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ตลาดทุนุทั่่�วโลกรวมถึึงตลาดทุนุไทยกำำ�ลัังเคล่ื่�อนไปในทิิศทางท่ี่�เปิดิโอกาสให้เ้กิิดการเข้า้ถึึงและใช้ง้านตลาดทุนุ
ได้้ผ่่านช่่องทางและกลุ่่�มสิินทรััพย์ท่ี่�มีีความหลากหลายมากขึ้้�นผ่่านนวััตกรรมทางการเงิินรููปแบบใหม่  
ท่่ามกลางความเคล่ื่�อนไหวนี้้� การเกิิดขึ้้�นและแพร่หลายของสิินทรััพย์ท่ี่�เรีียกกัันว่่า สินิทรัพัย์์ดิิจิิทััล (“Digital 
Assets”) นั้้�นได้้รัับความสนใจในวงกว้้าง ทั้้�งในเชิิงเพิ่่�มประสิทิธิภิาพและโอกาสในการเข้า้ถึึงตลาดทุุนอย่า่ง
ไร้พ้รมแดน ในเชิิงแนวทางการทำำ�งานแบบพึ่่�งพาตัวกลางน้้อยลง และในเชิิงการปฏิิวััติิเทคโนโลยีีอินเทอร์์เน็็ต
เข้า้สู่่�ยุค Web 3.0 ทว่าการมาและดำำ�รงอยู่่�ของ Digital Assets ในช่ว่งสิบิปีท่ีี่�ผ่า่นมานั้้�นเต็็มไปด้้วยปัญัหาและ
ความท้้าทาย โดยเฉพาะอย่า่งยิ่่�งในมิติิิของความคาดหวัง ความเส่ี่�ยงต่่อผู้้�เล่่นในตลาดทุุนทั่่�วโลก และความ
ไม่ช่ัดัเจนเชิิงนโยบายของภาครัฐัและองค์์กรกำำ�กัับดูแูล

ความท้้าทายท่ี่�เกิิดขึ้้�นส่ว่นหนึ่่�งเป็น็เพราะเทคโนโลยีีเบื้้�องหลัง Digital Assets เป็น็กลุ่่�มเทคโนโลยีีรุ่่�นบุุกเบิกิ
ท่ี่�ยัังไม่่เสร็็จสมบููรณ์์ มัักมีีความซัับซ้้อนเชิิงเทคนิิค อีีกทั้้�ง Digital Assets ยัังมีีหลายประเภท และมีีความ
สามารถที่�จะเชื่่�อมโยงเข้า้กับระบบอ่ื่�น ๆ  ในระบบเศรษฐกิิจดิจิิทััลทั้้�งในและนอกระบบตลาดทุนุ ไม่ว่่่าจะเป็น็
ระบบการเงิิน (Financial Systems) หรืือ ตลาดสิินค้้าทั่่�วไป (Goods Markets)  ด้้วยความใหม่ ่ความยืืดหยุ่่�น
และศักัยภาพในการเข้า้ไปดิิสรัปัวิิธีีการประกอบธุุรกิจและการแลกเปล่ี่�ยนคุณุค่า ในลัักษณะเหล่านี้้� Digital 
Assets จึึงมีีผลกระทบกัับผู้้�เล่่นจำำ�นวนมากอย่า่งเป็น็วงกว้้าง ทั้้�งทางตรงและทางอ้้อม รวมถึึงกิิจกรรมทั้้�งหมด
ท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้งกัับ Digital Assets ก็็ไม่ไ่ด้้อยู่่�ภายใต้้การดูแูลขององค์์กรกำำ�กัับดููแลหรืือองค์์กรภาครัฐัองค์์กรใด
องค์์กรหนึ่่�ง หรืือแม้้กระทั่่�งประเทศใดประเทศหนึ่่�งเท่่านั้้�น 

คณะทำำ�งาน ร่่วมกัับกองทุุนส่่งเสริิมการพััฒนาตลาดทุุน (CMDF) หวังว่่าเอกสารชุดนี้้� อัันประกอบไปด้้วย 
องค์์ความรู้้�เชิิงนโยบายแบบนำำ�เสนอเป็น็เล่่ม ๆ  อย่า่งต่่อเนื่่�องจำำ�นวน 6 เล่่ม จะนำำ�ไปสู่่�เป้า้หมายของโครงการ
ในระยะสั้้�นคืือการยกระดัับองค์์ความรู้้�ของผู้้�ที่�เก่ี่�ยวข้้องในการกำำ�หนดนโยบายและในการประกอบธุุรกิจที่�
เก่ี่�ยวข้อ้งกัับ Digital Assets ในประเทศไทย ให้อ้ยู่่�บนพื้้�นฐานท่ี่�ถูกูต้้องและเชื่่�อมโยงกัับการพัฒันาตลาดทุุน
และเศรษฐกิิจดิจิิทััลสู่่�โลกอนาคตได้้อย่า่งราบรื่่�นและชััดเจนท่ี่�สุดุ 

			 

ดร. ณภััทร จาตุุศรีพีิิทัักษ์์ 
Managing Director, Thailand Future Foundation
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ในช่ว่งไม่ก่่ี่�ปีท่ีี่�ผ่า่นมา สินิทรัพัย์ดิิจิิทััลได้้กลายเป็็นหนึ่่�ง
ในประเด็็นท่ี่�ได้้รับัความสนใจอย่่างมากทั้้�งในประเทศไทย
และทั่่�วโลก โดยมีีเทคโนโลยีีบล็็อกเชน (Blockchain) 
เป็น็รากฐานสำำ�คััญในการพัฒันาและขัับเคล่ื่�อนสินิทรัพัย์์
เหล่านี้้� ไม่ว่่่าจะเป็น็คริปิโตเคอร์เ์รนซีี (Cryptocurrency) 
เช่น่ Bitcoin และ Ethereum ไปจนถึึงสินิทรัพัย์ดิิจิิทััล
ประเภทอื่�น ๆ  ท่ี่�พัฒันาขึ้้�นในภายหลัง เช่่น Non-fungible 
Tokens หรืือ NFTs และสิินทรััพย์ดิิจิิทััลในรููปแบบ 
การระดมทุนุแบบใหม่ ่(Initial Coin Offering หรืือ ICO)  
สิ่่�งเหล่านี้้�ได้้เข้า้มาปฏิิวััติิวิิธีีการลงทุนุและการใช้ท้รัพัยากร
ในโลกการเงิินและเศรษฐกิิจดิจิิทััล

ในประเทศไทยเอง ตลาดสินิทรัพัย์ดิิจิิทััลได้้มีีการเติิบโต
อย่า่งรวดเร็ว็ ทั้้�งจากการขยายตััวของผู้้�ลงทุุนรายย่อ่ย

บทนำำ�

และผู้้�เล่่นรายใหญ่ท่่ี่�เห็น็โอกาสในการสร้า้งผลตอบแทน
ท่ี่�สูงูกว่่าในตลาดการเงิินดั้้�งเดิิม อย่า่งไรก็ตาม การเติิบโตนี้้�
ยัังคงเผชิญกัับความเส่ี่�ยงเชิิงระบบท่ี่�ต้้องได้้รัับการ
บริหิารจััดการอย่่างรอบคอบ ความผัันผวนของราคา
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล ความท้้าทายด้้านกฎระเบีียบ การกำำ�กัับ
ดูแูล และความไม่ช่ัดัเจนทางกฎหมาย ล้้วนเป็น็ประเด็็น
ท่ี่�หน่ว่ยงานกำำ�กัับดูแูลต้้องพิจิารณาอย่า่งถ่ี่�ถ้้วนเพ่ื่�อให้้
ตลาดมีีความยั่่�งยืืนและปลอดภััยต่่อผู้้�ลงทุนุ

โครงการซีีรีีส์องค์์ความรู้้�แนวทางในการออกแบบและ
ดํําเนินินโยบายสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลฉบับัท่ี่� 6 นี้้� จึึงได้้ทำำ�การ
สรุุปเนื้้�อหาสำำ�คััญจากเอกสารทั้้�ง 5 เล่่ม ท่ี่�ทางคณะวิิจััย
ได้้เผยแพร่ไปก่่อนหน้านี้้� ซึ่่�งได้้วิิเคราะห์์และเสนอข้อ้มููล
ท่ี่�ครอบคลุุมตั้้�งแต่่เร่ื่�องความเข้้าใจพื้้�นฐานเก่ี่�ยวกัับ
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สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล โอกาสและความเสี่่�ยงท่ี่�เกิิดขึ้้�นในตลาด 
รวมถึึงการวิเคราะห์ช์่อ่งว่่างในการกำำ�กัับดูแูล และแนวโน้ม้ 
ในอนาคตของตลาดสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลทั้้�งในประเทศไทย
และในระดัับโลก 

โดยการเรีียบเรีียงเนื้้�อหาในรายงานนี้้�จะเริ่่�มจากพื้้�นฐาน
ของสินิทรัพัย์ดิิจิิทััลและการสำำ�รวจความรู้้�ความเข้า้ใจ
สินิทรัพัย์ดิิจิิทััลของนักัลงทุนุไทยใน Volume 1 ต่่อด้้วย
การวิเคราะห์์ความเส่ี่�ยงเชิิงระบบและโอกาสในการ
ลงทุนุใน Volume 2 จากนั้้�นเข้า้สู่่�การพิจารณาช่อ่งว่่าง
ในการกำำ�กัับดูแูลและการพัฒันาโครงสร้า้งพื้้�นฐานใน 
Volume 3 ตามด้้วยการมองไปสู่่�อนาคตของอุุตสาหกรรม
ใน Volume 4 และปิิดท้้ายด้้วยแนวทางการพััฒนา
นโยบายท่ี่�เหมาะสมใน Volume 5

เป้า้หมายของโครงการนี้้�คืือการนำำ�เสนอข้อ้มูลูท่ี่�ครอบคลุมุ
และเช่ื่�อมโยงกััน เพ่ื่�อให้ผู้้้�อ่านสามารถเข้า้ใจถึึงสถานการณ์์
ปัจัจุบันัของสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลในประเทศไทย พร้อ้มทั้้�ง
เล็็งเห็็นถึึงโอกาสและความท้้าทายในการพััฒนาตลาด
นี้้�อย่า่งยั่่�งยืืน โดยเน้้นย้ำำ�ถึึงความสำำ�คััญของการปรับัปรุุง
กฎระเบีียบและการกำำ�กัับดููแลให้้สอดคล้้องกัับการ
เปล่ี่�ยนแปลงท่ี่�เกิิดขึ้้�นในเทคโนโลยีีและความต้้องการ
ของตลาด เพ่ื่�อให้้ประเทศไทยสามารถใช้้ประโยชน์ 
จากการเติิบโตของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลได้้อย่่างเต็็มที่่�  
ในขณะเดีียวกัันก็็ต้้องมีีการปกป้อ้งนัักลงทุนุและผู้้�เล่่น
ในตลาดจากความเส่ี่�ยงท่ี่�อาจเกิิดขึ้้�น
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1 
ความเข้า้ใจสิินทรััพย์์
ดิจิิทิัลัของนัักลงทุนุไทย

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

สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลได้้เปล่ี่�ยนโฉมหน้้าของการลงทุุน
และเศรษฐกิจิในศตวรรษที่่� 21 อย่่างรวดเร็็ว ด้ว้ย
เทคโนโลยีีบล็็อกเชนท่ี่�เป็น็หััวใจสำำ�คัญั เข้้ามาช่่วย
ให้เ้กิดิการกระจายศูนย์ ์เพิ่่�มความโปร่ง่ใส และเพิ่่�ม
การเข้้าถึึงตลาดทุนแก่่คนทั่่�วไป สิินทรััพย์์อย่่าง 
Bitcoin Ethereum และ NFTs ไม่่เพีียงแต่่สร้าง
โอกาสใหม่่ในการสร้้างมููลค่่าทางการเงิินเท่่านั้้�น  
แต่่ยัังทลายขอบเขตระหว่่างโลกการเงิินดั้้�งเดิิม 
และโลกดิิจิิทัลัอย่า่งที่่�ไม่เ่คยมีีมาก่อ่น สิ่่�งท่ี่�เคยดูเูป็็น
ไปไม่่ได้้ เช่่น การซื้้�อขายสิินทรััพย์์ทั่่�วโลกแบบ 
ไร้ต้ัวักลาง กำำ�ลังักลายเป็็นความจริงท่ี่�ใกล้้ตัวัมากขึ้้�น 
ทำำ�ให้้สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลไม่่ใช่่เพีียงแค่่อนาคตอัันใกล้้ 
แต่่คืือการเปลี่่�ยนแปลงที่่�กำำ�ลังัเกิดิขึ้้�นในปัจัจุบันั

1.1 บทบาทของตลาดสิินทรััพย์์ในระดัับโลกและไทย

ในช่ว่งทศวรรษท่ี่�ผ่า่นมา สินิทรััพย์ดิิจิิทััลมีีบทบาทสูงขึ้้�นอย่า่งรวดเร็็วต่่อตลาดทุุน ด้้วยเทคโนโลยีี Blockchain 
ท่ี่�ช่ว่ยเข้า้มาช่ว่ยยกระดัับประสิทิธิภิาพ (Efficiency) และการเข้้าถึึง (Accessibility) ตลาดทุนุ ผ่า่นการเช่ื่�อมโยง
สภาพคล่่องจากทั่่�วโลกและทำำ�ให้ก้ารลงทุนุเป็น็เรื่่�องง่่าย ด้้วยเหตุนี้้�เองทำำ�ให้ต้ลาดสินิทรัพัย์ดิิจิิทััลมีีการเติิบโต
อย่า่งก้้าวกระโดด ไม่ว่่่าจะเป็น็ในด้้านของราคาสินิทรัพัย์ ์มูลูค่่าตลาด จำำ�นวนผู้้�พัฒันา และจำำ�นวนผู้้�ถืือครอง
สินิทรัพัย์ ์จนปััจจุบันัตลาดสินิทรัพัย์ดิิจิิทััลมีีขนาดใหญ่เ่ป็น็อัันดัับต้้นๆ อยู่่�ใน 10 อัันดัับแรกของสิินทรัพัย์ล์งทุนุ
ทั่่�วโลก มีีมูลูค่่าตลาดประมาณ 3 ล้้านล้้านดอลลาร์ส์หรัฐัฯ1 มีีมูลูค่่าสูงกว่่าแร่เ่งิิน2 และได้้กลายเป็น็ช่อ่งทางการ
ลงทุนุท่ี่�ได้้รัับการยอมรับัในกลุ่่�มนัักลงทุนุสถาบันั รวมถึึงได้้กลายเป็น็สิินทรัพัย์ส์ำำ�รองในหลายประเทศอีีกด้้วย
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10 อัันดัับแรกของสิินทรััพย์์ลงทุุนทั่่�วโลก

จากข้อ้มูลูของ Companies Marketcap พบว่่า แม้้นับัมูลูค่่าของสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลแค่่ตััว Bitcoin เพีียงอย่า่งเดีียว 
ก็็มีีมูลูค่่าตลาดสูงูเป็น็อัันดัับท่ี่� 8 เมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับสินิทรัพัย์ท์ั้้�งหมดบนโลกแล้้ว และหากนับัรวมมูลูค่่าตลาด
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลทั้้�งหมด ก็็จะพบว่่ามีีมูลูค่่าคิดเป็น็อัันดัับท่ี่� 5 ของโลก

Gold Cryptocurrency Silver
market cap

17
Trillion

3
Trillion

$1 Trillion $1 Trillion $1 Trillion 

1.7
Trillion

US Stocks Market

52.2
Trillion

ภาพมููลค่่าตลาดของ 
Cryptocurrency  
เทียีบกัับสิินทรัพัย์์อ่ื่�น

ประสิิทธิิภาพ (Efficiency)

ตลาดเงิิน ตลาดทุุน

ระบบการเงิินต้้นทุุนต่ำำ� 
อััตโนมััติิ และตััดตััวกลาง

ซื้้�อขายหลักทรััพย์์ได้้
ตลอดเวลา

ความสามารถ 
ในการชำำ�ระเงิินทัันทีี

เกิิดสภาพคล่่อง  
(Liquidity) ท่ี่�ลึึก 
และหนา สะท้้อน 

ราคาที่�แท้้จริิง

การเข้้าถึึง (Accessibility)

ตลาดเงิิน ตลาดทุุน

เข้้าถึึงบริิการทาง 
การเงิินได้้เพีียง 
มีีอินเตอร์์เน็็ต

ผู้้�ลงทุุนเข้้าถึึงสิินทรััพย์์
สภาพคล่่องต่ำำ�ได้้ง่่ายขึ้้�น

เข้้าถึึงผลิตภััณฑ์์ 
การเงิินท่ี่�หลากหลาย เกิิด

สิินเชื่่�อทางเลืือก

ผู้้�ระดมทุุนเข้้าถึึง 
แหล่งเงิินทุุนใหม่ ่ท่ี่�มีี
ความเข้้ากันสููงและ 

ไร้้พรมแดน ลดปััญหา 
Funding Mismatch

THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES 09	



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

การเติบโตของตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา

นอกจากนี้้� Bitcoin ท่ี่�เป็็นสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลท่ี่�มีีมููลค่่าตลาดสููงท่ี่�สุุดนั้้�น ก็็ได้้แสดงศัักยภาพในการทำำ�กำำ�ไรที่�สููง  
โดยหากคิิดผลตอบแทนปรับัตามความเสี่่�ยง (Risk-Adjusted Returns) โดยการคำำ�นวณ Rolling Sharpe Ratio 
ท่ี่�ยิ่่�งสูงูยิ่่�งดีี พบว่่า Bitcoin มีีผลตอบแทนสููงเป็็นอัันดัับต้้น ๆ เมื่่�อเทีียบกัับสินิทรัพัย์ล์งทุนุชั้้�นนำำ� อย่า่งดััชนีีหุ้้�น
สหรัฐัฯ S&P500 พันัธบัตัรรัฐับาลสหรััฐฯ อสังัหาริมทรัพัย์ ์และทองคำำ� ทำำ�ให้สิ้ินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลเป็น็ท่ี่�ดึึงดูดูสำำ�หรับั
ทั้้�งนัักลงทุนุสถาบันัและนักัลงทุนุรายย่อ่ย

สินิทรัพัย์ดิิจิิทััลมีีบทบาทอย่่างสููงในประเทศไทยเช่่นเดีียวกััน โดยไทยนั้้�นถูกูจััดอัันดัับ Global Crypto Adoption 
Index โดย Chainalysis อยู่่�ในอัันดัับท่ี่� 10 ของโลก และคนไทยถืือคริิปโตเคอร์เ์รนซีีเป็น็สัดัส่ว่นร้้อยละ 1.53  
ของสินิทรััพย์ดิ์ิจิิทััลทั้้�งหมดบนโลก ซึ่่�งถึึงแม้จ้ะเป็น็ตััวเลขที่�ไม่สู่งูมาก แต่่เม่ื่�อเปรีียบเทีียบกัับประเทศอ่ื่�นนั้้�น ถืือว่่า
ไทยอยู่่�ในอัันดัับต้้น ๆ ในทำำ�เนีียบ 10 อัันดัับของโลก3 และเมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับตลาดทุนุดั้้�งเดิิมของไทยอย่า่ง
ตลาดหลักทรัพัย์นั้้�น ก็็พบว่่าตลาดสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลในไทยแม้้จะยัังมีีขนาดเล็็ก แต่่มีีการเติิบโตท่ี่�รวดเร็็ว โดยใน
ช่ว่งเดืือนตุุลาคม ปี ีพ.ศ. 2567 มูลูค่่าการซื้้�อขายสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลคิิดในศูนูย์์ซื้้�อขายสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลไทยคิิดเป็็น
สัดัส่ว่นประมาณร้อยละ 4 ของมูลูค่่าซื้้�อขายในตลาดหุ้้�น4 แม้้ว่่าตลาดสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลในไทยจะเพิ่่�งเกิิดขึ้้�นมา 
ไม่ถึ่ึง 10 ปีีก็็ตาม

ผลตอบแทน
ปรับัตามความเสี่่�ยง

ที่่�มา : ข้้อมููลจาก Yahoo Finance คำำ�นวณ Rolling Sharpe Ratio โดยคณะวิิจััย

3Chainalysis. (2022). 2022 Global Cryptocurrency Adoption Index. Chainalysis. 
4สำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์. (2024). รายงานสรุปภาวะตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล รายสััปดาห์์ 1 
พฤศจิิกายน 2567.SEC.
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ที่่�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

ภาพแสดงการจัดอันดัับ Cryptocurrency Adoption Index โดย Chainalysis
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มลูค่าซ้ือขายสนิทรพัย์
ดิจิทัลผา่นศนูยซ์ื้อขายฯ
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2,000,000
(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
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

มููลค่่าซื้้�อขายและดััชนีรีาคาสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััล

มููลค่่าซื้้�อขายสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััลเทียีบกัับมููลค่่าซื้้�อขายหุ้้�นในตลาดหลักทรัพัย์์

ที่่�มา :สำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์. (2024).  
		  รายงานสรุปภาวะตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล รายสััปดาห์์ 1 พฤศจิิกายน 2567.

และแม้้ว่่าทางเลืือกเหรีียญให้้ลงทุุนหรืือซื้้�อขายยัังมีีน้้อยกว่่า แต่่ก็็เห็็นว่่าการระดมทุุนผ่่านสิินทรััพย์ดิิจิิทััล 
มีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น โดยในปััจจุบันั มีีการเสนอขายโทเคนดิิจิิทััลในไทยไปแล้้วทั้้�งสิ้้�น 3 ตััว ได้้แก่่ SiriHub Token 
ในปี ี2564 Destiny Token ในปีี 2565 และ RealX Investment Token ในปี ี2566 โดยในสิ้้�นปี ี2567 จากข้้อมูลู
ของ ก.ล.ต. พบว่่าคำำ�ขอ ICO ท่ี่�อยู่่�ระหว่าง Pre-consult อยู่่�ถึึง 17 โทเคนด้้วยกััน

มลูค่าซ้ือขายสนิทรพัย์
ดิจิทัลผา่นศนูยซ์ื้อขายฯ
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1,000,000

2,000,000
(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
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นอกจากนี้้�ยังัพบว่่าสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลเป็น็ทางเลืือกใหม่ข่องนักัลงทุนุไทย โดยพบว่่าจำำ�นวนบััญชีีซื้้�อขายสินิทรัพัย์์
ดิิจิิทััลอยู่่�ที่� 3 ล้้านบัญัชีี ในขณะท่ี่�บัญัชีีซื้้�อขายหลักทรััพย์ม์ีีจำำ�นวนอยู่่�ที่� 3.8 ล้้านบัญัชีี ซึ่่�งเป็น็ตััวเลขที่�ใกล้้เคีียง
กัันมาก แม้้ว่่าขนาดและอายุของตลาดจะต่่างกัันอย่า่งมาก และจากการสำำ�รวจของสถาบันัอนาคตไทยศึึกษาเอง
ก็็ยังัพบว่่า กว่่าร้อยละ 13.8 ของนัักลงทุุน เลืือกท่ี่�จะลงทุุนในสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลก่่อนท่ี่�จะลงทุุนในสิินทรัพัย์อ่ื่�น ๆ 
แสดงให้เ้ห็็นว่่านักัลงทุุนไทยมองสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลเป็็นช่่องทางการลงทุุนทางเลืือกท่ี่�สำำ�คััญไม่แ่พ้้กัับตลาดหลักทรัพัย์์
ดั้้�งเดิิม

จำำ�นวนการระดมทุนุเสนอขาย

มูลูค่่ารวม

คำำ�ขอท่ี่�ได้้รับัอนุุญาตและพร้อ้มเสนอขาย

อยู่่�ระหว่่างการพิจิารณาคำำ�ขอ

อยู่่�ระหว่่าง Pre-consult

จำำ�นวนการระดมทุนุเสนอขาย

มูลูค่่ารวม

คำำ�ขอท่ี่�ได้้รับัอนุุญาตและพร้อ้มเสนอขาย

อยู่่�ระหว่่างการพิจิารณาคำำ�ขอ

อยู่่�ระหว่่าง Pre-consult

ICO

IPO

1 โทเคน

2,400 

 -

-

23

41 หลัักทรัพัย์์

137,273.66

8

16

40

1 โทเคน

265.23  

-

-

33

42 หลัักทรัพัย์์

127,835.82  

11

15

84

1 โทเคน

2,400 

-

-

35

39 หลัักทรัพัย์์

45,151.79  

16

25

93

-

-

-

-

17

21 หลัักทรัพัย์์

43,302   

18

15

65

2564

ล้้านบาท ล้้านบาท ล้้านบาท

ล้้านบาท ล้้านบาท ล้้านบาท ล้้านบาท

2564 2565 2566 2567

ผู้ไมเ่คยลงทุนใน
สินทรัพย์อ่ืน ๆ มาก่อน

13.8%

ผู้ลงทุนในสินทรัพย์อ่ืน ๆ
86.2%

จากแบบสอบถามที่่�ทางสถาบัันอนาคตไทยศึึกษาเก็็บข้้อมููลในช่่วงปลายปีี 2023 พบว่่ามีีคนที่่�ลงทุุน 
ครั้้�งแรกคืือในสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล โดยไม่่ได้้ลงในสิินทรััพย์์ดั้้�งเดิิมอื่่�น ๆ เลยถึึงร้้อยละ 13.8 ของผู้้�ลงทุุน
ในสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลทั้้�งหมด

สะท้้อนให้้เห็็นว่่า สิินทรััพย์์
ดิิจิิทััลจะสามารถดึึงดููด 
นัักลงทุุนที่่�เข้้าไม่่ถึึงตลาดทุุน
ดั้้�งเดิิมได้้ด้้วย
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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

ตอบคำำ�ถามเกี่่�ยวกัับการทำำ�งาน
ของดอกเบี้้�ยทบต้้น ถููกต้้องเพีียง
ร้้อยละ 42.4 โดยคิิดเป็็นร้้อยละ 45.5 
ในกลุ่่�มนัักลงทุุนสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล และ
ร้้อยละ 39.2 ในกลุ่่�มนัักลงทุุน 
ที่่�ไม่่ลงทุุนในสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล

1 ดอกเบี้้�ยทบต้้น 

ดอกเบี้้�ยทบต้้น 
นัักลงทุุนสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล 

ดอกเบี้้�ยทบต้้น
นัักลงทุุนที่่�ไม่่ลงทุุนในสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล

คำำ�ถามความรู้้�ทางการเงิินพื้้�นฐาน

 * สมมติิว่่าคุณุมีีเงิินในธนาคาร 1,000 บาท 
    และมีีอัตราดอกเบี้้�ยการออมอยู่่�ที่� 2% ต่่อปีี
    หลังผ่า่นไป 5 ปี ีคุณุคิดว่่าจะมีีเงิินอยู่่�ใน
    บัญัชีีเท่่าไหร่ถ้่้าทิ้้�งเงิินไว้้ให้้เติิบโต?

1.2 Key Findings เร่ื่�องความรู้้�ความเข้้าใจของนัักลงทุุนไทย

สินิทรัพัย์ดิิจิิทััลได้้เข้า้มามีีบทบาทมากขึ้้�นทั้้�งในระดัับโลกและในประเทศไทยเอง นักัลงทุุนไทยให้ค้วามสนใจ 
กัับการลงทุุนในสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลอย่า่งมาก อย่า่งไรก็ตาม จากการสำำ�รวจความรู้้�ความเข้้าใจของนัักลงทุุนไทย 
ต่่อสิินทรััพย์ดิิจิิทััล จััดทำำ�โดยสถาบันอนาคตไทยศึึกษานั้้�น กลัับพบว่่านักัลงทุุนไทยยัังมีีระดัับความรู้้�ความเข้า้ใจ
และพฤติิกรรมการลงทุุน ท่ี่�ไม่่สอดคล้้องกัับลัักษณะความเสี่่�ยงและผลตอบแทนของสิินทรััพย์ดิิจิิทััลอยู่่�  
โดยสามารถสรุุปข้อ้ค้้นพบสำำ�คััญจากการสำำ�รวจได้้ดัังนี้้�
	 •	 ความรู้้�ความเข้า้ใจของนัักลงทุนุไทยอยู่่�ในระดัับปานกลาง
	 •	 การบริหิารความเส่ี่�ยงบางส่ว่นมีีปัญัหา
	 •	นั กัลงทุนุไทยไท่่ได้้เลืือกช่อ่งทางการซื้้�อขายจากเหตุผุลเร่ื่�องค่่าธรรมเนีียมและสภาพคล่่อง
	 •	 แหล่งลงทุนุมาจากการกู้้�ยืืม
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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

ตอบคำำ�ถามเกี่่�ยวกัับการทำำ�งานของเงิินเฟ้อ้
ถููกต้้องเพีียงร้้อยละ 51  
โดยคิิดเป็็นร้้อยละ 52.1 ในกลุ่่�มนัักลงทุุน
สินิทรัพัย์ด์ิจิิทิัลั และร้อ้ยละ 49.9 ในกลุ่่�ม
นัักลงทุุนที่่�ไม่่ลงทุุนในสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล

ตอบคำำ�ถามเกี่่�ยวกัับราคาพัันธบััตร
ถููกต้้องเพีียงร้้อยละ 32.6  
โดยคิิดเป็็นร้้อยละ 33.6 ในกลุ่่�ม
นัักลงทุุนสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล และ
ร้้อยละ 30.7 ในกลุ่่�มนัักลงทุุนที่่�
ไม่่ลงทุุนในสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล

2

3

ราคาพัันธบััตร
นัักลงทุุนสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล 

เงิินเฟ้อ้ 
นัักลงทุุนที่่�ไม่่ลงทุุนในสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล

เงิินเฟ้อ้ 
นัักลงทุุนสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล 

ราคาพัันธบััตร 
นัักลงทุุนที่่�ไม่่ลงทุุนในสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล

เงิินเฟ้อ้
 

ราคาพัันธบััตร
 

 * ลองนึกึภาพว่าอัตราดอกเบี้้�ยการออมในบััญชีี	
    ของคุณุคืือ 1% ต่่อปี ีในขณะท่ี่�อััตราเงิินเฟ้้อ   
    อยู่่�ที่� 2% ต่่อปี ีหลังจากผ่า่นไป 1 ปีี ด้้วยจำำ�นวน
    เงิินในบััญชีีนี้้� คุณุจะสามารถใช้จ่้่ายได้้... 

 * หากอััตราดอกเบี้้�ยตก ราคาพัันธบัตัรจะ
    เป็น็อย่า่งไร?” 
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ในแบบทดสอบความรู้้�เก่ี่�ยวกัับสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลผ่่านการตอบคำำ�ถามถููกผิิด โดยแบ่่งคำำ�ถามเป็็น 2 กลุ่่�ม คืือ  
ความเข้า้ใจเก่ี่�ยวกัับตััวเทคโนโลยีีของสินิทรัพัย์ ์และความเข้า้ใจเก่ี่�ยวกัับข้อ้ดีีข้อ้เสีีย พบว่่า ยังัมีีคำำ�ถามท่ี่�เกิินกว่่า
ครึ่่�งยังัตอบผิดิหรืือไม่ท่ราบ ได้้แก่่ 
	 •	สิ นิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลได้้รับัการค้ำำ�ประกัันโดยรัฐับาล
	 •	สิ นิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลทำำ�งานในระบบท่ี่�ไร้ค้วามไว้้วางใจ (ไม่ม่ีีการมีีส่ว่นร่ว่มของบุุคคลท่ี่�สาม) 
	 •	 เมื่่�อคุณุกดส่ง่สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล สินิทรัพัย์นั้้�นจะถูกูส่ง่ไปยังัผู้้�รับัทัันทีี
	 •	สิ นิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลปลอดภััยจากการโจมตีีทางไซเบอร์์
	 •	 คริิปโตเคอร์เ์รนซีีทั้้�งหมดนั้้�นดีีต่อสิ่่�งแวดล้้อม เนื่่�องจากเป็็นสกุุลเงิินดิิจิิทััลมากกว่่าสินทรัพัย์ท์างกายภาพ

คำำ�ถาม ตอบ 
ใช่่

ตอบ 
ไม่ใ่ช่่

ตอบ
ไม่รู่้้�

ตอบ
ใช่่

ตอบ 
ไม่ใ่ช่่

ตอบ
ไม่รู่้้�

จำำ�เป็น็ต้้องมีี
เทคโนโลยีี Block-
chain เพื่่�อสร้า้ง
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล

82.08
%

10.29
%

7.63 
%

คริปิโตเคอร์เ์รนซีีมักมีีการ
กระจายอำำ�นาจ ช่ว่ยลด

ความจำำ�เป็็นในการมีี
ตััวกลาง เช่น่ ธนาคาร

73.18
%

16.69
%

10.12
%

สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลได้้รับั
การค้ำำ�ประกัันโดย

รัฐับาล

39.33
%

47.93
%

12.47
%

การแปลงโทเคน 
(Tokenisation) ช่ว่ยให้้

สามารถเป็น็เจ้้าของ
สินิทรัพัย์ท่์ี่�มีีมูลูค่่าสูงูได้้เพีียง
บางส่ว่น ช่ว่ยเพิ่่�มการเข้า้ถึึง

66.31
%

18.22
%

15.47
%

สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลทำำ�งาน
ในระบบที่�ไร้ค้วามไว้้
วางใจ (ไม่ม่ีีการมีีส่ว่น
ร่ว่มของบุุคคลท่ี่�สาม)

48.22
%

40.33
%

11.45
%

ราคา NFT อาจมีี
การโฆษณาเกิินจริง

และการเก็็งกำำ�ไร

70.73
%

16.33
%

12.94
%

ธุุรกรรมสินิทรัพัย์์
คริปิโต ทั้้�งหมดจะ

ถูกูบันัทึึกไว้้ในบัญัชีี
แยกประเภทแบบ
กระจายท่ี่�เข้า้ถึึงได้้

แบบสาธารณะ

64.22
%

23.37
%

12.41
%

คริปิโตเคอร์เ์รนซีีทั้้�งหมด
นั้้�นดีีต่อสิ่่�งแวดล้้อม 

เน่ื่�องจากเป็็นสกุลุเงิิน
ดิิจิิทััลมากกว่่าสินิทรัพัย์

ทางกายภาพ

67.71
%

22.24
%

10.06
%

เมื่่�อคุณุกดส่ง่
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล 

สินิทรัพัย์น์ั้้�นจะถููก
ส่ง่ไปยังัผู้้�รับัทันทีี

70.66
%

20.84
%

8.50% กฎระเบีียบสำำ�หรับั
สินิทรัพัย์ดิิจิิทััลนั้้�นแตกต่่าง

กัันไปทั่่�วโลก ซึ่่�งนำำ�ไป
สู่่�ความไม่แ่น่น่อน

72.98
%

17.96
%

9.06
%

สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล
ปลอดภััยจากการ
โจมตีีทางไซเบอร์์

42.02
%

48.09
%

9.69
%

 

คำำ�ตอบท่ี่�ถูกูต้้อง
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ส่่วนในกลุ่่�มท่ี่�มองว่่าตัวเองสามารถรัับความเส่ี่�ยงได้้สููงท่ี่�สุุด โดยสามารถยอมรัับการสูญเสีียจำำ�นวนมากเพ่ื่�อ 
แลกกัับศักัยภาพที่�จะได้้รับักำำ�ไรสูงู ก็็มีีถึึงร้้อยละ 29.35 ท่ี่�ไม่ล่งในสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล และร้อ้ยละ 7.17 ท่ี่�เคยลงทุนุ
และไม่ไ่ด้้ลงทุนุอีีกต่่อไป เป็น็ข้อ้ค้้นพบท่ี่�น่า่สนใจ

ร้อ้ยละ 21.63 ของกลุ่่�มท่ี่�กล่่าว
ว่่า ไม่ส่ามารถรับัความเสี่่�ยงได้้
เลย เงิินลงทุนุหลักจะต้้อง
ปลอดภััย (Very Conservative)

ร้อ้ยละ 27.37 ของกลุ่่�มท่ี่�
รับัความเสี่่�ยงได้้เล็็กน้้อย 
สามารถขาดทุนุเล็็กน้อ้ยเพื่่�อ
กำำ�ไรบางส่ว่นได้้ (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

	 การบริิหารความเสี่่�ยงบางส่่วนมีีปัญหา

ในแบบสอบถามมีีการถามเร่ื่�องความเส่ี่�ยง พบความไม่่สอดคล้้องกัันระหว่างความเส่ี่�ยงท่ี่�ผู้้�ลงทุุนยอมรัับได้้ 
และพฤติิกรรมการลงทุนุจริง เช่น่ ร้อ้ยละ 21.63 ของกลุ่่�มท่ี่�กล่่าวว่่า ไม่ส่ามารถรับัความเส่ี่�ยงได้้เลย เงิินลงทุนุ
หลักจะต้้องปลอดภััย (Very Conservative) และร้อ้ยละ 27.37 ของกลุ่่�มท่ี่�รับัความเสี่่�ยงได้้เล็็กน้อ้ย สามารถขาดทุนุ
เล็็กน้้อยเพื่่�อกำำ�ไรบางส่่วนได้้ (Minimal Risk) เป็็นผู้้�ลงทุุนในสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล ซึ่่�งอาจไม่่ใช่่ประเภทสิินทรััพย์ ์
ท่ี่�เหมาะสมกัับคนกลุ่่�มนี้้� 
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กลุ่่�มผู้้�ลงทุุนในสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลก็็มีีปัญัหาด้านความเส่ี่�ยง 
โดยเฉพาะในด้้านการกระจายสินิทรัพัย์ล์งทุนุ เนื่่�องจาก
พบว่่าครึ่่�งหนึ่่�งของนักัลงทุนุสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล ลงทุนุใน
สิินทรััพย์ดิิจิิทััลเกิินร้้อยละ 40 ของพอร์์ตการลงทุุน
ทั้้�งหมด  โดยจากกลุ่่�มตััวอย่า่ง พบว่่ามีีถึึง 211 คน หรืือ
ประมาณร้อยละ 13.8 ของผู้้�ตอบแบบสอบถามท่ี่�ลงทุุน
ในสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล โดยท่ี่�ไม่เ่คยลงทุนุอย่า่งอ่ื่�นเลย

20 20 40 60 80 100

ความเสี่ยงท่ีรับได้

ค่่าเฉลี่่�ยสััดส่ว่นการลงทุุน ของนัักลงทุุนที่่�ลงทุุนในสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััล
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และสุุดท้้ายนี้้� ยัังพบว่่า ในบรรดานักลงทุุนในสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล มีีผู้้�ลงทุุนจำำ�นวนหนึ่่�งท่ี่�มีีแหล่งท่ี่�มาเงิินทุุน 
มาจากการกู้้�ยืืม โดยจากผู้้�ลงทุุนทั้้�งสิ้้�น 1,291 คน พบว่่ามีีคนกู้้�จากแพลตฟอร์์มการซื้้�อขายคริิปโตหรืือบริิษััท 
คริปิโตอ่ื่�น ๆ กว่่า 268 คน และกู้้�ยืืมเงิินผ่า่นวงเงิินสิินเช่ื่�อท่ี่�ไม่ม่ีีหลักประกัันหรืือสินิเช่ื่�อส่ว่นบุุคคล กว่่า 202 คน 
ซึ่่�งแหล่งท่ี่�มาของเงิินลงทุนุท่ี่�มาจากการกู้้�ยืืมเงิินนี้้�นับัว่่าเป็น็ประเด็็นท่ี่�น่า่ห่ว่งกัังวล เพราะจากตลาดสิินทรัพัย์์
ดิิจิิทััลมีีความผัันผวนและอ่่อนไหวต่่อระดัับการเปล่ี่�ยนแปลงของราคาอยู่่�แล้้ว หากการกู้้�ยืืมนี้้�มาจากความเข้้าใจ
ในผลิตภััณฑ์์อย่่างถ่่องแท้้ เช่่น มีีความรู้้�ในเทคโนโลยีีอย่่าง DeFi ก็็อาจไม่่ได้้เป็็นผลเสีียมากนััก แต่่ถ้้าหาก 
มาจากการหวังเก็็งกำำ�ไรระยะสั้้�นโดยไม่่มีีความรู้้� ย่่อมเป็็นการเพิ่่�มความเสี่่�ยงในการลงทุุน ซึ่่�งอาจนำำ�ไปสู่่� 
ความสูญูเสีียไม่น่้อ้ย

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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จากท่ี่�ได้้กล่่าวถึึงในบทที่� 1 ว่่าตลาดสิินทรััพย์ดิิจิิทััล 
มีีบทบาทสำำ�คััญต่่อตลาดการเงิินและตลาดทุุนไทย 
รวมถึึงนัักลงทุุนไทยก็็ให้้ความสนใจเป็็นอย่่างมาก 
อย่่างไรก็ตามกลัับพบว่่าประเด็็นความรู้้�ความเข้้าใจ
และพฤติิกรรมการลงทุุนของนัักลงทุุนชาวไทยยัังมีี
ความน่า่เป็น็ห่ว่ง ไม่ว่่่าจะเป็น็ความรู้้�การเงิินพื้้�นฐาน
และความรู้้�เรื่่� องสิินทรััพย์ดิิจิิทััลท่ี่�ยัังอยู่่�ในระดัับ 
ปานกลางเท่่านั้้�น และมีีความไม่่สอดคล้้องระหว่าง
พฤติิกรรมการลงทุนุกัับความเข้า้ใจในความเสี่่�ยง

2 ความเสี่่�ยงเชิงิระบบ
ของสินิทรัพัย์ด์ิจิิทิัลั
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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 

!

นัักลงทุุนถืือเป็็นหนึ่่�งในผู้้�มีีบทบาทสำำ�คััญต่่อตลาด แต่่ก็็เป็็นผู้้�ที่�ต้้องเผชิิญกัับความเสี่่�ยงมากท่ี่�สุุดในบรรดา 
ผู้้�เล่่นทั้้�งหมด เนื่่�องจากนอกจากจะเป็น็ผู้้�ถืือครองเงิินทุนุแล้้ว ยังัมักัได้้รับัข้อ้มููลท่ี่�จำำ�กััดท่ี่�สุดุอีีกด้้วย แม้ว่้่าการ
ลงทุุนทุุกประเภทล้วนมีีความเส่ี่�ยงในตััวเอง และสิินทรััพย์ดิ์ิจิิทััลอาจดูเหมืือนมีีความเส่ี่�ยงเฉพาะตััวจากเทคโนโลยีี
ใหม่จ่ำำ�นวนมาก แต่่ในความเป็น็จริงิ ความเสี่่�ยงส่ว่นใหญ่ก็่็คล้้ายคลึึงกัับท่ี่�พบในผลิตภััณฑ์์การลงทุนุแบบดั้้�งเดิิม
ท่ี่�คุ้้�นเคย

ความเสี่่�ยงสำำ�หรับันัักลงทุนุนั้้�น สามารถแบ่ง่ออกเป็น็สามส่ว่นหลักๆ ได้้แก่่ ความเส่ี่�ยงแบบดั้้�งเดิิม ความเส่ี่�ยง
ใหม่ท่่ี่�เฉพาะของสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล และความท้้าทายในการประเมิินมูลูค่่าที่�แท้้จริงิ

2.1 ความเสี่่�ยงต่่อนัักลงทุุน

ช่่องว่่างด้้านความรู้้�ความเข้้าใจของนัักลงทุุนไทยนี้้�  
จััดว่่าเป็น็ประเด็็นท่ี่�น่า่กังวล เนื่่�องจากสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล
เป็็นสิินทรััพย์ลงทุุนท่ี่�มีีความเส่ี่�ยงสููง อีีกทั้้�งยัังมีี 
ความเส่ี่�ยงรููปแบบใหม่เพิ่่�มเติิมจากความเส่ี่�ยงทางการ
เงิินแบบดั้้�งเดิิมท่ี่�มีีอยู่่�ในตลาดทุุนทั่่�วไปด้้วย ดัังนั้้�น 
การตีีแผ่่และทำำ�ความเข้้าใจความเสี่่�ยงในตลาด
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล จึึงเป็็นเร่ื่�องสำำ�คััญอย่่างยิ่่�ง เพื่่�อให้้ 
นัักลงทุุนไทยรวมถึึงผู้้�เล่่นในตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล 

มีีภููมิิคุ้้�มกัันต่่อความผัันผวน ความเส่ี่�ยง และความ 
ไม่แ่น่น่อนของตลาดสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล โดยในบทที่� 2 นี้้� 
จะแบ่ง่เนื้้�อหาความเสี่่�ยงตามบทบาทของผู้้�เล่่น 4 ส่ว่น 
ประกอบด้้วย 1) นักัลงทุนุ 2) ผู้้�พัฒันาโครงการและ 
ผู้้�ออกสิินทรััพย์ดิิจิิทััล 3) ผู้้�ให้้บริิการแพลตฟอร์์ม 
และโครงสร้า้งพื้้�นฐาน และ 4) เศรษฐกิิจโดยรวม และ
หน่ว่ยงานกำำ�กัับดูแูล
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เช่่นเดีียวกัับผลิตภััณฑ์์การลงทุุนอ่ื่�น ๆ ราคาของสิินทรััพย์ดิิจิิทััลย่่อมได้้รัับผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิิจ
และนโยบายต่่าง ๆ ท่ี่�เปล่ี่�ยนแปลงไป โดยมีีความเสี่่�ยงสำำ�คััญ 5 ท่ี่�ต้้องพิิจารณา ได้้แก่่

การลงทุนุในสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลมีีความเส่ี่�ยงด้้านไซเบอร์์
หลายประการ ทั้้�งจากการหลอกลวงแบบดั้้�งเดิิม เช่น่ 
การหลอกให้ล้งทุนุ หรืือเปิดิลิิงก์์น่า่สงสัยั เป็น็ต้้น โดย
เฉพาะผู้้�ใช้ใ้หม่ห่รืือนักัลงทุนุใหม่ท่่ี่�ยังัขาดประสบการณ์์
มัักตกเป็็นเหยื่�อได้้ง่่าย นอกจากนี้้� ด้้วยลัักษณะการ 
กระจายอำำ�นาจของสิินทรััพย์ดิิจิิทััลยัังเปิิดโอกาส 
ให้้เกิิดการโจมตีี เช่น่ การขโมยกุุญแจส่ว่นตััว การใส่่

รหััสผิิด การหลอกให้้ยอมมอบสิิทธิ์์� (Ice Phishing) 
ไปจนถึึงการใช้บ้อทเพื่่�อแสวงหากำำ�ไรอย่า่งไม่ป่ลอดภััย 
ท่ี่�สำำ�คััญคืือเม่ื่�อถููกฉ้อ้โกงแล้้ว จะไม่ม่ีีหน่ว่ยงานกลาง
คอยติิดตามหรืือเยีียวยาความเสีียหายให้้เหมืือนกัับ
ในตลาดทุุนทั่่�วไป การโจมตีีเหล่านี้้�จึึงแสดงให้้เห็็น 
ถึึงความจำำ�เป็น็ท่ี่�นักัลงทุนุต้้องระมัดัระวัังและป้อ้งกััน
ตนเองจากภััยไซเบอร์์ท่ี่�ซัับซ้้อนมากขึ้้�น

ราคาสินิทรััพย์ดิ์ิจิิทััล
มีีความผันัผวนสูงู 

เนื่่�องจากอิิทธิพิลของ
อุุปสงค์์และอุุปทานใน

ตลาด ส่ง่ผลให้มู้ลูค่่าการ
ลงทุนุเปล่ี่�ยนแปลงอย่า่ง

รวดเร็็ว

เมื่่�ออััตราดอกเบี้้�ยปรับั
ตััวสูงูขึ้้�น อาจดึงดูดู
ให้เ้งิินทุุนไหลออก

จากตลาดสินิทรัพัย์ท่ี่�มีี
ความเสี่่�ยงสูงู ซึ่่�งรวมถึึง

สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล

เนื่่�องจากสิินทรัพัย์์
ดิิจิิทััลมีีการซื้้�อขายใน
ตลาดโลก จึึงมีีความ

เสี่่�ยงจากความผัันผวน
ของอััตราแลกเปล่ี่�ยน 

โดยเฉพาะเม่ื่�อแปลงค่่า
เป็น็สกุลุเงิินท้้องถิ่่�น

สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลบาง
ประเภทอาจมีีสภาพ
คล่่องต่ำำ� ทำำ�ให้เ้ป็น็
อุุปสรรคต่่อการซื้้�อ  

ขายในราคาที่�ต้้องการ

ความเสี่่�ยง
อุุปสงค์์อุุปทาน

(Demand-Supply Risk)

ความเสี่่�ยง
จากอััตราดอกเบี้้�ย 

(Interest Rate Risk)

ความเสี่่�ยง
จากอััตราแลกเปลี่่�ยน 

(Exchange Rate Risk)

ความเสี่่�ยง
ด้้านสภาพคล่อง 
(Liquidity Risk)

ความเสี่่�ยงแบบดั้้�งเดิิม: ด้้านตลาด

ความเสี่่�ยงแบบดั้้�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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ความเส่ี่�ยง Counterparty risk นั้้�น หมายถึึงความเส่ี่�ยงท่ี่�คู่่�สััญญาไม่่ยอมปฏิิบััติิตามข้้อสััญญาที่�กำำ�หนดไว้้
บางส่่วนหรืือทั้้�งหมด ทำำ�ให้้ฝ่่ายใดฝ่่ายหนึ่่�งต้้องพบกัับความสููญเสีียจากการลงทุุน ตััวอย่่างท่ี่�ชััดเจนท่ี่�สุุด 
ของความเสี่่�ยงนี้้�ในตลาดทุุนดั้้�งเดิิมนั้้�น คืือ หุ้้�นกู้้�ที่�มีีความเสี่่�ยงท่ี่�บริิษััทจะผิิดชำำ�ระเงิินคืืน เป็็นต้้น

ความเสี่่�ยงแบบดั้้�งเดิิม: Counterparty Risks

สำำ�หรัับในตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลนั้้�น มีีความเสี่่�ยงด้้าน Counterparty Risk ในหลายส่่วนด้้วยกััน ไม่่ว่่าจะเป็็น

•	 ความเสี่่�ยงท่ี่�ศููนย์์ซื้้�อขาย จะนำำ�สิินทรััพย์์ท่ี่�นัักลงทุุนฝากเอาไว้้ไปใช้้ประโยชน์์อ่ื่�น ๆ 
แทนท่ี่�จะเก็็บเอาไว้้แบบ 1 ต่่อ 1 ตามสััญญาและนำำ�ไปสู่่�ปััญหาสภาพคล่่องในท่ี่�สุุด 
อย่า่งเช่น่ในกรณีีของ FTX 

•	 ความเส่ี่�ยงท่ี่� Smart Contract ท่ี่�นัักลงทุุนใช้้งาน อาจเป็็น Smart Contract ท่ี่� 
ไม่ห่วังดีีหรืือฉ้้อโกงนัักลงทุุน 

•	 ความเสี่่�ยงท่ี่� DeFi อาจไม่ป่ฏิิบััติิตามข้้อตกลงในการฝากสิินทรััพย์์ เช่น่ ทำำ�การระงัับ
การถอน นำำ�สิินทรััพย์์ไปใช้้ประโยชน์์แหล่งอ่ื่�น 

•	 ความเสี่่�ยงท่ี่� Lending Protocol ไม่จ่่่ายดอกเบี้้�ยหรืือผลตอบแทนตรงกัับท่ี่�ตกลงไว้้
กัับนัักลงทุุน เป็็นต้้น

กระเป๋า๋เงิินดิิจิิทััลแบ่ง่ออกเป็น็ 2 ประเภทหลัก ๆ  คืือ 
กระเป๋า๋เย็็น (Cold Wallet) และกระเป๋า๋ร้อ้น (Hot 
Wallet)6

กระเป๋๋าเย็็น หรืือที่่�รู้้�จั กในชื่่�อกระเป๋๋าฮาร์์ดแวร์ ์
(Hardware Wallet) คืือกระเป๋๋าเงิินท่ี่�ไม่ไ่ด้้เชื่่�อมต่่อ
กัับอิินเทอร์์เน็็ตตลอดเวลา แต่่เป็็นอุุปกรณ์์พกพา
ส่ว่นตััวท่ี่�จะเชื่่�อมต่่อกัับระบบเฉพาะเมื่่�อต้้องการโอน
หรืือถ่่ายเทเงิินเท่่านั้้�น ผู้้�ใช้้งานต้้องเก็็บรัักษารหััส
ส่ว่นตััว (Private Key) และท่ี่�อยู่่�กระเป๋๋า (Address) 
ไว้้เพื่่�อเข้้าถึึงกระเป๋๋าเหล่านี้้� ความเสี่่�ยงของกระเป๋๋า
ชนิิดนี้้�คืือ การจััดเก็็บรหัสและท่ี่�อยู่่�โดยผู้้�ใช้้เอง ซึ่่�ง

ความเสี่่�ยงรููปแบบใหม่่: ความเสี่่�ยงจากกระเป๋๋าเงิินดิิจิิทััล

อาจนำำ�ไปสู่่�ความเสี่่�ยงในการสูญหายหรืือความเสีีย
หายของอุุปกรณ์ ์รวมถึึงการลืืมข้อ้มูลูสำำ�คััญท่ี่�จำำ�เป็น็
ในการเข้้าถึึงกระเป๋๋า

ในทางกลัับกััน กระเป๋า๋ร้อ้นคืือกระเป๋า๋เงิินที่่�เชื่่�อมต่อ
กัับอิินเทอร์์เน็็ตตลอดเวลา โดยมัักจะถููกเก็็บไว้้ใน
ระบบของตััวกลางทางการเงิินต่่างๆ เพื่่� อความ
สะดวกในการใช้้งาน อย่่างไรก็ตาม ความเสี่่�ยงของ
กระเป๋๋าร้อนคืือ เม่ื่�อเก็็บไว้้กัับตััวกลางทางการเงิิน 
เช่น่ ศูนูย์ซ์ื้้�อขายแลกเปล่ี่�ยนสกุลุเงิินดิิจิิทััล หากศูนูย์์
ดัังกล่่าวประสบปััญหา ก็็อาจส่ง่ผลกระทบต่่อสิินทรัพัย์
ท่ี่�เก็็บไว้้ในกระเป๋๋าเงิินนั้้�น ๆ ได้้ด้้วย

6Velasquez, V. (2023). Hot Wallet vs. Cold Wallet: What’s the Difference? Investopedia
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Tokenomics หรืือพื้้�นฐานเชิงิเศรษฐศาสตร์ข์องเหรีียญ
ดิิจิิทััลเป็็นปัจัจััยสำำ�คััญท่ี่�ส่ง่ผลต่่อความน่า่เชื่่�อถืือและ
ศัักยภาพของเหรีียญ ความเสี่่�ยงท่ี่�อาจเกิิดขึ้้�น ได้้แก่่ 
อุุปทานเหรีียญท่ี่�ไม่่มีีขีีดจำำ�กััด (Infinite Supply)  
ซึ่่�งอาจนำำ�ไปสู่่�เงิินเฟ้้อและความผัันผวนของราคา 
เหรีียญท่ี่�กำำ�หนดระยะเวลาครอบครองเหรีียญ (Vesting 
Period) สำำ�หรัับนัักพััฒนาที่�ไม่่เหมาะสม หรืือการ 
กระจายเหรีียญส่ว่นใหญ่ใ่ห้ไ้ปอยู่่�ในมืือนักัลงทุนุราย
ใหญ่ ่ซึ่่�งอาจเกิิดการเทขายเพื่่�อทำำ�กำำ�ไร หรืือเหรีียญ
อาจไม่่มีีประโยชน์์ใช้้สอยชััดเจน (Lack of Utility) 
ทำำ�ให้้ขาดอุุปสงค์์ท่ี่�แน่่นอน และการบริิหารจััดการ
โครงการที่�ไม่่โปร่่งใสหรืือมีีการเปิิดเผยข้้อมููล 

Leverage เป็็นเครื่่�องมืือในการบริิหารความเสี่่�ยง 
ท่ี่�สำำ�คััญ แต่่หากใช้้มากเกิินไปอาจก่อให้เ้กิิดความเส่ี่�ยง
ท่ี่�รุุนแรง โดยเฉพาะในตลาดสิินทรััพย์ดิิจิิทััลท่ี่�ขาด
มาตรฐานการควบคุุมเหมืือนตลาดการเงิินดั้้�งเดิิม  
การใช้้ Leverage ใน DeFi ทำำ�ได้้ง่่าย เช่น่ การกู้้�ยืืม
โดยนำำ�สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลค้ำำ�ประกััน ซึ่่�งอาจทำำ�ซ้ำำ�หลาย
ครั้้�งจนเพิ่่�มความเปราะบางต่่อความผันัผวนของตลาด 
ทำำ�ให้้เกิิดการบังคัับขายสิินทรััพย์เม่ื่�อราคาลดลง 
นอกจากนี้้� ยังัมีีความเสี่่�ยงจากการ Leverage ท่ี่�นักัลงทุนุ 
อาจไม่รู่้้�ตัว นั่่�นคืือการที่� DeFi Protocol นำำ�สิินทรััพย์์
ค้ำำ�ประกัันของผู้้�ฝากไปต่่อยอดเพ่ื่�อแสวงหาผลตอบแทน
เพิ่่�ม เช่น่ นำำ�ไปฝากใน Liquidity pool เพ่ื่�อรับัดอกเบี้้�ย 
หรืือนำำ�ไปเป็น็หลักประกัันกู้้� Stablecoin จาก Protocol 
อ่ื่�นอีีกทอดหนึ่่�ง เรีียกว่่า Collateral Rehypothecation 
ซึ่่�งสร้้าง Collateral Chain ขึ้้�นในกลุ่่�ม DeFi ทำำ�ให้้
ระบบเปราะบางมากขึ้้�นไปอีีก

ความเสี่่�ยงรูปูแบบใหม่:่ พื้้�นฐานเชิงิเศรษฐศาสตร์์ของเหรีียญ (Tokenomics)

ความเสี่่�ยงรููปแบบใหม่่: Excessive Leverage

ไม่เ่พีียงพอ ทั้้�งหมดนี้้�สร้้างความเสี่่�ยงให้้กัับนัักลงทุุน
ในแง่่ของความผัันผวนและการล่มสลายของโครงการ

เหรีียญท่ี่�มีีอุปทานไม่่จำำ�กััด เช่่น LUNA ซึ่่�งล่่มสลาย
เนื่่�องจากกลไกการผลิตเหรีียญท่ี่�ไม่ส่ามารถรับัมืือกัับ
แรงเทขายในตลาดได้้ แสดงถึึงความเส่ี่�ยงท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้ง
กัับระบบท่ี่�ขาดการควบคุมุ ขณะเดีียวกััน การจััดการ
เหรีียญท่ี่�ไม่่มีีระยะเวลาครอบครองชััดเจนหรืือการ
ให้้สััดส่่วนเหรีียญมากเกิินไปกัับนัักลงทุุนรายใหญ่ ่
เช่่น กรณีีของ Aptos (APT) ก็็สามารถทำำ�ให้้เกิิด 
แรงกดดัันต่่อราคาหลังจากการเทขายได้้เช่น่กััน

6Velasquez, V. (2023). Hot Wallet vs. Cold Wallet: What’s the Difference? Investopedia
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สินิทรััพย์ดิิจิิทััลยัังมีีความเส่ี่�ยงในเร่ื่�องของการประเมิิน
มููลค่่าที่�แท้้จริิงด้้วย เน่ื่�องจากตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล 
ยัังเป็็นตลาดเกิิดใหม่ ่มีีรูปแบบเทคโนโลยีีที่�แตกต่่าง
จากหลักทรััพย์์แบบเดิิม ไม่่มีีงบการเงิินหรืือกระแส
เงิินสดท่ี่�ใช้้สำำ�หรัับการประเมิินมููลค่่าหลักทรััพย์์  

ความเสี่่�ยงเชิงิมูลูค่า่ : ความท้า้ทายในการประเมินิ

ตลอดจนองค์์ความรู้้�ในการประเมิินมููลค่่าที่�แท้้จริง
ของสินิทรััพย์ดิ์ิจิิทััลก็็ยังัอยู่่�ในช่ว่งเริ่่�มต้้นเท่่านั้้�น ทำำ�ให้้
การประเมิินราคามักพึ่่�งพากระแสนิิยมเป็น็หลัก ขาด
ปััจจััยพื้้�นฐาน นำำ�ไปสู่่�ความผัันผวนของราคา และ
เพิ่่�มความเสี่่�ยงต่่อนัักลงทุุน

เมื่่�อหัันกลัับมามองในฝั่่� งของผู้้�พััฒนาโครงการและผู้้�ออกสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลนั้้�น ก็็จะพบว่่าผู้้�เล่่นกลุ่่�มนี้้�ก็็ต้้องเผชิญ
กัับความเสี่่�ยงทั้้�งในรููปแบบใหม่และเก่่าไม่ต่่่างจากฝั่่� งผู้้�ลงทุุน โดยหากมองในมุุมมองของตลาดทุุน นอกจาก
ความเสี่่�ยงทั่่�วไปจากการระดมทุนุแล้้ว ฝั่่� งผู้้�พัฒันาโครงการยังัต้้องเผชิญิกัับความเสี่่�ยงทางธุุรกิจ ทั้้�งในแง่่ของ
เทคโนโลยีีที่�เปล่ี่�ยนแปลงอย่า่งรวดเร็ว็และความเสี่่�ยงด้้านกฎหมาย ไปจนถึึงความเสี่่�ยงทางเทคนิคิท่ี่�โครงการ
อาจถูกูโจมตีีจากผู้้�ไม่ห่วังดีีได้้หลายรููปแบบ

2.2 ความเสี่่�ยงต่่อผู้้�พัฒนาโครงการและผู้้�ออกสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล
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ความเส่ี่�ยงทางธุุรกิจถืือเป็็นปััจจััยสำำ�คััญต่่อกลุ่่�มผู้้�พััฒนาโครงการ เน่ื่�องจากสิินทรััพย์ดิิจิิทััลวางรากฐานอยู่่�
บนเทคโนโลยีีใหม่่ท่ี่�มีีการพััฒนาอย่่างรวดเร็็ว ทำำ�ให้้มัักเผชิญความเสี่่�ยงทางธุุรกิจในมุุมมองของเทคโนโลยีี 
จากบทบาทของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลท่ี่�เป็็นเทคโนโลยีีใหม่ซึ่่�งเข้้ามาแข่่งขัันกัับเทคโนโลยีีเดิิม โดยสามารถสรุุป
ความเสี่่�ยงในมุุมมองของเทคโนโลยีี ภายใต้้กรอบแนวคิิดเรื่่�องความคาดหวังของการพััฒนาเทคโนโลยีี และ
กรอบการนำำ�เอาเทคโนโลยีีไปปรับัใช้้ สะท้้อนให้้เห็น็ถึึงความเส่ี่�ยงในมุุมมองของเทคโนโลยีีใน 5 ลัักษณะ ดัังนี้้�

ความเสี่่�ยงที่่�การพััฒนาถููกยุุติิก่่อนที่่�
เทคโนโลยีีประสบความสำำ�เร็็จหรืือ 
พบจุุดอ่่อนที่่�สะท้้อนว่่าเป็็นเทคโนโลยีี
ที่่�ไม่่ประสบความสำำ�เร็็จ  

เช่น่ กรณีีของ NanoHealthCare Token (NHCT) ท่ี่�ถููก
ยกเลิิกการพััฒนา7 Stablecoin USD Terra (UST) ท่ี่�พบ
ว่่าเป็็นเทคโนโลยีีที่�มีีช่อ่งโหว่ นำำ�ไปสู่่�การล่มสลาย

เช่น่ Bitcoin ท่ี่�ยัังมีีประสิิทธิิภาพในการโอนเงิินและการ
ทำำ�ธุุรกรรมท่ี่�ต่ำำ� ทำำ�ให้ย้ังัไม่เ่ป็น็ท่ี่�นิยิมในด้้านการโอนเงิิน
ข้้ามพรมแดน8

ความเสี่่�ยงที่่�เทคโนโลยีีถููกพััฒนา
จนประสบความสำำ�เร็จ็แต่ใ่ห้ผ้ลลัพัธ์์
ที่่�ด้้อยประสิิทธิิภาพกว่่าที่่�คาด

เช่น่ Cardano (ADA) ท่ี่�กิิจกรรมท่ี่�เกิิดขึ้้�นภายใต้้ระบบนี้้� 
ยัังคงมีีลักษณะท่ี่�ซ้ำำ�กัับระบบอ่ื่� น และท่ี่�สำำ�คััญ คืือ  
ข้้อจำำ�กััดทางด้้านภาษา (language) ของระบบท่ี่�จำำ�กััด
ความสามารถในการพััฒนากิจกรรมในระบบให้้เกิิดขึ้้�น
ได้้จำำ�นวนมาก ทำำ�ให้้การพััฒนายัังเกิิดขึ้้�นได้้อย่า่งล่่าช้้า9

ความเสี่่�ยงที่่�เทคโนโลยีี 
จะใช้้เวลาในการพััฒนา
นานกว่่าที่่�คาด

เช่่น Ethereum (ETH) ท่ี่�กลไกการทำำ�งานยัังมีีขาด
ประสิิทธิิภาพ เน่ื่�องจากใช้้กลไก Proof of Work ท่ี่�มีี
ต้้นทุุนการดำำ�เนิินการที่�สููงกว่่า Proof of Stake ทำำ�ให้้
ระบบใหม่ ่ๆ  ท่ี่�ใช้ ้Proof of Stake มีีสามารถเข้า้มาแข่ง่ขันั
ได้้มากขึ้้�น แต่่ภายหลัง Ethereum ก็็ยกระดัับเป็็น  
Ethereum 2.0 ท่ี่�ปรัับมาใช้้ระบบ Proof of Stake และ
ยกระดัับประสิิทธิิภาพด้านอ่ื่�นๆ10

ความเสี่่�ยงที่่�เทคโนโลยีี 
จะถููก disrupt ด้้วยเทคโนโลยีี 
ที่่�เหนืือกว่่า

เช่น่ Ripple (XRP) ท่ี่�พบว่่าการประยุุกต์์ใช้้จริิงยัังเกิิดขึ้้�น
ในระดัับท่ี่�จำำ�กััด แม้ว่้่าเทคโนโลยีีจะถูกูพัฒันาขึ้้�นจนทำำ�ให้้
ประสิิทธิิภาพและต้้นทุุนการใช้้งานดีีขึ้้�นกว่่าระบบการ
เงิินท่ี่�มีีอยู่่�เดิิม

ความเสี่่�ยงที่่�เทคโนโลยีีถููกพััฒนาขึ้้�น 
จนประสบความสำำ�เร็็จ แต่่ไม่่ถููกใช้้งาน
อย่่างเป็็นที่่�แพร่่หลาย

ความเสี่่�ยงทางธุุรกิิจ: ความไม่่แน่่นอนของเทคโนโลยีีใหม่่
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ในการพััฒนาโครงการสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล คุุณสมบััติิท่ี่�ไร้้พรมแดนและการซื้้�อขายท่ี่�สะดวกยิ่่�งขึ้้�น ก่่อให้้เกิิด 
การแข่ง่ขัันท่ี่�ดุุเดืือดในการแย่ง่ชิิงผู้้�ใช้้และนัักลงทุุนจากทั่่�วโลก รวมถึึงต้้องแข่ง่ขัันกัับเครื่่�องมืือการเงิินแบบ
ดั้้�งเดิิมเพื่่�อช่่วงชิิงส่่วนแบ่่งทางการตลาด ปััจจััยอย่่างความรวดเร็็วและประสบการณ์์ผู้้�ใช้้ท่ี่�ดีี (UX/UI)  
มีีความสำำ�คััญอย่่างยิ่่�ง เพราะมีีผลโดยตรงต่่อกำำ�ไรและส่่วนต่่างท่ี่�จะได้้รัับ แม้้แต่่ความล่่าช้้าเพีียงเล็็กน้้อย 
ในการตอบสนองของเว็็บไซต์ ก็็อาจทำำ�ให้้ผู้้�ใช้้เลิิกใช้้บริิการไปได้้

ความไม่ช่ัดัเจนของกฎระเบีียบเก่ี่�ยวกัับเทคโนโลยีีบล็็อกเชนและการปรับัตััวของกฎหมายให้ทั้ันกัับเทคโนโลยีี
ท่ี่�เปล่ี่�ยนแปลงอย่่างรวดเร็็ว รวมถึึงข้้อจำำ�กััดด้้านการระดมทุุน ทำำ�ให้้เกิิดความเส่ี่�ยงด้้านการแข่่งขัันท่ี่�ยััง 
ไม่ส่ามารถแข่ง่ขันักัับระบบการเงิินแบบดั้้�งเดิิมได้้อย่า่งเต็็มท่ี่� อย่า่งเช่น่ในประเทศไทย การทำำ� Tokenisation 
ในรููปแบบท่ี่�นอกเหนืือจาก Asset-backed และ Project-backed ยัังไม่เ่ป็็นท่ี่�ยอมรัับอย่า่งเต็็มรููปแบบ โดย
เฉพาะเหรีียญท่ี่�อ้้างอิิงกัับสกุลุเงิินดิิจิิทััล อีีกทั้้�งประเด็็นด้้านภาษีียังไม่ช่ัดัเจน เช่น่ การเก็็บภาษีีมูลค่่าเพิ่่�มและ
ภาษีีกำำ�ไรจากการขายทรััพย์์สิิน ส่่งผลให้้ผู้้�ประกอบการในตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลเผชิิญความเสี่่�ยงจาก 
ความไม่แ่น่น่อนของกฎหมายท่ี่�สููง

โครงการสินิทรััพย์ดิ์ิจิิทััลท่ี่�มีีการกระจายอำำ�นาจ ทั้้�งในรููปแบบของ Proof-of-Work (PoW) และ Proof-of-Stake  
(PoS) นั้้�น มีีความเสี่่�ยงท่ี่�จะถููกโจมตีีได้้ 2 รููปแบบใหญ่ ่ๆ ได้้แก่่

ความเสี่่�ยงทางธุุรกิิจ: การแข่่งขััน (Competition Risks) 

ความเสี่่�ยงทางธุุรกิิจ: กฎหมาย

ความเสี่่�ยงทางเทคนิิค: การถููกโจมตีีของเหรีียญ

การ Hack แบบ 51% คืือการที่่� Miner หรืือ 	
Staker รายใหญ่ค่วบคุุม Node ส่ว่นใหญ่ ่
ในเครืือข่า่ย ทำำ�ให้้สามารถปลอมแปลง
ธุุรกรรมได้้

การทำำ� Flash Loans คืือการกู้้�ยืืมคริปิโตเคอร์เ์รนซี	ี
จำำ�นวนมหาศาลแบบชั่่�วคราว เพื่่�อสร้า้งผลกระทบ
ต่่อราคาหรืือระบบ 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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ผู้้�ให้้บริิการแพลตฟอร์์มและโครงสร้้างพื้้�นฐาน ถืือว่่าเป็็นผู้้�เล่่นท่ี่�เป็็นบุุคคลท่ี่�สาม มีีบทบาทสำำ�คััญใน 
ตลาดทุุนและระบบนิิเวศของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล แม้้ว่่าจะไม่ไ่ด้้เป็็นคู่่�แลกเปล่ี่�ยนธุุรกรรมโดยตรง แต่่ก็็ทำำ�หน้้าที่�
สนัับสนุุนและอำำ�นวยความสะดวกในการทำำ�ธุุรกรรมและกิิจกรรมต่่าง ๆ ในตลาด ตััวอย่า่งของผู้้�เล่่นเหล่านี้้� 
เช่น่ ตลาดแลกเปล่ี่�ยนสิินทรัพัย์ดิิจิิทััล (Digital Asset Exchange) ธนาคารดิจิิทััล (Digital Bank) ธุุรกิจประกััน 
(Insurance) ธุุรกิจ Oracle และ ผู้้�ให้้บริิการระบบเก็็บรัักษาสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล (Custodial Provider) เป็็นต้้น

ผู้้�เล่่นกลุ่่�มนี้้�ต้้องเผชิิญกัับความเสี่่�ยงหลายด้้าน ซึ่่�งหากผู้้�เล่่นกลุ่่�มโครงสร้้างพื้้�นฐานเหล่านี้้�ไม่ส่ามารถบริิหาร
จััดการความเส่ี่�ยงได้้อย่่างเหมาะสม อาจส่งผลให้้ตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลทั้้�งหมดได้้รัับผลกระทบอย่่างหนััก 
หากเกิิดวิิกฤตขึ้้�น โดยความเสี่่�ยงใหญ่่ท่ี่�ผู้้�เล่่นกลุ่่�มนี้้�ต้้องเผชิิญนั้้�นประกอบไปด้้วยความเสี่่�ยง 6 ประเภท 
ดัังต่่อไปนี้้�

2.3 ผู้้�ให้้บริิการแพลตฟอร์์มและโครงสร้้างพื้้�นฐาน

THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES28	



จำำ�นวนผู้้�กู้้�และผู้้�ปล่่อยกู้้�ไม่่สอดรัับกััน นำำ�ไปสู่่�ความผัันผวนของ
อััตราดอกเบี้้�ย หรืือการไหลออกของสินิทรัพัย์ค้ำำ�ประกัันบน Platform 
เนื่่�องจากนักัลงทุนุต่ื่�นตระหนก

Smart Contract อาจมีีช่อ่งโหว่หรืือความผิดิพลาด ทำำ�ให้ผู้้้�ไม่ห่วังดีี 
ฉวยโอกาสโจมตีีจนเกิิดความเสีียหายเป็น็วงกว้้าง

Oracle มีีความเสี่่�ยงท่ี่�จะให้ข้้อ้มูลูผิดิพลาด เช่น่ ข้อ้มูลูราคา หาก
ข้อ้มูลูผิดิจนราคาสูงูเกิินจริงิ ทำำ�ให้ผู้้้�ไม่ห่วังดีีสามารถนำำ�สินิทรัพัย์์
นั้้�นไปค้ำำ�ประกััน เพื่่�อกู้้� Stablecoin แบบเกิินมููลสินิทรัพัย์ค์้ำำ�ประกััน
และเม่ื่�อตลาดค้้นพบราคาที่�แท้้จริงิ จะนำำ�ไปสู่่�การเทขายสิินทรัพัย์
ค้ำำ�ประกัันนั้้�น จนราคาสินิทรัพัย์ล์ดลงฉับัพลัน เป็็นต้้น

บล็็อกเชนส่ว่นตััวเหล่านี้้� มักัมีีจุดอ่่อนด้้านความปลอดภััยมากกว่่า
บล็็อกเชนสาธารณะ (Public Blockchain) เนื่่�องจากมีีจำำ�นวนผู้้�ใช้้
งานน้อ้ยกว่่า ทำำ�ให้ม้ีีความเสี่่�ยงต่่อการถูกูโจมตีีเครืือข่า่ยได้้ง่่ายกว่่า 
เช่น่ การโจมตีีแบบ 51% Attack และยัังขาดความโปร่ง่ใส มีีกลไก
การกลัับรายการ (Reversibility) อาจส่่งผลให้้เกิิดความล่่าช้้า 
ในระบบ และอาจก่อให้เ้กิิดปัญัหาในการทำำ�งานร่่วมกัับระบบอ่ื่�นๆ

กลไกการมีีส่ว่นร่ว่มอาจก่อให้เ้กิิดความเส่ี่�ยงท่ี่�จะทำำ�ให้ ้DeFi Protocol 
เกิิดการเปล่ี่�ยนแปลงแบบฉัับพลัน และสร้้างความไม่่แน่่นอนให้ ้
กัับทิิศทางและนโยบายของ Protocol เอง ซึ่่�งอาจส่่งผลให้้เกิิด 
แรงกดดัันด้้านราคา และสั่่�นคลอนความเช่ื่�อมั่่�นของนักัลงทุนุ

Maturity 
Mismatch: 

Smart Contract 
Risk: 

Oracle Risk:

ความเสี่่�ยงจาก 
Reversible 
Private  
Blockchain: 

ความเสี่่�ยงจาก 
Decentralised 
Decision- 
making: 

ความเส่ี่�ยงของผู้้�ให้บ้ริิการสภาพคล่่อง (Liquidity Providers) ท่ี่�อาจ
ขาดทุุนกรณีีราคาสินทรัพัย์ข์องคู่่�เหรีียญเปล่ี่�ยนแปลงอย่่างฉัับพลัน 
แต่่หากคู่่�เหรีียญกลัับสู่่�ราคาเดิิมก็็จะไม่ม่ีีการขาดทุนุจริงิเกิิดขึ้้�น

Impermanent 
Loss: 
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แม้้ว่่าปััจจุบัันตลาดสิินทรััพย์ดิิจิิทััลจะมีีขนาดท่ี่�เล็็กและยากท่ี่�จะส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจมหภาค  
แต่่การเติิบโตท่ี่�รวดเร็็วของตลาดสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลเองก็็ทำำ�ให้ค้วามผัันผวนท่ี่�เกิิดขึ้้�นในตลาดสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลนั้้�น 
เริ่่�มเป็็นปััจจััยท่ี่�สำำ�คััญมากขึ้้�น และในอนาคตอาจเป็็นปััจจััยท่ี่�ไม่่อาจมองข้้ามได้้ โดยสามารถสรุุปความเสี่่�ยง
ของสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลต่่อเศรษฐกิิจโดยรวมและหน่ว่ยงานกำำ�กัับดูแูลได้้ดัังนี้้�

2.4 เศรษฐกิิจโดยรวมและหน่่วยงานกำำ�กัับดููแล

เศรษฐกิิจมหภาค 

ความเส่ี่�ยงจากการที่�ประชาชนและภาคธุุรกิจหันัไปใช้สิ้ินทรัพัย์ดิิจิิทััล
แทนสกุุลเงิินท้้องถิ่่�น (Cryptoisation) ทำำ�ให้้ธนาคารกลางสููญเสีีย
อำำ�นาจในการบริิหารนโยบายการเงิินและการเคล่ื่�อนย้้ายเงิินทุนุ ทำำ�ให้้
เงิินบััญชีีเดิินสะพัดัมีีความผัันผวนมากขึ้้�น และความผัันผวนท่ี่�สูงูของ
ราคาสินทรัพัย์ดิิจิิทััลอาจสร้้างความเส่ี่�ยงต่่อเสถีียรภาพของระบบการ
เงิินและสถาบัันการเงิิน หากมีีการลงทุุนและเก่ี่�ยวข้้องกัับสิินทรััพย์์
ดิิจิิทััลมากเกิินไปอีีกด้้วย

หากเกิิดปรากฏการณ์์ Cryptoisation อย่า่งกว้้างขวาง อาจส่ง่ผลเสีีย
ต่่อประสิทิธิภิาพของระบบการชำำ�ระเงิินได้้ จากการที่�ระบบฉันัทามติิ
ในการยืืนยัันธุุรกรรมท่ี่�ล่่าช้้าและต้้นทุุนสููงกว่่าระบบการเงิินแบบ
ดั้้�งเดิิม

ความเสี่่�ยงต่่อเสถีียรภาพ
ทางการเงิินแบบ 
Macroprudential

ความเสี่่�ยงต่่อ Payment 
System Efficiency
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หากสิินทรััพย์ดิิจิิทััลเข้้ามาทดแทนเงิินสดในวงกว้้าง อาจทำำ�ให้ ้
การจััดเก็็บภาษีีทำำ�ได้้ยากขึ้้�น นโยบายการคลัังมีีความเสี่่�ยงมากขึ้้�น 
จากมููลค่่าสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลท่ี่�ผัันผวนสููง และทำำ�ให้้ประสิิทธิิภาพใน 
การดำำ�เนิินนโยบายช่ว่ยเหลืือผู้้�ยากไร้ล้ดลง เนื่่�องจากสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล
มีีความผันัผวนสูงูและอาจมีีช่อ่งว่่างทางเทคโนโลยีีในกลุ่่�มเปราะบาง

ความเสี่่�ยงต่่อประสิิทธิิภาพ 
นโยบายการคลััง

ความท้้าทายในการกำำ�กับดููแล

ด้้วยลัักษณะของสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลท่ี่�มุ่่�งเน้้นการกระจายอำำ�นาจ ทำำ�ให้ก้ารกำำ�กัับดูแูลโดยหน่ว่ยงานงานกลางทำำ�ได้้
ยากมากขึ้้�น โดยสามารถสรุุปความท้้าทายในการกำำ�กัับดูแูลและความเสี่่�ยงท่ี่�ตามมาได้้ดัังต่่อไปนี้้�

ตลาดสินิทรััพย์ดิ์ิจิิทััล นั้้�นไม่ม่ีีกลไก Circuit Breaker เนื่่�องเป็น็ตลาดกระจาย
ศููนย์์ท่ี่�สามารถซื้้�อขายได้้ 24 ชั่่�วโมงทุุกวััน ผ่า่นระบบ Smart Contract ท่ี่�
ประมวลผลธุุรกรรมอััตโนมััติิ เป็็นผลให้้สิินทรััพย์ดิิจิิทััลมีีความเส่ี่�ยงเพิ่่�ม
เติิม จากการขาดมาตรการระงัับความต่ื่�นตระหนก ซึ่่�งอาจขยายผลไปสู่่�
การเทขายขนาดใหญ่ไ่ด้้

สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลเป็็นผลิตภััณฑ์์ทางการเงิินใหม่่ท่ี่�ยัังขาดความชััดเจนด้้าน
การกำำ�กัับดููแล โดยข้้อจำำ�กััดในการกำำ�กัับดููแลสามารถแบ่่งออกเป็็นสอง
ด้้าน คืือ 1) การปกป้อ้ง (Protect) ซึ่่�งมีีข้อ้จำำ�กััดจากกฎหมายท่ี่�ไม่ค่รอบคลุมุ 
หรืือไม่แ่น่น่อน และ 2) การเยีียวยา (Remedy) เม่ื่�อเกิิดการละเมิิดกฎหมาย 
หน่ว่ยงานกำำ�กัับดููแลมักัมีีข้้อจำำ�กััดท่ี่�ไม่ส่ามารถดำำ�เนิินการทางกฎหมายได้้
เนื่่�องจากอยู่่�ขอบเขตอำำ�นาจ ทำำ�ให้ม้ีีผู้้�ประกอบการที่�ใช้ป้ระโยชน์จากความ
เหลื่�อมล้ำำ�ทางกฎหมาย (Regulatory Arbitrage) ในการสร้้างความได้้
เปรีียบทางธุุรกิจ

DeFi โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�ง Lending Protocol มัักไม่่อยู่่�ภายใต้้การกำำ�กัับ
ดููแล ทำำ�ให้้เกิิดการละเลยมาตรฐานในการจััดการความเสี่่�ยง เช่น่ การไม่่
กำำ�หนดอััตราส่ว่นเงิินกองทุุนต่่อสิินทรัพัย์เ์สี่่�ยง การไม่ก่ำำ�หนด Concentration 
Limit ของผู้้�กู้้� หรืือ DeFi บางประเภทกลายเป็็นเครื่่�องมืือสำำ�คััญในการ 
ฟอกเงิินและการหลบเล่ี่�ยงภาษีี ด้้วยการบริิการช่วยลบประวััติิธุุรกรรม 
เป็็นต้้น

Automaticity Without 
Circuit Breakers

ความเสี่่�ยงการออกแบบ
นโยบายและกลไก 
การเยีียวยา

Decentralised Finance 
ยัังอยู่่�นอกการกำำ�กัับดููแล
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เนื้้�อหาในบทที่� 1 และ 2 ได้้ช่่วยฉายภาพให้้เห็็นถึึง
โอกาสและความเส่ี่�ยงของตลาดสิินทรััพย์ดิ์ิจิิทััล โดยใน
ด้้านโอกาสนั้้�น พบว่่า นักัลงทุนุไทยมีีความต่ื่�นตััวและ
ให้ค้วามสนใจต่อตลาดสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลอย่า่งมาก แต่่ใน
ด้้านความเส่ี่�ยงนั้้�นก็็พบว่่า นักัลงทุุนไทยยัังคงมีีความรู้้�
ความเข้า้ใจที่�จำำ�กััดและพฤติิกรรมการลงทุนุท่ี่�มีีความ
เส่ี่�ยง ตลอดจนความเสี่่�ยงในตลาดสินิทรััพย์ดิ์ิจิิทััลเอง
ก็็มีีสูงู ทั้้�งความเส่ี่�ยงดั้้�งเดิิมและความเส่ี่�ยงใหม่่

ในเนื้้�อหาของบทที่� 3 นี้้� จะมุ่่�งเน้้นไปท่ี่�การทำำ�ความ
เข้า้ใจและวิิเคราะห์์ช่อ่งว่่างในการการกำำ�กัับดูแูลและ
การพััฒนาโครงสร้้างพื้้�นฐานด้้านสิินทรััพย์ดิิจิิทััลใน
ประเทศไทย ว่่าสภาวะการกำำ�กัับดููแลในปััจจุบันันี้้�ช่ว่ย
ให้ป้ระเทศไทยตัักตวงโอกาสจากตลาดสิินทรัพัย์และ
เตรีียมความพร้้อมรัับมืือกัับความเสี่่�ยงได้้เหมาะสม
เพีียงใด โดยเนื้้�อหาในบทนี้้�จะแบ่ง่เนื้้�อหาเป็็น 2 ส่ว่น 
นั่่�นคืือ (1) ข้้อจำำ�กััดในการลงทุนุในสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล และ 
(2) ข้้อจำำ�กััดในการระดมทุนุผ่า่นสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล

3 ช่อ่งว่า่งการกำำ�กับัดูแูล
สินิทรัพัย์ด์ิจิิทิัลัไทย
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ข้อ้จำำ�กััดท่ี่�ชัดัเจนสำำ�หรับันัักลงทุนุรายย่อ่ยในไทย คืือ 
ยังัไม่ส่ามารถลงทุนุผ่า่นกองทุนุท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้งกัับสินิทรัพัย์์
ดิิจิิทััลได้้ ทั้้�งกองทุนุในประเทศและต่่างประเทศ แม้้ว่่า 
ในช่ว่งเวลาหนึ่่�งช่อ่งทางการลงทุุนผ่่านตััวกลาง เช่น่ 
KKP Dime และ InnovestX จะเคยเปิิดให้้นัักลงทุุน
ไทยเข้้ามาลงทุุนในกองทุุนสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลต่่าง
ประเทศได้้ แต่่ปัจัจุบันัก็็ถูกูห้า้มไม่ใ่ห้ด้ำำ�เนินิการ ทำำ�ให้้
นัักลงทุุนพลาดโอกาสในการลงทุุนผ่่านผลิตภััณฑ์์
อย่า่งเช่น่ Spot Bitcoin ETF ซึ่่�งเป็น็กองทุนุประเภท 
ETF (Exchange Traded Fund) ท่ี่�สามารถซื้้�อ-ขาย
ผ่า่นตลาดหลักทรัพัย์ไ์ด้้ในเวลาทำำ�การ โดยกองทุนุจะ
นำำ�เงิินไปซื้้�อและถืือครอง Bitcoin จริิง และมีีการ
บริิหารจััดการโดยสถาบัันการเงิินชั้้�นนำำ� ทำำ�ให้้ความ
เสี่่�ยงน้อ้ยกว่่าการลงทุุนถืือเหรีียญด้้วยตนเอง

กฎระเบีียบท่ี่� เข้้มงวดนี้้�ส่่วนหนึ่่�งเป็็นผลมาจาก
แนวทางการกำำ�กัับดูแูลสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลค่่อนข้า้งจะเป็็น
ไปในลัักษณะอนุุรักัษ์์นิยิม นั่่�นคืือ “ต้้องมั่่�นใจก่อนจึึง
ค่่อยเปิดิ” ทั้้�งนี้้�เน่ื่�องจากบทบาทหน้าที่�ของสำำ�นักังาน 
ก.ล.ต. ท่ี่�ให้ค้วามสำำ�คััญกัับการคุ้้�มครองนักัลงทุนุเป็น็
หลัก ส่ง่ผลให้ก้ารพิจารณาอนุมุัติัิผลิตภััณฑ์์การลงทุุน
ใหม่ ่ๆ อย่า่ง ETF ท่ี่�อ้้างอิิงกัับสกุลุเงิินดิิจิิทััล เป็็นไป
อย่า่งระมัดัระวัังและใช้เ้วลา

3.1 ข้้อจำำ�กััดในการลงทุุนในสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล

ในมุมุมองของหน่ว่ยงานกำำ�กัับดูแูลนั้้�นมองว่่า หากนักั
ลงทุุนสนใจจะลงทุุนในสิินทรััพย์ดิิจิิทััลจริง ๆ การ
เข้้าไปลงทุุนโดยตรงก็็เป็็นทางเลืือกท่ี่�เปิิดกว้้างและ
ทำำ�ได้้ง่่ายอยู่่�แล้้ว การนำำ�เสนอผลิตภััณฑ์์กองทุุนท่ี่�ได้้
รัับการ “รัับรอง” อย่่างเป็็นทางการ อาจทำำ�ให้้นััก
ลงทุุนเข้้าใจผิดิเก่ี่�ยวกัับระดัับความเสี่่�ยงของสินิทรัพัย์์
ประเภทนี้้� โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งสำำ�หรัับผู้้�ที่�ไม่่ได้้ศึึกษา
ข้อ้มููลอย่า่งลึึกซึ้้�ง ทางสำำ�นักังาน ก.ล.ต. จึึงเลืือกปิิดกั้้�น
ทางเลืือกนี้้�จากนักัลงทุนุรายย่อ่ยเอาไว้้ก่่อน

ผลท่ี่�ตามมาของแนวทางการกำำ�กัับดููแลนี้้� คืือ นักัลงทุุน
ท่ี่�ต้้องการเข้า้ถึึงสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล โดยเฉพาะนักัลงทุนุ
กลุ่่�มท่ี่�อยู่่�ระหว่างนัักลงทุุนแบบดั้้�งเดิิมและนัักลงทุุน
ในสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลท่ี่�มีีความเข้า้ใจสูงและรับัความเส่ี่�ยง
ได้้มาก ก็็ต้้องหันัไปเลืือกทางเลืือกอ่ื่�นท่ี่�ใกล้้เคีียง เช่น่ 
การลงทุนุในบริษัิัทอื่�น ๆ  ท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้ง อย่า่งบริษัิัทที่�ทำำ�
เหมืืองขุุดคริปิโตเคอร์์เรนซีี หรืือการลงทุนุในกองทุุน
ท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้งกัับสัญัญาซื้้�อขายล่่วงหน้าที่�อ้้างอิิงกัับราคา
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล เช่่น Bitcoin Futures ซึ่่�งเป็็นการ
ลงทุนุท่ี่�ไม่ต้่้องถืือครองเหรีียญคริปิโตโดยตรง แต่่เน้น้
การเก็็งกำำ�ไรจากความผันัผวนของราคา ซึ่่�งอาจไม่ใ่ช่่
วิิธีีการที่�เหมาะสมท่ี่�สุดุ
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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

ในฝั่่� งผู้้�ระดมทุนุ ย่อ่มต้้องการให้ก้ระบวนการจััดสรรทุนุทำำ�ได้้ง่่ายและมีีประสิทิธิภิาพมากขึ้้�น ซึ่่�งการเข้า้มาของ
เทคโนโลยีีสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล สามารถมีีบทบาทสำำ�คััญในการขยายโอกาสและนิยิามของทุนุว่่าสามารถระดมทุนุ
จากอะไรและจากใครได้้บ้า้ง ช่ว่ยเปิดิโอกาสให้เ้กิิดนวััตกรรมทางการเงิินและการระดมทุนุรููปแบบใหม่ ่ๆ โดย
หนึ่่�งในเทคโนโลยีีทำำ�กำำ�ลัังเป็น็ท่ี่�พูดูถึึงอย่า่งมากคงหนีีไม่พ่้น้การทำำ� Real World Asset (RWA) Tokenisation 
หรืือกระบวนการสร้า้งตััวแทนสินิทรัพัย์ใ์ห้อ้ยู่่�ในรููปของดิิจิิทััล (Digital Representation) โดยสร้า้งโทเคนขึ้้�น
เพื่่�อเป็็นตััวแทนของสิทิธิ ิหรืือทรัพัย์ส์ินิต่่าง ๆ เมื่่�อสิินทรัพัย์อ์ยู่่�ในรููปของโทเคนจะเอื้้�ออำำ�นวยต่่อการซื้้�อขาย
แลกเปล่ี่�ยน ช่ว่ยเพิ่่�มสภาพคล่่อง เป็น็การสร้า้งตลาดให้กั้ับสินิทรัพัย์ต่์่าง ๆ เหล่านี้้�

3.2 ข้้อจำำ�กััดในการระดมทุุนผ่่านสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล
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อย่่างไรก็็ตาม การระดมทุุนในตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลสำำ�หรัับผู้้�ประกอบการไทยยังมีีความท้้าทายและ
อุุปสรรคอยู่่�หลายประการ ที่่�ทำำ�ให้้การระดมทุุนรููปแบบใหม่่นี้้�ยัังทำำ�ได้้ยากและยัังไม่่ได้้รัับความนิิยม
เป็็นการทั่่�วไปมากนักั โดยสามารถสรุปุอุปุสรรคสำำ�คัญัได้ด้ังัต่อ่ไปนี้้�

ความไม่่ชััดเจนด้้านภาษีี

ข้้อจำำ�กััดในการออกเหรีียญ

ปััญหาสภาพคล่่อง 
ในตลาดรอง

ความไม่่สอดคล้้องกัันกัับ
นโยบายระดัับชาติิ

ความไม่่ยืืดหยุ่่�น 
ของตััวกฎหมาย

เกิิดความกัังวลเก่ี่�ยวกัับการจััดเก็็บภาษีีซ้ำำ�ซ้้อน จึึงจำำ�เป็็นต้้องมีี
คำำ�นิิยามท่ี่�ชัดัเจนสำำ�หรับัผลิตภััณฑ์์ใหม่ท่่ี่�มีีความแตกต่่างกััน เพ่ื่�อ
กำำ�หนดวิิธีีการจััดเก็็บภาษีีที่�เหมาะสม โดยปััจจุบัันอยู่่�ระหว่าง
การหารืือกัับกรมสรรพากรแล้้ว

มีีจำำ�นวน ICO Portal หรืือ Underwriter น้้อยเกิินไป ทำำ�ให้้การ
ออกเหรีียญยัังทำำ�ได้้ยาก ปััจจุบัันกำำ�ลัังพิิจารณาให้้ Traditional 
Broker เข้า้มามีีส่ว่นร่ว่มมากขึ้้�นในกระบวนการออกเหรีียญ เพ่ื่�อ
เพิ่่�มช่อ่งทางและความคล่่องตััว

ตลาดรองของ Investment Token ยังัขาดสภาพคล่่อง (Liquidity) 
จำำ�เป็็นต้้องหาวิธีีการแก้้ไขปัญหานี้้�ต่่อไป เพื่่�อสร้้างความน่า่สนใจ
และความเชื่่�อมั่่�นให้้กัับนัักลงทุุน

นโยบายด้้านสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลของไทยยังัมีีความไม่ส่อดคล้้องกััน 
หน่่วยงานกำำ�กัับดููแล รััฐบาล มีีความสนใจไปในทิิศทางท่ี่�แตก
ต่่างกััน โดยหน่ว่ยงานกำำ�กัับดููแลมุ่่�งเน้้นไปท่ี่�ผลิตภััณฑ์์ระดมทุนุ 
และเน้น้ปกป้อ้งผู้้�ลงทุนุอย่า่งเคร่ง่ครัดั ในขณะท่ี่�รัฐับาลไม่ไ่ด้้มุ่่�ง
เน้้นในส่ว่นนี้้� แต่่เน้้นไปท่ี่�การส่ง่เสริิมการเป็็น Digital Hub และ
ประชาชนสนใจในมิิติิของ Cryptocurrency มากกว่่า ความไม่่
สอดคล้้องนี้้�เอง อาจทำำ�ให้น้โยบายท่ี่�กำำ�ลัังขับัเคล่ื่�อนแยกส่ว่นกััน
นี้้� อาจไม่บ่รรลุุผลเท่่าที่�ควร

ในกระบวนการแก้้ไขกฎหมายมีีความล่่าช้้า และในระหว่างท่ี่�
กฎหมายอยู่่�ในกระบวนการปรับัปรุุง ก็็มักัเกิิดปัญัหาการขาดการ
สื่่�อสารร่วมกัันระหว่างภาคเอกชนและภาครัฐั ทำำ�ให้เ้อกชนไม่่กล้้า 
ตััดสิินใจลงทุุนในประเทศไทย เนื่่�องจากไม่่ทราบทิิศทางด้้าน 
กฎระเบีียบของไทยอย่า่งใกล้้ชิิด

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

THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES 37	



การทำำ�ความเข้้าใจระบบนิิเวศทางเทคโนโลยีี มีีความ
สำำ�คััญอย่่างมากต่่อการวิเคราะห์์ทิิศทางอนาคตของ
ตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล เนื่่�องจากการเติิบโตของตลาด
สินิทรััพย์ดิิจิิทััลมีีแรงขับัเคล่ื่�อนจากความก้้าวหน้าทาง
เทคโนโลยีีเป็็นหลัก อย่่างไรก็ตาม ระบบนิิเวศทาง
เทคโนโลยีีสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลเริ่่�มมีีความซัับซ้้อนสููงขึ้้�น  
ดัังนั้้�นเนื้้�อหาบทที่� 4 นี้้� จึึงมุ่่�งเน้น้ไปท่ี่�การฉายภาพของ
ระบบนิิเวศเทคโนโลยีีสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลในรููปแบบที่่� 
เข้า้ใจง่าย ครอบคลุมุเทคโนโลยีีสำำ�คััญ ไปจนถึึงการชี้้�
ให้เ้ห็น็ถึึงแนวโน้ม้ทางเทคโนโลยีีที่�สำำ�คััญในอนาคต

4 อนาคตของธุุรกิจิ
สินิทรัพัย์ด์ิจิิทิัลั
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4.1 ระบบนิิเวศเทคโนโลยีีและอุุตสาหกรรมสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลในปััจจุุบััน
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ปััจจุบุัันผู้้�เล่น่ในระบบนิเิวศสินิทรััพย์ด์ิจิิทิัลัมีีความหลากหลายสูงู โดยผู้้�เล่น่แต่ล่ะประเภทนั้้� นมีีบทบาท
ในระบบนิเิวศที่่�แตกต่า่งกััน ซึ่่�งสามารถจัดัประเภทหลัักๆ ได้้แก่่

Cryptocurrency

Smart Contract

Scaling Protocol

Interoperability Protocol

คริปิโตเคอร์เ์รนซีีเป็็นโครงสร้้างพื้้�นฐานหลักของระบบนิิเวศสินิทรัพัย์ดิิจิิทััล 
คล้้ายกัับสินิค้้าโภคภััณฑ์์อย่า่งทองคำำ�หรืือปิโิตรเลีียม โดยมีีบทบาทเป็น็ระบบ
ชำำ�ระเงิิน กระจายศููนย์์ การแลกเปล่ี่�ยน และการสะสมมููลค่่า เช่น่ Bitcoin 
Ethereum และ Solana ซึ่่�งถูกูนำำ�มาใช้้ในการทำำ�ธุุรกรรมต่่าง ๆ  ในแอปพลิเคชันั
ท่ี่�ใช้เ้ทคโนโลยีีบล็็อกเชน และ Stablecoin รวมถึึงสินิทรัพัย์อ่์ื่�น ๆ  ท่ี่�ถูกูแปลง
เป็็นโทเค็็นก็็มีีบทบาทในการปฏิิวััติิวงการตลาดทุุนด้้วย

Smart Contract หรืือสััญญาอัจฉริิยะ เป็็นข้้อตกลงท่ี่�สามารถดำำ�เนิินการ
และบังัคัับใช้โ้ดยอััตโนมัติัิบนบล็็อกเชน โดยไม่ต้่้องใช้ตั้ัวกลาง12 เทคโนโลยีี
นี้้�ถููกนำำ�ไปใช้้ในการกู้้�ยืืมสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล การซื้้�อขายแลกเปล่ี่�ยน และการ
แปลงสิินทรััพย์์ในโลกจริิงให้้เป็็นโทเค็็น เช่น่ Ethereum และ Solana ท่ี่�มีี
บทบาทในการพััฒนาแอปพลิเคชัันแบบกระจายศููนย์์ (DApp) 

ปัจัจุบันับล็็อกเชนมีีข้อ้จำำ�กััดในการประมวลผลธุุรกรรมจำำ�นวนมาก จึึงมีีการ
พััฒนาเทคโนโลยีี Scaling Protocol เช่่น การรวมธุุรกรรมหลายรายการ
เป็น็หนึ่่�ง (Roll-up) และการเพิ่่�มเลเยอร์์ (Layer 2)13 เพ่ื่�อเร่ง่การประมวลผล 
และลดต้้นทุุน การเพิ่่�มเลเยอร์์ยัังช่่วยลดความแออััดบนบล็็อกเชนหลักได้้ 
ตััวอย่า่งเทคโนโลยีีนี้้�คืือ Sidechains และ State Channels

เทคโนโลยีีนี้้�ช่่วยให้้บล็็อกเชนต่่าง ๆ สามารถเชื่่�อมโยงกัันและแลกเปล่ี่�ยน
สิินทรััพย์หรืือข้้อมููลระหว่างกัันได้้ เช่่น Polkadot และ Cosmos14 ท่ี่�เป็็น
ตััวอย่า่งของ Cross-Chain Bridge ซึ่่�งช่ว่ยให้ร้ะบบต่่าง ๆ  ในตลาดสินิทรัพัย์์
ดิิจิิทััลสามารถทำำ�งานร่ว่มกัันและแลกเปล่ี่�ยนข้้ามพรมแดนได้้อย่า่งสะดวก

12 ETDA. (2561). SMART CONTRACT คืืออะไร ? - สพธอ. 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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จากโครงสร้า้งพื้้�นฐานทางเทคโนโลยีีเหล่านี้้� ทำำ�ให้้ตลาดสินิทรััพย์ดิ์ิจิิทััลมีีกลุ่่�มอุุตสาหกรรมและผู้้�ประกอบ
การอยู่่�หลายประเภท ท่ี่�คอยผลิตสิินค้้าและบริกิาร ช่ว่ยขับัเคล่ื่�อนมููลค่่าของตลาดโดยรวม ซึ่่�งอุุตสาหกรรม
เหล่านี้้�มีีทั้้�งส่ว่นท่ี่�คล้้ายและแตกต่่างจากเศรษฐกิิจดั้้�งเดิิม ซึ่่�งกลุ่่�มอุุตสาหกรรมสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลเหล่านี้้�
นั้้�น ตััวอย่า่งเช่น่ กลุ่่�ม Application Development Decentralised IT Metaverse Entertainment 
SocialFi Defi และ CeFi เป็น็ต้้น

Oracle

Privacy on-chain

App-specific Blockchain

เป็็นเทคโนโลยีีที่�ทำำ�หน้าที่�เช่ื่�อมโยงข้้อมููลจากโลกภายนอกเข้้าสู่่�บล็็อกเชน 
เช่่น ราคาสิินค้้า หรืือข้้อมููลราคาหลักทรััพย์์ Oracle15 ช่่วยให้้บล็็อกเชน
สามารถนำำ�ข้อ้มููลจากโลกจริงมาใช้ง้านได้้ โดยเฉพาะในการกำำ�หนดราคาหรืือ
การแปลงสิินทรััพย์์ในโลกจริิงให้้เป็็นโทเค็็น 

ความโปร่ง่ใสของบล็็อกเชนทำำ�ให้เ้กิิดปัญัหาด้านความเป็น็ส่ว่นตััวของข้อ้มูลู 
เทคนิิค Zero-Knowledge Proof (ZKP) ช่ว่ยให้้สามารถยืืนยัันข้้อมููลโดยไม่่
ต้้องเปิิดเผยข้้อมููลสำำ�คััญ ทำำ�ให้้ธุุรกรรมบนบล็็อกเชนมีีความปลอดภััยและ
เป็็นส่ว่นตััวมากขึ้้�น โดย ZKP ถููกใช้้ในโครงการอย่า่ง ZCash และ Monero 
เพื่่�อปกป้้องความเป็็นส่ว่นตััวของผู้้�ใช้้

หมายถึึงบล็็อกเชนท่ี่�ถููกสร้้างขึ้้�นเพื่่�อวััตถุุประสงค์์เฉพาะ เช่่น การจััดเก็็บ
ข้้อมููลบนระบบคลาวด์์แบบกระจายศููนย์์ (Decentralised Cloud Storage) 
ตััวอย่า่งเช่น่ Storj และ Filecoin รวมถึึงการใช้้งานกัับอุุปกรณ์์ IoT อย่า่ง 
Vechain และ IOTA บล็็อกเชนเหล่านี้้�ถููกออกแบบมาเพื่่�อตอบสนองต่่อ 
การใช้้งานท่ี่�เฉพาะเจาะจงและช่่วยให้้บล็็อกเชนเข้้าถึึงการใช้้งานใน 
ชีีวิตประจำำ�วัันมากขึ้้�น

15 Elusiv Privacy. (2023). The Different Approaches to Privacy On-Chain | by Elusiv Privacy. Medium.
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จากการศึกษาและทำำ�ความเข้า้ใจระบบนิิเวศสิินทรัพัย์ดิิจิิทััล และพัฒันาการของอุุตสาหกรรมสิินทรัพัย์ดิิจิิทััล
นั้้�น ทำำ�ให้้สามารถประเมิินแนวโน้้มอนาคตได้้เบื้้�องต้้น ว่่าเทคโนโลยีีใดท่ี่�น่่าจะมีีบทบาทสููงและสามารถเป็็น 
ตััวขัับเคล่ื่�อนตลาดสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลในอนาคตอัันใกล้้ได้้ โดยแนวโน้ม้เหล่านี้้�ประกอบด้้วย

4.2 แนวโน้้มการพััฒนาของตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลในอนาคต

Real World
Asset Tokenisation 

Decentralised Artificial
Intelligence

Blockchain
as a Service (BaaS)

Web 3.0Decentralised Physical
Infrastructure Networks (DePIN)

Real World Asset 
Tokenisation (RWA)

เป็็นแนวคิิดการแปลงสิินทรััพย์์ในโลกจริิงให้้เป็็นโทเค็็น ปััจจุบััน
ครอบคลุุมตั้้�งแต่่การแปลงพัันธบัตรรััฐบาล ไปจนถึึงอสัังหาริิมทรััพย์ 
โดยตลาด RWA มีีมููลค่่าตลาดกว่่า 118.57 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ16  
ซึ่่�งส่ว่นใหญ่กว่่า 97% อยู่่�ในรููปแบบ Stablecoin และคาดว่่าในอนาคต 
RWA Tokenisation มีีแนวโน้้มจะขยายตััวไปสู่่�สิินทรััพย์์ประเภทอื่�น ๆ 
เช่่น ตราสารหนี้้�เอกชน สิินค้้าโภคภััณฑ์์ และโครงสร้้างพื้้�นฐานต่่าง ๆ 
รวมถึึงคาดการณ์์ว่่ามููลค่่าตลาดของ RWA Tokenisation อาจเติิบโต 
ไปถึึง 10.9 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ภายในปีี 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

ปัญัญาประดิิษฐ์์แบบกระจายศููนย์์ (DAI) คืือ การกระจายหน่วยประมวล
ผล AI ไปยัังอุุปกรณ์์ต่่าง ๆ โดยใช้้บล็็อกเชนเป็็นโครงสร้้างพื้้�นฐาน  
ลดการผูกขาด AI โดยบริิษััทขนาดใหญ่ DAI ช่่วยเพิ่่�มความปลอดภััย
และความเป็็นส่ว่นตััวของข้อ้มููล รวมถึึงเอื้้�อต่่อการพัฒันา AI ในลัักษณะ
โอเพนซอร์์สมากขึ้้�น ตััวอย่่างโครงการ DAI เช่่น Fetch.ai Render  
Token และ Ocean Protocol ท่ี่�สร้้างตลาดกลางสำำ�หรัับการพััฒนา AI 
บนบล็็อกเชน

BaaS เป็็นบริิการ Cloud-based ท่ี่�ช่่วยให้้ธุุรกิจสามารถพััฒนาและ
บริิหารจััดการแอปพลิเคชัันบล็็อกเชนได้้ง่่ายขึ้้�น โดยไม่่ต้้องดููแล
โครงสร้้างพื้้�นฐานเอง BaaS ช่่วยลดต้้นทุุนและเพิ่่�มความปลอดภััยใน
เทคโนโลยีีบล็็อกเชน ตััวอย่่างผู้้�ให้้บริิการ BaaS เช่่น Microsoft 
Amazon และ IBM ท่ี่�พััฒนาระบบ Blockchain สำำ�หรัับการใช้้งาน 
ทางธุุรกิจ

DePIN นำำ�เทคโนโลยีีบล็็อกเชนมาใช้ก้ระจายศูนูย์โ์ครงสร้า้งพื้้�นฐานทาง
กายภาพ เช่่น เครืือข่่ายโทรคมนาคม พลังงาน และ IoT ผู้้�ใช้้หรืือผู้้�มีี
ทรัพัยากรสามารถมีีส่ว่นร่ว่มในการให้บ้ริกิารและได้้รับัผลตอบแทนจาก
การแบ่่งปัันทรััพยากร เช่่น พลังงานหรืือพื้้�นท่ี่�เก็็บข้้อมููล ตััวอย่่าง
โครงการ DePIN เช่น่ Helium Network Hivemapper และ Filecoin

เป็็นระบบอิินเทอร์์เน็็ตท่ี่�กระจายอำำ�นาจโดยใช้้เทคโนโลยีีบล็็อกเชน 
แทนท่ี่�จะเก็็บข้้อมููลในฐานข้้อมููลรวมศููนย์์ ระบบ Web 3.0 เน้้นการใช้้ 
Cryptocurrency และ Token ต่่าง ๆ ในการซื้้�อขายสิินค้้าและบริิการ 
และช่่วยให้้ผู้้�ใช้้งานสามารถเป็็นเจ้้าของโพรโตคอลต่่าง ๆ บน
อิินเทอร์์เน็ต็ได้้ ปัจัจุบันัธุุรกิจ Web 3.0 เช่่น Brave (Web Browser) และ 
Steemit (Social Media) ได้้เริ่่�มพััฒนาแล้้ว แต่่ยัังคงมีีผู้้�ใช้้งานน้้อย

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.
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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 นโยบายสินิทรัพัย์ด์ิจิิทิัลั
เพ่ื่�ออนาคต
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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 บทที่�ผ่า่นมา ได้้ฉายภาพให้เ้ห็น็ถึึงภููมิิทััศน์์ภาพรวมของสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล ทั้้�งในเร่ื่�องของบทบาทของ
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลต่่อตลาดเงิินตลาดทุนุของโลกและไทย ช่อ่งว่่างความเข้้าใจในเร่ื่�องตลาดสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล
ของนักัลงทุนุไทย ภาพความเสี่่�ยงเชิิงระบบของสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล ช่อ่งว่่างในเร่ื่�องการกำำ�กัับดูแูล ไปจนถึึง
ภาพอนาคตของอุุตสาหกรรมสินิทรัพัย์ดิิจิิทััล

โดยในบทที่� 5 นี้้� จะเป็็นการรวบรวมองค์์ความรู้้�ทั้้�งหมด แล้้วมาประกอบเป็น็ชุุดข้อ้เสนอทางนโยบายท่ี่�
เป็น็ประโยชน์ส์ำำ�หรับัประเทศไทย ซึ่่�งชุุดนโยบายนี้้�จะมุ่่�งสร้า้งสมดุลุระหว่างการส่ง่เสริมิอุุตสาหกรรม
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล และการปกป้้องคุ้้�มครองนัักลงทุนุ สามารถสรุุปชุุดนโยบายท่ี่�สำำ�คััญได้้ดัังนี้้�

ในด้้านการส่ง่เสริมิอุุตสากรรม ประกอบไปด้้วยการส่ง่เสริมิ 3 ด้้าน นั่่�นคืือ (A) ด้้านผู้้�ลงทุนุ (B) ด้้านผู้้�ระดมทุุน 
และ (C) ด้้านระบบนิเิวศ มีีรายละเอีียดดัังต่่อไปนี้้�

5.1 นโยบายส่งเสริิมอุุตสาหกรรม (Industry Promotion)

  A: Investors สร้้างความน่่าดึึงดููดของการลงทุุน 

A1:Standardise Product Introduction System เพิ่่�มทางเลืือกการลงทุุนในตลาด 
	ผ่ า่นกระบวนการคัดสรรผลิิตภััณฑ์์ที่่�จะเข้้ามาอยู่่�ในตลาดที่่�ชััดเจนและคาดการณ์ได้้

•	 เปิิดโอกาสให้้รายย่อ่ยท่ี่�มีีความรู้้�เข้้าถึึงผลิตภััณฑ์ 	
	ที่ �	มีีความ Advanced ได้้มากขึ้้�น รวมทั้้�งเข้้าถึึงการ	
	 ลงทุุนทางอ้้อมต่่าง ๆ

•	 ลดความสัับสนในตลาดและสร้้างโอกาสการลงทุุน	
	ที่ �	ชัดเจนยิ่่�งขึ้้�น 

•	ดึงดูดูผู้้�ระดมทุนุมากขึ้้�น ทั้้�งจากในประเทศและ       	
	ต่ างชาติ

•	 เกณฑ์์สอดคล้้องและตรงกัับความต้้องการของ	
	 ตลาดมากขึ้้�น

DEF

Impact

•	 สร้้างเกณฑ์์ท่ี่�ชััดเจนในการกำำ�หนดว่่าผลิตภััณฑ์์ใด	
	 สามารถจดทะเบีียนได้้ โดยมุ่่�งเน้น้ปััจจััยต่่าง ๆ เช่น่ 	
	 ความปลอดภััยของผลิตภััณฑ์์ รวมถึึงวิิธีีการปรับัปรุุง       	
	ผลิ ตภััณฑเพื่่�อให้ผ้่า่นข้อ้กำำ�หนดต่่าง ๆ พร้อ้มทั้้�งให้	้
	 ขอมููลเก่ี่�ยวกัับระยะเวลาที่�ใช้้ในการตัดสิินใจของ	
	หน่ ว่ยงานกำำ�กัับดูแูล 

•	พ ฒนาระบบการจััดอัันดัับมาตรฐานสำำ�หรับัสินิทรัพัย์           	
	ดิ จิิทััล เพื่่�อประเมินิและสื่่�อสารระดัับความเสี่่�ยงให้กั้ับ	
	ผู้้� ลงทุุน

•	 Involve สมาคม ผู้้�เล่่นหลักในตลาด และผู้้�เชี่่�ยวชาญ 	
	 เข้า้มามีีส่ว่นร่ว่มในกระบวนการคัดสรรผลิตภััณฑ์์

DEF Concept / Sub-initiatives
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•	พ ฒนาเคร่ื่�องมืือสำำ�หรับัติิดตามข่า่วสารและสนับัสนุนุ	
	 งานวิิจััยท่ี่�ให้ข้้อ้มูลูเชิงิลึึกเก่ี่�ยวกัับประสิทิธิภิาพและ	
	 โปรไฟล์ความเสี่่�ยงของผลิตภััณฑ์์ โดยเฉพาะอย่า่งยิ่่�ง	
	สำ ำ�หรับัผลิตภััณฑ์์สินิทรัพัย์ดิิจิิทััล

•	 พัฒันามาตรวัดความเสี่่�ยงของผลิตภััณฑ์์ (Product 	
	 Risk Scale) ท่ี่�ออกแบบมาโดยเฉพาะสำำ�หรัับสินิทรััพย์	
	 ดิิจิิทััลต่่าง ๆ เทีียบกัับสินิทรัพัย์ดั้้�งเดิิม

•	 จััดทำำ�โครงการให้ค้วามรู้้� รวมถึึงแบบทดสอบการลงทุนุ 	
	 ซึ่่�งหากไม่่ผ่่านก็็ไม่่สามารถซื้้�อได้้ เพื่่�อให้้มั่่�นใจว่า       	
	นั กลงทุุนเข้้าใจผลิตภััณฑ์์ท่ี่�พวกเขาซื้้�อ

•	บังคัับใช้้แผนการเปิิดเผยข้้อมููลแบบมาตรฐาน    	
	 (Standardised Disclosure) สำำ�หรัับผลิตภััณฑ์์ใหม่ท่่ี่� 	
	 เข้้าสู่่�ตลาด ให้ ้Exchanges ต้้องทำำ�สรุุป Whitepaper 	
	ที่ �ตรงตามมาตรฐาน ก่่อนลิิสต์์เหรีียญในตลาด

•	 สนับัสนุนุการพัฒันาและใช้ง้านเครื่่�องช่ว่ยในการ	
	ตั ดสิินใจลงทุนุใน เช่น่ อนุุญาต ผลิตภััณฑ์์ประเภท 	
	 Robo-advisor หรืือ Analytic Tools ท่ี่�ช่ว่ยกระจาย	
	 ความเสี่่�ยงอััตโนมัติัิในสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล

DEF Concept / Sub-initiatives

A2: Promote Diversification and Risk Understanding ส่ง่เสริมิความเข้้าใจในผลิิตภััณฑ์์ระดม
ทุุนทางเลืือก การกระจายการลงทุุน

•	 ข้้อมูลูของผลิตภััณฑ์์มีีมาตรฐานมากขึ้้�น เพิ่่�มความ	
	สำ ำ�คััญในบทบาทของนักัวิิเคราะห์์และการเผยแพร่	่
	 ข้้อมูลูทั้้�งในเชิิงบวกและเชิิงลบ

•	นั กลงทุนุสามารถตัดสินิใจแบบ Well-informed ได้้	
	 มากขึ้้�น

DEF

DEF

Impact

Impact

•	 เกิิดการซื้้�อขายท่ี่�มีีประสิทิธิภิาพมากขึ้้�น ค้้นพบราคา 	
	 (Price Discovery) ท่ี่�แม่น่ยำำ�ขึ้้�น จากสภาพคล่่อง 	
	 (Liquidity) ท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�น และต้้นทุุนการซื้้�อขาย (Fee)     	
	ที่ �ต่ำำ�ลง

•	 ตลาดไทยสามารถแข่ง่ขันักัับตลาดโลกมากขึ้้�น ทำำ�ให้	้
	 ผู้้�ใช้้ไทยไม่ต้่้องออกไปซื้้�อขายข้้างนอก

•	 ผลิตภััณฑ์์ท่ี่� Advanced เช่น่ Stock Options เสริมิ	
	 ความน่า่ดึงดุุดให้กั้ับตลาดสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลได้้ ทำำ�ให้	้
	มีี มิติิิน่า่สนใจในการซื้้�อขายมากขึ้้�น

•	 อนุญุาตให้โ้บรกเกอร์แ์บบดั้้�งเดิิมสามารถเสนอ และ	
	ซื้้ �อขายสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลได้้ เพื่่�อเพิ่่�มสภาพคล่่องในตลาด

•	 อนุุญาต/สนัับสนุุนการใช้้ตราสารสิิทธิิและอนุุพัันธ 	
	 (Stock Options and Derivatives) บนสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล	
	 อย่า่งมีีความรู้้�

•	 อนุญุาต Product ประเภท Liquidity Pool เชื่่�อมโยง	
	 ตลาดไทยกัับกลุ่่�มสภาพคล่่องระดัับโลก

•	พิ จารณาอนุญุาต Bot-trading

DEF Concept / Sub-initiatives

A3: Develop Secondary Markets พัฒันาตลาดรอง
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•	 ขยายเกณฑ์์ในการให้้นัักลงทุุนรายย่่อยลงทุุนใน	
	สิ นิทรัพัย์ท่ี่�หลากหลายมากขึ้้�น รวมถึึงสินิทรัพัย์เสี่่�ยง 	
	 ตามประสบการณ์แ์ละความรู้้�สามารถ (Sophistication)	
	 ของตน เช่น่ การจััดตั้้�งระบบการทดสอบคุุณสมบััต	
	ข องนัักลงทุนุ Accredited Investors Qualification 	
	 โดยการทดสอบ

DEF Concept / Sub-initiatives

A4: Broaden Retail Investors Access to Complicate Products ขยายการเข้้าถึึงผลิตภััณฑ์์
ท่ี่� Advanced ของรายย่่อย

•	ลดความเหลื่�อมล้ำำ�ระหว่างนัักลงทุุนรายใหญ่แ่ละ	
	รา ยย่อ่ย

•	 เพิ่่�มการเข้้าถึึงผลิตภััณฑ์์ทางเลืือกใหม่ ่ๆ

•	 ช่ว่ยให้้สามารถทำำ�นโยบาย หรืือการแนะนำำ�ผลิตภััณฑ์์	
	 แบบมุ่่�งเป้้าได้

DEF

Impact

  B: ผู้้�ระดมทุุน สร้้างความน่่าดึึงดููดของการระดมทุุน

•	ศึ กษาข้้อดีีและข้อ้เสีียของการทำำ� Dual-Class Shares  
	 อย่า่งละเอีียด

•	 อาจนำำ�การ Tokenisation แบบ Dual-class  เป็็น	
	 โครงการนำำ�ร่อ่ง/ Sandbox ของการทำำ�ในไทย เพืื�อ	
	 เปิดิโอกาสให้้มีีการทดลองก่่อนท่ี่�จะนำำ�ไปใช้ใ้นตลาด                	
	 หลักทรัพัย์ไ์ทยต่่อไป (หากเหมาะสม)

DEF Concept / Sub-initiatives

B1: Dual-Class Shares for Digital Assets  การอนุุญาตโครงสร้า้งหุ้้�นสองระดัับใน Investment 
Token

•	 โครงสร้้างหุ้้�นสองระดัับสามารถเพิ่่�มช่อ่งทางการ	
	 เขาถึึงเงิินทุนุของบริษัิัทประเภท Start-up ได้้ดีีขึ้้�น 	
	 ทำำ�ให้สามารถมองการณ์์ไกลมากกว่่าต้องเอาใจ	
	ผู ูถืือหุ้้�นท่ี่�อยากได้้กำำ�ไรในระยะสั้้�น และป้อ้งกัันการ	
	ถู กู Takeover ได้้ 

•	 โครงสร้้างหุ้้�นสองระดัับยัังไม่่ได้้อนุุญาตให้้ทำำ� 
	 ในตลาดหลักทรััพย์ดั้้�งเดิิมของไทย การทดลองบน 
	 ตลาดสิินทรััพย์ดิิจิิทััลนอกจากจะเป็็นการกระตุ้้�น  
	 Adoptation of Technology แล้้ว ยัังอาจใช้้โอกาส 
	 เป็น็กรณีีศึกึษาการทำำ� Dual-class ได้้

DEF

Impact
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•	 สนับัสนุนุให้ธ้นาคารและผู้้�จััดการกองทุนุไทยสำำ�รวจ	
	 โอกาสใหม่ ่ๆ ในสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล ผ่า่นการเป็น็พันัธมิติร	
	 กัับผู้้�ให้บ้ริกิารเทคโนโลยีีบล็็อกเชน

•	 ส่ง่เสริิมความร่ว่มมืือระหว่างสถาบัันการเงิินแบบ	
	ดั้้ �งเดิิมและสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล 

DEF Concept / Sub-initiatives

B2: Encourage Innovations of Hybrid Products กระตุ้้�นการเกิิดผลิิตภััณฑ์์ Hybrid ใหม่่ๆ

การเชื่่�อมโยงการเงิินแบบดั้้�งเดิิมและดิิจิิทััลนี้้� จะกระตุ้้�น
นวััตกรรมและดึึงดููดผู้้�เล่่นระดัับสถาบัน เช่่น บลจ. 
ธนาคาร เข้้าสู่่�ตลาดสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลมากขึ้้�น

DEF

Impact

•	 การสื่�อสารเชิิงรุุกเก่ี่�ยวกัับแนวทางนโยบายจาก   	
	 ภาครัฐัไปยังัภาคเอกชน

•	 จััดโครงการให้ค้วามรู้้� Roadshow หรืือแคมเปญการ	
	สื่ �อสารเพ่ื่�อสร้า้งความตระหนักัถึึงศักัยภาพทางธุุรกิจ	
	 ในสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล เช่น่ TDX Roadshow  

•	มีี การสนับัสนุนุหลังจากการจดทะเบีียน มุ่่�งเน้น้ไปยังั	
	 การ Networking เพื่่�อสร้้าง Community หรืือเปิิด	
	ช่ อ่งการ Collaboration ในอนาคต

•	 สร้า้งความดึึงดูดู ผ่า่น Value Proposition ในเร่ื่�อง
ของต้้นทุุน ไม่่ว่่าจะเป็็นในการออกตราสารหรืือ 
Feature ใหม่ ่ๆ ท่ี่�ถูกูกว่่า Traditional Product

•	 สร้า้งความแตกต่่างสำำ�หรับั Tokenisation Process 
หรืือ Digital Securities เพ่ื่�อให้เ้ห็็นประโยชน์ในการ
ใช้เ้ทคโนโลยีี 

•	พิ จารณาเปิดิให้ม้ีี Benefit ท่ี่�มากกว่่า Yield ได้้

DEF

DEF

Concept / Sub-initiatives

Concept / Sub-initiatives

B3: Raise Awareness of Business Opportunities   สร้า้งความเข้้าใจเกี่่�ยวกัับลัักษณะธุุรกิจ
และโอกาสทางธุุรกิจ

4.	 B4: Value Proposition Through Lowering Costs สร้า้งโอกาสทางธุุรกิจผ่่านการลดต้นทุุน 

เป็็นการสนัับสนุุนให้้ คนเข้้าใจถึึงประโยชน์์ในการทำำ� 
ICO เปรีียบเทีียบกัับการทำำ� IPO หรืือการระดมทุุนแบบ 
Private 

ทำำ�ให้้การแปลงมาออกผลิตภััณฑ์์เกิิดขึ้้�นได้้จริิง และ
เป็น็ท่ี่�นิยิมยิ่่�งขึ้้�น

DEF

DEF

Impact

Impact
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•	ร ฐต้้องมีีแผนงาน (Roadmap) การพัฒันาโครงสร้า้ง
พื้้�นฐานท่ี่�ชัดัเจน

•	 รัฐับาลและภาคเอกชนร่ว่มลงทุนุในโครงสร้า้งพื้้�นฐาน 
ท่ี่�สำำ�คััญ เช่่น การสร้้างบล็็อกเชนท่ี่�เป็็น Standard 
ให้้ทุุกคนเข้้ามาใช้้งานเพื่่�อลดต้้นทุุน เครื่่�องมืือ
ป้้องกัันการฟอกเงิิน การก่่อการร้้าย ผู้้�ตรวจสอบ
บล็็อกเชน (Validators) และระบบตรวจสอบธุุรกรรม
ท่ี่�ปลอดภััย เพื่่�อให้ส้ามารถ	เซนเซอร์บ์างข้อ้มูลูท่ี่�เป็น็
ส่ว่นตััวได้้

•	ริ เิริ่่�มโครงการวิจััย จััดตั้้�งศูนูย์์วิิจััยหรืือห้้องปฏิิบัติัิการ 
และโครงการต่าง ๆ ระหว่างรัฐับาล มหาวิทยาลัย และ	
ภาคเอกชน เพ่ื่�อส่ง่เสริมินวััตกรรม

DEF Concept / Sub-initiatives

  C: Ecosystem Fostering and Development

C1: Government and Private Sector Co-Funding Scheme on Infrastructure ภาครัฐัและ
เอกชนร่ว่มพััฒนาโครงสร้า้งพื้้�นฐาน

•	ร ฐเข้า้ร่ว่มอุุดช่อ่งโหว่ด้้านเงิินทุนุหรืือความน่า่ดึงดูดู	
	 ในการพััฒนาโครงสร้้างพื้้�นฐานบางประการได้้   	
	 เพิ่่�มความง่่ายในการทำำ�ธุุรกิจในอุุตสาหกรรมนี้้� 	
	 (Ease of Doing Business) ทั้้�งต่่อต่่างชาติและผู้้�เล่่น	
	 ในประเทศ

•	มีีผู้้� เล่่นเยอะ ย่อ่มเกิิดเป็็นการ Knowledge Sharing 	
	 และการรวมกลุ่่�ม Clustering รวมทั้้�งเป็น็การกระตุ้้�น	
	 แข่ง่ขันั Competition และ Cost-efficiency

•	 ทำำ�ให้้ไทยมีีเทคโนโลยีีที่�พร้อ้มใช้้เวลาสถานการณ์์	
	ต้ องใช้้งานจริง 

DEF

Impact

•	 จััดตั้้�งโครงการความร่่วมมืือข้้ามพรมแดน (Co-                   	
	 initiatives) เพ่ื่�อเกิิดเป็็น Framework หรืือปรัับกฎ	
	ร ะเบีียบป้้องกัันการฟอกเงิิน (AML) ให้ส้อดคล้้องกััน

•	 ส่ง่เสริิมความร่ว่มมืือระหว่างหน่ว่ยงานกำำ�กัับดูแูลใน	
	 เขตอำำ�นาจศาลท่ี่�แตกต่่างกััน

DEF Concept / Sub-initiatives

C2: Cross-Border Collaboration พััฒนาความร่ว่มมืือระหว่างประเทศ

ดึึงดููดนัักลงทุุนและผู้้�ให้้บริิการต่างชาติ โดยการสร้้าง
สภาพแวดล้้อมด้้านกฎระเบีียบท่ี่�เอื้้�อต่่อการทำำ�ธุุรกรรม
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลข้า้มพรมแดนและมีีมาตรฐานเดีียวกััน

DEF

Impact
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•	มีี การทำำ� Inward Strength Finding เพื่่�อระบุุข้้อได้้	
	 เปรีียบเชิิงเปรีียบเทีียบของประเทศไทย ทั้้�งท่ี่�เก่ี่�ยวข้้อง	
	 และไม่เ่ก่ี่�ยวข้้องกัับ DA (เผื่่�อหาโอกาสบููรณาการ) 	
	 ผ่า่นการมีีแผน ทีีม หาขีีดความสามารถของประเทศ 	
	 เช่่น สภาพััฒน์์ สภาอุตสาหกรรม ร่่วมกัับสถาบััน 
	วิ จััยและมหาวิทยาลัย

•	 สนัับสนุุนผู้้�เล่่นในประเทศให้้ใช้้จุุดแข็็งเหล่านี้้�เพื่่�อ	
	 สร้า้งสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลท่ี่�เป็น็นวััตกรรมใหม่ ่พัฒันาเป็็น	
	 ผลิตภััณฑ์์สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลเฉพาะกลุ่่�ม เช่น่ Fan Token 	
	 หรืือ SocialFi โดยมีีการส่่งเสริิมทางด้้านการเงิิน 	
	 กฎหมาย เครื่่�องมืือ โครงสร้้างพื้้�นฐาน หรืือนโยบาย	
	 แบบ State-led แล้้วแต่่ความเหมาะสม

DEF Concept / Sub-initiatives

C3: Domestic Strengths Discovery กระบวนการหาจุุดแข็็ง เลืือกผู้้�เล่่นที่่�จะสนับสนุน

ทำำ�ให้ป้ระเทศไทยสามารถหาช่อ่งว่่าง Niche Touchbase 
ท่ี่�จะสามารถเข้า้ไปเล่่นแบบ มีี Comparative Advantage ได้้ 

DEF

Impact

•	 ขยายกรอบการกำำ�กัับดููแลแบบ Sandbox ท่ี่�มีีอยูู่  	
	 ให้้ครอบคลุุมผู้้�เล่่นมากขึ้้�น โดยเฉพาะผู้้�ที่�ยัังไม่่ได้้	
	 รัับใบอนุุญาต แต่่ต้้องการทดลองผลิตภััณฑ์์ท่ี่�เป็็น	
	 นวััตกรรมใหม่่

•	 เชญผู้้�ให้้บริิการสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลระดัับนานาชาติเข้า้	
	ร่ ว่มใน Thai Sandbox 

•	 ใหความชััดเจนเก่ี่�ยวกัับกระบวนการหลัง Sandbox 	
	 ให้เ้กิิดการถอดบทเรีียน หรืือ เกิิดนวััตกรรมจริงิ เพื่่�อ	
	 ให้้มั่่�นใจว่ามีีการเรีียนรู้้�อย่่างมีีประสิิทธิิภาพจาก	
	 แนวปฏิิบัติัิท่ี่�ดีีที่�สุดุ (Best Practices)

DEF Concept / Sub-initiatives

C4: Regulatory Sandbox Expansion ขยายกรอบการทำำ� Sandbox

•	ทำำ�ให้น้วััตกรรมใหม่ ่ๆ มีีโอกาสเกิิดง่่ายขึ้้�น ผู้้�ประกอบ	
	 การได้้ทดลองให้้บริิการ มีีโอกาสเติิบโต

•	หน่ ว่ยงานกำำ�กัับดูแูลมีีพื้้�นท่ี่�ทดสอบกฎระเบีียบ ให้ไ้ม่	่
	 กระทบตลาดเกิินไป

•	 หากเปิิด Sandbox ให้ผู้้้�ให้บ้ริิการต่างชาติ อาจเป็น็ 	
	 การนำำ�เข้า้เทคโนโลยีีให้ไ้ทยได้้เรีียนรู้้� Know-how ได้้

DEF

Impact
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•	 การซื้้�อขายสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลสูงูขึ้้�น

•	ผู้้� ประกอบการมีีต้นทุุนต่ำำ�ลงในการออกเหรีียญหรืือ	
	 โครงการใหม่่

•	 ในระยะยาว ก็็จะทำำ�ให้้สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลกลายเป็็น 	
	 การ	ลงทุนุแบบสะสมมูลูค่่าแทนได้้

•	 ลดปััญหา Arbitrage ระหว่างการเก็็บภาษีีของ	
	ผลิ ตภััณฑ์์นี้้�และผลิตภััณฑ์์อ่ื่�น ๆ

•	 กำำ�ไรและขาดทุุนได้้รัับการปฏิิบััติิอย่่างเป็็นธรรม	
	 และสอดคล้้องกััน

•	 การดึงดููดบุุคลากรต่างชาติท่ี่�มีีทักษะจะช่ว่ยกระตุ้้�น	
	 นวััตกรรมและส่ง่เสริิมการถ่ายทอดความรู้้�ภายใน	
	 ตลาดในประเทศ (Knowledge Transfer)

DEF

DEF

Impact

Impact

•	 ให้้ความชััดเจนเก่ี่�ยวกัับนโยบายภาษีีที่�เก่ี่�ยวข้้องกัับ
ธุุรกรรมสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล 

-		มีีความชััดเจนว่่าการระดมทุุนผ่า่นเหรีียญไม่ค่วร
ใช้แ้นวทางการเก็็บภาษีีแบบเดีียวกัับการขายสินิค้้า 
หรืือบริกิาร

-		การซื้้�อขายเหรีียญได้้รัับการปฏิิบััติิเท่่ากับการซื้้�อ
ขายหุ้้�น นั่่�นคืือ ยกเว้้น VAT และได้้รับัการยกเว้้น 
CapitalGain Tax 

•	มีี มาตรการแรงจููงใจทางภาษีีสำำ�หรัับผู้้�ถืือสิินทรััพย	
ดจิทััลระยะยาว เช่น่ การยกเว้้นภาษีีบางส่ว่นสำำ�หรับั	
สินิทรัพัย์ท่์ี่�ถืือครองนานกว่่าหกเดืือน 

•	 ดึึงดููดผู้้�ประกอบการต่างชาติให้้มาประกอบธุุรกิจทีี	
	 ไทย หรืือดึึงดููดแรงงานทัักษะ ผ่่านเครื่่�องมืือ เช่่น 	
	 Tech Talent Visa หรืือ Investment Incentive    	
	 Program

•	 จัดโครงการอบรมทัักษะ การแข่่งขััน Hackathon 	
	ร ะดัับนานาชาติ

•	 การฝึกึอบรมทัักษะเพื่่�อให้แ้รงงานในประเทศมีีความ	
	พร้ อมในการทำำ�งานร่ว่มกัับผู้้�ประกอบการต่างชาติ

DEF

DEF

Concept / Sub-initiatives

Concept / Sub-initiatives

C5: Tax Clarity and Incentivess ความชัดัเจนทางภาษีีและการใช้ม้าตรการทางการคลังในการ
ส่ง่เสริมิสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััล

C6: Attract Skilled Foreign Talent ดึึงดููดผู้้�ประกอบการ และแรงงานฝีีมืือจากต่่างชาติิ
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ในด้้านการพัฒันามาตรฐานการปกป้้อง สามารถแบ่ง่มาตรการสำำ�คััญได้้เป็น็ 2 ส่ว่น คืือ (D) Cooperation -  
ความร่ว่มมืือด้้านการปกป้อ้ง และ (E) Regulatory Structure - โครงสร้า้งกฎระเบีียบ

5.2 นโยบายพัฒนามาตรฐานการปกป้้อง (Safeguarding Initiatives)

	 D: Cooperation - ความร่่วมมืือด้้านการปกป้้อง

•	 ม่การหมุุนเวีียนบุุคลากรระหว่างภาครััฐและเอกชน 	
	 เพื่่�อปรับัปรุุงความรู้้�ด้านกฎระเบีียบ

•	 การนำำ�เทคโนโลยีีมาใช้ใ้นการกำำ�กัับดูแูล (RegTech)

•	 ตรวจสอบแบบเชิงิรุุก คาดการณ์เ์หตุการณ์ล่์่วงหน้า้	
	 และเรีียกร้้องให้เ้อกชนรายงานข้อ้มููลเพิ่่�มเติิมได้้ดีีขึ้้�น

•	 ศึกษาเปรีียบเทีียบระหว่างการนำำ�เอาพััฒนาการ	
	ทา ง	ด้านเทคโนโลยีีเข้้า Fit ในการกำำ�กัับดููแลท่ี่�มีีอยู่่� 	
	 หรืือการมีี Framework ท่ี่�พร้้อมรองรัับของใหม่ ่ๆ 	
	ล่ วงหน้า้

•	 ส่ง่เสริิมวััฒนธรรมแห่ง่ความรัับผิิดชอบ กำำ�หนดให	
	ธุ รกิจต้องให้ค้วามรู้้�แก่่นักัลงทุนุ 

•	 Involve ภาคเอกชนเข้้ามา ไม่่ว่่าจะเป็็นการเพิ่่�ม	
	 บทบาทของสมาคมให้เ้ป็น็ส่ว่นหนึ่่�งของกระบวนการ	
	 ตััดสิินใจบางอย่่างเก่ี่�ยวกัับการกำำ�กัับดููแล หรืือให้้	
	 สมาคม/ กลุ่่�มผู้้�ประกอบการมีีบทบาทร่ว่มตรวจสอบ	
	 และรับัผิดิชอบต่่อเหตุวิุิกฤต/ฉ้อ้โกง

DEF

DEF

Concept / Sub-initiatives

Concept / Sub-initiatives

D1: Anticipatory Governance มุ่่�งสู่่�การกำำ�กับดููแลเชิิงรุุก

D2: Foster Conduct Culture การสร้า้งและส่่งเสริมิวัฒนธรรมการดำำ�เนิินงานที่่�ดี ี
	  (Conduct Culture)

•	 สามารถปรับัตััวกัับแนวโน้ม้โลกได้้อย่า่งรวดเร็ว็และ	
	 เชิงิรุุก

•	 ภาครัฐัมีีความเข้า้ใจในลัักษณะและโอกาสทางธุุรกิจ	
	 เพิิ่มขึ้้�น ช่ว่ยให้ส้ามารถคาดเดาทิศทางของเอกชน 	
	 โดยเฉพาะผู้้�ก่อปััญหาได้้ดีีขึ้้�น และสามารถจัับได้้	
	 ไลทันก่่อนท่ี่�จะเกิิดเหตุกุารณ์ข์ึ้้�น 

•	 ลดภาระของหน่ว่ยงานกำำ�กัับดูแูล ให้้สามารถสอดส่อ่ง	
	ดู แูลได้้ทั่่�วถึึงมากขึ้้�น

•	 เยีียวยาผู้้�เสีียหายได้้ดีีขึ้้�นหากมีีเหตุกุารณ์์

DEF

DEF

Impact

Impact
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  E: Regulatory Structure - โครงสร้้างกฎระเบีียบ

E1: Classify Decentralisation Layers การจำำ�แนกประเภท (Taxonomy) เพ่ื่�อพิจิารณาแบ่่งเป็น็
ระดัับของการกระจายศููนย์์ (Layers of Decentralisation)

E2: Align National and Regulatory Objectives แก้้ไขปััญหาความไม่่เป็็นเอกภาพ (Misalign-
ment) ในทิิศทางนโยบายภาพรวมกับการกำำ�กับดููแล

•	พ ฒนาการจำำ�แนกประเภทเพื่่�อแยกระดัับของการ 	
กระจายอำำ�นาจให้้ชััดเจนท่ี่�สุุด โดยเฉพาะสำำ�หรัับ
แพลตฟอร์ม์การเงิินแบบกระจายอำำ�นาจ (DeFi) 

•	 สร้า้งความร่ว่มมืือระหว่างภาครัฐัและเอกชนให้ม้าก	
ขึ้้�น ให้เ้ป็น็ Compliance by Design เพื่่�อให้ม้ั่่�นใจว่า	
มีีการปฏิิบััติิตามกฎระเบีียบ แต่่ไม่่เป็็นภาระภาค
รััฐ	 มากเกิินไป

•	พิ จารณาว่าควรใช้ก้ารกำำ�กัับดูแูลใด ระหว่าง Same 
Activity, Same Rule/ Same Risks, Same Rule  หรืือ 
Same Risks, Same Regulatory Outcome

•	 รักัษาความสอดคล้้องในทิิศทางนโยบายของรัฐับาล	
	 กัับหน่่วยงานกำำ�กัับดููแลต่่าง ๆ ในทางปฏิิบััติิ เพื่่�อ	
	 ป้้องกัันความขััดแย้้งและส่่งเสริิมประสิิทธิิภาพใน	
	 การกระตุ้้�นการ Adoptation ของเทคโนโลยีีที่�แท้้จริงิ 

•	 เกิิดเป็น็แผนพัฒัน์ฯ์ เทคโนโลยีีกระจายศูนูย์์

•	สำ ำ�รวจความเป็็นไปได้้ในการจััดตั้้�ง หน่ว่ยงานกำำ�กัับ	
	ดู แูลเดีียว (Single Regulatory Unit) หรืือหน่ว่ยงาน	
	 ความร่ว่มมืือเพื่่�อกำำ�กัับดููแลพื้้�นท่ี่�สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล

•	 พัฒันาระบบการให้ค้วามรู้้�ให้ม้ีีการสนธิขิ้อ้มูลูเพิ่่�มขึ้้�น	
	 เพิ่่�มเติิม คล้้ายกัับ DIF Webportal 

DEF

DEF

Concept / Sub-initiatives

Concept / Sub-initiatives

•	 การแบ่่งให้้ชััดเจนจะทำำ�ให้้นโยบายเป็็นธรรมขึ้้�น 	
	 ลดปััญหา Arbitrage และทำำ�ให้้ผู้้�ประกอบการ        	
	 คาดเดา เพื่่�อพัฒันาเทคโนโลยีีของตนได้้ถูกู

•	 ทำำ�ให้ห้น่ว่ยงานกำำ�กัับดูแูลสามารถสร้้างสมดุลุระหว่าง 	
	 การปกป้้องนัักลงทุุนและกระตุ้้�นการพัฒันา (Balance 	
	 Between Protecting and Empowering) ได้้ดีี	
	 ขึ้้�น สามารถเอาเวลาและโฟกัสไปลงในจุุดท่ี่�จำำ�เป็็น	
	 ได้้ถูกูจุุด 

•	ทิศทางนโยบายระหว่างหน่ว่ยงานรััฐสอดคล้้องไป 	
	 ในทิิศทางเดีียวกััน

•	 นโยบายมีีประสิิทธิภิาพมากขึ้้�น ทั้้�งในด้้านส่ง่เสริมิ 	
	 และคุ้้�มครอง

•	 เกิิดการบูรณาการระหว่างอุุตสาหกรรมและหน่ว่ยงาน	
	ต่ าง ๆ

DEF

DEF

Impact

Impact
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E3: Enhance Enforcement Capabilities เพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินกระบวนการทาง		
 กฎหมาย

•	 การสนัับสนุนุดำำ�เนินิคดีีแบบกลุ่่�ม (Class Action) จาก	
	 การจััดตั้้�งศูนูย์์ช่ว่ยเหลืือนักัลงทุนุท่ี่�ให้ค้วามช่ว่ยเหลืือ	
	 ในกระบวนการทางกฎหมาย หรืือกองทุุนคุ้้�มครอง           	
	ผู้้� ลงทุุนท่ี่�ให้ก้ารสนับัสนุนุด้้านการเงิินอย่า่งทัันท่่วงทีี

•	ร ะบุุให้้สมาคม หรืือกองทุุนฯ เข้้าเยีียวยาผู้้�เสีียหาย	
	 ก่อน แล้้วไปร่ว่มฟ้้องเอาเงิินคืืนกัับคู่่�กรณีี

•	 ศึึกษาการใช้้กลไกการระงัับข้้อพิิพาทอย่่างระบบ	
	 อนุุญาโตตุุลาการสำำ�หรัับคดีีสินทรััพย์์ดิิจิิทััล ท่ี่�จะ	
	ร วดเร็็วและมีีต้นทุุนต่ำำ�กว่่าเข้้ามาช่ว่ยว่่าถ้าเกิิดเหตุ	ุ
	 ใหเข้้าช่อ่งนี้้�ได้้

DEF Concept / Sub-initiatives

•	 ทำำ�ให้้การดำำ�เนิินคดีีและเยีียวยาผู้้�เสีียหายสามารถ	
	 ทำำ�ได้้อย่า่งมีีประสิทิธิิภาพและรวดเร็็วขึ้้�น ตามหลัก 	
	 “Justice delayed is justice denied.”

DEF

Impact

จากแผนกลยุุทธ์ท์ั้้�ง 2 ด้้าน 5 ประเด็็น รวมทั้้�งสิ้้�น 19 Sub-solutions นั้้�น สามารถวิเคราะห์เ์พ่ื่�อประเมินิความ
เป็น็ไปได้้ (Feasibility) และ ผลกระทบ (Impact) ของโครงการ เพื่่�อคััดเลืือกโครงการที่�สมควรขับเคล่ื่�อนก่่อน 
โดยจากการวิเคราะห์์นั้้�นสามารถสรุุปความเป็น็ไปได้้และผลกระทบของแต่่ละ Sub-solution ได้้ดัังต่่อไปนี้้�

5.3 แผนการดำำ�เนิินนโยบาย (Policy Implementation)
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ขยายเกณฑ์์ในการให้นั้ักลงทุนุรายย่อ่ย
ลงทุนุในสินิทรัพัย์ท์ี่่�หลากหลายมากขึ้้�น 
รวมถึึงสินิทรัพัย์เ์สี่่�ยง ตามประสบการณ์
และความรู้้�สามารถ (Sophistication) 
ของตน เช่่น การจัดตั้้�งระบบการทดสอบ
คุุณสมบััติิของนัักลงทุุน Accredited 
Investors Qualification

ลดความเหลื่�อมล้ำำ�ระหว่างนัักลงทุุน
รายใหญ่แ่ละรายย่อ่ย

เพิ่่�มการเข้้าถึึงผลิิตภััณฑ์์ทางเลืือก
ใหม่ ่ๆ

ช่ว่ยให้้สามารถทำำ�นโยบาย หรืือ
การแนะนำำ�ผลิิตภััณฑ์์แบบมุ่่�งเป้า้ได้้

Concept / Sub-initiatives Impact

A C
B D

BS

A C
B D

BS

A C
B D

BS

A C
B D

BS

โดยมีี Quick-win ที่่�สุุดคืือ A4: Broaden Retail Investors Access to Complicate Products ขยายการ
เข้้าถึึงผลิิตภััณฑ์์ที่่� Advanced ของรายย่อ่ย

Promote Diversificationand Risk Understanding
ส่ง่เสริมิความเข้า้ใจในผลิตภััณฑ์์ระดมทุนุทางเลืือก 
การกระจายการลงทุนุ

A2

Domestic Strengths Discovery 
กระบวนการหาจุดแข็ง็ เลืือกผู้้�เล่่นท่ี่�จะสนับัสนุนุ

C3

Broaden Retail Investors Access to Complicate Products 
ขยายการเข้า้ถึึงผลิตภััณฑ์์ท่ี่� Advanced ของรายย่อ่ย

A4

Regulatory Sandbox Expansion 
ขยายกรอบการทำำ� Sandbox

C4

Raise Awareness of Business Opportunities 
สร้า้งความเข้า้ใจเก่ี่�ยวกัับลัักษณะธุุรกิจและโอกาสทางธุุรกิจ

B3

Value Proposition Through Lowering Costs  
สร้า้งโอกาสทางธุุรกิจผ่า่นการลดต้้นทุุน 

B4

Align National and Regulatory Objectives 
แก้้ไขปัญัหาความไม่เ่ป็น็เอกภาพในทิิศทางนโยบายภาพ
รวมกัับการกำำ�กัับดูแูล

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

สำำ�หรัับ Sub-solution ที่่�มีีความเป็็นไปได้้และผลกระทบสููง สมควรได้้รัับการขัับเคลื่่�อนก่่อน ได้้แก่่
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