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บทคัดย่อ 
 บทความวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ความผันผวนอัตราผลตอบแทนของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากสกุลเงินดิจิทัลหรือคริปโทเคอร์เรนซีบนระบบการเงินแบบไร้ศูนย์กลาง โดยเก็บ
ข้อมูลจากแพลตฟอร์ม AAVE Protocol ซึ่งเป็นแพลตฟอร์มที่มีชื่อเสียงและมีมูลค่าสินทรัพย์
มากบนระบบการเงินแบบไร้ศูนย์กลางประเภทการกู้ยืม โดยเก็บข้อมูลทุติยภูมิแบบรายวันของ
เงินฝากสกุลเงินดิจิทัลประเภท stable coin ทั้งหมด 7 สกุลเงิน ได้แก่ BUSD DAI GUSD sUSD 
TUSD USDC และ USDT ตั้งแต่วันที่ 9 มกราคม 2563 ถึง วันที่ 31 ธันวาคม 2564 จ านวน
ทั้งหมด 723 ข้อมูล โดยใช้เครื่องมือทางเศรษฐมิติ Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity (GARCH) เป็นเครื่องมือในการศึกษา จากการวิเคราะห์ความผันผวนพบว่า
เงินฝากสกุลดิจิทัลที่มีอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดเมื่อเทียบกับความเสี่ยงแล้วพบว่าไม่ได้มีความ
เสี่ยงสูงที่สุด ยิ่งไปกว่านั้นผลการวิเคราะห์ด้วยแบบจ าลอง GARCH พบว่าความผันผวนในอดีต
ของเงินฝากสกุลเงินดิจิทัลส่งผลกระทบต่อสกุลเงินGUSD มากที่สุด รองลงมา sUSD USDC 
USDT DAI BUSD และ TUSD ตามล าดับ และเงินฝากสกุลดิจิทัลที่มีค่าความคลาดเคลื่อนใน
อดีตส าหรับเหตุการณ์ที่ไม่สามารถคาดการณ์ได้ส่งผลกระทบต่อสกุลเงิน  USDC มากที่สุด 
รองลงมา TUSD DAI USDT BUSD sUSD และ GUSD ตามล าดับ                    
ค าส าคัญ: ระบบการเงินแบบไร้ศูนย์กลาง; เงินดิจิทัล; ความผันผวนอัตราผลตอบแทนของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝาก 
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Abstract 
 This research aimed to analyze return rate volatility of deposit interest 
rates of digital currency or cryptocurrency in Decentralized Finance (DeFi). The 
data was collected from AAVE protocol platform, which is well-known and high 
total value locked in Decentralized lending. The secondary data were daily data 
of stable coin digital currency 7 currencies; including BUSD DAI GUSD sUSD TUSD 
USDC and USDT from started 9 January 2020 to 31 December 2021, total 723 data 
and the data of this study were analyzed by using Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (GARCH). The analysis showed digital currency 
deposit interest rate was the highest rate of return is not the highest risk. Moreover, 
the result by using GARCH analysis showed lag volatility of digital currency deposit 
interest rate has the most effect on GUSD currency followed by sUSD USDC USDT 
DAI BUSD and TUSD respectively and past shock of digital currency deposit has 
the most effect on USDC currency followed by TUSD DAI USDT BUSD sUSD and 
GUSD respectively. 
Keywords: Decentralized Finance; Digital Currency; Volatility of deposit interest 
rate 
 
บทน า  
 ระบบการเงินแบบไร้ศูนย์กลาง(Decentralized finance) หรือที่เรียกสั้น ๆ ว่า DeFi 
เป็นการจัดการผ่านสัญญาอัจฉริยะบนระบบบล็อกเชนที่อ านวยความสะดวกในการสร้าง
สินทรัพย์กู้ยืม ค้ าประกัน โอนทรัพย์สิน ออม แลกเปลี่ยนอนุพันธ์ ในรูปแบบของสกุลเงินดิจิทัล 
หรือคริปโทเคอร์เรนซีโดยที่ไม่ต้องเปิดเผยข้อมูลส่วนบุคคล มีความโปร่งใสสามารถตรวจสอบได้
มีความยืดหยุ่น สะดวกและรวดเร็วซึ่งท าให้นักลงทุนรายใหม่ ๆ เริ่มที่จะกระจายการลงทุนเข้า
มาสู่ระบบการเงินแบบไร้ศูนย์กลางมากข้ึน จากข้อมูลเชิงสถิติที่รวบรวมจากเว็บไซต์ DeFipulse 
(นภนวลพรรณ ภวสันต์, 2564) ซึ่งเป็นเว็บไซต์ที่รวบรวมความเคลื่อนไหวของระบบการเงินแบบ
ไร้ศูนย์กลาง ย้อนหลังไป 4 ปี นับตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2564 มูลค่าทรัพย์สินบนระบบ 
DeFi มีมูลค่าเพ่ิมขึ้นจาก $0.1พันล้านเหรียญสหรัฐ เป็น $104.5 พันล้านเหรียญสหรัฐ ซึ่งมี
แนวโน้มเพ่ิมมากขึ้น และในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564 เว็บไซต์ Chainalysis (2021) ซึ่งเป็น
บริษัทวิเคราะห์ข้อมูลบนระบบบล็อกเชน ได้ท าการจัดอันดับดัชนีการใช้งานของระบบ DeFi 
พบว่าประเทศไทยมีการใช้งานเป็นอันดับที่สามรองจากสหรัฐอเมริกาและเวียดนาม ยิ่งเน้นย้ าว่า
นักลงทุนในประเทศไทยให้ความเชื่อมั่นและยอมรับในระบบ DeFi เข้ามาเป็นอีกทางเลือกหนึ่ง
ของนักลงทุน โดยการเปลี่ยนแปลงของระบบการเงินครั้งนี้ไม่ได้เข้ามาแทนที่เงินสดแต่เป็นการ
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เพ่ิมทางเลือกในการลงทุนมากขึ้น ในอดีตหากมีเงินออมส่วนใหญ่หรือนักลงทุนจะน าเงินออมไป
ฝากธนาคาร โดยที่ธนาคารจะน าเงินฝากนั้นไปหาประโยชน์ต่อโดยการปล่อยกู้เ พ่ือหา
ผลตอบแทนเป็นอัตราดอกเบี้ย ซึ่งธนาคารจะเป็นตัวกลางไปเก็บดอกเบี้ยเงินกู้จากผู้กู้ในอัตราที่
สูงและให้ผลตอบแทนกับผู้ฝากเป็นอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ค่อนข้างต่ า (ศุภกาญจน์ พุ่มจันทร์, 
2562) แต่หากเป็นการฝากเงินบนระบบ DeFi หรือ DeFi lending คือ การน าเงินออมเข้าไป
ฝากในระบบโดยแลกเปลี่ยนจากเงินสดเป็นเงินสกุลดิจิทัล เพ่ือให้อีกฝ่ายสามารถกู้ยืมแบบที่ไม่
ต้องมีตัวกลางทางการเงิน เช่น ธนาคาร ที่ให้อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ าของธนาคารพาณิชย์
โดยเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2565 อยู่ท่ี 1-2% ต่อปี ในขณะที่นักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนหรือส่วนแบ่ง
จากการให้ยืมเงินสกุลดิจิทัลเป็นอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ที่ระบบจะน าไปปล่อยกู้อัตโนมัติโดยที่ไม่
มีตัวกลางเข้ามาบริหารจัดการ ท าให้ผู้ฝากได้รับอัตราดอกเบี้ยตอบแทนอยู่ที่ 2.35 – 7.21% 
จากตัวอย่างสกุลเงินดิจิทัลที่ผู้วิจัยศึกษา 
 ความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงกับผลตอบแทนจากการลงทุนที่ได้รับ เป็นพ้ืนฐานของ
แนวความคิดเรื่อง High Risk High Return ยิ่งความเสี่ยงสูงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนก็
จะสูง และเมื่อความเสี่ยงต่ าก็จะได้ผลตอบแทนจากการลงก็ต่ า หากนักลงทุนสามารถบริหาร
จัดการและประเมินความเสี่ ยงได้ก็จะน าไปสู่ผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว้  ( ศิริขวัญ  
เจริญวิริยะกุล และยุทธนา เศรษฐปราโมทย์, 2563) 
 ดังนั้นงานวิจัยนี้ต้องการที่จะศึกษาถึงความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในการฝากเงิน
ผ่านระบบ DeFi ซึ่งได้รับอัตราผลตอบแทนมากกว่าอัตราผลตอบแทนของดอกเบี้ยเงินฝากของ
ธนาคาร เนื่องด้วยการลงทุนในระบบ DeFi เป็นการลงทุนที่ได้รับผลตอบแทนสูงแต่ก็พบว่าความ
เสี่ยงผันผวนสูงมากเช่นกัน แสดงได้ดังภาพที่ 1 หากสามารถวิเคราะห์ข้อมูลความผันผวนอัตรา
ผลตอบแทนได้ นักลงทุนจะสามารถน าไปใช้คาดการณ์อัตราผลตอบแทนและวางแผนกลยุทธ์ใน
การลงทุนของสกุลเงินดิจิทัลได้ดียิ่งข้ึน 
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ภาพที่ 1 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของสกุลเงินดิจิทัลทั้ง 7 สกุลเงิน  
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วัตถุประสงค์การวิจัย  
 เพ่ือวิเคราะห์ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากบนระบบ 
DeFi lending จากแพลตฟอร์ม AAVE Protocol  จ านวน 7 สกุลเงินดิจิทัลได้แก่ BUSD DAI 
GUSD sUSD TUSD USDC และ USDT 
 
วิธีด าเนินการวิจัย  
 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

การศึกษาครั้งนี้เป็นการรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ แบบอนุกรมเวลา โดยเก็บข้อมูลเป็น
รายวัน ณ ช่วงเวลา 07:00 (EST) UTC-5  โดยใช้อัตราผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
ของแพลตฟอร์ม AAVE (AAVE, 2021) ทั้งหมดจากเว็บไซต์ www.defipulse.com (Defipulse, 
2021) โดยการศึกษาครั้งนี้ประกอบด้วยสกุลเงินดิจิทัลประเภท stable coin ทั้งหมด 7 สกุลเงิน
แบ่งออกเป็น 3 ช่วงเวลา เนื่องจากสกุลเงินดิจิทัลเปิดให้บริการครั้งแรกไม่พร้อมกันจึงแบ่ง
ช่วงเวลาเป็น 3 ช่วงตามการเปิดให้บริการของสกุลเงินนั้นๆดังต่อไปนี้ 

ช่วงที่1 วันที่ 9 มกราคม พ.ศ.2563 ถึง วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2564ทั้งหมด 723 ข้อมูล 
ประกอบด้วยข้อมูลสกุล เงิน DAI Synthetic USD (sUSD) TrueUSD (TUSD) USDC coin 
(USDC), United States Dollar Tether (USDT),  

ช่วงที่2 วันที่ 27 มีนาคม พ.ศ.2563 ถึง วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2564ทั้งหมด 645 
ข้อมูลประกอบด้วยข้อมูลสกุลเงิน Binance USD (BUSD) 

ช่วงที่3 วันที่ 3มกราคม พ.ศ.2564ถึง วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2564ทั้งหมด 363ข้อมูล 
ประกอบด้วยข้อมูลสกุลเงิน Gemini Dollar (GUSD)  

แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 
การศึ กษาครั้ งนี้ ไ ด้ ใ ช้ แบบจ าลอง  Generalized Autoregressive Conditional  

Heteroscedasticity (GARCH)  น า เสนอโดย Bollerslev (1986) ซึ่ งแบบจ าลอง GARCH 
ประกอบด้วย 2 ส่วน คือ ส่วนแรกเป็นสมการหลัก (Mean Equation) ส่วนที่สองเป็นสมการ 
เงื่อนไขความแปรปรวน หรือ ความผันผวน (Volatility) เพ่ือศึกษาความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก โดยการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยได้แปลงค่าอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝาก ให้อยู่ในรูปของอัตราผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก โดยใช้ log relative ตาม
สมการที่ (1) 

Rt= [
In(It )

In(It−1)
]     

โดยที่ Rt คือ อัตราผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ณ เวลา t, It คือ  อัตราดอก 
เบี้ยเงินฝาก ณ เวลา t, It-1คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ณ เวลาก่อนหน้าt-1 โดยจะน าข้อมูลอัตรา



วารสาร มจร สงัคมศาสตรป์รทิรรศน ์Journal of MCU Social Science Review 121 

 

ผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก มาวิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลาซึ่งมีสมการทดสอบเป็น
สมการหลัก (Mean Equation) ดังนี้ 

Rt = γ0 + γ1Rt−1 + εt   
โดยที่ Rt คือ อัตราผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ณ เวลา t, γ0คือ ค่าคงที่

γ1คือ ค่าพารามิเตอร์εtคือ ค่าความคลาดเคลื่อนRt−1คือ อัตราผลตอบแทนของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝาก ณ ก่อนหน้า t-1จากสมการที่ (2) ค่าεt คือค่าความคลาดเคลื่อน (Residual) 
ที่ได้จากการประมาณนั้นน ามาสู่สมการเงื่อนไขความแปรปรวน (Variance Equation) ดังนี้  

εt = ϑtσt     
σt

2 = α0 + α1εt−1
2 + β1σt−1

2    
โดยที่εtคือ ค่าความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t, εt−1

2 คือ ค่าความคลาดเคลื่อน ณ เวลา 
t-1, α0,α1,β1คือ พารามิเตอร์, σt

2คือ ค่าความแปรปรวน ณ เวลา t, σt−1
2 คือ ค่าความ

แปรปรวน ณ เวลา t-1ซึ่งในการเลือกแบบจ าลอง GARCH (p,q) ที่เหมาะสมจะพิจารณาจากค่า 
Correlogram ของข้อมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรที่มีลักษณะนิ่งเพ่ือสร้างแบบจ าลองที่เหมาะสม
และพิจารณาค่าSchwarz criterion (SC) และค่า Akaike info criterion (AIC) ที่ต่ าท่ีสุด  

การวิเคราะห์ข้อมูล 
แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ 
1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา น าข้อมูลมาวิเคราะห์โดยใช้วิธีทางสถิติ อธิบาย

ค่าเฉลี่ยเลขคณิต ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ้ ค่าความโด่ง โดยอธิบายในรูปแบบของ
กราฟ 

2. การวิเคราะห์เชิงปริมาณ เป็นการหาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากของสกุลเงินดิจิทัลโดยใช้เครื่องมือทางเศรษฐมิติด้วยแบบจ าลอง GARCH 
 
ผลการวิจัย 
 1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic Analysis) ผลการศึกษาจาก
ข้อมูลทางสถิติเบื้องต้นพบว่า ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของสกุลเงิน TUSD มีค่าเฉลี่ยผลตอบแทน
มากที่สุด ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.0119 รองลงมาเป็นสกุลเงิน USDT มีค่าเท่ากับ 0.0114 สกุลเงิน
sUSD มีค่าเท่ากับ 0.0110 สกุลเงิน GUSD มีค่าเท่ากับ 0.0072 สกุลเงิน USDC มีค่าเท่ากับ 
0.0064 สกุลเงิน BUSD มีค่าเท่ากับ 0.0035 ตามล าดับ และ สกุลเงิน DAI มีค่าเฉลี่ยอัตรา
ผลตอบแทนต่ าที่สุด มีค่าเท่ากับ 0.0018 
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ตารางท่ี 1 สถิติของอัตราผลตอบแทนของดอกเบี้ยเงินฝากของทั้ง 7 สกุลเงิน 

Return  Mean  Std. Dev.  Skewness  Kurtosis  Jarque-Bera 

BUSD 0.0035 0.7574 -0.3179 7.2196 488.61 
DAI 0.0018 0.3808 0.2514 12.5351 2,742.73 
GUSD 0.0072 0.9166 0.1556 6.7775 216.70 
sUSD 0.0110 0.8561 0.2101 7.5164 618.09 
TUSD 0.0119 0.5527 1.3904 35.3120 31,641.57 
USDC 0.0064 0.4450 0.4319 25.1522 14,784.99 
USDT 0.0114 0.5888 1.5407 20.3150 9,304.88 

จากตารางที่ 1 เมื่อพิจารณาค่าความเสี่ยงของการลงทุนด้วยค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน
(Standard deviation) พบว่าสกุลเงินGUSD มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงที่สุด มีค่าเท่ากับ 
0.9166 รองลงมาเป็นสกุลเงิน sUSD มีค่าเท่ากับ 0.8561 สกุลเงิน BUSD มีค่าเท่ากับ 0.7574 
สกุลเงิน USDT มีค่าเท่ากับ 0.5888 สกุลเงิน TUSD มีค่าเท่ากับ 0.5527 สกุลเงิน USDC มีค่า
เท่ากับ 0.4450 ตามล าดับ ส่วนสกุลเงินDAI มีค่าเฉลี่ยเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ าที่สุด มีค่าเท่ากับ 
0.3808 

2. การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)  
2.1 การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Stationary) ด้วยวิธี Unit Root ของตัวแปร

ที่ศึกษา เพ่ือพิจารณาคุณสมบัติที่นิ่ง (Stationary) ของข้อมูลด้วยวิธีการ Augmented Dickey-
Fuller (ADF) Test และ Phillip-Perron (PP) Test เพ่ือสอบทานอีกครั้ง แสดงได้ดังตารางนี้ 
ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธี ADF & PP Test 

Return Lag 

ADF Test  PP Test  

t-Statistic  1% P-Value  t-Statistic  1% P-Value  

BUSD 0 -35.8404 -3.4403  0.0000 -35.8404 -3.4403  0.0000 
DAI 0 -17.3686 -3.4392  0.0000 -37.6100 -3.4392  0.0000 

GUSD 0 -26.4379 -3.4483  0.0000 -16.2822 -3.4482  0.0000 
sUSD 0 -36.4539 -3.4392  0.0000 -36.4539 -3.4392  0.0000 
TUSD 0 -32.8928 -3.4392  0.0000 -32.8928 -3.4392  0.0000 
USDC 0 -40.6526 -3.4392 0.0001 -40.6526 -3.4392  0.0001 
USDT 0 -36.7018 -3.4392  0.0000 -36.7018 -3.4392  0.0000 

จากตารางที่ 2 เมื่อเปรียบเทียบค่า t-Statistic กับค่าวิกฤต Mackinnon ณ ระดับ
นัยส าคัญ 0.01 พบว่าทั้งวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) และวิธี Phillips-Perron 
Test (PP) ให้ผลการทดสอบที่สอดคล้องกัน ทั้ง 7 สกุลเงินดิจิทัล คือ ค่า t-Statistic ที่ระดับ 
Level มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤต MacKinnon และค่า P-value ทั้ง 7 สกุลเงินดิจิทัลมีค่าน้อยกว่าที่
ระดับนัยส าคัญ0.01ที่ระดับ level ดังนั้นการทดสอบนี้จึง แสดงว่า สกุลเงินดิจิทัล ทั้ง 7 สกุลเงิน
มีลักษณะนิ่ง (Stationary) 
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2.2 การวิเคราะห์ความผันผวนแบบมีเงื่อนไขด้วยแบบจ าลอง GARCH 
ตารางท่ี 3 ตารางการวิเคราะห์ค่าความผันผวนด้วยแบบจ าลอง GARCH (1,1) 

สกุลเงินดิจิทัล 
ค่าคงท่ี  
(𝛂𝟎) 

ค่าความคลาดเคลื่อน 
(𝛂𝟏) 

ค่าความผันผวนแบบมีเง่ือนไข 
(𝛃𝟏) 

P-Value D.W. 

BUSD 0.2374 0.2571 0.2755 0.0000 2.1738 

DAI 0.0370 0.4075 0.3839 0.0000 2.0935 

GUSD 0.0077 0.0578 0.9226 0.0000 2.0254 

sUSD 0.0253 0.0700 0.8929 0.0000 2.0388 

TUSD 0.0951 0.4195 0.2285 0.0000 2.0819 

USDC 0.0164 0.4289 0.5941 0.0000 1.9947 

USDT 0.0570 0.2659 0.5489 0.0000 2.3151 

จากตารางที่ 3 ผลการเลือกแบบจ าลองโดยพิจารณาจาก Correlogram ค่า SC และ 
AIC พบว่าแบบจ าลอง GARCH (1,1) เป็นแบบจ าลองที่เหมาะสมที่สุดโดยผลการศึกษาพบว่า 
เงินฝากสกุลเงินดิจิทัลที่มีความผันผวนแบบมีเงื่อนไขในอดีตส่งผลกระทบต่อสกุลเงิน GUSD 
มากที่สุด รองลงมา sUSD USDC USDT DAI BUSD และ TUSD ตามล าดับ และเงินฝากสกุล
ดิจิทัลที่มีค่าความคลาดเคลื่อนส าหรับเหตุการณ์ในอดีตที่ไม่สามารถคาดการณ์ได้ส่งผลกระทบ
ต่อสกุลเงิน USDC มากที่สุด รองลงมา TUSD DAI USDT BUSD sUSD และ GUSD ตามล าดับ 

ยิ่งไปกว่านั้นอัตราผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากขึ้นอยู่กับค่าความคลาดเคลื่อน
และค่าความผันผวนแบบมีเงื่อนไขในอดีตโดยพบว่าค่าความผันผวนแบบมีเงื่อนไขในอดีตมี
อิทธิพลมากกว่าค่าความคลาดเคลื่อนในอดีตส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันประกอบด้วย 5 
สกุลเงินดิจิทัล ได้แก่  BUSD GUSD sUSD USDC และ USDT ส่วนสกุลเงินที่ มีค่าความ
คลาดเคลื่อนมากกว่าค่าความผันผวนแบบมีเงื่อนไขในอดีตส่งผลในทิศทางเดียวกัน หมายความ
ว่าปัจจัยจากภายนอกต่าง ๆ ที่ไม่คาดฝัน เช่น ภาวะสงคราม หรือการปรับอัตราดอกเบี้ยของ
ธนาคารกลางสหรัฐ เป็นต้น อาจจะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนเรียกว่า เหตุการณ์ไม่คาดฝัน 
ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ประกอบด้วย 2 สกุลเงินดิจิทัล ได้แก่ TUSD 
และ DAI  
 นอกจากนี้ ผลทดสอบการเกิดปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน หรือ 
Autoregression condition Heteroskedastic จากการตรวจสอบพบว่าค่า Durbin Watson 
Statistic (D.W.) มีค่าอยู่ระหว่าง 1.5 – 2.5 ทั้ง 7 สกุลเงิน นั่นแสดงว่าแบบจ าลองนี้ปราศจาก 
อัตสหสัมพันธ์ (Autocorrelation) เป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสมส าหรับการศึกษาครั้งนี้ 
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อภิปรายผลการวิจัย 
การศึกษาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากบนระบบ DeFi 

ทั้งหมด 7 สกุลเงิน พบว่าสกุลเงิน TUSD ให้ผลตอบแทนสูงที่สุด มีค่าเท่ากับ 0.0119 แต่ไม่ได้มี
ความเสี่ยงสูงที่สุดและสกุลเงินDAI ให้ผลตอบแทนที่ต่ ามีค่าเท่ากับ 0.0018 (ศุภกาญจน์ 
พุ่มจันทร์, 2564) และมีความเสี่ยงที่ต่ าที่สุดด้วยเช่นกัน สกุลเงิน TUSD เหมาะส าหรับนักลงทุน
ประเภทเสี่ยงปานกลางค่อนข้างสูงสามารถยอมรับความผันผวนของตลาดที่ลดลงได้เป็นครั้ง
คราว และสกุลเงิน DAI ซึ่งเหมาะส าหรับนักลงทุนประเภทที่มีความเสี่ยงต่ า ที่ต้องการ
ผลตอบแทนมากกว่าการฝากเงินธนาคารเพียงเล็กน้อยและมีวัตถุประสงค์ในการลงทุนในระยะ
สั้น 

จากผลการวิเคราะห์ความผันผวนด้วยแบบจ าลองGARCH (1,1) พบว่า P-value, 
α1,β1 ของทั้ง7 สกุลเงินดิจิทัลมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ความผันผวน
แบบมีเงื่อนไขของอัตราผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ขึ้นอยู่กับค่าความคลาดเคลื่อน
และค่าความผันผวนแบบมีเงื่อนไขในอดีต โดยค่าความผันผวนแบบมีเงื่อนไขในอดีตมีอิทธิพล
มากกว่าค่าความคลาดเคลื่อนในอดีตประกอบด้วย 5 สกุลเงิน ได้แก่ BUSD GUSD sUSD USDC 
และ USDT ยกเว้นสกุลเงินดิจิทัล 2 สกุลเงินได้แก่TUSD และ DAI ที่ค่าความคลาดเคลื่อน
มากกว่าค่าความผันผวนแบบมีเงื่อนไขในอดีต ซึ่งแสดงว่าข่าวสารหรือปัจจัยภายนอกที่ไม่คาด
ฝัน เช่น ภาวะสงครามหรือ การปรับอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ เป็นต้น อาจจะส่งผล
ต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก หากนักลงทุนสนใจในการลงทุนในสกุลเงินTUSD
และ DAI ต้องพิจารณาข้อมูลอ่ืนๆประกอบการพิจารณาในการเลือกลงทุน ซึ่งงานวิจัยนี้
สอดคล้องกับงานวิจัยของเธียรศักดิ์ พลาดิศัยเลิศ และธนิศา นุ่มนนท์ (2561) กล่าวว่า ราคาบิต
คอยน์นั้น ขึ้นอยู่กับปัจจัยต่าง ๆ มากมาย เช่น สื่อต่าง ๆ นโยบายและกฎหมายของแต่ละ
ประเทศประกาศขึ้นเพ่ือรับมือกับสกุลเงินดิจิทัล ตลอดจนปฏิกิริยาจากสื่อสังคมออนไลน์ต่าง  
ก็ล้วนส่งผลต่อการข้ึนลงและความผันผวนของราคาสกุลเงินดิจิทัลทั้งนั้น 

 หากพิจารณาค่า Q-stat ของแบบจ าลองที่ lag length 36 พบว่าไม่มีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99% และค่า D.W. อยู่ในช่วง 1.5 – 2.5 แปลว่าแบบจ าลองที่ได้นั้น
ปราศจากอัตสหสัมพันธ์ (Autocorrelation) พบว่าไม่เกิดปัญหา Autoregression Conditional 
Heteroscedasticity ดังนั้นแบบจ าลอง GARCH มีความเหมาะสมส าหรับงานวิจัยในครั้งนี้  
 
องค์ความรู้จากการวิจัย 

จากงานวิจัยพบว่า ลักษณะความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากทั้ง 7 สกุลเงินไม่สอดคล้องกับค าอธิบายของแนวความคิดเรื่อง High Risk High Return 
ที่เชื่อว่า ความเสี่ยงที่สูงจะได้ผลตอบแทนที่สูง เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากทั้ง 7 สกุลเงินดิจิทัลในงานวิจัยนี้พิสูจน์ได้ว่า ผลตอบแทนที่สูง ไม่จ าเป็นต้องมีความเสี่ยงที่
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สูงเสมอไป ซึ่งจากภาพที่ 2 แสดงให้เห็นว่าสกุลเงินดิจิทัลที่มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดแต่ไม่ได้มี
ความเสี่ยงสูงที่สุด นั่นก็คือ TUSD และพบว่าสกุลเงินดิจิทัลที่มีอัตราผลตอบแทนต่ าที่สุดและมี
ความเสี่ยงต่ าที่สุด นั่นก็คือ DAI  

 
ภาพที่ 2 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากทั้ง 7 สกุลเงิน 

อย่างไรก็ตามถ้าหากนักลงทุนสามารถกระจายความเสี่ยง ความเสี่ยงที่สูงก็จะลดลงใน
ขณะที่ผลตอบแทนเท่าเดิม โดยที่การกระท าแบบนั้นเราเรียกว่า การบริหารความเสี่ยง  
(Risk Management) 

 
ข้อเสนอแนะ 
 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

อัตราผลตอบแทนของระบบการเงินแบบไร้ศูนย์กลางมีความผันผวนสูงมาก นักลงทุน
ควรตรวจสอบข้อมูลข่าวสาร ความน่าเชื่อถือ เงื่อนไข ฟังก์ชันการท างานต่างๆที่เขียนขึ้ นบน
ระบบ และความเสี่ยงที่เกี่ยวข้อง เช่น Rug pull คือการที่นักพัฒนาโปรแกรมได้ละทิ้งโครงการ
และหนีไปกับเงินทุนของนักลงทุนรวมถึงการเสียภาษีรายได้ต่อสรรพากร ที่มีผลกระทบต่อการ
ลงทุนอย่างครบถ้วนเพื่อประกอบการตัดสินใจ 

ข้อเสนอแนะเพื่อการวิจัยครั้งต่อไป  
ในการศึกษาครั้งต่อไป ผู้ศึกษาสามารถพิจารณาแพลตฟอร์มอ่ืนๆด้วยเช่น Maker 

Compound dYdx เป็นต้น เพ่ือวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนจากหลายๆแพลตฟอร์มส าหรับการ
เลือกลงทุนให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นเนื่องจากเทคโนโลยีมีการปรับปรุงเปลี่ยนแปลงอยู่
ตลอดเวลา 
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