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ในช่วงระหว่างเดือนสิงหาคม ปี 2563 ถึงสิงหาคม ปี 2564 จำ�นวนศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัลหรือเอ็กซ์เช้นจ์ ลดลง 
จากสูงสุดที่ 845 ราย เหลือ 6721 ราย ซึ่งในช่วงเดียวกันนี้ ไม่ว่าจะเป็นเอ็กซ์เช้นจ์ชนิดศูนย์กลางให้บริการซื้อขาย
แลกเปลี่ยนคริปโทเคอร์เรนซี (Centralized Exchange - CEX) เอ็กซ์เช้นจ์แบบมีความเสี่ยงสูง หรือศูนย์ซื้อขาย 
นอกกระดาน (OTC) จํานวนธุรกิจทุกประเภทมีการลดลง โดยสําหรับ CEX จากที่ก่อนหน้านี้มีกว่า 120 แห่ง 
ก็ลดลงเหลือต่ำ�กว่า 100 แห่ง2 ในขณะที่จำ�นวนของแหล่งซื้อขายแลกเปลี่ยนแบบกระจายศูนย์ (Decentralized 
Exchange - DEX) ได้เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องทั้งหมดนี้ แสดงให้เห็นว่าตลาดผู้ให้บริการซื้อขายคริปโทเคอร์เรนซี 
มีการแข่งขันกันสูงขึ้น และการที่ธุรกิจ CEX จะเติบโตอย่างต่อเนื่องและยั่งยืนได้นั้น จะต้องมีอะไรแปลกใหม่มา 
นำ�เสนอตลาด สำ�หรับบิทาซซ่าเอง3 ในฐานะเอ็กซ์เช้นจ์ชนิด CEX อีกหนึ่งราย ทางบริษัทก็มีแผนที่จะนำ�เสนอโทเคน 
สองรูปแบบ คือโทเคนเพื่อการใช้งาน (ยูทิลิตี้โทเคน) และเหรียญที่คงมูลค่าด้วย USD นั่นก็คือเหรียญ USDF 
(USD Freedom) โดยที่ทั้งสองโทเคนจะประยุกต์ใช้นวัตกรรมทางเศรษฐศาสตร์โทเคน และให้คุณประโยชน์แก่ 
ผู้ใช้งานที่ไม่ได้จํากัดอยู่แค่ที่ตัวเอ็กซ์เช้นจ์ เพื่อที่จะทำ�ให้ระบบนิเวศของแพลตฟอร์มของบิทาซซ่า และธุรกิจโดยรวม
ของบิทาซซ่า เติบโตต่อไปได้ด้วยดี

บิทาซซ่าไวท์เปเปอร์ 2.0 ฉบับน้ีจัดทำ�ข้ึนเพ่ือแสดงให้เห็นถึงความเป็นได้ในการเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยีบล็อกเชน 
ในชีวิตประจำ�วันและโดยเฉพาะอย่างยิ่งผลิตภัณฑ์ของบิทาซซ่า ไวท์เปเปอร์ของเราจะวิเคราะห์ปัญหาหลักที่เห็นได้ 
จากหลายกรณีของการนําเทคโนโลยีบล็อกเชนมาประยุกต์ใช้ในปัจจุบันโดยเฉพาะประเด็นท่ีโยงเก่ียวกับเหรียญ 
สเตเบิลคอยน์และยูทีลิตี้โทเคน รวมไปถึงเรื่องเศรษฐศาสตร์โทเคนด้วย นอกจากนี้ ไวท์เปเปอร์ของเราจะอธิบาย 
ระบบโทเคนทั้งสองชนิดของบิทาซซ่า ช่องทางการใช้ชําระเงินผ่านคริปโทจากพันธมิตรทางธุรกิจของบิทาซซ่า และ 
นำ�เสนอแนวคิดใหม่ในการกํากับอุปทานของยูทิลิตี้โทเคนของเราในระยะยาว ในส่วนท้าย ไวท์เปเปอร์จะบรรยายถึง
แผนการการแจกจ่ายโทเคน และการขยายระบบนิเวศในอนาคต
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ถึงแม้ว่าในทศวรรษที่ผ่านมาจะมีความก้าวกระโดดทางเทคโนโลยีบริการทางการเงินขั้นพื้นฐานที่ยังขาดแคลน
ยังคงเป็นปัญหาระดับโลก รายงานล่าสุดของ World Bank แสดงให้เห็นว่าสัดส่วนของคนที่ได้รับบริการของ
ธนาคารทั่วโลกอยู่ที่ 69% ซึ่งเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องจาก 51% ในปี 2554 และ 62% ในปี 2557 อย่างไรก็ตาม 
ยังมีประชากรทั่วโลกกว่า 31% ที่ไม่สามารถเข้าถึงบริการทางการเงินได้เลย4

ธนาคารแบบออนไลน์ ธนาคารดิจิทัล หรือธนาคารที่ให้บริการผ่านแพลตฟอร์มดิจิทัล5 ที่เกิดขึ้นและเข้ามามี 
ส่วนแบ่งทางการตลาดที่เพิ่มขึ้น และจำ�นวนที่เพิ่มขึ้นของผู้ใช้งานโดยเฉพาะในทศวรรษที่ผ่านมาถือเป็นการตอบ 
สนองที่แสดงให้เห็นถึงปัญหาของการขาดการเข้าถึงทางการเงินนี้ อย่างไรก็ตามการกำ�เนิดขึ้นของเทคโนโลยี
บล็อกเชนและนวัตกรรมที่ช่วยอำ�นวยความสะดวกเกี่ยวกับบริการทางด้านการเงิน ทำ�ให้แพลตฟอร์มที่เน้นไป
ที่สกุลเงินดิจิทัล เช่น บิทาซซ่า มีโอกาสที่จะนำ�เสนอวิธีการที่มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น

เปิดโอกาสการเข้าถึงบริการ
ทางการเงินด้วยบล็อกเชน

การทำ�ธุรกรรมผ่านบล็อกเชนถูกกว่าและเร็วกว่าการทําธุรกรรมผ่านช่องทางท่ีมีการใช้ 
อย่างแพร่หลายในปัจจุบันมาก ไม่ว่าจะเป็นช่องทางออนไลน์หรือช่องทางอื่นก็ตาม จาก
การศึกษาล่าสุดของธนาคารโลกเก่ียวกับค่าบริการการโอนเงิน ต้นทุนเฉล่ียในการโอนเงิน 
ประมาณ 200 ดอลลาร์สหรัฐในไตรมาส 3/2564 อยู่ที่ 6.3%6 เมื่อเปรียบกันแล้ว 
ในทุกภูมิภาค ค่าใช้จ่ายสำ�หรับช่องทางดิจิทัลนั้นน้อยกว่าสกุลเงินทั่วไป แต่ยังคงมี 
การรายงานว่าค่าบริการอาจสูงถึง 6.5% ซึ่งนั่นเป็นตัวเลขของการโอนเงินไปยัง Sub- 
Saharan Africa ในทางกลับกัน การศึกษาเกี่ยวกับธุรกรรม 11.78 ล้านรายการ 
ที่ใช้งาน USDT ระหว่างวันที่ 1 ตุลาคม 2561 จนถึง 30 มิถุนายน 2564 พบว่ามี 
ค่าเฉลี่ย 53,733 ดอลลาร์สหรัฐ และค่าธรรมเนียมการทำ�ธุรกรรมเฉลี่ยอยู่ที ่ 
เพียง 0.58% นอกจากนี้ ในขณะที่การโอนเงินระหว่างธนาคารอาจใช้เวลามากถึงสามวัน 
แต่ในการทำ�ธุรกรรมผ่าน Bitcoin จะใช้เวลาเฉลี่ยแค่ 10 นาที7

การชำ�ระเงิน

1 : https://go.chainalysis.com/rs/503-FAP-074/images/Crypto%20exchange%20competitive%20landscape%20report.pdf
2 : https://go.chainalysis.com/rs/503-FAP-074/images/Crypto%20exchange%20competitive%20landscape%20report.pdf
3 : Unless otherwise stated, Bitazza refers to the parent company of the Bitazza group of companies, namely Bitazza Global.

4 : https://ufa.worldbank.org/en/ufa
5 : https://www.infosys.com/industries/financial-services/white-papers/Documents/next-wave-banking.pdf
6 : https://remittanceprices.worldbank.org/sites/default/files/rpw_main_report_and_annex_q321.pdf
7:  https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2666285X21000923
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สัดส่วนของคนไม่มีบัญชีธนาคารที่สูงข้ึนอย่างต่อเนื่องนั้นสอดคล้องกับเปอร์เซ็นต์
สัดส่วนของประชากรดังกล่าวที่ไม่สามารถเข้าถึงบริการของธนาคารได้ ถึงแม้จะสามารถ
ออมเงินผ่านสถาบันการเงินแบบเดิม ๆ  แต่ก็ยังมีคำ�ถามที่เกิดขึ้นเรื่องประสิทธิภาพของ
การฝากเงินดังกล่าว ในช่วงหลายปีตั้งแต่วิกฤตสินเชื่อปี 2551-2559 อัตราดอกเบี้ย
ทั่วโลกยังคงอยู่ในระดับต่ำ�เป็นประวัติการณ์8 ซึ่งรวมกับอัตราเงินเฟ้อที่สูงจะส่งผลให้
อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงต่ำ�มาก ตัวอย่างที่เห็นได้ชัดจากประเทศซิมบับเว ในปี 2563 มี
อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงติดลบ 79.8%9 เช่นเดียวกับการเข้าถึงผลิตภัณฑ์ออมทรัพย์ของ
ผู้ที่ไม่มีบัญชีธนาคาร วิธีการออมโดยการใช้บล็อกเชน เช่น Bitazza Earn สามารถ 
ได้ประโยชน์จากค่าธรรมเนียมที่ต่ำ�กว่าและการเติบโตของอุตสาหกรรมในระยะเริ่มต้น
เพื่อให้อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าธนาคารได้

แม้แต่ในบรรดาผู้ที่เข้าถึงบริการธนาคารขั้นพื้นฐานได้ กลุ่มคนที่ต้องการความช่วยเหลือ
มากที่สุดยังคงไม่สามารถเข้าถึงเงินทุนในกรณีฉุกเฉินหรือการเข้าถึงเงินลงทุนต่าง ๆ  ยังคง 
จำ�กัดเนื่องจากต้องใช้ประวัติเครดิต International Finance Corporation ค้นพบจาก
การศึกษาล่าสุดว่า วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในประเทศกำ�ลังพัฒนามีช่องว่างทาง 
การเงินที่ไม่แน่นอนอยู่ที่ 5.2 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐต่อปี โดย 46% มาจากเอเชียตะวันออก 

และแปซิฟิก10 ตัวอย่างของวิธีการใช้บล็อกเชนเพื่อแก้ไขปัญหาคือ Grassroots Economics 
ซึ่งเป็นโครงการที่เริ ่มในเคนยาที่ได้รับทุนสนับสนุนจากกองทุนนวัตกรรมของยูนิเซฟ โดย 
การออกโทเคนที่ได้รับการสนับสนุนจากสินค้า/บริการที่ผลิตโดยสมาชิกในชุมชน (เช่น 
ปศุสัตว์ บริการช่างไม้) ที ่พวกเขาได้ทำ�สินเชื ่อที ่ปลอดภัย ในปี 2563 Grassroots 
Economics มีผู้ใช้ 58,400 ราย และอำ�นวยความสะดวกในการทำ�ธุรกรรมเกือบครึ่งล้าน 
รายการโดยคิดเป็นมูลค่า 3 ล้านเหรียญสหรัฐ ผ่านการใช้ Community Inclusion 

Currencies (CIC)11 บนบล็อกเชนของ xDAI12

กระบวนการจัดทำ�เอกสารและเรียกร้องค่าสินไหมทดแทนที่มีความซับซ้อนทำ�ให้เกิดอุปสรรค 

แก่ผู้มีรายได้น้อยอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้13 นอกเหนือจากกระบวนการตรวจสอบออนไลน์ที่บริษัท 
ประกันแบบดิจิทัลเสนอให้แล้ว เทคโนโลยีบล็อกเชนยังช่วยเพิ่มความเป็นไปได้ในการเข้าถึง
สัญญาอัจฉริยะที่เชื่อมโยงกับ oracle ของผู้ถือผลประโยชน์เพื่อให้แน่ใจว่าการเคลมสามารถ
ทำ�ได้อัตโนมัติตามความเหมาะสม ซึ่งเห็นได้ชัดเจนว่าวิธีการเปิดใช้งานบล็อกเชนสามารถ 
หลีกเลี่ยงข้อจำ�กัดของโครงสร้างพื้นฐานด้านการธนาคารแบบดั้งเดิมและทำ�ให้เห็นถึงข้อได้
เปรียบเหนือช่องทางดิจิทัลอ่ืนที่มีอยู่เดิมซึ่งทำ�ให้เกิดศักยภาพในการเปลี่ยนแปลงทางสังคม
และเศรษฐกิจสำ�หรับประชากรจำ�นวนมาก คำ�ถามที่ยังคงอยู่คือ อะไรที่ทำ�ให้ บิทาซซ่า แตกต่าง
จากแพลตฟอร์มอื่น ๆ  ที่บอกว่าให้บริการดังกล่าว คำ�ตอบมีสองอย่าง ข้อแรกคือแนวทางการใช้
สเตเบิลคอยน์ และยูทิลิตี้โทเคนแก้ปัญหาอย่างมีความสามารถ  นอกจากนี้บิทาซซ่ายังมีแผนนำ�
โซลูชั่นดังกล่าวไปใช้งานจริงเพื่อจัดการกับตลาด/ภูมิภาคที่ต้องการความช่วยเหลือมากที่สุด 

ประกัน

เครดิต

ออมทรัพย์

จากมุมมองของผู้บริโภคและนักลงทุน สภาพความผันผวนของคริปโทเคอร์เรนซีส่งผลเสียต่อการยอมรับในหมู่มากโดย 
คำ�จำ�กัดความแล้วความผันผวนน้ีจะมาลดอัตราผลตอบแทนท่ีเปรียบเทียบกับระดับความเส่ียงของการลงทุน แต่อย่างไรก็ตาม 
แม้แต่ความผันผวนแบบขาขึ้นก็อาจทำ�ให้การใช้จ่ายคริปโทในชีวิตประจำ�วันเป็นที่กว้างขวางได้ยาก แม้ว่าจะมีการสร้างเหรียญ 
สเตเบิลคอยน์ ขึ้นมาเพื่อแก้ปัญหานี้ ในทางปฏิบัติได้มีเหตุการณ์ที่แสดงให้เห็นจริงแล้วว่าการทำ�ให้ราคาเหรียญเสถียรนั้น
เกิดขึ้นจริงได้ยากมากขึ้นเรื่อยๆแม้แต่ในเหรียญที่มีการยอมรับอย่างกว้างขวางและมีเงินทุนหนุนมากมายก็ตาม

ตารางที่ 1 สรุปผลการวิจัยจากการศึกษาล่าสุดที่ตีพิมพ์ในวารสารการเงิน Empirical Finance14 แสดงตัวอย่างเหรียญ  
สเตเบิลคอยน์ที่ใหญ่ที่สุด 4 สกุลพบว่าทั้งหมดมีความผันผวนอย่างเห็นได้ชัด สิ่งที่น่าสังเกตประการหนึ่งคือเหรียญ  
สเตเบิลคอยน์แบบที่มีหลักประกันแบบ Fiat มีราคาผันผวนน้อยกว่าเหรียญที่มีหลักประกันที่เป็นคริปโทถึงแม้ว่าจะมี 
บางเหรียญท่ีมีค้ำ�ประกันเกินมูลค่าอย่างเหรียญ DAI ก็ตาม ความผันผวนเฉล่ียต่อปีของ DAI อยู่ท่ี 0.2722 โดยเป็นตัวเลข
ท่ีสูงกว่าค่าของเหรียญสเตเบิลคอยน์อ่ืน ๆ ท่ีถูกเปรียบเทียบในตารางน้ี

ข้อสังเกตนี้บ่งชี้ว่าวิธีการใช้เงินสดมาค้ำ�มูลค่า (Fiat-Collaterailzation) คือแนวทางที่เหมาะสมที่สุด โดยล่าสุดธนาคาร 

กลางสหรัฐฯได้บ่งชี้ข้อสรุปนี้ในรายงานล่าสุดเกี่ยวกับสเตเบิลคอยน์เช่นกัน15

ปัญหาของการใช้เงินสดมาค้ำ�ประกันคือการใช้เงินแบบไม่มีประสิทธิภาพอย่างที ่ควร ซึ ่งเป็นปัญหาที่จะมาขัดขวาง
การเจริญเติบโตของสเตเบิลคอยน์นั้น ๆ  ถึงแม้เราจะเลือกใช้คริปโทเป็นหลักค้ำ�ประกันหรือใช้วิธีการสร้างเสถียรภาพ 
ด้วยอัลกอริธึม ก็ยังต้องใช้เงินทุนจำ�นวนมากในการซื้อคริปโทมาเป็นหลักทรัพย์ค้ำ�ประกันหรือในการขับเคลื่อนกิจกรรม 
ทางเศรษฐกิจในระบบนิเวศ เราจะเห็นตัวอย่างนี้ได้ชัดเจนในกรณีของ Luna Foundation กับเหตุการณ์เมื่อวันที่ 8 
กุมภาพันธ์ ที่ทางองค์กรต้องอัดฉีดเงินจำ�นวน 450 ล้านดอลลาร์ ให้กับ Anchor Protocol ของ Terra เพื่อช่วยระบบ 

โปรโตคอลรวมถึงรักษาอัตราดอกเบี้ยที่ 20% ไปจนถึงปี 256516

ในทางกลับกันสเตเบิลคอยน์ที่ใช้กลไกแบบอัลกอริธึมได้แสดงให้เห็นแล้วว่าไม่มีเสถียรภาพเป็นอย่างมาก โมเดลของเหรียญ 
TITAN จาก Iron Finance ที่เกิดขึ้นจากการผสมแบบใช้คริปโทค้ำ�ประกันส่วนหนึ่ง (Crypto-collateralization) และใช้ 

การแลกเปลี่ยนเหรียญเพื่อรักษาเสถียรภาพอีกส่วน (Swap-stabilization)17

ปัญหาที่ 1 : ความเสี่ยงที่แอบแฝงอยู่ในสเตเบิลคอยน์

ตาราง 1 : อัตราความผันผวนของสเตเบิลคอยน์

BTC USDT USDC BUSD DAI TUSD

ค่าเฉลี่ยของความผันผวน
แบบรายปี 0.5256 0.1670 0.2096 0.2256 0.23030.2722

None Fiat Fiat Fiat FiatCrypto

0% 100% 100% 100% 100%170.42%

0% 39% 100% 100% 100%0%

ประเภทเงินทุนสำ�รอง

เงินทุนสำ�รอง

ความเสี่ยงของเงินทุนสำ�รอง

คริปโท

Source: ‘On the stability of stablecoins’. Risk-free reserve data collected by author.
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927539821000761

ปัญหา

8 : https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199618302927
9  : https://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.RINR?locations=ZF
10 : https://www.finextra.com/blogposting/21248/game-changers-for-sme-banking
11 : https://ssir.org/articles/entry/working_toward_financial_inclusion_with_blockchain#
12 : https://www.frontiersin.org/articles/10.3389/fbloc.2021.739751/full
13 : https://ssir.org/articles/entry/working_toward_financial_inclusion_with_blockchain#

14 : https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927539821000761
15 : https://www.federalreserve.gov/econres/ifdp/files/ifdp1334.pdf
16 : https://beincrypto.com/luna-foundation-450m-cash-injection-boost-anchor-defi-reserves/
17 : http://www.wakeforestlawreview.com/2021/10/built-to-fail-the-inherent-fragility-of-algorithmic-stablecoins/through 202216.
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ในช่วงเดือนมิถุนายน 2564 เหรียญ TITAN ได้หมดมูลค่าลงอย่างรวดเร็วเหลือศูนย์ทำ�ให้เหรียญ18 สเตเบิลคอยน์ทื่ชื่อ 

IRON ท่ีออกมาลดมูลค่าลง 30% ภายในวันเดียว19 นอกจากน้ีเม่ือไม่นานมาน้ีเหรียญ OHM จาก OlympusDAO ก็ล้มลง

เช่นกัน ทำ�ให้เกิดข้อสงสัยต่อความน่าเช่ือถือของเหรียญท่ีมีการใช้งานแบบปรับฐาน (Rebase)20

 
ดังน้ันทางออกสำ�หรับการแก้ไขปัญหาสเตเบิลคอยน์ในคร้ังน้ี คือ การช่วยทำ�ให้เกิดประสิทธิภาพของเงินทุนท่ีจะมาช่วยให้ระบบ 
นิเวศเติบโตต่อไปได้ ทั้งนี้จะช่วยเแก้ความกังวลเกี่ยวกับเสถียรภาพของราคาและความยั่งยืนทางเศรษฐกิจ ที่ดีกว่ารูปแบบ 
กลไก Swap stabilization หรือ Rebase

หากเรามองที่ผู้ให้บริการซื้อขายคริปโทเคอร์เรนซี หรือ เอ็กซ์เช้นจ์ชั้นนำ� 10 อันดับแรกตามมูลค่าตลาดแล้ว เหรียญโทเคน 
ที่มาจากเอ็กซ์เช้นจ์เหล่านี้จะจำ�กัดการใช้งานได้จริงอยู่ภายในระบบนิเวศเท่านั้น และจะมีประโยชน์น้อยมากเมื่ออยู่นอก 
แพลตฟอร์ม แท้ที่จริงแล้วเหรียญที่ไปไกลที่สุดได้มีการแปลงการใช้งานจริงจากฟีเจอร์ในเอ็กซ์เช้นจ์ไปเป็นการมีค่าในระบบ 
นิเวศท่ีกว้างขวางกว่าแค่ในแพลตฟอร์ม ในขณะเดียวกันเหรียญท่ีมีมูลค่าน้อยแสดงให้เห็นว่าเป็นโทเคนท่ีออกโดยเอ็กซ์เช้นจ์์ 
และมีสิทธิประโยชน์ (สามารถดูได้จากตารางที่ 2) ซึ่งโทเคนทั้งหมด ให้ส่วนลดสำ�หรับค่าธรรมเนียมการซื้อขาย แต่มีเพียง 
5 รายการเท่านั้นที่ให้ผลประโยชน์/ส่วนลดในการบริหารการลงทุน หากลองมองภาพกว้างของระบบนิเวศของเอ็กซ์เชนจ์ 
เหล่านี้ มีเพียง 2 โทเคนเท่านั้นที่มอบรางวัลกับบัตรเครดิตและมีช่องทางให้ใช้โทเคนอย่างหลากหลายและกว้างขวาง 
โดยมีเพียงเหรียญเดียวเท่านั้นที่มอบสิทธิ์การควบคุมชุมชนคอมมูนิตี้และการบริหารสินทรัพย์แบบ DAO

Source: Top Centralized Exchange Tokens by Market Capitalization’. https://coinmarketcap.com/view/centralized-exchange/
Accessed 11:00 GMT+7, 6th March 2022.

BTZ Token

Binance Coin

Crypto.com Coin

FTX Token

LEO Token

KuCoin Token

Huobi Token

OKB

GateToken

Woo Network

WazirX

สกุลเงิน
ส่วนลด

การซื้อขาย
ผลตอบแทน
จากการสเตก

บัญชี
การลงทุน บัตรเครดิต

การชำ�ระ
ค่าสินค้า

และบริการ
กระเป๋าเงิน

ดิจิทัล
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ปัญหาที่ 2 : ข้อจํากัดของโทเคนจากศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล ณ ปัจจุบัน

แสดงให้เห็นว่าโทเคนยูทิลิตี้ที่ออกโดยเอ็กซ์เช้นจ์ส่วนใหญ่อาจให้ประโยชน์นอกเหนือไปกว่าการใช้ในงานในแพลตฟอร์ม 
ของตัวเอง

จากปัญหาต่าง ๆ  ตามที่ได้กล่าวถึงข้างต้นนั้น บิทาซซ่าได้รวบรวมสิ่งที่น่าจะเป็นวิธีที่เหมาะสมที่สุดในการออกแบบโทเคน 
ของเรา อุปสรรคใหญ่ที่หลายแอปพลิเคชันที่ใช้เทคโนโลยีบล็อกเชนเจ้าใหม่ ๆ  ต้องเผชิญ ไม่ว่าจะเป็นเหตุที่คนแห่กันไป 
ถอนเงินออกมาจากสเตเบิลคอยน์พร้อมกันหรือปัญหาการตีมูลค่าเหรียญจากความคาดหวังหลายระดับจากนักลงทุน 
ปัญหาเหล่านี้ไม่ใช่ปัญหาใหม่ที่เกิดขึ้นเฉพาะกับอุตสาหกรรมบล็อกเชน  ดังนั้นการแก้ปัญหาเหล่านี้จึงไม่จำ�เป็นต้องใช้ 
วิธีแก้ปัญหาใหม่ แต่เป็นแค่การประยุกต์วิธีแก้ไขปัญหาเดิมที่มีอยู่ก่อนแล้ว แนวทางเศรษฐศาสตร์โทเคนของบิทาซซ่าจึง 
ไม่ได้เป็นการสร้างนวัตกรรมแหวกแนวใด แต่เน้นการใช้ข้อมูลเชิงลึกจากเศรษฐศาสตร์จุลภาคและทฤษฏีเกมที่ทดสอบแล้ว 
รวมไปถึงทฤษฏีเกี่ยวกับการประมูลที่มีความก้าวหน้าล้ำ�สมัย

ในช่วงแรกของการพัฒนาสเตเบิลคอยน์ Freedomverse จะคงมูลค่าด้วยเงินเฟียต (Fiat) แบบ100%  โดยออกเป็นค่าเงินที่
ข้ึนกบัเงินเฟียตหรือสเตเบิลคอยน์ที่มีการคงมูลค่าด้วยเงินเฟียตที่มีเปิดซื้อขายอยู่ใน  Bitazza Global  โดยลูกค้าอาจ
ฝาก BUSD เพือ่ซือ้ขายบนแพลตฟอรม์ หรอือีกทางเลอืกหนึง่คือลกูค้าสามารถลงทะเบยีนเพ่ือใชง้าน Freedom Wallet และ 
เลือกเติมเงินด้วยการท็อปอัพยอดข้อดีทั้งความสะดวกสบายโดยไม่จำ�เป็นต้องใช้บัตรส่วนลดและสิทธิประโยชน์เฉพาะ 
สำ�หรับ USDF จากพันธมิตรของเราจะช่วยจูงใจให้ลูกค้าเลือกใช้วิธีการชำ�ระเงินผ่านมือถือด้วย USDF แทนการชำ�ระ
เงินแบบไร้เงินสดทั่วไป

เงินฝากดังกล่าวจะเข้ามาอยู่ในบัญชีดูแลผลประโยชน์ (EscrowAccount) ที่มีคนกลางเป็นผู้ดูแลซึ่งทาง Freedomverse 
จะสร้างจํานวน USDF ที่เทียบเท่ากันเพื่อให้ลูกค้าในระบบนิเวศได้ใช้ Freedomverse จะคัดเลือกใช้เหรียญสเตเบิล
คอยน์ที่มีหลักประกันเป็นเงินสดและผ่านการตรวจสอบอย่างสม่ำ�เสมอว่ามีหลักประกันที่ไม่มีความเสี่ยงหรือเทียบ
เท่ากับเงินสดจริงเท่านั้นตัวอย่างเช่นเราอาจจะหลีกเลี่ยงสเตเบิลคอยน์อย่าง USD Tether (USDT)ซึ่งเป็นเหรียญที่มี
สินทรัพย์ปลอดความเสี่ยง (เช่นเงินสดหรือเงินฝากธนาคารและตราสารหนี้ระยะสั้นสำ�รอง) เพียง 39% ณ วันที่ 21 

กุมภาพันธ์ 2565 เท่านั้น22

เมื่อจํานวนพันธมิตรและลูกค้าเพิ่มขึ้น จะมีการออก USDF มากขึ้น โดยแต่ละหน่วยจะได้รับการค้ำ� 100% โดยดอลลาร์ 
สหรัฐฯ ในขณะเดียวกันเหรียญ BTZ ของเราจะออก (เช่น การขายหรือประมูล) ให้กับพันธมิตร Freedom Wallet  
และนักลงทุนหรือเทรดเดอร์ตลาดเปิดเพื่อให้เกิดความโปร่งใสสูงสุดและสร้างความน่าเชื ่อถือของ USDF ในตลาด 
โดยเงินทุนสํารองจะได้รับการตรวจสอบทุกเดือนโดย บริษัทผู ้ให้บริการด้านบัญชีชั ้นนำ� นับจากจุดเริ ่มต้นของ 
การออกแผนการนี้จะช่วยลดโอกาสการโดนผลกระทบจากข้อบังคับ กฏหมายและกฎระเบียบปฏิบัติอื่น ๆ ในอนาคต 

ให้เหลือน้อยที่สุด23

โซลูชั่นของเรา

วิวัฒนาการการบริหารเงินสำ�รอง

ตาราง 2 : สิทธิประโยชน์ของโทเคนจากศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัลต่างๆ21

18 : https://coinmarketcap.com/currencies/iron-titanium-token/
19 : https://cointelegraph.com/news/iron-finance-bank-run-stings-investors-a-lesson-for-all-stablecoins
20 : https://ambcrypto.com/olympus-daos-ohm-down-97-97-from-ath-can-projects-12-month-action-plan-help/
21 : Token benefits taken from projects’ websites and whitepapers.

22 : https://tether.to/en/transparency/#reports 
At the same time, roughly 44% (84.25%*52.51%) of USDT’s reserves were in the form of relatively illiquid commercial paper.
23 : https://fortune.com/2021/10/15/tether-crypto-stablecoin-fined-reserves/
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แผนภาพ 1 : การออกเหรียญ USDF ผ่าน Freedomverse

ในขณะที่มูลค่าตลาดของเหรียญ BTZ เติบโตขึ้น Freedomverse จะใช้ BTZ เพื่อวางค้ำ�ประกันแบบเกินจำ�นวน
เผื่อไว้เพื่อคงมูลค่าเหรียญ USDF ส่วนหนึ่ง ควบคู่ไปกับสกุลเงินดิจิทัลที่ได้รับการยอมรับอื่น ๆ เช่น ETH

กรณีตัวอย่างเช่นมูลค่าดอลลาร์ของ USDF อาจใช้เงินค้ำ�โดยเงินฝาก 80 เซนต์บวกกับสินทรัพย์ดิจิทัลมีมูลค่า 
2 ดอลลาร์ โดยหลักการสำ�คัญของรูปแบบโมเดล USDF ในระยะที่สอง(และสาม) นั้นคือมูลค่าตลาดของเหรียญ 
USDF ที่ปล่อยออกมาในตลาดจะมีการใช้คริปโทคงมูลค่าและค้ำ�ประกันไม่เกิน 20% เราเชื่อว่ารูปแบบโมเดลนี้จะ
ช่วยแก้ความผิดพลาดจากการทดลองแบบอื่นๆที่เคยมีมาเพื่อเลียนแบบระบบธนาคารที่เก็บเงินสำ�รองแบบไม่เต็ม
ส่วน 1) การวางหลักประกันแบบเกินเผื่อมาเพื่อให้เกิดความปลอดภัยในช่วงเวลา ที่ผันผวนเกินไป 2) ชะลอการ
ที่ Freedomverse ต้องนำ�เสนอรูปแบบอื่น ๆ ที่ส่งผลต่อชื่อเสียงความน่าเชื่อถือจนกว่าระบบนิเวศของบิทาซซ่าจะ
พิสูจน์ตัวเองแล้ว   

ในทางปฏิบัติมีกรณีที่เกิดขึ้นจริงแล้วธนาคารที่มีสินทรัพย์น้อยจะโดนข้อจำ�กัดทางเงินค้ำ�ประกันน้อยกว่าธนาคาร

ทั่วไป ตัวอย่างเช่น ช่วงระยะเวลาก่อนวันที่ 26 มีนาคม 2563 สถาบันรับฝากเงินของสหรัฐอเมริกา24 ที่มีทรัพย์สิน 
น้อยกว่า $32.4 ล้านดอลลาร์ ไม่จำ�เป็นต้องสำ�รองเงินสดสำ�รองเลย ในขณะที่สถาบันที่มีทรัพย์สินมากกว่า $640.6 ล้าน 

จำ�เป็นต้องมี 10%25 แม้ว่าสิ่งนี้จะสมเหตุสมผลจากมุมมองของความมั่นคงทางเศรษฐกิจมหาภาคแต่ก็ทำ�ให้ลูกค้าของ
สถาบันที่เล็กที่สุดเหล่านั้นมีความเสี่ยงมากขึ้น Freedomverse จึงมุ่งมั่นที่จะทำ�ในสิ่งที่ตรงกันข้ามโดยขอให้ลูกค้า
และตลาดโดยรวมให้ความความมั่นใจในธุรกิจและการบริหารจัดการสภาพคล่องหลังจากที่บริษัทได้แสดงศักยภาพใน
การจัดการที่ดีแล้วจริง ๆ เท่านั้น

ในช่วงสุดท้ายของวิวัฒนาการ USDF บริษัทจะใช้กลไกการแลกเปลี่ยนเหรียญแบบทิ้งช่วงเพื่อการรักษาเสถียรภาพ
เชิงราคาของ USDF  โดยกลไกดังกล่าวจะจำ�กัดอัตราหนี้สินในการจัดจําหน่ายเหรียญ USDF (Collateralization 
ratio) ในขณะที่การแลกเปลี่ยนเหรียญจะใช้ระบบ Constant Product Market Module (CPMM) ซึ่งจะทยอย
ปล่อยเหรียญ BTZ ออกมาเป็นระยะ ๆ เพื่อการถ่วงนํ้าหนัก/พยุงราคาของ USDF 

หนึ่งในโครงการที่ใช้กลไกการแลกเปลี่ยนเพื่อรักษาเสถียรภาพ (Swap-stabilization mechanism) และได้รับ 
ความสนใจอย่างมาก ก็คือเครือข่าย Terra ซึ ่งใช้เหรียญ LUNA ถ่วงนํ้าหนักให้กับเหรียญ UST และด้วยเหตุนี ้ 
เราจึงไม่ควรมองข้ามความยํ่าแย่ที่เกิดขึ้นล่าสุดของ LUNA และเหรียญสเตเบิลคอยน์ของเครือข่าย Terra

เมื่อวันที่ 7 พฤษภาคม 2565 เหรียญ TerraUSD (UST) ของ Terra มูลค่าตกลงตํ่ากว่า $1 ดอลลาร์ เป็นครั้งแรก 

ในรอบกว่าหนึ่งปี โดยราคาปรับลดลงตํ่าสุดที่ 0.985 ดอลลาร์26 ถึงแม้จะมีความพยายามนำ�ราคากลับไปสู่จุดเดิม 
ได้สำ�เร็จในระดับหนึ่ง  แต่หลังจากนั้นราคาของ UST ก็ได้ปรับลดลงอย่างเห็นได้ชัด โดยปรับลดลงกว่า -25.4% 

จาก 0.9954 ดอลลาร์ไปที่ 0.7934 ดอลลาร์ในช่วงวันที่ 9 พฤษภาคม 2565 หลังจากนั้นราคาเหรียญ UST ยังคง 
ปรับลดลงต่อเนื่องอย่างรวดเร็วในช่วงสัปดาห์เดียวกันนั้น  ราคาร่วงลงไปอยู่ที่  0.1767  ดอลลาร์ ณ วันที่ 15 พฤษภาคม 
2565  ในขณะเดียวกัน เหรียญ LUNA ก็ได้ประสบปัญหาเช่นเดียวกันโดยราคาปรับตัวลดลงมากกว่า -50.1% จากราคา 

$64.13 เป็น $32 ในวันที่ 9 พฤษภาคม 256527 ก่อนที่ราคาจะตกลงไปอีก ในวันที่ 15 พฤษภาคม 2565 จนทำ�ให้ 

ราคาที่ซื้อขายเหรียญ LUNA  อยู่ที่ 0.000228

 

รูปแบบตลาดของระบบ “atomic swaps” ของ Terra29 ทำ�ให้เหรียญสเตเบิลคอยน์ต่าง ๆ  ของ Terra สามารถแลกเปลี่ยน 
ปริมาณกันเองได้ และสามารถแลกเปลี่ยนระหว่าง LUNA และ UST ผ่านอัลกอริธึม Algorithmic Market Maker 

(AMM)30 และอนุญาตให้ผู ้ใช้แลกเปลี ่ยน LUNA มูลค่า 1 ดอลลาร์กับ 1 เหรียญ UST และกลับกันได้เสมอ 

ในขณะเดียวกันทำ�ให้แต่ละเหรียญสเตเบิลคอยน์31 ทั้งหลายสามารถแลกเปลี่ยนกันเองได้แบบไม่อัตโนมัติ การทำ�แบบนี้ 
ทำ�ให้เกิดโอกาสในการเก็งกำ�ไรที่จะช่วยรักษาราคาของแต่ละสเตเบิลคอยน์ให้คงอยู่ที ่ราคา 1 ดอลลาร์  ตัวอย่างเช่น 
หาก UST ราคาตกลงไปที่ $0.99  ผู้ใช้สามารถซื้อและแลกเป็นเหรียญ LUNA มูลค่า $1 โดยจะทำ�การเผา 1 UST และ 
สร้าง LUNA มูลค่า 1$ เพื่อทำ�กำ�ไร 0.01 ดอลลาร์ โดยจะทำ�ให้อุปทานของ LUNA เพิ่มขึ้นและจะส่งผลทำ�ให้ราคาของ  

LUNA ลดลง ในขณะที่อุปทานของเหรียญ UST ที่ลดลงนั้นจะทำ�ให้ราคากลับขึ้นไปที่ 1 ดอลลาร์32 โดยในทางทฤษฏีแล้ว 
การเก็งกำ�ไรจะดำ�เนินต่อไปจนกว่า UST กลับไปอยู่ที่ราคา 1 ดอลลาร์
 
ในตัวอย่างข้างต้น ผู้ใช้งานจะได้ประโยชน์จากโอกาสที่กล่าวไปในช่วงที่ระบบมีการเผา UST ให้เป็น LUNA ผู้นั้นจําเป็น
ต้องมีความเชื่อมั่นในมูลค่าระยะสั้นของ LUNA ว่าจะไม่มีทางเป็นศูนย์  ตามการคาดการณ์ แล้วการที่ราคา LUNA 
จะล้มลงก่อนในช่วงเวลาที่จะแลกเปลี่ยนสำ�เร็จจึงตกอยู่ในมือของผู้ที่จะเข้ามาอาบิทราจ นอกจากนี้ยังมีแรงกดดันอย่าง 
ต่อเนื่องกับราคาที่ลดลงของ UST จึงทำ�ให้เหรียญ  LUNA ไหลทะลักเข้าสู่ตลาดผ่านการแลกเปลี่ยนแบบ Swap ส่งผล 
ให้ราคาตกลงอย่างรวดเร็ว
 
อาจจะเกิดข้อถกเถียงว่ามูลค่าของ LUNA นั้นสนับสนุนโดยหน้าที่การตรวจสอบความถูกต้องของธุรกรรมบนบล็อกเชน 
Terra และระบบนิเวศของ Terra ที่สร้างขึ้นมารองรับทั้งแพลตฟอร์ม  เบื้องต้น Terra ได้ประโยชน์จากการที่มีพาร์ทเนอร์ 
ยอมรับและใช้งานบล็อกเชนนั้นอย่างกว้างขวาง ทั้ง CHAI ซึ่งเป็นแพลตฟอร์มเทคโนโลยีการชําระเงินชั้นนําของเอเชีย 

ก่อตั้งขึ ้นโดย Daniel Shin33 ผู้ร่วมก่อตั้งของ Terra และได้ประโยชน์จากการขยายบริการบล็อกเชนไปยังระบบนิเวศ 

ขนาดใหญ่ที่เติบโตขึ้นเรื่อย ๆ   ดังนั้น Terra จึงได้รับหน้าที่ดำ�เนินการธุรกรรมในนาม CHAI34 และช่วยเชื่อมต่อให้ผู้ค้า / 
บริษัทต่าง ๆ ในระบบนิเวศแบบเชื ่อมโยงเศรษฐกิจที ่แท้จริงเข้ากับผลตอบแทนที่ได้รับจากผู้ตรวจสอบธุรกรรมโดย 

การวางสเตก LUNA35

 
อย่างไรก็ตามถึงแม้ว่าการโต้แย้งประเด็นนี้จะมีความน่าสนใจ แต่ก็ยังขัดแย้งกับความเป็นจริงที่นำ�ไปสู่การล่มสลายอย่าง
หลีกเลี่ยงไม่ได้ของกลไกของ LUNA-UST ประการแรกสิ่งที่ขับเคลื่อนหลัก ๆ ให้เหรียญ UST เป็นที่ยอมรับนั้นไม่ใช่
การนำ�ไปใช้ชำ�ระเงินสำ�หรับสินค้าและบริการผ่านแอปพลิเคชันชำ�ระเงินบนมือถือของ (CHAI)  ก่อนที่ UST จะหลุดการ
ตรึงมูลค่าในวันที่ 7 พฤษภาคม 2565 ปริมาณเหรียญที่อยู่ในการหมุนเวียน 75% ของจำ�นวนเหรียญทั้งหมด  ซึ่งมี
มูลค่า 14.0 พันล้านดอลลาร์ จากทั้งหมด 18.0 พันล้านดอลลาร์ได้ฝากไว้ใน Anchor protocol ของ Terra ซึ่งเป็น

โปรโตคอลที่ให้ผลตอบแทนสูงสุดถึง 20%36 เมื่อฝาก UST ดังนั้นจึงสามารถเป็นประเด็นที่นำ�มาถกเถียงกันได้ว่าพลัง
ผลักดันความสัมพันธ์แบบอยู่ร่วมกันครั้งนี้ที่แท้แล้วไม่ใช่ LUNA กับรายได้จากเศรษฐกิจที่สร้างสะสมมา แต่ที่จริง
คือผลตอบแทนสำ�หรับผู้ถือ UST ที่สูงแบบไม่เคยเห็นเกิดที่ไหนมาก่อน โดยปัจจัยเดียวกันนี้เป็นสิ่งที่สร้างมูลค่าให้กับ 
LUNA ตามรูปแบบของตลาดที่ Terra สร้างขึ้น 
 

24 : Net transaction account balance. https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reservereq.htm
25 : https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reservereq.htm
     https://www.investopedia.com/terms/f/fractionalreservebanking.asp#:~:text=Fractional%20reserve%20banking%20is%20a, by%20freeing%20
capital%20for%20lending.
26 : An atomic swap is the exchange of cryptocurrencies from different blockchains, conducted without a third party’s involvement. 
     https://www.investopedia.com/terms/a/atomic-swaps.asp

ปัญหาของ LUNA/UST

27 : https://docs.terra.money/docs/develop/module-specifications/spec-market.html
28 : https://docs.terra.money/docs/learn/protocol.html
29 : https://docs.terra.money/docs/learn/protocol.html
30 : https://messari.io/asset/terra/profile
31 : https://medium.com/terra-money/in-numbers-four-months-of-chai-a8820a1dc2f5
32 : https://docs.terra.money/docs/learn/protocol.html#validators
33 : Note that real here merely refers to the creation of good/services with inherent economic value, which includes
     accommodation and clothing, but does not preclude digital commodities such as play-to-earn NFTs.
34 : https://xord.com/research/curve-stableswap-a-comprehensive-mathematical-guide/
35 : https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1997/03/pdf/ulhaque2.pdf; https://www.reuters.com/article/us-global-ratingssovereign-s-p-exclu-
siv-idUSKBN27126V
36 : https://www.coindesk.com/layer2/2022/05/11/the-luna-and-ust-crash-explained-in-5-charts/
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สิ่งที่ทำ�ให้ BTZ/USDF แตกต่าง

ปัญหาที่เกิดขึ้นจากปัจจัยที่กล่าวมาคือการที่มูลค่าของเหรียญ LUNA ได้รับผลโดยบังเอิญจากผลตอบแทนที่เกิดขึ้นกับ 

ผู้ถือ UST ที่สูงมากอยู่อย่างต่อเนื่อง  นอกจากนี้ผลตอบแทนที่จ่ายออกเป็น UST37 โดยมี LUNA เป็นเหรียญที่ช่วยคง 
มูลค่า  ในระยะยาวกลไกนี้จะยังสามารถอยู่ได้ก็ต่อเมื่อ ระบบนิเวศของ Terra เติบโตต่อไปเรื่อย ๆ  แบบยั่งยืน  ยกตัวอย่างเช่น 
ผ่าน Anchor ที่กระจายเงินให้สินเชื่อแก่โครงการที่สร้างมูลค่าทางเศรษฐกิจที่แท้จริง ทั้งนี้อาจมีประเด็นถกขึ้นมาว่าการที่ 
ตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลพลิกกลับเป็นสภาพหมีเป็นตัวเร่งปฏิกิริยาเดียวของเหตุการณ์การล่มสลายอันหลีกเล่ียงไม่ได้ของ 
สถาบันการเงินท่ีขาดความม่ันคงน้ี

โมเดลการรักษาเสถียรภาพในการแลกเปล่ียนของ BTZ / USDF จะใช้ Constant Product Market Maker (CPMM) ซ่ึง
แตกต่างกับค่าคงท่ีเชิงเส้นหรือ Constant Sum Market Maker (CSMM) ทำ�ให้อัตราแลกเปล่ียนระหว่างสองโทเคนปรับ
แบบอัตโนมัติได้  ทำ�ให้อัตราการแลกเปล่ียนมีมูลค่าท่ีสูงข้ึนเร่ือยๆจากจุดคงมูลค่าตามเดิม ทำ�ให้ลดความเส่ียงของความเป็นไป

ได้ว่าเหรียญใดเหรียญหน่ึงจะหมดปริมาณลงโดยปริยาย38 แผนภาพ 2 สรุปวิวัฒนาการของสินทรัพย์ค้ำ�ประกันของ USDF

วิวัฒนาการของ USDF ท่ีจะเกิดข้ึนแบบค่อยเป็นค่อยไปช่วยสร้างสัมพันธมิตรท่ีดีต่อผู้มีส่วนร่วมในตลาดท่ีตัดสินใจยอมรับ 
USDF ในฐานะสเตเบิลคอยน์ท่ีบริหารอย่างมีเสถียรภาพในช่วงเปล่ียนผ่านจากการใช้เงินสดค้ำ�ประกันมาเป็นคริปโท และในท่ีสุด 

จะใช้รูปแบบที่อัลกอริธึมซึ่งมีการอิงกับอารมณ์ความรู้สึกน่าเชื่อถือที่สุด ตั้งแต่การเปิดตัว เมื่อวันที่ 12 กันยายน 256339  
UST เร่ิมต้นเป็นสเตเบิลคอยน์แบบอัลกอริธึมล้วนและด้วยเหตุน้ี การทดสอบท่ีแท้จริงคร้ังแรกเกิดข้ึนเพียง 20 เดือนหลังช่วงท่ี
เติบโตอย่างรวดเร็ว อีกท้ังข้อมูลในอดีตของผู้ออกเหรียญท่ีมีจำ�กัดทำ�ให้ตรึงมูลค่าของเหรียญได้สำ�เร็จ

ในกรณีของ USDF ปัจจัยการตัดสินใจเกี่ยวกับขั้นตอนของการเปลี่ยนสินทรัพย์ค้ำ�ประกันนั้นจะต้องเกิดตามดุลยพินิจ 
ของฝ่ายบริหารซึ่งจะถูกชี้วัดด้วยมาตรวัดและเกณฑ์ที่กำ�หนดต่าง ๆ  ตัวอย่างเช่น อาจให้ความสนใจเป็นพิเศษกับอัตราส่วน 
ของปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียตลอด 24 ช่ัวโมงของ USDF ต่อรายได้ของแพลตฟอร์มท้ังหมด ซ่ึงคล้ายกับวิธีท่ีหน่วยงานจัด

อันดับใช้อัตราส่วนหนี้สินภายนอกต่อ GDP ของประเทศเป็นตัวชี้วัดสำ�คัญ40ในการกำ�หนดความน่าเชื่อถือทางเครดิต สิ่งนี้
ควรตรวจสอบให้แน่ใจว่าเม่ือถึงเวลาท่ี  USDF เผชิญกับปรากฏการณ์ใหม่ท่ีเปราะบางท่ีสุดบน Freedomverse ท่ีมีท้ังเงินทุน
ทางการเงินและช่ือเสียงท่ีจะทนต่อการทดสอบจากตลาด

ความแตกต่างโดยสิ้นเชิงประการที่สองของUSDFและUSTครอบคลุมไปถึงเหรียญสเตเบิลคอยน์แบบอัลกอริธึม 

อ่ืน ๆ คือการจำ�กัด leverage การล่มสลายของ UST ถูกเรียกว่าเป็นการเกิดเหตุการณ์  (Bank run)41 หรือการแห่ถอนเงิน 
แต่แม้ในหมู่ธนาคารและสถาบันการเงินของสหรัฐฯ บรรดาธนาคารท่ีถือว่ามีขนาดใหญ่พอท่ีจะแสดงถึงความเส่ียงของระบบก็คง

ต้องมีสินทรัพย์สำ�รองท่ีมีสภาพคล่อง 10%42 โดยกําหนดอัตราส่วน leverage สูงสุด 9x (900%) การท่ีผู้ออกตราสารมี
ประวัติข้อมูลท่ีจำ�กัดจะขอให้รองรับการใช้ leverage ท่ีไม่มีท่ีส้ินสุดซ่ึงฟังดูเหมือนเร่ืองของคนสติไม่ดี

ด้วยเหตุน้ี Freedomverse จะจํากัดอัตรา leverage ของ USDF ให้ไม่สูงกว่า 25% เพ่ือให้มูลค่าของเงินเฟียต (Fiat) ท่ี
ถูกใช้เป็นสินทรัพย์ค้ำ�ประกันไม่ต่ำ�กว่า 80% ของมูลค่าท่ีตราหน้าไว้ของ USDF ท่ีทาง Freedomverse ได้นําเข้าสู่ตลาด ซ่ึง
การปฎิบัติเช่นน้ีจะช่วยสร้างความเช่ือม่ันให้ผู้ถือ USDF แม้ในช่วงท่ีตลาดมีความผันผวนมากกว่าปกติก็ตาม และจะทําให้ 
Freedomverse สามารถระดมทุนผ่านวงเงินสินเช่ือท่ีทางบริษัทเจรจาไว้ล่วงหน้า เพ่ือรักษาเสถียรภาพของเหรียญได้ตาม
ความจำ�เป็น

ประการท่ีสามและอาจสําคัญท่ีสุดคือ BTZ และ USDF จะได้รับการสนับสนุนจากรายได้จากทางเศรษฐกิจท่ีแท้จริงและน่าเช่ือถือ 
ผู้ท่ีถือเหรียญ LUNA จะได้รับส่วนแบ่งของรายได้จากการทําธุรกรรมในบล็อกเชน Terra ซ่ึงรวมถึงธุรกรรมท่ีดําเนินการผ่าน

แอปชําระเงินผ่านมือถือ CHAI43 ท่ีทํางานบนบล็อกเชนของ Terra อย่างไรก็ตาม ณ วันท่ี 7 เมษายน 2565 CHAI ได้สะสม
มูลค่าธุรกรรมรวม 2.54 ล้านล้านวอน (1.98 พันล้านดอลลาร์) และค่าธรรมเนียมการทำ�ธุรกรรม 8.2 พันล้านวอน (6.38 
ล้านดอลลาร์) บน Terra  Blockchain โดยการเปรียบเทียบมูลค่าตลาดของ LUNA และ UST ณ วันท่ี 7 เมษายน 2563 อยู่

ที่ $36.43 พันล้านดอลลาร์44 และ $16.73 พันล้านดอลลาร์45ตามลำ�ดับ ทำ�ให้เหรียญ LUNA ซื้อขายที่ 5,710 เท่า ของ 
รายได้สะสมจาก CHAI ซ่ึงบ่งบอกถึงมูลค่าการประเมินท่ีห่างไกลมูลค่าทางเศรษฐกิจท่ีพิสูจน์ได้จริงของ Terra Blockchain
 
ก่อนที่จะให้ BTZ ทําหน้าที่ในการใช้ถ่วงนํ้าหนักเพื่อคงมูลค่าของ USDF หรือสร้างความน่าเชื่อถือในการการบริหารตรึง 
ราคาและกําหนดสัดส่วนในการจำ�กัดอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมได้นั้นFreedomverseจะต้องมั่นใจว่ารายได้จาก
เศรษฐกิจจริงที่เกิดข้ึนในระบบนิเวศที่ใช้เหรียญBTZนั้นมีความสอดคล้องกับราคาตลาดของBTZและสื่อถึงอัตราราคาต่อ
รายได้ (P/E) ท่ีสมเหตุสมผล

รายได้ที่เกิดจากโลกจริงมาจากเหตุที่ว่า BTZ ไม่ได้ใช้สำ�หรับขับเคลื่อนบล็อกเชนที่ระบบนิเวศใช้ทำ�ธุรกรรม อาจมีคนมองได้ 
ว่าเร่ืองน้ีทำ�ให้บิทาซซ่าดูเหมือนว่าขาดความซับซ้อนล้ำ�สมัยทางเทคโนโลยีแต่แท้ท่ีจริงแล้วน่ีเป็นการแสดงให้เห็นถึงโครงสร้าง 

ที่ทนกว่า ระบบ Proof-of-Stake ของ Terra กำ�หนดให้ LUNA ถูกวางสเตกเพื่อการดำ�เนินธุรกรรม46 ดังนั้นราคา 
ของ LUNA ท่ีลดลงจะทำ�ให้ผู้ถือเหรียญขายท้ิงแทนท่ีจะตัดสินใจวางสเตก ส่งผลให้บล็อกเชนลดประสิทธิภาพการประมวลผล
ธุรกรรม และสิ่งที่ตามมาคือแรงสนับสนุนที่มีต่อเหรียญลดลงและมูลค่าของ LUNA ก็ลดลงตามไปด้วย

โทเคน BTZ เป็น ERC-20 โทเคนที่ออกบน Ethereum แต่ธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับ Freedom Card และโครงการอื่น ๆ 
ที่ผู้ถือ BTZ จะได้รับส่วนแบ่งรายได้จะประมวลผลโดยบล็อกเชนอื่น ๆ ซึ่งไม่ได้ต้องใช้ BTZ ในการทำ�งาน ด้วยเหตุนี้ 
โทเคนยูทิลิตี้ BTZ จึงยังจะสามารถใช้งานได้ต่อถึงแม้ราคาจะเปลี่ยนแปลงอยู่เรื่อย ๆ  โดยทั่วไปแล้วการสนับสนุน BTZ ให้ 
เกิดมูลค่าจากภายนอก ทำ�ให้ BTZ สามารถรับมือต่อภาวะตลาดท่ีเป็นขาลงได้ดีเป็นอย่างย่ิง

ความแตกต่างที่สําคัญประการที่ 4 ระหว่างรูปแบบของบิทาซซ่าเมื่อเทียบกับรูปแบบการแลกเปลี่ยนเพื่อรักษาเสถียรภาพ 
(Swap-stabilization mechanism) อื่น ๆ (ซึ่งรวมถึงรูปแบบที่ Terra ใช้ด้วย) นั่นก็คือ “กลไกการแลกเปลี่ยนเหรียญ 
แบบทิ้งช่วงเพื่อรักษาเสถียรภาพมูลค่า” กล่าวคือในขณะที่อยู่ในระยะที่สาม USDF จะสามารถแลกเปลี่ยนกับ BTZ ได้ด้วย 
มูลค่า 1 ดอลลาร์ โดยที่ BTZ จะถูกล็อคไว้ก่อนที่จะถึงเวลาปล่อยออกมาตามกำ�หนด

การเติบโตของระบบนิเวศ บิทาซซา และ รายไดนอกเหนือจากการแลกเปลี่ยนซื้อขาย

1. สินทรัพยค้ำประกัน
ดวยเงินเฟยต 100%

2. สินทรัพยค้ำประกัน
ดวยคริปโทมากกวา 100% 

3. การแลกเปลี่ยนและรักษา
เสถียรภาพดวย USDF

แผนภาพ 2 : สรุปวิวัฒนาการของสินทรัพย์ค้ำ�ประกันของ USDF

37 : https://docs.anchorprotocol.com/protocol/overview 
38 : https://xord.com/research/curve-stableswap-a-comprehensive-mathematical-guide/ 
39 : https://medium.com/terra-money/announcing-terrausd-ust-the-interchain-stablecoin-53eab0f8f0ac 
40 : https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1997/03/pdf/ulhaque2.pdf; https://www.reuters.com/article/us-global-ratings-sovereign-s-p-ex-
clusiv-idUSKBN27126V 
41 : https://www.wsj.com/articles/crash-of-terrausd-shakes-crypto-there-was-a-run-on-the-bank-11652371839 
42 : https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reservereq.htm 

43 : https://app.flipsidecrypto.com/dashboard/chai-payments-dashboard-Zx5qGI 
44 : https://coinmarketcap.com/currencies/terra-luna/historical-data/ 
45 : https://coinmarketcap.com/currencies/terrausd/historical-data/ 
46 : https://docs.terra.money/docs/learn/protocol.html#consensus 
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โทเคนยูทิลิตี้ของบิทาซซ่าจะกลายมาเป็นเหรียญที่มีการใช้งานจริงหลากหลายที่สุดหากเทียบกับเหรียญจากเอ็กซ์เช้นจ์อ่ืน 
ทั้งส่วนลดค่าเทรดที่ผู้ถือ BTZ ได้รับอยู่แล้ว โครงการ Freedom Card และ Freedom Wallet ที่จะเปิดตัวในปีนี้ที่ 
ให้ผู้ถือ BTZ ได้สิทธิ์รับเงินคืนจากการใช้จ่ายผ่านบัตรเครดิตหากวางสเตกเหรียญ และจะใช้จ่ายได้ด้วย BTZ และ USDF 
ได้อย่างแพร่หลาย

นอกจากนี้ ช่วงไตรมาสที่ 4 ปี 2565 บิทาซซ่ามีแผนเปิดตัวธุรกิจบริหารจัดการสินทรัพย์ รวมถึงการจัดตั้ง องค์กร
อัตโนมัติแบบกระจายศูนย์ (DAO) ที่จะมามีส่วนร่วมบริหารระบบนิเวศบิทาซซ่าในระยะยาว ผู้ใช้งานจะได้รับส่วนลดค่า
ธรรมเนียมบริการบริหารสินทรัพย์หากวางสเตกเหรียญ BTZ และได้ลงคะแนนนโยบายต่าง ๆ รวมถึงการบริหารคลัง
สินทรัพย์และวอลเลทของชุมชน 

สุดท้ายนี้สำ�หรับผู้ที่วางสเตกกับ Bitazza Earn จะได้ผลตอบแทนเป็น BTZ ไม่ว่าจะเพื่อถือ Freedom Card หรือเพื่อ
มีสิทธิ์กำ�กับทิศทางบริหารบิทาซซ่า หรือเพื่อรับผลตอบแทน ก็ต่างจะได้รับดอกเบี้ยตอบแทนเป็น BTZ ทั้งสิ้น

บิทาซซ่าพร้อมสร้างมูลค่าที่แข็งแกร่งและยั่งยืนให้เหรียญ BTZ ของเรามีการใช้งานจริงนอกเหนือแพลตฟอร์ม และให้ประโยชน์ 
ต่อผู้ที่เชื่อมั่นในธุรกิจเราในระยะยาว และจะทำ�ให้ BTZ มารองรับ USDF และ สเตเบิลคอยน์ อื่น ๆ ที่จะออกในอนาคต

โทเคนที่มีคุณประโยชน์หลากหลาย ซึ่งไม่ได้ผูกติดกับตัวแพลตฟอร์มซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล

การชำ�ระเงินผ่านสกุลเงินคริปโทฯ จะช่วยขับเคลื่อนธุรกิจของบริษัท

ไม่ว่าจะเป็นความผันผวนของราคา ปัญหาทางกฎหมาย และข้อจำ�กัดทางเทคโนโลยีต่างล้วนทำ�ให้องค์กรต่าง ๆ ที่นำ�คริปโท
ไปใช้ชำ�ระเงินได้ยาก โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากขาดเงินทุนและฐานลูกค้าที่เพียงพอที่จะได้ประโยชน์คุ้มการลงทุน ในการสำ�รวจ
เจ้าของธุรกิจขนาดเล็ก 584 รายและผู้บริหารระดับสูงในเดือนกันยายน 2564 บริษัท Skynova ด้านซอฟต์แวร์ในฐานะ 
ผู้ให้บริการ (SaaS) พบว่า 34% อ้างถึงการขาดความรู้ความเข้าใจว่าเป็นสาเหตุของการไม่ยอมรับชำ�ระเงินด้วยสกุลเงิน 

คริปโท49 และ 50% ให้เหตุผลว่ามาจากความผันผวนของตลาด50

อย่างไรก็ตาม ในปี 2563 ร้านค้าหลายแห่งที่เป็นลูกค้าของ BitPay พบว่า 40% ของลูกค้าที่ชำ�ระเงินด้วย สกุลเงินคริปโท 

เป็นลูกค้าใหม่ และปริมาณการซื้อเฉลี่ยผ่านสกุลเงินคริปโท คิดเป็นสองเท่าของการซื้อด้วยบัตรเครดิต51 บริษัทที่ปรึกษา
อย่าง Deloitte ได้สะท้อนให้เห็นถึงแนวโน้มในการชำ�ระเงินด้วยสกุลเงินคริปโท จะช่วยให้บริษัทต่าง ๆ สามารถเข้าถึงฐาน

ลูกค้าใหม่ ๆ ได้52

 
แน่นอนว่าธุรกิจจำ�นวนมากตระหนักถึงข้อดีของช่องทางการชำ�ระเงินด้วยสกุลเงินคริปโท ซึ่งในการสำ�รวจผู้มีอำ�นาจตัดสินใจ
ทางการเงินอาวุโสของ 501 คนของบริษัทชำ�ระเงิน Mercuryo ในสหราชอาณาจักรช่วงเดือนธันวาคม 2564 พบว่า 57% 
ของผู้ตอบแบบสำ�รวจเชื่อว่าการยอมรับระบบชำ�ระเงินด้วยสกุลเงินคริปโท จะทำ�ให้บริษัทของตนได้เปรียบในการแข่งขัน 

นอกจากนี้ 58% ของผู้ตอบแบบสำ�รวจยังได้รับคำ�ขอช่องทางการชำ�ระเงินจากลูกค้าและพาร์ทเนอร์อีกด้วย54

 
Visa ได้ทำ�การสำ�รวจกับผู้ตอบแบบสอบถาม 6,430 คนจากประเทศที่พัฒนาแล้วและกำ�ลังพัฒนาในช่วง ไตรมาสที่ 3 ของป ี
2564 และพบว่าการมีส่วนร่วมกับสุกลเงินดิจิทัลแตกต่างกันไปตามอายุ ตัวอย่างเช่น 51% ของผู้ที่เป็นเจ้าของคริปโท 

มีอายุต่ำ�กว่า 35 ปี55 ในขณะที่ 78% ของผู้ที่ไม่ได้มีส่วนร่วม (ไม่ได้เป็นเจ้าของ หรือให้ความสนใจเกี่ยวกับคริปโท) อายุ 
มากกว่า 35 ปี การค้นพบดังกล่าวสอดคล้องกับแนวคิดที่ว่าการมีส่วนร่วมกับคริปโท จะเพิ่มขึ้นในอนาคต

ผลการสำ�รวจยังแสดงให้เห็นถึงความสนใจซึ่งแตกต่างกับการยอมรับใช้บัตรที่เชื่อมต่อกับคริปโทจริง จะเห็นได้ว่าเจ้าของ 
คริปโท 83% เป็นผู้ใช้เชิงรุก และ 77% เป็นผู้ใช้เชิงรับ ผู้ที่สนใจในบัตรที่เชื่อมกับต่อกับคริปโท เป็นเพียงหนึ่งในสิบเท่านั้นที่ 

มีบัตรจริง ในขณะที่ตัวเลขลดลงเหลือ 9% สำ�หรับเจ้าของที่อยู่ในตลาดเกิดใหม่56 เช่นเดียวกับเหตุผลที่ถูกพูดถึงบ่อยที่สุด 
ในการสนับสนุนสกุลเงินคริปโท คือทางเลือกในการชำ�ระเงิน และความสามารถในการทำ�ให้เป็นเงินตราจาก สินทรัพย์คริปโท 

ของตนนั้นน่าจะมีส่วนทำ�ให้เกิดความสนใจในระดับสูงเช่นกัน57

ด้วยทัศนคติการรองรับต่อธุรกิจ/ผู้ค้าปลีกและความสนใจของผู้บริโภคที่เพิ่มข้ึนนี้แสดงให้เห็นว่าตลาดของบัตรที่เชื่อมต่อ 
กับคริปโทนั้นถูกกำ�หนดให้มีการเติบโตสูง โดยเฉพาะอย่างยิ่งในตลาดเกิดใหม่ โดยมีโซลูชั่นที่เข้าถึงได้ง่าย เช่น Freedom  
Card ในทำ�นองเดียวกัน โซลูชั่น Freedom Wallet แบบ ไวท์เลเบล  ซึ่งนอกจากจะเป็นเครื่องมือการส่งสัญญาณสำ�หรับ  
BTZ แล้วนั้น ยังเป็นผลิตภัณฑ์ที่ช่วยให้ธุรกิจสามารถหลีกเลี่ยงความซับซ้อนในการตั้งค่าโซลูชั่นการชำ�ระเงินด้วยสกุลเงิน 
คริปโท และเสริมสร้างแบรนด์ให้เป็นที่รู้จักมากยิ่งขึ้น

หาก USDF เคล่ือนออกจากการตรึงมูลค่า จะมีการปล่อย BTZ ออกมาด้วยกลไกแลกเปล่ียนเพ่ือช่วยลดปริมาณโทเคน 
USDF ท่ีหมุนเวียน และไม่ส่งผลกับจำ�นวนท่ีสำ�รองไว้ อัตราส่วนเงินสำ�รองระยะส้ันสำ�หรับ USDF ก็จะเพ่ิมข้ึน การปล่อย
เหรียญแบบท้ิงช่วงทำ�ให้ BTZ จะไม่ตกเป็นเหย่ือของการเทขายในตลาดโดยคนท่ีมาอาบิทราจ และทาง Freedomverse ก็จะมี
เวลาเหลือเฟือเพ่ือระดมทุนเพ่ือรองรับเงินสำ�รองระยะยาวสำ�หรับ USDF 

หลักการชี้นำ�กลไกที่กล่าวมานี้ไม่ใช่การคิดค้นใหม่ทางเศรษฐศาสตร์โทเคนแต่อย่างใด หากเป็นการได้แรงบันดาลใจจาก 

รายงานเร่ืองการแห่ถอนเงินของ Diamond - Dybvig47 สองนักเศรษฐศาสตร์มีช่ือเสียงซ่ึงตีพิมพ์ในวารสาร The Journal 
of Political Economy ฉบับเดือนมิถุนายน 2526 ซ่ึงศึกษาเร่ืองสภาพคล่องท่ีไม่ลงตัว กล่าวคือเม่ือธนาคารมีสินทรัพย์อายุ 
ครบตามกําหนดในระยะยาวและมีหน้ีสินครบกําหนดในระยะส้ัน ประกอบกับความคาดหวังทำ�ให้การแห่ถอนเงินเป็นผลลัพธ์ท่ี 

เกิดข้ึนได้ทุกช่วง48 (อย่างหลีกเล่ียงไม่ได้) ดังน้ัน Freedomverse จะสามารถลดความเส่ียงของการท่ีคนจะแห่ถอน USDF ออก  
และป้องกัน BTZ จากภัยท่ีเกิดจากการคาดการณ์ของนักลงทุนได้ หากค่อย ๆ ปล่อย BTZ ออกมาด้วยกลไกการแลกเปล่ียน 
เหรียญและจัดสรรปันส่วนจำ�นวนท่ีเตรียมไว้ใช้ในกรณีฉุกเฉินเท่าน้ัน

เป้าหมายในระยะยาวของ BTZ และ USDF ท่ีบริษัทต้ังไว้คือหน้าท่ีการสร้างมูลค่าทางเศรษฐกิจท่ีแท้จริงให้แก่ผู้ถือ BTZ ด้วย
การใช้กลไกการแลกเปล่ียนเหรียญแบบท้ิงช่วงเพ่ือรักษาเสถียรภาพมูลค่า เหรียญ BTZ ท่ีมีมูลค่าจากรากฐานท่ีม่ันคงก็จะทำ�ให้ 
USDF มีมูลค่าเท่าเหรียญดอลลาร์ได้อย่างย่ังยืน

47 : https://www.macroeconomics.tu-berlin.de/fileadmin/fg124/financial_crises/literature/Diamon_Dybvig_Bank_Runs__Deposit_Insurance__and_
Liquidity.pdf 
48 : https://www.macroeconomics.tu-berlin.de/fileadmin/fg124/financial_crises/literature/Diamon_Dybvig_Bank_Runs__Deposit_Insurance__and_
Liquidity.pdf

49 : https://www.skynova.com/blog/accepting-bitcoin 
50 : https://www.skynova.com/blog/accepting-bitcoin 
51 : https://bitpay.com/resources/forrester-report-says-bitpay-adds-new-sales-and-2x-aov/ 
52 : https://www2.deloitte.com/us/en/pages/audit/articles/corporates-using-crypto.html 
53 : https://cointelegraph.com/news/retailers-to-drive-crypto-payments-adoption-survey; https://drive.google.com/file/d/149hT923mH1jI_Tv-
vET-AdOKrJzITnZJ4/view 
54 : https://drive.google.com/file/d/149hT923mH1jI_TvvET-AdOKrJzITnZJ4/view 
55 : https://usa.visa.com/content/dam/VCOM/regional/na/us/Solutions/documents/visa-crypto-consumer-perceptions-white-paper.pdf 
56 : https://usa.visa.com/content/dam/VCOM/regional/na/us/Solutions/documents/visa-crypto-consumer-perceptions-white-paper.pdf 
57 : https://usa.visa.com/content/dam/VCOM/regional/na/us/Solutions/documents/visa-crypto-consumer-perceptions-white-paper.pdf 
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โทเคนยูทิลิตี้บิทาซซ่า (BTZ) เป็นโทเคนในเครือข่าย ERC-20 และยังมี USD Freedom (USDF) สเตเบิลคอยน์ซึ่งถูกสร้าง 
โดยการขึ้นกับสกุลเงินที่ออกจากรัฐบาลของแต่ละประเทศ 100% โดยในที่นี้มีการตรึง 1 : 1 กับดอลลาร์สหรัฐฯในระบบ 
โซลูชั่นบล็อกเชนของ บิทาซซ่า หรือ Decentralized Ethereum Virtual Machine (EVM) ด้วยระบบ delegated  
Proof-of-Stake (dPoS) โดยเราคาดการณ์ว่าจะมีการรวม PoS เข้ากับเครือข่าย Ethereum mainnet (หรือที่รู้จักว่า  

The Merge for Ethereum 2.0) ในปี 256558 เพื่อพัฒนาประสิทธิภาพการขยายเครือข่าย อีกทั้งยังมีเป้าหมายให้ 
โทเคน BTZ และ USDF สามารถใช้งานได้ผ่าน Cross-chain หรือ Multi-chain

ผลิตภัณฑ์แต่ละชนิด
ของบิทาซซ่า

Freedom Card เป็นอีกหนึ่งช่องทางการใช้จ่ายผ่านความร่วมมือกับ Visa ซึ่งสามารถเติมเงินเข้าไปในบัตรด้วยเงินบาท 
ผ่านแอปฯ บิทาซซ่าได้ทุกที่ทุกเวลา โดยคุณสมบัติของผู้ถือบัตรคือต้องมีการ วางสเตก BTZ ตามจำ�นวนขั้นต่ำ�ที่ได้ระบุไว้  
ซึ่งจะมีการแบ่งประเภทสมาชิกด้วยจำ�นวนเงินที่ วางสเตก ซึ่งอัตราการคืนเงินและสิทธิประโยชน์ก็จะเพิ่มขึ้นตามประเภทของ 
สมาชิกนอกจากนี้ผู้ถือบัตร Freedom Card สามารถเข้าถึงเครือข่ายการชำ�ระเงินที่ใหญ่ที่สุดในโลก ผ่านทางร้านค้าของ  

Visa ซึ่งสามารถใช้ได้กับผู้ค้า 44 ล้านรายในมากกว่า 200 ประเทศ/เขตพื้นที่ทั่วโลก59

ความร่วมมือกันระหว่าง บิทาซซ่า กับ Visa ทำ�ให้มั่นใจได้ว่า Freedom Card จะสามารถแข่งขันกับทาง Crypto.com 
Visa Card และตอบโจทย์การใช้งานมากกว่า Binance Card ที่สามารถใช้ได้เฉพาะในทวีปยุโรป (ยกเว้นสหราช 

อาณาจักร60) นอกจากนี้ Freedom Card จะให้เงินคืนสูงสุดถึง 10% โดยจ่ายเป็นโทเคน BTZ ซึ่งสูงกว่าอัตราสูงสุด 8% ที่  

Binance และ Crypto.com61 เสนอให้ผู้ใช้งาน หรือแม้กระทั่งบัตรที่เชื่อมต่อกับคริปโทอื่น ๆ 62 ภายใต้แผนการจัดการอุปทาน 
ของ BTZ ในปัจจุบันและการเตรียมความพร้อมรับมือกับสถานการณ์ต่าง ๆ ที่ไม่คาดคิด (เช่น ราคา BTZ ที่ $0.0222/ 
โทเคน) แผนการคืนเงินของเราจะยั่งยืนจนถึงอย่างน้อยปี 2567

Freedom Wallet คือโซลูชั่นการชำ�ระเงินทางมือถือโดยการนำ�บล็อกเชนมาใช้งานผ่าน iOS และ Android ซึ่งการทำ� 
ธุรกรรมจะถูกขับเคลื่อนโดยเหรียญ BTZ โดยผู้ค้าหรือร้านค้าจะต้องจ่ายค่าธรรมเนียมแรกเข้าเพื่อทำ�การตั้งค่าโซลูชั่น 
การใช้งานที่ปรับแต่งเพื่อตอบสนองความต้องการของผู้ใช้งาน นอกเหนือจากนี้จะมีค่าบริการรายเดือน โดยกำ�หนดให้ 
จ่ายค่าธรรมเนียมทั้งสองส่วนนี้ด้วยเหรียญ BTZ แม้ว่า Freedom Card จะออกแบบมาให้สามารถใช้งานได้กับร้านค้า 
ทั่วโลกเพื่อลูกค้าของ Bitazza Global แต่สำ�หรับ Freedom Wallet นั้นเราต้องการสร้างโซลูชั่นที่เหมาะกับผู้ค้า 
แต่ละรายด้วยเหตุนี้การเปิดตัวครั้งแรกจะเน้นที่ประเทศไทยเป็นหลัก ซึ่ง บิทาซซ่า ได้สร้างความร่วมมือกับบริษัทชั้นนำ�ใน 
ธุรกิจค้าปลีกในประเทศไทย – จากการสำ�รวจของบริษัทด้านการชำ�ระเงิน Rapyd ในปี 2564 พบว่ารูปแบบการชำ�ระเงิน 
ที่ได้รับความนิยมมากที่สุดในประเทศไทยคือทรูมันนี่ ซึ่งเป็นบริการชำ�ระเงินที่ถูกเลือกถึง 16.8% จากจำ�นวนผู้ตอบ 

แบบสำ�รวจทั้งหมด63

บล็อกเชนบน Freedom Wallet ถูกสร้างขึ้นเพื่อช่วยในระบบตัวเลือกการเก็บค่าธรรมเนียมธุรกรรมจากเครือข่ายถึง 
บุคคลที่สาม ซึ่งช่วยให้ผู้ค้าปลีกหรือร้านค้าสามารถลดค่าใช้จ่ายในการดำ�เนินงานและเพิ่มความสามารถในการแข่งขัน 
ผ่านช่องทางการชำ�ระเงินคริปโทที่เพิ่งเปิดตัวใหม่ เป็นต้น ยิ่งไปกว่านั้นเนื่องจาก Freedom Wallet ใช้สัญญาอัจฉริยะ 
บนบล็อกเชน จึงทำ�ให้ผู้ใช้มีฟังก์ชั่นการใช้งานของกระเป๋าให้เลือกหลากหลายยิ่งขึ้น เช่น การชำ�ระเงินอัตโนมัติภายใต้ข้อมูล 
Oracle หรือการกู้คืนรหัสผ่าน Social recovery

นอกจากนี้ Freedom Wallet ยังสามารถนำ�ไปใช้ในทางเศรษฐกิจและสังคมได้ ตัวอย่างเช่น การเปิดใช้งานระบบ 
โทเคนเพื่อการคาดการณ์ผลผลิตทางการเกษตรทั้งหมดของเกษตรกร ในลักษณะที่คล้ายกับ CIC ของ Grassroots 
Economics โดยจะมีการจัดตั้งเศรษฐกิจแบบวงปิดขึ้นมา เพื่อป้องกันการซื้อขายเก็งกำ�ไรและความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น 
สุดท้ายนี้เรามีโครงการริเริ่มด้านการบริหารจัดการสินทรัพย์ซึ่งวางแผนร่วมมือกับบริษัทต่างประเทศ พร้อมด้วยบริษัท 
รับฝากทรัพย์สิน (Custodian) อีกด้วย

Chart 1 : เปรียบเทียบอัตราการคืนเงินสูงสุดของ Bitazza Freedom Card กับคู่แข่ง
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Source:  Top Centralized Exchange Tokens by Market Capitalization’. https://coinmarketcap.com/view/centralized-exchange/
            Accessed 11:00 GMT+7, 6th March 2022.

58 : https://ethereum.org/en/upgrades/merge/
59 : https://www.mybanktracker.com/credit-cards/faq/which-credit-cards-most-accepted-worldwide-272908
60 : https://www.investopedia.com/best-bitcoin-debit-cards-5114761
61 : https://www.binance.com/en/support/faq/c93fe535bcf4431aa32623ae0a49d4f2;
     https://help.crypto.com/en/articles/2742447-crypto-com-visa-card-rewards-benefits
62 : https://www.investopedia.com/best-bitcoin-debit-cards-5114761 63 : https://www.rapyd.net/blog/the-most-popular-thailand-payment-methods/
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ข้อมูลเหรียญ BTZ

กลไกการซื้อคืนและเผาเหรียญ (ฺBuyback-and-Burn) เป็นรูปแบบที่ใช้กันอย่างแพร่หลายในการแลกเปลี่ยนโทเคน
ในปัจจุบันคล้ายกับการซื้อคืนหุ้นและลดจำ�นวนเพื่อที่จะลดอุปทาน ซึ่งในทางทฤษฎีจะส่งผลให้มูลค่าเพิ่มขึ้น แต่ในความ

เป็นจริงของตราสารทุนและตลาดสกุลเงินดิจิทัลนั้นมักเป็นสิ่งตรงกันข้าม64

ระบบการเผาเหรียญถือเป็นส่วนนึงของปัญหา เนื่องจากผู้บริหารนิยมใช้เป็นกลยุทธ์ในการสร้างมูลค่าให้กับบริษัท/ 
แพลตฟอร์ม ปัญหานี้มีการพูดคุยกันอย่างยาวนานโดยพาร์ทเนอร์ของ Placeholder VC และ Joel Monegro 
นักวิชาการเศรษศาสตร์ด้านคริปโทเคอร์เรนซี ในบทความเชิงลึกของเขา Monegro ชี้ให้เห็นถึงจุดสำ�คัญว่าในขณะที่ 
สินทรัพย์ที่ทำ�หน้าที่เป็นเพียงสกุลเงิน เช่น เป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยน (USD, USDT) จะมีมูลค่าเพิ่มขึ้นเมื่อ
อุปทานลดลง แต่สำ�หรับสินทรัพย์ที่แสดงถึงเงินทุนที่ปรับใช้ได้ (เช่น หุ้นทุนในบริษัท MKR) การเผาทิ้งอาจเป็นการทำ�ลาย 

คุณค่าของสินทรัพย์65 ทั้งนี้เนื่องจากสินทรัพย์ดังกล่าวถูกลดอุปทานทำ�ให้มูลค่าเพิ่มขึ้น อีกทั้งยังมีผลกระทบไปยัง 
การปรับเปลี่ยนสัดส่วนของผู้ถือหุ้น แต่ไม่ได้เกิดจากปริมาณความต้องการสกุลเงินที่เพิ่มขึ้นอย่างแท้จริง หรือตาม 

คำ�กล่าวที่ว่า“การเผาเหรียญไม่ได้สร้างมูลค่าใหม่ (แต่) เพียงแจกจ่ายมูลค่าปัจจุบันให้กับกลุ่มคนจำ�นวนน้อย”66 โดย 
กระบวนการเผาเหรียญยังส่งผลให้การเติบโตของแพลตฟอร์มชะลอลง เนื่องจากถ้ามีการลดปริมาณการใช้สินทรัพย์ทุน 
ดังกล่าว มูลค่าโดยรวมของแพลตฟอร์มก็จะลดลงตามไปด้วย และเมื่อใดก็ตามที่ราคาของโทเคนไม่ได้ปรับขึ้นด้วยอัตรา
ที่เทียบเท่ากับการเผาเหรียญในทันที การเผานั้นจะส่งผลให้มูลค่ารวมของหลักทรัพย์ในตลาดลดลง

โซลูชั่นที่เสนอโดย Monegro คือสิ่งที่เรียกว่ากลไกการซื้อเหรียญคืนเพื่อนำ�ไปใช้ประโยชน์ต่อ (Buyback-and-Make) 
ซึ่งทำ�ให้เกิดเหรียญหมุนเวียนในแพลตฟอร์มหรือเครือข่าย โดยรายได้ที่ได้รับจากเครือข่ายจะถูกนำ�ไปใช้เพื่อซื้อโทเคน 

ยูทิลิตี้ของเครือข่ายตัวเองโดยอัตโนมัติและนำ�กลับมาแจกจ่ายให้กับผู้ที่ทำ�งานร่วมกับเครือข่ายต่อไป (เช่น นักขุดเหรียญ)67  
แผนภาพที่ 3 แสดงให้เห็นถึงกระบวนการตามที่ได้อธิบายในข้างต้น ซึ่งในรูปแบบดังกล่าวโทเคนจะไม่ถูกเผาทิ้ง แต่เป็น 
การนำ�กลับไปใช้ใหม่เพื่อสร้างมูลค่าให้กับเครือข่าย

นโยบายการปรับอุปทานเหรียญในระยะยาว

แม้ว่ากลยุทธ์ “การซื้อคืนแล้วนำ�ไปใช้ประโยชน์ต่อ” จะตอบโจทย์ประโยชน์การจัดการอุปทานโทเคนและการบริหารเงินทุนที่
ดี แต่ยังคงมีอีกสองประเด็นที่มองข้ามไม่ได้คือการนำ�มาใช้งานได้จริงและความเฉพาะเจาะจงในการใช้ ตัวอย่างเช่น เครือข่ายนี้ 
จะสามารถสร้างรายได้ออกมาในรูปแบบเหรียญ ETH แต่ยังคงเปิดกว้างในส่วนของแนวทางว่าจะสร้างรายได้นี้โดยทางใด

นอกจากนี้ยังมีอีกหนึ่งประเด็นที่ต้องคำ�นึงถึงคือ อะไรคือเกณฑ์ในการกำ�หนดราคาของสินทรัพย์ ซึ่งหากเราต้องการทำ�ให้ 
ราคาของเหรียญ BTZ สะท้อนจากมูลค่าการเติบโตจริงของแพลตฟอร์มและระบบนิเวศของ บิทาซซ่า จึงเป็นสิ่งสำ�คัญมากที่ 
เราจะตั้งคำ�ถามในเรื่องตัวกำ�หนดราคาของสินทรัพย์ ซึ่งในหัวข้อนี้ สามารถอธิบายโดยทฤษฏีทางเศรษฐศาสตร์มหภาคของ  
John Maynard Keynes จากทฤษฏีที่เป็นที่ยอมรับของเขาในหัวข้อ ‘การจ้างงาน ดอกเบี้ย และเงิน’ โดย Keynes ได้ 
เปรียบตลาดหุ้นกับเวทีประกวดความงาม โดยผู้เข้าประกวดจะได้รับรางวัลจากการรับเลือกเป็นผู้ที่น่าดึงดูดหรือเป็นที่นิยม 

ที่สุดตามคะแนนโหวต68 โดยกลยุทธ์ที่เหมาะสมที่สุดอาจไม่ใช่การเลือกผู้เข้าแข่งขัน/หุ้นที่สวยที่สุดหรือมีคุณสมบัติดีที่สุด 
ในแง่ของปัจจัยพื้นฐาน แต่เป็นสิ่งที่คาดว่าผู้อื่นคิดว่าดีที่สุด ด้วยเหตุนี้ จึงควรพิจารณาว่าคนส่วนใหญ่มีความเชื่อว่าอย่างไร 

หรือมองไปในทิศทางไหน69

แน่นอนว่าในทางปฏิบัตินั้น ความคาดหวังและปัจจัยพื้นฐานต่างก็มีส่วนทำ�ให้เกิดมูลค่าต่อหลักทรัพย์ แต่อย่างไรก็ตาม 
ทฤษฎีของ Keynes ถือว่ามีน้ำ�หนักมากในส่วนของประเด็นที่ว่าราคาเคลื่อนไหวตามการคาดการณ์ของตลาด โดยเฉพาะ 
อย่างยิ่งกับตลาดคริปโท ที่ยังไม่มีแนวทางการประเมินมูลค่าที่สมบูรณ์แบบ ด้วยเหตุนี้ บิทาซซ่า จึงเสนอโมเดล ‘การซื้อคืน  
การแจกจ่ายซ้ำ�และการส่งสัญญาณ’

*Image from Joel Monegro Source: ‘Stop Burning Tokens – Buyback and Make Instead’
https://www.placeholder.vc/blog/2020/9/17/stop-burning-tokens-buyback-and-make-instead

แผนภาพ 3 : กลไกการซื้อเหรียญกลับเพื่อนำ�ไปใช้ประโยชน์ต่อ

เครือข่าย

การซื้อคืนการออกเหรียญ
รอบถัดไป

โปรโตคอลสัญญา
อัจฉริยะ และ DAO

เครือขาย
ของเหรียญ

ทรัพยากร
บริการ
มาตรฐาน

คาธรรมเนียม
เหรียญการออกเหรียญ/

แจกจาย
รายได

ตลาด

ผูผลิต ผูใชงาน

คลังสมดุล
อัจฉริยะ

การซื้อคืนแบบอัตโนมัติ
ผูใหบริการสภาพคลอง

68 : https://www.files.ethz.ch/isn/125515/1366_KeynesTheoryofEmployment.pdf for electronic copy of Keynes’s book.
69 : https://www.files.ethz.ch/isn/125515/1366_KeynesTheoryofEmployment.pdf (page 77-78).

64 : https://www.investopedia.com/tech/cryptocurrency-burning-can-it-manageinflation/#:~:text=%22Burning%22%20a%20cryptocurrency%20re-
fers%20to,decreases%20the%20number%20in%20circulation
65 : https://www.placeholder.vc/blog/2020/9/17/stop-burning-tokens-buyback-and-make-instead
66 : https://www.placeholder.vc/blog/2020/9/17/stop-burning-tokens-buyback-and-make-instead
67 : https://www.placeholder.vc/blog/2020/9/17/stop-burning-tokens-buyback-and-make-instead;
     https://www.kraken.com/learn/what-is-balancer-bal
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โมเดลการกระจายหมุนเวียนและการส่งสัญญาณ โทเคนยูทิลิตี้ BTZ ที่ได้รับกลับเข้ามาจากการชำ�ระเงินสำ�หรับการสมัคร
สมาชิก Freedom Wallet และแจกจ่ายให้กับผู้ที่สร้างมูลค่าและส่งสัญญาณให้กับเครือข่าย เมื่อแพลตฟอร์มการแลกเปลี่ยน 
และระบบนิเวศเติบโตขึ้น เราจะใช้ส่วนหนึ่งของค่าคอมมิชชั่นการซื้อขายและรายได้จากธุรกรรมเพื่อซื้อ BTZ คืน ดังนั้น 
โมเดลนี้จึงเป็นหนึ่งในการแจกจ่ายและการส่งสัญญาณซึ่งจะมีการพัฒนาเพื่อรวมเป็นองค์ประกอบการซื้อคืน

ในทฤษฎีเกม (Game Theory) การส่งสัญญาณจะมีความน่าเชื่อถือหากผู้ที่สังเกตการณ์สามารถตีความออกมาได้ 

อย่างถูกต้องถึงสิ่งที่ผู้เล่นมีแนวโน้มที่จะเลือกในเกมที่มีความผันผวนสูง ถึงแม้จะมีข้อมูลไม่ครบถ้วน70 (เช่น ตลาดการเงิน 
ที่ผู้ค้ารายหนึ่งมองหาช่องทางที่เกี่ยวกับทิศทางและความรู้สึกของตลาดจากการซื้อขายในอดีต) อย่างไรก็ตามมีโอกาสที่ 
บางสัญญาณอาจจะไม่มีผลอะไรกับเกมหรือ อีกนัยหนึ่งคือไม่ได้ทำ�ให้เกิดการซื้อขายเกิดอยู่บนมูลค่าจริง ซึ่งสุดท้ายอาจก่อให้ 

เกิดช่องว่างในการเลือกผลลัพธ์ที่เหมาะสมที่สุดของผู้เล่น71สำ�หรับเหรียญ BTZ ถูกออกแบบให้ใช้งานสองช่องทางสำ�หรับ 
พันธมิตรทางธุรกิจ และสำ�หรับนักลงทุน 

ประการแรก โทเคน BTZ ส่วนหนึ่งจะได้รับการจัดสรรเพื่อขายหรือประมูลให้กับ พันธมิตร Freedom Wallet โดย 
พิจารณาจากปัจจัยต่าง ๆ  เช่น จำ�นวนผู้ใช้งานรายเดือนสำ�หรับกระเป๋าเงิน White-label ของผู้ค้าแต่ละราย ไปจนถึง 
การมีส่วนร่วมในระบบนิเวศ แทนที่จะเป็นการประมูลโดยทั่วไปการขายลดราคาจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร หรือ 
ขึ ้นอยู่กับผลการลงคะแนนผ่านระบบ DAO
 
โทเคนของเราจะถูกควบคุมทั้งทางกฎหมายและสัญญาอัจฉริยะ และใช้ได้เฉพาะผู้ที ่เป็นสมาชิก Freedom Wallet 
เท่านั้นดังนั้นการตัดสินใจซื้อจะเป็นสัญญาณที่มีผลต่อราคาจริงเท่านั้น นั่นจึงเป็นกลไกรักษาราคาเหรียญอยู่ในราคาที่ 
ควรจะเป็น ซึ่งเกิดจากความมั่นใจในระยะยาวของผู้ใช้งานหรือพันธมิตรทางธุรกิจที่มีในระบบนิเวศของเราและการเติบโต 

เชิงบวกของเราในอนาคต72

 
ประการที่สอง เราจะดำ�เนินการเปิดประมูลเป็นรอบ ๆ ให้กับผู้ถือ BTZ โดยผู้เข้าร่วมสามารถทำ�ได้โดยการวาง 
BTZ ในจำ�นวนที่เขายินดีจะสเตก ผู้ที ่ชนะการประมูลจะได้รับ BTZ พร้อมกับราคาที่ชนะการประมูลด้วยข้อกำ�หนด 
ในการ วางสเตก ตามระยะเวลาที่กำ�หนดไว้ ซึ ่งการประมูลนั้นจะทำ�ผ่านสัญญาอัจฉริยะ เพื ่อป้องกันการยกเลิกหรือ 
ปฏิเสธและเป็นกลไกทำ�ให้เกิดค่าใช้จ่ายที่สูงขึ ้นสำ�หรับผู้เข้าร่วมที่ไม่เชื ่อในการใช้งานของโทเคนและแพลตฟอร์มใน 
ระยะยาว อย่างไรก็ตาม ในระยะต่อไป การกำ�หนดระยะเวลาของการวางสเตก อาจตัดสินใจจากการโหวตผ่าน DAO
 
ทฤษฎีในการส่งสัญญาณกลยุทธ์นี้มีหลักฐานในการสนับสนุนเชิงตัวเลขที่บ่งบอกว่าใช้งานได้จริง จากการศึกษาตลาด 
โทรศัพท์มือถือในประเทศจีนในปี 2561 ได้มีการทดลองในเรื่องกลยุทธ์ที่มีผลกับตลาด หรือ ‘Costly Signal’ ในสาม 
ตัวอย่างในตลาดออนไลน์ของจีน Taobao (เช่น การรับประกันการซ่อม 30 วัน) และเปรียบเทียบกับกลยุทธ์ที ่ไม่ได้ 
สะท้อนถึงมูลค่าจริงของสินค้า หรือ ‘Cheap Talk’ (เช่น การใช้คีย์เวิร์ด เช่น ‘ผลิตภัณฑ์ของแท้’ ในรายละเอียด 
ผลิตภัณฑ์) พบว่าแต่ละตัวอย่างที่เป็นรูปธรรมต่อราคาสินค้ามีผลกระทบอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติต่อตัวเลขรายได้ 

และยอดขาย  แตกต่างจากสัญญาณกลยุทธ์ที ่ไม่ได้สร้างมูลค่าให้กับราคาสินค้าอย่างเห็นได้ชัด73

โมเดลการกระจายหมุนเวียนเหรียญ และการส่งสัญญาณ

การส่งสัญญาณที่มีความน่าเชื่อถือ

นอกเหนือจากนี้ ยังมีข้อมูลสนับสนุนเพิ่มเติมจากงานทางวิชาการอื่นว่าความสามารถในการสังเกตอารมณ์ ทิศทาง และ 
เจตนาของผู้เล่นอื่นๆ ได้อย่างแม่นยำ� (Theory of Mind/ToM) ในภาวะที่กลืนไม่เข้าคายไม่ออกหรือ Prisoner’s 

Dilemma จากทฤษฎีเกม จะเพิ่มโอกาสในการเลือกผลลัพธ์ที่ได้รับประโยชน์สูงที่สุด74

 
การรวมหลักฐานเชิงประจักษ์เข้ากับคำ�อธิบายเชิงทฤษฎีทำ�ให้เรามั่นใจว่าโมเดลรูปแบบการกระจายหมุนเวียนเหรียญ 
และรูปแบบการส่งสัญญาณกลยุทธ์ของเราจะเพิ่มการทำ�งานที่มีประสิทธิภาพสำ�หรับการควบคุมเศรษฐศาสตร์ของ 
โทเคนในระยะยาวสำ�หรับ BTZ

บิทาซซ่า ได้ใช้การประมูลแบบแท่งเทียนผ่านสัญญาอัจฉริยะสำ�หรับการแจกจ่าย BTZ โดยมีงานวิจัยล่าสุดของ Web3 
Foundation ได้แสดงถึงวิธีการช่วยลดปัญหาสำ�คัญสองประการที่มีอยู่ในการประมูลที่ดำ�เนินการบนบล็อกเชน คือ  

การซื้อขายตัดหน้าและการเผยแพร่ข้อมูลผ่านสัญญาอัจฉริยะ75

 
การซื้อขายตัดหน้าบนระบบบล็อกเชนมีโอกาสเกิดขึ้นบ่อย เนื่องจากผู้เข้าร่วมเครือข่ายสามารถมองเห็นธุรกรรมที่กำ�ลัง 
เกิดขึ้นก่อนที่จะเกิดเป็นบล็อกใหม่ ซึ่งในการประมูลแบบเลือกผู้ให้ราคาสูงที่สุด ผู้เสนอราคาที่เชี่ยวชาญด้านเทคโนโลยี 

อาจจะสามารถเห็นและตอบสนองต่อการเสนอราคาของผู้อื่นก่อนที่จะมีผล เพื่อเสนอราคาให้สูงกว่าในราคาที่พอใจ76

 
ถึงแม้ว่าจะมีวิธีแก้ไขปัญหาการให้ราคาตัดหน้าในเบื้องต้นไปแล้ว แต่ก็พบว่าไม่ได้ผลถ้ามีการเปิดสู่สาธารณะของรหัสสัญญา 
อัจฉริยะ โดยท่ัวไปแล้วการประมูลโดยใช้สัญญาอัจฉริยะมักจะทำ�ให้ผู้ประมูลอยู่ในจุดท่ีเสียเปรียบ ยกตัวอย่างเช่น ในการประมูล 

แบบใช้ราคาอันดับสอง77 ผู้ประมูลสามารถใช้ประโยชน์จากข้อมูลท่ีมีการเปิดเผยสู่สาธารณะเพ่ือการประเมินมูลค่าของสัญญา 
อัจฉริยะและทำ�การใส่ราคาที่ต่ำ�กว่าการประเมินดังกล่าว จะเป็นการช่วงชิงอันดับของผู้ควรจะชนะการประมูลที่ได้วางราคา 

ไว้ก่อนแล้ว78

 
ทั้งสองปัญหามีส่วนกีดกันในการเข้าร่วมประมูลและมีผลให้รายได้จากการเปิดประมูลลดลงซึ่งในรูปแบบโมเดลการส่ง
สัญญาณของ BTZ นี้ทำ�ให้เกิดสัญญาณที่อ่อนค่ากว่าที่เป็นอยู่ เพื่อลดการเกิดปัญหาในลักษณะนั้น

ข้อเสนอแนะของ Häfner และ Stewart แสดงให้เห็นว่าปัญหาเหล่านี้สามารถแก้ใขได้ด้วยระบบการประมูลแท่งเทียนแบบ
ปรับแต่ง ซึ่งทั้งสองคนได้จำ�ลองระบบประมูลดังกล่าวโดยการสมมุติว่ามีการจัดการประมูลหลายรอบ โดยที่แต่ละรอบ
สิ้นสุดลงหลังจากที่ทุกฝ่ายเสนอราคาประมูลเสร็จแล้ว และหลังจากที่รอบ ๆ หนึ่งจบลงไป ทางระบบถึงจะพิจารณาว่าจะมี 
การประมูลต่อไป หรือจะให้การประมูลรอบล่าสุดเป็นรอบสุดท้าย ซึ่งเพิ่มโอกาสให้ผู้ที่เสนอราคาสูงที่สุดชนะการประมูล

การประมูลแบบแท่งเทียน

70 : http://web.stanford.edu/~rjohari/teaching/notes/246_lecture16_2007.pdf
71 : https://ocw.mit.edu/courses/sloan-school-of-management/15-025-game-theory-for-strategic-advantage-spring2015/lecture-notes/
MIT15_025S15_Lec_19.pdf
72 : The author uses ‘token’ or tier-one token to refer to the BTZ utility token, ‘platform’ to refer to the Bitazza exchange, its related AMM for     
     stablecoin parity-maintenance, ‘ecosystem’ and ‘network’ interchangeably to mean Bitazza, its platform and tokens, as well as the companies   
     Bitazza partners with.
73 : https://s3.wp.wsu.edu/uploads/sites/308/2018/05/TaobaoPaper_2018.pdf

74 : https://economics.yale.edu/sites/default/files/mcbride_tom-coop-2016-07-14.pdf This is not the case for simultaneous PD games, however.
75 : https://polkadot.network/blog/research-update-the-case-for-candle-auctions/
76 : https://polkadot.network/blog/research-update-the-case-for-candle-auctions/
77 : An auction format in which the bidder with the highest bid wins and pays the second highest bid.
78 : https://polkadot.network/blog/research-update-the-case-for-candle-auctions/
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ท้ังสองแสดงให้เห็นว่า การซ้ือขายตัดหน้าจะเป็นปัญหาท่ีน้อยลง เน่ืองจากผู้ประมูลท่ีเคยถูกตัดหน้า จะสามารถย่ืนราคาประมูล 
เพื่อหยั่งเชิงอีกฝ่ายที่เคยตัดหน้าตน ในขณะที่ผู้ประมูลที่มีเจตนาจะตัดหน้าอีกฝ่ายก็จะไม่สามารถคาดเดาได้ว่าการประมูล 
จะจบลงเมื่อใด  ซึ่งทำ�ให้การยื่นประมูลตัดหน้าอีกฝ่ายนั้นเป็นไปได้ยาก
 
นอกจากนี้ ปัญหาการเสนอราคาหน้าม้าก็จะลดลง เนื่องจากการที่ผู้ประมูลคนหนึ่งจะยื่นราคาประมูลเพียงเพื่อที่จะผลักดัน 
ราคาสินค้าให้สูงขึ้นนั้น ผู้ประมูลหน้าม้าจะต้องเผชิญความเสี่ยงว่าการประมูลจะจบลงก่อนที่จะมีผู้ยื่นเสนอราคาที่สูงกว่า  
ซึ่งจะทําให้ผู้ประมูลหน้าม้าต้องขาดทุนไปโดยปริยาย
 
ปัจจัยทั้งหมดนี้ ทําให้ผู้ประมูลในการประมูลแท่งเทียนสามารถมีความมั่นใจว่า ขั้นตอนการประมูลจะมีความยุติธรรม และตน 
จะไม่ถูกเอาเปรียบหรือบีบบังคับให้ยื่นเสนอราคาที่สูงเกินเหตุ ซึ่งจะช่วยส่งเสริมให้มีผู้เข้าร่วมการประมูลมีมากขึ้น และเพิ่ม 
โอกาสการที่เราจะได้ราคาประมูลที่สูงขึ้น และสัญญาณที่ดีมากขึ้น
 
ในจุดนี้ งานวิจัยของ Häfner และ Stewart ก็ได้พิสูจน์ในเชิงคณิตศาตร์แล้วว่า การจบการประมูลแบบสุ่ม สามารถช่วยให้ 
ราคาตอนสิ้นสุดการประมูลมีมูลค่าสูงกว่าเมื่อเทียบกับการประมูลแบบธรรมดา
 
ในเชิงปฏิบัติ ทางเราจะจัดการประมูลผ่านระบบอินเตอร์เน็ตที่ใช้สัญญาอัจฉริยะ (Smart contract) และกลไกการสุ่ม 
ตัวเลขที่พิสูจน์ได้ (Verifiable random function) ในการสุ่มเลือกเวลาในการจบการประมูล ซึ่งจะทำ�ให้เราสามารถได้ 
ผลลัพธ์การประมูลที่มีประสิทธิภาพเหนือการประมูลแบบทั่วไป

แผนภาพ 4 : การแจกจ่ายและส่งสัญญาณ

บทบาทในระบบเศรษฐกิจ
ของ BTZ

จากการทำ�งานบนกลไกฉันทามติของ Ethereum 1.0 หมายความว่า BTZ ทำ�งานบน Proof-of-Work (PoW) ดังนั้น 

จึงไม่เอื้อต่อกลไกการวางสเตกแบบเดิมรวมไปถึงผลตอบแทนของผู้ตรวจสอบธุรกรรมในระบบ Proof-of-Stake79 
อย่างไรก็ตาม เพื่อช่วยให้แน่ใจว่าราคามีเสถียรภาพในระยะสั้น บิทาซซ่า วางแผนที่จะเปิดตัวพอร์ทัล (Portal) ภายใน 
ไตรมาสที่ 2 ปี 2565 สำ�หรับผู้ถือ BTZ ในการวางสเตก ในระยะเวลาการล็อกขั้นต่ำ� 30 วัน เพื่อแลกกับการจ่าย 
ผลตอบแทนเป็นเหรียญ BTZ และ การวางสเตกเหรียญ BTZ จะใช้เวลาอย่างน้อยสี่ปีในการจ่ายดอกเบี้ยทั้งหมด ซึ่งคิดเป็น 
สัดส่วนไม่เกิน 30% ของการจัดสรรในระบบนิเวศและการเติบโตของชุมชน นอกจากนี้ คาดว่าโครงการดังกล่าวจะสามารถ 

ให้ผลตอบแทนในอัตราที่แข่งขันกับตลาดได้80 และจะสรุปได้ต่อเมื่อระบบนิเวศของ บิทาซซ่า ได้รับการพัฒนาอย่างเพียงพอ 
จนถึงจุดที่เหมาะสม เช่น ส่วนลดค่าธรรมเนียมในการจัดการสินทรัพย์จะสามารถสร้างแรงจูงใจให้สำ�หรับผู้ที่ถือเหรียญ BTZ
 
สิ่งสำ�คัญที่ต้องสังเกตคือ ความต่อเนื่องของโมเดลการวางสเตก ไม่ได้ทำ�ให้เกิดการขาดแคลนในอุปทานของ BTZ ประการแรก 
ในส่วนของผลตอบแทนที่ได้ถูกจ่ายออกไปให้กับจากการวางสเตก พันธมิตรทางธุรกิจและเพื่อการพัฒนาธุรกิจส่วนอื่น ๆ 
อีกส่วนหนึ่งของ BTZ จะไหลกลับเข้ามาผ่านการชำ�ระคืน จากการใช้งานของสมาชิก Freedom Wallet เพื่อแจกจ่ายต่อ 
ตามรูปแบบโมเดลการส่งสัญญาณทางกลยุทธ์ของเรา ประการที่สอง ผู้วางสเตกเหรียญ BTZ สามารถเปลี่ยนไปจ่าย 
ผลตอบแทนภายนอกเพื่อรักษาระบบหมุนเวียนของสินทรัพย์ คือโทเคน BTZ 
 
สำ�หรับข้อดีของการสร้างระบบนิเวศในการวางสเตกเหรียญด้วยวิธีดังกล่าวคือ การบริหารการกระจายความเสี่ยงที่ดีขึ้นแก่ 
ผู้วางสเตก  (เนื่องจากผู้ถือจะได้รับเงินในสินทรัพย์อื่น) และช่วยให้ ยูทิลิตี้โทเคนมีโอกาสที่จะมีมูลค่าทางราคาที่สูงขึ้น (โดยจะ 

มีแรงกดดันในการขายน้อยลงจากการจ่ายรางวัล)81 ตัวอย่างเช่น82 Decentralized Exchange (DEX) Protocol ชั้นนำ� 
ระบุว่าผู้ที่ช่วยทำ�ให้ตลาดมีการเคลื่อนไหว หรือ Market maker จะได้รับรางวัลตามสัดส่วนกับค่าธรรมเนียมที่ได้สร้างคำ�สั่ง 

และจำ�นวนโทเคนโปรโตคอล ZRX staked ซึ่งจ่ายเป็น Wrapped-Ethereum (WETH)83

ผู้วางสเตก BTZ
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CEO ของ Bitazza Global และผู้บริหารระดับสูง เป็นคนกลุ่มแรกที่สามารถชี้แนะและหารือเกี่ยวกับประเด็นข้อเสนอที่ 
สำ�คัญหากเมื่อมีการกำ�หนดวิสัยทัศน์เชิงกลยุทธ์ที่กว้างขึ้นและเป้าหมายที่ชัดเจนแล้ว ทางบิทาซซ่าจะอ้างอิงการลงคะแนน 

ตาม DAO เพื่อสร้างตัวแปร หรือค่าเฉลี่ยตามลำ�ดับที่สองต่อไป84

โครงสร้างและระบบการบริหารของบิทาซซ่า
คณะผู้บริหารหลักของบิทาซซ่า1. คาธรรมเนียม Freedom Wallet 

ชำระเปน BTZ

3B. ขาย BTZ ในราคาสวนลดใหกับ
พันธมิตร Freedom Wallet

3A. การประมูล BTZ
แบบแทงเทียน

4. ผูที่ฝาก BTZ 
ไวกับระบบ

5. การซื้อขาย BTZ2. Bitazza เก็บ BTZ 
เพื่อแจกจายซ้ำ

*3A. & 3B. ใหสัญญาณที่นาเชื่อถือแกผูซื้อที่ใหความมูลคากับ BTZ

+

79 : https://coinmarketcap.com/alexandria/article/crypto-staking-guide-2021
80 : https://www.stakingrewards.com/cryptoassets/
81 : https://medium.com/fitzner-blockchain-consulting/staking-models-for-productive-assets-20f9051d286b
82 : https://dune.xyz/hagaetc/dex-metrics
83 : https://0x.org/docs/guides/zrx-portal-faq
84 : Unlike 1inch’s and several other DAOs, voting in our DAO does not require staking.
     https://help.1inch.io/en/articles/4767696-how-to-stake-1inch-tokens-and-participate-in-1inch-network-s-instant-daogovernance-models Our  
     staking process introduces a time delay before staked tokens could be removed, which not only mitigates the problem of exploitative voting to  
     introduce arbitrage opportunities, but also, due to the limited scope with which the DAO can influence business decisions there is less danger of 
     allowing holders to vote without staking.

ผู้ถอื BTZ จะสามารถลงคะแนนผ่าน DAO เก่ียวกับรายละเอียดของข้อเสนอบางประการได ้ (เชน่ จะจัดสรร BTZ  ใหก้บัพันธมติร 
ในประเทศเวียดนามเท่าใด) รวมทั้งการวางสเตก BTZ ของพวกเขาเพื่อร่วมในการสร้างมาตรฐานทางโปรโตคอลผ่าน 
ฟังก์ชั่นการกำ�กับดูแลแบบเรียลไทม์ของเรา (เช่น มีผลต่อผลตอบแทนที่จ่ายโดยการวางสเตก) วิธีการดังกล่าวผสมผสาน 

นักลงทุนผู้ถือ BTZ /ผู้ที่ฝาก BTZ ไว้กับระบบ 
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การจัดสรร BTZ
ตามแผนงานการจัดสรรสำ�หรับ BTZ ได้แสดงไว้ในแผนภาพที่ 5 ด้านล่างนี้ โดย 50% จะถูกจัดสรรเพื่อการขยายธุรกิจ 
ไปทั่วโลก ซึ่งรวมถึงการสร้างชุมชนและแรงจูงใจในระบบนิเวศในทุกตลาดรวมถึงประเทศไทย การขยายออกสู่ตลาดสากล 
นำ�โดย CEO ของ Bitazza Global และผู้บริหารที่เกี่ยวข้อง แต่ในที่สุดจะเสริมด้วยการตัดสินใจตาม DAO เช่น การร่วมโหวต 
ลงคะแนนโดยเหรียญ BTZ เพื่อจัดสรรให้กับพาร์ทเนอร์ภายในภูมิภาคที่กำ�หนด แม้ว่าทีมบริหารในแต่ละพื้นที่จะมีสิทธิ์ 
ในการใช้ดุลยพินิจในการสร้างสิ่งจูงใจให้กับบุคลากร โดยสิ่งจูงใจดังกล่าวจะต้องสอดคล้องกับค่าตอบแทนของบุคลากรที่ 
เพ่ิมข้ึน (กล่าวคือสัดส่วน 20% ของการจัดสรรในพื้นที่ทั้งหมด) ซึ่งจะทำ�ให้เหลืออย่างน้อย 38.5% ของอุปทาน BTZ 
ทั้งหมดสำ�หรับวัตถุประสงค์ของการขยายระบบนิเวศและชุมชน ตลอดจนการเป็นพันธมิตรร่วมและการพัฒนาต่อยอด

ธุรกิจไปทั่วโลก87

แผนภาพ 5 : การจัดสรรโทเคน BTZ

การจัดสรร BTZ (3 พันลาน BTZ)

สัดสวน
การจัดสรร

ตามหมวดหมู (%)
จำนวน BTZ
 ที่จัดสรรแลว

28% 840,000,000นักลงทุน

2% 60,000,000กองทุน

100% 3,000,000,000ทั้งหมด

50% 1,500,000,000การขยายฐาน BTZ
สูระดับสากล

20% 600,000,000
ระบบนิเวศ
และชุมชน

พันธมิตรและคูคา 40%

60%

150,000,000

225,000,000

ทั้งหมด 100% 375,000,000

การขยายฐานการจัดสรรโทเคน BTZ ไปยังระดับสากล

สัดสวนการจัดสรร
ในระดับสากล (%)

จำนวน BTZ
ที่จัดสรรแลว

ประเทศไทย 25% 375,000,000

*ประเทศ B 25% 375,000,000

*ประเทศ C 40% 600,000,000

Bitazza Global 10% 150,000,000

ทั้งหมด 100% 1,500,000,000

1. การขยายกิจการ
ไปสูระดับสากล

2. การโหวตผาน DAO
ตาม % ของ BTZ 
เพื่อจัดสรร

สัดสวนการจัดสรรในประเทศไทย

พนักงาน
และที่ปรึกษา

การจัดสรรสำ�หรับการสร้างชุมชนในวงกว้างนั้น88เทียบได้กับโทเคนที่ออกโดยเอ็กซ์เช้นจ์ ที่โดดเด่นที่สุด ตัวอย่างเช่น 
Crypto.com โดย 30% ของอุปทานทั้งหมดของ CRO ได้จัดสรรให้กับการสร้างคอมมูนิตี้ (20% สำ�หรับทุนระบบนิเวศ 

และ 10% สำ�หรับการพัฒนาคอมมูนิตี้89) แม้ว่าในช่วงเดือนกุมภาพันธ์ ปี 2565 พบว่า 33.6% ของการถือครองโทเคน 
ในห้ากระเป๋า ได้รับการจัดสรรเพื่อการพัฒนาชุมชนและเป็นทุนในระบบนิเวศ (25.5 พันล้านดอลล่าร์/75.9 พันล้าน 

ดอลล่าร์)90  สำ�หรับโทเคน WOO ของ WOO Network พบว่า 40% ถูกกำ�หนดไว้สำ�หรับการสร้างคอมมูนิตี้ในวงกว้าง  
(25% เป็นรางวัลสำ�หรับระบบนิเวศ เพื่อจูงใจให้ใช้เครือข่าย 10% เป็นรางวัลสำ�หรับพันธมิตรในระบบนิเวศ และอีก 5% 

สำ�หรับ WOO Ventures เพื่อลงทุนในโปรเจกต์ระยะเริ่มต้น)91

 
สิ่งที่สำ�คัญอีกประการหนึ่งคือ รูปแบบการแจกจ่ายซ้ำ�และสัญญาณของเราซึ่งหลีกเลี่ยงการเผาเหรียญ BTZ ที่ใช้สำ�หรับ 
พันธมิตรและการพัฒนาธุรกิจจะถูกนำ�กลับมาใช้ใหม่เพื่ออำ�นวยความสะดวกในการขยาย ระบบนิเวศ อย่างต่อเนื่อง  
ตัวอย่างเช่น กับ พันธมิตร Freedom Wallet กว่า 50 ราย และอัตราการสมัครสมาชิกรายเดือนที่มีมูลค่ากว่า 10,000  
ดอลลาร์สหรัฐฯ โดย BTZ จำ�นวนกว่า 150 ล้านโทเคนที่จัดสรรให้กับพันธมิตรชาวไทยโดยจะขายและใช้งานหมดที่ราคา  
0.0111 ดอลลาร์สหรัฐ ในเวลาเพียงสามปีสี่เดือน การแจกจ่ายซ้ำ�ป้องกันความกังวลที่ขัดขวางการเติบโตไปได้ 

แผนการขยาย
Bitazza Global จะดูแลการขยายบิทาซซ่าไปทั่วโลก นอกจากการใช้ทั้งแพลตฟอร์มซื้อขายแลกเปลี่ยนและโทเคน BTZ 
ที่จัดสรรสำ�หรับผู้ใช้ต่างประเทศแล้ว ในอนาคต Bitazza Global จะจัดตั้งบริษัทในเครือและการร่วมทุน (JV) ในท้องถิ่น 
เพ่ือขับเคล่ือนการตลาดและส่งเสริมความสัมพันธ์ทางธุรกิจโดยมีเป้าหมายของการขยายโดยจัดลำ�ดับความสำ�คัญของตลาด 
บิทาซซ่ามองไกลกว่าการยอมรับสกุลเงินดิจิทัลเพียงอย่างเดียว โดยดูสภาพแวดล้อมการแข่งขันและกฎระเบียบท้องถิ่น 
ที่เหมาะสม  เพื่อการตั้งกลยุทธ์การขยายธุรกิจที่มีศักยภาพเราจะทำ�การวิจัยระดับทุติยภูมิก่อน โดยได้ประเมินผ่านการศึกษา 
ความเป็นไปได้เบื้องต้น จากนั้นจึงตรวจสอบวิเคราะห์สถานะในขั้นสุดท้ายและการหารือกับหน่วยงานระดับสูงที่กำ�กับดูแล 
ระดับประเทศเพื่อยืนยันการตัดสินใจ

เมือ่เราเหน็ชดัเจนว่าประเทศนัน้สามารถ เป็นตวัแทนทีส่รา้งโอกาสในการทำ�กำ�ไรได ้เราจะเริม่การจ้างแรงงานทอ้งถิน่และจัดสรร 
โทเคน BTZ ส่วนหนึ่งจำ�นวน 1.5 พันล้านเหรียญสำ�หรับการขยายสู่ตลาดทั่วโลก ในขณะที่การจัดสรรพิเศษกำ�หนด 
โดยผู้บริหารของ Bitazza Global ในอนาคต เปอร์เซ็นต์พิเศษท่ีจัดสรรจะต้องได้รับการโหวตผ่าน DAO และทีมการตลาด 
ที่มีประสบการณ์ แนวทางที่ขับเคลื่อนด้วยข้อมูลของเราจะช่วยให้มั่นใจได้ว่าการเปิดตัวจะใช้ประโยชน์จากความแตกต่าง 
ของตลาดในท้องถิ่น ตัวอย่างเช่น 47% ของมูลค่าสกุลเงินดิจิทัลที่ได้รับในเวียดนามระหว่างเดือนมิถุนายน ปี 2563 
ถึงปี 2564 มาจากแพลตฟอร์ม DeFi ดังนั้น ความพยายามทางการตลาดในท้องถิ่นอาจมุ่งเน้นไปที่การเสนอโทเคน 

ERC-20 ของ บิทาซซ่า และบล็อกเชนที่รองรับ EVM92

85 : https://www.coindesk.com/tech/2021/12/30/sushi-tries-to-pick-up-the-pieces-a-defi-governance-case-study/
86 : https://www.coindesk.com/tech/2021/12/30/sushi-tries-to-pick-up-the-pieces-a-defi-governance-case-study/
87 : From 0.5*(0.25+(0.65*0.8)).

การตัดสินใจเชิงกลยุทธ์กับการเพิ่มประสิทธิภาพของสภาวะตลาด การวางสเตกนั้นจำ�เป็นสำ�หรับฟังก์ชันในการกำ�กับดูแล 
แบบเรียลไทม์เพื่อลดโอกาสในการปรับเปลี่ยนที่อาจทำ�ให้เกิดการได้เปรียบเสียเปรียบในตัวแปรบางอย่างได้

วิสัยทัศน์ของเราคือการทำ�ให้ระบบนิเวศของ บิทาซซ่า ครบวงจรและให้อำ�นาจกับผู้ใช้งานในทุกระดับในระบบสังคมและ 
เศรษฐกิจเม่ือคำ�นึงถึงส่ิงน้ี บทบาทในการกำ�กับดูแลท่ีผู้ถือ/ผู้ฝากโทเคนได้รับจะมีความสำ�คัญมากข้ึนเร่ือย ๆ แต่จะหลีกเล่ียง 
การกระจายอำ�นาจแบบเต็มรูปแบบ เนื่องจากการใช้โครงสร้างการจัดการแบบแบ่งระดับชั้น  โดยผ่านการพิจารณาในประเด็น 
สำ�คัญโดยฝ่ายบริหารของ บิทาซซ่า ก่อนที่จะเปิดให้เป็นการตัดสินใจแบบ DAO จะได้รับการแนะนำ�ภายใต้การทำ�งาน 
ที่สอดคล้องกับส่วนที่กำ�หนดโดยฝ่ายบริหาร เพื่อให้ได้ผลลัพธ์์ดีที่สุดและมั่นใจได้ถึงประสิทธิภาพในความรับผิดชอบ  
เนื่องจากเราได้เห็นจุดอ่อนของแนวทางที่ทำ�ตรงกันข้าม เช่น SushiSwap ซึ่งมีเป้าหมายที่จะเป็น DAO โดยสมบูรณ์ซึ่ง 
ส่งผลไปถึงพื้นฐานของการดำ�เนินธุรกิจ เช่น การจ้างนักบัญชีหรือเหรัญญิกที่ถูกละเลย ตลอดจนความผิดพลาดที่เห็น 
ได้ชัดเจนมากขึ้น เช่น การประมูลมิโซะ Sushi ที่เป็นเจ้าภาพการเปิดตัว BitDAO โดยไม่ได้รองรับการปฏิบัติตามกฎระเบียบ 

เสียก่อน และทำ�ให้สูญเสียโอกาสในการสร้างรายได้85 ล่าสุดแพลตฟอร์ม DeFi ดังกล่าวได้ปรับการดำ�เนินตามขั้นตอน 

เพื่อนำ�โครงสร้างธุรกิจแบบธรรมดามาใช้แทน86

88 : Community building’ here used to also include ecosystem, partnerships, and BD incentives. The same definition is used in calculating the 
respective figures for other tokens used in comparison above.
89 : https://www.gemini.com/cryptopedia/crypto-com-blockchain-ecosystem-overview#section-cryptoeconomics; https://learn.bybit.com/altcoins/
what-is-crypto-com-coin-cro/ 
90 : https://crypto.com/images/crypto_com_whitepaper.pdf 
91 : https://learn.woo.org/token/wootoken
92 : https://blog.chainalysis.com/reports/central-southern-asia-oceania-cryptocurrency-geography-report-2021-preview/
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เป้าหมาย ตลาด/ภูมิภาค
เราตรวจสอบตลาดและภูมิภาคต่าง ๆ โดยคำ�นึงถึงปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับสภาพแวดล้อมการแข่งขัน ข้อมูลประชากร กฎระเบียบ และ
ระบุพื้นที่ที่มีศักยภาพสูงในหลายแห่ง

เป้าหมายในกลุ่มนี้มีอัตราใช้งานคริปโทสูงเมื่อเทียบกับอัตราที่จำ�กัด
ในการเข้าถึงการทำ�ธุรกรรมการเงินกับธนาคารของประชากรที่เป็น
ผู้ใหญ่ กลุ่มตลาดนี้อยู่ในเอเชียใต้ เอเชียตะวันออกเฉียงใต้, ไปจนถึง
แอฟริกาและอเมริกาใต้ ตัวอย่างเช่น ในเอเชียใต้ ประเทศปากีสถาน, 
บังกลาเทศ และเนปาล คือประเทศที่มีการใช้งานคริปโทสูงเป็นลำ�ดับที่ 
3, 29, และ 30 ตามลำ�ดับ ในขณะที่เอเชียตะวันออกเฉียงใต้ มีประเทศ 
เวียดนาม, ไทย และฟิลิปปินส์ ที่ใช้งานคริปโทอยู่ในลำ�ดับที่ 1, 12 และ 

15 ตามลำ�ดับ93 ส่วนประเทศเคนย่า, ไนจีเรีย และโตโก อยู่ในลำ�ดับที่ 
5, 6 และ 9 และประเทศเวเนซุเอลา, อาร์เจนตินา และโคลอมเบีย อยู่ใน 

อันดับที่ 7, 10 และ 11 ตามลำ�ดับ94

ในขณะนี้ ภูมิภาคเหล่านี้ยังมีประชากรอีกจำ�นวนมากที่ยังไม่สามารถ 
เข้าถึงการทำ�ธุรกรรมทางการเงินกับธนาคาร ดังนั้นการมีธนาคาร 
คริปโทอาจช่วยให้ผู้คนจำ�นวนมากเหล่านั้นสามารถเข้าถึงการทำ� 
ธุรกรรมทางการเงินตามความต้องการได้มากขึ้น ตัวอย่างเช่น ผล 
การศึกษาและวิจัยล่าสุดจากธนาคารโลกระบุ ในเอเชียใต้ มีผู้ใหญ่ 

เพียง 17% ที่ฝากเงินไว้กับสถาบันการเงินที่ได้รับการควบคุม95  

ส่วนในแอฟริกาใต้สะฮารายิ่งน้อยกว่า โดยมีจำ�นวนอยู่ที่ 14%96  
เท่านั้น Binance Earn จึงกลายมาเป็นคู่แข่งหลักในตลาดที่มีการ 
แข่งขันสูงนี้ แม้แต่ประเทศไทยที่คนสามารถเข้าถึงการทำ�ธุรกรรม 
ทางการเงินกับธนาคารได้มากท่ีสุดในกลุ่ม ก็ยังมีการถือครองคริปโท 
ที่สูงมาก ในช่วงเดือนมกราคม 2565 มีประชากรประมาณ 20.1% 

จากจำ�นวนผู้ใช้อินเทอร์เน็ตที่มีอายุระหว่าง 16 - 64 ปี97 ที ่
ได้ทดลองซื้อคริปโทเป็นครั้งแรก Freedom Card และ Freedom  
Wallet ของเราจึงมุ่งที่จะเป็นตัวแทนในกระตุ้นการใช้งานและสร้าง 
มูลค่าให้กับสินทรัพย์ดิจิทัล

เป้าหมายกลุ่มนี้มีกฎเกณฑ์การใช้งานที่ชัดเจนและมีความเอ้ือ 
อำ�นวยต่อคริปโท คือมีรายรับที่สูง และมีการแข่งขันในโครงสร้าง
ตลาดท้องถิ่นด้านอื่น ๆ ค่อนข้างสูง เราพบกลุ่มตลาดนี้ส่วน 
หนึ่งที่ยุโรป เช่นในคาบสมุทรไอบีเรีย พบว่าประเทศโปรตุเกสและ 
สเปนสามารถเทรดคริปโทได้อย่างถูกกฎหมาย และมีโครงสร้าง 

การคิดภาษีสำ�หรับนักเทรด98 ซึ่งไม่ใช่เรื ่องที่น่าแปลกใจ เพราะ 
หากย้อนกลับไปในปี 2561 แล้ว ทั้งสองประเทศเคยร่วมลงนามใน 
แถลงการณ์ที่เสนอโดยมอลตา พร้อมกับไซปรัส ฝรั่งเศส กรีซ  
และอิตาลี ซึ่งมอลตานั้นเป็นประเทศที่เป็นผู้นำ�ทางด้านการพัฒนา 
เทคโนโลยีการจัดเก็บข้อมูลแบบกระจายศูนย์ (DLT) ซึ่งเป็นส่วน 

หนึ่งของเทคโนโลยีบล็อกเชนอยู่แล้ว99

ประเทศพัฒนาแล้วที่เป็นมิตรกับคริปโทฯ

ประเทศพัฒนาแล้วที่เป็นมิตรกับคริปโทฯ

คริปโท-ศูนย์กลางเศรษฐกิจกำ�ลังพัฒนา

คริปโท-ศูนย์กลางเศรษฐกิจกำ�ลังพัฒนา

 
ในเชิงเศรษฐกิจและสังคม คาดว่าประเทศโปรตุเกสและสเปนจะมี 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศต่อจำ�นวนประชากร (GDP Per  

Capita)   สูงเป็นลำ�ดับที่ 43 และ 34 สำ�หรับปี 2564100 นอกจากนั้น 
ทั้งสองประเทศยังเป็นประเทศที่ได้ชื่อว่า เป็นสถานที่ที่เหมาะกับ 
การทำ�งานนอกสถานที่ (Best Remote Working Location)  
ในอันดับต้น ๆ อย่างต่อเนื่อง โดยใน 15 อันดับแรกของการจัด 
อันดับโดย Nomad List นั้น มีเมืองจากประเทศโปรตุเกสไปแล้ว 

ถึงสามลำ�ดับ และมีเมืองจากประเทศสเปนอีกสองลำ�ดับ101 แต่ถึง 
แม้ว่าจะมีศักยภาพที่จะเป็นศูนย์กลางทางเศรษฐกิจของคริปโท  
ก็ดูเหมือนว่าทั้งสองประเทศนี้จะมีช่องว่างด้านอุปทานอยู่ ตัวอย่าง 
เช่น ประเทศโปรตุเกสได้เปิดตัว Cryptoloja ที่ได้รับใบอนุญาตให้ 
แลกเปลี่ยนคริปโทในประเทศได้ เป็นครั ้งแรกเมื ่อเดือนตุลาคม  

2564102 ส่วนธนาคารกลางของสเปนก็เพิ่งเผยแพร่ข้อมูลคำ�แนะนำ� 
เกี ่ยวกับวิธีการลงทะเบียนการใช้บริการด้านคริปโท เมื ่อเดือน 
ตุลาคม 2564 และ Bit2Me ก็ได้รับการรับรองจากธนาคารกลางของ 

สเปนเป็นที่แรกเมื่อวันที่ 17 กุมภาพันธ์ 2565 นี้เอง103 ด้วยเหตุนี้ 
บิทาซซ่า ที่กำ�ลังจะเข้าสู่ตลาดคริปโทภายในประเทศ ด้วยความใหม่ 
และด้วยศักยภาพของตลาด นอกจากบิทาซซ่าจะมีกำ�ลังแข่งขัน 
ที่ดีในตลาดการซื้อขายหลักทรัพย์แล้ว ยังจะสามารถใช้ทดสอบ 
ผลิตภัณฑ์ที่เป็นนวัตกรรมด้านคริปโท เช่น บัตร ATM คริปโท 

ซึ่งมีขึ้นในสเปนเป็นที่แรกของฝั่งยุโรปได้อีกด้วยเช่นกัน104

สัญลักษณ์ช้างแสดงถึง 
ทวีปแอฟริกา อเมริกาใต้ เอเชียใต้ 

และเอเชียตะวันออกเฉียงใต้

สัญลักษณ์สุนัขแสดงถึง
คาบมหาสมุทรไอบีเรียสำ�หรับทวีปยุโรป และ

ออสเตรเลียสำ�หรับฝั่งเอเชียแปซิฟิก

เศรษฐกิจกําลังพัฒนาเป็นศูนย์กลางแสดงถึงโอกาสที่ดีและความชัดเจน 
- ช้าง - ข้างในภาพแสดงถึงอัตราการยอมรับคริปโทสูงและโครงสร้าง 
พื้นฐานการธนาคารแบบดั้งเดิมที่ไม่เพียงพอ

เศรษฐกิจที่พัฒนาแล้วที่เป็นมิตรกับตัวแทนของประเทศผู้บุกเบิกในพ้ืนที่ 
พัฒนาคริปโท - มีสุนัขชั้นนําในภูมิภาคทางภูมิศาสตร์ของพวกเขา - 
ด้วยนโยบายที่รองรับระดับรายได้สูงและโครงสร้างตลาดที่แข่งขันได้

93 : https://go.chainalysis.com/rs/503-FAP074/imThe%20Future%20of%20Southeast%20Asia%E2%80%99s%20Digital%20Financial%20Serviceages/Geography-ofCryptocurren-
cy-2021.pdf
94 : https://go.chainalysis.com/rs/503-FAP074/imThe%20Future%20of%20Southeast%20Asia%E2%80%99s%20Digital%20Financial%20Serviceages/Geography-ofCryptocurren-
cy-2021.pdf
95 : https://ufa.worldbank.org/en/global-progress#eap
96 : https://ufa.worldbank.org/en/global-progress#eap
97 : https://wearesocial.com/uk/blog/2022/01/digital-2022-another-year-of-bumper-growth-2/
98 : https://tile.loc.gov/storage-services/service/ll/llglrd/2021687419/2021687419.pdf Accurate as of November 2021.
99 : https://cointelegraph.com/news/seven-eu-states-sign-declaration-to-promote-blockchain-use;
     https://www.ft.com/content/95b57148-f7e1-11e8-af46-2022a0b02a6c
101 : https://nomadlist.com/
102 : https://www.coindesk.com/business/2021/10/11/first-portugal-based-crypto-exchange-criptoloja-launches-online-trading/
103 : https://finance.yahoo.com/news/bank-spain-approves-bit2me-crypto-145328486.html
104 : https://finance.yahoo.com/news/bank-spain-approves-bit2me-crypto-145328486.html?guccounter=1
     Profits from buying and selling within a 12-month period is taxed at rates between 24.75-52%.
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สรุป
ด้วยแนวทางอนุรักษ์นิยมและวิวัฒนาการไปสู่หลักประกันสำ�หรับ USD Freedom (USDF) ควบคู่ไปกับรูปแบบ 
โทเคนเศรษฐกิจแบบใหม่สำ�หรับ BTZ บิทาซซ่า จะใช้โครงสร้างโทเคนแบบสองโทเคนควบคู่กันไปเพื่อการเติบโต 
ไปสู่ระบบนิเวศที่ครอบคลุมทั้งหมด มอบสิทธิประโยชน์แก่ผู้ถือ BTZ แบบเหนือระดับ - แพลตฟอร์ม บิทาซซ่า - 
มีความหลากหลายเมื่อเทียบกับ แพลตฟอร์มอื่นๆ - อาทิเช่นการแข่งขันในตลาดบัตร รางวัลจากการวางสเตก 

ช่องทางการชำ�ระผ่านมือถือที่ใช้ประโยชน์จากเครือข่ายท้องถิ่นและแนวโน้มด้านประชากรศาสตร์

Bitazza Thailand: https://th.bitazza.com/
Bitazza Global: https://www.bitazza.com/en

สำ�หรับข้อมูลเพิ่มเติม

ภาคผนวก

ผู้เขียนท่านนี้ตั้งใจจะให้เหตุผลว่าตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลในปัจจุบันนั้นถูกประมาณการณ์บ่อยครั้ง  ว่าเป็นเหมือนเกมที่ผู้ซื้อ 
และผู้ขายมีข้อมูลที่ไม่เท่าเทียมกัน ซึ่งสิ่งนี้เป็นเหตุผลที่ทำ�ให้นักลงทุนที่มีศักยภาพสามารถที่จะตัดสินใจได้ว่าจะเลือก 
เข้าสู่ตลาดดีหรือไม่ (เช่น การซื้อโทเคน) นั้นจะต้องเผชิญกับผลตอบแทนที่แตกต่างกัน ขึ้นอยู่กับการกระทำ�ของนักลงทุน 
ที่อยู่ในตลาดตั้งแต่แรกแล้ว (ผู้เล่นที่ 2) กลยุทธ์และการกระทำ�ที่สามารถสังเกตได้ของผู้เล่นที่ 2 ขึ้นอยู่กับความพึงพอใจ 
ของเขา ซึ่งจะเปลี่ยนแปลงไปตามธรรมชาติของแต่ละประเภท/ลักษณะของเขาที่ไม่สามารถสังเกตได้ในทันที
 

ในทฤษฎีเกมดังกล่าวได้รับการออกแบบโดย Cho และ Kreps105 โดยแสดงให้เห็นถึงตัวอย่างกรอบกลไกการทำ�งานที่เป็น 
ประโยชน์ของเศรษฐศาสตร์โทเคนต่อ บิทาซซ่า ในเกมที่เรียกว่า Beer and Quiche นี้ ผู้เล่นที่ 2 จะถูกกำ�หนดแบบสุ่ม 
แต่ผู้เล่นที่ 1 โดยธรรมชาติแล้วจะไม่สังเกตเห็นก่อนจะเข้าสู่ตลาด โดยผู้เล่นที่ 2 จะส่งสัญญาณของเขาไปยังผู้เล่นที่ 1 
ซึ่งจะตอบสนองอย่างสอดคล้องกันตามคำ�จำ�กัดความ จุดสมดุลย์ของ Nash Equilibrium ซึ่งผู้เล่นแต่ละคนไม่สามารถ 
เปลี่ยนกลยุทธ์ของตนเพียงฝ่ายเดียวเพื่อปรับเปลี่ยนผลตอบแทน/ผลลัพธ์ได้ ในเกมดังกล่าว การส่งสัญญาณนั้น 
เป็นกุญแจสำ�คัญในการแยกดุลยภาพ ซึ่งกลยุทธ์ของผู้เล่นที่ 2 นั้นจะดำ�เนิน ไปตามสัญญาณที่เขาได้สังเกตเห็น (เช่น 
ซื้อโทเคนเนื่องจากเห็นว่าเจ้าของกำ�ลัง Staking อยู่)
 
สิ่งนี้คือตัวอย่างที่ดีที่สุด จากแผนภาพ A1  ได้แสดงให้เห็นถึงเกมที่ผู้ดำ�รงตำ�แหน่งอาจเป็นใครซักคน (แบบมือเพชร/
มือกระดาษ) ที่มีความเชื่อมั่นกับแพลตฟอร์มของ บิทาซซ่า ในระยะยาว หรือไม่ก็ตาม เขาสามารถส่งสัญญาณไปยัง 
ผู้เข้าร่วมที่มีศักยภาพไม่ว่าจะเป็นการเลือกซื้อ หรือ การวางสเตกเหรียญ BTZ ที่เขาถือ  มูลค่าของการ สเตก BTZ สำ�หรับ 
รูปแบบมือเพชร คือ /เท่ากับ 1 แต่มีค่ามากกว่าอย่างเห็นได้สำ�หรับรูปแบบมือกระดาษที่ 8 โดยสิ่งนี้สอดคล้องกับ 
แนวคิดของต้นทุนทางจิตวิทยาในการถือครองสินทรัพย์ที่เชื่อว่ามูลค่าจะลดลงเพราะนักเก็งกำ�ไรระยะสั้นส่วนใหญ่จะ 
ไม่สนใจกำ�ไรในระยะยาวเนื่องจากเขาซื้อขายด้วย มาร์จิ้นหรือวงเงินสินเชื่อระยะสั้นอื่น ๆ และต้องเผชิญกับต้นทุนที่สูงขึ้น 
จากการโดนล็อคโทเคนไว้เป็นระยะเวลานาน หากผู้เล่นที่ 1 นั้นไม่เข้าร่วม เขาจะไม่เข้าใจว่ากำ�ไรกับขาดทุนคืออะไร (0)  
แต่การเข้าสู่ตลาดแบบมือกระดาษ นั้นแย่กว่าการที่ไม่ได้เข้าตลาดเลย (0 > -1) ขณะที่หากเขาเข้าสู่ตลาดด้วยรูปแบบ 
มือเพชร ผู้เล่นที่ 1 จะได้รับผลตอบแทนเพิ่มขึ้น หรือ ไม่เข้าสู่ตลาด (3 > 0)

การแจกจ่ายซ้ำ�และสัญญาณกลยุทธ์เป็นดุลยภาพสัญญาณแบบแยก

105 : https://www.jstor.org/stable/1885060
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สิ่งนี้เป็นการแสดงให้เห็นถึงการแยกดุลภาพ  ผู้ที่อยู่ในตำ�แหน่งผู้ซื้อจะเสนอราคาเข้าซื้อ หากเขาเป็นแบบมือเพชร และจะไม่ 
เข้าซื้อในกรณีที่ผู้ซื้อเป็นแบบมือกระดาษ และเชื่อว่าการเข้านั้นถูกต้อง โดย x = 1 และ y = 0 (หรือ 1 – y = 1) – นั่นหมายความ
ว่าผู้ซื้อที่เข้าเสนอราคาเป็นแบบมือเพชรแน่นอน และหนึ่งในสองผลลัพธ์ที่แตกต่างกันนั้น  จะขึ้นอยู่กับประเภทของผู้เล่น
ที่ 2 – หากผู้นั้นเป็นมือเพชร เขาจะส่งสัญญาณนี้ด้วยการเสนอราคาเข้าซื้อ จากนั้นผู้เล่นใหม่จะเข้าสู่ตลาด และช่วยสร้าง 
ความมั่นใจความสำ�เร็จในระยะยาวของโทเคน (ให้ผลตอบแทน 3, 5 บนซ้าย)

หากสังเกตจะพบว่า ไม่มีการส่งสัญญาณผิดพลาด หากผู้เล่นที่ 2 เป็นแบบมือกระดาษ จะเลือกส่งสัญญาณว่าเขาไม่ได้ 
วางสเตก แม้ว่าเขาจะใช้เทคนิค เพื่อให้ผู้เล่นที่ 1 เข้ามา แต่ผลตอบแทนของผู้เล่นที่ 2 ก็อาจจะไม่ดีมากนัก หากเขาไม่เคย 
ให้สัญญาณใดๆแก่ผู้เล่นที่ 1 ซึ่งอยู่ภายนอก (-2 < -1) นี่เป็นการเปรียบเทียบการส่งสัญญาณระหว่างแบบมือกระดาษ 
และแบบมือเพชร - การส่งสัญญาณจะเป็นสิ่งที่น่าเชื่อถือ และอำ�นวยความสะดวกในการแยกดุลภาพ

แผนภาพ A1 : กระจายและส่งสัญญาณเป็นดุลยภาพการส่งสัญญาณ อ้างอิง
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