


 การลงทุนคร �ปโทเคอร์เรนซีในช่วงเศรษฐกิจถดถอย (Recession) 

 Recession หรอื ภาวะเศรษฐกิจถดถอยคืออะไร 
 ภาวะเศรษฐกิจถดถอยคือการที�กิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลงติดต่อกันในชว่งเวลาหนึ�ง ซึ�งมีความสําคัญ 

 ต่อการลงทุนเป�นอยา่งมาก เนื�องจากสินทรัพย์ต่างๆจะมีการปรับตัวทางราคาตามสภาพเศรษฐกิจ เชน่ ในชว่ง 
 ที�เศรษฐกิจถดถอย การจับจ่ายใช้สอยจะลดลงสง่ผลให้บริษัทต่างๆรายได้ตก และสง่ผลไปถึงราคาหุ้นของ 
 บริษัทนั�น ๆ หรือสินค้าโภคภัณฑ์ เชน่ ไม้ หรือทองแดง ที�ราคาขึ�นอยูกั่บอุปสงค์จากภาคการผลิตซึ�งเป�นภาคที� 
 โดนกระทบโดยตรงจากการขยายหรือหดตัวของเศรษฐกิจ ดังนั�นการมองเห็นภาพรวมของเศรษฐกิจจะมี 
 ประโยชน์มากในการจัดสินทรัพย์ (asset allocation) เพื�อสร้างผลตอบแทนได้ในทุกสภาวะตลาดและควบคุม 
 ความเสี�ยงในการลงทุน 

 โดยหลักๆแล้วตัวบง่ชี�ถึงสภาวะเศรษฐกิจถดถอยที�ชัดเจนและตรงตัวที�สุดคือผลิตภัณฑ์มวลรวมใน 
 ประเทศ หรือ GDP (gross domestic product) เนื�องจากตัวเลขนี�บง่ชี�ถึงมูลค่าของสินค้าและบริการขั�น 
 สุดท้ายที�ผลิตในประเทศ โดยรวมจากการใช้จ่ายภาครัฐและภาคเอกชน การลงทุน การนําเข้า และการสง่ออก 
 ดังนั�น เมื�อมีการเปลี�ยนแปลงในตัวเลข GDP จึงสามารถบง่ชี�ได้ว่ามีการเพิ�มขึ�นหรือลดลงในกิจกรรมทาง 
 เศรษฐกิจ ถ้าหาก GDP ลดลงต่อเนื�องสองไตรมาสจะนับว่าเป�นสภาวะเศรษฐกิจถดถอยทางเทคนิค (technical 
 recession) อยา่งไรก็ตาม GDP เป�นตัวชี�วัดที�ล่าช้าแสดงถึงสภาวะตลาดในชว่งที�ผา่นมา ไมไ่ด้บง่ชี�ถึงแนวโน้ม 
 เศรษฐกิจที�จะเกิดขึ�น นอกจาก GDP แล้วยังมีตัวชี�วัดอื�น ๆ ที�สง่ผลอยา่งมากต่อ GDP และสามารถใช้ดูแนว 
 โน้มทางเศรษฐกิจได้ดังต่อไปนี� 

 รายได้แท้จรงิ (real income) 
 รายได้ที�แท้จริงจะมีการปรับตามอัตราเงินเฟ�อจึงแสดงถึงกําลังซื�อจริงที�คนสามารถจับจ่ายใช้สอยได้ เนื�องจาก 
 ในชว่งเงินเฟ�อแม้คนอาจจะเงินเดือนเพิ�มขึ�นแต่กําลังซื�ออาจไมไ่ด้เพิ�มขึ�นเพราะราคาสินค้าก็ขึ�นเชน่กัน เมื�อ 
 คนมีกําลังซื�อลดลงอุปสงค์โดยรวมในตลาดก็จะลดลงตาม สง่ผลให้เกิดสภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้ 

 อัตราการว่างงาน (unemployment rate) 
 อัตราการว่างงานสามารถบอกได้ถึงมุมมองทั�งฝ�� งอุปสงค์และอุปทาน โดยเมื�ออัตราว่างงานสูงจะสง่ผลคล้าย 
 กับการที�รายได้แท้จริงตก คือสง่ผลให้อุปสงค์ลดเนื�องจากคนมีเงินน้อยลง นอกจากนั�นแล้วยังบง่ชี�ว่าภาคการ 
 ผลิตหรือบริษัทต่าง ๆ เริ�มมองว่าเศรษฐกิจถดถอย สง่ผลให้เกิดการจ้างงานที�น้อยลงหรือแม้แต่การปลด 
 พนักงาน 

 ดัชนผีูจั้ดการฝ�ายจัดซื�อภาคการผลิต (manufacturing PMI  ) 
 ดัชนีนี�คิดจากแบบสอบถามที�จะถามผู้จัดการฝ�ายผลิตเกี�ยวกับคําสั�งซื�อใหมจ่ากลูกค้า ยอดการผลิต การจ้าง 
 งาน การจัดสง่สินค้า และสินค้าในคลัง โดยคะแนนที�ได้ออกมาจะบง่ชี�ถึงมุมมองต่อเศรษฐกิจในระยะสั�น ว่า 
 ภาคการผลิตมีการวางแผนจะตอบสนองอุปสงค์ที�จะเพิ�มขึ�นหรือลดลงอยา่งไร หากดัชนีนี�เริ�มตกลงแปลว่า 
 ภาคการผลิตมองว่าอุปสงค์จากตลาดจะลดลงและวางแผนที�จะลดอุปทาน โดยแสดงออกมาที�การลดลงของ 
 ยอดการผลิต การจ้างงาน การจัดสง่สินค้า ฯลฯ 



 ดัชนยีอดค้าปลีก (retail sales) 
 ดัชนียอดค้าปลีกแสดงการเปลี�ยนแปลงในยอดการค้าปลีกรวมทั�งประเทศ นับเป�นดัชนีที�แสดงถึงการใช้จ่าย 
 จากผู้บริโภคได้ตรงตัวที�สุด ซึ�งมีความสําคัญมากเนื�องจากผู้บริโภคคืออุปสงค์ของเศรษฐกิจโดยรวม และเป�น 
 ตัวผลักดันหลักในการขยายตัวหรือหดตัวของเศรษฐกิจเนื�องจากมีสัดสว่นมากถึงสองในสามของ GDP เมื�อ 
 ตัวเลขดัชนียอดค้าปลีกปรับตัวลงสามารถตีความได้ว่าเศรษฐกิจเริ�มมีการชะลอตัว เนื�องจากภาคการบริโภคมี 
 การใช้จ่ายที�น้อยลง 

 ภาวะเศรษฐกิจถดถอยที�เคยเกิดขึ�นในอดตี 
 ภาวะเศรษฐกิจถดถอยเคยเกิดขึ�นมากมายหลายครั�งในอดีต ซึ�งในแต่ละครั�งมีที�มาที�ไปแตกต่างกัน ความ 

 เข้าใจในประวัติศาสตร์ของเศรษฐกิจมีประโยชน์อยา่งมากในการวิเคราะห์และมองภาพตลาดในป�จจุบัน ภาวะ 
 เศรษฐกิจถดถอยที�สําคัญและสง่ผลมากในระยะยาวที�เคยเกิดขึ�นมีดังนี� 

 Great Depression, 1929-1939 
 ภาวะเศรษฐกิจตกต�าครั�งใหญ ่หรือที�เรารู้จักกันในนาม The Great Depression มีจุดเริ�มต้นมาตั�งแต่ชว่ง 

 ต้นทศวรรษ 1920 ซึ�งเป�นชว่งเวลาที�สงครามโลกครั�งที� 1 จบลง และสหรัฐอเมริกาเป�นหนึ�งในผู้ชนะ ในชว่ง 
 ทศวรรษนี�เองเศรษฐกิจทั�วโลกกําลังฟ�� นตัวจากควันสงคราม ธนาคารกลางประเทศต่าง ๆ ทําการลดดอกเบี�ย 
 เพื�อเพิ�มสภาพคล่อง สว่นภาคธนาคารก็ปล่อยเงินกู้หรือสินเชื�อให้อยา่งง่ายดายโดยไมคํ่านึงถึงกําลังการจ่าย 
 หนี�คืนของผู้กู้ มีการกู้เงินจากภาคเกษตรและอุตสาหกรรมเพื�อลงทุนในเครื�องจักรต่างๆ สว่นผู้บริโภคก็มีการกู้ 
 เงินเพื�อซื�อบ้าน ซื�อรถ หรือแม้กระทั�งกู้เงินเพื�อลงทุน ประกอบกับการที�ทหารกลับมาทํางานและสตรีก็เริ�ม 
 ทํางานในชว่งนี�เชน่กัน ทําให้กําลังซื�อในตลาดเพิ�มมากขึ�นอยา่งมากในเวลาอันสั�น สง่ผลให้บริษัทต่าง ๆ มียอด 
 ขายสูงขึ�นและผลตอบแทนมากขึ�นอยา่งก้าวกระโดด จนสุดท้ายเมื�อเงินในมือเหลือใช้คนจึงเริ�มหันมาลงทุนใน 
 ตลาดหุ้น สง่ผลให้ราคาหุ้นต่างๆพุง่ไปเหนือมูลค่าที�แท้จริงของธุรกิจมาก เศรษฐกิจสหรัฐอเมริกามีการขยาย 
 ตัวอยา่งรวดเร็วจนคนเรียกชว่งเวลานั�นว่า Roarin’ 20s หรือ ชว่งป� 20 ที�สนุกสุดเหวี�ยง อยา่งไรก็ตามเมื�อ 
 อุปทานของแรงงานเพิ�มขึ�นอยา่งเฉยีบพลันค่าแรงจึงตกไปตามกฎกลไกของราคา เชน่เดียวกับสินค้า 
 เกษตรกรรมที�มีอุปทานเพิ�มขึ�นมาจากกําลังการผลิตที�สูงขึ�นมากด้วยความชว่ยเหลือของเครื�องจักร สุดท้าย 
 เมื�อธนาคารกลางเริ�มขึ�นดอกเบี�ยเพื�อชะลอเศรษฐกิจ พร้อมกับการที�คนไมส่ามารถจ่ายหนี�ที�กู้มาได้ระบบการ 
 เงินจึงพังลง ผลลัพธ์ที�ตามมาคือ GDP ติดลบไปมากถึง 30% อัตราว่างงานพุง่แตะระดับ 20% และ มาก 
 ถึงDow Jones ปรับตัวลงถึง 89.2% สามป�หลังจากเริ�มเข้าสภาวะเศรษฐกิจถดถอย และวิกฤตเศรษฐกิจ 
 ถดถอยครั�งนี�กินเวลานานถึง 10 ป� 



 Financial Crisis, 2008 - 2009 
 วิกฤตการเงินในชว่งป� 2008 หรือที�เรารู้จักกันในชื�อ วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ มีตัวผลักดันหลักคือภาวะฟอง 

 สบูใ่นภาคอสังหาริมทรัพย์ของสหรัฐฯ ซึ�งเกิดมาจากการที�ธนาคารปล่อยสินเชื�อให้ผู้มีความนา่เชื�อถือต�า จน 
 สุดท้ายคนจํานวนมากที�ไมม่ีความสามารถในการซื�อบ้านสามารถกู้เงินมาซื�อบ้านได้ นําไปสูก่ารที�คนเหล่านี�ไม ่
 สามารถจ่ายคืนสินเชื�อได้และหนี�มูลค่ามหาศาลกลายเป�นหนี�เสีย สง่ผลกระทบต่อธนาคารที�ปล่อยสินเชื�อดัง 
 กล่าวอยา่งมาก นอกจากนั�นแล้วยังมีการเก็งกําไรมากมายในทั�งตลาดอสังหาริมทรัพย์ และมีการสร้าง 
 ผลิตภัณฑ์ทางการเงินเชน่ Credit default swap ที�เป�นเหมือนประกันสําหรับเจ้าหนี� หรือ collateralized 
 debt obligations ที�เป�นตราสารที�มีหนี�เป�นหลักประกัน เมื�อลูกหนี�จํานวนมากไมจ่่ายหนี�ทําให้ตลาดการลงทุน 
 ในสินทรัพย์ที�เกี�ยวข้องข้างต้นล้มไปตาม ๆ กัน ซึ�งผลกระทบกระจายไปในวงกว้างเนื�องจากธนาคารหลักใน 
 สหรัฐแทบทั�งหมดมีสว่นเกี�ยวข้องกับตลาดอสังหาริมทรัพย์ทางตรงหรือทางอ้อม แม้แต่ธนาคารเจ้าใหญอั่นดับ 
 4 ของสหรัฐฯ ที�ดําเนินงานมากว่า 150 ป� อยา่ง Lehman Brothers ก็ยังล้มละลาย จนทําให้ธนาคารกลาง 
 สหรัฐฯ มีความจําเป�นที�จะต้องชว่ยธนาคารต่างๆที�เหลือในทางการเงินเพื�อไมใ่ห้เกิดผลกระทบแบบโดมิโนไป 
 ทุกอุตสาหกรรม รวมทั�งสิ�นกว่า 7 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ จึงสามารถป�องกันการล่มสลายของรากฐานใน 
 ระบบการเงินได้ โดยในชว่งวิกฤตนี� GDP ของสหรัฐอเมริกาลดลงถึง 26.7% และดัชนี S&P 500 ที�ใช้ดูภาพ 
 ตลาดหุ้นโดยรวมของสหรัฐอเมริกาอยา่งแพรห่ลายตกลงไปมากถึง 46.1% ที�จุดต�าสุด โดยสภาวะเศรษฐกิจ 
 ถดถอยนี�จะกินเวลาไปประมาณป�ครึ�ง และตลาดการเงินใช้เวลาฟ�� นตัวไปสูจุ่ดเดิมประมาณสองป� 

 นอกจากวิกฤตหลักๆ ทั�งสองครั�งที�กล่าวไปข้างต้นแล้วยังมีชว่งเวลาที�เศรษฐกิจถดถอยอีกมากมายหลาย 
 ครั�ง ตารางด้านล่างแสดงถึงผลตอบแทนของดัชนี S&P 500 ในชว่งเศรษฐกิจถดถอยที�ผา่นมาตั�งแต่ป� 1957 
 โดยเฉลี�ยแล้วการลงทุนในชว่งเศรษฐกิจถดถอยจะให้ค่าตอบแทนสูงถึงป�ละ 12.3% ในระยะ 5 ป� หลังจาก 
 เศรษฐกิจถดถอย 

 ที�มา : National Bureau of Economic Research 

 เห็นได้ว่าการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยนับเป�นเรื�องปกติในทางเศรษฐศาสตร์แม้ว่าในแต่ละครั�งจะมีตัว 
 ผลักดัน ระยะเวลา หรือผลลัพธ์ที�แตกต่างกัน แต่โดยรวมแล้วเศรษฐกิจจะมีการหดตัวและขยายตัวเป�นวัฏจักร 
 ดังนั�นชว่งที�เศรษฐกิจถดถอยจึงเป�นโอกาสที�ดีในการเข้าซื�อสินทรัพย์ต่างๆ ที�ราคาปรับตัวลงมาก การมองเห็น 
 และเข้าใจถึงสภาพเศรษฐกิจมหภาคมีความสําคัญอยา่งยิ�งในการลงทุนระยะยาว 



 ควรลงทนุอยา่งไรในช่วงภาวะเศรษฐกิจถดถอย 

 ในชว่งภาวะเศรษฐกิจถดถอยจะมีสินทรัพย์การลงทุนซึ�งแบง่ออกเป�น 3 กลุ่มหลักๆ ได้แก่กลุ่มที�ควรหลีก 
 เลี�ยง กลุ่มที�ได้รับผลกระทบน้อย และกลุ่มที�ควรเริ�มลงในทุนในภาวะวิกฤตเนื�องจากมีโอกาสทํากําไรได้สูงใน 
 รอบวัฏจักรเศรษฐกิจถัดไป 

 ตามที�กล่าวมาข้างต้นว่าในชว่งเวลาภาวะเศรษฐกิจถดถอยนักลงทุนควรลงทุนด้วยความระมัดระวังเป�น 
 อยา่งมาก ซึ�งลักษณะของกลุ่มสินทรัพย์การลงทุนที�ควรหลีกเลี�ยงคือสินทรัพย์ที�มีความเสี�ยงสูง เชน่บริษัทที�ม ี
 อัตราสว่นวัดภาระหนี�สิน (Leverage Ratio) ที�สูงเนื�องจากการมีภาระหนี�สินที�สูงในชว่งเศรษฐกิจซบเซาจะสง่ 
 ผลกระทบต่อผลประกอบการที�มากกว่าบริษัทที�มีภาระหนี�สินที�น้อย เพราะเมื�อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจกําลังซื�อ 
 ของผู้คนจะลดลงสง่ผลให้บริษัทมีรายได้ที�ลดลงจึงทําให้ความสามารถในการชําระหนี�น้อยลงเชน่กัน 

 ในสว่นของกลุ่มที�ได้รับผลกระทบน้อยจากภาวะวิกฤตซึ�งนักลงทุนสามารถถือเพื�อลดความเสี�ยงได้ ซึ�งจะ 
 มีลักษณะเป�นสินค้าหรือบริการที�จําเป�นในชีวิตประจําวัน และยังคงมีความต้องการที�สูงแม้ในภาวะเศรษฐกิจ 
 ถดถอย เชน่สินค้าอุปโภคบริโภค และระบบขนสง่มวลชน หรืออาจพิจารณาจากบริษัทที�มีความแข็งแกรง่ใน 
 งบการเงิน และกระแสเงินสดเนื�องจากสัดสว่นทางการเงินเหล่านี�บง่บอกถึงความสามารถในการชําระหนี�ของ 
 บริษัทซึ�งสง่ผลให้บริษัทสามารถเอาตัวรอดจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้ในที�สุด 

 อยา่งไรก็ดีภาวะเศรษฐกิจถดถอยไมไ่ด้มีเพียงความเสี�ยงเท่านั�น แต่ก็ยังเป�นโอกาสที�ดีในการเข้าลงทุนใน 
 สินทรัพย์ที�จะมีการฟ�� นตัวที�มากในวัฏจักรเศรษฐกิจถัดไปอยา่งคริปโทเคอร์เรนซี เนื�องจากมีอัตราเติบโตที�สูง 
 กว่าสินทรัพย์ลงทุนชนิดอื�น เมื�อนําคริปโทเคอร์เรนซีมาเทียบกับหุ้นจากกลุ่มที�ได้รับผลกระทบน้อยจากภาวะ 
 เศรษฐกิจถดถอย เชน่ Walmart หรือ Siam Makro จะเห็นได้ว่าแม้คริปโทเคอร์เรนซีจะมีการปรับตัวลงของ 
 ราคาที�มากกว่าในชว่งวิกฤตแต่ผลตอบแทนหลังจากตลาดกลับเข้าสูส่ภาวะปกติจะมีการกลับตัวของราคาที�สูง 
 กว่ามาก และใช้เวลาในการกลับมาที�จุดสูงสุดเดิมเร็วกว่ามากทําให้สร้างผลตอบแทนสูงที�สุดในชว่งระยะฟ�� น 
 ตัว อยา่งที�ปรากฏในตารางด้านล่างว่า แม้ในชว่งวิกฤตคริปโทเคอร์เรนซีมีการปรับตัวลงกว่า 60% ซึ�งมากกว่า 
 สินทรัพย์อื�นแต่ในขณะเดียวกันเมื�อผา่นชว่งวิกฤตไปแล้วสามารถทําผลตอบแทนได้มากกว่า 100% ภายใน 
 ระยะเวลาเพียง 6 เดือนเท่านั�น 



 ตารางเปรยีบเทียบผลตอบแทนในชว่งภาวะเศรษฐกิจถดถอยของกลุ่มที�ได้รบัผลกระทบนอ้ยจากวิกฤต 

 ที�มา:  TradingView 

 ตารางเปรยีบเทียบผลตอบแทนในชว่งภาวะเศรษฐกิจถดถอยของครปิโทเคอรเ์รนซ ี

 ที�มา:  TradingView 



 ครปิโทเคอรเ์รนซใีนช่วงภาวะเศรษฐกิจถดถอย 

 ผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจถดถอยต่อครปิโทเคอรเ์รนซ ี
 เมื�อเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยนักลงทุนมักหันไปลงทุนในสินทรัพย์ที�มีความปลอดภัยมากขึ�น และลด 

 การถือครองสินทรัพย์ที�มีความเสี�ยงสูง คริปโทเคอร์เรนซีคือหนึ�งในสินทรัพย์ที�นักลงทุนมีแนวโน้มจะให้ความ 
 สนใจน้อยลงในชว่งภาวะวิกฤตเนื�องจากมีความผันผวนในเชิงราคาที�สูงทําให้มีความเสี�ยงสูงตามไปด้วยเมื�อ 
 เปรียบเทียบกับการลงทุนชนิดอื�น จึงสง่ผลให้เกิดการเทขายจํานวนมาก และราคาก็มีแนวโน้มที�จะปรับตัวลด 
 ลงมากเชน่กัน 

 โดยวัฏจักรเศรษฐกิจจะมีการแบง่ออกเป�นทั�งหมด 4 ชว่งหลัก ๆ ได้แก่ระยะเศรษฐกิจฟ�� นตัว ระยะ 
 เศรษฐกิจเฟ�� องฟู ภาวะเศรษฐกิจถดถอย และระยะเศรษฐกิจตกต�า ซึ�งภาวะเศรษฐกิจถดถอยนั�นเป�นเพียงชว่ง 
 หนึ�งของวัฏจักรเศรษฐกิจเท่านั�น การที�ราคาของคริปโทเคอร์เรนซีมีการปรับลดลงในชว่งเศรษฐกิจถดถอยถือ 
 เป�นเรื�องปกติ และเป�นอีกหนึ�งโอกาสในการเข้าซื�อที�ดีเนื�องจากเมื�อผา่นชว่งภาวะเศรษฐกิจถดถอยไปแล้วผล 
 ตอบแทนจะกลับมาเติบโตอีกครั�ง และมีแนวโน้มที�จะปรับตัวขึ�นรวดเร็วกว่าสินทัรพย์การลงทุนชนิดอื�น 

 วัฏจักรเศรษฐกิจ ที�มา: corporatefinanceinstitute 



 เมื�อเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย ทําไมครปิโทเคอรเ์รนซจึีงยงัมคีวามน่าสนใจในการลงทนุ 

 ถึงแม้ว่าคริปโทเคอร์เรนซีจะเป�นสินทรัพย์การลงทุนที�ค่อนข้างใหมเ่นื�องจาก Bitcoin ซึ�งเป�นคริปโทเค 
 อร์เรนซีชนิดแรกซึ�งถูกสร้างขึ�นเมื�อป� 2009 จึงไมเ่คยผา่นวิกฤตเศรษฐกิจครั�งใหญม่าก่อน แต่หากอ้างอิงจาก 
 วิกฤตล่าสุดอยา่งวิดฤต COVID-19 จะเห็นได้ว่าผลตอบแทนหลังผา่นพ้นวิกฤตนั�นสูงและปรับตัวเร็วกว่าหุ้น 
 หลายๆตัว และหากคริปโทเคอร์เรนซีสามารถผา่นพ้นภาวะเศรษฐกิจถดถอยครั�งนี�ไปได้จะเป�นการพิสูจน์ ตัว 
 เอง และเพิ�มความนา่เชื�อถือแก่นักลงทุนอยา่งมาก 

 นอกจากนี�คริปโทเคอร์เรนซียังถือเป�นหนึ�งในสินทรัพย์สําหรับนักลงทุนที�ต้องการกระจายความเสี�ยงใน 
 สินทรัพย์หลากหลายประเภท และนี�จะเป�นสว่นชว่ยในการเพิ�มความต้องการต่อคริปโทเคอร์เรนซี ซึ�งเมื�อแนว 
 โน้มของตลาดกลับมาเป�นขาขึ�น ก็จะเป�นแรงผลักดันให้ผลตอบแทนโดยรวมเพิ�มสูงขึ�นตามไปด้วย 

 ควรลงทนุครปิโทเคอรเ์รนซใีนภาวะเศรษฐกิจถดถอย 

 Bitcoin ถือเป�นคริปโทเคอร์เรนซีชนิดแรกของโลก และมีมูลค่ารวมตามราคาตลาด (Market cap) มาก 
 ที�สุดอีกด้วยจึงทําให้ได้รับความไว้วางใจจากทั�งนักลงทุนที�ลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซีในชว่งภาวะเศรษฐกิจ 
 ถดถอย และนักลงทุนที�ต้องการกระจายความเสี�ยงโดยการถือสินทรัพย์หลายประเภท Bitcoin จึงเป�น 
 สินทรัพย์ดิจิทัลชนิดแรกๆ ที�นักลงทุนทั�งสองกลุ่มให้ความสนใจ นอกจากนี� Bitcoin ยังมีสภาพคล่อง 
 (Liquidity) ที�สูงสง่ผลให้ได้รับผลกระทบของราคาที�น้อยเมื�อถูกเทขายอยา่งรุนแรง และมีความกระจายศูนย ์
 มากที�สุดอีกด้วย และเกิดการใช้งานบนโลกจริงอยา่งกว้างขวาง และมีบางประเทศที�สามารถใช้ชําระหนี�ได้ 
 ตามกฎหมาย ทั�งหมดนี�จึงทําให้ Bitcoin เป�นสินทรัพย์ที�นา่สนใจเนื�องจากมีความคุ้มค่าเมื�อเปรียบเทียบความ 
 เสี�ยงระยะสั�นกับผลตอบแทนระยะยาว (risk reward) 

 Bitcoin มีกลไกที�ถูกสร้างขึ�นมาหลายๆ อยา่ง ไมว่่าจะเป�นการที�มีอุปทานจํากัดไว้ที� 21 ล้านเหรียญ การ 
 ที�ถูกควบคุมไมไ่ด้ และมีความกระจายศูนย์ทางอํานาจการต่อรองราคา หรือการที�ไมส่ามารถปลอมแปลงได้ 
 แม้ในป�จจุบันจะยังนับว่าเป�นสินทรัพย์เสี�ยง แต่ในอนาคตหาก Bitcoin มีการยอมรับกันอยา่งกว้างขวางก็มี 
 ความเป�นไปได้สูงว่า Bitcoin จะมีสถานะเดียวกับทองคํา เชน่ เป�นสินทรัพย์ที�ใช้รักษามูลค่า (store of value) 
 โดยเฉพาะในชว่งเงินเฟ�อหรือสถานการณ์ที�ไมแ่นน่อนทั�วโลก เชน่ประเทศตุรกีได้เผชิญหน้ากับวิกฤตเงินเฟ�อที� 
 พุง่สูงถึง 61% ในชว่งเดือนมีนาคม 2022 และยังมีการปรับตัวสูงขึ�นอยา่งต่อเนื�องจนถึง 73% ในเดือน 
 พฤษภาคมซึ�งนับเป�นอัตราเงินเฟ�อที�สูงที�สุดในรอบ 23 ป�เลยทีเดียว เนื�องจากทั�งราคาอาหาร และพลังงานม ี
 การปรับตัวสูงขึ�นเกือบเท่าตัวเมื�อเทียบกับป�ก่อนหน้า จากเหตุการณ์นี�สง่ผลให้เงินออมในบัญชี และเงิน 
 เกษียณของของชาวตรุกีสูญเสียมูลค่าไปอยา่งมากซึ�งเมื�อประสบป�ญหาเงินเฟ�อชาวตุรกีจึงหันมาซื�อขาย 
 Bitcoin มากขึ�น จากกราฟด้านล่างแสดงให้เห็นว่าปริมาณการซื�อขาย Bitcoin พุง่สูงขึ�นอยา่งมากในชว่งที�ตุรกี 
 ประสบป�ญหาเงินเฟ�อ 



 ปรมิาณการซื�อ-ขาย Bitcoin ในประเทษตุรกีในชว่งสถานการณเ์งินเฟ�อ  ที�มา: beincrypto 

 นอกจากนี�สถานการณ์สงครามระหว่างรัสเซีย และยูเครนก็ถือเป�นอีกหนึ�งเครื�องยืนยันถึงการเป�น 
 สินทรัพย์ที�ใช้รักษามูลค่าของ Bitcoin เพราะเมื�อเกิดสงครามทําให้ระบบการเงินของยูเครนหยุดชะงัก 
 เนื�องจากมีคําสั�งให้จํากัดการถอนเงิน และการแลกเปลี�ยนค่าเงินต่างประเทศสง่ผลให้ค่าเงินในประเทศอ่อนค่า 
 ลงเป�นอยา่งมาก ชาวยูเครนจึงหันมาใช้ Bitcoin ในการรักษามูลค่าของเงินซึ�งสามารถสังเกตได้จากปริมาณ 
 ของซื�อ-ขาย Bitcoin ที�มากขึ�นในชว่งสงคราม และยังมีแคมเปญในการบริจาคชว่ยเหลือชาวยูเครนด้วยคริป 
 โทเคอร์เรนซีในอีกหลายสกุล เชน่ Ethereum และ USDT 

 ปรมิาณการซื�อ-ขาย Bitcoin ที�เพิ�มขึ�นในชว่งสงครามของประเทศยูเครนและรสัเซยี  ที�มา: Kaiko 

 จากทั�งสองวิกฤตที�ได้ยกตัวอยา่งมาชี�ให้เห็นว่าเมื�อเกิดวิกฤตเงินเฟ�อ หรือมีการระงับการใช้งานของ 
 ระบบธนาคารในแต่ละประเทศ Bitcoin จะเป�นที�ต้องการอยา่งมากเนื�องจากผู้คนยังสามารถใช้จ่ายได้อยา่ง 
 อิสระโดยใช้เพียงอินเทอร์เนตเท่านั�น 



 คริปโทเคอร์เรนซีอีกกลุ่มหนึ�งที�นา่สนใจคือกลุ่ม Blockchain เชน่ Ethereum Avalanche และ Solana  
 เนื�องจากคริปโทเคอร์เรนซีกลุ่มนี�คือรากฐานสําคัญที�จะมีแพลตฟอร์ม (Dapps) อีกจํานวนมากมาต่อยอดเพื�อ 
 เพิ�มความหลากหลายในการใช้งานซึ�งทําให้คริปโทเคอร์เรนซีในกลุ่มนี�สามารถปรับตัวไปตามความต้องการ 
 และเทรนด์ของผู้ใช้งานได้อยา่งต่อเนื�อง นอกจากนี�ทั�งนักพัฒนาและผู้ใช้งานยังมีการเข้าใช้ Blockchain เหล่า 
 นี�อยา่งต่อเนื�องทําให้ยังมีการเติบโตอยูต่ลอดเวลาแม้ในชว่งตลาดซบเซาซึ�งการที�สามารถปรับตัวได้ดีถือเป�น 
 คุณสมบัติที�ดีเป�นอยา่งมากเนื�องจากมีบริษัทเทคโนโลยีจํานวนมากที�ประสบความสําเร็จจากการมีความ 
 สามารถในการปรับตัวนี� เชน่ Apple ซึ�งเริ�มต้นมาด้วยคอมพิวเตอร์แต่เติบโตอยา่งก้าวกระโดดด้วยการขาย 
 iPhone และ Google ที�เริ�มต้นจากการเป�นเสิร์ชเอนจิ�นแต่ยังมีผลิตภัณฑ์ที�เกี�ยวกับเทรนด์สมาร์ทโฟนอยา่ง 
 Android เป�นการปรับตัวให้เข้ากับเทรนด์ของโลกจึงทําให้บริษัทเหล่านี�สามารถเติบโตมาได้จนถึงป�จจุบัน 

 สดัสว่นรายได้จาก iPhone ของรายได้รวม Apple  ที�มา:  statista 

 นอกจากนี� Ethereum ซึ�งเป�นเหรียญที�มี Market Cap. มากที�สุดอันดับสองเป�นรองเพียงแค่ Bitcoin ม ี
 แผนการพัฒนาระบบที�ชื�อว่า The Merge ซึ�งจะทําให้บล็อคเชน Ethereum สามารถทําธุรกรรมได้รวดเร็วมาก 
 ขึ�นด้วยค่าธรรมเนียมที�ถูกลงแต่ป�จจุบันการอัพเกรดดังกล่าวยังไมเ่สร็จสมบูรณ์ซึ�งคาดว่าจะมีการเริ�มต้นใน 
 ชว่งเดือนกันยายน 2022 และจะใช้เวลาอีกประมาณหกเดือนถึงหนึ�งป�ในการอัพเกรดอยา่งสมบูรณ์สง่ผลให้ 
 เกิดการมาของกลุ่ม Layer 2 เชน่ Optimisim และ Polygon ซึ�งจะมีบทบาทที�สําคัญเป�นอยา่งมากในชว่ง 
 ระหว่างการอัพเกรดของ Ethereum เนื�องจากสามารถชว่ยให้ผู้ใช้งานสามารถทําธุรกรรมได้อยา่งรวดเร็วด้วย 
 ค่าธรรมเนียมที�ถูก และถึงแม้ว่าการอัพเกรดจะเสร็จสมบูรณ์แล้วคริปโทเคอร์เรนซีกลุ่มนี�ก็จะยังคงมีบทบาทที� 
 สําคัญอยูเ่นื�องจากเมื�อค่าธรรมเนียมในการทําธุกรรมถูกลงจะทําให้มีผู้ใช้งานบนบล็อคเชน Ethereum เพิ�ม 
 มากขึ�นซึ�งกลุ่มคริปโทเคอร์เรนซีกลุ่ม Layer 2 จะเข้ามาชว่ยในการระบายธุรกรรมเพื�อไมใ่ห้ Ethereum กลับ 
 ไปเจอป�ญหาในการทําธุรกรรมที�ล่าช้า และค่าธรรมเนียมที�แพง 



 ตัวอยา่งเปรยีบเทยีบระหว่างหุน้เทคโนโลย ีและครปิโทเคอรเ์รนซ ี

 คริปโทเคอร์เรนซีมักถูกนําไปเปรียบเทียบกับหุ้นเทคโนโลยีเนื�องจากมีลักษณะหลายอยา่งที�คล้ายกัน 
 และคริปโทเคอร์เรนซีเองก็ใช้เทคโนโลยี Blockchain ซึ�งถือเป�นเทคโนโลยีที�ใหมม่าก ๆ มาต่อยอดในการสร้าง 
 สินทรัพย์ดิจิทัลชนิดต่าง ๆ ขึ�นมา ตารางด้านล่างจึงเป�นการเปรียบอัตราการเติบโตของ Apple และ Google 
 ซึ�งเป�นหุ้นเทคโนโลยีชั�นนําของโลกกับ Ethereum ซึ�งเป�นคริปโทเคอร์เรนซีที�ได้รับความนิยมเป�นอยา่งมาก 

 ตารางเปรยีบเทียบอัตราการเติบโตของบรษัิทเทคโนโลยี และ Ethereum ที�มา: TradingView 

 จากตารางเปรียบเทียบอัตราการเติบโตด้านบน ในชว่งป� 2016-2021 แสดงให้เห็นว่าทั�งในด้าน Market 
 Cap. และรายได้ของ Ethereum นั�นมีอัตราการเติบโตต่อป�ที�สูงกว่าบริษัทเทคโนโลยีชั�นนําของโลกมาก 
 เนื�องจากวงการคริปโทเคอร์เรนซีได้รับความสนใจเป�นอยา่งมากจากทั�วโลกและมีการคาดการณ์การเติบโต 
 ของอุตสาหกรรม Blockchain มากถึง 43% ต่อป�ไปจนถึงป� 2030 สง่ผลให้การลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซีซึ�ง 
 เป�นสินทรัพย์ที�มีโอกาสเติบโตในอนาคตที�สูงนา่สนใจเป�นอยา่งมาก 

 การคาดการณอั์ตราการเติบโตของแต่ละอุตสาหกรรมในป� 2030 ที�มา: Ark Invest 



 สรุป 

 จากที�กล่าวมาทั�งหมดแสดงให้เห็นว่าเศรษฐกิจมีทั�งขยายตัวและถดถอย เชน่เดียวกับตลาดคริปโทเค 
 อร์เรนซีก็มีทั�งขาขึ�น และขาลง ซึ�งเป�นไปตามแนวโน้มและวัฏจักรเศรษฐกิจ ซึ�งเห็นได้ว่าภาวะเศรษฐกิจ 
 ถดถอยเป�นเพียงสว่นหนึ�งของวัฏจักรเท่านั�น และถึงแม้ว่าการลงทุนในชว่งเศรษฐกิจถดถอยอาจไมไ่ด้สร้างผล 
 ตอบแทนในระยะสั�นที�มากนักรวมทั�งมีแรงกดดันอยา่งมหาศาล แต่สําหรับในด้านการลงทุนแล้ว การเข้าลงทุน 
 สินทรัพย์ที�มีคุณภาพและโอกาสเติบโตสูงในชว่งเศรษฐกิจถดถอยถือเป�นจุดเข้าลงทุนที�มีโอกาสจะได้เปรียบ 
 ในระยะยาวเป�นอยา่งมาก ซึ�งคริปโทเคอร์เรนซีถือได้ว่าเป�นสินทรัพย์ที�มีแนวโน้มการเติบโตในอุตสาหกรรมที� 
 มากเป�นอันดับต้นๆเมื�อเทียบกับอุตสาหกรรมอื�น ๆ ในตลาดอีกด้วย 
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 Disclaimer 

 เอกสารฉบับนี�จัดทําขึ�นโดยทีมงาน บริษัท เมอร์เคิล แคปป�ตอล จํากัด (“บริษัท”) ข้อมูลที�ปรากฏในเอกสาร 
 ฉบับนี� จัดทําโดยอาศัยข้อมูลที�จัดหามาจากแหล่งที�นา่เชื�อถือหรือควรเชื�อได้ว่ามีความนา่เชื�อถือ และ/หรือถูก 
 ต้อง อยา่งไรก็ตาม บริษัทไมย่ืนยัน และไมร่ับรองถึงความครบถ้วนสมบูรณ์หรือถูกต้องของข้อมูลดังกล่าว และ 
 ไมไ่ด้ประกันราคาหรือผลตอบแทนของการลงทุนที�ปรากฏข้างต้น แม้ว่าข้อมูลดังกล่าวจะปรากฏข้อความที� 
 อาจเป�นหรือตีความว่าเป�นเชน่นั�นได้ บริษัทจึงไมร่ับผิดชอบต่อการนําเอาข้อมูล ข้อความ ความเห็น และหรือ 
 บทสรุปที�ปรากฏในเอกสารฉบับนี�ไปใช้ไมว่่ากรณีใดๆ บริษัทรวมทั�งบริษัทที�เกี�ยวข้อง ลูกค้า ผู้บริหารและ 
 พนักงานของบริษัทต่างๆ  อาจจะทําการลงทุนหรือซื�อขายสินทรัพย์  ดิจิทัลที�ปรากฏในเอกสารฉบับนี�  และ 
 ข้อมูลอาจมีการแก้ไขเพิ�มเติมเปลี�ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอยา่ง 
 รอบคอบในการลงทุน บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ในข้อมูลที�ปรากฏในเอกสารนี� ห้ามมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ทําซ�า 
 ดัดแปลง นําแสดงออก ทําให้ปรากฏหรือเผยแพรต่่อสาธารณชน ไมว่่าด้วยประการใดๆ รวมถึงกระทําการใด ๆ 
 อันเป�นการละเมิดลิขสิทธิ�  ซึ�งข้อมูลในเอกสารนี� ไมว่่าในบทความ บทวิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือ 
 การสื�อสารอื�นใดจะต้องกระทําโดยถูกต้อง และไมเ่ป�นการก่อให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแก่บริษัท 
 นักลงทุนต้องรับรู้ถึงความเป�นเจ้าของลิขสิทธิ�ในข้อมูลของบริษัท และต้องอ้างอิงถึงฉบับที�และวันที�ในเอกสาร 
 ฉบับนี�ของบริษัทโดยชัดแจ้ง การลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล มีความเสี�ยงสูง อาจสูญเสียเงินลงทุนบางสว่นหรือ 
 ทั�งหมด ผู้ลงทุนควรทําความเข้าใจและศึกษาข้อมูลรวมทั�งลงทุนให้เหมาะสมกับระดับความเสี�ยงที�ยอมรับได้ 
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