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Digital Asset คือสินทรัพย์เติบโตในยุคดิจิทัล

   แม้เราจะมีการแบ่งประเภทของสินทรัพย์การลงทุนหลายรูปแบบ
แต่ส่วนตัวมองว่าสามารถแบ่งได้เป็นสองประเภทหลักคือ สินทรัพย์
เติบโต (Growth Asset) และ สินทรัพย์มั่นคงสูง (Value Asset) และ
สินทรัพย์ดิจิทัลถูกจัดให้อยู่ในกลุ่มสินทรัพย์เติบโต
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Growth Asset ต่างจาก Value Asset อย่างไร
และเหมาะสมกับใคร?

เรามาดูกันว่าคุณลักษณะของ Growth Asset มีอะไรบ้าง
 

   ธุรกิจหรือเทคโนโลยีที่ถูกพัฒนาขึ้นใหม่ และถูกคาดหวังว่าจะมาทำให้
เกิดการเปลี่ยนแปลงสำคัญ

   ทุกครั้งในประวัติศาสตร์ เวลาที่มีการเกิดขึ้นของเทคโนโลยีใหม่ไม่ว่า
จะเป็นอินเทอร์เนตหรือโทรศัพท์มือถือ ขณะที่ล่าสุดก็คือการมาของเอไอ
จะทำให้หุ้นหรือธุรกิจที่เกี่ยวข้องมีการเติบโตอย่างมีนัยยะสำคัญเสมอ
จากความคาดหวังว่ารายได้ และกำไรของกิจการนั้น ๆ จะเติบโตตามเท
รนด์การใช้งานของเทคโนโลยี แม้ว่าจะยังไม่สามารถทำกำไรได้ในช่วง
แรกของการเกิดเทคโนโลยีก็ตาม หุ้นที่เกี่ยวกับเทคโนโลยีจึงมักจะถูกจัด
อยู่ในกลุ่ม Growth Asset

ธุรกิจหรือเทคโนโลยีที่อยู่ในเมกะเทรนด์หรือมีแนวโน้มเติบโตสูง

   นอกเหนือจากเทคโนโลยีที่เกิดขึ้นใหม่ บางครั้งธุรกิจหรือเทคโนโลยี
แบบดั้งเดิมก็สามารถที่จะเป็น Growth Asset ได้เช่นกันถ้าหากมีปัจจัย
สนับสนุน ตัวอย่างเช่นธุรกิจแอปพลิเคชั่นประชุมออนไลน์หรือสั่งอาหาร
ออนไลน์ที่ไม่ถึงกับเป็นธุรกิจใหม่มากนัก แต่ในภาวะที่โลกถูก Lockdown
จากการแพร่ระบาดของไวรัวโควิดทำให้ธุรกิจดังกล่าวกลับมาอยู่ใน
กระแสช่วงเวลาหนึ่ง ถ้าหากเราสามารถจับจังหวะการลงทุนได้ก็จะ
สามารถสร้างผลตอบแทนได้ในระดับสูง
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มีความผันผวนสูง

มีไซเคิลของราคาหรือช่วงเวลาที่ดีที่สุดเพียงครั้งเดียว

   คาแรกเตอร์สำคัญของ Growth Asset คือความผันผวนที่สูงกว่า
Value Asset เนื่องจากปัจจันที่หนุนการเติบโตอาจจะเกิดขึ้นแบบ
ฉับพลันซึ่งคาดการณ์ยากว่าปัจจัยบวกจะสิ้นสุดลงเมื่อไร ขณะเดียวกัน
เทคโนโลยีที่เกิดขึ้นใหม่จะยังมีความไม่แน่นอนสูงว่าจะสามารถเข้าสู่
ระดับ Mass Adoption หรือมีการใช้งานอย่างต่อเนื่องได้หรือไม่ ถ้าหาก
มีข่าวหรือการมาของเทคโนโลยีใหม่รวมถึงเทรนด์ที่สนับสนุนเทคโนโลยี
นั้นเปลียนไป ราคาของสินทรัพย์นั้น ๆ จะเกิดความผันผวนในระดับสูง

   ในประวัติศาสตร์ หลายธุรกิจหรือเทคโนโลยีจะมีช่วงเวลาที่ดีที่สุดและ
สามารถสร้างผลตอบแทนได้ในระดับสูงเพียงแค่ครั้งเดียวเท่านั้น เพราะ
เมื่อธุรกิจเติบโตในระดับหนึ่งแล้ว ฐานการเติบโตในปีต่อไปจะยิ่งสูงขึ้น
ทำให้การเติบโตลดลงในตัวเองหรือบางธุรกิจอาจจะถึงขั้นหยุดการเติบโต
ไปเลย จากการที่มีคู่แข่งหน้าใหม่หรือไม่สามารถสร้างความสามารถ
ในการแข่งขันได้ต่อเนื่อง

   Growth Asset จึงไม่ใช่เพียงแค่สร้างผลตอบแทนในระดับสูงแต่มี
ความเสี่ยงในการลงทุนสูงด้วยเช่นกัน ผู้ที่ต้องการลงทุนในสินทรัพย์
ประเภทนี้จึงต้องมีความเป็นนักลงทุนแบบ Active Income เป็นหลัก
เพื่อที่จะได้ผลตอบแทนที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาด
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สินทรัพย์ดิจิทัลไม่มีตัวตนที่จับต้องได้แล้วแบบนี้
คือของจริงหรือไม่??

   คำถามสำคัญที่นักลงทุนดั้งเดิมมักจะสงสัยคือการที่สินทรัพย์ดิจิทัล
ไม่มีตัวตนของสินทรัพย์ที่จับต้องได้ เช่น อาคาร โรงงาน ร้านค้าสาขา
ฯลฯ   แล้วแบบนี้เราจะมั่นใจได้อย่างไร?

   คำตอบแรก..ปัจจุบันผู้ประกอบการสินทรัพย์ดิจิทัลอย่างเช่นเวบเทรด
(Exchnge) รวมถึงผู้พัฒนาโปรเจกต์ (เหรียญต่างๆ) ส่วนใหญ่อยู่ภายใต้
การกำกับดูแลของภาครัฐเกือบทั้งหมดแล้ว ยกเว้น Bitcoin ซึงมีความ
เป็นอิสระไร้ตัวกลางอย่างแท้จริง จึงมีความมั่นใจได้ในระดับหนึ่ง
 

   คำตอบที่สอง..โลกในปัจจุบันเปลี่ยนแปลงเข้าสู่ยุคดิจิทัลอย่างเต็มตัว  
การทำธุรกรรมต่าง ๆ อย่างเช่น การเงิน การซื้อของ กิจกรรมบันเทิง ฯลฯ     
ได้ย้ายสู่แพลตฟอร์มออนไลน์ทั้งหมดแล้วและเกิดเป็นระบบเศรษฐกิจ
ขึ้นมา 
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   สินทรัพย์ดิจิทัลเป็นเทคโนโลยีที่มีการใช้งานทั้งหมดอยู่บนดิจิทัลนั่นคือ
บล็อกเชน ซึ่งสามารถตรวจสอบได้ และมีการสร้างระบบเศรษฐกิจดิจิทัล
ของตัวเองขึ้นมาไม่ว่าจะเป็นการทำธุรกรรม DeFi การใช้งานบน
Metaverse ฯลฯ มีทั้งผู้ที่จ่ายเงินและได้รับผลตอบแทนจากการทำ
ธุรกรรม จึงเรียกได้ว่าเป็นระบบเศรษฐกิจที่มีการสร้างรายได้ในตัวเองได้
(จะอธิบายเพิ่มเติมในบทต่อไป)

   เพียงแค่สินทรัพย์ดิจิทัลไม่มี Physical Asset ที่จับต้องได้เท่านั้นเอง
(แต่ตอนนี้เริ่มที่จะฮาร์ดแวร์ที่ทำงานด้วยบล็อกเชนแล้วเช่นกันนั่นคือ
DePin) ถึงอย่างไรหลายๆธุรกิจบนโลกนี้ก็มีการสร้างระบบเศรษฐกิจบน
ดิจิทัลทั้ง 100% เช่นกัน

   อย่างเช่น Meta เจ้าของแพลตฟอร์มโซเชียลมีเดียอย่าง Facebook ก็มี
รายได้ 90% มาจากค่าโฆษณาในแพลตฟอร์ม โดยแทบไม่มี Physical
Asset ยกเว้นอาคารสำนักงานซึ่งมีสัดส่วนมูลค่ารวมของบริษัทน้อยมาก
เมื่อเทียบกับจำนวน Users แม้แต่เซอร์ฟเวอร์ก็ยังมีการใช้งานบน Cloud 

   หรือธุรกิจคอนเทนท์อย่าง Netflix ก็มีรายได้มาจากค่า Subscription
แทบจะ 100% แม้แต่โฆษณาก็อยู่บนแพลตฟอร์ม แวลูที่แท้จริงของ
แพลตฟอร์มดิจิทัลคือจำนวนคนใช้งานตลอดจนการสร้างระบบ
เศรษฐกิจดิจิทัลมากว่าการที่มี Physical Asset ซึ่งสินทรัพย์ดิจิทัลมี
คุณสมบัตินี้อยู่

จึงกล่าวได้ว่าสินทรัพย์ดิจิทัลคือสินทรัพย์การลงทุน
ที่มาพร้อมกับโลกยุคดิจิทัลอย่างแท้จริง
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ทำไมถึงต้องใส่สินทรัพย์ดิจิทัลลงในพอร์ตลงทุน

   จากการศึกษาเชิงลึกพบว่า แม้สินทรัพย์ดิจิทัลมีความเสี่ยงสูงแต่ผล
ตอบแทนที่ได้ถือว่าคุ้มค่ากับความเสี่ยง และยังมีแนวโน้มราคาที่
แตกต่างจากสินทรัพย์การลงทุนทั่วไป จึงสามารถใช้ในการกระจาย
พอร์ตลงทุนได้ โดยสัดส่วนการถือครอง Bitcoin ที่ 5% ของพอร์ต
ถือว่ามีความเหมาะสม
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สินทรัพย์ดิจิทัล แม้เสี่ยงสูงแต่ผลตอบแทนคุ้มค่า
กับความเสี่ยง

   บทวิเคราะห์ของ Grayscale Research จัดให้สินทรัพย์ดิจิทัลเป็น
สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงจากการที่เพิ่งอยู่ในช่วงเริ่มต้นขิงการเข้ามาใน
ตลาดสาธารระเท่านั้น โดยสามารถจัดสรรเข้ามาในพอร์ตลงทุนเพื่อที่จะ
เพิมอัตราผลตอบแทนได้ โดยมีคุณสมบัติสำคัญ 4 ประการ

ความผันผวนสูง (High Volatility)

Exhibit 1: Crypto is a uniquely volatile major asset class

   จากแผนภาพนี้แสดงให้เห็นว่า Bitcoin มีค่าความผันผวนที่ 83% และ
ตลาดคริปโตในภาพรวมมีความผันผวน 95% เทียบกับ S&P 500 มีความ
ผันผวนเฉลี่ยเพียง 16% และ Nasdaq 100 มีความผันผวนเฉลี่ย 19% 
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ผลตอบแทนที่สอดคล้องกับความผันผวน

   แม้จะมีความผันผวนสูงแต่ขณะเดียวกัน Bitcoin และสินทรัพย์ดิจิทัล
โดยรวมให้ผลตอบแทนที่สอดคล้องกับระดับความเสี่ยงกล่าวคือ
สินทรัพย์ดิจิทัลได้ชดเชยความเสี่ยงที่สูงขึ้นด้วยผลตอบแทนที่สูงขึ้น
     

   จากแผนภาพตั้งแต่ต้นปี 2017 ดัชนีที่ถ่วงน้ำหนักตามมูลค่าตลาด    
ของสินทรัพย์คริปโตที่สามารถลงทุนได้ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปี
(annualized return) ที่ 69% เมื่อเทียบกับ ความผันผวนเฉลี่ยต่อปีที่
95% จะได้อัตราส่วนของผลตอบแทนต่อความผันผวนที่ประมาณ 0.7

   เปรียบเทียบกับดัชนี S&P 500 ในช่วงเวลาเดียวกัน ให้ผลตอบแทน
เฉลี่ยต่อปี 14% มีความผันผวนเฉลี่ย 16% ทำให้มีอัตราส่วนของผล
ตอบแทนต่อความผันผวนอยู่ที่ประมาณ 0.9
   

   ในช่วงระยะเวลา 10 ปีขึ้นไป สินทรัพย์การลงทุนหลักมักจะมีอัตราส่วน
ของผลตอบแทนต่อความผันผวน อยู่ระหว่าง 0.5 - 1.0 ซึ่งคริปโตยังคง
อยู่ในช่วงค่าดังกล่าว

   ดังนั้น เมื่อพิจารณาจากระดับความผันผวนที่สูงขึ้นแล้วผลตอบแทน
ของคริปโตจึงยังคงสามารถเปรียบเทียบได้กับสินทรัพย์ประเภทอื่น ๆ
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ความสัมพันธ์ต่ำเมื่อเทียบกับสินทรัพย์ดั้งเดิม

   สินทรัพย์ดิจิทัลมีลักษณะเฉพาะที่แตกต่างจากสินทรัพย์ดั้งเดิมโดยให้
ทั้งความเสี่ยงที่สูงและโอกาสในการทำกำไรสูงและมีค่าความสัมพันธ์ต่ำ
กับสินทรัพย์ดั้งเดิมจึงมีความเหมาะสมที่จะนำมาใช้กระจายความเสี่ยง
ของพอร์ตลงทุนได้
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โมเมนตัมสูง (High Momentum)

   เมื่อเทียบกับหุ้นและพันธบัตร สินทรัพย์ดิจิทัลมีแนวโน้มโมเมนตัมที่สูง
กว่าในอดีต หมายความว่าเมื่อราคาปรับขึ้นมักจะมีแนวโน้มปรับขึ้นต่อ
เนื่อง และเมื่อราคาปรับลงมักจะลดลงต่อเนื่องเช่นกัน 

   ลักษณะของผลตอบแทนจากสินทรัพย์ดิจิทัลคล้ายกับสินทรัพย์
ประเภทสกุลเงิน (currency) และสินค้าโภคภัณฑ์ (commodity) ซึ่งมัก
จะแสดงพฤติกรรมของโมเมนตัมด้านราคา
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   การที่สินทรัพย์ดิจิทัลมีทั้งความผันผวนสูงและโมเมนตัมสูง หมายความ
ว่า บางช่วงเวลาอาจมีการเพิ่มขึ้นของราคาอย่างรุนแรง และในขณะ
เดียวกันก็อาจเกิดการปรับฐานใหญ่ได้เช่นกัน ดังนั้น นักลงทุนที่นำคริปโต
มาใช้ในพอร์ตการลงทุนแบบกระจายความเสี่ยง อาจพิจารณาการใช้
กลยุทธ์ตามแนวโน้มราคา (trend-following strategies) เพื่อช่วยบริหาร
ความเสี่ยง

   แม้ว่าสินทรัพย์ดิจิทัลจะเติบโตจนมีขนาดที่มีนัยสำคัญแล้ว แต่ก็ยัง
ถือว่าเป็นสินทรัพย์ใหม่ที่อาจมีการเปลี่ยนแปลงด้านคุณสมบัติทางสถิติ
เมื่อเวลาผ่านไป ตัวอย่างเช่น Bitcoin ซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่มีความเป็น
ผู้ใหญ่มากขึ้น ได้แสดงให้เห็นว่าความผันผวนของราคาลดลงเมื่อเวลา
ผ่านไป
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   Grayscale Research ได้ศึกษาผลกระทบของการเพิ่ม Bitcoin ลงใน
พอร์ตการลงทุนแบบดั้งเดิมที่ประกอบด้วยหุ้น 60% และพันธบัตร 40%)
โดยใช้ Monte Carlo Simulation ในการจำลองพอร์ตการลงทุนที่มี
สัดส่วน Bitcoin แตกต่างกัน จากนั้นจึงประเมิน ผลตอบแทนที่คาดการณ์
ไว้ต่อปี (expected annualized return), ความผันผวนที่คาดการณ์ไว้ต่อ
ปี (expected annualized volatility), และคำนวณค่า Sharpe Ratio เพื่อ
วัดผลตอบแทนเมื่อปรับตามความเสี่ยง 

        ผลจากแบบจำลองเมื่อเพิ่ม Bitcoin ลงในพอร์ต 60/40 ในสัดส่วน
เล็กน้อย ค่า Sharpe Ratio จะเพิ่มขึ้น สาเหตุคือแม้ว่า Bitcoin จะเป็น
สินทรัพย์ที่มีความผันผวนสูง แต่ก็มี โอกาสให้ผลตอบแทนที่สูง และมี
ความสัมพันธ์ต่ำกับสินทรัพย์ดั้งเดิม จึงช่วยให้เกิดประโยชน์ด้านการกระ
จายความเสี่ยง ค่า Sharpe Ratio จะเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องจนถึงจุดที่
Bitcoin มีสัดส่วนประมาณ 5% ของพอร์ตทั้งหมด จากนั้นจะเริ่มทรงตัว

        หลังจากจุดนี้ไป การเพิ่มสัดส่วน Bitcoin ต่อไปจะไม่ช่วยเพิ่มผล
ตอบแทนเมื่อเทียบกับความเสี่ยงอีกต่อไป หมายความว่า นักลงทุนที่
ต้องการใช้ Bitcoin ในการกระจายความเสี่ยง อาจพิจารณาสัดส่วนที่
เหมาะสมโดยอยู่ที่ประมาณ 5% ของพอร์ตก็เพียงพอ
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   ถ้าหากเพิ่ม Bitcoin ลงในพอร์ตการลงทุนแบบ 60/40 ในสัดส่วน 1%,
3% และ 5% พบว่าผลตอบแทนต่อปี (annualized returns) เพิ่มขึ้น
0.6 - 3.3 จุดเปอร์เซ็นต์ ค่า Sharpe Ratio เพิ่มขึ้น 0.05 - 0.22pp

   แม้ว่า ผลตอบแทนรวมและผลตอบแทนเมื่อปรับตามความเสี่ยงจะเพิ่ม
ขึ้น แต่ นักลงทุนควรตระหนักว่าความเสี่ยงของพอร์ตโดยรวมก็เพิ่มขึ้น
ด้วย โดยเฉพาะ ความเสี่ยงจากการขาดทุนสูงสุด (maximum drawdown)
ที่อาจเกิดขึ้นในช่วงที่ราคาผันผวนหนัก


