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บทที. 1 
บทนํา 

1.1 ที&มาและความสาํคัญของปัญหา 
นับตั cงแต่วิกฤตการณ์ การเงินโลกในปี ค.ศ. �££¤ (Global Financial Crisis) และ

ผลกระทบจากการระบาดใหญ่ของ COVID-¥¦ ตั cงแต่ปี ค.ศ. �£�£ เป็นต้นมา ได้ส่งผลกระทบ
อย่างรุนแรงต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ  และเศรษฐกิจโลกในภาพรวม สหรัฐฯ ในฐานะประเทศทีAมี
เศรษฐกิจขนาดใหญ่ทีAสดุ รวมถึงเป็นผู้ออกสกลุเงินสํารองหลกัของโลก จงึต้องเผชิญกบัแรงกดดนั
อยา่งมหาศาล หนี cสาธารณะของประเทศได้พุง่สงูขึ cนสูร่ะดบัทีAไมเ่คยปรากฏมาก่อน ก่อให้ เกิดเป็น
ภาระในการชําระคืนเงินต้น และดอกเบี cยกลายเป็นความท้าทายสําคญัตอ่งบประมาณของรัฐบาล
กลาง (Duan, 2023) การดําเนินนโยบายการเงินแบบผอ่นคลายเชิงปริมาณ (Quantitative Easing 
: QE) และการ ใช้นโยบายการคลงัแบบขาดดลุอย่างต่อเนืAองเพืAอกระตุ้นเศรษฐกิจ อีกทั cงบรรเทา
ผลกระทบจากวิกฤต แม้จะ มีความจําเป็นในระยะสั cน แตก็่ได้สร้างความกงัวลเกีAยวกบัเสถียรภาพ
ของค่าเงินดอลลาร์ในระยะยาว จนลดทอนความเชืAอมัAนต่อบทบาทของเงินดอลลาร์ในฐานะสกลุ
เงินสํารองหลักของโลก (Duan, 2023) การรักษาสมดุลระหว่างการส่งเสริมการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ การควบคมุภาวะเงินเฟอ้ การจดัการหนี c สาธารณะ และ การรักษาเสถียรภาพของคา่เงิน
จงึกลายเป็นโจทย์ทีAท้าทายอยา่งยิAงสําหรับผู้ กําหนดนโยบาย ของสหรัฐฯ 

ท่ามกลางความผันผวนและความท้าทายของระบบการเงินแบบดั cงเดิม ส่งผลให้
เทคโนโลยีทางการเงินใหม่ (FinTech:Financial Technology) หมายถึงการนําเทคโนโลยีมา
ประยกุต์ใช้เพืAอยกระดบัประสิทธิภาพ ความสะดวก และการเข้าถึงบริการทางการเงินได้เข้ามามี
บทบาทและส่งอิทธิพลต่อภูมิทศัน์ทางการเงิน โลกอย่างมีนยัสําคญั โดยเฉพาะอย่างยิAง การถือ
กําเนิดขึ cนของคริปโทเคอร์เรนซี (Cryptocurrency) และเทคโนโลยีบลอ็กเชน (Blockchain) ซึAงเป็น
เทคโนโลยีพื cนฐานทีAอยู่เบื cองหลงัคริปโทเคอร์เรนซี สกลุแรกทีAประสบความสําเร็จ และ เป็นทีAรู้จกั
อย่าง กว้างขวาง ได้แก่ บิตคอยน์ (Bitcoin) อีกทั cงถกูนําเสนอแนวคิดในปี ค.ศ. �££¤ และเริAมใช้
งานเครือข่ายในปี ค.ศ. �££¦ โดยบุคคลหรือกลุ่มบุคคลนิรนามทีAใช้นามแฝง ซาโตชิ นากาโมโต 
(Satoshi Nakamoto)(Nakamoto, 2008) บิตคอยน์นําเสนอระบบเงินสด อิเล็กทรอนิกส์แบบ
กระจายศนูย์ (Peer-to-Peer) ทีAช่วยให้ผู้ ใช้สามารถสง่ไปจนรับมลูคา่ระหวา่งกนัได้ โดยตรงไม่ต้อง
ผ่านตวักลางทางการเงิน เช่น ธนาคาร  สถาบนัการเงินใด ๆ อาศยัเทคโนโลยีบล็อกเชน ซึAงเป็น
บัญชีแยกประเภทสาธารณะแบบกระจายศูนย์ (Distributed Public Ledger) ทีAบันทึกธุรกรรม
ทั cงหมดอยา่งโปร่งใส สามารถตรวจสอบได้ และยากตอ่การเปลีAยนแปลงแก้ไข (Nakamoto, 2008; 
ปาณมน จนัทบตุร, �¡¬ ) คณุสมบติัเด่นของบิตคอยน์ รวมไปถึงคริปโทเคอร์เรนซีอืAน ๆ ทีAพฒันา
ตามมา ได้แก่ การกระจายอํานาจ (Decentralization) ความโปร่งใส (Transparency) ความ
ปลอดภยัจากการเข้ารหสั (Cryptography) นอกจากนี cในกรณีของบิตคอยน์ คือ อปุทานทีAมีจํากดั 
(Limited Supply) ทีA �¥ ล้านเหรียญ (Ammous, 2018) ได้ทําให้สินทรัพย์ดิจิทลัเหลา่นี c ถกูมองใน
หลากหลายมิติ ทั cงในฐานะสืAอกลางในการแลกเปลีAยน สินทรัพย์เพืAอการลงทุน สินทรัพย์รักษา 
มลูค่าทางเลือก หรือแม้กระทัAงเทคโนโลยีทีAมีศกัยภาพในการปฏิวติัโครงสร้างพื cนฐานทางการเงิน 
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การเกิดขึ cนและการเติบโตอย่างรวดเร็วของระบบนิเวศคริปโทเคอร์เรนซี ทั cงตลาดซื cอขายใน
แพลตฟอร์ม DeFi (Decentralized Finance) และ NFTs (Non-Fungible Tokens) ได้สร้างทั cง
โอกาส และความท้าทายทีAใหม่ต่อระบบเศรษฐกิจและระบบการเงินโลกอย่างหลีกเลีAยงไม่ได้ 
สําหรับสหรัฐฯการเติบโตของคริปโทเคอร์เรนซีไม่เพียงแต่ส่งผลกระทบต่อภาคการเงิน การลงทนุ
ภายในประเทศ แต่ยงัมีความเชืAอมโยงอย่างลึกซึ cงกบัประเด็นด้านความมัAนคงแห่งชาติ นโยบาย
ต่างประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิAงสถานะความเป็นผู้ นํา (Hegemony) ของสหรัฐฯ ในระบบ
เศรษฐกิจและการเงินโลก ซึAง ศกัยภาพของคริปโทเคอร์เรนซี สามารถดําเนินการทําธุรกรรมข้าม
พรมแดนโดยไมผ่า่นระบบธนาคารแบบดั cงเดิมและการทีAคริปโทเคอร์เรนซี เช่น บิตคอยน์ ถกูมองวา่
เป็นทองคําดิจิทลัทีAอาจเข้ามาแทนทีAหรือลดบทบาทของเงินดอลลาร์ในฐานะสินทรัพย์สํารองได้
สร้างความกงัวลและความท้าทายตอ่สถานะและอํานาจการเป็นผู้ นําของสหรัฐฯ (Yeung, 2020) 

อย่างไรก็ตามประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์ ผู้ซึAงดํารงตําแหน่งในช่วงเวลาทีAคริปโทเคอร์
เรนซีกําลงัได้รับ ความสนใจในวงกว้างได้มีการแสดงบทบาทสําคญัในการกําหนดทิศทางนโยบาย
ของ สหรัฐฯ ตอ่ปรากฏการณ์ดงักลา่ว โดยท่าทีของทรัมป์มีการเปลีAยนแปลงอย่างน่าสนใจยิAงจาก
จุดยืน ทีAเต็มไปด้วยความกังขา และ การวิพากษ์วิจารณ์อย่างเปิดเผยในช่วงดํารงตําแหน่งสมยั
แรก (ค.ศ.�£¥­ -�£�¥) ซึAงเขามองว่าคริปโทเคอร์เรนซีเป็นสินทรัพย์ทีAไม่มีมลูค่าทีAแท้จริง อีกทั cงมี
ความเสีAยงทีAสงู (Stark, 2019; Trump, 2019, July 11) มมุมองดงักล่าวได้แปรเปลีAยนไปเป็นการ
สนบัสนนุอยา่งแข็งขนัและชดัเจน นบัตั cงแตช่่วงการรณรงค์หาเสียงเลือกตั cงปี ค.ศ. �£�  ตอ่มาเมืAอ
เข้ารับตําแหน่งในสมยัทีAสองในปี ค.ศ. �£�¡ ทรัมป์ ได้ประกาศเจตนารมณ์ทีAชัดเจน โดยทําให้
สหรัฐฯ กลายเป็น "เมืองหลวงคริปโตของโลก" (Crypto Capital of the World) (Hough, 2024) มี
การสนบัสนนุอตุสาหกรรมการขดุบิตคอยน์ในประเทศตา่ง ๆ การตอ่ต้านการสร้างสกลุเงินดิจิทลัทีA
ออกโดยธนาคารกลาง (Central Bank Digital Currency : CBDC) แม้กระทัAงร่วมลงนามในคําสัAง
ฝ่ายบริหารเพืAอจัดตั cงกองทุนสํารองบิตคอยน์เชิงยุทธศาสตร์ (Strategic Bitcoin Reserve) และ 
คลังสินทรัพย์ดิจิทัลของสหรัฐอเมริกา (U.S. Digital Asset Stockpile) โดยใช้สินทรัพย์ดิจิทัลทีA
รัฐบาลยึดมาเป็นส่วนหนึAงของทุนประเดิม (The White House, 2025, January 23; The White 
House, 2025, March 6) การเปลีAยนแปลงนโยบายอย่างมีนัยสําคัญนี cเกิดขึ cนภายใต้บริบททีA
สหรัฐฯ กําลงัเผชิญกบัความท้าทาย ทางด้านเศรษฐกิจและการเงินทีAรุนแรงพร้อมกบัการเติบโต
และอิทธิพลทีAเพิAมขึ cนของอุตสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซีเอง ทั cงในด้านเศรษฐกิจและการเมือง 
(Public Citizen, 2024; RepresentUs, n.d.) การทําความเข้าใจถึงปัจจยัเชิงโครงสร้างและปัจจยั
เฉพาะด้านตา่ง ๆ ทีAขบัเคลืAอนการเปลีAยนแปลงนโยบายครั cงนี cจงึมีความสําคญัอยา่งยิAง ไมเ่พียงแต่
จะช่วยให้เข้าใจทิศทางการกํากับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลของทาง สหรัฐฯ แต่ยังให้ข้อมูลเชิงลึก
เกีAยวกบัการเปลีAยนแปลงของการเมือง เศรษฐกิจ และ เทคโนโลยีในยคุปัจจบุนั รวมถงึกลยทุธ์ของ
มหาอํานาจในการรับมือตอ่การเปลีAยนแปลงของระเบียบโลก 

7.8 คาํถามวจัิย 
การเปลีAยนแปลงนโยบายทางการเงินของสหรัฐอเมริกาสมยั โดนลัด์ ทรัมป์ ในกรณีคริป

โทเคอร์เรนซี เป็นผลมาจากปัจจยัใด 
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7.= สมมตฐิาน 
ปัญหาการเสืAอมถอยของอํานาจเงินดอลลาร์สหรัฐในฐานะสกลุเงินสํารองของโลกและ

แรงกดดันจาก สภาวะหนี cสินภายในประเทศ เป็นปัจจัยสําคัญทีAผลักดันให้ โดนัลด์ ทรัมป์ 
เปลีAยนแปลงท่าที รวมไปถึง ตวันโยบายทีAมีต่อคริปโทเคอร์เรนซี โดยมองว่าสินทรัพย์ดิจิทลัเป็น
เครืAองมือในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและประคองอํานาจความเป็นเจ้าของสหรัฐฯ 
ตลอดจนแก้ไขปัญหาวิกฤตทางการเงินในระยะยาว 

7.A วัตถุประสงค์การวจัิย 
¥. .¥ เพืAอศึกษานโยบายของสหรัฐอเมริกาทีAมีต่อคริปโทเคอร์เรนซีสมยัโดนลัด์ ทรัมป์ 

ในช่วงการดํารงตําแหน่งสมยัแรก (ค.ศ. �£¥­-�£�¥) และ ช่วงเริAมต้นของสมยัทีAสอง (มกราคม-
พฤษภาคม ค.ศ. �£�¡) 

¥. .� เพืAอศกึษาปัจจยัทีAสง่ผลตอ่การเปลีAยนแปลงนโยบายทางการเงินของสหรัฐอเมริกา
ทีAเกีAยวข้องกบัคริปโทเคอร์เรนซีในสมยัโดนลัด์ ทรัมป์  

7.F ขอบเขตการศึกษา 
เพืAอให้การวิจยัมีความชดัเจนและมุ่งเน้นประเด็นทีAต้องการศึกษาขอบเขตของการวิจยั

ครั cงนี cจงึกําหนดไว้ดงัตอ่ไปนี c: 
1.5.1 ขอบเขตด้านเนื cอหา: การศึกษาจะมุ่งเน้นไปทีAนโยบายและการดําเนินการของ

รัฐบาลกลางของ สหรัฐอเมริกา ทีAมีความเกีAยวข้องโดยตรงต่อคริปโทเคอร์เรนซี สินทรัพย์ดิจิทลั 
รวมถึงเทคโนโลยีบล็อกเชน โดยมีการพิจารณาจากทั cงนโยบายด้านการกํากบัดแูล (Regulation) 
การสง่เสริม (Promotion) การนําไปใช้ (Adoption) และท่าที (Stance) ของฝ่ายบริหาร หน่วยงาน
ทีAเกีAยวข้องแต่ไม่ได้ครอบคลุมถึงนโยบายระดับมลรัฐ (เทศมณฑล) ยกเว้นในกรณีทีAมีความ
เชืAอมโยงทีAสําคญัตอ่นโยบายระดบัชาติ  

1.5.2 ขอบเขตด้านเวลา: การศึกษาจะครอบคลุมช่วงเวลาตั cงแต่การเริAมต้นดํารง
ตําแหน่งประธานาธิบดีสมัยแรกของโดนัลด์ ทรัมป์ ในเดือนมกราคม ค.ศ. �£¥­ จนถึงเดือน
พฤษภาคม ค.ศ. �£�¡ ซึAงเป็นช่วงเวลาประมาณ  -¡ เดือนแรกของการดํารงตําแหน่งในช่วงสมยัทีA
สอง อีกทั cงเป็นช่วงทีAมีการเปลีAยนแปลงนโยบายอยา่งชดัเจน  

1.5.3 ขอบเขตด้านตวัแสดง: การศกึษาจะให้ความสําคญักบับทบาทของประธานาธิบดี
โดนลัด์ ทรัมป์ เป็นหลกั รวมถึงบคุคลสําคญัในฝ่ายบริหาร เช่น รัฐมนตรีคลงัและทีAปรึกษาพิเศษ 
และผู้ นําหน่วยงานกํากบัดแูลทีAสําคญั (SEC, CFTC, Fed, OCC, FDIC, DOJ) ทีAมีบทบาทในการ
กําหนดหรือดําเนินนโยบายคริปโท นอกจากนี c ยงัมีการพิจารณาถึงอิทธิพลของตวัแสดงอืAน ๆ ทีA
สําคญั ได้แก่ สภาคองเกรสและกลุม่ผลประโยชน์จากอตุสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซี  
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7.L ประโยชน์ที&คาดว่าจะได้รับ  
¥.¬.¥ ทําให้มีความรู้ความเข้าใจเกีAยวกบันโยบายของสหรัฐอเมริกาทีAมีต่อคริปโทเคอร์

เรนซีในสมยัประธานาธิบดี โดนลัด์ ทรัมป์ รวมไปถงึ ปัจจยัสําคญัทีAขบัเคลืAอนอยูเ่บื cองหลงันโยบาย
ดงักลา่ว  

¥.¬.� ทําให้เข้าใจพลวตั และ ความเชืAอมโยงระหวา่งการเมืองภายในประเทศ เศรษฐกิจ
มหภาค อีกทั cงนโยบายตา่งประเทศของสหรัฐฯ ทีAเกีAยวข้องกบัเทคโนโลยีทางการเงินใหม ่ๆ  

1.6.3 เป็นข้อมลูพื cนฐานสําหรับผู้ ทีAมีความสนใจศกึษาเกีAยวกบันโยบายสินทรัพย์ดิจิทลั 
ความสมัพนัธ์ระหว่างประเทศ หรือ การเมืองของสหรัฐอเมริกา นอกจากนั cนยงัสามารถนําไปปรับ
ใช้ ตอ่ยอด และ พฒันา ในงานเขียนครั cงตอ่ ๆ ไปได้ 

1.S โครงสร้างการวจัิย  
การศกึษาวิจยัฉบบันี cได้แบง่การนําเสนอเนื cอหาออกเป็น ¡ บทหลกัประกอบด้วย 

บททีA 1 บทนํา : กล่าวถึงทีAมา และ ความสําคัญ คําถามในการวิจัย สมมุติฐาน 
วตัถปุระสงค์การวิจยั ขอบเขตการศกึษา และ ประโยชน์ทีAคาดวา่จะได้รับ 

บททีA � ทบทวนวรรณกรรมและกรอบแนวคิดทีAเกีAยวข้อง : นําเสนอการทบทวน
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัทีAเกีAยวข้อง เพืAอสร้างรากฐานสําหรับการวิเคราะห์ โดยในสว่นแรกจะ
มุ่งเน้นไปทีA กรอบทฤษฎีหลกั ได้แก่ ทฤษฎีเสถียรภาพแห่งความเป็นเจ้า (Hegemonic Stability 
Theory) ของ Robert Gilpin และ แนวคิดอํานาจชาญฉลาด (Smart Power) ของ Joseph Nye ซึAง
จะใช้เป็นเลนส์สําคญัในการวิเคราะห์ปรากฏการณ์ จากนั cนจะทบทวนวรรณกรรมทีAเกีAยวข้องกบั
ประวติัศาสตร์และพฒันาการของคริปโทเคอร์เรนซี รวมถึงนโยบายของรัฐบาลสหรัฐฯ ในแตล่ะยคุ
สมยั เพืAอแสดงถงึช่องวา่งทีAงานวิจยันี cต้องการเติมเตม็  

บททีA ° ระเบียบวิธีวิจยั: อธิบายกระบวนการและขั cนตอนในการดําเนินการวิจยั โดย
ระบุชัดเจนว่าเป็นการวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) ทีAใช้ การวิเคราะห์เอกสาร 
(Documentary Analysis) เป็นเครืAองมือหลกัในการรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลปฐมภูมิและ
ทติุยภมิูทีAหลากหลาย เพืAอนํามาวิเคราะห์อยา่งเป็นระบบสําหรับตอบคําถามการวิจยันี c 

บททีA   ผลการศึกษา: นําเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูลตามกรอบการวิจัย โดยจะ
อธิบายถึงวิวัฒนาการของนโยบายคริปโทเคอร์เรนซีของรัฐบาลทรัมป์ในแต่ละช่วงเวลาอย่าง
ละเอียด ได้แก่ สมยัทีAหนึAง (ค.ศ. �£¥­-�£�¥) ยคุเปลีAยนผ่าน (ช่วงหาเสียงเลือกตั cงปี ค.ศ. �£� ) 
และ ช่วงเริAมต้นของสมยัทีAสอง (มกราคม – พฤษภาคม ค.ศ. �£�¡) โดยในบทนี cจะเชืAอมโยงการ
เปลีAยนแปลงดงักลา่วเข้ากบัปัจจยัขบัเคลืAอนทีAกําหนดไว้ในกรอบแนวคิด 

บททีA ¡ สรุปผลการวิจยั อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ: สรุปคําตอบของคําถามวิจยั 
และทดสอบสมมติุฐานทีAตั cงไว้ พร้อมทั cงอภิปรายผลการวิเคราะห์ในมมุมองของทฤษฎีเสถียรภาพ
แห่งความเป็นเจ้าและแนวคิดอํานาจชาญฉลาด นอกจากนี cยงัชี cให้เห็นถึงนยัสําคญัและข้อจํากดั
ของการวิจยั ตลอดจนเสนอแนะแนวทางสําหรับการศกึษาวิจยัเพิAมเติมในอนาคต 

โดยสรุป ในส่วนของบทนํานี cได้แสดงให้เห็นถึงทีAมา ความสําคัญ ซึAงมุ่งเน้นไปทีAการ
เปลีAยนแปลงเชิงนโยบายต่อคริปโทเคอร์เรนซีของสหรัฐอเมริกา อนัเป็นปรากฏการณ์ร่วมสมยัทีA
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สะท้อนพลวตัความสมัพนัธ์ระหว่างการเมือง เศรษฐกิจ และเทคโนโลยีได้อย่างชัดเจน บทนี cได้
กําหนดทิศทางของการศกึษาผ่านการตั cงคําถามวิจยัทีAมุ่งค้นหาสาเหตขุองการเปลีAยนแปลง พร้อม
ทั cงตั cงสมมติฐานเบื cองต้นว่าการเปลีAยนแปลงนี cเป็นผลมาจากแรงกดดนัทางเศรษฐกิจและความ
พยายามในการรักษาอํานาจนําของสหรัฐฯ นอกจากนี c ยงัได้กําหนดวตัถปุระสงค์ ขอบเขต และ
ประโยชน์ของการวิจัยไว้อย่างชัดเจน เพืAอให้การศึกษาในบทต่อ ๆ ไปเป็นไปอย่างเป็นระบบ 
เพืAอทีAจะตอบคําถามและทดสอบสมมติฐานเหล่านี c ในบทต่อไปจะเป็นการทบทวนวรรณกรรม 
แนวคิด และทฤษฎีทีAเกีAยวข้อง เพืAอสร้างรากฐานทางวิชาการทีAแข็งแกร่งสําหรับการวิเคราะห์ 
 



 

 

บทที. 2 
ทบทวนวรรณกรรม 

การศึกษาปัจจัยทีAส่งผลต่อการเปลีAยนแปลงนโยบายของสหรัฐอเมริกาทีAมีต่อคริปโท
เคอร์เรนซีในช่วงการดํารงตําแหน่งของประธานาธิบดี โดนลัด์ ทรัมป์ จําเป็นต้องทําความเข้าใจตอ่
แนวคิดและทฤษฎีในสาขาความสัมพันธ์ระหว่างประเทศทีA สามารถอธิบายพฤติกรรมของรัฐ
มหาอํานาจตลอดจนปัจจยัทีAส่งผลต่อการกําหนดนโยบายต่างประเทศของ สหรัฐฯนอกจากนี cยงั
ต้องพิจารณาประวติัความเป็นมาและคณุลกัษณะเฉพาะของเทคโนโลยีคริปโทเคอร์เรนซี รวมถึง
พลวตัทางเศรษฐกิจและการเงินทีAสง่ผลกระทบตอ่การตดัสนิใจเชิงนโยบาย 

บทนี cมุ่งเน้นการทบทวน และ ขยายองค์ความรู้จากแนวคิด ทฤษฎี เอกสาร ตลอดจน 
งานวิจยัทีA เกีAยวข้อง โดยมุ่งเน้นการนําเสนอข้อมลูทีAเป็นปัจจบุนัและครอบคลมุมากยิAงขึ cน เพืAอให้
สอดคล้องกบัการ เปลีAยนแปลงในภมิูทศัน์ของสนิทรัพย์ดิจิทลัจวบไปจนนโยบายทีAเกีAยวข้อง 

8.7 ทฤษฎีและแนวคดิที&เกี&ยวข้อง  
เพืAอให้การวิเคราะห์มีความสมบรูณ์ งานวิจยันี cจึงใช้กรอบทฤษฎีหลกัสองแนวทางจาก

สาขาความสมัพันธ์ ระหว่างประเทศและเศรษฐศาสตร์การเมืองระหว่างประเทศ ได้แก่ ทฤษฎี
เสถียรภาพแห่งความเป็นเจ้า (Hegemonic Stability Theory) ของ Robert Gilpin และ แนวคิด
อํานาจชาญฉลาด (Smart Power) โดยเฉพาะการตีความในบริบทโลกาภิวตัน์ตามแนวทางของ 
Joseph Nye การประยกุต์รวมสองแนวทางนี cจะ ช่วยให้สามารถวิเคราะห์นโยบายคริปโทเคอร์เรน
ซีได้ทั cงในระดบัโครงสร้างระบบระหว่างประเทศและระดบั การตดัสินใจเชิงนโยบายของรัฐ พร้อม
ทั cงรองรับตอ่การประยกุต์ใช้สําหรับการเปลีAยนแปลงในภาพรวมทาง เศรษฐกิจและเทคโนโลยี 

2.1.1 ทฤษฎีเสถียรภาพแห4งความเป:นเจ=า (Hegemonic Stability Theory: HST) 

ของ Robert Gilpin  

ทฤษฎีเสถียรภาพแห่งความเป็นเจ้าเป็นกรอบแนวคิดสําคญัทีAใช้อธิบายว่าระเบียบ
เศรษฐกิจระหว่างประเทศทีAเปิดกว้างและมีเสถียรภาพ มกัจะเกิดขึ cนและดํารงอยู่ได้ภายใต้การนํา
ของรัฐมหาอํานาจ(Hegemon) วิวฒันาการของทฤษฎีนี cมีการพฒันาตอ่ยอดจากนกัวิชาการหลาย
ท่าน โดยจดุกําเนิดมาจากงานของ Charles Kindleberger ในหนงัสือ The World in Depression 
(Kindleberger, 1973) 

ได้ชี cให้เห็นว่าภาวะเศรษฐกิจตกตํAาครั cงใหญ่ในทศวรรษ ¥¦°£ นั cนเป็นผลมาจากการ
ขาดรัฐมหาอํานาจทีAเต็มใจและสามารถรับผิดชอบในการจดัหาสินค้าสาธารณะระหว่างประเทศ 
(International Public Goods) นอกจากนี cยงัเสนอว่าเพืAอรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจโลก รัฐ
เจ้าอํานาจควรมีบทบาทสําคญัในการดําเนินการหลายประการ ได้แก่การคํ cาประกนัการเงินหลกั 
การรักษาเสถียรภาพตลาดการค้า และการเป็นผู้ให้กู้แหลง่สดุท้าย 
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ต่อมา Robert Keohane ได้บญัญัติศพัท์ Hegemonic Stability Theory ขึ cนใช้อย่าง
เ ป็นทางการในหนัง สือ After Hegemony: Cooperation and Discord in the World Political 
Economy (Keohane ,1984) ได้ตั cงคําถามต่อแนวคิดทีAว่าความร่วมมือระหว่างประเทศจะล่ม
สลายลงเมืAออํานาจของ Hegemon เสืAอมถอยลง โดยเขาโต้แย้งว่าความร่วมมือยงัคงดํารงอยู่ได้
แม้ในภาวะทีAไม่มี Hegemon ทีAโดดเด่นชดัเจน เนืAองจากสถาบนัระหว่างประเทศ กฎกติกา และ
ระบอบการปกครองระหวา่งประเทศทีAถกูสร้างขึ cนในช่วงทีA Hegemon มีอํานาจนั cน จะยงัคงช่วยให้
เกิดความร่วมมือต่อไปได้ สถาบนัเหล่านี cมีบทบาทในการลดต้นทนุการทําธุรกรรมและเพิAมความ
โปร่งใส ซึAงช่วยรักษาเสถียรภาพและความร่วมมือในระบบระหวา่งประเทศ  

ในขณะทีA Robert Gilpin ได้ตอ่ยอดและเปลีAยนมมุมองของ HST โดยในหนงัสือ The 
Political Economy of International Relations (Gilpin,1987) เขาได้โต้แย้งว่าระเบียบเศรษฐกิจ
ระหว่างประเทศแบบเสรีนิยมจะดํารงอยู่ ไ ด้ภายใต้การนําของรัฐมหาอํานาจทีA มีทั cง ขีด
ความสามารถและเจตจํานงในการรักษากฎเกณฑ์ของระบบ มองว่าบทบาทของ Hegemon นั cน
สําคัญอย่างยิAงในการจัดหาสินค้าสาธารณะระหว่างประเทศ อย่างไรก็ตาม Gilpin ยังเสนอว่า
ระเบียบนั cนจะลม่สลายหรือเผชิญความท้าทายอยา่งรุนแรงเมืAอมีรัฐอืAนทีAมีอํานาจเพิAมขึ cนมาท้าทาย
อํานาจของ Hegemon เดิม และรัฐเจ้าอํานาจจะพยายามรักษาความเป็นHegemonระเบียบ
อํานาจทีAเอื cอประโยชน์ของตน  

โดยสรุป แม้ทั cงสามนักทฤษฎีจะยอมรับในหลักการพื cนฐานว่าการมีอยู่ของ 
Hegemon มีความสําคญัต่อการสร้างและรักษาระเบียบเศรษฐกิจระหว่างประเทศทีAมัAนคงในช่วง
แรกเริAม แต่ก็มีความแตกต่างกนัในรายละเอียด โดย Kindleberger เน้นบทบาททางเศรษฐกิจมห
ภาคในการปอ้งกนัวิกฤต สว่น Keohane มุง่เน้นไปทีAความยัAงยืนของความร่วมมือผา่นสถาบนัหลงั 
Hegemon เสืAอมอํานาจ และ Gilpin ได้ต่อยอดโดยเน้นการเปลีAยนแปลงของระเบียบโลกเมืAอ 
Hegemon ถูกท้าทายและพยายามรักษาอํานาจของตนเองผ่านการปรับตัวและควบคุม
ปรากฏการณ์ใหม ่ๆ ซึAงจะเป็นมมุมองทีAช่วยอธิบายพลวตัของนโยบายคริปโทเคอร์เรนซีของสหรัฐฯ 
ในสมยัทรัมป์ได้อยา่งชดัเจน 

2.1.2 แนวคิดอำนาจชาญฉลาด (Smart Power) ของ Joseph S. Nye, Jr. 

ในการวิเคราะห์การดําเนินนโยบายต่างประเทศของรัฐในยคุโลกาภิวตัน์ Joseph S. 
Nye, Jr. ได้นําเสนอแนวคิดสําคญัสองประการ คือ อํานาจอ่อน (Soft Power) และ อํานาจชาญ
ฉลาด (Smart Power) (Nye, 2004; Nye, 2011) อํานาจอ่อนนั cนแตกต่างจากอํานาจแข็ง (Hard 
Power) ซึAงเป็นการบงัคบัขู่เข็ญหรือใช้กําลงัทหารและเศรษฐกิจ แต่อํานาจอ่อนคือความสามารถ
ในการชักจูงและดึงดูดใจผู้ อืAนให้มาคิดหรือกระทําในทิศทางเดียวกับทีAเราต้องการ โดยไม่
จําเป็นต้องใช้การบงัคบั ซึAงมกัเกิดจากอิทธิพลทางวฒันธรรม ค่านิยมทางการเมือง หรือนโยบาย
ต่างประเทศทีAน่าสนใจ (Nye, 2004) Nye ชี cว่าในยุคสมยัใหม่ อํานาจอ่อนมีความสําคญัมากขึ cน
เรืAอย ๆ เพราะภยัคกุคามมีลกัษณะไร้พรมแดน ความสามารถในการโน้มน้าวใจไมผ่า่นการบงัคบัมี
ความสําคญัไมน้่อยไปกวา่การใช้อํานาจทางทหารหรือเศรษฐกิจ 
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ต่อมา Nye ได้พฒันาต่อยอดมาเป็นแนวคิด อํานาจชาญฉลาด (Smart Power) ซึAง
คือการนําอํานาจแข็งและอํานาจอ่อนมาผสมผสาน ใช้ร่วมกนัอย่างมีประสิทธิภาพ Nyeได้อธิบาย
ว่าการใช้อํานาจแข็งอย่างเดียวอาจนําไปสู่การต่อต้าน ขณะทีAอํานาจอ่อนอย่างเดียวอาจไม่
เพียงพอสําหรับบางสถานการณ์ทีAต้องเผชิญกบัภยัคกุคามทีAรุนแรง ดงันั cน การรวมอํานาจทั cงสอง
รูปแบบเข้าด้วยกันอย่างชาญฉลาดจึงเป็นหนทางทีAดีทีAสุดในการบรรลุผลประโยชน์แห่งชาติใน
ศตวรรษทีA �¥ (Nye, 2011) นอกจากนี c Nye ยงัยํ cาว่าผลประโยชน์แห่งชาติในยุคปัจจุบนัมีความ
หลากหลายมากกว่าแค่เรืAองความมัAนคงทางทหาร โดยครอบคลมุถึงมิติทางเศรษฐกิจ เทคโนโลยี 
และค่านิยม ทําให้การทําความเข้าใจผลประโยชน์แห่งชาติในปัจจุบันต้องพิจารณาปัจจัยทีA
หลากหลายมากกวา่ในอดีต 

ด้วยเหตนีุ c การทําความเข้าใจแนวคิดของ Nye จึงมีความเหมาะสมอย่างยิAงในการ
วิเคราะห์นโยบายคริปโทเคอร์เรนซีของสหรัฐฯ ในช่วงรัฐบาลโดนลัด์ ทรัมป์ ซึAงไม่ได้มุ่งเน้นเพียง
การควบคุมหรือปกป้องระบบการเงินเดิมเท่านั cน แต่ยงัเชืAอมโยงกับความพยายามในการรักษา
ความเป็นผู้ นําทางเทคโนโลยี สร้างโอกาสทางเศรษฐกิจใหม่ และรักษาสถานะของเงินดอลลาร์ใน
โลกดิจิทลั ภายใต้กรอบคิดของ “อํานาจชาญฉลาด” ซึAงสอดรับกบัความท้าทายในยคุดิจิทลัอยา่งมี
นยัสําคญั 

8.8 เอกสารและงานวจัิยที&เกี&ยวข้อง 
จากการสํารวจเอกสารและงานวิจยัทีAเกีAยวข้อง สามารถจดัหมวดหมู่ของเอกสารได้

เป็น � ส่วนหลกั ส่วนแรกจะกล่าวถึงพฒันาการและแนวคิดพื cนฐานของคริปโทเคอร์เรนซี ส่วนทีA
สองจะมุ่งเน้นไปทีAการวิเคราะห์นโยบายของสหรัฐอเมริกาและท่าทีของประธานาธิบดีแตล่ะสมยัทีA
มีตอ่คริปโทเคอร์เรนซี  

2.2.1 พัฒนาการและแนวคิดพ้ืนฐานของคริปโทเคอรlเรนซี 

จากการทบทวนและศกึษาพฒันาการของคริปโทเคอร์เรนซีพบวา่เนื cอหาโดยรวมของ 
Satoshi และ Saifedean จะเป็นการนําเสนอเทคโนโลยี อธิบายประวติัศาสตร์และโครงสร้างของ
ระบบการเงิน แต่ในอีกแง่มมุเนื cอหาของ กชกร จิรสิญจ์ จีรสิทธิh และดฐักร รวมไปถึง ปาณมน จะ
เป็นการวิเคราะห์ตวัแปรต่าง ๆ ต่อคริปโทเคอร์เรนซี โดยจากรายงานฉบบัเป็นทางการ Bitcoin:A 
Peer-to-Peer Electronic Cash Systemของ satoshi nakamoto ได้เสนอถึงแนวคิดการสร้าง
ระบบเงินดิจิทัลทีAทํางานแบบกระจายอํานาจ (peer-to-peer) ช่วยให้ผู้ ใช้งานสามารถโอนเงิน
ระหว่างกนัได้โดยตรง โดยไม่ต้องพึAงพาสถาบนัการเงินใด ๆ มีจํานวนสงูสดุเพียง �¥ ล้านเหรียญ 
อีกทั cงนําเสนอวิธีการแก้ปัญหาการใช้เงินซํ cา (Double spending) ด้วยการใช้เครือข่ายแบบ
กระจาย (distributed network) ตรวจสอบธุรกรรมด้วยการขุด (mining) โดยใช้เทคโนโลยีบล็อก
เชน ซึAงเป็นหัวใจสําคญัของระบบบิตคอยน์ในปัจจุบนั ช่วยให้บิตคอยน์ทําธุรกรรมโดยมีความ
โปร่งใส ไม่สามารถแก้ไขย้อนหลงัธุรกรรมทีAบนัทึกแล้วได้รับการยืนยนัโดยใช้ระบบProof of work 
(PoW) และเชืAอถือได้ ดงันั cนผู้ เขียนต้องการจะให้บิตคอยด์เป็นเครืAองมือของประชาชนทีAไม่ต้องขึ cน
ตรงต่อสถาบนัการเงินแบบดั cงเดิม ลดบทบาทตวักลางทางการเงิน ให้ความอิสระต่อผู้ ใช้งานทัAว
โลก และ ยํ cาไปถึงการพฒันานวตักรรมทีAมีศกัยภาพเปลีAยนแปลงระบบการเงิน เศรษฐกิจทัAวโลก 
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(Satoshi Nakamoto, 2008) ซึAง หนังสือ The Bitcoin Standard ฉบับ Saifedean Ammous จะ
อธิบายถึงประวติัศาสตร์และหลกัการของบิตคอยน์ รวมถึงวิเคราะห์ว่าทําไมบิตคอยน์จึงเป็นเงิน
ดิจิทลัทีAออกแบบมาให้เป็นเงินทีAดีทีAสดุในประวติัศาสตร์ และมีศกัยภาพทีAจะปฏิวติัระบบการเงิน
โลก โดยนําเสนอวิวัฒนาการของเงินในเชิงคุณสมบัติ 5 ประการ แสดงให้เห็นว่าเงินต้องไม่
เสืAอมสภาพง่าย มีความทนทาน (Durability) แบง่เป็นหน่วยย่อยสามารถแบง่สว่นได้ (Divisibility) 
มีมาตรฐานเดียวกนัสมํAาเสมอ (Uniformity) มีจํานวนจํากดัหายาก (Scarcity) อีกทั cงผู้คนต้องเห็น
คณุคา่มีการยอมรับในวงกว้าง (Recognizability ) และ ผู้ เขียนยงัได้กลา่วยํ cาถึง ระบบการเงินโลก
ทีAเคยใช้ มาตรฐานทองคํา (Gold standard) เป็นรากฐานของเสถียรภาพต้นทุนทั cงมวลทาง
เศรษฐกิจในช่วงยคุศตวรรษทีA ¥¦ แต่ระบบนี cถกูแทนทีAด้วยเงินตรา หรือ เงินกระดาษ ในปัจจุบนั
หลงัจากสงครามโลกในครั cงทีA � ทีAมีการเปลีAยนแปลงครั cงใหญ่ทิ cงมาตรฐานทองคําทําให้รากฐาน
แห่งเสถียรภาพถกูทําลายจึงเกิดวิกฤตทางการเงินมากมายในยคุปัจจบุนั บิตคอยน์ มีคณุสมบติั
คล้ายคลงึกบัทองคําในฐานะ เงินทีAดี (Sound money) และดียิAงกวา่ในแงข่องการพกพาการใช้งาน
ด้านตา่ง ๆ ในยคุดิจิทลัซึAงตรงตอ่คณุสมบติัของเงินทั cง ¡ ประการ (Saifedean Ammous ,2018)  

อยา่งไรก็ตาม จากวารสารบริหารธรุกิจจะเป็นการระบถุงึตวัแปรตา่ง ๆ ทีAมีผลตอ่คริป
โทเคอร์เรนซี  โดยใช้วิธีวิเคราห์ข้อมลูสมการถดถอยเชิงพหเุพืAอพิสจูน์ตวัแปร ได้แก่ทองคํา ดชันี
อสุาหกรรมดาวโจนส์ คา่เงินดอลลาร์สหรัฐ ซึAงจะไมมี่การมองคริปโทเคอร์เรนซีตา่ง ๆ มาใช้สง่เสริม
ในด้านเศรษฐกิจ หรือ หลีกเลีAยงความเสีAยงจากเงินตรา เน้นไปทีAพฒันาการของมลูค่า รวมไปถึง 
การวิเคราะห์ราคาในตลาดดิจิทลั (กชกร แสงทอง จิรสิญจ์ เลา่รุ่งโรจน์ จีรสิทธิh พสูวสัดิh และดฐักร 
ยอดนครจง, 2565) ในอีกแงม่มุหนึAงในบทความวิชาการของปาณมน ได้กลา่วถงึประสิทธิภาพจาก
เทคโนโลยี บล็อกเชนในด้านการตรวจสอบของข้อมูล รวมถึงการทําบัญชี ธุรกรรม ทีAมีความ
น่าเชืAอถือ โปร่งใสตรวจสอบได้ (Transparency ) ผ่านกระบวนการบนัทึกในบล็อกเชน อีกทั cงลด
ต้นทนุการดําเนินงาน และ มีความยติุธรรมปลอดภยั ซึAงเป็นความเป็นไปได้ในอนาคตทีAเทคโนโลยี
นี cจะมีบทบาทต่อสงัคมผู้ ทีAเกีAยวข้องจําเป็นต้องศึกษา และ ให้ความสําคญั (ปาณมน จนัทบุตร, 
2564) 

การตระหนกัและเข้าใจพฒันาการเหลา่นี cอย่างลกึซึ cงจงึเป็นปัจจยัสําคญั สําหรับการ
ประเมินทั cงศักยภาพ รวมทั cง ความเสีAยงของเทคโนโลยีทีAมีอิทธิพลอย่างมากต่อภูมิทัศน์ทาง
เศรษฐกิจและนโยบายตา่ง ๆ ในศตวรรษทีA �¥ 

2.2.2 นโยบายของสหรัฐฯและท่าทขีองประธานาธิบดีที&มีต่อคริปโทเคอร์เรนซี 
ในหวัข้อนี cจะทําการวิเคราะห์นโยบายของสหรัฐฯทีAมีตอ่คริปโทเคอร์เรนซีโดยพิจารณ

าจากท่าทีและแนวทางปฏิบัติของรัฐบาลในแต่ละยุคสมัยของประธานาธิบดี ตั cงแต่ยุคบารัค 
โอบามา ซึAงเป็นช่วงเริAมต้นของบิตคอยน์ มาจนถงึสมยัของโจ ไบเดน และการเปลีAยนแปลงนโยบาย
ในสมยัทีAสองของ โดนลัด์ ทรัมป์ 

การเปรียบเทียบนี cจะช่วยให้เห็นภาพพฒันาการของกฎระเบียบและความพยายามใ
นการกํากบัดแูลสินทรัพย์ดิจิทลัทีAซบัซ้อนขึ cนตามการเติบโตของตลาดและเทคโนโลยี นอกจากนี c 
ยงัมีการพิจารณาถงึทา่ทีของประเทศอืAน ๆ เพืAอสะท้อนให้เห็นถงึของนโยบายในระดบัสากล 



 

10 
 

2.2.2.1 นโยบายของสหรัฐฯ ท่ีมีต4อคริปโทเคอรlเรนซี 

จากการศึกษาในงานกลุ่มนี cพบว่าบทความและงานวิจัยของ John, Louise, 
Jamal, Refk และ Ella จะเป็นการอธิบายถึงท่าทีลกัษณะของประธานาธิบดีของสหรัฐอเมริกา
อยา่งโดนลัด์ ทรัมป์ แตใ่นงานของ Matthew ,จฑุาทิพย์,Raymond,Alex,ChristineและCharlesจะ
เน้นไปทีAนโยบายตอ่คริปโทเคอร์เรนซี โดยจะมีปัจจยัสําคญัหลายประการทีAเชืAอมโยงตอ่กนั ซึAงงาน
ของJohn Read ได้อธิบายนบัตั cงแตใ่นอดีตช่วงการดํารงตําแหน่งสมยัแรก ถึงโดนลัด์ ทรัมป์แสดง
ท่าทีทีAไม่เป็นมิตรต่อคริปโทเคอร์เรนซี มองบิทคอยน์และคริปโทเคอร์เรนซีอืAน ๆ "ไม่ใช่เงิน" และมี
มูลค่าทีAผันผวนสูง (John Read Stark ,�¡¬�) อีกทั cงมีการชี cให้เห็นถึงท่าทีและอุปนิสัยของ
ประธานาธิบดีอย่างโดนลัด์ ทรัมป์ในงานของLouise ว่ามีความก้าวร้าวในการแก้ไขปัญหา อีกทั cง
พฤติกรรมลักษณะนิสัยทีAไม่สามารถคาดเดาได้ (Louise Thomasson,2020) รวมไปถึง จาก
บทความของJamal Bouoiyour มีการหยิบยกให้ทรัมป์เป็นคนทีAมีทา่ทีและบคุคลกิขดัแย้งมากทีAสดุ
คนหนึAงในยคุปัจจบุนั รวมทั cงการได้รับชยัชนะของเขาในการเลือกตั cงประธานาธิบดีสหรัฐฯ ส่งผล
ให้เศรษฐกิจโลกเกิดความไมแ่น่นอนอยา่งมาก  (Jamal Bouoiyour, Refk Selmi, 2017) อยา่งไรก็
ตามจากบทความของElla มีการยํ cาถึงในช่วงการรณรงค์หาเสียงและก่อนชนะการเลือกตั cงในปี 
2024 ชี cให้เห็นถึงท่าทีของทรัมป์ต่อคริปโทเคอร์เรนซีเปลีAยนแปลงไปอย่างมาก นอกจากนั cนยงัมี
การประกาศสนบัสนนุอตุสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซีอย่างเต็มทีA โดยมีเปา้หมายทีAจะทําให้สหรัฐฯ 
เป็น "เมืองหลวงแหง่คริปโทเคอร์เรนซี" ของโลกและนํามาใช้ เป็นทนุสํารอง (Ella Hough,2024) แต่
ในงานของ Matthew เรืAองแง่ของนโยบายมีการชี cให้เห็นว่ารัฐบาลทรัมป์สมัยแรกดําเนินการ
ควบคมุคริปโทเคอร์เรนซีอย่างเข้มงวด  ผ่านการจดัตั cงคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์แม้จะต้องเผชิญกับการต่อต้านในระดับหนึAง (Matthew R.Lyon,2019) นอกจากนี c
บทความวิจยัของ Raymond ยงัมีการชี cให้เห็นถึงนโยบายเกีAยวกบัคริปโทเคอร์เรนซีทีAแสดงให้เห็น
ถึงความระมดัระวงัและต้องการควบคมุ เนืAองจากเห็นว่าคริปโทเคอร์เรนซีนั cนอาจเป็นทั cงโอกาส
และภัยคุกคามต่อระบบการเงิน รวมถึงความสมัพันธ์กับประเทศคู่แข่งโดยเฉพาะจีน กล่าวคือ 
สหรัฐจําเป็นทีAจะต้องศึกษาพัฒนานโยบายอย่างใกล้ชิด (Raymond Yeung, 2020) จุฑาทิพ 
คล้ายทบัทิมได้ประมวลผลจากนโยบายเหล่านี cของสหรัฐทีAมีต่อคริปโทเคอร์เรนซี นั cนแสดงให้เห็น
ยทุธศาสตร์หลกัของนโยบายสมยัทรัมป์ ทีAมุ่งเน้นความเป็นชาตินิยมอเมริกนัการให้ความสําคญั
ตอ่ผลประโยชน์ความมัAนคงของชาติเป็นลําดบัแรก และ มองสิAงทีAมีอํานาจเพิAมพนู หรือ ก็คือคริปท
เคอร์เรนซี ทีAเป็นภยัคกุคามต่อความมัAนคงของสหรัฐ (จฑุาทิพ คล้ายทบัทิม, 2563) อย่างไรก็ตาม
จากข้อมลูของ Alex , Christine and Charles  ในช่วงเปลีAยนผ่านของทรัมป์ทีAได้รับตําแหน่ง ใน
สมยัทีA 2 ราคาของตลาดคริปโทพุง่สงูขึ cนจากการคาดการณ์ถึงนโยบายทีAทรัมป์จะใช้ในปี �£�¡ ซึAง
เอื cอตอ่คริปโทเคอร์เรนซี แม้จะยงัไมมี่สิAงทีAจบัต้องได้แตจ่ากการคาดการณ์ของนกัวิเคราะห์เป็นการ
ตอกยํ cา การแสดงท่าทีว่ารัฐบาลต่าง ๆ ในปัจจุบนัไม่สามารถเพิกเฉยต่อคริปโทเคอร์เรนซีได้อีก
ตอ่ไป (Alex Thron, Christine Kim and Charles Yu, 2024) 
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ปัจจุบนัท่าทีของรัฐบาลต่าง ๆ เริAมมีการเปลีAยนแปลงและให้คุณค่าต่อคริปโท
เคอร์เรนซี รวมไปถึงนําไปใช้ประโยชน์มากขึ cนกว่าในอดีตอย่างเห็นได้ชดัเจน จากการศึกษางาน
ของ Brazil.J.Polit ทําให้พบว่าเอลซลัวาดอร์ เป็นชาติแรกของโลกทีAมีการลงทุนใน บิตคอยน์ ซึAง
เป็นคริปโทเคอเรนซี อนัดบั 1 แม้จะเป็นชาติขนาดเล็กทีAมีประชากรราว¥£ล้านคน ยงัให้เหตผุลใน
การไปใช้เนืAองจากอตัราเงินเฟ้อถกูควบคมุด้วยการแปลงเป็นดอลลาร์ (dollarization) และอตัรา
ดอกเบี cยตํAา โดยมีการสะสมอย่างต่อเนืAอง ดงันั cนผลลพัธ์ข้างต้นจึงทําให้เอลซลัวาดอร์เกิดการ
เปลีAยนแปลงจากดอลลาร์(Brazil. J. Polit. Econ, �£� ) อย่างไรก็ตามจากการศึกษางานของ 
team sanction scanner  พบว่าแม้แต่ญีAปุ่ นทีAพบปัญหาทางการเงินเนืAองจากอัตราเงินเฟ้อ
เช่นเดียวกนั จะยงัไม่มีนโยบายสะสมและลงทนุในคริปโทเคอเรนซีเหมือนเอลซลัวาดอร์ แต่มีการ
ออกข้อกําหนดทีAสามารถให้คริปโทเคอเรนซี เป็นสินทรัพย์ทีAถูกต้องตามกฏหมาย โดยญีAปุ่ นเป็น
หนึAงในประเทศทีAมีการกํากบัดแูลสกลุเงินดิจิทลัอยา่งเป็นระบบและชดัเจน ซึAงมีการเริAมตั cงแตเ่ดือน
เมษายน �£¥­ ทีAกฎหมาย Payment Services Act (PSA) ได้ยอมรับ Bitcoin และสินทรัพย์ดิจิทลั
อืAน ๆ เป็นทรัพย์สินทีAถกูต้องตามกฎหมาย รวมทั cงในเดือนพฤษภาคม �£�£ มีการแก้ไขกฎหมาย 
PSA และ Financial Instruments and Exchange Act (FIEA) โดยเปลีAยนคําว่า "สกลุเงินเสมือน" 
เป็น "สินทรัพย์ดิจิทลั" เพืAอให้การกํากบัดแูลแพลตฟอร์มแลกเปลีAยนสกลุเงินดิจิทลัมีความชดัเจน
ยิAงขึ cน  นอกจากนี cญีAปุ่ นยงัได้ดําเนินการตามกฎ "Travel Rule" ของ Financial Action Task Force 
(FATF) โดยในเดือนมีนาคม �£�¥ FSA ได้ขอให้ Japan Virtual Currency Exchange Association 
(JVCEA) นํากฎนี cมาใช้ และในเดือนธนัวาคม �£�� มีการแก้ไขกฎหมาย APTCP เพืAอบงัคบัใช้กฎ
ดงักลา่วการกํากบัดแูลทีAเข้มงวดนี cมีเปา้หมายเพืAอปอ้งกนัอาชญากรรมทางการเงินและปกปอ้งนกั
ลงทนุ แม้วา่ญีAปุ่ นจะอนญุาตให้มีการแลกเปลีAยนสกลุเงินดิจิทลั แตก็่ให้ความสําคญักบักฎหมายทีA
เกีAยวข้องเพืAอรักษาความปลอดภยัและความโปร่งใสในตลาด  (team sanction scanner,2023) 
จากข้อมูลของสหรัฐ ฉัตราพงษ์ แสดงให้เห็นถึงประเทศมหาอํานาจอย่างรัสเซียถึงแม้ยังคงมี
ข้อกําหนดต่าง ๆ แต่ในสถานการณ์ทีAรัสเซียถูกมาตรการควํAาบาตร (Sanction) ในด้านต่าง ๆ 
รวมถึงถกูสหรัฐใช้ดอลลาร์ (USD) เป็นสว่นนงึในการโจมตี ก็ต้องมีการปรับนโยบายตอ่คริปโทเคอ
เรนซี และหนัมาใช้งานโดยให้รัฐและบริษัทภายในประเทศทําธุรกรรมข้ามพรมแดนผา่นคริปโทเคอ
เรนซี รวมไปถึง ยังมีการอนุมัติในเหมืองขุด (สหรัฐ ฉัตราพงษ์,2567) นอกจากนี cงานของพิมพ์
ธัญญา ฆ้องเสนาะได้พยายามอธิบายถึงความท้าทายรัฐบาลไทยว่าด้วยเรืAองของการเงินไทยใน
อนาคต โดยชี cให้เห็นว่าในช่วงหลายปีทีAผ่านมา การพฒันาสกลุเงินดิจิทลัทีAออกโดยธนาคารกลาง 
หรือ Central Bank Digital Currency (CBDC) ได้รับความสนใจอย่างแพร่หลายในระดับสากล 
สืบเนืAองมาจากการเติบโตของคริปโทเคอร์เรนซี และ ความนิยมในการใช้สกลุเงินดิจิทลัทีAออกโดย
ภาคเอกชน เช่น บิตคอยน์ และ สกลุเงินดิจิทลัต่าง ๆ อย่างไรก็ตาม การนําสกลุเงินดิจิทลัเหล่านี c
มาใช้ได้สร้างความท้าทายตอ่เสถียรภาพทางการเงินในหลายประเทศ ธนาคารกลางจงึเริAมพฒันา
สกลุเงินดิจิทลัของตนเองเพืAอรองรับการเปลีAยนแปลงดงักลา่ว รวมไปถงึประเทศไทยเองก็มีการเริAม
พัฒนาสกุลเงินดิจิทัลตั cงแต่ในช่วงปี �¡¬¥ ผ่านโครงการ อินทนนท์ ซึAงกล่าวได้ว่าเป้าหมายคือ
การศกึษาความเป็นไปได้ของการใช้ DLT ในการโอนเงินระหวา่งธนาคาร และ ตอ่มา ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยได้ขยายการพฒันาไปสู่ Retail CBDC หรือ เงินบาทดิจิทลั ทีAจะมีการเน้นใช้งานต่อ
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ประชาชนและภาคธุรกิจ โดยมีการทดลองใช้ในวงจํากดัในปี �¡¬¬ และวางแผนเปิดตวัอย่างเป็น
ทางการในอนาคต ดงันั cน การพฒันาสกลุเงินดิจิทลัทีAออกโดยธนาคารกลางจึงเป็นการสะท้อนให้
เห็นถึงความพยายามของรัฐในการปรับตวัให้เข้ากับยุคดิจิทลั และยงัเป็นก้าวสําคญัในการเพิAม
ประสิทธิภาพของระบบการเงิน ควบคูไ่ปกบัการสร้างความมัAนคงทางเศรษฐกิจในระยะยาว (พิมพ์
ธญัญา ฆ้องเสนาะ,2567) 

ผลลพัธ์ของรัฐบาลตา่ง ๆ เหลา่นี cจงึเป็นการแสดงให้เห็นถึงท่าทีการเปลีAยนแปลง
รัฐบาลตา่ง ๆ อยา่งตอ่เนืAองในเชิงผลประโยชน์ทีAมีตอ่คริปโทเคอเรนซีในภาพรวมทีAชดัมากยิAงขึ cน 

8.8.8.8 ท่าทขีองประธานาธิบดีสหรัฐฯ  ที&มีต่อคริปโทเคอร์เรนซี  
การพิจารณานโยบายในสมัยประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ จะมีความชัดเจน

ยิAงขึ cนเมืAอเปรียบเทียบกบัท่าทีและแนวทางการดําเนินนโยบายของประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนอืAน ๆ 
ทีAเผชิญกบัปรากฏการณ์คริปโทเคอร์เรนซีในแตล่ะช่วงเวลาของพฒันาการเทคโนโลยีนี c 

7 ) บารัค โอบามา (Barack Obama) ค.ศ. 8dde-8d7S 
ช#วงการดำรงตำแหน#งของประธานาธิบดีบารัค โอบามา นับเป<นยุคแห#งการก#อ

ตัวของคริปโทเคอร@เรนซี แต#ยังไม#ไดCรับความสำคัญในระดับนโยบายชาติอย#างชัดเจน โดยในช#วงเวลา

ดังกล#าว บิตคอยน@เพิ่งถือกำเนิด (Nakamoto, 2008) อีกทั้งเทคโนโลยีนี้ยังคงอยู#ในวงจำกัด ทั้งในแง#

การใชCงาน รวมถึง ความเขCาใจของสาธารณชน ขณะที่รัฐบาลต#างมุ#งเนCนไปที่การฟ_`นฟูเศรษฐกิจจาก

วิกฤตการณ@การเงินโลกในปd 2008 เป<นหลัก อย#างไรก็ตามหน#วยงานกำกับดูแลบางแห#งเริ่มแสดงท#าที

ตอบสนองต#อเทคโนโลยีใหม#นี ้ โดยเฉพาะเครือข#ายปราบปรามอาชญากรรมทางการเงิน (US 

Financial Crimes Enforcement Network หรือFinCEN) ท่ีไดCออกแนวปฏิบัติในปd 2013 (FinCEN, 

2013, FIN-2013-G001) ซึ่งระบุว#ากฎหมายว#าดCวยความลับของสถาบันการเงิน (Bank Secrecy Act 

: BSA) รวมถึงขCอกำหนดเกี่ยวกับการป�องกันและปราบปรามการฟอกเงิน (AML) และการต#อตCานการ

จัดหาเงินทุนแก#การก#อการรCาย (CFT) มีผลครอบคลุมถึงผูCที่ดำเนินกิจกรรมที่เกี่ยวขCองกับสกุลเงิน

เสมือน แนวปฏิบัติน้ีนับเป<นหน่ึงในสัญญาณเร่ิมตCนของการกำกับดูแลจากภาครัฐ อย#างไรก็ตามแง#ของ

ภาพรวมทางสหรัฐฯ ยังคงไม#ใหCความสำคัญ และ มีการกำหนดนโยบายที่ชัดเจนต#อคริปโทเคอร@เรนซี

ในช#วงเวลาดังกล#าว 

8 ) โดนัลด์ ทรัมป์ (Donald Trump) สมัยแรก ค.ศ. 8d7S-8d87 
ท#าทีของประธานาธิบดีโดนัลด@ ทรัมป� ในช#วงการดำรงสมัยแรก สะทCอนถึงความ

ไม#ไวCวางใจอย#างชัดเจนต#อคริปโทเคอร@เรนซี โดยแสดงจุดยืนที่ตรงกันขCามกับท#าทีสนับสนุนในสมัยท่ี

สอง ดังเช#นการโพสขCอความบนทวิตเตอร@ในปd 2019 ซึ่งเขาวิจารณ@ว#า คริปโทเคอร@เรนซีไม#ถือเป<นเงิน

ที่แทCจริง มีความผันผวนของมูลค#าสูง และ อาจถูกนำไปใชCในกิจกรรมที่ผิดกฎหมาย (Trump, 2019, 

July 11) ขณะเดียวกัน รัฐมนตรีว#าการกระทรวงการคลังในขณะนั้นคือ Steven Mnuchin ก็สะทCอน

ความกังวลนี้ โดยเนCนย้ำถึงความจำเป<นในการป�องกันการใชCสินทรัพย@ดิจิทัลในทางที่ผิด และยืนยันว#า

หน#วยงานกำกับดูแลจะดำเนินมาตรการอย#างเขCมงวด (U.S. Department of the Treasury, 2019) 
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นโยบายในช#วงเวลาดังกล#าว จึงมุ#งเนCนการใชCกรอบกฎหมายที่มีอยู#เดิมผ#านหน#วยงานกำกับดูแลหลัก 

ไดCแก# คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย@และตลาดหลักทรัพย@ (SEC) และคณะกรรมการกำกับการซ้ือ

ขายสินคCาโภคภัณฑ@ล#วงหนCา (CFTC) โดย SEC ภายใตCการนำของประธาน Jay Clayton ไดCใชCเกณฑ@ 

Howey Test ในการพิจารณาว#าโทเค็นดิจิทัลเขCาข#ายเป<น “สัญญาการลงทุน” ซึ่งถือว#าอยู#ภายใตCการ

กำกับในฐานะ “หลักทรัพย@” ส#งผลใหCมีการดำเนินคดีกับโครงการ Initial Coin Offerings (ICOs) 

จำนวนมาก (Lyon, 2019) ขณะที่ CFTC ยังคงยืนยันสถานะของบิตคอยน@และคริปโทเคอร@เรนซีหลัก

อื่น ๆ ว#าเป<น “สินคCาโภคภัณฑ@” และ อนุมัติใหCมีการซื้อขายสัญญาล#วงหนCา (futures) บนสินทรัพย@

เหล#าน้ีในตลาด ภายใตCการกำกับของตน 

=) โจ ใบเดน (Joe Biden)ค.ศ. 8d87-8d8A 
ภายใตCการบริหารของประธานาธิบดีโจ ไบเดน รัฐบาลสหรัฐฯ ไดCแสดงจุดยืนท่ี

ชัดเจนว#าคริปโทเคอร@เรนซีและสินทรัพย@ดิจิทัลไดCกลายเป<นองค@ประกอบสำคัญของระบบนิเวศทาง

การเงิน แต#ในขณะเดียวกัน ก็เนCนย้ำถึงความจำเป<นของการกำกับดูแลอย#างรัดกุมเพื่อบริหารความ

เสี่ยงที่อาจส#งผลต#อประชาชน รวมถึง ระบบเศรษฐกิจโดยรวม โดยอีกหนึ่งในจุดเปลี่ยนสำคัญคือการ

ลงนามในคำสั ่งฝ �ายบริหารหมายเลข 14067 (Executive Order 14067) ว #าด Cวย “Ensuring 

Responsible Development of Digital Assets” ในเดือนมีนาคม ปd 2022 (The White House, 

2022) ซึ่งถือเป<นความพยายามครั้งแรกในการกำหนดทิศทางนโยบายระดับชาติต#อสินทรัพย@ดิจิทัลใน

รูปแบบที ่อาศัยแนวทางแบบองค@รวมของรัฐบาล (whole-of-government approach) คำส่ัง

ดังกล#าวไดCทำใหCหน#วยงานรัฐบาลกลางหลายแห#งร#วมกันศึกษาและจัดทำรายงานเกี่ยวกับผลกระทบ

ของสินทรัพย@ดิจิทัลในมิติต#าง ๆ ไม#ว#าจะดCาน การคุ Cมครอง เสถียรภาพทางการเงิน รวมถึง 

ความสามารถในการรักษาความเป<นผูCนำของสหรัฐฯ ในระบบการเงินโลก นอกจากนี้ EO 14067 

ยังใหCความสำคัญเป<นพิเศษต#อการศึกษาความเป<นไปไดCในการออกสกุลเงินดิจิทัลของธนาคารกลาง

สหรัฐฯ (Central Bank Digital Currency – CBDC) 

ในทางปฏิบัติ นโยบายดCานการกำกับดูแลในยุคไบเดนมีลักษณะเขCมงวดมากยิ่งข้ึน 

โดยเฉพาะภายใตCคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย@และตลาดหลักทรัพย@สหรัฐฯ (SEC) ที ่มี Gary 

Gensler เป<นประธาน Gensler ไดCแสดงท#าทีท่ีชัดเจนว#ากฎหมายหลักทรัพย@ท่ีมีอยู#สามารถครอบคลุม

สินทรัพย@ดิจิทัลส#วนใหญ#ไดCอยู#แลCว และ เลือกใชCแนวทางการกำกับดูแลผ#านการบังคับใชCกฎหมาย 

(regulation by enforcement) ซึ ่งกลายเป<นจุดที ่ถูกวิพากษ@วิจารณ@อย#างรุนแรงในกลุ #มต#าง ๆ 

(Ballard Spahr LLP, 2025) โดยเฉพาะเมื่อ SEC ดำเนินคดีกับแพลตฟอร@มซื้อขายคริปโทเคอร@เรนซี

รายใหญ#หลายแห#ง ซึ ่งส#งผลใหCเกิดความตึงเครียดระหว#างภาครัฐและผู Cมีส#วนไดCส#วนเสียใน

อุตสาหกรรมดังกล#าว 

 
 



 

14 
 

A) โดนัลด์ ทรัมป์ (Donald Trump) สมัยที&สอง ค.ศ. 8d8F-ปัจจุบัน 
นโยบายในสมัยทีAสองของประธานาธิบดีทรัมป์ (ตามข้อมูลถึงเดือน

พฤษภาคม �£�¡) เป็นการพลิกกลบัจากแนวทางของรัฐบาลไบเดนอย่างสิ cนเชิง โดยมีการหนัมา
สนับสนุนอุตสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซีอย่างเต็มทีA มีการยกเลิก EO 14067 ห้ามการพัฒนา 
CBDC รวมถึง ดําเนินมาตรการต่าง ๆ เพืAอส่งเสริมให้สหรัฐอเมริกาเป็นศนูย์กลางของสินทรัพย์
ดิจิทลั (The White House, 2025, January 23) 

การเปรียบเทียบทา่ทีของประธานาธิบดีแตล่ะสมยัแสดงให้เห็นถึงการพฒันา 
และ ความเปลีAยนแปลงทีAมีต่อคริปโทเคอร์เรนซี จากการไม่ให้ความสําคญัในยคุแรกเริAม สู่ความ
กงัขา และ ความพยายามควบคมุภายใต้กรอบเดิมในสมยัทรัมป์แรก ตามมาด้วยการศกึษาความ
เสีAยง อีกทั cงการกํากบัดแูลทีAเข้มงวดขึ cนในสมยัไบเดน นอกจากนี c ท้ายทีAสดุคือการเปลีAยนแปลงไปสู่
การยอมรับและสนบัสนนุอย่างเต็มทีAในทรัมป์สมยัทีAสอง พัฒนาการเชิงนโยบายนี้สะทCอนถึงความ

เปลี่ยนแปลงที่ซับซCอนของเทคโนโลยีและตลาดสินทรัพย@ดิจิทัล ที่มีการเติบโตอย#างต#อเนื่อง ทั้งยัง

ชี้ใหCเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงการเมืองและเศรษฐกิจในแต#ละช#วงเวลาที่ส#งผลต#อแนวทางการตัดสินใจ

เชิงนโยบายของรัฐบาลสหรัฐฯ  

แม้จะมีงานศกึษาจํานวนมากทีAกลา่วถึงแง่มมุตา่ง ๆ ดงัทีAกลา่วมา แตย่งัไม่มี
งานวิจัยชิ cนใดทีAทําการวิเคราะห์การเปลีAยนแปลงนโยบายคริปโทเคอร์เรนซีของประธานาธิบดี
โดนลัด์ ทรัมป์ จากสมยัแรกสูส่มยัทีAสองอยา่งเป็นระบบ โดยใช้กรอบทฤษฎีทางเศรษฐกิจการเมือง
ระหว่างประเทศ (International Political Economy) อย่างทฤษฎีเสถียรภาพแห่งความเป็นเจ้า 
(Hegemonic Stability Theory) และแนวคิดอํานาจชาญฉลาด (Smart Power) เป็นเครืAองมือหลกั
ในการวิเคราะห์ งานวิจยัสว่นใหญ่มกัเป็นการอธิบายปรากฏการณ์หรือทา่ทีทีAเปลีAยนไป แตย่งัขาด
การวิเคราะห์เชิงลึกว่าการเปลีAยนแปลงดังกล่าวเป็นส่วนหนึAงของกลยุทธ์ทีAใหญ่กว่าของรัฐ
มหาอํานาจใน 

8.= กรอบแนวคดิในการวจัิย 
ผูCวิจัยไดCสรCางกรอบแนวคิดในการวิจัยนี้ขึ ้นโดยอาศัยทฤษฎีจากบททีA � เพืAอทําให้การ

วิเคราะห์มีความชัดเจนและเป็นระบบมากขึ cน โดยกรอบแนวคิดนี cจะชี cให้เห็นถึงความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ซึAงเป็นปัจจัยขับเคลืAอน และตัวแปรตาม 
(Dependent Variable) ซึAงคือนโยบายทีAเปลีAยนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลา โดยมีเป้าหมายเพืAอ
อธิบายปรากฏการณ์ทีAรัฐมหาอํานาจอย่างสหรัฐฯ มีความพยายามในการปรับตัวเพืAอรักษา
เสถียรภาพแห่งความเป็นเจ้า (Hegemonic Stability) ของตนไว้ในระบบการเงินโลกทีAกําลงัเข้าสู่
ยคุเปลีAยนผา่น 

กรอบแนวคิดในการวิจยันี cแสดงให้เห็นวา่ การเปลีAยนแปลงนโยบายคริปโทเคอร์เรนซีของ
ประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์ จากท่าทีทีAไม่ไว้วางใจในสมยัแรกไปสู่การสนบัสนุนอย่างเต็มทีAใน
สมัยทีAสอง เป็นผลลัพธ์จากปัจจัยหลัก ° ปัจจัย  ได้แก่ ปัจจัยทางเศรษฐกิจ การเมือง และ
เทคโนโลยี ซึAงปัจจยัเหลา่นี cได้สง่อิทธิพลตอ่กระบวนการตดัสินใจและนําไปสูก่ารกําหนดนโยบายทีA
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แตกต่างกนัในแต่ละช่วงเวลา โดยมีเป้าหมายสงูสดุคือการใช้สินทรัพย์ดิจิทลัเป็นเครืAองมือในการ
รักษาอํานาจนําของสหรัฐฯ ในเวทีโลก ดงัแผนภาพตอ่ไปนี c 

 

โดยสรุป กรอบแนวคิดนี cจะใช้ในการวิเคราะห์ว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจ การเมือง และ
เทคโนโลยี สง่ผลให้รัฐบาลทรัมป์เปลีAยนแปลงนโยบายคริปโทเคอร์เรนซีจากสมยัแรกสูส่มยัทีAสอง
อย่างไร และการเปลีAยนแปลงดงักล่าวเป็นส่วนหนึAงของความพยายามทีAใหญ่กว่าในการรักษา
อํานาจนําของสหรัฐฯ ในฐานะรัฐมหาอํานาจในระบบโลกได้อยา่งไร 



 

บทที. 3 
วธีิดาํเนินวจิยั 

การศึกษาวิจัย เรืAอง นโยบายของสหรัฐอเมริกา ต่อ คริปโทเคอร์เรนซี: ศึกษาปัจจัยทีA
สง่ผลต่อนโยบายทางการเงิน สมยัโดนลัด์ ทรัมป์ เป็นการศกึษาทีAมุ่งทําความเข้าใจปรากฏการณ์
ทางสงัคมและการเมืองทีAมีความซบัซ้อน โดยเฉพาะอย่างยิAงการเปลีAยนแปลงนโยบายสาธารณะทีA
เกิดขึ cนภายใต้อิทธิพลของปัจจยัหลายมิติ ทั cงเศรษฐกิจ การเมือง และเทคโนโลยี  โดยเพืAอให้บรรลุ
วตัถปุระสงค์การวิจยัและตอบคําถามการวิจยัทีAตั cงไว้ ผู้ วิจยัจงึเลือกใช้ ระเบียบวิธีวิจยัเชิงคณุภาพ 
(Qualitative Research) เป็นแนวทางหลกัในการดําเนินการศกึษา 

=.7 แหล่งข้อมูล 
แหล่งข้อมลูสําหรับการวิจัยครั cงนี cจะมุ่งเน้นไปทีAเอกสาร ทั cงประเภทปฐมภูมิ (Primary 

Sources) และ ทุติยภูมิ (Secondary Sources) ทีAมีความน่าเชืAอถือและเกีAยวข้องโดยตรงกับ
ประเด็นทีAศกึษา โดยหลกัเกณฑ์ทีAผู้ วิจยัใช้ในการคดัเลือกเอกสาร คือ ความเกีAยวข้องกบันโยบายค
ริปโทเคอร์เรนซีของสหรัฐฯ ในสมยัประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์ (ค.ศ. �£¥­-�£�¥ และ ค.ศ. �£�¡ 
ถึง พฤษภาคม �£�¡) ความน่าเชืAอถือ ของแหลง่ทีAมา รวมไปถึง ความสามารถในการให้ข้อมลูเชิง
ลกึเพืAอนําไปตอบคําถามวิจยั และตอบสนองตอ่วตัถปุระสงค์การวิจยัในครั cงนี c 

=.7.7 เอกสารปฐมภมิู (Primary Sources) 
เอกสารปฐมภูมิเป็นแหล่งข้อมลูทีAสําคญัทีAสดุในการวิจยันี c เนืAองจาก เป็นหลกัฐาน

โดยตรงทีAสะท้อนถึงนโยบาย ท่าที การตดัสินใจ รวมถึงการดําเนินการของรัฐบาลประธานาธิบดี
ทรัมป์และหน่วยงานทีAเกีAยวข้อง ประเภทของเอกสารปฐมภมิูทีAจะรวบรวม ได้แก่ 

=.7.7.7 เอกสารทางการของฝ่ายบริหาร 
¥) คําสัAงฝ่ายบริหาร (Executive Orders) โดยคําสัAงฝ่ายบริหารลงวันทีA  �° 

มกราคม �£�¡ เรืAอง "การเสริมสร้างความเป็นผู้ นําของอเมริกาในด้านเทคโนโลยีการเงินดิจิทลั" 
(The White House, 2025, January 23) และคําสัAงฝ่ายบริหารลงวนัทีA ¬ มีนาคม �£�¡ เรืAอง "การ
จัดตั cงกองทุนสํารองบิตคอยน์เชิงยุทธศาสตร์และคลงัสินทรัพย์ดิจิทัลของสหรัฐอเมริกา" (The 
White House, 2025, March 6) เอกสารเหลา่นี cเป็นหลกัฐานชิ cนสําคญัทีAแสดงถึงการเปลีAยนแปลง
นโยบายอยา่งเป็นทางการ 

�)  แถลงการณ์และเอกสารข้อเท็จจริงจากทําเนียบขาว (White House 
Statements & Fact Sheets)   เอกสารทีAอธิบายเหตผุล รายละเอียด และเป้าหมายของนโยบาย
หรือการดําเนินการต่าง ๆ เช่น เอกสารข้อเท็จจริงประกอบคําสัAงฝ่ายบริหาร วนัทีA ¬ มีนาคม �£�¡ 
(The White House, 2025, March 6) 
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=.7.7.8 เอกสารจากหน่วยงานกาํกับดูแล 
¥) แนวปฏิบติั แถลงการณ์ และจดหมายตีความ โดยเอกสารทีAออกโดยหน่วยงาน

กํากับดูแลทีA สําคัญ เ ช่น คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (SEC) 
คณะกรรมการกํากับการซื cอขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้า (CFTC)  สํานักงานควบคุมการเงิน 
(OCC) บรรษัทประกนัเงินฝากของรัฐบาลกลาง (FDIC) และ ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ตวัอย่าง
ได้แก่  การยกเลิก Staff Accounting Bulletin (SAB) 121 และการออก SAB 122 โดย SEC 
(Securities and Exchange Commission, 2025, January 23), Interpretive Letter 1183 ของ 
OCC (Office of the Comptroller of the Currency, 2025), Financial Institution Letter (FIL) 7-
2025 ของ FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation, 2025, March 28) รวมถึง เอกสาร
การถอนแนวปฏิบติัเดิมของ Fed (Federal Reserve Board, 2025, April 24) 

�) รายงานประจําปีและรายงานผลการศึกษา รายงานทีAจัดทําโดยหน่วยงาน
เหลา่นี c ซึAงอาจให้ข้อมลูเกีAยวกบัมมุมองตอ่ความเสีAยงและแนวทางการกํากบัดแูลในแตล่ะช่วงเวลา 

=.7.7.= เอกสารทางนิตบัิญญัต ิ
¥) ร่างกฎหมายและกฎหมายทีAผ่านสภาคองเกรส โดยกฎหมายยกเลิก

กฎระเบียบ DeFi ของกรมสรรพากร (IRS) (Public Law No. 119-5 อ้างอิงจาก RSM US LLP, 
2025) ร่างกฎหมายเกีAยวกับ Stablecoins (เช่น GENIUS Act ตามทีAอ้างอิงใน Grant Thornton 
LLP, 2025) หรือร่างกฎหมายเกีAยวกับโครงสร้างตลาดสินทรัพย์ดิจิทลั (ได้แก่ FIT21 Act อ้างอิง
จาก Bracewell LLP, 2024) ซึAงแสดงถงึความพยายามในการสร้างกรอบกฎหมายสําหรับสนิทรัพย์
ดิจิทลั 

�) บนัทกึการประชมุคณะกรรมาธิการและการไตส่วนสาธารณะ (Congressional 
Hearings and Testimonies) โดยเอกสารบนัทกึคําให้การและความเห็นจากคณะกรรมาธิการตา่ง 
ๆ ในสภาคองเกรสทีAเกีAยวข้องกบัการกํากบัดแูลคริปโทเคอร์เรนซี 

=.7.7.A คาํปราศรัย สุนทรพจน์ และบทสัมภาษณ์ 
¥) ประธานาธิบดีและเจ้าหน้าทีAระดบัสงู โดยคํากลา่วของประธานาธิบดีทรัมป์ใน

งานประชมุตา่ง ๆ (เชน่ งาน Bitcoin 2024 อ้างอิงจาก Hough, 2024; การประชมุสดุยอดสนิทรัพย์
ดิจิทัลของทําเนียบขาว อ้างอิงจาก The White House, 2025, March 7), บทสัมภาษณ์ และ 
ข้อความในโซเชียลมีเดีย (เช่น Trump, 2019, July 11) ทีAสะท้อนท่าทีและความคิดเห็นส่วนตัว 
รวมถึงคํากล่าวของบุคคลสําคญัในฝ่ายบริหาร เช่น รัฐมนตรีคลงั Scott Bessent หรือทีAปรึกษา
พิเศษ David Sacks. 

�) ผู้ นําหน่วยงานกํากบัดแูลโดยคําให้การต่อสภาคองเกรส หรือ สนุทรพจน์ของ
ประธาน SEC (เช่น Paul Atkins ตามทีAกล่าวถึงใน Goodwin Procter LLP, 2025) หรือประธาน 
CFTC (เช่น Brian Quintenz ตามทีAกล่าวถึงใน Grant Thornton LLP, 2025) ทีAแสดงถึงปรัชญา
และแนวทางการกํากบัดแูล 
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=.7.7.F ข้อมูลสถติแิละรายงานตลาด 
ข้อมลูเกีAยวกบัมลูค่าตลาดคริปโทเคอร์เรนซี ปริมาณการซื cอขาย การลงทนุของ

สถาบัน รวมถึงข้อมูลเศรษฐกิจมหภาคของสหรัฐฯ (เช่น หนี cสาธารณะ, ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ, อตัราเงินเฟ้อ) จากแหล่งทีAน่าเชืAอถือ ได้แก่ รายงานของธนาคารกลาง รายงาน
จากบริษัทวิเคราะห์ตลาด หรือองค์กรระหวา่งประเทศ 

=.7.8 เอกสารทุตยิภมิู (Secondary Sources) 
เอกสารทุติยภูมิเป็นแหล่งข้อมลูทีAช่วยให้ผู้ วิจัยเข้าใจบริบท ตีความข้อมลูปฐมภูมิ 

และเข้าถงึมมุมองการวิเคราะห์ทีAหลากหลาย. เอกสารทติุยภมิูทีAจะรวบรวม ได้แก่ 
=.7.8.7 หนังสือและบทความทางวชิาการ 

งานศึกษาทีAเกีAยวข้องกับทฤษฎีเสถียรภาพแห่งความเป็นเจ้า (Gilpin, 1987; 
Kindleberger, 1973; Keohane, 1984) แนวคิดผลประโยชน์แห่งชาติ อํานาจอ่อน และ อํานาจ
ชาญฉลาด (Nye, 2004, 2011; Morgenthau, 1978) เศรษฐศาสตร์การเมืองระหว่างประเทศ 
นโยบายต่างประเทศและการเมืองสหรัฐฯ ประวติัศาสตร์และเศรษฐศาสตร์ของคริปโทเคอร์เรนซี 
(Ammous, 2018; Nakamoto, 2008) เทคโนโลยีบล็อกเชน (ปาณมน จนัทบุตร, �¡¬ ) และการ
วิเคราะห์นโยบายการกํากับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลทั cงในสหรัฐฯ และประเทศอืAน ๆ (Lyon, 2019; 
Yeung, 2020; จฑุาทิพ คล้ายทบัทิม, �¡¬°) 

=.7.8.8 งานวจัิยและรายงานจากสถาบันวจัิย 
รายงานการวิเคราะห์นโยบายเชิงลึกจากสถาบัน เช่น Brookings Institution, 

Cato Institute, Council on Foreign Relations, Atlantic Council, แ ล ะ  Belfer Center for 
Science and International Affairs ซึAงมกัให้มมุมองและข้อเสนอแนะเชิงนโยบายทีAเป็นประโยชน์. 

=.7.8.= บทวเิคราะห์และข่าวจากสื&อที&น่าเชื&อถือ 
บทความเชิงลกึ บทวิเคราะห์ หรือรายงานขา่วจากสืAอสิAงพิมพ์และสืAอออนไลน์ทีAมี

คณุภาพและเป็นทีAยอมรับในระดบัสากลและในประเทศ เช่น The Wall Street Journal, The New 
York Times, Financial Times, The Economist, Reuters, Bloomberg, Associated Press (AP), 
Al Jazeera รวมถึงสืAอเฉพาะทางด้านการเงินและเทคโนโลยี (เช่น CoinDesk, Cointelegraph, 
The Block) ทีAให้ข้อมูลเกีAยวกับเหตุการณ์ปัจจุบันการตีความนโยบายและความคิดเห็นจาก
ผู้ เชีAยวชาญและผู้ มีสว่นได้สว่นเสีย 

=.7.8.A วทิยานิพนธ์และงานค้นคว้าอสิระที&เกี&ยวข้อง 
งานศึกษาของนักวิชาการหรือนักศึกษาคนอืAน ๆ ทีAอาจเคยศึกษาในประเด็น

ใกล้เคียงกนั ซึAงสามารถให้ข้อมลูเพิAมเติมหรือมมุมองทีAแตกตา่งออกไป (Thomasson, 2020) 

=.8 การวเิคราะห์ข้อมูล  
การวิเคราะห์เนื cอหาข้อมลู(Content Analysis)ในงานวิจยันี cใช้กรอบทฤษฎีเสถียรภาพ

แห่งความเป็นเจ้า (Hegemonic Stability Theory) Robert Gilpin และ การวิจัยเชิงคุณภาพ
สําหรับจําแนกข้อมลูทีAมีกระบวนการซบัซ้อนออกมาเป็นหมวดหมู่ เชืAอมโยงเอกสารปฐมภมิูและ
เอกสารทติุยภมิูเข้าด้วยกนั ในการเปรียบเทียบข้อมลูอย่างเป็นระบบ เพืAอวิเคราะห์ความแตกต่าง 
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รวมไปถงึความตอ่เนืAองของนโยบาย อีกทั cงวิเคราะห์บริบทเศรษฐกิจ ความสมัพนัธ์ระหวา่งประเทศ 
และเทคโนโลยีเพืAอวิเคราะห์ปัจจยัทีAส่งผลต่อการเปลีAยนแปลงนโยบายทางการเงิน รวมทั cงใช้การ
นําเสนอในลกัษณะของการพรรณนา (descriptive) 

=.= การออกแบบงานวจัิย 
การออกแบบงานวิจยัประกอบด้วยขั cนตอนสําคญั ดงัตอ่ไปนี c 
=.=.7 แนวคดิและทฤษฎีที&ใช้ในการวจัิย 

เพืAอให้การวิเคราะห์มีทิศทางทีAชดัเจน ผู้ วิจยัเลือกใช้ทฤษฎีเสถียรภาพแห่งความเป็น
เจ้า (Hegemonic Stability Theory: HST) ของ Robert Gilpin เพืAอทําความเข้าใจบทบาทของ
สหรัฐฯ ในฐานะรัฐมหาอํานาจทีAต้องเผชิญต่อความท้าทายจากคริปโทเคอร์เรนซี ปัญหาในระดบั
โครงสร้างทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพของระบบการเงิน พร้อมกันนี cยงันําแนวคิดอํานาจชาญ
ฉลาด (Smart Power) ของ Joseph S. Nye, Jr. มาใช้ในการวิเคราะห์แรงจงูใจของรัฐบาลทรัมป์
ในด้านตา่ง ๆ ผ่านการกําหนดนโยบายสินทรัพย์ดิจิทลั กรอบแนวคิดและทฤษฎีนี cจงึช่วยวิเคราะห์
พลวตัของนโยบายทั cงในระดบัโครงสร้างระหวา่งประเทศและการตดัสนิใจระดบัรัฐ 

=.=.8 การเลือกกรณีศึกษา  
ผู้ วิจยัได้เลือกศกึษาข้อมลูพื cนฐาน การทํางาน ประวติัของคริปโทเคอร์เรนซีตา่ง ๆ ทีAมี

ความเกีAยวข้อง รวมถึงนโยบายของรัฐบาลกลางสหรัฐอเมริกา ต่อคริปโทเคอร์เรนซีเน้น
ความสําคัญในช่วงการดํารงตําแหน่งของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ครอบคลุมสมัยแรก 
(มกราคม ค.ศ. �£¥­ – มกราคม ค.ศ. �£�¥) ซึAงมีท่าทีระมดัระวงั ช่วงหาเสียงเลือกตั cงในปีค.ศ.
�£�  และช่วงต้นสมยัทีAสอง (มกราคม – พฤษภาคม ค.ศ. �£�¡) ทีAมีการเปลีAยนแปลงนโยบาย
อยา่งชดัเจนไปสูก่ารสนบัสนนุ กรณีศกึษานี cจงึมีความสําคญัอยา่งมากเนืAองจากเป็นช่วงเวลาทีAเกิด
การเปลีAยนแปลงเชิงนโยบายทีAเด่นชดัเกีAยวกับคริปโทเคอร์เรนซี ไม่ว่าจะเป็นการประกาศจดัตั cง 
"กองทุนสํารองบิตคอยน์เชิงยุทธศาสตร์" (Strategic Bitcoin Reserve: SBR) การแสดงท่าที
ต่อต้านการพัฒนาสกุลเงินดิจิทัลทีAออกโดยธนาคารกลาง (Central Bank Digital Currency: 
CBDC) ของสหรัฐฯ และการกําหนดยุทธศาสตร์เพืAอผลักดันให้สหรัฐอเมริกากลายเป็น "เมือง
หลวงคริปโทของโลก" (Crypto Capital of the World)  

=.=.= การรวบรวมข้อมูล  
ข้อมลูทีAใช้ในการวิจยัได้มาจากแหล่งข้อมลูปฐมภมิู (Primary Sources) และข้อมลู

ทุติยภูมิ (Secondary Sources) ทีAมีความน่าเชืAอถือและสามารถตรวจสอบได้ ข้อมลูปฐมภูมิจะ
ประกอบไปด้วย เอกสารทางการของฝ่ายบริหาร เอกสารจากหน่วยงานกํากบัดแูล เอกสารทางนิติ
บญัญัติ คําปราศรัย สนุทรพจน์ บทสมัภาษณ์ ข้อมลูสถิติ และรายงานตลาด ส่วนข้อมลูทติุยภมิู 
จะประกอบด้วย หนงัสือ บทความทางวิชาการ งานวิจยั รายงานจากสถาบนัวิจยั บทวิเคราะห์ ขา่ว 
วิทยานิพนธ์ และงานค้นคว้าอิสระทีAเกีAยวข้อง 

=.=.A การตรวจสอบความน่าเชื&อถือ  
ในการตรวจสอบความน่าเชืAอถือของผลการศกึษา ผู้ วิจยัมีการตรวจสอบเนื cอหาต่าง 

ๆ จากแหลง่ข้อมลูทีAมีความน่าเชืAอถือและหลากหลายอีกทั cงเปรียบเทียบความสอดคล้องของข้อมลู
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จากเอกสารทางการ บทวิเคราะห์จากนกัวิชาการ และข่าวสารจากสืAอทีAมีความหลากหลายด้าน
จดุยืน พร้อมทั cงใช้การตีความภายใต้กรอบแนวคิดและทฤษฎีอยา่งมีเหตผุล เพืAอปอ้งกนัความอคติ
จากแหลง่ข้อมลู รวมไปถงึเพิAมความน่าเชืAอถือในการวิเคราะห์ผลลพัธ์ 

=.=.F ข้อพจิารณาด้านจริยธรรม 
แม้ว่าการวิจัยในครั cงนี cจะใช้ข้อมูลทุติยภูมิเป็นหลักและไม่มีการสัมภาษณ์บุคคล

โดยตรง แต่ผู้ วิจยัได้ปฏิบติัตามหลกัจริยธรรมของการวิจยัทางสงัคมศาสตร์อย่างเคร่งครัด โดยให้
ความสําคญักบัการอ้างอิงแหลง่ข้อมลูอยา่งครบถ้วน ไมมี่การบิดเบือนข้อมลู และหลีกเลีAยงการใช้
ข้อมลูทีAอาจละเมิดสทิธิสว่นบคุคลอีกด้วย 

=.A ข้อจาํกัดของการวจัิย 
การศึกษาครั cงนี cผู้ วิจยัได้ตระหนกัถึงข้อจํากดัหลายประการทีAส่งผลต่อการศึกษา โดยมี

ดงัตอ่ไปนี c 
=.A.7 การจาํกัดอยู่ในข้อมูลสาธารณะ   

เนืAองจากการวิจัยในครั cงนี c ไม่สามารถเข้าถึงข้อมูลจากแหล่งภายในรัฐบาลหรือ
เอกสารลบัระดบันโยบาย การวิเคราะห์จึงตั cงอยู่บนฐานของแหล่งข้อมลูสาธารณะ เช่น รายงาน
ของหน่วยงานรัฐ เอกสารทางกฎหมาย บทวิเคราะห์จากสถาบนัวิจยั และแถลงการณ์สาธารณะ 
เท่านั cน ข้อจํากัดนี cอาจทําให้ไม่สามารถเข้าถึงเจตนารมณ์ทีAแท้จริง หรือกระบวนการตัดสินใจ
เบื cองหลงันโยบายได้อยา่งครบถ้วน 

=.A.8 ข้อจาํกัดทางภาษา 
ทางผู้ วิจัยจะใช้ภาษาไทยและอังกฤษเป็นภาษาหลักในการสืบค้นข้อมูล แต่

แหลง่ข้อมลูบางประเภททีAอาจให้มมุมองเพิAมเติม ไม่ว่าจะเอกสารภาษาต่างประเทศ บทวิเคราะห์
ในภาษาทีAไม่ใช่ภาษาไทยและองักฤษ อาจไม่สามารถเข้าถึงได้ ซึAงอาจสง่ผลต่อความหลากหลาย
ของแงม่มุในการวิเคราะห์ 

=.A.= ข้อจาํกัดด้านเวลา 
นโยบายคริปโทเคอร์เรนซีและระบบนิเวศของสินทรัพย์ดิจิทัลเป็นประเด็นทีAมีการ

เปลีAยนแปลงอย่างตอ่เนืAอง ข้อมลูในการศกึษานี cครอบคลมุถึงเดือนพฤษภาคม ค.ศ. �£�¡ เท่านั cน 
เหตกุารณ์ทีAเกิดขึ cนหลงัจากช่วงเวลาดงักลา่วจงึไมถ่กูรวมอยูใ่นการวิเคราะห์ ซึAงอาจสง่ผลตอ่ความ
ทนัสมยัของข้อสรุปในระยะยาว 

=.A.A ข้อจาํกัดพื }นที&ของการศึกษา 
การศึกษานี้จะมุ#งเนCนไปที่นโยบายคริปโทเคอร@เรนซีของรัฐบาลกลางสหรัฐฯ ในสมัย

ประธานาธิบดีโดนัลด@ ทรัมป� โดยจะไม#ไดCลงลึกในระดับนโยบายของมลรัฐเวCนแต#กรณีที่มีการเกี่ยวโยง

กับระดับชาติ และไม#ไดCเปรียบเทียบเชิงลึกกับนโยบายของประเทศอื่น ๆ ซึ่งทำใหCการวิจัยในครั้งน้ี 

วิเคราะห@ไดCอย#างมีขCอจำกัด 

 



 

บทที. 4 
ผลการศกึษา 

บทนี cมีวตัถุประสงค์เพืAอนําเสนอผลการวิเคราะห์เอกสารและข้อมลูทีAรวบรวมมาอย่าง
เป็นระบบตาม ระเบียบวิธีวิจยัทีAได้กําหนดไว้ในบททีA ° เพืAอตอบคําถามการวิจยัหลกัทีAวา่ "ปัจจยัใด
ทีAส่งผลต่อการ เปลีAยนแปลงนโยบายทางการเงินของสหรัฐอเมริกาในสมัยโดนัลด์ ทรัมป์ ทีA
เกีAยวข้องกบัคริปโทเคอร์เรนซี" การนําเสนอผลการศกึษาจะมุง่เน้นไปทีAการพรรณนาและอธิบายถงึ
วิวัฒนาการของนโยบาย ท่าที และการ ดําเนินการของรัฐบาลสหรัฐฯ ภายใต้การนําของ
ประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์ ทั cงในช่วงสมยัแรก (ค.ศ. �£¥­-�£�¥) และช่วงเริAมต้นของสมยัทีAสอง 
(มกราคม – พฤษภาคม ค.ศ. 2025) โดยจะชี cให้เห็น ถึงจดุเปลีAยนทีAสําคญั ปัจจยัขบัเคลืAอน และ
พลวตัทีAซบัซ้อนซึAงอยู่เบื cองหลงัของการเปลีAยนแปลงนโยบาย ดงักล่าว เนื cอหาในบทนี cจะถูกแบ่ง
ออกเป็นส่วน ๆ เพืAอให้ง่ายต่อการทําความเข้าใจ โดยเริAมจากภาพรวม    ของนโยบาย จากนั cนจึง
ลงรายละเอียดในแตล่ะช่วงเวลาและเชืAอมโยงกบับริบททางเศรษฐกิจ การเมือง เทคโนโลยี รวมถึง 
การเริAมประยกุต์ใช้กรอบทฤษฎีทีAนําเสนอในบททีA � เพืAอปทูางไปสูก่าร  อภิปรายผลอย่างละเอียด
ในกระบวนการสดุท้ายใน บททีA ¡ 

4.1 ประวัตศิาสตร์และความเป็นมาของคริปโทเคอร์เรนซี 
สําหรับพฒันาการของคริปโทเคอร์เรนซี ผู้ วิจยัสามารถแบง่ได้เป็น ° ยคุด้วยกนัได้แก่ ¥) 

ยุคก่อนบิตคอยน์ �) ยุคบิตคอยน์และเทคโนโลยีบล็อกเชน °) ยุคอลัท์คอยน์(Alternative Coin) 
และ DeFi (Decentralized Finance) โดยมีรายละเอียดดงันี c 

4.7.7 ยุคที&7: ยุคก่อนบติคอยน์ 
ในช่วงปี¥¦­¬ นกัวิจยัชืAอ Whitfield Diffie และ Martin Hellman ได้เผยแพร่งานวิจยั

ทีAชืAอ New Directions in Crytography มีเนื cอหาเกีAยวกับการเข้ารหัสด้วยคีย์สาธารณะ (Public 
Key Cryptography )โดยมีพื cนฐานจากแนวคิดทีAพยายามแก้ปัญหาการถูกควบคุมแลกเปลีAยน
ข้อมลู และ นําเสนอการเข้ารหสั ถอดรหสัทีAใช้กญุแจต่างกนั ผู้ส่งจะสามารถใช้กญุแจสาธารณะ
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ของผู้ รับเพืAอเข้ารหสั และมีเพียงผู้ รับเท่านั cนทีAจะมีกญุแจส่วนตวั ทําให้สามารถถอดรหสัได้อย่าง
ปลอดภยั  

ภาพประกอบ 1 แผนภาพการเข้ารหสัแบบ Asymmetric-Key Cryptography หรือ Public Key 
Cryptography 

ทีAมา: (Whitfield Diffie and Martin Hellman,1976) 

ในกระบวนการไปสู่ดําเนินการ ประกอบไปด้วย Message Source (P)แหล่งกําเนิด
ข้อความต้นฉบับ (Plaintext) หรือข้อมูลทีAต้องการจะส่งไปยังผู้ รับ ถูกส่งไปยังระบบทีAทําหน้าทีA
เข้ารหสัข้อความ (Transmitter) P โดยใช้กญุแจเข้ารหสั( Key Source #1 )เพืAอทําการเข้ารหสั อีก
ทั cงกุญแจนี cมักจะเป็นกุญแจสาธารณะ (Public Key) ถัดไป ตัวแทนของผู้พยายามเจาะระบบ 
(Cryptanalyst)ซึAง ไม่มีกุญแจทีAเหมาะสม ส่วนข้อความทีAส่งไปยังระบบทีAทําหน้าทีAถอดรหัส
ข้อความ(Receiver)จะใช้ข้อความทีAเข้ารหสัและ กุญแจถอดรหสั(Key Source #2) เพืAอถอดรหสั
กลบัมาเป็นข้อความต้นฉบบั P สดุท้าย Output (P) ก็จะได้ผลลพัธ์ออกมาเป็นข้อความทีAถอดรหสั
สําเร็จจากฝัAง Receiver  

ซึAงสามารถเรียกได้ว่าวิทยาการในครั cงนี cคือจดุเริAมต้นครั cงสําคญัทีAกลุม่ Cypherpunk 
หยิบมาใช้เป็นเครืA องมือ กลุ่ม Cypherpunk ถูกจัดตั cงขึ cนโดยคําประกาศ (A Cypherpunk's 
Manifesto ) จากEric Hughes ซึAงเป็น cypherpunk คนหนึAงทีAประสงค์จะตั cงกลุม่โดยมีจดุมุง่หมาย
เพืAอเรียกร้องให้ผู้คนตระหนกัถึงสิทธิในความเป็นสว่นตวั (privacy) ใช้เทคโนโลยีเข้ารหสัเพืAอสร้าง
ระบบทีAปลอดภัยและกระจายศูนย์ (Decentralized) รวมไปถึงในมิติของการเงิน เพืAอให้ทุกคน
สามารถดําเนินชีวิต ทําธุรกรรมได้อย่างเสรี และ ปราศจากการควบคุมทีAไม่ยุติธรรมความเป็น
ส่วนตวั อีกนิยามได้ว่าเหล่าประชาชนต้องการความเป็นส่วนตวัไม่ใช่ความลบั (secrecy) ความ
เป็นส่วนตวัเป็นสิทธิขั cนพื cนฐานของมนษุย์ ซึAงจําเป็นต้องได้รับการคุ้มครอง มิใช่การการสอดส่อง
และการเก็บข้อมลูส่วนบุคคลอย่างต่อเนืAองโดยรัฐบาล (Eric Hughes,1993) กลุ่มCypherpunk 
จึงเป็นกลุ่มทีAมีการพฒันาตั cงแต่ช่องทางการสืAอสารไปจนถึงระบบการเงินมาอย่างยาวนาน อีกทั cง
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เงินดิจิทลัมากมายทีAเกิดขึ cนและล้มเหลวต่างก็เป็นความพยามพฒันาของกลุ่ม จนมาถึงผลลพัธ์ทีA
เผอิญประสบสําเร็จ อยา่งบิตคอยน์ 

 

ภาพประกอบ � แผนภาพสรุปพฒันาการทางเทคโนโลยีและแนวคิดตา่ง ๆ  
ทีAมีความเกีAยวข้องนําไปสูก่ารสร้าง Bitcoin ในปี �££¦ 

ที%มา: (Ansel Linder,2018) 

โดยก่อนทีAบิตคอยน์ถือกําเนิดขึ cน ลําดบัคร่าวๆของเหตกุารณ์เหลา่นี cล้วนเป็นผลลพัธ์
จากการผสมผสานของเทคโนโลยีทีAเกีAยวข้อง แนวคิดทางเศรษฐศาสตร์ ผนวกกบัความพยายาม
มากมายของกลุ่มCypherpunkทีAต้องการสร้างเงินทีAมีความเป็นส่วนตวัล้มเหลว และ เรียนรู้มา
อย่างยาวนานกว่า  £ ปี มิใช่เทคโนโลยีใหม่ทีAถกูสร้างขึ cนจากผู้สร้างนิรนามผู้ ใช้นามแฝง Satoshi 
Nakamoto ในระยะเวลาเพียง ¥ ปี 
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4.1.2 ยุคท่ี 2: ยุคบิตคอยนlและเทคโนโลยีบล็อกเชน 

บิตคอยน์มีจดุเริAมต้นจากบคุคลนิรนามผู้ ใช้นามแฝงว่า Satoshi Nakamoto ได้เขียน
บทความเรืAอง Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System และ เผยแพร่ในปี �££¤ ซึAง
บทความนี c มิใชการนําเสนอเทคโนโลยีบล็อกเชนแต่อย่างใด แต่ในบทความนี cของsatoshi 
nakamoto คือการประกาศว่าเค้าสามารถแก้ไขปัญหาหนึAงในเชิงคอมพิวเตอร์ โดยใช้หลกัการ
สร้างความปลอดภยั กระจายศนูย์ และ เกีAยวข้องตอ่ฟังก์ชนัแฮช (Hash Base Proof of Work)แล้ว
ทีAเหลือก็เป็นการนําเทคโนโลยีก่อนหน้ามาอธิบายประกอบ ซึAงมีจุดประสงค์ทีAสอดคล้องต่อการ
ตอ่ต้านระบบการเงินและการทําธรุกรรมออนไลน์ฉบบัดั cงเดิม ทีAเหลา่มหาอํานาจตา่งใช้ควบคมุ บิต
คอยน์ช่วยให้เกิดระบบการเงินแบบกระจายศนูย์ (Decentralized) ทีAไม่ต้องพึAงพาตวักลาง โดยใช้
เครือข่าย P2P (Peer-to-Peer) และเทคโนโลยีบล็อกเชน (Blockchain) ทําให้ธุรกรรมโปร่งใสและ
ตรวจสอบได้โดยผู้ ใช้ทุกคนในเครือข่าย ใช้เทคโนโลยี บล็อกเชน ซึAงเป็นบัญชีแยกประเภททีA
กระจายศูนย์ (Distributed Ledger) เพืAอบนัทึกธุรกรรมทั cงหมดและป้องกันการใช้เงินซํ cาซ้อน มี
ความหมายอีกนยัคือทกุธุรกรรมจะถกูตรวจสอบ ยืนยนัโดยเครือข่าย และ ข้อมลูทีAบนัทกึในบลอ็ก
เชนไม่สามารถทีAจะถูกปลอมแปลงอย่างไม่เป็นธรรม มีการอนุญาตให้ทําธุรกรรมได้โดยตรง
ระหวา่งผู้สง่และผู้ รับ (P2P) โดยไมจํ่าเป็นต้องผา่นตวักลาง ใช้ ทีAอยู ่(Address) ซึAงเป็นรหสัแบบไม่
ระบตุวัตนสําหรับผู้ ใช้ ทําให้ผู้ ใช้สามารถทําธุรกรรมโดยไม่ต้องเปิดเผยข้อมลูส่วนบคุคล และผู้ ใช้
สามารถตรวจสอบธุรกรรม ความถกูต้องของระบบได้ด้วยตนเอง แทนการไว้ใจตวักลางต่าง ๆ อนั
ได้แก่ ธนาคารหรือ รัฐชนชั cนปกครอง ทีAกระทําพฤติกรรมไมโ่ปร่งใส 

 

ภาพประกอบ 3 แผนภาพเปรียบเทียบการทําธรุกรรมระหวา่งรูปแบบความเป็นสว่นตวัแบบดั cงเดิม  
(Traditional Privacy Model) กบัรูปแบบความเป็นสว่นตวัแบบใหม ่(New Privacy Model) 

ทีAมา: (Satoshi Nakamoto,2008) 
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ความเป็นส่วนตัวแบบดั cงเดิมเปรียบได้กับระบบทีAมีตัวกลางคอยควบคุม เช่น 
ธนาคาร มีการทํางานเริAมทีAผู้ ใช้ (Identities)ต้องการทําธุรกรรม(Transactions)แต่จะไม่สามารถ
ส่งไปยังผู้ รับ (Counterparty)ได้ทันทีจําเป็นต้องผ่านการควบคุมจากธนาคาร(Trusted Third 
Party)การทําธุรกรรมเหล่านี cจะไม่เปิดเผยต่อสาธารณะ (Public)แต่ธนาคารจะสามารถควบคมุ รู้
ถงึตวัตนผู้ ทําธรุกรรม บลอ็กธรุกรรม หาผลประโยชน์จากข้อมลู และ คา่ธรรมเนียมได้ 

โมเดลแบบใหม ่คือการทํางานของบิตคอยน์การทําธุรกรรมของ ผู้ ใช้จะถกูบนัทกึและ
เปิดเผยต่อสาธารณะแต่ข้อมูลนี cไม่ได้บ่งบอกตวัตนทีAแท้จริง ทําให้ลดความเสีAยงจากการโจมตี 
ควบคมุโดยตวักลาง เพิAมความเป็นส่วนตวั เนืAองจากไม่มีข้อมลูส่วนบคุคลเกีAยวข้องโดยตรง และ 
เกิดความโปร่งใสในธรุกรรม 

 

ภาพประกอบ   แผนภาพแสดงถงึปริมาณเงินของสหรัฐฯ กบับิตคอยน์ 

ทีAมา: (Eemen Salem,2023) 

บิตคอยน์ในช่วง¥¡ปีทีAผ่านมาถูกผลิตขึ cนมาจากกระบวนการทีAเรียกว่า การขุด 
(Mining) ซึAงจําเป็นต้องใช้พลงังานการประมวลผลจากคอมพิวเตอร์เพืAอแก้ปัญหาคณิตศาสตร์ทีA
ซบัซ้อนบนเครือข่าย ทําให้ทกุคนสามารถผลิตบิตคอยน์ขึ cนได้ และ อยู่ในกฎเกณฑ์ทีAมีความเท่า
เทียม  

อีกทั cง จํานวนบิตคอยน์ ทั cงหมดทีAมีอยู่บนโลกถูกจํากัดไว้ทีA �¥ ล้านเหรียญ (Fixed 
Supply) ตา่งจากเงินเฟียตทีAสามารถพิมพ์เพิAมได้อย่างไม่จํากดั ปัจจบุนับิตคอยน์ผลิตออกมาแล้ว 
¦ % คิดเป็นจํานวน ¥¦.­ ล้านเหรียญ แตใ่นอีก ¬% หรือ ¥.�¥ ล้านเหรียญ ต้องใช้เวลาอีก ¥�¬ ปี 
จงึเป็นจดุสิ cนสดุในการผลติ 
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ภาพประกอบ ¡ แสดงถงึตารางทีAอธิบายรางวลั (Block Reward) ทีAนกัขดุจะได้รับ 

ทีAมา: (wicked,2024) 

บิตคอยน์จะถกูลดจํานวนรางวลัทีAนกัขดุได้รับจะลดลงครึAงหนึAงทกุ ๆ �¥£,£££ บลอ็ก 
หรือ ประมาณราว ๆ   ปีเรียกว่า Halvingเช่น ในปี �££¦ รางวัลทีAจะได้รับคือ 50 บิตคอยน์ 
หลงัจากผ่านไปอีก�¥£,£££บล็อกรางวลัในปี�£¥� ทีAได้รับจะคงเหลือ�¡ บิตคอยน์ นอกจากนี cบิต
คอยน์ไม่มีการเปลีAยนแปลงนโยบายใด ๆ การให้มลูค่าทั cงนี cขึ cนอยู่กบัการทีAผู้คนเห็นค่า และ ให้ค่า
มากขึ cนไมใ่ช่การเพิAมขึ cนเหมือนผลตอบแทน 

4.7.= ยุคที&=: ยุคอัลท์คอยน์(Alternative Coin) และ DeFi (Decentralized Finance) 
ความสําเร็จของบิตคอยน์ได้จุดประกายการสร้างคริปโทเคอร์เรนซีสกุลอืAน ๆ 

(Altcoins) จํานวนมาก การพฒันาทีAสําคญัทีAสดุคือ Ethereum ซึAงเปิดตวัแนวคิดในปี �£¥  โดย 
Vitalik Buterin (2014) และเปิดใช้งานเครือข่ายในช่วงปี �£¥¡ Ethereum ไม่ได้เป็นเพียงสกลุเงิน
ดิจิทลั แตเ่ป็นแพลตฟอร์มสําหรับการสร้าง "สญัญาอจัฉริยะ" (Smart Contracts) และ "แอปพลิเค
ชันแบบกระจายศูนย์" (Decentralized Applications – dApps) แต่นวัตกรรมนี cได้นําไปสู่การ
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เติบโตอย่างรวดเร็วของระบบการเงินแบบกระจายศนูย์ (Decentralized Finance – DeFi) ทีAมีการ
สร้างบริการทางการเงิน อนัได้แก่ การกู้ ยืม การแลกเปลีAยน และการประกนัภยั บนบล็อกเชนโดย
ไม่ต้องผ่านตวักลางแบบดั cงเดิม อีกทั cงการทีAสภาคองเกรสยกเลิกกฎ DeFi ของ IRS ในปี �£�¡ 
(RSM US LLP, 2025; House Committee on Ways and Means, 2025) สะท้อนถึงการยอมรับ
และการเติบโตของภาคส่วนนี c อย่างไรก็ตามยงัมีNon-Fungible Tokens (NFTs) โทเค็นดิจิทลัทีA
แสดงความเป็นเจ้าของสินทรัพย์ทีAมีลกัษณะเฉพาะตวั ซึAงได้รับความนิยมอย่างสงูและเปิดมิติใหม่
ให้กบัการเป็นเจ้าของสนิทรัพย์ดิจิทลั (Wang, Speakman, & Donald, 2021) 

จากข้อมลูข้างต้น จะเห็นได้ว่าตลาดคริปโทเคอร์เรนซีมีพฒันาการและเติบโตอย่าง
ก้าวกระโดดนบัตั cงแตปี่ �£¥¡ ดงัจะเห็นได้จากการจดัตั cงแพลตฟอร์มซื cอขายขนาดใหญ่ นอกจากนี c
เหล่าสถาบนัการเงินแบบดั cงเดิมต่าง ๆ เริAมเข้ามามีบทบาทส่วนร่วมทีAมากขึ cน โดยมีการอนุมัติ 
Spot Bitcoin ETFs ในสหรัฐฯ ช่วงต้นปี �£�  (ก่อนสมัยทีAสองของทรัมป์) นับเป็นก้าวสําคัญ 
อย่างไรก็ตาม ตลาดยงัคงเผชิญกบัความท้าทาย ไม่ว่าจะเป็น ความผนัผวนของราคา ความเสีAยง
ด้านความปลอดภยั ความไม่แน่นอนทางกฎระเบียบ รวมไปถึง ปัญหาด้านความสามารถในการ
ปรับขนาดธุรกรรม (scalability) การทีAรัฐบาลทรัมป์ในสมยัทีAสองพยายามสร้างความชดัเจนทาง
กฎระเบียบ และ สนบัสนนุอตุสาหกรรม จึงนบัเป็นการพฒันาทีAตอบสนองต่อความต้องการของ
ตลาด และ เหลา่นกัลงทนุ 

โดยในช#วงไม#ก่ีปdท่ีผ#านมา พัฒนาการของนวัตกรรมดCานเทคโนโลยีบล็อกเชนและคริปโท

เคอร@เรนซีไม#เพียงส#งผลต#อโครงสรCางพื้นฐานของระบบการเงินดิจิทัล แต#ยังสั่นคลอนแนวคิดเดิม

เกี ่ยวกับการกำกับดูแล การสรCางคุณค#า รวมถึง การจัดการอำนาจทางเศรษฐกิจในระดับโลก 

ท#ามกลางการเปล่ียนแปลงดังกล#าว การทำความเขCาใจพลวัตทางเทคโนโลยีจึงกลายเป<นป¥จจัยสำคัญท่ี

ผูCกำหนดนโยบายและนักวิเคราะห@ความมั่นคงทางเศรษฐกิจไม#อาจมองขCามไดC ทั cงนี cภูมิทัศน@ของ

เทคโนโลยียังคงพัฒนาอย#างต#อเนื่อง และ ปรากฏผ#านนวัตกรรมที่สำคัญ อันไดCแก# Proof-of-Stake 

(PoS) การเปลีAยนผ่านของ Ethereum และบล็อกเชนอืAน ๆ ไปสู่กลไกฉันทามติ PoS ทีAประหยัด
พลงังานกวา่ PoW (Saleh, 2021) Layer 2 Scaling Solutions เทคโนโลยี เช่น Rollups (Optimistic 
Rollups, ZK-Rollups) และ State Channels ทีAช่วยเพิAมความเร็วและลดค่าธรรมเนียมบนบล็อก
เชนหลกั Interoperability ความพยายามในการสร้างความสามารถในการทํางานร่วมกนัระหว่าง
บล็อกเชนทีAแตกต่างกนั และ Web3ทีAเป็นวิสยัทศัน์ของอินเทอร์เน็ตยคุต่อไปทีAสร้างบนบล็อกเชน
และการกระจายอํานาจ 
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A.8 ภาพรวมนโยบายคริปโทเคอร์เรนซี ภายใต้การบริหารของประธานาธิบดีโดนัลด์ 
ทรัมป์ 

การพิจารณานโยบายของสหรัฐอเมริกาต่อคริปโทเคอร์เรนซีตลอดช่วงเวลาทีAเกีAยวข้อง
กบัประธานาธิบดี โดนลัด์ ทรัมป์ ตั cงแต่การดํารงตําแหน่งสมยัแรก (ค.ศ. �£¥­-�£�¥) จนถึงช่วง
ประมาณห้าเดือนแรกของสมยั ทีAสอง (มกราคม – พฤษภาคม ค.ศ. �£�¡) เผยให้เห็นถึงเส้นทาง
การเปลีAยนแปลงทีAน่าสนใจและสะท้อน พลวัตทีAซับซ้อนของปฏิสัมพันธ์ระหว่างการเมือง 
เทคโนโลยี และเศรษฐกิจในยุคดิจิทัล ในภาพรวมของ นโยบายภายใต้การบริหารของทรัมป์มี
ลกัษณะของการเปลีAยนแปลงอย่างชดัเจน จากจดุยืนทีAเน้นความ ระมดัระวงั การควบคมุ และการ
แสดงถึงความปิดกั cนอย่างเปิดเผยในสมัยแรก ไปสู่การเปิดรับการ สนับสนุนอย่างแข็งขัน และ
ความพยายามผลกัดนัให้สหรัฐอเมริกาเป็นผู้ นําในด้านสนิทรัพย์ดิจิทลัอยา่งเตม็ ตวัในสมยัทีAสอง 

ในช่วงสมยัแรกของการดํารงตําแหน่งของ ทรัมป์ (ค.ศ. �£¥­-�£�¥) นโยบายคริปโท
เคอร์เรนซี ถกูขบัเคลืAอนด้วยความระมดัระวงัเป็นหลกั ทา่ทีสว่นตวัของประธานาธิบดีทรัมป์เป็นไป
ในเชิงลบอย่าง ชดัเจน โดยเขาวิจารณ์วา่คริปโทเคอร์เรนซีไม่ใช่เงิน มีมลูคา่ผนัผวนสงู และอาจถกู
ใช้ในกิจกรรมทีAผิด กฎหมาย (Trump, 2019, July 11) รัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงัในขณะนั cน 
Steven Mnuchin ก็ได้ แสดงความกงัวลในทิศทางเดียวกนั โดยเน้นยํ cาถึงความเสีAยงด้านการฟอก
เงิน (Anti Money Laundering: AML) และการสนบัสนนุทางการเงินแก่การก่อการร้าย (Counter 
Terrorism and Proliferation of Weapon of Mass Destruction Financing:CFT) ผ่านสินทรัพย์
ดิจิทัลและยืนยันว่าหน่วยงานกํากับดูแลจะบังคับใช้กฎหมายทีA มีอยู่อย่างเข้มงวด (U.S. 
Department of the Treasury, 2019) ดงันั cนแนวทางการกํากับดูแลจึงเป็นการอาศยัอํานาจของ
หน่วยงานเดิม เ ช่น คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (SEC) และ 
คณะกรรมการกํากับการซื cอขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้า (CFTC) ในการบังคับใช้กฎหมาย
หลกัทรัพย์ รวมทั cง กฎหมายสินค้าโภคภณัฑ์ทีAมีอยู่กบัสินทรัพย์ดิจิทลั โดยไม่มีการออกกฎหมาย
เฉพาะทางหรือการ ส่งเสริมอุตสาหกรรมอย่างชัดเจนจากฝ่ายบริหาร (Lyon, 2019) นโยบายนี c
สอดคล้องกับแนวคิดชาตินิยม "America First" ทีAให้ความสําคญักับการปกป้องเสถียรภาพและ
ความมัAนคงของระบบการเงินดั cงเดิมของ สหรัฐฯ (จฑุาทิพ คล้ายทบัทิม, �¡¬°) เป็นอยา่งยิAง 

อย่างไรก็ตาม ภูมิทศัน์ได้เปลีAยนแปลงไปอย่างสิ cนเชิงเมืAอทรัมป์กลบัมามีบทบาททาง
การเมืองอีกครั cง และชนะการเลือกตั cงประธานาธิบดีในปี ค.ศ. �£�  ในช่วงการรณรงค์หาเสียง เขา
ได้ปรับเปลีAยนท่าทีอย่างเห็นได้ชดั โดยมีการแสดงนโยบายทีAมีการสนบัสนนุอตุสาหกรรมคริปโท
เคอร์เรนซีอย่างแข็งขัน เข้าร่วมงานสําคญัของวงการ เช่น Bitcoin 2024 (Hough, 2024) อีกทั cง
ยังให้คํามัAนสญัญาว่าจะทําให้สหรัฐฯ เป็น "เมืองหลวงคริปโตของโลก" (Crypto Capital of the 
World) รวมถึงวิพากษ์วิจารณ์แนวทางการกํากับดูแลทีAเข้มงวดของรัฐบาลชุดก่อน (Morris & 
Porcile, 2025; Suderman, 2025) ต่อมาเมืAอทรัมป์เข้ารับตําแหน่งในสมยัทีAสองในเดือนมกราคม 
ค.ศ. �£�¡ การเปลีAยนแปลงนโยบายได้เกิดขึ cนอย่างรวดเร็วและเป็นรูปธรรม มีการออกคําสัAงฝ่าย
บริหารฉบับสําคัญในวันทีA �° มกราคม �£�¡ เพืAอยกเลิกคําสัAงฝ่ายบริหาร ทีA  ¥ £¬­ ของ
ประธานาธิบดีไบเดน (The White House, 2022) ซึAงเป็นการยติุแนวทางการศกึษาความเสีAยง และ
การพิจารณา CBDC ของรัฐบาลชุดก่อน และสัAงห้ามหน่วยงานรัฐบาลกลางดําเนินการใด ๆ 
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เกีAยวกับการจัดตั cง CBDC โดยตรงพร้อมทั cงจัดตั cง "คณะทํางานด้านตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลของ
ประธานาธิบดี"  (President’s Working Group on Digital Asset Markets) ขึ cนใหม่ (The White 
House, 2025, January 23; Goodwin Procter LLP, 2025) ตามมาด้วยคําสัAงฝ่ายบริหารฉบับ
วันทีA ¬ มีนาคม �£�¡ ทีAสัAงการให้จัดตั cง "กองทุนสํารองบิตคอยน์เชิงยุทธศาสตร์" (Strategic 
Bitcoin Reserve: SBR) และ "คลังสินทรัพย์ดิจิทัลของ สหรัฐอเมริกา" (U.S. Digital Asset 
Stockpile) โดยใช้สินทรัพย์ดิจิทลัทีAรัฐบาลยดึมาได้เป็นสว่นหนึAงของทนุ ประเดิม อีกทั cงยงักําหนด
นโยบายห้ามขาย สําหรับ Bitcoin ใน SBR อย่างชัดเจน (The White House, 2025, March 6; 
Federal Register, 2025, March 11)การดําเนินการข้างต้นควบคู่ไปกบัการปรับเปลีAยน บคุลากร 
รวมถึง แนวทางของหน่วยงานกํากบัดแูลต่าง ๆ ให้ผ่อนคลายและสนบัสนนุอตุสาหกรรมมากขึ cน 
นอกจากนี c การผลกัดนักฎหมายเฉพาะทาง เช่น กฎหมาย Stablecoin (DLA Piper, 2025, March 
29; Grant Thornton LLP, 2025) สะท้อนถึงการเปลีAยนแปลงกระบวนทศัน์ (paradigm shift) ใน
นโยบายคริปโท เคอร์เรนซีของสหรัฐฯ 

การเปลีAยนแปลงนโยบายทีAสําคัญนี cสามารถวิเคราะห์เบื cองต้นผ่านกรอบแนวคิดทาง
ทฤษฎีได้สองมิติ ในมิติแรก การปรับตวัของสหรัฐฯ อาจถกูมองผ่านเลนส์ของ ทฤษฎีเสถียรภาพ
แห่งความเป็นเจ้า (Hegemonic Stability Theory) ว่าเป็นความพยายามของรัฐมหาอํานาจ 
(Hegemon) ในการควบคมุและนําเทคโนโลยีใหม่ทีAท้าทายมาใช้ประโยชน์ (co-opt and utilize) 
เพืAอรักษาความเป็นผู้ นําทางเศรษฐกิจและเทคโนโลยีในโลกทีAกําลงัเปลีAยนแปลง แทนทีAจะตอ่ต้าน
หรือเพิกเฉย ในมิติทีAสอง การเปลีAยนแปลงนี cสะท้อนถงึการปรับเปลีAยนกลยทุธ์การใช้อํานาจของรัฐ 
จากเดิมทีAเน้นการใช้อํานาจแข็ง (Hard Power) ผ่านการกํากบัดแูลทีAเข้มงวดในสมยัแรก ไปสูก่าร
ผสมผสานกบัอํานาจอ่อน (Soft Power) เพืAอสร้างความน่าดงึดดูและสง่เสริมอตุสาหกรรมในสมยั
ทีAสอง ซึAงสอดคล้องกับแนวคิด "อํานาจชาญฉลาด" (Smart Power) ทีAมุ่งเน้นการบูรณาการ
เครืA องมือทางอํานาจหลายรูปแบบเพืAอบรรลุเป้าหมายเชิงยุทธศาสตร์ อย่างไรก็ตาม การ
เปลีAยนแปลงทีAรวดเร็วและได้รับอิทธิพลอย่างสูงจากกลุ่มผลประโยชน์ในอุตสาหกรรม (Public 
Citizen, 2024; RepresentUs, n.d.) ก็ก่อให้เกิดคําถามเกีAยวกบัความสมดลุระหว่างการส่งเสริม
นวตักรรมกบัการรักษาเสถียรภาพของระบบการเงิน ซึAงจะได้อภิปรายอยา่งละเอียดในบทตอ่ไป 

A.= ยุคสมัยแรก (ค.ศ. 8d7S-8d87) 
การดํารงตําแหน่งประธานาธิบดีสมยัแรกของโดนลัด์ ทรัมป์ (มกราคม �£¥­ – มกราคม 

2021) เป็น ช่วงเวลาทีAตลาดคริปโทเคอร์เรนซีมีความผันผวนสูง และเริAมได้รับความสนใจจาก
สาธารณชนในวงกว้าง มากขึ cน ก่อให้เกิดปรากฏการณ์การระดมทุนผ่าน Initial Coin Offering 
(ICO) ตา่ง ๆ  ทีAมีความเฟืA องฟอูยา่ง มากในปี ค.ศ. �£¥­ และต้นปี ค.ศ. �£¥¤ ก่อนทีAจะเข้าสูภ่าวะ
ตลาดซบเซาทีAเรียกว่าตลาดหมี "crypto winter" ในช่วงปี ค.ศ. �£¥¤-�£¥¦ ท่ามกลางความ
เคลืAอนไหวเหล่านี c ท่าทีจวบจนนโยบายของรัฐบาลทรัมป์ต่อสินทรัพย์ดิจิทัลยังคงมีลักษณะทีA
ค่อนข้างจํากัด เน้นการควบคุมความเสีAยงและขับเคลืAอน โดยหน่วยงานกํากับดูแลเดิมภายใต้
กรอบกฎหมายทีAมีอยู่มากกว่าทีAจะเป็นวาระสําคญัระดบัชาติทีAมาจากทําเนียบขาวโดยตรงในการ
สง่เสริมนวตักรรม 
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A.=.7 ท่าทผู้ีนําและฝ่ายบริหาร 
ดงัทีAได้กล่าวถึงในภาพรวมท่าทีส่วนตวัของประธานาธิบดีทรัมป์ทีAแสดงออกมา

ตอ่สาธารณะนั cนเป็นไป ในเชิงลบอยา่งชดัเจน มีการแสดงความคิดเห็นผา่นทาง Twitter หรือ x ใน
ปัจจบุนั โดยเดือนกรกฎาคม ค.ศ. �£¥¦ ถือเป็นตวัอยา่งทีAชดัเจนทีAสดุ โดยเขากลา่ววา่: 

"I am not a fan of Bitcoin and other Cryptocurrencies, which are not 
money, and whose value is highly volatile and based on thin air. Unregulated Crypto 
Assets can facilitate unlawful behavior, including drug trade and other illegal activity…. 
We have only one real currency in the USA, and it is stronger than ever, both dependable 
and reliable. It is by far the most dominant currency anywhere in the World, and it will 
always stay that way. It is called the United States Dollar!" 

 (Trump, 2019, July 11). 
     คํากล่าวนี cไม่เพียงแต่แสดงความไม่เชืAอมัAนในมลูค่าและสถานะของคริปโท

เคอร์เรนซี แตย่งัเชืAอมโยงกบั กิจกรรมทีAผิดกฎหมาย รวมถึง ยํ cาถึงความสําคญัและความเป็นใหญ่
ของเงินดอลลาร์สหรัฐ การแสดงท่าทีดังกล่าวได้ รับการสนับสนุนและขยายความโดย
รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงั ในขณะนั cน Steven Mnuchin นอกจากนี cในการแถลงข่าวเมืAอ
วนัทีA ¥¡ กรกฎาคม �£¥¦ Mnuchin ได้กลา่วถงึความกงัวลอยา่ง จริงจงัเกีAยวกบัการใช้คริปโทเคอร์
เรนซีในทางทีAผิด เช่น การฟอกเงิน การสนบัสนนุทางการเงินสําหรับการก่อการร้าย และกิจกรรม
ผิดกฎหมายอืAน ๆ อย่างไรก็ตาม Mnuchin ยืนยนัว่ากระทรวงการคลงัจะบงัคบัใช้ กฎระเบียบ ทีAมี
อยู่อย่างเต็มทีAเพืAอต่อสู้ กับความเสีAยงเหล่านี c และมีการเน้นยํ cาว่า "Treasury has been very 
clear... we will not tolerate the use of cryptocurrencies to support illicit activities" (U.S. 
Department of the Treasury, 2019) อีกทั cง Mnuchin ยงัได้กลา่วถงึความพยายามของสหรัฐฯ ใน
การทํางานร่วมกบั หน่วยงานระหวา่งประเทศ เช่น คณะทํางานเฉพาะกิจเพืAอดําเนินมาตรฐานทาง
การเงิน (Financial Action Task Force: FATF) เพืAอกําหนดมาตรฐานสากลในการกํากับดูแล
สนิทรัพย์เสมือนเพืAอปอ้งกนัการใช้ในทาง ทีAผิด 

แม้จะมีมมุมองเชิงลบจากผู้ นําระดบัสงู แตก็่มีความเคลืAอนไหวบางอยา่งในระดบั
หน่วยงานทีAแสดงให้ เห็นถึงการตระหนกัถึงศกัยภาพของเทคโนโลยีบลอ็กเชนในวงจํากดั ตวัอย่าง
ได้แก่ การจดัตั cง Congressional Blockchain Caucus ในสภาคองเกรส ซึAงเป็นกลุม่สมาชิกรัฐสภา
จากทั cงสองพรรคทีAสนใจ ศึกษาและส่งเสริมความเข้าใจเกีAยวกบัเทคโนโลยีบล็อกเชน นอกจากนี c 
หน่วยงานบางแห่ง เช่น Department of Homeland Security ก็มีการสํารวจการประยกุต์ใช้บลอ็ก
เชนในด้านอืAน ๆ ไม่ว่าจะการจดัการห่วงโซ ่อปุทาน หรือการรักษาความปลอดภยัข้อมลู อย่างไรก็
ตาม โดยรวมแล้ว ไม่มีสญัญาณทีAชดัเจนจากทําเนียบ ขาวในสมยัแรกของทรัมป์ในการกําหนด
นโยบายเชิงรุกเพืAอส่งเสริมหรือผลักดันให้เกิดการยอมรับสินทรัพย์ดิจิทัลในวงกว้าง การให้
ความสําคญัดเูหมือนจะอยู่ทีAการควบคมุความเสีAยง และการปกปอ้งระบบการเงินทีAมี อยู่เดิมเป็น
หลกั 
 



 

31 
 

A.=.8 ลักษณะของการกาํกับดูแล 
เนืAองจากไม่มีการออกกฎหมายเฉพาะทางสําหรับคริปโทเคอร์เรนซีในสมยัแรก

ของทรัมป์ การกํากบัดแูล จึงตกอยู่ภายใต้อํานาจหน้าทีAของหน่วยงานกํากบัดแูลภาคการเงินทีAมี
อยู่เดิม ซึAงแต่ละหน่วยงานก็มีแนวทาง ในการตีความทีAแตกต่างกันไป ส่งผลให้เกิดความสบัสน 
และทําให้เกิดความไม่แน่นอนต่อ ภาคธุรกิจจนถึง เหล่านกัลงทุน การดําเนินการของหน่วยงาน
หลกั ๆ มีดงันี cตอ่ไปนี c 

A.=.8.7 คณะกรรมการกาํกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (SEC) 
ภายใต้การนําของประธานเจย์ เคลย์ตนั (Jay Clayton) ซึAงได้รับการแต่งตั cง

โดยประธานาธิบดี โดนลัด์ ทรัมป์ ในปี ค.ศ. �£¥­ ทาง SEC ได้ดําเนินนโยบายด้านการกํากบัดแูล
สินทรัพย์ดิจิทลัในลกัษณะทีAเข้มงวด โดยเน้นการบงัคบัใช้กฎหมายหลกัทรัพย์ทีAมีอยู่กบัสินทรัพย์
ดิจิทลัอย่างเคร่งครัด อีกทั cง SEC ใช้หลกัเกณฑ์ทีAเรียกว่า Howey Test ซึAงมีทีAมาจากคําพิพากษา
ในคดี SEC v. W.J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946) เป็นเครืA องมือหลักในการพิจารณาว่า 
โทเค็นดิจิทัลทีAมีการเสนอขาย โดยเฉพาะอย่างยิAง ในรูปแบบการระดมทุนผ่าน Initial Coin 
Offerings (ICOs) เข้าข่ายเป็น “สญัญาการลงทนุ” (investment contract) หรือไม่ หากเข้าเกณฑ์
ตาม Howey Test โทเค็นดงักลา่วจะถือเป็น “หลกัทรัพย์” (security) ตามกฎหมายหลกัทรัพย์ของ
สหรัฐอเมริกา และอยู่ภายใต้เขตอํานาจของ SEC รวมไปถึงการตีความทีAมีลกัษณะกว้างขวางของ 
SEC สง่ผลให้มีการดําเนินคดีทางกฎหมายกบัโครงการ ICO และโครงการทีAเกีAยวข้องกบัสินทรัพย์
ดิจิทัลจํานวนมาก ฐานเสนอขายหลักทรัพย์โดยไม่ได้จดทะเบียนอย่างถูกต้องตามกฎหมาย
หลกัทรัพย์ (Lyon, 2019; Stark, 2019) ทั cงนี c ในปี ค.ศ. �£¥­ SEC ได้ออกรายงานผลการสอบสวน
เกีAยวกบัโครงการ The DAO ซึAงระบวุา่ โทเค็น DAO เป็นหลกัทรัพย์ ตามความหมายของกฎหมาย 
อีกทั cงภายหลัง SEC ได้ดําเนินการส่งหนังสือแจ้งเตือนสําหรับดําเนินคดีกับโครงการอืAน ๆ ใน
ลกัษณะคล้ายคลงึกนัอีกหลายราย 

นอกจากนี c ในช่วงเวลาเดียวกัน SEC ยังได้ปฏิเสธข้อเสนอในการจัดตั cง
กองทุนรวม ETF (Exchange Traded Funds) ทีAมีสินทรัพย์อ้างอิงเป็น Bitcoin ในลกัษณะ Spot 
Market หลายครั cง โดยให้เหตุผลว่า ตลาดซื cอขายทันที (Spot Market) ยังขาดความโปร่งใส มี
ความเสีAยงด้านการปัAนราคา และยงัขาดระบบ กํากับดูแลทีAสามารถปกป้องนักลงทุนได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ อีกทั cง  แนวทางการกํากับดูแลของ SEC ในช่วงเวลาดังกล่าว ได้ รับเสียง
วิพากษ์วิจารณ์อย่างกว้างขวางจากภาคอุตสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซี โดย เห็นว่าเป็นการนํา
กฎหมายในอดีตทีAออกแบบมาเพืAอดแูลตราสารทนุแบบดั cงเดิมมาใช้กบัเทคโนโลยีรูปใหม่ โดยขาด
ความยืดหยุ่น รวมทั cงความชดัเจนจึงส่งผลให้ผู้ประกอบการในอตุสาหกรรมสินทรัพย์ดิจิทลัต้อง 
เผชิญกบัความไม่แน่นอนในการปฏิบติัตามข้อกฎหมาย และเป็นอปุสรรคตอ่การพฒันานวตักรรม
ในระยะ ยาว 
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A.=.8.8 คณะกรรมการกํากับการซื }อขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้า 
(Commodity Futures Trading Commission: CFTC) 

อย่างไรก็ตามในทางฝัAงของ CFTC จะมีท่าทีทีAแตกต่างออกไปจาก SEC ใน
บางประเด็นโดยมองว่า คริปโทเคอร์เรนซีหลกั ได้แก่ บิตคอยน์ และ Ethereum มีลกัษณะเป็น
สินค้าโภคภณัฑ์ (Commodities) มากกว่าหลกัทรัพย์ ด้วยเหตนีุ c CFTC จึงมีอํานาจในการกํากบั
ดแูลตลาดอนพุนัธ์ (Derivatives) ทีAอ้างอิงกบัคริปโทเคอร์เรนซีเหล่านี c (CFTC, 2018) นอกจากนี c 
CFTC ในเดือนธันวาคม ค.ศ. �£¥­ ได้อนญุาตให้มีการซื cอขายสญัญาซื cอขายล่วงหน้า (Futures 
Contracts) ของบิตคอยน์ในตลาด ทีA มีการกํากับดูแล เช่น Chicago Mercantile Exchange 
(CME) และ CBOE Futures Exchange (CFE) แม้ว่าต่อมา CBOE ยุติการให้บริการ Bitcoin 
futures ก็ตาม การอนุมัติในครั cงนี cถือเป็นก้าวสําคัญในการ นําพาคริปโทเคอร์เรนซีเข้าสู่ตลาด
การเงินกระแสหลกั รวมไปถึงเปิดโอกาสให้กลุ่มนกัลงทุนจากทางสถาบนั สามารถเข้ามามีส่วน
ร่วมได้มากขึ cนยิAงขึ cน อย่างไรก็ตาม อํานาจของ CFTC จํากดัอยู่เฉพาะตลาดอนพุนัธ์ ไม่ครอบคลมุ
ถึงตลาดซื cอขายทนัที (spot market) โดยตรง ซึAงเป็นช่องว่างสําคญัในการกํากบัดแูลอีกทั cง สร้าง
ความสบัสนเกีAยวกบัขอบเขตอํานาจระหวา่ง SEC และ CFTC 

A.=.8.= หน่วยงานกาํกับดูแลภาคธนาคาร ประกอบด้วย สาํนักงานควบคุม
การเงิน (Office of the Comptroller of the Currency หรือ OCC), ธนาคารกลางสหรัฐ 
(Federal Reserve หรือ Fed) และ สถาบันประกันเงินฝากแห่งสหรัฐอเมริกา (Federal 
Deposit Insurance Corporation หรือ FDIC) 

หน่วยงานข้างต้นยงัคงมีท่าทีระมดัระวงัสงูต่อการทีAสถาบนัการเงินภายใต้
การกํากับดูแลจะเข้ามามีบทบาทเกีAยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัลโดยตรง แม้ว่าในช่วงปลาย
สมยัทรัมป์ OCC ภายใต้การนําของรักษา การผู้ควบคมุการเงิน นายไบรอนั บรู๊คส์ (Brian Brooks) 
ซึAงตอ่มาได้มีบทบาทสําคญัในอตุสาหกรรมคริปโท เคอร์เรนซี ภายใต้การนําของเขา OCC ได้ออก
จดหมายตีความ (Interpretive Letters) หลายฉบับในปี ค.ศ. �£�£ และต้นปี ค.ศ. �£�¥ ทีA
อนญุาตให้ธนาคารแหง่ชาติ (National Banks) และสมาคมออมทรัพย์ของ รัฐบาลกลาง (Federal 
Savings Associations) สามารถให้บริการรับฝากสินทรัพย์คริปโท (crypto custody services) 
(OCC Interpretive Letter 1170, July 2020) ถือครองเงินสํารองสําหรับผู้ออก Stablecoin (OCC 
Interpretive Letter 1172, September 2020) รวมไปถึง เครือข่ายการชําระเงินแบบกระจายศนูย์ 
(distributed ledger networks) และ Stablecoins ในกิจกรรมการชําระเงินได้ (OCC Interpretive 
Letter 1174, January 2021) อย่างไรก็ตาม ธนาคารส่วนใหญ่ยังคงมีท่าทีลงัเลทีAจะให้บริการทีA
เกีAยวข้องกับคริปโทเคอร์เรนซีโดยตรง เนืAองมาจากความไม่แน่นอนทางกฎระเบียบทีAยงัคงมีอยู่ 
ความกงัวลด้าน ความเสีAยง สดุท้ายความต้องการแนวทางทีAชดัเจนจากหน่วยงานกํากบัดแูลอืAน ๆ 
เช่น Fed และ FDIC 
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A.=.8.A กระทรวงการคลัง (Department of the Treasury) และเครือข่าย
ปราบปรามอาชญา กรรมทางการเงนิ (FinCEN) 

ดงัทีAกลา่วข้างต้น กระทรวงการคลงัและ FinCEN ยงัคงมุง่เน้นไปทีAการบงัคบั
ใช้กฎหมาย AML/CFT อย่างต่อเนืAอง อีกทั cงในปี ค.ศ. �£¥¦ ทาง FinCEN ได้ออกแนวปฏิบัติ
เพิAมเติม (FIN-2019-G001) เพืAอชี cแจงการบังคับใช้กฎระเบียบกับธุรกิจทีAเกีAยวข้องกับสกุลเงิน
เสมือนแบบ Convertible Virtual Currencies (CVCs) โดยมีการขยายขอบเขตของการบงัคบัใช้
กฎหมายให้ครอบคลมุถึงผู้ ให้บริการทางการ เงินในระบบนิเวศของคริปโทเคอร์เรนซี ซึAงรวมถึงผู้
ให้บริการกระเป๋าเงินดิจิทัล (wallet providers) แพลตฟอร์มแลกเปลีAยน (exchanges) และ
ผู้ ดําเนินการโอนสนิทรัพย์เสมือน (money transmitters) (FinCEN, 2019) 

นอกจากนี c ยงัมีการประสานงานกบัหน่วยงานระหวา่งประเทศ เช่น Financial 
Action Task Force (FATF) เพืAอกําหนดและผลกัดนัให้มีการปฏิบติัตามมาตรฐานสากลในการ
ป้องกนัการใช้คริปโทเคอร์เรนซี ในทางทีAผิด เช่น "Travel Rule" ซึAงกําหนดให้ผู้ ให้บริการสินทรัพย์
เสมือนต้องเก็บและแลกเปลีAยนข้อมลู เกีAยวกบัผู้ ทําธุรกรรมเพืAอปอ้งกนัการนําคริปโทเคอร์เรนซีไป
ใช้ในกิจกรรมทีAผิดกฎหมาย (FATF, 2019) 

A.=.= บริบทที&ส่งผลต่อการกาํหนดนโยบาย 
นโยบายทีAเน้นความระมดัระวงัและการควบคมุในสมยัแรกของทรัมป์นั cนเกิดขึ cน

ภายใต้บริบททาง เศรษฐกิจ การเมือง และเทคโนโลยีทีAสําคญัหลายประการดงัตอ่ไปนี c 
A.=.=.7 ปัจจัยทางเศรษฐกจิ 

ในช่วงต้นถึงกลางสมยัแรกของทรัมป์ เศรษฐกิจสหรัฐฯ อยู่ในภาวะขยายตวั
ตอ่เนืAองจากสมยัก่อนหน้า อยา่งไรก็ตาม ในปี ค.ศ. �£�£ เศรษฐกิจสหรัฐฯ รวมถึงทัAวโลกตา่งต้อง
เผชิญกับผลกระทบอย่างรุนแรงจากการระบาดครั cงใหญ่ของ COVID 19 ซึAงนําไปสู่มาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ การเพิAมขึ cนอยา่ง รวดเร็วของหนี cสาธารณะ (Duan, 2023) อีกทั cงความ
ไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจในวงกว้าง โดยแม้ว่า วิกฤตการณ์นี cอาจกระตุ้นความสนใจในสินทรัพย์
ทางเลือกบางประเภท แต่รัฐบาลก็ให้ความสําคญักบั การจดัการวิกฤตสาธารณสขุและยงัคงเน้น
เศรษฐกิจในภาพรวมเป็นหลกั 

A.=.=.8 ปัจจัยทางการเมือง 
รัฐบาลทรัมป์ในสมยัแรกให้ความสําคญักบันโยบายทางเศรษฐกิจและสงัคม

ในด้านอืAนมากกว่าการ พฒันานโยบายเกีAยวกบัคริปโทเคอร์เรนซี โดยลําดบัความสําคญัของฝ่าย
บริหารในช่วงเวลาดงักล่าวมุ่งเน้น ไปทีAประเด็นการปฏิรูปภาษี การผ่อนคลายกฎระเบียบในภาค
เศรษฐกิจแบบดั cงเดิม การดําเนินนโยบาย การค้ากับประเทศจีน และการควบคมุการอพยพเข้า
เมือง การกําหนดนโยบายด้านเทคโนโลยีการเงิน รูปแบบใหม่ อย่างคริปโทเคอร์เรนซีจึงยงัไม่ใช่
วาระสําคญัในระดบัสงูของฝ่ายบริหาร    แม้จะเริAมมีการตระหนกัถึงการพฒันาเทคโนโลยีบล็อก
เชนและสนิทรัพย์ดิจิทลัในประเทศอืAน ๆ โดยเฉพาะอยา่งยิAงจีน ซึAงเริAมมีการวิจยัรวมถงึ พฒันาสกลุ
เงินดิจิทลัของธนาคารกลาง (CBDC) หรือหยวน ดิจิทลั (Yeung, 2020) แต่แรงกดดนัทีAชดัเจนให้
สหรัฐฯ ต้องเร่งกําหนดนโยบายเพืAอแข่งขนัในด้านนี cอย่าง จริงจงัยงัไม่ปรากฏเด่นชดัในสมยัแรก
เทา่กบัในเวลาตอ่มา 
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A.=.=.= ปัจจัยทางเทคโนโลยี 
ในภาพรวมแม้จะมีการเติบโตอย่างมาก อีกทั cงได้รับความสนใจเพิAมขึ cน 

โดยเฉพาะในช่วงทีAเกิดกระแส การระดมทนุผ่านการเสนอขายเหรียญดิจิทลัครั cงแรก หรือ ยคุ ICO 
boom แตต่ลาดคริปโทเคอร์เรนซียงัคง ถกูมองวา่เป็นตลาดทีAมีความเสีAยงสงู มีความผนัผวนรุนแรง 
นอกจากนี c ยงัเป็นตลาดเฉพาะกลุ่ม (Niche Market) เมืAอเทียบกับตลาดการเงินแบบดั cงเดิมทีAมี
โครงสร้าง กฎระเบียบ ทีAมัAนคงชดัเจน แม้จะเริAมมีธนาคาร และกองทนุบางส่วนพิจารณาเข้าไปมี
สว่นร่วม เช่น การให้บริการรับฝากสนิทรัพย์ดิจิทลัหรือการลงทนุใน กองทนุทีAอ้างอิงกบัคริปโทเคอร์
เรนซี แต่การยอมรับในระดบันโยบายและโครงสร้างทางการเงินยงัไม่แพร่ หลายซึAงนับเป็นช่วง
เริAมต้น อีกทั cงในส่วนความเข้าใจเกีAยวกับเทคโนโลยีของคริปโทเคอร์เรนซีในหมู่ ประชาชนทัAวไป
และผู้ กําหนดนโยบายยงัคงมีข้อจํากดั 

A.A ยุคเปลี&ยนผ่าน (ช่วงหาเสียงเลือกตั }งปี ค.ศ. 8d8A ) 
ช่วงเวลาระหว่างการสิ cนสดุการดํารงตําแหน่งของทรัมป์ ในเดือนมกราคม ค.ศ. �£�¥ 

และการกลบัเข้าสู่ เวทีการเมืองในฐานะผู้สมัครเลือกตั cงประธานาธิบดีสหรัฐอเมริกาในปี ค.ศ. 
�£�  ถือเป็นจดุเปลีAยนสําคญั ของแนวทาง รวมถึงท่าทีทางนโยบายของทรัมป์ทีAมีต่อคริปโทเคอร์
เรนซี โดยเฉพาะเมืAอเปรียบเทียบกับ ในช่วงสมัยแรกทีAมักแสดงออกถึงความไม่ไว้วางใจต่อ
สินทรัพย์ดิจิทัลดงักล่าวอย่างชัดเจน อีกทั cงมีการ วิพากษ์วิจารณ์อย่างเปิดเผย (Trump, 2019, 
July 11) 

อย่างไรก็ตาม ทรัมป์ได้ปรับเปลีAยนมาเป็นการแสดงการสนบัสนุนอย่างเต็มตวัและนํา
ประเด็นดงักล่าวมา เป็นส่วนหนึAงของกลยทุธ์การรณรงค์หาเสียงเลือกตั cงประธานาธิบดีในช่วงปี 
ค.ศ. �£�  การเปลีAยนแปลง ครั cงนี cเป็นผลจากหลายปัจจยั ทั cงในเชิงเศรษฐกิจ สงัคม และการเมือง 
รวมถึงแนวโน้มของการยอมรับคริปโท เคอร์เรนซีทีAเพิAมมากขึ cนในระดับโลก โดยเฉพาะในหมู่
ประชาชนและนกัลงทนุรายย่อยในสหรัฐฯ การทีA ประเด็นในเรืAองคริปโทเคอร์เรนซี กลายเป็นหนึAง
ในเครืAองมือเชิงยทุธศาสตร์สําหรับการหาเสียงของทรัมป์ แสดงให้เห็นถึงการปรับตวัของกลยทุธ์
ทางการเมืองให้สอดคล้องกับบริบททางสงัคมทีAเปลีAยนแปลงไป อีกทั cงยงัอาจเป็นสญัญาณของ
ทิศทางนโยบายทีAตา่งออกไปในกรณีทีAทรัมป์กลบัเข้าสูตํ่าแหน่งในสมยัทีAสอง  

A.A.7 ท่าทผู้ีนําและฝ่ายบริหาร 
การเปลีAยนแปลงจดุยืนของทรัมป์ปรากฏให้เห็นผา่นการกระทําและการสืAอสารหลาย

รูปแบบในช่วงการ รณรงค์หาเสียง ซึAงเป็นการส่งสัญญาณทีAชัดเจนไปยังผู้ สนับสนุนและ
อตุสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซี 

แม้จะไม่มีหลกัฐานทีAชดัเจนเกีAยวกบักระบวนการคิดภายในของทรัมป์ แต่ก็มีความ
เป็นไปได้ว่ามุมมอง ส่วนตัวของเขาต่อคริปโทเคอร์เรนซีอาจมีการเปลีAยนแปลงไปตามเวลา
ช่วงเวลา รวมถึงทรัมป์อาจได้รับ คําแนะนําจากทีAปรึกษาหรือบคุคลใกล้ชิดทีAมีมมุมองในเชิงบวก
ต่อเทคโนโลยีดงักล่าว มีรายงานว่าทรัมป์ ได้พบปะกบัผู้ มีบทบาทสําคญัในภาคเทคโนโลยีและค
ริปโทเคอร์เรนซี โดยเฉพาะในซิลิคอนวัลเลย์ ซึAงหลายคนในกลุ่มนี cมีแนวคิดทางการเมืองทีA
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สอดคล้องกบัเขา อีกทั cงอาจมีอิทธิพลต่อการปรับเปลีAยนจดุยืนของเขาในประเด็นนี c (Newsweek, 
2024; Al Jazeera Staff, 2025, March 4) 

อีกทั cงมีการตั cงข้อสงัเกตจากสืAอมวลชนและองค์กรภาคประชาสงัคมบางแห่งว่า การ
เปลีAยนแปลงจดุยืน ของทรัมป์ทีAมีต่อคริปโทเคอร์เรนซีอาจเชืAอมโยงกบัผลประโยชน์ทางธุรกิจของ
ตนเองและบุคคลใกล้ชิด เช่น การเปิดตวัคอลเลกชัน NFT ภายใต้ชืAอแบรนด์ทรัมป์ และการใช้
เหรียญดิจิทลับางประเภทในการระดมทนุ ทางการเมือง (RepresentUs, n.d.; House Committee 
on Oversight and Reform Democrats, 2025) แม้จะไม่มีหลักฐานชัดเจนว่าสิAงนี cเป็นแรงจูงใจ
หลกัในการกําหนดนโยบายระดบัชาติ แตก็่เป็นปัจจยัหนึAงทีA อาจสง่ผลให้ทรัมป์มีความคุ้นเคยและ
เปิดรับเทคโนโลยีดงักล่าวมากขึ cน อีกทั cงยงัสอดคล้องกับการสร้าง ภาพลกัษณ์ในฐานะผู้ นําทีAมี
วิสยัทศัน์เชิงบวกตอ่คริปโท พร้อมปรับตวัตอ่เทคโนโลยีในยคุสมยัใหม ่

A.A.7.7 การยอมรับการบริจาคด้วยคริปโทเคอร์เรนซี 
ในเดือนพฤษภาคม �£�  แคมเปญหาเสียงของทรัมป์ได้ประกาศวา่จะเริAมรับการ

บริจาคเป็นคริปโท เคอร์เรนซีสกุลหลัก เช่น Bitcoin, Ethereum, Dogecoin, Shiba Inu, และ 
Solana ผ่านทาง Coinbase Commerce การดําเนินการนี cไม่เพียงแตเ่ป็นการอํานวยความสะดวก
ให้กบัผู้สนบัสนนุในชมุชนคริปโท เคอร์เรนซี แต่ยงัเป็นการส่งสญัญาณเชิงสญัลกัษณ์ทีAสําคญัว่า
เขาเปิดรับและให้การยอมรับสินทรัพย์ดิจิทัล ในฐานะเครืAองมือทางการเงินทีAถูกต้อง (Chow, 
2024, July 26) 

A.A.7.8 การเข้าร่วมงานประชุม Bitcoin 2024 
ในช่วงเดือนกรกฎาคม �£�  ทรัมป์ได้ตดัสินใจเข้าร่วม อีกทั cงมีการกล่าวสนุทร

พจน์ในงานประชุม Bitcoin 2024 ทีAเมืองแนชวิลล์ รัฐเทนเนสซี ซึAงเป็นหนึAงในงานรวมตวัทีAใหญ่
ทีAสดุของผู้ ทีAสนใจ รวมถึง มีความเกีAยวข้องต่ออตุสาหกรรมทางการเงินยคุใหม่ บิตคอยน์และคริป
โทเคอร์เรนซี ดงันั cนการปรากฏตวั ในงานของทรัมป์ในครั cงนี cถือเป็นการประกาศจดุยืนอยา่งชดัเจน
ตอ่สาธารณชนว่าเขาสนบัสนนุและให้ความสําคญักบัอตุสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซี โดยในสนุทร
พจน์ ทรัมป์ได้ให้คํามัAนว่าจะปกป้องสิทธิ ของประชาชนในการถือครองและใช้บิตคอยน์ ต่อต้าน
แนวทางการกํากบัดแูลทีAเข้มงวดเกินความจําเป็น อีกทั cงสง่เสริมการเติบโตของกิจกรรมการขดุบิต
คอยน์ (Bitcoin Mining) ในสหรัฐอเมริกา (Hough, 2024; altFINS, 2025) 

A.A.7.= การพบปะและการระดมทุนจากผู้นําในอุตสาหกรรมคริปโทเคอร์เรน
ซี 

ระหวา่งช่วงการหาเสียงเลือกตั cงประธานาธิบดี ปี ค.ศ. �£�  ทรัมป์ได้จดักิจกรรม
พบปะและระดมทุน กับผู้ มีบทบาทสําคญัในอุตสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซีหลายครั cง โดยมีทั cง
ผู้บริหารระดบัสงู นกัลงทนุ รวมถงึ บคุคลสําคญัจากซิลคิอนวลัเลย์เข้าร่วม ตวัอยา่งทีAชดัเจน ได้แก่ 
งานเลี cยงสําหรับผู้ ซื cอ NFT Collection ของเขาทีAจดัขึ cน ณ คฤหาสน์ Mar-a-Lago (O’Melveny & 
Myers LLP, 2024) อีกทั cงการจดังานระดมทนุทีA มุ่งเป้าไปยงักลุ่มผู้สนบัสนนุในแวดวงเทคโนโลยี
และคริปโต (Chow, 2024, July 26) กิจกรรมเหลา่นี cมี บทบาทในการสร้างเครือข่ายความสมัพนัธ์ 
รับฟังความคิดเห็นและแสดงถงึศกัยภาพในความเป็นไปได้ ของความร่วมมือระหวา่งฝ่ายการเมือง
กบัภาคอตุสาหกรรมในอนาคต 
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A.A.7.A วาทกรรมสนับสนุนผ่านช่องทางต่าง ๆ 
การหาเสียงเลือกตั cงปี ค.ศ. �£�  ทรัมป์ได้ใช้ช่องทางการสืAอสารของตนเองอยา่ง 

Truth Social และการ ให้สมัภาษณ์กบัสืAอตา่ง ๆ เพืAอถ่ายทอดวาทกรรมสนบัสนนุคริปโทเคอร์เรนซี
อย่างต่อเนืAอง โดยทรัมป์ มีการให้คํามัAนว่าจะ “ยติุสงครามต่อต้านคริปโทเคอเรนซีของโจ ไบเดน” 
(End Joe Biden’s War on Crypto) อีกทั cง ผลกัดนัให้สหรัฐฯ กลายเป็นศนูย์กลางของคริปโทเคอร์
เรนซี (Crypto Hub) นอกจากนี c เขายงัแสดง ทา่ทีคดัค้านการออกสกลุเงินดิจิทลัของธนาคารกลาง 
โดยมีการให้เหตุผลทีAเกีAยวกับความเป็นส่วนตวัและการควบคุมโดยรัฐ พร้อมทั cงวิพากษ์วิจารณ์
แนวทางการกํากับดแูลของคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์ และตลาดหลกัทรัพย์ภายใต้การนํา
ของ Gary Gensler อย่างรุนแรง วาทกรรมเหล่านี c มีบทบาทสําคัญในการ ตอกยํ cาจุดยืนทาง
นโยบายใหม ่อีกทั cงเสริมสร้างความเชืAอมัAนจากผู้สนบัสนนุ ในอตุสาหกรรม และเหลา่นกั ลงทนุ 

A.A.8 ลักษณะของการกาํกับดูแล 
ในช่วงระหวา่งการหาเสียงเลือกตั cงและการเปลีAยนผ่าน ทรัมป์ยงัไม่ได้อยู่ในตําแหน่ง

ทีAมีอํานาจในการ เปลีAยนแปลงลกัษณะการกํากบัดแูลคริปโทเคอร์เรนซีอยา่งเป็นทางการ อยา่งไรก็
ตาม ทา่ทีและคํามัAนสญัญา ของเขาได้สง่สญัญาณทีAชดัเจนเกีAยวกบัทิศทางการกํากบัดแูลทีAเขาจะ
ผลกัดนัหากได้รับเลือกตั cง 

4.4.2.1 การต่อต้านแนวทางการกาํกับดูแลที&เข้มงวด 
ทรัมป์วิพากษ์วิจารณ์แนวทางการกํากบัดแูลของรัฐบาลไบเดนและ SEC ภายใต้ 

Gary Gensler ว่าเป็นการ "ทําสงครามกับคริปโต" (waging a war on crypto) และสญัญาว่าจะ
ยติุแนวทางดงักลา่ว แสดงให้เห็นถงึเจตนาทีAจะผอ่นคลายกฎระเบียบทีAมีอยู ่

4.4.2.2 การส่งเสริมความเป็นมิตรต่ออุตสาหกรรม 
คํามัAนว่าจะทําให้สหรัฐฯ เป็น "เมืองหลวงคริปโท" (Hough, 2024) การสนบัสนนุ

การขดุบิตคอยน์ ในประเทศ และการจดัตั cง SBR (The White House, 2025, March 6) ชี cให้เห็นถงึ
นโยบายทีAมุง่เน้น การสง่เสริมการเติบโตของอตุสาหกรรม มากกวา่การควบคมุอยา่งเข้มงวด 

4.4.2.3 การคัดค้าน CBDC 
การแสดงจดุยืนทีAชดัเจนในการตอ่ต้านการสร้างสกลุเงินดิจิทลัทีAออกโดยธนาคาร

กลาง (CBDC) ในงานBitcoin 2024 เป็นการสง่สญัญาณว่าจะไม่มีการกํากบัดแูลหรือการพฒันา
ระบบการเงินดิจิทลัในทิศทางนี cภายใต้การนําของทรัมป์ (Hough, 2024) 

A.A.= บริบทที&ส่งผลต่อการกาํหนดนโยบาย 
บริบททีAส่งผลต่อการกําหนดทิศทางนโยบายคริปโทเคอร์เรนซีของ ทรัมป์ ซึAง

เปลีAยนแปลงไปสู ่การสนบัสนนุอยา่งแข็งขนัในชว่งการหาเสียงเลือกตั cงประธานาธิบดีปี ค.ศ. �£�  
นั cน มีปัจจยัขบัเคลืAอนหลายประการดงัตอ่ไปนี c 

A.A.=.7 ปัจจัยทางเศรษฐกจิ 
การเติบโตและอิทธิพลทีAเพิAมขึ cนของอุตสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซี นับตั cงแต่ปี 

ค.ศ. �£�¥ เป็นต้นมาแม้จะมีความผนัผวนสงูและความไม่แน่นอนด้านกฎระเบียบแต่ตลาด คริป
โทเคอร์เรนซีในภาพรวมได้ขยายตวัอยา่งมีนยัสําคญั ทั cงในแง่ของมลูคา่ตลาดรวม จํานวนผู้ใช้งาน 
อีกทั cงยงัมีปัจจยัทีAสําคญัคือการเริAมได้รับการยอมรับในระดบัสถาบนัการเงินไปถงึบริษัทขนาดใหญ่
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บางแห่ง อตุสาหกรรมนี cได้สร้างกลุ่มผู้ มีส่วนได้ส่วนเสีย (stakeholders) ขนาดใหญ่ขึ cนในสหรัฐฯ 
ซึAงประกอบด้วย นกัลงทนุรายย่อยไปถึงรายใหญ่ ผู้ประกอบการ นกัพฒันาซอฟต์แวร์ รวมถึงกลุม่
ผู้ ใช้งานทัAวไปความเชืAอมโยงระหว่างการเติบโตของอตุสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซี กบัโอกาสทาง
เศรษฐกิจ ไมว่า่จะการสร้างงาน การสง่เสริมนวตักรรม รวมถงึ การดงึดดูการลงทนุ ยงัเป็นประเดน็
ทีAสําคญัอีกทั cงยงัสอดคล้องกบัเปา้หมายเชิงนโยบายของรัฐบาลและผู้สมคัรทางการเมืองอีกด้วย 

A.A.=.8 ปัจจัยทางการเมือง 
การล็อบบี cและการสนับสนุนทางการเงินจากอุตสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซี 

อตุสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซีได้ทุ่มเททรัพยากรจํานวนมหาศาลในการสร้างอิทธิพลทางการเมือง
ใน วอชิงตัน ดี.ซี. มีการจัดตั cงสมาคมการค้าทีAเข้มแข็งหลายแห่ง มีการว่าจ้างบริษัทล็อบบี cทีAมี
ชืAอเสียง และทีA สําคญัอย่างยิAง คือ การจัดตั cงคณะกรรมการดําเนินการทางการเมือง (Political 
Action Committees: PACs) หรือ Super PACs เพืAอระดมทนุและสนบัสนนุผู้สมคัรรับเลือกตั cงทีAมี
นโยบายเป็นมิตรต่ออุตสาหกรรม ในการเลือกตั cงปี ค.ศ. �£�  ทางSuper PACs ทีAได้รับการ
สนับสนุนจากบริษัทคริปโท เคอร์เรนซีรายใหญ่ อีกทั cงบุคคลสําคัญในวงการ ได้แก่ Coinbase 
Ripple Andreessen Horowitz (a16z) รวมถึง Jump Crypto ได้เข้ามามีบทบาทอย่างโดดเด่นใน
การกําหนดทิศทางของการรณรงค์และสนบัสนนุผู้สมคัรทีAมีท่าทีเอื cอต่อ อตุสาหกรรมคริปโทเคอร์
เรนซี โดยมีองค์กรสําคญัทีAดําเนินกิจกรรมเชิงกลยทุธ์ ประกอบด้วย Fairshake Protect Progress 
และ Defend American Jobs ซึAงได้ใช้เงินในการสนบัสนนุ ทางการเมืองเป็นจํานวนมาก 

นอกจากนี cรายงานจาก Public Citizen (2024) ระบวุ่ากลุ่มเหล่านี cใช้จ่ายไปกว่า 
¥¥¦ ล้านดอลลาร์สหรัฐ ในการเลือกตั cงกลางเทอมและประธานาธิบดีปี ค.ศ. �£�  ขณะทีAบาง
แหลง่ข่าวประเมินวา่ตวัเลขอาจสงูถึง กวา่ �££ ล้านดอลลาร์สหรัฐ (Levitz, 2024; RepresentUs, 
n.d.; Marketplace.org, 2024) เงินทุนเหล่านี c ถูกใช้เพืAอสนับสนุนผู้ สมัครทีA เห็นด้วยกับแนว
ทางการกํากบัดแูลทีAผ่อนปรน รวมถึงเพืAอใช้โจมตีผู้สมคัร โดยเฉพาะจากพรรคเดโมแครตบางสว่น 
ทีAมีการสนับสนุนแนวทางการกํากับดูแลของประธาน SEC ในขณะนั cน Gary Gensler ซึAงมีแนว
ทางการกํากับดแูลทีAเข้มงวด การทุ่มทุนทางการเมืองครั cงนี cไม่เพียงแต่ เป็นปรากฏการณ์ใหม่ใน
บริบทของอตุสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซีเท่านั cน แต่ยงัสะท้อนถึงความพยายาม ทีAชดัเจนในการ
กําหนดทิศทางนโยบายสาธารณะผ่านการเลือกผู้แทนทีAสามารถเป็นปากเสียงให้กบัอตุสาหกรรม
ในเวทีทางการเมือง ทางฝัAงทรัมป์และทีมหาเสียงของเขาจึงอาจเล็งเห็นถึงศกัยภาพในการได้รับ 
การสนบัสนนุทั cงทางด้านการเงินและการเมืองจากกลุม่นี c 

กลยทุธ์การสร้างความแตกตา่งทางการเมืองและวาทกรรมตอ่ต้านสถาบนั (Anti-
Establishment Rhetoric) หนึAงในกลยทุธ์หลกัในการหาเสียงเลือกตั cงของ ทรัมป์มกัจะเน้นไปทีAการ
สร้างภาพลักษณ์ของผู้ ทีAท้าทาย ระบบเดิม (Anti-Establishment) รวมถึงการวิพากษ์วิจารณ์
นโยบายของฝ่ายตรงข้าม อีกทั cงการทีAรัฐบาลของ ประธานาธิบดีไบเดน โดยเฉพาะอย่างยิAง SEC 
ภายใต้การนําของ Gary Gensler มีแนวทางการกํากบัดแูล คริปโทเคอร์เรนซีทีAค่อนข้างเข้มงวดมี
การถกูวิพากษ์วิจารณ์อยา่งมากจากภาคอตุสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซี วา่เป็นการ กํากบัดแูลผา่น
การบงัคบัใช้กฎหมาย (Regulation by Enforcement) ซึAงมกัขาดความชดัเจน โปร่งใส และไม่เอื cอ
ตอ่การสร้างนวตักรรมใหมใ่นระบบการเงินดิจิทลั (Ballard Spahr LLP, 2025) โดยทรัมป์ได้โอกาส
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วางตําแหน่งตนเองในฐานะผู้ปกป้อง อตุสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซี จากนโยบายของรัฐบาลชดุ
ก่อน 

ภายใต้แนวทางนี c ทรัมป์ได้วิพากษ์วิจารณ์ฝ่ายบริหารของไบเดนว่า กําลังทํา
สงครามกบัคริปโท (Waging a War on Crypto) และให้คํามัAนสญัญาวา่จะยติุสงครามนี cหากได้รับ
เลือกตั cงกลบัเข้ามาสู่ตําแหน่ง ประธานาธิบดีอีกครั cง (Suderman, 2025) วาทกรรมดงักล่าวไม่
เพียงสะท้อนถึงจดุยืนต่อต้านกฎระเบียบ ทีAเข้มงวดเกินควร แต่ยงัสอดรับกบักลุ่มผู้สนบัสนนุคริป
โทเคอร์เรนซี รวมถงึผู้ มีสทิธิเลือกตั cงทีAให้ ความสําคญักบัเสรีภาพทางเศรษฐกิจและการลดบทบาท
ของรัฐในระบบตลาด การใช้กลยทุธ์การสืAอสาร ทางการเมืองในลกัษณะนี cจึงไม่ เพียงแต่เป็นการ
สร้างความแตกตา่งจากคูแ่ข่งทางการเมืองเท่านั cน แตย่งัเป็นการสร้างฐานเสียงในกลุม่ผู้ มี สว่นได้
สว่นเสียในอตุสาหกรรมเทคโนโลยีการเงินทีAกําลงั เติบโตอยา่งรวดเร็ว 

A.A.=.= ปัจจัยทางเทคโนโลยี 
การขยายตัวของเทคโนโลยีและชุมชนคริปโทเคอร์เรนซี โดยกลุ่มคนใน

อุตสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซีเริAมกลายเป็นฐานเสียงทางการเมืองทีAผู้ สมัครรับเลือกตั cงไม่อาจ
มองข้ามได้ จากผลสํารวจความคิดเห็นหลายชิ cนในช่วงก่อนการเลือกตั cงปี ค.ศ. �£�  ชี cให้เห็นวา่ผู้
ถือครอง คริปโทเคอร์เรนซีจํานวนไม่น้อยในสหรัฐฯ ให้ความสําคัญกับประเด็นนโยบายด้าน
สินทรัพย์ดิจิทัล ในการพิจารณาท่าทีของผู้ สมัครในประเด็นนี cเป็นปัจจัยหนึAงในการตัดสินใจ
ลงคะแนนเสียง (Terrett, 2024; Chow, 2024, November 6) การทีAประเดน็ในเรืAองคริปโทเคอร์เรน
ซี กลายเป็นหนึAงในเครืAองมือเชิงยุทธศาสตร์สําหรับการหาเสียงของทรัมป์ แสดงให้เห็นถึงการ
ปรับตวัของกลยทุธ์ทางการเมืองทีAตอบสนองต่อพลวตัทางเทคโนโลยีและสงัคมทีAเปลีAยนแปลงไป 
การเปลีAยนแปลงนี cไม่เพียงสะท้อนถึงบทบาททีAเพิAมขึ cนของเทคโนโลยีแต่ ยงัอาจเป็นสญัญาณของ
ทิศทางนโยบายทีAตา่งออกไปในกรณีทีAทรัมป์กลบัเข้าสูตํ่าแหน่งในสมยัทีAสอง 

A.A.=.A ผลกระทบและความคาดหวัง 
ท่าทีทีAเปลีAยนแปลงของทรัมป์ในการสนับสนุนคริปโทเคอร์เรนซีอย่างเปิดเผย

ระหว่างการหาเสียงเลือกตั cง ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ปี ค.ศ.�£�  สง่ผลกระทบ และความคาดหวงั
ในหลายมิติ โดยสามารถจําแนกได้ ดงันี c 

1) ผลกระทบต่ออตุสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซี โดยท่าทีสนบัสนุนอย่างชดัเจน
ของโดนัลด์ ทรัมป์ในช่วงการหาเสียงได้ส่งผลเชิงบวกอย่างมีนัยสําคญัต่อ อุตสาหกรรมคริปโท
เคอร์เรนซีในสหรัฐฯ ซึAงก่อนหน้านี cเผชิญกับแรงกดดนัจากกรอบการกํากับ ดูแลทีAเข้มงวดในยุค
รัฐบาลไบเดน ความเคลืAอนไหวของทรัมป์ช่วยเสริมสร้างความหวงัให้ผู้ประกอบการ และนกัลงทนุ
วา่ หากเขาได้รับเลือกตั cง นโยบายทีAเกีAยวข้องจะเปลีAยนแปลงไปในทิศทางทีAเอื cอตอ่การเติบโต ของ
อุตสาหกรรมมากขึ cน ทั cงในด้านการผ่อนคลายข้อบังคับ รวมไปถึง การส่งเสริมนวัตกรรมทาง
เทคโนโลยี ตา่ง ๆ 

2) ผลกระทบตอ่ตลาดสนิทรัพย์ดิจิทลั โดยวาทกรรมเชิงบวกเกีAยวกบัคริปโทเคอร์
เรนซีจากผู้สมคัรประธานาธิบดีอย่างทรัมป์ ได้กระตุ้นให้เกิด ความเชืAอมัAนในตลาดสินทรัพย์ดิจิทลั
มากขึ cน โดยเฉพาะในช่วงก่อน และหลงัการเลือกตั cง นกัลงทนุบางส่วนมองว่าหากทรัมป์ชนะการ
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เลือกตั cง ตลาดอาจได้รับแรงสนบัสนนุเชิงนโยบายทีAส่งผลดี ต่อทิศทางราคา รวมไปถึงการเติบโต
ของทกุสนิทรัพย์ดิจิทลัในระยะสั cนถงึกลาง (Thorn et al., 2024) 

3) ผลกระทบตอ่ภมิูทศัน์ทางการเมือง โดยนโยบายคริปโทเคอร์เรนซีได้กลายเป็น
ประเด็นทีAได้รับความสนใจในระดบัชาติอย่างทีAไม่เคยเกิดขึ cนมาก่อน ในการเลือกตั cงประธานาธิบดี
สหรัฐฯ ปี �£�  สะท้อนถึงบทบาททีAเพิAมขึ cนของคะแนนเสียงคริปโท (crypto vote) และเงินทุน
สนบัสนนุจากฝัAงคริปโท ในทางการเมืองปัจจยัดงักลา่วมีผลให้ พรรคการเมือง และผู้สมคัร เริAมให้
ความสําคญักบัการกําหนดจดุยืนทีAชดัเจนตอ่ประเดน็นี cมากยิAงขึ cน 

4) ความคาดหวงัต่อการเปลีAยนแปลงบุคลากร มีการคาดการณ์ว่า หากทรัมป์
กลบัเข้ารับตําแหน่งประธานาธิบดีจะมีการเปลีAยนแปลงบุคลากร ในหน่วยงานกํากับดูแลหลกั 
โดยเฉพาะอย่างยิAงตําแหน่งประธานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์ และตลาดหลกัทรัพย์ (SEC) 
ซึAงอาจได้รับการแต่งตั cงจากผู้ ทีAมีจดุยืนสนบัสนนุอตุสาหกรรม หรืออย่างน้อยมีแนวทางการกํากบั 
ดแูลทีAผอ่นปรนกวา่ภายใต้การบริหารของ Gary Gensler 

A.F ยุคสมัยที&สอง (มกราคม – พฤษภาคม 8d8F) 
การกลบัเข้าสู่ตําแหน่งประธานาธิบดีของทรัมป์ ในเดือนมกราคม �£�¡ นํามาซึAงการ

เปลีAยนแปลง นโยบายทีAสําคญัในด้านคริปโทเคอร์เรนซีของสหรัฐฯ โดยเฉพาะในช่วง ¥££ วนัแรก
ของการบริหาร ซึAงสะท้อนให้เห็นถงึความตั cงใจของฝ่ายบริหารในการพลิกแนวนโยบายจากรัฐบาล
ก่อนหน้าอย่างเฉียบพลัน และเป็นระบบนโยบายทีAดําเนินการในช่วงเวลาดังกล่าวมีลักษณะ
สนับสนุนการเติบโตของอุตสาหกรรมคริป โทเคอร์เรนซีและสินทรัพย์ดิจิทัลอย่างชัดเจน ตาม
แนวนโยบายทีAทรัมป์ได้ประกาศไว้ระหวา่งการหาเสียง โดยมีเปา้หมายหลกัในการวางรากฐานเพืAอ
ผลกัดนัให้สหรัฐฯเป็นผู้ นําด้านนวตักรรมทางการเงินในยคุดิจิทลั 

A.F.7 ท่าที&ผู้นําและฝ่ายบริหาร 
ท่าทีของผู้ นําและฝ่ายบริหารในสมัยทีAสองของประธานาธิบดีทรัมป์ สะท้อน

เจตนารมณ์ทีAชดัเจนในการ สง่เสริมสนิทรัพย์ดิจิทลั โดยการเปลีAยนแปลงนโยบายคริปโทเคอร์เรนซี
ในช่วงต้นนี cมาจากทําเนียบขาว โดยตรง ผ่านการออกคําสัAงฝ่ายบริหาร (Executive Orders) การ
แต่งตั cงบุคคลในตําแหน่งสําคญั และการดําเนินกิจกรรมเชิงสญัลกัษณ์ต่างๆ ซึAงมีรายละเอียดทีA
สําคญัดงันี c 

A.F.7.7 คาํสั&งฝ่ายบริหารเมื&อวันที& 8= มกราคม 8d8F       
คําสัAงฝ่ายบริหารฉบบันี cทีAมีชืAอวา่การเสริมสร้างความเป็นผู้ นําของอเมริกาในด้าน

เ ท ค โ น โ ล ยี ก า ร เ งิ น  ดิ จิ ทั ล  ( Strengthening American Leadership in Digital Financial 
Technology) (The White House, 2025, January 23) ถือเป็นจุดเริA มต้นสําคัญของการพลิก
นโยบายในประเดน็นี c โดยมีเนื cอหาสําคญั ประกอบด้วย 

1) การยกเลิกคําสัAงฝ่ายบริหารทีA ¥ £¬­ โดยคําสัAงดงักล่าวได้ยกเลิกคําสัAงฝ่าย
บริหารทีA ¥ £¬­ ทีAออกในสมัยประธานาธิบดีไบเดนเมืAอเดือนมีนาคม ค.ศ. �£�� ซึAงมีเนื cอหา
เกีAยวกบั “การสร้างความมัAนใจในการพฒันาสินทรัพย์ดิจิทลัอย่างมีความรับผิดชอบ” (Ensuring 
Responsible Development of Digital Assets) (The White House, 2022) การยกเลิกนี cเป็นการ
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แสดงถึงทา่ทีของรัฐบาลใหมที่Aปฏิเสธแนวทางการควบคมุอยา่งเข้มงวดของรัฐบาลเดิม โดยเฉพาะ
ในประเด็นการพิจารณาพฒันาเงินดิจิทลัทีAออกโดยธนาคารกลาง (CBDC) (Goodwin Procter 

LLP, 2025; Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom LLP, 2025, February 1) 

2) การห้ามการพัฒนา CBDC ของสหรัฐฯ โดยคําสัAงนี cได้สัAงห้ามหน่วยงาน
รัฐบาลกลางดําเนินการใด ๆ ทีAเกีAยวข้องกบัการวิจยั พฒันา หรือจดัตั cง CBDC ของสหรัฐฯ โดยให้
เหตุผลว่า CBDC อาจก่อให้เกิดความเสีAยงต่อเสถียรภาพทางการเงิน ความเป็นส่วนตัวของ
พลเมือง และอธิปไตยทางการเงินของสหรัฐฯ จดุยืนนี cสอดคล้องกบัสิAงทีAทรัมป์ ได้กลา่วไว้ในช่วงหา
เสียง และได้รับการสนบัสนนุจากกลุม่ผู้ ทีAกงัวลเกีAยวกบัการขยายอํานาจของ รัฐผ่านระบบการเงิน 
(Carlton Fields, 2025) 

3) การส่งเสริมนวตักรรมและการเติบโตของสินทรัพย์ดิจิทลั โดยคําสัAงได้แสดง
ความมุ่งมัAนของรัฐบาลในการสนบัสนนุการเติบโตอย่างมีความรับผิดชอบของเทคโนโลยี บล็อก
เชนและสนิทรัพย์ดิจิทลั โดยระบวุา่สหรัฐฯ ควรมีบทบาทนําในระดบัโลกในด้านนี c 

4) การสร้างความชัดเจนทางกฎระเบียบ โดยคําสัAงมอบหมายให้หน่วยงานทีA
เกีAยวข้องทบทวนกฎระเบียบทีAมีอยู่และจัดทําข้อเสนอแนะเพืAอสร้างกรอบ กํากับดูแลทีAทนัสมยั 
ชดัเจน และสนบัสนนุนวตักรรม ไมเ่ป็นอปุสรรคตอ่การดําเนินธรุกิจในอตุสาหกรรมนี c 

5) การสนบัสนนุ Stablecoins ทีAหนนุหลงัด้วยดอลลาร์สหรัฐ โดยคําสัAงแสดงการ
สนบัสนุน Stablecoins ทีAมีหลกัทรัพย์หนุนหลงัด้วยดอลลาร์สหรัฐอย่างโปร่งใส โดยมองว่าเป็น
เครืAองมือในการเสริมสร้างบทบาทของดอลลาร์ในระบบเศรษฐกิจดิจิทลั และช่วยเพิAมการ เข้าถึง
บริการทางการเงิน (Ropes & Gray LLP, 2025, February 5) 

6) การรับประกนัการเข้าถึงบริการธนาคาร โดยคําสัAงระบถุึงความจําเป็นในการ
อํานวยความสะดวกให้กบัธุรกิจคริปโทเคอร์เรนซีทีAปฏิบติัตามกฎหมาย ให้สามารถเข้าถึงบริการ
ทางการเงินและธนาคารได้อยา่งเทา่เทียม ซึAงเป็นปัญหาทีAอตุสาหกรรมเผชิญมา อยา่งตอ่เนืAอง 

­) การจดัตั cงคณะทํางานด้านตลาดสนิทรัพย์ดิจิทลัของประธานาธิบดี  
คําสัAงได้จัดตั cงคณะทํางานขึ cนใหม่ภายใต้ชืAอ President’s Working Group on 

Digital Asset Markets โดยแตง่ตั cง David Sacks ซึAงเป็นบคุคลทีAมีบทบาทสําคญัในซิลคิอนวลัเลย์
และผู้สนบัสนนุทรัมป์ ให้ดํารงตําแหน่งประธานคณะทํางาน (Crypto Czar) โดยมีหน้าทีAทบทวน
แนวทางปฏิบติัและกฎระเบียบเดิม รวมถึงจัดทําข้อเสนอแนะสําหรับกรอบการกํากับดูแลใหม่
ภายใน ¥¤£ วนั (Goodwin Procter LLP, 2025; Ropes & Gray LLP, 2025, February 5) 
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A.F.7.8 คาํสั&งฝ่ายบริหาร วันที& L มีนาคม 8d8F  
การออกคําสัAงฝ่ายบริหารเพืAอจดัตั cงกองทนุสํารองบิตคอยน์เชิงยทุธศาสตร์และ

คลงัสินทรัพย์ดิจิทัล ของสหรัฐอเมริกา (Establishment of the Strategic Bitcoin Reserve and 
United States Digital Asset Stockpile) (The White House, 2025, March 6; Federal Register, 
2025, March 11) ถือเป็นการดําเนินการทีAสร้างความสัAนสะเทือนและสง่สญัญาณทีAชดัเจนทีAสดุถงึ
การยอมรับบิตคอยน์ในระดบัทีAไมเ่คยมีมาก่อนโดยรัฐบาลสหรัฐฯ เนื cอหาหลกัของคําสัAงนี cทีAสะท้อน
บทบาทของฝ่ายบริหารได้แก่ 

1)  การจัดตั cงกองทุนสํารองบิตคอยน์เชิงยุทธศาสตร์ (Strategic Bitcoin 
Reserve: SBR) คําสัAงดงักล่าวได้จดัตั cง SBR ขึ cนโดยใช้บิตคอยน์ทีAยึดได้จากคดีความต่าง ๆ ของ
รัฐบาลสหรัฐฯ เป็นสินทรัพย์ตั cงต้น เพืAอทําหน้าทีAเป็นสินทรัพย์สํารองเชิงยทุธศาสตร์ของประเทศ 
(The White House, 2025, March 6; Federal Register, 2025, March 11) 

2) นโยบายห้ามขาย (Never Sell Policy) สําหรับบิตคอยน์ใน SBR โดยรัฐบาล
ประเด็นทีAสําคญัทีAสดุและได้รับการกลา่วถึงอย่างกว้างขวางคือ รัฐบาลได้กําหนดนโยบาย Never 
Sell Policy อย่างชดัเจน การดําเนินการนี cส่งสญัญาณถึงความเชืAอมัAนในมลูค่าระยะยาวของบิต
คอยน์ รวมถึงเป็นการยอมรับในบทบาทของบิตคอยน์ทีAอาจเทียบเคียงได้กบัสินทรัพย์สํารองอืAน ๆ 
เช่น ทองคําซึAงสะท้อนถึงความเชืAอมัAนในคุณค่าของบิตคอยน์แม้จะได้รับการวิพากษ์จากนัก
เศรษฐศาสตร์บางกลุม่ (Selgin, 2025; Al Jazeera Staff, 2025, March 4; Suderman, 2025) 

3) การจัดตั cงคลังสินทรัพย์ดิ จิทัลของสหรัฐอเมริกา (U.S. Digital Asset 
Stockpile DAS) ภายใต้การกํากับของฝ่ายบริหาร โดย DAS ถูกจัดตั cงขึ cนเพืAอบริหารจัดการ
สินทรัพย์ดิจิทลัอืAน ๆ ทีAไม่ใช่บิตคอยน์ โดยสินทรัพย์เหล่านี cอาจถูก จําหน่ายในอนาคตตามดลุย
พินิจของรัฐบาล ซึAงแตกตา่งจากนโยบายห้ามขายของ SBR 

4) การรวมศนูย์การจดัการสินทรัพย์ดิจิทลัของรัฐบาล โดยการดําเนินการนี cเป็น
การจัดระเบียบการบริหารสินทรัพย์ดิจิทัลภาครัฐให้เป็นระบบ และตอกยํ cาความ พยายามของ
สหรัฐฯ ในการวางตําแหน่งเป็นผู้ นําด้านกลยทุธ์สินทรัพย์ดิจิทลั (Latham & Watkins LLP, 2025, 
March 18) 

A.F.7.= การประชุมสุดยอดสินทรัพย์ดิจิทัลของทําเนียบขาว (White House 
Digital Assets Summit) วันที& S มีนาคม 8d8F  

โดยเพียงหนึAงวนัหลงัจากการออกคําสัAงจดัตั cง SBR ทําเนียบขาวภายใต้การนํา
ของประธานาธิบดีทรัมป์ ได้เป็นเจ้าภาพจัด "การประชุมสุดยอดสินทรัพย์ดิจิทัล" (The White 
House, 2025, March 7) ซึAงการประชุมนี cเป็นการรวมตัวกันของผู้ นําจากฝ่ายบริหาร ผู้ บริหาร
ระดบัสงูจากหน่วยงานกํากบัดแูลทีA เกีAยวข้อง ผู้บริหารระดบัสงูจากบริษัทชั cนนําในอตุสาหกรรมค
ริปโทเคอร์เรนซีและบล็อกเชน รวมถึงประธานาธิบดีทรัมป์ รัฐมนตรีคลัง Scott Bessent และ 
Crypto Czar David Sacks (Chow, 2025, March 11; altFINS, 2025) ท่า ทีของผู้ นําและฝ่าย
บริหารในการจดัการประชมุครั cงนี cมีวตัถปุระสงค์ หลายประการดงัตอ่ไปนี c 
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1) ตอกยํ cาการสนบัสนุนจากรัฐบาล โดยการจดัประชุมนี cเป็นการแสดงออกเชิง
สญัลกัษณ์ของรัฐบาลทรัมป์ในการให้การสนบัสนนุอตุสาหกรรม สนิทรัพย์ดิจิทลัอยา่งเตม็ทีA 

2) ประกาศและอธิบายรายละเอียดนโยบาย เวทีดังกล่าวใช้สําหรับประกาศ
รายละเอียดเกีAยวกับ SBR และ DAS รวมถึงทิศทางโดยรวมของนโยบาย รัฐบาล อีกทั cง
รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงั Scott Bessent ได้มีการกล่าวในงานนี cว่าสหรัฐฯ ควรเป็นผู้ นํา
ของโลกในด้านคริปโทเคอร์เรนซี (PYMNTS, 2025, March 7). 

3) ผลักดันวาระทางกฎหมาย การประชุมนี cยังมีเป้าหมายเพืAอเร่งรัดการออก
กฎหมายทีAเกีAยวข้อง โดยเฉพาะร่างกฎหมาย Stablecoin ซึAงทางฝ่ายบริหารให้การสนบัสนนุอย่าง
เตม็ทีA(DLA Piper, 2025, March 29) 

4) สร้างความร่วมมือกบัภาคอตุสาหกรรม โดยการประชมุเปิดโอกาสให้ภาครัฐ
และเอกชนหารือกนัโดยตรง ซึAงถือเป็นจุดเริAมต้นของความร่วมมือ ในระดบัทีAลึกซึ cงมากยิAงขึ cนใน
การพฒันาโครงสร้างพื cนฐานของสนิทรัพย์ดิจิทลัภายใต้นโยบายของฝ่ายบริหาร 

A.F.8 ลักษณะของการกาํกับดูแล 
ลักษณะการกํากับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลในสมัยทีAสองของทรัมป์สะท้อนผ่านการ

ดําเนินการทีAสําคญัหลาย ประการ ทั cงการปฏิรูปหน่วยงานกํากบัดแูล การผ่อนคลายกฎเกณฑ์เดิม 
และการผลกัดันกฎหมายใหม่ ซึAงทั cงหมดนี cสอดรับกับนโยบายสนับสนุนอุตสาหกรรมจากฝ่าย
บริหาร โดยมีรายละเอียดดงันี c 

A.F.8.7 คณะกรรมการกาํกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (Securities and 
Exchange Commission: SEC) 

¥) การเปลีAยนแปลงบคุลากร การแต่งตั cงบคุลากรใหม่สะท้อนถึงความพยายาม
ของฝ่ายบริหารในการกําหนดทิศทางนโยบายให้สอดคล้องกบัหลกัการตลาดเสรี โดย Paul Atkins 
อดีตกรรมาธิการ SEC ผู้ มีแนวโน้มต่อต้านการกํากบัดแูลทีAเข้มงวด ได้รับการแต่งตั cงเป็นประธาน
คณะกรรมการแทนทีA Gary Gensler (Goodwin Procter LLP, 2025; White & Case LLP, 2025, 
May 1) ขณะเดียวกัน กรรมาธิการ Hester Peirce ซึAงเป็นทีA รู้จักในนาม “Crypto Mom” ได้รับ
มอบหมายให้เป็นหัวหน้าคณะทํางานเฉพาะกิจด้านคริปโทเคอร์เรนซี (SEC’s Crypto Task 
Force) ซึAงจดัตั cงขึ cนเพืAอวางกรอบการกํากบัดแูลทีAเหมาะสมกบัสภาพตลาด (Pillsbury Winthrop 
Shaw Pittman LLP, 2025; Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP, 2025, February 5; Reed 
Smith LLP, 2025, February 7). 

�) การยกเลกิ Staff Accounting Bulletin No. 121 (SAB 121) โดย SEC ภายใต้
การนําใหม่ ได้ออก Staff Accounting Bulletin No. 122 (SAB 122) เมืAอวนัทีA �° มกราคม �£�¡ 
เ พืA อยก เลิ ก  SAB 121 (Securities and Exchange Commission, 2025, January 23; Federal 
Register, 2025, January 30; Baker McKenzie, 2025, February 3) ทีAออกในยุคของ Gensler  
โดย SAB 121 กําหนดให้สถาบนัทีAรับฝากคริปโทเคอร์เรนซีของลกูค้าต้องบนัทกึสินทรัพย์เหลา่นั cน
เป็นหนี cสินในงบดลุ ของตนเอง ซึAงถกูวิพากษ์วิจารณ์วา่เป็นอปุสรรคตอ่การให้บริการฝากสินทรัพย์
ดิจิทลัของธนาคาร การยกเลิกดงักล่าวจึงถือเป็นการผ่อนคลายข้อจํากดัทีAสําคญั (Corporate & 
Securities Law Blog, 2025, January 24; BDO USA, P.C., 2025, January 29; Deloitte, 2025, 
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January 27; Lockton Companies, 2025, January 30; Ropes & Gray LLP, 2025, January 
29). 

°) การปรับแนวทางการบงัคบัใช้กฎหมาย มีรายงานวา่ SEC ได้ยติุหรือระงบัการ
ดําเนินคดีกับบริษัทคริปโทเคอร์เรนซีรายใหญ่บางแห่งทีA เคยถูกฟ้องในสมัยก่อน และหันไปให้
ความสําคญักับการปราบปรามกรณีฉ้อโกงทีAชดัเจนมากกว่า การละเมิดกฎระเบียบทางเทคนิค 
หรือการเสนอขายหลักทรัพย์ทีAไม่ได้จดทะเบียนในกรณีทีAยังมี ความคลุมเครือทางกฎหมาย 
(Ballard Spahr LLP, 2025, March 1; White & Case LLP, 2025, May 1; Patterson Belknap 
Webb & Tyler LLP, 2025, April 18). 

 ) การส่งสญัญาณผ่อนปรนการตีความทางกฎหมาย โดย SEC ได้มีการออก
แถลงการณ์ (แบบไม่เป็นทางการ) แสดงท่าทีว่าคริปโทเคอร์เรนซีบางประเภท เช่น Meme Coins 
และ Stablecoins ทีAมีสินทรัพย์หนุนหลังอย่างเพียงพอ อาจไม่จัดเป็น “หลักทรัพย์” ภายใต้
กฎหมายหลกัทรัพย์ ซึAงถือเป็นการเปลีAยนแปลงจากแนวทางเดิมทีAพยายามครอบคลมุสินทรัพย์ 
ดิจิทัลส่วนใหญ่ไว้ในกรอบการกํากับดูแลเดียวกัน (Patterson Belknap Webb & Tyler LLP, 
2025, April 18). 

5) การจดัประชมุโต๊ะกลม (Roundtables) โดยคณะทํางานเฉพาะกิจด้านคริปโต
ของ SEC ได้เริAมจดัการประชมุโต๊ะกลมหลายครั cงโดยเชิญผู้ มีสว่นได้ สว่นเสียจากภาคอตุสาหกรรม 
นักวิชาการ รวมถึงผู้ เชีAยวชาญ เข้าร่วมหารือเพืAอรวบรวมข้อมูล และความคิดเห็นสําหรับการ
พัฒนากรอบการกํากับดูแลใหม่ทีAเหมาะสมและสมดุล (Ropes & Gray LLP, 2025, April 15; 
Securities and Exchange Commission, 2025, March 25) 

A.F.8.8 คณะกรรมการกาํกับการซื }อขายสินค้าโภคภณัฑ์ล่วงหน้า (Commodity 
Futures Trading Commission: CFTC) 

¥) การเปลีAยนแปลงบคุลากร Brian Quintenz อดีตกรรมาธิการ CFTC และอดีต
ทีAปรึกษาด้านคริปโทเคอร์เรนซีของบริษัท Andreessen Horowitz หรือรู้จักกันในชืAอa16z ได้รับ
การแต่งตั cงเป็นประธาน CFTC โดยเป็นทีAรู้จกัในฐานะผู้สนบัสนุนนวตักรรม และมีมมุมองทีAเปิด
กว้างตอ่คริปโทเคอร์เรนซี (Grant Thornton LLP, 2025; Morris & Porcile, 2025, April 5; Nelson, 
2025, February 12) 

�) การปรับแนวทางการดําเนินงาน CFTC ภายใต้การนําของ Quintenz ได้เร่ง
ดําเนินการสะสางคดีทีAคัAงค้าง รวมถึงปรับปรุงแนวทางการรายงานตนเองเพืAอจงูใจให้ภาคเอกชน
ร่วมมือในการบงัคบัใช้กฎหมาย อีกทั cงยงัมีการถอนคําแนะนําเดิมบางประการทีAเคยถกูวิจารณ์วา่มี
ลกัษณะเข้มงวดเกินไป พร้อมแสดงความสนใจในการอนมุติัผลิตภณัฑ์นวตักรรมใหม่ เช่น ตลาด
ทํานายผล (prediction markets) บนบล็อกเชน และโครงการนําร่องเกีAยวกับสินทรัพย์ดิจิทัล 
( Jones Day, 2025, March; Moore & Van Allen PLLC, 2025, March; WilmerHale, 2025, 
February 27; Irwin, 2025, February 20) 
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A.F.8.= หน่วยงานกํากับดูแลภาคธนาคาร (Office of the Comptroller of the 
Currency : OCC, Federal Deposit Insurance Corporation : FDIC, Federal Reserve) 

¥) การถอนแนวปฏิบติัเดิม และ การเปลีAยนแปลง ในช#วงเดือนมีนาคมถึงเมษายน 

ปd ค.ศ. 2025 หน#วยงานกำกับดูแลภาคธนาคารของสหรัฐฯ ทั้งสามแห#ง ไดCแก# สำนักงานควบคุม

สถาบันการเงิน (OCC) สำนักงานคุCมครองเงินฝากแห#งสหรัฐอเมริกา (FDIC) และธนาคารกลางสหรัฐ 

(Fed) ไดCดำเนินการร#วมกันในการยกเลิกแนวปฏิบัติและแถลงการณ@เดิมหลายฉบับ ที่ออกในช#วงของ

รัฐบาลไบเดน ซึ่งเคยมีเป�าหมายเพื่อจำกัดการมีส#วนร#วมของสถาบันการเงินในกิจกรรม ที่เกี่ยวขCอง

กับคริปโทเคอร@เรนซี โดยเฉพาะในประเด็นที่สถาบันการเงินจำเป<นตCองแจCงหรือขออนุญาต ล#วงหนCา

ก#อนเร่ิมตCนดำเนินกิจกรรมท่ีเก่ียวขCองกับสินทรัพย@ดิจิทัล 

การถอนแนวปฏิบัติเดิมเหล#านี้สะทCอนถึงการเปลี่ยนแปลงทิศทางนโยบายที่ชัดเจน 

โดยทั้งสามหน#วยงานไดCออกแนวทางใหม# ไดCแก# หนังสือแนวปฏิบัติ IL 1183 ของ OCC (Office of 

the Comptroller of the Currency, 2025, March 7), แ ถล งก า รณ @  FIL-7-2025 ขอ ง  FDIC 

(Federal Deposit Insurance Corporation, 2025, March 28) และแนวทางใหม#จาก Federal 

Reserve (Federal Reserve Board, 2025, April  24) ซึ่งมีเนื้อหาไปในทิศทางเดียวกันคือการผ#อน

คลายขCอจำกัดและเป¨ดทางใหC สถาบันการเงินสามารถเขCาร#วมกิจกรรมเกี่ยวกับคริปโทเคอร@เรนซีไดC

มากขึ้นภายใตCกรอบของการบริหารจัดการความเสี่ยงท่ีเหมาะสมตามแนวทางปกติของสถาบันการเงิน

แต#ละแห#งแทนท่ีจะตCองปฏิบัติตาม กระบวนการตรวจสอบหรือขออนุญาตท่ีเขCมงวดเป<นพิเศษ 

การเปลี่ยนแปลงนี้ไดCรับการวิเคราะห@จากแหล#งขCอมูลทางกฎหมายว#าเป<นสัญญาณ

ไฟเขียว(Green Light) จากหน#วยงานกำกับดูแลภาคธนาคารท่ีมีเป�าหมายเพ่ือสนับสนุนการมีส#วนร#วม

ของภาคการเงินในเศรษฐกิจดิจิทัล (DLA Piper, 2025, March 29; Hunton Andrews Kurth LLP, 

2025, March 31; Jones Day, 2025, April 25; Kimpel, 2025, March 31; Latham & Watkins 

LLP, 2025, March 10) 

A.F.8.A กระทรวงยุตธิรรม (Department of Justice: DOJ) 
¥) การปรับโครงสร้าง และลําดับความสําคัญ ในดCานการบังคับใชCกฎหมาย 

กระทรวงยุติธรรมสหรัฐอเมริกา (DOJ) ไดCดำเนินการปรับโครงสรCางภายใน โดยยุบหน#วยงาน 

National Cryptocurrency Enforcement Team (NCET) ซึ่งจัดตั้งขึ้นในสมัยรัฐบาล ใบเดน เพ่ือ

ติดตามและดำเนินคดีเกี่ยวกับคริปโทเคอร@เรนซีโดยเฉพาะ (Mosqueda, 2025) การยุบหน#วยงาน

ดังกล#าวอาจถูกมองว#าเป<นการลดความสำคัญของการบังคับใชCกฎหมายในภาคนี้ แต#ในความเป<นจริง

เป<นเพียงการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรCางและการกระจายความรับผิดชอบไปยังหน#วยงานย#อยอื่น ๆ 

ภายใน DOJ อีกทั้งการปรับเปลี่ยนเชิงนโยบายของ DOJ ยังรวมถึงการกำหนดลำดับ ความสำคัญใหม# 

ในการดำเนินคดี โดยใหCความสำคัญกับการปราบปรามอาชญากรรมที่มีความรCายแรง และส#งผล

กระทบ ในระดับสูง เช#น การฟอกเงินจากการคCายาเสพติด การสนับสนุนการก#อการรCาย การโจรกรรม
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ขCอมูลไซเบอร@ ขนาดใหญ# รวมถึงการละเมิดมาตรการคว่ำบาตร มากกว#าการมุ#งเนCน การดำเนินคดี 

กับการละเมิดกฎระเบียบทางเทคนิค ในกรณีที่ไม#มีเจตนาฉCอโกงอย#างชัดเจน (Baker McKenzie, 

2025; Mosqueda, 2025) 

ท#าทีดังกล#าวจึงมีความสอดคลCองกับแนวโนCมของรัฐบาลชุดใหม#ที ่มุ #งเนCนการ

ปรับปรุงกรอบกฎหมายและการบังคับใชCใหCเหมาะสมกับลักษณะเฉพาะของเทคโนโลยีบล็อกเชนไป

จนถึงสินทรัพย@ดิจิทัลโดยลด ความซ้ำซCอนของการดำเนินคดีที ่อาจเป<นอุปสรรคต#อการพัฒนา

เทคโนโลยีดังกล#าวในประเทศ 

A.F.8.F ความเคลื&อนไหวทางนิตบัิญญัต ิ
แม้วา่การดําเนินนโยบายคริปโทเคอร์เรนซีในช่วงต้นของรัฐบาลทรัมป์สมยัทีAสอง

จะมุ่งเน้นผ่านกลไกฝ่าย บริหารและหน่วยงานกํากับดูแลเป็นหลกั แต่สภาคองเกรสก็มีบทบาท
สําคญัในการผลกัดนัรวมถึงปรับปรุง กฎหมายทีAเกีAยวข้องเพืAอสนบัสนนุทิศทางนโยบายของฝ่าย
บริหาร โดยเฉพาะในประเด็นทีAเกีAยวข้องกับการลดภาระการกํากับดูแล และการส่งเสริมความ
ชดัเจนทางกฎหมายตอ่เทคโนโลยีทางการเงินรูปแบบใหม ่ซึAงมีดงัตอ่ไปนี c 

¥) การยกเลิกกฎการรายงานสําหรับแพลตฟอร์มการเงินแบบกระจายศูนย์ 
(Decentralized Finance: DeFi) โดยกรมสรรพากรสหรัฐฯ (Internal Revenue Service: IRS) ใน
เดือนมีนาคม ค.ศ. �£�¡ สภาคองเกรสได้มีมติเห็นชอบในการยกเลกิกฎระเบียบของกรมสรรพากร 
สหรัฐฯ (IRS) ทีAกําหนดให้แพลตฟอร์มการเงินแบบกระจายศนูย์ (DeFi) และผู้ ให้บริการกระเป๋า
เงินดิจิทัล บางประเภทต้องรายงานธุรกรรมของลูกค้าในลักษณะเดียวกับนายหน้าซื cอขาย
หลกัทรัพย์แบบดั cงเดิม ซึAงเป็นข้อกําหนดทีAถกูวิพากษ์วิจารณ์อย่างมากว่าไม่สามารถปฏิบติัได้จริง
ในเชิงเทคนิค และเป็นอุปสรรคต่อการพฒันาอุตสาหกรรม DeFi (House Committee on Ways 
and Means, 2025, March 12; RSM US LLP, 2025, April 23) กฎดังกล่ าว  ซึA ง มี ทีA มาจาก
พระราชบญัญติัการลงทนุ โครงสร้างพื cนฐาน (Infrastructure Investment and Jobs Act) ปี ค.ศ. 
�£�¥ ถกูยกเลิกอยา่งเป็นทางการ โดย Public Law No. 119-5 ซึAงสะท้อนให้เห็นถงึการตอบสนอง
ต่อข้อกังวลของอุตสาหกรรมและแนวโน้ม สนับสนุนนวัตกรรมทางการเงินของฝ่ายนิติบญัญัติ
ภายใต้บริบททางการเมืองใหมใ่นปี ค.ศ. �£�¡ 

�) การผลกัดนักฎหมายควบคมุ Stablecoin ฝ่ายบริหารและสมาชิกสภาคองเก
รสบางส่วน โดยเฉพาะจากพรรครีพับลิกันได้แสดงเจตจํานงชัดเจน ในการเร่งออกกฎหมาย
ควบคุม Stablecoin ในระดับรัฐบาลกลาง โดยมีเป้าหมายเพืAอสร้างกรอบกฎหมาย ทีAชัดเจน
สําหรับผู้ออกเหรียญ Stablecoin ตลอดจนสง่เสริมความมัAนใจของตลาดและเหลา่ผู้ลงทนุ หนึ่งใน

ร#างกฎหมายที ่ไดCรับการพูดถึงอย#างกวCางขวางในหมู #นักนโยบายและภาคธุรกิจคือ Clarity for 

Payment Stablecoins Act ซึ่งเสนอใหCมีกรอบการกำกับดูแลเฉพาะสำหรับ Stablecoin ที่ใชCเพ่ือ

การชำระเงิน โดยเนCนความโปร#งใสและขCอกำหนดดCานการสำรองสินทรัพย@ที ่ช ัดเจน (Grant 

Thornton LLP, 2025) กฎหมายฉบับนี ้มีเป�าหมายเพื ่อใหCเกิดความสมดุลระหว#างการคุ Cมครอง

ผูCบริโภค กับการไม#ป¨ดกั้นนวัตกรรม นอกจากนี้ยังมีร#างกฎหมายอีกฉบับที่สำคัญ คือ Guidance for 
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Issuers of Stablecoins, Uniformity, and Integrity through Standardization Act (GENIUS 

Act) ซึ่งเนCนการสรCาง มาตรฐานกลางในระดับประเทศ สำหรับผูCออก Stablecoin โดยเนื้อหาของร#าง

กฎหมายน้ีมุ#งสนับสนุน ใหCเกิดความสม่ำเสมอในการกำกับดูแล ลดความไม#แน#นอนดCานกฎหมาย และ

ส#งเสริมการยอมรับ Stablecoin ในระบบการเงินกระแสหลักมากย่ิงข้ึน (Ropes & Gray LLP, 2025, 

February 5) 

ทั้งสองร#างกฎหมายขCางตCน แมCจะยังอยู#ในกระบวนการพิจารณาของสภาคองเกรส 

แต#ก็ถือเป<นการ เปล่ียนแปลงเชิงนโยบายท่ีมีนัยสำคัญ โดยสะทCอนใหCเห็นถึงความพยายามของสหรัฐฯ 

ในการรักษา ความเป<นผูCนำของเงินดอลลาร@สหรัฐในระบบการเงินโลกดิจิทัล และในขณะเดียวกันก็

เตรียมรับมือ กับการแข#งขันทางการเงินระหว#างประเทศในยุคที ่เทคโนโลยีบล็อกเชนกำลัง

เปล่ียนแปลงบทบาทของ สถาบันการเงินด้ังเดิม 

°) การพิจารณาร่างกฎหมายโครงสร้างตลาดสินทรัพย์ดิจิทลั (Market Structure 
Legislation) อีกหนึAงความเคลืAอนไหวทีAสําคัญในสภาคองเกรสคือการพิจารณาร่าง “Financial 
Innovation and Technology for the 21st Century Act” หรือ FIT21 Act เนื cอหาสำคัญของ FIT21 

Act ฉบับนี้คือการแยก เขตอำนาจการกำกับดูแลระหว#างสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย@

และตลาดหลักทรัพย@ (SEC) กับคณะกรรมการกำกับการซื้อขายสินคCาโภคภัณฑ@ล#วงหนCา (CFTC) โดย

มีเป�าหมายเพื่อขจัดความ ไม#ชัดเจน และการทับซCอนของอำนาจ ซึ่งที่ผ#านมาเป<นหนึ่งในอุปสรรค

สำคัญที่ขัดขวางการเติบโตของ ภาคธุรกิจคริปโทเคอร@เรนซี (Bracewell LLP, 2024, November 

15) ความสำคัญของ FIT21 Act ไม#ไดCอยู#ท่ีเพียงการกำหนดเขตอำนาจของหน#วยงานกำกับดูแล แต#ยัง

รวมถึงการเสนอแนวทางการควบคุม ดูแลที่เหมาะสมกับธรรมชาติที่เปลี่ยนแปลงอย#างรวดเร็วของ

สินทรัพย@ดิจิทัล โดยเนCนการส#งเสริมการแข#งขัน การคุCมครองผูCบริโภค และการพัฒนาเทคโนโลยีอย#าง

ยั่งยืน อย#างไรก็ตามแมCจะไดCรับการสนับสนุน จากบางฝ�ายในรัฐสภา แต#การผลักดันใหCร#างกฎหมาย

ฉบับนี้ผ#านความเห็นชอบยังเผชิญกับอุปสรรคจาก ความเห็นที่แตกต#างในหมู#สมาชิกสภาเกี่ยวกับ

บทบาทของหน#วยงานรัฐ ความเสี่ยงดCานระบบการเงิน และประเด็นดCานความมั่นคง (Office of 

Congressman Tom Emmer, 2025, March 1)  

การพิจารณาร#าง FIT21 Act จึงสะทCอนใหCเห็นถึงความตระหนักของฝ�ายนิติบัญญัติ

ถึงความจำเป<นในการ ออกแบบระบบกำกับดูแลที่มีความยืดหยุ#นและเท#าทันกับความกCาวหนCาทาง

เทคโนโลยี อีกทั้งยังชี้ใหCเห็น ถึงการเปลี่ยนผ#านเชิงโครงสรCางในการกำกับดูแลตลาดการเงิน ซ่ึง

กำลังขยายขอบเขตจากรูปแบบด้ังเดิม ไปสู#ยุคอนาคตท่ีสินทรัพย@ดิจิทัลจะมีซับซCอนย่ิงข้ึน 
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A.F.= บริบทที&ส่งผลต่อการกาํหนดนโยบาย 
การกําหนดนโยบายคริปโทเคอร์เรนซีทีAเปลีAยนแปลงอย่างรวดเร็วและชดัเจนในช่วง

ต้นสมยัทีAสอง ของประธานาธิบดีทรัมป์ (มกราคม – พฤษภาคม ค.ศ. �£�¡) ได้รับอิทธิพลจาก
บริบทและปัจจยัแวดล้อมทีAสําคญั หลายประการ ซึAงครอบคลมุทั cงมิติทางการเมือง เศรษฐกิจ และ
เทคโนโลยี อนัเป็นพื cนฐานในการตดัสนิใจ และการดําเนินการของฝ่ายบริหาร ดงันี c 

4.5.3.1 ปัจจัยทางเศรษฐกจิ 
¥) แรงผลักดันจากอุตสาหกรรมและความคาดหวังด้านเศรษฐกิจ โดย

อตุสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซีและสินทรัพย์ดิจิทลัได้เติบโตขึ cนอย่างมีนยัสําคญั และมีผู้ มีส่วนได้ 
ส่วนเสียจํานวนมากในสหรัฐฯ การสนบัสนนุจากภาครัฐถกูมองว่าจะช่วยปลดล็อกศกัยภาพทาง
เศรษฐกิจ ไมว่า่จะเป็นการสร้างงาน การดงึดดูการลงทนุ และการสง่เสริมนวตักรรมภายในประเทศ 
โดยมีผลต่อเนืAองจากการยกเลิก Staff Accounting Bulletin No. 121 (SAB 121) โดย SEC ใน
เดือนมกราคม �£�¡ (Securities and Exchange Commission, 2025, January 23; Federal 
Register, 2025, January 30) ทีA เป็นการผ่อนคลายข้อจํากัดสําคัญ อีกทั cงอุปสรรคต่อการทีA
ธนาคารและสถาบนัการเงินจะเข้ามาให้บริการรับฝากคริปโทเคอร์เรนซี การดําเนินการเหลา่นี cคาด
ว่าจะช่วยสง่เสริมการมีสว่นร่วมของภาคการเงินในเศรษฐกิจดิจิทลัไปถึงผลกัดนัอตุสาหกรรมต่าง 
ๆ รวมไปถงึการกําหนดนโยบายเชิงสนบัสนนุสนิทรัพย์ดิจิทลัในอนาคต 

�) สภาพการแข่งขันทางการเงินระหว่างประเทศ บริบทการแข่งขันระหว่าง
ประเทศ ถือเป็นปัจจยัสําคญัทีAสง่ผลตอ่การกําหนดนโยบายของสหรัฐฯ อยา่งหลีกเลีAยงไมไ่ด้ การทีA
ประเทศคู่แข่งสําคัญ เช่น จีน พัฒนาสกุลเงินดิจิทัลของธนาคารกลางอย่าง “หยวนดิจิทัล” (e-
CNY) อย่างรวดเร็วและมีการใช้งานอย่างแพร่หลาย ได้สร้างแรงกดดนัต่อสหรัฐฯ ในการรักษา
ความเป็นผู้ นําในระบบการเงินโลก (Yeung, 2020) ผู้ กําหนดนโยบายจึงต้องให้ความสําคญักับ
ประเด็นนี cมากขึ cน โดยพิจารณาทั cงในแง่ของความมัAนคงทางเศรษฐกิจ การแข่งขนัทางเทคโนโลยี 
และการวางตําแหน่งของสหรัฐฯ ในระบบการเงินดิจิทลัระดบัโลก นโยบายของทรัมป์ทีAมุ่งสง่เสริม
อุตสาหกรรมคริปโตในประเทศ (Hough, 2024) รวมถึงการจัดตั cงกองทุนสํารองบิตคอยน์เชิง
ยุทธศาสตร์ (Strategic Bitcoin Reserve: SBR) (The White House, 2025, March 6) และการ
สง่เสริม Stablecoins ทีAหนนุด้วยเงินดอลลาร์ (The White House, 2025, January 23) จงึอาจเป็น
การพยายามสร้างความได้เปรียบทางการแขง่ขนัและปอ้งกนัการสญูเสียอิทธิพลในอนาคต 

A.F.=.8 ปัจจัยทางการเมือง 
¥) การให้คํามัAนสญัญาในระหว่างการหาเสียงของโดนลัด์ ทรัมป์ โดยบริบททาง

การเมืองในช่วงเริAมต้นสมยัทีAสองของทรัมป์ถกูหลอ่หลอมขึ cนจากคํามัAนสญัญาทีAให้ไว้ระหว่างการ
หาเสียงเลือกตั cงปี ค.ศ. �£�  อยา่งมีนยัสําคญั ทรัมป์ได้ปรับเปลีAยนทา่ทีจากการวิพากษ์วิจารณ์ค
ริปโทเคอร์เรนซีในสมยัแรกไปสู่การสนับสนุนอย่างแข็งขันในช่วงการรณรงค์หาเสียง เขาได้เข้า
ร่วมงานสําคญัของวงการอย่าง Bitcoin 2024 และให้คํามัAนสญัญาว่าจะทําให้สหรัฐฯ เป็นเมือง
หลวงคริปโทของโลก (Crypto Capital of the World) (Hough, 2024) นอกจากนี cยงัวิพากษ์วิจารณ์
แนวทางการกํากบัดแูลทีAเข้มงวดของรัฐบาลชดุก่อน (Morris & Porcile, 2025; Suderman, 2025) 
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คํามัAนสญัญาเหลา่นี cจงึได้กลายเป็นพื cนฐานสําคญัทีAกําหนดทิศทางและขบัเคลืAอนการเปลีAยนแปลง
นโยบายอยา่งเป็นรูปธรรมเมืAอเข้ารับตําแหน่ง 

�) นโยบายของรัฐบาลในการสง่เสริมนวตักรรมด้านการเงิน ในขณะทีAรัฐบาลจะ
สง่เสริมนวตักรรมด้านการเงินอยา่งตอ่เนืAอง แตน่โยบายหลายอยา่งยงัคงสะท้อนความพยายามใน
การจดัการความเสีAยงเหล่านี c เช่น การสนบัสนนุ Stablecoins ทีAมีการคํ cาประกนัอย่างโปร่งใสเพืAอ
ลดความเสีAยง (Ropes & Gray LLP, 2025, February 5) และการสัAงห้ามการใช้ CBDC ในสหรัฐฯ 
โดยให้เหตผุลเรืAองความกงัวลด้านความเป็นสว่นตวัของพลเมืองและอธิปไตยทางการเงิน (Carlton 
Fields, 2025) สิAงนี cแสดงให้เห็นถึงการตอบสนองต่อบริบทของความกงัวลด้านความเป็นส่วนตวั
ของพลเมืองและเสถียรภาพทางการเงินอยา่งชดัเจน การตดัสินใจเหลา่นี cสะท้อนถงึความพยายาม
ของรัฐบาลในการสร้างความสมดุลระหว่างการส่งเสริมนวัตกรรมกับการปกป้องผลประโยชน์
สาธารณะและเสถียรภาพของระบบการเงิน ซึAงเป็นโจทย์ทีAท้าทายอย่างยิAงสําหรับผู้ กําหนด
นโยบายในยคุดิจิทลั   

 3)  การร่างกฎหมายและกฎระเบียบของภาครัฐเพืAอรองรับอตุสาหกรรมคริปโท
เคอร์เรนซี หนึAงในปัญหาสําคัญทีAอุตสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซีเผชิญคือความไม่แน่นอนและ
ความคลมุเครือของกฎระเบียบ ซึAงเป็นอปุสรรคต่อการดําเนินธุรกิจและการลงทนุ ความจําเป็นใน
การแก้ไขปัญหานี cได้ผลกัดนัให้เกิดการดําเนินการต่าง ๆ เช่น การจัดตั cงคณะทํางานด้านตลาด
สินทรัพย์ดิจิทัลของประธานาธิบดี (President’s Working Group on Digital Asset Markets) 
(The White House, 2025, January 23; Goodwin Procter LLP, 2025; Ropes & Gray LLP, 
2025, February 5) และการผลกัดนัร่างกฎหมายเฉพาะทาง ไมว่า่จะกฎหมาย Stablecoin (Grant 
Thornton LLP, 2025; Ropes & Gray LLP, 2025, February 5; DLA Piper, 2025, March 29) 
และ  FIT21 Act (Bracewell LLP, 2024; Office of Congressman Tom Emmer, 2025, March 
1) โดยมีเป้าหมายเพืAอสร้างกรอบการกํากับดูแลทีAชัดเจนรวมทั cงทันสมัยมากขึ cน (The White 
House, 2025, January 23) การยกเลิกกฎระเบียบ DeFi ของ IRS โดยสภาคองเกรสในเดือน
มีนาคม �£�¡ (RSM US LLP, 2025; House Committee on Ways and Means, 2025, March 
12) ก็เป็นอีกหนึAงความเคลืAอนไหวทีAสะท้อนถึงความพยายามในการลดภาระและสร้างความ
ชดัเจนทางกฎหมาย  

A.F.=.= ปัจจัยทางเทคโนโลยี 
¥) ความต้องการสร้างความเป็นผู้ นําทางเทคโนโลยีและการเงินดิจิทลั โดยบริบท

ด้านยทุธศาสตร์ชาติทีAสง่ผลตอ่การกําหนดนโยบายมาจากความตระหนกัทีAเพิAมขึ cนของฝ่ายบริหาร
ถงึศกัยภาพของเทคโนโลยีบลอ็กเชนและสนิทรัพย์ดิจิทลัในการเปลีAยนแปลงระบบการเงินโลก โดย
มีเป้าหมายให้สหรัฐฯ เป็นผู้ นําในด้านนี c ไม่ใช่แค่ผู้ตาม หรือถูกจํากัดด้วยกฎระเบียบทีAเข้มงวด
เกินไป สิAงนี cสะท้อนผ่านคําสัAงฝ่ายบริหารเรืAอง การเสริมสร้างความเป็นผู้ นําของอเมริกาในด้าน
เ ท ค โ น โ ล ยี ก า ร เ งิ น ดิ จิ ทั ล  ( Strengthening American Leadership in Digital Financial 
Technology) ในวันทีA  �° มกราคม ค.ศ. �£�¡ (The White House, 2025, January 23) ซึAงมี
บทบาทสําคัญในการกําหนดทิศทางนโยบายดังกล่าว รัฐบาลทรัมป์มองว่าการเป็นผู้ นําด้าน
เทคโนโลยีและนวตักรรมคริปโทเคอร์เรนซีจะช่วยรักษาความสามารถในการแข่งขนัทางเศรษฐกิจ
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ของสหรัฐฯ ในเวทีโลก การออกคําสัAงดงักลา่วเป็นการบง่ชี cถึงความมุ่งมัAนทีAจะใช้เทคโนโลยีเหลา่นี c
เป็นเครืAองมือในการเสริมสร้างความแข็งแกร่งทางเศรษฐกิจและรักษาอํานาจนําของสหรัฐฯ ใน
ระบบการเงินโลกยคุใหม่ นอกจากนี c การสนบัสนนุ Stablecoins ทีAหนนุหลงัด้วยดอลลาร์สหรัฐยงั
เป็นการตอกยํ cาบทบาทของเงินดอลลาร์ในระบบนิเวศดิจิทลั ซึAงถือเป็นกลยทุธ์สําคญัในการรักษา
ความเป็นผู้ นําทางการเงินระดบัโลกของสหรัฐฯ   

โดยสรุป การเปลี่ยนแปลงเชิงนโยบายและท#าทีของสหรัฐอเมริกาต#อคริปโทเคอร@

เรนซีในสมัยของประธานาธิบดีโดนัลด@ ทรัมป� มิไดCเป<นผลจากมุมมองส#วนตัวของผู Cนำหรือการ

เปลี่ยนแปลงลักษณะการกำกับดูแลของหน#วยงานต#าง ๆ แต#เพียงอย#างเดียว หากแต#เป<นผลลัพธ@ของ

พลวัตที่ซับซCอนระหว#างป¥จจัยที่สำคัญทั้งสามประการ ไดCแก# ป¥จจัยทางเศรษฐกิจ การเมือง และ

เทคโนโลยี  ป¥จจัยเชิงบริบทเหล#านี้ไดCหลอมรวมและผลักดันใหCเกิดการปรับเปลี่ยนนโยบายครั้งสำคัญ

ในสมัยท่ีสองของทรัมป�อย#างมีนัยสำคัญ 

A.L การวเิคราะห์เชิงทฤษฎี 

นโยบายด้านคริปโทเคอร์เรนซีในช่วงต้นของสมยัทีAสองของประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์ 
(มกราคม – พฤษภาคม ค.ศ. �£�¡) มีลกัษณะของการดําเนินการทีAรวดเร็ว ชดัเจน และครอบคลมุ
ในระดบัเชิงโครงสร้าง ซึAงสอดคล้องและสามารถวิเคราะห์ผ่านกรอบทฤษฎีเสถียรภาพแห่งความ
เป็นเจ้า (HST) และแนวคิดอํานาจชาญฉลาด (Smart Power) ได้ดงันี c 

A.L.7 ทฤษฎีเสถียรภาพแห่งความเป็นเจ้า (HST) 
การพิจารณานโยบายคริปโทเคอร์เรนซีของทรัมป์ในสมยัทีAสองผ่านเลนส์ของทฤษฎี

เสถียรภาพแห่งความ เป็นเจ้า (HST) ของ Robert Gilpin ชี cให้เห็นถึงความพยายามของ
สหรัฐอเมริกาในฐานะรัฐมหาอํานาจ (Hegemon) ในการปรับตัวและความพยายามในการคง
รักษาอิทธิพลของตนในระบบเศรษฐกิจ และการเงิน โลกทีAกําลังเผชิญกับความท้าทายจาก
เทคโนโลยีใหม่ HST ตั cงอยู่บนสมมติฐานทีAว่าระเบียบเศรษฐกิจ ระหว่างประเทศแบบเสรีนิยมจะ
ดํารงอยู่ได้ภายใต้การนําของรัฐมหาอํานาจทีAมีทั cงขีดความสามารถ และเจตจํานงในการสร้างและ
รักษากฎเกณฑ์ของระบบ รวมถึงการจดัหาสินค้าสาธารณะระหว่างประเทศ เช่น สกลุเงินสํารองทีA
มีเสถียรภาพ  

การเกิดขึ cนของคริปโทเคอร์เรนซีโดยเฉพาะอย่างยิAงสกุลเงินกระจายศูนย์ เช่น บิต
คอยน์ สามารถมองได้ว่าเป็นการท้าทายโดยตรงต่อบทบาทดั cงเดิมของ Hegemon ในการควบคมุ 
ระบบการเงินโลกผ่านสกุลเงินเฟียตหลัก ซึAงในทีAนี cคือดอลลาร์สหรัฐ นโยบายในสมัยทีAสอง
ของทรัมป์ ซึAงรวมถึงการประกาศเจตนารมณ์ทีAจะทําให้สหรัฐฯ เป็น เมืองหลวงคริปโตของโลก 
(Crypto Capital of the World) และโดยเฉพาะอย่างยิAง การจัดตั cงกองทุนสํารองบิตคอยน์เชิง
ยุทธศาสตร์ (Strategic Bitcoin Reserve: SBR) ด้วยนโยบาย ห้ามขาย (Never Sell Policy) 
สามารถตีความได้ว่าเป็นความพยายามของ Hegemon ในการปรับตัวและควบคุม (co-opt) 
เทคโนโลยีทีAท้าทายนี c แทนทีAจะปล่อยให้มนักดักร่อนอํานาจ ของตนเองโดยไม่มีการควบคมุการ
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กระทําดังกล่าว สะท้อนถึงการเล็งเห็นศักยภาพของบิตคอยน์ในฐานะ สินทรัพย์รักษามูลค่า
รูปแบบใหม่ และเป็นความพยายามทีAจะนําสินทรัพย์ดิจิทลัเข้ามาอยู่ภายใต้โครงสร้าง อํานาจของ
รัฐ แทนทีAจะปลอ่ยให้เป็นสิAงทีAอยูน่อกเหนือการควบคมุ 

ขณะเดียวกนัการสัAงห้ามการพฒันาสกลุ เงินดิจิทลัทีAออกโดยธนาคารกลาง (CBDC) 
ของสหรัฐฯ ควบคู่ไปกับการสนับสนุน Stablecoins ทีAผูกกับเงินดอลลาร์สหรัฐอย่างชัดเจนยัง
สอดคล้องกบัตรรกะของ HST ในการรักษาบทบาทนําของสกลุเงินประจําชาติ  

ในบริบทนี c การเลือกสนับสนุน Stablecoins ทีAผูกกับดอลลาร์แทนการออก CBDC 
ของธนาคารกลางสหรัฐ สะท้อนถึงความพยายามของสหรัฐฯ ในการรักษาบทบาทนําของเงิน
ดอลลาร์ในฐานะสกลุเงินหลกั ของระบบเศรษฐกิจโลก แม้ในยคุดิจิทลัทีAรูปแบบของการชําระเงิน
และการเก็บมูลค่ากําลังเปลีAยนแปลงไป โดยทีA Stablecoins กลายเป็นเครืAองมือเชิงกลยุทธ์ทีA
สามารถขยายขอบเขตการใช้เงินดอลลาร์เข้าสูเ่ศรษฐกิจ ดิจิทลัแบบไร้พรมแดน โดยไม่จําเป็นต้อง
อาศยัโครงสร้างรัฐแบบดั cงเดิมหรือกระทบต่อบทบาทของธนาคาร พาณิชย์ในประเทศ ภายใต้
กรอบคิดของ HST นโยบายดังกล่าวจึงไม่เพียงแต่เป็นการ ปรับตัวเชิงกลยุทธ์ (strategic 
adaptation) เพืAอรองรับเทคโนโลยีใหม่เท่านั cน แต่ยงัเป็น ความพยายามของมหาอํานาจในการ 
ออกแบบ และควบคมุทิศทางของนวตักรรมเพืAอรักษาอิทธิพลของตนในระบบระหวา่งประเทศด้วย
การสร้าง มาตรฐานใหม่ในโลกการเงินดิจิทลั โดยให้เงินดอลลาร์ยงัคงเป็นศนูย์กลางของระบบ ไม่
ว่าจะอยู่ในรูปแบบของธนบตัร ดิจิทลัดอลลาร์ หรือ Stablecoin ทีAออกโดยภาคเอกชนก็ตาม กล
ยทุธ์นี cเป็นการเลือกใช้เครืAองมือทีAอาจช่วย เสริมสร้างอิทธิพลของเงินดอลลาร์ในระบบนิเวศดิจิทลั
ใหม่ แทนทีAจะสร้าง CBDC ของตนเองซึAงอาจมี นยัยะของการเข้ามาแทนทีAระบบธนาคารพาณิชย์
แบบดั cงเดิม หรือเผชิญความท้าทายในการแข่งขนักบั CBDC ของประเทศอืAน โดยเฉพาะอย่างยิAง
เมืAอพิจารณาถึง การพฒันาหยวนดิจิทลั (E-CNY) ของจีนอย่างรวดเร็ว นโยบายเหล่านี cจึงอาจถกู
มองวา่เป็นสว่นหนึAง ของการแข่งขนัแย่งชิงความเป็น มหาอํานาจในมิติทางการเงินและเทคโนโลยี
เพืAอปอ้งกนัการสญูเสีย อิทธิพลของสหรัฐฯ ในอนาคต 

การเปลีAยนแปลงบคุลากรในหน่วยงานกํากบัดแูลหลกั เช่น SEC และ CFTC โดยการ
แต่งตั cงผู้ ทีAมี ทศันคติเชิงบวกต่ออตุสาหกรรม และการปรับเปลีAยนกฎระเบียบให้มีความผ่อนปรน
มากขึ cน เช่น การยกเลิก SAB 121 และการถอนแนวปฏิบัติเดิมของหน่วยงานกํากับดูแลภาค
ธนาคาร ก็เป็นการสร้างสภาพแวดล้อม ทีAเอื cอให้สหรัฐฯ สามารถเป็นผู้ นําในการพฒันานวตักรรม
ด้านสนิทรัพย์ดิจิทลั ซึAงเป็นอีกกลไกหนึAงในการ รักษาความเป็นเจ้าทางเทคโนโลยีและการเงิน 

A.L.8 แนวคดิอาํนาจชาญฉลาด (Smart Power)  
การปรับเปลีAยนนโยบายคริปโทเคอร์เรนซีอย่างฉับพลันในสมัยทีAสองของทรัมป์ 

สะท้อนถึงการการปรับใช้กลยทุธ์ทีAสอดคล้องกบัแนวคิด “อํานาจชาญฉลาด” (Smart Power) ของ 
Joseph Nye ซึAงเสนอวา่รัฐควรผสมผสานการใช้อํานาจแข็ง (Hard Power) และอํานาจออ่น (Soft 
Power) อยา่งมีประสทิธิภาพ เพืAอรักษาผลประโยชน์แหง่ชาติในยคุโลกาภิวตัน์ โดยเฉพาะอยา่งยิAง
การใช้อํานาจแข็งของฝ่ายบริหารปรากฏชดัในมาตรการทีAรวดเร็วไม่ว่าจะเป็นการออกคําสัAงฝ่าย
บริหารยกเลิกนโยบายเดิมของรัฐบาลไบเดน การห้ามพฒันาเงินดิจิทลัของธนาคารกลาง (CBDC) 
การจดัตั cงกองทนุสํารองบิตคอยน์เชิงยทุธศาสตร์ (SBR) รวมไปถึงการปรับเปลีAยนผู้ นําหน่วยงาน
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กํากบัดแูล เช่น SEC และ CFTC โดยแต่งตั cงบคุคลทีAมีแนวคิดสนบัสนนุอตุสาหกรรมคริปโทเคอร์
เรนซี การดําเนินการเหล่านี cสะท้อนถึงการใช้อํานาจรัฐเพืAอควบคมุกลไกเชิงโครงสร้างของตลาด
และสง่สญัญาณถงึจดุยืนใหมข่องรัฐบาล  

การกําหนดท่าทีเชิงบวกต่อคริปโทเคอร์เรนซีและการประกาศเป้าหมายทีAจะทําให้
สหรัฐฯ เป็น “เมืองหลวงคริปโตของโลก” ถือเป็นการใช้ “อํานาจออ่น” ในการสร้างภาพลกัษณ์ของ
ประเทศทีAเปิดรับนวัตกรรม ส่งเสริมเสรีภาพทางเศรษฐกิจ และเป็นมิตรต่อการลงทุน การจัด
ประชุมสุดยอดสินทรัพย์ดิจิทัลทีAทําเนียบขาว การสนับสนุน Stablecoins ทีAหนุนหลังด้วยเงิน
ดอลลาร์ รวมทั cงการสร้างวาทกรรมเชิงบวกเกีAยวกับเทคโนโลยีบล็อกเชน ล้วนเป็นการดึงดดูทุน 
เทคโนโลยี และบคุลากรเข้าสูร่ะบบเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ทั cงยงัช่วยขยายอิทธิพลของเงินดอลลาร์
ในระบบดิจิทลัโดยไมต้่องใช้มาตรการบงัคบั     

อย่างไรก็ตามการประยกุต์ใช้อํานาจชาญฉลาดของรัฐบาลทรัมป์ในครั cงนี cไม่ได้เป็น
เพียงผลจากการคํานวณเชิงยทุธศาสตร์ของรัฐ แตย่งัสะท้อนถงึพลวตัทางการเมืองภายในประเทศ 
โดยเฉพาะบทบาทของกลุ่มผลประโยชน์ในอตุสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซี ทีAมีอิทธิพลอย่างมาก
ในช่วงการเลือกตั cงปี �£�  ผ่านการสนบัสนนุทางการเงินและการล็อบบี cเชิงนโยบาย กลุ่มเหล่านี c
สามารถโน้มน้าวให้รัฐบาลเห็นว่าการสนบัสนนุอตุสาหกรรมคริปโทฯ สอดคล้องกบัทั cงเป้าหมาย
เชิงเศรษฐกิจและผลประโยชน์ทางการ 
 



 

บทที. 5 
สรุป อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

การศึกษาวิจัยเรืAอง "นโยบายของสหรัฐอเมริกา ต่อ คริปโทเคอร์เรนซี: ศึกษาปัจจัยทีA
ส่งผลต่อนโยบาย ทางการเงิน สมยัโดนลัด์ ทรัมป์" ได้ดําเนินการมาถึงบทสรุป ซึAงมีวตัถปุระสงค์
เพืAอวิเคราะห์ผลการศึกษา ทีAได้นําเสนอในบททีA   อย่างเป็นระบบ อภิปรายผลการวิเคราะห์โดย
เชืAอมโยงกบัคําถามการวิจยั สมมติฐาน และกรอบแนวคิดทางทฤษฎีทีAใช้เป็นแนวทางในการศกึษา
ตลอดจนนําเสนอข้อสรุปถึงนยัสําคญัของ ผลการศึกษา ข้อจํากดัของการวิจยั และข้อเสนอแนะ
สําหรับการวิจัยในอนาคต รวมถึงข้อเสนอแนะ เชิงนโยบายทีAอาจเป็นประโยชน์ การวิจัยนี cมี
เป้าหมายหลักเพืAอทําความเข้าใจพลวัตอันซับซ้อน และปัจจัยทีAหลากหลายซึAงขับเคลืAอนการ
เปลีAยนแปลงนโยบายคริปโทเคอร์เรนซีของสหรัฐอเมริกาภายใต้ การบริหารของประธานาธิบดี
โดนลัด์ ทรัมป์ โดยเฉพาะอย่างยิAงการเปลีAยนผ่านจากท่าทีทีAระมดัระวงั และมีความกงัขาในสมยั
แรก (ค.ศ. �£¥­-�£�¥) มาสู่การเปิดรับและสนบัสนนุอตุสาหกรรมสินทรัพย์ดิจิทลั อย่างเต็มตวั
ในช่วงเปลีAยนผ่าน(ช่วงหาเสียงเลือกตั cง ค.ศ. �£� ) ไปถึงช่วงเริAมต้นของสมยัทีAสอง (มกราคม – 
พฤษภาคม ค.ศ. �£�¡) 

F.7 สรุปผลการศึกษา 
จากการวิเคราะห์เอกสารปฐมภมิูและทติุยภมิูทีAเกีAยวข้องอย่างเป็นระบบ ซึAงครอบคลมุ

ช่วงเวลาตั cงแต่ การเข้ารับตําแหน่งสมยัแรกของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ในเดือนมกราคม 
ค.ศ. �£¥­ จนถงึเดือน พฤษภาคม ค.ศ. �£�¡ สามารถสรุปประเดน็สําคญัเกีAยวกบันโยบายคริปโท
เคอร์เรนซีของสหรัฐฯ และปัจจยัทีAสง่ผลตอ่การเปลีAยนแปลงนโยบายในสมยัทรัมป์ได้ดงันี c 

F.7.7 ภาพรวมการเปลี&ยนแปลงนโยบาย 
นโยบายคริปโทเคอร์เรนซีของสหรัฐอเมริกาในสมยัประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์ มี

ลกัษณะเป็นการ พลิกกลบัอย่างชดัเจนและมีนยัสําคญั จากแนวทางทีAเน้นการควบคมุความเสีAยง 
การบงัคบัใช้กฎหมายเดิมอย่างเข้มงวด การแสดงความกังขาต่อคณุค่า และสถานะของคริปโท
เคอร์เรนซี ในสมยัแรก ซึAงสะท้อนผ่านท่าทีส่วนตวัทีAไม่เชืAอมัAนของทรัมป์ (Trump, 2019, July 11) 
และความกังวลด้านเสถียรภาพทางการเงินและความมัAนคงของรัฐมนตรีคลงัในขณะนั cน (U.S. 
Department of the Treasury, 2019) ได้เปลีAยนไปสู่แนวทางทีAเปิดรับ สนับสนุน และส่งเสริม
อุตสาหกรรมสินทรัพย์ดิจิทัล อย่างเต็มทีA ในช่วงเปลีAยนผ่านไปถึงเริAมต้นของสมัยทีAสอง โดยมี
เปา้หมายทีAประกาศ อย่างชดัเจนในการผลกัดนัให้สหรัฐอเมริกากลายเป็นผู้ นําระดบัโลกในด้านนี c 
(Hough, 2024; The White House, 2025, January 23) 

F.7.7.7 ยุคสมัยแรก (ค.ศ. 8d7S-8d87) 
ในช่วงการดํารงตําแหน่งสมยัแรก ท่าทีของฝ่ายบริหารทีAแสดงความไม่ไว้วางใจ

ต่อค ริปโทเคอร์ เรนซี  (Trump, 2019, July 11; U.S. Department of the Treasury, 2019) ไ ด้
สะท้อนออกมาในแนวทางการกํากับดูแลทีAเน้นการควบคุมความเสีAยงมากกว่าการส่งเสริม
นวตักรรม เนืAองจากไมมี่การออกกฎหมายเฉพาะทาง การกํากบัดแูลจงึอาศยัอํานาจของหน่วยงาน
เดิมซึAงมีแนวทางทีAแตกต่างกัน นําไปสู่สภาวะทีAกระจัดกระจายและสร้างความไม่แน่นอนให้แก่
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อุตสาหกรรม คณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (SEC) ใช้แนวทางทีAเข้มงวด
โดยอาศัย Howey Test เพืAอดําเนินคดีกับโครงการ Initial Coin Offerings (ICOs) จํานวนมาก 
(Lyon, 2019; Stark, 2019) ขณะทีAคณะกรรมการกํากับการซื cอขายสินค้าโภคภัณฑ์ล่วงหน้า 
(CFTC) มองว่าบิตคอยน์เป็นสินค้าโภคภณัฑ์และอนญุาตให้มีการซื cอขายสญัญาซื cอขายลว่งหน้า 
(CFTC, 2018) นโยบายทีAระมดัระวงันี cเกิดขึ cนภายใต้บริบทของยทุธศาสตร์ "America First" ทีAเน้น
ความมัAนคงภายในประเทศ (จฑุาทิพ คล้ายทบัทิม, �¡¬°) ประกอบกบัภาวะทีAตลาดคริปโท ยงัถกู
มองว่าเป็นตลาดเฉพาะกลุ่มมีความเสีAยงสูง และรัฐบาลยังคงให้ความสําคัญกับประเด็นอืAน
มากกวา่ 

F.7.7.8 ยุคเปลี&ยนผ่าน (ช่วงหาเสียงเลือกตั }งปี ค.ศ. 8d8A) 
ช่วงเวลาระหว่างสมยัถือเป็นจดุเปลีAยนทีAสําคญั โดยทรัมป์ได้ปรับยทุธศาสตร์มา

สนบัสนนุคริปโทเคอร์เรนซีอย่างเต็มตวั การเปลีAยนแปลงนี cเป็นผลลพัธ์รวมจากหลากปัจจยั โดยมี
ปัจจัยขับเคลืAอนหลักคือการทีAอุตสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซีได้เติบโตขึ cนจนกลายเป็นกลุ่ม
ผลประโยชน์และฐานเสียงทางการเมืองทีAทรงพลงั ซึAงแสดงออกผ่านการใช้จ่ายเงินจํานวนมหา
ศาลในการล็อบบี cและสนับสนุนการ เ ลือกตั cงผ่ าน  Super PACs (Public Citizen, 2024; 
RepresentUs, n.d.; Levitz, 2024) ทรัมป์และทีมหาเสียงได้เลง็เห็นถึงโอกาสนี cและใช้เป็นกลยทุธ์
สร้างความแตกตา่งจากนโยบายทีAเข้มงวดของรัฐบาลไบเดน โดยวางตําแหน่งตนเองเป็นผู้ปกปอ้ง
อตุสาหกรรมจากการทําสงครามกับคริปโท (waging a war on crypto) (Suderman, 2025) ท่าที

ใหม่นี cถกูสืAอสารอย่างชดัเจนผ่านการกระทําต่าง ๆ ได้แก่ การเข้าร่วมงาน Bitcoin 2024 (Hough, 
2024) การประกาศรับบริจาคเป็นคริปโทเคอร์เรนซี (Chow, 2024, July 26) และการพบปะกับ
ผู้ นําในอตุสาหกรรม แม้จะยงัไมมี่อํานาจในการกํากบัดแูลโดยตรง แตคํ่ามัAนสญัญาทีAจะผอ่นคลาย
กฎระเบียบและตอ่ต้าน CBDC ก็ได้ปทูางไปสูก่ารเปลีAยนแปลงนโยบายอยา่งเป็นรูปธรรมในสมยัทีA
สอง 

F.7.7.= ยุคสมัยที&สอง (มกราคม – พฤษภาคม ค.ศ. 8d8F) 
เมืAอกลบัเข้ารับตําแหน่ง ฝ่ายบริหารของทรัมป์ได้ดําเนินนโยบายสนบัสนนุคริปโท

เคอร์เรนซี อยา่งรวดเร็วและเป็นรูปธรรมผา่นการออกคําสัAงฝ่ายบริหารทีAสําคญัเพืAอยกเลิกนโยบาย
เดิมของไบเดน สัAงห้ามการพัฒนา CBDC ของสหรัฐฯ (The White House, 2025, January 23) 
และจดัตั cงกองทนุสํารองบิตคอยน์เชิงยทุธศาสตร์ (SBR) พร้อมนโยบาย "ห้ามขาย" ซึAงเป็นการส่ง
สญัญาณยอมรับบิตคอยน์ในระดบัรัฐอย่างทีAไม่เคยมีมาก่อน (The White House, 2025, March 
6) ลกัษณะการกํากบัดแูลได้เปลีAยนไปอย่างสิ cนเชิง มีการปรับเปลีAยนบคุลากรในหน่วยงานกํากบั
ดูแลหลักอย่าง SEC และ CFTC โดยแต่งตั cงผู้ ทีA มีแนวคิดสนับสนุนอุตสาหกรรม (Goodwin 
Procter LLP, 2025; Grant Thornton LLP, 2025) ซึAงนําไปสู่การยกเลิกกฎระเบียบทีA เคยเป็น
อปุสรรคอยา่ง SAB 121 (Securities and Exchange Commission, 2025, January 23) และการ
ผ่อนคลายแนวทางการบงัคบัใช้กฎหมาย ในขณะทีAหน่วยงานกํากับดแูลภาคธนาคารได้ร่วมกัน
ยกเลิกแนวปฏิบัติเดิมทีAเคยจํากัดบทบาทของธนาคาร (DLA Piper, 2025, March 29; Hunton 
Andrews Kurth LLP, 2025, March 31) บริบทสําคัญทีAขับเคลืAอนการเปลีAยนแปลงเหล่านี cคือ
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ความพยายามสานต่อคํามัAนสญัญาทางการเมือง ควบคู่ไปกับเป้าหมายเชิงยุทธศาสตร์ในการ
รักษาความเป็นผู้ นําทางเทคโนโลยีและการเงินของสหรัฐฯ ทา่มกลางการแข่งขนัระหวา่งประเทศทีA
เพิAมขึ cน 

F.7.8 ปัจจัยขับเคลื&อนการเปลี&ยนแปลงนโยบาย 
ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า การเปลีAยนแปลงเชิงนโยบายของรัฐบาลทรัมป์ใน

ประเด็นคริปโทเคอร์เรนซีเป็นผลจากพลวตัของปัจจัยหลายด้านทีAส่งอิทธิพลซึAงกันและกัน โดย
สามารถวิเคราะห์ออกเป็นสีAกลุม่ปัจจยัหลกั ดงันี c 

F.7.8.7 ปัจจัยทางการเมือง 
ปัจจัยทางการเมืองมีบทบาทสําคญัยิAงในการเร่งเร้าการเปลีAยนแปลงนโยบาย 

โดยเฉพาะอย่างยิAงในช่วงของการเลือกตั cงประธานาธิบดีปี ค.ศ. �£�  และช่วงต้นของการดํารง
ตําแหน่งในสมยัทีAสองของทรัมป์ งานวิจยัพบวา่ กลุม่ผลประโยชน์ในอตุสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซี
มีบทบาทในการสนับสนุนทางการเงินและการล็อบบี cอย่างเป็นระบบต่อทั cงพรรคการเมืองและ
ผู้สมคัร ซึAงสอดคล้องอย่างมีนยัสําคญักบัท่าทีทีAเปลีAยนไปของทรัมป์และการดําเนินนโยบายทีAเอื cอ
ต่ออุตสาหกรรมดังกล่าวในระยะเวลาอันรวดเ ร็ว  (Public Citizen, 2024; Levitz, 2024; 
RepresentUs, n.d.) 

สถานการณ์เหลา่นี cสะท้อนถงึภาวะทีAเรียกวา่“Regulatory Capture”อนัเป็นภาวะ
ทีAหน่วยงานกํากับดูแลของรัฐถูกครอบงําหรือได้รับอิทธิพลจากภาคเอกชนทีAควรอยู่ภายใต้การ
กํากับดูแล จนทําให้ทิศทางการออกนโยบายเอื cอต่อผลประโยชน์ของกลุ่มเอกชน มากกว่า
ผลประโยชน์สาธารณะการแต่งตั cงบุคลากรทีAมีความเชืAอมโยงโดยตรงกับอุตสาหกรรมเข้าสู่
ตําแหน่งสําคญัในหน่วยงานกํากบัดแูล เช่น การแตง่ตั cง Brian Quintenz ทีAเดิมมาจากบริษัท a16z 
เป็นประธาน CFTC และ Paul Atkins เป็นประธาน SEC รวมถงึการมอบหมาย Hester Peirce ให้
ดูแลด้านคริปโทเคอร์เรนซีโดยเฉพาะ (Grant Thornton LLP, 2025; Goodwin Procter LLP, 
2025) ล้วนเป็นสญัญาณของการเปิดช่องให้แก่กลุม่ผลประโยชน์อยา่งชดัเจน อีกทั cงในบางกรณียงั
พบว่ามีการยติุคดีความหรือปรับแนวทางการบงัคบัใช้กฎหมายต่อบริษัททีAมีความสมัพนัธ์ใกล้ชิด
กับผู้ บริจาครายใหญ่ (Ballard Spahr LLP, 2025) สิAงนี cจึงตั cงคําถามต่อความเป็นอิสระของ
หน่วยงานกํากบัดแูล และความโปร่งใสของกระบวนการกําหนดนโยบาย 

นอกจากนี c กลยุทธ์ทางการเมืองของทรัมป์ทีAต้องการสร้างความแตกต่างอย่าง
ชดัเจนจากฝ่ายตรงข้ามทางการเมือง ถือเป็นปัจจยัสําคญัในการขบัเคลืAอนนโยบาย โดยทรัมป์ได้
นําแนวคิดทีAสนบัสนนุการลดทอนบทบาทภาครัฐและสง่เสริมกลไกตลาดเสรี ซึAงสอดรับกบัลกัษณะ
เดน่ของคริปโทเคอร์เรนซี มาใช้สร้างวาทกรรมทางการเมืองอยา่งมีประสทิธิภาพ วาทกรรมทีAทรัมป์
ได้เลือกใช้ เช่น การประกาศจะยุติสงครามกับคริปโตทีAริเริAมโดยรัฐบาลชุดก่อน การคดัค้านการ
พัฒนาสกุลเงินดิจิทัลทีAออกโดยธนาคารกลาง (CBDC) โดยอ้างถึงความกังวลด้านความเป็น
ส่วนตวัและการควบคมุของรัฐ และการผลกัดนัให้สหรัฐอเมริกากลายเป็นเมืองหลวงคริปโทของ
โลก ล้วนสะท้อนการนําแนวคิดเชิงอดุมการณ์มาปรับใช้ในเชิงนโยบาย การนําเสนอภาพลกัษณ์
ของคริปโทเคอร์เรนซีในฐานะเครืAองมือท้าทายระบบการเงินเดิมและเป็นสญัลกัษณ์ของเสรีภาพ
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ทางการเงิน ได้ช่วยเสริมให้นโยบายของทรัมป์ได้รับการตอบรับจากกลุ่มผู้ ทีAมีแนวคิดดงักล่าว ทั cง
ในกลุม่ผู้ลงคะแนนเสียงและภาคสว่นในอตุสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซี 

F.7.8.8 ปัจจัยทางเศรษฐกจิ 
แม้สมมติฐานเบื cองต้นของการวิจยัจะเน้นยํ cาบทบาทของปัจจยัเชิงโครงสร้างทาง

เศรษฐกิจ เช่น ความกงัวลตอ่เสถียรภาพของเงินดอลลาร์สหรัฐ และภาระหนี cสาธารณะทีAเพิAมสงูขึ cน 
ซึAงอาจผลักดันให้มีการมองหาทางเลือกเชิงยุทธศาสตร์ เช่น การถือครองบิตคอยน์ในฐานะ
สินทรัพย์สํารอง (The White House, 2025, March 6) แต่จากการวิเคราะห์ในภาพรวมพบว่า
ปัจจยัด้านเศรษฐกิจเป็นเพียงหนึAงในปัจจยัทีAสําคญัทีAมีผล แต่ไม่สามารถอธิบายการเปลีAยนแปลง
นโยบายทั cงหมดได้อย่างครบถ้วน อย่างไรก็ตาม การตดัสินใจจดัตั cงกองทุนสํารองบิตคอยน์เชิง
ยุทธศาสตร์ (Strategic Bitcoin Reserve) พร้อมด้วยนโยบายห้ามขาย (Never Sell Policy) 
สามารถตีความได้ว่าเป็นการยอมรับคณุลกัษณะของบิตคอยน์ในฐานะสินทรัพย์รักษามลูค่า ซึAง
เทียบเคียงได้กบัทองคํา และเป็นทีAนิยมในหมู่ผู้ ทีAกงัวลต่อความมัAนคงของระบบเงินตราทีAรัฐบาล
เป็นผู้ กําหนด  

นอกจากนี c แรงจงูใจทางเศรษฐกิจทีAสําคญัอีกประการหนึAงคือ ความคาดหวงัต่อ
ศกัยภาพของอตุสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซีในการเป็นเครืAองยนต์ใหมข่องการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(new engine of economic growth) ซึAงครอบคลุมทั cงด้านการสร้างงาน การดึงดูดเงินทุน การ
ส่งเสริมนวตักรรม และการรักษาความเป็นผู้ นําทางเทคโนโลยีของสหรัฐฯ ในเวทีระหว่างประเทศ 
(The White House, 2025, January 23) ยังสอดคล้องกับการปรับใช้อุดมการณ์อเมริกาต้องมา
ก่อน (America First) ซึAงเดิมทีถกูใช้เพืAอปกป้องระบบการเงินแบบดั cงเดิม ได้ถกูนํามาประยกุต์ใน
สมัยทีAสองเพืAอผลกัดันให้สหรัฐฯ ก้าวขึ cนเป็นผู้ นําในเทคโนโลยีใหม่นี c ซึAงเป็นการสะท้อนความ
มุ่งมัAนในการรักษาบทบาทความเป็นผู้ นํา และ ความสามารถในการแข่งขนัผลกัดนัในระดบัเวที
โลก 

F.7.8.= ปัจจัยด้านเทคโนโลยี 
ความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีของบล็อกเชนและคริปโทเคอร์เรนซีทีAเกิดขึ cนอย่าง

ตอ่เนืAอง ไมว่า่จะเป็นการขยายขอบเขตการใช้งานของเทคโนโลยี เช่น DeFi ,NFTs และการเพิAมขึ cน
ของผลิตภณัฑ์ทางการเงินดิจิทลัทีAซบัซ้อนมากขึ cน รวมถึงการได้รับการยอมรับจากสถาบนัการเงิน
บางแห่งและสาธารณชนในวงกว้าง ทําให้การเพิกเฉยต่อคริปโทเคอร์เรนซี กลายเป็นสิAงทีAไม่
สามารถทําได้อีกตอ่ไป ระบบนิเวศของสินทรัพย์ดิจิทลัทีAเติบโตอย่างรวดเร็วสง่ผลให้เกิดแรงกดดนั
ตอ่ผู้ กําหนดนโยบายให้ต้องมีกรอบการกํากบัดแูลทีAชดัเจนและเอื cอตอ่การพฒันา เพืAอปอ้งกนัไมใ่ห้
สหรัฐฯ เสียเปรียบในเชิงการแขง่ขนัระดบัโลก อีกทั cงเพืAอสร้างเสถียรภาพในตลาดภายในประเทศ 
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F.8 อภปิรายผลการศึกษา 
การเปลีAยนแปลงนโยบายคริปโทเคอร์เรนซีของโดนัลด์ ทรัมป์ สามารถอธิบายได้ผ่าน

ทฤษฎีเสถียรภาพแห่งความเป็นเจ้า (HST) และแนวคิดอํานาจชาญฉลาด (Smart Power) ซึAง
สะท้อนความพยายามของสหรัฐฯ ในฐานะรัฐมหาอํานาจ (Hegemon) ทีAจะปรับตัวเพืAอรักษา
อํานาจนําของตนทา่มกลางความท้าทายทางเทคโนโลยีในมมุมองของ HST การเกิดขึ cนของคริปโท
เคอร์เรนซีได้ท้าทายระเบียบการเงินยคุก่อนทีAนําโดยเงินดอลลาร์ 

นอกจากนี c การทีAรัฐบาลทรัมป์สมยัทีAสองเลือกทีAจะโอบรับเทคโนโลยีนี cผ่านนโยบายทีA
สําคัญ ได้แก่การจัดตั cงกองทุนสํารองบิตคอยน์เชิงยุทธศาสตร์ (SBR) และการส่งเสริม 
Stablecoins ทีAมีดอลลาร์เป็นหลกัประกนั แสดงถึงความพยามในการปรับตวัของ Hegemon เพืAอ
ควบคมุทิศทางของนวตักรรม รวมไปถงึการนํามาใช้เป็นเครืAองมือในการรักษาอํานาจ ซึAงสอดคล้อง
กบัตรรกะทีAรัฐเจ้าอํานาจพยายามรักษาระเบียบทีAเอื cอประโยชน์ตอ่ตนเองไว้ ขณะเดียวกนั นโยบาย
นี cยงัเป็นการใช้อํานาจชาญฉลาด ทีAผสมผสานอํานาจแข็ง เช่น การออกคําสัAงฝ่ายบริหารและการ
ปรับเปลีAยนบคุลากรในหน่วยงานกํากบัดแูล เข้ากบัอํานาจออ่น คือการสร้างภาพลกัษณ์ให้สหรัฐฯ 
เป็นเมืองหลวงคริปโทของโลก เพืAอดงึดดูเงินทนุและนวตักรรมจากทัAวโลก 

อยา่งไรก็ตาม กรอบคิดอํานาจชาญฉลาดมีข้อจํากดัในการอธิบายนโยบายของทรัมป์ใน
ภาพรวม เนืAองจากแนวคิดนี cมุ่งเน้นไปทีAการสร้างความร่วมมือระหว่างประเทศ แต่พฤติกรรม
ของทรัมป์ในเวทีโลกมีความไม่ชัดเจน และเน้นอุดมการณ์อเมริกาต้องมาก่อน อีกทั cงยังขัดกับ
หลกัการสร้างความชอบธรรมผา่นการยอมรับของนานาชาติ การใช้อํานาจชาญฉลาดในนโยบายค
ริปโทฯ จงึอาจเป็นเพียงการเลือกใช้เครืAองมือเชิงยทุธศาสตร์เพืAอหาผลประโยชน์บางประการ 

F.= ข้อเสนอแนะสาํหรับการวจัิยในอนาคต (Suggestions for Future Research) 
จากข้อค้นพบและข้อจํากดัของการวิจยันี c ผู้ วิจยัขอเสนอประเด็นทีAน่าสนใจและสมควร

ได้รับการศึกษาเพิAมเติมในอนาคต เพืAอสร้างองค์ความรู้ทีAสมบรูณ์ อีกทั cงเป็นประโยชน์มากยิAงขึ cน 
ดงันี c 

F.=.7 การศึกษาเชิงลึกเกี&ยวกับผลกระทบระยะยาวของนโยบายสมัยที&สอง 
เนืAองจากงานวิจยันี cครอบคลมุช่วงต้นของสมยัทีAสองของทรัมป์ (ศกึษาถงึ พฤษภาคม 

�£�¡) การวิจยัในอนาคตควรติดตามและประเมินผลกระทบระยะยาวของนโยบายทีAสําคญั เช่น 
การจดัตั cงกองทนุสํารองบิตคอยน์เชิงยทุธศาสตร์ (SBR) นโยบายห้ามขายบิตคอยน์ และการผ่อน
คลายกฎระเบียบต่าง ๆ ต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ เสถียรภาพทางการเงิน สถานะของเงินดอลลาร์ 
รวมถงึการยอมรับคริปโทเคอร์เรนซีในระดบัสถาบนัไปถงึระดบัประชาชน 

F.=.8 การวเิคราะห์เปรียบเทยีบนโยบายคริปโทเคอร์เรนซีระหว่างประเทศ 
การศกึษาเปรียบเทียบนโยบายคริปโทเคอร์เรนซีของสหรัฐฯ กบัประเทศมหาอํานาจ

อืAน ๆ หรือศนูย์กลางทางการเงินทีAสําคญั เช่น สหภาพยุโรป จีน จะช่วยให้เข้าใจถึงแนวโน้มการ
กํากบัดแูลในระดบัโลก ปัจจยัทีAขบัเคลืAอนความแตกต่างหรือความคล้ายคลงึกนัของนโยบาย อีก
ทั cงนยัตอ่การแขง่ขนัและความร่วมมือระหวา่งประเทศในด้านเทคโนโลยีการเงิน 
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F.=.= การศึกษาบทบาทและอิทธิพลของกลุ่มผลประโยชน์ในอุตสาหกรรมคริป
โทเคอร์เรนซีอย่างละเอียด 

แม้งานวิจยันี cจะชี cให้เห็นถึงอิทธิพลของการล็อบบี c แต่การศึกษาเชิงลกึโดยใช้ข้อมลู
เชิงประจกัษ์เพิAมเติมเกีAยวกบัเครือขา่ย กลยทุธ์ และช่องทางการใช้อิทธิพลของกลุม่ผลประโยชน์ใน
อตุสาหกรรมคริปโทเคอร์เรนซีตอ่กระบวนการตดัสนิใจเชิงนโยบายในสหรัฐฯ และประเทศอืAน ๆ จะ
เป็นประโยชน์อยา่งยิAงในการทําความเข้าใจสภาวะ "Regulatory Capture"  

F.=.A การประเมินผลกระทบทางสังคมและเศรษฐกจิของการยอมรับคริปโทเคอร์
เรนซีในวงกว้าง 

หากนโยบายสง่เสริมคริปโทเคอร์เรนซีของสหรัฐฯ นําไปสูก่ารยอมรับสินทรัพย์ดิจิทลั
ในวงกว้างมากขึ cน การศกึษาผลกระทบต่อมิติต่าง ๆ เช่น การเข้าถึงบริการทางการเงิน (financial 
inclusion) ความเหลืAอมลํ cาทางเศรษฐกิจ การสร้างงาน โอกาสทางธรุกิจใหม ่และความเสีAยงทีAอาจ
เกิดขึ cนกบัผู้บริโภคและนกัลงทนุรายยอ่ย จะมีความสําคญัอยา่งยิAง 

F.=.F การวเิคราะห์พลวัตการแข่งขันทางภมิูรัฐศาสตร์ในมิตขิองสกุลเงนิดจิทิลั 
การศึกษาเชิงลึกเกีAยวกับการแข่งขันระหว่างสหรัฐฯ ทีAอาจส่งเสริมบิตคอยน์และ 

Stablecoins กบัจีน ทีAผลกัดนัหยวนดิจิทลั E-CNY และประเทศอืAน ๆ ในการพฒันาและนําเสนอ
สกลุเงินดิจิทลัรูปแบบตา่ง ๆ รวมถึงผลกระทบตอ่ระบบการเงินระหวา่งประเทศและความเป็นผู้ นํา
ทางการเงินเป็นประเดน็ทีAท้าทายและน่าสนใจ 

F.= .L  การศึกษาการกํา กับดูแลเทคโนโลยีการเงินแบบกระจายศูนย์  
(Decentralized Finance: DeFi) 

การทีAฝ่ายบริหารสมยัทีAสองของทรัมป์ได้ยกเลิกกฎระเบียบบางประการทีAเกีAยวข้อง
กบั DeFi เปิดโอกาสให้มีการศกึษาวิจยัเพิAมเติมเกีAยวกบัแนวทางการกํากบัดแูล DeFi ทีAเหมาะสม
ซึAงสามารถสง่เสริมนวตักรรมในขณะทีAยงัคงรักษาความสมบรูณ์ของตลาดและปอ้งกนัความเสีAยง
ได้อยา่งไร 

F.=.S การสาํรวจความเชื&อมั&นของสาธารณชนต่อคริปโทเคอร์เรนซี 
ภายใต้นโยบายทีAเปลีAยนแปลงไปของรัฐบาล การศกึษาการรับรู้ ทศันคติ และความ

เชืAอมัAนของประชาชนทัAวไป นักลงทุน ผู้ ประกอบการต่อคริปโทเคอร์เรนซีและเสถียรภาพของ
นโยบายภาครัฐ จะช่วยให้เข้าใจถงึปัจจยัในเชิงลกึทีAมีผลตอ่การยอมรับเทคโนโลยีเหลา่นี cมากขึ cน 

F.A บทสรุป 
การเปลีAยนแปลงนโยบายคริปโทเคอร์เรนซีของสหรัฐอเมริกาภายใต้การบริหารของ

ประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์ เป็นกรณีศกึษาทีAสะท้อนถึงพลวตัอนัซบัซ้อนของการเมือง เศรษฐกิจ 
และเทคโนโลยีในยุคดิจิทลัได้อย่างชัดเจน การตดัสินใจเชิงนโยบายไม่ได้เป็นเพียงผลลพัธ์ของ
ตรรกะทางเศรษฐศาสตร์หรือการประเมินความเสีAยงอย่างเป็นกลาง แต่เป็นภาพสะท้อนของการ
ต่อสู้ทางความคิด การคํานวณทางการเมือง และความพยายามของรัฐมหาอํานาจในการปรับตวั
เพืAอรักษาอิทธิพลในโลกทีAเปลีAยนแปลงไป 
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ผลการวิจยันี cชี cให้เห็นว่า แม้ปัจจยัเชิงโครงสร้างทางเศรษฐกิจจะเป็นฉากหลงัทีAสําคญั 
แตปั่จจยัทางการเมือง โดยเฉพาะอิทธิพลจากการล็อบบี cของอตุสาหกรรมและกลยทุธ์การหาเสียง 
คือตวัเร่งปฏิกิริยาทีAทรงพลงัทีAสุดในการกําหนดทิศทาง ไปจนถึงความเร็วของการเปลีAยนแปลง
นโยบาย การทีAสหรัฐฯ เลือกทีAจะปรับใช้เทคโนโลยีนี cและพยายามผลกัดนัประเทศให้เป็นผู้ นํา ย่อม
สง่ผลกระทบอยา่งกว้างขวางตอ่ระบบการเงินโลก รวมทั cงดลุอํานาจทางเทคโนโลยีระหวา่งประเทศ 
แม้ทิศทางนโยบายปัจจุบนัจะดเูอื cอต่อการเติบโตของอตุสาหกรรม แต่ความท้าทายในการสร้าง
สมดลุระหว่างการสง่เสริมนวตักรรม การคุ้มครองนกัลงทนุ การรักษาเสถียรภาพทางการเงิน และ
การจัดการกับอิทธิพลทางการเมืองทีAอาจบิดเบือนนโยบาย ยังคงเป็นโจทย์สําคัญทีAต้องมีการ
ติดตามและประเมินผลอยา่งใกล้ชิดตอ่ไป  
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