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เหลืออีกเพียงหนึ่งเดือนก็จะจบปี 2565 ที่ ถือว่าเป็นปีที่ เศรษฐกิจไทยผ่านพ้นจุดต ่าสุดหลังจากได้รับ
ผลกระทบจากไวรสัโควิด-19 ติดต่อกันหลายปี ซึ่งในหลกัการแลว้ การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจควรจะเป็นปัจจยัหนุนการ
ลงทุนในสินทรพัยเ์สี่ยง อย่างไรก็ตาม ในความเป็นจริง บรรยากาศการลงทุนในปีนีก้ลบัค่อนขา้งผนัผวน โดยเฉพาะ
สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงกว่าปกติ อย่างเช่น คริปโทเคอรเ์รนซี ซึ่งขยายวงผลกระทบไปสู่ผู้เล่นในระบบนิเวศ 
(Ecosystem) อยา่งเช่นแพลตฟอรม์ หรือโบรกเกอรข์นาดใหญ่ที่เก่ียวขอ้งดว้ย ดงันี ้
 

เดือน ตัวอย่างเหตุการณส์ าคัญในต่างประเทศ 
พฤษภาคม 2565 การล่มสลายของ UST (TerraClassicUSD) ซึ่งเป็น Stablecoin และเหรียญดิจิทลั LUNA 

(Terra Classic: LUNC) โดยเกิดจากแรงเทขาย UST จ านวนมาก และจาก Algorithmic ที่
ผูก UST ไวก้ับ LUNA ท าใหร้ะบบไดส้รา้งเหรียญ LUNA ออกมาเพิ่มอย่างมาก จนท าให้
ทัง้เหรียญ UST และ LUNA แทบไม่เหลือมลูค่า  

มิถนุายน 2565 ผลกระทบต่อเนื่องจากความป่ันป่วนของเหรียญ UST และ LUNA ท าใหก้องทุน Three 
Arrows Capital ซึ่งเป็นกองทุนเฮดจ์ฟันด์คริปโทเคอร์เรนซีรายใหญ่ได้ยื่นล้มละลาย 
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• ปี 2565 ถือว่าเป็นปีที่เศรษฐกิจไทยผ่านพ้นจุดต ่าสุดหลังจากได้รับผลกระทบ

จากไวรัสโควิด-19 ติดต่อกันหลายปี ซ่ึงในหลักการแล้ว การฟื้ นตัวทางเศรษฐกจิ

ควรจะเป็นปัจจัยหนุนการลงทุนในสินทรัพย์เส่ียง อย่างไรก็ตาม ในความเป็นจริง 

บรรยากาศการลงทุนในปีนี้กลับค่อนข้างผันผวน โดยเฉพาะสินทรัพย์ที่มีความ

เส่ียงสูงกว่าปกติ 

• ในฝ่ังความต้องการลงทุนในสินทรัพย์เส่ียงของนักลงทุนไทย ก็ดูเหมือนว่าจะ

ได้รับผลกระทบตามไปด้วย สะท้อนจากความถี่ในการค้นหาค าว่า “บิทคอยน์” 

“ลงทุนหุ้น” รวมถึงกองทุนรวมที่ลดลง ตามล าดับ ขณะที่ ค าค้นว่า “ฝากเงิน

ดอกเบ้ียสูง 2565” กลับมีทิศทางเพ่ิมสูงขึ้น 

• ส าหรับบทเรียนส่งท้ายปี 2565 การลงทุนหรือเก็งก าไรในคริปโทเคอร์เรนซี ก็

ต้องใส่ใจเร่ืองโมเดลธุรกิจ การก ากับดูแล ธรรมาภิบาล ของตัวคริปโทเคอร์เรนซี 

แพลตฟอร์ม หรือผู้ประกอบธุรกิจที่เกี่ยวข้องเพ่ือที่จะได้ไม่ถูกหลอกหรือสูญเงิน

ลงทุนเหมือนกรณีต่างประเทศ ขณะที่นักลงทุนมือใหม่ควรมองหา ‘คุณค่า’ ของ

สินทรัพย์ ศึกษาข้อมูลทุกอย่างให้รอบด้าน ติดตามและประเมินสถานการณ์ที่อาจ

กระทบตลาดการลงทนุอย่างสม า่เสมอ ไม่ใช่เลือกท าเฉพาะคร้ังแรกที่ลงทุนเทา่นัน้ 

เพราะสภาพแวดล้อมการลงทุนในยุคดิจิทัลเปลี่ยนแปลงเร็วมาก 

ปี 2565...ปีแห่ง

การทดสอบการ

ลงทุนใน

สินทรัพย์เสี่ยง 



 

 

2 เดือน ตัวอย่างเหตุการณส์ าคัญในต่างประเทศ 
เนื่องจากไดร้บัผลกระทบจากการที่ราคาคริปโทเคอรเ์รนซีลดลงอย่างรุนแรง ประกอบกับ
การท ากลยุทธก์ารเทรดในสินทรพัยค์วามเสี่ยงสงู โดยเฉพาะการเขา้ร่วมลงทุนใน LUNA 
และ LUNA Foundation Guard (ซึ่งมีสว่นรว่มในการช่วยตรงึมลูค่า UST)   

กรกฎาคม 2565 Voyager Digital ซึ่งเป็นโบรกเกอรส์ินทรพัยด์ิจิทลัในสหรฐัฯ ไดย้ื่นฟ้องลม้ละลายเพื่อฟ้ืนฟู
กิจการ อันเนื่องมาจากภาวะตลาดคริปโทเคอรเ์รนซีที่ผันผวนรุนแรง และผลกระทบของ
การผิดช าระหนีข้อง Three Arrows Capital ซึ่งมีมลูค่ารวมทัง้สิน้ 660 ลา้นดอลลารฯ์  
Celsius Network ซึ่งเป็นแพลตฟอรม์กูย้ืมครปิโทเคอรเ์รนซีรายใหญ่ไดย้ื่นลม้ละลายอย่าง
เป็นทางการ เนื่องจากประสบปัญหาสภาพคล่องจากภาวะตลาดผนัผวนรุนแรง และการ
น าเงินของลกูคา้ไปลงทนุในสินทรพัยเ์สี่ยงสงู ซึ่งหนึ่งในนัน้คือ UST และ LUNA 

พฤศจิกายน 2565 เกิดปัญหากับ FTX ซึ่งเป็นแพลตฟอรม์ซือ้ขายคริปโทเคอรเ์รนซีอนัดบั 2 ของโลก โดยเริ่ม
จากการโดนโจรกรรม ลามมาสู่ปัญหาความไม่เชื่อมั่น (ที่มีชนวนเริ่มมาจากการเทขาย
เหรียญ FTT ของ Binance) จนท าใหเ้กิดปัญหาการขาดสภาพคล่องอย่างรุนแรง และ
น าไปสูก่ารยื่นลม้ละลายต่อศาลในสหรฐัฯ ในเวลาต่อมา   
BlockFi ซึ่งเป็นแพลตฟอรม์ใหกู้ย้ืมคริปโทเคอรเ์รนซีรายใหญ่ของโลกไดป้ระกาศระงบัการ
ถอนเงิน และหา้มลกูคา้ฝากเงินบนแพลตฟอรม์ และก าลงัพิจารณายื่นลม้ละลายต่อศาล
ในสหรัฐฯ เพราะไดร้บัความเสียหายรา้ยแรงจากการลม้ละลายของ FTX และบริษัทใน
เครือทัง้หมด   

   
 นอกจากนี ้ความเชื่อมั่นต่อตลาดสินทรพัยด์ิจิทลัไทยก็ไดร้บัผลกระทบจากเหตกุารณข์า้งตน้เช่นกัน ขณะที่
ส  าหรบับรรยากาศการลงทุนในตลาดหุน้ไทยล่าสุด ยังมีเหตุการณ์เฉพาะจากในกรณีหุน้ขนาดเล็ก MORE ที่ขยาย
ผลกระทบบางสว่นมายงับรษิัทหลกัทรพัยท์ี่มีความเก่ียวขอ้งเช่นกนั  

• แม้โควิด-19 จะบรรเทาลงอย่างมาก แต่ความผันผวนของสินทรัพยเ์สี่ยงก็ยังอยู่ในระดับสูง โดยระดบั
ความผันผวน (วัดจากความแตกต่างของราคาในแต่ละวัน และค านวณเป็นรายปี) ของตลาดหุน้ SET100 
ราคาทองค าไทย ราคาทองค าโลก ราคาน า้มนั WTI และบิทคอยนส์  าหรบัปี 2565 แตกต่างจากปี 2564 เพียง
เล็กนอ้ย ยกเวน้กรณีน า้มนัโลกที่มีระดบัความผนัผวนมากกว่า   

ทัง้นี ้ส าหรับนักเก็งก าไรที่มีความเช่ียวชาญ ความผันผวนสูงอาจไม่ใช่ปัจจัยลบเสมอไป 
เพราะการท าก าไรขึ้นอยู่กับฝีมือในการจับจังหวะการลงทุน แต่ส าหรับนักลงทุนมือใหม่ หรือนัก
ลงทุนที่ไม่ได้เช่ียวชาญสินทรัพยท์ี่มีความเสี่ยงสูงมาก หรือมีปัจจัยเฉพาะสูงอย่างเช่นสินทรัพย์
ดิจิทัลน้ัน หากจับจังหวะผิด ก็อาจท าให้ไม่ได้รับผลตอบแทนสูงตามความเสี่ยงทีสู่ง ก็เป็นได้ 

 



 

 

3 ความผันผวนและอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยเ์สี่ยงประเภทต่างๆ 

 
หมายเหต:ุ อตัราผลตอบแทนขา้งตน้ค านวณจากผลตอบแทน ณ วนัที่ 23 พ.ย. 2565 เทียบกบัสิน้ปี 2564 ท าใหก้ารลงทนุซือ้และขายในเวลาที่ต่างออกไปจะได้รบั
ระดบัผลตอบแทนที่ต่างออกไป 

 

• ความต้องการลงทุนในสินทรัพยเ์สี่ยงของนักลงทุนไทย ดูเหมือนว่าจะได้รับผลกระทบไปด้วย ดงัจะ
เห็นไดจ้ากความถ่ีในการคน้หาค าว่า ‘บิทคอยน ’์ ‘ลงทุนหุน้ หรือหุน้’ รวมถึงกองทุนรวมที่ลดลงตามล าดับ 
ขณะที่ ค าว่า ‘ฝากเงินดอกเบีย้สงู 2565’ กลบัมีทิศทางโนม้สงูขึน้ นอกเหนือจากนัน้ ความสนใจยงักระจายไป
ที่หุน้กูภ้าคเอกชนดว้ยเช่นกนั สอดคลอ้งกบัปรมิาณหุน้กูเ้อกชนที่มีปรมิาณการออกเพิ่มสงูขึน้ในปีนี ้
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ตัวอย่าง Google Search ค าด้านการลงทนุต่างๆ ในประเทศไทย

บิทคอยน์ ลงทุนหุ้น

กองทุนรวม
เงนิฝากดอกเบีย้สูงปี     

ท่ีมา: Google Trend



 

 

4 
• ผู้ประกอบธุรกิจในตลาดทุนและตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลไทย ได้รับผลกระทบจากปริมาณการท า

ธุรกรรมของนักลงทุนในประเทศที่ลดลง โดยฝ่ังกองทุนรวม จะเห็นไดจ้ากการปรบัตัวลดลงของมูลค่า
สินทรพัยส์ทุธิ (Net Asset Value: NAV) ในภาพรวมที่ปรบัตวัลดลง  ขณะที่ฝ่ังโบรกเกอรใ์นตลาดหุน้ นอกจาก
จะสะทอ้นผ่านก าไรสทุธิที่ปรบัตวัลดลงในช่วง 6 เดือนแรกของปีนี ้ก็ยงัเห็นมลูค่าการซือ้ขาย (Turnover) ของ
นักลงทุนทั่วไปในตลาดหุน้ไทยที่ต ่าลงจากปีก่อน และการซือ้ขายหุน้ก็มีการปรบัมาเป็นแบบเงินสดถึง 93-
94% ของทัง้หมดในช่วงไตรมาส 3-4 ของปีนี ้จากในช่วงไตรมาส 1 ที่จะยงัมีส่วนผสมของ Net Settlement 
และ Margin ที่ 26.1% และ 7.7% ตามล าดบั สว่นตลาดสินทรพัยด์ิจิทลั กิจกรรมที่คกึคกัลดลงนีส้ะทอ้นผ่าน
การปรบัตวัลดลงของมลูค่าการซือ้ขายในตลาดเช่นกนั ซึ่งปรากฏขึน้ตัง้แต่เดือนพฤษภาคม 2565 ที่เริ่มมีข่าว
ลบหนาตาขึน้ในต่างประเทศ 

 

กิจกรรมการลงทุนของนักลงทุนรายย่อยไทยทีล่ดลง  
กระทบผู้ประกอบธุรกิจในตลาดทุนและตลาดสินทรัพยด์ิจิทัลทีเ่ก่ียวข้อง 

 
 

 เมื่อเดินมาจนถึงจุดนี.้....เราสามารถเรียนรู้บทเรียนส่งท้ายปีได้ในหลายเร่ืองด้วยกัน ดังนี ้

1. ส าหรับนักลงทุนทีเ่ทรด หรือลงทุนในคริปโทเคอรเ์รนซี แม้ว่าจะเป็นนักเก็งก าไร ไม่ใช่นักลงทุน แต่
ก็ยังต้องใส่ใจเร่ืองโมเดลธุรกิจ การก ากับดูแล ธรรมาภบิาล ของตวัครปิโทเคอรเ์รนซี แพลตฟอรม์ หรือ
ผู้ประกอบธุรกิจที่เก่ียวข้อง เพื่อที่จะได้ไม่ถูกหลอก หรือสูญเสียเงินลงทุน เหมือนกับกรณีที่เกิดขึน้ใน
ต่างประเทศ 

2. ส าหรับนักลงทุน โดยเฉพาะนักลงทุนมือใหม่ มีข้อควรระวังและการขยายความเพิ่มเติม คือ 

✓ ไม่ควรลงทุนโดยมองการปรับขึน้ของราคาแต่เพียงอย่างเดียว หากแต่ควรลงทุนโดยมองหา 
‘คุณค่า’ ของสินทรัพย์น้ันๆ ประกอบด้วย เพราะในหลายๆ กรณีที่เกิดขึน้ในระหว่างปี การ



 

 

5 ปรับตัวขึน้ของราคา มาจากแรงซือ้ขายของนักลงทุนรายใหญ่ หรือไดร้ับอิทธิพลจากข่าวความ
เคลื่อนไหวของผูท้ี่ตลาดมองว่ามีน า้หนกั ซึ่งอาจไม่ใช่มมุมองที่สามารถสะทอ้นปัจจยัพืน้ฐาน หรือ
คณุค่าที่แทจ้รงิของสินทรพัยน์ัน้ๆ ไดท้ัง้หมด  

✓ ท าการศึกษาสินทรัพยท์ี่ลงทุนด้วยตนเอง อย่าเลือกฟังเฉพาะสิ่งที่อยากได้ยิน โดยอาจเริ่ม
จากการฟังความเห็นของผูเ้ชี่ยวชาญที่หลากหลายทัง้ลบและบวก คน้ควา้ขอ้มลูเพิ่มเติมใหร้อบดา้น 
เพื่อที่จะช่วยใหส้ามารถตัดสินใจบนวิจารณญาณที่ถูกตอ้งมากขึน้ นอกจากนี ้ อย่าลืมตรวจสอบ
ความสามารถในการรบัความเสี่ยงหากผลตอบแทนติดลบจนสูญเสียเงินตน้ในระดบัต่างๆ รวมถึง
ระยะเวลาที่ตอ้งการใช้เงินลงทุนนั้นๆ ในอนาคต เพื่อให้มั่นใจว่าจะ ‘รับได้’ เมื่อขาดทุนเงินตน้
มากกว่าระดบั 50-70% 

✓ การลงทุนในสินทรัพยดิ์จิทัล จ าเป็นต้องอาศัยการดูข้อมูลที่ลึกขึ้น เพราะความเชื่อเก่ียวกับ
เสถียรภาพของระบบ Decentralized หรือ Stable Coin ของหลายสินทรพัยด์ิจิทลั ที่มีข่าวลบเกิดขึน้
ระหว่างปี ไม่ไดเ้ป็นไปตามระบบดงักลา่วจรงิในทางปฏิบตัิ ดงันัน้ นกัลงทนุจึงควรเขา้ใจโมเดลธุรกิจ
ที่แทจ้รงิ ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

✓ การลงทุนในปัจจุบันอยู่บนโลกที่ไร้พรมแดน แต่การก ากับดแูลของทางการยงัขึน้กับกฎหมาย
และบริบทของแต่ละประเทศ นั่นหมายความว่า แมท้างการแต่ละประเทศจะพยายามออกแบบกฎ
กติกาเพื่อดูแลผูใ้หบ้ริการที่มีส่วนเก่ียวข้องกับการลงทุนในสินทรพัย์แต่ละประเภทอย่างละเอียด
รอบคอบในบริบทที่เป็นปัจจุบันที่สุดแลว้ แต่นักลงทุนก็ควรต้องประเมินความเสี่ยง ความ
โปร่งใสในการท าธุรกิจและรายงานข้อมูล และธรรมาภิบาล เพื่อประเมินระดับความ
น่าเช่ือถือของแพลตฟอรม์ หรือนายหน้าการลงทุน (Brokers) ทัง้ไทยและต่างประเทศ หรือ
ผู้ให้บริการทีใ่ช้บริการด้วยตัวเองด้วย รวมถึงติดตามกิจกรรมการลงทุนหรือการด าเนินงาน
ของผู้ให้บริการน้ันๆ อย่างสม ่าเสมอ เพราะเป็นแหลง่ที่เราน าเงินไปฝากหรือท าธุรกรรมดว้ยเพื่อ
การลงทุน ซึ่งถา้เกิดเหตกุารณไ์ม่คาดคิด และมีความเชื่อมโยงผลกระทบมาจากต่างประเทศ ก็อาจ
ท าใหผู้ใ้หบ้รกิารนัน้ๆ ขาดสภาพคลอ่งและไม่สามารถสง่มอบเงินลงทนุคืนไดเ้ช่นกนั 

✓ กระบวนการการศึกษาข้อมูลและตรวจสอบผู้ให้บริการข้างต้น เป็นสิ่งที่ต้องด าเนินการ
อย่างสม ่าเสมอ ไม่ใช่เลือกท าเฉพาะครัง้แรกที่ลงทุนเท่านัน้ เนื่องจากสภาพแวดลอ้มการลงทนุใน
ยุคดิจิทัลเปลี่ยนแปลงเร็วมาก ดังนั้น จึงท าใหข้อ้มูลที่ใชต้ัดสินใจลงทุนในระยะก่อนหนา้ อาจไม่
สามารถใชอ้า้งอิงส าหรบัใชใ้นการตดัสินใจครัง้ต่อไปได ้ 

 
    รายงานวิจัยน้ีจัดท าโดย บริษัท ศูนย์วิจัยกสิกรไทย จ ากัด (KResearch) เพ่ือเผยแพร่เป็นการท่ัวไป โดยอาศัยแหล่งข้อมูลสาธารณะ หรือ ข้อมูลท่ีเชื่อว่ามีความ

น่าเชื่อถือท่ีปรากฏขณะจัดท า ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา ท้ังน้ี KResearch มิอาจรับรองความถูกต้อง ความน่าเชื่อถือ ความเหมาะสม ความครบถ้วนสมบูรณ์ หรือความเป็น

ปัจจุบันของข้อมูลดังกล่าว และไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพ่ือชี้ชวน เสนอแนะ ให้ค าแนะน า หรือจูงใจในการตัดสินใจเพ่ือด าเนินการใดๆ แต่อย่างใด ดังน้ัน ท่านควรศึกษาข้อมูลด้วยความระมัดระวัง

และใช้วิจารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจใดๆ KResearch จะไม่รับผิดในความเสียหายใดท่ีเกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลดังกล่าว  

ข้อมูลใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจัยน้ีถือเป็นทรัพย์สินของ KResearch และ/หรือบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) การน าข้อมูลดังกล่าว (ไม่ว่าท้ังหมดหรือบางส่วน) ไปใช้ต้องแสดงข้อความถึง

สิทธิความเป็นเจ้าของแก่ KResearch และ/หรือบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) หรือแหล่งท่ีมาของข้อมูลน้ันๆ ท้ังน้ี ท่านจะไม่ท าซ ้า ปรับปรุง ดัดแปลง แก้ไข ส่งต่อ เผยแพร่ หรือกระท าใน

ลักษณะใดๆ เพ่ือวัตถุประสงค์ในทางการค้า โดยไม่ได้รับอนุญาตล่วงหน้า เป็นลายลักษณ์อักษรจาก KResearch และ/หรือบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) 

Disclaimers 


