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บทคัดย่อ 

	 บทความนี ้มวีตัถปุระสงค์เพือ่ศกึษาปัญหาการเยยีวยาความเสียหายของผู้ลงทุนจากการระดมทุน 

ของผู้ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลระหว่างประเทศ โดยการวิจัยเชิงคุณภาพด้วยการศึกษาวิจัยเอกสาร 

และเปรียบเทียบกฎหมายไทยกับสาธารณรัฐสิงคโปร์ในปัญหาเกี่ยวกับการก�ำกับดูแลการประกอบธุรกิจ

สินทรัพย์ดิจิทัล ปัญหาหน้าทีแ่ละความรบัผดิของผู้ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลระหว่างประเทศ ปัญหา

การเยยีวยาความเสยีหายของผูล้งทนุจากการระดมทนุของผูป้ระกอบธรุกจิสนิทรพัย์ดจิทิลัระหว่างประเทศ 

ผลการศกึษาวจิยัพบว่ากฎหมายไทยยงัไม่ครอบคลมุเพยีงพอในเรือ่งการใช้ดลุพนิจิ และอ�ำนาจในการก�ำกบั 

ดแูล การประกอบธรุกจิสนิทรพัย์ดจิทิลั ยงัไม่มข้ีอก�ำหนดทีช่ดัเจนในด้านความรบัผดิ กระบวนการเยยีวยา 

ความเสียหายมีความล่าช้า ยังไม่มีการจัดตั้งกองทุน และแผนชดเชยนักลงทุน งานวิจัยมีข้อเสนอแนะ 

ให้ก�ำหนดลักษณะของสนิทรพัย์ดจิทิลัตามวตัถปุระสงค์ของการน�ำไปใช้ เพือ่ความชดัเจนในการก�ำกบัดแูล  

ห้ามผู้ที่ไม่ได้รับอนุญาตและเป็นผู้ที่มีผลต่อการตัดสินใจต่อผู้ใช้บริการในสังคมออนไลน์ (Influencer) 
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ท�ำการโฆษณา โดยก�ำหนดบทลงโทษท่ีรุนแรงข้ึนหากฝ่าฝืน และจัดต้ังกองทุนเยียวยาและแผนชดเชย 

นักลงทุนที่ได้รับความเสียหาย

ค�ำส�ำคัญ: สินทรัพย์ดิจิทัล ธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล การก�ำกับดูแลธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล 

ABSTRACT 

	 This article aims to examine the challenges in remedying the damages faced  

by investors from international digital asset fundraising by business operators. The research 

employs a qualitative methodology, utilizing document analysis and comparing Thai law 

with that of the Republic of Singapore concerning the regulation and oversight of digital 

asset businesses. It focuses on the responsibilities and liabilities of international digital 

asset business operators and the measures available for compensating investors affected  

by their fundraising activities. The research uncovers that Thai law lacks comprehensive 

coverage regarding discretionary powers and regulatory oversight of digital asset businesses.  

It also lacks clear guidelines on liability issues, leading to delays in addressing investor damages 

with no established compensation fund or plan. The study recommends defining digital 

asset characteristics based on their intended use to ensure clear supervision. Unauthorized 

individuals, especially influencers who influence online user decisions, should be prohibited 

from advertising. Stricter penalties should be enforced for violations, and a compensation 

fund and plan for affected investors must be established.	  

Keywords: Digital assets, Digital asset business, Supervision of digital asset business

บทน�ำ 

	 เมื่อนักพัฒนาชื่อ ซาโตชิ นากาโมโต  

ได้เผยแพร่บทความชื่อว่า “Bitcoin: A Peer- 

to-Peer Electronic Cash System” (Nakamoto, 

2009) ในปี ค.ศ. 2009 บนเครือข่ายอินเทอร์เน็ต  

ซึ่งเป็นบทความที่แนะน�ำการใช้เทคโนโลยีบล็อกเชน  

(Blockchain) ซึ่งเป็นเทคโนโลยีการเก็บข้อมูล

ดิจิทัล (Digital data collection) แบบหนึ่งท่ี 

ท�ำให้ข้อมูลธุรกรรมดิจิทัล (Digital transaction) 

แชร์ไปยงัทกุ ๆ  บลอ็ค (Block) ข้อมลูของ แต่ละคน 

ในห่วงโซ่ (Chain) ทราบว่าใครที่เป็นเจ้าของและ

มีสิทธิในข้อมูลนั้น การที่จะเปลี่ยนแปลงแก้ไข 

ข้อมูลท�ำได้ยาก เพราะทุก ๆ ห่วงโซ่ จะมีส�ำเนา

ข ้อมูลดิจิทัล โดยบล็อกเชนจะบันทึกข ้อมูล 

การเปลี่ยนแปลงธุรกรรมใหม่ก็ต่อเมื่อในเครือข่าย

ส่วนใหญ่ตรวจสอบแล้วถูกต้อง (International 

Business Machines, 2023) เพื่อสร้างระบบ

การโอนเงินแบบเพียร์ทูเพียร์ (Peer-to-Peer)  

ที่ไม่จ�ำเป็นต้องมีบุคคลที่เป็นส่ือกลาง (ธนาคาร) 

ในการท�ำธุรกรรมการโอนเงิน โดยสร้างเหรียญ

ดิจิทัลชื่อ Bitcoin ขึ้นเป็นสื่อกลางการแลกเปลี่ยน 
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แทนเงินตราของรัฐ (Fiat money) จึงถือเป็น 

เงินดจิิทลัหรอืครปิโทเคอร์เรนซ ี(Cryptocurrency) 

สกุลแรกของโลก นับแต่นั้นรูปแบบและระบบ

การเงินการลงทุนจึงเปลี่ยนแปลงพัฒนาไปอย่าง

รวดเร็วเกิดการพัฒนาการระดมทุนด้วยเหรียญ

ดิจิทัลในรูปแบบ Initial Coin Offering (ICO) 

(Kasikornbank, 2022) ด้วยการน�ำเทคโนโลยี

บล็อกเชน (Blockchain) ซึ่งมีความปลอดภัย  

(Security) และน่าเชือ่ถอื (Trust) ในการท�ำธรุกรรม

การเงนิ สร้างความเชือ่มัน่ให้กบันกัลงทนุ ประกอบกบั 

สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ง่ายไม่จ�ำต้องผ่าน

คนกลางท�ำให้ได้รับความนิยมและขยายตัวอย่าง

รวดเร็ว ผู ้ประกอบธุรกิจที่ต้องการเงินทุนจึงได้ 

หันมาระดมทุนด้วยเงินดิจิทัลแทนการระดมทุน 

ด้วยเงินตรา ซึ่งผู้ระดมทุนจะให้ผลตอบแทนตาม

กิจการ ในหนังสือชี้ชวนหรือเอกสารรายละเอียด

โครงการ หรือ Whitepaper กับผู้สนใจลงทุน 

ในรปูแบบของเหรยีญดจิทิลั (Token / Coin) ทีต่นเอง

สร้างขึ้นเป็นหลักฐานในการลงทุน เช่น หนังสือ 

ชี้ชวนของบริษัท เอสพีวี 77 จ�ำกัด ท่ีเสนอขาย 

โทเคนดจิิทลัเพือ่การลงทนุ สริ ิฮบั เมือ่ 21 ก.ย. 2564  

โดยให้ผลตอบแทนสูงถึงอัตราร้อยละ 4.5 ต่อปี 

ส�ำหรับโทเคน SiriHubA และร้อยละ 8.0 ต่อปี 

ส�ำหรบัโทเคน SiriHubB แบ่งรายได้ทกุไตรมาส (SPV 

77 Company Limited, 2020) ด้วย แต่เนื่องจาก 

การลงทุนในรูปแบบ ICO มีความเสี่ยงสูงและ 

เป็นเรื่องใหม่ จึงมักเกิดปัญหาการโกง มูลค่า 

ความเสยีหายสงู ดังที่เป็นข่าวทั้งทางวิทยุ โทรทัศน์ 

หรอืจากสือ่สงัคมออนไลน์ เช่น คดแีชร์ลกูโซ่ UFUN 

หรือ คดี Forex-3D เป็นต้น

	 จากปัญหาที่กล่าวมาจึงน�ำไปสู่ประเด็น

ปัญหาในการวิเคราะห์ ดังนี้

	 ประเด็นแรก คือ ปัญหาการก�ำกับดูแล

การประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล จากความนิยม

ในช่วงปี พ.ศ. 2558 – 2561 ซึ่งถือเป็นยุคทอง

ของการระดมทุนด้วยเหรียญดิจิทัลในรูปแบบ 

Initial Coin Offering (ICO) ผ่านอินเตอร์เน็ต  

มีการขยายตัวอย่างรวดเร็วแต่ยังไม่มีกฎหมาย 

ในการควบคมุ และเนือ่งจากวธิกีารลงทนุแบบ ICO 

มีความเสี่ยงสูงทั้งจากตัวธุรกิจที่ไม่มีหลักประกัน

และจากมจิฉาชพีรวมถงึความยากในการตรวจสอบ 

ภาครัฐเล็งเห็นความส�ำคัญดังกล่าวและต้องเข้ามา 

ควบคุมอย่างใกล้ชิด จึงได้ตราพระราชก�ำหนด 

การประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561  

เพ่ือควบคมุ ก�ำกบัดูแล โดยมาตรา 3 ก�ำหนดอ�ำนาจ

หน้าทีใ่ห้ส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบัหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์หรือ ก.ล.ต. ตามพระราช

บญัญตัหิลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ พ.ศ. 2535  

เป็นหน่วยงานผู ้รับผิดชอบในการวางนโยบาย  

ออกระเบยีบ ข้อบงัคบั ประกาศ ค�ำส่ังหรือข้อก�ำหนด  

เพื่อส ่งเสริมและพัฒนา ก�ำกับดูแล ควบคุม

สินทรัพย์ดิจิทลัและผู้ประกอบธรุกจิสินทรัพย์ดิจิทลั  

ดังที่บัญญัติไว้ใน มาตรา 10 นั้น มีความชัดเจน

เพียงพอหรือไม่ คณะกรรมการ ก.ล.ต. ใช้อ�ำนาจ

และดุลพนิจิประการใดมปีระสทิธภิาพในการก�ำกบั

ดูแลและควบคุมการกระท�ำอันทุจริตหรือมิชอบ  

อันอาจก่อให้เกิดความเสียหายแก่นักลงทุนหรือไม่  

อย่างไร สอดคล้องกับสภาวะและสภาพปัญหา

ที่เกิดขึ้นตามวัตถุประสงค์ของกฎหมายหรือไม่  

เช ่น การออกประกาศก�ำหนดลักษณะของ 

การประกอบกิจการธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล หรือ

การควบคุมก�ำกับดูแลตามพระราชก�ำหนด 

การประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561  

ตามมาตรา 30 (5) ซ่ึงก�ำหนดกลไกการป้องกัน 
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และปราบปรามการฟอกเงนิ โดยให้ถอืว่าผูป้ระกอบ 

ธรุกจิสินทรพัย์ดิจทิลัและผูใ้ห้บรกิารระบบเสนอขาย 

โทเคนดิจิทัลเป็นสถาบันการเงินตามบทนิยาม 

ในกฎหมายฟอกเงิน และก�ำหนดให้ผู ้ประกอบ

ธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลจะต้องมีมาตรการเพื่อทราบ 

ข้อเทจ็จริงเก่ียวกับลกูค้า (Know Your Customer 

(KYC)) ถือเป็นมาตรการตรวจสอบและต่อต้าน

การสนับสนุนทางการเงินแก่การก่อการร้ายหรือ 

การฟอกเงินตามมาตรา 20 แห่งพระราชบัญญัติ 

ป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน พ.ศ. 2542  

สามารถบังคับใช้ได้ ครอบคลุมมากน้อยเพียงใด  

จึงมองได้ว่าปัญหาเรื่องการก�ำกับดูแลเป็นปัญหา

ที่น่าสนใจ และหากเป็นปัญหากฎหมายอาจเป็น

อปุสรรคต่อการพฒันาการประกอบธรุกจิสนิทรพัย์ 

ดิจิทัล ย่อมส่งผลให้การก�ำกับดูแลไม่เป็นไปตาม

เจตนารมณ์ของพระราชก�ำหนดการประกอบธรุกจิ

สินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561

	 ป ัญหาประการที่ สอง  คื อ  ป ัญหา 

ความรับผิดของผู ้ประกอบกิจธุรกิจสินทรัพย ์

ดิจิทัลกรณีระดมทุนด้วยเหรียญดิจิทัลในรูปแบบ  

ICO ผ่านอินเตอร์เน็ต ซึ่งประชาชนที่สนใจลงทุน 

สามารถเข้าถึงได ้ง ่ายและหากต้องการลงทุน 

ต้องสมัครสมาชิกและเปิดบัญชีหรือกระเป๋าเงิน 

อิ เล็กทรอนิกส ์  (E-Wallet)  เพื่อลงทุนกับ 

แพล็ตฟอร์ม (Platfrom) ของผู้ประกอบธุรกิจ 

ซ่ึงตั้งอยู่ต่างประเทศ และหากเกิดการทุจริตขึ้น  

ดังเช่น คดี UFUN ในปี พ.ศ. 2558 ที่อ้างว่าเป็น 

บริษัทจดทะเบียนถูกต ้องที่ประเทศมาเลเซีย 

ใช้การระดมทุนแบบ ICO ผ่านอินเตอร์เน็ตเข้ามา

ในประเทศไทย โดยไม่ได้ปฏบิตัติามพระราชบัญญตัิ 

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  

มาตรา 65 ซึ่งขณะเกิดเหตุถือเป ็นกฎหมาย 

ที่ใกล้เคียงอย่างยิ่งตามประมวลกฎหมายแพ่ง 

และพาณิชย์ มาตรา 4 จะมีความรับผิดหรือไม่ 

เพียงใด 

	 ปัญหาประเดน็ทีส่าม คอื ปัญหาการเยยีวยา 

ความเสียหายของผู ้ลงทุนจากการระดมทุน 

ของผู้ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล เนื่องจาก 

การลงทุนด้วยสินทรัพย์ดิจิทัลในรูปแบบ Initial 

Coin Offering (ICO) ให ้ผลตอบแทนท่ีสูง 

และใช้ระยะเวลาไม่นาน ท�ำให้ประชาชนทีต้่องการ

ความมั่งคั่งน�ำเงินเก็บออกมาลงทุนเพื่อหวังก�ำไร 

จ�ำนวนมากแต่เนื่องจากวิธีการลงทุนแบบ ICO  

มีความเสี่ยงสูงไม่มีหลักประกันใดให้กับผู้ลงทุน  

อีกทั้งความเสี่ยงจากมิจฉาชีพที่แฝงตัวเข ้ามา

หลอกลวง และการขาดความเข้าใจในการลงทุน 

ที่แท้จริงท�ำให้เกิดความเสียหายต่อประชาชน 

จากการระดมทุนจ� ำนวนมากและมีมู ลค ่ า 

ความเสยีหายสงู ดงัเช่น คดแีชร์ลกูโซ่ยฟัูน (UFUN) 

ดังกล่าว มีผู้เสียหายกว่า 120,000 คน มูลค่า 

ความเสียหายกว่า 38,000 ล้านบาท แต่ผู้เสียหาย 

ไม่ได้รบัการเยยีวยาจากการกระท�ำทจุรติแต่อย่างใด  

แม้จะผ่านมากว่า 10 ปี ดังที่ปรากฏตามหน้า

หนังสือพิมพ์ โทรทัศน์ หรือสื่อออนไลน์ต่าง ๆ 

การระดมทุนในรูปแบบ ICO ผ่านอินเตอร์เน็ต

ท�ำให้ประชาชนจ�ำนวนมากเข้าถึงได้ง ่ายและ 

ผูป้ระกอบธรุกจิสามารถระดมทนุได้เงนิจ�ำนวนมาก  

หากเกดิความเสยีหายไม่ว่ากรณใีด ๆ  จากการระดมทนุ 

ดังกล่าวอาจส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม

ของประเทศได้ ซ่ึงเทคโนโลยีที่เปล่ียนแปลงอย่าง

รวดเร็วท�ำให้สภาพปัญหาที่ เกิดขึ้นเมื่อน�ำมา

เปรียบเทียบกับบทบัญญัติของกฎหมายที่บังคับใช้

อยู่นั้นจะสามารถให้ความคุ้มครองผู้เสียหายจาก

การระดมทุนผ่านอินเตอร์เน็ตของผู้ประกอบธุรกิจ
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และสามารถก�ำกบัดแูลมใิห้เกดิผลกระทบต่อระบบ

เศรษฐกิจโดยรวมได้มากน้อยเพียงใด

	 จากป ัญหาดั งกล ่ า วพบว ่ า  หากม ี

ความเสียหายเกิดขึ้นจากการระดมทุนในรูปแบบ 

ICO ผ่านอินเตอร์เน็ตไม่ว่ากรณีใด ๆ ประเทศไทย 

ยังไม่มีมาตรการทางกฎหมายใดให้ความคุ้มครอง 

และสามารถเยียวยาความเสียหายให้กับผู้เสียหาย 

จ�ำนวนมากและวงเงินมูลค่าความเสียหายสูง 

ได้อย่างเพียงพอและการจะน�ำตัวผู ้กระท�ำผิด 

มารับโทษตามกฎหมายนั้น ก็เป็นเรื่องยาก ถึงแม้ 

จะมีการบัญญัติให้ผู ้เสียหายสามารถรวมกลุ่ม 

หรือมอบหมายตัวแทนมาด�ำเนินคดีแบบกลุ ่ม 

(Class Action) ตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณา

ความแพ่ง มาตรา 222/1 – 222/7 ซึง่มเีจตนารมณ์  

เพื่อให้การช่วยเหลือผู ้เสียหายที่มีจ�ำนวนมาก  

ให้ได้รับการชดเชยค่าเสียหายโดยเร็ว เป็นการลด

ค่าใช้จ่ายและขั้นตอนในการด�ำเนินคดีลดภาระ 

การพิสูจน์ความเสียหาย (burden of proof)  

คดีแพ่ง เน่ืองจากผู้เสียหายไม่ต้องฟ้องเป็นคดีเอง 

ทุกคน แต่ให้ตัวแทนผู้เสียหายเป็นโจทก์ ซึ่งก็ท�ำให้ 

ค่าใช้จ่ายในการฟ้องคดีลดลงเนื่องจากค่าใช้จ่าย 

ในการฟ้องคดสีมาชกิกลุม่ท้ังหมดรบัผดิชอบร่วมกนั  

ซึง่ผูเ้สยีหายทัง้หมดท่ีเสยีหายแบบเดยีวกนัจะได้รบั

การชดเชยอย่างเท่าเทียมกัน อันจะเกิดประโยชน ์

ต่อศาลและคูค่วาม แต่อย่างไรกต็ามในการพจิารณา

หากศาลฟังได้ว่าโจทก์เสียหาย จึงจะพิจารณา 

ประเดน็ต่อไปว่าโจทก์เสยีหายเพยีงใด และก�ำหนด

ประเด็นค่าเสียหาย ซึ่งในการพิจารณาแม้จ�ำเลย 

ไม่ได้ให้การต่อสู้โต้แย้งจ�ำนวนค่าเสียหายก็ถือว่า 

มีประเด็นข้อพิพาท อันเป็นข้อยกเว้นในกฎเกณฑ์ 

ของกฎหมายลักษณะพยาน (Law of Evidence)  

โจทก์จึงมีหน้าที่น�ำสืบเสมอว่าตนเสียหายไปจริง 

ตามจ�ำนวนที่ฟ้อง แต่ก็ไม่ถือเป็นเรื่องยุ ่งยาก 

เพราะโจทก์หรือผู้เสียหายเสียหายจากการลงทุน

เท่าไหร่ก็น�ำหลักฐานต่าง ๆ มาเป็นพยานประกอบ 

การพิจารณา เช่น เอกสารหลักฐานในการซื้อขาย 

โทเคนดจิทิลั จงึเป็นการประหยดัทัง้ค่าใช้จ่าย เวลา  

และลดความซ�้ำซ้อนในการด�ำเนินคดีให้น้อยลง  

ตลอดจนท�ำให้ผู ้ เสียหายในคดีมีโอกาสได้รับ 

การเยียวยาได้อย่างมีประสิทธิภาพก็ตาม แต่การที่ 

จะด�ำเนินคดีแบบกลุ ่มได้นั้นผู ้ลงทุนที่เสียหาย 

จะต้องได้มาซึ่งสิทธิในการเป็นสมาชิกกลุ ่มโดย

สุจริตและมีความมุ ่งมั่นตั้งใจในการด�ำเนินคด ี

เพื่อรักษาผลประโยชน์ของสมาชิกกลุ่มซึ่งลักษณะ 

ดังกล่าวเป็นไปได้ยาก เนื่องจากการระดมทุน 

ด้วยเหรยีญดจิทิลัในรปูแบบ Initial Coin Offering 

(ICO) ด�ำเนนิการผ่านอนิเตอร์เนต็จากทัว่ทกุมมุโลก 

ท�ำให้ผู้เสียหายไม่สามารถตกลงตั้งตัวแทนได้ง่าย 

และการเป็นสมาชกิกลุ่มเป็นไปโดยผลของกฎหมาย  

หากสมาชิกกลุ ่มท่านใดต้องการแยกฟ้องคดี 

ด้วยตนเอง หรือไม่ต้องการผูกพันตามผลของ  

ค�ำพิพากษาจะต้องแจ้งความประสงค์ออกจาก 

การเป็นสมาชิกกลุ ่มเป็นหนังสือต่อศาลภายใน 

ระยะเวลาตามที่ศาลก�ำหนด

วัตถุประสงค์การวิจัย

	 1.	 เพือ่ศกึษาปัญหาเกีย่วกบัการก�ำกบัดแูล

การประกอบธรุกจิสนิทรพัย์ดจิทิลัของประเทศไทย

	 2.	 เพ่ือศึกษาแนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับ

การก�ำกับดูแลการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล

ระหว่างประเทศไทยกับสาธารณรัฐสิงคโปร์ 

	 3.	 เพ่ือศึกษากฎหมายเกี่ยวกับการก�ำกับ 

ดูแลการประกอบธุรกิจสินทรัพย ์ดิจิทัลของ

ประเทศไทยกับสาธารณรัฐสิงคโปร์ 
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	 4.	 เ พ่ือวิเคราะห์เปรียบเทียบปัญหา 

การเยยีวยาความเสยีหายของผูล้งทนุจากการระดม

ทุนของผู้ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลระหว่าง

ประเทศไทยกับสาธารณรัฐสิงคโปร์

	 5.	 เพื่อหาข้อเสนอแนะอันเป็นประโยชน์

ทางวิชาการและทางปฏิบัติในการแก้ไขปัญหา

เกีย่วกับการก�ำกับดแูลการประกอบธรุกจิสนิทรพัย์

ดิจิทัล

ทบทวนแนวคิด

	 แนวคิดเกี่ยวกับการก�ำกับดูแลธุรกิจ

สินทรัพย์ดิจิทัล	

	 จากความนิยมและการขยายตัวอย่าง

รวดเร็วของการลงทุนในรูปแบบ Initial Coin 

Offering (ICO) ผ่านอนิเตอร์เนต็ ซึง่มคีวามเสีย่งสงู 

และอาจท�ำให ้ เกิดป ัญหาอันอาจกระทบต ่อ 

เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศไทย ซึ่งรัฐเล็งเห็น 

ความส�ำคัญดังกล่าวจึงต้องเข้ามาควบคุมอย่าง 

ใกล้ชิด และการใช้อ�ำนาจของรัฐในการควบคุม

สินทรัพย ์ดิ จิทัลต ้องใช ้อ� ำนาจเหนือเอกชน 

ในการควบคุมก�ำกับดูแล อาจไปกระทบสิทธิ

เสรีภาพปัจเจกบุคคลโดยมิอาจหลีกเลี่ยงได ้  

การใช้อ�ำนาจกระท�ำการทางปกครองจึงมีลักษณะ

พิเศษและต้องปฏิบัติตามกฎหมายที่ตราขึ้นตาม

หลักความชอบด้วยกฎหมาย ดังนั้นเพื่อควบคุม

การใช้อ�ำนาจรัฐให้อยู ่ภายใต้กฎหมายอันเป็น 

รากฐานของการปกครองระบอบประชาธิปไตย 

รัฐหรือเจ้าหน้าที่ของรัฐจะกระท�ำการท่ีกระทบ 

ต่อสิทธิเสรีภาพของประชาชนได้ก็ต่อมีกฎหมาย 

ให้อ�ำนาจไว้และการใช้อ�ำนาจนั้นจะเกินหรือขัด

กับที่กฎหมายที่ตราขึ้นนอกเหนือที่ให้อ�ำนาจนั้น 

ไม่ได้ การใช้อ�ำนาจของรัฐ จึงมีแนวคิด หลักการ

และทฤษฎีต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง ดังนี้

	 หลักความได้สัดส่วน เป็นหลักที่บังคับ 

ให้ผู ้ใช้อ�ำนาจรัฐจ�ำกัดสิทธิเสรีภาพของผู ้อยู ่ใต้

อ�ำนาจอย่างพอเหมาะพอประมาณเท่าท่ีจ�ำเป็น

แก่การธ�ำรงรักษาหรือส่งเสริมให้เกิดประโยชน์

สาธารณะเท่านั้น 

	 โดยหลักความได้สัดส่วน ประกอบด้วย 3 

หลักย่อย (Wisarutpit, 2022) คือ 

	 1.	 หลักความสัมฤทธิผล (Principle of 

Appropriateness) หลักการนี้ บังคับว่าในบรรดา

มาตรการต่าง ๆ  ทีรั่ฐธรรมนญูหรือกฎหมายเปิดช่อง

ให้ฝ่ายปกครองสามารถก�ำหนดเพื่อไปจ�ำกัดสิทธิ

และเสรีภาพของประชาชนได้ ฝ่ายปกครองจะต้อง

เลือกมาตรการท่ีสามารถด�ำเนินการให้เจตนารมณ์

ของกฎหมายฉบับนั้นส�ำเร็จลุล่วงไปได้เท่านั้น 

	 2.	 หลักความจ�ำเป็น (Principle of 

Necessity) หลักการนี้ เรียกร ้องว ่าในบรรดา

มาตรการหลาย ๆ อย่าง ซ่ึงล้วนแต่ชอบด้วยหลัก

ความสัมฤทธิ์ผลหรือสามารถท�ำให้เจตนารมณ์

หรือวัตถุประสงค์ของกฎหมายฉบับที่ให้อ�ำนาจ

ส�ำเร็จลุล่วงไปได้ ซึ่งแต่ละมาตรการย่อมมีผล 

กระทบกระเทือนต่อสิทธิและเสรีภาพของประชาชน

มากน้อยแตกต่างกัน ฝ่ายปกครองต้องตัดสินใจ

เลือกออกมาตรการท่ีกระทบกระเทือนต่อสิทธิ

และเสรีภาพของประชาชนน้อยท่ีสุด แต่ในกรณ ี

ท่ีมมีาตรการท่ีก�ำหนดไว้ในกฎหมายเพียงมาตรการ

เดียวเท่านั้น มาตรการดังกล่าวย่อมถือว่าเป็น

มาตรการที่จ�ำเป็น

	 3.	 หลักความได้สัดส่วนในความหมาย

อย่างแคบ (Principle of Proportionality  
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in The narrow sense) หรอืหลกัดลุภาพ (Balance) 

หลักการนี้เป็นหลักการที่เรียกร้องให้ฝ่ายปกครอง

หากจ�ำเป็นต้องออกมาตรการที่เป็นการจ�ำกัดสิทธิ

และเสรีภาพของประชาชน ฝ่ายปกครองจะต้อง

เลือกมาตรการที่เหมาะสมและสามารถด�ำเนินการ 

ให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ หรือเจตนารมณ์ของ

กฎหมายทีใ่ห้อ�ำนาจแล้ว มาตรการดงักล่าวจะต้อง

เป็นมาตรการที่จ�ำเป็นโดยไม่สามารถหามาตรการ

อืน่ใด และเป็นมาตรการทีก่ระทบกระเทอืนต่อสทิธิ

และเสรีภาพของบุคคลน้อยท่ีสุด เมื่อได้พิจารณา 

กับผลที่ได้จากการใช้มาตรการดังกล่าว จะเห็นว่า 

การควบคุม ก�ำกับดูแล ธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล  

อาจจ�ำต้องใช้มาตรการสั่งให้หยุดด�ำเนินการ ยึด 

อายัด หรือแม้แต่ริบทรัพย์สินระหว่างการพิจารณา

เพื่อคุ้มครองความเสียหายของผู้ลงทุน ซึ่งกระทบ

ต่อสิทธิของบุคคล

	 ความหมายของการยึด อายัด และริบ

ทรัพย์สิน

	 การยึดทรัพย ์  (Se ize)  คือ  การที่ 

เจ้าพนักงานเอาทรัพย์สินไปจากการครอบครอง

ของบุคคล เพราะเหตุที่กระท�ำการฝ่าฝืนกฎหมาย

หรอืเพือ่บงัคับคด ีดงันัน้ ทรพัย์ทีถ่กูยดึ จงึห้ามโอน  

ดัดแปลง จ�ำหน่าย หรือการโยกย้ายทรัพย์สิน 

โดยอาศัยอาศัยอ�ำนาจตามกฎหมาย

	 การอายัดทรัพย์ (Freeze) คือ การห้าม

จ�ำหน่ายจ่ายโอนทรพัย์สนิหรอืสทิธเิรยีกร้อง ดงันัน้ 

การอายัดทรัพย์ 

	 การรบิทรพัย์สนิ (Confiscation) โทษทาง 

อาญาประเภทหนึ่งท่ีบังคับเอาทรัพย์สินมาจาก

เจ้าของทรัพย์หรือผู้ครอบครอง ทรัพย์สินที่ถูกริบ

จะตกเป็นของแผ่นดิน หรือศาลอาจสั่งให้ท�ำให ้

ทรัพย์สินนั้นใช้ไม่ได้ หรือท�ำลายทรัพย์สินนั้นเสีย

กไ็ด้ เพือ่เป็นการลงโทษทดแทนความผดิทีไ่ด้กระท�ำ

ทฤษฎีการก�ำกับดูแลที่ดี 

	 ทฤษฎกีารก�ำกบัดูแลท่ีดีนี ้มผีูใ้ห้ความหมาย

ในท�ำนองเดียวกันกับค�ำว่า “ธรรมาภิบาล” โดย 

ค�ำว่า Good Governance เริ่มน�ำมาใช้กันเมื่อ 

ช่วงต้น พ.ศ. 2523 ซ่ึงในช่วงนั้นในกรณีภาครัฐ

จะเรียกว่า Good political governance ผู้เป็น 

เจ้าของ คอื ประชาชนซ่ึงใช้สิทธขิองตนเองเลือกต้ัง 

สมาชิกสภาผู้แทนราษฎรเข้าไปท�ำหน้าท่ีในรัฐสภา

เพื่อก�ำกับดูแล ผู ้บริหาร คือ รัฐบาลให้บริหาร

ประเทศในทางทีถ่กูต้องสอดคล้องกบัความต้องการ

ของประชาชน (Tothanakasem, 1999)

	 ทฤษฎเีกีย่วกบัสทิธเิรยีกร้องความเสยีหาย

	 ตามพระราชบญัญตัค่ิาตอบแทนผูเ้สยีหาย

และค่าทดแทนและค่าใช้จ่ายแก่จ�ำเลยในคดีอาญา  

พ.ศ. 2544 ได้นิยามความหมายของผู้เสียหายไว้ 

ในมาตรา 3 ว่า “ผู้เสียหาย หมายความว่า บุคคล 

ซึ่งได้รับความเสียหายถึงแก่ชีวิตหรือร่างกายหรือ 

จิตใจ เนื่องจากการกระท�ำความผิดอาญาของผู้อื่น 

โดยตนมิได้มีส่วนเกี่ยวข้องกับการกระท�ำความผิดนั้น 

	 กฎหมายฮัมบูราบี ถือเป ็นจุดเริ่มต ้น

วิวัฒนาการของการทดแทนค่าเสียหายแก่ผู้เสียหาย 

ในคดอีาญาหรอืเหยือ่อาชญากรรม จากทีไ่ด้บญัญตัิ 

ถึงความรับผิดชอบของชุมชนที่มีในกรณีเกิด 

การกระท�ำความผิดว่า ถ้าผู้ใดถูกปล้นสะดมและ 

เจ้าหน้าท่ีไม่สามารถจับกมุคนร้ายได้ ผู้ถูกปล้นสะดม 

สามารถประกาศความสูญเสียในทรัพย์สินของตน

ต่อพระผูเ้ป็นเจ้าได้ เป็นผลให้ผูป้กครองดนิแดนนัน้ 

ต้องชดใช้ทรัพย์สินทดแทนที่เขาสูญเสียไป และถ้า 

ผู้นั้นถึงแก่ความตายจากอาชญากรรม ผู้ปกครอง 

ดินแดนจ�ำต้องใช้เงินจ�ำนวนหนึ่งให้แก่ทายาทของ 

ผู้เสียชีวิตด้วย (Wattanawanich, 1981) 
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	 แนวคิดการเก็บรักษาสินทรัพย์ดิจิทัล

	 สินทรัพย ์ดิ จิ ทัล  (D ig i ta l  Asset )  

ทัง้ ครปิโทเคอร์เรนซแีละโทเคนดจิทิลัเป็นทรพัย์สนิ

ที่ไม่มีลักษณะทางกายภาพไม่สามารถจับต้องได้  

เพราะสร้างขึ้นด้วยหน่วยข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ 

บนระบบหรือเครือข่ายบล็อกเชน ซึ่งแตกต่างจาก 

ผลติภณัฑ์ทางการเงนิในรปูแบบดัง้เดมิ การเกบ็รกัษา 

สินทรัพย์ดิจิทัลจะต้องมีกระเป๋าเงินอิเล็กทรอนิกส์ 

(Digital Wallet) หรอืท่ีเรยีกสัน้ ๆ ว่า “Wallet”  

ในการเก็บรักษา โดยผู้ใช้งานต้องท�ำการเปิดใช้

บริการ Wallet จากผู้ให้บริการ ซึ่งเมื่อเปิดใช้งาน 

จะได้รบั Public key และ Private Key โดย Public 

key เป็นเสมือนเลขท่ีบัญชีเงินฝากใช้ส�ำหรับ 

ให้บุคคลอื่นโอนสินทรัพย์ดิจิทัลเข้ามายัง Wallet 

ของผู้ใช้งาน ส่วน Private Key คือรหัสผ่านส่วนตัว 

หรือเปรียบเสมือนรหัสบัตร ATM ในการเข้าถึง 

หรือโอนสินทรัพย์ดิจิทัลใน Wallet ของตน ดังนั้น  

Private Key จึงมีความส�ำคัญเฉกเช่นเดียวกับ 

การรักษารหัสผ่านของบัตร ATM และต้องระมดัระวงั 

ในการเก็บรักษา หากผู้อื่นล่วงรู้ก็จะสามารถเข้าใช้ 

หรือโอนสินทรัพย์ดิจิทัลนั้นออกไปได้ และหากจ�ำ 

ไม่ได้หรือสูญหาย ผู้ใช้งานก็จะไม่สามารถเข้าถึง 

Wallet เพื่อจัดการกับสินทรัพย์ดิจิทัลนั้นได้อีก 

ต่อไป (Office of the Securities and Exchange 

Commission, 2021)

สมมติฐาน

	 แม ้ว ่าจะมีกฎหมายท้ังทางแพ ่งและ

ทางอาญาเกี่ยวกับการเงินการลงทุนแล้ว รวมถึง 

กฎหมายป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน คือ 

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

พ.ศ.2535 พระราชก�ำหนด การประกอบธุรกิจ 

สินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ.2561 และพระราชบัญญัต ิ

ป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน พ.ศ.2542 

รวมทั้ งกฎระเบียบ ข ้อบังคับของส�ำนักงาน 

คณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์

หรือ ก.ล.ต. ก็ตาม แต่จากปรากฏการณ์ในระบบ 

การเงินการลงทุนที่เปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็ว

โดยเฉพาะด้านการระดมทุนด้วยสินทรัพย์ดิจิทัล 

ที่มีการเปลี่ยนแปลงก้าวหน้าอย่างมากท�ำให้

กฎหมายที่บังคับใช้อยู ่ไม ่ครอบคลุมครบถ้วน 

ต ่อการก�ำกับดูแลกิจกรรมระดมทุนดังกล ่าว 

ได้อย่างเพียงพอ จึงท�ำให้ไม่สามารถเอาผิดกับ 

ผู้มีส่วนเกี่ยวข้องในการกระท�ำความผิดและท�ำให้

เกิดความเสียหายให้แก่นักลงทุนได้ จากปัญหา 

ทั้งหลายดังกล่าวจึงท�ำให้ผู ้ศึกษาท�ำการส�ำรวจ 

กฎหมายของต่างประเทศและพบว่าสาธารณรัฐ

สิงคโปร์เป็นประเทศที่น่าสนใจในการน�ำกฎหมาย 

มาวเิคราะห์เปรียบเทียบกบักฎหมายไทย เพราะเหตุ 

ว่ากฎหมายของสาธารณรัฐสิงคโปร์มคีวามทนัสมยั  

มคีวามโดดเด่น เป็นศนูย์กลางทางการเงนิและอยูใ่น 

ภูมิภาคเดียวกันกับประเทศไทย ขณะเดียวกัน

ก็มีกฎหมายที่สอดคล้องกับความก้าวหน้าทาง

เทคโนโลยีดิจิทัลและเงินดิจิทัล ประกอบกับ 

ได้รับการจัดอันดับจาก The Global Financial 

Centres Index หรือ GFCI ในปี พ.ศ. 2565  

โดยนักวิชาการจาก Z/Yen ลอนดอน และ China 

Development Institute (Z/Yen, 2023)  

ให้สาธารณรัฐสิงคโปร์เป็นอันดับหนึ่งของภูมิภาค

เอเชีย โดยมีฮ่องกงเป็นอันดับสอง ซึ่งหากน�ำ 

มาตรการและกลไกในกระบวนการบังคับใช ้

กฎหมายการเงินการลงทุนของสาธารณรัฐสิงคโปร์ 

มาพิจารณารวมกับกฎหมายของประเทศไทย  
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น่าจะเกิดแนวทางประยกุต์ใช้แก้ปัญหาต่าง ๆ  ทีม่อียู่ 

ได้อย่างเหมาะสมในการบังคับใช้เพื่อคุ ้มครอง

ผู ้ลงทุนและสามารถด�ำเนินการกับผู ้ระดมทุน 

ที่กระท�ำผิดได้มากกว่า

กรอบแนวคิดของการวิจัย 

ผลการวิจัย 

	 ผลการวจิยัตามประเดน็ทีศ่กึษา ได้ผลดงันี้ 

	 1)	 ปัญหาการก�ำกับดูแลการระดมทุน

สนิทรพัย์ดจิทิลัพบว่า สาธารณรฐัสงิคโปร์ไม่ได้แบ่ง

สนิทรพัย์ดจิทิลัไว้เฉพาะแต่จะแบ่งตามวตัถปุระสงค์

การใช้งาน เช่น โทเคนดิจิทัลเพื่อการช�ำระเงิน  

ภาพที่ 1 แสดงกรอบแนวคิดของการวิจัย

หลักการ แนวคิด ทฤษฎี 
กฎหมายไทย

กฎหมายต่างประเทศ

ปัญหาเกี่ยวกับการก�ำกับดูแลการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลของประเทศไทย

แนวทางแก้ไขปัญหาเกี่ยวกับการก�ำกับดูแลการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลของประเทศไทย

ระเบียบวิธีวิจัย 

	 บทความนี้ เป็นการวิจัยเชิงคุณภาพ โดย

ศึกษาวิจัยเอกสาร (Documentary Research)  

โดยการค้นคว้าจากข้อมูลบทบัญญัติ ของกฎหมาย 

ค�ำพิพากษา หนังสอื บทความ วทิยานพินธ์ ข้อมลูจาก

เครือข่ายอินเตอร์เน็ตที่เกี่ยวข้องทั้งประเทศไทย

และต่างประเทศประกอบการสอบถามข้อมูล 

จากประชาชนผู ้สนใจลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล

ผู ้ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล เจ้าหน้าที่ของ

ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

โทเคนประเภทหลักทรัพย์ โทเคนดิจิทัลเพื่อการใช้ 

ประโยชน์ โดยทกุประเภทระบชุดัเจนว่าใช้เทคโนโลยี

บล็อกเชน ท�ำให้การก�ำหนดอ�ำนาจในการก�ำกับ

ดูแลชัดเจนไม่คลุมเครือ สามารถแยกได้ว่าโทเคน 

ชนดิใดอยูภ่ายใต้กฎหมายฉบบัใด ขณะทีป่ระเทศไทย

แบ่งประเภทของสินทรัพย์ดิจิทัลไว้ในลักษณะทั่วไป  

ได้แก่ โทเคนเพื่อการลงทุน โทเคนเพื่อการใช้

ประโยชน์แบบพร้อมใช้ โทเคนเพื่อการใช้ประโยชน ์

แบบไม่พร้อมใช้ ซึ่งไม่ได้ระชัดเจนว่าใช้เทคโนโลยี 

บล็อกเชนท�ำให้ต้องใช้ความสามารถในการตีความ

และอาจเกิดข ้อถกเถียงในการก�ำกับดูแลได ้  
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จึงเป็นสาเหตุให้ขอบเขตอ�ำนาจหน้าท่ีการบังคับ 

ใช้กฎหมายของคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย ์

และตลาดหลักทรัพย์หรือ ก.ล.ต. ไม ่ชัดเจน

ครอบคลุมเพียงพอต่อสภาพของโทเคนดิจิทัล 

และอาจก่อให้เกิดปัญหาในอนาคตได้ 

	 2)	 ป ัญหาหน ้าที่และความรับผิดของ 

ผู ้ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พบว่าผู ้ออก 

โทเคนและผู้ให้บริการเสนอขาย (ICO Portal, 

2024) ไม่ได้รวมอยู่ในผู้ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ 

ดิจิทัล ตามนิยามของพระราชก�ำหนดการประกอบ

ธุรกิจสินทรัพย์ พ.ศ.2561 จึงเป็นช่องว่างทาง

กฎหมายที่อาจท�ำให้เกิดการทุจริตได้ เน่ืองจาก

กฎหมายก�ำหนดให้ผู้ออกโทเคนต้องให้ผู้ให้บริการ

เสนอขายท�ำหน้าท่ีกลั่นกรองแต่เพียงผู้เดียวและ 

ท�ำหน้าที่เป็นเหมือนผู้ก�ำกับดูแลด้วยและต้องขาย

ผ่านผู้ให้บริการนี้เท่านั้น จึงไม่มีการตรวจสอบหรือ

ก�ำกับดูแลจากบุคคลที่ 3 ในการร่วมตรวจสอบ 

โทเคน จึงอาจท�ำให้เกิดปัญหาการตรวจสอบ 

ผิดพลาดหรือตั้งใจที่จะร่วมมือกับผู ้ออกโทเคน

ปกปิด เอื้อประโยชน์ให้กันได้เพื่อที่จะได้เสนอขาย

ต่อประชาชนแม้จะไม่ผ่านหลกัเกณฑ์ การพจิารณา 

รวมถงึปัญหาการเผยแพร่ข้อมลูเกีย่วกบัการเสนอขาย 

หลกัทรัพย์ของประเทศไทย มกีารน�ำดารานกัแสดง 

หรือผู้ที่มีผลต่อการตัดสินใจต่อผู้ใช้บริการในสังคม 

ออนไลน์หรือ Influencer ท่ีไม่ผ่านการอบรม 

มาชักชวนประชาชนร่วมลงทุนโดยตรงท�ำให้

ประชาชนหลงเชื่อลงทุนตามดารา นักแสดงหรือ 

Influencer ทีต่นชืน่ชอบ จ�ำนวนมาก อนัอาจท�ำให้ 

เกิดปัญหา ดังเช่น ข่าวคดีของ Forex-3D ที่ดารา  

นกัแสดง ถกูด�ำเนนิคดกีนัหลายคน ซึง่หากเปรียบเทยีบ 

กับสาธารณรัฐสิงคโปร์แล้วมีความแตกต่างอย่าง

เห็นได้ชัด เนื่องจากสาธารณรัฐสิงคโปร์มีความ 

เข้มงวดในเรื่องของการโฆษณาโทเคนที่ออกขาย 

แก่ประชาชนมากกว่าของประเทศไทย รวมถึง 

มีบทลงโทษทางอาญาบังคับชัดเจนส�ำหรับ

ผู ้ที่ฝ ่าฝ ืนการโฆษณา ดังที่ธนาคารกลางของ

สาธารณรัฐสิงคโปร์หรือ Monetary Authority 

of Singapore (MAS) บัญญัติไว้ในมาตรา 251 

ของกฎหมาย Securities and Futures Act 2001 

(The Monetary Authority of Singapore, 

2001) นอกจากนั้นยังมีการออกคู ่มือแนะน�ำ 

การโฆษณาในปี พ.ศ. 2565 เพิม่เติมเนือ่งจากเหน็ว่า 

โทเคนดจิทิลัมคีวามเสีย่งต่อการรบัรูข้องประชาชน

ทั่วไป จึงเพิ่มมาตรการให้เข้มงวดมากขึ้น เช่น  

ห้ามโฆษณาในที่สาธารณะหรือผ่าน Influencer 

เป็นต้น เมื่อเปรียบเทียบกับกฎหมายไทยในกรณี 

ที่พบว่ามีการเผยแพร่การโฆษณาที่ไม่เป็นไปตาม 

หลักเกณฑ์ ส�ำนักงาน ก.ล.ต. อาจสั่งให้ผู้ประกอบ

ธุรกิจหยุดการโฆษณา แก้ไขโฆษณา หรือชี้แจง

ให้ผู้ลงทุนได้รับข้อมูลที่ครบถ้วนถูกต้อง แต่ไม่มี 

มาตรการลงโทษทางอาญาอย่างชดัเจนในกฎหมาย

แต่อย่างใด ซ่ึงการโฆษณาเป็นกลไกท่ีท�ำให้ประชาชน

ทั่วไปรับทราบข้อมูลได้พร้อม ๆ กันในคราวเดียว 

หากไม่ก�ำกบัดแูลอย่างระมดัระวงัอาจส่งผลกระทบ

ต่อความเสียหายในวงกว้างได้ 

	 3)	 ปัญหาการเยียวยาความเสียหายของ

ผู ้ลงทุนจากการระดมทุนของผู ้ประกอบธุรกิจ 

สินทรัพย์ดิจิทัล เมื่อเปรียบเทียบกฎหมายไทย 

และสาธารณรัฐสิงคโปร์แล้วพบว่ามีการก�ำหนดวิธ ี

การรบัเรือ่งร้องเรยีนไว้คล้ายคลงึกนั แต่สาธารณรฐั

สิ งคโปร ์จะมีการด� ำ เนินการที่ รวดเร็ วกว ่ า

ประเทศไทยและมีการสร้างความเชื่อมั่นให้กับ 

นักลงทุนด้วยแผนชดเชยหรือกองทุนเยียวยาให้แก ่

นักลงทุนที่ได้รับความเสียหายจากการทุจริตของ 
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ผูป้ระกอบธรุกจิฯ ซึง่ถือเป็นกลไกท่ีส�ำคญัในข้ันตอน 

สุดท้ายในการคุ ้มครองนักลงทุนนอกเหนือจาก 

บทลงโทษทางแพ่งและอาญา โดยการสั่งให้หยุด 

กิจการ หรือยึด อายัด แม้แต่ริบสินทรัพย์ดิจิทัล

ด้วยการบังคับให้ส่งรหัส Private key และห้าม

เข้าถึง Wallet แต่ประเทศไทยไม่ได้มีการเยียวยา

หรือจัดตั้งกองทุนชดเชยไว้แต่อย่างใด เป็นเหตุ

ให้นักลงทุนส่วนหนึ่งตั้งข้อสงสัยถึงบรรทัดฐาน

ในการพิจารณาอนุญาตจาก ก.ล.ต. ที่อนุญาต 

ให้ประกอบกิจการแต่กลับไม่มีมาตรการใด ๆ ที่จะ 

คุ้มครองและเยียวยานักลงทุน จากกิจการที่ได้รับ 

การพิจารณาอนุญาตจาก ก.ล.ต. ตามที่ควรจะเป็น  

ในขณะที่สาธารณรัฐสิงคโปร ์ ได ้จัดท�ำไว ้ ได ้

อย่างครอบคลุมและเป็นประโยชน์แก่นักลงทุน  

เป็นการใช้อ�ำนาจรัฐตามแนวคิดเกี่ยวกับการก�ำกับ

ดแูละสนิทรพัย์ดจิทิลั และทฤษฎกีารก�ำกบัดแูลทีด่ี  

ซึ่งถือเป็นการสมควรที่เหยื่อของอาชญากรรมนั้น 

จะได้รับค่าทดแทนจากรัฐตามทฤษฎีเกี่ยวกับ 

สิทธิเรียกร ้องความเสียหาย แต ่อย ่างไรก็ดี

ประเทศไทยยังไม่ได้ก�ำหนดมาตราดังกล่าวไว้  

อีกทั้งในการพิสูจน ์ความเสียหายสาธารณรัฐ

สิงคโปร์มีความยืดหยุ ่นไม่เคร่งครัดมากเท่ากับ 

กฎหมายของไทยโดยในการพิสูจน ์คดีแพ ่ง 

ตามกฎหมายพยาน (Evidence Act) จะถือหลัก 

ที่ว่า “ฝ่ายใดกล่าวอ้างฝ่ายนั้นมีหน้าท่ีน�ำสืบ”  

ในท�ำนองเดียวกับกฎหมายของไทย แต่หลักฐาน

ที่ได้จากการสอบสวนสามารถส่งมอบให้กับ MAS  

เพื่อใช้ด�ำเนินการสอบสวนและยื่นฟ้องให้ศาล 

มีค�ำสั่งลงโทษทางแพ่งแก่ผู ้กระท�ำความผิดได้ 

หากได้รับความเห็นชอบจากอัยการและมีอ�ำนาจ

ฟ้องคดีแพ่งได้เองอีกด้วย 

	 หากพจิารณามาตรการเยยีวยาความเสยีหาย 

ของประเทศไทย อาจอยูใ่นรปูแบบของการฟ้องคดี 

แบบกลุ่ม (Class Action) ซ่ึงตามกฎหมายไทย

และสาธารณรัฐสิงคโปร์มีการก�ำหนดหลักเกณฑ์  

และเงื่อนไขในการใช้สิทธิด�ำเนินคดีแบบกลุ่มไว้ 

ในท�ำนองเดียวกัน แต่หลักการฟ้องคดีแบบกลุ่ม 

ข้างต้นเป็นเพียงหลักการเชิงทฤษฎี เพราะใน 

ความเป็นจริงยังมีความยุ่งยากอีกหลายประการ

ที่ท�ำให้ผู ้บริโภคบางส่วนเข้าไม่ถึงกระบวนการ 

ยติุธรรม เช่น ในสาธารณรัฐสิงคโปร์ต้องมกีารพิสูจน์ 

ความเสียหายที่สมาชิกกลุ ่มได ้ รับ ซ่ึงศาลจะ 

เปิดโอกาสให้คู่ความโต้แย้งกันเพ่ือแสดงหลักฐาน 

ให้ศาลเห็นว่าเหตุใดศาลจึงต้องรับหรือไม่รับคด ี

ที่พิพาทกันอยู ่ เป ็นคดีแบบกลุ ่ม ซึ่ งยิ่ งท�ำให ้ 

ใช้ระยะเวลาในกระบวนการยุติธรรมยาวนาน 

มากขึ้นและมีค่าใช้จ ่ายเพิ่ม ดังนั้นหากพิสูจน ์

ไม่ได้หรือไม่ชัดเจนพอแม้ว่าจะชนะคดีก็อาจได้รับ 

ค่าเสียหายไม่คุ ้มกับค่าใช้จ่ายในการด�ำเนินคดี  

ในกฎหมายสาธารณรัฐสิงคโปร์ จึงเป็นเร่ืองยาก

ในการพิสูจน์ความเสียหาย ท�ำให้การด�ำเนินคดี

แบบกลุม่ยงัไม่ค่อยได้รบัความนยิมอย่างแพร่หลาย

เท่าใดนกั แต่กถ็ือว่าเป็นเครื่องมือทีม่ีประสิทธิภาพ 

ส�ำหรบัเยียวยาผู้ลงทนุทีเ่สียหาย ซึง่หากมีการพัฒนา 

แนวทางปฏบิตัทิีช่ดัเจนและได้รบัการสนบัสนนุจาก

ภาครัฐอาจจะช่วยให้ผู้บริโภคเข้าถึงกระบวนการ

ยุติธรรมได้ง่ายและมีประสิทธิภาพมากขึ้น

สรุปผลการวิจัยและอภิปราย

	 ผลการวิจัยสรุปได้ว่า แม้ว่าจะมีกฎหมาย 

ทั้งทางแพ่งและทางอาญาเกี่ยวกับการเงินการลงทุน  

รวมถงึพระราชบญัญตัหิลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ 
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พ.ศ. 2535 พระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจ

สินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 และพระราชบัญญัติ

ป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน พ.ศ. 2542  

กฎระเบียบ ข้อบังคับของส�ำนักงานคณะกรรมการ

ก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์หรือ ก.ล.ต. 

ก็ตามแต่ในยุคที่เทคโนโลยีที่เปลี่ยนแปลงแบบ

ก้าวกระโดดนี้ ท�ำให้ระบบการเงินการลงทุนนั้น 

เปล่ียนแปลงไปอย่างรวดเรว็ โดยเฉพาะการระดมทนุ 

ด้วยสินทรัพย์ดิจิทัลท�ำให้กฎหมายที่บังคับใช้อยู่ 

ไม่ครอบคลุมครบถ้วนต่อการก�ำกับดูแลกิจกรรม

ระดมทุนได้ จึงท�ำให้เกิดปัญหาการก�ำกับดูแล 

การระดมทุนสินทรัพย์ดิจิทัล ปัญหาหน้าที่และ

ความรับผิดของผู้ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล 

และปัญหาการเยียวยาความเสียหายของผู้ลงทุน

จากการระดมทุนของผู้ประกอบธุรกิจสินทรัพย์

ดิจิทัล 

ข้อเสนอแนะ

	 จากผลการศกึษาดงักล่าวในประเดน็ต่าง ๆ   

ข้างต้น ท�ำให้ผู้ศึกษาได้ข้อเสนอแนะในการแก้ไข 

เพิ่มเติม เพื่อปรับปรุงกฎหมาย ดังต่อไปนี้

	 1.	 ปัญหาการก�ำกับดูแลการระดมทุน

สินทรัพย์ดิจิทัล

		  1.1	 ให้ปรับแก้ไขบทนิยาม “โทเคน 

ดิจิทัล” ในมาตรา 3 ของพระราชก�ำหนดการ

ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 โดยให้ 

เพิ่มค�ำว่า “ในรูปแบบดิจิทัล ที่สร้างบนระบบ 

บล็อคเชนหรือสร้างโดยใช้เทคโนโลยีกระจายศูนย์

และเข้ารหัสในการคุ ้มครองเท่านั้น” เพื่อขจัด 

ความสับสนกับหน่วยข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ท่ีใช้งาน

กันทั่วไปบนอินเตอร์เน็ต

	  	 1.2	 ออกประกาศแก ้ ไข เพิ่ ม เติม 

ประกาศคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ท่ี กจ.15/2561 เร่ืองการเสนอขาย 

โทเคนดิจิทัล ต่อประชาชน ในภาคที่ 1 บททั่วไป 

หมวด 1 ข้อที่ 3 และในหมวดที่ 2 ข้อที่ 7 (2) ดังนี้ 

			   หมวดที่ 1 “ข้อ 3 ประกาศนี ้

ให้ใช้บังคับกับผู้ออกและเสนอขายโทเคนดิจิทัล 

ดงัต่อไปนี ้(1) โทเคนดจิทิลัเพือ่การลงทนุ (2) โทเคน 

ดิจิทัลเพื่อการใช้ประโยชน์ ซึ่งผู้ออกโทเคนดิจิทัล

ไม่พร้อมท่ีจะให้ผู ้ถือใช้ประโยชน์ตามสิทธิของ 

โทเคนดิจิทัลนั้น ๆ ได้ทันทีตั้งแต่วันที่เสนอขาย 

โทเคนดิจิทัลครั้งแรก (3) โทเคนดิจิทัลประเภท 

หลักทรัพย์ (4) โทเคนดิจิทัลอื่นใดที่มีวัตถุประสงค์ 

เพือ่การระดมทนุ โดยโทเคนดจิทิลัตาม (3) ให้บงัคบั 

ใช้พระราชบญัญตัหิลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ฯ 

โดยอนุโลม” 

			   หมวดที่ 2 ข้อที่ 7 (2) “ส่ังให ้

ผู ้ได้รับอนุญาตหยุดการเสนอขายโทเคนดิจิทัล 

ในส่วนที่ยังมิได้เสนอขายหรือยังไม่มีผู ้จองซื้อ 

และให้การอนุญาตเป็นอันสิ้นสุดลงในกรณีที ่

รับเงินจองไว้แล้วยังไม่ได ้ปฏิบัติการช�ำระหนี้  

ให้ผู ้ออกช�ำระเงินคืนทั้งหมดให้แก่ผู ้จองภายใน 

14 วัน นับจากวันที่ออกค�ำสั่งระงับ ถ ้าเกิด 

การซื้อขายสมบูรณ์แล้วก็ให้ซื้อขายตกเป็นโมฆะ

ต้องคืนเงินให้กับผู ้จองเช่นกัน หากผู้เสนอขาย 

ไม่สั่งระงับการขายมีบทลงโทษทั้งจ�ำและปรับ

แล้วแต่กรณี” เพื่อจ�ำแนกประเภทของโทเคน 

ดิจิทัลให ้ชัดเจนยิ่งขึ้นและเพิ่มความเข ้มงวด 

ในการระงบัการระดมทนุ โดยเพิม่การลงโทษส�ำหรบั 

ผู้ระดมทุนที่กระท�ำผิด
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		  1.3	 แก้ไขเพิ่มเติม ข้อ (ง) ในข้อ 17  

แห่งประกาศคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์ 

และตลาดหลกัทรพัย์ ท่ี กจ. 16/2561 เรือ่งหลกัเกณฑ์  

เงื่อนไขและวิธีการให้ความเห็นชอบ ผู้ให้บริการ

ระบบเสนอขาย หมวด 3 การท�ำหน้าที่กลั่นกรอง

ข้อมูลเกี่ยวกับโทเคนดิจิทัล โดยเพิ่มเติมใน ดังนี้ 

“ให้ผู้ให้บริการระบบเสนอขายจัดให้มีผู้ตรวจสอบ

อสิระจากภายนอก เพือ่ช่วยตรวจสอบโทเคนดจิทัิล

ของผู้ออกโทเคนดจิทิลั พร้อมลงรายมอืชือ่รบัรอง”  

เพื่อลดปัญหาการตรวจสอบผิดพลาด หรือตั้งใจ 

ทีจ่ะร่วมมอืกบัผูอ้อกโทเคนเพือ่ท�ำการหลอกลวงได้ 

 	 2.	 ป ัญหาความรับผิดของผู ้ประกอบ 

กิจธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล

		  2.1	 ให้เพิ่ม ข้อ 39 ในหมวด 10  

ในประกาศ คณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย ์

และตลาดหลักทรพัย์ที ่กจ. 16/2561 เรือ่งหลกัเกณฑ์ 

เง่ือนไขและวิธีการให้ความเห็นชอบผู้ให้บริการ

ระบบเสนอขาย ดงันี ้“ข้อที ่39 ในกรณท่ีีผูใ้ห้บรกิาร

ระบบเสนอขายโทเคนดิจิทัลไม่สามารถปฏิบัติ 

ตามหลักเกณฑ์ที่ก�ำหนดในประกาศนี้โดยทุจริต 

หรือให้ข้อมูลอันเป็นเท็จ ให้ระวางโทษจ�ำคุก 2 ปี 

ปรับไม่เกิน 150,000 บาท หรือท้ังจ�ำและปรับ” 

เพื่อเพิ่มความเข้มงวดในการควบคุมดูแลโทเคน 

ก่อนที่จะส่งออกสู่มือประชาชน 

		  2.2	 ปรับลดจ�ำนวนคณะกรรมการ

พิจารณามาตรการลงโทษทางแพ่ง หมวดที่ 9 

ของพระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์

ดิจิทัล พ.ศ. 2561 มาตรา 99 โดยให้เหลือเพียง 

ผู ้ที่เกี่ยวข้องที่สุด 1-2 คน เช่น อัยการสูงสุด 

และปลัดกระทรวงการคลังให้อ�ำนาจ ก.ล.ต. 

พิจารณาได้ด้วยตนเอง แต่ต้องขอความยินยอม

จากคณะกรรมการฯ ก่อนด�ำเนินการลงโทษ  

เพือ่เพิม่ความรวดเรว็ในการพจิารณาและด�ำเนนิการ

ได้ทันท่วงที

	 3.	 ป ัญหาการเยียวยาความเสียหาย 

ของผู้ลงทุนจากการระดมทุนของผู้ประกอบธุรกิจ

สินทรัพย์ดิจิทัล

		  3.1	 เพ่ิมเติมหมวดที ่10 ของพระราช- 

ก�ำหนดการประกอบธรุกจิสนิทรพัย์ดจิทิลั พ.ศ. 2561  

จัดต้ังแผนเยียวยา หรือกองทุนความคุ ้มครอง  

โดยกองทุนคุ้มครองจะถูกจัดเก็บและใช้เพื่อชดเชย

ให้แก่บุคคลใด ๆ ที่ได้รับความเสียหายทางการเงิน

เนื่องจากการทุจริต

		  3.2	 เพ่ิมนโยบายและจัดต้ังกองทุน

เยียวยาผู้เสียหายจากการกระท�ำทุจริต โดยออก 

ค� ำสั่ ง ให ้ ผู ้ ป ระกอบธุ รกิ จสิ นทรั พย ์ ดิ จิ ทั ล  

หากประสงค์จะเสนอขายโทเคนให้กับประชาชน  

ต้องน�ำส่งเงินเข้ากองทุนเพื่อเป็นหลักประกัน 

ในการชดเชยความเสียหายให ้กับนักลงทุน 

หากเกิดการทุจริต และให้เงินค่าปรับทางแพ่ง 

จากผู้กระท�ำผิดบางส่วนส่งเข้ากองทุนเพื่อน�ำไป 

ใช้เป็นเงินทุนส�ำรองในการเยียวยาผู ้ เสียหาย  

โดยก�ำหนดหลักเกณฑ์และขอบเขตการเยียวยา 

ให ้มีหลัก เกณฑ ์และเงื่ อนไขอัตราส ่วนและ

เอกสารหลักฐานในการน�ำเงินเบิกเงินจากกองทุน 

ให้ครอบคลุมเพียงพอและสะดวกต่อการร้องขอ 

เยียวยาความเสียหายโดยก�ำหนดให้เฉพาะในส่วน 

ของโทเคนที่ ได ้รับอนุญาตตามกฎหมายหรือ

เป็นการทจุรติเท่านัน้ ไม่ครอบคลมุถงึความเสยีหาย 

จากการลงทุนที่ไม่ส�ำเร็จตามหนังสือชี้ชวนหรือ 

ตามความสมัครใจของนักลงทุนและการลงทุน 

จากต่างประเทศที่ไม่ผ่านการอนุญาตจาก ก.ล.ต.
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