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ในช�วงเดือนมิถุนายน 2022 ที่ผ�านมาก็เร�ยกได�ว�าตลาด Cryptocurrency ได�เข�าสู�ภาวะตลาดหมีโดยสมบูรณ� โดยราคา BTC ลดลง
ไปทําจ�ดตํ่าสุดที่ 17,630 ดอลลาร�สหรัฐ ซึ่งเป�นการลดลงตํ่ากว�าราคา 20,000 ดอลลาร�สหรัฐเป�นครั้งแรกตั้งแต�เดือนธันวาคม 2020
และถือเป�นราคาที่ตํ่ากว�า ATH ที่ประมาณ 67000 ดอลลาร�สหรัฐ (ในเดือนสิงหาคม 2021) โดยปรับตัวลดลงมากกว�า 70% และทําให�
Total Market Cap ของตลาดโดยรวมลดลงมากกว�า 58% (YTD) มาอยู�ที่ประมาณ 9 แสนล�านดอลลาร�สหรัฐ 

ซึ่งเมื่อเข�าสู�ภาวะตลาดหมี เราก็ได�เห็นข�าวหลายๆข�าวเกี่ยวกับสถานการณ�ที่ไม�สู�ดีนักของ CeFi โดยเร��มจาก Celsius ที่เป�นหนึ่งในผู�นํา
แพลทฟอร�ม CeFi ที่ก�อนหน�ามีสินทรัพย�ภายใต�การบร�หารมากกว�า 1.1 หมื่นล�านดอลลาร�สหรัฐ โดยมีข�าวหนาหูว�า Celsius
มีโอกาสที่จะล�มละลาย สาเหตุหนึ่งมาจากการถือ stETH ที่เป�น Liquid Staking Derivative ของ ETH จาก Lido Finance เนื่อง
มาจากราคา stETH ที่หลุด Peg จากราคา ETH นอกจากนี้ Celsius ยังมี Wrapped Bitcoin (wBTC) ที่ใช�เป�นสินทรัพย�คํ้าประกัน
เพ�่อกู� Stablecoin ใน Maker Vaults จะเห็นได�ว�าราคาของ stETH และ wBTC ที่ตกลงอย�างมาก ทําให�เกิดความเสี่ยงที่ Celsius
จะถูก Liquidate ทําให�ต�องป�ดการถอนคร�ปโทฯชั่วคราว

ถัดจากข�าวของ Cecius ไม�นานก็ยังมีข�าวลือเกี่ยวกับการล�มละลายของ Three Arrows Capital (3AC) หนึ่งใน Hedge Fund
ขนาดใหญ�ที่ก�อนหน�านี้มีสินทรัพย�ภายใต�การบร�หารมากกว�า 1.8 หมื่นล�านดอลลาร�สหรัฐ โดยก�อนหน�านี้ 3AC ได�ประสบป�ญหา
ขาดทุนจากการลงทุนในเหร�ยญ LUNA มากกว�า 560 ล�านดอลลาร�สหรัฐ ซํ้าร�ายยังประสบป�ญหาจากการถือ stETH และ GBTC
ที่ราคาหลุด Peg ทําให�เกิดป�ญหาเร�่องสภาพคล�องอย�างมาก ส�งผลให� 3AC ถูก Liquidate สินทรัพย�มูลค�ามากกว�า
400 ล�านดอลลาร�สหรัฐ 

จะเห็นได�ว�าข�าวร�ายในวงการ Cryptocurrency ในช�วงเดือนมิถุนายนที่ผ�านมานั้นเกิดจากป�ญหาของ CeFi แทบทั้งสิ�น โดยทําให�เรา
ตระหนักว�า CeFi ขาดความโปร�งใสในการบร�หารเง�น ซึ่งถ�าเทียบกับ DeFi ที่มีความโปร�งใสและตรวจสอบได� DeFi อาจได�แต�มต�อ
ในส�วนนี้ อย�างไรก็ตาม DeFi ก็ยังคงมีความเสี่ยงและข�อเสียบางประการที่เราในฐานะนักลงทุนควรศึกษาให�ครบถ�วน ซึ่งในบทความนี้
เราจะมาเปร�ยบเทียบ CeFi และ DeFi ทั้งข�อดีและข�อเสีย

ความแตกต�างระหว�าง Defi และ Cefi
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Defi ย�อมาจาก Decentralized Finance ซึ่งเป�นแพลตฟอร�มกระจายศูนย�โดยที่ไม�มีตัวกลางในการควบคุม โดยธุรกรรมต�างๆจะถูก
ประมวลผลโดย Smart Contracts บน Blockchain แทน โดยแพลตฟอร�ม DeFi ที่มีชื่อเสียง ตัวอย�างเช�น UniSwap, Aave,
Pancakeswap เป�นต�น ซึ่งเราสามารถลงทุน DeFi ได�หลากหลายกลยุทธ� เช�น การกู�ยืม, การ Staking, การทํา Yield Farming,
การเทรด เป�นต�น โดยการจะลงทุนใน DeFi นั้นเราจะต�องมี Cryptocurrency ที่เก็บไว�ใน Crypto Wallet เช�น Metamask, SafePal,
Coin98 เป�นต�น โดยผู�ใช�งานต�องเป�นผู�ดูแล Private Key ด�วยตัวเอง ซึ่งเวลาเข�าไปลงทุนบนแพลทฟอร�ม DeFi ผู�ใช�งานจะใช� Crypto
Wallet ในการ Interact กับ Smart Contract ต�างๆ ซึ่งผู� ใช�งานต�องเป�นผู�ดูแลธุรกรรมและความปลอดภัยต�างๆด�วยตนเองทั้งหมด

Yield Farming บนแพลทฟอร�ม PancakeSwap

Binance Flexible Saving

DeFi คืออะไร
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สําหรับ Cefi ย�อมาจาก Centralized Finance เป�นแพลตฟอร�มรวมศูนย�ที่ผ�านตัวกลาง แพลทฟอร�ม CeFi ชื่อดัง ได�แก� Binance,
FTX, Celsius หร�อ BlockFi ที่ให�บร�การการลงทุนในคร�ปโทฯ และมักอยู�ภายใต�การควบคุมของ Regulator โดยเราสามารถลงทุน
ผ�าน CeFi ผ�านการปล�อยกู�, การ Staking, การทํา Liquidity Farming เป�นต�น โดยการลงทุนผ�าน CeFi เราไม�จําเป�นจะต�องมี
Crypto Wallet หร�อดูแล Private Key ด�วยตัวเอง การทําธุรกรรม การบร�หารเง�น และการดูแลเร�่องความปลอดภัยจะเป�นหน�าที่
ของตัวกลางในการจัดการทั้งหมด

จะเห็นได�ว�าทั้ง Defi และ Cefi เป�นผู�ให�บร�การทางการเง�นต�างๆของโลกคร�ปโต โดยมีผลิตภัณฑ�การเง�นที่แทบจะเหมือนกันเกือบ
ทุกอย�าง ความแตกต�างคือในกรณีของ DeFi ผู� ใช�งานจะต�องดูแลสินทรัพย�และความปลอดภัยทุกอย�างด�วยตนเอง ส�วน CeFi จะมี
ตัวกลางคอยบร�หารและดูแลให� นอกจากนี้ความต�างอีกประเด็นคือเร�่องอํานาจในการควบคุม ซึ่ง Cefi อํานาจในการตัดสินใจจะอยู�ที่
เจ�าของแพลทฟอร�ม ส�วน Defi เนื่องจากมีการกระจายศูนย� ทําให� ไม�มีใครมีสิทธิ์เด็ดขาดในแพลตฟอร�ม  

ก�อนที่จะสามารถใช�งาน CeFi ผู� ใช�งานจะต�องผ�านกระบวนการ KYC ก�อน การลงทุนผ�าน Cefi มีความเร�ยบง�าย โดยมีการบร�หาร
จัดการคล�ายธนาคารที่ผู� ใช�งานสามารถนําสินทรัพย� ไปฝาก และให�ทาง CeFi นําสินทรัพย�นั้นไปบร�หารต�อ โดยที่ปกติทาง CeFi ก็จะ
ไม�ได�ชี้แจงทั้งหมดว�าเอาสินทรัพย� ไปทําอะไรบ�าง 

ยกตัวอย�างการปล�อยกู� บน Ftx Exchange ที่มีความน�าเชื่อถืออันดับต�นๆของวงการ ระดับเดียวกับ Coinbase และ Binance โดย
จะพ�ดถึงแค�การปล�อยกู� USDC และ USDT เพ�่อจะได�เทียบความเสี่ยงได�ง�าย ป�จจ�บัน FTX จ�ายดอกเบี้ยเป�นรายชั่วโมง ซึ่งผลตอบแทน
แต�ละชั่วโมงจะเป�นอัตราลอยตัวข�้นอยู�กับ Demand/Supply ล�วนๆ โดยในวันที่ 5 กรกฎาคม 2022 ผลตอบแทนการปล�อยกู� USDC
และ USDT อยู�ที่ 1% และ 5% ต�อป� ตามลําดับ 

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของ CeFi

การปล�อยกู� USDT ในการซื้อขายมาร�จ��นบน Ftx.com
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ความเสี่ยงหลักๆนั้นมี 2 ส�วน ความเสี่ยงส�วนแรกคือความเสี่ยงของสินทรัพย�ที่นําไปฝาก ตัวอย�างเช�น การถือครอง USDC USDT
ทําให�มีความเสี่ยงจากโอกาสการถูกด�อยค�าถ�าบร�ษัทผู�ออกเหร�ยญมีป�ญหา ซึ่งความเสี่ยงส�วนนี้ตํ่ามาก โดยเฉพาะ USDC ที่ backed
โดยกลุ�ม Circle และ Coinbase สําหรับ USDT ที่แม�ความน�าเชื่อถือจะตํ่ากว�า USDC เพราะที่ผ�านมาเคยมีข�าวเสียๆหายๆหลายครั้ง
รวมทั้งมีการโดนฟ�องว�าอาจจะไม�มีเง�น Backed ครบในอัตรา 1:1 ความเสี่ยงต�อมาคือความเสี่ยงของตัว Exchange ส�วนนี้ถึงแม�ว�า
FTX จะเป�น Exchange ระดับต�นๆของวงการ รวมทั้ง CEO ของที่นี่ก็ ได�ชื่อว�าอัจฉร�ยะคนนึงของวงการ และมี Wealth ส�วนตัวกว�า
24 billion และธุรกิจแทบจะเป�นเสือนอนกินเนื่องจากมีรายได�จากค�าธรรมเนียมจากธุรกรรมต�างๆในจํานวนมาก แต�ด�วยโมเดลของ
ธุรกิจส�วนหนึ่งคือการนําสินทรัพย�ที่ผู� ใช�งานนํามาฝากไปบร�หารเพ�่อสร�างผลตอบแทน และแม�ว�าจะมีการเป�ดเผยอยู�ว�าสินทรัพย�
ของเราจะนําไปปล�อยกู�ในการซื้อขายมาร�จ��นเท�านั้น แต�ระบบของ CeFi ก็ยังขาดความโปร�งใสให�เราเข�าไปตรวจสอบได�ว�ามีการนําไป
ลงทุนอื่นๆอีกหร�อไม� ทําให�มีความเสี่ยงที่เกิดจากการบร�หารสินทรัพย�ที่ผ�ดพลาดนําไปสู�การขาดสภาพคล�องและ Bank Run
อย�างที่เราได�เห็นตัวอย�างจากการบร�หารสินทรัพย�ที่ผ�ดพลาดจาก Celsius และ 3AC มาแล�ว

ความเสี่ยงอีกอย�างคือเร�่องความปลอดภัย ซึ่งถึงแม�ว�าปกติ Centralized Exchange จะมีการแยก Hot wallet กับ Cold wallet
ออกจากกัน หร�อพ�ดง�ายๆว�าโอกาสจะโดนแฮคนั้นยากถึงยากมาก และ Exchange บางแห�งยังมีการซื้อประกันเพ�่อคุ�มครองความเสี่ยง
ตรงนี้เอาไว�แล�ว จ�งต�อให�โดนความเสียหายก็จะตํ่าไม�กระทบเง�นฝาก นอกจากนี้ผู� ใช�งานยังจะต�องผ�านกระบวนการ KYC ที่จะช�วย
ในเร�่องความปลอดภัยของสินทรัพย� ให�แก�ผู� ใช�งานอีกระดับ ซึ่งโดยรวมถึงแม�ความปลอดภัยจะค�อนข�างสูงแต�ก็ยังคงเป�นความเสี่ยง
อีกข�อที่ควรพ�จารณา 

กล�าวถึงผลตอบแทนจากการฟาร�ม Stable coin (USDC/USDT/BUSD) เป�นหลัก ผลตอบแทนรวมจะเร��มตั้งแต� 0.08%-39%
(อ�างอิง: coindix วันที่ 14/7/22) โดยผลตอบแทนที่ได�จะข�้นอยู�กับความเสี่ยงของแพลทฟอร�มและความเสี่ยงจาก Stablecoin
แต�ละประเภท นอกจากนี้ยังข�้นกับ Demand/Supply ของผู�กู�และผู�ปล�อยกู�ใน ขณะนั้น

ข�อมูลผลตอบแทน Stable coin จาก coindix 14/7/22

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของ Defi
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สําหรับความเสี่ยงจะข�้นอยู�กับแต�ละแพลตฟอร�มและประเภทของฟาร�ม โดยความเสี่ยงหลักๆ ได�แก�
    
     1. ความเสี่ยงจากการถือครอง Stable coin ดังที่กล�าวไปข�างต�น
     2. ความเสี่ยงจาก Blockchain ที่โปรเจกต�นั้นรันอยู� ซึ่ง Blockchain ป�จจ�บันก็มีหลากหลายมากแต�ที่นิยมหลักๆ คือ Ethereum
         และ Binance Smart Chain
     3. ความเสี่ยงจากตัวโปรเจกต�เอง เช�น Code มีช�องโหว� แม�จะได�รับการ Audited มาแล�วในบางครั้งก็ยังมีป�ญหา 
     4. เจ�าของโปรเจกต�ตั้งใจมาโกงก็มีกันให�เห็นเป�นประจํา โดยจะมีชื่อเร�ยกเหตุการนี้ว�า Rug Pull ซึ่งทีมนักพัฒนาจะทําการทิ�ง
         โปรเจกต�และขายเหร�ยญของตนทั้งหมด หร�อหนีไปกับเง�นของผู�ใช�งานแพลตฟอร�ม
     5. ความเสี่ยงจากการเก็บรักษา Wallet ด�วยตนเอง ไม�ว�าจะเป�นการโอนผ�ด หร�อการทํารหัสและข�อมูลหาย ซึ่งหากมีป�ญหา
         ไม�สามารถมีใครจะช�วยเหลือได� 

หนึ่งในจ�ดเด�นของการทําธุรกรรมบน Blockchain คือความโปร�งใสในการดําเนินงาน อย�างในกรณีศึกษาของ Solend คือมีผู�มากู�ยืม
USDC และ USDT คนหนึ่งเป�นจํานวน 108 ล�านดอลลาร�สหรัฐโดยใช�เหร�ยญ Sol เป�นสินทรัพย�คํ้าประกัน เป�นจํานวน 5.7 ล�านเหร�ยญ
Sol ณ ที่ราคา $29.38 ต�อเหร�ยญ Sol สินทรัพย�คํ้าประกันนี้มีมูลค�า 167 ล�านดอลลาร�สหรัฐ ซึ่ง Position นี้จะถูก Liquidation
ถ�าหาก มูลค�าของ 1 เหร�ญญ Sol ลดลงเหลือ $22.27

Case study DeFi : กรณี Solend
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แต� Liquidators ส�วนใหญ�บน Solend เป�น Bots และถูกโปรแกรมไว�ให�นําสินทรัพย�ที่ถูก Liquidated มาไปขายใน Decentralized
exchange (DEX) ต�างๆบน Solana Chain ซึ่งในกรณีทั่วไปแล�วจะไม�ค�อยมีป�ญหาอะไร แต�ของในกรณีครั้งนี้การ Liquidated
Position ที่มีมูลค�าที่สูงมากและจะถูกนําไปขายใน DEX ด�วยรูปแบบการแลกเปลี่ยนแบบ Automated Market Maker (AMM)
จะทําให�เกิด Slippage ที่สูง 

ข�อมูลในส�วน Liquidity ก็มีความโปร�งใสและสามารถตรวจสอบได�ตลอดเวลาเช�นกัน ซึ่งจะเห็นได�ว�า TVL ของ DEX ใน Solana
ส�วนใหญ�มีมูลค�าอยู�เพ�ยง ~220 ล�านดอลลาร�สหรัฐ
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เมื่อเข�าไปดู Liquidity สําหรับการแลกเปลี่ยนระหว�าง Sol-USDC ใน Raydium Protocol ที่มี TVL เป�นอันดับสองของ DEX บน
Solana Chain มีขนาดของ Liquidity Pool เพ�ยง 42 ล�านดอลลาร�สหรัฐ ซึ่งไม�เพ�ยงพอที่จะสามารถรองรับการแลกเปลี่ยนเหร�ยญ
Sol ในขนาดหลักร�อยล�านดอลลาร�สหรัฐได�

ถึงแม�ว�าจะไม�มีเหตุการณ�เปร�ยบเทียบว�าถ�าหากเกิดการ Liquidated Position ที่มีขนาดใหญ�ระดับนี้จร�งจะเกิดความเสียหายต�อ
Platform และ Chain ขนาดไหนแต�เนื่องจากการทํางานอย�างเที่ยงตรงของระบบ Smartcontract และความโปร�งใสของข�อมูลบน
Blockchian ทําให�เราสามารถพอคํานวณได�ว�าถ�าหากเกิดเหตุการณ� Liquidated Position นี้ข�้นจร�งมีโอกาสสูงมากที่จะเกิดหนี้เสีย
เพราะถ�านําเหร�ยญ Sol ทั้งหมดไปแลกเปลี่ยนทันทีใน DEX ต�างๆจะได� USDC กลับมาไม�เพ�ยงพอที่จะจ�ายคืนให�กับผู�ปล�อยกู�
(Lenders) เนื่องจาก Slippage ที่สูงจากการที่แลกเปลี่ยนเหร�ยญ Sol ทีเดียวในปร�มาณที่มากเมื่อเทียบกับขนาดของ Liquidity Pool
ที่มี และความเสี่ยงหายนี้ก็ยังไม�ร�วมถึง Position อื่นที่นําเหร�ยญ Sol มาคํ้าประกันแล�วกลายเป�นหนี้เสียเช�นกันจากการที่ราคาเหร�ยญ
Sol ลดลงอย�างรวดเร็ว

สถานการณ�ล�าสดุของกรณ ีSolend ทางเจ�าของ Platform Solend สามารถติดต�อกบัวาฬเจ�าของ Position 108 ล�านดอลลาร�สหรัฐ
ทําให�เจ�าของ Position นี้ยอมจ�ายหนี้ไปบางส�วนและกระจาย Position การกู�ยืม USDC จากการใช�เหร�ยญ Sol ไปยัง Lending
Platform อื่นๆบน Solana Chain ถึงแม�ว�าการกระทํานี้จะไม�สามารถแก�ป�ญหาเร�่องการ Liquidated Position ที่มีมูลค�ามากบน
Chain ที่มี Liquidity บน DEX ที่ไม�เพ�ยงพอแต�ก็ทําให�มูลค�าความเสียหายของการเกิดหนี้เสียลดลงต�อหนึ่งแพลตฟอร�มอยู�ในระดับที่
ถ�าเกิดความเสียหายในลักษณะนี้ข�้นจร�งก็พอจะมีเง�นสํารองไว�ชดใช�หนี้เสียนี้

ถึงแม�ว�าจะไม�มีกรณีเปร�ยบเทียบให�เห็นชัดเจนว�าถ�าหากปล�อยให�เกิดเหตุการณ� Liquidation และเกิดหนี้เสียผลกระทบในสองกรณี
จะแตกต�างกันมากเท�าใด แต�ก็ปฏิเสธไม�ได�ว�าความโปร�งใสในการดําเนินการของธุรกรรมบน Blockchain ทําให�ผู�ที่มีส�วนร�วมหร�ออาจ
จะมีผลกระทบจากธุรกรรมนั้นๆสามารถตรวจสอบได�ตลอดเวลา

กรณีที่เราสามารถนํามาศึกษาได�ในการเปร�ยบเทียบ CeFi และ DeFi คือเหตุการณ�ที่เกิดกับ stETH เมื่อเดือนมิถุนายน 2022 ที่ผ�านมา
โดย stETH เป�น Liquid Staking Derivative ของ ETH บน Lido Finance โดยถ�านํา ETH ไป Stake กับทาง Lido Finance จะได�
stETH มาในอัตราส�วน 1:1 โดย ETH ที่นําไปฝากบน Lido Finance จะนําไป Staking ไว�กับ Validator Nodes บน Beacon Chain
และ stETH สามารถนํามาแลกคืนเป�น ETH และดอกเบี้ยได�ก็ต�อเมื่อ The Merge ของ Ethereum ทําสําเร็จ ข�อดีของ stETH ก็คือเรา
สามารถ Stake ETH ได�แม�ว�า The Merge จะยังมาไม�ถึง และยังสามารถนํา stETH ไปใช�ใน DeFi เพ�่อลงทุนในแบบต�างๆต�อได�
 
ป�ญหาที่เกิดข�้นก็คือ stETH จะยังนําไปแลกคืนเป�น ETH ไม�ได�จนกว�า The Merge จะเป�ดตัว ดังนั้นในระหว�างนี้เราจะต�องนํา stETH
ไปแลกผ�านตลาดรองอย�าง Curve, UniSwap หร�อ 1Inch เท�านั้น แต�ป�ญหาที่เกิดข�้นคือในช�วงที่ผ�านมาคู�เทรด stETH-ETH บน
ตลาดรองที่ใหญ�ที่สุดอย�าง Curve ประสบป�ญหาในเร�่องสภาพคล�องโดยสัดส�วนของ stETH:ETH ใน Pool เกิดความไม�สมดุล
เนื่องจากมีการเทขาย stETH ไม�ใหญ�ก�อนหน�านี้จาก Alameda Research ทําให�การแลก stETH กลับเป�น ETH จะได�ในอัตราส�วน
ที่ตํ่ากว�าหนึ่ง โดยในช�วงเดือนที่ผ�านมา stETH มีราคาตํ่ากว�า ETH ประมาณ 6-7% หมายความว�าถ�าจะแลก stETH กลับ
จะขาดทุนนั่นเอง

Case study : กรณีศึกษาเร�่อง stETH ของ Celcius (CeFi) และ AAVE (DeFi)
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stETH ถูกนํามาใช�บน DeFi หลายๆแพลทฟอร�ม เช�น Curve, UniSwap เป�นต�น ตัวอย�างเช�น MakerDAO ที่มี stETH จํานวน
มากกว�า 4.9% ของ Total Supply ที่ถูกล็อคอยู�ใน Maker Vaults แต�แพลทฟอร�มที่มีจํานวน stETH มากที่สุดคือ Aave โดยมี 
stETH จาํนวนมากกว�า 34.6% ของ Total Supply โดยนับเป�นจาํนวน 1.46 ล�าน stETH มลูค�ารวมมากถงึ 1.85 พนัล�านดอลลาร�สหรัฐ
ซึ่งผู� ใช�งาน DeFi สามารถนํา stETH ไปลงทุนในรูปแบบต�างๆได� เช�น นําไปใส� Liquidity Pool เพ�่อรับ Trading Fees ตัวอย�างเช�น
คู� LP ของ stETH-ETH บน Curve โดยว�ธีหนึ่งที่เป�นที่นิยมมากคือการนํา stETH ไปฝากเป�น Collateral บน Aave เพ�่อกู� ETH
และนํา ETH ไปวนแลกเป�น stETH อีกครั้งเพ�่อนําไปฝากเป�น Collateral อีกต�อหนึ่งและวนซํ้าไปเร�่อยๆ เพ�่อได�รับผลตอบแทนที่สูงข�้น

stETH บน DeFi

ขอบคุณภาพจาก Galaxy Digital Research

ราคา stETH ที่จะเกิดการ Liquidate บน Aave ณ วันที่ 23 มิถุนายน 2022 ขอบคุณภาพจาก Parsec



9

Celcius เป�นผู� ให�บร�การด�านการปล�อยกู�คร�ปโทฯแบบ CeFi มีลูกค�าทั้งรายใหญ�และรายย�อยมาใช�บร�การฝากและปล�อยกู�สินทรัพย�
คร�ปโทฯกับ Celcius เป�นจํานวนมาก โดยในป� 2022 มีรายงานจํานวนผู�ใช�งานมากกว�า 1.7 ล�านคน และมูลค�าสินทรัพย�รวมมากกว�า
1 หมื่นล�านดอลลาร�สหรัฐ ซึ่งข�อดีของการใช�บร�การ CeFi คือความสะดวกสบายสําหรับผู�ใช�งานที่ไม�ได�มีความรู�เกี่ยวกับการใช�
Crypto Wallet และการใช�งาน DeFi ที่ค�อนข�างมีความซับซ�อนด�วยตนเองได�

โดย Celcius จะนําสินทรัพย�ที่ผู� ใช�งานนํามาฝากบนแพลทฟอร�มไปหารายได�ต�อใน DeFi ต�างๆ และเนื่องจากว�า Celcius เป�น CeFi
ที่ขาดความโปร�งใส จ�งทําให�ผู� ใช�งานไม�สามารถล�วงรู� ได�ว�า Celcius มีการนําสินทรัพย�ต�างๆไปลงทุนแบบใดและยังไม�สามารถประเมิน
ความเสี่ยงในการบร�หารจัดการเง�นของ Celcius ได� โดยก�อนหน�านี้ Nansen ได�ทําการ Track Wallet ของ Celcius ก็ออกมา
กล�าวว�า Celcius ว�าได�สูญเง�นจํานวนมากในจํานวนมากกว�าเก�าหลักในการลงทุน DeFi โดยที่ Celcius ก็ไม�ได�ออกมาชี้แจงอะไร
นอกจากนี้ Celcius ยังมีการปล�อยกู�ให�กับ VC รายใหญ�อย�าง Three Arrows Capital ที่กําลังมีข�าวว�าขาดสภาพคล�องและอาจจะ
ล�มละลาย

ความเส่ียงของการลงทนุในว�ธท่ีีกล�าวไปข�างต�นคือถ�าราคา stETH ลดลงต่ํากว�า ETH มากถงึจ�ดหน่ึงจะทําให�ผู�ใช�งานถกู Liquidate ได�
แต�ข�อดีคือด�วยความเป�น DeFi ทําให�ข�อมูลเหล�านี้มีความโปร�งใสและสามารถตรวจสอบได�ตลอดเวลา เช�น ราคาที่มีความเสี่ยงว�าจะถูก
Liquidate อยู�ที่ราคาเท�าไหร� ทําให�ในแง�ผู� ใช�งานมีโอกาสแก� ไขป�ญหาได�ก�อน และสําหรับ Aave ก็อาจสามารถที่จะหามาตรการเพ�่อ
ลดความเสี่ยงบางอย�างได� ตัวอย�างเช�น การหยุดรับ stETH เป�น Collateral ชั่วคราว, การปรับเพ��ม Liquidation Threshold และ
การงดการยืม ETH ชั่วคราว เป�นต�น ดังที่มี Community ถกกันในประเด็นดังกล�าวใน Aave Governance

stETH ในกรณีของ Celcius

stETH/ETH ที่จะเกิดการ Liquidate และ Insolvencies บน Aave ณ วันที่ 19 มิถุนายน 2022 ขอบคุณภาพจาก Governance.aave.com
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นอกจากนี้ Celcius ยังถือ stETH ในจํานวนมากโดยนําไปฝากในแพลทฟอร�ม DeFi อย�างเช�น Aave และสืบเนื่องจากป�ญหาของราคา
stETH ดังกล�าวข�างต�น ทําให� Celcius มีความเสี่ยงจากโอกาสที่จะถูก Liquidate และทําให�เกิดขาดสภาพคล�องที่จะให�ผู� ใช�งานมาถอน
สินทรัพย�ออกได� และท�ายสุดต�องประกาศยกเลิกการฝาก ถอน โอน และแลกเปลี่ยนชั่วคราวตั้งแต�เมื่อวันที่ 12 มิถุนายน 2022 และ
ยังไม�มีการประกาศว�าจะกลับมาให�บร�การตามปกติได�เมื่อไหร� ซึ่งการป�ดการฝาก ถอน โอนดังกล�าวส�งผลโดยตรงต�อผู�ใช�งานและ
เป�นการทําลายความเชื่อมั่นต�อ CeFi

จะเห็นได�ว�าจะมีความไม�โปร�งใสในเร�่องการบร�หารเง�นฝากของผู�ใช�งานเสมอบนแพลทฟอร�ม CeFi อย�างเช�น Celcius และยังมี
ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล�องของแพลทฟอร�มทั้งจากการปล�อยกู�ที่อาจจะกลายเป�นหนี้เสีย และการนําไปลงทุนอื่นๆ เช�น stETH
ทําให�ผู� ใช� ไม�สามารถถอนเง�นออกได� ในกรณีที่แย�ที่สุดถ�า Celcius มีป�ญหาขาดสภาพคล�องที่รุนแรงหร�อมีการถูก Liquidate
จะเป�นการส�งผลทําให�เกิดการบังคับขายแบบโดมิโน (Cascading Liquidation) และทําให�ราคา Cryptocurrency ผันผวนรุนแรง
มากข�้น และยังสามารถลุกลามไปยังผู�ใช�รายย�อยและสถาบันต�างๆที่ฝากเง�นบน Celcius ได�รับผลกระทบไปตามๆกันอย�างแน�นอน

ขอบคุณภาพจาก Celsius Twitter
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จากการเปร�ยบเทียบเหตุการณ� stETH บนแพลทฟอร�ม Aave ที่เป�น DeFi และ แพลทฟอร�ม Celcius ที่เป�น CeFi จะพบว�าสําหรับ
Aave นั้นมีความโปร�งใสเราสามารถที่จะตรวจสอบ On-chain ได�ตลอดเวลาว�ามีจํานวน stETH ฝากอยู�จํานวนเท�าไหร� และจะถูก
Liquidate ที่ราคาไหน เป�นต�น ทําให�ผู� ใช�งานสามารถวางแผนการลงทุนได�ตามสถานการณ�

ในทางกลับกันสําหรับ Celcius หร�อ CeFi อื่นๆ เราไม�สามารถที่จะรู� ได�เลยว�าแพลทฟอร�มมีการบร�หารจัดการเง�นอย�างไร โดยที่ผู�งาน
ต�องใช�ความไว�วางใจแพลทฟอร�มเพ�ยงอย�างเดียวเท�านั้นโดยที่ไม�สามารถตรวจสอบอะไรได�เลย ทําให�มีความเสี่ยงมากมายมาตกอยู�ที่
ผู� ใช�งาน โดยความเสี่ยงเหล�านี้จะยิ�งมีมากข�้นในช�วง Bear Market แบบเช�นตอนนี้ จ�งควรระมัดระวังเป�นพ�เศษ

ดังนั้นจากกรณีเหตุการณ�ที่เกิดข�้น อาจเป�นการเน�นยํ้าถึงจ�ดเด�นของ DeFi ในเร�่องความโปร�งใสและความ Decentralized ที่จะเป�น
รากฐานของระบบการเง�นแห�งอนาคต และจะมาแทนที่การใช�ระบบการเง�นแบบ Centralized ที่ไม�มีความโปร�งใสและต�องพ�่งพา
ความไว�วางใจเป�นหลัก

สรุปจากเหตุการณ� stETH ของ Celcius และ Aave

Authors
Kuljira Ittiamornkul 
Researcher

Tara Sripo 
Researcher



12

เอกสารฉบบันีจ้ดัทาํข�น้โดยทีมงานบร�ษัท เอลเครม แคปป�ตอล จาํกดั (“บร�ษัท”) ข�อมูลท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี ้จดัทําโดยอาศยัข�อมลู
ที่จัดหามาจากแหล�งที่เชื่อถือ และ/หร�อถูกต�อง อย�างไรก็ตาม บร�ษัทไม�ยืนยัน และไม�รับรองถึงความครบถ�วนสมบูรณ�หร�อถูกต�องของ
ข�อมูลดังกล�าว และไม�ได�ประกันราคาหร�อผลตอบแทนของการลงทุนที่ปรากฏข�างต�น แม�ว�าข�อมูลดังกล�าวจะปรากฏข�อความที่อาจเป�น
หร�อตีความว�าเป�นเช�นนั้นได� บร�ษัทจ�งไม�รับผ�ดชอบต�อการนําเอาข�อมูล ข�อความ ความเห็น และหร�อบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้
ไปใช� ไม�ว�ากรณใีดๆ บร�ษัทรวมท้ังบร�ษัททีเ่กีย่วข�อง ลูกค�า ผู�บร�หารและพนกังานของบร�ษทัต�างๆ อาจจะทําการลงทนุใน DeFi platforms
หร�อสินทรัพย�ดิจ�ทัลใดๆที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และข�อมูลอาจมีการแก� ไขเพ��มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิต�องแจ�งให�ทราบล�วงหน�า
ผู�ลงทุนควรใช�ดุลยพ�นิจอย�างรอบคอบในการลงทุน บร�ษัทสงวนลิขสิทธ� ในข�อมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ ห�ามมิให�ผู� ใดใช�ประโยชน� ทําซํ้า
ดัดแปลง นําแสดงออก ทําให�ปรากฏหร�อเผยแพร�ต�อสาธารณชน ไม�ว�าด�วยประการใดๆ รวมถึงกระทําการใด ๆ อันเป�นการ
ละเมิดลิขสิทธิ์ในเอกสารฉบับนี้ ซึ่งข�อมูลในเอกสารนี้ ไม�ว�าในบทความ บทว�เคราะห� บทว�จัย หร�อในเอกสาร หร�อการสื่อสารอื่นใด
จะต�องกระทําโดยถูกต�อง และไม�เป�นการก�อให�เกิดการเข�าใจผ�ดหร�อความเสียหายแก�บร�ษัท ต�องรับรู�ถึงความเป�นเจ�าของลิขสิทธิ์ใน
ข�อมูลของบร�ษัท และต�องอ�างอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบร�ษัทโดยชัดแจ�งการลงทุนใน DeFi platforms มีความเสี่ยงสูง
อาจสูญเสียเง�นลงทุนผู�ลงทุนควรทําความเข�าใจและศึกษาข�อมูลรวมทั้งลงทุนให�เหมาะสมกับระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได�

Disclaimer



General Inquiries : contact@cryptomind.group
Address : 16th Floor, Mitrtown Office Tower at Samyan Mitrtown, 944 Rama IV Rd, Wang Mai, Pathum Wan District, Bangkok 10330
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