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จััดทำำ�โดย 
สถาบันัอนาคตไทยศึกึษา 
โดยได้รับัทุำนสนบัสนุนจั�กกองทำนุสง่เสรัมิก�รัพัฒัน�ตล�ดทำนุ 
(Thailand Capital Market Development Fund: CMDF)



ตล�ดทำนุทัำ�วโลกรัวมถึึงตล�ดทุำนไทำยกำ�ลังเคล่�อนไปในทิำศทำ�งท่ำ�เปดิโอก�สให้เ้กิดก�รัเข้�้ถึึงและใช้ง้�นตล�ดทำนุ
ได้ผ่่�นช้่องทำ�งและกลุ่มสินทำรััพัย์ท่ำ�ม่คว�มห้ล�กห้ล�ยม�กข้ึ�นผ่่�นนวัตกรัรัมทำ�งก�รัเงินรูัปแบบให้ม่  
ท่ำ�มกล�งคว�มเคล่�อนไห้วน่� ก�รัเกิดข้ึ�นและแพัร่ัห้ล�ยข้องสินทำรััพัย์ท่ำ�เรัย่กกันว่� สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทัล (“Digital 
Assets”) นั�นได้รับัคว�มสนใจัในวงกว้�ง ทัำ�งในเช้งิเพัิ�มปรัะสิทำธิภิ�พัและโอก�สในก�รัเข้�้ถึึงตล�ดทำนุอย�่ง
ไรัพ้ัรัมแดน ในเชิ้งแนวทำ�งก�รัทำำ�ง�นแบบพัึ�งพั�ตัวกล�งน้อยลง และในเชิ้งก�รัปฏิิวัติเทำคโนโลยอิ่นเทำอร์ัเน็ต
เข้�้สูยุ่ค Web 3.0 ทำว่�ก�รัม�และดำ�รังอยูข่้อง Digital Assets ในช้ว่งสบิปท่ีำ�ผ่�่นม�นั�นเต็มไปด้วยปญัห้�และ
คว�มท้ำ�ทำ�ย โดยเฉพั�ะอย�่งยิ�งในมติิข้องคว�มค�ดห้วัง คว�มเส่�ยงต่อผู่เ้ล่นในตล�ดทำนุทัำ�วโลก และคว�ม
ไมชั่้ดเจันเช้งินโยบ�ยข้องภ�ครัฐัและองค์กรักำ�กับดแูล

คว�มท้ำ�ทำ�ยท่ำ�เกิดข้ึ�นสว่นห้นึ�งเปน็เพัรั�ะเทำคโนโลยเ่บ่�องห้ลัง Digital Assets เปน็กลุ่มเทำคโนโลยรุ่ัน่บุกเบกิ
ท่ำ�ยังไม่เสร็ัจัสมบูรัณ์์ มักม่คว�มซัับซ้ัอนเชิ้งเทำคนิค อ่กทัำ�ง Digital Assets ยังม่ห้ล�ยปรัะเภทำ และม่คว�ม
ส�ม�รัถึท่ำ�จัะเช้่�อมโยงเข้�้กับรัะบบอ่�น ๆ  ในรัะบบเศรัษฐกิจัดิจิัทัำลทัำ�งในและนอกรัะบบตล�ดทำนุ ไมว่่�จัะเปน็
รัะบบก�รัเงิน (Financial Systems) ห้รัอ่ ตล�ดสินค้�ทัำ�วไป (Goods Markets)  ด้วยคว�มให้ม ่คว�มยด่ห้ยุน่
และศกัยภ�พัในก�รัเข้�้ไปดิสรัปัวิธิก่�รัปรัะกอบธุิรักิจัและก�รัแลกเปล่�ยนคณุ์ค่� ในลักษณ์ะเห้ล่�น่� Digital 
Assets จึังมผ่่ลกรัะทำบกับผู่เ้ล่นจัำ�นวนม�กอย�่งเปน็วงกว้�ง ทัำ�งทำ�งตรังและทำ�งอ้อม รัวมถึึงกิจักรัรัมทัำ�งห้มด
ท่ำ�เก่�ยวข้อ้งกับ Digital Assets ก็ไมไ่ด้อยูภ่�ยใต้ก�รัดแูลข้ององค์กรักำ�กับดแูลห้รัอ่องค์กรัภ�ครัฐัองค์กรัใด
องค์กรัห้นึ�ง ห้รัอ่แมก้รัะทัำ�งปรัะเทำศใดปรัะเทำศห้นึ�งเท่ำ�นั�น 

คณ์ะทำำ�ง�น รัว่มกับกองทำนุสง่เสรัมิก�รัพัฒัน�ตล�ดทำนุ (CMDF) ห้วังว่�เอกส�รัชุ้ดน่� อันปรัะกอบไปด้วยองค์
คว�มรู้ัเช้งินโยบ�ยแบบนำ�เสนอเปน็เล่ม ๆ อย�่งต่อเน่�องจัำ�นวน 6 เล่ม จัะนำ�ไปสูเ่ป�้ห้ม�ยข้องโครังก�รัใน
รัะยะสั�นค่อก�รัยกรัะดับองค์คว�มรูั้ข้องผู่้ท่ำ�เก่�ยวข้้องในก�รักำ�ห้นดนโยบ�ยและในก�รัปรัะกอบธุิรักิจัท่ำ�
เก่�ยวข้อ้งกับ Digital Assets ในปรัะเทำศไทำย ให้อ้ยูบ่นพั่�นฐ�นท่ำ�ถึกูต้องและเช้่�อมโยงกับก�รัพัฒัน�ตล�ดทำนุ
และเศรัษฐกิจัดิจิัทัำลสูโ่ลกอน�คตได้อย�่งรั�บรั่�นและชั้ดเจันท่ำ�สดุ 
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• พัฤติกรัรัมข้องรั�ค�สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล
 ในช้ว่งท่ำ� 1 
• พัฤติกรัรัมข้องรั�ค�สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล
 ในช้ว่งท่ำ� 2 



THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES06 

สิ์นทรีัพย์ดํิจิทิัลมีบทบาทต่่อ
รีะบบเศรีษฐกิจิ การีเงินและต่ลาดํทุนของทั�งโลกมากข้�นเรี้�อย ๆ 
จั�กท่ำ�ได้กล่�วถึึงในเน่�อห้� Volume 1 ท่ำ�ผ่�่นม� เร่ั�อง
บทำบ�ทำและคว�มสำ�คัญข้องสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลต่อตล�ด
ก�รัเงินและตล�ดทำุนไทำย พัร้ัอมทัำ�งได้ศึกษ�คว�มรู้ั
คว�มเข้�้ใจัข้องนักลงทำนุช้�วไทำย พับข้อ้ค้นพับท่ำ�น�่
สนใจัค่อ คว�มรูั้เก่�ยวกับสินทำรััพัย์ปรัะเภทำน่�ข้องคน
ไทำยอยู่ในรัะดับป�นกล�งเท่ำ�นั�น และม่คว�มไม่
สอดคล้องรัะห้ว่�งพัฤติกรัรัมก�รัลงทำนุกับคว�มเข้�้ใจั
ในคว�มเส่�ยง

อย�่งไรัก็ด่ เม่�อพัจิั�รัณ์�จั�กข้อ้มูลข้อง Chainalysis 
ปรั�กฏิว่� ปรัะเทำศไทำยได้รัับก�รัจััดอันดับให้้เป็น
อันดับท่ำ� 10 ข้องโลกในดัช้น ่Global Crypto Adoption 
ปี 2023 และท่ำ�น�่สนใจัยิ�งกว่�นั�นค่อ เม่�อวิเครั�ะห้ล์ง
ไปในปัจัจััยยอ่ย ได้แก่ ก�รัจััดอันดับมลูค่� On-chain 
DeFi ท่ำ�ได้รัับทัำ�งโดยรัวมและรั�ยย่อย ซัึ�ง DeFi ห้รั่อ

บทสรǙ˯ǜ˱บ˒รǠิาร  1

นัƮลงท˯น ǜ˱˒พัǌนาȱ
ǜ˱˒ระดมท˯น

ดัิ�งเดิิม
• ตล�ด (อัตรั�แลก
 เปล่�ยน อัตรั�ดอกเบ่�ย 
 สภ�พัคล่อง)
• คว�มเส่�ยงทำ�งไซัเบอรั์
• คว�มเส่�ยง Counterparty
ใหม่
• กรัะเป�๋เงินดิจิัทัำล 
• Excessive Leverage 
• Tokenomics

ทางธุุรักิจิ
• ในมมุมองข้อง
 เทำคโนโลยใ่ห้ม่
• ด้�นก�รัแข้ง่ขั้น
 (Competition)
• กฎห้ม�ย
เทคนิค
• ถึกูโจัมต่ 
 (51% & Flash-loan)

ǜ˱˒เลːน

ความเสี่ยงสินทรัพย์ดิจิทัล

ǜ˱˒พัǌนาȱ
ǜ˱˒ระดมท˯น

• Maturity Mismatch
• Smart Contract Risk
• Oracle Risk
• Reversibility 
 ในบ�ง Chain

เǃรǚǓƮิจȱ
Ǡนːวยงาน
ƮǦƮับด˱Ǫล

เศรัษ์ฐกิจิมหภัาค 
•  เสถ่ึยรัภ�พัทำ�งก�รัเงิน
•  รัะบบช้ำ�รัะเงิน
•  นโยบ�ยก�รัคลัง

ความท้าทาย์ในการักำากับดิแูล 
• ไมส่�ม�รัถึตั�งรัะบบกันช้น 
 (Circuit Breaker)
• ช้อ่งว่�งทำ�งนโยบ�ย

รัะบบก�รัเงินไรัศู้นยก์ล�งน่�ถ่ึอเปน็เทำคโนโลยล่ำ�สมัย
อย�่งม�กในโลกสินทำรัพััย์ดิจิัทัำล ก�รัท่ำ�ไทำยมอั่นดับสงู
ถึึงอันดับท่ำ� 6 แสดงให้เ้ห็้นว่�มก่�รัทำำ�ธุิรักรัรัมทำ�งก�รั
เงินผ่�่นรัะบบน่�ในรัะดับสงู สะท้ำอนให้เ้ห้น็ว่�ในไทำยม่
ผู่้เล่นท่ำ�ม่คว�มเช่้�ยวช้�ญข้ั�นสูงอยู่จัำ�นวนม�ก และม่
คว�มคุน้เคยกับคว�มซับัซัอ้นข้อง DeFi สูง ดังนั�น คว�ม
เส่�ยงท่ำ�กลุ่มนักลงทุำนเห้ล่�น่�ต้องเผ่ชิ้ญย่อมม่คว�ม      
ซับัซัอ้นและสำ�คัญท่ำ�จัะต้องให้ค้ว�มเข้้�ใจัอย�่งลึกซัึ�ง

จั�กก�รัศึกษ�คว�มเส่�ยงข้องรัะบบสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล 
เรั�อย�กแบ่งเล่�ผ่�่นบทำบ�ทำข้องนักลงทุำน ผู่้พััฒน�
โครังก�รัและผู่้ออกสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล ผู่้ให้้บรัิก�รั
แพัลตฟอรั์มและโครังสรั้�งพั่�นฐ�น และห้น่วยง�น
กำ�กับดูแลและรัะบบเศรัษฐกิจัโดยรัวม ดังน่�
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เพั่�อให้เ้ข้�้ใจัได้ง่�ยข้ึ�น คว�มเส่�ยงสำ�ห้รับันกัลงทำนุนั�น ส�ม�รัถึแบง่ออกเปน็ส�มสว่นห้ลัก ๆ  ได้แก่ ความเสิี�ย์ง
แบบดัิ�งเดิิม ความเสิี�ย์งใหมท่ี�เฉพาะของสิินทรัพัย์์ดิิจิิทัล และความท้าทาย์ในการัปรัะเมินมูลค่าที�แท้จิรังิ

แมส้นิทำรัพััยดิ์จิัทัำลจัะฟงัดใูห้ม ่แต่จัรังิ ๆ แล้ว คว�มเส่�ยงห้ล�ยอย�่งก็เปน็คว�มเส่�ยงแบบดั�งเดิมเช้น่เด่ยวกับ 
ท่ำ�พับในผ่ลิตภัณ์ฑ์์ก�รัลงทำนุในตล�ดทำนุเดิม ไมว่่�จัะเปน็ คว�มเส่�ยงจั�กตล�ด อัตรั�ดอกเบ่�ย อัตรั�แลกเปล่�ยน 
ห้รัอ่คว�มเส่�ยงจั�กก�รักำ�กับดแูล ซัึ�งในท่ำ�สุดแล้ว รั�ค�สนิทำรัพััย์ดิจิัทัำลก็อ�จัได้รับัผ่ลกรัะทำบจั�กภ�วะเศรัษฐกิจั
และนโยบ�ยต่�งๆ ท่ำ�เปล่�ยนไปเช้่นเด่ยวกับผ่ลิตภัณ์ฑ์์ก�รัลงทำุนอ่�น ๆ และคว�มเส่�ยง Counterparty ท่ำ�            
คูส่ญัญ�อ�จัไมท่ำำ�ต�มสญัญ� เช้น่ คว�มเส่�ยงท่ำ� CEX จัะนำ�สินทำรัพััยท่์ำ�นกัลงทำนุฝ�กเอ�ไว้ไปใช้ป้รัะโยช้นอ่์�น ๆ 
แทำนท่ำ�จัะเก็บเอ�ไว้ต�มสัญญ� อ่กทัำ�งยังเผ่ชิ้ญกับคว�มเส่�ยงด้�นคว�มมั�นคงปลอดภัยไซัเบอร์ั ท่ำ�นักลงทุำน
อ�จัตกเป็นเห้ย่�อข้องก�รัถึูกแฮกข้้อมูลแบบเดิม ไมว่่�จั�กมิจัฉ�ช้่พั ห้รั่อก�รัห้ลงกลลิงก์ท่ำ�น�่สงสัย ซัึ�งเพั่ยง
อ�ศัยคว�มน�่ดึงดูดข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลม�ห้ลอกลวง

 ในสว่นข้องคว�มเส่�ยงรูัปแบบให้ม ่ได้แก่ ความเสิี�ย์งจิากกรัะเปา๋เงินดิิจิิทัล ทัำ�ง Hardware Wallet ท่ำ�อ�จัโดน
ข้โมยรัหั้สสูญห้�ย และ Hot Wallet ท่ำ�ฝ�กไว้กับรัะบบต่�ง ๆ ห้�กรัะบบนั�นเกิดปัญห้�ก็อ�จัสูญเส่ยไปด้วย 
การัทำา Excessive Leverage จั�กลักษณ์ะก�รักรัะจั�ยอำ�น�จัและก�รัไม่อยู่ภ�ยใต้ก�รักำ�กับดูแลเต็ม            
รูัปแบบ ซัึ�งใน DeFi Protocol บ�งรัะบบยอมให้้ทำำ� Leverage ได้สูงถึึง 125 เท่ำ�  ทำำ�ให้้ม่คว�มเปรั�ะบ�งต่อ
คว�มผ่นัผ่วนข้องรั�ค�ม�ก อ�จัถูึกบงัคับข้�ยห้ลักทำรัพััยค์ำ�ปรัะกันจันสญูเสย่เงินลงทำนุทัำ�งจัำ�นวน คว�มเส่�ยง
จั�กพ้�นฐานเชิงิเศรัษ์ฐศาสิตุรัข์องเหรัยี์ญเอง ห้รัอ่ท่ำ�เรัย่กว่� Tokenomics อ�ทิำ ในบ�งเห้รัย่ญไมม่ก่�รักำ�ห้นด
รัะยะเวล�ครัอบครัองเห้รั่ยญ (Vesting Period) ส่งผ่ลให้้ผู่้พััฒน�โครังก�รัส�ม�รัถึเทำข้�ยเห้รั่ยญ ห้รั่อปั� น
รั�ค�ได้ ห้รัอ่ก�รัท่ำ�อุปทำ�นข้องเห้รั่ยญนั�นถึูกตั�งให้้ไมม่่ข้่ดจัำ�กัด 

อ่กห้นึ�งในคว�มเส่�ยงสำ�คัญข้องสนิทำรัพััย์ดิจิัทัำลท่ำ�นักลงทำนุต้องเผ่ชิ้ญท่ำ�ไมพ่ัดูถึึงไมไ่ด้ ค่อคว�มท้ำ�ทำ�ยในก�รั
ปรัะเมนิมลูค่�ท่ำ�แท้ำจัรังิ เพัรั�ะสินทำรัพััยเ์ห้ล่�น่�มไิด้มก่รัะแสเงินสด งบก�รัเงิน ห้รัอ่ห้ลักทำรัพััยค์ำ�ปรัะกันใด ๆ 
(ยกเว้นเห้รัย่ญ Stablecoin) ทำำ�ให้ก้�รัคำ�นวณ์ห้�มูลค่�ท่ำ�แท้ำจัรังิข้องเห้รัย่ญดิจิัทัำลจัำ�นวนม�กไม่มม่�ตรัฐ�น
ท่ำ�ช้ัดเจัน มูลค่�ข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลจึังผั่นแปรัไปต�มก�รัค�ดก�รัณ์์ข้องนักลงทุำน นำ�ไปสูค่ว�มผั่นผ่วนข้อง
รั�ค�อย่�งห้ล่กเล่�ยงมิได้ เม่�อคณ์ะวิจััยพัย�ย�มห้�กรัอบศึกษ�มูลค่�ท่ำ�แท้ำจัรัิงข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล พับว่� 
ส�ม�รัถึทำำ�ได้ผ่�่นก�รัมองผ่�่นมุมมองท่ำ�แตกต่�งกันไปว่�สินทำรััพัย์นั�นค่ออะไรักันแน ่

ซัึ�งบ�งคนอ�จัมองเท่ำยบกับสินค้�ห้�ย�กในตล�ด เช้น่ มองเห้รั่ยญอย�่ง Bitcoin เสมอ่นทำองคำ� บ�งคนมอง
เป็นส่�อกล�งแห้ง่ก�รัแลกเปล่�ยน ท่ำ�ส�ม�รัถึวัดมูลค่�จั�กก�รัห้มุนเว่ยนใช้้จ่ั�ย บ�งคนมองเป็นห้ลักทำรััพัย์ท่ำ�
ส�ม�รัถึวัดมูลค่�ได้จั�กผ่ลตอบแทำนและรั�ค� และบ�งคนก็มองเห้็นคุณ์ค่�ข้องสินทำรััพัย์ในแง่เทำคโนโลย่
ให้ม่ วัดได้จั�กปัจัจััยเช้่นวัฏิจัักรัข้องก�รัพััฒน�เทำคโนโลย่ (Hype Cycle) ซัึ�งก็น่�สนใจัว่�เรั�ส�ม�รัถึนำ�วิธิ่
ก�รัปรัะเมินมูลค่�ทัำ�งแบบดั�งเดิมและแบบให้มม่�ปรัะยุกต์ใช้้ได้

ค์วามเสี์�ยงของนักลงทุน
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ผู่้พััฒน� DeFi แบบ Lending Protocol อ�จัเผ่ชิ้ญคว�มเส่�ยงจั�กภ�วะท่ำ�รัะย์ะเวลาการัลงทุนและการักู้ย์ม้
ไมส่ิอดิคล้องกัน (Maturity Mismatch) เม่�อผู่้ฝ�กถึอนสินทำรััพัย์ออกม�กกว่�ท่ำ�ผู่้กู้จ่ั�ยค่น ทำำ�ให้ผู้่้ให้้บรัิก�รั
นั�นข้�ดสภ�พัคล่อง ซัึ�งคล้�ยกับสถึ�นก�รัณ์์ท่ำ�ธิน�ค�รัพั�นิช้ย์พับความเสิี�ย์งที�เกี�ย์วข้องกับรัะบบสิัญญา
อัจิฉรัยิ์ะ (Smart Contract) ทัำ�งจั�ก Code ท่ำ�บกพัรัอ่งและก�รัถึูกโจัมต่ ความเสิี�ย์งจิากผูู้้ให้บรักิารัข้อมูล 
Oracle ท่ำ�ทำำ�ให้้สัญญ�อัจัฉรัิยะทำำ�ง�นบนข้้อมูลท่ำ�คล�ดเคล่�อน อ่กทัำ�งในบ�งบล็อกเช้นยังม่ความเสิี�ย์งจิาก
ความสิามารัถในการัย้์อนรัาย์การัที�ผู้า่นมาได้ข้องบล็อกเช้นแบบ Private รัวมถึึงก�รัส่งผ่�่นข้อ้มูลรัะห้ว่�ง
บล็อกเช้นต่�ง ๆ ท่ำ�ยังไม่รั�บรั่�นและอ�จัเกิดข้้อผิ่ดพัล�ด

ค์วามเสี์�ยงต่่อผู้้�ให�บริีการีแพลต่ฟอร์ีมและโค์รีงส์รี�างพ้�นฐาน 

สุดท้ำ�ยน่� ปรัะเด็นสำ�คัญท่ำ�ไม่ควรัมองข้้�มค่อผ่ล กรัะทำบต่อเศรัษฐกิจัโดยรัวม เน่�องจั�กก�รัเข้้�ม�ข้อง
สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลและเทำคโนโลยบ่ล็อกเช้นนั�นเปน็คว�มท้ำ�ทำ�ยต่อตล�ดก�รัเงิน ทำำ�ให้เ้กิดความเสิี�ย์งเศรัษ์ฐกิจิ
มหภัาค และเกิดิความท้าทาย์ในการัออกนโย์บาย์กำากับดิูแล

ม่ข้้อถึกเถ่ึยงว่�สินทำรััพัย์ดิจิัทัำล โดยเฉพั�ะสกุลเงินดิจิัทัำล อ�จัสรั้�งปัญห้�เก่�ยวกับเสิถีย์รัภัาพทางการัเงิน 
ได้แก่ คว�มเส่�ยงต่อก�รัใช้้สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลแทำนสกุลเงินท้ำองถิึ�น (Cryptoisation) ท่ำ�ทำำ�ให้้ธิน�ค�รักล�งสูญ
เส่ยอำ�น�จัในก�รับรัิห้�รันโยบ�ยก�รัเงินและควบคุมเงินทำุนเคล่�อนย้�ย เศรัษฐกิจัจัะข้ึ�นอยู่กับสกุลเงินอ่�น
ม�กเกินไป และก�รัควบคุมก�รัไห้ลเข้้�-ออกข้องเงินทำุน (Capital Control) เน่�องจั�กคว�มไรั้พัรัมแดนอ�จั
เปิดช้อ่งให้้ม่ก�รัถึอนเงินทำุนออกนอกปรัะเทำศ (Capital Flight) ม�กข้ึ�น 

ค์วามเสี์�ยงต่่อหน่วยงานกํากับดํ้แล ภาค์รีัฐ และเศรีษฐกิจิโดํยรีวม

นอกเห้นอ่จั�กฝั� งนักลงทำนุแล้ว รัะบบบล็อกเช้นยงัปรัะกอบไปด้วยผู่เ้ล่นท่ำ�เก่�ยวข้อ้งม�กม�ย โดยผู่ม้บ่ทำบ�ทำ
สำ�คัญได้แก่ ผู่้พััฒน�โครังก�รับนบล็อกเช้น ซัึ�งห้ล�ย ๆ ครัั�งก็ม่คว�มเก่�ยวข้้องกับผู่อ้อกสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล ห้รั่อ
ผู่้รัะดมทำุนนั�นเอง โดยจั�กโครังสรั้�งก�รัทำำ�ง�นข้องเทำคโนโลย่น่� คว�มเส่�ยงท่ำ�ผู่้เล่นเห้ล่�น่�เผ่ชิ้ญ อ�จัส่งผ่ล  
กรัะทำบท่ำ�กว้�งข้ึ�นต่อรัะบบโดยรัวมข้องแต่ละบล็อกเช้นด้วย โดยคว�มเส่�ยงส�ม�รัถึแบ่งออกเป็น ความเสิี�ย์ง
ทางธุุรักิจิ และความเสิี�ย์งทางเทคนิค 

ในเบ่�องต้น ผู่้พััฒน�ย่อมเผ่ชิ้ญคว�มเส่�ยงทำ�งธุิรักิจัเป็นปัจัจััยสำ�คัญ ด้วยสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลว�งรั�กฐ�นอยู่บน
เทำคโนโลย่ให้ม่ท่ำ�ม่ก�รัพััฒน�อย่�งรัวดเรั็ว ทำำ�ให้้มักเจัอความเสิี�ย์งทางธุุรักิจิ ทั�งในมุมมองของเทคโนโลย์ ี         
ท่ำ�เทำคโนโลยน่่�อ�จัไมป่รัะสบคว�มสำ�เรัจ็ั เน่�องจั�กข้อ้จัำ�กัดห้รัอ่จุัดอ่อนท่ำ�ไมส่�ม�รัถึแก้ไข้ได้ รัะยะเวล�ก�รัพัฒัน�
ท่ำ�น�นเกินไป ห้รัอ่ถูึกแทำนท่ำ�ด้วยนวัตกรัรัมให้ม่ท่ำ�ลำ�ห้น้�กว่� รัวมถึึงคว�มเส่�ยงจั�กก�รัไม่ได้รับัคว�มนิยมในก�รั
ใช้ง้�นจัรังิ นอกจั�กน่�  ผู่พ้ัฒัน�ยงัต้องเผ่ช้ญิความเสิี�ย์งด้ิานการัแขง่ขนัจั�กคูแ่ข้ง่รั�ยอ่�น ๆ  รัวมถึึงความเสิี�ย์งด้ิาน
กฎหมาย์ เน่�องจั�กกฎรัะเบย่บท่ำ�เก่�ยวข้อ้งกับเทำคโนโลยบ่ล็อกเช้นยงัไมม่ค่ว�มช้ดัเจันเพัย่งพัอ และต้องใช้้เวล�     
ในก�รัปรับัปรุังให้ทั้ำนกับก�รัเปล่�ยนแปลงข้องเทำคโนโลย่อย�่งรัวดเรัว็ รัวมทัำ�งมข่้อ้จัำ�กัดในก�รัรัะดมทำนุม�กม�ย

ห้�กในด้�นเทำคนคิ โครังก�รัก็อ�จัเผ่ชิ้ญคว�มเส่�ยงเก่�ยวกับ การัถกูโจิมตุจีั�กก�รัสร้ั�งเห้รัย่ญปลอมห้รัอ่ก�รั
ถึูกแฮกโจัมต่รัะบบจันเห้รั่ยญล่ม (51% & Flash-loan Attack) ได้อ่กด้วย

ผู้้�พัฒนาโค์รีงการีและผู้้�ออกสิ์นทรัีพย์ดํิจิิทัล
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ในโอก�สน่� เรั�ยงัข้อกล่�วถึึงคว�มเส่�ยงห้นึ�งท่ำ�น�่สนใจั ซัึ�งไมเ่ฉพั�ะเจั�ะจังกับกลุ่มใดกลุ่มห้นึ�ง นั�นค่อความ
เสิี�ย์งของการัเกิดิ Stablecoin Run ท่ำ�สง่ผ่ลกรัะทำบต่อทุำกฝ�่ย คว�มเส่�ยงน่�เกิดจั�กก�รั Depegging ซัึ�งมส่�เห้ตุ
ห้ล�ยปรัะก�รั ได้แก่ 1) ก�รัลดลงอย�่งฉบัพัลันข้องมลูค่�สนิทำรัพััยท่์ำ�ใช้เ้ปน็เงินสำ�รัองในก�รัตรังึรั�ค� 2) ก�รั
แข้ง่ข้ันท่ำ�รุันแรังรัะห้ว่�งบรัิษัทำผู่อ้อก Stablecoin จันทำำ�ให้้คว�มเช้่�อมั�นข้องผู่้ใช้้ง�นสั�นคลอน นำ�ไปสูก่�รัเทำ
ข้�ยเพั่�อย้�ยไปใช้้ Stablecoin ข้องบรัิษัทำอ่�น 3) คว�มไมแ่นน่อนข้องกฎรัะเบ่ยบ และ 4) ปัญห้�ในกลไกก�รั
ตรัึงรั�ค� ซัึ�งมักพับในกรัณ์่ข้อง Algorithmic Stablecoins

ผ่ลกรัะทำบจั�กก�รัเกิด Stablecoin Run ไมเ่พัย่งสง่ผ่ลต่อนักลงทำนุท่ำ�สญูเสย่มลูค่�ก�รัลงทำนุและนกัพัฒัน�
เท่ำ�นั�น แต่ยงัสง่ผ่ลกรัะทำบทำ�งอ้อมต่ออุตส�ห้กรัรัม DeFi และ CEX ด้วย เม่�อ Stablecoin สญูเสย่มูลค่�ท่ำ�ตรังึ
เอ�ไว้ DeFi Protocol ท่ำ�พัึ�งพั� Stablecoin นั�นจัะปรัะสบปญัห้�ผู่ใ้ช้ง้�นถึอนสนิทำรัพััยอ์อกจั�ก Protocol อย�่ง
ฉบัพัลัน ทำำ�ให้ส้ญูเสย่สภ�พัคล่อง นอกจั�กน่� ยงัสง่ผ่ลกรัะทำบต่อภ�คก�รัเงินแบบดั�งเดิม เน่�องจั�ก Fiat-backed 
Stablecoins เช้น่ USDT และ USDC มสิ่นทำรัพััยส์ำ�รัองสว่นให้ญอ่ยูใ่นรูัปแบบข้องตรั�ส�รัแทำนเงินสด เช้น่ 
พันัธิบตัรัรัฐับ�ล ซัึ�งไมไ่ด้มส่ภ�พัคล่องห้รัอ่อ�ยุครับกำ�ห้นดเท่ำ�กับเงินสด ห้�กเกิดก�รัเทำข้�ย USDT ห้รัอ่ USDC 
บรัษัิทำผู่อ้อก Stablecoin จัำ�เปน็ต้องเทำข้�ยสนิทำรัพััยเ์ห้ล่�น่�เพั่�อซั่�อค่น Stablecoin สง่ผ่ลให้เ้กิดแรังเทำข้�ย    
ในตล�ดพัันธิบัตรัอย่�งฉับพัลัน ซัึ�งจัะส่งผ่ลกรัะทำบโดยตรังต่อภ�คก�รัเงินแบบดั�งเดิม โดยในง�นศึกษ�น่�   
จัะเจั�ะลึกตัวอย�่งกรัณ์่ก�รัล้มลงข้อง Stablecoin ท่ำ�ม่ข้น�ดให้ญเ่ป็นอันดับต้น ๆ ข้องโลกอย�่ง TerraUSD 
ในป ี2565 ท่ำ�สง่ผ่ลกรัะทำบข้ย�ยตัวเปน็วงกว้�ง เช้่�อมโยงม�ถึึงก�รัล้มละล�ยข้องบรัษัิทำในไทำย และมนั่กลงทำนุ
ช้�วไทำยเส่ยห้�ยเป็นจัำ�นวนม�ก

สุดท้ำ�ยน่� แม้ปัจัจุับันตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลจัะม่ข้น�ดเล็กเม่�อเท่ำยบกับตล�ดทำุนดั�งเดิม แต่ก็มบ่ทำบ�ทำสำ�คัญ
จั�กก�รัไห้ลเข้้�ข้องเงินทุำนและเทำคโนโลย่ท่ำ�เปล่�ยนแปลงวิถ่ึก�รัเงินอย่�งรัวดเร็ัว ดังนั�น ก�รัตรัะห้นักรูั ้
ทำำ�คว�มเข้�้ใจั และจััดก�รัคว�มเส่�ยงเห้ล่�น่�จึังเปน็สิ�งจัำ�เปน็สำ�ห้รับัก�รัดำ�เนนิก�รัข้ั�นต่อไป    ไมว่่�จัะเปน็ก�รั
ตัดสินใจัลงทำนุห้รัอ่ออกม�ตรัก�รักำ�กับดูแล จัำ�เปน็ต้องปรัะเมนิคว�มเส่�ยงเห้ล่�น่�อย�่งรัอบด้�นเพั่�อให้ม้ั�นใจั
ว่�กฎเกณ์ฑ์์ท่ำ�ออกแบบข้ึ�นจัะม่ปรัะสิทำธิิภ�พัและเห้ม�ะสมกับก�รับรัิห้�รัจััดก�รัคว�มเส่�ยงดังกล่�ว

เจิาะล้กค์วามเสี์�ยง Stablecoin Run 

นอกจั�กนั�น ห้�กเกิดปรั�กฏิก�รัณ์ ์Cryptoisation น่�แล้ว อ�จัสง่ผ่ลต่อปรัะสทิำธิภิ�พัข้องรัะบบก�รัช้ำ�รัะเงิน 
เกิดคอข้วดจั�กข้้อจัำ�กัดในกรัะบวนก�รัตรัวจัสอบธุิรักรัรัมและกลไกก�รัสร้ั�งฉันทำ�มติ (Consensus 
Mechanism) ท่ำ�ล่�ช้�้กว่�รัะบบก�รัเงินแบบดั�งเดิม รัวมถึึงมค่่�ธิรัรัมเนย่มท่ำ�สงูกว่� 

สำ�ห้รับัตล�ดทำนุนั�น มคีวามท้าทาย์ด้ิานการักำากับดิแูล ตรังท่ำ�ตล�ดสินทำรัพััยดิ์จิัทัำลยังมค่ว�มเส่�ยงจั�กลักษณ์ะ
ก�รักรัะจั�ยศูนย์ (Decentralised) ม่ธุุรักิจิที�ไมไ่ด้ิอยู์ภ่ัาย์ใตุ้การักำากับดิูแลเป็นจัำ�นวนม�ก เช้น่ DeFi และม่
ความเปน็อัตุโนมัติุที�ทำาให้ไมส่ิามารัถตัุ�งรัะบบกันชินเหม้อนตุลาดิดัิ�งเดิิม (Automacity Without Circuit 
Breaker) ส่งผ่ลให้้ห้น่วยง�นกำ�กับดูแลไม่ส�ม�รัถึสั�งปิดตล�ดเพั่�อจัำ�กัดก�รัซั่�อข้�ยในกรัณ์่เกิดปัญห้�ได้
เห้ม่อนเช้่นตล�ดห้ลักทำรััพัย์ดั�งเดิม นอกจั�กน่� ห้น่วยง�นกำ�กับดูแลยังเผ่ช้ิญความเสิี�ย์งจิากช่ิองว่างด้ิาน
นโย์บาย์ ม่คว�มท้ำ�ทำ�ยในก�รัออกแบบนโยบ�ยท่ำ�ส�ม�รัถึปกป้อง เค�รัพั และเย่ยวย� (Protect Respect 
และ Remedy) ผู่้ม่สว่นได้สว่นเส่ยทำุกฝ่�ยได้อย�่งเห้ม�ะสม
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ความเสีย่งǅอː
นƮัลงทน˯2
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นกัลงทำนุถ่ึอเปน็ห้นึ�งในผู่ม้บ่ทำบ�ทำสำ�คัญท่ำ�ต้องเผ่ช้ญิ
กับคว�มเส่�ยงม�กท่ำ�สุดในบรัรัด�ผู่้ เ ล่นทัำ� งห้มด 
เน่�องจั�กนอกจั�กจัะเป็นผู่้ถ่ึอครัองเงินทำุนแล้ว ยัง
มักได้รัับข้้อมูลท่ำ�จัำ�กัดท่ำ�สุดอ่กด้วย แม้ว่�ก�รัลงทุำน  
ทุำกปรัะเภทำล้วนม่คว�มเส่�ยงในตัวเอง และสินทำรััพัย์
ดิจิัทัำลอ�จัดูเห้ม่อนม่คว�มเส่�ยงเฉพั�ะตัวจั�ก
เทำคโนโลยใ่ห้มจ่ัำ�นวนม�ก แต่ในคว�มเปน็จัรังิ คว�ม
เส่�ยงส่วนให้ญ่ก็คล้�ยคลึงกับท่ำ�พับในผ่ลิตภัณ์ฑ์์ก�รั
ลงทุำนแบบดั�งเดิมท่ำ�คุ้นเคย

นอกจั�กน่� ในฐ�นะผ่ลิตภัณ์ฑ์์ก�รัลงทำุน คำ�ถึ�ม  
สำ�คัญท่ำ�ต้องพัิจั�รัณ์�ค่อก�รัปรัะเมินมูลค่�ท่ำ�แท้ำจัรัิง
ข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลเห้ล่�น่� ซัึ�งอ�จัเป็นเรั่�องท้ำ�ทำ�ย

การีเต่ิบโต่ของต่ลาดํสิ์นทรีัพย์ดํิจิิทัล 
เน่�องจั�กคว�มแตกต่�งในคุณ์ลักษณ์ะเม่�อเท่ำยบกับ
สินทำรััพัย์ก�รัลงทำุนแบบเดิม ท่ำ�ไม่ได้ม่กรัะแสเงินสด 
งบก�รัเงิน ห้รั่อห้ลักทำรััพัย์คำ�ปรัะกันใด ๆ (ยกเว้น
เห้รัย่ญ Stablecoin) ทำำ�ให้ก้�รัคำ�นวณ์ห้�มลูค่�ข้อง
เห้รัย่ญดิจิัทัำลจัำ�นวนม�กเปน็เรั่�องย�กลำ�บ�ก ดังนั�น 
ก�รัทำำ�คว�มเข้้�ใจัถึึงคว�มเส่�ยงและปัจัจััยท่ำ�ม่ผ่ลต่อ
มูลค่�ข้องสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล จึังเป็นสิ�งสำ�คัญยิ�งสำ�ห้รับั
นักลงทำนุในก�รัตัดสนิใจัลงทุำนอย�่งมวิ่จั�รัณ์ญ�ณ์

คว�มเส่�ยงสำ�ห้รับันักลงทำนุนั�น ส�ม�รัถึแบง่ออกเปน็
ส�มสว่นห้ลัก ๆ ได้แก่ คว�มเส่�ยงแบบดั�งเดิม คว�ม
เส่�ยงให้ม่ท่ำ�เฉพั�ะข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล และคว�ม
ท้ำ�ทำ�ยในก�รัปรัะเมินมลูค่�ท่ำ�แท้ำจัริัง

ค์วามเสี์�ยง
ต่่อนักลงทุน

ด˒านǅลาด

จาƮƮาร
Ư˱ƮǠลอƮ
Cyber Risks 

จาƮƮระเǙ˴าเงิน
ดิจิทัล 

Ʈารท˨า
Excessive
Leverage 

พ˓˦นǓานเชิงเǃรǚǓǃาสǅร์
ของเǠรียƻ ȹ�łĪúĸłĶęîŦȺ 

ความเช˦่อǬจ
ȹ�łŸĸŰúşŜÒşŰƗ 
�ęŦĪŦȺ

ความเส่ียง
ดํั�งเดํิม

ความเส่ียง
ใหม่ 

ความท˒าทาย
ǬนƮารǙระเมิน

B

ความเส่ียง
เชิิงม้ลค์่า 

!
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! %

%

!

Interest
Rate Risk

?

เช้่นเด่ยวกับผ่ลิตภัณ์ฑ์์ก�รัลงทุำนอ่�น ๆ รั�ค�ข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลย่อมได้รัับผ่ลกรัะทำบจั�กสภ�วะเศรัษฐกิจั
และนโยบ�ยต่�ง ๆ ท่ำ�เปล่�ยนแปลงไป โดยม่คว�มเส่�ยงสำ�คัญ1 ท่ำ�ต้องพัิจั�รัณ์� ได้แก่

ความเส่ี่�ยงดั้้�งเดั้ิม

BOX

2.1 Interest Rate Risk Journey
รีะหว่างการีลงทุนในสิ์นทรีัพย์ดํิจิิทัล vs สิ์นทรีัพย์ดํั�งเดํิม

อัตรั�ดอกเบ่�ยเพัิ�มสูงข้ึ�น นักลงทุำนมักจัะย้�ยเงินทุำนไปยังสินทำรัพััย์ท่ำ�มค่ว�ม
เส่�ยงตำ�กว่�และให้ผ้่ลตอบแทำนคงท่ำ� เช้น่ พัันธิบัตรัรััฐบ�ล ซัึ�งอ�จัสง่ผ่ลให้้
รั�ค�ข้องสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลปรัับตัวลดลง

อัตรั�ดอกเบ่�ยท่ำ�สงูข้ึ�นห้ม�ยถึึงต้นทุำนค่�เสย่โอก�สในก�รัถ่ึอครัองสนิทำรัพััย์
ดิจิัทัำล (Cost of Holding) ท่ำ�สูงข้ึ�น เน่�องจั�กเงินทำุนส�ม�รัถึสรั้�งผ่ลตอบแทำนได้
ม�กกว่�ห้�กนำ�ไปลงทำุนท่ำ�อ่�น

ความเสิี�ย์ง Interest Rate Risks ปรัะกอบไปด้ิวย์

รั�ค�สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล
มค่ว�มผ่นัผ่วนสงู 

เน่�องจั�กอิทำธิพิัลข้อง
อุปสงค์และอุปทำ�นใน

ตล�ด สง่ผ่ลให้ม้ลูค่�ก�รั
ลงทำนุเปล่�ยนแปลงอย�่ง

รัวดเรัว็

เม่�ออัตรั�ดอกเบ่�ยปรับั
ตัวสงูข้ึ�น อ�จัดึงดดู
ให้เ้งินทำนุไห้ลออก

จั�กตล�ดสนิทำรัพััยท่์ำ�ม่
คว�มเส่�ยงสูง ซัึ�งรัวมถึึง

สินทำรัพััยดิ์จิัทัำล

เน่�องจั�กสนิทำรัพััย์
ดิจิัทัำลมก่�รัซั่�อข้�ยใน
ตล�ดโลก จึังมค่ว�ม

เส่�ยงจั�กคว�มผ่นัผ่วน
ข้องอัตรั�แลกเปล่�ยน 

โดยเฉพั�ะเม่�อแปลงค่�
เปน็สกลุเงินท้ำองถิึ�น

สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลบ�ง
ปรัะเภทำอ�จัมส่ภ�พั
คล่องตำ� ทำำ�ให้เ้ปน็
อุปสรัรัคต่อก�รัซั่�อ  

ข้�ยในรั�ค�ท่ำ�ต้องก�รั

ความเสิี�ย์ง
อุปสิงค์อุปทาน

(Demand-Supply Risk)

ความเสิี�ย์ง
จิากอัตุรัาดิอกเบี�ย์ 

(Interest Rate Risk)

ความเสิี�ย์ง
จิากอัตุรัาแลกเปลี�ย์น 

(Exchange Rate Risk)

ความเสิี�ย์ง
ด้ิานสิภัาพคล่อง 
(Liquidity Risk)

1  ค์วามเสี์�ยงดํ�านต่ลาดํ 

ผู้ลกรัะทบตุ่อมูลค่า
สิินทรัพัย์์ (Value)

ตุ้นทุนค่าเสิยี์โอกาสิ 

(Opportunity Cost)

1International Monetary Fund. (2003). Managing Risks in Financial Market Development: The Role of Sequencing. 
 International Monetary Fund.
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สินทำรััพัย์ดั�งเดิม เช้น่ พัันธิบัตรั ม่คว�มสัมพัันธ์ิท่ำ�ช้ัดเจันและค�ดก�รัณ์์ได้ม�กกว่�
กับอัตรั�ดอกเบ่�ย เม่�ออัตรั�ดอกเบ่�ยเพัิ�มข้ึ�น รั�ค�พัันธิบัตรัมักจัะลดลง และในทำ�ง
กลับกัน อย�่งไรัก็ต�ม คว�มสัมพัันธิ์รัะห้ว่�งอัตรั�ดอกเบ่�ยกับสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล เช้น่ 
สกุลเงินดิจิัทัำล ม่คว�มช้ัดเจันน้อยกว่�และอ�จัได้รัับอิทำธิิพัลจั�กปัจัจััยอ่�น ๆ เช้่น 
คว�มรูั้สึกข้องตล�ดและก�รัพััฒน�ทำ�งเทำคโนโลย่

ตล�ดก�รัเงินดั�งเดิมถูึกควบคุมอย�่งเข้ม้งวด และธิน�ค�รักล�งใช้อั้ตรั�ดอกเบ่�ยเป็น
เคร่ั�องมอ่ในก�รัควบคุมนโยบ�ยก�รัเงินและจััดก�รัก�รัเติบโตทำ�งเศรัษฐกิจั ในทำ�ง
ตรังกันข้�้ม สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลดำ�เนนิก�รัในพั่�นท่ำ�ท่ำ�ไมม่ก่�รัควบคมุเปน็สว่นให้ญ ่และ
รั�ค�ข้องสินทำรััพัย์เห้ล่�น่�ไมไ่ด้รัับอิทำธิิพัลโดยตรังจั�กนโยบ�ยข้องธิน�ค�รักล�ง

สินทำรัพััยดิ์จิัทัำลเป็นท่ำ�รูัจั้ักกันด่ในเรั่�องคว�มผ่นัผ่วนสงูเม่�อเท่ำยบกับสินทำรัพััย์ดั�งเดิม 
คว�มผ่ันผ่วนน่�อ�จัทำว่คว�มรุันแรังข้ึ�นจั�กก�รัเปล่�ยนแปลงข้องอัตรั�ดอกเบ่�ย 
เน่�องจั�กนกัลงทำนุอ�จัย�้ยเงินทำนุเข้�้และออกจั�กสนิทำรัพััย์ดิจิัทัำลอย�่งรัวดเรัว็เพั่�อ
ตอบสนองต่อสภ�วะตล�ดท่ำ�เปล่�ยนแปลงไป

สินทำรััพัย์ดั�งเดิม เช้น่ พัันธิบัตรัและบัญช้่เงินฝ�ก มอบโอก�สให้้นักลงทำุนได้รัับผ่ล
ตอบแทำนคงท่ำ�ต�มอัตรั�ดอกเบ่�ยในข้ณ์ะนั�น ในข้ณ์ะท่ำ�ในตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล 
โอก�สในก�รัสร้ั�งผ่ลตอบแทำนมักข้ึ�นอยูกั่บปัจัจััยอ่�น ๆ  เช่้น รั�งวัลจั�กก�รั Staking 
ก�รัให้ย้ม่ และก�รัให้ส้ภ�พัคล่อง ซัึ�งอ�จัได้รับัผ่ลกรัะทำบโดยตรังจั�กก�รัเปล่�ยนแปลง
ข้องอัตรั�ดอกเบ่�ยน้อยกว่�

ตล�ดก�รัเงินแบบดั�งเดิมมก่�รัพัฒัน�อย�่งด่และมป่รัะวัติศ�สตรัอั์นย�วน�นในก�รั
กำ�ห้นดรั�ค�คว�มเส่�ยงจั�กอัตรั�ดอกเบ่�ย ในข้ณ์ะท่ำ�ตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลยังค่อน
ข้้�งให้ม่และกำ�ลังพััฒน� ซัึ�งอ�จัทำำ�ให้้ก�รัปรัะเมินและก�รัจััดก�รัคว�มเส่�ยงจั�ก
อัตรั�ดอกเบ่�ยทำำ�ได้ย�กข้ึ�น

ก�รัเปล่�ยนแปลงข้องอัตรั�ดอกเบ่�ยอ�จัส่งผ่ลให้้รั�ค�ข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลม่คว�ม
ผ่นัผ่วนม�กข้ึ�น โดยเฉพั�ะอย่�งยิ�งในช้ว่งท่ำ�มค่ว�มไม่แนน่อนทำ�งเศรัษฐกิจั ซัึ�งอ�จั
เพัิ�มคว�มเส่�ยงให้้กับนักลงทำุน 

อัตรั�ดอกเบ่�ยท่ำ�สูงข้ึ�นอ�จัส่งผ่ลต่อสภ�พัคล่องในตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล เน่�องจั�ก
นักลงทำนุบ�งสว่นอ�จัตัดสินใจัถึอนเงินออกจั�กตล�ดเพั่�อแสวงห้�ผ่ลตอบแทำนท่ำ�สงู
กว่� ซัึ�งอ�จัทำำ�ให้้ก�รัซั่�อข้�ยเป็นไปได้ย�กข้ึ�นและสง่ผ่ลต่อรั�ค�

ห้�กนักลงทำุนกู้ย่มเงินเพั่�อลงทำุนในสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล ก�รัเพัิ�มข้ึ�นข้องอัตรั�ดอกเบ่�ย
จัะสง่ผ่ลโดยตรังต่อต้นทุำนก�รักู้ยม่ ซัึ�งอ�จัลดผ่ลตอบแทำนจั�กก�รัลงทุำนห้รัอ่แม้แต่
สง่ผ่ลให้ข้้�ดทำุนห้�กรั�ค�สินทำรััพัย์ปรัับตัวลดลง

โดิย์มคีวามแตุกตุ่างหลาย์ปรัะการัรัะหว่างการัลงทุนในสิินทรัพัย์์ดัิ�งเดิิมกับสิินทรัพัย์์ดิิจิิทัล 
เม้�อพิจิารัณาถึงความเสิี�ย์งจิากอัตุรัาดิอกเบี�ย์ ได้ิแก่

ความผัู้นผู้วนของรัาคา 
(Price Fluctuation)

สิภัาพคล่อง 
(Liquidity)

ความเสิี�ย์งจิากการักู้ย์ม้ 

(Borrowing Risk)

ความสิัมพันธ์ุกับ
อัตุรัาดิอกเบี�ย์ 
(Correlation With 
Interest Rates)

กฎรัะเบยี์บ 

(Regulations)

ความผู้ันผู้วน 

(Volatility)

โอกาสิในการัสิรัา้ง

ผู้ลตุอบแทน (Yield 

Opportunity)

วุฒิิภัาวะของตุลาดิ 

(Price Volatility)

13 



14 THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES

ưาพที่ Ǳȫǰ : 
ความเสิี�ย์งจิากอัตุรัาดิอกเบี�ย์

ก�รัลงทุำนในสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลม�พัร้ัอมกับคว�มเส่�ยง
ด้�นไซัเบอร์ัท่ำ�ห้ล�กห้ล�ย แม้ว่�ก�รัห้ลอกลวงส่วน
ให้ญย่งัคงใช้ก้ลวิธิแ่บบเดิม ๆ  เช้น่ ก�รัห้ลอกให้ล้งทุำน 
ก�รัห้ลอกให้้เปิดลิงก์ท่ำ�น่�สงสัยโดยอ�ศัยคว�มน่�
ดึงดดูข้องสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลเปน็เห้ย่�อล่อ ซัึ�งมกัพับบอ่ย
ในกลุ่มผู่้ใช้้ให้ม่ท่ำ�ยังข้�ดคว�มรัะมัดรัะวัง ไม่ว่�จัะ
ผ่�่นก�รัห้ลอกลวงเช้งิโรัแมนติก (Romance Scams) 
ห้รั่อวิธิ่อ่�น ๆ

นอกจั�กน่� ลักษณ์ะข้องธุิรักรัรัมในตล�ดสินทำรััพัย์
ดิจิัทัำลท่ำ�เกิดข้ึ�นในโลกออนไลน์และเน้นก�รักรัะจั�ย 
อำ�น�จัลดบทำบ�ทำข้องตัวกล�ง ก็เปิดโอก�สให้้ผู่้ไม่
ห้วังด่ส�ม�รัถึใช้้ช้่องโห้ว่ในก�รักำ�กับดูแลเห้ล่�น่�  
เช้่น ก�รัข้โมยกุญแจัส่วนตัว (Private Key) ท่ำ�ใช้้
ย่นยันคว�มเป็นเจ้ั�ข้องสินทำรััพัย์ ซัึ�งห้�กเก็บรัักษ�
ไมด่่ ห้รัอ่ถูึกห้ลอกเอ�ข้อ้มูลไปอ�จันำ�ไปสูก่�รัสูญเสย่
ทำรััพัย์สินทัำ�งห้มด ห้รั่อในกรัะบวนก�รัก�รัซั่�อข้�ย ท่ำ�
ก�รัแลกเปล่�ยนเงินดิจิัทัำลจัะต้องมก่�รัรัะบุรัห้สักรัะเป�๋
เงินข้องคูแ่ลกเปล่�ยน จึังเกิดเปน็คว�มเส่�ยงท่ำ�จัะมก่�รั
รัะบุรัห้สัท่ำ�ผิ่ด ซัึ�งอ�จัจัะเป็นก�รัใสร่ัห้สัท่ำ�ผิ่ดเอง (แบบ
เด่ยวกันกับก�รักรัอกเลข้บัญช้ธ่ิน�ค�รัผิ่ดได้) 

นักลงทุำนยังต้องรัะวังก�รัถูึกห้ลอกให้้ยินยอมให้้
บุคคลอ่�นเข้้�ม�ดำ�เนินกิจักรัรัมแทำนตนเองได้อย่�ง
เป็นอิสรัะ ห้รัอ่ท่ำ�เรั่ยกว่� Ice Phishing ซัึ�งอ�จันำ�ไป

2  ค์วามเสี์�ยงจิากการีถู้กหลอก Cyber Risks 
สูก่�รัโอนย้�ยสินทำรัพััย์ออกไปโดยไม่ส�ม�รัถึกูค่้นได้ 
ห้รั่ออ�จัจัะถึูกโปรัแกรัมท่ำ�ล่อลวงให้้ใส่รัหั้สท่ำ�ผิ่ด   
(Address Poisoning Attack) 

อ่กคว�มเส่�ยงห้นึ�งค่อก�รัใช้้บอทำเพั่�อแสวงห้�กำ�ไรั
อย�่งไรัค้ว�มเส่�ยง MEV Bot เช้น่ บอทำท่ำ�ห้�ปรัะโยช้น์
จั�กคว�มแตกต่�งข้องรั�ค�รัะห้ว่�งตล�ดแลก
เปล่�ยนเห้รั่ยญดิจิัทัำล (Arbitrage Bot) ห้รั่อบอทำท่ำ�
จัับต�ดูพัฤติกรัรัมก�รัซั่� อข้�ยจัำ�นวนม�กและ
พัย�ย�มดักทำ�งเพ่ั�อห้�ผ่ลกำ�ไรั (Frontrunning Bot) 
โดยมค่ว�มเส่�ยงจั�กก�รัใช้บ้อทำปลอมห้รัอ่มจุ่ัดอ่อน
ท่ำ�ผู่้ใช้้อ�จัเส่ยปรัะโยช้น์ห้รั่อถึูกข้โมยข้้อมูลไป

ดังจัะเห็้นได้จั�กข้�่วท่ำ�มนั่กลงทำนุตกเป็นเห้ย่�อข้องก�รั
ห้ลอกลวงในรูัปแบบต่�ง ๆ  อยูเ่สมอ ทัำ�งจั�กวิธิเ่ดิมและ
วิธิ่ให้ม่ท่ำ�แยบยลข้ึ�น เช้่น กรัณ์่นักลงทุำนช่้�อดังท่ำ�ลง
โปรัแกรัมไมถ่ึกูกฎห้ม�ยท่ำ�แฝงกลไกก�รัควบคมุรัะยะ
ไกลเข้�้ม�โอนเงินออกจั�กกรัะเป�๋เงินดิจิัทัำลทัำ�งห้มด 
ห้รั่อกรัณ์่อด่ตด�รั�ช่้�อดังท่ำ�เผ่ลอกดผู่กบัญช้่กรัะเป๋�
เงินดิจิัทัำลจันถึกูโอนเงินออกไปจันห้มด2 โดยถึกูห้ลอก
ว่�เป็นก�รักดเพ่ั�อทำำ�ก�รัวิเครั�ะห์้ข้้อมูลก�รัซั่�อข้�ย
แลกเปล่�ยนอันจัะเป็นข้้อมูลท่ำ�เป็นปรัะโยช้น์ต่อก�รั
ลงทำนุในอน�คต ดังนั�น นกัลงทำนุจึังจัำ�เปน็ต้องศกึษ�
และตรัะห้นักถึึงคว�มเส่�ยงเห้ล่�น่�เพั่�อป้องกันตัวเอง
จั�กก�รัตกเปน็เห้ย่�อข้องอ�ช้ญ�กรัไซัเบอรั์

! %

%

!

Interest
Rate Risk

?

2NationTV. (2024). “นาวิิน ตาร์์” แค่่กดลิิงก์ในมืือถืือ สููญเงินดิจิิทััลิ 8 ล้ิาน รู์้ไหมืค่นร์้ายทัำาอยา่งไร์. Nation TV. 
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DeFi

คว�มเส่�ยง Counterparty Risk นั�น ห้ม�ยถึึงคว�ม
เส่�ยงท่ำ�คูส่ญัญ�ไมย่อมปฏิิบติัต�มข้อ้สญัญ�ท่ำ�กำ�ห้นด
ไว้บ�งสว่นห้รัอ่ทัำ�งห้มด ทำำ�ให้ฝ้�่ยใดฝ�่ยห้นึ�งต้องพับ
กับคว�มสูญเสย่จั�กก�รัลงทุำน ตัวอย�่งท่ำ�ช้ดัเจันท่ำ�สดุ
คว�มคว�มเส่�ยงน่�ในตล�ดทุำนดั�งเดิมนั�น ค่อ หุ้น้กู้ท่ำ�ม่
คว�มเส่�ยงท่ำ�บรัิษัทำจัะผ่ิดช้ำ�รัะเงินค่น เป็นต้น

สำ�ห้รับัในตล�ดสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลนั�น มค่ว�มเส่�ยงด้�น 
Counterparty Risk ในห้ล�ยสว่นด้วยกัน ไมว่่�จัะเปน็
คว�มเส่�ยงท่ำ�ศูนย์ซั่�อข้�ย จัะนำ�สินทำรััพัย์ท่ำ�นักลงทำุน
ฝ�กเอ�ไว้ไปใช้้ปรัะโยช้น์อ่�น ๆ แทำนท่ำ�จัะเก็บเอ�ไว้
แบบ 1 ต่อ 1 ต�มสัญญ�และนำ�ไปสู่ปัญห้�สภ�พั
คล่องในท่ำ�สุด  

คว�มเส่�ยงท่ำ� Smart Contract ท่ำ�นกัลงทุำนใช้ง้�น อ�จั
เปน็ Smart Contract ท่ำ�ไมห่้วังด่ห้รัอ่ฉ้อโกงนักลงทำนุ 

BOX

2.2
EłƑ Űł ŜşúƐúĸŰ ŦîÒĶŦȨ
วิธิป่อ้งกันคว�มเส่�ยงจั�กก�รัถูึกห้ลอกลวงแบบ Ice Phishing  ก�รัถึกูแฮ็ก ห้รัอ่ก�รัถูึก
ข้โมยกญุแจัสว่นตัว (Private Key) ซัึ�งอ�จัทำำ�ให้สู้ญเสย่สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลไปทัำ�งห้มด เช้น่

3  ค์วามเสี์�ยง Counterparty Risks

การีเก็บรีกัษาสิ์นทรีพัยท์ี�ปลอดํภัยที�สุ์ดํ ค์อ้การีเกบ็ผู้า่น Hardware Wallet 
ซัึ�งปลอดภัยจั�กก�รัโจัรักรัรัมและก�รัแฮ็กตรั�บใดท่ำ�กรัะเป๋�นั�นไม่ได้เช่้�อมต่อกับ
อินเตอรัเ์น็ต ควรัเก็บสนิทำรัพััย์สว่นให้ญไ่ว้ในกรัะเป๋�ฮ�ร์ัดแวรั ์และเก็บเฉพั�ะสว่นนอ้ยท่ำ�
จัำ�เป็นต้องใช้เ้พั่�อซั่�อข้�ยห้รัอ่ทำำ�ธุิรักรัรัมบน DeFi เอ�ไว้ใน Centralized Exchange และ 
Software Wallet

ให�ค์วามสํ์าคั์ญกบัการีต่รีวจิส์อบลงิกแ์ละหน�าเวบ็ไซีต่ข์อง DeFi ให�ถูก้ต่�อง 
อย�่คลิกลิงก์จั�กคนแปลกห้น้� ควรัเข้้�ใช้้ง�นผ่�่นช้อ่งทำ�งท่ำ�เป็นทำ�งก�รัข้องโครังก�รั
เท่ำ�นั�น
 
ใชิ�กรีะเป๋าเผู้าทิ�ง (Burner Wallet) หรี้อกรีะเป๋าที�มีเงินจิํานวนน�อย 
สำ�ห้รับัทำดลองใช้ง้�น DeFi ห้รัอ่สญัญ�อัจัฉรัยิะให้ม ่ ๆ ห้�กกรัะเป�๋น่�ตกเปน็เห้ย่�อข้อง 
Ice Phishing ก็จัะสญูเสย่เพัย่งเล็กนอ้ย และเม่�อมั�นใจัในคว�มปลอดภัยแล้ว จึังค่อยใช้้
กรัะเป๋�ห้ลักทำำ�ธุิรักรัรัมท่ำ�มม่ลูค่�สงูกว่�

คว�มเส่�ยงท่ำ� DeFi อ�จัไมป่ฏิิบัติต�มข้้อตกลงในก�รั
ฝ�กสนิทำรััพัย ์เช้น่ ทำำ�ก�รัรัะงับก�รัถึอน นำ�สนิทำรััพัย์
ไปใช้้ปรัะโยช้น์แห้ล่งอ่�น คว�มเส่�ยงท่ำ� Lending     
Protocol ไมจ่่ั�ยดอกเบ่�ยห้รั่อผ่ลตอบแทำนตรังกับท่ำ�
ตกลงไว้กับนักลงทำุน เป็นต้น

ทัำ�งน่� คว�มเส่�ยง Counterparty Risk ข้องสนิทำรัพััย์
ดิจิัทัำล เปน็คว�มเส่�ยงท่ำ�อันตรั�ยกว่�ท่ำ�พับในตล�ดทำนุ
ดั�งเดิม เน่�องจั�กห้�กข้�ดคว�มช้ดัเจันห้รัอ่ครัอบคลมุ
ในม�ตรัก�รักำ�กับดแูล เช้น่ ใน CEX ยอ่มทำำ�ให้ย้งัคง 
มก่รัณ์ก่�รัฉ้อโกงอย�่งกรัณ์ข่้อง FTX ท่ำ�กรัะทำบตล�ด
อย่�งมห้�ศ�ลได้ ดังนั�นจึังไม่ส�ม�รัถึละเลยคว�ม 
เส่�ยงน่�ได้ สำ�ห้รัับปรัะเทำศไทำย สำ�นักง�น ก.ล.ต. ได้
ออกเกณ์ฑ์์ห้้�มผู่้ปรัะกอบธุิรักิจัสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลนำ�
สนิทำรัพััยลู์กค้�ห้�ผ่ลปรัะโยช้น์ด้วยก�รัทำำ� Staking 
and Lending แล้ว
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กรัะเปา๋เงินดิิจิิทัลแบง่ออกเปน็ 2 ปรัะเภัทหลัก ๆ 
ค้อ กรัะเป๋าเย็์น (Cold Wallet) และกรัะเป๋ารัอ้น 
(Hot Wallet)3

 
กรัะเป๋าเย์็น หรั้อที�รูั้จัิกในชิ้�อกรัะเป๋าฮารั์ดิแวรั ์
(Hardware Wallet) ค่อกรัะเป๋�เงินท่ำ�ไมไ่ด้เช้่�อมต่อ
กับอินเทำอรั์เน็ตตลอดเวล� แต่เป็นอุปกรัณ์์พักพั�
สว่นตัวท่ำ�จัะเช้่�อมต่อกับรัะบบเฉพั�ะเม่�อต้องก�รัโอน
ห้รั่อถ่ึ�ยเทำเงินเท่ำ�นั�น ผู่้ใช้้ง�นต้องเก็บรัักษ�รัห้ัส
สว่นตัว (Private Key) และท่ำ�อยูก่รัะเป๋� (Address) 
ไว้เพั่�อเข้้�ถึึงกรัะเป๋�เห้ล่�น่� คว�มเส่�ยงข้องกรัะเป๋�
ช้นิดน่�ค่อ ก�รัจััดเก็บรัห้สัและท่ำ�อยูโ่ดยผู่ใ้ช้เ้อง ซัึ�งอ�จั

ความเส่ี่�ยงใหม่

ก�รัเล่อกใช้ก้รัะเป�๋เงินดิจิัทัำลข้ึ�นอยูกั่บคว�มช้อบและคว�มถึนดัข้องผู่ใ้ช้แ้ต่ละคน นกัลงทำนุบ�งสว่น
ท่ำ�มค่ว�มเช้่�ยวช้�ญสงูอ�จัเล่อกท่ำ�จัะถ่ึอกรัะเป�๋เงินแบบกรัะจั�ยศนูยด้์วยตนเอง เน่�องจั�กไมต้่องก�รั
ผ่�่นข้ั�นตอนก�รัยน่ยนัตัวตน (KYC) ห้รัอ่อ�จัไมไ่ว้ว�งใจัตัวกล�งทำ�งก�รัเงิน ในข้ณ์ะท่ำ�บ�งคนท่ำ�ทำำ�ก�รั
ซั่�อข้�ยผ่�่นศนูยแ์ลกเปล่�ยนอ�จัเล่อกใช้ก้รัะเป๋�รัอ้นเพ่ั�อคว�มสะดวก แม้ว่�อ�จัเผ่ชิ้ญกับคว�มเส่�ยง
จั�กก�รัถึูกจัำ�กัดก�รัเข้้�ถึึงห้รั่อปัญห้�ข้องศูนย์แลกเปล่�ยนนั�น ๆ

เพั่�อตอบโจัทำยค์ว�มต้องก�รัท่ำ�ห้ล�กห้ล�ย จึังเกิดผู่ใ้ห้บ้รักิ�รัได้แก่ ผูู้ใ้หบ้รักิารัรับัฝากสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทัล 
(Custodial Wallet Provider) ที�ทำาหน้าที�เก็บรักัษ์ากรัะเป๋าเงินดิิจิิทัลแทนบุคคลหรัอ้กลุ่มธุุรักิจิ 
เพ้�อลดิความเสิี�ย์งจิากการัถ้อครัองกรัะเป๋ารัอ้นโดิย์ตัุวกลาง เช้น่ ศนูย์ซั่�อข้�ย ท่ำ�อ�จัมค่ว�มเส่�ยงเช้งิ
รัะบบ ในห้ล�ยปรัะเทำศ รัวมถึึงไทำย มก่ฎห้ม�ยบงัคับให้ศ้นูย์แลกเปล่�ยนต้องใช้บ้รักิ�รัจั�กผู่ใ้ห้บ้รักิ�รั
รัับฝ�กสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลภ�ยนอก ต�มห้ลักเกณ์ฑ์์ 10-90 ข้องสำ�นักง�น ก.ล.ต.4 เพั่�อเพัิ�มก�รัแบง่แยก
ก�รัควบคุมและป้องกันก�รัรัวมศูนย์อำ�น�จัทำ�งก�รัเงินไว้ท่ำ�ตัวกล�งใดตัวกล�งห้นึ�ง

BOX

2.3

EłƑ Űł ŜşúƐúĸŰ ƑÒĭĭúŰ şęŦĪŦȨ 

1  ค์วามเสี์�ยงจิากตั่วกรีะเป๋าเงินดํิจิิทัล 
นำ�ไปสู่คว�มเส่�ยงในก�รัสูญห้�ยห้รั่อคว�มเส่ยห้�ย
ข้องอุปกรัณ์์ รัวมถึึงก�รัล่มข้้อมูลสำ�คัญท่ำ�จัำ�เป็นใน
ก�รัเข้้�ถึึงกรัะเป๋�

ในทำ�งกลับกัน กรัะเปา๋รัอ้นค้อกรัะเปา๋เงินที�เชิ้�อมตุ่อ
กับอินเทอรั์เน็ตุตุลอดิเวลา โดยมักจัะถึูกเก็บไว้ใน
รัะบบข้องตัวกล�งทำ�งก�รัเงินต่�ง ๆ เพ่ั�อคว�ม
สะดวกในก�รัใช้้ง�น อย่�งไรัก็ต�ม คว�มเส่�ยงข้อง
กรัะเป๋�ร้ัอนค่อ เม่�อเก็บไว้กับตัวกล�งทำ�งก�รัเงิน 
เช้น่ ศนูยซ์ั่�อข้�ยแลกเปล่�ยนสกลุเงินดิจิัทัำล ห้�กศนูย์
ดังกล่�วปรัะสบปัญห้� ก็อ�จัส่งผ่ลกรัะทำบต่อ
สินทำรััพัย์ท่ำ�เก็บไว้ในกรัะเป๋�เงินนั�น ๆ ได้ด้วย

3Velasquez, V. (2023). Hot Wallet vs. Cold Wallet - Cryptocurrency. Investopedia. 
4ค่ณะกร์ร์มืการ์กำากับหลัิกทัร์พัยแ์ลิะตลิาดหลัิกทัร์พัย.์ (2561). กธ. 19/2561 เร์ื�อง หลัิกเกณฑ์์ เงื�อนไข แลิะวิิธกีาร์ปร์ะกอบธุร์กิจิสูนิทัร์พัย์
  ดิจิิทััลิ (ฉบับปร์ะมืวิลิ)
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Leverage เป็นเคร่ั�องม่อสำ�คัญในก�รับริัห้�รัคว�มเส่�ยงข้องนักลงทุำน แต่ห้�กใช้้ในรัะดับท่ำ�สูงเกินไปก็อ�จั
กล�ยเป็นด�บสองคมได้ โดยเฉพั�ะในตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลท่ำ�ยังข้�ดม�ตรัฐ�นกล�งในก�รัควบคุม ต่�งจั�ก
ตล�ดก�รัเงินแบบดั�งเดิมท่ำ�ม่ก�รักำ�ห้นดอัตรั�ส่วนทำ�งก�รัเงินต่�ง ๆ เพั่�อจัำ�กัดคว�มเส่�ยง เช้่น สัดส่วนห้น่�
ต่อรั�ยได้ข้องผู่้กู้ ห้รัอ่อัตรั�สว่น Leverage ข้องธุิรักิจั

ในรัะบบก�รัเงินแบบกรัะจั�ยอำ�น�จัอย�่ง DeFi นั�น ก�รัเข้�้ถึึงกลไก Leverage ทำำ�ได้ง่�ยข้ึ�นม�ก เช้น่ ก�รันำ�
สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลไปคำ�ปรัะกันเพั่�อกู้ Stablecoin แล้วนำ�ไปซั่�อสินทำรัพััยเ์พัิ�ม ซัึ�งยิ�งทำำ�ซัำ�ห้ล�ยรัอบก็จัะยิ�งเพัิ�ม 
Leverage สงูข้ึ�นเร่ั�อย ๆ บ�งรัะบบถึึงกับอนญุ�ตให้ ้Leverage ได้ม�กถึึง 125 เท่ำ�5 ซัึ�งทำำ�ให้ร้ัะบบเปรั�ะบ�ง
ต่อคว�มผั่นผ่วนข้องรั�ค�ม�ก เม่�อเกิดแรังกรัะแทำก (Shocks) ท่ำ�รุันแรัง ผู่เ้ล่นในรัะบบอ�จัไม่มค่ว�มส�ม�รัถึ
ในก�รัรับัมอ่แมกั้บก�รัข้�ดทำนุเพัย่งเล็กน้อย และอ�จัถึกูบงัคับข้�ยห้ลักปรัะกันจันห้มดตัว กดดันให้ร้ั�ค�ใน
ตล�ดรัว่งลงอย�่งห้นัก เป็นปรั�กฏิก�รัณ์์ Liquidity Cascading ได้

อ่กห้นึ�งคว�มเส่�ยงค่อ Leverage ท่ำ�เกิดข้ึ�นโดยท่ำ�นกัลงทำนุไมรู่ัตั้ว อันเกิดจั�กก�รัท่ำ� DeFi Protocol นำ�สินทำรัพััย์
คำ�ปรัะกันข้องผู่ฝ้�กไปต่อยอดเพ่ั�อแสวงห้�ผ่ลตอบแทำนเพัิ�ม เช้น่ นำ�ไปฝ�กใน Liquidity Pool เพั่�อรับัดอกเบ่�ย 
ห้รัอ่นำ�ไปเปน็ห้ลักปรัะกันกู้ Stablecoin จั�ก Protocol อ่�นอ่กทำอดห้นึ�ง เรัย่กว่� Collateral Rehypothecation 
ซัึ�งสรั้�ง Collateral Chain ข้ึ�นในกลุ่ม DeFi ทำำ�ให้ร้ัะบบเปรั�ะบ�งม�กข้ึ�นไปอ่ก

- รัะบบปอ้งกันการัเข้าถึงกรัะเปา๋เงินของลูกค้าที�แน่นหนา ทัำ�งจั�กบุคคลภ�ยในและ 
 ภ�ยนอก โดยพันักง�นไมส่�ม�รัถึเรัิ�มต้นธุิรักรัรัมได้ด้วยตนเอง ต้องได้รัับก�รัอนุมัติจั�ก 
 ลูกค้�เท่ำ�นั�น และในทำุกข้ั�นตอนต้องม่ก�รัตรัวจัสอบโดยบุคล�กรัอย�่งน้อย 2 คน
- แย์กสินิทรัพัย์์ของลกูค้าแตุ่ละรัาย์ไว้ในกรัะเปา๋เงินที�แตุกตุ่างกัน เพั่�อป้องกันก�รัปะปน 
 กันข้องสินทำรััพัย์
- กรัะจิาย์สินิทรัพัย์อ์ยู์ห่ลาย์กญุแจิสิว่นตัุว (Private Key) เพั่�อควบคุมคว�มเสย่ห้�ยกรัณ์่ 
 กุญแจัใดถูึก Compromise
- จัิดิให้มหี้องรักัษ์าความปลอดิภััย์พิเศษ์ (Secure Room) ท่ำ�ม่ตู้นิรัภัยและรัะบบรัักษ� 
 คว�มปลอดภัยห้ล�ยช้ั�น เช้น่ ก�รัสแกนใบห้น้�ก่อนเข้้�ห้้อง ก�รัสแกนล�ยนิ�วมอ่เพั่�อ 
 เปิดตู้นิรัภัย ก�รัติดตั�งกล้องวงจัรัปิดและตัวจัับก�รัเคล่�อนไห้ว 

Ǫล˒วความเสี่ยงของ �ŸŦŰłôęÒĭ ¾ÒĭĭúŰ �şłƐęôúşȬQ

Ǫม˒ƮารǬช˒บริƮารǜ˱˒ǬǠ˒บริƮารรับǝาƮสินทรัพย์ดิจิทัล ȹ�ŸŦŰłôęÒĭ ¾ÒĭĭúŰ 
�şłƐęôúşȺ จะชวːยลดความเสีย่งจาƮƮารรวมǃน˱ยท์ีǎ่ร˯ƮจิǅวัƮลาง ǪǅƮːอ̋าจ 
มองǫดว˒าːเǙ˞นƮารǭอนยา˒ยความเสีย่งǫǙยงัǜ˱Ǭ˒Ǡบ˒รƮิารเǠลาːนีǪ˓ทน ดงันัน˓ เพ่˦อ
บริǠารจัดƮารความเสี่ยงดังƮลːาว ǜ˱˒ǬǠ˒บริƮารรับǝาƮสินทรัพย์ดิจิทัลจˤงมี
มาǅรƮารรัƮǚาความǙลอดưัยที่เข˒มงวด ǫด˒ǪƮː

A

2  การีทํา Excessive Leverage 

5Binance. (2023). The Risks and Rewards of 125x Leverage: Why Most Traders Lose. binance.com.
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พ้�นฐานเชิิงเศรัษ์ฐศาสิตุรัข์องเหรัยี์ญ หรัอ้ Tokenomics เปน็ปจัิจัิย์สิำาคัญที�สิง่ผู้ลตุ่อความน่าเชิ้�อถ้อและ
ศกัย์ภัาพของเหรัยี์ญดิิจิิทัล ตัุวอย์า่งของ Tokenomics ที�อาจิก่อให้เกิดิความเสิี�ย์งตุ่อนักลงทุน ได้ิแก่

เห้รัย่ญคริัปโตท่ำ�ออกแบบให้ม้อุ่ปทำ�นเงินเฟ้อ (Inflationary Supply) จัะมป่รัมิ�ณ์เห้รัย่ญห้มนุเว่ยน (Circulating 
Supply) เพัิ�มข้ึ�นอย�่งต่อเน่�อง ข้ึ�นอยูกั่บอัตรั�ก�รัขุ้ดห้รั่อรั�งวัลก�รั Stake สว่นปรัิม�ณ์เห้รั่ยญรัวม (Total 
Supply) อ�จัจัำ�กัดห้รัอ่ไมจ่ัำ�กัดก็ได้ ซัึ�งโดยทัำ�วไปเห้รัย่ญเห้ล่�น่�มักมค่ว�มเส่�ยงท่ำ�รั�ค�จัะปรับัตัวลดลงในรัะยะ
สั�น เช้น่ Ethereum6 ก่อนก�รัอัปเกรัด The Merge และ Polkadot7 ท่ำ�มอั่ตรั�เงินเฟ้อปรัะม�ณ์รัอ้ยละ 10 ต่อปี

แม้ว่�เห้รัย่ญสว่นให้ญจ่ัะกำ�ห้นดปริัม�ณ์เห้รัย่ญรัวมไว้อย�่งช้ดัเจัน เช้น่ Bitcoin ท่ำ�กำ�ห้นดไว้ท่ำ� 21 ล้�นเห้รัย่ญ
และปัจัจุับันถึูกขุ้ดออกม�แล้วปรัะม�ณ์ 19 ล้�นเห้รั่ยญ8 แต่ก็ม่บ�งเห้รั่ยญท่ำ�ไม่ได้กำ�ห้นดข้่ดจัำ�กัด ทำำ�ให้้
ส�ม�รัถึผ่ลิตได้ไมจ่ัำ�กัดและย�กต่อก�รัคำ�นวณ์มลูค่�ท่ำ�แท้ำจัรังิ สง่ผ่ลให้ม้ค่ว�มเส่�ยงด้�นรั�ค�สูง

กรัณ์่ท่ำ�เห้็นได้ช้ัด เช้่น เห้รั่ยญ LUNA9 ซัึ�งอัตรั�ก�รัผ่ลิตผู่กโยงกับกลไกก�รัรัักษ�คว�มเสถ่ึยรั (Pegging          
Mechanism) ข้อง UST เม่�อ UST ถึกูข้�ยออกจัำ�นวนม�กจันเสย่เสถ่ึยรัภ�พั รัะบบจึังทำำ�ก�รัเผ่� UST และสร้ั�ง 
LUNA ข้ึ�นม�ช้ดเช้ยจัำ�นวนมห้�ศ�ล แต่เม่�อมอุ่ปทำ�นไมจ่ัำ�กัด ยอ่มทำำ�ให้ข้้�ดคว�มเช้่�อมั�น ไมส่�ม�รัถึรับัมอ่กับ
แรังเทำข้�ยท่ำ�รุันแรังได้ จันรั�ค� LUNA ตกไปด้วยและนำ�ไปสูค่ว�มล่มสล�ยในท่ำ�สดุ

3  พ้�นฐานเชิิงเศรีษฐศาส์ต่รี์ของเหรีียญ (Tokenomics) 

3.1 การักำาหนดิอุปทานของเหรัยี์ญให้ไมม่ขีดีิจิำากัดิ (Infinite Supply)

3.2 การัไมม่รีัะย์ะเวลาครัอบครัองเหรัยี์ญ (Vesting Period) หรัอ้มปีรัมิาณเหรัยี์ญสิว่นใหญอ่ยู์ใ่นม้อ
ของนักลงทุนรัาย์ใหญ ่(Venture Capital) 

• การักำาหนดิอุปทานของเหรัยี์ญให้ไมม่ขีดีิจิำากัดิ (Infinite Supply) ซัึ�งอ�จันำ�ไปสูภ่�วะเงินเฟ้อ
 ห้รัอ่คว�มผ่ันผ่วนข้องรั�ค�อย�่งม�ก
• การัไมม่รีัะย์ะเวลาครัอบครัองเหรัยี์ญ (Vesting Period) สำ�ห้รัับผู่พ้ัฒัน�โครังก�รัห้รัอ่มป่ริัม�ณ์
 เห้รัย่ญสว่นให้ญอ่ยูใ่นม่อข้องนักลงทุำนรั�ยให้ญ ่(Venture Capital) ทำำ�ให้้พัวกเข้�ม่อำ�น�จั  
 เห้น่อ ตล�ดม�กเกินไป ส�ม�รัถึเทำข้�ยเห้รั่ยญเพั่�อทำำ�กำ�ไรัห้รั่อปั� นรั�ค�ได้ต�มใจัช้อบ
• เหรัยี์ญที�ไม่มปีรัะโย์ชิน์ใชิ้สิอย์ที�ชิัดิเจินในตัุวเอง (Lack of Utility) ซัึ�งค่อนข้้�งเปรั�ะบ�งต่อ 
 กรัะแสตล�ดและอ�จัสูญเส่ยมูลค่�ได้ง่�ยเม่�อคว�มนิยมลดลง
• การับรัหิารัจัิดิการัของโครังการั

ก�รัไมก่ำ�ห้นดรัะยะเวล�ห้�้มข้�ยเห้รัย่ญ (Vesting Period) ให้กั้บผู่พ้ัฒัน�โครังก�รั อ�จัทำำ�ให้พ้ัวกเข้�ส�ม�รัถึ
เทำข้�ยเห้รัย่ญเพ่ั�อทำำ�กำ�ไรัได้ทัำนท่ำห้ลังจั�กรั�ค�เห้รัย่ญเพัิ�มสงูข้ึ�นภ�ยห้ลังก�รัรัะดมทุำนเบ่�องต้น (ICO) ท่ำ�พัวก

6Wrenn, E., Fearn, N., & Mavrou, I. (2023). Is Ethereum Deflationary? What The Merge Meant for ETH. Techopedia.
7Polkadot. (2024). Token Inflation · Polkadot Wiki. Polkadot Wiki.
8Aswal, P. (2024). How Many Bitcoins are There and How Many are Left to Mine [April 2024 UPDATED]. Blockchain Council.  
9Finnomena. (2565). เกิดอะไร์ข้�นกับเหร์ียญ LUNA ทัำาไมืร์าค่าถ้ืงร์ว่ิง? - FINNOMENA. Finnomena.
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ก�รัลงทุำนในสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลใด ๆ ผู่้ลงทำุนควรัทำำ�คว�มเข้้�ใจัถึึงคุณ์ปรัะโยช้น์ห้รั่อ Utility ท่ำ�สินทำรััพัย์นั�นม่  
ว่�ส�ม�รัถึใช้แ้ก้ไข้ปญัห้�ห้รัอ่ตอบโจัทำยต์�มวัตถุึปรัะสงค์ข้องโครังก�รัได้อย�่งไรั ซัึ�งจัะช้ว่ยในก�รัปรัะเมนิ
มูลค่�ท่ำ�แท้ำจัริังข้องสินทำรััพัย์ (Utility to Value) ก่อนก�รัตัดสินใจัลงทำุน

ในทำ�งกลับกัน เห้รัย่ญท่ำ�ไมม่ ่Utility ท่ำ�ช้ดัเจันมกัจัะมอุ่ปสงค์ท่ำ�ไมแ่นน่อน และอ�จัถึกูข้บัเคล่�อนด้วยก�รัเก็ง
กำ�ไรัเปน็ห้ลัก ทำำ�ให้เ้กิดคว�มย�กลำ�บ�กในก�รัปรัะเมินมูลค่�ท่ำ�เห้ม�ะสม และนำ�ไปสูค่ว�มผั่นผ่วนข้องรั�ค�
ในรัะดับสงู

ตัวอย�่งข้อง Utility ท่ำ�พับได้ทัำ�วไปในสินทำรัพััยดิ์จิัทัำล ได้แก่ 1) ก�รัใช้เ้ป็นค่�ธิรัรัมเนย่มธุิรักรัรัมบนบล็อกเช้น 
เช้่น ETH ท่ำ�ใช้้เป็นค่�ธิรัรัมเน่ยมเม่�อใช้้บริัก�รัสัญญ�อัจัฉริัยะและแอปพัลิเคชั้นแบบกรัะจั�ยศูนย์ต่�ง ๆ                   
2) ก�รัใช้ใ้นก�รักำ�กับดแูลโครังก�รั (Governance) โดยผู่ถ่้ึอเห้รัย่ญส�ม�รัถึออกเสย่งในก�รัตัดสนิใจัสำ�คัญ ๆ  
ได้ 3) ก�รัใช้้เป็นส่�อกล�งในก�รัแลกเปล่�ยนซั่�อข้�ยสินค้�และบรัิก�รั เช้น่ Stablecoin ต่�ง ๆ

ก�รับรัิห้�รัจััดก�รัข้องท่ำมพััฒน�เห้รั่ยญถ่ึอเป็นองค์ปรัะกอบสำ�คัญท่ำ�สะท้ำอนถึึงปรัะสิทำธิิภ�พัก�รัดำ�เนินง�น
ข้องโครังก�รั สง่ผ่ลกรัะทำบต่อรั�ค�และมลูค่�ก�รัลงทุำน ส�ม�รัถึเกิดคว�มเส่�ยงในห้ล�ยมิติ อ�ทิำ 

3.3  เหรัยี์ญที�ไมม่ปีรัะโย์ชิน์ใชิ้สิอย์ที�ชิัดิเจินในตัุวเอง (Lack of Utility)

3.4  การับรัหิารัจัิดิการัของโครังการั 

• คว�มเส่�ยงด้�นธิรัรัม�ภิบ�ล (Governance Risk)  เช้น่ คว�มบกพัรัอ่งในก�รับรัหิ้�รัคว�มเส่�ยง  
 ก�รัไมป่ฏิิบติัต�มกฎห้ม�ย ห้รัอ่ก�รัข้�ดรัะบบก�รักำ�กับดแูลกิจัก�รัท่ำ�โปรัง่ใสและเปน็ธิรัรัม ซัึ�ง 
 อ�จันำ�ไปสูก่�รัตัดสนิใจัท่ำ�ผ่ดิพัล�ดห้รัอ่ก�รัทำจุัรัติได้ 

10Sandor, K. (2024). Aptos Falls 16% Over Past Week, Lagging Ahead of $300M Token Unlocking Event. CoinDesk.

เข้�ได้รัับเห้รั่ยญในรั�ค�ถึูก ซัึ�งถ่ึอเป็นคว�มไม่เป็นธิรัรัมต่อนักลงทุำนทัำ�วไป และอ�จักรัะทำบแรังจูังใจัในก�รั
พัฒัน�โครังก�รัห้รัอ่นำ�ไปสูก่�รัฉ้อโกงแบบ Rug Pull 

โดยบ�งเห้รัย่ญ แม้มก่�รักำ�ห้นด Vesting Period แล้ว แต่อ�จัทำำ�ได้ไมด่่พัอเช้น่กัน อย�่งกรัณ์ข่้อง Aptos (APT)10 
ท่ำ�แมจ้ัะมก่�รักำ�ห้นด Vesting Period 1 ป ีแต่ก็มก่�รัแจักจ่ั�ยเห้รัย่ญจัำ�นวนม�กให้กั้บชุ้มช้นผู่ใ้ช้เ้บ่�องต้นท่ำ�เข้�้
ม�ทำดลองใช้ร้ัะบบในช่้วงแรักจัำ�นวนม�ก ซัึ�งส�ม�รัถึ Stake เพ่ั�อเพัิ�มจัำ�นวนเห้รัย่ญได้ ทำำ�ให้ค้�ดก�รัณ์ว่์�เม่�อ
ครับกำ�ห้นด 1 ปนี่� จัะมเ่ห้รัย่ญจัำ�นวนม�กปรัะม�ณ์ 500 ล้�นเห้รัย่ญ ท่ำ�รัอเทำข้�ยสูต่ล�ดและกดดันรั�ค�ให้้
ปรับัตัวลง

นอกจั�กน่� ก�รักรัะจั�ยสัดส่วนเห้รั่ยญท่ำ�ไม่เห้ม�ะสมรัะห้ว่�งนักลงทุำนรั�ยย่อย นักลงทำุน Venture Capital 
และท่ำมพััฒน� โดยเฉพั�ะก�รัให้้สัดส่วนท่ำ�ม�กเกินไปกับ Venture Capital ห้รั่อท่ำมพััฒน� ก็อ�จัทำำ�ให้้เกิด
คว�มเส่�ยงจั�กก�รัเทำข้�ยเช้น่กัน
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Tokenomics

ศกึษ์า White Paper ของ
โครังการัก่อนตัุดิสิินใจิลงทุน 

ปรัะเมินถึงศกัย์ภัาพและความเปน็ไปได้ิ
ในการัสิรัา้งคุณปรัะโย์ชิน์ตุามที�รัะบุไว้ 

BOX

2.4

EłƑ Űł ŜşúƐúĸŰ ŰłĪúĸłĶęîŦ şęŦĪŦȨ

ก�รัปรัะเมินมูลค่� (Valuation) ถ่ึอเป็นเรั่�องปกติใน
ก�รัลงทำุนทัำ�วไป แต่กลับไม่ค่อยเห้็นในโลกข้อง
สินทำรััพัย์ดิจิัทัำล ซัึ�งอ�จัเป็นเพัรั�ะนักลงทำุนไม่ใส่ใจั 
ห้รั่อไม่ส�ม�รัถึทำำ�ได้อย่�งม่ปรัะสิทำธิิภ�พั ในรัะยะ
ย�ว ก�รัพัึ�งพั�เพั่ยงกรัะแสคว�มนิยมโดยปรั�ศจั�ก
พั่�นฐ�นท่ำ�มั�นคงอ�จัไม่ใช้่แนวทำ�งท่ำ�ยั�งย่นสำ�ห้รัับนัก
ลงทุำนท่ำ�ม่เห้ตุผ่ล แม้ผู่้เล่นรั�ยให้ญ่อ�จัม่กลไกบ�ง
อย�่งในก�รักำ�ห้นดมลูค่� แต่สุดท้ำ�ยแล้วรั�ค�ก็อ�จั
สะท้ำอนสิ�งท่ำ�ไม่ส�ม�รัถึอธิิบ�ยได้ ซัึ�งถ่ึอเป็นห้นึ�งใน
คว�มเส่�ยงสำ�คัญข้องก�รัลงทำุนในสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล

คว�มย�กลำ�บ�กในก�รัปรัะเมนิมลูค่�ข้องสนิทำรัพััย์
ดิจิัทัำลเกิดจั�กก�รัท่ำ�สินทำรััพัย์เห้ล่�น่�ไม่ม่กรัะแส
เงินสด งบก�รัเงิน ห้รั่อสินทำรััพัย์คำ�ปรัะกันท่ำ�ช้ัดเจัน 
(ยกเว้น Stablecoin) ทำำ�ให้้ไม่ส�ม�รัถึใช้้วิธิ่ก�รั

ความเส่ี่�ยงเชิิงมูลค่า

1  ค์วามท�าทายในการีปรีะเมินม้ลค์่าที�แท�จิรีิง 
ปรัะเมนิแบบดั�งเดิม เช้น่ ก�รัคำ�นวณ์อัตรั�สว่นรั�ค�
ต่อกำ�ไรั (P/E) ได้ โดยเฉพั�ะในโลกครัิปโต ก�รัมอง
เห้็นปัจัจััยพั่�นฐ�นนั�นทำำ�ได้ย�ก สง่ผ่ลให้้ก�รัคำ�นวณ์
มูลค่�ท่ำ�แท้ำจัรัิงเป็นเรั่�องท้ำ�ทำ�ย มูลค่�ข้องสินทำรััพัย์
ดิจิัทัำลจึังผั่นแปรัต�มก�รัค�ดก�รัณ์ข์้องนกัลงทำนุเปน็
ห้ลัก นำ�ไปสู่คว�มผ่ันผ่วนข้องรั�ค�และคว�มเส่�ยง
จั�กก�รัเก็งกำ�ไรัล้วน ๆ รัวมถึึงแรังกดดันด้�นมูลค่�
ในช้ว่งตล�ดข้�ลง

อย�่งไรัก็ต�ม ในก�รัศกึษ�เพั่�อห้�กรัอบก�รัปรัะเมนิ
มูลค่�ท่ำ�แท้ำจัรังิข้องสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล ส�ม�รัถึทำำ�ได้โดย
มองผ่่�นมุมมองท่ำ�ห้ล�กห้ล�ยว่�สินทำรััพัย์นั�นม่
คุณ์สมบัติเป็นอย่�งไรั และนำ�วิธิ่ก�รัปรัะเมินมูลค่�
ทัำ�งแบบดั�งเดิมและแบบให้มม่�ปรัะยุกต์ใช้้ เช้น่

• คว�มเส่�ยงด้�นก�รัเปิดเผ่ยข้้อมูล (Disclosure Risk): เกิดจั�กคว�มไม่สมม�ตรัข้องข้้อมูล 
 (Asymmetric Information) รัะห้ว่�งท่ำมพัฒัน�กับผู้่มส่ว่นได้สว่นเสย่ ห้�กท่ำมพัฒัน�ไมเ่ปดิเผ่ย
 ข้อ้มลูท่ำ�ถูึกต้องครับถ้ึวน ห้รัอ่ให้ข้้อ้มลูท่ำ�บดิเบอ่นเกินจัรังิ ก็อ�จัทำำ�ให้น้กัลงทำนุเกิดก�รัตัดสนิใจัท่ำ�
 ผ่ดิพัล�ดได้
• คว�มเส่�ยงด้�นก�รัดำ�เนนิง�น (Operational Risk) ท่ำ�เกิดจั�กข้อ้ผ่ดิพัล�ดข้องบุคล�กรัห้รัอ่รัะบบ
• คว�มเส่�ยงด้�นช้่�อเสย่ง (Reputation Risk) จั�กเห้ตกุ�รัณ์ท่์ำ�สง่ผ่ลเสย่ต่อภ�พัลักษณ์ข์้องโครังก�รั 
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ห้นึ�งในมุมมอง ได้แก่ ก�รัเปรัย่บเท่ำยบสินทำรัพััย์ดิจิัทัำล
บ�งช้นิดเป็นสินค้�ท่ำ�ม่อุปทำ�นจัำ�กัด ตัวอย่�งเช้่น 
Bitcoin ซัึ�งถ่ึอเป็นสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลท่ำ�ได้รัับคว�มนิยม
และมม่ลูค่�ตล�ดสงูท่ำ�สุด ห้นึ�งในคณุ์สมบติัสำ�คัญข้อง 
Bitcoin ค่อก�รัมอุ่ปทำ�นท่ำ�จัำ�กัดท่ำ� 21 ล้�นเห้รัย่ญ (แม้
ปัจัจุับันยังขุ้ดไมค่รับ) ซัึ�งสรั้�งคว�มห้�ย�กในตัวเอง 
(Scarcity) อย่�งแท้ำจัริัง ด้วยอุปทำ�นท่ำ�จัำ�กัดน่� ทำำ�ให้้ 
Bitcoin มศ่กัยภ�พัท่ำ�จัะกล�ยเปน็สินทำรัพััยท่์ำ�ใช้ใ้นก�รั
สะสมมลูค่�ได้ คล้�ยกับทำองคำ�ซัึ�งเปน็สนิทำรัพััยท่์ำ�ห้�
ย�กและเป็นท่ำ�ยอมรัับในก�รัเก็บรัักษ�มูลค่�ม�
ย�วน�น บ�งสำ�นักจึังข้น�นน�ม Bitcoin ว่�เป็น 
“ทำองคำ�ดิจิัทัำล” (Digital Gold)

1.1 มองเปน็สิินค้าที�มอุีปทานจิำากัดิ 

11Corbet, S., Lucey, B., Urquhart, A., & Yarovaya, L. (2019). Cryptocurrencies as a financial asset: A systematic analysis. 
   International Review of Financial Analysis, 62, 182-199.
12Morillon, T. G., & Chacon, R. G. (2022). Dissecting the stock to flow model for Bitcoin. Studies in Economics and Finance, 
   39(3), 506-523.

อย่�งไรัก็ต�ม ก�รัเปรั่ยบเท่ำยบน่�ก็ยังม่ข้้อโต้แย้งอยู่
บ้�ง เน่�องจั�ก Bitcoin เปน็สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลท่ำ�ไมม่ตั่ว
ตนทำ�งก�ยภ�พัและยังม่ปรัะวัติก�รัใช้้ง�นท่ำ�สั�นกว่�
ทำองคำ�ม�ก รัวมถึึงมค่ว�มผ่นัผ่วนข้องรั�ค�ท่ำ�สงูกว่�
อย�่งมนั่ยสำ�คัญ

ถึึงกรัะนั�น คุณ์สมบัติคว�มห้�ย�กท่ำ�แท้ำจัรัิงข้อง         
Bitcoin ก็เป็นปัจัจััยสำ�คัญท่ำ�ทำำ�ให้้ส�ม�รัถึพิัจั�รัณ์�
มูลค่�ผ่่�นกรัอบแนวคิดน่�ได้ โดยอ�จัใช้้แบบจัำ�ลอง
ทำ�งเศรัษฐศ�สตรัท่์ำ�คำ�นงึถึึงอุปสงค์และอุปทำ�น เช้น่ 
Stock-to-Flow Model12 ม�ช้่วยในก�รัค�ดก�รัณ์์
รั�ค� Bitcoin ในรัะยะย�วได้

มองเปน็สิินค้าที�มอุีปทาน
จิำากัดิ เปรัยี์บได้ิกับทองคำา 

มองเปน็ทางเล้อกใหม่
ในการัลงทุน

มองเปน็เทคโนโลย์ใีหม ่
วัดิค่าตุามวัฏจัิกรัการั
พัฒินา (Hype Cycle)

มองเปน็สิินทรัพัย์์ที�ไมม่ี
สิิ�งอ้างอิง (Non-referenced 
Asset)11

มองเปน็สิ้�อกลางในการั
แลกเปลี�ย์น วัดิมูลค่าจิาก
การัหมุนเวยี์นใชิ้จ่ิาย์

มองเปน็หลักทรัพัย์ท์ี�ให้
ผู้ลตุอบแทน

มองเปน็ Commodity 
ที�มคีุณค่าการัใชิ้งาน
หรัอ้ตุ้นทุน

ซัึ�งแนวทำ�งเห้ล่�น่�ช้ว่ยให้้ส�ม�รัถึปรัะยุกต์ใช้วิ้ธิ่ปรัะเมินมูลค่�ทัำ�งแบบเดิมและแบบให้มเ่ข้้�ม�ปรัับใช้้ได้
อย�่งน�่สนใจั
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ม่สมมติฐ�นว่�ครัิปโตเคอรั์เรันซั่นั�น ม่ Function 
เปรั่ยบเสม่อนเป็นเงินห้�กอยู่บนรัะบบบล็อกเช้นนั�น
ค่อเปน็ห้นึ�งในทำ�งเล่อกข้องก�รัแลกเปล่�ยน (Medium 
of Exchange) รูัปแบบให้ม่ ซัึ�งเป็นแง่มุมห้นึ�งท่ำ�ทำ�ง
ปรัะธิ�น SEC ข้องสห้รัฐัอเมริัก� เคยได้กล่�วถึึงไว้
 
ดังนั�น ต�มมุมมองน่� สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลท่ำ�ทำำ�ห้น้�ท่ำ�เป็น
ส่�อกล�งในก�รัแลกเปล่�ยนจัะมมู่ลค่�ท่ำ�ถึกูกำ�ห้นดโดย
ทำฤษฎ่เศรัษฐศ�สตรัท์ำ�งด้�นก�รัเงินแบบดั�งเดิมอย�่ง 
Quantity Theory of Money (QTM)13 ท่ำ�สะท้ำอนว่� 
มูลค่�ข้องเงินจัะข้ึ�นกับอัตรั�ก�รัห้มุนเว่ยนใช้้จ่ั�ย
เท่ำยบกับปริัม�ณ์เงินในรัะบบเศรัษฐกิจั โดยส�ม�รัถึ
เข้ย่นเปน็สมก�รัได้ว่�:

 โดยท่ำ� M ค่อปรัมิ�ณ์เงิน ห้รัอ่ปรัมิ�ณ์เห้รัย่ญท่ำ�มใ่น
รัะบบเศรัษฐกิจั V ค่ออัตรั�ก�รัห้มุนข้องเงิน ห้รั่อ 

ต�มมุมมองน่� คุณ์ค่�ข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลส�ม�รัถึ
ปรัะเมินได้ในฐ�นะข้องก�รัเป็นสินทำรััพัย์เส่�ยง
ปรัะเภทำห้นึ�งท่ำ�มผ่่ลตอบแทำนและคว�มเส่�ยง และเป็น
ทำ�งเล่อกห้นึ�งสำ�ห้รัับก�รัออมเงิน ห้รั่อก�รัเข้้�ม�
แทำนท่ำ�สนิทำรัพััย์เดิมอ่�น ๆ 

ก�รัปรัะเมินมลูค่�ข้องสินทำรัพััย์เส่�ยง ส�ม�รัถึปรัะเมิน
ได้โดยพัิจั�รัณ์�ได้โดยอ�ศัยทำฤษฎ่ Capital Asset 
Pricing Model ห้รั่อ CAPM Model14 ซัึ�งเป็นแบบ
จัำ�ลองท่ำ�ปรัะเมินผ่ลตอบแทำนข้องสนิทำรัพััยเ์ส่�ยงออก
ม�ในรูัปแบบข้อง ผ่ลตอบแทำนส่วนเกิน ห้รั่อผ่ล
ตอบแทำนข้องสินทำรััพัย์ท่ำ�ม่ค่�สูงกว่�ผ่ลตอบแทำน         

1.2 มองเปน็สิ้�อกลางในการัแลกเปลี�ย์น วัดิมูลค่าจิากการัหมุนเวยี์นใชิ้จ่ิาย์

1.3 มองสิินทรัพัย์์ดิิจิิทัลเปน็ทางเล้อกใหมใ่นการัลงทุน 

จัำ�นวนเห้รัย่ญท่ำ�ถูึกเปล่�ยนมอ่ในในรัอบป ีP ค่อรั�ค�
สนิค้�ห้รัอ่บรักิ�รัเฉล่�ยท่ำ�สนิค้�และบรักิ�รัในรัะบบถึกู
ซั่�อข้�ย และ Q ค่อปรัิม�ณ์ก�รัซั่�อข้�ยสินค้�และ
บรักิ�รัเฉล่�ยในรัะบบ

 ทำฤษฎ่น่�จึังอธิบิ�ยว่� เม่�อมก่�รัซั่�อข้�ยสนิค้�และ
บรัิก�รัม�กข้ึ�น (Q เพัิ�ม) ก็จัะทำำ�ให้้ปรัิม�ณ์ก�รัห้มุน
ข้องเห้รัย่ญ (V) เพัิ�มข้ึ�นม�กเช้น่เด่ยวกัน ในทำ�งกลับ
กัน ก�รัเพัิ�มและลดลงข้องปริัม�ณ์เห้รัย่ญ (M) ก็จัะสง่
ผ่ลกรัะทำบต่อก�รัห้มุนเว่ยนข้องเงิน และก�รัซั่�อข้�ย
สนิค้�ในรัะบบเช้น่เด่ยวกัน 

ดังนั�น ห้�กนำ�ทำฤษฎ่น่�ม�ปรัะยุกต์ใช้้กับสินทำรััพัย์
ดิจิัทัำล เรั�ก็จัะส�ม�รัถึปรัะเมนิมลูค่�ข้องเห้รัย่ญต่�ง ๆ  
ได้จั�กปริัม�ณ์ก�รัใช้จ่้ั�ยจัริังบนบล็อกเช้นห้รัอ่รัะบบ
เศรัษฐกิจันั�น ๆ โดยเห้รัย่ญท่ำ�มอั่ตรั�ก�รัห้มนุเว่ยนสงู
และปริัม�ณ์อุปทำ�นท่ำ�เห้ม�ะสม ก็น�่จัะมมู่ลค่�สูงกว่�
เห้รัย่ญท่ำ�มก่�รัใช้ง้�นนอ้ยห้รัอ่มอุ่ปทำ�นล้นเกิน

M × V = P × Q

ท่ำ�ปรั�ศจั�กคว�มเส่�ยงเท่ำยบกับคว�มผ่ันผ่วนข้อง
สินทำรััพัย์นั�น ก�รัพิัจั�รัณ์�มูลค่�ในกรัอบน่�จัะทำำ�ให้้
เห้็นถึึงผ่ลตอบแทำนและคว�มเส่�ยงข้องสินทำรััพัย์เม่�อ
เท่ำยบกับผ่ลิตภัณ์ฑ์์ทำ�งเล่อกอ่�น ๆ ได้ช้ดัเจันข้ึ�น

ในข้ณ์ะท่ำ� ก�รัมองว่�สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลบ�งปรัะเภทำ
ส�ม�รัถึเข้้�ม�ทำดแทำนสินทำรััพัย์ดั�งเดิมท่ำ�ม่อยู่ได้ 
ห้ม�ยคว�มว่� มูลค่�ข้องสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลน่�จัะมม่ลูค่�
เท่ำยบเท่ำ�กับสนิทำรัพััยเ์ดิมท่ำ�เข้�้ม�ทำดแทำน เช้น่ ห้�ก
พิัจั�รัณ์�ว่� Bitcoin ม่สินทำรััพัย์เท่ำยบเค่ยงท่ำ�ควรั        
จัะทำดแทำนค่อทำองคำ� ย่อมห้ม�ยคว�มว่�มูลค่�ข้อง 
Bitcoin ควรัจัะเท่ำ�กับมลูค่�ข้องทำองคำ� เปน็ต้น

13 14Friedman, M. (1956). Quantity Theory of Money: A Restatement. In Studies in the Quantity Theory of Money.
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VISIBILITY

 Time
Trough of Disillusionment

Peak of Inflated Expectations

Plateau of Productivity

Technology Trigger

Slope of Enlightenment

Hype cycle

สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลบ�งช้นิดถึูกพิัจั�รัณ์�ได้ว่�เป็นห้ลัก
ทำรัพััย ์(Securities) ช้นิดห้นึ�ง ค่อ มลั่กษณ์ะท่ำ�ถึกูใช้ใ้น
ก�รัสนับสนุนก�รัทำำ�ธุิรักิจัใดธุิรักิจัห้นึ�ง ผู่้ถ่ึอม่สภ�พั
เห้ม่อนเป็นเจ้ั�ข้องธุิรักิจัและอ�จัจัะม่ก�รัให้้ผ่ล
ตอบแทำนในลักษณ์ะท่ำ�คล้�ยกับก�รัเปน็ผู่ถ่้ึอหุ้น้ ซัึ�งใน
แง่น่� Jay Clayton อด่ตปรัะธิ�น US Securities and          
Exchange Commission ได้ให้้สัมภ�ษณ์์ไว้ว่� 
สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลท่ำ�ม่ลักษณ์ะเป็นส่� อกล�งก�รัแลก
เปล่�ยน เช่้น Bitcoin ถึูกพิัจั�รัณ์�แล้วว่�ไมเ่ป็นห้ลัก
ทำรัพััย ์แต่สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล ท่ำ�เปน็เห้รัย่ญท่ำ�ใช้ร้ัะดมทำนุ 

ด้วยคุณ์สมบัติท่ำ�อ�ศัยเทำคโนโลยบ่ล็อกเช้น มูลค่�ข้อง
สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลส�ม�รัถึปรัะเมินได้ในแง่ข้องคุณ์ค่�
ข้องเทำคโนโลย่ท่ำ�สร้ั�งก�รัเปล่�ยนแปลง (Disruptive 
Technology) ซัึ�งเข้�้ม�ท้ำ�ทำ�ยเทำคโนโลยแ่บบดั�งเดิม 

1.4 การัปรัะเมินมูลค่าของหลักทรัพัย์์ 

1.5 มองเปน็เทคโนโลย์ใีหม ่วัดิค่าตุามวัฏจัิกรัการัพัฒินา (Hype Cycle)

เพ่ั�อทำำ�ธุิรักิจัใดธุิรักิจัห้นึ�งโดยม�ก จัะมส่ภ�พัเปน็ห้ลัก
ทำรัพััย์

โดยห้�กเป็นห้ลักทำรััพัย์ ม่ทำฤษฎ่และวิธิ่ก�รัปรัะเมิน
มูลค่�ห้ลักทำรััพัย์แบบดั�งเดิมท่ำ�เรั�ส�ม�รัถึนำ�ม�
ปรัะยุกต์ใช้ไ้ด้ เช่้น ก�รัคำ�นวณ์ผ่ลตอบแทำนและรั�ค�
โดยใช้้แบบจัำ�ลองกรัะแสเงินสดในอน�คต (Future 
Cashflow Modeling)15 ห้รัอ่ก�รัใช้อั้ตรั�สว่นทำ�งก�รั
เงินท่ำ�นยิมและถึกูใช้กั้นอย�่งแพัรัห่้ล�ยในก�รัปรัะเมนิ 
เช้น่ อัตรั�สว่นรั�ค�ต่อกำ�ไรั (P/E Ratio) 

ưาพที่ ǱȫǱ : แผู้นภัาพ Hype Cycle of Emerging Technologies

ที่มา : Gartner (1995) illustrated by Jeremykemp

แนวคิดน่�จึังส�ม�รัถึปรัะยุกต์ใช้ท้ำฤษฎ่วัฏิจัักรักรัะแส
คว�มนิยมข้องเทำคโนโลยใ่ห้ม ่(Hype Cycle of Emerging 
Technologies)16 ท่ำ�อธิิบ�ยว่�ก�รัพััฒน�เทำคโนโลย่
ให้มจ่ัะสง่ผ่ลกรัะทำบต่อสงัคมใน 5 รัะยะ

15Williams, J. B. (1938). The Theory of Investment Value. Harvard University Press.
16Gartner. (2023). Gartner Hype Cycle Research Methodology. Gartner.



24 THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES

ทำฤษฎ่น่�ใช้้อธิิบ�ยก�รักำ�ห้นดรั�ค�ข้องเทำคโนโลย่ท่ำ�เพัิ�งเรัิ�มต้นพััฒน� โดยรัะบุว่�ในช้่วงแรัก มูลค่�ข้อง
เทำคโนโลย่จัะถึูกข้ับเคล่�อนด้วยคว�มค�ดห้วังห้รั่อกรัะแสคว�มนิยม (Hype) ต่อศักยภ�พัข้องเทำคโนโลย่นั�น 
ส่งผ่ลให้้รั�ค�สินทำรััพัย์ม่แนวโน้มพัุ่งสูงข้ึ�นอย่�งม�กในรัะยะเรัิ�มต้น ต่อม� เม่�อข้้อมูลเก่�ยวกับก�รัพััฒน�
เทำคโนโลยเ่พัิ�มม�กข้ึ�น จัะเรัิ�มเห้็นได้ช้ัดว่�คว�มค�ดห้วังเห้ล่�นั�นจัะเป็นจัรัิงได้ม�กน้อยเพั่ยงใด นำ�ไปสูก่�รั
ปรัับตัวลดลงข้องรั�ค� เน่�องจั�กคว�มค�ดห้วังบ�งสว่นไมส่�ม�รัถึเป็นจัรัิงได้

ด้วยเห้ตุน่� ทำฤษฎ่จึังค�ดก�รัณ์์ว่�รั�ค�ข้องเทำคโนโลย่ให้มจ่ัะม่ลักษณ์ะเป็นรูัปรัะฆัังควำ�ห้รั่อพั�รั�โบล� โดย
ห้ลังจั�กรั�ค�ปรับัตัวลดลงแล้ว รัะดับรั�ค�อ�จัเพัิ�มข้ึ�นห้รัอ่ลดลงต่อไปก็ได้ ข้ึ�นอยูกั่บรัะดับก�รันำ�เทำคโนโลย่
ไปใช้้ง�นจัริัง กล่�วค่อ รั�ค�อ�จัเข้้�ใกล้ศูนย์สำ�ห้รัับเทำคโนโลย่ท่ำ�ไมเ่กิดข้ึ�นจัรัิง แต่อ�จัปรัับตัวสูงข้ึ�นอ่กครัั�ง
เม่�อเทำคโนโลย่ถึูกนำ�ไปใช้้ง�นอย�่งแพัรัห่้ล�ยม�กข้ึ�นเรั่�อย ๆ

ก�รัมองสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลเปน็สนิค้�โภคภัณ์ฑ์์ (Commodity) ท่ำ�มค่ณุ์ค่�ผ่�่นก�รัใช้ง้�นห้รัอ่ต้นทุำนก�รัผ่ลิตนั�น 
เป็นอ่กห้นึ�งมมุมองท่ำ�น�่สนใจั เน่�องจั�กสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลแต่ละปรัะเภทำมค่ณุ์สมบติัและก�รัใช้ง้�นท่ำ�แตกต่�งกัน 
บ�งสนิทำรัพััยอ์�จัมก่�รัใช้ง้�นอย�่งแพัรัห่้ล�ย ในข้ณ์ะท่ำ�บ�งสนิทำรัพััยอ์�จัมก่�รัใช้ง้�นท่ำ�จัำ�กัด

ตัวอย�่งเช้น่ Ethereum เป็นสินทำรัพััย์ท่ำ�ส�ม�รัถึใช้้เป็นส่�อกล�งในก�รัแลกเปล่�ยนเพั่�อดำ�เนินกิจักรัรัมต่�ง ๆ17 

Solana มบ่ทำบ�ทำในก�รัสนับสนุนก�รัสรั�้งกิจักรัรัมในโลกดิจิัทัำล และ Band Protocol ซัึ�งเปน็เห้รัย่ญท่ำ�พัฒัน�
โดยคนไทำย ทำำ�ห้น้�ท่ำ�เสมอ่นสะพั�นเช่้�อมโยงข้อ้มูลจั�กโลกแห่้งคว�มเป็นจัริังเข้�้สูบ่ล็อกเช้น ดังนั�น มูลค่�ข้อง
สินทำรัพััยเ์ห้ล่�น่�จึังอ�จัส�ม�รัถึวัดได้จั�กอัตรั�ก�รัแลกเปล่�ยนสนิค้�และบรักิ�รั (Exchange Rate of Goods 
and Services) ท่ำ�ได้จั�กก�รัใช้ง้�น โดิย์ใช้ิสิตูุรั Value = MV*MS (มูลค่�ท่ำ�แท้ำจัริัง * อุปทำ�นเงินข้องห้นว่ย ICO) 
สำ�ห้รัับสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลท่ำ�ส�ม�รัถึนำ�ไปแลกเปล่�ยนเป็นสินค้�ห้รั่อบรัิก�รัได้ ห้รั่อใช้้ก�รัคำ�นวณ์ต�มกฎข้อง 
Metcalfe ซัึ�งพัจิั�รัณ์�มูลค่�ข้องเครัอ่ข้�่ยนั�น ๆ 

นอกจั�กน่� ก�รัปรัะเมินมูลค่�ห้รั่อรั�ค�ข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลยังส�ม�รัถึทำำ�ได้โดยก�รัวิเครั�ะห์้ต้นทุำน (Cost 
Analysis) ผ่�่นก�รัคำ�นวณ์มลูค่�ปจััจุับันสทุำธิ ิ(Net Present Value) ข้องต้นทุำนในก�รัขุ้ดเห้รัย่ญ Hayes18  ได้
นำ�เสนอชุ้ดสมก�รัสำ�ห้รับัคำ�นวณ์มลูค่�พั่�นฐ�นข้องคริัปโทำเคอร์ัเรันซัแ่บบ Proof-of-Work โดยพิัจั�รัณ์�ต้นทุำน
ก�รัขุ้ดจั�กต้นทำนุสว่นเพัิ�ม (Marginal Cost) ข้องค่�ไฟฟ้�เป็นห้ลัก

1.6 มองเปน็ Commodity ที�มคุีณค่าผู้า่นการัใชิ้งานหรัอ้คำานวณตุ้นทุนผู้ลิตุ 

17Reiff, N. (2023). Bitcoin vs. Ethereum: What’s the Difference? Investopedia.
18Hayes, A. S. (2019). Bitcoin price and its marginal cost of production: support for a fundamental value. Applied economics 
  letters, 26(7), 554-560.
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โดิย์ RS (Relative Strength) = ค่าเฉลี�ย์กำาไรัปดิิตุ่อวันในชิว่ง n วัน / ค่าเฉลี�ย์ขาดิทุน
ปดิิตุ่อวันในชิว่ง n วัน (n มักกำาหนดิเปน็ 14 แตุ่สิามารัถปรับัได้ิตุามความเหมาะสิม)

สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลมักไม่ม่สินทำรััพัย์อ้�งอิงห้รั่อรั�ยได้สนับสนุน ทำำ�ให้้ก�รัปรัะเมินมูลค่�เป็นไปได้ย�ก และต้อง
อ�ศัยอุปสงค์และอุปทำ�นในตล�ดเป็นห้ลัก ดังนั�นนักลงทำุนส่วนให้ญ่จึังใช้้เกณ์ฑ์์ด้�นปัจัจััยพั่�นฐ�นและด้�น
เทำคนคิในก�รัปรัะเมินมูลค่�แทำน ซัึ�งห้นึ�งในวิธิท่่ำ�ส�ม�รัถึใช้ไ้ด้ ได้แก่ ก�รัวิเครั�ะห้ ์Relative Strength Index 
(RSI) ซัึ�งเปน็เคร่ั�องมอ่วิเครั�ะห์้ทำ�งเทำคนคิท่ำ�ใช้วั้ดคว�มเรัว็และก�รัเปล่�ยนแปลงข้องรั�ค�ห้ลักทำรัพััย ์พัฒัน�
ข้ึ�นโดย J. Welles Wilder Jr.19 ในป ี1978

1.7 มองเปน็สิินทรัพัย์์ที�ไมม่สีิิ�งอ้างอิง (Non-referenced Asset)

RSI มค่ีาตัุ�งแตุ่ 0 ถึง 100 คำานวณได้ิจิากสิูตุรั: 

��J ɮ ǰǯǯ Ɂ ȷǰǯǯ ȱ ȹǰ ɼ ��Ⱥȸ

ก�รัแปลผ่ลคำ�นวณ์: 
•  ค่า RSI มากกว่า 70 แสดงว่�ห้ลักทำรััพัย์อยูใ่นภ�วะซั่�อม�กเกินไป (Overbought) อ�จัม่แรังข้�ยทำำ�กำ�ไรั
 ออกม�
•  ค่า RSI น้อย์กว่า 30 แสดงว่�ห้ลักทำรัพััยอ์ยูใ่นภ�วะข้�ยม�กเกินไป (Oversold) อ�จัมแ่รังซั่�อเข้�้ม�
•  ค่า RSI ตัุดิขึ�นเหน้อ 30 เป็นสัญญ�ณ์ซั่�อ ข้ณ์ะท่ำ�ตัดลงตำ�กว่� 70 เป็นสัญญ�ณ์ข้�ย
•  การัลูเ่ขา้ (Convergence)หรัอ้ลูอ่อก (Divergence) รัะหว่างกรัาฟ RSI และรัาคา อ�จับง่ช้่�ถึึงก�รักลับตัว
 ข้องรั�ค�
 
RSI มขี้อดิค้ีอใชิ้ง่าย์ แปลผู้ลตุรังไปตุรังมา ให้สิัญญาณซื้้�อขาย์ค่อนข้างชิัดิเจิน อย์า่งไรัก็ตุามมขี้อจิำากัดิ
หลาย์ปรัะการั เชิน่ ในตุลาดิที�มเีทรันด์ิแรัง RSI อาจิอยู์ใ่นโซื้น Overbought/Oversold ตุ่อเน้�องเปน็เวลา
นาน ทำาให้ใชิ้งานย์าก หรัอ้ในตุลาดิที�ผู้ันผู้วนสิูง RSI อาจิให้สิัญญาณซื้้�อขาย์บอ่ย์เกินไป ก่อให้เกิดิการั
ขาดิทุนจิากค่าธุรัรัมเนยี์มซื้้�อขาย์ได้ิ 

19Wilder, J. W. (1978). New Concepts in Technical Trading Systems. Trend Research.
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ห้นึ�งในบทำบ�ทำสำ�คัญข้องเทำคโนโลยบ่ล็อกเช้นท่ำ�มต่่อ
ตล�ดทุำน ค่อก�รัก่อให้้เกิดสินทำรััพัย์ปรัะเภทำให้ม่ท่ำ�ม่
คุณ์สมบติัในก�รัสะสมมลูค่� แลกเปล่�ยนได้ ห้รัอ่ให้ผ้่ล
ตอบแทำน ไม่ว่�จัะอยู่ในรูัปแบบใดก็ต�ม สินทำรััพัย์
เห้ล่�น่�ถึกูพัฒัน�ข้ึ�นโดยผู่พ้ัฒัน�ท่ำ�มค่ว�มเช่้�ยวช้�ญสูง 
ผ่�่นก�รัสรั�้งรัะบบนิเวศ (Ecosystem) ห้รัอ่ก�รัสรั�้ง
เห้รั่ยญข้องตนเอง ซัึ�งส�ม�รัถึใช้้เป็นส่�อกล�งในก�รั
แลกเปล่�ยนห้รัอ่ใช้สิ้ทำธิต่ิ�ง ๆ ได้ โดยมก่รัะบวนก�รั 
ต่�ง ๆ  เช้น่ ก�รั Mint เห้รัย่ญ ซัึ�งเปน็ก�รัสรั�้งเห้รัย่ญ
ให้ม่บนบล็อกเช้นท่ำ�ม่อยู่แล้ว ผ่่�นก�รัเข้่ยน Smart 
Contract เพั่�อกำ�ห้นดคณุ์สมบติัข้องเห้รัย่ญ

ในด้�นก�รัรัะดมทุำน มส่องวิธิท่่ำ�เป็นท่ำ�รู้ัจัักกันด่ ได้แก่ 
ก�รัรัะดมทำนุผ่�่นก�รัเสนอข้�ยโทำเคนดิจิัทัำล (Initial 
Coin Offering: ICO) ซัึ�งเป็นก�รัท่ำ�ผู่้ออกสินทำรััพัย์
ดิจิัทัำลส�ม�รัถึรัะดมทุำนผ่�่นก�รัเสนอข้�ยเห้รัย่ญห้รัอ่

โทำเคนให้้กับนักลงทุำน เป็นอ่กช้่องทำ�งห้นึ�งในก�รั
รัะดมเงินทำนุนอกเห้นอ่จั�กตล�ดทุำนแบบดั�งเดิม เช้น่ 
ตล�ดหุ้้นห้รั่อตล�ดตรั�ส�รัห้น่� และก�รัเสนอข้�ย     
โทำเคนห้ลักทำรัพััย ์ (Security Token Offering: STO) 
ซัึ�งเป็นก�รัออกโทำเคนท่ำ�ถ่ึอเป็นห้ลักทำรััพัย์ โดยผู่้ถ่ึอ 
โทำเคน STO จัะมส่ทิำธิติ�มท่ำ�รัะบุไว้ และอยูภ่�ยใต้กฎ
รัะเบย่บข้องห้น่วยง�นกำ�กับดแูลท่ำ�ช้ดัเจัน เพ่ั�อปกป้อง
ผู่ล้งทุำนม�กกว่� ICO จัะเห็้นได้ว่�ผู่พ้ัฒัน�ห้รัอ่ผู่อ้อก
สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลเห้ล่�น่�ม่บทำบ�ทำคล้�ยกับผู่้รัะดมทุำน
ในตล�ดทุำนแบบดั�งเดิม

ห้�กมองในมุมมองข้องตล�ดทำนุ นอกจั�กคว�มเส่�ยง
ทัำ�วไปข้องผู่ร้ัะดมทุำนแล้ว ยงัต้องเผ่ช้ญิกับคว�มเส่�ยง
ทำ�งธุิรักิจั ทัำ�งในแง่ข้องเทำคโนโลยแ่ละคว�มเส่�ยงด้�น
กฎห้ม�ย เน่� องจั�กกฎรัะเบ่ยบท่ำ� เ ก่�ยวข้้องกับ
เทำคโนโลยบ่ล็อกเช้นยังไมม่ค่ว�มช้ดัเจันเพัย่งพัอ และ

ค์วามเสี์�ยง
ต่่อผู้้�พัฒนาโค์รีงการีและ
ผู้้�ออกสิ์นทรีัพย์ดํิจิิทัล

ความเส่ียง
ทางธุุรีกิจิ

ความเส่ียง
ทางเทค์นิค์ 

ด˒านƮารǪขːงขัน 

Ǵǰɺ �ŰŰÒîĪ =ĭÒŦĔ \łÒĸ �ŰŰÒîĪ

ทางǎ˯รƮิจǬนม˯มมอง
ของเทคǭนǭลยีǬǠมː 

จาƮƮารƯ˱Ʈǭจมǅี
ของเǠรียƻ

ค์วามเสี์�ยง ค์วามเสี์�ยง

ค์วามเสี์�ยง

ด˒านƮƵǠมาย
ค์วามเสี์�ยง

!
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รืะยะท่� 1 รืะยะท่� 2 รืะยะท่� 3 รืะยะท่� 4 รืะยะท่� 5

รัะย์ะการัสิรัา้งตุ้นแบบ
เทคโนโลย์ใีหม ่(Technology 
Trigger) เปน็ช้ว่งท่ำ�เทำคโนโลย่
เรัิ�มปรั�กฏิคุณ์ค่�ข้ึ�น ห้รั่อเรัิ�ม
ม่มูลค่�ตล�ด

รัะย์ะการัรัะลึกถึงขอ้จิำากัดิ 
(Trough of Disillusionment) 
ซัึ�งอ�จัเกิดจั�กคว�มค�ดห้วังท่ำ�ไม่
ถึกูเติมเต็มในรัะยะท่ำ� 2 ห้ร่ัอคว�ม
ล่�ช้�้ในก�รัปรัะยุกต์เทำคโนโลยใ่ห้้
เกิดข้ึ�นจัรัิงได้อย�่งรัวดเรั็ว ทำำ�ให้้
มลูค่�ข้องเทำคโนโลยล่ดลงเป็น
อย�่งม�ก

รัะย์ะพฒัินาการัของ
เทคโนโลย์เีขา้สิูก่ารั
ปรัะยุ์กต์ุใชิอ้ย์า่งทั�วถึง 
(Plateau of 
Productivity) ทำำ�ให้้
มลูค่�ข้องเทำคโนโลย่
เปน็ไปต�มคณุ์ค่�ท่ำ�เกิด
ข้ึ�นจัรังิ

รัะย์ะการัสิรัา้งเรั้�องรัาวที�
ปรัะสิบความสิำาเรัจ็ิ (Peak of 
Inƨated Expectations) นำ�ไป
สูค่ว�มค�ดห้วังท่ำ�จัะต่อยอดไปใน
วงกว้�ง ทำำ�ให้้มลูค่�ข้องเทำคโนโลย่
พัุง่ทำะย�นสงูข้ึ�นต�มคว�มค�ดห้วัง

รัะย์ะคณุค่าของเทคโนโลย์เีรัิ�ม
ปรัากฏชิดัิในภัาคปฏิบติัุ (Slope 
of Enlightenment) ว่�สิ�งท่ำ�เกิดข้ึ�น
จัรัิงและสิ�งท่ำ�ไมเ่กิดข้ึ�นจัรัิงค่ออะไรั 
นำ�ไปสูก่�รัฟ้� นตัวข้องมลูค่�เทำคโนโลย่
ต�มพั่�นฐ�นท่ำ�เกิดข้ึ�นจัรังิ

ต้องใช้เ้วล�ในก�รัปรับัปรุังให้ทั้ำนกับก�รัเปล่�ยนแปลงอย�่งรัวดเรัว็ข้องเทำคโนโลย ่รัวมถึึงมข่้อ้จัำ�กัดต่�ง ๆ ใน
ก�รัรัะดมทำนุ

ในด้�นเทำคนิค โครังก�รัอ�จัเผ่ช้ญิคว�มเส่�ยงจั�กก�รัถูึกโจัมต่ เช้น่ ก�รัสร้ั�งเห้รัย่ญปลอมห้รัอ่ก�รัถูึกแฮกโจัมต่
รัะบบจันเห้รัย่ญล่ม (51% & Flash-loan Attack) และคว�มส�ม�รัถึในก�รัดำ�รังอยูแ่ละทำำ�ห้น�้ท่ำ�เปน็ส่�อกล�ง
แลกเปล่�ยนข้องสกุลเงินดิจิัทัำลท่ำ�พัฒัน�ข้ึ�นก็เป็นอ่กห้นึ�งคว�มเส่�ยงท่ำ�ต้องคำ�นึงถึึงเพัิ�มเติม

ในสว่นข้องกลุ่มผู่้พััฒน� คว�มเส่�ยงทำ�งธุิรักิจัถ่ึอเป็นปัจัจััยสำ�คัญ เน่�องจั�กสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลว�งรั�กฐ�นอยู่
บนเทำคโนโลย่ให้มท่่ำ�ม่ก�รัพััฒน�อย�่งรัวดเร็ัว ทำำ�ให้้มักเผ่ชิ้ญคว�มเส่�ยงทำ�งธุิรักิจัในมุมมองข้องเทำคโนโลย ่
จั�กบทำบ�ทำข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลท่ำ�เป็นเทำคโนโลย่ให้มซ่ัึ�งเข้้�ม�แข้ง่ข้ันกับเทำคโนโลย่เดิม

เม่�อนำ�ศ�สตรั์ในก�รัปรัะเมินคุณ์ค่�ข้องเทำคโนโลย่ม�ใช้้ ส�ม�รัถึอธิิบ�ยได้ด้วยทำฤษฎ่ Hype Cycle of 
Emerging Technologies ซัึ�งสะท้ำอนว่�ก�รัพััฒน�เทำคโนโลย่ให้ม่จัะเข้้�ม�กรัะทำบกับสังคมใน 5 รัะยะ 
ปรัะกอบด้วย

ความเส่ี่�ยงทางธุุรกิิจ

1  ค์วามเสี์�ยงทางธุุรีกิจิในมุมมองของเทค์โนโลยีใหม่ 
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ทำฤษฎ่น่�ช้ว่ยให้เ้ข้�้ใจัพัฒัน�ก�รัและคว�มเส่�ยงข้องเทำคโนโลยใ่ห้มท่่ำ�เข้�้ม�กรัะทำบตล�ดและสงัคม โดยเฉพั�ะ
ในช้ว่งท่ำ�คว�มค�ดห้วังพัุง่สงูเกินจัรังิ และช้ว่งท่ำ�ข้อ้จัำ�กัดปรั�กฏิช้ดั ซัึ�งเปน็ช้ว่งท่ำ�ผู่พ้ัฒัน�เทำคโนโลยต้่องเผ่ช้ญิ
คว�มเส่�ยงทำ�งธุิรักิจัสูง ก่อนท่ำ�เทำคโนโลย่จัะถึูกปรัะยุกต์ใช้้อย�่งแพัรัห่้ล�ยและสรั้�งคุณ์ค่�ท่ำ�แท้ำจัรัิง

และเม่�อวิเครั�ะห์้ทัำ�ง 5 รัะยะน่� พับว่�เกิดเป็น คว�มเส่�ยงท่ำ�ต้นแบบจัะไมส่�ม�รัถึดำ�เนินก�รัได้จัรังิ (รัะยะท่ำ� 1) 
คว�มเส่�ยงท่ำ�คว�มค�ดห้วังจัะมส่งูเกินกว่�คณุ์ค่�ท่ำ�แท้ำจัรังิข้องเทำคโนโลย ่ (รัะยะท่ำ� 2) คว�มเส่�ยงท่ำ�ต�มม�ข้อง
ก�รัรัะลึกถึึงข้อ้จัำ�กัดอ�จัจัะทำำ�ให้ผู้่พ้ัฒัน�เทำคโนโลยห่้มดกำ�ลังใจัท่ำ�จัะต่อยอดให้เ้กิดคณุ์ค่�ท่ำ�แท้ำจัริัง (รัะยะท่ำ� 
3) คว�มเส่�ยงท่ำ�เทำคโนโลยจ่ัะถึกูนำ�ไปใช้ง้�นจัริังอย�่งทัำ�วถึึง (รัะยะท่ำ� 4 และ 5) และคว�มเส่�ยงท่ำ�ในช้ว่งเวล�ใด
เวล�ห้นึ�งเทำคโนโลยจ่ัะถึกูทำดแทำนด้วยเทำคโนโลยท่่ำ�ด่กว่� (รัะยะท่ำ� 5) ได้ 

นอกจั�กนั�น ธุิรักิจั ยังต้องพิัจั�รัณ์�ปัจัจััยก�รั รัับเอ�เทำคโนโลย่ไปปรัับใช้้ยังม่คว�มแตกต่�งกันต�มกลุ่ม
ปรัะช้�กรั/ธุิรักิจัท่ำ�มพ่ัฤติกรัรัมก�รัรับัเอ�เทำคโนโลยไ่ปใช้ท่้ำ�แตกต่�งกัน ซัึ�งสะท้ำอนได้จั�กกรัอบแนวคิดข้อง Joe 
Bohlen20  ท่ำ�บ�งกลุ่มปรัะช้�กรัจัะมก่�รัรับัเอ�เทำคโนโลยไ่ปใช้ท่้ำ�รัวดเรัว็ เช้น่ กลุ่ม Innovators และกลุ่ม Early 
Adopters ในข้ณ์ะท่ำ�บ�งกลุ่มปรัะช้�กรัจัะมก่�รัรับัเอ�เทำคโนโลยไ่ปปรัะยุกต์ใช้ท่้ำ�ช้�้กว่�ม�ก โดยเฉพั�ะอย�่ง
ยิ�ง กลุ่ม Late Majority และ กลุ่ม Laggards อ่กด้วย

ưาพที่ ǲȫǰ : สิรุัปความเสิี�ย์งตุ่อผูู้้พัฒินาโครังการัและผูู้้ออกสิินทรัพัย์์ดิิจิิทัล

ที่มา : Illustrated by Pnautilus

20Joe, B. M., & G, B. M. (1956). The diffusion process.
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BOX

3.1 ǅัวอยːางส˨าǠรับƮรǋีที่เทคǭนǭลยีƯ˱Ʈย˯ǅิƮːอนที่เทคǭนǭลยี
จะǙระสบความส˨าเร˝จ

สรั�้งข้ึ�นเพ่ั�อสนับสนุนให้ร้ัะบบบริัก�รัสุข้ภ�พัในปรัะเทำศอินเด่ยส�ม�รัถึแลกเปล่�ยน
ข้อ้มลูผู่ป่้วยได้อย�่งสะดวกรัวดเรัว็ม�กยิ�งข้ึ�น ซัึ�งห้ลังจั�กพัย�ย�มพัฒัน�ม�รัะยะห้นึ�ง 
ทำ�งผู่พ้ัฒัน�เทำคโนโลยก็่ยกเลิกก�รัพัฒัน�รัะบบดังกล่�ว21  

อ่กตัวอย่�งห้นึ�งเป็นกรัณ์่ท่ำ�เทำคโนโลย่ท่ำ�ถึูกมองว่�ปรัะสบคว�มสำ�เรั็จัอ�จัจัะพับจุัด
อ่อนข้องเทำคโนโลย่จันกล�ยเป็นไม่ปรัะสบคว�มสำ�เร็ัจัได้ ค่อ เห้รั่ยญ Stablecoin 
USD Terra (UST) เป็นเห้รัย่ญท่ำ�ถึกูพัฒัน�ข้ึ�นเพ่ั�อเป็น Stablecoin ห้รัอ่เปน็เห้รัย่ญท่ำ�
ทำำ�ห้น�้ท่ำ�รักัษ�มลูค่�ให้ใ้กล้เค่ยงกับสนิทำรัพััยบ์�งอย�่ง ซัึ�งสำ�ห้รับัเห้รัย่ญน่� ค่อ ค่�เงิน
ดอลล�ร์ัสห้รัฐัฯ โดยกลไกก�รัรักัษ�มูลค่�จัะอ�ศัยกลไก Algorithm และรัะบบ Smart 
Contract เพั่�อปรัับสมดุลข้องก�รัซั่�อข้�ยเพั่�อรัักษ�มูลค่� อย่�งไรัก็ด่ แม้ว่�เห้รั่ยญ   
UST จัะเคยถูึกพิัจั�รัณ์�ว่�เป็นเทำคโนโลย่ท่ำ�ปรัะสบคว�มสำ�เร็ัจั แต่ในภ�ยห้ลังกลับ
พับช้่องโห้ว่ในกลไกก�รัรัักษ�มูลค่�ท่ำ�นำ�ไปสู่ก�รัสูญเส่ยคว�มส�ม�รัถึในก�รัรัักษ�
มูลค่�ข้องเห้รัย่ญเอ�ไว้ได้  

เหรัยี์ญ 
NanoHealth-
Care Token 
(NHCT) 

ดงันั�น เม่�อสรุัปคว�มเส่�ยงในมุมมองข้องเทำคโนโลย่ ภ�ยใต้กรัอบคว�มค�ดห้วัง ห้รั่อ Hype ข้องก�รัพััฒน�
เทำคโนโลย ่(และกรัอบก�รันำ�เอ�เทำคโนโลยไ่ปปรับัใช้ ้สะท้ำอนให้เ้ห็้นถึึงคว�มเส่�ยงในมมุมองข้องเทำคโนโลย่
ใน 5 ลักษณ์ะ ดังน่�

1. ความเสิี�ย์งที�การัพัฒินาถูกยุ์ติุก่อนที�เทคโนโลย์ปีรัะสิบความสิำาเรัจ็ิ หรัอ้ เทคโนโลย์ถีูกพัฒินา 
 ขึ�นในรัะดัิบปรัะสิบความสิำาเรัจ็ิในมุมมองของผูู้้พัฒินาเทคโนโลย์ ีแตุ่กลับพบจุิดิอ่อนที�สิะท้อน  
 ว่าเปน็เทคโนโลย์ทีี�ไมป่รัะสิบความสิำาเรัจ็ิ

Stablecoin
USD Terra (UST)

Algorithmic
collapse 

NanoHealthCare
Token (NHCT)

Patient info.
exchange

Abandoned
project

NHCT
CANCEL

Bitcoin
(BTC)

International
Money Transfer

Only 2 %
of the Global Transfers

B

Cardano
(ADA)

Niche Programming
Language

Slow Development

Ethereum
(ETH)

Slow and Expensive
Transaction

Ethereum 2.0

Slow AdoptionInternational 
Business Payment

Ripple
(XRP)

Slow AdoptionDogecoin
(DOGE)

Internet-based
Tip

D

21Newbery, E. (2021). 5 Cryptocurrencies That Have Failed -- and Why. The Motley Fool.
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2. ความเสิี�ย์งที�เทคโนโลย์ถีูกพัฒินาจินปรัะสิบความสิำาเรัจ็ิ แตุ่ให้ผู้ลลัพธ์ุที�ด้ิอย์ปรัะสิิทธิุภัาพกว่า 
 ที�คาดิ

ความคาดิหวัง
ในบทบาทของ
เหรัยี์ญ Bitcoin 
(BTC) 

BOX

3.2ǅัวอยːางเทคǭนǭลยีที่ǬǠ˒ǜลลัพǎ์ด˒อยǙระสิทǎิưาพƮวːาที่คาด

เพ่ั�อใช้ใ้นก�รัโอนเงินข้�้มปรัะเทำศท่ำ�ต้นทำนุถึกูและมป่รัะสทิำธิภิ�พักว่�ก�รัโอนเงินข้�้ม
ปรัะเทำศในรูัปแบบปกติ   รััฐบ�ลเอลซััลว�ดอรั์ได้ว�งเป้�ห้ม�ยในก�รัสนับสนุนก�รั
ใช้้เห้รั่ยญ BTC เพั่�อเป็นส่�อกล�งในก�รัแลกเปล่�ยนและเป็นเครั่�องม่อสำ�คัญสำ�ห้รัับ
ปรัะช้�ช้นท่ำ�จัะส่งเงินกลับจั�กต่�งปรัะเทำศ โดยภ�ครััฐได้ม่ก�รัสนับสนุนก�รันำ�เอ�
เทำคโนโลยม่�ใช้โ้ดยมก่�รัพัฒัน�กรัะเป�๋เงิน Chivo ม�สนับสนนุให้ป้รัะช้�ช้นเข้�้ถึึง
เทำคโนโลย่ และม่ก�รัให้้เงินจูังใจัให้้คนเข้้�ม�ใช้้ง�นคนละ 30 ดอลล�ร์ั (ในมูลค่� 
Bitcoin) 

อย�่งไรัก็ด่ ก�รัตกตำ�ข้องรั�ค�เห้รัย่ญ BTC ในช่้วงป ี2022 ภ�ยห้ลังจั�กท่ำ�ปรัะเทำศเรัิ�ม
ใช้ง้�นเห้รัย่ญได้ไมน่�นนกั และปัญห้�ก�รัใช้ง้�นจัริังในภ�คปฏิิบติั ซัึ�งพับว่�ก�รัโอน
เงินท่ำ�เกิดข้ึ�นจัรังิยงัอยูใ่นรัะดับตำ� เน่�องจั�กคว�มเส่�ยงท่ำ�จัะถึกูห้ลอกลวง (scams) และ
ต้นทำุนก�รัโอนเงินท่ำ�อ�จัจัะไม่ได้ถึูกและม่ปรัะสิทำธิิภ�พัจัรัิงดังท่ำ�ค�ด ทำำ�ให้้ในคว�ม
เป็นจัริัง รัะดับก�รัใช้เ้งิน Bitcoin มน่อ้ยม�ก เช้น่ ในป ี2022 เงินโอนกลับปรัะเทำศ
ผ่�่น Bitcoin มม่ลูค่�น้อยกว่�รัอ้ยละ 2 ข้องยอดเงินโอนทัำ�งห้มด รัอ้ยละ 86 ข้องธุิรักิจั
ไมเ่คยใช้เ้งิน Bitcoin ในก�รัทำำ�ธุิรักรัรัมเลย แม้แต่ปรัะช้�ช้นโดยม�กเข้�้ไปสมัครัใช้้
ง�นกรัะเป�๋ Chivo เพัย่งเพ่ั�อรับัเงินอุดห้นนุจั�กภ�ครัฐัเท่ำ�นั�น22
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D22Howson, P. (2022). Bitcoin: El Salvador’s failed experiment has important lessons | Context. Context News. 
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BOX

3.3 ǅัวอยːางƮรǋีที่ เทคǭนǭลยีจะǬช˒เวลาǬนƮารพัǌนานานƮวːาที่คาด 

เป็นเห้รัย่ญท่ำ�ถึูกพััฒน�ข้ึ�นเพ่ั�อรัองรัับก�รัพััฒน�กิจักรัรัมในโลกดิจิัทัำลท่ำ�ห้ล�กห้ล�ย 
เช้น่ กลุ่ม Decentralized Apps ห้รัอ่ โปรัแกรัมปรัะยุกต์ท่ำ�มรู่ัปแบบกรัะจั�ยอำ�น�จั) 
กลุ่ม DeFi ห้รัอ่ กลุ่มกิจักรัรัมทำ�งก�รัเงินท่ำ�ไมต้่องพัึ�งพั�ตัวกล�ง กลุ่ม DEX ห้รัอ่ กลุ่ม
ตล�ดแลกเปล่�ยนเงินตรั�ในโลกดิจิัทัำลท่ำ�ไมม่ตั่วกล�ง เปน็ต้น 

อย�่งไรัก็ด่ ห้ลังจั�กท่ำ�เห้รัย่ญได้ถึกูพัฒัน�ข้ึ�นม�รัะยะห้นึ�ง กลับพับว่�กิจักรัรัมในโลก
ดิจิัทัำลท่ำ�เกิดข้ึ�นภ�ยใต้รัะบบน่� ยงัคงมลั่กษณ์ะท่ำ�ซัำ� ๆ กับรัะบบอ่�น ๆ และท่ำ�สำ�คัญ ค่อ 
ข้อ้จัำ�กัดทำ�งด้�นภ�ษ� ข้องรัะบบท่ำ�จัำ�กัดคว�มส�ม�รัถึในก�รัพัฒัน�กิจักรัรัมในรัะบบ
ให้เ้กิดข้ึ�นได้จัำ�นวนม�ก23 ทำำ�ให้ก้�รัพัฒัน�ยังเกิดข้ึ�นได้อย�่งล่�ช้�้

เหรัยี์ญ 
Cardano 
(ADA)  

4. ความเสิี�ย์งที�เทคโนโลย์จีิะถูก Disrupt ด้ิวย์เทคโนโลย์ทีี�เหน้อกว่า

3. ความเสิี�ย์งที�เทคโนโลย์จีิะใชิ้เวลาในการัพัฒินานานกว่าที�คาดิ 
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23Miller, F. (2023). Best Cardano dApps 2024: Blockchain Projects Every ADA Bull Needs to Know. DailyCoin.
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เหรัยี์ญ 
Ethereum 
(ETH) 

BOX

3.4
ǅัวอยːางส˨าǠรับƮรǋีที่เทคǭนǭลยีƯ˱Ʈย˯ǅิƮːอนที่เทคǭนǭลยี
จะǙระสบความส˨าเร˝จ

ท่ำ�กลไกก�รัทำำ�ง�นยังมค่ว�มไมม่ป่รัะสิทำธิภิ�พั เช้น่ ก�รัใช้ก้ลไก Proof of Work ท่ำ�ม่
ต้นทำนุก�รัดำ�เนนิก�รัท่ำ�สูงกว่� Proof of Stake ท่ำ�ทำำ�ให้ต้้นทุำนก�รัใช้พ้ัลังง�น คว�ม
รัวดเรัว็ และคว�มส�ม�รัถึในก�รัข้ย�ยศกัยภ�พัก�รัรัองรับัก�รัให้บ้รักิ�รัรัะบบยงัถ่ึอ
ได้ว่�เป็นข้อ้จัำ�กัดท่ำ�สำ�คัญข้องเทำคโนโลย่

ในภ�ยห้ลัง ผู่พ้ัฒัน�จึังได้พัย�ย�มท่ำ�จัะยกรัะดับรัะบบให้เ้ปน็ Ethereum 2.0 เพ่ั�อท่ำ�
จัะป้องกันก�รัถึกู Disrupt โดยเทำคโนโลยท่่ำ�เห้นอ่กว่� เรัย่กได้ว่�เปน็ก�รั Disrupt ตัว
เองก่อนท่ำ�ตัวเองจัะถึูก Disrupt ซัึ�งในทำ�งปฏิิบัติจัะพับว่�ก�รัยกรัะดับรัะบบก็ไม่ใช้่
เรั่�องง่�ยและต้องม่ก�รัว�งแผ่นก�รัดำ�เนินก�รัอย่�งเป็นข้ั�นเป็นตอน จึังสะท้ำอน     
คว�มเส่�ยงอยู่เสมอว่�จัะม่รัะบบอ่�น ๆ ท่ำ�พััฒน�ข้ึ�นม�ทำดแทำนก่อนท่ำ�จัะม่ก�รัยก    
รัะดับรัะบบห้รั่อไม2่4  

5. ความเสิี�ย์งที�เทคโนโลย์ถีูกพัฒินาขึ�นจินปรัะสิบความสิำาเรัจ็ิ แตุ่ไมถู่กใชิ้งานอย์า่งเปน็ที�
 แพรัห่ลาย์
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24Ethereum Foundation. (2024). Ethereum Whitepaper. ethereum.org.
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BOX

3.5 ǅัวอยːางƮรǋีเทคǭนǭลยีƯ˱Ʈพัǌนาขˤ˓นจนǙระสบความส˨าเร˝จ ǪǅːǫมːƯ˱Ʈ
Ǭช˒งานอยːางเǙ˞นที่ǪพรːǠลาย

เป็นเห้รั่ยญท่ำ�ถึูกพััฒน�ข้ึ�นเพ่ั�อสนับสนุนก�รัโอนเงินรัะห้ว่�งปรัะเทำศข้องสถึ�บัน
ก�รัเงิน เพ่ั�อให้ม้ป่รัะสทิำธิภิ�พัและต้นทำนุท่ำ�ถูึกลงกว่�รัะบบเดิม เช้น่ รัะบบ SWIFT 

ภ�ยห้ลังจั�กท่ำ�ถึกูพัฒัน�ข้ึ�นตั�งแต่ป ี2012 กลับพับว่�ก�รัปรัะยุกต์ใช้้จัริังยังเกิดข้ึ�น
ในรัะดับท่ำ�จัำ�กัด แม้ว่�เทำคโนโลยจ่ัะถูึกพัฒัน�ข้ึ�นจันทำำ�ให้ป้รัะสิทำธิภิ�พัและต้นทุำน
ก�รัใช้ง้�นด่ข้ึ�นกว่�รัะบบท่ำ�มอ่ยูเ่ดิม ไมว่่�จัะเป็นก�รัลดตัวกล�ง คว�มรัวดเรัว็ใน
ก�รัให้บ้ริัก�รั ห้รัอ่ต้นทำนุก�รัโอนท่ำ�ตำ�ลง เปน็ต้น  

เหรัยี์ญ 
Ripple (XRP) 
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ในก�รัพััฒน�โครังก�รัสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล คุณ์สมบัติท่ำ�ไรั้พัรัมแดนและก�รัซั่�อข้�ยท่ำ�สะดวกยิ�งข้ึ�น ก่อให้้เกิดก�รั
แข้ง่ขั้นท่ำ�ดเุด่อดในก�รัแยง่ชิ้งผู่ใ้ช้แ้ละนกัลงทำนุจั�กทัำ�วโลก รัวมถึึงต้องแข้ง่ขั้นกับเครั่�องมอ่ก�รัเงินแบบดั�งเดิม
เพั่�อช้ว่งชิ้งสว่นแบง่ทำ�งก�รัตล�ด ปจััจััยอย่�งคว�มรัวดเร็ัวและปรัะสบก�รัณ์ผ์ู่ใ้ช้ท่้ำ�ด่ (UX/UI) มค่ว�มสำ�คัญ
อย�่งยิ�ง เพัรั�ะมผ่่ลโดยตรังต่อกำ�ไรัและสว่นต่�งท่ำ�จัะได้รับั แมแ้ต่คว�มล่�ช้�้เพัย่งเล็กน้อยในก�รัตอบสนอง
ข้องเว็บไซัต์ ก็อ�จัทำำ�ให้ผู้่้ใช้้เลิกใช้้บรัิก�รัไปได้ 

คว�มไม่ช้ัดเจันข้องกฎรัะเบ่ยบท่ำ� เ ก่�ยวข้้องกับ
เทำคโนโลย่บล็อกเช้นและก�รัปรัับปรุังให้้ทัำนกับก�รั
เปล่�ยนแปลงอย่�งรัวดเรั็วข้องเทำคโนโลย่ รัวมถึึงข้้อ
จัำ�กัดในก�รัรัะดมทุำน ทำำ�ให้้เกิดคว�มเส่�ยงด้�นก�รั
แข้่งข้ันท่ำ�ยังไมส่�ม�รัถึแข้ง่ขั้นกับรัะบบก�รัเงินแบบ
ดั�งเดิมได้อย�่งเต็มท่ำ�

ในปรัะเทำศไทำย ปัจัจุับันก�รัทำำ� Tokenisation นอก
เห้นอ่จั�กรูัปแบบ Asset-backed และ Project-backed 

2  ค์วามเสี์�ยงดํ�านการีแข่งขัน (Competition Risks)

3 ค์วามเสี์�ยงดํ�านกฎหมาย

ǬǈǙǏǨเǆǃǫǆย� ǅǖาǄสɣǈǆǏˎǟย˚ǄˠǐˠǆˎǖƮ˨าǖˎงเǅˠǘǭǅǣยːางǏวǄเǏ˝ว� มีǜ˱˒เǖːǈ
ǏายǬǠมːเƽ˒ามาǬǈǅǖาǄǐ˨าǈวǈมาƮ�ǣยːางǫǏƮ̋ǅาม�เǈ˦่ǣงǐาƮǣ˯ǅสาǠƮǏǏม
ǈี˓ยˎงคːǣǈƽ˒างǬǠมː� ƮาǏǪƽːงƽˎǈǬǈǙǏǨเǆǃǫǆยǐˤงเǙ˞ǈเǏ่˦ǣงǆ˒าǆายǣยːางยˠ่ง�
ư˱มˠǠǖˎงƽǣงǜ˱˒ǆี่ǣย˱ːǬǈวงƮาǏสɣǈǆǏˎǟย˚ǄˠǐˠǆˎǖǪǖǨǜ˱ǟˎ˒ǌǈาǬǈ�¾úí�ǲ�ƽǣง
ǫǆยคːǣǈƽ˒างǪǅƮǅːางǐาƮǅːางǙǏǨเǆǃ� ǭǄยǬǈǅːางǙǏǨเǆǃ� ǜ˱˒เǖːǈมˎƮมี
ǙǏǨสǘƮาǏǋ˚ǐาƮưาคƮาǏเงˠǈǪǘǘǄˎ˓งเǄˠม� ȹ�şÒôęŰęłĸÒĭ� =ęĸÒĸîúȺ� Ǭǈ
ƽǋǨǆี่ǜ˱˒เǖːǈǬǈǫǆยมˎƮมีǟ˓˦ǈǓาǈǄ˒าǈวˠǃวƮǏǏมǀǣǞǅ˚ǪวǏ˚เǙ˞ǈǠǖˎƮ

ความǪǅƮǅːางǈี˓ǆา˨ǬǠ˒ǟǖวˎǅƽǣงǅǖาǄǬǈǫǆยǣาǐǪǅƮǅːางǐาƮǅːางǙǏǨเǆǃ�
ǐʕงǐ˨าเǙǈ˞ǅǣ˒งǅɣǄǅามǪǖǨǙǏǘˎǅˎวǬǠǆˎ˒ǈǣย˱เːสมǣ�ǈǣƮǐาƮǈี�˓ยงˎมคีวามเƽา˒Ǭǐ
ǆีค่ǖาǄเคǖ่˦ǣǈǬǈǠม˱ǜː˱เ˒ǖːǈǘางสːวǈ�เƿǈː�ƮาǏǅǣ˒งƮาǏǬǠม˒�ีeÒşĪúŰ�eÒĪúş�
ǬǈǏǨǘǘ� ǀˤง่ǫมːƯƮ˱ǅǣ˒งǈƮˎ� Ǆงˎǈˎǈ˓� ƮาǏสǏา˒งความเƽา˒ǬǐǆีƯ˱่Ʈǅǣ˒งเƮีย่วƮˎǘ
ƮǖǫƮǅǖาǄǪǖǨƮาǏƮา˨ƮˎǘǄ˱ǪǖǐˤงเǙ˞ǈส่ɣงส˨าคˎƻǬǈƮาǏǟˎǌǈาǅǖาǄ
สɣǈǆǏˎǟย̊ǄˠǐˠǆˎǖǬǈǫǆยǬǠ˒เǅˠǘǭǅǣยːางยˎ่งย˦ǈǪǖǨสǣǄคǖ˒ǣงƮˎǘมาǅǏǓาǈ
สาƮǖ

“

”

Industrial 
Insides:

ท่ำ�ได้รัับก�รัผ่ลักดันจั�กสำ�นักง�นคณ์ะกรัรัมก�รั
กำ�กับห้ลักทำรััพัย์และตล�ดห้ลักทำรััพัย์ (ก.ล.ต.) แล้ว 
ก�รัออกเห้รัย่ญในรูัปแบบอ่�น ๆ  เช้น่ ก�รัออกเห้รัย่ญ
ท่ำ�อ้�งอิงกับสกลุเงินดิจิัทัำล (Cryptocurrency) เพั่�อให้้
นักลงทำุนรั�ยย่อยเข้้�ถึึงก�รัลงทำุนได้ง่�ยข้ึ�น ยังไม่
ส�ม�รัถึดำ�เนนิก�รัได้

นอกจั�กน่� จั�กข้อ้มลูก�รัสมัภ�ษณ์ย์งัพับว่�ปรัะเด็น
ด้�นภ�ษ่เป็นสิ�งสำ�คัญ โดยภ�ครััฐยังไม่ม่คว�ม
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ชั้ดเจันในก�รัพัิจั�รัณ์�เห้รั่ยญในแง่ข้องภ�ษ่ ไม่ว่�จัะเป็นก�รัเก็บภ�ษ่มูลค่�เพัิ�ม (VAT) ภ�ษ่กำ�ไรัจั�กก�รั
ข้�ยทำรัพััยส์นิ (Capital Gains Tax) ห้รัอ่ก�รัต่คว�มว่�เห้รัย่ญเปน็สนิค้�ห้รัอ่สนิทำรัพััยป์รัะเภทำห้นึ�ง และแมว่้�
จัะม่ก�รัต่คว�มและกำ�ห้นดภ�ษ่ท่ำ�ช้ดัเจัน ก็ยงัมค่ว�มเส่�ยงท่ำ�จัะม่ก�รัเปล่�ยนแปลงก�รัต่คว�มและกฎรัะเบย่บ
ด้�นภ�ษ่ได้อ่กในอน�คต เช้่น ในปัจัจุับันคณ์ะรััฐมนตรั่ม่มติอนุมัติข้ย�ยเวล� ยกเว้นภ�ษ่มูลค่�เพัิ�มสำ�ห้รัับ
ก�รัซั่�อข้�ยสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล แต่ก็ไมไ่ด้ก�รัันต่ว่�จัะยกเว้นไปถึึงเม่�อใด

คว�มไม่แน่นอนเห้ล่�น่�ส่งผ่ลให้้ผู่้ปรัะกอบก�รัในตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลข้องไทำยเผ่ช้ิญคว�มเส่�ยงด้�นก�รั
แข้่งข้ันและก�รัดำ�เนินธุิรักิจัท่ำ�สูงกว่�เม่�อเท่ำยบกับรัะบบก�รัเงินแบบดั�งเดิม จึังจัำ�เป็นต้องม่ก�รัผ่ลักดันให้้
เกิดคว�มช้ัดเจันในกฎรัะเบย่บและแนวทำ�งก�รักำ�กับดูแลท่ำ�เอ่�อต่อก�รัพััฒน�นวัตกรัรัมทำ�งก�รัเงิน ควบคู่
ไปกับก�รัปกป้องผู่้ลงทุำนและรัักษ�เสถ่ึยรัภ�พัข้องรัะบบก�รัเงินโดยรัวม

คุณ์สมบัติก�รักรัะจั�ยศูนย์ถ่ึอเป็นจุัดเด่นสำ�คัญข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล ทำำ�ให้้ธุิรักรัรัมบน Distributed Ledger 
ได้รับัก�รัตรัวจัสอบและยน่ยนัจั�ก Node จัำ�นวนม�ก โดยไม่ต้องพัึ�งพั�ตัวกล�งอย�่งธิน�ค�รัในก�รัดูแลฐ�น
ข้้อมูลธุิรักรัรัม ผ่่�นกลไกฉันทำ�มติ (Consensus Mechanism) ซัึ�งเป็นรัะบบตรัวจัสอบคว�มถึูกต้องข้อง
ธุิรักรัรัมสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล เพั่�อป้องกันก�รัทำำ�ธุิรักรัรัมซัำ�ซั้อนห้รั่อผ่ิดจั�กเจัตน�ท่ำ�รัะบุในคำ�สั�ง

ปัจัจุับันม่รัะบบตรัวจัสอบห้ล�กห้ล�ยรูัปแบบ โดยแต่ละวิธิ่ม่ต้นทุำนและคว�มเส่�ยงแตกต่�งกัน กลไกท่ำ�แพัรั่
ห้ล�ยม่ 2 ปรัะเภทำห้ลัก ได้แก่

ความเส่ี่�ยงทางเทคนิิค 

1  ค์วามเสี์�ยงจิากการีถู้กโจิมต่ีของเหรีียญ

การั Hack แบบ 51% ค้อการัที� Miner หรัอ้  
Staker รัาย์ใหญค่วบคุม Node สิว่นใหญ ่
ในเครัอ้ขา่ย์ ทำาให้สิามารัถปลอมแปลง
ธุุรักรัรัมได้ิ

การัทำา Flash Loans ค้อการักู้ย์ม้ครัปิโตุเคอรัเ์รันซื้ ี
จิำานวนมหาศาลแบบชิั�วครัาว เพ้�อสิรัา้งผู้ลกรัะทบ
ตุ่อรัาคาหรัอ้รัะบบ DeFi

1 2

Proof-of-Work (PoW) เช้่น Bitcoin ม่ Miner
ห้รั่อนักขุ้ด ทำำ�ห้น้�ท่ำ�แก้ปัญห้�ทำ�งคณิ์ตศ�สตร์ั
ด้วยคอมพิัวเตอร์ัเพั่�อยน่ยันธุิรักรัรัมบนเครัอ่ข่้�ย 
และได้รัับค่�ตอบแทำนเป็นครัิปโตเคอรั์เรันซั่

Proof-of-Stake (PoS) เช้น่ Ethereum ม ่Staker ว�ง
ห้ลักปรัะกันเป็นครัิปโตเคอรั์เรันซั่ และได้รัับโอก�ส
แบบสุม่ในก�รัยน่ยันธุิรักรัรัม ห้�ก Staker ทำุจัรัิตห้รั่อ
ตรัวจัสอบผิ่ดพัล�ด จัะถูึกหั้กห้ลักปรัะกัน แต่ห้�กตรัวจั
สอบได้อย่�งถึูกต้อง จัะได้รัับค่�ตอบแทำนเป็นครัิปโต
เคอรั์เรันซั่นั�น

อย�่งไรัก็ต�ม แต่ละโครังก�รัม่คว�มเส่�ยงท่ำ�จัะถึูกโจัมต่ได้ โดยม่ 2  กรัณ์่ให้ญท่่ำ�น�่สนใจั ได้แก่
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การัโจิมตุแีบบ 51% Attack ถ้อเปน็ความเสิี�ย์ง
สิำาคัญในรัะบบ Blockchain เน่�องจั�กห้�กกลุม่ Miner 
ห้รัอ่ Staker มอ่ำ�น�จัในก�รัตรัวจัสอบธุิรักรัรัมม�ก 
กว่� 50% ข้องธุิรักรัรัมทัำ�งห้มดใน Network จัะทำำ�  
ให้ก้ลุม่น่�ส�ม�รัถึเปล่�ยนแปลงข้อ้มลูใน Blockchain  
ได้ต�มต้องก�รั ไมว่่�จัะเป็นก�รัรัะงับ เปล่�ยนแปลง 
ห้รั่อ Double-spending ธุิรักรัรัม ซัึ�งจัะส่งผ่ลให้้ 
Blockchain นั�นไม่ส�ม�รัถึใช้้ง�นได้และสูญเส่ย
คว�มน่�เช้่�อถ่ึอ นำ�ไปสู่ก�รัล่มสล�ยข้องเห้รั่ยญ    
ครัิปโตเคอรั์เรันซั่

แม้ว่�รัะบบ Bitcoin จัะใช้้ Proof-of-Work ซัึ�งม่
ต้นทำนุในก�รัตรัวจัสอบสงู ทำำ�ให้ก้�รัโจัมต่แบบ 51% 
Attack ทำำ�ได้ย�กและม่ต้นทุำนสูงม�ก แต่ก็ไม่ได้
ห้ม�ยคว�มว่�จัะเป็นไปไมไ่ด้ ในอด่ตม่ห้ล�ยกรัณ์่
ศกึษ�ข้องก�รัโจัมต่ 51% Attack25 โดยเฉพั�ะกับ     
ครัปิโตเคอรัเ์รันซัข่้น�ดเล็ก เช้น่
• Bitcoin Gold (BTG) ถูกโจิมตุใีนป ี2018 
 ทำาให้เหรัยี์ญ BTG มูลค่าปรัะมาณ 18 ล้าน 
 ดิอลลารัถ์ูกขโมย์
• Bitcoin SV (BSV) ถูกโจิมตุแีละมกีารั  
 เปลี�ย์นแปลงธุุรักรัรัมใน Block ล่าสิุดิ ทำาให้
 ผูู้้โจิมตุสีิามารัถควบคุม Blockchain ได้ิอย์า่ง 
 สิมบูรัณ์
• Ethereum Classic (ETC) ถูกโจิมตุใีนป ี  
 2020 ทำาใหเ้หรัยี์ญ ETC ถกูโจิรักรัรัมไปมูลค่า 
 หลาย์ล้านดิอลลารั์

เห้ตุก�รัณ์์เห้ล่�น่�แสดงให้้เห้็นว่� แม้รัะบบ Proof-
of-Work จัะช้ว่ยลดคว�มเส่�ยงข้อง 51% Attack   
ได้ในรัะดับห้นึ�ง แต่ก็ยังไมส่�ม�รัถึป้องกันได้อย�่ง
สมบูรัณ์ ์โดยเฉพั�ะกับครัปิโตเคอรัเ์รันซัข่้น�ดเล็กท่ำ�
มอ่ำ�น�จัก�รัคำ�นวณ์ (Hashing Power) ไมสู่งม�กนัก 

Flash Loans เป็นเครั้�องม้อที�มปีรัะโย์ชิน์  
สิำาหรับันักลงทุน โดิย์เฉพาะในการัทำา Arbitrage 
เน่�องจั�กช้่วยให้้ส�ม�รัถึกู้ย่มสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล
จัำ�นวนม�กโดยไมต้่องว�งห้ลักปรัะกัน แต่ต้อง
ช้ำ�รัะค่นภ�ยในธุิรักรัรัมเด่ยว ซัึ�งช้ว่ยเพัิ�มข้น�ด
เงินทำุนและกำ�ไรัจั�กก�รัลงทำุน

อย�่งไรัก็ต�ม Flash Loans ก็ส�ม�รัถึถึกูนำ�ม�
ใช้้ในทำ�งท่ำ�ผ่ิดเพั่�อโจัมต่ DeFi Protocol ได้ 
เช้น่ ก�รันำ�เงินกู้ม�ซั่�อ Governance Token 
เพ่ั�อเปล่�ยนแปลงกฎข้อง Protocol ก�รัปั� นรั�ค�
เห้รั่ยญ ห้รั่อก�รัเจั�ะช้่องโห้ว่ข้อง Smart    
Contract เช้น่ ช้อ่งโห้ว่ Reentrancy Bugs ห้รัอ่ 
Integer Overflow Errors

กรัณ์ศ่กึษ�ท่ำ�น�่สนใจัค่อก�รัโจัมต่ Euler Finance 
ในป ี2023 โดยผู่โ้จัมต่อ�ศยัช้อ่งโห้ว่จั�กคว�ม 
คล�ดเคล่�อนเล็กน้อยรัะห้ว่�งมูลค่�สินทำรััพัย์ท่ำ�  
กู้ยม่กับห้ลักปรัะกัน ผู่โ้จัมต่กู้ Flash Loan เป็น 
DAI Stablecoin จัำ�นวน 30 ล้�นดอลล�รัจ์ั�ก 
Aave แล้วนำ� 20 ล้�นไปว�งเป็นห้ลักปรัะกัน
เพ่ั�อกู้ wBTC และ stETH ด้วยก�รั Leverage 
10 เท่ำ� และใช้้เงิน 10 ล้�นท่ำ�เห้ล่อทำยอยจ่ั�ย
ค่นเงินกู้ ก�รัโจัมต่น่�ทำำ�ให้้ Euler Finance26 

สูญเส่ยสินทำรััพัย์มูลค่�กว่� 197 ล้�นดอลล�ร์ั 
และรั�ค�เห้รัย่ญ EUL ลดลงกว่�รัอ้ยละ 45

Ǵǰɺ �ŰŰÒîĪ =ĭÒŦĔ \łÒĸ �ŰŰÒîĪ

25Rossolillo, N. (2024). What Is a 51% Attack? The Motley Fool.
26Roman, P. (2023). Flash Loan Attacks: Risks & Prevention. Hacken.
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ความเสีย่งǅอːǜ˱Ǭ˒Ǡ˒บรƮิาร
ǪพลǅǞอร์มǪละǭครงสร˒างพ˓˦นǓาน

ผู่้เล่นท่ำ�เป็นบุคคลท่ำ�ส�มห้รั่อ Third Party ม่บทำบ�ทำสำ�คัญในตล�ดทำุนและรัะบบนิเวศข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล 
แม้ว่�จัะไม่ได้เป็นคู่แลกเปล่�ยนธุิรักรัรัมโดยตรัง แต่ก็ทำำ�ห้น้�ท่ำ�สนับสนุนและอำ�นวยคว�มสะดวกในก�รัทำำ�
ธุิรักรัรัมและกิจักรัรัมต่�ง ๆ ในตล�ด ตัวอย�่งข้องผู่้เล่นท่ำ�เป็น Third Party ได้แก่
  • ตุลาดิแลกเปลี�ย์นสิินทรัพัย์์ดิิจิิทัล (Digital Asset Exchange) ทำำ�ห้น้�ท่ำ�เป็นแพัลตฟอรั์มสำ�ห้รัับ 
   ก�รัจัับคู่คำ�สั�งซั่�อและข้�ยรัะห้ว่�งผู่้ซั่�อและผู่้ข้�ย เพั่�ออำ�นวยคว�มสะดวกในก�รัแลกเปล่�ยน  
   สินทำรััพัย์ดิจิัทัำล
  • ธุนาคารัดิิจิิทัล (Digital Bank) หรัอ้ DeFi Lending Protocol ทำำ�ห้น้�ท่ำ�รัวบรัวมเงินฝ�กจั�กผู่ฝ้�ก 
   และจัับคู่กับผู่้ท่ำ�ต้องก�รักู้ย่ม เพั่�อสรั้�งสภ�พัคล่องและอำ�นวยคว�มสะดวกในก�รัเข้้�ถึึงเงินทำุน
  • ธุุรักิจิปรัะกัน (Insurance) ทำำ�ห้น้�ท่ำ�รัวบรัวมผู่้ท่ำ�ต้องก�รัปรัะกันคว�มเส่�ยงและสรั้�งรัะบบก�รั 
   แบง่ปันคว�มเส่�ยงรัว่มกัน เพั่�อบรัิห้�รัจััดก�รัคว�มเส่�ยงในตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล
  • ธุุรักิจิ Oracle ทำำ�ห้น้�ท่ำ�เช่้�อมโยงข้อ้มลูจั�กโลกภ�ยนอกเข้�้สูร่ัะบบบล็อกเช้น เพั่�อให้สั้ญญ�อัจัฉรัยิะ 
   (Smart Contract) ส�ม�รัถึดำ�เนินก�รัต�มเง่�อนไข้ท่ำ�กำ�ห้นดได้อย�่งถึูกต้องและน�่เช้่�อถ่ึอ
  • ผูู้้ให้บรักิารัรัะบบเก็บรักัษ์าสิินทรัพัย์์ดิิจิิทัล (Custodial Provider) ทำำ�ห้น้�ท่ำ�เก็บรัักษ�สินทำรััพัย์ 
   ดิจิัทัำลให้้กับผู่้ใช้้ง�น เพั่�อเพัิ�มคว�มปลอดภัยและลดคว�มเส่�ยงในก�รัถึูกโจัรักรัรัมห้รั่อสูญห้�ย

4

ค์วามเสี์�ยง
ต่่อผู้้�ให�บรีิการีแพลต่ฟอรี์มและ
โค์รีงส์รี�างพ้�นฐาน!
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DeFi Lending Protocol ทำำ�ห้น้�ท่ำ�คล้�ยกับธิน�ค�รั
ทัำ�วไป โดยนักลงทุำนส�ม�รัถึฝ�กสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลและ
รัับ Utility Token ท่ำ�แสดงสัดสว่นใน Liquidity Pool 
พัรัอ้มรับัดอกเบ่�ย ในข้ณ์ะท่ำ�ผู่กู้ส้�ม�รัถึกูย้ม่สินทำรัพััย์
ดิจิัทัำล ซัึ�งมักเป็น Stablecoin โดยต้องว�งห้ลัก
ปรัะกันเกินจัำ�นวน (Overcollateralisation) ด้วย
สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลอ่�น รัะยะเวล�กู้ย่มมักไมจ่ัำ�กัดและม่
อัตรั�ดอกเบ่�ยลอยตัว

อย�่งไรัก็ต�ม ผู่ฝ้�กส�ม�รัถึถึอนสนิทำรัพััยอ์อกได้ทำกุ
เม่�อ ในข้ณ์ะท่ำ�ผู่้กู้ก็ส�ม�รัถึช้ำ�รัะค่นเงินกู้ได้ตลอด
เวล� ห้�กเกิดภ�วะท่ำ�ผู่ฝ้�กถึอนเงินออกไปม�กกว่�ท่ำ�
ผู่้กู้ช้ำ�รัะค่น จัะเกิดปัญห้� Maturity Mismatch ซัึ�ง
สง่ผ่ลให้้สภ�พัคล่องใน Protocol ลดลง

ผู่้ให้้บริัก�รัสภ�พัคล่อง (Liquidity Providers) ม่
ความเสิี�ย์งเพิ�มเติุมที�เรัยี์กว่า Impermanent Loss 
(IL) เน่�องจั�กพัวกเข้�ม่สิทำธิิ�ได้รัับส่วนแบ่งจั�กพูัล 
(Pool) แทำนท่ำ�จัะเป็นจัำ�นวนเห้รัย่ญท่ำ�แนน่อน ท่ำ�เรัย่ก
ว่� Impermanent Loss เพัรั�ะในท้ำ�ยท่ำ�สุดแล้ว จัะ
ไม่ม่ก�รัข้�ดทำุนเกิดข้ึ�นห้�กเห้รั่ยญครัิปโตส�ม�รัถึ
กลับไปสูร่ั�ค�เดิมได้

ก�รัท่ำ�ตล�ดคริัปโตเคอรั์เรันซั่ยังคงพัึ�งพั�ผู่้เล่นรั�ย
ให้ญ่อย่�งม�กในก�รักำ�ห้นดรั�ค�ข้องสินทำรััพัย์ท่ำ�
ต�มคว�มเป็นจัรัิงแล้วไมม่่มูลค่�ท่ำ�แท้ำจัรัิง (Intrinsic 
Value) เป็นเร่ั�องท่ำ�น่�กังวล เน่�องจั�กอัลกอริัทึำมจัะ
ปรัับพัูลโดยใช้้สูตรัในก�รัจััดก�รัสินทำรััพัย์

ตัวอย�่งเช้น่ สมมติว่�คณุ์เปน็ผู่ใ้ห้บ้รักิ�รัสภ�พัคล่อง
ในพัลู ETH/USDT โดยฝ�ก 1 ETH และ 2,000 USDT 
(กำ�ห้นดให้ร้ั�ค� ETH เท่ำ�กับ 2,000 USDT ในตอนเรัิ�ม
ต้น) ห้�กรั�ค�ข้อง ETH เพัิ�มข้ึ�นเป็น 3,000 USDT       

1  ค์วามเสี์�ยง Maturity Mismatch 

2  ค์วามเสี์�ยง Impermanent Loss 

ห้ล�ย Protocol ม่กลไกจูังใจัในก�รัปรัับอัตรั�
ดอกเบ่�ยเพั่�อให้้ผู่้ฝ�กนำ�สินทำรััพัย์ม�ฝ�กเพัิ�มข้ึ�น แต่
ก็นำ�ม�ซัึ�งคว�มเส่�ยงด้�นคว�มผ่ันผ่วนข้องอัตรั�
ดอกเบ่�ย นอกจั�กน่� ห้�กสนิทำรัพััย์ห้นึ�งถึกูปล่อยกู้จัน
ห้มด จัะทำำ�ให้ผู้้่ฝ�กไมส่�ม�รัถึถึอนสนิทำรัพััยอ์อกม�
ได้ และผู่กู้้ไมส่�ม�รัถึกู้เพัิ�มได้ (ยกเว้นมก่�รัช้ำ�รัะค่น
ห้รั่อม่ผู่ฝ้�กรั�ยให้ม)่ ห้�กดอกเบ่�ยไมจู่ังใจัม�กพัอ ผู่้
ฝ�กจัะต้องข้�ยห้ลักปรัะกันเพ่ั�อถึอนสินทำรััพัย์ท่ำ�ตน
ฝ�กออกม� ซัึ�งจัะสรั�้งแรังข้�ยให้กั้บสนิทำรัพััยท่์ำ�เปน็
ห้ลักปรัะกัน นำ�ไปสู่คว�มผ่ันผ่วนข้องรั�ค� และใน
ท่ำ�สุดอ�จักล�ยเป็นคว�มเส่�ยงข้องก�รัเกิด Run ได้

อัลกอรัิทึำมข้องพัูลจัะปรัับให้้ม่ ETH น้อยลงและ 
USDT ม�กข้ึ�นเพ่ั�อรัักษ�สมดุล เม่�อคุณ์ถึอนสภ�พั
คล่องออก คุณ์จัะได้รัับ 0.8 ETH และ 2,400 USDT 
ซัึ�งมมู่ลค่�รัวมเท่ำ�กับ 4,800 USDT ในข้ณ์ะท่ำ�ห้�กคณุ์
ถ่ึอ ETH และ USDT ไว้โดยไมน่ำ�ม�ใสใ่นพัูล คุณ์จัะ 
ม่มูลค่�รัวม 5,000 USDT (1 ETH ท่ำ�รั�ค� 3,000 
USDT + 2,000 USDT) ซัึ�งเป็นคว�มสูญเส่ยช้ั�วครั�ว 
(Impermanent Loss) ท่ำ�เกิดข้ึ�น



40 THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES

ก�รัทำำ� Impermanent Loss Protection (ILP)27 

ซัึ�งเปน็ก�รัทำำ�ปรัะกันช้นิดห้นึ�ง โดย Impermanent
Loss ท่ำ�เกิดข้ึ�นห้ลังจั�ก Maturity จัะได้รัับก�รั
ช้ดเช้ยเต็มจัำ�นวนเม่�อถึอนเงินออกแต่ถ้ึ�ห้�กถึอน
เงินก่อนนั�น จัะได้รับัค่�ช้ดเช้ยเพัย่งบ�งสว่นต�ม
อ�ยุ

BOX

4.1 EłƑ Űł ŜşúƐúĸŰ J\ şęŦĪŦȨ
ผู่ใ้ห้บ้ริัก�รัสภ�พัคล่องส�ม�รัถึใช้ม้�ตรัก�รับ�งอย�่งเพ่ั�อลดคว�มเส่�ยงน่�ได้ เช้น่ 

Smart Contract ค่อ ชุ้ดคำ�สั�งคอมพัิวเตอรั์ท่ำ�อยูบ่น Blockchain เม่�อ Smart Contract ถึูกปล่อยข้ึ�นใช้้ง�น
ไปแล้ว จัะทำำ�ง�นโดยอัตโนมัติและไมส่�ม�รัถึแก้ไข้ได้ ซัึ�ง Smart Contract เป็นนวัตกรัรัมท่ำ�มค่ว�มสำ�คัญ
อย�่งม�กต่อตล�ดสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล เน่�องจั�กเปน็เครั่�องมอ่ท่ำ�ช้ว่ยสรั�้ง Use Case ม�กม�ยให้กั้บตล�ด ไมว่่�จัะ
เป็น DeFi P2P transaction ห้รัอ่ Digital Identity เป็นต้น

Smart Contract เปรั่ยบเสม่อนสัญญ�และเง่�อนไข้ท่ำ�ตกลงกันในก�รัทำำ�ธุิรักรัรัมใดธุิรักรัรัมห้นึ�ง ซัึ�งในกรัณ์่ท่ำ�
เป็นสัญญ�ทัำ�วๆ ไปในธุิรักิจัต�มปกติท่ำ�ไม่ใช้่สินทำรััพัย์ดิจิัทัำล ผู่้ทำำ�ธุิรักรัรัมมักจัะม่ตัวแทำน เช่้น นักกฎห้ม�ย
เข้�้ม�ช้ว่ยอ่�นสัญญ�เพ่ั�อให้เ้กิดคว�มรัอบคอบ แต่ในโลกแห่้งสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลจัะเป็นห้น้�ท่ำ�ข้องผู่ท่้ำ�ทำำ�ธุิรักรัรัม
โดยตรังท่ำ�จัะต้องศึกษ�เง่�อนไข้ต่�ง ๆ ใน Smart Contract ให้้ละเอ่ยดรัอบคอบด้วยตนเอง

อย�่งไรัก็ต�ม Smart Contract ก็เห้มอ่นกับชุ้ดคำ�สั�งคอมพิัวเตอรัอ่์�น ๆ ท่ำ�อ�จัมช่้อ่งโห้ว่และคว�มผิ่ดพัล�ด 
Hacker และผู่ไ้มห่้วังด่ส�ม�รัถึอ�ศยัช้อ่งโห้ว่เห้ล่�น่�ในก�รัโจัมต่ Smart Contract เพั่�อข้โมยสินทำรัพััยไ์ด้ ซัึ�ง
ช้อ่งโห้ว่เห้ล่�น่�อ�จัเกิดข้ึ�นจั�กห้ล�ยส�เห้ต ุไมว่่�จัะเปน็คว�มสะเพัรั�่ข้องผู่พ้ัฒัน� ก�รัออกแบบ Governance 
Mechanism ท่ำ�ทำำ�ให้้ก�รัอัปเดต Smart Contract ล่�ช้้�เกินไป รัวมถึึงคว�มซัับซั้อนข้อง Smart Contract 
ท่ำ�มป่ฏิิสัมพัันธิ์กับ Smart Contract อ่�น ๆ บน Blockchain เด่ยวกันห้รั่อต่�ง Blockchain กัน ปัจัจััยเห้ล่�น่�
ล้วนส�ม�รัถึก่อให้้เกิดคว�มเส่�ยงในก�รัใช้้ง�น Smart Contract ได้ทัำ�งสิ�น

3  ค์วามเสี์�ยงเกี�ยวกับ Smart Contract  

ก�รัใช้คู้่เห้รัย่ญ Stablecoin และห้ล่กเล่�ยงคู่ท่ำ�ม่
คว�มผั่นผ่วนสูง เล่อกคู่ท่ำ�ไม่ทำำ�ให้้สภ�พัคล่อง
เผ่ช้ญิกับคว�มไมม่ั�นคงข้องตล�ดและก�รัสญูเสย่
ช้ั�วครั�ว แทำนท่ำ�จัะเป็นเห้รั่ยญครัิปโตท่ำ�ม่ปรัะวัติ  
ไมม่ั�นคงห้รัอ่มค่ว�มผ่นัผ่วนสงู ก�รักรัะจั�ยก�รั
ลงทำุนในพูัลท่ำ�ห้ล�กห้ล�ยก็เป็นอ่กวิธิ่ท่ำ�ช้่วยลด
คว�มเส่�ยงได้เช้น่กัน

Stablecoin  Impermanent Loss Protection (ILP)

27Singh, O. (2022). What is impermanent loss and how to avoid it? Cointelegraph.
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ชิอ่งโหว่ของ Smart Contract ที�พบได้ิทั�วไปมดัีิงนี�

เกิดจั�กก�รัท่ำ� Smart Contract ไปเรัย่กใช้ง้�น Code ในอ่ก Smart Contract ภ�ยนอก 
ท่ำ�ม ่Code เรัย่กใช้ ้Smart Contract ต้นทำ�งแบบ Recursive จัน Smart Contract ต้อง 
Run แบบไมส่ิ�นสดุ (Infinite Loop) ทำำ�ให้ไ้มส่�ม�รัถึจับธุิรักรัรัมได้ และเปดิโอก�สให้้ 
Hacker แทำรัก Code สำ�ห้รับัดดูสนิทำรัพััยใ์น Smart Contract ออกไปจันห้มด

เกิดจั�กก�รัปรัะมวลผ่ลตัวเลข้ใน Smart Contract ท่ำ�มค่่�สงูห้รัอ่ตำ�เกินข้อบเข้ตท่ำ�กำ�ห้นด
ไว้ ทำำ�ให้ไ้มส่�ม�รัถึปรัะมวลผ่ลได้อย�่งถึกูต้อง และอ�จัเปิดช้อ่งให้ ้Hacker เข้้�ควบคมุ 
Smart Contract ได้

ช้อ่งโห้ว่ท่ำ�เกิดจั�กก�รักำ�ห้นดสทิำธิิ�ก�รัเข้�้ถึึงและแก้ไข้ Smart Contract ไมร่ัดักมุเพัย่ง
พัอ ทำำ�ให้ ้Hacker ส�ม�รัถึเข้�้ม�แก้ไข้และเปล่�ยนแปลง Smart Contract ได้โดยไมไ่ด้
รับัอนญุ�ต

ก�รัท่ำ� Smart Contract มก่�รัติดต่อส่�อส�รัห้รัอ่รับั Input จั�ก Smart Contract ภ�ยนอก 
โดยข้�ดก�รัตรัวจัสอบคว�มถูึกต้องและคว�มน�่เช่้�อถ่ึอข้อง Input เห้ล่�นั�นอย�่งเพัย่งพัอ 
อ�จัทำำ�ให้ ้Smart Contract มค่ว�มเส่�ยงท่ำ�จัะถึกูโจัมต่ผ่�่นทำ�ง Input ท่ำ�เปน็อันตรั�ยได้

ข้อ้ผ่ดิพัล�ดห้รัอ่ Bug เล็ก ๆ ใน Code ข้อง Smart Contract ท่ำ�ดูเห้มอ่นไมม่ผ่่ลกรัะทำบ
ในตอนแรัก แต่เม่�อนำ�ไปใช้ง้�นจัรังิอ�จัข้ย�ยเปน็ช้อ่งโห้ว่ข้น�ดให้ญไ่ด้ Smart Contract 
ท่ำ�ไมไ่ด้รับัก�รัทำดสอบอย�่งรัอบด้�นก่อนนำ�ไปใช้ ้อ�จัม ่Bug จัำ�นวนม�ก และเส่�ยงต่อ
ก�รัถึกูโจัมต่

Reentrancy 
Attacks

Access Control 
Issues

Unchecked
External Calls  

Code 
Vulnerabilities   

Poly Network    

Ronin Protocol    

Grim Finance 

Integer Overflow
/Underflow 

นอกจั�กน่�ในก�รัโจัมต่ Smart Contract ท่ำ�เกิดข้ึ�นจัรังินั�น ผู่โ้จัมต่มักอ�ศยัช้อ่งโห้ว่ห้ล�ย ๆ อย�่งรัว่มกัน เพั่�อ
ให้้ก�รัโจัมต่ปรัะสบคว�มสำ�เรั็จั ตัวอย�่งเช้น่28

ท่ำ�ผู่้โจัมต่ใช้้ช้อ่งโห้ว่จั�ก 3 Blockchain รัว่มกัน ค่อ Binance Smart Chain, Polygon 
และ Ethereum ทำำ�ให้้ Poly Network สูญเสย่เงินกว่� 611 ล้�นดอลล�ร์ัสห้รััฐฯ

ท่ำ�ผู่โ้จัมต่อ�ศยัช้อ่งโห้ว่ห้ล�ยรูัปแบบในกรัะบวนก�รัยน่ยนัธุิรักรัรัม ทำำ�ให้เ้กิดคว�มเสย่
ห้�ยเป็นมูลค่�กว่� 552 ล้�นดอลล�ร์ัสห้รััฐฯ

ท่ำ�ถึกูโจัมต่ด้วย Reentrancy Attack เพัย่งอย่�งเด่ยว แต่ส�ม�รัถึสร้ั�งคว�มเสย่ห้�ยได้
กว่� 30 ล้�นดอลล�รั์สห้รััฐฯ

กรัณ์่ศึกษ�เห้ล่�น่�ช้่�ให้้เห้็นว่� คว�มเส่�ยงจั�กก�รัใช้้ Smart Contract ม่อยูจ่ัรัิง และส�ม�รัถึสรั้�งคว�มเสย่
ห้�ยเป็นมูลค่�มห้�ศ�ล ดังนั�นผู่้ท่ำ�เก่�ยวข้้องกับก�รัพััฒน� ทำดสอบ และใช้้ง�น Smart Contract จัำ�เป็นต้อง
ตรัะห้นกัถึึงคว�มเส่�ยงเห้ล่�น่� และดำ�เนินก�รัอย�่งรัอบคอบเพ่ั�อปอ้งกันและบรัรัเทำ�คว�มเสย่ห้�ยท่ำ�อ�จัเกิดข้ึ�น 

28Malynovskyi, V. (2023). Top 17 Smart Contract Hacks in 2021-2022 Found by 4IRE | 4IRE. 4ire Labs.
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BOX

4.2 EłƑ Űł ŜşúƐúĸŰ ŦĶÒşŰ îłĸŰşÒîŰ şęŦĪŦȨ 

วิธิป่อ้งกันคว�มเส่�ยงจั�ก Smart Contract มห่้ล�ยแนวทำ�ง ได้แก่

1. การัออกแบบ Smart  Contract ให้รัดัิกุม
 •  ออกแบบ Logic ข้อง Smart Contract ให้้ช้ัดเจัน ไมซ่ัับซั้อนเกินคว�มจัำ�เป็น เพั่�อลดโอก�ส 
  เกิด Bug และใช้้เทำคนิคก�รัเข้่ยน Code ท่ำ�ปลอดภัย
 •  ม่ก�รัตรัวจัสอบและกรัองแห้ล่งท่ำ�ม�ข้อง Input อย�่งเข้้มงวด เพั่�อป้องกัน Input ท่ำ�เป็น  
  อันตรั�ย
 •  กำ�ห้นดกลไกก�รัควบคุมก�รัเข้้�ถึึง (Access Control) ท่ำ�เห้ม�ะสม เช้น่ Multisig ห้รั่อ
  Time-lock  เพ่ั�อป้องกันก�รัแก้ไข้โดยไมไ่ด้รัับอนุญ�ต
 • ต�ม Best Practice และห้ล่กเล่�ยง Pattern ท่ำ�เป็นท่ำ�รูั้จัักว่�มค่ว�มเส่�ยงสูง
 • ม่ก�รัทำดสอบ Smart Contract ก่อนใช้้จัรัิง เช้น่ ก�รัทำำ� Penetration Test

2. มกีารัวางแผู้นรับัม้อกับเหตุุฉุกเฉิน
 •  กำ�ห้นดผู่ร้ับัผ่ดิช้อบในก�รัดแูล Smart Contract ห้ลังจั�ก Deploy แล้ว
 •  กำ�ห้นดแผ่น Incident Response สำ�ห้รับักรัณ์ ่Smart Contract ถูึกโจัมต่ และเตรัย่ม  
  กรัะบวนก�รั Upgrade และ Patch Smart Contract ล่วงห้น�้ กรัณ์พ่ับข้อ้บกพัรัอ่งท่ำ�ต้อง  
  แก้ไข้โดยเรัง่ด่วน

3. การัใชิ้บรักิารัจิากผูู้้ให้บรักิารัที�เชิ้�อถ้อได้ิ
 •  เล่อกใช้ ้DeFi Protocol ท่ำ�ได้รับัก�รั Audit ห้รัอ่มป่รัะกันภัยคุ้มครัองแล้ว จัะมค่ว�มเส่�ยงตำ� 
  กว่�ท่ำ�ไมผ่่�่นก�รั Audit

Blockchain มีปัญหาพ้�นฐานหนึ�ง นั�นค้อ Oracle 
Problem หมาย์ถึง ปญัหาด้ิานข้อมูลที� Blockchain 
ไม่สิามารัถเข้าถึงข้อมูลนอกเครั้อข่าย์หรั้อข้อมูล
ของเครัอ้ขา่ย์อ้�น ๆ  ได้ิ ทำำ�ให้้ Blockchain กล�ยเป็น
เครั่อข้่�ยท่ำ�แยกข้�ดจั�กโลกภ�ยนอก (Isolated 
Network) คล้�ยกับคอมพัิวเตอรั์ท่ำ�ไม่ม่อินเทำอรั์เน็ต
ทัำ�งน่�ก�รัท่ำ� Blockchain ไมเ่ช่้�อมต่อกับภ�ยนอก เป็น

4  ค์วามเสี์�ยงเกี�ยวกับ Oracle 
คุณ์สมบัติสำ�คัญปรัะก�รัห้นึ�งท่ำ�ทำำ�ให้้ Blockchain ม่
คว�มปลอดภัยสูง

อย�่งไรัก็ต�ม ก�รัท่ำ�ไมส่�ม�รัถึเข้�้ถึึงข้อ้มลูนอกเครัอ่
ข้�่ยอ่�น ๆ ได้ เป็นก�รัเส่ยโอก�ส เพัรั�ะก�รัเช้่�อมต่อ
กับข้้อมูลภ�ยนอก จัะช้่วยให้้ Blockchain รัวมถึึง 
DApp ท่ำ�อยูบ่น Blockchain นั�น ม่ก�รัใช้้ปรัะโยช้น์ท่ำ�
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ห้ล�กห้ล�ยข้ึ�น ไม่ว่�จัะเป็น โปรัโตคอลก�รัทำำ�ง�นร่ัวมกันข้้�มเครั่อข่้�ย (Cross-Chain Interoperability 
Protocol) ก�รัแสดงรั�ค�แบบกรัะจั�ยศูนย์ (Decentralised Price Feeds) ก�รักำ�ห้นดกลไกพิัสูจัน์เงิน  
สำ�รัองแบบตรัวจัสอบได้ (Verify Proof-of-Reserve) ห้รั่อก�รั Tokenised สินทำรััพัย์ในโลกจัรัิง เป็นต้น

Ȥ \ęŦŰúĸ  ȥ  ค่อรับัคำ�สั�งจั�ก Blockchain ว่�ผู่ใ้ช้ง้�น ห้รัอ่ Smart Contract ต้องก�รัใช้ข้้อ้มูล  
   ภ�ยนอกห้รัอ่ไม่
Ȥ +ƖŰşÒîŰ ȥ  ดึงข้อ้มลูจั�กแห้ล่งข้อ้มลูภ�ยนอก ซัึ�งโดยทัำ�วไปดึงม�จั�ก API ข้องผู่ใ้ห้บ้รักิ�รับุคคลท่ำ� 
   3 นอก Blockchain
Ȥ =łşĶÒŰ ȥ  ปรับัรูัปแบบข้องข้อ้มลูท่ำ�ดึงจั�กแห้ล่งข้อ้มูลภ�ยนอก ให้เ้ห้ม�ะสมกับรูัปแบบข้อง  
   ข้อ้มลูบน Blockchain นั�น
Ȥ ½ÒĭęôÒŰú ȥ  ตรัวจัสอบและย่นยันข้้อมูล ผ่่�นกลไก Cryptographic ด้วยเทำคนิควิธิ่ก�รัรูัปแบบ 
   ต่�ง ๆ ควบคู่กัน ไมว่่�จัะเป็น  Data Signing, Blockchain Transaction Signing, TLS 
   Signatures, Trusted Execution Environment (TEE) ห้รัอ่ Zero-Knowledge   
   Proofs เป็นต้น
Ȥ �łĶŜŸŰú ȥ  ปรัะมวลผ่ลข้อ้มูลนอก Blockchain แทำน Smart Contract ท่ำ�เรัย่กข้อ้มูล เช้น่ ในกรัณ์่
   ท่ำ� Oracle รัวบรัวมข้้อมูลจั�กห้ล�ยแห้ล่ง จัำ�เป็นต้องม่ก�รัปรัะมวลผ่ลค่�กล�งข้อง
   ข้อ้มูล เช้น่ ค่�มัธิยฐ�น ห้รัอ่ ค่�เฉล่�ย เพั่�อใช้เ้ปน็ข้อ้มลูสำ�ห้รับั Blockchain เปน็ต้น
Ȥ �şłÒôîÒŦŰ ȥ  ลงน�มและบันทึำกข้อ้มูลลงบน Blockchain
Ȥ pŸŰŜŸŰ ȥ  Oracle ในบ�งกรัณ์่จัำ�เป็นต้องส่ง Output ไปยังรัะบบนอก Blockchain เช้่น กรัณ์่  
   Crosschain Transaction ท่ำ� Oracle ต้องส่งข้้อมูลซั่�อข้�ยข้้�ม Chain ให้้กับทัำ�ง 2  
   Blockchain เป็นต้น

dev1 dev2

Oracle1 

01/02/2030
Block.timestamp

Contract
1CC from dev 1 to dev 2
If temperature in city A > 
10C on 01/02/2030
2CC from dev 2 to dev 1
If temperature in city A < 
10C on 01/02/2030

10.1 0C

1CC from dev 1 to dev2
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คว�มผ่ดิพัล�ดในก�รัใช้ ้Oracle อ�จัสง่ผ่ลกรัะทำบรั�้ย
แรังต่อรัะบบ DeFi โดยเฉพั�ะอย�่งยิ�งเม่�อ Oracle ให้้
ข้อ้มูลรั�ค�สินทำรัพััย์ท่ำ�ไมถ่ึกูต้อง ซัึ�งอ�จันำ�ไปสูปั่ญห้�
ต่�ง ๆ ดังน่�

•  ในกรัณ์่ท่ำ�ข้้อมูลรั�ค�สูงเกินจัรัิง ผู่้ไม่ห้วังด่อ�จันำ�
สนิทำรัพััยน์ั�นไปว�งเปน็ห้ลักปรัะกันเพ่ั�อกู้ยม่ Stable-
coin ในมูลค่�ท่ำ�สูงกว่�มลูค่�ท่ำ�แท้ำจัรังิข้องห้ลักปรัะกัน 
(Undercollateralized) เม่�อตล�ดค้นพับรั�ค�ท่ำ�แท้ำ
จัรัิง อ�จัเกิดก�รัเทำข้�ยสินทำรััพัย์ท่ำ�เป็นห้ลักปรัะกัน
อย่�งรัวดเร็ัว ส่งผ่ลให้้รั�ค�สินทำรััพัย์ลดลงอย่�งฉับ
พัลัน

•  ในทำ�งกลับกัน ห้�กข้อ้มลูรั�ค�ตำ�เกินจัริัง สญัญ�
อัจัฉริัยะ (Smart Contract) อ�จัต่คว�มว่�เกิดห้น่�เสย่ 
และดำ�เนินก�รัยึดห้รั่อข้�ยสินทำรััพัย์ท่ำ� เป็นห้ลัก
ปรัะกัน (Liquidation) โดยไมจ่ัำ�เป็น ทำำ�ให้ผู้่ใ้ช้ง้�นท่ำ�
ปฏิิบติัต�มกฎอย�่งเห้ม�ะสมต้องสญูเสย่สนิทำรัพััยโ์ดย
ไมเ่ป็นธิรัรัม

•  ห้�กเกิดคว�มผิ่ดพัล�ดในก�รัส่�อส�รัข้อ้มูลรัะห้ว่�ง 
Blockchain (Cross-chain Communication) อ�จันำ�
ไปสูป่ญัห้�ก�รัใช้จ่้ั�ยซัำ� (Double Spending) ซัึ�งสรั�้ง
คว�มสับสนในตล�ดและอ�จันำ�ไปสู่ก�รัเทำข้�ย
สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลจัำ�นวนม�ก สง่ผ่ลให้ร้ั�ค�ตกลงอย�่ง
รัวดเรัว็

คว�มเส่�ยงจั�ก Oracle น่�ส�ม�รัถึเกิดข้ึ�นได้จั�กห้ล�ย
ส�เห้ตุ โดยส�ม�รัถึแบ่งส�เห้ตุสำ�คัญออกได้เป็น 4 
ปรัะก�รัดังต่อไปน่�

1. แหล่งข้อมูลขาดิคุณภัาพ 
Oracle อ�จัมค่ว�มจัำ�เป็นต้องอ�ศัยแห้ล่งข้อ้มูลจั�ก
บุคคลท่ำ� 3 ซัึ�งโดยทัำ�วไป ค่อ ใช้ข้้อ้มลูผ่�่น Application 

Programing Interface (API) แต่แห้ล่งข้อ้มลูเห้ล่�น่�
อ�จัให้ข้้อ้มูลท่ำ�ผิ่ดพัล�ด ล่�ช้�้ ห้รัอ่ถึกูบิดเบอ่น โดย
อ�จัเกิดจั�กคว�มผิ่ดข้องมนษุย ์(Human Error) เช้น่ 
กรัอกข้้อมูลผิ่ด ซัึ�งปัจัจุับัน แก้ไข้ปัญห้�ไปได้ม�ก ด้วย
ก�รัเปล่�ยนกรัะบวนก�รัให้อั้ตโนมัติยิ�งข้ึ�น  

2. Oracle มลัีกษ์ณะรัวมศูนย์์
Oracle ท่ำ�ม่ลักษณ์ะรัวมศูนย์ทำำ�ให้้เปรั�ะบ�งต่อก�รั
ถึูกโจัมต่ ก�รับิดเบ่อนข้้อมูล ห้รั่อสุ่มเส่�ยงท่ำ�จัะเกิด
คว�มผิ่ดพัล�ดจั�กก�รัดำ�เนินง�น ซัึ�งก�รัรัวมศูนย์
ข้อง Oracle ส�ม�รัถึเกิดข้ึ�นได้ 3 รัะดับ ปรัะกอบด้วย 
รัะดับตล�ด (Market Level) รัะดับก�รัดำ�เนินง�น 
(Oracle Process Level) และ รัะดับธิรัรัม�ภิบ�ล 
(Governance Level)

•   การัรัวมศูนย์์ในรัะดัิบตุลาดินั�น เกิดข้ึ�นจั�กตล�ด
สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลนิยมใช้้ Oracle เจ้ั�ใดเจ้ั�ห้นึ�งเป็น
พิัเศษ ทำำ�ให้ห้้�กเกิดคว�มผิ่ดพัล�ดใน Oracle เจ้ั�นั�น 
จัะทำำ�ให้้ผ่ลกรัะทำบต่อตล�ดเกิดข้ึ�นเป็นวงกว้�ง 
ตัวอย่�งเช้่น ปัจัจุับัน Chainlink30 เป็นเครั่อข่้�ย       
Oracle ท่ำ�ได้รัับคว�มนิยมม�กท่ำ�สุด ม่มูลค่�ตล�ดอยู่    
ท่ำ�ปรัะม�ณ์ 1 ห้ม่�นล้�นดอลล�รั์สห้รััฐฯ ณ์ เด่อน 
ม่น�คม 2567 สูงกว่�มูลค่�ตล�ดข้อง Oracle รั�ย     
อ่�น ๆ 5 อันดับแรัก ปรัะกอบด้วย Bittesor Pyth 
UMA Band Protocol และ API3 รัวมกัน

•  การัรัวมศูนย์์ในรัะดัิบการัดิำาเนินงาน ค่อก�รัท่ำ� 
เครัอ่ข้�่ย Oracle มจ่ัำ�นวน Node ท่ำ�น้อย ห้รัอ่มเ่พัย่ง 
Node เด่ยว และไม่ม่กรัะบวนก�รัตรัวจัสอบใด ๆ 
ทำำ�ให้้ส�ม�รัถึถูึกโจัมต่ ถูึกบิดเบ่อนข้้อมูล ห้รั่อเกิด
คว�มผ่ดิพัล�ดได้ง่�ย 

•  การัรัวมศูนย์์ในรัะดัิบธุรัรัมาภิับาล เกิดจั�กก�รัท่ำ�
กรัะบวนก�รัตัดสนิใจั (Decision Process) ข้ึ�นอยูกั่บ

30CoinMarketCap. (2024). Top Oracles Tokens by Market Capitalization. CoinMarketCap.
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ผู่พ้ัฒัน� ห้รัอ่นักลงทำนุรั�ยให้ญไ่มก่่�รั�ย ซัึ�งอ�จันำ�ไป
สู่ก�รัตัดสินใจัท่ำ�ผิ่ดพัล�ด ห้รั่อก�รั Manipulate ได้ 
เช้่น ก�รัตัดสินใจัว่�จัะใช้้ข้้อมูลจั�กแห้ล่งใด ห้รั่อ 
Node ใด ห้�กเกิดคว�มผิ่ดพัล�ด ห้รัอ่ผู่พ้ัฒัน�ตั�งใจัท่ำ�
ฉ้อโกงตล�ด Oracle นั�นอ�จัตัดสินใจัใช้้ข้้อมูลจั�ก
แห้ล่งข้อ้มลูท่ำ�ฉ้อฉล นำ�ไปสูค่ว�มสญูเสย่ เป็นต้น

3. Oracle ขาดิความโปรัง่ใสิ
Oracle ท่ำ�ด่ควรัมค่ว�มโปรัง่ใส ทัำ�งในด้�นกรัะบวนก�รั
ทำำ�ง�น ก�รัออกแบบรัะบบข้อง Software ท่ำ�ใช้ ้และ
ปรัะวัติก�รัทำำ�ง�นในอด่ต รัวมถึึงข้อ้จัำ�กัดต่�ง ๆ เพ่ั�อ
ให้้ DeFi และผู่้พััฒน�สัญญ�อัจัฉรัิยะต่�ง ๆ เกิด   
คว�มเข้�้ใจัเช้งิลึกเก่�ยวกับ Oracle นั�น และส�ม�รัถึ
ว�งม�ตรัก�รัแก้ไข้ปัญห้�กรัณ์่เกิดคว�มผ่ิดพัล�ด 
ก่อนท่ำ�จัะผ่นวกข้้อมูลจั�ก Oracle นั�น ๆ เข้้�ไปใน
รัะบบข้องตนเองได้

4. ความผู้ิดิพลาดิทางเทคโนโลย์ ี
Oracle เป็นเทำคโนโลยใ่ห้ม ่ท่ำ�ยงัคงอยูใ่นรัะยะพัฒัน� 
ทำำ�ให้อ้�จัมค่ว�มผิ่ดพัล�ดทำ�งเทำคโนโลยเ่กิดข้ึ�นได้ทำกุ
เม่�อ โดยคว�มผิ่ดพัล�ดทำ�งเทำคโนโลยท่่ำ�เคยเกิดข้ึ�นกับ 
Oracle นั�น มักม�จั�กส�เห้ตุด้�นคว�มแออัด และ
คว�มล่�ช้�้ข้องเครัอ่ข้�่ย ตัวอย�่งเช้น่ DeFi Lending 
Protocol ช้่�อ Maker31 ปรัะสบปัญห้�ข้้อมูลจั�ก 
Oracle ล่�ช้้�ในช้่วงปี 2020 ซัึ�งเป็นช้่วงวิกฤติ 
Covid-19 ท่ำ�มป่รัมิ�ณ์ก�รัใช้ง้�น Ethereum สงูเปน็
อย่�งม�ก ทำำ�ให้้ข้้อมูลรั�ค�ท่ำ�ส่งจั�ก Oracle ไปยัง 
Maker เกิดคว�มล่�ช้�้ เกิดคว�มเสย่ห้�ยทำ�งก�รัเงิน 
จั�กข้อ้มลูท่ำ�ผ่ดิพัล�ดมห้�ศ�ล 

BOX

4.3EłƑ Űł ŜşúƐúĸŰ 
pşÒîĭú şęŦĪŦȨ 

ผู่ใ้ห้บ้ริัก�รั Oracle บ�งรั�ยได้นำ�แนวทำ�งต่�ง ๆ 
ม�ใช้เ้พ่ั�อจััดก�รักับปญัห้�น่� ได้แก่

ก�รัเล่อกใช้แ้ห้ล่งข้อ้มูลท่ำ�มป่รัะวัติคว�มน�่เช้่�อ
ถ่ึอสูงและม่ปรัะสบก�รัณ์์ม�ย�วน�น เพั่�อลด
คว�มเส่�ยงจั�กข้อ้มลูท่ำ�ผิ่ดพัล�ดห้รัอ่ไมถ่ึกูต้อง

ก�รัเพัิ�มจัำ�นวน Validator ห้รั่อผู่้ตรัวจัสอบ
คว�มถึกูต้องข้องข้อ้มลู เพั่�อให้ม้ก่�รัตรัวจัสอบ
ข้อ้มลูจั�กห้ล�ยแห้ล่งและลดโอก�สท่ำ�ข้อ้มลูจัะ
ผิ่ดพัล�ด

ก�รัเพัิ�มคว�มห้ล�กห้ล�ยข้องแห้ล่งข้้อมูล 
(Data Redundancy) เพั่�อให้ม้ข่้อ้มลูสำ�รัองใน
กรัณ์ท่่ำ�แห้ล่งข้อ้มูลห้นึ�งเกิดคว�มผิ่ดพัล�ด โดย
ยังส�ม�รัถึอ้�งอิงข้้อมูลจั�กแห้ล่งอ่�น ๆ ได้

ก�รัมม่�ตรัก�รัตรัวจัสอบข้อ้มูลรัะห้ว่�งแห้ล่ง
ต่�ง ๆ (Cross-verification) เพั่�อเปรัย่บเท่ำยบ
คว�มสอดคล้องข้องข้้อมูลและตรัวจัจัับคว�ม
ผ่ดิปกติห้รัอ่คว�มข้ดัแยง้ท่ำ�อ�จัเกิดข้ึ�น

ก�รัใช้้ห้ลักก�รัทำ�งสถิึติในก�รัสรั้�งฉันทำ�มติ 
(Consensus) ข้องข้อ้มูล เช้น่ ก�รัห้�ค่�กล�ง
โดยใช้้ค่�มัธิยฐ�นห้รั่อค่�เฉล่�ยจั�กทุำกแห้ล่ง
ข้้อมูล พัรั้อมทัำ�งกำ�ห้นดช้่วงคว�มเบ่�ยงเบน
ม�ตรัฐ�น (Standard Deviation) ท่ำ�ยอมรับัได้ 
และม่เกณ์ฑ์์ในก�รัตัดข้้อมูลท่ำ�ผ่ิดปกติออกไป 
เพั่�อให้้ได้ข้้อมูลท่ำ�น่�เช้่�อถ่ึอและแม่นยำ�ม�ก
ท่ำ�สุด

•

•

•

•

•

  

31S&P Global. (2023). Utility at a cost: Assessing the risks of blockchain oracles. S&P Global.
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ในบ�งกรัณ์่ ม่การัสิรัา้ง Reversible Private Block-
chain ซื้ึ�งเปน็บล็อกเชินรัะบบปดิิ ที�สิามารัถติุดิตุาม
และย์้อนกลับธุุรักรัรัมได้ิ เป็นท่ำ�นิยมใช้้เน่�องจั�ก
ส�ม�รัถึปฏิิบัติต�มกฎรัะเบ่ยบได้ด่กว่� เช้่น ก�รั
ป้องกันก�รัฟอกเงิน (Anti-money Laundering - 
AML) ห้รั่อกรัะบวนก�รั Know-Your-Customer 
(KYC) 

อย�่งไรัก็ต�ม ห้ล�ยฝ�่ยมองว่� Private Blockchain 
ท่ำ�ดำ�เนินก�รัโดยบรัิษัทำเอกช้นนั�นไรั้ปรัะโยช้น์32   

เน่�องจั�กทำำ�ให้้ผู่้ใช้้ต้องพัึ�งพั�บุคคลท่ำ�ส�ม นั�นค่อ
บรัิษัทำท่ำ�บริัห้�รัจััดก�รับล็อกเช้น จึังถูึกมองว่�เป็น 
Distributed Ledger Technology ม�กกว่�เปน็บล็อก
เช้นท่ำ�แท้ำจัริัง เน่�องจั�กข้�ดคุณ์สมบัติสำ�คัญ เช้่น 
ก�รักรัะจั�ยอำ�น�จั คว�มโปรัง่ใส และคว�มส�ม�รัถึ
ในก�รัตรัวจัสอบธุิรักรัรัมโดยผู่ใ้ช้ทั้ำ�วไป ข้�ดแรังจูังใจัให้้ 
ผู่้ใช้้ง�นร่ัวมรัักษ�คว�มปลอดภัยข้องเครั่อข่้�ย เพัรั�ะ
ไม่ม่กลไกก�รัให้้รั�งวัลเห้ม่อนบล็อกเช้นส�ธิ�รัณ์ะ 
(Public Blockchain) ท่ำ�ใช้ ้Consensus เช้น่ PoW

5  ค์วามเสี์�ยงจิาก Reversible Private Blockchain
Private Blockchain เห้ล่�น่� มักม่จุัดอ่อนด้�นคว�ม
ปลอดภัยม�กกว่� Public Blockchain เน่�องจั�กม่
จัำ�นวนผู่ใ้ช้ง้�นนอ้ยกว่� ทำำ�ให้ม้ค่ว�มเส่�ยงต่อก�รัถึกู
โจัมต่เครั่อข้่�ยได้ง่�ยกว่� เช้่น ก�รัโจัมต่แบบ 51% 
Attack นอกจั�กน่� Private Blockchain ยังข้�ดคว�ม
โปรัง่ใสเม่�อเท่ำยบกับ Public Blockchain อ่กทัำ�งกลไก
ก�รักลับรั�ยก�รั (Reversibility) อ�จัส่งผ่ลให้้เกิด
คว�มล่�ช้้�ในรัะบบ และอ�จัก่อให้้เกิดปัญห้�ในก�รั
ทำำ�ง�นรัว่มกับรัะบบอ่�น ๆ  เน่�องจั�กมลั่กษณ์ะเฉพั�ะ
ท่ำ�แตกต่�งจั�ก Blockchain ทัำ�วไป

สำ�ห้รัับนักลงทุำน สินทำรััพัย์ท่ำ�อยู่บน Private Block-
chain ลักษณ์ะน่�อ�จัมส่ภ�พัคล่องตำ�และเปล่�ยนม่อ
ได้ย�ก เน่�องจั�กยังไม่เป็นท่ำ�นิยมในกลุ่มท่ำ�ต้องก�รั
คว�มกรัะจั�ยอำ�น�จั (Decentralisation) ห้รั่อไม่
ต้องก�รัพัึ�งพั�ผู่ด้แูลรัะบบ (Admin) ม�กเกินไป ดังนั�น
จึังอ�จัส่งผ่ลต่อคว�มน่�สนใจัในก�รัลงทำุนใน
สินทำรััพัย์ปรัะเภทำน่�

BOX

4.4 EłƑ Űł ŦłĭƐú �úƐúşŦęíĭú �şęƐÒŰú �ĭłîĪîĔÒęĸȬ

การัพัฒินาเทคโนโลย์บีล็อกเชินในปัจิจุิบันมแีนวคิดิที�น่าสินใจิในการัแก้ปัญหาข้อจิำากัดิ
ของ Private Blockchain และเพิ�มความสิามารัถในการัปฏิบติัุตุามกฎรัะเบยี์บ โดิย์เฉพาะ
อย์า่งย์ิ�งในเรั้�องการัเปดิิเผู้ย์ข้อมูลบางสิว่นที�จิำาเปน็ตุ่อการักำากับดิูแล

รัะบบ “Layer 2” ห้รัอ่โปรัโตคอลท่ำ�ทำำ�ง�นอยูบ่นช้ั�นบนสดุข้อง Public Blockchain มวิ่ธิก่�รั
ท่ำ�น�่สนใจัห้ล�ยรูัปแบบ เช้น่

Zero-Knowledge Proof (ZKP) : เป็นวิธิก่�รัท่ำ�ช้ว่ยให้ส้�ม�รัถึพัสิจูัน์
คว�มถูึกต้องข้องธุิรักรัรัมโดยไม่ต้องเปิดเผ่ยข้อ้มูลท่ำ�ไมจ่ัำ�เป็น ซัึ�งช้ว่ย
เพัิ�มคว�มเป็นสว่นตัวให้แ้ก่ผู่ใ้ช้แ้ละเห้ม�ะสำ�ห้รับัแอปพัลิเคชั้นด้�น
ก�รัเงินห้รัอ่กรัณ์ท่่ำ�ต้องปฏิิบติัต�มกฎรัะเบย่บ (Compliance)

Prover Verifier

32Connell, J. (2016). What Are The Use Cases For Private Blockchains? The Experts Weigh In. Bitcoin Magazine.
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DeFi Protocol สิว่นมากมรูีัปแบบธุุรักิจิในลักษ์ณะ Decentralized Autonomous Organization (DAOs) 
นั�นค่อ ผู่้ใช้้ง�น Protocol ท่ำ�ถ่ึอเห้รั่ยญ Governance Token ส�ม�รัถึเป็นเจ้ั�ข้องและม่สิทำธิิในก�รักำ�ห้นด
ทิำศทำ�งข้อง Protocol รัว่มกัน โดยกลไก Governance ข้องแต่ละ Protocol ม่รั�ยละเอ่ยดท่ำ�แตกต่�งกันออก
ไปต�มก�รัออกแบบข้องผู่พ้ัฒัน� แต่โดยทัำ�วไปแล้ว กลุ่มผู่พ้ัฒัน�และผู่ท่้ำ�ถ่ึอเห้รัย่ญ Governance Token ม�ก
จัำ�นวนห้นึ�ง จัะส�ม�รัถึเสนอญัตติเพ่ั�อกำ�ห้นดห้รั่อเปล่�ยนแปลงทิำศทำ�งข้อง Protocol ได้ และผู่้ถ่ึอเห้รั่ยญ
รั�ยอ่�น ๆ ม่สิทำธิิโห้วตเพ่ั�อกำ�ห้นดผ่ลลัพัธิ์ โดยท่ำ�อำ�น�จัก�รัโห้วตจัะข้ึ�นอยูกั่บปรัิม�ณ์เห้รั่ยญ Governance 
Token ท่ำ�ม่อยู่
 
กลไกก�รัม่ส่วนรั่วมน่�ม่คว�มเส่�ยงท่ำ�จัะทำำ�ให้้ DeFi Protocol เกิดก�รัเปล่�ยนแปลงแบบฉับพัลัน และสรั้�ง
คว�มไมแ่นน่อนให้กั้บทิำศทำ�งและนโยบ�ยข้อง Protocol เอง ซัึ�งอ�จัสง่ผ่ลให้เ้กิดแรังกดดันด้�นรั�ค�ซั่�อห้รัอ่
รั�ค�ข้�ยท่ำ�รัวดเรั็ว สั�นคลอนคว�มเช้่�อมั�นข้องนักลงทำุน ห้รั่อในบ�งกรัณ์่อ�จักล�ยเป็น Shock ข้องตล�ด
สินทำรััพัย์ดิจิัทัำล

6  ค์วามเสี์�ยงจิาก Decentralized Decision-making

State Channels : เปน็เทำคนิคท่ำ�ช้ว่ยให้ส้�ม�รัถึทำำ�ธุิรักรัรัมนอกเครัอ่
ข้�่ยห้ลัก (Off-chain) โดยไมก่รัะทำบต่อ Throughput ข้องรัะบบ แต่ยัง
คงรัักษ�รัะดับคว�มปลอดภัยเสม่อนอยู่บน Main Chain ซัึ�งช้่วยเพัิ�ม
ปรัะสทิำธิภิ�พัและคว�มเรัว็ในก�รัทำำ�ธุิรักรัรัม

Sidechains : ค่อบล็อกเช้นแยกยอ่ยท่ำ�เช่้�อมต่อกับ Main Chain ผ่�่น
กลไก Two-Way Peg ซัึ�งทำำ�ให้ส้�ม�รัถึโอนสินทำรัพััยร์ัะห้ว่�งกันได้ Side-
chains ช้ว่ยให้ส้�ม�รัถึทำดลองคณุ์สมบติัให้ม ่ๆ  ห้รัอ่ปรับัเปล่�ยนกฎเกณ์ฑ์์
ได้อย�่งยด่ห้ยุน่กว่� ตัวอย�่งเช้น่ โปรัเจัค Liquid Network ข้อง Block-
stream ท่ำ�ให้บ้รักิ�รัทัำ�งก�รัยอ้นกลับธุิรักรัรัม (Transaction Reversibility) 
และธุิรักรัรัมท่ำ�เปน็คว�มลับ (Confidential Transaction)

Prover Verifier

Prover Verifier
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ความเสีย่งǅอːเǃรǚǓƮจิǭดยรวม
ǪละǠนːวยงานƮา˨ƮบัดǪ˱ล5

ก�รัใช้้สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลอย่�งแพัรั่ห้ล�ยอ�จัก่อให้้เกิด
คว�มเส่�ยงต่อรัะบบก�รัเงินและเศรัษฐกิจัข้อง
ปรัะเทำศในห้ล�ยด้�น ดังน่�

คว�มเส่�ยงจั�กก�รัท่ำ�ปรัะช้�ช้นและภ�คธุิรักิจั            
ห้ันไปใช้้สิินทรััพย์์ดิิจิิทัลแทนสิกุลเงินท้องถิ�น33 

(Cryptoisation) ทำำ�ให้ธ้ิน�ค�รักล�งสญูเสย่อำ�น�จั
ในก�รับรัิห้�รันโยบ�ยก�รัเงินและควบคุมเงินทำุน
เคล่�อนย�้ย โดยเฉพั�ะในปรัะเทำศท่ำ�มส่กลุเงินอ่อนแอ 
ห้�กปรัะช้�ช้นนิยมใช้ ้Stablecoin ท่ำ�ตรังึมลูค่�กับสกลุ
เงินต่�งปรัะเทำศ เศรัษฐกิจัจัะข้ึ�นอยู่กับสกุลเงินต่�ง
ปรัะเทำศม�กเกินไป ห้รั่อห้�กนิยมใช้้เห้รั่ยญอ่� น 
กิจักรัรัมใด ๆ  ข้องเห้รัย่ญยอ่มอยูน่อกก�รัควบคมุข้อง
ธิน�ค�รักล�ง เช่้น ห้�กอน�คตนิยมใช้้เห้รั่ยญอย่�ง 
Bitcoin ท่ำ�มก่�รั Halving ยอ่มสง่ผ่ลต่อก�รัเพัิ�มห้รัอ่ลด 
Money Supply ซัึ�งธิน�ค�รักล�งไมส่�ม�รัถึควบคมุได้

เศรษฐกิิจมหภาค 

1  ค์วามเสี์�ยงต่่อเส์ถูียรีภาพทางการีเงินแบบ Macroprudential
คว�มกังวลในเรั่�องเสถ่ึยรัภ�พัข้องกรัะแสเงินทำุน 
(Capital Flow Stability) แม้ Stablecoin จัะช้ว่ยให้้
เข้้�ถึึงสกุลเงินต่�งปรัะเทำศได้ง่�ยและต้นทำุนตำ� เป็น
ผ่ลด่ต่อก�รัค้�รัะห้ว่�งปรัะเทำศ แต่ก็อ�จันำ�ม�ซัึ�ง
ปัญห้�ก�รัข้�ดดุลบัญช้่เดินสะพััดเน่�องจั�กเงินไห้ล
ออกจั�กปรัะเทำศได้ง่�ยข้ึ�น สง่ผ่ลให้ก้�รัออมและก�รั
ลงทำุนในปรัะเทำศลดลง รัวมถึึงเงินบัญช้่เดินสะพััดม่
คว�มผั่นผ่วนม�กข้ึ�น นอกจั�กน่� ยงัเพัิ�มคว�มท้ำ�ทำ�ย
ในก�รัปรัะเมินมูลค่�เงินไห้ลเข้้�ออกและกำ�ห้นด
อัตรั�แลกเปล่�ยนเงินตรั�ต่�งปรัะเทำศ ห้�กห้นว่ยง�น
รัฐัข้�ดเทำคโนโลยท่่ำ�เห้ม�ะสมในก�รักำ�กับดแูล

สุดท้ำ�ยน่� คว�มผ่ันผ่วนสูงข้องรั�ค�สินทำรััพัย์ดิจิัทัำล
อ�จัสรั�้งคว�มเส่�ยงต่อเสถ่ึยรัภ�พัข้องรัะบบก�รัเงิน
และสถึ�บนัก�รัเงิน ห้�กมก่�รัลงทำนุและเก่�ยวข้อ้งกับ
สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลม�กเกินไปอ่กด้วย

ค์วามเสี์�ยง
เศรีษฐกิจิโดํยรีวม 
และหน่วยงาน
กํากับดํ้แล

!
เศรีษฐกิจิ
มหภาค์ Payment

System
+ČƥîęúĸîƗ

ความเส่ียงǅǣː
ประสทิธภิาพ

นโยบายการคลงั

ค์วาม
ท�าทายใน
การีกํากับ
ดํ้แล 

เสƯยีǏưาǟǆาง
ƮาǏเงǈɣǪǘǘ

Macroprudential

MaPP

Decentralised
Finance ǫมǣːย˱ưːายǬǅ˒

ƮาǏƮ˨าƮǘˎǄ˱Ǫǖ�

Automaticity
ƑęŰĔłŸŰ�îęşîŸęŰ

íşúÒĪúşŦ

ความเส่ียง
การออกแบบ

นโยบายและกลไก
การเยยีวยา

HELP
BSTOP

33Li, B. (2022). Some Key Elements of Crypto Regulation. International Monetary Fund.
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2  Payment System Efficiency
ห้�กเกิดปรั�กฏิก�รัณ์ ์Cryptoisation อย�่งกว้�งข้ว�ง 
อ�จัส่งผ่ลต่อปรัะสิิทธิุภัาพของรัะบบการัชิำารัะเงิน 
(Payment System Efficiency) ดังน่�

ห้ล�ยบล็อกเช้นยงัมข่้อ้จัำ�กัดในกรัะบวนก�รัตรัวจัสอบ
ธุิรักรัรัมและกลไกก�รัสร้ั�งฉันทำ�มติ (Consensus 
Mechanism) ท่ำ�ล่�ช้�้กว่�รัะบบก�รัเงินแบบดั�งเดิม รัวม
ถึึงม่ค่�ธิรัรัมเน่ยมท่ำ�สูงกว่� ยกตัวอย่�งเช้่น Bitcoin 
ส�ม�รัถึปรัะมวลผ่ลธุิรักรัรัมได้เพัย่ง 7-10 รั�ยก�รัต่อ
วิน�ท่ำ และมค่่�ธิรัรัมเนย่มสูงถึึงปรัะม�ณ์ 5 ดอลล�ร์ั

สห้รััฐฯ ต่อครัั�ง34 ในข้ณ์ะท่ำ�รัะบบก�รัเงินแบบดั�งเดิม
อย�่ง Visa ส�ม�รัถึปรัะมวลผ่ลได้ปรัะม�ณ์ 65,000      
ธุิรักรัรัมต่อวิน�ท่ำ35 ดังนั�น ห้�กในอน�คตม่ก�รัใช้้
สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลแทำนเงินอย�่งแพัรัห่้ล�ย อ�จัสง่ผ่ลให้้
เกิดคอข้วดในรัะบบช้ำ�รัะเงิน ทำำ�ให้ข้้�ดปรัะสทิำธิภิ�พั

นอกจั�กนั�น ตล�ดสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลปรัะกอบด้วยบล็อก
เช้นห้ล�ยรัะบบท่ำ�แยกข้�ดจั�กกัน ก�รัเช้่�อมโยงรัะบบ
เห้ล่�น่�เข้้�ด้วยกันไม่ใช้่เรั่�องง่�ย อ�จัก่อให้้เกิดคว�ม
เส่�ยงและต้นทำนุทำ�งธุิรักรัรัมท่ำ�เพิั�มข้ึ�น

BOX

5.1
ทางǪƮ˒ความเสี่ยงคอขวด �ÒƗĶúĸŰ �ƗŦŰúĶ +ČƥîęúĸîƗ

เทำคโนโลย ่Blockchain มพ่ัฒัน�ก�รัอย�่งต่อเน่�อง ห้ล�ย ๆ  Blockchain มก่�รัพัฒัน�เทำคนคิ
เพั่�อให้้ส�ม�รัถึปรัะมวลผ่ลธุิรักรัรัมได้เรั็วข้ึ�นและต้นทำุนถึูกลง ตัวอย่�งเช้่น เครั่อข้่�ย         
Ethereum ท่ำ�มแ่ผ่นจัะพัฒัน�สู ่Ethereum 2.036 เพ่ั�อให้เ้ครัอ่ข้�่ยส�ม�รัถึรัองรับัธุิรักรัรัมได้ 
100,000 ธุิรักรัรัมต่อวิน�ท่ำ และต้นทุำนตำ�ลง ผ่�่นก�รัอัปเกรัด

ห้รัอ่ Solana ท่ำ�ใช้ ้Consensus Mechanism แบบ Proof-of-History ทำำ�ให้ส้�ม�รัถึช้ว่ยลดคอข้วดในตรัวจัสอบ
ธุิรักรัรัม ทำำ�ให้ ้Solana ส�ม�รัถึปรัะมวลผ่ลธุิรักรัรัมได้สงูถึึง 3,000 ธุิรักรัรัมต่อวิน�ท่ำ (ในทำ�งทำฤษฎ่ส�ม�รัถึ
สูงได้ถึึง 710,000 ธุิรักรัรัมต่อวิน�ท่ำ37) ทำำ�ให้ค้ว�มเส่�ยงเรั่�องก�รัข้�ดปรัะสทิำธิภิ�พัข้องรัะบบช้ำ�รัะเงินเงินข้อง
โลก อ�จัไมไ่ด้เป็นปัญห้�ให้ญใ่นอน�คต

ทำำ�ให้ ้Ethereum เปล่�ยน Consensus Mechanism เปน็แบบ Proof-Of-Stake 
แทำน Proof-Of-Work ช้ว่ยให้ป้รัะห้ยัดก�รัใช้พ้ัลังง�นในก�รัยน่ยันธุิรักรัรัม นำ�ไป
สูก่�รัลดต้นทุำนธุิรักรัรัมลง

นำ�รัะบบ Sharding ม�แบง่แพัคเกจัข้อ้มลูให้ส้�ม�รัถึปรัะมวลผ่ลพัรัอ้มกันแบบคู่
ข้น�นไปได้ ช้ว่ยให้ป้รัะมวลผ่ลข้อ้มูลได้เยอะข้ึ�นต่อวิน�ท่ำ

เน้นกลไกปอ้งกัน Censorship และก�รั Ban 

นำ�รัะบบ Verkle Trees และ Stateless Clients ช้ว่ยลดภ�รัะข้อง Validator Node 
ท่ำ�ต้องเก็บสำ�เน�ปรัะวัติธุิรักรัรัมทัำ�งห้มดข้อง Ethereum เอ�ไว้

เป็นก�รัล้�งข้อ้มลูบ�งสว่นเพ่ั�อลดคว�มแออัดข้องเครัอ่ข้�่ย

เป็นก�รัอัปเดตเก็บตกอ่�น ๆ ให้ส้มบูรัณ์ห์้รัอ่ Solana ท่ำ�ใช้ ้Consensus 
Mechanism แบบ Proof-of-History 

34Crypto.com. (2023). Bitcoin Scalability: Challenges and Solutions. Crypto.com.
35Bedawala, M., & Wijeyekoon, A. (2024). Visa Crypto Thought Leadership – A deep dive on Solana. Visa.
36Ethereum Foundation. (2024). Ethereum roadmap. ethereum.org.
37Solana Explorer. (2024). Solana Live Cluster Stats. Solana Explorer.
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Lending Protocol มลัีกษ์ณะการัดิำาเนินงานที�คล้าย์
กับธุนาคารั ค้อ ผูู้้ใชิ้งานสิามารัถฝากถอนสิินทรัพัย์์
เม้�อใดิก็ได้ิ และมรีัะบบการักู้ย์้มเงินโดิย์มสีิินทรัพัย์์
คำาปรัะกันเกินจิำานวน ทำำ�ให้ม้ค่ว�มเส่�ยงทำ�งก�รัเงิน
รูัปแบบเด่ยวกันกับธิน�ค�รั ซัึ�งปกติแล้ว จัะต้องม่
ม�ตรัก�รัป้องกันคว�มเส่�ยง ไม่ว่�จัะเป็นก�รัตรัวจั
สอบจั�กห้น่วยง�นภ�ยนอก ก�รักำ�ห้นดม�ตรัฐ�น
ก�รัจััดก�รัคว�มเส่�ยง และม�ตรัฐ�นเงินทำุนสำ�รัอง

ความท้าทายในิกิารกิำากิ้บดัู้แล (Regulation Gap) 

1  Decentralised Finance ไม่อย้ภ่ายใต่�การีกํากับดํ้แล 
แต่เน่�องจั�กส่วนม�กไม่ได้อยู่ภ�ยใต้ก�รักำ�กับดูแล 
ทำำ�ให้้ Lending Protocol ข้น�ดให้ญบ่�งแห้ง่ละเลย
ม�ตรัฐ�นในก�รัจััดก�รัคว�มเส่�ยง ตัวอย่�งเช้่น    
Celsius ท่ำ�ม่ Capital Ratio ห้รั่ออัตรั�ส่วนรัะห้ว่�ง 
เงินกองทุำนทัำ�งสิ�นและสินทำรัพััย์เส่�ยง อยูเ่พัย่งร้ัอยละ 
0.138 พัอเกิดวิกฤติ นักลงทำนุถึอนสนิทำรัพััยพ์ัรัอ้มกัน
จัำ�นวนม�ก ทำำ�ให้ ้Celsius ต้องรัะงับก�รัถึอนเงินออก
จั�ก Protocol และในท้ำ�ยท่ำ�สุดก็ล้มละล�ย 

กรัณ์่ท่ำ�  Lending Protocol ไม่ม่ข้้อกำ�ห้นดเรั่� อง           
Concentration Limit ทำำ�ให้ผู้้่กู้รั�ยให้ญส่�ม�รัถึกู้เงิน
จัำ�นวนม�กได้ ซัึ�งเพัิ�มคว�มเส่�ยงกรัณ์่ท่ำ�รั�ยให้ญ่ไมใ่ช้้
ห้น่�ค่อ ตัวอย�่งเช้น่ Voyager Digital ท่ำ�ปล่อยกู้ให้กั้บ 
3 Arrows Capital (3AC) เป็นจัำ�นวนม�ก คิดเป็นกว่�   
รั้อยละ 5840 ข้องจัำ�นวนเงินท่ำ�ปล่อยกู้ทัำ�งห้มด ต่อม�
เม่�อ 3AC ปฏิิเสธิท่ำ�จัะค่นเงินดังกล่�ว ทำำ�ให้้ Voyager 

ธุนาคารัแหง่ปรัะเทศไทย์กำาหนดิให้มี
เกณฑ์์การัดิำารังเงินกองทนุขั�นตุำา39 โดิย์ใชิ้
อัตุรัาสิว่นรัะหว่างเงินกองทนุทั�งสิิ�นและ
สินิทรัพัย์เ์สิี�ย์งทั�งสิิ�น คิดิเปน็ไมน้่อย์กว่า
กำาหนดิ ดัิงนี�

อัตุรัาสิว่นเงินกองทุน                                               รัอ้ย์ละ
อัตรั�สว่นเงินกองทำนุช้ั�นท่ำ� 1 ท่ำ�เปน็สว่นข้องเจ้ั�ข้อง    4.5
(Common Equity Tier 1 Ratio: CET1 Ratio)               
อัตรั�สว่นเงินกองทำนุช้ั�นท่ำ� 1 (Tier 1 Ratio)  6.0 
อัตรั�สว่นเงินกองทำนุทัำ�งสิ�น (Total Capital Ratio)    8.5 

การัใชิ้สิินทรัพัย์์ดิิจิิทัลแทนเงินสิดิ อาจิก่อให้เกิดิผู้ลกรัะทบดัิงนี�
•  การัจัิดิเก็บภัาษี์ทำาได้ิย์ากขึ�น : ก�รัทำำ�ธุิรักรัรัมโดยใช้้สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลช้ว่ยให้้ห้ล่กเล่�ยงภ�ษ่ได้ง่�ยข้ึ�น  
 เพัรั�ะตรัวจัสอบบัญช้่เงินได้ย�ก สง่ผ่ลให้้ฐ�นภ�ษ่ห้ดตัวและรั�ยได้ภ�ครััฐลดลง
•  ความเสิี�ย์งในการัใชิ้จ่ิาย์ภัาครัฐั : ห้�กม่ก�รัใช้ส้ินทำรััพัย์ดิจิัทัำลควบคู่เงินสกุลเดิม คว�มผ่ันผ่วนข้อง  
 อัตรั�แลกเปล่�ยนรัะห้ว่�งกันจัะกรัะทำบต่อก�รัใช้้จ่ั�ยภ�ครััฐ ทำำ�ให้้นโยบ�ยก�รัคลังม่คว�มเส่�ยงม�กข้ึ�น
•  ลดิปรัะสิิทธิุภัาพนโย์บาย์ชิว่ย์เหล้อผูู้้ย์ากไรั ้: กลุ่มคนจันม่คว�มเปรั�ะบ�งต่อคว�มผ่ันผ่วนทำ�ง  
 เศรัษฐกิจัม�กกว่�กลุ่มอ่�น ห้�กใช้้สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลกับนโยบ�ยอุดห้นุน เย่ยวย� ห้รั่อช้ดเช้ย จัะทำำ�ให้้  
 คว�มช้ว่ยเห้ล่อม่คว�มผั่นผ่วนสูงจั�กรั�ค�สินทำรััพัย์ ห้รั่อจั�กก�รัเข้้�ถึึงเทำคโนโลย่น่�

3  ค์วามเสี์�ยงต่่อปรีะสิ์ทธุิภาพนโยบายการีค์ลัง

Digital ต้องปรัะก�ศรัะงับก�รัถึอนเงินออก และล้ม
ละล�ยในท่ำ�สุด

ห้รั่อก�รัท่ำ� DeFi บ�งตัวส�ม�รัถึกลบเกล่�อนรั่อง    
รัอยปรัะวัติและเส้นทำ�งทำ�งก�รัเงินใน Blockchain 
ได้ ทำำ�ให้้เป็นช้่องทำ�งสำ�คัญในก�รัฟอกเงินและ    
ก�รัห้ลบเล่�ยงภ�ษ่ เช้่น Tornado Cash ท่ำ�ต่อม�ถึูก

38Brown, E. (2022). Behind the Celsius Sales Pitch Was a Crypto Firm Built on Risk. The Wall Street Journal.
39ธนาค่าร์แห่งปร์ะเทัศไทัย. (2551). หลัิกเกณฑ์์การ์ดำาร์งเงินกองทัุนขั�นตำาสูำาหร์ับค่วิามืเสูี�ยงด้านปฏิิบัติการ์. bot.or.th.
40ลัิลิน์ลิลิิต ศร์ีจัินทัร์์ดร์. (2565). โบร์กเกอร์ค์่ร์ิปโต Voyager Digital ยื�นล้ิมืลิะลิายขอฟื้้� นฟูื้กิจิการ์ หลัิง Three Arrows Capital เบี�ยวิ 
  จ่ิายหนี�ก้อนโต. The Standard.
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ตุลาดิหลักทรัพัย์ดั์ิ�งเดิิม จิะมกีลไก Circuit Breaker 
ทำาหน้าที�หยุ์ดิการัซื้้�อขาย์หลักทรัพัย์ช์ิั�วครัาว ในกรัณ์่
วิกฤตท่ำ�ตล�ดห้รัอ่รั�ค�ห้ลักทำรััพัย์ห้นึ�ง ๆ  ปรัับตัวลด
ลงอย่�งฉับพัลัน เป็นม�ตรัก�รัสำ�คัญในก�รัป้องกัน
คว�มต่�นตรัะห้นกข้องนกัลงทำนุ ซัึ�งอ�จัข้ย�ยผ่ลไปสู่
ก�รัเทำข้�ยห้ลักทำรัพััย์จันเกินควบคุม ห้นว่ยง�นกำ�กับ
ดแูลในห้ล�ยตล�ดทุำนจึังมม่�ตรัก�รั Circuit Breaker 
เช้น่ สห้รัฐัอเมรักิ� ก็ได้ว�งม�ตรัก�รั Circuit Breaker 
เอ�ไว้ 3 รัะดับ นั�นค่อรัะดับ 1 เม่�อ ดัช้น ่S&P 500 
ตกลง ร้ัอยละ 7 รัะดับ 2 เม่�อตกลงรั้อยละ 12 และ
รัะดับ 3 เม่�อตกลงร้ัอยละ 2042 เป็นต้น

สนิทำรัพััย์ดิจิัทัำลเป็นผ่ลิตภัณ์ฑ์์ทำ�งก�รัเงินท่ำ�พัึ�งเกิดข้ึ�น
ม�ได้ไม่น�น อ่กทัำ�งผู่้กำ�กับดูแลในเก่อบทำุกปรัะเทำศ
ยังไม่แน่ใจัว่�จัะรัับม่อกับสิ�งให้ม่น่�อย่�งไรั อ่กทัำ�ง
พัฒัน�ก�รัข้องผ่ลิตภัณ์ฑ์์ยังเกิดข้ึ�นอย่�งต่อเน่�อง ทำำ�ให้้ 
กลไกก�รักำ�กับดแูลยังมพ่ัฒัน�ก�รัท่ำ�ช้�้กว่�พััฒน�ก�รั
ข้องตล�ด ในแง่น่� คว�มเส่�ยงในส่วนท่ำ�เก่�ยวข้้องกับ 
ก�รักำ�กับดแูลส�ม�รัถึวิเครั�ะห้ไ์ด้ใน 2 แง่มุม ได้แก่

1. Protect หรืือ หน้าท่�ของภาครืัฐในการืออกกฎ
รืะเบั่ยบัและกฎหมายท่� ทันสมัยครือบัคลุมกับั
พัฒันาการืของตลาดิ ซัึ�งจัะพับว่�คว�มเส่�ยงในสว่น
น่�ส�ม�รัถึจัำ�แนกได้เป็น
 •  คว�มเส่�ยงท่ำ�กฎห้ม�ยไม่ครัอบคลุมกับปัญห้� 
(No Legal Protection) ซัึ�งห้ม�ยถึึง ก�รัไม่ม่
กฎห้ม�ยห้รั่อข้้อบังคับท่ำ�ส�ม�รัถึเอ�ผิ่ดผู่้ท่ำ�กรัะทำำ�
ก�รัท่ำ�ไมเ่ห้ม�ะสมได้
 •  คว�มเส่�ยงท่ำ�กฎห้ม�ยม่คว�มไม่แน่ช้ัด เปล่�ยน
ไปเปล่�ยนม� ซัึ�งห้ม�ยถึึง ก�รัปรัับเปล่�ยนกฎห้ม�ย/

2  Automaticity Without Circuit Breakers

3  ค์วามเสี์�ยงการีออกแบบนโยบายและกลไกการีเยียวยา

รััฐบ�ลสห้รััฐฯ สั�งแบนและอ�ยัติสินทำรััพัย์ข้องผู้่ท่ำ�
เก่�ยวข้้อง41 แต่ด้วยคว�มไรั้พัรัมแดน แม้ในบ�ง
ปรัะเทำศอ�จัม่กฎห้ม�ยท่ำ�ก้�วห้น้�และเข้้มงวด แต่ 
กลุม่ผู่ไ้มห่้วังด่เห้ล่�น่� ส�ม�รัถึ Operate ในปรัะเทำศอ่�น

อย�่งไรัก็ต�มในตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล โดยเฉพั�ะใน
รัะบบนิเวศน์ DeFi ไม่ม่กลไก Circuit Breaker 
เน่� องจั�กสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลส�ม�รัถึซั่� อข้�ยได้ 24 
ช้ั�วโมงทำกุวัน ผ่�่นรัะบบ Smart Contract ท่ำ�ปรัะมวล
ผ่ลธุิรักรัรัมอัตโนมัติ ซัึ�ง Code ใน Smart Contract 
ถึูกออกแบบม�ให้้ไมส่�ม�รัถึแก้ไข้ เพัิกถึอน ยกเลิก 
ห้รั่อห้ยุดธุิรักรัรัมช้ั�วครั�วได้ ทำำ�ให้้ไม่ส�ม�รัถึใช้้ 
Circuit Breaker ในตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลได้ เป็นผ่ล
ให้้สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลม่คว�มเส่�ยงเพัิ�มเติม จั�กก�รัข้�ด
ม�ตรัก�รั

กฎรัะเบ่ยบไปต�มสถึ�นก�รัณ์์ก�รัพััฒน�ข้องตล�ด
สินทำรััพัย์ดิจิัทัำล จันทำำ�ให้้นักลงทำุนและผู่้ปรัะกอบ
ธุิรักิจัต้องเผ่ช้ญิกับต้นทำนุในก�รักรัะทำำ�ต�มกฎห้ม�ย
ห้รัอ่กฎรัะเบ่ยบท่ำ�สงู (High Complicance Cost)

2. Remedy หรือื หน้าท่�ของภาครืฐัในการืเยย่วยา
เมื�อมผู่้้ท่้�เก่�ยวขอ้งถก้ละเมดิหรือืถก้กรืะทำาในสิ�งท่�ผู้ดิ
กฎหมาย ซัึ�งจัะพับว่�คว�มเส่�ยงในส่วนน่�ส�ม�รัถึ
จัำ�แนกได้เป็น
 •  คว�มเส่�ยงท่ำ�กลไกเย่ยวย�ไม่ส�ม�รัถึดำ�เนิน
ก�รัได้เน่�องจั�กคว�มผิ่ดอยู่นอกเข้ตก�รัปกครัอง 
(Outside Jurisdiction)
 •  คว�มเส่�ยงท่ำ�กลไกเย่ยวย�ส�ม�รัถึดำ�เนินก�รั
ได้ แต่ไมส่�ม�รัถึจัับตัวผู่้กรัะทำำ�คว�มผ่ิดได้
 •  คว�มเส่�ยงท่ำ�ค่�ช้ดเช้ยจัะน้อยกว่�คว�มเส่ย
ห้�ยท่ำ�เกิดข้ึ�น ซัึ�งอ�จัจัะเกิดจั�กปญัห้�ในตัวกฎห้ม�ย 
เช้น่ กรัะบวนก�รัพิัสจูันค์ว�มเสย่ห้�ย ห้รัอ่อ�จัจัะเกิด
จั�กปัญห้�ก�รับังคับใช้้กฎห้ม�ยก็เป็นได้

ท่ำ�กฎห้ม�ยมช่่้องว่�งม�กกว่� (Regulatory Arbritage) 
เพ่ั�อฉ้อโกงนักลงทำุนได้อยู่ด่ ทำำ�ให้้ในตล�ดสินทำรััพัย์
ดิจิัทัำลปรัะสบกับเห้ตุก�รัณ์ฉ์อ้โกง เช้น่ Rug Pull เปน็
จัำ�นวนม�ก

41U.S. Department of Treasury. (2022). U.S. Treasury Sanctions Notorious Virtual Currency Mixer Tornado Cash. treasury.gov. 
42U.S. Securities And Exchange Commission. (2013). (Release No. 34-68806; File No. SR-EDGA-2013-05. sec.gov.
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Stablecoins
ค์้ออะไรี 

ส์าเหตุ่
ค์วามเสี์�ยง 

ผู้ลกรีะทบจิาก 
Stablecoin Run

กรีณีีศ้กษา Terra/ LUNA

S
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การัเกิดิ Stablecoin Run อาจิส่ิงผู้ลกรัะทบตุ่อหลาย์
ภัาคสิว่นอย์า่งกว้างขวาง ไมว่่าจิะเปน็ 
 •  นักลงทุน : อ�จัสูญเส่ยมูลค่�ก�รัลงทุำนใน
สินทำรัพััย์ดิจิัทัำลปรัะเภทำ Stablecoin และอ�จัสง่ผ่ล
ต่อคว�มเช้่�อมั�นในก�รัลงทำนุในสินทำรัพััยดิ์จิัทัำลอ่�น ๆ  
ด้วย
 •  ผูู้้พัฒินาและเจ้ิาของโครังการั : อ�จัปรัะสบ
ปัญห้�ทำ�งก�รัเงินและช่้�อเสย่ง สง่ผ่ลให้โ้ครังก�รัต้อง
ห้ยุดช้ะงักห้รัอ่ล้มเลิกไป
 •  ผูู้้ให้บรัิการัตัุวกลาง : ผ่ลกรัะทำบอ�จัส่งผ่่�น   
ไปยังรัะบบ Decentralized Finance (DeFi) และ 
Centralized Exchange (CEX) ท่ำ�มค่ว�มเก่�ยวข้อ้งกับ 
Stablecoin นั�น ๆ ทำำ�ให้้เกิดคว�มผั่นผ่วนและแรัง   
เทำข้�ยในวงกว้�ง

 •  ตุลาดิครัิปโตุเคอรั์เรันซื้ีโดิย์รัวม : คว�มต่�น
ตรัะห้นกอ�จัลุกล�มไปยังสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลอ่�น ๆ ส่ง 
ผ่ลให้้รั�ค�ร่ัวงลงอย่�งรุันแรังและกรัะทำบต่อคว�ม
เช้่�อมั�นข้องนักลงทำุน
 •  ภัาคการัเ งินแบบดัิ� งเ ดิิมและผูู้้ลงทุนใน
สิินทรัพัย์อ้์�น ๆ : สนิทำรัพััยท่์ำ�ใช้ค้ำ�ปรัะกัน Stablecoin 
ใด ๆ เช้น่ พัันธิบัตรัรััฐบ�ล ห้�ก Stablecoin ท่ำ�คำ�ไว้
นั�นม่ปัญห้� ยอ่มได้รัับผ่ลกรัะทำบเกิดเป็นแรังเทำข้�ย 
ส่งผ่ลกรัะทำบต่อนักลงทำุนในสินทำรััพัย์เห้ล่�นั�นและ
ภ�คก�รัเงินแบบดั�งเดิม

จึิงถ้อได้ิว่าการัเกิดิ Stablecoin Run เป็นความเสิี�ย์ง
สิำาคัญที�อาจิสิ่งผู้ลในวงกว้างตุ่อรัะบบการัเงินและ
เศรัษ์ฐกิจิโดิย์รัวม จิำาเปน็ตุ้องมกีารัติุดิตุามและเฝา้
รัะวังความเสิี�ย์งนี�อย์า่งใกล้ชิิดิ

�ŰÒíĭúîłęĸ  
ค˦ออะǫร 

�ŰÒíĭúîłęĸ ค˦อ สินทรัพย์ดิจิทัลที่Ư˱Ʈสร˒างขˤ˓นมาเพ่˦อǬǠ˒มีม˱ลคːา
คงที่เทːาƮับสินทรัพย์อ˒างอิงอ˦่น สามารƯจัดǙระเưทออƮǫด˒เǙ˞น ǳ 
ǪบบǠลัƮ ɑ ǅามƮลǫƮƮารǅˤงม˱ลคːา ȹ�úččęĸč eúîĔÒĸęŦĶȺ 
ǙระƮอบด˒วย
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=ęÒŰɁíÒîĪúô ŦŰÒíĭúîłęĸŦ 

เห้รัย่ญท่ำ�ใช้เ้งินสดห้รัอ่สิ�งแทำนเงิน เช่้น พันัธิบัตรั
รัฐับ�ล, บตัรัเงินฝ�ก ฯลฯ ม�ใช้ค้งมลูค่� แบบ 
1 ต่อ 1 ห้รัอ่ใกล้เค่ยง 1 ต่อ 1 เม่�อผู่อ้อกเห้รัย่ญ
มเ่งินสดม�กข้ึ�นก็ส�ม�รัถึท่ำ�จัะ Mint Stablecoin 
นั�นได้ม�กข้ึ�นต�มจัำ�นวน ห้รั่อ ห้�กผู่้ออก
เห้รัย่ญมเ่งินสดลดลง ก็ต้อง Burn เห้รัย่ญต�ม
จัำ�นวนเช้่นกัน ตัวอย่�งเห้รั่ยญปรัะเภทำน่� เช้่น 
USDT โดยบรัษัิทำผู่อ้อกค่อ บรัษัิทำ Tether และ 
USDC โดยบริัษัทำผู่อ้อกค่อ บริัษัทำ Circle เป็นต้น

�łĶĶłôęŰƗɁíÒîĪúô �ŰÒíĭúîłęĸŦ 

เห้รัย่ญท่ำ�ใช้ส้นิค้�โภคภัณ์ฑ์์ในก�รัตรึังมลูค่�เช้น่ 
ทำองคำ� นำ�มนั ห้รัอ่พัลังง�น โดยเห้รัย่ญปรัะเภทำ
น่�ม่วัตถุึปรัะสงค์ห้ลักเพ่ั�อเพัิ�มสภ�พัคล่องก�รั
ซั่�อข้�ยให้้กับสินค้�โภคภัณ์ฑ์์เดิม และจัะม่
มูลค่�สะท้ำอนสินค้�โภคภัณ์ฑ์์นั�น ๆ ตัวอย่�ง 
Stablecoin ปรัะเภทำน่� เช้่น PAX Gold โดย         
ผู่อ้อก Paxos และ XAUt โดยผู่อ้อก Tether ท่ำ�
ตรัึงมูลค่�โดยทำองคำ� เป็นต้น

�şƗŜŰłîŸşşúĸîƗɁíÒîĪúô 
ŦŰÒíĭúîłęĸŦ 

เห้รัย่ญท่ำ�ใช้ค้รัปิโตเคอรัเ์รันซัอ่่�นในก�รัคงมลูค่� 
ซัึ�งมักจัะเป็นคริัปโตเคอร์ัเรันซั่ท่ำ�ม่มูลค่�ตล�ด
ให้ญ่เป็นอันดับต้น ๆ นั�นค่อ Bitcoin และ   
Ethereum รัวมถึึง Stablecoin อ่�น ในก�รั     
ตรัึงมูลค่�ด้วยเช้่นกัน ตัวอย่�ง Stablecoin 
ปรัะเภทำน่�ค่อ DAI โดยผู่้ออกค่อ MakerDAO    
ซัึ�งสินทำรััพัย์ท่ำ�นำ�ม�ใช้้ตรึังมูลค่�ส่วนม�ก        
ค่อ Ethereum USDC และ Bitcoin อย่�งไรั
ก็ต�ม ห้ลังจั�กป ี2021 เป็นต้นม� MakerDAO 
เรัิ�มนำ�สินทำรัพััยใ์นโลกจัรังิ (Real World Asset: 
RWA) เช้น่ พันัธิบตัรัรัฐับ�ล ม�ใช้ต้รังึมลูค่�เปน็
สดัสว่นท่ำ�สงูด้วยเช้น่กัน

�ĭčłşęŰĔĶęî �ŰÒíĭúîłęĸŦ

เห้รั่ยญท่ำ�ใช้้กลไกอัลกอรัิทึำมในก�รัเพัิ�มและ    
ลดจัำ�นวนเห้รั่ยญ เพ่ั�อตรึังมูลค่� โดยทัำ�วไป 
Algorithmic Stablecoins จัะม่กลไกรัะบบ
เห้รัย่ญคู่ (Two-coin system) ทำำ�ห้น้�ท่ำ�ในก�รั
ตรัึงมูลค่� โดยจัะม่เห้รั่ยญห้นึ�งทำำ�ห้น้�ท่ำ�เป็น 
Stablecoin ในข้ณ์ะท่ำ�อ่กเห้รัย่ญห้นึ�งทำำ�ห้น้�ท่ำ�
ดดูซับัคว�มผ่นัผ่วน ตัวอย�่งเช้น่ Terra Stable-
coin ท่ำ�มร่ัะบบเห้รัย่ญคูร่ัะห้ว่�ง UST กับ LUNA 
เม่� อรั�ค� UST สูงเกิน 1 ดอลล�ร์ัสห้รััฐฯ       
Arbritage Trader ส�ม�รัถึ Burn เห้รัย่ญ LUNA 
เพ่ั�อ Mint UST ม�ข้�ยในตล�ดเพัิ�มได้ และเม่�อ
รั�ค� UST ตำ�กว่� 1 ดอลล�รั์สห้รััฐฯ ก็จัะ
ส�ม�รัถึ Burn เห้รัย่ญ UST เพั่�อ Mint Luna ม�
ข้�ยในตล�ดเพัิ�มได้เช้น่กัน ทำำ�ให้ ้UST มมู่ลค่�
คงท่ำ�ท่ำ� 1 UST ในข้ณ์ะท่ำ� LUNA ผั่นผ่วนต�ม
ภ�วะตล�ด
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Asset Category Amount in USD

1. Cash & Cash Equivalent & Other Short-Term Deposits

    U.S Treasury Bills  63,086,013,400

    Overnight Reverse Repurchase Agreement 9,359,124,175

    Term Reverse Repurchase Agreement 815,301,051

    Money Market Funds, Cash & Bank Deposits 8,339,339,590

    Non-U.S. Treasury Bills 394,746,540

Subtotal 69,259,151

2. Corporate Bonds, 44,412,069

3.  Precious Metals 3,514,953,634

4. Bitcoins 2,820,162,484

5. Other Investments 3,772,43,767

6. Secured Loans 4,804,666,695

Total (1+2+3+4+5+6) 97,020,394,556

ธุิรักิจัห้ลักข้องบรัษัิทำผู่อ้อก Stablecoin ค่อก�รัสรั�้ง
ผ่ลตอบแทำนจั�กสนิทำรัพััยท่์ำ�อยูใ่น Reserve ไมว่่�จัะ
เป็นพัันธิบัตรั เงินฝ�ก ครัิปโตเคอรั์เรันซั่ และเงิน
ลงทุำนอ่� น ซัึ�ง Reserve เห้ล่�น่�ม่คว�มสำ�คัญต่อ
เสถ่ึยรัภ�พัข้อง Stablecoin และข้น�ดข้องผ่ลกรัะทำบ
ท่ำ�จัะเกิดข้ึ�นทัำ�งต่อรัะบบเศรัษฐกิจัและอุตส�ห้กรัรัม
สนิทำรัพััย์ดิจิัทัำล ห้�ก Stablecoin นั�นล้มลง ดังนั�นก�รั
ทำำ�คว�มเข้�้ใจั Stablecoin Run Risk จึังจัำ�เป็นต้อง
เข้้�ใจัโครังสรั้�งก�รัจััดก�รั Reserve และรูัปแบบ
ธุิรักิจัข้อง Stablecoin เสย่ก่อน

Cash&Cash 
Equivalents & 
Other Short-Term 
Deposits

Cash&Cash Equivalents & 
Other Short-Term Deposits

84.58% 0.05% 3.62% 2.91% 3.89% 4.95%
Corporate 
Bonds   

Precious
Metals 

Bitcoins Other
Investments

Secure Loans
(None To Affiliated Entities)

76.87% 11.4% 0.99% 10.16% 0.48% 0.08%
Overnight Reverse 
Repurchase 
Agreement 

Term Reverse 
Repurchase 
Agreement 

Money 
Market 
Funds

Cash & Bank 
Deposits

Non-U.S. 
Treasury
Bills

U.S 
Treasury
Bills 

ในสว่นข้อง Fiat-Backed Stablecoins รั�ยให้ญ่อย�่ง 
USDT และ USDC มส่ดัสว่นข้อง Reserve สว่นม�ก
เปน็เงินสดห้รัอ่สิ�งแทำนเงิน โดย USDT มเ่งินสดห้รัอ่สิ�ง
แทำนเงินคิดเปน็สดัสว่นปรัะม�ณ์รัอ้ยละ 85 (สว่นม�ก
ในจัำ�นวนน่�ปรัะม�ณ์รัอ้ยละ 76 เปน็พันัธิบตัรัรัฐับ�ล
สห้รัฐัฯ) รัองลงม�เป็น Secured Loans รัอ้ยละ 4.95 
ต�มม�ด้วยก�รัลงทุำนอ่�น ๆ รั้อยละ 3.9 สินแรั่ม่ค่�     
รั้อยละ 3.62 Bitcoin รั้อยละ 2.9 และหุ้้นกู้เอกช้น   
รัอ้ยละ 0.0543 และสำ�ห้รับั USDC ม ่U.S. Treasury 
Repurchase Agreements คิดเป็นปรัะม�ณ์รั้อยละ 
65 และท่ำ�เห้ล่ออ่กรัอ้ยละ 35 เป็นเงินสด44

43BDO. (2023). Tether Holdings Limited. bdo.it.
44Deloitte. (2024). INDEPENDENT ACCOUNTANTS’ REPORT Board of Directors and Management Circle Internet Financial, LLC. Circle.
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TOTAL U.S. TREASURY SECURITIES 
U.S Treasury Repurchase Agreements   
Cash held in Circle Reserve Fund  
Cash due to /(owed by) Circle Reserve Fund due to timing and  
settlement difference, net

TOTAL CIRCLE RESERVE FUND ASSETS  

OTHER USDC RESERVE ASSETS AS OF JANUARY 31,2024
Cash held at regulated financial institutions 
Cash due to /(owed by) the Company due to timing and  
settlement difference, net

TOTAL OTHER USDC RESERVE ASSETS  

TOTAL USDC RESERVE ASSETS AS OF JANUARY 31,2024 

7,391,263,608
15,342,000,000

1,004,581,261
(99,834,107)

23,638,010,762

3,261,418,999
(108,945,112)

3,152,473,887

26,790,484,649 

สำ�ห้รัับ Cryptocurrency-backed Stablecoins เช้น่ DAI จัะม่สัดสว่นข้องคริัปโตเคอรั์เรันซั่ใน Reserve ท่ำ�สูง 
โดย DAI ม่ Ethereum (และ WSTETH) ใน Reserve อยูป่รัะม�ณ์รั้อยละ 26 ม ่USDC อยูป่รัะม�ณ์รั้อยละ 16 
และม ่WBTC อยูป่รัะม�ณ์รั้อยละ 4.2 และท่ำ�เห้ล่อเป็นสินทำรััพัย์ในโลกจัรัิง (เงินสด พัันธิบัตรั ฯลฯ) ปรัะม�ณ์
ร้ัอยละ 20 และอ่�น ๆ อ่กรัอ้ยละ 845

RWA007-A

RWA014-A

Others
PSM-USDC-A

WSTETH-B

WSTETH-A

ETH-A 
ETH-C

RWA015-A

%Òę �łĭĭÒŰúşÒĭęƠÒŰęłĸ

45MakerDAO. (2024). DAI stats. Dai Stats.
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ส์าเหตุ่ค์วามเสี์�ยง
ปรัะเด็นท่ำ�ว่� Stablecoin ม่คว�มเส่�ยงท่ำ�จัะสูญเส่ย
คว�มเช้่�อมั�นจันนำ�ไปสู่ก�รัเทำข้�ยและล่มสล�ยใน
ท่ำ�สดุนั�น เปน็ข้อ้กังวลท่ำ�สำ�คัญม�ก โดยส�เห้ตุข้องก�รั
สูญเส่ยคว�มเช้่�อมั�นอ�จัเกิดได้จั�กห้ล�ยปัจัจััย เช้น่
 •  ก�รัลดลงอย�่งฉบัพัลันข้องรั�ค�สนิทำรัพััยท่์ำ�อยู่
ใน Reserve โดยเฉพั�ะ Cryptocurrency-Backed 
Stablecoins ท่ำ�ม่คว�มผั่นผ่วนข้องรั�ค�สูงอยู่แล้ว 
ห้�กสินทำรััพัย์คำ�ปรัะกันมูลค่�ลดลงม�ก อ�จัทำำ�ให้้ 
Stablecoin ไมส่�ม�รัถึรัักษ�เสถ่ึยรัภ�พัได้
 •  ก�รัแข้ง่ข้นัท่ำ�รุันแรังรัะห้ว่�งผู่อ้อก Stablecoin 
อ�จัสั�นคลอนคว�มเช้่�อมั�นข้องผู่้ใช้้ ดังเช้่นกรัณ์่ข้อง 
USDT ในปี 2023 ท่ำ�ไมส่�ม�รัถึรัักษ�รัะดับรั�ค�ท่ำ� 1 
ดอลล�ร์ัสห้รัฐัฯ ได้ เน่�องจั�กนกัลงทุำนรั�ยให้ญเ่ทำข้�ย
ไปยัง Stablecoins อ่�นอย�่ง DAI และ USDC
 •  คว�มไม่แน่นอนข้องกฎรัะเบ่ยบ เช้่น กรัณ์่ท่ำ� 
USDT ต้องอ�ยัดบัญช้่ผู่้ใช้้จัำ�นวนม�กในข้้อห้�ฟอก
เงิน สง่ผ่ลให้้นักลงทำุนข้�ดคว�มเช้่�อมั�นใน Tether
 •  ข้้อบกพัร่ัองในกลไกก�รัรัักษ�เสถ่ึยรัภ�พัข้อง
รั�ค� ซัึ�งพับได้บอ่ยใน Algorithmic Stablecoins ท่ำ�
ข้�ดสนิทำรัพััยค์ำ�ปรัะกันท่ำ�เพัย่งพัอ ก�รัล่มสล�ยข้อง 
TerraUSD (UST) ค่อตัวอย�่งท่ำ�ช้ัดเจัน

ผู้ลกรีะทบจิาก Stablecoin Run
ผ่ลกรัะทำบจั�กก�รัเกิด Stablecoin Run ไมเ่พั่ยงสง่
ผ่ลต่อนักลงทำุนท่ำ�สูญเส่ยมูลค่�ก�รัลงทุำนแต่ยังสง่ผ่ล 
กรัะทำบทำ�งอ้อมต่ออุตส�ห้กรัรัม DeFi และ CEX และ
ต่อภ�คก�รัเงินดั�งเดิม 

ผู้ลกรีะทบต่อ่อุต่ส์าหกรีรีม DeFi และ 
CEX
เม่�อ Stablecoin สูญเส่ยมูลค่�ท่ำ�ตรึังเอ�ไว้ DeFi 
Protocol ท่ำ�พัึ�งพั� Stablecoin ดังกล่�ว จัะต้อง
ปรัะสบปญัห้�ผู่ใ้ช้ง้�นถึอนสนิทำรัพััยอ์อกจั�ก Protocol 
ฉับพัลัน อัตรั�ดอกเบ่�ยเงินกู้ข้อง Protocol ก็จัะสงูข้ึ�น

อย่�งรัวดเรั็ว ทำำ�ให้้ Protocol ม่ปัญห้�ด้�นสภ�พั
คล่อง ซัึ�งโดยทัำ�วไป DeFi Protocol อ�จันำ�สินทำรััพัย์
ไปฝ�กเพั่�อห้�ดอกเบ่�ยใน DeFi Protocol อ่�น สง่ผ่ล
ให้เ้กิดก�รัสง่ต่อแรังข้�ยไปยัง Protocol อ่�นด้วย รัวม
ถึึงจัะมแ่รังข้�ย Stablecoin เป็นเงินสดใน CEX ม�ก
ข้ึ�น ทำำ�ให้ต้ล�ดสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลโดยรัวมมมู่ลค่�ลดลง
อย�่งฉับพัลัน 
 •  ก�รัล่มสล�ยข้อง UST โดย Terra แสดงให้้เห้็น
ถึึงผ่ลกรัะทำบข้น�ดให้ญ่ใน DeFi Protocol อย่�ง 
Anchor46 และ Mirror47 ท่ำ�ม่มูลค่�สินทำรััพัย์ใน        
Protocol (Total Value Lock: TVL) ลดลงกว่� 25 
พันัล้�นดอลล�ร์ัสห้รัฐัฯ ห้ลังจั�ก UST สญูเสย่มูลค่�ลง 
และนำ�ไปสูก่�รัล่มสล�ยข้อง Terra Blockchain ใน
ท่ำ�สุด 
 •  ในกรัณ์ข่้อง Cryptocurrency-Backed Stable-
coins เช่้น DAI ท่ำ� Reserve ส่วนม�กเป็นคริัปโต          
เคอรั์เรันซั่และ Stablecoin อ่�น ห้�ก DAI ไมส่�ม�รัถึ
คงรั�ค�ได้ และเกิดก�รัเทำข้�ย DAI ทำ�ง MakerDAO 
ต้องเทำข้�ยสนิทำรัพััยใ์น Reserve เพ่ั�อซั่�อค่น DAI และ
พัย�ย�มคงมลูค่�ข้อง DAI เอ�ไว้ สง่ผ่ลให้เ้กิดแรังเทำ
ข้�ยในครัปิโตเคอร์ัเรันซัแ่ละ Stablecoin นำ�ไปสูก่�รั
ลดลงข้องมลูค่�ตล�ดสนิทำรัพััย์ดิจิัทัำลในภ�พัรัวม

ผู้ลกรีะทบต่่อภาค์การีเงินดํั�งเดํิม
Fiat-backed Stablecoins เช้น่ USDT และ USDC มัก
ม่สินทำรััพัย์สำ�รัอง (Reserve) สว่นให้ญอ่ยูใ่นรูัปแบบ
ข้องตรั�ส�รัห้น่�รัะยะสั�น เช้่น พัันธิบัตรัรััฐบ�ลห้รั่อ 
Commercial Paper ซัึ�งแม้จัะม่สภ�พัคล่องสูง แต่ก็
ไม่เท่ำยบเท่ำ�กับเงินสด ห้�กเกิดเห้ตุก�รัณ์์ท่ำ�ผู่้ถ่ึอ 
USDT ห้รั่อ USDC แห้่ข้�ยค่นเห้รั่ยญ (Stablecoin 
Run) ผู่อ้อก Stablecoin จัำ�เปน็ต้องเทำข้�ยสนิทำรัพััย์
เห้ล่�น่�เพั่�อนำ�เงินม�ซั่�อค่น Stablecoin ท่ำ�ถึูกเทำข้�ย

ก�รัเทำข้�ยสินทำรััพัย์สำ�รัองในปริัม�ณ์ม�กและใน
รัะยะเวล�อันสั�นเช้่นน่� จัะส่งผ่ลกรัะทำบโดยตรังต่อ

46DeFiLlama. (2024). Anchor (ANC) Total Value Locked. defillama.com.
47DeFiLlama. (2024). Mirror (MIR) Total Value Locked. defillama.com.
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ภ�คก�รัเงินแบบดั�งเดิม เน่�องจั�กจัะเกิดแรังเทำข้�ย
อย่�งรุันแรังในตล�ดตรั�ส�รัห้น่�รัะยะสั�น ยิ�งไปกว่�
นั�น Tether ซัึ�งเป็นผู่้ออก USDT ถ่ึอเป็นห้นึ�งในผู่้ถ่ึอ
ครัอง Commercial Paper รั�ยให้ญ่ท่ำ�สุดในโลก48  

ห้�กเกิด USDT Run ข้ึ�น จัะยิ�งสง่ผ่ลกรัะทำบรุันแรังต่อ
ตล�ดเงินทัำ�วโลก ทัำ�งในแง่รั�ค�ตรั�ส�รัห้น่�ท่ำ�อ�จัปรับั
ตัวลดลงอย่�งม�ก และสภ�พัคล่องข้องตล�ดเงินท่ำ�
อ�จัตึงตัวข้ึ�นอย�่งฉับพัลัน

กรีณีีศ้กษา Terra/ LUNA
ก�รัล่มสล�ยข้อง Terra ในช้่วงเด่อนพัฤษภ�คม ปี 
2565 เป็นห้นึ�งในเห้ตุก�รัณ์์วิกฤตเรั่ยกได้ว่�เป็น 
Black Swan Event ห้รั่อเห้ตุก�รัณ์์ท่ำ�เกิดข้ึ�นอย�่งไม่
ค�ดคิด มผ่่ลกรัะทำบอย�่งรุันแรัง ท่ำ�ให้ญท่่ำ�สดุในตล�ด
สินทำรัพััย์ดิจิัทัำล 

โดยก่อนห้น้�ก�รัล่มสล�ย เห้รั่ยญ LUNA ข้อง Terra 
ม่มูลค่�ตล�ดปรัะม�ณ์ 40 พัันล้�นดอลล�ร์ัสห้รััฐฯ49 

และม่ปริัม�ณ์ก�รัซั่�อข้�ยปรัะม�ณ์ 1.9 พัันล้�น
ดอลล�รั์สห้รััฐฯ ต่อวัน เป็นสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลท่ำ�ม่ข้น�ด
ให้ญเ่ป็นอันดับต้น ๆ  ข้องตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล และ
เห้รั่ยญ UST ข้อง Terra ก็เป็น Stablecoin ท่ำ�ม่ข้น�ด
ให้ญเ่ปน็อันดับท่ำ� 4 รัองจั�ก USDT USDC และ BUSD 
ม่มูลค่�ตล�ดปรัะม�ณ์ 18 พัันล้�นดอลล�ร์ัสห้รััฐฯ 
ด้วยข้น�ดท่ำ�ให้ญข่้อง Terra ทำำ�ให้ก้�รัล่มสล�ยในครัั�ง
น่� เกิดผ่ลกรัะทำบเป็น Domino Effect นำ�ไปสูก่�รัล้ม
ละล�ยข้องห้ล�ยบริัษัทำด้�นสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลข้น�ด
ให้ญ่ทัำ�วโลก รัวมถึึงส่งผ่ลม�ถึึงก�รัล้มละล�ยข้อง
บรัษัิทำ Zipmex ในไทำยด้วย ทำำ�ให้น้กัลงทำนุไทำยตกเปน็
ผู่เ้สย่ห้�ยกว่� 80,000 รั�ย

BOX

6.1บริบทǅลาดคริǙǭǅǙี ǱǴǵǴ 

 ในช้ว่งป ี2565 เปน็ช้ว่งท่ำ�ตล�ดสินทำรัพััยดิ์จิัทัำลอยูใ่น
วัฏิจัักรัข้�ลง ห้ลังผ่�่นช้ว่ง Bitcoin Halving ครัั�งท่ำ� 3 
ปรัะม�ณ์ 1 ปีครัึ�ง โดยตล�ดมม่ลูค่�ลดลงกว่� 2 ล้�น
ล้�นดอลล�รั์สห้รััฐฯ50 เม่�อเท่ำยบกับในช่้วงปี 2564 
และสนิทำรัพััย์ดิจิัทัำลท่ำ�ให้ญท่่ำ�สุดอย�่ง Bitcoin ก็มร่ั�ค�
ปรัับลดลงม�อยู่ท่ำ�รัะดับรั�ค�ปรัะม�ณ์ 28,000 
ดอลล�รัส์ห้รัฐัฯ51 เม่�อเท่ำยบกับรั�ค�สงูสดุในป ี2564 
ท่ำ�อยูท่่ำ�ปรัะม�ณ์ 65,000 ดอลล�ร์ัสห้รัฐัฯ ในช่้วงตล�ด
ข้�ลงน่�ยังม่คว�มรุันแรังเป็นพัิเศษอันเป็นผ่ลกรัะทำบ
จั�กวิกฤติก�รัแพัรัร่ัะบ�ดข้องโควิด-19 อ่กด้วย

นอกจั�กแนวโน้มข้�ลงในตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลแล้ว 
ในช้่วงปี 2565 ยังม่ปัจัจััยทำ�งเศรัษฐกิจัมห้ภ�คและ
ภูมิรัฐัศ�สตรัอ่์กห้ล�ยปัจัจััยท่ำ�สง่ผ่ลต่อก�รัปรับัตัวลด

ลงข้องมูลค่�สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล เช้น่ ก�รัปรับัเพัิ�มอัตรั�
ดอกเบ่�ยข้องธิน�ค�รักล�งสห้รััฐฯ สงครั�มรััสเซั่ย-
ยูเครัน และคว�มไม่แน่นอนด้�นพัลังง�นโลก ทำำ�ให้้
เศรัษฐกิจัโลกปรัับตัวลงทัำ�งห้มด และกรัะทำบต่อ
สินทำรััพัย์เส่�ยงต่�ง ๆ ทัำ�งห้ลักทำรััพัย์ สินค้�โภคภัณ์ฑ์์ 
รัวมถึึงสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล
 
นอกจั�กปญัห้�เช้งิรัะบบข้อง Terra เองแล้ว ส�เห้ตุ
สำ�คัญปรัะก�รัห้นึ�งข้องก�รัล่มสล�ยข้อง Terra ก็ม�
จั�กปัจัจััยด้�นเศรัษฐกิจัมห้ภ�ค และแนวโน้มตล�ด
ข้�ลงโดยรัวมข้องตล�ดสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลด้วย เน่�องจั�ก
ในช้่วงข้�ลงท่ำ�มูลค่�ตล�ดลดตำ�ลง ทำำ�ให้้สินทำรััพัย์
ดิจิัทัำลม่คว�มเปรั�ะบ�งต่อก�รัถูึกโจัมต่ห้รั่อคว�ม
ผั่นผ่วนม�กยิ�งข้ึ�นไปด้วย

48Venkataramakrishnan, S., & Rennison, J. (2021). Tether’s commercial paper disclosure places it among global giants. 
   Financial Times.
49CoinMarketCap. (2024). Terra Classic price today, LUNC to USD live price, marketcap and chart. CoinMarketCap.
50Kharpal, A., & Browne, R. (2022). Why the 2022 ‘crypto winter’ is unlike previous bear markets. CNBC.
51CoinMarketcap. (2024). Bitcoin price today, BTC to USD live price, marketcap and chart. CoinMarketCap.
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รีะบบนิเวศ Terra 
Terra Blockchain ถูึกพัฒัน�โดยบรัษัิทำ TerraForm 
Labs (TFL) ก่อตั�งโดย Do Kwon และ Daniel Shin 
ในปี 256152 ม่จุัดมุ่งห้ม�ยคล้�ยกับ Blockchain             
ส�ธิ�รัณ์ะอ่�น ๆ ค่อ เป็นโครังสร้ั�งพั่�นฐ�นสำ�ห้รัับ 
DApp และ Smart Contract และเก็บรั�ยได้จั�กค่�
ธิรัรัมเน่ยมธุิรักรัรัม ม่เห้รั่ยญ LUNA เป็นคริัปโต            
เคอร์ัเรันซัป่รัะจัำ� Blockchain ผู่ถ่้ึอ LUNA ส�ม�รัถึ
นำ�ไป Stake ด้วยตนเองเพ่ั�อรัับสิทำธิิย่นยันธุิรักรัรัม 
ห้รัอ่ Delegate ให้กั้บ Validator เพั่�อรับัผ่ลตอบแทำน
จั�กค่�ธิรัรัมเน่ยมธุิรักรัรัมได้ และ LUNA ก็จัำ�เป็น
สำ�ห้รับัก�รัช้ำ�รัะค่�ธิรัรัมเนย่มก�รัใช้ง้�นรัะบบต่�ง ๆ  
ข้อง Terra

ต่อม� TerraForm Labs ได้พัฒัน�เห้รัย่ญ Stablecoin 
ช่้�อว่� UST โดยตรัึงรั�ค�ให้้ม่มูลค่�เท่ำยบเท่ำ�กับ
ดอลล�ร์ัสห้รััฐฯ เพ่ั�ออำ�นวยคว�มสะดวกให้้กับผู่้ใช้้
ง�น Terra Blockchain ซัึ�ง UST เปน็ Stablecoin ท่ำ�ม่
ลักษณ์ะเป็น Crypto-native Stablecoin ค่อไมไ่ด้ตรึัง

จั�กสนิทำรัพััยน์อก Chain แต่ใช้ก้ลไก Algorithm ใน
ก�รัตรังึรั�ค�แทำน ต่�งกับ USDT และ USDC ซัึ�งตรึัง
รั�ค�ผ่�่นก�รัสะสมเงินสด พันัธิบตัรั ห้รัอ่สิ�งแทำนเงิน
อ่�น ๆ เอ�ไว้ใน Reserve 

UST ใช้้รัะบบเห้รั่ยญคู่ (Two-Coin System) ในก�รั    
ตรัึงมูลค่� โดยม่เห้รั่ยญ LUNA เป็นเห้รั่ยญคู่ซั่�อข้�ย 
เพ่ั�อช้ว่ยคมุคว�มผ่นัผ่วนข้อง UST โดย Terra ม ่Smart 
Contract ท่ำ�กำ�ห้นดอัตรั�แลกเปล่�ยนรัะห้ว่�ง UST 
และ LUNA เอ�ไว้ คล้�ยกับก�รัตรังึค่�เงินแบบ Fixed 
Rate Regime ในตล�ดเงินตรั�ต่�งปรัะเทำศ นั�นค่อ
เม่�อรั�ค� UST สูงเกิน 1 ดอลล�รั์สห้รััฐฯ Arbritage 
Trader ส�ม�รัถึ Burn เห้รัย่ญ LUNA เพ่ั�อ Mint UST 
ม�ข้�ยในตล�ดเพัิ�มได้ และเม่�อรั�ค� UST ตำ�กว่�         
1 ดอลล�ร์ัสห้รััฐฯ ก็จัะส�ม�รัถึ Burn เห้รั่ยญ UST 
เพั่�อ Mint Luna ม�ข้�ยในตล�ดเพัิ�มได้เช้น่กัน ทำำ�ให้้ 
UST มมู่ลค่�คงท่ำ�ท่ำ� 1 UST ในข้ณ์ะท่ำ� LUNA ผ่นัผ่วน
ต�มภ�วะตล�ด53 

การีเกิดํ Stablecoin Run 
ในทำ�งเศรัษฐศ�สตรั ์UST มลัีกษ์ณะคล้าย์กับตุรัาสิารั
หนี�ที�ไม่มีวันหมดิอายุ์ ซัึ�งม่ Face Value อยู่ท่ำ�  1 
ดอลล�ร์ัสห้รัฐัฯ และม ่LUNA เป็นสินทำรัพััย์คำ�ปรัะกัน 
ปัญห้�ข้องกลไกก�รัตรังึรั�ค�แบบน่� ค่อ ห้�กผู่ใ้ช้ง้�น 

52Messari. (2024). What is Terra? Messari.
53Waple, C. (2022). Understanding the Demise of UST and What Makes a Stablecoin Stable. Paxos.
 

UST เทำข้�ยพัร้ัอมกันและเปล่�ยนเปน็ LUNA จัะสง่ผ่ล
ให้เ้กิดก�รั Mint เห้รัย่ญ LUNA เพัิ�มข้ึ�นมห้�ศ�ลต�ม
กลไก เพั่�อ Burn เห้รัย่ญ UST ทำำ�ให้ร้ั�ค�ข้อง LUNA 
ปรับัตัวลง และห้�กนำ�ไปสู ่Panic Sell ใน LUNA ก็จัะ
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54Reucassel, D., & yeoh, G. (2021). Mapping The Moon: An Overview of Terra’s Ecosystem. Delphi Digital. 
55Weeks, R. (2022). Luna Foundation Guard raises $1 billion to form bitcoin reserve for UST stablecoin. The Block
56JS Held. (2022). Analysis – Terraform Labs’ and Luna Foundation Guard’s Defense of the UST Price Peg. lfg.org.

ทำ�ง TerraForm Labs ตรัะห้นักถึึงจุัดบกพัร่ัองในเร่ั�อง
วังวนมรัณ์ะน่�เป็นอย�่งด่ ทำ�ง Do Kwon ห้นึ�งในผู่ก่้อ
ตั�ง Terra จึังได้จััดตั�ง Luna Foundation Guard (LFG) 
ข้ึ�น ในเด่อนมกรั�คมข้องปี 2022 เป็นห้น่วยง�นไม่
แสวงห้�ผ่ลกำ�ไรั ทำำ�ห้น้�ท่ำ�ห้ลักในก�รัเก็บ Reserve 
เพ่ั�อพัยุงรัะดับก�รัตรังึรั�ค�ให้ ้UST อยูท่่ำ� 1 ดอลล�ร์ั
สห้รัฐัฯ ผ่�่นก�รันำ� Reserve ม�ซั่�อค่น UST ท่ำ�ถึกูเทำ
ข้�ย ซัึ�ง LFG รัะดมเงินทำนุเรัิ�มต้นได้ปรัะม�ณ์ 1 พันั
ล้�นดอลล�ร์ัสห้รัฐัฯ จั�กก�รั ICO เห้รัย่ญ LUNA โดย
ม ่Jump Trading และ Three Arrows Capital เป็นนัก
ลงทำนุรั�ยให้ญ5่5 จั�กรั�ยง�นข้อง JS Held56 รัะบุว่�
ก่อน Terra จัะล่มสล�ย LFG มก่�รัเก็บ Reserve อยู่
ในรูัปข้องสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลห้ล�ยปรัะเภทำ ปรัะกอบด้วย 
80,300 BTC 26 ล้�น USDT 24 ล้�น USDC 1.9 ล้�น 
AVAX 7 แสน UST และ 1.6 ล้�น LUNA

 อ่กห้นึ�งกลยุทำธ์ิในก�รัป้องกันวังวนมรัณ์ะข้อง 
Terra ค่อก�รัสรั�้งอุปสงค์ให้กั้บ UST โดย Terra ได้
พัฒัน� Anchor Protocol ข้ึ�นม� เปน็ Protocol สำ�ห้รับั
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ทำำ�ให้ ้UST สญูเสย่คว�มเช้่�อมั�นว่�จัะไมส่�ม�รัถึคงมลูค่�ได้ นำ�ไปสูก่�รัเทำข้�ย UST ต่อ เกิดเปน็วังวนมรัณ์ะ 
(Death Spiral) เปน็ภ�วะ Stablecoin Run ข้ึ�นนั�นเอง54 

กูย้ม่และฝ�กสินทำรัพััย์ดิจิัทัำล คว�มพิัเศษข้อง Anchor 
ค่อ อัตรั�ดอกเบ่�ยเงินฝ�กและเงินกู้ได้รับัก�รัอุดห้นนุ
โดย TFL ทำำ�ให้ ้Anchor มอั่ตรั�ดอกเบ่�ยเงินฝ�กสูงถึึง
รั้อยละ 20 ซัึ�งสูงกว่�อัตรั�เงินฝ�กข้อง Stablecoin 
อ่�น ๆ อย�่งม�ก ทำำ�ให้้เกิดอุปทำ�นเห้รั่ยญ UST ท่ำ�สูง 
สง่ผ่ลให้้รั�ค�เห้รั่ยญ LUNA เพัิ�มสูงข้ึ�นต�ม และเกิด
ก�รั Mint เห้รั่ยญ UST ม�กข้ึ�น

ทัำ�งน่�ทำ�ง LUNA ค�ดห้วังว่�อัตรั�เงินฝ�ก UST ท่ำ�สูง   
จัะดึงดูดให้้ผู่้ใช้้ง�นรั�ยให้ม่เข้้�ม�ทำำ�ธุิรักรัรัมบน 
Blockchain ม�กข้ึ�น และสรั้�งรั�ยได้จั�กค่�ทำำ�
ธุิรักรัรัมให้้ม�กพัอสำ�ห้รัับก�รัอุดห้นุนอัตรั�ดอกเบ่�ย 
แต่เม่�อเวล�ผ่�่นไปรั�ยได้ท่ำ�เพัิ�มข้ึ�นข้อง Terra ไมม่�ก
พัอท่ำ�จัะอุดห้นุน Anchor Protocol ได้อย�่งยั�งยน่ โดย
ในช้่วงเด่อนเมษ�ยน ปี 2022 จัำ�นวนเงินอุดห้นุน 
Anchor เพิั�มสูงเป็น 6 ล้�นดอลล�รั์สห้รััฐฯ ทำำ�ให้้ 
Community ข้อง Anchor ผู่้ม่สิทำธิิโห้วต ได้เสนอให้้ 
Anchor ลดอัตรั�ดอกเบ่�ยลงให้้อยู่ในรัะดับท่ำ�ยั�งย่น
กว่�น่�
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เหตุ่การีณี์โจิมต่ีค์่าเงิน UST 
ก�รัล่มสล�ยข้องรัะบบ Terra เรัิ�มต้นจั�กสัญญ�ณ์
อันตรั�ยในวันท่ำ� 7 พัฤษภ�คม 256557 เม่�อมก่รัะเป�๋
เงินอิเล็กทำรัอนิกส ์2 กรัะเป�๋ ถึอนเห้รัย่ญ UST ออก
จั�กแพัลตฟอรัม์ Anchor Protocol เปน็จัำ�นวนรัวม
กันถึึง 315 ล้�น UST ก�รัถึอนจัำ�นวนม�กน่�ได้นำ�ไป  
สู่คว�มต่�นตรัะห้นกในตล�ด และทำำ�ให้้ผู่้ถ่ึอกรัะเป๋� 
อ่�น ๆ  เรัิ�มทำยอยถึอน UST ออกจั�ก Anchor Protocol 
ต�มกันม�เปน็จัำ�นวนม�ก

เม่�อเกิดก�รัถึอน UST จั�ก Anchor Protocol และก�รั
เทำข้�ยในปรัิม�ณ์สูง ส่งผ่ลให้้รั�ค�ข้อง UST บน
แพัลตฟอร์ัม Binance และ Curve เรัิ�มสญูเสย่ก�รัตรึัง
มูลค่�กับดอลล�ร์ัสห้รััฐฯ และปรัับตัวลดลงอย่�ง
รัวดเรัว็ นกัลงทำนุสว่นให้ญไ่ด้ข้�ย UST และเปล่�ยนไป
ถ่ึอ Stablecoins รั�ยให้ญ่ตัวอ่�นแทำน ไม่ว่�จัะเป็น 
USDT USDC ห้รั่อ DAI อย่�งไรัก็ต�ม บนกรัะด�น 
Binance ก็ยังม่นักลงทุำนรั�ยย่อยจัำ�นวนห้นึ�งท่ำ�เข้้�
ช้้อนซั่�อ UST ในช้่วงท่ำ�รั�ค�ห้ลุดจั�กก�รัตรัึงมูลค่� 
ข้ณ์ะเด่ยวกัน TFL Curve Bots ซัึ�งเป็นห้นึ�งในกลไกท่ำ�
ถูึกสรั�้งข้ึ�นเพั่�อรักัษ�เสถ่ึยรัภ�พัข้อง UST ก็ได้ทำำ�ก�รั
ซั่�อ UST เข้้�ม� จันส�ม�รัถึรัักษ�ก�รัตรัึงรั�ค�และ
ทำำ�ให้้ UST ยังส�ม�รัถึรัักษ�รัะดับใกล้ 1 ดอลล�รั์
สห้รัฐัฯ ได้จันจับวันท่ำ� 7 พัฤษภ�คม 2565

อย่�งไรัก็ด่ ในอ่กห้ล�ยวันต่อม� รั�ค� UST ยังคง
ผ่นัผ่วนอยูใ่นกรัอบ 0.2 - 0.9 ดอลล�ร์ัสห้รัฐัฯ ต่อ 1 
UST จันกรัะทัำ�งในวันท่ำ� 13 พัฤษภ�คม 2022 UST ก็ไม่
ส�ม�รัถึรักัษ�ก�รัตรังึมลูค่�เอ�ไว้ได้ และรัว่งลงม�อยู่
ท่ำ�รั�ว 0.2 ดอลล�รัส์ห้รัฐัฯ ต่อ UST58 ในข้ณ์ะเด่ยวกัน 
เห้รัย่ญคู่อย�่ง LUNA ก็ถึกูสรั�้งข้ึ�นให้ม ่ (Mint) เปน็
จัำ�นวนมห้�ศ�ลต�มกลไกข้องรัะบบ ก็มร่ั�ค�ตำ�ลงจัน
ใกล้เค่ยงกับ 0 นับเปน็จุัดสิ�นสุดข้องรัะบบนเิวศ Terra 
ท่ำ�เคยรุัง่เรัอ่งม�ก่อนห้น้�น่�
 

ผู้ลกรีะทบของการีล่มส์ลายของ 
Terra
การัล่มสิลาย์ของ Terra เป็นเหตุกุารัณ์ Black Swan 
ขนาดิใหญท่ี�สิง่ผู้ลกรัะทบตุ่อเน้�องเปน็ลูกโซื้่ นำ�ไป
สูก่�รัปรับัตัวลงข้องตล�ดสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล และก�รัล้ม
ละล�ยข้องบริัษัทำด้�นสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลห้ล�ยแห่้ง      
ทัำ�วโลก ไมว่่�จัะเป็น Celsius Three Arrow Capital 
(3AC) FTX ห้รัอ่ Babel Finance และยงักรัะทำบม� 
ถึึงปรัะเทำศไทำย ในกรัณ์ก่�รัล้มละล�ยข้อง Zipmex 

การัปรับัตัุวลงของตุลาดิสิินทรัพัย์์ดิิจิิทัล 
มลูค่�ตล�ดข้องเห้รัย่ญคริัปโตเคอรัเ์รันซั ่และ Total 
Value Lock (TVL) ในห้ล�ย ๆ DeFi Protocol ต่�ง
ปรับัตัวลง ตัวอย�่งเช้น่ LUNA เองท่ำ�มม่ลูค่�ตล�ดลด
ลงเห้ล่อเพัย่ง 1.3 พันัล้�นดอลล�รัส์ห้รัฐัฯ จั�กเดิมท่ำ�
อยูท่่ำ� 40 พันัล้�นดอลล�ร์ัสห้รัฐัฯ ภ�ยในเวล�เพัย่ง 10 
วัน59 Bitcoin จั�กเดิมท่ำ�ม่มูลค่�อยู่ท่ำ� 700 พัันล้�น
ดอลล�ร์ัสห้รัฐัฯ ก่อนก�รัล่มสล�ยข้อง Terra ปรับัลด
ลงม�เห้ล่อ 400 พันัล้�นดอลล�รัส์ห้รัฐัฯ ในเวล� 10 
วัน60 และ Lido Finance ท่ำ�เปน็ DeFi Protocol ท่ำ�ม ่
TVL สูงท่ำ�สุด ก็ม่มูลค่�ข้อง TVL ลดลง จั�กเดิมซัึ�ง     
อยูท่่ำ�ปรัะม�ณ์ 20 พันัล้�นดอลล�รัส์ห้รัฐัฯ ลงม�เป็น 

57Barthere, A., Li Khoo, Y., Baraki, B., Grushyn, P., Ho, J., & Yi Lim, X. (2022). On-Chain Forensics: Demystifying TerraUSD De-peg. Nansen.
58Barthere, A., Li Khoo, Y., Baraki, B., Grushyn, P., Ho, J., & Yi Lim, X. (2022). On-Chain Forensics: Demystifying TerraUSD De-peg. Nansen.
59CoinMarketCap. (2024). Terra Classic price today, LUNC to USD live price, marketcap and chart. CoinMarketCap. https://coinmarketcap.com/       
   currencies/terra-luna/
60CoinMarketcap. (2024). Bitcoin price today, BTC to USD live price, marketcap and chart. CoinMarketCap. https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/ 
a. (2024). Lido Total Value Locked. DefiLlama.
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8 พันัล้�นดอลล�รัส์ห้รัฐัฯ ในรัะยะเวล�เพ่ัยง 3 วัน61    จึังกล่�วได้ว่� เห้ตกุ�รัณ์ก์�รัล่มสล�ยข้อง Terra เปน็ปจััจััย
เรัง่ท่ำ�ทำำ�ให้้ตล�ดข้�ลงข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล ปรัับตัวตำ�ลงอย�่งรัวดเรั็ว และสูญเส่ยมูลค่�ตล�ด รัวมถึึงเงินทำุน
ไห้ลออกจั�กตล�ดอย�่งมห้�ศ�ล  

BOX

6.2 Ʈรǋี �úĭŦęŸŦ gúŰƑłşĪ 

Celsius Network เป็น DeFi ด้�นก�รักู้ยม่เงินท่ำ�ได้รับั
คว�มนิยม โดยผ่ลิตภัณ์ฑ์์ห้ลักข้อง Celsius นั�นค่อ
อัตรั�ดอกเบ่�ยก�รัฝ�ก Stablecoin ท่ำ�สูงถึึงร้ัอยละ 1762 
ด้วยอัตรั�ผ่ลตอบแทำนท่ำ�สูงน่�ทำำ�ให้้ Celsius ส�ม�รัถึ
ดึงดดูผู่ใ้ช้ง้�นได้สงูถึึง 1.7 ล้�นคน และมสิ่นทำรัพััย์ภ�ย
ใต้ก�รัจััดก�รั (Asset Under Management: AUM) 
ปรัะม�ณ์ 11.7 ล้�นดอลล�ร์ัสห้รัฐัฯ ในปี 2022 โดยท่ำ�
ม�ก�รัสร้ั�งผ่ลตอบแทำนรัอ้ยละ 17 ข้อง Celsius นั�น 

ม�จั�กก�รันำ�สินทำรััพัย์ข้องนักลงทุำนไปห้�ผ่ล
ตอบแทำนใน DeFi อ่�น ๆ ไมว่่�จัะเป็น Stakehound 
BadgerDAO Lido และ Anchor

Celcius เป็นห้นึ�งในบรัิษัทำด้�นสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลท่ำ�ได้   
รัับผ่ลกรัะทำบโดยตรังจั�กก�รัล่มสล�ยข้อง Terra 
เน่�องจั�ก Celsius ม่ก�รัฝ�กสินทำรััพัย์เป็น UST 
จัำ�นวนม�กปรัะม�ณ์ 500 ล้�นดอลล�รัส์ห้รัฐัฯ63 ใน 

ARBITRAGE 
OPPORTUNITY
Allows stable coins
to hold a $1 price in 
regularly functioning 
markets

IF UST IS TRADING… TO MAKE A PROFIT…

but $1 of          burn  $1 of          mint 1          sell 1       at >$1

but 1           at >$1           burn 1          mint $1 of          sell $1 of    

above $1 

at $1

below$1

HOWEVER
Incredible reliance on demand for LUNA
No traditional reserves
Peg maintenance depends 100% on arbitrage mechanism

The “Death Spiral” 
Algorithmic Stablecoin 
Contractionary Loops

Luna price falls as newly 
Luna enters the market

A loss of confidence in 
the system causes 
speculators to exit UST

Luna is minted as UST 
demand falls, kicking off 
the contractionary cycle

Demand for UST falls
Step1

Step2Step4

Step3

Three Arrow
Capital (3AC) 

Babel
Finance  Zipmex

Celcius
Network

UST

61DeFiLlama. (2024). Lido Total Value Locked. DefiLlama.
62Celsius. (2024). Earn Yield on Crypto with Celsius | Crypto Rewards, Earn Bitcoin. Celsius Network.
63Barthere, A., Li Khoo, Y., Baraki, B., Grushyn, P., Ho, J., & Yi Lim, X. (2022). On-Chain Forensics: Demystifying TerraUSD 
  De-peg. Nansen.

การัล้มละลาย์ของบรัษัิ์ทด้ิานสิินทรัพัย์์ดิิจิิทัล
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BOX

6.3Ʈรǋี �Ĕşúú �şşłƑ �ÒŜęŰÒĭ ȹǲ��Ⱥ

บรัษัิ์ทด้ิาน Crypto Hedge Fund ขนาดิใหญอ่ย์า่ง 
Three Arrow Capital ก็เปน็อกีหนึ�งบรัษัิ์ทที�ได้ิรับั
ผู้ล กรัะทบจิากการัล่มสิลาย์ของ Terra โดิย์ตุรัง 
เน่�องจั�ก Three Arrow Capital นั�นมก่�รัทำุ่มเงิน
ลงทุำนจัำ�นวนม�กในก�รัซั่�อเห้รัย่ญ LUNA ก่อนก�รั
ล่มสล�ย จัำ�นวนทัำ�งสิ�นปรัะม�ณ์ 10.9 ล้�น LUNA 
ซัึ�งมม่ลูค่�ปรัะม�ณ์ 560 ล้�นดอลล�รัส์ห้รัฐัฯ แต่
ห้ลังจั�กก�รัล่มสล�ยก็เห้ล่อมูลค่�อยูเ่พัย่งปรัะม�ณ์ 
670 ดอลล�ร์ัสห้รัฐัฯ เท่ำ�นั�น ทำำ�ให้ ้Three Arrow 
Capital ข้�ดทำนุอย�่งห้นัก

นอกจั�กข้�ดทุำนจั�ก LUNA แล้ว Three Arrow        
Capital ยังม่ปัญห้�ก�รั Overleverage Bitcoin 
และ Ethereum ทำำ�ให้ถ้ึกู Liquidate จัำ�นวนม�ก
จันข้�ดทุำนมห้�ศ�ล66 เน่�องจั�กตล�ดสินทำรััพัย์
ดิจิัทัำลปรับัตัวลงอย�่งรัวดเรัว็ จันทำำ�ให้ใ้นท้ำ�ยท่ำ�สดุ 
Three Arrow Capital ต้องย่�นข้อล้มละล�ย67  ซัึ�ง 
ก�รัล้มละล�ยข้อง Three Arrow Capital นำ�ม�สู่

Anchor Protocol โดยถึึงแมว่้�ทำ�ง Celsius จัะถึอน 
UST จัำ�นวนม�กออกม�ทัำนก่อนก�รัล่มสล�ย แต่       
นักลงทำนุก็เรัิ�มสูญเสย่คว�มเช่้�อมั�นใน Celsius จันนำ�
ไปสู่ก�รัถึอนสินทำรััพัย์จัน Celcius ต้องปรัะสบกับ
วิกฤตสภ�พัคล่อง และทำำ�ให้้ปรัะสบกับภ�วะ Bank 
Run ทำำ�ให้ใ้นวันท่ำ� 12 มิถึนุ�ยน 2565 Celsius ปรัะก�ศ
รัะงับก�รัถึอนสนิทำรัพััย6์4 จั�ก Protocol

ก�รัรัะงับก�รัถึอนสินทำรััพัย์นำ�ไปสู่ก�รัฟ้องร้ัอง      
Celsius ในเรั่�องผิ่ดนัดช้ำ�รัะห้น่� เช้่น KeyFi65 ซัึ�ง         
เปน็ DeFi Aggregator ได้เข้�้ฟ้องรัอ้ง Celsius เรั่�อง
ก�รัปั� นตล�ด ก�รัผ่ิดนัดช้ำ�รัะห้น่� และก�รัฉ้อโกง            
ผู่ล้งทำนุ และต่อม� Celsius จึังได้ย่�นล้มละล�ย จันนำ�
ไปสูก่�รัล่มสล�ยในท่ำ�สุด

64De, N. (2022). Crypto Lending Service Celsius Pauses Withdrawals, Citing ‘Extreme Market Conditions’. CoinDesk.De-peg. Nansen.
65Napolitano, E. (2022). The Fall of Celsius Network: A Timeline of the Crypto Lender’s Descent Into Insolvency. CoinDesk.
66Bourgi, S. (2022). Three Arrows Capital weighs bailout as Kyle Davies breaks silence: Report. CoinTelegraph.
67CNBC. (2022). Crypto hedge fund Three Arrows files for Chapter 15 bankruptcy. CNBC.
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ล้มละล�ยแบบ Domino ข้องห้ล�ย ๆ บริัษัทำด้�น
สินทำรััพัย์ดิจิัทัำล เน่�องจั�ก Three Arrow Capital ม่
กลยุทำธิ์ในก�รัย่มเงินจั�กบริัษัทำอ่�นเพ่ั�อม�ลงทุำนใน
สนิทำรัพััย์ดิจิัทัำล ทำำ�ให้บ้รัษัิทำท่ำ�เป็นเจ้ั�ห้น่�ข้อง Three 

BOX

6.4 Ʈรǋี 
�Òíúĭ =ęĸÒĸîú 

Babel Finance เป็นบรัษัิ์ทด้ิานสิินทรัพัย์์ดิิจิิทัลใน
สิิงคโปรั ์ ที�ปรัะสิบภัาวะขาดิทุนอย์า่งหนัก จั�กก�รั
ปรับัตัวลงอย�่งฉบัพัลันข้องตล�ดสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลอัน
เปน็ผ่ลม�จั�กก�รัล่มสล�ยข้อง Terra โดยข้�ดทำนุเป็น
จัำ�นวนเงินปรัะม�ณ์ 280 ล้�นดอลล�ร์ัสห้รัฐัฯ จั�กก�รั
ถึูกบังคับข้�ยสินทำรััพัย์ (Liquidation) เป็น Bitcoin 
จัำ�นวน 8,000 BTC และ Ethereum จัำ�นวน 56,000 
ETH จั�กบญัช้ซ่ั่�อข้�ยทำำ�กำ�ไรั (Proprietary Trading) 
ข้องบรัิษัทำ ซัึ�งเงินจัำ�นวนน่�เป็นเงินข้องลูกค้� Babel 
Finance ทำำ�ให้้บรัิษัทำปรัะสบกับปัญห้�สภ�พัคล่อง
อย�่งรุันแรัง นอกจั�กน่� ยังมก่�รัเปดิเผ่ยว่�ทำ�งฝ�่ยง�น
ด้�น Proprietary Trading ดำ�เนนิก�รัซั่�อข้�ยในห้ล�ย
บัญช้ ่ทำำ�ให้บ้ริัษัทำไมส่�ม�รัถึตรัวจัสอบได้ รัวมถึึงไมม่่

ผู้ลกรีะทบมาถู้งปรีะเทศไทย
การัผิู้ดินัดิชิำารัะหนี�ของ Babel Finance สิง่ผู้ลกรัะทบ
มาสิูก่ารัล้มละลาย์ของ Zipmex ปรัะเทศไทย์ ซัึ�งเปน็
บรัิษัทำด้�น Cryptocurrency Exchange ข้อง
ปรัะเทำศไทำย ส�เห้ตุสำ�คัญข้องก�รัล้มละล�ยข้อง 
Zipmex ม�จั�กก�รัท่ำ�ทำ�งบริัษัทำนำ�เงินข้องลูกค้�ท่ำ�
ฝ�กเอ�ไว้ในผ่ลิตภัณ์ฑ์์ ZipUp+ ไปห้�ผ่ลตอบแทำน
ผ่�่นก�รัปล่อยกูใ้ห้กั้บบริัษัทำด้�นสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลอ่�น ๆ  
โดยจัำ�นวนม�กฝ�กเอ�ไว้ท่ำ� Celsius และ Babel       
Finance โดยเม่�อทัำ�ง 2 บรัษัิทำปรัะสบปญัห้�สภ�พัคล่อง 
จันต้องรัะงับก�รัถึอนเงิน ทำำ�ให้้ Zipmex เจัอปัญห้�
สภ�พัคล่องเช้น่กัน และไมส่�ม�รัถึห้�เงินม�ค่นให้กั้บ

Arrow Capital ต้องปรัะสบกับปัญห้�สภ�พัคล่องอย�่ง
ห้นกั ไมว่่�จัะเปน็ Voyager Digital Genesis BlockFi 
BitMEX   และ FTX

กฎเกณ์ฑ์์ควบคุมก�รัซั่�อข้�ย ห้รั่อควบคุมคว�มเส่�ยง
ในบัญช้่เห้ล่�น่� และไม่ม่ก�รัรั�ยง�นกำ�ไรัข้�ดทำุน 
(PNL) ด้วย ทำำ�ให้เ้กิดเป็นปญัห้�ในท่ำ�สดุ

ต่อม� Babel Finance ได้ปรัะก�ศรัะงับก�รัแลกและ
ถึอนสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลช้ั�วครั�ว ในวันท่ำ� 17 มิ.ย. 2565 
เพ่ั�อป้องกันลูกค้�แห้่ถึอนเงิน และนำ�ไปสู่ก�รัผ่ิดนัด
ช้ำ�รัะห้น่� ทัำ�งน่�ทำ�ง Babel Finance มก่�รัว�งแผ่นเพ่ั�อ
ปรับัโครังสรั�้งห้น่� ด้วยก�รัรัะดมทำนุจัำ�นวนปรัะม�ณ์ 
250 ถึึง 300 ล้�นดอลล�รั์สห้รััฐฯ เพั่�อฟ้� นฟูกิจัก�รั 
และแปลงห้น่�จัำ�นวนปรัะม�ณ์ 200 ล้�นดอลล�รั์
สห้รัฐัฯ ให้เ้ป็นห้ลักทำรัพััย ์เพ่ั�อเปล่�ยนเจ้ั�ห้น่�รั�ยให้ญ่
ให้ก้ล�ยเปน็ผู่ถ่้ึอหุ้น้แทำน

ลกูค้�ได้ นำ�ไปสูก่�รัสญูเสย่คว�มเช้่�อมั�น และแห้ถ่ึอน
สนิทำรัพััยอ์อกจั�กแพัลตฟอรัม์ จันล่มสล�ยในท่ำ�สดุ

ผ่ลกรัะทำบจั�กก�รัล่มสล�ยข้อง Zipmex นั�น ค่อม่
ลูกค้�จัำ�นวนม�กท่ำ�ไม่ส�ม�รัถึไถ่ึถึอนสินทำรััพัย์ได้ 
ปรัะกอบไปด้วย เจ้ั�ห้น่�ท่ำ�เปน็คู่ค้� 1 รั�ย และเจ้ั�ห้น่�
ท่ำ�เป็นลกูค้� 83,298 รั�ย คิดเป็นห้น่�รัวมปรัะม�ณ์ 98 
ล้�นดอลล�ร์ัสห้รััฐฯ สะท้ำอนให้้เห็้นว่� วิกฤตข้น�ด
ให้ญใ่นตล�ดสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล อย�่ง Stablecoin Run 
นั�น ส�ม�รัถึเกิด Domino Effect จันม�กรัะทำบ             
นักลงทำุนไทำยได้ แม้ว่�นักลงทุำนจัะไม่ได้ลงทำุนใน     
Stablecoin นั�นโดยตรังก็ต�ม
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แมว่้�ในปัจัจุับัน ตล�ดสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลอ�จัยงัมข่้น�ด
ท่ำ�เล็กม�กเม่�อเท่ำยบกับภ�คก�รัเงินแบบดั�งเดิม และ
บ�งคนอ�จัมองว่�สนิทำรัพััย์ดิจิัทัำลเป็นเพัย่งเคร่ั�องมอ่
เก็งกำ�ไรั ห้รัอ่ผ่ลกรัะทำบข้องตล�ดสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลสง่
ผ่ลเพัย่งแค่ต่อคว�มมั�งคั�งข้องคนบ�งกลุ่มเท่ำ�นั�น ไม่
ได้เป็นคว�มเส่�ยงเช้ิงรัะบบ นอกจั�กน่� คว�มสำ�คัญ
ข้องก�รัใช้ง้�นบ�งอย�่งข้องสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล เช้น่ ก�รั
ทำำ� Tokenisation ข้องสินทำรัพััยจ์ัริัง (RWA) อ�จัถึกู
มองว่�ม่ผ่ลกรัะทำบต่อรัะบบก�รัเงินแบบดั�งเดิมน้อย 
เน่�องจั�กยงัคงต้องผ่�่นกรัะบวนก�รัตรัวจัสอบ Clearing 
House อยูด่่

อย�่งไรัก็ต�ม จั�กก�รัศกึษ�ในง�นวิจััยช้ิ�นน่� เรั�พับ
ว่�สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลม่คว�มเส่�ยงท่ำ�ห้ล�กห้ล�ยและ       
ซับัซัอ้น ทัำ�งในมมุข้องนกัลงทำนุ ผู่พ้ัฒัน�โครังก�รั ผู่ใ้ห้้
บริัก�รัแพัลตฟอร์ัม ไปจันถึึงห้น่วยง�นกำ�กับดแูลและ
เศรัษฐกิจัโดยรัวม คว�มเส่�ยงเห้ล่�น่�มทั่ำ�งท่ำ�คล้�ยคลึง
กับผ่ลิตภัณ์ฑ์์ก�รัลงทุำนแบบดั�งเดิม และคว�มท้ำ�ทำ�ย
ให้ม ่ๆ ท่ำ�เฉพั�ะเจั�ะจังกับนวัตกรัรัมน่� นอกจั�กน่� ยงั
เห้็นได้ว่�คว�มเส่�ยงไม่ได้ส่งผ่ลกรัะทำบเฉพั�ะรัะบบ
ให้ม่เท่ำ�นั�น แต่ยังม่ผ่ลต่อรัะบบก�รัเงินแบบดั�งเดิม
ด้วย ซัึ�งสะท้ำอนถึึงบทำบ�ทำข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลท่ำ�จัะ
เพัิ�มข้ึ�นและสรั้�งก�รัเปล่�ยนแปลงอย่�งห้ล่กเล่�ยงไม่
ได้ในอน�คต

ด้วยเห้ตุน่� เรั�จึังไม่ส�ม�รัถึห้ล่กเล่�ยงก�รัเผ่ช้ิญห้น้�
กับคว�มเส่�ยงเห้ล่�น่�ได้ แต่จัะต้องเติบโตไปพัร้ัอม ๆ 
กับก�รัรัับม่อและปรัับตัวให้้ทัำนกับก�รัเปล่�ยนแปลง
ทำ�งเทำคโนโลยอ่ย�่งช้�ญฉล�ด สิ�งสำ�คัญท่ำ�สดุค่อก�รั
สรั�้งองค์คว�มรูั ้คว�มเข้�้ใจัท่ำ�ถึกูต้อง และม�ตรัก�รั
รัองรับัท่ำ�เห้ม�ะสม

บทสงːทา˒ย7
สำ�ห้รัับนักลงทำุน ส�ม�รัถึป้องกันคว�มเส่�ยงข้อง
ตนเองได้ตั�งแต่เนิ�น ๆ ผ่�่นวิธิก่�รัต่�ง ๆ เช้น่ ก�รัเก็บ
สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลใน Hardware Wallet ก�รัใช้ ้Burner 
Wallet ก�รักรัะจั�ยก�รัลงทำุนในสินทำรััพัย์ห้ล�ย
ปรัะเภทำ ก�รัศึกษ�ข้อ้มูลอย�่งละเอ่ยดก่อนตัดสินใจั
ลงทุำนห้รั่อใช้้บรัิก�รัแพัลตฟอรั์มใด ๆ ไม่ว่�จัะเป็น   
ก�รัอ่�น White Paper ข้องโครังก�รั ห้รัอ่ก�รัเล่อกใช้้
บริัก�รั DeFi ท่ำ�ผ่่�นก�รัตรัวจัสอบ (Audit) ห้รั่อม่
ปรัะกันภัยคุ้มครัอง

อย่�งไรัก็ต�ม ภ�รักิจัสำ�คัญท่ำ�สุดยังคงตกเป็นข้อง
ห้นว่ยง�นกำ�กับดแูลและผู่ก้ำ�ห้นดนโยบ�ย ท่ำ�จัะต้อง
กำ�ห้นดกรัอบกติก�ท่ำ�ช้ดัเจัน เพ่ั�อคุม้ครัองผู่ล้งทุำนและ
ผู่บ้รัโิภค ควบคูไ่ปกับก�รัสรั�้งโอก�สในก�รัลงทำนุและ
ส่งเสริัมนวัตกรัรัม โดยเฉพั�ะอย่�งยิ�งในบรัิบทำข้อง
ตล�ดไทำยท่ำ�มก่�รัขั้บเคล่�อนโดยนักลงทุำนรั�ยยอ่ยเป็น
ห้ลัก รััฐควรัม่แนวทำ�งท่ำ�สมดุล รัะห้ว่�งก�รัปกป้อง      
ผู่้ใช้้ง�นท่ำ�ยังไม่เช้่�ยวช้�ญ และก�รัส่งเสรัิมให้้ตล�ด
เติบโตอย่�งยั�งย่นโดยไม่ปิดกั�นโอก�สออกไปเส่ย
ทัำ�งห้มด โดยอ�จันำ�คว�มเส่�ยงท่ำ�มอ่ยูม่�เปรั่ยบเท่ำยบ 
เพั่�อห้�แนวทำ�งนโยบ�ยท่ำ�เห้ม�ะสมท่ำ�สุดสำ�ห้รัับก�รั
กำ�กับดูแลสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล

เพ้�อตุ่อย์อดิองค์ความรูัใ้นเรั้�องนี� ในลำาดัิบถัดิไป ทมี
วิจัิย์ของเรัาจิะนำาเสินอผู้ลการัศกึษ์าที�วิเครัาะหช์ิอ่ง
ว่างของนโย์บาย์และกฎรัะเบีย์บที�มีอยู์่ในปัจิจุิบัน 
เพ้�อเปน็ปรัะโย์ชิน์แก่หน่วย์งานที�เกี�ย์วข้อง นักลงทนุ 
และผูู้ส้ินใจิทั�วไป โปรัดิติุดิตุามตุ่อไปในเล่มที� 3 ของ
ซื้รีัสีิอ์งค์ความรูัแ้นวทางในการัออกแบบและดิำาเนิน
นโย์บาย์สิินทรัพัย์์ดิิจิิทัลนี�
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คว�มเส่�ยงจั�กตล�ด A1 5 6

คว�มเส่�ยงจั�กก�รัถึกูห้ลอก Cyber Risks A2 4 10

คว�มเส่�ยง Counterparty A3 2 9

คว�มเส่�ยงจั�กตัวกรัะเป�๋เงินดิจิัทัำล A4 3 10

ก�รัทำำ� Excessive Leverage A5 1 5

พั่�นฐ�นเช้งิเศรัษฐศ�สตรัข์้องเห้รัย่ญ (Tokenomics) A6 3 6

คว�มเส่�ยงเชิ้งมลูค่� A7 8 4

คว�มเส่�ยงทำ�งธุิรักิจัในมมุมองข้องเทำคโนโลยใ่ห้ม่ B1 7 5

คว�มเส่�ยงด้�นก�รัแข้ง่ขั้น (Competition Risks) B2 6 5

คว�มเส่�ยงจั�กก�รัถึกูโจัมต่ข้องเห้รัย่ญ B3 8 8

คว�มเส่�ยง Maturity Mismatch C1 7 9

คว�มเส่�ยง Impermanent Loss C2 9 1

คว�มเส่�ยงเก่�ยวกับ Smart Contract C3 8 9

คว�มเส่�ยงเก่�ยวกับ Oracle C4 4 9

คว�มเส่�ยงจั�ก Reversible Private Blockchain C5 1 8

คว�มเส่�ยงจั�ก Decentralized Decision-making C6 5 4

คว�มเส่�ยงต่อเสถ่ึยรัภ�พัทำ�งก�รัเงินแบบ Macroprudential D1 1 3

คว�มเส่�ยง Payment System Efficiency D2 1 5

คว�มเส่�ยงต่อปรัะสทิำธิภิ�พันโยบ�ยก�รัคลัง D3 2 1

Decentralised Finance ไมอ่ยูภ่�ยใต้ก�รักำ�กับดแูล D4 5 2

Automaticity Without Circuit Breakers D5 6 4

คว�มเส่�ยงก�รัออกแบบนโยบ�ยและกลไกก�รัเย่ยวย� D6 5 1

E1 4 10
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การัปรัะเมินมูลค่าของสิินทรัพัย์์ดิิจิิทัลอาจิจิะไม่สิามารัถใช้ิเพยี์งกรัอบเดิีย์วในการัปรัะเมินได้ิ เน้�องจิาก
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทัลโดิย์ตัุวมนัเองอาจิจิะมหีลากหลาย์บทบาทในสินิทรัพัย์เ์ดิยี์วกัน หรัอ้โดิย์แท้จิรังิแล้วอาจิจิะ
ไมไ่ด้ิมบีทบาทใดิเลย์ก็เปน็ได้ิ

ก่อนท่ำ�จัะนำ�เสนอก�รัปรัะเมินมูลค่�นั�น สิ�งท่ำ�ต้องเข้�้ใจัตรังกันก่อน ค่อ ก�รัปรัะเมินมูลค่�สนิทำรัพััย์ดิจิัทัำลยงั
ไมม่ท่ำฤษฎ่ใดทำฤษฎ่ห้นึ�งท่ำ�ได้รับัก�รัยอมรับัอย�่งเปน็เอกฉันท์ำ นั�นห้ม�ยถึึง แนวทำ�งในก�รัปรัะเมินมูลค่�ท่ำ�นำ�
เสนอในครัั�งน่� ไม่ได้เป็นวิธิ่ก�รัเด่ยวท่ำ�ส�ม�รัถึใช้้ในก�รัปรัะเมินมูลค่�สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลได้ กรัอบก�รัปรัะเมิน
มลูค่�สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลท่ำ�จัะใช้ใ้นสว่นน่� จัะเปน็กรัอบท่ำ�พัย�ย�มจััดว�งทำฤษฎ่เพ่ั�ออธิบิ�ยปรั�กฎก�รัณ์ข์้องรั�ค�
สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลท่ำ�เกิดข้ึ�นจัริังให้้ใกล้เค่ยงม่เห้ตุผ่ลอธิิบ�ยได้ม�กท่ำ�สุด ผ่่�นห้ลักคิดท่ำ�มองว่�สินทำรััพัย์ดิจิัทัำล
ส�ม�รัถึอธิบิ�ยด้วยปัจัจััยพั่�นฐ�นข้องตัวสนิทำรัพััย ์ซัึ�งสรุัปได้ ดังน่�
 •  ในชิว่งแรักของรัาคาสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทัล จิะอธิุบาย์ด้ิวย์ทฤษ์ฎ ีHype Cycle เพ้�อสิะท้อนว่าเปน็เทคโนโลย์ ี
  ที�เกิดิขึ�นใหม ่และมูลค่าของสิินทรัพัย์์ถูกขับเคล้�อนด้ิวย์ความคาดิหวังเปน็หลัก
 •  ภัาย์หลังจิากที�ผู้า่น Hype Cycle แล้ว จิะอธิุบาย์ด้ิวย์บทบาทในความเปน็จิรังิของแตุ่ละสิินทรัพัย์์ ที� 
  จิะสิะท้อนการัเปลี�ย์นแปลงของรัาคาไปสิูส่ิิ�งที�เกิดิขึ�นจิรังิในชิว่งที� 2 

สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลท่ำ�พัจิั�รัณ์�ในง�นวิจััยช้ิ�นน่� ปรัะกอบไปด้วย 5 สนิทำรัพััย ์ได้แก่ Bitcoin (BTC) Ethereum 
(ETH) Solana (SOL)  Chainlink (LINK) และ Band Protocol (BAND) โดยทัำ�ง 5 สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลเป็น
สนิทำรัพััย์ท่ำ�เปน็ท่ำ�นิยมข้องนกัลงทุำน และเป้�ห้ม�ย/บทำบ�ทำท่ำ�แตกต่�งกัน ดังต่อไปน่�

รีะยะที� 1 : Hype Cycle รีะยะที� 2 : ต่ามบทบาทของสิ์นทรีพัย์ 

VISIBILITY

 Time
Trough of Disillusionment

Peak of Inflated Expectations

Plateau of Productivity

Technology Trigger

Slope of Enlightenment

Hype cycle

   Ȥ  สินทรัพย์ทางเล˦อƮ
   Ȥ  ส˦่อƮลางǬนƮารǪลƮเǙลี่ยน
   Ȥ  ƮารเǙ˞นเจ˒าของǎ˯รƮิจ
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Bitcoin เป็นสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทัลที�เปน็ที�นิย์มมากที�สิดุิ และมมีลูค่าตุลาดิที�สิงูที�สิดุิ แต่
เปน็สนิทำรัพััยท่์ำ�มป่รัมิ�ณ์เงินท่ำ�จัำ�กัดท่ำ� 21 ล้�นเห้รัย่ญ (ในปจััจุับันยงัมก่�รัขุ้ดข้ึ�นม�
ไมค่รับ) ทำำ�ให้ส้�ม�รัถึรัองรับัก�รัใช้ง้�นในแง่ข้องก�รัซั่�อข้�ยแลกเปล่�ยนในปรัมิ�ณ์
ม�ก ๆ  ได้อย�่งจัำ�กัด เน่�องจั�กปริัม�ณ์เงินม่อยูอ่ย�่งจัำ�กัด ทำำ�ให้ ้Bitcoin มศั่กยภ�พั
ท่ำ�จัะเป็นสินทำรััพัย์ท่ำ�ใช้้สะสมมูลค่�จันม่ก�รัเปรั่ยบเท่ำยบว่�อ�จัจัะเท่ำยบเค่ยงได้กับ
ทำอง โดยเรัย่ก Bitcoin ว่�เปน็ Digital Gold  

Ethereum เป็นที�นิย์มอันดัิบที�สิองรัองจิาก Bitcoin และม่คว�มพัย�ย�มในก�รั
อัพัเกรัดเทำคโนโลยใ่ห้ม้ป่รัะสิทำธิภิ�พัรัองรับัก�รัใช้ง้�นในปริัม�ณ์ท่ำ�ม�ก ๆ  ด้วยต้นทำนุ
ท่ำ�มป่รัะสทิำธิภิ�พัสูง (ค่�ธิรัรัมเนย่มตำ�) ได้ จึังเปน็สนิทำรัพััย์ท่ำ�ส�ม�รัถึนำ�ม�ใช้เ้ปน็ส่�อ
กล�งในก�รัแลกเปล่�ยนในก�รัดำ�เนนิกิจักรัรัมต่�ง ๆ ได้

Solana สิรัา้งขึ�นเพ้�อรัองรับักิจิกรัรัมการักู้ย์้มโดิย์ไม่มตัีุวกลาง (Decentralized 
Finance: DeFi) รัวมไปถึึงโปรัแกรัมท่ำ�ไมม่ตั่วกล�ง (Decentralized Application: 
DApp) จึังเป็นสนิทำรัพััยท่์ำ�มบ่ทำบ�ทำในแง่สนบัสนุนก�รัสรั�้งกิจักรัรัมในโลกดิจิัทัำลท่ำ�ม่
บทำบ�ทำคล้�ยคลึงกันกับท่ำ�มใ่นโลกปจััจุับัน มลูค่�ตล�ดข้อง Solana อยูใ่นอันดับท่ำ� 5 
ต�มก�รัจััดอันดับข้อง Coinmarketcap

Chainlink (LINK) เป็นเครั้อข่าย์ Decentralised Oracle ที�เชิ้�อมข้อมูลจิาก
สิถานการัณ์จิรังิเพ้�อที�จิะนำาไปคำานวณบนโลก Blockchain Chainlink ถึกูข้บัเคล่�อน
โดยคอมมูนิต่�ข้องผู่้ป้อนข้้อมูล ผู่้ดูแล Node นักพััฒน� Smart Contract นักวิจััย         
ผู่้ตรัวจัสอบรัะบบ และอ่�น ๆ อ่กม�กม�ย ทัำ�งน่� Chainlink เป็นเครั่อข้่�ยท่ำ�จัำ�เป็น   
สำ�ห้รับั Smart Contract โดยช้ว่ยข้ย�ยข้ด่ คว�มส�ม�รัถึข้อง Smart Contract โดย
ก�รัทำำ�ให้ก้�รัคำ�นวณ์บน Blockchain เข้�้ถึึงข้อ้มูลจัริัง ๆ ได้  

Band Protocol เปน็เหรัยี์ญที�ผู้ลิตุโดิย์ผูู้พั้ฒินาชิาวไทย์ โดยเป็นเห้รั่ยญปรัะเภทำ 
Oracle ทำำ�ห้น้�ท่ำ�สะพั�นเช้่�อมข้อ้มลูข้องโลกแห้ง่คว�มเปน็จัรังิเข้�้ในโลกบล็อกเช้น

เม่�อพิัจั�รัณ์�รั�ค�ข้องสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลจั�ก Coinbase พับว่�เห้รัย่ญทัำ�ง 5 เห้รัย่ญมจุ่ัดเรัิ�มท่ำ�แตกต่�งกัน โดยห้�ก
พิัจั�รัณ์�ก�รัซั่�อข้�ยผ่�่นตัวกล�งห้ลักท่ำ�สะท้ำอนถึึงก�รัมกิ่จักรัรัมอย�่งมน่ยัสำ�คัญ จัะพับว่� Bitcoin เรัิ�มต้นก�รั
ซั่�อข้�ยอย�่งจัริังจัังเด่อนธัินว�คมป ี2013 ข้ณ์ะท่ำ� Ethereum เรัิ�มท่ำ�เด่อนกันย�ยนป ี2015 Chainlink ท่ำ�เด่อน
ตลุ�คมป ี2017 Band Protocol ท่ำ�เด่อนตลุ�คมปี 2019 และ Solana ท่ำ�เด่อนพัฤษภ�คมปี 2020
 
เม่�อพิัจั�รัณ์�กรั�ฟรั�ค�ข้องสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล จัะพับว่�รั�ค�สนิทำรัพััยม์รู่ัปรั�่งท่ำ�คล้�ยคลึงกัน โดยห้�กพัจิั�รัณ์�
จั�กจุัดวกกลับ (Turning Point) ข้องกรั�ฟ ท่ำ�สำ�คัญๆ จัะพับว่�ม ่2 Turning Points ท่ำ�สำ�คัญ ได้แก่ ก�รัเพัิ�มข้ึ�น
ข้องรั�ค�ไปจันถึึงจุัดสงูท่ำ�สดุ (Turning Point 1) ต�มม�ด้วยรั�ค�ท่ำ�ปรับัตัวลดลงจันเข้�้สูจุ่ัดตำ�สดุ (Turning 
Point 2) ต่อด้วยรั�ค�ท่ำ�ค่อย ๆ ปรับัข้ึ�นม�อ่กครัั�งจันถึึงปจััจุับัน (ณ์ ธินัว�คม 2023)

Bitcoin

Ethereum 

Solana  

Chainlink 
(LINK)  

Band Protocol 
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ง�นวิจััยช้ิ�นน่�ได้อธิิบ�ยพัฤติกรัรัมข้องรั�ค�โดยแยก
พิัจั�รัณ์�พัลวัตข้องรั�ค�ออกเป็น 2 ช้ว่งเวล� ได้แก่ 
ช้ว่งเวล�ท่ำ� 1 เรัิ�มนบัจั�กก�รัเรัิ�มมก่�รัซั่�อข้�ยเห้รัย่ญ
ในตล�ดอย�่งมน่ยัสำ�คัญ (Volume ปรั�กฎ) ไปจันถึึง
จุัด Turning Point ท่ำ� 2 โดยอธิบิ�ยพัฤติกรัรัมข้องรั�ค�
ว่�เปน็ผ่ลม�จั�กแนวคิดเร่ั�อง Hype Cycle ในข้ณ์ะท่ำ�
ช้ว่งเวล�ท่ำ� 2 จัะนับจั�กห้ลังจั�ก Turning Point ท่ำ� 2 
ไปจันถึึงปจััจุับันและแนวโน้มในอน�คต ซัึ�งจัะอธิบิ�ย
โดยบทำบ�ทำข้องเห้รัย่ญท่ำ�เกิดข้ึ�นจัริัง
ช้ว่งเวล�ท่ำ� 1 เรัิ�มนบัจั�กก�รัเรัิ�มมก่�รัซั่�อข้�ยเห้รัย่ญ

ร˱ǙǪสดงระดับราคาของสินทรัพย์ดิจิทัลทั˓ง Ǵ เǠรียƻ

รัาคา Bitcoin

รัาคา Solana

รัาคา Band Protocol

รัาคา Ethereum

รัาคา Chainlink

ในตล�ดอย�่งมน่ยัสำ�คัญ (Volume ปรั�กฎ) ไปจันถึึงจุัด Turning Point ท่ำ� 2 โดยอธิบิ�ยพัฤติกรัรัมข้องรั�ค�
ว่�เปน็ผ่ลม�จั�กแนวคิดเร่ั�อง Hype Cycle 

พฤต่ิกรีรีมของรีาค์าสิ์นทรีัพย์ดํิจิิทัลในชิ่วงที� 1 
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เรัิ�มมพีฤติุกรัรัม Hype ในเด้ิอนพฤศจิิกาย์น 2020 โดิย์มรีัาคาเรัิ�มตุ้นที� 13,780 เหรัยี์ญ 
สิหรัฐัฯ รัาคามาสิูจุ่ิดิสิงูสุิดิของ Hype ที�เด้ิอนตุลุาคม 2021 ณ รัาคาเฉลี�ย์ที� 43,790 เหรัยี์ญ
สิหรัฐัฯ  ก่อนที�รัาคาจิะตุกลงมาเหล้อเพยี์ง 16,547 เหรัยี์ญสิหรัฐัฯ ในเด้ิอนธัุนวาคม 2022  

แม้ว่�ทัำ�ง 5 เห้รั่ยญจัะม่จุัดเรัิ�มต้นท่ำ�แตกต่�งกันม�ก 
โดย Bitcoin เรัิ�มมก่�รัซั่�อข้�ยกันม�กในช้ว่งแรักในปี 
2013 ในข้ณ์ะท่ำ� Solana ปรั�กฎก�รัซั่�อข้�ยในช่้วงปี 
2020 และบทำบ�ทำข้องเห้รั่ยญท่ำ�ถึูกสรั้�งข้ึ�นม�ก็ม่
คว�มแตกต่�งกันดังท่ำ�กล่�วไว้ข้�้งต้น

แต่เป็นท่ำ�น่�สังเกตว่�พัฤติกรัรัม Hype ข้องทัำ�ง 5 
เห้รัย่ญเกิดข้ึ�นในช้ว่งเวล�ท่ำ�ใกล้เค่ยงกันม�กจันอ�จัจัะ
เช้่�อได้ว่�พัฤติกรัรัมข้องรั�ค�เปน็ผ่ลม�จั�ก Common 
Hype ข้องสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลในภ�พัรัวม ม�กกว่�จัะเปน็ 
Individual Hype ท่ำ�เกิดข้ึ�นเฉพั�ะเห้รัย่ญ (แม้ว่�คว�ม
แตกต่�งในช่้วงเวล�อ�จัจัะสะท้ำอนว่� Individual 
Hype อ�จัจัะม่บทำบ�ทำอยูบ่�้งไมน้่อย)
 
จุัดเรัิ�มข้อง Hype ข้องทัำ�ง 5 เห้รัย่ญจัะอยูห่้�่งกันไมเ่กิน 
7 เด่อน ในข้ณ์ะท่ำ�จุัดสูงสดุข้อง Hype จัะอยูห่้�่งกันไม่

เกิน 8 เด่อน และจุัดสิ�นสดุข้อง Hype เกิดข้ึ�นในเวล�
ห้�่งกันเพัย่ง 2 เด่อนเท่ำ�นั�น นอกจั�กน่� ห้�กพิัจั�รัณ์�
เฉพั�ะ เห้รัย่ญ Bitcoin เห้รัย่ญ Ethereum และเห้รัย่ญ 
Solana ซัึ�งเป็นท่ำ�นิยมสูง จัะพับว่�จุัดเรัิ�มข้อง Hype 
อยูห่้�่งกันเพัย่ง 3 เด่อน ในข้ณ์ะท่ำ�จุัดสงูสดุและจุัดสิ�น
สดุข้อง Hype อยูห่้�่งกันไมเ่กิน 2 เด่อนเท่ำ�นั�น
 
อย่�งไรัก็ด่ พัฤติกรัรัม Hype ข้องแต่ละเห้รั่ยญก็ม่
คว�มน่�สนใจัและสะท้ำอนว่�พัฤติกรัรัม Hype มค่ว�ม
แตกต่�งกันในรัะดับปจััเจัก โดยพับว่�เห้รัย่ญท่ำ�เป็นท่ำ�
นยิมมกัจัะมร่ัะดับ Hype ท่ำ�ไมสู่งม�กนักเม่�อเท่ำยบกับ
จุัดเรัิ�มต้น และมร่ัะดับรั�ค� ณ์ จุัดสิ�นสดุท่ำ�ลดลงจั�ก
จุัดสูงสดุท่ำ�น้อยกว่�เห้รัย่ญท่ำ�เปน็ท่ำ�นยิมนอ้ยกว่�
 
โดยรั�ค�ข้อง Bitcoin และ Ethereum จัะมร่ัะดับรั�ค� 
ณ์ จุัดสูงสุดเม่�อเท่ำยบกับจุัดเรัิ�ม Hype ท่ำ� 3.18 และ 

Bitcoin

Ethereum

Solana

Chainlink

BAND

เรัิ�มมพีฤติุกรัรัม Hype ในเด้ิอนพฤศจิิกาย์น 2020 โดิย์มรีัาคาเรัิ�มตุ้นที� 386.59 เหรัยี์ญ
สิหรัฐัฯ รัาคามาสิูจุ่ิดิสิงูสุิดิของ Hype ที�เด้ิอนพฤศจิิกาย์น 2021 ณ รัาคาเฉลี�ย์ที� 4,288.07 
เหรัยี์ญสิหรัฐัฯ ก่อนที�รัาคาจิะตุกลงมาเหล้อเพีย์ง 1,196.77 เหรัยี์ญสิหรัฐัฯ ในเด้ิอน
ธัุนวาคม 2022    

เรัิ�มมพีฤติุกรัรัม Hype ในเด้ิอนมกรัาคม 2021 โดิย์มรีัาคาเรัิ�มตุ้นที� 2.16 เหรัยี์สิหรัฐัฯ รัาคา
มาสิูจุ่ิดิสิงูสิดุิของ Hype ที�เด้ิอนตุลุาคม 2021 ณ รัาคาเฉลี�ย์ที� 172.59 เหรัยี์ญสิหรัฐัฯ ก่อน
ที�รัาคาจิะตุกลงมาเหล้อเพยี์ง 13.72 เหรัยี์ญสิหรัฐัฯ ในเด้ิอนพฤศจิิกาย์น 2022  

เรัิ�มมพีฤติุกรัรัม Hype ในเด้ิอนกรักฎาคม 2020 โดิย์มรีัาคาเรัิ�มตุ้นที� 4.57 เหรัยี์ญสิหรัฐัฯ 
รัาคามาสิูจุ่ิดิสิงูสิดุิของ Hype ที�เด้ิอน เมษ์าย์น 2021 ณ รัาคาเฉลี�ย์ที� 29.35 เหรัยี์ญสิหรัฐัฯ 
ก่อนที�รัาคาจิะตุกลงมาเหล้อเพยี์ง 5.57 เหรัยี์ญสิหรัฐัฯ ในเด้ิอนธัุนวาคม 2022  

เรัิ�มมพีฤติุกรัรัม Hype ในเด้ิอนกรักฎาคม 2020 โดิย์มรีัาคาเรัิ�มตุ้นที� 1.09 เหรัยี์ญสิหรัฐัฯ 
รัาคามาสิูจุ่ิดิสิงูสุิดิของ Hype ที�เด้ิอนเมษ์าย์น 2021 ณ รัาคาเฉลี�ย์ที� 17.34 เหรัยี์ญสิหรัฐัฯ 
ก่อนที�รัาคาจิะตุกลงมาเหล้อเพยี์ง 1.53 เหรัยี์ญสิหรัฐัฯ ในเด้ิอนธัุนวาคม 2022  
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 BTC ETH SOL LINK BAND

ข้อมูลการัซื้้�อขาย์ครัั�งแรัก ธิ.ค.-13 ก.ย.-15 พั.ค.-20 ต.ค.-17 ต.ค.-19

จุิดิเรัิ�มของ Hype พั.ย.-20 พั.ย.-20 ม.ค.-21 ก.ค.-20 ก.ค.-20

จุิดิสูิงสิุดิของ Hype ต.ค.-21 พั.ย.-21 ต.ค.-21 เม.ย.-21 เม.ย.-21

จุิดิสิิ�นสิุดิของ Hype ธิ.ค.-22 ธิ.ค.-22 พั.ย.-22 ธิ.ค.-22 ธิ.ค.-22

รัาคาเรัิ�มตุ้น (USD) 13,780 386.59 2.16 4.57 1.09

รัาคาสิูงที�สิุดิ (USD) 43,790 4,288.07 172.59 29.35 17.34

รัาคา ณ จุิดิสิิ�นสิุดิ (USD) 16,547 1,196.77 13.72 5.57 1.53

รัาคาสิูงสิุดิ/รัาคาเรัิ�มตุ้น 318% 1,109% 7,984% 642% 1,588%

รัาคาสิิ�นสิุดิ/รัาคาสิูงสิุดิ 37.8% 27.9% 7.9% 19.0% 8.8%

รัาคาสิิ�นสิุดิ/รัาคาเรัิ�มตุ้น 120% 310% 635% 122% 140%

มูลค่าตุลาดิเรัิ�มตุ้น (Mil. USD) 364,229 69,873 100 2,720 22

มูลค่าตุลาดิสิูงที�สิุดิ (Mil. USD) 1,156,485 549,085 51,403 15,976 355

มูลค่าตุลาดิ ณ จุิดิสิิ�นสิุดิ (Mil.USD) 318,516 146,453 4,775 2,828 49

ห้ม�ยเห้ต ุ:  ก�รัวิเครั�ะห้อ์�ศัยข้อ้มลูรั�ยเด่อนเพ่ั�อสะท้ำอนแนวโน้มมูลค่�ในรัะยะย�ว ทำำ�ให้ร้ัะดับรั�ค�ท่ำ�สงูท่ำ�สดุจัะไม่

เท่ำ�กับรั�ค�ท่ำ�สงูท่ำ�สุดรั�ยวัน

11.09 เท่ำ� ในข้ณ์ะท่ำ�รั�ค�ข้อง Solana Chainlink และ 
Band Protocol จัะมร่ัะดับรั�ค� ณ์ จุัดสงูสดุเม่�อเท่ำยบ
กับจุัดเรัิ�ม Hype ท่ำ� 79.84, 6.44 และ 15.88 เท่ำ�ต�ม
ลำ�ดับ

ในข้ณ์ะท่ำ�รั�ค� ณ์ จุัดตำ�ท่ำ�สดุเม่�อเท่ำยบกับจุัดสูงท่ำ�สดุ
ข้อง Bitcoin และ Ethereum จัะอยูท่่ำ� 37.8% และ 
27.9% ในข้ณ์ะท่ำ� รั�ค� ณ์ จุัดตำ�ท่ำ�สดุเม่�อเท่ำยบกับจุัด
สูงท่ำ�สดุข้อง Solana Chainlink และ Band Protocol 
จัะอยูท่่ำ� 7.9%, 19.0% และ 8.8% ต�มลำ�ดับ
 
ท้ำ�ยท่ำ�สุด เม่�อพิัจั�รัณ์�มูลค่�ต�มรั�ค�ข้องแต่ละ
เห้รั่ยญในตล�ด ห้รั่อ Market Cap. จัะพับว่�ห้�ก
เปรัย่บเท่ำยบจุัดเรัิ�มต้นและจุัดสิ�นสดุข้อง Hype จัะพับ
ว่�มูลค่�ตล�ดข้องเห้รั่ยญห้ลังสิ�นสุด Hype อยู่ใกล้
เค่ยงห้รัอ่สงูกว่�มลูค่�เห้รัย่ญในช้ว่งก่อนเรัิ�ม Hype นั�น

ค่อ อย�่งน้อยเห้รัย่ญทัำ�ง 5 เปน็ตัวแทำนข้องสนิทำรัพััย์
ดิจิัทัำลท่ำ�มศั่กยภ�พัในอน�คต โดยมลูค่�ข้อง Bitcoin 
ในช้่วงก่อน Hype จัะอยู่ท่ำ� 364,229 ล้�นเห้รั่ยญ
สห้รัฐัฯ และในช้ว่งห้ลัง Hype ลดลงม�อยูท่่ำ� 318,516 
ล้�นเห้รัย่ญสห้รัฐัฯ มูลค่�ข้อง ethereum ในช้ว่งก่อน 
hype จัะอยูท่่ำ� 69,873 ล้�นเห้รัย่ญสห้รัฐัฯ และในช้ว่ง
ห้ลัง Hype เพัิ�มข้ึ�นม�อยู่ท่ำ� 146,453 ล้�นเห้รั่ยญ
สห้รัฐัฯ มูลค่�ข้อง Solana ในช้ว่งก่อน Hype จัะอยู่    
ท่ำ� 100 ล้�นเห้รัย่ญสห้รัฐัฯ และในช้ว่งห้ลัง Hype เพัิ�ม
ข้ึ�นม�อยู่ท่ำ� 4,775 ล้�นเห้รั่ยญสห้รััฐฯ มูลค่�ข้อง 
Chainlink ในช่้วงก่อน Hype จัะอยู่ท่ำ� 2,720 ล้�น
เห้รั่ยญสห้รััฐฯ และในช้่วงห้ลัง Hype เพัิ�มข้ึ�นม�อยู ่   
ท่ำ� 2,828 ล้�นเห้รั่ยญสห้รััฐฯ และมูลค่�ข้อง Band 
Protocol ในช้ว่งก่อน Hype จัะอยูท่่ำ� 22 ล้�นเห้รัย่ญ
สห้รัฐัฯ และในช้ว่งห้ลัง Hype เพัิ�มข้ึ�นม�อยูท่่ำ� 49 ล้�น
เห้รัย่ญสห้รัฐัฯ
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พฤต่ิกรีรีมของรีาค์าสิ์นทรีัพย์ดํิจิิทัลในชิ่วงที� 2 
พัฤติกรัรัมข้องรั�ค�สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลในช้่วงท่ำ� 2 จัะม่
คว�มแตกต่�งกันไปต�มบทำบ�ทำข้องแต่ละเห้รั่ยญท่ำ�
เกิดข้ึ�นจัรัิง (ห้รั่อม่แนวโน้มว่�จัะเกิดข้ึ�นจัรัิง) ซัึ�ง
ส�ม�รัถึดำ�เนินก�รัวิเครั�ะห์้ได้ ดังน่�

ก�รัพัิจั�รัณ์�มูลค่�ข้องเห้รั่ยญ จัะพัิจั�รัณ์�ในห้ล�ก
ห้ล�ยแนวคิด ดังน่�

1. การัเทยี์บเคยี์งขนาดิของสินิทรัพัย์แ์บบหย์าบ โดย
พิัจั�รัณ์�ว่� Bitcoin มค่ณุ์สมบัติเท่ำยบเท่ำ�กับทำองคำ�
ในแง่ข้องก�รัสะสมมูลค่� (ห้รัอ่ก็ค่อคณุ์สมบติัในก�รั
เป็น Digital Gold) จึังควรัจัะมมู่ลค่�ตล�ดท่ำ�เท่ำ�เท่ำยม
กัน และเน่�องจั�กมูลค่�ตล�ดข้องทำองมมู่ลค่�เท่ำ�กับ 
14.54 ล้�นล้�นเห้รัย่ญสห้รััฐฯ ทำำ�ให้ร้ั�ค� Bitcoin ใน
รัะยะย�วควรัจัะเข้�้ใกล้ 692,381 เห้รัย่ญสห้รัฐัฯ ใน
รัะยะย�ว เน่�องจั�กจัำ�นวนเห้รัย่ญ Bitcoin มจ่ัำ�กัดท่ำ� 
21 ล้�นเห้รั่ยญ ซัึ�งทำำ�ให้้มูลค่�ตล�ดข้อง Bitcoin 
เท่ำ�กับทำองคำ�ในรัะยะย�ว
   
2. การัเทีย์บเคีย์งกับความตุ้องการัสิินทรััพย์์เพ้�อ
สิะสิมมูลค่า โดยพิัจั�รัณ์�ก�รัเปล่�ยนแปลงข้องรั�ค�
และปริัม�ณ์สินทำรััพัย์ท่ำ�เกิดข้ึ�นเพั่� อสะท้ำอนคว�ม
ต้องก�รัสินทำรัพััย์ท่ำ�เพัิ�มข้ึ�นในแต่ละปี เพ่ั�ออุปม�นเป็น
มูลค่�ข้องสนิทำรัพััยใ์นอน�คต

รั�ค�ทำองในรัะห้ว่�งปี 2022 ถึึง 2023 เพัิ�มข้ึ�นจั�ก
รั�ค�เฉล่�ย 1,800 ดอลล�รั์ต่อออนซั์ ม�เป็น 1,940 
ดอลล�ร์ัต่อออนซ์ั ห้รัอ่เติบโตข้ึ�นท่ำ�รัอ้ยละ 7.77 ต่อปี 
ในข้ณ์ะท่ำ�ปรัิม�ณ์ทำองคำ�ในโลกม่ทัำ�งสิ�น 244,000 เม
ตรักิซ์ัตัน และมป่ริัม�ณ์เพัิ�มข้ึ�นปรัะม�ณ์ร้ัอยละ 1.48 
ต่อป ี(World Gold Council) นั�นค่อ มลูค่�ตล�ดข้อง
ทำองจัะเพัิ�มข้ึ�นท่ำ� รั้อยละ 9.25 ต่อปี ซัึ�งเท่ำยบเท่ำ�กับ
มูลค่� 1.345 ล้�นล้�นเห้รัย่ญสห้รัฐัฯ

ในช้่วงเวล�เด่ยวกัน Bitcoin ม่มูลค่�ตล�ดท่ำ�เพิั�มข้ึ�น

จั�กปล�ยปี 2022 ท่ำ� 446 พันัล้�นเห้รัย่ญสห้รัฐัฯ ม�
เปน็ 827 พันัล้�นเห้รัย่ญสห้รัฐัฯ ในช้ว่งปล�ยปี 2023 
ห้รัอ่คิดเปน็มลูค่�เพัิ�มข้ึ�นท่ำ� 381 พันัล้�นเห้รัย่ญสห้รัฐัฯ

ถ้ึ�พัจิั�รัณ์�ในแง่มมุข้องสดัสว่นโดยพัจิั�รัณ์�เสมอ่น
ว่�นักลงทำนุท่ำ�ถ่ึอครัองทำองและ Bitcoin เปน็กลุ่มนัก
ลงทำุนท่ำ�ลงเงินในลักษณ์ะท่ำ�เป็นสินทำรัพััย์ท่ำ�เห้ม่อนกัน
ทุำกปรัะก�รั จัะพับว่�สัดสว่นข้องเงินลงทำนุท่ำ�ลงในทำอง
จัะอยูท่่ำ�ร้ัอยละ 97 ในข้ณ์ะท่ำ� Bitcoin จัะอยูท่่ำ�ร้ัอยละ 
3 ในปี 2022 ในข้ณ์ะท่ำ�ในป ี2023 นั�นสดัสว่นก�รัลงทุำน
ใน Bitcoin จัะเพัิ�มข้ึ�นม�เปน็รัอ้ยละ 5 ในข้ณ์ะท่ำ�ก�รั
ลงทำนุในทำองจัะมส่ดัสว่นเห้ล่อเพัย่งรัอ้ยละ 95

ดังนั�น แนวทำ�งห้นึ�งในก�รัวิเครั�ะห์้ ค่อ ก�รักำ�ห้นดให้้
มูลค่�ข้องเงินลงทุำนใน Bitcoin แต่ละปีจัะเป็นผ่ลม�
จั�กก�รัลงเงินเพ่ั�อกรัะจั�ยคว�มเส่�ยงในตรัะกรั้� 
(ทำองคำ�/Bitcoin) ท่ำ�หั้นม�ถ่ึอ Bitcoin ในสัดส่วนท่ำ� 
เพัิ�มม�กข้ึ�นในแต่ละปี

ถ้ึ�พิัจั�รัณ์�สัดส่วนก�รัถ่ึอครัองท่ำ�เพัิ�มข้ึ�นปรัะม�ณ์
รัอ้ยละ 2 จั�กทำอง จัะพับว่�ในแต่ละปีค�ดว่�จัะมเ่ม็ด
เงินท่ำ�เข้�้ม�ลงทำนุใน Bitcoin เพัิ�มข้ึ�นปรัะม�ณ์ 120.86 
พันัล้�นเห้รัย่ญต่อป ีและจัะทำำ�ให้ร้ั�ค�เป�้ห้ม�ยข้อง
เห้รัย่ญจัะอยูท่่ำ� 45 175  50 930 และ 56,686 เห้รัย่ญ
ดอลล�รัใ์นปี 2024 2025 และ 2026 ต�มลำ�ดับ ซัึ�ง
เป็นผ่ลจั�กก�รัคำ�นวณ์มลูค่�ตล�ดข้อง Bitcoin ท่ำ�จัะ
เพัิ�มข้ึ�นต�มมูลค่�ก�รัลงทำนุดังกล่�วในแต่ละปี

3. การัเทยี์บเคยี์งโดิย์อ้างอิงกับผู้ลตุอบแทนที�เหมาะ
สิมเม้�อพิจิารัณาความเสิี�ย์ง โดยอ�ศัยแบบจัำ�ลอง 
CAPM

แบบจัำ�ลอง CAPM ใช้้อธิิบ�ยถึึงค่�ผ่ลตอบแทำนท่ำ�
เห้ม�ะสมเม่�อพัิจั�รัณ์�เท่ำยบกับสินทำรััพัย์เท่ำยบเค่ยง 
(และสนิทำรัพััยท่์ำ�ปรั�ศจั�กคว�มเส่�ยง) ซัึ�งมกัจัะถึกูใช้้
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เหรียีญ Alpha beta Expected return

Bitcoin 0.64 0.36 7.59%

Ethereum 0.84 -0.16 7.73%

Solana 1.06 0.36 8.06%

Chainlink 0.28 0.56 7.40%

Band Protocol 0.67 0.84 7.70%

เม่�อนำ�รั�ค�ข้องแต่ละเห้รัย่ญม�คำ�นวณ์มูลค่�ท่ำ�ค�ดห้วังในปี 2024-2026 จัะได้ว่� เห้รัย่ญ Bitcoin มมู่ลค่�ท่ำ�
เห้ม�ะสมอยูท่่ำ� 45,473 ดอลล�รัส์ห้รัฐัในป ี2024 และมลูค่�ท่ำ�เห้ม�ะสมจัะเพัิ�มข้ึ�นเป็น 48,925 ดอลล�รัส์ห้รัฐั
และ 52,638 ดอลล�รัส์ห้รัฐัในป ี2025 และ 2026 ต�มลำ�ดับ เห้รัย่ญ Ethereum จัะมมู่ลค่�ท่ำ�เห้ม�ะสมท่ำ� 2,458 
ดอลล�รัส์ห้รัฐัในป ี2024 และจัะเพัิ�มข้ึ�นเปน็ 2,648 ดอลล�ร์ัสห้รัฐัและ 2,852 ดอลล�ร์ัสห้รัฐัใ์นปี 2025 และ 
2026 ต�มลำ�ดับ

สำ�ห้รับัมลูค่�ข้องเห้รัย่ญ Solana จัะอยูท่่ำ� 96.47 ในปี 2024 และ 104.25 ในป ี2025 ก่อนท่ำ�มม่ลูค่�เพัิ�มข้ึ�นเป็น 
112.65 ในปี 2026 เห้รัย่ญ Chainlink จัะมมู่ลค่�ท่ำ� 16.05 17.24 และ 18.52 สำ�ห้รับัปี 2024-2026 และเห้รัย่ญ 
Band Protocol จัะมมู่ลค่�ท่ำ� 1.86 2.00 และ 2.15 สำ�ห้รับัป ี2024-2026

ǅารางǪสดงƮารวิเคราะǠ์ǜลǅอบǪทนที่เǠมาะสมƮับความเสี่ยงǅามǪบบจ˨าลอง ���e

ที่มา : วิิเค่ร์าะห์โดยผูู้้วิิจัิยจิากข้อมูืลิ Macroaxis.com
ǠมายเǠǅ˯ ȥ ค่่าเฉลีิ�ยของผู้ลิตอบแทันของ NYSE Composite index ทีั�เป็น Benchmark จิะใช้้ผู้ลิตอบแทันแบบทับต้น
เฉลีิ�ยร์ะหว่ิางปี 1986-2023 ซึ่้�งอยูที่ั� 6.82% ต่อปี

ในก�รัอธิิบ�ยถึึงผ่ลตอบแทำนท่ำ�ควรัจัะค�ดห้วังข้อง
สนิทำรัพััยท่์ำ�มค่ว�มเส่�ยงท่ำ�แตกต่�งกัน

เม่� อนำ�เอ�ห้ลักคิดข้้�งต้นม�คิดในแง่ข้องค่�ผ่ล
ตอบแทำนท่ำ�เห้ม�ะสมแบบ Risk-neutral ห้รั่อก็ค่อ 
รั�ค�สินทำรััพัย์ท่ำ�ปรัับให้้สอดคล้องทำำ�ให้้คว�มเส่�ยง
สว่นเกินเป็นศูนย์จัะทำำ�ให้้ทำรั�บถึึงรั�ค�ผ่ลตอบแทำน
ท่ำ�เห้ม�ะสมกับคว�มเส่�ยงข้องสินทำรัพััย์ เช้น่ สนิทำรัพััย์
ท่ำ�มค่ว�มเส่�ยงสงู (ตำ�) (รั�ค�ผั่นผ่วนสงู (ตำ�)) ก็ควรัจัะ
ต้องมค่่�ตอบแทำนท่ำ�สูง (ตำ�) และรัะดับผ่ลตอบแทำนท่ำ�
เห้ม�ะสม ค่อ ผ่ลตอบแทำนข้องสินทำรััพัย์เท่ำยบเค่ยง 
รัวมกับ ผ่ลตอบแทำนสว่นเกิน (ค่� alpha)

ง�นวิจััยช้ิ�นน่�เล่อกสินทำรััพัย์เท่ำยบเค่ยง ค่อ ค่�ดัช้น ่
NYSE Composite Index ข้องสห้รััฐฯ ห้รั่อ ดัช้น่ท่ำ�
สะท้ำอนผ่ลตอบแทำนจั�กก�รัลงทำุนในตล�ดทำุนข้อง
สห้รััฐฯ ในภ�พัรัวม ซัึ�งถ่ึอได้ว่�เป็นแห้ล่งลงทุำนใน
รัะยะย�วท่ำ�ให้ผ้่ลตอบแทำนท่ำ�สงูและรัะดับคว�มเส่�ยงท่ำ�
สงูในก�รับรัหิ้�รัสนิทำรัพััยใ์นรัะดับโลก

มูลค่�ข้องสินทำรััพัย์ในรัะยะย�วโดยอ้�งอิงจั�กผ่ล
ตอบแทำนท่ำ�เห้ม�ะสม จัะกำ�ห้นดให้้ผ่ลตอบแทำนข้อง
สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลเติบโตต�มค่�คว�มค�ดห้วังข้องผ่ล
ตอบแทำนเม่�อปรับัคว�มเส่�ยงต�มแบบจัำ�ลอง CAPM 
ซัึ�งสรุัปได้ ดังน่�
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เหรียีญ 2023 2024 2025 2026

Bitcoin 42,265 45,473 48,925 52,638

Ethereum 2,282 2,458 2,648 2,852

Solana 89.28 96.47 104.25 112.65

Chainlink 14.95 16.05 17.24 18.52

Band Protocol 1.72 1.86 2.00 2.15

ǅารางǪสดงม˱ลคːาของเǠรียƻǅามǪบบจ˨าลอง ���e

ร˱ǙǪสดงƮารเǅิบǭǅของƮิจƮรรมบน +ŰĔúşúŸĶ �ĔÒęĸ

4. การัเทีย์บเคีย์งโดิย์อ้างอิงกับการัเติุบโตุของ
กิจิกรัรัมหลักที�ใชิ้งาน

ปรัะโยช้น์ห้ลักข้อง Ethereum Solana Chainlink และ 
Band Protocol ค่อ ก�รัรัองรัับกิจักรัรัมท่ำ�เกิดข้ึ�นใน
โลกดิจิัทัำล โดย Ethereum ค่อ สกุลเงินห้ลักท่ำ�ใช้ใ้นก�รั
รัองรับักิจักรัรัมในวงกว้�ง ในข้ณ์ะท่ำ� Solana มุง่เน้นท่ำ�
กิจักรัรัม DeFi เปน็ห้ลัก สว่น Chainlink และ Band 
Protocol จัะเป็นเครั่�องมอ่ท่ำ�อำ�นวยคว�มสะดวกให้กั้บ
กิจักรัรัมท่ำ�เกิดข้ึ�นในโลกดิจิัทัำลอ่กท่ำ

ก�รัปรัะเมนิมูลค่�ในแง่มุมน่� จึังพิัจั�รัณ์�ว่�ก�รัเติบโต
ข้องรั�ค�สินทำรััพัย์จัะสะท้ำอนจั�กก�รัเติบโตข้อง
กิจักรัรัมท่ำ�เกิดข้ึ�นข้องแต่ละเห้รัย่ญ ซัึ�งจัะอ�ศยัข้อ้มูล
ในก�รัปรัะเมินโดย Ethereum จัะพิัจั�รัณ์�มูลค่�ข้อง 
DeFi ท่ำ�เกิดข้ึ�นเปน็ตัวแปรัแทำนก�รัเติบโตข้องกิจักรัรัม 
เน่�องจั�กก�รัเติบโตข้องกิจักรัรัมในแง่ข้องปรัมิ�ณ์เรัิ�ม

อยูใ่นสภ�วะทำรังตัวในช้ว่งห้ลัง และก�รัเติบโตเกิดข้ึ�น
ในแง่ข้องมูลค่�ต่อ Transaction ม�กกว่� จึังสะท้ำอน
ได้ด่ด้วยข้้อมูลมูลค่� DeFi ท่ำ�เกิดข้ึ�นใน Ethereum 
Chain

Solana ถูึกสรั้�งข้ึ�นเพ่ั�อรัองรัับกิจักรัรัมก�รักู้ย่มโดย
ไมม่่ตัวกล�ง จึังจัะพิัจั�รัณ์�ก�รัเติบโตข้องรั�ค�โดย
เท่ำยบเค่ยงกับก�รัเติบโตข้องกิจักรัรัม DeFi ข้อง        
Solana เช่้นเด่ยวกัน ท้ำ�ยท่ำ�สดุ ก�รัปรัะเมินมูลค่�ข้อง 
Chainlink กับ Band Protocol ซัึ�งมุ่งเน้นท่ำ�ก�รัให้้
บรักิ�รัเช้่�อมโยงข้องกิจักรัรัม Smart Contracts เปน็
ห้ลัก จึังจัะต้องอ�ศัยข้้อมูลก�รัเติบโตข้อง Smart 
Contracts ข้อง Ethereum เป็นตัวแปรัแทำนก�รั
เติบโตข้องกิจักรัรัม โดยไม่ได้ให้้คว�มสำ�คัญในแง่ข้อง
มูลค่� เน่�องจั�กก�รัเติบโตข้องตัวเลข้ไมไ่ด้ทำำ�ให้ส้�รัะ
สำ�คัญในก�รัเข้ย่น Smart Contracts เปล่�ยนแปลงไป
เท่ำ�ใดนกั

ที่มา : วิิเค่ร์าะห์โดยผูู้้วิิจัิย

ที่มา : Bitinfochart (2024)
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เหรียีญ ตััวแปรีที่ี�สะท้ี่อน
กิิจกิรีรีม

2024 2025 2026

Ethereum DeFi 3,048 3,695 4,554

Solana DeFi 445 1,221 3,367

Chainlink Smart Contracts 10.94 11.50 12.08

Band Protocol Smart Contracts 2.01 2.12 2.25

เม่�อนำ�เอ�ก�รัเปล่�ยนแปลงข้องรั�ค�ม�วิเครั�ะห์้
อธิิบ�ยด้วยตัวแปรัแทำนท่ำ�สะท้ำอนถึึงกิจักรัรัม โดย 
อ�ศยัข้อ้มลูในปี 2023 รั�ยเด่อน โดยอ�ศยัเครั่�องมอ่
ก�รัวิเครั�ะห้์สมก�รัถึดถึอยอย่�งง่�ย จัะทำำ�ให้้ได้ผ่ล
ก�รัปรัะม�ณ์ก�รัคว�มสมัพันัธิร์ัะห้ว่�งกิจักรัรัมท่ำ�เกิด
ข้ึ�นกับรัะดับรั�ค�ข้องเห้รั่ยญ และถ้ึ�ปรัะม�ณ์ก�รั
รัะดับข้องกิจักรัรัมในอน�คตโดยอ�ศัยข้้อมูลก�รั
เติบโตข้องกิจักรัรัมในปีล่�สุด ทำำ�ให้ส้�ม�รัถึปรัะม�ณ์
ก�รัมลูค่�ข้องแต่ละเห้รัย่ญได้ โดย Ethereum ม่แนว
โน้มท่ำ�จัะเพัิ�มขึ้�นม�เป็น 3,048 3,695 และ 4,554 
ดอลล�รัใ์นป ี2024-2026 ในข้ณ์ะท่ำ� Solana จัะมแ่นว

โน้มท่ำ�จัะเพัิ�มข้ึ�นม�เป็น 445 1,221 และ 3,367 
ดอลล�ร์ัในป ี2024-2026 ซัึ�งเป็นก�รัเติบโตท่ำ�สูงม�ก
และข้ึ�นกับข้้อสมมติก�รัเติบโตข้องกิจักรัรัมท่ำ�เติบโต
แบบก้�วกรัะโดด จึังต้องรัะวังในก�รัต่คว�มผ่ลก�รั
ปรัะเมินมูลค่�เป็นพิัเศษ Chainlink และ Band         
Protocol จัะมม่ลูค่�เติบโตท่ำ�ค่อนข้�้งช้�้เน่�องจั�กก�รั
เติบโตข้อง Smart Contacts อยู่ในรัะดับท่ำ�ตำ� โดย 
Chainlink ถึูกปรัะเมินรั�ค�ท่ำ� 10.94 11.50 และ 
12.08 ในรัะห้ว่�งป ี2024-2026 และ Band Protocol              
ถึกูปรัะเมนิรั�ค�ท่ำ� 2.0 2.12 และ 2.25 ในรัะห้ว่�งปี 
2024-2026

ตุารัางแสิดิงมูลค่าของเหรัยี์ญตุามการัปรัะเมินกิจิกรัรัมหลักที�ใชิ้งาน

โดยสรุัป ก�รัปรัะเมนิมลูค่�เห้รัย่ญมไ่ด้ในห้ล�กห้ล�ย
ห้ลักคิด และในภ�พัให้ญ่อ�จัจัะพิัจั�รัณ์�ได้ตั�งแต่
เห้รัย่ญไม่มมู่ลค่�พั่�นฐ�นใด ๆ  เลย ห้รัอ่ เห้รัย่ญมมู่ลค่�

ร˱ǙǪสดงƮารเǅิบǭǅ
ของม˱ลคːา %ú=ę ของ 
+ŰĔúşúŸĶ Ǫละ �łĭÒĸÒ
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ต�มพัฤติกรัรัมกลุ่มข้องนกัลงทำนุท่ำ�ส�ม�รัถึอธิบิ�ยได้
โดยทำฤษฎ่กรั�ฟ
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ง�นวิจััยช้ิ�นน่� อ�ศัยห้ลักคิดในเรั่�องข้องก�รัปรัะเมนิมูลค่�พั่�นฐ�น โดยใช้เ้คร่ั�องมอ่ทำ�งด้�นเศรัษฐศ�สตรัแ์ละ
ทำ�งด้�นก�รัเงินเข้�้ม�ปรัะเมนิ ซัึ�งแมแ้ต่ในห้ลักคิดในรูัปแบบน่�ก็ยงัมวิ่ธิก่�รัปรัะเมนิท่ำ�เปน็ไปได้อ่กห้ล�กห้ล�ย
วิธิแ่ตกต่�งกัน

คณ์ะผู่้วิจััยได้พัย�ย�มเล่อกเครั่�องม่อท่ำ�ม่คว�มห้ล�กห้ล�ยและสะท้ำอนมุมมองในก�รัปรัะเมินท่ำ�แตกต่�งกัน 
ทำำ�ให้เ้ห้น็ว่�แมแ้ต่ในก�รัปรัะเมนิมลูค่�พั่�นฐ�นก็มผ่่ลลัพัธิท่์ำ�แตกต่�งกันได้ภ�ยใต้ข้อ้สมมติท่ำ�แตกต่�งกัน โดย
ส�ม�รัถึสรุัปผ่ลก�รัปรัะเมินในรูัปแบบข้องต�รั�งได้ ดังน่�

ซัึ�งถ้ึ�ห้�กนำ�ไปเปรั่ยบเท่ำยบกับก�รัปรัะเมินมูลค่�ในแบบให้ม่ อย่�งเช้่นวิธิ่ Stock-to-Flow* Glassnode 
คำ�นวณ์ได้ว่� Bitcoin จัะม่มูลค่�ถึึง 489,486 ในปี 2024 1,254,441 ในปี 2025 และ 1,294,614 ในปี 2026

*Stock-to-Flow Model โดย Morillon และ Chacon  (2022) คำ�นวณ์จั�ก Stock (จัำ�นวน Bitcoin ห้มนุเว่ยน) ห้�รัด้วย Flow   (จัำ�นวน 
Bitcoin ท่ำ�เกิดข้ึ�นให้ม)่ และนำ�ม�คำ�นวณ์กับข้้อมูลรั�ค�ในอด่ต ภ�ยใต้สูตรั BTC Price = 0.4*SF^3

ที่มา : วิิเค่ร์าะห์โดยผูู้้วิิจัิย

วิธุกีารัปรัะเมิน 2024 2025 2026

Bitcoin (มูลค่า ณ สิิ�นป ี2023 $42,265)

มูลค่าตุลาดิของทอง รั�ค�รัะยะย�วเข้�้ใกล้มูลค่�ตล�ดข้องทำอง (692,381 ดอลล�รั)์

Bitcoiin กลาย์เปน็ Digital 
Gold (Asset Class เดิยี์วกัน)

45,175 50,930 56,686

CAPM Model 45,473 48,925 52,638

Ethereum (มูลค่า ณ สิิ�นป ี2023 $2,282 )

CAPM Model 2,458 2,648 2,852

Activity-based Model 3,048 3,695 4,554

Solana (มูลค่า ณ สิิ�นป ี2023 $89.28 )

CAPM Model 96.47 104.25 112.65

Activity-based model 445 1,221 3,367

Chainlink (มูลค่า ณ สิิ�นป ี2023 $14.95 )

CAPM Model 16.05 17.24 18.52

Activity-based model 10.94 11.50 12.08

Band Protocol (มูลค่า ณ สิิ�นป ี2023 $1.72 )

CAPM Model 1.86 2.00 2.15

Activity-based model 2.01 2.12 2.25
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