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กอนจะมารูจักกับการระดมทุนรูปแบบใหมที่มีชื่อวา การเสนอขายดิจิทัลโทเคนตอสาธารณชน (Initial Coin Offering: ICO) 
คงตองเกริ่นถึงสื่อกลางในการซื้อขายอยางเงินดิจิทัล (Cryptocurrency) กอน 
 

ในปจจุบัน คงไมมีใครท่ีไมเคยไดยินคาํวา บิทคอยน (Bitcoin) ซึ่งเปนเงินดิจิทัล
ท่ีถือกําเนิดขึ้นจากภาษาคอมพิวเตอรต้ังแตป 2552  เพื่อเปนสื่อกลางในการ 
แลกเปลี่ยนซื้อขายเสมือนเงินตราแบบธนบัตรหรือเหรียญท่ีเราใชในชีวิตประจําวัน 
แตเงินดิจิทัลมีจุดเดนท่ีสําคัญคือจะไมมีจุดศูนยกลางอยู ณ ประเทศใดประเทศหนึ่ง 
โดยมีจุดประสงคหลักเพื่อไมใหถูกผลิต ควบคุม หรือขึ้นกับผูมีอํานาจหรือมีอิทธิพล
ในประเทศนั้น ๆ เชน รัฐบาล ธนาคารกลาง นักการเมือง ฯลฯ มากําหนดมูลคาของ

เงินดิจิทัลดังกลาวได ทาํใหมูลคาของเงินไมถูกกระทบกระเทือนและสงผลใหมีมูลคาเปลี่ยนแปลงไปจากเดิม  
 

     นอกจากน้ี Bitcoin ไดใชระบบเทคโนโลยีบล็อกเชน (Blockchain) ในการจัดเก็บขอมูล ซึ่งเปนเครือขายการจัดเก็บขอมูล
การโอนท่ัวทั้งระบบที่โปรงใสซึ่งใหทุกคนในระบบสามารถทําการเขาถึงและตรวจสอบขอมูลดังกลาวได สงผลให
เงินดิจิทัลดังกลาวเปนที่ยอมรับและใชกันทั่วโลก แตทวา Bitcoin ถูกออกแบบใหมีจํานวนจํากัดที่ 21 ลานคอยนเทาน้ัน 
และจะไมมีการออกเพิ่มอีก ดังน้ัน การจะไดมาซึ่ง Bitcoin ตองมาจากการซื้อขายแลกเปลี่ยนเทานั้น ไมเหมือนกับ
เงินปกติทั่วไปที่สามารถผลติเพิม่ไดโดยธนาคารกลางของแตละประเทศมีมาตรการพิมพธนบัตรเพิ่มออกสูระบบเศรษฐกิจ 
 

ถึงแมวา Bitcoin จะมีจํานวนจํากัดแตกระแสความนิยมของเงินดิจิทัล 
กลับมีเพิ่มขึน้อยางตอเน่ือง สงผลใหมสีกุลเงินดิจิทัลใหม ๆ เกิดขึ้นมากมายกวา
700 สกุล แตมีบางสกุลเงินไดนําแนวคิดการระดมทุนขายใหแกนักลงทุนที่สนใจ
ในโครงการหรือผลิตภัณฑใหมมาประยุกตใชกับสกุลเงินดิจิทัลของตัวเองดวย โดย
ทําการออกดิจิทัลโทเคน (Digital Token) ซึ่งมีลักษณะเปนเหรียญอิเล็กทรอนิกส
นํามาขายแกนักลงทุน และนําเงินท่ีไดรับจากการขาย Digital Token ไปจาง
บุคลากร ลงทุน และพัฒนาโครงการหรือผลิตภัณฑใหไดตามแผนระดมทุนที่วางไว 

 
Digital Token ที่ประสบความสําเร็จอยางสูงจากการระดมทุนคือ Ethereum  
โดยเริ่มขายตอสาธารณะในเดือนกรกฎาคม 2557 สามารถระดมเงินไดมากถึง  
18.4 ลานดอลลารสหรัฐ 
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ปีที� 4 ฉบบัที� 66 ประจาํเดอืน พฤศจกิายน 2560 

แนวโน้มของการระดมทุนด้วยการเสนอขายดิจิทลัโทเคนต่อสาธารณชนในประเทศไทย 
ธนวฒัน์ หาญเรอืงเกยีรต ิ

 
แนวโนมและกระแสของสกุลเงินดิจิทัล 
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ในขณะเดียวกัน สํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
ซึ่งมฐีานะเปนหนวยงานกาํกับตลาดทุนไดเล็งเห็นถึงความสาํคัญและ
รวมทั้งโอกาสอ่ืน ๆ ที่จะมีขึ้นอยางตอเนื่องในอนาคต และเห็นวาเปนการเพิ่มทางเลือกในการ
ลงทุนใหแกประชาชน ดังนั้น จึงไดริเริ่มแนวทาง
 
สํานักงาน ก.ล.ต. จะกํากับเฉพาะ ICO ที่ออก 
ผลตอบแทนและสิทธิตาง ๆ ท่ีคลายกับหลักทรัพย
โดยในชวงเริ่มตน สํานักงาน ก.ล.ต. จะเสนอใหมีการระดมทุนดวยวิธี 
และจะกาํหนดเพดานเงินลงทุนสาํหรับนักลงทุนประเภทบุคคลตองไมเกิน 
 
ทั้งน้ี จํานวนเงินท่ีจะไดรับจากการระดมทุนดวยวิธี 
(Crowdfunding) ท่ีเปนการระดมทุนจากประชาชนทั่วไปโดยผานชองทางอินเตอรเน็ตซึ่งมีเพดานเงินเพียง
5 หมื่นบาทตอโครงการ ซึ่งหาก ICO มีผลการตอบรับท่ีดีจากนกัลงทุน สาํนักงาน ก
รวมทั้งวางระบบภายในของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อใหรองรับการซื้
 
 
  

 
 
 
 
 
 
 
 

ICO มีลักษณะการระดมทุนที่คลายคลึงกับ 
ครั้งแรก (Initial Public Offerings: IPO) 
ปจจุบัน เพียงแตเปลี่ยนจากเสนอขายหลักทรัพยเปน

      

เงินดิจิทัลกับการยอมรับในประเทศไทย

ที่มา : แนวทางการกํากับดูแล

ในประเทศไทย เงินดิจิทัล
ไมไดทําการรับรอง
และไมแนนอน เนื่องจาก
มีความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาที่มากกวาสกุลเงินปกติ ยิ่งกวานั้น 
ทําหนาท่ีควบคุมกํา
มาลงทุนในธุรกิจ และกิจกรรมที่ผิดกฎหมายและไมเหมาะสมได

ICO ที่อยูภายใตการกํากับดูแลของสํานักงาน
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สํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สาํนักงาน ก.ล.ต.) 
หนวยงานกาํกับตลาดทุนไดเล็งเห็นถึงความสาํคัญและศักยภาพของเงินดิจิทัลใหม ๆ 

รวมทั้งโอกาสอ่ืน ๆ ที่จะมีข้ึนอยางตอเน่ืองในอนาคต และเห็นวาเปนการเพิ่มทางเลือกในการ
แนวทางสําหรับการกํากับดูแล ICO ขึ้น 

ท่ีออก Digital Token ที่มีลักษณะเขาขายเปนตราสารทางการเงินท่ีมีการให
ผลตอบแทนและสิทธิตาง ๆ ท่ีคลายกับหลักทรัพย (ผูถือมีสิทธิออกเสียง ไดสวนแบงกําไรและเงินปนผลเชนเดียวกับหุน

จะเสนอใหมีการระดมทุนดวยวิธี ICO ที่เขาขายเปนหลักทรัพยไดในวงจํากัดกอน 
และจะกาํหนดเพดานเงินลงทุนสาํหรับนักลงทุนประเภทบุคคลตองไมเกิน 3 แสนบาทตอโครงการเทาน้ัน

จํานวนเงินที่จะไดรับจากการระดมทุนดวยวิธี ICO นี้ยังคงสูงกวาวิธีการระดมทุนผานมวลชนประเภทเสนอขายหุน
ท่ีเปนการระดมทุนจากประชาชนท่ัวไปโดยผานชองทางอินเตอรเน็ตซึ่งมีเพดานเงินเพียง

มีผลการตอบรับที่ดีจากนกัลงทุน สาํนักงาน ก.ล.ต. จะเปดใหมีการขายตอสาธารณะชน
รวมทั้งวางระบบภายในของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อใหรองรับการซือ้ขายเหรียญดิจิตอลไดในอนาคต

มีลักษณะการระดมทุนที่คลายคลึงกับ การเสนอขายหลักทรัพยใหมใหกับประชาชนทั่วไป
Initial Public Offerings: IPO) ท่ีเปนการระดมทุนรูปแบบเดิมผาน ตลท

ปจจุบัน เพียงแตเปลี่ยนจากเสนอขายหลักทรัพยเปน Digital Token แทน 

ในประเทศไทย 

แนวทางการกํากับดูแล Initial Coin Offering (ICO) , สํานักงาน ก.ล.ต. 

เงินดิจิทัลกลับไมไดรับความนยิมมากนัก เน่ืองจากธนาคารแหงประเทศไทย 
ไมไดทําการรับรองเงินดิจิทัลใหเปนเงินที่ถูกตองตามกฎหมาย ทําใหมีสถานะคลุมเครือ

เนื่องจากเงินดิจิทัลมีความผันผวนของราคาที่สูงจึงทําใหผูที่ถือ
จากความผันผวนของราคาท่ีมากกวาสกุลเงินปกติ ยิ่งกวานั้น ปจจุบันยัง

ทําหนาท่ีควบคุมกํากับดูแลจึงอาจจะเปนชองทางใหมิจฉาชีพทําการหลอกลวงประชาชน
และกิจกรรมท่ีผิดกฎหมายและไมเหมาะสมได  

ที่อยูภายใตการกํากับดูแลของสํานักงาน ก.ล.ต. 

สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 

and Investment Journal 

นตราสารทางการเงินที่มีการให
ผูถือมีสิทธิออกเสียง ไดสวนแบงกําไรและเงินปนผลเชนเดียวกับหุน)   

ท่ีเขาขายเปนหลักทรัพยไดในวงจํากัดกอน 
แสนบาทตอโครงการเทานั้น  

ระดมทุนผานมวลชนประเภทเสนอขายหุน 
ท่ีเปนการระดมทุนจากประชาชนทั่วไปโดยผานชองทางอินเตอรเน็ตซึ่งมีเพดานเงินเพียง 

จะเปดใหมีการขายตอสาธารณะชน 
อขายเหรียญดิจิตอลไดในอนาคต 

การเสนอขายหลักทรัพยใหมใหกับประชาชนทั่วไป
ท่ีเปนการระดมทุนรูปแบบเดิมผาน ตลท. ท่ีมีอยูแลวใน

เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) 
เงินดิจิทัลใหเปนเงินที่ถูกตองตามกฎหมาย ทําใหมีสถานะคลุมเครือ

จึงทําใหผูท่ีถือเงินดิจิทัล
ปจจุบันยังไมมีองคกรใด

อาจจะเปนชองทางใหมิจฉาชีพทําการหลอกลวงประชาชน
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การลงทุนผาน ICO ตองใชเงินสกุลดิจิทัลเปนสื่อกลางซึ่ง
ไมยอมรับแนวทางระดมทุนนี้ เชน ในกรณีของประเทศจีนซึ่งเปนประเทศแรกที่ธนาคารกลางแหงประเทศจีน
(People’s Bank of China) ที่ไดประกาศอยางเปนทางการวาหามทาํการระดมทุนดวย
เปนการละเมิดกฎหมายดานการระดมทุน เนื่องจาก
ไดต้ังขึ้นมาเพื่อหลอกลวงและฉอโกงนักลงทุนโดยเฉพาะ
สวนองคกรบริการดูแลทางการเงิน (Financial
ดวย ICO ดวยเหตุผลเชนเดียวกับประเทศจีน
การใชเงินดิจิทัลจะกอใหผลเสียตอประเทศมากกวาผลดี
   

ดวยเหตุนี้ สํานักงาน
ในการปองกันเร่ืองดังกลาวดวย
ที่ทางสํานักงาน
หลักทรัพยมาชวยคัดกรองและตรวจสอบขอมูลเบื้องตนวาขอเสนอในการขอระดมทุน
สมเหตุสมผลหรือไม

เปนไปตามเงื่อนไขตามท่ีแจงไวในประกาศระดมทุนหรือไม
ใหกับนักลงทุนในกรณีท่ีผูออก ICO ระดมทุนแลวธุรกิจไมประสบผลสาํเร็จตามท่ีไดวางแผนไว
ถึงความเสี่ยงจากการลงทุนในธุรกิจของบริษัท
 

และเตรียมระบบภายในใหสามารถซื้อขาย
กฎหมายรองรับเงินดิจิทัลใหแลวเสร็จภายในชวงทายปนี้
ใหสามารถทําการประกอบธุรกิจใหบริการซื้อขายแลกเปลี่ยน
กํากับดูแลบริการทางการเงินของญ่ีปุน (Financial
ใหกับบริษัทดังกลาว โดยคาํนึงถึงความปลอดภัย
 

 

นอกจากน้ี ประเทศญี่ปุน ไดมีการแกกฎหมายโดยผูใชเงินดิจิทัลไดรบัการยกเวน
ผูบริโภค 8% เมื่อวันที่ 1 กรกฎาคม ท่ีผานมา
กันมากข้ึน รวมท้ังคาปลีกตาง ๆ ใหการยอมรับ
สินคาและบริการเหมือนเงินเยน โดยมีการคาดกันวาจะมีรานคาท่ีจะรับชาํระดวย
เงินดิจิทัล Bitcoin ถึง 300,000 รานในปนี้

 

กรณีศึกษาในตางประเทศ 
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ตองใชเงินสกุลดิจิทัลเปนสื่อกลางซึ่งถือวาเปนการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงสูง โดยมีประเทศที่
ในกรณีของประเทศจีนซึ่งเปนประเทศแรกท่ีธนาคารกลางแหงประเทศจีน

ไดประกาศอยางเปนทางการวาหามทําการระดมทุนดวย ICO โดยใหเหตุผลวา
เนื่องจากไมใชประเภทเงินที่มีกฎหมายรองรับ อีกท้ังยังพบวา Startup

ไดต้ังขึ้นมาเพื่อหลอกลวงและฉอโกงนักลงทุนโดยเฉพาะ ซ่ึงอาจกอใหเกิดผลกระทบกับระบบเศรษฐกิจและระบบการเงิน
Financial Services Commission) ของประเทศเกาหลีใตไดประกาศหามระดมทุน

เดียวกับประเทศจีน โดยมีเปาหมายหลักเพื่อปกปองนักลงทุนจากการฉอโกง 
เงินดิจิทัลจะกอใหผลเสียตอประเทศมากกวาผลดี และอาจสงผลกระทบตอระบบการเงินโดยรวม

สํานักงาน ก.ล.ต. จึงไดเสนอกฎเกณฑกํากับใหมเพิ่มเติมใหครอบคลุม
ในการปองกันเรื่องดังกลาวดวย โดยการทํา ICO จะตองผานตัวกลาง
ที่ทางสํานักงาน ก.ล.ต. ใหความเห็นชอบ ซึ่งเปรียบเสมือนวาณิชธนกิจและนายทะเบียน

มาชวยคัดกรองและตรวจสอบขอมูลเบื้องตนวาขอเสนอในการขอระดมทุน
สมเหตุสมผลหรือไม และแหลงท่ีมาของสัญญาอิเล็กทรอนิกสที่ผูออก ICO

เปนไปตามเงื่อนไขตามท่ีแจงไวในประกาศระดมทุนหรือไม เปนตน อยางไรก็ตาม ICO Portal จะไมคุมครองความเส่ียง
ระดมทุนแลวธุรกิจไมประสบผลสําเร็จตามทีไ่ดวางแผนไว เพราะนักลงทุนตองทราบ

ถึงความเสี่ยงจากการลงทุนในธุรกิจของบริษัทเชนเดียวกับกรณีลงทุนในหลักทรัพยอยูแลว 

ถึงแมวาประเทศจีนและเกาหลีใตจะหามการทาํ ICO แตก็ยังมี
ไมมีแผนในการปดก้ันการทํา ICO เพียงแตตองปฏิบัติตามกฎหมาย
ของประเทศนั้น ๆ หาก Digital Token มีลักษณะเปนหลักทรัพย
สหรัฐอเมริกา ออสเตรเลีย และสิงคโปร  ท้ังน้ี องคกรภาครัฐ
ในบางประเทศไดสนับสนุนอยางเต็มที่ เชน ตลาดหลักทรัพยมอสโคส
(Moscow Stock Exchange) ในประเทศรัสเซียท่ีกาํลังสราง

และเตรียมระบบภายในใหสามารถซื้อขาย Digital Token ในตลาดหลักทรัพยไดเหมือนหุน พรอมท้ังเรงผลักดัน
กฎหมายรองรับเงินดิจิทัลใหแลวเสร็จภายในชวงทายปนี้ ในขณะท่ี ประเทศญี่ปุน ไดมีการอนุมัติบริษัท

ซื้อขายแลกเปลี่ยน Digital Token ไดอยางถูกกฎหมาย
Financial Services Agency) ซึ่งเปนผูควบคุม ตรวจสอบและออกใบอนุญาต

ความปลอดภัยของนักลงทุนเปนสําคัญ  

ไดมีการแกกฎหมายโดยผูใชเงินดิจิทัลไดรบัการยกเวนภาษี
ที่ผานมา ซึ่งจะชวยดึงดูดใหผูคนใชเงินดิจิทัล

ใหการยอมรับเปนอีกชองทางหนึ่งในการซื้อขาย
มีการคาดกันวาจะมีรานคาที่จะรับชาํระดวย

รานในปนี้  

สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 

and Investment Journal 

โดยมีประเทศที่
ในกรณีของประเทศจีนซ่ึงเปนประเทศแรกที่ธนาคารกลางแหงประเทศจีน 

โดยใหเหตุผลวา
Startup หลายแหง
และระบบการเงิน 

ประกาศหามระดมทุน
 เน่ืองจากเห็นวา

และอาจสงผลกระทบตอระบบการเงินโดยรวม 

ไดเสนอกฎเกณฑกํากับใหมเพิ่มเติมใหครอบคลุม 
จะตองผานตัวกลาง (ICO Portal) 

ณิชธนกิจและนายทะเบียน
มาชวยคัดกรองและตรวจสอบขอมูลเบื้องตนวาขอเสนอในการขอระดมทุน

ICO วารายละเอียด
จะไมคุมครองความเสี่ยง
เพราะนักลงทุนตองทราบ

แตก็ยังมีประเทศท่ี
แตตองปฏิบัติตามกฎหมาย

มีลักษณะเปนหลักทรัพย ไดแก 
องคกรภาครัฐ

ตลาดหลักทรัพยมอสโคส 
ในประเทศรัสเซียที่กาํลังสราง

พรอมทั้งเรงผลักดัน
บริษัทจาํนวน 11 แหง 

ไดอยางถูกกฎหมาย จากสาํนักงาน
ตรวจสอบและออกใบอนุญาต
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ICO จะเปนอีกทางเลือกหนึ่งในการเขาถึงเงินทุนของธุรกิจเพิ่งเริ่มตน (StartUp)  
ที่สามารถระดมทุนไดตั้งแตมีไอเดียธุรกิจ และระดมทุนโดยออก Digital Token 
ขายใหกับนักลงทุน ซึ่งเปนชองทางที่สะดวก รวดเร็ว กวาการระดมทุนผาน 
ผูลงทุนที่มีลักษณะเฉพาะ (Angel Investor) กิจการเงินรวมลงทุน 
(Venture Capital) และ IPO ดวยตนทุนที่ตํ่า นอกจากน้ี หากโครงการใหม 
ประสบความสําเร็จในอนาคต ยอมทําใหมูลคาของ Digital Token มีมูลคาสูงขึ้น 

อยางเชน บริษัท โอมิเสะ จํากัด ผูพัฒนา OmiseGo ซ่ึงใหบริการดานชําระเงิน เปนบริษัทสตารทอัพซึ่งหนึ่งในผูกอตั้ง
เปนชาวไทยท่ีระดมทุนดวย ICO แลวประสบความสาํเร็จ ทําใหธุรกิจมีมูลคาสูงเกิน 1000 ลานดอลลารและราคา
ของ Digital Token พูงสูงถึง 22 เทาจากราคาวันแรกในระยะเวลาเพียง 2 เดือน อยางไรก็ตาม ผูลงทุน ICO ควรศึกษา
ทําความเขาใจถึงลักษณะธุรกิจและความเสี่ยงท่ีเกี่ยวของของโครงการใหมอยางละเอียดดวย เนื่องจากการระดมทุน
ดวย ICO เปนหนึ่งชองทางในการระดมทุนของ StartUp จึงไมมีผลการดําเนินงานในอดีตที่จะใชในการวิเคราะหถึง
ธุรกิจของ StartUp เหมือนกับกรณีการระดมทุนดวย IPO 
 

 
 

ผูลงทุนควรตระหนักวา ICO เปนวิธีการระดมทุนรูปแบบใหมที่มีความเสี่ยงสูงมาก เพราะปจจุบันยังไมมีกฎหมาย
หรือมาตรการมารองรับเพื่อคุมครองนักลงทุน ผูลงทุนจึงตองพิจารณาดวยตัวเองวา ICO ในแตละโครงการมีโอกาส
ที่โครงการจะประสบความสําเร็จหรือไม เพราะ ICO เปนการระดมทุนที่เกิดข้ึนต้ังแตมีเพียงไอเดียในการทําธุรกิจ
เทาน้ัน ซึ่งถือวามีระดับความเสี่ยงในการลงทุนที่สูงมาก ดังนั้น นักลงทุนตองทําการศึกษา วิเคราะห และทําความ
เขาใจถึงลักษณะโครงการของผูทํา ICO ดวยวาโครงการดังกลาวมีความนาเชื่อถือไดมากนอยเพียงใด ประกอบกับ
ความเสี่ยงท่ีผูลงทุนสามารถรับไดดวยตนเอง นอกจากน้ี ICO ยังมีความเสี่ยงตอความผันผวนของสกุลเงินดิจิทัล ซึ่ง
ทําใหมูลคาสามารถเปลี่ยนแปลงซึ่งเปนความผันผวนท่ีสูงกวาสกุลเงินปกต ิ
 

 
 
 
 
 
 

 

Startup กับการเขาถึงเงินทุนดวย ICO 

ความเสี่ยงของ ICO 
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