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Executive Summary
ภาพลวงตาของราคา สู่รากฐานของปี 2026

Neobank & Crypto Card

Investment Recommendations

โอกาสการลงทนุปี 2026 อยู่ท่ีไหน?
Ethereum

Bitcoin
สำ�หรับปี 2025 หากมองเฉพาะราคาอาจดูเหมือนตลาดนิ่ง แต่จริงๆ คือ การเคล่ือนย้ายเงินทุน
ครัง้ประวติัศาสตร ์ เงนิสถาบันไหลเข้า ETF กวา่ 1.45 แสนล้านดอลลาร ์และรฐับาลท่ัวโลกถือครอง      
Bitcoin ถึง 2.47% ท้ังหมดน้ีเปน็ส่วนหน่ึงของการเตรยีมโครงสรา้งเชิงระบบ ก่อนการบังคับใช้
กฎหมาย GENIUS & CLARITY Act ในป ี2026
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อีกหน่ึงเทรนด์ท่ีเติบโตเงยีบ ๆ แต่รวดเรว็ ปจัจุบันอุตสาหกรรม Neobank เติบโตเฉล่ีย 54% ต่อปี
มผู้ีใช้เกือบ 350 ล้านคนท่ัวโลก ซึง่สิ่งท่ีควรจบัตาเปน็พเิศษ คือ Crypto Card กำ�ลังกลายเปน็สะพาน
เชื่อมระหวา่ง DeFi กับการใช้จ่ายในชวีติประจำ�วนัทำ�ใหก้ารใช้จ่ายครปิโตกลายเปน็เรือ่งปกติมากขึ้น

ในภาวะตลาดท่ียังต้องระมัดระวงั ผู้ท่ีต้องการควา้โอกาสจาก Ethereum โดยยังให ้ Bitcoin เปน็
แกนหลัก แนะนำ� OBX-BES กลยุทธท่ี์ปรบัน้ำ�หนักตามสัญญาณตลาด ตอบโจทย์สถานการณ์ท่ียัง
ไม่ชัดเจน สำ�หรบัผู้ท่ีเน้นความมั่นคง แนะนำ� OBX-BTC เปน็กองหลัก เหมาะกับการสะสมระยะยาว
ในชว่งตลาดยังผันผวน ส่วนผู้ท่ีรบัความเส่ียงได้สูง OBX-ETH น่าสนใจจากปจัจัยหนุนในป ี 2026 
ได้แก่ Real World Asset (RWA), ETH Staking ETF และ GENIUS Act ขณะท่ี Altcoins เรายงั
ไม่แนะนำ�ในรอบน้ี 

เรายงัคงมองบวกต่อ Ethereum Network effects แขง็แกรง่ท่ีสุดในกลุม่ Layer 1 blockchain 
ซ่ึงสิ่งท่ีทำ�ให้มีความน่าสนใจในเชิงของการลงทุน คือ ความสามารถในการสร้างกระแสเงนิสดด้วย 
Staking Yield ท่ีระดับ 2.75% ณ วนัท่ี 10 ธนัวาคม 2025 (อาจมีการเปล่ียนแปลงได้) ทำ�ใหม้ี
คุณสมบัติคล้ายพนัธบัตรท่ีสามารถจ่ายดอกเบี้ยได้ และในป ี 2026 มีปจัจัยบวกชัดเจน ท้ัง RWA    
tokenization, Staking ETF และ GENIUS Act ท่ีจะหนุน Stablecoin ใหเ้ติบโตบนเครอืข่ายของ 
Ethereum 

ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
ได้ท้ังจำ�นวน โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้

ป ี2025 อาจเปน็ปท่ีีกราฟราคาดนู่าเบือ่สำ�หรบันักเก็งกำ�ไร แต่สำ�หรบันักลงทนุระยะยาว

เมื่อกฎหมายพรอ้ม เงนิทุนพรอ้ม และโครงสรา้งพืน้ฐานพรอ้ม ป ี2026 จึงไม่ใช่แค่ปขีองการเติบโต.. 
แต่อาจเปน็ปท่ีีครปิโต ถูกใช้งานจรงิในวงกวา้ง อย่างท่ีไม่เคยเกิดขึ้นมาก่อน

น่ีคือปแีห่งการ “วางรากฐาน”



Global Macro Overview 

A Transition 
from Policy 

Shock to 
Structural 
Integration

หากเปรยีบเศรษฐกิจโลกเปน็การเดินทางระยะยาว 
ป ี2025 คือชว่งเวลาท่ีเราต้องเผชิญกับ “แรง
เสียดทาน” ครัง้สำ�คัญ ท้ังจากสงครามการค้า
และต้นทุนเทคโนโลยีท่ีสูงขึ้น จนทำ�ใหก้ารเติบโต
ต้องชะลอตัวลง

แต่ความท้าทายเหล่าน้ัน กลับกำ�ลังกลายเปน็รากฐาน
ท่ีมัน่คงใหกั้บป ี 2026 ปท่ีีเรากำ�ลังก้าวเขา้สู่การ 
“เปล่ียนผ่านเชงิโครงสรา้ง” ครัง้ใหญ่เม่ือกฎหมาย
การเงินใหม่ๆ เริ่มเอ้ือมากขึ้น วัฏจักรดอกเบี้ย
กลับทิศเปน็ขาลงและการลงทุนใน AI ท่ีจะกลาย
เปน็หวัใจสำ�คัญ เปดิทางใหสิ้นทรพัยดิ์จทัิล ถูกยก
ระดับขึ้นมาเป็นหน่ึงในกลไกหลักของระบบการ
เงนิโลก

ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
ได้ท้ังจำ�นวน โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้
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2025 A Year Defined by Trade Pressure 
and Regulatory Clarity
ครึง่แรกของป ี2025 เปน็ช่วงท่ีตลาดครปิโตต้อง
เผชิญความยากลำ�บาก  แรงกดดันจากนโยบาย
กำ�แพงภาษีของสหรฐัฯ กระจายไปท่ัวท้ังภาคธรุกิจ
และส่งผลใหค้วามเชือ่มัน่ของนักลงทนุลดลงไปด้วย 
สินทรพัยดิ์จทัิลแทบทกุกลุ่ม ไมว่า่จะเปน็ Bitcoin, 
Ethereum, L1/L2 tokens หรอื DeFi ต่าง
ปรับตัวลงพร้อมกัน ความผันผวนพุ่งสูงขณะท่ี
เงนิจากสถาบันเริ่มชะลอลงอย่างเหน็ได้ชัด

พอถึงกลางปี จุดเปล่ียนสำ�คัญเกิดขึ้นในเดือน
กรกฎาคม เมื่ อสภาสหรัฐฯ ผ่านร่างกฎหมาย
ประวติัศาสตรอ์ย่าง GENIUS Act และ CLARI-
TY Act แม้กฎหมายจะยังไม่บังคับใช้จนกวา่จะถึง
ต้นป ี2026 แต่การท่ีกฎหมายผ่านสภาได้สำ�เรจ็ก็
ชว่ยลดความคลุมเครอืเรือ่งการกำ�กับดแูล ทำ�ให้
องค์กรใหญ่ๆ มองเหน็ทิศทางท่ีชดัเจนขึน้และกล้า
เข้ามาลงทุนมากขึ้น มูลค่าตลาดรวมเริ่มปรบัตัว
ขึ้นต่อเน่ือง และทำ�จุดสูงสุดใหม่ของปไีด้สำ�เรจ็

ในชว่งครึง่ปหีลัง ตลาดต้องสะดดุอีกครัง้ในเดือน
สิงหาคม จากมาตรการเก็บภาษีนำ�เข้าเทคโนโลยี 
100% ซึ่ งส่งผลกระทบหนักต่ออุตสาหกรรม
โครงสรา้งพืน้ฐานของครปิโต โดยเฉพาะศนูยข์อ้มูล 
Mining และ Infrastructure Layer  แต่อยา่งไร
ก็ตาม ในไตรมาสสุดท้าย “ขา่วดี” ก็มาถึง เมือ่เฟด
ตัดสินใจลดดอกเบีย้ 0.25% เปน็ครัง้แรกในรอบ
สองปี ช่วยให้สภาพคล่องในระบบการเงินดีขึ้น 
และหนุนใหสิ้นทรพัยเ์ส่ียงอยา่งครปิโตฟื้นตัวตาม
ไปด้วย นอกจากน้ีข้อตกลง “Trade Pause” 
ระหว่างสหรัฐฯ กับจีนก็ช่วยลดความตึงเครียด
ทางการค้าได้พอสมควร 

ปลายปเีฟดลดดอกเบีย้อีกครัง้ แต่ท่าทีระมดัระวงั
ของเฟดทำ�ใหต้ลาดคาดการณ์วา่ป ี 2026 อาจมี
การลดดอกเบี้ยแค่ครัง้เดียวเท่าน้ัน

ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
ได้ท้ังจำ�นวน โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้

ตลาดครปิโตปิดท้ายปี 2025 ด้วยโครงสรา้ง
ท่ีแข็งแกรง่กวา่เดิม ขับเคล่ือนโดยการขยายตัว
ของผู้เล่นสถาบัน การเติบโตของผลิตภัณฑ์ ETF 
และทุกคนต่างรอคอยความชัดเจนทางกฎหมาย
ท่ีจะเริ่มในป ี2026 
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Outlook 2026
A More Stable Macro Framework 
Supporting Digital Assets

1. สภาพคล่องท่ีมากขึ้น
ผลจากการลดดอกเบี้ยของเฟดไปแล้วสองครั้ง
ในช่วงปลายปี 2025 คาดวา่จะส่งผลเต็มท่ีในปีน้ี 
ยิ่งไปกว่าน้ัน Kevin Hassett ซ่ึงเป็นหน่ึงใน
ผู้สมัครตัวเต็งท่ีคาดว่าจะได้รับการแต่งต้ังเป็น
ประธานเฟดคนต่อไป ได้ออกมาระบุวา่ “ยังมี
พ้ืนท่ีให้ลดดอกเบีย้อีก” หากอัตราเงนิเฟอ้ยังคง
ชะลอตัวถือเปน็สัญญาณท่ีชัดเจนวา่สภาพคล่อง
ทางการเงนิท่ัวโลกในปีน้ีมีแนวโน้มท่ีจะเป็นปัจจัย
สนับสนุนการเติบโตของตลาดคริปโต ไม่ใช่เป็น
อุปสรรคอย่างปท่ีีผ่านมา

2. กฎหมายท่ีชัดเจนขึ้น
เมื่อ GENIUS Act และ CLARITY Act มีผล
บังคับใช้เต็มรปูแบบ ทำ�ใหสิ้นทรพัย์ดิจิทัลเปล่ียน
สถานะจาก “พืน้ท่ีสีเทา” สู่ “โครงสรา้งทางการเงนิ” 
ท่ีสถาบันสามารถเข้าถึงได้อย่างเปน็ทางการ ท่ี
สำ�คัญเทรนด์น้ีกำ�ลังเกิดขึ้นท่ัวโลก ท้ังสหราช
อาณาจักร สหภาพยุโรป ญ่ี ปุ่น สิงคโปร์ และ
ฮ่องกง ต่างเรง่จัดทำ� Regulatory Framework
ท่ีรองรบั Stablecoins, Tokenized Assets 
และ Digital Securities ทำ�ใหป้ ี 2026 เปน็ปี
แรกท่ีกฎเกณฑ์ท่ัวโลกเริ่ม “เคล่ือนตัวในทิศทาง
เดียวกัน”

ก้าวเข้าสู่ป ี2026 โลกการเงนิกำ�ลังเปล่ียนโหมดจาก “ความผันผวนท่ีคาดเดายาก” สู่ “เสถียรภาพท่ี
จับต้องได้” และน่ีคือปจัจัยบวกท่ีจะปลดล็อกศักยภาพของสินทรพัย์ดิจิทัล

3.เทคโนโลยี AI ท่ีพัฒนามากขึ้น
กระแส AI Supercycle ดันการลงทุนในโครงสรา้ง
พื้นฐานด้านดิจิทัลแบบก้าวกระโดด ท้ัง Data 
Centers, Decentralized Compute, Oracle 
Networks และ Tokenized RWAs ทำ�ใหบ้ล็อกเชน
ขยบัไปอยูใ่นตำ�แหน่งของ “Digital Infrastructure
Layer” ท่ีรองรับเศรษฐกิจยุค AI อย่างแท้จริง

ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
ได้ท้ังจำ�นวน โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้

ปี 2026 จึงไม่ใช่เพียงปีท่ีตลาดคริปโตฟื้ นตัว
จากความผันผวนในปก่ีอน แต่เปน็ปท่ีีตลาดเริ่ม
เติบโตอย่างมีทิศทางบนโครงสร้างพื้นฐานท่ี
แขง็แกรง่และมัน่คงกวา่เดิมอยา่งเหน็ได้ชัด ด้วย
การสนับสนุนจากกรอบกฎหมายท่ีชัดเจน สภาพ
คล่องทางการเงนิท่ีดีขึน้ และการเข้ามาของผู้เล่น
สถาบนัอยา่งต่อเน่ือง

4
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ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
ได้ท้ังจำ�นวน โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้

Crypto Market Overview 

Source: Coingecko 12 December 2025

Source: Coinmarketcap 12 December 2025

มูลค่าตลาดครปิโต

มูลค่าตลาดครปิโต ETFs 

หากดเูพยีงผิวเผิน เราอาจเหน็ภาพตลาดครปิโต ท่ีกำ�ลัง “พักตัว” มูลค่าตลาดรวมปรบัลดลงราว 5% 
จากระดับ 3.46 ล้านล้านดอลลารส์หรฐั ณ วนัท่ี 12 ธนัวาคม 2024 เหลือ 3.23 ล้านล้านดอลลารส์หรฐั 
ณ วนัท่ี 12 ธนัวาคม 2025 แต่กระแสเงนิฝ่ังสถาบันกลับเคล่ือนไหวในทิศทางตรงกันข้ามอยา่งชดัเจน
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แท้จรงิเกิดอะไรขึ้น?

ข้อมูลล่าสุด ณ วนัท่ี 12 ธนัวาคม 2025 จาก Coinmarketcap แสดงใหเ้หน็วา่แม้ภาพรวมตลาด
จะดูเหมือนฟื้นตัว แต่ถ้าเจาะลึกลงไปใน “สัดส่วนการครองตลาด” (Dominance)  จะพบวา่เงนิทุน 
ไม่ได้กระจายเข้าสู่ Altcoins มากนักเหมือนวฏัจักรก่อนหน้า ในทางกลับกันกระแสเงนิทุนกำ�ลังไหล
กลับเข้าสู่ Bitcoin อย่างมีนัยสำ�คัญ

เจาะลึก Crypto Dominance 2025

ในขณะท่ีรายย่อยยงัรอจังหวะซือ้สินทรพัยดิ์จทัิล สถาบันกลับทยอยเก็บสะสม สะท้อนจากสินทรพัย์
ภายใต้การจดัการ (AUM) ของกลุม่ ETFs เพิ่มขึ้นกวา่ 15% แตะระดับ $1.45 แสนล้านดอลลาร์
สหรฐั ซึ่งตอกย้ำ�วา่ ETFs ยังคงเปน็ช่องทางหลักท่ีผู้เล่นสถาบนัใชเ้ขา้ถึงสินทรพัยดิ์จทัิล และ
สะท้อนความต้องการเชิงโครงสรา้ง (structural demand) ท่ีแข็งแรงกวา่ความผันผวนของ
ราคาในระยะส้ัน 

แนวโน้มการจัดสรรสินทรัพย์ดิจิทัลในงบดุล (Digital Treasury Reserve) ของท้ังบริษัท
และหน่วยงานรัฐยังเพิ่มขึ้นต่อเน่ือง ชี้ให้เห็นวา่สินทรัพย์ดิจิทัลกำ�ลังถูกพิจารณาเป็นเครื่องมือ
เชิงกลยุทธม์ากขึ้น

1.

2.

โดยรวมแล้ว แม้มูลค่าตลาดจะหดตัวเล็กน้อย แต่ระดับการยอมรบั คุณภาพของเงนิทุน และโครงสรา้ง
ตลาดกลับแข็งแกรง่ขึ้น เปน็สัญญาณวา่วฏัจักรถัดไปของครปิโตถูกขับเคล่ือนด้วยปจัจัยเชิงสถาบัน 
ไม่ใช่เพยีงกระแสเก็งกำ�ไรเหมือนในอดีต

Source: Coinmarketcap วนัท่ี 12 ธนัวาคม 2025

ในวนัท่ีตลาด “เลือกข้าง” ชัดเจน

ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
ได้ท้ังจำ�นวน โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้
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เงนิทนุกำ�ลังไหลไปไหน?

ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
ได้ท้ังจำ�นวน โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้

1. Bitcoin dominance 
ปรบัเพิ่มขึ้นสู่ระดับราว 59% ยืนยันบทบาทของ 
Bitcoin ในฐานะสินทรพัย์แกนหลักของตลาดและ
จุดพกัเงนิทุนในชว่งท่ีตลาดยังคงผันผวนสูง

2. Ethereum
สัดส่วนของ Ethereum ยังคงทรงตัว สะท้อน
วา่นักลงทนุยงัไม่ได้ทิ้ง Ethereum แต่ก็ยงัไม่กล้า
ใส่เงนิเพิ่มจนกวา่จะเห็น ปัจจัยบวกใหม่ท่ีชัดเจน
กวา่น้ี

3. Stablecoins
สัดส่วนของ Stablecoins ท่ีเพิ่มขึ้นบ่งชี้วา่เงนิ
ไม่ ได้ ไหลออกจากตลาดคริปโต ไปสู่ สินทรัพย์
ภายนอก เงนิทุนส่วนหน่ึงยังถูกเก็บไวใ้นรปูของ
สภาพคล่อง เพือ่รองรบัโอกาสการลงทุนในระยะ
ถัดไป

4. Altcoins
Altcoins มีสัดส่วนลดลงอย่างชัดเจน สะท้อนวา่
นักลงทุนกำ�ลังลดความเส่ียงในการเก็งกำ�ไร
เหรียญขนาดเล็ก ในภาวะตลาดท่ียังไม่แน่นอนนัก
ลงทุนจึงเน้นคุณภาพและสภาพคล่องมากกว่า
ผลตอบแทนสูง

ตลาดพรอ้มจะไปต่อ.. แต่จะไป
เฉพาะกับ “ตัวจรงิ” เท่าน้ัน
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Crypto ในป ี2025
ชว่ง “ปรบัฐานเชิงโครงสรา้ง” หลังการเติบโต
ต่อเน่ือง 2 ปี
Bitcoin (BTC) และ Ethereum (ETH) ให้
ผลตอบแทนติดลบเล็กน้อย  อยู่ท่ี -1% และ -2% 
ตามลำ�ดับ (ตาราง Lagging) 

ในป ี2025 ซึง่แตกต่างจากสินทรพัยเ์ส่ียงบางกลุม่
ท่ียังสามารถสรา้งผลตอบแทนได้ดี สะท้อนการปรบั
ฐานหลังการเติบโตอยา่งมนัียสำ�คัญในรอบก่อนหน้า

การทรงตัวของราคาบ่งชี้ ถึงแรงขายท่ีลดลง
ขณะท่ีสัดส่วนการถือครองของนักลงทนุระยะยาว
ยังทรงตัวสะท้อนการเปล่ียนผ่านของตลาด จาก
เฟสท่ีขับเคล่ือนด้วย Momentum ไปสู่เฟสท่ีให้
ความสำ�คัญกับคุณภาพของเงนิทนุ และเสถียรภาพ
เชิงโครงสรา้ง

สรปุเชิงกลยุทธ์

Lagging

Winner

ป ี2025 เปน็ปท่ีีผลตอบแทนของสินทรพัย์เส่ียง
แตกต่างกันอยา่งชัดเจน ทองคำ� หุน้ญ่ีปุน่ และหุน้
เทคโนโลย ีใหผ้ลตอบแทนโดดเด่นในปน้ีี
ขณะท่ี Bitcoin และสินทรพัย์ดิจิทัลอยู่ในชว่ง
ปรบัฐานเชงิโครงสรา้งหลังการเติบโตในปท่ีีผ่านมา

ในเชิงกลยุทธ์ Bitcoin ในปีน้ีจึงไม่ได้เป็นตัวทำ�
กำ�ไร (Return Driver) แต่ยงัคงบทบาทสำ�คัญ
ในฐานะสินทรัพย์ท่ีรักษามูลค่าและเตรียมพร้อม
สำ�หรบัรอบการขยายตัวถัดไป เมื่อสภาพคล่อง
และปจัจยัมหภาคกลับมาเอ้ืออำ�นวยอีกครัง้

ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
ได้ท้ังจำ�นวน โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้

Alphabet Inc. (GOOG)  

Amazon.com Inc. (AMZN) 

Bitcoin

Ethereum

SPDR Gold Shares ETF (GLD)  

iShares Core U.S. 
Aggregate Bond ETF (AGG)  

245

96.91  

393

100.12  

60%   

3%   

189

220  

93,507

3,336

312

230  

92,494

3,256

65%   

5%   

-1%   

-2%   

Nikkei 225 Index  

Vanguard Real Estate 
Index Fund (VNQ)  

39307

88.29  

50870  

89.56  

29%   

1%   

SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY) 584 689  18%   

Apple Inc. (AAPL) 243 278 14%   

สินทรพัย์ 

สินทรพัย์ 

ราคา ณ วนัท่ี 1 ม.ค. 2025 
(USD)  

ราคา ณ วนัท่ี 1 ม.ค. 2025 
(USD)  

ราคา ณ วนัท่ี 12 ธ.ค. 2025 
(USD) 

ราคา ณ วนัท่ี 12 ธ.ค. 2025 
(USD) 

ผลตอบแทน  

ผลตอบแทน  
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ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
ได้ท้ังจำ�นวน โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้

เจาะลึกปรากฏการณ์ DAT

แล้วบรษัิทเหล่าน้ี “ลงทนุอะไร” และ “มองอนาคต” อย่างไร?

ใครยังคงเปน็นักลงทนุรายใหญ่ท่ีสุด

1. DAT ลงทนุในอะไร

เมื่อบรษัิทท่ัวโลก “แห่สะสม” Bitcoin สูงสุดใน
ประวติัศาสตร ์ 

หากป ี 2024 คือ ปท่ีีประตู ETFs เปดิกวา้ง ป ี
2025 ก็คือ ปท่ีีภาคธรุกิจกระโดดเข้ามา “ลงทนุ” 
ครัง้ใหญ่ท่ีสุดเท่าท่ีโลกเคยเหน็มา

เรากำ�ลังพูดถึงกลุม่บรษัิทท่ีเรยีกวา่ Digital Asset 
Treasury (DAT) หรอืบรษัิทท่ีนำ�สินทรพัยดิ์จทัิล

ณ สิ้นเดือนตลุาคม 2025 มูลค่าสินทรพัยร์วมของกลุม่ DAT พุง่แตะระดับ 1.37 แสนล้านดอลลารส์หรฐั 
(เติบโตเกือบ 140% จากต้นป)ี  โดยมีสัดส่วนการลงทุนในเหรยีญต่างๆ ดังน้ี

ท่ีน่าตกใจคือ.. 
เกินกวา่ครึง่หน่ึงของยอดน้ี เกิดขึ้นในไตรมาส 3 
เพยีงไตรมาสเดียว คือ จุดพคีของการสะสมของ
ภาคธรุกิจอย่างแท้จรงิ

Insight: แม้การถือครองใน Altcoin จะเพิ่มขึ้น แต่ Bitcoin และ Ethereum ยังคงเปน็สินทรพัย์หลักใน
งบดุลของ DAT ท่ัวโลก

จากตารางด้านบน อันดับ 1 ยังคงเปน็บรษัิท Strategy (เจ้าตลาด) ท่ีถือครอง Bitcoin มูลค่ากวา่ 6 หมื่น
ล้านดอลลาร ์หรอืคิดเปน็ “ครึง่หน่ึง” ของระบบ DAT ท้ังหมด ตามมาด้วย Bitmine Immersion ท่ีเน้น 
Ethereum และ MARA Holdings ยักษ์ใหญ่สายขุด

70.3% Q1–Q3 2025 $30.0BBitcoin (BTC)

Strategy Market leader 

MARA Holdings Mining operations 

18.5%
11.2%

August 2025
Q3 2025

$7.9BEthereum (ETH) 

Bitmine Immersion Leading ETH holder 

10 companies SOL, BNB, etc. 

$4.8BAltcoins (SOL, BNB, WLFI, etc.) 

Asset Category

Company Focus Value Keynote

Total Investment
(2025)

%of DATCo
Holdings

Key Period of 
Accumulation

$60B

$5B 
$11.4B 

-
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มาเปน็ส่วนหน่ึงของ “เงนิคงคลัง” ซึง่ในป ี2025 
ปเีดียว มีเม็ดเงนิจากบรษัิทเหล่าน้ีไหลเข้ามาลงทุน
กวา่ 4.3 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐั

Source: Startegy, Bitmine Immersion, and CoinMarketCap.com 



2. ววิฒันาการของ DAT

3. DAT ในปี 2026

สรปุ

1. เข้าสู่ยุค “ถือแล้วทำ�เงนิ”
ในอดีตบรษัิทอาจแค่กูเ้งนิมาซือ้ Bitcoin แล้วรอ
ราคาวิ่งขึ้น (Buy & Hold) แต่โมเดลน้ีกำ�ลังจะ 
“ตกยุค” ในป ี 2026 เพราะต้องเปน็มากกวา่แค่ 
Buy & Hold
การแค่ “ซื้อไว้อย่างเดียว” อาจไม่พอแล้ว ต้อง
เปล่ียนตัวเองใหเ้ปน็ Infrastructure ไมใ่ชแ่ค่ถือ
เหรยีญเฉยๆ แต่ต้องนำ�เหรยีญไปทำ�งาน

การรนั validator nodes
การทำ� staking
การเข้ารว่ม DeFi เพือ่สรา้งรายได้สม่ำ�เสมอท่ี
ไม่ข้ึนกับราคาขาขึ้นขาลงของตลาดเพียง
อย่างเดียว

a.
b.
c.

เทรนด์น้ีไม่ได้กระจุกตัวแค่บริษัท Tech แต่ขยายไปสู่ภาค พลังงาน และยานยนต์ ท่ีมองสินทรัพย์
ดิจิทัลเปน็ “Strategic Treasury Asset” หรอืสินทรพัย์เชิงกลยุทธท่ี์ขาดไม่ได้

ป ี 2025 คือปแีหง่การ “สะสมปรมิาณ” และป ี
2026 จะเปน็ปแีหง่การ “วดัคณุภาพ” บรษัิทท่ีจะ
ประสบความสำ�เรจ็คือบรษัิทท่ีสรา้ง infrastructure
ใหส้ามารถสรา้งรายได้ มรีายได้จากการดำ�เนินงาน
ไม่ใช่แค่หวังราคาขึน้ มีระบบรกัษาความปลอดภัย
ระดับสถาบัน และทำ�กำ�ไรได้แม้ Bitcoin ไม่ทำ�จุด
สูงสุดใหม่

โดยบรษัิทท่ีประสบความสำ�เรจ็ในยุคถัดไป จะไม่ใช่
บริษัทท่ีมี Bitcoin เยอะท่ีสุด.. แต่คือบริษัทท่ี
สามารถเปล่ียน Bitcoin ในมือให้กลายเป็น 
“เครือ่งจักรผลิตเงนิสด” ได้อยา่งยัง่ยนืและเมือ่
มาตรฐานเหล่าน้ีเกิดขึน้จรงิ เงนิทนุก้อนใหญ่ระดับ 
“แสนล้านดอลลาร์” จากกองทุนบำ�นาญและ
ธนาคารระดับโลกท่ีเคยรออยู่นอกสนาม.. ก็จะ
พรอ้มกระโดดเข้ามาทันที

2. การกระจายความเส่ียง
กลยุทธก์ารลงทุนเปล่ียนจาก Bitcoin 100% 
กระจายลงทุนในสินทรพัย์ดิจทัิลอ่ืน เชน่  Ethereum
Solana BNB และเหรยีญอ่ืนๆ เพือ่รบัส่วนแบ่ง
จากค่าธรรมเนียม

3.มาตรฐานต้องระดับสถาบัน 
การเก็บใน Exchange ท่ัวไปอาจจะไมเ่ปน็ท่ียอมรบั 
ต้องซื้อขายผ่านช่องทางระดับสถาบัน และมีระบบ

ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
ได้ท้ังจำ�นวน โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้
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2020 จุดเริ่มต้นของแนวคิด “เก็บ Bitcoin แทนเงนิสด” 

2022 เริ่มมีบรษัิทจดทะเบียนเข้ารว่ม 

2024 จุดเปล่ียนจากการเข้ามาของ ETFs และสถาบันการเงนิ 

2025 (Nov) 100+ บรษัิทก่อต้ังใหม่ในปน้ีีเพยีงปเีดียว

Year Remark

บรหิารความเส่ียงท่ีเปน็มาตรฐานสากล ยกระดับ
คุณภาพ DAT เพิ่มความเชื่อมั่นใหนั้กลงทุน



เจาะลึก Stablecoin 2025
หากจะหาพระเอกตัวจรงิในป ี2025 ท่ีไมไ่ด้หวอืหวา
ด้วยราคาท่ีพุ่งขึ้นลง แต่เติบโตอย่างเงยีบเชียบ
และทรงพลังท่ีสุด.. คำ�ตอบน้ันคือ Stablecoin

สินทรพัย์ชนิดน้ีไม่ได้เปน็แค่ “ท่ีพักเงนิ” ของนัก
เทรดคริปโตอีกต่อไป แต่มันกำ�ลังกลายร่างเป็น 
“โครงสรา้งพ้ืนฐานทางการเงนิ” 

1. ปรมิาณธรุกรรมระดับ “สถิติโลก”
ในไตรมาส 3 เพยีงไตรมาสเดียว มูลค่าการโอน 
Stablecoin บนบล็อกเชนแตะระดับ 15.6 ล้าน
ล้านดอลลาร ์ ซึ่งเปน็ระดับสูงสุดต้ังแต่ป ี 2021 
และหากนับรวมครึง่ปแีรก ปรมิาณธรุกรรมโตขึ้น
กวา่ 80% จากปก่ีอนหน้า คิดเปน็สัดส่วนถึง 1 ใน 
3 ของธรุกรรมครปิโตท้ังหมด

2. USDT vs USDC 
ตลาดน้ีถูกครองด้วยยักษ์ใหญ่ 2 ราย ท่ีกินรวบ
ส่วนแบ่งตลาดกวา่ 90% แต่มีจุดยืนท่ีต่างกัน
ชัดเจน

ในป ี2025 USDT มียอดซื้อขายบนตลาดกระจาย
ศูนย์ (DEX) เกิน 1 แสนล้านดอลลารต่์อเดือน 
เปน็ครัง้แรก ขณะท่ี USDC ยังคงได้รบัความ
นิยมในหมู่นักลงทุนท่ีต้องการความโปร่งใสและ
ความน่าเชื่อถือ

3. ไม่ใช่แค่เก็งกำ�ไร แต่คือการ “ใช้งานจรงิ”
Stablecoin กลายเปน็หวัใจหลักของระบบ DeFi 
ใช้เปน็ส่ือกลางในการกู้ยืม ใหส้ภาพคล่อง และทำ� 
Yield Farming

นอกเหนือจาก DeFi การใช้งาน Stablecoin 
ในการโอนเงินและชำ�ระเงินจริงเติบโตต่อเน่ือง 
โดยเฉพาะธุรกรรมระหว่างประเทศและธุรกิจ 
B2B มูลค่ากวา่ 6 พนัล้านดอลลารต่์อเดือน โดย 
USDT ถูกใช้ในกวา่ 85% ของธรุกรรมเหล่าน้ี

4. กฎหมายท่ีเอื้อมากขึ้น
• สหรฐัฯ : ผ่านร่างกฎหมาย GENIUS Act เพื่อ
ควบคมุ Stablecoin กำ�หนดใหต้้องมสิีนทรพัย์
สำ�รอง 1:1 และตรวจสอบบัญชีอย่างโปร่งใส 
สรา้งมาตรฐานความปลอดภัย
• ยุโรป : เริ่มบังคับใช้กฎหมาย MiCA ครอบคลุม
การออกและบรหิารจัดการ Stablecoin สรา้ง
ความเชื่อมั่นและเปิดทางให้นักลงทุนสถาบันเข้า
มามีส่วนรว่มมากขึ้น
• เอเชีย : ฮ่องกง ญ่ีปุ่น และสิงคโปร์ ออกกฎ
ควบคมุท่ีชดัเจนขึน้ สนับสนุนการออก Stablecoin 
ภายใต้การกำ�กับของหน่วยงานการเงนิ

ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
ได้ท้ังจำ�นวน โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้

2026 INVESTMENT OUTLOOK

11

ระดับโลกเกิดอะไรขึ้นบ้างในปี 2025?



ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
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USDT และ USDC กำ�ลังกลายเปน็เสาหลักสำ�คัญ
ของเศรษฐกิจดิจิทัล  ทำ�หน้าท่ีเชื่อมโลกคริปโต
เข้ากับระบบการเงินด้ังเดิมอย่างเป็นรูปธรรม 
USDT โดดเด่นด้านสภาพคล่องและการใชง้านใน
ระดับโลก ขณะท่ี USDC ใหค้วามสำ�คัญกับความ
โปรง่ใสและการปฏิบติัตามกฎระเบยีบ Stablecoins 
ท้ังสองชว่ยใหต้ลาดมสีภาพคล่องมากขึน้ ลดความ
ผันผวน และทำ�ใหร้ะบบการเงนิดิจิทัลเติบโตอย่าง
มั่นคง

เมือ่มองไปข้างหน้าในป ี2026
บทบาทของ Stablecoins มแีนวโน้มชดัเจนยิ่งขึน้ 
ไม่เพียงเปน็เครือ่งมือพกัเงนิในตลาดครปิโต แต่
จะกลายเป็นโครงสร้างพื้นฐานด้านสภาพคล่อง 
เชื่อมระบบการเงินด้ังเดิมกับสินทรัพย์ดิจิทัล 
สนับสนุนการเติบโตของ DeFi และการชำ�ระเงนิ
ดิจทัิลในระดับสถาบนั พรอ้มชว่ยลดความผันผวน
เชิงโครงสร้าง และวางรากฐานให้ตลาดเติบโต
อย่างยั่งยืนในระยะยาว

Summary

หากใครตัดสิน Bitcoin ในป ี2025 เพยีงแค่ดจูาก
กราฟราคา คณุอาจมองวา่ปน้ีีเปน็ปท่ีี  “น่าเบือ่” เพราะ
ราคาปรับตัวลดลงจากจุดสูงสุด $98,000 มา
ยืนทรงตัวแถว $88,000–$95,000

แต่รูไ้หมวา่..
ภายใต้ความนิ่งสงบน้ัน กำ�ลังเกิดคล่ืนใต้น้ำ�ลกูใหญ่
ท่ีชือ่วา่ “การยอมรบั” (Adoption) ท่ีไม่ได้ขบั
เคล่ือนโดยรายยอ่ย.. แต่ขบัเคล่ือนโดย “มหาอำ�นาจ
ของโลก”

Bitcoin Adoption 2025
การยอมรบัเพิ่มขึ้นต่อเน่ือง แม้ราคา “ทรงตัว”
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1) ประเทศต่าง ๆ ถือ Bitcoin มากขึ้น
ในอดีต เราอาจต่ืนเต้นท่ีเหน็ประเทศเล็กๆ อยา่ง El Salvador ซือ้ Bitcoin แต่ป ี2025 ภาพเปล่ียนไป
อยา่งสิ้นเชงิ เพราะผู้เล่นในสนามตอนน้ีคือ “มหาอำ�นาจเศรษฐกิจโลก” ขอ้มูลล่าสุดชีว้า่ รฐับาลท่ัวโลก
ถือครอง Bitcoin รวมกันกวา่ 518,526 BTC หรอื 2.469% ของ Bitcoin ท้ังหมด

จุดท่ีน่าสนใจคือประเทศท่ีถือ Bitcoin มากท่ีสุด เชน่ สหรฐัฯ และจนี ถือครองใกล้เคียง 1% ของ Bitcoin 
ท้ังโลก สะท้อนใหเ้หน็การแข่งขันเชิงยุทธศาสตรด้์านสินทรพัย์ดิจิทัลท่ีเริ่มเด่นชัดขึ้นทุกปี

เกิดอะไรขึน้บ้างในป ี2025 และป ี2026 เปน็อย่างไร?

2) Institutional & ETF Adoption โตเกือบ   
2 เท่าในปีเดียว
ปี 2025 เป็นปีท่ีเม็ดเงินจากสถาบันไหลเข้าสู่ 
Bitcoin อยา่งเปน็รปูธรรมท่ีสุด โดยมูลค่าการถือ
ครองของสถาบันและ ETF ท่ัวโลกเพิ่มขึ้นจาก 
$5.8 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐั เปน็ $1.2 แสนล้าน
ดอลลารส์หรฐั เติบโตเกือบ 2 เท่า ภายในเวลาไม่ถึง
ปแีม้ราคาไม่ได้ขึ้นแรง แต่การไหลเข้าของทุนใหญ่
ยัง “ต่อเน่ืองและมั่นคง” จน Bitcoin กลายเปน็
ส่วนหน่ึงของ Strategic Allocation สำ�หรบั
พอรต์ลงทุนสถาบันท่ัวโลก

น่ีคือก้าวสำ�คัญท่ีผลักให ้ Bitcoin อยู่ในสถานะ
ใกล้เคียงกับ “ทองคำ�ดิจิทัล” อย่างเต็มรปูแบบ

3) Harvard มหาวทิยาลัยระดับโลกเริ่มเขา้
มาถือ Bitcoin ETF
สัญญาณท่ีทรงพลังท่ีสุดในปน้ีี อาจไมใ่ชเ่รือ่งของ
ราคา แต่เปน็ข่าวท่ีวา่
Harvard Endowment Fund หน่ึงในกองทุน
มหาวิทยาลัยท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลกได้เพิ่มสัดส่วน
การลงทุนใน Bitcoin ETF อย่างต่อเน่ื อง
ตลอดป ีแสดงใหเ้หน็วา่กลุ่มมหาวทิยาลัยช้ันนำ�มอง 
Bitcoin เป็น Institutional-grade asset ท่ี
ควรมีในพอรต์ระยะยาว เพือ่กระจายความเส่ียง 
และตอบโจทย์การปกป้องมูลค่าของเงินทุน
ขนาดใหญ่ การท่ีสถาบันการศึกษาเข้ามา ถือเปน็
การเปล่ียนฐานความคิดด้าน Bitcoin ในเชิง
วชิาการและเชิงโครงสร้าง นอกเหนือจากภาค
การเงนิโดยตรง

Source: Bitbo – ณ วนัท่ี 12 ธนัวาคม 2025
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ถ้าป ี2025 คือการ “ปูพรม” ป ี2026 จะเปน็ปท่ีี Bitcoin ถูกยกระดับสู่การเปน็ “โครงสรา้งพ้ืนฐาน
ทางการเงนิ” เต็มรปูแบบ ด้วย 4 ปจัจัยขับเคล่ือนหลัก

1. เมื่อ “สภาพคล่อง” กลับมา
การสิ้นสุดของรอบการดูดสภาพคล่อง (QT) ใน
ปลายป ี2025 ทำ�ใหป้ ี2026 กลายเปน็ปท่ีีตลาด
คาดวา่จะเหน็ “ภาวะสภาพคล่องโลกกลับมาอยู่
ในทิศทางผ่อนคลายมากขึ้น”

2. การผสานกับระบบธนาคาร
เราจะเหน็ธนาคารรบัฝาก Bitcoin และปล่อยกูโ้ดย
ใช้ Bitcoin ค้ำ�ประกัน เป็นเรื่องปกติ Wealth
Management จัดสรร Bitcoin เข้าพอรต์ลกูค้า
โดยอัตโนมติั ทำ�ใหเ้ส้นแบง่ระหวา่ง “การเงนิเก่า”
และ “การเงนิใหม่” จางหายไป

3. เมื่อ Bitcoin สามารถสรา้ง “ดอกเบี้ย” ได้
น่ีคือจุดเปล่ียนสำ�คัญในป ี2026 Bitcoin จะไม่ใช่
แค่สินทรพัย์ท่ีวางไวเ้ฉยๆ เพือ่รอขายทำ�กำ�ไร แต่
ด้วยเทคโนโลยีใหมอ่ยา่ง Aave V4 หรอื Babylon 
Bitcoin จะถูกนำ�ไปวางเปน็หลักประกันเพือ่สรา้ง
ผลตอบแทนได้จรงิ เปล่ียนสถานะจากสินทรพัย์
เก็งกำ�ไร สู่สินทรพัย์ท่ีสรา้งกระแสเงนิสด

Opportunities for Bitcoin in 2026
จาก “ทางเลือก” สู่ “โครงสรา้งพืน้ฐาน”

ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
ได้ท้ังจำ�นวน โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้
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ในสภาพแวดล้อมแบบน้ี 
สินทรัพย์ท่ีตอบสนองต่อสภาพคล่องสูง 

เช่น หุ้นเทคโนโลยี และ Bitcoin มักจะได้รับ
ประโยชน์โดยตรง

ประวัติศาสตร์บอกเราเสมอว่า..
Bitcoin คือสินทรัพย์ท่ี “ไว” ต่อสภาพคล่อง

ท่ีสุดตัวหน่ึงในโลก



เมื่อป ี2025 คือการ “ปูรากฐาน” แต่ป ี2026 คือการ “ใช้งานจรงิ” หากเรามองย้อนกลับไปในอดีต 
สหรฐัอเมรกิามกัถกูมองวา่เปน็ “ตัวถ่วง” ของโลกครปิโตด้วยกฎระเบียบท่ีคลมุเครอืและการไล่บีจ้าก
หน่วยงานรฐั

แต่ภาพเหล่าน้ันกำ�ลังจะเลือนหายไป.. เพราะป ี2025 และ 2026 กำ�ลังจะเปน็จุดเปล่ียนครัง้ประวติัศาสตร ์
เมื่อมหาอำ�นาจโลกตัดสินใจเปล่ียนจากผู้คุมกฎ มาเปน็ “ผู้สนับสนุนหลัก” ของอุตสาหกรรม

1. The Foundational Year 
แม้ปี 2025 จะยังไม่ใช่ปีของการขยายตัวเชิง
มหภาคของราคา แต่เป็นปีท่ี  “วางโครงสร้าง
สถาปตัยกรรมกฎหมาย” ของอุตสาหกรรมครปิโต
ในสหรัฐฯ ผ่าน 3 ประเด็นสำ�คัญ

1.1 GENIUS Act กฎหมายสินทรพัย์ดิจิทัล
ฉบับแรก
GENIUS Act กลายเปน็กฎหมายสินทรพัยดิ์จทัิล
ระดับชาติฉบบัแรกของสหรฐัฯ โดยกำ�หนดใหผู้้ออก 
Stablecoin ต้องมีทุนสำ�รอง 100% ด้วยเงนิสด
หรอืพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ เปดิเผยการถือครอง
เป็นรายงวด และจัดลำ�ดับสิทธิ ผู้ถือเหรยีญให้
อยู่เหนือกวา่เจ้าหน้ีในกรณีผู้ออกล้มละลาย

ผลลัพธ์ คือการวางมาตรฐานเทียบเท่าเงินฝาก
ธนาคารซ่ึงช่วยสร้างรากฐานให้ Stablecoin 
กลายเป็นโครงสร้างพื้นฐานหลักของระบบการ
ชำ�ระเงนิในอนาคต

1.2 รฐับาลทรมัป์กับจุดยืน Pro-Crypto
รฐับาลทรมัปใ์นป ี2025 ปรบัท่าทีอย่างชัดเจนไป
สู่การสนับสนุน Web3 และสินทรพัย์ดิจิทัล ผ่าน 
3 มาตรการสำ�คัญ

1.3 การกำ�กับดูแลในยุคใหม่ จากไล่จับสู่เปิด
ทาง
SEC ภายใต้ผู้นำ�ใหมไ่ด้อนุมติั Spot Bitcoin และ 
Ethereum ETF พรอ้มวางกรอบ “Unified 
Digital Asset Listing Framework” 
สำ�หรบัผลิตภัณฑ์อนุพนัธ ์ และกองทนุรวมดิจทัิล
บนตลาดทุนด้ังเดิม กรอบดังกล่าวชว่ยยกระดับ
สินทรัพย์ดิจิทัลเข้าสู่พื้นท่ีท่ีนักลงทุนสถาบัน
สามารถเข้าถึงได้อย่างมั่นใจและอยู่ภายใต้กติกา
ท่ีตรวจสอบได้

ต้ังคณะกรรมการทบทวนกฎท่ีขัดขวาง
นวตักรรมครปิโต
ยุติแรงกดดันลักษณะ Choke Point ต่อสถาบนั
การเงนิ
ศึกษาการจดัต้ัง Strategic Bitcoin Reserve
เพือ่เพิ่มความมัน่คงของฐานสินทรพัยส์หรฐัฯ

น่ีเปน็ครัง้แรกท่ี Bitcoin ถกูยกเปน็ประเด็นเชงิ
ยุทธศาสตรใ์นระดับนโยบายของรฐับาลกลาง

• 

•

•

โอกาสลงทนุป ี2026

เกิดอะไรขึ้นในปี 2025 และปี 2026 โลกการเงนิจะเปล่ียนไปอย่างไร?

ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
ได้ท้ังจำ�นวน โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้
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2. 2026 ปแีห่งการใชง้านจรงิ
ป ี2026 จะเปน็ปท่ีีกฎหมายจากป ี2025 ถูกบงัคับ
ใชเ้ต็มรปูแบบ  และเริ่มขับเคล่ือนการยอมรบัครปิโต
ท้ังในระดับภาคธรุกิจ ภาคสถาบนั และระดับเศรษฐกิจ
ภาพรวม



2.1 Stablecoin คือ โครงสรา้งพ้ืนฐานแห่งชาติ
เมือ่ GENIUS Act เริ่มบงัคับใช้อยา่งเต็มรปูแบบ
ในป ี2026 โครงสรา้ง Stablecoin ของสหรฐัฯ จะ
เปล่ียนจากภาคเอกชนท่ีเติบโตแบบไรม้าตรฐาน ไปสู่
ระบบท่ีได้รบัการรบัรองในเชิงกฎหมาย

การเข้ามาของผู้ออก Stablecoin รายใหม่จาก
ธนาคารพาณิชย์และบรษัิทเทคโนโลยี
การใช้ Stablecoin เป็นสะพานเชื่อม (Rail) 
สำ�หรับ cross-border settlement
การเพิ่มดีมานด์ต่อพันธบัตรสหรัฐฯ จากข้อ
กำ�หนดทุนสำ�รอง
การย้ายธรุกรรมภายในระบบ e-commerce และ 
B2B settlement ไปสู่สภาพแวดล้อมท่ีมี
ต้นทนุต่ำ�และเรว็ขึ้น

ปัญหาเดิม Pectra เข้ามาช่วยแก้ปัญหาการ
ใชง้านแอปในฝั่ ง Decentralized Finance 
(DeFi) ใหใ้ชง้านได้งา่ยข้ึน จากปกติเวลาท่ีผู้ใช้
ต้องทำ�การกดยืนยันทีละขั้นตอน เช่น ผู้ใช้ต้อง
ทำ� 3 ธุรกรรมท่ีต่อเน่ืองกัน ได้แก่ ซื้อโทเคน     
นำ�โทเคนไป Stake และ โอนโทเคน ซึ่งต้องกด

• 

•

•

•

• 

ผลท่ีเกิดขึ้นคือ

2.2 กฎหมายใหม่ท่ีจะ “ปลดล็อก” ทกุอย่าง

2.3 ผลิตภัณฑ์ทางการเงนิระดับ “สถาบัน” เต็ม
รปูแบบ

2.4 เทคโนโลยคีรปิโตจะถกูซอ่นอยูใ่นโครงสรา้ง
ธรุกรรมดิจทัิลโดยผู้ใช้ไมจ่ำ�เปน็ต้องรูเ้บือ้งหลัง 

CLARITY Act แบง่ชัดเจนวา่เหรยีญไหนเปน็ 
“หลักทรพัย”์ เหรยีญไหนเปน็ “สินค้าโภคภัณฑ์”
Anti-CBDC Act สหรฐัฯ จะ “ไม่ทำ�” CBDC 
แข่งกับเอกชน แต่จะสนับสนุน Stablecoin ให้
โตอย่างเสรี เพื่อรักษาความเป็นส่วนตัวของ
ประชาชน
Tax Reform ทำ�ให้ซ้ือกาแฟด้วยคริปโต อาจ
ไม่ต้องมาน่ังคำ�นวณภาษีกำ�ไรสำ�หรบัยอดเงนิ
เล็กน้อยอีกต่อไป

New ETFs ขยายสู่สินทรพัย์รอง เช่น BNB, 
XRP, และ DeFi Index
กองทนุเกษียณ (401(k), IRA) เพิ่ม Exposure 
ต่อ BTC/ETH ทำ�ใหม้นุษยเ์งนิเดือนชาวอเมรกัิน
มี Bitcoin ในพอรต์เกษียณ

Crypto Structured Notes ซึง่เปน็ Product 
ท่ีออกแบบมาเพือ่คุ้มครองเงนิต้น

• 

•

•

• 

•

•

เมือ่กฎระเบยีบเริ่มชดั ตลาดทนุจะขยายผลิตภัณฑ์
ครปิโตอย่างรวดเรว็

คนท่ัวไปสามารถใช ้Blockchain โดยไมต้่องเขา้ใจ
เทคโนโลยี โดย Visa, Mastercard หรอื PayPal
จะใช ้Stablecoin เปน็ระบบหลังบ้าน (Settlement 
Rail) ในขณะท่ีแต้มสะสม (Loyalty Program) 
หรอืระบบสมาชกิ จะถูกรนัด้วย NFT โดยท่ีผู้ใช้เหน็
เปน็แค่แอปฯ ปกติ

3.1 2025 Recap ปีแห่งการเตรยีมพรอ้มเพ่ือ
รองรบัคนพันล้านคน
ในป ี2025 Ethereum มีอัปเกรดใหญ่ 2 ครัง้ท่ี
เน้นแก้ปญัหาเชงิโครงสรา้ง แทนท่ีจะเพิ่มฟเีจอรใ์หม ่
การอัปเกรดน้ีส่งผลสองด้านคือ ทำ�ใหร้ะบบใชง้า่ย
ขึ้นสำ�หรบัผู้ใช้ท่ัวไป และลดต้นทุนของ Layer 2 
ส่งผลใหค่้าธรรมเนียมต่ำ�ลง พืน้ฐานท้ังสองด้าน
น้ีสำ�คัญต่อการขยายฐานผู้ใช้งานใหม่ในอนาคต

Pectra Upgrade ทำ�ให้เรือ่งยาก กลายเป็น
เรือ่งงา่ย

3. เจาะลึก Ethereum 
Ethereum ในปี 2025 และ 2026 กำ�ลังทำ�
หน้าท่ีเป็น “ระบบปฏิบัติการของโลกการเงิน” 
(Global Settlement Layer) ท่ีสมบูรณ์แบบท่ีสุด

ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
ได้ท้ังจำ�นวน โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้

น่ีคือบทสรปุพฒันาการจุดแขง็ และโอกาสครัง้ใหญ่
ท่ีกำ�ลังจะมาถึง
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สิ่งท่ีแก้ ผู้ใช้กดยืนยันครั้งเดียว และสามารถ
ต้ังค่าให้แอปพลิเคช่ันชว่ยออกค่าธรรมเนียมใน
การทำ�ธรุกรรมแทนได้ 

• 

ยืนยันอย่างน้อย  3 ครัง้ ทำ�ใหเ้กิดความยุ่งยาก
ในการใช้งาน แถมบางครัง้ต้องเติม ETH ไวจ่้าย
ค่าธรรมเนียมในการทำ�ธรุกรรมตลอด ทำ�ใหข้ัน้ตอน
การใช้งานดูยุ่งยากเมื่อเทียบกับแอปการเงิน
ท่ัวไป

ผลลัพธ ์ ประสบการณ์ใช้งานล่ืนไหลเหมือนแอป
ธนาคาร และชว่ยใหส้ถาบนับรหิารจดัการ Staking 
ได้งา่ยขึ้น (เพิ่มเพดาน Validator จาก 32 ETH 
เปน็ 2,048 ETH) ลดต้นทุนการดูแลรกัษาลง
มหาศาล 
(Consensys, 2025, May 7, “Ethereum, Evolved: 
Pectra”)

ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
ได้ท้ังจำ�นวน โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้

Fusaka Upgrade ทำ�ให้ถกูและเรว็
ถึงแม้วา่การทำ�ธรุกรรมบน Layer 2 จะรวดเรว็ 
แต่มข้ีอจำ�กัดด้านค่าธรรมเนียมท่ีสูง
สิ่งท่ีแก้ เปล่ียนวธิกีารตรวจสอบขอ้มูลของโหนด 
และ L2 รองรบัขอ้มูลได้เพิ่มขึน้ ทำ�ใหต้้นทนุการส่ง
ข้อมูลไปบนัทึกบน Ethereum ต่อหน่วยลดลง 
(Ethereum Foundatoin, 2025, November 6, 
“Fusaka Mainnet Announcement”)

ท่ีถูกลง ทำ�ใหก้ารทำ�ธรุกรรมบน L2 เพิ่มขึ้น โดย
ตัวเลขจาก L2BEAT ในหวัข้อ Operational 
Counts เปน็ตัวแทนของปรมิาณธรุกรรมท่ีเกิด
ข้ึนบนบล็อคเชนแสดงให้เห็นว่า ก่อนอัปเกรด
ปรมิาณธรุกรรมบน L2 อยู่ท่ี 15.9M ณ วนัท่ี 10 
มกราคม 2025 ปจัจุบันเพิ่มขึ้นเปน็ 334M 
(l2beat, 2025, December 10, “Rollups Oper-
ations Count) มากกวา่เดิม 20 เท่าในเวลาไม่ถึง 
1 ปี

ผลลัพธ ์ต้นทุนท่ี L2 ต้องจ่ายเพือ่ส่งข้อมูลมาท่ี 
Ethereum ลดลงชัดเจน ต้นทุนท่ีลดลงน้ีถูกส่ง
ต่อใหผู้้ใช้ปลายทางใน รปูแบบของค่าธรรมเนียม

Source: l2beat, Operations Count ของ Rollups ก่อน Pectra Upgrade
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3.2 ทำ�ไม Ethereum ถึงน่าลงทนุ
เราไม่ได้มอง Ethereum เปน็แค่เหรยีญ แต่เปน็ 
“บรษัิทเทคโนโลยี” ท่ีมีปจัจัยพืน้ฐานแข็งแกรง่
ท่ีสุดในกลุ่ม

เมือ่มผู้ีพฒันาบน Ethereum มากขึน้ การพฒันา
ท้ังระบบและแอปบน DeFi ก็เพิ่มตามระบบดีข้ึน 
ทำ�ให้แอปบน DeFi มีความหลากหลายและตอบ
โจทยผู้์ใช้งาน โดยข้อมูล Weekly Core Active     
Developer บน Ethereum จาก Artemis 
ณ วนัท่ี 10 ธนัวาคม 2025 ระบุวา่มีประมาณ 
2,700 คน สูงท่ีสุดในบรรดา Layer 1 โดยมีอัตรา
การเติบโตอยู่ท่ี 28.57 % เมื่อเทียบกับป ี2024 
(Artemis, 2025, December 10, “Weekly Core 
Active Development”)  

ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
ได้ท้ังจำ�นวน โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้

3.2.1 Network Effects Ethereum 
มคีรบ 3 องค์ประกอบของความสำ�เรจ็ผู้พฒันา: 
จุดเริ่มต้นของ Network Effects
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การใช้งานจรงิบนเชน
อ้างอิงข้อมูลวนัท่ี 10 ธนัวาคม Ethereum มีธรุกรรมรายวนัราว 1.6M และปรมิาณผู้ใช้รายวนั
ประมาณ 499K* ตัวเลขเหล่าน้ียนืยนัวา่ฐานผู้ใชย้งัเติบโตต่อเน่ืองจากแอปท่ีหลากหลายและตอบโจทย์
จึงดึงดูดผู้ใช้เข้ามา ส่วนผู้ใช้ใหม่รายเดือนอยู่ท่ี 142K**

*Artemis, 2025, December 10, “Ethereum Daily Active Addresses” 
**Artemis, 2025, November, “Ethereum New Monthly Active Addresses

Source: Artemis, Weekly Core Active Developer บน Ethereum Network



เงนิทนุ: สภาพคล่องท่ีแข็งแกรง่
ผู้ใช้มักนำ� stablecoin เข้ามาใช้ใน DeFi เพือ่เทรดและหา yield โดยปจัจุบัน stablecoin ท้ังตลาด
มีมูลค่าอยู่ท่ี 3 แสนล้านดอลลารส์หรฐั โดย Ethereum ครองส่วนแบ่ง 53.5% ด้านเงนิท่ีถูกล็อกใน 
DeFi (Total Value Locked, TVL)  Ethereum มมูีลค่าสูงถึง 7.2 หมืน่ล้านดอลลารส์หรฐั คิดเปน็ส่วนแบง่
ตลาด 58% (defillama, 2025, December 10, “Stablecoin Market Cap on Ethereum & Defi TVL”)

ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
ได้ท้ังจำ�นวน โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้

Source: defillama, มูลค่า Stablecoin บน Ethereum Network
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เม่ือ stablecoin และ TVL อยู่ในระดับสูง ตลาด
ซ้ือขายและตลาดกูย้มืเงนิบนเครอืขา่ย  Ethereum
จะมีสภาพคล่องสูง ทำ�ใหค้วามคลาดเคล่ือนของ
ราคาต่ำ� และสามารถรองรบัคำ�ส่ังซือ้ขายหรอืการ
กู้ยมืเงนิขนาดใหญ่ได้ดีขึน้ จุดน้ีทำ�ใหส้ามารถดึงดดู
เทรดเดอร์และเงนิทุนจากผู้เล่นรายใหญ่ เข้ามาใน
ระบบปรมิาณเงนิจำ�นวนมาก ตรงน้ีสรา้งแรงจูงใจ
ใหนั้กพฒันายงัคงเลือกพฒันาแอปบน Ethereum 
เปน็อันดับต้นๆ network effects ท่ีแข็งแกรง่
น้ีทำ�ให ้Ethereum ยากท่ีจะถูกแทนท่ีในระยะส้ัน

3.2.2 Productive Yield หรอื Internet Bond
นักลงทุนสถาบนัมอง Ethereum ต่างจาก Bitcoin 
ตรงท่ีมัน “จา่ยปนัผลได้” การนำ� ETH ไป Staking
ให้ผลตอบแทนราว 2.75% ต่อปี ทำ�ให้มันมี
คุณสมบัติคล้าย “พันธบัตร” ท่ีมีความเส่ียงต่ำ�
กวา่ Altcoin ตัวอ่ืน แต่ใหก้ระแสเงนิสดสม่ำ�เสมอ  
(Validatorqueue, 2025, December 10, “Stak-
ing APR %”)

Source: Validatorqueue, Staking APR (%) ณ วนัท่ี 10 ธนัวาคม 2025

ผลตอบแทนของสินทรพัย์ดิจิทัลในอดีต มิได้เปน็สิ่งยืนยันถึงผลตอบแทนของสินทรพัย์ดิจิทัลในอนาคต



3.2.3 Institutional Validation สถาบนัมคีวามเชือ่มัน่
ในสองปท่ีีผ่านมา สถาบันการเงนิยอมรบั Ethereum มากขึ้น ด้านหน่ึงมาจาก Spot ETH ETF ท่ี
เริ่มซื้อขายในป ี2024 และมีเงนิไหลเข้าสุทธจิำ�นวนมาก มูลค่า 5.4 แสนล้านดอลลารส์หรฐั ในเดือน
กรกฎาคม 2025 (SoSoValue, 2025, July 31, “ETH ETF Fundflow”)  
จุดน้ีแสดงใหเ้หน็วา่สถาบันการเงนิยอมรบั Ethereum มากขึ้น โดยการลงทุนผ่านกองทุน ETF

Source: SoSoValue, Spot ETH ETF Net Flow

ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
ได้ท้ังจำ�นวน โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้
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อีกด้านหน่ึงคือบรษัิทจดทะเบยีนท่ีเริ่มเอา Ethereum 
เขา้ไปอยูใ่นงบดลุของบรษัิท  เริ่มจาก Sharplink
เปน็บรษัิทแรกท่ีนำ� Ethereum เข้ามาไวใ้นงบดุล 
ตามมาด้วย Bitmine ท่ีกลายเปน็ผู้ถือ Ethereum 
รายใหญ่ท่ีสุดในกลุ่ม Digital Asset  Treasury
(DAT) ถืออยู่ราว 3.86M ETH หรอืประมาณ 
3.2% ของ Ethereum ท้ังหมดในตลาด (Stra-
tegic ETH Reserve, 2025, December 10, “Bit-
mine ETH Reserve”)  

สัญญาณเหล่าน้ีสะท้อนชดัเจนวา่ Ethereum ไมไ่ด้
จำ�กัดอยู่แค่ในพอรต์ของนักเก็งกำ�ไรรายย่อยอีก
ต่อไป แต่กำ�ลังได้รบัการวางตำ�แหน่งเปน็สินทรพัย์
สำ�รองเชงิกลยุทธ ์(Strategic Reserve Asset) 
ในงบดุลของบรษัิทและเปน็ส่วนประกอบสำ�คัญใน
พอรต์การลงทุนระยะยาวของสถาบันการเงนิชั้น
นำ� ซึ่งยืนยันถึงการยอมรบัในระดับองค์กรอย่าง
แท้จรงิ



3.3 ปัจจัยบวกท่ีจะทำ�ให้เกิดการเติบโต
ป ี2026 Ethereum มี 3 ปจัจัยบวกท่ีน่าจับตา ได้แก่

3.2.4 Ethereum Relative Valuation ของดี ในราคาท่ีสมเหตสุมผล
เมือ่การประเมนิมูลค่าของ Ethereum อาจดเูหมอืนเติบโตช้ากวา่ Alternative Layer 1 (Alt. L1) 
แต่ในมุมมอง “ความคุม้ค่า” น้ันมมีากกวา่ เพราะ Market Cap/TVL ของ Ethereum อยูท่ี่ 5.13 
เมือ่เทียบกับเหรยีญอ่ืน

Source: Tokenterminal, 2025, December 10, “Project Fundamentals”

3.3.1 RWA Tokenization
Real World Assets (RWA) กำ�ลังกลายเปน็ตัวขับเคล่ือนสำ�คัญของ Ethereum ในป ี2026 
สถาบนัการเงนิเริ่มเหน็โอกาสในการนำ�สินทรพัยแ์บบด้ังเดิมข้ึนมาอยูบ่นเชน โดยมูลค่า RWA ท้ัง
ตลาดอยู่ท่ี 19.2 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐั จาก 33 เครือข่าย ขณะท่ี Ethereum ถือครองมูลค่า
สุงสุด 12.4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือ 64.75% ของมูลค่าท้ังหมด ตัวเลขน้ีบอกชัดวา่ เมื่อ
สถาบนัต้องการ tokenize พนัธบตัร ตราสารหน้ี หรอืกองทนุส่วนใหญ่เลือกท่ีจะมาทำ�บนเครอืขา่ย 
Ethereum

ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
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ETH $370.5B $285.6M 1,851.80 5.13$72.22B

Digital
Asset

Market
Cap.

Annual 
Revenue

Total Value 
Locked (TVL)

Market Cap/
Annual 

Revenue

Market 
Cap/TVL

SOL $90.7B $193.3M 469.21 10.2$8.89B

SUI $6.02B $18.5 325 6.48$928.17M

SONIC $3.3B $1.6M 2,062 36.86$89.52M

BNB $109B $25.5M 4,274.51 15.59$6.99B

AVAX $9.7B $8.1M 1,197 7.29$1.33B

APTOS $3.2B $1.4M 2,285 7.03$455.07M
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Source: RWA.xyz, Total Value Locked ของ RWA

Ethereum มสีภาพคล่องสูงและโครงสรา้งพืน้
ฐานพรอ้มใช้ ยกตัวอยา่งกรณีของ BlackRock 
ท่ีออก BUIDL fund บน Ethereum มูลค่า 1.8 พนั
ล้านดอลลารส์หรฐั เปน็หลักฐานวา่กลุ่ม RWA 
เกรดสถาบันเริ่มขึ้นมาบนเชน (RWA.xyz, 2025, 
December 10, “US Treasuries”) 

RWA บน Ethereum สรา้งมูลค่าสองทาง 
ทางแรกคือรายได้ค่าธรรมเนียมผ่านการ mint  
transfer และ settlement ทางท่ีสองคือการดึง 
สถาบนัเขา้มาใช ้infrastructure ของ Ethereum 
ซ่ึงเพิ่มความน่าเชื่อถือและดึงดูดเม็ดเงนิจำ�นวน
มาก ตัวอย่าง BUIDL fund ของ BlackRock 
ท่ีกล่าวมาข้างต้น 

ป ี 2026 RWA จะขยายตัวเรว็ขึ้น โดยเฉพาะ  
Tokenized treasuries ท่ีมผู้ีเล่นอยา่ง Franklin
Templeton และ WisdomTree เข้ามาแข่ง
กับ BlackRock ทำ�ใหเ้กิดธรุกรรมบน  Ethereum
มากขึน้ รายได้ค่าธรรมเนียมบนเชนก็จะขยายตาม 
ถ้าตลาด RWA โตจาก 19.2 หมื่นล้านดอลลาร์
สหรฐั ในปจัจุบันสู่ระดับ 50 หมื่นล้านถึง 1 แสน
ล้านดอลลารส์หรฐั ในอีก 2-3 ปขี้างหน้า และ 
Ethereum ยังคงรักษาความเป็นผู้นำ�ไว้ได้ 
Ethereum จะไม่ได้เป็นแค่แพลตฟอร์มสำ�หรับ
DeFi อีกต่อไป แต่จะกลายเปน็โครงสรา้งพืน้ฐาน
ท่ีรองรบัสินทรพัยก์ารเงนิด้ังเดิม และเปน็ catalyst 
ระยะยาว ท่ีชว่ยผลักดันมูลค่าของ Ethereum

ครปิโทเคอรเ์รนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุน
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3.3.2 ETH Staking ETFs
BlackRock ยืน่ขอเปดิกองทนุ ETH Staking 
ETF ต่อ SEC เมื่อวนัท่ี 8 ธนัวาคม 2025 โดย
ตลาดคาดวา่จะได้รบัอนุมัติไตรมาส 1 ของป ี2026 
ความแตกต่างจาก Spot ETF ท่ีมีอยู่แล้ว คือ 
Staking ETF โดยใหผ้ลตอบแทนประมาณ 
2.75% ต่อป ีซึง่ขึน้อยูกั่บปรมิาณ ETH ท่ี Staking 
ในระบบ นอกเหนือจากการเคล่ือนไหวของราคา
เพยีงอย่างเดียว ทำ�ให ้ Ethereum กลายเปน็
สินทรพัยท่ี์สรา้งรายได้ ซึง่นักลงทนุสถาบันเขา้ถึง
ได้ผ่านพอรต์การลงทุนปกติ โดยไม่ต้องจัดการ
เรือ่ง validator node หรอืการ staking บน
แพลตฟอรม์ด้วยตัวเอง

กลุ่มนักลงทนุใหม่
Staking ETF เปดิโอกาสใหก้ลุ่มนักลงทุนสถาบัน
ท่ีให้ความสำ�คัญกับผลตอบแทนระหว่างการถือ
ครองสินทรพัย์ (income generation) เข้าถึง 
Ethereum ได้งา่ยขึ้น กองทุนบำ�นาญและ en-
dowment funds บางแหง่มักมองหาสินทรพัย์
ท่ีสรา้งกระแสเงนิสดสม่ำ�เสมอ Spot ETF ไมม่ี
ผลตอบแทนระหวา่งการถือครอง แต่ Staking 
ETF ท่ีให ้ yield อาจตอบโจทย์กลุ่มน้ีได้ดีกวา่ 
และจะเปน็เม็ดเงนิใหม่ท่ีมีโอกาสไหลเข้ามาเพิ่ม

ผลต่ออุปทานในตลาด
ปจัจุบนั ETH ท่ีถกู stake อยูท่ี่ 28.84% ของ
อุปทานท้ังหมด (อ้างอิงขอ้มูล ณ วนัท่ี 10 ธนัวาคม 
2025) ถ้า Staking ETF เข้ามา สัดส่วนน้ีอาจ
เพิ่มเป็น 35-40% ในอีก 1-2 ปีข้างหน้า ซึ่ง 
Ethereum ท่ีถูก stake เพิ่มขึ้นหมายถึงอุปทาน
ในตลาดลดลง ซึ่งส่งผลดีต่อราคาในระยะยาว 

3.3.3 Stablecoin Infrastructure
GENIUS Act ท่ีลงนามเปน็กฎหมายเดือนกรกฎาคม 
2025 กำ�หนดให ้payment stablecoin ในสหรฐั
ต้องหนุนด้วยทุนสำ�รองท่ีเป็นเงินสดดอลลาร์
สหรัฐหรือสินทรัพย์ เทียบเท่าเงินสดแบบ 1:1

และต้องได้รบัใบอนุญาตจากหน่วยงานกำ�กับ แม้
กฎหมายจะมีผลบังคับใช้เต็มรปูแบบต้นป ี 2027 
(ระยะเวลา 18 เดือนหลังลงนามในเดือนกรกฏาคม 
2025) แต่การ  adoption มีโอกาสเริ่มเรว็กวา่
น้ั นในปี  2026  โดยเหตุผลท่ี เรามองแบบน้ัน 
เน่ืองจากผู้เล่นรายใหญ่อย่าง Circle (USDC), 
Tether (USDT) และ PayPal (PYUSD) 
ประกาศเตรยีมยื่นขอใบอนุญาต จึงมีโอกาสเริ่ม
ใช้ stablecoin ในวงกวา้ง ก่อนกฎหมายบังคับ
ใช้จรงิ 

ผลกระทบต่อ Ethereum
GENIUS Act เปล่ียน stablecoin จาก “เครือ่ง
มือของนักเก็งกำ�ไร” กลายเปน็ “เครือ่งมือ
ชำ�ระเงนิท่ีถกูกฎหมาย” การใช้งานจะขยายจาก 
DeFi ไปสู่ payment, payroll และ B2B set-
tlement ยกตัวอย่างในสหรฐัฯ มูลค่าการชำ�ระ
เงนิแบบ B2B ป ี2024 อยู่ท่ีราว 58.2 ล้านล้าน
ดอลลารส์หรฐั 
(Nacha, 2025, September 24, “Over 21 Years, 
a Massive Drop in B2B Check Payments, 
Study Finds”) 

ถ้า stablecoin บน Ethereum ได้ส่วนแบง่ 1% 
จะเทียบเท่าปริมาณการชำ�ระเงนิราว 5.8 แสน
ล้านดอลลารส์หรฐัต่อป ี ตัวเลขน้ีสะท้อนโอกาสท่ี 
stablecoin จะดึงผู้ใช้และสถาบันเข้ามาในระบบ 
Ethereum มากขึน้ เมือ่ปรมิาณธรุกรรมเพิ่มขึน้
ส่งผลให้รายได้ค่าธรรมเนียมของ  Ethereum
เพิ่มขึ้นเช่นเดียวกัน 

บทบาทของ  Ethereum จะขยายจากแพลตฟอรม์ 
DeFi ไปสู่โครงสร้างพื้นฐานสำ�หรับการชำ�ระ
เงนิดิจิทัลซึ่งเปน็ตลาดท่ีใหญ่กวา่มาก และสรา้ง 
network effects ในระยะยาว
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4. เจาะลึกเทรนด์ 2026 เมือ่ “บตัรเครดิต” 
กลายเปน็กญุแจสำ�คัญ ท่ีไขประตโูลก Crypto สู่
กระเปา๋ตังค์คนธรรมดา

ป ี 2025-2026 อาจมีหลายธมีการลงทุนท่ีถูก
พูดถึง แต่ถ้าถามวา่ธมีไหนท่ี “แตะต้องได้จรงิ” 
และ “เข้าถึงคนธรรมดา” มากท่ีสุด คำ�ตอบอาจ
ไม่ใช่ Prediction Market ท่ีเอาไวเ้ก็งกำ�ไรผล
เลือกต้ัง แต่คือ “Neobank & Crypto Card”

3.3.4 Investment View
เรามองว่ า Ethereum ให้ผลตอบแทนต่อ
ความเส่ียงท่ีน่าสนใจในปี 2026 จาก Network 
effects ท่ีแข็งแกรง่ staking yield 2.75% และ
การยอมรบัจากสถาบนั ขณะท่ี RWA tokenization, 
Staking ETF และ กฎระเบียบ stablecoin เปน็ 
catalysts ท่ีอาจเรง่ adoption ในปหีน้า แม้จะ
มีความเส่ี ยงจากการแข่งขันจาก Alt L1 แต่ 
Ethereum ยงัคงเปน็ตัวเลือกหลักสำ�หรบันักลงทนุ
ท่ีต้องการมีสัดส่วนการลงทุนในกลุ่มของเครือ
ข่ายบล็อคเชน (Blockchain Network Sector)

ตารางท่ี 1 : เปรยีบเทียบระหวา่ง Neobank กับ Traditional Bank

Source: Bankrate, 2025, April 15, “What is a neobank? Definition and examples of 
popular neobanks”

ทำ�ไมเราถึงสนใจกลุ่มน้ี? เหตุผลแรกคือ “การ
ใช้งานจรงิในชวีติประจำ�วนั” เหตุผลท่ีสองคือ 
“กฎหมายรองรบั” จากอานิสงส์ของ GENIUS 
Act ท่ีทำ�ให ้ Stablecoin กลายเปน็เงนิท่ีถูก
กฎหมาย ส่งผลให้การรูดบัตรจ่ายด้วยคริปโต     
กลายเปน็เรือ่งปกติ

4.1 Neobank
Neobank คือ ผู้ใหบ้รกิารทางการเงนิท่ีดำ�เนิน
ธรุกิจออนไลน์เต็มรปูแบบ ไมม่สีาขาใหเ้ดินเขา้ไป
ติดต่อเหมือนธนาคารแบบเดิม ลูกค้าทำ�ธรุกรรม
ผ่านแอปมือถือหรอืเวบ็ไซต์เปน็หลัก  ไม่วา่จะเปน็
การเปดิบัญชี รบัเงนิเดือน โอนเงนิ จ่ายบิล หรอื
ขอวงเงนิสินเชือ่ ส่วนใหญ่เริ่มจากบรษัิทฟนิเทค
ท่ีพัฒนาแอปและบริการ แล้วไปผูกกับธนาคาร
พาณิชย์ท่ีมีใบอนุญาตเพื่อให้เงนิฝากของลูกค้า
ถกูคุม้ครองตามกฎหมาย หรอืในบางเจา้ก็พฒันา
ต่อยอดจนได้รับใบอนุญาตธนาคารของตัวเอง
ในท่ีสุด
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หัวข้อ

ช่องทางให้บรกิาร

การบรกิารลกูค้า

การคุ้มครองเงนิฝาก

Neobank

ช่องทางออนไลน์/ไม่มีสาขา

ช่องทางออนไลน์เปน็หลัก แชต/อีเมล/คอลเซ็นเตอร์

Traditional Bank

มีสาขาแบบ physical

พบพนักงานท่ีสาขาได้

ค่าธรรมเนียมแพง

ครบเกือบทุกประเภท

คุ้มครองโดยตรงผ่านระบบ
ประกันเงนิฝากของธนาคาร

คุ้มครองผ่านธนาคารพารต์เนอร์
ไม่ได้อยู่ในชื่อ Neobank โดยตรง

ค่าธรรมเนียมถูก หรอื ไม่มีค่าธรรมเนียม

เน้นเรือ่งการชำ�ระเงนิ

ค่าธรรมเนียม

ผลิตภัณฑ์
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4.2 Why Now?
ชว่งป ี2021–2025 เปน็ชว่งท่ี Neobank ขยับ
จาก “ไอเดียฟนิเทค” ไปเป็นส่วนหน่ึงของ
โครงสรา้งระบบการเงนิมากขึ้น ท้ังในแงจ่ำ�นวนผู้
ใช้และขนาดธรุกิจจรงิบนงบดุลของอุตสาหกรรม
จำ�นวนผู้ใช้ Neobank ท่ัวโลกเพิ่มจากราว 146 
ล้านคนในป ี2021 (Unit21, 2022, June 30, “24 
Neobank Statistics to Help with Risk and 
Compliance”) เปน็ประมาณ 301.7 ล้านคนใน
ป ี 2024 และคาดวา่จะเข้าใกล้ 350 ล้านคนในป ี
2025  (newssprout, 2025, October 22, “The 
Rise of Neobanks: Challenging Traditional 
Financial Institutions”) หากเฉล่ียตลอดส่ีปน้ีี 
อัตราการเติบโตของจำ�นวนผู้ใชอ้ยู่ราว 25% ต่อป ี
ประกอบกับมูลค่าธรุกิจท่ีเติบโต มูลค่าตลาดของ 
Neobank ท่ัวโลกอยู่ ราว 4.7 หมื่ นล้าน
ดอลลารส์หรฐัในป ี 2021 (Unit21, 2022, June 
30, “24 Neobank Statistics to Help with 
Risk and Compliance”) ก่อนจะถูกประเมินวา่
ในป ี2025 มูลค่าจะเติบโตมากกวา่ 2.61 แสนล้าน
ดอลลารส์หรฐั ตามรายงานของ The Business 
Research (The Business Research, 2025, 
December, “Neobank Global Market Report 
2025”) คิดเปน็การเติบโตเฉล่ีย 54% ต่อป ี ใน
ชว่ง 2021–2025

ปจัจุบัน Neobank ไม่ได้อยู่ในพืน้ท่ีสีเทาเหมือน
เม่ือก่อน แต่ถกูดึงเขา้มาอยูภ่ายใต้กรอบกำ�กับดแูล
ท่ีชัดเจนมากขึน้ ท้ังกฎหมายด้าน Open Banking 
/ PSD2 และเกณฑ์การกำ�กับฟนิเทคในหลายประเทศ 
ทำ�ใหโ้ครงสรา้งการเชื่อมต่อระหวา่ง Neobank 
กับธนาคารพาณิชย์ “ถูกกฎหมายและตรวจ
สอบได้” มากขึ้น

Source: DeFi_Warhol, 2025, October 20, 
“Neobank Tier List”

4.3 From Neobank to Crypto Card
ถ้าเล่ือนจากฝั่ ง Neobank แบบด้ังเดิมอย่าง 
Revolut, Nubank, Monzo, และ N26 มาสู่ฝั่ ง
ครปิโต ภาพท่ีเริ่มชัดขึ้นในป ี 2025–2026 คือ
การเกิดขึน้ของ “Crypto Neobank / Crypto 
Card” ท่ีทำ�หน้าท่ีคล้ายกัน กล่าวคือ เชื่อมตรง
เข้ากับสินทรัพย์ดิจิทัลต้ังแต่ต้น แพลตฟอร์ม
ในกลุ่มน้ี ถูกจัดอันดับและพูดถึงกันมากขึ้นใน
คอมมูนิต้ีครปิโต โดยจัดอันดับจากความสะดวกใน
การใชง้าน และโปรโมชั่นของ crypto card เปน็
หลัก
ยกตัวอย่าง Tier List ของ DeFi Warhol ท่ี
จัดให้ผู้เล่นอย่าง ether.fi, KresusPay, UR, 
THORWallet อยู่ในกลุ่ม S-Tier ซึ่งมีความ
คล้ายคลึงกับ Crypto Research เจ้าอ่ืนๆ ท่ี
จัดให ้ether.fi อยู่ใน S-Tier สะท้อนวา่ตลาดเริ่ม
มองผลิตภัณฑ์เหล่าน้ีเป็นตัวเลือกหลักสำ�หรับ
การใช้จ่ายครปิโต 
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ในรายงานฉบับน้ี เราเลือกโฟกัสไปท่ี ether.fi เปน็
กรณีศึกษา เพราะไม่ได้เปน็เพยีงโปรโตคอล liquid 
restaking (eETH/weETH) ท่ีเติบโตเรว็ท่ีสุด
รายหน่ึงบนเครอืข่าย Ethereum เท่าน้ัน แต่ยัง
ต่อยอดออกมาเป็นผลิตภัณฑ์บัตรคริปโต ท่ีถูก
จัดอยู่ในระดับบนของตลาด และท่ีสำ�คัญคือ เรา
มีการลงทุนในโทเคนของ ether.fi (ETHFI) อยู่
ในกลยุทธ ์ OBX-STARTOKEN การทำ�ความ
เข้าใจว่ารายได้จากฝ่ังบัตรคริปโตและผลิตภัณฑ์
อ่ืนๆ กลับมาสรา้งมูลค่าใหผู้้ถือ ETHFI อย่างไร
จึงมีความเก่ียวข้องโดยตรงกับมุมมองการ
ลงทุนของเราในป ี2026

4.4 กรณีศึกษา ether.fi จากเจ้าพ่อ Staking สู่
เจ้าแห่ง Crypto Card
4.4.1 ether.fi & Tokenomics 
ether.fi เปน็โปรโตคอล liquid restaking บน
เครือข่าย Ethereum ท่ีเปิดให้ผู้ถือ Ethereum
หรือ Liquid Staking Token (LST) นำ�โทเคน
ดังกล่าวมาฝากกับแพลตฟอรม์เพือ่รบัผลตอบแทน
จาก staking บน Ethereum และ restaking 
ผ่าน EigenLayer ควบคู่กันไป  

ether.fi ส่งผ่านมูลค่าของโปรโตคอลกลับไปยัง
ผู้ถือโทเคน ETHFI ผ่านกลไก buy back โดยนำ�
รายได้ของโปรโตคอลมาซื้อ ETHFI แล้ว กระจาย
ใหผู้้ท่ีฝาก ETHFI ไวบ้นแพลตฟอรม์ ซึ่งจะแบ่ง
ออกเปน็ 2 ส่วน
• รายได้จาก withdrawal fee ของ eETH ถูกนำ�
ไปซื้อ ETHFI 100% ทุกสัปดาห ์
• รายได้จากผลิตภัณฑ์หลักท้ังฝั่ ง Stake, Liquid 
และ Cash ถูกกันส่วนหน่ึงเพือ่ซื้อ ETHFI ราย
เดือน 
(ether.fi, 2024, June 13, “ether.fi : Governance 
Information”)

4.4.2	 Revenue Structure & ether.fi Card 
โมเดลธรุกิจยิ่งรดู เหรยีญยิ่งแพง
ether.fi ออกแบบ Tokenomics ใหทุ้กครัง้ท่ีมี
การใช้งาน จะมีรายได้จากค่าธรรมเนียม (With-
drawal fees หรอื Card fees) โดยโปรโตคอล
จะนำ�รายได้น้ันกลับมา “Buy Back” (ซือ้คืน) 
เหรยีญ ETHFI ในตลาด แล้วนำ�ไปแจกจา่ยคืนให้
กับผู้ท่ีฝากเหรยีญไว้
(Dune Analytic, 2025, December 10, “ether.fi 
dashboard”)
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Source: Bankrate, 2025, April 15, “What is a neobank? Definition and examples of 
popular neobanks”
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4.4.3	 การเติบโต 16,800 เท่า รายได้บตัรเพียง $49 ในชว่งเปดิตัว (พ.ย. 2024) จะกระโดดมาเปน็ 
$822,000 ในเดือนธนัวาคม 2025 
ปจัจุบันมีเม็ดเงนิหมุนเวยีนผ่านบัตร ether.fi Cash ถึงวนัละ 2 ล้านดอลลารส์หรฐั จนทำ�ใหร้ายได้
จากฝั่ ง “Cash/Card” กลายมาเป็นสัดส่วนหลัก 20-50% ของรายได้ท้ังหมด แซงหน้าการกิน          
ค่าธรรมเนียม Staking แบบเดิมๆ ไปแล้ว
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5. Investment Recommendations
มุมมองการลงทนุปี 2026 

กลยุทธแ์นะนำ�

ระยะส้ัน ตลาดครปิโตยังเผชิญแรงกดดันจากสองฝั่ ง ฝั่ งญ่ีปุน่ อัตราเงนิเฟอ้ท่ีแตะ 2% ทำ�ให ้BOJ 
มีแนวโน้มปรบัขึ้นดอกเบี้ยสู่ระดับ 0.75% เพือ่คุมเงนิเฟอ้ ส่งผลใหต้้นทุนการกู้เงนิเยนท่ีสูงขึ้นกดดัน 
Yen Carry Trade นักลงทุนท่ีเคยกู้เงนิเยนด้วยต้นทุนท่ีต่ำ�กวา่ไปลงทุนสินทรพัย์เส่ียง จึงเริ่มปดิ
สถานะและลดความเส่ียงส่งผลใหต้ลาดครปิโตปรบัตัวลดลง 

ฝั่ งสหรฐัฯ นักลงทุนยังกังวลหลัง Jerome Powell ส่งสัญญาณวา่ป ี2026 อาจลดดอกเบี้ยเพยีง
ครัง้เดียว แต่ตลาดเริ่มมคีวามหวงัจากประธาน Fed คนถัดไป โดย Kevin Hassett ถูกมองเปน็ตัวเต็ง 
ชว่ยพยุงความคาดหวงัวา่ทิศทางดอกเบี้ยอาจผ่อนคลายมากขึ้น 

สำ�หรบัป ี 2026 แม้ยังต้องระมัดระวงั แต่ตลาดมีปจัจัยท่ีอาจชว่ยฟื้นความเชื่อมั่น ได้แก่ Crypto 
Market Structure Bill ท่ีคาดวา่จะเดินหน้าในต้นป,ี US Bitcoin Strategic Reserve ท่ีจะมีการ
พูดคุยในระดับนโยบายมากขึ้น และกรอบ stablecoin ภายใต้ GENIUS Act ท่ีแม้จะมีผลบังคับใช้เต็ม
รปูแบบในภายหลัง แต่ตลาดมักปรบัตัวล่วงหน้า  

5.1 Orbix BTC Flagship (OBX-BTC) 
Bitcoin ยังเปน็แกนกลางของตลาดสินทรพัย์ดิจิทัล ท้ังในมุมสภาพคล่อง และการยอมรบัของนัก
ลงทุนสถาบัน BTC dominance ท่ียังอยู่ในระดับสูง ประมาณ 60% สะท้อนวา่กระแสเงนิทุนยังให้
น้ำ�หนักกับสินทรพัย์ท่ีมีคุณภาพ เมื่อสภาพคล่องเริ่มไหลกลับเข้ามาซื้อสินทรพัย์ดิจิทัล Bitcoin มัก
เปน็สินทรพัย์แรกท่ีได้รบัประโยชน์จากการฟื้นตัวของราคาก่อน altcoins เราจึงแนะนำ� OBX-BTC 
เน้นกลยุทธส์ะสมระยะยาว มากกวา่เรง่เพิ่มความเส่ียงในฝั่ ง Altcoins ในชว่งท่ีตลาดยังอยู่ในโหมด
ระมัดระวงั (Risk Off)  
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5.2 Orbix BE Smart Capture (OBX-BES)  
เริ่มมีสัญญาณแข็งแรงขึ้นเมื่อเทียบกับ Bitcoin ผ่านคู่ ETH/BTC สำ�หรบัผู้ท่ีต้องการควา้โอกาส
จาก Ethereum โดยยังคงให ้Bitcoin เปน็แกนหลักในการลงทุน เราแนะนำ� OBX-BES กลยุทธน้ี์
ออกแบบมาเพือ่ปรบัเพิ่มน้ำ�หนัก Ethereum เมื่อสัญญาณเชิงบวกชัดเจน ทำ�ใหไ้ม่พลาดโอกาสจาก 
Ethereum  ขณะเดียวกันก็ไม่เพิ่มความเส่ียงเกินไปในสภาวะตลาดปจัจุบัน 
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5.3 Orbix ETH Evolution (OBX-ETH) 
สำ�หรบันักลงทุนท่ีรบัความเส่ียงได้สูงและต้องการลงทุนใน Ethereum แบบเต็มสัดส่วน เรามองวา่ 
OBX-ETH น่าสนใจในป ี2026 จากปจัจัยหนุน 3 ด้าน ได้แก่ RWA tokenization, ETH Staking 
ETF ท่ีทำ�ใหส้ถาบนัเขา้ถึงผลตอบแทนระหวา่งถือครองได้งา่ยขึน้ และ GENIUS Act ท่ีหนุนการใชง้าน 
stablecoin บน Ethereum 

สิ่งท่ีเรายังไม่แนะนำ�ในงานวจิัยฉบับน้ี: Altcoins  
แม้บางเหรียญจะมีประเด็นน่าสนใจ แต่ในสภาวะตลาดท่ียังมีแรงกดดัน และความผันผวนสูง การ
เน้นสินทรัพย์ท่ีฐานแข็งแรงและสภาพคล่องสูง น่าจะให้ผลตอบแทนเทียบกับความเส่ียงท่ีดีกว่า 
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