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ตลาดทุนุทั่่�วโลกรวมถึึงตลาดทุนุไทยกำำ�ลัังเคล่ื่�อนไปในทิิศทางท่ี่�เปิดิโอกาสให้เ้กิิดการเข้า้ถึึงและใช้ง้านตลาดทุนุ
ได้้ผ่่านช่่องทางและกลุ่่�มสิินทรััพย์ท่ี่�มีีความหลากหลายมากขึ้้�นผ่่านนวััตกรรมทางการเงิินรููปแบบใหม่  
ท่่ามกลางความเคล่ื่�อนไหวนี้้� การเกิิดขึ้้�นและแพร่หลายของสิินทรััพย์ท่ี่�เรีียกกัันว่่า สินิทรัพัย์์ดิิจิิทััล (“Digital 
Assets”) นั้้�นได้้รัับความสนใจในวงกว้้าง ทั้้�งในเชิิงเพิ่่�มประสิทิธิภิาพและโอกาสในการเข้า้ถึึงตลาดทุุนอย่า่ง
ไร้พ้รมแดน ในเชิิงแนวทางการทำำ�งานแบบพึ่่�งพาตัวกลางน้้อยลง และในเชิิงการปฏิิวััติิเทคโนโลยีีอินเทอร์์เน็็ต
เข้า้สู่่�ยุค Web 3.0 ทว่าการมาและดำำ�รงอยู่่�ของ Digital Assets ในช่ว่งสิบิปีท่ีี่�ผ่า่นมานั้้�นเต็็มไปด้้วยปัญัหาและ
ความท้้าทาย โดยเฉพาะอย่า่งยิ่่�งในมิติิิของความคาดหวัง ความเส่ี่�ยงต่่อผู้้�เล่่นในตลาดทุุนทั่่�วโลก และความ
ไม่ช่ัดัเจนเชิิงนโยบายของภาครัฐัและองค์์กรกำำ�กัับดูแูล

ความท้้าทายท่ี่�เกิิดขึ้้�นส่ว่นหนึ่่�งเป็น็เพราะเทคโนโลยีีเบื้้�องหลัง Digital Assets เป็น็กลุ่่�มเทคโนโลยีีรุ่่�นบุุกเบิกิ
ท่ี่�ยัังไม่่เสร็็จสมบููรณ์์ มัักมีีความซัับซ้้อนเชิิงเทคนิิค อีีกทั้้�ง Digital Assets ยัังมีีหลายประเภท และมีีความ
สามารถที่�จะเชื่่�อมโยงเข้า้กับระบบอ่ื่�น ๆ  ในระบบเศรษฐกิิจดิจิิทััลทั้้�งในและนอกระบบตลาดทุนุ ไม่ว่่่าจะเป็น็
ระบบการเงิิน (Financial Systems) หรืือ ตลาดสิินค้้าทั่่�วไป (Goods Markets)  ด้้วยความใหม่ ่ความยืืดหยุ่่�น
และศักัยภาพในการเข้า้ไปดิิสรัปัวิิธีีการประกอบธุุรกิจและการแลกเปล่ี่�ยนคุณุค่า ในลัักษณะเหล่านี้้� Digital 
Assets จึึงมีีผลกระทบกัับผู้้�เล่่นจำำ�นวนมากอย่า่งเป็น็วงกว้้าง ทั้้�งทางตรงและทางอ้้อม รวมถึึงกิิจกรรมทั้้�งหมด
ท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้งกัับ Digital Assets ก็็ไม่ไ่ด้้อยู่่�ภายใต้้การดูแูลขององค์์กรกำำ�กัับดููแลหรืือองค์์กรภาครัฐัองค์์กรใด
องค์์กรหนึ่่�ง หรืือแม้้กระทั่่�งประเทศใดประเทศหนึ่่�งเท่่านั้้�น 

คณะทำำ�งาน ร่ว่มกัับกองทุนุส่ง่เสริมิการพัฒันาตลาดทุนุ (CMDF) หวังว่่าเอกสารชุดนี้้� อัันประกอบไปด้้วยองค์์
ความรู้้�เชิงินโยบายแบบนำำ�เสนอเป็น็เล่่ม ๆ อย่า่งต่่อเนื่่�องจำำ�นวน 6 เล่่ม จะนำำ�ไปสู่่�เป้า้หมายของโครงการใน
ระยะสั้้�นคืือการยกระดัับองค์์ความรู้้�ของผู้้�ที่�เก่ี่�ยวข้้องในการกำำ�หนดนโยบายและในการประกอบธุุรกิจที่�
เก่ี่�ยวข้อ้งกัับ Digital Assets ในประเทศไทย ให้อ้ยู่่�บนพื้้�นฐานท่ี่�ถูกูต้้องและเชื่่�อมโยงกัับการพัฒันาตลาดทุุน
และเศรษฐกิิจดิจิิทััลสู่่�โลกอนาคตได้้อย่า่งราบรื่่�นและชััดเจนท่ี่�สุดุ 

			 

ดร. ณภััทร จาตุุศรีพีิิทัักษ์์ 
Managing Director, Thailand Future Foundation
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เอกสารอ้้างอิิง

•	 Identifying The Gaps: คนอยากลงทุุนแต่่ไม่่มีีผลิิตภััณฑ์์ให้้ลง 
•	 Understanding The Regulations: ทำำ�ความเข้า้ใจกฎเกณฑ์์
•	 The Gap and Its Impact: วิิเคราะห์ช์่อ่งว่่างและผลกระทบ
•	 Improvement Opportunities: เล็็งเห็น็โอกาส

•	 Identifying The Gaps: เปลี่่�ยนมาระดมทุุนแบบใหม่ตอนนี้้�ไม่่ได้้น่่าดึึงดููด
•	 Understanding The Regulations: ทำำ�ความเข้า้ใจกฎเกณฑ์์
•	 The Gap and Its Impact: วิิเคราะห์ช์่อ่งว่่างและผลกระทบ
•	 Improvement Opportunities: เล็็งเห็น็โอกาส
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ประเทศไทยได้้แสดงให้เ้ห็น็ถึึงศัักยภาพอันสููงในการยอมรัับสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล ซึ่่�งสะท้้อนผ่า่นหลากหลายตััวชี้้�วััด 
ข้อ้มูลูจาก Chainalysis ซึ่่�งเป็็นองค์์กรวิิเคราะห์์ข้้อมููลบล็็อกเชนระดัับโลก ได้้จััดอันดัับให้้ไทยอยู่่�ในกลุ่่�ม    
ประเทศที่่�มีอัีัตราการยอมรับัคริปิโตเคอร์เ์รนซีสีููงที่่�สุุดในโลกในปีี 20231 นอกจากนี้้� สถิิติิภายในประเทศ   
ยังัแสดงให้เ้ห็น็ว่่าจำำ�นวนบัญัชีีสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลนั้้�นมีีไม่น่้อ้ยไปกว่่าจำำ�นวนบัญัชีีซื้้�อขายหุ้้�นไปแล้้วแม้้อายุตลาด
จะสั้้�นกว่่ามาก สะท้้อนให้เ้ห็น็ถึึงความสนใจอันสูงูของนักัลงทุนุไทยต่่อสินิทรัพัย์ป์ระเภทนี้้�

ยิ่่�งไปกว่่านั้้�น ผลการสำำ�รวจล่่าสุุดโดยมููลนิิธิิสถาบัันอนาคตไทยศึึกษาเมื่่�อปลายปีีที่่�ผ่่านมา2 ยัังเผยให้้เห็็น
ปรากฏการณ์ที่่�น่่าสนใจ นั่่�นคืือ สิินทรัพัย์์ดิิจิิทััลได้้กลายเป็็นทางเลืือกการลงทุุนแรกและเพียีงทางเลืือก
เดียีวสำำ�หรับันัักลงทุุนบางรายโดยเฉพาะในกลุ่่�มคนรุ่่�นใหม่่ สิ่่�งนี้้�แสดงให้้เห็น็ถึึงความกระตืือรืือร้น้และความ
เชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุนไทยต่่อศักัยภาพของสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััล

อย่่างไรก็ตาม แม้้จะมีคีวามสนใจและการยอมรับัในระดัับสููง แต่่เมื่่�อเวลาผ่่านไป พััฒนาการของตลาด
สิินทรัพัย์์ดิิจิิทััลในไทยกลัับไม่่ได้้ก้้าวหน้าอย่่างที่่�ควรจะเป็น็ ตลาดก็ดููเหมืือนจะค่่อนข้้าง “หยุดนิ่่�ง” ในแง่่
ของนวััตกรรมผลิิตภััณฑ์์ โดยผลิิตภััณฑ์์หลัก ๆ ยัังคงจำำ�กัดอยู่่�ที่่�การซื้้�อขายเหรีียญคริิปโตในตลาด               
แลกเปลี่่�ยน (Exchange) เท่่านั้้�น ซึ่่�งเหมาะสำำ�หรับันัักเทรดรายวันหรืือนัักเก็็งกำำ�ไรระยะสั้้�น แต่่ไม่่ได้้ตอบ
โจทย์์นัักลงทุุนระยะยาว หรืือผู้้�ที่่�ต้้องการใช้้ประโยชน์์จากเทคโนโลยีบีล็็อกเชนในรููปแบบอ่ื่�น ๆ

ในขณะเดีียวกััน เนื่่�องจากประเทศไทยยัังคงอยู่่�ในฐานะผู้้�ใช้้ (User) มากกว่่าผู้้�สร้้าง (Creator) เทคโนโลยีี     
บล็็อกเชนและสิินทรััพย์ดิิจิิทััล จึึงเป็็นท่ี่�เข้้าใจได้้ว่่าบทบาทในการปกป้้องผู้้�ใช้้และนัักลงทุุนรายย่่อยย่่อมมีี   
ความสำำ�คััญสููง เราเห็็นได้้จากการกำำ�กัับดููแลอย่า่งเข้้มงวดของสำำ�นัักงานคณะกรรมการกำำ�กัับหลักทรััพย์์และ
ตลาดหลักทรัพัย์ (ก.ล.ต.) ท่ี่�มีีการออกกฎระเบีียบและข้อ้บัังคัับต่่าง ๆ  เพ่ื่�อคุ้้�มครองผู้้�ลงทุุนและรักัษาเสถีียรภาพ
ของตลาดทุุนจึึงทำำ�ให้ก้ารเคล่ื่�อนไหวของฝั่่� งผู้้�ประกอบการยังัทำำ�ได้้ยาก

จากการวิิเคราะห์ก์ฎระเบียีบและการดำำ�เนิินนโยบายต่่าง ๆ  ประกอบกัับศึึกษาสถานการณ์ที่่�เกิิดขึ้้�นในตลาด
ไทย พบว่่า ยัังมีชี่่องว่่างที่่�ทำำ�ให้้การลงทุุน และการระดมทุุนผ่่านสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััลยัังทำำ�ได้้อย่่างจำำ�กัด โดย
สำำ�หรัับข้้อจำำ�กััดในการลงทุุนสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลนั้้�น สามารถตัวอย่่างได้้จากการห้้ามนัักลงทุุนรายย่่อยลงทุุน     

บทสรุุปผู้้�บริหิาร  

1Chainalysis (2023). Global Crypto Adoption Index Report. 
2มููลนิิธิสิถาบัันอนาคตไทยศึึกษา (2024). รายงานความเข้้าใจสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลของนัักลงทุุนไทย (Volume 1) เดืือนกุุมภาพัันธ์ ์2567 
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ในกองทุุนท่ี่�ถืือครอง Spot Bitcoin ETF ในปััจจุบััน โดยการกล่่าวถึึงกองทุุน Spot ETF ท่ี่�อ้้างอิิงกัับสกุุลเงิิน
ดิิจิิทััลนี้้�ไม่่ได้้เป็็นเพีียงการพูดถึึงผลิตภััณฑ์์การลงทุุนประเภทใดประเภทหนึ่่�งเท่่านั้้�น แต่่เป็็นกรณีีศึกษาที่�
สะท้้อนถึึงการขาดแคลนผลิิตภััณฑ์์ทางการเงิินที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับเทคโนโลยีีบล็็อกเชนที่่�หลากหลายใน
ประเทศไทย และความแตกต่่างในความสามารถในการเข้้าถึึงผลิิตภััณฑ์์การลงทุุน โดยเฉพาะระหว่าง          
นัักลงทุุนรายย่อ่ยทั่่�วไป กัับนัักลงทุุนสถาบัันหรืือนัักลงทุุนท่ี่�มีีมููลค่่าสิินทรััพย์์สููง

ข้อ้จำำ�กััดนี้้� อาจทำำ�ให้นั้ักลงทุุนท่ี่�ต้้องการเริ่่�มต้้นสััมผััสประสบการณ์ก์ารลงทุุนในสิินทรัพัย์ดิิจิิทััล (Exposure) 
ถููกผลักออกไปจากตลาด ในขณะท่ี่�นัักลงทุุนท่ี่�มีีความเชี่่�ยวชาญมากขึ้้�นแต่่อาจมีีเงิินทุุนจำำ�กััด เมื่่�อต้้องการ
กระจายการลงทุุนนอกเหนืือจากการซื้้�อขายบนตลาดแลกเปล่ี่�ยน กลัับพบว่่าไม่่มีีผลิตภััณฑ์์ท่ี่�ตอบโจทย์      
ต้้องหัันไปหาช่อ่งทางผ่า่น Web3 แทน ส่ง่ผลให้้ตลาดทุุนไทยสููญเสีียโอกาสในการเติิบโต

ในขณะเดียีวกัน ทางฝั่่� งผู้้�ระดมทุนก็็พบว่่า วิิธีกีารระดมทุนรููปแบบใหม่่นี้้�ในไทยยังไม่่ดึึงดููดเท่่าที่่�ควร ทั้้�ง
จากปัจัจััยภายใน เช่น่ ต้้นทุุนในการออกเหรีียญระดมทุนุท่ี่�สูงู ไม่ว่่่าจะเป็น็ ต้้นทุุนในการจ้างท่ี่�ปรึึกษา ค่่าใช้จ่้่าย
ด้้านกฎหมายและการตรวจสอบ (Audit) ต้้นทุุนการสร้้างเหรีียญและค่่าธรรมเนีียมการจดทะเบีียนในตลาด
ซื้้�อขาย ท่ี่�เมื่่�อประกอบกัันแล้้วทำำ�ให้้ไม่น่่า่ดึงดููดไปกว่่าการออก IPO ท่ี่�มููลค่่าใกล้้เคีียงกััน และปััจจััยภายนอก 
จากความไม่่ชััดเจนและสอดคล้้องในนโยบายของรััฐบาลและหน่วยงานกำำ�กัับดููแล ท่ี่�ว่่าจะกำำ�กัับดููแลหรืือ           
ส่่งเสริิมอะไรและอย่่างไร ส่่งผลให้้กระบวนการระดมทุุนแบบ Tokenisation นี้้�ยัังไม่่เป็็นท่ี่�นิิยมแพร่่หลาย     
ไม่่เกิิดเป็็นผลิตภััณฑ์์การลงทุุนท่ี่�หลากหลายท่ี่�ตอบโจทย์์ทั้้�งความต้้องการของผู้้�ลงทุุนและผู้้�ระดมทุุนเอง          
เสีียโอกาสในการนำำ�เทคโนโลยีีบล็็อกเชนนี้้�มาใช้้ในการพััฒนาตลาดทุุน

ดัังนั้้�น คำำ�ถามสำำ�คััญท่ี่�ผู้้�กำำ�หนดนโยบายและผู้้�มีีส่ว่นเก่ี่�ยวข้อ้งในอุุตสาหกรรมต้้องพิจิารณาคืือ เราจะสามารถ
หาจุดสมดุุลระหว่างการคุ้้�มครองผู้้�ลงทุุนและการส่งเสริิมการเติิบโตของตลาดได้้อย่า่งไร ร่ว่มทั้้�ง เราจะร่่วมกััน
ส่่งเสริิมการนำำ�เทคโนโลยีีนี้้�มาใช้้ได้้อย่่างไรบ้าง เพราะในท้้ายท่ี่�สุุด การที่�จะพััฒนาและใช้้ประโยชน์์จาก
เทคโนโลยีีบล็็อกเชนและสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลได้้อย่่างเต็็มท่ี่� เราจำำ�เป็็นต้้องมีีตลาดท่ี่�มีีความคึึกคััก หลากหลาย 
และเอื้้�อต่่อการสร้้างนวััตกรรม โดยท่ี่�ยัังคงรัักษามาตรฐานความปลอดภััยและความน่า่เชื่่�อถืือไว้้ได้้ 
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ช่อ่งว่า่งการกำำ�กับดูแูล
สินิทรัพย์ด์ิจิิิทัลัไทย
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เม่ื่�อเข้้าใจโอกาสและความเส่ี่�ยงของสิินทรััพย์ดิิจิิทััล 
ซึ่่�งเราได้้กล่่าวถึึงไปในเนื้้�อหา Volume 1 ความเข้า้ใจ
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลของนัักลงทุุนไทย และ Volume 2 
ความเส่ี่�ยงเชิิงระบบของสิินทรััพย์ดิิจิิทััลแล้้ว ลำำ�ดัับ
สำำ�คััญถััดไป คืือการทำำ�ความเข้า้ใจในกฎระเบีียบและ
การกำำ�กัับดูแูลท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้ง เพ่ื่�อให้ท้ราบว่่าหากต้้องการ
เข้้ามาเป็็นผู้้�เล่่นในตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลนี้้� มีีหลัก
เกณฑ์์อะไรบ้างท่ี่�ต้้องปฏิิบัติัิตาม 

ความเข้า้ใจที่�ตรงกัันนี้้�สำำ�คััญต่่อตลาดทุนุ เพราะการ
เข้้ามาของเทคโนโลยีีอย่่างบล็็อกเชน เป็็นโอกาส
มหาศาลทั้้�งต่่อตลาดทุุนและเศรษฐกิิจโดยรวม เป็็น
อุุตสาหกรรมใหม่ท่่ี่�สามารถสร้้างมููลค่่าทางเศรษฐกิิจ
ได้้อย่า่งมาก อีีกทั้้�งยังัมีีกิจกรรมหรืือ Use-case บาง
อย่่างท่ี่�น่่าสนใจ ท่ี่�ถ้้าได้้ใช้้ประโยชน์์อย่่างเต็็มท่ี่�จะ
สามารถเปล่ี่�ยนแปลงและพัฒันาโลกได้้ แต่่เนื่่�องจาก
หลาย ๆ  ฝ่า่ยอาจไม่ม่ีีข้้อมูลูเพีียงพอ หรืืออาจถูกูยับัยั้้�ง
ด้้วยความซัับซ้้อนของกฎระเบีียบต่่าง ๆ ทำำ�ให้้ใน
ปัจัจุบันัเรายังัไม่เ่ห็น็ภาพนั้้�นเกิิดขึ้้�น 

แท้้จริงิแล้้ว หากทุกุฝ่า่ยมีีความเข้า้ใจตรงกัันว่่าเพราะ
เหตุใดการกำำ�กัับดููแลถึึงเป็็นเช่่นนั้้�น และหน่่วยงาน
กำำ�กัับดููแลเองก็็มีีความเข้้าใจว่าภาคเอกชนต้้องการ
อะไรหรืือเห็็นช่่องว่่างตรงไหน นอกจากผู้้�เล่่นจะ

ซึ่่�งในงานเล่่มนี้้� เราไม่่ได้้มีีความตั้้�งใจที่่�จะทำำ�
เป็น็สรุปเนื้้�อหา กล่่าวถึึงทุกุแง่่มุมของการกำำ�กับ
ดูแูล แต่่เราต้้องการเจาะลึึกถึึงข้อ้สัังเกตบางจุุด
ที่่�ทีีมวิิจััยคิดว่่าน่่าสนใจ โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งใน
ประเด็็นของตลาดทุุนที่่�เรามีีเป้้าหมายที่่�จะ
พัฒันา เพราะว่่าไม่่ใช่่ทุกคนจะเข้้าใจว่่าภายใต้้
กรอบและกฎเกณฑ์์เหล่่านั้้�น มีีแนวคิดอะไร 
ซ่่อนอยู่่� และจากนโยบายเหล่่านั้้�นส่่งผลกระทบ
ต่่อตลาดสิินทรัพัย์์นี้้�อย่่างไร หรืือผู้้�เล่่นต่่าง ๆ  มีี
ความเห็็นอย่่างไร 

สามารถให้้สามารถคาดการณ์์นโยบายในอนาคตได้้ 
ทุุกฝ่่ายก็็จะยัังสามารถร่่วมกัันพััฒนาเป็็นทางออกท่ี่�
เหมาะสม

ใน Volume 3 นี้้� เราจะพูดูถึึงปัญัหาใน 2 มุมุมองหลัก 
ผ่า่นมุุมมองของผู้้�ลงทุุนและผู้้�ระดมทุุน โดยจะอธิบิาย
ถึึงการกำำ�กัับดููแล พร้้อมทั้้�งวิิเคราะห์์ช่่องว่่างของ   
การกำำ�กัับดููแลในบางจุุด โดยเราอาจไม่่ได้้กล่่าวถึึง
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลในประเด็็นท่ี่�ไม่เ่ก่ี่�ยวข้้องกัับตลาดทุนุ
โดยตรงมากนักั เช่น่ เรื่่�องการใช้ส้ินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลอย่า่ง
คริปิโตเคอร์เ์รนซีีเป็น็สื่่�อกลางในการชำำ�ระเงิิน ซึ่่�งยังัมีี
การถกเถีียงกัันว่่าควรให้้สิินทรััพย์ดิิจิิทััลเข้้ามามีี
บทบาทมากน้้อยในระบบการเงิินเพีียงใด หรืือเรื่่�อง
การพััฒนาสกุุลเงิินดิิจิิทััลของธนาคารกลาง (CBDC) 
ท่ี่�ก็็พบเห็็นความเคล่ื่�อนไหวจากหลาย ๆ ประเทศ 
เนื่่�องจากต้้องยอมรัับว่่าระบบการชำำ�ระเงิินท่ี่�มีีอยู่่�ใน
ปััจจุบัันของไทยนั้้�นทำำ�ได้้ดีี โดยระบบพร้้อมเพย์์ถืือ
เป็น็หนึ่่�งในระบบท่ี่�มีีความรวดเร็็วและมีีประสิิทธิภิาพ 
จึึงอาจส่่งผลให้้หลากหลายภาคส่่วนไม่่ได้้สนใจ            
ให้้ความสำำ�คััญกัับเร่ื่�องการใช้้สิินทรััพย์ดิิจิิทััลเป็็น       
สื่่�อกลางในการชำำ�ระเงิินมากนััก แต่่ในอนาคตเรา     
อาจจะได้้กลัับมาพูดูถึึงเรื่่�องนี้้�อีีกครั้้�ง จากปัญัหาเรื่่�อง
มิิจฉาชีีพออนไลน์์ท่ี่�สร้้างความเสีียหายแก่่ประชาชน
มากมายในขณะนี้้� ว่่าการนำำ�เทคโนโลยีีบล็็อกเชนมา
ใช้้ในระบบการเงิินการธนาคารจะสามารถช่วยแก้้
ปัญัหานี้้�อย่า่งไรได้้บ้า้ง

คณะวิิจััยหวังเป็น็อย่า่งยิ่่�งว่่า การทำำ�ความเข้า้ใจเรื่่�อง
ช่อ่งว่่างตรงนี้้� จะช่ว่ยให้ห้ลายฝ่า่ยมีีมุมมองท่ี่�ตรงกััน
มากขึ้้�นเก่ี่�ยวกัับสถานการณ์์ปััจจุบััน และช่่วยจุุด
ประกายตั้้�งคำำ�ถามว่่าในฐานะประเทศจริง ๆ แล้้วเรา
ต้้องการอะไร เพ่ื่�อให้้ทุุกฝ่่ายสามารถร่วมกัันดำำ�เนิิน
นโยบายหรืือผลักดัันได้้อย่่างถููกต้้อง เพราะตอนนี้้�
ตลาดมีีแรงขัับเคล่ื่�อนแล้้ว เราจึงควรใช้ป้ระโยชน์จาก
โอกาสนี้้�ให้ด้ีีที่�สุดุ 
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การลงทุุนในสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลเป็็นหััวข้้อท่ี่�ได้้รัับความ
สนใจอย่่างมากในประเทศไทย แต่่นัักลงทุุนรายย่่อย
กลัับพบว่่าตัวเองมีีทางเลืือกท่ี่�จำำ�กััดอย่า่งน่า่แปลกใจ 
โดยทั่่�วไปแล้้ว การลงทุุนในสิินทรััพย์ดิิจิิทััลสามารถ
ทำำ�ได้้ผ่า่น 3 ช่อ่งทางหลัก ได้้แก่่ การถืือครองเหรียีญ
โดยตรง การลงทุุนผ่่านกองทุุน และการลงทุุนผ่่าน
ตััวกลางที่่�เปิิดโอกาสให้้ซื้้�อขายกองทุุนที่่�เกี่่�ยวข้้อง
กัับสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลของต่่างประเทศ อย่า่งไรก็ตาม ใน
ประเทศไทยการเลืือกใช้้ทางเลืือกเหล่านี้้�กลัับมีี          
ข้อ้จำำ�กััดอย่า่งมาก

การลงทุุนในสิินทรัพัย์ดิิจิิทััลในไทยนั้้�น จำำ�กััดอยู่่�เพีียง
แค่่คริิปโตเคอเรนซีีเป็็นหลัก เน่ื่�องจากสิินทรััพย์
ประเภท STO (Securities Token Offering) นั้้�นแทบ
ไม่่มีีให้้ซื้้�อขายในตลาด โดยช่่องทางการลงทุุนแรก
อย่่างการถืือครองเหรีียญเหล่านี้้�โดยตรง สามารถ
ทำำ�ได้้อย่่างสะดวกผ่่านผู้้�ให้้บริิการตลาดซื้้� อขาย        

(Exchange) หลายรายในประเทศ ท่ี่�ในปัจัจุบันัได้้รับั
อนุุญาตให้้ประกอบกิิจการในไทยโดยสำำ�นัักงาน     
คณะกรรมการกำำ�กัับหลักทรัพัย์และตลาดหลักทรัพัย์
ถึึง 9 ราย3 โดยภายใต้้ช่่องทางนี้้�มีีเหรีียญให้้เลืือก
ลงทุนุจำำ�นวนมาก และข้้อจำำ�กััดของการซื้้�อขายสำำ�หรัับ
รููปแบบนี้้�จะมีีน้อ้ยมาก เช่น่ การลงทุนุใน Bitkub จะ
กำำ�หนดขั้้�นต่ำำ�ท่ี่� 40 บาทในการโอนเงิินเข้้าไปลงทุุน
เท่่านั้้�น4 

แต่่ท่ี่�น่า่สนใจคืือ ในช่อ่งทางอ่ื่�น ๆ นั้้�นสำำ�หรับันัักลงทุนุ
รายย่่อยไทยยัังทำำ�ไม่่ได้้ นัักลงทุุนรายย่่อยนั้้�น ไม่่
สามารถลงทุุนผ่่านกองทุุนท่ี่�ถืือครองสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล
ทั้้�งกองทุุนในประเทศและต่่างประเทศ นอกจากนี้้�    
ช่อ่งทางการลงทุนุผ่า่นตััวกลาง เช่น่ KKP Dime และ    
InnovestX ท่ี่�เคยเปิิดโอกาสให้้นัักลงทุุนไทยเข้้าถึึง
กองทุุนสิินทรััพย์ดิิจิิทััลต่่างประเทศได้้ ปััจจุบัันก็็         
ถููกห้้ามไม่่ให้้ดำำ�เนิินการ ส่่งผลให้้ทางเลืือกในการ
ลงทุนุยิ่่�งแคบลงไปอีีก

หากถามว่่ากฎตรงนี้้� ทำำ�ให้น้ักัลงทุนุรายย่อ่ยไทยพลาด
อะไรไป นัักลงทุุนรายย่่อยไทยพลาดโอกาสในการ
ลงทุนุผ่า่นผลิตภััณฑ์์อย่า่งเช่น่ Spot Bitcoin ETF ซึ่่�ง
เป็น็กองทุุนประเภท ETF (Exchange Traded Fund) 
หรืือกองทุุนเพื่่�อการลงทุุนท่ี่�มีีการซื้้�อขายสาธารณะ   
ท่ี่�ช่่วยให้้นัักลงทุุนสามารถลงทุุนในสิินทรััพย์์ได้้       
ตามราคาอ้างอิิงแบบ Spot โดยไม่่ต้้องเป็็นเจ้้าของ    
เหรีียญคริิปโตเคอร์์เรนซีีเอง โดยสามารถซื้้�อ-ขาย
ผ่า่นตลาดหลักทรัพัย์ไ์ด้้ในเวลาทำำ�การ โดยกองทุนุจะ
นำำ�เงิินไปซื้้�อและถืือครอง Bitcoin จริิง และมีีการ
บริหิารจััดการโดยสถาบันการเงิินชั้้�นนำำ�

Identifying the Gaps: 

3สำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับหลัักทรััพย์แ์ละตลาดหลัักทรััพย์ ์(2024). รายช่ื่�อผู้้�ประกอบธุรกิิจท่ี่�ได้้รับัใบอนุุญาตศููนย์ซ์ื้้�อขายสิินทรััพย์์ 
 ดิิจิิทััล (Digital Asset Exchange) อััพเดตล่่าสุุดวันที่� 30 มิิถุุนายน 2567 
4Bitkub Exchange (2024). มีีขั้้�นต่ำำ�ในการฝากเงิินบาทหรืือการซื้้�อขายหรืือไม่่.

การถืือครองเหรีียญ
โดยตรง

การลงทุุน
ผ่่านกองทุุน

การลงทุุนผ่่านตััวกลาง ที่่�เปิิดโอกาส
ให้้ซื้้�อขายกองทุุนที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลของต่่างประเทศ

คนอยากลงทุุนแต่่ไม่่มีีผลิิตภััณฑ์์ให้้ลง

•	นั กลงทุุนรายย่่อยสามารถลงทุุนใน DA 		
	ด้ วยการถืือครองเหรียีญใดเหรียีญหนึ่�ง		
	 โดยตรงผ่่าน Exchange เท่่านั้้�น 
•	 ไม่่สามารถถืือครองผ่่านกองทุุน เช่่น 
	 ETF ทั้้�งในไทยและต่่างประเทศได้้
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Understanding the Regulations: ทำำ�ความเข้้าใจกฎเกณฑ์์

กองทุุน Spot ETF คืืออะไร5  

กฎเกณฑ์์การห้้ามเหล่านี้้�มีีความสำำ�คััญ เพราะเป็็น
กรณีีที่�สะท้้อน ให้เ้ห็็นถึึงความแตกต่่างในการเข้า้ถึึง
ผลิิตภััณฑ์์การลงทุุน โดยเฉพาะระหว่่างนัักลงทุุน
รายย่่อยทั่่�วไปกับนัักลงทุุนสถาบัันหรืือนัักลงทุุนที่่�มีี
มููลค่่าสิินทรัพัย์์สููง (High-Net-Worth Individual) 
โดยเพื่่�อเข้้าใจที่�มาที่�ไปของข้้อจำำ�กััดในการลงทุุน
สินิทรััพย์ดิ์ิจิิทััลนี้้�นั้้�น เราก็ควรจะทำำ�ความเข้า้ใจก่อน
ถึึงบทบาทของหน่่วยงานกำำ�กัับดููแลท่ี่� เก่ี่�ยวข้้อง 
ว่่าการกำำ�กัับดููแลในส่่วนใดท่ี่�เข้้ามามีีบทบาทตรงนี้้� 
โดยปกติิแล้้ว สำำ�นักังานคณะกรรมการกำำ�กัับหลักทรัพัย์
และตลาดหลักทรััพย์ ์ (ก.ล.ต.) จะมีีหน้า้ที่�ควบคุมุการ

5Kasamsak Wongsanin (2023). ทำำ�ความรู้้�จัก Bitcoin Spot ETF “ความหวัังใหม่่” สู่่�การยอมรัับ Bitcoin ในสายตานัักลงทุุนทั่่�วโลก. 
 Siamblockchain.com.
6กรุุงเทพธุุรกิิจ (2024). ท่ี่�มา ก.ล.ต. จ่่อเคาะเกณฑ์์ ‘บิิตคอยน์์อีีทีีเอฟ’ ชงท่ี่�ประชุุมบอร์์ด มีี.ค.นี้้� ‘ทบทวน’.

ลงทุุนของกองทุุนรวม และกำำ�หนดคุุณสมบััติิของผู้้�ที่�
สามารถซื้้�อขายหน่่วยลงทุุนได้้ สำำ�หรัับการลงทุุนใน
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล ปกติิแล้้วแต่่ละกองทุนุจะเข้า้ไปลงทุุน
ซื้้�อเหรีียญคริิปโตเคอร์์เรนซีีโดยตรง 100% หรืือลงทุุน
ในกองทุุนผสม ซึ่่�งเป็็นกองทุุนท่ี่�ลงทุุนในสิินทรััพย์์
หลากหลายชนิดท่ี่�อาจจะเข้้ามาถืือครองคริิปโต            
เคอร์เ์รนซีีในพอร์ต์การลงทุุนด้้วยก็็ได้้ 

แต่่สำำ�หรัับ Spot Bitcoin ETF ท่ี่�เป็็นการลงทุุนใน 
Bitcoin ร้้อยละร้้อยนั้้�น สำำ�นัักงาน ก.ล.ต. ยัังอยู่่�ใน
ระหว่างการพิิจารณาเกณฑ์์การลงทุุนท่ี่�เหมาะสมว่่า
จะให้้กองทุุนรวมท่ี่�เสนอขายต่่อรายย่่อยสามารถ
ลงทุุนใน Bitcoin ETF ได้้หรืือไม่่6 โดยล่่าสุดข้อ้มููล ณ 
เดืือนมิถิุนุายน 2567 สำำ�นักังาน  ก.ล.ต. ก็็ยังัไม่อ่นุญุาต
ด้้วยเช่่นเดีียวกััน แต่่คงจะเข้า้ที่�ประชุุมคณะกรรมการ
อีีกครั้้�ง โดยหากมีีการออกเกณฑ์์นี้้� จะเป็็นการเปิิด     
ช่อ่งทำำ�ให้ก้ารลงทุุนในรููปแบบนี้้�สามารถดำำ�เนินิการได้้          
ในไทย ซึ่่�งน่่าจะเป็็นการอนุุญาตให้้เข้้าไปลงทุุนใน 
Spot Bitcoin ETF ภายใต้้ข้้อจำำ�กััดทางด้้านเพดาน
สััดส่่วนการลงทุุนต่่อมููลค่่ารวมของพอร์์ต ซึ่่�งบริิษััท
หลักทรัพัย์จััดการกองทุนุ (บลจ.) ต่่างก็็ได้้ยื่่�นข้อ้เสนอ

เป็็นกองทุุนแบบเปิิด
ที่่�สามารถออก

หรืือไถ่่ถอนหุ้้�นได้้
ตามความต้้องการ

มููลค่่ากองทุุนสอดคล้้อง
กัับสิินทรััพย์์อ้้างอิิง 

เนื่่�องจากได้้รัับกาออกแบบ
มาเพื่่�อติิดตามราคา Spot 

ของสิินทรััพย์์นั้้�น ๆ 
อย่่างใกล้้ชิิด

ซื้้�อขายใน
ตลาดหลัักทรััพย์์หลััก
เช่่นเดีียวกัับหุ้้�น และ
สามารถซื้้�อขายได้้

ตลอดทั้้�งวััน 

ได้้รัับการควบคุุมภายใต้้
พระราชบััญญััติิการลงทุุน
ปีี 1940 ซึ่่�งให้้การกำำ�กัับ
ดููแลด้้านกฎระเบีียบและ
การคุ้้�มครองผู้้�บริิโภค

ในระดัับสููง 

•	สำ ำ�นักงาน ก.ล.ต. ยัังอยู่่�ระหว่่างการ	
	พิ ิจารณาความเหมาะสมให้้กองทุุนรวมที่่�	
	 เสนอขายรายย่่อยถืือครอง Bitcoin ETF
•	 ในการกำำ�กับดูแูล สหภาพยุุโรปใช้แ้นวทาง  
	 “ระวัังไว้้ก่่อน” สหรัฐัอเมริกิาใช้้แนวทาง 
	 “นวััตกรรมก่่อน กฎระเบียีบตามหลัง”
	ส่่ว นประเทศไทยค่่อนข้้างไปทาง 
	 “ต้้องมั่่�นใจก่่อน จึึงค่่อยเปิดิ”
•	 การกำำ�กับดููแลระบบกระจายศููนย์์
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Legal Insight กฎหมายตรงไหนที่่�ห้้ามไว้้

จากประกาศ ทธ. 1/25607 เก่ี่�ยวกัับการลงทุุนในผลิตภััณฑ์์ในตลาดทุุนท่ี่�เป็็นสกุุลเงิินตราต่างประเทศ หรืือ
ได้้แก่่ หลักทรััพย์ หรืือสััญญาซื้้�อขายล่่วงหน้าที่�กำำ�หนดให้้มีีการชำำ�ระเงิินเป็็นสกุุลเงิินตราต่างประเทศ         
ข้อ้ 12 กำำ�หนดไว้้ว่่า ผลิตภััณฑ์์ต้้องมีีลักษณะดัังต่่อไปนี้้�อย่า่งครบถ้้วน คืือ  (1) เป็น็ผลิิตภััณฑ์์จากต่่างประเทศ
ซึ่่�งมีลัีักษณะและเง่ื่�อนไขทำำ�นองเดียีวกับผลิิตภััณฑ์์ในตลาดทุนที่่�สามารถออกหรืือเสนอขายในประเทศไทย 
เว้้นแต่่สำำ�นักงาน ก.ล.ต. จะกำำ�หนดเป็น็อย่่างอ่ื่�น (2)  เป็น็ผลิิตภััณฑ์์จากต่่างประเทศที่่�อยู่่�ภายใต้้การกำำ�กับ
ดููแลของหน่่วยงานกำำ�กับดููแลหน่่วยงานใดหน่่วยงานหนึ่�งดัังนี้้� และต้้องไม่่อยู่่�ระหว่่างถููกหน่่วยงานกำำ�กับ
ดูแูลดัังกล่่าวสั่่�งห้้ามการซื้้�อขายผลิิตภััณฑ์์จากต่่างประเทศนั้้�น ซึ่่�ง Spot Bitcoin ETF เข้้าข่ายตามท่ี่�กล่่าวมา 

โดยมีีข้อ้ยกเว้้นในข้้อท่ี่� 13 ว่่า หากลููกค้้าเป็น็ (1) ธนาคารแห่่งประเทศไทย (2) ธนาคารพาณิิชย์ ์(3) สถาบันั
การเงิินที่่�มีีกฎหมายเฉพาะจััดตั้้�ง (4) บริิษััทหลักทรััพย์์ (5) ผู้้�ประกอบธุุรกิจสัญญาซื้้�อขายล่่วงหน้า        
(6) บริษัิัทประกัันชีวิีิต (7) บริษัิัทประกัันวิินาศภััย (8) กองทุุนรวม (9) กองทุุนส่่วนบุุคคล (10) กองทุุน
สำำ�รองเลี้้�ยงชีพี (11) กองทุนุบำำ�เหน็จบำำ�นาญข้า้ราชการ (12) กองทุนุประกัันสังัคม (13) บริษัิัทจดทะเบียีน
ในตลาดหลักทรัพัย์์แห่่งประเทศไทย (14) นิิติิบุุคคลที่่�จดทะเบียีนตามกฎหมายไทยที่่�มีสีิินทรัพัย์์ตามงบ
การเงิินตั้้�งแต่่ 5,000 ล้้านบาทขึ้้�นไป และ (15) บุุคคลอ่ื่�นที่่�ธนาคารแห่่งประเทศไทยกำำ�หนดให้้สามารถนำำ�
เงิินไปลงทุุนในผลิิตภััณฑ์์จากต่่างประเทศได้้ ทั้้�งนี้้� ตามท่ี่�สำำ�นัักงาน ก.ล.ต. กำำ�หนด ก็็สามารถทำำ�ได้้ 

และข้อ้ 14 ท่ี่�ว่่า ถ้้าเป็น็นิติิิบุุคคลท่ี่�จดทะเบีียนตามกฎหมายไทย หรืือบุุคคลธรรมดาที่�มีีถิ่่�นท่ี่�อยู่่�ในประเทศไทย 
ที่่�มีีสิินทรััพย์์ประเภทเงิินลงทุุนในตราสารหรืืออนุุพัันธ์์ หรืือเงิินฝาก รวมกันตั้้�งแต่่ 50 ล้้านบาทขึ้้�นไป             
ผู้้�ประกอบธุุรกิจจะสามารถให้้บริิการแก่่ลููกค้้าดังกล่่าวได้้

ส่ว่นสำำ�หรัับรายย่่อย ด้้วยข้อ้บัังคัับของสำำ�นักังานคณะกรรมการกำำ�กัับหลักทรัพัย์และตลาดหลักทรัพัย์ (ก.ล.ต.) 
ตามประกาศ ทธ. 1/2560 ประกอบกัับการตัดสิินใจไม่่อนุุญาตให้้มีีการซื้้�อขาย Spot Bitcoin ETF ใน
ประเทศไทยในกรอบการดำำ�เนินิงานเดืือนมกราคม 2567 ของ ก.ล.ต. โดยยังัอยู่่�ในระหว่างการพิจิารณาเกณฑ์์
การลงทุุนท่ี่�เหมาะสม ทำำ�ให้้การลงทุุนในกองทุุนสองประเภทดังกล่่าวของรายย่่อยผ่่านช่่องทางเหล่านี้้�ไม่่
สามารถทำำ�ได้้

ตรงนี้้�เอง ท่ี่�เป็็นความแตกต่่างในการเข้้าถึึงผลิตภััณฑ์์สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลระหว่างนัักลงทุุนรายย่่อยทั่่�วไปกัับ       
นัักลงทุุนสถาบันหรืือนัักลงทุุนท่ี่�มีีมููลค่่าสินทรััพย์สููง เพราะผู้้�ลงทุุนไทยท่ี่�ไม่่เข้้าเง่ื่�อนไขจะไม่่สามารถซื้้�อ
ผลิตภััณฑ์์ในกลุ่่�มดัังกล่่าวได้้

ว่่าจะกำำ�หนดสััดส่่วนการลงทุุนไม่่เกิินร้อ้ยละ 20 ของพอร์ต์การลงทุนุรวม หรืือไม่เ่กิินร้อ้ยละ 5 ต่่อประเภท
สิินทรััพย์์ไว้้ 

7สำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ (2017). 

BOX

1.1
LAW
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หลายคนอาจสงสััยถึึงเหตุุผลเบื้้�องหลังการตัดสิินใจเช่่นนี้้� ซึ่่�งต้้องกล่่าวว่่า รากฐานของเรื่่�องนี้้�อาจเชื่่�อมโยง 
ถึึงระบบการกำำ�กัับดูแูลโดยรวมของแต่่ละประเทศ สะท้้อนถึึงปรัชัญาและวััฒนธรรมทางกฎหมายท่ี่�แตกต่่าง
กััน หากจะยกตััวอย่่างให้้เห็็นภาพชััดเจน เราสามารถเปรียีบเทีียบแนวทางของสหภาพยุุโรป (EU) กัับ
สหรัฐัอเมริกิาได้้

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.

ในกรณีีของสหภาพยุโรป มัักจะใช้้แนวทาง 
“หลักการระวัังไว้้ก่่อน” (Precautionary   
Principle) ในการกำำ�กัับดููแลเทคโนโลยีีใหม่่ ๆ 
รวมถึึงสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล แนวคิิดนี้้�เน้้นการป้องกััน
ความเสีียหายท่ี่�อาจเกิิดขึ้้�นก่่อนท่ี่�จะมีีหลักฐาน
ชััดเจน  การตัดสิินใจเชิิงนโยบายมัักมีีแนวโน้้ม
ไปในทิิศทางท่ี่� ค่่อนข้้างอนุุรัักษ์์นิิยมและ
ระมััดระวััง โดยมัักจะกำำ�หนดกรอบกฎเกณฑ์์    
ไว้้ล่่วงหน้า้ นำำ�ไปสู่่�การออกกฎระเบีียบท่ี่�เข้ม้งวด
และครอบคลุุม 

ในทางตรงกัันข้้ามสหรััฐอเมริิกามัักจะใช้้
แนวทาง “นวััตกรรมก่่อน กฎระเบียีบตามหลัง” 
(Innovation- First, Regulation-Later) ซึ่่�ง
เป็็นการให้้อิิสระแก่่ภาคเอกชนอย่่างมาก เปิิด
โอกาสให้้เทคโนโลยีีและธุุรกิจใหม่่ ๆ เติิบโต   
และพัฒันาก่อนท่ี่�จะมีีการกำำ�กัับดูแูลอย่า่งเข้ม้งวด 
โดยปล่่อยให้้ตลาดดำำ�เนิินไปก่่อน แล้้วจึึงเข้้า
แทรกแซงเม่ื่�อเกิิดปััญหา แนวทางนี้้�มีีรากฐาน
มาจากความเชื่่� อในระบบตลาดเสรีีและการ
แข่่งขััน ส่่งเสริิมการแข่่งขัันและการเติิบโตของ
อุุตสาหกรรมอย่า่งจริิงจััง

ตััวอย่่างท่ี่�ชััดเจนในวงการคริิปโตเคอร์์เรนซีีคืือ การ
ท่ี่�สหรััฐอเมริิกา ได้้ผ่่านร่่างกฎหมายให้้สกุุลเงิิน

ดิิจิิทััลอยู่่�ภายใต้้การกำำ�กัับดููแลของสำำ�นัักงานคณะ
กรรมการกำำ�กัับการซื้้� อขายสิินค้้าโภคภััณฑ์์และ
สัญัญาซื้้�อขายล่่วงหน้า (Commodity Futures Trading 
Commission หรืือ CFTC) ซึ่่�งถืือเป็็นชััยชนะครั้้�ง
สำำ�คััญของอุุตสาหกรรมคริิปโตในสหรััฐอเมริิกา8   
สภาผู้้�แทนราษฎรได้้ลงมติิด้้วยเสีียงข้้างมากแบบ 
สองพรรคร่ว่มกััน เพื่่�อให้้ CFTC เป็็นหน่ว่ยงานหลัก
ในการกำำ�กัับดููแลสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล แทนท่ี่�จะเป็็นคณะ
กรรมการกำำ�กัับหลักทรัพัย์แ์ละตลาดหลักทรัพัย์ ์(SEC) 
อย่า่งไรก็ตาม มีีเสีียงวิิพากษ์์วิิจารณ์จ์ากหลายฝ่่ายใน
พรรคเดโมแครตว่่า ร่า่งกฎหมายนี้้�อาจเอื้้�อประโยชน์
ให้้กัับอุุตสาหกรรมคริิปโตมากเกิินไป และขาด
มาตรการคุ้้�มครองผู้้�บริิโภคและนัักลงทุุนท่ี่�เพีียงพอ

นอกจากนี้้� โครงสร้้างการกำำ�กัับดููแลก็็แตกต่่างกััน ใน
สหรัฐัอเมริิกา การกำำ�กัับดููแลมัักจะกระจายอยู่่�ระหว่าง
หลายหน่่วยงาน เช่่น SEC CFTC และ Financial 
Crimes Enforcement Network (FinCEN) ซึ่่�ง             
บางครั้้�งอาจนำำ�ไปสู่่�ความไม่ช่ัดัเจนและความซ้ำำ�ซ้อ้น 
แต่่ก็็เปิิดโอกาสให้้เกิิดการตีีความและการปรัับใช้้
กฎหมายท่ี่�ยืืดหยุ่่�นกว่่า ในขณะท่ี่�สหภาพยุโรป
พยายามสร้้างกรอบกฎหมายท่ี่�ครอบคลุุมและเป็็น
เอกภาพมากกว่่าผ่่าน Markets in Crypto-Assets 
Regulation (MiCA)9  หรืือหากจะมุ่่�งเป้า้ไปท่ี่�ประเด็็น
การลงทุนุในกองทุนุ Bitcoin ETF นี้้� ก็็พบว่่าการอนุมุัติัิ
ในสหรััฐอเมริิกาได้้เกิิดขึ้้�นแล้้ว ในขณะท่ี่�ในสหภาพ
ยุุโรปยังัคงระมััดระวัังและยัังไม่อ่นุญุาตให้ม้ีีผลิตภััณฑ์์
ลัักษณะนี้้�ขายแก่่นักัลงทุนุรายย่อ่ยเช่่นกััน10
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BOX

1.2

สรุปนโยบายแบบ เปิด vs ปิด 

แนวทาง “ควบคุุมก่่อน” พบที่่� EU

EU มัักจะใช้้วิิธีีการออกกฎระเบียีบเชิิงรุุกและ
ครอบคลุุม ตััวอย่่างท่ี่�สำำ�คััญคืือ Markets in 
Crypto-Assets (MiCA) Regulation ท่ี่�กำำ�หนดให้้
ผู้้�ให้้บริิการสิินทรััพย์์คริิปโตต้้องได้้รัับอนุุญาต
และปฏิิบััติิตามข้้อกำำ�หนดท่ี่�เข้้มงวด

EU เน้้นการสร้้างกรอบกฎหมายท่ี่�ชัดัเจนล่่วงหน้า 

แนวทาง “รอดููก่่อน” พบที่่� 
สหรััฐอเมริิกา
สหรัฐัฯ มัักจะใช้้วิิธีกีารที่่�ยืืดหยุ่่�นกว่่า โดยให้้
อิิสระในการพััฒนานวััตกรรมก่่อน แล้้วค่่อย
แทรกแซงเมื่่�อเกิิดปััญหา การกำำ�กัับดููแลมััก  
จะกระจายอยู่่�ระหว่างหน่่วยงานต่่าง ๆ เช่่น 
SEC CFTC และ FinCEN โดยไม่่มีีกรอบ
กฎหมายเฉพาะสำำ�หรับัคริปิโตแบบครอบคลุมุ
เหมืือน MiCA เป็็นการนำำ�กฎหมายท่ี่�มีีอยู่่�แล้้ว
มาปรัับใช้้กัับสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล 

สำำ�หรัับประเทศไทย ถ้้าให้้วิิเคราะห์์แนวทางการ
กำำ�กับดููแลสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลค่่อนข้้างจะเป็็นไปใน
ลัักษณะอนุุรักัษ์์นิิยมกว่่าแบบเดียีวกับสหภาพยุุโรป 
คืือ “ต้้องมั่่�นใจก่่อนจึึงค่่อยเปิิด” เช่น่เดีียวกััน ทั้้�งนี้้�
เนื่่�องมาจากบทบาทหน้าที่�ของสำำ�นักังาน ก.ล.ต. ท่ี่�ให้้
ความสำำ�คััญกัับการคุ้้�มครองนัักลงทุุนเป็็นหลัก ส่ง่ผล
ให้้การพิิจารณาอนุุมััติิผลิตภััณฑ์์การลงทุุนใหม่่ ๆ 
อย่า่งกองทุนุ ETF ท่ี่�อ้้างอิิงกัับสกุลุเงิินดิิจิิทััลนั้้�นต้้อง
เป็น็ไปอย่า่งระมััดระวัังและใช้เ้วลา

การที่�สำำ�นักังาน ก.ล.ต. ยังัไม่เ่ร่ง่สนับัสนุนุกองทุนุ ETF 
ประเภทนี้้� แต่่เลืือกท่ี่�จะ “ตามดูสูถานการณ์” นั้้�น ก็็มีี
เหตุผุลท่ี่�น่า่สนใจ แม้ว่้่าการเปิดิตััวกองทุนุในรููปแบบ
นี้้�จะมีีข้้อดีีในแง่่ของการเข้้าถึึงนัักลงทุุนแบบดั้้�งเดิิม 
(Traditional Investors) ได้้มากขึ้้�น และเป็น็ทางเลืือก
ท่ี่�น่า่สนใจสำำ�หรับัผู้้�ที่�ต้้องการลงทุนุใน Bitcoin โดยมีี
มืืออาชีีพเป็น็ผู้้�บริหิารจััดการ แต่่หน่ว่ยงานกำำ�กัับดูแูล

มองว่่า หากนัักลงทุุนสนใจจะลงทุุนในสิินทรัพัย์ดิิจิิทััล
ใดจริิง ๆ การเข้้าไปลงทุุนโดยตรงก็็เป็็นทางเลืือกท่ี่� 
เปิดิกว้้างอยู่่�แล้้ว ซึ่่�งกระบวนการนี้้�จะเป็็นการคัดกรอง
นักัลงทุนุท่ี่�มีีความรู้้�ความเข้้าใจโดยธรรมชาติในระดัับ
หนึ่่�ง เน่ื่�องจากต้้องใช้ค้วามพยายามในการศึกษาและ
ดำำ�เนิินการด้วยตนเอง แต่่การนำำ�เสนอผลิตภััณฑ์์ท่ี่�      
ได้้รัับการ “รัับรอง” อย่่างเป็็นทางการ อาจทำำ�ให้้            
นัักลงทุุนเข้้าใจผิิดเก่ี่�ยวกัับระดัับความเสี่่�ยงของ
สิินทรััพย์ประเภทนี้้� โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งสำำ�หรัับผู้้�ที่�     
ไม่ไ่ด้้ศึกึษาข้อ้มููลอย่า่งลึึกซึ้้�ง

ด้้วยเหตุผลนี้้� แนวคิิด “ตามดููสถานการณ์” จึึงถูกูนำำ�
มาใช้้ โดยมีีเป้้าหมายเพ่ื่�อไม่ก่ระตุ้้�นให้้เกิิดการลงทุุน
จากนักัลงทุนุท่ี่�ขาดข้อ้มูลูท่ี่�เพีียงพอ แม้ว่้่าแนวทางนี้้�
อาจจะไม่่ถููกใจกลุ่่�มท่ี่�ต้้องการเห็็นการเคล่ื่�อนไหวท่ี่�
รวดเร็ว็กว่่านี้้�ก็็ตาม

ยัังไม่่อนุุมััติิให้้ขาย Bitcoin ETF แก่่รายย่อ่ย อนุุมััติิแล้้วตั้้�งแต่่ต้้นปีีท่ี่� 2567 ท่ี่�ผ่า่นมา
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การกำำ�กับดููแลระบบแบบกระจายศูนย์ ์(Decentralised 
System) ท่ี่�ไม่ม่ีีตัวกลางนั้้�นเป็็นความท้้าทายอย่่างยิ่่�ง
สำำ�หรัับหน่่วยงานกำำ�กัับดููแล แม้้แต่่ในระดัับสากล 
ประเทศท่ี่�มีีระบบการเงิินก้้าวหน้า ก็็ยัังไม่่มีีแนวทาง
การกำำ�กัับดููแลท่ี่�เป็็นไปในทิิศทางเดีียวกััน ทั้้�งในแง่่
แนวคิิดเชิงินโยบายและโครงสร้า้งหน่ว่ยงาน

ในประเด็็นแนวคิิดเชิิงนโยบาย ระบบแบบกระจาย
ศููนย์์นี้้�เป็็นเทคโนโลยีีที่�ค่่อนข้้างใหม่่และมีีลักษณะ
เฉพาะตััว กล่่าวคืือ แม้้ในเชิิงข้้อมููลจะมีีพื้้�นฐานเป็็น
ระบบท่ี่�ไม่่ต้้องอาศััยความไว้้วางใจ (Trustless) โดย 
ไม่จ่ำำ�เป็็นต้้องรู้้�จัักหรืือเช่ื่�อใจกันเป็็นรายบุุคคล หรืือใน   
ผู้้�เล่่นคนใดคนหนึ่่�ง เนื่่�องจากสมาชิกิทุกุคนในเครืือข่า่ย
มีีสำำ�เนาข้อ้มููลท่ี่�เหมืือนกัันทุกุประการภายใต้้เทคโนโลยี
การจััดเก็็บข้้อมููลแบบกระจายศููนย์์ (Distributed 
Ledger Technology) อย่่างไรก็ตามในทางปฏิิบััติิ 
การนำำ�มาใช้้งานจริงยัังคงต้้องอาศัยความไว้้วางใจ
ระหว่างผู้้�ใช้้งานอยู่่�บ้้าง โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในด้้าน
ความน่า่เชื่่�อถืือและการตรวจสอบได้้ของตััวกลางหรืือ
ผลิตภััณฑ์์ท่ี่�แลกเปล่ี่�ยนกััน นอกจากนี้้� ยังัมีีความเป็น็
จริิงท่ี่�ว่่าในตลาดปััจจุบััน มีีทั้้�งกิิจกรรมท่ี่�เป็็นการ
กระจายศููนย์์อย่่างแท้้จริิง และกิิจกรรมท่ี่�เป็็นเพีียง
การกระจายศูนูย์แ์ต่่เพีียงในนาม (Decentralised In 
Name Only: DINO)11 

ด้้วยเหตุุนี้้� การกำำ�กัับดููแลท่ี่�มีีประสิิทธิิภาพ จำำ�เป็็น        
ต้้องมีีการจำำ�แนกประเภท (Taxonomy) เพื่่�อพิิจารณา
แบ่่งเป็็นระดัับของการกระจายศููนย์์ (Layers of     
Decentralisation) อย่่างไรก็ตาม การดำำ�เนิินการ     

ดัังกล่่าวไม่่ใช่่เร่ื่�องง่่าย ประกอบกัับประสบการณ์์ท่ี่�
ผ่า่นมาของตลาดสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลไทยแสดงให้เ้ห็น็ถึึง
กรณีีปััญหาที่�เกิิดขึ้้�นมากมาย ในเบื้้�องต้้นจึึงยัังคงมีี
ความจำำ�เป็็นท่ี่�จะต้้องพึ่่�งพาการกำำ�กัับดููแลระบบใน
แบบรวมศููนย์บ์างส่ว่นไปก่่อน ดัังนั้้�น จึึงเป็น็ท่ี่�เข้้าใจได้้
ว่่าการติดตามสถานการณ์์อย่่างใกล้้ชิิดและการเน้้น
การป้องกัันก่่อนการเปิิดรัับ เป็็นแนวทางท่ี่�หน่ว่ยงาน
กำำ�กัับดูแูลของไทยเห็น็ว่่าเหมาะสมท่ี่�สุดุในขณะนี้้�

ส่ว่นในประเด็็นโครงสร้้างหน่ว่ยงานกำำ�กัับดูแูล พบว่่า
ยังัมีีความทัับซ้อ้นในการกำำ�กัับดูแูลระหว่างหน่ว่ยงาน
ต่่าง ๆ  เน่ื่�องจากระบบกระจายศููนย์์เป็็นเทคโนโลยีีใหม่
ท่ี่�มีีผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจและความมั่่�นคงหลายภาค
ส่ว่น ไม่ว่่่าจะเป็น็ด้้านการเงิิน การธนาคาร หรืือความ
ปลอดภััยทางไซเบอร์์ เม่ื่�อพิจิารณาแล้้วจึึงไม่ม่ีีหน่ว่ย
งานในปััจจุบัันใดท่ี่�สามารถรัับผิิดชอบโดยตรงได้้
ทั้้�งหมด ซึ่่�งอาจนำำ�ไปสู่่�ช่่องว่่างในการกำำ�กัับดููแลหรืือ
การทำำ�งานท่ี่�ซ้ำำ�ซ้อ้นกััน

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

อย่่างไรก็็ตาม แม้้จะเป็็นความท้้าทาย แต่่
สถานการณ์์นี้้�ก็็อาจเป็็นโอกาสสำำ�หรัับ
ประเทศไทยในการเป็็นผู้้�นำำ�ด้้านการพัฒนา 
กรอบการกำำ�กัับดููแลที่่� เหมาะสม เปิิด
โอกาสให้้เกิิดนวััตกรรมใหม่่ ๆ ในการ
จััดการกัับความท้้าทายเหล่่านี้้� และอาจ
ทำำ�ให้้ไทยก้้าวขึ้้�นเป็็น “ดาวรุ่่�ง” ในด้้านการ
กำำ�กัับดููแลระบบการเงิินและเทคโนโลยีี
แบบกระจายศููนย์์ในระดัับโลก

BOX

1.3 การกำำ�กัับดููแลระบบแบบกระจายศููนย์์
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การตัดสิินใจ “ตามดูสถานการณ์” ของหน่่วยงาน
กำำ�กัับดูแูลนั้้�นมาพร้อมกัับต้้นทุนุท่ี่�ไม่อ่าจมองข้า้ม ใน
ขณะท่ี่�โลกกำำ�ลัังก้้าวไปข้า้งหน้าอย่า่งรวดเร็็ว การสร้้าง
สมดุุลระหว่างการปกป้้องนัักลงทุุนและการเปิิดโอกาส
ให้้เกิิดการเรีียนรู้้�ผ่่านประสบการณ์์จริงเป็็นเร่ื่�องท่ี่�
ท้้าทายอย่่างยิ่่�ง แม้้ว่่าการปกป้้องนัักลงทุุนจะเป็็น       
สิ่่�งสำำ�คััญ แต่่การเปิิดโอกาสให้้เกิิด “การเข้้าถึึงที่่�
ปลอดภััย” (Safe Exposure) ก็็มีคีวามสำำ�คัญไม่่แพ้้
กััน การเรียีนรู้้�จากการลงมืือทำำ� (Learning by Doing)
เป็น็สิ่่�งท่ี่�ประเทศไทยยัังขาดอยู่่� ซึ่่�งส่ง่ผลให้ก้ารเติิบโต
ของอุุตสาหกรรมถูกูจำำ�กััดลงอย่า่งมาก

ต้้องหัันไปหาทางเลืือกอื่่�น
ที่่�เสี่่�ยงไม่่น้้อยไปกว่่า
ในปััจจุบััน นัักลงทุุนรายย่่อยไทยมีีช่่องทางเดีียวใน
การลงทุนุสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล นั่่�นคืือการซื้้�อตรงผ่า่นตลาด
แลกเปล่ี่�ยน (Exchange) ซึ่่�งต้้องยอมรัับว่่าไม่่ใช่่วิิธีี      
ท่ี่�เหมาะสมท่ี่�สุุดในการสะสมความมั่่�งคั่่�ง การลงทุุน
โดยตรงผ่่านศููนย์์ซื้้�อขายเหล่านี้้�เพีียงอย่่างเดีียว เมื่่�อ
ถึึงจุุด ๆ หนึ่่�งก็็อาจนำำ�ไปสู่่�ความเสี่่�ยงท่ี่�ไม่่สมดุุลกัับ 
Risk Appetite ของผู้้�ลงทุุน ด้้วยการลงทุนุประเภทนี้้�

ไม่ไ่ด้้มีีเพีียงความเสี่่�ยงท่ี่�มาจากตััวสิินทรััพย์เ์องเท่่านั้้�น 
แต่่ยัังรวมถึึงความเส่ี่�ยงจากแพลตฟอร์์มท่ี่�ใช้้ในการ 
ซื้้�อขาย เช่่น Counterparty Risks ด้้วย ดัังนั้้�น การ
จำำ�กััดการลงทุุนให้ท้ำำ�ได้้เพีียงบนตลาดแลกเปล่ี่�ยนยััง
ทำำ�ให้้ขาดการกระจายความเสี่่�ยง (Diversification)    
ท่ี่�เหมาะสมและอาจจะไม่ใ่ช่ท่างออกท่ี่�ดีีนักั

ผลท่ี่�ตามมาคืือ นัักลงทุุนที่่�ต้้องการเข้้าถึึงและมี ี
Exposure กัับอุุตสาหกรรมสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล โดย 
เฉพาะนัักลงทุุนกลุ่่�มที่่�มีจุีุดยืืนอยู่่�ระหว่่างนัักลงทุุน
แบบดั้้�งเดิิมและนัักลงทุุนในสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลที่่�มีี
ความเข้า้ใจสูงและรับัความเสี่่�ยงได้้มาก ก็็ต้้องหันัไป
เลืือกทางเลืือกอ่ื่�นที่่�ใกล้้เคียีง เช่น่ การลงทุนุในบริษัิัท
อ่ื่�น ๆ ท่ี่�เก่ี่�ยวข้้อง อย่่างบริิษััทที่�ทำำ�เหมืืองขุุดคริิปโต        
เคอร์์เรนซีี หรืือการลงทุุนในกองทุุนท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับ
สััญญาซื้้�อขายล่่วงหน้้าที่�อ้้างอิิงกัับราคาสิินทรััพย์์
ดิิจิิทััล เช่่น Bitcoin Futures ซึ่่�งเป็็นการลงทุุนท่ี่�ไม่ ่ 
ต้้องถืือครองเหรีียญคริิปโตโดยตรง แต่่เน้้นการเก็็ง
กำำ�ไรจากความผันัผวนของราคา

ทางเลืือกเหล่่านี้้�เป็็นลัักษณะผลิิตภััณฑ์์ที่่�แตกต่่าง  
ออกไป และเมื่่�อพิจิารณาแล้้ว มีคีวามเสี่่�ยงที่่�ไม่่น้อย
ไปกว่่าการลงทุุนในกองทุุน ETF ที่่�อ้้างอิิงกัับสกุลุเงิิน
ดิิจิิทััลโดยตรงเลย เช่น่ การลงทุุนในบริษัิัทขุดเหมืือง 
คริปิโตก็็อาจเจอกัับความเสี่่�ยงด้้านการบริหิารจััดการ
และการดำำ�เนิินงานของบริิษััทเพิ่่�ม หรืือการลงใน
ผลิตภััณฑ์์ Futures ก็็อาจเสีียหายจากการบริิหาร
จััดการ หรืือนโยบายการลงทุุน (Investment Strategy) 
ของกองทุุนได้้ง่่ายกว่่า จึึงเกิิดคำำ�ถามเป็็นวงกว้้าง        
ได้้ว่่าเหตุุใดหน่่วยงานกำำ�กัับดููแลจึึงอนุุญาตให้้มีีการ
ลงทุนุในผลิตภััณฑ์์เหล่านี้้�  ในขณะท่ี่�ยังัไม่อ่นุุญาตให้ม้ีี
การลงทุุนในกองทุุน ETF ท่ี่�อ้้างอิิงกัับสกุุลเงิินดิิจิิทััล
โดยตรง ทั้้�งท่ี่�อาจมีีระดัับความเสี่่�ยงท่ี่�สูงูไม่แ่ตกต่่างกััน

The Gap and Its Impact: วิิเคราะห์์ช่่องว่่างและผลกระทบ

•	นั กลงทุุนต้้องหาทางเลืือกอ่ื่�นที่่�เสี่่�ยงไม่่น้อย
	 ไปกว่่า ลดโอกาสการเข้้าถึึงที่่�ปลอดภััย
	 และการเรียีนรู้้�จากการลงมืือทำำ�
•	ต ลาดทุุนไทยเสียีโอกาสขยายตัว 

การเข้า้ถึึงที่่�ปลอดภััย 
(Safe Exposure) 

การเรียีนรู้้�จากการลงมืือทำำ� 
(Learning by Doing)
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ด้้วยเหตุุนี้้� จึึงเป็็นท่ี่�น่่าเสีียดาย เนื่่�องจากเรากำำ�ลัังไม่่ได้้ใช้้โอกาสสำำ�คััญนี้้�ในการพััฒนาผลิตภััณฑ์์การลงทุุน    
ท่ี่�หลากหลายจากสิินทรััพย์พื้้�นฐานใหม่่ ๆ ทั้้�งท่ี่�เราสามารถสร้้างผลิตภััณฑ์์ทางการเงิินท่ี่�มีี Investment     
Grade ท่ี่�แตกต่่างกััน มีีระดัับความเส่ี่�ยงท่ี่�หลากหลายเพื่่�อตอบสนองความต้้องการของนัักลงทุุนท่ี่�แตกต่่าง
กัันได้้ (เนื่่�องจากแต่่ละผลิตภััณฑ์์มีีต้นทุนุในการสร้า้ง การกำำ�กัับดูแูล และการซื้้�อขายท่ี่�แตกต่่างกััน ซึ่่�งสามารถ
ควบคุุมได้้ในระบบกองทุุน หรืือการกำำ�กัับดููแลผลิตภััณฑ์์การลงทุุนอ่ื่�น ๆ อีีกมากมาย) หรืือพููดง่่าย ๆ คืือ       
เราไม่ไ่ด้้ใช้้ประโยชน์์จากผลผลิตของเทคโนโลยีีบล็็อกเชนอย่า่งเต็็มท่ี่�

BOX

1.4 ตัวอย่างกองทุนที่มีการลงทุนเกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัล

สำำ�หรับักองทุุนที่่�มีใีนไทย มีีบริษัิัทที่�ให้บ้ริกิารดูแูลและบริหิารกองทุนุสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลแก่่นักัลงทุนุ 
เช่น่ Finnomena หรืือ Merkle Capital โดยรููปแบบการของการถืือครองทางอ้้อมผ่า่นกองทุนุนั้้�น
เป็็นผลิตภััณฑ์์ เช่่น กองทุุนท่ี่�ลงทุุนในบริิษััทที่�ดำำ�เนิินธุุรกิจเก่ี่�ยวข้้องกัับระบบสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล       
(Digital Assets) รวมถึึงบริษัิัทที่�ได้้รับัประโยชน์จ์ากการใช้เ้ทคโนโลยีีบล็็อกเชน (Blockchain) เช่น่ 
กองทุุนท่ี่�แบ่่งสััดส่่วนการลงทุุนลงในกองทุุน ETF ต่่างประเทศท่ี่�ลงทุุนแบบ Index Tracking มุ่่�ง
สร้้างผลตอบแทนใกล้้เคีียงกัับกัับดััชนีี MVIS Global Digital Assets Equity Index12 ท่ี่�ลงทุนุใน
บริษัิัทอย่า่ง บริิษััทผู้้�ให้บ้ริิการแพลตฟอร์์มซื้้�อขาย บริิษััทเหมืืองขุุดบิติคอยน์ ์บริิษััทผู้้�ผลิตชิ้้�นส่ว่น
อุุปกรณ์ส์ำำ�หรับัการขุดหรืือจััดเก็็บสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล หรืือลงทุนุโดยตรงในบริษัิัทเหล่านี้้� แต่่อย่า่งไรก็ดีี 
สำำ�หรับักองทุนุท่ี่�สามารถขายให้ร้ายย่อ่ยนั้้�นจะไม่ใ่ช่ก่องทุุนท่ี่�ลงในสินิทรัพัย์อ์ย่า่งหนึ่่�งในอััตราส่ว่น
ร้อ้ยละร้อ้ยได้้

12Planet 46 (2024). รีีวิวกองทุุน ASP-DIGIBLOC: ตะลุุยมิิติิใหม่่ของการลงทุุนแห่่งยุุคดิิจิิทััล. Finnomena.
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ตลาดทุนไทยเสียโอกาสขยายตัว
นัักลงทุุนท่ี่�ต้้องการเริ่่�มต้้นเข้้าถึึงสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล 
(Exposure) จะถููกผลักออกไป ในขณะท่ี่�นัักลงทุุนท่ี่�
มีีความเช่ี่�ยวชาญมากหน่่อยแต่่อาจไม่่มีีเงิินทุุนมาก
นักั เมื่่�อต้้องการกระจายการลงทุนุนอกเหนืือจากการ
ซื้้�อขายบนตลาดแลกเปล่ี่�ยน ก็็พบว่่าไม่่มีีผลิตภััณฑ์์
ท่ี่�เหมาะสม จึึงต้้องหัันไปหาช่อ่งทางในระบบ Web3 
แทน ส่ง่ผลให้ต้ลาดทุนุไทยเสียีโอกาสในการขยายตัว 
ทั้้�งท่ี่�เราสามารถสร้้างผลิตภััณฑ์์ท่ี่�ดึึงดููดเงิินลงทุุน
ผ่า่นระบบการเงิินไทยได้้ ซึ่่�งจะช่ว่ยเพิ่่�มสภาพคล่่อง
ให้้กัับตลาดทุุน เพราะการหวังเพีียงปริิมาณการซื้้�อ
ขายจากการเทรดระยะสั้้�นนั้้�นไม่เ่พีียงพอและไม่อ่าจ
สร้า้งผลกระทบท่ี่�มีีนัยัสำำ�คััญต่่อเศรษฐกิิจประเทศได้้
ในระยะยาว

การกล่่าวถึึง Spot ETF ท่ี่�อ้้างอิิงกัับสกุุลเงิินดิิจิิทััลใน
บทนี้้� จึึงไม่่ใช่่เพีียงการพููดถึึงผลิตภััณฑ์์การลงทุุน
เดีียว แต่่เป็น็เพีียงกรณีีศึกษา หรืือตััวอย่า่งท่ี่�สะท้้อน
ถึึงการขาดแคลนผลิตภััณฑ์์ทางการเงิินท่ี่�หลากหลาย

ในประเทศไทย ต้้องยอมรัับว่่า ณ ตอนนี้้� เราอาจยััง
ไม่ไ่ด้้สร้า้งสมดุลุท่ี่�เหมาะสมในวิิธีีการกำำ�กัับดูแูล หรืือ
อาจจะยัังไม่่ได้้มีีการสื่่� อสารถึึงจุุดมุ่่�งหมายของ
นโยบายและแนวทางการกำำ�กัับดููแลในอนาคตท่ี่�ดีีพอ 

สิ่่�งท่ี่�เกิิดขึ้้�นในขณะนี้้�จึึงน่า่เป็็นห่ว่ง เพราะแม้้ว่่าการ
กัันไว้้อาจจะดีีกว่่าแก้้ แต่่ก็็อาจไม่่ใช่่สำำ�หรัับทุุกเรื่่�อง
เสมอไป และในบางเร่ื่�องหากตััดสิินใจช้้าเกิินไป เรา
ก็็อาจจะพลาดโอกาสสำำ�คััญ เพราะแม้เ้มื่่�อตััดสินิใจที่�
จะเปิิดรัับแล้้ว ภายใต้้กระบวนการก็อาจต้องใช้้เวลา
หลายปีีในการแก้้ไขกฎระเบีียบท่ี่�ซัับซ้้อน ดัังจะเห็็น
ได้้จากการปรัับปรุุงกฎหมายหลาย ๆ อย่า่งท่ี่�ใช้้เวลา
นาน ดัังนั้้�น การสร้้างสมดุุลระหว่างการคุ้้�มครอง      
นัักลงทุุนและการส่่งเสริิมนวััตกรรมทางการเงิินเป็็น
ความท้้าทายท่ี่�ต้้องรีีบ Take Action เพราะการ
เคล่ื่�อนไหวของเม็็ดเงิินมัักรอไม่่ได้้ การชะลอการ
ตััดสิินใจมากเกิินไปอาจส่่งผลเสีียต่่อการพััฒนาของ
ตลาดทุุนไทยในระยะยาว

Improvement Opportunities: เล็็งเห็็นโอกาส

BOX

1.5
ช่่องทางในการปรัับปรุุงนโยบายสิินทรัพย์์ดิิจิิทััล
เพื่่�อเพิ่่�มช่่องทางในการลงทุุน

สร้างสมดุลระหว่าง
การคุ้มครองและ
โอกาสการเรียนรู้

1 การเปิิดโอกาสให้้นัักลงทุุนได้้สััมผััสประสบการณ์์การลงทุุนใน
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลอย่า่งจำำ�กััดและควบคุุม อาจเป็็นวิิธีีที่�ดีีในการสร้้าง
สมดุุลระหว่างการคุ้้�มครองและการเรีียนรู้้� 

หากมองประวััติิศาสตร์์ของผลิตภััณฑ์์ทางการเงิินต่่าง ๆ ในอดีีต จะ
เห็็นว่่าไม่่ใช่่ทุุกผลิตภััณฑ์์จะรอดหรืือการตัดสิินใจลงทุุนจะถููกต้้อง
เสมอไป การเรีียนรู้้�ผ่่านประสบการณ์์จริิงมีีความสำำ�คััญ แม้้ว่่าจะมีี
ความเสี่่�ยงท่ี่�บางคนอาจประสบความล้้มเหลว แต่่การให้โ้อกาสในการ
เข้า้ถึึง และได้้ลองเล่่นจริงิ (Put some skin in the game) จะเป็น็ก้้าว
สำำ�คััญในการสร้า้งความเข้้าใจที่�แท้้จริงิและนำำ�มาพัฒันาตลาดต่่อไปได้้
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แทนท่ี่�จะจำำ�กััดการเข้า้ถึึงอย่า่งเข้ม้งวด ควรมุ่่�งเน้้นไปท่ี่�การให้ค้วาม
รู้้�แก่่นักัลงทุุนเก่ี่�ยวกัับผลิตภััณฑ์์การลงทุุนทางเลืือกต่่าง ๆ  พร้อ้มทั้้�ง
เน้น้ย้ำำ�ความสำำ�คััญของการตรวจสอบความน่า่เชื่่�อถืือของตลาดแลก
เปล่ี่�ยนและผู้้�จััดการกองทุุนท่ี่�พวกเขาเลืือกใช้้บริิการ 

การให้้ข้้อมููลท่ี่�ถููกต้้องและครบถ้้วนอาจเป็็นวิิธีีที่�มีีประสิิทธิิภาพ
มากกว่่าในการปกป้้องนัักลงทุุน

การใช้้ระบบ Regulatory Sandbox อาจเป็็นวิิธีีที่�ดีีในการทดสอบ
และพััฒนาผลิตภััณฑ์์ใหม่อ่ย่า่งกองทุุน ETF ท่ี่�อ้้างอิิงกัับสิินทรััพย์
ดิิจิิทััล โดยยัังคงมีีการควบคุุมและตรวจสอบอย่่างใกล้้ชิิด วิิธีีนี้้�จะ
ช่่วยให้้ผู้้�กำำ�กัับดููแลสามารถประเมิินความเส่ี่�ยงและประโยชน์ของ
ผลิตภััณฑ์์ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ก่่อนท่ี่�จะพิิจารณาอนุุญาตให้้มีี
การซื้้�อขายในวงกว้้าง โดย Sandbox ท่ี่�ดีีควรเข้้าง่ายแต่่ออกยาก

การให้้ความสำำ�คััญกัับการกระจายการลงทุุนเป็็นกลยุุทธ์์สำำ�คััญใน
การจััดการความเสี่่�ยง ผู้้�กำำ�กัับดูแูลควรส่งเสริมิให้น้ักัลงทุนุเข้า้ใจถึึง
ความสำำ�คััญของการกระจายการลงทุุน และเปิิดโอกาสให้้สามารถ
เข้้าถึึงสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลในรููปแบบท่ี่�หลากหลาย แทนท่ี่�จะจำำ�กััด
เฉพาะการลงทุุนโดยตรง

เนื่่�องจากเทคโนโลยีีและตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลมีีการเปล่ี่�ยนแปลง
อย่า่งรวดเร็็ว ระบบการกำำ�กัับดููแลควรมีีความยืืดหยุ่่�นและสามารถ
ปรัับตััวได้้เร็็ว เพื่่�อรองรัับนวััตกรรมใหม่ ่ๆ โดยไม่ต้่้องใช้้เวลานาน
ในการแก้้ไขกฎระเบีียบ

ส่งเสริมความเข้าใจ
ในผลิตภัณฑ์การ
ลงทุนทางเลือก

ใช้ระบบ Regulatory 
Sandbox สำ�หรับ
ผลิตภัณฑ์ใหม่ ๆ

ส่งเสริมการ
กระจายการลงทุน

พััฒนาระบบการ
กำำ�กัับดููแลที่่�ยืืดหยุ่่�น
และรวดเร็็ว

2

3

4

5
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Chapter 2
ข้อจํากัดในการระดมทุน
ผ่านสินทรัพย์ดิจิทัล
การระดมทุนแบบใหม่ตอนนี้ไม่ได้น่าดึงดูด

กระบวนการกรรมสิทธิ์ขนาด

แนวทางพัฒนานโยบาย

การผลักดัน Investment Token 

สร้างความสอดคล้องระหว่าง
นโยบายระดับประเทศและ

การกํากับดูแลในทางปฏิบัติ

สร้างความเข้าใจ
เกี่ยวกับลักษณะธุรกิจ
และโอกาสทางธุรกิจ

ให้ Incentive พิเศษ
แก่ผู้ประกอบการหรือ

ผู้ระดมทุนเพ่ือ Kick-Start 

การส่ือสารแนวทาง
นโยบายกับ
ภาคเอกชน

Asset-backed
Token 

Project-backed
Token 

ประเด็นน่าสนใจ

ช่องว่าง
และ

ผลกระทบ

นโยบาย
ภาครัฐ

หน่วยงาน
กํากับดูแล

นักลงทุน

อะไรกํากับดูแล
อย่างไร

Misalignment
ของนโยบายประเทศ

พรก

T B
NFT

500
ล้านบาท

T

ต้นทุนสูง

จ้างที่ปรึกษา

ค่าใช้จ่ายด้าน
กฏหมายและ Audit

ภาษีมูลค่าเพ่ิม

การขายสินทรัพย์
Capital Gains

ภาษียังไม่ชัดเจน

TAX
VAT
%
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ปััญหาการจัับคู่่�ระหว่างเงิินทุุนกัับผู้้�ระดมทุุนอย่า่งไม่ไ่ด้้ประสิิทธิิภาพ (Funding Mismatch) เป็็นปััญหาที่�มีี
มาโดยตลอดในระบบการเงิินและการลงทุนุ เนื่่�องจากในตลาด ผู้้�ระดมทุนุต่่างมีีความต้้องการเงิินทุนุท่ี่�หลาก
หลายและซัับซ้้อน ทั้้�งในแง่่ของแหล่งท่ี่�มาและรููปแบบของเงิินทุุนจากการที่�แต่่ละธุุรกิจก็มีีลักษณะเฉพาะท่ี่�
แตกต่่างกัันไป ส่ว่นผู้้�ลงทุุนแต่่ละรายนั้้�นก็็มีีลักษณะเฉพาะตััวท่ี่�แตกต่่างกััน ไม่ว่่่าจะเป็็น ระดัับความเสี่่�ยงที่่�
ยอมรับัได้้ ระดัับความอดทนต่่อความเสี่่�ยง หรืือกลยุุทธ์์การออกจากการลงทุุน

นอกจากนี้้� ยัังมีีนักลงทุุนบางกลุ่่�มท่ี่�พร้้อมจะลงทุุน
อย่่างเต็็มท่ี่�เพ่ื่�อประสบการณ์์การเรีียนรู้้� โดยไม่่ได้้
คำำ�นึึงถึึงผลตอบแทนทางการเงิินเพีียงอย่่างเดีียว    
ดัังนั้้�น การเกิิดผลิตภััณฑ์์ท่ี่�หลากหลายขึ้้�นย่อ่มนำำ�ไป
สู่่�จุดดุุลยภาพที่�เหมาะสมของตลาดทุุนได้้

ในฝ่ั่� งผู้้�ระดมทุุน หรืือผู้้�ถืือทรััพย์สิิน ย่่อมต้้องการให้้
กระบวนการจััดสรรทรััพยากรทำำ�ได้้ ง่่ายและมีี
ประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น ซึ่่�งการเข้้ามาของเทคโนโลยีี
สินิทรัพัย์ดิิจิิทััล สามารถมีีบทบาทสำำ�คััญในการขยาย
โอกาสและนิิยามของทุนุว่่าสามารถระดมทุุนจากอะไร
และจากใครได้้บ้้าง ช่่วยเปิิดโอกาสให้้เกิิดนวััตกรรม

ทางการเงิินและการระดมทุนุรููปแบบใหม่ ่ๆ โดยหนึ่่�ง
ในเทคโนโลยีีที่�กำำ�ลัังเป็็นท่ี่�พููดถึึงอย่่างมากทั้้�งในไทย
และต่่างประเทศ คงหนีีไม่่พ้้นการทำำ� Real World 
Asset (RWA) Tokenisation หรืือกระบวนการสร้้าง
ตััวแทนสิินทรััพย์์ให้้อยู่่�ในรููปของดิิจิิทััล (Digital 
Representation) โดยสร้า้งโทเคนขึ้้�นเพื่่�อเป็น็ตััวแทน
ของสิิทธิิหรืือทรััพย์์สิินต่่าง ๆ ซึ่่�งเมื่่�อสิินทรััพย์์อยู่่�ใน
รููปของโทเคนก็็จะเอื้้� ออำำ�นวยต่่อการซื้้�อขายแลก
เปล่ี่�ยน ช่ว่ยเพิ่่�มสภาพคล่่อง เป็น็การสร้า้งตลาดให้กั้ับ
สินิทรัพัย์ต่์่าง ๆ เหล่านี้้�

•	 การทำำ� Tokenisation ยัังไม่่น่่าดึึงดููดเท่่าที่่�ควร จากต้้นทุุนและค่่าธรรมเนียีมที่่�ยัังสููง 
•	ยั ังมีคีวามไม่่ชััดเจนว่่าอะไรจะถููกกำำ�กับดููแลอย่่างไร และยัังมีคีวาม Misalignment ของ
	 นโยบายประเทศ

ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้
(Risk Appetite)

บางคนพรอ้มรบัความเสีย่งสูง
เพ่ือผลตอบแทนท่ีมากข้ึน
ในขณะท่ีบางคนต้องการ

ความม่ันคงและความเสีย่งต�า

1 ระดับความอดทนต่อความเสี่ยง
(Risk Tolerance)

แต่ละคนมีความสามารถในการรับมอืกับ
ความผันผวนและการขาดทนุท่ีแตกต่างกัน

2

นกัลงทุนบางรายอาจต้องการลงทนุระยะสัน้
ในขณะท่ีบางรายมองการลงทนุในระยะยาว

3
กลยุทธ์การออกจากการลงทุน

(Exit Strategy)

Identifying the Gaps: 
เปลี่่�ยนมาระดมทุุนแบบใหม่่ตอนนี้้�ไม่่ได้้น่่าดึึงดููด
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โดยหากพิิจารณาประเภทของ RWA ท่ี่�จะนำำ�มาทำำ�  
เป็็นโทเคนนั้้�น ไม่่ได้้มีีแค่่ทรััพย์์ท่ี่�จัับต้้องได้้ แต่่ยััง   
รวมไปถึึงผลิตภััณฑ์์การลงทุุนดั้้�งเดิิมอ่ื่�น ๆ ด้้วย                       
นั่่�นหมายความว่่า เทคโนโลยีีนี้้�จะสามารถทวีีคูณ
กลายเป็็นผลิตภััณฑ์์ทางการลงทุุนหลากหลายมิิติิท่ี่�
ตอบโจทย์์ได้้อีีกมากมาย 

แม้้การเข้้ามาของการระดมทุุนผ่่านสิินทรััพย์ดิิจิิทััล
เป็็นผลิตภััณฑ์์ใหม่ท่่ี่�น่า่สนใจ แต่่การสร้า้งการยอมรับั
ในวงกว้้าง (Mass Adoption) ในปัจัจุบันัยังัทำำ�ได้้ยาก 
และเป็น็ประเด็็นสำำ�คััญว่่าทำำ�ไมการออกเหรีียญยัังไม่่
เกิิดการยอมรัับอย่่างแพร่่หลาย โดยดููจากสถิิติิของ 
การระดมทุุนในประเทศไทยก็็พบว่่าเกิิดขึ้้�นน้้อยมาก       
โดยเราเห็น็การเสนอขายเพีียงปีลีะไม่ก่่ี่�รายการและก็็

ไม่ไ่ด้้เป็น็ท่ี่�นิยิมมากนักั ส่ว่นโครงการที่�อยู่่�ในขั้้�นตอน 
ICO Pre-Consultation แม้้เคยมีีจำำ�นวนมาก แต่่หาก
เวลาผ่่านไปก็็ไม่่ได้้เกิิดขึ้้�นจริิงและพบว่่าลดน้้อยลง
มากจากปีี 2566 ในปััจจุบััน โดยอััพเดตล่่าสุุดของ   
ช่่วงครึ่่�งปีีแรก 2567 ท่ี่�ผ่่านมานี้้� เหลืืออยู่่�ที่� 19 ราย
เท่่านั้้�น13   นอกจากนี้้� ผู้้�ให้บ้ริิการระบบเสนอขายโทเคน
ดิิจิิทััล (ICO Portal) ซึ่่�งทำำ�หน้า้ที่�กลั่่�นกรองลัักษณะขอ
โทเคนดิิจิิทััล คุุณสมบััติิของผู้้�ออก และตรวจสอบ
ความครบถ้้วนถููกต้้องของเอกสารที่�เก่ี่�ยวข้้อง อย่่าง
เช่่น แบบแสดงรายการข้้อมููลการเสนอขายโทเคน
ดิิจิิทััลและร่่างหนัังสืือชี้้�ชวน14 ในประเทศไทยก็็มีี
เพีียง 7 ราย15  เท่่านั้้�น และไม่ไ่ด้้เพิ่่�มขึ้้�นในช่ว่งระยะ
ท่ี่�ผ่า่นมาอย่า่งท่ี่�บางฝ่่ายคาดการณ์์เอาไว้้

13สำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ (2024). ข้้อมููลรายงานสรุุปภาวะตลาดทุุน รายเดืือน. 
14สำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ (2024). กฎเกณฑ์์ผู้้�ให้้บริิการระบบเสนอขายโทเคนดิิจิิทััล. 
15สำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ (2024). รายชื่่�อผู้้�ประกอบธุรกิิจ ICO Portal อััพเดตล่่าสุุดวันที่� 30 
  มิิถุุนายน 2567
16สำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ (2021-2024). รายงานสรุุปภาวะตลาดสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล.

จำำ�นวนการระดมทุนุเสนอขาย

มูลูค่่ารวม

คำำ�ขอท่ี่�ได้้รับัอนุุญาตและพร้อ้มเสนอขาย
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ตารางเปรียีบเทียีบสถิติิการทำำ� ICO เปรียีบเทียีบกัับ IPO ในช่่วง 3 ปีทีี่่�ผ่่านมา รวบรวมข้้อมููล
จากเอกสารของสำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับหลักทรัพัย์์และตลาดหลักทรัพัย์1์6



27	THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES

หากจะวิิเคราะห์์ว่่าแล้้วมัันเกิิดอะไรขึ้้�น ต้้องบอกว่่าการระดมทุุนผ่า่นการออกโทเคน (Tokenisation) นั้้�นยังัไม่่
น่า่ดึงดูดูเท่่าที่�ควร เพราะต้้นทุนุในการทำำ� ICO นั้้�นก็็ไม่ไ่ด้้น้อ้ยกว่่าวิธีีการระดมทุนุอ่ื่�น ๆ  เลย เช่น่ ต้้นทุุนในการ
จ้้างท่ี่�ปรึึกษา ค่่าใช้จ่้่ายด้้านกฎหมายและการตรวจสอบ (Audit) เพื่่�อให้แ้น่ใ่จว่าการออกโทเคนนั้้�นเป็น็ไปตาม
กฎระเบีียบท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องท่ี่�สููงกว่่าการออก IPO ท่ี่�มููลค่่าใกล้้เคีียงกััน รวมถึึงมีีต้นทุุนเพิ่่�มเติิมอ่ื่�น ๆ เช่น่ ต้้นทุุน 
การสร้้างเหรีียญและค่่าธรรมเนีียมการจดทะเบีียนในตลาดซื้้�อขายเพ่ื่�อให้้โทเคนสามารถซื้้�อขายได้้ในตลาด
รองด้้วย 

เมื่่�อกฎระเบีียบในปััจจุบัันยัังพิิจารณาค่าธรรมเนีียมในระดัับเดีียวกััน17 จึึงเป็็นอุุปสรรคในการพััฒนาตลาด   
รอง เนื่่�องจากค่่าธรรมเนีียมท่ี่�สูงูและอาจจะไม่คุ่้้�มค่่าเมื่่�อเทีียบกัับปริมิาณการซื้้�อขายท่ี่�ต่ำำ�กว่่ามาก หรืือสำำ�หรับั
ธุุรกิจขนาดเล็็กท่ี่�มีีข้อ้จำำ�กััดในการระดมทุุนท่ี่�ต้้องมีีขนาดสิินทรัพัย์ข์ั้้�นต่ำำ� ส่่วนธุุรกิจขนาดใหญ่่ที่่�ต้้องการระดม
ทุุนที่่�มีมีููลค่่าสููงขึ้้�น มีขี้้อจํํากััดในช่่องทางการขายโทเคนเน่ื่�องจากไม่่สามารถใช้้ช่่องทางผ่่านกลไกตลาด
เงิิน ตลาดทุุน เช่่น บริษัิัทหลักทรัพัย์์ สาขาธนาคารได้้ ทำำ�ให้้ตััดโอกาสหลายโครงการให้้ไม่่สามารถทำำ�ได้้

นอกจากนั้้�น ประเด็็นทางด้้านภาษีีก็เป็น็สิ่่�งท่ี่�สำำ�คััญท่ี่�ส่ง่ผลต่่อการพัฒันาของการระดมทุุนผ่า่นการออกเหรีียญ
ในประเทศไทย ความไม่่ชััดเจนในการจััดประเภทของโทเคนดิิจิิทััล หากภาครััฐยัังไม่่มีีความชััดเจนว่่าจะ
พิจิารณาเหรีียญหรืือโทเคนดิิจิิทััลในรููปแบบใด การตีีความว่่าเป็น็สินิค้้าหรืือสินิทรัพัย์ส์่ง่ผลต่่อการจััดเก็็บภาษีี
ท่ี่�แตกต่่างกััน เช่น่ การเก็็บภาษีีมูลูค่่าเพิ่่�ม (VAT) การเก็็บภาษีีกำำ�ไรจากการขายสินิทรัพัย์ ์(Capital Gains) 

นอกจากนั้้�น ในกรณีีที่�มีีการตีีความและกำำ�หนดภาษีีที่�แน่ช่ัดัแล้้ว ก็็ยังัมีีความเสี่่�ยงท่ี่�จะมีีการเปล่ี่�ยนแปลงการ
ตีีความและกฎระเบีียบทางด้้านภาษีีได้้อีีกในอนาคต เพราะการดำำ�เนินิการมีีความท้้าทายไม่น่้อ้ย ไม่ว่่่าจะเป็น็ 
การติดตามและรายงานธุุรกรรมเก่ี่�ยวกัับโทเคนดิิจิิทััลเพ่ื่�อวััตถุุประสงค์์ทางภาษีีอาจมีีความซับัซ้อ้น หรืืออาจ
ต้้องมีีการพัฒันาระบบใหม่เ่พ่ื่�อรองรับัการรายงานภาษีีสำำ�หรับัสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล จึึงอาจส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่า
ของ โทเคนและความน่า่สนใจของการลงทุุน

17สมาคมบริิษััทหลัักทรััพย์์ไทย (2024).

ปััจจุบััน ทางสรรพากรได้้ยกเว้้นให้้ Investment Token เทียีบเคียีงกัับ Traditional 
Product แล้้ว

หากสำำ�หรับั Utility Token ยัังมีปีระเด็็นภาษีีซ้ำำ�ซ้้อนที่่�ต้้องเสียี VAT ตอนเสนอขาย
และตอน Redeemและประเด็็นเรื่่�อง Capital Gains ที่่�ยัังต้้องพิิจารณา

%
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ซึ่่�งภายใต้้การผลักดัันนี้้� เมื่่� อศึึกษา
ผ่่านตััวกฎเกณฑ์์ท่ี่�ตั้้�งขึ้้�นมาประกอบ 
พบประเด็็นที่่�น่่าสนใจ 3 มิิติิ ได้้แก่่ 
ด้้านขนาด ด้้านกรรมสิิทธิิ และด้้าน
กระบวนการ 

ขนาด กรรมสิิทธิ์์� กระบวนการ

2. Project-backed Token 
เป็น็เครื่่�องมืือในการระดมทุนุ โดยผู้้�ถืือโทเคนจะได้้รับัผลตอบแทนเป็น็เงิินต้้นคืืน
รวมกัับดอกเบี้้�ยตามเง่ื่�อนไขที่�กำำ�หนดเอาไว้้ในสััญญาเมื่่�อสิ้้�นสุุดโครงการ เช่่น 
Destiny Token ท่ี่�ระดมทุุนเพื่่�อสร้้างภาพยนตร์์บุุพเพสัันนิิวาส 2 ได้้กำำ�หนดผล
ตอบแทนคงท่ี่�ท่ี่�ร้้อยละ 2.99 ต่่อปีี และผลตอบแทนแบบผัันแปรหากรายได้้ของ
ภาพยนตร์์สููงกว่่า 1,000 ล้้านบาท18  

18วรพจน์์ ธาราศิิริิสกุุล (2023). Investment Token สิินทรััพย์์เพื่่�อการลงทุุนแห่่งอนาคต. Efinancethai.

1. Asset-backed Token
เป็น็เครื่่�องมืือในการระดมทุุน โดยผู้้�ถืือโทเคนจะได้้รับัผลตอบแทนหรืือประโยชน์์
ท่ี่�เกิิดจากทรัพัย์สิินท่ี่�อ้้างอิิง เช่น่ SiriHub Investment Token ท่ี่�ผู้้�ถืือครองเหรีียญ
จะได้้รัับผลตอบแทนจากกระแสรายรัับของอาคารสำำ�นัักงาน สิิริิ แคมปััส 5 หลัง 
หรืือ RealX Token ท่ี่�เป็็นการระดมทุุนเพ่ื่�อนำำ�เงิินไปลงทุุนในสััญญา Revenue 
Sale and Transfer Agreement (RSTA) ท่ี่�ผู้้�ถืือครองเหรีียญจะได้้รับัผลตอบแทน
จากค่่าเช่า่สุทุธิแิละจากการทยอยจำำ�หน่า่ยห้้องชุุดโครงการพาร์ค์ ออริิจิ้้�น 3 แห่ง่ 

เพื่่�อทำำ�ความเข้้าใจที่�มาที่�ไปของข้้อจำำ�กััดในการระดมทุุนผ่า่นสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล ขอเริ่่�มจากการศึึกษานโยบาย
การกำำ�กัับดููแลของสำำ�นัักงานคณะกรรมการกำำ�กัับหลักทรััพย์์และตลาดหลักทรััพย์์ (ก.ล.ต.) ก่่อน โดยใน
ปััจจุบััน สำำ�นัักงาน ก.ล.ต. ได้้ผลักดัันการทำำ� Tokenisation นี้้�อยู่่�

การผลัักดัันการออก Investment Token ใน 2 รููปแบบ ได้้แก่่: 

Understanding the Regulations: ทำำ�ความเข้้าใจกฎเกณฑ์์

•	หน่่วย งานกำำ�กับดูแูลผลัักดัันการออก Investment Token 2 รููปแบบ ได้้แก่่ Asset-backed
	 Token และ Project-backed Token แล้้ว 
•	 พบความน่่าสนใจในการกำำ�กับดูแูล 3 มิติิิ ได้้แก่่ ด้้านขนาดของการระดมทุนุ ด้้านกรรมสิิทธิิ 		
	 และด้้านกระบวนการระดมทุนุ
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1. ด้้านขนาดของการระดมทุุนหรืือสิินทรััพย์์

ในประเทศไทย มีีข้้อจำำ�กััดสำำ�คััญในการทำำ� Tokenisation แบบ Asset-backed โดยเฉพาะในด้้านขนาดของ
สิินทรััพย์์ กล่่าวคืือ อสัังหาริมิทรัพัย์์ที่่�จะนำำ�มา Tokenised ได้้ต้้องมีมีููลค่่ารวมกันไม่่ต่ำำ�กว่่า 500 ล้้านบาท

19สำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ (2018).

สัังเกตได้้ว่่า ข้้อกำำ�หนดนี้้�ส่ง่ผลให้้ไม่ส่ามารถทำำ� Tokenisation สำำ�หรัับสิินทรััพย์์ขนาดเล็็กได้้ในตอนนี้้� จึึงเป็็น 
การปิิดโอกาสเข้้าถึึงเงิินทุุนจากผู้้�ที่�มีีสิินทรััพย์์ขนาดเล็็กกว่่าในการจะนำำ�สิินทรััพย์์ของตนเข้้าสู่่�ตลาด และไม่่
สามารถใช้ป้ระโยชน์จ์ากเทคโนโลยีีนี้้�เพ่ื่�อเอื้้�อต่่อการโอนเปล่ี่�ยนมืือ หรืือเพื่่�อการเก็็บรายรับั เช่น่ ค่่าเช่า่ ได้้อย่า่ง   
คล่่องตััวแบบเดีียวกัับการระดมทุุนของเจ้้าใหญ่่

กรณีีตัวอย่า่งท่ี่�น่า่สนใจคืือกรณีีของการทำำ�ในประเทศญี่่�ปุ่่�น ซึ่่�งสามารถทำำ� Tokenisation สำำ�หรับัอสังัหาริมิทรัพัย์
ขนาดเล็็กได้้ การดำำ�เนินิการในลัักษณะนี้้�มีีประโยชน์ห์ลายประการ:
	
	 1.	 เสริมิสร้า้งสภาพคล่่องในการเปลี่่�ยนมืือของอสัังหาริมิทรัพัย์์
	 2.	 ลดบทบาทของตััวกลาง (Middle Man) ทำำ�ให้้กระบวนการซื้้�อขายมีคีวามตรงไปตรงมามากขึ้้�น
	 3.	 ลดต้นทุุนในการทำำ�ธุรกรรม
	 4.	 เพิ่่�มสภาพคล่่อง (Liquidity) และเปิดิโอกาสให้้สามารถนำำ�ไปจดทะเบียีนในตลาดรองได้้
	 5.	 เป็น็นวััตกรรมที่่�ช่่วยลดภาระภาษีี

ในกรณีขีองญี่่�ปุ่่�น การซื้้�อขายบ้้านแบบดั้้�งเดิิมมีีค่าธรรมเนีียมและภาษีีรวมกัันสููงถึึงประมาณร้้อยละ 16 แต่่
การซื้้�อขายผ่า่นโทเคนไม่ต้่้องเสีียภาษีีเลย จนกว่่าผู้้�ถืือโทเคนจะต้้องการครอบครองอสังัหาริมทรัพัย์นั้้�นในทาง
กายภาพ (Physically) ซึ่่�งแสดงให้เ้ห็น็ถึึงประโยชน์เ์สริมิท่ี่�ชัดัเจนของการทำำ� Tokenisation สำำ�หรับัสินิทรัพัย์์
ขนาดเล็็ก แต่่ของไทยถ้้าหากอยากทำำ�นั้้�นยังัทำำ�ไม่ไ่ด้้

ตามหมวด 5 เม่ื่�อมีีการเสนอขายโทเคนดิิจิิทััลท่ี่�อ้้างอิิงหรืือมีีกระแสรายรับัจากอสัังหาริมทรัพัย์ 
จะได้้รับัอนุญุาตจากสำำ�นัักงาน ก.ล.ต. ต่่อเมื่่�อเป็น็ไปตามหลักเกณฑ์์ เช่น่ กำำ�หนดให้จ้ำำ�นวน
หรืือมููลค่่าการลงทุุนในอสัังหาริมทรััพย์ต้้องไม่่น้้อยกว่่าร้้อยละ 80 ของจำำ�นวนหรืือมููลค่่า
โครงการ หรืืออสัังหาริมิทรัพัย์ท่์ี่�ลงทุนุต้้องมีีมูลูค่่ารวมกัันไม่ต่่ำำ�กว่่า 500 ล้้านบาท 

จากประกาศคณะกรรมการกำำ�กับหลักทรัพัย์แ์ละตลาดหลักทรัพัย์ ์ที่่� กจ. 15/2561
 เรื่่�อง การเสนอขายโทเคนดิิจิิทััลต่่อประชาชน (ฉบับัประมวล)19  

ก.ล.ต.
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อย่า่งไรก็ดีี ด้้วยหลักการนี้้�เป็็นกรณีีที่�นำำ�ไปใช้้กัับการขอระดมทุนุโทเคนท่ี่�มีีอสังัหาริมิทรัพัย์เ์ป็น็ทรัพัย์ส์ินิอ้้างอิิง 
จึึงไม่ไ่ด้้ครอบคลุุมและนำำ�ไปใช้กั้ับการ Tokenisation สินิทรัพัย์ขนาดเล็็ก จึึงทำำ�ให้ ้Use-Case นี้้�ยังัไม่เ่กิิดขึ้้�น
จริงิเช่น่เดิิม

2. ด้้านกรรมสิิทธิ์์�

อีีกหนึ่่�งมิติิิท่ี่�น่า่สนใจเก่ี่�ยวกัับการออก Tokenisation คืือเรื่่�องของกรรมสิิทธิ์์� เนื่่�องจาก Tokenisation เป็น็
ตััวแทนของสินิทรัพัย์ใ์นรููปแบบของดิิจิิทััล จึึงเกิิดประเด็็นทางด้้านกฎหมายว่่า “สิทิธิิ” ของสินิทรัพัย์ด์ั้้�งเดิิมจะ
เป็น็ของผู้้�ที่�ถืือสินิทรัพัย์ด้์้วยหรืือไม่?่

สำำ�หรับัประเทศไทย ในกรณีีของอสังัหาริมิทรัพัย์ ์กฎหมายของไทยจะดูทู่ี่�กรรมสิทิธิ์์�เหนืือทรัพัย์ส์ินิทางกายภาพ
เป็็นหลัก โดยอสัังหาริิมทรััพย์์ดัังกล่่าวจะต้้องมีีการจดทะเบีียนเพื่่�อโอนกรรมสิิทธิ์์�อย่่างถููกต้้องกัับหน่่วยงาน
ภาครััฐ ดัังนั้้�น เมื่่�อจะพิิจารณาว่าโทเคนท่ี่�สร้้างขึ้้�นมาจะสะท้้อนความเป็็นเจ้้าของของสิินทรััพย์์นั้้�นไหม ต้้อง
ย้อ้นไปดููกฎหมายของการเป็็นเจ้้าของในท่ี่�ดิินและอสัังหาริมทรัพัย์ นั่่�นคืือ ไม่ไ่ด้้มีีการรองรับัสิิทธิกิารเป็็นเจ้้าของ
ของผู้้�ถืือโทเคนในสินิทรัพัย์อ้์้างอิิง

ด้้วยเหตุนี้้� จึึงทำำ�ให้้การจะซื้้�อขายโทเคนอสัังหาริมทรัพัย์ฟังัดููเส่ี่�ยงว่่าแท้้จริงิแล้้วคุุณจะได้้เป็็นเจ้้าของทรัพัย์น์ั้้�น
จริิงหรืือไม่่ โดยสำำ�นัักงาน ก.ล.ต. ได้้เข้้ามาช่่วยปิิดช่่องโหว่ในเรื่่�องของกรรมสิิทธิ์์�นี้้� ผ่่านการออกหลักเกณฑ์์
สำำ�หรับัโทเคนท่ี่�มีีอสังัหาริมิทรัพัย์เป็น็ทรัพัย์สินิอ้้างอิิง (Real Estate-Backed Token) ซึ่่�งมีีผลบังัคัับใช้ต้ั้้�งแต่่
วัันท่ี่� 1 มีีนาคม 2564 เพ่ื่�อเพิ่่�มการคุ้้�มครองผู้้�ถืือ โดยกำำ�หนดให้ผู้้้�ที่�ออกโทเคนประเภทดังกล่่าว ต้้องมอบหมาย
ให้้บุุคคลท่ี่� 3 ท่ี่�เรีียกว่่า ทรััสตีี (Trustee) เข้้ามาถืือครองอสัังหาริมทรััพย์แทน และทำำ�หน้าที่�ช่่วยดููแลรัักษา       
ผลประโยชน์ต่่าง ๆ ให้แ้ก่่ผู้้�ถืือโทเคน เพื่่�อให้เ้กิิดความมั่่�นใจว่าผู้้�ออกโทเคนจะไม่ส่ามารถนำำ�อสังัหาริมิทรัพัย์์
ดัังกล่่าวไปใช้เ้พื่่�อการอื่�น และผู้้�ถืือโทเคนจะได้้รับัผลประโยชน์จ์ากทรัพัย์ส์ินิตามสิทิธิท่ิี่�พึงึได้้

หมวด 6 ระบุุว่่า การเสนอขายโทเคนดิิจิิทััลท่ี่�อ้้างอิิงหรืือมีีกระแสรายรับัจากทรัพัย์ส์ินิกิิจการ
โครงสร้า้งพื้้�นฐาน จะต้้องใช้ท้รัสัต์์ในการถืือครองทรัพัย์ส์ินิเพื่่�อประโยชน์ข์องผู้้�ถืือโทเคน โดย
ไม่ไ่ด้้ใช้ท้รััสต์์เพ่ื่�อบริหิารและจััดการลงทุนุ (Passive Trust) ทั้้�งนี้้� โครงการดังกล่่าวต้้องก่่อสร้า้ง
เสร็จ็สมบููรณ์แ์ล้้ว หรืือเหลืือไม่เ่กิินร้อ้ยละ 30 และมีีมูลค่่าการลงทุุนรวมในทรัพัย์สินิไม่น่้อ้ย
กว่่า 500 ล้้านบาท

จากประกาศคณะกรรมการกำำ�กับหลักทรัพัย์แ์ละตลาดหลักทรัพัย์ ์ที่่� กจ. 15/2561
 เรื่่�อง การเสนอขายโทเคนดิิจิิทััลต่่อประชาชน (ฉบับัประมวล)

ก.ล.ต.
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BOX

2.1
กรณีศึกษาเทียบเคียงของต่างประเทศ

ลิกเตนสไตน์

สวิตเซอร์แลนด์ 

สิงค์โปร์

ได้้ออกกฎหมาย Blockchain Act ในปี ี202020 ซึ่่�งกำำ�หนดให้้โทเคนมีีลักษณะเป็็นแบบ Token Container 
Model หรืือก็็คืือ เป็็นสิ่่�งท่ี่�สามารถบรรจุสิิทธิิใด ๆ เข้้าไปก็็ได้้ และทำำ�ให้้ผู้้�ที่�ถืือครองจะได้้รัับสิิทธิิตามท่ี่�ระบุุ
เอาไว้้ดัังกล่่าว ไม่ว่่่าจะเป็็นอสัังหาริิมทรััพย์์ หุ้้�น พัันธบััตร สิินค้้าโภคภััณฑ์์ หรืือแม้้แต่่เงิินตรา 

โดยในกฎหมายฉบับันี้้�ได้้กำำ�หนดให้ม้ีีผู้้�ตรวจสอบทางกายภาพ (Physical Validator) ท่ี่�จะเข้้ามาช่ว่ยตรวจสอบ
ว่่าสินิทรัพัย์ใ์นโลกแห่ง่ความเป็น็จริงิและโลกดิิจิิทััลจะมีีความสอดคล้้องกัันเป็น็ไปตามสิทิธิท่ิี่�ระบุุเอาไว้้ในโทเคน	

ได้้มีกีารออก Distributed Ledger Technology Act ในปีี 2020 เพื่่�อคุ้้�มครองกรรมสิิทธิ์์�สำำ�หรัับโทเคนท่ี่�        
เป็็นหลักทรััพย์์ หรืือ Security Token เท่่านั้้�น โดยผู้้�ที่�ออกโทเคนและผู้้�ที่�ถืือครองโทเคนจะต้้องทำำ�สััญญา 
(Registration Agreement) ตกลงกัันว่่าสิิทธิิท่ี่�ระบุุเอาไว้้ในโทเคนจะสามารถโอนถ่่ายหรืือใช้้สิิทธิิได้้เฉพาะ
ทางอิิเล็็กทรอนิิกส์์เท่่านั้้�น21 

สำำ�หรัับโทเคนท่ี่�เป็็นหลักทรััพย์์อ่ื่�น ๆ  จะไม่เ่ข้้าข่า่ยการคุ้้�มครองสิิทธิิ เช่น่ Bitcoin จะถููกมองว่่าเป็็นสิินทรััพย์์
ท่ี่�ใช้้ในการซื้้�อขายแลกเปล่ี่�ยน (Payment Token) โทเคนท่ี่�ไม่ไ่ด้้มีีบทบาทในการเป็็นหลักทรััพย์์ หรืือไม่ไ่ด้้มีี
เป้า้ประสงค์์ในการระดมทุุนแต่่มีีการกำำ�หนดคุุณประโยชน์ไว้้อย่า่งชัดัเจนจะถููกพิจิารณาว่าเป็น็ Utility Token 
ส่ว่นสิินทรััพย์์ท่ี่�อ้้างอิิงกัับสิินทรััพย์์จริิง เช่น่ ภาพวาด หรืือเงิินตราก็จะถููกจััดว่่าเป็็น Asset Token ซึ่่�งไม่ใ่ช่ ่
Security Token เช่น่เดีียวกััน22

จะมีีการแยกออกเป็็น 2 ส่ว่นหลัก โดยส่่วนแรก คืือ Monetary Authority of Singapore (MAS)23 ที่่�ดููแล       
โทเคนที่่�เป็น็หลักทรัพัย์์ ได้้มีกีารออกกฏหมาย Securities and Futures Act (2001) ท่ี่�ครอบคลุุมกิิจกรรม
ท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับหลักทรััพย์ตั้้�งแต่่ก่่อนท่ี่�กระแส Crypto จะเกิิดขึ้้�นเสีียอีีก และได้้วางกฎเกณฑ์์ให้้ใช้้เป็็นหลัก    

เมื่่�อพิิจารณากรณีีศึึกษาเทีียบเคีียงของต่่างประเทศ จะพบว่่าหลาย ๆ ประเทศได้้
ออกกฎหมายที่่�เกี่่�ยวข้้องเพื่่�อรับัรองกรรมสิิทธิ์์�ให้้กัับผู้้�ที่่�ถืือโทเคน

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. กระบวนการระดมทุุน  

อีีกหนึ่่�งปััจจััยท่ี่�สำำ�คััญท่ี่�จะทำำ�ให้ค้นเปล่ี่�ยนมาระดมทุุนแบบใหม่น่ี้้� คืือกระบวนการในการระดมทุุน โดยสำำ�นักังาน 
ก.ล.ต. ได้้ออกกฎเกณฑ์์ในการระดมทุุนผ่า่นช่อ่งทาง ICO โดยระบุุถึึงขึ้้�นตอนในการออกไว้้ 4 ขั้้�นตอน24  ได้้แก่่

24สำำ�นักงานคณะกรรมการหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ (2024). “อยากออก ICO ต้้องทำำ�อย่า่งไร.”

ซึ่่�งหากทำำ�การเปรีียบเทีียบกัับการระดมทุนุแบบดั้้�งเดิิมอย่า่งการทำำ� IPO (Initial Public Offering) นั้้�นพบว่่า
หลักเกณฑ์์เง่ื่�อนไขในการออกระดมทุนุจะมีีความคล้้ายคลึึงกัันอยู่่�พอสมควร ซึ่่�งอาจจะเป็น็ได้้ว่่าหลักเกณฑ์์การ
ออกโทเคนซึ่่�งเกิิดขึ้้�นในภายหลังได้้อาศัยัหลักเกณฑ์์การออกหลักทรัพัย์เ์ป็็นแนวทางในการออกหลักเกณฑ์์เพ่ื่�อ
ให้้แน่ ่ใจว่ามีีกลไกการคุ้้�มครองผู้้�ลงทุุนท่ี่�มีีประสิิทธิิภาพ

การกลั่่�นกรอง
โดย ICO Portal 

ว่่าโทเคน
ที่่�จะเสนอขาย

มีคีวามเหมาะสม

การยื่่�นหนังสืือชี้้�ชวน
ต่่อสำำ�นักงาน ก.ล.ต.
ซึ่่�งต้้องมีีข้้อมููลสำำ�คััญ
เก่ี่�ยวกัับผู้้�ออกโทเคน 

รายละเอีียดแผนธุุรกิจ
 สิิทธิิในโทเคนท่ี่�เป็็น
การลงทุุนหรืือการ
ใช้้ประโยชน์์ และ

ข้้อมููลของการเสนอขาย

การพิิจารณาเอกสาร
โดยทางสำำ�นักงาน 

ก.ล.ต. ว่่ามีคีวามครบ
ถ้้วน (กำำ�หนดระยะ

เวลาพิิจารณาภายใน 
90 วััน)

การเสนอขาย
โทเคนผ่่าน
ICO Portal

ภายใน 6 เดืือน

ยึึดในการดำำ�เนิินการออกโทเคนสำำ�หรัับผลิตภััณฑ์์ในตลาดทุุน (Capital Market Products) ทั้้�งท่ี่�เป็็นหลัก
ทรััพย์์ สััญญาซื้้�อขายล่่วงหน้้า สััญญา หรืือข้้อตกลงต่่าง ๆ เช่น่ การซื้้�อขายโดยกู้้�ยืืมแบบ Leverage การซื้้�อ
ขายสกุุลเงิินต่่างประเทศ 

ส่่วนที่่�สอง คืือ Intellectural Property Office of Singapore (2023) ได้้ออกมายอมรับัว่่าการออกกฎหมาย
เพื่่�อคุ้้�มครองทรััพย์์สิินทางปััญญาที่�ผููกติิดกัับโทเคนยัังไม่่สมบููรณ์์พร้้อม และได้้ให้้คำำ�แนะนำำ�ว่่าการซื้้�อขาย
โทเคนท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับทรััพย์์สิินทางปััญญาควรจะต้้องมีีการระบุุให้้ชััดเจนก่่อนทำำ�การซื้้�อขายและทำำ�สััญญา
ให้้ชััดเจนว่่าสิิทธิิของผู้้�ถืือโทเคนจะมีีอะไรบ้้าง โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งสิิทธิิในสิินทรััพย์์ในโลกจริิง สิิทธิิในการ  
เป็็น Copyrights และสิิทธิิในใช้้ Trademark รวมถึึงเง่ื่�อนไขอื่�น ๆ  เช่น่ การให้้บุุคคลท่ี่� 3 มาดููแลสิินทรััพย์์จริิง 
การไปลงทะเบีียนโอนกรรมสิิทธิ์์�กัับหน่่วยงานท่ี่�เก่ี่�ยวข้้อง รวมถึึงการพิจารณาประเด็็นอ่ื่�น ๆ เพ่ื่�อคุ้้�มครอง
สิิทธิิทางปััญญาของตนเองให้้ครบถ้้วน

1 2 3 4



33	THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES

BOX

2.2
การเปรียบเทียบกระบวนการออกหลักทรัพย์ (IPO) 
กับการออกเหรียญ (ICO)

1. กรอบเง่ื่�อนไขคุุณสมบััติิของผู้้�ระดมทุุน	
เง่ื่�อนไขคุุณสมบััติิของผู้้�ระดมทุุนจะมีีความคล้้ายคลึึงกััน โดยมุ่่�งเน้้นไปท่ี่�หลักการ
กำำ�กัับดูแูลกิิจการที่�ดีี เช่น่ โครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นท่ี่�ชัดัเจนเป็็นธรรม กรรมการ ผู้้�บริหิาร
และผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ไม่่มีีความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ หรืือมีีมาตรการรองรัับท่ี่�
เหมาะสม ไม่ม่ีีเหตุให้ต้้้องสงสัยัว่่ากลไกการบริหิารจััดการไม่ร่ักัษาสิทธิขิองผู้้�ถืือหุ้้�น 
หรืือมีีการปฏิิบัติัิท่ี่�ไม่เ่ป็น็ธรรม นอกจากนี้้� บริิษััทที่�ขออนุญุาตยัังต้้องมีีหน้าที่�ความ
รัับผิิดชอบต่่อผู้้�ถืือหุ้้�น โครงสร้้างคณะกรรมการต้องมีีการถ่วงดุุลตรวจสอบ และ             
ผู้้�บริหิารต้้องไม่ม่ีีลักษณะขาดความน่า่ไว้้วางใจ

การออก IPO จะสามารถระดมทุุนให้กั้ับธุุรกิจต่างชาติได้้ และมีีความเข้้มงวดกว่่า
ในส่ว่นของเง่ื่�อนไขของผู้้�ระดมทุนุในแง่่ท่ี่�ว่่าจะต้้องมีีสถิิติิผลการดำำ�เนินิงานในอดีีต
ท่ี่�น่า่เชื่่�อถืือ
	

2. กรอบเง่ื่�อนไขการให้้ข้้อมููลนัักลงทุุนที่่�ครบถ้้วน
โดยหลักการแล้้วเง่ื่�อนไขการให้ข้้อ้มูลูนักัลงทุุนท่ี่�ครบถ้้วนก็็มีีความคล้้ายคลึึงกััน โดย
ทั้้�งการออก IPO และ ICO จะต้้องมีีการเปิิดเผยข้้อมููลท่ี่�ครบถ้้วน เพีียงพอต่่อการ
ตััดสินิใจลงทุนุ และไม่ท่ำำ�ให้เ้ข้้าใจผิดิในสาระสำำ�คััญ 

อย่่างไรก็ดีี การออก ICO จะมุ่่�งเน้้นไปท่ี่�การให้้ข้้อมููลท่ี่�จำำ�เป็็นอย่่างครบถ้้วน 
สอดคล้้องกัับเอกสาร White Paper ท่ี่�เสนอขายโทเคน แต่่การออก IPO จะมีีการ
กำำ�หนดเนื้้�อหาข้้อมููลสำำ�คััญท่ี่�ต้้องเปิิดเผยมากกว่่า ซึ่่�งประกอบไปด้้วย แบบแสดง
รายการข้อ้มูลู หนังัสืือชี้้�ชวน แบบสรุุป 56-1 ท่ี่�ต้้องมีีเนื้้�อหาที่�สำำ�คััญท่ี่�ต้้องเปิดิเผย 
ได้้แก่่ ปัจัจััยความเส่ี่�ยง ลัักษณะการประกอบธุุรกิจ โครงสร้้างเงิินทุุน โครงสร้้างการ
จััดการ รายการระหว่างกััน รายงานประเมินิระบบควบคุมุภายในจากหน่ว่ยงานตรวจ
สอบภายในคำำ�อธิิบายและการวิเคราะห์์ของฝ่่ายจััดการ รวมถึึงเหตุการณ์์ปััจจััยท่ี่�
อาจจะมีีผลต่่อการดำำ�เนิินงานหรืือฐานะการเงิินในอนาคตของบริิษััทอย่่างมีีนัย
สำำ�คััญ

สำำ�หรับัหลักเกณฑ์์ในการโฆษณาและการส่ง่เสริมิการขายจะมีีความคล้้ายคลึึงกััน
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3. กรอบเง่ื่�อนไขกระบวนการกลั่่�นกรองและเสนอขาย
เง่ื่�อนไขกระบวนการกลั่่�นกรองและเสนอขายโดยหลักการก็จะมีีความคล้้ายคลึึงเช่น่
เดีียวกััน แต่่ในรายละเอีียดจะพบว่่า การออก ICO จะเก่ี่�ยวข้อ้งกัับ ICO Portal ท่ี่�จะ
เข้า้มามีีบทบาทสำำ�คััญในการช่ว่ยตรวจสอบ กลั่่�นกรองและเสนอขาย ในขณะท่ี่�การ
ออก IPO จะเก่ี่�ยวข้อ้งกัับ ท่ี่�ปรึกึษาทางการเงิิน (Financial Advisory) ท่ี่�จะทำำ�หน้าที่�
ในการศึึกษาประมาณการมููลค่่าการเสนอขายทางการเงิิน และผู้้�จััดจำำ�หน่า่ยหลัก
ทรััพย์์ (Underwriter) ท่ี่�ทำำ�หน้าที่�ในการสำำ�รวจความต้้องการของนัักลงทุุนและ
กำำ�หนดราคาเสนอขายท่ี่�เหมาะสม

สำำ�หรับัเง่ื่�อนไขในแง่่ของคุณุสมบััติิ การออก IPO จะมีีเง่ื่�อนไขที่�สำำ�คััญ คืือ ต้้องเป็น็
บริิษััทที่�มีีคุุณสมบััติิเข้้าข่่ายตามเกณฑ์์การนำำ�หุ้้�นสามััญเข้้าจดทะเบีียนใน
ตลาดหลักทรัพัย์ ์นั่่�นคืือ ต้้องมีีผลการดำำ�เนินิงานในอดีีต ต้้องมีีการเตรีียมพร้อ้มใน
ระบบการทำำ�งานในการเข้้าเป็็นบริิษััทจดทะเบีียน ต้้องทำำ�งานร่่วมกัับท่ี่�ปรึึกษา
ทางการเงิินเพ่ื่�อทำำ�คำำ�ขออนุุญาตเสนอขายหลักทรัพัย์ (IPO) รวมไปถึึงการยื่�นคำำ�ขอ
นำำ�หุ้้�นเข้า้จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพัย์ ์จึึงอาจจะถืือได้้ว่่ามีีเง่ื่�อนไขทางคุณุสมบัติัิ
ท่ี่�เข้ม้งวดมากกว่่า
	

4. เง่ื่�อนไขคุุณสมบััติินัักลงทุุน
IPO ท่ี่�เสนอขายให้้กัับนัักลงทุุนทั่่�ว ๆ ไป  มัักจะไม่่ได้้มีีการกำำ�หนดคุุณสมบััติิของ      
ผู้้�ลงทุุนเป็็นการเฉพาะ แต่่ก็็มีีการจััดกลุ่่�มประเภทของผู้้�ลงทุุนเป็็นนัักลงทุุนสถาบัน 
นักัลงทุุนรายใหญ่แ่ละนัักลงทุุนรายใหญ่พ่ิเิศษในลัักษณะเดีียวกััน ซึ่่�งทำำ�ให้ก้ารออก 
ICO อาจจะพิิจารณาได้้ว่่ามีีความเข้ม้งวดกว่่าการออก IPO ในส่ว่นของเง่ื่�อนไขการ
ขายให้กั้ับนักัลงทุนุ เพราะมีีการกำำ�หนดเพดานการขายท่ี่� 3 แสนบาทต่อการเสนอ
ขายในแต่่ละครั้้�ง

แต่่ล่่าสุุดในปีี 2024 สำำ�นัักงาน ก.ล.ต. ได้้ปรัับปรุุงกฎเกณฑ์์ให้้เป็็นมิิตรกับคริิปโต
มากขึ้้�น โดยยกเลิิกเพดานการลงทุุนสำำ�หรัับนัักลงทุุนรายย่่อยในโทเคนดิิจิิทััลท่ี่�มีี
สินิทรัพัย์หนุนุหลัง และกำำ�หนดหลักเกณฑ์์การดูแูลกระเป๋า๋เงิินอิิเล็็กทรอนิิกส์ท่์ี่�เข้้ม
งวดขึ้้�น จากเดิิมท่ี่�จำำ�กััดการลงทุนุของนักัลงทุนุรายย่อ่ยไว้้ท่ี่� 300,000 บาทต่อ ICO 
แล้้ว
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Industrial Insight
ในกรณีีของการระดมทุนุแบบ ICO (Initial Coin Offering) ท่ี่�พูดูถึึงนี้้� เม่ื่�อพิิจารณา
ลัักษณะการดำำ�เนิินการอย่่างละเอีียด จะพบว่่ามีีความคล้้ายคลึึงกัับการทำำ� STO 
(Security Token Offering) ตามคำำ�นิิยามใหม่ม่ากกว่่า ICO ทั่่�วไปในต่่างประเทศ 
อย่า่งไรก็ตาม หากพิิจารณาถึึงลัักษณะการซื้้�อขายในตลาดรองท่ี่�มีี Liquidity ต่ำำ�
ด้้วยแล้้ว จะเห็็นได้้ว่่าความน่่าดึงดููดมัักจะถููกนำำ�ไปเปรีียบเทีียบกัับพัันธบััตร 
(Bond) มากกว่่า

The Gap and Its Impact: วิิเคราะห์์ช่่องว่่างและผลกระทบ

1.	อะไรกำำ�กัับดููแลอย่่างไร

กฎหมายปััจจุบัันท่ี่�กำำ�กัับดููแลสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล โดยเฉพาะพระราชกำำ�หนดการประกอบธุุรกิจสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล 
(พ.ร.ก. สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล) ยัังคงมีีประเด็็นท่ี่�เป็็นปััญหา ก่่อให้้เกิิดความสัับสนในสัังคมเก่ี่�ยวกัับสถานะทาง
กฎหมายของ ICO ท่ี่�วางขายในปััจจุบััน การออกสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลประเภทหลักทรััพย์์ และการกำำ�กัับดููแลโดย
สำำ�นัักงาน ก.ล.ต. ว่่าผลิตภััณฑ์์แบบใดต้้องเข้้าเกณฑ์์นี้้�บ้้าง

หน่ว่ยงานกำำ�กัับดููแลอย่า่งสำำ�นัักงาน ก.ล.ต. ได้้พยายามแก้้ไขปััญหานี้้�โดยใช้แนวคิด “Tech Neutral” ซึ่่�ง
กำำ�กับดููแลตามหลักการ “Same Activity, Same Risk, Same Regulation” แล้้ว กล่่าวคืือ หากมีีลักษณะ
เป็็นหลักทรััพย์์ก็็จะกำำ�กัับดููแลเช่น่เดีียวกัับหลักทรััพย์์ โดยไม่ค่ำำ�นึึงว่่าจะใช้้เทคโนโลยีีบล็็อกเชนหรืือไม่ ่โดย
ปัจัจุบันัอยู่่�ระหว่างการแก้้ไขกฎเกณฑ์์นี้้� ซึ่่�งคาดว่่าจะทำำ�ให้ส้ามารถแยกระหว่าง ICO (Initial Coin Offering) 
และ STO (Securities Token Offering) ออกจากกัันได้้ ซึ่่�งสำำ�นัักงาน ก.ล.ต. จะมุ่่�งเน้้นการกำำ�กัับดููแล STO 
เป็็นหลัก

•	 แม้ม้ีกีารกำำ�กับดูแูลตามหลักการ “Same Activity, Same Risk, Same Regulation” แล้้ว แต่่ยังมี	ี
	คว ามไม่่ชัดัเจนว่่าผลิิตภััณฑ์์ใดบ้า้งจะถูกูกำำ�กับดูแูลอย่่างไร ทำำ�ให้ห้ลาย Use-case ยังัไม่่เกิิดขึ้้�นจริงิ
	 ในไทย
•	ผู้้�ร ะดมทุนยังัติิดข้อ้จำำ�กัดด้านความไม่่ชัดเจนด้้านภาษีี ข้อ้จำำ�กัดในการออกเหรียีญ และปััญหาสภาพ
	คล่่ องในตลาดรอง 
•	ปัั ญหา Misalignment ของนโยบายประเทศ ทำำ�ให้้การส่่งเสริมิ Investment Token ไม่่เกิิดขึ้้�นจริงิ
	 ในทางปฏิบัติัิ
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แต่่อย่่างไรก็ตาม ยัังเป็็นที่่�น่่าสงสััยว่่า ในอนาคตหากกิิจกรรมบางอย่่างถููกพิิจารณาว่่าไม่่ใช่่การระดมทุุน     
แล้้วจะไม่่อยู่่�ภายใต้้การกำำ�กับดูแูลเลยหรืือไม่่ เช่น่ ผลิตภััณฑ์์อย่า่ง Utility Token ท่ี่�มีีลักษณะคล้้าย Voucher 
ก็็ไม่่ต้้องมาขออนุุญาตแล้้ว หรืือเหรีียญคริิปโตท่ี่�เสนอขายไปแล้้ว ถ้้าหากถููกพิิจารณาว่าเข้้าข่่ายเป็็นหลัก
ทรััพย์์ก็็ต้้องจดทะเบีียนขออนุุญาตเพิ่่�ม แต่่ถ้้าไม่ ่ ก็็อาจจะอยู่่�เพียีงตามพระราชกำำ�หนดการประกอบธุุรกิจ
สินิทรัพัย์์ดิิจิิทััลแต่่ไม่่ใช่่พระราชบัญัญัติัิหลักทรัพัย์แ์ละตลาดหลักทรัพัย์ ์แล้้วผลของมันัจะเป็น็อย่่างไร จะ
มีกีารตัดเหรียีญในประเภท ICO นี้้�ออกไปจากการกำำ�กับดููแลของสำำ�นักงาน ก.ล.ต. เลยหรืือไม่่ ซึ่่�งความยััง
ไม่ช่ััดเจนนี้้�ทำำ�ให้้ฝั่่� ง ผู้้�เล่่นขยัับตััวได้้ยาก

อีีกทั้้�ง หากนำำ�หลักการนี้้�มาใช้้ ก็็อาจเกิิดช่่องว่่างที่่�ว่่า Use-Case ใดบ้างที่่�เข้า้ด้้วยกับการต้องกำำ�กับดูแูล หรืือ
ใครเป็น็แม่่งานรับัผิิดชอบ และสำำ�หรับั Use-Case ใดที่่�ไม่่เข้า้ ก็็ย่่อมเกิิดเป็น็ปััญหาต่่อมาว่่าแปลว่่าทำำ�ได้้หรืือ
ทำำ�ไม่่ได้้ เป็น็การผิดกฎหมายเลยหรืือไม่่ เช่น่ หากมีีการจำำ�กััดขนาดของสิินทรัพัย์ท่ี่�สามารถทำำ� Tokenisation 
เอาไว้้ ทำำ�ให้บ้างกรณีีจะสามารถถูกูพิิจารณาเป็น็ Investment Token ต่่อไป แต่่แล้้วการทำำ� RWA Tokenisation 
สำำ�หรับัสินิทรัพัย์ข์นาดเล็็ก ท่ี่�ไม่เ่ข้า้เกณฑ์์หมายความว่่าจะได้้รับัอนุญุาตให้ท้ำำ�หรืือไม่ ่ซึ่่�งถ้้าหากไม่ห่รืือตีีความ
ว่่าผิิดกฎหมาย ก็็จะเป็็นการสููญเสีีย Use-Case ท่ี่�สำำ�คััญ แต่่หากให้้โดยไม่่กำำ�กัับดููแล ถ้้าเหรีียญเหล่านั้้�นมีี
คุุณสมบััติิเชิิงระดมทุุนด้้วยจริิง แล้้วเราจะปกป้้องนัักลงทุุนจากโครงการเหล่านี้้�อย่า่งไร

BOX

2.3 อุปสรรค Investment Token และ Approach ของหน่วยงาน
ในประเด็็นของข้อ้จำำ�กััดการออก Investment Token เป็็นท่ี่�ยอมรับัจากหน่วยงานกำำ�กัับ
ดูแูล ว่่ายังัมีีอุปสรรคหลายด้้านในการนำำ�มาใช้อ้ย่า่งแพร่ห่ลาย โดยมีีประเด็็นสำำ�คััญดัังนี้้�:

ความไม่่ชััดเจนด้้านภาษีี 
เกิิดความกัังวลเก่ี่�ยวกัับการ
จััดเก็็บภาษีีซ้ำำ�ซ้้อน จำำ�เป็น็

ต้้องมีีคำำ�นิิยามท่ี่�ชัดัเจน
สำำ�หรับัผลิตภััณฑ์์ใหม่ท่่ี่�มีี

ความแตกต่่างกััน เพื่่�อกำำ�หนด
วิิธีีการจััดเก็็บภาษีีที่�

เหมาะสม โดยปััจจุบันัอยู่่�
ระหว่างการหารืือกัับ
กรมสรรพากรแล้้ว

ข้้อจำำ�กัดในการออกเหรียีญ
มีีจำำ�นวน ICO Portal หรืือ 
Underwriter น้อ้ย ทำำ�ให้้

การออกเหรีียญยัังทำำ�ได้้ยาก 
ปัจัจุบันักำำ�ลัังพิจิารณาให้้ 

Traditional Broker เข้า้มา
มีีส่ว่นร่ว่มมากขึ้้�นใน

กระบวนการออกเหรีียญ 
เพื่่�อเพิ่่�มช่อ่งทางและ

ความคล่่องตััว

ปััญหาสภาพคล่่อง
ในตลาดรอง

ตลาดรองของ Investment 
Token ยัังขาดสภาพคล่่อง 
(Liquidity) จำำ�เป็น็ต้้องหา
วิิธีีการแก้้ไขปัญัหานี้้�ต่่อไป

เพ่ื่�อสร้า้งความน่า่สนใจและ
ความเชื่่�อมั่่�นให้กั้ับนักัลงทุนุ

1 2 3
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2. Misalignment ของนโยบายประเทศ

นอกเหนืือจากประเด็็นทางการกำำ�กัับดููแลท่ี่�กำำ�ลัังได้้รัับการแก้้ไขอยู่่� จากมุุมมองของภาคเอกชนพบว่่ายัังมีี
ช่่องว่่างสำำ�คัญอีกีประการคืือ ปััญหา “Misalignment” ของนโยบายไทย ในเรื่่�องความเข้้าใจที่่�ยัังไม่่ตรง
กัันของผู้้�เกี่่�ยวข้้องด้้านนโยบายที่่�ต่่างฝ่่ายต่่างมีมีุุมมองที่่�แตกต่่างกััน ตััวอย่า่งง่่าย ๆ เช่น่ ในขณะท่ี่�ฝั่่� งการ
กำำ�กัับดููแลสนัับสนุุนการนำำ�เทคโนโลยีีบล็็อกเชนนี้้�มาใช้้ในมิิติิการระดมทุุนอย่่าง Investment Token เป็็น
หลัก เน่ื่�องจากเห็น็ว่่ามีีนวััตกรรมท่ี่�ชัดัเจนและเป็็นประโยชน์กั์ับประเทศ แต่่ฝั่่� งรัฐับาลปัจัจุบันัมุ่่�งเน้้นส่ง่เสริมิ 
Digital Hub และประชาชนสนใจสินทรััพย์ดิิจิิทััลในมิิติิของ Cryptocurrency มากกว่่า ทำำ�ให้้เกิิดความไม่่
สอดคล้้องในโฟกััสของประเทศ ส่ง่ผลให้้การพััฒนาในภาพรวมเกิิดขึ้้�นได้้ยาก

ประเด็็นนี้้�สำำ�คััญไม่่น้้อย เพราะหากนโยบายจากรัฐับาลไม่่ได้้สนับสนุนมุ่่�งเป้้าไปที่่�ส่่วนนี้้�ด้้วย การส่่งเสริมิ 
Investment Token ย่่อมไม่่เกิิดผลในทางปฏิบัติัิ เพราะผู้้�ระดมทุุนไม่่เห็็นความน่่าสนใจ โดยแม้้จะมุ่่�งเป้้าไป
ท่ี่�บริษัิัทขนาดใหญ่ ่แต่่เมื่่�อนำำ�มาประกอบกัับปัจัจััยท่ี่�ว่่า STO ในประเทศไทยยังัขาดตลาดรองท่ี่�มีีประสิทิธิิภาพ
และข้อ้จำำ�กััดทางเทคนิคิท่ี่�ไม่ส่ามารถซื้้�อขายข้า้มเครืือข่า่ยได้้แล้้ว ทำำ�ให้ส้ำำ�หรับัผู้้�ลงทุนุ การซื้้�อสินิทรัพัย์เ์หล่า
นี้้�ไม่แ่ตกต่่างจากการซื้้�อพันัธบัตัรทั่่�วไปท่ี่�นักัลงทุนุสามารถคาดการณ์ผ์ลตอบแทนได้้ ดัังนั้้�นเมื่่�อไม่ไ่ด้้มีีความ
พิิเศษอะไร บริิษััทผู้้�ระดมทุุนใหญ่่ ๆ จึึงไม่่มีีเหตุุผลท่ี่�จะเปล่ี่�ยนและยัังคงเลืือกวิิธีีการระดมทุุนแบบดั้้�งเดิิม 
เช่น่ การออกหุ้้�นกู้้� ท่ี่�แม้้ว่่าโครงสร้้างแบบเดิิมจะมีีข้้อจำำ�กััด เช่น่ การต้องออกเป็็นรุ่่�น มีีต้นทุุนสููง และเข้้าถึึง
ได้้ยาก แต่่ก็็สามารถทำำ�ได้้อย่่างรวดเร็็วและมีีประสิิทธิิภาพอยู่่�แล้้วเพราะก็็ยัังมีีคนซื้้�ออยู่่�ดีี จึึงทำำ�ให้้ไม่่มีีแรง
จููงใจให้เ้ปล่ี่�ยนมาใช้ร้ะบบใหม่น่ี้้�หากต้้นทุนุยังัสููงกว่่าหรืือแม้้กระทั่่�งเท่่ากัน ดัังนั้้�น หากอยากให้เ้กิิดการ Mass 
Adoption จริง จำำ�เป็็นต้้องมีีการลดต้้นทุุนอย่่างมีีนััยสำำ�คััญเพื่่�อสร้้างแรงจููงใจ ซึ่่�งทำำ�ไม่่ได้้หากไม่่มีีนโยบาย
สนัับสนุุนอย่า่งเป็็นรููปธรรม 

ในขณะเดีียวกััน หากทางหน่่วยงานกำำ�กับดูแูลที่่� โฟกััสที่่�ผลิิตภััณฑ์์เชิงิระดมทุนุและเน้้นการปกป้อ้งผู้้�บริโิภค
อย่่างเคร่่งครัดั ยังัเป็น็หน่่วยงานหลักในการกำำ�กับดูแูลสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลทุกุประเภท ย่่อมเป็น็ไปได้้ที่่�หน่่วยงาน
นี้้�จะไม่่ได้้มีีมุุมมองเดีียวกันกัับผู้้�เล่่นบางกลุ่่�มต่่อพััฒนาการของเทคโนโลยีีที่่�ไปไว และมีีการ React ที่่�      
ค่่อนข้้างช้้ากว่่าต่่อการเปลี่่�ยนแปลง และอาจทำำ�ให้้การผลักดัันต่่าง ๆ เช่่น การดึงคนหรืือเงิินลงทุุนจาก       
ต่่างชาติ การพัฒันาเป็็น Hub ของเทคโนโลยีี ทำำ�ได้้ไม่่ทัันหรืือเกิิดขึ้้�นไม่่ได้้เพราะไม่่มีีความสามารถในการ
แข่ง่ขันัในเชิงิ Ease of Doing (Crypto) Business เพีียงพอ

ท้้ายท่ี่�สุุด ความไม่่ยืืดหยุ่่�นของตััวกฎหมาย ทำำ�ให้้แม้้ปััจจุบัันจะมุ่่�งส่่งเสริิมตลาดทุุนและ Securities Token 
Offering แค่่ไหนก็็ประสบปัญัหาเนื่่�องจากความล่่าช้า้ในกระบวนการแก้้ไขกฎหมาย ท่ี่�พอปัจัจุบันัได้้มีีพรก. 
สิินทรััพย์ดิิจิิทััลไว้้แล้้ว การพยายามแก้้ไขและแยกประเภทของสิินทรััพย์ดิิจิิทััลออกจากกัันในภายหลัง
ประกอบการปรัับแก้้พรบ. หลักทรััพย์์จึึงเป็็นเรื่่�องท่ี่�ท้้าทายและสร้้างความยุ่่�งยากให้้กัับทุุกฝ่่าย ประกอบกัับ
ในขณะท่ี่�กฎหมายอยู่่�ในกระบวนการปรับัปรุุง สังัเกตได้้ว่่ายังัขาดการสื่่�อสารร่ว่มกัันระหว่างภาคเอกชนและ
ภาครััฐอย่่างใกล้้ชิิดถึึงความคืืบหน้้า ทำำ�ให้้ภาคเอกชนขาดความเข้้าใจว่ารััฐกำำ�ลัังส่่งเสริิมอะไรอยู่่� ไม่่เห็็น
แนวทางในการดำำ�เนิินธุุรกิจในอนาคต และย่อ่มไม่เ่ลืือกท่ี่�จะลงทุุนลงแรงในประเทศไทย
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Improvement Opportunities: เล็็งเห็็นโอกาส

BOX

2.4 ช่องทางในการปรับปรุงนโยบายสินทรัพย์ดิจิทัล

สร้้างความสอดคล้้องระหว่่างนโยบายระดัับประเทศ
และการกำำ�กัับดููแลในทางปฏิิบััติิ

สร้้างความเข้้าใจเกี่่�ยวกัับลัักษณะธุุรกิิจ
และโอกาสทางธุุรกิิจ

ให้้ Incentive พิิเศษแก่่ผู้้�ประกอบการหรือผู้้�ระดมทุนุ
เพื่่�อ Kick-Start 

การสื่่�อสารแนวทางนโยบายกัับภาคเอกชน

การดำำ�เนินินโยบายควรเข้า้ใจตรงกัันก่่อนว่่า
เป้า้หมายหลักของประเทศคืืออะไร

เพื่่�อดึึงดูดู Traditional Players 
เข้า้สู่่�ตลาด Investment Token

จากต้้นทุนุท่ี่�สูงูกว่่าปกติิแล้้ว หากจะสนับัสนุนุพฤติิกรรมให้้
ผลิตภััณฑ์์สามารถเข้า้ตีีตลาดได้้จริงิ ๆ รัฐัอาจต้องมีีนโยบาย
คอยช่่วยเหลืือด้้านเงิินทุุนหรืือสิิทธิิประโยชน์ให้้เกิิดการ
เปล่ี่�ยนแปลง

มีี Operational Blueprint ท่ี่�ชัดัเจน โดยหากมีีแผนงาน
จะทำำ�อะไร ก็็ตั้้�งไว้้ให้ช้ัดัเจน พร้อ้มสื่่�อสารความคืืบหน้า้
อย่า่งต่่อเน่ื่�อง ภาคเอกชนจะได้้คาดการณ์ทิ์ิศทางถูกู

01
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