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บทคัดยอ

แมประเทศไทยมีพระราชกำหนดการประกอบธุรกจิสนิทรัพยดจิทิลั พ.ศ. 2561 ทีก่ำกับ
ดแูลการออกและซือ้ขายสนิทรพัยดจิทิลั แตในกรณโีทเคนดจิทิลัประเภททีไ่มสามารถทดแทน
กนัได (Non-Fungible Token ซึง่ตอไปนีจ้ะเรียกวา NFTs) ยงัขาดความชัดเจน เนือ่งจาก NFTs 
มลีกัษณะเฉพาะท่ีหลากหลายและไมอาจเขากบันยิามท่ีบญัญตัไิวในกฎหมายโดยตรง จงึตอง
อาศยัการตีความทีซ่บัซอนและรอประกาศของ ก.ล.ต. เปนรายกรณเีพือ่ปรบัเขากบักฎหมาย
ดงักลาว โดยเฉพาะในกรณีที ่NFTs มลีกัษณะคลายกับ “หลกัทรพัย” และใชเปนชองทางระดม
ทนุ ซึง่อาจกอใหเกดิชองวางทางกฎหมาย ความเสีย่งตอผูลงทนุ และกระทบตอเสถยีรภาพ
ของระบบเศรษฐกจิของประเทศ ซึง่ในประเดน็ดงักลาว สหรฐัอเมรกิาสามารถปรบัใชกฎหมาย
หลกัทรพัยหรอื Securities Act of 1933 โดยวเิคราะหวา NFTs อาจเขาขายเปน “หลกัทรพัย” 
ประเภท “สญัญาการลงทนุ” โดยอาศยัหลกัเกณฑจากคด ีSEC v. W.J. Howey Co. เปนกรอบ
ในการวเิคราะห ผูเขยีนจงึเสนอใหมกีารประเมนิกรอบนยิามและเกณฑการกำกบัดแูลทีเ่หมาะ
สมสำหรบั NFTs ในประเทศไทย โดยใชหลกัเกณฑการพเิคราะหทีศ่าลสรางขึน้ในคด ีHowey 
(Howey Test ซึง่ตอไปนีจ้ะเรียกวา หลกัเกณฑการพเิคราะหในคด ีHowey) ตามแนว SEC ของ
สหรฐัอเมรกิา เพือ่สรางความชดัเจนทางกฎหมายและสงเสรมิความม่ันคงของตลาดสนิทรพัย
ดจิทิลัในประเทศไทย

คำสำคญั: สนิทรพัยดจิทิลั โทเคนทีไ่มสามารถทดแทนกนัได หลกัทรพัย
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Songkla University)
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Abstract

Although Thailand has enacted the Emergency Decree on Digital Asset Busi-

nesses B.E. 2561 (2018) to regulate certain types of digital asset offerings and trading, 

the regulatory framework concerning non-fungible tokens (NFTs) remains unclear. Due 

to their diverse and unique characteristics, NFTs may not fall squarely within the existing 

legal definitions, thereby necessitating complex interpretation and case-by-case rulings 

by the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC) to align with the appli-

cable law. This is particularly problematic when NFTs resemble “securities” or are used 

as instruments for fundraising, which may result in legal ambiguities, investor protection 

concerns, and broader implications for national economic stability. In contrast, the United 

States is able to apply the Securities Act of 1933 by analyzing whether NFTs constitute 

“securities” in the form of “investment contracts” based on the criteria established in 

the landmark case of SEC v. W.J. Howey Co. Accordingly, the author proposes that 

Thailand should evaluate the scope of the definition and appropriate regulatory criteria 

for NFTs by adopting the Howey Test, developed by the U.S. Securities and Exchange 

Commission, to ensure legal clarity and support the stability of the digital asset market 

in Thailand.  
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1. บทนำ

การพัฒนาเศรษฐกิจมักควบคูไปกับการพัฒนากฎหมาย เนื่องจากกฎหมายก็เปน

เคร่ืองมือสำคัญอยางหน่ึงในการควบคุมกลไกระบบทางเศรษฐกิจ การพัฒนากฎหมายจึงมี

ความจำเปนที่จะตองเทาทันกับยุคสมัยเพื่อรองรับระบบทางเศรษฐกิจรูปแบบใหมที่มีความ

เปลี่ยนแปลงอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะอยางยิ่งในยุคดิจิทัล (Digital Era) ที่โลกขับเคล่ือนดวย

เทคโนโลยีและอินเทอรเน็ต ซึ่งเทคโนโลยีสำคัญท่ีไดรับความนิยมคือเทคโนโลยีบล็อกเชน 

(Blockchain) ทีน่ำมาใชกบัธรุกรรมและขับเคล่ือนการทำงานขององคกรทัง้ภาครัฐและเอกชน 

เนื่องจากเปนเทคโนโลยีที่มีความโปรงใส งายตอการตรวจสอบ และแกไขปญหาบางประการ

ที่เทคโนโลยีในอดีตไมสามารถทำได และอีกประการคือการนำเทคโนโลยีบล็อกเชนมาเปน

กลไกในการสรางครปิโทเคอรเรนซ ี(Cryptocurrency) และโทเคนดจิทิลั (Digital Token) ซึง่เปน

สินทรัพยดิจิทัล (Digital Asset) ประเภทหนึ่งและถือเปนหนึ่งในรูปแบบทรัพยสินยุคใหมที่

อยูในรูปอิเล็กทรอนิกสและกำลังไดรับความนิยมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในทุกประเทศท่ัวโลก

สินทรัพยดิจิทัล คือ สิ่งที่มีมูลคาและสามารถเปนเจาของได แตไมสามารถแตะตอง

ไดทางกายภาพ ไดแก ไฟลเอกสาร, ซอฟตแวร, งานการออกแบบและดีไซน รวมถึงคริปโท

เคอรเรนซีและโทเคน โดยกระแสการลงทุนในสินทรัพยดิจิทัลเพ่ิมขึ้นอยางมากนับแตเกิด

เทคโนโลยีบลอ็กเชนและบิทคอยน (Bitcoin) โดยมีการนำสินทรัพยดจิทิลัมาใชเปนเคร่ืองมือใน

การระดมทุนจากประชาชน และเปนสือ่กลางในการแลกเปล่ียน รวมถึงนำมาซ้ือขายหรือแลก

เปลี่ยนในศูนยซื้อขายสินทรัพยดิจิทัล หลายประเทศทั่วโลกจึงไดเกิดความกังวลและหาทาง

ปองกันความเสี่ยงในประเด็นสำคัญ ไดแก ความเสี่ยงดานการฟอกเงิน การหลอกลวงใหนัก

ลงทนุเขารวมโครงการท่ีไมโปรงใส การคุมครองผูบรโิภค ความกงัวลของรัฐเกีย่วกบัเสถยีรภาพ

ทางการเงินและระบบเศรษฐกิจของประเทศ ตลอดจนการหลีกเล่ียงภาษี และอาชญากรรม

ที่เกี่ยวของกับสินทรัพยดิจิทัลโดยตรง เชน การเรียกคาไถ การขโมยทรพัยสินดิจิทัล รวมถึง

การนำเงินไปสนับสนุนองคกรอาชญากรรมขามชาติหรือการกอการราย แตในหลายประเทศ

ก็ใหความสนใจในสินทรัพยดิจิทัลในแงระบบเศรษฐกิจ นวัตกรรม และตลาดสินทรัพยดิจิทัล 

เพราะยังมีความแปลกใหมและอาจจะเขาถึงการแสวงหาประโยชนทางเศรษฐกิจไดเชนกัน

จากประโยชนและความเส่ียงเหลานี ้ทำใหทาทขีองแตละประเทศตอสินทรัพยดจิทิลั

มีความแตกตางกัน โดยสามารถแบงออกเปน 3 กลุมหลัก ไดแก กลุมประเทศท่ีตอตานและ

ควบคุมอยางเขมงวด เชน สาธารณรัฐประชาชนจีน ซึ่งมีนโยบายชัดเจนในการจำกัดการ

ทำธุรกรรมท่ีเกี่ยวของกับสินทรัพยดิจิทัล กลุมประเทศท่ีเนนการเฝาระวังและควบคุมผาน

กฎหมายที่มีอยูเดิม โดยไมไดหามหรือสงเสริมอยางชัดเจน เชน สหรัฐอเมริกา แคนาดา 



52 ปที่ 19 ฉบับที่ 1 มกราคม - มิถุนายน พ.ศ. 2569 วารสารนิติศาสตร มหาวิทยาลัยนเรศวร

และสหราชอาณาจักร และกลุมประเทศที่เลือกแนวทางปรับตัวควบคูกับการกำกับดูแลและ

สงเสริม โดยยอมรับการดำรงอยูของสินทรัพยดิจิทัลและพัฒนาแนวทางการกำกับดูแลเพื่อ

รองรับการเติบโตของตลาด เชน เอลซัลวาดอร สวิตเซอรแลนด บาฮามาส สิงคโปร ญี่ปุน 

ประเทศสมาชิกสหภาพยุโรป และประเทศไทย ซึ่งนวัตกรรมท่ีหลายประเทศใหความสำคัญ 

คือการแปลงสินทรัพยตาง ๆ ใหอยูในรูปแบบบดิจิทัล โดยสรางโทเคนเพ่ือเปนตัวแทนของ

สิทธิหรือทรัพยสินตาง ๆ หรือเรียกวากระบวนการ Tokenization2 และพัฒนากระบวนการ

ไปสูกระบวนการแปลงสินทรัพยเปนโทเคน (Asset Tokenization) โดยนำทรัพยสนิตาง ๆ  เชน 

อสังหาริมทรัพย งานศิลปะ ของมีคาตาง ๆ มาแปลงเปนโทเคนดิจิทัล เพื่อความสะดวกและ

รวดเร็วในการระดมทุน ซึง่ ณ ปจจบุนักเ็ริม่มกีารออกสกุลเงินเปนโทเคนดิจทิลั เชน เงนิรเูปย

หดจิทิลัของประเทศอินโดนีเซยี หรอืคำพิพากษาของศาลในสาธารณรัฐประชาชนจีนทีต่ดัสิน

ให NFTs เปนสินทรัพยเสมือนที่ไดรับการคุมครองตามกฎหมายแลว3

NFTs ไดรบัความสนใจอยางมากในชวงเดอืนมนีาคม ป 2021 เมือ่มกีารชำระเงนิดวย

สกุลเงินดิจิทัลที่เรียกวาอีเธอร (Ether) เปนจำนวน 69 ลานดอลลารสหรัฐ สำหรับงานศิลปะ

ดิจิทัลชิ้นพิเศษที่มีชื่อวา Everydays: The First 5000 Days4 ทั้งนี้ การกำกับดูแล NFTs เปน

เร่ืองซับซอน เนื่องจากเทคโนโลยี NFTs มีการใชงานท่ีหลากหลายรูปแบบ เชน ของสะสม 

(Collectibles) ขอมูลที่เชื่อมโยงกับวัตถุทางกายภาพ (Data Associated) เครื่องมือทางการ

เงิน (Financial instruments) หรือบันทึกถาวรที่เกี่ยวของกับบุคคล (Permanent records) เชน 

ทะเบยีนสมรสหรือโฉนดทีด่นิ ดงันัน้ NFTs จงึมสีภาพทีแ่ตกตางจากสกลุเงนิดจิทิลัหรอืครปิโท

เคอรเรนซี (Cryptocurrencies) ที่สามารถทดแทนกันได (Fungible) และการใช NFTs ในแตละ

กรณีจะเปนตัวกำหนดวา NFTs นั้นควรอยูภายใตกรอบการกำกับดูแลแบบใด 

ประเทศไทยมีการตรากฎหมายที่เกี่ยวกับสินทรัพยดิจิทัลออกมา 2 ฉบับ คือ 

พระราชกำหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิจิทัล พ.ศ. 25615 (ซึ่งตอไปนี้จะเรียกวา พ.ร.ก. 

สินทรัพยดิจิทัลฯ) และพระราชกำหนดแกไขเพิ่มเติมประมวลรัษฎากร ฉบับที่ 19 พ.ศ. 2561 

2 สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ (ก.ล.ต.), “รูจ้กั Tokenization,” 10 
มีนาคม ŚŝŞŜ.

3 Jesse Coghlan, “Chinese court says NFTs are virtual property protected by law,” Cointelegraph, 
Dec 05, 2022, accessed June 16, 2025, https://cointelegraph.com/news/chinese-court-says-nfts-are-virtual-
property-protected-by-law.

4 Jacqui Palumbo. “First NFT artwork at auction sells for staggering $69 million,” CNN, March 
12, 2021, accessed June 16, 2025, https://edition.cnn.com/style/article/beeple-first-nft-artwork-at-auction-
sale-result.

5 พระราชกาํหนดการประกอบธรุกิจสนิทรพัยด์จิิทลั พ.ศ. ŚŝŞř, ราชกจิจานเุบกษา เลม่ทีÉ řśŝ ตอนทีÉ śśก 
(řś พฤษภาคม ŚŝŞř): Ŝś-şŘ.
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เพ่ือรองรับและควบคุมตลาดการแลกเปลี่ยนสินทรัพยดิจิทัล โดย พ.ร.ก. สินทรัพยดิจิทัลฯ 

มีวัตถุประสงคสำคัญเพ่ือควบคุมการออกและการซ้ือขายสินทรัพยดิจิทัล แตก็ยังมีขอจำกัด

หลายประการ เพราะเปนกฎหมายที่มีวัตถุประสงคในการกำกับดูแล “การเสนอขาย” โทเคน

ดจิทิลัดวยการระดมทุนและการใหบรกิารเปนตวักลางในการซ้ือขายแลกเปล่ียนสินทรพัยดจิทิลั

เปนสำคัญเทานั้น6 ไมไดมีวัตถุประสงคที่จะเปนกฎหมายที่วาดวยสินทรัพยดิจิทัลแตอยาง

ใด จึงยังไมสามารถกำกับดูแลสินทรัพยดิจิทัลไดอยางครอบคลุม โดยเฉพาะเร่ืองนิยามของ

โทเคนดิจิทัล เนื่องจากตาม พ.ร.ก. สินทรัพยดิจิทัลฯ มาตรา 3 และประกาศคณะกรรมการ

กำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กจ. 15/2561 เรื่อง การเสนอขายโทเคนดิจิทัลตอ

ประชาชน จำกดัไวแตเพยีงโทเคนดจิทิลัเพือ่การลงทนุ (Investment Token) และโทเคนดจิทิลั

เพื่อการใชประโยชน (Utility Token) ทำใหเกิดปญหาตอไปวาโทเคนดิจิทัลประเภทอ่ืน ๆ  เชน 

โทเคนดิจทิลัโทเคนท่ีไมสามารถทดแทนกันได หรอื NFTs ทีย่งัไมอยูในความหมายของโทเคน

ดิจิทัลตาม พ.ร.ก. สินทรัพยดิจิทัลฯ แตไดรับความนิยมและมีการพัฒนาอยางตอเนื่องนับ

แตปลายป 2564 จนในปจจุบันก็ไดมีการตอยอดไปถึงเรื่องของธุรกิจโดยตรง เชน วงการเกม 

แฟชั่น กีฬา ศิลปะ สามารถออกจำหนายเพื่อการระดมทุน สะสม หรือซื้อขายเพื่อหากำไรได

เชนกัน รวมไปถึงการใหสิทธิพิเศษบางประการในทางทรัพยสนิแกผูถือ NFTs ในบางกรณี แต

เมื่อ NFTs ยังไมไดรับการสนับสนุนหรือการควบคุมโดยรัฐ ก็อาจเปนชองทางสำคัญที่สงผล

กระทบตอการการประกอบธุรกจิ เสถยีรภาพทางการเงิน และความม่ันคงทางระบบเศรษฐกิจ

ของประเทศได และยังไมเปนการบรรลุวัตถุประสงคเรื่องการนำเทคโนโลยีมาทำใหเกิดการ

พัฒนาทางเศรษฐกิจและสังคมอยางยั่งยืนอันจะเปนการสนับสนุนและอำนวยความสะดวก

ใหผูประกอบธุรกิจที่มีศักยภาพมีเครื่องมือในการระดมทุนที่หลากหลาย และปองกันมิใหมี

การนำสินทรัพยดิจิทัลไปใชเกี่ยวกับการประกอบอาชญากรรมตามวัตถุประสงคของ พ.ร.ก. 

สินทรัพยดิจิทัลฯ อีกดวย7

แนวคิดในการพัฒนากฎหมายเก่ียวกับตลาดสินทรัพยดิจิทัลที่สำคัญและเปน

ที่สนใจในหลายประเทศ โดยเฉพาะในหมูนักลงทุนและบริษัทหลักทรัพยหรือโบรกเกอร 

(Broker) คือเรื่องการปรับ “สินทรัพยดิจิทัล” เขากับกฎหมาย “หลักทรัพยและการซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพย” เนื่องจากลักษณะของสินทรัพยดิจิทัลโดยเฉพาะกลุมโทเคนดิจิทัลมีความ

คลายคลึงกับสภาพความเปนหลักทรัพย กลาวคือ เปนทรัพยสินท่ีไมสามารถจับตองได มี

มูลคาทางการเงินเปนสำคัญ อยูบนพื้นฐานของการไดรับสิทธิหรือประโยชนตอบแทนการ

6 สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ (ก.ล.ต.), “คาํอธิบายสรุปสาระสาํคญั 
พระราชกาํหนดการประกอบธรุกิจสนิทรพัยด์จิิทลั พ.ศ. ŚŝŞř (รวมทีÉแกไ้ขเพิÉมเตมิ),” śŘ เมษายน ŚŝŞŠ.

7 พระราชกาํหนดการประกอบธรุกิจสนิทรพัยด์จิิทลั พ.ศ. ŚŝŞř, หมายเหตทุา้ยพระราชบญัญตั,ิ şŘ.



54 ปที่ 19 ฉบับที่ 1 มกราคม - มิถุนายน พ.ศ. 2569 วารสารนิติศาสตร มหาวิทยาลัยนเรศวร

ใหเงินทุน และสามารถซื้อขายเปลี่ยนมือได รวมถึงหนวยงานของรัฐที่ควบคุมดูแลสินทรัพย

ดิจิทัลก็มักเปนหนวยงานท่ีเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพยคือสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลัก

ทรัพยและตลาดหลักทรัพย (The Securities and Exchange Commission ซึ่งตอไปนี้จะเรียก

วา SEC) เชนเดียวกัน ดังนั้น จึงมีความคิดที่จะพัฒนาสินทรัพยดิจิทัลผานกระบวนการแปลง

สินทรัพยเปนหลักทรัพย (Asset Securitization) เพื่อเพิ่มสภาพคลองในการการระดมทุนและ

การซือ้ขายใหสงูขึน้ อนัเปนการประยกุตใชเทคโนโลยสีมยัใหมกบัระบบหลักทรพัยทีม่อียูเดมิ

ใหดีและสะดวกรวดเร็วยิ่งขึ้น ซึ่งเปนผลดีตอผูประกอบธุรกิจอยางมากในการระดมทุน และ

เพิ่มตัวเลือกการลงทุนในตลาดการซื้อขายหลักทรัพยในดานของนักลงทุน

ดังนั้น บทความน้ีจะทำการศึกษาและวิเคราะหแนวคิดในการกำกับดูแลสินทรัพย

ดจิทิลั โดยศกึษาเฉพาะประเภท NFTs เปรยีบเทยีบกบักฎหมายหลกัทรพัยของสหรฐัอเมรกิา

คือ Securities Act of 1933 และ Securities Exchange Act of 1934 ที่ปรับใชกับสินทรัพย

ดจิทิลัเพ่ือเปนการพฒันากฎหมายเกีย่วกบัหลกัทรพัยและสนิทรพัยดจิทิลั ในการคุมครองและ

สนบัสนนุทัง้ผูระดมทนุและนกัลงทนุ อนัเปนการพฒันาระบบเศรษฐกจิของประเทศไทยใหเทา

ทันยุคสมัย ซึ่งถือเปนหนึ่งในเรื่องสำคัญของแผนยุทธศาสตรชาติ 20 ป (พ.ศ. 2561-2580) 

2. การกำกับดูแลสินทรัพยดิจิทัลในประเทศไทย

ประเทศไทยไดคำนึงถึงความเสี่ยงที่จะมีการประกอบธุรกิจหรือการดำเนินกิจกรรม

ทางเศรษฐกจิทีอ่าจสงผลกระทบตอเสถยีรภาพทางการเงนิ ระบบเศรษฐกจิของประเทศ และ

อาจเกดิผลกระทบตอประชาชนในวงกวางเปนสำคญั จงึไดมกีารตรา พ.ร.ก. สนิทรพัยดจิทิลัฯ 

โดยมีวัตถุประสงคเพื่อกำกับดูแลการระดมทุนตอประชาชนผานการเสนอขายโทเคนดิจิทัล 

การประกอบธุรกจิสนิทรัพยดจิทิลั และการดำเนินกจิกรรมเก่ียวกับสนิทรัพยดจิทิลั เพือ่ปองกัน

มใิหมกีารนาํสนิทรัพยดจิทิลั ไปใชประโยชนหรอืกระทำการใดในลักษณะท่ีเปนการหลอกลวง

ประชาชนหรอืทีเ่กีย่วของกบัการประกอบอาชญากรรม โดยสนิทรพัยดจิทิลัท่ีอยูภายใตบงัคบั

ของ พ.ร.ก. สนิทรัพยดจิทิลัฯ ไดแก ครปิโทเคอรเรนซแีละโทเคนดิจทิลัเทานัน้8และไดกำหนด

วา “หลักทรัพย” ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 (ซึ่งตอไปนี้จะเรียก

วา พ.ร.บ. หลกัทรัพยฯ) ซึง่แมจะอยูในรูปของหนวยขอมลูอเิลก็ทรอนิกส กไ็มถอืเปนสินทรัพย

ดิจิทัลในประเภทคริปโทเคอรเรนซีและโทเคนดิจิทัลภายใต พ.ร.ก. สินทรัพยดิจิทัลฯ9 เพื่อให

เกิดความชัดเจนและปองกันความซ้ำซอนของกฎหมาย อยางไรก็ดี พ.ร.ก. สินทรัพยดิจิทัลฯ 

กลับยังคงมีความคลายคลึงกับ พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ ในหลายประการ ไดแก

8 พระราชกาํหนดการประกอบธรุกิจสนิทรพัยด์จิิทลั พ.ศ. ŚŝŞř, มาตรา ś.
9 พระราชกาํหนดการประกอบธรุกิจสนิทรพัยด์จิิทลั พ.ศ. ŚŝŞř, มาตรา ŝ.
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1) หลักเกณฑเกี่ยวกับการปองกันการกระทำอันไมเปนธรรมตามหมวด 6 ใชบังคับ

กับสินทรัพยดิจิทัลที่มีการซื้อขายหรือแลกเปลี่ยนในศูนยซื้อขายสินทรัพยดิจิทัลตาม พ.ร.ก. 

สินทรัพยดิจิทัลฯ10 ซึ่งมีหลักเกณฑในทำนองเดียวกันกับบทบัญญัติวาดวยการกระทำอันไม

เปนธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยตาม พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ

2) การปฏิบัติหนาที่ภายใต พ.ร.ก. สินทรัพยดิจิทัลฯ ไดกำหนดอำนาจพนักงานเจา

หนาที่ไวทำนองเดียวกับ พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ เชนกัน เพียงแตเพ่ิมเติมอำนาจในการตรวจ

สอบหรือเขาถึงระบบขอมูลคอมพิวเตอร ขอมูลจราจรทางคอมพิวเตอร หรืออุปกรณที่ใช

ในการเก็บขอมูลคอมพิวเตอร เพื่อใหสอดคลองกับการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิจิทัลที่เปน

การกระทำผานทางระบบคอมพิวเตอร11

3) พ.ร.ก. สินทรัพยดิจิทัลฯ ไดกำหนดโทษทางอาญาแกผูที่ฝาฝนหรือไมปฏิบัติตาม 

โดยไดกำหนดบทลงโทษเปนโทษจำคุก ปรับ หรือท้ังจำท้ังปรับตามหมวด 8 ซึ่งฐานความผิด

และอัตราโทษเทียบเคียงไดกับ พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ

4) พ.ร.ก. สินทรัพยดิจิทัลฯ ไดกำหนดใหนำมาตรการลงโทษทางแพงมาใชดำเนิน

การแกผูกระทำความผิด12 โดยกลไกการใชมาตรการลงโทษทางแพงนัน้กำหนดไวเชนเดียวกบั 

พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ13 รวมทัง้ใหนำบทบญัญัตทิีเ่กีย่วกบัมาตรการลงโทษทางแพงตาม พ.ร.บ. 

หลักทรัพยฯ มาใชบังคับโดยอนุโลม14

ในชวงป พ.ศ. 2565 เกิดเหตุการณการลมสลายเก่ียวกับสินทรัพยดิจิทัลหลาย
เหตกุารณ ไดแก การหลุดตรงึมลูคา (Peg) ของเหรยีญ LUNA และ TerraUSD (UST) ของเครอื
ขาย Terra ซึง่เปน Algorithmic Stablecoin หรอืเหรยีญดจิทิลัทีม่กีารตรงึมลูคาใหคงที ่สงผลให
กองทนุปองกนัความเสีย่ง (Hedge Fund) ทีล่งทนุในสนิทรพัยดจิทิลัอยาง Three Arrows Capital 
และผูใหบริการแพลตฟอรมรับฝากและกูยืมสินทรัพยดิจิทัลอยาง Celsius ลมละลาย รวมถึง
การการลมสลายของแพลตฟอรมซื้อขายสินทรัพยดิจิทัล FTX ซึ่งเปนผูใหบริการรายใหญ
อันดับตน ๆ ของโลก ซึ่งสงผลกระทบถึงลูกคาของผูประกอบธุรกิจในประเทศไทย สะทอน
ใหเห็นถึงปญหาของการขาดการบริหารจัดการและการควบคุมกิจการที่มีประสิทธิภาพรวม
ถึงชองโหวของอุตสาหกรรมสินทรัพยดิจิทัลที่ปจจุบันยังไมมีการกำกับดูแลอยางเหมาะสม
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ซึ่งตอไปนี้จะเรียกวา ก.ล.ต.) 

10 พระราชกาํหนดการประกอบธรุกิจสนิทรพัยด์จิิทลั พ.ศ. ŚŝŞř, มาตรา śŠ.
11 พระราชกาํหนดการประกอบธรุกิจสนิทรพัยด์จิิทลั พ.ศ. ŚŝŞř, มาตรา ŝř.
12 พระราชกาํหนดการประกอบธรุกิจสนิทรพัยด์จิิทลั พ.ศ. ŚŝŞř, มาตรา šŞ.
13 พระราชกาํหนดการประกอบธรุกิจสนิทรพัยด์จิิทลั พ.ศ. ŚŝŞř, มาตรา šş- šŠ.
14 พระราชกาํหนดการประกอบธรุกิจสนิทรพัยด์จิิทลั พ.ศ. ŚŝŞř, มาตรา šš.
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ไดพยายามศึกษาทิศทางการพัฒนาของสินทรัพยดิจิทัลและเสนอแนวทางปรับปรุงกฎหมาย
ใหสอดคลองกับความเส่ียงและลักษณะของสินทรัพยดิจิทัลท่ีเปล่ียนแปลงไป รวมถึงเตรียม
รับมือกับความเสี่ยงรูปแบบใหมที่อาจเกิดขึ้น โดยมีเปาหมายเพื่อยกระดับการคุมครอง
ผูใชบริการในหลายดาน เชน การดูแลรักษาทรัพยสินของลูกคา การโฆษณาและการสงเสริม
การขายของผูประกอบการ การจัดการกับความขัดแยงทางผลประโยชน และการรักษาความ
ปลอดภัยทางไซเบอร เพือ่ใหสอดคลองกับแนวทางของหนวยงานกำกับดแูลในระดับนานาชาติ
และประเทศตาง ๆ ทั่วโลก15

ณ ปจจบุนั โทเคนดิจทิลัทีอ่ยูภายใตการกำกับดแูลตาม พ.ร.ก. สนิทรัพยดจิทิลัฯ แบง
เปน 2 ประเภทใหญ ๆ คือ (1) “โทเคนดิจิทัลเพื่อการลงทุน” หรือ Investment Token คือ 
โทเคนดิจิทัลที่ใหสิทธิในการรวมลงทุนในโครงการ และไดรับผลตอบแทน ในรูปแบบตาง ๆ 
เชน ไดรบัสวนแบงรายได หรือไดรับผลตอบแทนคลายตราสารหนี้ เปนตน และ (2) “โทเคน
ดิจิทัลเพื่อการใชประโยชน” หรือ Utility Token เปนโทเคนดิจิทัลท่ีใหสิทธิแกผูถือในการไดรับ
สินคา บริการ หรือสิทธิอื่น ๆ ที่เฉพาะเจาะจง16 โดยแบงเปนแบบ “โทเคนดิจิทัลเพ่ือการใช
ประโยชนไมพรอมใช” และ “โทเคนดิจิทัลเพื่อการใชประโยชนพรอมใช”17 แตสำหรับโทเคน
ที่ไมสามารถทดแทนกันได หรือ NFTs ซึ่งเปนการนำเทคโนโลยีมาใชแสดงความเปนเจาของ
หรือใหสิทธิในสิ่งใดสิ่งหนึ่งหรือที่มีลักษณะเฉพาะในแตละเหรียญ ไมสามารถทดแทนกันได 
(Non-Fungible) เชน งานศิลปะ เพลง รูปภาพ ของสะสมเก่ียวกับศิลปนหรือนักกีฬา และอาจ
จะเปนอะไรก็ไดในเหรียญเดียวนั้น ตาม พ.ร.ก. สินทรัพยดิจิทัลฯ ไมไดมีการกำหนดเกี่ยวกับ 
NFTs ไวโดยเฉพาะ ดังนั้น จะตองพิจารณาวาลักษณะของ NFTs แตละเหรียญ เขานิยามของ 
“สินทรัพยดิจิทัล” ประเภทใดประเภทหน่ึงตาม พ.ร.ก. สินทรัพยดิจิทัลฯ หรือไม โดยอยูบน
เงื่อนไขดุลพินิจในการพิจารณานิยามที่ซับซอนของ ก.ล.ต. เปนสำคัญ

หาก NFTs มีการกำหนดสิทธิในการไดมาซึ่งสินคา บริการ หรือสิทธิอื่นใดที่เฉพาะ
เจาะจง เชน มกีารออก NFTs ทีใ่หสทิธใินการไดมาซึง่ทรัพยสนิ อาจจะเปนสิง่ของท่ีมลีกัษณะ
ทางกายภาพที่จับตองไดหรือไฟลดิจิทัล หรือมีการสะสม NFTs แลวใหสิทธิแกผูถือไปแลก
ของหรือสิทธิอยางอื่น อาจจะเขานิยาม Utility Token ตาม พ.ร.ก. สินทรัพยดิจิทัลฯ ดังนั้น 
การประกอบธุรกิจที่เกี่ยวของกับ NFTs ลักษณะนี้ตองปฏิบัติตามกฎเกณฑภายใต พ.ร.ก. สิน

15 สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.), “ก.ล.ต. กบั ทิศทางการกาํกบั
ดแูลสนิทรพัยด์จิิทลั,” Š ธนัวาคม ŚŝŞŝ.

16 สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.), “รูจ้กั “โทเคนดจิิทลั” ทีÉ ก.ล.ต. 
กาํกบัดแูล,” ŚŠ สงิหาคม ŚŝŞş.

17 สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย,์ “ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ทีÉ กจ. 
řş/ŚŝŞş เรืÉอง การเสนอขายโทเคนดิจิทลัตอ่ประชาชน (ฉบบัทีÉřŚ),” Ş สงิหาคม ŚŝŞş.



วารสารนิติศาสตร มหาวิทยาลัยนเรศวร ปที่ 19 ฉบับที่ 1 มกราคม - มิถุนายน พ.ศ. 2569 57

ทรพัยดจิทิลัฯ แตถาหาก NFTs นัน้เปนตวัทรพัยสนินัน้เอง เวลาซือ้ขายหรอืโอนกต็ดิไปดวยกัน 
ไมอาจแยกกันได และไมไดมกีารกำหนดสิทธใิด ๆ  เพิม่เตมิ และไมมวีตัถปุระสงคในการใชเปน
สื่อกลางในการซื้อขายแลกเปลี่ยน เชน NFTs ที่สรางขึ้นโดยการเก็บแฟมขอมูลดิจิทัล (Digital 
File) บนระบบแฟมแบบกระจายตัว (Interplanetary File System หรือ IPFS) และสรางเหรียญ
ดจิทิลัขึน้มาเพือ่ความสะดวกในการซือ้ขายแลกเปลีย่น (ไมวาจะสราง NFTs เหรยีญเดยีวหรอื
หลายเหรยีญจากแฟมขอมลูดจิทิลัทีเ่กบ็บน IPFS) โดยแฟมขอมลูดจิทิลัและเหรยีญนัน้จะโอน
ตดิไปดวยกนั ไมสามารถแกไขเปล่ียนแปลง และไมสามารถแยกกันได NFTs ดงักลาวจะไมเปน
สนิทรัพยดจิทิลัทีก่ำกับดแูลโดย พ.ร.ก. สนิทรัพยดจิทิลัฯ ทัง้นี ้ศนูยซือ้ขายสินทรัพยดจิทิลัทีไ่ด
รบัใบอนุญาตไมสามารถนำ NFTs ทีเ่ขาขายเปนสนิทรัพยดจิทิลัตาม พ.ร.ก. สนิทรัพยดจิทิลัฯ 
มาใหบรกิารซือ้ขายในศนูยซือ้ขายสนิทรพัยดจิทิลัได ตามขอ 39/1 แหงประกาศคณะกรรมการ
กำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กธ. 18/2564 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการ
ประกอบธุรกิจสินทรัพยดิจิทัล (ฉบับที่ 11) ลงวันที่ 10 มิถุนายน 256418

ดงันี ้จงึกลาวไดวาการกำกบัดูแล NFTs ในประเทศไทยนัน้ยงัไมมคีวามชดัเจนแนนอน
แตประการใด โดยขึ้นอยูกับการพิจารณาลักษณะของ NFTs นั้น ๆ  เปนรายกรณีตามดุลพินิจ
ของ ก.ล.ต. ดังนั้น จึงยังไมอาจคุมครองประชาชน สนับสนุนการลงทุนและเศรษฐกิจ และ
ปองกันอาชญากรรมไดอยางเต็มที่ดังที่ พ.ร.ก. สินทรัพยดิจิทัลฯ และ พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ 
มีเจตนารมณ อาจดวยแนวนโยบายเดิมของ ก.ล.ต. ตองการจำกัดประเภทสินทรัพยดิจิทัล
ที่รัฐจะเขาควบคุมกำกับดูแลการเสนอขายและการทำธุรกรรมเทานั้น จึงมีการระบุประเภท
สินทรัพยดิจิทัลที่กฎหมายกำกับไวอยางแคบ เมื่อสถานการณโลกและเทคโนโลยีเปล่ียน 
การตีความอยางแคบและจำกัดจึงอาจไมเหมาะสมและเพียงพออีกตอไป

3. การกำกับดูแลสินทรัพยดิจิทัลในสหรัฐอเมริกา

สหรัฐอเมริกามีแนวทางการพัฒนาประเทศตามแนวทางเสรีนิยม มีมุมมองดานการ
ควบคมุสนิทรพัยดจิทิลัในลกัษณะการควบคมุแตยงัไมสนบัสนนุการทำธรุกจิเกีย่วกบัธรุกรรม
ของสนิทรพัยดจิทิลัเทาใดนกั และเปนประเทศท่ีมตีลาดหลกัทรพัยใหญเปนอนัดบัหนึง่ของโลก 
คือ New York Stock Exchange โดยสหรัฐอเมริกาปรับใชกฎหมายเก่ียวกับหลักทรัพยที่มีอยู
เดิม คือ Securities Act of 1933 และ Securities Exchange Act of 1934 ซึ่งเปนกฎหมายใน
ระดับกฎหมายของรัฐบาลกลาง (Federal law) ในการกำกับดูแลสินทรัพยดิจิทัล และมีหนวย
งานควบคุม คือ U.S. Securities and Exchange Commission (ซึ่งตอไปนี้จะเรียกวา U.S. 
SEC) ซึง่มอีำนาจหนาทีค่ลายกบั ก.ล.ต. ของประเทศไทย และเริม่มกีรณคีดศีกึษาเกีย่วกับการ

18 สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.), “Non-Fungible Token (NFT) 
และการกาํกบัดแูลของ ก.ล.ต.,” Ş มกราคม ŚŝŞŝ
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ปรบัใชกฎหมายหลกัทรพัยเดมิบงัคบักบับริษทัทีใ่หบรกิารดานสนิทรพัยดจิทิลัทีด่ำเนนิการโดย 
U.S. SEC และอัยการของสหรัฐอเมริกา ดังนั้น ผูเขียนจึงเห็นสมควรที่จะมีการศึกษาเปรียบ
เทยีบกบักฎหมายของสหรัฐอเมริกาในดานของการบังคบัใชกฎหมายหลักทรพัยดัง้เดมิในการ
กับกับดูแลสินทรัพยดิจิทัลและ NFTs

ประเด็นปญหากฎหมายเก่ียวกับสินทรัพยดิจิทัลและ NFTs ในสหรัฐอเมริกาคือการ
พิจารณาเร่ืองการปรับใชกฎหมายท่ีมีอยูเดิมในการท่ีรัฐจะเขาควบคุมและกำกับดูแล โดย
นำแนวคิดนิยามของหลักทรัพย (Securities) วาดวย “สัญญาการลงทุน” หรือ “Investment 
Contracts” มาปรับใชกับสินทรัพยดิจิทัล ตาม Securities Act of 1933 Section 2[77b](a)
(1)19 และ Securities Exchange Act of 1934 section 3(a)(10)20 ซึ่งเปนกฎหมาย Federal 
Law ที่กำหนดวาหากพิจารณาพบวาสิ่งใดเปน “สัญญาการลงทุน” สิ่งนั้นยอมเปน “หลัก

19 Securities Act of 1933, section 2 [77b] (a) (1), คำวา “หลักทรัพย” หมายถึง ตั๋วสัญญาใชเงิน หุน 
หุนคลัง สัญญาซ้ือขายลวงหนาเกี่ยวกับหลักทรัพย สัญญาสวอปที่อางอิงหลักทรัพย พันธบัตร ตั๋วเงินกู หลักฐาน
แสดงหนี้ ใบสำคัญแสดงสิทธิในผลประโยชนหรือการมีสวนรวมในสัญญาแบงปนผลกำไร ใบรับรองทรัสตค้ำประกัน 
ใบสำคญักอนจดัต้ังบรษิทัหรอืใบสมคัรซือ้หุน หุนทีโ่อนเปลีย่นมอืได สญัญาการลงทนุ ใบรบัรองทรสัตเพือ่ลงคะแนน
เสียง ใบรับฝากหลักทรัพย สิทธิในทรัพยากรปโตรเลียม กาซ หรือทรัพยากรแรธาตุอื่นในลักษณะเปนสวนแบงโดย
ไมแบงแยก ตลอดจนสิทธิแบบสิทธิในการขาย สิทธิในการซื้อ สิทธิในการซื้อและขาย สิทธิตามสัญญาในการซ้ือขาย
สิทธิ หรือสิทธิพิเศษใด ๆ เกี่ยวกับหลักทรัพย ใบรับฝากเงิน หรือกลุมหรือดัชนีของหลักทรัพย (รวมถึงสิทธิหรือผล
ประโยชนใด ๆ ในหลักทรัพยดังกลาว หรือสิทธิที่อางอิงหรือคำนวณตามมูลคาของหลักทรัพยดังกลาว) หรือ สิทธิ
แบบสิทธิในการขาย สิทธิในการซื้อ สิทธิในการซื้อและขาย สิทธิตามสัญญาในการซ้ือขายสิทธิ หรือสิทธิพิเศษที่ทำ
ในตลาดหลกัทรพัยระดบัประเทศซึง่เกีย่วของกบัสกลุเงนิตางประเทศ หรอืโดยทัว่ไป ใหหมายความรวมถงึ สทิธหิรอื
เครือ่งมอืทางการเงนิใด ๆ  ทีเ่ปนท่ีรูจกัโดยทัว่ไปวาเปน “หลกัทรพัย” และหมายความรวมถงึใบสำคญัแสดงสทิธหิรอื
การมสีวนรวมในหลกัทรพัยดงักลาว ใบสำคญัชัว่คราวหรอืใบสำคญัระหวางกาล ใบรบั ใบรบัรองการคำ้ประกนั หรอื
ใบสำคัญแสดงสิทธิหรือสิทธิใด ๆ ในการจองซื้อหรือซื้อหลักทรัพยตามที่กลาวมาขางตนทั้งหมดดังกลาวแลว.

20 Securities Exchange Act of 1934, section 3 (a) (10), คาํวา่ “หลกัทรพัย”์ หมายถงึ ตัÌวสญัญาใชเ้งิน 
หุน้ หุน้คลงั สญัญาซื Êอขายลว่งหนา้เกีÉยวกบัหลกัทรพัย ์สญัญาสวอปทีÉอา้งอิงหลกัทรพัย ์พนัธบตัร ตัÌวเงินกู ้ใบสาํคญั
แสดงสทิธิในผลประโยชนห์รอืการมีสว่นรว่มในสญัญาแบง่ปันผลกาํไร หรอืในคา่สทิธิในนํÊามนั ก๊าซ หรอืแรธ่าตอืุÉน หรอื
สทิธิการเชา่ทีÉเกีÉยวขอ้ง ใบรบัรองทรสัตค์ ํÊาประกนั ใบสาํคญัก่อนการจดัตัÊงบรษัิทหรอืใบสมคัรซื Êอหุน้ หุน้ทีÉโอนเปลีÉยนมือ
ได ้สญัญาการลงทนุ ใบรบัรองทรสัตเ์พืÉอลงคะแนนเสยีง ใบรบัฝากหลกัทรพัย ์สทิธิแบบสทิธิในการขาย สทิธิในการซื Êอ 
สทิธิในการซื Êอและขาย สทิธิตามสญัญาในการซื Êอขายสทิธิ หรอืสทิธิพิเศษใด ๆ เกีÉยวกบัหลกัทรพัย ์ใบรบัฝากเงิน หรอื
กลุม่หรอืดชันีของหลกัทรพัย ์(รวมทัÊงสทิธิหรอืผลประโยชนใ์ด ๆ  ในหลกัทรพัยด์งักลา่ว หรอืสทิธิทีÉคาํนวณจากมลูคา่ของ
หลกัทรพัยด์งักลา่ว) รวมตลอดถงึสทิธิแบบสทิธิในการขาย สทิธิในการซื Êอ สทิธิในการซื Êอและขาย สทิธิตามสญัญาในการ
ซื Êอขายสทิธิ หรอืสทิธิพิเศษทีÉทาํในตลาดหลกัทรพัยร์ะดบัประเทศซึÉงเกีÉยวขอ้งกบัสกลุเงินตา่งประเทศ และโดยทัÉวไปให้
หมายความรวมถงึตราสารใด ๆ ซึÉงเป็นทีÉรูจ้กัโดยทัÉวไปวา่เป็น “หลกัทรพัย”์ และหมายความรวมถงึใบสาํคญัแสดงสทิธิ
หรอืการมีสว่นรว่มในหลกัทรพัยด์งักลา่ว ใบสาํคญัชัÉวคราวหรอืใบสาํคญัระหวา่งกาล ใบรบั ใบสาํคญัแสดงสทิธิ หรอืสทิธิ
ในการจองซื Êอหรอืซื Êอหลกัทรพัยใ์ด ๆ ตามทีÉกลา่วมาแลว้ขา้งตน้ ทัÊงนี Ê ไมร่วมถงึ สกลุเงิน หรอืตัÌวแลกเงิน ดราฟต ์ตัÌวสัÉง
จา่ยเงิน หรอืตัÌวสญัญาใชเ้งินของธนาคารทีÉมีอายเุมืÉอออกไมเ่กินเกา้เดือน (ไมน่บัวนัผอ่นผนั) และไมร่วมถงึการตอ่อายุ
ใด ๆ ทีÉมีอายจุาํกดัในลกัษณะเดียวกนั.
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ทรพัย” และอยูภายใตการควบคมุตามกฎหมายหลกัทรพัยของสหรฐัอเมรกิาทีก่ำหนดใหตองมี
การจดทะเบียนกอนทีจ่ะใชเครือ่งมอืหรอืชองทางการคาระหวางรฐั (Interstate Commerce) ใด ๆ  
เพื่อเสนอขายหลักทรัพยนั้น21

แนวคิดทฤษฎีตาง ๆ ในการพิจารณาวาเปนสัญญาการลงทุนหรือไมนั้นมีหลาย
แนวคิดทฤษฎี แตที่นักกฎหมาย ศาล และ U.S. SEC ของสหรัฐอเมริกาใชเปนหลักใน
การอางองิคอืแนวคดิเรือ่งหลกัเกณฑการพเิคราะหในคด ีHowey ทีเ่ปนหลักมาจากคำพพิากษา
ของ the U.S. Supreme Court ในคด ีU.S. SEC v. W.J. Howey Co. (1946)22ในการพจิารณาวาสิง่ใด
เปนหลักทรัพยประเภท “สัญญาการลงทุน” ตามกฎหมายหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกาหรือ
ไม ซึ่งก็เปนไปตามลักษณะของประเทศท่ีใชระบบกฎหมายจารีตประเพณี ดังนั้น หลักเกณฑ
การพิเคราะหในคดี Howey ทีศ่าลสงูสหรฐัอเมรกิาเคยวนิจิฉัยจงึนำมาใชอางองิในคดเีกีย่วกบั
การพิจารณาประเด็นหลักทรัพยและสญัญาการลงทุนดงัเชนตวับทกฎหมายในระบบกฎหมาย
ลายลักษณอักษร

3.1 หลักเกณฑการพิเคราะหในคดี Howey (Howey Test)

การจะพจิารณาวาการขายสนิทรพัยดจิทิลัเปนหลกัทรพัยหรอืไมนัน้ คอืการพจิารณา
วาการขายนั้นเขาขายเปน “สัญญาการลงทุน” หรือ “Investment Contract” หรือไม23 โดยคำ
จำกัดความหมายของคำวา “หลักทรัพย” (Security) ในลักษณะกวางนี้ไดรับการพิจารณาใน
คดี U.S. SEC v. W.J. Howey ป ค.ศ. 1946 ซึ่งเปนคดีสำคัญเกี่ยวของกับการนำ Securities 
Act of 1933 มาใชกับการเสนอขายหนวยลงทุนในโครงการสวนสมในรัฐฟลอริดา ซึ่งมีการ
แนบทายดวยสัญญาฉบับที่สองวาดวยการบริการในการเพาะปลูก การทำตลาด และการสง
มอบรายไดสุทธิกลับคืนสูนักลงทุน24 โดยนักลงทุนในโครงการไดรับขอเสนอในการซ้ือท่ีดิน
พรอมกับสัญญาการบริการ (Service Contract) และไดรับแจงวา “ไมสามารถลงทุนในสวน
สมไดอยางเหมาะสม หากไมมีการจัดหาบริการเพาะปลูก”25 ทั้งนี้ สัญญาการบริการดังกลาว
มีระยะเวลา 10 ป และไมสามารถยกเลิกได26 โดยบริษัท W.J. Howey Company ที่เสนอขาย

สวนและบริษัท Howey-in-the-Hills Service, Inc. ที่ใหบริการนั้น อยูภายใตการควบคุมและ

21 Securities Act of 1933, section 5 [77e].
22 SEC v. W.J. Howey Co., 328 U.S.. 293 (1946).
23 Carol R. Goforth, “Regulation of Crypto: Who Is the Securities and Exchange Commission 

Protecting?,” American Business Law Journal 58, no.3 (2021): 643.
24 SEC v. W.J. Howey Co., 328 U.S.. 294, 301.
25 Ibid., 295.
26 Ibid., 296.
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การบรหิารจดัการรวมกนั27ซึง่สญัญาการบรกิารดงักลาวนัน้ใหอำนาจแก Howey-in-the-Hills 
Service, Inc. ในลักษณะเปนผูเชาโดยมีสิทธิ “ครอบครองโดยสมบูรณ” (Full and Complete 
Possession) ในพ้ืนทีท่ีเ่สนอขาย และมีอำนาจเต็มในการจัดการเพาะปลูกในสวนสมดงักลาว 
นักลงทุนสวนใหญซึ่งเปนนักธุรกิจที่ไมมีความรูเกี่ยวกับการทำสวนสมแตสนใจลงทุนเพราะ
คาดหวังวาจะไดกำไรมาก ทั้งนี้ ผูซื้อสวนใหญไมใชชาวฟลอริดา และผูขายยอมรับวาไดใช
ไปรษณียและเครื่องมือการคาระหวางรัฐเพื่อเสนอขายสวน28 U.S. SEC จึงไดฟองผูขายโดย
อางวาการเสนอขายหุนในสวนสมเปนสัญญาการลงทุนซึ่งถือเปนหลักทรัพยอันจำเปนตอง
จดทะเบียนกับ U.S. SEC

ประเดน็สำคญัในคดนีี ้คอืการตดัสนิวาหุนในสวนสมนัน้ถอืเปนสญัญาการลงทนุตาม 
Securities Act of 1933 หรอืไม ทัง้นี ้ในกฎหมายดงักลาวก็มไิดมกีารใหนยิามของสัญญาการ
ลงทนุไวโดยตรง แตในทายทีส่ดุ ศาลไดกลาวคำตดัสนิวา “รปูแบบ (Form) ถกูมองขามเพือ่เนน
สาระสำคัญ โดยเนนความเปนจริงทางเศรษฐกิจเปนหลัก... แมคำวา “สญัญาการลงทุน” จะไม
ถกูนยิามไวโดยตรง แตคำนีเ้คยใชในกฎหมายหลกัทรพัยของมลรฐั (State Securities Laws) ที่
เรยีกวา “Blue Sky Laws”29...เนือ่งจากคำดังกลาวมีใชอยูกอนการตรากฎหมายป 1933 ศาลจึง
สรปุวา สภาคองเกรสตองตัง้ใจหมายถงึ Blue Sky Laws จงึใสคำวา “Investment Contracts” 
ไวในคำจำกัดความของ “หลกัทรัพย” (Securities)30หลังการพิจารณาและตีความกฎหมาย Blue 
Sky Laws ในคด ีState v. Gopher Tire & Rubber Co.31 ศาลสงูสดุไดสรางสิง่ทีเ่รยีกกนัภาย
หลงัวาหลกัเกณฑการพิเคราะหในคด ีHowey หรอื “Howey Test” โดยวางหลกัวา “สญัญาการ
ลงทนุตาม Securities Act of 1933 หมายถงึ สญัญา (Contract) ธรุกรรม (Transaction) หรอื
รปูแบบการจดัการ (Scheme) ทีบ่คุคลนำเงนิไปลงทนุในกจิการรวม และถกูชกัจงูใหคาดหวงัผล
กำไรทีเ่กดิขึน้จากความพยายามของผูเสนอขายหรือบคุคลทีส่ามเทานัน้”32 ซึง่การทีศ่าลสงูสดุ
ไดนยิามคำวา “สญัญาการลงทนุ” ใหเปน “หลกัทรพัย” ทีก่วางขวางเชนนี ้แสดงใหเหน็ถงึหลกั
การท่ียดืหยุนมากกวาหลกัการท่ีตายตัวอนัจะสามารถปรับใชกบัรปูแบบการระดมทุนท่ีหลาก
หลายในอนาคตซ่ึงอาจถูกออกแบบข้ึนโดยผูทีต่องการใชเงนิของผูอืน่โดยใหคำม่ันวาจะไดกำไร

27 Ibid., 294.
28 Ibid., 296.
29  Blue Sky Laws คือ กฎหมายระดบัมลรฐัในสหรฐัอเมรกิาทีÉควบคมุการเสนอขายและการขายหลกัทรพัย ์

เพืÉอปกปอ้งประชาชนจากการฉอ้โกง เชน่ หุน้, พนัธบตัร
30 Ibid., 298.
31 State v. Gopher Tire & Rubber Co., 146 Minn. 52, 177 N.W. 937, 938 (1920) (“[A]n investment 

contract thus came to mean a contract or scheme for ‘the placing of capital or laying out of money in a way 
intended to secure income or profit from its employment.’”).

32 Brian Elzweig and Lawrence J. Trautman, “When Does a Non-Fungible Token (NFT) Become 
a Security?,” Georgia State University Law Review 39, no.2 (2023): 312.
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ณ ปัจจบุนั ศาลในสหรฐัอเมริกาไดส้รุปลกัษณะของหลกัเกณฑก์ารพิเคราะหใ์นคดี 
Howey วา่มีองคป์ระกอบ Ŝ ประการ ดงันี Ê (ř) มีการลงทนุดว้ยเงินหรอืสิÉงอืÉนทีÉมีมลูคา่ (Invest-
ment of Money), (2) อยูใ่นกิจการรว่มกนั (Common Enterprise), (3) ผูซื้ Êอคาดหวงัวา่จะได้
รบัผลกาํไร (Expects to Receive Profits) และ (Ŝ) ความคาดหวงัผลกาํไรนัÊนมาจากความ
พยายามทางธรุกิจทีÉสาํคญัของบคุคลอืÉน (Efforts of Others)33 ซึÉงองคป์ระกอบเหลา่นี Êไดร้บัการ
ตีความอยา่งกวา้งขวางเพืÉอใหส้อดคลอ้งกบัวตัถปุระสงคข์องศาลในการครอบคลมุรูปแบบการ
ระดมทนุทีÉหลากหลายและแปลกใหม่ในฐานะสญัญาการลงทนุเพืÉอคุม้ครองนกัลงทนุ34 ดงันัÊน 
หากไมส่ามารถพิสจูนไ์ดว้า่มีองคป์ระกอบครบทัÊงสีÉประการตามหลกัเกณฑก์ารพิเคราะหใ์นคดี 
Howey เครืÉองมือทางการเงินนัÊนจะไมถื่อวา่เป็นสญัญาการลงทนุ และดงันัÊนจะไมถื่อเป็นหลกั
ทรพัยต์ามกฎหมาย35 โดยไดมี้การอธิบายเพิÉมเติมอีกเลก็นอ้ยจากหลกัเกณฑก์ารพิเคราะหใ์น
คดี Howey ทีÉระบวุา่ผลกาํไรทีÉตอ้งมาจาก “ความพยายามของผูอื้Éนแตเ่พียงฝ่ายเดียว” (Solely) 
นัÊน ใหห้มายถงึการพึÉงพา “เป็นหลกั” (Predominantly) “สว่นใหญ่” (Largely) หรอื ““ในระดบั
สาํคญั” (Principally)36

3.2 การปรับใชหลักเกณฑการพิเคราะหในคดี Howey กับสินทรัพย
ดิจิทัลในสหรัฐอเมริกา

ลักษณะของหลักเกณฑการพิเคราะหในคดี Howey อนุญาตใหมีการกำกับดูแลที่
ปรับเปล่ียนไดเพื่อรับมือกับรูปแบบท่ีหลากหลายของแผนการแสวงหากำไรจากเงินของผู
อื่น อยางไรก็ตามหลักเกณฑการพิเคราะหในคดี Howey ถูกสรางข้ึนกอนท่ีจะมีการคิดคน
สินทรัพยดิจิทัล อีกทั้งเทคโนโลยีในดานนี้ไดพัฒนาเร็วกวาแนวทางกำกับดูแล U.S. SEC จึง
ไดออกแนวทางเกี่ยวกับกรณีที่สินทรัพยดิจิทัลท่ีเขาขายตามหลักเกณฑการพิเคราะหในคดี 
Howey แตแนวทางเหลานั้นมีนอยและไมสอดคลองกัน37 ดังนั้น U.S. SEC และอัยการของ
สหรัฐอเมริกาจึงไดนำแนวคิดเร่ืองหลักเกณฑการพิเคราะหในคดี Howey มาสรางเปนกรอบ
แนวทางในการดำเนินคดี (Framework) เพื่อนำมาใชในการพิจารณาดำเนินคดีกับบริษัทที่
ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับสินทรัพยดิจิทัลหลายคดีวามีการกระทำความผิดตามกฎหมายหลัก

33 Carol R. Goforth, “Regulation of Crypto: Who Is the Securities and Exchange Commission 
Protecting?,” 649.

34 Brian L. Frye, “SEC No-Action Letter Request,” Creighton Law Review 54 (2021): 539.
35 Andrew Bull and Tyler Harttraft, “Cryptocurrency and Blockchain Law: SEC’s Heightened 

Enforcement Against Digital Assets,” Richmond Journal of Law and Technology 27, no.4 (2021): 8.
36 S.E.C. v. Glen W. Turner Enterprises, 474 F.2d 476, 482 (9th Cir. 1973).
37 Yuliya Guseva, “When the Means Undermine the End: The Leviathan of Securities Law and 

Enforcement in Digital-Asset Markets,” Stanford Journal of Blockchain Law & Policy 5 (2022): 40-42.
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ทรัพย Securities Act of 1933 หรือไม โดยวิเคราะหและประเมินวาสินทรัพยดิจิทัลนั้นถือ
เปน “สัญญาการลงทุน” หรือไม และการเสนอขายหรือจำหนายสินทรัพยดิจิทัลนั้นเขาขาย
เปนธรุกรรมหลกัทรพัย (Securities Transactions) หรือไม38 โดยจดุเนนของการกำกบัดแูลของ 
U.S. SEC ตอสินทรัพยดิจิทัลอยูในพื้นที่ของสกุลเงินดิจิทัล

1) คดีแรกที่ U.S. SEC ไดบังคับใชกฎหมายเก่ียวของกับสินทรัพยดิจิทัลคือคดี U.S. 
SEC v. Shavers ในป 2013 โดยนาย Trendon T. Shavers ไดกอตั้งและดำเนินการเกี่ยว
กับกองทุน Bitcoin Savings and Trust (ซึ่งตอไปนี้จะเรียกวา BTCST)39 โดย BTCST เปน
โครงการลงทุนออนไลนซึ่งการลงทุนทั้งหมดไดรับและผลตอบแทนจายเปนบิทคอยนและ 

Shavers ใช BTCST เปนแชรลูกโซ (Ponzi scheme) และไดกระทำการบิดเบือนขอมูลตอผู
ลงทุนและผูลงทุนที่มีแนวโนมจะลงทุนใน BTCST ซ้ำหลายครั้ง ซึ่ง Shavers ใชวิธีสรางผล
ตอบแทนทีส่ญัญาไวเกีย่วกบัการใชบทิคอยนของผูลงทนุและความปลอดภัยของการลงทุนโดย
ใหคำมั่นกับผูลงทุนวาพวกเขาจะไดรับดอกเบี้ยวันละ 1% หรือสัปดาหละ 7% จากเงินลงทุน 
เมื่อ BTCST ไดผูลงทุนรายใหม Shavers จะเก็บเงินบางสวนไวเองและจายสวนที่เหลือใหกับ
ผูลงทนุรายเกา อยางไรกด็ ีShavers โตแยงวาธุรกรรมเหลานีไ้มเขาขายองคประกอบแรกของ
หลกัเกณฑการพิเคราะหในคดี Howey ซึง่ตองมี “การลงทุนดวยเงิน” เนือ่งจากการทำธุรกรรม
ของ BTCST ทั้งหมดใชบิทคอยนและบิทคอยนไมใช “เงิน” ดังนั้น จึงไมใชสัญญาการลงทุนที่
สามารถอยูภายใตการกำกับดูแลของ U.S. SEC ได ศาลจึงตองพิจารณาวามีการลงทุนดวย
เงินตามที่กำหนดไวในองคประกอบแรกของหลักเกณฑการพิเคราะหในคดี Howey หรือไม 
อยางไรก็ตาม ศาลตัดสินวา เนื่องจากบิทคอยนถูกใชในการซ้ือสินคาและบริการ จึงชัดเจน
วาบิทคอยนสามารถใชเปนเงินได และเม่ือศาลตัดสินวาบิทคอยนถือเปนเงิน องคประกอบ
อื่น ๆ ของหลักเกณฑการพิเคราะหในคดี Howey ก็สามารถเขาเงื่อนไขไดโดยงาย ศาลจึงมี
คำวินิจฉัยวา BTCST มีการประกอบธุรกรรมในลักษณะของสัญญาการลงทุน ซึ่งอยูภายใต
การกำกับดูแลของ U.S. SEC40

แนวคิดที่วาการทำธุรกรรมท่ีเกี่ยวของกับสกุลเงินเสมือน (Virtual Currency) อาจ
อยูภายใตการกำกับดูแลของ U.S. SEC ไดรับการยืนยันอีกครั้งในเวลาตอมาโดย Mary Jo 
White ซึ่งเปนประธาน U.S. SEC ในขณะนั้น41 โดยในจดหมายที่ตอบตอขอกังวลดานกฎ

38 U.S. Securities and Exchange Commission, “Framework for “Investment Contract” Analysis 
of Digital Assets,” last modified April 3, 2019, accessed June 16, 2025, https://www.sec.gov/corpfin/frame-
work-investment-contract-analysis-digital-assets.

39 SEC v. Shavers, No. 13-CV-416, 2014 WL 4652121 (E.D. Tex. Sept. 18, 2014).
40 Brian Elzweig and Lawrence J. Trautman, “When Does a Non-Fungible Token (NFT) Become 

a Security?,” 313-314.
41 Andrew Bull and Tyler Harttraft, “Cryptocurrency and Blockchain Law: SEC’s Heightened 
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ระเบียบจากกระทรวงความม่ันคงแหงมาตุภูมิ (Department of Homeland Security) เกี่ยว
กับการกำกับดูแลสกุลเงินดิจิทัล White ไดระบุวา “การที่สกุลเงินเสมือนจะถือเปนหลักทรัพย
ภายใตกฎหมายหลักทรัพยของรัฐบาลกลางสหรัฐฯ และอยูภายใตการกำกับดูแลของ U.S. 
SEC หรือไมนั้น ขึ้นอยูกับขอเท็จจริงและสถานการณเฉพาะของแตละกรณี อยางไรก็ตาม 
ไมวาตัวสกุลเงินเสมือนพื้นฐานนั้นจะถือเปนหลักทรัพยหรือไมก็ตาม ความสนใจหรือสิทธิที่
ออกโดยนิติบุคคลซึ่งถือครองสกุลเงินเสมือนหรือใหผลตอบแทนโดยอิงจากสินทรัพยอยาง
สกุลเงินเสมือน มีแนวโนมที่จะถือเปนหลักทรัพย และดวยเหตุนี้จึงอยูภายใตการกำกับดูแล

ของ U.S. SEC”42

2) กรณี CryptoPunks โดย Larva Labs ไดสราง NFTs ชือ่ CryptoPunks ขึน้ในป 2017 

ที่ประกอบดวยตัวละครพิกเซลจำนวน 10,000 รายการที่ไมซ้ำกัน และ NFTs รุนแรกเหลานี้

ไดถูกขายไปในราคามากกวา 1 ลานดอลลารตอชิ้นในสกุลเงินดิจิทัล  Ethereum (ETH) มียอด

ขายรวมกวา 2 พนัลานดอลลาร43 CryptoPunks ทำการตลาดในฐานะของสะสม (Collectibles) 

และถือเปนหนึ่งใน NFTs ชุดแรกท่ีสรางข้ึนบนเครือขาย Ethereum โดยตัวที่มีราคาสูงท่ีสุด

ขายไดถึง 7.7 ลานดอลลาร44 และในขณะที่มีการขาย CryptoPunks เหลานี้ใหแกสาธารณะ 

ผูสรางไดเก็บไวเองจำนวน 1,000 รายการ ราคาของ CryptoPunks ไดเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง 

ซึ่งหมายความวามูลคาของ 1,000 รายการที่ผูสรางถือไวก็เพิ่มขึ้นตามไปดวย45 ดังนั้น เมื่อ

ผูออก (Issuer) ยังคงถือครองบางสวนของคอลเลกชัน NFTs ที่ถูกขายตอสาธารณะ การขาย

นั้นจึงเริ่มมีลักษณะคลายกับ “สัญญาการลงทุน” และแมวา CryptoPunks อาจไมไดถูกสราง

ขึน้เพือ่เปนการลงทนุโดยตรงในตอนแรก แตการขาย NFTs ทีเ่ชือ่มโยงกนัในลักษณะน้ี อาจถกู

มองวาเทียบเทากบัการถือหุนใน “กจิการรวมกัน”46 ตามหลักเกณฑการพิเคราะหในคดี Howey

สิ่งสำคัญอีกประการหนึ่งในการพิจารณาวาผูซื้อ NFTs มี “ความคาดหวังท่ีจะไดรับ

Enforcement Against Digital Assets,” 11.
42 Mary Jo White, “Letter to Senator Thomas R. Carper, Chair, Committee on Homeland Security 

and Governmental Affairs,” last modified August 30, 2013, accessed June 16, 2025, https://www.wsj.com/
public/resources/documents/VCurrenty111813.pdf.

43 Zachary Small, “Sotheby’s NFT Sale, Expected to Hit $30 Million, Suddenly Canceled,” New 
York Times, last modified February 24, 2022, accessed June 16, 2025, https://www.nytimes.com/2022/02/24/
arts/sothebys-nft-sale-canceled.html.

44 Tim Copeland, “50 CryptoPunks NFTs Go Fractional in New Collection,” Decrypt, April 21, 
2021, accessed June 16, 2025, https://decrypt.co/68604/50-cryptopunks-nfts-go-fractional-in-new-collection.

45 Jessica Klein, “How CryptoPunks’ Creators Charmed the Art World and Paved the Way for 
Blockchain Art,” Breaker, January 23, 2019, accessed June 16, 2025, https://perma.cc/BQ4D-SR6W.

46 Elzweig and Trautman, “When Does a Non-Fungible Token (NFT) Become a Security?,” 330-
331.
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ผลกำไร” หรือไมนั้น คือประเภทของผูซื้อเปาหมายและวิธีการที่ NFTs นั้นถูกทำการตลาดไว 
โดยในกรอบแนวคิด (Framework) ของ U.S. SEC ไดระบุวาการซื้อขายอาจมีลักษณะคลาย
กับ “สัญญาการลงทุน” หาก “สินทรัพยดิจิทัลนั้นถูกเสนอขายในวงกวางตอผูซื้อท่ีเปนไปได
ทัว่ไป มากกวาการเสนอขายเฉพาะเจาะจงแกผูทีค่าดวาจะใชสนิคาหรอืบรกิาร หรอืผูทีม่คีวาม
ตองการใชฟงกชันการทำงานของเครือขายนั้น”47 ดังนั้น หาก NFTs ตัวหนึ่งไมถือวาเปนหลัก
ทรัพยโดยตัวมันเอง แตการเปดโอกาสใหซื้อ NFTs นั้นถูกทำการตลาดในลักษณะของการ
ลงทนุใหกบักลุมคนท่ีไมไดมคีวามตองการใชประโยชนจากการออกแบบหรือฟงกชนัของโทเคน 
ก็จะเริ่มมีลักษณะคลายกับหลักทรัพย โดยกรณีนี้สามารถเปรียบเทียบไดกับคดี U.S. SEC v. 
W.J. Howey Co. ที่มีการทำตลาดเพื่อขายสวนสม ซึ่งลำพังการขายที่ดินปลูกสมเพียงอยาง
เดียวไมไดถือเปนสัญญาการลงทุนโดยตัวมันเอง แตเมื่อโอกาสในการซ้ือ “สิทธิในสวนสม” 
ถูกนำเสนอขายใหแกบุคคลท่ีอาศัยอยูในพื้นที่หางไกล และไมมีอุปกรณหรือประสบการณ
ที่จำเปนในการเพาะปลูก เก็บเกี่ยว หรือทำการตลาดผลผลิตสม นักลงทุนเหลานี้ไมมีความ
ต้ังใจจะพัฒนาที่ดินเองตามลักษณะปกติของการเชาทำสวนสม48

อยางไรก็ตาม วิธีการท่ีสินทรัพยดิจิทัลถูกทำการตลาดก็อาจมีความสำคัญในการ
พิจารณาวามี “ความคาดหวังที่จะไดรับผลกำไร” หรือไม ซึ่งในคดี U.S. SEC v. W.J. Howey 
Co. แปลงที่ดินมีขนาดเล็กเกินกวาจะทำการพาณิชยไดดวยตัวเอง จึงถือวาผูซื้อถูกลอลวง
ผานการตลาดใหลงทุนในศักยภาพการสรางรายไดของ “กิจการรวมกัน” ซึ่งในกรอบแนวคิด
ของ U.S. SEC ระบุไววาหาก “สินทรัพยดิจิทัลถูกทำการตลาด ทั้งโดยตรงหรือโดยออม… 
โดยใชถอยคำที่บงชี้วาสินทรัพยนั้นเปนการลงทุน” ก็มีแนวโนมมากขึ้นท่ีจะเขาเงื่อนไขของ
หลักเกณฑการพิเคราะหในคดี Howey ในสวนของ “ความคาดหวังท่ีจะไดรับผลกำไร” ซึ่งการ
ขายช้ินสวน (Shards) ของ NFTs ที่ถูกแบงเปนหนวยยอยหรือ Fractionalized NFTs (ซึ่งตอ

ไปนี้จะเรียกวา F-NFTs) มักมีแนวโนมเขาเง่ือนไขขอนี้49 ดังนี้ NFTs จึงอาจถูกทำการตลาด
โดยเนนประเด็นเรือ่งศกัยภาพในการลงทุนมากกวาจดุประสงคแตเดมิของสินทรพัยดจิทิลันัน้ 
กลาวคอื จากการซือ้ในฐานะนกัสะสมหรอืผูเชีย่วชาญทีถ่อืครองชิน้สวนของ NFTs ชือ่ดงั แต
เม่ือ F-NFTs ถกูทำตลาดและโฆษณาในแงของการลงทุนและสามารถแลกเปล่ียนซ้ือขายไดใน
ตลาดรอง เชน โฆษณาระบวุาใหเขาใจวาซือ้และขายไดแบบเรยีลไทมและรบัผลตอบแทนได ผู
ซือ้ยอมเปล่ียนสภาพกลายเปนนกัลงทุน และ NFTs นัน้ยอมเปนเคร่ืองมอืการลงทุนท่ีผูถอืสา
มารถคาดหวงัผลตอบแทนจากความผนัผวนของราคาชิน้สวนยอยเหลานัน้ ดงันัน้ กรณเีชนนี้

47  U.S. Securities and Exchange Commission, Framework for “Investment Contract” Analysis 
of Digital Assets.

48  Elzweig and Trautman, “When Does a Non-Fungible Token (NFT) Become a Security?,” 331-
333.

49  Ibid.
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จึงคลายกับกรณีของ คดี U.S. SEC v. W.J. Howey Co. ซึ่งทำการแบงแยกสวนสมออกเปน
สวนยอยอันชวยลดอุปสรรคในการเขาถึงสำหรับผูที่ตองการแสวงหากำไรจากการเพาะปลูก
สม และชวยสรางแรงจูงใจและความตองการจากนักลงทุนทีต่ามปกติแลวไมนาจะสนใจธุรกิจ
การเกษตรแบบสวนสม เมื่อการดำเนินการเชนนั้นถือเปนหลักทรัพย กรณีของ NFTs ที่ทำใน
ลักษณะเดียวกันจึงกลายเปนหลักทรัพยตามกฎหมายเชนเดียวกนั

สำหรับองคประกอบ “ความคาดหวังท่ีจะไดกำไรจะตองมาจากความพยายามทาง
ธุรกิจที่เปนสาระสำคัญของผูอื่น” ตามหลักเกณฑการพิเคราะหในคดี Howey ซึ่งในกรณีของ
การทำธรุกรรม NFTs ทัว่ไป องคประกอบนีม้กัจะไมเขาเงือ่นไข เนือ่งจากผูขายมกัจะสละการ
ควบคมุทัง้หมดของ NFTs ทนัททีีโ่อนใหผูซือ้50 อยางไรกต็าม ในบางกรณ ีNFTs อาจไมไดถกูสละ
การควบคมุอยางสมบรูณ เชน กรณขีอง Slock.it UG ซึง่เปนบรษิทัสญัชาตเิยอรมนัท่ี U.S. SEC 
พบวานกัลงทนุยงัคงตองพึง่พาการตดัสนิใจของคณะกรรมการควบคมุ (Curators) ในการเลอืก
การลงทุน ดงันัน้ หากผูขาย NFTs ยงัคงรักษาการควบคุมเชงิบรหิารบางสวนไว กอ็าจถือไดวาเขา
องคประกอบดังกลาวของหลกัเกณฑการพเิคราะหในคด ีHowey แลว51 โดยในคูมอืกรอบแนวคดิ
ของ U.S. SEC ไดระบุลักษณะและพฤติกรรมที่แสดงถึงความคาดหวังวาจะไดกำไรจากความ
พยายามของผูอืน่ เชน ผูซือ้มีเหตผุลทีจ่ะคาดหวงัวาความพยายามของผูสนบัสนนุ (Promotor) 
จะทำใหสนิทรัพยดจิทิลัมมีลูคาเพ่ิมขึน้ และจึงไดผลตอบแทนจากการซ้ือ หรอืผูสนบัสนุนระดม
ทุนไดเกินกวาที่จำเปนตอการสรางเครือขายหรือสินทรัพยใหทำงานไดจริง หรือผูสนับสนุน
ถอืสนิทรัพยประเภทเดียวกับทีข่ายใหสาธารณะ และสามารถไดประโยชนจากความพยายาม
ของตนเอง หรือผูสนับสนุนยังคงใชเงินที่ไดจากการขายหรือรายไดจากการดำเนินงานใน

การปรับปรุงประสิทธิภาพหรือมูลคาของเครือขายหรือสินทรัพยดิจิทัลนั้น เปนตน52

เมื่อองคประกอบนี้พิจารณาจากความคาดหวังวาผูสนับสนุนจะเปนผูรับผิดชอบใน
การพัฒนา ปรับปรุง ดำเนินงาน หรือสงเสริมเครือขาย โดยเฉพาะในกรณีที่ผูซื้อทรัพยสิน
ดิจิทัลคาดหวังวาผูสนับสนุนจะเปนผูดำเนินการหรือดูแลงานตาง ๆ ท่ีจำเปนเพ่ือใหเครือ
ขายหรือทรัพยสินดิจิทัลบรรลุเปาหมายหรือคงไวซึ่งประโยชนตามวัตถุประสงคที่ตั้งไว ดังนั้น 
ในบริบทนี้ F-NFTs มีแนวโนมที่จะเขาองคประกอบนี้มากกวา NFTs แบบทั่วไป เนื่องจาก 

50 Robert Anello, “Digital Art May Be Next in the SEC’s Crosshairs,” Forbes, last modified July 
15, 2021, accessed June 16, 2025, https://www.forbes.com/sites/insider/2021/07/15/digital-art-may-be-next-
in-the-secs-crosshairs/?sh=86602dc32dff.

51  U.S. Securities and Exchange Commission, “Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) 
of the Securities Exchange Act of 1934: The DAO, Exchange Act Release No. 81207, 12,” last modified July 
25, 2017, accessed June 16, 2025, https://www.sec.gov/litigation/investreport/34-81207.pdf.

52  U.S. Securities and Exchange Commission, Framework for “Investment Contract” Analysis 
of Digital Assets.
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F-NFTs อาจกลายเปนทรพัยสนิทีท่ดแทนกนัได (Fungible) เมือ่ถกูแบงออกเปนชิน้สวนยอยที่
สามารถซือ้ขายกนัไดเหมอืนหุนในบรษิทั หากมกีารซือ้ขาย F-NFTs และผูออกยงัคงมอีำนาจ
ควบคุมบางสวนเหนือสินทรัพย NFTs ที่เกี่ยวของ F-NFTs นั้น ยอมมีแนวโนมจะเขาเงื่อนไข
นี้ในหลักเกณฑการพิเคราะหในคดี Howey ทั้งนี้ ระดับของการควบคุมตองวิเคราะหเปนราย
กรณี53 และเมือ่จากการขายชิน้สวนของ F-NFTs สามารถซือ้ขายในตลาดรองได จงึมแีนวโนม
วามลูคาจะเพ่ิมขึน้ หากการเพ่ิมมลูคานัน้เกิดจากความพยายามของผูขาย และผูขายยังคงถือ
สินทรัพยบางสวนอยู จึงยอมเขาหลักเกณฑ “ความคาดหวังท่ีจะไดกำไรจะตองมาจากความ
พยายามทางธุรกจิทีเ่ปนสาระสำคัญของผูอืน่” ของหลักเกณฑการพิเคราะหในคดี Howey ได 
หลักการดังกลาวนีส้อดคลองกบักรณีคด ีU.S. SEC v. W.J. Howey Co. ซึง่สวนสมถกูแบงขายเปน
สัญญาเชารายแปลงท่ีไมสามารถเพาะปลูกแยกกันได โดยเปนตัวแทนของระบบท่ีนักลงทุน
ใหทุนและแบงผลกำไร ในขณะท่ีผูสนับสนุนเปนผูจัดการ ควบคุม และดำเนินงานในกิจการ
ทั้งหมดนั่นเอง

3) ตัวอยางกรณีการฝากสินทรัพยดิจทิัลเพื่อรับผลตอบแทนหรือ Staking54

คดี U.S. SEC v. KRAKEN โดยเมื่อวันที่ 9 กุมภาพันธ 2566 Gary Gensler ประธาน 
U.S. SEC กลาวหาวา Payward Ventures, Inc. and Payward Trading Ltd หรือท่ีรูจักในชื่อ
ของ Kraken ไดเสนอและขายบรกิารรบัฝากสนิทรพัยดจิทิลัเพือ่รบัผลตอบแทน (Crypto Asset 
Staking As a Service Program ซึ่งตอไปน้ีจะเรียกวา Stake) ใหกับประชาชนทั่วไปตั้งแตป 
2562 โดยไมไดลงทะเบียนขอเสนอและการขาย (The Offer and Sale) โดยโปรแกรม Stake สิ
นทรพัยครปิโทซ่ึงถอืเปนการเสนอขายหลักทรัพยประเภท “สญัญาการลงทุน” โดยไมไดปฏบิตัิ
ตามขั้นตอนตาง ๆ  ตาม Securities Act of 1933 และ Securities Exchange Act of 1934 ซึ่ง
จากคดีนี ้U.S. SEC มองวาการ staking เขาเง่ือนไขตามหลักเกณฑการพิเคราะหในคดี Howey55

คด ีKuCoin v. OAG โดยเม่ือวนัที ่9 มนีาคม 2566 Letitia James ซึง่เปนอยัการสูงสุด
รัฐนิวยอรก ยื่นฟอง KuCoin ซึ่งเปนแพลตฟอรมซื้อขายคริปโทเคอรเรนซีตอศาลฎีกาของรัฐ

นิวยอรกในสหรัฐอเมริกา เนื่องจากไมลงทะเบียนเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยและสินคา

53  Brian Elzweig and Lawrence J. Trautman, “When Does a Non-Fungible Token (NFT) Become 
a Security?,” 333-334.

54  การฝากสนิทรพัยด์จิิทลัเพืÉอรบัผลตอบแทน (staking) หมายถงึ การนาํโทเคนดจิิทลัไปฝาก โดยผูร้บัฝาก
ตกลงจะใหผ้ลตอบแทนใหแ้ก่ผูฝ้าก ไมว่า่ผูร้บัฝากจะมีการนาํสนิทรพัยด์จิิทลัไปใหบ้คุคลอืÉนยืม หรอืมีการดาํเนินการใด
ในลกัษณะเดียวกนัหรอืไม่

55   U.S. Securities and Exchange Commission, “Kraken to Discontinue Unregistered Offer and 
Sale of Crypto Asset Staking-As-A-Service Program and Pay $30 Million to Settle SEC Charges,” last modified 
February 9, 2023, accessed June 16, 2025, https://www.sec.gov/news/press-release/2023-25.
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โภคภัณฑ (Securities and Commodities Broker-Dealer) และแอบอางวาเปนการแลกเปล่ียน 
(Exchange) โดยจากเอกสารการฟอง James ระบุวา KuCoin ไดทำธุรกรรมซื้อขายสกุลเงินค
ริปโทที่ถือเปนหลักทรัพยอยาง Ethereum (ETH) และเหรียญ LUNA และ TerraUSD (UST)
ของเครือขาย Terra อนัถอืหลักทรัพยทีไ่มไดจดทะเบียนในรูปแบบของ KuCoin Earn อนัเปน
ผลติภณัฑสำหรบัใหยมืและวางสนิทรพัยเพือ่คำ้ประกันในระบบ (Lending and Staking Prod-
uct) สำหรับการเปนผูตรวจสอบและยืนยนัธุรกรรมโดยการวางเงินคำ้ประกันไวในระบบ เรยีก
วา การพิสูจนดวยเงินเดิมพัน (Proof of Stake) ดังนั้น คริปโทท้ังสามจึงถือวาเปนตัวแทนของ
การลงทุนเงินในองคกรท่ัวไป ทีม่กีำไรซ่ึงสวนใหญมาจากความพยายามของผูอืน่ ซึง่เปนเกณฑ

เดยีวกนัสำหรบัการจดัประเภทหลกัทรพัยภายใตหลกัหลกัเกณฑการพเิคราะหในคด ีHowey56

4. สรุปและเสนอแนะ

ประเด็นนาสนจากการศึกษาเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยและสหรัฐอเมริกาใน

เรื่องการกำกับดูแลสินทรัพยดิจิทัลคือเรื่องของความคลายคลึงและความแตกตาง กลาวคือ

ประเทศไทยเปนกลุมประเทศท่ีมีลักษณะปรับตัวเขากับเทคโนโลยีสินทรัพยดิจิทัลโดยออก

กฎหมายควบคุมและสงเสริมตลาดสินทรัพยดจิทิลัไปพรอมกัน มกีารตรากฎหมายแยกออกมา

เปนการเฉพาะเพ่ือควบคุมและกำกับดูแลเก่ียวกับสนิทรัพยดจิทิลั คอื พ.ร.ก. สนิทรัพยดจิทิลัฯ 

ซึ่งมีเนื้อหาคลายคลึงกับ พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ ที่มีอยูเดิมในหลายประการ โดยมีหนวยงาน

กำกบัดแูลโดยตรงคือ ก.ล.ต. เชนเดยีวกัน และยังมสีำนักงานคณะกรรมการปองกนัและปราบ

ปรามการฟอกเงินคอยกำกับดูแลเพือ่ปองกนัและปราบปรามการฟอกเงินตามพระราชบัญญตัิ

ปองกันและปราบปรามการฟอกเงิน พ.ศ. 2542 ดวยอีกทางหนึ่ง57ซึ่งแนวทางการกำกับดูแล 

NFTs ของ ก.ล.ต. ประเทศไทย ใชวิธีการเทียบเคียงกับนิยามของ “สินทรัพยดิจิทัล” วา NFTs 

นั้น ๆ ถือเปนสินทรัพยดิจิทัลประเภทใดประเภทหน่ึงตาม พ.ร.ก. สินทรัพยดิจิทัลฯ หรือไม 

ซึ่งดวยแนวทางของการบังคับใช พ.ร.ก. สินทรัพยดิจิทัลฯ และประกาศแตละฉบับนั้นมีการ

จำกัดนิยามของสินทรัพยดิจิทัลไวอยางแคบและละเอียด การเทียบเคียงนิยาม NFTs วาเขา

หลักเกณฑการเปนสินทรัพยดิจิทัลตาม พ.ร.ก. สินทรัพยดิจิทัลฯ หรือไมจึงยุงยากอยางมาก

และขึน้อยูกบัการตคีวามทีซ่บัซอนของ ก.ล.ต. เปนสำคญัดงัทีไ่ดกลาวไป อยางไรกต็าม ปราก

ฎวาม ีNFTs จำนวนมากทีข่าดคุณสมบติัการเปนสินทรพัยดจิทิลัประเภทใดประเภทหนึง่ตาม

ที่กำหนดใน พ.ร.ก. สินทรัพยดิจิทัลฯ ซึ่งยังไมมีหนวยงานและมาตรการทางกฎหมายใด ๆ  ที่

56   New York State Attorney General, “Attorney General James Continues Crackdown on Unreg-
istered Cryptocurrency Platforms,” last modified March 9, 2023, accessed June 16, 2025, https://ag.ny.gov/
press-release/2023/attorney-general-james-continues-crackdown-unregistered-cryptocurrency-platforms.

57 พระราชกาํหนดการประกอบธรุกิจสนิทรพัยด์จิิทลั พ.ศ. ŚŝŞř, มาตรา ş.
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มีอำนาจควบคุมกำกับและดูแลตรวจสอบการซื้อขาย NFTs ประเภทนี้58

ในขณะท่ีสหรัฐอเมริกาเลือกท่ีจะปรับใชกฎหมายเก่ียวกับหลักทรัพยที่มีอยูเดิมคือ 

Securities Act of 1933 และ Securities Exchange Act of 1934 ในการกำกับดูแลสินทรัพย

ดิจิทัล และมีหนวยงานควบคุมคือ SEC ซึ่งมีอำนาจหนาที่คลายกับ ก.ล.ต. ของประเทศไทย 

โดยแนวทางการดำเนนิการของ U.S. SEC สอดคลองกบัหลายกรณทีีม่กีารบงัคบัใชกฎหมาย

เกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพยที่ไมไดขึ้นทะเบียน โดยใชการพิจารณาถึงสภาพความเปน 

“หลักทรัพย” ของสินทรัพยดิจิทัลนั้น ๆ ตามหลักเกณฑการพิเคราะหในคดี Howey ดังนั้น 

แพลตฟอรมที่ใหบริการเกี่ยวกับสินทรัพยดิจิทัลดังกลาวก็อาจถูกพิจารณาวาเขาขายเปนการ

ประกอบธุรกิจเก่ียวกับหลักทรัพยได

สำหรับประเด็นสภาพความเปนหลักทรัพยนั้น ประเทศไทยมีแนวทางการพิจารณา

ความเปนหลักทรัพยที่คอนขางชัดเจนและแคบกวาสหรัฐอเมริกาอยางมาก โดย พ.ร.บ. 

หลักทรัพยฯ ไดกำหนดสิ่งที่เปนหลักทรัพย59 ไวอยางชัดเจนอันไดแก (1) ตั๋วเงินคลัง (2) 

พันธบัตร (3) ตั๋วเงิน (4) หุน (5) หุนกู (6) หนวยลงทุน อันไดแก ตราสารหรือหลักฐานแสดง

สิทธิในทรัพยสินของกองทุนรวม (7) ใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซ้ือหุน (8) ใบสำคัญแสดงสิทธิ

ที่จะซื้อหุนกู (9) ใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหนวยลงทุน (10) ตราสารอื่นใดที่คณะกรรมการ 

ก.ล.ต. กำหนด และแยกกฎหมายสำหรับกำกับดูแลหลักทรัพยและสินทรัพยดิจิทัลออกจาก

กัน ทั้งมีระบุไวอยางชัดเจนวาสิ่งที่เปนหลักทรัพย ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ แลว จะไมถือ

เปนสินทรัพยดิจิทัล60

อยางไรก็ด ีปจจบุนัสนิทรพัยดจิทิลัหลายประเภทท่ีมกีารระดมทุนและการสัญญาวา
จะใหผลตอบแทนแกผูลงทุน เชน โทเคนดิจิทัลเพื่อการลงทุน หรือ Investment Token ซึ่งมี
ลกัษณะและความเส่ียงคลาย “หลกัทรัพย” ซึง่กำกับดแูลภายใต พ.ร.ก. สนิทรัพยดจิทิลัฯ กำลัง
อยูระหวางการเสนอปรับปรุง พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ ใหรองรับการกำหนดใหโทเคนดิจิทัลเพ่ือ
การลงทุนเปนหลักทรัพยและอยูภายใตการกำกับดูแล ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ เพื่อใหการ

กำกับดูแลสินทรัพยดิจิทัลของไทยสอดคลองกับสากล รวมท้ังเพ่ือใหการกำกับดูแลส่ิงที่มี
ลกัษณะและความเสีย่งคลายกันอยูภายใตกฎเกณฑเดยีวกนั61 อนัเปนการแสดงออกวา ก.ล.ต. 
ก็ใหความสำคัญกับการพัฒนาการกำกับดูแลธุรกิจสินทรัพยดิจิทัลที่มีสภาพคลายหลักทรัพย

58 อรพทัธ ์วงศาโรจน,์ “Non-Fungible Token และการคุม้ครองตามกฎหมายไทย,” วารสารกฎหมายนติิ
พฒัน ์นดิา้ คณะนติศิาสตร ์สถาบนับณัฑติพฒันบรหิารศาสตร ์řř, ฉ.ř (ŚŝŞŝ): ŝř.

59 พระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. Śŝśŝ, มาตรา Ŝ.
60 พระราชกาํหนดการประกอบธรุกิจสนิทรพัยด์จิิทลั พ.ศ. ŚŝŞř, มาตรา ŝ.
61 สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.), “การกาํกบัดแูลสนิทรพัยด์จิิทลั 

ความแตกตา่งระหวา่งไทย – สหรฐัฯ,” Śś มิถนุายน ŚŝŞŞ.
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ใหสอดคลองกับสากล ซึ่งตามรางพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ฉบับที่ ..) 
พ.ศ. .... มาตรา 3 ก็ไดบัญญัติใหยกเลิกความใน (10) ของบทนิยามคำวา “หลักทรัพย” ใน
มาตรา 4 แหง พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ จากเดิมท่ีบัญญัติวา “(10) ตราสารอื่นใดที่คณะกรรมการ 
ก.ล.ต. กำหนด” โดยเสนอใหบญัญตัเิปนวา “(10) ทรพัยสนิทางการเงนิอ่ืนใดท่ีคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ประกาศกำหนด” เพื่อรองรับกระบวนการทางอิเล็กทรอนิกสในตลาดทุน การออก
และสงมอบหลักทรัพยดวยวิธีการทางอิเล็กทรอนิกส และการออกเสนอขายหลักทรัพยและ
สนิทรัพยอืน่ ๆ  ในรูปแบบดิจทิลั เนือ่งจากกฎหมายไมทนัตอการเปล่ียนแปลงทางเทคโนโลยี
และยังไมรองรบัการนำโทเคนดิจิทัลที่มีลักษณะคลายหลักทรัพยมากำกับดูแลภายใต พ.ร.บ. 
หลกัทรพัยฯ62 โดยตอมากไ็ดเพิม่บทบญัญตัเิพือ่รองรบักระบวนการทางอเิลก็ทรอนกิสในตลาด
ทุนหรือ “หลักทรัพยอิเล็กทรอนิกส” (Digital Securities) เพิ่มเติมในกระบวนการแกไข พ.ร.บ. 
หลักทรัพยฯ โดยอาจรางพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ฉบับที่ ..) พ.ศ. .... 
(หลักทรัพยอิเล็กทรอนิกส) เพื่อใหใชบังคับไดกอนอีกดวย63

กระบวนการดังกลาวเปนการแสดงใหเห็นไดวา ก.ล.ต. ก็ตระหนักวาลำพังการปรับ
สินทรัพยดิจิทัลเขากับนิยามตาม พ.ร.ก. สินทรัพยดิจิทัลฯ ทุกกรณีอาจไมเหมาะสมในระดับ
สากลอกีตอไป โดยเลง็เหน็วาสนิทรพัยดจิทิลับางประเภทควรถอืเปนหลกัทรพัยและอยูภายใต
การกำกับดแูลตาม พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ ทีม่เีนือ้หาครอบคลุมเรือ่งหลกัทรพัยมากกวา พ.ร.ก. 
สนิทรพัยดจิทิลัฯ สงัเกตไดจากหลกัทรพัยอเิลก็ทรอนกิสทีก่ำลังอยูระหวางแกไขใหอยูภายใต 
พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ ก็ถือเปนสินทรัพยดิจิทัลเชนกัน แตเหตุที่ตองบัญญัติแยกออกมาตาง
หากก็สืบเนื่องมาจากความพยายามแยกสินทรัพยดิจิทัลกับหลักทรัพยออกจากกันอยางเด็ด
ขาด ซึ่งจากการศึกษารางกฎหมายดังกลาวก็ยังมิไดมีการใหนิยามของหลักทรัพยไวโดยตรง 
เพยีงแตกลาวถงึการเปนหลกัทรพัยอเิลก็ทรอนิกสโดยการออกหลักทรพัยตามประเภทท่ีคณะ
กรรมการ ก.ล.ต. กำหนดใหดำเนินการโดยวธิกีารทางอเิล็กทรอนกิสมผีลบงัคบัตามกฎหมาย
เชนเดยีวกบัหลกัทรพัยทีเ่ปนเอกสารเทานัน้ ยงัมไิดมกีารวางแนวทางท่ีชดัเจนวาอยางไรบาง
จงึจะถือเปนหลักทรัพยหรอืสนิทรัพยดจิทิลัทีถ่กูกำกับ คงตองรอ ก.ล.ต. ประกาศกำหนดเปน

รายกรณีดังเชนกรณีการเกิดคดีที่สหรัฐอเมริกาเกี่ยวกับการ Staking เมื่อตนป 2566 ซึ่ง U.S. 
SEC สามารถปรับใชกฎหมายเดิมเกี่ยวกับหลักทรัพยไดทันที แตสำหรับประเทศไทย ก.ล.ต. 
ตองออกเปนประกาศเปนการเฉพาะหามผูประกอบการคริปโทเคอรเรนซีเสนอใหบริการ 

62 กระทรวงการคลงั, “ขา่วกระทรวงการคลงั: รา่งพระราชบญัญตัิหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ (ฉบบั
ทีÉ ...) พ.ศ. ... รา่งพระราชบญัญตัสิญัญาซื Êอขายลว่งหนา้ (ฉบบัทีÉ ...) พ.ศ. ... รา่งพระราชบญัญตัทิรสัตเ์พืÉอธรุกรรมใน
ตลาดทนุ (ฉบบัทีÉ ...) พ.ศ. ... และรา่งพระราชบญัญตัแิกไ้ขเพิÉมเตมิพระราชกาํหนดการประกอบธรุกิจสนิทรพัยด์จิิทลั 
พ.ศ. ŚŝŞř พ.ศ. ...,” řŜ กมุภาพนัธ ์ŚŝŞŞ.

63  สาํนกัเลขาธิการนายกรฐัมนตรี, “ข่าวคณะโฆษก: ครม. เห็นชอบรา่งพระราชบญัญัติหลกัทรพัยแ์ละ
ตลาดหลกัทรพัย ์(ฉบบัทีÉ ..) พ.ศ. .... (หลกัทรพัยอิ์เลก็ทรอนิกส)์,” řŘ มิถนุายน ŚŝŞŠ.
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Staking หรือหลักเกณฑหามผูประกอบธุรกิจสินทรัพยดิจิทัลใหบริการหรือสนับสนุนการให
บรกิารรบัฝากสนิทรัพยดจิทิลัทีม่กีารจายผลตอบแทนแกผูฝากและการใหกูยมืเมือ่ 8 มถินุายน 
2566 และบังคับใช 30 สิงหาคม พ.ศ. 256664 ซึ่งก็ใชเวลาพอสมควรและอาจไมทันตอการ
คุมครองประชาชนและระบบเศรษฐกิจไดตามเจตนารมณของ พ.ร.ก. สินทรัพยดิจิทัลฯ และ 
พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ

จดุเดนในลกัษณะของหลกัเกณฑการพเิคราะหในคด ีHowey คอืการวางหลกัเกณฑที่
ปรบัเปล่ียนและยืดหยุนเพ่ือรองรับกบัรปูแบบท่ีหลากหลายของแผนการแสวงหากำไรจากเงิน
ของผูอืน่ ซึง่สามารถนำมาปรบัใชสนิทรพัยดจิทัิลได แมหลกัเกณฑการพิเคราะหในคด ีHowey 
ถูกสรางขึ้นกอนที่จะมีการคิดคนสินทรัพยดิจิทัลก็ตาม และแมประธานาธิบดีโจ ไบเดน ไดลง
นามในคำสั่งฝายบริหาร (Executive Order) เม่ือวันที่ 9 มีนาคม 2565 กำหนดใหหนวยงาน
รัฐบาลกลางตาง ๆ รวมถึง U.S. SEC ตรวจสอบนโยบายที่เกี่ยวของกับสกุลเงินดิจิทัลและ
สนิทรพัยดจิทิลัประเภทอืน่ ๆ  โดยมจีดุเนนสำคญัคือการคุมครองผูบรโิภคในการซือ้สินทรพัย
ดจิทิลั แต U.S. SEC ยงัคงใชแนวทางหลกัเกณฑการพเิคราะหในคด ีHowey โดยมุงเนนทีก่าร 
“พจิารณาท่ีเนือ้หามากกวารปูแบบ” (Substance Over Form) ซึง่ชวยเพ่ิมความยืดหยุนใหกบั
หลักเกณฑการพิเคราะหในคดี Howey เพื่อวิเคราะห NFTs และ F-NFTs เปนรายกรณี ซึ่ง
ก็ไดพิสูจนแลววาหลักการดังกลาวยังคงปรับใชไดดี ดังนั้น หาก ก.ล.ต ประเทศไทยไดจำกัด
ความหรือมีคำอธิบายนิยามคำวา “หลักทรัพย” ในลักษณะของ “สัญญาการลงทุน” ตามหลัก
เกณฑการพิเคราะหในคดี Howey ของสหรัฐอเมริกา โดยอาจระบุเพิม่เตมิในบทนิยามของคำ
วา “หลักทรัพย” ในมาตรา 4 แหง พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ วาไดแก (…) “สญัญาการลงทุน หมาย
ถงึ สญัญาซ่ึงมกีารลงทุนดวยเงินหรือสิง่อ่ืนทีม่มีลูคาโดยอยูในกจิการรวมกนั ซึง่ผูซือ้คาดหวัง
วาจะไดรบัผลกำไร และความคาดหวงัผลกำไรนัน้มาจากความพยายามทางธรุกจิท่ีสำคญัของ
บุคคลอื่น” ดังนี้ ก็จะสามารถนิยามสินทรัพยดิจิทัลอยาง NFTs รวมถึงสินทรัพยดิจิทัลอ่ืน ๆ 
ในอนาคตไดวาอยางไรจึงจะถือวามสีถานะทางกฎหมายเปน “หลกัทรพัย” และสมควรอยูภาย
ใตการกำกับของ พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ ตามวัตถุประสงคของกฎหมายไดโดยตรง โดยไมตอง

พึ่งพาการนิยามหรือวางหลักเกณฑใหม ๆ อยูเสมอเมื่อมีเทคโนโลยีและการประยุกตใชงาน
มีการพัฒนาขึ้นใหม ซึ่งอาจลาชาและไมทันการณ

64 สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.), “ประกาศคณะกรรมการกาํกบั
หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ทีÉ กธ. Ş/ŚŝŞŞ เรืÉอง หลกัเกณฑ ์เงืÉอนไข และวิธีการประกอบธรุกิจสนิทรพัยด์จิิทลั (ฉบบั
ทีÉ ŚŘ),” Š มิถนุายน ŚŝŞŞ.
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