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ตล�ดทำนุทัำ�วโลกรัวมถึึงตล�ดทุำนไทำยกำ�ลังเคล่�อนไปในทิำศทำ�งท่ำ�เปดิโอก�สให้เ้กิดก�รัเข้�้ถึึงและใช้ง้�นตล�ดทำนุ
ได้ผ่่�นช้่องทำ�งและกลุ่มสินทำรััพัย์ท่ำ�ม่คว�มห้ล�กห้ล�ยม�กข้ึ�นผ่่�นนวัตกรัรัมทำ�งก�รัเงินรูัปแบบให้ม่  
ท่ำ�มกล�งคว�มเคล่�อนไห้วน่� ก�รัเกิดข้ึ�นและแพัร่ัห้ล�ยข้องสินทำรััพัย์ท่ำ�เรัย่กกันว่� สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทัล (“Digital 
Assets”) นั�นได้รับัคว�มสนใจัในวงกว้�ง ทัำ�งในเช้งิเพัิ�มปรัะสิทำธิภิ�พัและโอก�สในก�รัเข้�้ถึึงตล�ดทำนุอย�่ง
ไรัพ้ัรัมแดน ในเชิ้งแนวทำ�งก�รัทำำ�ง�นแบบพัึ�งพั�ตัวกล�งน้อยลง และในเชิ้งก�รัปฏิิวัติเทำคโนโลยอิ่นเทำอร์ัเน็ต
เข้�้สูยุ่ค Web 3.0 ทำว่�ก�รัม�และดำ�รังอยูข่้อง Digital Assets ในช้ว่งสบิปท่ีำ�ผ่�่นม�นั�นเต็มไปด้วยปญัห้�และ
คว�มท้ำ�ทำ�ย โดยเฉพั�ะอย�่งยิ�งในมติิข้องคว�มค�ดห้วัง คว�มเส่�ยงต่อผู่เ้ล่นในตล�ดทำนุทัำ�วโลก และคว�ม
ไมชั่้ดเจันเช้งินโยบ�ยข้องภ�ครัฐัและองค์กรักำ�กับดแูล

คว�มท้ำ�ทำ�ยท่ำ�เกิดข้ึ�นสว่นห้นึ�งเปน็เพัรั�ะเทำคโนโลยเ่บ่�องห้ลัง Digital Assets เปน็กลุ่มเทำคโนโลยรุ่ัน่บุกเบกิ
ท่ำ�ยังไม่เสร็ัจัสมบูรัณ์์ มักม่คว�มซัับซ้ัอนเชิ้งเทำคนิค อ่กทัำ�ง Digital Assets ยังม่ห้ล�ยปรัะเภทำ และม่คว�ม
ส�ม�รัถึท่ำ�จัะเช้่�อมโยงเข้�้กับรัะบบอ่�น ๆ  ในรัะบบเศรัษฐกิจัดิจิัทัำลทัำ�งในและนอกรัะบบตล�ดทำนุ ไมว่่�จัะเปน็
รัะบบก�รัเงิน (Financial Systems) ห้รัอ่ ตล�ดสินค้�ทัำ�วไป (Goods Markets)  ด้วยคว�มให้ม ่คว�มยด่ห้ยุน่
และศกัยภ�พัในก�รัเข้�้ไปดิสรัปัวิธิก่�รัปรัะกอบธุิรักิจัและก�รัแลกเปล่�ยนคณุ์ค่� ในลักษณ์ะเห้ล่�น่� Digital 
Assets จึังมผ่่ลกรัะทำบกับผู่เ้ล่นจัำ�นวนม�กอย�่งเปน็วงกว้�ง ทัำ�งทำ�งตรังและทำ�งอ้อม รัวมถึึงกิจักรัรัมทัำ�งห้มด
ท่ำ�เก่�ยวข้อ้งกับ Digital Assets ก็ไมไ่ด้อยูภ่�ยใต้ก�รัดแูลข้ององค์กรักำ�กับดแูลห้รัอ่องค์กรัภ�ครัฐัองค์กรัใด
องค์กรัห้นึ�ง ห้รัอ่แมก้รัะทัำ�งปรัะเทำศใดปรัะเทำศห้นึ�งเท่ำ�นั�น 

คณ์ะทำำ�ง�น รัว่มกับกองทำนุสง่เสรัมิก�รัพัฒัน�ตล�ดทำนุ (CMDF) ห้วังว่�เอกส�รัชุ้ดน่� อันปรัะกอบไปด้วยองค์
คว�มรูัเ้ชิ้งนโยบ�ยแบบนำ�เสนอเป็นเล่ม ๆ อย�่งต่อเน่�องจัำ�นวน 6 เล่ม จัะนำ�ไปสูเ่ป้�ห้ม�ยข้องโครังก�รัใน
รัะยะสั�นค่อก�รัยกรัะดับองค์คว�มรูั้ข้องผู่้ท่ำ�เก่�ยวข้้องในก�รักำ�ห้นดนโยบ�ยและในก�รัปรัะกอบธุิรักิจัท่ำ�
เก่�ยวข้อ้งกับ Digital Assets ในปรัะเทำศไทำย ให้อ้ยูบ่นพั่�นฐ�นท่ำ�ถึกูต้องและเช้่�อมโยงกับก�รัพัฒัน�ตล�ดทำนุ
และเศรัษฐกิจัดิจิัทัำลสูโ่ลกอน�คตได้อย�่งรั�บรั่�นและช้ดัเจันท่ำ�สุด 

   

ดิรั. ณภััทรั จิาตุุศรัพีิทักษ์์ 
Managing Director, Thailand Future Foundation



สารบัญ

บทส์รุีปผู้้�บรีิหารี

ข้้อจำำากััดในกัารลงทุุนในสินทุรัพย์์ดิจำิทุัล

ข้้อจำำากััดในกัารระดมทุุนผ่่านสินทุรัพย์์ดิจำิทุัล

10

22

06

37

01

02

เอกส์ารีอ�างอิง

• Identifying The Gaps: คนอย์ากัลงทุุนแต่่ไม่มีผ่ลิต่ภััณฑ์์ให้้ลง 
• Understanding The Regulations: ทำำ�คว�มเข้�้ใจักฎเกณ์ฑ์์
• The Gap and Its Impact: วิเครั�ะห์้ช้อ่งว่�งและผ่ลกรัะทำบ
• Improvement Opportunities: เล็งเห็้นโอก�ส

• Identifying The Gaps: เปลี�ย์นมาระดมทุุนแบบให้ม่ต่อนนี�ไม่ได้น่าดึงดูด
• Understanding The Regulations: ทำำ�คว�มเข้�้ใจักฎเกณ์ฑ์์
• The Gap and Its Impact: วิเครั�ะห์้ช้อ่งว่�งและผ่ลกรัะทำบ
• Improvement Opportunities: เล็งเห็้นโอก�ส
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ปรัะเทำศไทำยได้แสดงให้เ้ห้น็ถึึงศกัยภ�พัอันสงูในก�รัยอมรับัสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล ซัึ�งสะท้ำอนผ่�่นห้ล�กห้ล�ยตัวช้่�วัด 
ข้อ้มลูจั�ก Chainalysis ซึ่่�งเป็็นองค์์กรัวิิเค์รัาะห์์ข้้อมููลบล็อกเชนรัะดัิบโลก ได้ิจัิดิอันดัิบให์้ไทย์อยู์�ในกลุ�มู    
ป็รัะเทศที�มูอัีตุรัาการัย์อมูรับัค์รัปิ็โตุเค์อรัเ์รันซึ่สีิูงที�สิุดิในโลกในป็ี 20231 นอกจั�กน่� สถิึติภ�ยในปรัะเทำศ   
ยงัแสดงให้เ้ห้น็ว่�จัำ�นวนบญัช้ส่นิทำรัพััยดิ์จิัทัำลนั�นมไ่มน่อ้ยไปกว่�จัำ�นวนบญัช้ซ่ั่�อข้�ยหุ้น้ไปแล้วแม้อ�ยุตล�ด
จัะสั�นกว่�ม�ก สะท้ำอนให้เ้ห้น็ถึึงคว�มสนใจัอันสูงข้องนักลงทำนุไทำยต่อสนิทำรัพััยป์รัะเภทำน่�

ยิ�งไปกว่�นั�น ผลการัสิำารัวิจิล�าสิุดิโดิย์มููลนิธิิสิถาบันอนาค์ตุไทย์ศก่ษ์าเมู่�อป็ลาย์ป็ีที�ผ�านมูา2 ยั์งเผย์ให์้เห์็น
ป็รัากฏการัณ์ที�น�าสินใจิ นั�นค่์อ สิินทรัพัย์์ดิิจิิทัลได้ิกลาย์เป็็นทางเล่อกการัลงทุนแรักและเพยี์งทางเล่อก
เดิยี์วิสิำาห์รับันักลงทุนบางรัาย์โดิย์เฉพาะในกลุ�มูค์นรุั�นให์มู� สิิ�งนี�แสิดิงให้์เห์น็ถ่งค์วิามูกรัะตุ่อรัอ่รัน้และค์วิามู
เช่�อมูั�นข้องนักลงทุนไทย์ตุ�อศกัย์ภัาพข้องสิินทรัพัย์์ดิิจิิทัล

อย์�างไรัก็ตุามู แมู้จิะมูคี์วิามูสินใจิและการัย์อมูรับัในรัะดัิบสิูง แตุ�เมู่�อเวิลาผ�านไป็ พัฒนาการัข้องตุลาดิ
สิินทรัพัย์์ดิิจิิทัลในไทย์กลับไมู�ได้ิก้าวิห์น้าอย์�างที�ค์วิรัจิะเป็น็ ตุลาดิก็ดิูเห์มู่อนจิะค์�อนข้้าง “ห์ยุ์ดินิ�ง” ในแง�
ข้องนวัิตุกรัรัมูผลิตุภััณฑ์์ โดิย์ผลิตุภััณฑ์์ห์ลัก ๆ ย์ังค์งจิำากัดิอยู์�ที�การัซึ่่�อข้าย์เห์รัีย์ญค์รัิป็โตุในตุลาดิ               
แลกเป็ลี�ย์น (Exchange) เท�านั�น ซึ่่�งเห์มูาะสิำาห์รับันักเทรัดิรัาย์วัินห์รัอ่นักเก็งกำาไรัรัะย์ะสิั�น แตุ�ไมู�ได้ิตุอบ
โจิทย์์นักลงทุนรัะย์ะย์าวิ ห์รัอ่ผู้ที�ตุ้องการัใช้ป็รัะโย์ชน์จิากเทค์โนโลย์บีล็อกเชนในรูัป็แบบอ่�น ๆ

ในข้ณ์ะเด่ยวกัน เน่�องจั�กปรัะเทำศไทำยยังคงอยู่ในฐ�นะผู่้ใช้้ (User) ม�กกว่�ผู่้สรั้�ง (Creator) เทำคโนโลย่     
บล็อกเช้นและสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล จึังเป็นท่ำ�เข้้�ใจัได้ว่�บทำบ�ทำในก�รัปกป้องผู่้ใช้้และนักลงทำุนรั�ยย่อยย่อมม ่  
คว�มสำ�คัญสูง เรั�เห็้นได้จั�กก�รักำ�กับดูแลอย�่งเข้้มงวดข้องสำ�นักง�นคณ์ะกรัรัมก�รักำ�กับห้ลักทำรััพัย์และ
ตล�ดห้ลักทำรัพััย์ (ก.ล.ต.) ท่ำ�มก่�รัออกกฎรัะเบย่บและข้อ้บังคับต่�ง ๆ  เพ่ั�อคุม้ครัองผู่ล้งทุำนและรักัษ�เสถ่ึยรัภ�พั
ข้องตล�ดทำนุจึังทำำ�ให้ก้�รัเคล่�อนไห้วข้องฝั่ั� งผู่ป้รัะกอบก�รัยงัทำำ�ได้ย�ก

จิากการัวิิเค์รัาะห์ก์ฎรัะเบยี์บและการัดิำาเนินนโย์บาย์ตุ�าง ๆ  ป็รัะกอบกับศก่ษ์าสิถานการัณ์ที�เกิดิข้่�นในตุลาดิ
ไทย์ พบวิ�า ยั์งมูชี�องวิ�างที�ทำาให้์การัลงทุน และการัรัะดิมูทุนผ�านสิินทรัพัย์์ดิิจิิทัลยั์งทำาได้ิอย์�างจิำากัดิ โดย
สำ�ห้รัับข้้อจัำ�กัดในก�รัลงทำุนสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลนั�น ส�ม�รัถึตัวอย่�งได้จั�กก�รัห้้�มนักลงทำุนรั�ยย่อยลงทำุน     

บทุสรปุผู่บ้รหิ้าร  

1Chainalysis (2023). Global Crypto Adoption Index Report. 
2มููลนิิธิสิถาบัันิอนิาคตไทยศึึกษา (2024). รายงานิความูเข้้าใจสินิทรัพย์ดิิจิทัลข้องนัิกลงทุนิไทย (Volume 1) เดืิอนิกุมูภาพันิธิ ์2567 
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ในกองทุำนท่ำ�ถ่ึอครัอง Spot Bitcoin ETF ในปัจัจุับัน โดยก�รักล่�วถึึงกองทำุน Spot ETF ท่ำ�อ้�งอิงกับสกุลเงิน
ดิจิัทัำลน่�ไม่ได้เป็นเพั่ยงก�รัพูัดถึึงผ่ลิตภัณ์ฑ์์ก�รัลงทุำนปรัะเภทำใดปรัะเภทำห้นึ�งเท่ำ�นั�น แต่เป็นกรัณ์่ศึกษ�ท่ำ�
สิะท้อนถ่งการัข้าดิแค์ลนผลิตุภััณฑ์์ทางการัเงินที�เกี�ย์วิข้้องกับเทค์โนโลย์ีบล็อกเชนที�ห์ลากห์ลาย์ใน
ป็รัะเทศไทย์ และค์วิามูแตุกตุ�างในค์วิามูสิามูารัถในการัเข้้าถ่งผลิตุภััณฑ์์การัลงทุน โดยเฉพั�ะรัะห้ว่�ง          
นักลงทุำนรั�ยยอ่ยทัำ�วไป กับนักลงทำุนสถึ�บันห้รั่อนักลงทำุนท่ำ�ม่มูลค่�สินทำรััพัย์สูง

ข้อ้จัำ�กัดน่� อ�จัทำำ�ให้นั้กลงทุำนท่ำ�ต้องก�รัเรัิ�มต้นสัมผั่สปรัะสบก�รัณ์ก์�รัลงทุำนในสินทำรัพััย์ดิจิัทัำล (Exposure) 
ถูึกผ่ลักออกไปจั�กตล�ด ในข้ณ์ะท่ำ�นักลงทำุนท่ำ�ม่คว�มเช้่�ยวช้�ญม�กข้ึ�นแต่อ�จัม่เงินทุำนจัำ�กัด เม่�อต้องก�รั
กรัะจั�ยก�รัลงทุำนนอกเห้น่อจั�กก�รัซั่�อข้�ยบนตล�ดแลกเปล่�ยน กลับพับว่�ไม่ม่ผ่ลิตภัณ์ฑ์์ท่ำ�ตอบโจัทำย์      
ต้องห้ันไปห้�ช้อ่งทำ�งผ่�่น Web3 แทำน สง่ผ่ลให้้ตล�ดทำุนไทำยสูญเส่ยโอก�สในก�รัเติบโต

ในข้ณะเดิยี์วิกัน ทางฝั่่� งผู้รัะดิมูทุนก็พบวิ�า วิิธิกีารัรัะดิมูทุนรูัป็แบบให์มู�นี�ในไทย์ยั์งไมู�ด่ิงดูิดิเท�าที�ค์วิรั ทัำ�ง
จั�กปจััจััยภ�ยใน เช้น่ ต้นทุำนในก�รัออกเห้รัย่ญรัะดมทำนุท่ำ�สงู ไมว่่�จัะเปน็ ต้นทุำนในก�รัจ้ั�งท่ำ�ปรึักษ� ค่�ใช้จ่้ั�ย
ด้�นกฎห้ม�ยและก�รัตรัวจัสอบ (Audit) ต้นทุำนก�รัสรั้�งเห้รั่ยญและค่�ธิรัรัมเน่ยมก�รัจัดทำะเบ่ยนในตล�ด
ซั่�อข้�ย ท่ำ�เม่�อปรัะกอบกันแล้วทำำ�ให้้ไมน่�่ดึงดูดไปกว่�ก�รัออก IPO ท่ำ�มูลค่�ใกล้เค่ยงกัน และปัจัจััยภ�ยนอก 
จั�กคว�มไม่ชั้ดเจันและสอดคล้องในนโยบ�ยข้องรััฐบ�ลและห้น่วยง�นกำ�กับดูแล ท่ำ�ว่�จัะกำ�กับดูแลห้รั่อ           
ส่งเสรัิมอะไรัและอย่�งไรั ส่งผ่ลให้้กรัะบวนก�รัรัะดมทำุนแบบ Tokenisation น่�ยังไม่เป็นท่ำ�นิยมแพัรั่ห้ล�ย     
ไม่เกิดเป็นผ่ลิตภัณ์ฑ์์ก�รัลงทำุนท่ำ�ห้ล�กห้ล�ยท่ำ�ตอบโจัทำย์ทัำ�งคว�มต้องก�รัข้องผู่้ลงทำุนและผู่้รัะดมทำุนเอง          
เส่ยโอก�สในก�รันำ�เทำคโนโลย่บล็อกเช้นน่�ม�ใช้้ในก�รัพััฒน�ตล�ดทุำน

ดังนั�น คำ�ถึ�มสำ�คัญท่ำ�ผู่ก้ำ�ห้นดนโยบ�ยและผู่ม้ส่ว่นเก่�ยวข้อ้งในอุตส�ห้กรัรัมต้องพิัจั�รัณ์�ค่อ เรั�จัะส�ม�รัถึ
ห้�จุัดสมดุลรัะห้ว่�งก�รัคุ้มครัองผู่ล้งทุำนและก�รัส่งเสริัมก�รัเติบโตข้องตล�ดได้อย�่งไรั รัว่มทัำ�ง เรั�จัะร่ัวมกัน
ส่งเสรัิมก�รันำ�เทำคโนโลย่น่�ม�ใช้้ได้อย่�งไรับ้�ง เพัรั�ะในท้ำ�ยท่ำ�สุด ก�รัท่ำ�จัะพััฒน�และใช้้ปรัะโยช้น์จั�ก
เทำคโนโลย่บล็อกเช้นและสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลได้อย่�งเต็มท่ำ� เรั�จัำ�เป็นต้องม่ตล�ดท่ำ�ม่คว�มคึกคัก ห้ล�กห้ล�ย 
และเอ่�อต่อก�รัสรั้�งนวัตกรัรัม โดยท่ำ�ยังคงรัักษ�ม�ตรัฐ�นคว�มปลอดภัยและคว�มน�่เช้่�อถ่ึอไว้ได้ 
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สินทุรพัย์ด์จิิำทุลัไทุย์
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เม่�อเข้้�ใจัโอก�สและคว�มเส่�ยงข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล 
ซัึ�งเรั�ได้กล่�วถึึงไปในเน่�อห้� Volume 1 คว�มเข้�้ใจั
สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลข้องนักลงทุำนไทำย และ Volume 2 
คว�มเส่�ยงเชิ้งรัะบบข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลแล้ว ลำ�ดับ
สำ�คัญถัึดไป ค่อก�รัทำำ�คว�มเข้�้ใจัในกฎรัะเบย่บและ
ก�รักำ�กับดแูลท่ำ�เก่�ยวข้อ้ง เพ่ั�อให้ท้ำรั�บว่�ห้�กต้องก�รั
เข้้�ม�เป็นผู่้เล่นในตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลน่� ม่ห้ลัก
เกณ์ฑ์์อะไรับ�้งท่ำ�ต้องปฏิิบัติต�ม 

คว�มเข้�้ใจัท่ำ�ตรังกันน่�สำ�คัญต่อตล�ดทำนุ เพัรั�ะก�รั
เข้้�ม�ข้องเทำคโนโลย่อย่�งบล็อกเช้น เป็นโอก�ส
มห้�ศ�ลทัำ�งต่อตล�ดทำุนและเศรัษฐกิจัโดยรัวม เป็น
อุตส�ห้กรัรัมให้มท่่ำ�ส�ม�รัถึสร้ั�งมูลค่�ทำ�งเศรัษฐกิจั
ได้อย�่งม�ก อ่กทัำ�งยงัมกิ่จักรัรัมห้รัอ่ Use-case บ�ง
อย่�งท่ำ�น่�สนใจั ท่ำ�ถ้ึ�ได้ใช้้ปรัะโยช้น์อย่�งเต็มท่ำ�จัะ
ส�ม�รัถึเปล่�ยนแปลงและพัฒัน�โลกได้ แต่เน่�องจั�ก
ห้ล�ย ๆ  ฝั่�่ยอ�จัไมม่ข่้อ้มูลเพัย่งพัอ ห้รัอ่อ�จัถึกูยบัยั�ง
ด้วยคว�มซัับซ้ัอนข้องกฎรัะเบ่ยบต่�ง ๆ ทำำ�ให้้ใน
ปจััจุับนัเรั�ยงัไมเ่ห็้นภ�พันั�นเกิดข้ึ�น 

แท้ำจัรังิแล้ว ห้�กทำกุฝ่ั่�ยมค่ว�มเข้�้ใจัตรังกันว่�เพัรั�ะ
เห้ตุใดก�รักำ�กับดูแลถึึงเป็นเช้่นนั�น และห้น่วยง�น
กำ�กับดูแลเองก็ม่คว�มเข้้�ใจัว่�ภ�คเอกช้นต้องก�รั
อะไรัห้รั่อเห้็นช้่องว่�งตรังไห้น นอกจั�กผู่้เล่นจัะ

ซึ่่�งในงานเล�มูนี� เรัาไมู�ได้ิมูีค์วิามูตัุ�งใจิที�จิะทำา
เป็น็สิรุัป็เน่�อห์า กล�าวิถ่งทกุแง�มุูมูข้องการักำากับ
ดิแูล แตุ�เรัาตุ้องการัเจิาะล่กถ่งข้อ้สัิงเกตุบางจุิดิ
ที�ทีมูวิิจัิย์คิ์ดิวิ�าน�าสินใจิ โดิย์เฉพาะอย์�างย์ิ�งใน
ป็รัะเด็ินข้องตุลาดิทุนที�เรัามูีเป็้าห์มูาย์ที�จิะ
พฒันา เพรัาะวิ�าไมู�ใช�ทุกค์นจิะเข้้าใจิวิ�าภัาย์ใตุ้
กรัอบและกฎเกณฑ์์เห์ล�านั�น มูีแนวิคิ์ดิอะไรั 
ซึ่�อนอยู์� และจิากนโย์บาย์เห์ล�านั�นสิ�งผลกรัะทบ
ตุ�อตุลาดิสิินทรัพัย์์นี�อย์�างไรั ห์รัอ่ผู้เล�นตุ�าง ๆ  มูี
ค์วิามูเห์็นอย์�างไรั 

ส�ม�รัถึให้้ส�ม�รัถึค�ดก�รัณ์์นโยบ�ยในอน�คตได้ 
ทำุกฝั่่�ยก็จัะยังส�ม�รัถึรั่วมกันพััฒน�เป็นทำ�งออกท่ำ�
เห้ม�ะสม

ใน Volume 3 น่� เรั�จัะพัดูถึึงปญัห้�ใน 2 มมุมองห้ลัก 
ผ่�่นมุมมองข้องผู่ล้งทุำนและผู่ร้ัะดมทุำน โดยจัะอธิบิ�ย
ถึึงก�รักำ�กับดูแล พัรั้อมทัำ�งวิเครั�ะห้์ช้่องว่�งข้อง   
ก�รักำ�กับดูแลในบ�งจุัด โดยเรั�อ�จัไม่ได้กล่�วถึึง
สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลในปรัะเด็นท่ำ�ไมเ่ก่�ยวข้อ้งกับตล�ดทำนุ
โดยตรังม�กนัก เช้น่ เรั่�องก�รัใช้ส้นิทำรัพััยดิ์จิัทัำลอย�่ง
ครัปิโตเคอรัเ์รันซัเ่ปน็ส่�อกล�งในก�รัช้ำ�รัะเงิน ซัึ�งยงัม่
ก�รัถึกเถ่ึยงกันว่�ควรัให้้สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลเข้้�ม�ม่
บทำบ�ทำม�กน้อยในรัะบบก�รัเงินเพั่ยงใด ห้รั่อเรั่�อง
ก�รัพััฒน�สกุลเงินดิจิัทัำลข้องธิน�ค�รักล�ง (CBDC) 
ท่ำ�ก็พับเห็้นคว�มเคล่�อนไห้วจั�กห้ล�ย ๆ ปรัะเทำศ 
เน่�องจั�กต้องยอมรัับว่�รัะบบก�รัช้ำ�รัะเงินท่ำ�ม่อยู่ใน
ปัจัจุับันข้องไทำยนั�นทำำ�ได้ด่ โดยรัะบบพัรั้อมเพัย์ถ่ึอ
เปน็ห้นึ�งในรัะบบท่ำ�มค่ว�มรัวดเร็ัวและมป่รัะสิทำธิภิ�พั 
จึังอ�จัส่งผ่ลให้้ห้ล�กห้ล�ยภ�คส่วนไม่ได้สนใจั            
ให้้คว�มสำ�คัญกับเร่ั�องก�รัใช้้สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลเป็น       
ส่�อกล�งในก�รัช้ำ�รัะเงินม�กนัก แต่ในอน�คตเรั�     
อ�จัจัะได้กลับม�พัดูถึึงเรั่�องน่�อ่กครัั�ง จั�กปญัห้�เรั่�อง
มิจัฉ�ช้่พัออนไลน์ท่ำ�สร้ั�งคว�มเส่ยห้�ยแก่ปรัะช้�ช้น
ม�กม�ยในข้ณ์ะน่� ว่�ก�รันำ�เทำคโนโลย่บล็อกเช้นม�
ใช้้ในรัะบบก�รัเงินก�รัธิน�ค�รัจัะส�ม�รัถึช้่วยแก้
ปญัห้�น่�อย�่งไรัได้บ้�ง

คณ์ะวิจััยห้วังเปน็อย�่งยิ�งว่� ก�รัทำำ�คว�มเข้�้ใจัเรั่�อง
ช้อ่งว่�งตรังน่� จัะช้ว่ยให้ห้้ล�ยฝ่ั่�ยมมุ่มมองท่ำ�ตรังกัน
ม�กข้ึ�นเก่�ยวกับสถึ�นก�รัณ์์ปัจัจุับัน และช้่วยจุัด
ปรัะก�ยตั�งคำ�ถึ�มว่�ในฐ�นะปรัะเทำศจัริัง ๆ แล้วเรั�
ต้องก�รัอะไรั เพ่ั�อให้้ทุำกฝ่ั่�ยส�ม�รัถึร่ัวมกันดำ�เนิน
นโยบ�ยห้รั่อผ่ลักดันได้อย่�งถึูกต้อง เพัรั�ะตอนน่�
ตล�ดมแ่รังขั้บเคล่�อนแล้ว เรั�จึังควรัใช้ป้รัะโยช้น์จั�ก
โอก�สน่�ให้ด่้ท่ำ�สดุ 
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Chapter 1 ข้้อจำำากััดในการลงทุน
ในสินทรัพย์ดิจิทัล

ค์นอยากลงทุนแต่ไม่มีผู้ลิตưัณ์Ǉ์ให�ลง 

การีกํากับดํ้แล
โดํยรีวมขึ้องแต่ละปรีะเทศ 

แนวทางพัฒนานโยบาย

LAW

ควบคุมก่อน รอดูก่อน มั่นใจก่อน
จึงค่อยเปิด

ช่่องว่าง
และ

ผู้ลกรีะทบ

การถือครองเหรียญ
โดยตรง

การลงทุน
ผ่านกองทุน

การลงทุนผ่านตัวกลาง

B
FUND

ย์ังทุำาในไทุย์ไม่ได้

ที่เปิดโอกาสให้ซื้อขายกองทุน
ที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัล

ของต่างประเทศ 

สร้างสมดุลระหว่าง
การีค์ุ�มค์รีองและ
โอกาส์การีเรีียนรี้�

ส่งเสริมความเข้าใจ
ในผู้ลิตưัณ์Ǉ์

การีลงทุนทางเลือก

ส่งเสริมการ
กรีะจิายการีลงทุน

ใช้ระบบ 
�egŸlatoşƗ SanôíoƖ 
สําหรับผลิตภัณฑ์ใหม่ 

พัฒนาระบบ
การกํากับดูแล

ที่ยืดํหยุ่นและรีวดํเรี็ว

BS

ทางเลือกเดียว

B S

ทางเลือกอื่น

Web3

ไปหาช่องทาง
ในระบบ Web3

ตลาดํทุนไทย
เสี์ยโอกาส์ขึ้ยายตัว

ทางเลือกอื�น
ที�เสี์�ยงไม่น�อย
ไปกว่า

B

B

FUND B
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ก�รัลงทำุนในสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลเป็นหั้วข้้อท่ำ�ได้รัับคว�ม
สนใจัอย่�งม�กในปรัะเทำศไทำย แต่นักลงทำุนรั�ยย่อย
กลับพับว่�ตัวเองมท่ำ�งเล่อกท่ำ�จัำ�กัดอย�่งน�่แปลกใจั 
โดยทัำ�วไปแล้ว ก�รัลงทุำนในสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลส�ม�รัถึ
ทำำ�ได้ผ่�่น 3 ช้อ่งทำ�งห้ลัก ได้แก่ การัถ่อค์รัองเห์รัยี์ญ
โดิย์ตุรัง การัลงทุนผ�านกองทุน และการัลงทุนผ�าน
ตัุวิกลางที�เป็ิดิโอกาสิให้์ซึ่่�อข้าย์กองทุนที�เกี�ย์วิข้้อง
กับสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทัลข้องตุ�างป็รัะเทศ อย�่งไรัก็ต�ม ใน
ปรัะเทำศไทำยก�รัเล่อกใช้้ทำ�งเล่อกเห้ล่�น่�กลับม่          
ข้อ้จัำ�กัดอย�่งม�ก

ก�รัลงทุำนในสินทำรัพััย์ดิจิัทัำลในไทำยนั�น จัำ�กัดอยูเ่พัย่ง
แค่ครัิปโตเคอเรันซั่เป็นห้ลัก เน่�องจั�กสินทำรััพัย์
ปรัะเภทำ STO (Securities Token Offering) นั�นแทำบ
ไม่ม่ให้้ซั่�อข้�ยในตล�ด โดยช้่องทำ�งก�รัลงทำุนแรัก
อย่�งก�รัถ่ึอครัองเห้รั่ยญเห้ล่�น่�โดยตรัง ส�ม�รัถึ
ทำำ�ได้อย่�งสะดวกผ่่�นผู่้ให้้บรัิก�รัตล�ดซั่� อข้�ย        

(Exchange) ห้ล�ยรั�ยในปรัะเทำศ ท่ำ�ในปจััจุับันได้รับั
อนุญ�ตให้้ปรัะกอบกิจัก�รัในไทำยโดยสำ�นักง�น     
คณ์ะกรัรัมก�รักำ�กับห้ลักทำรัพััย์และตล�ดห้ลักทำรัพััย์
ถึึง 9 รั�ย3 โดยภ�ยใต้ช้่องทำ�งน่�ม่เห้รั่ยญให้้เล่อก
ลงทุำนจัำ�นวนม�ก และข้อ้จัำ�กัดข้องก�รัซั่�อข้�ยสำ�ห้รับั
รูัปแบบน่�จัะมน้่อยม�ก เช้น่ ก�รัลงทำนุใน Bitkub จัะ
กำ�ห้นดขั้�นตำ�ท่ำ� 40 บ�ทำในก�รัโอนเงินเข้้�ไปลงทุำน
เท่ำ�นั�น4 

แต่ท่ำ�น�่สนใจัค่อ ในช้อ่งทำ�งอ่�น ๆ นั�นสำ�ห้รับันกัลงทุำน
รั�ยย่อยไทำยยังทำำ�ไม่ได้ นักลงทำุนรั�ยย่อยนั�น ไม่
ส�ม�รัถึลงทุำนผ่่�นกองทำุนท่ำ�ถ่ึอครัองสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล
ทัำ�งกองทำุนในปรัะเทำศและต่�งปรัะเทำศ นอกจั�กน่�    
ช้อ่งทำ�งก�รัลงทำนุผ่�่นตัวกล�ง เช้น่ KKP Dime และ    
InnovestX ท่ำ�เคยเปิดโอก�สให้้นักลงทุำนไทำยเข้้�ถึึง
กองทุำนสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลต่�งปรัะเทำศได้ ปัจัจุับันก็         
ถึูกห้้�มไม่ให้้ดำ�เนินก�รั ส่งผ่ลให้้ทำ�งเล่อกในก�รั
ลงทำนุยิ�งแคบลงไปอ่ก

ห้�กถึ�มว่�กฎตรังน่� ทำำ�ให้น้กัลงทำนุรั�ยยอ่ยไทำยพัล�ด
อะไรัไป นักลงทุำนรั�ยย่อยไทำยพัล�ดโอก�สในก�รั
ลงทำนุผ่�่นผ่ลิตภัณ์ฑ์์อย�่งเช้น่ Spot Bitcoin ETF ซัึ�ง
เปน็กองทุำนปรัะเภทำ ETF (Exchange Traded Fund) 
ห้รั่อกองทำุนเพ่ั�อก�รัลงทำุนท่ำ�ม่ก�รัซั่�อข้�ยส�ธิ�รัณ์ะ   
ท่ำ�ช้่วยให้้นักลงทำุนส�ม�รัถึลงทำุนในสินทำรััพัย์ได้       
ต�มรั�ค�อ้�งอิงแบบ Spot โดยไม่ต้องเป็นเจ้ั�ข้อง    
เห้รั่ยญครัิปโตเคอรั์เรันซั่เอง โดยส�ม�รัถึซั่�อ-ข้�ย
ผ่�่นตล�ดห้ลักทำรัพััยไ์ด้ในเวล�ทำำ�ก�รั โดยกองทำนุจัะ
นำ�เงินไปซ่ั�อและถ่ึอครัอง Bitcoin จัรัิง และม่ก�รั
บรัหิ้�รัจััดก�รัโดยสถึ�บันก�รัเงินช้ั�นนำ�

Identifying the Gaps: 

3สำานัิกงานิคณะกรรมูการกำากับัหลักทรัพยแ์ละตลาดิหลักทรัพย ์(2024). รายชืื่�อผูู้้ประกอบัธุิรกิจท่�ได้ิรบััใบัอนุิญาตศูึนิย์ซื้ื�อข้ายสินิทรัพย์ 
 ดิิจิทัล (Digital Asset Exchange) อัพเดิตล่าสุดิวันิท่� 30 มิูถุนิายนิ 2567 
4Bitkub Exchange (2024). มู่ข้ั�นิตำาในิการฝากเงินิบัาทหรือการซืื้�อข้ายหรือไมู่.

กัารถืือครองเห้รีย์ญ
โดย์ต่รง

กัารลงทุุน
ผ่่านกัองทุุน

กัารลงทุุนผ่่านต่ัวกัลาง ที่เปิดโอกาส
ให้ซื้อขายกองทุนที่เกี่ยวข้องกับ
สินทรัพย์ดิจิทัลของต่างประเทศ

ǁนǣยากลงทุนǪǅːǫǉːǉsǜลิǅưัǋǇ์ใǠ˒ลง

• นักลงทุนรัาย์ย์�อย์สิามูารัถลงทุนใน DA   
 ด้ิวิย์การัถ่อค์รัองเห์รัยี์ญใดิเห์รัยี์ญห์น่�ง  
 โดิย์ตุรังผ�าน Exchange เท�านั�น 
• ไมู�สิามูารัถถ่อค์รัองผ�านกองทุน เช�น 
 ETF ทั�งในไทย์และตุ�างป็รัะเทศได้ิ
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กองทุน Spot ETF ค์ืออะไรี5  

กฎเกณ์ฑ์์ก�รัห้้�มเห้ล่�น่�ม่คว�มสำ�คัญ เพัรั�ะเป็น
กรัณ์ท่่ำ�สะท้ำอน ให้เ้ห็้นถึึงค์วิามูแตุกตุ�างในการัเข้า้ถ่ง
ผลิตุภััณฑ์์การัลงทุน โดิย์เฉพาะรัะห์วิ�างนักลงทุน
รัาย์ย์�อย์ทั�วิไป็กับนักลงทุนสิถาบันห์รัอ่นักลงทุนที�มูี
มููลค์�าสิินทรัพัย์์สิูง (High-Net-Worth Individual) 
โดยเพั่�อเข้้�ใจัท่ำ�ม�ท่ำ�ไปข้องข้้อจัำ�กัดในก�รัลงทำุน
สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลน่�นั�น เรั�ก็ควรัจัะทำำ�คว�มเข้�้ใจัก่อน
ถึึงบทำบ�ทำข้องห้น่วยง�นกำ�กับดูแลท่ำ� เก่�ยวข้้อง 
ว่�ก�รักำ�กับดูแลในส่วนใดท่ำ�เข้้�ม�ม่บทำบ�ทำตรังน่� 
โดยปกติแล้ว สำ�นักง�นคณ์ะกรัรัมก�รักำ�กับห้ลักทำรัพััย์
และตล�ดห้ลักทำรัพััย ์ (ก.ล.ต.) จัะม่ห้น�้ท่ำ�ควบคมุก�รั

5Kasamsak Wongsanin (2023). ทำาความูรู้จัก Bitcoin Spot ETF “ความูหวังใหมู่” สูก่ารยอมูรับั Bitcoin ในิสายตานัิกลงทุนิทั�วโลก. 
 Siamblockchain.com.
6กรุงเทพธุิรกิจ (2024). ท่�มูา ก.ล.ต. จ่อเคาะเกณฑ์์ ‘บัิตคอยน์ิอ่ท่เอฟ’ ชื่งท่�ประชุื่มูบัอร์ดิ มู่.ค.น่ิ� ‘ทบัทวนิ’.

ลงทำนุข้องกองทุำนรัวม และกำ�ห้นดคุณ์สมบัติข้องผู่ท่้ำ�
ส�ม�รัถึซั่�อข้�ยห้น่วยลงทุำนได้ สำ�ห้รัับก�รัลงทุำนใน
สนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล ปกติแล้วแต่ละกองทุำนจัะเข้�้ไปลงทำนุ
ซั่�อเห้รัย่ญคริัปโตเคอร์ัเรันซัโ่ดยตรัง 100% ห้รัอ่ลงทุำน
ในกองทำุนผ่สม ซัึ�งเป็นกองทำุนท่ำ�ลงทำุนในสินทำรััพัย์
ห้ล�กห้ล�ยช้นิดท่ำ�อ�จัจัะเข้้�ม�ถ่ึอครัองคริัปโต            
เคอรัเ์รันซัใ่นพัอรัต์ก�รัลงทำนุด้วยก็ได้ 

แต่สำ�ห้รัับ Spot Bitcoin ETF ท่ำ�เป็นก�รัลงทำุนใน 
Bitcoin รั้อยละรั้อยนั�น สำ�นักง�น ก.ล.ต. ยังอยู่ใน
รัะห้ว่�งก�รัพัิจั�รัณ์�เกณ์ฑ์์ก�รัลงทำุนท่ำ�เห้ม�ะสมว่�
จัะให้้กองทำุนรัวมท่ำ�เสนอข้�ยต่อรั�ยย่อยส�ม�รัถึ
ลงทำุนใน Bitcoin ETF ได้ห้รั่อไม่6 โดยล่�สุดข้อ้มูล ณ์ 
เด่อนมถิึนุ�ยน 2567 สำ�นกัง�น  ก.ล.ต. ก็ยงัไมอ่นญุ�ต
ด้วยเช่้นเด่ยวกัน แต่คงจัะเข้�้ท่ำ�ปรัะชุ้มคณ์ะกรัรัมก�รั
อ่กครัั�ง โดยห้�กม่ก�รัออกเกณ์ฑ์์น่� จัะเป็นก�รัเปิด     
ช้อ่งทำำ�ให้ก้�รัลงทุำนในรูัปแบบน่�ส�ม�รัถึดำ�เนนิก�รัได้          
ในไทำย ซัึ�งน่�จัะเป็นก�รัอนุญ�ตให้้เข้้�ไปลงทำุนใน 
Spot Bitcoin ETF ภ�ยใต้ข้้อจัำ�กัดทำ�งด้�นเพัด�น
สัดส่วนก�รัลงทำุนต่อมูลค่�รัวมข้องพัอรั์ต ซัึ�งบรัิษัทำ
ห้ลักทำรัพััย์จััดก�รักองทุำน (บลจั.) ต่�งก็ได้ย่�นข้อ้เสนอ

เป็นกัองทุุนแบบเปิด
ที่สามารถออก

หรือไถ่ถอนหุ้นได้
ตามความต้องการ

มูลค่ากัองทุุนสอดคล้อง
กัับสินทุรัพย์์อ้างอิง 

เนื่องจากได้รับกาออกแบบ
มาเพ่ือติดตามราคา �ŜłŰ 

ของสินทรัพย์นั้น ɑ 
อย่างใกล้ชิด

ซื้ื�อข้าย์ใน
ต่ลาดห้ลักัทุรัพย์ห์้ลักั
เช่นเดียวกับหุ้น และ
สามารถซื้อขายได้

ตลอดทั้งวัน 

ได้รับกัารควบคุมภัาย์ใต่้
พระราชบัญญัต่ิกัารลงทุุน
ปี 1940 ซึ่งให้การกํากับ
ดูแลด้านกƵระเบียบและ
การคุ้มครองผู้บริโภค

ในระดับสูง 

• สิำานักงาน ก.ล.ตุ. ย์ังอยู์�รัะห์วิ�างการั 
 พิจิารัณาค์วิามูเห์มูาะสิมูให์้กองทุนรัวิมูที� 
 เสินอข้าย์รัาย์ย์�อย์ถ่อค์รัอง Bitcoin ETF
• ในการักำากับดูิแล สิห์ภัาพยุ์โรัป็ใชแ้นวิทาง  
 “รัะวัิงไว้ิก�อน” สิห์รัฐัอเมูรักิาใช้แนวิทาง 
 “นวัิตุกรัรัมูก�อน กฎรัะเบยี์บตุามูห์ลัง”
 สิ�วินป็รัะเทศไทย์ค์�อนข้้างไป็ทาง 
 “ตุ้องมูั�นใจิก�อน จ่ิงค์�อย์เป็ดิิ”
• การักำากับดิูแลรัะบบกรัะจิาย์ศูนย์์
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Legal Insight กัฎห้มาย์ต่รงไห้นทุี�ห้้ามไว้

จั�กป็รัะกาศ ทธิ. 1/25607 เก่�ยวกับก�รัลงทำุนในผ่ลิตภัณ์ฑ์์ในตล�ดทำุนท่ำ�เป็นสกุลเงินตรั�ต่�งปรัะเทำศ ห้รั่อ
ได้แก่ ห้ลักทำรััพัย์ ห้รั่อสัญญ�ซั่�อข้�ยล่วงห้น้�ท่ำ�กำ�ห้นดให้้ม่ก�รัช้ำ�รัะเงินเป็นสกุลเงินตรั�ต่�งปรัะเทำศ         
ข้อ้ 12 กำ�ห้นดไว้ว่� ผ่ลิตภัณ์ฑ์์ต้องมลั่กษณ์ะดังต่อไปน่�อย�่งครับถ้ึวน ค่อ  (1) เป็น็ผลิตุภััณฑ์์จิากตุ�างป็รัะเทศ
ซึ่่�งมูลัีกษ์ณะและเง่�อนไข้ทำานองเดิยี์วิกับผลิตุภััณฑ์์ในตุลาดิทุนที�สิามูารัถออกห์รัอ่เสินอข้าย์ในป็รัะเทศไทย์ 
เว้ินแตุ�สิำานักงาน ก.ล.ตุ. จิะกำาห์นดิเป็น็อย์�างอ่�น (2)  เป็น็ผลิตุภััณฑ์์จิากตุ�างป็รัะเทศที�อยู์�ภัาย์ใตุ้การักำากับ
ดิูแลข้องห์น�วิย์งานกำากับดิูแลห์น�วิย์งานใดิห์น�วิย์งานห์น่�งดัิงนี� และตุ้องไมู�อยู์�รัะห์วิ�างถูกห์น�วิย์งานกำากับ
ดิแูลดัิงกล�าวิสิั�งห้์ามูการัซึ่่�อข้าย์ผลิตุภััณฑ์์จิากตุ�างป็รัะเทศนั�น ซัึ�ง Spot Bitcoin ETF เข้�้ข่้�ยต�มท่ำ�กล่�วม� 

โดยมข่้อ้ย์กเว้ินในข้อ้ท่ำ� 13 ว่� ห้�กลกูค้�เปน็ (1) ธินาค์ารัแห์�งป็รัะเทศไทย์ (2) ธินาค์ารัพาณิชย์ ์(3) สิถาบนั
การัเงินที�มูีกฎห์มูาย์เฉพาะจัิดิตัุ�ง (4) บรัิษั์ทห์ลักทรััพย์์ (5) ผู้ป็รัะกอบธุิรักิจิสัิญญาซึ่่�อข้าย์ล�วิงห์น้า        
(6) บรัษัิ์ทป็รัะกันชวิีิตุ (7) บรัษัิ์ทป็รัะกันวิินาศภััย์ (8) กองทุนรัวิมู (9) กองทุนสิ�วินบุค์ค์ล (10) กองทุน
สิำารัองเลี�ย์งชพี (11) กองทนุบำาเห์น็จิบำานาญข้า้รัาชการั (12) กองทนุป็รัะกันสิงัค์มู (13) บรัษัิ์ทจิดิทะเบยี์น
ในตุลาดิห์ลักทรัพัย์์แห์�งป็รัะเทศไทย์ (14) นิติุบุค์ค์ลที�จิดิทะเบยี์นตุามูกฎห์มูาย์ไทย์ที�มูสีิินทรัพัย์์ตุามูงบ
การัเงินตัุ�งแตุ� 5,000 ล้านบาทข้่�นไป็ และ (15) บุค์ค์ลอ่�นที�ธินาค์ารัแห์�งป็รัะเทศไทย์กำาห์นดิให์้สิามูารัถนำา
เงินไป็ลงทุนในผลิตุภััณฑ์์จิากตุ�างป็รัะเทศได้ิ ทัำ�งน่� ต�มท่ำ�สำ�นักง�น ก.ล.ต. กำ�ห้นด ก็ส�ม�รัถึทำำ�ได้ 

และข้อ้ 14 ท่ำ�ว่� ถ้ึ�เปน็นติิบุคคลท่ำ�จัดทำะเบย่นต�มกฎห้ม�ยไทำย ห้รัอ่บุคคลธิรัรัมด�ท่ำ�มถิ่ึ�นท่ำ�อยูใ่นปรัะเทำศไทำย 
ที�มูีสิินทรััพย์์ป็รัะเภัทเงินลงทุนในตุรัาสิารัห์รั่ออนุพันธ์ิ ห์รั่อเงินฝั่าก รัวิมูกันตัุ�งแตุ� 50 ล้านบาทข้่�นไป็             
ผู่้ปรัะกอบธุิรักิจัจัะส�ม�รัถึให้้บรัิก�รัแก่ลูกค้�ดังกล่�วได้

สว่นสำ�ห้รับัรั�ยย่อย ด้วยข้อ้บังคับข้องสำ�นกัง�นคณ์ะกรัรัมก�รักำ�กับห้ลักทำรัพััย์และตล�ดห้ลักทำรัพััย์ (ก.ล.ต.) 
ต�มปรัะก�ศ ทำธิ. 1/2560 ปรัะกอบกับก�รัตัดสินใจัไม่อนุญ�ตให้้ม่ก�รัซั่�อข้�ย Spot Bitcoin ETF ใน
ปรัะเทำศไทำยในกรัอบก�รัดำ�เนนิง�นเด่อนมกรั�คม 2567 ข้อง ก.ล.ต. โดยยงัอยูใ่นรัะห้ว่�งก�รัพัจิั�รัณ์�เกณ์ฑ์์
ก�รัลงทุำนท่ำ�เห้ม�ะสม ทำำ�ให้้ก�รัลงทุำนในกองทุำนสองปรัะเภทำดังกล่�วข้องรั�ยย่อยผ่่�นช้่องทำ�งเห้ล่�น่�ไม่
ส�ม�รัถึทำำ�ได้

ตรังน่�เอง ท่ำ�เป็นคว�มแตกต่�งในก�รัเข้้�ถึึงผ่ลิตภัณ์ฑ์์สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลรัะห้ว่�งนักลงทำุนรั�ยย่อยทัำ�วไปกับ       
นักลงทุำนสถึ�บันห้รั่อนักลงทุำนท่ำ�ม่มูลค่�สินทำรััพัย์สูง เพัรั�ะผู่้ลงทุำนไทำยท่ำ�ไม่เข้้�เง่�อนไข้จัะไม่ส�ม�รัถึซั่�อ
ผ่ลิตภัณ์ฑ์์ในกลุ่มดังกล่�วได้

ว่�จัะกำ�ห้นดสัดส่วนก�รัลงทำุนไม่เกินรัอ้ยละ 20 ข้องพัอรัต์ก�รัลงทุำนรัวม ห้รัอ่ไมเ่กินร้ัอยละ 5 ต่อปรัะเภทำ
สินทำรััพัย์ไว้ 

7สำานัิกงานิคณะกรรมูการกำากับัหลักทรัพย์และตลาดิหลักทรัพย์ (2017). 

BOX

1.1
LAW
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ห้ล�ยคนอ�จัสงสัยถึึงเห้ตุผ่ลเบ่�องห้ลังก�รัตัดสินใจัเช้่นน่� ซัึ�งต้องกล่�วว่� รั�กฐ�นข้องเรั่�องน่�อ�จัเช้่�อมโยง 
ถึึงรัะบบก�รักำ�กับดแูลโดยรัวมข้องแต่ละปรัะเทำศ สะท้ำอนถึึงปรัชั้ญ�และวัฒนธิรัรัมทำ�งกฎห้ม�ยท่ำ�แตกต่�ง
กัน ห์ากจิะย์กตัุวิอย์�างให้์เห็์นภัาพชัดิเจิน เรัาสิามูารัถเป็รัยี์บเทีย์บแนวิทางข้องสิห์ภัาพยุ์โรัป็ (EU) กับ
สิห์รัฐัอเมูรักิาได้ิ

8Bogage, J. (2024). House votes to make CFTC main crypto regulator, a win for the industry. The Washington Post. 
9Official Journal of the European Union (2023). REGULATION (EU) 2023/1114 OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF 
 THE COUNCIL of 31 May 2023.
10Lawson, D. (2024). How European investors can ride the bitcoin ETF wave. Financial Times.

ในกรัณ์่ข้องสห้ภ�พัยุโรัป มักจัะใช้้แนวทำ�ง 
“ห์ลักการัรัะวัิงไว้ิก�อน” (Precautionary   
Principle) ในก�รักำ�กับดูแลเทำคโนโลย่ให้ม่ ๆ 
รัวมถึึงสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล แนวคิดน่�เนน้ก�รัปอ้งกัน
คว�มเส่ยห้�ยท่ำ�อ�จัเกิดข้ึ�นก่อนท่ำ�จัะม่ห้ลักฐ�น
ช้ัดเจัน  ก�รัตัดสินใจัเชิ้งนโยบ�ยมักม่แนวโน้ม
ไปในทิำศทำ�งท่ำ� ค่อนข้้�งอนุรัักษ์นิยมและ
รัะมัดรัะวัง โดยมักจัะกำ�ห้นดกรัอบกฎเกณ์ฑ์์    
ไว้ล่วงห้น�้ นำ�ไปสูก่�รัออกกฎรัะเบย่บท่ำ�เข้ม้งวด
และครัอบคลุม 

ในทำ�งตรังกันข้้�มสห้รััฐอเมริัก�มักจัะใช้้
แนวทำ�ง “นวัิตุกรัรัมูก�อน กฎรัะเบยี์บตุามูห์ลัง” 
(Innovation- First, Regulation-Later) ซัึ�ง
เป็นก�รัให้้อิสรัะแก่ภ�คเอกช้นอย่�งม�ก เปิด
โอก�สให้้เทำคโนโลย่และธุิรักิจัให้ม่ ๆ เติบโต   
และพัฒัน�ก่อนท่ำ�จัะมก่�รักำ�กับดแูลอย�่งเข้ม้งวด 
โดยปล่อยให้้ตล�ดดำ�เนินไปก่อน แล้วจึังเข้้�
แทำรักแซังเม่�อเกิดปัญห้� แนวทำ�งน่�ม่รั�กฐ�น
ม�จั�กคว�มเช้่� อในรัะบบตล�ดเสรั่และก�รั
แข้่งข้ัน ส่งเสรัิมก�รัแข้่งข้ันและก�รัเติบโตข้อง
อุตส�ห้กรัรัมอย�่งจัรัิงจััง

ตัวอย่�งท่ำ�ช้ัดเจันในวงก�รัครัิปโตเคอรั์เรันซั่ค่อ ก�รั
ท่ำ�สห้รััฐอเมรัิก� ได้ผ่่�นรั่�งกฎห้ม�ยให้้สกุลเงิน

ดิจิัทัำลอยู่ภ�ยใต้ก�รักำ�กับดูแลข้องสำ�นักง�นคณ์ะ
กรัรัมก�รักำ�กับก�รัซั่� อข้�ยสินค้�โภคภัณ์ฑ์์และ
สญัญ�ซั่�อข้�ยล่วงห้น้� (Commodity Futures Trading 
Commission ห้รั่อ CFTC) ซัึ�งถ่ึอเป็นชั้ยช้นะครัั�ง
สำ�คัญข้องอุตส�ห้กรัรัมคริัปโตในสห้รััฐอเมริัก�8   
สภ�ผู่้แทำนรั�ษฎรัได้ลงมติด้วยเส่ยงข้้�งม�กแบบ 
สองพัรัรัครัว่มกัน เพั่�อให้้ CFTC เป็นห้นว่ยง�นห้ลัก
ในก�รักำ�กับดูแลสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล แทำนท่ำ�จัะเป็นคณ์ะ
กรัรัมก�รักำ�กับห้ลักทำรัพััยแ์ละตล�ดห้ลักทำรัพััย ์(SEC) 
อย�่งไรัก็ต�ม มเ่สย่งวิพั�กษ์วิจั�รัณ์จ์ั�กห้ล�ยฝ่ั่�ยใน
พัรัรัคเดโมแครัตว่� รั�่งกฎห้ม�ยน่�อ�จัเอ่�อปรัะโยช้น์
ให้้กับอุตส�ห้กรัรัมครัิปโตม�กเกินไป และข้�ด
ม�ตรัก�รัคุ้มครัองผู่้บรัิโภคและนักลงทำุนท่ำ�เพั่ยงพัอ

นอกจั�กน่� โครังสรั้�งก�รักำ�กับดูแลก็แตกต่�งกัน ใน
สห้รัฐัอเมริัก� ก�รักำ�กับดูแลมักจัะกรัะจั�ยอยูร่ัะห้ว่�ง
ห้ล�ยห้น่วยง�น เช่้น SEC CFTC และ Financial 
Crimes Enforcement Network (FinCEN) ซัึ�ง             
บ�งครัั�งอ�จันำ�ไปสูค่ว�มไมช่้ดัเจันและคว�มซัำ�ซัอ้น 
แต่ก็เปิดโอก�สให้้เกิดก�รัต่คว�มและก�รัปรัับใช้้
กฎห้ม�ยท่ำ�ย่ดห้ยุ่นกว่� ในข้ณ์ะท่ำ�สห้ภ�พัยุโรัป
พัย�ย�มสรั้�งกรัอบกฎห้ม�ยท่ำ�ครัอบคลุมและเป็น
เอกภ�พัม�กกว่�ผ่่�น Markets in Crypto-Assets 
Regulation (MiCA)9  ห้รัอ่ห้�กจัะมุง่เป�้ไปท่ำ�ปรัะเด็น
ก�รัลงทำนุในกองทำนุ Bitcoin ETF น่� ก็พับว่�ก�รัอนมัุติ
ในสห้รััฐอเมรัิก�ได้เกิดข้ึ�นแล้ว ในข้ณ์ะท่ำ�ในสห้ภ�พั
ยุโรัปยงัคงรัะมัดรัะวังและยังไมอ่นญุ�ตให้ม้ผ่่ลิตภัณ์ฑ์์
ลักษณ์ะน่�ข้�ยแก่นักลงทำนุรั�ยยอ่ยเช้่นกัน10
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BOX

1.2

สรุปนโย์บาย์แบบ เปิด vs ปิด 

แนวทุาง “ควบคุมกั่อน” พบทุี� EU

EU มูักจิะใช้วิิธิีการัออกกฎรัะเบยี์บเชิงรุักและ
ค์รัอบค์ลุมู ตัวอย่�งท่ำ�สำ�คัญค่อ Markets in 
Crypto-Assets (MiCA) Regulation ท่ำ�กำ�ห้นดให้้
ผู่้ให้้บริัก�รัสินทำรััพัย์ครัิปโตต้องได้รัับอนุญ�ต
และปฏิิบัติต�มข้้อกำ�ห้นดท่ำ�เข้้มงวด

EU เน้นก�รัสร้ั�งกรัอบกฎห้ม�ยท่ำ�ช้ดัเจันล่วงห้น้� 

แนวทุาง “รอดูกั่อน” พบทุี� 
สห้รัฐอเมริกัา
สิห์รัฐัฯ มูักจิะใช้วิิธิกีารัที�ย์่ดิห์ยุ์�นกวิ�า โดิย์ให้์
อิสิรัะในการัพัฒนานวัิตุกรัรัมูก�อน แล้วิค์�อย์
แทรักแซึ่งเมู่�อเกิดิป็่ญห์า ก�รักำ�กับดูแลมัก  
จัะกรัะจั�ยอยู่รัะห้ว่�งห้น่วยง�นต่�ง ๆ เช้่น 
SEC CFTC และ FinCEN โดยไม่ม่กรัอบ
กฎห้ม�ยเฉพั�ะสำ�ห้รับัครัปิโตแบบครัอบคลมุ
เห้ม่อน MiCA เป็นก�รันำ�กฎห้ม�ยท่ำ�ม่อยู่แล้ว
ม�ปรัับใช้้กับสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล 

สิำาห์รัับป็รัะเทศไทย์ ถ้าให้์วิิเค์รัาะห์์แนวิทางการั
กำากับดูิแลสิินทรััพย์์ดิิจิิทัลค์�อนข้้างจิะเป็็นไป็ใน
ลักษ์ณะอนุรักัษ์์นิย์มูกวิ�าแบบเดิยี์วิกับสิห์ภัาพยุ์โรัป็ 
ค่์อ “ตุ้องมูั�นใจิก�อนจ่ิงค์�อย์เป็ิดิ” เช้น่เด่ยวกัน ทัำ�งน่�
เน่�องม�จั�กบทำบ�ทำห้น�้ท่ำ�ข้องสำ�นักง�น ก.ล.ต. ท่ำ�ให้้
คว�มสำ�คัญกับก�รัคุ้มครัองนักลงทุำนเป็นห้ลัก สง่ผ่ล
ให้้ก�รัพัิจั�รัณ์�อนุมัติผ่ลิตภัณ์ฑ์์ก�รัลงทำุนให้ม่ ๆ 
อย�่งกองทำนุ ETF ท่ำ�อ้�งอิงกับสกลุเงินดิจิัทัำลนั�นต้อง
เปน็ไปอย�่งรัะมัดรัะวังและใช้เ้วล�

ก�รัท่ำ�สำ�นกัง�น ก.ล.ต. ยงัไมเ่รัง่สนบัสนุนกองทำนุ ETF 
ปรัะเภทำน่� แต่เล่อกท่ำ�จัะ “ตุามูดิสูิถานการัณ์” นั�น ก็ม่
เห้ตผุ่ลท่ำ�น�่สนใจั แมว่้�ก�รัเปดิตัวกองทุำนในรูัปแบบ
น่�จัะม่ข้้อด่ในแง่ข้องก�รัเข้้�ถึึงนักลงทำุนแบบดั�งเดิม 
(Traditional Investors) ได้ม�กข้ึ�น และเปน็ทำ�งเล่อก
ท่ำ�น�่สนใจัสำ�ห้รับัผู่ท่้ำ�ต้องก�รัลงทำนุใน Bitcoin โดยม่
มอ่อ�ช้พ่ัเปน็ผู่บ้รัหิ้�รัจััดก�รั แต่ห้นว่ยง�นกำ�กับดแูล

มองว่� ห้�กนักลงทุำนสนใจัจัะลงทุำนในสินทำรัพััย์ดิจิัทัำล
ใดจัริัง ๆ ก�รัเข้้�ไปลงทุำนโดยตรังก็เป็นทำ�งเล่อกท่ำ� 
เปดิกว้�งอยูแ่ล้ว ซัึ�งกรัะบวนก�รัน่�จัะเปน็ก�รัคัดกรัอง
นักลงทำนุท่ำ�มค่ว�มรูัค้ว�มเข้�้ใจัโดยธิรัรัมช้�ติในรัะดับ
ห้นึ�ง เน่�องจั�กต้องใช้ค้ว�มพัย�ย�มในก�รัศึกษ�และ
ดำ�เนินก�รัด้วยตนเอง แต่ก�รันำ�เสนอผ่ลิตภัณ์ฑ์์ท่ำ�      
ได้รัับก�รั “รัับรัอง” อย่�งเป็นทำ�งก�รั อ�จัทำำ�ให้้            
นักลงทำุนเข้้�ใจัผ่ิดเก่�ยวกับรัะดับคว�มเส่�ยงข้อง
สินทำรััพัย์ปรัะเภทำน่� โดยเฉพั�ะอย่�งยิ�งสำ�ห้รัับผู่้ท่ำ�     
ไมไ่ด้ศกึษ�ข้อ้มลูอย�่งลึกซัึ�ง

ด้วยเห้ตุผ่ลน่� แนวคิด “ตุามูดิูสิถานการัณ์” จึังถึกูนำ�
ม�ใช้้ โดยม่เป้�ห้ม�ยเพ่ั�อไมก่รัะตุ้นให้้เกิดก�รัลงทุำน
จั�กนักลงทำนุท่ำ�ข้�ดข้อ้มูลท่ำ�เพัย่งพัอ แมว่้�แนวทำ�งน่�
อ�จัจัะไม่ถูึกใจักลุ่มท่ำ�ต้องก�รัเห้็นก�รัเคล่�อนไห้วท่ำ�
รัวดเร็ัวกว่�น่�ก็ต�ม

ยั์งไมู�อนุมูัติุให้ข้้�ย Bitcoin ETF แก่รั�ยยอ่ย อนุมูัติุแล้วิตั�งแต่ต้นปีท่ำ� 2567 ท่ำ�ผ่�่นม�
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การักำากับดูิแลรัะบบแบบกรัะจิาย์ศูนย์ ์(Decentralised 
System) ท่ำ�ไมม่ตั่วกล�งนั�นเป็นคว�มท้ำ�ทำ�ยอย่�งยิ�ง
สำ�ห้รัับห้น่วยง�นกำ�กับดูแล แม้แต่ในรัะดับส�กล 
ปรัะเทำศท่ำ�ม่รัะบบก�รัเงินก้�วห้น้� ก็ยังไม่ม่แนวทำ�ง
ก�รักำ�กับดูแลท่ำ�เป็นไปในทิำศทำ�งเด่ยวกัน ทัำ�งในแง่
แนวคิดเชิ้งนโยบ�ยและโครังสร้ั�งห้นว่ยง�น

ในปรัะเด็นแนวคิดเชิ้งนโยบ�ย รัะบบแบบกรัะจั�ย
ศูนย์น่�เป็นเทำคโนโลย่ท่ำ�ค่อนข้้�งให้ม่และม่ลักษณ์ะ
เฉพั�ะตัว กล่�วค่อ แม้ในเช้ิงข้้อมูลจัะม่พั่�นฐ�นเป็น
รัะบบท่ำ�ไม่ต้องอ�ศัยคว�มไว้ว�งใจั (Trustless) โดย 
ไมจ่ัำ�เป็นต้องรูัจั้ักห้รัอ่เช่้�อใจักันเป็นรั�ยบุคคล ห้รัอ่ใน   
ผู่เ้ล่นคนใดคนห้นึ�ง เน่�องจั�กสม�ช้กิทำกุคนในเครัอ่ข้�่ย
มส่ำ�เน�ข้อ้มลูท่ำ�เห้มอ่นกันทุำกปรัะก�รัภ�ยใต้เทำคโนโลย่
ก�รัจััดเก็บข้้อมูลแบบกรัะจั�ยศูนย์ (Distributed 
Ledger Technology) อย่�งไรัก็ต�มในทำ�งปฏิิบัติ 
ก�รันำ�ม�ใช้้ง�นจัริังยังคงต้องอ�ศัยคว�มไว้ว�งใจั
รัะห้ว่�งผู่้ใช้้ง�นอยู่บ้�ง โดยเฉพั�ะอย่�งยิ�งในด้�น
คว�มน�่เช้่�อถ่ึอและก�รัตรัวจัสอบได้ข้องตัวกล�งห้รัอ่
ผ่ลิตภัณ์ฑ์์ท่ำ�แลกเปล่�ยนกัน นอกจั�กน่� ยงัมค่ว�มเปน็
จัรัิงท่ำ�ว่�ในตล�ดปัจัจุับัน ม่ทัำ�งกิจักรัรัมท่ำ�เป็นก�รั
กรัะจั�ยศูนย์อย่�งแท้ำจัรัิง และกิจักรัรัมท่ำ�เป็นเพั่ยง
ก�รักรัะจั�ยศนูยแ์ต่เพัย่งในน�ม (Decentralised In 
Name Only: DINO)11 

ด้วยเห้ตุน่� ก�รักำ�กับดูแลท่ำ�ม่ปรัะสิทำธิิภ�พั จัำ�เป็น        
ต้องมก่�รัจัำ�แนกปรัะเภทำ (Taxonomy) เพั่�อพิัจั�รัณ์�
แบ่งเป็นรัะดับข้องก�รักรัะจั�ยศูนย์ (Layers of     
Decentralisation) อย่�งไรัก็ต�ม ก�รัดำ�เนินก�รั     

ดังกล่�วไม่ใช้่เร่ั�องง่�ย ปรัะกอบกับปรัะสบก�รัณ์์ท่ำ�
ผ่�่นม�ข้องตล�ดสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลไทำยแสดงให้เ้ห้น็ถึึง
กรัณ์่ปัญห้�ท่ำ�เกิดข้ึ�นม�กม�ย ในเบ่�องต้นจึังยังคงม่
คว�มจัำ�เป็นท่ำ�จัะต้องพัึ�งพั�ก�รักำ�กับดูแลรัะบบใน
แบบรัวมศูนยบ์�งสว่นไปก่อน ดังนั�น จึังเปน็ท่ำ�เข้�้ใจัได้
ว่�ก�รัติดต�มสถึ�นก�รัณ์์อย่�งใกล้ช้ิดและก�รัเน้น
ก�รัป้องกันก่อนก�รัเปิดรับั เป็นแนวทำ�งท่ำ�ห้นว่ยง�น
กำ�กับดแูลข้องไทำยเห็้นว่�เห้ม�ะสมท่ำ�สดุในข้ณ์ะน่�

สว่นในปรัะเด็นโครังสรั�้งห้นว่ยง�นกำ�กับดแูล พับว่�
ยงัมค่ว�มทัำบซัอ้นในก�รักำ�กับดแูลรัะห้ว่�งห้นว่ยง�น
ต่�ง ๆ  เน่�องจั�กรัะบบกรัะจั�ยศูนย์เป็นเทำคโนโลยใ่ห้ม่
ท่ำ�มผ่่ลกรัะทำบต่อเศรัษฐกิจัและคว�มมั�นคงห้ล�ยภ�ค
สว่น ไมว่่�จัะเปน็ด้�นก�รัเงิน ก�รัธิน�ค�รั ห้รัอ่คว�ม
ปลอดภัยทำ�งไซัเบอร์ั เม่�อพัจิั�รัณ์�แล้วจึังไมม่ห่้นว่ย
ง�นในปัจัจุับันใดท่ำ�ส�ม�รัถึรัับผ่ิดช้อบโดยตรังได้
ทัำ�งห้มด ซัึ�งอ�จันำ�ไปสู่ช้่องว่�งในก�รักำ�กับดูแลห้รั่อ
ก�รัทำำ�ง�นท่ำ�ซัำ�ซัอ้นกัน

11Elevandi (2023). Regulation in a decentralised world: Frameworks for DeFi governance & oversight. 

อย่างไรีก็ตาม แม�จิะเป็นค์วามท�าทาย แต่
ส์ถานการีณ์์นี�ก็อาจิเป็นโอกาส์สํ์าหรีับ
ปรีะเทศไทยในการีเป็นผู้้�นําดํ�านการีพัฒนา 
กรีอบการีกํากับดํ้แลที� เหมาะส์ม เปิดํ
โอกาส์ให�เกิดํนวัตกรีรีมใหม่ ๆ ในการี
จิัดํการีกับค์วามท�าทายเหล่านี� และอาจิ
ทําให�ไทยก�าวขึ้้�นเป็น “ดําวรีุง่” ในดํ�านการี
กํากับดํ้แลรีะบบการีเงินและเทค์โนโลยี
แบบกรีะจิายศ้นย์ในรีะดํับโลก

BOX

1.3 กัารกัำากัับดูแลระบบแบบกัระจำาย์ศููนย์์
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ก�รัตัดสินใจั “ตุามูดูิสิถานการัณ์” ข้องห้น่วยง�น
กำ�กับดูแลนั�นม�พัรัอ้มกับต้นทุำนท่ำ�ไมอ่�จัมองข้�้ม ใน
ข้ณ์ะท่ำ�โลกกำ�ลังก้�วไปข้�้งห้น้�อย่�งรัวดเร็ัว ก�รัสร้ั�ง
สมดุลรัะห้ว่�งก�รัปกป้องนักลงทุำนและก�รัเปิดโอก�ส
ให้้เกิดก�รัเรั่ยนรูั้ผ่่�นปรัะสบก�รัณ์์จัริังเป็นเร่ั�องท่ำ�
ท้ำ�ทำ�ยอย่�งยิ�ง แม้ว่�ก�รัปกป้องนักลงทุำนจัะเป็น       
สิ�งสำ�คัญ แต่ก�รัเปิดโอก�สให้้เกิด “การัเข้้าถ่งที�
ป็ลอดิภััย์” (Safe Exposure) ก็มูคี์วิามูสิำาคั์ญไมู�แพ้
กัน การัเรัยี์นรูัจ้ิากการัลงมูอ่ทำา (Learning by Doing)
เปน็สิ�งท่ำ�ปรัะเทำศไทำยยังข้�ดอยู ่ซัึ�งสง่ผ่ลให้ก้�รัเติบโต
ข้องอุตส�ห้กรัรัมถึกูจัำ�กัดลงอย�่งม�ก

ต้่องห้ันไปห้าทุางเลือกัอื�น
ทุี�เสี�ย์งไม่น้อย์ไปกัว่า
ในปัจัจุับัน นักลงทำุนรั�ยย่อยไทำยม่ช้่องทำ�งเด่ยวใน
ก�รัลงทำนุสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล นั�นค่อก�รัซั่�อตรังผ่�่นตล�ด
แลกเปล่�ยน (Exchange) ซัึ�งต้องยอมรัับว่�ไม่ใช้่วิธิ ่     
ท่ำ�เห้ม�ะสมท่ำ�สุดในก�รัสะสมคว�มมั�งคั�ง ก�รัลงทำุน
โดยตรังผ่่�นศูนย์ซั่�อข้�ยเห้ล่�น่�เพั่ยงอย่�งเด่ยว เม่�อ
ถึึงจุัด ๆ ห้นึ�งก็อ�จันำ�ไปสู่คว�มเส่�ยงท่ำ�ไม่สมดุลกับ 
Risk Appetite ข้องผู่ล้งทุำน ด้วยก�รัลงทุำนปรัะเภทำน่�

ไมไ่ด้มเ่พัย่งคว�มเส่�ยงท่ำ�ม�จั�กตัวสินทำรััพัยเ์องเท่ำ�นั�น 
แต่ยังรัวมถึึงคว�มเส่�ยงจั�กแพัลตฟอร์ัมท่ำ�ใช้้ในก�รั 
ซั่�อข้�ย เช้่น Counterparty Risks ด้วย ดังนั�น ก�รั
จัำ�กัดก�รัลงทุำนให้ท้ำำ�ได้เพัย่งบนตล�ดแลกเปล่�ยนยัง
ทำำ�ให้้ข้�ดก�รักรัะจั�ยคว�มเส่�ยง (Diversification)    
ท่ำ�เห้ม�ะสมและอ�จัจัะไมใ่ช้ท่ำ�งออกท่ำ�ด่นกั

ผ่ลท่ำ�ต�มม�ค่อ นักลงทุนที�ตุ้องการัเข้้าถ่งและมู ี
Exposure กับอุตุสิาห์กรัรัมูสิินทรััพย์์ดิิจิิทัล โดิย์ 
เฉพาะนักลงทุนกลุ�มูที�มูจุีิดิย์่นอยู์�รัะห์วิ�างนักลงทุน
แบบดัิ�งเดิิมูและนักลงทุนในสิินทรััพย์์ดิิจิิทัลที�มูี
ค์วิามูเข้า้ใจิสูิงและรับัค์วิามูเสิี�ย์งได้ิมูาก ก็ตุ้องห์นัไป็
เล่อกทางเล่อกอ่�นที�ใกล้เค์ยี์ง เช้น่ ก�รัลงทำนุในบรัษัิทำ
อ่�น ๆ ท่ำ�เก่�ยวข้้อง อย่�งบริัษัทำท่ำ�ทำำ�เห้ม่องขุ้ดคริัปโต        
เคอร์ัเรันซั่ ห้รั่อก�รัลงทุำนในกองทำุนท่ำ�เก่�ยวข้้องกับ
สัญญ�ซ่ั�อข้�ยล่วงห้น้�ท่ำ�อ้�งอิงกับรั�ค�สินทำรััพัย์
ดิจิัทัำล เช้่น Bitcoin Futures ซัึ�งเป็นก�รัลงทำุนท่ำ�ไม ่ 
ต้องถ่ึอครัองเห้รั่ยญคริัปโตโดยตรัง แต่เน้นก�รัเก็ง
กำ�ไรัจั�กคว�มผั่นผ่วนข้องรั�ค�

ทางเล่อกเห์ล�านี�เป็็นลักษ์ณะผลิตุภััณฑ์์ที�แตุกตุ�าง  
ออกไป็ และเมู่�อพจิิารัณาแล้วิ มูคี์วิามูเสิี�ย์งที�ไมู�น้อย์
ไป็กวิ�าการัลงทุนในกองทนุ ETF ที�อ้างอิงกับสิกลุเงิน
ดิิจิิทัลโดิย์ตุรังเลย์ เช้น่ ก�รัลงทุำนในบรัษัิทำขุ้ดเห้มอ่ง 
ครัปิโตก็อ�จัเจัอกับคว�มเส่�ยงด้�นก�รับรัหิ้�รัจััดก�รั
และก�รัดำ�เนินง�นข้องบรัิษัทำเพัิ�ม ห้รั่อก�รัลงใน
ผ่ลิตภัณ์ฑ์์ Futures ก็อ�จัเส่ยห้�ยจั�กก�รับริัห้�รั
จััดก�รั ห้รัอ่นโยบ�ยก�รัลงทุำน (Investment Strategy) 
ข้องกองทุำนได้ง่�ยกว่� จึังเกิดคำ�ถึ�มเป็นวงกว้�ง        
ได้ว่�เห้ตุใดห้น่วยง�นกำ�กับดูแลจึังอนุญ�ตให้้ม่ก�รั
ลงทำนุในผ่ลิตภัณ์ฑ์์เห้ล่�น่�  ในข้ณ์ะท่ำ�ยงัไมอ่นุญ�ตให้ม้่
ก�รัลงทุำนในกองทำุน ETF ท่ำ�อ้�งอิงกับสกุลเงินดิจิัทัำล
โดยตรัง ทัำ�งท่ำ�อ�จัมร่ัะดับคว�มเส่�ยงท่ำ�สงูไมแ่ตกต่�งกัน

�Ĕú�>ÒŜ�Òĸô�JŰŦ�JĶŜÒîŰȥ�ǑิǩǁราǨǠ์ƿːǣงǑːางǪลǨǜลกรǨทǘ

• นักลงทุนตุ้องห์าทางเล่อกอ่�นที�เสิี�ย์งไมู�น้อย์
 ไป็กวิ�า ลดิโอกาสิการัเข้้าถ่งที�ป็ลอดิภััย์
 และการัเรัยี์นรูัจ้ิากการัลงมู่อทำา
• ตุลาดิทุนไทย์เสิยี์โอกาสิข้ย์าย์ตัุวิ 

การัเข้า้ถ่งที�ป็ลอดิภััย์ 
(Safe Exposure) 

การัเรัยี์นรูัจ้ิากการัลงมูอ่ทำา 
(Learning by Doing)
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ด้วยเห้ตุน่� จึังเป็นท่ำ�น่�เส่ยด�ย เน่�องจั�กเรั�กำ�ลังไม่ได้ใช้้โอก�สสำ�คัญน่�ในก�รัพััฒน�ผ่ลิตภัณ์ฑ์์ก�รัลงทำุน    
ท่ำ�ห้ล�กห้ล�ยจั�กสินทำรััพัย์พั่�นฐ�นให้ม่ ๆ ทัำ�งท่ำ�เรั�ส�ม�รัถึสร้ั�งผ่ลิตภัณ์ฑ์์ทำ�งก�รัเงินท่ำ�ม่ Investment     
Grade ท่ำ�แตกต่�งกัน ม่รัะดับคว�มเส่�ยงท่ำ�ห้ล�กห้ล�ยเพั่�อตอบสนองคว�มต้องก�รัข้องนักลงทำุนท่ำ�แตกต่�ง
กันได้ (เน่�องจั�กแต่ละผ่ลิตภัณ์ฑ์์มต้่นทำนุในก�รัสรั�้ง ก�รักำ�กับดแูล และก�รัซั่�อข้�ยท่ำ�แตกต่�งกัน ซัึ�งส�ม�รัถึ
ควบคุมได้ในรัะบบกองทำุน ห้รั่อก�รักำ�กับดูแลผ่ลิตภัณ์ฑ์์ก�รัลงทำุนอ่�น ๆ อ่กม�กม�ย) ห้รั่อพัูดง่�ย ๆ ค่อ       
เรั�ไมไ่ด้ใช้้ปรัะโยช้น์จั�กผ่ลผ่ลิตข้องเทำคโนโลย่บล็อกเช้นอย�่งเต็มท่ำ�

BOX

1.4 ต่ัวอย์่างกัองทุุนทุี่มีกัารลงทุุนเกัี่ย์วข้้องกัับสินทุรัพย์์ดิจำิทุัล

สิำาห์รับักองทุนที�มูใีนไทย์ มบ่รัษัิทำท่ำ�ให้บ้รักิ�รัดแูลและบรัหิ้�รักองทำนุสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำลแก่นกัลงทำนุ 
เช้น่ Finnomena ห้รัอ่ Merkle Capital โดยรูัปแบบก�รัข้องก�รัถ่ึอครัองทำ�งอ้อมผ่�่นกองทำนุนั�น
เป็นผ่ลิตภัณ์ฑ์์ เช้่น กองทำุนท่ำ�ลงทำุนในบรัิษัทำท่ำ�ดำ�เนินธุิรักิจัเก่�ยวข้้องกับรัะบบสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล       
(Digital Assets) รัวมถึึงบรัษัิทำท่ำ�ได้รับัปรัะโยช้นจ์ั�กก�รัใช้เ้ทำคโนโลยบ่ล็อกเช้น (Blockchain) เช้น่ 
กองทำุนท่ำ�แบ่งสัดส่วนก�รัลงทุำนลงในกองทำุน ETF ต่�งปรัะเทำศท่ำ�ลงทำุนแบบ Index Tracking มุ่ง
สรั้�งผ่ลตอบแทำนใกล้เค่ยงกับกับดัช้น ่MVIS Global Digital Assets Equity Index12 ท่ำ�ลงทำนุใน
บริัษัทำอย�่ง บริัษัทำผู่ใ้ห้บ้รักิ�รัแพัลตฟอรัม์ซั่�อข้�ย บริัษัทำเห้มอ่งขุ้ดบติคอยน ์บริัษัทำผู่ผ้่ลิตช้ิ�นสว่น
อุปกรัณ์ส์ำ�ห้รับัก�รัขุ้ดห้รัอ่จััดเก็บสนิทำรัพััยดิ์จิัทัำล ห้รัอ่ลงทำนุโดยตรังในบรัษัิทำเห้ล่�น่� แต่อย�่งไรัก็ด่ 
สำ�ห้รับักองทำนุท่ำ�ส�ม�รัถึข้�ยให้ร้ั�ยยอ่ยนั�นจัะไมใ่ช้ก่องทุำนท่ำ�ลงในสนิทำรัพััยอ์ย�่งห้นึ�งในอัตรั�สว่น
รัอ้ยละรัอ้ยได้

12Planet 46 (2024). ร่วิวกองทุนิ ASP-DIGIBLOC: ตะลุยมิูติใหมู่ข้องการลงทุนิแห่งยุคดิิจิทัล. Finnomena.
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ต่ลาดทุุนไทุย์เสีย์โอกัาสข้ย์าย์ต่ัว
นักลงทำุนท่ำ�ต้องก�รัเรัิ�มต้นเข้้�ถึึงสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล 
(Exposure) จัะถึูกผ่ลักออกไป ในข้ณ์ะท่ำ�นักลงทำุนท่ำ�
ม่คว�มเช่้�ยวช้�ญม�กห้น่อยแต่อ�จัไม่ม่เงินทำุนม�ก
นัก เม่�อต้องก�รักรัะจั�ยก�รัลงทำนุนอกเห้นอ่จั�กก�รั
ซั่�อข้�ยบนตล�ดแลกเปล่�ยน ก็พับว่�ไม่ม่ผ่ลิตภัณ์ฑ์์
ท่ำ�เห้ม�ะสม จึังต้องห้ันไปห้�ช้อ่งทำ�งในรัะบบ Web3 
แทำน สง่ผ่ลให้ตุ้ลาดิทุนไทย์เสิยี์โอกาสิในการัข้ย์าย์ตัุวิ 
ทัำ�งท่ำ�เรั�ส�ม�รัถึสรั้�งผ่ลิตภัณ์ฑ์์ท่ำ�ดึงดูดเงินลงทำุน
ผ่�่นรัะบบก�รัเงินไทำยได้ ซัึ�งจัะช้ว่ยเพัิ�มสภ�พัคล่อง
ให้้กับตล�ดทำุน เพัรั�ะก�รัห้วังเพั่ยงปรัิม�ณ์ก�รัซั่�อ
ข้�ยจั�กก�รัเทำรัดรัะยะสั�นนั�นไมเ่พัย่งพัอและไมอ่�จั
สรั�้งผ่ลกรัะทำบท่ำ�มน่ยัสำ�คัญต่อเศรัษฐกิจัปรัะเทำศได้
ในรัะยะย�ว

ก�รักล่�วถึึง Spot ETF ท่ำ�อ้�งอิงกับสกุลเงินดิจิัทัำลใน
บทำน่� จึังไม่ใช้่เพั่ยงก�รัพัูดถึึงผ่ลิตภัณ์ฑ์์ก�รัลงทำุน
เด่ยว แต่เปน็เพัย่งกรัณ์ศึ่กษ� ห้รัอ่ตัวอย�่งท่ำ�สะท้ำอน
ถึึงก�รัข้�ดแคลนผ่ลิตภัณ์ฑ์์ทำ�งก�รัเงินท่ำ�ห้ล�กห้ล�ย

ในปรัะเทำศไทำย ต้องยอมรัับว่� ณ์ ตอนน่� เรั�อ�จัยัง
ไมไ่ด้สรั�้งสมดลุท่ำ�เห้ม�ะสมในวิธิก่�รักำ�กับดแูล ห้รัอ่
อ�จัจัะยังไม่ได้ม่ก�รัส่� อส�รัถึึงจุัดมุ่งห้ม�ยข้อง
นโยบ�ยและแนวทำ�งก�รักำ�กับดูแลในอน�คตท่ำ�ด่พัอ 

สิ�งท่ำ�เกิดข้ึ�นในข้ณ์ะน่�จึังน�่เป็นห้ว่ง เพัรั�ะแม้ว่�ก�รั
กันไว้อ�จัจัะด่กว่�แก้ แต่ก็อ�จัไม่ใช้่สำ�ห้รัับทำุกเรั่�อง
เสมอไป และในบ�งเร่ั�องห้�กตัดสินใจัช้้�เกินไป เรั�
ก็อ�จัจัะพัล�ดโอก�สสำ�คัญ เพัรั�ะแม้เม่�อตัดสนิใจัท่ำ�
จัะเปิดรัับแล้ว ภ�ยใต้กรัะบวนก�รัก็อ�จัต้องใช้้เวล�
ห้ล�ยปีในก�รัแก้ไข้กฎรัะเบ่ยบท่ำ�ซัับซ้ัอน ดังจัะเห็้น
ได้จั�กก�รัปรัับปรุังกฎห้ม�ยห้ล�ย ๆ อย�่งท่ำ�ใช้้เวล�
น�น ดังนั�น ก�รัสรั้�งสมดุลรัะห้ว่�งก�รัคุ้มครัอง      
นักลงทำุนและก�รัส่งเสรัิมนวัตกรัรัมทำ�งก�รัเงินเป็น
คว�มท้ำ�ทำ�ยท่ำ�ต้องรั่บ Take Action เพัรั�ะก�รั
เคล่�อนไห้วข้องเม็ดเงินมักรัอไม่ได้ ก�รัช้ะลอก�รั
ตัดสินใจัม�กเกินไปอ�จัส่งผ่ลเส่ยต่อก�รัพััฒน�ข้อง
ตล�ดทุำนไทำยในรัะยะย�ว

JĶŜşłƐúĶúĸŰ�pŜŜłşŰŸĸęŰęúŦȥ�ǩล˝งǩǠ˝นǭǣกาส

BOX

1.5
ช่องทุางในกัารปรับปรุงนโย์บาย์สินทุรัพย์์ดิจำิทุัล
เพื�อเพิ�มช่องทุางในกัารลงทุุน

สร้างสมดุลระห้ว่าง
กัารคุ้มครองและ
โอกัาสกัารเรยี์นรู้

1 ก�รัเปิดโอก�สให้้นักลงทำุนได้สัมผ่ัสปรัะสบก�รัณ์์ก�รัลงทำุนใน
สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลอย�่งจัำ�กัดและควบคุม อ�จัเป็นวิธิ่ท่ำ�ด่ในก�รัสรั้�ง
สมดุลรัะห้ว่�งก�รัคุ้มครัองและก�รัเรั่ยนรูั้ 

ห้�กมองปรัะวัติศ�สตรั์ข้องผ่ลิตภัณ์ฑ์์ทำ�งก�รัเงินต่�ง ๆ ในอด่ต จัะ
เห้็นว่�ไม่ใช้่ทำุกผ่ลิตภัณ์ฑ์์จัะรัอดห้รั่อก�รัตัดสินใจัลงทำุนจัะถูึกต้อง
เสมอไป ก�รัเรั่ยนรู้ัผ่่�นปรัะสบก�รัณ์์จัรัิงม่คว�มสำ�คัญ แม้ว่�จัะม่
คว�มเส่�ยงท่ำ�บ�งคนอ�จัปรัะสบคว�มล้มเห้ลว แต่ก�รัให้โ้อก�สในก�รั
เข้�้ถึึง และได้ลองเล่นจัรังิ (Put some skin in the game) จัะเปน็ก้�ว
สำ�คัญในก�รัสรั�้งคว�มเข้�้ใจัท่ำ�แท้ำจัรังิและนำ�ม�พัฒัน�ตล�ดต่อไปได้
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แทำนท่ำ�จัะจัำ�กัดก�รัเข้�้ถึึงอย�่งเข้ม้งวด ควรัมุง่เน้นไปท่ำ�ก�รัให้ค้ว�ม
รูัแ้ก่นกัลงทุำนเก่�ยวกับผ่ลิตภัณ์ฑ์์ก�รัลงทุำนทำ�งเล่อกต่�ง ๆ  พัรัอ้มทัำ�ง
เนน้ยำ�คว�มสำ�คัญข้องก�รัตรัวจัสอบคว�มน�่เช้่�อถ่ึอข้องตล�ดแลก
เปล่�ยนและผู่้จััดก�รักองทำุนท่ำ�พัวกเข้�เล่อกใช้้บรัิก�รั 

ก�รัให้้ข้้อมูลท่ำ�ถึูกต้องและครับถ้ึวนอ�จัเป็นวิธิ่ท่ำ�ม่ปรัะสิทำธิิภ�พั
ม�กกว่�ในก�รัปกป้องนักลงทำุน

ก�รัใช้้รัะบบ Regulatory Sandbox อ�จัเป็นวิธิ่ท่ำ�ด่ในก�รัทำดสอบ
และพััฒน�ผ่ลิตภัณ์ฑ์์ให้มอ่ย�่งกองทุำน ETF ท่ำ�อ้�งอิงกับสินทำรััพัย์
ดิจิัทัำล โดยยังคงม่ก�รัควบคุมและตรัวจัสอบอย่�งใกล้ช้ิด วิธิ่น่�จัะ
ช้่วยให้้ผู่้กำ�กับดูแลส�ม�รัถึปรัะเมินคว�มเส่�ยงและปรัะโยช้น์ข้อง
ผ่ลิตภัณ์ฑ์์ได้อย่�งม่ปรัะสิทำธิิภ�พั ก่อนท่ำ�จัะพัิจั�รัณ์�อนุญ�ตให้้ม่
ก�รัซั่�อข้�ยในวงกว้�ง โดย Sandbox ท่ำ�ด่ควรัเข้้�ง่�ยแต่ออกย�ก

ก�รัให้้คว�มสำ�คัญกับก�รักรัะจั�ยก�รัลงทุำนเป็นกลยุทำธิ์สำ�คัญใน
ก�รัจััดก�รัคว�มเส่�ยง ผู่ก้ำ�กับดูแลควรัส่งเสรัมิให้นั้กลงทำนุเข้�้ใจัถึึง
คว�มสำ�คัญข้องก�รักรัะจั�ยก�รัลงทำุน และเปิดโอก�สให้้ส�ม�รัถึ
เข้้�ถึึงสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลในรูัปแบบท่ำ�ห้ล�กห้ล�ย แทำนท่ำ�จัะจัำ�กัด
เฉพั�ะก�รัลงทำุนโดยตรัง

เน่�องจั�กเทำคโนโลย่และตล�ดสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลม่ก�รัเปล่�ยนแปลง
อย�่งรัวดเรั็ว รัะบบก�รักำ�กับดูแลควรัม่คว�มยด่ห้ยุน่และส�ม�รัถึ
ปรัับตัวได้เรั็ว เพั่�อรัองรัับนวัตกรัรัมให้ม ่ๆ โดยไมต้่องใช้้เวล�น�น
ในก�รัแก้ไข้กฎรัะเบ่ยบ

ส่งเสริมความเข้้าใจำ
ในผ่ลิต่ภััณฑ์์กัาร
ลงทุุนทุางเลือกั

ใช้ระบบ Regulatory 
Sandbox สำาห้รับ
ผ่ลิต่ภััณฑ์์ให้ม่ ๆ

ส่งเสริมกัาร
กัระจำาย์กัารลงทุุน

พัฒนาระบบกัาร
กัำากัับดูแลทุี�ย์ืดห้ย์ุ่น
และรวดเร็ว

2

3

4

5
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Chapter 2
ข้้อจำำากััดในการรǨดǉทุน
ǜːานสินทรัพย์ดิจิทัล
การีรีะดํมทุนแบบใหม่ตอนนี�ไม่ไดํ�น่าดํ้งดํ้ดํ

กระบวนการกรรมสิทǎิ˛ขนาด

แนวทางพัฒนานโยบาย

การีผู้ลักดํัน JnƐestment ToĪen 

สร้างความสอดคล้องระหว่าง
นโยบายรีะดํับปรีะเทศและ

การีกํากับดํ้แลในทางปƷิบัติ

สร้างความเข้าใจ
เกี่ยวกับลักǚณ์ะธิ์ุรีกิจิ
และโอกาส์ทางธิ์ุรีกิจิ

ให� JnîentiƐe พิเศǚ
แก่ผู้ประกอบการหรือ

ผู้ระดมทุนเพ่ือ ZęîĪɁ�ŰÒşŰ 

การีสื์�อส์ารีแนวทาง
นโยบายกับ
ภาคเอกชน

�ŦŦeŰɁbÒîĪeô
�łĪeĸ 

�şłħeîŰɁbÒîĪeô
�łĪeĸ 

ประเด็นน่าสนใจำ

ช่่องว่าง
และ

ผู้ลกรีะทบ

นโยบาย
ภาครัǓ

หน่วยงาน
กํากับดูแล

นักลงทุน

อะไรกํากับดูแล
อย่างไร

eęŦÒĭęčĸĶeĸŰ
ของนโยบายประเทศ

พรกั

T B
NFT

500
ล้านบาท

T

ต้นทุนสูง

จ้างที่ปรึกǚา

ค่าใช้จ่ายด้าน
กƷหมายและ �ŸôęŰ

ภาǚีมูลค่าเพ่ิม

การขายสินทรัพย์
�ÒŜęŰÒĭ >ÒęĸŦ

ภาǚียังไม่ชัดเจน

TAX
VAT
%
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ปัญห้�ก�รัจัับคู่รัะห้ว่�งเงินทำุนกับผู่้รัะดมทำุนอย�่งไมไ่ด้ปรัะสิทำธิิภ�พั (Funding Mismatch) เป็นปัญห้�ท่ำ�ม่
ม�โดยตลอดในรัะบบก�รัเงินและก�รัลงทำนุ เน่�องจั�กในตล�ด ผู่ร้ัะดมทำนุต่�งมค่ว�มต้องก�รัเงินทำนุท่ำ�ห้ล�ก
ห้ล�ยและซัับซั้อน ทัำ�งในแง่ข้องแห้ล่งท่ำ�ม�และรูัปแบบข้องเงินทำุนจั�กก�รัท่ำ�แต่ละธุิรักิจัก็ม่ลักษณ์ะเฉพั�ะท่ำ�
แตกต่�งกันไป สว่นผู่้ลงทำุนแต่ละรั�ยนั�นก็ม่ลักษณ์ะเฉพั�ะตัวท่ำ�แตกต่�งกัน ไมว่่�จัะเป็น รัะดัิบค์วิามูเสิี�ย์งที�
ย์อมูรับัได้ิ รัะดัิบค์วิามูอดิทนตุ�อค์วิามูเสิี�ย์ง ห์รัอ่กลยุ์ทธ์ิการัออกจิากการัลงทุน

นอกจั�กน่� ยังม่นักลงทุำนบ�งกลุ่มท่ำ�พัร้ัอมจัะลงทุำน
อย่�งเต็มท่ำ�เพ่ั�อปรัะสบก�รัณ์์ก�รัเรั่ยนรู้ั โดยไม่ได้
คำ�นึงถึึงผ่ลตอบแทำนทำ�งก�รัเงินเพั่ยงอย่�งเด่ยว    
ดังนั�น ก�รัเกิดผ่ลิตภัณ์ฑ์์ท่ำ�ห้ล�กห้ล�ยข้ึ�นยอ่มนำ�ไป
สู่จุัดดุลยภ�พัท่ำ�เห้ม�ะสมข้องตล�ดทำุนได้

ในฝัั่� งผู่้รัะดมทุำน ห้รั่อผู่้ถ่ึอทำรััพัย์สิน ย่อมต้องก�รัให้้
กรัะบวนก�รัจััดสรัรัทำรััพัย�กรัทำำ�ได้ ง่�ยและม่
ปรัะสิทำธิิภ�พัม�กข้ึ�น ซัึ�งก�รัเข้้�ม�ข้องเทำคโนโลย่
สนิทำรัพััย์ดิจิัทัำล ส�ม�รัถึมบ่ทำบ�ทำสำ�คัญในก�รัข้ย�ย
โอก�สและนิย�มข้องทุำนว่�ส�ม�รัถึรัะดมทุำนจั�กอะไรั
และจั�กใครัได้บ้�ง ช้่วยเปิดโอก�สให้้เกิดนวัตกรัรัม

ทำ�งก�รัเงินและก�รัรัะดมทำนุรูัปแบบให้ม ่ๆ โดยห้นึ�ง
ในเทำคโนโลย่ท่ำ�กำ�ลังเป็นท่ำ�พูัดถึึงอย่�งม�กทัำ�งในไทำย
และต่�งปรัะเทำศ คงห้น่ไม่พ้ันก�รัทำำ� Real World 
Asset (RWA) Tokenisation ห้รั่อกรัะบวนก�รัสรั้�ง
ตัวแทำนสินทำรััพัย์ให้้อยู่ในรูัปข้องดิจิัทัำล (Digital 
Representation) โดยสรั�้งโทำเคนข้ึ�นเพั่�อเปน็ตัวแทำน
ข้องสิทำธิิห้รั่อทำรััพัย์สินต่�ง ๆ ซัึ�งเม่�อสินทำรััพัย์อยู่ใน
รูัปข้องโทำเคนก็จัะเอ่� ออำ�นวยต่อก�รัซั่�อข้�ยแลก
เปล่�ยน ช้ว่ยเพัิ�มสภ�พัคล่อง เป็นก�รัสรั�้งตล�ดให้กั้บ
สินทำรัพััยต่์�ง ๆ เห้ล่�น่�

• การัทำา Tokenisation ย์ังไมู�น�าด่ิงดิูดิเท�าที�ค์วิรั จิากตุ้นทุนและค์�าธิรัรัมูเนยี์มูที�ยั์งสิูง 
• ย์ังมูคี์วิามูไมู�ชัดิเจินวิ�าอะไรัจิะถูกกำากับดิูแลอย์�างไรั และย์ังมูคี์วิามู Misalignment ข้อง
 นโย์บาย์ป็รัะเทศ

ระดับความเสี�ย์งทุี�ย์อมรับได้
(Risk Appetite)

บ�งคนพัรัอ้มรับัคว�มเส่�ยงสูง
เพั่�อผ่ลตอบแทำนท่ำ�ม�กข้ึ�น
ในข้ณ์ะท่ำ�บ�งคนต้องก�รั

คว�มมั�นคงและคว�มเส่�ยงตำ�

1 ระดับความอดทุนต่่อความเสี�ย์ง
(Risk Tolerance)

แต่ละคนมค่ว�มส�ม�รัถึในก�รัรับัมอ่กับ
คว�มผั่นผ่วนและก�รัข้�ดทำนุท่ำ�แตกต่�งกัน

2

นกัลงทุำนบ�งรั�ยอ�จัต้องก�รัลงทำนุรัะยะสั�น
ในข้ณ์ะท่ำ�บ�งรั�ยมองก�รัลงทำนุในรัะยะย�ว

3
กัลย์ุทุธุ์กัารออกัจำากักัารลงทุุน

(Exit Strategy)

Identifying the Gaps: 
ǩǙลˢˑยนǉารǨดǉทุนǪǘǘใǠǉːǅǣนนˢ˓ǫǉːǫด˒นːาดˤงด˱ด
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โดยห้�กพัิจั�รัณ์�ปรัะเภทำข้อง RWA ท่ำ�จัะนำ�ม�ทำำ�  
เป็นโทำเคนนั�น ไม่ได้ม่แค่ทำรััพัย์ท่ำ�จัับต้องได้ แต่ยัง   
รัวมไปถึึงผ่ลิตภัณ์ฑ์์ก�รัลงทำุนดั�งเดิมอ่�น ๆ ด้วย                       
นั�นห้ม�ยคว�มว่� เทำคโนโลย่น่�จัะส�ม�รัถึทำว่คูณ์
กล�ยเป็นผ่ลิตภัณ์ฑ์์ทำ�งก�รัลงทำุนห้ล�กห้ล�ยมิติท่ำ�
ตอบโจัทำย์ได้อ่กม�กม�ย 

แม้ก�รัเข้้�ม�ข้องก�รัรัะดมทุำนผ่่�นสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล
เปน็ผ่ลิตภัณ์ฑ์์ให้มท่่ำ�น�่สนใจั แต่ก�รัสรั�้งก�รัยอมรับั
ในวงกว้�ง (Mass Adoption) ในปจััจุับันยังทำำ�ได้ย�ก 
และเปน็ปรัะเด็นสำ�คัญว่�ทำำ�ไมก�รัออกเห้รัย่ญยังไม่
เกิดก�รัยอมรัับอย่�งแพัรั่ห้ล�ย โดยดูจั�กสถิึติข้อง 
ก�รัรัะดมทำุนในปรัะเทำศไทำยก็พับว่�เกิดข้ึ�นน้อยม�ก       
โดยเรั�เห็้นก�รัเสนอข้�ยเพัย่งปลีะไมก่่�รั�ยก�รัและก็

ไมไ่ด้เปน็ท่ำ�นยิมม�กนกั สว่นโครังก�รัท่ำ�อยูใ่นข้ั�นตอน 
ICO Pre-Consultation แม้เคยมจ่ัำ�นวนม�ก แต่ห้�ก
เวล�ผ่่�นไปก็ไม่ได้เกิดข้ึ�นจัรัิงและพับว่�ลดน้อยลง
ม�กจั�กปี 2566 ในปัจัจุับัน โดยอัพัเดตล่�สุดข้อง   
ช้่วงครัึ�งปีแรัก 2567 ท่ำ�ผ่่�นม�น่� เห้ล่ออยู่ท่ำ� 19 รั�ย
เท่ำ�นั�น13   นอกจั�กน่� ผู่ใ้ห้บ้ริัก�รัรัะบบเสนอข้�ยโทำเคน
ดิจิัทัำล (ICO Portal) ซัึ�งทำำ�ห้น้�ท่ำ�กลั�นกรัองลักษณ์ะข้อ
โทำเคนดิจิัทัำล คุณ์สมบัติข้องผู่้ออก และตรัวจัสอบ
คว�มครับถ้ึวนถูึกต้องข้องเอกส�รัท่ำ�เก่�ยวข้้อง อย่�ง
เช้่น แบบแสดงรั�ยก�รัข้้อมูลก�รัเสนอข้�ยโทำเคน
ดิจิัทัำลและรั่�งห้นังส่อช้่�ช้วน14 ในปรัะเทำศไทำยก็ม่
เพั่ยง 7 รั�ย15  เท่ำ�นั�น และไมไ่ด้เพัิ�มข้ึ�นในช้ว่งรัะยะ
ท่ำ�ผ่�่นม�อย�่งท่ำ�บ�งฝ่ั่�ยค�ดก�รัณ์์เอ�ไว้

13สำานัิกงานิคณะกรรมูการกำากับัหลักทรัพย์และตลาดิหลักทรัพย์ (2024). ข้้อมููลรายงานิสรุปภาวะตลาดิทุนิ รายเดืิอนิ. 
14สำานัิกงานิคณะกรรมูการกำากับัหลักทรัพย์และตลาดิหลักทรัพย์ (2024). กฎเกณฑ์์ผูู้้ให้บัริการระบับัเสนิอข้ายโทเคนิดิิจิทัล. 
15สำานัิกงานิคณะกรรมูการกำากับัหลักทรัพย์และตลาดิหลักทรัพย์ (2024). รายชื่ื�อผูู้้ประกอบัธุิรกิจ ICO Portal อัพเดิตล่าสุดิวันิท่� 30 
  มิูถุนิายนิ 2567
16สำานัิกงานิคณะกรรมูการกำากับัหลักทรัพย์และตลาดิหลักทรัพย์ (2021-2024). รายงานิสรุปภาวะตลาดิสินิทรัพย์ดิิจิทัล.
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ตุารัางเป็รัยี์บเทยี์บสิถิติุการัทำา ICO เป็รัยี์บเทยี์บกับ IPO ในช�วิง 3 ป็ทีี�ผ�านมูา รัวิบรัวิมูข้้อมููล
จิากเอกสิารัข้องสิำานักงานค์ณะกรัรัมูการักำากับห์ลักทรัพัย์์และตุลาดิห์ลักทรัพัย์1์6
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ห้�กจัะวิเครั�ะห์้ว่�แล้วมันเกิดอะไรัข้ึ�น ต้องบอกว่�ก�รัรัะดมทุำนผ่�่นก�รัออกโทำเคน (Tokenisation) นั�นยงัไม่
น�่ดึงดดูเท่ำ�ท่ำ�ควรั เพัรั�ะต้นทำนุในก�รัทำำ� ICO นั�นก็ไมไ่ด้นอ้ยกว่�วิธิก่�รัรัะดมทำนุอ่�น ๆ  เลย เช้น่ ต้นทุำนในก�รั
จ้ั�งท่ำ�ปรึักษ� ค่�ใช้จ่้ั�ยด้�นกฎห้ม�ยและก�รัตรัวจัสอบ (Audit) เพั่�อให้แ้นใ่จัว่�ก�รัออกโทำเคนนั�นเปน็ไปต�ม
กฎรัะเบ่ยบท่ำ�เก่�ยวข้้องท่ำ�สูงกว่�ก�รัออก IPO ท่ำ�มูลค่�ใกล้เค่ยงกัน รัวมถึึงม่ต้นทุำนเพัิ�มเติมอ่�น ๆ เช้น่ ต้นทำุน 
ก�รัสร้ั�งเห้รั่ยญและค่�ธิรัรัมเน่ยมก�รัจัดทำะเบ่ยนในตล�ดซั่�อข้�ยเพ่ั�อให้้โทำเคนส�ม�รัถึซั่�อข้�ยได้ในตล�ด
รัองด้วย 

เม่�อกฎรัะเบ่ยบในปัจัจุับันยังพัิจั�รัณ์�ค่�ธิรัรัมเน่ยมในรัะดับเด่ยวกัน17 จึังเป็นอุปสรัรัคในก�รัพััฒน�ตล�ด   
รัอง เน่�องจั�กค่�ธิรัรัมเนย่มท่ำ�สูงและอ�จัจัะไมคุ่้มค่�เม่�อเท่ำยบกับปรัมิ�ณ์ก�รัซั่�อข้�ยท่ำ�ตำ�กว่�ม�ก ห้รัอ่สำ�ห้รับั
ธุิรักิจัข้น�ดเล็กท่ำ�มข่้อ้จัำ�กัดในก�รัรัะดมทุำนท่ำ�ต้องมข่้น�ดสินทำรัพััยข์้ั�นตำ� สิ�วินธุิรักิจิข้นาดิให์ญ�ที�ตุ้องการัรัะดิมู
ทุนที�มูมีููลค์�าสิูงข้่�น มูขี้้อจิำากัดิในช�องทางการัข้าย์โทเค์นเน่�องจิากไมู�สิามูารัถใช้ช�องทางผ�านกลไกตุลาดิ
เงิน ตุลาดิทุน เช�น บรัษัิ์ทห์ลักทรัพัย์์ สิาข้าธินาค์ารัได้ิ ทำาให์้ตัุดิโอกาสิห์ลาย์โค์รังการัให์้ไมู�สิามูารัถทำาได้ิ

นอกจั�กนั�น ปรัะเด็นทำ�งด้�นภ�ษ่ก็เป็นสิ�งท่ำ�สำ�คัญท่ำ�สง่ผ่ลต่อก�รัพัฒัน�ข้องก�รัรัะดมทุำนผ่�่นก�รัออกเห้รัย่ญ
ในปรัะเทำศไทำย คว�มไม่ช้ัดเจันในก�รัจััดปรัะเภทำข้องโทำเคนดิจิัทัำล ห้�กภ�ครััฐยังไม่ม่คว�มช้ัดเจันว่�จัะ
พิัจั�รัณ์�เห้รัย่ญห้รัอ่โทำเคนดิจิัทัำลในรูัปแบบใด ก�รัต่คว�มว่�เปน็สนิค้�ห้รัอ่สนิทำรัพััยส์ง่ผ่ลต่อก�รัจััดเก็บภ�ษ่
ท่ำ�แตกต่�งกัน เช้น่ ก�รัเก็บภ�ษ่มลูค่�เพัิ�ม (VAT) ก�รัเก็บภ�ษ่กำ�ไรัจั�กก�รัข้�ยสินทำรัพััย ์(Capital Gains) 

นอกจั�กนั�น ในกรัณ์ท่่ำ�มก่�รัต่คว�มและกำ�ห้นดภ�ษ่ท่ำ�แนช่้ดัแล้ว ก็ยงัม่คว�มเส่�ยงท่ำ�จัะมก่�รัเปล่�ยนแปลงก�รั
ต่คว�มและกฎรัะเบย่บทำ�งด้�นภ�ษ่ได้อ่กในอน�คต เพัรั�ะก�รัดำ�เนนิก�รัมค่ว�มท้ำ�ทำ�ยไมน้่อย ไมว่่�จัะเป็น 
ก�รัติดต�มและรั�ยง�นธุิรักรัรัมเก่�ยวกับโทำเคนดิจิัทัำลเพ่ั�อวัตถุึปรัะสงค์ทำ�งภ�ษ่อ�จัมค่ว�มซับัซัอ้น ห้รัอ่อ�จั
ต้องมก่�รัพัฒัน�รัะบบให้มเ่พ่ั�อรัองรับัก�รัรั�ยง�นภ�ษ่สำ�ห้รับัสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล จึังอ�จัส่งผ่ลกรัะทำบต่อมูลค่�
ข้อง โทำเคนและคว�มน�่สนใจัข้องก�รัลงทำุน

17สมูาคมูบัริษัทหลักทรัพย์ไทย (2024).

ป็จ่ิจุิบัน ทางสิรัรัพากรัได้ิย์กเว้ินให้์ Investment Token เทยี์บเค์ยี์งกับ Traditional 
Product แล้วิ

ห์ากสิำาห์รับั Utility Token ย์ังมูปี็รัะเด็ินภัาษี์ซึ่ำาซึ่้อนที�ตุ้องเสิยี์ VAT ตุอนเสินอข้าย์
และตุอน Redeemและป็รัะเด็ินเรั่�อง Capital Gains ที�ย์ังตุ้องพิจิารัณา

%
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ซัึ�งภ�ยใต้ก�รัผ่ลักดันน่� เม่�อศึกษ�
ผ่่�นตัวกฎเกณ์ฑ์์ท่ำ�ตั�งข้ึ�นม�ปรัะกอบ 
พบป็รัะเด็ินที�น�าสินใจิ 3 มูิติุ ได้ิแก� 
ด้ิานข้นาดิ ด้ิานกรัรัมูสิิทธิิ และด้ิาน
กรัะบวินการั 

ข้นาดิ กรัรัมูสิิทธิิ� กรัะบวินการั

2. Project-backed Token 
เปน็เครั่�องมอ่ในก�รัรัะดมทำนุ โดยผู่ถ่้ึอโทำเคนจัะได้รับัผ่ลตอบแทำนเปน็เงินต้นค่น
รัวมกับดอกเบ่�ยต�มเง่�อนไข้ท่ำ�กำ�ห้นดเอ�ไว้ในสัญญ�เม่�อสิ�นสุดโครังก�รั เช้่น 
Destiny Token ท่ำ�รัะดมทำุนเพั่�อสรั้�งภ�พัยนตรั์บุพัเพัสันนิว�ส 2 ได้กำ�ห้นดผ่ล
ตอบแทำนคงท่ำ�ท่ำ�รั้อยละ 2.99 ต่อปี และผ่ลตอบแทำนแบบผ่ันแปรัห้�กรั�ยได้ข้อง
ภ�พัยนตรั์สูงกว่� 1,000 ล้�นบ�ทำ18  

18วรพจน์ิ ธิาราศิึริสกุล (2023). Investment Token สินิทรัพย์เพื�อการลงทุนิแห่งอนิาคต. Efinancethai.

1. Asset-backed Token
เปน็เครั่�องมอ่ในก�รัรัะดมทุำน โดยผู่ถ่้ึอโทำเคนจัะได้รับัผ่ลตอบแทำนห้รัอ่ปรัะโยช้น์
ท่ำ�เกิดจั�กทำรัพััย์สนิท่ำ�อ้�งอิง เช้น่ SiriHub Investment Token ท่ำ�ผู่ถ่้ึอครัองเห้รัย่ญ
จัะได้รัับผ่ลตอบแทำนจั�กกรัะแสรั�ยรัับข้องอ�ค�รัสำ�นักง�น สิรัิ แคมปัส 5 ห้ลัง 
ห้รั่อ RealX Token ท่ำ�เป็นก�รัรัะดมทุำนเพ่ั�อนำ�เงินไปลงทุำนในสัญญ� Revenue 
Sale and Transfer Agreement (RSTA) ท่ำ�ผู่ถ่้ึอครัองเห้รัย่ญจัะได้รับัผ่ลตอบแทำน
จั�กค่�เช้�่สุทำธิแิละจั�กก�รัทำยอยจัำ�ห้น�่ยห้อ้งชุ้ดโครังก�รัพั�รัค์ ออริัจิั�น 3 แห้ง่ 

เพั่�อทำำ�คว�มเข้้�ใจัท่ำ�ม�ท่ำ�ไปข้องข้้อจัำ�กัดในก�รัรัะดมทำุนผ่�่นสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล ข้อเรัิ�มจั�กก�รัศึกษ�นโยบ�ย
ก�รักำ�กับดูแลข้องสำ�นักง�นคณ์ะกรัรัมก�รักำ�กับห้ลักทำรััพัย์และตล�ดห้ลักทำรััพัย์ (ก.ล.ต.) ก่อน โดยใน
ปัจัจุับัน สำ�นักง�น ก.ล.ต. ได้ผ่ลักดันก�รัทำำ� Tokenisation น่�อยู่

การัผลักดัินการัออก Investment Token ใน 2 รูัป็แบบ ได้ิแก�: 

¥ĸôúşŦŰÒĸôęĸč�ŰĔú��účŸĭÒŰęłĸŦȥ�ท˨าǁǑาǉǩƽ˒าใจกƵǩกǋǇ์

• ห์น�วิย์งานกำากับดูิแลผลักดัินการัออก Investment Token 2 รูัป็แบบ ได้ิแก� Asset-backed
 Token และ Project-backed Token แล้วิ 
• พบค์วิามูน�าสินใจิในการักำากับดูิแล 3 มูติิุ ได้ิแก� ด้ิานข้นาดิข้องการัรัะดิมูทุน ด้ิานกรัรัมูสิทิธิิ   
 และด้ิานกรัะบวินการัรัะดิมูทนุ
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1. ดํ�านขึ้นาดํขึ้องการีรีะดํมทุนหรืีอสิ์นทรีัพย์

ในปรัะเทำศไทำย ม่ข้้อจัำ�กัดสำ�คัญในก�รัทำำ� Tokenisation แบบ Asset-backed โดยเฉพั�ะในด้�นข้น�ดข้อง
สินทำรััพัย์ กล่�วค่อ อสิังห์ารัมิูทรัพัย์์ที�จิะนำามูา Tokenised ได้ิตุ้องมูมีููลค์�ารัวิมูกันไมู�ตุำากวิ�า 500 ล้านบาท

19สำานัิกงานิคณะกรรมูการกำากับัหลักทรัพย์และตลาดิหลักทรัพย์ (2018).

สังเกตได้ว่� ข้้อกำ�ห้นดน่�สง่ผ่ลให้้ไมส่�ม�รัถึทำำ� Tokenisation สำ�ห้รัับสินทำรััพัย์ข้น�ดเล็กได้ในตอนน่� จึังเป็น 
ก�รัปิดโอก�สเข้้�ถึึงเงินทำุนจั�กผู่้ท่ำ�ม่สินทำรััพัย์ข้น�ดเล็กกว่�ในก�รัจัะนำ�สินทำรััพัย์ข้องตนเข้�้สู่ตล�ด และไม่
ส�ม�รัถึใช้ป้รัะโยช้นจ์ั�กเทำคโนโลยน่่�เพ่ั�อเอ่�อต่อก�รัโอนเปล่�ยนมอ่ ห้รัอ่เพั่�อก�รัเก็บรั�ยรับั เช้น่ ค่�เช้�่ ได้อย�่ง   
คล่องตัวแบบเด่ยวกับก�รัรัะดมทำุนข้องเจ้ั�ให้ญ่

กรัณ์ตั่วอย�่งท่ำ�น�่สนใจัค่อกรัณ์ข่้องก�รัทำำ�ในปรัะเทำศญ่�ปุน่ ซัึ�งส�ม�รัถึทำำ� Tokenisation สำ�ห้รับัอสังห้�ริัมทำรัพััย์
ข้น�ดเล็กได้ ก�รัดำ�เนินก�รัในลักษณ์ะน่�มป่รัะโยช้น์ห้ล�ยปรัะก�รั:
 
 1.  เสิรัมิูสิรัา้งสิภัาพค์ล�องในการัเป็ลี�ย์นมู่อข้องอสิังห์ารัมิูทรัพัย์์
 2.  ลดิบทบาทข้องตัุวิกลาง (Middle Man) ทำาให้์กรัะบวินการัซึ่่�อข้าย์มูคี์วิามูตุรังไป็ตุรังมูามูากข้่�น
 3.  ลดิตุ้นทุนในการัทำาธุิรักรัรัมู
 4.  เพิ�มูสิภัาพค์ล�อง (Liquidity) และเป็ดิิโอกาสิให์้สิามูารัถนำาไป็จิดิทะเบยี์นในตุลาดิรัองได้ิ
 5.  เป็น็นวัิตุกรัรัมูที�ช�วิย์ลดิภัารัะภัาษี์

ในกรัณขี้องญี�ปุ็�น ก�รัซั่�อข้�ยบ้�นแบบดั�งเดิมม่ค่�ธิรัรัมเนย่มและภ�ษ่รัวมกันสูงถึึงปรัะม�ณ์รั้อยละ 16 แต่
ก�รัซั่�อข้�ยผ่�่นโทำเคนไมต้่องเสย่ภ�ษ่เลย จันกว่�ผู่ถ่้ึอโทำเคนจัะต้องก�รัครัอบครัองอสงัห้�ริัมทำรัพััย์นั�นในทำ�ง
ก�ยภ�พั (Physically) ซัึ�งแสดงให้เ้ห็้นถึึงปรัะโยช้น์เสรัมิท่ำ�ช้ดัเจันข้องก�รัทำำ� Tokenisation สำ�ห้รับัสนิทำรัพััย์
ข้น�ดเล็ก แต่ข้องไทำยถ้ึ�ห้�กอย�กทำำ�นั�นยงัทำำ�ไมไ่ด้

ตุามูห์มูวิดิ 5 เม่�อมก่�รัเสนอข้�ยโทำเคนดิจิัทัำลท่ำ�อ้�งอิงห้รัอ่มก่รัะแสรั�ยรับัจั�กอสังห้�ริัมทำรัพััย์ 
จัะได้รับัอนญุ�ตจั�กสำ�นกัง�น ก.ล.ต. ต่อเม่�อเปน็ไปต�มห้ลักเกณ์ฑ์์ เช้น่ กำ�ห้นดให้จ้ัำ�นวน
ห้รั่อมูลค่�ก�รัลงทุำนในอสังห้�ริัมทำรััพัย์ต้องไม่น้อยกว่�รั้อยละ 80 ข้องจัำ�นวนห้รั่อมูลค่�
โครังก�รั ห้รัอ่อสังห้�รัมิทำรัพััยท่์ำ�ลงทุำนต้องมมู่ลค่�รัวมกันไมต่ำ�กว่� 500 ล้�นบ�ทำ 

จิากป็รัะกาศค์ณะกรัรัมูการักำากับห์ลักทรัพัย์แ์ละตุลาดิห์ลักทรัพัย์ ์ที� กจิ. 15/2561
 เรั่�อง การัเสินอข้าย์โทเค์นดิิจิิทัลตุ�อป็รัะชาชน (ฉบบัป็รัะมูวิล)19  

ก.ล.ต.
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อย�่งไรัก็ด่ ด้วยห้ลักก�รัน่�เป็นกรัณ์ท่่ำ�นำ�ไปใช้กั้บก�รัข้อรัะดมทำนุโทำเคนท่ำ�มอ่สังห้�รัมิทำรัพััยเ์ปน็ทำรัพััยส์นิอ้�งอิง 
จึังไมไ่ด้ครัอบคลุมและนำ�ไปใช้กั้บก�รั Tokenisation สนิทำรัพััย์ข้น�ดเล็ก จึังทำำ�ให้ ้Use-Case น่�ยงัไมเ่กิดข้ึ�น
จัริังเช้น่เดิม

2. ดํ�านกรีรีมสิ์ทธิ์ิ�

อ่กห้นึ�งมิติท่ำ�น�่สนใจัเก่�ยวกับการัออก Tokenisation ค่์อเรั่�องข้องกรัรัมูสิิทธิิ� เน่�องจั�ก Tokenisation เปน็
ตัวแทำนข้องสนิทำรัพััยใ์นรูัปแบบข้องดิจิัทัำล จึังเกิดปรัะเด็นทำ�งด้�นกฎห้ม�ยว่� “สิทิธิิ” ข้องสนิทำรัพััยดั์�งเดิมจัะ
เปน็ข้องผู่ท่้ำ�ถ่ึอสนิทำรัพััยด้์วยห้รัอ่ไม?่

สำ�ห้รับัปรัะเทำศไทำย ในกรัณ์ข่้องอสงัห้�รัมิทำรัพััย ์กฎห้ม�ยข้องไทำยจัะดทู่ำ�กรัรัมสทิำธิิ�เห้นอ่ทำรัพััยส์นิทำ�งก�ยภ�พั
เป็นห้ลัก โดยอสังห้�ริัมทำรััพัย์ดังกล่�วจัะต้องม่ก�รัจัดทำะเบ่ยนเพ่ั�อโอนกรัรัมสิทำธิิ�อย่�งถึูกต้องกับห้น่วยง�น
ภ�ครััฐ ดังนั�น เม่�อจัะพิัจั�รัณ์�ว่�โทำเคนท่ำ�สรั้�งข้ึ�นม�จัะสะท้ำอนคว�มเป็นเจ้ั�ข้องข้องสินทำรััพัย์นั�นไห้ม ต้อง
ยอ้นไปดูกฎห้ม�ยข้องก�รัเป็นเจ้ั�ข้องในท่ำ�ดินและอสังห้�ริัมทำรัพััย์ นั�นค่อ ไมไ่ด้มก่�รัรัองรับัสิทำธิกิ�รัเป็นเจ้ั�ข้อง
ข้องผู่ถ่้ึอโทำเคนในสนิทำรัพััยอ้์�งอิง

ด้วยเห้ตุน่� จึังทำำ�ให้้ก�รัจัะซั่�อข้�ยโทำเคนอสังห้�ริัมทำรัพััย์ฟงัดูเส่�ยงว่�แท้ำจัรังิแล้วคุณ์จัะได้เป็นเจ้ั�ข้องทำรัพััยน์ั�น
จัรัิงห้รั่อไม่ โดยสำ�นักง�น ก.ล.ต. ได้เข้้�ม�ช้่วยปิดช้่องโห้ว่ในเรั่�องข้องกรัรัมสิทำธิิ�น่� ผ่่�นก�รัออกห้ลักเกณ์ฑ์์
สำ�ห้รับัโทำเคนท่ำ�มอ่สงัห้�รัมิทำรัพััย์เปน็ทำรัพััย์สนิอ้�งอิง (Real Estate-Backed Token) ซัึ�งมผ่่ลบังคับใช้ตั้�งแต่
วันท่ำ� 1 มน่�คม 2564 เพ่ั�อเพัิ�มก�รัคุ้มครัองผู่ถ่้ึอ โดยกำ�ห้นดให้ผู้่ท่้ำ�ออกโทำเคนปรัะเภทำดังกล่�ว ต้องมอบห้ม�ย
ให้้บุคคลท่ำ� 3 ท่ำ�เรั่ยกว่� ทำรััสต่ (Trustee) เข้้�ม�ถ่ึอครัองอสังห้�ริัมทำรััพัย์แทำน และทำำ�ห้น้�ท่ำ�ช้่วยดูแลรัักษ�       
ผ่ลปรัะโยช้น์ต่�ง ๆ ให้แ้ก่ผู่ถ่้ึอโทำเคน เพั่�อให้เ้กิดคว�มมั�นใจัว่�ผู่อ้อกโทำเคนจัะไมส่�ม�รัถึนำ�อสงัห้�รัมิทำรัพััย์
ดังกล่�วไปใช้เ้พั่�อก�รัอ่�น และผู่ถ่้ึอโทำเคนจัะได้รับัผ่ลปรัะโยช้นจ์ั�กทำรัพััยสิ์นต�มสิทำธิท่ิำ�พึังได้

ห์มูวิดิ 6 รัะบุว่� ก�รัเสนอข้�ยโทำเคนดิจิัทัำลท่ำ�อ้�งอิงห้รัอ่มก่รัะแสรั�ยรับัจั�กทำรัพััยสิ์นกิจัก�รั
โครังสรั�้งพั่�นฐ�น จัะต้องใช้ท้ำรัสัต์ในก�รัถ่ึอครัองทำรัพััยส์นิเพั่�อปรัะโยช้นข์้องผู่ถ่้ึอโทำเคน โดย
ไมไ่ด้ใช้ท้ำรัสัต์เพ่ั�อบรัหิ้�รัและจััดก�รัลงทำนุ (Passive Trust) ทัำ�งน่� โครังก�รัดังกล่�วต้องก่อสรั�้ง
เสรัจ็ัสมบูรัณ์แ์ล้ว ห้รัอ่เห้ล่อไมเ่กินรัอ้ยละ 30 และมมู่ลค่�ก�รัลงทุำนรัวมในทำรัพััย์สนิไมน่อ้ย
กว่� 500 ล้�นบ�ทำ

จิากป็รัะกาศค์ณะกรัรัมูการักำากับห์ลักทรัพัย์แ์ละตุลาดิห์ลักทรัพัย์ ์ที� กจิ. 15/2561
 เรั่�อง การัเสินอข้าย์โทเค์นดิิจิิทัลตุ�อป็รัะชาชน (ฉบบัป็รัะมูวิล)

ก.ล.ต.
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BOX

2.1
กัรณีศูึกัษาเทุีย์บเคีย์งข้องต่่างประเทุศู

ลิกัเต่นสไต่น์

สวิต่เซื้อร์แลนด์ 

สิงค์โปร์

ได้ิออกกฎห์มูาย์ Blockchain Act ในป็ ี202020 ซัึ�งกำ�ห้นดให้้โทำเคนม่ลักษณ์ะเป็นแบบ Token Container 
Model ห้รัอ่ก็ค่อ เป็นสิ�งท่ำ�ส�ม�รัถึบรัรัจุัสิทำธิิใด ๆ เข้�้ไปก็ได้ และทำำ�ให้้ผู่้ท่ำ�ถ่ึอครัองจัะได้รัับสิทำธิิต�มท่ำ�รัะบุ
เอ�ไว้ดังกล่�ว ไมว่่�จัะเป็นอสังห้�รัิมทำรััพัย์ หุ้้น พัันธิบัตรั สินค้�โภคภัณ์ฑ์์ ห้รั่อแม้แต่เงินตรั� 

โดยในกฎห้ม�ยฉบบัน่�ได้กำ�ห้นดให้ม้ผู่่ต้รัวจัสอบทำ�งก�ยภ�พั (Physical Validator) ท่ำ�จัะเข้�้ม�ช้ว่ยตรัวจัสอบ
ว่�สนิทำรัพััย์ในโลกแห้ง่คว�มเปน็จัริังและโลกดิจิัทัำลจัะมค่ว�มสอดคล้องกันเปน็ไปต�มสทิำธิท่ิำ�รัะบุเอ�ไว้ในโทำเคน 

ได้ิมูกีารัออก Distributed Ledger Technology Act ในป็ี 2020 เพั่�อคุ้มครัองกรัรัมสิทำธิิ�สำ�ห้รัับโทำเคนท่ำ�        
เป็นห้ลักทำรััพัย์ ห้รั่อ Security Token เท่ำ�นั�น โดยผู่้ท่ำ�ออกโทำเคนและผู่้ท่ำ�ถ่ึอครัองโทำเคนจัะต้องทำำ�สัญญ� 
(Registration Agreement) ตกลงกันว่�สิทำธิิท่ำ�รัะบุเอ�ไว้ในโทำเคนจัะส�ม�รัถึโอนถ่ึ�ยห้รั่อใช้้สิทำธิิได้เฉพั�ะ
ทำ�งอิเล็กทำรัอนิกส์เท่ำ�นั�น21 

สำ�ห้รัับโทำเคนท่ำ�เป็นห้ลักทำรััพัย์อ่�น ๆ  จัะไมเ่ข้้�ข้�่ยก�รัคุ้มครัองสิทำธิิ เช้น่ Bitcoin จัะถึูกมองว่�เป็นสินทำรััพัย์
ท่ำ�ใช้้ในก�รัซั่�อข้�ยแลกเปล่�ยน (Payment Token) โทำเคนท่ำ�ไมไ่ด้ม่บทำบ�ทำในก�รัเป็นห้ลักทำรััพัย์ ห้รั่อไมไ่ด้ม่
เป้�ปรัะสงค์ในก�รัรัะดมทุำนแต่มก่�รักำ�ห้นดคุณ์ปรัะโยช้น์ไว้อย�่งช้ดัเจันจัะถูึกพัจิั�รัณ์�ว่�เปน็ Utility Token 
สว่นสินทำรัพััย์ท่ำ�อ้�งอิงกับสินทำรััพัย์จัรัิง เช้น่ ภ�พัว�ด ห้รั่อเงินตรั�ก็จัะถึูกจััดว่�เป็น Asset Token ซัึ�งไมใ่ช้ ่
Security Token เช้น่เด่ยวกัน22

จัะม่ก�รัแยกออกเป็น 2 สว่นห้ลัก โดยสิ�วินแรัก ค่์อ Monetary Authority of Singapore (MAS)23 ที�ดิูแล       
โทเค์นที�เป็น็ห์ลักทรัพัย์์ ได้ิมูกีารัออกกฏห์มูาย์ Securities and Futures Act (2001) ท่ำ�ครัอบคลุมกิจักรัรัม
ท่ำ�เก่�ยวข้้องกับห้ลักทำรััพัย์ตั�งแต่ก่อนท่ำ�กรัะแส Crypto จัะเกิดข้ึ�นเส่ยอ่ก และได้ว�งกฎเกณ์ฑ์์ให้้ใช้้เป็นห้ลัก    

เมู่�อพิจิารัณากรัณีศก่ษ์าเทีย์บเค์ีย์งข้องตุ�างป็รัะเทศ จิะพบวิ�าห์ลาย์ ๆ ป็รัะเทศได้ิ
ออกกฎห์มูาย์ที�เกี�ย์วิข้้องเพ่�อรับัรัองกรัรัมูสิิทธิิ�ให้์กับผู้ที�ถ่อโทเค์น

20Corner K. and Kaur, G. (2024) An overview of the Liechtenstein Blockchain Act. Cointelegraph.
21Meyer, M. (2022) Tokenisation of assets from a Swiss legal perspective. Julius Baer. 
22Lexr (2023). Token classification: Tokens as securities under Swiss law.
23Monetary Authority of Singapore (2017). A Guide to Digital Token Offerings.
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3. กรีะบวนการีรีะดํมทุน  

อ่กห้นึ�งปจััจััยท่ำ�สำ�คัญท่ำ�จัะทำำ�ให้ค้นเปล่�ยนม�รัะดมทุำนแบบให้มน่่� ค่อกรัะบวนก�รัในก�รัรัะดมทุำน โดยสำ�นกัง�น 
ก.ล.ต. ได้ออกกฎเกณ์ฑ์์ในก�รัรัะดมทุำนผ่�่นช้อ่งทำ�ง ICO โดยรัะบุถึึงข้ึ�นตอนในก�รัออกไว้ 4 ข้ั�นตอน24  ได้แก่

24สำานัิกงานิคณะกรรมูการหลักทรัพย์และตลาดิหลักทรัพย์ (2024). “อยากออก ICO ต้องทำาอยา่งไร.”

ซัึ�งห้�กทำำ�ก�รัเปรัย่บเท่ำยบกับก�รัรัะดมทุำนแบบดั�งเดิมอย�่งก�รัทำำ� IPO (Initial Public Offering) นั�นพับว่�
ห้ลักเกณ์ฑ์์เง่�อนไข้ในก�รัออกรัะดมทำนุจัะมค่ว�มคล้�ยคลึงกันอยูพ่ัอสมควรั ซัึ�งอ�จัจัะเปน็ได้ว่�ห้ลักเกณ์ฑ์์ก�รั
ออกโทำเคนซัึ�งเกิดข้ึ�นในภ�ยห้ลังได้อ�ศัยห้ลักเกณ์ฑ์์ก�รัออกห้ลักทำรัพััยเ์ป็นแนวทำ�งในก�รัออกห้ลักเกณ์ฑ์์เพ่ั�อ
ให้้แน ่ใจัว่�ม่กลไกก�รัคุ้มครัองผู่้ลงทุำนท่ำ�ม่ปรัะสิทำธิิภ�พั

การักลั�นกรัอง
โดิย์ ICO Portal 

วิ�าโทเค์น
ที�จิะเสินอข้าย์

มูคี์วิามูเห์มูาะสิมู

การัย์่�นห์นังสิ่อชี�ชวิน
ตุ�อสิำานักงาน ก.ล.ตุ.
ซัึ�งต้องม่ข้้อมูลสำ�คัญ
เก่�ยวกับผู่อ้อกโทำเคน 

รั�ยละเอ่ยดแผ่นธุิรักิจั
 สิทำธิิในโทำเคนท่ำ�เป็น
ก�รัลงทำุนห้รั่อก�รั
ใช้้ปรัะโยช้น์ และ

ข้้อมูลข้องก�รัเสนอข้�ย

การัพิจิารัณาเอกสิารั
โดิย์ทางสิำานักงาน 

ก.ล.ตุ. วิ�ามูคี์วิามูค์รับ
ถ้วิน (กำ�ห้นดรัะยะ

เวล�พัิจั�รัณ์�ภ�ยใน 
90 วัน)

การัเสินอข้าย์
โทเค์นผ�าน
ICO Portal

ภัาย์ใน 6 เด่ิอน

ยึดในก�รัดำ�เนินก�รัออกโทำเคนสำ�ห้รัับผ่ลิตภัณ์ฑ์์ในตล�ดทำุน (Capital Market Products) ทัำ�งท่ำ�เป็นห้ลัก
ทำรััพัย์ สัญญ�ซั่�อข้�ยล่วงห้น้� สัญญ� ห้รั่อข้้อตกลงต่�ง ๆ เช้น่ ก�รัซั่�อข้�ยโดยกู้ย่มแบบ Leverage ก�รัซั่�อ
ข้�ยสกุลเงินต่�งปรัะเทำศ 

สิ�วินที�สิอง ค่์อ Intellectural Property Office of Singapore (2023) ได้ออกม�ยอมรับัว่�ก�รัออกกฎห้ม�ย
เพั่�อคุ้มครัองทำรััพัย์สินทำ�งปัญญ�ท่ำ�ผู่กติดกับโทำเคนยังไม่สมบูรัณ์์พัรั้อม และได้ให้้คำ�แนะนำ�ว่�ก�รัซั่�อข้�ย
โทำเคนท่ำ�เก่�ยวข้้องกับทำรััพัย์สินทำ�งปัญญ�ควรัจัะต้องม่ก�รัรัะบุให้้ช้ัดเจันก่อนทำำ�ก�รัซั่�อข้�ยและทำำ�สัญญ�
ให้้ชั้ดเจันว่�สิทำธิิข้องผู่้ถ่ึอโทำเคนจัะม่อะไรับ้�ง โดยเฉพั�ะอย่�งยิ�งสิทำธิิในสินทำรััพัย์ในโลกจัรัิง สิทำธิิในก�รั  
เป็น Copyrights และสิทำธิิในใช้้ Trademark รัวมถึึงเง่�อนไข้อ่�น ๆ  เช้น่ ก�รัให้้บุคคลท่ำ� 3 ม�ดูแลสินทำรััพัย์จัรัิง 
ก�รัไปลงทำะเบ่ยนโอนกรัรัมสิทำธิิ�กับห้น่วยง�นท่ำ�เก่�ยวข้้อง รัวมถึึงก�รัพิัจั�รัณ์�ปรัะเด็นอ่�น ๆ เพ่ั�อคุ้มครัอง
สิทำธิิทำ�งปัญญ�ข้องตนเองให้้ครับถ้ึวน

1 2 3 4
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BOX

2.2
กัารเปรีย์บเทุีย์บกัระบวนกัารออกัห้ลักัทุรัพย์์ (IPO) 
กัับกัารออกัเห้รีย์ญ (ICO)

1. กรัอบเง่�อนไข้ค์ุณสิมูบัติุข้องผู้รัะดิมูทุน 
เง่�อนไข้คุณ์สมบัติข้องผู่้รัะดมทำุนจัะม่คว�มคล้�ยคลึงกัน โดยมุ่งเน้นไปท่ำ�ห้ลักก�รั
กำ�กับดแูลกิจัก�รัท่ำ�ด่ เช้น่ โครังสร้ั�งผู่ถ่้ึอหุ้น้ท่ำ�ช้ดัเจันเป็นธิรัรัม กรัรัมก�รั ผู่บ้รัหิ้�รั
และผู่้ถ่ึอหุ้้นรั�ยให้ญ่ไม่ม่คว�มข้ัดแย้งทำ�งผ่ลปรัะโยช้น์ ห้รั่อม่ม�ตรัก�รัรัองรัับท่ำ�
เห้ม�ะสม ไมม่เ่ห้ตุให้ต้้องสงสยัว่�กลไกก�รับรัหิ้�รัจััดก�รัไมร่ักัษ�สิทำธิขิ้องผู่ถ่้ึอหุ้น้ 
ห้รัอ่มก่�รัปฏิิบติัท่ำ�ไมเ่ปน็ธิรัรัม นอกจั�กน่� บริัษัทำท่ำ�ข้ออนญุ�ตยังต้องมห่้น้�ท่ำ�คว�ม
รัับผ่ิดช้อบต่อผู่้ถ่ึอหุ้้น โครังสรั้�งคณ์ะกรัรัมก�รัต้องม่ก�รัถ่ึวงดุลตรัวจัสอบ และ             
ผู่บ้รัหิ้�รัต้องไมม่ลั่กษณ์ะข้�ดคว�มน�่ไว้ว�งใจั

ก�รัออก IPO จัะส�ม�รัถึรัะดมทุำนให้กั้บธุิรักิจัต่�งช้�ติได้ และมค่ว�มเข้ม้งวดกว่�
ในสว่นข้องเง่�อนไข้ข้องผู่ร้ัะดมทำนุในแง่ท่ำ�ว่�จัะต้องมส่ถิึติผ่ลก�รัดำ�เนนิง�นในอด่ต
ท่ำ�น�่เช้่�อถ่ึอ
 

2. กรัอบเง่�อนไข้การัให์้ข้้อมููลนักลงทุนที�ค์รับถ้วิน
โดยห้ลักก�รัแล้วเง่�อนไข้ก�รัให้ข้้อ้มลูนักลงทุำนท่ำ�ครับถ้ึวนก็มค่ว�มคล้�ยคลึงกัน โดย
ทัำ�งก�รัออก IPO และ ICO จัะต้องมก่�รัเปิดเผ่ยข้อ้มูลท่ำ�ครับถ้ึวน เพัย่งพัอต่อก�รั
ตัดสนิใจัลงทำนุ และไมท่ำำ�ให้เ้ข้้�ใจัผ่ดิในส�รัะสำ�คัญ 

อย่�งไรัก็ด่ ก�รัออก ICO จัะมุ่งเน้นไปท่ำ�ก�รัให้้ข้้อมูลท่ำ�จัำ�เป็นอย่�งครับถ้ึวน 
สอดคล้องกับเอกส�รั White Paper ท่ำ�เสนอข้�ยโทำเคน แต่ก�รัออก IPO จัะมก่�รั
กำ�ห้นดเน่�อห้�ข้้อมูลสำ�คัญท่ำ�ต้องเปิดเผ่ยม�กกว่� ซัึ�งปรัะกอบไปด้วย แบบแสดง
รั�ยก�รัข้อ้มูล ห้นงัสอ่ช้่�ช้วน แบบสรุัป 56-1 ท่ำ�ต้องมเ่น่�อห้�ท่ำ�สำ�คัญท่ำ�ต้องเปดิเผ่ย 
ได้แก่ ปัจัจััยคว�มเส่�ยง ลักษณ์ะก�รัปรัะกอบธุิรักิจั โครังสร้ั�งเงินทุำน โครังสร้ั�งก�รั
จััดก�รั รั�ยก�รัรัะห้ว่�งกัน รั�ยง�นปรัะเมนิรัะบบควบคมุภ�ยในจั�กห้นว่ยง�นตรัวจั
สอบภ�ยในคำ�อธิิบ�ยและก�รัวิเครั�ะห์้ข้องฝ่ั่�ยจััดก�รั รัวมถึึงเห้ตุก�รัณ์์ปัจัจััยท่ำ�
อ�จัจัะม่ผ่ลต่อก�รัดำ�เนินง�นห้รั่อฐ�นะก�รัเงินในอน�คตข้องบริัษัทำอย่�งม่นัย
สำ�คัญ

สำ�ห้รับัห้ลักเกณ์ฑ์์ในก�รัโฆษณ์�และก�รัสง่เสรัมิก�รัข้�ยจัะมค่ว�มคล้�ยคลึงกัน
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3. กรัอบเง่�อนไข้กรัะบวินการักลั�นกรัองและเสินอข้าย์
เง่�อนไข้กรัะบวนก�รักลั�นกรัองและเสนอข้�ยโดยห้ลักก�รัก็จัะมค่ว�มคล้�ยคลึงเช้น่
เด่ยวกัน แต่ในรั�ยละเอ่ยดจัะพับว่� ก�รัออก ICO จัะเก่�ยวข้อ้งกับ ICO Portal ท่ำ�จัะ
เข้�้ม�มบ่ทำบ�ทำสำ�คัญในก�รัช้ว่ยตรัวจัสอบ กลั�นกรัองและเสนอข้�ย ในข้ณ์ะท่ำ�ก�รั
ออก IPO จัะเก่�ยวข้อ้งกับ ท่ำ�ปรักึษ�ทำ�งก�รัเงิน (Financial Advisory) ท่ำ�จัะทำำ�ห้น้�ท่ำ�
ในก�รัศึกษ�ปรัะม�ณ์ก�รัมูลค่�ก�รัเสนอข้�ยทำ�งก�รัเงิน และผู่้จััดจัำ�ห้น�่ยห้ลัก
ทำรััพัย์ (Underwriter) ท่ำ�ทำำ�ห้น้�ท่ำ�ในก�รัสำ�รัวจัคว�มต้องก�รัข้องนักลงทำุนและ
กำ�ห้นดรั�ค�เสนอข้�ยท่ำ�เห้ม�ะสม

สำ�ห้รับัเง่�อนไข้ในแง่ข้องคณุ์สมบัติ ก�รัออก IPO จัะมเ่ง่�อนไข้ท่ำ�สำ�คัญ ค่อ ต้องเป็น
บรัิษัทำท่ำ�ม่คุณ์สมบัติเข้้�ข้่�ยต�มเกณ์ฑ์์ก�รันำ�หุ้้นส�มัญเข้้�จัดทำะเบ่ยนใน
ตล�ดห้ลักทำรัพััย ์นั�นค่อ ต้องมผ่่ลก�รัดำ�เนนิง�นในอด่ต ต้องมก่�รัเตรัย่มพัรัอ้มใน
รัะบบก�รัทำำ�ง�นในก�รัเข้้�เป็นบริัษัทำจัดทำะเบ่ยน ต้องทำำ�ง�นร่ัวมกับท่ำ�ปรึักษ�
ทำ�งก�รัเงินเพ่ั�อทำำ�คำ�ข้ออนุญ�ตเสนอข้�ยห้ลักทำรัพััย์ (IPO) รัวมไปถึึงก�รัย่�นคำ�ข้อ
นำ�หุ้น้เข้�้จัดทำะเบย่นในตล�ดห้ลักทำรัพััย ์จึังอ�จัจัะถ่ึอได้ว่�มเ่ง่�อนไข้ทำ�งคณุ์สมบติั
ท่ำ�เข้ม้งวดม�กกว่�
 

4. เง่�อนไข้ค์ุณสิมูบัติุนักลงทุน
IPO ท่ำ�เสนอข้�ยให้้กับนักลงทำุนทัำ�ว ๆ ไป  มักจัะไม่ได้ม่ก�รักำ�ห้นดคุณ์สมบัติข้อง      
ผู่ล้งทุำนเป็นก�รัเฉพั�ะ แต่ก็มก่�รัจััดกลุ่มปรัะเภทำข้องผู่ล้งทุำนเป็นนักลงทุำนสถึ�บัน 
นักลงทุำนรั�ยให้ญแ่ละนักลงทุำนรั�ยให้ญพ่ัเิศษในลักษณ์ะเด่ยวกัน ซัึ�งทำำ�ให้ก้�รัออก 
ICO อ�จัจัะพิัจั�รัณ์�ได้ว่�มค่ว�มเข้ม้งวดกว่�ก�รัออก IPO ในสว่นข้องเง่�อนไข้ก�รั
ข้�ยให้กั้บนกัลงทุำน เพัรั�ะมก่�รักำ�ห้นดเพัด�นก�รัข้�ยท่ำ� 3 แสนบ�ทำต่อก�รัเสนอ
ข้�ยในแต่ละครัั�ง

แต่ล่�สุดในปี 2024 สำ�นักง�น ก.ล.ต. ได้ปรัับปรุังกฎเกณ์ฑ์์ให้้เป็นมิตรักับคริัปโต
ม�กข้ึ�น โดยยกเลิกเพัด�นก�รัลงทุำนสำ�ห้รัับนักลงทุำนรั�ยย่อยในโทำเคนดิจิัทัำลท่ำ�ม่
สนิทำรัพััยห์้นนุห้ลัง และกำ�ห้นดห้ลักเกณ์ฑ์์ก�รัดแูลกรัะเป๋�เงินอิเล็กทำรัอนิกสท่์ำ�เข้ม้
งวดข้ึ�น จั�กเดิมท่ำ�จัำ�กัดก�รัลงทุำนข้องนักลงทำนุรั�ยยอ่ยไว้ท่ำ� 300,000 บ�ทำต่อ ICO 
แล้ว
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Industrial Insight
ในกรัณ์ข่้องก�รัรัะดมทุำนแบบ ICO (Initial Coin Offering) ท่ำ�พัดูถึึงน่� เม่�อพิัจั�รัณ์�
ลักษณ์ะก�รัดำ�เนินก�รัอย่�งละเอ่ยด จัะพับว่�ม่คว�มคล้�ยคลึงกับก�รัทำำ� STO 
(Security Token Offering) ต�มคำ�นิย�มให้มม่�กกว่� ICO ทัำ�วไปในต่�งปรัะเทำศ 
อย�่งไรัก็ต�ม ห้�กพัิจั�รัณ์�ถึึงลักษณ์ะก�รัซั่�อข้�ยในตล�ดรัองท่ำ�ม่ Liquidity ตำ�
ด้วยแล้ว จัะเห้็นได้ว่�คว�มน่�ดึงดูดมักจัะถึูกนำ�ไปเปรั่ยบเท่ำยบกับพัันธิบัตรั 
(Bond) ม�กกว่�

�Ĕú�>ÒŜ�Òĸô�JŰŦ�JĶŜÒîŰȥ�ǑิǩǁราǨǠ์ƿːǣงǑːางǪลǨǜลกรǨทǘ

1. อะไรีกํากับดํ้แลอย่างไรี

กฎห้ม�ยปัจัจุับันท่ำ�กำ�กับดูแลสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล โดยเฉพั�ะพัรัะรั�ช้กำ�ห้นดก�รัปรัะกอบธุิรักิจัสินทำรััพัย์ดิจิัทัำล 
(พั.รั.ก. สินทำรััพัย์ดิจิัทัำล) ยังคงม่ปรัะเด็นท่ำ�เป็นปัญห้� ก่อให้้เกิดคว�มสับสนในสังคมเก่�ยวกับสถึ�นะทำ�ง
กฎห้ม�ยข้อง ICO ท่ำ�ว�งข้�ยในปัจัจุับัน ก�รัออกสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลปรัะเภทำห้ลักทำรััพัย์ และก�รักำ�กับดูแลโดย
สำ�นักง�น ก.ล.ต. ว่�ผ่ลิตภัณ์ฑ์์แบบใดต้องเข้้�เกณ์ฑ์์น่�บ้�ง

ห้นว่ยง�นกำ�กับดูแลอย�่งสำ�นักง�น ก.ล.ต. ได้พัย�ย�มแก้ไข้ปัญห้�น่�โดยใช้้แนวิคิ์ดิ “Tech Neutral” ซึ่่�ง
กำากับดิูแลตุามูห์ลักการั “Same Activity, Same Risk, Same Regulation” แล้ว กล่�วค่อ ห้�กม่ลักษณ์ะ
เป็นห้ลักทำรัพััย์ก็จัะกำ�กับดูแลเช้น่เด่ยวกับห้ลักทำรััพัย์ โดยไมค่ำ�นึงว่�จัะใช้้เทำคโนโลยบ่ล็อกเช้นห้รั่อไม ่โดย
ปจััจุับนัอยูร่ัะห้ว่�งก�รัแก้ไข้กฎเกณ์ฑ์์น่� ซัึ�งค�ดว่�จัะทำำ�ให้ส้�ม�รัถึแยกรัะห้ว่�ง ICO (Initial Coin Offering) 
และ STO (Securities Token Offering) ออกจั�กกันได้ ซัึ�งสำ�นักง�น ก.ล.ต. จัะมุง่เน้นก�รักำ�กับดูแล STO 
เป็นห้ลัก

• แมูมู้กีารักำากับดูิแลตุามูห์ลักการั “Same Activity, Same Risk, Same Regulation” แล้วิ แตุ�ย์งัมู ี
 ค์วิามูไมู�ชดัิเจินวิ�าผลิตุภััณฑ์์ใดิบา้งจิะถกูกำากับดิแูลอย์�างไรั ทำาให์ห้์ลาย์ Use-case ย์งัไมู�เกิดิข้่�นจิรังิ
 ในไทย์
• ผูร้ัะดิมูทุนย์งัติุดิข้อ้จิำากัดิด้ิานค์วิามูไมู�ชัดิเจินด้ิานภัาษี์ ข้อ้จิำากัดิในการัออกเห์รัยี์ญ และป็ญ่ห์าสิภัาพ
 ค์ล�องในตุลาดิรัอง 
• ป็ญ่ห์า Misalignment ข้องนโย์บาย์ป็รัะเทศ ทำาให์ก้ารัสิ�งเสิรัมิู Investment Token ไมู�เกิดิข้่�นจิรังิ
 ในทางป็ฏิบติัุ
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แต่อย่�งไรัก็ต�ม ยั์งเป็็นที�น�าสิงสิัย์วิ�า ในอนาค์ตุห์ากกิจิกรัรัมูบางอย์�างถูกพิจิารัณาวิ�าไมู�ใช�การัรัะดิมูทุน     
แล้วิจิะไมู�อยู์�ภัาย์ใตุ้การักำากับดิแูลเลย์ห์รัอ่ไมู� เช้น่ ผ่ลิตภัณ์ฑ์์อย�่ง Utility Token ท่ำ�มลั่กษณ์ะคล้�ย Voucher 
ก็ไม่ต้องม�ข้ออนุญ�ตแล้ว ห้รั่อเห้รั่ยญครัิปโตท่ำ�เสนอข้�ยไปแล้ว ถ้ึ�ห้�กถึูกพัิจั�รัณ์�ว่�เข้้�ข้่�ยเป็นห้ลัก
ทำรััพัย์ก็ต้องจัดทำะเบ่ยนข้ออนุญ�ตเพัิ�ม แต่ถ้ึ�ไม ่ ก็อาจิจิะอยู์�เพยี์งตุามูพรัะรัาชกำาห์นดิการัป็รัะกอบธุิรักิจิ
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทัลแตุ�ไมู�ใช�พรัะรัาชบญัญติัุห์ลักทรัพัย์แ์ละตุลาดิห์ลักทรัพัย์ ์แล้วิผลข้องมูนัจิะเป็น็อย์�างไรั จิะ
มูกีารัตัุดิเห์รัยี์ญในป็รัะเภัท ICO นี�ออกไป็จิากการักำากับดิูแลข้องสิำานักงาน ก.ล.ตุ. เลย์ห์รัอ่ไมู� ซัึ�งคว�มยัง
ไมช่้ัดเจันน่�ทำำ�ให้้ฝัั่� ง ผู่้เล่นข้ยับตัวได้ย�ก

อ่กทัำ�ง ห้�กนำ�ห้ลักก�รัน่�ม�ใช้้ ก็อาจิเกิดิช�องวิ�างที�วิ�า Use-Case ใดิบ้างที�เข้า้ด้ิวิย์กับการัตุ้องกำากับดิแูล ห์รัอ่
ใค์รัเป็น็แมู�งานรับัผิดิชอบ และสิำาห์รับั Use-Case ใดิที�ไมู�เข้า้ ก็ย์�อมูเกิดิเป็น็ป็ญ่ห์าตุ�อมูาวิ�าแป็ลวิ�าทำาได้ิห์รัอ่
ทำาไมู�ได้ิ เป็น็การัผิดิกฎห์มูาย์เลย์ห์รัอ่ไมู� เช้น่ ห้�กมก่�รัจัำ�กัดข้น�ดข้องสินทำรัพััย์ท่ำ�ส�ม�รัถึทำำ� Tokenisation 
เอ�ไว้ ทำำ�ให้บ้�งกรัณ์จ่ัะส�ม�รัถึถึกูพัจิั�รัณ์�เปน็ Investment Token ต่อไป แต่แล้วก�รัทำำ� RWA Tokenisation 
สำ�ห้รับัสนิทำรัพััยข์้น�ดเล็ก ท่ำ�ไมเ่ข้�้เกณ์ฑ์์ห้ม�ยคว�มว่�จัะได้รับัอนญุ�ตให้ท้ำำ�ห้รัอ่ไม ่ซัึ�งถ้ึ�ห้�กไมห่้รัอ่ต่คว�ม
ว่�ผ่ิดกฎห้ม�ย ก็จัะเป็นก�รัสูญเส่ย Use-Case ท่ำ�สำ�คัญ แต่ห้�กให้้โดยไม่กำ�กับดูแล ถ้ึ�เห้รั่ยญเห้ล่�นั�นม่
คุณ์สมบัติเช้ิงรัะดมทำุนด้วยจัรัิง แล้วเรั�จัะปกป้องนักลงทำุนจั�กโครังก�รัเห้ล่�น่�อย�่งไรั

BOX

2.3 อุปสรรค Investment Token และ Approach ข้องห้น่วย์งาน
ในปรัะเด็นข้องข้อ้จัำ�กัดก�รัออก Investment Token เป็นท่ำ�ยอมรับัจั�กห้น่วยง�นกำ�กับ
ดแูล ว่�ยังมอุ่ปสรัรัคห้ล�ยด้�นในก�รันำ�ม�ใช้อ้ย�่งแพัรัห่้ล�ย โดยมป่รัะเด็นสำ�คัญดังน่�:

ค์วิามูไมู�ชัดิเจินด้ิานภัาษี์ 
เกิดคว�มกังวลเก่�ยวกับก�รั
จััดเก็บภ�ษ่ซัำ�ซัอ้น จัำ�เปน็

ต้องมค่ำ�นิย�มท่ำ�ชั้ดเจัน
สำ�ห้รับัผ่ลิตภัณ์ฑ์์ให้มท่่ำ�ม่

คว�มแตกต่�งกัน เพั่�อกำ�ห้นด
วิธิก่�รัจััดเก็บภ�ษ่ท่ำ�

เห้ม�ะสม โดยปัจัจุับนัอยู่
รัะห้ว่�งก�รัห้�รัอ่กับ
กรัมสรัรัพั�กรัแล้ว

ข้้อจิำากัดิในการัออกเห์รัยี์ญ
มจ่ัำ�นวน ICO Portal ห้รัอ่ 
Underwriter นอ้ย ทำำ�ให้้

ก�รัออกเห้รัย่ญยงัทำำ�ได้ย�ก 
ปัจัจุับนักำ�ลังพิัจั�รัณ์�ให้้ 

Traditional Broker เข้�้ม�
มส่ว่นรัว่มม�กข้ึ�นใน

กรัะบวนก�รัออกเห้รัย่ญ 
เพ่ั�อเพัิ�มช้อ่งทำ�งและ

คว�มคล่องตัว

ป็ญ่ห์าสิภัาพค์ล�อง
ในตุลาดิรัอง

ตล�ดรัองข้อง Investment 
Token ยงัข้�ดสภ�พัคล่อง 
(Liquidity) จัำ�เป็นต้องห้�
วิธิก่�รัแก้ไข้ปัญห้�น่�ต่อไป

เพ่ั�อสร้ั�งคว�มน�่สนใจัและ
คว�มเช้่�อมั�นให้กั้บนกัลงทุำน

1 2 3
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2. Misalignment ขึ้องนโยบายปรีะเทศ

นอกเห้น่อจั�กปรัะเด็นทำ�งก�รักำ�กับดูแลท่ำ�กำ�ลังได้รัับก�รัแก้ไข้อยู่ จั�กมุมมองข้องภ�คเอกช้นพับว่�ยังมูี
ช�องวิ�างสิำาคั์ญอกีป็รัะการัค่์อ ป็ญ่ห์า “Misalignment” ข้องนโย์บาย์ไทย์ ในเรั่�องค์วิามูเข้้าใจิที�ย์ังไมู�ตุรัง
กันข้องผู้เกี�ย์วิข้้องด้ิานนโย์บาย์ที�ตุ�างฝั่�าย์ตุ�างมูมีูุมูมูองที�แตุกตุ�างกัน ตัวอย�่งง่�ย ๆ เช้น่ ในข้ณ์ะท่ำ�ฝัั่� งก�รั
กำ�กับดูแลสนับสนุนก�รันำ�เทำคโนโลย่บล็อกเช้นน่�ม�ใช้้ในมิติก�รัรัะดมทำุนอย่�ง Investment Token เป็น
ห้ลัก เน่�องจั�กเห้น็ว่�มน่วัตกรัรัมท่ำ�ช้ดัเจันและเป็นปรัะโยช้นกั์บปรัะเทำศ แต่ฝั่ั� งรัฐับ�ลปจััจุับนัมุง่เน้นสง่เสรัมิ 
Digital Hub และปรัะช้�ช้นสนใจัสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลในมิติข้อง Cryptocurrency ม�กกว่� ทำำ�ให้้เกิดคว�มไม่
สอดคล้องในโฟกัสข้องปรัะเทำศ สง่ผ่ลให้้ก�รัพััฒน�ในภ�พัรัวมเกิดข้ึ�นได้ย�ก

ปรัะเด็นน่�สำ�คัญไม่น้อย เพรัาะห์ากนโย์บาย์จิากรัฐับาลไมู�ได้ิสินับสินุนมูุ�งเป็้าไป็ที�สิ�วินนี�ด้ิวิย์ การัสิ�งเสิรัมิู 
Investment Token ย์�อมูไมู�เกิดิผลในทางป็ฏิบติัุ เพัรั�ะผู้่รัะดมทุำนไม่เห็้นคว�มน่�สนใจั โดยแม้จัะมุง่เป้�ไป
ท่ำ�บรัษัิทำข้น�ดให้ญ ่แต่เม่�อนำ�ม�ปรัะกอบกับปจััจััยท่ำ�ว่� STO ในปรัะเทำศไทำยยงัข้�ดตล�ดรัองท่ำ�มป่รัะสิทำธิภิ�พั
และข้อ้จัำ�กัดทำ�งเทำคนคิท่ำ�ไมส่�ม�รัถึซั่�อข้�ยข้�้มเครัอ่ข้�่ยได้แล้ว ทำำ�ให้ส้ำ�ห้รับัผู่ล้งทำนุ ก�รัซั่�อสนิทำรัพััยเ์ห้ล่�
น่�ไมแ่ตกต่�งจั�กก�รัซั่�อพันัธิบตัรัทัำ�วไปท่ำ�นกัลงทำนุส�ม�รัถึค�ดก�รัณ์ผ์่ลตอบแทำนได้ ดังนั�นเม่�อไมไ่ด้มค่ว�ม
พัิเศษอะไรั บริัษัทำผู่้รัะดมทุำนให้ญ่ ๆ จึังไม่ม่เห้ตุผ่ลท่ำ�จัะเปล่�ยนและยังคงเล่อกวิธิ่ก�รัรัะดมทุำนแบบดั�งเดิม 
เช้น่ ก�รัออกหุ้น้กู้ ท่ำ�แม้ว่�โครังสรั้�งแบบเดิมจัะม่ข้้อจัำ�กัด เช้น่ ก�รัต้องออกเป็นรุัน่ ม่ต้นทำุนสูง และเข้้�ถึึง
ได้ย�ก แต่ก็ส�ม�รัถึทำำ�ได้อย่�งรัวดเร็ัวและม่ปรัะสิทำธิิภ�พัอยูแ่ล้วเพัรั�ะก็ยังม่คนซั่�ออยู่ด่ จึังทำำ�ให้้ไม่ม่แรัง
จูังใจัให้เ้ปล่�ยนม�ใช้ร้ัะบบให้มน่่�ห้�กต้นทำนุยงัสงูกว่�ห้รัอ่แม้กรัะทัำ�งเท่ำ�กัน ดังนั�น ห้�กอย�กให้เ้กิดก�รั Mass 
Adoption จัริัง จัำ�เป็นต้องม่ก�รัลดต้นทำุนอย่�งม่นัยสำ�คัญเพั่�อสรั้�งแรังจูังใจั ซัึ�งทำำ�ไม่ได้ห้�กไม่ม่นโยบ�ย
สนับสนุนอย�่งเป็นรูัปธิรัรัม 

ในข้ณ์ะเด่ยวกัน ห์ากทางห์น�วิย์งานกำากับดิแูลที� โฟกัสิที�ผลิตุภััณฑ์์เชงิรัะดิมูทนุและเน้นการัป็กป็อ้งผูบ้รัโิภัค์
อย์�างเค์รั�งค์รัดัิ ย์งัเป็น็ห์น�วิย์งานห์ลักในการักำากับดูิแลสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทัลทกุป็รัะเภัท ย์�อมูเป็น็ไป็ได้ิที�ห์น�วิย์งาน
นี�จิะไมู�ได้ิมูีมูุมูมูองเดิีย์วิกันกับผู้เล�นบางกลุ�มูตุ�อพัฒนาการัข้องเทค์โนโลย์ีที�ไป็ไวิ และมูีการั React ที�      
ค์�อนข้้างช้ากวิ�าตุ�อการัเป็ลี�ย์นแป็ลง และอ�จัทำำ�ให้้ก�รัผ่ลักดันต่�ง ๆ เช้่น ก�รัดึงคนห้รั่อเงินลงทำุนจั�ก       
ต่�งช้�ติ ก�รัพัฒัน�เป็น Hub ข้องเทำคโนโลย่ ทำำ�ได้ไม่ทัำนห้รั่อเกิดข้ึ�นไม่ได้เพัรั�ะไม่ม่คว�มส�ม�รัถึในก�รั
แข้ง่ข้นัในเช้งิ Ease of Doing (Crypto) Business เพัย่งพัอ

ท้ำ�ยท่ำ�สุด คว�มไม่ย่ดห้ยุ่นข้องตัวกฎห้ม�ย ทำำ�ให้้แม้ปัจัจุับันจัะมุง่ส่งเสริัมตล�ดทุำนและ Securities Token 
Offering แค่ไห้นก็ปรัะสบปญัห้�เน่�องจั�กคว�มล่�ช้�้ในกรัะบวนก�รัแก้ไข้กฎห้ม�ย ท่ำ�พัอปจััจุับนัได้มพ่ัรัก. 
สินทำรััพัย์ดิจิัทัำลไว้แล้ว ก�รัพัย�ย�มแก้ไข้และแยกปรัะเภทำข้องสินทำรััพัย์ดิจิัทัำลออกจั�กกันในภ�ยห้ลัง
ปรัะกอบก�รัปรัับแก้พัรับ. ห้ลักทำรััพัย์จึังเป็นเรั่�องท่ำ�ท้ำ�ทำ�ยและสรั้�งคว�มยุง่ย�กให้้กับทำุกฝั่่�ย ปรัะกอบกับ
ในข้ณ์ะท่ำ�กฎห้ม�ยอยูใ่นกรัะบวนก�รัปรับัปรุัง สงัเกตได้ว่�ยังข้�ดก�รัส่�อส�รัรัว่มกันรัะห้ว่�งภ�คเอกช้นและ
ภ�ครััฐอย่�งใกล้ช้ิดถึึงคว�มค่บห้น้� ทำำ�ให้้ภ�คเอกช้นข้�ดคว�มเข้้�ใจัว่�รััฐกำ�ลังส่งเสริัมอะไรัอยู่ ไม่เห็้น
แนวทำ�งในก�รัดำ�เนินธุิรักิจัในอน�คต และยอ่มไมเ่ล่อกท่ำ�จัะลงทำุนลงแรังในปรัะเทำศไทำย
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BOX

2.4 ช่องทุางในกัารปรับปรุงนโย์บาย์สินทุรัพย์์ดิจำิทุัล

สร้างความสอดคล้องระห้ว่างนโย์บาย์ระดับประเทุศู
และกัารกัำากัับดูแลในทุางปฏิิบัต่ิ

สร้างความเข้้าใจำเกัี�ย์วกัับลักัษณะธุุรกัิจำ
และโอกัาสทุางธุุรกัิจำ

ให้ ้Incentive พิเศูษแกัผู้่่ประกัอบกัารห้รือผู่ร้ะดมทุนุ
เพื�อ Kick-Start 

สรา้งความเข้า้ใจำเกัี�ย์วกับัลกััษณะธุรุกัจิำและโอกัาสทุางธุรุกัจิำ

ก�รัดำ�เนินนโยบ�ยควรัเข้�้ใจัตรังกันก่อนว่�
เป�้ห้ม�ยห้ลักข้องปรัะเทำศค่ออะไรั

เพ่ั�อดึงดดู Traditional Players 
เข้�้สูต่ล�ด Investment Token อะไรั

จั�กต้นทำนุท่ำ�สูงกว่�ปกติแล้ว ห้�กจัะสนับสนนุพัฤติกรัรัมให้้
ผ่ลิตภัณ์ฑ์์ส�ม�รัถึเข้�้ต่ตล�ดได้จัริัง ๆ รัฐัอ�จัต้องมน่โยบ�ย
คอยช้่วยเห้ล่อด้�นเงินทำุนห้รั่อสิทำธิิปรัะโยช้น์ให้้เกิดก�รั
เปล่�ยนแปลง

ม ่Operational Blueprint ท่ำ�ช้ดัเจัน โดยห้�กมแ่ผ่นง�น
จัะทำำ�อะไรั ก็ตั�งไว้ให้ช้้ดัเจัน พัรัอ้มส่�อส�รัคว�มค่บห้น�้
อย�่งต่อเน่�อง ภ�คเอกช้นจัะได้ค�ดก�รัณ์ทิ์ำศทำ�งถึกู

01

02

03

04
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