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ตลาดทุนุทั่่�วโลกรวมถึึงตลาดทุนุไทยกำำ�ลัังเคล่ื่�อนไปในทิิศทางท่ี่�เปิดิโอกาสให้เ้กิิดการเข้า้ถึึงและใช้ง้านตลาดทุนุ
ได้้ผ่่านช่่องทางและกลุ่่�มสิินทรััพย์ท่ี่�มีีความหลากหลายมากขึ้้�นผ่่านนวััตกรรมทางการเงิินรููปแบบใหม่  
ท่่ามกลางความเคล่ื่�อนไหวนี้้� การเกิิดขึ้้�นและแพร่หลายของสิินทรััพย์ท่ี่�เรีียกกัันว่่า สินิทรัพัย์์ดิิจิิทััล (“Digital 
Assets”) นั้้�นได้้รัับความสนใจในวงกว้้าง ทั้้�งในเชิิงเพิ่่�มประสิทิธิภิาพและโอกาสในการเข้า้ถึึงตลาดทุุนอย่า่ง
ไร้พ้รมแดน ในเชิิงแนวทางการทำำ�งานแบบพึ่่�งพาตัวกลางน้้อยลง และในเชิิงการปฏิิวััติิเทคโนโลยีีอินเทอร์์เน็็ต
เข้า้สู่่�ยุค Web 3.0 ทว่าการมาและดำำ�รงอยู่่�ของ Digital Assets ในช่ว่งสิบิปีท่ีี่�ผ่า่นมานั้้�นเต็็มไปด้้วยปัญัหาและ
ความท้้าทาย โดยเฉพาะอย่า่งยิ่่�งในมิติิิของความคาดหวัง ความเส่ี่�ยงต่่อผู้้�เล่่นในตลาดทุุนทั่่�วโลก และความ
ไม่ช่ัดัเจนเชิิงนโยบายของภาครัฐัและองค์์กรกำำ�กัับดูแูล

ความท้้าทายท่ี่�เกิิดขึ้้�นส่ว่นหนึ่่�งเป็น็เพราะเทคโนโลยีีเบื้้�องหลัง Digital Assets เป็น็กลุ่่�มเทคโนโลยีีรุ่่�นบุุกเบิกิ
ท่ี่�ยัังไม่่เสร็็จสมบููรณ์์ มัักมีีความซัับซ้้อนเชิิงเทคนิิค อีีกทั้้�ง Digital Assets ยัังมีีหลายประเภท และมีีความ
สามารถที่�จะเชื่่�อมโยงเข้า้กับระบบอ่ื่�น ๆ  ในระบบเศรษฐกิิจดิจิิทััลทั้้�งในและนอกระบบตลาดทุนุ ไม่ว่่่าจะเป็น็
ระบบการเงิิน (Financial Systems) หรืือ ตลาดสิินค้้าทั่่�วไป (Goods Markets)  ด้้วยความใหม่ ่ความยืืดหยุ่่�น
และศักัยภาพในการเข้า้ไปดิิสรัปัวิิธีีการประกอบธุุรกิจและการแลกเปล่ี่�ยนคุณุค่า ในลัักษณะเหล่านี้้� Digital 
Assets จึึงมีีผลกระทบกัับผู้้�เล่่นจำำ�นวนมากอย่า่งเป็น็วงกว้้าง ทั้้�งทางตรงและทางอ้้อม รวมถึึงกิิจกรรมทั้้�งหมด
ท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้งกัับ Digital Assets ก็็ไม่ไ่ด้้อยู่่�ภายใต้้การดูแูลขององค์์กรกำำ�กัับดููแลหรืือองค์์กรภาครัฐัองค์์กรใด
องค์์กรหนึ่่�ง หรืือแม้้กระทั่่�งประเทศใดประเทศหนึ่่�งเท่่านั้้�น 

คณะทำำ�งาน ร่ว่มกัับกองทุนุส่ง่เสริมิการพัฒันาตลาดทุนุ (CMDF) หวังว่่าเอกสารชุดนี้้� อัันประกอบไปด้้วยองค์์
ความรู้้�เชิงินโยบายแบบนำำ�เสนอเป็น็เล่่ม ๆ อย่า่งต่่อเนื่่�องจำำ�นวน 6 เล่่ม จะนำำ�ไปสู่่�เป้า้หมายของโครงการใน
ระยะสั้้�นคืือการยกระดัับองค์์ความรู้้�ของผู้้�ที่�เก่ี่�ยวข้้องในการกำำ�หนดนโยบายและในการประกอบธุุรกิจที่�
เก่ี่�ยวข้อ้งกัับ Digital Assets ในประเทศไทย ให้อ้ยู่่�บนพื้้�นฐานท่ี่�ถูกูต้้องและเชื่่�อมโยงกัับการพัฒันาตลาดทุุน
และเศรษฐกิิจดิจิิทััลสู่่�โลกอนาคตได้้อย่า่งราบรื่่�นและชััดเจนท่ี่�สุดุ 
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สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลมีีบทบาทต่่อ
ระบบเศรษฐกิิจ การเงิินและตลาดทุนของทั้้�งโลกมากขึ้้�นเรื่่�อย ๆ 
จากท่ี่�ได้้กล่่าวถึึงในเนื้้�อหา Volume 1 ท่ี่�ผ่า่นมา เร่ื่�อง
บทบาทและความสำำ�คััญของสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลต่่อตลาด
การเงิินและตลาดทุุนไทย พร้้อมทั้้�งได้้ศึึกษาความรู้้�
ความเข้า้ใจของนักัลงทุนุชาวไทย พบข้อ้ค้้นพบท่ี่�น่า่
สนใจคืือ ความรู้้�เก่ี่�ยวกัับสิินทรััพย์ประเภทนี้้�ของคน
ไทยอยู่่�ในระดัับปานกลางเท่่านั้้�น และมีีความไม่่
สอดคล้้องระหว่างพฤติิกรรมการลงทุนุกัับความเข้า้ใจ
ในความเสี่่�ยง

อย่า่งไรก็ดีี เม่ื่�อพิจิารณาจากข้อ้มููลของ Chainalysis 
ปรากฏว่า ประเทศไทยได้้รัับการจััดอัันดัับให้้เป็็น
อัันดัับท่ี่� 10 ของโลกในดััชนีี Global Crypto Adoption 
ปี ี2023 และท่ี่�น่า่สนใจยิ่่�งกว่่านั้้�นคืือ เมื่่�อวิิเคราะห์ล์ง
ไปในปัจัจััยย่อ่ย ได้้แก่่ การจััดอัันดัับมูลูค่่า On-chain 
DeFi ท่ี่�ได้้รัับทั้้�งโดยรวมและรายย่่อย ซึ่่�ง DeFi หรืือ

บทสรุุปผู้้�บริหิาร  1

นักลงทุน ผู้พัฒนา/
ผู้ระดมทุน

ด้ังเดิม
• ตลาด (อัตราแลก
 เปล่ียน อัตราดอกเบีย้ 
 สภาพคล่อง)
• ความเสีย่งทางไซเบอร์
• ความเสีย่ง Counterparty
ใหม่
• กระเปา๋เงินดิจิทัล 
• Excessive Leverage 
• Tokenomics

ทางธุรกิจ
• ในมุมมองของ
 เทคโนโลยใีหม่
• ด้านการแขง่ขัน
 (Competition)
• กฎหมาย
เทคนิค
• ถกูโจมตี 
 (51% & Flash-loan)

ผู้เล่น

ความเสี่ยงสินทรัพย์ดิจิทัล

ผู้ให้บริการ
แพลตฟอร์ม
และโครงสร้าง
พ้ืนฐาน

• Maturity Mismatch
• Smart Contract Risk
• Oracle Risk
• Reversibility 
 ในบาง Chain

เศรษฐกิจ/
หน่วยงาน
กำกับดูแล

เศรษฐกิจมหภาค 
•  เสถียรภาพทางการเงิน
•  ระบบชาํระเงิน
•  นโยบายการคลัง

ความท้าทายในการกํากับดูแล 
• ไมส่ามารถต้ังระบบกันชน 
 (Circuit Breaker)
• ชอ่งว่างทางนโยบาย

ระบบการเงิินไร้ศู้นูย์ก์ลางนี้้�ถืือเป็็นเทคโนโลยีีล้ำำ�สมััย
อย่า่งมากในโลกสิินทรัพัย์ดิิจิิทััล การที่�ไทยมีีอันดัับสูงู
ถึึงอัันดัับท่ี่� 6 แสดงให้้เห็็นว่่ามีีการทำำ�ธุุรกรรมทางการ
เงิินผ่า่นระบบนี้้�ในระดัับสูงู สะท้้อนให้เ้ห็น็ว่่าในไทยมีี
ผู้้�เล่่นท่ี่�มีีความเช่ี่�ยวชาญขั้้�นสููงอยู่่�จำำ�นวนมาก และมีี
ความคุ้้�นเคยกัับความซับัซ้อ้นของ DeFi สูงู ดัังนั้้�น ความ
เสี่่�ยงท่ี่�กลุ่่�มนัักลงทุุนเหล่านี้้�ต้้องเผชิญย่่อมมีีความ      
ซับัซ้้อนและสำำ�คััญท่ี่�จะต้้องให้้ความเข้า้ใจอย่า่งลึึกซึ้้�ง

จากการศึกษาความเส่ี่�ยงของระบบสิินทรััพย์ดิิจิิทััล 
เราอยากแบ่่งเล่่าผ่า่นบทบาทของนัักลงทุุน ผู้้�พััฒนา
โครงการและผู้้�ออกสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล ผู้้�ให้้บริิการ
แพลตฟอร์์มและโครงสร้้างพื้้�นฐาน และหน่่วยงาน
กำำ�กัับดูแูลและระบบเศรษฐกิิจโดยรวม ดัังนี้้�
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เพื่่�อให้เ้ข้า้ใจได้้ง่่ายขึ้้�น ความเสี่่�ยงสำำ�หรับันักัลงทุนุนั้้�น สามารถแบ่ง่ออกเป็น็สามส่ว่นหลัก ๆ  ได้้แก่่ ความเสี่่�ยง
แบบดั้้�งเดิิม ความเสี่่�ยงใหม่ท่ี่่�เฉพาะของสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััล และความท้้าทายในการประเมิินมููลค่่าที่่�แท้้จริงิ

แม้สิ้ินทรััพย์ดิ์ิจิิทััลจะฟังัดูใูหม่ ่แต่่จริงิ ๆ แล้้ว ความเสี่่�ยงหลายอย่า่งก็็เป็น็ความเส่ี่�ยงแบบดั้้�งเดิิมเช่น่เดีียวกัับ 
ท่ี่�พบในผลิตภััณฑ์์การลงทุนุในตลาดทุนุเดิิม ไม่ว่่่าจะเป็น็ ความเสี่่�ยงจากตลาด อััตราดอกเบี้้�ย อััตราแลกเปล่ี่�ยน 
หรืือความเสี่่�ยงจากการกำำ�กัับดููแล ซึ่่�งในท่ี่�สุดุแล้้ว ราคาสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลก็็อาจได้้รับัผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิิจ
และนโยบายต่่างๆ ท่ี่�เปล่ี่�ยนไปเช่่นเดีียวกัับผลิตภััณฑ์์การลงทุุนอ่ื่�น ๆ และความเสี่่�ยง Counterparty ท่ี่�            
คู่่�สัญัญาอาจไม่ท่ำำ�ตามสัญัญา เช่น่ ความเสี่่�ยงท่ี่� CEX จะนำำ�สิินทรัพัย์ท่์ี่�นักัลงทุนุฝากเอาไว้้ไปใช้้ประโยชน์อ่ื่�น ๆ 
แทนท่ี่�จะเก็็บเอาไว้้ตามสััญญา อีีกทั้้�งยัังเผชิญกัับความเส่ี่�ยงด้้านความมั่่�นคงปลอดภััยไซเบอร์์ ท่ี่�นัักลงทุุน
อาจตกเป็็นเหยื่่�อของการถููกแฮกข้้อมููลแบบเดิิม ไม่ว่่่าจากมิิจฉาชีีพ หรืือการหลงกลลิิงก์์ท่ี่�น่า่สงสััย ซึ่่�งเพีียง
อาศััยความน่า่ดึงดููดของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลมาหลอกลวง

 ในส่ว่นของความเสี่่�ยงรููปแบบใหม่ ่ได้้แก่่ ความเสี่่�ยงจากกระเป๋า๋เงิินดิิจิิทััล ทั้้�ง Hardware Wallet ท่ี่�อาจโดน
ขโมยรหััสสููญหาย และ Hot Wallet ท่ี่�ฝากไว้้กัับระบบต่่าง ๆ หากระบบนั้้�นเกิิดปััญหาก็อาจสููญเสีียไปด้้วย 
การทำำ� Excessive Leverage จากลัักษณะการกระจายอำำ�นาจและการไม่่อยู่่�ภายใต้้การกำำ�กัับดููแลเต็็ม            
รููปแบบ ซึ่่�งใน DeFi Protocol บางระบบยอมให้้ทำำ� Leverage ได้้สููงถึึง 125 เท่่า  ทำำ�ให้้มีีความเปราะบางต่่อ
ความผันัผวนของราคามาก อาจถูกบังัคัับขายหลักทรัพัย์ค์้ำำ�ประกัันจนสูญูเสีียเงิินลงทุนุทั้้�งจำำ�นวน ความเส่ี่�ยง
จากพ้ื้�นฐานเชิงิเศรษฐศาสตร์ข์องเหรียีญเอง หรืือท่ี่�เรีียกว่่า Tokenomics อาทิ ในบางเหรีียญไม่ม่ีีการกำำ�หนด
ระยะเวลาครอบครองเหรีียญ (Vesting Period) ส่่งผลให้้ผู้้�พััฒนาโครงการสามารถเทขายเหรีียญ หรืือปั่่� น
ราคาได้้ หรืือการที่�อุุปทานของเหรีียญนั้้�นถููกตั้้�งให้้ไม่ม่ีีขีีดจำำ�กััด 

อีีกหนึ่่�งในความเสี่่�ยงสำำ�คััญของสินิทรัพัย์ดิิจิิทััลท่ี่�นักัลงทุนุต้้องเผชิญท่ี่�ไม่พู่ดูถึึงไม่ไ่ด้้ คืือความท้้าทายในการ
ประเมินิมูลูค่่าที่�แท้้จริง เพราะสิินทรัพัย์เหล่านี้้�มิไิด้้มีีกระแสเงิินสด งบการเงิิน หรืือหลักทรัพัย์ค์้ำำ�ประกัันใด ๆ 
(ยกเว้้นเหรีียญ Stablecoin) ทำำ�ให้ก้ารคำำ�นวณหามูลค่่าที่�แท้้จริงิของเหรีียญดิิจิิทััลจำำ�นวนมากไม่่มีีมาตรฐาน
ท่ี่�ชััดเจน มููลค่่าของสิินทรััพย์ดิิจิิทััลจึึงผัันแปรไปตามการคาดการณ์์ของนัักลงทุุน นำำ�ไปสู่่�ความผัันผวนของ
ราคาอย่่างหลีีกเล่ี่�ยงมิิได้้ เมื่่�อคณะวิิจััยพยายามหากรอบศึึกษามููลค่่าที่�แท้้จริิงของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล พบว่่า 
สามารถทำำ�ได้้ผ่า่นการมองผ่า่นมุุมมองท่ี่�แตกต่่างกัันไปว่่าสิินทรััพย์์นั้้�นคืืออะไรกันแน่ ่

ซึ่่�งบางคนอาจมองเทีียบกัับสิินค้้าหายากในตลาด เช่น่ มองเหรีียญอย่า่ง Bitcoin เสมืือนทองคำำ� บางคนมอง
เป็็นสื่่�อกลางแห่ง่การแลกเปล่ี่�ยน ท่ี่�สามารถวัดมููลค่่าจากการหมุุนเวีียนใช้้จ่่าย บางคนมองเป็็นหลักทรััพย์์ท่ี่�
สามารถวัดมููลค่่าได้้จากผลตอบแทนและราคา และบางคนก็็มองเห็็นคุุณค่าของสิินทรััพย์์ในแง่่เทคโนโลยีี
ใหม่่ วััดได้้จากปััจจััยเช่่นวััฏจัักรของการพััฒนาเทคโนโลยีี (Hype Cycle) ซึ่่�งก็็น่่าสนใจว่าเราสามารถนำำ�วิิธีี
การประเมิินมููลค่่าทั้้�งแบบดั้้�งเดิิมและแบบใหม่ม่าประยุุกต์์ใช้้ได้้

ความเสี่่�ยงของนัักลงทุุน
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ผู้้�พััฒนา DeFi แบบ Lending Protocol อาจเผชิิญความเสี่่�ยงจากภาวะท่ี่�ระยะเวลาการลงทุุนและการกู้้�ยืืม
ไม่ส่อดคล้้องกััน (Maturity Mismatch) เมื่่�อผู้้�ฝากถอนสิินทรััพย์์ออกมากกว่่าที่�ผู้้�กู้้�จ่ายคืืน ทำำ�ให้้ผู้้�ให้้บริิการ
นั้้�นขาดสภาพคล่่อง ซึ่่�งคล้้ายกัับสถานการณ์์ท่ี่�ธนาคารพานิิชย์พบความเสี่่�ยงที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับระบบสััญญา
อััจฉริยิะ (Smart Contract) ทั้้�งจาก Code ท่ี่�บกพร่อ่งและการถููกโจมตีี ความเสี่่�ยงจากผู้้�ให้้บริกิารข้้อมููล 
Oracle ท่ี่�ทำำ�ให้้สััญญาอัจฉริิยะทำำ�งานบนข้้อมููลท่ี่�คลาดเคล่ื่�อน อีีกทั้้�งในบางบล็็อกเชนยัังมีีความเสี่่�ยงจาก
ความสามารถในการย้อนรายการที่่�ผ่า่นมาได้้ของบล็็อกเชนแบบ Private รวมถึึงการส่งผ่า่นข้อ้มููลระหว่าง
บล็็อกเชนต่่าง ๆ ท่ี่�ยัังไม่่ราบรื่่�นและอาจเกิิดข้้อผิิดพลาด

ความเสี่่�ยงต่่อผู้้�ให้้บริิการแพลตฟอร์์มและโครงสร้้างพ้ื้�นฐาน 

สุุดท้้ายนี้้� ประเด็็นสำำ�คััญท่ี่�ไม่่ควรมองข้้ามคืือผล กระทบต่่อเศรษฐกิิจโดยรวม เนื่่�องจากการเข้้ามาของ
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลและเทคโนโลยีีบล็็อกเชนนั้้�นเป็น็ความท้้าทายต่่อตลาดการเงิิน ทำำ�ให้เ้กิิดความเสี่่�ยงเศรษฐกิิจ
มหภาค และเกิิดความท้้าทายในการออกนโยบายกำำ�กับดููแล

มีีข้้อถกเถีียงว่่าสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล โดยเฉพาะสกุุลเงิินดิิจิิทััล อาจสร้้างปััญหาเก่ี่�ยวกัับเสถีียรภาพทางการเงิิน 
ได้้แก่่ ความเสี่่�ยงต่่อการใช้้สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลแทนสกุุลเงิินท้้องถิ่่�น (Cryptoisation) ท่ี่�ทำำ�ให้้ธนาคารกลางสููญ
เสีียอำำ�นาจในการบริิหารนโยบายการเงิินและควบคุุมเงิินทุุนเคล่ื่�อนย้้าย เศรษฐกิิจจะขึ้้�นอยู่่�กับสกุุลเงิินอ่ื่�น
มากเกิินไป และการควบคุุมการไหลเข้้า-ออกของเงิินทุุน (Capital Control) เนื่่�องจากความไร้้พรมแดนอาจ
เปิิดช่อ่งให้้มีีการถอนเงิินทุุนออกนอกประเทศ (Capital Flight) มากขึ้้�น 

ความเสี่่�ยงต่่อหน่่วยงานกำำ�กัับดููแล ภาครััฐ และเศรษฐกิิจโดยรวม

นอกเหนืือจากฝั่่� งนักัลงทุนุแล้้ว ระบบบล็็อกเชนยังัประกอบไปด้้วยผู้้�เล่่นท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องมากมาย โดยผู้้�มีีบทบาท
สำำ�คััญได้้แก่่ ผู้้�พััฒนาโครงการบนบล็็อกเชน ซึ่่�งหลาย ๆ ครั้้�งก็็มีีความเก่ี่�ยวข้้องกัับผู้้�ออกสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล หรืือ
ผู้้�ระดมทุุนนั่่�นเอง โดยจากโครงสร้้างการทำำ�งานของเทคโนโลยีีนี้้� ความเสี่่�ยงท่ี่�ผู้้�เล่่นเหล่านี้้�เผชิญ อาจส่่งผล  
กระทบท่ี่�กว้้างขึ้้�นต่่อระบบโดยรวมของแต่่ละบล็็อกเชนด้้วย โดยความเสี่่�ยงสามารถแบ่่งออกเป็็น ความเสี่่�ยง
ทางธุุรกิจ และความเสี่่�ยงทางเทคนิิค 

ในเบื้้�องต้้น ผู้้�พััฒนาย่่อมเผชิญความเสี่่�ยงทางธุุรกิจเป็็นปััจจััยสำำ�คััญ ด้้วยสิินทรััพย์ดิิจิิทััลวางรากฐานอยู่่�บน
เทคโนโลยีีใหม่่ท่ี่�มีีการพััฒนาอย่่างรวดเร็็ว ทำำ�ให้้มัักเจอความเสี่่�ยงทางธุุรกิจ ทั้้�งในมุุมมองของเทคโนโลยี ี         
ท่ี่�เทคโนโลยีีนี้้�อาจไม่ป่ระสบความสำำ�เร็จ็ เนื่่�องจากข้อ้จำำ�กััดหรืือจุุดอ่่อนท่ี่�ไม่ส่ามารถแก้้ไขได้้ ระยะเวลาการพัฒันา
ท่ี่�นานเกิินไป หรืือถููกแทนท่ี่�ด้้วยนวััตกรรมใหม่ท่ี่�ล้ำำ�หน้า้กว่่า รวมถึึงความเส่ี่�ยงจากการไม่่ได้้รับัความนิิยมในการ
ใช้ง้านจริงิ นอกจากนี้้�  ผู้้�พัฒันายังัต้้องเผชิญิความเสี่่�ยงด้้านการแข่ง่ขันัจากคู่่�แข่ง่รายอ่ื่�น ๆ  รวมถึึงความเสี่่�ยงด้้าน
กฎหมาย เนื่่�องจากกฎระเบีียบท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้งกัับเทคโนโลยีีบล็็อกเชนยังัไม่ม่ีีความชัดัเจนเพีียงพอ และต้้องใช้้เวลา     
ในการปรับัปรุุงให้ทั้ันกัับการเปล่ี่�ยนแปลงของเทคโนโลยีีอย่า่งรวดเร็ว็ รวมทั้้�งมีีข้้อจำำ�กััดในการระดมทุนุมากมาย

หากในด้้านเทคนิคิ โครงการก็อาจเผชิญความเส่ี่�ยงเก่ี่�ยวกัับ การถูกูโจมตีจีากการสร้้างเหรีียญปลอมหรืือการ
ถููกแฮกโจมตีีระบบจนเหรีียญล่่ม (51% & Flash-loan Attack) ได้้อีีกด้้วย

ผู้้�พััฒนาโครงการและผู้้�ออกสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล
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ในโอกาสนี้้� เรายังัขอกล่่าวถึึงความเสี่่�ยงหนึ่่�งท่ี่�น่า่สนใจ ซึ่่�งไม่เ่ฉพาะเจาะจงกัับกลุ่่�มใดกลุ่่�มหนึ่่�ง นั่่�นคืือความ
เสี่่�ยงของการเกิิด Stablecoin Run ท่ี่�ส่ง่ผลกระทบต่่อทุกุฝ่า่ย ความเส่ี่�ยงนี้้�เกิิดจากการ Depegging ซึ่่�งมีีสาเหตุุ
หลายประการ ได้้แก่่ 1) การลดลงอย่า่งฉับัพลันของมูลูค่่าสินิทรัพัย์ท่์ี่�ใช้เ้ป็น็เงิินสำำ�รองในการตรึงึราคา 2) การ
แข่ง่ขัันท่ี่�รุุนแรงระหว่างบริิษััทผู้้�ออก Stablecoin จนทำำ�ให้้ความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�ใช้้งานสั่่�นคลอน นำำ�ไปสู่่�การเท
ขายเพื่่�อย้้ายไปใช้้ Stablecoin ของบริิษััทอื่�น 3) ความไม่แ่น่น่อนของกฎระเบีียบ และ 4) ปััญหาในกลไกการ
ตรึึงราคา ซึ่่�งมัักพบในกรณีีของ Algorithmic Stablecoins

ผลกระทบจากการเกิิด Stablecoin Run ไม่เ่พีียงส่ง่ผลต่่อนัักลงทุนุท่ี่�สูญูเสีียมูลูค่่าการลงทุนุและนักัพัฒันา
เท่่านั้้�น แต่่ยังัส่ง่ผลกระทบทางอ้้อมต่่ออุุตสาหกรรม DeFi และ CEX ด้้วย เมื่่�อ Stablecoin สูญูเสีียมููลค่่าที่�ตรึึง
เอาไว้้ DeFi Protocol ท่ี่�พึ่่�งพา Stablecoin นั้้�นจะประสบปัญัหาผู้้�ใช้ง้านถอนสินิทรัพัย์อ์อกจาก Protocol อย่า่ง
ฉับัพลัน ทำำ�ให้สู้ญูเสีียสภาพคล่่อง นอกจากนี้้� ยังัส่ง่ผลกระทบต่่อภาคการเงิินแบบดั้้�งเดิิม เนื่่�องจาก Fiat-backed 
Stablecoins เช่น่ USDT และ USDC มีีสินิทรัพัย์ส์ำำ�รองส่ว่นใหญ่อ่ยู่่�ในรููปแบบของตราสารแทนเงิินสด เช่น่ 
พันัธบัตัรรัฐับาล ซึ่่�งไม่ไ่ด้้มีีสภาพคล่่องหรืืออายุครบกำำ�หนดเท่่ากับเงิินสด หากเกิิดการเทขาย USDT หรืือ USDC 
บริษัิัทผู้้�ออก Stablecoin จำำ�เป็น็ต้้องเทขายสิินทรัพัย์เ์หล่านี้้�เพื่่�อซื้้�อคืืน Stablecoin ส่ง่ผลให้เ้กิิดแรงเทขาย    
ในตลาดพัันธบััตรอย่่างฉัับพลัน ซึ่่�งจะส่่งผลกระทบโดยตรงต่่อภาคการเงิินแบบดั้้�งเดิิม โดยในงานศึึกษานี้้�   
จะเจาะลึึกตััวอย่า่งกรณีีการล้มลงของ Stablecoin ท่ี่�มีีขนาดใหญ่เ่ป็็นอัันดัับต้้น ๆ ของโลกอย่า่ง TerraUSD 
ในปี ี2565 ท่ี่�ส่ง่ผลกระทบขยายตััวเป็น็วงกว้้าง เชื่่�อมโยงมาถึึงการล้มละลายของบริษัิัทในไทย และมีีนักลงทุนุ
ชาวไทยเสีียหายเป็็นจำำ�นวนมาก

สุุดท้้ายนี้้� แม้้ปััจจุบัันตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลจะมีีขนาดเล็็กเมื่่�อเทีียบกัับตลาดทุุนดั้้�งเดิิม แต่่ก็็มีีบทบาทสำำ�คััญ
จากการไหลเข้้าของเงิินทุุนและเทคโนโลยีีที่�เปล่ี่�ยนแปลงวิิถีีการเงิินอย่่างรวดเร็็ว ดัังนั้้�น การตระหนักรู้้� 
ทำำ�ความเข้า้ใจ และจััดการความเสี่่�ยงเหล่านี้้�จึึงเป็น็สิ่่�งจำำ�เป็น็สำำ�หรับัการดำำ�เนินิการขั้้�นต่่อไป    ไม่ว่่่าจะเป็น็การ
ตััดสิินใจลงทุนุหรืือออกมาตรการกำำ�กัับดููแล จำำ�เป็น็ต้้องประเมินิความเสี่่�ยงเหล่านี้้�อย่า่งรอบด้้านเพื่่�อให้ม้ั่่�นใจ
ว่่ากฎเกณฑ์์ท่ี่�ออกแบบขึ้้�นจะมีีประสิิทธิิภาพและเหมาะสมกัับการบริิหารจััดการความเสี่่�ยงดัังกล่่าว

เจาะลึึกความเสี่่�ยง Stablecoin Run 

นอกจากนั้้�น หากเกิิดปรากฏการณ์ ์Cryptoisation นี้้�แล้้ว อาจส่ง่ผลต่่อประสิทิธิิภาพของระบบการชำำ�ระเงิิน 
เกิิดคอขวดจากข้้อจำำ�กััดในกระบวนการตรวจสอบธุุรกรรมและกลไกการสร้้างฉัันทามติิ (Consensus 
Mechanism) ท่ี่�ล่่าช้า้กว่่าระบบการเงิินแบบดั้้�งเดิิม รวมถึึงมีีค่าธรรมเนีียมท่ี่�สูงูกว่่า 

สำำ�หรับัตลาดทุนุนั้้�น มีคีวามท้้าทายด้านการกำำ�กับดูแูล ตรงท่ี่�ตลาดสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลยัังมีีความเสี่่�ยงจากลัักษณะ
การกระจายศููนย์์ (Decentralised) มีีธุุรกิจที่่�ไม่ไ่ด้้อยู่่�ภายใต้้การกำำ�กับดููแลเป็็นจำำ�นวนมาก เช่น่ DeFi และมีี
ความเป็น็อััตโนมััติิที่่�ทำำ�ให้้ไม่ส่ามารถตั้้�งระบบกัันชนเหมืือนตลาดดั้้�งเดิิม (Automacity Without Circuit 
Breaker) ส่่งผลให้้หน่่วยงานกำำ�กัับดููแลไม่่สามารถสั่่�งปิิดตลาดเพื่่�อจำำ�กััดการซื้้�อขายในกรณีีเกิิดปััญหาได้้
เหมืือนเช่่นตลาดหลักทรััพย์ดั้้�งเดิิม นอกจากนี้้� หน่่วยงานกำำ�กัับดููแลยัังเผชิิญความเสี่่�ยงจากช่่องว่่างด้้าน
นโยบาย มีีความท้้าทายในการออกแบบนโยบายท่ี่�สามารถปกป้้อง เคารพ และเยีียวยา (Protect Respect 
และ Remedy) ผู้้�มีีส่ว่นได้้ส่ว่นเสีียทุุกฝ่่ายได้้อย่า่งเหมาะสม
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ความเสี่่�ยงต่อ่
นักัลงทุนุ2
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นักัลงทุนุถืือเป็น็หนึ่่�งในผู้้�มีีบทบาทสำำ�คััญท่ี่�ต้้องเผชิญิ
กัับความเสี่่�ยงมากท่ี่�สุุดในบรรดาผู้้� เ ล่่นทั้้� งหมด 
เนื่่�องจากนอกจากจะเป็็นผู้้�ถืือครองเงิินทุุนแล้้ว ยััง
มัักได้้รัับข้้อมููลท่ี่�จำำ�กััดท่ี่�สุุดอีีกด้้วย แม้้ว่่าการลงทุุน  
ทุุกประเภทล้วนมีีความเส่ี่�ยงในตััวเอง และสิินทรััพย์
ดิิจิิทััลอาจดูเหมืือนมีีความเส่ี่�ยงเฉพาะตััวจาก
เทคโนโลยีีใหม่จ่ำำ�นวนมาก แต่่ในความเป็น็จริงิ ความ
เสี่่�ยงส่่วนใหญ่่ก็็คล้้ายคลึึงกัับท่ี่�พบในผลิตภััณฑ์์การ
ลงทุนุแบบดั้้�งเดิิมท่ี่�คุ้้�นเคย

นอกจากนี้้� ในฐานะผลิตภััณฑ์์การลงทุุน คำำ�ถาม  
สำำ�คััญท่ี่�ต้้องพิิจารณาคืือการประเมิินมููลค่่าที่�แท้้จริิง
ของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลเหล่านี้้� ซึ่่�งอาจเป็็นเรื่่�องท้้าทาย

การเติิบโตของตลาดสินทรััพย์์ดิิจิิทััล 
เนื่่�องจากความแตกต่่างในคุุณลักษณะเมื่่�อเทีียบกัับ
สิินทรััพย์์การลงทุุนแบบเดิิม ท่ี่�ไม่่ได้้มีีกระแสเงิินสด 
งบการเงิิน หรืือหลักทรััพย์ค้ำำ�ประกัันใด ๆ (ยกเว้้น
เหรีียญ Stablecoin) ทำำ�ให้ก้ารคำำ�นวณหามูลูค่่าของ
เหรีียญดิิจิิทััลจำำ�นวนมากเป็น็เรื่่�องยากลำำ�บาก ดัังนั้้�น 
การทำำ�ความเข้้าใจถึึงความเส่ี่�ยงและปััจจััยท่ี่�มีีผลต่่อ
มูลูค่่าของสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล จึึงเป็็นสิ่่�งสำำ�คััญยิ่่�งสำำ�หรับั
นักัลงทุนุในการตัดสินิใจลงทุุนอย่า่งมีีวิจารณญาณ

ความเสี่่�ยงสำำ�หรับันักัลงทุนุนั้้�น สามารถแบ่ง่ออกเป็็น
สามส่ว่นหลัก ๆ ได้้แก่่ ความเสี่่�ยงแบบดั้้�งเดิิม ความ
เสี่่�ยงใหม่่ท่ี่�เฉพาะของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล และความ
ท้้าทายในการประเมินิมูลูค่่าที่�แท้้จริงิ

ความเส่ียง
ต่อนักลงทุน

ด้านตลาด

จากการ
ถูกหลอก
Cyber Risks 

จากกระเป๋าเงิน
ดิจิทัล 

การทํา
Excessive
Leverage 

พ้ืนฐานเชิงเศรษฐศาสตร์
ของเหรียญ (Tokenomics) 

ความเชื่อใจ
(Counterparty 
Risks)

ความเส่ียง
ดั้งเดิม

ความเส่ียง
ใหม่ 

ความท้าทาย
ในการประเมิน

B

ความเส่ียง
เชิงมูลค่า 

!
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! %

%

!

Interest
Rate Risk

?

เช่่นเดีียวกัับผลิตภััณฑ์์การลงทุุนอ่ื่�น ๆ ราคาของสิินทรััพย์ดิิจิิทััลย่่อมได้้รัับผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิิจ
และนโยบายต่่าง ๆ ท่ี่�เปล่ี่�ยนแปลงไป โดยมีีความเสี่่�ยงสำำ�คััญ1 ท่ี่�ต้้องพิิจารณา ได้้แก่่

ความเส่ี่�ยงด้ั้�งเดิิม

BOX

2.1 Interest Rate Risk Journey
ระหว่่างการลงทุุนในสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล vs สิินทรััพย์์ดั้้�งเดิิม

อััตราดอกเบี้้�ยเพิ่่�มสูงูขึ้้�น นักัลงทุุนมัักจะย้้ายเงิินทุุนไปยัังสิินทรัพัย์ท่ี่�มีีความ
เสี่่�ยงต่ำำ�กว่่าและให้้ผลตอบแทนคงท่ี่� เช่น่ พัันธบััตรรััฐบาล ซึ่่�งอาจส่ง่ผลให้้
ราคาของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลปรัับตััวลดลง

อััตราดอกเบี้้�ยท่ี่�สูงูขึ้้�นหมายถึึงต้้นทุุนค่่าเสีียโอกาสในการถืือครองสินิทรัพัย์์
ดิิจิิทััล (Cost of Holding) ท่ี่�สููงขึ้้�น เนื่่�องจากเงิินทุุนสามารถสร้้างผลตอบแทนได้้
มากกว่่าหากนำำ�ไปลงทุุนท่ี่�อ่ื่�น

ความเสี่่�ยง Interest Rate Risks ประกอบไปด้้วย

ราคาสินิทรััพย์ดิ์ิจิิทััล
มีีความผันัผวนสูงู 

เนื่่�องจากอิิทธิพิลของ
อุุปสงค์์และอุุปทานใน

ตลาด ส่ง่ผลให้มู้ลูค่่าการ
ลงทุนุเปล่ี่�ยนแปลงอย่า่ง

รวดเร็็ว

เมื่่�ออััตราดอกเบี้้�ยปรับั
ตััวสูงูขึ้้�น อาจดึงดูดู
ให้เ้งิินทุุนไหลออก

จากตลาดสินิทรัพัย์ท่ี่�มีี
ความเสี่่�ยงสูงู ซึ่่�งรวมถึึง

สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล

เนื่่�องจากสิินทรัพัย์์
ดิิจิิทััลมีีการซื้้�อขายใน
ตลาดโลก จึึงมีีความ

เสี่่�ยงจากความผัันผวน
ของอััตราแลกเปล่ี่�ยน 

โดยเฉพาะเม่ื่�อแปลงค่่า
เป็น็สกุลุเงิินท้้องถิ่่�น

สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลบาง
ประเภทอาจมีีสภาพ
คล่่องต่ำำ� ทำำ�ให้เ้ป็น็
อุุปสรรคต่่อการซื้้�อ  

ขายในราคาที่�ต้้องการ

ความเสี่่�ยง
อุุปสงค์์อุุปทาน

(Demand-Supply Risk)

ความเสี่่�ยง
จากอััตราดอกเบี้้�ย 

(Interest Rate Risk)

ความเสี่่�ยง
จากอััตราแลกเปลี่่�ยน 

(Exchange Rate Risk)

ความเสี่่�ยง
ด้้านสภาพคล่่อง 
(Liquidity Risk)

1  ความเสี่่�ยงด้้านตลาด 

ผลกระทบต่่อมููลค่่า
สิินทรัพัย์์ (Value)

ต้้นทุุนค่่าเสียีโอกาส 

(Opportunity Cost)

1International Monetary Fund. (2003). Managing Risks in Financial Market Development: The Role of Sequencing. 
 International Monetary Fund.
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สิินทรััพย์์ดั้้�งเดิิม เช่น่ พัันธบััตร มีีความสััมพัันธ์์ท่ี่�ชััดเจนและคาดการณ์์ได้้มากกว่่า
กัับอััตราดอกเบี้้�ย เมื่่�ออััตราดอกเบี้้�ยเพิ่่�มขึ้้�น ราคาพัันธบััตรมัักจะลดลง และในทาง
กลัับกััน อย่า่งไรก็ตาม ความสััมพัันธ์์ระหว่างอััตราดอกเบี้้�ยกัับสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล เช่น่ 
สกุุลเงิินดิิจิิทััล มีีความชััดเจนน้้อยกว่่าและอาจได้้รัับอิิทธิิพลจากปััจจััยอ่ื่�น ๆ เช่่น 
ความรู้้�สึึกของตลาดและการพััฒนาทางเทคโนโลยีี

ตลาดการเงิินดั้้�งเดิิมถููกควบคุุมอย่า่งเข้ม้งวด และธนาคารกลางใช้อั้ัตราดอกเบี้้�ยเป็็น
เคร่ื่�องมืือในการควบคุุมนโยบายการเงิินและจััดการการเติิบโตทางเศรษฐกิิจ ในทาง
ตรงกัันข้้าม สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลดำำ�เนินิการในพื้้�นท่ี่�ท่ี่�ไม่ม่ีีการควบคุมุเป็น็ส่ว่นใหญ่ ่และ
ราคาของสิินทรััพย์์เหล่านี้้�ไม่ไ่ด้้รัับอิิทธิิพลโดยตรงจากนโยบายของธนาคารกลาง

สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลเป็็นท่ี่�รู้้� จัักกัันดีีในเรื่่�องความผันัผวนสูงูเม่ื่�อเทีียบกัับสิินทรัพัย์ด์ั้้�งเดิิม 
ความผัันผวนนี้้�อาจทวีีความรุุนแรงขึ้้�นจากการเปล่ี่�ยนแปลงของอััตราดอกเบี้้�ย 
เนื่่�องจากนักัลงทุนุอาจย้ายเงิินทุนุเข้า้และออกจากสินิทรัพัย์ดิิจิิทััลอย่า่งรวดเร็ว็เพื่่�อ
ตอบสนองต่่อสภาวะตลาดท่ี่�เปล่ี่�ยนแปลงไป

สิินทรััพย์์ดั้้�งเดิิม เช่น่ พัันธบััตรและบััญชีีเงิินฝาก มอบโอกาสให้้นัักลงทุุนได้้รัับผล
ตอบแทนคงท่ี่�ตามอััตราดอกเบี้้�ยในขณะนั้้�น ในขณะท่ี่�ในตลาดสิินทรััพย์ดิิจิิทััล 
โอกาสในการสร้้างผลตอบแทนมัักขึ้้�นอยู่่�กับปััจจััยอ่ื่�น ๆ  เช่่น รางวััลจากการ Staking 
การให้ย้ืืม และการให้ส้ภาพคล่่อง ซึ่่�งอาจได้้รับัผลกระทบโดยตรงจากการเปล่ี่�ยนแปลง
ของอััตราดอกเบี้้�ยน้้อยกว่่า

ตลาดการเงิินแบบดั้้�งเดิิมมีีการพััฒนาอย่า่งดีีและมีีประวััติิศาสตร์์อัันยาวนานในการ
กำำ�หนดราคาความเส่ี่�ยงจากอััตราดอกเบี้้�ย ในขณะท่ี่�ตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลยัังค่่อน
ข้้างใหม่่และกำำ�ลัังพััฒนา ซึ่่�งอาจทำำ�ให้้การประเมิินและการจััดการความเสี่่�ยงจาก
อััตราดอกเบี้้�ยทำำ�ได้้ยากขึ้้�น

การเปล่ี่�ยนแปลงของอััตราดอกเบี้้�ยอาจส่่งผลให้้ราคาของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลมีีความ
ผันัผวนมากขึ้้�น โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในช่ว่งท่ี่�มีีความไม่่แน่น่อนทางเศรษฐกิิจ ซึ่่�งอาจ
เพิ่่�มความเสี่่�ยงให้้กัับนัักลงทุุน 

อััตราดอกเบี้้�ยท่ี่�สููงขึ้้�นอาจส่่งผลต่่อสภาพคล่่องในตลาดสิินทรััพย์ดิิจิิทััล เนื่่�องจาก
นักัลงทุนุบางส่ว่นอาจตัดสิินใจถอนเงิินออกจากตลาดเพื่่�อแสวงหาผลตอบแทนท่ี่�สูงู
กว่่า ซึ่่�งอาจทำำ�ให้้การซื้้�อขายเป็็นไปได้้ยากขึ้้�นและส่ง่ผลต่่อราคา

หากนัักลงทุุนกู้้�ยืืมเงิินเพื่่�อลงทุุนในสิินทรััพย์ดิิจิิทััล การเพิ่่�มขึ้้�นของอััตราดอกเบี้้�ย
จะส่่งผลโดยตรงต่่อต้้นทุุนการกู้้�ยืืม ซึ่่�งอาจลดผลตอบแทนจากการลงทุุนหรืือแม้้แต่่
ส่ง่ผลให้้ขาดทุุนหากราคาสิินทรััพย์์ปรัับตััวลดลง

โดยมีคีวามแตกต่่างหลายประการระหว่่างการลงทุุนในสิินทรัพัย์์ดั้้�งเดิิมกัับสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััล 
เมื่่�อพิิจารณาถึึงความเสี่่�ยงจากอััตราดอกเบี้้�ย ได้้แก่่

ความผัันผวนของราคา 
(Price Fluctuation)

สภาพคล่่อง 
(Liquidity)

ความเสี่่�ยงจากการกู้้�ยืืม 

(Borrowing Risk)

ความสััมพัันธ์์กัับ
อััตราดอกเบี้้�ย 
(Correlation With 
Interest Rates)

กฎระเบียีบ 

(Regulations)

ความผัันผวน 

(Volatility)

โอกาสในการสร้า้ง

ผลตอบแทน (Yield 

Opportunity)

วุุฒิิภาวะของตลาด 

(Price Volatility)
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ภาพที่่� 2.1 : 
ความเสี่่�ยงจากอััตราดอกเบี้้�ย

การลงทุุนในสิินทรััพย์ดิิจิิทััลมาพร้อมกัับความเส่ี่�ยง
ด้้านไซเบอร์์ท่ี่�หลากหลาย แม้้ว่่าการหลอกลวงส่่วน
ใหญ่ย่ังัคงใช้้กลวิิธีีแบบเดิิม ๆ  เช่น่ การหลอกให้้ลงทุุน 
การหลอกให้้เปิิดลิิงก์์ท่ี่�น่่าสงสััยโดยอาศััยความน่่า
ดึึงดูดูของสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลเป็น็เหยื่่�อล่่อ ซึ่่�งมักัพบบ่อ่ย
ในกลุ่่�มผู้้�ใช้้ใหม่ท่ี่�ยัังขาดความระมััดระวััง ไม่่ว่่าจะ
ผ่า่นการหลอกลวงเชิงิโรแมนติิก (Romance Scams) 
หรืือวิิธีีอื่�น ๆ

นอกจากนี้้� ลัักษณะของธุุรกรรมในตลาดสิินทรััพย์์
ดิิจิิทััลท่ี่�เกิิดขึ้้�นในโลกออนไลน์์และเน้้นการกระจาย 
อำำ�นาจลดบทบาทของตััวกลาง ก็็เปิิดโอกาสให้้ผู้้�ไม่่
หวังดีีสามารถใช้้ช่่องโหว่ในการกำำ�กัับดููแลเหล่านี้้�  
เช่่น การขโมยกุุญแจส่วนตััว (Private Key) ท่ี่�ใช้้
ยืืนยัันความเป็็นเจ้้าของสิินทรััพย์์ ซึ่่�งหากเก็็บรัักษา
ไม่ด่ีี หรืือถููกหลอกเอาข้อ้มููลไปอาจนำำ�ไปสู่่�การสูญเสีีย
ทรััพย์์สิินทั้้�งหมด หรืือในกระบวนการการซื้้�อขาย ท่ี่�
การแลกเปล่ี่�ยนเงิินดิิจิิทััลจะต้้องมีีการระบุุรหัสักระเป๋า๋
เงิินของคู่่�แลกเปล่ี่�ยน จึึงเกิิดเป็น็ความเส่ี่�ยงท่ี่�จะมีีการ
ระบุุรหัสัท่ี่�ผิดิ ซึ่่�งอาจจะเป็็นการใส่่รหัสัท่ี่�ผิดิเอง (แบบ
เดีียวกัันกัับการกรอกเลขบัญัชีีธนาคารผิดได้้) 

นัักลงทุุนยัังต้้องระวัังการถูกหลอกให้้ยิินยอมให้้
บุุคคลอ่ื่�นเข้้ามาดำำ�เนิินกิิจกรรมแทนตนเองได้้อย่่าง
เป็็นอิิสระ หรืือท่ี่�เรีียกว่่า Ice Phishing ซึ่่�งอาจนำำ�ไป

2  ความเสี่่�ยงจากการถููกหลอก Cyber Risks 
สู่่�การโอนย้้ายสิินทรัพัย์ออกไปโดยไม่่สามารถกู้้�คืืนได้้ 
หรืืออาจจะถููกโปรแกรมท่ี่�ล่่อลวงให้้ใส่่รหัสท่ี่�ผิิด   
(Address Poisoning Attack) 

อีีกความเสี่่�ยงหนึ่่�งคืือการใช้้บอทเพื่่�อแสวงหากำำ�ไร
อย่า่งไร้ค้วามเสี่่�ยง MEV Bot เช่น่ บอทที่�หาประโยชน์์
จากความแตกต่่างของราคาระหว่างตลาดแลก
เปล่ี่�ยนเหรีียญดิิจิิทััล (Arbitrage Bot) หรืือบอทที่�
จัับตาดููพฤติิกรรมการซื้้� อขายจำำ�นวนมากและ
พยายามดัักทางเพ่ื่�อหาผลกำำ�ไร (Frontrunning Bot) 
โดยมีีความเสี่่�ยงจากการใช้บ้อทปลอมหรืือมีีจุดอ่่อน
ท่ี่�ผู้้�ใช้้อาจเสีียประโยชน์์หรืือถููกขโมยข้้อมููลไป

ดัังจะเห็็นได้้จากข่า่วท่ี่�มีีนักัลงทุุนตกเป็็นเหยื่�อของการ
หลอกลวงในรููปแบบต่่าง ๆ  อยู่่�เสมอ ทั้้�งจากวิิธีีเดิิมและ
วิิธีีใหม่ท่ี่�แยบยลขึ้้�น เช่่น กรณีีนักลงทุุนช่ื่�อดัังท่ี่�ลง
โปรแกรมไม่ถู่กูกฎหมายท่ี่�แฝงกลไกการควบคุมุระยะ
ไกลเข้า้มาโอนเงิินออกจากกระเป๋า๋เงิินดิิจิิทััลทั้้�งหมด 
หรืือกรณีีอดีีตดาราชื่�อดัังท่ี่�เผลอกดผููกบััญชีีกระเป๋๋า
เงิินดิิจิิทััลจนถูกูโอนเงิินออกไปจนหมด2 โดยถูกูหลอก
ว่่าเป็็นการกดเพ่ื่�อทำำ�การวิเคราะห์์ข้้อมููลการซื้้�อขาย
แลกเปล่ี่�ยนอัันจะเป็็นข้้อมููลท่ี่�เป็็นประโยชน์ต่่อการ
ลงทุนุในอนาคต ดัังนั้้�น นักัลงทุนุจึึงจำำ�เป็น็ต้้องศึึกษา
และตระหนักถึึงความเส่ี่�ยงเหล่านี้้�เพื่่�อป้้องกัันตััวเอง
จากการตกเป็น็เหยื่่�อของอาชญากรไซเบอร์์

! %

%

!

Interest
Rate Risk

?

2NationTV. (2024). “นาวิิน ตาร์์” แค่่กดลิิงก์์ในมืือถืือ สููญเงิินดิิจิิทััล 8 ล้้าน รู้้�ไหมคนร้้ายทำำ�อย่า่งไร. Nation TV. 
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DeFi

ความเสี่่�ยง Counterparty Risk นั้้�น หมายถึึงความ
เสี่่�ยงท่ี่�คู่่�สัญัญาไม่ย่อมปฏิิบัติัิตามข้อ้สัญัญาที่�กำำ�หนด
ไว้้บางส่ว่นหรืือทั้้�งหมด ทำำ�ให้้ฝ่า่ยใดฝ่า่ยหนึ่่�งต้้องพบ
กัับความสููญเสีียจากการลงทุุน ตััวอย่า่งท่ี่�ชัดัเจนท่ี่�สุดุ
ความความเสี่่�ยงนี้้�ในตลาดทุนุดั้้�งเดิิมนั้้�น คืือ หุ้้�นกู้้�ที่�มีี
ความเสี่่�ยงท่ี่�บริิษััทจะผิิดชำำ�ระเงิินคืืน เป็็นต้้น

สำำ�หรับัในตลาดสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลนั้้�น มีีความเส่ี่�ยงด้้าน 
Counterparty Risk ในหลายส่ว่นด้้วยกััน ไม่ว่่่าจะเป็น็
ความเสี่่�ยงท่ี่�ศููนย์์ซื้้�อขาย จะนำำ�สิินทรััพย์์ท่ี่�นัักลงทุุน
ฝากเอาไว้้ไปใช้้ประโยชน์อ่ื่�น ๆ แทนท่ี่�จะเก็็บเอาไว้้
แบบ 1 ต่่อ 1 ตามสััญญาและนำำ�ไปสู่่�ปััญหาสภาพ
คล่่องในท่ี่�สุุด  

ความเสี่่�ยงท่ี่� Smart Contract ท่ี่�นักัลงทุนุใช้ง้าน อาจ
เป็็น Smart Contract ท่ี่�ไม่ห่วังดีีหรืือฉ้้อโกงนัักลงทุนุ 

BOX

2.2
How to prevent scams!
วิิธีีป้อ้งกัันความเสี่่�ยงจากการถูกูหลอกลวงแบบ Ice Phishing  การถูกูแฮ็็ก หรืือการถูกู
ขโมยกุญุแจส่ว่นตััว (Private Key) ซึ่่�งอาจทำำ�ให้สู้ญูเสีียสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลไปทั้้�งหมด เช่น่

3  ความเสี่่�ยง Counterparty Risks

การเก็็บรักัษาสิินทรัพัย์ท์ี่่�ปลอดภัยัที่่�สุุด คืือการเก็บ็ผ่่าน Hardware Wallet 
ซึ่่�งปลอดภััยจากการโจรกรรมและการแฮ็็กตราบใดท่ี่�กระเป๋๋านั้้�นไม่่ได้้เช่ื่�อมต่่อกัับ
อิินเตอร์เ์น็ต็ ควรเก็็บสินิทรัพัย์ส์่ว่นใหญ่ไ่ว้้ในกระเป๋า๋ฮาร์ด์แวร์ ์และเก็็บเฉพาะส่ว่นน้อ้ยท่ี่�
จำำ�เป็็นต้้องใช้เ้พ่ื่�อซื้้�อขายหรืือทำำ�ธุุรกรรมบน DeFi เอาไว้้ใน Centralized Exchange และ 
Software Wallet

ให้้ความสำำ�คัญักับัการตรวจสอบลิงิก์แ์ละหน้้าเว็็บไซต์ข์อง DeFi ให้้ถููกต้้อง 
อย่า่คลิิกลิิงก์์จากคนแปลกหน้้า ควรเข้้าใช้้งานผ่า่นช่อ่งทางท่ี่�เป็็นทางการของโครงการ
เท่่านั้้�น
	
ใช้้กระเป๋๋าเผาทิ้้�ง (Burner Wallet) หรืือกระเป๋๋าที่่�มีีเงิินจำำ�นวนน้้อย 
สำำ�หรับัทดลองใช้ง้าน DeFi หรืือสัญัญาอัจฉริยิะใหม่ ่ ๆ หากกระเป๋า๋นี้้�ตกเป็น็เหยื่่�อของ 
Ice Phishing ก็็จะสูญูเสีียเพีียงเล็็กน้อ้ย และเมื่่�อมั่่�นใจในความปลอดภััยแล้้ว จึึงค่่อยใช้้
กระเป๋า๋หลักทำำ�ธุุรกรรมท่ี่�มีีมูลูค่่าสูงกว่่า

ความเสี่่�ยงท่ี่� DeFi อาจไม่ป่ฏิิบััติิตามข้้อตกลงในการ
ฝากสิินทรััพย์ ์เช่น่ ทำำ�การระงัับการถอน นำำ�สิินทรััพย์์
ไปใช้้ประโยชน์แหล่งอ่ื่�น ความเส่ี่�ยงท่ี่� Lending     
Protocol ไม่จ่่่ายดอกเบี้้�ยหรืือผลตอบแทนตรงกัับท่ี่�
ตกลงไว้้กัับนัักลงทุุน เป็็นต้้น

ทั้้�งนี้้� ความเสี่่�ยง Counterparty Risk ของสินิทรัพัย์์
ดิิจิิทััล เป็น็ความเสี่่�ยงท่ี่�อัันตรายกว่่าที่�พบในตลาดทุนุ
ดั้้�งเดิิม เนื่่�องจากหากขาดความชัดัเจนหรืือครอบคลุมุ
ในมาตรการกำำ�กัับดูแูล เช่น่ ใน CEX ย่อ่มทำำ�ให้ยั้ังคง 
มีีกรณีีการฉ้อ้โกงอย่า่งกรณีีของ FTX ท่ี่�กระทบตลาด
อย่่างมหาศาลได้้ ดัังนั้้�นจึึงไม่่สามารถละเลยความ 
เสี่่�ยงนี้้�ได้้ สำำ�หรัับประเทศไทย สำำ�นัักงาน ก.ล.ต. ได้้
ออกเกณฑ์์ห้้ามผู้้�ประกอบธุุรกิจสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลนำำ�
สินิทรัพัย์ลููกค้้าหาผลประโยชน์ด้์้วยการทำำ� Staking 
and Lending แล้้ว
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กระเป๋า๋เงิินดิิจิิทััลแบ่ง่ออกเป็น็ 2 ประเภทหลััก ๆ 
คืือ กระเป๋๋าเย็็น (Cold Wallet) และกระเป๋๋าร้อ้น 
(Hot Wallet)3

 
กระเป๋๋าเย็็น หรืือที่่�รู้้�จั กในชื่่�อกระเป๋๋าฮาร์์ดแวร์ ์
(Hardware Wallet) คืือกระเป๋๋าเงิินท่ี่�ไม่ไ่ด้้เชื่่�อมต่่อ
กัับอิินเทอร์์เน็็ตตลอดเวลา แต่่เป็็นอุุปกรณ์์พกพา
ส่ว่นตััวท่ี่�จะเชื่่�อมต่่อกัับระบบเฉพาะเมื่่�อต้้องการโอน
หรืือถ่่ายเทเงิินเท่่านั้้�น ผู้้�ใช้้งานต้้องเก็็บรัักษารหััส
ส่ว่นตััว (Private Key) และท่ี่�อยู่่�กระเป๋๋า (Address) 
ไว้้เพื่่�อเข้้าถึึงกระเป๋๋าเหล่านี้้� ความเสี่่�ยงของกระเป๋๋า
ชนิดนี้้�คืือ การจััดเก็็บรหัสัและท่ี่�อยู่่�โดยผู้้�ใช้เ้อง ซึ่่�งอาจ

ความเส่ี่�ยงใหม่่

การเลืือกใช้ก้ระเป๋า๋เงิินดิิจิิทััลขึ้้�นอยู่่�กับความชอบและความถนัดัของผู้้�ใช้แ้ต่่ละคน นักัลงทุนุบางส่ว่น
ท่ี่�มีีความเชี่่�ยวชาญสูงูอาจเลืือกท่ี่�จะถืือกระเป๋า๋เงิินแบบกระจายศูนูย์ด้์้วยตนเอง เนื่่�องจากไม่ต้่้องการ
ผ่า่นขั้้�นตอนการยืืนยันัตััวตน (KYC) หรืืออาจไม่ไ่ว้้วางใจตัวกลางทางการเงิิน ในขณะท่ี่�บางคนท่ี่�ทำำ�การ
ซื้้�อขายผ่า่นศููนย์์แลกเปล่ี่�ยนอาจเลืือกใช้้กระเป๋๋าร้อ้นเพ่ื่�อความสะดวก แม้้ว่่าอาจเผชิญกัับความเส่ี่�ยง
จากการถููกจำำ�กััดการเข้้าถึึงหรืือปััญหาของศููนย์์แลกเปล่ี่�ยนนั้้�น ๆ

เพื่่�อตอบโจทย์ค์วามต้้องการที่�หลากหลาย จึึงเกิิดผู้้�ให้บ้ริกิารได้้แก่่ ผู้้�ให้บ้ริกิารรับัฝากสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล 
(Custodial Wallet Provider) ที่่�ทำำ�หน้้าที่่�เก็็บรักัษากระเป๋๋าเงิินดิิจิิทััลแทนบุุคคลหรืือกลุ่่�มธุุรกิจ 
เพื่่�อลดความเสี่่�ยงจากการถืือครองกระเป๋๋าร้อ้นโดยตัวกลาง เช่น่ ศูนูย์์ซื้้�อขาย ท่ี่�อาจมีีความเส่ี่�ยงเชิงิ
ระบบ ในหลายประเทศ รวมถึึงไทย มีีกฎหมายบังัคัับให้ศู้นูย์แ์ลกเปล่ี่�ยนต้้องใช้บ้ริกิารจากผู้้�ให้บ้ริิการ
รัับฝากสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลภายนอก ตามหลักเกณฑ์์ 10-90 ของสำำ�นัักงาน ก.ล.ต.4 เพื่่�อเพิ่่�มการแบ่ง่แยก
การควบคุุมและป้้องกัันการรวมศููนย์์อำำ�นาจทางการเงิินไว้้ท่ี่�ตััวกลางใดตััวกลางหนึ่่�ง

BOX

2.3

How to prevent wallet risks! 

1  ความเสี่่�ยงจากตััวกระเป๋๋าเงิินดิิจิิทััล 
นำำ�ไปสู่่�ความเส่ี่�ยงในการสูญหายหรืือความเสีียหาย
ของอุุปกรณ์์ รวมถึึงการลืืมข้้อมููลสำำ�คััญท่ี่�จำำ�เป็็นใน
การเข้้าถึึงกระเป๋๋า

ในทางกลัับกััน กระเป๋า๋ร้อ้นคืือกระเป๋า๋เงิินที่่�เชื่่�อมต่่อ
กัับอิินเทอร์์เน็็ตตลอดเวลา โดยมัักจะถููกเก็็บไว้้ใน
ระบบของตััวกลางทางการเงิินต่่าง ๆ เพ่ื่�อความ
สะดวกในการใช้้งาน อย่่างไรก็ตาม ความเสี่่�ยงของ
กระเป๋๋าร้อนคืือ เม่ื่�อเก็็บไว้้กัับตััวกลางทางการเงิิน 
เช่น่ ศูนูย์์ซื้้�อขายแลกเปล่ี่�ยนสกุุลเงิินดิิจิิทััล หากศูนูย์์
ดัังกล่่าวประสบปััญหา ก็็อาจส่่งผลกระทบต่่อ
สิินทรััพย์์ท่ี่�เก็็บไว้้ในกระเป๋๋าเงิินนั้้�น ๆ ได้้ด้้วย

3Velasquez, V. (2023). Hot Wallet vs. Cold Wallet - Cryptocurrency. Investopedia. 
4คณะกรรมการกำำ�กับหลัักทรัพัย์แ์ละตลาดหลัักทรัพัย์.์ (2561). กธ. 19/2561 เรื่่�อง หลัักเกณฑ์์ เงื่่�อนไข และวิิธีกีารประกอบธุุรกิจสินิทรัพัย์์
  ดิิจิิทััล (ฉบัับประมวล)
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Leverage เป็็นเคร่ื่�องมืือสำำ�คััญในการบริิหารความเส่ี่�ยงของนัักลงทุุน แต่่หากใช้้ในระดัับท่ี่�สููงเกิินไปก็็อาจ
กลายเป็็นดาบสองคมได้้ โดยเฉพาะในตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลท่ี่�ยัังขาดมาตรฐานกลางในการควบคุุม ต่่างจาก
ตลาดการเงิินแบบดั้้�งเดิิมท่ี่�มีีการกำำ�หนดอััตราส่่วนทางการเงิินต่่าง ๆ เพื่่�อจำำ�กััดความเสี่่�ยง เช่่น สััดส่่วนหนี้้�
ต่่อรายได้้ของผู้้�กู้้� หรืืออััตราส่ว่น Leverage ของธุุรกิจ

ในระบบการเงิินแบบกระจายอำำ�นาจอย่า่ง DeFi นั้้�น การเข้า้ถึึงกลไก Leverage ทำำ�ได้้ง่่ายขึ้้�นมาก เช่น่ การนำำ�
สินิทรััพย์ดิ์ิจิิทััลไปค้ำำ�ประกัันเพื่่�อกู้้� Stablecoin แล้้วนำำ�ไปซื้้�อสิินทรัพัย์เ์พิ่่�ม ซึ่่�งยิ่่�งทำำ�ซ้ำำ�หลายรอบก็็จะยิ่่�งเพิ่่�ม 
Leverage สูงูขึ้้�นเรื่่�อย ๆ บางระบบถึึงกัับอนุญุาตให้ ้Leverage ได้้มากถึึง 125 เท่่า5 ซึ่่�งทำำ�ให้ร้ะบบเปราะบาง
ต่่อความผัันผวนของราคามาก เม่ื่�อเกิิดแรงกระแทก (Shocks) ท่ี่�รุุนแรง ผู้้�เล่่นในระบบอาจไม่่มีีความสามารถ
ในการรับัมืือแม้กั้ับการขาดทุนุเพีียงเล็็กน้้อย และอาจถูกูบังัคัับขายหลักประกัันจนหมดตััว กดดัันให้ร้าคาใน
ตลาดร่ว่งลงอย่า่งหนััก เป็็นปรากฏการณ์์ Liquidity Cascading ได้้

อีีกหนึ่่�งความเสี่่�ยงคืือ Leverage ท่ี่�เกิิดขึ้้�นโดยท่ี่�นักัลงทุนุไม่รู่้้�ตัว อัันเกิิดจากการที่� DeFi Protocol นำำ�สินิทรัพัย์์
ค้ำำ�ประกัันของผู้้�ฝากไปต่่อยอดเพื่่�อแสวงหาผลตอบแทนเพิ่่�ม เช่น่ นำำ�ไปฝากใน Liquidity Pool เพื่่�อรับัดอกเบี้้�ย 
หรืือนำำ�ไปเป็น็หลักประกัันกู้้� Stablecoin จาก Protocol อ่ื่�นอีีกทอดหนึ่่�ง เรีียกว่่า Collateral Rehypothecation 
ซึ่่�งสร้้าง Collateral Chain ขึ้้�นในกลุ่่�ม DeFi ทำำ�ให้้ระบบเปราะบางมากขึ้้�นไปอีีก

-	ร ะบบป้อ้งกัันการเข้้าถึึงกระเป๋า๋เงิินของลููกค้้าที่่�แน่่นหนา ทั้้�งจากบุุคคลภายในและ	
	 ภายนอก โดยพนัักงานไม่ส่ามารถเริ่่�มต้้นธุุรกรรมได้้ด้้วยตนเอง ต้้องได้้รัับการอนุุมััติิจาก	
	ลู ูกค้้าเท่่านั้้�น และในทุุกขั้้�นตอนต้้องมีีการตรวจสอบโดยบุุคลากรอย่า่งน้้อย 2 คน
-	 แยกสินิทรัพัย์์ของลูกูค้้าแต่่ละรายไว้้ในกระเป๋า๋เงิินที่่�แตกต่่างกััน เพื่่�อป้้องกัันการปะปน	
	กั นของสิินทรััพย์์
-	 กระจายสินิทรัพัย์อ์ยู่่�หลายกุญแจส่ว่นตััว (Private Key) เพื่่�อควบคุุมความเสีียหายกรณีี	
	กุ ุญแจใดถููก Compromise
-	จั ดให้้มีหี้้องรักัษาความปลอดภััยพิิเศษ (Secure Room) ท่ี่�มีีตู้้�นิิรภัยและระบบรัักษา	
	 ความปลอดภััยหลายชั้้�น เช่น่ การสแกนใบหน้้าก่อนเข้้าห้้อง การสแกนลายนิ้้�วมืือเพื่่�อ	
	 เปิิดตู้้�นิิรภัย การติดตั้้�งกล้้องวงจรปิิดและตััวจัับการเคล่ื่�อนไหว 

แล้้วความเสี่่�ยงของ Custodial Wallet Provider?Q

แม้้การใช้้บริิการผู้้�ให้้บริิการรัับฝากสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล (Custodial Wallet 
Provider) จะช่ว่ยลดความเสี่่�ยงจากการรวมศููนย์ท์ี่่�ธุรุกิจิตัวกลาง แต่่ก็อ็าจ 
มองได้้ว่า่เป็็นการโอนย้้ายความเสี่่�ยงไปยังัผู้้�ให้้บริกิารเหล่า่นี้้�แทน ดังันั้้�น เพ่ื่�อ
บริิหารจััดการความเสี่่�ยงดัังกล่่าว ผู้้�ให้้บริิการรัับฝากสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลจึึงมีี
มาตรการรัักษาความปลอดภััยที่่�เข้้มงวด ได้้แก่่

A

2  การทำำ� Excessive Leverage 

5Binance. (2023). The Risks and Rewards of 125x Leverage: Why Most Traders Lose. binance.com.
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พื้้�นฐานเชิิงเศรษฐศาสตร์ข์องเหรียีญ หรืือ Tokenomics เป็น็ปัจัจัยสำำ�คัญที่่�ส่ง่ผลต่่อความน่่าเชื่่�อถืือและ
ศักัยภาพของเหรียีญดิิจิิทััล ตััวอย่า่งของ Tokenomics ที่่�อาจก่อให้้เกิิดความเสี่่�ยงต่่อนัักลงทุุน ได้้แก่่

เหรีียญคริิปโตท่ี่�ออกแบบให้ม้ีีอุปทานเงิินเฟ้้อ (Inflationary Supply) จะมีีปริมิาณเหรีียญหมุนุเวีียน (Circulating 
Supply) เพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งต่่อเนื่่�อง ขึ้้�นอยู่่�กับอััตราการขุดหรืือรางวััลการ Stake ส่ว่นปริิมาณเหรีียญรวม (Total 
Supply) อาจจำำ�กััดหรืือไม่จ่ำำ�กััดก็็ได้้ ซึ่่�งโดยทั่่�วไปเหรีียญเหล่านี้้�มักัมีีความเสี่่�ยงท่ี่�ราคาจะปรับัตััวลดลงในระยะ
สั้้�น เช่น่ Ethereum6 ก่่อนการอัปเกรด The Merge และ Polkadot7 ท่ี่�มีีอัตราเงิินเฟ้้อประมาณร้อ้ยละ 10 ต่่อปีี

แม้ว่้่าเหรีียญส่ว่นใหญ่จ่ะกำำ�หนดปริมิาณเหรีียญรวมไว้้อย่า่งชัดัเจน เช่น่ Bitcoin ท่ี่�กำำ�หนดไว้้ท่ี่� 21 ล้้านเหรีียญ
และปััจจุบัันถููกขุุดออกมาแล้้วประมาณ 19 ล้้านเหรีียญ8 แต่่ก็็มีีบางเหรีียญท่ี่�ไม่่ได้้กำำ�หนดขีีดจำำ�กััด ทำำ�ให้้
สามารถผลิตได้้ไม่จ่ำำ�กััดและยากต่่อการคำำ�นวณมูลูค่่าที่�แท้้จริงิ ส่ง่ผลให้ม้ีีความเส่ี่�ยงด้้านราคาสูง

กรณีีที่�เห็็นได้้ชััด เช่่น เหรีียญ LUNA9 ซึ่่�งอััตราการผลิตผููกโยงกัับกลไกการรัักษาความเสถีียร (Pegging          
Mechanism) ของ UST เม่ื่�อ UST ถูกูขายออกจำำ�นวนมากจนเสีียเสถีียรภาพ ระบบจึึงทำำ�การเผา UST และสร้้าง 
LUNA ขึ้้�นมาชดเชยจำำ�นวนมหาศาล แต่่เมื่่�อมีีอุปทานไม่จ่ำำ�กััด ย่อ่มทำำ�ให้ข้าดความเชื่่�อมั่่�น ไม่ส่ามารถรับัมืือกัับ
แรงเทขายท่ี่�รุุนแรงได้้ จนราคา LUNA ตกไปด้้วยและนำำ�ไปสู่่�ความล่่มสลายในท่ี่�สุดุ

3  พ้ื้�นฐานเชิิงเศรษฐศาสตร์์ของเหรีียญ (Tokenomics) 

3.1 การกำำ�หนดอุปทานของเหรียีญให้้ไม่ม่ีขีีดีจำำ�กัด (Infinite Supply)

3.2 การไม่ม่ีรีะยะเวลาครอบครองเหรียีญ (Vesting Period) หรืือมีปีริมิาณเหรียีญส่ว่นใหญ่อ่ยู่่�ในมืือ
ของนัักลงทุุนรายใหญ่ ่(Venture Capital) 

•	 การกำำ�หนดอุปทานของเหรียีญให้้ไม่ม่ีขีีดีจำำ�กัด (Infinite Supply) ซึ่่�งอาจนำำ�ไปสู่่�ภาวะเงิินเฟ้้อ
	หรืื อความผัันผวนของราคาอย่า่งมาก
•	 การไม่ม่ีรีะยะเวลาครอบครองเหรียีญ (Vesting Period) สำำ�หรัับผู้้�พัฒันาโครงการหรืือมีีปริิมาณ
	 เหรีียญส่ว่นใหญ่อ่ยู่่�ในมืือของนัักลงทุุนรายใหญ่ ่(Venture Capital) ทำำ�ให้้พวกเขามีีอำำ�นาจ		
	 เหนืือ	ตลาดมากเกิินไป สามารถเทขายเหรีียญเพื่่�อทำำ�กำำ�ไรหรืือปั่่� นราคาได้้ตามใจชอบ
•	 เหรียีญที่่�ไม่ม่ีปีระโยชน์ใช้้สอยที่่�ชััดเจนในตััวเอง (Lack of Utility) ซึ่่�งค่่อนข้้างเปราะบางต่่อ	
	 กระแสตลาดและอาจสููญเสีียมููลค่่าได้้ง่่ายเมื่่�อความนิิยมลดลง
•	 การบริหิารจัดการของโครงการ

การไม่ก่ำำ�หนดระยะเวลาห้า้มขายเหรีียญ (Vesting Period) ให้กั้ับผู้้�พััฒนาโครงการ อาจทำำ�ให้พ้วกเขาสามารถ
เทขายเหรีียญเพื่่�อทำำ�กำำ�ไรได้้ทัันทีีหลังจากราคาเหรีียญเพิ่่�มสูงูขึ้้�นภายหลังการระดมทุนุเบื้้�องต้้น (ICO) ท่ี่�พวก

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). เกิิดอะไรขึ้้�นกัับเหรีียญ LUNA ทำำ�ไมราคาถึึงร่ว่ง? - FINNOMENA. Finnomena.
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การลงทุุนในสิินทรััพย์ดิิจิิทััลใด ๆ ผู้้�ลงทุุนควรทำำ�ความเข้้าใจถึึงคุุณประโยชน์หรืือ Utility ท่ี่�สิินทรััพย์นั้้�นมีี  
ว่่าสามารถใช้แ้ก้้ไขปัญัหาหรืือตอบโจทย์ต์ามวััตถุุประสงค์์ของโครงการได้้อย่า่งไร ซึ่่�งจะช่ว่ยในการประเมินิ
มููลค่่าที่�แท้้จริิงของสิินทรััพย์์ (Utility to Value) ก่่อนการตัดสิินใจลงทุุน

ในทางกลัับกััน เหรีียญท่ี่�ไม่ม่ีี Utility ท่ี่�ชัดัเจนมักัจะมีีอุปสงค์์ท่ี่�ไม่แ่น่น่อน และอาจถูกูขัับเคล่ื่�อนด้้วยการเก็็ง
กำำ�ไรเป็น็หลัก ทำำ�ให้เ้กิิดความยากลำำ�บากในการประเมินิมูลูค่่าที่�เหมาะสม และนำำ�ไปสู่่�ความผันัผวนของราคา
ในระดัับสูงู

ตััวอย่า่งของ Utility ท่ี่�พบได้้ทั่่�วไปในสิินทรัพัย์ดิิจิิทััล ได้้แก่่ 1) การใช้เ้ป็็นค่่าธรรมเนีียมธุุรกรรมบนบล็็อกเชน 
เช่่น ETH ท่ี่�ใช้้เป็็นค่่าธรรมเนีียมเม่ื่�อใช้้บริิการสัญญาอัจฉริิยะและแอปพลิเคชัันแบบกระจายศููนย์์ต่่าง ๆ                   
2) การใช้ใ้นการกำำ�กัับดูแูลโครงการ (Governance) โดยผู้้�ถืือเหรีียญสามารถออกเสีียงในการตัดสินิใจสำำ�คััญ ๆ  
ได้้ 3) การใช้้เป็็นสื่่�อกลางในการแลกเปล่ี่�ยนซื้้�อขายสิินค้้าและบริิการ เช่น่ Stablecoin ต่่าง ๆ

การบริิหารจััดการของทีีมพััฒนาเหรีียญถืือเป็็นองค์์ประกอบสำำ�คััญท่ี่�สะท้้อนถึึงประสิิทธิิภาพการดำำ�เนิินงาน
ของโครงการ ส่ง่ผลกระทบต่่อราคาและมูลูค่่าการลงทุนุ สามารถเกิิดความเสี่่�ยงในหลายมิติิิ อาทิ 

3.3  เหรียีญที่่�ไม่ม่ีปีระโยชน์ใช้้สอยที่่�ชััดเจนในตััวเอง (Lack of Utility)

3.4  การบริหิารจัดการของโครงการ 

•	 ความเสี่่�ยงด้้านธรรมาภิบาล (Governance Risk)  เช่น่ ความบกพร่อ่งในการบริิหารความเส่ี่�ยง 	
	 การไม่ป่ฏิิบัติัิตามกฎหมาย หรืือการขาดระบบการกำำ�กัับดูแูลกิิจการที่�โปร่ง่ใสและเป็น็ธรรม ซึ่่�ง	
	 อาจนำำ�ไปสู่่�การตัดสินิใจที่�ผิดิพลาดหรืือการทุจุริติได้้ 

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

เขาได้้รัับเหรีียญในราคาถููก ซึ่่�งถืือเป็็นความไม่่เป็็นธรรมต่่อนัักลงทุุนทั่่�วไป และอาจกระทบแรงจููงใจในการ
พััฒนาโครงการหรืือนำำ�ไปสู่่�การฉ้อ้โกงแบบ Rug Pull 

โดยบางเหรีียญ แม้้มีีการกำำ�หนด Vesting Period แล้้ว แต่่อาจทำำ�ได้้ไม่ด่ีีพอเช่น่กััน อย่า่งกรณีีของ Aptos (APT)10 
ท่ี่�แม้จ้ะมีีการกำำ�หนด Vesting Period 1 ปี ีแต่่ก็็มีีการแจกจ่่ายเหรีียญจำำ�นวนมากให้กั้ับชุุมชนผู้้�ใช้เ้บื้้�องต้้นท่ี่�เข้า้
มาทดลองใช้้ระบบในช่่วงแรกจำำ�นวนมาก ซึ่่�งสามารถ Stake เพ่ื่�อเพิ่่�มจำำ�นวนเหรีียญได้้ ทำำ�ให้ค้าดการณ์ว่์่าเม่ื่�อ
ครบกำำ�หนด 1 ปีนีี้้� จะมีีเหรีียญจำำ�นวนมากประมาณ 500 ล้้านเหรีียญ ท่ี่�รอเทขายสู่่�ตลาดและกดดัันราคาให้้
ปรับัตััวลง

นอกจากนี้้� การกระจายสััดส่่วนเหรีียญท่ี่�ไม่่เหมาะสมระหว่างนัักลงทุุนรายย่่อย นัักลงทุุน Venture Capital 
และทีีมพััฒนา โดยเฉพาะการให้้สััดส่่วนท่ี่�มากเกิินไปกัับ Venture Capital หรืือทีีมพััฒนา ก็็อาจทำำ�ให้้เกิิด
ความเสี่่�ยงจากการเทขายเช่น่กััน
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Tokenomics

ศึกึษา White Paper ของ
โครงการก่อนตััดสิินใจลงทุุน 

ประเมิินถึึงศักัยภาพและความเป็น็ไปได้้
ในการสร้า้งคุุณประโยชน์ตามที่่�ระบุุไว้้ 

BOX

2.4

How to prevent tokenomics risks!

การประเมิินมููลค่่า (Valuation) ถืือเป็็นเรื่่�องปกติิใน
การลงทุุนทั่่�วไป แต่่กลัับไม่่ค่่อยเห็็นในโลกของ
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล ซึ่่�งอาจเป็็นเพราะนัักลงทุุนไม่่ใส่่ใจ 
หรืือไม่่สามารถทำำ�ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ในระยะ
ยาว การพึ่่�งพาเพีียงกระแสความนิิยมโดยปราศจาก
พื้้�นฐานท่ี่�มั่่�นคงอาจไม่่ใช่่แนวทางท่ี่�ยั่่�งยืืนสำำ�หรัับนััก
ลงทุุนท่ี่�มีีเหตุผล แม้้ผู้้�เล่่นรายใหญ่อาจมีีกลไกบาง
อย่า่งในการกำำ�หนดมูลูค่่า แต่่สุดุท้้ายแล้้วราคาก็อาจ
สะท้้อนสิ่่�งท่ี่�ไม่่สามารถอธิิบายได้้ ซึ่่�งถืือเป็็นหนึ่่�งใน
ความเสี่่�ยงสำำ�คััญของการลงทุุนในสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล

ความยากลำำ�บากในการประเมินิมูลูค่่าของสินิทรัพัย์์
ดิิจิิทััลเกิิดจากการที่�สิินทรััพย์์เหล่านี้้�ไม่่มีีกระแส
เงิินสด งบการเงิิน หรืือสิินทรััพย์์ค้ำำ�ประกัันท่ี่�ชััดเจน 
(ยกเว้้น Stablecoin) ทำำ�ให้้ไม่่สามารถใช้้วิิธีีการ

ความเส่ี่�ยงเชิิงมููลค่่า

1  ความท้้าทายในการประเมิินมููลค่่าที่่�แท้้จริิง 
ประเมินิแบบดั้้�งเดิิม เช่น่ การคำำ�นวณอัตราส่ว่นราคา
ต่่อกำำ�ไร (P/E) ได้้ โดยเฉพาะในโลกคริิปโต การมอง
เห็็นปััจจััยพื้้�นฐานนั้้�นทำำ�ได้้ยาก ส่ง่ผลให้้การคำำ�นวณ
มููลค่่าที่�แท้้จริิงเป็็นเรื่่�องท้้าทาย มููลค่่าของสิินทรััพย์์
ดิิจิิทััลจึึงผัันแปรตามการคาดการณ์ข์องนักัลงทุนุเป็น็
หลัก นำำ�ไปสู่่�ความผัันผวนของราคาและความเสี่่�ยง
จากการเก็็งกำำ�ไรล้วน ๆ รวมถึึงแรงกดดัันด้้านมููลค่่า
ในช่ว่งตลาดขาลง

อย่า่งไรก็ตาม ในการศึกึษาเพื่่�อหากรอบการประเมินิ
มูลูค่่าที่�แท้้จริงิของสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล สามารถทำำ�ได้้โดย
มองผ่่านมุุมมองท่ี่�หลากหลายว่่าสิินทรััพย์์นั้้�นมีี
คุุณสมบััติิเป็็นอย่่างไร และนำำ�วิิธีีการประเมิินมููลค่่า
ทั้้�งแบบดั้้�งเดิิมและแบบใหม่ม่าประยุุกต์์ใช้้ เช่น่

•	 ความเสี่่�ยงด้้านการเปิิดเผยข้้อมููล (Disclosure Risk): เกิิดจากความไม่่สมมาตรของข้้อมููล	
	 (Asymmetric Information) ระหว่างทีีมพัฒันากับผู้้�มีีส่ว่นได้้ส่ว่นเสีีย หากทีีมพัฒันาไม่เ่ปิดิเผย
	 ข้อ้มููลท่ี่�ถูกูต้้องครบถ้้วน หรืือให้ข้้อ้มูลูท่ี่�บิดิเบืือนเกิินจริงิ ก็็อาจทำำ�ให้นั้ักลงทุนุเกิิดการตัดสิินใจที่�
	ผิ ดิพลาดได้้
•	 ความเสี่่�ยงด้้านการดำำ�เนินิงาน (Operational Risk) ท่ี่�เกิิดจากข้อ้ผิดิพลาดของบุุคลากรหรืือระบบ
•	 ความเสี่่�ยงด้้านชื่่�อเสีียง (Reputation Risk) จากเหตุกุารณ์ท่์ี่�ส่ง่ผลเสีียต่่อภาพลักษณ์ข์องโครงการ 
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หนึ่่�งในมุุมมอง ได้้แก่่ การเปรีียบเทีียบสิินทรัพัย์ดิิจิิทััล
บางชนิิดเป็็นสิินค้้าที่�มีีอุปทานจำำ�กััด ตััวอย่่างเช่่น 
Bitcoin ซึ่่�งถืือเป็็นสิินทรััพย์ดิิจิิทััลท่ี่�ได้้รัับความนิิยม
และมีีมูลูค่่าตลาดสูงูท่ี่�สุดุ หนึ่่�งในคุณุสมบัติัิสำำ�คััญของ 
Bitcoin คืือการมีีอุปทานท่ี่�จำำ�กััดท่ี่� 21 ล้้านเหรีียญ (แม้้
ปััจจุบัันยัังขุุดไม่ค่รบ) ซึ่่�งสร้้างความหายากในตััวเอง 
(Scarcity) อย่่างแท้้จริงิ ด้้วยอุุปทานท่ี่�จำำ�กััดนี้้� ทำำ�ให้้ 
Bitcoin มีีศักัยภาพที่�จะกลายเป็น็สิินทรัพัย์ท่์ี่�ใช้ใ้นการ
สะสมมูลูค่่าได้้ คล้้ายกัับทองคำำ�ซึ่่�งเป็น็สินิทรัพัย์ท่์ี่�หา
ยากและเป็็นท่ี่�ยอมรัับในการเก็็บรัักษามูลค่่ามา
ยาวนาน บางสำำ�นัักจึึงขนานนาม Bitcoin ว่่าเป็็น 
“ทองคำำ�ดิิจิิทััล” (Digital Gold)

1.1 มองเป็น็สิินค้้าที่่�มีอุีุปทานจำำ�กัด 

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.

อย่่างไรก็ตาม การเปรีียบเทีียบนี้้�ก็็ยัังมีีข้้อโต้้แย้้งอยู่่�
บ้า้ง เนื่่�องจาก Bitcoin เป็น็สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลท่ี่�ไม่ม่ีีตัว
ตนทางกายภาพและยัังมีีประวััติิการใช้้งานท่ี่�สั้้�นกว่่า
ทองคำำ�มาก รวมถึึงมีีความผันัผวนของราคาที่�สูงูกว่่า
อย่า่งมีีนัยัสำำ�คััญ

ถึึงกระนั้้�น คุุณสมบััติิความหายากท่ี่�แท้้จริิงของ         
Bitcoin ก็็เป็็นปััจจััยสำำ�คััญท่ี่�ทำำ�ให้้สามารถพิิจารณา
มููลค่่าผ่่านกรอบแนวคิิดนี้้�ได้้ โดยอาจใช้้แบบจำำ�ลอง
ทางเศรษฐศาสตร์ท่์ี่�คำำ�นึงึถึึงอุุปสงค์์และอุุปทาน เช่น่ 
Stock-to-Flow Model12 มาช่่วยในการคาดการณ์์
ราคา Bitcoin ในระยะยาวได้้

มองเป็น็สิินค้้าที่่�มีอุีุปทาน
จำำ�กัด เปรียีบได้้กัับทองคำำ� 

มองเป็น็ทางเลืือกใหม่่
ในการลงทุุน

มองเป็น็เทคโนโลยีใีหม่ ่
วััดค่าตามวััฏจัักรการ
พััฒนา (Hype Cycle)

มองเป็น็สิินทรัพัย์์ที่่�ไม่ม่ีี
สิ่่�งอ้้างอิิง (Non-referenced 
Asset)11

มองเป็น็สื่่�อกลางในการ
แลกเปลี่่�ยน วััดมููลค่่าจาก
การหมุุนเวียีนใช้้จ่่าย

มองเป็น็หลัักทรัพัย์์ที่่�ให้้
ผลตอบแทน

มองเป็น็ Commodity 
ที่่�มีคีุุณค่่าการใช้้งาน
หรืือต้้นทุุน

ซึ่่�งแนวทางเหล่านี้้�ช่ว่ยให้้สามารถประยุุกต์์ใช้้วิิธีีประเมิินมููลค่่าทั้้�งแบบเดิิมและแบบใหม่เ่ข้้ามาปรัับใช้้ได้้
อย่า่งน่า่สนใจ



22	 THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES

มีีสมมติิฐานว่่าคริิปโตเคอร์์เรนซีีนั้้�น มีี Function 
เปรีียบเสมืือนเป็็นเงิินหากอยู่่�บนระบบบล็็อกเชนนั่่�น
คืือเป็น็หนึ่่�งในทางเลืือกของการแลกเปล่ี่�ยน (Medium 
of Exchange) รููปแบบใหม่่ ซึ่่�งเป็็นแง่่มุุมหนึ่่�งท่ี่�ทาง
ประธาน SEC ของสหรัฐัอเมริิกา เคยได้้กล่่าวถึึงไว้้
	
ดัังนั้้�น ตามมุุมมองนี้้� สิินทรััพย์ดิิจิิทััลท่ี่�ทำำ�หน้าที่�เป็็น
สื่่�อกลางในการแลกเปล่ี่�ยนจะมีีมูลค่่าที่�ถูกูกำำ�หนดโดย
ทฤษฎีีเศรษฐศาสตร์ท์างด้้านการเงิินแบบดั้้�งเดิิมอย่า่ง 
Quantity Theory of Money (QTM)13 ท่ี่�สะท้้อนว่่า 
มููลค่่าของเงิินจะขึ้้�นกัับอััตราการหมุุนเวีียนใช้้จ่่าย
เทีียบกัับปริิมาณเงิินในระบบเศรษฐกิิจ โดยสามารถ
เขีียนเป็น็สมการได้้ว่่า:

	 โดยท่ี่� M คืือปริมิาณเงิิน หรืือปริมิาณเหรีียญท่ี่�มีีใน
ระบบเศรษฐกิิจ V คืืออััตราการหมุนของเงิิน หรืือ 

ตามมุุมมองนี้้� คุุณค่าของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลสามารถ
ประเมิินได้้ในฐานะของการเป็็นสิินทรััพย์์เสี่่�ยง
ประเภทหนึ่่�งท่ี่�มีีผลตอบแทนและความเส่ี่�ยง และเป็็น
ทางเลืือกหนึ่่�งสำำ�หรัับการออมเงิิน หรืือการเข้้ามา
แทนท่ี่�สินิทรัพัย์เ์ดิิมอ่ื่�น ๆ 

การประเมิินมูลูค่่าของสิินทรัพัย์เสี่่�ยง สามารถประเมิิน
ได้้โดยพิิจารณาได้้โดยอาศััยทฤษฎีี Capital Asset 
Pricing Model หรืือ CAPM Model14 ซึ่่�งเป็็นแบบ
จำำ�ลองท่ี่�ประเมิินผลตอบแทนของสินิทรัพัย์เ์สี่่�ยงออก
มาในรููปแบบของ ผลตอบแทนส่่วนเกิิน หรืือผล
ตอบแทนของสิินทรััพย์์ท่ี่�มีีค่าสููงกว่่าผลตอบแทน         

1.2 มองเป็น็สื่่�อกลางในการแลกเปลี่่�ยน วััดมููลค่่าจากการหมุุนเวียีนใช้้จ่่าย

1.3 มองสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััลเป็น็ทางเลืือกใหม่ใ่นการลงทุุน 

จำำ�นวนเหรีียญท่ี่�ถูกูเปล่ี่�ยนมืือในในรอบปี ีP คืือราคา
สินิค้้าหรืือบริกิารเฉล่ี่�ยท่ี่�สินิค้้าและบริกิารในระบบถูกู
ซื้้�อขาย และ Q คืือปริิมาณการซื้้�อขายสิินค้้าและ
บริกิารเฉล่ี่�ยในระบบ

	ท ฤษฎีีนี้้�จึึงอธิบิายว่่า เมื่่�อมีีการซื้้�อขายสินิค้้าและ
บริิการมากขึ้้�น (Q เพิ่่�ม) ก็็จะทำำ�ให้้ปริิมาณการหมุุน
ของเหรีียญ (V) เพิ่่�มขึ้้�นมากเช่น่เดีียวกััน ในทางกลัับ
กััน การเพิ่่�มและลดลงของปริิมาณเหรีียญ (M) ก็็จะส่ง่
ผลกระทบต่่อการหมุนุเวีียนของเงิิน และการซื้้�อขาย
สินิค้้าในระบบเช่น่เดีียวกััน 

ดัังนั้้�น หากนำำ�ทฤษฎีีนี้้�มาประยุุกต์์ใช้้กัับสิินทรััพย์
ดิิจิิทััล เราก็จะสามารถประเมินิมูลูค่่าของเหรีียญต่่าง ๆ  
ได้้จากปริิมาณการใช้จ่้่ายจริงบนบล็็อกเชนหรืือระบบ
เศรษฐกิิจนั้้�น ๆ โดยเหรีียญท่ี่�มีีอัตราการหมุนุเวีียนสูงู
และปริิมาณอุปทานท่ี่�เหมาะสม ก็็น่า่จะมีีมูลค่่าสูงูกว่่า
เหรีียญท่ี่�มีีการใช้ง้านน้อ้ยหรืือมีีอุปทานล้้นเกิิน

M × V = P × Q

ท่ี่�ปราศจากความเสี่่�ยงเทีียบกัับความผัันผวนของ
สิินทรััพย์นั้้�น การพิจารณามูลค่่าในกรอบนี้้�จะทำำ�ให้้
เห็็นถึึงผลตอบแทนและความเส่ี่�ยงของสิินทรััพย์เม่ื่�อ
เทีียบกัับผลิตภััณฑ์์ทางเลืือกอ่ื่�น ๆ ได้้ชัดัเจนขึ้้�น

ในขณะท่ี่� การมองว่่าสิินทรััพย์ดิิจิิทััลบางประเภท
สามารถเข้้ามาทดแทนสิินทรััพย์ดั้้�งเดิิมท่ี่�มีีอยู่่�ได้้ 
หมายความว่่า มูลูค่่าของสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลนี้้�จะมีีมูลูค่่า
เทีียบเท่่ากับสินิทรัพัย์เ์ดิิมท่ี่�เข้้ามาทดแทน เช่น่ หาก
พิิจารณาว่า Bitcoin มีีสิินทรััพย์เทีียบเคีียงท่ี่�ควร        
จะทดแทนคืือทองคำำ� ย่่อมหมายความว่่ามููลค่่าของ 
Bitcoin ควรจะเท่่ากับมููลค่่าของทองคำำ� เป็น็ต้้น

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

สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลบางชนิิดถููกพิิจารณาได้้ว่่าเป็็นหลัก
ทรัพัย์ ์(Securities) ชนิดิหนึ่่�ง คืือ มีีลักษณะท่ี่�ถูกูใช้ใ้น
การสนัับสนุุนการทำำ�ธุุรกิจใดธุุรกิจหนึ่่�ง ผู้้�ถืือมีีสภาพ
เหมืือนเป็็นเจ้้าของธุุรกิจและอาจจะมีีการให้้ผล
ตอบแทนในลัักษณะท่ี่�คล้้ายกัับการเป็น็ผู้้�ถืือหุ้้�น ซึ่่�งใน
แง่่นี้้� Jay Clayton อดีีตประธาน US Securities and          
Exchange Commission ได้้ให้้สััมภาษณ์์ไว้้ว่่า 
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลท่ี่�มีีลักษณะเป็็นสื่่� อกลางการแลก
เปล่ี่�ยน เช่่น Bitcoin ถููกพิิจารณาแล้้วว่่าไม่เ่ป็็นหลัก
ทรัพัย์ ์แต่่สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล ท่ี่�เป็น็เหรีียญท่ี่�ใช้ร้ะดมทุนุ 

ด้้วยคุุณสมบััติิท่ี่�อาศัยเทคโนโลยีีบล็็อกเชน มูลูค่่าของ
สิินทรััพย์ดิิจิิทััลสามารถประเมิินได้้ในแง่่ของคุุณค่า
ของเทคโนโลยีีที่�สร้้างการเปล่ี่�ยนแปลง (Disruptive 
Technology) ซึ่่�งเข้า้มาท้าทายเทคโนโลยีีแบบดั้้�งเดิิม 

1.4 การประเมิินมููลค่่าของหลัักทรัพัย์์ 

1.5 มองเป็น็เทคโนโลยีใีหม่ ่วััดค่าตามวััฏจัักรการพััฒนา (Hype Cycle)

เพ่ื่�อทำำ�ธุุรกิจใดธุุรกิจหนึ่่�งโดยมาก จะมีีสภาพเป็น็หลัก
ทรัพัย์์

โดยหากเป็็นหลักทรััพย์์ มีีทฤษฎีีและวิิธีีการประเมิิน
มููลค่่าหลักทรััพย์์แบบดั้้�งเดิิมท่ี่�เราสามารถนำำ�มา
ประยุุกต์์ใช้ไ้ด้้ เช่่น การคำำ�นวณผลตอบแทนและราคา
โดยใช้้แบบจำำ�ลองกระแสเงิินสดในอนาคต (Future 
Cashflow Modeling)15 หรืือการใช้อั้ัตราส่ว่นทางการ
เงิินท่ี่�นิยิมและถูกูใช้กั้ันอย่า่งแพร่ห่ลายในการประเมินิ 
เช่น่ อััตราส่ว่นราคาต่อกำำ�ไร (P/E Ratio) 

ภาพที่่� 2.2 : แผนภาพ Hype Cycle of Emerging Technologies

ที่่�มา : Gartner (1995) illustrated by Jeremykemp

แนวคิิดนี้้�จึึงสามารถประยุุกต์์ใช้ท้ฤษฎีีวัฏจัักรกระแส
ความนิยิมของเทคโนโลยีีใหม่ ่(Hype Cycle of Emerging 
Technologies)16 ท่ี่�อธิิบายว่่าการพััฒนาเทคโนโลยีี
ใหม่จ่ะส่ง่ผลกระทบต่่อสัังคมใน 5 ระยะ

15Williams, J. B. (1938). The Theory of Investment Value. Harvard University Press.
16Gartner. (2023). Gartner Hype Cycle Research Methodology. Gartner.
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ทฤษฎีีนี้้�ใช้้อธิิบายการกำำ�หนดราคาของเทคโนโลยีีที่�เพิ่่�งเริ่่�มต้้นพััฒนา โดยระบุุว่่าในช่่วงแรก มููลค่่าของ
เทคโนโลยีีจะถููกขัับเคล่ื่�อนด้้วยความคาดหวังหรืือกระแสความนิิยม (Hype) ต่่อศัักยภาพของเทคโนโลยีีนั้้�น 
ส่่งผลให้้ราคาสินทรััพย์มีีแนวโน้้มพุ่่�งสููงขึ้้�นอย่่างมากในระยะเริ่่�มต้้น ต่่อมา เม่ื่�อข้้อมููลเก่ี่�ยวกัับการพััฒนา
เทคโนโลยีีเพิ่่�มมากขึ้้�น จะเริ่่�มเห็็นได้้ชััดว่่าความคาดหวังเหล่านั้้�นจะเป็็นจริิงได้้มากน้้อยเพีียงใด นำำ�ไปสู่่�การ
ปรัับตััวลดลงของราคา เนื่่�องจากความคาดหวังบางส่ว่นไม่ส่ามารถเป็็นจริิงได้้

ด้้วยเหตุุนี้้� ทฤษฎีีจึงคาดการณ์์ว่่าราคาของเทคโนโลยีีใหม่จ่ะมีีลักษณะเป็็นรููประฆัังคว่ำำ�หรืือพาราโบลา โดย
หลังจากราคาปรับัตััวลดลงแล้้ว ระดัับราคาอาจเพิ่่�มขึ้้�นหรืือลดลงต่่อไปก็็ได้้ ขึ้้�นอยู่่�กับระดัับการนำำ�เทคโนโลยีี
ไปใช้้งานจริิง กล่่าวคืือ ราคาอาจเข้้าใกล้้ศููนย์์สำำ�หรัับเทคโนโลยีีที่�ไม่เ่กิิดขึ้้�นจริิง แต่่อาจปรัับตััวสููงขึ้้�นอีีกครั้้�ง
เมื่่�อเทคโนโลยีีถููกนำำ�ไปใช้้งานอย่า่งแพร่ห่ลายมากขึ้้�นเรื่่�อย ๆ

การมองสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลเป็น็สินิค้้าโภคภััณฑ์์ (Commodity) ท่ี่�มีีคุณุค่าผ่า่นการใช้ง้านหรืือต้้นทุุนการผลิตนั้้�น 
เป็น็อีีกหนึ่่�งมุุมมองท่ี่�น่า่สนใจ เนื่่�องจากสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลแต่่ละประเภทมีีคุณุสมบัติัิและการใช้ง้านท่ี่�แตกต่่างกััน 
บางสินิทรัพัย์อ์าจมีีการใช้ง้านอย่า่งแพร่ห่ลาย ในขณะท่ี่�บางสินิทรัพัย์อ์าจมีีการใช้ง้านท่ี่�จำำ�กััด

ตััวอย่า่งเช่่น Ethereum เป็็นสิินทรััพย์์ท่ี่�สามารถใช้้เป็็นสื่่�อกลางในการแลกเปล่ี่�ยนเพื่่�อดำำ�เนิินกิิจกรรมต่่าง ๆ17 

Solana มีีบทบาทในการสนับัสนุนุการสร้า้งกิิจกรรมในโลกดิิจิิทััล และ Band Protocol ซึ่่�งเป็น็เหรีียญท่ี่�พัฒันา
โดยคนไทย ทำำ�หน้าที่�เสมืือนสะพานเช่ื่�อมโยงข้อ้มููลจากโลกแห่่งความเป็็นจริงเข้้าสู่่�บล็็อกเชน ดัังนั้้�น มูลูค่่าของ
สินิทรััพย์เ์หล่านี้้�จึึงอาจสามารถวัดได้้จากอััตราการแลกเปล่ี่�ยนสินิค้้าและบริกิาร (Exchange Rate of Goods 
and Services) ท่ี่�ได้้จากการใช้ง้าน โดยใช้้สูตูร Value = MV*MS (มููลค่่าที่�แท้้จริงิ * อุุปทานเงิินของหน่ว่ย ICO) 
สำำ�หรัับสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลท่ี่�สามารถนำำ�ไปแลกเปล่ี่�ยนเป็็นสิินค้้าหรืือบริิการได้้ หรืือใช้้การคำำ�นวณตามกฎของ 
Metcalfe ซึ่่�งพิจิารณามูลูค่่าของเครืือข่า่ยนั้้�น ๆ 

นอกจากนี้้� การประเมิินมููลค่่าหรืือราคาของสิินทรััพย์ดิิจิิทััลยัังสามารถทำำ�ได้้โดยการวิเคราะห์์ต้้นทุุน (Cost 
Analysis) ผ่า่นการคำำ�นวณมูลูค่่าปัจัจุบันัสุทุธิ ิ(Net Present Value) ของต้้นทุุนในการขุดเหรีียญ Hayes18  ได้้
นำำ�เสนอชุุดสมการสำำ�หรับัคำำ�นวณมูลูค่่าพื้้�นฐานของคริิปโทเคอร์์เรนซีีแบบ Proof-of-Work โดยพิจิารณาต้นทุนุ
การขุดจากต้้นทุนุส่ว่นเพิ่่�ม (Marginal Cost) ของค่่าไฟฟ้า้เป็น็หลัก

1.6 มองเป็น็ Commodity ที่่�มีคีุุณค่่าผ่า่นการใช้้งานหรืือคำำ�นวณต้้นทุุนผลิต 

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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โดย RS (Relative Strength) = ค่่าเฉลี่่�ยกำำ�ไรปิดิต่อวัันในช่ว่ง n วััน / ค่่าเฉลี่่�ยขาดทุุน
ปิดิต่อวัันในช่ว่ง n วััน (n มัักกำำ�หนดเป็น็ 14 แต่่สามารถปรับัได้้ตามความเหมาะสม)

สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลมัักไม่่มีีสิินทรััพย์์อ้้างอิิงหรืือรายได้้สนัับสนุุน ทำำ�ให้้การประเมิินมููลค่่าเป็็นไปได้้ยาก และต้้อง
อาศััยอุุปสงค์์และอุุปทานในตลาดเป็็นหลัก ดัังนั้้�นนัักลงทุุนส่่วนใหญ่่จึึงใช้้เกณฑ์์ด้้านปััจจััยพื้้�นฐานและด้้าน
เทคนิคิในการประเมิินมูลูค่่าแทน ซึ่่�งหนึ่่�งในวิิธีีที่�สามารถใช้ไ้ด้้ ได้้แก่่ การวิเคราะห์ ์Relative Strength Index 
(RSI) ซึ่่�งเป็น็เครื่่�องมืือวิิเคราะห์ท์างเทคนิิคท่ี่�ใช้วั้ัดความเร็ว็และการเปล่ี่�ยนแปลงของราคาหลักทรัพัย์ พัฒันา
ขึ้้�นโดย J. Welles Wilder Jr.19 ในปี ี1978

1.7 มองเป็น็สิินทรัพัย์์ที่่�ไม่ม่ีสีิ่่�งอ้้างอิิง (Non-referenced Asset)

RSI มีค่ี่าตั้้�งแต่่ 0 ถึึง 100 คำำ�นวณได้้จากสููตร: 

RSI = 100 - [100 / (1 + RS)]

การแปลผลคำำ�นวณ: 
• 	ค่ า RSI มากกว่่า 70 แสดงว่่าหลักทรััพย์์อยู่่�ในภาวะซื้้�อมากเกิินไป (Overbought) อาจมีีแรงขายทำำ�กำำ�ไร
	 ออกมา
• 	 ค่่า RSI น้้อยกว่่า 30 แสดงว่่าหลักทรัพัย์อ์ยู่่�ในภาวะขายมากเกิินไป (Oversold) อาจมีีแรงซื้้�อเข้า้มา
• 	ค่ า RSI ตััดขึ้้�นเหนืือ 30 เป็็นสััญญาณซื้้�อ ขณะท่ี่�ตััดลงต่ำำ�กว่่า 70 เป็็นสััญญาณขาย
• 	 การลู่่�เข้า้ (Convergence)หรืือลู่่�ออก (Divergence) ระหว่่างกราฟ RSI และราคา อาจบ่ง่ชี้้�ถึึงการกลัับตััว
	ข องราคา
 
RSI มีขี้้อดีคีืือใช้้ง่่าย แปลผลตรงไปตรงมา ให้้สััญญาณซื้้�อขายค่อนข้้างชััดเจน อย่า่งไรก็ตามมีขี้้อจำำ�กัด
หลายประการ เช่น่ ในตลาดที่่�มีเีทรนด์์แรง RSI อาจอยู่่�ในโซน Overbought/Oversold ต่่อเนื่่�องเป็น็เวลา
นาน ทำำ�ให้้ใช้้งานยาก หรืือในตลาดที่่�ผัันผวนสููง RSI อาจให้้สััญญาณซื้้�อขายบ่อ่ยเกิินไป ก่่อให้้เกิิดการ
ขาดทุุนจากค่่าธรรมเนียีมซื้้�อขายได้้ 

19Wilder, J. W. (1978). New Concepts in Technical Trading Systems. Trend Research.
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ความเส่ี่�ยง
ต่อ่ผู้้�พััฒนาโครงการและ
ผู้้�ออกสินิทรััพย์ด์ิจิิทิัลั

3
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หนึ่่�งในบทบาทสำำ�คััญของเทคโนโลยีีบล็็อกเชนท่ี่�มีีต่อ
ตลาดทุุน คืือการก่อให้้เกิิดสิินทรััพย์ประเภทใหม่ท่ี่�มีี
คุณุสมบัติัิในการสะสมมูลูค่่า แลกเปล่ี่�ยนได้้ หรืือให้ผ้ล
ตอบแทน ไม่่ว่่าจะอยู่่�ในรููปแบบใดก็็ตาม สิินทรััพย์์
เหล่านี้้�ถูกูพัฒันาขึ้้�นโดยผู้้�พัฒันาที่�มีีความเช่ี่�ยวชาญสููง 
ผ่า่นการสร้า้งระบบนิิเวศ (Ecosystem) หรืือการสร้า้ง
เหรีียญของตนเอง ซึ่่�งสามารถใช้้เป็็นส่ื่�อกลางในการ
แลกเปล่ี่�ยนหรืือใช้สิ้ิทธิต่ิ่าง ๆ ได้้ โดยมีีกระบวนการ 
ต่่าง ๆ  เช่น่ การ Mint เหรีียญ ซึ่่�งเป็น็การสร้า้งเหรีียญ
ใหม่่บนบล็็อกเชนท่ี่�มีีอยู่่�แล้้ว ผ่่านการเขีียน Smart 
Contract เพื่่�อกำำ�หนดคุณุสมบัติัิของเหรีียญ

ในด้้านการระดมทุนุ มีีสองวิิธีีที่�เป็น็ท่ี่�รู้้� จัักกัันดีี ได้้แก่่ 
การระดมทุนุผ่า่นการเสนอขายโทเคนดิิจิิทััล (Initial 
Coin Offering: ICO) ซึ่่�งเป็็นการที่�ผู้้�ออกสิินทรััพย์์
ดิิจิิทััลสามารถระดมทุุนผ่า่นการเสนอขายเหรีียญหรืือ

โทเคนให้้กัับนัักลงทุุน เป็็นอีีกช่่องทางหนึ่่�งในการ
ระดมเงิินทุุนนอกเหนืือจากตลาดทุุนแบบดั้้�งเดิิม เช่น่ 
ตลาดหุ้้�นหรืือตลาดตราสารหนี้้� และการเสนอขาย     
โทเคนหลักทรัพัย์ ์ (Security Token Offering: STO) 
ซึ่่�งเป็็นการออกโทเคนท่ี่�ถืือเป็็นหลักทรััพย์ โดยผู้้�ถืือ 
โทเคน STO จะมีีสิทิธิติามท่ี่�ระบุุไว้้ และอยู่่�ภายใต้้กฎ
ระเบีียบของหน่วยงานกำำ�กัับดูแูลท่ี่�ชัดัเจน เพ่ื่�อปกป้้อง
ผู้้�ลงทุนุมากกว่่า ICO จะเห็น็ได้้ว่่าผู้้�พัฒันาหรืือผู้้�ออก
สิินทรััพย์ดิิจิิทััลเหล่านี้้�มีีบทบาทคล้้ายกัับผู้้�ระดมทุุน
ในตลาดทุุนแบบดั้้�งเดิิม

หากมองในมุุมมองของตลาดทุุน นอกจากความเสี่่�ยง
ทั่่�วไปของผู้้�ระดมทุนุแล้้ว ยังัต้้องเผชิญิกัับความเสี่่�ยง
ทางธุุรกิจ ทั้้�งในแง่่ของเทคโนโลยีีและความเส่ี่�ยงด้้าน
กฎหมาย เน่ื่� องจากกฎระเบีียบท่ี่� เ ก่ี่�ยวข้้องกัับ
เทคโนโลยีีบล็็อกเชนยัังไม่ม่ีีความชัดัเจนเพีียงพอ และ

ความเส่ียง
ต่อผู้พัฒนาโครงการและ
ผู้ออกสินทรัพย์ดิจิทัล

ความเส่ียง
ทางธุรกิจ

ความเส่ียง
ทางเทคนิค 

ด้านการแข่งขัน 

51% Attack Flash Loan Attack

ทางธุรกิจในมุมมอง
ของเทคโนโลยีใหม่ 

จากการถูกโจมตี
ของเหรียญ

ความเส่ียง ความเส่ียง

ความเส่ียง

ด้านกฎหมาย
ความเส่ียง

!

1 32 B

B

51!
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ระยะท่ี 1 ระยะท่ี 2 ระยะท่ี 3 ระยะท่ี 4 ระยะท่ี 5

ระยะการสรา้งต้นแบบ
เทคโนโลยใีหม ่(Technology 
Trigger) เปน็ชว่งท่ีเทคโนโลยี
เริ่มปรากฏคุณค่าข้ึน หรือเร่ิม
มีมูลค่าตลาด

ระยะการระลึกถึงขอ้จํากัด 
(Trough of Disillusionment) 
ซึ่งอาจเกิดจากความคาดหวังท่ีไม่
ถกูเติมเต็มในระยะท่ี 2 หรือความ
ล่าชา้ในการประยุกต์เทคโนโลยใีห้
เกิดขึ้นจริงได้อยา่งรวดเร็ว ทําให้
มลูค่าของเทคโนโลยลีดลงเป็น
อยา่งมาก

ระยะพัฒนาการของ
เทคโนโลยเีขา้สูก่าร
ประยุกต์ใชอ้ยา่งท่ัวถึง 
(Plateau of 
Productivity) ทําให้
มลูค่าของเทคโนโลยี
เปน็ไปตามคณุค่าท่ีเกิด
ขึน้จริง

ระยะการสรา้งเรื่องราวที่
ประสบความสําเรจ็ (Peak of 
Inflated Expectations) นําไป
สูค่วามคาดหวังท่ีจะต่อยอดไปใน
วงกว้าง ทําให้มลูค่าของเทคโนโลยี
พุง่ทะยานสงูขึน้ตามความคาดหวัง

ระยะคณุค่าของเทคโนโลยเีริม่
ปรากฏชดัในภาคปฏิบติั (Slope 
of Enlightenment) ว่าสิง่ท่ีเกิดข้ึน
จริงและสิ่งท่ีไมเ่กิดขึ้นจริงคืออะไร 
นําไปสูก่ารฟื้ นตัวของมลูค่าเทคโนโลยี
ตามพื้นฐานท่ีเกิดขึ้นจรงิ

ต้้องใช้เ้วลาในการปรับัปรุุงให้ทั้ันกัับการเปล่ี่�ยนแปลงอย่า่งรวดเร็ว็ของเทคโนโลยีี รวมถึึงมีีข้อ้จำำ�กััดต่่าง ๆ ใน
การระดมทุุน

ในด้้านเทคนิคิ โครงการอาจเผชิญิความเส่ี่�ยงจากการถูกโจมตีี เช่น่ การสร้า้งเหรีียญปลอมหรืือการถูกแฮกโจมตีี
ระบบจนเหรีียญล่่ม (51% & Flash-loan Attack) และความสามารถในการดำำ�รงอยู่่�และทำำ�หน้า้ที่�เป็น็สื่่�อกลาง
แลกเปล่ี่�ยนของสกุุลเงิินดิิจิิทััลท่ี่�พัฒันาขึ้้�นก็็เป็น็อีีกหนึ่่�งความเสี่่�ยงท่ี่�ต้้องคำำ�นึงึถึึงเพิ่่�มเติิม

ในส่ว่นของกลุ่่�มผู้้�พััฒนา ความเส่ี่�ยงทางธุุรกิจถืือเป็็นปััจจััยสำำ�คััญ เน่ื่�องจากสิินทรััพย์ดิิจิิทััลวางรากฐานอยู่่�
บนเทคโนโลยีีใหม่ท่่ี่�มีีการพััฒนาอย่า่งรวดเร็็ว ทำำ�ให้้มัักเผชิญความเส่ี่�ยงทางธุุรกิจในมุุมมองของเทคโนโลยีี 
จากบทบาทของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลท่ี่�เป็็นเทคโนโลยีีใหม่ซ่ึ่่�งเข้้ามาแข่ง่ขัันกัับเทคโนโลยีีเดิิม

เมื่่�อนำำ�ศาสตร์์ในการประเมิินคุุณค่าของเทคโนโลยีีมาใช้้ สามารถอธิิบายได้้ด้้วยทฤษฎีี Hype Cycle of 
Emerging Technologies ซึ่่�งสะท้้อนว่่าการพััฒนาเทคโนโลยีีใหม่่จะเข้้ามากระทบกัับสัังคมใน 5 ระยะ 
ประกอบด้้วย

ความเส่ี่�ยงทางธุุรกิิจ

1  ความเสี่่�ยงทางธุุรกิิจในมุุมมองของเทคโนโลยีีใหม่่ 
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ทฤษฎีีนี้้�ช่ว่ยให้เ้ข้า้ใจพัฒันาการและความเสี่่�ยงของเทคโนโลยีีใหม่ท่่ี่�เข้า้มากระทบตลาดและสังัคม โดยเฉพาะ
ในช่ว่งท่ี่�ความคาดหวังพุ่่�งสูงูเกิินจริงิ และช่ว่งท่ี่�ข้อ้จำำ�กััดปรากฏชัดั ซึ่่�งเป็น็ช่ว่งท่ี่�ผู้้�พัฒันาเทคโนโลยีีต้องเผชิญ
ความเสี่่�ยงทางธุุรกิจสููง ก่่อนท่ี่�เทคโนโลยีีจะถููกประยุุกต์์ใช้้อย่า่งแพร่ห่ลายและสร้้างคุุณค่าที่�แท้้จริิง

และเมื่่�อวิิเคราะห์์ทั้้�ง 5 ระยะนี้้� พบว่่าเกิิดเป็น็ ความเส่ี่�ยงท่ี่�ต้้นแบบจะไม่ส่ามารถดำำ�เนินิการได้้จริงิ (ระยะท่ี่� 1) 
ความเสี่่�ยงท่ี่�ความคาดหวังจะมีีสูงูเกิินกว่่าคุณุค่าที่�แท้้จริงิของเทคโนโลยีี (ระยะท่ี่� 2) ความเส่ี่�ยงท่ี่�ตามมาของ
การระลึึกถึึงข้อ้จำำ�กััดอาจจะทำำ�ให้ผู้้้�พัฒันาเทคโนโลยีีหมดกำำ�ลัังใจที่�จะต่่อยอดให้เ้กิิดคุณุค่าที่�แท้้จริงิ (ระยะท่ี่� 
3) ความเส่ี่�ยงท่ี่�เทคโนโลยีีจะถูกูนำำ�ไปใช้ง้านจริงิอย่า่งทั่่�วถึึง (ระยะท่ี่� 4 และ 5) และความเส่ี่�ยงท่ี่�ในช่ว่งเวลาใด
เวลาหนึ่่�งเทคโนโลยีีจะถูกูทดแทนด้้วยเทคโนโลยีีที่�ดีีกว่่า (ระยะท่ี่� 5) ได้้ 

นอกจากนั้้�น ธุุรกิจ ยัังต้้องพิิจารณาปัจจััยการ รัับเอาเทคโนโลยีีไปปรัับใช้้ยัังมีีความแตกต่่างกัันตามกลุ่่�ม
ประชากร/ธุุรกิจที่�มีีพฤติิกรรมการรับัเอาเทคโนโลยีีไปใช้ท่้ี่�แตกต่่างกััน ซึ่่�งสะท้้อนได้้จากกรอบแนวคิิดของ Joe 
Bohlen20  ท่ี่�บางกลุ่่�มประชากรจะมีีการรับัเอาเทคโนโลยีีไปใช้ท่้ี่�รวดเร็ว็ เช่น่ กลุ่่�ม Innovators และกลุ่่�ม Early 
Adopters ในขณะท่ี่�บางกลุ่่�มประชากรจะมีีการรับัเอาเทคโนโลยีีไปประยุุกต์์ใช้ท่้ี่�ช้า้กว่่ามาก โดยเฉพาะอย่า่ง
ยิ่่�ง กลุ่่�ม Late Majority และ กลุ่่�ม Laggards อีีกด้้วย

ภาพที่่� 3.1 : สรุปความเสี่่�ยงต่่อผู้้�พััฒนาโครงการและผู้้�ออกสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััล

ที่่�มา : Illustrated by Pnautilus

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

3.1 ตััวอย่่างสำำ�หรัับกรณีีที่่�เทคโนโลยีีถููกยุุติิก่่อนที่่�เทคโนโลยีี
จะประสบความสำำ�เร็็จ

สร้า้งขึ้้�นเพื่่�อสนัับสนุุนให้ร้ะบบบริิการสุขภาพในประเทศอิินเดีียสามารถแลกเปล่ี่�ยน
ข้อ้มูลูผู้้�ป่วยได้้อย่า่งสะดวกรวดเร็ว็มากยิ่่�งขึ้้�น ซึ่่�งหลังจากพยายามพัฒันามาระยะหนึ่่�ง 
ทางผู้้�พัฒันาเทคโนโลยีีก็ยกเลิิกการพัฒันาระบบดัังกล่่าว21  

อีีกตััวอย่่างหนึ่่�งเป็็นกรณีีที่�เทคโนโลยีีที่�ถููกมองว่่าประสบความสำำ�เร็็จอาจจะพบจุุด
อ่่อนของเทคโนโลยีีจนกลายเป็็นไม่่ประสบความสำำ�เร็็จได้้ คืือ เหรีียญ Stablecoin 
USD Terra (UST) เป็็นเหรีียญท่ี่�ถูกูพัฒันาขึ้้�นเพ่ื่�อเป็น็ Stablecoin หรืือเป็น็เหรีียญท่ี่�
ทำำ�หน้า้ที่�รักัษามูลูค่่าให้ใ้กล้้เคีียงกัับสินิทรัพัย์บ์างอย่า่ง ซึ่่�งสำำ�หรับัเหรีียญนี้้� คืือ ค่่าเงิิน
ดอลลาร์สหรัฐัฯ โดยกลไกการรักัษามูลค่่าจะอาศัยกลไก Algorithm และระบบ Smart 
Contract เพื่่�อปรัับสมดุุลของการซื้้�อขายเพื่่�อรัักษามููลค่่า อย่่างไรก็ดีี แม้้ว่่าเหรีียญ   
UST จะเคยถููกพิิจารณาว่าเป็็นเทคโนโลยีีที่�ประสบความสำำ�เร็็จ แต่่ในภายหลังกลัับ
พบช่่องโหว่ในกลไกการรัักษามููลค่่าที่�นำำ�ไปสู่่�การสููญเสีียความสามารถในการรัักษา
มูลูค่่าของเหรีียญเอาไว้้ได้้  

เหรียีญ 
NanoHealth-
Care Token 
(NHCT) 

ดังนั้้�น เมื่่�อสรุุปความเสี่่�ยงในมุุมมองของเทคโนโลยีี ภายใต้้กรอบความคาดหวัง หรืือ Hype ของการพััฒนา
เทคโนโลยีี (และกรอบการนำำ�เอาเทคโนโลยีีไปปรับัใช้ ้สะท้้อนให้เ้ห็น็ถึึงความเสี่่�ยงในมุมุมองของเทคโนโลยีี
ใน 5 ลัักษณะ ดัังนี้้�

1.	 ความเสี่่�ยงที่่�การพััฒนาถููกยุุติิก่่อนที่่�เทคโนโลยีปีระสบความสำำ�เร็จ็ หรืือ เทคโนโลยีถีููกพััฒนา	
	ขึ้้ �นในระดัับประสบความสำำ�เร็จ็ในมุุมมองของผู้้�พััฒนาเทคโนโลยี ีแต่่กลัับพบจุุดอ่อนที่่�สะท้้อน 	
	ว่ าเป็น็เทคโนโลยีทีี่่�ไม่ป่ระสบความสำำ�เร็จ็

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.	 ความเสี่่�ยงที่่�เทคโนโลยีถีููกพััฒนาจนประสบความสำำ�เร็จ็ แต่่ให้้ผลลััพธ์์ที่่�ด้้อยประสิิทธิิภาพกว่่า	
	ที่่ �คาด

ความคาดหวััง
ในบทบาทของ
เหรียีญ Bitcoin 
(BTC) 

BOX

3.2ตััวอย่่างเทคโนโลยีีที่่�ให้้ผลลััพธ์์ด้้อยประสิิทธิิภาพกว่่าที่่�คาด

เพื่่�อใช้ใ้นการโอนเงิินข้า้มประเทศท่ี่�ต้้นทุนุถูกูและมีีประสิทิธิภิาพกว่่าการโอนเงิินข้้าม
ประเทศในรููปแบบปกติิ   รััฐบาลเอลซััลวาดอร์์ได้้วางเป้้าหมายในการสนัับสนุุนการ
ใช้้เหรีียญ BTC เพื่่�อเป็็นสื่่�อกลางในการแลกเปล่ี่�ยนและเป็็นเครื่่�องมืือสำำ�คััญสำำ�หรัับ
ประชาชนท่ี่�จะส่่งเงิินกลัับจากต่่างประเทศ โดยภาครััฐได้้มีีการสนัับสนุุนการนำำ�เอา
เทคโนโลยีีมาใช้โ้ดยมีีการพัฒันากระเป๋๋าเงิิน Chivo มาสนัับสนุนุให้ป้ระชาชนเข้า้ถึึง
เทคโนโลยีี และมีีการให้้เงิินจููงใจให้้คนเข้้ามาใช้้งานคนละ 30 ดอลลาร์ (ในมููลค่่า 
Bitcoin) 

อย่า่งไรก็ดีี การตกต่ำำ�ของราคาเหรีียญ BTC ในช่่วงปี ี2022 ภายหลังจากท่ี่�ประเทศเริ่่�ม
ใช้ง้านเหรีียญได้้ไม่น่านนักั และปัญัหาการใช้ง้านจริงในภาคปฏิิบัติัิ ซึ่่�งพบว่่าการโอน
เงิินท่ี่�เกิิดขึ้้�นจริงยังัอยู่่�ในระดัับต่ำำ� เนื่่�องจากความเสี่่�ยงท่ี่�จะถูกูหลอกลวง (scams) และ
ต้้นทุุนการโอนเงิินท่ี่�อาจจะไม่่ได้้ถููกและมีีประสิิทธิิภาพจริิงดัังท่ี่�คาด ทำำ�ให้้ในความ
เป็น็จริงิ ระดัับการใช้เ้งิิน Bitcoin มีีน้อ้ยมาก เช่น่ ในปี ี2022 เงิินโอนกลัับประเทศ
ผ่า่น Bitcoin มีีมูลูค่่าน้อ้ยกว่่าร้อ้ยละ 2 ของยอดเงิินโอนทั้้�งหมด ร้อ้ยละ 86 ของธุุรกิจ
ไม่เ่คยใช้เ้งิิน Bitcoin ในการทำำ�ธุุรกรรมเลย แม้้แต่่ประชาชนโดยมากเข้า้ไปสมัคัรใช้้
งานกระเป๋า๋ Chivo เพีียงเพ่ื่�อรับัเงิินอุุดหนุนุจากภาครัฐัเท่่านั้้�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 ตััวอย่่างกรณีีที่่� เทคโนโลยีีจะใช้้เวลาในการพััฒนานานกว่่าที่่�คาด 

เป็็นเหรีียญท่ี่�ถููกพััฒนาขึ้้�นเพ่ื่�อรองรัับการพััฒนากิจกรรมในโลกดิิจิิทััลท่ี่�หลากหลาย 
เช่น่ กลุ่่�ม Decentralized Apps หรืือ โปรแกรมประยุุกต์์ท่ี่�มีีรูปแบบกระจายอำำ�นาจ) 
กลุ่่�ม DeFi หรืือ กลุ่่�มกิิจกรรมทางการเงิินท่ี่�ไม่ต้่้องพึ่่�งพาตัวกลาง กลุ่่�ม DEX หรืือ กลุ่่�ม
ตลาดแลกเปล่ี่�ยนเงิินตราในโลกดิิจิิทััลท่ี่�ไม่ม่ีีตัวกลาง เป็็นต้้น 

อย่า่งไรก็ดีี หลังจากท่ี่�เหรีียญได้้ถูกูพัฒันาขึ้้�นมาระยะหนึ่่�ง กลัับพบว่่ากิจกรรมในโลก
ดิิจิิทััลท่ี่�เกิิดขึ้้�นภายใต้้ระบบนี้้� ยังัคงมีีลักษณะท่ี่�ซ้ำำ� ๆ กัับระบบอ่ื่�น ๆ และท่ี่�สำำ�คััญ คืือ 
ข้อ้จำำ�กััดทางด้้านภาษา ของระบบท่ี่�จำำ�กััดความสามารถในการพััฒนากิจกรรมในระบบ
ให้เ้กิิดขึ้้�นได้้จำำ�นวนมาก23 ทำำ�ให้ก้ารพัฒันายังัเกิิดขึ้้�นได้้อย่า่งล่่าช้า้

เหรียีญ 
Cardano 
(ADA)  

4.	 ความเสี่่�ยงที่่�เทคโนโลยีจีะถููก Disrupt ด้้วยเทคโนโลยีทีี่่�เหนืือกว่่า

3.	 ความเสี่่�ยงที่่�เทคโนโลยีจีะใช้้เวลาในการพััฒนานานกว่่าที่่�คาด 
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23Miller, F. (2023). Best Cardano dApps 2024: Blockchain Projects Every ADA Bull Needs to Know. DailyCoin.
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เหรียีญ 
Ethereum 
(ETH) 

BOX

3.4
ตััวอย่่างสำำ�หรัับกรณีีที่่�เทคโนโลยีีถููกยุุติิก่่อนที่่�เทคโนโลยีี
จะประสบความสำำ�เร็็จ

ท่ี่�กลไกการทำำ�งานยังัมีีความไม่ม่ีีประสิทิธิภิาพ เช่น่ การใช้ก้ลไก Proof of Work ท่ี่�มีี
ต้้นทุนุการดำำ�เนินิการที่�สูงูกว่่า Proof of Stake ท่ี่�ทำำ�ให้ต้้้นทุุนการใช้พ้ลังงาน ความ
รวดเร็ว็ และความสามารถในการขยายศักัยภาพการรองรับัการให้บ้ริกิารระบบยังัถืือ
ได้้ว่่าเป็น็ข้อ้จำำ�กััดท่ี่�สำำ�คััญของเทคโนโลยีี

ในภายหลัง ผู้้�พัฒันาจึงได้้พยายามท่ี่�จะยกระดัับระบบให้เ้ป็น็ Ethereum 2.0 เพ่ื่�อท่ี่�
จะป้อ้งกัันการถูกู Disrupt โดยเทคโนโลยีีที่�เหนืือกว่่า เรีียกได้้ว่่าเป็น็การ Disrupt ตััว
เองก่่อนท่ี่�ตััวเองจะถููก Disrupt ซึ่่�งในทางปฏิิบััติิจะพบว่่าการยกระดัับระบบก็็ไม่่ใช่่
เรื่่�องง่่ายและต้้องมีีการวางแผนการดำำ�เนิินการอย่่างเป็็นขั้้�นเป็็นตอน จึึงสะท้้อน     
ความเสี่่�ยงอยู่่�เสมอว่่าจะมีีระบบอ่ื่�น ๆ ท่ี่�พััฒนาขึ้้�นมาทดแทนก่่อนท่ี่�จะมีีการยก    
ระดัับระบบหรืือไม่2่4  

5.	 ความเสี่่�ยงที่่�เทคโนโลยีถีููกพััฒนาขึ้้�นจนประสบความสำำ�เร็จ็ แต่่ไม่ถูู่กใช้้งานอย่า่งเป็น็ที่่�
	 แพร่ห่ลาย
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24Ethereum Foundation. (2024). Ethereum Whitepaper. ethereum.org.
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BOX

3.5 ตััวอย่่างกรณีีเทคโนโลยีีถููกพััฒนาขึ้้�นจนประสบความสำำ�เร็็จ แต่่ไม่่ถููก
ใช้้งานอย่่างเป็็นที่่�แพร่่หลาย

เป็็นเหรีียญท่ี่�ถููกพััฒนาขึ้้�นเพื่่�อสนัับสนุุนการโอนเงิินระหว่างประเทศของสถาบััน
การเงิิน เพื่่�อให้ม้ีีประสิทิธิภิาพและต้้นทุนุท่ี่�ถูกูลงกว่่าระบบเดิิม เช่น่ ระบบ SWIFT 

ภายหลังจากท่ี่�ถูกูพัฒันาขึ้้�นตั้้�งแต่่ปี ี2012 กลัับพบว่่าการประยุุกต์์ใช้จ้ริงยัังเกิิดขึ้้�น
ในระดัับท่ี่�จำำ�กััด แม้้ว่่าเทคโนโลยีีจะถููกพัฒันาขึ้้�นจนทำำ�ให้ป้ระสิิทธิภิาพและต้้นทุุน
การใช้ง้านดีีขึ้้�นกว่่าระบบท่ี่�มีีอยู่่�เดิิม ไม่ว่่่าจะเป็น็การลดตััวกลาง ความรวดเร็ว็ใน
การให้บ้ริิการ หรืือต้้นทุนุการโอนท่ี่�ต่ำำ�ลง เป็น็ต้้น  

เหรียีญ 
Ripple (XRP) 
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ในการพััฒนาโครงการสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล คุุณสมบััติิท่ี่�ไร้้พรมแดนและการซื้้�อขายท่ี่�สะดวกยิ่่�งขึ้้�น ก่่อให้้เกิิดการ
แข่ง่ขัันท่ี่�ดุเุดืือดในการแย่ง่ชิิงผู้้�ใช้แ้ละนักัลงทุนุจากทั่่�วโลก รวมถึึงต้้องแข่ง่ขัันกัับเครื่่�องมืือการเงิินแบบดั้้�งเดิิม
เพื่่�อช่ว่งชิิงส่ว่นแบ่ง่ทางการตลาด ปัจัจััยอย่่างความรวดเร็็วและประสบการณ์ผ์ู้้�ใช้ท่้ี่�ดีี (UX/UI) มีีความสำำ�คััญ
อย่า่งยิ่่�ง เพราะมีีผลโดยตรงต่่อกำำ�ไรและส่ว่นต่่างท่ี่�จะได้้รับั แม้แ้ต่่ความล่่าช้า้เพีียงเล็็กน้้อยในการตอบสนอง
ของเว็็บไซต์ ก็็อาจทำำ�ให้้ผู้้�ใช้้เลิิกใช้้บริิการไปได้้ 

ความไม่่ชััดเจนของกฎระเบีียบท่ี่� เ ก่ี่�ยวข้้องกัับ
เทคโนโลยีีบล็็อกเชนและการปรัับปรุุงให้้ทัันกัับการ
เปล่ี่�ยนแปลงอย่่างรวดเร็็วของเทคโนโลยีี รวมถึึงข้้อ
จำำ�กััดในการระดมทุุน ทำำ�ให้้เกิิดความเส่ี่�ยงด้้านการ
แข่่งขัันท่ี่�ยัังไม่ส่ามารถแข่ง่ขัันกัับระบบการเงิินแบบ
ดั้้�งเดิิมได้้อย่า่งเต็็มท่ี่�

ในประเทศไทย ปััจจุบัันการทำำ� Tokenisation นอก
เหนืือจากรููปแบบ Asset-backed และ Project-backed 

2  ความเสี่่�ยงด้้านการแข่่งขััน (Competition Risks)

3 ความเสี่่�ยงด้้านกฎหมาย

ในประเทศไทย ตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลกำำ�ลัังเติิบโตอย่่างรวดเร็็ว มีีผู้้�เล่่น
รายใหม่่เข้้ามาในตลาดจำำ�นวนมาก อย่่างไรก็็ตาม เนื่่�องจากอุุตสาหกรรม
นี้้�ยัังค่่อนข้้างใหม่่ การแข่่งขัันในประเทศไทยจึึงเป็็นเรื่่�องท้้าทายอย่่างยิ่่�ง 
ภููมิิหลัังของผู้้�ที่่�อยู่่�ในวงการสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลและผู้้�พััฒนาใน Web 3 ของ
ไทยค่่อนข้้างแตกต่่างจากต่่างประเทศ โดยในต่่างประเทศ ผู้้�เล่่นมัักมีี
ประสบการณ์์จากภาคการเงิินแบบดั้้�งเดิิม (Traditional Finance) ใน
ขณะที่่�ผู้้�เล่่นในไทยมัักมีีพื้้�นฐานด้้านวิิศวกรรมซอฟต์์แวร์์เป็็นหลััก

ความแตกต่างนี้้�ทำำ�ให้้พลวััตของตลาดในไทยอาจแตกต่างจากต่างประเทศ 
จึงึจำำ�เป็น็ต้้องติดิตามและปรับัตััวให้้ทันัอยู่่�เสมอ นอกจากนี้้� ยังัมีคีวามเข้้าใจ
ที่่�คลาดเคลื่่�อนในหมู่่�ผู้้�เล่่นบางส่่วน เช่น่ การต้้องการให้้มี ีMarket Maker 
ในระบบ ซึ่่�งไม่ถูู่กต้้องนััก ดังันั้้�น การสร้้างความเข้้าใจที่่�ถููกต้้องเกี่่�ยวกับั
กลไกตลาดและการกำำ�กัับดููแลจึึงเป็็นสิ่่�งสำำ�คัญในการพััฒนาตลาด
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลในไทยให้้เติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนและสอดคล้้องกัับมาตรฐาน
สากล

“

”

Industrial 
Insides:

ท่ี่�ได้้รัับการผลักดัันจากสำำ�นัักงานคณะกรรมการ
กำำ�กัับหลักทรััพย์์และตลาดหลักทรััพย์์ (ก.ล.ต.) แล้้ว 
การออกเหรีียญในรููปแบบอ่ื่�น ๆ  เช่น่ การออกเหรีียญ
ท่ี่�อ้้างอิิงกัับสกุลุเงิินดิิจิิทััล (Cryptocurrency) เพื่่�อให้้
นัักลงทุุนรายย่่อยเข้้าถึึงการลงทุุนได้้ง่่ายขึ้้�น ยัังไม่่
สามารถดำำ�เนิินการได้้

นอกจากนี้้� จากข้อ้มูลูการสัมัภาษณ์ย์ังัพบว่่าประเด็็น
ด้้านภาษีีเป็็นสิ่่�งสำำ�คััญ โดยภาครััฐยัังไม่่มีีความ
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ชััดเจนในการพิิจารณาเหรีียญในแง่่ของภาษีี ไม่่ว่่าจะเป็็นการเก็็บภาษีีมููลค่่าเพิ่่�ม (VAT) ภาษีีกำำ�ไรจากการ
ขายทรััพย์ส์ินิ (Capital Gains Tax) หรืือการตีีความว่่าเหรีียญเป็น็สินิค้้าหรืือสินิทรัพัย์ป์ระเภทหนึ่่�ง และแม้ว่้่า
จะมีีการตีีความและกำำ�หนดภาษีีที่�ชัดัเจน ก็็ยังัมีีความเสี่่�ยงท่ี่�จะมีีการเปล่ี่�ยนแปลงการตีีความและกฎระเบีียบ
ด้้านภาษีีได้้อีีกในอนาคต เช่่น ในปััจจุบัันคณะรััฐมนตรีีมีีมติิอนุุมััติิขยายเวลา ยกเว้้นภาษีีมููลค่่าเพิ่่�มสำำ�หรัับ
การซื้้�อขายสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล แต่่ก็็ไม่ไ่ด้้การัันตีีว่าจะยกเว้้นไปถึึงเมื่่�อใด

ความไม่่แน่่นอนเหล่านี้้�ส่่งผลให้้ผู้้�ประกอบการในตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลของไทยเผชิญความเส่ี่�ยงด้้านการ
แข่่งขัันและการดำำ�เนิินธุุรกิจที่�สููงกว่่าเมื่่�อเทีียบกัับระบบการเงิินแบบดั้้�งเดิิม จึึงจำำ�เป็็นต้้องมีีการผลักดัันให้้
เกิิดความชััดเจนในกฎระเบีียบและแนวทางการกำำ�กัับดููแลท่ี่�เอื้้�อต่่อการพััฒนานวััตกรรมทางการเงิิน ควบคู่่�
ไปกัับการปกป้้องผู้้�ลงทุุนและรัักษาเสถีียรภาพของระบบการเงิินโดยรวม

คุุณสมบััติิการกระจายศููนย์์ถืือเป็็นจุุดเด่่นสำำ�คััญของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล ทำำ�ให้้ธุุรกรรมบน Distributed Ledger 
ได้้รับัการตรวจสอบและยืืนยันัจาก Node จำำ�นวนมาก โดยไม่่ต้้องพึ่่�งพาตัวกลางอย่า่งธนาคารในการดูแลฐาน
ข้้อมููลธุุรกรรม ผ่่านกลไกฉัันทามติิ (Consensus Mechanism) ซึ่่�งเป็็นระบบตรวจสอบความถููกต้้องของ
ธุุรกรรมสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล เพื่่�อป้้องกัันการทำำ�ธุุรกรรมซ้ำำ�ซ้้อนหรืือผิิดจากเจตนาที่�ระบุุในคำำ�สั่่�ง

ปััจจุบัันมีีระบบตรวจสอบหลากหลายรููปแบบ โดยแต่่ละวิิธีีมีีต้นทุุนและความเส่ี่�ยงแตกต่่างกััน กลไกท่ี่�แพร่่
หลายมีี 2 ประเภทหลัก ได้้แก่่

ความเส่ี่�ยงทางเทคนิิค 

1  ความเสี่่�ยงจากการถููกโจมตีีของเหรีียญ

การ Hack แบบ 51% คืือการที่่� Miner หรืือ 	
Staker รายใหญ่ค่วบคุุม Node ส่ว่นใหญ่ ่
ในเครืือข่า่ย ทำำ�ให้้สามารถปลอมแปลง
ธุุรกรรมได้้

การทำำ� Flash Loans คืือการกู้้�ยืืมคริปิโตเคอร์เ์รนซี	ี
จำำ�นวนมหาศาลแบบชั่่�วคราว เพื่่�อสร้า้งผลกระทบ
ต่่อราคาหรืือระบบ DeFi

1 2

Proof-of-Work (PoW) เช่่น Bitcoin มีี Miner
หรืือนัักขุุด ทำำ�หน้าที่�แก้้ปััญหาทางคณิิตศาสตร์์
ด้้วยคอมพิิวเตอร์์เพื่่�อยืืนยัันธุุรกรรมบนเครืือข่่าย 
และได้้รัับค่่าตอบแทนเป็็นคริิปโตเคอร์์เรนซีี

Proof-of-Stake (PoS) เช่น่ Ethereum มีี Staker วาง
หลักประกัันเป็็นคริิปโตเคอร์์เรนซีี และได้้รัับโอกาส
แบบสุ่่�มในการยืืนยัันธุุรกรรม หาก Staker ทุุจริิตหรืือ
ตรวจสอบผิิดพลาด จะถููกหัักหลักประกััน แต่่หากตรวจ
สอบได้้อย่่างถููกต้้อง จะได้้รัับค่่าตอบแทนเป็็นคริิปโต
เคอร์์เรนซีีนั้้�น

อย่า่งไรก็ตาม แต่่ละโครงการมีีความเสี่่�ยงท่ี่�จะถููกโจมตีีได้้ โดยมีี 2  กรณีีใหญ่ท่่ี่�น่า่สนใจ ได้้แก่่
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การโจมตีแีบบ 51% Attack ถืือเป็น็ความเสี่่�ยง
สำำ�คัญในระบบ Blockchain เนื่่�องจากหากกลุ่่�ม Miner 
หรืือ Staker มีีอำำ�นาจในการตรวจสอบธุุรกรรมมาก 
กว่่า 50% ของธุุรกรรมทั้้�งหมดใน Network จะทำำ�  
ให้ก้ลุ่่�มนี้้�สามารถเปล่ี่�ยนแปลงข้อ้มูลูใน Blockchain  
ได้ตามต้้องการ ไม่ว่่่าจะเป็น็การระงัับ เปล่ี่�ยนแปลง 
หรืือ Double-spending ธุุรกรรม ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ 
Blockchain นั้้�นไม่่สามารถใช้้งานได้้และสููญเสีีย
ความน่่าเชื่่�อถืือ นำำ�ไปสู่่�การล่มสลายของเหรีียญ    
คริิปโตเคอร์์เรนซีี

แม้้ว่่าระบบ Bitcoin จะใช้้ Proof-of-Work ซึ่่�งมีี
ต้้นทุนุในการตรวจสอบสูงู ทำำ�ให้้การโจมตีีแบบ 51% 
Attack ทำำ�ได้้ยากและมีีต้นทุุนสููงมาก แต่่ก็็ไม่่ได้้
หมายความว่่าจะเป็็นไปไม่ไ่ด้้ ในอดีีตมีีหลายกรณีี
ศึกึษาของการโจมตีี 51% Attack25 โดยเฉพาะกัับ     
คริปิโตเคอร์์เรนซีีขนาดเล็็ก เช่น่
•	 Bitcoin Gold (BTG) ถููกโจมตีใีนปี ี2018 
	ทำ ำ�ให้้เหรียีญ BTG มููลค่่าประมาณ 18 ล้้าน	
	ด อลลาร์ถ์ููกขโมย
•	 Bitcoin SV (BSV) ถููกโจมตีแีละมีกีาร		
	 เปลี่่�ยนแปลงธุุรกรรมใน Block ล่่าสุุด ทำำ�ให้้
	 ผู้้�โจมตีสีามารถควบคุุม Blockchain ได้้อย่า่ง	
	ส มบููรณ์
•	 Ethereum Classic (ETC) ถููกโจมตีใีนปี ี	 	
	 2020 ทำำ�ให้เ้หรียีญ ETC ถูกูโจรกรรมไปมููลค่่า	
	 หลายล้านดอลลาร์์

เหตุุการณ์์เหล่านี้้�แสดงให้้เห็็นว่่า แม้้ระบบ Proof-
of-Work จะช่ว่ยลดความเสี่่�ยงของ 51% Attack   
ได้้ในระดัับหนึ่่�ง แต่่ก็็ยัังไม่ส่ามารถป้้องกัันได้้อย่า่ง
สมบููรณ์ ์โดยเฉพาะกัับคริปิโตเคอร์เ์รนซีีขนาดเล็็กท่ี่�
มีีอำำ�นาจการคำำ�นวณ (Hashing Power) ไม่สู่งูมากนััก 

Flash Loans เป็็นเครื่่�องมืือที่่�มีปีระโยชน์  
สำำ�หรับันัักลงทุุน โดยเฉพาะในการทำำ� Arbitrage 
เนื่่�องจากช่่วยให้้สามารถกู้้�ยืืมสิินทรััพย์ดิิจิิทััล
จำำ�นวนมากโดยไม่ต้่้องวางหลักประกััน แต่่ต้้อง
ชำำ�ระคืืนภายในธุุรกรรมเดีียว ซึ่่�งช่ว่ยเพิ่่�มขนาด
เงิินทุุนและกำำ�ไรจากการลงทุุน

อย่า่งไรก็ตาม Flash Loans ก็็สามารถถูกูนำำ�มา
ใช้้ในทางท่ี่�ผิิดเพื่่�อโจมตีี DeFi Protocol ได้้ 
เช่น่ การนำำ�เงิินกู้้�มาซื้้�อ Governance Token 
เพื่่�อเปล่ี่�ยนแปลงกฎของ Protocol การปั่่� นราคา
เหรีียญ หรืือการเจาะช่่องโหว่ของ Smart    
Contract เช่น่ ช่อ่งโหว่ Reentrancy Bugs หรืือ 
Integer Overflow Errors

กรณีีศึกึษาที่�น่า่สนใจคืือการโจมตีี Euler Finance 
ในปี ี2023 โดยผู้้�โจมตีีอาศัยัช่อ่งโหว่จากความ 
คลาดเคล่ื่�อนเล็็กน้้อยระหว่างมููลค่่าสิินทรััพย์ท่ี่�  
กู้้�ยืืมกัับหลักประกััน ผู้้�โจมตีีกู้้� Flash Loan เป็็น 
DAI Stablecoin จำำ�นวน 30 ล้้านดอลลาร์จ์าก 
Aave แล้้วนำำ� 20 ล้้านไปวางเป็น็หลักประกััน
เพ่ื่�อกู้้� wBTC และ stETH ด้้วยการ Leverage 
10 เท่่า และใช้้เงิิน 10 ล้้านท่ี่�เหลืือทยอยจ่่าย
คืืนเงิินกู้้� การโจมตีีนี้้�ทำำ�ให้้ Euler Finance26 

สููญเสีียสิินทรััพย์์มููลค่่ากว่่า 197 ล้้านดอลลาร์์ 
และราคาเหรีียญ EUL ลดลงกว่่าร้อ้ยละ 45

51% Attack Flash Loan Attack

25Rossolillo, N. (2024). What Is a 51% Attack? The Motley Fool.
26Roman, P. (2023). Flash Loan Attacks: Risks & Prevention. Hacken.
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ความเสี่่�ยงต่อ่ผู้้�ให้้บริกิาร
แพลตฟอร์ม์และโครงสร้้างพื้้�นฐาน

ผู้้�เล่่นท่ี่�เป็็นบุุคคลท่ี่�สามหรืือ Third Party มีีบทบาทสำำ�คััญในตลาดทุุนและระบบนิิเวศของสิินทรััพย์ดิิจิิทััล 
แม้้ว่่าจะไม่่ได้้เป็็นคู่่�แลกเปล่ี่�ยนธุุรกรรมโดยตรง แต่่ก็็ทำำ�หน้าที่�สนัับสนุุนและอำำ�นวยความสะดวกในการทำำ�
ธุุรกรรมและกิิจกรรมต่่าง ๆ ในตลาด ตััวอย่า่งของผู้้�เล่่นท่ี่�เป็็น Third Party ได้้แก่่
		  •	ต ลาดแลกเปลี่่�ยนสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััล (Digital Asset Exchange) ทำำ�หน้้าที่�เป็็นแพลตฟอร์์มสำำ�หรัับ	
			   การจัับคู่่�คำำ�สั่่�งซื้้�อและขายระหว่างผู้้�ซื้้�อและผู้้�ขาย เพื่่�ออำำ�นวยความสะดวกในการแลกเปล่ี่�ยน		
			สิ   ินทรััพย์์ดิิจิิทััล
		  •	ธ นาคารดิิจิิทััล (Digital Bank) หรืือ DeFi Lending Protocol ทำำ�หน้้าที่�รวบรวมเงิินฝากจากผู้้�ฝาก	
			   และจัับคู่่�กับผู้้�ที่�ต้้องการกู้้�ยืืม เพื่่�อสร้้างสภาพคล่่องและอำำ�นวยความสะดวกในการเข้้าถึึงเงิินทุุน
		  •	 ธุุรกิจประกััน (Insurance) ทำำ�หน้าที่�รวบรวมผู้้�ที่�ต้้องการประกัันความเสี่่�ยงและสร้้างระบบการ	
			   แบ่ง่ปัันความเสี่่�ยงร่ว่มกััน เพื่่�อบริิหารจััดการความเสี่่�ยงในตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล
	 	 •	 ธุุรกิจ Oracle ทำำ�หน้า้ที่�เช่ื่�อมโยงข้อ้มูลูจากโลกภายนอกเข้า้สู่่�ระบบบล็็อกเชน เพื่่�อให้สั้ัญญาอัจฉริยิะ 
			   (Smart Contract) สามารถดำำ�เนิินการตามเง่ื่�อนไขที่�กำำ�หนดได้้อย่า่งถููกต้้องและน่า่เชื่่�อถืือ
		  •	 ผู้้�ให้้บริกิารระบบเก็็บรักัษาสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััล (Custodial Provider) ทำำ�หน้้าที่�เก็็บรัักษาสิินทรััพย์์	
			ดิ   จิิทััลให้้กัับผู้้�ใช้้งาน เพื่่�อเพิ่่�มความปลอดภััยและลดความเสี่่�ยงในการถููกโจรกรรมหรืือสููญหาย

4

ความเส่ียง
ต่อผู้ให้บริการแพลตฟอร์มและ
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DeFi Lending Protocol ทำำ�หน้า้ที่�คล้้ายกัับธนาคาร
ทั่่�วไป โดยนัักลงทุุนสามารถฝากสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลและ
รัับ Utility Token ท่ี่�แสดงสััดส่ว่นใน Liquidity Pool 
พร้อ้มรับัดอกเบี้้�ย ในขณะท่ี่�ผู้้�กู้้�สามารถกู้้�ยืืมสิินทรัพัย์์
ดิิจิิทััล ซึ่่�งมัักเป็็น Stablecoin โดยต้้องวางหลัก
ประกัันเกิินจำำ�นวน (Overcollateralisation) ด้้วย
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลอ่ื่�น ระยะเวลากู้้�ยืืมมัักไม่จ่ำำ�กััดและมีี
อััตราดอกเบี้้�ยลอยตััว

อย่า่งไรก็ตาม ผู้้�ฝากสามารถถอนสินิทรัพัย์อ์อกได้้ทุกุ
เม่ื่�อ ในขณะท่ี่�ผู้้�กู้้�ก็สามารถชำำ�ระคืืนเงิินกู้้�ได้้ตลอด
เวลา หากเกิิดภาวะท่ี่�ผู้้�ฝากถอนเงิินออกไปมากกว่่าที่�
ผู้้�กู้้�ชำำ�ระคืืน จะเกิิดปััญหา Maturity Mismatch ซึ่่�ง
ส่ง่ผลให้้สภาพคล่่องใน Protocol ลดลง

ผู้้�ให้้บริิการสภาพคล่่อง (Liquidity Providers) มีี
ความเสี่่�ยงเพิ่่�มเติิมที่่�เรียีกว่่า Impermanent Loss 
(IL) เนื่่�องจากพวกเขามีีสิิทธิ์์�ได้้รัับส่่วนแบ่่งจากพููล 
(Pool) แทนท่ี่�จะเป็็นจำำ�นวนเหรีียญท่ี่�แน่น่อน ท่ี่�เรีียก
ว่่า Impermanent Loss เพราะในท้้ายท่ี่�สุุดแล้้ว จะ
ไม่่มีีการขาดทุุนเกิิดขึ้้�นหากเหรีียญคริิปโตสามารถ
กลัับไปสู่่�ราคาเดิิมได้้

การที่�ตลาดคริิปโตเคอร์์เรนซีียัังคงพึ่่�งพาผู้้�เล่่นราย
ใหญ่่อย่่างมากในการกำำ�หนดราคาของสิินทรััพย์์ท่ี่�
ตามความเป็็นจริิงแล้้วไม่ม่ีีมููลค่่าที่�แท้้จริิง (Intrinsic 
Value) เป็็นเรื่่�องท่ี่�น่่ากังวล เนื่่�องจากอััลกอริิทึึมจะ
ปรัับพููลโดยใช้้สููตรในการจััดการสิินทรััพย์์

ตััวอย่า่งเช่น่ สมมติิว่่าคุณุเป็น็ผู้้�ให้บ้ริิการสภาพคล่่อง
ในพูลู ETH/USDT โดยฝาก 1 ETH และ 2,000 USDT 
(กำำ�หนดให้ร้าคา ETH เท่่ากับ 2,000 USDT ในตอนเริ่่�ม
ต้้น) หากราคาของ ETH เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 3,000 USDT       

1  ความเสี่่�ยง Maturity Mismatch 

2  ความเสี่่�ยง Impermanent Loss 

หลาย Protocol มีีกลไกจููงใจในการปรัับอััตรา
ดอกเบี้้�ยเพื่่�อให้้ผู้้�ฝากนำำ�สิินทรััพย์์มาฝากเพิ่่�มขึ้้�น แต่่
ก็็นำำ�มาซึ่่�งความเสี่่�ยงด้้านความผัันผวนของอััตรา
ดอกเบี้้�ย นอกจากนี้้� หากสินิทรัพัย์ห์นึ่่�งถูกูปล่่อยกู้้�จน
หมด จะทำำ�ให้ผู้้้�ฝากไม่ส่ามารถถอนสินิทรัพัย์ออกมา
ได้้ และผู้้�กู้้�ไม่ส่ามารถกู้้�เพิ่่�มได้้ (ยกเว้้นมีีการชำำ�ระคืืน
หรืือมีีผู้้�ฝากรายใหม่)่ หากดอกเบี้้�ยไม่จูู่งใจมากพอ ผู้้�
ฝากจะต้้องขายหลักประกัันเพ่ื่�อถอนสิินทรััพย์ท่ี่�ตน
ฝากออกมา ซึ่่�งจะสร้า้งแรงขายให้กั้ับสินิทรัพัย์ท่์ี่�เป็น็
หลักประกััน นำำ�ไปสู่่�ความผัันผวนของราคา และใน
ท่ี่�สุุดอาจกลายเป็็นความเสี่่�ยงของการเกิิด Run ได้้

อััลกอริิทึึมของพููลจะปรัับให้้มีี ETH น้้อยลงและ 
USDT มากขึ้้�นเพ่ื่�อรัักษาสมดุุล เม่ื่�อคุุณถอนสภาพ
คล่่องออก คุุณจะได้้รัับ 0.8 ETH และ 2,400 USDT 
ซึ่่�งมีีมูลค่่ารวมเท่่ากับ 4,800 USDT ในขณะท่ี่�หากคุณุ
ถืือ ETH และ USDT ไว้้โดยไม่น่ำำ�มาใส่ใ่นพููล คุุณจะ 
มีีมูลค่่ารวม 5,000 USDT (1 ETH ท่ี่�ราคา 3,000 
USDT + 2,000 USDT) ซึ่่�งเป็็นความสููญเสีียชั่่�วคราว 
(Impermanent Loss) ท่ี่�เกิิดขึ้้�น
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การทำำ� Impermanent Loss Protection (ILP)27 

ซึ่่�งเป็น็การทำำ�ประกัันชนิดิหนึ่่�ง โดย Impermanent
Loss ท่ี่�เกิิดขึ้้�นหลังจาก Maturity จะได้้รัับการ
ชดเชยเต็็มจำำ�นวนเม่ื่�อถอนเงิินออกแต่่ถ้้าหากถอน
เงิินก่่อนนั้้�น จะได้้รับัค่่าชดเชยเพีียงบางส่ว่นตาม
อายุ

BOX

4.1 How to prevent IL risks!
ผู้้�ให้บ้ริกิารสภาพคล่่องสามารถใช้ม้าตรการบางอย่า่งเพื่่�อลดความเสี่่�ยงนี้้�ได้้ เช่น่ 

Smart Contract คืือ ชุุดคำำ�สั่่�งคอมพิิวเตอร์์ท่ี่�อยู่่�บน Blockchain เมื่่�อ Smart Contract ถููกปล่่อยขึ้้�นใช้้งาน
ไปแล้้ว จะทำำ�งานโดยอััตโนมััติิและไม่ส่ามารถแก้้ไขได้้ ซึ่่�ง Smart Contract เป็็นนวััตกรรมท่ี่�มีีความสำำ�คััญ
อย่า่งมากต่่อตลาดสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล เนื่่�องจากเป็น็เครื่่�องมืือท่ี่�ช่ว่ยสร้า้ง Use Case มากมายให้กั้ับตลาด ไม่ว่่่าจะ
เป็น็ DeFi P2P transaction หรืือ Digital Identity เป็น็ต้้น

Smart Contract เปรีียบเสมืือนสััญญาและเง่ื่�อนไขที่�ตกลงกัันในการทำำ�ธุุรกรรมใดธุุรกรรมหนึ่่�ง ซึ่่�งในกรณีีที่�
เป็็นสััญญาทั่่�วๆ ไปในธุุรกิจตามปกติิท่ี่�ไม่่ใช่่สิินทรััพย์ดิิจิิทััล ผู้้�ทำำ�ธุุรกรรมมัักจะมีีตัวแทน เช่่น นัักกฎหมาย
เข้า้มาช่ว่ยอ่่านสััญญาเพ่ื่�อให้เ้กิิดความรอบคอบ แต่่ในโลกแห่่งสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลจะเป็็นหน้าที่�ของผู้้�ที่�ทำำ�ธุุรกรรม
โดยตรงท่ี่�จะต้้องศึึกษาเง่ื่�อนไขต่าง ๆ ใน Smart Contract ให้้ละเอีียดรอบคอบด้้วยตนเอง

อย่า่งไรก็ตาม Smart Contract ก็็เหมืือนกัับชุุดคำำ�สั่่�งคอมพิิวเตอร์อ่์ื่�น ๆ ท่ี่�อาจมีีช่อ่งโหว่และความผิดิพลาด 
Hacker และผู้้�ไม่ห่วังดีีสามารถอาศัยัช่อ่งโหว่เหล่านี้้�ในการโจมตีี Smart Contract เพื่่�อขโมยสิินทรัพัย์ไ์ด้้ ซึ่่�ง
ช่อ่งโหว่เหล่านี้้�อาจเกิิดขึ้้�นจากหลายสาเหตุ ุไม่ว่่่าจะเป็น็ความสะเพร่า่ของผู้้�พัฒันา การออกแบบ Governance 
Mechanism ท่ี่�ทำำ�ให้้การอัปเดต Smart Contract ล่่าช้้าเกิินไป รวมถึึงความซัับซ้้อนของ Smart Contract 
ท่ี่�มีีปฏิิสััมพัันธ์์กัับ Smart Contract อ่ื่�น ๆ บน Blockchain เดีียวกัันหรืือต่่าง Blockchain กััน ปััจจััยเหล่านี้้�
ล้้วนสามารถก่อให้้เกิิดความเสี่่�ยงในการใช้้งาน Smart Contract ได้้ทั้้�งสิ้้�น

3  ความเสี่่�ยงเกี่่�ยวกัับ Smart Contract  

การใช้คู้่่�เหรีียญ Stablecoin และหลีีกเล่ี่�ยงคู่่�ที่�มีี
ความผัันผวนสููง เลืือกคู่่�ที่�ไม่่ทำำ�ให้้สภาพคล่่อง
เผชิญิกัับความไม่ม่ั่่�นคงของตลาดและการสูญูเสีีย
ชั่่�วคราว แทนท่ี่�จะเป็็นเหรีียญคริิปโตท่ี่�มีีประวััติิ  
ไม่ม่ั่่�นคงหรืือมีีความผันัผวนสูงู การกระจายการ
ลงทุุนในพููลท่ี่�หลากหลายก็็เป็็นอีีกวิิธีีที่�ช่่วยลด
ความเสี่่�ยงได้้เช่น่กััน

Stablecoin  Impermanent Loss Protection (ILP)

27Singh, O. (2022). What is impermanent loss and how to avoid it? Cointelegraph.



41	THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES

ช่อ่งโหว่่ของ Smart Contract ที่่�พบได้้ทั่่�วไปมีดัีังนี้้�

เกิิดจากการที่� Smart Contract ไปเรีียกใช้ง้าน Code ในอีีก Smart Contract ภายนอก 
ท่ี่�มีี Code เรีียกใช้ ้Smart Contract ต้้นทางแบบ Recursive จน Smart Contract ต้้อง 
Run แบบไม่ส่ิ้้�นสุุด (Infinite Loop) ทำำ�ให้ไ้ม่ส่ามารถจบธุุรกรรมได้้ และเปิดิโอกาสให้้ 
Hacker แทรก Code สำำ�หรับัดูดูสินิทรัพัย์ใ์น Smart Contract ออกไปจนหมด

เกิิดจากการประมวลผลตััวเลขใน Smart Contract ท่ี่�มีีค่าสูงูหรืือต่ำำ�เกิินขอบเขตท่ี่�กำำ�หนด
ไว้้ ทำำ�ให้ไ้ม่ส่ามารถประมวลผลได้้อย่า่งถูกูต้้อง และอาจเปิิดช่อ่งให้ ้Hacker เข้้าควบคุมุ 
Smart Contract ได้้

ช่อ่งโหว่ท่ี่�เกิิดจากการกำำ�หนดสิทิธิ์์�การเข้า้ถึึงและแก้้ไข Smart Contract ไม่ร่ัดักุมุเพีียง
พอ ทำำ�ให้ ้Hacker สามารถเข้า้มาแก้้ไขและเปล่ี่�ยนแปลง Smart Contract ได้้โดยไม่ไ่ด้้
รับัอนุญุาต

การที่� Smart Contract มีีการติดต่่อส่ื่�อสารหรืือรับั Input จาก Smart Contract ภายนอก 
โดยขาดการตรวจสอบความถููกต้้องและความน่า่เช่ื่�อถืือของ Input เหล่านั้้�นอย่า่งเพีียงพอ 
อาจทำำ�ให้ ้Smart Contract มีีความเสี่่�ยงท่ี่�จะถููกโจมตีีผ่า่นทาง Input ท่ี่�เป็น็อัันตรายได้้

ข้อ้ผิดิพลาดหรืือ Bug เล็็ก ๆ ใน Code ของ Smart Contract ท่ี่�ดูเูหมืือนไม่ม่ีีผลกระทบ
ในตอนแรก แต่่เม่ื่�อนำำ�ไปใช้ง้านจริงิอาจขยายเป็น็ช่อ่งโหว่ขนาดใหญ่ไ่ด้้ Smart Contract 
ท่ี่�ไม่ไ่ด้้รับัการทดสอบอย่า่งรอบด้้านก่่อนนำำ�ไปใช้ ้อาจมีี Bug จำำ�นวนมาก และเสี่่�ยงต่่อ
การถูกูโจมตีี

Reentrancy 
Attacks

Access Control 
Issues

Unchecked
External Calls  

Code 
Vulnerabilities   

Poly Network    

Ronin Protocol    

Grim Finance 

Integer Overflow
/Underflow 

นอกจากนี้้�ในการโจมตีี Smart Contract ท่ี่�เกิิดขึ้้�นจริงินั้้�น ผู้้�โจมตีีมักอาศัยช่อ่งโหว่หลาย ๆ อย่า่งร่ว่มกััน เพื่่�อ
ให้้การโจมตีีประสบความสำำ�เร็็จ ตััวอย่า่งเช่น่28

ท่ี่�ผู้้�โจมตีีใช้้ช่อ่งโหว่จาก 3 Blockchain ร่ว่มกััน คืือ Binance Smart Chain, Polygon 
และ Ethereum ทำำ�ให้้ Poly Network สููญเสีียเงิินกว่่า 611 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ

ท่ี่�ผู้้�โจมตีีอาศัยัช่อ่งโหว่หลายรููปแบบในกระบวนการยืืนยันัธุุรกรรม ทำำ�ให้เ้กิิดความเสีีย
หายเป็็นมููลค่่ากว่่า 552 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ

ท่ี่�ถูกูโจมตีีด้วย Reentrancy Attack เพีียงอย่่างเดีียว แต่่สามารถสร้้างความเสีียหายได้้
กว่่า 30 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ

กรณีีศึึกษาเหล่านี้้�ชี้้�ให้้เห็็นว่่า ความเสี่่�ยงจากการใช้้ Smart Contract มีีอยู่่�จริิง และสามารถสร้้างความเสีีย
หายเป็็นมููลค่่ามหาศาล ดัังนั้้�นผู้้�ที่�เก่ี่�ยวข้้องกัับการพััฒนา ทดสอบ และใช้้งาน Smart Contract จำำ�เป็็นต้้อง
ตระหนักัถึึงความเสี่่�ยงเหล่านี้้� และดำำ�เนินิการอย่า่งรอบคอบเพื่่�อป้อ้งกัันและบรรเทาความเสีียหายท่ี่�อาจเกิิดขึ้้�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 How to prevent smart contract risks! 

วิิธีีป้อ้งกัันความเสี่่�ยงจาก Smart Contract มีีหลายแนวทาง ได้้แก่่

1.	การออกแบบ Smart  Contract ให้้รัดักุุม
	 • 	 ออกแบบ Logic ของ Smart Contract ให้้ชััดเจน ไม่ซ่ัับซ้้อนเกิินความจำำ�เป็็น เพื่่�อลดโอกาส	
		  เกิิด Bug และใช้้เทคนิิคการเขีียน Code ท่ี่�ปลอดภััย
	 • 	 มีีการตรวจสอบและกรองแหล่งท่ี่�มาของ Input อย่า่งเข้้มงวด เพื่่�อป้้องกััน Input ท่ี่�เป็็น		
		อั  นตราย
	 • 	 กำำ�หนดกลไกการควบคุุมการเข้้าถึึง (Access Control) ท่ี่�เหมาะสม เช่น่ Multisig หรืือ
		  Time-lock  เพื่่�อป้้องกัันการแก้้ไขโดยไม่ไ่ด้้รัับอนุุญาต
	 •	 ตาม Best Practice และหลีีกเล่ี่�ยง Pattern ท่ี่�เป็็นท่ี่�รู้้� จัักว่่ามีีความเสี่่�ยงสููง
	 •	 มีีการทดสอบ Smart Contract ก่่อนใช้้จริิง เช่น่ การทำำ� Penetration Test

2.	มีกีารวางแผนรับัมืือกัับเหตุุฉุุกเฉิิน
	 • 	 กำำ�หนดผู้้�รับัผิิดชอบในการดูแูล Smart Contract หลังจาก Deploy แล้้ว
	 • 	 กำำ�หนดแผน Incident Response สำำ�หรับักรณีี Smart Contract ถูกูโจมตีี และเตรีียม		
		  กระบวนการ Upgrade และ Patch Smart Contract ล่่วงหน้า้ กรณีีพบข้อ้บกพร่อ่งท่ี่�ต้้อง		
		  แก้้ไขโดยเร่ง่ด่่วน

3.	การใช้้บริกิารจากผู้้�ให้้บริกิารที่่�เชื่่�อถืือได้้
	 • 	 เลืือกใช้ ้DeFi Protocol ท่ี่�ได้้รับัการ Audit หรืือมีีประกัันภััยคุ้้�มครองแล้้ว จะมีีความเส่ี่�ยงต่ำำ�	
		  กว่่าที่�ไม่ผ่่า่นการ Audit

Blockchain มีีปััญหาพ้ื้�นฐานหนึ่่�ง นั่่�นคืือ Oracle 
Problem หมายถึง ปัญัหาด้้านข้้อมููลที่่� Blockchain 
ไม่่สามารถเข้้าถึึงข้้อมููลนอกเครืือข่่ายหรืือข้้อมููล
ของเครืือข่า่ยอื่่�น ๆ  ได้้ ทำำ�ให้้ Blockchain กลายเป็็น
เครืือข่่ายท่ี่�แยกขาดจากโลกภายนอก (Isolated 
Network) คล้้ายกัับคอมพิิวเตอร์์ท่ี่�ไม่่มีีอินเทอร์์เน็็ต
ทั้้�งนี้้�การที่� Blockchain ไม่เ่ชื่่�อมต่่อกัับภายนอก เป็็น

4  ความเสี่่�ยงเกี่่�ยวกัับ Oracle 
คุุณสมบััติิสำำ�คััญประการหนึ่่�งท่ี่�ทำำ�ให้้ Blockchain มีี
ความปลอดภััยสููง

อย่า่งไรก็ตาม การที่�ไม่ส่ามารถเข้า้ถึึงข้อ้มูลูนอกเครืือ
ข่า่ยอ่ื่�น ๆ ได้้ เป็็นการเสีียโอกาส เพราะการเชื่่�อมต่่อ
กัับข้้อมููลภายนอก จะช่่วยให้้ Blockchain รวมถึึง 
DApp ท่ี่�อยู่่�บน Blockchain นั้้�น มีีการใช้้ประโยชน์์ท่ี่�
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หลากหลายขึ้้�น ไม่่ว่่าจะเป็็น โปรโตคอลการทำำ�งานร่่วมกัันข้้ามเครืือข่่าย (Cross-Chain Interoperability 
Protocol) การแสดงราคาแบบกระจายศููนย์์ (Decentralised Price Feeds) การกำำ�หนดกลไกพิิสููจน์เงิิน  
สำำ�รองแบบตรวจสอบได้้ (Verify Proof-of-Reserve) หรืือการ Tokenised สิินทรััพย์์ในโลกจริิง เป็็นต้้น

•	 Listen 	 : 	คืือรับัคำำ�สั่่�งจาก Blockchain ว่่าผู้้�ใช้ง้าน หรืือ Smart Contract ต้้องการใช้ข้้อ้มููล		
			   ภายนอกหรืือไม่่
•	 Extract	 : 	ดึ งข้อ้มูลูจากแหล่งข้อ้มูลูภายนอก ซึ่่�งโดยทั่่�วไปดึึงมาจาก API ของผู้้�ให้บ้ริกิารบุคคลท่ี่� 
			   3 นอก Blockchain
•	 Format	 : 	ปรับัรููปแบบของข้อ้มูลูท่ี่�ดึึงจากแหล่งข้อ้มูลูภายนอก ให้เ้หมาะสมกัับรููปแบบของ		
			   ข้อ้มูลูบน Blockchain นั้้�น
•	 Validate	 : 	ตรวจสอบและยืืนยัันข้้อมููล ผ่่านกลไก Cryptographic ด้้วยเทคนิิควิิธีีการรูปแบบ	
			ต่   าง ๆ ควบคู่่�กัน ไม่ว่่่าจะเป็น็  Data Signing, Blockchain Transaction Signing, TLS 
			   Signatures, Trusted Execution Environment (TEE) หรืือ Zero-Knowledge 		
			   Proofs เป็็นต้้น
•	 Compute	 : 	 ประมวลผลข้อ้มูลูนอก Blockchain แทน Smart Contract ท่ี่�เรีียกข้อ้มููล เช่น่ ในกรณีี
			   ท่ี่� Oracle รวบรวมข้้อมููลจากหลายแหล่ง จำำ�เป็็นต้้องมีีการประมวลผลค่่ากลางของ
			   ข้อ้มููล เช่น่ ค่่ามัธัยฐาน หรืือ ค่่าเฉล่ี่�ย เพื่่�อใช้้เป็น็ข้้อมููลสำำ�หรับั Blockchain เป็น็ต้้น
•	 Broadcast	 : 	 ลงนามและบันัทึึกข้อ้มูลูลงบน Blockchain
•	 Output	 : 	Oracle ในบางกรณีีจำำ�เป็็นต้้องส่่ง Output ไปยัังระบบนอก Blockchain เช่่น กรณีี 	
		  	 Crosschain Transaction ท่ี่� Oracle ต้้องส่่งข้้อมููลซื้้�อขายข้้าม Chain ให้้กัับทั้้�ง 2 	
			   Blockchain เป็็นต้้น

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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ความผิดิพลาดในการใช้ ้Oracle อาจส่ง่ผลกระทบร้า้ย
แรงต่่อระบบ DeFi โดยเฉพาะอย่า่งยิ่่�งเมื่่�อ Oracle ให้้
ข้อ้มูลูราคาสินทรัพัย์ท่ี่�ไม่ถู่กูต้้อง ซึ่่�งอาจนำำ�ไปสู่่�ปัญหา
ต่่าง ๆ ดัังนี้้�

• 	 ในกรณีีที่�ข้้อมููลราคาสููงเกิินจริิง ผู้้�ไม่่หวังดีีอาจนำำ�
สินิทรััพย์น์ั้้�นไปวางเป็น็หลักประกัันเพื่่�อกู้้�ยืืม Stable-
coin ในมููลค่่าที่�สูงูกว่่ามูลูค่่าที่�แท้้จริงิของหลักประกััน 
(Undercollateralized) เมื่่�อตลาดค้้นพบราคาที่�แท้้
จริิง อาจเกิิดการเทขายสิินทรััพย์์ท่ี่�เป็็นหลักประกััน
อย่่างรวดเร็็ว ส่่งผลให้้ราคาสิินทรััพย์์ลดลงอย่่างฉัับ
พลัน

• 	 ในทางกลัับกััน หากข้อ้มูลูราคาต่ำำ�เกิินจริงิ สัญัญา
อััจฉริยิะ (Smart Contract) อาจตีีความว่่าเกิิดหนี้้�เสีีย 
และดำำ�เนิินการยึดหรืือขายสิินทรััพย์ท่ี่� เป็็นหลัก
ประกััน (Liquidation) โดยไม่จ่ำำ�เป็น็ ทำำ�ให้ผู้้้�ใช้ง้านท่ี่�
ปฏิิบัติัิตามกฎอย่า่งเหมาะสมต้้องสูญูเสีียสินิทรัพัย์โ์ดย
ไม่เ่ป็น็ธรรม

• 	 หากเกิิดความผิดิพลาดในการสื่�อสารข้อ้มูลูระหว่าง 
Blockchain (Cross-chain Communication) อาจนำำ�
ไปสู่่�ปัญัหาการใช้จ่้่ายซ้ำำ� (Double Spending) ซึ่่�งสร้า้ง
ความสัับสนในตลาดและอาจนำำ�ไปสู่่�การเทขาย
สินิทรััพย์ดิ์ิจิิทััลจำำ�นวนมาก ส่ง่ผลให้ร้าคาตกลงอย่า่ง
รวดเร็ว็

ความเสี่่�ยงจาก Oracle นี้้�สามารถเกิิดขึ้้�นได้้จากหลาย
สาเหตุุ โดยสามารถแบ่่งสาเหตุุสำำ�คััญออกได้้เป็็น 4 
ประการดังต่่อไปนี้้�

1.	แหล่่งข้้อมููลขาดคุุณภาพ 
Oracle อาจมีีความจำำ�เป็็นต้้องอาศัยแหล่งข้อ้มููลจาก
บุุคคลท่ี่� 3 ซึ่่�งโดยทั่่�วไป คืือ ใช้ข้้อ้มูลูผ่า่น Application 

Programing Interface (API) แต่่แหล่งข้อ้มูลูเหล่านี้้�
อาจให้ข้้้อมููลท่ี่�ผิดิพลาด ล่่าช้า้ หรืือถูกูบิดิเบืือน โดย
อาจเกิิดจากความผิดิของมนุษุย์ ์(Human Error) เช่น่ 
กรอกข้้อมูลูผิดิ ซึ่่�งปัจัจุบันั แก้้ไขปัญหาไปได้้มาก ด้้วย
การเปล่ี่�ยนกระบวนการให้อั้ัตโนมััติิยิ่่�งขึ้้�น  

2.	Oracle มีลัีักษณะรวมศููนย์์
Oracle ท่ี่�มีีลักษณะรวมศููนย์์ทำำ�ให้้เปราะบางต่่อการ
ถููกโจมตีี การบิดเบืือนข้้อมููล หรืือสุ่่�มเส่ี่�ยงท่ี่�จะเกิิด
ความผิิดพลาดจากการดำำ�เนิินงาน ซึ่่�งการรวมศููนย์์
ของ Oracle สามารถเกิิดขึ้้�นได้้ 3 ระดัับ ประกอบด้้วย 
ระดัับตลาด (Market Level) ระดัับการดำำ�เนิินงาน 
(Oracle Process Level) และ ระดัับธรรมาภิบาล 
(Governance Level)

•  	การรวมศููนย์์ในระดัับตลาดนั้้�น เกิิดขึ้้�นจากตลาด
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลนิิยมใช้้ Oracle เจ้้าใดเจ้้าหนึ่่�งเป็็น
พิเิศษ ทำำ�ให้ห้ากเกิิดความผิดิพลาดใน Oracle เจ้้านั้้�น 
จะทำำ�ให้้ผลกระทบต่่อตลาดเกิิดขึ้้�นเป็็นวงกว้้าง 
ตััวอย่่างเช่่น ปััจจุบััน Chainlink30 เป็็นเครืือข่่าย       
Oracle ท่ี่�ได้้รัับความนิิยมมากท่ี่�สุุด มีีมููลค่่าตลาดอยู่่�    
ท่ี่�ประมาณ 1 หมื่�นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ณ เดืือน 
มีีนาคม 2567 สููงกว่่ามููลค่่าตลาดของ Oracle ราย     
อ่ื่�น ๆ 5 อัันดัับแรก ประกอบด้้วย Bittesor Pyth 
UMA Band Protocol และ API3 รวมกััน

• 	 การรวมศููนย์์ในระดัับการดำำ�เนิินงาน คืือการที่� 
เครืือข่า่ย Oracle มีีจำำ�นวน Node ท่ี่�น้อ้ย หรืือมีีเพีียง 
Node เดีียว และไม่่มีีกระบวนการตรวจสอบใด ๆ 
ทำำ�ให้้สามารถถูกโจมตีี ถููกบิิดเบืือนข้้อมููล หรืือเกิิด
ความผิดิพลาดได้้ง่่าย 

• 	 การรวมศููนย์์ในระดัับธรรมาภิิบาล เกิิดจากการที่�
กระบวนการตัดสินิใจ (Decision Process) ขึ้้�นอยู่่�กับ

30CoinMarketCap. (2024). Top Oracles Tokens by Market Capitalization. CoinMarketCap.
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ผู้้�พััฒนา หรืือนัักลงทุนุรายใหญ่ไ่ม่ก่่ี่�ราย ซึ่่�งอาจนำำ�ไป
สู่่�การตัดสิินใจที่�ผิิดพลาด หรืือการ Manipulate ได้้ 
เช่่น การตัดสิินใจว่าจะใช้้ข้้อมููลจากแหล่งใด หรืือ 
Node ใด หากเกิิดความผิดิพลาด หรืือผู้้�พัฒันาตั้้�งใจที่�
ฉ้้อโกงตลาด Oracle นั้้�นอาจตัดสิินใจใช้้ข้้อมููลจาก
แหล่งข้อ้มูลูท่ี่�ฉ้อ้ฉล นำำ�ไปสู่่�ความสูญูเสีีย เป็น็ต้้น

3.	Oracle ขาดความโปร่ง่ใส
Oracle ท่ี่�ดีีควรมีีความโปร่ง่ใส ทั้้�งในด้้านกระบวนการ
ทำำ�งาน การออกแบบระบบของ Software ท่ี่�ใช้ ้และ
ประวััติิการทำำ�งานในอดีีต รวมถึึงข้อ้จำำ�กััดต่่าง ๆ เพ่ื่�อ
ให้้ DeFi และผู้้�พััฒนาสัญญาอัจฉริิยะต่่าง ๆ เกิิด   
ความเข้า้ใจเชิงิลึึกเก่ี่�ยวกัับ Oracle นั้้�น และสามารถ
วางมาตรการแก้้ไขปััญหากรณีีเกิิดความผิิดพลาด 
ก่่อนท่ี่�จะผนวกข้้อมููลจาก Oracle นั้้�น ๆ เข้้าไปใน
ระบบของตนเองได้้

4.	ความผิิดพลาดทางเทคโนโลยี ี
Oracle เป็็นเทคโนโลยีีใหม่ ่ท่ี่�ยังัคงอยู่่�ในระยะพัฒันา 
ทำำ�ให้อ้าจมีีความผิิดพลาดทางเทคโนโลยีีเกิิดขึ้้�นได้้ทุกุ
เมื่่�อ โดยความผิิดพลาดทางเทคโนโลยีีที่�เคยเกิิดขึ้้�นกัับ 
Oracle นั้้�น มัักมาจากสาเหตุุด้้านความแออััด และ
ความล่่าช้า้ของเครืือข่า่ย ตััวอย่า่งเช่น่ DeFi Lending 
Protocol ชื่่�อ Maker31 ประสบปััญหาข้้อมููลจาก 
Oracle ล่่าช้้าในช่่วงปีี 2020 ซึ่่�งเป็็นช่่วงวิิกฤติิ 
Covid-19 ท่ี่�มีีปริมิาณการใช้ง้าน Ethereum สูงูเป็น็
อย่่างมาก ทำำ�ให้้ข้้อมููลราคาที่�ส่่งจาก Oracle ไปยััง 
Maker เกิิดความล่่าช้า้ เกิิดความเสีียหายทางการเงิิน 
จากข้อ้มููลท่ี่�ผิดิพลาดมหาศาล 

BOX

4.3How to prevent 
Oracle risks! 

ผู้้�ให้บ้ริกิาร Oracle บางรายได้้นำำ�แนวทางต่่าง ๆ 
มาใช้เ้พื่่�อจััดการกับปัญัหานี้้� ได้้แก่่

การเลืือกใช้แ้หล่งข้อ้มููลท่ี่�มีีประวััติิความน่า่เชื่่�อ
ถืือสููงและมีีประสบการณ์์มายาวนาน เพื่่�อลด
ความเสี่่�ยงจากข้อ้มูลูท่ี่�ผิดิพลาดหรืือไม่ถู่กูต้้อง

การเพิ่่�มจำำ�นวน Validator หรืือผู้้�ตรวจสอบ
ความถูกูต้้องของข้้อมูลู เพื่่�อให้ม้ีีการตรวจสอบ
ข้อ้มูลูจากหลายแหล่งและลดโอกาสท่ี่�ข้อ้มูลูจะ
ผิดิพลาด

การเพิ่่�มความหลากหลายของแหล่งข้้อมููล 
(Data Redundancy) เพื่่�อให้ม้ีีข้อ้มูลูสำำ�รองใน
กรณีีที่�แหล่งข้อ้มูลูหนึ่่�งเกิิดความผิดิพลาด โดย
ยัังสามารถอ้างอิิงข้้อมููลจากแหล่งอ่ื่�น ๆ ได้้

การมีีมาตรการตรวจสอบข้้อมููลระหว่างแหล่ง
ต่่าง ๆ (Cross-verification) เพื่่�อเปรีียบเทีียบ
ความสอดคล้้องของข้้อมููลและตรวจจัับความ
ผิดิปกติิหรืือความขัดัแย้ง้ท่ี่�อาจเกิิดขึ้้�น

การใช้้หลักการทางสถิิติิในการสร้้างฉัันทามติิ 
(Consensus) ของข้อ้มููล เช่น่ การหาค่ากลาง
โดยใช้้ค่่ามััธยฐานหรืือค่่าเฉล่ี่�ยจากทุุกแหล่ง
ข้้อมููล พร้้อมทั้้�งกำำ�หนดช่่วงความเบี่่�ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ท่ี่�ยอมรับัได้้ 
และมีีเกณฑ์์ในการตัดข้้อมููลท่ี่�ผิิดปกติิออกไป 
เพื่่�อให้้ได้้ข้้อมููลท่ี่�น่่าเชื่่�อถืือและแม่่นยำำ�มาก
ท่ี่�สุดุ

•

•

•

•

•

 	

31S&P Global. (2023). Utility at a cost: Assessing the risks of blockchain oracles. S&P Global.
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ในบางกรณีี มีีการสร้า้ง Reversible Private Block-
chain ซึ่่�งเป็น็บล็็อกเชนระบบปิดิ ที่่�สามารถติิดตาม
และย้้อนกลัับธุุรกรรมได้้ เป็็นท่ี่�นิิยมใช้้เนื่่�องจาก
สามารถปฏิิบััติิตามกฎระเบีียบได้้ดีีกว่่า เช่่น การ
ป้้องกัันการฟอกเงิิน (Anti-money Laundering - 
AML) หรืือกระบวนการ Know-Your-Customer 
(KYC) 

อย่า่งไรก็ตาม หลายฝ่่ายมองว่่า Private Blockchain 
ท่ี่�ดำำ�เนิินการโดยบริิษััทเอกชนนั้้�นไร้้ประโยชน์์32   

เนื่่�องจากทำำ�ให้้ผู้้�ใช้้ต้้องพึ่่�งพาบุคคลท่ี่�สาม นั่่�นคืือ
บริิษััทที่�บริิหารจััดการบล็็อกเชน จึึงถููกมองว่่าเป็็น 
Distributed Ledger Technology มากกว่่าเป็น็บล็็อก
เชนท่ี่�แท้้จริิง เนื่่�องจากขาดคุุณสมบััติิสำำ�คััญ เช่่น 
การกระจายอำำ�นาจ ความโปร่ง่ใส และความสามารถ
ในการตรวจสอบธุุรกรรมโดยผู้้�ใช้ท้ั่่�วไป ขาดแรงจููงใจให้้ 
ผู้้�ใช้้งานร่่วมรัักษาความปลอดภััยของเครืือข่่าย เพราะ
ไม่่มีีกลไกการให้้รางวััลเหมืือนบล็็อกเชนสาธารณะ 
(Public Blockchain) ท่ี่�ใช้ ้Consensus เช่น่ PoW

5  ความเสี่่�ยงจาก Reversible Private Blockchain
Private Blockchain เหล่านี้้� มัักมีีจุดอ่่อนด้้านความ
ปลอดภััยมากกว่่า Public Blockchain เนื่่�องจากมีี
จำำ�นวนผู้้�ใช้ง้านน้อ้ยกว่่า ทำำ�ให้ม้ีีความเสี่่�ยงต่่อการถูกู
โจมตีีเครืือข่่ายได้้ง่่ายกว่่า เช่่น การโจมตีีแบบ 51% 
Attack นอกจากนี้้� Private Blockchain ยังัขาดความ
โปร่ง่ใสเม่ื่�อเทีียบกัับ Public Blockchain อีีกทั้้�งกลไก
การกลัับรายการ (Reversibility) อาจส่งผลให้เกิิด
ความล่่าช้้าในระบบ และอาจก่อให้้เกิิดปััญหาในการ
ทำำ�งานร่ว่มกัับระบบอ่ื่�น ๆ  เนื่่�องจากมีีลักษณะเฉพาะ
ท่ี่�แตกต่่างจาก Blockchain ทั่่�วไป

สำำ�หรัับนัักลงทุุน สิินทรััพย์ท่ี่�อยู่่�บน Private Block-
chain ลัักษณะนี้้�อาจมีีสภาพคล่่องต่ำำ�และเปล่ี่�ยนมืือ
ได้้ยาก เนื่่�องจากยัังไม่่เป็็นท่ี่�นิิยมในกลุ่่�มท่ี่�ต้้องการ
ความกระจายอำำ�นาจ (Decentralisation) หรืือไม่่
ต้้องการพึ่่�งพาผู้้�ดูแูลระบบ (Admin) มากเกิินไป ดัังนั้้�น
จึึงอาจส่่งผลต่่อความน่่าสนใจในการลงทุุนใน
สิินทรััพย์์ประเภทนี้้�

BOX

4.4 How to solve Reversible Private Blockchain?

การพััฒนาเทคโนโลยีบีล็็อกเชนในปััจจุบัันมีแีนวคิิดที่่�น่่าสนใจในการแก้้ปััญหาข้้อจำำ�กัด
ของ Private Blockchain และเพิ่่�มความสามารถในการปฏิิบัติัิตามกฎระเบียีบ โดยเฉพาะ
อย่า่งยิ่่�งในเรื่่�องการเปิดิเผยข้้อมููลบางส่ว่นที่่�จำำ�เป็น็ต่่อการกำำ�กับดููแล

ระบบ “Layer 2” หรืือโปรโตคอลท่ี่�ทำำ�งานอยู่่�บนชั้้�นบนสุุดของ Public Blockchain มีีวิธีีการ
ท่ี่�น่า่สนใจหลายรููปแบบ เช่น่

Zero-Knowledge Proof (ZKP) : เป็น็วิิธีีการที่�ช่ว่ยให้ส้ามารถพิสูจูน์
ความถููกต้้องของธุุรกรรมโดยไม่่ต้้องเปิิดเผยข้อ้มููลท่ี่�ไม่จ่ำำ�เป็น็ ซึ่่�งช่ว่ย
เพิ่่�มความเป็็นส่ว่นตััวให้แ้ก่่ผู้้�ใช้แ้ละเหมาะสำำ�หรับัแอปพลิเคชัันด้้าน
การเงิินหรืือกรณีีที่�ต้้องปฏิิบัติัิตามกฎระเบีียบ (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 ส่ว่นมากมีรูีูปแบบธุุรกิจในลัักษณะ Decentralized Autonomous Organization (DAOs) 
นั่่�นคืือ ผู้้�ใช้้งาน Protocol ท่ี่�ถืือเหรีียญ Governance Token สามารถเป็็นเจ้้าของและมีีสิิทธิิในการกำำ�หนด
ทิิศทางของ Protocol ร่ว่มกััน โดยกลไก Governance ของแต่่ละ Protocol มีีรายละเอีียดท่ี่�แตกต่่างกัันออก
ไปตามการออกแบบของผู้้�พัฒันา แต่่โดยทั่่�วไปแล้้ว กลุ่่�มผู้้�พัฒันาและผู้้�ที่�ถืือเหรีียญ Governance Token มาก
จำำ�นวนหนึ่่�ง จะสามารถเสนอญััตติิเพื่่�อกำำ�หนดหรืือเปล่ี่�ยนแปลงทิิศทางของ Protocol ได้้ และผู้้�ถืือเหรีียญ
รายอ่ื่�น ๆ มีีสิิทธิิโหวตเพื่่�อกำำ�หนดผลลััพธ์์ โดยท่ี่�อำำ�นาจการโหวตจะขึ้้�นอยู่่�กับปริิมาณเหรีียญ Governance 
Token ท่ี่�มีีอยู่่�
	
กลไกการมีีส่่วนร่่วมนี้้�มีีความเสี่่�ยงท่ี่�จะทำำ�ให้้ DeFi Protocol เกิิดการเปล่ี่�ยนแปลงแบบฉัับพลัน และสร้้าง
ความไม่แ่น่น่อนให้กั้ับทิิศทางและนโยบายของ Protocol เอง ซึ่่�งอาจส่ง่ผลให้เ้กิิดแรงกดดัันด้้านราคาซื้้�อหรืือ
ราคาขายท่ี่�รวดเร็็ว สั่่�นคลอนความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุน หรืือในบางกรณีีอาจกลายเป็็น Shock ของตลาด
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล

6  ความเสี่่�ยงจาก Decentralized Decision-making

State Channels : เป็น็เทคนิคิท่ี่�ช่ว่ยให้ส้ามารถทำำ�ธุุรกรรมนอกเครืือ
ข่า่ยหลัก (Off-chain) โดยไม่ก่ระทบต่่อ Throughput ของระบบ แต่่ยังั
คงรัักษาระดัับความปลอดภััยเสมืือนอยู่่�บน Main Chain ซึ่่�งช่่วยเพิ่่�ม
ประสิทิธิภิาพและความเร็็วในการทำำ�ธุุรกรรม

Sidechains : คืือบล็็อกเชนแยกย่อ่ยท่ี่�เช่ื่�อมต่่อกัับ Main Chain ผ่า่น
กลไก Two-Way Peg ซึ่่�งทำำ�ให้ส้ามารถโอนสินิทรัพัย์ร์ะหว่างกัันได้้ Side-
chains ช่ว่ยให้ส้ามารถทดลองคุณุสมบัติัิใหม่ ่ๆ  หรืือปรับัเปล่ี่�ยนกฎเกณฑ์์
ได้้อย่า่งยืืดหยุ่่�นกว่่า ตััวอย่า่งเช่น่ โปรเจค Liquid Network ของ Block-
stream ท่ี่�ให้บ้ริกิารทั้้�งการย้อ้นกลัับธุุรกรรม (Transaction Reversibility) 
และธุุรกรรมท่ี่�เป็น็ความลัับ (Confidential Transaction)

Prover Verifier

Prover Verifier
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ความเสี่่�ยงต่อ่เศรษฐกิิจโดยรวม
และหน่ว่ยงานกำำ�กับัดููแล5

การใช้้สิินทรััพย์ดิิจิิทััลอย่่างแพร่่หลายอาจก่อให้้เกิิด
ความเสี่่�ยงต่่อระบบการเงิินและเศรษฐกิิจของ
ประเทศในหลายด้้าน ดัังนี้้�

ความเสี่่�ยงจากการที่�ประชาชนและภาคธุุรกิจ            
หัันไปใช้้สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลแทนสกุุลเงิินท้้องถิ่่�น33 

(Cryptoisation) ทำำ�ให้ธ้นาคารกลางสูญูเสีียอำำ�นาจ
ในการบริิหารนโยบายการเงิินและควบคุุมเงิินทุุน
เคล่ื่�อนย้า้ย โดยเฉพาะในประเทศท่ี่�มีีสกุลุเงิินอ่่อนแอ 
หากประชาชนนิิยมใช้ ้Stablecoin ท่ี่�ตรึงึมูลูค่่ากับสกุลุ
เงิินต่่างประเทศ เศรษฐกิิจจะขึ้้�นอยู่่�กับสกุุลเงิินต่่าง
ประเทศมากเกิินไป หรืือหากนิิยมใช้้เหรีียญอ่ื่� น 
กิิจกรรมใด ๆ  ของเหรีียญย่อ่มอยู่่�นอกการควบคุุมของ
ธนาคารกลาง เช่่น หากอนาคตนิิยมใช้้เหรีียญอย่่าง 
Bitcoin ท่ี่�มีีการ Halving ย่อ่มส่ง่ผลต่่อการเพิ่่�มหรืือลด 
Money Supply ซึ่่�งธนาคารกลางไม่ส่ามารถควบคุมุได้้

เศรษฐกิิจมหภาค 

1  ความเสี่่�ยงต่่อเสถีียรภาพทางการเงิินแบบ Macroprudential
ความกัังวลในเร่ื่�องเสถีียรภาพของกระแสเงิินทุุน 
(Capital Flow Stability) แม้้ Stablecoin จะช่ว่ยให้้
เข้้าถึึงสกุุลเงิินต่่างประเทศได้้ง่่ายและต้้นทุุนต่ำำ� เป็็น
ผลดีีต่อการค้าระหว่างประเทศ แต่่ก็็อาจนำำ�มาซึ่่�ง
ปััญหาการขาดดุุลบััญชีีเดิินสะพััดเนื่่�องจากเงิินไหล
ออกจากประเทศได้้ง่่ายขึ้้�น ส่ง่ผลให้ก้ารออมและการ
ลงทุุนในประเทศลดลง รวมถึึงเงิินบััญชีีเดิินสะพััดมีี
ความผันัผวนมากขึ้้�น นอกจากนี้้� ยังัเพิ่่�มความท้้าทาย
ในการประเมิินมููลค่่าเงิินไหลเข้้าออกและกำำ�หนด
อััตราแลกเปล่ี่�ยนเงิินตราต่างประเทศ หากหน่ว่ยงาน
รัฐัขาดเทคโนโลยีีที่�เหมาะสมในการกำำ�กัับดููแล

สุุดท้้ายนี้้� ความผัันผวนสููงของราคาสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล
อาจสร้า้งความเสี่่�ยงต่่อเสถีียรภาพของระบบการเงิิน
และสถาบันัการเงิิน หากมีีการลงทุนุและเก่ี่�ยวข้อ้งกัับ
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลมากเกิินไปอีีกด้้วย

ความเส่ียง
เศรษฐกิจโดยรวม 
และหน่วยงาน
กํากับดูแล

!
เศรษฐกิจ
มหภาค Payment

System
Efficiency

ความเส่ียงต่อ
ประสทิธภิาพ

นโยบายการคลงั

ความ
ท้าทายใน
การกํากับ
ดูแล 

เสถียรภาพทาง
การเงินแบบ

Macroprudential

MaPP

Decentralised
Finance ไมอ่ยูภ่ายใต้

การกํากบัดูแล 

Automaticity
without circuit

breakers

ความเส่ียง
การออกแบบ

นโยบายและกลไก
การเยียวยา

HELP
BSTOP

33Li, B. (2022). Some Key Elements of Crypto Regulation. International Monetary Fund.
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2  Payment System Efficiency
หากเกิิดปรากฏการณ์ ์Cryptoisation อย่า่งกว้้างขวาง 
อาจส่่งผลต่่อประสิิทธิิภาพของระบบการชำำ�ระเงิิน 
(Payment System Efficiency) ดัังนี้้�

หลายบล็็อกเชนยังัมีีข้อ้จำำ�กััดในกระบวนการตรวจสอบ
ธุุรกรรมและกลไกการสร้้างฉัันทามติิ (Consensus 
Mechanism) ท่ี่�ล่่าช้า้กว่่าระบบการเงิินแบบดั้้�งเดิิม รวม
ถึึงมีีค่าธรรมเนีียมท่ี่�สููงกว่่า ยกตััวอย่่างเช่่น Bitcoin 
สามารถประมวลผลธุุรกรรมได้้เพีียง 7-10 รายการต่อ
วิินาทีี และมีีค่าธรรมเนีียมสููงถึึงประมาณ 5 ดอลลาร์

สหรััฐฯ ต่่อครั้้�ง34 ในขณะท่ี่�ระบบการเงิินแบบดั้้�งเดิิม
อย่า่ง Visa สามารถประมวลผลได้้ประมาณ 65,000      
ธุุรกรรมต่่อวิินาทีี35 ดัังนั้้�น หากในอนาคตมีีการใช้้
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลแทนเงิินอย่า่งแพร่ห่ลาย อาจส่ง่ผลให้้
เกิิดคอขวดในระบบชำำ�ระเงิิน ทำำ�ให้ข้าดประสิทิธิภิาพ

นอกจากนั้้�น ตลาดสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลประกอบด้้วยบล็็อก
เชนหลายระบบท่ี่�แยกขาดจากกััน การเชื่่�อมโยงระบบ
เหล่านี้้�เข้้าด้วยกัันไม่่ใช่่เรื่่�องง่่าย อาจก่อให้้เกิิดความ
เสี่่�ยงและต้้นทุนุทางธุุรกรรมท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�น

BOX

5.1
ทางแก้้ความเสี่่�ยงคอขวด Payment System Efficiency

เทคโนโลยีี Blockchain มีีพัฒันาการอย่า่งต่่อเนื่่�อง หลาย ๆ  Blockchain มีีการพััฒนาเทคนิคิ
เพื่่�อให้้สามารถประมวลผลธุุรกรรมได้้เร็็วขึ้้�นและต้้นทุุนถููกลง ตััวอย่่างเช่่น เครืือข่่าย         
Ethereum ท่ี่�มีีแผนจะพัฒันาสู่่� Ethereum 2.036 เพ่ื่�อให้เ้ครืือข่า่ยสามารถรองรับัธุุรกรรมได้้ 
100,000 ธุุรกรรมต่่อวิินาทีี และต้้นทุนุต่ำำ�ลง ผ่า่นการอัปเกรด

หรืือ Solana ท่ี่�ใช้ ้Consensus Mechanism แบบ Proof-of-History ทำำ�ให้ส้ามารถช่ว่ยลดคอขวดในตรวจสอบ
ธุุรกรรม ทำำ�ให้ ้Solana สามารถประมวลผลธุุรกรรมได้้สูงูถึึง 3,000 ธุุรกรรมต่่อวิินาทีี (ในทางทฤษฎีีสามารถ
สูงูได้้ถึึง 710,000 ธุุรกรรมต่่อวิินาทีี37) ทำำ�ให้ค้วามเส่ี่�ยงเรื่่�องการขาดประสิทิธิภิาพของระบบชำำ�ระเงิินเงิินของ
โลก อาจไม่ไ่ด้้เป็น็ปัญัหาใหญ่ใ่นอนาคต

ทำำ�ให้ ้Ethereum เปล่ี่�ยน Consensus Mechanism เป็น็แบบ Proof-Of-Stake 
แทน Proof-Of-Work ช่ว่ยให้ป้ระหยัดการใช้พ้ลังงานในการยืืนยัันธุุรกรรม นำำ�ไป
สู่่�การลดต้้นทุนุธุุรกรรมลง

นำำ�ระบบ Sharding มาแบ่ง่แพคเกจข้อ้มูลูให้ส้ามารถประมวลผลพร้อ้มกัันแบบคู่่�
ขนานไปได้้ ช่ว่ยให้ป้ระมวลผลข้อ้มูลูได้้เยอะขึ้้�นต่่อวิินาทีี

เน้น้กลไกป้อ้งกััน Censorship และการ Ban 

นำำ�ระบบ Verkle Trees และ Stateless Clients ช่ว่ยลดภาระของ Validator Node 
ท่ี่�ต้้องเก็็บสำำ�เนาประวััติิธุุรกรรมทั้้�งหมดของ Ethereum เอาไว้้

เป็น็การล้างข้อ้มูลูบางส่ว่นเพื่่�อลดความแออััดของเครืือข่า่ย

เป็น็การอัปเดตเก็็บตกอ่ื่�น ๆ ให้ส้มบููรณ์ห์รืือ Solana ท่ี่�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 มีลัีักษณะการดำำ�เนิินงานที่่�คล้้าย
กัับธนาคาร คืือ ผู้้�ใช้้งานสามารถฝากถอนสิินทรัพัย์์
เมื่่�อใดก็ได้้ และมีรีะบบการกู้้�ยืืมเงิินโดยมีสีิินทรัพัย์์
ค้ำำ�ประกัันเกิินจำำ�นวน ทำำ�ให้ม้ีีความเสี่่�ยงทางการเงิิน
รููปแบบเดีียวกัันกัับธนาคาร ซึ่่�งปกติิแล้้ว จะต้้องมีี
มาตรการป้องกัันความเส่ี่�ยง ไม่่ว่่าจะเป็็นการตรวจ
สอบจากหน่่วยงานภายนอก การกำำ�หนดมาตรฐาน
การจััดการความเสี่่�ยง และมาตรฐานเงิินทุุนสำำ�รอง

ความท้้าทายในการกำำ�กัับดููแล (Regulation Gap) 

1  Decentralised Finance ไม่่อยู่่�ภายใต้้การกำำ�กัับดููแล 
แต่่เนื่่�องจากส่่วนมากไม่่ได้้อยู่่�ภายใต้้การกำำ�กัับดููแล 
ทำำ�ให้้ Lending Protocol ขนาดใหญ่บ่างแห่ง่ละเลย
มาตรฐานในการจััดการความเสี่่�ยง ตััวอย่่างเช่่น    
Celsius ท่ี่�มีี Capital Ratio หรืืออััตราส่่วนระหว่าง 
เงิินกองทุุนทั้้�งสิ้้�นและสิินทรัพัย์เส่ี่�ยง อยู่่�เพีียงร้้อยละ 
0.138 พอเกิิดวิิกฤติิ นักัลงทุนุถอนสินิทรัพัย์พ์ร้อ้มกััน
จำำ�นวนมาก ทำำ�ให้ ้Celsius ต้้องระงัับการถอนเงิินออก
จาก Protocol และในท้้ายท่ี่�สุุดก็็ล้้มละลาย 

กรณีีที่� Lending Protocol ไม่่มีีข้้อกำำ�หนดเร่ื่� อง           
Concentration Limit ทำำ�ให้ผู้้้�กู้้�รายใหญ่ส่ามารถกู้้�เงิิน
จำำ�นวนมากได้้ ซึ่่�งเพิ่่�มความเสี่่�ยงกรณีีที่�รายใหญ่ไม่ใ่ช้้
หนี้้�คืือ ตััวอย่า่งเช่น่ Voyager Digital ท่ี่�ปล่่อยกู้้�ให้้กัับ 
3 Arrows Capital (3AC) เป็็นจำำ�นวนมาก คิิดเป็็นกว่่า   
ร้้อยละ 5840 ของจำำ�นวนเงิินท่ี่�ปล่่อยกู้้�ทั้้�งหมด ต่่อมา
เมื่่�อ 3AC ปฏิิเสธที่�จะคืืนเงิินดัังกล่่าว ทำำ�ให้้ Voyager 

ธนาคารแห่ง่ประเทศไทยกำำ�หนดให้้มีี
เกณฑ์์การดำำ�รงเงิินกองทุนุขั้้�นต่ำำ�39 โดยใช้้
อััตราส่ว่นระหว่่างเงิินกองทุนุทั้้�งสิ้้�นและ
สินิทรัพัย์เ์สี่่�ยงทั้้�งสิ้้�น คิิดเป็น็ไม่น้่้อยกว่่า
กำำ�หนด ดัังนี้้�

อััตราส่ว่นเงิินกองทุุน                                               ร้อ้ยละ
อัตราส่ว่นเงิินกองทุนุชั้้�นท่ี่� 1 ท่ี่�เป็น็ส่ว่นของเจ้้าของ  	  4.5
(Common Equity Tier 1 Ratio: CET1 Ratio)              	
อััตราส่ว่นเงิินกองทุุนชั้้�นท่ี่� 1 (Tier 1 Ratio)	  6.0 
อััตราส่ว่นเงิินกองทุุนทั้้�งสิ้้�น (Total Capital Ratio)  	  8.5 

การใช้้สิินทรัพัย์์ดิิจิิทััลแทนเงิินสด อาจก่อให้้เกิิดผลกระทบดัังนี้้�
• 	 การจัดเก็็บภาษีีทำำ�ได้้ยากขึ้้�น : การทำำ�ธุุรกรรมโดยใช้้สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลช่ว่ยให้้หลีีกเล่ี่�ยงภาษีีได้้ง่่ายขึ้้�น 	
	 เพราะตรวจสอบบััญชีีเงิินได้้ยาก ส่ง่ผลให้้ฐานภาษีีหดตััวและรายได้้ภาครััฐลดลง
• 	 ความเสี่่�ยงในการใช้้จ่่ายภาครัฐั : หากมีีการใช้้สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลควบคู่่�เงิินสกุุลเดิิม ความผัันผวนของ		
	อั ตราแลกเปล่ี่�ยนระหว่างกัันจะกระทบต่่อการใช้้จ่่ายภาครััฐ ทำำ�ให้้นโยบายการคลัังมีีความเสี่่�ยงมากขึ้้�น
• 	 ลดประสิิทธิิภาพนโยบายช่ว่ยเหลืือผู้้�ยากไร้ ้: กลุ่่�มคนจนมีีความเปราะบางต่่อความผัันผวนทาง		
	 เศรษฐกิิจมากกว่่ากลุ่่�มอ่ื่�น หากใช้้สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลกัับนโยบายอุุดหนุุน เยีียวยา หรืือชดเชย จะทำำ�ให้้		
	 ความช่ว่ยเหลืือมีีความผัันผวนสููงจากราคาสิินทรััพย์์ หรืือจากการเข้้าถึึงเทคโนโลยีีนี้้�

3  ความเสี่่�ยงต่่อประสิิทธิิภาพนโยบายการคลััง

Digital ต้้องประกาศระงัับการถอนเงิินออก และล้้ม
ละลายในท่ี่�สุดุ

หรืือการที่� DeFi บางตััวสามารถกลบเกล่ื่�อนร่่อง    
รอยประวััติิและเส้้นทางทางการเงิินใน Blockchain 
ได้้ ทำำ�ให้้เป็็นช่่องทางสำำ�คััญในการฟอกเงิินและ    
การหลบเล่ี่�ยงภาษีี เช่่น Tornado Cash ท่ี่�ต่่อมาถูก

38Brown, E. (2022). Behind the Celsius Sales Pitch Was a Crypto Firm Built on Risk. The Wall Street Journal.
39ธนาคารแห่่งประเทศไทย. (2551). หลัักเกณฑ์์การดำำ�รงเงิินกองทุุนขั้้�นต่ำำ�สำำ�หรัับความเสี่่�ยงด้้านปฏิิบััติิการ. bot.or.th.
40ลััลน์ลลิิต ศรีีจัันทร์์ดร. (2565). โบรกเกอร์์คริิปโต Voyager Digital ยื่่�นล้้มละลายขอฟื้้� นฟููกิิจการ หลััง Three Arrows Capital เบี้้�ยว 
  จ่่ายหนี้้�ก้้อนโต. The Standard.
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ตลาดหลัักทรัพัย์์ดั้้�งเดิิม จะมีกีลไก Circuit Breaker 
ทำำ�หน้้าที่่�หยุุดการซื้้�อขายหลัักทรัพัย์ช์ั่่�วคราว ในกรณีี
วิิกฤตท่ี่�ตลาดหรืือราคาหลักทรััพย์์หนึ่่�ง ๆ  ปรัับตััวลด
ลงอย่่างฉัับพลัน เป็็นมาตรการสำำ�คััญในการป้องกััน
ความต่ื่�นตระหนกของนักัลงทุนุ ซึ่่�งอาจขยายผลไปสู่่�
การเทขายหลักทรัพัย์จนเกิินควบคุุม หน่ว่ยงานกำำ�กัับ
ดูแูลในหลายตลาดทุุนจึึงมีีมาตรการ Circuit Breaker 
เช่น่ สหรัฐัอเมริกิา ก็็ได้้วางมาตรการ Circuit Breaker 
เอาไว้้ 3 ระดัับ นั่่�นคืือระดัับ 1 เมื่่�อ ดััชนีี S&P 500 
ตกลง ร้้อยละ 7 ระดัับ 2 เมื่่�อตกลงร้้อยละ 12 และ
ระดัับ 3 เมื่่�อตกลงร้้อยละ 2042 เป็็นต้้น

สินิทรัพัย์ดิิจิิทััลเป็็นผลิตภััณฑ์์ทางการเงิินท่ี่�พึ่่�งเกิิดขึ้้�น
มาได้้ไม่่นาน อีีกทั้้�งผู้้�กำำ�กัับดููแลในเกืือบทุุกประเทศ
ยัังไม่่แน่่ใจว่าจะรัับมืือกัับสิ่่�งใหม่่นี้้�อย่่างไร อีีกทั้้�ง
พัฒันาการของผลิตภััณฑ์์ยังัเกิิดขึ้้�นอย่า่งต่่อเน่ื่�อง ทำำ�ให้ 
กลไกการกำำ�กัับดูแูลยังัมีีพัฒันาการที่�ช้า้กว่่าพััฒนาการ
ของตลาด ในแง่่นี้้� ความเส่ี่�ยงในส่่วนท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับ 
การกำำ�กัับดูแูลสามารถวิเคราะห์ไ์ด้้ใน 2 แง่่มุมุ ได้้แก่่

1.	 Protect หรืือ หน้้าท่ี่�ของภาครััฐในการออกกฎ
ระเบีียบและกฎหมายที่่� ทัันสมััยครอบคลุุมกัับ
พัฒันาการของตลาด ซึ่่�งจะพบว่่าความเสี่่�ยงในส่ว่น
นี้้�สามารถจำำ�แนกได้้เป็็น
	 • 	ความเส่ี่�ยงท่ี่�กฎหมายไม่่ครอบคลุุมกัับปััญหา 
(No Legal Protection) ซึ่่�งหมายถึึง การไม่่มีี
กฎหมายหรืือข้้อบัังคัับท่ี่�สามารถเอาผิดผู้้�ที่�กระทำำ�
การที่�ไม่เ่หมาะสมได้้
	 • 	ความเสี่่�ยงท่ี่�กฎหมายมีีความไม่่แน่่ชััด เปล่ี่�ยน
ไปเปล่ี่�ยนมา ซึ่่�งหมายถึึง การปรัับเปล่ี่�ยนกฎหมาย/

2  Automaticity Without Circuit Breakers

3  ความเสี่่�ยงการออกแบบนโยบายและกลไกการเยีียวยา

รััฐบาลสหรััฐฯ สั่่�งแบนและอายัติิสิินทรััพย์์ของผู้้�ที่�
เก่ี่�ยวข้้อง41 แต่่ด้้วยความไร้้พรมแดน แม้้ในบาง
ประเทศอาจมีีกฎหมายท่ี่�ก้้าวหน้้าและเข้้มงวด แต่ 
กลุ่่�มผู้้�ไม่ห่วังดีีเหล่านี้้� สามารถ Operate ในประเทศอ่ื่�น

อย่า่งไรก็ตามในตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล โดยเฉพาะใน
ระบบนิิเวศน์์ DeFi ไม่่มีีกลไก Circuit Breaker 
เนื่่� องจากสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลสามารถซื้้� อขายได้้ 24 
ชั่่�วโมงทุกุวััน ผ่า่นระบบ Smart Contract ท่ี่�ประมวล
ผลธุุรกรรมอััตโนมััติิ ซึ่่�ง Code ใน Smart Contract 
ถููกออกแบบมาให้้ไม่ส่ามารถแก้้ไข เพิิกถอน ยกเลิิก 
หรืือหยุดธุุรกรรมชั่่�วคราวได้้ ทำำ�ให้้ไม่่สามารถใช้้ 
Circuit Breaker ในตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลได้้ เป็็นผล
ให้้สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลมีีความเสี่่�ยงเพิ่่�มเติิม จากการขาด
มาตรการ

กฎระเบีียบไปตามสถานการณ์์การพััฒนาของตลาด
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล จนทำำ�ให้้นัักลงทุุนและผู้้�ประกอบ
ธุุรกิจต้องเผชิญิกัับต้้นทุนุในการกระทำำ�ตามกฎหมาย
หรืือกฎระเบีียบท่ี่�สูงู (High Complicance Cost)

2.	 Remedy หรือื หน้้าท่ี่�ของภาครัฐัในการเยีียวยา
เมื่่�อมีีผู้้�ที่�เก่ี่�ยวข้อ้งถููกละเมิดิหรือืถููกกระทำำ�ในสิ่่�งท่ี่�ผิดิ
กฎหมาย ซึ่่�งจะพบว่่าความเสี่่�ยงในส่่วนนี้้�สามารถ
จำำ�แนกได้้เป็็น
	 • 	ความเส่ี่�ยงท่ี่�กลไกเยีียวยาไม่่สามารถดำำ�เนิิน
การได้้เน่ื่�องจากความผิิดอยู่่�นอกเขตการปกครอง 
(Outside Jurisdiction)
	 • 	ความเสี่่�ยงท่ี่�กลไกเยีียวยาสามารถดำำ�เนิินการ
ได้้ แต่่ไม่ส่ามารถจัับตััวผู้้�กระทำำ�ความผิิดได้้
	 • 	ความเสี่่�ยงท่ี่�ค่่าชดเชยจะน้้อยกว่่าความเสีีย
หายท่ี่�เกิิดขึ้้�น ซึ่่�งอาจจะเกิิดจากปัญัหาในตััวกฎหมาย 
เช่น่ กระบวนการพิสูจูน์ค์วามเสีียหาย หรืืออาจจะเกิิด
จากปััญหาการบัังคัับใช้้กฎหมายก็็เป็็นได้้

ท่ี่�กฎหมายมีีช่องว่่างมากกว่่า (Regulatory Arbritage) 
เพื่่�อฉ้้อโกงนัักลงทุุนได้้อยู่่�ดีี ทำำ�ให้้ในตลาดสิินทรััพย์์
ดิิจิิทััลประสบกัับเหตุการณ์ฉ์้อ้โกง เช่น่ Rug Pull เป็น็
จำำ�นวนมาก

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
คืออะไร 

สาเหตุ
ความเส่ียง 

ผลกระทบจาก 
Stablecoin Run

กรณีศึกษา Terra/ LUNA

S

Stablecoin Run Risks6

การเกิิด Stablecoin Run อาจส่งผลกระทบต่่อหลาย
ภาคส่ว่นอย่า่งกว้้างขวาง ไม่ว่่่าจะเป็น็ 
	 • 	นักลงทุุน : อาจสูญเสีียมููลค่่าการลงทุุนใน
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลประเภท Stablecoin และอาจส่ง่ผล
ต่่อความเชื่่�อมั่่�นในการลงทุนุในสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลอ่ื่�น ๆ  
ด้้วย
	 • 	ผู้้�พััฒนาและเจ้้าของโครงการ : อาจประสบ
ปัญัหาทางการเงิินและช่ื่�อเสีียง ส่ง่ผลให้โ้ครงการต้อง
หยุดชะงัักหรืือล้้มเลิิกไป
	 • 	ผู้้�ให้้บริิการตัวกลาง : ผลกระทบอาจส่่งผ่่าน   
ไปยัังระบบ Decentralized Finance (DeFi) และ 
Centralized Exchange (CEX) ท่ี่�มีีความเก่ี่�ยวข้อ้งกัับ 
Stablecoin นั้้�น ๆ ทำำ�ให้้เกิิดความผัันผวนและแรง   
เทขายในวงกว้้าง

	 • 	ตลาดคริิปโตเคอร์์เรนซีีโดยรวม : ความต่ื่�น
ตระหนกอาจลุกลามไปยัังสิินทรััพย์ดิิจิิทััลอ่ื่�น ๆ ส่่ง 
ผลให้้ราคาร่่วงลงอย่่างรุุนแรงและกระทบต่่อความ
เชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุน
	 • 	ภาคการเ งิินแบบดั้้� ง เ ดิิมและผู้้�ลงทุุนใน
สินทรัพัย์อ์ื่่�น ๆ : สินิทรัพัย์ท่์ี่�ใช้ค้้ำำ�ประกััน Stablecoin 
ใด ๆ เช่น่ พัันธบััตรรััฐบาล หาก Stablecoin ท่ี่�ค้ำำ�ไว้้
นั้้�นมีีปััญหา ย่อ่มได้้รัับผลกระทบเกิิดเป็็นแรงเทขาย 
ส่่งผลกระทบต่่อนัักลงทุุนในสิินทรััพย์์เหล่านั้้�นและ
ภาคการเงิินแบบดั้้�งเดิิม

จึึงถืือได้้ว่่าการเกิิด Stablecoin Run เป็็นความเสี่่�ยง
สำำ�คัญที่่�อาจส่่งผลในวงกว้้างต่่อระบบการเงิินและ
เศรษฐกิิจโดยรวม จำำ�เป็น็ต้้องมีกีารติดตามและเฝ้า้
ระวัังความเสี่่�ยงนี้้�อย่า่งใกล้้ชิิด

Stablecoin  
คืืออะไร 

Stablecoin คืือ สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลที่่�ถููกสร้้างขึ้้�นมาเพ่ื่�อให้้มีีมููลค่่า
คงที่่�เท่่ากัับสิินทรััพย์์อ้้างอิิงอื่่�น สามารถจััดประเภทออกได้้เป็็น 4 
แบบหลััก ๆ ตามกลไกการตึึงมููลค่่า (Pegging Mechanism) 
ประกอบด้้วย
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Fiat-backed stablecoins 

เหรีียญท่ี่�ใช้เ้งิินสดหรืือสิ่่�งแทนเงิิน เช่่น พันัธบัตร
รัฐับาล, บัตัรเงิินฝาก ฯลฯ มาใช้ค้งมูลูค่่า แบบ 
1 ต่่อ 1 หรืือใกล้้เคีียง 1 ต่่อ 1 เม่ื่�อผู้้�ออกเหรีียญ
มีีเงิินสดมากขึ้้�นก็็สามารถที่�จะ Mint Stablecoin 
นั้้�นได้้มากขึ้้�นตามจำำ�นวน หรืือ หากผู้้�ออก
เหรีียญมีีเงิินสดลดลง ก็็ต้้อง Burn เหรีียญตาม
จำำ�นวนเช่่นกััน ตััวอย่่างเหรีียญประเภทนี้้� เช่่น 
USDT โดยบริษัิัทผู้้�ออกคืือ บริษัิัท Tether และ 
USDC โดยบริิษััทผู้้�ออกคืือ บริิษััท Circle เป็็นต้้น

Commodity-backed Stablecoins 

เหรีียญท่ี่�ใช้้สินิค้้าโภคภััณฑ์์ในการตรึึงมูลูค่่าเช่น่ 
ทองคำำ� น้ำำ�มันั หรืือพลังงาน โดยเหรีียญประเภท
นี้้�มีีวัตถุุประสงค์์หลักเพ่ื่�อเพิ่่�มสภาพคล่่องการ
ซื้้�อขายให้้กัับสิินค้้าโภคภััณฑ์์เดิิม และจะมีี
มููลค่่าสะท้้อนสิินค้้าโภคภััณฑ์์นั้้�น ๆ ตััวอย่่าง 
Stablecoin ประเภทนี้้� เช่่น PAX Gold โดย         
ผู้้�ออก Paxos และ XAUt โดยผู้้�ออก Tether ท่ี่�
ตรึึงมููลค่่าโดยทองคำำ� เป็็นต้้น

Cryptocurrency-backed 
stablecoins 

เหรีียญท่ี่�ใช้ค้ริปิโตเคอร์เ์รนซีีอื่�นในการคงมูลูค่่า 
ซึ่่�งมัักจะเป็็นคริิปโตเคอร์์เรนซีีที่�มีีมูลค่่าตลาด
ใหญ่่เป็็นอัันดัับต้้น ๆ นั่่�นคืือ Bitcoin และ   
Ethereum รวมถึึง Stablecoin อ่ื่�น ในการ     
ตรึึงมููลค่่าด้วยเช่่นกััน ตััวอย่่าง Stablecoin 
ประเภทนี้้�คืือ DAI โดยผู้้�ออกคืือ MakerDAO    
ซึ่่�งสิินทรััพย์ท่ี่�นำำ�มาใช้้ตรึึงมููลค่่าส่่วนมาก        
คืือ Ethereum USDC และ Bitcoin อย่่างไร
ก็็ตาม หลังจากปี ี2021 เป็็นต้้นมา MakerDAO 
เริ่่�มนำำ�สิินทรัพัย์ใ์นโลกจริง (Real World Asset: 
RWA) เช่น่ พันัธบัตัรรัฐับาล มาใช้ต้รึงึมูลูค่่าเป็น็
สัดัส่ว่นท่ี่�สูงูด้้วยเช่น่กััน

Algorithmic Stablecoins

เหรีียญท่ี่�ใช้้กลไกอััลกอริิทึึมในการเพิ่่�มและ    
ลดจำำ�นวนเหรีียญ เพ่ื่�อตรึึงมููลค่่า โดยทั่่�วไป 
Algorithmic Stablecoins จะมีีกลไกระบบ
เหรีียญคู่่� (Two-coin system) ทำำ�หน้าที่�ในการ
ตรึึงมููลค่่า โดยจะมีีเหรีียญหนึ่่�งทำำ�หน้้าที่�เป็็น 
Stablecoin ในขณะท่ี่�อีีกเหรีียญหนึ่่�งทำำ�หน้า้ที่�
ดูดูซับัความผันัผวน ตััวอย่า่งเช่น่ Terra Stable-
coin ท่ี่�มีีระบบเหรีียญคู่่�ระหว่าง UST กัับ LUNA 
เมื่่� อราคา UST สููงเกิิน 1 ดอลลาร์สหรััฐฯ       
Arbritage Trader สามารถ Burn เหรีียญ LUNA 
เพื่่�อ Mint UST มาขายในตลาดเพิ่่�มได้้ และเมื่่�อ
ราคา UST ต่ำำ�กว่่า 1 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ก็็จะ
สามารถ Burn เหรีียญ UST เพื่่�อ Mint Luna มา
ขายในตลาดเพิ่่�มได้้เช่น่กััน ทำำ�ให้ ้UST มีีมูลูค่่า
คงท่ี่�ท่ี่� 1 UST ในขณะท่ี่� LUNA ผัันผวนตาม
ภาวะตลาด
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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

ธุุรกิจหลักของบริษัิัทผู้้�ออก Stablecoin คืือการสร้า้ง
ผลตอบแทนจากสินิทรััพย์ท่์ี่�อยู่่�ใน Reserve ไม่ว่่่าจะ
เป็็นพัันธบััตร เงิินฝาก คริิปโตเคอร์์เรนซีี และเงิิน
ลงทุุนอ่ื่� น ซึ่่�ง Reserve เหล่านี้้�มีีความสำำ�คััญต่่อ
เสถีียรภาพของ Stablecoin และขนาดของผลกระทบ
ท่ี่�จะเกิิดขึ้้�นทั้้�งต่่อระบบเศรษฐกิิจและอุุตสาหกรรม
สินิทรััพย์ดิ์ิจิิทััล หาก Stablecoin นั้้�นล้้มลง ดัังนั้้�นการ
ทำำ�ความเข้า้ใจ Stablecoin Run Risk จึึงจำำ�เป็น็ต้้อง
เข้้าใจโครงสร้้างการจััดการ Reserve และรููปแบบ
ธุุรกิจของ Stablecoin เสีียก่่อน

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 

ในส่ว่นของ Fiat-Backed Stablecoins รายใหญ่อย่า่ง 
USDT และ USDC มีีสัดัส่ว่นของ Reserve ส่ว่นมาก
เป็น็เงิินสดหรืือสิ่่�งแทนเงิิน โดย USDT มีีเงิินสดหรืือสิ่่�ง
แทนเงิินคิิดเป็น็สััดส่ว่นประมาณร้อยละ 85 (ส่ว่นมาก
ในจำำ�นวนนี้้�ประมาณร้อ้ยละ 76 เป็น็พัันธบัตัรรััฐบาล
สหรัฐัฯ) รองลงมาเป็น็ Secured Loans ร้อ้ยละ 4.95 
ตามมาด้วยการลงทุุนอ่ื่�น ๆ ร้้อยละ 3.9 สิินแร่่มีีค่า     
ร้้อยละ 3.62 Bitcoin ร้้อยละ 2.9 และหุ้้�นกู้้�เอกชน   
ร้อ้ยละ 0.0543 และสำำ�หรับั USDC มีี U.S. Treasury 
Repurchase Agreements คิิดเป็็นประมาณร้้อยละ 
65 และท่ี่�เหลืืออีีกร้อ้ยละ 35 เป็็นเงิินสด44

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 

สำำ�หรัับ Cryptocurrency-backed Stablecoins เช่น่ DAI จะมีีสััดส่ว่นของคริิปโตเคอร์์เรนซีีใน Reserve ท่ี่�สููง 
โดย DAI มีี Ethereum (และ WSTETH) ใน Reserve อยู่่�ประมาณร้้อยละ 26 มีี USDC อยู่่�ประมาณร้้อยละ 16 
และมีี WBTC อยู่่�ประมาณร้้อยละ 4.2 และท่ี่�เหลืือเป็็นสิินทรััพย์์ในโลกจริิง (เงิินสด พัันธบััตร ฯลฯ) ประมาณ
ร้อ้ยละ 20 และอ่ื่�น ๆ อีีกร้อ้ยละ 845

RWA007-A

RWA014-A

Others
PSM-USDC-A

WSTETH-B

WSTETH-A

ETH-A 
ETH-C

RWA015-A

Dai Collateralization

45MakerDAO. (2024). DAI stats. Dai Stats.
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สาเหตุุความเสี่่�ยง
ประเด็็นท่ี่�ว่่า Stablecoin มีีความเสี่่�ยงท่ี่�จะสููญเสีีย
ความเชื่่�อมั่่�นจนนำำ�ไปสู่่�การเทขายและล่่มสลายใน
ท่ี่�สุดุนั้้�น เป็น็ข้อ้กัังวลท่ี่�สำำ�คััญมาก โดยสาเหตุของการ
สููญเสีียความเชื่่�อมั่่�นอาจเกิิดได้้จากหลายปััจจััย เช่น่
	 • 	การลดลงอย่า่งฉับัพลันของราคาสินิทรัพัย์ท่์ี่�อยู่่�
ใน Reserve โดยเฉพาะ Cryptocurrency-Backed 
Stablecoins ท่ี่�มีีความผัันผวนของราคาสูงอยู่่�แล้้ว 
หากสิินทรััพย์์ค้ำำ�ประกัันมููลค่่าลดลงมาก อาจทำำ�ให้้ 
Stablecoin ไม่ส่ามารถรัักษาเสถีียรภาพได้้
	 • 	การแข่ง่ขันัท่ี่�รุุนแรงระหว่างผู้้�ออก Stablecoin 
อาจสั่่�นคลอนความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�ใช้้ ดัังเช่่นกรณีีของ 
USDT ในปีี 2023 ท่ี่�ไม่ส่ามารถรัักษาระดัับราคาที่� 1 
ดอลลาร์สหรัฐัฯ ได้้ เนื่่�องจากนักัลงทุนุรายใหญ่เ่ทขาย
ไปยััง Stablecoins อ่ื่�นอย่า่ง DAI และ USDC
	 • 	ความไม่่แน่่นอนของกฎระเบีียบ เช่่น กรณีีที่� 
USDT ต้้องอายัดบััญชีีผู้้�ใช้้จำำ�นวนมากในข้้อหาฟอก
เงิิน ส่ง่ผลให้้นัักลงทุุนขาดความเชื่่�อมั่่�นใน Tether
	 • 	ข้้อบกพร่องในกลไกการรัักษาเสถีียรภาพของ
ราคา ซึ่่�งพบได้้บ่อ่ยใน Algorithmic Stablecoins ท่ี่�
ขาดสินิทรัพัย์ค์้ำำ�ประกัันท่ี่�เพีียงพอ การล่มสลายของ 
TerraUSD (UST) คืือตััวอย่า่งท่ี่�ชััดเจน

ผลกระทบจาก Stablecoin Run
ผลกระทบจากการเกิิด Stablecoin Run ไม่เ่พีียงส่ง่
ผลต่่อนัักลงทุุนท่ี่�สููญเสีียมููลค่่าการลงทุุนแต่่ยัังส่ง่ผล 
กระทบทางอ้้อมต่่ออุุตสาหกรรม DeFi และ CEX และ
ต่่อภาคการเงิินดั้้�งเดิิม 

ผลกระทบต่อ่อุุตสาหกรรม DeFi และ 
CEX
เมื่่�อ Stablecoin สููญเสีียมููลค่่าที่�ตรึึงเอาไว้้ DeFi 
Protocol ท่ี่�พึ่่�งพา Stablecoin ดัังกล่่าว จะต้้อง
ประสบปัญัหาผู้้�ใช้ง้านถอนสินิทรัพัย์อ์อกจาก Protocol 
ฉับัพลัน อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ของ Protocol ก็็จะสูงูขึ้้�น

อย่่างรวดเร็็ว ทำำ�ให้้ Protocol มีีปััญหาด้านสภาพ
คล่่อง ซึ่่�งโดยทั่่�วไป DeFi Protocol อาจนำำ�สิินทรััพย์์
ไปฝากเพื่่�อหาดอกเบี้้�ยใน DeFi Protocol อ่ื่�น ส่ง่ผล
ให้้เกิิดการส่ง่ต่่อแรงขายไปยััง Protocol อ่ื่�นด้้วย รวม
ถึึงจะมีีแรงขาย Stablecoin เป็็นเงิินสดใน CEX มาก
ขึ้้�น ทำำ�ให้ต้ลาดสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลโดยรวมมีีมูลค่่าลดลง
อย่า่งฉัับพลัน 
	 • 	การล่มสลายของ UST โดย Terra แสดงให้้เห็็น
ถึึงผลกระทบขนาดใหญ่ใน DeFi Protocol อย่่าง 
Anchor46 และ Mirror47 ท่ี่�มีีมูลค่่าสิินทรััพย์์ใน        
Protocol (Total Value Lock: TVL) ลดลงกว่่า 25 
พันัล้้านดอลลาร์สหรัฐัฯ หลังจาก UST สูญูเสีียมููลค่่าลง 
และนำำ�ไปสู่่�การล่มสลายของ Terra Blockchain ใน
ท่ี่�สุุด 
	 • 	ในกรณีีของ Cryptocurrency-Backed Stable-
coins เช่่น DAI ท่ี่� Reserve ส่่วนมากเป็็นคริิปโต          
เคอร์์เรนซีีและ Stablecoin อ่ื่�น หาก DAI ไม่ส่ามารถ
คงราคาได้้ และเกิิดการเทขาย DAI ทาง MakerDAO 
ต้้องเทขายสิินทรัพัย์ใ์น Reserve เพ่ื่�อซื้้�อคืืน DAI และ
พยายามคงมููลค่่าของ DAI เอาไว้้ ส่ง่ผลให้เ้กิิดแรงเท
ขายในคริปิโตเคอร์เ์รนซีีและ Stablecoin นำำ�ไปสู่่�การ
ลดลงของมููลค่่าตลาดสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลในภาพรวม

ผลกระทบต่่อภาคการเงิินดั้้�งเดิิม
Fiat-backed Stablecoins เช่น่ USDT และ USDC มักั
มีีสิินทรััพย์์สำำ�รอง (Reserve) ส่ว่นใหญ่อ่ยู่่�ในรููปแบบ
ของตราสารหนี้้�ระยะสั้้�น เช่่น พัันธบัตรรััฐบาลหรืือ 
Commercial Paper ซึ่่�งแม้้จะมีีสภาพคล่่องสููง แต่่ก็็
ไม่่เทีียบเท่่ากับเงิินสด หากเกิิดเหตุุการณ์์ท่ี่�ผู้้�ถืือ 
USDT หรืือ USDC แห่่ขายคืืนเหรีียญ (Stablecoin 
Run) ผู้้�ออก Stablecoin จำำ�เป็น็ต้้องเทขายสินิทรัพัย์์
เหล่านี้้�เพื่่�อนำำ�เงิินมาซื้้�อคืืน Stablecoin ท่ี่�ถููกเทขาย

การเทขายสิินทรััพย์สำำ�รองในปริิมาณมากและใน
ระยะเวลาอันสั้้�นเช่่นนี้้� จะส่่งผลกระทบโดยตรงต่่อ

46DeFiLlama. (2024). Anchor (ANC) Total Value Locked. defillama.com.
47DeFiLlama. (2024). Mirror (MIR) Total Value Locked. defillama.com.



57	THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES

ภาคการเงิินแบบดั้้�งเดิิม เน่ื่�องจากจะเกิิดแรงเทขาย
อย่่างรุุนแรงในตลาดตราสารหนี้้�ระยะสั้้�น ยิ่่�งไปกว่่า
นั้้�น Tether ซึ่่�งเป็็นผู้้�ออก USDT ถืือเป็็นหนึ่่�งในผู้้�ถืือ
ครอง Commercial Paper รายใหญ่่ท่ี่�สุุดในโลก48  

หากเกิิด USDT Run ขึ้้�น จะยิ่่�งส่ง่ผลกระทบรุุนแรงต่่อ
ตลาดเงิินทั่่�วโลก ทั้้�งในแง่่ราคาตราสารหนี้้�ท่ี่�อาจปรับั
ตััวลดลงอย่่างมาก และสภาพคล่่องของตลาดเงิินท่ี่�
อาจตึงตััวขึ้้�นอย่า่งฉัับพลัน

กรณีีศึึกษา Terra/ LUNA
การล่มสลายของ Terra ในช่่วงเดืือนพฤษภาคม ปีี 
2565 เป็็นหนึ่่�งในเหตุุการณ์์วิิกฤตเรีียกได้้ว่่าเป็็น 
Black Swan Event หรืือเหตุุการณ์์ท่ี่�เกิิดขึ้้�นอย่า่งไม่่
คาดคิิด มีีผลกระทบอย่า่งรุุนแรง ท่ี่�ใหญ่ท่่ี่�สุดุในตลาด
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล 

โดยก่่อนหน้้าการล่มสลาย เหรีียญ LUNA ของ Terra 
มีีมููลค่่าตลาดประมาณ 40 พัันล้้านดอลลาร์สหรััฐฯ49 

และมีีปริิมาณการซื้้�อขายประมาณ 1.9 พัันล้้าน
ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อวััน เป็็นสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลท่ี่�มีีขนาด
ใหญ่เ่ป็็นอัันดัับต้้น ๆ  ของตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล และ
เหรีียญ UST ของ Terra ก็็เป็็น Stablecoin ท่ี่�มีีขนาด
ใหญ่เ่ป็น็อัันดัับท่ี่� 4 รองจาก USDT USDC และ BUSD 
มีีมููลค่่าตลาดประมาณ 18 พัันล้้านดอลลาร์สหรััฐฯ 
ด้้วยขนาดท่ี่�ใหญ่ข่อง Terra ทำำ�ให้ก้ารล่มสลายในครั้้�ง
นี้้� เกิิดผลกระทบเป็็น Domino Effect นำำ�ไปสู่่�การล้ม
ละลายของหลายบริิษััทด้านสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลขนาด
ใหญ่่ทั่่�วโลก รวมถึึงส่่งผลมาถึึงการล้มละลายของ
บริษัิัท Zipmex ในไทยด้้วย ทำำ�ให้น้ักัลงทุนุไทยตกเป็น็
ผู้้�เสีียหายกว่่า 80,000 ราย

BOX

6.1บริบทตลาดคริปโตปี 2565 

 ในช่ว่งปี ี2565 เป็น็ช่ว่งท่ี่�ตลาดสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลอยู่่�ใน
วััฏจัักรขาลง หลังผ่า่นช่ว่ง Bitcoin Halving ครั้้�งท่ี่� 3 
ประมาณ 1 ปีคีรึ่่�ง โดยตลาดมีีมูลูค่่าลดลงกว่่า 2 ล้้าน
ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ50 เมื่่�อเทีียบกัับในช่่วงปีี 2564 
และสินิทรัพัย์ดิิจิิทััลท่ี่�ใหญ่ท่่ี่�สุดุอย่า่ง Bitcoin ก็็มีีราคา
ปรัับลดลงมาอยู่่�ที่�ระดัับราคาประมาณ 28,000 
ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ51 เม่ื่�อเทีียบกัับราคาสูงูสุดุในปี ี2564 
ท่ี่�อยู่่�ที่�ประมาณ 65,000 ดอลลาร์สหรัฐัฯ ในช่่วงตลาด
ขาลงนี้้�ยัังมีีความรุุนแรงเป็็นพิิเศษอัันเป็็นผลกระทบ
จากวิิกฤติิการแพร่ร่ะบาดของโควิิด-19 อีีกด้้วย

นอกจากแนวโน้้มขาลงในตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลแล้้ว 
ในช่่วงปีี 2565 ยัังมีีปััจจััยทางเศรษฐกิิจมหภาคและ
ภูมูิริัฐัศาสตร์อ์ีีกหลายปัจัจััยท่ี่�ส่ง่ผลต่่อการปรับัตััวลด

ลงของมูลูค่่าสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล เช่น่ การปรับัเพิ่่�มอััตรา
ดอกเบี้้�ยของธนาคารกลางสหรััฐฯ สงครามรััสเซีีย-
ยููเครน และความไม่่แน่่นอนด้้านพลังงานโลก ทำำ�ให้้
เศรษฐกิิจโลกปรัับตััวลงทั้้�งหมด และกระทบต่่อ
สิินทรััพย์์เสี่่�ยงต่่าง ๆ ทั้้�งหลักทรััพย์์ สิินค้้าโภคภััณฑ์์ 
รวมถึึงสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล
	
นอกจากปัญัหาเชิงิระบบของ Terra เองแล้้ว สาเหตุุ
สำำ�คััญประการหนึ่่�งของการล่มสลายของ Terra ก็็มา
จากปััจจััยด้้านเศรษฐกิิจมหภาค และแนวโน้้มตลาด
ขาลงโดยรวมของตลาดสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลด้้วย เน่ื่�องจาก
ในช่่วงขาลงท่ี่�มููลค่่าตลาดลดต่ำำ�ลง ทำำ�ให้้สิินทรััพย์์
ดิิจิิทััลมีีความเปราะบางต่่อการถูกโจมตีีหรืือความ
ผันัผวนมากยิ่่�งขึ้้�นไปด้้วย

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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ระบบนิิเวศ Terra 
Terra Blockchain ถูกูพัฒันาโดยบริิษััท TerraForm 
Labs (TFL) ก่่อตั้้�งโดย Do Kwon และ Daniel Shin 
ในปีี 256152 มีีจุดมุ่่�งหมายคล้้ายกัับ Blockchain             
สาธารณะอ่ื่�น ๆ คืือ เป็็นโครงสร้้างพื้้�นฐานสำำ�หรัับ 
DApp และ Smart Contract และเก็็บรายได้้จากค่่า
ธรรมเนีียมธุุรกรรม มีีเหรีียญ LUNA เป็็นคริิปโต            
เคอร์์เรนซีีประจำำ� Blockchain ผู้้�ถืือ LUNA สามารถ
นำำ�ไป Stake ด้้วยตนเองเพ่ื่�อรัับสิิทธิิยืืนยัันธุุรกรรม 
หรืือ Delegate ให้กั้ับ Validator เพื่่�อรับัผลตอบแทน
จากค่่าธรรมเนีียมธุุรกรรมได้้ และ LUNA ก็็จำำ�เป็็น
สำำ�หรัับการชำำ�ระค่่าธรรมเนีียมการใช้ง้านระบบต่่าง ๆ  
ของ Terra

ต่่อมา TerraForm Labs ได้้พัฒันาเหรีียญ Stablecoin 
ชื่่� อว่่า UST โดยตรึึงราคาให้้มีีมููลค่่าเทีียบเท่่ากับ
ดอลลาร์สหรััฐฯ เพ่ื่�ออำำ�นวยความสะดวกให้้กัับผู้้�ใช้้
งาน Terra Blockchain ซึ่่�ง UST เป็น็ Stablecoin ท่ี่�มีี
ลัักษณะเป็็น Crypto-native Stablecoin คืือไม่ไ่ด้้ตรึึง

จากสินิทรัพัย์น์อก Chain แต่่ใช้ก้ลไก Algorithm ใน
การตรึงึราคาแทน ต่่างกัับ USDT และ USDC ซึ่่�งตรึงึ
ราคาผ่า่นการสะสมเงิินสด พันัธบัตัร หรืือสิ่่�งแทนเงิิน
อ่ื่�น ๆ เอาไว้้ใน Reserve 

UST ใช้้ระบบเหรีียญคู่่� (Two-Coin System) ในการ    
ตรึึงมููลค่่า โดยมีีเหรีียญ LUNA เป็็นเหรีียญคู่่�ซื้้�อขาย 
เพื่่�อช่ว่ยคุมุความผันัผวนของ UST โดย Terra มีี Smart 
Contract ท่ี่�กำำ�หนดอััตราแลกเปล่ี่�ยนระหว่าง UST 
และ LUNA เอาไว้้ คล้้ายกัับการตรึงึค่่าเงิินแบบ Fixed 
Rate Regime ในตลาดเงิินตราต่างประเทศ นั่่�นคืือ
เมื่่�อราคา UST สููงเกิิน 1 ดอลลาร์์สหรััฐฯ Arbritage 
Trader สามารถ Burn เหรีียญ LUNA เพ่ื่�อ Mint UST 
มาขายในตลาดเพิ่่�มได้้ และเม่ื่�อราคา UST ต่ำำ�กว่่า         
1 ดอลลาร์สหรััฐฯ ก็็จะสามารถ Burn เหรีียญ UST 
เพื่่�อ Mint Luna มาขายในตลาดเพิ่่�มได้้เช่น่กััน ทำำ�ให้้ 
UST มีีมูลค่่าคงท่ี่�ท่ี่� 1 UST ในขณะท่ี่� LUNA ผันัผวน
ตามภาวะตลาด53 

การเกิิด Stablecoin Run 
ในทางเศรษฐศาสตร์ ์UST มีลัีักษณะคล้้ายกับตราสาร
หนี้้�ที่่�ไม่่มีีวัันหมดอายุุ ซึ่่�งมีี Face Value อยู่่�ที่� 1 
ดอลลาร์สหรัฐัฯ และมีี LUNA เป็็นสิินทรัพัย์ค้ำำ�ประกััน 
ปัญัหาของกลไกการตรึึงราคาแบบนี้้� คืือ หากผู้้�ใช้ง้าน 

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

UST เทขายพร้อมกัันและเปล่ี่�ยนเป็็น LUNA จะส่ง่ผล
ให้เ้กิิดการ Mint เหรีียญ LUNA เพิ่่�มขึ้้�นมหาศาลตาม
กลไก เพื่่�อ Burn เหรีียญ UST ทำำ�ให้ร้าคาของ LUNA 
ปรับัตััวลง และหากนำำ�ไปสู่่� Panic Sell ใน LUNA ก็็จะ
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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.

ทาง TerraForm Labs ตระหนักถึึงจุุดบกพร่องในเร่ื่�อง
วัังวนมรณะนี้้�เป็น็อย่า่งดีี ทาง Do Kwon หนึ่่�งในผู้้�ก่อ
ตั้้�ง Terra จึึงได้้จััดตั้้�ง Luna Foundation Guard (LFG) 
ขึ้้�น ในเดืือนมกราคมของปีี 2022 เป็็นหน่่วยงานไม่่
แสวงหาผลกำำ�ไร ทำำ�หน้าที่�หลักในการเก็็บ Reserve 
เพื่่�อพยุงระดัับการตรึงึราคาให้ ้UST อยู่่�ที่� 1 ดอลลาร์
สหรัฐัฯ ผ่า่นการนำำ� Reserve มาซื้้�อคืืน UST ท่ี่�ถูกูเท
ขาย ซึ่่�ง LFG ระดมเงิินทุนุเริ่่�มต้้นได้้ประมาณ 1 พันั
ล้้านดอลลาร์สหรัฐัฯ จากการ ICO เหรีียญ LUNA โดย
มีี Jump Trading และ Three Arrows Capital เป็็นนักั
ลงทุนุรายใหญ่5่5 จากรายงานของ JS Held56 ระบุุว่่า
ก่่อน Terra จะล่่มสลาย LFG มีีการเก็็บ Reserve อยู่่�
ในรููปของสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลหลายประเภท ประกอบด้้วย 
80,300 BTC 26 ล้้าน USDT 24 ล้้าน USDC 1.9 ล้้าน 
AVAX 7 แสน UST และ 1.6 ล้้าน LUNA

	อีี กหนึ่่�งกลยุุทธ์์ในการป้้องกัันวัังวนมรณะของ 
Terra คืือการสร้า้งอุุปสงค์์ให้กั้ับ UST โดย Terra ได้้
พัฒันา Anchor Protocol ขึ้้�นมา เป็น็ Protocol สำำ�หรับั
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ทำำ�ให้ ้UST สูญูเสีียความเชื่่�อมั่่�นว่่าจะไม่ส่ามารถคงมูลูค่่าได้้ นำำ�ไปสู่่�การเทขาย UST ต่่อ เกิิดเป็น็วัังวนมรณะ 
(Death Spiral) เป็็นภาวะ Stablecoin Run ขึ้้�นนั่่�นเอง54 

กู้้�ยืืมและฝากสิินทรัพัย์ดิิจิิทััล ความพิิเศษของ Anchor 
คืือ อััตราดอกเบี้้�ยเงิินฝากและเงิินกู้้�ได้้รับัการอุดหนุนุ
โดย TFL ทำำ�ให้ ้Anchor มีีอัตราดอกเบี้้�ยเงิินฝากสูงูถึึง
ร้้อยละ 20 ซึ่่�งสููงกว่่าอัตราเงิินฝากของ Stablecoin 
อ่ื่�น ๆ อย่า่งมาก ทำำ�ให้้เกิิดอุุปทานเหรีียญ UST ท่ี่�สููง 
ส่ง่ผลให้้ราคาเหรีียญ LUNA เพิ่่�มสููงขึ้้�นตาม และเกิิด
การ Mint เหรีียญ UST มากขึ้้�น

ทั้้�งนี้้�ทาง LUNA คาดหวังว่่าอัตราเงิินฝาก UST ท่ี่�สููง   
จะดึึงดููดให้้ผู้้�ใช้้งานรายใหม่่เข้้ามาทำำ�ธุุรกรรมบน 
Blockchain มากขึ้้�น และสร้้างรายได้้จากค่่าทำำ�
ธุุรกรรมให้้มากพอสำำ�หรัับการอุดหนุนอััตราดอกเบี้้�ย 
แต่่เมื่่�อเวลาผ่า่นไปรายได้้ท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�นของ Terra ไม่ม่าก
พอท่ี่�จะอุุดหนุน Anchor Protocol ได้้อย่า่งยั่่�งยืืน โดย
ในช่่วงเดืือนเมษายน ปีี 2022 จำำ�นวนเงิินอุุดหนุน 
Anchor เพิ่่�มสููงเป็็น 6 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ทำำ�ให้้ 
Community ของ Anchor ผู้้�มีีสิิทธิิโหวต ได้้เสนอให้้ 
Anchor ลดอััตราดอกเบี้้�ยลงให้้อยู่่�ในระดัับท่ี่�ยั่่�งยืืน
กว่่านี้้�
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เหตุุการณ์์โจมตีีค่่าเงิิน UST 
การล่มสลายของระบบ Terra เริ่่�มต้้นจากสััญญาณ
อัันตรายในวัันท่ี่� 7 พฤษภาคม 256557 เม่ื่�อมีีกระเป๋า๋
เงิินอิิเล็็กทรอนิกิส์ ์2 กระเป๋า๋ ถอนเหรีียญ UST ออก
จากแพลตฟอร์ม์ Anchor Protocol เป็น็จำำ�นวนรวม
กัันถึึง 315 ล้้าน UST การถอนจำำ�นวนมากนี้้�ได้้นำำ�ไป  
สู่่�ความต่ื่�นตระหนกในตลาด และทำำ�ให้้ผู้้�ถืือกระเป๋๋า 
อ่ื่�น ๆ  เริ่่�มทยอยถอน UST ออกจาก Anchor Protocol 
ตามกัันมาเป็น็จำำ�นวนมาก

เมื่่�อเกิิดการถอน UST จาก Anchor Protocol และการ
เทขายในปริิมาณสูง ส่่งผลให้้ราคาของ UST บน
แพลตฟอร์์ม Binance และ Curve เริ่่�มสููญเสีียการตรึึง
มููลค่่ากับดอลลาร์์สหรััฐฯ และปรัับตััวลดลงอย่่าง
รวดเร็ว็ นักัลงทุนุส่ว่นใหญ่ไ่ด้้ขาย UST และเปล่ี่�ยนไป
ถืือ Stablecoins รายใหญ่่ตััวอ่ื่�นแทน ไม่่ว่่าจะเป็็น 
USDT USDC หรืือ DAI อย่่างไรก็ตาม บนกระดาน 
Binance ก็็ยัังมีีนักลงทุุนรายย่่อยจำำ�นวนหนึ่่�งท่ี่�เข้้า
ช้้อนซื้้�อ UST ในช่่วงท่ี่�ราคาหลุุดจากการตรึึงมููลค่่า 
ขณะเดีียวกััน TFL Curve Bots ซึ่่�งเป็น็หนึ่่�งในกลไกท่ี่�
ถูกูสร้า้งขึ้้�นเพื่่�อรักัษาเสถีียรภาพของ UST ก็็ได้้ทำำ�การ
ซื้้�อ UST เข้้ามา จนสามารถรัักษาการตรึึงราคาและ
ทำำ�ให้้ UST ยัังสามารถรัักษาระดัับใกล้้ 1 ดอลลาร์
สหรัฐัฯ ได้้จนจบวัันท่ี่� 7 พฤษภาคม 2565

อย่่างไรก็ดีี ในอีีกหลายวัันต่่อมา ราคา UST ยัังคง
ผันัผวนอยู่่�ในกรอบ 0.2 - 0.9 ดอลลาร์สหรัฐัฯ ต่่อ 1 
UST จนกระทั่่�งในวัันท่ี่� 13 พฤษภาคม 2022 UST ก็็ไม่่
สามารถรักัษาการตรึงึมูลูค่่าเอาไว้้ได้้ และร่ว่งลงมาอยู่่�
ท่ี่�ราว 0.2 ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ ต่่อ UST58 ในขณะเดีียวกััน 
เหรีียญคู่่�อย่า่ง LUNA ก็็ถูกูสร้้างขึ้้�นใหม่ ่ (Mint) เป็น็
จำำ�นวนมหาศาลตามกลไกของระบบ ก็็มีีราคาต่ำำ�ลงจน
ใกล้้เคีียงกัับ 0 นับัเป็น็จุุดสิ้้�นสุดุของระบบนิเิวศ Terra 
ท่ี่�เคยรุ่่�งเรืืองมาก่อนหน้า้นี้้�
 

ผลกระทบของการล่มสลายของ 
Terra
การล่มสลายของ Terra เป็็นเหตุกุารณ์ Black Swan 
ขนาดใหญ่ท่ี่่�ส่ง่ผลกระทบต่่อเนื่่�องเป็น็ลููกโซ่ ่นำำ�ไป
สู่่�การปรับัตััวลงของตลาดสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล และการล้ม
ละลายของบริิษััทด้านสิินทรััพย์ดิิจิิทััลหลายแห่่ง      
ทั่่�วโลก ไม่ว่่่าจะเป็น็ Celsius Three Arrow Capital 
(3AC) FTX หรืือ Babel Finance และยังักระทบมา 
ถึึงประเทศไทย ในกรณีีการล้มละลายของ Zipmex 

การปรบัตัวลงของตลาดสินทรพัย์ดิจิทัล 
มูลูค่่าตลาดของเหรีียญคริิปโตเคอร์์เรนซีี และ Total 
Value Lock (TVL) ในหลาย ๆ DeFi Protocol ต่่าง
ปรับัตััวลง ตััวอย่า่งเช่น่ LUNA เองท่ี่�มีีมูลูค่่าตลาดลด
ลงเหลืือเพีียง 1.3 พันัล้้านดอลลาร์สหรัฐัฯ จากเดิิมท่ี่�
อยู่่�ที่� 40 พัันล้้านดอลลาร์สหรัฐัฯ ภายในเวลาเพีียง 10 
วััน59 Bitcoin จากเดิิมท่ี่�มีีมูลค่่าอยู่่�ที่� 700 พัันล้้าน
ดอลลาร์สหรัฐัฯ ก่่อนการล่มสลายของ Terra ปรับัลด
ลงมาเหลืือ 400 พันัล้้านดอลลาร์สหรัฐัฯ ในเวลา 10 
วััน60 และ Lido Finance ท่ี่�เป็น็ DeFi Protocol ท่ี่�มีี 
TVL สููงท่ี่�สุุด ก็็มีีมูลค่่าของ TVL ลดลง จากเดิิมซึ่่�ง     
อยู่่�ที่�ประมาณ 20 พันัล้้านดอลลาร์สหรัฐัฯ ลงมาเป็็น 

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 พันัล้้านดอลลาร์ส์หรัฐัฯ ในระยะเวลาเพีียง 3 วััน61    จึึงกล่่าวได้้ว่่า เหตุกุารณ์ก์ารล่มสลายของ Terra เป็น็ปัจัจััย
เร่ง่ท่ี่�ทำำ�ให้้ตลาดขาลงของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล ปรัับตััวต่ำำ�ลงอย่า่งรวดเร็็ว และสููญเสีียมููลค่่าตลาด รวมถึึงเงิินทุุน
ไหลออกจากตลาดอย่า่งมหาศาล  

BOX

6.2 กรณี Celsius Network 

Celsius Network เป็็น DeFi ด้้านการกู้้�ยืืมเงิินท่ี่�ได้้รับั
ความนิิยม โดยผลิตภััณฑ์์หลักของ Celsius นั้้�นคืือ
อััตราดอกเบี้้�ยการฝาก Stablecoin ท่ี่�สูงูถึึงร้้อยละ 1762 
ด้้วยอััตราผลตอบแทนท่ี่�สููงนี้้�ทำำ�ให้้ Celsius สามารถ
ดึึงดูดูผู้้�ใช้้งานได้้สูงูถึึง 1.7 ล้้านคน และมีีสินทรัพัย์ภาย
ใต้้การจััดการ (Asset Under Management: AUM) 
ประมาณ 11.7 ล้้านดอลลาร์ส์หรัฐัฯ ในปีี 2022 โดยท่ี่�
มาการสร้า้งผลตอบแทนร้อ้ยละ 17 ของ Celsius นั้้�น 

มาจากการนำำ�สิินทรััพย์์ของนัักลงทุุนไปหาผล
ตอบแทนใน DeFi อ่ื่�น ๆ ไม่ว่่่าจะเป็็น Stakehound 
BadgerDAO Lido และ Anchor

Celcius เป็็นหนึ่่�งในบริิษััทด้านสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลท่ี่�ได้้   
รัับผลกระทบโดยตรงจากการล่มสลายของ Terra 
เน่�องจาก Celsius มีีการฝากสิินทรััพย์์เป็็น UST 
จำำ�นวนมากประมาณ 500 ล้้านดอลลาร์สหรัฐัฯ63 ใน 
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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.

การล้มละลายของบริษัิัทด้้านสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััล
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BOX

6.3กรณี Three Arrow Capital (3AC)

บริษัิัทด้้าน Crypto Hedge Fund ขนาดใหญ่อ่ย่า่ง 
Three Arrow Capital ก็็เป็น็อีกีหนึ่่�งบริษัิัทที่่�ได้้รับั
ผล กระทบจากการล่มสลายของ Terra โดยตรง 
เนื่่�องจาก Three Arrow Capital นั้้�นมีีการทุ่่�มเงิิน
ลงทุุนจำำ�นวนมากในการซื้้�อเหรีียญ LUNA ก่่อนการ
ล่่มสลาย จำำ�นวนทั้้�งสิ้้�นประมาณ 10.9 ล้้าน LUNA 
ซึ่่�งมีีมูลูค่่าประมาณ 560 ล้้านดอลลาร์ส์หรัฐัฯ แต่่
หลังจากการล่มสลายก็็เหลืือมูลูค่่าอยู่่�เพีียงประมาณ 
670 ดอลลาร์สหรัฐัฯ เท่่านั้้�น ทำำ�ให้ ้Three Arrow 
Capital ขาดทุุนอย่า่งหนัก

นอกจากขาดทุุนจาก LUNA แล้้ว Three Arrow        
Capital ยัังมีีปััญหาการ Overleverage Bitcoin 
และ Ethereum ทำำ�ให้ถู้กู Liquidate จำำ�นวนมาก
จนขาดทุุนมหาศาล66 เน่ื่�องจากตลาดสิินทรััพย์
ดิิจิิทััลปรับัตััวลงอย่า่งรวดเร็ว็ จนทำำ�ให้ใ้นท้้ายท่ี่�สุดุ 
Three Arrow Capital ต้้องยื่่�นขอล้้มละลาย67  ซึ่่�ง 
การล้มละลายของ Three Arrow Capital นำำ�มาสู่่�

Anchor Protocol โดยถึึงแม้ว่้่าทาง Celsius จะถอน 
UST จำำ�นวนมากออกมาทันก่่อนการล่มสลาย แต่่       
นักัลงทุนุก็็เริ่่�มสูญูเสีียความเชื่่�อมั่่�นใน Celsius จนนำำ�
ไปสู่่�การถอนสิินทรััพย์จน Celcius ต้้องประสบกัับ
วิิกฤตสภาพคล่่อง และทำำ�ให้้ประสบกัับภาวะ Bank 
Run ทำำ�ให้ใ้นวัันท่ี่� 12 มิถิุนุายน 2565 Celsius ประกาศ
ระงัับการถอนสินิทรััพย์6์4 จาก Protocol

การระงัับการถอนสิินทรััพย์นำำ�ไปสู่่�การฟ้องร้้อง      
Celsius ในเรื่่�องผิิดนััดชำำ�ระหนี้้� เช่่น KeyFi65 ซึ่่�ง         
เป็น็ DeFi Aggregator ได้้เข้า้ฟ้องร้อ้ง Celsius เรื่่�อง
การปั่่� นตลาด การผิิดนััดชำำ�ระหนี้้� และการฉ้้อโกง            
ผู้้�ลงทุุน และต่่อมา Celsius จึึงได้้ยื่่�นล้้มละลาย จนนำำ�
ไปสู่่�การล่มสลายในท่ี่�สุุด

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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ล้้มละลายแบบ Domino ของหลาย ๆ บริิษััทด้าน
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล เนื่่�องจาก Three Arrow Capital มีี
กลยุุทธ์์ในการยืืมเงิินจากบริิษััทอื่�นเพ่ื่�อมาลงทุุนใน
สินิทรัพัย์ดิิจิิทััล ทำำ�ให้บ้ริษัิัทที่�เป็็นเจ้้าหนี้้�ของ Three 

BOX

6.4 กรณี 
Babel Finance 

Babel Finance เป็็นบริษัิัทด้้านสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััลใน
สิิงคโปร์ ์ ที่่�ประสบภาวะขาดทุุนอย่า่งหนััก จากการ
ปรับัตััวลงอย่า่งฉับัพลันของตลาดสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลอััน
เป็น็ผลมาจากการล่มสลายของ Terra โดยขาดทุนุเป็น็
จำำ�นวนเงิินประมาณ 280 ล้้านดอลลาร์สหรัฐัฯ จากการ
ถููกบัังคัับขายสิินทรััพย์์ (Liquidation) เป็็น Bitcoin 
จำำ�นวน 8,000 BTC และ Ethereum จำำ�นวน 56,000 
ETH จากบัญัชีีซื้้�อขายทำำ�กำำ�ไร (Proprietary Trading) 
ของบริิษััท ซึ่่�งเงิินจำำ�นวนนี้้�เป็็นเงิินของลููกค้้า Babel 
Finance ทำำ�ให้้บริิษััทประสบกัับปััญหาสภาพคล่่อง
อย่า่งรุุนแรง นอกจากนี้้� ยังัมีีการเปิดิเผยว่่าทางฝ่า่ยงาน
ด้้าน Proprietary Trading ดำำ�เนินิการซื้้�อขายในหลาย
บัญัชีี ทำำ�ให้บ้ริิษััทไม่ส่ามารถตรวจสอบได้้ รวมถึึงไม่ม่ีี

ผลกระทบมาถึงประเทศไทย
การผิดินัดชำำ�ระหนี้้�ของ Babel Finance ส่ง่ผลกระทบ
มาสู่่�การล้มละลายของ Zipmex ประเทศไทย ซึ่่�งเป็น็
บริิษััทด้าน Cryptocurrency Exchange ของ
ประเทศไทย สาเหตุสำำ�คััญของการล้มละลายของ 
Zipmex มาจากการที่�ทางบริิษััทนำำ�เงิินของลููกค้้าที่�
ฝากเอาไว้้ในผลิตภััณฑ์์ ZipUp+ ไปหาผลตอบแทน
ผ่า่นการปล่่อยกู้้�ให้กั้ับบริิษััทด้านสินิทรัพัย์ดิิจิิทััลอ่ื่�น ๆ  
โดยจำำ�นวนมากฝากเอาไว้้ท่ี่� Celsius และ Babel       
Finance โดยเมื่่�อทั้้�ง 2 บริษัิัทประสบปัญัหาสภาพคล่่อง 
จนต้้องระงัับการถอนเงิิน ทำำ�ให้้ Zipmex เจอปััญหา
สภาพคล่่องเช่น่กััน และไม่ส่ามารถหาเงิินมาคืืนให้กั้ับ

Arrow Capital ต้้องประสบกัับปััญหาสภาพคล่่องอย่า่ง
หนักั ไม่ว่่่าจะเป็น็ Voyager Digital Genesis BlockFi 
BitMEX   และ FTX

กฎเกณฑ์์ควบคุุมการซื้้�อขาย หรืือควบคุุมความเสี่่�ยง
ในบััญชีีเหล่านี้้� และไม่่มีีการรายงานกำำ�ไรขาดทุุน 
(PNL) ด้้วย ทำำ�ให้เ้กิิดเป็น็ปัญัหาในท่ี่�สุดุ

ต่่อมา Babel Finance ได้้ประกาศระงัับการแลกและ
ถอนสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลชั่่�วคราว ในวัันท่ี่� 17 มิ.ิย. 2565 
เพื่่�อป้้องกัันลููกค้้าแห่่ถอนเงิิน และนำำ�ไปสู่่�การผิิดนััด
ชำำ�ระหนี้้� ทั้้�งนี้้�ทาง Babel Finance มีีการวางแผนเพื่่�อ
ปรับัโครงสร้า้งหนี้้� ด้้วยการระดมทุนุจำำ�นวนประมาณ 
250 ถึึง 300 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ เพื่่�อฟื้้� นฟููกิิจการ 
และแปลงหนี้้�จำำ�นวนประมาณ 200 ล้้านดอลลาร์์
สหรัฐัฯ ให้เ้ป็็นหลักทรัพัย์ ์เพ่ื่�อเปล่ี่�ยนเจ้้าหนี้้�รายใหญ่่
ให้ก้ลายเป็น็ผู้้�ถืือหุ้้�นแทน

ลูกูค้้าได้้ นำำ�ไปสู่่�การสูญูเสีียความเชื่่�อมั่่�น และแห่ถ่อน
สินิทรัพัย์อ์อกจากแพลตฟอร์์ม จนล่่มสลายในท่ี่�สุดุ

ผลกระทบจากการล่มสลายของ Zipmex นั้้�น คืือมีี
ลููกค้้าจำำ�นวนมากท่ี่�ไม่่สามารถไถ่่ถอนสิินทรััพย์ได้้ 
ประกอบไปด้้วย เจ้้าหนี้้�ท่ี่�เป็น็คู่่�ค้า 1 ราย และเจ้้าหนี้้�
ท่ี่�เป็น็ลูกูค้้า 83,298 ราย คิิดเป็น็หนี้้�รวมประมาณ 98 
ล้้านดอลลาร์สหรััฐฯ สะท้้อนให้้เห็็นว่่า วิิกฤตขนาด
ใหญ่ใ่นตลาดสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล อย่า่ง Stablecoin Run 
นั้้�น สามารถเกิิด Domino Effect จนมากระทบ             
นัักลงทุุนไทยได้้ แม้้ว่่านัักลงทุุนจะไม่่ได้้ลงทุุนใน     
Stablecoin นั้้�นโดยตรงก็็ตาม
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แม้้ว่่าในปัจัจุบันั ตลาดสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลอาจยังัมีีขนาด
ท่ี่�เล็็กมากเม่ื่�อเทีียบกัับภาคการเงิินแบบดั้้�งเดิิม และ
บางคนอาจมองว่่าสินิทรัพัย์ดิิจิิทััลเป็็นเพีียงเคร่ื่�องมืือ
เก็็งกำำ�ไร หรืือผลกระทบของตลาดสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลส่ง่
ผลเพีียงแค่่ต่่อความมั่่�งคั่่�งของคนบางกลุ่่�มเท่่านั้้�น ไม่่
ได้้เป็็นความเสี่่�ยงเชิิงระบบ นอกจากนี้้� ความสำำ�คััญ
ของการใช้ง้านบางอย่า่งของสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล เช่น่ การ
ทำำ� Tokenisation ของสิินทรัพัย์จ์ริง (RWA) อาจถูกู
มองว่่ามีีผลกระทบต่่อระบบการเงิินแบบดั้้�งเดิิมน้้อย 
เนื่่�องจากยังัคงต้้องผ่า่นกระบวนการตรวจสอบ Clearing 
House อยู่่�ดีี

อย่า่งไรก็ตาม จากการศึกึษาในงานวิิจััยชิ้้�นนี้้� เราพบ
ว่่าสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลมีีความเส่ี่�ยงท่ี่�หลากหลายและ       
ซับัซ้อ้น ทั้้�งในมุมุของนักัลงทุนุ ผู้้�พัฒันาโครงการ ผู้้�ให้้
บริกิารแพลตฟอร์์ม ไปจนถึึงหน่วยงานกำำ�กัับดูแูลและ
เศรษฐกิิจโดยรวม ความเส่ี่�ยงเหล่านี้้�มีีทั้้�งท่ี่�คล้้ายคลึึง
กัับผลิตภััณฑ์์การลงทุุนแบบดั้้�งเดิิม และความท้้าทาย
ใหม่ ่ๆ ท่ี่�เฉพาะเจาะจงกัับนวััตกรรมนี้้� นอกจากนี้้� ยังั
เห็็นได้้ว่่าความเสี่่�ยงไม่่ได้้ส่่งผลกระทบเฉพาะระบบ
ใหม่่เท่่านั้้�น แต่่ยัังมีีผลต่่อระบบการเงิินแบบดั้้�งเดิิม
ด้้วย ซึ่่�งสะท้้อนถึึงบทบาทของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลท่ี่�จะ
เพิ่่�มขึ้้�นและสร้้างการเปล่ี่�ยนแปลงอย่่างหลีีกเล่ี่�ยงไม่่
ได้้ในอนาคต

ด้้วยเหตุุนี้้� เราจึงไม่่สามารถหลีีกเล่ี่�ยงการเผชิิญหน้้า
กัับความเส่ี่�ยงเหล่านี้้�ได้้ แต่่จะต้้องเติิบโตไปพร้อม ๆ 
กัับการรัับมืือและปรัับตััวให้้ทัันกัับการเปล่ี่�ยนแปลง
ทางเทคโนโลยีีอย่า่งชาญฉลาด สิ่่�งสำำ�คััญท่ี่�สุดุคืือการ
สร้า้งองค์์ความรู้้� ความเข้า้ใจที่�ถูกูต้้อง และมาตรการ
รองรัับท่ี่�เหมาะสม

บทส่ง่ท้้าย7
สำำ�หรัับนัักลงทุุน สามารถป้้องกัันความเสี่่�ยงของ
ตนเองได้้ตั้้�งแต่่เนิ่่�น ๆ ผ่า่นวิิธีีการต่าง ๆ เช่น่ การเก็็บ
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลใน Hardware Wallet การใช้ ้Burner 
Wallet การกระจายการลงทุุนในสิินทรััพย์หลาย
ประเภท การศึกึษาข้้อมูลูอย่า่งละเอีียดก่่อนตััดสินิใจ
ลงทุุนหรืือใช้้บริิการแพลตฟอร์์มใด ๆ ไม่่ว่่าจะเป็็น   
การอ่าน White Paper ของโครงการ หรืือการเลืือกใช้้
บริิการ DeFi ท่ี่�ผ่่านการตรวจสอบ (Audit) หรืือมีี
ประกัันภััยคุ้้�มครอง

อย่่างไรก็ตาม ภารกิจสำำ�คััญท่ี่�สุุดยัังคงตกเป็็นของ
หน่ว่ยงานกำำ�กัับดูแูลและผู้้�กำำ�หนดนโยบาย ท่ี่�จะต้้อง
กำำ�หนดกรอบกติิกาที่�ชัดัเจน เพ่ื่�อคุ้้�มครองผู้้�ลงทุุนและ
ผู้้�บริโิภค ควบคู่่�ไปกัับการสร้า้งโอกาสในการลงทุนุและ
ส่่งเสริิมนวััตกรรม โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในบริิบทของ
ตลาดไทยท่ี่�มีีการขับเคล่ื่�อนโดยนัักลงทุุนรายย่อ่ยเป็็น
หลัก รััฐควรมีีแนวทางท่ี่�สมดุุล ระหว่างการปกป้้อง      
ผู้้�ใช้้งานท่ี่�ยัังไม่่เชี่่�ยวชาญ และการส่่งเสริิมให้้ตลาด
เติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนโดยไม่่ปิิดกั้้�นโอกาสออกไปเสีีย
ทั้้�งหมด โดยอาจนำำ�ความเสี่่�ยงท่ี่�มีีอยู่่�มาเปรีียบเทีียบ 
เพื่่�อหาแนวทางนโยบายท่ี่�เหมาะสมท่ี่�สุุดสำำ�หรัับการ
กำำ�กัับดููแลสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล

เพื่่�อต่่อยอดองค์์ความรู้้�ในเรื่่�องนี้้� ในลำำ�ดับถััดไป ทีมี
วิิจััยของเราจะนำำ�เสนอผลการศึกึษาที่่�วิิเคราะห์ช์่อ่ง
ว่่างของนโยบายและกฎระเบีียบที่่�มีีอยู่่�ในปััจจุบััน 
เพื่่�อเป็น็ประโยชน์แก่่หน่่วยงานที่่�เกี่่�ยวข้้อง นัักลงทุนุ 
และผู้้�สนใจทั่่�วไป โปรดติดตามต่่อไปในเล่่มที่่� 3 ของ
ซีรีีสี์อ์งค์์ความรู้้�แนวทางในการออกแบบและดํําเนิิน
นโยบายสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััลนี้้�
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ความเสี่่�ยงจากตลาด A1 5 6

ความเสี่่�ยงจากการถูกูหลอก Cyber Risks A2 4 10

ความเสี่่�ยง Counterparty A3 2 9

ความเสี่่�ยงจากตััวกระเป๋า๋เงิินดิิจิิทััล A4 3 10

การทำำ� Excessive Leverage A5 1 5

พื้้�นฐานเชิงิเศรษฐศาสตร์ข์องเหรีียญ (Tokenomics) A6 3 6

ความเสี่่�ยงเชิิงมูลูค่่า A7 8 4

ความเสี่่�ยงทางธุุรกิจในมุมุมองของเทคโนโลยีีใหม่่ B1 7 5

ความเสี่่�ยงด้้านการแข่ง่ขันั (Competition Risks) B2 6 5

ความเสี่่�ยงจากการถูกูโจมตีีของเหรีียญ B3 8 8

ความเสี่่�ยง Maturity Mismatch C1 7 9

ความเสี่่�ยง Impermanent Loss C2 9 1

ความเสี่่�ยงเก่ี่�ยวกัับ Smart Contract C3 8 9

ความเสี่่�ยงเก่ี่�ยวกัับ Oracle C4 4 9

ความเสี่่�ยงจาก Reversible Private Blockchain C5 1 8

ความเสี่่�ยงจาก Decentralized Decision-making C6 5 4

ความเสี่่�ยงต่่อเสถีียรภาพทางการเงิินแบบ Macroprudential D1 1 3

ความเสี่่�ยง Payment System Efficiency D2 1 5

ความเสี่่�ยงต่่อประสิทิธิภิาพนโยบายการคลััง D3 2 1

Decentralised Finance ไม่อ่ยู่่�ภายใต้้การกำำ�กัับดูแูล D4 5 2

Automaticity Without Circuit Breakers D5 6 4

ความเสี่่�ยงการออกแบบนโยบายและกลไกการเยีียวยา D6 5 1

E1 4 10

โอกาสท่ี่�เกิิดKey ขนาดผล
กระทบ

SCORE

ความเสี่่�ยง
ต่่อนัักลงทุนุ

ความเสี่่�ยงต่่อผู้้�พัฒันา
โครงการและผู้้�ออก
สินิทรัพัย์์ดิิจิิทััล

ความเสี่่�ยงต่่อผู้้�ให้้
บริกิารแพลตฟอร์ม์
และโครงสร้า้งพ้ื้�นฐาน

ความเสี่่�ยงต่่อเศรษฐกิิจ
โดยรวม และหน่่วยงาน
กำำ�กับดูแูล

โอกาสที่่�จะเกิิดและขนาด
ของผลกระทบของแต่่ละความเสี่่�ยง
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ภาคผนวก: 
ตััวอย่่างการประเมิินมููลค่่า
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล (Valuation) 8

การประเมิินมููลค่่าของสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััลอาจจะไม่่สามารถใช้้เพียีงกรอบเดีียวในการประเมิินได้้ เนื่่�องจาก
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลโดยตัวมันัเองอาจจะมีหีลากหลายบทบาทในสินิทรัพัย์เ์ดียีวกััน หรืือโดยแท้้จริงิแล้้วอาจจะ
ไม่ไ่ด้้มีบีทบาทใดเลยก็เป็น็ได้้

ก่่อนท่ี่�จะนำำ�เสนอการประเมิินมูลูค่่านั้้�น สิ่่�งท่ี่�ต้้องเข้า้ใจตรงกัันก่่อน คืือ การประเมิินมูลูค่่าสินิทรัพัย์ดิิจิิทััลยังั
ไม่ม่ีีทฤษฎีีใดทฤษฎีีหนึ่่�งท่ี่�ได้้รับัการยอมรับัอย่า่งเป็น็เอกฉันัท์์ นั่่�นหมายถึึง แนวทางในการประเมิินมูลูค่่าที่�นำำ�
เสนอในครั้้�งนี้้� ไม่่ได้้เป็็นวิิธีีการเดีียวท่ี่�สามารถใช้้ในการประเมิินมููลค่่าสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลได้้ กรอบการประเมิิน
มูลูค่่าสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลท่ี่�จะใช้ใ้นส่ว่นนี้้� จะเป็น็กรอบท่ี่�พยายามจััดวางทฤษฎีีเพื่่�ออธิบิายปรากฎการณ์ข์องราคา
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลท่ี่�เกิิดขึ้้�นจริิงให้้ใกล้้เคีียงมีีเหตุผลอธิิบายได้้มากท่ี่�สุุด ผ่่านหลักคิิดท่ี่�มองว่่าสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล
สามารถอธิบิายด้้วยปัจัจััยพื้้�นฐานของตััวสินิทรัพัย์ ์ซึ่่�งสรุุปได้้ ดัังนี้้�
	 • 	ในช่ว่งแรกของราคาสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล จะอธิิบายด้วยทฤษฎี ีHype Cycle เพื่่�อสะท้้อนว่่าเป็น็เทคโนโลยี	ี
		ที่่  �เกิิดขึ้้�นใหม่ ่และมููลค่่าของสิินทรัพัย์์ถููกขัับเคลื่่�อนด้้วยความคาดหวัังเป็น็หลััก
	 • 	ภายหลัังจากที่่�ผ่า่น Hype Cycle แล้้ว จะอธิิบายด้วยบทบาทในความเป็น็จริงิของแต่่ละสิินทรัพัย์์ ที่่�	
		จ  ะสะท้้อนการเปลี่่�ยนแปลงของราคาไปสู่่�สิ่่�งที่่�เกิิดขึ้้�นจริงิในช่ว่งที่่� 2 

สินิทรััพย์ดิ์ิจิิทััลท่ี่�พิจิารณาในงานวิิจััยชิ้้�นนี้้� ประกอบไปด้้วย 5 สินิทรัพัย์ ์ได้้แก่่ Bitcoin (BTC) Ethereum 
(ETH) Solana (SOL)  Chainlink (LINK) และ Band Protocol (BAND) โดยทั้้�ง 5 สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลเป็็น
สินิทรััพย์ท่์ี่�เป็็นท่ี่�นิยิมของนักัลงทุนุ และเป้า้หมาย/บทบาทที่�แตกต่่างกััน ดัังต่่อไปนี้้�

ระยะที่่� 1 : Hype Cycle ระยะที่่� 2 : ตามบทบาทของสิินทรััพย์	์

VISIBILITY

 Time
Trough of Disillusionment

Peak of Inflated Expectations

Plateau of Productivity

Technology Trigger

Slope of Enlightenment

Hype cycle

   •  สิินทรััพย์์ทางเลืือก
   •  ส่ื่�อกลางในการแลกเปลี่่�ยน
   •  การเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจ
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Bitcoin เป็็นสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลที่่�เป็น็ที่่�นิิยมมากที่่�สุดุ และมีมีูลูค่่าตลาดที่่�สูงูที่่�สุดุ แต่่
เป็น็สินิทรัพัย์ท่์ี่�มีีปริมิาณเงิินท่ี่�จำำ�กััดท่ี่� 21 ล้้านเหรีียญ (ในปัจัจุบันัยังัมีีการขุดขึ้้�นมา
ไม่ค่รบ) ทำำ�ให้ส้ามารถรองรับัการใช้ง้านในแง่่ของการซื้้�อขายแลกเปล่ี่�ยนในปริมิาณ
มาก ๆ  ได้้อย่า่งจำำ�กััด เนื่่�องจากปริิมาณเงิินมีีอยู่่�อย่า่งจำำ�กััด ทำำ�ให้ ้Bitcoin มีีศักัยภาพ
ท่ี่�จะเป็็นสิินทรััพย์์ท่ี่�ใช้้สะสมมููลค่่าจนมีีการเปรีียบเทีียบว่่าอาจจะเทีียบเคีียงได้้กัับ
ทอง โดยเรีียก Bitcoin ว่่าเป็น็ Digital Gold  

Ethereum เป็็นที่่�นิิยมอัันดัับที่่�สองรองจาก Bitcoin และมีีความพยายามในการ
อััพเกรดเทคโนโลยีีให้ม้ีีประสิิทธิภิาพรองรับัการใช้ง้านในปริิมาณที่�มาก ๆ  ด้้วยต้้นทุนุ
ท่ี่�มีีประสิทิธิิภาพสูงู (ค่่าธรรมเนีียมต่ำำ�) ได้้ จึึงเป็น็สินิทรัพัย์ท่ี่�สามารถนำำ�มาใช้เ้ป็น็สื่่�อ
กลางในการแลกเปล่ี่�ยนในการดำำ�เนินิกิิจกรรมต่่าง ๆ ได้้

Solana สร้า้งขึ้้�นเพื่่�อรองรับักิิจกรรมการกู้้�ยืืมโดยไม่่มีตัีัวกลาง (Decentralized 
Finance: DeFi) รวมไปถึึงโปรแกรมท่ี่�ไม่ม่ีีตัวกลาง (Decentralized Application: 
DApp) จึึงเป็น็สินิทรัพัย์ท่์ี่�มีีบทบาทในแง่่สนับัสนุนุการสร้า้งกิิจกรรมในโลกดิิจิิทััลท่ี่�มีี
บทบาทคล้้ายคลึึงกัันกัับท่ี่�มีีในโลกปัจัจุบันั มูลูค่่าตลาดของ Solana อยู่่�ในอัันดัับท่ี่� 5 
ตามการจััดอัันดัับของ Coinmarketcap

Chainlink (LINK) เป็็นเครืือข่่าย Decentralised Oracle ที่่�เชื่่�อมข้้อมููลจาก
สถานการณ์จริงิเพื่่�อที่่�จะนำำ�ไปคำำ�นวณบนโลก Blockchain Chainlink ถูกูขับัเคล่ื่�อน
โดยคอมมููนิิตี้้�ของผู้้�ป้้อนข้้อมููล ผู้้�ดููแล Node นัักพััฒนา Smart Contract นัักวิิจััย         
ผูู้ตรวจสอบระบบ และอ่ื่�น ๆ อีีกมากมาย ทั้้�งนี้้� Chainlink เป็็นเครืือข่่ายท่ี่�จำำ�เป็็น   
สำำ�หรับั Smart Contract โดยช่ว่ยขยายขีีด ความสามารถของ Smart Contract โดย
การทำำ�ให้ก้ารคำำ�นวณบน Blockchain เข้า้ถึึงข้อ้มููลจริง ๆ ได้้  

Band Protocol เป็น็เหรียีญที่่�ผลิตโดยผู้้�พัฒนาชาวไทย โดยเป็็นเหรีียญประเภท 
Oracle ทำำ�หน้า้ที่�สะพานเชื่่�อมข้อ้มูลูของโลกแห่ง่ความเป็น็จริงเข้า้ในโลกบล็็อกเชน

เม่ื่�อพิิจารณาราคาของสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลจาก Coinbase พบว่่าเหรีียญทั้้�ง 5 เหรีียญมีีจุดเริ่่�มท่ี่�แตกต่่างกััน โดยหาก
พิจิารณาการซื้้�อขายผ่า่นตััวกลางหลักท่ี่�สะท้้อนถึึงการมีีกิจกรรมอย่า่งมีีนัยัสำำ�คััญ จะพบว่่า Bitcoin เริ่่�มต้้นการ
ซื้้�อขายอย่า่งจริงจัังเดืือนธันัวาคมปี ี2013 ขณะท่ี่� Ethereum เริ่่�มท่ี่�เดืือนกัันยายนปี ี2015 Chainlink ท่ี่�เดืือน
ตุลุาคมปีี 2017 Band Protocol ท่ี่�เดืือนตุลุาคมปี ี2019 และ Solana ท่ี่�เดืือนพฤษภาคมปี ี2020
	
เมื่่�อพิิจารณากราฟราคาของสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล จะพบว่่าราคาสินิทรัพัย์ม์ีีรูปร่า่งท่ี่�คล้้ายคลึึงกััน โดยหากพิจิารณา
จากจุุดวกกลัับ (Turning Point) ของกราฟ ท่ี่�สำำ�คััญๆ จะพบว่่ามีี 2 Turning Points ท่ี่�สำำ�คััญ ได้้แก่่ การเพิ่่�มขึ้้�น
ของราคาไปจนถึึงจุุดสูงูท่ี่�สุดุ (Turning Point 1) ตามมาด้วยราคาที่�ปรับัตััวลดลงจนเข้า้สู่่�จุดต่ำำ�สุดุ (Turning 
Point 2) ต่่อด้้วยราคาที่�ค่่อย ๆ ปรับัขึ้้�นมาอีีกครั้้�งจนถึึงปัจัจุบันั (ณ ธันัวาคม 2023)

Bitcoin

Ethereum 

Solana  

Chainlink 
(LINK)  

Band Protocol 
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งานวิิจััยชิ้้�นนี้้�ได้้อธิิบายพฤติิกรรมของราคาโดยแยก
พิจิารณาพลวััตของราคาออกเป็็น 2 ช่ว่งเวลา ได้้แก่่ 
ช่ว่งเวลาที่� 1 เริ่่�มนับัจากการเริ่่�มมีีการซื้้�อขายเหรีียญ
ในตลาดอย่า่งมีีนัยัสำำ�คััญ (Volume ปรากฎ) ไปจนถึึง
จุุด Turning Point ท่ี่� 2 โดยอธิบิายพฤติิกรรมของราคา
ว่่าเป็น็ผลมาจากแนวคิิดเรื่่�อง Hype Cycle ในขณะท่ี่�
ช่ว่งเวลาที่� 2 จะนับัจากหลังจาก Turning Point ท่ี่� 2 
ไปจนถึึงปัจัจุบันัและแนวโน้้มในอนาคต ซึ่่�งจะอธิบิาย
โดยบทบาทของเหรีียญท่ี่�เกิิดขึ้้�นจริง
ช่ว่งเวลาที่� 1 เริ่่�มนับัจากการเริ่่�มมีีการซื้้�อขายเหรีียญ

รููปแสดงระดัับราคาของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลทั้้�ง 5 เหรีียญ

ราคา Bitcoin

ราคา Solana

ราคา Band Protocol

ราคา Ethereum

ราคา Chainlink

ในตลาดอย่า่งมีีนัยสำำ�คััญ (Volume ปรากฎ) ไปจนถึึงจุุด Turning Point ท่ี่� 2 โดยอธิบิายพฤติิกรรมของราคา
ว่่าเป็น็ผลมาจากแนวคิิดเรื่่�อง Hype Cycle 

พฤติิกรรมของราคาสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลในช่่วงที่่� 1 
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เริ่่�มมีพีฤติิกรรม Hype ในเดืือนพฤศจิิกายน 2020 โดยมีรีาคาเริ่่�มต้้นที่่� 13,780 เหรียีญ	
สหรัฐัฯ ราคามาสู่่�จุดสูงูสุุดของ Hype ที่่�เดืือนตุลุาคม 2021 ณ ราคาเฉลี่่�ยที่่� 43,790 เหรียีญ
สหรัฐัฯ  ก่่อนที่่�ราคาจะตกลงมาเหลืือเพียีง 16,547 เหรียีญสหรัฐัฯ ในเดืือนธัันวาคม 2022  

แม้้ว่่าทั้้�ง 5 เหรีียญจะมีีจุดเริ่่�มต้้นท่ี่�แตกต่่างกัันมาก 
โดย Bitcoin เริ่่�มมีีการซื้้�อขายกัันมากในช่ว่งแรกในปีี 
2013 ในขณะท่ี่� Solana ปรากฎการซื้้�อขายในช่่วงปีี 
2020 และบทบาทของเหรีียญท่ี่�ถููกสร้้างขึ้้�นมาก็มีี
ความแตกต่่างกัันดัังท่ี่�กล่่าวไว้้ข้า้งต้้น

แต่่เป็็นท่ี่�น่่าสัังเกตว่่าพฤติิกรรม Hype ของทั้้�ง 5 
เหรีียญเกิิดขึ้้�นในช่ว่งเวลาที่�ใกล้้เคีียงกัันมากจนอาจจะ
เชื่่�อได้้ว่่าพฤติิกรรมของราคาเป็น็ผลมาจาก Common 
Hype ของสินิทรััพย์ดิ์ิจิิทััลในภาพรวม มากกว่่าจะเป็น็ 
Individual Hype ท่ี่�เกิิดขึ้้�นเฉพาะเหรีียญ (แม้้ว่่าความ
แตกต่่างในช่่วงเวลาอาจจะสะท้้อนว่่า Individual 
Hype อาจจะมีีบทบาทอยู่่�บ้า้งไม่น่้อ้ย)
	
จุุดเริ่่�มของ Hype ของทั้้�ง 5 เหรีียญจะอยู่่�ห่า่งกัันไม่เ่กิิน 
7 เดืือน ในขณะท่ี่�จุุดสูงูสุดุของ Hype จะอยู่่�ห่า่งกัันไม่

เกิิน 8 เดืือน และจุุดสิ้้�นสุดุของ Hype เกิิดขึ้้�นในเวลา
ห่า่งกัันเพีียง 2 เดืือนเท่่านั้้�น นอกจากนี้้� หากพิจิารณา
เฉพาะ เหรีียญ Bitcoin เหรีียญ Ethereum และเหรีียญ 
Solana ซึ่่�งเป็็นท่ี่�นิิยมสููง จะพบว่่าจุดเริ่่�มของ Hype 
อยู่่�ห่า่งกัันเพีียง 3 เดืือน ในขณะท่ี่�จุุดสูงูสุดุและจุุดสิ้้�น
สุดุของ Hype อยู่่�ห่า่งกัันไม่เ่กิิน 2 เดืือนเท่่านั้้�น
	
อย่่างไรก็ดีี พฤติิกรรม Hype ของแต่่ละเหรีียญก็็มีี
ความน่่าสนใจและสะท้้อนว่่าพฤติิกรรม Hype มีีความ
แตกต่่างกัันในระดัับปัจัเจก โดยพบว่่าเหรีียญท่ี่�เป็น็ท่ี่�
นิยิมมักัจะมีีระดัับ Hype ท่ี่�ไม่สู่งูมากนักัเม่ื่�อเทีียบกัับ
จุุดเริ่่�มต้้น และมีีระดัับราคา ณ จุุดสิ้้�นสุดุท่ี่�ลดลงจาก
จุุดสูงูสุดุท่ี่�น้อ้ยกว่่าเหรีียญท่ี่�เป็น็ท่ี่�นิยิมน้อ้ยกว่่า
	
โดยราคาของ Bitcoin และ Ethereum จะมีีระดัับราคา 
ณ จุุดสููงสุุดเมื่่�อเทีียบกัับจุุดเริ่่�ม Hype ท่ี่� 3.18 และ 

Bitcoin

Ethereum

Solana

Chainlink

BAND

เริ่่�มมีพีฤติิกรรม Hype ในเดืือนพฤศจิิกายน 2020 โดยมีรีาคาเริ่่�มต้้นที่่� 386.59 เหรียีญ
สหรัฐัฯ ราคามาสู่่�จุดสูงูสุุดของ Hype ที่่�เดืือนพฤศจิิกายน 2021 ณ ราคาเฉลี่่�ยที่่� 4,288.07 
เหรียีญสหรัฐัฯ ก่่อนที่่�ราคาจะตกลงมาเหลืือเพีียง 1,196.77 เหรียีญสหรัฐัฯ ในเดืือน
ธัันวาคม 2022    

เริ่่�มมีพีฤติิกรรม Hype ในเดืือนมกราคม 2021 โดยมีรีาคาเริ่่�มต้้นที่่� 2.16 เหรียีสหรัฐัฯ ราคา
มาสู่่�จุดสูงูสุดุของ Hype ที่่�เดืือนตุลุาคม 2021 ณ ราคาเฉลี่่�ยที่่� 172.59 เหรียีญสหรัฐัฯ ก่่อน
ที่่�ราคาจะตกลงมาเหลืือเพียีง 13.72 เหรียีญสหรัฐัฯ ในเดืือนพฤศจิิกายน 2022  

เริ่่�มมีพีฤติิกรรม Hype ในเดืือนกรกฎาคม 2020 โดยมีรีาคาเริ่่�มต้้นที่่� 4.57 เหรียีญสหรัฐัฯ 
ราคามาสู่่�จุดสูงูสุดุของ Hype ที่่�เดืือน เมษายน 2021 ณ ราคาเฉลี่่�ยที่่� 29.35 เหรียีญสหรัฐัฯ 
ก่่อนที่่�ราคาจะตกลงมาเหลืือเพียีง 5.57 เหรียีญสหรัฐัฯ ในเดืือนธัันวาคม 2022  

เริ่่�มมีพีฤติิกรรม Hype ในเดืือนกรกฎาคม 2020 โดยมีรีาคาเริ่่�มต้้นที่่� 1.09 เหรียีญสหรัฐัฯ 
ราคามาสู่่�จุดสูงูสุุดของ Hype ที่่�เดืือนเมษายน 2021 ณ ราคาเฉลี่่�ยที่่� 17.34 เหรียีญสหรัฐัฯ 
ก่่อนที่่�ราคาจะตกลงมาเหลืือเพียีง 1.53 เหรียีญสหรัฐัฯ ในเดืือนธัันวาคม 2022  
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 BTC ETH SOL LINK BAND

ข้้อมููลการซื้้�อขายครั้้�งแรก ธ.ค.-13 ก.ย.-15 พ.ค.-20 ต.ค.-17 ต.ค.-19

จุุดเริ่่�มของ Hype พ.ย.-20 พ.ย.-20 ม.ค.-21 ก.ค.-20 ก.ค.-20

จุุดสููงสุุดของ Hype ต.ค.-21 พ.ย.-21 ต.ค.-21 เม.ย.-21 เม.ย.-21

จุุดสิ้้�นสุุดของ Hype ธ.ค.-22 ธ.ค.-22 พ.ย.-22 ธ.ค.-22 ธ.ค.-22

ราคาเริ่่�มต้้น (USD) 13,780 386.59 2.16 4.57 1.09

ราคาสููงที่่�สุุด (USD) 43,790 4,288.07 172.59 29.35 17.34

ราคา ณ จุุดสิ้้�นสุุด (USD) 16,547 1,196.77 13.72 5.57 1.53

ราคาสููงสุุด/ราคาเริ่่�มต้้น 318% 1,109% 7,984% 642% 1,588%

ราคาสิ้้�นสุุด/ราคาสููงสุุด 37.8% 27.9% 7.9% 19.0% 8.8%

ราคาสิ้้�นสุุด/ราคาเริ่่�มต้้น 120% 310% 635% 122% 140%

มููลค่่าตลาดเริ่่�มต้้น (Mil. USD) 364,229 69,873 100 2,720 22

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

มููลค่่าตลาด ณ จุุดสิ้้�นสุุด (Mil.USD) 318,516 146,453 4,775 2,828 49

หมายเหตุ ุ:  การวิเคราะห์์อาศัยัข้อ้มูลูรายเดืือนเพื่่�อสะท้้อนแนวโน้ม้มูลูค่่าในระยะยาว ทำำ�ให้ร้ะดัับราคาที่�สูงูท่ี่�สุดุจะไม่่

เท่่ากับราคาที่�สูงูท่ี่�สุดุรายวััน

11.09 เท่่า ในขณะท่ี่�ราคาของ Solana Chainlink และ 
Band Protocol จะมีีระดัับราคา ณ จุุดสูงูสุดุเมื่่�อเทีียบ
กัับจุุดเริ่่�ม Hype ท่ี่� 79.84, 6.44 และ 15.88 เท่่าตาม
ลำำ�ดัับ

ในขณะท่ี่�ราคา ณ จุุดต่ำำ�ท่ี่�สุดุเมื่่�อเทีียบกัับจุุดสููงท่ี่�สุดุ
ของ Bitcoin และ Ethereum จะอยู่่�ที่� 37.8% และ 
27.9% ในขณะท่ี่� ราคา ณ จุุดต่ำำ�ท่ี่�สุดุเมื่่�อเทีียบกัับจุุด
สูงูท่ี่�สุดุของ Solana Chainlink และ Band Protocol 
จะอยู่่�ที่� 7.9%, 19.0% และ 8.8% ตามลำำ�ดัับ
	
ท้้ายท่ี่�สุุด เม่ื่�อพิิจารณามููลค่่าตามราคาของแต่่ละ
เหรีียญในตลาด หรืือ Market Cap. จะพบว่่าหาก
เปรีียบเทีียบจุุดเริ่่�มต้้นและจุุดสิ้้�นสุดุของ Hype จะพบ
ว่่ามูลค่่าตลาดของเหรีียญหลังสิ้้�นสุุด Hype อยู่่�ใกล้้
เคีียงหรืือสูงูกว่่ามูลค่่าเหรีียญในช่ว่งก่่อนเริ่่�ม Hype นั่่�น

คืือ อย่า่งน้อ้ยเหรีียญทั้้�ง 5 เป็น็ตััวแทนของสิินทรัพัย์์
ดิิจิิทััลท่ี่�มีีศักัยภาพในอนาคต โดยมูลูค่่าของ Bitcoin 
ในช่่วงก่่อน Hype จะอยู่่�ที่� 364,229 ล้้านเหรีียญ
สหรัฐัฯ และในช่ว่งหลัง Hype ลดลงมาอยู่่�ที่� 318,516 
ล้้านเหรีียญสหรัฐัฯ มูลูค่่าของ ethereum ในช่ว่งก่่อน 
hype จะอยู่่�ที่� 69,873 ล้้านเหรีียญสหรัฐัฯ และในช่ว่ง
หลัง Hype เพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ที่� 146,453 ล้้านเหรีียญ
สหรัฐัฯ มูลูค่่าของ Solana ในช่ว่งก่่อน Hype จะอยู่่�    
ท่ี่� 100 ล้้านเหรีียญสหรัฐัฯ และในช่ว่งหลัง Hype เพิ่่�ม
ขึ้้�นมาอยู่่�ที่� 4,775 ล้้านเหรีียญสหรััฐฯ มููลค่่าของ 
Chainlink ในช่่วงก่่อน Hype จะอยู่่�ที่� 2,720 ล้้าน
เหรีียญสหรััฐฯ และในช่่วงหลัง Hype เพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�    
ท่ี่� 2,828 ล้้านเหรีียญสหรััฐฯ และมููลค่่าของ Band 
Protocol ในช่ว่งก่่อน Hype จะอยู่่�ที่� 22 ล้้านเหรีียญ
สหรัฐัฯ และในช่ว่งหลัง Hype เพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ที่� 49 ล้้าน
เหรีียญสหรัฐัฯ
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พฤติิกรรมของราคาสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลในช่่วงที่่� 2 
พฤติิกรรมของราคาสินทรััพย์ดิิจิิทััลในช่่วงท่ี่� 2 จะมีี
ความแตกต่่างกัันไปตามบทบาทของแต่่ละเหรีียญท่ี่�
เกิิดขึ้้�นจริิง (หรืือมีีแนวโน้้มว่่าจะเกิิดขึ้้�นจริิง) ซึ่่�ง
สามารถดำำ�เนินิการวิเคราะห์ไ์ด้้ ดัังนี้้�

การพิิจารณามููลค่่าของเหรีียญ จะพิิจารณาในหลาก
หลายแนวคิิด ดัังนี้้�

1. การเทียีบเคียีงขนาดของสินิทรัพัย์แ์บบหยาบ โดย
พิจิารณาว่า Bitcoin มีีคุณุสมบัติัิเทีียบเท่่ากับทองคำำ�
ในแง่่ของการสะสมมููลค่่า (หรืือก็็คืือคุณุสมบัติัิในการ
เป็น็ Digital Gold) จึึงควรจะมีีมูลค่่าตลาดท่ี่�เท่่าเทีียม
กััน และเน่ื่�องจากมููลค่่าตลาดของทองมีีมูลค่่าเท่่ากับ 
14.54 ล้้านล้้านเหรีียญสหรััฐฯ ทำำ�ให้ร้าคา Bitcoin ใน
ระยะยาวควรจะเข้า้ใกล้้ 692,381 เหรีียญสหรัฐัฯ ใน
ระยะยาว เนื่่�องจากจำำ�นวนเหรีียญ Bitcoin มีีจำำ�กััดท่ี่� 
21 ล้้านเหรีียญ ซึ่่�งทำำ�ให้้มููลค่่าตลาดของ Bitcoin 
เท่่ากับทองคำำ�ในระยะยาว
   
2. การเทีียบเคีียงกัับความต้้องการสิินทรััพย์์เพื่่�อ
สะสมมููลค่่า โดยพิิจารณาการเปล่ี่�ยนแปลงของราคา
และปริิมาณสินทรััพย์ท่ี่�เกิิดขึ้้�นเพื่่� อสะท้้อนความ
ต้้องการสินทรัพัย์ท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�นในแต่่ละปีี เพ่ื่�ออุุปมานเป็็น
มูลูค่่าของสินิทรัพัย์ใ์นอนาคต

ราคาทองในระหว่างปีี 2022 ถึึง 2023 เพิ่่�มขึ้้�นจาก
ราคาเฉล่ี่�ย 1,800 ดอลลาร์์ต่่อออนซ์์ มาเป็็น 1,940 
ดอลลาร์ต่์่อออนซ์์ หรืือเติิบโตขึ้้�นท่ี่�ร้อ้ยละ 7.77 ต่่อปีี 
ในขณะท่ี่�ปริิมาณทองคำำ�ในโลกมีีทั้้�งสิ้้�น 244,000 เม
ตริกิซ์์ตััน และมีีปริิมาณเพิ่่�มขึ้้�นประมาณร้อยละ 1.48 
ต่่อปี ี(World Gold Council) นั่่�นคืือ มูลูค่่าตลาดของ
ทองจะเพิ่่�มขึ้้�นท่ี่� ร้้อยละ 9.25 ต่่อปีี ซึ่่�งเทีียบเท่่ากับ
มูลูค่่า 1.345 ล้้านล้้านเหรีียญสหรัฐัฯ

ในช่่วงเวลาเดีียวกััน Bitcoin มีีมููลค่่าตลาดท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�น

จากปลายปี ี2022 ท่ี่� 446 พันัล้้านเหรีียญสหรัฐัฯ มา
เป็น็ 827 พันัล้้านเหรีียญสหรัฐัฯ ในช่ว่งปลายปี ี2023 
หรืือคิิดเป็น็มูลูค่่าเพิ่่�มขึ้้�นท่ี่� 381 พัันล้้านเหรีียญสหรัฐัฯ

ถ้้าพิจารณาในแง่่มุมุของสัดัส่ว่นโดยพิจิารณาเสมืือน
ว่่านักัลงทุนุท่ี่�ถืือครองทองและ Bitcoin เป็น็กลุ่่�มนักั
ลงทุุนท่ี่�ลงเงิินในลัักษณะท่ี่�เป็็นสิินทรััพย์ท่ี่�เหมืือนกััน
ทุกุประการ จะพบว่่าสัดัส่ว่นของเงิินลงทุนุท่ี่�ลงในทอง
จะอยู่่�ที่�ร้อ้ยละ 97 ในขณะท่ี่� Bitcoin จะอยู่่�ที่�ร้อ้ยละ 
3 ในปีี 2022 ในขณะท่ี่�ในปี ี2023 นั้้�นสัดัส่ว่นการลงทุุน
ใน Bitcoin จะเพิ่่�มขึ้้�นมาเป็น็ร้อ้ยละ 5 ในขณะท่ี่�การ
ลงทุนุในทองจะมีีสัดัส่ว่นเหลืือเพีียงร้อ้ยละ 95

ดัังนั้้�น แนวทางหนึ่่�งในการวิเคราะห์์ คืือ การกำำ�หนดให้้
มูลูค่่าของเงิินลงทุุนใน Bitcoin แต่่ละปีีจะเป็็นผลมา
จากการลงเงิินเพ่ื่�อกระจายความเสี่่�ยงในตระกร้้า 
(ทองคำำ�/Bitcoin) ท่ี่�หัันมาถืือ Bitcoin ในสััดส่่วนท่ี่� 
เพิ่่�มมากขึ้้�นในแต่่ละปีี

ถ้้าพิจารณาสััดส่่วนการถืือครองท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�นประมาณ
ร้อ้ยละ 2 จากทอง จะพบว่่าในแต่่ละปีีคาดว่่าจะมีีเม็็ด
เงิินท่ี่�เข้า้มาลงทุนุใน Bitcoin เพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 120.86 
พันัล้้านเหรีียญต่่อปี ีและจะทำำ�ให้ร้าคาเป้า้หมายของ
เหรีียญจะอยู่่�ที่� 45 175  50 930 และ 56,686 เหรีียญ
ดอลลาร์ในปี ี2024 2025 และ 2026 ตามลำำ�ดัับ ซึ่่�ง
เป็น็ผลจากการคำำ�นวณมูลูค่่าตลาดของ Bitcoin ท่ี่�จะ
เพิ่่�มขึ้้�นตามมููลค่่าการลงทุนุดัังกล่่าวในแต่่ละปีี

3. การเทียีบเคียีงโดยอ้างอิิงกัับผลตอบแทนที่่�เหมาะ
สมเมื่่�อพิิจารณาความเสี่่�ยง โดยอาศััยแบบจำำ�ลอง 
CAPM

แบบจำำ�ลอง CAPM ใช้้อธิิบายถึึงค่่าผลตอบแทนท่ี่�
เหมาะสมเมื่่�อพิิจารณาเทีียบกัับสิินทรััพย์์เทีียบเคีียง 
(และสินิทรัพัย์ท่์ี่�ปราศจากความเสี่่�ยง) ซึ่่�งมักัจะถูกูใช้้
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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%

เมื่่�อนำำ�ราคาของแต่่ละเหรีียญมาคำำ�นวณมูลูค่่าที่�คาดหวังในปี ี2024-2026 จะได้้ว่่า เหรีียญ Bitcoin มีีมูลูค่่าที่�
เหมาะสมอยู่่�ที่� 45,473 ดอลลาร์ส์หรัฐัในปี ี2024 และมูลูค่่าที่�เหมาะสมจะเพิ่่�มขึ้้�นเป็น็ 48,925 ดอลลาร์ส์หรัฐั
และ 52,638 ดอลลาร์ส์หรัฐัในปี ี2025 และ 2026 ตามลำำ�ดัับ เหรีียญ Ethereum จะมีีมูลูค่่าที่�เหมาะสมท่ี่� 2,458 
ดอลลาร์ส์หรัฐัในปีี 2024 และจะเพิ่่�มขึ้้�นเป็น็ 2,648 ดอลลาร์สหรัฐัและ 2,852 ดอลลาร์สหรัฐั์ใ์นปี ี2025 และ 
2026 ตามลำำ�ดัับ

สำำ�หรับัมูลูค่่าของเหรีียญ Solana จะอยู่่�ที่� 96.47 ในปีี 2024 และ 104.25 ในปี ี2025 ก่่อนท่ี่�มีีมูลูค่่าเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 
112.65 ในปีี 2026 เหรีียญ Chainlink จะมีีมูลค่่าที่� 16.05 17.24 และ 18.52 สำำ�หรับัปีี 2024-2026 และเหรีียญ 
Band Protocol จะมีีมูลค่่าที่� 1.86 2.00 และ 2.15 สำำ�หรับัปี ี2024-2026

ตารางแสดงการวิิเคราะห์์ผลตอบแทนที่่�เหมาะสมกัับความเสี่่�ยงตามแบบจำำ�ลอง CAPM

ที่่�มา : วิิเคราะห์์โดยผู้้�วิิจััยจากข้้อมููล Macroaxis.com
หมายเหตุุ : ค่่าเฉลี่่�ยของผลตอบแทนของ NYSE Composite index ที่่�เป็็น Benchmark จะใช้้ผลตอบแทนแบบทบต้้น
เฉลี่่�ยระหว่่างปีี 1986-2023 ซึ่่�งอยู่่�ที่่� 6.82% ต่่อปีี

ในการอธิิบายถึึงผลตอบแทนท่ี่�ควรจะคาดหวังของ
สินิทรััพย์ท่์ี่�มีีความเส่ี่�ยงท่ี่�แตกต่่างกััน

เมื่่� อนำำ�เอาหลักคิิดข้้างต้้นมาคิดในแง่่ของค่่าผล
ตอบแทนท่ี่�เหมาะสมแบบ Risk-neutral หรืือก็็คืือ 
ราคาสินทรััพย์ท่ี่�ปรัับให้้สอดคล้้องทำำ�ให้้ความเส่ี่�ยง
ส่ว่นเกิินเป็็นศููนย์์จะทำำ�ให้้ทราบถึึงราคาผลตอบแทน
ท่ี่�เหมาะสมกัับความเส่ี่�ยงของสิินทรัพัย์ เช่น่ สินิทรัพัย์
ท่ี่�มีีความเสี่่�ยงสูงู (ต่ำำ�) (ราคาผันผวนสูงู (ต่ำำ�)) ก็็ควรจะ
ต้้องมีีค่าตอบแทนท่ี่�สูงู (ต่ำำ�) และระดัับผลตอบแทนท่ี่�
เหมาะสม คืือ ผลตอบแทนของสิินทรััพย์เทีียบเคีียง 
รวมกัับ ผลตอบแทนส่ว่นเกิิน (ค่่า alpha)

งานวิิจััยชิ้้�นนี้้�เลืือกสิินทรััพย์เทีียบเคีียง คืือ ค่่าดัชนีี 
NYSE Composite Index ของสหรััฐฯ หรืือ ดััชนีีที่�
สะท้้อนผลตอบแทนจากการลงทุุนในตลาดทุุนของ
สหรััฐฯ ในภาพรวม ซึ่่�งถืือได้้ว่่าเป็็นแหล่งลงทุุนใน
ระยะยาวท่ี่�ให้ผ้ลตอบแทนท่ี่�สูงูและระดัับความเสี่่�ยงท่ี่�
สูงูในการบริหิารสินิทรัพัย์ใ์นระดัับโลก

มููลค่่าของสิินทรััพย์ในระยะยาวโดยอ้้างอิิงจากผล
ตอบแทนท่ี่�เหมาะสม จะกำำ�หนดให้้ผลตอบแทนของ
สิินทรััพย์ดิิจิิทััลเติิบโตตามค่่าความคาดหวังของผล
ตอบแทนเม่ื่�อปรับัความเส่ี่�ยงตามแบบจำำ�ลอง CAPM 
ซึ่่�งสรุุปได้้ ดัังนี้้�
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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

ตารางแสดงมููลค่่าของเหรีียญตามแบบจำำ�ลอง CAPM

รููปแสดงการเติิบโตของกิิจกรรมบน Ethereum Chain

4. การเทีียบเคีียงโดยอ้างอิิงกัับการเติิบโตของ
กิิจกรรมหลัักที่่�ใช้้งาน

ประโยชน์หลักของ Ethereum Solana Chainlink และ 
Band Protocol คืือ การรองรัับกิิจกรรมท่ี่�เกิิดขึ้้�นใน
โลกดิิจิิทััล โดย Ethereum คืือ สกุุลเงิินหลักท่ี่�ใช้้ในการ
รองรัับกิิจกรรมในวงกว้้าง ในขณะท่ี่� Solana มุ่่�งเน้น้ท่ี่�
กิิจกรรม DeFi เป็น็หลัก ส่ว่น Chainlink และ Band 
Protocol จะเป็น็เครื่่�องมืือท่ี่�อำำ�นวยความสะดวกให้กั้ับ
กิิจกรรมท่ี่�เกิิดขึ้้�นในโลกดิิจิิทััลอีีกทีี

การประเมินิมูลูค่่าในแง่่มุมุนี้้� จึึงพิิจารณาว่าการเติิบโต
ของราคาสินทรััพย์จะสะท้้อนจากการเติิบโตของ
กิิจกรรมท่ี่�เกิิดขึ้้�นของแต่่ละเหรีียญ ซึ่่�งจะอาศัยัข้อ้มูลู
ในการประเมิินโดย Ethereum จะพิจิารณามูลูค่่าของ 
DeFi ท่ี่�เกิิดขึ้้�นเป็น็ตััวแปรแทนการเติิบโตของกิิจกรรม 
เน่ื่�องจากการเติิบโตของกิิจกรรมในแง่่ของปริมิาณเริ่่�ม

อยู่่�ในสภาวะทรงตััวในช่ว่งหลัง และการเติิบโตเกิิดขึ้้�น
ในแง่่ของมูลูค่่าต่อ Transaction มากกว่่า จึึงสะท้้อน
ได้้ดีีด้วยข้้อมููลมููลค่่า DeFi ท่ี่�เกิิดขึ้้�นใน Ethereum 
Chain

Solana ถููกสร้้างขึ้้�นเพื่่�อรองรัับกิิจกรรมการกู้้�ยืืมโดย
ไม่ม่ีีตัวกลาง จึึงจะพิิจารณาการเติิบโตของราคาโดย
เทีียบเคีียงกัับการเติิบโตของกิิจกรรม DeFi ของ        
Solana เช่่นเดีียวกััน ท้้ายท่ี่�สุดุ การประเมิินมูลูค่่าของ 
Chainlink กัับ Band Protocol ซึ่่�งมุ่่�งเน้้นท่ี่�การให้้
บริกิารเชื่่�อมโยงของกิิจกรรม Smart Contracts เป็น็
หลัก จึึงจะต้้องอาศััยข้้อมููลการเติิบโตของ Smart 
Contracts ของ Ethereum เป็็นตััวแปรแทนการ
เติิบโตของกิิจกรรม โดยไม่่ได้้ให้ค้วามสำำ�คััญในแง่่ของ
มูลูค่่า เนื่่�องจากการเติิบโตของตััวเลขไม่ไ่ด้้ทำำ�ให้ส้าระ
สำำ�คััญในการเขีียน Smart Contracts เปล่ี่�ยนแปลงไป
เท่่าใดนักั

ที่่�มา : วิิเคราะห์์โดยผู้้�วิิจััย

ที่่�มา : Bitinfochart (2024)
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เหรียีญ ตััวแปรที่่�สะท้้อน
กิิจกรรม

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

เมื่่�อนำำ�เอาการเปล่ี่�ยนแปลงของราคามาวิเคราะห์์
อธิิบายด้้วยตััวแปรแทนท่ี่�สะท้้อนถึึงกิิจกรรม โดย 
อาศัยัข้อ้มููลในปี ี2023 รายเดืือน โดยอาศัยัเครื่่�องมืือ
การวิเคราะห์์สมการถดถอยอย่่างง่่าย จะทำำ�ให้้ได้้ผล
การประมาณการความสัมัพันัธ์ร์ะหว่างกิิจกรรมท่ี่�เกิิด
ขึ้้�นกัับระดัับราคาของเหรีียญ และถ้้าประมาณการ
ระดัับของกิิจกรรมในอนาคตโดยอาศััยข้้อมููลการ
เติิบโตของกิิจกรรมในปีีล่่าสุดุ ทำำ�ให้ส้ามารถประมาณ
การมูลค่่าของแต่่ละเหรีียญได้้ โดย Ethereum มีีแนว
โน้้มท่ี่�จะเพิ่่�มขึ้้�นมาเป็็น 3,048 3,695 และ 4,554 
ดอลลาร์ใ์นปี ี2024-2026 ในขณะท่ี่� Solana จะมีีแนว

โน้้มท่ี่�จะเพิ่่�มขึ้้�นมาเป็็น 445 1,221 และ 3,367 
ดอลลาร์ในปี ี2024-2026 ซึ่่�งเป็น็การเติิบโตท่ี่�สูงูมาก
และขึ้้�นกัับข้้อสมมติิการเติิบโตของกิิจกรรมท่ี่�เติิบโต
แบบก้้าวกระโดด จึึงต้้องระวัังในการตีีความผลการ
ประเมิินมููลค่่าเป็็นพิิเศษ Chainlink และ Band         
Protocol จะมีีมูลูค่่าเติิบโตท่ี่�ค่่อนข้า้งช้า้เนื่่�องจากการ
เติิบโตของ Smart Contacts อยู่่�ในระดัับท่ี่�ต่ำำ� โดย 
Chainlink ถููกประเมิินราคาที่� 10.94 11.50 และ 
12.08 ในระหว่างปีี 2024-2026 และ Band Protocol              
ถูกูประเมินิราคาที่� 2.0 2.12 และ 2.25 ในระหว่างปีี 
2024-2026

ตารางแสดงมููลค่่าของเหรียีญตามการประเมิินกิิจกรรมหลัักที่่�ใช้้งาน

โดยสรุุป การประเมินิมูลูค่่าเหรีียญมีีได้้ในหลากหลาย
หลักคิิด และในภาพใหญ่อาจจะพิิจารณาได้้ตั้้�งแต่่
เหรีียญไม่่มีีมูลูค่่าพื้้�นฐานใด ๆ  เลย หรืือ เหรีียญมีีมูลค่่า

รููปแสดงการเติิบโต
ของมููลค่่า DeFi ของ 
Ethereum และ Solana

ที่่�มา : วิิเคราะห์์โดยผู้้�วิิจััย

ตามพฤติิกรรมกลุ่่�มของนักัลงทุนุท่ี่�สามารถอธิบิายได้้
โดยทฤษฎีีกราฟ



75	THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES

งานวิิจััยชิ้้�นนี้้� อาศัยหลักคิิดในเรื่่�องของการประเมินิมูลูค่่าพื้้�นฐาน โดยใช้เ้คร่ื่�องมืือทางด้้านเศรษฐศาสตร์์และ
ทางด้้านการเงิินเข้า้มาประเมินิ ซึ่่�งแม้แ้ต่่ในหลักคิิดในรููปแบบนี้้�ก็็ยังัมีีวิธีีการประเมินิท่ี่�เป็น็ไปได้้อีีกหลากหลาย
วิิธีีแตกต่่างกััน

คณะผู้้�วิจััยได้้พยายามเลืือกเครื่่�องมืือท่ี่�มีีความหลากหลายและสะท้้อนมุุมมองในการประเมิินท่ี่�แตกต่่างกััน 
ทำำ�ให้เ้ห็น็ว่่าแม้แ้ต่่ในการประเมินิมูลูค่่าพื้้�นฐานก็็มีีผลลััพธ์ท่์ี่�แตกต่่างกัันได้้ภายใต้้ข้อ้สมมติิท่ี่�แตกต่่างกััน โดย
สามารถสรุุปผลการประเมินิในรููปแบบของตารางได้้ ดัังนี้้�

ซึ่่�งถ้้าหากนำำ�ไปเปรีียบเทีียบกัับการประเมิินมููลค่่าในแบบใหม่่ อย่่างเช่่นวิิธีี Stock-to-Flow* Glassnode 
คำำ�นวณได้้ว่่า Bitcoin จะมีีมููลค่่าถึึง 489,486 ในปีี 2024 1,254,441 ในปีี 2025 และ 1,294,614 ในปีี 2026

*Stock-to-Flow Model โดย Morillon และ Chacon  (2022) คำำ�นวณจาก Stock (จำำ�นวน Bitcoin หมุนุเวีียน) หารด้วย Flow   (จำำ�นวน 
Bitcoin ท่ี่�เกิิดขึ้้�นใหม่)่ และนำำ�มาคำำ�นวณกับข้้อมููลราคาในอดีีต ภายใต้้สููตร BTC Price = 0.4*SF^3

ที่่�มา : วิิเคราะห์์โดยผู้้�วิิจััย

วิิธีกีารประเมิิน 2024 2025 2026

Bitcoin (มููลค่่า ณ สิ้้�นปี ี2023 $42,265)

มููลค่่าตลาดของทอง ราคาระยะยาวเข้า้ใกล้้มูลูค่่าตลาดของทอง (692,381 ดอลลาร์)์

Bitcoiin กลายเป็น็ Digital 
Gold (Asset Class เดียีวกััน)

45,175 50,930 56,686

CAPM Model 45,473 48,925 52,638

Ethereum (มููลค่่า ณ สิ้้�นปี ี2023 $2,282 )

CAPM Model 2,458 2,648 2,852

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

Solana (มููลค่่า ณ สิ้้�นปี ี2023 $89.28 )

CAPM Model 96.47 104.25 112.65

Activity-based model 445 1,221 3,367

Chainlink (มููลค่่า ณ สิ้้�นปี ี2023 $14.95 )

CAPM Model 16.05 17.24 18.52

Activity-based model 10.94 11.50 12.08

Band Protocol (มููลค่่า ณ สิ้้�นปี ี2023 $1.72 )

CAPM Model 1.86 2.00 2.15

Activity-based model 2.01 2.12 2.25
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