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ในยคุท่ีเทคโนโลยีบลอ็กเชนและสินทรัพยดิ์จิทลักาํลงัเปล่ียนโฉมหนา้ของระบบการเงินโลก ตลาด

สินทรัพยดิ์จิทลัไดเ้ติบโตอย่างกา้วกระโดดจนมีมูลค่ารวมหลายลา้นลา้นบาท โดยมีนกัลงทุนทั้งรายใหญ่

และรายย่อยเขา้มามีส่วนร่วมเป็นจาํนวนมาก ประเทศไทยเองก็ไม่ไดเ้ป็นขอ้ยกเวน้ ผูล้งทุนชาวไทยหลาย

รายไดห้ันมาลงทุนในสินทรัพยดิ์จิทลั ทั้งสกุลเงินดิจิทลัอย่าง Bitcoin โทเคนดิจิทลัรูปแบบต่างๆ รวมถึง 

Stablecoins ท่ีกาํลงัไดรั้บความนิยมเพิ่มข้ึน การเติบโตอยา่งรวดเร็วของตลาดน้ีสะทอ้นถึงความตอ้งการของ

นกัลงทุนท่ีแสวงหาช่องทางการลงทุนรูปแบบใหม่ และโอกาสในการทาํกาํไรจากความผนัผวนของราคา

สินทรัพยดิ์จิทลั2

3 อย่างไรก็ตามการเติบโตอย่างรวดเร็วน้ีกลบัมาพร้อมกบัความเส่ียงท่ีสูงและปัญหาการ

คุ้มครองผูล้งทุนท่ียงัไม่ได้รับการแก้ไขอย่างเพียงพอ ปัญหาการคุ้มครองผูล้งทุนในสินทรัพย์ดิจิทลัมี

ความสําคญัอย่างยิ่งในหลายมิติ ในมิติของการกระทบต่อสิทธิของผูล้งทุน ผูล้งทุนจาํนวนไม่น้อยตอ้ง

สูญเสียเงินลงทุนไปโดยไม่ไดรั้บความเป็นธรรม เน่ืองจากการถูกหลอกลวง การลม้ละลายของแพลตฟอร์ม

ซ้ือขาย การถูกโจรกรรมสินทรัพยดิ์จิทลั หรือการไม่สามารถถอนสินทรัพยไ์ดเ้ม่ือตอ้งการ โดยไม่มีกลไก

ทางกฎหมายท่ีมีประสิทธิภาพในการเยียวยาความเสียหาย3

4 ผูล้งทุนเหล่าน้ีซ่ึงส่วนใหญ่เป็นรายย่อยท่ีมี

ความรู้และประสบการณ์จาํกดั ตอ้งแบกรับความเส่ียงท่ีไม่สมดุลกบัขอ้มูลและความเขา้ใจท่ีพวกเขามีอยู่ 

สิทธิขั้นพื้นฐานของผูล้งทุนในการไดรั้บขอ้มูลท่ีถูกตอ้งครบถว้น การไดรั้บความคุม้ครองจากการถูกเอารัด

เอาเปรียบ และการได้รับการเยียวยาเม่ือเกิดความเสียหายจึงถูกละเมิดอย่างร้ายแรง ซ่ึงขดัต่อหลักการ

คุ้มครองผูบ้ริโภคและผูล้งทุนท่ีเป็นท่ียอมรับในระดับสากล ในมิติของผลกระทบต่อสังคม ปัญหาการ

คุม้ครองผูล้งทุนท่ีไม่เพียงพอส่งผลกระทบในวงกวา้ง เม่ือผูล้งทุนจาํนวนมากสูญเสียเงินลงทุนอนัเป็นเงิน

                                                           
1 บทความน้ีเรียบเรียงจากการคน้ควา้อิสระเร่ือง ปัญหาการคุม้ครองผูล้งทุนในสินทรัพยดิ์จิทัลตามพระราช

กําหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 โดยมีท่ีปรึกษา คือ รองศาสตราจารย์พฒันะ เรือนใจดี และ

คณะกรรมการสอบ คือ รองศาสตราจารย ์ดร.ปวริศร เลิศธรรมเทว ีและรองศาสตราจารย ์ดร.ปรีดา โชติมานนท ์
2 นกัศึกษาปริญญาโท หลกัสูตรนิติศาสตรมหาบณัฑิต (ส่วนภูมิภาค) คณะนิติศาสตร์ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 

3 ธนาคารแห่งประเทศไทย, “แนวทางการกาํกบัดูแลธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั”, https://www.bot.or.th/th/financial-

innovation/resilient-regulation/digital-asset.html. 

4 ชุดานุช วิสะมิตนันต,์”ปัญหาทางกฎหมายเก่ียวกบัการบงัคบัคดีสินทรัพยดิ์จิทลั,”วารสารวิชาการนิติศาสตร์ 

มหาวทิยาลยัทกัษิณ 7, ฉบบัท่ี 2 
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ออมหรือเงินกอ้นสําคญัของครอบครัว ยอ่มส่งผลต่อความมัน่คงทางการเงินของครัวเรือน ความสามารถใน

การบริโภคและการลงทุนในอนาคต รวมถึงความเช่ือมัน่ต่อระบบการเงินโดยรวม กรณีท่ีเกิดข้ึนจริงเช่น 

กรณี Zipmex ในปี 2565 5ท่ีผูใ้ช้บริการหลายพนัรายไม่สามารถถอนสินทรัพยไ์ด้เป็นเวลานาน มูลค่ารวม

หลายพนัล้านบาท หรือกรณีแพลตฟอร์ม Coins.co.th 6ท่ีปิดตัวลงโดยไม่มีการชดเชยความเสียหายท่ี

เหมาะสม ล้วนแสดงให้เห็นถึงความเปราะบางของระบบคุม้ครองผูล้งทุนในปัจจุบนั นอกจากน้ี การท่ี

สินทรัพยดิ์จิทลัถูกใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการฉ้อโกงและฟอกเงิน เช่น กรณีการหลอกลวงในรูปแบบท่ีสัญญา

ผลตอบแทนสูงเกินจริง ยงัส่งผลเสียต่อสังคมในวงกวา้ง สร้างความไม่ไวว้างใจต่อระบบการเงินดิจิทลั และ

เป็นอุปสรรคต่อการพฒันานวตักรรมทางการเงินท่ีถูกตอ้งตามกฎหมาย ในมิติของผลกระทบต่อระบบ

กฎหมาย ปัญหาการคุม้ครองผูล้งทุนในสินทรัพยดิ์จิทลัเผยให้เห็นช่องวา่งและขอ้จาํกดัของกรอบกฎหมายท่ี

มีอยู ่พระราชกาํหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั พ.ศ. 2561 ซ่ึงออกมาเพื่อกาํกบัดูแลตลาดสินทรัพย์

ดิจิทลั ยงัมีบทบญัญติัท่ีไม่ครอบคลุมเพียงพอต่อความเส่ียงท่ีหลากหลายและซบัซอ้นของสินทรัพยดิ์จิทลั ทาํ

ให้เกิดปัญหาในการบงัคบัใช้กฎหมายและการคุม้ครองสิทธิของผูล้งทุนอย่างมีประสิทธิภาพ กฎหมาย

ลกัษณะพิเศษน้ีตอ้งอาศยัการตีความและบูรณาการกบักฎหมายอ่ืนๆ เช่น พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละ

ตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 พระราชบญัญติัป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงิน พ.ศ. 2542 และประมวล

กฎหมายแพ่งและพาณิชย ์ซ่ึงการบูรณาการดงักล่าวมกัเกิดความไม่ชัดเจนและความซํ้ าซ้อน นอกจากน้ี 

ลกัษณะขา้มพรมแดนของสินทรัพยดิ์จิทลัยงัสร้างความทา้ทายต่อการบงัคบัใช้กฎหมายภายในประเทศ 

เน่ืองจากผูใ้หบ้ริการหลายรายมีฐานอยูใ่นต่างประเทศ และธุรกรรมสามารถเกิดข้ึนไดโ้ดยไม่จาํเป็นตอ้งผา่น

หน่วยงานกลางในไทย ทาํให้หน่วยงานกาํกบัดูแลไทยมีขอ้จาํกัดในการเขา้ถึงข้อมูลและการดาํเนินคดี 

ปัญหาเหล่าน้ีช้ีให้เห็นถึงความจาํเป็นเร่งด่วนในการปรับปรุงและพฒันากรอบกฎหมายให้สอดคล้องกบั

ลักษณะพิเศษของสินทรัพย์ดิจิทลั และมาตรฐานสากลท่ีกาํลงัพฒันาอย่างต่อเน่ือง การศึกษาคร้ังน้ีมุ่ง

วิเคราะห์ปัญหาการคุ้มครองผูล้งทุนในสินทรัพย์ดิจิทลัภายใต้กรอบกฎหมายไทย โดยแบ่งออกเป็น 5 

ประเด็นสําคญั ได้แก่ (1) ปัญหาการขาดมาตรการกาํกับดูแลผูใ้ห้บริการในสินทรัพย์ดิจิทลั (2) ปัญหา

มาตรการทางกฎหมายเก่ียวกบัการชดเชยความเสียหายใหแ้ก่ผูล้งทุน (3) ปัญหามาตรการป้องกนัการฉ้อโกง

และการฟอกเงินในการลงทุนสินทรัพยดิ์จิทลั (4) ปัญหาความไม่ชดัเจนในการเปิดเผยขอ้มูลของผูใ้หบ้ริการ 

และ (5) ปัญหาการขาดกรอบการกาํกับดูแล Stablecoins โดยเฉพาะ ในแต่ละประเด็นจะมีการวิเคราะห์

บทบัญญัติของกฎหมายท่ีเ ก่ียวข้อง ช้ีให้ เ ห็นช่องว่างทางกฎหมายเปรียบเทียบกับหลักการและ

                                                           
5 ศาลลม้ละลายกลางสั่งฟ้ืนฟ ู'Zipmex' คุม้ครองเจา้หน้ีชัว่คราว, ประชาชาติธุรกิจออนไลน์, 22 พฤศจิกายน 2565, 

https://www.prachachat.net/finance/news-1030289. 

6 สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ แถลงข่าว: การดาํเนินการกบั Coins.co.th, ข่าว

เผยแพร่ 15 กนัยายน 2563, https://www.sec.or.th/TH/Pages/News_Detail.aspx?SECID=8235. 
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มาตรฐานสากล และเสนอแนวทางการแก้ไขปรับปรุงท่ีเป็นรูปธรรม เพื่อให้ระบบคุ้มครองผูล้งทุนใน

สินทรัพยดิ์จิทลัของไทยมีประสิทธิภาพและสอดคลอ้งกบัมาตรฐานสากล  

ปัญหาประการแรก คือ การขาดมาตรการกาํกบัดูแลผูใ้หบ้ริการในสินทรัพยดิ์จิทลัท่ีเขม้งวดเพียงพอ 

พระราชกําหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทลั พ.ศ. 2561 มาตรา 26 กําหนดให้ผูป้ระกอบธุรกิจ

สินทรัพยดิ์จิทลั ตอ้งได้รับใบอนุญาตจากรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงัก่อนจึงจะประกอบธุรกิจได้

กาํหนดให้ผูข้อรับใบอนุญาตตอ้งมีคุณสมบติัและไม่มีลกัษณะตอ้งห้ามตามท่ีกาํหนดในกฎกระทรวง และ

ให้อาํนาจแก่สํานักงาน ก.ล.ต. ในการกํากับดูแลการดําเนินงานของผู ้ประกอบธุรกิจ อย่างไรก็ตาม 

บทบญัญติัเหล่าน้ียงัมีช่องว่างสําคญัหลายประการ การกาํกบัดูแลอย่างต่อเน่ืองไม่เขม้งวดเพียงพอ เห็นว่า

กฎหมายของไทยแมจ้ะกาํหนดให้ผูป้ระกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลัตอ้งมีใบอนุญาต แต่การตรวจสอบว่าผู ้

ประกอบธุรกิจให้บริการสินทรัพยดิ์จิทลันาํทรัพยสิ์นของผูล้งทุนหรือลูกคา้ไปใชใ้นกิจกรรมท่ีมีความเส่ียง

สูงหรือไม่นั้น ยงัไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอ ระบบท่ีมีประสิทธิภาพควรสามารถตรวจจบัความเส่ียงก่อนท่ี

จะกลายเป็นวิกฤต ความไม่ชดัเจนน้ีทาํใหผู้ป้ระกอบธุรกิจบางรายสามารถนาํสินทรัพยข์องลูกคา้ไปใช้ใน

การดาํเนินธุรกิจของตนเอง เช่น การปล่อยกูห้รือการลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง ดงัจะเห็นได้จาก

กรณี Zipmex ท่ีนาํเงินของลูกคา้ไปปล่อยกู ้และเม่ือ ประสบปัญหาไม่สามารถชาํระคืนได ้ทาํให้ Zipmex 

ประสบปัญหาสภาพคล่อง และตอ้งระงบัการใหบ้ริการถอนสินทรัพยข์องลูกคา้ ส่งผลกระทบต่อลูกคา้หลาย

พนัรายท่ีไม่สามารถเขา้ถึงทรัพยสิ์นของตนเองได6้

7 ช่องวา่งประการท่ีสอง คือ การขาดมาตรการรักษาความ

ปลอดภยัทางไซเบอร์ท่ีเขม้งวด แม ้จะกาํหนดให้ศูนยซ้ื์อขายตอ้งจดัให้มีระบบรักษาความมัน่คงปลอดภยั

ของระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ แต่ไม่ไดก้าํหนดรายละเอียดท่ีชดัเจนเก่ียวกบัมาตรฐานความปลอดภยัท่ี

ตอ้งปฏิบติั การทดสอบความปลอดภยัโดยผูเ้ช่ียวชาญภายนอก หรือการมีแผนรับมือกบัการโจมตีทางไซ

เบอร์ ทาํให้ผูป้ระกอบธุรกิจบางรายอาจมีระบบรักษาความปลอดภยัท่ีไม่เพียงพอ และเส่ียงต่อการถูกโจมตี

จากแฮกเกอร์ซ่ึงอาจส่งผลให้ลูกคา้สูญเสียสินทรัพย ์เม่ือเปรียบเทียบกบัหลกัการและมาตรฐานสากล พบวา่

องคก์ารคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยร์ะหว่างประเทศ (IOSCO) ไดอ้อกหลกัการว่าด้วยการกาํกบัดูแล

ตลาดสินทรัพยดิ์จิทลั (Policy Recommendations for Crypto and Digital Asset Markets) โดยกาํหนดหลกัการ

สาํคญัวา่ผูใ้ห้บริการสินทรัพยดิ์จิทลัตอ้งแยกทรัพยสิ์นของลูกคา้ออกจากทรัพยสิ์นของตนเอง โดยจดัเก็บไว้

กบัผูรั้บฝากท่ีมีคุณสมบติัและไดรั้บอนุญาต และตอ้งมีระบบการจดัการความเส่ียงท่ีเหมาะสม ในส่วนของ

สหภาพยุโรป กฎหมาย Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA) กาํหนดให้ จดัทาํและดูแลทะเบียน

กลาง (central register) ท่ีรวบรวมขอ้มูลผูใ้ห้บริการท่ีไดรั้บอนุญาตทั้งหมด ซ่ึงเปิดให้ประชาชนตรวจสอบ

ได้ตลอดเวลา ทั้ ง ช่ือผู ้ประกอบการ ใบอนุญาต และสถานะทางการเงิน  กรอบกฎหมายน้ีทําให ้

ผูล้งทุนสามารถตรวจสอบก่อนทาํธุรกรรมได้จริง รวมถึง white papers ท่ีได้รับการอนุมติั ทาํให้ผูล้งทุน

                                                           
7 ชยัวฒัน์ วงศว์ฒันศานต ์และคณะ, “ผลกระทบของวกิฤต Zipmex ต่อนกัลงทุนรายยอ่ยในประเทศไทย,” วารสาร

เศรษฐศาสตร์และกฎหมาย มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 43, 2 (2566) 
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สามารถตรวจสอบและเปรียบเทียบได ้ประเทศญ่ีปุ่นซ่ึงถือเป็นประเทศท่ีมีกฎหมายกาํกบัดูแลสินทรัพย์

ดิจิทลัท่ีเขม้งวดท่ีสุดในเอเชีย ไดก้าํหนดใน Payment Services Act (PSA) ผูใ้ห้บริการแลกเปล่ียนสินทรัพย์

ดิจิทลั ตอ้งแยกทรัพยสิ์นของลูกคา้ออกจากทรัพยสิ์นของตนเอง โดยเก็บรักษาไวก้บัธนาคารท่ีทาํหนา้ท่ีตอ้ง

จัดซ้ือประกันภัย เพื่อคุ้มครองทรัพย์สินของลูกค้า  และมี Japan Virtual and Crypto assets Exchange 

Association (JVCEA) ซ่ึงเป็น Self-Regulatory Organization(SRO) ซ่ึงเป็นสมาคมอุตสาหกรรมท่ีช่วยในการ

กาํกบัดูแลสมาชิกอย่างใกล้ชิด JVCEA มีอาํนาจในการกาํหนดมาตรฐานและแนวปฏิบติัสําหรับสมาชิก 

ตรวจสอบการปฏิบติัตาม ลงโทษสมาชิกท่ีฝ่าฝืน และรายงานต่อ Financial Services Agency (FSA) เป็น

ประจาํ การมี SRO หรือสมาคมอุตสาหกรรม จะช่วยลดภาระของหน่วยงานกาํกบัดูแลของรัฐ ทาํใหส้ามารถ

จดัสรรทรัพยากรไปสู่การกาํกับดูแลในประเด็นท่ีสําคญักว่า ซ่ึงหลักการเหล่าน้ีมุ่งคุ้มครองผูล้งทุนให้

สามารถเขา้ถึงทรัพยสิ์นของตนเองไดแ้มใ้นกรณีท่ีผูใ้ห้บริการลม้ละลาย และลดความเส่ียงจากการสูญเสีย

สินทรัพย์เ น่ืองจากการถูกโจมตีทางไซเบอร์  จากการวิ เคราะห์ช่องว่างและการเปรียบเทียบกับ

มาตรฐานสากลดงักล่าว แนวทางการแก้ไขปัญหาการขาดมาตรการกาํกบัดูแลผูใ้ห้บริการท่ีเขม้งวดควร

ดาํเนินการในหลายระดบั ในระดบัการแกไ้ขกฎหมายหลกั ควรแกไ้ขเพิ่มเติมพระราชกาํหนดการประกอบ

ธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั พ.ศ. 2561 โดยเพิ่มบทบญัญติัใหม่ท่ีกาํหนดว่า ในกรณีท่ีผูป้ระกอบธุรกิจสินทรัพย์

ดิจิทลัมีการเก็บรักษาทรัพยสิ์นของลูกคา้ ผูป้ระกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลัตอ้งจดัทาํบญัชีทรัพยสิ์นของลูกคา้

แยกแต่ละรายและตอ้งเก็บรักษาทรัพยสิ์นแยกออกจากทรัพยสิ์นของตนโดยไม่อาจนาํไปใชเ้พื่อการอ่ืนใดได ้

ทั้ งน้ี ตามหลักเกณฑ์ วิธีการและเง่ือนไขท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกาํหนด นอกจากน้ี ควรเพิ่ม

บทบญัญติัท่ีกาํหนดให้ตอ้งมีการตรวจสอบความครบถ้วนของสินทรัพยลู์กคา้ (Proof of Reserves) และ

เผยแพร่รายงานผลการตรวจสอบต่อสาธารณะ เพื่อให้ลูกคา้สามารถตรวจสอบได้ว่าผูป้ระกอบธุรกิจมี

สินทรัพยเ์พียงพอท่ีจะคืนให้แก่ลูกคา้ทุกรายได ้ในการแกไ้ขระเบียบและประกาศ สํานกังาน ก.ล.ต. ควร

แกไ้ขประกาศ เพื่อกาํหนดหลกัเกณฑ์ท่ีชดัเจนยิ่งข้ึนเก่ียวกบัการดาํรงเงินกองทุนและสภาพคล่อง โดยอาจ

กาํหนดให้ผูป้ระกอบธุรกิจตอ้งมีเงินกองทุนไม่น้อยกว่ามูลค่าสินทรัพยดิ์จิทลัท่ีเก็บรักษาไวใ้ห้ลูกคา้ และ

ตอ้งดาํรงสภาพคล่องไม่น้อยกว่ามูลค่าของสินทรัพยดิ์จิทลัท่ีลูกคา้ถอนในช่วง 30 วนัท่ีผ่านมา เพื่อรองรับ

ความตอ้งการถอนสินทรัพยข์องลูกคา้ไดอ้ยา่งทนัท่วงที  

ปัญหาประการท่ีสอง คือ การขาดกลไกชดเชยความเสียหายท่ีมีประสิทธิภาพ ในตลาดทุนแบบ

ดั้งเดิม ประเทศไทยมีกองทุนคุม้ครองผูล้งทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงจดัตั้งข้ึนตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละ

ตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 เพื่อให้ความคุม้ครองแก่ผูล้งทุนในกรณีท่ีบริษทัหลกัทรัพยไ์ม่สามารถคืนเงิน

หรือหลกัทรัพยข์องลูกคา้ได้ โดยกองทุนจะชดเชยให้แก่ผูล้งทุนรายละไม่เกิน 1 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม 

สําหรับสินทรัพยดิ์จิทลั พระราชกาํหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั พ.ศ. 2561 ไม่มีบทบญัญติัท่ี

กาํหนดใหมี้กองทุนคุม้ครองผูล้งทุนในลกัษณะเดียวกนัเพียงกาํหนดใหผู้ป้ระกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลัตอ้ง

รับผิดชอบต่อความเสียหายท่ีเกิดจากการประกอบธุรกิจ แต่ไม่ไดก้าํหนดกลไกการชดเชยท่ีชดัเจน ทาํให้ใน

กรณีท่ีผูป้ระกอบธุรกิจลม้ละลายหรือไม่มีทรัพยสิ์นเพียงพอชาํระหน้ี ผูล้งทุนจะไม่ไดรั้บการชดเชยความ
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เสียหาย และตอ้งเขา้สู่กระบวนการลม้ละลายตามประมวลกฎหมายลม้ละลาย ซ่ึงใชเ้วลานานและมีโอกาส

ไดรั้บชาํระหน้ีคืนน้อยมาก ช่องว่างทางกฎหมายประการน้ียิ่งทวีความรุนแรงข้ึนเม่ือพิจารณาถึงลักษณะ

พิเศษของสินทรัพยดิ์จิทลั ซ่ึงแตกต่างจากหลกัทรัพยท์ัว่ไปอยา่งมีนยัสําคญั สินทรัพยดิ์จิทลัเม่ือสูญหายหรือ

ถูกโจรกรรม มกัติดตามหรือกูคื้นไดย้ากมาก เน่ืองจากธุรกรรมบน Blockchain มีลกัษณะไม่สามารถระบุ

ตวัตนท่ีแทจ้ริงของเจา้ของไดโ้ดยง่าย นอกจากน้ี เม่ือสินทรัพยดิ์จิทลัถูกโอนออกจากกระเป๋าเงินไปแลว้ มกั

ไม่สามารถยอ้นกลบัได ้ทาํให้แมจ้ะสามารถติดตามเส้นทางการโอนสินทรัพยไ์ดบ้น Blockchain แต่ก็ไม่

สามารถบงัคบัให้โอนคืนได้หากไม่รู้ตวัตนและท่ีอยู่ของผูค้รอบครองในปัจจุบนั เม่ือเปรียบเทียบกับ

มาตรฐานสากล พบวา่หลายประเทศไดพ้ฒันากลไกคุม้ครองผูล้งทุนในสินทรัพยดิ์จิทลัท่ีชดัเจนกวา่ ในญ่ีปุ่น 

สมาคมผูป้ระกอบการแลกเปล่ียนสินทรัพยดิ์จิทลัแห่งประเทศญ่ีปุ่น (Japan Virtual Currency Exchange 

Association - JVCEA) ซ่ึงเป็นองคก์รกาํกบัตนเองท่ีไดรั้บการรับรองจาก FSA ประกนัภยัท่ีครอบคลุมความ

เส่ียงจากการถูกแฮก การฉอ้โกงภายใน หรือความบกพร่องในระบบเป็นจาํนวนเท่ากนั กลไกน้ีทาํใหแ้ต่ละผู ้

ให้บริการตอ้งรับผิดชอบต่อลูกคา้ของตนเองโดยตรง มีแรงจูงใจในการรักษาความปลอดภยัระบบน้ีทาํใหผู้ ้

ลงทุนมีความมัน่ใจว่า แมผู้ใ้ห้บริการจะประสบปัญหา ตนก็จะไดรั้บการชดเชยความเสียหายอยา่งน้อยใน

ระดบัหน่ึง จากการวเิคราะห์ช่องวา่งและเปรียบเทียบกบัต่างประเทศ แนวทางการแกไ้ขปัญหาการขาดกลไก

ชดเชยความเสียหายควรดาํเนินการดงัน้ี ในระดบัการแกไ้ขกฎหมายหลกั ควรแกไ้ขพระราชกาํหนดการ

ประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั พ.ศ. 2561 โดยเพิ่มหมวดใหม่เก่ียวกบั “กองทุนคุม้ครองผูล้งทุนในสินทรัพย์

ดิจิทลั”7

8 โดยกาํหนดใหมี้การจดัตั้งกองทุนข้ึนในลกัษณะเดียวกบักองทุนคุม้ครองผูล้งทุนในหลกัทรัพย ์โดย

ผูป้ระกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลัทุกรายท่ีได้รับใบอนุญาตตอ้งเป็นสมาชิกและสมทบเงินเขา้กองทุน อาจ

กาํหนดอตัราการสมทบเป็นร้อยละของมูลค่าธุรกรรมหรือมูลค่าสินทรัพยท่ี์เก็บรักษาให้ลูกคา้ กองทุนมี

วตัถุประสงคเ์พื่อชดเชยความเสียหายให้แก่ผูล้งทุน ในกรณีท่ีผูป้ระกอบธุรกิจไม่สามารถคืนสินทรัพยดิ์จิทลั

หรือเงินของลูกคา้ได ้เน่ืองจากลม้ละลาย ถูกแฮก หรือสาเหตุอ่ืนใดท่ีไม่ใช่ความผิดของลูกคา้ โดยกาํหนด

วงเงินชดเชยสูงสุดต่อรายเพื่อป้องกนั เช่น ไม่เกิน 1 ลา้นบาทต่อราย หรืออาจพิจารณากาํหนดเป็นร้อยละ

ของความเสียหาย เพื่อให้ผูล้งทุนยงัคงมีความระมดัระวงัในการลงทุนและไม่พึ่ งพากองทุนอย่างส้ินเชิง 

บทบญัญติัควรกาํหนดเกณฑ์การพิจารณาจ่ายเงินชดเชยอย่างชดัเจน โดยกาํหนดให้ผูล้งทุนท่ีประสงค์จะ

ขอรับเงินชดเชยตอ้งยืน่คาํขอพร้อมหลกัฐานแสดง นอกจากน้ี ควรกาํหนดใหผู้ป้ระกอบธุรกิจตอ้งจดัทาํแผน

ฉุกเฉินในกรณีท่ีเกิดปัญหา (Business Continuity Plan) ท่ีระบุขั้นตอนการดาํเนินการเม่ือเกิดเหตุการณ์ต่างๆ 

เช่น การถูกแฮก การลม้ละลาย หรือการไม่สามารถดาํเนินธุรกิจต่อไปได ้โดยตอ้งมีแนวทางการคืนสินทรัพย์

ให้แก่ลูกคา้อยา่งเป็นธรรม และตอ้งรายงานแผนดงักล่าวต่อสํานกังาน ก.ล.ต. เพื่อพิจารณาอนุมติั ทั้งน้ีเพื่อ

สะทอ้นหลกัการท่ีวา่สินทรัพยดิ์จิทลัของลูกคา้เป็นของลูกคา้ ไม่ใช่ของผูป้ระกอบธุรกิจ  

                                                           
8 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,“กองทุนคุม้ครองผูล้งทุนในหลกัทรัพย(์SIPF),” 

https://www.set.or.th/th/market/information/investor-protection/sipf 

https://www.set.or.th/th/market/information/investor-protection/sipf
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ปัญหาท่ีสาม คือการขาดมาตรการป้องกนัการฉ้อโกงและการฟอกเงินท่ีมีประสิทธิภาพ แมว้า่พระ

ราชกาํหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั พ.ศ. 2561 จะกาํหนดให้ผูป้ระกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลัตอ้ง

ปฏิบติัตามกฎหมายวา่ดว้ยการป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงิน ไดก้าํหนดภาระหนา้ท่ีในการตรวจสอบ

และรายงานธุรกรรมท่ีน่าสงสัย แต่ในทางปฏิบติัยงัพบช่องวา่งท่ีสาํคญัหลายประการ โดยเฉพาะอยา่งยิ่งการ

ท่ีย ังไม่ มีการบังคับใช้หลักการ Travel Rule ตามมาตรฐาน Financial Action Task Force (FATF) 8

9 ซ่ึง

กาํหนดให้ตอ้งส่งขอ้มูลของผูท้าํธุรกรรมไปพร้อมกบัการโอนสินทรัพยดิ์จิทลั ทาํให้สามารถติดตามตวั

ผูก้ระทาํความผิดไดย้าก นอกจากน้ี ยงัขาดมาตรการตรวจสอบแหล่งท่ีมาของเงินทุนท่ีเขม้งวดเพียงพอ เม่ือ

พิจารณาเปรียบเทียบกบัมาตรฐานสากล พบว่า Financial Action Task Force (FATF) ได้กาํหนดหลกัการ

สําคญัในเร่ือง Virtual Asset Service Providers (VASPs) ให้ตอ้งปฏิบติัตาม Travel Rule โดยกาํหนดให้ส่ง

ขอ้มูลของผูส่้งและผูรั้บ สําหรับสหรัฐอเมริกา ไดอ้อก กาํหนดให้ ตอ้งดาํเนินการตาม Travel Rule และตอ้ง

มีระบบ Transaction Monitoring เพื่อตรวจจบัพฤติกรรมท่ีน่าสงสัย ในขณะท่ีสหภาพยุโรปภายใต ้MiCA 

กาํหนดให้ตอ้งปฏิบติัตามซ่ึงบงัคบัใช้ Travel Rule โดยไม่มีเกณฑ์ขั้นตํ่าในการโอนทุกคร้ัง และประเทศ

ญ่ีปุ่นภายใต้ Payment Services Act กาํหนดให้ต้องมีระบบยืนยนัตวัตนของลูกค้าแบบเข้มงวด สําหรับ

ธุรกรรมท่ีมีความเส่ียงสูง และตอ้งรายงานโดยมีการกาํหนดรายละเอียดขอ้มูลท่ีตอ้งรายงานอยา่งชดัเจน9

10 

เพือ่แกไ้ขปัญหาดงักล่าว จาํเป็นตอ้งดาํเนินการในหลายระดบั ประการแรก ควรแกไ้ข พ.ร.ก. ฯเพื่อบงัคบัใช ้

Travel Rule กาํหนดให้ผูป้ระกอบธุรกิจแลกเปล่ียนสินทรัพยดิ์จิทลัและผูใ้ห้บริการระบบเสนอขายโทเคน

ดิจิทลัตอ้งเก็บและส่งขอ้มูลของผูท้าํธุรกรรม ไดแ้ก่ ช่ือ ท่ีอยู่ หมายเลขบญัชี และขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ี สํานกังาน 

ก.ล.ต. กาํหนด สําหรับการโอนสินทรัพยดิ์จิทลัท่ีมีมูลค่าตั้งแต่ 50,000 บาทข้ึนไป และให้อาํนาจ สํานกังาน 

ก.ล.ต. ในการกาํหนดมาตรการตรวจสอบแหล่งท่ีมาของเงินทุน สําหรับธุรกรรมท่ีมีมูลค่าสูงหรือมีลกัษณะ

ผิดปกติ ประการท่ีสอง ควรแก้ไขประกาศคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพยท่ี์ โดย

กาํหนดให้ผูป้ระกอบธุรกิจตอ้งมีระบบ Transaction Monitoring แบบเรียลไทม์ (Real-time Monitoring) ท่ี

สามารถตรวจจบัรูปแบบธุรกรรมท่ีน่าสงสัย เช่น การทาํธุรกรรมท่ีแยกย่อยเพื่อหลีกเล่ียงการรายงาน 

(Structuring) การโอนเงินขา้มประเทศท่ีผิดปกติ หรือการใช้บริการผสมสกุลเงิน กาํหนดให้ต้องจดัทาํ

รายงานธุรกรรมท่ีน่าสงสัย (Suspicious Transaction Report) และยื่นต่อสํานกังานป้องกนัและปราบปราม

การฟอกเงิน (ปปง.) ประการท่ีสาม ควรร่างพระราชบญัญติัป้องกนัและปราบปรามการฉ้อโกงสินทรัพย์

ดิจิทลั เพื่อกาํหนดความผิดและบทลงโทษท่ีเฉพาะเจาะจงสําหรับการฉ้อโกงในรูปแบบใหม่ท่ีเก่ียวขอ้งกบั

สินทรัพยดิ์จิทลั พร้อมทั้งกาํหนดให้ สํานกังาน ก.ล.ต. และสํานกังาน ปปง. มีอาํนาจในการอายดัหรือเขา้ถึง

                                                           
9 ประกาศคณะกรรมการป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงิน เร่ือง กาํหนดให้ธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลัเป็นธุรกิจท่ี

ตอ้งรายงานตามกฎหมายวา่ดว้ยการป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงิน พ.ศ. 2562 

10 วสูิต กจัฉมาภรณ์ “แนวทางการป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงินโดย ธุรกรรมเงินสกลุเขา้รหสั.” 2563 
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สินทรัพย์ดิจิทัลท่ีเก่ียวข้องกับการกระทาํความผิดได้โดยไม่ล่าช้า และให้ความร่วมมือกับหน่วยงาน

ต่างประเทศในการติดตามและส่งตวัผูก้ระทาํความผดิ  

ปัญหาท่ีส่ี คือการเปิดเผยขอ้มูลไม่เพียงพอและไม่ชดัเจน แมว้า่ พระราชกาํหนดการประกอบธุรกิจ

สินทรัพยดิ์จิทลั พ.ศ. 2561 จะกาํหนดให้ผูป้ระกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลัตอ้งเปิดเผยขอ้มูลและขอ้เท็จจริง

เก่ียวกบัธุรกิจแก่ประชาชนอยา่งเพียงพอ และประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยท่ี์ 

กธ. 17/2562 เร่ือง หลกัเกณฑ์เก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูล ไดก้าํหนดรายการขอ้มูลท่ีตอ้งเปิดเผย เช่น ขอ้มูล

เก่ียวกบัโทเคนดิจิทลั ความเส่ียงในการลงทุน ค่าธรรมเนียม และขอ้มูลทางการเงิน แต่ในทางปฏิบติัพบว่า

ขอ้มูลท่ีเปิดเผยมกัไม่เขา้ใจง่ายสาํหรับนกัลงทุนทัว่ไป โดยเฉพาะนกัลงทุนรายยอ่ยท่ีไม่มีความรู้ทางเทคนิค

เก่ียวกับ Blockchain และ Cryptocurrency นอกจากน้ี ยงัขาดการกาํหนดมาตรฐานในการจัดทาํเอกสาร

เผยแพร่ขอ้มูลสาํคญั ซ่ึงควรสรุปขอ้มูลท่ีจาํเป็นในรูปแบบท่ีเขา้ใจง่าย รวดเร็ว และเปรียบเทียบได ้และยงัไม่

มีการกาํหนดให้ตอ้งมีการจดัทาํ White Paper ท่ีไดม้าตรฐานสําหรับการเสนอขายโทเคนดิจิทลัท่ีมีลกัษณะ

คล้ายหลกัทรัพย ์(Security Tokens) จากการศึกษาแนวปฏิบติัในต่างประเทศ พบว่าสหภาพยุโรปภายใต้ 

MiCA กําหนดให้ผู ้ออก Crypto-assets ต้องจัดทํา Crypto-asset White Paper ท่ีมีโครงสร้างและเน้ือหา

มาตรฐาน ประกอบด้วยข้อมูลเก่ียวกับผู ้ออก ลักษณะของสินทรัพย์ดิจิทัล สิทธิและหน้าท่ีของผู ้ถือ 

เทคโนโลยีท่ีใช้ ความเส่ียง และขอ้มูลทางการเงิน  โดยเอกสารดงักล่าวตอ้งผ่านการอนุมติัก่อนเผยแพร่ 

ประการแรก ควรแกไ้ข พ.ร.ก. ฯ โดย กาํหนดให้ผูเ้สนอขายโทเคนดิจิทลัตอ้งจดัทาํเอกสารเผยแพร่ขอ้มูล

สําคัญ ตามรูปแบบและเน้ือหาท่ี สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด ควรแก้ไขประกาศคณะกรรมการกํากับ

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยท่ี์ โดยกาํหนดให้ White Paper ท่ีใช้ในการเสนอขายโทเคนดิจิทลัต้องมี

มาตรฐานตามแบบฟอร์มท่ีกําหนด ทั้ งยงักําหนดให้ผูเ้สนอขายโทเคนดิจิทัลต้องยื่น White Paper ต่อ 

สํานักงาน ก.ล.ต. เพื่อตรวจสอบความครบถว้นและความถูกตอ้งก่อนเผยแพร่ต่อสาธารณะ และสําหรับ

สินทรัพยดิ์จิทลัท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. กาํหนดวา่มีความเส่ียงสูง ผูป้ระกอบธุรกิจตอ้งเปิดเผยขอ้มูลเพิ่มเติม

อยา่งชดัเจนก่อนใหบ้ริการ ไดแ้ก่ ขอ้มูลผูอ้อกสินทรัพยดิ์จิทลั รวมถึงฐานะการเงินและความสามารถในการ

ดาํเนินธุรกิจ เทคโนโลยีและกลไกการทาํงานของสินทรัพยน์ั้นโดยละเอียด ขอ้จาํกดัในการใชง้านหรือการ

โอน ความเส่ียงเฉพาะท่ีอาจทาํให้สินทรัพยสู์ญเสียมูลค่าทั้งหมดหรือบางส่วน และผลการประเมินความ

เส่ียงโดยผูป้ระกอบธุรกิจ โดยผูป้ระกอบธุรกิจต้องให้ลูกค้ายืนยนัว่าได้รับทราบและเข้าใจความเส่ียง

ดงักล่าวเป็นลายลกัษณ์อกัษรก่อนใหบ้ริการ 

ปัญหาท่ีห้าและเป็นปัญหาสําคญัท่ีเกิดข้ึนในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา คือการขาดกรอบการกาํกบัดูแล 

Stablecoin อยา่งเฉพาะเจาะจง ปัจจุบนั Stablecoin กลายเป็นสินทรัพยดิ์จิทลัท่ีมีมูลค่าการซ้ือขายสูงท่ีสุดใน

ตลาด มีบทบาทสําคญัในการเป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียน และเป็นเคร่ืองมือในการรักษามูลค่า10

11 แต่  

                                                           
11 วิระนนัท ์องคว์ิเศษไพบูลย ์“แนวทางการรับรองคริปโทเคอร์เรนซีประเภท Stablecoin เพ่ือเป็นส่ือกลางในการ

ชาํระค่าสินคา้และบริการ.” (2021). 
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พระราชกาํหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั พ.ศ. 2561ไม่ไดแ้ยกประเภทของ Stablecoin ออกจาก

สินทรัพยดิ์จิทลัประเภทอ่ืนอย่างชดัเจน จึงไม่มีขอ้กาํหนดเฉพาะเจาะจงในเร่ืองการสํารองหลกัประกนัท่ี

รองรับมูลค่า ความโปร่งใสในการตรวจสอบหลกัประกนั และกลไกการแลกเปล่ียนกลบัเป็นสกุลเงิน ทาํให้

เกิดความเส่ียงหลายประการ เช่น ความเส่ียงดา้นสภาพคล่อง กรณีท่ีหลกัประกนัไม่สามารถแปลงเป็นเงินสด

ไดท้นัเม่ือมีการแลกเปล่ียนจาํนวนมาก ความเส่ียงดา้นเครดิต กรณีท่ี Stablecoin สูญเสียการยึดโยงมูลค่ากบั

สกุลเงินอา้งอิง ตวัอยา่งท่ีเด่นชดัคือกรณีของ TerraUSD (UST) ท่ีพงัทลายในปี 2022 ส่งผลให้นกัลงทุนทัว่

โลกสูญเสียเงินหลายหม่ืนลา้นดอลลาร์สหรัฐ ต่างประเทศไดใ้ห้ความสําคญักบัการกาํกบัดูแล Stablecoin 

อย่างจริงจงั โดยสหภาพยุโรปภายใต ้MiCA จดัตั้ งกรอบการกาํกับดูแลท่ีครอบคลุมสําหรับ E-Money 

Tokens (EMTs) และ Asset-Referenced Tokens (ARTs) โดยกาํหนดใหผู้อ้อก EMTs ตอ้งสาํรองหลกัประกนั

ในรูปของสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง และตอ้งจดัใหมี้ สินทรัพยส์าํรองท่ีประกอบดว้ยสินทรัพยคุ์ณภาพสูง 

เช่น เงินสดหรือเงินฝากในธนาคารกลาง (Central Bank Reserves) ตราสารหน้ีภาครัฐ (Government Bonds) 

หรือเงินฝากธนาคารท่ีมีอนัดบัเครดิตสูง และโดยแยกเงินของผูอ้อกออกจากหลกัประกนัอยา่งเด็ดขาด พร้อม

ทั้งตอ้งมีการตรวจสอบ อยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง และเผยแพร่รายงานต่อสาธารณะ การแกไ้ขปัญหาน้ีตอ้งอาศยั

การดาํเนินการในระดบักฎหมายและระเบียบอย่างครอบคลุม ประการแรก ควรแกไ้ข พ.ร.ก. ฯ โดยเพิ่ม

หมวด เร่ือง การกาํกบัดูแล Stablecoin โดยกาํหนดนิยามของ Stablecoin ใหค้รอบคลุมและชดัเจน ประการท่ี

สอง ควรออกประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เร่ือง หลกัเกณฑ์การตรวจสอบ

และเปิดเผยข้อมูลหลักประกัน Stablecoin โดยกาํหนดให้ผูอ้อก Stablecoin ต้องจดัให้มีการตรวจสอบ

หลกัประกนั โดยผูส้อบบญัชีรับอนุญาตท่ีมีความเช่ียวชาญดา้นสินทรัพยดิ์จิทลั และเผยแพร่รายงานผลการ

ตรวจสอบต่อสาธารณะ กาํหนดใหต้อ้งเปิดเผยขอ้มูลแบบเรียลไทม ์(Real-time Disclosure) บนเวบ็ไซตข์อง

ผูอ้อก และกาํหนดให้มีกลไกการแจ้งเตือนล่วงหน้า เม่ืออตัราส่วนหลักประกันลดลง โดยต้องแจ้งให้ 

สาํนกังาน ก.ล.ต. และนกัลงทุนทราบภายใน 24 ชัว่โมง จากการวเิคราะห์ปัญหาทั้ง 5 ประการขา้งตน้ จะเห็น

ไดว้า่การคุม้ครองผูล้งทุนในธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลัภายใต ้พ.ร.ก. วา่ดว้ยการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั 

พ.ศ. 2561 ยงัมีช่องว่างและข้อบกพร่องท่ีสําคญัหลายประการ ซ่ึงต้องได้รับการแก้ไขปรับปรุงเพื่อให้

สอดคลอ้งกบัมาตรฐานสากลและตอบสนองต่อการพฒันาของตลาดสินทรัพยดิ์จิทลัท่ีเติบโตอย่างรวดเร็ว 

การแก้ไขปรับปรุงควรดาํเนินการในหลายระดับอย่างบูรณาการ ทั้งการแก้ไข พ.ร.ก. ฯ เพื่อเสริมเติม

บทบญัญติัท่ีจาํเป็น การออกและแกไ้ขประกาศของคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อ

กาํหนดหลกัเกณฑ์ปฏิบติัท่ีละเอียดชัดเจน และกฎหมายว่าด้วยการกาํกบัดูแล Stablecoin การดาํเนินการ

ดงักล่าวจะช่วยยกระดบัมาตรฐานการคุม้ครองผูล้งทุนให้เทียบเท่ากบัมาตรฐานสากล ลดความเส่ียงจากการ

ประกอบธุรกิจท่ีไม่เหมาะสม สร้างความเช่ือมัน่ให้แก่นกัลงทุน และส่งเสริมให้ตลาดสินทรัพยดิ์จิทลัของ

ไทยเติบโตอยา่งมัน่คงและย ัง่ยนืต่อไป  
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