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บทคัดย่อ 
 

การศึกษาวิจัยเรื่อง “การจัดกลุ่มสินทรัพย์และคริปโทเคอร์เรนซีโดยการประยุกต์ใช้ขั้นตอนเชิงพันธุกรรม
แบบหลายวัตถุประสงค์” มีวัตถุประสงค์เพื่อ (1) ศึกษาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของผลตอบแทนระหว่างคริปโท
เคอร์เรนซีและสินทรัพย์อื่น (2) เปรียบเทียบประสิทธิภาพการลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์ที่ประกอบด้วยคริปโทเคอร์
เรนซีและสินทรัพย์ประเภทอื่นๆ ที่ได้จากการหาสัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสมที่สุดในการจัดกลุ่มสินทรัพย์ (3) 
ศึกษานโยบายของภาครัฐที่เกี่ยวข้องกับการกำกับดูแลและการส่งเสริมการลงทุนในอุตสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซี 
การศึกษานี้ใช้ข้อมูลราคาปิดรายสัปดาห์สำหรับ 12 สินทรัพย์ซึ่งประกอบด้วยสินทรัพย์ทางการเงินในประเทศไทย
และคริปโทเคอร์เรนซี โดยนำขั้นตอนเชิงพันธุกรรมแบบหลายวัตถุประสงค์มาช่วยในการหาสัดส่วนการลงทุนที่
เหมาะสมสำหรับแต่ละสินทรัพย์ในกลุ่มสินทรัพย์แบบต่างๆ ที่สร้างขึ้นมา ผลการศึกษาพบว่า สินทรัพย์ทาง
การเงินและคริปโทเคอร์เรนซีนั้นมีความสัมพันธ์ระหว่างกันที่ต่ำ ทำให้การจัดกลุ่มสินทรัพย์ที่ประกอบด้วย
สินทรัพย์ทั้งสองประเภทนี้สามารถสร้างผลตอบแทนต่อความเสี่ยงที่ดีกว่าการจัดกลุ่มสินทรัพย์ที่ประกอบด้วย
สินทรัพย์เพียงประเภทเดียว นอกจากนี้ในด้านการศึกษานโยบายการกำกับดูแลโดยเปรียบเทียบแนวทางของ
ประเทศไทยและต่างประเทศนั้น พบว่าการกำกับดูแลคริปโทเคอร์เรนซีนั้นจำเป็นที่จะต้องมีการปรับปรุงกรอบ
นโยบายด้วยความยืดหยุ ่นและตอบสนองต่อการเปลี ่ยนแปลงในเทคโนโลยีดิจิทัลอย่างต่อเนื ่อง โดยมีการ
ประสานงานที่ใกล้ชิดระหว่างภาครัฐและเอกชน  
 คำสำคัญ: คริปโทเคอร์เรนซี, การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลตอบแทน, การจัดกลุ่มสินทรัพย์ที่
เหมาะสม, ขั้นตอนเชิงพันธุกรรมแบบหลายวัตถุประสงค์, การกำกับดูแลคริปโทเคอร์เรนซี 
 

ABSTRACT 
The study of “Portfolio Optimization for the Financial Assets and Cryptocurrency Using 

Multi-objective Genetic Algorithm” has three objectives; (1) to investigate the correlation 
coefficients of returns between cryptocurries and other assets; (2) to compare the investment 
performance of portfolio that included cryptocurries and other assets by determining the optimal 
weights in portfolio; (3) to study the government policies related to the regulation and promotion 
of cryptocurrency industry. The study uses weekly closing price data for 12 assets, that comprising 
both Thai financial assets and cryptocurrencies, and employs a multi-objective genetic algorithm 
to identify the optimal investment weights for various portfolio types. The findings reveal that 
financial assets and cryptocurrencies exhibit low inter-correlation. This findings lead to the 
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superior performance for the portfolios that combined those two assets types compared to the 
portfolios with a single asset class. Additionally, the review of the regulatory policies comparing 
the approach of Thailand and other countries revealed that the future regulation of 
cryptocurrencies must be updated with a flexible framework that continuously adapts to the 
changes in digital technology that could achieve through closely coordination between the 
public and private sectors. 

Key words: Cryptocurrency, Return Relationship Analysis, Portfolio Optimization, Multi-
objective Genetic Algorithm, Regulation in Cryptocurrencies  
 

ที่มาและความสำคัญ 
คริปโทเคอร์เรนซีเป็นนวัตกรรมทางการเงินประเภทหนึ่งซึ ่งได้รับความสนใจจากทั้งภาครัฐและ

ภาคเอกชนในระดับสากล โดยคริปโทเคอร์เรนซีตัวแรกที่ได้รับการพัฒนาขึ้นมา คือ บิทคอยน์ ซึ่ง Nakamoto 
(2008) ได้เสนอแนวคิดในการพัฒนาเงินดิจิทัลขึ ้นมาสำหรับการดำเนินธุรกรรมระหว่างผู ้ใช้เครือข่าย
อินเทอร์เน็ต บิทคอยน์ได้ถูกออกแบบมาเพื่อแก้ปัญหาการนำเงินดิจิทัลที่ออกมาแล้วมาใช้ซ้ำโดยการนำระบบ
การจัดเก็บข้อมูลแบบกระจายศูนย์ เรียกว่า บล็อกเชน มาช่วยในการจัดเก็บและตรวจสอบข้อมูลธุรกรรมโดยที่
ผู้ใช้งานระบบสามารถที่จะเข้าถึงฐานข้อมูลดังกล่าว นอกจากนี้ผู้ใช้งานยังสามารถมีส่วนร่วมในการพัฒนาและ
บำรุงรักษาเครือข่ายบิทคอยน์ได้ การใช้งานของระบบบิทคอยน์ในการโอนเงินระหว่างผู้ใช้งานระบบได้รับการ
แพร่หลายทำให้จำนวนธุรกรรมและปริมาณเงินโอนต่อวันเพิ่มสูงขึ้นเรื่อยมา จากความสำเร็จของบิทคอยน์นั้น
ได้ก่อให้เกิดแรงจูงใจให้ผู้พัฒนาได้ออกแบบระบบบล็อคเชนและคริปโทเคอร์เรนซีให้มีความหลากหลายมากขึ้น 
เช่น การลดระยะเวลาในการประมวลผล การเพิ่มคุณสมบัติการทำสัญญาอัจฉริยะบนระบบบล็อกเชนซึ่งทำให้ 
คริปโทเคอร์เรนซีสามารถนำไปประยุกต์ใช้งานในการจัดเก็บข้อมูล การประมวลผล รวมถึงกระบวนการใน
ธุรกิจได้มากขึ้น ส่งผลให้เกิดการนำคริปโทเคอร์เรนซีมาใช้ในการทำธุรกรรมด้านต่างๆ วงกว้างมากขึ้น ทั้งใน
ด้านการซื้อขายแลกเปลี่ยนสกุลเงินดิจิทัลและการนำไปใช้ในการดำเนินธุรกรรมทั่วไประหว่างภาคธุรกิจ รวมถึง
นำไปใช้ในการบริหารจัดการภาครัฐ ด้วยเหตุดังกล่าวนี้สินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซีเองจึงได้มีการเติบโต
อย่างรวดเร็วทั่วโลกซึ่งรวมถึงประเทศไทย โดยมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซีทั่วโลกนั้น ณ 
เดือนมีนาคม พ.ศ. 2568 มีมูลค่าสูงถึง 2.82 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ มีมูลค่าซื้อขายเฉลี่ยต่อวันสูงถึง 18.43 
พันล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยที่บิทคอยน์และอีเธอเรียมมีมูลค่าตลาดรวมกันสูงถึงร้อยละ 65 ของมูลค่าตลาดคริป
โทเคอร์เรนซีทั้งหมด สำหรับประเทศไทยนั้นตลาดสินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซีมีมูลค่าตลาด ณ เดือน
มีนาคม พ.ศ. 2568 สูงถึง 73,600 ล้านบาท มีมูลค่าการซื้อขายต่อวันที่ 1.82 พันล้านบาท มีจำนวนผู้ลงทุน
กว่า 2.49 ล้านบัญชี มีจำนวนบัญชีที่ซื้อขายอย่างต่อเนื่อง 1.51 แสนบัญชี (สำนักงานคณะกรรมการกำกับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (2568)) 

แม้ว่าคริปโทเคอร์เรนซีนั้นจะได้รับความสนใจต่อผู้ลงทุนมากในการเป็นโอกาสการลงทุนใหม่ๆ ซึ่ง
เชื่อมโยงนักลงทุนทั่วโลกเข้าหากันโดยปราศจากพรมแดน แต่การซื้อขายแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ประเภทนี้ มี
ลักษณะพฤติกรรมการเก็งกำไรที่สูง การเข้าไปลงทุนในสินทรัพย์ประเภทนี้จึงควรที่จะมีการบริหารจัดการความ
เสี่ยงอย่างเหมาะสม (Brauneis and Mestel (2019)) ในบริบทของผู้ลงทุนไทยซึ่งมีความสนใจการลงทุนใน
สินทรัพย์ประเภทนี้สูงนั้น การพิจารณาสินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซีควบคู่ไปกับสินทรัพย์ทางการเงิน
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เดิมในประเทศไทยนั้น จะช่วยให้เกิดการบริหารจัดการกลุ่มสินทรัพย์ให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น เนื่องจาก
สินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซีนั้นมีปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาที่แตกต่างจากสินทรัพย์ทางการเงินเดิม
ภายในประเทศไทย นั่นคือ สินทรัพย์ทั้งสองประเภทนี้สามารถมีความสัมพันธ์ระหว่างกันที่ไม่สูงมากนัก ซึ่งตาม
ทฤษฎีการลงทุนสมัยใหม่ (Markowitz (1952)) การจัดกลุ ่มสินทรัพย์ที ่ประกอบด้วยสินทรัพย์ที ่ต่างก็มี
ความสัมพันธ์กันอย่างไม่สมบูรณ์นั้นจะช่วยในการบริหารผลตอบแทนและความเสี่ยงได้อย่างมีประสิทธิภาพ
มากขึ้นผ่านการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนของกลุ่มสินทรัพย์หนึ่งๆซึ่งประกอบด้วยสินทรัพย์ที่หลากหลาย 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนระหว่างสินทรัพย์ทางการเงินเดิมและคริปโทเคอร์เรนซี และการ
พิจารณาการจัดกลุ่มสินทรัพย์ จะช่วยขยายองค์ความรู้และโอกาสการลงทุนให้กับผู้ลงทุนในประเทศไทย  

สืบเนื่องจากตลาดสินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซีนั้นมีการเติบโตอย่างรวดเร็วซึ่งส่งผลกระทบต่อ
ระบบเศรษฐกิจได้ ประเทศต่างๆ รวมถึงประเทศไทยต่างก็ให้ความสำคัญในการวางกรอบแนวทางในการกำกับ
ดูแลสินทรัพย์ประเภทนี้ เพื่อให้เกิดการคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุน การป้องกันอาชญากรรมการฟอกเงิน 
การรักษาไว้ซึ่งเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และส่งเสริมการเติบโตของอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้อง ซึ่งแต่ละประเทศ
นั้นต่างก็มีการวางแนวทางการกำกับดูแลที่แตกต่างกัน การศึกษานี้จึงได้มีการศึกษาเปรียบเทียบแนวทางการ
กำกับดูแลของประเทศไทยและต่างประเทศ เพื่อช่วยเสนอข้อเสนอแนะเชิงนโยบายสำหรับประเทศไทยใน
บริบทสำหรับการกำกับดูแลสินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซีในอนาคตซึ่งมีความเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว 

 
วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

(1) ศึกษาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของผลตอบแทนระหว่างคริปโทเคอร์เรนซีและสินทรัพย์อ่ืน 
(2) เปรียบเทียบประสิทธิภาพการลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์ที่ประกอบด้วยคริปโทเคอร์เรนซีและสินทรัพย์

ประเภทอ่ืนๆ ที่ได้จากการหาสัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสมที่สุดในการจัดกลุ่มสินทรัพย์ 
(3) ศึกษานโยบายของภาครัฐที่เกี่ยวข้องกับการกำกับดูแลและการส่งเสริมการลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซี 
 

วิธีการศึกษา 
 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษานั้นประกอบด้วยข้อมูลราคาปิดรายสัปดาห์ของสินทรัพย์ ที่นำมาศึกษาซึ่งมี    
การซื้อขายในตลาดแลกเปลี่ยนตลอดช่วงระยะเวลาระหว่างวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2564 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 
2567 ข้อมูลราคาของสินทรัพย์นั้นถูกเก็บรวบรวมโดยการดึงข้อมูลผ่านทาง API ของ Yahoo Finance โดย
สินทรัพย์ที่นำมาศึกษาประกอบด้วย 12 สินทรัพย์ ซึ่งประกอบด้วยสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิมซึ่งเป็น
กองทุนรวมดัชนีที่จดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจำนวน 5 สินทรัพย์ ได้แก่ กองทุน
เปิด ไทยเด็กซ์ เซ็ท 50 อีทีเอฟ (TDEX) กองทุนเปิดไทยเด็กซ์ SET High Dividend ETF (1DIV) กองทุนเปิด  
MTRACK ENERGY ETF (ENGY) กองทุนเปิดเคแทม โกลด์ อีทีเอฟ แทร็กเกอร์ (GLD) และกองทุนเปิดดับเบิล
ยูไอเอสอี เคแทม ซีเอสไอ 300 ไชน่า แทร็กเกอร์ (CHINA) และสินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซีจำนวน 7 
สินทรัพย์ ซึ่งมีมูลค่าตลาดและสภาพคล่องการซื้อขายที่สูง ได้แก่ Bitcoin (BTC) Ethereum (ETH) Binance 
(BNB) Cardano (ADA) Solana (SOL) Ripple (XRP) และ Dogecoin (DOGE) ซึ่งข้อมูลเหล่านี้จะถูกนำมา
วิเคราะห์โดย 

(1) การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของผลตอบแทนระหว่างคริปโทเคอร์เรนซีและสินทรัพย์อื่น จะ
ใช้การวิเคราะห์และการคำนวณค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ของแต่ละคู่สินทรัพย์และนำขั้นตอนจัดกลุ่มตามลำดับ
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ชั้น (Hierarchical Cluster Analysis) และแผนภูมิต้นไม้ (Dendrogram) ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของ
สินทรัพย์ 

(2) การเปรียบเทียบประสิทธิภาพการลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์ที่ประกอบด้วยคริปโทเคอร์เรนซีและ
สินทรัพย์ประเภทอื่นๆ จะใช้การจัดกลุ่มสินทรัพย์ที่แบบถ่วงน้ำหนักเท่ากันและการจัดกลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสม
ตามทฤษฎีกลุ่มสินทรัพย์สมัยใหม่โดยการแก้ปัญหาการจัดกลุ่มสินทรัพย์ซึ่งแก้ไขปัญหาค่าที่เหมาะสมซึ่งมีสอง
ปัญหาพร้อมกัน คือ การจัดกลุ่มสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุ่มสินทรัพย์ที่สูงที่สุด และการจัดกลุ่ม
สินทรัพย์ที่ให้ความเสี่ยงกลุ่มสินทรัพย์ที่ต่ำที่สุด การแก้ปัญหาค่าที่เหมาะสมดังกล่าวจะใช้ขั้นตอนทางพันธุกรรม
และ Nondominated sorting genetic algorithm II (NSGA-II) มาช่วยในการแก้ปัญหา โดยปัญหาค่าที่
เหมาะสมแบบหลายวัตถุประสงค์ดังกล่าวนี้ สามารถเขียนอยู่ในรูปแบบของปัญหาเชิงคณิตศาสตร์ คือ  

 
 

   โดยที่ Rp  คือ ผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุ่มสินทรัพย ์
   σp คือ ความเสี่ยงของผลตอบแทนของกลุ่มสินทรัพย์ 
   wi  คือ สัดส่วนหรือน้ำหนักการลงทุนในสินทรัพย์ i ในกลุ่มสินทรัพย ์
   μi  คือ ผลตอบแทนที่คาดหวังของสินทรัพย์ i 

σij คือ ความแปรปรวนร่วมระหว่างสองสินทรัพย์ใดๆ 
การแก้ปัญหาค่าที่เหมาะสมดังกล่าวจะได้ สัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสมสำหรับแต่ละสินทรัพย์ที่

ประกอบกันในกลุ่มสินทรัพย์ ซึ่งจะทำให้สามารถคำนวณค่าผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยงซึ่งวัดในรูป
ส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของกลุ ่มสินทรัพย์นั ้นๆ เพื ่อให้แต่ละกลุ ่มสินทรัพย์สามารถ
เปรียบเทียบได้ว่ากลุ่มสินทรัพย์ใดมีประสิทธิภาพดีกว่ากันนั้นจะใช้อัตราส่วนชาร์ปซึ่งเป็นการเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนที่คาดหวังส่วนของกลุ่มสินทรัพย์เกินเทียบกับความเสี่ยงของกลุ่มสินทรัพย์ ดังสมการ คือ 

 

  โดยที่ Rf คือ ผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง (กำหนดให้เท่ากับร้อยละ     
1) อัตราส่วนชาร์ปของแต่ละกลุ่มสินทรัพย์แต่ละประเภทที่ได้จะถูกนำไปใช้ในการทดสอบสมมติฐานทางสถิติที่
เกี่ยวข้องเพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพการลงทุนสำหรับแต่ละประเภทของกลุ่มสินทรัพย์ในลำดับต่อไป 

(3) การทดสอบย้อนหลังสำหรับการนำกลุ่มสินทรัพย์แต่ละประเภทมาทดสอบใช้กับข้อมูลจริง จะมี
การคำนวณปรับสัดส่วนในกลุ่มสินทรัพย์รายไตรมาส โดยใช้ข้อมูลผลตอบแทนรายสัปดาห์ ความเสี่ยงของ
สินทรัพย์ และค่าความแปรปรวนร่วมของแต่ละคู่สินทรัพย์ซึ ่งคำนวณโดยใช้ข้อมูลย้อนหลัง 3 เดือน การ
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ทดสอบย้อนหลังนี้จะดำเนินการในช่วงระยะเวลาระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2565 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 
2567 เป็นระยะเวลา 3 ปี โดยกำหนดสมมติฐานเพิ่มเติม คือ 1) ไม่มีต้นทุนการทำธุรกรรมและภาษีในการซื้อ-
ขายสินทรัพย์ 2) การซื้อสินทรัพย์จะใช้ราคาเปิดในวันแรกของไตรมาสที่เกิดธุรกรรมการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์
สำหรับแต่ละสินทรัพย์ที่ประกอบในกลุ่มสินทรัพย์ 3) การขายสินทรัพย์จะใช้ราคาปิดในวันสุดท้ายของไตรมาส
ที่เกิดธุรกรรมการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์สำหรับแต่ละสินทรัพย์ที่ประกอบในกลุ่มสินทรัพย์นั้น 4) การซื้อ
สินทรัพย์คริปโทเคอร์เรนซีจะสามารถซื้อในหน่วยที่ เป็นเศษได้ แต่การซื้อสินทรัพย์ดั้งเดิมนั้นจะต้องซื้อเป็น
สัดส่วนขั้นต่ำ 100 หุ้นและจะขยับสัดส่วนการซื้อได้ทีละ 100 หุ้น โดยการประเมินผลการทดสอบย้อนหลังนั้น
จะพิจารณาผลตอบแทนรวม ผลตอบแทนเฉลี่ยทบต้นต่อปี ความเสี่ยงของผลตอบแทน ผลตอบแทนที่ขาดทุน
มากที่สุด และอัตราส่วนชาร์ป  
 

ผลการศึกษา 
 จากข้อมูลราคาของสินทรัพย์ที่ได้รวบรวมมานั้นจะถูกนำมาคำนวณผลตอบแทนรายสัปดาห์สำหรับแต่
ละสินทรัพย์และหาสถิติเชิงพรรณนาที่เกี่ยวข้องดังแสดงในตารางที่ 1 ซึ่งจะพบว่าสินทรัพย์ประเภทคริปโท
เคอร์เรนซีนั้นมีผลตอบแทนรายสัปดาห์ที่สูงกว่าผลตอบแทนรายสัปดาห์ของสินทรัพย์ ทางการเงินดั้งเดิม 
ในขณะที่ในมิติด้านความเสี่ยงซึ่งประเมินโดยใช้ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน จะพบว่าคริปโท
เคอรเ์รนซีมีความเสี่ยงสูงกว่าความเสี่ยงของสินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิม ซึ่งจะเห็นได้จากค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของผลตอบแทนของสินทรัพย์ในกลุ่มคริปโทเคอร์เรนซีที่สูงกว่าร้อยละ 8 ต่อสัปดาห์ ในขณะที่
สินทรัพย์ทางการเงินแบบดั้งเดิมมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของสินทรัพย์ต่ำกว่าร้อยละ 3 ต่อ
สัปดาห์ ในมิติอื่นๆ ของข้อมูลผลตอบแทนรายสัปดาห์ พบว่า ผลตอบแทนรายสัปดาห์ของสินทรัพย์ส่วนใหญ่
ไม่ได้มีการแจกแจงแบบปกติ และผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่นำมาศึกษาทุกสินทรัพย์เป็นข้อมูลอนุกรมเวลาที่
มีความนิ่ง 
ตารางที่ 1 สถิติเชิงพรรณนาสำหรับผลตอบแทนรายสัปดาห์แบบลอการิทึมของสินทรัพย์ การทดสอบการ
แจกแจงแบบปกติ และการทดสอบความนิ่งของข้อมูล 

  
ชื่อย่อสินทรัพย ์

ADA BNB BTC DOGE ETH SOL XRP 1DIV CHINA ENGY GLD TDEX 

จำนวนข้อมูล  208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 

ค่าเฉลี่ย  0.75% 1.42% 0.57% 1.73% 0.66% 2.21% 1.13% 0.13% -0.10% -0.04% 0.19% 0.10% 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน  

13.83% 13.17% 8.37% 20.80% 10.89% 17.41% 14.73% 1.54% 2.54% 2.07% 1.48% 1.72% 

ความเบ ้ 0.9578 0.5990 -0.3950 3.6438 -0.6146 -0.6747 1.3527 0.3476 2.1992 -0.1814 0.3641 0.5095 

ความโด่ง  4.5389 12.5173 1.2230 21.3120 2.6653 4.8581 6.6046 0.9831 13.2463 0.3784 0.9746 1.5290 

ค่าพี Shapiro-Wilk  0.0000* 0.0000* 0.0008* 0.0000* 0.0001* 0.0000* 0.0000* 0.0199* 0.0000* 0.4250 0.0011* 0.0031* 

ค่าพี Augmented 
Dickey-Fuller test   

0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 

* ระบุระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 
ที่มา: จากการคำนวณ 
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 (1) การวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์สำหรับผลตอบแทนของสินทรัพย์ 
 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนสำหรับคู่สินทรัพย์ใดๆดังแสดงในภาพที่ 1 นั้น พบว่า 
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ในกลุ่มคริปโทเคอร์เรนซีนั้นจะมีความสัมพันธ์ต่อกันในระดับที่สูงและถูกจัดอยู่ใน
กลุ่มเดียวกัน ในขณะที่มีสินทรัพย์ทางการเงินดั้งเดิมนั้นก็มีความสัมพันธ์ในกลุ่มของตนเองที่สูงและถูกจัดกลุ่ม
ให้อยู่ในกลุ่มเดียวกันเช่นเดียวกัน นั่นคือ ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทั้งสองประเภทนี้มีความสัมพันธ์กันค่อนข้าง
ต่ำ ซึ่งตามทฤษฎีการลงทุนสมัยใหม่นั้น การกระจายการลงทุนไปยังสินทรัพย์ทั้งสองประเภทนั้นจะสามารถช่วย
ลดความเสี่ยงของกลุ่มสินทรัพย์ที่สร้างมา ทำให้บริหารความเสี่ยงสำหรับกลุ่มสินทรัพย์ได้มีประสิทธิภาพ      
มากขึน้ 
 
ภาพที่ 1 แผนภาพแสดงค่าสหสัมพันธ์แบบเพียร์สันระหว่างผลตอบแทนแบบลอการิทึมระหว่างสองตัว
สินทรัพย์และการแบ่งกลุ่มตามลำดับชั้นโดยใช้ค่าสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน 

 
ที่มา: จากการคำนวณ 
 
 (2) การจัดกลุ่มสินทรัพย์และการทดสอบสมมติฐานทางสถิติ 
 การจัดกลุ่มสินทรัพย์ในแบบแรกจะเป็นการจัดกลุ่มสินทรัพย์โดยใช้การกระจายการลงทุนอย่างง่ายซึ่ง
จะมีการกำหนดสัดส่วนการลงทุนในแต่ละสินทรัพย์ ในแต่ละกลุ่มสินทรัพย์เป็นสัดส่วนที่เท่ากัน โดยกลุ่ม
สินทรัพย์ที่สร้างขึ้นมาจะประกอบด้วย กลุ่มสินทรัพย์ทางการเงินดั้งเดิมแบบถ่วงน้ำหนักเท่ากัน กลุ่มสินทรพัย์
ประเภทคริปโทเคอร์เรนซีแบบถ่วงน้ำหนักเท่ากัน กลุ่มสินทรัพย์รวมทั้งหมดแบบถ่วงน้ำหนักเท่ากัน 
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ผลลัพธ์ที่ได้จากการจัดกลุ่มสินทรัพย์อย่างง่ายนี้จะแสดงดังตารางที่ 2 จะเห็นได้ว่า ในด้านผลตอบแทน
ของกลุ่มสินทรัพย์คริปโทเคอร์เรนซีแบบถ่วงน้ำหนักเท่ากันจะให้ผลตอบแทนทบต้นที่สูงที่สุดและมีความเสี่ยงที่
สูงที่สุดในบรรดากลุ่มสินทรัพย์ทั้ง 3 แบบ แต่เมื่อพิจารณาค่าของอัตราส่วนชาร์ปจะพบว่า การลงทุนแบบ
กระจายอย่างง่ายในกลุ่มสินทรัพย์รวมทั้งหมดซึ่งประกอบด้วยสินทรัพย์ดั้งเดิมและคริปโทเคอร์เรนซีนั้นจะมีค่า
อัตราส่วนชาร์ปที่สูงที่สุดซึ่งแสดงให้เห็นว่ากลุ่มสินทรัพย์นี้มีประสิทธิภาพในการบริหารความเสี่ยงที่ดีกว่าแบบ
อ่ืนๆ โดยมีความเสี่ยงที่ลดลงเมื่อเทียบกับการลงทุนอย่างง่ายในกลุ่มสินทรัพย์ที่ประกอบด้วยคริปโทเคอร์เรนซี
เพียงสินทรัพย์ประเภทเดียว ผลดังกล่าวสอดคล้องกับการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลตอบแทนระหว่าง
สินทรัพย์ใดก่อนหน้า ซึ่งพบว่าสินทรัพย์ทางการเงินดั้งเดิมและสินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซีนั ้นมี
ความสัมพันธ์กันที่ต่ำ ทำให้การกระจายการลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์ที่ประกอบด้วยสินทรัพย์ทั้งสองประเภทจะ
ช่วยลดความเสี่ยงรวมของกลุ่มสินทรัพย์ ส่งผลให้สามารถบริหารจัดการกลุ่มสินทรัพย์ได้ดีกว่าการลงทุนใน
สินทรัพย์ประเภทใดประเภทหนึ่ง 

 
ตารางที่ 2 ผลตอบแทนทบต้นต่อปี ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนและอัตราส่วนชาร์ปสำหรับ
การจัดกลุ่มสินทรัพย์แบบถ่วงน้ำหนักเท่ากัน 

ชื่อกลุ่มสินทรัพย์ 
ผลตอบแทน

แบบทบต้นต่อปี 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของ
ผลตอบแทน 

อัตราส่วนชาร์ป 

กลุ่มสินทรัพย์ทางการเงินดั้งเดิม
แบบถ่วงน้ำหนักเท่ากัน 

3.11% 8.38% 0.2511 

กลุ่มสินทรัพย์คริปโทเคอร์เรนซี
แบบถ่วงน้ำหนักเท่ากัน 

96.35% 79.38% 1.2012 

กลุ่มสินทรัพย์รวมทั้งหมดแบบ
ถ่วงน้ำหนักเท่ากัน 

57.50% 46.82% 1.2068 

ที่มา: จากการคำนวณ 
 

การจัดกลุ่มสินทรัพย์ในแบบที่สองจะเป็นการจัดกลุ่มสินทรัพย์โดยใช้การแก้ปัญหาค่าที่เหมาะสมซึ่ง
ต้องการสัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสมที่ทำให้ผลตอบแทนที่คาดหวังสำหรับกลุ่มสินทรัพย์มีค่าสูงสุด และมีค่า
ความเสี่ยงสำหรับกลุ่มสินทรัพย์ต่ำสุดโดยใช้ขั้นตอนทางพันธุกรรมและวิธีการ NSGA-II ในการแก้ปัญหา การ
จัดกลุ่มสินทรัพย์โดยวิธีการนี้จะพิจารณาสร้างกลุ่มสินทรัพย์ 3 รูปแบบ ได้แก่ กลุ่มสินทรัพย์ซึ่งประกอบด้วย
สินทรัพย์ทางการเงินดั้งเดิมเพียงประเภทเดียว กลุ่มสินทรัพย์ที่ประกอบด้วยคริปโทเคอร์เรนซีเพียงประเภท
เดียว และกลุ่มสินทรัพย์ที่ประกอบด้วยสินทรัพย์ทั้งสองประเภท ซึ่งผลการจัดกลุ่มสินทรัพย์รูปแบบหนึ่งๆนั้น
สามารถมีได้มากกว่าหนึ่งคำตอบ ซึ่งกลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมในแต่ละรูปแบบจะแสดงดังภาพที่ 2 ซึ่งกลุ่ม
สินทรัพย์ที่เหมาะสมเหล่านี ้จะอยู่บนเส้นโค้งที ่มีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) หรือเส้นโค้งพาเรโต 
(Pareto Curve) การลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์ที่อยู่บนเส้นดังกล่าว จะก่อให้เกิดประสิทธิภาพการลงทุนที่สูงที่สุด
เมื่อเทียบกับกลุ่มสินทรัพย์อ่ืนๆ ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันหรือ ณ ระดับผลตอบแทนเดียวกัน  
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 ค่าสถิติเชิงพรรณนาสำหรับอัตราส่วนชาร์ปซึ่งนำมาใช้พิจารณาประสิทธิภาพการลงทุนสำหรั บกลุ่ม
สินทรัพย์ที่เหมาะสมแต่ละแบบนั้น จะแสดงในตารางที่ 3 ซึ่งจะพบว่าค่าอัตราส่วนชาร์ปของกลุ่มสินทรัพย์ที่
เหมาะสมที่สุดซึ่งประกอบด้วยสินทรัพย์ทั้งหมดมีค่าอัตราส่วนชาร์ปที่สูงที่สุด รองลงมา คือ กลุ่มสินทรัพย์ที่
เหมาะสมที่สุดที่ประกอบด้วยคริปโทเคอร์เรนซี และกลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมที่สุดที่ประกอบด้วยสินทรัพย์
ทางการเงินดั้งเดิมตามลำดับ   
 
ภาพที่ 2 ผลการจัดกลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมซึ่งประกอบด้วยสินทรัพย์ดั้งเดิม สินทรัพย์ประเภทคริปโท
เคอร์เรนซี และสินทรัพย์ท้ังหมด ตามลำดับ 

   
ที่มา: จากการคำนวณ 
 

จากค่าอัตราส่วนชาร์ปที่ได้จากกลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมแต่ละแบบ ค่าอัตราส่วนชาร์ปที่ได้จะถูกนำมา
ทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบกับค่ากลางของอัตราส่วนชาร์ปของกลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมที่ได้มานั้นมากกว่า
ค่าอัตราส่วนชาร์ปของกลุ่มสินทรัพย์ที่จัดแบบถ่วงน้ำหนักเท่ากันของสิ นทรัพย์ทั้ง 3 รูปแบบดังแสดงผลใน
ตารางที่ 4 โดยผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า ค่ากลางของอัตราส่วนชาร์ปสำหรับกลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสม
ที่สุดในกลุ่มคริปโทเคอร์เรนซีและกลุ่มสินทรัพย์ทั้งหมดที่นำมาศึกษาจะมีค่ามากกว่าค่าอัตราส่วนชาร์ปของ
กลุ่มสินทรัพย์ที่ถ่วงน้ำหนักเท่ากันทั้ง 3 รูปแบบ ในขณะที่ค่ากลางของอัตราส่วนชาร์ปสำหรับกลุ่มสินทรัพย์ที่
เหมาะสมซึ่งประกอบด้วยสินทรัพย์ทางการเงินดั้งเดิมนั้นมีค่ามากกว่าอัตราส่วนชาร์ปของกลุ่มสินทรัพย์ทาง
การเงินดั้งเดิมแบบถ่วงน้ำหนักเท่ากัน แตค่่ากลางดังกล่าวนี้มีค่าน้อยกว่าอัตราส่วนชาร์ปของกลุ่มสินทรัพย์แบบ
ถ่วงน้ำหนักเท่ากันซึ่งประกอบด้วยคริปโทเคอร์เรนซีและกลุ่มสินทรัพย์แบบถ่วงน้ำหนักเท่ากันที่ประกอบด้วย
สินทรัพย์ทั้งสองประเภท 

การทดสอบสมมติฐานต่อมาจะเป็นการเปรียบเทียบอัตราส่วนชาร์ปสำหรับกลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสม
แต่ละประเภทดังแสดงในตารางที่ 5 โดยมีสมมติฐานการทดสอบ คือ  

H0: อัตราส่วนชาร์ปของกลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมกลุ่มที่ i น้อยกว่าหรือเท่ากับอัตราส่วนชาร์ป ของ
กลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมกลุ่มที่ j (โดยที่ i และ j เป็นกลุ่มสินทรัพย์คนละกลุ่ม) 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า กลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมซึ่งมีการจัดกลุ่มสินทรัพย์ที่ประกอบด้วย
สินทรัพย์ทั้งหมดมีค่าเฉลี่ยและค่ามัธยฐานของอัตราส่วนชาร์ปที่สูงที่สุด รองลงมาคือกลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสม
ที่ประกอบด้วยคริปโทเคอร์เรนซี และกลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมที่ประกอบด้วยสินทรัพย์ดั้งเดิมตามลำดับ  ซึ่ง
สาเหตุที่ทำให้กลุ่มสินทรัพย์ที่ประกอบด้วยสินทรัพย์ที่มีความหลากหลายนั้นมีค่าอัตราส่วนชาร์ปที่สูงกว่ากลุ่ม
สินทรัพย์ที่มีการลงทุนในสินทรัพย์ประเภทใดประเภทหนึ่งนั้น มีสาเหตุมาจากการที่ผลตอบแทนสำหรับ
สินทรัพย์ที่ต่างประเภทกันนั้นมีความสัมพันธ์เชิงเส้นที่น้อยกว่าความสัมพันธ์เชิงเส้นในกลุ่มสินทรัพย์ประเภท
เดียวกัน ทำให้การลงทุนในสินทรัพย์ที่หลากหลายสามารถกระจายความเสี่ยงในการลงทุนหรือลดความเสี่ยงที่
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ไม่เป็นระบบลงได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น ทำให้สามารถสร้างผลตอบแทนที่สูงมากขึ้นต่อหนึ่งหน่วยความ
เสี่ยงที่เกิดขึ้นได้ดีกว่าการลงทุนในสินทรัพย์ประเภทใดประเภทหนึ่งเพียงชนิดเดียว  

 
ตารางท่ี 3 สถิติเชิงพรรณนาสำหรับอัตราส่วนชาร์ปของกลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมแต่ละประเภท 

  

อัตราส่วนชาร์ปของกลุ่มสินทรัพย์ที่ดีที่สุด 

กลุ่มสินทรัพย์
ทางการเงิน

ดั้งเดิม 

กลุ่มคริปโท
เคอร์เรนซี 

กลุ่มสินทรัพย์
ทั้งหมด 

 จำนวนข้อมูล  70 84 70 

 ค่าเฉลี่ย  0.9891 1.3640 1.6067 

 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  0.0597 0.3226 0.2038 

 ความเบ้  -0.3100 -1.0500 -2.5600 

 ความโด่ง  -1.2400 0.0300 5.7900 

 ค่าพีสำหรับการทดสอบการกระจายตัว   
 แบบปกติวิธี Shapiro-Wilk  

0.0002* 0.0000* 0.0000* 

* ระบุระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 
ที่มา: จากการคำนวณ 
 
ตารางที ่ 4 การทดสอบสมมติฐานทางเดียวสำหรับค่ากลางของอัตราส่วนชาร์ปของกลุ ่มสินทรัพย์ที่
เหมาะสมเปรียบเทียบกับค่ากลางของอัตราส่วนชาร์ปกลุ่มสินทรัพย์ทางการเงินดั้งเดิมแบบถ่วงน้ำหนัก
เท่ากัน 

กลุ่มสินทรัพย์ท่ีเหมาะสม 

การทดสอบสมมติฐานทางเดียว 

การทดสอบ t-test 
การทดสอบอันดับที่มีเครื่องหมาย

กํากับของวิลคอกซอน 
ค่าสถิติทดสอบ ค่าพี ค่าสถิติทดสอบ ค่าพี 

H0: ค่ากลางอัตราส่วนชาร์ปของกลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมน้อยกว่าหรือเท่ากับอัตราส่วนชาร์ป ของกลุ่ม
สินทรัพย์ทางการเงินดั้งเดิมแบบถ่วงน้ำหนักเท่ากัน 

กลุ่มสินทรัพย์ทางการเงินดั้งเดิม 103.47* 0.0000 2485.00* 0.0000 

กลุ่มคริปโทเคอร์เรนซี 31.62* 0.0000 3570.00* 0.0000 

กลุ่มสินทรัพย์ทั้งหมด 55.64* 0.0000 2485.00* 0.0000 
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กลุ่มสินทรัพย์ท่ีเหมาะสม 

การทดสอบสมมติฐานทางเดียว 

การทดสอบ t-test 
การทดสอบอันดับที่มีเครื่องหมาย

กํากับของวิลคอกซอน 
ค่าสถิติทดสอบ ค่าพี ค่าสถิติทดสอบ ค่าพี 

H0: ค่ากลางอัตราส่วนชาร์ปของกลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมน้อยกว่าหรือเท่ากับอัตราส่วนชาร์ป ของกลุ่ม
สินทรัพย์คริปโทเคอร์เรนซีแบบถ่วงน้ำหนักเท่ากัน 

กลุ่มสินทรัพย์ทางการเงินดั้งเดิม -29.7377 1.0000 0.00 1.0000 

กลุ่มคริปโตเคอร์เรนซี 4.6269* 0.0000 2703.00* 0.0000 

กลุ่มสินทรัพย์ทั้งหมด 16.6475* 0.0000 2447.00* 0.0000 

H0: ค่ากลางอัตราส่วนชาร์ปของกลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมน้อยกว่าหรือเท่ากับอัตราส่วนชาร์ป ของกลุ่ม
สินทรัพย์รวมทั้งหมดแบบถ่วงน้ำหนักเท่ากัน 

กลุ่มสินทรัพย์ทางการเงินดั้งเดิม -30.52 1.0000 0.00 1.0000 

กลุ่มคริปโทเคอร์เรนซี 4.47* 0.0000 2681.00* 0.0000 

กลุ่มสินทรัพย์ทั้งหมด 16.42* 0.0000 2446.00* 0.0000 
* ระบุระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 
ที่มา: จากการคำนวณ 
 
ตารางที่ 5 การทดสอบสมมติฐานทางเดียวสำหรับการเปรียบเทียบค่ากลางของอัตราส่วนชาร์ปสำหรับคู่
กลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสม 

คู่กลุ่มสินทรัพยท์ี่เหมาะสม  

การทดสอบสมมติฐานทางเดียว 

การทดสอบ t-test การทดสอบของ 
แมน-วิทเนย ์

ค่าสถิติ
ทดสอบ 

ค่าพี 
ค่าสถิติ
ทดสอบ 

ค่าพี 

กลุ่มสินทรัพย์ทั้งหมดและกลุ่มสินทรัพย์ทางการเงินดั้งเดมิ  24.33* 0.0000 4714.00* 0.0000 

กลุ่มสินทรัพย์ทั้งหมดและกลุ่มสินทรัพย์คริปโทเคอร์เรนซี  5.67* 0.0000 4836.00* 0.0000 
กลุ่มสินทรัพย์คริปโทเคอรเ์รนซีและกลุ่มสินทรัพย์ทางการเงิน
ดั้งเดิม  

10.44* 0.0000 4918.00* 0.0000 

* ระบุระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 
ที่มา: จากการคำนวณ 
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 (3) การทดสอบย้อนหลังสำหรับผลการดำเนินงานของกลุ่มสินทรัพย์ 
 การทดสอบผลการดำเนินงานของแต่ละกลุ่มสินทรัพย์นั้นจะพิจารณาผลการลงทุนของกลุ่มสินทรัพย์ 
ได้แก่ กลุ่มสินทรัพย์ที่ถ่วงน้ำหนักการลงทุนเท่ากันทั้ง 3 รูปแบบ กลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมซึ่งประกอบด้วย
สินทรัพย์ทั้งสองกลุ่มที่มีอัตราส่วนชาร์ปที่ค่ามัธยฐานและอัตราส่วนชาร์ปที่สูงสุด โดยการทดสอบย้อนหลังนี้จะ
ดำเนินการในช่วงระยะเวลาระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2565 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2567 ดังแสดงในตาราง
ที่ 6 ซึ่งจะเห็นได้ว่ากลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมที่ประกอบด้วยสินทรัพย์ทั้งสองประเภทนั้นมีผลตอบแทนรวมและ
ผลตอบแทนเฉลี่ยทบต้นรายปีที่สูงกว่ากลุ่มสินทรัพย์ที่จัดแบบถ่วงน้ำหนักเท่ากัน แต่ผลตอบแทนทั้ง 2 ประเภท
สำหรับกลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมนั้นยังคงต่ำกว่าผลตอบแทนรวมและผลตอบแทนเฉลี่ยแบบทบต้นสำหรับกลุ่ม
สินทรัพย์ที่ประกอบด้วยคริปโทเคอร์เรนซีแบบถ่วงน้ำหนักเท่ากัน ในด้านความเสี่ยงนั้น แม้ว่าความเสี่ยงจาก
การถือกลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมจะสูงมากกว่าการลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์ที่ประกอบด้วยสินทรัพย์ทางการเงิน
ประเภทเดียว แต่กลุ ่มสินทรัพย์ที ่เหมาะสมทั้ง 2 แบบนั้นยังคงมีความเสี ่ยงที ่น้อยกว่ากลุ ่มสินทรัพย์ที่
ประกอบด้วยคริปโทเคอร์เรนซีแบบถ่วงน้ำหนักเท่ากัน ซึ ่งเมื ่อพิจารณาอัตราส่วนชาร์ป ซึ ่งจะคำนึงถึง
ผลตอบแทนและความเสี่ยงควบคู่กันในการวัดประสิทธิภาพของกลุ่มสินทรัพย์ จะเห็นได้ว่า กลุ่มสินทรัพย์ที่
เหมาะสมที่ประกอบด้วยสินทรัพย์ทั้ง 2 ประเภทนั้น มีค่าอัตราส่วนชาร์ปที่สูงกว่ากลุ่มสินทรัพย์ประเภทอ่ืนๆ  
 

ตารางที่ 6 ผลการทดสอบย้อนหลังสำหรับผลการลงทุนสำหรับแต่ละกลุ่มสินทรัพย์ในช่วงระยะเวลา
ทดสอบระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2565 ถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2567 

ตัวช้ีวัด 
กลุ่ม

สินทรัพย์ 
1 

กลุ่ม
สินทรัพย์ 

2 

กลุ่ม
สินทรัพย์ 

3 

กลุ่ม
สินทรัพย์ 

4 

กลุ่ม
สินทรัพย์ 

5 
ผลตอบแทนรวม 1.50% 97.73% 97.69% 146.10% 317.67% 

ผลตอบแทนเฉลี่ยทบต้นต่อปี 0.50% 25.64% 25.63% 35.19% 61.38% 

ความเสี่ยงของผลตอบแทนต่อปี 7.99% 66.22% 38.91% 38.78% 42.50% 

อัตราส่วนชาร์ป -0.0624 0.3720 0.6330 0.8816 1.4206 
หมายเหตุ: 
กลุ่มสินทรัพย์ 1 คือ กลุ่มสินทรัพย์ทางการเงินดั้งเดิมแบบถ่วงน้ำหนักเท่ากัน 
กลุ่มสินทรัพย์ 2 คือ กลุ่มสินทรัพย์คริปโทเคอร์เรนซีแบบถ่วงน้ำหนักเท่ากัน 
กลุ่มสินทรัพย์ 3 คือ กลุ่มสินทรัพย์ทั้งหมดแบบถ่วงน้ำหนักเท่ากัน 
กลุ่มสินทรัพย์ 4 คือ กลุ่มสินทรัพย์ทั้งหมดที่เหมาะสมทีม่ีอัตราส่วนชาร์ปที่ค่ามัธยฐาน 
กลุ่มสินทรัพย์ 5 คือ กลุ่มสินทรัพย์ทั้งหมดที่เหมาะสมที่มีอัตราส่วนชาร์ปสูงที่สุด 
ที่มา: จากการคำนวณ 
 

จากการทดสอบย้อนหลังทั้งหมดสามารถสรุปได้ว่าการเลือกลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์ที่มีการกระจายของ
สินทรัพย์ที่หลากหลายและมีความสัมพันธ์ระหว่างกันที่ต่ำจะช่วยให้สามารถบริหารจัดการสินทรัพย์ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ โดยจากผลการทดสอบย้อนหลังนั้นได้แสดงให้เห็นว่ากลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมซึ่งลงทุนใน
สินทรัพย์ทางการเงินและสินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซีจะมีอัตราส่วนชาร์ปซึ่งวัดผลตอบแทนเทียบกับ
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ความเสี่ยงต่อหน่วยที่สูงกว่าการลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์อ่ืนๆ ในขณะเดียวกันแม้ว่าเราจะตัดทางเลือกการลงทุน
ในกลุ่มสินทรัพย์ที่เหมาะสมออกไปแล้วพิจารณาเฉพาะกลุ่มสินทรัพย์ที่มีการถ่วงน้ำหนักเท่ากัน ผลการทดสอบ
ย้อนหลังได้แสดงให้เห็นว่ากลุ่มสินทรัพย์ที่มีการกระจายการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความหลากหลาย เช่น กลุ่ม
สินทรัพย์ทั้งหมดแบบถ่วงน้ำหนักเท่ากัน จะให้ผลตอบแทนเทียบกับความเสี่ยงหนึ่งหน่วยได้ดีกว่าการลงทุนใน
กลุ่มสินทรัพย์อ่ืนๆ ที่ประกอบด้วยสินทรัพย์เพียงประเภทใดประเภทหนึ่ง ดังนั้น การเพ่ิมสินทรัพย์ประเภทคริป
โทเคอร์เรนซีไปในกระบวนการจัดกลุ่มสินทรัพย์ถือเป็นทางเลือกหนึ่งที่ช่วยในการบริหารจัดการกลุ่มสินทรพัย์
การลงทุนให้มีประสิทธิภาพดียิ่งขึ้นได้ 
 (4) การศึกษานโยบายของภาครัฐที ่เกี ่ยวข้องกับการกำกับดูแลและการส่งเสริมการลงทุนใน
สินทรัพย์ดิจิทัล 
 การควบคุมและกำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลในประเทศไทยนั้น ถือเป็นเรื่องใหม่ที่ทางภาครัฐเองให้
ความสำคัญโดยมีการกำหนดกฎหมายและมอบหมายให้หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง เช่น สำนักงานคณะกรรมการ
กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ธนาคารแห่งประเทศไทย กระทรวงการคลัง เป็นผู้วางกรอบระเบียบ 
กำกับดูแล รวมถึงมีการเปิดรับฟังความเห็นจากภาคธุรกิจและประชาชนในการวางกฎระเบียบการกำกับดูแล
และส่งเสริมการพัฒนาธุรกิจที่เก่ียวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัลในประเทศไทย 
 สินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซีมีการกำกับดูแลภายใต้พระราชกำหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์
ดิจิทัล พ.ศ. 2561 ภายใต้กฎหมายนี้ได้กำหนดนิยามสินทรัพย์ดิจิทัล ซึ่งประกอบด้วย 

(1) คริปโทเคอร์เรนซี หมายถึง หน่วยข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ซึ ่งถูกสร้างขึ้นบนระบบหรือ
เครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์โดยมีความประสงค์ที่จะใช้เป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนเพื่อให้
ได้มาซึ่งสินค้าหรือบริการ หรือสิทธิอ่ืนใด หรือแลกเปลี่ยนระหว่างสินทรัพย์ดิจิทัล  

(2) โทเคนดิจ ิท ัล หน่วยข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ซึ ่งถ ูกสร้างขึ ้นบนระบบหรือเครือข่าย
อิเล็กทรอนิกส์โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อกำหนดสิทธิของบุคคลในการเข้าร่วมลงทุนใน
โครงการหรือกิจการใดๆ หรือกำหนดสิทธิในการได้มาซึ่งสินค้าหรือบริการหรือสิทธิอ่ืนใด
ที่เฉพาะเจาะจง ทั้งนี้ ตามท่ีกำหนดในข้อตกลงระหว่างผู้ออกและผู้ถือ และให้ความหมาย
รวมถึงหน่วยสิทธิอื่นตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกำหนด 

จากพระราชกำหนดดังกล่าวนี ้ ได้ก่อให้เกิดการแบ่งแยกการกำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลออกจาก
หลักทรัพย์ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซึ่งมุ่งเน้นไปที่การกำกับตราสาร
ประเภททุนและตราสารหนี้ (อเนก อยู่ยืน (2567)) การตราพระราชกำหนดดังกล่าวขึ้นมาสำหรับสินทรัพย์
ดิจิทัลนั้น มีวัตถุประสงค์ที่สำคัญ คือ เพื่อกำกับดูแลการระดมทุนจากประชาชนโดยใช้สินทรัพย์ดิจิทัล การ
ประกอบธุรกิจและดำเนินงานที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัล และป้องกันมิให้เกิดการนำสินทรัพย์ดังกล่าวที่ไม่มี
ที่มาชัดเจนมาใช้ในประโยชน์หรือประกอบอาชญากรรม โดยมีหน่วยงานที่มีหน้าที่ในการกำกับดูแลหลักๆ คือ 
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  นอกเหนือไปจาก พ.ร.ก. ดังกล่าว ทาง ก.ล.ต. 
ได้มีการวางแนวทางในการคุ้มครองผู้ลงทุนและการสร้างองค์ความรู้เกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัลแก่ผู้ลงทุนเพ่ิมเติม 
นอกจากการที่ ก.ล.ต. ได้มีการจัดทำหลักสูตรอบรมออนไลน์เกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัลแล้วนั้น (อเนก อยู่ยืน 
(2567)) ทาง ก.ล.ต. เองได้มีการกำหนดให้ผู้ประกอบการสินทรัพย์ต้องทำความรู้จักลูกค้าผ่านกระบวนการ 
Know Your Customer (KYC) หรือ Customer Due Diligence (CDD) เพ่ือประเมินความเหมาะสมของ
ลูกค้าในการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลและจัดให้ลูกค้ามีการเข้ารับการอบรมและเข้าทดสอบความรู้เกี่ยวกับคริป
โทเคอร์เรนซี
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ตารางที่ 7 สรุปภาพรวมนโยบายการกำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลในประเทศต่างๆ 
ประเด็นการพิจารณา ประเทศไทย ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศสหราชอาณาจักร  สหภาพยุโรป  ประเทศญ่ีปุ่น ประเทศสิงคโปร ์

แนวทางกำกับดูแลหลัก • กรอบการกำกับดูแลใหม่
ภายใต้การนำของภาครัฐ 

• มีการรับฟังความคิดเห็นจาก
ภาคส่วนท่ีเกี่ยวข้อง 

• อาศัยกฎหมายการเงินท่ีมีอยู่
เดิมเป็นหลัก  

• แนวทางไม่เป็นเอกภาพ
ระหว่างหน่วยงานกำกับดูแล
ทำให้ขาดความชัดเจนทาง
กฎหมาย  

• บูรณาการการกำกับดูแล
สินทรัพย์คริปโตเข้ากับกรอบ
กฎหมายท่ีมีอยู่เพื่อให้เกิด
ความเท่าเทียมกับสถาบัน
การเงินด้ังเดิม  

• มุ่งเน้นการสร้างความ
กลมกลืนของกฎระเบียบใน
ประเทศสมาชิก 

• เร่ิมจากการบูรณาการเข้ากับ
กรอบการกำกับดูแลเดิมและ
พัฒนาสู่กรอบท่ีเป็นเอกภาพ  

• ปรับใช้กฎหมายเดิมเพื่อสร้าง
ความชัดเจนและบูรณาการ
เข้ากับกรอบการกำกับดูแลท่ีมี
อยู ่ 

• ปรับปรุงกฎระเบียบอย่าง
ต่อเนื่อง  

• กำกับดูแลตามประเภท
กิจกรรม  

• เน้นการกำกับดูแลท่ีเข้มงวด  
• ส่งเสริมเทคโนโลยีในการ

กำกับดูแล  
• สร้างความร่วมมือระหว่าง

ประเทศ 

กฎหมายสำคัญ • พระราชกำหนดการประกอบ
ธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 
2561 

• Securities Exchange Act  
• Commodity Exchange Act 

(CEA) (CFTC)  
• Bank Secrecy Act 

(FinCEN) 
• Internal Revenue Code 

(IRS) 

• Financial Services and 
Markets Act (FSMA) 2000 
(Regulated Activities) 
Order 2001 

• Payment Services 
Regulations 2017  

• Fifth Anti-Money 
Laundering Directive 
(AMLD5)  

• Markets in Crypto-Asset 
(MiCA) Regulation (2023)  

• Markets in Financial 
Instruments Directive II 
(MiFID II)  

• Financial Instruments and 
Exchange Act (FIEA)  

• Payment Services Act 
(PSA)  

• Act for Prevention of 
Transfer of Criminal 
Proceeds  

• Banking Act, Trust 
Business Act  

• Payment Services Act 
(PSA) 

หน่วยงานกำกับดูแล • สำนักงานคณะกรรมการกำกับ
หลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์  

• ธนาคารแห่งประเทศไทย 
• กระทรวงการคลัง 

• Securities and Exchange 
Commission (SEC) 

• Commodity Futures 
Trading Commission 
(CFTC) 

• Internal Revenue Service 
(IRS) 

• Financial Crimes 
Enforcement Network 
(FinCEN)  

• Cryptoasset Taskforce 
(CATF) (FCA, Bank of 
England, HM Treasury) 

• Financial Conduct 
Authority (FCA)  

• หน่วยงานกำกับดูแลของแต่
ละประเทศสมาชิก โดยมีการ
ประสานงานและกรอบกำกับ
จาก EU  

• Financial Services Agency 
(FSA) 

• องค์กรกำกับดูแลตนเอง  

• Monetary Authority of 
Singapore (MAS) 

ที่มา: จากการสำรวจศึกษา 
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ตารางท่ี 7 สรุปภาพรวมนโยบายการกำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลในประเทศต่างๆ (ต่อ) 
ประเด็นการพิจารณา ประเทศไทย สหรัฐอเมริกา สหราชอาณาจักร (UK) สหภาพยุโรป (EU) ประเทศญี่ปุ่น ประเทศสิงคโปร์ 

สถานะสินทรัพย์ดิจิทัล • คริปโทเคอร์เรนซีและโท
เคนดิจิทัลถูกจัดว่าเป็น
สินทรัพย์ดิจิทัล เพื่อ
วัตถุประสงค์ในการลงทุน
หรือถือครอง 

• ธนาคารแห่งประเทศไทย 
ไม่สนับสนุนการนำ
สินทรัพย์ดิจิทัลมาใช้เป็น
สื่อกลางในการชำระค่า
สินค้าและบริการ 

• SEC: หลักทรัพย์ (ตาม 
Howey Test)  

• CFTC: สินค้าโภคภัณฑ์ 
(เช่น Bitcoin)  

• IRS: ทรัพย์สิน (Property) 
เพื่อการเสียภาษี  

• Security Tokens จัดเป็น
หลักทรัพย์ภายใต้ FSMA 

• Exchange Tokens ถือ
เป็นทรัพย์สิน (Property) 

• Utility Tokens: ปัจจุบัน
ยังไม่ถูกควบคุม/จัด
ประเภท  

• ไม่ถือว่าเป็นสินค้าโภค
ภัณฑ์  

• Security Tokens จัดเป็น 
เครื่องมือทางการเงิน 

• สินทรัพย์คริปโทเคอร์เรนซี
ภายใต้ MiCA ได้แก่ โทเคน
ที่อ้างอิงมูลค่ากับสินทรัพย์
หรือตะกร้าสินทรัพย์อื่น โท
เคนที่อ้างอิงมูลค่ากับสกุล
เงิน Fiat สกุลเดียว และโท
เคนที่ให้สิทธิการเข้าถึง
สินค้าหรือบริการ 

• Security Tokens: 
หลักทรัพย์ (ภายใต้ FIEA)  

• Stablecoins: กำกับดูแล
ภายใต้ Banking Act, 
PSA, Trust Business Act  

• โทเคนอื่นๆ: ทรัพย์สินตาม
กฎหมาย (ภายใต้ PSA)  

• สินทรัพย์ดิจิทัลถือเป็น
ทรัพย์สินส่วนบุคคล 

• มีการจำแนกประเภท
สินทรัพย์ดิจิทัล โดย 

• Digital Payment 
Tokens จัดเป็นสื่อกลางใน
การแลกเปลี่ยน 

• Security Tokens: หากมี
ลักษณะเป็นผลิตภัณฑ์ใน
ตลาดทุน จะเป็น
หลักทรัพย์ 

• Utility Tokens: โดยทั่วไป 
ไม่ถูกกำกับดูแลเป็นการ
เฉพาะ หากมีวัตถุประสงค์
เพื่อการใช้ประโยชน์เท่านั้น  

จุดเน้นสำคัญ • การระดมทุนและการ
ประกอบธุรกิจ 

• การป้องกันการฟอกเงิน 
• การคุ้มครองและให้ความรู้

ผู้ลงทุน 
• กระบวนการรู้จักลูกค้า 

(KYC/CDD) 

• การบังคับใช้กฎหมายเป็น
รายกรณี  

• การป้องกันการฉ้อโกงและ
การปั่นตลาด  

• การรายงานภาษี  

• การลดความเสี่ยง 
• การส่งเสริมนวัตกรรม  
• การคุ้มครองผู้บริโภค  
• การป้องกันอาชญากรรม

ทางการเงิน 

• เสถียรภาพทางการเงิน  
• การคุ้มครองผู้บริโภคใน

ระดับสูง  
• การอนุญาตผู้ออกสินทรัพย์

และผู้ให้บริการ (ภายใต้ 
MiCA) 

• ส่งเสริมนวัตกรรมอย่างมี
ความรับผิดชอบ  

• การคุ้มครองผู้ลงทุน (เช่น 
การยืนยันตัวตน, 
กฎระเบียบการโฆษณา)  

•  เสถียรภาพทางการเงิน  
• การจดทะเบียนผู้ให้บริการ

แลกเปลี่ยนและตัวกลาง  
• การกำกับดูแลตนเองของ

อุตสาหกรรม 

• การป้องกันการฟอกเงิน
และการสนับสนุนทาง
การเงินแก่การก่อการร้าย  

• การคุ้มครองผู้บริโภค (เช่น 
การจัดเก็บสินทรัพย์ลูกค้า, 
ข้อจำกัดการให้กู้ยืมแก่ราย
ย่อย, การควบคุมการ
โฆษณา) 

ที่มา: จากการสำรวจศึกษา
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การกำกับควบคุมดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลซึ่งครอบคลุมคริปโทเคอร์เรนซีในต่างประเทศนั้น จะมีกรอบ
แนวคิดในการกำกับดูแลที่สอดคล้องกับประเทศไทยและมีลักษณะเฉพาะทีแ่ตกต่าง โดยประเทศสหรัฐอเมริกา
ยังไม่มีกฎหมายที่ออกมาควบคุมคริปโทเคอร์เรนซีโดยตรง แต่จะเป็นการนำกฎหมายทางการเงินเดิมที่มีอยู่มา
ใช้ในการควบคุม การที่หน่วยงานกำกับดูแลต่างนำกฎหมายที่แตกต่างกันมาใช้ในการตรวจสอบคริปโทเคอร์เรน
ซีส่งผลให้มุมมองต่อคริปโทเคอร์เรนซีสำหรับแต่ละหน่วยงานมีความแตกต่างกัน  เช่น Securities and 
Exchange Commission (SEC) จะมองว่าคริปโทเคอร์เรนซีเป็นหลักทรัพย์ ในขณะที่ Commodity Futures 
Trading Commission (CFTC) จะมองว่าเป็นสินค้าโภคภัณฑ์ และ Internal Revenue Service (IRS) จะมอง
ว่าเป็นสินทรัพย์ที่ต้องมีการเสียภาษี ผลจากการที่แต่ละหน่วยงานต่างมีกฎหมายที่คอยกำกับควบคุมดูแล ส่งผล
ให้กฎหมายที่เกี่ยวข้องกับคริปโทเคอร์เรนซีนั้นยังไม่มีความชัดเจน การบังคับใช้กฎหมายในการตรวจสอบ
ธุรกรรมที่เก่ียวข้องคริปโทเคอร์เรนซีจะมีลักษณะจำเพาะเป็นรายกรณีไป เช่น การตรวจสอบการทำธุรกรรมฉ้อ
ฉลที่เกี่ยวข้องกับคริปโทเคอร์เรนซีจะอาศัยความร่วมมือระหว่างหน่วยงานและการนำเทคโนโลยีมาช่วยในการ
ตรวจสอบ จนถึงการใช้ดุลยพินิจของศาลเป็นหลัก 

ในสหภาพยุโรปนั้น การกำกับดูแลคริปโทเคอร์เรนซีจะเป็นการนำกฎหมายเดิมที่มีอยู ่แล้วและ
กฎหมายฉบับใหม่ที่เกี่ยวข้องโดยตรงมาใช้ในการกำกับดูแล กฎหมายที่ใช้สำหรับคริปโทเคอร์เรนซีแต่ละ
เหรียญนั้นจะมีความแตกต่างกันขึ้นอยู่กับประเภทและการใช้งาน เช่น คริปโทเคอร์เรนซีที่มีลักษณะเหมือน
สินทรัพย์ทางการเงินเดิมจะถูกกำกับโดย Markets in Financial Instruments Directive II (MiFID II)  หรือค
ริปโทเคอร์เรนซีที ่มีการอ้างอิงถึงสินทรัพย์หรือสกุลเงินใดๆ จะถูกกำกับโดย Markets in Crypto-Asset 
Regulation (MiCA) ซึ ่งการกำกับตามกฎหมายฉบับนี้ จะครอบคลุมไปถึงการควบคุมและอนุญาตการ
ดำเนินงานสำหรับผู้ที่ดำเนินงานและให้บริการที่เกี่ยวข้องกับคริปโทเคอร์เรนซีที่มีการอ้างอิงถึงสินทรัพย์ ทาง
สหภาพยุโรปยังมีการใช้แนวทางการกำกับดูแลการฟอกเงินและตรวจสอบลูกค้า (Know Your Customer : 
KYC) จากแนวทางการกำกับดูแลที่มีอยู่แล้วสำหรับศูนย์ซื้อขายแลกเปลี่ยนคริปโทเคอร์เรนซีและผู้ให้บริการ
กระเป๋าเงินดิจิทัล นอกจากนี้ทางสหภาพยุโรปยังได้มีการส่งเสริมให้มีการประสานงานร่วมกันในการส่งเสริม
และกำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลระหว่างประเทศสมาชิก 

ประเทศญี่ปุ่นกำกับดูแลคริปโทเคอร์เรนซีโดยการปรับใช้กฎหมายที่มีอยู่เดิมเพื่อให้เกิดโครงสร้างการ
กำกับดูแลที่ชัดเจน โดยในมุมมองทางกฎหมายคริปโทเคอร์เรนซีนั้นจะมีกฎหมายที่ใช้ในการกำกับดูแลที่
แตกต่างกันขึ้นอยู่กับประเภทของคริปโทเคอร์เรนซี เช่น คริปโทเคอร์เรนซีที่ ให้สิทธิคล้ายคลึงกับสินทรัพย์
ทางการเงินเดิมจะถูกควบคุมภายใต้ Financial Instruments and Exchange Act (FIEA) คริปโทเคอร์เรนซีที่
อิงกับสกุลเงินจะถูกควบคุมภายใต้ Banking Act, Payment Services Act (PSA), และ Trust Business Act 
เป็นต้น นอกจากนี้ประเทศญี่ปุ่นมีแนวทางการกำกับดูแลที่เกี่ยวข้องซึ่งได้รับการปรับเปลี่ยนมาอย่างต่อเนื่องใน
ปี พ.ศ. 2559, พ.ศ. 2562, และ พ.ศ. 2565 เพื่อให้สามารถรับมือกับสถานการณ์ความเสี่ยงที่เกิดขึ ้นใน
อุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้องคริปโทเคอร์เรนซีและมาตรฐานสากล เช่น การกำหนดให้ศูนย์ซื้อขายแลกเปลี่ยนคริป
โทเคอร์เรนซีต้องมีการขออนุญาติดำเนินการและมีการตรวจสอบยืนยันตัวตนของลูกค้า กำหนดมาตรฐานใน
การกำกับดูแลตนเองในอุตสาหกรรมโดยมีหน่วยงาน Financial Services Agency (FSA) คอยกำกับดูแลอีก
ชั้นหนึ่ง โดยวัตถุประสงค์สำคัญในการกำกับดูแลต้องเป็นไปเพ่ือการคุ้มครองนักลงทุนและการสร้างเสถียรภาพ
ทางการเงิน 

ในประเทศสิงคโปร์นั้นแนวทางการกำกับดูแลจะเป็นการผสมผสานระหว่างการใช้การตรวจสอบและ
กำกับดูแลอย่างเข้มงวด การนำเทคโนโลยีเช่นบล็อกเชนมาช่วยในการตรวจสอบ และการประสานความร่วมมือ
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ระหว่างชาติต่างๆ การกำกับดูแลคริปโทเคอร์เรนซีในสิงคโปร์จะมุ่งเน้นไปที่การกำกับดูแลกิจกรรมที่เกี่ยวข้อง
เป็นหลักภายใต้ Payment Services Act (PSA)  ซึ่งธนาคารกลางเป็นผู้กำกับดูแล กิจกรรมที่ถูกกำกับดูแล
ครอบคลุมการกำหนดให้ผู้ให้บริการที่เกี่ยวข้องกับคริปโทเคอร์เรนซีต้องมีการเก็บรักษาสินทรัพย์ของลูกค้า
อย่างปลอดภัยตามที่กฎหมายกำหนด การจำกัดการให้ยืมหรือการวางสินทรัพย์ของลูกค้ารายย่อย การห้าม
โฆษณาเก่ียวกับบริการคริปโทเคอร์เรนซี ตลอดจนการป้องกันกิจกรรมผิดกฎหมาย เช่น การฟอกเงิน 

จากแนวทางการกำกับดูแลคริปโทเคอร์เรนซีต่างๆ ข้อเสนอแนะที่สามารถช่วยในการวางแนวทางใน
การกำกับดูแลคริปโทเคอร์เรนซีในประเทศไทย ได้แก่ 

(1) การวางแนวทางในการกำกับดูแลและการใช้กฎหมายที่ครอบคลุมชัดเจนและมีการปรับปรุงอยา่ง
สม่ำเสมอ และวางแนวทางประสานความร่วมมือกับหน่วยงานในประเทศในการกำกับดูแล 
สำหรับประเทศไทยนั้นมีการกำหนดกฎหมายที่คอยกำกับดูแลผู้ประกอบการในธุรกิจที่เกี่ยวข้อง
กับคริปโทเคอร์เรนซีอยู่แล้ว จึงถือได้ว่าเป็นประเทศหนึ่งซึ่งวางแนวทางการกำกับดูแลที่ชัดเจน 
แต่เนื่องจากอุตสาหกรรมนี้ยังมีการเติบโตอย่างรวดเร็ว คริปโทเคอร์เรนซีเองก็สามารถมีการ
พัฒนาลักษณะหรือคุณสมบัติที่แตกต่างไปจากสินทรัพย์ทั่วไปได้   ดังนั้น การวางแนวทางการ
กำกับดูแลจึงต้องมีความยืดหยุ่นและตอบสนองต่อความเปลี่ยนแปลง ซึ่งแนวทางในการกำกับ
ดูแลคริปโทเคอร์เรนซีโดยมีกฎหมายควบคุมตามประเภทหรือลักษณะของคริปโทเคอร์เรนซี
สามารถมีความจำเป็นมากขึ้นเมื่อมีการพัฒนาคริปโทเคอร์เรนซีมากขึ้น นอกจากนี้ควรมีการวาง
กรอบระยะเวลาในการพิจารณาการปรับปรุงแนวทางการกำกับดูแลอย่างสม่ำเสมอเพื่อปรับปรุง
กฎเกณฑ์ให้เหมาะสมกับความเปลี่ยนแปลงในอุตสาหกรรมและสอดคล้องกับมาตรฐานสากล การ
ดำเนินการดังกล่าวนี้จำเป็นต้องมีการประสานความร่วมมือกับหน่วยงานที่เกี่ยวข้องทั้งภาครัฐและ
เอกชน เพื่อกำหนดแนวทางการกำกับดูแลร่วมกันเพื่อสร้างสมดุลในด้านการบริหารความเสี่ยง 
การสร้างเสถียรภาพทางการเงินและการส่งเสริมการพัฒนาอุตสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซีใน
ประเทศควบคู่กัน 

(2) การยกระดับมาตรการคุ ้มครองผู ้บริโภคและนักลงทุน นอกจากจะต้องพัฒนากระบวนการ
ตรวจสอบข้อมูลลูกค้าตามเดิมแล้ว  ควรมีการเพ่ิมกฎเกณฑ์ที่เข้มงวดมากขึ้นเกี่ยวกับกระบวนการ
เก็บรักษาสินทรัพย์ของลูกค้าโดยผู้ประกอบธุรกิจที่เกี่ยวข้อง มีการบังคับใช้การเปิดเผยข้อมูล
ความเสี่ยงที่ชัดเจนและเข้าใจง่าย โดยเฉพาะในช่วงที่ตลาดมีความผันผวนสูง และพิจารณาการ
จำกัดหรือตรวจสอบสื่อโฆษณาที่ออกสู่สาธารณชนให้มีการสื่อสารข้อมูลความเสี่ยงที่ครบถ้วน 

(3) เพิ่มการลงทุนในเทคโนโลยีและการสร้างขีดความสามารถสำหรับหน่วยงานที่กำกับดูแลและการ
บังคับใช้กฎหมาย เพ่ือการกำกับดูแลอย่างมีประสิทธิภาพภายใต้สภาพแวดล้อมที่มีข้อมูลมหาศาล 
การพิจารณานำเทคโนโลยีมาช่วยในการตรวจสอบ เช่น ระบบการวิเคราะห์ธุรกรรมทางการเงิน
และเครื ่องมือในการวิเคราะห์ระบบบล็อกเชน สามารถช่วยให้การตรวจสอบกำกับดูแลมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น และส่งเสริมให้เกิดความร่วมมือระหว่างภาครัฐและเอกชนในการเข้าถึง
เทคโนโลยี ข้อมูล และความรู้ที่เกี่ยวข้อง เช่น การจัดการฝึกอบรมเฉพาะทางที่เน้นไปที่รูปแบบ
การตรวจสอบอาชญากรรมทางการเงินที่เก่ียวข้องกับคริปโทเคอร์เรนซีและเทคนิคการสืบสวน 

(4) ส่งเสริมความร่วมมือระหว่างประเทศในการกำกับดูแลคริปโทเคอร์เรนซี  จากการที่สินทรัพย์
ประเภทคริปโทเคอร์เรนซีนั ้นไม่มีข้อจำกัดในด้านพรมแดน การที ่จะกำกับดูแลได้อย่างมี
ประสิทธิภาพจำเป็นที่จะต้องมีการประสานความร่วมมือกัน การสร้างช่องทางการแบ่งปันข้อมูล
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ธุรกรรมที่เกี่ยวข้องระหว่างกัน รวมถึงการวางข้อตกลงในการร่วมมือสำหรับการกำกับดูแลและ
การบังคับใช้กฎหมายในการตรวจสอบอาชญากรรมท่ีเกี่ยวข้องกับคริปโทเคอร์เรนซีร่วมกัน   

 
สรุปและข้อเสนอแนะ 

 คริปโทเคอร์เรนซีเป็นสินทรัพย์ประเภทใหม่ซึ่งมีการเติบโตอย่างรวดเร็วและได้รับความสนใจจากทั้ง
ภาครัฐและเอกชน ซึ่งสามารถช่วยในการพัฒนาเศรษฐกิจและก่อให้เกิดนวัตกรรมทางการเงินได้ในอนาคต ใน
มุมมองด้านการลงทุน การศึกษานี้พบว่า สินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซีและสินทรัพย์ทางการเงินใน
ประเทศไทยนั้นมีความสัมพันธ์ของผลตอบแทนระหว่างกันที่ค่อนข้างต่ำเมื่อเทียบกับสินทรัพย์ประเภทเดียวกัน 
นั่นคือ คริปโทเคอร์เรนซีนั้นสามารถช่วยในการบริหารจัดการกลุ่มสินทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้นได้
จากการกระจายความเสี่ยงไปยังสินทรัพย์ที่มีความหลากหลายในกลุ่มสินทรัพย์ที่สร้างขึ้นมา ซึ่งผลการศึกษา
พบว่า กลุ่มสินทรัพย์ที่ประกอบด้วยสินทรัพย์ทางการเงินและคริปโทเคอร์เรนซีนั้นจะมีอัตราส่วนชาร์ปซึ่ง ใช้ใน
การวัดประสิทธิภาพการลงทุนที่สูงกว่าการจัดกลุ่มสินทรัพย์ที่ประกอบด้วยสินทรัพย์ประเภทเดียว ซึ่งกลุ่ม
สินทรัพย์ที่เหมาะสมซึ่งประกอบด้วยสินทรัพย์ทั้งสองประเภทนั้นจะมีค่าอัตราส่วนชาร์ปที่สูงที่สุด นั่นคือ ใน
บริบทของการลงทุน นักลงทุนควรที่จะมีการกระจายการลงทุนไปในสินทรัพย์ทางการเงินและคริปโทเคอร์เรนซี
ซึ่งจะช่วยให้การบริหารจัดการกลุ่มสินทรัพย์ที่สร้างขึ้นมานั้นมีประสิทธิภาพ 
 ในมิติของการกำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลซึ่งครอบคลุมคริปโทเคอร์เรนซีนั้น ประเทศไทยมีการวางกรอบ
แนวทางในการกำกับดูแลสินทรัพย์ประเภทนี้อย่างชัดเจน รวมถึงการวางกระบวนการในการส่งเสริมและ
คุ้มครองผู้ลงทุนเพื่อก่อให้เกิดการเติบโตในธุรกิจที่เกี่ยวข้องในอนาคต ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเพิ่มเติมที่พบ
จากการศึกษาแนวทางการกำกับดูแลคริปโทเคอร์เรนซีในต่างประเทศซึ่งจะสามารถช่วยในการกำกับดูแล
สินทรัพย์ประเภทนี้ในอนาคตสำหรับประเทศไทยที่พบคือ (1) แนวทางการกำกับดูแลและกฎหมายที่เกี่ยวข้อง
ต้องมีความชัดเจนและมีการปรับปรุงอย่างสม่ำเสมอ (2) การยกระดับมาตรการคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุน 
รวมถึงการวางแนวทางการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงที่ชัดเจน (3) การประยุกต์ใช้เทคโนโลยีในการตรวจสอบ
ธุรกรรมให้ทันต่อความเปลี่ยนแปลงของอุตสาหกรรม และ (4) การประสานงานและส่งเสริมความร่วมมือ
ระหว่างองค์กรต่างๆท้ังในประเทศและต่างประเทศ 
 ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับการศึกษาวิจัยในอนาคต เนื่องจากการศึกษาในงานชิ้นนี้ใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา
และเป็นข้อมูลที่สามารถเข้าถึงได้โดยสาธารณะ งานวิจัยในอนาคตสามารถขยายขอบเขตโดยศึกษาในช่วงเวลา
ที่แตกต่างกันเพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลตอบแทนสินทรัพย์ที่อาจเปลี่ยนแปลงไป และพิจารณาสินทรัพย์
ประเภทอื่นๆ เพิ่มเติม เช่น ตราสารหนี้ อสังหาริมทรัพย์ หรือกองทุนอิงดัชนีของหุ้นต่างประเทศที่ไม่ได้จด
ทะเบียนในไทย ซึ่งแนวทางเหล่านี้สามารถนำไปสู่การพัฒนาการบริหารจัดการกลุ่มสินทรัพย์และค้นพบวิธีการ
ลงทุนใหม่ๆ ที่มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 
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