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 จากการคน้ควา้เก่ียวกบัปัญหาทางกฎหมายเก่ียวกบัการก ากบัดูแลการออกและเสนอขายสินทรัพย์
ดิจิทลั  มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงแนวคิด ทฤษฎี หลกัการเก่ียวกบัสินทรัพยดิ์จิทลั มาตรการทางกฎหมาย
เก่ียวกับสินทรัพยดิ์จิทัลของประเทศไทย และต่างประเทศ ซ่ึงท าให้ผูศึ้กษาได้รับความรู้ความเข้าใจว่า
แนวคิดในการก ากบัควบคุมการน าคริปโทเคอร์เรนซีและโทเคนดิจิทลัมาใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการระดมทุน
ผ่านการเสนอขายโทเคนดิจิทลัต่อประชาชน เป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียน รวมถึงน ามาซ้ือขายในการ
แลกเปล่ียนในศูนยซ้ื์อขายแลกเปล่ียนนั้น เพื่อก าหนดให้มีการก ากบัและควบคุมการประกอบธุรกิจและ         
การด าเนินกิจกรรมเก่ียวกับสินทรัพยดิ์จิทัล มิให้เกิดการระดมทุนท่ีผิดกฎหมาย การหลอกลวงประชาชน 
การเล่ียงกฎหมายฟอกเงิน หรือการท าธุรกรรมผิดกฎหมายต่างๆ โดยใช้สินทรัพยดิ์จิทัลเป็นเคร่ืองมือ 
ประเทศไทยจึงออกมาตรการตามพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 ซ่ึงน า
แนวทางตน้แบบส่วนใหญ่มาจากกฎหมายหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีสินทรัพยดิ์จิทลัในรูปแบบท่ีเป็นการลงทุน 
ในต่างประเทศจะไปแกไ้ขเพิ่มเติมกฎหมายหลกัทรัพยห์รือผลิตภณัฑใ์นตลาดทุนมากกวา่ 
 จากการศึกษาท าให้ทราบว่าการก ากับดูแลการออกและเสนอขายสินทรัพยดิ์จิทัล ยงัมีความไม่
ชดัเจน ไม่ครอบคลุม และอาจยงัไม่เป็นการส่งเสริมการระดมทุนในสินทรัพยดิ์จิทลั ซ่ึงสรุปได ้ดงัต่อไปน้ี 
  ประเด็นปัญหาแรก คือ ปัญหาการก าหนดบทนิยามของโทเคนดิจิทลั โดยแต่เดิมก่อนท่ีประเทศไทย
จะมีการก าหนดมาตรการในการควบคุมก ากบัดูแลการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั สถานะของสินทรัพย์
ดิจิทลัท่ีมกัจะเร่ิมเป็นท่ีรู้จกัคือ สกุลเงินดิจิทลั แต่อย่างไรก็ดี แมว้่าจะเร่ิมตน้มีการน าสินทรัพยดิ์จิทลัพวก 
คริปโทเคอร์เรนซี เช่น Bitcoin Ether มาใชเ้ป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียนช าระสินคา้และบริการ แต่สถานะ
ทางกฎหมายของสินทรัพยดิ์จิทลัพวกคริปโทเคอร์เรนซี ก็ยงัไม่ถือว่าเป็นเงินตราตามกฎหมาย ประกอบกบั 
สินทรัพยดิ์จิทลับางประเภทเป็นสินทรัพยเ์พื่อการลงทุน แต่ไม่ไดมี้สถานะเป็นหลกัทรัพยต์ามกฎหมายว่า
ด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ถึงแม้รูปแบบการซ้ือขายสินทรัพย์ดิจิทัลจะคล้ายกับการซ้ือขาย
หลักทรัพย์  ซ่ึงหากพิจารณา  ค านิยามค าว่า “หลักทรัพย์” ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ก็ไม่พบว่า สินทรัพยดิ์จิทัลประเภทใดถือว่าเป็นหลกัทรัพยต์ามกฎหมายดังกล่าว            
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แต่อย่างไรก็ดีหลักทรัพย์บางประเภทอาจจะมีความคาบเก่ียวกับสินทรัพย์ดิจิทัลได้ โดยตามมาตรา 5               
แห่งพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั พ.ศ. 2561 ก็ไดก้ าหนดแยกหลกัทรัพยต์ามกฎหมาย
ว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์ไม่ให้ ถือเป็นคริปโทเคอร์เรนซีหรือโทเคนดิจิทัลตามพระราช
ก าหนดน้ีดว้ย 
  อีกทั้ง รูปแบบของสินทรัพยดิ์จิทลัยงัมีรูปแบบอ่ืนๆอีกมากมายท่ีมีความซับซอ้นดว้ยเทคโนโลยีท่ีมี
พื้นฐานมาจาก Blockchain และพัฒนาไปไกลเกินกว่ากฎหมายจนไม่สามารถท่ีจะก าหนดนิยามของ
สินทรัพยดิ์จิทลัไดด้ว้ยกฎหมายฉบบัใดฉบบัหน่ึง โดยในการก าหนดค านิยามของโทเคนดิจิทลั จึงก าหนดไว้
ให้มีความหมายท่ีกวา้งจนอาจครอบคลุมไปถึงสินทรัพยใ์นรูปแบบอ่ืนท่ีอาจจะมีการน าออกสู่โลกของ
สินทรัพยดิ์จิทลั ทั้งท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการระดมทุนและไม่ใช่ผลิตภณัฑท์างการเงินดว้ย ไดแ้ก่ โทเคนดิจิทลัท่ี
ให้สิทธิในการไดม้าซ่ึงสินคา้และบริการต่างๆ เช่น คูปองแลกท่ีพกั อาหาร หรือเคร่ืองด่ืม หรือโทเคนดิจิทลั
ท่ีแสดงสิทธิในทรัพยสิ์นอยา่งใดอย่างหน่ึงท่ีมีความเฉพาะเจาะจง เช่น งานศิลปะ ของสะสม และสินทรัพย์ 
มีค่าประเภทอ่ืนๆทั้งท่ีแทจ้ริงแลว้ไม่อยู่ภายใตก้ารก ากบัดูแลของส านกังาน ก.ล.ต. แต่เม่ือมีการถูกสร้างบน
ระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ หรือมีการออกและเสนอขายผ่านระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์หรือ
แพลตฟอร์มใดๆ ก็จะอยู่ภายใตบ้ทนิยามโทเคนดิจิทลั และตอ้งถูกก ากับดูแลภายใตพ้ระราชก าหนดการ
ประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทัล พ.ศ. 2561 จึงท าให้เป็นการสร้างภาระแก่ผูป้ระกอบการ และเกิดอุปสรรค         
ต่อการน าเทคโนโลยมีาใชใ้นการพฒันาธุรกิจของตนได ้   
  ประเด็นปัญหาท่ีสอง  คือ ปัญหาการออกและเสนอขายโทเคนดิจิทลั การประกอบธุรกิจในประเทศ
ไทยมีตั้งแต่ธุรกิจขนาดเล็กไปจนถึงธุรกิจขนาดใหญ่ ซ่ึงปัจจุบนัรัฐให้การส่งเสริมธุรกิจขนาดกลาง และ
ขนาดย่อม และยงัรวมไปถึงธุรกิจแบบสตาร์ทอพั (Startup) ซ่ึงเป็นธุรกิจท่ีใช้ไอเดียใหม่ๆ ในการเร่ิมตน้ 
เน่ืองจากคนรุ่นใหม่มกัมีพลงัและความคิดสร้างสรรคอ์ย่างมาก ประกอบกบัปัจจุบนัคนรุ่นใหม่จ านวนมาก
นิยมออกมาท าธุรกิจดว้ยตนเอง ส่วนหน่ึงเพราะอยากเป็นนายตนเอง หรือท าตามความฝัน ดว้ยความท่ีธุรกิจ 
Startup เป็นธุรกิจของคนรุ่นใหม่ จึงมกัมีการเติบโตแบบกา้วกระโดด สามารถสร้างรายไดจ้ านวนมาก ซ่ึง
ส่วนใหญ่แล้วมักเป็นธุรกิจในด้านไอที  หากพิจารณาประเภทธุรกิจทางไอทีรูปแบบดิจิทัลอ่ืนๆ เช่น                
การพฒันาแอพพลิเคชั่น เป็นต้น ก็มักจะพบว่าเป็นการเร่ิมต้นท าธุรกิจจากคนกลุ่มเล็กๆ ท่ีไม่มีทุนหรือ
สินทรัพย์จ านวนมาก  โดยส่ิงท่ีใช้ในการระดมทุนคือสินทรัพย ์ซ่ึงสินทรัพย์ดิจิทัลอย่างโทเคนดิจิทัล                  
ก็สามารถใช้ในการระดมทุนเพื่อน าไปท าประกอบกิจการต่างๆได้ผ่านทางเทคโนโลยี Blockchain ซ่ึงคือ 
Initial Coin Offering (ICO)  
  แต่อย่างไรก็ดี ตามมาตรา 17 แห่งพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั พ.ศ. 2561             
ในการเสนอขายโทเคนดิจิทัลท่ีออกใหม่ต่อประชาชน ผูอ้อกโทเคนดิจิทลัท่ีประสงค์จะเสนอขายโทเคน
ดิจิทลัดงักล่าวตอ้งไดรั้บอนุญาตจากส านกังานก.ล.ต. และให้กระท าไดเ้ฉพาะนิติบุคคลประเภทบริษทัจ ากดั
หรือบริษทัมหาชนจ ากัด และตอ้งยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายโทเคน  ผ่านตวักลางในการ
แลกเปล่ียน ซ่ึงมีค่าใช้จ่ายค่อนขา้งมาก กล่าวคือธุรกิจสตาร์ทอพัท่ีมีไอเดียและตอ้งการเงินระดมทุนผ่าน
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ช่องทาง ICO จะตอ้งไปจดเป็นบริษทัเสียก่อน ซ่ึงนั่นจะเป็นการเพิ่มตน้ทุนและความยุ่งยากของอีกด้วย             
เม่ือธุรกิจเล็กๆ มีขอ้จ ากดัในเร่ืองของการระดมทุนผ่าน ICO อาจจะส่งผลกระทบท าให้ธุรกิจสตาร์ทอพัไป
ระดมทุนท่ีต่างประเทศท่ีมีกฎหมายท่ีเข้มงวดน้อยกว่า จึงอาจจะไม่เป็นการส่งเสริมธุรกิจสตาร์ทอัพ
ภายในประเทศ จึงส่งผลให้การพัฒนา และสร้างสรรค์ทางธุรกิจอาจจะท าได้ยากเพราะมีข้อจ ากัดทาง
กฎหมายท่ีเคร่งครัด  จนอาจท าใหไ้ม่มีธุรกิจใหม่ๆท่ีจะมาขบัเคล่ือนระบบเศรษฐกิจภายในประเทศได ้
 แต่เมื ่อพิจารณาเปรียบเทียบกบัการออกและเสนอขายโทเคนดิจิทลัตามพระราชก าหนดการ
ประกอบธุรกิจสินทรัพยด์ิจิทลั พ.ศ. 2561 ที่อาจมีความเคร่งครัดนอ้ยกว่าการก ากบัดูแลหลกัทรัพยภ์ายใต้
พระราชบญัญตัิหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ทั้งที่มีลกัษณะเป็นการระดมทุนเช่นเดียวกนั 
จึงก่อให้เกิดช่องว่างให้ผูร้ะดมทุนบางส่วนออกแบบการเสนอขายโทเคนดิจิทลัให้มีลกัษณะคลา้ยคลึงกบั
หลกัทรัพยที์่ถูกก ากบัดูแลภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ออกมาเสนอ
ขายในรูปแบบโทเคนดิจิทลัภายใตพ้ระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยด์ิจิทลั พ.ศ. 2561 
 ประเด็นปัญหาท่ีสาม คือ ปัญหาการก ากบัดูแลการท าธุรกรรมเก่ียวกับสินทรัพยดิ์จิทลั เน่ืองจาก     
คริปโตเคอร์เรนซีเป็นสกุลเงินดิจิทลัเกิดขึ้นดว้ยเทคโนโลยี Blockchain  สินทรัพยดิ์จิทลัประเภทน้ีไม่ไดมี้
ลกัษณะทางกายภาพท่ีสามารถจบัตอ้งได ้เป็นในรูปแบบของเงินเสมือนไม่มีตวัตนจบัตอ้งไม่ได ้เพราะเป็น
เพียงหน่วยของขอ้มูลอิเล็กทรอนิกส์ท่ีถูกสร้างขึ้นมาบนระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ ถึงแมจ้ะไม่มี
รูปร่าง แต่มีคุณค่าในตวัเองท่ีมีราคา ซ่ึงหากถือว่าสินทรัพยดิ์จิทลัในรูปแบบคริปโตเคอร์เรนซีเป็นทรัพยสิ์น 
ก็อาจเป็นวตัถุแห่งสัญญาซ้ือขายแลกเปล่ียนได ้ แต่หากถือว่าสินทรัพยดิ์จิทลัในรูปแบบคริปโตเคอร์เรนซี
ไม่ใช่ทรัพยสิ์น เป็นเพียงหน่วยขอ้มูลอิเล็กทรอนิกส์ท่ีถูกสร้างขึ้นมาบนระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์
ไม่มีตวัตน แมจ้ะสามารถซ้ือขายแลกเปล่ียนได ้แต่กฎหมายจะให้การรับรองเพียงแค่เป็นสิทธิท่ีจะซ้ือขาย
แลกเปล่ียนไดโ้ดยมีกฎหมายรับรองเท่านั้น ไม่ใช่เป็นวตัถุแห่งสัญญาซ้ือขาย เพราะไม่ไดเ้ป็นเร่ืองของการ
ไดก้รรมสิทธ์ิในสินทรัพยดิ์จิทลั แต่เป็นเพียงสิทธิท่ีกฎหมายรับรองและคุม้ครองให้ 
 นอกจากน้ี โดยปกติการท าธุรกรรมใดจะตอ้งมีตวักลาง สถาบนัการเงินหรือหน่วยงานต่างๆท่ีเขา้มา
รับผิดชอบตรวจสอบ เพื่อให้เกิดความเช่ือมั่นในทางธุรกิจ เช่น การซ้ือขายอสังหาริมทรัพยต์้องท าเป็น
หนงัสือและจดทะเบียนต่อพนกังานเจา้หนา้ท่ี เป็นตน้ ตอ้งเสียค่าธรรมเนียม มีการส่งมอบขอ้มูลในลกัษณะ
จดัเก็บแบบระบบรวมศูนย ์ต่อมาจึงมีแนวคิดการใชเ้ทคโนโลยีเขา้มาช่วยในการท านิติกรรม โดยเฉพาะการ
ซ้ือขายแลกเปล่ียนสินทรัพยดิ์จิทัล ซ่ึงเป็นการท าธุรกรรมผ่านทางเทคโนโลยี ไม่ต้องมีคนกลาง ท าให้
ด าเนินการไดง้่าย สะดวก ค่าธรรมเนียมนอ้ย ไม่จ ากดัเวลาหรือดินแดน แต่อยา่งไรก็ดีการซ้ือขายแลกเปล่ียน
ถือเป็นการท านิติกรรมสัญญาภายใตป้ระมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยท่ี์เป็นหลกักฎหมายทัว่ไป  ถึงแมว้่า
สินทรัพยดิ์จิทัลจะมีกฎหมายเฉพาะตามพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561                
แต่บทบัญญัติตามพระราชก าหนดดังกล่าวจะเป็นเร่ืองของการก ากับและควบคุมการประกอบธุรกิจ
สินทรัพย์ดิจิทัล และการเสนอขายโทเคนดิจิทัลต่อประชาชน โดยในลักษณะของสินทรัพย์ดิจิทัลท่ี
หมายความถึงคริปโทเคอร์เรนซีและโทเคนดิจิทลัซ่ึงเป็นเพียงหน่วยขอ้มูลอิเล็กทรอนิกส์ซ่ึงถูกสร้างขึ้นมา
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บนระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ ท าให้รูปแบบของการท าธุรกรรมโดยใช้สินทรัพยดิ์จิทลั จึงมีความ
แตกต่างไปจากหลกักฎหมายทัว่ไปตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยท่ี์เก่ียวกบัสัญญา เช่น การแสดง
เจตนาเขา้ท าสัญญา วตัถุแห่งสัญญา รูปแบบของสัญญา เป็นตน้ 
  การแลกเปล่ียนสินทรัพยดิ์จิทัล ผูล้งทุนท าสัญญากันด้วยระบบสัญญาอจัฉริยะ (Smart Contract) 
บนเทคโนโลยี Blockchain กล่าวคือ คู่สัญญาไม่ไดเ้ขา้ท าสัญญาโดยตรง แต่เป็นระบบคอมพิวเตอร์เขา้ไปท า
สัญญาแทนคู่สัญญาโดยอตัโนมติัเม่ือเป็นไปตามเง่ือนไขหรือขอ้ตกลง ซ่ึงมีความแตกต่างจากการท านิติ
กรรมสัญญาภายใตป้ระมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์ท่ีสัญญาเกิดขึ้นเม่ือมีการแสดงเจตนาเสนอสนอง
ถูกต้องตรงกัน การท าสัญญากันด้วยระบบสัญญาอัจฉริยะ (Smart Contract) บนเทคโนโลยี Blockchain                
ท่ีระบบคอมพิวเตอร์เขา้ไปท าสัญญาแทนคู่สัญญาโดยอตัโนมติั จึงอาจถือว่าเป็นการแสดงเจตนาดงักล่าว
เป็นไปตามพระราชบญัญติัธุรกรรมทางอิเลก็ทรอนิกส์ พ.ศ. 2544  
  ในส่วนของมาตรา  9 แห่งพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั พ.ศ. 2561 ท่ีกฎหมาย
รองรับให้ผูเ้สนอขายโทเคนดิจิทลัหรือผูป้ระกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลัตามพระราชก าหนดน้ีจะรับคริปโต
เคอร์เรนซีเป็นการตอบแทนหรือในการท าธุรกรรม จึงอาจพิจารณาไดว้่ากฎหมายเองก็มีการรองรับให้น า  
คริปโตเคอร์เรนซีมาใชเ้ป็นส่ือกลางในการซ้ือขายหรือแลกเปล่ียนระหวา่งสินทรัพยดิ์จิทลัดว้ยกนัเองเท่านั้น 
แต่อยู่ภายใตเ้ง่ือนไขว่าให้รับไดเ้ฉพาะคริปโตเคอร์เรนซีท่ีไดม้าจากการซ้ือขาย แลกเปล่ียน หรือท่ีไดฝ้ากไว้
กบัผูป้ระกอบการธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลัท่ีไดรั้บอนุญาตตามพระราชก าหนดน้ีเท่านั้น ทั้งน้ี ตามหลกัเกณฑ์
และวิธีการท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต.ประกาศก าหนด ดงันั้น จึงถือว่ากฎหมายรองรับให้สินทรัพยดิ์จิทลัอย่า         
งคริปโตเคอร์เรนซีสามารถน ามาใชเ้ป็นส่ิงตอบแทนในการช าระหน้ีท่ีเกิดจากการซ้ือขายหรือแลกเปล่ียนกบั
ผูป้ระกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลัตามพระราชก าหนดน้ีไดเ้ท่านั้น แต่ก็ยงัไม่ถือว่าเป็นเงินตราตามกฎหมาย 
พระราชบญัญติัเงินตรา พ.ศ. 2501 อีกทั้ง หากผูป้ระกอบธุรกิจบางรายมีการยอมรับคริปโตเคอร์เรนซีในการ
ช าระค่าสินคา้และบริการ แต่อาจกล่าวไดว้่า ไม่อยูภ่ายใตบ้ทบญัญติัตามพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจ
สินทรัพยดิ์จิทลั พ.ศ. 2561 เป็นเพียงขอ้ตกลงกนัระหวา่งคู่สัญญาเท่านั้น 
  ประกอบกบัหน่วยงานหลกัอย่างธนาคารแห่งประเทศไทยก็ได้ก าหนดแนวทางปฏิบติัห้ามไม่ให้
ใชค้ริปโตเคอร์เรนซีเป็นส่ือกลางในการช าระค่าสินคา้และบริการ(Means of Payment: MOP) ดงันั้น จะถือ
ว่ากฎหมายรองรับให้สามารถน ามาใช้ช าระหน้ีไดต้ามกฎหมายคงไม่ได ้แต่อย่างไรก็ดีหากมีการน าคริปโต
เคอร์เรนซีไปใช้เป็นส่ือกลางในการช าระค่าสินค้าและบริการก็ไม่ได้ผิดกฎหมายแต่อย่างใด เพียงแต่
กฎหมายไม่คุม้ครองเท่านั้น ซ่ึงหากไม่มีการก ากบัและควบคุมดูแลอย่างเขม้งวดโดยหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง
อาจจะส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ เสถียรภาพทางการเงิน และความเส่ียงต่อกระแสเงินบาท
ภายในประเทศได ้
  จะเห็นว่า ปัจจุบนัการใช้สินทรัพยดิ์จิทลัและการท าธุรกรรมเก่ียวกบัสินทรัพยดิ์จิทลัมีการเติบโต
และพฒันาอย่างรวดเร็ว จึงท าให้การก ากับดูแลไม่ครอบคลุมลกัษณะของธุรกรรมท่ีเกิดขึ้น ไดแ้ก่ การน า 
คริปโทเคอร์เรนซี รวมทั้งคริปโทเคอร์เรนซีท่ีมีการตรึงมูลค่า (Peg) ไวก้ับสินทรัพยท่ี์มีความมัน่คง เช่น 
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ทองค า พนัธบตัร สกุลเงินต่างๆ หรือคริปโทเคอร์เรนซีด้วยกนั (Stable coin) มาใช้ในการช าระราคาอย่าง
แพร่หลายมากขึ้น และยงัรวมไปถึงการท าธุรกรรมทางการเงินแบบกระจายศูนย ์(Decentralized Finance 
หรือ DeFi) ซ่ึงเป็นการออกสินทรัพยดิ์จิทลัและเทคโนโลยบีลอ็กเชนในการออกบริการทางการเงินท่ีไม่ผา่น
ตวักลางทางการเงิน เช่น ธนาคารพาณิชย ์โดยเฉพาะการให้บริการรับฝากและให้ยืมสินทรัพยดิ์จิทลั ซ่ึงยงั
ไม่อยู่ภายใตก้ารก ากับดูแลของหน่วยงานใด และไม่มีการควบคุมอย่างชดัเจนภายใตพ้ระราชก าหนดการ
ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 ซ่ึงหากไม่มีการควบคุมและการก ากับดูแลการท าธุรกรรม              
ท่ีเก่ียวกับสินทรัพยดิ์จิทลัดังท่ีกล่าวมาแล้วขา้งตน้ อาจจะเกิดปัญหาการสร้างสินทรัพยดิ์จิทลัเพื่อการเก็ง
ก าไร โดยไม่มีวตัถุประสงคห์รือสาระส าคญัท่ีชดัเจน จนท าใหเ้กิดการหลอกลวงหรือเป็นการเอาเปรียบผูซ้ื้อ
ขายสินทรัพยดิ์จิทลัดงักล่าว ส่งผลกระทบต่อระบบการเงินและเศรษฐกิจของประเทศเป็นอยา่งมาก 
 จากการศึกษาคน้ควา้เก่ียวกับการก ากบัดูแลการออกและเสนอขายสินทรัพยดิ์จิทลั  ผูศึ้กษาพบว่า              
มีขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี  
  1. ควรมีการออกมาตรการยกเวน้สินทรัพยดิ์จิทลัท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการระดมทุนและไม่ใช่ผลิตภณัฑ์
ทางการเงินท่ีถูกสร้างบนระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ หรือมีการออกและเสนอขายผ่านระบบหรือ
เครือข่ายอิเลก็ทรอนิกส์หรือแพลตฟอร์มใดๆ ไดแ้ก่ โทเคนดิจิทลัท่ีให้สิทธิในการไดม้าซ่ึงสินคา้และบริการ
ต่างๆ เช่น คูปองแลกท่ีพกั อาหาร หรือเคร่ืองด่ืม หรือโทเคนดิจิทลัท่ีแสดงสิทธิในทรัพยสิ์นอย่างใดอย่าง
หน่ึงท่ีมีความเฉพาะเจาะจง เช่น งานศิลปะ ของสะสม และสินทรัพยมี์ค่าประเภทอ่ืนๆ เพราะทั้งท่ีแทจ้ริง
แลว้ไม่อยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลของส านกังาน ก.ล.ต. แต่เม่ือเขา้องคป์ระกอบบทนิยามการเป็นโทเคนดิจิทลั
ก็จะตอ้งถูกก ากบัดูแลภายใตพ้ระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั พ.ศ. 2561 เพื่อไม่ให้เกิด
อุปสรรคต่อการน าเทคโนโลยมีาใชใ้นการพฒันาธุรกิจได ้   
  2. ควรมีการทบทวนพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535  โดยให้มีการก ากบั
ดูแลโทเคนดิจิทัลท่ีมีลกัษณะเป็นการระดมทุน ให้เป็นหลกัทรัพยภ์ายใตพ้ระราชบัญญัติหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 เพื่อให้สอดคลอ้งกบัแนวทางของต่างประเทศ และประโยชน์ในการท าความ
ร่วมมือในการก ากบัดูแลธุรกรรมระหว่างประเทศ นอกจากน้ียงัช่วยลดช่องว่างทางกฎหมายของการก ากบั
ดูแลการออกและการเสนอขายโทเคนดิจิทัลต่อประชาชน ไม่ให้เกิดการก ากับดูแลท่ีมีความลักลั่นกัน
ระหวา่งการเสนอขายโทเคนดิจิทลัเพื่อระดมทุน และการระดมทุนโดยการเสนอขายหลกัทรัพย ์ 
  3. เน่ืองจากการท าธุรกรรมเก่ียวกบัสินทรัพยดิ์จิทลั ไดแ้ก่ การน าคริปโทเคอร์เรนซี รวมทั้งคริปโท
เคอร์เรนซีท่ีมีการตรึงมูลค่า (Peg) ไวก้ับสินทรัพยท่ี์มีความมั่นคง เช่น ทองค า พันธบัตร สกุลเงินต่างๆ 
หรือคริปโทเคอร์เรนซีดว้ยกนั (Stable coin) มาใชใ้นการช าระราคาอยา่งแพร่หลายมากขึ้น  ประกอบกบัการ
ท าธุรกรรมทางการเงินแบบกระจายศูนย ์(Decentralized Finance หรือ DeFi) ซ่ึงเป็นการออกสินทรัพยดิ์จิทลั
และเทคโนโลยีบล็อกเชนในการออกบริการทางการเงินท่ีไม่ผ่านตวักลางทางการเงิน เช่น ธนาคารพาณิชย ์
โดยเฉพาะการใหบ้ริการรับฝากและให้ยมืสินทรัพยดิ์จิทลั ซ่ึงยงัไม่อยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลของหน่วยงานใด 
และไม่มีการควบคุมอยา่งชดัเจนภายใตพ้ระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั พ.ศ. 2561 การท า
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ธุรกรรมเก่ียวกบัสินทรัพยดิ์จิทลัดงักล่าวการท าใหก้ารก ากบัดูแลไม่ครอบคลุมลกัษณะของธุรกรรมหรือของ               
ผูป้ระกอบธุรกิจ  จึงควรทบทวนพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทัล พ.ศ. 2561 เพื่อ ให้
ครอบคลุมถึงการท าธุรกรรมเก่ียวกบัสินทรัพยดิ์จิทลัท่ีเป็นนวตักรรมใหม่ดว้ย  เพื่อป้องกนัปัญหาการสร้าง
สินทรัพยดิ์จิทลัเพื่อการเก็งก าไร โดยไม่มีวตัถุประสงคห์รือสาระส าคญัท่ีชดัเจน จนท าใหเ้กิดการหลอกลวง
หรือเป็นการเอาเปรียบผูซ้ื้อขายสินทรัพยดิ์จิทลัดงักล่าว ส่งผลกระทบต่อระบบการเงินและเศรษฐกิจของ
ประเทศเป็นอยา่งมาก 
 4. ควรปรับแกพ้ระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั พ.ศ. 2561 ใหมี้บทบญัญติัท่ีช่วง
ส่งเสริมผูป้ระกอบธุรกิจและอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัสินทรัพยดิ์จิทลัใหมี้ความยดืหยุน่ โดยเฉพาะในการ
เสนอขายโทเคนดิจิทลัต่อประชาชน ควรผ่อนปรนเง่ือนไขใหธุ้รกิจท่ีรัฐบาลใหก้ารสนบัสนุนเป็นพิเศษ
สามารถระดมทุนในรูปแบบโทเคนดิจิทลัไดส้ะดวกขึ้น  
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