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บทคัดย่อ 
 นับตั้งแต่มีการเปิดเผยแนวคิดในการพัฒนาคริปโทเคอร์เรนซี2ชนิดแรก คือ บิทคอยน์ เมื่อปี 
พ.ศ. 2551 ตลอด 10 ปีที่ผ่านมา ความสนใจในนวัตกรรมนี้ค่อย ๆ ขยายวงจากกลุ่มนักพัฒนาไปสู่
ประชาชนทั่วไป โดยการยอมรับ และใช้งานได้เพิ่มมากขึ้นตามล าดับ จากการใช้เป็นสื่อกลางในการ
แลกเปลี่ยนภายในกลุ่มนักพัฒนา ไปจนถึงการเก็งก าไรในปัจจุบัน นอกจากนี้ เทคโนโลยีเบื้องหลัง
ของคริปโทเคอร์เรนซี คือ บล็อกเชน ยังมีศักยภาพสูง จนกลายเป็นหนึ่งในหัวใจของการสร้างกลุ่มธุรกิจ
ใหม่ ที่คาดว่าจะมีมูลค่ามหาศาล นั่นคือ ธุรกิจเทคโนโลยีทางการเงิน (Financial Technology: 
FinTech) หรือฟินเทค สิ่งเหล่านี้แสดงถึงความส าคัญของคริปโทเคอร์เรนซีต่อทั้งภาครัฐ และภาคธุรกิจ 
รวมไปถึงภาคประชาชน ทั้งในปจัจุบนัและอนาคต ดังนั้น เพื่อเป็นการส่งเสริมความเข้าใจ และสนับสนนุ
การพัฒนาของวงการการเงิน บทความนี้ จึงน าเสนอแง่มุมต่าง ๆ ของคริปโทเคอร์เรนซี โดยเน้นประเดน็
ทางเศรษฐกิจการเงินเป็นส าคัญ 
ค าส าคัญ: คริปโทเคอร์เรนซี  เทคโนโลยีทางการเงิน (ฟินเทค)  บิทคอยน์  บล็อกเชน 
 
  

                                                           
1 ศาสตราจารยป์ระจ าคณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี 
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Abstract 
 Since its introduction in 2008 as a peer-to-peer electronic cash system, 
cryptocurrency (Bitcoin) technology has been developed from being a breakthrough 
network innovation to a worldwide speculative target. Nowadays, not only being widely 
considered by software developers, cryptocurrency also captures public’s attention. 
Moreover, the backbone of the groundbreaking virtual token (Blockchain) has 
tremendous potential to disrupt numerous activities. The effect is massive enough to 
create an advanced business cluster, called financial technology (FinTech). 
Unfortunately, this complex technology is not flawless. Without a thoughtful protection, 
some drawbacks may cause vastly difficulties. For these reasons, this paper aims to 
support a general public’s understanding about cryptocurrency, especially from financial 
viewpoint. 
Keywords: Cryptocurrency, Financial technology (FinTech), Bitcoin, Blockchain 
 

บทน า 
 วิวัฒนาการของการแลกเปลี่ยนเริ่มต้น
จากการแลกสิ่ งของที่ ตนเองมีกับสิ่ งของที่
ต้องการ (Barter Trade) โดยนิยมแลกสัตว์ หรือ
พืชผลทางการเกษตร การท าธุรกรรมในระบบนี้
ได้รับการบันทึกไว้เป็นครั้งแรกตั้งแต่สมัยอียิปต์ 
ต่อมาระหว่าง 1,200 ถึง 1,100 ปีก่อนคริสตกาล 
ผู้คนแถบมหาสมุทรอินเดียใช้เปลือกหอยเบี้ย 
ขณะที่ชาวจีนใช้ทองสัมฤทธิ์  (Bronze) เป็น
สื่อกลางของการแลกเปลี่ยน ทั้งนี้ เงินตราชนิด
แรกถูกสร้างขึ้นอย่างเป็นทางการในตุรกีเมื่อ 600 
ปีก่อนคริสตกาล โดยจะประทับรูปหน้าสิงโตไว้
บนเหรียญ ซึ่งในยุคแรกผลิตจากโลหะมีค่าอย่าง
ทองค าและเงิน ส่วนเงินตราที่ท าจากกระดาษ
ได้รับการพัฒนาขึ้นในจีนเป็นคร้ังแรก เมื่อปี พ.ศ. 

1833 แต่การพิมพ์ธนบัตรอย่างเป็นทางการ
เกิดขึ้นที่สวีเดน ในปี พ.ศ. 2204 ภายหลัง ในปี 
พ.ศ. 2403 บริษัทเวสเทิร์นยูเนียน (Western 
Union) ให้ก าเนิดเงินตราอิเล็กทรอนิกส์ จากการ
ให้บริการโอนเงินทางโทรเลข ส่วนเงินตรา
พลาสติก หรือบัตรเครดิต (Credit Card) คิดค้นโดย 
John Biggins ในปี พ.ศ. 2489 และเทคโนโลยี
ช าระเงินแบบไม่ต้องสัมผัส (Contactless Payment) 
เกิดขึ้นที่สหราชอาณาจักรเป็นคร้ังแรก ในปี พ.ศ. 
2551 
 นอกจากเงินตราจะได้รับการสร้างขึ้น 
เพื่อเป็นสื่อกลางของการแลกเปลี่ยน เงินตรายังมี
หน้ าที่ อ่ื น  ๆ  ได้ แก่  เป็ นมาตรฐานในการ
เปรียบเทียบมูลค่า เป็นเครื่องมือเก็บรักษามูลค่า 
(Store of Value) เป็นหน่วยในการบันทึกบัญชี 
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และเป็นมาตรฐานในการช าระหนี้ ซึ่งอาจกล่าว
ได้ว่า เงิน (Money) เป็นหน่วยแสดงอ านาจการ
ซื้ อ  (Purchasing Power) โดยเงินจะถือเป็น
เงินตรา (Currency) เมื่อถูกใช้แสดงมูลค่า และ
นับตั้งแต่เหรียญชนิดแรกถูกผลิตขึ้นที่ตุรกี มูลค่า
ของเหรียญก็ได้รับการรับรองจากรัฐบาล ว่ามี
มูลค่าตามน้ าหนักของโลหะมีค่าที่ใช้เป็นวัตถุดิบ 
โดยรัฐบาลเป็นเพียงผู้เดียวที่มีอ านาจออกใช้ จึง
สามารถควบคุมอุปทาน (Supply) ของเงินตรา
ได้ทั้งหมด อย่างไรก็ตาม เมื่อโลหะมีค่ามีอยู่อย่าง
จ ากัด (Scarcity) สัดส่วนของโลหะเหล่านี้จึงถูก
ปรับลดเป็นครั้งแรกในสมัยจักรวรรดิโรมัน ซึ่งใช้
ทองค าเพียงครึ่งเดียวของมูลค่าเหรียญ ส่งผลให้
ประชาชนขาดความเชื่อมั่น และนับเป็นสาเหตุ
หนึ่งที่ท าให้จักรวรรดิฯล่มสลาย นอกจากนี้ การ
กระท าดังกล่าวยังท าให้ทั่วทั้งยุโรปเลิกใช้เหรียญ
เป็นสื่อกลาง และกลับไปใช้ระบบแลกเปลี่ยน
ด้วยสิ่งของอีกด้วย 

เมื่อเวลาผ่านไป กลุ่มคนที่ไม่เชื่อมั่นใน
เงินตราสกุลหลัก หรือเงินตราที่ออกโดยรัฐบาล
กลางมีมากข้ึน ประกอบกับการขาดประสิทธิภาพ
ของกลไกต่าง ๆ ในระบบการเงิน การพัฒนาและ
การเข้าถึงเทคโนโลยี รวมทั้งความต้องการใช้
ประโยชน์เฉพาะด้าน จึงดึงดูดให้ภาคเอกชน
พยายามออกใช้เงินตราลักษณะต่าง ๆ ที่ได้รับ
การยอมรับ และสามารถใช้เป็นสื่อกลางในการ
แลกเปลี่ยนภายในเครือข่ายของตนเอง ด้วย
เหตุผลเดียวกันนี้ จึงเป็นจุดก าเนิดของคริปโท
เคอร์เรนซี ทั้งนี้ เนื่องจากความผันผวนของราคา 

และโอกาสการใช้ประโยชน์ในด้านอ่ืน ๆ คริปโท
เคอร์เรนซีจึงได้รับความสนใจ และถูกใช้งาน
เพิ่มขึ้นอย่างมากตลอดระยะเวลา 2 - 3 ปีที่ผ่าน
มา โดยเทคโนโลยีนี้เป็นนวัตกรรมที่มีศักยภาพใน
อั น ที่ จ ะ ส นั บ ส นุ น ร ะ บ บ เ ศ ร ษ ฐ กิ จ  แ ล ะ
ชีวิตประจ าวันให้มีประสิทธิภาพสูงขึ้น สอดคล้อง
กับทิศทางการขับเคลื่อนเศรษฐกิจด้วยนวัตกรรม
ในยุคประเทศไทย 4.0 (Thailand 4.0) และการ
พัฒนาเศรษฐกิจดิจิทัล (Digital Economy) ซึ่ง
ระบุ ไว้ ในแผนพัฒนาเศรษฐกิจ และสั งคม 
แห่งชาติ ฉบับที่ 12 (พ.ศ. 2560 - 2564) 

บทความฉบับนี้ จึงจัดท าขึ้นเพื่อส่งเสริม
ความเข้าใจเกี่ยวกับคริปโทเคอร์เ รนซี โดย
รวบรวมประเด็นที่ส าคัญต่าง ๆ อย่างรอบด้าน 
เพื่อให้เป็นฐานข้อมูลที่มีคุณภาพส าหรับทุกฝ่าย
ที่เก่ียวข้อง ซึ่งสามารถอ้างอิงได้ทั้งในเชิงวิชาการ 
และในทางปฏิบัติ อันจะน าไปสู่การพัฒนาวงการ
การเงิน และเศรษฐกิจไทยในอนาคต ทั้งนี้ ล าดับ
การน าเสนอประกอบด้วยหัวข้อ คริปโทเคอร์เรน
ซีคืออะไร เส้นทางของบิทคอยน์ ข้อดีและข้อเสีย
ของคริปโทเคอร์เรนซี กลไลการลงทุนในคริปโท
เคอร์ เรนซี  การเสนอขายดิจิทัลโทเคนต่อ
สาธารณชน การประเมินมูลค่าคริปโทเคอร์เรนซี 
จุดยืนของประเทศต่าง ๆ ที่มีต่อคริปโทเคอร์เรน
ซี สถานการณ์ของคริปโทเคอร์เรนซีในประเทศ
ไทย อนาคตของคริปโทเคอร์เรนซี และบทสรุป 
ตามล าดับ 
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คริปโทเคอร์เรนซีคืออะไร 
 คริปโทเคอร์เรนซี (Cryptocurrency) 
เป็น เงินตราดิจิทัล  (Digital Currency) หรือ
เงินตราเสมือน (Virtual Currency) ที่ เกิดขึ้น 
และอยู่ได้ด้วยเครือข่ายคอมพิวเตอร์ (Computer 
Network) ซึ่งท างานบนอินเทอร์เน็ต (Internet) 
คริปโทเคอร์เรนซีไม่มีข้อก าหนดว่าต้องออกโดย
ธนาคารกลาง และไม่ต้องมีสินทรัพย์หนุนหลัง 
แต่คุณค่าขึ้นกับความเชื่อมั่นของผู้ใช้ โดยใน
ระยะเร่ิมต้น การออกใช้อ้างอิงจากความสามารถ
ในการประมวลผลบนเครือข่ายคอมพิวเตอร์ ซึ่ง
ถูกจ ากัดด้วยกลไกที่ก าหนดไว้ในระบบ3 แต่ไม่
สามารถระบุผู้ออกที่ชัดเจนได้ นอกจากนี้ คริปโท
เคอร์เรนซียังปรับตัวตามกลไกตลาด โดยไม่ถูก
รัฐบาลควบคุม จากลักษณะดังกล่าว คริปโทเคอร์
เรนซีประเภทแรกจึงจัดเป็นเงินตราแบบกระจาย
ศูนย์ (Decentralized Currency) อย่างไรก็ตาม 
ธนาคารกลางในหลายประเทศ ก าลังศึกษาแนว
ทางการออกใช้คริปโทเคอร์เรนซีของตัวเอง 
(Central Bank Digital Currencies: CBDCs) 

                                                           
3 Gjermundrød and Dionysiou (2014) และ Saito and 
Iwamura (2018) เสนอว่า การจ ากัดอุปทานสูงสุด และ
ปริมาณการออกใช้ ไว้ตามที่ออกแบบไว้ล่วงหน้า ประกอบกับ
มีคริปโทเคอร์เรนซีจ านวนมากที่สูญหายไปจากระบบ ท าให้
อุปทานของคริปโทเคอร์เรนซีขาดความยืดหยุ่น ไม่สามารถ
ปรับตามอุปสงค์ (Demand) ของตลาด ณ ขณะนั้น ได้อย่าง
มีประสิทธิภาพ จึงเป็นสาเหตุให้เกิดความผันผวน และความ
ไม่มีเสถียรภาพของราคาคริปโทเคอร์เรนซี 
4 Proof-of-Work หรือการพิสู จน์ด้ วยการท า งาน เป็น
หลักการที่ถูกน ามาประยุกต์ใช้กับการรับรองธุรกรรม โดยใช้

เช่น จีน สวีเดน แคนาดา เป็นต้น ในปัจจุบัน มีค
ริปโทเคอร์เรนซีอีกกลุ่ม ที่สามารถระบุตัวตนของ
ผู้ออก และมีวัตถุประสงค์ของการออกใช้ที่
ชั ด เจน ซึ่ ง เป็นการด า เนินกา รโดยเอกชน 
(Private Entity Issued Cryptocurrencies) 
ทั้ งนี้  คริป โทเคอร์ เรนซีทุ กประเภทล้วนมี
ลั กษณะร่ วมกับ เ งิ นตราแบบดั่ ง เดิ ม  ( Fiat 
Currency) คือ ความเชื่อมั่นมีผลอย่างมากต่อทั้ง
ระบบ และการท าธุรกรรมจะต้องได้รับการ
ยอมรับจากคู่สัญญา ซึ่งปัจจุบัน คริปโทเคอร์เรน
ซีถูกใช้ในระบบช าระเงินเพิ่มขึ้นทั่วโลก ทั้งใน
และนอกเครือข่ายอินเทอร์เน็ต (Online และ 
Offline) แต่ก็ยังมีสภาพคล่องน้อยกว่าเงินตรา
แบบดั่งเดิม 

 คริปโทเคอร์เรนซีเป็นผลตอบแทนที่
ไ ด้ รั บ จ ากการแก้ ปัญหาคณิ ตศาสตร์ ของ
กระบวนการเข้ารหัสข้อมูลความปลอดภัย 
(Cryptography) เพือ่รับรองธุรกรรม (Proof-of-
Work4) ซึ่งมอบให้แก่นักขุด (Miner) คนแรกที่
แก้ปัญหาส าเร็จ โดยเทคโนโลยีเบื้องหลังของครปิ

ความสามารถในการประมวลผลบนเครือข่ายคอมพิวเตอร์ใน
การแก้ปัญหาคณิตศาสตร์ที่เรียกว่า (Proof-of-Work) ด้วย
วิธีทดลองสุ่ม (Trial-and-Error: Brute Force Cracking) ซ่ึง
ด าเนินไปพร้อมกับการตรวจสอบ รวบรวม จัดระเบียบ และ
บันทึกธุรกรรม หรือรวมเรียกว่าการสร้างบล็อกใหม่ โดยนัก
ขุดแต่ละกลุ่มด าเนินกระบวนการทั้งหมดนี้เหมือนกัน แต่
แยกกัน ซ่ึงผู้ที่สร้างบล็อกใหม่ส าเร็จเป็นรายแรก และ
ประกาศบนเครือข่าย จะได้รับผลตอบแทนเป็นคริปโทเคอร์
เรนซี ที่ถูกก าหนดปริมาณไว้ล่วงหน้า โดยไม่ขึ้นกับตัวตนของ

ผู้ชนะ ทั้งนี้  เมื่อคริปโทเคอร์เรนซีถูกขุดมากข้ึน ปัญหา
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โทเคอร์เรนซี คือ บล็อกเชน (Blockchain) ซึ่งท า
หน้าที่ เก็บข้อมูลธุรกรรมแบบกระจายศูนย์  
(Decentralized Database) ด้ ว ย เทค โน โ ลยี
สมุดบัญชีแยกประเภทแบบกระจายศูนย์  
(Distributed Ledger Technology: DLT) โดย
โครงสร้างของบล็อกเชนได้รับการออกแบบให้ไม่
พึ่งพาการจัดเก็บข้อมูล ณ จุดใดจุดหนึ่งเป็นการ
เฉพาะ แต่ข้อมูลจะถูกกระจายการจัดเก็บไว้
หลายจุด (Nodes) บนเครือข่าย (Network) 
อย่าง อัตโนมัติ  บล็อกเชนจึ งมีลักษณะเป็น
ฐานข้อมูลสาธารณะ (Public Database) ทั้งนี้ 
เมื่อแต่ละจุดสามารถเข้าถึงข้อมูลเพื่อตรวจสอบ
สถานะของทุกฝ่ายบนเครือข่ายได้อย่างเท่าเทียม 
ความโปร่งใสของการท าธุรกรรมบนบล็อกเชน 
ท าให้ไม่ต้องอาศัยตัวกลางในการตรวจสอบ 
ตัดสินใจ และสร้างความมั่นใจเช่นในอดีต แต่

                                                           
คณิตศาสตร์จะยิ่งซับซ้อน แต่ผลตอบแทนจะลดลง (ในกรณี 
บิทคอยน์ รางวัลเริ่มต้นจาก 50 บิทคอยน์ต่อบล็อก และลด
ครึ่งหนึ่งทุก ๆ 4 ปี ปัจจุบันอยู่ที่ 12.5 บิทคอยน์ต่อบล็อก) 
นอกจาก Proof-of-Work ยังมีกระบวนการรับรองธุรกรรม
อีกประเภท ที่ก าลังได้รับความสนใจ ระบบนั้นคือ Proof-of-
Stake ซ่ึ ง ให้ ผลตอบแทน แก่ ผู้ รั บ รอ งธุ ร ก ร รม  เป็ น
ค่าธรรมเนียม โดยอ้างอิงตามจ านวนคริปโทเคอร์เรนซีที่นัก
ขุดมีอยู่ และผู้ที่จะเข้ามารับรองธุรกรรม จะต้องครอบครองค
ริปโทเคอร์เรนซีสกุลนั้นอยู่ก่อนหน้า ทั้งนี้ ระบบจะสุ่มเลือก
นักขุดที่จะรับผิดชอบการสร้างบล็อกใหม่ จากกรอบเง่ือนไขที่
แตกต่างกันของแต่ละสกุล ซ่ึงจุดเด่นของระบบ Proof-of-
Stake คือ การใช้พลังงานไฟฟ้าที่มีประสิทธิภาพสูงกว่าระบบ 
Proof-of-Work 
5 Hash Function เป็นกระบวนการทางคณิตศาสตร์ ที่ใช้
แปลงข้อมูลให้ได้ผลลัพธ์ขนาดตายตัว แม้ว่าข้อมูลขาเข้าจะมี

เครือข่ายจะร่วมกันประมวลผล เพื่อรับรองการ
ท าธุรกรรมที่เกิดขึ้น 

กิจกรรมที่ได้รับการรับรองบนบล็อก
เชน จะถือเป็นธุรกรรม และถูกบันทึกทั้งหมด 
โดยนักขุดจะรวบรวมธุรกรรมไว้ เป็นบล็อก 
( Block) ต า ม ล า ดั บ เ ว ล า  ( Chronological 
Order) ทั้งนี้ การสร้างบล็อกใหม่จะถูกเข้ารหัส
ความปลอดภัยด้วยปัญหาคณิตศาสตร์ เช่น บิท
ค อ ย น์  ( Bitcoin) ใ ช้  ฟั ง ก์ ชั น แ ฮ ช  ( Hash 
Function5) SHA-2 5 6  อี เ ธ อ ร์  ( Ether) ใ ช้  
Keccak แดช (Dash) ใช้ X11 เป็นต้น ซึ่งระบบ
จะปรับความยากให้สอดคล้องกับพลั งการ
ประมวลผลของทั้งเครือข่าย เพื่อให้สร้างบล็อก
ใหม่ด้วยความเร็ว (Block Time) ที่สม่ าเสมอ 
เช่น บิทคอยน์ 10 นาที ไลท์คอยน์ (Litecoin) 3 
นาที อีเธอร์ 15 วินาที เป็นต้น บล็อกใหม่จะถูก

ขนาดต่างกัน การท างานของฟังก์ชันแฮชสามารถอธิบาย
อย่างง่าย ด้วยระบบตรวจสอบความถูกต้องของรหัสผ่าน 
(Password) เช่น การสร้างบัญชีอีเมล์ (e-mail) รหัสผ่านที่
เจ้าของบัญชีก าหนด จะถูกแปลงด้วยฟังก์ชันแฮช ซ่ึงระบบ
จะบันทึกผลลัพธ์ที่ได้ โดยในอนาคต เมื่อมีความพยายามเปิด
บัญชีอีเมล์นั้น รหัสที่กรอกใหม่ จะถูกแปลงด้วยฟังก์ชันแฮช 
และเปรียบเทียบกับผลลัพธ์ที่เคยบันทึกไว้ ซ่ึงต้องตรงกัน
ทั้งหมดจึงจะเข้าใช้งานได้ ทั้งนี้ แม้ว่าข้อมูลขาเข้าจะแตกต่าง
กันเพียงเล็กน้อย ฟังก์ชันแฮชก็อาจได้ผลลัพธ์ไม่ใกล้เคียงกัน 
อย่างไรก็ตาม มีความเป็นไปได้ที่ข้อมูลขาเข้าที่แตกต่างกัน 
จะให้ผลลัพธ์เดียวกันจากการแปลงของฟังก์ชันแฮช แต่ความ
น่าจะเป็นลดลงอย่างมาก เมื่อใช้ฟังก์ชันแฮชที่ซับซ้อน เช่น 
SHA-256 SHA-512 เป็นต้น 
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เรียงต่อจากบล็อกเดิมเป็นสายโซ่ (Chain) เมื่อ
ประกอบกับความปลอดภัยจากการบันทึกเวลา
ของการท าธุ รกรรม (Trusted Timestamp) 
บล็อกเชนจึงถือเป็นแพลตฟอร์มแห่งความ
ไว้วางใจ (Platform of Trust) และคริปโทเคอร์
เรนซีเป็นเพียงการใช้ประโยชน์รูปแบบหนึ่งจาก
เทคโนโลยีนี้ ในปัจจุบัน มีคริปโทเคอร์เรนซีกว่า 
1,400 ชนิด ซึ่งสร้างขึ้นด้วยวัตถุประสงค์ต่าง ๆ 
โดยพัฒนาต่อจากบิทคอยน์ คริปโทเคอร์เรนซี
ชนิดแรก ซึ่งยังได้รับความนิยมสูงที่สุด 
 
เส้นทางของบิทคอยน์ 
 บิทคอยน์ คิดค้นโดยผู้ใช้อินเทอร์เน็ต
ชื่อ Satoshi Nakamoto6 ซึ่งเผยแพร่บทความ
บ น เ ว็ บ ไ ซ ต์ (Website) metzdowd.com 
ปลายปี  พ.ศ. 2551 โดย Nakamoto (2008) 
เสนอหลักการของบิทคอยน์ ว่าเป็นระบบเงินสด
อิเล็กทรอนิกส์ที่ผู้ใช้เครือข่ายสามารถโอนให้กัน

                                                           
6 เพื่อให้เกียรติแก่ Satoshi Nakamoto หน่วยที่เล็กที่สุดของ
บิทคอยน์จึงถูกเรียกว่า ซาโตชิ (Satoshi) โดย 1 บิทคอยน์ มี
ค่าเท่ากับ 100 ล้านซาโตชิ ด้วยลักษณะดังกล่าว บิทคอยน์จึง
ลดข้อจ ากัดของเงินตราแบบดั่งเดิม ซ่ึงมีหน่วยย่อยหยาบกว่า
นี้มาก ท าให้ระบบราคามีประสิทธิภาพ สร้างความเป็นธรรม
ในการท าธุรกรรมมากขึ้น นอกจากนี้ การมีหน่วยย่อยที่เล็ก
มาก ๆ ยังช่วยลดปัญหาจากการที่ระบบจ ากัดปริมาณอุปทาน
สูงสุดของบิทคอยน์ไว้ที่ 21 ล้านหน่วย 
7 ระบบฐานข้อมูลกระจายศูนย์ และการตรวจสอบ รับรอง
ภายในเครือข่าย ลดปัญหาที่ เกิดจากความล่าช้าในการ
ประมวลผลข้ อมู ลแบบรวม ศูนย์  (Centralized Data 
Processing) อีกทั้งโครงสร้างการท างานของบล็อกเชน ยัง

ได้ โดยตรง  (Peer-to-Peer Electronic Cash) 
ไม่ต้องด าเนินการผ่านสถาบันการเงินเช่นในอดีต 
ทั้ งยั งสามารถป้องกันการจ่ายเงินซ้ าซ้อน 7 
(Double Spending) ที่ เป็นปัญหาส าคัญของ
เงินตราดิจิทัลอ่ืน หลังจากนั้น ต้นปี พ.ศ. 2552 
Nakamoto เริ่มแจกจ่ายซอฟต์แวร์ (Software) 
ที่ใช้สร้างเครือข่าย พร้อมเปิดตัวบิทคอยน์หน่วย
แรก เขาตั้งเว็บไซต์ bitcoin.org และร่วมพัฒนา
ซอฟต์แวร์บิทคอยน์จนถึงปี พ.ศ. 2553 จึงยุติ
กิจกรรม และมอบอ านาจการดูแลให้กลุ่ม
นักพัฒนาบิทคอยน์รุ่นบุกเบิก ทั้ งนี้  ถึงแม้ว่า
ตัวตนที่แท้จริงของ Nakamoto จะยังคงเป็น
ปริศนา แต่คาดกันว่าในปัจจุบันเขามีบิทคอยน์
ประมาณ 1 ล้านบิทคอยน์ คิดเป็นมูลค่ามากกว่า 
19,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ (เมื่อบิทคอยน์ขึ้นไป
ถึงจุดสูงสุด ณ วันที่ 16 ธันวาคม พ.ศ. 2560) ซึ่ง
ท าให้เขาติดอันดับ 1 ใน 50 คนรวยที่สุดในโลก 

ป้องกันการท าซ้ า และดัดแปลงข้อมูลบนระบบคอมพิวเตอร์ 
ให้ท าได้ยากขึ้น จนแทบจะเรียกว่าเป็นไปไม่ได้ เมื่อมีผู้ใช้งาน 
และจ านวนธุรกรรมเพิ่มขึ้น เนื่องจาก ทุกจุดบนเครือข่าย
เข้าถึงข้อมูลได้เหมือนกัน จึงสามารถตรวจสอบ และยืนยัน
การท าธุรกรรม โดยไม่ต้องรอตัวกลางในระบบเดิม ซ่ึงการ
ฉ้อโกง จ าเป็นต้องแก้ไขฐานข้อมูลทุกจุดที่กระจายการบันทึก
ไว้บนเครือข่าย และต้องแก้ไขได้เร็วกว่าการเกิดขึ้นของบล็อก
ใหม่ เพราะบล็อกใหม่ท าให้การแก้ไขข้อมูลซับซ้อนขึ้ น 
อย่างไรก็ตาม ด้วยพลังการประมวลผลของเครือข่ายทั่วโลก
ในปัจจุบัน อาจพูดได้ว่าอาชญากรไม่มีโอกาสที่จะด าเนินการ
ได้ส าเร็จ 
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 อย่างไรก็ตาม ก่อนที่จะเกิดบิทคอยน์  
นักพัฒนามีความพยายามที่จะสร้างเงินตราบน
ระบบเครือข่ายด้วยแนวคิดคล้ายกัน เช่น บีมันนี 
(B-money) ของ Wei Dai และบิทโกลด์  (Bit 
Gold) ของ Nick Szabo ซึ่งน าเสนอหลักการไว้
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2541 แต่แนวคิดเหล่านั้นไม่ได้รับ
การพัฒนาต่อให้ส าเร็จ และไม่ได้รับการยอมรับ
อย่างบิทคอยน์ ทั้งนี้  หลังการเกิดขึ้นของบิท
คอยน์หน่วยแรก ในวันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 2552 
การขุดก็ด าเนินไปอย่างต่อเนื่อง ในระยะแรก 
ปัญหาคณิตศาสตร์ยังไม่ซับซ้อน ท าให้นักขุด
ส า ม า ร ถ ขุ ด บิ ท ค อ ย น์ จ า น ว น ม า ก จ า ก
คอมพิวเตอร์ส่วนบุคคล และทุกจุดบนเครือข่าย
ยังเป็นนักขุดกันหมด แต่เนื่องจากไม่มีสินทรัพย์
อ้างอิงที่ชัดเจน จึงยากที่จะประเมินมูลค่าที่
แท้จริง แม้เวลาจะผ่านไปกว่าหนึ่งปี ก็ยังไม่มีการ
ซื้ อขายด้ วยบิทคอยน์  จนกระทั่ ง วั นที่  22 
พฤษภาคม พ.ศ. 2553 การซื้อขายสินค้าด้วยบิท
คอยน์จึงเกิดขึ้นเป็นครั้งแรก โดย 10,000 บิท
คอยน์ แลกพิซซ่า (Pizza) ได้ 2 ถาด (คิดเป็น
มูลค่ามากกว่าถาดละ 50 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ณ 
วันที่ 18 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2561) 
 เป็นเวลานานกว่า 2 ปี  ที่บิทคอยน์
เป็นคริปโทเคอร์เรนซีเพียงสกุลเดียวในตลาด 
จนกระทั่งปี พ.ศ. 2554 คริปโทเคอร์เรนซีสกุล
อ่ืนจึงเริ่มเปิดตัว ซึ่งเรียกรวม ๆ ว่า อัลต์คอยน์ 
(Alternative Coins: Altcoins) โดยอัลต์คอยน์
                                                           
8 การใช้ scrypt เป็นกลไกเข้ารหัสในกิจกรรม Proof-of-
Work ท าให้ต้องใช้หน่วยความจ าในการประมวลผลมากกว่า 

ที่ส าคัญในยุคแรก เช่น เนมคอยน์ (Namecoin 
ใ ช้  Decentralized Domain Name System) 
ไลท์คอยน์ (ใช้ scrypt แทน SHA-2568) เพียร์
คอยน์ (Peercoin ใช้ Proof-of-Stake ร่วมกับ 
Proof-of-Work) เป็นต้น ทั้งนี้ อัลต์คอยน์ได้รับ
การพัฒนาให้สามารถลดจุดอ่อนต่าง ๆ ของบิท
คอยน์ เช่น ลดระยะเวลาการท าธุรกรรมให้เร็ว
ขึ้น เพิ่มความเป็นส่วนตัวของเครือข่ายให้ระบุ
ตัวตนยากขึ้น เพิ่มประสิทธิภาพการใช้พลังงาน
ในการรับรองธุรกรรม เป็นต้น ต่อมาราคาบิท
คอยน์ได้ปรับขึ้นไปถึง 1,000 ดอลลาร์สหรัฐ เป็น
คร้ังแรกในเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2556 แต่เพียง
ปีกว่า ๆ หลังจากนั้น ราคากลับลดลงอย่าง
รุนแรง จนต่ ากว่าระดับ 200 ดอลลาร์สหรัฐ ใน
เดือนมกราคม พ.ศ. 2558 และต้องใช้เวลาอีก
ประมาณ 2 ปี ราคาจึงสามารถกลับขึ้นไปที่  
1,000 ดอลลาร์สหรัฐ ได้อีกครั้งในเดือนมกราคม 
พ.ศ. 2560 
 ก า ร เ ส น อ ข า ย ดิ จิ ทั ล โ ท เ ค น ต่ อ
สาธารณชน (Initial Coin Offering: ICO) เร่ิมต้น
ใ น ปี  พ . ศ .  2556 โ ด ย  ม า ส เ ต อ ร์ ค อ ย น์  
(Mastercoin) แ ต่ ไ อ ซี โ อ ยุ ค แ ร ก ที่ ป ร ะ ส บ
ความส าเร็จในระดับสูง คือ อีเธอร์ โดย อีเธอร์
เ รี ยม  (Ethereum) ซึ่ ง ระดมทุน ได้  18 ล้ าน
ดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2557 อย่างไรก็ตาม 
จุดเด่นเรื่องการตัดตัวกลางทางการเงิน และการ
ปราศจากการควบคุม กลายเป็นประเด็นปัญหาที่

SHA-256 ของบิทคอยน์  ซ่ึงส่ งผลต่อเครื่องขุดที่ ต้ องมี
โครงสร้างซับซ้อน และราคาแพงกว่าเดิม 
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สั่นคลอนคริปโทเคอร์เรนซีทั้งระบบ เพราะใน
เดื อนมกราคม พ .ศ .  2557 เพี ย ง  2 เดื อน 
หลังจากราคาบิทคอยน์ปรับตัวสูงขึ้นไปถึง 1,000 
ดอลลาร์สหรัฐ เมาท์ก๊อก (Mt.Gox) ซึ่งเป็นตลาด
ซื้อขายแลกเปลี่ยนบิทคอยน์ที่ใหญ่ที่สุดในโลก 
โดยมีธุรกรรมบิทคอยน์มากกว่าร้อยละ 70 ต้อง
หยุดการซื้อขาย ปิดเว็บไซต์ และปิดท าการ 
เนื่องจากบิทคอยน์ประมาณ 850,000 บิทคอยน์ 
ที่ ฝ ากไว้กับตลาดนี้ สูญหายไป (แต่ค้นพบ 
200,000 บิทคอยน์ ในอีกหนึ่งเดือนต่อมา) คิด
เป็นมูลค่าความเสียหายมากกว่า 450 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ จากราคา ณ ขณะนั้น เหตุการณ์
ดังกล่าวท าให้ราคาบิทคอยน์ลดลงร้อยละ 50 
ภายในเวลาเพียง 2 เดือน จนถึงปัจจุบันนี้ ยังไม่
สามารถสรุปหาสาเหตุที่แท้จริงของการสูญหาย
ได้9 
 ในปี  พ .ศ .  2558 บิทคอยน์จ านวน 
19,000 บิทคอยน์ ถูกขโมยไปจากตลาดบิท

                                                           
9 คาดว่าเกิดจากการโจมตีแบบ DDoS (Distributed Denial-
of-Service) ซ่ึงอาชญากร (Hacker) กระจายระดมโจมตี
ตลาดเมาท์ก๊อก จากต้นทางหลายแหล่งพร้อม ๆ กัน เพื่อให้
ทรัพยากรของตลาดไม่เพียงพอรองรับการใช้งาน จนต้องหยุด
ให้บริการในที่สุด ทั้งนี้ แม้ว่าบล็อกเชนจะสามารถป้องกันการ
ฉ้อโกงภายในเครือข่ายได้เป็นอย่างดี แต่จะเห็นได้ว่า ปัญหา
ดังกล่าวอยู่นอกเหนือการควบคุม เมื่อต้องออกจากระบบ
บล็อกเชน เช่นในกรณีนี้ ซ่ึงเป็นการฝากคริปโทเคอร์เรนซีไว้
กับตลาดซ้ือขายแลกเปลี่ยนคริปโทเคอร์เรนซี 
10 Cocco, Concas, and Marchesi (2017) พ บ ปั ญ ห า 
Autocorrelation ระหว่างค่าสัมบูรณ์ของผลตอบแทนจาก
การเปลี่ยนแปลงราคาบิทคอยน์ (Absolute หรือ Squared 

แสตมป์ (Bitstamp) ปีถัดมา บิทคอยน์หายไป 
120,000 บิทคอยน์  จากตลาดบิทฟินเน็กซ์  
(Bitfinex) อย่างไรก็ตาม ความสนใจ และการ
ยอมรับคริปโทเคอร์เรนซีกลับเพิ่มขึ้นตามล าดับ 
โดยในปี พ.ศ. 2559 วารสารเลดเจอร์ (Ledger) 
ซึ่ ง เ ป็ น ว า รส า ร วิ ช า ก า ร  (Peer-Reviewed 
Academic Journal) เกี่ยวกับคริปโทเคอร์เรนซี 
และบล็อกเชน ได้เริ่มตีพิมพ์ฉบับแรก ต่อมาในปี 
พ.ศ. 2560 การเก็งก าไรท าให้ราคาบิทคอยน์ผัน
ผวนอย่างมาก10 โดยราคาขึ้นไปกว่า 10 เท่า 
ระหว่างเดือนมกราคม ถึงพฤศจิกายน และด้วย
ระยะเวลาเพียงครึ่งเดือนหลังจากนั้น ราคาก็ขึ้น
ไปสูงกว่า 19,000 ดอลลาร์สหรัฐ ก่อนจะลงไป
ต่ ากว่า 7,000 ดอลลาร์สหรัฐต่อบิทคอยน์ ใน
เดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2561 นอกจากนี้ การ
จ ากัดจ านวนธุรกรรมที่สามารถประมวลผลบน
ระบบบิทคอยน์ ไว้ที่ 7 ธุรกรรมต่อวินาที ท าให้
เกิดคอขวด การท าธุรกรรมช้าลง และต้องจ่าย

Return) ซ่ึงแสดงถึงปรากฏการณ์ Volatility Clustering ใน
ตลาดบิทคอยน์ ซ่ึงความผันผวนที่รุนแรงมีแนวโน้มที่จะจับ
กลุ่มอยู่ในช่วงเวลาไล่เลี่ยกัน เช่นเดียวกับการเปลี่ยนแปลง
ราคาในกรอบแคบ ๆ ที่มักจะรวมตัวในช่วงเวลาที่ต่างออกไป 
ทั้งนี้ Urquhart (2016) และ Nadarajah and Chu (2017) 
รายงานผลการศึกษาว่าตลาดบิทคอยน์เป็นตลาดที่ไม่มี
ประสิทธิภาพ (Inefficient Market) เนื่องจากพบว่าราคาบิท
คอยน์เปลี่ยนแปลงอย่างมีแบบแผน (Non-Randomness) 
หรือราคาในอดีตสามารถใช้คาดการณ์ราคาในอนาคตได้ แต่
งานทั้งสองชิ้นก็ยังแสดงให้เห็นว่าตลาดบิทคอยน์น่าจะมี
ประสิทธิภาพดีขึ้นในอนาคต 
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ค่าธรรมเนียมสูงขึ้นถ้าต้องการความรวดเร็ว บิท
คอยน์จึงถูกแบ่ง (Hard Fork) ออกเป็น 2 สกุล
ในปี พ.ศ. 2560 คือ บิทคอยน์ (BTC) ที่ใช้ขนาด

บล็อก 1 MB และบิทคอยน์แคช (Bitcoin Cash: 
BCH) ที่ใช้ขนาดบล็อก 8 MB 
 

 

 

สถานการณ์ราคาบทิคอยน์ตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจบุัน (ดอลลาร์สหรัฐ)11 

 
 

แม้ ว่ าบิทคอยน์จะถูกพัฒนาอย่ าง
ต่อเนื่อง แต่การแก้ไขทุกครั้งจ าเป็นต้องได้รับ
ความเห็นชอบจากเครือข่าย ซึ่งใช้เวลาในการ
พิจารณา และมักมีมุมมองแตกต่ า งกัน ใน
รายละเอียด ทั้งนี้ ระยะเวลาการสร้างบล็อกใหม่

                                                           
11 ข้อมูลจาก CoinDesk.com ตั้งแต่วันที่ 18 กรกฎาคม พ.ศ. 
2553 ถึง 22 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2561 เนื่องจากราคาบิทคอยน์
ในแต่ละตลาดมักจะแตกต่างกันเล็กน้อย CoinDesk.com จึง
ค านวณราคาเฉลี่ยด้วยราคาปิดจากตลาดซ้ือขายแลกเปลี่ยน
บิทคอยน์ชั้นน าหลายแห่ง ทั้ งนี้  Pieters and Vivanco 
(2017) พบว่าตลาดที่ไม่มีระเบียบให้ผู้ท าธุรกรรมเปิดเผย
ตัวตน มีแนวโน้มที่ราคาจะแตกต่างจากตลาดอื่นมากขึ้น 

ทุก 10 นาที12 เป็นปัญหาที่มีมาอย่างยาวนาน 
เพราะเมื่อมีธุรกรรมเพิ่มมากขึ้น ปริมาณข้อมูลที่
รับได้ต่อบล็อก และระยะเวลาที่ต้องรอก่อนจะ
สร้างบล็อกใหม่ ท าให้ประสิทธิภาพของการท า
ธุรกรรมลดลง ในปี พ.ศ. 2560 จึงเกิดข้อตกลง

12 Nakamoto คาดว่า 10 นาที หรือ 6 บล็อกต่อชั่วโมง เป็น
ระยะเวลาที่ให้ประสิทธิภาพสูงที่สุดในการตรวจสอบ และ
สร้างบล็อกใหม่ โดยหนึ่งในเหตุผลที่เขาใช้พิจารณา คือ 
สัดส่วนความสูญเสีย (Waste) จากกิจกรรมที่ซ้ าซ้อน อยู่ใน
ระดับที่ยอมรับได้ เมื่อใช้ระยะเวลาสร้างบล็อกใหม่ที่ 10 นาที 
ซ่ึงแน่นอนว่าเป็นที่ถกเถียงอย่างมากถึงความเหมาะสมของ
ระยะเวลาดังกล่าว 
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ระหว่างนักขุด ที่จะสร้างบล็อกเชนใหม่ ที่พัฒนา
จากบิทคอยน์ โดยเพิ่มความจุข้อมูลให้บล็อก
สามารถบันทึกได้ 8 MB13 จนเกิดเป็น บิทคอยน์
แคช (BCH) ซึ่งในปัจจุบันมีมูลค่าตามราคาตลาด
มากกว่า 25,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ (ปริมาณ
การซื้อขาย 700 ล้านดอลลาร์สหรัฐต่อวัน) 
และไลท์คอยน์ เปิดตัวในปี พ.ศ. 2554 มีการ
ออกแบบคล้ายคลึงกับบิทคอยน์ แต่ก าหนด
ระยะเวลาการสร้างบล็อกใหม่ที่ 2.5 นาที และ
ก าหนดอุปทานสูงสุดไว้ที่  84 ล้านไลท์คอยน์ 
ปัจจุบันมีมูลค่าตามราคาตลาด 13,000 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ (ปริมาณการซื้อขาย 1,400 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐต่อวัน) 

มูลค่าตลาดคริปโทเคอร์เรนซีรวมกัน
ทั้งหมด ขึ้นไปสูงกว่า 300,000 ล้านดอลลาร์
สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2560 และ Jesse Powell 
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารของตลาดคราเคน 
(Kraken) คาดว่ามูลค่าจะขึ้นไปถึง 1 ล้านล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ ในปี พ.ศ. 2561 โดยบิทคอยน์
ได้รับการยอมรับในระดับที่ตลาดอนุพันธ์ระดับ
โลกอย่าง Chicago Board Options Exchange 
(CBOE) และ Chicago Mercantile Exchange 
                                                           
13 ก า ร เ พิ่ ม ค ว า มจุ บล็ อ กมี ข้ อ เ สี ยที่ ส า คัญ  คื อ  ล ด
ความสามารถในการแข่งขันของนักขุดรายย่อย เพราะพวก
เขาจะไม่สามารถรองรับการประมวลผลข้อมูลปริมาณมากได้
อย่างมีประสิทธิภาพ ด้วยเหตุนี้ จึงเพิ่มความเสี่ยงที่จะถูก
ควบคุมโดยนักขุดรายใหญ่ไม่กี่ราย ซ่ึงลดการกระจายอ านาจ 
อันเป็นจุดเด่นของบล็อกเชน ตัวอย่างคริปโทเคอร์เรนซีที่
แยกตัวจากบิทคอยน์ เช่น Bitcoin XT Bitcoin Unlimited 
Bitcoin Gold เป็นต้น 

(CME) Group เปิดตัวสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่
อ้างอิงราคาบิทคอยน์14 เมื่อเดือนธันวาคม พ.ศ. 
2 5 6 0  ทั้ ง นี้  อ้ า ง อิ ง ข้ อ มู ล จ า ก เ ว็ บ ไ ซ ต์  
CoinMarketCap (ณ วันที่ 20 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 
2561) บิทคอยน์ (BTC) เป็นคริปโทเคอร์เรนซีที่
มี มู ล ค่ า ต า ม ร า ค า ต ล า ด  ( Market 
Capitalization) แ ล ะ ป ริ ม า ณ ก า ร ซื้ อ ข า ย 
(Trading Volume) สูงที่สุด ประมาณ 195,000 
และ 9,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ตามล าดับ 
เนื่องจากความสนใจจากสาธารณชน และนัก
ลงทุนที่เพิ่มขึ้น การได้รับการยอมรับจากรัฐบาล
ในหลายประเทศ และการเกิดสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า ทั้ง ๆ ที่ราคาบิทคอยน์ผันผวนอย่างมาก 
และมีปัญหาเรื้อรังเรื่องความเร็วของการท า
ธุรกรรม กับค่าธรรมเนียมในการท าธุรกรรมที่
เพิ่มข้ึน 

ตามมาด้วยอีเธอร์ (ETH) มูลค่าตาม
ราคาตลาด และปริมาณการซื้อขาย ประมาณ 
92 ,000  และ  2 ,300  ล้ านดอลลาร์ สหรั ฐ 
ตามล าดับ อีเธอร์ใช้ประโยชน์บล็อกเชนในด้าน
อ่ืนควบคู่ไปกับการเป็นระบบช าระเงิน คือ การ
เป็นแพลตฟอร์มส าหรับพัฒนาซอฟต์แวร์แบบ

14 Nikolaos Panigirtzoglou ผู้ บ ริ ห า ร ข อ ง  JPMorgan 
Chase มองว่าคริปโทเคอร์เรนซีเป็นสินทรัพย์ประเภทใหม่ 
(Emerging Asset Class) ซ่ึงการเกิดขึ้นของสัญญาซ้ือขาย
ล่วงหน้าที่อ้างอิงราคาบิทคอยน์ในตลาด CBOE และ CME 
จะท าให้นักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนในตลาดคริปโทเคอร์
เรนซีมากขึ้น จากเดิมที่เน้นการใช้ประโยชน์ในเชิงระบบ 
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ก ร ะ จ า ย ศู น ย์  (Distributed Software 
Development Platform) เพื่อลดความส าคัญ
ของแอพพลิเคชันจากบุคคลที่สาม (Third Party 
Application) รวมทั้งการสร้างสัญญาอัจฉริยะ 
(Smart Contract15) โดยใช้ภาษาโปรแกรมที่
เข้าถึงง่ายกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับบิทคอยน์ 
ส าหรับริปเปิล (Ripple: XRP) มีมูลค่าตามราคา
ตลาดเป็นอันดับสาม ราว ๆ 44 ,000 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ (ปริมาณการซื้อขาย 700 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐต่อวัน) ริปเปิลเป็นตัวกลางใน
ระบบช าระเงินประสิทธิภาพสูง (ใช้พลังงานต่ า 
และท าธุ รกรรมได้ เร็ ว ในระดับวินาที )  แต่
ค่าธรรมเนียมต่ า ซึ่งแตกต่างจากทั้งบิทคอยน์ 
และอีเธอร์ เป็นอย่างมาก เพราะการขุด (บริษัท
ขุดไว้ล่วงหน้าทั้งหมด) และอุปทานส่วนใหญ่
ควบคุมโดยบริษัทริปเปิล นอกจากนี้ ริปเปิลยัง
ถูกใช้งานโดยสถาบันการเงินขนาดใหญ่หลาย
แห่ง ซึ่งกลายเป็นจุดที่สร้างความน่าเชื่อถือให้แก่
ริปเปิล 
 
ข้อดีและข้อเสียของคริปโทเคอร์เรนซี 

 คริปโทเคอร์เรนซีช่วยเพิ่มประสิทธิภาพ
ของระบบแลกเปลี่ยนเงินตรา ท าให้การโอนเงิน
ระหว่างกันภายในเครือข่ายสะดวก รวดเร็ว และ
ต้นทุนต่ าลง โดยฐานข้อมูล และระบบรับรอง
ธุรกรรมของคริปโทเคอร์เรนซี  ยังเพิ่มความ

                                                           
15 สัญญาอัจฉริยะ เป็นข้อตกลงที่ถูกสร้างขึ้นบนบล็อกเชน 
ซ่ึงจะถูกบังคับใช้โดยอัตโนมัติ เมื่อเครือข่ายตรวจสอบ และ

โปร่งใส ให้ความเป็นส่วนตัว ลดโอกาสผิดพลาด 
และการฉ้อโกง ซึ่งสร้างความเชื่อมั่นให้คู่สัญญา
ม า ก ขึ้ น  ทั้ ง นี้  United Nations Research 
Institute for Social Development (UNRISD) 
โดย Scott (2016) รายงานว่า การใช้งานคริปโท
เคอร์เรนซีส่งผลดีต่อสังคมอีกหลายประการ เช่น 
ทุกคนสามารถใช้ได้จากทุกที่ ๆ มีอินเทอร์เน็ต
ด้วยอุปกรณ์ที่หลากหลาย ขยายการเข้าถึง
บริการทางการเงิน (Financial Inclusion) ท า
ธุรกรรมระหว่างประเทศได้โดยไม่ถูกแทรกแซง 
การด าเนินการมีความเป็นประชาธิปไตย และใช้
มาตรฐานเดียวกันทั่ ว โลก ลดปัญหาอัตรา
แลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย และค่าธรรมเนียมที่
แตกต่างกันในแต่ละประเทศ สนับสนุนความรู้
เรื่องทางการเงิน (Financial Literacy) เป็นต้น 
นอกจากนี้ เทคโนโลยีบล็อกเชน ยังสามารถใช้
กับกิจกรรมอ่ืน เช่น การลงคะแนนเลือกตั้ง การ
เชื่อมต่อฐานข้อมูลลูกค้า (Know Your Client: 
KYC) ระบบสัญญาอัจฉริยะ เป็นต้น 
 อย่างไรก็ตาม เนื่องจากคริปโทเคอร์เรน
ซีไม่มีลักษณะทางกายภาพ โดยต้องจัดเก็บไว้บน
เครือข่าย หรือบันทึกไว้ในอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ 
ความเสียหายจึงรุนแรงเมื่อระบบและอุปกรณ์
เหล่านั้นมีปัญหา หรือแม้กระทั่งความผิดพลาด
ส่วนบุคคล เช่น เผลอลบข้อมูลในระบบ ลืมสื่อ
บันทึกข้อมูล (Bitcoin Wallet) การเปิดเผยบัญชี
โดยบังเอิญ (QR Code) เป็นต้น นอกจากนี้ คริป

รับรองว่าสถานการณ์ปัจจุบัน เป็นไปตามเง่ือนไขที่ระบุไว้ใน
สัญญาโดยสมบูรณ์แล้ว 



 

12 
http://e-jodil.stou.ac.th 

ปีที่ 8  ฉบับที่ 1  มกราคม – มิถุนายน 2561 

 

Electronic Journal of Open and Distance Innovative Learning (e-JODIL) 

โทเคอร์เรนซียังประเมินมูลค่าได้ยาก เพราะไม่มี
สินทรัพย์อ้างอิง ราคาคริปโทเคอร์เรนซีจึงปรับ
ตามมุมมองผู้ใช้งานในเครือข่าย และนักเก็งก าไร 
จากการคาดการณ์ระดับอุปสงค์อุปทาน เมื่อ
ประกอบกับการไม่ได้ถูกควบคุมจากส่วนกลาง 
ท าให้ราคาผันผวนเป็นอย่างมาก ถือเป็นการ
ลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง ทั้งนี้ แม้แต่คริปโทเคอร์
เรนซีสกุลหลักก็ยังไม่สามารถใช้แลกเปลี่ยน
สินค้าและบริการได้อย่างกว้างขวาง อีกทั้งร้านคา้
ที่รับช าระด้วยคริปโทเคอร์เรนซี ยังนิยมปรับเพิ่ม
ส่วนต่างเพื่อป้องกันความเสี่ยงจากความผันผวน
ของราคา ลูกค้าจึงต้องซื้อสินค้าแพงขึ้น ยิ่งไป
กว่านั้น การไม่ระบุตัวตนของผู้ท าธุรกรรม ท า
ให้คริปโทเคอร์เรนซีกลายเป็นแหล่งฟอกเงินของ
อาชญากร16 และการหลีกเลี่ยงภาษี 
 
กลไลการลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซี 
 การครอบครองคริปโทเคอร์ เ รนซี
สามารถท าได้ 3 วิธี คือ ซื้อขายแลกเปลี่ยน การ

                                                           
16 ในปี พ.ศ. 2556 รัฐบาลสหรัฐอเมริกาปิดเว็บไซต์ตลาดซ้ือ
ขายแลกเปลี่ยนสิ่งผิดกฎหมาย ซิลค์โรด (Silk Road) ซ่ึง
สมาชิกไม่จ าเป็นต้องเปิดเผยตัวตน และผู้ก่อตั้งถูกตัดสิน
จ าคุกตลอดชีวิต ทั้งนี้ บิทคอยน์มีส่วนเกี่ยวข้องในฐานะที่เป็น
สื่อกลางซ่ึงอาชญากรนิยมใช้ในการซ้ือขาย อย่างไรก็ตาม 
อาชญากรมีแนวโน้มที่จะเปลี่ยนไปใช้คริปโทเคอร์เรนซีที่ถูก
พัฒนาให้ระบุตัวตนได้ยากกว่า เช่น แดช (Dash) มันเนโร 
(Monero: XMR) เป็นต้น การศึกษาของ Brenig, Accorsi, 
and Müller (2015) เสนอแนวทางควบคุมปัญหาการฟอก
เงิน โดยแบ่งการด าเนินการออกเป็น 3 ช่วง ได้แก่ ก่อนท า
ธุรกรรม (ระบุตัวตนผู้ท าธุรกรรม และผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย, 

ขุด (Mining) และวิธีอ่ืน ๆ เช่น รางวัลจากเกมส์ 
(Games) ผลตอบแทน จากการล งทุ นที่ ไ ด้
ผ ล ต อ บ แ ท น สู ง  (High Yield Investment 
Program: HYIP) เป็นต้น ผู้ท าธุรกรรมด้วยคริป
โทเคอร์เรนซีสามารถเป็นได้ทั้งบุคคลธรรมดา นิติ
บุคคล อุปกรณ์ที่เชื่อมต่ออินเทอร์เน็ต (Internet 
of Things: IoT) ห รื อ แ ม้ แ ต่ อั ล ก อ ริ ทึ ม 
( Algorithm) ที่ ไ ม่ มี ลั ก ษ ณ ะ แ ล ะ ที่ ตั้ ง ท า ง
กายภาพ อย่างไรก็ตาม ผู้ใช้งานคริปโทเคอร์เรน
ซียังคงมีลักษณะร่วมกัน คือ จะต้องเป็นส่วนหนึ่ง
ของเครือข่าย ซึ่งเชื่อมต่อกับระบบอินเทอร์เน็ต 
โดยในปัจจุบันสามารถด าเนินการผ่านอุปกรณ์
หล ากหล ายชนิ ด  ไ ม่ จ า กั ด เ ฉพ าะ เครื่ อ ง
ค อ ม พิ ว เ ต อ ร์  ห รื อ โ ท ร ศั พ ท์ ที่ ร อ ง รั บ
ระบบปฏิบัติการ (Smartphone) ส่วนการเข้า
ร่วมเครือข่าย เพื่อซื้อขายแลกเปลี่ยนคริปโท
เคอร์เรนซีในตลาด เป็นไปตามขั้นตอนการสร้าง
กระเป๋าคริปโทเคอร์เรนซี (Cryptocurrency 
Wallet17) ดังต่อไปนี้ สมัครสมาชิกตลาดซื้อขาย

สร้างฐานข้อมูลผู้ใช้เครือข่าย, ห้ามผู้ใช้เครือข่ายที่น่าสงสัยท า
ธุรกรรม) ระหว่างท าธุรกรรม (แยกแยะธุรกรรม, ตรวจจับ
ธุรกรรมที่น่าสงสัย, ปรับปรุงฐานข้อมูลเครือข่าย) และหลังท า
ธุรกรรม (บันทึกข้อมูลเพื่อใช้ตรวจสอบในอนาคต)  
17 การเก็บคริปโทเคอร์เรนซีไว้ในคอมพิวเตอร์ส่วนบุคคล 
(Personal Computer) เพียงอย่างเดียว อาจไม่ใช้ทางเลือก
ที่ เหมาะสมเสมอไป เนื่องจากข้อบกพร่องของอุปกรณ์
โดยเฉพาะอย่างยิ่งฮาร์ดดิสก์ (Hard Disk Drive) ที่อาจท าให้
ทรัพย์สินสูญหาย ดังเกิดขึ้นกับข้อมูลทั่วไป เพราะฉะนั้น จึง
ควรใช้ทางเลือกการจัดเก็บอื่น ๆ ร่วมกับการเก็บใน
คอมพิวเตอร์ส่วนบุคคล เช่น หน่วยความจ าแฟลช (Flash 
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แลกเปลี่ยนคริปโทเคอร์เรนซี (Cryptocurrency 
Exchange) ยืนยันตัวตน ยืนยันบัญชีธนาคาร 
และโอนเงินเข้าสู่ระบบตลาด 
 การขุดคริปโทเคอร์ เรนซี  เป็นการ
แข่งขันกันแก้ปัญหาคณิตศาสตร์เพื่อรับรอง
ธุรกรรม และสร้างบล็อก ซึ่งผู้ชนะจะได้รับคริป
โทเคอร์เรนซีที่มีอยู่อย่างจ ากัดเป็นผลตอบแทน 
โดยคริปโทเคอร์เรนซีเหล่านี้เป็นการออกใหม่ 
แตกต่างจากตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนคริปโท
เคอร์เรนซีที่เป็นตลาดรอง (Secondary Market) 
ทั้งนี้ บิทคอยน์ถูกขุดไปแล้วประมาณ 17 ล้าน
บิทคอยน์ และคาดว่าจะครบ 21 ล้านบิทคอยน์18 
ภายในปี พ.ศ. 2683 ทั้งนี้ การขุดคริปโทเคอร์
เรนซีสามารถท าได้ 2 วิธี  คือ การสร้างและ
จัดการเครื่องขุดส่วนบุคคล และการร่วมลงทุน
โดยท าสัญญาซื้อก าลังขุด (Cloud Mining) ซึ่งใน
ระบบนี้ ผู้ให้บริการจะจัดหา และจัดการเครื่อง
ขุดด้วยเงินลงทุนที่รวบรวมได้ อย่างไรก็ตาม 
แม้ว่าระบบร่วมลงทุนจะช่วยลดค่าใช้จ่าย และ
ความรับผิดชอบที่มีต่อกระบวนการขุดอัน
ซั บ ซ้ อ น  แ ต่ ก็ ต้ อ ง แ ล ก ม า ด้ ว ย ก า ร เ สี ย
ค่าธรรมเนียม ผลก าไรที่ลดลง ความเสี่ยงจาก
การฉ้อโกง และการยกเลิกสัญญาเมื่อราคาคริป
โทเคอร์เรนซีตกต่ าในระดับที่ผู้ให้บริการพิจารณา
ว่าควรเลิกขุด ทั้งนี้ ขั้นตอนการขุดคริปโทเคอร์

                                                           
Memory) กระเป๋าคริปโทเคอร์เรนซีบนเครือข่าย (Cloud 
Wallet) การพิมพ์ QR Code เป็นต้น 
18 ยังคงเป็นค าถามว่า เมื่อบิทคอยน์ถูกขุดครบทุกหน่วยแล้ว 
จะใช้วิธีการใดดึงดูดให้นักขุดยังคงประมวลผล เพื่อตรวจสอบ 

เ รนซี ด้ ว ยตั ว เอ ง  มี ร า ยละ เ อี ยด โดยสรุป 
ดังต่อไปนี้ 

- จัดหาเครื่องขุด ระดับการแข่งขันใน
ปัจจุบันท าให้ไม่คุ้มค่าที่จะใช้คอมพิวเตอร์ทั่วไป 
(ขุ ด ด้ ว ย  CPU แ ล ะ  Graphic Card) ซึ่ ง
ประสิทธิภาพต่ า โดยผู้ขุดต้องลงทุนกับเครื่องขุด
ประสิทธิภาพสูง เช่น Application-Specific 
Integrated Circuit (ASIC) Miner หรื อ  Field-
Programmable Gate Array (FPGA) Miner 
เป็นต้น ที่ออกแบบขึ้นเป็นการเฉพาะ และต้อง
เชื่อมต่อกับเครือข่ายอินเทอร์เน็ตความเร็วสูง
ตลอดเวลา แม้ว่าเครื่องขุดเหล่านี้จะได้รับการ
ออกแบบให้ใช้พลังงานอย่างมีประสิทธิภาพกว่า
คอมพิวเตอร์ทั่วไป แต่การขุดคริปโทเคอร์เรนซีก็
ยังคงใช้ไฟฟ้ามหาศาล ทั้งในส่วนเครื่องขุด และ
ระบบท าความเย็น โดยในเดือนธันวาคม พ.ศ. 
2560 สภาเศรษฐกิจโลก (World Economic 
Forum: WEF) ประ เมิ น ว่ า ความสิ้ น เปลื อ ง
พลังงานไฟฟ้าจากการขุดบิทคอยน์ทั่วโลก มี
อัตราการเติบโตร้อยละ 25 ต่อเดือน และอาจ
เทียบเท่ ากับการใช้ ไฟฟ้ าของทั้ งประ เทศ
สหรัฐอเมริกา ภายในปี พ.ศ. 2562 เมื่อมีเครื่อง
ขุดแล้ ว  ผู้ ขุ ดต้องดาวน์ โหลด (Download) 
ซอฟท์ แวร์ ส าหรับการขุด  ซึ่ ง ในปั จจุบันมี
ซอฟท์แวร์ฟรีให้เลือกมากมายบนอินเทอร์เน็ต 

และรับรองธุรกรรมบนเครือข่ายต่อไป ซ่ึงทางเลือกหนึ่ง คือ 
การใช้ระบบค่าธรรมเนียม อันย้อนกลับไปสู่ระบบเดียวกับ
การท าธุรกรรมผ่านสถาบันการเงิน 
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- สร้างกระเป๋าคริปโทเคอร์เรนซี ซึ่ง
เข้ า ร หัส  2 ระดับ  (Private-Encryption Key 
และ Public-Encryption Key) ด้ วยลายเซ็น
อิเล็กทรอนิกส์ (Digital Signature) โดยเครือข่าย
จะเข้าถึงข้อมูลการท าธุรกรรมทั้ งหมดของ
เจ้าของบัญชี เพื่อตรวจสอบ และยืนยันการท า
ธุรกรรมที่เกิดขึ้น ผ่าน Public-Encryption Key 
ส่วน Private-Encryption Key จะรับรู้และใช้
งานโดยเจ้าของบัญชีเท่านัน้ นอกจากนี้ กระเป๋าค
ริปโทเคอร์เรนซียังสร้างไว้เพื่อรองรับผลตอน
แทนจากการขุด และแลกเปลี่ยน หรือท าก าไร
จากผลตอบแทนเหล่านั้น ภายในตลาดซื้อขาย
แลกเปลี่ยนคริปโทเคอร์เรนซี 

- เข้าร่วมกลุ่มนักขุด (Mining Pool) 
เพื่ อ เพิ่ มป ระสิ ท ธิ ภ าพของการแก้ ปัญหา
คณิตศาสตร์ โดยร่วมกันขุดเป็นเครือข่าย แต่
แน่นอนว่าวิธีการนี้จะต้องแบ่งคริปโทเคอร์เรนซี
กันภายในกลุ่ม นอกจากนี้ กลุ่มยังใช้เป็นช่องทาง
สื่อสาร และติดตามข้อมูลทางเทคนิคที่เกี่ยวข้อง
กับการขุด และแนวโน้มราคาคริปโทเคอร์เรนซี 
เพื่อสนับสนุนการตัดสินใจให้ทันท่วงทีด้วย 

เว็บไซต์  CoinMarketCap จัดอันดับ
ตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนคริปโทเคอร์เรนซี จาก
ปริมาณการซื้อขายต่อวัน (ณ วันที่ 20 กุมภาพันธ์ 
พ.ศ. 2561) ซึ่งมีล าดับดังต่อไปนี้ ตลาดบิทเม็กซ์ 

                                                           
19 นิตยสารฟอร์บส ประเมินจากคริปโทเคอร์ เรน ซีที่
ครอบครอง ก าไรหลังหักภาษีจากทรัพย์สินและธุรกิจที่
เกี่ยวข้องกับคริปโทเคอร์เรนซี โดยอ้างอิงราคา ณ วันที่ 19 
มกราคม พ.ศ. 2561 ทั้งนี้ นิตยสารฟอร์บสยังระบุด้วยว่า 

(BitMEX) 2,700 ล้านดอลลาร์สหรัฐต่อวัน ตลาด
ไบแนนซ์ (Binance) 2,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ
ต่อวัน ตลาดโอเคเอ็กซ์ (OKEx) 1,900 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐต่อวัน ตลาดอัพบิท (Upbit) 
1,600 ล้านดอลลาร์สหรัฐต่อวัน ตลาดบิทฟิน
เน็กซ์ (Bitfinex) 1,300 ล้านดอลลาร์สหรัฐต่อวนั 
นอกจากนี้ นิตยสารฟอร์บส (Forbes) ยังจัด
อันดับมหาเศรษฐีคริปโทเคอร์เรนซี19 ประจ าปี 
พ.ศ. 2561 โดยรายนาม 5 ล าดับแรก ได้แก่ 
Chris Larsen (ผู้ก่อตั้งริปเปิล) 7,500 – 8,000 
ล้านดอลลาร์สหรัฐ Joseph Lubin (ผู้ก่อตั้งอี
เธอร์เรียม) 1,000 – 1,500 ล้านดอลลาร์สหรัฐ 
Changpeng Zhao (ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
ข อ ง ต ล าด ไบแนนซ์ ) 1,100 – 2,000 ล้ า น
ด อ ล ล า ร์ ส ห รั ฐ  Cameron แ ล ะ  Tyler 
Winklevoss (ผู้ก่อตั้งตลาดจีมิไน หรือ Gemini) 
900 – 1,100 ล้านดอลลาร์สหรัฐ Matthew 
Mellon (นักลงทุนอิสระ) 900 – 1,000 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ 
  

ข้อมูลของผู้เกี่ยวข้องกับคริปโทเคอร์เรนซีมักไม่เปิดเผย การ
จัดอันดับจึงอาจไม่สมบูรณ์ และรายงานมูลค่าทรัพย์สินอาจ
ไม่แม่นย า 
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การเสนอขายดิจิทัลโทเคนต่อสาธารณชน 
(Initial Coin Offering: ICO) 

 ICO ห รื อ  IPCO (Initial Public Coin 
Offering) เป็นการระดมทุนรูปแบบใหม่ ซึ่งก าลัง
ได้รับความสนใจไม่แพ้การซื้อขายคริปโทเคอร์
เรนซี ทั้งนี้ ICO มักด าเนินการโดยบริษัทเกิดใหม่ 
(Startup) ด้านเทคโนโลยี ที่ต้องการต่อยอด
แนวคิดทางธุรกิจให้เกิดขึ้นจริง โดยบริษัทเหล่านี้
เ ลื อก ใช้ ดิ จิ ทั ล โทเคน (Digital Token) เป็น
สื่อกลาง แทนการระดมทุนรูปแบบเดิมที่ถูก
ควบคุมด้วยกฎระเบียบเข้มงวด และมีลักษณะ
ความสัมพันธ์ระหว่างธุรกิจและนักลงทุนที่ต่าง
ออกไป ซึ่งล้วนแต่ท าให้ต้นทุนการระดมทุน
เพิ่มขึ้น ในการท า ICO นั้น บริษัทจะเขียนสมุด
ปกขาว (Whitepaper) ซึ่งระบุรายละเอียดต่าง 
ๆ เช่น ข้อมูลทางเทคนิคของโครงการอ้างอิง 
แผนธุรกิจ คุณสมบัติต่าง ๆ ของดิจิทัลโทเคนที่
จะเสนอขาย เป็นต้น ดิจิทัลโทเคนจะขายให้แก่
นักลงทุน โดยนิยมแลกเปลี่ยนกับคริปโทเคอร์
เรนซีสกุลหลัก ทั้งนี้ ดิจิทัลโทเคนสามารถเป็นได้
ทั้งตัวแทนที่แสดงถึงสิทธิในการเข้าถึงกิจกรรมที่
บริษัทระบุไว้ (อาจกลายเป็นคริปโทเคอร์เรนซี 
หรือสื่อกลางในการแลกเปลี่ยน ถ้าได้รับการ
ยอมรับ) และเปิดโอกาสในการท าก าไรจากการ
เปลี่ยนแปลงราคาดิจิทัลโทเคน 
 ICO แบ่งได้เป็น 2 รูปแบบหลัก ตาม
คุณสมบัติของดิจิทัลโทเคนที่น าเสนอขาย ได้แก่ 
โท เคนหลั กทรัพย์  (Securities Token) เช่ น 
tZERO KODAKOne Polymath เป็นต้น สร้าง

ขึ้นเพื่อเพิ่มความสามารถในการซื้อขายสินทรัพย์
ชนิดต่าง ๆ (Tradable Assets) โดยอ้างอิงกับ
สินทรัพย์ของกิจการ ซึ่งท าให้ราคาของโทเคน
ชนิ ดนี้ ขึ้ น อยู่ กั บ สิ นท รั พ ย์ เ หล่ า นั้ น  แล ะ
ผลตอบแทนของผู้ ล งทุ น เชื่ อม โ ย งกั บผล
ประกอบการของกิจการ ด้วยลักษณะดังกล่าว 
โทเคนชนิดนี้จึงสุ่มเสี่ยงที่จะถูกควบคุมด้วย
กฎหมายหลักทรัพย์ ในขณะที่ โทเคนแสดงสิทธิ
การใช้งาน (Utility Token) เช่น Bitcoin Basic 
Attention Token (BAT) Filecoin เป็นต้น เป็น
โทเคนที่ผู้ครอบครองสามารถเข้าถึงแพลตฟอร์ม
ของโครงการ รวมถึงสินค้าและบริการของกิจการ 
ทั้ งนี้  โทเคนรูปแบบนี้ยั งไม่ถูกควบคุมจาก
กฎหมายของประเทศส่วนใหญ่ในปัจจุบัน  
 ICO สามารถให้ผลตอบแทนได้หลาย
ด้าน โดยผู้ลงทุนมีโอกาสเก็บเกี่ยวผลประโยชน์
ไ ด้ อ ย่ า ง ต่ อ เ นื่ อ ง จ าก โค ร ง ก า รที่ ป ระสบ
ความส าเร็จ อีกทั้ง การท า ICO ยังเป็นการสร้าง
เครือข่ายผู้ใช้งานและประชาสัมพันธ์โครงการ 
คล้ายกับการเก็บค่าสมัครสมาชิก ทั้งนี้ ฝ่ายก ากับ
นโยบายในบางประเทศเริ่มควบคุมการระดมทุน
ส า ธ า รณะ  (Crowdfunding) โ ด ยจ า กั ดทั้ ง
ลักษณะของนักลงทุน และจ านวนเงินลงทุน 
ในขณะที่ ICO ซึ่งมีลักษณะคล้ายกัน แต่เกิดข้ึนที
หลัง หลายประเทศจึงอยู่ระหว่างการพัฒนา
มาตรการควบคุม จากช่องโหว่ดังกล่าว ICO จึง
ถูกใช้เป็นช่องทางในการฉ้อโกง ด้วยการสร้าง
โครงการที่ไม่ตั้งใจจะด าเนินการจนส าเร็จ ด้วย
เหตุนี้ เมื่อประกอบกับความกังวลถึงผลกระทบ
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ต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ธนาคารแห่ง
ประเทศจีนจึงห้ามการท า ICO ในเดือนกันยายน 
พ.ศ. 2560 
 เมื่อเปรียบเทียบ ICO กับการเสนอขาย
หุ้นใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (Initial 
Public Offering: IPO) จะพบว่ามีข้อแตกต่าง
ดังต่อไปนี้ ผู้ซื้อ ICO จะได้รับดิจิทัลโทเคนเป็น
หลักไม่ใช่หุ้น จึงไม่มีอ านาจควบคุมกิจการ แต่
ชดเชยด้วยสิทธิที่หลากหลายของดิจิทัลโทเคน
นั้น ๆ ขณะที่บริษัทที่ขาย IPO มักเป็นกิจการที่
ด าเนินงานมาอย่างยาวนาน จึงมีผลประกอบการ
รองรับชัดเจน ตรวจสอบได้ ต่างจากบริษัทที่ขาย 
ICO ซึ่งมีโอกาสล้มเหลวสูง นอกจากนี้ การท า 
IPO ยั ง มี กฎหมายควบคุ มหล ายด้ า น  ทั้ ง
ก าหนดให้มีหนังสือชี้ชวนที่ได้รับการรับรองเพื่อ
ประกอบการเสนอขาย มีหน่วยงานก ากับดูแล
เพื่ อคุ้ มครองนักลงทุนตลอดกระบวนการ 
แตกต่างจากสมุดปกขาวของ ICO ที่ขึ้นกับบริษัท
ที่ เสนอขาย แต่ ไม่มีมาตรฐาน และยั ง ไม่มี
กฎหมายรองรับ นักลงทุนจึงยังไม่ได้รับการ
คุ้มครอง อย่างไรก็ตาม ผู้ลงทุนและบริษัทที่ขาย 
ICO มีแนวโน้มที่จะติดต่อกันโดยตรงมากกว่าการ
ระดมทุนด้วย IPO ที่ด าเนินการผ่านตัวกลาง ยิ่ง
ไปกว่านั้น ICO ยังสามารถเข้าถึงนักลงทุนใน
ต่างประเทศได้ง่ายกว่า IPO 
 ICO เริ่มต้นอย่างเป็นทางการในปี พ.ศ. 
2556 โดยมาสเตอร์คอยน์  ซึ่ ง ระดมทุนได้
ประมาณ 5,000 บิทคอยน์  เทียบเป็นมูลค่า
มากกว่า 500,000 ดอลลาร์สหรัฐ ณ ขณะนั้น 

ทั้งนี้ ICO ได้รับความนิยมอย่างมากในปี พ.ศ. 
2560 ICOdata รายงานว่า มีมูลค่ารวม 6,000 
ล้านดอลลาร์สหรัฐ เพิ่มข้ึนกว่า 60 เท่า เมื่อเทียบ
กับปี  พ.ศ.  2559 แต่  Cointelegraph พบว่า
เงินทุนร้อยละ 37 กระจุกตัวอยู่กับโครงการใหญ่
เพียง 20 โครงการ เช่น เทโซส์ (Tezos) 232 
ล้านดอลลาร์สหรัฐ แบนคอร์ (Bancor) 153 ล้าน
ดอลลาร์ สหรั ฐ  ส เตตั ส  (Status) 100 ล้ าน
ด อ ล ล า ร์ ส ห รั ฐ  เ ป็ น ต้ น  อ ย่ า ง ไ ร ก็ ต า ม 
Tokendata รายงานไว้ในเดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 
2561 ว่าจากทั้งหมด 902 โครงการที่ระดมทุน
ผ่าน ICO ในปี พ.ศ. 2560 มี 142 โครงการ ที่
ระดมทุนไม่ส าเร็จ และ 276 โครงการ ที่ล้มเหลว 
นั่นหมายความว่า มีโครงการล้มเหลวไปแล้วร้อย
ละ 46 นอกจากนี้ ยังมีอีก 113 โครงการ ที่ส่ง
สัญญาณว่าก าลังจะล้มเหลว ถึงแม้ว่าความเสี่ยง
จะสูง แต่ ICO ยังคงเติบโตอย่างต่อเนื่อง ภายใน
สองเดือนแรกของปี พ.ศ. 2561 มี ICO จ านวน 
271 โครงการ ระดมทุนได้มากกว่า 2,000 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ 
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การประเมินมูลค่าคริปโทเคอร์เรนซี 

หากเงินตรามีค่า เพราะมีอยู่อย่างจ ากัด 
และคนเชื่อว่าเป็นสิ่งมีค่า20 ดังนั้น การที่คนกลุ่ม
หนึ่งเชื่อในกลไกคณิตศาสตร์ และการเข้ารหัสบน
ระบบเครือข่าย ก็น่าจะเป็นเหตุผลให้คริปโท
เคอร์เรนซี ซึ่งถูกออกแบบให้มีจ านวนจ ากัด มีค่า
เช่นกัน ทั้ งนี้  คริปโทเคอร์ เรนซีถูกมองว่ามี
ลักษณะเหมือนสินค้าโภคภัณฑ์ (Commodity) 
เพราะคริปโทเคอร์เรนซีชนิดเดียวกันมีคุณสมบัติ
เหมือนกัน ไม่ขึ้นอยู่กับการขุด นอกจากนี้ คริป
โทเคอร์เรนซีหลายชนิด ยังสามารถใช้ประโยชน์
ในด้านอ่ืน ๆ เช่นเดียวกับสินค้าโภคภัณฑ์ ไม่ได้
เป็น เพียงสื่ อกลางในการแลกเปลี่ ยน เมื่ อ
เปรียบเทียบผู้ซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ กับผู้ซื้อ
ขายคริปโทเคอร์เรนซี ก็ประกอบด้วย 2 กลุ่ม
หลักเช่นเดียวกัน ได้แก่ กลุ่มผู้ผลิตและผู้ซื้อที่
ต้องการใช้ประโยชน์จากสินค้าจริง และกลุ่มนัก
เก็งก าไรที่ต้องการท าก าไรจากการเปลี่ยนแปลง

                                                           
20 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Federal Reserve Bank: Board 
of Governors of the Federal Reserve System) ระบุว่า 
ในปัจจุบันการพิมพ์ธนบัตร 100 ดอลลาร์สหรัฐ มีต้นทุนเพียง 
15.5 เซ็นต์ ด้วยระบบการออกใช้ธนบัตรในปัจจุบันของ
สหรัฐอเมริกา นั่นหมายความว่า มูลค่ามากกว่าร้อยละ 99 
ของสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ มาจากความเชื่อว่าสกุลเงิน
ดังกล่าวมีค่าตามที่รัฐบาลรับรอง 
21 Kim et al. (2016) เสนอวิธีคาดการณ์ความผันผวนของ
ราคาคริปโทเคอร์เรนซี โดยวิเคราะห์จากปริมาณการแสดง
ความคิดเห็นภายในเครือข่ายผู้สนใจคริปโทเคอร์เรนซี และ
พบว่าความผันผวนราคาคริปโทเคอร์เรนซีสัมพันธ์กับจ านวน
การสื่อสารที่ เกี่ยวข้องกับคริปโทเคอร์ เรนซีบนระบบ
อินเทอร์เน็ต อย่างไรก็ตาม Li and Wang (2017) พบว่าการ

ราคา เพราะฉะนั้น จ านวนนักลงทุนในตลาดคริป
โทเคอร์เรนซีที่เพิ่มขึ้นในปัจจุบัน แต่กลับท าให้
ราคาผันผวนสูงขึ้น21 ลักษณะดังกล่าว จึงยืนยัน
ข้อสังเกตของ Joseph Stiglitz ว่าคริปโทเคอร์
เรนซีก าลังอยู่ในภาวะฟองสบู่22 ที่ราคาเพิ่มขึ้น
จากการเก็งก าไร ด้วยความคาดหวังว่าราคาจะ
ขึ้นต่อไปเร่ือย ๆ  

เมื่อไม่ถูกแทรกแซงโดยภาครัฐ อุปสงค์
อุปทาน จึงถือเป็นปัจจัยส าคัญ ที่มีผลต่อการ
เปลี่ยนแปลงราคาสินค้าโภคภัณฑ์ และคริปโท
เคอร์เรนซี ทั้งนี้ แม้ว่าอุปทานของคริปโทเคอร์
เรนซีบางชนิดจะถูกควบคุมโดยผู้ดูแลระบบ แต่
กลไกราคาของคริปโทเคอร์เรนซีส่วนใหญ่ยัง
คล้ายกับสินค้าโภคภัณฑ์ อย่างทองค า คือ 
อุปทานมี อยู่ อ ย่ า งจ ากั ด  และสั มพันธ์ กั บ
ความสามารถในการผลิต โดยในกรณีของคริปโท
เคอร์เรนซี คือ ระยะเวลาในการสร้างบล็อกใหม่ 
ซึ่งระบบออกแบบไว้ให้เป็นไปอย่างสม่ าเสมอ ถึง

เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนบิทคอยน์เมื่อเทียบกับดอลลาร์
สห รั ฐ  อ ธิ บ า ย ได้ ด้ ว ยปั จ จั ยพื้ น ฐ านทา ง เศร ษ ฐกิ จ 
(Economics Fundamental Factors) และสภาพตลาด ณ 
ขณะนั้น มากกว่าการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยทางเทคโนโลยี  
ในขณะที่  Katsiampa (2017) เสนอว่า AR-CGARCH เป็น
แบบจ าลองทางเศรษฐมิติที่อธิบายความผันผวนของราคาบิท
คอยน์ได้แม่นย าที่สุด 
22 การศึกษาของ Fry and Cheah (2016) ยืนยันว่าตลาดค
ริปโทเคอร์เรนซีก าลังอยู่ในภาวะฟองสบู่ ทั้งยังพบว่าตลาดค
ริปโทเคอร์เรนซีแต่ละสกุลเปลี่ยนแปลงอย่างสัมพันธ์กัน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งบิทคอยน์ และริปเปิล โดยความผันผวนใน
ตลาดริปเปิลสามารถกระจาย (Spillover) ไปยังตลาดบิท
คอยน์ 
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จะมีประเด็นความคุ้มค่าในการขุด จากค่า
ด าเนินการต่าง ๆ 23 เช่น ค่าเครื่องขุด ค่าไฟฟ้า 
ค่าด าเนินการ เป็นต้น แต่ด้วยโครงสร้างของ
ระบบ ท าให้นักขุดมีอ านาจต่อรองต่ า และอาจ
กล่าวได้ว่าอุปสงค์จากนักเก็งก าไรเป็นปัจจัยหลัก
ที่กดดันราคาคริปโทเคอร์เรนซีในปัจจุบัน แต่
ความผันผวนของราคาคริปโทเคอร์เรนซี ที่ดู
เหมือนจะไม่ อ้างอิงมูลค่าแท้จริง ( Intrinsic 
Value) เป็นประเด็นปัญหา น ามาซึ่งค าถามว่า 
คริปโทเคอร์เรนซีมีมูลค่าแท้จริงหรือไม่ และเมื่อ
ไม่มีสินทรัพย์อ้างอิง ไม่รายงานผลประกอบการ 
ผลตอบแทนไม่ชัดเจน และไม่จ่ายปันผล จะ
ประเมินมูลค่าได้อย่างไร? 

Tom Lee อดีตผู้บริหารของ JPMorgan 
Chase กล่ าวว่ าด้ วยคุณสมบัติบางประการ 
เป็นไปได้ที่คริปโทเคอร์เรนซีจะเข้ามาท าหน้าที่
เก็บรักษามูลค่าแทนทองค า ซึ่งการประเมินราคา
อาจอ้างอิงจากสัดส่วนระหว่างมูลค่าปัจจุบันของ

                                                           
23 Hayes (2017) ระดับการแข่งขันระหว่า งนักขุ ดหรือ
ความสามารถในการประมวลผล อัตราการผลตอบแทนเมื่อ
เทียบกับเวลาในการสร้างบล็อกใหม่ และความยากของ
ปัญหาคณิตศาสตร์ ซ่ึงถือเป็นต้นทุนของการขุดที่ท าให้คริป
โทเคอร์เรนซีแต่ละชนิดแตกต่างกัน โดยปัจจัยทั้งสามมี
ความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงราคาบิทคอยน์ ซ่ึงต้นทุนที่
เพิ่มขึ้นสามารถอธิบายการเพิ่มขึ้นของราคาบิทคอยน์ได้ ทั้งนี้ 
Balcilar et al. (2 017 )  พบว่ า ป ริ มาณการ ซ้ือขายก็ มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดบิทคอยน์
เช่นเดียวกัน 
24 Hodler มีรากฐานมาจากค าว่า Hodl ซ่ึงเกิดขึ้นในปี พ.ศ. 
2556 โดยสื่อถึงพฤติกรรมของคนกลุ่มหนึ่งที่เชื่อในบิทคอยน์

ทองค าในระบบที่จะถูกแทนที่ด้วยคริปโทเคอร์
เรนซีกับอุปทานรวมของคริปโทเคอร์เรนซี  
นอกจากนี้ Wang (2014) พัฒนาแบบจ าลองการ
ประเมินมูลค่าของบิทคอยน์จากสมการของการ
แลกเปลี่ยน (Equation of Exchange) โดยเสนอ
ว่า มูลค่าของบิทคอยน์ขึ้นกับความต้องการของผู้
ถือที่จะเก็บบิทคอยน์ไว้  โดยไม่น ามาใช้ท า
ธุรกรรม เนื่องจากผู้ถือบิทคอยน์ (Hodler24) 
จ านวนหนึ่งมองว่าบิทคอยน์สามารถเก็บรักษา
มูลค่าได้ และราคาน่าจะเพิ่มขึ้นต่อไป ซึ่งมี
มุมมองคล้ายกับผู้ถือทองค า ดังนั้น นอกจากไม่
ขายคริปโทเคอร์เรนซีแล้ว คนกลุ่มนี้ยังพร้อมจะ
ซื้อเพิ่มเพื่อรอการใช้ประโยชน์ในอนาคต พวก
เขาจึงมีแนวโน้มที่จะเป็นแหล่งอุปทาน และ
พฤติกรรมการซื้อขายยังสื่อถึงมูลค่าพื้นฐาน 25 
ของคริปโทเคอร์เรนซีอีกด้วย อย่างไรก็ตาม เป็น
การยากที่จะระบุตัวตนของพวกเขาในเครือข่าย
เพื่อใช้กับทฤษฏีนี้ 

อย่างแน่วแน่ แม้ว่าในขณะนั้นราคาบิทคอยน์จะลดลง จาก
ความกังวลต่อนโยบายของรัฐบาลจีน 
25 แบบจ าลองการประเมินมูลค่าของบิทคอยน์ของ Joseph 
Wang  

𝑝𝑏 =
1

𝑙𝑡𝛼𝑡
 

โดย 𝑝𝑏 คือ ราคาต่อหน่วยของบิทคอยน์ 

𝑙𝑡 คือ แนวโน้มที่บิทคอยน์จะถูกใช้ท าธุรกรรม 

𝛼𝑡 คือ ค่าคงที่ ซ่ึงเกี่ยวข้องกับความเร็วของบิทคอยน์ที่ถูก
ใช้ท าธุรกรรม (ความถี่เฉลี่ยที่บิทคอยน์หนึ่งหน่วยจะถูกใช้) 
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ในทางตรงกันข้าม Karl Marx กล่าวว่า 
จ านวนแรงงานที่ใช้ผลิตแสดงถึงคุณค่าของสินค้า
นั้น สอดคล้องกับ Metcalfe’s Law ที่ระบุว่า 
คุณค่าของเครือข่ายโทรคมนาคมเป็นสัดส่วนกับ
จ านวนผู้ใช้งานบนเครือข่ายยกก าลังสอง ซึ่ง 
Gandal and Halaburda (2016) ยื น ยั น ว่ า
ผลกระทบจากเครือข่าย (Network Effect) ท า
ใ ห้บิทคอยน์ ได้ รับความนิยม และมีมูลค่ า
มากกว่าคริปโทเคอร์เรนซีชนิดอ่ืน ๆ แม้จะมี
คุณสมบัติด้อยกว่าคริปโทเคอร์เรนซีเหล่านั้น 
ทั้งนี้ Van Vliet (2018) เสนอวิธีประเมินราคา
บิทคอยน์ โดยอ้างอิงตาม Metcalfe’s Law และ
พัฒนาต่อจาก Peterson (2017) 
 
จุดยืนของประเทศต่าง ๆ ที่มีต่อคริปโทเคอร์
เรนซ ี
 ความผันผวนของคริปโทเคอร์เรนซี 
และข้อจ ากัดในการควบคุมแทรกแซง สร้างความ
กังวลในหมู่ผู้ก าหนดนโยบายในหลายประเทศ ถึง
ผลกระทบในด้านต่าง ๆ ที่อาจเกิดขึ้นจากการ
เติบโตของคริปโทเคอร์เรนซี โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
การเป็นช่องทางการฟอกเงินของอาชญากร 
ความเสียหายที่อาจเกิดแก่นักลงทุนรายย่อย 
และผลกระทบต่อเสถียรภาพของระบบการเงิน 
อย่างไรก็ตาม ผู้ก าหนดนโยบายทั่วโลกก าลัง
ศึกษา เพื่อพัฒนากฎระเบียบ ที่สามารถป้องกัน
ปัญหาเหล่านั้น โดยไม่ปิดกั้นการใช้ประโยชน์
จากเทคโนโลยี ทั้ งนี้  สถานการณ์ที่น่าสนใจ

ของคริปโทเคอร์ เรนซี ในประเทศต่าง ๆ มี
ดังต่อไปนี้ 
 - สหรัฐอเมริกา ในเดือนมีนาคม พ.ศ. 
2556 Financial Crimes Enforcement 
Network (FinCEN) ก าหนดให้กิจกรรมที่ถือเป็น
ธุ ร กิ จ บ ริ ก า ร ด้ า น เ งิ น  (Money Services 
Businesses: MSBs) ซึ่ ง เกี่ ยวข้องกับ เงินตรา
เสมื อนแบบกระจายศูนย์  (Decentralized 
Virtual Currency) ต้องถูกควบคุมด้วยกฎหมาย
ต่ อต้ านกา รฟอก เ งิ น  ท า ใ ห้ตลาดซื้ อขาย
แลกเปลี่ยนคริปโทเคอร์เรนซี และนักขุดที่ท า
กิจกรรมแลกเปลี่ยนด้วยสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ 
ต้องขึ้นทะเบียนกับรัฐบาล และกิจการจะต้อง
รับผิดชอบการเก็บข้อมูลลูกค้า ต่อมาในปี พ.ศ. 
2557 Internal Revenue Service จัดว่าคริปโท
เคอร์เรนซีเป็นทรัพย์สิน โดยก าไรจากส่วนเกิน
ทุ น ร ะ ย ะ ย า ว  (Long-Term Capital Gains) 
จ ะ ต้ อ ง เ สี ย ภ า ษี  ทั้ ง นี้  ใ น ปี  พ . ศ .  2558 
Commodities Futures Trading Commission 
(CFTC) ระบุว่า เงินตราเสมือนอาจถือเป็นสินค้า
โภคภัณฑ์ หรือตราสารอนุพันธ์ (Derivatives 
Contracts) จึงอยู่ภายใต้การควบคุมของ CFTC 
ต่ อมา ในปี  พ .ศ .  2560 U.S. Securities and 
Exchange Commission (SEC) พิจารณาว่าการ
ขาย ICO อาจสามารถก ากับดูแลได้ด้วยกฎหมาย
หลักทรัพย์ (DAO Report of Investigation) ซึ่ง
การตีความดังกล่าวไม่เพียงมีผลกับ ICO ของ
บริษัทในสหรัฐอเมริกา แต่ยังส่งผลกระทบต่อ
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กิจการในต่างประเทศ ที่ขาย ICO ให้กับนักลงทุน
สหรัฐฯด้วย 
 - อั ง ก ฤ ษ  ใ น ปี  พ . ศ .  2556 Her 
Majesty’s Revenue and Customs จัดให้บิท
คอยน์ และคริปโทเคอร์เรนซีชนิดอื่น ๆ เป็นบัตร
ก านัล (Single Purpose Vouchers) ซึ่งจะต้อง
เสียภาษีมูลค่าเพิ่มระหว่างร้อยละ 10 ถึง 20 
อย่างไรก็ตาม ในปี พ.ศ. 2559 ธนาคารแห่ง
ประเทศอังกฤษโดย Barrdear and Kumhof 
(2016) ศึกษาความเป็นไปได้ในการออกคริปโท
เคอร์เรนซีที่หนุนหลังโดยสหราชอาณาจักร โดย
คาดว่าจะช่วยเพิ่มผลิตภัณฑ์มวลรวมภายใน 
ประเทศ (Gross Domestic Product - GDP) ได้
ถึงร้อยละ 3 ทั้งนี้ อังกฤษ และสหภาพยุโรป เปิด
โอกาสให้คริปโทเคอร์เรนซี และธุรกิจฟินเทคอ่ืน 
ๆ เติบโต ในปัจจุบันจึงยังไม่มีการควบคุมที่
ชัดเจน โดยให้ความส าคัญกับการศึกษา และการ
ให้ค าแนะน าที่ไม่ท าลายการสร้างนวัตกรรม 
 - รั ส เซี ย  ในปี  พ .ศ .  2559 รั ฐบาล
ประกาศเตือนว่าการซื้อขายคริปโทเคอร์เรนซีใน
รัสเซียนั้นผิดกฎหมาย เนื่องจากขัดกับมาตรา 
140 ของ Russian Civil Code ที่ระบุว่าต้องใช้
เงินตราสกุลรูเบิลในการแสดงราคา และช าระ
สินค้าภายในประเทศรัสเซีย อย่างไรก็ตาม ในปี 
พ.ศ. 2560 Federal Tax Service เปลี่ยนแปลง
นโยบาย โดยเตรียมออกกฎหมายรับรองการท า
ธุรกรรมด้วยคริปโทเคอร์เรนซี แต่ร่างกฎหมาย
ฉบับแรกที่ เตรียมน า เข้าสู่ สภาดูมา (State 
Duma) ในปี พ.ศ. 2561 กลับระบุว่าคริปโทเคอร์

เรนซีเป็นสินทรัพย์ทางการเงินดิจิทัล (Digital 
Financial Asset) แต่ ยั ง ไม่ รั บ รอง ใ ห้ ใช้ เป็ น
สื่อกลางของระบบช าระเงิน นอกจากนี้ ร่าง
กฎหมายฉบับดังกล่าวยังจ ากัดการลงทุนใน ICO 
ของนักลงทุนที่ไม่ได้รับการรับรองไว้ไม่เกิน 900 
ดอลลาร์สหรัฐ และมีเป้าหมายจะขึ้นทะเบียนนัก
ขุด รวมถึงให้ท าการซื้อขายคริปโทเคอร์เรนซีใน
ตลาดที่มีใบอนุญาตเท่านั้น 
 - อ อ ส เ ต ร เ ลี ย  ASIC (Australian 
Securities and Investments Commission) 
ตั้งศูนย์นวัตกรรมฟินเทค (FinTech Innovation 
Hub) ใ น ปี  พ . ศ .  2558 เ พื่ อ ส นั บ ส นุ น
ผู้ประกอบการที่ ใช้ เทคโนโลยีในการพัฒนา
บริการทางการเงิน และตลาดทุน รวมทั้งใช้เป็น
แหล่งศึกษา และพัฒนากฎระเบียบให้เหมาะสม
กับธุรกิจฟินเทค นอกจากนี้ ในเดือนกันยายน 
พ.ศ. 2560 ASIC น าเสนอแนวทางในการออก 
ICO โดยรวบรวมประ เด็นทางกฎหมายที่
เกี่ยวข้อง พร้อมทั้งเตือนผู้ลงทุนถึงความเสี่ยง
จากการเก็งก าไร และการฉ้อโกง 
 - จีน แม้ว่าจะเป็นหนึ่งในประเทศที่มี
การลงทุนที่เกี่ยวข้องกับคริปโทเคอร์เรนซีมาก
ที่สุดในโลก แต่ ในปี  พ.ศ. 2552 รัฐบาลจีน
ประกาศห้ามใช้เงินตราเสมือนในการซื้อขาย
สินค้าและบริการ เนื่องจากไม่มั่นใจถึงผลกระทบ
ที่อาจเกิดกับระบบการเงิน ต่อมาในปี พ.ศ. 
2556 ธนาคารแห่งประเทศจีน ห้ามสถาบันทาง
การเงินของจีนใช้บิทคอยน์ ส่งผลให้ BTCC ซึ่ง
เป็นตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนบิทคอยน์ที่ใหญ่
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ที่สุดในโลก ณ ขณะนั้น ไม่สามารถรับเงินลงทุน
ในสกุลหยวน นอกจากนี้ เมื่อเดือนกันยายน พ.ศ. 
2560 องค์กรที่เกี่ยวข้องกับการก าหนดนโยบาย
ทางการเงินของจีน 7 แห่ง ห้ามท ากิจกรรม
เกี่ยวกับ ICO โดยมีผลย้อนหลังถึง ICO ที่ขายไป
แล้ว จะต้องยกเลิก และคืนเงินให้แก่นักลงทุน 
อย่างไรก็ตาม นับตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 ธนาคาร
แห่งประเทศจีนก าลังพัฒนาเงินตราดิจิทัลของ
ตัวเอง ซึ่งในปี พ.ศ. 2560 ธนาคารแห่งประเทศ
จีนรายงานว่าการทดลองท าธุรกรรมระหว่าง
ธนาคารกลาง และธนาคารพาณิชย์ประสบ
ความส าเร็จเป็นอย่างดี โดยในปัจจุบันอยู่ระหวา่ง
ทดสอบ และแก้ปัญหาด้านความปลอดภัยของ
ระบบ ก่อนน าเสนอสู่สาธารณะ 
 - ญี่ปุ่น ในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2559 
รัฐบาลญี่ปุ่นสนับสนุนการเติบโตของธุรกิจฟิน
เทคในประเทศ โดยประกาศรับรองสถานะของ
เงินตราเสมือน ว่ามีมูลค่าเหมือนสินทรัพย์ และ
สามารถใช้ช าระเงิน รวมถึงโอนให้กันได้ ทั้งนี้ 
ก าหนดให้ตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตรา
เสมือนต้องขึ้นทะเบียนกับรัฐบาล โดยสถานะ
ทางกฎหมายของคริปโทเคอร์เรนซี ได้รับการ
รับรองอย่างเป็นทางการจากรัฐบาลญี่ปุ่น เมื่อ
เดือนมีนาคม พ.ศ. 2560 ซึ่งระบุว่าคริปโทเคอร์
เรนซีถือเป็นหนึ่งในระบบช าระเงินของญี่ปุ่น 
นอกจากนี้  ในปี  พ .ศ .  2561 National Tax 
Agency ระบุว่าก าไรจากการซื้อขายคริปโทเคอร์
เรนซีถือเป็นรายได้เบ็ดเตล็ด (Miscellaneous 

Income) ซึ่งจะต้องเสียภาษีระหว่างร้อยละ 15 
ถึง 55 
 - เกาหลีใต้  ในเดือนกันยายน พ.ศ. 
2560 Financial Services Commission ห้ า ม
การระดมทุนด้วย ICO และคริปโทเคอร์เรนซีทุก
ชนิด โดยจะควบคุมการซื้อขายแลกเปลี่ยนคริป
โทเคอร์เรนซีอย่างเข้มงวด ซึ่งในปีเดียวกันนี้ 
Financial Services Commission ยังห้ามสมาชิก
ข อ ง  Korea Financial Investment Association 
ขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ อ้างอิงราคาบิท
คอยน์ ทั้งนี้ ในเดือนมกราคม พ.ศ. 2561 เพื่อ
จัดการกับปัญหาอาชญากรรมที่เกี่ยวข้องกับคริป
โทเคอร์เรนซี Financial Service Commission 
จึงก าหนดให้ต้องแสดงชื่อจริงในการซื้อขายบิท
คอยน์ โดยชื่อเจ้าของบัญชีในตลาดซื้อขาย
แลกเปลี่ยนคริปโทเคอร์เรนซี จะต้องเป็นชื่อ
เดียวกับเจ้าของบัญชีธนาคารที่เชื่อมโยงกัน 
 - สิงคโปร์ ในปี พ.ศ. 2556 Monetary 
Authority of Singapore (MAS) ออกรายงาน
เตือนถึงความเสี่ยงจากการใช้บิทคอยน์ แต่ระบุ
ว่าการซื้อขายแลกเปลี่ยนด้วยบิทคอยน์เป็นการ
ตัดสินใจทางธุรกิจ ซึ่ง MAS จะยังไม่แทรกแซง 
ต่ อ ม า ใ น ปี  พ . ศ .  2557 Inland Revenue 
Authority of Singapore เสนอแนวทางการ
จัดเก็บภาษี ที่ระบุว่าธุรกรรมที่เกี่ยวกับบิทคอยน์
ถือเป็นการแลกเปลี่ยนสินค้าระหว่างกันโดยตรง 
(Barter Exchange) ซึ่งก าไรที่เกิดขึ้นจะต้องเสีย
ภาษี นอกจากนี้ ในปี พ.ศ. 2560 MAS ยังระบุ
แนวทางการควบคุม ICO ว่าดิจิทัลโทเคนที่มี
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ลักษณะเป็นผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน (Capital 
Market Product) จ ะ ต้ อ ง ถู ก ค ว บ คุ ม โ ด ย 
Securities and Futures Act (SFA) แ ล ะ 
Financial Advisers Act 
 
สถานการณ์ของคริปโทเคอร์เรนซีในประเทศ
ไทย 
 ผู้ก าหนดนโยบายภายในประเทศไทย มี
ความตื่นตัว และใช้แนวทางการด าเนินงานที่เปิด
กว้างต่อคริปโทเคอร์ เรนซี  และเทคโนโลยี
ทางการเงินอ่ืน ๆ โดยท าความเข้าใจ และร่วมมือ
กับทุกส่วนที่เกี่ยวข้อง เพื่อสร้างระบบนิเวศทาง
ธุ ร กิ จ  ( Ecosystem) ที่ เ หม า ะสมทั ด เที ยม
ประเทศชั้นน าอ่ืน ๆ เนื่องจากมองถึงโอกาสที่
ประชาชนภายในประเทศจะได้รับจากการใช้
ประโยชน์เทคโนโลยีทางการเงิน ซึ่งสอดคล้องกับ
ผลการศึกษาเกี่ยวกับการสร้างระบบนิเวศทาง
ธุรกิจเทคโนโลยีทางการเงินในประเทศไทย ของ 
Chunhachinda (2017) ทั้ ง นี้  มี ก า รก าหนด
บทบาทหน้าที่ของหน่วยงานหลัก ในการก ากับ
ดูแลคริปโทเคอร์เรนซี เช่น กระทรวงการคลัง 
ป้องกันการหลอกลวงประชาชน และก าหนด
มาตรการทางภาษี ส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 
ดูแลเพื่ อใ ห้ เกิดความโปร่ง ใสในการลงทุน 
ส านักงานป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน 
(ปปง.) ป้องกันการฟอกเงิน และใช้เป็นช่องทาง
ก่อการร้าย ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
ป้องกันผลกระทบที่อาจเกิดกับเสถียรภาพของ

ระบบการเงิน และระบบการช าระเงิน เป็นต้น 
นอกจากนี้  ในปี  พ.ศ. 2559 ธปท. ได้ปรับ
โครงสร้างองค์กรเพื่อรองรับเทคโนโลยีทาง
การเงิน โดยตั้งฝ่ายเทคโนโลยีทางการเงิน ซึ่งอยู่
ภายใต้สายงานนโยบายระบบการช าระเงินและ
เทคโนโลยีทางการเงิน เช่นเดียวกับ ก.ล.ต. ที่ตั้ง
ฝ่ายส่งเสริมเทคโนโลยีทางการเงิน อย่างไรก็ตาม 
ธปท.ค านึงถึงผลกระทบของคริปโทเคอร์เรนซีที่
อาจมีต่อระบบการเงินเป็นส าคัญ โดยในปี พ.ศ. 
2556 ธปท. ไม่อนุญาตให้ท าธุรกรรมด้วยบิท
คอยน์ แต่ระเบียบดังกล่าวได้รับการผ่อนผันในปี 
พ.ศ. 2560 เพื่อเปิดโอกาสให้นวัตกรรมทาง
การเงินเติบโตภายในประเทศ โดยยังคงจับตาดู
อย่างใกล้ชิด 
 ตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนคริปโทเคอร์
เรนซีในประเทศไทยจะต้องได้รับใบอนุญาต
พาณิชย์อิเล็กทรอนิกส์ จากกระทรวงพาณิชย์ ใน
ปัจจุบันมีตลาดที่ส าคัญ 3 ตลาด ได้แก่ bx.in.th 
tdax.com แ ล ะ  coins.co.th โ ด ย ทุ กตล าด
จะต้องมีระบบท าความรู้จักกับลูกค้า (KYC) และ
การตรวจสอบเพื่อทราบข้อเท็จจริงเก่ียวกับลูกค้า 
(Client Due Diligence: CDD) ซึ่ ง เป็นไปตาม
กฎกระทรวงที่บัญญัติไว้ในปี พ.ศ. 2555 ทั้งนี้ ใน
ปี พ.ศ. 2560 ก.ล.ต. ได้ให้แนวทางการก ากับ
ดูแล ICO โดยระบุว่าการขายดิจิทัลโทเคนที่มี
การให้ผลตอบแทนและสิทธิคล้ายกับหลักทรัพย์ 
จะต้องด าเนินการตามกฎหมายที่ เกี่ยวข้อง 
ในขณะที่ ธปท. ออกหนังสือห้ามสถาบันการเงิน
ท าธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับคริปโทเคอร์เรนซี ใน



http://e-jodil.stou.ac.th 
 

ปีที่ 8  ฉบับที่ 1  มกราคม – มิถุนายน 2561 

        

23 

 

วารสารอิเล็กทรอนิกส์การเรียนรู้ทางไกลเชิงนวตักรรม 

เดือนกุมภาพันธ์ปี พ.ศ. 2561 ซึ่งครอบคลุมการ
เข้าไปลงทุนหรือซื้อขายในคริปโทเคอร์เรนซี การ
ให้บริการรับแลกเปลี่ยนคริปโทเคอร์เรนซี การ
สร้างแพลตฟอร์มเพื่อเป็นสื่อกลางให้ลูกค้าเข้าไป
ท าธุรกรรมเกี่ยวกับคริปโทเคอร์เรนซี การให้
ลูกค้าใช้บัตรเครดิตในการซื้อคริปโทเคอร์เรนซี 
การสนับสนุนหรือให้ค าปรึกษากับลูกค้าเกี่ยวกับ
การลงทุนหรือการแลกเปลี่ยนคริปโทเคอร์เรนซี 
นอกจากนี้  ในเดือนมีนาคมปี พ.ศ. 2561 ที่
ประชุมคณะรัฐมนตรี ได้พิจารณาเห็นชอบร่าง 
พระราชก าหนด (พ.ร.ก.) การประกอบสินทรัพย์
ดิจิทัล โดยก าหนดอัตราภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา
หัก ณ ที่จ่ายในอัตราร้อยละ 15 ส าหรับก าไรจาก
ทรัพย์สินดิจิทัล 
 ผลการส ารวจพฤติกรรมการใช้งาน
ดิจิทัลโทเคนของคนไทยกว่า 2,000 คน จาก
เว็บ ไซต์  SiamBlockchain ในปี  พ .ศ .  2560 
พบว่าคนไทยใช้บิทคอยน์ร้อยละ 41.8 อีเธอร์
ร้ อ ย ล ะ  25.4 แ ล ะ ไ ล ท์ ค อ ยน์ ร้ อ ย ล ะ  11 
ตามล าดับ ซึ่ ง เน้นการขุดมากกว่าซื้ อขาย 
นอกจากนี้ ยังพบว่ามีเพียงร้อยละ 6.2 ที่ลงทุน
ใน ICO ทั้งนี้ เริ่มมีนักพัฒนาชาวไทยออกดิจิทัล
โทเคนที่ได้รับการยอมรับและถูกใช้เป็นคริปโท
เคอร์เรนซี เช่น OmiseGo (ไม่ต้องผูกกับบัญชี
ธนาคาร) Zcoin (เพิ่มความเป็นส่วนตัวให้กับ
ผู้ใช้งาน) Hommalicoin (ตัดพ่อค้าคนกลาง โดย
ราคาอ้างอิงข้าวหอมมะลิอ านาจเจริญ) เป็นต้น 
และยิ่งไปกว่านั้น มีกิจการในประเทศไทยที่ระดม
ทุนผ่าน ICO เช่น OmiseGo (ระดมทุน 20 ล้าน

ดอลลาร์สหรัฐ ผ่าน Bitcoin Suisse AG) JFIN 
Coin (ระดมทุน 660 ล้านบาท ผ่านตลาด TDAX 
เพื่ อพัฒน า  Decentralized Digital Lending 
Platform) Tuk Tuk Pass (ระดมทุน 700 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ เพื่อสร้างแพลตฟอร์มเชื่อมโยง
บริการด้านการท่องเที่ยว) เป็นต้น ในปี พ.ศ. 
2561 ยังมีการเปิดตัว ICORA ซึ่งเป็นบริษัทที่
ปรึกษาด้านการออก ICO แห่งแรก ๆ ของโลกอีก
ด้วย 
 
อนาคตของคริปโทเคอร์เรนซี 

กิจกรรมผิดกฎหมาย และราคาที่ผัน
ผวน ท าให้คริปโทเคอร์เรนซีถูกเพ่งเล็งจากฝ่าย
ก ากับนโยบาย ซึ่งชัดเจนว่าการแทรกแซงยัง
สามารถท าได้ เนื่องจากคริปโทเคอร์เรนซีที่ไม่
สามารถแยกตัวจากระบบการเงินได้อย่าง
สมบูรณ์  เช่น  ในปี  พ.ศ.  2556 ส านักงาน
ส อ บ ส ว น ก ล า ง  (Federal Bureau of 
Investigation: FBI) ใช้กฎหมายต่อต้านการฟอก
เงินปิดตลาดซิลค์โรด และอายัดบัญชีที่เชื่อมโยง
กับตลาดฯ เมาท์ก๊อก ธนาคารแห่งประเทศไทย
ขอความร่วมมือให้ธนาคารพาณิชย์หยุดท า
ธุรกรรมที่เกี่ยวกับคริปโทเคอร์เรนซี ในปี พ.ศ. 
2561 เป็นต้น นอกจากนี้ Raymaekers (2015) 
และ Harwick (2016) ยังได้สรุปปัจจัยอ่ืน ๆ ที่มี
ผลต่ออนาคตของคริปโทเคอร์เรนซี เช่น การ
พัฒนาวิธีการเก็บรักษาคริปโทเคอร์ เรนซีที่
ปลอดภัยจากการสูญหายและการจารกรรม 
จ านวนร้านขายสินค้าและบริการที่รับช าระด้วยค
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ริปโทเคอร์เรนซี ความเข้าใจและการยอมรับ
เงินตราดิจิทัลของประชาชน การใช้ประโยชน์ใน
ด้านอ่ืน ๆ ของคริปโทเคอร์เรนซี แนวทางจัดการ
เกี่ยวกับการไม่ระบุตัวตนและประเด็นภาษี การ
พั ฒ น า แ ล ะ ก า ร แ พ ร่ ก ร ะ จ า ย ข อ ง ร ะ บบ
โทรคมนาคมและเทคโนโลยีอ่ืน ๆ เป็นต้น 

ประเด็นเหล่านั้นยังเป็นค าถามที่ต้องใช้
เวลาพิสูจน์ อย่างไรก็ตาม ไม่ว่าคริปโทเคอร์เรนซี
จะเติบโตจนแทนที่เงินตราสกุลหลัก หรือเป็น
เพียงกระแสการเก็งก าไรระยะสั้น แต่เชื่อว่า
เทคโนโลยีบล็อกเชน มีศักยภาพมากพอที่จะถูก
ใช้ประโยชน์ต่อไปในอนาคต อย่างไรก็ตาม การ
พัฒนาอย่างไม่หยุดนิ่งของเทคโนโลยี นอกจาก
ท าให้มีสิ่งใหม่ ๆ เก็บขึ้นในวงการคริปโทเคอร์
เรนซี เทคโนโลยีบล็อกเชนก็มีความก้าวหน้า
เช่นกัน เร่ิมต้นจาก บล็อกเชน 1.0 ซึ่งถูกน ามาใช้
ในแง่การเป็นสื่อการในการแลกเปลี่ยนเพียง
อย่างเดียว บล็อกเชน 2.0 ใช้บล็อกเชนในการท า
ธุรกรรม โดยเฉพาะการสร้างสัญญาอัจฉริยะ ซึ่ง
น าโดยอีเธอร์เรียม ในปี พ.ศ. 2557 บล็อกเชน 
3.0 เริ่มต้นในปี พ.ศ. 2560 โดยพัฒนาต่อจาก
สัญญาอัจฉริยะไปสู่การเป็นแอพพลิเคชันแบบ
กระจายศูนย์  (Decentralized Application: 
Dapp) เพื่ อลดการพึ่ งพาโครงสร้างพื้นฐาน 
(Infrastructure) ของบุคคลใดบุคคลหนึ่ง โดยจะ
ถูกสร้างและพัฒนา เก็บข้อมูล สื่อสาร รวมทั้ง
ท างานบนเครือข่าย และบล็อกเชน 4.0 ซึ่งคาด
ว่าบล็อกเชนจะถูกบูรณาการกับการด าเนินงาน
ต่าง ๆ ของธุรกิจในอนาคต 

ยิ่งไปกว่านั้น ในปัจจุบันคาดว่าแฮชก
ราฟ (HashGraph) อาจเป็นแพลตฟอร์มที่มา
แทนที่บล็อกเชน ทั้งนี้ แฮชกราฟ ซึ่งได้รับการ
รับรองสิทธิบัตรในปี พ.ศ. 2559 เป็นระบบสมุด
บัญชีแยกประเภทแบบกระจายศูนย์ ซึ่งใช้การ
สื่อสารภายในเครือข่ายแบบซุบซิบ (Gossip 
about Gossip Protocol) และการลงคะแนน
แบบเสมือน (Virtual Voting Algorithm) เพื่อ
รับรองธุรกรรม (แทน Proof-of-Work และ 
Proof-of-Stake) โดยทุกจุดบนเครือข่ายจะส่ง
ความเห็นของตัวเอง และข้อมูลความเห็นที่ได้รับ
จากจุดอ่ืนก่อนหน้า ให้กับจุดที่ก าลังสื่อสารกัน 
(เฉพาะข้อมูลที่อีกจุดไม่มี) ซึ่งท าให้ทุกจุดมีข้อมูล
ความเห็นของทั้งเครือข่าย โดยไม่ต้องสื่อสารกัน
โดยตรง วิธีการนี้เพิ่มความยุติธรรม เพราะลด
อ านาจนักขุด ซึ่งเคยเป็นผู้เลือกธุรกรรมที่จะ
รวบรวมไว้ในบล็อก นอกจากนี้แต่ละบล็อกยังไม่
จ าเป็นต้องเชื่อมต่อกันเป็นเส้นเดียวอย่างบล็อก
เชน ซึ่งโครงสร้างแบบนี้ช่วยลดการสูญเสียจาก
การที่นักขุดสร้างบล็อกพร้อม ๆ กัน และความ
ล่าช้าจากการที่ทั้งเครือข่ายต้องตัดสินใจเลือก
บล็อกใหม่ ด้วยกลไกดังกล่าว แฮชกราฟจึง
รับรองธุรกรรมได้ประมาณ 250,000 ธุรกรรมต่อ
วินาที 
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บทสรุป 

เ ทค โน โ ลยี ท า งก า ร เ งิ น เป็ นกลุ่ ม
นวัตกรรมที่มีผลต่อความอยู่รอดของสถาบัน
การเงิน เป็นอย่างมาก ซึ่ งคาดการณ์กันว่า 
เทคโนโลยีดังกล่าวไม่เพียงพลิกโฉมหน้าของ
วงการการเงิน แต่ยังรวมถึงทุกกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ และชีวิตประจ าวัน โดยคริปโทเคอร์
เรนซี และบล็อกเชน ถือเป็นแกนกลาง หรือ
รากฐานที่ส าคัญของเทคโนโลยีเหล่านั้น ด้วย
ความส าคัญของคริปโทเคอร์เรนซี และเทคโนโลยี
เบื้องหลัง บทความชิ้นนี้ จึงมุ่งน าเสนอข้อมูลที่
เกี่ยวข้องกับคริปโทเคอร์เรนซีอย่างรอบด้าน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในแง่ที่เชื่อมโยงกับเศรษฐกิจ

การเงิน อันจะเห็นได้ว่า เทคโนโลยีนี้มีความ
ซับซ้อนในระดับสูง ท าให้ไม่มีความชัดเจนใน
หลายประเด็น เพราะฉะนั้น ทุกฝ่ายจึงควรให้
ความสนใจ ท าการศึกษา และพัฒนา ทั้งในทาง
วิชาการ และในทางปฏิบัติ เพื่อสร้างความเข้าใจ
ในวงกว้าง ให้มีการน าเทคโนโลยีนี้ไปใช้ให้เกิด
ประโยชน์สูงสุด ยิ่งไปกว่านั้น สิ่งที่ส าคัญไม่แพ้
การใช้ประโยชน์ คือ การเรียนรู้ถึงโทษที่อาจเกิด
จากเทคโนโลยี ทั้งนี้ เพื่อวางแนวทางป้องกัน
ปัญหา ซึ่งสามารถสร้างความเสียหายมหาศาล 
โดยแนวทางเหล่านั้นไม่ควรปิดกั้นโอกาสเติบโต
ของระบบนิเวศทางธุรกิจเทคโนโลยีทางการเงิน 
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