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ตล�ดทำนุทัำ�วโลกรัวมถึึงตล�ดทำนุไทำยกำ�ลังเคล่�อนไปในทิำศทำ�งท่ำ�เปดิโอก�สให้เ้กิดก�รัเข้�้ถึึงและใช้ง้�นตล�ดทำนุ
ได้ผ่่�นช้่องทำ�งและกลุ่มสินทำรััพัย์ท่ำ�ม่คว�มห้ล�กห้ล�ยม�กข้ึ�นผ่่�นนวัตกรัรัมทำ�งก�รัเงินรูัปแบบให้ม่  
ท่ำ�มกล�งคว�มเคล่�อนไห้วน่� ก�รัเกิดข้ึ�นและแพัร่ัห้ล�ยข้องสินทำรััพัย์ท่ำ�เรัย่กกันว่� สินิทรัพัย์์ดิิจิิทัล (“Digital 
Assets”) นั�นได้รัับคว�มสนใจัในวงกว้�ง ทัำ�งในเชิ้งเพัิ�มปรัะสทิำธิภิ�พัและโอก�สในก�รัเข้�้ถึึงตล�ดทุำนอย�่ง
ไรัพ้ัรัมแดน ในเชิ้งแนวทำ�งก�รัทำำ�ง�นแบบพัึ�งพั�ตัวกล�งน้อยลง และในเชิ้งก�รัปฏิิวัติเทำคโนโลยอิ่นเทำอร์ัเน็ต
เข้�้สูยุ่ค Web 3.0 ทำว่�ก�รัม�และดำ�รังอยูข่้อง Digital Assets ในช้ว่งสบิปท่ีำ�ผ่�่นม�นั�นเต็มไปด้วยปญัห้�และ
คว�มท้ำ�ทำ�ย โดยเฉพั�ะอย�่งยิ�งในมติิข้องคว�มค�ดห้วัง คว�มเส่�ยงต่อผู่เ้ล่นในตล�ดทุำนทัำ�วโลก และคว�ม
ไมช่้ดัเจันเชิ้งนโยบ�ยข้องภ�ครัฐัและองค์กรักำ�กับดแูล

คว�มท้ำ�ทำ�ยท่ำ�เกิดข้ึ�นสว่นห้นึ�งเปน็เพัรั�ะเทำคโนโลยเ่บ่�องห้ลัง Digital Assets เปน็กลุ่มเทำคโนโลยรุ่ัน่บุกเบกิ
ท่ำ�ยังไม่เสร็ัจัสมบูรัณ์์ มักม่คว�มซัับซ้ัอนเชิ้งเทำคนิค อ่กทัำ�ง Digital Assets ยังม่ห้ล�ยปรัะเภทำ และม่คว�ม
ส�ม�รัถึท่ำ�จัะเช้่�อมโยงเข้�้กับรัะบบอ่�น ๆ  ในรัะบบเศรัษฐกิจัดิจิัทัำลทัำ�งในและนอกรัะบบตล�ดทำนุ ไมว่่�จัะเปน็
รัะบบก�รัเงิน (Financial Systems) ห้รัอ่ ตล�ดสินค้�ทัำ�วไป (Goods Markets)  ด้วยคว�มให้ม ่คว�มยด่ห้ยุน่
และศกัยภ�พัในก�รัเข้�้ไปดิสรัปัวิธิก่�รัปรัะกอบธุิรักิจัและก�รัแลกเปล่�ยนคณุ์ค่� ในลักษณ์ะเห้ล่�น่� Digital 
Assets จึังมผ่่ลกรัะทำบกับผู่เ้ล่นจัำ�นวนม�กอย�่งเปน็วงกว้�ง ทัำ�งทำ�งตรังและทำ�งอ้อม รัวมถึึงกิจักรัรัมทัำ�งห้มด
ท่ำ�เก่�ยวข้อ้งกับ Digital Assets ก็ไมไ่ด้อยูภ่�ยใต้ก�รัดแูลข้ององค์กรักำ�กับดูแลห้รัอ่องค์กรัภ�ครัฐัองค์กรัใด
องค์กรัห้นึ�ง ห้รัอ่แม้กรัะทัำ�งปรัะเทำศใดปรัะเทำศห้นึ�งเท่ำ�นั�น 

คณ์ะทำำ�ง�น รั่วมกับกองทุำนส่งเสริัมก�รัพััฒน�ตล�ดทุำน (CMDF) ห้วังว่�เอกส�รัชุ้ดน่� อันปรัะกอบไปด้วย 
องค์คว�มรูัเ้ชิ้งนโยบ�ยแบบนำ�เสนอเปน็เล่ม ๆ  อย�่งต่อเน่�องจัำ�นวน 6 เล่ม จัะนำ�ไปสูเ่ป�้ห้ม�ยข้องโครังก�รั
ในรัะยะสั�นค่อก�รัยกรัะดับองค์คว�มรูั้ข้องผู่้ท่ำ�เก่�ยวข้้องในก�รักำ�ห้นดนโยบ�ยและในก�รัปรัะกอบธุิรักิจัท่ำ�
เก่�ยวข้อ้งกับ Digital Assets ในปรัะเทำศไทำย ให้อ้ยูบ่นพั่�นฐ�นท่ำ�ถึกูต้องและเช้่�อมโยงกับก�รัพัฒัน�ตล�ดทุำน
และเศรัษฐกิจัดิจิัทัำลสูโ่ลกอน�คตได้อย�่งรั�บรั่�นและชั้ดเจันท่ำ�สดุ 

   

ดิรั. ณภััทรั จิาตุุศรัพีิทักษ์์ 
Managing Director, Thailand Future Foundation
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ในช้ว่งไมก่่�ปท่ีำ�ผ่�่นม� สนิทำรัพััย์ดิจิัทัำลได้กล�ยเป็นห้นึ�ง
ในปรัะเด็นท่ำ�ได้รับัคว�มสนใจัอย่�งม�กทัำ�งในปรัะเทำศไทำย
และทัำ�วโลก โดยมเ่ทำคโนโลยบ่ล็อกเช้น (Blockchain) 
เปน็รั�กฐ�นสำ�คัญในก�รัพัฒัน�และขั้บเคล่�อนสนิทำรัพััย์
เห้ล่�น่� ไมว่่�จัะเปน็ครัปิโตเคอรัเ์รันซั ่(Cryptocurrency) 
เช้น่ Bitcoin และ Ethereum ไปจันถึึงสนิทำรัพััย์ดิจิัทัำล
ปรัะเภทำอ่�น ๆ  ท่ำ�พัฒัน�ข้ึ�นในภ�ยห้ลัง เช่้น Non-fungible 
Tokens ห้ร่ัอ NFTs และสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลในรูัปแบบ 
ก�รัรัะดมทำนุแบบให้ม ่(Initial Coin Offering ห้รัอ่ ICO)  
สิ�งเห้ล่�น่�ได้เข้�้ม�ปฏิิวัติวิธิก่�รัลงทำนุและก�รัใช้ท้ำรัพััย�กรั
ในโลกก�รัเงินและเศรัษฐกิจัดิจิัทัำล

ในปรัะเทำศไทำยเอง ตล�ดสนิทำรัพััย์ดิจิัทัำลได้มก่�รัเติบโต
อย�่งรัวดเรัว็ ทัำ�งจั�กก�รัข้ย�ยตัวข้องผู่ล้งทุำนรั�ยยอ่ย

บทนำา

และผู่เ้ล่นรั�ยให้ญท่่ำ�เห้น็โอก�สในก�รัสรั�้งผ่ลตอบแทำน
ท่ำ�สงูกว่�ในตล�ดก�รัเงินดั�งเดิม อย�่งไรัก็ต�ม ก�รัเติบโตน่�
ยังคงเผ่ชิ้ญกับคว�มเส่�ยงเชิ้งรัะบบท่ำ�ต้องได้รัับก�รั
บรัหิ้�รัจััดก�รัอย่�งรัอบคอบ คว�มผั่นผ่วนข้องรั�ค�
สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล คว�มท้ำ�ทำ�ยด้�นกฎรัะเบย่บ ก�รักำ�กับ
ดแูล และคว�มไมช่้ดัเจันทำ�งกฎห้ม�ย ล้วนเปน็ปรัะเด็น
ท่ำ�ห้นว่ยง�นกำ�กับดแูลต้องพัจิั�รัณ์�อย�่งถ่ึ�ถ้ึวนเพ่ั�อให้้
ตล�ดมค่ว�มยั�งยน่และปลอดภัยต่อผู่ล้งทำนุ

โครังก�รัซัร่่ัส์องค์คว�มรู้ัแนวทำ�งในก�รัออกแบบและ
ดำ�เนนินโยบ�ยสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลฉบบัท่ำ� 6 น่� จึังได้ทำำ�ก�รั
สรุัปเน่�อห้�สำ�คัญจั�กเอกส�รัทัำ�ง 5 เล่ม ท่ำ�ทำ�งคณ์ะวิจััย
ได้เผ่ยแพัร่ัไปก่อนห้น้�น่� ซัึ�งได้วิเครั�ะห์้และเสนอข้อ้มูล
ท่ำ�ครัอบคลุมตั�งแต่เร่ั�องคว�มเข้้�ใจัพั่�นฐ�นเก่�ยวกับ
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สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล โอก�สและคว�มเส่�ยงท่ำ�เกิดข้ึ�นในตล�ด 
รัวมถึึงก�รัวิเครั�ะห้ช์้อ่งว่�งในก�รักำ�กับดแูล และแนวโนม้ 
ในอน�คตข้องตล�ดสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลทัำ�งในปรัะเทำศไทำย
และในรัะดับโลก 

โดยก�รัเรัย่บเรัย่งเน่�อห้�ในรั�ยง�นน่�จัะเริั�มจั�กพั่�นฐ�น
ข้องสนิทำรัพััย์ดิจิัทัำลและก�รัสำ�รัวจัคว�มรู้ัคว�มเข้�้ใจั
สนิทำรัพััย์ดิจิัทัำลข้องนกัลงทำนุไทำยใน Volume 1 ต่อด้วย
ก�รัวิเครั�ะห์้คว�มเส่�ยงเชิ้งรัะบบและโอก�สในก�รั
ลงทำนุใน Volume 2 จั�กนั�นเข้�้สูก่�รัพิัจั�รัณ์�ช้อ่งว่�ง
ในก�รักำ�กับดแูลและก�รัพัฒัน�โครังสรั�้งพั่�นฐ�นใน 
Volume 3 ต�มด้วยก�รัมองไปสูอ่น�คตข้องอุตส�ห้กรัรัม
ใน Volume 4 และปิดท้ำ�ยด้วยแนวทำ�งก�รัพััฒน�
นโยบ�ยท่ำ�เห้ม�ะสมใน Volume 5

เป�้ห้ม�ยข้องโครังก�รัน่�ค่อก�รันำ�เสนอข้อ้มลูท่ำ�ครัอบคลมุ
และเช่้�อมโยงกัน เพ่ั�อให้ผู้่อ่้�นส�ม�รัถึเข้�้ใจัถึึงสถึ�นก�รัณ์์
ปจััจุับนัข้องสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลในปรัะเทำศไทำย พัรัอ้มทัำ�ง
เล็งเห็้นถึึงโอก�สและคว�มท้ำ�ทำ�ยในก�รัพััฒน�ตล�ด
น่�อย�่งยั�งย่น โดยเน้นยำ�ถึึงคว�มสำ�คัญข้องก�รัปรับัปรุัง
กฎรัะเบ่ยบและก�รักำ�กับดูแลให้้สอดคล้องกับก�รั
เปล่�ยนแปลงท่ำ�เกิดข้ึ�นในเทำคโนโลยแ่ละคว�มต้องก�รั
ข้องตล�ด เพ่ั�อให้้ปรัะเทำศไทำยส�ม�รัถึใช้้ปรัะโยช้น์ 
จั�กก�รัเติบโตข้องสินทำรััพัย์ดิจัิทำัลได้อย่�งเต็มทำ่�  
ในข้ณ์ะเด่ยวกันก็ต้องม่ก�รัปกปอ้งนักลงทำนุและผู่เ้ล่น
ในตล�ดจั�กคว�มเส่�ยงท่ำ�อ�จัเกิดขึ้�น
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1 
ความเข้า้ใจสินทรัพย์์
ดิจิทิลัข้องนักลงทนุไทย์

1CoinGecko. (2024). Crypto Market Cap Charts. CoinGecko. 
2Companies Market Cap. (2024). Assets ranked by Market Cap - CompaniesMarketCap.com. Companies Market Cap.

สิินทรััพย์์ดิิจิิทัลไดิ้เปล่�ย์นโฉมหน้าของการัลงทุน
และเศรัษฐกจิิในศตวรัรัษท่� 21 อย่์างรัวดิเร็ัว ดิว้ย์
เทคโนโลย่์บล็อกเชนท่�เปน็หัวใจิสิำาคญั เข้ามาช่วย์
ใหเ้กดิิการักรัะจิาย์ศูนย์ ์เพิ�มความโปรัง่ใสิ และเพิ�ม
การัเข้าถึึงตลาดิทุนแก่คนทั�วไป สิินทรััพย์์อย์่าง 
Bitcoin Ethereum และ NFTs ไม่เพ่ย์งแต่สิร้ัาง
โอกาสิใหม่ในการัสิรั้างมูลค่าทางการัเงินเท่านั�น  
แต่ย์ังทลาย์ขอบเขตรัะหว่างโลกการัเงินดิั�งเดิิม 
และโลกดิิจิิทลัอย์า่งท่�ไมเ่คย์ม่มากอ่น สิิ�งท่�เคย์ดิเูป็น
ไปไม่ไดิ้ เช่น การัซื้้�อขาย์สิินทรััพย์์ทั�วโลกแบบ 
ไรัต้วักลาง กำาลงักลาย์เป็นความจิริังท่�ใกล้ตวัมากขึ�น 
ทำาให้สิินทรััพย์์ดิิจิิทัลไม่ใช่เพ่ย์งแค่อนาคตอันใกล้ 
แต่ค้อการัเปล่�ย์นแปลงท่�กำาลงัเกดิิขึ�นในปจัิจุิบนั

1.1 บทบาทข้องตลาดิสินทรัพย์์ในระดิับโลกและไทย์

ในช้ว่งทำศวรัรัษท่ำ�ผ่�่นม� สนิทำรััพัย์ดิจิัทัำลม่บทำบ�ทำสูงข้ึ�นอย�่งรัวดเร็ัวต่อตล�ดทุำน ด้วยเทำคโนโลย ่Blockchain 
ท่ำ�ช้ว่ยเข้�้ม�ช้ว่ยยกรัะดับปรัะสทิำธิภิ�พั (Efficiency) และก�รัเข้้�ถึึง (Accessibility) ตล�ดทำนุ ผ่�่นก�รัเช่้�อมโยง
สภ�พัคล่องจั�กทัำ�วโลกและทำำ�ให้ก้�รัลงทำนุเปน็เรั่�องง่�ย ด้วยเห้ตุน่�เองทำำ�ให้ต้ล�ดสนิทำรัพััย์ดิจิัทัำลมก่�รัเติบโต
อย�่งก้�วกรัะโดด ไมว่่�จัะเปน็ในด้�นข้องรั�ค�สนิทำรัพััย ์มลูค่�ตล�ด จัำ�นวนผู่พ้ัฒัน� และจัำ�นวนผู่ถ่้ึอครัอง
สนิทำรัพััย ์จันปัจัจุับนัตล�ดสนิทำรัพััย์ดิจิัทัำลมข่้น�ดให้ญเ่ปน็อันดับต้นๆ อยูใ่น 10 อันดับแรักข้องสินทำรัพััยล์งทำนุ
ทัำ�วโลก มม่ลูค่�ตล�ดปรัะม�ณ์ 3 ล้�นล้�นดอลล�รัส์ห้รัฐัฯ1 มม่ลูค่�สูงกว่�แรัเ่งิน2 และได้กล�ยเปน็ช้อ่งทำ�งก�รั
ลงทำนุท่ำ�ได้รัับก�รัยอมรับัในกลุ่มนักลงทำนุสถึ�บนั รัวมถึึงได้กล�ยเปน็สินทำรัพััยส์ำ�รัองในห้ล�ยปรัะเทำศอ่กด้วย
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10 อันดิับแรกข้องสินทรัพย์์ลงทุนทั�วโลก

จั�กข้อ้มลูข้อง Companies Marketcap พับว่� แม้นบัมลูค่�ข้องสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลแค่ตัว Bitcoin เพัย่งอย�่งเด่ยว 
ก็มม่ลูค่�ตล�ดสงูเปน็อันดับท่ำ� 8 เม่�อเปรัย่บเท่ำยบกับสนิทำรัพััยทั์ำ�งห้มดบนโลกแล้ว และห้�กนบัรัวมมลูค่�ตล�ด
สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลทัำ�งห้มด ก็จัะพับว่�มม่ลูค่�คิดเปน็อันดับท่ำ� 5 ข้องโลก

Gold Cryptocurrency Silver
market cap

17
Trillion

3
Trillion

$1 Trillion $1 Trillion $1 Trillion 

1.7
Trillion

US Stocks Market

52.2
Trillion

ภัาพมููลค่่าตุลาดิของ 
Cryptocurrency  
เทยี์บกับสิินทรัพัย์์อ่�น

ปรัะสิิทธิิภัาพ (Efficiency)

ตุลาดิเงิน ตุลาดิทุน

รัะบบก�รัเงินต้นทำุนตำ� 
อัตโนมัติ และตัดตัวกล�ง

ซั่�อข้�ยห้ลักทำรััพัย์ได้
ตลอดเวล�

คว�มส�ม�รัถึ 
ในก�รัช้ำ�รัะเงินทัำนท่ำ

เกิดสภ�พัคล่อง  
(Liquidity) ท่ำ�ลึก 
และห้น� สะท้ำอน 

รั�ค�ท่ำ�แท้ำจัรัิง

การัเข้าถึึง (Accessibility)

ตุลาดิเงิน ตุลาดิทุน

เข้้�ถึึงบรัิก�รัทำ�ง 
ก�รัเงินได้เพั่ยง 
ม่อินเตอรั์เน็ต

ผู่้ลงทำุนเข้้�ถึึงสินทำรััพัย์
สภ�พัคล่องตำ�ได้ง่�ยขึ้�น

เข้้�ถึึงผ่ลิตภัณ์ฑ์์ 
ก�รัเงินท่ำ�ห้ล�กห้ล�ย เกิด

สินเช้่�อทำ�งเล่อก

ผู่้รัะดมทำุนเข้้�ถึึง 
แห้ล่งเงินทำุนให้ม ่ท่ำ�ม่
คว�มเข้้�กันสูงและ 

ไรั้พัรัมแดน ลดปัญห้� 
Funding Mismatch
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เพ่ิมขึน้
คดิเป็น

จาํนวน
ผูถ้อื

มลูคา่
ตลาด

ราคาประมาณตอ่เหรยีญ

320B ▶ 850B ▶ 1.93T 148B ▶ 282B ▶ 442B

BitcoinCrypto Ethereum
800B ▶ 1.66T ▶ 3.72T

222M ▶ 296M ▶ 306M 89M ▶ 124M ▶ 147M432M ▶ 580M ▶ 617M

≈4
เท่า

≈6
เท่า

≈3
เท่า

1,200  ▶ 2,350 ▶ 3,671

จํานวนผู้ถือ
คริปโตเคอร์เรนซี
ในไทย (/ของโลก) 

หน่วย : ดอลลารส์หรฐั

B 1.53
%

อันดับ
10 

16,625 ▶ 44,000 ▶ 97,000

การเติบโตข้องตลาดิสินทรัพย์์ดิิจิทัลในชิ่วง 2 ป่ท่่ผ่านมา

นอกจั�กน่� Bitcoin ท่ำ�เป็นสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลท่ำ�ม่มูลค่�ตล�ดสูงท่ำ�สุดนั�น ก็ได้แสดงศักยภ�พัในก�รัทำำ�กำ�ไรัท่ำ�สูง  
โดยห้�กคิดผ่ลตอบแทำนปรับัต�มคว�มเส่�ยง (Risk-Adjusted Returns) โดยก�รัคำ�นวณ์ Rolling Sharpe Ratio 
ท่ำ�ยิ�งสงูยิ�งด่ พับว่� Bitcoin มผ่่ลตอบแทำนสูงเป็นอันดับต้น ๆ เม่�อเท่ำยบกับสนิทำรัพััยล์งทำนุชั้�นนำ� อย�่งดัช้นหุ่้น้
สห้รัฐัฯ S&P500 พันัธิบตัรัรัฐับ�ลสห้รััฐฯ อสงัห้�ริัมทำรัพััย ์และทำองคำ� ทำำ�ให้สิ้นทำรัพััยดิ์จิัทัำลเปน็ท่ำ�ดึงดดูสำ�ห้รับั
ทัำ�งนักลงทำนุสถึ�บนัและนกัลงทำนุรั�ยยอ่ย

สนิทำรัพััย์ดิจิัทัำลมบ่ทำบ�ทำอย่�งสูงในปรัะเทำศไทำยเช่้นเด่ยวกัน โดยไทำยนั�นถึกูจััดอันดับ Global Crypto Adoption 
Index โดย Chainalysis อยูใ่นอันดับท่ำ� 10 ข้องโลก และคนไทำยถ่ึอคริัปโตเคอรัเ์รันซัเ่ปน็สดัสว่นร้ัอยละ 1.53  
ข้องสนิทำรััพัยดิ์จิัทัำลทัำ�งห้มดบนโลก ซัึ�งถึึงแมจ้ัะเปน็ตัวเลข้ท่ำ�ไมส่งูม�ก แต่เม่�อเปรัย่บเท่ำยบกับปรัะเทำศอ่�นนั�น ถ่ึอว่�
ไทำยอยูใ่นอันดับต้น ๆ ในทำำ�เนย่บ 10 อันดับข้องโลก3 และเม่�อเปรัย่บเท่ำยบกับตล�ดทำนุดั�งเดิมข้องไทำยอย�่ง
ตล�ดห้ลักทำรัพััย์นั�น ก็พับว่�ตล�ดสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลในไทำยแม้จัะยังมข่้น�ดเล็ก แต่มก่�รัเติบโตท่ำ�รัวดเร็ัว โดยใน
ช้ว่งเด่อนตุล�คม ป ีพั.ศ. 2567 มลูค่�ก�รัซั่�อข้�ยสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลคิดในศนูย์ซั่�อข้�ยสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลไทำยคิดเป็น
สดัสว่นปรัะม�ณ์ร้ัอยละ 4 ข้องมลูค่�ซั่�อข้�ยในตล�ดหุ้น้4 แม้ว่�ตล�ดสินทำรัพััยดิ์จิัทัำลในไทำยจัะเพิั�งเกิดข้ึ�นม� 
ไมถึ่ึง 10 ปีก็ต�ม

ผลตุอบแทน
ปรับัตุามูค่วามูเสิี�ย์ง

ท่�มา : ข้้อมููลจาก Yahoo Finance คำำานวณ Rolling Sharpe Ratio โดยคำณะวิจัย

3Chainalysis. (2022). 2022 Global Cryptocurrency Adoption Index. Chainalysis. 
4สำำานักงานคำณะกรรมูการกำากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์. (2024). รายงานสำรุปภาวะตลาดสำินทรัพย์ดิจิทัล รายสำัปดาห์ 1 
พฤศจิกายน 2567.SEC.

THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES10 



ท่�มา : Chainalysis. (2022). 2022 Global Cryptocurrency Adoption Index. Chainalysis.

Central &
Southern
Asia and
Oceania

Central &
Southern
Asia and
Oceania

Central &
Southern
Asia and
Oceania

Central &
Southern
Asia and
Oceania

Central &
Southern
Asia and
Oceania

Central &
Southern
Asia and
Oceania

North 
America

Latin
America

Eastern
Europe

Sub-
Saharan
Aficra

Country Region Overall
index
ranking

Centralised
service 
value
received
ranking

Retail
centralised
service value
received
ranking

P2P 
exchange 
trade 
volume 
ranking 

DeFi
volume 
received
ranking 

Retail
DeFi value
received
ranking

ภัาพแสิดิงการัจัิดิอันดัิบ Cryptocurrency Adoption Index โดิย์ Chainalysis
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มลูค่าซ้ือขายสนิทรพัย์
ดิจิทัลผา่นศนูยซ์ื้อขายฯ
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ท่ีมา : ข้อมูลค่าซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยจาก SET Smart SPCBDM หรือ S&P Cryptocurrency Broad Digital Market Index 
 เป็นดัชนีท่ีวัดผลตอบแทนของสินทรัพย์ดิจิทัลท่ีมีการจดทะเบียนในตลาดซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัลท่ีได้รับการยอมรับ โดยคัดเลือกจากสินทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่อง
 และมูลค่าตลาดขั้นต�าท่ีกําหนด (ไมม่ี stable coin)
หมายเหตุ : เป็นข้อมูลประมาณการ ณ วันท่ี 28 ต.ค. 67

สนิทรพัยดิ์จิทัล

หุน้
Oct

2023
May
2024

Aug
2024

Apr
2024

Mar
2024

Jun
2024

Jul
2024

Feb
2024

Sep
2024

Oct
2024

Nov
2023

Dec
2023

Jan
2024

มููลค่่าซื้่�อขาย์และดัิชนรีัาค่าสิินทรัพัย์์ดิิจิิทัล

มููลค่่าซื้่�อขาย์สิินทรัพัย์์ดิิจิิทัลเทยี์บกับมููลค่่าซื้่�อขาย์หุุ้้นในตุลาดิหุ้ลักทรัพัย์์

ท่�มา :สำำานักงานคำณะกรรมูการกำากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์. (2024).  
  รายงานสำรุปภาวะตลาดสำินทรัพย์ดิจิทัล รายสำัปดาห์ 1 พฤศจิกายน 2567.

และแม้ว่�ทำ�งเล่อกเห้รั่ยญให้้ลงทำุนห้รั่อซั่�อข้�ยยังม่น้อยกว่� แต่ก็เห้็นว่�ก�รัรัะดมทำุนผ่่�นสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล 
มแ่นวโน้มเพัิ�มข้ึ�น โดยในปัจัจุับนั มก่�รัเสนอข้�ยโทำเคนดิจิัทัำลในไทำยไปแล้วทัำ�งสิ�น 3 ตัว ได้แก่ SiriHub Token 
ในป ี2564 Destiny Token ในปี 2565 และ RealX Investment Token ในป ี2566 โดยในสิ�นป ี2567 จั�กข้้อมลู
ข้อง ก.ล.ต. พับว่�คำ�ข้อ ICO ท่ำ�อยูร่ัะห้ว่�ง Pre-consult อยูถึ่ึง 17 โทำเคนด้วยกัน

มลูค่าซ้ือขายสนิทรพัย์
ดิจิทัลผา่นศนูยซ์ื้อขายฯ
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(บาท) Unit : Million Baht

ท่ีมา : ข้อมูลค่าซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยจาก SET Smart SPCBDM หรือ S&P Cryptocurrency Broad Digital Market Index 
 เป็นดัชนีท่ีวัดผลตอบแทนของสินทรัพย์ดิจิทัลท่ีมีการจดทะเบียนในตลาดซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัลท่ีได้รับการยอมรับ โดยคัดเลือกจากสินทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่อง
 และมูลค่าตลาดขั้นต�าท่ีกําหนด (ไมม่ี stable coin)
หมายเหตุ : เป็นข้อมูลประมาณการ ณ วันท่ี 28 ต.ค. 67

สนิทรพัยดิ์จิทัล

หุน้
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2024
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นอกจั�กน่�ยงัพับว่�สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลเปน็ทำ�งเล่อกให้มข่้องนกัลงทำนุไทำย โดยพับว่�จัำ�นวนบัญช่้ซั่�อข้�ยสนิทำรัพััย์
ดิจิัทัำลอยูท่่ำ� 3 ล้�นบญัช้ ่ในข้ณ์ะท่ำ�บญัช้ซ่ั่�อข้�ยห้ลักทำรััพัยม์จ่ัำ�นวนอยูท่่ำ� 3.8 ล้�นบญัช่้ ซัึ�งเปน็ตัวเลข้ท่ำ�ใกล้เค่ยง
กันม�ก แม้ว่�ข้น�ดและอ�ยุข้องตล�ดจัะต่�งกันอย�่งม�ก และจั�กก�รัสำ�รัวจัข้องสถึ�บนัอน�คตไทำยศึกษ�เอง
ก็ยงัพับว่� กว่�ร้ัอยละ 13.8 ข้องนักลงทุำน เล่อกท่ำ�จัะลงทุำนในสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลก่อนท่ำ�จัะลงทุำนในสินทำรัพััย์อ่�น ๆ 
แสดงให้เ้ห็้นว่�นกัลงทุำนไทำยมองสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลเป็นช่้องทำ�งก�รัลงทุำนทำ�งเล่อกท่ำ�สำ�คัญไมแ่พ้ักับตล�ดห้ลักทำรัพััย์
ดั�งเดิม

จำำานวนการระดมทนุเสนอขาย

มลูค่ารวม

คำาขอท่�ได้รบััอนุญาตและพรอ้มเสนอขาย

อยูร่ะหว่างการพจิำารณาคำาขอ

อยูร่ะหว่าง Pre-consult

จำำานวนการระดมทนุเสนอขาย

มลูค่ารวม

คำาขอท่�ได้รบััอนุญาตและพรอ้มเสนอขาย

อยูร่ะหว่างการพจิำารณาคำาขอ

อยูร่ะหว่าง Pre-consult

ICO

IPO

1 โทเคน

2,400 

 -

-

23

41 หลักทรพัย์

137,273.66

8

16

40

1 โทเคน

265.23  

-

-

33

42 หลักทรพัย์

127,835.82  

11

15

84

1 โทเคน

2,400 

-

-

35

39 หลักทรพัย์

45,151.79  

16

25

93

-

-

-

-

17

21 หลักทรพัย์

43,302   

18

15

65

2564

ล้านบัาท ล้านบัาท ล้านบัาท

ล้านบัาท ล้านบัาท ล้านบัาท ล้านบัาท

2564 2565 2566 2567

ผู้ไมเ่คยลงทุนใน
สินทรัพย์อ่ืน ๆ มาก่อน

13.8%

ผู้ลงทุนในสินทรัพย์อ่ืน ๆ
86.2%

จากแบบสอบถามที่่�ที่างสถาบันอนาคตไที่ยศึึกษาเก็บข้้อมูลในช่่วงปลายปี 2023 พบว่าม่คนที่่�ลงทีุ่น 
ครั้ั�งแรั้กคือในสินที่รั้ัพย์ดิิจิที่ัล โดิยไม่ไดิ้ลงในสินที่รั้ัพย์ดิั�งเดิิมอื�น ๆ เลยถึงรั้้อยละ 13.8 ข้องผูู้้ลงทีุ่น
ในสินที่รั้ัพย์ดิิจิที่ัลที่ั�งหมดิ

สะที่้อนให้เห็นว่า สินที่รั้ัพย์
ดิิจิที่ัลจะสามารั้ถดิึงดิูดิ 
นักลงทีุ่นที่่�เข้้าไม่ถึงตลาดิทีุ่น
ดิั�งเดิิมไดิ้ดิ้วย

THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES 13 



42.4%

37.4%

17.8%
2.4%

45.5%
39.2%

38%

14.7%

37.2%

20.9%
2.8%

1.7%

1,100 บาทพอดี
 

นอ้ยกว่า 1,100 บาท 
 

ไมรู้่
 เปน็คําตอบท่ีถกู

มากกว่า 1,100 บาท

ตอบคำาถามเก่�ย์วกับการทำางาน
ข้องดิอกเบ่�ย์ทบต้น ถูกต้องเพ่ย์ง
ร้อย์ละ 42.4 โดิย์คิดิเป็นรั้อย์ละ 45.5 
ในกลุ่มนักลงทุนสิินทรััพย์์ดิิจิิทัล และ
รั้อย์ละ 39.2 ในกลุ่มนักลงทุน 
ท่�ไม่ลงทุนในสิินทรััพย์์ดิิจิิทัล

1 ดิอกเบ่�ยที่บต้น 

ดิอกเบ่�ยที่บต้น 
นัักลงทุุนัสิินัทุรััพย์์ดิิจิิทุัล 

ดิอกเบ่�ยที่บต้น
นัักลงทุุนัทุ่�ไม่่ลงทุุนัในัสิินัทุรััพย์์ดิิจิิทุัล

คำาถามความรู้ทางการเงินพ่�นฐาน

 * สมมติว่�คณุ์มเ่งินในธิน�ค�รั 1,000 บ�ทำ 
    และมอั่ตรั�ดอกเบ่�ยก�รัออมอยูท่่ำ� 2% ต่อปี
    ห้ลังผ่�่นไป 5 ป ีคณุ์คิดว่�จัะมเ่งินอยูใ่น
    บญัช้เ่ท่ำ�ไห้รัถ้่ึ�ทิำ�งเงินไว้ให้้เติบโต?

1.2 Key Findings เร่�องความรู้ความเข้้าใจข้องนักลงทุนไทย์

สนิทำรัพััย์ดิจิัทัำลได้เข้�้ม�ม่บทำบ�ทำม�กขึ้�นทัำ�งในรัะดับโลกและในปรัะเทำศไทำยเอง นกัลงทุำนไทำยให้ค้ว�มสนใจั 
กับก�รัลงทำุนในสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลอย�่งม�ก อย�่งไรัก็ต�ม จั�กก�รัสำ�รัวจัคว�มรูั้คว�มเข้้�ใจัข้องนักลงทำุนไทำย 
ต่อสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล จััดทำำ�โดยสถึ�บันอน�คตไทำยศึกษ�นั�น กลับพับว่�นกัลงทุำนไทำยยังมร่ัะดับคว�มรู้ัคว�มเข้�้ใจั
และพัฤติกรัรัมก�รัลงทำุน ท่ำ�ไม่สอดคล้องกับลักษณ์ะคว�มเส่�ยงและผ่ลตอบแทำนข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลอยู ่ 
โดยส�ม�รัถึสรุัปข้อ้ค้นพับสำ�คัญจั�กก�รัสำ�รัวจัได้ดังน่�
 • คว�มรู้ัคว�มเข้�้ใจัข้องนักลงทำนุไทำยอยูใ่นรัะดับป�นกล�ง
 • ก�รับรัหิ้�รัคว�มเส่�ยงบ�งสว่นม่ปญัห้�
 • นกัลงทำนุไทำยไท่ำได้เล่อกช้อ่งทำ�งก�รัซ่ั�อข้�ยจั�กเห้ตผุ่ลเร่ั�องค่�ธิรัรัมเนย่มและสภ�พัคล่อง
 • แห้ล่งลงทำนุม�จั�กก�รักู้ยม่
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51%25.9%

19.4%

3.7%

37.1%

36.4%

30.7% 35.2%

28.7%
5.5%

33.6%

52.1%

20.8%

28.4%23.5% 49.9%

18.1% 3.6%3.6%

นอ้ยกว่าวันน้ี เท่ากับท่ีมีอยูวั่นนี ้
 

มากกว่าวันน้ี  ไมรู้่
 

5.7%

5.5%25.5%

23.5%

32.6%

เปน็คําตอบท่ีถกู

ราคาตก ราคาเพิม่ขึ้น
 

ราคายงัคงเหมอืนเดิม ไมรู่้
 เปน็คําตอบท่ีถกู

ตอบคำาถามเก่�ย์วกับการทำางานข้องเงินเฟ้อ้
ถูกต้องเพ่ย์งร้อย์ละ 51  
โดิย์คิดิเป็นร้อย์ละ 52.1 ในกลุ่มนักลงทุน
สนิทรพัย์ด์ิจิทิลั และรอ้ย์ละ 49.9 ในกลุม่
นักลงทุนท่�ไม่ลงทุนในสินทรัพย์์ดิิจิทัล

ตอบคำาถามเก่�ย์วกับราคาพันธุบัตร
ถูกต้องเพ่ย์งร้อย์ละ 32.6  
โดิย์คิดิเป็นร้อย์ละ 33.6 ในกลุ่ม
นักลงทุนสินทรัพย์์ดิิจิทัล และ
ร้อย์ละ 30.7 ในกลุ่มนักลงทุนท่�
ไม่ลงทุนในสินทรัพย์์ดิิจิทัล

2

3

รัาคาพันัธบััตรั
นัักลงทุุนัสิินัทุรััพย์์ดิิจิิทุัล 

เงินเฟ้อ้ 
นัักลงทุุนัทุ่�ไม่่ลงทุุนัในัสิินัทุรััพย์์ดิิจิิทุัล

เงินเฟ้อ้ 
นัักลงทุุนัสิินัทุรััพย์์ดิิจิิทุัล 

รัาคาพันัธบััตรั 
นัักลงทุุนัทุ่�ไม่่ลงทุุนัในัสิินัทุรััพย์์ดิิจิิทุัล

เงินเฟ้อ้
 

รัาคาพันัธบััตรั
 

 * ลองนกึภ�พัว่�อัตรั�ดอกเบ่�ยก�รัออมในบัญช้ ่
    ข้องคณุ์ค่อ 1% ต่อป ีในข้ณ์ะท่ำ�อัตรั�เงินเฟ้้อ   
    อยูท่่ำ� 2% ต่อป ีห้ลังจั�กผ่�่นไป 1 ปี ด้วยจัำ�นวน
    เงินในบัญช้น่่� คณุ์จัะส�ม�รัถึใช้จ่้ั�ยได้... 

 * ห้�กอัตรั�ดอกเบ่�ยตก รั�ค�พัันธิบตัรัจัะ
    เปน็อย�่งไรั?” 
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ในแบบทำดสอบคว�มรูั้เก่�ยวกับสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลผ่่�นก�รัตอบคำ�ถึ�มถึูกผิ่ด โดยแบ่งคำ�ถึ�มเป็น 2 กลุ่ม ค่อ  
คว�มเข้�้ใจัเก่�ยวกับตัวเทำคโนโลยข่้องสนิทำรัพััย ์และคว�มเข้�้ใจัเก่�ยวกับข้อ้ด่ข้อ้เสย่ พับว่� ยงัมค่ำ�ถึ�มท่ำ�เกินกว่�
ครัึ�งยงัตอบผ่ดิห้รัอ่ไมท่ำรั�บ ได้แก่ 
 • สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลได้รับัก�รัคำ�ปรัะกันโดยรัฐับ�ล
 • สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลทำำ�ง�นในรัะบบท่ำ�ไรัค้ว�มไว้ว�งใจั (ไมม่ก่�รัมส่ว่นรัว่มข้องบุคคลท่ำ�ส�ม) 
 • เม่�อคณุ์กดสง่สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล สนิทำรัพััย์นั�นจัะถึกูสง่ไปยงัผู่ร้ับัทัำนท่ำ
 • สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลปลอดภัยจั�กก�รัโจัมต่ทำ�งไซัเบอรั์
 • คริัปโตเคอรัเ์รันซัทั่ำ�งห้มดนั�นด่ต่อสิ�งแวดล้อม เน่�องจั�กเป็นสกุลเงินดิจิัทัำลม�กกว่�สินทำรัพััยท์ำ�งก�ยภ�พั

คำาถาม ตอบั 
ใช่่

ตอบั 
ไมใ่ช่่

ตอบั
ไมรู่้

ตอบั
ใช่่

ตอบั 
ไมใ่ช่่

ตอบั
ไมรู่้

จำำาเป็น็ต้องม่
เทคโนโลย ่Block-
chain เพ่�อสรา้ง
สนิทรพัยดิ์จิำทัล

82.08
%

10.29
%

7.63 
%

ครัปิโตเคอรัเ์รันซัมั่กมก่�รั
กรัะจั�ยอำ�น�จั ช้ว่ยลด

คว�มจัำ�เป็นในก�รัม่
ตัวกล�ง เช้น่ ธิน�ค�รั

73.18
%

16.69
%

10.12
%

สนิทรพัยดิ์จิำทัลได้รบัั
การคำาป็ระกันโดย

รฐับัาล

39.33
%

47.93
%

12.47
%

ก�รัแปลงโทำเคน 
(Tokenisation) ช้ว่ยให้้

ส�ม�รัถึเปน็เจ้ั�ข้อง
สนิทำรัพััยท่์ำ�มม่ลูค่�สงูได้เพัย่ง
บ�งสว่น ช้ว่ยเพัิ�มก�รัเข้�้ถึึง

66.31
%

18.22
%

15.47
%

สนิทรพัยดิ์จิำทัลทำางาน
ในระบับัท่�ไรค้วามไว้
วางใจำ (ไมม่ก่ารมส่ว่น
รว่มของบุัคคลท่�สาม)

48.22
%

40.33
%

11.45
%

รั�ค� NFT อ�จัม่
ก�รัโฆษณ์�เกินจัริัง

และก�รัเก็งกำ�ไรั

70.73
%

16.33
%

12.94
%

ธุุรกรรมสนิทรพัย์
ครปิ็โต ทั�งหมดจำะ

ถกูบันัทึกไว้ในบัญัช่่
แยกป็ระเภทแบับั
กระจำายท่�เขา้ถึงได้

แบับัสาธุารณะ

64.22
%

23.37
%

12.41
%

ครัปิโตเคอรัเ์รันซัทั่ำ�งห้มด
นั�นด่ต่อสิ�งแวดล้อม 

เน่�องจั�กเป็นสกลุเงิน
ดิจิัทัำลม�กกว่�สนิทำรัพััย์

ทำ�งก�ยภ�พั

67.71
%

22.24
%

10.06
%

เม่�อคณุกดสง่
สนิทรพัยดิ์จิำทัล 

สนิทรพัยนั์�นจำะถูก
สง่ไป็ยงัผูู้ร้บััทันท่

70.66
%

20.84
%

8.50% กฎรัะเบย่บสำ�ห้รับั
สนิทำรัพััย์ดิจิัทัำลนั�นแตกต่�ง

กันไปทัำ�วโลก ซัึ�งนำ�ไป
สูค่ว�มไมแ่นน่อน

72.98
%

17.96
%

9.06
%

สนิทรพัยดิ์จิำทัล
ป็ลอดภัยจำากการ
โจำมต่ทางไซเบัอร์

42.02
%

48.09
%

9.69
%

 

คำ�ตอบท่ำ�ถึกูต้อง
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ส่วนในกลุ่มท่ำ�มองว่�ตัวเองส�ม�รัถึรัับคว�มเส่�ยงได้สูงท่ำ�สุด โดยส�ม�รัถึยอมรัับก�รัสูญเส่ยจัำ�นวนม�กเพ่ั�อ 
แลกกับศกัยภ�พัท่ำ�จัะได้รับักำ�ไรัสงู ก็มถึ่ึงร้ัอยละ 29.35 ท่ำ�ไมล่งในสินทำรัพััยดิ์จิัทัำล และรัอ้ยละ 7.17 ท่ำ�เคยลงทำนุ
และไมไ่ด้ลงทำนุอ่กต่อไป เปน็ข้อ้ค้นพับท่ำ�น�่สนใจั

รัอ้ย์ละ 21.63 ข้องกลุ่มท่ำ�กล่�ว
ว่� ไมูส่ิามูารัถึรับัค่วามูเสิี�ย์งได้ิ
เลย เงินลงทำนุห้ลักจัะต้อง
ปลอดภัย (Very Conservative)

รัอ้ย์ละ 27.37 ข้องกลุ่มท่ำ�
รับัค่วามูเสิี�ย์งได้ิเล็กน้อย์ 
ส�ม�รัถึข้�ดทำนุเล็กนอ้ยเพั่�อ
กำ�ไรับ�งสว่นได้ (Minimal Risk)   

21.36
%

27.37
%

100

80

60

40

20

0

ร้อ
ยล

ะ

ความเสี่ยงท่ีรับได้

นกัลงทุนท่ีไมเ่คยลงทนุในสนิทรพัย์
ดิจิทัล
นกัลงทุนท่ีเคยลงทนุในสนิทรพัย์
ดิจิทัลแต่ไมใ่ชใ่นชว่ง 12 เดือน
นกัลงทุนท่ีกําลังลงทนุในสนิทรพัย์
ดิจิทัลในชว่ง 12 เดือนท่ีผา่นมา

73.05
5.32

21.63

ไมส่ามารถรบั
ความเสีย่งได้

64.31

8.32

27.37

รบัความเสีย่งได้
นดิหนอ่ย

41.68
7.89

50.42

รบัความเสีย่ง
ได้สงู

29.35
7.17

63.48

รบัความเสีย่ง
ได้สงู

 การบริหารความเส่�ย์งบางส่วนม่ปัญหา

ในแบบสอบถึ�มม่ก�รัถึ�มเร่ั�องคว�มเส่�ยง พับคว�มไม่สอดคล้องกันรัะห้ว่�งคว�มเส่�ยงท่ำ�ผู่้ลงทุำนยอมรัับได้ 
และพัฤติกรัรัมก�รัลงทำนุจัริัง เช้น่ รัอ้ยละ 21.63 ข้องกลุ่มท่ำ�กล่�วว่� ไมส่�ม�รัถึรับัคว�มเส่�ยงได้เลย เงินลงทำนุ
ห้ลักจัะต้องปลอดภัย (Very Conservative) และรัอ้ยละ 27.37 ข้องกลุม่ท่ำ�รับัคว�มเส่�ยงได้เล็กนอ้ย ส�ม�รัถึข้�ดทำนุ
เล็กน้อยเพั่�อกำ�ไรับ�งส่วนได้ (Minimal Risk) เป็นผู่้ลงทำุนในสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล ซัึ�งอ�จัไม่ใช้่ปรัะเภทำสินทำรััพัย ์
ท่ำ�เห้ม�ะสมกับคนกลุม่น่� 
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กลุม่ผู่ล้งทุำนในสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลก็มป่ญัห้�ด้�นคว�มเส่�ยง 
โดยเฉพั�ะในด้�นก�รักรัะจั�ยสนิทำรัพััยล์งทำนุ เน่�องจั�ก
พับว่�ครัึ�งห้นึ�งข้องนกัลงทำนุสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล ลงทำนุใน
สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลเกินรั้อยละ 40 ข้องพัอรั์ตก�รัลงทุำน
ทัำ�งห้มด  โดยจั�กกลุม่ตัวอย�่ง พับว่�ม่ถึึง 211 คน ห้รัอ่
ปรัะม�ณ์ร้ัอยละ 13.8 ข้องผู่ต้อบแบบสอบถึ�มท่ำ�ลงทุำน
ในสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล โดยท่ำ�ไมเ่คยลงทำนุอย�่งอ่�นเลย

20 20 40 60 80 100

ความเสี่ยงท่ีรับได้

ค่่าเฉลี�ย์สิัดิสิว่นการัลงทุน ของนักลงทุนที�ลงทุนในสิินทรัพัย์์ดิิจิิทัล
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และสุดท้ำ�ยน่� ยังพับว่� ในบรัรัด�นักลงทำุนในสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล ม่ผู่้ลงทำุนจัำ�นวนห้นึ�งท่ำ�ม่แห้ล่งท่ำ�ม�เงินทุำน 
ม�จั�กก�รักู้ยม่ โดยจั�กผู่ล้งทุำนทัำ�งสิ�น 1,291 คน พับว่�มค่นกู้จั�กแพัลตฟ้อร์ัมก�รัซั่�อข้�ยคริัปโตห้รัอ่บริัษัทำ 
ครัปิโตอ่�น ๆ กว่� 268 คน และกู้ยม่เงินผ่�่นวงเงินสินเช่้�อท่ำ�ไมม่ห่้ลักปรัะกันห้รัอ่สนิเช่้�อสว่นบุคคล กว่� 202 คน 
ซัึ�งแห้ล่งท่ำ�ม�ข้องเงินลงทำนุท่ำ�ม�จั�กก�รักู้ยม่เงินน่�นบัว่�เปน็ปรัะเด็นท่ำ�น�่ห้ว่งกังวล เพัรั�ะจั�กตล�ดสินทำรัพััย์
ดิจิัทัำลมค่ว�มผั่นผ่วนและอ่อนไห้วต่อรัะดับก�รัเปล่�ยนแปลงข้องรั�ค�อยูแ่ล้ว ห้�กก�รักูย้ม่น่�ม�จั�กคว�มเข้้�ใจั
ในผ่ลิตภัณ์ฑ์์อย่�งถ่ึองแท้ำ เช้่น ม่คว�มรูั้ในเทำคโนโลย่อย่�ง DeFi ก็อ�จัไม่ได้เป็นผ่ลเส่ยม�กนัก แต่ถ้ึ�ห้�ก 
ม�จั�กก�รัห้วังเก็งกำ�ไรัรัะยะสั�นโดยไม่ม่คว�มรู้ั ย่อมเป็นก�รัเพัิ�มคว�มเส่�ยงในก�รัลงทำุน ซัึ�งอ�จันำ�ไปสู่ 
คว�มสญูเสย่ไมน่อ้ย

86.3%B

ตลาดสินทรัพย์
ดิจิทัลจะดีขึ้น

76.3%

สินทรัพย์นี้จะมี
ความสําคัญ
ในอนาคต 

38%

จะสําคัญยิ่งขึ้น
กว่าในปัจจุบัน

ของผู้ที่ไม่ได้ลงทุน
มีแผน/อาจจะมีแผนลงทุน
ในอีก 12 เดือน  

80%

1000

800

600

400

200

0

ยืมเงินผา่นวงเงินสินเชื่อ
ท่ีไมม่ีหลักประกันหรือ
สินเชื่อสว่นบุคคล

ยืมเงินจากแพลตฟอร์ม
การซื้อขายคริปโต

หรือบริษัทคริปโตอ่ืน ๆ

กู้ยืม
202

เงินออม
1037

ได้มาฟรี
539 465

บัตร
เครดิต
298

จําไมไ่ด้
6

อ่ืนๆ
6

ขายเงิน
ลงทุน
ทีม่อียู่

กู้ยืม
268
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จั�กท่ำ�ได้กล่�วถึึงในบทำท่ำ� 1 ว่�ตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล 
ม่บทำบ�ทำสำ�คัญต่อตล�ดก�รัเงินและตล�ดทำุนไทำย 
รัวมถึึงนักลงทำุนไทำยก็ให้้คว�มสนใจัเป็นอย่�งม�ก 
อย่�งไรัก็ต�มกลับพับว่�ปรัะเด็นคว�มรูั้คว�มเข้้�ใจั
และพัฤติกรัรัมก�รัลงทำุนข้องนักลงทำุนช้�วไทำยยังม่
คว�มน�่เปน็ห้ว่ง ไมว่่�จัะเปน็คว�มรู้ัก�รัเงินพั่�นฐ�น
และคว�มรูั้เรั่� องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลท่ำ�ยังอยู่ในรัะดับ 
ป�นกล�งเท่ำ�นั�น และม่คว�มไม่สอดคล้องรัะห้ว่�ง
พัฤติกรัรัมก�รัลงทำนุกับคว�มเข้�้ใจัในคว�มเส่�ยง

2 ความเส่�ย์งเชิงิระบบ
ข้องสนิทรพัย์ด์ิจิทิลั
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ความเส่ียง
ต่อนักลงทุน

ด้านตลาด

จากการ
ถูกหลอก
Cyber Risks 

จากกระเป๋าเงิน
ดิจิทัล 

การทํา
Excessive
Leverage 

พ้ืนฐานเชิงเศรษฐศาสตร์
ของเหรียญ (Tokenomics) 

ความเชื่อใจ
(Counterparty 
Risks)

ความเส่ียง
ดั้งเดิม

ความเส่ียง
ใหม่ 

ความท้าทาย
ในการประเมิน

B

ความเส่ียง
เชิงมูลค่า 

!

นักลงทำุนถ่ึอเป็นห้นึ�งในผู่้ม่บทำบ�ทำสำ�คัญต่อตล�ด แต่ก็เป็นผู่้ท่ำ�ต้องเผ่ช้ิญกับคว�มเส่�ยงม�กท่ำ�สุดในบรัรัด� 
ผู่เ้ล่นทัำ�งห้มด เน่�องจั�กนอกจั�กจัะเปน็ผู่ถ่้ึอครัองเงินทำนุแล้ว ยงัมกัได้รับัข้อ้มูลท่ำ�จัำ�กัดท่ำ�สดุอ่กด้วย แมว่้�ก�รั
ลงทุำนทุำกปรัะเภทำล้วนมค่ว�มเส่�ยงในตัวเอง และสินทำรััพัยดิ์จิัทัำลอ�จัดูเห้มอ่นมค่ว�มเส่�ยงเฉพั�ะตัวจั�กเทำคโนโลย่
ให้มจ่ัำ�นวนม�ก แต่ในคว�มเปน็จัรังิ คว�มเส่�ยงสว่นให้ญก็่คล้�ยคลึงกับท่ำ�พับในผ่ลิตภัณ์ฑ์์ก�รัลงทำนุแบบดั�งเดิม
ท่ำ�คุ้นเคย

คว�มเส่�ยงสำ�ห้รับันักลงทำนุนั�น ส�ม�รัถึแบง่ออกเปน็ส�มสว่นห้ลักๆ ได้แก่ คว�มเส่�ยงแบบดั�งเดิม คว�มเส่�ยง
ให้มท่่ำ�เฉพั�ะข้องสินทำรัพััยดิ์จิัทัำล และคว�มท้ำ�ทำ�ยในก�รัปรัะเมินมลูค่�ท่ำ�แท้ำจัรังิ

2.1 ความเส่�ย์งต่อนักลงทุน

ช้่องว่�งด้�นคว�มรู้ัคว�มเข้้�ใจัข้องนักลงทำุนไทำยน่�  
จััดว่�เปน็ปรัะเด็นท่ำ�น�่กังวล เน่�องจั�กสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล
เป็นสินทำรััพัย์ลงทุำนท่ำ�ม่คว�มเส่�ยงสูง อ่กทัำ�งยังม ่
คว�มเส่�ยงรูัปแบบให้ม่เพัิ�มเติมจั�กคว�มเส่�ยงทำ�งก�รั
เงินแบบดั�งเดิมท่ำ�ม่อยู่ในตล�ดทำุนทัำ�วไปด้วย ดังนั�น 
ก�รัต่แผ่่และทำำ�คว�มเข้้�ใจัคว�มเส่�ยงในตล�ด
สินทำรััพัย์ดิจิัทัำล จึังเป็นเร่ั�องสำ�คัญอย่�งยิ�ง เพั่�อให้้ 
นักลงทำุนไทำยรัวมถึึงผู่้เล่นในตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล 

ม่ภูมิคุ้มกันต่อคว�มผั่นผ่วน คว�มเส่�ยง และคว�ม 
ไมแ่นน่อนข้องตล�ดสินทำรัพััยดิ์จิัทัำล โดยในบทำท่ำ� 2 น่� 
จัะแบง่เน่�อห้�คว�มเส่�ยงต�มบทำบ�ทำข้องผู่เ้ล่น 4 สว่น 
ปรัะกอบด้วย 1) นกัลงทำนุ 2) ผู่พ้ัฒัน�โครังก�รัและ 
ผู่้ออกสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล 3) ผู่้ให้้บรัิก�รัแพัลตฟ้อรั์ม 
และโครังสรั�้งพ่ั�นฐ�น และ 4) เศรัษฐกิจัโดยรัวม และ
ห้นว่ยง�นกำ�กับดแูล

THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES 21 



เช้่นเด่ยวกับผ่ลิตภัณ์ฑ์์ก�รัลงทำุนอ่�น ๆ รั�ค�ข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลย่อมได้รัับผ่ลกรัะทำบจั�กสภ�วะเศรัษฐกิจั
และนโยบ�ยต่�ง ๆ ท่ำ�เปล่�ยนแปลงไป โดยม่คว�มเส่�ยงสำ�คัญ 5 ท่ำ�ต้องพัิจั�รัณ์� ได้แก่

ก�รัลงทำนุในสินทำรัพััยดิ์จิัทัำลม่คว�มเส่�ยงด้�นไซัเบอรั์
ห้ล�ยปรัะก�รั ทัำ�งจั�กก�รัห้ลอกลวงแบบดั�งเดิม เช้น่ 
ก�รัห้ลอกให้ล้งทำนุ ห้รัอ่เปดิลิงก์น�่สงสยั เปน็ต้น โดย
เฉพั�ะผู่ใ้ช้ใ้ห้มห่้รัอ่นกัลงทำนุให้มท่่ำ�ยงัข้�ดปรัะสบก�รัณ์์
มักตกเป็นเห้ย่�อได้ง่�ย นอกจั�กน่� ด้วยลักษณ์ะก�รั 
กรัะจั�ยอำ�น�จัข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลยังเปิดโอก�ส 
ให้้เกิดก�รัโจัมต่ เช้น่ ก�รัข้โมยกุญแจัสว่นตัว ก�รัใส่

รัห้ัสผ่ิด ก�รัห้ลอกให้้ยอมมอบสิทำธิิ� (Ice Phishing) 
ไปจันถึึงก�รัใช้บ้อทำเพั่�อแสวงห้�กำ�ไรัอย�่งไมป่ลอดภัย 
ท่ำ�สำ�คัญค่อเม่�อถูึกฉอ้โกงแล้ว จัะไมม่ห่้นว่ยง�นกล�ง
คอยติดต�มห้รั่อเย่ยวย�คว�มเส่ยห้�ยให้้เห้ม่อนกับ
ในตล�ดทำุนทัำ�วไป ก�รัโจัมต่เห้ล่�น่�จึังแสดงให้้เห้็น 
ถึึงคว�มจัำ�เปน็ท่ำ�นกัลงทำนุต้องรัะมดัรัะวังและปอ้งกัน
ตนเองจั�กภัยไซัเบอรั์ท่ำ�ซัับซั้อนม�กข้ึ�น

รั�ค�สนิทำรััพัยดิ์จิัทัำล
มค่ว�มผ่นัผ่วนสงู 

เน่�องจั�กอิทำธิพิัลข้อง
อุปสงค์และอุปทำ�นใน

ตล�ด สง่ผ่ลให้ม้ลูค่�ก�รั
ลงทำนุเปล่�ยนแปลงอย�่ง

รัวดเร็ัว

เม่�ออัตรั�ดอกเบ่�ยปรับั
ตัวสงูข้ึ�น อ�จัดึงดดู
ให้เ้งินทุำนไห้ลออก

จั�กตล�ดสนิทำรัพััย์ท่ำ�ม่
คว�มเส่�ยงสงู ซัึ�งรัวมถึึง

สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล

เน่�องจั�กสินทำรัพััย์
ดิจิัทัำลมก่�รัซั่�อข้�ยใน
ตล�ดโลก จึังมค่ว�ม

เส่�ยงจั�กคว�มผั่นผ่วน
ข้องอัตรั�แลกเปล่�ยน 

โดยเฉพั�ะเม่�อแปลงค่�
เปน็สกลุเงินท้ำองถิึ�น

สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลบ�ง
ปรัะเภทำอ�จัมส่ภ�พั
คล่องตำ� ทำำ�ให้เ้ปน็
อุปสรัรัคต่อก�รัซั่�อ  

ข้�ยในรั�ค�ท่ำ�ต้องก�รั

ค่วามูเสิี�ย์ง
อุปสิงค์่อุปทาน

(Demand-Supply Risk)

ค่วามูเสิี�ย์ง
จิากอัตุรัาดิอกเบี�ย์ 

(Interest Rate Risk)

ค่วามูเสิี�ย์ง
จิากอัตุรัาแลกเปลี�ย์น 

(Exchange Rate Risk)

ค่วามูเสิี�ย์ง
ด้ิานสิภัาพค่ล่อง 
(Liquidity Risk)

ความเส่�ย์งแบบดิั�งเดิิม: ดิ้านตลาดิ

ความเส่�ย์งแบบดิั�งเดิิม: Cyber Risks

5Karacadag, C., & Sundararajan, V. (2003). Managing Risks in Financial Market Development: The Role of Sequencing.  
 International Monetary Fund (IMF).
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คว�มเส่�ยง Counterparty risk นั�น ห้ม�ยถึึงคว�มเส่�ยงท่ำ�คู่สัญญ�ไม่ยอมปฏิิบัติต�มข้้อสัญญ�ท่ำ�กำ�ห้นดไว้
บ�งส่วนห้ร่ัอทัำ�งห้มด ทำำ�ให้้ฝ่่�ยใดฝ่่�ยห้นึ�งต้องพับกับคว�มสูญเส่ยจั�กก�รัลงทุำน ตัวอย่�งท่ำ�ช้ัดเจันท่ำ�สุด 
ข้องคว�มเส่�ยงน่�ในตล�ดทำุนดั�งเดิมนั�น ค่อ หุ้้นกู้ท่ำ�ม่คว�มเส่�ยงท่ำ�บรัิษัทำจัะผ่ิดช้ำ�รัะเงินค่น เป็นต้น

ความเส่�ย์งแบบดิั�งเดิิม: Counterparty Risks

สำาหรับในตลาดิสินทรัพย์์ดิิจิทัลนั�น ม่ความเส่�ย์งดิ้าน Counterparty Risk ในหลาย์ส่วนดิ้วย์กัน ไม่ว่าจะเป็น

• คว�มเส่�ยงท่ำ�ศูนย์ซ่ั�อข้�ย จัะนำ�สินทำรััพัย์ท่ำ�นักลงทำุนฝ่�กเอ�ไว้ไปใช้้ปรัะโยช้น์อ่�น ๆ 
แทำนท่ำ�จัะเก็บเอ�ไว้แบบ 1 ต่อ 1 ต�มสัญญ�และนำ�ไปสูป่ัญห้�สภ�พัคล่องในท่ำ�สุด 
อย�่งเช้น่ในกรัณ์ข่้อง FTX 

• คว�มเส่�ยงท่ำ� Smart Contract ท่ำ�นักลงทุำนใช้้ง�น อ�จัเป็น Smart Contract ท่ำ� 
ไมห่้วังด่ห้รั่อฉ้อโกงนักลงทำุน 

• คว�มเส่�ยงท่ำ� DeFi อ�จัไมป่ฏิิบัติต�มข้้อตกลงในก�รัฝ่�กสินทำรััพัย์ เช้น่ ทำำ�ก�รัรัะงับ
ก�รัถึอน นำ�สินทำรััพัย์ไปใช้้ปรัะโยช้น์แห้ล่งอ่�น 

• คว�มเส่�ยงท่ำ� Lending Protocol ไมจ่่ั�ยดอกเบ่�ยห้รั่อผ่ลตอบแทำนตรังกับท่ำ�ตกลงไว้
กับนักลงทำุน เป็นต้น

กรัะเปา๋เงินดิิจิิทัลแบง่ออกเปน็ 2 ปรัะเภัทหุ้ลัก ๆ  ค่่อ 
กรัะเปา๋เย์็น (Cold Wallet) และกรัะเปา๋รัอ้น (Hot 
Wallet)6

กรัะเป๋าเย์็น หุ้รั่อที�รูั้จัิกในช่�อกรัะเป๋าฮารั์ดิแวรั ์
(Hardware Wallet) ค่อกรัะเป๋�เงินท่ำ�ไมไ่ด้เช้่�อมต่อ
กับอินเทำอรั์เน็ตตลอดเวล� แต่เป็นอุปกรัณ์์พักพั�
สว่นตัวท่ำ�จัะเช้่�อมต่อกับรัะบบเฉพั�ะเม่�อต้องก�รัโอน
ห้รั่อถ่ึ�ยเทำเงินเท่ำ�นั�น ผู่้ใช้้ง�นต้องเก็บรัักษ�รัห้ัส
สว่นตัว (Private Key) และท่ำ�อยูก่รัะเป๋� (Address) 
ไว้เพั่�อเข้้�ถึึงกรัะเป๋�เห้ล่�น่� คว�มเส่�ยงข้องกรัะเป๋�
ช้นิดน่�ค่อ ก�รัจััดเก็บรัหั้สและท่ำ�อยู่โดยผู้่ใช้้เอง ซึั�ง

ความเส่�ย์งรูปแบบใหม่: ความเส่�ย์งจากกระเป๋าเงินดิิจิทัล

อ�จันำ�ไปสู่คว�มเส่�ยงในก�รัสูญห้�ยห้รั่อคว�มเส่ย
ห้�ยข้องอุปกรัณ์ ์รัวมถึึงก�รัล่มข้อ้มลูสำ�คัญท่ำ�จัำ�เปน็
ในก�รัเข้้�ถึึงกรัะเป๋�

ในทำ�งกลับกัน กรัะเปา๋รัอ้นค่่อกรัะเปา๋เงินที�เช่�อมูตุ่อ
กับอินเทอรั์เน็ตุตุลอดิเวลา โดยมักจัะถึูกเก็บไว้ใน
รัะบบข้องตัวกล�งทำ�งก�รัเงินต่�งๆ เพั่� อคว�ม
สะดวกในก�รัใช้้ง�น อย่�งไรัก็ต�ม คว�มเส่�ยงข้อง
กรัะเป๋�ร้ัอนค่อ เม่�อเก็บไว้กับตัวกล�งทำ�งก�รัเงิน 
เช้น่ ศนูยซ์ั่�อข้�ยแลกเปล่�ยนสกลุเงินดิจิัทัำล ห้�กศนูย์
ดังกล่�วปรัะสบปัญห้� ก็อ�จัสง่ผ่ลกรัะทำบต่อสินทำรัพััย์
ท่ำ�เก็บไว้ในกรัะเป๋�เงินนั�น ๆ ได้ด้วย

6Velasquez, V. (2023). Hot Wallet vs. Cold Wallet: What’s the Difference? Investopedia
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Tokenomics ห้รัอ่พ่ั�นฐ�นเช้งิเศรัษฐศ�สตรัข์้องเห้รัย่ญ
ดิจิัทัำลเป็นปจััจััยสำ�คัญท่ำ�สง่ผ่ลต่อคว�มน�่เช้่�อถ่ึอและ
ศักยภ�พัข้องเห้รั่ยญ คว�มเส่�ยงท่ำ�อ�จัเกิดข้ึ�น ได้แก่ 
อุปทำ�นเห้รั่ยญท่ำ�ไม่ม่ข้่ดจัำ�กัด (Infinite Supply)  
ซึั�งอ�จันำ�ไปสู่เงินเฟ้้อและคว�มผ่ันผ่วนข้องรั�ค� 
เห้รัย่ญท่ำ�กำ�ห้นดรัะยะเวล�ครัอบครัองเห้รัย่ญ (Vesting 
Period) สำ�ห้รัับนักพััฒน�ท่ำ�ไม่เห้ม�ะสม ห้ร่ัอก�รั 
กรัะจั�ยเห้รัย่ญสว่นให้ญใ่ห้ไ้ปอยู่ในมอ่นกัลงทำนุรั�ย
ให้ญ ่ซัึ�งอ�จัเกิดก�รัเทำข้�ยเพั่�อทำำ�กำ�ไรั ห้รั่อเห้รั่ยญ
อ�จัไม่ม่ปรัะโยช้น์ใช้้สอยช้ัดเจัน (Lack of Utility) 
ทำำ�ให้้ข้�ดอุปสงค์ท่ำ�แน่นอน และก�รับริัห้�รัจััดก�รั
โครังก�รัท่ำ�ไม่โปรั่งใสห้รั่อม่ก�รัเปิดเผ่ยข้้อมูล 

Leverage เป็นเครั่�องม่อในก�รับรัิห้�รัคว�มเส่�ยง 
ท่ำ�สำ�คัญ แต่ห้�กใช้้ม�กเกินไปอ�จัก่อให้เ้กิดคว�มเส่�ยง
ท่ำ�รุันแรัง โดยเฉพั�ะในตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลท่ำ�ข้�ด
ม�ตรัฐ�นก�รัควบคุมเห้ม่อนตล�ดก�รัเงินดั�งเดิม  
ก�รัใช้้ Leverage ใน DeFi ทำำ�ได้ง่�ย เช้น่ ก�รักู้ย่ม
โดยนำ�สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลคำ�ปรัะกัน ซัึ�งอ�จัทำำ�ซัำ�ห้ล�ย
ครัั�งจันเพัิ�มคว�มเปรั�ะบ�งต่อคว�มผ่นัผ่วนข้องตล�ด 
ทำำ�ให้้เกิดก�รับังคับข้�ยสินทำรััพัย์เม่�อรั�ค�ลดลง 
นอกจั�กน่� ยงัมค่ว�มเส่�ยงจั�กก�รั Leverage ท่ำ�นกัลงทำนุ 
อ�จัไมรู่ั้ตัว นั�นค่อก�รัท่ำ� DeFi Protocol นำ�สินทำรััพัย์
คำ�ปรัะกันข้องผู่ฝ้่�กไปต่อยอดเพ่ั�อแสวงห้�ผ่ลตอบแทำน
เพัิ�ม เช้น่ นำ�ไปฝ่�กใน Liquidity pool เพ่ั�อรับัดอกเบ่�ย 
ห้รัอ่นำ�ไปเปน็ห้ลักปรัะกันกู้ Stablecoin จั�ก Protocol 
อ่�นอ่กทำอดห้นึ�ง เรัย่กว่� Collateral Rehypothecation 
ซัึ�งสรั้�ง Collateral Chain ข้ึ�นในกลุ่ม DeFi ทำำ�ให้้
รัะบบเปรั�ะบ�งม�กข้ึ�นไปอ่ก

ความเส่�ย์งรปูแบบใหม:่ พ่�นฐานเชิงิเศรษฐศาสตร์ข้องเหรย่์ญ (Tokenomics)

ความเส่�ย์งรูปแบบใหม่: Excessive Leverage

ไมเ่พั่ยงพัอ ทัำ�งห้มดน่�สรั้�งคว�มเส่�ยงให้้กับนักลงทำุน
ในแง่ข้องคว�มผั่นผ่วนและก�รัล่มสล�ยข้องโครังก�รั

เห้ร่ัยญท่ำ�ม่อุปทำ�นไม่จัำ�กัด เช้่น LUNA ซัึ�งล่มสล�ย
เน่�องจั�กกลไกก�รัผ่ลิตเห้รัย่ญท่ำ�ไมส่�ม�รัถึรับัมอ่กับ
แรังเทำข้�ยในตล�ดได้ แสดงถึึงคว�มเส่�ยงท่ำ�เก่�ยวข้อ้ง
กับรัะบบท่ำ�ข้�ดก�รัควบคมุ ข้ณ์ะเด่ยวกัน ก�รัจััดก�รั
เห้ร่ัยญท่ำ�ไม่ม่รัะยะเวล�ครัอบครัองช้ัดเจันห้รั่อก�รั
ให้้สัดส่วนเห้รั่ยญม�กเกินไปกับนักลงทำุนรั�ยให้ญ ่
เช้่น กรัณ์่ข้อง Aptos (APT) ก็ส�ม�รัถึทำำ�ให้้เกิด 
แรังกดดันต่อรั�ค�ห้ลังจั�กก�รัเทำข้�ยได้เช้น่กัน

6Velasquez, V. (2023). Hot Wallet vs. Cold Wallet: What’s the Difference? Investopedia
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สนิทำรััพัย์ดิจิัทัำลยังมค่ว�มเส่�ยงในเร่ั�องข้องก�รัปรัะเมิน
มูลค่�ท่ำ�แท้ำจัรัิงด้วย เน่�องจั�กตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล 
ยังเป็นตล�ดเกิดให้ม ่ม่รูัปแบบเทำคโนโลย่ท่ำ�แตกต่�ง
จั�กห้ลักทำรััพัย์แบบเดิม ไม่ม่งบก�รัเงินห้รั่อกรัะแส
เงินสดท่ำ�ใช้้สำ�ห้รัับก�รัปรัะเมินมูลค่�ห้ลักทำรััพัย์  

ความเส่�ย์งเชิงิมลูคา่ : ความทา้ทาย์ในการประเมนิ

ตลอดจันองค์คว�มรูั้ในก�รัปรัะเมินมูลค่�ท่ำ�แท้ำจัริัง
ข้องสนิทำรััพัยดิ์จิัทัำลก็ยงัอยูใ่นช้ว่งเรัิ�มต้นเท่ำ�นั�น ทำำ�ให้้
ก�รัปรัะเมินรั�ค�มักพัึ�งพั�กรัะแสนิยมเปน็ห้ลัก ข้�ด
ปัจัจััยพั่�นฐ�น นำ�ไปสู่คว�มผั่นผ่วนข้องรั�ค� และ
เพัิ�มคว�มเส่�ยงต่อนักลงทำุน

เม่�อหั้นกลับม�มองในฝ่ั� งข้องผู่พั้ัฒน�โครังก�รัและผู่อ้อกสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลนั�น ก็จัะพับว่�ผู่เ้ล่นกลุ่มน่�ก็ต้องเผ่ชิ้ญ
กับคว�มเส่�ยงทัำ�งในรูัปแบบให้ม่และเก่�ไมต่่�งจั�กฝ่ั� งผู่้ลงทำุน โดยห้�กมองในมุมมองข้องตล�ดทำุน นอกจั�ก
คว�มเส่�ยงทัำ�วไปจั�กก�รัรัะดมทำนุแล้ว ฝ่ั� งผู่พ้ัฒัน�โครังก�รัยงัต้องเผ่ช้ญิกับคว�มเส่�ยงทำ�งธุิรักิจั ทัำ�งในแง่ข้อง
เทำคโนโลยท่่ำ�เปล่�ยนแปลงอย�่งรัวดเรัว็และคว�มเส่�ยงด้�นกฎห้ม�ย ไปจันถึึงคว�มเส่�ยงทำ�งเทำคนคิท่ำ�โครังก�รั
อ�จัถึกูโจัมต่จั�กผู่ไ้มห่้วังด่ได้ห้ล�ยรูัปแบบ

2.2 ความเส่�ย์งต่อผู้พัฒนาโครงการและผู้ออกสินทรัพย์์ดิิจิทัล
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คว�มเส่�ยงทำ�งธุิรักิจัถ่ึอเป็นปัจัจััยสำ�คัญต่อกลุ่มผู่้พััฒน�โครังก�รั เน่�องจั�กสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลว�งรั�กฐ�นอยู่
บนเทำคโนโลย่ให้ม่ท่ำ�ม่ก�รัพััฒน�อย่�งรัวดเรั็ว ทำำ�ให้้มักเผ่ชิ้ญคว�มเส่�ยงทำ�งธุิรักิจัในมุมมองข้องเทำคโนโลย่ 
จั�กบทำบ�ทำข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลท่ำ�เป็นเทำคโนโลย่ให้ม่ซัึ�งเข้้�ม�แข้่งข้ันกับเทำคโนโลย่เดิม โดยส�ม�รัถึสรุัป
คว�มเส่�ยงในมุมมองข้องเทำคโนโลย่ ภ�ยใต้กรัอบแนวคิดเรั่�องคว�มค�ดห้วังข้องก�รัพััฒน�เทำคโนโลย่ และ
กรัอบก�รันำ�เอ�เทำคโนโลยไ่ปปรับัใช้้ สะท้ำอนให้้เห้น็ถึึงคว�มเส่�ยงในมุมมองข้องเทำคโนโลย่ใน 5 ลักษณ์ะ ดังน่�

ความเส่�ย์งท่�การพัฒนาถูกย์ุติก่อนท่�
เทคโนโลย์่ประสบความสำาเร็จหร่อ 
พบจุดิอ่อนท่�สะท้อนว่าเป็นเทคโนโลย์่
ท่�ไม่ประสบความสำาเร็จ  

เช้น่ กรัณ์่ข้อง NanoHealthCare Token (NHCT) ท่ำ�ถึูก
ยกเลิกก�รัพััฒน�7 Stablecoin USD Terra (UST) ท่ำ�พับ
ว่�เป็นเทำคโนโลย่ท่ำ�ม่ช้อ่งโห้ว่ นำ�ไปสูก่�รัล่มสล�ย

เช้น่ Bitcoin ท่ำ�ยังม่ปรัะสิทำธิิภ�พัในก�รัโอนเงินและก�รั
ทำำ�ธุิรักรัรัมท่ำ�ตำ� ทำำ�ให้ย้งัไมเ่ปน็ท่ำ�นยิมในด้�นก�รัโอนเงิน
ข้้�มพัรัมแดน8

ความเส่�ย์งท่�เทคโนโลย์่ถูกพัฒนา
จนประสบความสำาเรจ็แตใ่หผ้ลลพัธุ์
ท่�ดิ้อย์ประสิทธุิภาพกว่าท่�คาดิ

เช้น่ Cardano (ADA) ท่ำ�กิจักรัรัมท่ำ�เกิดข้ึ�นภ�ยใต้รัะบบน่� 
ยังคงม่ลักษณ์ะท่ำ�ซัำ�กับรัะบบอ่� น และท่ำ�สำ�คัญ ค่อ  
ข้้อจัำ�กัดทำ�งด้�นภ�ษ� (language) ข้องรัะบบท่ำ�จัำ�กัด
คว�มส�ม�รัถึในก�รัพััฒน�กิจักรัรัมในรัะบบให้้เกิดข้ึ�น
ได้จัำ�นวนม�ก ทำำ�ให้้ก�รัพััฒน�ยังเกิดข้ึ�นได้อย�่งล่�ช้้�9

ความเส่�ย์งท่�เทคโนโลย์่ 
จะใชิ้เวลาในการพัฒนา
นานกว่าท่�คาดิ

เช้่น Ethereum (ETH) ท่ำ�กลไกก�รัทำำ�ง�นยังม่ข้�ด
ปรัะสิทำธิิภ�พั เน่�องจั�กใช้้กลไก Proof of Work ท่ำ�ม่
ต้นทุำนก�รัดำ�เนินก�รัท่ำ�สูงกว่� Proof of Stake ทำำ�ให้้
รัะบบให้ม ่ๆ  ท่ำ�ใช้ ้Proof of Stake ม่ส�ม�รัถึเข้�้ม�แข้ง่ข้นั
ได้ม�กข้ึ�น แต่ภ�ยห้ลัง Ethereum ก็ยกรัะดับเป็น  
Ethereum 2.0 ท่ำ�ปรัับม�ใช้้รัะบบ Proof of Stake และ
ยกรัะดับปรัะสิทำธิิภ�พัด้�นอ่�นๆ10

ความเส่�ย์งท่�เทคโนโลย์่ 
จะถูก disrupt ดิ้วย์เทคโนโลย์่ 
ท่�เหน่อกว่า

เช้น่ Ripple (XRP) ท่ำ�พับว่�ก�รัปรัะยุกต์ใช้้จัรัิงยังเกิดข้ึ�น
ในรัะดับท่ำ�จัำ�กัด แมว่้�เทำคโนโลยจ่ัะถึกูพัฒัน�ข้ึ�นจันทำำ�ให้้
ปรัะสิทำธิิภ�พัและต้นทำุนก�รัใช้้ง�นด่ข้ึ�นกว่�รัะบบก�รั
เงินท่ำ�ม่อยูเ่ดิม

ความเส่�ย์งท่�เทคโนโลย์่ถูกพัฒนาข้้�น 
จนประสบความสำาเร็จ แต่ไม่ถูกใชิ้งาน
อย์่างเป็นท่�แพร่หลาย์

ความเส่�ย์งทางธุุรกิจ: ความไม่แน่นอนข้องเทคโนโลย์่ใหม่

1

2

3

4

5
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ในก�รัพััฒน�โครังก�รัสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล คุณ์สมบัติท่ำ�ไรั้พัรัมแดนและก�รัซ่ั�อข้�ยท่ำ�สะดวกยิ�งข้ึ�น ก่อให้้เกิด 
ก�รัแข้ง่ข้ันท่ำ�ดุเด่อดในก�รัแยง่ช้ิงผู่้ใช้้และนักลงทำุนจั�กทัำ�วโลก รัวมถึึงต้องแข้ง่ข้ันกับเครั่�องม่อก�รัเงินแบบ
ดั�งเดิมเพั่�อช้่วงช้ิงส่วนแบ่งทำ�งก�รัตล�ด ปัจัจััยอย่�งคว�มรัวดเรั็วและปรัะสบก�รัณ์์ผู่้ใช้้ท่ำ�ด่ (UX/UI)  
ม่คว�มสำ�คัญอย่�งยิ�ง เพัรั�ะม่ผ่ลโดยตรังต่อกำ�ไรัและส่วนต่�งท่ำ�จัะได้รัับ แม้แต่คว�มล่�ช้้�เพั่ยงเล็กน้อย 
ในก�รัตอบสนองข้องเว็บไซัต์ ก็อ�จัทำำ�ให้้ผู่้ใช้้เลิกใช้้บรัิก�รัไปได้

คว�มไมช่้ดัเจันข้องกฎรัะเบย่บเก่�ยวกับเทำคโนโลยบ่ล็อกเช้นและก�รัปรับัตัวข้องกฎห้ม�ยให้ทั้ำนกับเทำคโนโลย่
ท่ำ�เปล่�ยนแปลงอย่�งรัวดเร็ัว รัวมถึึงข้้อจัำ�กัดด้�นก�รัรัะดมทุำน ทำำ�ให้้เกิดคว�มเส่�ยงด้�นก�รัแข้่งข้ันท่ำ�ยัง 
ไมส่�ม�รัถึแข้ง่ข้นักับรัะบบก�รัเงินแบบดั�งเดิมได้อย�่งเต็มท่ำ� อย�่งเช้น่ในปรัะเทำศไทำย ก�รัทำำ� Tokenisation 
ในรูัปแบบท่ำ�นอกเห้น่อจั�ก Asset-backed และ Project-backed ยังไมเ่ป็นท่ำ�ยอมรัับอย�่งเต็มรูัปแบบ โดย
เฉพั�ะเห้รัย่ญท่ำ�อ้�งอิงกับสกลุเงินดิจิัทัำล อ่กทัำ�งปรัะเด็นด้�นภ�ษ่ยังไมช่้ดัเจัน เช้น่ ก�รัเก็บภ�ษ่มูลค่�เพัิ�มและ
ภ�ษ่กำ�ไรัจั�กก�รัข้�ยทำรััพัย์สิน ส่งผ่ลให้้ผู่้ปรัะกอบก�รัในตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลเผ่ช้ิญคว�มเส่�ยงจั�ก 
คว�มไมแ่นน่อนข้องกฎห้ม�ยท่ำ�สูง

โครังก�รัสนิทำรััพัยดิ์จิัทัำลท่ำ�มก่�รักรัะจั�ยอำ�น�จั ทัำ�งในรูัปแบบข้อง Proof-of-Work (PoW) และ Proof-of-Stake  
(PoS) นั�น ม่คว�มเส่�ยงท่ำ�จัะถึูกโจัมต่ได้ 2 รูัปแบบให้ญ ่ๆ ได้แก่

ความเส่�ย์งทางธุุรกิจ: การแข่้งข้ัน (Competition Risks) 

ความเส่�ย์งทางธุุรกิจ: กฎหมาย์

ความเส่�ย์งทางเทคนิค: การถูกโจมต่ข้องเหร่ย์ญ

การั Hack แบบ 51% ค่่อการัที� Miner หุ้รัอ่  
Staker รัาย์ใหุ้ญ่ค่่วบคุ่มู Node สิว่นใหุ้ญ่ ่
ในเค่รัอ่ขา่ย์ ทำาใหุ้้สิามูารัถึปลอมูแปลง
ธุิรักรัรัมูได้ิ

การัทำา Flash Loans ค่่อการักู้ย์มู่ค่รัปิโตุเค่อรัเ์รันซื้ ี
จิำานวนมูหุ้าศาลแบบชั�วค่รัาว เพ่�อสิรัา้งผลกรัะทบ
ตุ่อรัาค่าหุ้รัอ่รัะบบ DeFi

1 2

7Newbery, E. (2021). 5 Cryptocurrencies That Have Failed -- and Why. The Motley Fool.
8Howson, P. (2022). Bitcoin: El Salvador’s failed experiment has important lessons | Context. Context News.
9Miller, F. (2023). Best Cardano dApps 2024: Blockchain Projects Every ADA Bull Needs to Know. DailyCoin.
10Ethereum Foundation. (2024). Ethereum Whitepaper | ethereum.org. Ethereum.
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ผู้่ให้้บริัก�รัแพัลตฟ้อร์ัมและโครังสร้ั�งพ่ั�นฐ�น ถ่ึอว่�เป็นผู่้เล่นท่ำ�เป็นบุคคลท่ำ�ส�ม ม่บทำบ�ทำสำ�คัญใน 
ตล�ดทำุนและรัะบบนิเวศข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล แม้ว่�จัะไมไ่ด้เป็นคู่แลกเปล่�ยนธุิรักรัรัมโดยตรัง แต่ก็ทำำ�ห้น้�ท่ำ�
สนับสนุนและอำ�นวยคว�มสะดวกในก�รัทำำ�ธุิรักรัรัมและกิจักรัรัมต่�ง ๆ ในตล�ด ตัวอย�่งข้องผู่้เล่นเห้ล่�น่� 
เช้น่ ตล�ดแลกเปล่�ยนสินทำรัพััย์ดิจิัทัำล (Digital Asset Exchange) ธิน�ค�รัดิจิัทัำล (Digital Bank) ธุิรักิจัปรัะกัน 
(Insurance) ธุิรักิจั Oracle และ ผู่้ให้้บรัิก�รัรัะบบเก็บรัักษ�สินทำรััพัย์ดิจิัทัำล (Custodial Provider) เป็นต้น

ผู่้เล่นกลุ่มน่�ต้องเผ่ช้ิญกับคว�มเส่�ยงห้ล�ยด้�น ซัึ�งห้�กผู่้เล่นกลุ่มโครังสรั้�งพั่�นฐ�นเห้ล่�น่�ไมส่�ม�รัถึบรัิห้�รั
จััดก�รัคว�มเส่�ยงได้อย่�งเห้ม�ะสม อ�จัส่งผ่ลให้้ตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลทัำ�งห้มดได้รัับผ่ลกรัะทำบอย่�งห้นัก 
ห้�กเกิดวิกฤตข้ึ�น โดยคว�มเส่�ยงให้ญ่ท่ำ�ผู่้เล่นกลุ่มน่�ต้องเผ่ช้ิญนั�นปรัะกอบไปด้วยคว�มเส่�ยง 6 ปรัะเภทำ 
ดังต่อไปน่�

2.3 ผู้ให้บริการแพลตฟ้อร์มและโครงสร้างพ่�นฐาน
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จัำ�นวนผู่้กู้และผู่้ปล่อยกู้ไม่สอดรัับกัน นำ�ไปสู่คว�มผั่นผ่วนข้อง
อัตรั�ดอกเบ่�ย ห้ร่ัอก�รัไห้ลออกข้องสนิทำรัพััย์คำ�ปรัะกันบน Platform 
เน่�องจั�กนกัลงทำนุต่�นตรัะห้นก

Smart Contract อ�จัมช่้อ่งโห้ว่ห้รัอ่คว�มผ่ดิพัล�ด ทำำ�ให้ผู้่ไ้มห่้วังด่ 
ฉวยโอก�สโจัมต่จันเกิดคว�มเสย่ห้�ยเปน็วงกว้�ง

Oracle มค่ว�มเส่�ยงท่ำ�จัะให้ข้้อ้มลูผ่ดิพัล�ด เช้น่ ข้อ้มลูรั�ค� ห้�ก
ข้อ้มลูผ่ดิจันรั�ค�สงูเกินจัรังิ ทำำ�ให้ผู้่ไ้มห่้วังด่ส�ม�รัถึนำ�สนิทำรัพััย์
นั�นไปคำ�ปรัะกัน เพั่�อกู้ Stablecoin แบบเกินมูลสนิทำรัพััยค์ำ�ปรัะกัน
และเม่�อตล�ดค้นพับรั�ค�ท่ำ�แท้ำจัรังิ จัะนำ�ไปสูก่�รัเทำข้�ยสินทำรัพััย์
คำ�ปรัะกันนั�น จันรั�ค�สนิทำรัพััยล์ดลงฉบัพัลัน เป็นต้น

บล็อกเช้นสว่นตัวเห้ล่�น่� มกัมจุ่ัดอ่อนด้�นคว�มปลอดภัยม�กกว่�
บล็อกเช้นส�ธิ�รัณ์ะ (Public Blockchain) เน่�องจั�กมจ่ัำ�นวนผู่ใ้ช้้
ง�นนอ้ยกว่� ทำำ�ให้ม้ค่ว�มเส่�ยงต่อก�รัถึกูโจัมต่เครัอ่ข้�่ยได้ง่�ยกว่� 
เช้น่ ก�รัโจัมต่แบบ 51% Attack และยังข้�ดคว�มโปรัง่ใส มก่ลไก
ก�รักลับรั�ยก�รั (Reversibility) อ�จัส่งผ่ลให้้เกิดคว�มล่�ช้้� 
ในรัะบบ และอ�จัก่อให้เ้กิดปญัห้�ในก�รัทำำ�ง�นร่ัวมกับรัะบบอ่�นๆ

กลไกก�รัมส่ว่นรัว่มอ�จัก่อให้เ้กิดคว�มเส่�ยงท่ำ�จัะทำำ�ให้ ้DeFi Protocol 
เกิดก�รัเปล่�ยนแปลงแบบฉับพัลัน และสร้ั�งคว�มไม่แน่นอนให้ ้
กับทิำศทำ�งและนโยบ�ยข้อง Protocol เอง ซัึ�งอ�จัส่งผ่ลให้้เกิด 
แรังกดดันด้�นรั�ค� และสั�นคลอนคว�มเช่้�อมั�นข้องนกัลงทำนุ

Maturity 
Mismatch: 

Smart Contract 
Risk: 

Oracle Risk:

ความเส่�ย์งจาก 
Reversible 
Private  
Blockchain: 

ความเส่�ย์งจาก 
Decentralised 
Decision- 
making: 

คว�มเส่�ยงข้องผู้่ให้บ้ริัก�รัสภ�พัคล่อง (Liquidity Providers) ท่ำ�อ�จั
ข้�ดทุำนกรัณ์ร่ั�ค�สินทำรัพััยข์้องคู่เห้รัย่ญเปล่�ยนแปลงอย่�งฉับพัลัน 
แต่ห้�กคู่เห้รัย่ญกลับสูร่ั�ค�เดิมก็จัะไมม่ก่�รัข้�ดทำนุจัรังิเกิดข้ึ�น

Impermanent 
Loss: 
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แม้ว่�ปัจัจุับันตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลจัะม่ข้น�ดท่ำ�เล็กและย�กท่ำ�จัะส่งผ่ลกรัะทำบต่อเศรัษฐกิจัมห้ภ�ค  
แต่ก�รัเติบโตท่ำ�รัวดเร็ัวข้องตล�ดสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลเองก็ทำำ�ให้ค้ว�มผั่นผ่วนท่ำ�เกิดข้ึ�นในตล�ดสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลนั�น 
เรัิ�มเป็นปัจัจััยท่ำ�สำ�คัญม�กข้ึ�น และในอน�คตอ�จัเป็นปัจัจััยท่ำ�ไม่อ�จัมองข้้�มได้ โดยส�ม�รัถึสรุัปคว�มเส่�ยง
ข้องสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลต่อเศรัษฐกิจัโดยรัวมและห้นว่ยง�นกำ�กับดแูลได้ดังน่�

2.4 เศรษฐกิจโดิย์รวมและหน่วย์งานกำากับดิูแล

เศรษฐกิิจมหภาค 

คว�มเส่�ยงจั�กก�รัท่ำ�ปรัะช้�ช้นและภ�คธุิรักิจัห้นัไปใช้สิ้นทำรัพััย์ดิจิัทัำล
แทำนสกุลเงินท้ำองถิึ�น (Cryptoisation) ทำำ�ให้้ธิน�ค�รักล�งสูญเส่ย
อำ�น�จัในก�รับริัห้�รันโยบ�ยก�รัเงินและก�รัเคล่�อนย้�ยเงินทำนุ ทำำ�ให้้
เงินบัญช่้เดินสะพัดัมค่ว�มผั่นผ่วนม�กข้ึ�น และคว�มผั่นผ่วนท่ำ�สงูข้อง
รั�ค�สินทำรัพััย์ดิจิัทัำลอ�จัสร้ั�งคว�มเส่�ยงต่อเสถ่ึยรัภ�พัข้องรัะบบก�รั
เงินและสถึ�บันก�รัเงิน ห้�กม่ก�รัลงทุำนและเก่�ยวข้้องกับสินทำรััพัย์
ดิจิัทัำลม�กเกินไปอ่กด้วย

ห้�กเกิดปรั�กฏิก�รัณ์์ Cryptoisation อย�่งกว้�งข้ว�ง อ�จัสง่ผ่ลเส่ย
ต่อปรัะสทิำธิภิ�พัข้องรัะบบก�รัช้ำ�รัะเงินได้ จั�กก�รัท่ำ�รัะบบฉนัทำ�มติ
ในก�รัย่นยันธุิรักรัรัมท่ำ�ล่�ช้้�และต้นทำุนสูงกว่�รัะบบก�รัเงินแบบ
ดั�งเดิม

ความเส่�ย์งต่อเสถ่ย์รภาพ
ทางการเงินแบบ 
Macroprudential

ความเส่�ย์งต่อ Payment 
System Efficiency
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ห้�กสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลเข้้�ม�ทำดแทำนเงินสดในวงกว้�ง อ�จัทำำ�ให้ ้
ก�รัจััดเก็บภ�ษ่ทำำ�ได้ย�กขึ้�น นโยบ�ยก�รัคลังม่คว�มเส่�ยงม�กขึ้�น 
จั�กมูลค่�สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลท่ำ�ผ่ันผ่วนสูง และทำำ�ให้้ปรัะสิทำธิิภ�พัใน 
ก�รัดำ�เนินนโยบ�ยช้ว่ยเห้ล่อผู่ย้�กไรัล้ดลง เน่�องจั�กสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล
มค่ว�มผ่นัผ่วนสงูและอ�จัม่ช้อ่งว่�งทำ�งเทำคโนโลย่ในกลุ่มเปรั�ะบ�ง

ความเส่�ย์งต่อประสิทธุิภาพ 
นโย์บาย์การคลัง

ความท้้าท้ายในกิารกิำากัิบดููแล

ด้วยลักษณ์ะข้องสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลท่ำ�มุง่เน้นก�รักรัะจั�ยอำ�น�จั ทำำ�ให้ก้�รักำ�กับดแูลโดยห้นว่ยง�นง�นกล�งทำำ�ได้
ย�กม�กข้ึ�น โดยส�ม�รัถึสรุัปคว�มท้ำ�ทำ�ยในก�รักำ�กับดแูลและคว�มเส่�ยงท่ำ�ต�มม�ได้ดังต่อไปน่�

ตล�ดสนิทำรััพัยดิ์จิัทัำล นั�นไมม่่กลไก Circuit Breaker เน่�องเปน็ตล�ดกรัะจั�ย
ศูนย์ท่ำ�ส�ม�รัถึซั่�อข้�ยได้ 24 ช้ั�วโมงทำุกวัน ผ่�่นรัะบบ Smart Contract ท่ำ�
ปรัะมวลผ่ลธุิรักรัรัมอัตโนมัติ เป็นผ่ลให้้สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลม่คว�มเส่�ยงเพัิ�ม
เติม จั�กก�รัข้�ดม�ตรัก�รัรัะงับคว�มต่�นตรัะห้นก ซัึ�งอ�จัข้ย�ยผ่ลไปสู่
ก�รัเทำข้�ยข้น�ดให้ญไ่ด้

สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลเป็นผ่ลิตภัณ์ฑ์์ทำ�งก�รัเงินให้ม่ท่ำ�ยังข้�ดคว�มช้ัดเจันด้�น
ก�รักำ�กับดูแล โดยข้้อจัำ�กัดในก�รักำ�กับดูแลส�ม�รัถึแบ่งออกเป็นสอง
ด้�น ค่อ 1) ก�รัปกปอ้ง (Protect) ซัึ�งมข่้อ้จัำ�กัดจั�กกฎห้ม�ยท่ำ�ไมค่รัอบคลมุ 
ห้ร่ัอไมแ่นน่อน และ 2) ก�รัเยย่วย� (Remedy) เม่�อเกิดก�รัละเมิดกฎห้ม�ย 
ห้นว่ยง�นกำ�กับดูแลมกัมข้่้อจัำ�กัดท่ำ�ไมส่�ม�รัถึดำ�เนินก�รัทำ�งกฎห้ม�ยได้
เน่�องจั�กอยูข่้อบเข้ตอำ�น�จั ทำำ�ให้ม้ผู่่ป้รัะกอบก�รัท่ำ�ใช้ป้รัะโยช้น์จั�กคว�ม
เห้ล่�อมลำ�ทำ�งกฎห้ม�ย (Regulatory Arbitrage) ในก�รัสร้ั�งคว�มได้
เปรั่ยบทำ�งธุิรักิจั

DeFi โดยเฉพั�ะอย่�งยิ�ง Lending Protocol มักไม่อยู่ภ�ยใต้ก�รักำ�กับ
ดูแล ทำำ�ให้้เกิดก�รัละเลยม�ตรัฐ�นในก�รัจััดก�รัคว�มเส่�ยง เช้น่ ก�รัไม่
กำ�ห้นดอัตรั�สว่นเงินกองทุำนต่อสินทำรัพััยเ์ส่�ยง ก�รัไมก่ำ�ห้นด Concentration 
Limit ข้องผู้่กู้ ห้รั่อ DeFi บ�งปรัะเภทำกล�ยเป็นเครั่�องม่อสำ�คัญในก�รั 
ฟ้อกเงินและก�รัห้ลบเล่�ยงภ�ษ่ ด้วยก�รับริัก�รัช่้วยลบปรัะวัติธุิรักรัรัม 
เป็นต้น

Automaticity Without 
Circuit Breakers

ความเส่�ย์งการออกแบบ
นโย์บาย์และกลไก 
การเย์่ย์วย์า

Decentralised Finance 
ย์ังอย์ู่นอกการกำากับดิูแล
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เน่�อห้�ในบทำท่ำ� 1 และ 2 ได้ช้่วยฉ�ยภ�พัให้้เห็้นถึึง
โอก�สและคว�มเส่�ยงข้องตล�ดสินทำรััพัยดิ์จิัทัำล โดยใน
ด้�นโอก�สนั�น พับว่� นกัลงทำนุไทำยมค่ว�มต่�นตัวและ
ให้ค้ว�มสนใจัต่อตล�ดสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลอย�่งม�ก แต่ใน
ด้�นคว�มเส่�ยงนั�นก็พับว่� นกัลงทุำนไทำยยังคงมค่ว�มรู้ั
คว�มเข้�้ใจัท่ำ�จัำ�กัดและพัฤติกรัรัมก�รัลงทำนุท่ำ�มค่ว�ม
เส่�ยง ตลอดจันคว�มเส่�ยงในตล�ดสนิทำรััพัยดิ์จิัทัำลเอง
ก็มส่งู ทัำ�งคว�มเส่�ยงดั�งเดิมและคว�มเส่�ยงให้ม่

ในเน่�อห้�ข้องบทำท่ำ� 3 น่� จัะมุ่งเน้นไปท่ำ�ก�รัทำำ�คว�ม
เข้�้ใจัและวิเครั�ะห์้ช้อ่งว่�งในก�รัก�รักำ�กับดแูลและ
ก�รัพััฒน�โครังสรั้�งพั่�นฐ�นด้�นสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลใน
ปรัะเทำศไทำย ว่�สภ�วะก�รักำ�กับดูแลในปัจัจุับนัน่�ช้ว่ย
ให้ป้รัะเทำศไทำยตักตวงโอก�สจั�กตล�ดสินทำรัพััย์และ
เตรั่ยมคว�มพัรั้อมรัับม่อกับคว�มเส่�ยงได้เห้ม�ะสม
เพ่ัยงใด โดยเน่�อห้�ในบทำน่�จัะแบง่เน่�อห้�เป็น 2 สว่น 
นั�นค่อ (1) ข้้อจัำ�กัดในก�รัลงทำนุในสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล และ 
(2) ข้้อจัำ�กัดในก�รัรัะดมทำนุผ่�่นสินทำรัพััยดิ์จิัทัำล

3 ชิอ่งวา่งการกำากบัดิแูล
สนิทรพัย์ด์ิจิทิลัไทย์

THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES32 



ข้อ้จัำ�กัดท่ำ�ช้ดัเจันสำ�ห้รับันักลงทำนุรั�ยยอ่ยในไทำย ค่อ 
ยงัไมส่�ม�รัถึลงทำนุผ่�่นกองทำนุท่ำ�เก่�ยวข้อ้งกับสนิทำรัพััย์
ดิจิัทัำลได้ ทัำ�งกองทำนุในปรัะเทำศและต่�งปรัะเทำศ แม้ว่� 
ในช้ว่งเวล�ห้นึ�งช้อ่งทำ�งก�รัลงทำุนผ่่�นตัวกล�ง เช้น่ 
KKP Dime และ InnovestX จัะเคยเปิดให้้นักลงทำุน
ไทำยเข้้�ม�ลงทำุนในกองทำุนสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลต่�ง
ปรัะเทำศได้ แต่ปจััจุับนัก็ถึกูห้�้มไมใ่ห้ด้ำ�เนนิก�รั ทำำ�ให้้
นักลงทำุนพัล�ดโอก�สในก�รัลงทำุนผ่่�นผ่ลิตภัณ์ฑ์์
อย�่งเช้น่ Spot Bitcoin ETF ซัึ�งเปน็กองทำนุปรัะเภทำ 
ETF (Exchange Traded Fund) ท่ำ�ส�ม�รัถึซั่�อ-ข้�ย
ผ่�่นตล�ดห้ลักทำรัพััยไ์ด้ในเวล�ทำำ�ก�รั โดยกองทำนุจัะ
นำ�เงินไปซั่�อและถ่ึอครัอง Bitcoin จัรัิง และม่ก�รั
บรัิห้�รัจััดก�รัโดยสถึ�บันก�รัเงินชั้�นนำ� ทำำ�ให้้คว�ม
เส่�ยงนอ้ยกว่�ก�รัลงทุำนถ่ึอเห้รัย่ญด้วยตนเอง

กฎรัะเบ่ยบท่ำ� เข้้มงวดน่�ส่วนห้นึ�งเป็นผ่ลม�จั�ก
แนวทำ�งก�รักำ�กับดแูลสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลค่อนข้�้งจัะเป็น
ไปในลักษณ์ะอนุรักัษ์นยิม นั�นค่อ “ต้องมั�นใจัก่อนจึัง
ค่อยเปดิ” ทัำ�งน่�เน่�องจั�กบทำบ�ทำห้น้�ท่ำ�ข้องสำ�นกัง�น 
ก.ล.ต. ท่ำ�ให้ค้ว�มสำ�คัญกับก�รัคุ้มครัองนกัลงทำนุเปน็
ห้ลัก สง่ผ่ลให้ก้�รัพิัจั�รัณ์�อนมุติัผ่ลิตภัณ์ฑ์์ก�รัลงทุำน
ให้ม ่ๆ อย�่ง ETF ท่ำ�อ้�งอิงกับสกลุเงินดิจิัทัำล เป็นไป
อย�่งรัะมดัรัะวังและใช้เ้วล�

3.1 ข้้อจำากัดิในการลงทุนในสินทรัพย์์ดิิจิทัล

ในมมุมองข้องห้นว่ยง�นกำ�กับดแูลนั�นมองว่� ห้�กนกั
ลงทำุนสนใจัจัะลงทุำนในสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลจัริัง ๆ ก�รั
เข้้�ไปลงทุำนโดยตรังก็เป็นทำ�งเล่อกท่ำ�เปิดกว้�งและ
ทำำ�ได้ง่�ยอยู่แล้ว ก�รันำ�เสนอผ่ลิตภัณ์ฑ์์กองทุำนท่ำ�ได้
รัับก�รั “รัับรัอง” อย่�งเป็นทำ�งก�รั อ�จัทำำ�ให้้นัก
ลงทุำนเข้้�ใจัผ่ดิเก่�ยวกับรัะดับคว�มเส่�ยงข้องสนิทำรัพััย์
ปรัะเภทำน่� โดยเฉพั�ะอย่�งยิ�งสำ�ห้รัับผู่้ท่ำ�ไม่ได้ศึกษ�
ข้อ้มูลอย�่งลึกซัึ�ง ทำ�งสำ�นกัง�น ก.ล.ต. จึังเล่อกปิดกั�น
ทำ�งเล่อกน่�จั�กนกัลงทำนุรั�ยยอ่ยเอ�ไว้ก่อน

ผ่ลท่ำ�ต�มม�ข้องแนวทำ�งก�รักำ�กับดูแลน่� ค่อ นกัลงทุำน
ท่ำ�ต้องก�รัเข้�้ถึึงสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล โดยเฉพั�ะนกัลงทำนุ
กลุ่มท่ำ�อยู่รัะห้ว่�งนักลงทำุนแบบดั�งเดิมและนักลงทำุน
ในสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลท่ำ�มค่ว�มเข้�้ใจัสูงและรับัคว�มเส่�ยง
ได้ม�ก ก็ต้องห้นัไปเล่อกทำ�งเล่อกอ่�นท่ำ�ใกล้เค่ยง เช้น่ 
ก�รัลงทำนุในบรัษัิทำอ่�น ๆ  ท่ำ�เก่�ยวข้อ้ง อย�่งบรัษัิทำท่ำ�ทำำ�
เห้มอ่งขุ้ดครัปิโตเคอร์ัเรันซั ่ห้รัอ่ก�รัลงทำนุในกองทุำน
ท่ำ�เก่�ยวข้อ้งกับสญัญ�ซั่�อข้�ยล่วงห้น้�ท่ำ�อ้�งอิงกับรั�ค�
สินทำรััพัย์ดิจิัทัำล เช้่น Bitcoin Futures ซัึ�งเป็นก�รั
ลงทำนุท่ำ�ไมต้่องถ่ึอครัองเห้รัย่ญครัปิโตโดยตรัง แต่เนน้
ก�รัเก็งกำ�ไรัจั�กคว�มผ่นัผ่วนข้องรั�ค� ซัึ�งอ�จัไมใ่ช้่
วิธิก่�รัท่ำ�เห้ม�ะสมท่ำ�สดุ
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ข้อจํากัดในการลงทุน
ในสินทรัพย์ดิจิทัล

คนอยากลงทุนแต่ไม่มีผลิตภัณฑ์ให้ลง 

การกํากับดูแล
โดยรวมของแต่ละประเทศ 

LAW

ควบคุมก่อน รอดูก่อน มั่นใจก่อน
จึงค่อยเปิด

ช่องว่าง
และ

ผลกระทบ

การถือครองเหรียญ
โดยตรง

การลงทุน
ผ่านกองทุน

การลงทุนผ่านตัวกลาง

B
ยังทําในไทยไม่ได้

ที่เปิดโอกาสให้ซื้อขายกองทุน
ที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัล

ของต่างประเทศ 

ทางเลือกเดียว

B S

ทางเลือกอื่น

Web3

ไปหาช่องทาง
ในระบบ Web3

ตลาดทุนไทย
เสียโอกาสขยายตัว

ทางเลือกอื่น
ที่เส่ียงไม่น้อย
ไปกว่า

B

B

ในฝ่ั� งผู่ร้ัะดมทำนุ ยอ่มต้องก�รัให้ก้รัะบวนก�รัจััดสรัรัทำนุทำำ�ได้ง่�ยและมป่รัะสทิำธิภิ�พัม�กข้ึ�น ซัึ�งก�รัเข้�้ม�ข้อง
เทำคโนโลยส่นิทำรัพััยดิ์จิัทัำล ส�ม�รัถึมบ่ทำบ�ทำสำ�คัญในก�รัข้ย�ยโอก�สและนยิ�มข้องทำนุว่�ส�ม�รัถึรัะดมทำนุ
จั�กอะไรัและจั�กใครัได้บ�้ง ช้ว่ยเปดิโอก�สให้เ้กิดนวัตกรัรัมทำ�งก�รัเงินและก�รัรัะดมทำนุรูัปแบบให้ม ่ๆ โดย
ห้นึ�งในเทำคโนโลยท่ำำ�กำ�ลังเปน็ท่ำ�พัดูถึึงอย�่งม�กคงห้นไ่มพ่ัน้ก�รัทำำ� Real World Asset (RWA) Tokenisation 
ห้รัอ่กรัะบวนก�รัสรั�้งตัวแทำนสนิทำรัพััยใ์ห้อ้ยูใ่นรูัปข้องดิจิัทัำล (Digital Representation) โดยสรั�้งโทำเคนข้ึ�น
เพั่�อเป็นตัวแทำนข้องสทิำธิ ิห้รัอ่ทำรัพััยส์นิต่�ง ๆ เม่�อสินทำรัพััยอ์ยูใ่นรูัปข้องโทำเคนจัะเอ่�ออำ�นวยต่อก�รัซั่�อข้�ย
แลกเปล่�ยน ช้ว่ยเพัิ�มสภ�พัคล่อง เปน็ก�รัสรั�้งตล�ดให้กั้บสนิทำรัพััยต่์�ง ๆ เห้ล่�น่�

3.2 ข้้อจำากัดิในการระดิมทุนผ่านสินทรัพย์์ดิิจิทัล
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อย์่างไรก็ตาม การระดิมทุนในตลาดิสินทรัพย์์ดิิจิทัลสำาหรับผู้ประกอบการไทย์ยั์งม่ความท้าทาย์และ
อุปสรรคอย์ู่หลาย์ประการ ท่�ทำาให้การระดิมทุนรูปแบบใหม่น่�ย์ังทำาไดิ้ย์ากและย์ังไม่ไดิ้รับความนิย์ม
เป็นการทั�วไปมากนกั โดิย์สามารถสรปุอปุสรรคสำาคญัไดิด้ิงัตอ่ไปน่�

ความไม่ชิัดิเจนดิ้านภาษ่

ข้้อจำากัดิในการออกเหร่ย์ญ

ปัญหาสภาพคล่อง 
ในตลาดิรอง

ความไม่สอดิคล้องกันกับ
นโย์บาย์ระดิับชิาติ

ความไม่ย์่ดิหย์ุ่น 
ข้องตัวกฎหมาย์

เกิดคว�มกังวลเก่�ยวกับก�รัจััดเก็บภ�ษ่ซัำ�ซั้อน จึังจัำ�เป็นต้องม่
คำ�นิย�มท่ำ�ช้ดัเจันสำ�ห้รับัผ่ลิตภัณ์ฑ์์ให้มท่่ำ�มค่ว�มแตกต่�งกัน เพ่ั�อ
กำ�ห้นดวิธิ่ก�รัจััดเก็บภ�ษ่ท่ำ�เห้ม�ะสม โดยปัจัจุับันอยู่รัะห้ว่�ง
ก�รัห้�รั่อกับกรัมสรัรัพั�กรัแล้ว

ม่จัำ�นวน ICO Portal ห้รั่อ Underwriter น้อยเกินไป ทำำ�ให้้ก�รั
ออกเห้รั่ยญยังทำำ�ได้ย�ก ปัจัจุับันกำ�ลังพัิจั�รัณ์�ให้้ Traditional 
Broker เข้�้ม�ม่สว่นรัว่มม�กข้ึ�นในกรัะบวนก�รัออกเห้รัย่ญ เพ่ั�อ
เพัิ�มช้อ่งทำ�งและคว�มคล่องตัว

ตล�ดรัองข้อง Investment Token ยงัข้�ดสภ�พัคล่อง (Liquidity) 
จัำ�เป็นต้องห้�วิธิก่�รัแก้ไข้ปัญห้�น่�ต่อไป เพั่�อสร้ั�งคว�มน�่สนใจั
และคว�มเช้่�อมั�นให้้กับนักลงทำุน

นโยบ�ยด้�นสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลข้องไทำยยงัมค่ว�มไมส่อดคล้องกัน 
ห้น่วยง�นกำ�กับดูแล รััฐบ�ล ม่คว�มสนใจัไปในทิำศทำ�งท่ำ�แตก
ต่�งกัน โดยห้นว่ยง�นกำ�กับดูแลมุง่เน้นไปท่ำ�ผ่ลิตภัณ์ฑ์์รัะดมทำนุ 
และเนน้ปกปอ้งผู่ล้งทำนุอย�่งเครัง่ครัดั ในข้ณ์ะท่ำ�รัฐับ�ลไมไ่ด้มุง่
เน้นในสว่นน่� แต่เน้นไปท่ำ�ก�รัสง่เสรัิมก�รัเป็น Digital Hub และ
ปรัะช้�ช้นสนใจัในมิติข้อง Cryptocurrency ม�กกว่� คว�มไม่
สอดคล้องน่�เอง อ�จัทำำ�ให้น้โยบ�ยท่ำ�กำ�ลังข้บัเคล่�อนแยกสว่นกัน
น่� อ�จัไมบ่รัรัลุผ่ลเท่ำ�ท่ำ�ควรั

ในกรัะบวนก�รัแก้ไข้กฎห้ม�ยม่คว�มล่�ช้้� และในรัะห้ว่�งท่ำ�
กฎห้ม�ยอยูใ่นกรัะบวนก�รัปรับัปรุัง ก็มกัเกิดปญัห้�ก�รัข้�ดก�รั
ส่�อส�รัร่ัวมกันรัะห้ว่�งภ�คเอกช้นและภ�ครัฐั ทำำ�ให้เ้อกช้นไม่กล้� 
ตัดสินใจัลงทำุนในปรัะเทำศไทำย เน่�องจั�กไม่ทำรั�บทิำศทำ�งด้�น 
กฎรัะเบ่ยบข้องไทำยอย�่งใกล้ช้ิด

1

2

3

4

5
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ข้อจํากัดในการระดมทุน
ผ่านสินทรัพย์ดิจิทัล

การระดมทุนแบบใหม่ตอนนี้ไม่ได้น่าดึงดูด

การผลักดัน Investment Token 

Asset-backed
Token 

Project-backed
Token 

ประเด็นน่าสนใจ

ช่องว่าง
และ

ผลกระทบ

นโยบาย
ภาครัฐ

หน่วยงาน
กํากับดูแล

นักลงทุน

อะไรกํากับดูแล
อย่างไร

Misalignment
ของนโยบายประเทศ
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ข้อจํากัดในการระดมทุน
ผ่านสินทรัพย์ดิจิทัล

การระดมทุนแบบใหม่ตอนนี้ไม่ได้น่าดึงดูด

การผลักดัน Investment Token 

Asset-backed
Token 

Project-backed
Token 

ประเด็นน่าสนใจ

ช่องว่าง
และ

ผลกระทบ

นโยบาย
ภาครัฐ

หน่วยงาน
กํากับดูแล

นักลงทุน

อะไรกํากับดูแล
อย่างไร

Misalignment
ของนโยบายประเทศ
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ก�รัทำำ�คว�มเข้้�ใจัรัะบบนิเวศทำ�งเทำคโนโลย ่ ม่คว�ม
สำ�คัญอย่�งม�กต่อก�รัวิเครั�ะห้์ทิำศทำ�งอน�คตข้อง
ตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล เน่�องจั�กก�รัเติบโตข้องตล�ด
สนิทำรััพัย์ดิจิัทัำลมแ่รังข้บัเคล่�อนจั�กคว�มก้�วห้น้�ทำ�ง
เทำคโนโลย่เป็นห้ลัก อย่�งไรัก็ต�ม รัะบบนิเวศทำ�ง
เทำคโนโลย่สินทำรััพัย์ดิจิัทำัลเรัิ�มม่คว�มซัับซั้อนสูงข้ึ�น  
ดังนั�นเน่�อห้�บทำท่ำ� 4 น่� จึังมุง่เนน้ไปท่ำ�ก�รัฉ�ยภ�พัข้อง
รัะบบนิเวศเทำคโนโลย่สินทำรััพัย์ดิจัิทำัลในรูัปแบบทำ่� 
เข้�้ใจัง่�ย ครัอบคลมุเทำคโนโลยส่ำ�คัญ ไปจันถึึงก�รัช่้�
ให้เ้ห้น็ถึึงแนวโนม้ทำ�งเทำคโนโลยท่่ำ�สำ�คัญในอน�คต

4 อนาคตข้องธุุรกจิ
สนิทรพัย์ด์ิจิทิลั
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4.1 ระบบนิเวศเทคโนโลย่์และอุตสาหกรรมสินทรัพย์์ดิิจิทัลในปัจจุบัน
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ปัจจบุันผูเ้ลน่ในระบบนเิวศสนิทรัพย์ด์ิจิทิลัมค่วามหลากหลาย์สงู โดิย์ผูเ้ลน่แตล่ะประเภทนั� นมบ่ทบาท
ในระบบนเิวศท่�แตกตา่งกัน ซึ่้�งสามารถจดัิประเภทหลักๆ ไดิ้แก่

Cryptocurrency

Smart Contract

Scaling Protocol

Interoperability Protocol

ครัปิโตเคอรัเ์รันซัเ่ป็นโครังสร้ั�งพ่ั�นฐ�นห้ลักข้องรัะบบนิเวศสนิทำรัพััย์ดิจิัทัำล 
คล้�ยกับสนิค้�โภคภัณ์ฑ์์อย�่งทำองคำ�ห้รัอ่ปโิตรัเล่ยม โดยม่บทำบ�ทำเปน็รัะบบ
ช้ำ�รัะเงิน กรัะจั�ยศูนย์ ก�รัแลกเปล่�ยน และก�รัสะสมมูลค่� เช้น่ Bitcoin 
Ethereum และ Solana ซัึ�งถึกูนำ�ม�ใช้้ในก�รัทำำ�ธุิรักรัรัมต่�ง ๆ  ในแอปพัลิเคช้นั
ท่ำ�ใช้เ้ทำคโนโลยบ่ล็อกเช้น และ Stablecoin รัวมถึึงสนิทำรัพััยอ่์�น ๆ  ท่ำ�ถึกูแปลง
เป็นโทำเค็นก็ม่บทำบ�ทำในก�รัปฏิิวัติวงก�รัตล�ดทำุนด้วย

Smart Contract ห้รั่อสัญญ�อัจัฉรัิยะ เป็นข้้อตกลงท่ำ�ส�ม�รัถึดำ�เนินก�รั
และบงัคับใช้โ้ดยอัตโนมติับนบล็อกเช้น โดยไมต้่องใช้ตั้วกล�ง12 เทำคโนโลย่
น่�ถึูกนำ�ไปใช้้ในก�รักู้ย่มสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล ก�รัซั่�อข้�ยแลกเปล่�ยน และก�รั
แปลงสินทำรััพัย์ในโลกจัรัิงให้้เป็นโทำเค็น เช้น่ Ethereum และ Solana ท่ำ�ม่
บทำบ�ทำในก�รัพััฒน�แอปพัลิเคช้ันแบบกรัะจั�ยศูนย์ (DApp) 

ปจััจุับนับล็อกเช้นมข่้อ้จัำ�กัดในก�รัปรัะมวลผ่ลธุิรักรัรัมจัำ�นวนม�ก จึังมก่�รั
พััฒน�เทำคโนโลย่ Scaling Protocol เช่้น ก�รัรัวมธุิรักรัรัมห้ล�ยรั�ยก�รั
เปน็ห้นึ�ง (Roll-up) และก�รัเพัิ�มเลเยอร์ั (Layer 2)13 เพ่ั�อเรัง่ก�รัปรัะมวลผ่ล 
และลดต้นทำุน ก�รัเพัิ�มเลเยอรั์ยังช้่วยลดคว�มแออัดบนบล็อกเช้นห้ลักได้ 
ตัวอย�่งเทำคโนโลย่น่�ค่อ Sidechains และ State Channels

เทำคโนโลย่น่�ช้่วยให้้บล็อกเช้นต่�ง ๆ ส�ม�รัถึเช้่�อมโยงกันและแลกเปล่�ยน
สินทำรััพัย์ห้รั่อข้้อมูลรัะห้ว่�งกันได้ เช้่น Polkadot และ Cosmos14 ท่ำ�เป็น
ตัวอย�่งข้อง Cross-Chain Bridge ซัึ�งช้ว่ยให้ร้ัะบบต่�ง ๆ  ในตล�ดสนิทำรัพััย์
ดิจิัทัำลส�ม�รัถึทำำ�ง�นรัว่มกันและแลกเปล่�ยนข้้�มพัรัมแดนได้อย�่งสะดวก

12 ETDA. (2561). SMART CONTRACT คืำออะไร ? - สำพธอ. ETDA.
13 Wade, J. (2023). Layer 1 vs. Layer 2: The Difference Between Blockchain Scaling Solutions. Investopedia.
14 Levytska, D. (2024). Blockchain Interoperability: Layer 2, Swaps, Bridges & Projects. AstraKode.
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จั�กโครังสรั�้งพ่ั�นฐ�นทำ�งเทำคโนโลยเ่ห้ล่�น่� ทำำ�ให้้ตล�ดสนิทำรััพัยดิ์จิัทัำลมก่ลุม่อุตส�ห้กรัรัมและผู้่ปรัะกอบ
ก�รัอยูห่้ล�ยปรัะเภทำ ท่ำ�คอยผ่ลิตสินค้�และบรักิ�รั ช้ว่ยข้บัเคล่�อนมูลค่�ข้องตล�ดโดยรัวม ซัึ�งอุตส�ห้กรัรัม
เห้ล่�น่�มทั่ำ�งสว่นท่ำ�คล้�ยและแตกต่�งจั�กเศรัษฐกิจัดั�งเดิม ซัึ�งกลุ่มอุตส�ห้กรัรัมสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลเห้ล่�น่�
นั�น ตัวอย�่งเช้น่ กลุ่ม Application Development Decentralised IT Metaverse Entertainment 
SocialFi Defi และ CeFi เปน็ต้น

Oracle

Privacy on-chain

App-specific Blockchain

เป็นเทำคโนโลย่ท่ำ�ทำำ�ห้น้�ท่ำ�เช่้�อมโยงข้้อมูลจั�กโลกภ�ยนอกเข้้�สูบ่ล็อกเช้น 
เช้่น รั�ค�สินค้� ห้รั่อข้้อมูลรั�ค�ห้ลักทำรััพัย์ Oracle15 ช้่วยให้้บล็อกเช้น
ส�ม�รัถึนำ�ข้อ้มูลจั�กโลกจัริังม�ใช้ง้�นได้ โดยเฉพั�ะในก�รักำ�ห้นดรั�ค�ห้รัอ่
ก�รัแปลงสินทำรััพัย์ในโลกจัรัิงให้้เป็นโทำเค็น 

คว�มโปรัง่ใสข้องบล็อกเช้นทำำ�ให้เ้กิดปญัห้�ด้�นคว�มเปน็สว่นตัวข้องข้อ้มลู 
เทำคนิค Zero-Knowledge Proof (ZKP) ช้ว่ยให้้ส�ม�รัถึย่นยันข้้อมูลโดยไม่
ต้องเปิดเผ่ยข้้อมูลสำ�คัญ ทำำ�ให้้ธุิรักรัรัมบนบล็อกเช้นม่คว�มปลอดภัยและ
เป็นสว่นตัวม�กข้ึ�น โดย ZKP ถึูกใช้้ในโครังก�รัอย�่ง ZCash และ Monero 
เพั่�อปกป้องคว�มเป็นสว่นตัวข้องผู่้ใช้้

ห้ม�ยถึึงบล็อกเช้นท่ำ�ถึูกสรั้�งข้ึ�นเพั่�อวัตถึุปรัะสงค์เฉพั�ะ เช้่น ก�รัจััดเก็บ
ข้้อมูลบนรัะบบคล�วด์แบบกรัะจั�ยศูนย์ (Decentralised Cloud Storage) 
ตัวอย�่งเช้น่ Storj และ Filecoin รัวมถึึงก�รัใช้้ง�นกับอุปกรัณ์์ IoT อย�่ง 
Vechain และ IOTA บล็อกเช้นเห้ล่�น่�ถึูกออกแบบม�เพั่�อตอบสนองต่อ 
ก�รัใช้้ง�นท่ำ�เฉพั�ะเจั�ะจังและช้่วยให้้บล็อกเช้นเข้้�ถึึงก�รัใช้้ง�นใน 
ช้่วิตปรัะจัำ�วันม�กข้ึ�น

15 Elusiv Privacy. (2023). The Different Approaches to Privacy On-Chain | by Elusiv Privacy. Medium.

THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES 41 



จั�กก�รัศึกษ�และทำำ�คว�มเข้�้ใจัรัะบบนิเวศสินทำรัพััย์ดิจิัทัำล และพัฒัน�ก�รัข้องอุตส�ห้กรัรัมสินทำรัพััย์ดิจิัทัำล
นั�น ทำำ�ให้้ส�ม�รัถึปรัะเมินแนวโน้มอน�คตได้เบ่�องต้น ว่�เทำคโนโลย่ใดท่ำ�น่�จัะม่บทำบ�ทำสูงและส�ม�รัถึเป็น 
ตัวขั้บเคล่�อนตล�ดสินทำรัพััยดิ์จิัทัำลในอน�คตอันใกล้ได้ โดยแนวโนม้เห้ล่�น่�ปรัะกอบด้วย

4.2 แนวโน้มการพัฒนาข้องตลาดิสินทรัพย์์ดิิจิทัลในอนาคต

Real World
Asset Tokenisation 

Decentralised Artificial
Intelligence

Blockchain
as a Service (BaaS)

Web 3.0Decentralised Physical
Infrastructure Networks (DePIN)

Real World Asset 
Tokenisation (RWA)

เป็นแนวคิดก�รัแปลงสินทำรััพัย์ในโลกจัรัิงให้้เป็นโทำเค็น ปัจัจุับัน
ครัอบคลุมตั�งแต่ก�รัแปลงพัันธิบัตรัรััฐบ�ล ไปจันถึึงอสังห้�รัิมทำรััพัย์ 
โดยตล�ด RWA ม่มูลค่�ตล�ดกว่� 118.57 พัันล้�นดอลล�รั์สห้รััฐฯ16  
ซัึ�งสว่นให้ญ่กว่� 97% อยูใ่นรูัปแบบ Stablecoin และค�ดว่�ในอน�คต 
RWA Tokenisation ม่แนวโน้มจัะข้ย�ยตัวไปสูส่ินทำรััพัย์ปรัะเภทำอ่�น ๆ 
เช้่น ตรั�ส�รัห้น่�เอกช้น สินค้�โภคภัณ์ฑ์์ และโครังสรั้�งพั่�นฐ�นต่�ง ๆ 
รัวมถึึงค�ดก�รัณ์์ว่�มูลค่�ตล�ดข้อง RWA Tokenisation อ�จัเติบโต 
ไปถึึง 10.9 ล้�นล้�นดอลล�รั์สห้รััฐฯ ภ�ยในปี 2030

16 21.co. (2023). The State of Tokenization - Research. 21.co.
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Decentralised 
Artificial Intelligence 
(DAI)

Blockchain as  
a Service (BaaS)

Decentralised  
Physical Infrastructure 
Networks (DePIN)

Web 3.0

ปญัญ�ปรัะดิษฐ์แบบกรัะจั�ยศูนย์ (DAI) ค่อ ก�รักรัะจั�ยห้น่วยปรัะมวล
ผ่ล AI ไปยังอุปกรัณ์์ต่�ง ๆ โดยใช้้บล็อกเช้นเป็นโครังสร้ั�งพั่�นฐ�น  
ลดก�รัผู่กข้�ด AI โดยบริัษัทำข้น�ดให้ญ่ DAI ช้่วยเพัิ�มคว�มปลอดภัย
และคว�มเป็นสว่นตัวข้องข้อ้มูล รัวมถึึงเอ่�อต่อก�รัพัฒัน� AI ในลักษณ์ะ
โอเพันซัอร์ัสม�กข้ึ�น ตัวอย่�งโครังก�รั DAI เช่้น Fetch.ai Render  
Token และ Ocean Protocol ท่ำ�สรั้�งตล�ดกล�งสำ�ห้รัับก�รัพััฒน� AI 
บนบล็อกเช้น

BaaS เป็นบรัิก�รั Cloud-based ท่ำ�ช้่วยให้้ธุิรักิจัส�ม�รัถึพััฒน�และ
บรัิห้�รัจััดก�รัแอปพัลิเคช้ันบล็อกเช้นได้ง่�ยข้ึ�น โดยไม่ต้องดูแล
โครังสรั้�งพั่�นฐ�นเอง BaaS ช้่วยลดต้นทุำนและเพัิ�มคว�มปลอดภัยใน
เทำคโนโลย่บล็อกเช้น ตัวอย่�งผู่้ให้้บริัก�รั BaaS เช่้น Microsoft 
Amazon และ IBM ท่ำ�พััฒน�รัะบบ Blockchain สำ�ห้รัับก�รัใช้้ง�น 
ทำ�งธุิรักิจั

DePIN นำ�เทำคโนโลยบ่ล็อกเช้นม�ใช้ก้รัะจั�ยศนูยโ์ครังสรั�้งพั่�นฐ�นทำ�ง
ก�ยภ�พั เช้่น เครั่อข้่�ยโทำรัคมน�คม พัลังง�น และ IoT ผู่้ใช้้ห้รั่อผู้่ม่
ทำรัพััย�กรัส�ม�รัถึมส่ว่นรัว่มในก�รัให้บ้รักิ�รัและได้รับัผ่ลตอบแทำนจั�ก
ก�รัแบ่งปันทำรััพัย�กรั เช้่น พัลังง�นห้รั่อพั่�นท่ำ�เก็บข้้อมูล ตัวอย่�ง
โครังก�รั DePIN เช้น่ Helium Network Hivemapper และ Filecoin

เป็นรัะบบอินเทำอรั์เน็ตท่ำ�กรัะจั�ยอำ�น�จัโดยใช้้เทำคโนโลย่บล็อกเช้น 
แทำนท่ำ�จัะเก็บข้้อมูลในฐ�นข้้อมูลรัวมศูนย์ รัะบบ Web 3.0 เน้นก�รัใช้้ 
Cryptocurrency และ Token ต่�ง ๆ ในก�รัซั่�อข้�ยสินค้�และบรัิก�รั 
และช้่วยให้้ผู้่ใช้้ง�นส�ม�รัถึเป็นเจ้ั�ข้องโพัรัโตคอลต่�ง ๆ บน
อินเทำอร์ัเนต็ได้ ปจััจุับนัธุิรักิจั Web 3.0 เช่้น Brave (Web Browser) และ 
Steemit (Social Media) ได้เรัิ�มพััฒน�แล้ว แต่ยังคงม่ผู่้ใช้้ง�นน้อย

17 Steger, S. (2023). Tokenization of Real-World Assets: Unlocking a New Era of Ownership, Trading, and Investment. Roland 
Berger.
18 Sinh, R. (2024). 10 AI Crypto Projects That Are Changing the Market. Crypto Blogs.
19 Mansa, J., & Bang, J. (2024). Blockchain-as-a-Service (BaaS) Meaning and Major Players. Investopedia.

THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES 43 



การส่งเสริมอุตสาหกรรม
Industry Promotion

การพัฒนามาตรฐานการปกป้อง
Safeguarding Initiatives

 
 

D: Cooperation
ความร่วมมือ

E: Regulatory Structure
โครงสร้างกฎระเบียบ

A: Investors 
ผู้ลงทุน

B: Fundraisers/ Issuers
ผู้ระดมทุน

C: Ecosystem Fostering
ระบบนิเวศน์

5 นโย์บาย์สนิทรพัย์ด์ิจิทิลั
เพ่�ออนาคต

THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES44 



การส่งเสริมอุตสาหกรรม
Industry Promotion

การพัฒนามาตรฐานการปกป้อง
Safeguarding Initiatives

 
 

D: Cooperation
ความร่วมมือ

E: Regulatory Structure
โครงสร้างกฎระเบียบ

A: Investors 
ผู้ลงทุน

B: Fundraisers/ Issuers
ผู้ระดมทุน

C: Ecosystem Fostering
ระบบนิเวศน์

ใน 4 บทำท่ำ�ผ่�่นม� ได้ฉ�ยภ�พัให้เ้ห้น็ถึึงภูมิทัำศน์ภ�พัรัวมข้องสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล ทัำ�งในเร่ั�องข้องบทำบ�ทำข้อง
สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลต่อตล�ดเงินตล�ดทำนุข้องโลกและไทำย ช้อ่งว่�งคว�มเข้้�ใจัในเร่ั�องตล�ดสินทำรัพััยดิ์จิัทัำล
ข้องนกัลงทำนุไทำย ภ�พัคว�มเส่�ยงเชิ้งรัะบบข้องสินทำรัพััยดิ์จิัทัำล ช้อ่งว่�งในเร่ั�องก�รักำ�กับดแูล ไปจันถึึง
ภ�พัอน�คตข้องอุตส�ห้กรัรัมสนิทำรัพััย์ดิจิัทัำล

โดยในบทำท่ำ� 5 น่� จัะเป็นก�รัรัวบรัวมองค์คว�มรูัทั้ำ�งห้มด แล้วม�ปรัะกอบเปน็ชุ้ดข้อ้เสนอทำ�งนโยบ�ยท่ำ�
เปน็ปรัะโยช้นส์ำ�ห้รับัปรัะเทำศไทำย ซัึ�งชุ้ดนโยบ�ยน่�จัะมุง่สรั�้งสมดลุรัะห้ว่�งก�รัสง่เสรัมิอุตส�ห้กรัรัม
สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล และก�รัปกป้องคุ้มครัองนักลงทำนุ ส�ม�รัถึสรุัปชุ้ดนโยบ�ยท่ำ�สำ�คัญได้ดังน่�

ในด้�นก�รัสง่เสรัมิอุตส�กรัรัม ปรัะกอบไปด้วยก�รัสง่เสรัมิ 3 ด้�น นั�นค่อ (A) ด้�นผู่ล้งทำนุ (B) ด้�นผู่ร้ัะดมทุำน 
และ (C) ด้�นรัะบบนเิวศ มร่ั�ยละเอ่ยดดังต่อไปน่�

5.1 นโย์บาย์ส่งเสริมอุตสาหกรรม (Industry Promotion)

  A: Investors สร้างความน่าดิ้งดิูดิข้องการลงทุน 

A1:Standardise Product Introduction System เพิ�มูทางเล่อกการัลงทุนในตุลาดิ 
 ผา่นกรัะบวนการัคั่ดิสิรัรัผลิตุภััณฑ์์ที�จิะเข้ามูาอยู์ใ่นตุลาดิที�ชัดิเจินและค่าดิการัณ์ได้ิ

• เปิดโอก�สให้้รั�ยยอ่ยท่ำ�ม่คว�มรูั้เข้้�ถึึงผ่ลิตภัณ์ฑ์์  
 ท่ำ� ม่คว�ม Advanced ได้ม�กข้ึ�น รัวมทัำ�งเข้้�ถึึงก�รั 
 ลงทำุนทำ�งอ้อมต่�ง ๆ

• ลดคว�มสับสนในตล�ดและสร้ั�งโอก�สก�รัลงทุำน 
 ท่ำ� ชั้ดเจันยิ�งขึ้�น 

• ดึงดดูผู่ร้ัะดมทำนุม�กข้ึ�น ทัำ�งจั�กในปรัะเทำศและ        
 ต่�งช้�ติ

• เกณ์ฑ์์สอดคล้องและตรังกับคว�มต้องก�รัข้อง 
 ตล�ดม�กขึ้�น

DEF

Impact

• สรั้�งเกณ์ฑ์์ท่ำ�ช้ัดเจันในก�รักำ�ห้นดว่�ผ่ลิตภัณ์ฑ์์ใด 
 ส�ม�รัถึจัดทำะเบย่นได้ โดยมุง่เนน้ปัจัจััยต่�ง ๆ เช้น่  
 คว�มปลอดภัยข้องผ่ลิตภัณ์ฑ์์ รัวมถึึงวิธิก่�รัปรับัปรุัง        
 ผ่ลิตภัณ์ฑ์์เพั่�อให้ผ้่�่นข้อ้กำ�ห้นดต่�ง ๆ พัรัอ้มทัำ�งให้ ้
 ข้อ้มูลเก่�ยวกับรัะยะเวล�ท่ำ�ใช้้ในก�รัตัดสินใจัข้อง 
 ห้นว่ยง�นกำ�กับดแูล 

• พััฒน�รัะบบก�รัจััดอันดับม�ตรัฐ�นสำ�ห้รับัสนิทำรัพััย์            
 ดิจิัทัำล เพั่�อปรัะเมนิและส่�อส�รัรัะดับคว�มเส่�ยงให้กั้บ 
 ผู้่ลงทุำน

• Involve สม�คม ผู่เ้ล่นห้ลักในตล�ด และผู่เ้ช้่�ยวช้�ญ  
 เข้�้ม�มส่ว่นรัว่มในกรัะบวนก�รัคัดสรัรัผ่ลิตภัณ์ฑ์์

DEF Concept / Sub-initiatives
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• พััฒน�เคร่ั�องมอ่สำ�ห้รับัติดต�มข้�่วส�รัและสนบัสนนุ 
 ง�นวิจััยท่ำ�ให้ข้้อ้มลูเช้งิลึกเก่�ยวกับปรัะสทิำธิภิ�พัและ 
 โปรัไฟ้ล์คว�มเส่�ยงข้องผ่ลิตภัณ์ฑ์์ โดยเฉพั�ะอย�่งยิ�ง 
 สำ�ห้รับัผ่ลิตภัณ์ฑ์์สนิทำรัพััย์ดิจิัทัำล

• พัฒัน�ม�ตรัวัดคว�มเส่�ยงข้องผ่ลิตภัณ์ฑ์์ (Product  
 Risk Scale) ท่ำ�ออกแบบม�โดยเฉพั�ะสำ�ห้รัับสนิทำรััพัย์ 
 ดิจิัทัำลต่�ง ๆ เท่ำยบกับสนิทำรัพััย์ดั�งเดิม

• จััดทำำ�โครังก�รัให้ค้ว�มรูั ้รัวมถึึงแบบทำดสอบก�รัลงทำนุ  
 ซัึ�งห้�กไม่ผ่่�นก็ไม่ส�ม�รัถึซั่�อได้ เพั่�อให้้มั�นใจัว่�        
 นักลงทำุนเข้้�ใจัผ่ลิตภัณ์ฑ์์ท่ำ�พัวกเข้�ซั่�อ

• บังคับใช้้แผ่นก�รัเปิดเผ่ยข้้อมูลแบบม�ตรัฐ�น     
 (Standardised Disclosure) สำ�ห้รัับผ่ลิตภัณ์ฑ์์ให้มท่่ำ�  
 เข้้�สูต่ล�ด ให้ ้Exchanges ต้องทำำ�สรุัป Whitepaper  
 ท่ำ�ตรังต�มม�ตรัฐ�น ก่อนลิสต์เห้ร่ัยญในตล�ด

• สนบัสนนุก�รัพัฒัน�และใช้ง้�นเครั่�องช้ว่ยในก�รั 
 ตัดสินใจัลงทำนุใน เช้น่ อนุญ�ต ผ่ลิตภัณ์ฑ์์ปรัะเภทำ  
 Robo-advisor ห้รัอ่ Analytic Tools ท่ำ�ช้ว่ยกรัะจั�ย 
 คว�มเส่�ยงอัตโนมติัในสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล

DEF Concept / Sub-initiatives

A2: Promote Diversification and Risk Understanding สิง่เสิรัมิูค่วามูเข้าใจิในผลิตุภััณฑ์์รัะดิมู
ทุนทางเล่อก การักรัะจิาย์การัลงทุน

• ข้้อมลูข้องผ่ลิตภัณ์ฑ์์มม่�ตรัฐ�นม�กขึ้�น เพัิ�มคว�ม 
 สำ�คัญในบทำบ�ทำข้องนกัวิเครั�ะห์้และก�รัเผ่ยแพัรั ่
 ข้้อมลูทัำ�งในเชิ้งบวกและเชิ้งลบ

• นักลงทำนุส�ม�รัถึตัดสนิใจัแบบ Well-informed ได้ 
 ม�กขึ้�น

DEF

DEF

Impact

Impact

• เกิดก�รัซั่�อข้�ยท่ำ�มป่รัะสทิำธิภิ�พัม�กขึ้�น ค้นพับรั�ค�  
 (Price Discovery) ท่ำ�แมน่ยำ�ข้ึ�น จั�กสภ�พัคล่อง  
 (Liquidity) ท่ำ�เพัิ�มขึ้�น และต้นทุำนก�รัซั่�อข้�ย (Fee)      
 ท่ำ�ตำ�ลง

• ตล�ดไทำยส�ม�รัถึแข้ง่ข้นักับตล�ดโลกม�กข้ึ�น ทำำ�ให้ ้
 ผู่ใ้ช้้ไทำยไมต้่องออกไปซ่ั�อข้�ยข้้�งนอก

• ผ่ลิตภัณ์ฑ์์ท่ำ� Advanced เช้น่ Stock Options เสรัมิ 
 คว�มน�่ดึงดุดให้กั้บตล�ดสินทำรัพััยดิ์จิัทัำลได้ ทำำ�ให้ ้
 มม่ติิน�่สนใจัในก�รัซ่ั�อข้�ยม�กขึ้�น

• อนญุ�ตให้โ้บรักเกอรัแ์บบดั�งเดิมส�ม�รัถึเสนอ และ 
 ซั่�อข้�ยสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลได้ เพั่�อเพัิ�มสภ�พัคล่องในตล�ด

• อนุญ�ต/สนับสนุนก�รัใช้้ตรั�ส�รัสิทำธิิและอนุพัันธิ์  
 (Stock Options and Derivatives) บนสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล 
 อย�่งมค่ว�มรู้ั

• อนญุ�ต Product ปรัะเภทำ Liquidity Pool เช้่�อมโยง 
 ตล�ดไทำยกับกลุม่สภ�พัคล่องรัะดับโลก

• พิัจั�รัณ์�อนญุ�ต Bot-trading

DEF Concept / Sub-initiatives

A3: Develop Secondary Markets พัฒัน�ตล�ดรัอง
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• ข้ย�ยเกณ์ฑ์์ในก�รัให้้นักลงทำุนรั�ยย่อยลงทำุนใน 
 สนิทำรัพััย์ท่ำ�ห้ล�กห้ล�ยม�กข้ึ�น รัวมถึึงสนิทำรัพััย์เส่�ยง  
 ต�มปรัะสบก�รัณ์แ์ละคว�มรูัส้�ม�รัถึ (Sophistication) 
 ข้องตน เช้น่ ก�รัจััดตั�งรัะบบก�รัทำดสอบคุณ์สมบัติ 
 ข้องนักลงทำนุ Accredited Investors Qualification  
 โดยก�รัทำดสอบ

DEF Concept / Sub-initiatives

A4: Broaden Retail Investors Access to Complicate Products ข้ย�ยก�รัเข้้�ถึึงผ่ลิตภัณ์ฑ์์
ท่ำ� Advanced ข้องรั�ยย่อย

• ลดคว�มเห้ล่�อมลำ�รัะห้ว่�งนักลงทำุนรั�ยให้ญแ่ละ 
 รั�ยยอ่ย

• เพัิ�มก�รัเข้้�ถึึงผ่ลิตภัณ์ฑ์์ทำ�งเล่อกให้ม ่ๆ

• ช้ว่ยให้้ส�ม�รัถึทำำ�นโยบ�ย ห้รัอ่ก�รัแนะนำ�ผ่ลิตภัณ์ฑ์์ 
 แบบมุง่เป้�ได้

DEF

Impact

  B: ผู้ระดิมทุน สร้างความน่าดิ้งดิูดิข้องการระดิมทุน

• ศึกษ�ข้้อด่และข้อ้เสย่ข้องก�รัทำำ� Dual-Class Shares  
 อย�่งละเอ่ยด

• อ�จันำ�ก�รั Tokenisation แบบ Dual-class  เป็น 
 โครังก�รันำ�รัอ่ง/ Sandbox ข้องก�รัทำำ�ในไทำย เพั่่�อ 
 เปดิโอก�สให้้มก่�รัทำดลองก่อนท่ำ�จัะนำ�ไปใช้ใ้นตล�ด                 
 ห้ลักทำรัพััยไ์ทำยต่อไป (ห้�กเห้ม�ะสม)

DEF Concept / Sub-initiatives

B1: Dual-Class Shares for Digital Assets  การัอนุญ่าตุโค่รังสิรัา้งหุุ้น้สิองรัะดัิบใน Investment 
Token

• โครังสรั้�งหุ้้นสองรัะดับส�ม�รัถึเพัิ�มช้อ่งทำ�งก�รั 
 เข้้�ถึึงเงินทำนุข้องบรัษัิทำปรัะเภทำ Start-up ได้ด่ข้ึ�น  
 ทำำ�ให้้ส�ม�รัถึมองก�รัณ์์ไกลม�กกว่�ต้องเอ�ใจั 
 ผู่ถ่ึอหุ้น้ท่ำ�อย�กได้กำ�ไรัในรัะยะสั�น และปอ้งกันก�รั 
 ถึกู Takeover ได้ 

• โครังสรั้�งหุ้้นสองรัะดับยังไม่ได้อนุญ�ตให้้ทำำ� 
 ในตล�ดห้ลักทำรััพัย์ดั�งเดิมข้องไทำย ก�รัทำดลองบน 
 ตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลนอกจั�กจัะเป็นก�รักรัะตุ้น  
 Adoptation of Technology แล้ว ยังอ�จัใช้้โอก�ส 
 เปน็กรัณ์ศ่กึษ�ก�รัทำำ� Dual-class ได้

DEF

Impact
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• สนบัสนนุให้ธ้ิน�ค�รัและผู่จั้ัดก�รักองทำนุไทำยสำ�รัวจั 
 โอก�สให้ม ่ๆ ในสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล ผ่�่นก�รัเปน็พันัธิมติรั 
 กับผู่ใ้ห้บ้รักิ�รัเทำคโนโลยบ่ล็อกเช้น

• สง่เสรัิมคว�มรัว่มม่อรัะห้ว่�งสถึ�บันก�รัเงินแบบ 
 ดั�งเดิมและสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล 

DEF Concept / Sub-initiatives

B2: Encourage Innovations of Hybrid Products กรัะตุุ้นการัเกิดิผลิตุภััณฑ์์ Hybrid ใหุ้มู่ๆ

ก�รัเช้่�อมโยงก�รัเงินแบบดั�งเดิมและดิจิัทัำลน่� จัะกรัะตุน้
นวัตกรัรัมและดึงดูดผู่้เล่นรัะดับสถึ�บัน เช่้น บลจั. 
ธิน�ค�รั เข้้�สูต่ล�ดสินทำรัพััยดิ์จิัทัำลม�กขึ้�น

DEF

Impact

• ก�รัส่�อส�รัเช้ิงรุักเก่�ยวกับแนวทำ�งนโยบ�ยจั�ก    
 ภ�ครัฐัไปยงัภ�คเอกช้น

• จััดโครังก�รัให้ค้ว�มรูั ้Roadshow ห้รัอ่แคมเปญก�รั 
 ส่�อส�รัเพ่ั�อสรั�้งคว�มตรัะห้นกัถึึงศกัยภ�พัทำ�งธุิรักิจั 
 ในสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล เช้น่ TDX Roadshow  

• ม่ก�รัสนบัสนนุห้ลังจั�กก�รัจัดทำะเบย่น มุง่เนน้ไปยงั 
 ก�รั Networking เพั่�อสรั้�ง Community ห้รั่อเปิด 
 ช้อ่งก�รั Collaboration ในอน�คต

• สรั�้งคว�มดึงดดู ผ่�่น Value Proposition ในเร่ั�อง
ข้องต้นทำุน ไม่ว่�จัะเป็นในก�รัออกตรั�ส�รัห้รั่อ 
Feature ให้ม ่ๆ ท่ำ�ถึกูกว่� Traditional Product

• สรั�้งคว�มแตกต่�งสำ�ห้รับั Tokenisation Process 
ห้รัอ่ Digital Securities เพ่ั�อให้เ้ห็้นปรัะโยช้น์ในก�รั
ใช้เ้ทำคโนโลย่ 

• พิัจั�รัณ์�เปดิให้ม้ ่Benefit ท่ำ�ม�กกว่� Yield ได้

DEF

DEF

Concept / Sub-initiatives

Concept / Sub-initiatives

B3: Raise Awareness of Business Opportunities   สิรัา้งค่วามูเข้าใจิเกี�ย์วกับลักษ์ณะธุิรักิจิ
และโอกาสิทางธุิรักิจิ

4. B4: Value Proposition Through Lowering Costs สิรัา้งโอกาสิทางธุิรักิจิผ่านการัลดิตุ้นทุน 

เป็นก�รัสนับสนุนให้้ คนเข้้�ใจัถึึงปรัะโยช้น์ในก�รัทำำ� 
ICO เปรัย่บเท่ำยบกับก�รัทำำ� IPO ห้รัอ่ก�รัรัะดมทุำนแบบ 
Private 

ทำำ�ให้้ก�รัแปลงม�ออกผ่ลิตภัณ์ฑ์์เกิดขึ้�นได้จัรัิง และ
เปน็ท่ำ�นยิมยิ�งขึ้�น

DEF

DEF

Impact

Impact
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• รััฐต้องม่แผ่นง�น (Roadmap) ก�รัพัฒัน�โครังสรั�้ง
พั่�นฐ�นท่ำ�ช้ดัเจัน

• รัฐับ�ลและภ�คเอกช้นรัว่มลงทำนุในโครังสรั�้งพั่�นฐ�น 
ท่ำ�สำ�คัญ เช้่น ก�รัสรั้�งบล็อกเช้นท่ำ�เป็น Standard 
ให้้ทำุกคนเข้้�ม�ใช้้ง�นเพั่�อลดต้นทำุน เครั่�องม่อ
ป้องกันก�รัฟ้อกเงิน ก�รัก่อก�รัรั้�ย ผู่้ตรัวจัสอบ
บล็อกเช้น (Validators) และรัะบบตรัวจัสอบธุิรักรัรัม
ท่ำ�ปลอดภัย เพั่�อให้ส้�ม�รัถึ เซันเซัอรับ์�งข้อ้มลูท่ำ�เปน็
สว่นตัวได้

• รัเิรัิ�มโครังก�รัวิจััย จััดตั�งศนูย์วิจััยห้รัอ่ห้้องปฏิิบติัก�รั 
และโครังก�รัต่�ง ๆ รัะห้ว่�งรัฐับ�ล มห้�วิทำย�ลัย และ 
ภ�คเอกช้น เพ่ั�อสง่เสรัมินวัตกรัรัม

DEF Concept / Sub-initiatives

  C: Ecosystem Fostering and Development

C1: Government and Private Sector Co-Funding Scheme on Infrastructure ภัาค่รัฐัและ
เอกชนรัว่มูพัฒนาโค่รังสิรัา้งพ่�นฐาน

• รััฐเข้�้รัว่มอุดช้อ่งโห้ว่ด้�นเงินทำนุห้รัอ่คว�มน�่ดึงดดู 
 ในก�รัพััฒน�โครังสรั้�งพั่�นฐ�นบ�งปรัะก�รัได้    
 เพัิ�มคว�มง่�ยในก�รัทำำ�ธุิรักิจัในอุตส�ห้กรัรัมน่�  
 (Ease of Doing Business) ทัำ�งต่อต่�งช้�ติและผู้่เล่น 
 ในปรัะเทำศ

• มผู่่เ้ล่นเยอะ ยอ่มเกิดเป็นก�รั Knowledge Sharing  
 และก�รัรัวมกลุม่ Clustering รัวมทัำ�งเปน็ก�รักรัะตุ้น 
 แข้ง่ข้นั Competition และ Cost-efficiency

• ทำำ�ให้้ไทำยม่เทำคโนโลยท่่ำ�พัรัอ้มใช้้เวล�สถึ�นก�รัณ์์ 
 ต้องใช้้ง�นจัริัง 

DEF

Impact

• จััดตั�งโครังก�รัคว�มรั่วมม่อข้้�มพัรัมแดน (Co-                    
 initiatives) เพ่ั�อเกิดเป็น Framework ห้รั่อปรัับกฎ 
 รัะเบย่บป้องกันก�รัฟ้อกเงิน (AML) ให้ส้อดคล้องกัน

• สง่เสริัมคว�มรัว่มมอ่รัะห้ว่�งห้นว่ยง�นกำ�กับดแูลใน 
 เข้ตอำ�น�จัศ�ลท่ำ�แตกต่�งกัน

DEF Concept / Sub-initiatives

C2: Cross-Border Collaboration พัฒนาค่วามูรัว่มูมู่อรัะหุ้ว่างปรัะเทศ

ดึงดูดนักลงทำุนและผู่้ให้้บรัิก�รัต่�งช้�ติ โดยก�รัสรั้�ง
สภ�พัแวดล้อมด้�นกฎรัะเบย่บท่ำ�เอ่�อต่อก�รัทำำ�ธุิรักรัรัม
สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลข้�้มพัรัมแดนและมม่�ตรัฐ�นเด่ยวกัน

DEF

Impact
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• ม่ก�รัทำำ� Inward Strength Finding เพั่�อรัะบุข้้อได้ 
 เปรัย่บเชิ้งเปร่ัยบเท่ำยบข้องปรัะเทำศไทำย ทัำ�งท่ำ�เก่�ยวข้้อง 
 และไมเ่ก่�ยวข้้องกับ DA (เผ่่�อห้�โอก�สบูรัณ์�ก�รั)  
 ผ่�่นก�รัมแ่ผ่น ท่ำม ห้�ข้ด่คว�มส�ม�รัถึข้องปรัะเทำศ  
 เช้่น สภ�พััฒน์ สภ�อุตส�ห้กรัรัม รั่วมกับสถึ�บัน 
 วิจััยและมห้�วิทำย�ลัย

• สนับสนุนผู่้เล่นในปรัะเทำศให้้ใช้้จุัดแข้็งเห้ล่�น่�เพั่�อ 
 สรั�้งสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลท่ำ�เปน็นวัตกรัรัมให้ม ่พัฒัน�เป็น 
 ผ่ลิตภัณ์ฑ์์สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลเฉพั�ะกลุม่ เช้น่ Fan Token  
 ห้รั่อ SocialFi โดยม่ก�รัส่งเสรัิมทำ�งด้�นก�รัเงิน  
 กฎห้ม�ย เครั่�องม่อ โครังสรั้�งพั่�นฐ�น ห้รั่อนโยบ�ย 
 แบบ State-led แล้วแต่คว�มเห้ม�ะสม

DEF Concept / Sub-initiatives

C3: Domestic Strengths Discovery กรัะบวนการัหุ้าจุิดิแข็ง เล่อกผู้เล่นที�จิะสินับสินุน

ทำำ�ให้ป้รัะเทำศไทำยส�ม�รัถึห้�ช้อ่งว่�ง Niche Touchbase 
ท่ำ�จัะส�ม�รัถึเข้�้ไปเล่นแบบ ม ่Comparative Advantage ได้ 

DEF

Impact

• ข้ย�ยกรัอบก�รักำ�กับดูแลแบบ Sandbox ท่ำ�ม่อยู่   
 ให้้ครัอบคลุมผู่้เล่นม�กข้ึ�น โดยเฉพั�ะผู่้ท่ำ�ยังไม่ได้ 
 รัับใบอนุญ�ต แต่ต้องก�รัทำดลองผ่ลิตภัณ์ฑ์์ท่ำ�เป็น 
 นวัตกรัรัมให้ม่

• เชิ้ญผู่้ให้้บรัิก�รัสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลรัะดับน�น�ช้�ติเข้�้ 
 รัว่มใน Thai Sandbox 

• ให้้คว�มช้ัดเจันเก่�ยวกับกรัะบวนก�รัห้ลัง Sandbox  
 ให้เ้กิดก�รัถึอดบทำเรัย่น ห้รัอ่ เกิดนวัตกรัรัมจัรังิ เพั่�อ 
 ให้้มั�นใจัว่�ม่ก�รัเรั่ยนรูั้อย่�งม่ปรัะสิทำธิิภ�พัจั�ก 
 แนวปฏิิบติัท่ำ�ด่ท่ำ�สดุ (Best Practices)

DEF Concept / Sub-initiatives

C4: Regulatory Sandbox Expansion ขย์าย์กรัอบการัทำา Sandbox

• ทำำ�ให้น้วัตกรัรัมให้ม ่ๆ มโ่อก�สเกิดง่�ยข้ึ�น ผู่ป้รัะกอบ 
 ก�รัได้ทำดลองให้้บรัิก�รั ม่โอก�สเติบโต

• ห้นว่ยง�นกำ�กับดแูลมพ่ั่�นท่ำ�ทำดสอบกฎรัะเบย่บ ให้ไ้ม ่
 กรัะทำบตล�ดเกินไป

• ห้�กเปิด Sandbox ให้ผู้่ใ้ห้บ้ริัก�รัต่�งช้�ติ อ�จัเปน็  
 ก�รันำ�เข้�้เทำคโนโลยใ่ห้ไ้ทำยได้เรัย่นรูั ้Know-how ได้

DEF

Impact
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• ก�รัซั่�อข้�ยสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลสงูข้ึ�น

• ผู่ป้รัะกอบก�รัมต้่นทุำนตำ�ลงในก�รัออกเห้รัย่ญห้รัอ่ 
 โครังก�รัให้ม่

• ในรัะยะย�ว ก็จัะทำำ�ให้้สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลกล�ยเป็น  
 ก�รั ลงทำนุแบบสะสมมลูค่�แทำนได้

• ลดปัญห้� Arbitrage รัะห้ว่�งก�รัเก็บภ�ษ่ข้อง 
 ผ่ลิตภัณ์ฑ์์น่�และผ่ลิตภัณ์ฑ์์อ่�น ๆ

• กำ�ไรัและข้�ดทำุนได้รัับก�รัปฏิิบัติอย่�งเป็นธิรัรัม 
 และสอดคล้องกัน

• ก�รัดึงดูดบุคล�กรัต่�งช้�ติท่ำ�มทั่ำกษะจัะช้ว่ยกรัะตุ้น 
 นวัตกรัรัมและสง่เสรัิมก�รัถ่ึ�ยทำอดคว�มรูั้ภ�ยใน 
 ตล�ดในปรัะเทำศ (Knowledge Transfer)

DEF

DEF

Impact

Impact

• ให้้คว�มช้ัดเจันเก่�ยวกับนโยบ�ยภ�ษ่ท่ำ�เก่�ยวข้้องกับ
ธุิรักรัรัมสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล 

-  มค่ว�มชั้ดเจันว่�ก�รัรัะดมทุำนผ่�่นเห้ร่ัยญไมค่วรั
ใช้แ้นวทำ�งก�รัเก็บภ�ษ่แบบเด่ยวกับก�รัข้�ยสนิค้� 
ห้รัอ่บรักิ�รั

-  ก�รัซั่�อข้�ยเห้ร่ัยญได้รัับก�รัปฏิิบัติเท่ำ�กับก�รัซั่�อ
ข้�ยหุ้น้ นั�นค่อ ยกเว้น VAT และได้รับัก�รัยกเว้น 
CapitalGain Tax 

• ม่ม�ตรัก�รัแรังจูังใจัทำ�งภ�ษ่สำ�ห้รัับผู่้ถ่ึอสินทำรััพัย์ 
ดิจิัทัำลรัะยะย�ว เช้น่ ก�รัยกเว้นภ�ษ่บ�งสว่นสำ�ห้รับั 
สนิทำรัพััยท่์ำ�ถ่ึอครัองน�นกว่�ห้กเด่อน 

• ดึงดูดผู่้ปรัะกอบก�รัต่�งช้�ติให้้ม�ปรัะกอบธุิรักิจัท่ำ่ 
 ไทำย ห้ร่ัอดึงดูดแรังง�นทัำกษะ ผ่่�นเครั่�องม่อ เช้่น  
 Tech Talent Visa ห้รั่อ Investment Incentive     
 Program

• จััดโครังก�รัอบรัมทัำกษะ ก�รัแข้่งข้ัน Hackathon  
 รัะดับน�น�ช้�ติ

• ก�รัฝ่กึอบรัมทัำกษะเพั่�อให้แ้รังง�นในปรัะเทำศมค่ว�ม 
 พัร้ัอมในก�รัทำำ�ง�นรัว่มกับผู่ป้รัะกอบก�รัต่�งช้�ติ

DEF

DEF

Concept / Sub-initiatives

Concept / Sub-initiatives

C5: Tax Clarity and Incentivess ค่วามูชดัิเจินทางภัาษี์และการัใชมู้าตุรัการัทางการัค่ลังในการั
สิง่เสิรัมิูสิินทรัพัย์์ดิิจิิทัล

C6: Attract Skilled Foreign Talent ดึิงดิูดิผู้ปรัะกอบการั และแรังงานฝีีมู่อจิากตุ่างชาติุ
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ในด้�นก�รัพัฒัน�ม�ตรัฐ�นก�รัปกป้อง ส�ม�รัถึแบง่ม�ตรัก�รัสำ�คัญได้เปน็ 2 สว่น ค่อ (D) Cooperation -  
คว�มรัว่มมอ่ด้�นก�รัปกปอ้ง และ (E) Regulatory Structure - โครังสรั�้งกฎรัะเบย่บ

5.2 นโย์บาย์พัฒนามาตรฐานการปกป้อง (Safeguarding Initiatives)

 D: Cooperation - ความร่วมม่อดิ้านการปกป้อง

• ม่ก�รัห้มุนเว่ยนบุคล�กรัรัะห้ว่�งภ�ครััฐและเอกช้น  
 เพั่�อปรับัปรุังคว�มรู้ัด้�นกฎรัะเบ่ยบ

• ก�รันำ�เทำคโนโลย่ม�ใช้ใ้นก�รักำ�กับดแูล (RegTech)

• ตรัวจัสอบแบบเช้งิรุัก ค�ดก�รัณ์เ์ห้ตุก�รัณ์ล่์วงห้น�้ 
 และเรัย่กร้ัองให้เ้อกช้นรั�ยง�นข้อ้มูลเพัิ�มเติมได้ด่ข้ึ�น

• ศึกษ�เปรั่ยบเท่ำยบรัะห้ว่�งก�รันำ�เอ�พััฒน�ก�รั 
 ทำ�ง ด้�นเทำคโนโลย่เข้้� Fit ในก�รักำ�กับดูแลท่ำ�ม่อยู ่ 
 ห้รั่อก�รัม่ Framework ท่ำ�พัรั้อมรัองรัับข้องให้ม ่ๆ  
 ล่วงห้น�้

• สง่เสรัิมวัฒนธิรัรัมแห้ง่คว�มรัับผ่ิดช้อบ กำ�ห้นดให้้ 
 ธุิรักิจัต้องให้ค้ว�มรู้ัแก่นกัลงทำนุ 

• Involve ภ�คเอกช้นเข้้�ม� ไม่ว่�จัะเป็นก�รัเพัิ�ม 
 บทำบ�ทำข้องสม�คมให้เ้ปน็สว่นห้นึ�งข้องกรัะบวนก�รั 
 ตัดสินใจับ�งอย่�งเก่�ยวกับก�รักำ�กับดูแล ห้รั่อให้้ 
 สม�คม/ กลุ่มผู่ป้รัะกอบก�รัมบ่ทำบ�ทำรัว่มตรัวจัสอบ 
 และรับัผ่ดิช้อบต่อเห้ตวิุกฤต/ฉอ้โกง

DEF

DEF

Concept / Sub-initiatives

Concept / Sub-initiatives

D1: Anticipatory Governance มูุ่งสิู่การักำากับดิูแลเชิงรุัก

D2: Foster Conduct Culture การัสิรัา้งและสิ่งเสิรัมิูวัฒนธิรัรัมูการัดิำาเนินงานที�ดิ ี
  (Conduct Culture)

• ส�ม�รัถึปรับัตัวกับแนวโนม้โลกได้อย�่งรัวดเรัว็และ 
 เช้งิรุัก

• ภ�ครัฐัมค่ว�มเข้�้ใจัในลักษณ์ะและโอก�สทำ�งธุิรักิจั 
 เพัิ่มข้ึ�น ช้ว่ยให้ส้�ม�รัถึค�ดเด�ทิำศทำ�งข้องเอกช้น  
 โดยเฉพั�ะผู้่ก่อปัญห้�ได้ด่ข้ึ�น และส�ม�รัถึจัับได้ 
 ไล่ทัำนก่อนท่ำ�จัะเกิดเห้ตกุ�รัณ์ข์้ึ�น 

• ลดภ�รัะข้องห้นว่ยง�นกำ�กับดแูล ให้้ส�ม�รัถึสอดสอ่ง 
 ดแูลได้ทัำ�วถึึงม�กข้ึ�น

• เยย่วย�ผู่เ้สย่ห้�ยได้ด่ข้ึ�นห้�กมเ่ห้ตกุ�รัณ์์

DEF

DEF

Impact

Impact
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  E: Regulatory Structure - โครงสร้างกฎระเบ่ย์บ

E1: Classify Decentralisation Layers การัจิำาแนกปรัะเภัท (Taxonomy) เพ่�อพจิิารัณาแบ่งเปน็
รัะดัิบของการักรัะจิาย์ศูนย์์ (Layers of Decentralisation)

E2: Align National and Regulatory Objectives แก้ไขปัญ่หุ้าค่วามูไมู่เป็นเอกภัาพ (Misalign-
ment) ในทิศทางนโย์บาย์ภัาพรัวมูกับการักำากับดิูแล

• พััฒน�ก�รัจัำ�แนกปรัะเภทำเพั่�อแยกรัะดับข้องก�รั  
กรัะจั�ยอำ�น�จัให้้ชั้ดเจันท่ำ�สุด โดยเฉพั�ะสำ�ห้รัับ
แพัลตฟ้อรัม์ก�รัเงินแบบกรัะจั�ยอำ�น�จั (DeFi) 

• สรั�้งคว�มรัว่มมอ่รัะห้ว่�งภ�ครัฐัและเอกช้นให้ม้�ก 
ข้ึ�น ให้เ้ปน็ Compliance by Design เพั่�อให้ม้ั�นใจัว่� 
ม่ก�รัปฏิิบัติต�มกฎรัะเบ่ยบ แต่ไม่เป็นภ�รัะภ�ค
รััฐ ม�กเกินไป

• พิัจั�รัณ์�ว่�ควรัใช้ก้�รักำ�กับดแูลใด รัะห้ว่�ง Same 
Activity, Same Rule/ Same Risks, Same Rule  ห้รัอ่ 
Same Risks, Same Regulatory Outcome

• รักัษ�คว�มสอดคล้องในทิำศทำ�งนโยบ�ยข้องรัฐับ�ล 
 กับห้น่วยง�นกำ�กับดูแลต่�ง ๆ ในทำ�งปฏิิบัติ เพั่�อ 
 ป้องกันคว�มขั้ดแย้งและส่งเสรัิมปรัะสิทำธิิภ�พัใน 
 ก�รักรัะตุน้ก�รั Adoptation ข้องเทำคโนโลย่ท่ำ�แท้ำจัรังิ 

• เกิดเปน็แผ่นพัฒันฯ์ เทำคโนโลย่กรัะจั�ยศนูย์

• สำ�รัวจัคว�มเป็นไปได้ในก�รัจััดตั�ง ห้นว่ยง�นกำ�กับ 
 ดแูลเด่ยว (Single Regulatory Unit) ห้รัอ่ห้นว่ยง�น 
 คว�มรัว่มม่อเพั่�อกำ�กับดูแลพั่�นท่ำ�สินทำรััพัย์ดิจิัทัำล

• พัฒัน�รัะบบก�รัให้ค้ว�มรู้ัให้ม้ก่�รัสนธิขิ้อ้มลูเพัิ�มข้ึ�น 
 เพัิ�มเติม คล้�ยกับ DIF Webportal 

DEF

DEF

Concept / Sub-initiatives

Concept / Sub-initiatives

• ก�รัแบ่งให้้ช้ัดเจันจัะทำำ�ให้้นโยบ�ยเป็นธิรัรัมข้ึ�น  
 ลดปัญห้� Arbitrage และทำำ�ให้้ผู้่ปรัะกอบก�รั         
 ค�ดเด� เพั่�อพัฒัน�เทำคโนโลยข่้องตนได้ถึกู

• ทำำ�ให้ห้้นว่ยง�นกำ�กับดแูลส�ม�รัถึสร้ั�งสมดลุรัะห้ว่�ง  
 ก�รัปกป้องนักลงทุำนและกรัะตุ้นก�รัพัฒัน� (Balance  
 Between Protecting and Empowering) ได้ด่ 
 ข้ึ�น ส�ม�รัถึเอ�เวล�และโฟ้กัสไปลงในจุัดท่ำ�จัำ�เป็น 
 ได้ถึกูจุัด 

• ทิำศทำ�งนโยบ�ยรัะห้ว่�งห้นว่ยง�นรััฐสอดคล้องไป  
 ในทิำศทำ�งเด่ยวกัน

• นโยบ�ยมป่รัะสิทำธิภิ�พัม�กขึ้�น ทัำ�งในด้�นสง่เสรัมิ  
 และคุ้มครัอง

• เกิดก�รับูรัณ์�ก�รัรัะห้ว่�งอุตส�ห้กรัรัมและห้นว่ยง�น 
 ต่�ง ๆ

DEF

DEF

Impact

Impact
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E3: Enhance Enforcement Capabilities เพิ�มูปรัะสิิทธิิภัาพในการัดิำาเนินกรัะบวนการัทาง  
 กฎหุ้มูาย์

• ก�รัสนับสนนุดำ�เนนิคด่แบบกลุม่ (Class Action) จั�ก 
 ก�รัจััดตั�งศนูย์ช้ว่ยเห้ล่อนกัลงทำนุท่ำ�ให้ค้ว�มช้ว่ยเห้ล่อ 
 ในกรัะบวนก�รัทำ�งกฎห้ม�ย ห้รั่อกองทำุนคุ้มครัอง            
 ผู่ล้งทุำนท่ำ�ให้ก้�รัสนบัสนนุด้�นก�รัเงินอย�่งทัำนท่ำวงท่ำ

• รัะบุให้้สม�คม ห้รั่อกองทำุนฯ เข้้�เย่ยวย�ผู่้เส่ยห้�ย 
 ก่อน แล้วไปรัว่มฟ้้องเอ�เงินค่นกับคู่กรัณ์่

• ศึกษ�ก�รัใช้้กลไกก�รัรัะงับข้้อพัิพั�ทำอย่�งรัะบบ 
 อนุญ�โตตุล�ก�รัสำ�ห้รัับคด่สินทำรััพัย์ดิจิัทัำล ท่ำ�จัะ 
 รัวดเรั็วและม่ต้นทำุนตำ�กว่�เข้้�ม�ช้ว่ยว่�ถ้ึ�เกิดเห้ต ุ
 ให้้เข้้�ช้อ่งน่�ได้

DEF Concept / Sub-initiatives

• ทำำ�ให้้ก�รัดำ�เนินคด่และเย่ยวย�ผู่้เส่ยห้�ยส�ม�รัถึ 
 ทำำ�ได้อย�่งมป่รัะสทิำธิิภ�พัและรัวดเร็ัวข้ึ�น ต�มห้ลัก  
 “Justice delayed is justice denied.”

DEF

Impact

จั�กแผ่นกลยุทำธิทั์ำ�ง 2 ด้�น 5 ปรัะเด็น รัวมทัำ�งสิ�น 19 Sub-solutions นั�น ส�ม�รัถึวิเครั�ะห้เ์พ่ั�อปรัะเมนิคว�ม
เปน็ไปได้ (Feasibility) และ ผ่ลกรัะทำบ (Impact) ข้องโครังก�รั เพั่�อคัดเล่อกโครังก�รัท่ำ�สมควรัขั้บเคล่�อนก่อน 
โดยจั�กก�รัวิเครั�ะห์้นั�นส�ม�รัถึสรุัปคว�มเปน็ไปได้และผ่ลกรัะทำบข้องแต่ละ Sub-solution ได้ดังต่อไปน่�

5.3 แผนการดิำาเนินนโย์บาย์ (Policy Implementation)
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ขย์าย์เกณฑ์์ในการัใหุ้นั้กลงทนุรัาย์ย์อ่ย์
ลงทนุในสินิทรัพัย์ท์ี�หุ้ลากหุ้ลาย์มูากขึ�น 
รัวมูถึึงสินิทรัพัย์เ์สิี�ย์ง ตุามูปรัะสิบการัณ์
และค่วามูรูัส้ิามูารัถึ (Sophistication) 
ของตุน เช่น การัจัิดิตัุ�งรัะบบการัทดิสิอบ
คุ่ณสิมูบัติุของนักลงทุน Accredited 
Investors Qualification

ลดิค่วามูเหุ้ล่�อมูลำารัะหุ้ว่างนักลงทุน
รัาย์ใหุ้ญ่แ่ละรัาย์ย์อ่ย์

เพิ�มูการัเข้าถึึงผลิตุภััณฑ์์ทางเล่อก
ใหุ้มู ่ๆ

ชว่ย์ใหุ้้สิามูารัถึทำานโย์บาย์ หุ้รัอ่
การัแนะนำาผลิตุภััณฑ์์แบบมูุง่เปา้ได้ิ

Concept / Sub-initiatives Impact

A C
B D

BS

A C
B D

BS

A C
B D

BS

A C
B D

BS

โดยม ่Quick-win ที�สิุดิค่่อ A4: Broaden Retail Investors Access to Complicate Products ขย์าย์การั
เข้าถึึงผลิตุภััณฑ์์ที� Advanced ของรัาย์ย์อ่ย์

Promote Diversificationand Risk Understanding
สง่เสรัมิคว�มเข้�้ใจัในผ่ลิตภัณ์ฑ์์รัะดมทำนุทำ�งเล่อก 
ก�รักรัะจั�ยก�รัลงทำนุ

A2

Domestic Strengths Discovery 
กรัะบวนก�รัห้�จุัดแข้ง็ เล่อกผู่เ้ล่นท่ำ�จัะสนบัสนนุ

C3

Broaden Retail Investors Access to Complicate Products 
ข้ย�ยก�รัเข้�้ถึึงผ่ลิตภัณ์ฑ์์ท่ำ� Advanced ข้องรั�ยยอ่ย

A4

Regulatory Sandbox Expansion 
ข้ย�ยกรัอบก�รัทำำ� Sandbox

C4

Raise Awareness of Business Opportunities 
สรั�้งคว�มเข้�้ใจัเก่�ยวกับลักษณ์ะธุิรักิจัและโอก�สทำ�งธุิรักิจั

B3

Value Proposition Through Lowering Costs  
สรั�้งโอก�สทำ�งธุิรักิจัผ่�่นก�รัลดต้นทุำน 

B4

Align National and Regulatory Objectives 
แก้ไข้ปญัห้�คว�มไมเ่ปน็เอกภ�พัในทิำศทำ�งนโยบ�ยภ�พั
รัวมกับก�รักำ�กับดแูล

E2

A C
B D

BS S

A C
B D

BS SA C
B D

BS SA C
B D

BS S

A C
B D

BS SA C
B D

BS S
A C

B D

BS S

สำาหรับ Sub-solution ท่�ม่ความเป็นไปไดิ้และผลกระทบสูง สมควรไดิ้รับการข้ับเคล่�อนก่อน ไดิ้แก่
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