท่ีมีผลต่อราคา

ทองคําในตลาดโลกความสัมพันธ์ในทิศทางท่ีเป็นบวกกับราคาทองคําในตลาดโลก ได้แก่ ราคาสกุลเงิน

ดิจิตอล, ราคาสกุลเงินดิจิตอล 

ดัชนี NASDAQ100 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาบิทคอยน์โดยสอดคล้องกับ

งานวิจัยของ ศุภกร เนตรแสงทิพย์ และสมพร ป่ันโภชา (2565) ศึกษาการหาความสัมพันธ์ของการ

เคล่ือนไหวราคาหลักทรัพย์สกุลเงินบิทคอยน์เทียบกับดัชนีหุ้นท่ีสําคัญในตลาดการเงินของโลก 

ประกอบด้วย Dowjones Nasdaq S&P Nyse และ Nikkei225 ด้วยวิธีการประมาณค่าพารามิเตอร์

ในการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณด้วยวิธีกําลังสองน้อยท่ีสุด โดยจะนํามาเปรียบเทียบว่าดัชนีตัวใด

เหมาะสมท่ีจะนํามาใช้ทํานายในสกุลเงินบิทคอยน์ช่วงเวลาส้ัน ๆ ได้แม่นยําท่ีสุด ซ่ึงพบว่าการ

เคล่ือนไหวของราคาบิทคอยน์มีความสัมพันธ์กับดัชนี Nasdaq และสอดคล้องกับงานวิจัยของ      

Su, et al. (2022) ศึกษาความรู้สึกของนักลงทุนท่ีส่งผลต่อราคาบิทคอยน์โดยใช้การทดสอบเชิง

สาเหตุ Granger การวิเคราะห์แสดงให้เห็นอิทธิพลเชิงลบจากดัชนีความผันผวนต่อราคาบิทคอยน์ 

เน่ืองจากสภาพคล่องในความเส่ียงขาลงทาเศรษฐกิจบิทคอยน์ราคาจะลดลงเม่ือดัชนีความผันผวน

สูงข้ึน 

ดัชนี S&P500 มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาบิทคอยน์โดยสอดคล้องกับ

งานวิจัยของ Nguyen (2022) ศึกษาผลกระทบของตลาดหุ้นต่อบิทคอยน์ในช่วง COVID-19 โดยการ

วิเคราะห์การถดถอยซ่ึงผลท่ีได้แสดงให้เห็นถึงดัชนี S&P 500 ส่งผลต่อบิทคอยน์อย่างมาก และได้นํา

แบบจําลอง GARCH เพ่ือตรวจสอบความแปรปรวนของตลาดหุ้นต่าง ๆ ต่อบิทคอยน์ จากผลการ

วิเคราะห์ได้แสดงผลกระทบท่ีตลาดหุ้นส่งผลต่อความผันผวนของบิทคอยน์ในช่วง COVID-19 และ

สอดคล้องกับงานวิจัยของ ธวัชชัย ปางชาติ และวรรณกิตต์ิ วรรณศิลป์ (2565) ศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างราคาของ Bitcoin ต่อดอลลาร์สหรัฐ กับ ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค ในคร้ังน้ีใช้ข้อมูลแบบ

รายวัน ต้ังแต่วันท่ี 19 กรกฎาคม พ.ศ. 2553 ถึง 29 ตุลาคม พ.ศ. 2564 เป็นจํานวน 2,658 ตัวอย่าง 

และใช้แบบจําลอง Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) ผลการศึกษาพบว่า ราคา

ทองคํา และอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์ ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของ Bitcoin 

ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยสําคัญ ส่วนดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคา

ของ Bitcoin ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญ 
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ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาบิทคอยน์โดย

สอดคล้องกับงานวิจัยของ ธีระวิทย์ สุวรรณสินธ์ุ (2564) ศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อสกุลเงิน

ดิจิทัลใช้การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) วิธีกําลังสองน้อยท่ีสุด 

(Ordinary Least Square: OLS) ผลการศึกษาทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 พบว่า 

ปัจจัยเศรษฐกิจสําคัญท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาบิตคอยน์ในตลาดโลก ได้แก่ ราคาหุ้นดาวโจนส์ 

ราคาทองคํา และราคาอีเธอเรียมโดยราคาหุ้นดาวโจนส์ และราคาอีเธอเรียมมีผลต่อการเปล่ียนแปลง

ราคาบิตคอยน์ในทิศทางเดียวกัน ในขณะท่ีราคาทองคํามีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาบิตคอยน์ใน

ทิศทางตรงกันข้ามและสอดคล้องกับงานวิจัยของ Baur, et al. (2018) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง

บิทคอยน์ ทองคํา และดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาโดยใช้แบบจําลองทางสถิติท่ีใช้ในทางเศรษฐ

มิติ ซ่ึงแบบจําลองทางเศรษฐมิติระบุความสัมพันธ์ทางสถิติท่ีเช่ือว่าอยู่ระหว่างปริมาณทางเศรษฐกิจ

ต่าง ๆ ท่ีเก่ียวข้องกับปรากฏการณ์ทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะ ผลจากการวิเคราะห์แสดงให้เห็นถึงความ

แตกต่างและไม่สัมพันธ์กันของท้ังบิทคอยน์ ทองคํา และดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามัน มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาบิทคอยน์ โดยสอดคล้อง

กับงานวิจัยของ กชกร แสงทอง และคณะ (2565) ศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์ใน

ตลาดโลก โดยมีตัวแปรในการศึกษาได้แก่ ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ อัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลสหรัฐ 10 ปี ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ราคาน้ํามัน และราคาทองคําใช้ข้อมูลรายเดือน 96 

เดือน นํามาวิเคราะห์ข้อมูลสมการถดถอยพหุคูณ ผลจากการวิเคราะห์แสดงความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ

ราคาบิทคอยน์ได้แก่ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ และราคาทองคํา ส่วนตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์ในเชิง

ลบได้แก่ ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ 10 ปี และราคาน้ํามัน 

และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Gajardo, et al. (2018) ศึกษาความสัมพันธ์บิทคอยน์ ดัชนี

อุตสาหกรรมดาวโจนส์ ราคาทองคํา และตลาดน้ํามันดิบ โดยใช้โมเดลสมการ Multifractal เพ่ือ

ศึกษาความสัมพันธ์ ซ่ึงผลจากการการวิเคราะห์แสดงความสัมพันธ์เชิงลบกันระหว่างบิทคอยน์ น้ํามัน

และทองคํา 

ดัชนีความผันผวน มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาบิทคอยน์โดยสอดคล้องกับ

งานวิจัยของ Estrada (2017) ศึกษาการวิเคราะห์ความผันผวนกับราคาบิทคอยน์โดยใช้ข้อมูลรายวัน 

พบว่าบิทคอยน์และดัชนีความผันผวนมีความสัมพันธ์การทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุภาพแบบ

สองทิศทาง ซ่ึงจะไม่ปฏิเสธสมมติฐานท่ีว่า ราคาบิทคอยน์ไม่มีความสัมพันธ์เชิงเป็นเหตุเป็นผลกับ

แนวโน้มของ Blockchain และไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีว่า ความผันผวนของบิทคอยน์ไม่ได้เป็น

สาเหตุของ Granger-causality และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Antoniadis, et al. (2019) ศึกษา

ผลกระทบของราคาบิทคอยน์ต่อดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา โดยแบบจําลอง GJR-GARCH ใช้

เพ่ือหาความสัมพันธ์ในช่วงเดือนสิงหาคม 2010 ถึงเดือนกันยายน 2016 โดยใช้ข้อมูลเป็นรายเดือน 
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ซ่ึงผลจากการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าบิทคอยน์ส่งผลกระทบในทางลบและมีนัยสําคัญทางสถิติต่อ

ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาและสอดคล้องกับงานวิจัยของ พิพัฒน์ อ่ิมคง (2563) การศึกษา

ปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์ต่อทองคํากับบิทคอยน์ รวมถึงความสัมพันธ์แฝงระหว่างกัน และมีตัวแปรอิสระ 

คือ กลุ่มดัชนีราคาหุ้น, กลุ่มอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา, กลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์, กลุ่มอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และกลุ่มการค้นหาคําในกูเกิลเทรนด์ เพ่ือดูอุปสงค์โดยรวม โดยข้อมูลท้ังหมด

จะนํามาวิเคราะห์ในรูปแบบสมการถดถอยแบบกําลังสองน้อยสุด (OLS) และสมการถดถอยแบบกําลัง

สองน้อยสุด 3 ช้ัน (3SLS) มีสมมติฐานท่ีว่าราคาทองคําและบิทคอยน์มีแนวโน้มไปทิศทางเดียวกัน  

แต่จากการหาความสัมพันธ์พบว่าราคาทองคําและบิทคอยน์ไม่สอดคล้องกับสมมติฐาน เน่ืองจาก

ความผันผวนของราคาบิทคอยน์และการมองทองคําเป็นสินทรัพย์ปลอดภัย 

ปัจจัยท่ีไม่ส่งผลกระทบต่อราคาทองคําแท่งในประเทศไทย ได้แก่ 

 ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (USD) ไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา     

บิทคอยน์ 

โดยผู้วิจัยจะทําการสรุปผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ เก่ียวกับผลกระทบของดัชนี 

DOWJONES30 ดัชนี NASDAQ100 ดัชนี S&P500 ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ดัชนีราคาซ้ือ

ขายทองคํา ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามัน และดัชนีความผันผวน ในบทถัดไป 

 

4.4 ผลการทดสอบสมมติฐาน 

 

ตารางท่ี 4.6: สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของตัวแปรต่าง ๆ ต่อราคาบิทคอยน์ 

 

ตัวแปร จากสมมติฐาน ผลการทดสอบ ทิศทาง 

ความสัมพันธ์ 

ค่าสัมประสิทธ์ิ 

ดัชนี DOWJONES30 ทิศทางเดียวกัน มีความสัมพันธ์* ทิศทางเดียวกัน 7.260 

ดัชนี NASDAQ100 ทิศทางเดียวกัน มีความสัมพันธ์* ทิศทางเดียวกัน 10.551 

ดัชนี S&P500 ทิศทางเดียวกัน มีความสัมพันธ์* ทิศทางตรงข้าม -59.294 

ดัชนีค่าเงินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา 

ทิศทางตรงข้าม ไม่มีความสัมพันธ์ ทิศทางตรงข้าม -135.019 

           (ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี 4.6 (ต่อ): สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของตัวแปรต่าง ๆ ต่อราคาบิทคอยน์ 

 

ตัวแปร จากสมมติฐาน ผลการทดสอบ ทิศทาง 

ความสัมพันธ์ 

ค่าสัมประสิทธ์ิ 

ดัชนีราคาซ้ือขาย

ทองคํา 

ทิศทางเดียวกัน มีความสัมพันธ์* ทิศทางตรงข้าม -43.679 

ดัชนีราคาซ้ือขาย

น้ํามัน 

ทิศทางเดียวกัน มีความสัมพันธ์* ทิศทางเดียวกัน 179.587 

ดัชนีความผันผวน ทิศทางเดียวกัน มีความสัมพันธ์* ทิศทางเดียวกัน 700.404 

* หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95 

** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 

 

 จากตารางท่ี 4.6 อธิบายได้ว่าดัชนี DOWJONES30 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ

ราคาบิทคอยน์ ดัชนี NASDAQ100 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาบิทคอยน์ ดัชนี 

S&P500 มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาบิทคอยน์ ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา               

มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาบิทคอยน์ ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามัน มีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกันกับราคาบิทคอยน์ ดัชนีความผันผวน มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาบิท

คอยน์อย่างมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95 ดัชนีค่าเงินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา ไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาบิทคอยน์ อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยท่ี

ถ้าการเปล่ียนแปลงของดัชนี DOWJONES30 (DOWJONES) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลต่อการ

เปล่ียนแปลงของราคาบิทคอยน์ เพ่ิมข้ึนร้อยละ 7.260 ซ่ึงสอดคล้องกับสมมติฐานท่ีต้ังไว้ถ้าดัชนี 

NASDAQ100 (NASDAQ) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาบิทคอยน์ เพ่ิมข้ึน

ร้อยละ 10.551 ซ่ึงสอดคล้องกับสมมติฐานท่ีต้ังไว้ถ้าการเปล่ียนแปลงของ ดัชนี S&P500 (S&P) 

เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของ ราคาบิทคอยน์ เพ่ิมข้ึนร้อยละ -59.294 ซ่ึง

สอดคล้องกับสมมติฐานท่ีต้ังไว้ ถ้าการเปล่ียนแปลงของ ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา (GOLD) เพ่ิมข้ึน 

ร้อยละ 1 จะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของ ราคาบิทคอยน์ เพ่ิมข้ึนร้อยละ -43.679 ซ่ึงสอดคล้องกับ

สมมติฐานท่ีต้ังไว้ ถ้าการเปล่ียนแปลงของ ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามัน (Oil) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลต่อ

การเปล่ียนแปลงของ ราคาบิทคอยน์ เพ่ิมข้ึนร้อยละ 179.587 ซ่ึงสอดคล้องกับสมมติฐานท่ีต้ังไว้    

ถ้าการเปล่ียนแปลงของ ดัชนีความผันผวน (VIX) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของ 

ราคาบิทคอยน์ เพ่ิมข้ึนร้อยละ 700.404 ซ่ึงสอดคล้องกับสมมติฐานท่ีต้ังไว้ 



 

บทท่ี 5 

สรุปผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

 การศึกษาความสัมพันธ์ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่อราคาบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 

เพ่ือวัตถุประสงค์ของงานวิจัยคือ เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนี DOW JONES30 กับสกุลเงินดิจิทัล

บิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนี NASDAQ100 กับสกุลเงินดิจิทัลบิท

คอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนี S&P500 กับสกุลเงินดิจิทัลบิทคอยน์

ในช่วงไวรัสโควิด-19 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกากับสกุลเงินดิจิทัล

บิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนีราคาซ้ือขายทองคํากับสกุลเงินดิจิทัล

บิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามันดิบกับสกุลเงิน

ดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 และเพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของดัชนีความผันผวนกับสกุลเงิน

ดิจิทัลบิทคอยน์ในช่วงไวรัสโควิด-19 โดยการรวบรวมข้อมูลของตัวแปรต่าง ๆ ในลักษณะเป็นข้อมูล

ทุติยภูมิ โดยรวบรวมข้อมูลย้อนหลัง เป็นต้ังแต่ วันท่ี 2 เดือนมกราคม พ.ศ. 2563 ถึงวันท่ี 30 เดือน

ตุลาคม พ.ศ. 2565 รวมระยะเวลา 987 วัน ทําการคํานวณหาค่าทางสถิติและความสัมพันธ์ของตัว

แปรต่าง ๆ ท่ีมีผลต่อราคาบิทคอยน์ในช่วงวิกฤตการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 โดยผู้วิจัยจะทํา

การนําเสนอข้อมูลประกอบด้วย 2 ส่วนคือผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และผลการวิเคราะห์

สถิติเชิงอนุมาน เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์และทิศทางซ่ึงการศึกษาได้ใช้ข้อมูลตัวแปรอิสระ (X) จํานวน 

(7) ตัวได้แก่ ดัชนี DOWJONES30 (DOWJONES) ดัชนี NASDAQ100 (NASDAQ) ดัชนี S&P500 

(S&P) ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (USD) ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา (GOLD) ดัชนีราคาซ้ือขาย

น้ํามัน (Oil) ดัชนีความผันผวน (VIX) และตัวแปรตาม คือ ราคาบิทคอยน์ (BTC)   ซ่ึงสรุปผล

การศึกษาได้ดังน้ี 

 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใช้ศึกษา โดยตัวแปรตาม ได้แก่ ราคาบิทคอยน์ มีค่าเฉล่ีย 

(Mean) เท่ากับ 30,187.03 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 17,115.65 

ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ  4,891.82 และ ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ 67,752.86 ท้ังน้ีจะ

สังเกตได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาของบริษัทซีเอ็มอี กรุ๊ป ส่วนใหญ่มีราคาบิทคอยน์ อยู่ใน

ระดับไม่ต่างกันมากนัก เน่ืองจาก ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด และค่าต่ําสุดอยู่ในระดับเดียวกัน อีกท้ังค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรน้ีอยู่ในระดับท่ีต่ํา 

 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ดัชนี DOWJONES30 มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 31,128.26 ส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 3,849.90 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 

18,465.00 และ ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ 36,659.50 ท้ังน้ีจะสังเกตได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์
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สหรัฐอเมริกาของบริษัทซีเอ็มอี กรุ๊ป ส่วนใหญ่มีดัชนี DOWJONES30 อยู่ในระดับไม่ต่างกันมากนัก 

เน่ืองจาก ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด และค่าต่ําสุดอยู่ในระดับเดียวกัน อีกท้ังค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปร

น้ีอยู่ในระดับท่ีต่ํา 

 ดัชนี NASDAQ100 มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 12,652.88 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) เท่ากับ 2,390.87 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 6,917.50 และ ค่าน้อยสุด 

(Minimum) เท่ากับ 16,586.25 ท้ังน้ีจะสังเกตได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาของบริษัทซีเอ็มอี 

กรุ๊ป ส่วนใหญ่มีดัชนี NASDAQ100 อยู่ในระดับไม่ต่างกันมากนัก เน่ืองจาก ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด และค่า

ต่ําสุดอยู่ในระดับเดียวกัน อีกท้ังค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรน้ีอยู่ในระดับท่ีต่ํา 

 ดัชนี S&P500 มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 3,855.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) เท่ากับ 566.79 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 2,215.30 และ ค่าน้อยสุด (Minimum) 

เท่ากับ 4,784.18 ท้ังน้ีจะสังเกตได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาของบริษัทซีเอ็มอี กรุ๊ป ส่วนใหญ่

มีดัชนี S&P500 อยู่ในระดับไม่ต่างกันมากนัก เน่ืองจาก ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด และค่าต่ําสุดอยู่ในระดับ

เดียวกัน อีกท้ังค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรน้ีอยู่ในระดับท่ีต่ํา 

 ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 94.96 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) เท่ากับ 3.57 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 89.36 และค่าน้อยสุด 

(Minimum) เท่ากับ 104.77 ท้ังน้ีจะสังเกตได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาของบริษัทซีเอ็มอี 

กรุ๊ป ส่วนใหญ่มีดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา อยู่ในระดับไม่ต่างกันมากนัก เน่ืองจาก ค่าเฉล่ีย 

ค่าสูงสุด และค่าต่ําสุดอยู่ในระดับเดียวกัน อีกท้ังค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรน้ีอยู่ในระดับท่ีต่ํา 

 ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 1,794.28 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) เท่ากับ 103.29 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 1,474.34 และ ค่าน้อยสุด 

(Minimum) เท่ากับ 2,063.25 ท้ังน้ีจะสังเกตได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาของบริษัทซีเอ็มอี 

กรุ๊ป ส่วนใหญ่มีดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา อยู่ในระดับไม่ต่างกันมากนัก เน่ืองจาก ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด 

และค่าต่ําสุดอยู่ในระดับเดียวกัน อีกท้ังค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรน้ีอยู่ในระดับท่ีต่ํา 

 ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามัน มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 62.02 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) เท่ากับ 23.57 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 12.91 และค่าน้อยสุด 

(Minimum) เท่ากับ 124.63 ท้ังน้ีจะสังเกตได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาของบริษัทซีเอ็มอี 

กรุ๊ป ส่วนใหญ่มีดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามัน อยู่ในระดับไม่ต่างกันมากนัก เน่ืองจาก ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด 

และค่าต่ําสุดอยู่ในระดับเดียวกัน อีกท้ังค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรน้ีอยู่ในระดับท่ีต่ํา 

 ดัชนีความผันผวน มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 25.57 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) เท่ากับ 7.21 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 12.34 และ ค่าน้อยสุด (Minimum) เท่ากับ 

73.79 ท้ังน้ีจะสังเกตได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาของบริษัทซีเอ็มอี กรุ๊ป ส่วนใหญ่มีดัชนีความ
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ผันผวน อยู่ในระดับไม่ต่างกันมากนัก เน่ืองจาก ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด และค่าต่ําสุดอยู่ในระดับเดียวกัน 

อีกท้ังค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรน้ีอยู่ในระดับท่ีต่ํา 

 จากการตรวจสอบปัญหาทางสถิติ ได้แก่การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) 

การทดสอบปัญหา Multicollinearity ด้วยวิธี Correlation Coefficients และการทดสอบปัญหา 

Autocorrelation จากค่าสถิติ Durbin–Watson ไม่พบปัญหา Multicollinearity และ 

Autocorrelation แสดงว่าไม่มีความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละตัว ดังน้ันสามารถนํา

ชุดข้อมูลไปทดสอบโดยใช้วิธีการทางเศรษฐมิติในการสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Linear 

Regression) ได้ค่า R-Squared ซ่ึงมีค่าเท่ากับ 0.842 แสดงว่าตัวแปรพยากรณ์ท้ังหมดมีอิทธิพลหรือ

สามารถร่วมพยากรณ์ตัวแปรตามคือดัชนีราคาบิทคอยน์ เท่ากับ ร้อยละ 84.20 ซ่ึงส่วนต่างอีกร้อยละ 

15.80 อาจเกิดจากปัจจัยอ่ืน ๆ นอกเหนือจากตัวแปรท่ีได้นํามาศึกษาคร้ังน้ี 

 

5.2 อภิปรายผล 

ผลการทดสอบท่ีได้ทําให้ผู้วิจัยสามารถสรุปผล ได้ดังน้ี 

5.2.1 ดัชนี DOWJONES30 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาบิทคอยน์โดย

สอดคล้องกับงานวิจัยของ Wei, et al. (2019) ศึกษาสกุลเงินดิจิทัลและความสัมพันธ์กับดัชนี

อุตสาหกรรมดาวโจนส์ โดยมีสกุลเงินดิจิทัลท้ังหมด 9 สกุล ประกอบด้วย Bitcoin, Ripple, 

Ethereum, NEM, Stellar, Litecoin, Dash, Monero และ Verge ซ่ึงเป็นตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพ 

และได้สร้าง Cryptocurrency Composite Index (CCI) แบบถ่วงน้ําหนักตามมูลค่ามาหา

ความสัมพันธ์กับ   Dow Jones Industrial Average (DJIA) โดยใช้ MF-DFA และ MF-DCCA ซ่ึงผล

ท่ีได้ Cryptocurrency Composite Index (CCI) กับ Dow Jones Industrial Average (DJIA)            

มีความสัมพันธ์ท่ีตรงข้ามกัน และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Xin, et al. (2020) ศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างบิทคอยน์และตลาดหุ้นโดยใช้การถดถอยอัตโนมัติของเวกเตอร์ โดยการหาความสัมพันธ์ของ

บิทคอยน์กับตลาดหุ้น (DOW JONES, S&P500) ซ่ึงท้ังดัชนี DOW JONES, ดัชนี S&P500            

มีความสัมพันธ์แบบมีนัยสําคัญต่อบิทคอยน์ และสอดคล้องกับงานวิจัยของสรินลดา หวังหมู่กลาง 

(2564) ศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาทองคําในตลาดโลก โดยเลือกปัจจัยท่ีส่งผลต่อราคาทองคําใน

ตลาดโลกคือ อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินยูโรต่อดอลลาร์สหรัฐ (EUR/USD) อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงิน

เยนต่อดอลลาร์สหรัฐ (JPY/USD) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี (BOND YIELD) ดัชนี

อุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DOW JONES) สกุลเงินดิจิตอล Bitcoin (BTC), Ethereum (ETC), Ripple 

(XRP), Binance (BNB) ใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาทองคําในตลาดโลกความสัมพันธ์ในทิศทางท่ีเป็นบวกกับราคา

ทองคําในตลาดโลก ได้แก่ ราคาสกุลเงินดิจิตอล 
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5.2.2 ดัชนี NASDAQ100 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาบิทคอยน์โดยสอดคล้อง

กับงานวิจัยของศุภกร เนตรแสงทิพย์ และสมพร ป่ันโภชา (2565) ศึกษาการหาความสัมพันธ์ของการ

เคล่ือนไหวราคาหลักทรัพย์สกุลเงินบิทคอยน์เทียบกับดัชนีหุ้นท่ีสําคัญในตลาดการเงินของโลก 

ประกอบด้วย Dowjones Nasdaq S&P Nyse และ Nikkei225 ด้วยวิธีการประมาณค่าพารามิเตอร์

ในการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณด้วยวิธีกําลังสองน้อยท่ีสุด โดยจะนํามาเปรียบเทียบว่าดัชนีตัวใด

เหมาะสมท่ีจะนํามาใช้ทํานายในสกุลเงินบิทคอยน์ช่วงเวลาส้ัน ๆ ได้แม่นยําท่ีสุด ซ่ึงพบว่าการ

เคล่ือนไหวของราคาบิทคอยน์มีความสัมพันธ์กับดัชนี Nasdaq และสอดคล้องกับงานวิจัยของ      

Su, et al. (2022) ศึกษาความรู้สึกของนักลงทุนท่ีส่งผลต่อราคาบิทคอยน์โดยใช้การทดสอบเชิง

สาเหตุ Granger การวิเคราะห์แสดงให้เห็นอิทธิพลเชิงลบจากดัชนีความผันผวนต่อราคาบิทคอยน์ 

เน่ืองจากสภาพคล่องในความเส่ียงขาลงทาเศรษฐกิจบิทคอยน์ราคาจะลดลงเม่ือดัชนีความผันผวน

สูงข้ึน 

5.2.3 ดัชนี S&P500 มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาบิทคอยน์โดยสอดคล้อง

กับงานวิจัยของ Nguyen (2022) ศึกษาผลกระทบของตลาดหุ้นต่อบิทคอยน์ในช่วง COVID-19 โดย

การวิเคราะห์การถดถอยซ่ึงผลท่ีได้แสดงให้เห็นถึงดัชนี S&P 500 ส่งผลต่อบิทคอยน์อย่างมาก และได้

นําแบบจําลอง GARCH เพ่ือตรวจสอบความแปรปรวนของตลาดหุ้นต่าง ๆ ต่อบิทคอยน์ จากผลการ

วิเคราะห์ได้แสดงผลกระทบท่ีตลาดหุ้นส่งผลต่อความผันผวนของบิทคอยน์ในช่วง COVID-19 และ

สอดคล้องกับงานวิจัยของ ธวัชชัย ปางชาติ และวรรณกิตต์ิ วรรณศิลป์ (2565) ศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างราคาของ Bitcoin ต่อดอลลาร์สหรัฐ กับ ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค ในคร้ังน้ีใช้ข้อมูลแบบ

รายวัน ต้ังแต่วันท่ี 19 กรกฎาคม พ.ศ. 2553 ถึง 29 ตุลาคม พ.ศ. 2564 เป็นจํานวน 2,658 ตัวอย่าง 

และใช้แบบจําลอง Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) ผลการศึกษาพบว่า ราคา

ทองคํา และอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์ ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของ Bitcoin 

ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยสําคัญ ส่วนดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคา

ของ Bitcoin ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญ 

5.2.4 ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาบิทคอยน์โดย

สอดคล้องกับงานวิจัยของ ธีระวิทย์ สุวรรณสินธ์ุ (2564) ศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อสกุลเงิน

ดิจิทัลใช้การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) วิธีกําลังสองน้อยท่ีสุด 

(Ordinary Least Square: OLS) ผลการศึกษาทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 พบว่า 

ปัจจัยเศรษฐกิจสําคัญท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาบิตคอยน์ในตลาดโลก ได้แก่ ราคาหุ้นดาวโจนส์ 

ราคาทองคํา และราคาอีเธอเรียมโดยราคาหุ้นดาวโจนส์ และ ราคาอีเธอเรียมมีผลต่อการเปล่ียนแปลง

ราคาบิตคอยน์ในทิศทางเดียวกัน ในขณะท่ีราคาทองคํามีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาบิตคอยน์ใน

ทิศทางตรงกันข้ามและสอดคล้องกับงานวิจัยของ Baur, et al. (2018)                               
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ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบิทคอยน์ ทองคํา และดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาโดยใช้แบบจําลอง

ทางสถิติท่ีใช้ในทางเศรษฐมิติ ซ่ึงแบบจําลองทางเศรษฐมิติระบุความสัมพันธ์ทางสถิติท่ีเช่ือว่าอยู่

ระหว่างปริมาณทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ท่ีเก่ียวข้องกับปรากฏการณ์ทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะ ผลจากการ

วิเคราะห์แสดงให้เห็นถึงความแตกต่างและไม่สัมพันธ์กันของท้ังบิทคอยน์ ทองคํา และดัชนีค่าเงิน

ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

5.2.5 ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามัน มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาบิทคอยน์โดย

สอดคล้องกับงานวิจัยของ กชกร แสงทอง และคณะ (2565)  ศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อราคาบิท

คอยน์ในตลาดโลก โดยมีตัวแปรในการศึกษาได้แก่ ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ 10 ปี ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ราคาน้ํามันและราคาทองคํา ใช้ข้อมูลราย

เดือน 96 เดือน นํามาวิเคราะห์ข้อมูลสมการถดถอยพหุคูณ ผลจากการวิเคราะห์แสดงความสัมพันธ์

เชิงบวกต่อราคาบิทคอยน์ได้แก่ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ และราคาทองคํา ส่วนตัวแปรท่ีมี

ความสัมพันธ์ในเชิงลบได้แก่ ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ 10 ปี 

และราคาน้ํามัน และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Gajardo, et al. (2018) ศึกษาความสัมพันธ์        

บิทคอยน์ ดัชนีอุตสาหกรรม ดาวโจนส์ ราคาทองคํา และตลาดน้ํามันดิบ โดยใช้โมเดลสมการ 

Multifractal เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์  ซ่ึงผลจากการการวิเคราะห์แสดงความสัมพันธ์เชิงลบกัน

ระหว่างบิทคอยน์ น้ํามันและทองคํา 

5.2.6 ดัชนีความผันผวน มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาบิทคอยน์โดยสอดคล้อง

กับงานวิจัยของ Estrada (2017) ศึกษาการวิเคราะห์ความผันผวนกับราคาบิทคอยน์โดยใช้ข้อมูล

รายวัน พบว่าบิทคอยน์และดัชนีความผันผวนมีความสัมพันธ์การทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุภาพ

แบบสองทิศทาง ซ่ึงจะไม่ปฏิเสธสมมติฐานท่ีว่า ราคาบิทคอยน์ไม่มีความสัมพันธ์เชิงเป็นเหตุเป็นผล

กับแนวโน้มของ Blockchain และไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีว่า ความผันผวนของบิทคอยน์ไม่ได้

เป็นสาเหตุของ Granger-causality และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Antoniadis, et al. (2019) 

ศึกษาผลกระทบของราคาบิทคอยน์ต่อดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา โดยแบบจําลอง GJR-

GARCH ใช้เพ่ือหาความสัมพันธ์ในช่วงเดือนสิงหาคม 2010 ถึงเดือนกันยายน 2016 โดยใช้ข้อมูลเป็น

รายเดือน ซ่ึงผลจากการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าบิทคอยน์ส่งผลกระทบในทางลบและมีนัยสําคัญทาง

สถิติต่อดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และสอดคล้องกับงานวิจัยของ พิพัฒน์ อ่ิมคง (2563) 

การศึกษาปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์ต่อทองคํากับบิทคอยน์ รวมถึงความสัมพันธ์แฝงระหว่างกัน และมีตัว

แปรอิสระ คือ กลุ่มดัชนีราคาหุ้น, กลุ่มอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา, กลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์, กลุ่มอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯและกลุ่มการค้นหาคําในกูเกิล เทรนด์ เพ่ือดูอุปสงค์โดยรวม โดย

ข้อมูลท้ังหมดจะนํามาวิเคราะห์ในรูปแบบสมการถดถอยแบบกําลังสองน้อยสุด (OLS) และสมการ

ถดถอยแบบกําลังสองน้อยสุด 3 ช้ัน (3SLS) มีสมมติฐานท่ีว่าราคาทองคําและ   บิทคอยน์มีแนวโน้ม
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ไปทิศทางเดียวกัน แต่จากการหาความสัมพันธ์พบว่าราคาทองคําและบิทคอยน์ไม่สอดคล้องกับ

สมมติฐาน เน่ืองจากความผันผวนของราคาบิทคอยน์และการมองทองคําเป็นสินทรัพย์ปลอดภัย 

5.2.7 ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (USD) ไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา   

บิทคอยน์ 

 

5.3 ข้อเสนอแนะในการนําผลไปใช้ทางธุรกิจ  

 การศึกษาเร่ืองน้ีมุ่งเน้นความสัมพันธ์ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่อราคาบิทคอยน์ในช่วง

ไวรัสโควิด-19 ทําให้ทราบถึงปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาบิทคอยน์ในช่วงไวรัส

โควิด-19 ได้แก่ดัชนี DOWJONES30 (DOWJONES) ดัชนี NASDAQ100 (NASDAQ) ดัชนี S&P500 

(S&P)  ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (USD) ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา (GOLD) ดัชนีราคาซ้ือขาย

น้ํามัน (Oil) ดัชนีความผันผวน (VIX) ซ่ึงผลการศึกษาจะเป็นข้อเสนอแนะในการนําผลไปใช้ทางธุรกิจ 

ได้แก่ 

5.3.1 ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีเหมาะสมในการลงทุนระยะยาวเพ่ือการออมหรือความม่ันคงใน

ผลตอบแทน ได้แก่ ดัชนี DOWJONES30 (DOWJONES) ดัชนี NASDAQ100 (NASDAQ) ดัชนี 

S&P500 (S&P) ดัชนีราคาซ้ือขายทองคํา (GOLD) ดัชนีราคาซ้ือขายน้ํามัน (Oil) เพราะดัชนีท้ังหมด

เป็นท่ีนิยมในการลงทุนของนักลงทุนท่ัวโลก มีปริมาณการซ้ือขายในแต่ละวันเป็นจํานวนมาก แต่ยังมี

ปัจจัยต่าง ๆ ท่ีส่งผลให้ดัชนีเหล่าน้ีปรับตัวนอกแผนการลงทุน เน่ืองด้วยสงครามการค้าระหว่าง

ประเทศท่ีมีนโยบายต่อกัน นักลงทุนควรระวังการปรับตัวอย่างกระทันหันของราคาหลักทรัพย์และ

ปรับแผนการตามความเหมาะสม 

5.3.2 ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีเหมาะสมในเก็งกําไรหรือลงทุนในระยะส้ัน ได้แก่ ดัชนีค่าเงิน

ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (USD) เพราะความผันผวนของตลาดท่ีตอบรับต่อคําแถลงต่อนโยบายทาง

การเงิน ซ่ึงทุก 3 เดือน สหรัฐอเมริกาจะมีการเปล่ียนหรือคงท่ีนโยบายทางการเงินต่าง ๆ ส่งผลต่อ

ดอลลาร์สหรัฐอเมริกาท่ีมีอัตราความเส่ียงท่ีสูงตามไปด้วย 

เน่ืองด้วยปัจจุบันความหลากหลายในการลงทุนในผลิตภัณฑ์ต่าง ๆ ของตลาดเงินสามารถ

ปรับแผนการลงทุนในผลิตภัณฑ์น้ัน ๆ ได้ เพราะหลักทรัพย์และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องได้มีการออก 

ปรับเปล่ียนผลิตภัณฑ์ทางการเงินให้เข้าถึงได้ง่าย ลดความเส่ียงในการลงทุนโดยใช้หลักการเพ่ิมทุน  

ซ่ึงส่งผลให้นักทุนสามารถซ้ือขายผลิตภัณฑ์การเงินต่าง ๆ เพ่ือการออมและปันผลจากการลงทุน 

มากกว่าเก็งกําไรท่ีมีความเส่ียงสูง โดยจะมีปัจจัยต่าง ๆ ท่ีควรศึกษาซ่ึงอาจจะส่งผลกระทบต่อ

ผลิตภัณฑ์ข้างต้น ดังน้ี 
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5.3.2.1 ตัวเลขทางเศรษฐกิจท่ีสําคัญต่าง ๆ ของประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงมักจะมี

การประกาศทุก ๆ ต้นเดือน เช่น ดัชนีราคาผู้บริโภคท่ัวไป อัตราการว่างงานในสหรัฐ อัตราดอกเบ้ีย 

เป็นต้น จะส่งผลต่อความเช่ือม่ันในผลิตภัณฑ์ท่ีจะทํากําไรหรือลงทุนของนักลงทุนท่ัวโลก อาจจะทําให้

ราคาตลาดของผลิตภัณฑ์ต่าง ๆ เกิดการเปล่ียนแปลง 

5.3.2.2 ข่าวสารท่ีมีผลต่อตลาดทางการเงิน ในปัจจุบันโลกได้เข้าสู่สังคมออนไลน์

การท่ีเกิดเหตุการณ์สําคัญต่าง ๆ เช่น สงคราม นโยบายสําคัญต่าง ๆ สภาวะความเป็นอยู่ของ

ประชาชน หรือแม้กระท้ังความคิดเห็นของบุคคลสําคัญของโลก เป็นต้น ถือเป็นอีกน่ึงปัจจัยสําคัญ

สําหรับลงทุนสําหรับการตัดใจนําสินทรัพย์ต่าง ๆ ออกมาลงทุนหรือเก็บสินทรัพย์น้ัน ๆ ไว้ ถ้าทิศทาง

ไม่แน่นอนอาจส่งผลโดยตรงต่อผลิตภัณฑ์ทางการเงิน 

5.3.2.3 ความเส่ียงด้านตลาด เป็นสภาวะท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงส่งผลให้ความ

ต้องการในผลิตภัณฑ์น้ัน ๆ ลดลง ทําให้ราคามีการปรับตัวไปด้วย เช่น เศรษฐกิจซบเซา สินค้าน้ัน ๆ 

อาจจะไม่ได้ความนิยม ซ่ึงอาจจะส่งผลให้มีการปรับตัวลดลงของราคา นักลงทุนสามารถลดความเส่ียง

น้ีได้โดยการกระจายการลงทุน 

5.3.2.4 ภัยธรรมชาติ ซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ีประเมินได้ยากท่ีสุดเพราะมักเกิด

เหตุการณ์ท่ีคาดไม่ถึง ส่งผลให้ได้รับความเสียหายในผลิตภัณฑ์ต่าง ๆ โดยเฉพาะภาคการเกษตรและ

การคมนาคม ทําให้เศรษฐกิจชะลอตัวนักลงทุนไม่กล้าท่ีจะนําสินทรัพย์ออกมาในการใช้จ่ายหรือลงทุน 

5.3.2.5 แผนการลงทุน นักลงทุนส่วนใหญ่ไม่ได้ศึกษาผลิตภัณฑ์ทางการเงินโดยมอง

แต่ผลตอบแทนในรูปแบบกําไร ส่งผลให้นักลงทุนเสียสินทรัพย์ไปในผลิตภัณฑ์ทางการเงินต่าง ๆ ซ่ึง

ปัจจุบันนักลงทุนสามารถศึกษาผลิตภัณฑ์ทางการเงินต่าง ๆ ได้สะดวกผ่านทางหลักทรัพย์หรือบริษัทผู้

ออกผลิตภัณฑ์ได้โดยตรง และยังสามารถปรึกษาผู้ให้การแนะนําการลงทุนเพ่ือลดความเส่ียง ในการ

ลงทุนในผลิตภัณฑ์ต่าง ๆ ย่อมมีความเส่ียงเสมอ ผู้ท่ีสนใจในการลงทุนควรศึกษาหรือปรึกษาผู้ให้การ

แนะนํา เพ่ือลดความเส่ียงและช่วยให้สร้างผลตอบแทนท่ีดีให้นักลงทุน ท้ังน้ันนักลงทุนยังสามารถนํา

สินทรัพย์ไปลงทุนท่ีมีความเส่ียงต่ําและกลางได้ จะมีผู้เช่ียวชาญในการจัดสรรดูแล เช่น 1) กองทุนรวม

ประเภทต่าง ๆ ซ่ึงในปัจจุบันมีกองทุนเกิดข้ึนมากมาย และมีการจัดความน่าเช่ือถือให้สําหรับนักลงทุน

ใช้ในการประเมินความเส่ียงในการตัดสินใจไปลงทุนในกองทุนน้ัน ๆ 2) พันธบัตร หรือหุ้นกู้ สินทรัพย์

ท่ีให้ผลตอบแทนท่ีต่ํา แต่จะช่วยลดความเส่ียงในการลงทุน 3) สินทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องสูงอย่าง

ทองคํา ทองคําถือเป็นสินทรัพย์ท่ีท่ัวโลกให้ความนิยม จึงทําให้ทองคําสามารถทําการซ้ือขายได้ง่าย 

การเปล่ียนเป็นสินทรัพย์อ่ืน ๆ อย่างเงิน สะดวกต่อนักลงทุน 

สรุปจากคําแนะนําท่ีกล่าวมา การทุนในหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ในผลิตภัณฑ์ต่าง ๆ ผู้ลง

คาดหวังผลตอบแทนท่ีดี แต่ยังต้องคํานึงปัจจัยต่าง ๆ เช่น ทุน อัตราความเส่ียง ผลตอบแทน เป็นต้น 

ท้ังน้ี หวังว่านักลงทุนทุกท่านจะศึกษาหรือปรึกษาผู้แนะนําทุกคร้ังก่อนตัดสินใจท่ีจะลงทุน 
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5.4 ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 

สําหรับผู้ท่ีสนใจจะทําการศึกษาความสัมพันธ์ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่อราคาบิทคอยน์

ในช่วงไวรัสโควิด-19 ซ่ึงผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะดังน้ี 

5.4.1 ควรศึกษาและกําหนดช่วงเวลาของข้อมูลให้เหมาะสม เพราะบางคร้ังในช่วงไวรัสโควิด-

19 และวิกฤตเศรษฐกิจต่าง ๆ อาจส่งผลให้ความแม่นยําของข้อมูลและประสิทธิภาพของแบบจําลองมี

ข้อจํากัด ดังน้ันผู้ท่ีประสงค์จะศึกษาต่อควรใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาแบบรายวันแทนการใช้ข้อมูลอนุกรม

เวลาแบบรายเดือน อาจช่วยให้แบบจําลองมีความแม่นยํามากย่ิงข้ึน 

5.4.2 ควรศึกษาเพ่ิมเติมถึงตัวแปรราคาบิทคอยน์และตัวแปรความไม่แน่นอนอ่ืน ๆ เช่น

ความไม่แน่นอนทางการเมืองจากดัชนีการแบ่งแยกฝักฝ่ายกลุ่มการเมือง (Partisan Conflict Index) 

เป็นต้น 

5.4.3 ควรเพ่ิมการศึกษาเป็นแบบสองทางโดยในข้ันตอนของการหาการหาความสัมพันธ์เชิง 

ดุลยภาพระยะส้ันและความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว แล้วนําผลการศึกษาท่ีได้มาเปรียบเทียบกับ

การทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล ว่าได้ผลลัพธ์ท่ีสอดคล้องกันหรือไม่ เพ่ือเพ่ิมความน่าเช่ือถือ

ของการศึกษา 
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 BTC DOWJONES  NASDAQ S&P USD GOLD Oil 

Mean 30,187.03 31,128.26 12,652.88 3,855.19 94.96 1,794.28 62.02 

S.D  17,115.65 3,849.90 2,390.87 566.79 3.57 103.29 23.57 

Max 4,891.82 18,465.00 6,917.50 2,215.30 89.36 1,474.34 12.91 

Min 67,752.86 36,659.50 16,586.25 4,784.18 104.77 2,063.25 124.63 

 

 

 DOWJONES  NASDAQ S&P USD GOLD Oil VIX 

Coefficient 7.260 10.551 -

59.294 

-

135.019 

-

43.679 

179.587 700.404 

Std. Error 1.185 1.443 12.108 220.114 3.936 42.371 74.383 

t-statistic 6.127 7.312 -4.897 -.613 -

11.096 

4.238 9.416 

P-value 0.000 0.000 0.000 0.540 0.000 0.000 0.000 

 

 

 t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.* I(d) 

DOWJONES  9.04463 0.0000   I(0) 

NASDAQ 19.60737 0.0000*   I(0) 

S&P -2.18761 0.0290*   I(0) 

USD -18.8002 0.0000*   I(0) 

GOLD -5.36658 0.0000*   I(0) 

Oil 7.80195 0.0000*   I(0) 

VIX -0.56931 0.5693 -9.35437 0.0000* I(1) 
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