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 จากการศึกษาปัญหากฎหมายเก่ียวกบัสินทรัพยดิ์จิทลั : ศึกษากรณี Zipmex มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษา
ความเป็นมา แนวคิด ทฤษฎี ท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัญหากฎหมายเก่ียวกบัสินทรัพยดิ์จิทลั : ศึกษากรณี Zipmex
เน่ืองจากสินทรัพยดิ์จิทลั  (Digital Assets) เป็นหน่วยอิเล็กทรอนิกส์ท่ีแสดงมูลค่าเหมือนสินทรัพยท์ัว่ไป จบั
ตอ้งไม่ไดด้ว้ยมือเปล่า ถูกสร้างข้ึนบนระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ แต่สามารถซ้ือ ขาย แลกเปล่ียน
ความเป็นเจา้ของได ้ใจความส าคญั คือ การแลกเปล่ียนท่ีไม่ตอ้งผา่นตวักลาง ซ่ึงหากเป็นเงินสด การเก็บ ฝาก 
ถอน ต่าง ๆ จะตอ้งมีตวักลาง โดยธนาคารหรือสถาบนัการเงินจะเป็นคนลงบนัทึกการท าธุรกรรม แต่เม่ือ
เป็นสินทรัพยดิ์จิทลั ท่ีท างานอยูบ่นโลกออนไลน์และระบบบล็อกเชน (Blockchain) การท าธุรกรรมต่าง ๆ ก็
จะถูกบนัทึกโดยคอมพิวเตอร์นัน่เอง และการไม่ผา่นตวักลาง ก็ท  าใหส้ามารถเทรดซ้ือ ขายไดต้ลอดเวลา ไม่
มีวนัหยุด โดยไดรั้บความนิยมและมีผูใ้ห้ความสนใจเพิ่มข้ึนอยา่งมากในช่วงปีท่ีผา่นมาน้ี จนเกิดปัญหาการ
ขาดสภาพคล่องในกรณีของ Zipmex ท่ีเคยเป็นศูนยซ้ื์อขายสินทรัพยดิ์จิทลัชั้นน า มีการด าเนินงานทั้งหมดใน 
4 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศไทย อินโดนีเซีย สิงค์โปร์ และออสเตรเลีย แพลตฟอร์มท่ีมีความรวดเร็ว และมี
สภาพคล่องสูง นอกจากน้ียงัมีผลิตภณัฑ์ทางการลงทุน และสกุลเงินดิจิทลัให้เลือกอยา่งหลากหลาย ท าให้
นกัลงทุนมีโอกาสมากข้ึนในการสร้างผลตอบแทนจากการลงทุน เม่ือแพลตฟอร์มดงักล่าวรับฝากเหรียญจาก
นกัลงทุนทัว่ไป ผา่น ZipUp+ ซ่ึงเป็นผลิตภณัฑท่ี์ลูกคา้จะฝากสินทรัพยดิ์จิทลัไปยงับริษทั ซิปเมก็ซ์ โกลบอล 
ท่ีสิงคโปร์ และบริษทัดังกล่าวได้น าสินทรัพย์ดิจิทลัไปลงทุนต่อกับ บริษทั บาเบล ไฟแนนซ์ (Babel 
Finance) ซ่ึงเป็นผูใ้ห้บริการรายใหญ่ท่ีสุดรายหน่ึงท่ีให้บริการสถาบนัในตลาดการเงินคริปโทฯ ในฮ่องกง 
และอีกบริษทั คือ บริษทั เซลเซียส เน็ตเวิร์ก (Celsius Network) ซ่ึงเป็นหน่ึงในแพลตฟอร์มปล่อยกูส้กุลเงิน 
คริปโทฯ แห่งหน่ึงของสหรัฐอเมริกา โดยทั้งสองแพลตฟอร์มก าลงัเผชิญปัญหาขาดสภาพคล่องอยา่งมาก  
เน่ืองจากการล่มของ LUNA โดยภายหลงั Celsius ไดย้ื่นขอลม้ละลายโดยสมคัรใจ เม่ือเงินของนกัลงทุนท่ี
ฝากไวถู้กน าไปลงทุนจนหมดไป แพลตฟอร์มก็ย่อมจนปัญญาท่ีจะหาเงินมาชดใช้คืน นอกจากน้ี เงิน
เหล่านั้นยงัไม่ไดรั้บการประกนัโดยรัฐเหมือนกบัเงินฝากธนาคารพาณิชย ์ต่อให้บริษทั Zipmex จะพยายาม

                                                      

 1บทความน้ีเรียบเรียงจากการคน้ควา้อิสระ เร่ือง ปัญหากฎหมายเก่ียวกบัสินทรัพยดิ์จิทลั : ศึกษากรณี Zipmex โดย
มีท่ีปรึกษา คือ รองศาสตราจารย ์ดร.พนัธ์เทพ  วทิิตอนนัต ์และคณะกรรมการสอบ คือ ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.มณทิชา ภกัดี
คง และผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ดนพร จิตตจ์รุงเกียรติ 
     2นกัศึกษาปริญญาโท หลกัสูตรนิติศาสตรมหาบณัฑิต (สาขาวทิยบริการเฉลิมพระเกียรติ จงัหวดัพงังา) คณะ
นิติศาสตร์ มหาวทิยาลยัรามค าแหง 
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ฟ้องร้องเพื่อติดตามสินทรัพยก์ลบัมาจากแพลตฟอร์มท่ีเป็นปัญหา แต่การต่อสู้ทางกฎหมายอาจใช้ระยะ
เวลานาน และมีโอกาสนอ้ยมากท่ีจะไดเ้งินคืนกลบัมาแบบเตม็จ านวน  
 จากการศึกษาท าใหท้ราบวา่ปัญหากฎหมายเก่ียวกบัสินทรัพยดิ์จิทลั : ศึกษากรณี Zipmex ซ่ึงสรุปได ้
ดงัต่อไปน้ี  
 จากการศึกษาประเด็นปัญหาเก่ียวกับคุณสมบติัของผูป้ระกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทลั พระราช
ก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั พุทธศกัราช 2561 ไม่ไดห้้ามผูป้ระกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทลั
ประกอบธุรกิจอ่ืน ไม่ว่าจะเก่ียวเน่ืองกบัประเภทธุรกิจท่ีได้รับอนุญาตหรือไม่ จึงท าให้ผูป้ระกอบธุรกิจ
สินทรัพย์ดิจิทลัหลายรายมีการเสนอบริการผลิตภณัฑ์ใหม่ ๆ ให้เป็นท่ีต่ืนตาต่ืนใจกันออกมาอยู่เสมอ 
ผลิตภณัฑ์ ZipUp ก็เป็นหน่ึงในนั้น ซ่ึงเม่ือพิจารณาดูจากกฎหมายฉบบัอ่ืนท่ีเป็นท านองเดียวกนันั้ นิตาม
พระราชบญัญติัธุรกิจสถาบนัการเงิน พุทธศกัราช 2551 มาตรา 36 บญัญติัไวอ้ยา่งชดัเจนวา่ธนาคารพาณิชย ์
(และสถาบนัทางการเงินภายใตก้ ากบัอ่ืน ๆ) ประกอบธุรกิจไดเ้ฉพาะธุรกิจธนาคารพาณิชย ์(หรือธุรกิจท่ี
ได้รับอนุญาตอ่ืน) เท่านั้ น ไม่สามารถประกอบกิจการหรือให้บริการอ่ืนท่ีไม่ใช่เร่ืองท่ีเก่ียวข้องหรือ
เก่ียวเน่ืองกบัธุรกิจหลกัได ้และในขณะเดียวกนั มาตรา 98 (8) แห่งพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์พุทธศกัราช 2535 ก าหนดชัดเจนว่าบริษทัหลกัทรัพยห์้ามประกอบกิจการอ่ืนใดท่ีมิใช่ธุรกิจ
หลกัทรัพยใ์นประเภทท่ีไดรั้บอนุญาต แต่พระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลัฯนั้น กลบัไม่มี
บทบญัญติัในลกัษณะดงักล่าว ดงันั้น ผูท่ี้ไดรั้บอนุญาตให้ประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลัจึงมีอิสระในการ
ด าเนินธุรกิจใดท่ีไม่ผดิกฎหมาย ซ่ึงเป็นสิทธิและเสรีภาพท่ีไดรั้บการคุม้ครองตามมาตรา 26 ของรัฐธรรมนูญ 
จึงยากแก่การควบคุมดูแลโดยหน่วยงานของรัฐ ส่งผลใหไ้ม่มีหลกัประกนัใหแ้ก่นกัลงทุน นกัลงทุนจึงไดรั้บ
ความเส่ียงจากการกระท าของผูป้ระกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลัดงักล่าว 
 ประเด็นปัญหาท่ีสองปัญหาการรับรอง “หลักทรัพย์” ของสินทรัพย์ดิจิทัล เปรียบเทียบกับ
ต่างประเทศ กรณีการล่มสลายของ LUNA ศาลแขวงของเกาหลีใตย้กฟ้องขอ้หาละเมิดความปลอดภยัต่อ
อดีต CEO ของ Terraform Labs และผูร่้วมก่อตั้ง Hyun - seong Shin โดยศาลถือวา่ LUNA (the native token 
of the LUNA ecosystem) นั้นไม่อยูภ่ายใตก้ฎหมายตลาดทุนของเกาหลี โดยศาลแขวงเกาหลีใตก้รุงโซลยก
ฟ้องค าร้องของอยัการ ในการยึดทรัพยสิ์นของ Hyun-seong Shin และจบักุมตวัเขาฐานละเมิดกฎหมาย
หลักทรัพย์ การฟ้องร้องโต้แยง้ว่า การท าธุรกรรมฉ้อฉลของ Luna ละเมิดพระราชบัญญัติตลาดทุน
นอกเหนือจากอาชญากรรมเก่ียวกบัทรัพยสิ์น (การฉอ้โกง) ท าใหก้ารยดึทรัพยสิ์นท าไม่ได ้ ซ่ึงเป็นการยากท่ี
จะมองวา่ Luna Coin เป็นผลิตภณัฑ์การลงทุนทางการเงินท่ีควบคุมโดยกฎหมายตลาดทุน ศาลจึงปฏิเสธค า
ร้องของอยัการท่ีให้ยึดทรัพยสิ์นของผูถู้กกล่าวหา ซ่ึงเป็นเร่ืองยากท่ีจะเห็นว่าทรัพยสิ์นท่ีถูกเรียกร้องนั้น 
ได้มาจากการก่ออาชญากรรมหรือทรัพยสิ์นท่ีได้มาจากการกระท าความผิด ค าตดัสินดงักล่าวระบุอย่าง
ชดัเจนวา่ Luna ไม่ใช่ “หลกัทรัพย”์ ซ่ึงก่อนหนา้น้ีศาลอ่ืน ๆ ใชภ้าษาท่ีระมดัระวงั เช่น “มีช่องวา่งส าหรับขอ้
พิพาทในแง่ของกฎหมาย” และ “เป็นท่ีน่าสงสัยวา่สามารถใชพ้ระราชบญัญติัตลาดทุนไดห้รือไม่” ท าให้ผู ้
ลงทุนไม่สามารถเอาผิดหรือได้รับการชดเชยใช้จากเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนได้ โดยการล่มของ LUNA เป็น
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ต้นเหตุท่ีท าให้แพลตฟอร์มคริปโท 6 ราย เผชิญกับปัญหาสภาพคล่องอย่างหนัก คือ Celsius Network 
แพลตฟอร์มให้บริการซ้ือขายและกูย้ืมคริปโท ประกาศระงบัการถอน 12 มิถุนายน 2565, Babel Finance 
แพลตฟอร์มให้กูย้ืมคริปโท ประกาศระงบัการถอน 17 มิถุนายน 2565, CoinFLEX แพลตฟอร์มให้บริการ
ซ้ือขายคริปโทแบบสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า ประกาศระงบัการถอน 23 มิถุนายน 2565, Voyager Digital 
แพลตฟอร์มให้บริการซ้ือขายและกูย้ืมคริปโท ประกาศระงบัการถอน 1 กรกฎาคม 2565, Vauld ให้บริการ
ซ้ือขายและกูย้มืคริปโท ประกาศระงบัการถอน   
 ประเด็นปัญหาท่ีสามปัญหาเก่ียวกบัขอ้ตกลงและเง่ือนไขของผลิตภณัฑ ์ZipUp+ ท่ีไม่เป็นธรรม เม่ือ
ศึกษาขอ้ตกลงและเง่ือนไข ของผลิตภณัฑ์ ZipUp+ ท่ีระบุอย่างชดัเจนว่า “ยอมรับความเส่ียงท่ีจะสูญเสีย
สินทรัพยท์ั้งหมดจากการโอน ถือครอง จดัเก็บ หรือน าไปใชโ้ดย Zipmex ผา่นระบบ ZipUp+” ซ่ึง “ยอมรับ
ความเส่ียงท่ีจะสูญเสียสินทรัพย์ใน ZipUp+ ในกรณีท่ีบริษทัไม่สามารถท าตามข้อตกลงท่ีก าหนดไว ้
สินทรัพยดิ์จิทลัท่ีท่านฝากไวใ้นระบบ ZipUp+ จะไม่อยู่ภายใตก้ารก ากบัดูแลใด ๆ การคุม้ครองผูบ้ริโภค 
หรือการคุม้ครองใด ๆ เม่ือเกิดความเสียหาย” และ “Zipmex ไม่ใช่ผูดู้แลสินทรัพย ์ผูแ้นะน าการลงทุน และ
ไม่มีความรับผิดชอบในการคุม้ครองผลประโยชน์สูงสุด (fiduciary duty) ของท่าน” ขอ้ความดงักล่าว
สะทอ้นไดเ้ป็นอยา่งดีวา่ผลิตภณัฑ์น้ีมีความเส่ียงสูง และบริษทัจะไม่รับผิดชอบใด ๆ หากเกิดความเสียหาย 
แต่ส่ิงท่ีน่าแปลกใจคือแพลตฟอร์มท่ีเสนอขายผลิตภณัฑ์ด้วยเง่ือนไขท่ีแสนจะเอารัดเอาเปรียบผูบ้ริโภค
เช่นน้ีคือบริษทัท่ีอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลของ ก.ล.ต. ท่ีมีบทบาทหลกัในการดูแลให้ผูล้งทุนไดรั้บความเป็น
ธรรม และมีเคร่ืองมือท่ีจะดูแลปกป้องสิทธิของตวัเองไดอ้ยา่งเพียงพอ   
 จากการศึกษาคน้ควา้เก่ียวกบัปัญหากฎหมายเก่ียวกบัสินทรัพยดิ์จิทลั : ศึกษากรณี Zipmex ผูศึ้กษา
พบวา่มีขอ้เสนอแนะ คือ 
 1. ปัญหาเก่ียวกบัคุณสมบติัของผูป้ระกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั ควรแก้ไขพระราชก าหนดการ
ประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั พ.ศ. 2561 ในเร่ืองคุณสมบติัของผูป้ระกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิตอล ให้
สอดคลอ้งกบัพระราชบญัญติัธุรกิจสถาบนัการเงิน พ.ศ. 2551 มาตรา 36 และพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 มาตรา 98 (8) ว่า “สถาบนัทางการเงินภายใตก้ ากบัอ่ืน ๆ ประกอบธุรกิจได้
เฉพาะธุรกิจท่ีได้รับอนุญาตอ่ืน เท่านั้น โดยไม่สามารถประกอบกิจการหรือให้บริการอ่ืนท่ีไม่ใช่เร่ืองท่ี
เก่ียวขอ้งหรือเก่ียวเน่ืองกบัธุรกิจท่ีไดรั้บอนุญาต” โดยเพิ่มบทบญัญติัในมาตรา 30 แห่งพระราชก าหนดฉบบั
น้ีวา่ “(6) ประกอบธุรกิจไดเ้ฉพาะธุรกิจท่ีไดรั้บอนุญาตเท่านั้น” 

2. ปัญหาการรับรอง “หลกัทรัพย”์ ของสินทรัพยดิ์จิทลั เปรียบเทียบกบัต่างประเทศ ควรแกไ้ขพระ
ราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 มาตรา 5 “หลักทรัพย์ตามกฎหมายว่าด้วย
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์” โดยตดัขอ้ความ “ไม่ให้ถือเป็นคริปโทเคอร์เรนซีหรือโทเคนดิจิทลัตาม
พระราชก าหนดน้ี” ออก 

3. ปัญหาเก่ียวกบัขอ้ตกลงและเง่ือนไขของผลิตภณัฑ์ ZipUp+ ท่ีไม่เป็นธรรม ควรแกไ้ขพระราช
ก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั พ.ศ. 2561 มาตรา 39 วา่ “สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้” หมายความวา่ 
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สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้สินทรัพยดิ์จิทลั ตามกฎหมายวา่ดว้ยสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ตอ้งเป็นไปตามท่ี ก.ล.ต. 
ก าหนด” 
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