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บทคัดย่อ 

เรื่อง  แนวทางในการก ากับดูแลการระดมทุนโดยการเสนอขายเหรียญดิจิทัล (Initial Coin                   

         Offering) เพื่อสนับสนุนยุทธศาสตร์และนโยบายเศรษฐกิจดิจิทัล 

ลักษณะวิชา  การเศรษฐกิจ 

ผู้วิจัย    นายศักรินทร์  ร่วมรังษี    หลักสูตร   วปอ.   รุ่นที่  60 

 เศรษฐกิจดิจิทลัเป็นยุทธศาสตร์ส าคัญของชาติที่จะชว่ยขบัเคลื่อนประเทศไทยไปสู่

ระบบเศรษฐกจิใหม ่ รัฐบาลจัดท าแผนพัฒนาดิจิทัลเพื่อเศรษฐกิจและสังคมซ่ึงส่วนหนึ่งมี

วัตถุประสงค์สนับสนุนกิจการขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) และวิสาหกิจตั้งใหม่ (Startup) ให้

ประกอบธุรกิจโดยใชเ้ทคโนโลยีและนวัตกรรมหรือเปน็ผู้ประกอบธุรกิจด้านเทคโนโลยี ซึ่งได้มีการ

ให้ความส าคัญปรากฏในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบับที่ 12 (พ.ศ. 2560 – 2564)  

 ในโลกยุคดิจทิัลที่เทคโนโลยีเปลี่ยนอย่างรวดเร็วและผูค้นทั่วโลกเชื่อมโยงกันผ่าน

อินเตอร์เน็ตท าให้ผู้ประกอบธุรกิจที่ต้องการเงินทุนสามารถระดมทุนจากมวลชน (Crowd) ที่เรียกวา่  

Crowdfunding ซึ่งมีต้นทุนต่ า ใช้เวลานอ้ยและได้เงินจ านวนมาก โดยต่อมาการระดมทุนดังกล่าว      

ได้พัฒนาไปเป็นรูปแบบที่เรียกว่า  Initial Coins Offering หรือ ICO ซึ่งผู้ระดมทุนออก Digital 

Token/Coin หรือเหรียญดิจทิัลมาเพื่อขายให้กับมวลชน จึงมีลักษณะใกล้เคียงกับการระดมทุนโดย

ขายหุ้นต่อประชาชน หรือ Initial Public Offering เป็นอย่างมาก  

 เมื่อ ICO ขยายตัวไปในวงกว้างอย่างก้าวกระโดด  จึงอาจเป็นความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบ

เสียหายต่อประชาชน หรืออาจมีการใช้เพื่อการฟอกเงินหรือหลอกลวงประชาชน รัฐบาลของ

ประเทศต่าง ๆ เช่น สหรัฐอเมริกา จีน และสวิสต์เซอร์แลนด์ จึงเฝา้ระวังและติดตามอย่างใกลช้ิด       

ซึ่งแต่ละประเทศมีแนวทางด าเนินการที่แตกต่างกันไป ไทยเป็นประเทศแรกในโลกที่ออกกฎหมาย

เฉพาะเพื่อก ากบัดูแล ICO โดยเน้นเพื่อคุม้ครองประชาชนผู้ลงทุนและการป้องกนัการฟอกเงินหรือ

หลอกลวง       ในปจัจุบันหน่วยงานทางการมีการพิจารณากฎเกณฑ์หรือแนวทางก ากับดูแลท่ี

เหมาะสมและทันเหตกุารณ ์ ซึ่งมีความท้าทายทีจ่ะต้องสร้างความสมดุลระหว่างการส่งเสริม

สนับสนุนใหธุ้รกิจ SME  หรือ Startup ที่ใช้เทคโนโลยีดิจิทัลให้สามารถใช้เป็นแหล่งเงนิทุน

ทางเลือก ในขณะทีต่้องก ากับดแูลให้กลไกการระดมทุนมีความโปร่งใส เป็นธรรมและมี

ประสิทธิภาพเพื่อคุ้มครองประชาชนผูล้งทนุ 
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 Thailand’s Digital Economy Strategic Policy provides support for new business 

innovations to drive its economy and social development into the new era of digital 

transformation.  One of its objective is to promote the use of new technology to improve and 

create new business innovation to support SME and Startup.  This policy has been included as key 

development issues under the 12th National Economic and Social Development Plan (BE 2560-

2564) 

 In the past year, SME or Startup have been leveraging the technology of internet to 

acquire new sources of funding directly from crowd, known as “Crowdfunding”.  It was fast, 

efficient, required low investment and can be used to leverage large amounts of funding. The 

“Crowdfunding” has since been evolved into “Initial Coins Offering” or ICO. With the ICO, the 

entrepreneur issues “Digital Token or Coin” to exchange for the predetermined future goods, 

services, or equity shares, similarly to the “Initial Public Offering” or IPO.   

 The concern over financial crime and fraud with ICO could potentially cause adverse 

effect that could damage investors or the public.  To minimize the risk, many countries such as the 

United State of America, China, and Switzerland have been mornitoring the ICO development 

closely with different approaches.  Thailand is the first country in the world to have legislation 

specifically regulating ICO, with a focus on supervision to protect public investors and prevent 

financial crime.  It has the challenge of supporting SME or Startup to leverage the digital 

technology for fundraising, but there is also a need for transparency in fundraising mechanisms 

that is fair and effective to protect investors and public. 
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ค ำน ำ 

 เศรษฐกิจดิจิทลัเป็นยุทธศาสตร์ที่ส าคัญของรัฐบาลที่มีเป้าหมายหลัก     เพื่อการ
ขับเคล่ือนประเทศไทยไปสู่เศรษฐกิจระบบใหม่  ซึ่งจะท าให้ภาคเศรษฐกิจก้าวหน้าได้อย่าง
รวดเร็ว และสามารถแข่งขันในโลกสมัยใหม่ โดยเนน้การน าเทคโนโลยีดิจิทัลมาประยุกต์เพื่อ
ปรับปรุงและพฒันาการผลิตให้มีประสิทธิภาพดียิ่งขึน้และเพิ่มมูลค่าของสินค้าและบริการ โดย
ใช้ทรัพยากรทีม่ีอยู่อย่างจ ากดัให้เกิดประโยชน์สูงสุด เอกสารวิจัย เรื่อง “แนวทางในการก ากับ
ดูแลการระดมทุนโดยการเสนอขายเหรยีญดิจิทัล” (Initial Coin Offering) จัดท าขึ้นเพื่อ
สนับสนุนยุทธศาสตร์และนโยบายเศรษฐกิจดิจิทัลของรัฐบาลให้ยั่งยืนอีกทางหนึ่งด้วย  

 ผู้วิจัยหวังเป็นอย่างยิ่งว่า เอกสารวิจัยส่วนบคุคลนี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้ที่สนใจและ

ผูท่ี้มีส่วนเกี่ยวข้องทั้งภาครัฐและเอกชน และช่วยสร้างความเข้าใจในการระดมทุนผ่านการเสนอ

ขายเหรียญดิจทิัล รวมถึงได้ทราบถึงเคร่ืองมือในการระดมทุนในระบบเศรษฐกิจดิจิทัล เพื่อ

ส่งเสริมและพัฒนาธุรกิจให้เจริญก้าวหน้า และสามารถแข่งขันกับนานาอารยประเทศได้อย่าง

ภาคภูม ิ
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บทที่ 1 
บทน า                                                                                                   

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

 เศรษฐกิจดิจทัิลเป็นยุทธศาสตร์ที่ส าคัญของรัฐบาลที่มีเป้าหมายเพื่อที่จะขับเคลื่อน 
ประเทศไทยไปสู่เศรษฐกิจระบบใหม่  ซึ่งจะท าให้ภาคเศรษฐกิจก้าวหน้าไปได้ทันโลก และสามารถ
แข่งขันในโลกสมัยใหม ่ โดยเนน้การประยุกต์ใหเ้ทคโนโลยีดิจทิัลมาเพื่อปรับปรุงและพัฒนาการ
ผลิตสินค้า และการให้บริการให้มีผลผลิตหรือบริการที่มีมูลค่าเพิ่ม และประสิทธิภาพดีขึ้น โดยใช้
เวลา แรงงาน และทรัพยากรน้อยลงอย่างมคีุณภาพและยั่งยืน 

 รัฐบาลได้จัดท าแผนพัฒนาดิจทัิลเพื่อเศรษฐกิจและสังคม เพื่อเป็นแผนงานและดิจิทัล
แนวทางในการด าเนินการตามยุทธศาสตร์และนโยบายเศรษฐกิจดิจทัิล ให้เกิดการน าเอาเทคโนโลยี
ที่ทันสมัยและหลากหลายมาเปลี่ยนแปลงวิธีการด าเนินธรุกิจโดยได้ก าหนดเปน็โครงการส าคัญ 4 
โครงการ ซึ่งมีสองโครงการจากสี่โครงการเป็นโครงการที่จะส่งเสริมและสนับสนนุวิสาหกิจตัง้ใหม ่
(Startup) และกิจการขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) ให้ประกอบธุรกิจโดยใชเ้ทคโนโลยีและ
นวัตกรรมให้เป็นผู้ประกอบการทางเทคโนโลยี (Technopreneur) ซึ่งโครงการตามแผนพฒันา
ดังกล่าว ยังไดถู้กสานต่อและน ามาบรรจุเป็นประเด็นการพัฒนาหลักทีส่ าคัญตามแผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาต ิฉบับที่ 12 (พ.ศ. 2560 – 2564) ด้วยความคาดหวังที่จะให้เป็นโครงการ 
ที่จะผลักดันเศรษฐกิจก้าวหน้าไปอย่างก้าวกระโดดไปสูเ่ศรษฐกิจใหมเ่ป็นเศรษฐกิจดจิิทัล 

 ในโครงการแรกเป็นโครงการสนับสนุน SME  ไทยก้าวไกลสู่ระดับโลกซึง่
ตั้งเป้าหมาย    ท่ีจะสนับสนนุให้ SME ในทุกภาคส่วน ไม่ว่าภาคเกษตร ภาคอุตสาหกรรม และภาค
บริการ เข้าถึงและสามารถใช้เทคโนโลยีดิจิทลั เพื่อให้โครงการเจรญิเติบโตและมคีวามสามารถใน
การแข่งขันทั้งในเวทีภูมิภาคและเวทีโลก ซึ่งผู้ประกอบการ SME นั้น ถือได้ว่าเปน็รากฐานส าคญั
ของระบบเศรษฐกิจไทย นบัจ านวนได้ถึง 95% ของผู้ประกอบการทั้งประเทศ การพัฒนาให้ SME 
น านวัตกรรมและเทคโนโลยีมาใช้ลดต้นทนุ และเพิ่มผลผลิตในประเทศจะช่วยเปน็แรงขับเคล่ือน
ส าคัญไปสู่เศรษฐกิจดิจิทัลตามที่ตั้งเป้าหมายของแผนพฒันา นอกจากนี้ในโครงการที่สอง ได้แก ่
โครงการส่งเสริมการสร้างวิสาหกิจตั้งใหม่ด้านเทคโนโลยี หรือ Techno Startup จะเป็นการเร่งสร้าง
บ่มเพาะและสนับสนุนให้ผู้ประกอบการใหม่ด้านดิจิทัลให้เกิดขึ้นในทุกอุตสาหกรรม เพื่อให้น า
นวัตกรรมและความเชี่ยวชาญในการใช้เทคโนโลยีมาใช้ในการผลิตสินค้าและบริการเพื่อเพิ่มขีด
ความสามารถของทุกภาคธุรกิจ รวมทั้งการพัฒนาอุตสาหกรรมดิจิทัลเองด้วย 
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 อย่างไรก็ดี การจะส่งเสริมหรือสนับสนุนผู้ประกอบการ SME และ Startup ให้ใช้
เทคโนโลยีดิจทัิลในการด าเนินธุรกิจหรือประกอบธุรกิจดิจิทัลนั้น คงไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้ที่จะ 
ต้องค านึงถึงปัจจัยด้านเงนิทนุที่จะน ามาใชใ้นการประกอบธุรกิจซึ่งในสภาพปัจจุบนัการหาเงินทนุ
ยังเป็นเรื่องค่อนข้างยากและจ ากัดส าหรับ SME หรือ Startup ท่ีจะเข้าถึงแหล่งเงินทนุที่ต้นทุนต่ าและ
มีอย่างเพียงพอภายในเวลาที่ต้องการ การระดมทุนไมว่่าจะเป็นแบบการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน
ภาครัฐหรือภาคเอกชนหรือการระดมทุนโดยการเสนอขายหุ้นกับประชาชนเป็นการทัว่ไป ปัจจัย
ด้านเงินทุน จึงยังเป็นปัญหาและข้อจ ากดัทีส่ าคัญอันหนึ่งในการก่อร่างสร้างตัวและเติบโตของ SME 
และ Startup ในหลายภาคอุตสาหกรรม 

 เพื่อที่จะให้ไดม้าซึ่งแหล่งเงนิทุนที่เพยีงพอมาใช้ด าเนินธุรกิจ โดยส่วนใหญ ่SME หรือ 
Startup ที่ท าธุรกิจด้วยเทคโนโลยีดิจิทัล จะใชว้ิธีการระดมทุนจากคนในครอบครัว ญาติพี่น้อง หรือ
เพื่อนฝูง ถ้ามีธุรกิจที่น่าสนใจก็อาจไปเชิญชวนผู้มีเงนิทุนที่เป็นผู้ลงทุนที่พร้อมจะร่วมลงทุนใน
กิจการเกิดใหม่ที่เรียกว่า  Venture Capital ซึ่งผู้ลงทุนกลุ่มนี้ก็มีจ านวนไม่มาก และมักจะคัดเลอืก
ลงทุนเฉพาะในกลุ่มธุรกิจทีต่นสนใจ จึงยังไม่สามารถรองรับการต้องการเงินทุนของ SME หรือ 
Startup ที่มีจ านวนมากและมีหลากหลายอุตสาหกรรม  

 ในโลกยุคดิจทิัลที่มีการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยีที่รวดเรว็และมกีารเชื่อมโยงกัน
ของประชาชนจ านวนมาก หรือมวลชน (Crowd) ในโลกอินเตอร์เน็ตผา่นสื่อออนไลน์ Social Media 
หรือ Website ต่าง ๆ ท าให้ผู้ประกอบธรุกิจท่ีต้องการเงินทุนสามารถเข้าถึงมวลชน  (Crowd) ท่ีมี
เงินทุนท าให้มชี่องทางที่จะระดมทุนจากมวลชนในสังคมออนไลน์ หรือที่เรียกว่า  Crowdfunding   
ซึ่งเป็นการระดมทุนที่มีข้ันตอนที่มีต้นทนุการระดมทนุต่ ากว่า ใช้เวลาน้อยกว่า ได้จ านวนมากกว่า 
และมีกฎเกณฑ์กติกาต้องปฏิบัติตามน้อยกว่าเมื่อเทยีบกับการขอกูย้ืมเงินจากสถาบนัการเงินหรือ
ระดมเงินทุนจาก  Venture Capital  

 ในช่วงปีที่ผ่านมา การระดมทุนในโลกอนิเตอร์เน็ตหรือโลกออนไลน์ได้เกิดพัฒนาการ
ใหม่ โดยมกีารเปลี่ยนแปลงรูปแบบจากระดมทุนแบบ Crowdfunding  ไปเป็นรูปแบบที่เรียกว่า  
Initial Coins Offering หรือ ICO ซึ่งผู้ประกอบธุรกิจออก Coin หรือ Digital Token ท่ีอาจเรียกว่า 
“เหรียญดิจิทัล” มาเพื่อเสนอขายให้กับมวลชน (Crowd) ในโลกออนไลน์ โดยกิจการออกเหรียญ
ดิจิทัลจะมีข้อตกลงให้สิ่งตอบแทนต่าง ๆ ตามที่ก าหนด อาจเป็นการให้ใช้สินค้าและบริการหรือ     
ให้ผลตอบแทนในการร่วมทนุเป็นเงนิตามผลประกอบการ บางกรณมีีการให้สิทธอิอกเสียงในการ
ด าเนินกิจการไปด้วย ซึ่งในกรณีให้ผลตอบแทนหรือสิทธิออกเสียงนี้ท าให้เหรียญดิจิทัลมีลักษณะ
และสาระส าคัญเหมือนหุ้นทีม่ีการเสนอขายโดยบริษัทมหาชนจ ากัด การขายเหรยีญดิจิทัลต่อ
มวลชนแบบ ICO จึงมีรูปแบบและลักษณะที่คล้ายหรือใกล้เคียงกับการระดมทุนโดยการขายหุ้นตอ่
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ประชาชน หรือ Initial Public Offering หรือ IPO เป็นอย่างมาก และเริ่มกลายมาเปน็รูปแบบระดม
ทุนทางเลือกทีน่อกเหนือจากการลงทุนโดยขายหลักทรัพย์แบบดั้งเดิม 

 อย่างไรก็ดี เนือ่งจากการเสนอขายเหรียญดิจิทัลมีความใกล้เคียงและคล้ายคลึงกับการ 
เสนอขายหุ้นของบริษัทมหาชนจ ากัดมาก เมื่อน าไปใช้ระดมทุนจากมวลชน (Crowd) ในสังคม
ออนไลน์ ซึ่งก็เป็นการระดมเงินจากประชาชนผู้ลงทุนทั่วไปแบบหนึ่ง และเมื่อมกีารขยายตวัอย่าง
รวดเร็วแบบกา้วกระโดด  จึงเป็นความเสี่ยงที่อาจท าให้เกิดผลกระทบเสียหายกับประชาชนหรือ        
ผูล้งทุนในวงกว้างได ้ รัฐจึงจ าเป็นตอ้งหันมาให้ความส าคัญและติดตามพัฒนาการดังกล่าวอย่าง
ใกล้ชิดเพื่อไมใ่ห้เกิดผลกระทบที่ไม่พึงประสงค์ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในปัจจุบันเร่ิมมีการน ารูปแบบ
การระดมทุนแบบ ICO ไปใช้ในลักษณะทีเ่ป็นการฉ้อฉลหรือหลอกลวงประชาชนโดยที่ไม่ได้ตั้งใจ
จะระดมทุนหรือประกอบธุรกิจจริง ท าให้ประชาชนผู้ลงทุนได้รับความเสียหายเป็นจ านวนมาก 
รัฐบาลในหลายประเทศจึงเริม่ที่จะหันมาเฝา้ระวัง และติดตามเพื่อก ากับดูแลหรือควบคุมที ่        
เข้มงวดขึ้น เช่น ในประเทศสหรัฐอเมริกา หน่วยงานก ากับหลักทรัพย์ได้ออกหนังสือแจ้งเตือน
ผู้ประกอบการว่า เหรียญดิจิทัลบางประเภทเป็นหลักทรัพย์ (Security) ภายใต้การก ากับดูแลของ
กฎหมายหลักทรัพย์  ในประเทศจีน รัฐบาลประกาศห้ามมิให้ขายเหรียญดิจิทัลต่อประชาชนอีก
ต่อไปและห้ามผู้อยู่ภายใต้การก ากับดแูลมิให้ยุ่งเกีย่วกับธุรกรรมใด ๆ ที่เกี่ยวข้องกับเหรียญดิจิทัล 
ในขณะที่หลายประเทศยังสงวนท่าทีโดยยงัไม่ก าหนดหลักเกณฑ์หรือแนวทางการก ากับดูแลหรือ
ระดมทุนที่ชัดเจนและยังคงปล่อยให้มีการเสนอขายเหรยีญดิจิทัลต่อประชาชน เนือ่งจากยังเห็นว่า
การระดมทุนแบบ ICO ซึ่งเกิดขึ้นในโลกอินเตอร์เนต็ท่ีไม่อาจปิดกั้นหรือหลีกเลี่ยงไม่ให้เกิดได้                             
ในขณะเดียวกันการระดมทนุดังกล่าวยังเป็นประโยชน์และเหมาะสมกับความต้องการเงินทุนของ
กิจการ SME โดยเฉพาะกิจการที่เป็น Startup  

 ส าหรับประเทศไทยยังอยู่ในกลุ่มประเทศทีย่ังมิได้ออกหลักเกณฑ์หรือวางแนวทาง      
ที่ชัดเจนในการก ากับดูแลและควบคุมการเสนอขายเหรียญดิจิทัลต่อประชาชน และอยู่ในระหว่างที่
หน่วยงานทางการก าลังศึกษาท าความเข้าใจลักษณะและความเหมาะสมของการระดมทุนในรูปแบบ
ใหม่นี้รวมทั้งรับฟังความคิดเห็นจากผู้เกี่ยวข้อง เพื่อวิเคราะห์ประเมินและพิจารณาก าหนดนโยบาย 
กฎเกณฑ์ หรอืแนวทางทีเ่หมาะสมและเปน็ประโยชน์ต่อประเทศ โดยต้องรักษาสมดุลระหว่างด้าน
การส่งเสริมสนับสนุนให้ธุรกิจที่ใช้เทคโนโลยดีิจิทัล โดยเฉพาะ SME  หรือ Startup สามารถใช้เป็น
ช่องทางระดมเงินทุน เพื่อสร้างหรือขยายกิจการเปน็แรงส าคัญในการผลักดันให้เกิดเศรษฐกิจดิจิทลั
และในอกีด้านหนึ่ง การก ากับดูแลให้กลไกการระดมทนุจากประชาชนมีความโปร่งใส เป็นธรรม
และมีประสิทธิภาพ รวมทั้งมีการคุ้มครองประชาชนผู้มีเงินออมได้อย่างเพียงพอและเหมาะสมกบั
สถานการณ์ที่เปลี่ยนแปลงไป 
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย     

1. เพื่อศึกษานโยบายหรือแนวทางในการส่งเสริมและก ากับดูแลการระดมทุนจาก 
ประชาชนโดยการเสนอขายเหรียญดิจิตัล (Coin หรือ Digital Token) เพื่อสนับสนนุนโยบายตาม
แผนพัฒนาเศรษฐกิจดิจิทัล  

2. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์สถานการณ์ความเป็นมา อุปสรรค และปัญหาการระดมทุน  
โดยการเสนอขายเหรียญดิจิทัลให้แก่ประชาชน (Initial Coin Offering) ที่เกิดขึน้ในประเทศไทย 
หรือที่มีการเสนอขายจากต่างประเทศให้กับประชาชนคนไทย 

3. เพื่อเสนอแนะแนวทางในการก ากับดูแลหรือควบคุม การใช้เครื่องมือทาง 
กฎหมายหรือกลไกท่ีมีประสิทธิภาพ เพื่อสนับสนุนการระดมทุนในรูปแบบเหรยีญดิจิทัลในโลก
อินเตอร์เน็ตหรือโลกออนไลน์ในขณะที่มกีารคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุนอย่างเพียงพอและเหมาะสม 

ขอบเขตของการวิจัย 

 ศึกษาและวิเคราะห์นโยบายและแนวทางในการส่งเสริมและก ากับดูแลการระดมทุน 
จากประชาชนโดยการเสนอขายเหรียญดิจทัิล เพื่อช่วยกิจการขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) และ
วิสาหกิจตั้งใหม่ (Startup) ที่ท าธุรกิจเกี่ยวกับเทคโนโลยดีิจิทัล เพือ่ให้เข้าถึงแหล่งเงนิทุนได้สะดวก 
รวดเร็ว ต้นทนุต่ าและมีประสิทธิภาพ โดยการวิจัยจะจ ากัดเฉพาะกรณกีารเสนอขายเหรยีญดิจิทัลทีม่ี
ลักษณะเป็นหลักทรัพย์ที่ใชใ้นการระดมทนุตามกฎหมายหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์

วิธีด าเนินการวิจัย 

 การวิจัยนี้เปน็การศึกษาโดยวิธีวิจยัเชิงคณุภาพ โดยศึกษาทางด้านเอกสาร  
(Documentary Research) เป็นหลัก โดยศึกษาค้นคว้าและรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากภาครัฐและ
เอกชน ได้แก ่ เอกสารรายงานการวิจัยเชิงวิชาการที่ภาครัฐและภาคเอกชน ข้อมูลจากกฎหมาย เชน่ 
พระราชบัญญัติหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 พระราชก าหนดการประกอบธุรกิจ
สินทรัพย์ดิจิทลั พ.ศ. 2561 บทความ ผลงานทางวิชาการ รวมถึงวิธีการสืบค้นข้อมูลจากอินเตอร์เนต็ 
ข้อมูลทางส่ือออนไลน์ที่เกีย่วข้อง เพื่อศึกษาวิเคราะห์สภาพปัญหาที่เกิดขึ้น และก าหนดแนวทางใน
การแก้ไขปัญหาให้ชดัเจน เหมาะสม และมีประสิทธิภาพต่อไป 

ประโยชน์ที่ได้รับจากการวิจัย 

       1. ทราบถึงสถานการณแ์ละปัญหาในการระดมทุนจากประชาชนโดยการเสนอขาย 
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เหรียญดิจทัิล (Initial Coin Offering) 
                      2. สามารถเสนอแนะแนวทางในการก ากบัดูแลการเสนอขายเหรียญดิจิทลัต่อ 
ประชาชนอย่างเหมาะสมและมีประโยชน์ในการสนับสนนุธุรกิจด้านเทคโนโลยีดิจิทลั โดย SME 
หรือ Startup ในขณะเดียวกันให้มีการคุ้มครองดูแลการระดมทุนของประชาชนผู้มีเงินออมอย่าง
เพียงพอ เหมาะสมและมีประสิทธิภาพ 

ค าจ ากัดความ 

เหรียญดิจิทัล/โทเคนดิจิทัล                         หมายถึง  หน่วยข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ท่ีถูกสร้างขึ้นเพื่อใช ้
                                                                                   ก าหนดสิทธิของผู้ถือในการเข้าร่วมลงทุนใน 
                                                                                   โครงการหรือกิจการ หรือก าหนดสิทธิในการ 
                                                                                   ได้สินค้า บริการหรือสิทธิอ่ืนที่เฉพาะเจาะจง 
Initial Coin Offering (ICO)    หมายถึง  การระดมทุนเพื่อท่ีจะน าไปลงทุนในโครงการ 

                                             หรือแผนงานเพื่อผลิตสินค้าหรือบริการใหม ่ 
                                                              โดยมีการออกเหรยีญดิจิทัลให้แก่ผู้ลงทุน 

Cryptocurrency                                           หมายถึง  สกุลเงินที่ถูกเข้ารหัส หรือสกุลเงินดิจิทัล 
Crowdfunding                                             หมายถึง  การระดมเงินจากประชาชนจ านวนมาก           
                                                                                   โดยปกติจะท าในโลกอินเตอร์เนต็ 
SME                                                            หมายถึง  วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
Startup                                    หมายถึง  ผู้ประกอบการเริ่มใหม่ 
Blockchain                             หมายถึง  เทคโนโลยีที่ใช้ในการท าธุรกรรมโดยไม่ต้อง  
                                                                                    ผ่านบุคคลที่สาม หรือไม่ต้องผ่านคนกลาง      
                                                                                   ด้วยแนวคดิว่าการท าธุรกรรมที่ไม่ผ่านคนกลาง 
                                                                                    จะมีความน่าเชื่อถือมากกว่า  

Entrepreneur                           หมายถึง  ผู้ที่คิดริเริม่ด าเนินธรุกิจด้วยตนเอง โดยยอมรับ 
                                                                                    ความเสี่ยงที่อาจเกดิขึ้นได้ตลอดเวลาเพื่อหวัง 
                                                                                    ผลก าไรที่เกิดจากผลการด าเนินงานของธุรกิจ 
 



 
 

บทที่ 2 
สถานการณ์และปัญหาในการระดมทุนจากประชาชน 

ของธุรกิจที่สนับสนุนเศรษฐกิจดิจิทัล 

นโยบายและแนวทางส่งเสริมและพัฒนาธุรกิจเกี่ยวกับดิจิทัล 

 ปัจจุบันโลกยุคใหม่ก าลังก้าวเข้าสู่การเปลีย่นแปลงท่ีส าคัญอันเนื่องมาจากการพัฒนา  
อย่างรวดเร็วดา้นวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยีอย่างรวดเร็วและก้าวกระโดดโดยเฉพาะเทคโนโลยี
ดิจิทัลได้เข้ามามีบทบาทส าคัญแทนที่ระบบอนาล็อกและขยายวงกว้างครอบคลุมไปถึงด้านต่าง ๆ   
ไม่ว่าจะเป็นการด ารงชีวิตของมนุษย์หรือการด าเนินกิจกรรมทางด้านเศรษฐกิจ ปรากฎการณข์อง
การเปลี่ยนรูปแบบไปสู่การใช้เทคโนโลยีดิจิทัล หรือ Digital Transformation เป็นสิ่งที่จะเกิดขึน้
อย่างรวดเร็วและไม่อาจหลีกเลี่ยงได้จนท าให้เกิดโลกเสมือน (Virtual World)  ขึ้นมาคูก่ับโลกแห่ง
ความเป็นจริง (Real World) และท าใหโ้ลกแห่งความเป็นจริงเชื่อมโยงหรือทับซ้อนกับโลกเสมอืน
มากยิ่งขึ้นอย่างต่อเนื่อง 
 ในการด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจไม่ว่าจะเป็นการขายสินค้า การให้บริการ และการ 
ท าธุรกรรมทางการค้าต่าง ๆ จะพัฒนาและเปลี่ยนแปลงไปเป็นการติดต่อและเชื่อมโยงผ่านระบบ
อินเตอร์เน็ตในโลกเสมือนที่ใช้เทคโนโลยีดิจิทัล ซึ่งจะมีผลต่อเศรษฐกิจของประเทศต่าง ๆ ในโลก
รวมทั้งประเทศไทย ทุกภาคส่วนไมว่่าจะเป็นภาครัฐหรอืภาคเอกชนจึงไม่สามารถหลีกเลี่ยงที่จะก้าว
เข้าสู่ยุคของเศรษฐกิจดิจิทัล รัฐบาลหรือผู้น าประเทศต่าง ๆ ทั่วโลกจึงจ าเป็นตอ้งมีนโยบายและ
ยุทธศาสตร์ชาติเพื่อรองรับและขับเคล่ือนประเทศจากเศรษฐกิจระบบเดิมไปสู่เศรษฐกิจระบบใหม่
หรือเศรษฐกจิดิจิทัล เพื่อให้เศรษฐกิจของประเทศสามารถขยายตัวและเจริญเติบโตได้อย่างเท่าทัน
หรือทัดเทียมอารยประเทศในโลก 
 ในการปรับตวัสู่การเปลี่ยนแปลงดังกล่าว รฐับาลไทยได้มวีิสัยทัศน์เชิงนโยบายในการ  
พัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไปเป็นระบบเศรษฐกิจดิจทิัล ซึ่งแนวนโยบายการขับเคล่ือนเศรษฐกิจ
ด้วยเทคโนโลยีดิจิทัล ได้มีการผลักดันให้ภาคธุรกิจใชเ้ทคโนโลยีดิจทิัลในการประกอบธุรกิจใหม้ี
ประสิทธิภาพมากขึ้นเพื่อยกระดับขีดความสามารถในการแข่งขันทางเศรษฐกิจของภาคการผลิตและ
การบริการตลอดห่วงโซ่มูลค่า ซึ่งปรากฏอยู่ในการวางนโยบาย ยุทธศาสตร์ แผนงานและแนวทาง
ต่าง ๆ ที่ส าคัญของประเทศเพื่อปรับตัวรับการเปลี่ยนแปลงดังกล่าว ไมว่่าจะในยุทธศาสตร์ชาติระยะ 
20 ปี แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ รวมทั้งในแผนระดับปฏิบัติการของกระทรวงหรือ
หน่วยงานที่เกีย่วข้อง 
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 ในร่างกรอบยทุธศาสตร์ชาติระยะ 20 ป ี (พ.ศ. 2560 – 2579) ยุทธศาสตร์ที่ 2 
ยุทธศาสตร์ด้านการสร้างความสามารถในการแข่งขัน ได้เนน้การพัฒนาสงัคมผู้ประกอบการ 
(Entrepreneurial Society) เพื่อสร้างผู้ประกอบธุรกิจที่ประกอบกิจการหรือพัฒนาธุรกิจใหม่ ๆ ด้วย
การใช้วิทยาศาสตร์ เทคโนโลยี การวิจัยพัฒนาและนวัตกรรมขับเคลื่อนธุรกิจ หรือที่เรียกว่า 
Technopreneur โดยต้องพัฒนาทั้งด้านศกัยภาพของผู้ประกอบการให้เปน็ผู้ที่เข้าใจและสามารถปรับ
ใช้เทคโนโลยียุคใหมไ่ด้อย่างเหมาะสม เพื่อสร้างสรรค์นวัตกรรมให้กับสินค้าและบริการในรูปแบบ
ใหม่ที่ตอบสนองความต้องการของตลาด รวมทั้งต้องปรับปรุงหรือพัฒนาปัจจัยแวดล้อมในการสร้าง
สังคมผู้ประกอบการ   ที่เข้มแข็ง   โดยเฉพาะในส่วนส าคัญเกี่ยวกับกฏระเบียบ ระบบคุ้มครอง
ทรัพย์สินทางปัญญา รวมทั้งการพิจารณาแหล่งเงินทุนในรูปแบบใหม่เพื่อสนับสนุนการเริ่มต้นธุรกิจ

ของผู้ประกอบการขนาดกลางและขนาดย่อมและผู้ประกอบการชุมชน1 
 ในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาต ิ ฉบับที่ 12 (พ.ศ. 2560 – 2564) ส่วนที่ 4 
ยุทธศาสตร์การพัฒนาประเทศ ยุทธศาสตร์ที่ 3 การสร้างความเข้มแข็งทางเศรษฐกิจและสามารถ
แข่งขันได้อย่างยั่งยืนมุ่งเน้นที่จะขับเคล่ือนเศรษฐกิจแนวใหม่ในการพฒันาและใช้วทิยาศาสตร์ 
เทคโนโลยีและนวัตกรรมเพือ่พัฒนาไปสู่เศรษฐกิจดิจิทลั  แนวทางส าคัญประการหนึ่งจะเป็นการ
ส่งเสริมผู้ประกอบการรุ่นใหม่ หรือผู้ประกอบการขนาดกลางและขนาดย่อมหรือ SME ให้สามารถ
ใช้เทคโนโลยีและนวัตกรรมในการสร้างสรรค์คุณค่าของสินค้าและบริการให้มีมูลค่าเพิ่มขึ้น และ
รู้จักใช้เทคโนโลยีและนวัตกรรมในการผลิตหรือส่งเสริมการขายหรือเป็น Smart SME  โดยวาง
ยุทธศาสตร์การพัฒนาด้านวิทยาศาสตร์ เทคโนโลยี วิจัยและนวัตกรรมที่เป็นการส่งเสริมให้
ผู้ประกอบการมีบทบาทหลักในการสร้างนวัตกรรมโดยน าเทคโนโลยีมาปรับใช้และรว่มก าหนดทิศ

ทางการพัฒนานวัตกรรมให้สอดคล้องกับแผนยุทธศาสตร์ชาติ2 
 นอกจากนีก้ารก าหนดนโยบายประเทศไทย 4.0 หรือ Thailand 4.0 ของรัฐบาล ซึ่งจะ
ใช้เป็นโมเดลในการขับเคล่ือนประเทศไปสู่เป้าหมาย “มั่นคง มั่งคั่ง ยั่งยืน” ที่ตอ้งการให้ประเทศ
สามารถปรับตัวทันต่อสถานการณ์การเปลีย่นแปลงของโลกในยุคที่เทคโนโลยีและนวัตกรรมท่ี
เปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเรว็ โดยภาครฐัและภาคเอกชนได้ร่วมกันด าเนินการเพื่อรองรับนโยบาย
ดังกล่าว ซึ่งรวมถึงการส่งเสริมผู้ประกอบการเริ่มใหม่ หรือ Startup โดยรัฐบาลได้จัดตั้งคณะท างาน
ด้านการส่งเสริม SME Startup และ Social Enterprise ภายใต้คณะกรรมการสานพลังประชารัฐที่มุ่ง
ส่งเสริมและพัฒนาให้อุตสาหกรรมเดิมปรบัเปลี่ยนไปเปน็อุตสาหกรรมใหม่ ซึ่งจะก่อให้เกดิวงจร

                                                             

 1 MONEY IDEAS.  “SMES 101 : เริ่มต้นธุรกิจง่าย ๆ ด้วย 6 ขั้นตอน”.  (ออนไลน์).  เข้าถึงได้จาก : 

https://aommoney.com/stories/aommoney-ideas/smes-101-เริ่มต้นธุรกิจ-ง่ายๆด้วย-6-ขั้นตอน/24129#jktgb7fb24, 2561. 

 2 ดร. ปรเมธี วิมลศิริ.  “ยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี อนาคตประเทศไทย”.  2559. 

https://aommoney.com/stories/aommoney-ideas/smes-101-เริ่มต้นธุรกิจ-ง่ายๆด้วย-6-ขั้นตอน/24129#jktgb7fb24
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ของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจรอบใหม่ เป็น S – Curve ใหม่ของประเทศ โดยให้ความส าคัญไป
ท่ี Startup ซึ่งเป็นหนึ่งใน 3 S ท่ีรัฐบาลมุ่งส่งเสริม ได้แก ่SME Startup และ Social Enterprises โดย
เน้นการปรับโมเดลใหม่ เพื่อให้ภาคเอกชนมีส่วนร่วมขับเคล่ือนโดยภาครัฐเป็นเพยีงฝ่ายสนับสนุน 
สร้างระบบนิเวศหรือสภาพแวดล้อมที่เหมาะสมและเอือ้อ านวยต่อภาคธุรกิจที่มีลักษณะเป็นผู้
ประกอบ การรายเดียวหรือ Entrepreneur โดยเฉพาะการปรับปรุงกฏหมายเพื่อสนับสนุนและ
สอดคล้องกับการประกอบธุรกิจแบบบุคคลรายเดียว เชน่  การตั้งบรษิัทโดยบุคคลคนเดียว การน า
ทรัพย์สินทางปัญญามาเป็นหลักประกันในทางธุรกิจ รวมทั้งการสร้างระบบนิเวศด้านแหล่งเงนิทนุที่
เหมาะสมและส่งเสริมมาตรการทางภาษีเพื่อจูงใจผู้ประกอบการ 
 ในแผนพัฒนาระดับปฏิบัติการของกระทรวง ได้แก่ แผนพัฒนาดิจทิัลเพื่อเศรษฐกิจ

และสังคมของกระทรวงดิจิทัลเพื่อเศรษฐกิจและสังคม 3  ในแผนปฏิบัติการยุทธศาสตร์ 2 เพื่อขับ 
เคลื่อนเศรษฐกิจดว้ยเทคโนโลยีดิจิทัล ซึ่งมีเป้าหมายที่จะยกระดับขีดความสามารถในการแข่งขัน
และกระตุ้นเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ โดยได้วางยุทธศาสตร์ส าคัญ 2 ใน 4 ยุทธศาสตร์ท่ี
สอดคล้องกับแนวนโยบายภาครัฐ โดยมยีุทธศาสตร์ที่จะสนับสนุนและผลักดันให้ผู้ประกอบธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อมหรือ SME ใช้เทคโนโลยีดิจทิัลในการเพิ่มประสิทธิภาพและลดต้นทนุการ
ผลิตสินค้าและบริการเพื่อยกระดับให้เป็นสากลเพื่อการแข่งขันในเวทโีลก อีกยุทธศาสตร์หนึ่งเปน็
การเร่งสร้างธุรกิจเทคโนโลยีดิจิทัล (Digital technology startup) ให้เป็นก าลังส าคัญในการ
ขับเคล่ือนเศรษฐกิจดิจิทัล ผ่านโครงการพัฒนาความคดิสร้างสรรค์ เช่น การบ่มเพาะ อบรม การ
พัฒนาต้นแบบผลิตภัณฑ์บนพื้นฐานของนวัตกรรมและการสร้างสภาพแวดล้อมท่ีเอื้อต่อ Startup 
รวมทั้งการผลักดันการเข้าถึงแหล่งเงินทนุที่เหมาะสมกบัลักษณะหรือรูปแบบธุรกิจที่เริ่มใหม ่
 โดยภาพรวมจะเหน็ได้ว่าแผนงานส าคัญของชาติตั้งแต่ระดับยุทธศาสตร์มาจนถึงแผน
ระดับปฏิบัติการได้ก าหนดนโยบาย ยุทธศาสตร์ และแนวทางที่สอดคล้องต่อเนื่องกันอย่างชดัเจน
และเป็นรูปธรรมที่ให้ความส าคัญกับการขับเคลื่อนเศรษฐกิจด้วยเทคโนโลยีไปสู่ระบบเศรษฐกิจ
ดิจิทัล โดยมุ่งเน้นส่งเสริมและพัฒนากลุ่มผู้ประกอบการ 2 กลุ่มหลัก ได้แก่ ภาคธุรกิจกลุ่มที่เป็น
ผู้ประกอบการ SME  ซึ่งเป็นธุรกิจรากฐานส าคญัของระบบเศรษฐกิจไทยเพือ่ส่งเสริมให้เป็น
ผู้ประกอบการยุคใหม่ที่น าเทคโนโลยีและนวัตกรรมเข้ามาใช้ในทุกกระบวนการของการประกอบ
กิจกรรมทางธุรกิจ และอีกกลุ่มที่จะเป็นฟนัเฟืองใหม่ในระบบเศรษฐกิจดิจิทลัคือ กลุ่ม
ผู้ประกอบการเริ่มใหม่หรือ Startup ซึ่งมุ่งเน้นการสร้างธุรกิจด้วยเทคโนโลยีดิจิทัลเพื่อพัฒนาสินค้า

                                                             

 3 กระทรวงเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร.  “แผนพัฒนาดิจิทัลเพื่อเศรษฐกิจและสังคม”.  (ออนไลน์).  
เข้าถึงได้จาก : http://www.mdes.go.th/assets/portals/1/files/590613_4Digital_Economy_Plan-Book.pdf, 2561. 

http://www.mdes.go.th/assets/portals/1/files/590613_4Digital_Economy_Plan-Book.pdf
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และบริการแบบใหม่ ๆ ที่มมีูลค่าเพิ่มสูงข้ึนบนพื้นฐานของการสร้างสรรค์นวัตกรรมผสมผสานการ
ท าธุรกิจที่สามารถตอบสนองผู้บริโภคและตลาดในโลกยคุดิจิทัล  

สถานการณ์หรือสภาพแวดล้อมของการระดมทุนโดยธุรกิจเกี่ยวกับดิจิทัล 

 ในการขับเคลือ่นประเทศจากระบบเศรษฐกิจเดิมไปสู่เศรษฐกิจระบบใหม่หรือระบบ
เศรษฐกิจดิจิทลัตามนโยบายไทยแลนด์ 4.0 รัฐบาลได้ผลักดันและส่งเสริมให้ผูป้ระกอบการให้
ความส าคัญกับการน าเอาวทิยาศาสตร์และเทคโนโลยีนวัตกรรมและความคิดสร้างสรรค์มาใช้ในการ
ปรับปรุงและพฒันาการประกอบธุรกิจและปรับเปล่ียนแนวคิดและวิธีการจากเดิมท่ีท าเพ่ือเพ่ิม
ประสทิธิภาพมาเป็นการสร้างมูลค่าเพิ่มด้วยนวัตกรรมและความคิดสร้างสรรค์ ซึ่งถ้าผู้ประกอบการ
ที่เป็นกลไกส าคัญในระบบเศรษฐกิจของประเทศมีการปรับเปล่ียนดังกล่าวก็จะท าให้ระบบ
เศรษฐกิจเปล่ียนไปเป็นระบบเศรษฐกิจที่เน้นการสร้างมูลค่า (Value – Based Economy) 
 กลยุทธ์ส าคัญภายใต้นโยบายไทยแลนด ์ 4.0 จึงให้ความส าคัญกับการส่งเสริมและ
สนับสนุนการใช้เทคโนโลยีและนวัตกรรมในการประกอบธุรกิจของกลุ่มผู้ประกอบการที่เป็น
รากฐานส าคัญของเศรษฐกิจไทย ได้แก่ SME และ Startup ในส่วนของ SME เดิมท่ีมีอยู่ให้เปลี่ยน      
ไปเป็นผู้ประกอบการยุคใหมท่ี่น าเอาเทคโนโลยีและนวตักรรมเข้ามาปรับใช้ท าให้เปลี่ยนจาก
ผู้ประกอบการแบบดั้งเดิมหรอื Traditional SME ไปเป็น Smart Enterprise ในส่วนของ Startup ก็
เน้นวางรากฐานการสร้างผู้ประกอบการทีท่ าธุรกิจผลิตสินค้าและบริการใหม่ที่ใช้เทคโนโลยีและ
นวัตกรรม โดยเฉพาะผู้ประกอบการเริ่มใหม่ด้านเทคโนโลยี (Tech Startup) และผู้ประกอบการเริ่ม
ใหม่ที่เป็นธุรกิจเชิงสร้างสรรค์ (Creative Startup) ซึ่งทั้งสองกลุ่มจะประกอบธุรกิจที่มีมูลค่าสูง 
(High Value Startup) หรอืธุรกิจที่ใช้เทคโนโลยีและการสร้างสรรค์เพื่อสร้างมูลค่าเพิ่ม และสร้าง
รายได้และผลก าไรทีสู่งโดยใช้เงินลงทุนไม่มาก ท าในลกัษณะท าน้อยแต่ได้มาก (less for more) โดย
ในยุคปจัจุบันที่เทคโนโลยีดิจิทัลก าลังเป็นกระแสที่มาแรงและสร้างความเปลี่ยนแปลงอย่างก้าว
กระโดด การสร้างธุรกิจด้วยเทคโนโลยดีิจิทัลให้เกิดสนิค้าหรือบริการบนความคิดสร้างสรรค์หรือ
นวัตกรรม โดยผู้ประกอบการเริ่มใหมใ่นธุรกิจดิจิทัลหรือ Digital Startup จึงเป็นกลุ่มทีภ่าครฐัให้
ความส าคัญและส่งเสริมเพื่อหวังให้เป็นกลุ่มธุรกิจส าคัญท่ีจะช่วยขับเคลื่อนเศรษฐกิจเพื่อสร้างระบบ
เศรษฐกิจดิจิทลัภายใต้นโยบายไทยแลนด์ 4.0 
 เพื่อให้เกิดผลตามนโยบายและกลยุทธในการพัฒนาและส่งเสริมกลุ่มผู้ประกอบการ 
SME และ Startup ให้เป็นกลไกส าคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจไปสู่ระบบเศรษฐกิจใหม่นัน้ 
รัฐบาลได้มีการด าเนินการผ่านหน่วยงานส าคัญหลายหนว่ยงานเพื่อสามารถสนับสนุนการ
ประกอบการให้ครอบคลุมเรื่องที่ส าคัญโดยมีหนว่ยงานหลักที่มีบทบาทส าคัญและรับผิดชอบ
นโยบายและยทุธศาสตร์ดังกล่าว ได้แก ่ ส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
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(“สสว.”) ภายใต้คณะกรรมการส่งเสริมรัฐวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม และส านักงานส่งเสริม
เศรษฐกิจดิจิทลั (“ดีป้า”) สังกัดกระทรวงดิจิทัลเพื่อเศรษฐกิจและสังคม 
 ในการส่งเสริมและพัฒนา SME และ Startup สสว. ได้จัดท าแผนการส่งเสริม SME 
ฉบับที่ 4 (พ.ศ. 2560 – 2564) ที่มุ่งเนน้ให้ SME สามารถอยู่รอดและเติมโตได้อย่างแข็งแกร่งและ
ต่อเนื่องในสภาวะทีก่ารแข่งขันทางการค้านับวันจะทวีความรุนแรงและเปลี่ยนแปลงสภาพแวดล้อม
อย่างรวดเร็ว ซึ่งจ าเป็นต้องสนับสนุนให ้ SME ประกอบธุรกิจอย่างชาญฉลาด โดยต้องมีความรู้
ความเข้าใจและทักษะในการประกอบกิจการ มีความสามารถในการน าเทคโนโลยีและความคิด
สร้างสรรค์มาพัฒนาสินค้าและบริการให้มคีุณภาพได้มาตรฐานและมีมลูค่าสูงเพื่อเพิ่มศักยภาพการ
แข่งขันทั้งตลาดในประเทศและตลาดโลก โดยแนวทางด าเนินการที่ส าคัญประการหนึ่ง จะส่งเสรมิ
ให้ SME     น าเทคโนโลยีและนวัตกรรมมาใช้ในการประกอบกิจการเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพมากขึ้น 
รวมทั้งการน าเทคโนโลยีสมัยใหม่มาชว่ยลดต้นทุนของกจิการและส่งเสริมพัฒนาเพื่อยกระดับการ
ใช้เทคโน   โลยีและนวัตกรรมมาเพิ่มศักยภาพในการแขง่ขัน โดยมุ่งให้เกิดการสร้างมูลค่าเพิ่มของ
สินค้าและบริการที่มีความแตกต่าง สร้างสรรค์ และมีคุณภาพในระดับสากล การน านวัตกรรมมา
พัฒนากิจการให้เจริญเติบโตเพื่อสร้างกลุ่ม SME ให้มีศักยภาพและเติบโตแบบก้าวกระโดด 
(Competitive growth) ท าให้เกิดกลุ่ม SME ที่มีนวัตกรรม  เทคโนโลยี และความคิดสร้างสรรค ์
(Innovative SME / Tech Startup / Creative SME) และกลุ่ม SME ที่สร้างมูลค่าเพิ่มสูง (High Value 
Added) โดยในแผนการส่งเสริม SME ดังกล่าว ได้ก าหนดกลุ่มเป้าหมายในการสง่เสริมและพัฒนา
ไว้ 6 กลุ่มหลกั ซึ่ง 3 ใน 6 ของ SME กลุ่มเป้าหมายเปน็กลุ่มที่ประกอบธุรกิจที่เน้นการใช้เทคโนโลยี
และนวัตกรรมในโลกดิจิทลั ได้แก่ กลุม่ธุรกิจด้านดจิิทัล กลุ่มธุรกิจเชิงสร้างสรรค์และวัฒนธรรม 
และกลุ่มธุรกิจบริการที่มีมูลค่าสูง ซึ่งกลุ่มธุรกิจเหล่านี้เป็นกลุ่มที่ถูกคาดหวังให้เป็นกลุ่มที่ยกระดบั
อุตสาหกรรมเดิมไปสู่อุตสาหกรรมใหม่ทีจ่ะสร้างความสามารถในการแบ่งปันของประเทศไปสู่

ระดับสากล และเป็นจุดเริ่มต้นของการก้าวไปสู่การเป็นประเทศที่ขับเคลื่อนด้วยนวตักรรม4 
 ในแผนการส่งเสริม SME ฉบับที่ 4 (พ.ศ. 2560 – 2564) ได้วางยุทธศาสตร์และกลยุทธ์
เพื่อการส่งเสริมและพัฒนา SME ในหลายด้าน โดยกลยุทธ์ที่ส าคัญด้านหนึ่งจะเปน็เรื่องของการ
ส่งเสริมและสนับสนุนการเข้าถึงแหล่งเงินทุนเพื่อประกอบกิจการของ SME โดยเฉพาะในกลุ่ม
ผู้ประกอบการเริ่มใหม่ที่มีมูลค่าสูง (High Value Startup) เนื่องจากเงินทุนที่น ามาใช้ในการ
ประกอบการเป็นปัจจัยส าคัญและจ าเป็นตอ่การด าเนินธรุกิจ ตั้งแตใ่นช่วงเริ่มต้นกิจการไปจนถึงการ
มีเงินทุนสภาพคล่องเพียงพอท าให้ธุรกิจด าเนินไปได้อย่างต่อเนื่องและเพื่อการเจริญเติบโตต่อไป 
                                                             

 
4
 “Thailand 4.0  โมเดลขับเคลื่อนประเทศไทย สู่ความมั่งคั่ง มั่นคง และยั่งยืน”.  (ออนไลน์).  เข้าถึงได้จาก : 

http://www.libarts.up.ac.th/v2/img/Thailand-4.0.pdf, 2561. 
 

http://www.libarts.up.ac.th/v2/img/Thailand-4.0.pdf
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ในกลยุทธ์เพื่อส่งเสริมการเข้าถึงแหล่งเงินทุนมีก าหนดแผนงานและเปา้หมายให้สนบัสนุน SME 
สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทนุทางเลือกอื่น (Alternative Financing) นอกจากการใช้สินเชื่อจากสถาบัน
การเงินโดยเฉพาะการใช้แหล่งเงินทุนประเภททุน (Equity Financing)  ให้มากขึ้น โดยสนับสนุนให้
ใช้การระดมทนุจากสาธารณะหรือจากมวลชน (Crowdfunding) เปน็ทางเลือกใหม่เนื่องจากเปน็
รูปแบบการระดมทุนแบบใหม่ที่สะดวกและเหมาะสมกับลักษณะของ SME เพราะมีต้นทุนต่ า           
ใช้เวลาในการระดมทุนไม่มาก และสามารถระดมทุนจากประชาชนทัว่ไป ซึ่งร่วมลงทุนด้วยเงิน
จ านวนที่ไม่มาก 
 ในส่วนของส านักงานส่งเสริมเศรษฐกิจดิจิทัล หรือดีป้า ซึ่งเป็นหน่วยงานโดยตรง         
ที่ดูแลการพัฒนาและส่งเสริมธุรกิจที่เกี่ยวกับเศรษฐกิจดิจิทัล ก็ได้มีแผนยุทธศาสตร์ที่ให้ความส าคญั
กับการสนับสนุนให้กลุ่มธุรกิจดิจิทัลที่เปน็ SME โดยเฉพาะ Digital Startup  เพื่อเพิ่มความสามารถ
ในการแข่งขนัซึ่งรวมไปถึงการสนับสนุนให้กิจการสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนที่ตอบสนองความ
ต้องการของธุรกิจที่เป็นไปตามแต่ละช่วงของการเจริญเตบิโตของกิจการ  
 การเข้าถึงแหลง่เงินทุนถือเปน็ปัญหาและขอ้จ ากัดที่ส าคญัของ SME และ Startup         
ซึ่งการไม่สามารถหาแหล่งเงนิทุนได้อย่างเพียงพออาจส่งผลถึงข้ันท าให้ธุรกิจอาจต้องล้มเลิกกิจการ 
ในงานวิจยัฉบบัหนึ่งที่ได้ท าการศึกษาวิจัยเกี่ยวกับกลยุทธ์การเข้าถึงแหล่งเงินทุนของ SME ได้พบว่า
ปัญหาที่เจ้าของกิจการทุกรายต้องประสบนั้นเป็นเรื่องของเงินทุนที่จะน ามาใช้ในการบริหารจัดการ
เพื่อเสริมสภาพคล่องทางธุรกิจและเป็นทนุหมุนเวยีน (Cash Flow) ในกิจการ โดยปัญหาและ
อุปสรรคของการเข้าถึงแหลง่เงินทุนซึ่งส่วนใหญ่เปน็การได้รับสินเชื่อจากสถาบันการเงิน ได้แก่ 
การขาดประสบการณ์ในการท าธุรกิจของผู้ประกอบการรายใหม่ ปัญหาด้านระบบบญัชีและการเงนิ        
ที่มักจะไม่ถูกต้องครบถ้วนท าให้ขาดความน่าเชื่อถือของข้อมูลทางบัญชีและการเงนิ การมีส่วนของ
ทุนในกิจการไม่เพียงพอ รวมทั้งการไม่มบีุคคลหรือหลักทรัพย์มาเปน็หลักประกันการกู้ยืมเงิน ท า
ให้สถาบันการเงินไม่ค่อยให้สินเชื่อกับผู้ประกอบการรายเล็กหรือรายใหม่ ในขณะทีธ่นาคารของรัฐ      
ที่ได้เข้ามาให้การสนับสนุนรายเล็ก แต่ก็ท าได้ในวงเงนิที่ไม่สูงนัก5 
 แม้ว่าในปัจจุบนัภาครัฐก็ได้มมีาตรการสนับสนุน SME ให้เข้าถึงแหล่งเงินทุน โดยมี
หน่วยงานเฉพาะที่รับผิดชอบและด าเนินการ เช่น ธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
หรือธนาคาร SME ที่ให้ความช่วยเหลือดา้นการให้สนิเช่ือแก่ SME  ในขณะที่บริษทัประกันสินเชื่อ
อุตสาหกรรมขนาดย่อม (บสย.) ก็มาช่วยแก้ปัญหาเรื่องหลักประกันในการขอสินเชื่อโดยเข้าค้ า
ประกันสินเชือ่ส าหรับผู้ประกอบการที่มหีลักประกันไม่เพียงพอกับการกู้ยืมเงิน และในส่วนของ 

                                                             

 5 สุรศักดิ์  อ านวยประวิทย์.  “กลยุทธ์การเข้าถึงแหล่งเงินทุนของผู้ประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม
ในเขตพื้นที่กรุงเทพมหานคร”.   2559.  หน้า 194 - 195. 
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สสว. ก็ได้สนับสนุนโดยเข้ามาช่วยลงทนุกับผู้ประกอบการ SME  ท่ีมีความพร้อมตามแนวทาง             
ที่วางไว้ แตก่็ยังท าได้ไม่เต็มที่และครอบคลุมได้อย่างท่ัวถึง เนื่องจากปัญหาที่คล้ายกันคือข้อจ ากัด

ด้านงบประมาณที่ยังไม่เพียงพอที่จะใช้สนบัสนุนผู้ประกอบการจ านวนมาก6 
 นอกจากปัญหาเร่ืองความไมพ่ร้อมของผู้ประกอบการ และข้อจ ากัดของระบบการให้
สินเชื่อของสถาบันการเงินแล้ว ยังอาจมีขอ้จ ากัดอีกประการหนึ่ง คือ การที่แหล่งเงนิทุนในประเทศ
ไม่ค่อยมีความหลากหลายและไม่สามารถตอบสนองความต้องการของผู้ประกอบธุรกิจที่อยูใ่นแต่
ละช่วงของการเติบโตของธุรกิจได้อย่างเหมาะสม เนื่องจากผู้ประกอบการ SME จะเป็นธุรกิจที่มี
ขนาดที่หลากหลาย เริ่มตั้งแต่เป็น Startup ที่มีขนาดเล็กมาก ไปจนถึงขนาดกลาง ขณะที่ช่วงเวลา
เติบโตของธุรกิจก็อาจมีได้ตัง้แต่เริ่มตั้งต้นกิจการหรือธุรกิจเกดิใหม่ไปจนถึงธูรกิจที่ประกอบการจน
มีรายได้หรือผลประกอบการที่เห็นผลหรือการด าเนินธุรกิจที่ชัดเจนแล้ว ดังนั้น ลักษณะหรือ
ประเภทของเงนิทุนที่เหมาะสมที่จะตอบสนองการด าเนนิธุรกิจในแตล่ะช่วง จึงมีความต้องการที่
แตกต่างและมีความเฉพาะตามแต่ละประเภทธุรกิจและวงจรชีวิต 
 ผู้ประกอบการธุรกิจที่เป็นกลุม่เป้าหมายตามแผนการส่งเสริมของ สสว. อันได้แก่ 
ธุรกิจดิจิทัล ธุรกิจเชิงสร้างสรรค์ หรือธุรกิจบริการที่มมีูลค่าสูง มักจะเป็นผู้ประกอบการเริ่มใหม่ 
หรือ Startup ซึ่งท าธุรกิจโดยใชเ้ทคโนโลยียุคใหม่หรอืเทคโนโลยีดจิิทัล และความคิดสร้างสรรค์    
ในการพัฒนาสินค้าและบริการรูปแบบใหม่ ๆ เพื่อสร้างความสะดวกสบายหรือแก้ปัญหาบางอย่าง
ให้ผู้บริโภค ซึ่งบางครั้งสินค้าและบริการใหม่นั้นมีการเปลี่ยนแปลงจากรูปแบบเดิมอย่างมากจนถึง
ขั้นที่ท าให้ธุรกิจแบบเดิมต้องล้มหายตายจาก (Business Disruption) ในขณะที่ธุรกิจรูปแบบใหมจ่ะ
ประสบความส าเร็จสร้างมูลค่าให้แก่กิจการหลายเท่าตัว ซึ่งโดยส่วนใหญ่จะพบว่าเป็นธุรกิจที่อยู่ใน
โลกดิจิทัลในรูปแบบของ Application  หรือ Online Platform ตัวอย่างเช่น Uber หรือ Grab Taxi          
ที่ให้บริการในรูป Application ที่เชื่อมตอ่ผู้ที่มีรถยนต์ให้สามารถน ารถมารับส่งผู้ที่ต้องการใช้รถ
โดยสารโดยที่บริษัทผู้ท า Platform ไม่มีรถเป็นของตนเองแตส่ามารถให้บริการขนส่งผู้โดยสารได้
ในหลายประเทศท่ัวโลก ท าให้ในช่วงเวลาเพียงไม่กี่ปีบริษัทดงักล่าวเติบโตอย่างก้าวกระโดดจน
กลายเป็นบริษทัที่มีรายได้สูงและประสบความส าเร็จในระดับต้น ๆ ของโลก อีกตัวอย่างไดแ้ก ่
Airbnb ท่ีมีช่องทาง Application และ Platform ที่เชื่อมโยงให้ผู้ที่มีบ้านหรือห้องพกัอาศัยที่เหลือใช้
น ามาให้   ผู้ที่ต้องการพักอาศัยได้เชา่ใช้พักแรมคล้ายการเข้าพกัโรงแรมโดยที่ไม่มีโรงแรมหรือ
ห้องพักเป็นของตนเองแมแ้ต่ห้องเดยีว อย่างไรก็ดี การท าธุรกิจแบบ Startup ถึงแม้จะท าให้มีรายได้
และเกิดมูลค่าเพิ่มได้มากและรวดเร็ว แต่อัตราส่วนของความส าเร็จก็มีจ านวนน้อยมาก ธุรกจิที่
                                                             

 
6
 สุรศักดิ์ อ านวยประวิทย์.  “กลยุทธ์การเข้าถึงแหล่งเงินทุนของผู้ประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม

ในเขตพื้นที่กรุงเทพมหานคร”.  (ออนไลน์).  เข้าถึงได้จาก : http://www.journal.rmutt.ac.th:8080/index.php/business/ 
article/view/408, 2561. 

http://www.journal.rmutt.ac.th:8080/index.php/business/
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ประสบความส าเร็จอาจมีไมถ่ึงสิบเปอร์เซ็นต์ของธุรกิจที่มีการก่อตั้งทั้งหมด นอกจากนั้นอาจเป็น
ธุรกิจที่ล้มเหลวไม่ว่าด้วยความคิดที่ไม่สามารถท าให้เปน็จริง เทคโนโลยีไม่สนับสนุน ตลาดไม่
ยอมรับ สินค้าหรือบริการไม่ทันกับความต้องการที่เปลี่ยนแปลงเร็ว  การท าธุรกิจของ Startup 
เหล่านี้จึงมีลักษณะที่ผู้ประกอบการต้องคิดเร็วท าเร็ว ถ้าเห็นว่าจะไม่ส าเร็จต้องรีบเลิกกิจการหรือล้ม
ให้เร็ว เพื่อไปเร่ิมคิดสร้างสรรค์ในเรื่องใหม่ ๆ ต่อไป 
 ด้วยรูปลักษณะการท าธุรกิจที่ต้องคิดเร็วท าเร็วและมีความเส่ียงที่อาจท าให้ไม่ส าเร็จสูง 
ผู้ประกอบการจึงต้องการหาแหล่งเงินทนุที่ตอบสนองการใช้เงินทุนตัง้แต่ช่วงเริ่มตน้ซึ่งมีเพียงความ 
คิดสร้างสรรค์และแผนงานหรือโครงการ แล้วจะน าเงินทุนไปพัฒนาสินค้าและบริการตามที่ได้
เสนอแผนหรอืโครงการ และผู้ที่จะสนับสนุนเงินทุนจึงควรจะเป็นผู้เข้าร่วมลงทุนที่พร้อมจะร่วม
กิจการ    ทีพ่ร้อมรับความเสี่ยงที่อาจจะไม่ส าเร็จได้สูง โดยไม่มหีลักประกันวา่จะได้ผลตอบแทน
หรือเงินคืน แต่ถ้าธุรกิจสามารถประสบความส าเร็จตามแผนงานหรือโครงการจะสามารถสร้าง
มูลค่าเพิ่มแก่กจิการและได้ผลประโยชน์ตอบแทนมีมูลค่าสูงหลายเท่าตัว 
 ในหลายปีที่ผ่านมาพัฒนาการรูปแบบของการหาแหล่งเงนิทุนและการระดมทุนของ 
SME หรือ Startup ที่นอกเหนือจากการได้สินเชื่อจากสถาบันการเงินได้มีการพัฒนาและ
เปลี่ยนแปลงไปตามสถานการณ์และความต้องการของผู้ประกอบการและลักษณะของผู้ร่วมลงทุน 
รูปแบบการหาเงินทุนที่ได้รับความนิยมและมีความเหมาะสมกับธุรกิจ SME และ Startup มีอยู่ 2 
ลักษณะ ได้แก่         1) การระดมทุนจากผู้ลงทุนแบบร่วมลงทุน หรือ Venture Capital และ 2) การ
ระดมทุนจากมวลชนหรือ Crowdfunding   ซึ่งมีลักษณะและรูปแบบที่สามารถตอบสนองความ
ต้องการของผู้ประกอบการที่มีความแตกต่างตามช่วงของการเติบโตหรือวงจรชวีิตของธุรกิจ ซึ่งถือ
เป็นส่วนเสริมที่นอกเหนือ จากการหาเงนิทุนจากระบบธนาคารพาณิชย์ได้เปน็อย่างด ี
 การระดมทุนจากผู้ลงทุนแบบร่วมลงทุน หรือ Venture Capital เป็นรูปแบบที่ม ี
พัฒนาการมานานหลายปีแล้ว โดยเป็นแหล่งเงนิทนุจากธุรกิจที่ตัง้มาเพื่อหากิจการที่น่าสนใจและ  
เข้าร่วมลงทุน ผู้ลงทุนแบบนี้กลุ่มหนึ่งอาจเป็นนักลงทุนรายบุคคลที่เป็นมืออาชีพและเชีย่วชาญ        
ในการท าธุรกจิ หรือที่เรียกว่า Angel Investor น าเงินส่วนตัวมาลงทุน ซึ่งปกติจะเป็นธุรกิจทีต่น
คุ้นเคยหรือสนใจ อีกกลุ่มหนึ่งคือ Venture  Capital มักจะเป็นองคก์รหรือบริษัทเอกชนที่ท าธุรกิจ       
ที่น าเงินซึ่งรวบรวมมาจากหลายแหล่ง เชน่ กองทุนต่าง ๆ เป็นต้น ซึ่งบางครั้งอาจเป็นเงินทุนทีม่า
จากบริษัทขนาดใหญ่หรือธนาคารพาณิชย์มีลักษณะเป็น Corporate Venture Capital ที่มีเป้าหมาย
ลงทุนในธุรกิจ Startup ที่ท าธุรกิจที่สอดคล้องกับกิจการที่ท าอยู่หรอืเป็นธุรกิจที่สามารถขยายหรือ
ต่อยอดออกไป เช่น ธนาคารพาณิชย์ทีส่นใจลงทุนใน Startup ที่ท าธุรกิจเกี่ยวกับการเงนิทีใ่ช้
เทคโนโลยีเพื่อสร้างนวัตกรรมทางการเงินใหม่ ๆ หรือ Financial Technology Startup (Fintech 
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Startup) เพื่อไปร่วมหรอืสนับสนุนกิจการให้บรกิารทางการเงินดังกล่าวที่อาจเขา้มาแทนที่กจิการ
ธนาคารหรือเป็นการท าธุรกจิที่ต่อเนื่องจากธุรกิจธนาคาร 
 การระดมทุนจากมวลชนหรือ Crowdfunding   เป็นรูปแบบการระดมทุนที่เริ่มเกิดขึน้ 
เมื่อไม่กี่ปีที่ผ่านมาและเป็นทีน่ิยมเป็นอย่างมากในประเทศสหรัฐอเมริกาเพราะสามารถสนับสนุน
การระดมทุนให้แก่ธุรกจิลักษณะเจ้าของกจิการรายเดียว (Entrepreneur) ได้อย่างลงตัวและเหมาะสม 
Crowdfunding เป็นการระดมทุนที่มีพฒันาการมาจากผลพวงของการเจริญเติบโตของโลกเทคโน    
โลยีอินเตอร์เน็ตและโลกสงัคมออนไลน์ที่ผู้คนทั่วโลกสามารถเชื่อมโยงและติดต่อกันได้ตลอดเวลา
ผ่านเครื่องคอมพิวเตอร์ส่วนตัวหรือโทรศพัท์มือถือ โดยผู้ประกอบการที่ต้องการระดมเงินทุนมาใช้
ในธุรกิจจะเสนอโครงการเพื่อชักชวนใหผู้้คนในโลกของอินเตอร์เนต็ให้เข้ารว่มสนับสนนุเงินทุน
แก่โครงการดงักล่าว ซึ่งเป็นการะดมเงินได้ทั้งแบบบรจิาค (Donation-based) แบบให้สินค้าหรือ
บริการตามโครงการเพื่อตอบแทน (Reward-based) แบบให้ยืมเงินและให้ผลตอบแทนเป็นดอกเบี้ย 
(Lending-based) หรือแบบการลงทุน (Investment-based) ที่อาจเป็นการให้หุ้นและให้ผลตอบแทน
เป็นส่วนแบ่งก าไรหรือเงินปันผล (Equity-based) หรือเป็นการให้หุ้นกู้และให้ผลตอบแทนเป็น
ดอกเบี้ย (Debt-based)7 
 ในการจะสนบัสนุนให้ SME หรือ Startup ที่ท าธุรกิจดิจิทัลหรือธรุกิจเชิงสร้างสรรค ์     
ที่สร้างมูลค่าสูงได้มีเงินทนุทีเ่พียงพอและชว่ยให้เติบโตได้ตามลักษณะของธุรกิจ จะต้องเข้าใจวงจร
ชีวิตธุรกิจและความต้องการเงินทุนในแต่ละช่วงของการเจริญเติบโต ซึ่งโดยปกติอาจแบ่งเป็นชว่ง ๆ 

เพื่อท าความเขา้ใจได้ดังนี้8  
1. ช่วงแรกซึ่งอาจเรียกว่า Problem/Solution Fit เป็นช่วงเริ่มต้นของการคิด

สร้างสรรค์ 
และค้นหาทางแก้ปัญหาหรือการสร้างความสะดวกสบายให้แก่ผู้บริโภคโดยการคิดถงึปัญหาในชวีิต 
ประจ าวันของผู้คนจ านวนมาก ยิ่งไดป้ัญหาร่วมของคนหมู่มากยิ่งท าให้โอกาสทีธุ่รกิจจะมีความ 
ส าเร็จอย่างสูงได้มากยิ่งขึ้น แล้วจึงคิดค้นหาทางแก้ปญัหาโดยใช้นวัตกรรมหรือเทคโนโลยีมาสร้าง
สินค้าหรือบริการใหม่ ๆท่ีเป็นทางออกของปัญหาดังกล่าว และพัฒนาเป็นสินค้าหรอืบริการต้นแบบ 

2. ช่วงที่สองซ่ึงอาจเรียกว่า Product Market Fit เป็นช่วงที่สามารถพัฒนาสินค้าหรอื 

                                                             

 7 ปริย  เตชะมวลไววิทย์.  “โอกาสของ SMEs  และ Startup”.   (ออนไลน์).  เข้าถึงได้จาก :  https://www.sec.or.th, 

2561. 

 8 สตาร์ทอัพ 101.  “การแบ่ง STAGE ของ STARTUP”.  (ออนไลน์).  เข้าถงึได้จาก :  

https://www.smartsme.co.th/content/74766, 2561. 

https://www.sec.or.th/
https://www.smartsme.co.th/content/74766ม
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บริการต้นแบบได้แล้วและน าเอามาทดลองให้กลุ่มตวัอย่างหรือลูกคา้กลุ่ม เป้าหมายในกลุ่มเล็กได้
ใช้ก่อนและปรับเปล่ียนจนเป็นที่พอใจในระดับที่มั่นใจได้ว่าจะท าการตลาดได้อย่างจริงจัง โดย
จะต้องบริหารการทดลองอย่างมีประสิทธิ ภาพเพื่อให้ได้สินค้าต้นแบบที่ใช้เวลาและเงินทุนน้อย
ที่สุดหรือที่เรียกว่า Minimum Viable Product หรือ MVP และเมื่อมัน่ใจได้ว่า MVP มีความพรอ้ม
ส าหรับตลาดจริงแล้วก็จะเข้าสู่การเริ่มต้นท าธุรกิจเต็มรูปแบบ 

3. ช่วงที่สามซ่ึงอาจเรียกว่า Business Market Fit เป็นขั้นตอนที่จะน าสินค้าหรือ 
บริการที่พัฒนามาจนพร้อมที่จะออกสู่ตลาดเพื่อขายหรือให้บริการต่อผู้บริโภคทั่วไป ซึ่งในช่วงนี้
ผู้ประกอบการต้องเริ่มต้นเข้าสู่ธุรกิจจริงและขยายตลาดออกไปในวงกว้างจึงจ าเป็นต้องมีทั้งความรู้
ความเข้าใจในการประกอบธรุกิจและหาแหล่งเงินทุนให้เพียงพอที่จะสนับสนุนการด าเนินกิจการ 
จนครบวงจรธรุกิจตามรูปแบบ (Business Model) ที่ได้ออกแบบไว ้

4. ช่วงหลังจากนั้นหากกิจการประสบความส าเร็จเป็นที่ยอมรับของตลาดและ 
ผู้บริโภคทั่วไปก็จะเป็นชว่งของการขยายกิจการและเตบิโตขึ้นเป็นไปตามความต้องการของตลาด
และความพร้อมด้านต่าง ๆ รวมทั้งด้านเงินทุนของกิจการ และจะสามารถเจริญเติบโตต่อไปอย่าง
ต่อเนื่องตามเท่าที่ตลาดยังคงตอบรับสินค้าหรือบริการดงักล่าวอยู่ต่อไป 
 จะเห็นได้ว่าการท าธุรกิจแบบ Startup เป็นการประกอบกิจการขนาดเล็กและมีเงินทุน
น้อยแต่จะอาศยัการน าเอาความคิดสร้างสรรค์และเทคโนโลยีสมัยใหมม่าสร้างสินค้าและบริการ
ให้แก่คนหมู่มากในโลกอินเตอร์เน็ตจนเปน็ที่ยอมรับและสร้างรายได้หรือมูลค่าเพิ่มของกิจการอยา่ง
มากจนถึงขั้นมหาศาล การด าเนินธุรกิจของ Startup จึงมีวงจรชีวิตที่แตกต่างและอาจอยู่ในหลาย
ขั้นตอน เริ่มตั้งแต่ช่วงทีม่ีเพียงความคิดและเงินทุนเล็กน้อยของเจา้ของกิจการไปจนถึงช่วงทีอ่าจ
ประสบความส าเร็จอย่างรวดเร็วและขยายกิจการไปได้จนถึงเป็นธุรกิจที่ใช้เงินทุนมากและมีขนาด
ใหญ่ระดับโลกที่ขายสินค้าและให้บริการให้แก่ผู้คนทัว่โลก ดังนั้นความต้องการเงินทุนของธุรกิจจะ
มากน้อยหรือรูปแบบอย่างไรจึงขึ้นอยู่กับในแต่ละชว่งของการเติบโตของกิจการ ซึง่ถ้าพิจารณาตาม

ช่วงของวงจรชีวิตของธุรกิจก็อาจพบว่าเป็นไปตามล าดบั ดังนี้9 10 
1. เนื่องจากผู้ประกอบกิจการ Startup มักจะมีเงินทุนน้อยจึงจ าเป็นต้องระดมเงินทุน 

จากคนอื่นตั้งแต่ในระยะต้น ๆ ตั้งแต่ช่วงที่คิดค้นทางแก้ปัญหาและพฒันาสินค้าหรอืบริการต้นแบบ
หรือช่วง Problem/Solution Fit โดยจะเป็นการเสนอโครงการสินค้าและบริการพรอ้มต้นแบบเพือ่
ชักชวนผู้สนใจร่วมทุนกลุ่ม Angel Investor หรืออาจจะระดมเงินทุนจากมวลชนในโลกอินเตอร์เนต็
                                                             

 9  สตาร์ทอัพ 101.  “การหาแหล่งเงินทุนหรือ FUNDING มีกี่ระดับ?”.  (ออนไลน์).  เข้าถึงได้จาก : 

https://www.smartsme.co.th/content/74798, 2561.  

 
10

 Lauren Bass.  “5 Phases of the Startup Lifecycle : Morgan Brown on What it Takes to Grow a Startup”.  2016. 
 

https://www.smartsme.co.th/content/74798
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แบบ Crowdfunding ให้มาร่วมลงทุนเพื่อได้รับสินค้าหรือบริการเมื่อท าส าเร็จหรือรับผลประโยชน์
ตอบแทนเป็นเงินส่วนแบ่ง 

2. เมื่อสามารถพัฒนาสินค้าต้นแบบและใหก้ลุ่มลูกค้าเป้าหมายในกลุ่มเล็กได้ทดลอง 
ใช้แล้วและได้ผลพอสมควรในช่วงของ Product Market Fit จะยังมีการลงทุนโดยกลุม่ที่เป็น Angel 
Investor หรือ Crowdfunding และเริ่มต้นขยายไปยัง Venture Capital กลุ่มต้น ๆ ที่เป็นองค์กรหรอื
บริษัท 

3. เมื่อสินค้าและบริการได้รับการพัฒนาและทดลองกับกลุ่มลูกค้าเป้าหมายจนไปถึง 
ขั้นที่มี Business Model ที่เห็นชัดเจนและพร้อมที่จะเข้าสู่ตลาดในช่วง Business Market Fit  ก็จะเริม่
เป็นที่สนใจของผู้สนใจร่วมลงทุนที่เป็นบริษัทขนาดใหญ่หรือ Corporate Venture Capital การหา
เงินทุนจ านวนมากก็อาจท าได้ง่ายขึ้นและมผีู้มาช่วยให้ค าปรึกษาหรือร่วมบริหารธุรกิจท าให้เพิ่ม
ความแข็งแกรง่ของธุรกิจ แต่การเข้ามาของผู้ร่วมทุนขนาดใหญ่ก็ต้องแลกกับการลดสัดส่วนความ
เป็นเจ้าของกจิการพร้อมกับต้องยอมให้คนอื่นเข้ามารบริหารหรือร่วมก าหนดทิศทางของธุรกิจมาก
ขึ้น 

4. เมื่อกิจการสามารถอยู่รอด มีการขยายตวัและเติบโตอย่างต่อเนื่องไดถ้ึงระดับหนึ่ง 
ท่ีต้องการใช้เงนิทุนอีกจ านวนมากเพ่ือรองรับการเป็นธุรกิจขนาดใหญ่ ถ้าหากผู้ประกอบการยงัคง
ต้องการท าธุรกิจอยู่ต่อไปโดยไม่ได้ขายให้คนอื่นที่สนใจมาซื้อกิจการ ก็อาจตัดสนิใจระดมทุนเพิ่ม
โดยการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนและน าหลักทรัพย์เข้าซื้อขายในตลาดหลกัทรัพย์ เปลี่ยน
สภาพจากการเป็นบริษัทครอบครัวหรือบริษัทเอกชนไปสู่การเป็นบริษัทมหาชนที่มีเจ้าของร่วมเปน็
ประชาชนทั่วไป  
 ถึงแม้ว่าการระดมทุนจากมวลชนแบบ Crowdfunding จะเพิ่งเริ่มเป็นที่รู้จักและ
น ามาใช้แพร่หลายในชว่งไม่กี่ปีที่ผ่านมา แต่ก็เป็นที่นิยมมากในหมู่ผู้ประกอบการ SME และ Startup 
ที่ท าธุรกิจดิจิทัลหรือธุรกิจเชิงสร้างสรรค์และมีแนวโนม้ที่จะขยายตวัเพิ่มมากขึ้นอย่างต่อเนื่อง 
เพราะมีข้อดแีละมีความเหมาะสมท่ีสามารถตอบสนองลักษณะการใช้เงินทุนของธุรกิจดังกล่าวอยู่
หลายประการได้แก ่

1. สามารถแก้ปัญหาด้านเงนิทนุของกิจการทีต่้องการการสนับสนุนเงินทนุตั้งแต ่
ในช่วงเริ่มต้นที่มีเพียงโครงการหรือพึ่งเริม่พัฒนาสินค้าต้นแบบ ซึ่งโดยปกติจะหาผู้ทีจ่ะมาให้
เงินทุนค่อนข้างยาก ไม่ว่าจะเป็น Venture Capital หรือสถาบันการเงินซึ่งมักจะต้องการเห็นธุรกิจที่
ชัดเจนในระดับหนึ่งก่อน  และถ้าจะพิจารณาสนับสนนุก็จะเรียกผลประโยชน์ตอบแทนที่ค่อนขา้ง
สูงตามความเสี่ยงของโอกาสการได้รับเงนิคืน 

2. ใช้เวลาในการระดมทุนได้อย่างรวดเร็วเพยีงไม่กี่เดือนเพราะส่วนใหญ่จะเป็นเพียง 
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การเสนอโครงการหรือแผนงานไปยัง Funding Portal ที่เป็นแพลตฟอร์มในโลกอินเตอร์เน็ตซึง่ท า
หน้าที่เสมือนเป็นศูนย์กลางที่เปิดให้ผู้ที่ท าโครงการต่าง ๆ ได้มาเจอกับผู้คนที่สนใจร่วมสนับสนนุ
หรือลงทุนในโครงการและเปิดโอกาสให้รว่มลงทุนภายในระยะเวลาระดมทุนที่ไมย่าวนัก 

3. ระดมทุนได้จ านวนมากเนื่องจากเป็นการเสนอการร่วมทนุไปยังมวลชนในโลก 
อินเตอร์เน็ตทีม่ีอยู่จ านวนมหาศาลเป็นร้อยล้านคน แม้จะมีคนสนใจเพียงสัดสว่นเล็กน้อยก็อาจได้
คนร่วมทุนถึงจ านวนเป็นหม่ืนเป็นแสนคน และเพียงมีคนร่วมลงเงนิกันคนละไม่กี่บาทก็อาจจะได้
เงินทุนเป็นจ านวนรว่มล้านหรือเป็นสิบล้านหรือมากกว่านั้นขึ้นไป 

4. มักจะมีต้นทุนทางการเงินทีถู่กกว่าเมื่อเทียบกับสินเชื่อจากสถาบันการเงินหรือการ 
ร่วมทุนกับ Venture Capital และยังสามารถให้ผลตอบแทนขึ้นอยู่กับผลประกอบการ นอกจากนี ้
บางกรณีสิ่งตอบแทนที่ให้อาจเป็นสินค้าหรือบริการของโครงการนั้นเอง 

5. ยังรักษาอ านาจในการควบคมุกิจการไว้กับเจ้าของเดิมเพราะผู้ร่วมทุนจะเป็นผู้คน 
ที่ร่วมทุนรายเล็ก ๆ ที่อาจไม่ได้สนใจที่จะเข้ามาร่วมบรหิารกิจการ เจ้าของเดิม       จึงยังเป็นผู้มี
อ านาจบริหารที่มีเสียงใหญท่ี่สุดในกิจการ ซึ่งจะต่างไปจากกรณีการรว่มทุนโดย Angel Investor 
หรือ Venture Capital 
 นอกจากข้อดีและประโยชนต์ามที่ได้กล่าวมาแล้ว ด้วยลกัษณะการระดมทุนแบบ 
Crowdfunding มีรูปแบบการระดมทุนที่เข้ามาเสริมช่องว่างของความต้องการใช้เงินทุนของ SME  
หรือ Startup ในช่วงเริ่มต้นของกิจการท่ีมีเรื่องโครงการและแผนงานธุรกิจซึ่งแหล่งเงินทนุรูป
แบบเดิมไม่สามารถตอบสนองได้ ไม่ว่าจะเป็นร่วมทุนจาก Angel Investor หรือ Venture Capital 
หรือจากการกู้เงินจากสถาบนัการเงิน จึงท าให้ Crowdfunding เป็นการระดมทุนทางเลือกที่ส าคัญใน
การสนับสนุนกิจการ SME  หรือ Startup ที่พึ่งเริ่มธุรกิจให้สามารถอยู่รอดและเติบโตต่อไปได้  ยิ่ง
ถ้าพิจารณาถึงข้อจ ากัดของแหล่งเงินทุนรูปแบบเดิมที่น่าจะมอีย่างจ ากัดไม่เพียงพอเมือ่เทียบกับ
จ านวนของผู้ประกอบการ SME  หรือ Startup ในประเทศไทยที่มีอยูจ่ านวนมากแล้ว Crowdfunding 
จึงน่าจะเป็นการระดมทุนทีร่ัฐบาลควรให้ความส าคัญและส่งเสริมให้เป็นทางเลือกหรือทางออกใน
การหาเงินทนุของผู้ประกอบการ SME  หรือ Startup 
 Crowdfunding เป็นการระดมทุนรูปแบบใหม่ที่ได้รับการยอมรับและถูกน ามาใช้มาก
ขึ้นทั่วโลก ซึ่งเกิดขึ้นและมีพัฒนาการจากการที่โลกเชื่อมโยงกนัระบบอินเตอร์เน็ตท าให้ผูค้นทั่ว
โลกสามารถรู้จักและติดต่อกันได้อย่างรวดเร็วจากทุกทีทุ่กเวลาผ่านเว็ปไซต์และแพลตฟอร์มต่าง ๆ
โดยแทบจะไม่มีต้นทุน จึงท าให้ผู้ประกอบกิจการท่ีมีความคิดสร้างสรรค์ในการท าธุรกิจสามารถ
น าเอาความคดิสร้างสรรค์นั้นมาชักชวนให้ผู้คนหรือมวลชนในโลกอนิเตอร์เน็ตมาร่วมลงทุนในการ
พัฒนาสินค้าและบริการ หรือร่วมลงทุนในธุรกิจ  ท าให้เกิดการระดมทุนที่มีรูปแบบใหม ่                       
ที่ผู้ประกอบการสามารถระดมทุนจากคนจ านวนมากโดยมีเพียงแค่โครงการที่เป็นเพียงแผนงานหรือ
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อาจมีเพียงสินค้าต้นแบบที่ยงัไม่เคยออกขายจริงในตลาด  โดยผู้สนใจร่วมลงทุนกพ็ร้อมที่จะเข้าร่วม
ลงทุนตั้งแต่ในช่วงที่ยังไม่ได้เห็นผลการท าธุรกิจที่ชัดเจน ส่วนหนึ่งอาจเป็นเพราะผู้สนใจร่วมลงทนุ
ท่ีรู้จักกับผู้ประกอบการนัน้มาก่อนจากการเป็นผู้ติดตามหรือเพื่อนในโลกออนไลน์ หรืออาจเป็นคน
ที่มีความเชือ่หรือสนใจในความคิดสร้างสรรค์ตามโครงการนั้นอยู่แล้วจงึมั่นใจว่าสินคา้หรือบริการ
นั้นมีความเปน็ไปได้และจะประสบความส าเร็จได้ ซึง่การระดมทุนรูปแบบดังกลา่วมีความแตกต่าง
ไปจากการระดมทุนทั่วไปในปัจจุบันทีก่ารชักชวนให้ประชาชนทั่วไปเข้าร่วมลงทุนจะต้องเป็น
บริษัทที่ประกอบธุรกิจที่มีการขายสินค้าหรือให้บริการแล้วและมีผลประกอบการให้เห็นอยา่งเป็น
รูปธรรม  
 การเกิดขึ้นและเติบโตของการระดมทุนแบบ Crowdfunding นอกจากจะเป็นพัฒนาการ
ของการระดมทุนที่ตอบสนองหรือปรับเปล่ียนตามโลกธุรกิจดิจิทัลที่เนน้ความคิดสร้างสรรค์และ
เทคโนโลยีที่สร้างธุรกิจใหม่หรือเปล่ียนแปลงธุรกิจเดิมอย่างก้าวกระโดดแล้ว ยังแสดงให้เห็นว่าการ
ระดมทุนแนวใหม่เกิดจากกลไกของตลาดที่ผลักดันให้มกีารปรับเปล่ียนกิจกรรมทางเศรษฐกิจไป
ในทางที่ท าให้สะดวกขึ้น ท าได้เร็วขึน้ ลดต้นทุนให้ต่ าลงรวมถงึลดตัวกลางทีไ่ม่จ าเป็นออกไป         
ซึ่งพัฒนาการดังกล่าวก็ยังเกิดขึ้นอย่างต่อเนื่องและท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงหรือมีสิ่งใหม่เกิดขึ้นได้
ตลอดเวลาอย่างคาดไม่ถึง 
  ในระยะเวลาเพียงไม่กี่ปีนับจากที่ผู้คนทั่วโลกโดยเฉพาะธุรกิจในโลกอินเตอร์เน็ตได้
เริ่มรู้จักการระดมทุนแบบ Crowdfunding  และก าลังได้รับความนิยมใช้อย่างแพร่หลายมากขึน้        
การระดมทุนจากมวลชนในโลกออนไลน ์ก็ได้เกิดการเปลี่ยนแปลงและพัฒนาไปอีกระดับหนึ่ง โดย
ผู้ประกอบธุรกิจเกี่ยวกบัดจิิทัลได้หันมาระดมเงินโดยการออกเหรียญดิจิทัลหรือ Digital token  เพื่อ
เสนอขายให้มวลชนในโลกอินเตอร์เน็ตโดยตกลงว่าจะให้ประโยชน์ หรือสิทธิในรูปแบบต่าง ๆ เช่น 
ให้ซื้อสินค้าหรือใช้บริการที่จะสร้างขึ้นในอนาคต ให้ผลตอบแทนเป็นเงินที่ก าหนดตามระยะเวลา
แน่นอนคล้ายดอกเบี้ย หรอืให้สิทธิร่วมได้ส่วนแบ่งก าไรจากกิจการโดยไม่ได้สิทธิออกเสียงในการ
ควบคุมกิจการ เป็นต้น โดยจะมกีารออกเหรียญดิจิทัลให้ผู้ซื้อถือไว้ในระบบที่จัดขึ้นในระบบ
อินเตอร์เน็ตและผู้ถือเหรียญก็สามารถโอนหรือขายเหรยีญดิจิทัลให้แกค่นอื่นหรือน าไปซื้อขายใน
ตลาดซ้ือขายเหรียญดิจิทัลทีม่ีการจัดขึ้นได ้ การระดมทุนโดยการออกเหรียญดิจิทัล ที่เป็นที่นิยมมาก
ในหมู่คนที่ประกอบธุรกิจดิจิทัล โดยเฉพาะกลุ่ม Tech Startup และจากการที่มีการเสนอขายเพื่อ
ระดมทุนดังกล่าวมีลักษณะคล้ายการเสนอขายหลักทรพัย์ต่อประชาชนเป็นการทัว่ไปหรือ Initial 
Public Offering (IPO) จึงมีการเรียกการระดมทุนด้วยเหรยีญดิจิทัลนีว้่า Initial Coin Offering (ICO)  
 การระดมทุนแบบ ICO เริ่มถูกน ามาใช้ในชว่งสองปีที่ผ่านมาจนได้รับความนิยม           
ทั่วโลกและเติบโตอย่างรวดเร็วเพราะเป็นชอ่งทางระดมทุนที่ท าได้ด้วยระบบอิเล็กทรอนิกส์ในโลก
อินเตอร์เน็ต ที่เข้าถึงผู้คนได้จ านวนมาก จึงท าได้ง่าย รวดเรว็ และมีคา่ใช้จ่ายไม่สูงนัก ปี พ.ศ. 2560 
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ในระยะเวลาเพียงไม่กี่เดือนการระดมทุนแบบ ICO เติบโตอย่างก้าวกระโดดจนมมีูลค่าที่เพิ่มขึ้นสูง
กว่าการระดมทุนแบบร่วมลงทุนโดย Venture Capital ที่ลงทุนในธุรกิจเกี่ยวกับ Bitcoin และ 
เทคโนโลยีบล็อกเชน (Blockchain technology) 11  และในปี 2561 เพียงไตรมาสแรกไตรมาสเดียว 
มูลค่าการระดมทุนแบบ ICO ได้เพิ่มสูงข้ึนเป็น 6,300 ล้านเหรียญสหรัฐ ซึ่งมากกว่ามูลค่าการระดม
ทุนในปี 2560 ทั้งปี12 
 แนวโน้มของการเปล่ียนแปลงของการระดมทุนในโลกดิจิทัลที่พัฒนาปรับเปล่ียน
กลายมาเป็น ICO ได้อย่างรวดเรว็และเป็นที่ยอมรับในวงกว้างนัน้ น่าจะเกดิจากพัฒนาการของปัจจัย
ส าคัญในโลกดิจิทัล 3 ประการ ได้แก่  
 1. การระดมทุนที่เกิดจากมวลชนในโลกอินเตอร์เน็ตทีส่ามารถติดต่อและเชื่อมโยงกัน
ได้กับผู้คนทัว่โลกได้ทุกเวลาท าให้ผู้ประกอบธุรกิจสามารถเข้าถึงผู้สนใจร่วมลงทุนจ านวนมาก
พร้อมกันในสังคมออนไลน์  
 2. เทคโนโลยีบล็อคเชนที่เป็นเทคโนโลยีที่สร้างระบบหรือกลไกทางอิเล็กทรอนิกส์ที่
รองรับการท าธุรกรรมหรือข้อตกลง และมีระบบหรือกลไกดังกล่าวทีส่ามารถบังคับให้เกิดผลตาม
ธุรกรรมหรือข้อตกลงที่ได้ท ากันไว้ได้อย่างแน่นอน เปน็เสมือนสัญญาอัจฉริยะ (Smart Contract) 
เมื่อก าหนดส่ิงที่จะต้องท าอยา่งไรไว้แลว้ จะมีระบบหรอืกลไกอิเล็กทรอนิกส์ที่จะด าเนินให้เกิดการ
ท าตามส่ิงที่ก าหนดไว้โดยอัตโนมัติ ซึ่งเทคโนโลยีนี้ใช้สร้างเหรียญดจิิทลัที่ท าให้น่าเชือ่ถือจน
สามารถใช้เป็นสินทรัพย์ดิจทิัลที่ถือครองได้อย่างทรัพย์สินทั่วไป และแสดงความเป็นเจ้าของเหนือ
เหรียญดิจิทัลนั้นได้ โอนเปลี่ยนมือได้ รวมทั้งสามารถก าหนดสิทธิหน้าที่ที่ชัดเจนให้ติดอยูก่ับ
เหรียญดิจิทัลได้ด้วย  
 3. เงินดิจิทัล (Cryptocurrency) ซึ่งเป็นหน่วยอิเล็กทรอนิกส์ที่ถูกสร้างข้ึนเพื่อใช้เป็น
สื่อกลางในการซื้อขายหรือแลกเปลี่ยนสินค้าและบริการในโลกดิจิทัลซึ่งอาจน ามาใช้ในการซ้ือขาย
เหรียญดิจิทัลได้สะดวกและเป็นที่ยอมรับในสังคมออนไลน์ 
  เนื่องจากการระดมทุนแบบ ICO เป็นการระดมทุนท่ีเป็นวิวัฒนาการใหม่โดยไม่ได้
เป็นการออกหลักทรัพย์ในแบบดั้งเดิม เชน่ หุ้น หุ้นกู้ หรอืหน่วยลงทุน แต่เป็นการออกเหรียญดิจิทลั        
ซึ่งเป็นหนว่ยทางอิเล็กทรอนิกส์ที่มีข้อตกลงที่ให้สิทธิบางประการแกผู่้ถือซึ่งสามารถออกแบบสิทธิ

                                                             

 11 Alexander Lielacher.  “The Current State of ICO Regulations Across the Globe”.  (Online).  Available : 

https://btcmanager.com/current-state-of-ico-regulations-across-the-globe/, 2018. 

 12 David Floyd.  “$63 Billion : 2018 ICO Funding Has Passed 2017’s Total”.  19 April 2018.  (online).  

Available : https://www.coindesk.com/6-3-billion-2018-ico-funding-already-outpaced-2017/, 2018. 

 

https://btcmanager.com/current-state-of-ico-regulations-across-the-globe/
https://www.coindesk.com/6-3-billion-2018-ico-funding-already-outpaced-2017/
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ที่ให้ได้หลากหลายตามความต้องการของผูอ้อก ซึ่งยังไม่พบว่ามีประเทศใดในต่างประเทศท่ีมี
กฎหมายหรือกฎเกณฑ์เฉพาะหรือโดยตรงที่มาก ากับดแูลหรือควบคุมการออกหรือเสนอขายเหรียญ
ดิจิทัล แต่ก็มีบางประเทศ เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศสงิคโปร์ที่หน่วยงานก ากับดูแล
ด้านหลักทรัพย์ออกมาประกาศว่าการขายเหรียญดิจิทัลในบางลักษณะถือเป็นหลักทรัพย์ที่ต้องถูก
ก ากับดูแลภายใต้กฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ในขณะที่บางประเทศ เช่น 
ประเทศจีนและประเทศเกาหลีใต้ออกประกาศห้ามการท า ICO ไว้ก่อน โดยยังไม่ได้ออกกฎหมาย
ก ากับดูแลการระดมทุนแบบ ICO ในขณะที่ในหลายประเทศยังคงสงวนท่าทีโดยยังไม่ออกกฎหมาย
หรือแนวทางที่ชัดเจน แต่ก็ยังไมไ่ด้แสดงท่าทีที่จะห้ามหรือจะก ากับควบคุมอย่างเข้มข้น 13   ซึ่งจะ
ศึกษา เรื่องนี้โดยละเอียดต่อไปในบทที่ 3  

สภาพปัญหาการระดมเงินทุนที่อาจมีผลกระทบต่อประชาชนและตลาดทุน
โดยรวม 

 เงินทุนเป็นปัจจัยที่ส าคัญอย่างยิ่งต่อการประกอบธุรกิจเปน็เสมือนเส้นเลือดหลอ่เลี้ยง
กิจการตั้งแต่เริม่ตั้งต้นไปจนถึงการด าเนินกิจการให้อยู่รอดและเจริญเติบโตอย่างต่อเนื่อง การหา
เงินทุนของธุรกิจมักจะมาจากทุนของผู้ประกอบการเองและครอบครัว รวมทั้งอาจขยายไปยังเพือ่น
ฝูงและคนรู้จัก แต่เมื่อกิจการมีความเจริญก้าวหนา้และต้องการขยายกิจการหรือต่อยอดธุรกจิ 
ผู้ประกอบการจึงอาจจ าเปน็ตอ้งไปหาแหล่งเงินทุนจากบุคคลภายนอกทีส่นใจร่วมลงทนุในกิจการที่
น่าสนใจและพร้อมให้การสนับสนุนเงินทุน เช่น ผู้ลงทุนแบบ Angel investor หรอืกิจการร่วมลงทนุ
ที่เรียกว่า Venture capital แต่นักลงทุนเหล่านี้ก็มีไม่มากนัก และมักจะเลอืกลงทุนในกิจการซ่ึงตนเอง
สนใจและเหน็ความชัดเจนของกิจการในระดับหนึ่ง โดยปกติผู้ประกอบการส่วนใหญ่จะไปพึ่งพา
การกู้ยืมเงินหรือการขอสินเชื่อจากธนาคารพาณิชย์หรือสถาบันการเงินในระบบตลาดเงิน  
 แม้ว่าสินเชื่อจากสถาบันการเงินจะเป็นแหล่งเงินทุนที่ธุรกิจมีการใชก้ันอยู่เป็นการ
ทั่วไป แต่ระบบการให้สินเชื่อก็มีข้อจ ากัดอยู่หลายประการ ไม่ว่าจะเปน็กระบวนการพจิารณา
กลั่นกรองและระยะเวลาการให้สินเชื่อ การจ ากัดวงเงินสินเชื่อ การต้องมีหลักประกันการกู้ยืมเงิน 
รวมไปถึงสัดส่วนทางการเงินของผู้ประกอบการเอง เชน่ สัดส่วนหนี้สินต่อทุนของผู้กู้ยืม ที่อาจท า
ให้การกู้ยืมเงินไม่เหมาะกับการเพิ่มเงินทนุมาเพื่อใชใ้นการประกอบกจิการ รวมทั้งการกู้ยืมเงนิก็
มักจะมีตน้ทุนทางการเงินทีสู่งและอาจก่อภาระเกินควรแก่ผู้ประกอบการ โดยเฉพาะในชว่งที่
เศรษฐกิจไม่คอ่ยดีหรืออยู่ในช่วงที่ดอกเบีย้การให้สินเชือ่จากสถาบันการเงินมีอัตราสูง 
                                                             

 13 Alexander Lielacher.  “The Current State of ICO Regulations Across the Globe”.  (Online).  Available : 

https://btcmanager.com/current-state-of-ico-regulations-across-the-globe/, 2018. 

https://btcmanager.com/current-state-of-ico-regulations-across-the-globe/
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 การระดมทุนในตลาดทุนจึงเป็นอีกหนึ่งทางเลือกของผู้ประกอบการเพราะเป็นแหล่ง
ระดมทุนที่มีความหลากหลายรูปแบบ มีทั้งแบบที่เป็นหนี้ เช่น หุ้นกู้ หรือเป็นทุนเช่น หุ้น มีทั้งแบบ   
ที่เป็นเงินทนุระยะสั้นหรือระยะยาว ซึ่งเป็นการระดมทุนที่มีต้นทุนทางการเงินทีต่่ ากว่าการกู้ยมืเงิน
จากสถาบันการเงินและสามารถเลือกรูปแบบตามความเหมาะสมกับลกัษณะสภาพของกิจการหรือ
รูปแบบของธุรกิจ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในธุรกิจที่ต้องใช้เงินทุนจ านวนมากในระยะยาว นอกจากนี ้  
การใช้เงินทุนโดยการระดมเงินทุนในตลาดทุนยังช่วยสร้างสมดุลของโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม
ส าหรับกิจการ ซ่ึงจะเป็นประโยชนใ์นการเจริญเติบโตของธุรกิจอย่างต่อเนื่องและยัง่ยืน 
 แต่เนื่องจากการระดมเงินทุนในตลาดทุนเปน็การระดมเงนิโดยตรงจากผู้มีเงินทุนด้วย
การออกหลักทรัพย์เพื่อเสนอขายให้กับผู้ลงทุนเฉพาะกลุ่มในวงแคบหรือเสนอขายให้แก่ผู้ลงทุนที่
เป็นประชาชนโดยทั่วไป ซึ่งเป็นการท าธุรกรรมที่ไปสัมพันธ์หรือเกี่ยวข้องกับผู้ลงทุนรายเล็ก ๆ 
หรือต่อประชาชนทั่วไปในวงกว้าง โดยปกติผู้ระดมทุนที่เป็นคู่กรณใีนธุรกรรมส่วนใหญ่จะเป็นคน
ที่มีความได้เปรียบกว่า เพราะจะเป็นบริษทัหรือกิจการที่เป็นองค์กรธุรกิจ อ านาจต่อรองจึงสูงกว่า             
ผู้ลงทุนรายย่อยหรือประชาชน นอกจากนี ้ ในการเสนอขายหลักทรัพย์ ผู้ระดมทุนจะรู้ข้อมูลของ
กิจการที่มากกว่า ลึกกว่า และมีความเป็นปัจจุบันมากกว่าข้อมูลทีผู่้ลงทุนหาได้ ความได้เปรียบ
ดังกล่าวอาจน าไปสู่การเอาเปรียบอย่างไมเ่ป็นธรรม ไม่ว่าจะเป็นการก าหนดข้อผกูมัดหรือเงื่อนไข
การเสนอขายต่าง ๆ ที่ได้เปรียบเกินสมควร หรืออาจเป็นการเปิดเผยข้อมูลที่ไม่ถูกต้อง ไม่ครบถ้วน
หรือไม่เป็นปจัจุบัน ท าให้ผู้ลงทุนต้องตัดสินใจซื้อผิดพลาดและต้องขาดทุนจากการลงทุน  
 โดยหลักการในการค้าขายหรือการท าธุรกรรมต่าง ๆ ในตลาดเสรี ผู้ค้าขายหรือคู่กรณี
ในธุรกรรมควรต้องมีเสรีภาพในการจะตกลงหรือมีข้อผูกมัดระหว่างกันได้ตามความต้องการเท่าที่
ไม่ขัดต่อกฎหมายและศีลธรรมอันดี คู่กรณีต้องเป็นผู้ศกึษาหาข้อมูล ท าความเข้าใจและเจรจาต่อรอง
เพื่อการท าธุรกรรมนั้นเอง โดยรัฐไม่ควรเข้าไปแทรกแซงในการท าธุรกรรม จะมีข้อยกเว้นต่อเมื่อ
ธุรกรรมใดที่คู่กรณีฝ่ายหนึ่งฝ่ายใดอยู่ในสถานะที่เสียเปรียบจนเกินสมควร โดยเฉพาะถ้าฝ่ายที่
เสียเปรียบเปน็ประชาชนทั่ว ๆ ไป รัฐอาจต้องเข้าไปดูแลหรือแทรกแซงด้วยเครือ่งมือที่เหมาะสม                        
ซึ่งรวมถึงการใช้กฎหมายก ากับดูแลการท าธุรกรรมให้มีความเป็นธรรมแก่คู่กรณีทั้งสองฝ่าย โดย
อาจมีข้อก าหนดกฎเกณฑ์ทีคุ่้มครองประชาชนรายย่อยทีม่ีอ านาจต่อรองที่ด้อยกว่า 
 การระดมทุนจากประชาชนโดยตรงถือเป็นธุรกรรมที่ผู้ระดมทุนมีความได้เปรียบและ
มีโอกาสท าธุรกรรมอย่างไม่เป็นธรรมต่อประชาชนหรือผู้ลงทุนรายย่อยได้ รฐัจึงต้องก าหนด
กฎหมายเพื่อก ากับดูแลและควบคุมการท าธุรกรรมที่อาจมีผลกระทบต่อประชาชนให้เกิดความเป็น
ธรรม ไม่ถูกเอาเปรียบและมคีวามโปร่งใส โดยได้มีการออก พ.ร.บ. หลักทรัพย์และตลาดหลักทรพัย์ 
พ.ศ. 2535 ขึ้นเพื่อก ากับดูแลการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน ซึ่งก าหนดให้ผู้ทีจ่ะระดมทุนตอ้ง
มีการขออนุญาตกับหน่วยงานก ากับดูแลคอื ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ในการจะออก
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หลักทรัพย์เสนอขายต่อประชาชน และตอ้งมีการเปิดเผยข้อมูลเพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุนให้มี
ความถูกต้อง เพียงพอและเปน็ปัจจุบัน  
 นอกจากรัฐจะต้องก ากับดแูลเพื่อการคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุนแล้ว เนื่องจากการ
ระดมทุนจากประชาชนทั่วไปเป็นการจัดสรรเงินทุนของประเทศจากผู้มีเงินออมไปยังผู้ประกอบการ
ท่ีต้องการใช้เงนิทุนที่เป็นตลาดหลักของตลาดทุน ซึ่งเป็นกลไกส าคัญของระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศ รัฐจึงต้องดูแลเพื่อให้ตลาดในการระดมทุนมีประสิทธิภาพและต้องแก้ปัญหาหากเกิดสภาพ
ตลาดที่ล้มเหลว (Market failure)  ซึ่งในตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพจะตอ้งมีการซ้ือขายในตลาดทีเ่ปดิ
กว้าง โปร่งใสและมีกลไกกติกาที่ชัดเจนและเป็นธรรม  โดยที่ผูล้งทุนที่ซ้ือขายหลักทรัพย์ต้องมี
ข้อมูลเพื่อการตัดสินใจที่ถูกต้อง เพียงพอ เป็นปัจจุบันและมีความเท่าเทยีมกันและเมื่อเกิดเหตุการณ์
ที่อาจท าให้เกดิตลาดล้มเหลว   เช่น  ผู้ระดมทุนให้ข้อมูลที่ไม่ถูกต้องหรือไม่ครบถว้น   หรือมีการ     
ซื้อขายที่ไม่เปน็ธรรมหรือมีการเอาเปรียบกัน  เป็นตน้  รัฐจะต้องมีกลไกที่เขา้แก้ปัญหาเพื่อให้      
ตลาดกลับมามีประสิทธิภาพ  โดยอาจเลือกใช้มาตรการออกกฎหมายและบังคับใช้กฎหมายเพือ่
แก้ปัญหาที่เกดิขึ้น 
 แม้ว่าโดยทั่วไป รัฐควรจะปล่อยให้การระดมทุนเป็นไปตามกลไกตลาดเสรีเพื่อให้การ
ใช้ทรัพยากรเป็นไปอย่างมปีระสิทธิภาพและเกดิประโยชน์สูงสุดในทางเศรษฐกิจ แต่ก็ต้องมีการ
ก ากับดูแลหรอืเข้าไปแทรกแซงเมื่อจ าเป็นต้องท าเพื่อคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุนทั่วไป หรือเพือ่

ไม่ให้เกิดสภาพของตลาดที่ล้มเหลว 14  ซึ่งจะต้องท าอย่างระมัดระวังและเท่าที่จ าเป็นโดยต้องเข้าใจ
สภาพของตลาดและสภาพแวดล้อมที่เกีย่วข้องอย่างแท้จริง ระดับของการเข้าไปยุ่งเกี่ยวหรือ
แทรกแซงก็ตอ้งพิจารณาตามที่เหมาะสมกบัสภาพของตลาดแต่ละแห่งและในแต่ละชว่งเวลา รวมทัง้
ความสามารถของผู้ท่ีเป็นคู่กรณี เช่น ในสภาพตลาดที่มีฝ่ายหนึ่งมอี านาจต่อรองเหนืออีกฝ่ายหนึ่ง
มาก ก็ต้องมกีลไกก ากับดูแลหรือการแทรกแซงตามความมากน้อยของอ านาจต่อรอง  หรือใน
สถานการณ์ที่ฝ่ายหนึ่งเปน็ผู้ครอบครองข้อมูลที่อีกฝ่ายหนึ่งไม่สามารถหรือยากทีจ่ะเข้าถึง ก็อาจต้อง
มีกฎหมายก าหนดให้ฝ่ายทีม่ีขอ้มูลมีหน้าที่ต้องเปิดเผยข้อมูลให้แก่อกีฝ่ายหนึ่งอย่างถูกต้องและ
เพียงพอ เป็นตน้ 
 ในโลกยุคใหมท่ี่การค้าขายหรือการท าธุรกิจท าในโลกอนิเตอร์เน็ตหรือโลกออนไลน์
ขยายตัวเพิ่มมากขึ้นอย่างต่อเนื่อง เทคโนโลยีและนวัตกรรมท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงรูปแบบและ
วิธีการท าธุรกิจแบบเดิมและเกิดรูปแบบธุรกิจใหม่ ๆ การระดมทุนจากประชาชนของธุรกิจโดยการ
เสนอขายหลักทรัพย์ในตลาดทุนก็มีลักษณะและรูปแบบเปลี่ยนไปเชน่กัน จากเดมิที่มีการเสนอขาย

                                                             

 14 อภิชาต สถิตนิรามัย.  “ศ. 461 เศรษฐศาสตร์การพัฒนาทฤษฎีและนโยบาย”.  (เอกสารประกอบค าสอน 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์.  กันยายน 2549).  หน้า 49. 
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หลักทรัพย์ต่อประชาชนแบบ IPO ที่มีการติดต่อผ่านบุคคลที่เกี่ยวข้องและตามสถานที่ที่ก าหนด      
เริ่มมีการเสนอขายกันผ่านระบบอิเล็กทรอนิกส์ในโลกอนิเตอร์เน็ต เช่น การระดมทุนจากมวลชน 
แบบ Crowdfunding  หรือแบบ ICO ทีส่ภาพตลาดมลีักษณะพิเศษท่ีแตกต่างไปจากการระดมทนุ
แบบเดิม ตัวอย่างเช่น เป็นการระดมทุนที่ผู้ลงทุนจ านวนมหาศาลสามารถติดต่อและเข้าถึงได้
โดยตรงอย่างสะดวกและรวดเร็ว เป็นการท าธุรกรรมที่ไร้พรมแดนและอาจอยู่นอกอาณาเขตของรัฐ 
ผู้ระดมทุนกับผู้ลงทุนอาจเป็นคนที่รู้จักหรือคุ้นเคยผ่านสงัคมออนไลน์มาก่อน การหาข้อมูลของ
กิจการและผู้บริหารกิจการสามารถเข้าถึงท าและตรวจสอบได้ง่าย ผู้ลงทุนจ านวนมากอาจมกีาร
รวมกลุ่มกันและมีอ านาจต่อรองใกล้เคียงกับผู้ระดมทุน หรือเทคโนโลยีอาจท าให้ลดขั้นตอนและตดั
ตัวกลาง                ที่ไม่จ าเปน็ เป็นต้น  
 แม้ว่าการระดมทุนแบบ ICO จะเป็นการระดมทุนจากประชาชนทั่วไป เช่นเดียวกับการ

ระดมทุนแบบ IPO แต่ก็มีความแตกต่างที่ส าคัญหลายประการ ได้แก่15 
1. IPO จะมกีฎหมายและกฎเกณฑ์ที่ก ากับดูแลเป็นการเฉพาะก าหนดให้ต้องท า 

เอกสารตามกฎหมายทีแ่สดงเจตนาการเสนอขายที่เรียกว่า หนังสือชี้ชวนเสนอขาย (Prospectus) 
ในขณะที่ ICO ไม่มกีฎหมายเฉพาะที่มาใช้บังคับกับการเสนอขายและการจัดท าเอกสารในทาง
ปฏิบัติจะมีการน าเอกสารที่เรียกว่า White paper ที่อธิบายสาระส าคัญของโครงการที่ท า 

2. บริษัทที่เสนอขายแบบ IPO จะเป็นกิจการที่มีการประกอบธุรกิจจนมีผล 
ประกอบการ (Track Record) จนเป็นที่น่าเชื่อถือในระดับหนึ่งแลว้ แต่ ICO บริษัทหรือกิจการที่ออก
จะเสนอเป็นโครงการ ซึ่งยังไม่เริ่มประกอบกิจการหรือเป็นช่วงเริ่มต้นแรก ๆ ของกิจการ 

3. IPO เป็นการเสนอขายหุ้นทีเ่ป็นหลักฐานแสดงความเป็นเจ้าของกิจการ และมีสิทธิ 
ได้รับเงินปันผล รวมทั้งสิทธิในการออกเสียงเพื่อควบคมุกิจการ ส่วน ICO ผู้ถือเหรียญดิจิทัลไมไ่ด้
เป็นเจ้าของกจิการและไม่มีสทิธิออกเสียงเพื่อควบคุมกิจการ ผู้ถือมีสิทธิที่จะได้รับผลประโยชน์ใน
อนาคตตามแตจ่ะก าหนด ซ่ึงมีได้หลากหลายลักษณะตามความต้องการของผู้ออก 

4. IPO ส่วนใหญจ่ะด าเนินการโดยใช้เวลาค่อนข้างมาก ตั้งแต่วันที่ได้รับอนุญาต 
จนถึงวันที่เสนอขายเสร็จอาจใช้เวลา 4-6 เดือน ในขณะที่ ICO ช่วงเวลาการขายอาจใช้เวลาเพยีง
เดือนเดียว 

5. IPO ส่วนใหญ่จะถูกจัดสรรให้กับผู้ลงทุนที่เป็นสถาบันก่อน แล้วจึงแบ่งให้ผู้
ลงทุน 

                                                             

 15 Aziz, Founder of Master the Crypto.  “Crypto ICO. VS STOCK IPO : What’s the Difference ?”.  (Online).  

Available : https://masterthecrypto.com/crypto-ico-vs-stock-ipo/, 2018.  
 

https://masterthecrypto.com/author/admin/
https://masterthecrypto.com/crypto-ico-vs-stock-ipo/
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รายย่อย ซึ่งถ้าเป็นหุ้นของกิจการท่ีน่าสนใจ จ านวนหุ้นที่จะกระจายถึงผู้ลงทุนรายย่อยค่อนข้างนอ้ย 
แต่ถ้าเป็นการขายแบบ ICO จะเปิดโอกาสให้ประชาชนทั่วไป โดยเฉพาะที่อยู่ในโลกออนไลน์เข้าถึง
ได้อย่างทั่วถึง ผู้ที่เข้ามาลงทุนใน ICO จึงจะมีผู้ถือหุ้นรายย่อยในวงกวา้งมากกว่ากรณีของ IPO 
 สภาพตลาด สภาพแวดล้อม และผู้คนที่เกีย่วข้องกับการระดมทุนจากประชาชนในโลก
อินเตอร์เน็ตมคีวามแตกต่างไปจากการระดมทุนแบบเดิมอย่างมาก และยังมีการเปล่ียนแปลงอย่าง
ต่อเนื่องและไม่สิ้นสุด จึงเป็นเร่ืองที่ท้าทายของภาครัฐที่จะต้องท าหน้าที่ในการสนับสนุนการ
เคลื่อนย้ายเงนิทุนได้อย่างเสร ี ในขณะทีห่น่วยงานก ากับดแูลต้องมีการติดตามดูแลการระดมทนุ
เพื่อให้ตลาดมปีระสิทธิภาพและด าเนินการได้ทันการณ์หากเกิดสภาพตลาดที่ล้มเหลว รวมทั้งตอ้ง
ก ากับควบคุมกิจกรรมที่อาจมีผลกระทบต่อประชาชนในวงกว้างเพื่อคุ้มครองผู้ลงทุนโดยเฉพาะ         
ผู้ลงทุนรายย่อย ดังนั้น รฐัหรือหน่วยงานที่เกี่ยวข้องจงึต้องวางบทบาทและใช้กลไกหรือเครื่องมือ    
ในการพัฒนาและก ากับดูแลที่จะสร้างสมดลุระหว่างการสนับสนุนใหก้ารท าธุรกรรมเป็นไปอย่าง
เสรีแต่มีประสิทธิภาพ และการก ากับเพื่อคุม้ครองผู้ลงทุนและประชาชนทั่วไป 

สรุป 

 โดยสรุปแล้วจะเหน็ได้ว่า การเปลี่ยนแปลงของโลกไปสู่ยุคของดิจิทัลเป็นสิ่งที่เกิดขึน้
อย่างอย่างรวดเร็วและไม่อาจหลีกเลี่ยง และจะส่งผลกระทบต่อประเทศไทยทั้งในด้านสังคมและ
เศรษฐกิจ รัฐบาลไทยจึงได้วางนโยบาย ยุทธศาสตร์และแผงงานต่าง ๆ ที่จะปรับตัวและพัฒนาให้
เศรษฐกิจไปสู่ระบบเศรษฐกิจดิจิทัล โดยส่งเสริมและสนับสนุนภาคเอกชนที่เป็นผูป้ระกอบกิจการ 
SME และ Startup ประกอบธุรกิจที่ใช้เทคโนโลยี นวัตกรรม และความคิดสร้างสรรค์ เพื่อสร้าง
ธุรกิจที่เพิ่มมูลค่าสูง (High Value Added) เช่น Innovative / Creative SME หรือ Tech Startup ซึ่ง
เป็นตัวจักรที่ส าคัญในการขบัเคลื่อนเศรษฐกิจให้เป็นระบบเศรษฐกิจที่เน้นการสร้างมูลค่า (Value – 
Based Economy) 
 ในการประกอบธุรกิจของ SME และ Startup มักจะมีปัญหาและข้อจ ากัดด้านการเข้าถึง
เงินทุนเพื่อใชท้ าธุรกิจและสร้างความเจริญเติบโต โดยเฉพาะแหล่งเงินทุนในระบบการเงินหลกั      
ไม่ว่าจะเป็นสนิเชื่อจากระบบสถาบันการเงินในตลาดเงนิ หรือการออกหลักทรัพย์เพื่อการระดมทุน
จากประชาชนในตลาดทุน แม้รัฐบาลจะมหีน่วยงานหรอืมาตรการที่สนับสนุนให้ SME หรือ Startup 
ได้เข้าถึงแหลง่เงินทุนจากภาครัฐ แต่ก็ยังไม่สามารถกระจายไปอย่างครอบคลุมทั่วถึงผู้ประกอบการ
จ านวนมาก ด้วยข้อจ ากัดด้านงบประมาณ นอกจากนี้ แหล่งเงินทุนดังกล่าวยังไม่สามารถตอบสนอง
ความต้องการใช้เงินทุนตามลักษณะและรปูแบบของ SME และ Startup ที่เป็นธรุกิจที่เพิ่งเริ่มตน้        
ที่อาจมีเพียงโครงการหรือแผนงาน ทั้งยงัเป็นธุรกิจที่มคีวามเสี่ยงที่จะไม่ส าเร็จสูง แต่ถ้าส าเร็จก็จะ
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สร้างมูลค่าเพิ่มได้อย่างมาก แม้การสนับสนุนเงินทุนโดย Angel Investor หรือ Venture Capital          
จะสามารถเข้ามาเสริมหรือปิดช่องว่างได้บา้ง แต่ก็ยังมีจ านวนจ ากัดและมีต้นทุนทางการเงินที่สูง 
 เมื่อเทคโนโลยีและนวัตกรรมท าให้เกิดระบบอินเตอร์เนต็ที่เชื่อมต่อผู้คนได้ทัว่โลก
ผ่านระบบระบบสื่อสารที่สะดวกและรวดเร็วในสังคมออนไลน์ น าไปสู่พัฒนาการระดมทุนจาก
มวลชนผ่านระบบอินเตอร์เน็ต หรือ Crowdfunding ที่ผู้ประกอบการที่มีความคิดสร้างสรรค์ สร้าง
โครงการและแผนงานเพื่อระดมทุนจากผูค้นจ านวนมหาศาลในโลกออนไลน์ ท าให้สามารถระดม
ทุนได้จ านวนมากในเวลาอนัรวดเร็ว ซึ่งสามารถตอบสนองความตอ้งการและลักษณะใช้เงินทนุของ 
SMEและ Startup  จึงกลายมาเป็นการระดมทุนแบบ Equity – based crowdfunding และพัฒนา
ต่อเนื่องจนเกดิเป็นการระดมทุนแบบ ICO ที่มีผู้ประกอบการน ามาระดมทุนและเป็นที่ยอมรับอยา่ง
แพร่หลายไปท่ัวโลก มีการขยายตัวอย่างก้าวกระโดดและก าลังเข้ามาแทนที่การระดมทุนรูปแบบเดิม 
มากขึ้น ไมว่่าจะเป็น Venture Capital หรือการระดมทุนแบบ IPO 
 แม้ว่าการระดมทุนแบบ ICO จะเป็นแหลง่เงินทุนที่ตอบสนองความต้องการและเป็น
ประโยชน์ต่อผู้ระดมทุน แตก่ารที่เป็นการระดมทุนจากประชาชนในวงกว้างและเป็นการลงทุนทีม่ี
ความเสี่ยงสูง รวมทั้งมีการน ารูปแบบ ICO ไปใช้หลอกลวงหรือฉ้อโกงผู้ลงทุน     จึงจ าเป็นทีภ่าครัฐ
ต้องติดตามและหามาตรการที่เหมาะสมในการก ากับดูแลหรือคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุนรวมทั้ง
สภาพตลาดของการระดมทนุในภาพรวม  
 
 
 
 



 
 

บทที่ 3 
แนวคิดและหลักการของการก ากับดูแลการระดมทุน 

จากประชาชนในตลาดทุน 

 ในการขับเคลือ่นยุทธศาสตร์ของประเทศที่จะพัฒนาเศรษฐกิจ จากระบบเศรษฐกิจ 

แบบดั้งเดิมไปสู่เศรษฐกิจดิจทิัลภายใต้นโยบายไทยแลนด์ 4.0 รัฐบาลมีแผนงานและแนวทางที่ให้
ความส าคัญกับการสนับสนุนให้ภาคเอกชนมีบทบาทหลักในการด าเนนิธุรกิจ หรือกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจในการค้าขายยุคใหม่ที่อยู่ในโลกอินเตอร์เน็ต ที่ซึ่งผู้ประกอบการทุกคนไม่ว่าจะเป็นราย
เล็กหรือรายใหญ่มีโอกาสเข้าแข่งขันกันได้อย่างเสร ี และเปิดกว้างในตลาดที่ผู้คนหรือองค์กรธุรกิจ
สามารถติดต่อและเข้าถึงกันได้จากทั่วทุกมุมโลก โดยผูท้ี่จะประสบความส าเร็จหรอืได้เปรียบในการ
แข่งขันมักจะเป็นคนที่สามารถปรับเอาเทคโนโลยีสมัยใหม่มาใช ้ และมีนวัตกรรมหรือความคดิ
สร้างสรรค์ในการสร้างหรือพัฒนาสินค้าและบริการที่ตอบสนองความต้องการของตลาดยุคใหม่ 
รัฐบาลจึงได้มีนโยบายและแผนงานสนับสนุนผู้ประกอบการ SME และ Startup ที่ท าธุรกิจเกี่ยวกับ
เทคโนโลยีและความคิดสร้างสรรค์ (Tech Startup/Innovative SME) ให้มีศักยภาพและความพร้อม
ในการประกอบกิจการเพื่อแข่งขันในตลาดโลกที่เป็นโลกดิจิทัลหรือโลกออนไลน์  
 การสนับสนุนผู้ประกอบการ SME หรือ Startup ให้ด าเนินธุรกิจในโลกดิจิทัลเพื่อเป็น
ตัวจักรส าคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจ ไม่ได้เป็นแนวนโยบายที่มีเฉพาะของประเทศไทย ในนานา
ประเทศทั่วโลกที่ให้ความส าคัญกับการพัฒนาเศรษฐกิจไม่ว่าจะเป็นประเทศที่พัฒนาแล้วหรือก าลัง
พัฒนา ก็ล้วนแต่ให้ความส าคัญในการสนบัสนุนให้ผู้ประกอบการแบบ Entrepreneur ที่เป็น SME 
หรือ Startup เป็นหน่วยธุรกจิที่ส าคัญในระบบเศรษฐกิจดิจิทัล โดยรัฐบาลจะสร้างหรือส่งเสริมให้มี
โครงสร้างพื้นฐานหรือปัจจัยแวดล้อมที่ส าคัญที่ช่วยให้ผู้ประกอบการสามารถประกอบธุรกิจในโลก
ดิจิทัลได้อย่างสะดวก ซึ่งรวมไปถึงการสนับสนุนใหผู้้ประกอบการสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทนุที่
เพียงพอและเหมาะสมกับความต้องการของผู้ประกอบธุรกิจเริ่มใหมท่ี่เกี่ยวกับเทคโนโลยีหรือ Tech 
Startup หรือผู้ประกอบกิจการขนาดกลางและขนาดย่อมที่ใช้นวัตกรรมและความคดิสร้างสรรค์ หรือ 
Innovative SME 
 การระดมทุนของผู้ประกอบกิจการแบบ Tech Startup หรือ Innovative SME นัน้ 
มักจะต้องการหาเงินทุนตั้งแต่ในช่วงเริ่มตน้ของกิจการหรือโครงการ บางกรณีอาจมีเพียง
แนวความคิดหรือแผนงานก็สามารถน ามาเสนอเพื่อชักชวนให้ผู้ที่สนใจร่วมสนับสนุนทางการเงนิ
แล้ว และด้วยการที่โลกอินเตอร์เน็ตเปดิโอกาสให้ผู้ประกอบการสามารถติดต่อและเข้าถึงมวลชน
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จ านวนมาก (Crowd) ที่สนใจร่วมลงทุนได้จากทั่วโลก ท าให้การระดมเงินทุนจากผู้สนใจลงทุนใน
โลกออนไลน์ จึงท าได้ง่ายสะดวกรวดเร็ว และได้จ านวนมาก  
 การระดมทุนแบบ Crowdfunding ได้รับความนิยมจาก SME และ Startup เพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง และเป็นแนวโน้มท่ีเกิดขึ้นในนานาประเทศทัว่โลก เพราะเป็นการระดมทุนที่ท าให้เข้าถึง
เงินทุนที่มาจากประชาชนได้มากขึ้นและเป็นวงกว้างขึ้น จากเดิมที่แหล่งเงินทุนค่อนข้างจ ากัด ไมว่่า
จากการได้รับสินเชื่อของสถาบันการเงินหรือจากผู้ลงทุนเฉพาะกลุ่ม เช่น Angle investor หรือ 
Venture Capital การระดมเงินทุนแบบ Crowdfunding จึงเป็นรูปแบบที่เกิดขึ้นและเติบโตอย่างก้าว
กระโดด รวมทั้งมีพัฒนาการที่เปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็วตามลักษณะและสภาพแวดล้อมในโลก
อินเตอร์เน็ต อย่างไรก็ดี การที่ผู้ประกอบการเข้าไประดมทุนจากประชาชนทั่วไปรวมถึงผู้ลงทุนราย
ย่อย ท าให้รัฐบาลของประเทศต่าง ๆ มีความกังวลและหันมาพิจารณาทบทวนความเหมาะสมในการ
ก ากับดูแลที่ได้สมดุลระหว่างการคุ้มครองประชาชนผูล้งทุนและการสนับสนุนแหล่งเงินทุนของ
ธุรกิจ SME และ Startup โดยในประเทศต่าง ๆ ทั่วโลก ไม่ว่าจะเป็นประเทศทีพ่ัฒนาแล้ว เชน่ 
ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศจีน ประเทศสวิสต์เซอร์แลนด ์ หรือประเทศในกลุ่มอาเซียน เชน่ 
ประเทศสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซียมีนโยบายหรือแนวทางไปในทางที่ผอ่นคลายกฎเกณฑ์หรือภาระ
ท่ีต้องปฏิบัติตามกฎหมายหลักท่ีใช้ก ากบัดูแลการระดมทุนจากประชาชนท่ัวไปเพ่ือสนับสนุนผู้
ประกอบกิจการเหล่านี ้
 เมื่อโลกอินเตอร์เน็ตมีเทคโนโลยีที่ได้รับการพัฒนาใหด้ีขึ้นอย่างต่อเนื่อง และเกิด
นวัตกรรมใหม่ ๆ เช่น เทคโนโลยีบล็อกเชน หรือเงนิดิจิทัล (Cryptocurrency) ก็มีผู้คิดค้นหรือ
ออกแบบการระดมทุนในรูปแบบใหม่ที่เปน็การผสมผสานเอาเทคโนโลยีบล็อกเชน เงินดิจิทัลกับ
การเข้าถึงมวลชนในโลกอินเทอร์เน็ตมาประกอบและพัฒนาเสนอเป็นการระดมทุนแบบ 
Crowdfunding ใหย้กระดับไปอีกขั้นหนึ่ง ที่เรียกว่า Initial Coin Offering (ICO) ซึ่งเป็นการระดม
เงินทุนจากมวลชน (Crowd) ในโลกออนไลน์ โดยออกเหรียญดิจิทัล 
 การระดมทุนแบบ ICO ได้รับความนยิมจากผู้ประกอบการหลายกลุม่ โดยเฉพาะ
ผู้ประกอบการ SME และ Startup ที่ท าธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับเทคโนโลยีบล็อกเชนเพราะสามารถระดม
ทุนได้จากเงินของมวลชนจ านวนมากได้ในระยะเวลาอันสั้นเพื่อรองรับโครงการที่อยู่ในระยะ
เริ่มแรก เช่น มีเพียงแผนงานหรือสินค้าและบริการทีอ่ยู่ในช่วงทดลอง โดยที่ผู้ระดมทุนสามารถ
ออกแบบเหรยีญดิจิทัลที่ให้สทิธิประโยชน์แก่ผู้ถือได้ตามความต้องการแล้วแตว่่าผูป้ระกอบการจะ
ออกแบบ ซึ่งท าให้ผู้ระดมทุนเลือกที่จะให้ประโยชน์ตอบแทนเพียงบางอย่าง โดยมิให้สิทธิเข้าร่วม
เป็นเจ้าของหรอืสิทธิในการออกเสียงในกจิการได ้
 เนื่องจากการระดมทุนแบบ ICO เป็นเรื่องที่ค่อนข้างใหม่ และสามารถก าหนดสิทธิที่
ผูกติดกับเหรียญดิจิทัลได้หลากหลายจึงยังไม่มีความชัดเจนว่าการระดมทุนแบบนี้อยู่ภายใต้กฎหมาย
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หลักทรัพยห์รือกฎหมายอื่นใดอย่างชัดเจน หรือบางกรณีอาจถูกมองว่า ยังไม่มกีฎหมายก ากับดแูล   
ในการท า ICO ประกอบกบัมีผู้ประกอบการที่ระดมเงนิทุนแบบ ICO เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องและ        
ก้าวกระโดด ท าให้รัฐบาลของประเทศต่าง ๆ ทั่วโลกตระหนกัและติดตามเพื่อหามาตรการดูแลการ
เติบโตอย่างรวดเร็วและขยายไปยังประชาชนในประเทศของตน ซึ่งแต่ละประเทศมีแนวทางและ
วิธีการที่ติดตามดูแลในลักษณะทีแ่ตกต่างกัน มีทั้งประเทศที่ออกมาตรการห้ามการระดมทุนแบบ 
ICO ประเทศที่ใช้กฎหมายต่าง ๆ ที่มีอยู่เพื่อก ากับดูแล และประเทศที่มีแนวทางในการยอมรับและ
สนับสนุนโดยยังไม่ได้ออกกฎหมายมาอย่างชัดเจน รวมทั้งบางประเทศก็สงวนท่าทีโดยยังไม่มี
แนวนโยบายหรือออกกฎเกณฑ์ในเรื่องดังกล่าว 

เหตุการณ์ที่ส าคัญเกี่ยวกับการก ากบัดูแล ICO ในประเทศต่าง ๆ ทั่วโลก 

 ก่อนที่จะศึกษาและท าความเข้าใจนโยบายหรือแนวทางการก ากับดูแลของแต่ละ
ประเทศ จะขอล าดับเหตุการณ์หรือพัฒนาการส าคัญที่เกิดขึ้นในหลายประเทศทัว่โลกที่รัฐบาลของ
ประเทศต่าง ๆ ได้ด าเนินการหรือแสดงท่าทีต่อการก ากับดูแลหรือควบคุมการระดมทุนแบบ ICO 
 ล าดับเหตุการณ์ส าคัญดังนี ้ 
 เดือนมกราคม 2559 รัฐบาลของรัฐ  Gibraltar อาณานิคมของประเทศสหราชอาณาจกัร 
ซึ่งถือเป็นประเทศแรกที่ออกนโยบายก ากับดูแลการท า ICO ได้ประกาศว่าจะสร้างโครงสร้างหรือ
กฎระเบียบที่จะสนับสนุนกจิการ Startup และมีประกาศอย่างเป็นทางการในเดือนพฤษภาคม 2560 
โดยมีแนวคิดที่จะสนับสนนุให้สถานะทางกฎหมายแกบ่ริษัทที่เน้นเทคโนโลยีบล็อกเชนและบริษัท
ที่จะระดมทุนแบบ ICO โดยมีการคาดหมายวา่จะมีการออกกฎหมายที่เกีย่วกับเหรียญดิจิทัลมาใช ้                 
ในต้นปี 2561 (เมื่อเดือนมีนาคม 2561 รัฐบาลของ Gibraltar ได้ออก White paper เสนอแนวทางการ
ออกกฎหมายดูแลเหรยีญดิจิทัล (Token Regulation) ซึ่งระบุในเอกสารว่า ร่างกฎหมายที่ก ากับการ
ออกและเสนอขาย Token จะเสร็จในเดือนมีนาคม 2561 ร่างกฎเกณฑ์ก ากับตลาดรองหรือตลาด        
ซื้อขาย Token คาดว่าจะเสร็จในเดือนพฤษภาคม 2561) 
 เดือนกรกฎาคม 2560 คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรอื 
Securities and Exchange commission (SEC) ของประเทศสหรัฐอเมริกาได้ออกแนวการตีความ
กฎหมายครั้งส าคัญในกรณี DAO Token ว่า Digital Token ที่มลีักษณะเป็นการร่วมลงทุนใน
หลักทรัพย์ถือเป็นหลักทรัพย์ (Securities) และต้องปฏิบัติตามกฎหมายหลักทรัพย์ ซึ่งท าให้ผู้ระดม
ทุนแบบ ICO ตลาดซ้ือขาย ICO รวมทั้งผู้ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับ ICO ต้องทบทวนการด าเนินการ
ของตนเองที่อาจอยู่ภายใต้กฎหมายหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นกฎหมายทีม่ีการก ากับดแูลและบังคับใช้อยา่ง
เคร่งครัด การตีความดังกล่าวท าให้เกิดผลกระทบต่อการระดมทุนแบบ  ICO ไม่เฉพาะใน
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สหรัฐอเมริกา แต่มีส่วนท าให้รัฐบาลและหน่วยงานก ากับดูแลในหลายประเทศทัว่โลกก็เริ่มมีความ
ตื่นตัวทีจ่ะต้องพิจารณาและวางแนวทางอย่างจริงจังในการก ากับดแูล 
 เดือนกรกฎาคม 2560 ราวหนึ่งสัปดาห์นับจากที่มีการตีความของ US SEC หน่วยงาน
ก ากับดูแลด้านการเงินของสิงคโปร์ท่ีมีชื่อว่า The Monetary Authority of Singapore (MAS) ซึ่งท า
หน้าที่ก ากับดแูลทั้งธุรกิจธนาคารและธุรกิจหลักทรัพย์ได้ออกแถลงการณ์ในท านองเกี่ยวกับการ
ตีความของ US SEC โดยสรุปได้ว่า เหรียญดิจิทัลหรือ Token ที่ออกเสนอขายในการระดมทนุแบบ 
ICO บางกรณอีาจเข้าข่ายเปน็หลักทรัพย์ที่ต้องอยู่ภายใตก้ฎหมายหลักทรัพย์  
 หลังจากนั้นหน่วยงานก ากับด้านการเงนิของหลายประเทศก็มีการออกแถลงการณใ์น
ลักษณะเดียวกัน หรือออกค าเตือนถึงความเส่ียงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนใน ICO เช่น ประเทศ
อังกฤษ ประเทศรัสเซีย และประเทศแคนาดา เป็นต้น 
 เดือนกันยายน 2560 หน่วยงานก ากับดแูลด้านการเงนิของประเทศสวิสเซอร์แลนด์ 
ได้แก ่Financial Market Supervision Authority หรือ FINMA ได้ออกแนวทางที่กล่าวถึงการท า ICO 
ที่ยังไม่มีกฎหมายก ากับดูแลเฉพาะแต่อาจไปอยู่ภายใต้บงัคับของกฎหมายหลายฉบบัที่มีอยู่ เช่น 
กฎหมายว่าด้วยการธนาคาร กฎหมายว่าด้วยธุรกิจหลักทรัพยแ์ละกฎหมายว่าด้วยการฟอกเงนิ          
โดยประเทศสวิสเซอร์แลนด์ซ่ึงเป็นศูนย์กลางทางการเงินและธนาคารของโลกมีท่าทีที่จะสนับสนนุ 
กิจกรรมที่ใช้ Blockchain และ Cryptocurrency ในเขตปกครองบางแห่งมีการยอมรบัให้ใช้ Bitcoin 
ในการจ่ายภาษี และองค์การรถไฟมีการขาย Bitcoin ตรงจุดบริการขายตั๋วรถไฟ รวมทั้งรัฐบาล              
ก็สนับสนุนให้ทุนในการศกึษาในอุตสาหกรรม Blockchain และ Cryptocurrency  และยังมีนโยบาย
ภาษีที่ส่งเสริม จนกระทั่งในเดือนกุมภาพนัธ์ 2561 FINMA ได้ออก Guidelines ที่เกี่ยวกับ ICO ท่ี
อธิบายประเภทของ Token ที่มีความแตกต่างกันและอธิบายถึงกฎหมายทีใ่ช้บังคับหรือเกี่ยวข้องกับ 
Token ในแตล่ะประเภท ซึง่ถือว่าเป็นหนว่ยงานก ากับดแูลประเทศแรก ๆ ที่ให้ความชัดเจนเกี่ยวกับ
ประเภทของ Digital Token ในรูปแบบต่าง ๆ ท่ีอยู่ภายใต้ก ากับดแูลตามกฎหมายที่มอียู่แล้ว 
 เดือนกันยายน 2560 รัฐบาลของประเทศจีนได้ประกาศให้การท า ICO เป็นสิ่งที่ผิด
กฎหมาย สั่งห้ามการระดมทุน ICO ที่อยู่ระหว่างด าเนินการและให้ตลาดรองซื้อขาย (Exchange 
Platform) หยุดประกอบกจิการโดยทันที ซึ่งน่าจะเกิดจากกรณีที่ในชว่งปี 2560 การซื้อขายแบบ ICO 
ในประเทศจีนมีการเติบโตอย่างมากและรวดเรว็ แต่ปรากฏว่าได้มีการน าเอารูปแบบ ICO ไปใช้

หลอกลวงฉ้อโกงและทุจริตมากถึงร้อยละ 90 ของการเสนอขายในช่วงดังกล่าว 16  อย่างไรก็ตาม          

                                                             

 16 Yuthavithi Rootwararit.  “จีนสั่งห้ามขาย ICO ถึง 99% ของทั้งหมด ถือเป็นกิจกรรมการระดมทุนที่ผิด

กฎหมาย‛.  (ออนไลน)์.  เข้าถึงได้จาก : https://siamblockchain.com/2017/09/04/game-over-china-halts-99percent-ico-
sales/, 2561. 

https://siamblockchain.com/2017/09/04/game-over-china-halts-99percent-ico-sales/
https://siamblockchain.com/2017/09/04/game-over-china-halts-99percent-ico-sales/
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มีการคาดการณ์ว่า การห้ามกิจการที่เกี่ยวกับ Cryptocurrency และ ICO น่าจะเป็นเพียงการด าเนินการ
ชั่วคราวเพื่อเตรียมการออกกฎหมายเฉพาะที่ก ากับดูแลเร่ืองดังกล่าว 
 เดือนกันยายน 2560 ในช่วงที่ประเทศจีนมีมาตรการห้ามการระดมทุนแบบ ICO 
ประเทศเกาหลีได้ด าเนินการในแนวทางเดียวกันนี้ โดยรัฐบาลเกาหลีใต้ออกกฎเกณฑ์เพื่อห้ามการ
ออกและเสนอขายเหรียญดิจทิัลต่อประชาชนและเมื่อมกีารออกกฎเกณฑ์ดังกล่าวท าให้ส่งผลกระทบ
ต่อการประกอบธุรกิจในตลาดรองซ้ือขาย Cryptocurrency ท่ีต่างถูกก ากบัดูแลและตรวจสอบเช่นกัน 
 ช่วงครึง่หลังของปี 2560 เปน็ช่วงที่รัฐบาลของประเทศต่าง ๆ มีความตื่นตัวและติดตาม
ความเคลื่อนไหวและพัฒนาการของการระดมทุนแบบ ICO ที่ขยายตัวอย่างรวดเร็วและก้าวกระโดด 
กระจายไปยังประชาชนในวงกว้าง แม้การระดมทุนดังกล่าวจะเป็นพัฒนาการใหม่ทีส่นับสนุนแหล่ง
เงินทุนให้แก่ภาคธุรกิจเอกชนโดยเฉพาะ SME และ Startup ที่ท าธุรกิจที่ใช้เทคโนโลยีดิจิทัล ซึ่งจะมี
ส่วนท าให้เศรษฐกิจเจริญเตบิโต แต่การระดมทุนแบบ ICO ก็เป็นการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง และ
อาจเป็นความเสี่ยงใหม่ที่ผู้ลงทุนไม่คุ้นเคย รวมทั้งมีการน ารูปแบบของ ICO ไปใช้ในทางทีไ่ม่
ถูกต้องหรือผิดกฎหมาย เชน่ การหลอกลวงหรือฉ้อโกงให้ลงทุนใน ICO โดยมิไดท้ าโครงการจริง 
หรือน าไปใช้เป็นช่องทางของการฟอกเงนิหรือสนับสนุนการเงินแกผู่้ก่อการร้าย เป็นต้น  
 ผลกระทบทางด้านลบของการระดมทุนแบบ ICO  ไม่เพียงจะเกิดขึ้นหรือสร้างความ
กังวลในระดับประเทศ แต่เป็นผลกระทบที่เกิดขึ้นในระดับภูมิภาคและในระดับโลก ท าให้
หน่วยงานก ากบัดูแลด้านการเงินในระดับภูมิภาคหรอืองคก์รระหว่างประเทศที่เกี่ยวข้องได้น าเรื่อง
ความกังวลและความเสีย่งทีอ่าจเกิดขึ้นจากการระดมทนุแบบ ICO ขึ้นพิจารณาเป็นวาระส าคัญ
เกี่ยวกับเรื่องดงักล่าว  

องค์กรระหว่างประเทศที่เกี่ยวกับการก ากับดูแลหลักทรพัยอ์อกเตือนประเทศ
สมาชิก 

 หน่วยงานก ากบัดูแลด้านหลักทรัพย์และตลาดทุนของยุโรป หรือ The European 
Securities and Markets Authority (ESMA) มีการพิจารณาและออกแถลงการณ์ในเดือนพฤศจิกายน 
2560 ฉบับแรกเป็นการเตือนผู้ลงทุนให้ระมัดระวังการลงทุนใน ICO และฉบับทีส่องเป็นการเตอืน
ผู้ประกอบการที่เกี่ยวข้องกับการระดมทุน ICO ให้ปฏิบัติตามกฎหมายและกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้อง 
 ในแถลงการณฉ์บับแรก ได้ระบุว่า ICO เป็นการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงมากและมีการ
เก็งก าไรสูง (“ICOs are extremely risky and speculative investments”) และเตือนใหผู้้ลงทุนถึงความ
เสี่ยงด้านต่าง ๆ ดังนี ้

1. ความเสี่ยงที ่ICO ไม่อยู่ในขอบเขตที่มีกฎเกณฑ์ก ากับดูแล ท าให้มีการฉ้อฉล (fraud)  
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หรือการกระท าที่ผิดกฎหมาย (illicit activities) เนื่องจากการออก Token หรือ Coin ผู้ออกสามารถ
ก าหนดหรือออกแบบข้อตกลงหรือสัญญาท าให้แก่ผู้ซื้อได้ตามที่         ผู้ออกต้องการโดยไม่มี
ข้อจ ากัด 

2. ความเสี่ยงที่อาจสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมด เนื่องจาก ICO โดยส่วนใหญถู่กน าไปใช ้
เพื่อด าเนินโครงการที่อยู่ในช่วงเริ่มต้นของธูรกิจ ซึ่งมีความเสี่ยงที่จะไม่ส าเร็จได้สูง แม้บาง Coin      
ผู้ออกจะตกลงว่าจะใหไ้ด้สินค้าหรือใช้บริการในอนาคต แต่ก็ไม่ได้มีหลักประกันทีแ่น่นอนว่า การที่
ออกสินค้าหรือบริการนั้นจะส าเร็จตามเปา้หมาย 

3. ไม่มีทางเลือกท่ีจะรับเงินคนื และราคาซ้ือขายมีความผันผวนสูง เพราะ Coin นั้นอาจ 
ไม่มีตลาดรองในการซื้อขายหรือเปลี่ยนคนืเป็นเงินเมื่อต้องการ หรืออาจจะมีตลาดรองแต่ไม่มีสภาพ
คล่อง และยังมีความผันผวนสูง ท าให้ราคาซ้ือขายอาจลดลงจากมูลค่าท่ีลงทุนเป็นอย่างมาก  แล้วยัง
อาจเสี่ยงต่อการที่มีคนเข้าไปสร้างราคาในตลาดซื้อขาย (Price manipulation) รวมทัง้โดยปกติผู้ออก
ก็ไม่มีข้อตกลงที่จะซื้อคืน Coin จากผู้ซื้อไม่ว่ากรณีใด ๆ ท าให้ Coin ไม่มีสภาพคล่องที่จะ
เปลี่ยนเป็นเงินหรือทรัพย์สิน 

4. การขาดข้อมูลในการตัดสนิใจลงทุนที่เพียงพอ ข้อมูลที่ปกติผู้ลงทุนได้รับจะอยู่ใน  
White paper ซึ่งมักจะไม่มกีารตรวจสอบ ไม่ครบถ้วน หรือบางครั้งอาจท าให้     เขา้ใจผิด เช่น ปกติ
มักจะเน้นโอกาสที่จะได้รับประโยชน์มากกว่าการอธิบายถึงความเสี่ยงส าหรับการลงทุน 

5. ความบกพร่องของเทคโนโลยี Coin อาจถูกสร้าง โอน หรือเก็บรักษาด้วยเทคโนโลย ี
ที่ยังไม่ดีพอและท างานไดไ้ม่ถูกต้อง รวมทั้งอาจมีความเสีย่งต่อการถูกขโมยหรือการโจมตีทาง        

ไซเบอร์17 
 นอกจากนี้ความกังวลที่เกี่ยวกับ ICO ยังได้ถูกยกขึ้นเปน็วาระส าคัญในระดับโลก โดย
ที่ประชุมขององค์กรระหว่างประเทศของหน่วยงานก ากบัดูแลด้านหลักทรัพย์ที่เรยีกว่า International 
Organization of Securities Commission (IOSCO) ซึง่มีสมาชิกมาเป็นหนว่ยงานก ากับดแูล
หลักทรัพย์ของประเทศส าคัญทั่วโลก ได้มีการจัดประชุมสมาชิกจากทั่วโลกในเดือนตุลาคม 2560 
โดยมีการปรึกษาหารือเกี่ยวกับสถานการณ์และพัฒนาการของการระดมทุนแบบ ICO สภาพปญัหา 
ความกังวลและแนวทางด าเนินการของประเทศต่าง ๆ  
 เมื่อ 15 พฤศจิกายน 2560 คณะกรรมการของ IOSCO ออกแถลงการณ์ถึงความกังวล
เกี่ยวกับ ICO โดยที่ได้ใหค้วามเห็นว่า ICO เป็นการลงทุนที่มีการเก็งก าไรและมีความเสี่ยงต่อผู้
ลงทุนหลายประการ และมีประเด็นปัญหาต่าง ๆ ที่เปน็ความเสี่ยงของ ICO  คล้ายความเห็นของ 

                                                             

 17 “ESMA highlights ICO risks for investors and firms”.  (Online).  Available : 

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-highlights-ico-risks-investors-and-firmss, 2018. 

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-highlights-ico-risks-investors-and-firmss
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ESMA ได้แก ่ การเป็นกิจกรรมท่ีไม่อยู่ภายใต้การก ากับดูแล มีความสุม่เสี่ยงต่อการฉ้อฉลและทุจริต 
(fraud) การขาดข้อมูลที่เพียงพอต่อการลงทุน ความบกพร่องของเทคโนโลยีและโครงสร้างพื้นฐาน 
และความเสีย่งจากการขาดสภาพคล่อง โดยได้ยกประเด็นเพิ่มเติมถึงความเสี่ยงอีกด้านหนึ่งคือ ความ
เสี่ยงจากการเป็นธุรกรรมข้ามชาติ เนื่องจากระดมทุนแบบ ICO มักจะด าเนินการระดมทุนนอกอาณา
เขตที่ผู้ลงทุนอาศัยอยู่ และหากโครงการที่ออก ICO ไม่ส าเร็จ การติดตามขอเงินคืนในทางปฏิบัตทิ า
ได้ยากมาก   
 IOSCO ยังได้เน้นย้ าให้ประเทศสมาชิกได้ศึกษาท าความเข้าใจถึงความเสี่ยงและปัญหา
ที่อาจเกิดขึน้กับผู้ลงทุน ซึ่งอาจรวมไปถึงปญัหาการฟอกเงิน การคุ้มครองข้อมูลของบุคคลและความ
ปลอดภัยทางไซเบอร์ เพื่อน าไปประกอบการออกและพฒันากฎหมายหรือกฎเกณฑ์ที่เหมาะสมและ
มีประสิทธิภาพ โดยจัดการความเสี่ยงให้เหมาะสมตามลักษณะของความเสี่ยง รวมทั้งบริบทและ
สภาพแวดล้อมของแต่ละประเทศ เนื่องจาก Coin ที่ออกจะมีลักษณะเฉพาะและสามารถออกแบบได้
หลากหลาย จึงอาจไม่อยู่ภายใต้การก ากับดูแลตามกฎหมายของประเทศสมาชิกบางประเทศ หรืออาจ
มีการออกแบบให้หลีกเลี่ยงข้อปฏิบัติตามกฎหมายของประเทศนั้น ๆ แต่ละประเทศจึงต้องท าการ 
ศึกษาและวิเคราะห์ปัญหาหรือช่องว่างที่อาจมีอยู่ในกฎหมายของประเทศของตนและสนับสนุนให้มี

การท างานร่วมกันอย่างใกลช้ิดกับประเทศสมาชิกอื่น18 

นโยบายและแนวทางในการก ากับดูแลของต่างประเทศ 

 เพื่อประโยชนใ์นการพิจารณาและวิเคราะห์แนวทางในการก าหนดแนวนโยบายและ
วางกฎเกณฑ์เพื่อก ากับดูแลและการส่งเสริมที่เหมาะสม จึงควรท าความเข้าใจและศึกษาแนวทาง
ด าเนินการ เพื่อการก ากับดูแลและควบคุมของต่างประเทศ ซึ่งเห็นว่าควรศึกษาโดยแบ่งเป็น 2 กลุ่ม 
คือ  

1. กลุ่มประเทศทีไ่ม่ได้ห้ามการท า ICO โดยใช้กฎหมายทีม่อียู่ก ากับดูแล 
1.1 ประเทศที่เน้นการก ากับดูแล 
1.2 ประเทศที่ให้ความส าคัญกับการส่งเสริม 

2. กลุ่มประเทศทีห่้ามการท า ICO 
1. กลุ่มประเทศที่ไม่ได้ห้ามการท า ICO โดยใช้กฎหมายที่มอียู่ก ากับดูแล 

       จากที่ได้ท าการศึกษาก ากับดูแลการระดมทุนแบบ ICO ในประเทศท่ีมีการระดม
ทุนแบบนี้เกิดขึ้นมากพบว่าโดยส่วนใหญไ่ม่ได้ห้ามการท า ICO โดยส้ินเชิง แต่ใช้การก ากับควบคุม
                                                             

 18 Carlta Vitzthum.  “Iosco Board Communication on Concerns Related to Initial Coin Offerings  

(ICOs)”.  (Online).  Available : https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS485.pdf, 2018. 

https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS485.pdf
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ภายใต้กฎหมายที่มีอยู่ เชน่ กฎหมายหลักทรัพย์ กฎหมายธุรกิจธนาคาร กฎหมายป้องกันการฟอกเงนิ 
เป็นต้น ประเทศในกลุ่มเหล่านี้ เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศสหราชอาณาจักร ประเทศญีปุ่่น 
ประเทศสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย โดยแต่ละประเทศจะมีท่าทีที่ให้ความส าคัญกับการส่งเสริมหรอื
ก ากับดูแลที่มีความเข้มข้นตา่งกัน 
   1.1  ประเทศที่เน้นการก ากับดูแล 
              ในกลุ่มประเทศที่เนน้การก ากับดูแลนั้น มีประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นประเทศที่
น่าสนใจศกึษาและใชใ้นการเทียบเคียง เพราะเป็นประเทศท่ีเป็นศูนย์กลางทางการเงินที่ใหญ่ที่สุดใน
โลก และยังมีการระดมทุนแบบ ICO มากเป็นอันดับต้นๆของโลก รวมทั้งเป็นประเทศที่มีการพัฒนา
ด้านกฎหมายและการก ากับดูแลตลาดทางการเงินที่ส าคัญและมีพัฒนาการที่ทันสมัยมาอย่างยาวนาน 

ประเทศสหรัฐอเมริกา 
 สหรัฐอเมริกาเป็นประเทศทีม่ีกฎหมายและการก ากับดูแลการเสนอขายหลักทรัพย์เพื่อ
ระดมทุนจากประชาชนที่คอ่นข้างเข้มงวด ทั้งในดา้นกฎเกณฑ์ทีต่้องปฏิบัติตามและการบังคับใช้
กฎเกณฑ์อย่างจริงจัง โดยมีคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์หรือ SEC เป็น
หน่วยงานหลักที่ท าหน้าทีก่ ากับดูแลกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับการระดมทุนโดยการขายหลักทรัพย์และ
ตลาดซ้ือขายหลักทรัพย์ มีภารกิจส าคัญในการสนับสนุนการระดมทุน (Capital Formation) ของ
ประเทศ ขณะเดียวกันกม็ีบทบาทหน้าที่ปกป้องคุ้มครองผู้ลงทุน (Investor Protection) และดูแลให้
ตลาดทุนมีการซือ้ขายอย่างเปน็ธรรม เป็นระเบียบและมีประสิทธิภาพ (Fair orderly and efficient 
market)  
 แนวคิดการก ากับการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน มาจากหลักการที่ว่าผู้ลงทุนทุก
คนต้องสามารถเข้าถึงข้อมูลพื้นฐานในการลงทุนก่อนที่จะซื้อ และตลอดเวลาที่ยังถือเพื่อใช้ตัดสินใจ
ขาย SEC จึงต้องก ากับดแูลให้ผู้ประกอบการที่ออกหลกัทรัพย์เสนอขายต้องมาข้ึนทะเบียนกับ SEC 
และต้องเปิดเผยข้อมูลส าคัญแก่ผู้ลงทุนทั้งในครั้งแรกที่มกีารขายหลักทรัพย์ และเปิดเผยข้อมูล
ส าคัญอย่างต่อเนื่องและตามเวลาที่เหมาะสมเพื่อให้ผู้ลงทนุหรือประชาชนทั่วไปได้ขอ้มูลที่ถูกต้อง
เพียงพอและทนัการณ์เพื่อน าไปใช้ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน (Informed decision) จึงจะท า
ให้เกิด    ตลาดทุนที่มีประสทิธิภาพและโปร่งใส ซึ่งเป็นปัจจยัหลักท าให้เกิด  Capital formation  
 นอกจากนี้ เมื่อหลักทรัพยข์องกิจการไดม้ีการน าเข้าไปจดทะเบียนซื้อขายในตลาดซือ้
ขาย ก็ต้องมกีารก ากับดูแลให้การซ้ือขายเป็นไปอย่างมปีระสิทธิภาพ มีสภาพคล่องและเป็นธรรม 
รวมทั้งการก ากับควบคุมการประกอบธุรกิจส าคัญที่เกี่ยวข้อง เช่น ผู้ประกอบธุรกิจตลาดซ้ือขาย          
ผู้ให้บริการเปน็นายหน้าซื้อขาย ที่ปรึกษาการลงทุน หรือผู้จัดการบริหารกองทุน เป็นต้น  ด้วย
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หลักการที่ต้องดูแลให้มีการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับตลาดซื้อขายให้มีการซื้อขายอย่างเป็นธรรมและ
ป้องกันการทจุริตฉ้อฉล (Fraud) 19 
 ในการก ากับดแูลและควบคมุการระดมทนุจากประชาชนและการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์ โดยปกติการซ้ือขายจะค่อนขา้งมีกฎเกณฑท่ี์ต้องปฏิบัติตาม การก ากับตรวจสอบ และ
การบังคับใช้ทีค่่อนข้างเข้มงวด เนื่องจากเป็นกิจกรรมที่อาจมีผลกระทบต่อผู้ลงทุนหรือประชาชน
ทั่วไป และความน่าเชื่อถือของตลาดรองในการซื้อขาย อย่างไรก็ตาม ในปี 2555 เพื่อสนับสนุนผู้
ประกอบกิจการที่เป็นธุรกิจเริ่มใหม่ (Startup) หรือบริษัทที่อยู่ในช่วงเริ่มต้น (Early – stage 
companies) สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนจากสาธารณชนทั่วไป ประเทศสหรัฐอเมริกา ได้ออก
กฎหมาย Jumpstart Our Business Startups Act (JOBS Act) เป็นกฎหมายเฉพาะรองรับการระดมทนุ
แบบ Crowdfunding โดยใช้การผ่อนคลายกฎเกณฑ์ภายใต้กฎหมายที่ก ากับดูแลหลักทรัพย์บาง
ประการ ซึง่เปิดโอกาสให้ Startup สามารถระดมทุนโดยการออกหลักทรัพย์เสนอขายให้กับ
ประชาชนทั่วไปได้สะดวกข้ึน ท าให้มีช่องทางเข้าถึงแหล่งเงินทนุที่มาจากประชาชนในวงกว้างได้
มากขึ้น ในขณะที่รัฐยังต้องมีการก าหนดมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนรายย่อยที่เหมาะสม เพียงพอและ
มีประสิทธิผล 
 แม้ว่าจะมีการออกกฎหมาย JOBS Act ที่ผ่อนคลายกฎเกณฑ์และลดภาระหน้าทีต่าม
กฎหมายลงเพือ่เปิดโอกาสให้ธุรกิจ Startup สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้มากขึน้และสะดวกข้ึน  
แต่เนื่องจากเปน็การระดมทนุในกิจการในช่วงเริ่มต้น จึงเป็นการลงทนุที่มีความเสี่ยงสูง SEC จึงได้
ออกกฎเกณฑท์ี่เกี่ยวกับ Crowdfunding โดยก าหนดหลักเกณฑ์ขอบเขต และข้อจ ากัดทีส่ าคัญ ได้แก ่

1. การเสนอขายต้องท าผ่านแพลตฟอรม์ออนไลน์ (Online Platform) เช่น website 
หรือ  

application บนมือถือของผู้ถือใบอนุญาตเป็นนายหน้า – ผู้ค้า  (Broker-dealer) หรือผู้ให้บริการ
ช่องทางระดมทุน (Funding Portal)  รวมเรียกว่าตวักลางระดมทุน (Crowding Intermediary)   โดย
ตัวกลางระดมทุนต้องขึ้นทะเบียนกับ SEC และเป็นสมาชิกขององค์กรที่ท าหน้าที่ก ากับดูแลการ
ปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ ที่ชื่อว่า   The Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) 

2. ผู้ลงทุนแต่ละรายจะถูกจ ากดัมูลค่าของในการซื้อโดยขึ้นอยู่กับรายได้หรือทรัพย์สิน   
ที่มีอยู่ในรอบระยะเวลา 12 เดือน ซึง่เป็นการจ ากัดความเส่ียงการลงทุนของบุคคลธรรมดาเป็น
รายบุคคล 

3. ตัวกลางระดมทุนมีหน้าที่ต้องให้ข้อมูลความรู้เกี่ยวกับการลงทุนในกิจการแบบ  

                                                             

 19 U.S. Securities and Exchange Commission.  10 June 2013.  (Online).  Available :  

https://www.sec.gov/Article/whatwedo/html, 2018. 

https://www.sec.gov/Article/whatwedo/html
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Crowdfunding พร้อมทั้งความเส่ียงต่าง ๆ ที่อาจเกดิขึ้น เช่น การที่ธุรกิจมีโอกาสไมส่ าเร็จสูงจนอาจ
สูญเสียเงินลงทุนทั้งหมด สภาพคล่องน้อยหรืออาจไมม่ีสภาพคล่องเลย การไม่มีราคาในตลาดรอง
ให้อ้างอิง การได้รับข้อมูลที่เปิดเผยอย่างจ ากัด มีโอกาสเกิดทุจริตฉ้อฉลได้ง่าย เป็นต้น ซึ่งตัวกลาง
ระดมทุนต้องให้ผู้ลงทุนไดอ้่านข้อมูลความรู้และความเสี่ยง รวมทั้งมกีารยืนยันการรับรู้และสามารถ
รับภาระการทีอ่าจสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมด 

4. ผู้ลงทุนไม่สามารถขายหลักทรัพย์ในชว่งปีแรกของการลงทุน เว้นแตต่ัวบุคคลท่ี 
กฎเกณฑ์ก าหนด เชน่ บุคคลภายในครอบครัว ผู้ลงทุนแบบ Accredited Investor หรือขายคืนให้กบั
บริษัทที่ออกหลักทรัพย์นั้น 

5. บริษัทผู้ระดมทุนต้องให้ข้อมูลข้ันต่ าเกี่ยวกบัรายงานทางการเงิน ซึ่งตอ้งผ่าน 
ผู้ตรวจบัญชีอิสระสอบทานหรือตรวจสอบ ซึ่งระดับความมากน้อยของข้อมูลจะขึ้นอยู่กับจ านวนเงิน
ที่จะระดมทุน เพื่อไม่ให้เกดิภาระจนเกินควรแก่ผู้ที่ระดมเงินจ านวนไม่มาก นอกจากนี้ผู้ระดมทนุ
ต้องรายงานผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงินไมต่่ ากว่าปีละ 1 ครั้ง 

6. ผู้ระดมทุนต้องให้ข้อมูลส าคัญในการเสนอขาย เช่น ข้อมลูทั่วไปเกี่ยวกับบริษัท  
ผู้บริหาร และกรรมการ ค าอธิบายธุรกิจ วัตถุประสงค์และแผนการใช้เงิน     ที่ระดมทุน จ านวนและ
เวลาที่เสนอขาย ความเสี่ยงส าคัญของบริษัทหรือของธุรกิจ เปน็ต้น ซึ่งเป็นข้อมูลที่ค่อนข้างจ ากัดกว่า

เมื่อเทียบกับการเปิดเผยข้อมลูตามปกติของบริษัทที่เสนอขายหุ้นต่อประชาชน20 21 
 จะเห็นได้ว่าในการออกกฎเกณฑเ์พื่อสนับสนุนกิจการ Startup ให้สามารถระดม
เงินทุนจากประชาชนทัว่ไป มีการค านึงถึงลักษณะและรปูแบบของ Startup ที่โดยปกติจะอยู่ในช่วง
เริ่มต้นธุรกิจทีอ่าจมีเพียงโครงการหรือแผนงานต่างจากกรณีระดมทุนแบบทั่วไปที่ต้องประกอบ
ธุรกิจที่มีผลประกอบการแลว้  จึงท าให้ Startup สามารถอธิบายข้อมูลเกี่ยวกับกจิการได้เพียงระดับ
หนึ่ง หลักเกณฑ์ที่ใชจ้ึงก าหนดให้ต้องมตีัวกลางระดมทุนมาเป็นเสมอืนผู้ช่วยในการคัดเลือกบริษัท
ที่จะมีโอกาสเข้ามาระดมทุน อธิบายข้อมูลความรู้และความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องแก่ผู้ลงทนุ และยังช่วย
แนะน าในการปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ให้แก่ Startup ที่อาจยังไม่คุ้นเคยกับกฎเกณฑ์หรือกติกาในการ
ระดมทุนในตลาดทุน  
 ในด้านของการคุ้มครองผู้ลงทุนรายย่อย เพื่อลดหรือจ ากัดความเส่ียงหรือผลกระทบ
เชิงลบท่ีอาจเกิดขึ้นต่อผู้ลงทุน มีการใช้วิธกีารจ ากัดจ านวนการลงทุนของผู้ลงทุน รวมทั้งการเนน้ย้ า

                                                             

 20 U.S. Securities and Exchange Commission.  ‚Regulation Crowdfunding: A Small Entity Compliance Guide 

for Issuers‛.  (Online).  Available : https://www.sec.gov/smallbusiness/exemptofferings/regcrowdfunding, 2018. 
 21 FINRA.  “Crowdfunding and the JOBS Act What Investors Should Know”.  (Online).  Available : 

http://www.finra.org/investors/alerts/crowdfunding-and-jobs-act-what-investors-should-know, 2018. 

https://www.sec.gov/smallbusiness/exemptofferings/regcrowdfunding
http://www.finra.org/investors/alerts/crowdfunding-and-jobs-act-what-investors-should-know


36 
 

หรือสร้างความตระหนักใหผู้้ลงทุนรับรู้และเข้าใจอย่างชัดเจนถึงความเสี่ยงต่าง ๆ จากการลงทุน
แบบดังกล่าว เช่น ความเสี่ยงทีเ่ป็นการลงทุนที่มีลักษณะเก็งก าไร การไม่มีสภาพคล่องหรือมีสภาพ
คล่องต่ า การมีข้อจ ากัดในการยกเลิกและคืนเงินทุน การมีข้อมูลเพื่อการลงทุนทีเ่ปดิเผยอย่างจ ากัด 
และยังอาจมีความเสี่ยงที่จะเกิดการฉ้อฉลหลอกลวงหรอืทุจริต (Fraud) เป็นต้น 
 การระดมทุนจากประชาชนในโลกอินเตอรเ์น็ตเพื่อมาด าเนินธุรกิจของ Startup ใน
รูปแบบ Crowdfunding ได้รับความนยิมมาจนถึงระยะหนึ่ง จนกระทั่งเริ่มมีผู้ประกอบการทีใ่ชก้าร
ระดมทุนแบบ ICO เพื่อหาเงินทุนจากมวลชนในโลกออนไลนแ์ละได้รับความนยิมแพร่หลายอยา่ง
รวดเร็วตั้งแตป่ี 2559 จนถึงปัจจุบัน  โดยในปี 2560 การระดมทุนแบบ ICO ทั่วโลกมีมูลค่ามากกว่า 3 
พันล้านเหรยีญสหรัฐ และมีการคาดการณ์ว่า ปี 2561 จะยังมกีารขยายกิจการอย่างมากขึ้นและ
ต่อเนื่องจนถึงปัจจุบันท้ังท่ีมีแรงกดดันจากการก ากับดแูลโดยหน่วยงานทางการมากขึน้ก็ตาม ซึ่งการ
เติบโตอย่างรวดเร็วเปน็แนวโน้มที่เกิดขึ้นทั่วโลก รวมทัง้สหรัฐอเมริกา 
 ประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นประเทศที่มีผู้ประกอบการแบบเจ้าของรายเดียวหรือ 
Entrepreneur ที่เป็น Startup ที่ใช้เทคโนโลยีในการประกอบธุรกิจจ านวนมาก จึงท าให้การระดมทนุ
แบบ  Crowdfunding เป็นที่นิยมและขยายตัวอย่างกว้างขวาง และต่อมามีการเปลี่ยนรูปแบบมาใช้
การระดมทุนแบบ ICO ได้อย่างรวดเรว็เช่นกัน เนื่องจากสหรัฐอเมริกาไดใ้ห้ความส าคัญและ
สนับสนุนใหม้ีกิจการแบบเจ้าของรายเดียวหรือ Entrepreneur รวมทั้งส่งเสริมการพัฒนาดา้น
เทคโนโลยีและนวัตกรรม จึงท าให้มีผู้ประกอบการ Startup ที่ท าธุรกิจเกี่ยวกับเทคโนโลยโีดยเฉพาะ
เทคโนโลยีบล็อกเชนเกิดและเพิ่มขึ้นเป็นจ านวนมากซึ่งผู้ประกอบธุรกจิเหล่านี้ได้หันมาให้ความ
สนใจและใช้วธิีระดมทุนแบบ Crowdfunding มากขึ้นเพราะตรงกับความต้องการและลักษณะการ
ประกอบธุรกิจของ Tech startup  และเมื่อมกีารเกิดขึ้นของเทคโนโลยีบล็อกเชน และ 
Cryptocurrency ซึ่งเป็นส่วนทีท่ าให้เกิดการปรับเปล่ียนรูปแบบและวิธกีารไปเป็นการระดมทุนแบบ 
ICO ซึ่งสามารถระดมเงินจ านวนมากได้ง่ายกว่า รวดเร็วกว่าและยังไม่อยู่ภายใต้กฎหมายหรือ
กฎเกณฑ์ที่ก ากับดูแลเฉพาะ        ท าให้การระดมทุนดังกล่าวเติบโตอย่างรวดเร็วและขยายวงกว้างจน
กลายเป็นเหตกุารณ์ที่น่าเปน็ห่วงส าหรับภาครัฐและหน่วยงานก ากับดแูล ในบางกรณีอาจไป
ใกล้เคียงหรือเหมือนกับการระดมทุนโดยการออกเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน และบางกรณีมี
การอาศัยการแอบอ้างการระดมทุนแบบ ICO ไปเพื่อการฉ้อฉลหลอกลวงหรือทจุริตเพื่อแสวงหา
ประโยชน์เอาจากประชาชนทั่วไป        ซึ่ง SEC ก็ได้เฝ้าระวังและตดิตามพัฒนาการที่เปล่ียนแปลง
มาโดยตลอด 
 จนกระทั่งในเดือนกรกฎาคม 2560 SEC ได้มีการสอบสวนการออกเหรียญดิจิทัล หรือ 
Token ที่ออกโดย DAO และชี้ว่า DAO Token นั้นมีลักษณะเป็นหลักทรัพย์ตามกฎหมายหลักทรัพย์
ของสหรัฐอเมริกา การออกขายเหรียญดิจิทัลดังกล่าวตอ่ประชาชนโดยไม่ได้รับอนุญาตจึงเป็นการ
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กระท าที่ผิดกฎหมาย ซึ่งเปน็การพิจารณาจากลักษณะและข้อตกลงของเหรียญดิจิทัล โดยใช้แนวการ
ตีความตามค าพิพากษาของศาลฎีกาในคดี Howey หรือที่เรียกว่า Howey Test ท่ีวางหลักในการ
พิจารณาไวว้่า จะถือว่าเปน็หลักทรัพย์เมื่อ 

1. เป็นการลงทุนโดยใช้เงิน (Investment of Money) 
2. โดยคาดหวังผลก าไรจากการลงทุน (Expectation of profit from investment) 
3. ที่เกิดขึ้นมาจากวิสาหกิจร่วม (Common Enterprise) และ  
4. พึ่งพาความพยายามของผู้ออกหรือบุคคลท่ีสาม (Profit come from effort of other) 
การออกแนวตคีวามกรณี DAO Token เป็นการพิจารณาตามลักษณะหรือสาระของ 

ข้อตกลงที่เกิดข้ึนว่ามีลักษณะ 4 ประการตามแนวค าพพิากษาไม่ได้ถอืว่าเหรยีญดิจิทัลหรือ Token 
ทุกอันที่ใช้เทคโนโลยีบล็อกเชนจะเป็นหลักทรัพย์ และต้องใช้การพิจารณาเป็นแต่ละกรณี ท าให้การ
ออกเหรียญดิจทิัลที่ออกแล้วหรือทีก่ าลังจะออกขายต้องถูกระงับและทบทวนเพื่อพิจารณาการปฏิบัติ
ให้ถูกต้องตามกฎหมาย โดยหากพบว่ามลีักษณะเป็นหลักทรัพย์ ผู้ประกอบการที่ออกเหรียญดิจิทัล
นั้นต้องจดทะเบียนเหรียญดิจิทัลกับ SEC และต้องเปิดเผยข้อมูลส าคัญ เช่น ข้อมูลเกี่ยวกับกิจการ
และวัตถุประสงค์ท าธุรกิจ ข้อมูลเกี่ยวกับเหรียญดิจิทัล ข้อมูลเกี่ยวกับผู้บริหารกิจการ หรือรายงาน
ทางการเงินต้องได้มาตรฐานและรับรองโดยผู้ตรวจสอบบัญชีอิสระ เป็นต้น เว้นแต่จะเข้าลักษณะ
หลักทรัพย์ที่ได้รับยกเว้นการปฏิบัติตามกฎหมาย  
 ในขณะเดียวกันการน าเอาเหรียญดิจิทัลที่ถือว่าเป็นหลักทรัพย์ไปซื้อขายในตลาดซ้ือ
ขายหรือแพลตฟอร์มที่ใช้แลกเปลี่ยนเหรียญดิจิทัลดังกล่าว ผู้ให้บรกิารท่ีเป็นตลาดกลางซื้อขายหรือ
แพลตฟอร์มนัน้จะต้องเป็นผูท้ี่ได้รับการขึน้ทะเบียนกับ SEC ซึ่งรวมไปถึงกรณีของผู้ให้บรกิาร          
ที่เกี่ยวข้องไมว่่าจะเป็นนายหน้าซื้อขายหรือผู้ให้ค าปรึกษาการลงทุน ดังนั้น หากเหรียญดิจิทัลใดถือ
เป็นหลักทรัพย์ตามกฎหมาย ผู้ลงทุนก็จะได้รับความคุ้มครองไม่ว่าจากการที่เหรยีญดิจิทัลจะถูก
พิจารณาโดย SEC และผู้ประกอบการที่เกี่ยวข้องจะถูกก ากับดูแลในมาตรฐานเช่นเดียวกับการออก
หลักทรัพย์อื่น ๆ  
 อย่างไรก็ดี เนื่องจากการออกเหรียญดิจิทัลขายแบบ ICO เป็นการน าทรัพย์สินดิจิทลั
และเทคโนโลยีสมัยใหม่มาใช้ในการท าธุรกรรมทางการเงิน จึงอาจมีความเสี่ยงต่อผูล้งทุนที่เพิ่มข้ึน 
เช่น การเพิ่มความเสี่ยงของการหลอกลวงทุจริต (Fraud) การสร้างราคา (Price manipulation) หรือ
การเปิดเผยข้อมูลที่ขาดคุณภาพ เป็นตน้ และอาจเป็นความเสี่ยงที่มีรูปแบบที่ต่างออกไป เชน่ ความ
เสี่ยงจากการสูญเสียเงินลงทนุในโครงการที่ไม่ชัดเจนหรอืไม่ส าเร็จ หรือความเสี่ยงจากการถูก
โจรกรรมทางคอมพิวเตอร ์ (Hacking) ซึ่งในความเสี่ยงบางอย่างไม่อยู่ภายใตก้ารก ากับดูแลโดย
กฎหมายหลักทรัพย์  
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 นอกจากนี้ ในการคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุนใน ICO  นอกเหนือจากการใช้มาตรการ
ทางกฎหมายแล้ว SEC ยังใช้วิธีการประชาสัมพันธ์ให้ข้อมูล ความรู้ความเข้าใจ และค าเตือนถึงความ
เสี่ยงต่าง ๆที่อาจเกิดขึน้ ตัวอย่างเช่น การแยกแยะ ICO ท่ีมีช่ือเรียกท่ีหลากหลายซ่ึงอาจมีและไม่มี
กฎหมายเฉพาะก ากับดูแล หรือการเข้าใจความเสี่ยงใหม่ๆ ท่ีรวมถึงความเสี่ยงท่ีเกี่ยวกับเทคโนโลยี
และการซื้อขายข้ามประเทศที่อาจไม่มีกฎหมายคุ้มครองที่ดีพอ ซึ่งจะเห็นว่า SEC ได้ใช้การให้ข้อมูล
และความรู้เปน็เครื่องมือส าคัญในการรับมือกับการระดมทุนที่มีความเสี่ยงสูง แต่กลับเข้าถึง
ประชาชนไดอ้ย่างง่ายดาย ซึ่งได้ใช้ควบคูไ่ปกับการบังคบัใช้กฎหมายอย่างเข้มงวดและจริงจัง 

ประเทศสิงคโปร์ 
 ประเทศสิงคโปร์เป็นประเทศท่ีมีเป้าหมายที่จะเป็นศูนย์กลางทางด้านการเงินในระดบั
โลก ได้วางบทบาทและแนวทางการก ากับดูแลการระดมทุนจากมวลชนในโลกออนไลน์ในลักษณะ
ที่ค่อนข้างไปในทางส่งเสริมสนับสนุนมากกว่าการก ากับควบคุมอย่างเข้มข้น แม้ว่าในชว่งเดอืน
สิงหาคม 2560 หน่วยงานก ากับด้านการเงนิของสิงคโปร์ หรือ Monetary Authority of Singapore 
(MAS) ได้ออกประกาศว่าการเสนอขายเหรียญดิจิทัล หรือ Digital Token อาจเป็นการขาย
หลักทรัพย์ที่ตอ้งถูกก ากับควบคุมโดยกฎหมายหลักทรัพย์ แต่ก็เป็นระยะเวลาหลายเดือน หลังจากท่ี
การระดมทุนแบบ ICO ได้มีการท าอย่างแพร่หลายในสิงคโปร์ และขยายตัวมากพอสมควรแล้ว และ
เป็นการด าเนนิการในหนึ่งสัปดาห์ หลังจากที่ SEC ของประเทศสหรัฐอเมริกาไดอ้อกแนวตีความที่
ชัดเจนในกรณี DAO Token น่าจะแสดงให้เห็นว่า ประเทศสิงคโปร์ค่อนข้างระมัดระวังในการใช้
มาตรการก ากบัดูแลกิจกรรมทางเศรษฐกจิที่ก าลังด าเนนิอยู ่
 การก ากับดูแลการระดมเงนิทุนจากประชาชนใช้กฎเกณฑ์ตามกฎหมายหลักทรัพย์ ซึ่ง
ดูแลและรับผดิชอบโดย MAS มีหลักเกณฑ์ที่ส าคัญก าหนดให้ผู้ประกอบกิจการท่ีต้องการระดมทุน
โดยเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน ตอ้งออกหนังสอืชี้ชวนเสนอขาย (Prospectus) และต้อง
ลงทะเบียนกับ MAS ก่อนที่จะมีการแจกจ่ายใหก้ับประชาชน โดยต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์และ
เงื่อนไขส าคัญ เว้นแต่การเสนอขายนั้นเขา้ข้อยกเว้น เช่น การขายจ านวนไม่มากหรือให้บุคคล
จ านวนน้อยในวงจ ากัด เปน็ต้น การไมป่ฏิบัติตามกฎเกณฑ์ให้ถูกต้องหรือการให้ขอ้มูลเท็จ หรือท า
ให้ส าคัญผิดมีผลให้มีความผดิทางอาญา รวมทั้งให้สิทธิแก่ผู้ลงทุนที่เสียหายฟ้องร้อง เรียกค่าเสียหาย
ทางแพ่งจากการที่ให้ข้อมูลเท็จหรือปกปิดข้อมูลที่ต้องแจ้ง 
 เมื่อพิจารณาย้อนหลังไปถึงการด าเนนิการที่ผ่านมา พบว่าประเทศสิงคโปร์ได้ให้
ความส าคัญกับการสนับสนุนให้ SME และ Startup เข้าถึงแหล่งเงินทุนที่มาจากประชาชนใน       
ตลาดทุน เนื่องจาก SME และ Startup  เป็นตัวการส าคัญในการสร้างความเติบโตของเศรษฐกิจ และ 
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ยังเป็นแหล่งจา้งงานถึงร้อยละ 70 ของแรงงานในสิงคโปร์22  โดยรูปแบบของการระดมเงนิแบบ 
Crowdfunding  ได้ถูกส่งเสริมให้เป็นแหล่งเงินทุนทางเลือกแก่ SME และ Startup โดยเฉพาะ
รูปแบบ การระดมทุนที่คล้ายหลักทรัพย์หรือ Securities – based crowdfunding ซึ่งแบบออกเป็น 2 
แบบ คือ  Lending – based crowdfunding เป็นการกู้ยืมเงินจากบคุคลทั่วไปโดยไดด้อกเบี้ยเป็น
ค่าตอบแทน ส่วน Equity – based crowdfunding เป็นการออกหุ้นของบริษัทเพื่อเสนอขายให้กับ      
ผู้ลงทุน โดยได้เงนิปันผลหรือเงินส่วนแบ่งก าไรเป็นคา่ตอบแทน ซึ่งทั้งสองรูปแบบถือเป็นการ
ระดมทุนจากประชาชนที่อยู่ภายใต้กฎหมายหลักทรัพย์ที่มีกฎเกณฑ์ทีค่่อนข้างเข้มงวด 
 แม้ว่า MAS มีความต้องการจะสนับสนุนการระดมทุนทางเลือกแบบ Securities – 
based crowdfunding ให้แก่ SME หรือ Startup โดยการลดภาระและหน้าที่ท่ีต้องปฏิบัติตามกฎหมาย 
แต่ก็ยังต้องค านึงถึงการคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุนให้มีกลไกหรือมาตรการที่เป็นเกราะป้องกันที่
เพียงพอ และเหมาะสมตามลักษณะของการระดมทุนแบบดังกล่าวซึ่งเป็นการระดมทุนที่มีความเสี่ยง
สูงต่อ    ผู้ลงทุน โดยความเส่ียงที่ส าคัญมีหลายแบบ 1) ความเสี่ยงที่อาจสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมด 2) 
การขาดสภาพคล่องของเงินลงทุน 3) โอกาสของการถูกฉ้อฉลทุจริต (Fraud) หรือ 4) ความเสี่ยงที่
แพลตฟอร์มเลิกกิจการหรือไม่สามารถปฏิบัติหน้าที่ได้ตามที่ตกลงไว ้
 เพื่อให้เกิดสมดุลระหว่างการส่งเสริมการระดมทุนของ SME และ Startup กับการ
คุ้มครองประชาชนและผู้ลงทุนรายย่อย MAS ได้วางแนวทางการก ากับดูแลที่ผ่อนคลายลงโดย
ยกเว้นให้การระดมทุนแบบ Securities – based crowdfunding ไม่ต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ที่ใช้การ
ออกหลักทรัพย์ขายต่อประชาชนในกรณีทั่วไป และใหป้ฏิบัติตามกฎเกณฑ์เฉพาะส าหรับการระดม
ทุนแบบดังกล่าว ซึ่งมีหลักเกณฑ์และสาระส าคัญ ได้แก ่

1. การเสนอขายหลักทรัพย์ต้องท าผ่านแพลตฟอร์มที่ให้บรกิาร Securities – based  
crowdfunding  (SCF Platform) โดยแพลตฟอร์มดังกล่าวต้องได้รับใบอนุญาตการให้บริการตลาด
ทุน หรือ Capital Markets Services License จาก  MAS ภายใต้กฎหมายหลักทรัพย ์

2. บริษัทที่ต้องการระดมทุนจากประชาชนทัว่ไปจะเสนอขายหุ้นกับนกัลงทุนทั่วไป
ได้ไม่เกิน 5 ล้านเหรียญสิงคโปร์ภายในระยะเวลา 1 ปี โดยที่ไม่จ าเป็นต้องท าหนังสือชี้ชวนเพื่อ
เสนอขายต่อประชาชน (Prospectus) แต่ต้องมีการอธิบายความเสีย่งทีส่ าคัญให้ผู้ลงทุนทราบและลง
นามรับรู้ทุกคน ได้แก ่

2.1 การสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมด 

                                                             

 22 JD Alois.  “Monetary Authority of Singapore Publishes Consultation on Crowdfunding”.        

(Online).  Available : https://www.crowdfundinsider.com/2015/02/62799-monetary-authority-of-singapore-
publishes-consultation-on-crowdfunding/,  2018. 

https://www.crowdfundinsider.com/2015/02/62799-monetary-authority-of-singapore-publishes-consultation-on-crowdfunding/
https://www.crowdfundinsider.com/2015/02/62799-monetary-authority-of-singapore-publishes-consultation-on-crowdfunding/


40 
 

2.2 ความยากที่จะเปลี่ยนคืนเป็นเงิน 
2.3 ความเสี่ยงที่คล้ายการลงทุนในตราสารทุน เช่น ความเสีย่งท่ีจะไมไ่ด้รับ         

เงินปันผล ความเส่ียงที่อาจถูกลดสัดส่วนการออกเสียง เนื่องจากมีการเพิ่มทุน 
2.4 SCF Platform เลิกกิจการหรอืไม่สามารถท าตามที่ตกลงได้ 
2.5 การไม่มีกฎเกณฑ์บังคับเรื่องเปิดเผยข้อมลู 
2.6 ความเสี่ยงการลงทุนกรณีเปน็บริษัทต่างประเทศที่อาจมขี้อจ ากัดด้านการ 

ติดตามหรือบงัคับใช้กฎหมาย 
2.7  การไม่มีหลักประกันเรื่องความถูกต้องของรายงานทางการเงิน 

3. SCF Platform  ต้องมีการเก็บรักษาทรัพย์สนิของลูกค้าแยกจากทรัพย์สินของตน  
และต้องเก็บบนัทึกของการท าธุรกรรมอย่างครบถ้วน 

4. บริษัทหรือ SCF Platform จะโฆษณาหรือเชิญชวนให้มาซื้อหุ้นไม่ได ้
การระดมทุนแบบ Equity – based crowdfunding  ได้รับความนยิมในหมู่ของ Startup  

จนถึงปัจจุบัน เพราะท าให้ Startup สามารถเข้าถึงผู้ลงทุนได้อย่างกว้างขวางขึ้น โดยเฉพาะมวลชน
โลกอินเตอร์เน็ต และยังไมต่้องเสียอ านาจควบคุมกจิการเหมือนกิจการระดมทุนจาก Angel Investor 
หรือ Venture Capital อย่างไรก็ตาม เมื่อการระดมทุนในโลกอินเตอร์เน็ตมีการพัฒนาและกลายเปน็
ทางเลือกรูปแบบใหม่ ได้แก่ การระดมทนุแบบ ICO ซึ่งยังตอบสนองความต้องการและความจ าเป็น
หลายอย่างให้แก่ Startup ได้เช่นเดยีวกับแบบ  Crowdfunding และยังตอบสนองความต้องการและ
ความสะดวกให้แก่ผู้ประกอบการได้เพิ่มขึน้อีก เชน่ เป็นการระดมทุนได้เงินทุนจ านวนมากภายใน
เวลาอันสั้น ระดมทุนคล้ายหุ้นโดยที่ไม่ตอ้งให้อ านาจควบคุมหรือสิทธิออกเสียงในการด าเนนิธุรกิจ
เลย รวมทั้งยังไม่มีกฎหมายหรือกฎเกณฑ์ที่ก ากับดูแลอย่างชัดเจน 
 การระดมทุนแบบ ICO  ได้ถูกน ามาใช้เป็นวิธีการระดมเงินทุนเพื่อประกอบกิจการใน
โลกอินเตอร์เน็ตอย่างต่อเนือ่ง จนในเดือนสิงหาคม 2561 MAS ได้ออกประกาศท่ีแจ้งว่าเหรียญ
ดิจิทัล หรือ Digital token อาจถือเป็นสินค้าภายใต้กฎหมายหลักทรัพย์ ซึ่งก ากับดูแลโดย MAS และ
ต้องปฏิบัติตามกฎหมายดังกล่าวเช่นเดียวกับหลักทรัพย์อื่น เช่น หุ้น หุ้นกู้ หรือหน่วยลงทุนโดย
ขึ้นอยู่กับโครงสร้าง คุณสมบัติและสิทธิท่ีก าหนดในเหรียญดิจิทัลหรือ Token ที่มีการออกขาย 
 หากพิจารณาได้ว่าเหรียญดิจทิัลหรือ Token นั้นเข้าลักษณะเปน็หลักทรัพย์ต้องปฏิบัติ
ตามหลักเกณฑ์ส าคัญ เช่น ต้องมีการเสนอขายโดยท าหนังสือชี้ชวน และขึ้นทะเบียนกับ MAS 
รวมทั้งการเปดิเผยข้อมูลท่ีส าคัญต่าง ๆ และอาจเข้าข้อยกเว้นตามปกติ ได้แก ่

1. การเสนอขายแบบ Small Offer ที่ไม่เกิน 5 ล้านเหรียญสิงคโปร์ การนับระยะเวลา 
ไม่เกิน 12 เดือน ภายใต้เงื่อนไขที่ก าหนด 

2. การเสนอขายบุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) ไม่เกินกว่า 50 ราย ภายใน 
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ระยะเวลาไม่เกิน 12 เดือน ภายใต้เงื่อนไขที่ก าหนด 
3. การเสนอขายให้เฉพาะผู้ลงทนุสถาบัน หรือ Institutional Investor 
4. การเสนอขายให้ผู้ลงทุนที่ไดก้ารรับรอง (Accredited investor)  ภายใต้เงือ่นไข 

ท่ีก าหนด 
ในการท าการเสนอขายรวมทั้งการซื้อขาย Token ที่ถือว่าเป็นหลักทรัพย์ที่มีการให้  

บริการในด้านต่าง ๆ โดยผู้ให้บริการเป็นตวักลาง อาจถือเป็นผู้ประกอบธุรกิจที่ต้องได้รับใบอนุญาต 
Capital market services license ได้แก ่

1. ผู้ประกอบธุรกิจแพลตฟอรม์ที่เสนอขาย Token ให้กับผู้ลงทุน 
2. ผู้ประกอบธุรกิจที่ให้ค าแนะน าในการลงทุนหรือการเงนิเกี่ยวกับ Token  

3. ผู้ประกอบธุรกิจแพลตฟอรม์ในการซื้อขายหรือแลกเปลีย่น Token23 
นอกจากนี้ เนือ่งจากการระดมทุนในระบบ ICO มีบางกิจกรรมที่เข้าข่ายหรือเกี่ยวขอ้ง 

กับการท าธุรกรรมทางการเงินที่อยู่ภายใต้กฎหมายป้องกันการฟอกเงนิและต่อต้านการสนับสนุน
ทางการเงินแก่การก่อการร้าย จึงต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง เช่น หน้าที่ในการ
รายงานธุรกรรมต้องสงสัย หรือการห้ามการท าธุรกรรมกับบุคคลที่ถูกก าหนด เปน็ต้น 
 จะเห็นได้ว่าทัง้ประเทศสหรฐัอเมริกาและประเทศสิงคโปร์ซ่ึงเป็นประเทศที่ต่างมีการ
ก ากับดูแลการเสนอขายหลักทรัพย์ที่มีการพัฒนามายาวนาน ใช้หลกัการที่ส าคัญในการก ากับดูแล
การเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนโดยก าหนดให้ผู้ระดมทุนต้องจดทะเบยีนหลักทรัพย์กับ
หน่วยงานก ากบัและต้องเปิดเผยข้อมูลส าคัญให้แก่ประชาชนทั้งก่อนและหลังการเสนอขาย แต่เมือ่มี
นโยบายที่ต้องการส่งเสริมกิจการ Startup ที่อาจเป็นธุรกิจที่เริ่มต้นและยังไม่เข้าใจการปฏิบัติตาม
กฎหมาย จะใชแ้นวทางและวิธีการที่คล้ายกันโดยการก าหนดให้มีผู้ที่ให้บริการแพลตฟอร์มที่ท า
หน้าที่ดูแลและช่วยเหลือการออกเสนอขาย โดยผู้ให้บริการต้องได้รับความเห็นชอบเพื่อให้อยู่ใน
ก ากับดูแลของหน่วยงานก ากับดูแล และผู้ให้บริการดังกล่าวจะได้ช่วยคัดกรองผู้ระดมทุนและดูแล
ให้มีการเปิดเผยข้อมูลและปฏิบัติตามกฎหมายเพื่อให้ผู้ลงทุนยังได้รับข้อมูลและการคุ้มครองใน
ระดับหนึ่ง  
 นอกจากนี ้ เพื่อลดความเสี่ยงให้กับผู้ลงทนุรายย่อยอีกสว่นหนึ่ง ทางหนึ่งได้ก าหนดให้
จ ากัดจ านวนเงนิที่จะลงทุนตอ่ผู้ลงทุนแต่ละราย อีกทางหนึ่งใชก้ารเตือนและใหผู้้ลงทุนรับรู้และ
ตระหนักถึงความเสี่ยงที่ส าคัญอย่างชัดเจน ในส่วนของลักษณะหรือประเภทความเสี่ยงที่ทัง้สอง

                                                             

 23 Monetary Authority of Singapore.  “A Guide to Digital Token Offerings”.  1 August 2017.   (Online).  

Available : http://www.mas.gov.sg/regulations-and-financial-stability/regulations-guidance-and-licensing/ 
securities-futures-and-funds-management/guidelines/2017/A-Guide-to-Digital-Token-Offerings.aspx, 2018. 

http://www.mas.gov.sg/regulations-and-financial-stability/regulations-guidance-and-licensing/
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ประเทศให้ความส าคัญส่วนใหญ่จะมีความคล้ายกัน เช่น ความเสีย่งที่จะสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมด 
ความเสี่ยงการขาดสภาพคล่อง ความเสี่ยงจากการขาดข้อมูลเพื่อการตัดสินใจลงทนุ ความเสีย่งการ
เลิกกิจการของผู้ให้บริการตวักลางระดมทนุหรือ Funding portal หรือความเสี่ยงการถูกฉ้อฉล
หลอกลวงทุจริต (Fraud) หรือความเสี่ยงจากการเปน็ธุรกรรมข้ามชาติ และรวมถึงความเสี่ยงที่อาจ
เกิดจากการใชเ้ทคโนโลยีและความมั่นคงปลอดภัยทางไซเบอร์อีกด้วย 
 ทั้งสองประเทศไม่ได้มีการออกกฎหมายเฉพาะเพื่อก ากับดูแลหรือควบคุมการระดม
ทุนแบบ ICO โดยยังคงใช้กฎหมายทีม่ีอยู่เพื่อการดแูลความเสี่ยงต่างๆท่ีอาจเกิดขึ้นต่อตลาดการ
ระดมทุนและประชาชนผูล้งทุน ในส่วนของการระดมทนุที่มีการออกและเสนอขายเหรียญดิจิทัลทีม่ี
ลักษณะคล้ายกับหลักทรัพย์ก็จะถูกก ากับดแูลโดยกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  
จึงท าให้การระดมทุนแบบ ICO ยังได้รับความคุ้มครองในมาตรฐานเช่นเดียวกับการออกหลักทรัพย์
ทั่วไป 

     1.2  ประเทศที่ให้ความส าคัญกับการส่งเสริม 
              ในกลุ่มประเทศที่ไมไ่ด้ห้ามการท า  ICO   แต่ใช้การก ากับดแูลผ่านกฎหมาย
หรือกฎเกณฑด์้านต่างๆที่มีอยู่ แต่ยังมีท่าทีที่ค่อนข้างเป็นมิตรและสนับสนุนให้มีการระดมทุน
ดังกล่าวเกิดขึน้ในประเทศของตน ประเทศที่มท่ีาทีแสดงออกในทางสนับสนุนและมีการระดมทนุ
แบบ ICOมากเป็นอันดับตน้ๆของโลก ได้แก่ ประเทศสวิสต์เซอร์แลนด์ 

ประเทศสวิสเซอร์แลนด ์
 ประเทศสวิสเซอร์แลนด์เป็นประเทศที่ไดร้ับการยอมรับว่าเป็นศูนยก์ลางของ
อุตสาหกรรมด้านการบริหารทรัพย์สิน (Wealth Management) ของโลกมาเป็นระยะเวลายาวนาน     
จึงไม่น่าแปลกใจสวิสเซอร์แลนด์ยังคงวางบทบาทและมที่าทีที่สนับสนุน Cryptocurrency และการ
ระดมทุนแบบ ICO จนไดช้ื่อว่าเปน็ประเทศที่มีสภาพแวดล้อมที่เป็นมิตรต่อสินทรัพย์ดิจิทัลมาก
ที่สุดในโลก 4 ใน 10 การเสนอขายเหรียญดิจิทัลแบบ ICO ที่ใหญ่ที่สุดเกิดขึ้นในสวิสเซอร์แลนด์   มี
ผู้กล่าวว่าสวิสเซอร์แลนด์จะเติบโตเป็นศูนย์กลาง ICO หรือ ICO Hub เนื่องจากมีนักลงทุนที่มีฐานะ
และมีผู้เชี่ยวชาญด้านเทคโนโลยีมาอยู่รวมกัน เมือง Zug ซึ่งเป็นเมืองเล็ก ๆ ที่อยู่ตอนใต้ของเมือง 

Zurich ถ้าเรียกชื่ออย่างไม่เป็นทางการว่า “Crypto Valley” 24 
 ในด้านการก ากับดูแลการระดมทุนแบบ ICO สวิสเซอร์แลนด์มิได้มีค าส่ังหรือ
กฎหมายเฉพาะที่ออกมาห้ามหรือก ากับดแูลเป็นการเฉพาะ รวมทั้งไม่ได้ออกค าเตือนอย่างเป็น
ทางการเกี่ยวกบั ICO เช่นเดียวกับกรณีทีเ่กิดขึ้นในประเทศอื่น แต่จะเน้นการให้ข้อมูลและความ
                                                             

 24 Smith + Crown.  “Overview and Analysis of ICO Regulatory Developments”.  (Online).  Available : 

https://www.smithandcrown.com/overview-analysis-ico-regulatory-developments/, 2018. 

https://www.smithandcrown.com/overview-analysis-ico-regulatory-developments/
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เข้าใจแก่ผู้ที่เกีย่วข้อง FINMA หน่วยงานก ากับด้านการเงินได้ออกแนวทางเรียกว่า  FINMA 
Guidance 04/2012 ในเดือนเมษายน 2561 ที่แสดงท่าทีรับรู้และพร้อมที่จะสนับสนนุการพัฒนาและ
การน าเทคโนโลยบีล็อกเชนมาใช้ในศนูย์กลางด้านการเงนิของสวิสเซอร์แลนด์ โดยในส่วนการ
ก ากับดูแล ไม่มีการออกกฎหมายหรือกฎเกณฑ์เข้ามาก ากับเป็นการเฉพาะ แต่จะใช้กฎหมายเท่าที่มี
อยู่ในการก ากบัดูแลการกระดมทุนแบบ ICO  เป็นแต่ละกรณี เนื่องจาก Digital Token ที่ออกเสนอ
ขายในแต่ละกรณี      อาจมีวัตถุประสงค์และคุณสมบัตทิี่แตกต่างกัน จึงต้องพิจารณาว่าเหรยีญดิจิทัล
หรือ Token ที่ออกเป็นการให้สิทธิอย่างไร ซึ่งถ้าเป็นสิทธิเกี่ยวกับการบริการทางการเงิน อาจต้อง
พิจารณากฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการเงิน เช่น กฎหมายป้องกันการฟอกเงิน กฎหมายว่าดว้ยการ
ธนาคาร กฎหมายหลักทรัพย์ หรือกฎหมายว่าด้วยโครงการจัดการลงทุน เป็นตน้ ในส่วนของการ
ดูแลผู้ลงทุน Guidance ดังกลา่วได้ให้ข้อมูลแก่ผู้ลงทุนในประเด็นทีว่่า Token มีความผันผวนสูง และ
โครงการ       ที่ระดมทุนอาจอยู่ในช่วงเริ่มต้นของธุรกิจและได้ออกค าเตือนให้ผู้ลงทุนระมัดระวัง 
ICO ที่อาจเป็นการหลอกลวงหรือฉ้อฉล รวมทั้งการออกขาย Cryptocurrency ปลอม 
 หลังจาก FINMA ได้ออก Guidance 04/2017 ประมาณหนึ่งป ี ปรากฎว่าในช่วงเกือบ
หนึ่งปีดังกล่าว จ านวนของการระดมทนุแบบ ICO ท่ีท าหน้าที่และวางแผนว่าจะท าใน
สวิสเซอร์แลนด์เพิ่มขึ้นเปน็จ านวนอย่างมาก แต่กย็ังคงมคี าถามจากผู้ปฏิบัติที่แสดงถึงความไม่เข้าใจ
เกี่ยวกับการปฏิบัติตามกฎหมายอยู่มาก ในเดือนกุมภาพันธ์ 2561 FINMA จึงได้ออกแนวทางอีก
ฉบับ เป็น ICO Guideline เพื่ออธิบายการใช้หรือการปฏิบัติตามกฎหมายที่มีอยู่ โดยหลักในการ
พิจารณาจะแยกแยะพจิารณาโดยดูที่วัตถุประสงค์หลักในการออกและการโอนเปลี่ยนมือได้ของ 
Token ซึ่งแบ่งออกเป็น 3 ข้อพิจารณา ได้แก ่

1. โทเคนเพื่อการช าระเงินหรอื Payment token ซึ่งรวมถึง Cryptocurrency ที่ใช้เป็น 
สื่อกลางในการช าระเงิน (Means of payment) โดยไม่มีการให้สิทธิอย่างอื่นหรือสิทธิที่ผูกโยงกับ
โครงการใด ๆ   

2. โทเคนเพื่อใชป้ระโยชน์ หรอื Utility token มีวัตถุประสงคท์ี่ให้สิทธิในการใช ้
บริการ หรือเข้าใช้ Application ต่าง ๆ ในโลกดิจิทัล 

3. โทเคนทรัพย์สิน หรือ Asset token เป็นสิทธิที่มีส่วนร่วมในทรัพย์สินของกิจการ 
ในกระแสเงินที่อาจได้รับ หรือได้เงินปันผลหรือดอกเบี้ย ซึ่งมีลักษณะทางเศรษฐกิจคล้ายหุ้น หุ้นกู้ 
หรือสิทธิทางการเงินอื่น ๆ  
 การอธิบายลักษณะของประเภทเพื่อให้สามารถแยกประเภทได้ง่าย และระบุกฎหมายที่
ก ากับดูแลได้อย่างชัดเจน ซึ่งการก ากับดูแลจะเนน้ไปทีก่ารดูแล 2 ด้าน ได้แก่ การป้องกันการฟอก
เงินที่มีวัตถุประสงค์เพื่อดูแลระบบการเงินจากความเส่ียงจากการฟอกเงิน และการสนับสนุนการก่อ
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การร้าย ส่วนอีกด้านหนึ่ง ได้แก่ กฎหมายหลักทรัพย์ที่ดูแลให้ผูท้ี่เกี่ยวข้องในตลาดทุนมีข้อมูล
ถูกต้อง และเพยีงพอต่อการตดัสินใจลงทุน เพื่อให้เกิดการซื้อขายในราคาที่เป็นธรรมและน่าเชื่อถือ 
โดยพิจารณาตามแนวก ากับดูแลดังกล่าว ส าหรับเหรียญดิจิทัลแต่ละประเภท ดังนี ้
 กรณี Payment token ซึ่งเป็นสื่อกลางการช าระเงิน และตอ้งปฏิบัติตามกฎหมายป้องกัน
การฟอกเงิน แต่ไม่ถือเป็นหลักทรัพย์ตามกฎหมายหลักทรัพย ์
 กรณี Utility token โดยปกติถ้าเป็นเรือ่งเพื่อการให้บริการจะไม่ถอืว่าเป็นหลักทรัพย์ 
แต่ถ้าเป็นการออกเพื่อเป็นการลงทุนในโครงการ อาจเป็นการลงทุนที่ถือเป็นหลักทรัพย์ภายใต้
กฎหมายหลักทรัพย ์

 กรณี Asset token ถือเป็นหลักทรัพย์ภายใต้กฎหมายหลักทรัพย์25 
 ประเทศสวิสตเ์ซอร์แลนด์เป็นประเทศที่มกีารระดมทุนแบบ ICO เกิดขึ้นเป็นจ านวน
มาก และมกีารระดมทุนที่ไม่สามารถท าส าเร็จได้ตามโครงการจ านวนไม่น้อย ซึ่งหลายกรณีเปน็การ
ท า ICO โดยฉ้อฉลหลอกลวง หน่วยงานก ากบัดูแลไม่ได้มีการก ากับดูแลหรือออกกฎเกณฑเ์ป็น
พิเศษเฉพาะและยังคงใชก้ารก ากับดูแลภายใต้กฎหมายที่มีอยู่โดยเน้นการสร้างความเข้าใจให้แก่ผู้ที่
ต้องการระดมทุนแยกแยะลกัษณะและประเภทของเหรียญดิจิทัลเพื่อชว่ยให้ปฏิบัติตามกฎหมายใน
แต่ละเรื่องได้อย่างถูกต้องและให้ความคุ้มครองผู้ลงทุนได้อย่างเหมาะสม ในขณะเดียวกันก็ชว่ยให้ผู้
ลงทุนได้เข้าใจและสามารถลงทุนได้ตามความต้องการของแต่ละบุคคล ซึ่งแสดงให้เห็นว่า
สวิสต์เซอร์แลนด์น่าจะใช้แนวนโยบายที่จะสนับสนุนให้การระดมทนุแบบ ICO เป็นทางเลือกหนึ่ง
ให้แก่ผู้ประกอบการที่ท าธุรกิจที่เกีย่วข้องกับเทดโนโลยแีละนวัตกรรมในโลกอินเตอร์เน็ต 

2. กลุ่มประเทศที่ห้ามการท า ICO 
        กลุ่มประเทศท่ีออกกฎหมายหรือมีค าส่ังห้ามการท า ICO นับเป็นกลุ่มประเทศข้าง
น้อยที่ใชว้ิธีการดังกล่าว ได้แก่ ประเทศจีนและประเทศเกาหลีใต ้
ประเทศจีน 
 ประเทศจีนนบัเป็นประเทศแรกที่มีท่าทีในการก ากับควบคุมการระดมทุนแบบ ICO  
และใช้มาตรการอย่างเข้มงวด โดยในเดือนกันยายน 2560 หน่วยงานทางการของจีนได้สั่งห้ามการ
ท ากิจกรรมทุกอย่างที่เกี่ยวขอ้งกับ ICO ในประเทศจีน ตั้งแตก่ารเสนอขายเหรียญดิจิทัลตอ่
ประชาชนไปจนถึงตลาดซือ้ขาย ซึ่งได้มกีารอธิบายว่าการด าเนินการดังกล่าวเป็นไปเพื่อการคุ้มครอง
สิทธิตามกฎหมายของผู้ลงทุน และเพื่อป้องกันความเสี่ยงทางการเงิน 

                                                             

 25 Tobias Lux.  “FINMA publishes ICO guidelines”.  (Online).  Available :   

https://www.finma.ch/en/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung/, 2018. 

https://www.finma.ch/en/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung/
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 การด าเนินการที่เข้มงวดเปน็สิ่งที่สามารถคาดได้เพราะการระดมทุนจากมวลชนใน
โลกอินเตอร์เน็ตนั้นมีขนาดใหญ่และกระจายไปยังประชาชนในวงกวา้ง นับตั้งแต่ป ี2556 เป็นต้นมา 
ประเทศจีนเปน็ประเทศที่มกีารขยายตัวของการระดมทนุแบบ Crowdfunding เป็นอันดับต้น ๆ ของ
โลก ซึ่งเป็นรูปแบบการระดมทุนผ่านอินเตอร์เน็ตที่ไดร้ับความนิยมจากประชาชนจ านวนมาก ทั้งใน
รูปแบบ   1) Peer - to – peer lending  2) Reward – based crowdfunding 3) Donation – based 
crowdfunding  และ 4) Equity – based crowdfunding โดยการระดมทุนแบบ  Equity – based 
crowdfunding หรือ Equity crowdfunding ที่เป็นการระดมทุนด้วยการเสนอขายหุ้นให้แก่ผู้ลงทุนบน
แพลตฟอร์มในอินเตอร์เน็ต มีอัตราการเติบโตเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องและรวดเรว็ 
 แต่เนื่องจากการระดมทุนแบบ Equity – based crowdfunding  มีการขายหุ้นไปยังนัก
ลงทุนรายย่อย (Retail investors) ที่มีความต้านทานต่อการแบกรับความเสี่ยงได้ค่อนข้างต่ า และยัง
อ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงราคา หน่วยงานก ากบัจึงต้องมีมาตรการจ ากัดให้การลงทุนอยู่ใน
วงจ ากัด ในช่วงแรก ในช่วงปี 2557 สมาคมบริษัทหลักทรัพย์ของประเทศจนี (Securities 
Association of China หรือ SAC) ได้ออกกฎเกณฑท์ี่จ ากัดเฉพาะให้นักลงทุนทีไ่ด้รับการรับรอง 
(Accredited Investors)  เท่านั้น ที่ลงทุนได้ในจ านวนทีไ่ม่เกินกว่าทีก่ฎหมายก าหนด แต่ต่อมาก็มกีาร
ผ่อนคลายมาตรการดังกล่าวลง โดยให้ผูล้งทุนอื่นร่วมลงทุนได้ในแต่ละโครงการจะสามารถระดม
ทุนจากนักลงทุนได้ไม่เกิน 200 ราย และปรับการระดมแบบ Equity Crowdfunding  ให้เป็นการ
ระดมทุนจากประชาชนทั่วไป โดยสามารถโฆษณาและเปิดเผยข้อมูลด้านการเงินในแพลตฟอร์มการ

ระดมทุนของผู้ให้บริการแพลตฟอร์มระดมทุนได้26 
 เพื่อการคุ้มครองผู้ลงทุนในการระดมทุนแบบ Equity Crowdfunding รัฐบาลจีนได้
ก าหนดมาตรการต่าง ๆ ที่ส าคัญ ได้แก่ การให้ผู้บริหารต้องเปิดเผยขอ้มูลที่เกี่ยวกับการด าเนินธุรกิจ 
ฐานะการเงิน และข้อมูลอ่ืน ๆ ที่เป็นประโยชน์ต่อการลงทุนให้แก่ผู้ลงทุน การก ากับดูแลตัวกลางใน
การให้บริการโดยเฉพาะผู้ให้บริการ ช่องทางการระดมทุนผ่านอินเตอร์เน็ต หรือ Crowdfunding 
Platform รวมถึงการก าหนดความปลอดภัยทางด้านอนิเตอร์เน็ต 
 แม้การระดมทนุแบบ Equity Crowdfunding จะเป็นที่นยิมเพิ่มข้ึนอย่างต่อเนื่อง แต่เมือ่
มีการระดมทนุรูปแบบใหม ่ คือ ICO  ซึ่งเกิดขึ้นสืบเนื่องมาจากการเกิดขึน้ของเทคโนโลยี 
Blockchain และ Cryptocurrency เป็นการระดมทุนที่สามารถตอบสนองความต้องการการระดมทุน
ผ่านโลกอินเตอร์เน็ต โดยไม่มีข้อจ ากัดทางกฎหมายเหมือนกับ Equity Crowdfunding เนื่องจากยงั

                                                             

 26 ส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (สสว.).  “การจัดท ายุทธศาสตร์และแผนปฏิบัติการ
ส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม‛ .  (ออนไลน์).  เข้าถึงได้จาก : http://www.sme.go.th/upload/mod_download/ 
Final%20Report%20-%20Alternative%20Finance-20171113111338.pdf, 2560. 
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ไม่มีกฎหมายที่ก ากับควบคมุอย่างชัดเจน จึงท าให้ผู้ประกอบการต่าง ๆ หันมาใช้ ICO ในการระดม
ทุนจากมวลชน ในปี 2560 ตลาด ICO เจริญเติบโตมาก มีผู้ประกอบการว่า มกีารเสนอขาย 65 
โครงการเป็นเงิน 378 ล้านเหรียญสหรัฐจากผู้ลงทุนนับแสนคน แต่เนื่องจากไมไ่ด้ถูกก ากับควบคุม
เป็นการเฉพาะ ท าให้มีการใช้ ICO ไปในลักษณะที่เอาเปรียบหรือโกงผู้ลงทุน เช่น การหลอกลวง
โดยไม่มีโครงการจริง (Scammer) การท าแชร์ลูกโซ่โดยอ้างว่าท า ICO (Pyramid Scheme) หรือการ
ทุจริตฉ้อฉล (Fraud) ในโครงการ การหลอกลวงหรือทุจรติมีมากขึ้นถึงร้อยละ 90 ของการเสนอขาย
ดังกล่าว การระดมทุนแบบ ICO ยังคงเติบโตต่อเนื่องในเดือนกรกฎาคมและสิงหาคม มีมูลค่าการ
ระดมทุนถึง 766 ล้านเหรียญสหรัฐ ในที่สุดเมื่อเดือนกันยายน 2560 รัฐบาลนั้นจึงต้องออกค าส่ังห้าม
การท า ICO และกิจกรรมท่ีเกี่ยวทั้งหมดในประเทศจีน การก ากับและควบคุมยังคงด าเนินการอย่าง
ต่อเนื่องจนถึงปัจจุบัน โดยยังไม่มีกฎหมายที่ออกมารองรับเป็นการเฉพาะ ในการประชุมในเดือน
กุมภาพันธ์ 2561 ของหน่วยงานชื่อ China’s National Finance Association (NIFA) ซึ่งเป็นหนว่ยงาน
ก ากับดูแลตนเองที่ได้ท างานร่วมกับหน่วยงานรัฐที่ก ากับดูแลด้านธนาคารและธุรกิจหลักทรัพย์ ได้
เปิดเผยว่าจะมีการเพิ่มการดแูลด้านการเงนิในอินเตอร์เน็ตและจะเพิ่มความเข้มข้นในการติดตาม
กิจกรรมที่เกี่ยวกับ Cryptocurrency  นอกจากนีย้ังมีรายงานข่าวจากหนังสือพิมพ์ China Daily ท่ีอ้าง
แหล่งข่าวใกลช้ิดว่า รัฐบาลจีนก าลังเตรียมออกกฎเกณฑ์ใหม่ทีจ่ะเพิ่มข้อจ ากัดการท า ICO 
โดยเฉพาะที่มาจากแพลตฟอร์มของต่างประเทศ โดยรัฐบาลได้เตรียมมาตรการรว่มกับหน่วยงาน

ก ากับดูแลอ่ืน และจะน ามาใช้เมื่อสถานการณ์สุกงอม27 
 สถานการณ์ที่เกี่ยวกับการระดมทุนในประเทศจีนอาจมีความแตกต่างกบัของประเทศ
อื่นที่กล่าวมา การระดมทุนแบบ Crowdfunding และ ICO ได้รับความนยิมและใช้อย่างกว้างขวางจน
มีปริมาณของการะดมทนุแบบ ICO มากเป็นอนัดับต้นๆของโลก แต่ด้วยความที่มกีารฉ้อฉล
หลอกลวงโดยอ้างการท า ICO เกิดขึ้นจ านวนมากจนถึงในชว่งหนึ่งการระดมทุนที่ท าขึ้นเพื่อ
หลอกลวงมีสัดส่วนมากถึงรอ้ยละ 90 ของการระดมทุนที่มีการเสนอขายเหรยีญดิจิทัล จึงน่าจะเปน็
เหตุผลที่รัฐบาลจีนจ าเป็นต้องใช้มาตรการห้ามการระดมทุนแบบ ICO และกิจกรรมท่ีเกี่ยวข้อง
ในทันที และจนถึงปัจจุบนัก็ยังไม่ได้มีการออกกฎหมายหรือค าส่ังใดที่จะท าให้เห็นแนวทางในการ
ก ากับดูแลเร่ืองนี้ต่อไปในอนาคต 

แนวคิด หลักการ และแนวทางการก ากับดูแลการระดมทุนจากประชาชน โดย
การเสนอขายหลักทรัพย์ในประเทศไทย  

                                                             

 27 “Lithuania Issues Guidelines for When ICO Tokens Are Securities”.  (Online).  Available : 
https://www.coindesk.com/lithuania-issues-guideline-on-when-ico-tokens-are-securities/, 2018. 
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 ในการระดมทนุแบบ ICO ผู้ประกอบการที่ต้องการระดมทุนจะออกเหรียญดิจิทัลหรือ
Digital Token ให้แก่ผู้ลงทุนเพื่อแลกกับเงนิหรือ Cryptocurrency โดยตกลงที่จะใหส้ิ่งตอบแทนหรือ
สิทธิประโยชน์ตามที่จะก าหนดไว้ซึ่งถ้าสิ่งตอบแทนเป็นเงินที่ให้ตามผลประกอบการก็จะมีลักษณะ
คล้ายหุ้น หรือถ้าส่ิงที่ตอบแทนเป็นเงนิที่ก าหนดเปน็อัตราไว้ชัดเจนก็จะมีลักษณะคล้ายพันธบัตร
หรือหุ้นกู้ เหรียญดิจิทัลแบบนี้จึงเป็นโทเคนที่มีลักษณะคล้ายหลักทรัพย์ กล่าวคือ เป็นเสมือน
หลักฐานทีแ่สงสิทธิต่าง ๆ ที่ก าหนดขึ้น เพียงแต่ปรากฏในรูปแบบของหน่วยข้อมลูอิเล็กทรอนิคส์ 
ซึ่งอาจเรียกเหรียญดิจิทัลแบบนี้ว่า Securities Token การระดมทุนจากประชาชนโดยออก Securities 
Token จึงมีลักษณะหรือสาระเช่นเดยีวกับการออกหลักทรัพย์เสนอขายต่อประชาชน ซึ่งเป็น
กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ควรต้องถูกก ากับดูแลโดยส านกังาน ก.ล.ต. ภายใต้หลักเกณฑ์ตามกฎหมาย
ว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ดังนั้น เพื่อจะพจิารณาแนวทางในการก ากับการระดมทุนโดย
การเสนอขาย Securities Token ต่อประชาชน จึงควรเข้าใจแนวคิดหลักการและแนวทางการก ากับ
ดูแลการเสนอขายหลักทรัพย์เพื่อระดมทุนของประเทศไทย 
 การระดมทุนจากประชาชนโดยการเสนอขายหลักทรัพย์ หรือ Public Offering            
เป็นธุรกรรมที่ต้องถูกก ากับดูแลด้วยวัตถุประสงค์ที่รัฐต้องมีบทบาทหน้าที่ในการคุ้มครองประชาชน      
ผู้ลงทุนทั่วไป รวมทั้งดูแลให้กลไกในตลาดแรกของตลาดทุนมีความน่าเชื่อถอืเป็นธรรมและมี
ประสิทธิภาพ โดยผู้ประกอบการที่จะระดมทุนต้องยื่นขออนุญาตออกหลักทรัพย์ และยื่นแบบแสดง
รายการข้อมูลรวมทั้งร่างหนงัสือชี้ชวนกับส านักงาน ก.ล.ต. โดยส านักงาน ก.ล.ต. จะพิจารณา
คุณสมบัติของบริษัท ที่ออกหลักทรัพย์ คณุสมบัติและลกัษณะของหลกัทรัพย์ และก าหนดให้บริษทั
เปิดเผยข้อมูลส าคัญหรือให้ผู้ลงทุนได้ใช้ประกอบการตดัสินใจซื้อขายหรือลงทุน ซึ่งสามารถสรุป
สาระส าคัญได้ดังนี ้

หลักการของการก ากับดูแล 

 การก ากับดูแลก่อนและในช่วงการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน 

 บริษัทที่ออกหลักทรัพย์ต้องได้รับอนุญาตให้ออกหลักทรัพย์จากส านักงาน ก.ล.ต. และ
แบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวนต้องมีผลใช้บังคับแล้ว ก่อนทีจ่ะมีการเสนอขาย
หลักทรัพย์ต่อประชาชน ภายใตห้ลักการส าคัญ ได้แก ่

1. การพิจารณาคณุสมบัติของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์และลักษณะของหลักทรัพย์ 
   การก ากับดูแลการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนของประเทศไทยยึดหลักการที่
ให้ภาครัฐเป็นผู้พิจารณากลัน่กรองคุณสมบัติบริษัทผู้ออกและเสนอขายหลักทรัพย์หรือท่ีเรียกว่า 
Merit – based approach ซึ่งอาจแตกต่างกับหลักการหรือแนวคิดทีภ่าครัฐจะไม่ได้เข้าไปกลั่นกรอง 
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แต่จะเน้นให้มกีารเปิดเผยข้อมูลให้ถูกต้องครบถ้วนเพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุน หรือที่เรียกว่า 
Disclosure -based approach ซึ่งในต่างประเทศบางประเทศก็จะยึดหลักการ เน้นการเปิดเผยข้อมูลใน
การก ากับดูแลการระดมทุนเป็นหลัก โดยมีวัตถุประสงค์ให้ผู้ลงทุนมขี้อมูลครบถ้วนและพียงพอต่อ
การตัดสินใจตามวิจารณญาณและความเหมาะสมของแต่ละคน 
  การพิจารณากล่ันกรองของส านักงาน ก.ล.ต. จะขึ้นกบัลักษณะและความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์ที่เสนอขาย กรณีเสนอขายหุ้นซ่ึงผูล้งทุนจะเป็นเสมือนเจ้าของกิจการและมีสิทธิออกเสียง
ควบคุมกิจการและสิทธิได้รบัส่วนแบ่งก าไร มีข้อก าหนดให้ต้องมีโครงสร้างการถือหุ้นที่ชัดเจน 
กรรมการหรือผู้บริหารที่น่าเชื่อถือ งบการเงินที่ได้มาตรฐานและตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีที่ได้รับ
ความเห็นชอบ  รวมทั้งการเปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้องเพียงพอและโปร่งใส ในขณะที่ถ้าเสนอขายหุ้นกู้             
ซึ่งผู้ลงทุนเป็นเสมือนเจ้าหนี้ที่มีสิทธิได้เงินต้นคืนและได้รับดอกเบี้ย จะมีข้อก าหนดให้ต้องมกีารจัด
อันดับความนา่เชื่อถือของบริษัทและหุ้นกูใ้นระดับที่ยอมรับได้ 

2. การเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ที่เสนอขาย 
นอกจากหลักการก ากับดูแลที่ใช้ Merit based approach แล้ว ประเทศไทยยังใช ้

หลักการที่ผสมผสานเอา Disclosure – based approach มาใช้ควบคู่กนัไป โดยมกีารก าหนดให้ตอ้งมี
การเปิดเผยข้อมูลข้ันต่ าทั้งก่อนและระหว่างเสนอขาย ซึง่จะครอบคุมถึงลักษณะของธุรกิจ สถานะ
การเงิน ผลการด าเนินงานและความเสี่ยงด้านต่าง ๆ ของบริษัท การเปิดเผยข้อมูลจะถูกระบุไวใ้น
แบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวนทีย่ื่นให้กับส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เพื่อให้      
ผู้ลงทุนและประชาชนทั่วไปสามารถตรวจดูหรือติดตามข้อมูลที่เปลี่ยนแปลงได้ ส าหรับรายการหรือ
จ านวนของข้อมูลที่ต้องเปิดเผยจะขึ้นอยู่กบัการกระจายการเสนอขายให้กับผู้ลงทุน หากมีการเสนอ
ขายกระจายไปยังประชาชนในวงกว้างจะต้องเปิดเผยข้อมูลอย่างเต็มที ่ แต่ถ้าเสนอขายใหก้ับบุคคล
ในวงจ ากัด การเปิดเผยจะอยู่ในระดับที่น้อยกว่า โดยพิจารณาตามความเหมาะสม และผลกระทบ       
ที่อาจเกิดขึน้ตอ่ผู้ลงทุนในวงกว้างหรือแคบอีกด้วย 

การก ากับดูแลภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน 

 นอกจากการก ากับดูแลในช่วงก่อนและในช่วงที่มีการเสนอขายแล้วยังมีการก ากับดูแล
ไปถึงในช่วงภายหลังจากทีม่กีารเสนอขาย และบริษัทมีการด าเนนิกิจการต่อเนื่อง ซึ่งข้อก าหนด        
ท่ีต้องปฏิบัติทีส่ าคัญมี 2 ส่วน ได้แก่ 

1. หน้าที่เปิดเผยข้อมูลการท าการเสนอขายหลักทรัพย์ 
เมื่อหลักทรัพย์ได้ถูกขายไปให้แก่ผู้ลงทุนทั่วไปแล้ว บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์จะถกู 
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ก าหนดให้มีหน้าที่ต้องเปิดเผยข้อมูลส าคัญ เพื่อให้ผู้ลงทุนได้รับรู้เพือ่ประกอบการตัดสินใจซื้อขาย
และลงทุน รวมทั้งเพือ่ให้ตลาดซื้อขายมีข้อมูลที่ถูกต้องและเป็นปัจจุบัน เพื่อให้ตลาดมคีวาม
น่าเชื่อถือและเป็นที่ยอมรับจากผู้ลงทุนและผู้ระดมทุน โดยมีการก าหนดรายการหรือลักษณะของ
ข้อมูลส าคัญ เช่น งบการเงนิและรายงานทางการเงิน การท าธุรกรรมที่มีสาระส าคัญหรืออาจมีความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์ได้ การถือครองหลักทรัพย์ของกรรมการและผู้บริหาร หรือเหตุการณ์ส าคัญ
ต่าง ๆ ที่มีผลกระทบต่อฐานะการเงนิ ผลการด าเนินงาน หรือการตัดสินใจลงทุน เป็นต้น หน้าทีใ่น
การเปิดเผยข้อมูลถือเป็นหัวใจส าคัญของการระดมทุนต่อประชาชน เพราะนอกจากจะเป็นปจัจัย
ส าคัญที่ให้ผู้ลงทุนในหลักทรัพย์ต้องใช้ในการซื้อขายหรอืลงทุนในหลกัทรัพย์แล้ว ยังเป็นข้อมูล       
ที่ผู้ลงทุนใช้ในการติดตามการด าเนินกิจการของบริษัทหรือรักษาสิทธปิระโยชน์ในหุ้นที่เป็นเจ้าของ
กิจการอีกด้วย 

2. การคุ้มครองสทิธิในฐานะผู้ถอืหลักทรัพย ์
 เมื่อบริษัทมีการระดมทุนจากประชาชนหรือผู้ลงทุนทั่วไปในระหว่างบริษัทก็จะม ี

ผู้ถือหลักทรัพย์ที่เป็นประชาชนทั่วไป และผู้ถือหลักทรัพย์รายย่อยจึงต้องมีกลไกทีจ่ะป้องกันหรอื
คุ้มครองสิทธิประโยชน์ของผู้ถือหลักทรัพย์ที่อาจได้รับผลกระทบจากการด าเนินกิจการของบริษัท 
ซึ่งมีความแตกต่างกันขึ้นอยู่กับลักษณะของหลักทรัพย ์
  กรณีที่เป็นการเสนอขายหุ้น จะมีกลไกหรือกฎเกณฑ์ที่ส าคัญหรือคุ้มครองสิทธิ
ของผู้ถือหุ้น เช่น การก าหนดให้ต้องขายหุ้นที่จะออกใหม่ให้แก่ผู้ถือหุน้เดิมก่อน เพื่อป้องกันการลด
สัดส่วนความเป็นเจ้าของกจิการของผู้ถือหุ้นเดิม การก าหนดให้การได้มาหรือการจ าหน่ายไป           
ซึ่งทรัพย์สินส าคัญหรือรายการที่จะมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ได้ ต้องมีการเปิดเผยข้อมูลและ
ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผูถ้ือหุ้น หรือการก าหนดให้กรรมการหรือผู้บริหารต้องมีหน้าที่ที่ต้อง
ปฏิบัติด้วยความซ่ือสัตย์สุจริตและระมัดระวัง (Fiduciary duties) ซึ่งท าผิดหน้าทีโ่ดยไม่สุจริตอาจ
ต้องรับผิดชอบตามกฎหมายทั้งทางแพ่งและทางอาญา 
  กรณีที่เป็นการเสนอขายหุ้นกู้ จะมีกลไกหรือกฎเกณฑท์ี่ส าคัญเพื่อคุ้มครองสิทธิ
ของผู้ถือหุ้นกู้ในฐานะของเจ้าหนี้ เช่น การก าหนดข้อตกลงและเงื่อนไขต่าง ๆ ของหุ้นกู้ รวมทั้ง
กรอบข้อตกลงเกี่ยวกับสิทธิหน้าที่และความรับผิดระหว่างบริษัทผู้ออกกับผู้ถือ ตลอดจนการมี
ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ที่จะท าหน้าที่เสมือนเป็นตวัแทนในการดแูลและรักษาสิทธิของผู้ถือหุ้นกู้ทั้งปวง 
  จะเห็นว่าหลักการและแนวทางในการก ากบัดูแลการเสนอขายหลักทรพัย์ต่อ
ประชาชนภายใต้กฎหมายหลักทรัพย์และตลาดหลักทรพัย์มุ่งเน้นให้ความส าคัญกับการคุ้มครอง
ประชาชนผู้ลงทุนทั่วไป โดยเฉพาะผู้ลงทนุรายย่อยอย่างมาก โดยวางกฎเกณฑ์หรอืก ากับดูแลที่ใช้
วิธีการหลายรปูแบบ ไม่ว่าจะเปน็การกล่ันกรองกิจการและหลักทรพัย์ที่จะระดมทุน การเปิดเผย
ข้อมูลภาคบังคับให้แก่ผู้ลงทุน และการมกีลไกคุ้มครองสิทธิในฐานะผู้ถือหลักทรัพย ์
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      ในการวางกรอบกติกาเพือ่ก ากับดูแล เพื่อให้การระดมทุนเป็นไปอย่างมี
ประสิทธิภาพ มีการคุ้มครองผู้ลงทุนที่เพียงพอ และไม่ก่อภาระเกินควรต่อผู้ออกหลักทรัพย์ระดมทนุ 
จะมีการพิจารณาวางนโยบายและแนวทางการก ากับดูแลที่วางสมดุลท่ีเหมาะสมที่จะส่งเสริม
สนับสนุนการระดมทุนของผูป้ระกอบการและการคุ้มครองผู้ลงทุน กฎเกณฑ์จึงถูกสร้างให้ยืดหยุน่
ตามลักษณะและความเสี่ยงของหลักทรัพย์แต่ละประเภท และคณุสมบัติ ลักษณะ และขอบเขตของ
กลุ่มผู้ลงทุน   มีทั้งกฎเกณฑ์ที่มีความเครง่ครัดเต็มรูปแบบ และอาจผอ่นคลายลงตามความเหมาะสม 
ซึ่งเพื่อให้เปน็ไปตามนโยบายของรัฐบาลในการสนับสนนุผู้ประกอบการธุรกิจที่เป็น SME หรือ 
Startup         ให้เข้าถึงแหล่งเงินทุนได้หลายช่องทาง จึงต้องหาแนวทางที่เหมาะสมสอดคล้องกับการ
ประกอบธุรกิจที่มีขนาดเล็ก ที่ส่วนใหญ่เป็นกจิการเจ้าของคนเดยีวหรือเป็นธุรกิจในครอบครัว 
รวมทั้งมักจะ   มีความต้องการระดมทุนในช่วงเริ่มต้นของการประกอบกิจการ 

การระดมทุนจากประชาชนของผู้ประกอบธุรกิจ SME หรือ Startup 

 ในหลายปีที่ผ่านมา ผู้ประกอบธุรกิจ SME หรือ Startup ที่ประสงค์จะระดมทุน              
ในตลาดทุนโดยการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนภายใต้กรอบของกฎหมายหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรพัย์ แบ่งได้เป็น 2 แบบ ไดแ้ก่ 

1. การระดมเงินทุนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 
ตลาดหลักทรพัย์  mai     เป็นตลาดที่ถูกจัดตั้งขึ้นโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 

ไทย ภายใต้ พ.ร.บ. หลักทรพัย์และตลาดหลักทรัพย ์พ.ศ. 2535 เพื่อเป็นแหล่งระดมทุนทางเลือกใน
การระดมทุนระยะยาว โดยวัตถุประสงค์หลักในการเปดิโอกาสให้ผูป้ระกอบธุรกิจ SME ได้เข้าถึง
แหล่งเงินทนุในตลาดทุน ซึ่งเป็นทางเลือกของแหล่งเงินทุนให้กับ SME นอกเหนือจากการขอ
สินเชื่อจากสถาบันการเงนิ ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยได้จัดตลาดซื้อขายออกเป็น 2 ตลาด 
ได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์ SET และตลาดหลักทรัพย์ mai โดยก าหนดคุณสมบัตขิองบริษัทที่จะน า
หลักทรัพย์มาจดทะเบียนทีแ่ตกต่างกัน ซึง่บริษัทขอจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET จะเป็น
บริษัทที่มีขนาดใหญ่ มีทนุช าระแล้วตั้งแต่ 300 ล้านบาทขึ้นไป ในขณะทีต่ลาดหลักทรัพย์ mai 
ต้องการจะส่งเสริมบริษัท SME  ก าหนดให้เป็นบริษัททีม่ีทุนช าระแลว้ตั้งแต่ 50 ล้านบาทขึ้นไป และ
การด าเนินงานมาแล้วไม่นอ้ยกว่า 2 ปี และเริ่มมีผลประกอบการเปน็ก าไร การระดมทุนผ่านตลาด
หลักทรัพย์ mai   จึงน่าจะเหมาะกับบริษัท SME ที่มีการประกอบการแล้วระยะหนึ่ง มีธุรกิจที่ชัดเจน
และต้องมีคุณสมบัติทั้งในเชิงปริมาณและคุณภาพตามตาราง ดังนี้  
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ตารางท่ี 3 - 1  เกณฑ์การระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ (SET) และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
(mai) 
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 แม้การระดมทนุจากประชาชนโดยการออกหุ้นเสนอขายหลักทรัพย์และมาจดทะเบียน
ในตลาด mai จะเป็นทางเลือกหนึ่งของผู้ประกอบธุรกิจ SME แต่ก็ไม่ไดห้มายความว่าทกุ SME            
ท่ีต้องการจะระดมทุนสามารถเข้าระดมทุนในทางเลือกน้ีได้ เพราะต้องมีคุณสมบัติตามมาตรฐาน      
ที่ตลาด mai ก าหนด ซึ่งในปัจจุบนัต้องเป็นบริษทัที่มีขนาดพอสมควรไม่เล็กมาก และมผีล
ประกอบการมาในระดับหนึง่ ตลาด mai จึงอาจไม่เป็นทางเลือกใหก้ับบริษัท SME ที่มีขนาดเล็กมาก 
หรือเป็นบริษทัในลักษณะ Startup 

2. การระดมทุนแบบ Crowdfunding  
ในยุคทีก่ารขอสินเชื่อจากสถาบันการเงินคอ่นข้างถูกเข้มงวด และขณะที่การระดม 

ทุนตลาด  mai ยังจ ากัดอยู่กับบริษัทขนาดเล็กแต่ไม่ถึงกับเล็กมาก และต้องมีประวัติการด าเนินงาน 
(track record) ที่ดีและยาวนาน การเปิดโอกาสให้ผู้ประกอบการธุรกิจ SME หรือ Startup  เข้าถึง
แหล่งระดมทนุที่มาจากประชาชนทั่วไป ซึ่งรวมถึงมวลชนจ านวนมากที่อยู่ในโลกออนไลน์ อาจท า
ได้โดยการระดมทุนแบบ Crowdfunding ผ่านระบบอินเตอร์เน็ต 
 โดยทั่วไปการระดมทุนแบบ Crowdfunding มีอยู่ 4 แบบ ได้แก่  

1. Donation – based crowdfunding ซึ่งเป็นกจิการที่ระดมทนุในลักษณะของการ 
บริจาคเงิน โดยผู้บริจาคไม่หวังสิ่งตอบแทนใด ๆ  

2.  Reward – based crowdfunding เป็นกรณีการระดมทุนโดยเสนอสิ่งตอบแทนเป็น 
สิ่งของหรือสิทธิประโยชน์เกี่ยวกับสินค้าหรือบริการที่จะมีขึ้นในอนาคต 

3. Peer to peer lending  เป็นกรณีกิจการขอกูย้ืมเงินจากนกัลงทุน โดยตกลงว่าจะคืน 
เงินต้นและดอกเบี้ยตามอัตราและก าหนดเวลาที่ตกลงกนัได ้

4. Investment – based  crowdfunding  โดยเสนอสิ่งตอบแทนให้ ถ้าเปน็การระดมทุน 
โดยออกหุ้น จะตอบแทนด้วยเงินปันผล แต่ถ้าเป็นการออกหุ้นกู้จะตอบแทนด้วยดอกเบี้ย 

ปัจจุบัน ส านกังาน ก.ล.ต. ก ากับดูแลการระดมทุนเฉพาะแบบ Investment – based  
crowdfunding เท่านั้น โดยในระยะแรกอนุญาตให้ระดมทุนจากประชาชนได้โดยการออกหุ้น หรือ 
Equity – based crowdfunding ตามกฎเกณฑ์ที่ก าหนด 
 ภายใต้กฎเกณฑ์ที่ว่าด้วยการระดมทุนแบบ Equity crowdfunding กิจการที่ระดมทุน
ต้องกระท าผ่านผู้ให้บริการที่ท าหน้าที่เปน็ตัวกลางในการติดต่อระหว่างผู้ระดมทุนกับผู้ลงทุน ซึ่ง
เรียกว่า Funding Portal (FP) โดย FP ต้องเป็นบริษัทที่ไดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. และ
ต้องปฏิบัติหน้าที่ตามกฎเกณฑ์ก ากับดูแลให้ FP  ปฏิบัติตามหน้าที่ที่จะได้รับความม่ันใจว่า ผู้ลงทนุ
จะได้รับข้อมูลที่เพียงพอกบัการตัดสินใจลงทุนและมีระบบงานที่ชว่ยให้ผู้ลงทุนได้รับการปฏิบัติ
อย่างเป็นธรรมและไม่ถูกเอาเปรียบ โดย  FP ต้องมีคุณสมบัติและหน้าที่ดังต่อไปนี ้

1. คุณสมบัติและหน้าที่ของ FP  
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1.1 เป็นบริษัทจดัต้ังตามกฎหมายไทย  
1.2 กรรมการ ผู้จัดการ หรือบุคคลผู้มีอ านาจในการจัดการ ต้องมีคุณสมบัติและ   

ไม่มีลักษณะตอ้งห้ามตามมาตรฐานที่ก าหนด 
1.3 ไม่มีฐานะทางการเงินที่อาจก่อให้เกิดความเสียหาย  
1.4 มีทุนจดทะเบียนช าระแล้วไม่น้อยกว่า 5 ล้านบาท 
1.5 มีระบบงานทีม่ีความพร้อม ได้แก ่

1.5.1   ระบบป้องกนัการเข้าถึงข้อมูลเกี่ยวกับการเสนอขายหุ้นผ่านระบบ 
หรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์จากผู้ลงทุนทีม่ิใช่สมาชิก 

1.5.2 ระบบตรวจสอบตัวตนและคุณสมบัติของผู้ลงทุน 
1.5.3 ระบบทดสอบความเข้าใจเกี่ยวกับการลงทุนของผู้ลงทุน 
1.5.4 ระบบการจัดการเงินค่าจองซ้ือหุ้นด้วยวิธีการจัดให้มีผู้ดูแล 

ผลประโยชน์ของคู่สัญญาตามกฎหมายว่าด้วยการดแูลผลประโยชน์ของคู่สัญญา (Escrow Agent) 
เพื่อดูแลเก็บเงนิค่าจองหุ้น 

1.5.5 ระบบการเปิดเผยข้อมูลผ่านระบบหรือเครือข่ายที่เพียงพอและ 
น่าเชื่อถือ 

1.5.6 ระบบสื่อสารทางอิเล็กทรอนิกส์เพื่อใช้สือ่สารระหว่างผู้ลงทุนด้วยกัน 
หรือระหว่างผู้ลงทุนกับบริษทัที่ระดมทุน โดยต้องสามารถป้องกันผู้ลงทุนไม่ให้ผู้ลงทุนใช้เพื่อการ
เสนอขายหุ้นของตนเองได ้

1.5.7 ระบบส ารองการจัดเก็บข้อมลูบนระบบหรอืเครือข่ายที่เชื่อถือได้ 
1.5.8 ระบบงานรับส่งข้อมูลอัตโนมัติทางอิเล็กทรอนิกส ์
1.5.9 ระบบงานที่สามารถรองรับการประกอบธุรกิจได้อย่างต่อเนื่อง 
1.5.10 ระบบการก ากบัดูแลการปฏิบัติงานของผู้ประกอบธุรกจิ (compliance)  

ตามท่ีประกาศก าหนด 
         1.5.11 ระบบการจัดการเกี่ยวกับป้องกันข้อร้องเรียนของสมาชิกเพื่อระงับข้อ 
พิพาทอย่างมปีระสิทธิภาพ 
 2.  หน้าที่ของ FP  
      2.1  คัดเลือก Issuer โดยช่วยคัดกรองกิจการที่จะระดมทุนผ่านระบบของตน และ
จัดมาตรการเพื่อช่วยผู้ลงทนุลดความเสี่ยงจากกรณีมีมิจฉาชีพเข้ามาหลอกลวงโดยแฝงมาเป็นผู้
ต้องการระดมทุน 
       2.2  จัดใหม้ีข้อมูลเพื่อให้ความรู้แก่สมาชิก ดังนี้ 
             2.2.1  ความรู้เกี่ยวกับการลงทุนผ่าน Crowdfunding รวมทั้งแนะนะประโยชน ์
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และความเสีย่งของการลงทุน 
          2.2.2  ขั้นตอนและวิธีการจองซ้ือหลักทรัพย์ รวมถึงขอบเขตการให้บริการ 
          2.2.3  ความเสี่ยงของหุน้ที่เสนอขาย และความเสีย่งท่ีเกิดจากการเสนอขาย 
รูปแบบนี ้
          2.2.4  ข้อมูลเกี่ยวกับกจิการที่ระดมทนุ 
          2.2.5  ข้อจ ากัดเกี่ยวกับวงเงินลงทุนของสมาชิกแต่ละราย 
          2.2.6  สิทธิในการยกเลิกการจองซ้ือหลักทรัพย์ รวมถึงสิทธิอื่นตามกฎหมาย   
ที่เกี่ยวข้อง 
          2.2.7  ค าเตือนว่าหลกัทรัพย์ที่เสนอขายมีสภาพคล่องน้อย เนื่องจากไม่ม ี
ตลาดรองหรืออาจมีข้อจ ากัดในการโอน 

2.3 จัดให้สมาชิกท่ีเป็นผู้ลงทุนรายบุคคลท าแบบทดสอบความเข้าใจ (knowledge  
test) ก่อนจองซื้อหุ้น 

2.4 จัดให้มีผู้ดูแลผลประโยชน์ของผู้ลทุน หรือ Escrow account (เป็นสถาบัน 
การเงิน) เพื่อท าหน้าที่ดูแลการรับ เก็บ และคืนเงินค่าจองซื้อหุ้น (ถ้ามี) ในช่วงการระดมทุน 
 อย่างไรก็ดี เนื่องจากเป็นการด าเนินการตามนโยบายทีจ่ะสนับสนุนธุรกิจ SME และ 
Startup สามารถระดมทุนเงินทุนได้อย่างสะดวกและรวดเร็ว จึงก าหนดกฎเกณฑ์ทีไ่ม่เข้มงวดเท่ากับ
กรณีการระดมทุนตามปกต ิ เมื่อประกอบกับเป็นธุรกิจที่ยังไม่มีผลประกอบการที่ชัดเจนจึงมีความ
เสี่ยงสูง จึงมีการจ ากัดจ านวนวงเงินที่จะระดมทุนและจ ากัดผู้ลงทุนทีจ่ะเข้ามาลงทนุ ดังนี้ 

1. วงเงินที่ระดมทุนต้องไม่เกิน 20 ล้านบาทในระรอบ 12 เดือนแรก และทั้งหมด        
ไม่เกิน 40 ลา้นบาท 

2. ผู้ลงทุนต้องมีลักษณะแบบใดแบบหนึ่ง ดังนี้ 
2.1 ผู้ลงทุนสถาบัน 
2.2 กิจการเงินร่วมลงทุน (Private Equity) 
2.3 นิติบุคคลร่วมลงทุน (Venture Capital) 
2.4 ผู้ลงทุนที่มีลักษณะเฉพาะ (Qualified Investor) 
2.5 ผู้ลงทุนรายบุคคลซึ่งจ ากัดการลงทุนไม่เกิน 50,000 บาทต่อกิจการ และรวมใน 

ทุกกิจการไม่เกิน 500,000 บาท 



55 
 

 เพื่อให้เห็นภาพในการเปรยีบเทียบลักษณะและความแตกต่างของการระดมเงินทุนทัง้ 

2 แบบ อาจพิจารณาได้ตามตารางดังต่อไปนี้28  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ตารางท่ี 3 - 2  การเปรียบเทยีบความแตกต่างของการระดมทุน 

รายการเปรียบเทียบ การระดมทุนในตลาด  mai 
หุ้นของบริษัทจดทะเบียน 

หุ้นที่ระดมทุนแบบ 
Equity crowdfunding 

1.ผูร้ะดมทุน  บริษัทมหาชนจ ากัด บริษัทมหาชนจ ากัด 
บริษัทจ ากัด 

2.ทรัพย์สินได้รับ หุ้น หุ้น 
3.การอนุญาตให้เสนอขาย ส านักงาน ก.ล.ต. อนุญาต 

ให้เสนอขายและ filing มี
ข้อมูลครบถ้วนเปิดเผยใน
ระยะเวลาที่เกณฑ์ก าหนด 

Funding Portal สอบทานความมี
ตัวตนของบรษิัทที่ออกหุน้ และ
ตรวจทานข้อมูลว่ามีการเปดิเผย
ข้อมูลที่เพียงพอชัดเจน และ    
ไม่ท าให้ผู้ลงทนุส าคัญผิดใน
สาระส าคัญ (fair clear and not 
misleading) 

4.การจัดจ าหน่ายหุน้ บริษัทหลักทรพัย์ที่มี
ใบอนุญาตจัดจ าหน่าย 
(Underwriter) 

Funding Portal (FP) ท่ีได้รับ
ความเห็นชอบจาก ส านักงาน 
ก.ล.ต.  

                                                             

 28 ‚ตารางสรุปความแตกต่างของการเสนอขายหุ้นต่อประชาชน (IPO) และการเสนอขายหุ้นผ่าน equity 

crowdfunding”.  (ออนไลน์).  เข้าถึงไดจ้าก : http://www.sec.or.th/TH/RaisingFunds/CFD/Pages/principle.aspx, 2561.  

http://www.sec.or.th/TH/RaisingFunds/CFD/Pages/principle.aspx
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5.ช่องทางการเสนอขาย ช่องทางจัดจ าหน่ายของ 
Underwriter เช่น สาขาของ
ธนาคาร, บริษัทหลักทรัพย์ 
ฯลฯ 

ผ่าน Crowdfunding Platform 
เช่น เว็บไซต,์ แอพพลิเคชั่น      
ท่ี FP เป็นผู้ให้บริการระบบ 

6.ผลตอบแทน เงินปันผลและส่วนต่าง
ราคา 

เงินปันผลและส่วนต่างราคา 

7.ตลาดซ้ือขายแลกเปลี่ยน มีตลาดรองรับ ได้แก่ ตลาด
หลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (mai) 

ไม่มีตลาดรองรับ ท าให้การซ้ือ
ขายเปลี่ยนมือไม่คล่องตัว 
รวมถึงการขาย 
การขายไม่สามารถโฆษณา    
การขายเป็นการทั่วไป 

8.จ านวนเงินลงทุน *ไม่จ ากัดเงินลงทุนใน
บริษัทใดบริษทัหนึ่ง และ 

*ไม่เกิน 50,000 บาทต่อบริษัท 
และ  

 

ตารางท่ี 3 - 2  การเปรียบเทยีบความแตกต่างของการระดมทุน (ต่อ) 

รายการเปรียบเทียบ 
 

การระดมทุนในตลาด  mai 
หุ้นของบริษัทจดทะเบียน 

หุ้นที่ระดมทุนแบบ 
Equity crowdfunding 

 *ไม่จ ากัดวงเงนิลงทุนต่อผู้
ลงทุนรายหนึ่ง 

*ทุกบริษัทรวมกัน 
ไม่เกิน 5 แสนบาท  
ในรอบ 12 เดอืน 

9.ความเสี่ยง 
 

ปัจจัยภายในและภายนอก
ทางธุรกิจ 

ปัจจัยภายในและภายนอกทาง
ธุรกิจ แต่มีความเสี่ยงมากกว่า 
เนื่องจากเป็นบริษัทที่ เพิ่งเริม่
ด าเนินการ จึงอาจมีความเสีย่ง 
ได้แก ่
1) กิจการล้มเหลว ท าให้ผู้ลงทุน
สูญเสียเงินลงทุนทั้งหมด 
2) ขาดสภาพคล่องเนื่องจากยงั
ไม่มีตลาดรองมารองรับการ
เปลี่ยนมือ 
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3) การไม่มีข้อมูลเพียงพอ
ส าหรับใช้ตัดสินใจ เนื่องจาก
ข้อตกลงในการเปิดเผยขอ้มลูมี
เพียงว่า ข้อมูลต้องเพียงพอ 
ชัดเจน ไม่ท าให้ผู้ลงทุนส าคัญ
ผิด (fair clear and not 
misleading)  
4) ด้านกลโกง เนื่องจาก
crowdfunding ซื้อขายหุ้นผ่าน 
platform บนระบบอินเตอร์เน็ต 
จึงอาจมีการโกงรูปแบบต่าง ๆ 
เช่น เว็บไซต์เถื่อนที่แอบอ้างเป็น 
FP และความไม่ปลอดภัยทาง 
ไซเบอร์ 

ตารางท่ี 3- 2 การเปรียบเทยีบความแตกต่างของการระดมทุน (ต่อ) 

รายการเปรียบเทียบ การระดมทุนในตลาด  mai 
หุ้นของบริษัทจดทะเบียน 

หุ้นที่ระดมทุนแบบ 
Equity crowdfunding 

  5) อาจจะไม่ได้รับเงินปันผลของ
กิจการ เนื่องจากเป็นธุรกิจทีเ่พิ่ม
เริ่มก่อตั้ง  
6) การเลิกกจิการของ 
FP หรือระบบงานไม่มีเพยีงพอ 

10.ขั้นตอนการซื้อขาย เปิดบัญชีกับบริษัท
หลักทรัพย์ท า Suitability 
Test (แบบประเมินความ
เสี่ยง) ส่งหลักฐานที่ใช้ใน
การเปิดบัญชีรอผลการ
พิจารณาประมาณ 1 
สัปดาห์ จึงสามารถซื้อขาย
หลักทรัพย ์

*สมัครสมาชิก/ลงทะเบยีนบน
เว็บไซต์ของ FP (ผ่านระบบ
ยืนยนัตัวตนบนเว็บไซต์/ท า 
KYC เพื่อจัดประเภทผู้ลงทุน) 
*ท า Knowledge Test 
แบบทดสอบความรู้ผู้ลงทุนกอ่น
การจองซื้อ  
*จองซื้อหลักทรัพย์ผ่านระบบ
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 ของ FP  
*ช าระเงินผ่านระบบของ 
Escrow agent 

 
 เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบการระดมทุนแบบที่ออกหุ้นขายต่อประชาชนและน าไป        
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์ mai กับการระดมทุนที่ออกหุ้นขายต่อประชาชนแบบ Equity 
crowdfunding จะเหน็ได้ว่ามีหลักเกณฑแ์ละวิธีด าเนนิการที่แตกต่างกันค่อนข้างมาก เนื่องจากการ
ระดมทุนแบบ Equity crowdfunding มีวัตถปุระสงค์ที่จะสนับสนุนให ้SMEs และ Startups สามารถ
เข้าถึงแหล่งเงนิทุนทางเลือกที่เป็นการระดมทุนจากประชาชนทั่วไป จึงมีการก าหนดกฎเกณฑ์ที่ผ่อน
ลงและปรับให้เหมาะสมกบัลักษณะและรูปแบบของการประกอบกิจการของ SMEs และ Startups ท่ี
ยังอยู่ในช่วงเร่ิมต้นธุรกิจและมีความเสีย่งสูง แต่ต้องการเงินทุนไปสร้างธุรกิจหรือการเติบโตให้
กิจการ การก ากับดูแลจึงไมส่ร้างภาระและต้นทุนแก่กิจการมากเกินไป แต่อย่างไรก็ตาม เนื่องจากมี
การเปิดโอกาสให้ระดมเงินจากประชาชนทั่วไปแม้ว่าจะจ ากัดจ านวนเงนิลงทุนก็ตาม จึงยังต้อง
ค านึงถึงและมมีาตรการท่ีพอเหมาะในการดูแลคุ้มครองผู้ลงทุนอีกด้านหนึ่งด้วย  
 จากแนวทางและหลักการในการก ากับดูแลแบบปกติที่ใหผู้้ระดมทุนที่ออกหลักทรัพย์
เป็นผู้ขออนุญาตและยื่นแบบหนังสือชี้ชวนเสนอขายหลกัทรัพย์เป็นผู้มีหน้าที่รับรองความถูกต้อง
ครบถ้วนของข้อมูลเกี่ยวกับกิจการ รวมไปถึงดูแลการเปิดเผยข้อมูลทั้งก่อนและภายหลังเสนอขาย 
หากมีความไมถู่กต้องหรือท าให้ส าคัญผิด ก็อาจต้องรับผิดทั้งทางแพ่งและทางอาญา  แต่กรณีของ
การระดมทุนแบบ crowdfunding บริษัทผู้ระดมทุนจะไม่ใช่เป็นผู้ด าเนินการหลักและรับผิดชอบใน
กรณีที่มีความไม่ถูกต้องเกิดขึ้น แตก่ าหนดให้ม ี FP ท่ีต้องได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 
เป็นผู้ด าเนินการและรับผิดชอบหลักในการช่วยคัดกรองบริษัทและการเปิดเผยข้อมูลและการ
ด าเนินการเพื่อคุ้มครองผู้ลงทุน ดังนี้ 

1. การคัดกรองคุณสมบัติของบริษัท และการเปิดเผยข้อมูล  
FP จะเป็นผู้ท าหน้าที่คัดกรองผู้ระดมทุนที่มีโครงการหรือแผนธุรกิจที่ชัดเจนและ 

มีความเป็นไปได้ สอบทานการมีตัวตนและคุณสมบัติของผู้ระดมทุน เก็บรวบรวมขอ้มูลกิจการและ
การเสนอขายเพื่อเปิดเผยให้แก่ผู้ลงทุน รวมทั้งการให้ความรู้และการรับรู้เกี่ยวกับความเสี่ยงของการ
ลงทุนให้แก่ผูล้งทุน 

2. การคุ้มครองผู้ลงทุน 
เนื่องจากกิจการที่ระดมทุนอยู่ในชว่งเริ่มตน้และมีโอกาสที่จะไม่ประสบความ  

ส าเร็จได้มาก และความคุ้มครองตามกฎหมายก็อาจไม่เท่ากับกรณีปกติ เช่น ผู้ระดมทุนไม่ได้มหีน้าที่
และความรับผดิตามกฎหมายในการเปดิเผยข้อมูล หรือกรรมการและผู้บริหารบริษัทไม่มีหน้าทีแ่ละ



59 
 

ความรับผิดชอบส าคัญบางอย่างตามที่ก าหนดในกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์ จึงต้องมีมาตรการ
คุ้มครองผู้ลงทุนตามความสามารถในการรับความเสี่ยงและระดับความเข้าใจในการลงทุน ได้แก ่

      2.1 การจ ากัดความเสียหายจากการลงทุน          โดยผู้ลงทุนที่เป็นรายย่อยลงทุนได้          
ไม่เกิน 50,000 บาทต่อบริษัท และมูลค่าเงินลงทุนรวมไม่เกิน 500,000 บาทต่อปี และบริษัทจะระดม
ทุนจากผู้ลงทนุที่เป็นรายย่อยรวมได้ไม่เกิน 20 ล้านบาทในรอบ 12 เดือน โดยรวมทั้งหมดไม่เกนิ 40 
ล้านบาท ในสว่นผู้ลงทุนที่ไม่ใช่รายย่อยสามารถลงทนุได้อย่างไม่จ ากดั 

2.2 การสร้างความเข้าใจและการรับรู้ความเส่ียงในการลงทุน    โดยก่อนการลงทุน    
ผู้ลงทุนต้องได้ความรู้ความเข้าใจและมีการรับทราบความเสี่ยงอย่างชัดเจน รวมทั้งต้องผ่านการ
ทดสอบ Knowledge test  

2.3 การจัดให้มีผู้ดแูลผลประโยชน์ของผู้ลงทุนหรือ Escrow account เพื่อท าหน้าที ่
ดูแลการรับจ่าย เก็บรักษาและคืนเงินค่าจองซื้อหุ้น 
 แม้จะมกีารออกข้อก าหนดทีว่างหลักเกณฑแ์ละแนวทางก ากับดูแลส าหรบัการระดม
ทุนแบบ Equity crowdfunding มาตั้งแตป่ี 2558 แต่ก็ยังไม่มีผู้ประกอบการ SMEs และ Startups             
ที่ระดมทุนแบบ Equity crowdfunding ที่ปฏิบัตติามข้อก าหนดดังกล่าว และเมื่อเดือนพฤษภาคม 
2561 พึ่งจะมีผูเ้ปิดให้บรกิารเป็น FP ที่ได้รับความเหน็ชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. เป็นรายแรก ได้แก ่
บริษัท ไลฟ์ฟนิคอร์ป จ ากัด ซึ่งจัดตั้งและถือหุ้น 99.99% โดยตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพื่อ
ให้บริการ “LIVE” แพลตฟอร์มย่อมาจาก Launchpad and investment Vehicle for Enterprise เป็น
แพลตฟอร์มในการระดมทนุแบบ Equity crowdfunding และแพลตฟอร์มการซ้ือขายหลักทรัพย์ใน
รูปแบบเจรจาต่อรอง (Over The Counter : OTC) ที่จัดต้ังเพื่อรองรับการระดมทุนของ SMEs และ 
Startups  โดยเฉพาะแพลตฟอร์มดังกล่าวมีการน าเอาเทคโนโลยี blockchain มาใช้ในการพัฒนา โดย
มีวัตถุประสงค์ที่จะเป็นกลไกส าคัญที่ช่วยขับเคลื่อนเศรษฐกิจของชาติ โดยเป็นช่องทางให้ SMEs 
และ Startups ที่เริ่มสร้างนวัตกรรมสู่ตลาดแต่ยังขาดโอกาสทางการเงินเข้าถึงแหล่งเงินทนุใน
รูปแบบ Crowdfunding  ขณะเดียวกนัยังเป็นโอกาสให้ผู้ลงทุนตามคุณสมบัติที่ส านักงาน ก.ล.ต. 
ก าหนดทั้งบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลได้มีทางเลือกลงทุนในกิจการ SMEs และ Startups ท่ีมี
ศักยภาพเติบโตในอนาคต 
 การระดมทุนผ่าน “LIVE” แพลตฟอร์มนั้น กิจการท่ีจะระดมทุนตอ้งเป็นบริษัทจ ากดั    
ที่จดทะเบียนตามกฎหมายไทย โดยคณุสมบัติและเงื่อนไขส าคัญ ดังนี้ 

1. ไม่ก าหนดทุนช าระแล้วและก าไรสุทธ ิ
2. ไม่ก าหนดว่าจะต้องกระจายหุ้นแก่ประชาชนทั่วไป 
3. ถ้าระดมทุนเกนิ 20 ล้านบาท ต้องมีประวัตริะดมทุนอย่างน้อย 5 ล้านบาทหรือมี  

ผู้สนับสนุนหรือ Sponsor 
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4. งบการเงินต้องผ่านการตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาต เว้นแตร่ะดมทุนเกิน  
100 ล้านบาท ต้องรับรองโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตที่ไดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 

5. ผู้ก่อตั้งและผูบ้ริหารไม่มีประวัติกระท าผดิอาญาตามกฎหมายหรือประวัติเครดิตไม ่
ดีกับสถาบันการเงินหรือเครดิตบูโร 

6. ซื้อขายแลกเปล่ียนนอกตลาด (OTC) โดยการซื้อขายในตลาดรองใช้วิธีการเป็น 
แบบเจรจาต่อรอง โดยก าหนดเวลาช าระเงินในวันท าการถัดจากวันทีซ่ื้อขาย (T+1) 

7. การห้ามขายหุ้นขึ้นอยู่กับการตกลงระหว่างบริษัทกับผู้ถือหุ้นโดยตรง 
8. เนื่องจากการลงทุนใน SME และ Startup แม้จะมีศักยภาพที่จะเติบโตสงู แต่ก็ม ี

ความเสี่ยงสูง จึงก าหนดให้เฉพาะผู้ลงทุนที่มีฐานะการเงินมั่นคงและมีความรู้ในการลงทุนเป็นเขา้มา
ซื้อขายได้ ซึ่งได้แก่ผู้ลงทุน 4 ประเภทดังตอ่ไปนี ้

8.1 ผู้ลงทุนสถาบัน (Institutional investor) 
8.2 กิจการเงินร่วมลงทุน (Private Equity) 
8.3 นิติบุคคลร่วมลงทุน (Venture Capital)  
8.4 ผู้ลงทุนที่มีลักษณะเฉพาะทีส่ านักงาน ก.ล.ต.ก าหนด ซ่ึงต้องมีรายได้ไม่ต่ ากว่า  

3 ล้านบาทต่อปี หรือมีสินทรัพย์รวมไม่ต่ ากว่า 50 ล้านบาทและมีประสบการณ์ลงทุนไม่น้อยกวา่ 1 
ปี 

9. ส่วนบุคคลทั่วไปยังไม่สามารถลงทุนใน “LIVE” แพลตฟอร์มได้ในขณะนี้ แต่ก็ม ี
การแนวทางทีจ่ะก าหนดเงื่อนไขเงินลงทุนไว้แลว้ว่าต้องลงทุนข้ันต่ า 1,000 บาท สามารถลงทุน
สูงสุด 50,000 บาทต่อโครงการ และไม่เกนิ 500,000 บาท ต่อปี และมีสัดส่วนการลงทุนไม่เกิน 20 
ล้านบาทต่อบริษัท 

ตารางท่ี 3 – 3  สรุปข้อเปรียบเทียบสัดส่วนการลงทุน 
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       ตารางท่ี 3 – 4  เงื่อนไขการระดมทุนของผู้ประกอบการ 

 
 การก าหนดคณุสมบัติและเงื่อนไขของผู้ระดมทุนและผูล้งทุนใน ‚LIVE” แพลตฟอร์ม
จะมีหลายส่วนที่มีการเพิ่มเติมไปจากข้อก าหนดที่ออกโดยส านักงาน ก.ล.ต. จึงท าให้ SME หรือ
Startup ที่จะระดมทุนแบบ Equity crowdfunding ได้ในปัจจุบัน ต้องมีคุณสมบัติและลักษณะตามที่
สามารถผ่านเกณฑแ์ละเงื่อนไขทั้งที่ของส านักงาน ก.ล.ต.ก าหนดและของ ‚LIVE” แพลตฟอร์ม จึงมี
ผลให้ผู้ที่จะเขา้ถึงแหล่งเงินทุนแบบ Equity crowdfunding ยังต้องมีคุณสมบัติและสามารถปฏิบัติ
ตามเงื่อนไขทกี าหนด ท าให้ยังอาจไม่ครอบคลุมถึง SME หรือStartup ทั้งหมดที่มีอยู่ในประเทศไทย 
และเนื่องจากพึ่งจะเริ่มมีผู้ประกอบการ FP ได้ไม่นานจึงยังไม่อาจประเมินได้ว่าหลกัเกณฑ์และ
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แนวทางที่ใช้อยู่ในปจัจุบันมีความเหมาะสมและสอดคล้องกับการะดมทุนของ SME หรอืStartup 
โดยมีแนวการก ากับดูแลท่ีเพียงพอและมีประสิทธิภาพหรือไม่ อย่างไร 
 ในช่วงหนึ่งถึงสองปีที่ผ่านมา ขณะที่ SME หรือ Startup ในประเทศไทยยังไม่สามารถ
ระดมทุนแบบ Equity crowdfunding เนื่องจากยังไม่มีผู้ให้บริการเป็น FP ได้ผู้ประกอบการที่หันมา
ระดมทุนแบบ  ICO เพื่อใช้เป็นเงินทุนประกอบธุรกิจในโลกอินเตอร์เน็ตโดยเฉพาะในอุตสาหกรรม
ที่เกี่ยวกับเทคโนโลยีและนวัตกรรม และกลายเป็นวิธกีารระดมทุนผ่านระบบอินเตอร์เน็ตที่ได้รบั
การยอมรับและนิยมกันอย่างแพร่หลายของผู้ประกอบธุรกิจและประชาชนผู้ลงทุนทั่วโลก ใน
ประเทศไทยมผีู้ประกอบทั้งที่เป็น ธุรกิจ SME ธุรกิจ Startup หรือแม้แต่ธุรกิจขนาดใหญ่ก็ให้ความ
สนใจการระดมทุนแบบ ICO กันมากและเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว จนถงึปัจจุบันได้มบีริษัทที่จัดตั้งใน
ไทยอย่างน้อยสองแห่งที่ไดม้ีการระดมทนุแบบ ICO จนสามารถระดมเงินทุนได้ตามที่ต้องการ 
ได้แก่ OmiseGo เป็นธุรกิจ Startup ที่จัดตั้งโดยบริษัท Omise ซึ่งเป็นบริษัทตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย 
ท าธุรกิจที่แกป้ัญหาการเชื่อมต่อการช าระเงินระหว่างผู้ให้บริการช าระเงินและสถาบนัการเงินต่างๆ 

ได้ระดมทุนแบบ ICO ในเดือนกรกฎาคม 2560 ได้เงนิทุนจ านวน 25 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา 29 
และบริษัทที่สองเป็นบริษัทในกลุ่มบริษัทเจมาร์ท จ ากัด (มหาชน) ที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้ระดมทนุแบบ ICO  ในเดือนกุมภาพันธ์ 2561 เพื่อน าไปพัฒนาระบบ 
Decentralized Digital Lending Platform (DDLP) หรือการให้คนทัว่ไปสามารถกู้เงิน ‘ดิจิทัล’ ผ่าน
มือถือ โดยเสนอขาย JFin Coin จ านวน 100 ล้านโทเคน ๆ ละ 6.60 บาท ท าให้ระดมเงินได้ราว 660         
ล้านบาท30  
 ในขณะที่ผู้ประกอบการทั้งบริษัทขนาดเล็กที่เป็นธุรกิจ Startup หรือบริษัทจดทะเบียน
เริ่มหันมาใชก้ารระดมเงินทนุแบบ ICO เพื่อเอาไปใช้ในการด าเนนิธุรกิจ ซึ่งดเูหมือนว่าอาจเป็น
โอกาสหรือทางออกในการหาแหล่งเงินทนุให้กับธุรกิจต่างๆ ซึ่งรวมถึง SME หรือ Startup                   
แต่เนื่องจากการระดมทุนในแบบดังกล่าวมีลักษณะที่เป็นการระดมเงนิทุนจากมวลชนจ านวนมาก 
จึงอาจมีผลกระทบและความเส่ียงต่อประชาชนหรือผู้ลงทุนทั่วไป โดยเฉพาะอย่างยิ่งกรณกีารระดม
ทุนที่ออกเหรยีญดิจิทัลหรือโทเคนที่มีลักษณะคล้ายหลกัทรัพย์  และยังมีกรณีที่มกีารน าเอาการเสนอ
ขายหรือการซือ้ขายเหรียญดิจิทัลไปฉ้อฉลหลอกลวง ท าแชร์ลูกโซ่หรือมีการน าไปใช้ในกิจกรรม       

                                                             

 29 Leesa-Nguansuk, Suchit.  "OmiseGo opens up e-wallet payments",   Bangkok Post.  1 

August 2017.  

 30 Jiraboon Narktong.  “JFin Coin ขายหมด 100 ล้านโทเค็นภายใน 55 ชั่วโมง ระดมทุนได้กว่า 660 ล้านบาท‛.  

(ออนไลน์).  เข้าถึงได้จาก : https://siamblockchain.com/2018/02/16/jfin-coin-finishes-in-55-hours, 2018.  
 

http://www.bangkokpost.com/tech/local-news/1297839/omisego-opens-up-e-wallet-payments
https://siamblockchain.com/2018/02/16/jfin-coin-finishes-in-55-hours
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ที่ผิดกฎหมาย เช่น การฟอกเงินหรือการสนับสนุนการก่อการร้าย เปน็ต้น หน่วยงานต่างๆที่เกี่ยวข้อง
ไม่ว่าจะเป็นกระทรวงการคลัง ธนาคารแห่งประเทศไทย ส านักงาน ก.ล.ต. และส านกังาน
ปราบปรามการฟอกเงินได้มีการติดตามและพจิารณาการท าธุรกรรมดังกล่าวในส่วนท่ีแต่ละ
หน่วยงานดูแลรับผิดชอบ 
 ในส่วนของส านักงาน ก.ล.ต. ได้ศึกษา วิเคราะห์และติดตามพัฒนาการและผลกระทบ
ของการระดมทุนแบบ ICO เพื่อหาแนวทางการก ากับดูแลที่สอดคล้องและเหมาะสมภายใต้กฎหมาย
หลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ จนในชว่งครึ่งปีหลังของปี 2560 ได้มีเสนอความเห็นและแนว
ด าเนินการในการก ากับดแูลการระดมทุนแบบ ICO โดยให้ความส าคัญกับการผลักดันให้เกิด
นวัตกรรมดจิิทัลและการสนับสนุนธุรกิจที่ใช้เทคโนโลยีและนวัตกรรมมาสร้างบริการทางการเงิน
เพื่อประโยชนแ์ก่ประชาชนและการเข้าถึงแหล่งเงินทนุของผู้ประกอบธุรกิจโดยเฉพาะเทคสตาร์ท
อัพ (tech startup) และธุรกิจเพื่อสังคม (social enterprise) ในขณะเดียวกันต้องมีการก ากับดูแลเพือ่

คุ้มครองผู้ลงทุนทั่วไปอย่างเหมาะสมและสามารถเชื่อมั่นได้31  
 ในการเสนอแนวทางการก ากับดูแลที่มีการรับฟังความคิดเห็นดังกล่าวมีหลักเกณฑ์ที่
เป็นสาระส าคัญพอสรุปได้ดังนี้ 

1. ก าหนดให้เหรยีญดิจิทัลหรือโทเคนที่เสนอขายแบบ ICO ซึ่งมีลักษณะหรือสาระ 
เป็นการตกลงเข้าร่วมลงทุน ซึ่งไม่ใชห่ลักทรัพย์ที่มอียู่แล้วอย่างหุน้หรือตราสารหนี้ให้เข้ามาอยู่
ภายใต้การก ากับดูแลอย่างชดัเจน โดยก าหนดให้เรียกว่า ‚ส่วนแบ่งร่วมลงทุน‛ 

2. ให้การออกและเสนอขายเหรยีญดิจิทัลหรือโทเคนไดเ้ฉพาะต่อผู้ลงทุนสถาบัน 
กิจการเงินร่วมลงทุน (Venture capital) นิตบิุคคลร่วมลงทุน (Private equity)               ผู้ลงทุนราย
ใหญ่พิเศษ (Ultra high net worth investor) และในกรณีผูล้งทุนรายย่อย    จะจ ากัดวงเงินลงทุนแต่ละ
รายไม่เกิน 300,000 บาทต่อการลงทุนแต่ละโครงการ  

3. เพื่อให้มีผู้เล่นในตลาด (Market player) ที่สามารถช่วยคัดกรองคุณภาพ รวมทั้ง
เพิ่ม 

ความโปร่งใสและความมัน่ใจในตลาด ICO จึงควรต้องด าเนินการผ่าน ICO portal ที่ส านักงาน
ยอมรับ โดยมบีทบาทท่ีส าคัญได้แก่  

3.1 การท า Due diligence และคัดกรองผู้ระดมทุนจากผู้ที่ไมสุ่จริต รวมทั้งพิจารณา 
ความเป็นไปได้ของแผนธุรกิจ และโครงสร้างการกระจายเหรียญดิจิทัลหรือโทเคน 

3.2 การตรวจสอบ Source code ของ Smart contract ที่จะก าหนดท าให้เกิดผลตาม 

                                                             

 31 ส านักงาน ก.ล.ต.  เอกสารรับฟังความคิดเห็น เลขที่ อทง. 34/2560.  “แนวทางการก ากับดูแล 

Initial Coin Offering (ICO)”.  เผยแพร่เมื่อวันที่ 27 ตุลาคม 2560. 
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สัญญาโดยอัตโนมัต ิ น าไปเทียบกับเอกสารที่ใช้อธิบายโครงการและการระดมเงินที่เรียกว่า ‚White 
paper”  

3.3 การมีกระบวนการเพื่อท าความรู้จักตัวตนของผู้ลงทุน (Know-Your-Client –  
“KYC”) 

3.4 การดูแลไม่ใหผู้้ลงทุนรายย่อยลงทุนเกินวงเงินการลงทุนที่ก าหนด 
3.5 การมีข้อมูลที่เป็นปัจจุบันของการซื้อขายและถือครองเหรียญดิจิทัล  

หรือโทเคน 
3.6 การให้ความร่วมมือกับส านกังาน ก.ล.ต. ในการก ากับดูแลภายหลังเสนอขาย 

4. ส านักงาน ก.ล.ต. วางแนวทางในการท างานร่วมและผ่าน  ICO portal เพื่อให้
มั่นใจ 

ได้ว่า ICO portal จะสามารถด าเนินการตามวัตถุประสงค์ในการก ากับดูแลได้อย่างถูกต้องครบถ้วน 
โดยส านักงาน ก.ล.ต. ไม่ได้กลั่นกรอง ICO แต่ละโครงการเองและไม่ได้ก าหนดวิธีการโดย
เฉพาะเจาะจงที่ ICO portal จะต้องปฏิบัต ิ

5. ในข้อเสนอไดเ้สนอกรอบกฎหมายของการก ากับดูแลไว ้2 วิธี ได้แก ่ 
5.1 วิธีการยกเวน้การขออนุญาต: ICO ที่ท าผ่าน ICO portal ที่ส านักงาน ก.ล.ต.  

ยอมรับผู้ระดมทุนแบบ ICO จะได้รับยกเว้นการขออนุญาตออกและเสนอขาย และหน้าที่เปดิเผย
ข้อมูล เช่น การยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขาย ร่างหนังสอืชี้ชวน งบการเงินที่ตรวจสอบ
โดยผู้สอบบัญชีท่ีได้รับความเห็นชอบและเอกสารอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้อง ดังนั้น หากเกดิกรณีฉ้อโกงหรือ
เปิดเผยข้อมูลอันเป็นเท็จ ส านักงาน ก.ล.ต. จะไม่มีอ านาจ ในการด าเนินการทางกฎหมายภายใต้ 
พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ แต่ยังสามารถด าเนินการทางกฎหมายได้ตามกฎหมายอาญาทั่วไป  

5.2 วิธีการอนุญาตเป็นการทั่วไป: ICO ที่ท าผ่าน ICO portal ที่ส านักงาน ก.ล.ต.  
ยอมรับจะได้รบัอนุญาตเปน็การทั่วไป ซึง่จะก าหนดเงื่อนไขให้ผู้ระดมทุนรายงานข้อมูลต่อ ICO 
portal และส านักงาน ก.ล.ต. ขณะและภายหลังการเสนอขาย หากเกดิกรณีฉ้อโกงหรือเปิดเผยข้อมูล
อันเป็นเท็จ ส านักงาน ก.ล.ต. จะมีอ านาจในการด าเนินการทางกฎหมายภายใต้ พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ์ 
ซึ่งมีบทลงโทษที่หนักกว่ากฎหมายอาญาทั่วไป 
 ส านักงาน ก.ล.ต. ได้เสนอทางเลือกการอนุญาตเป็นการทั่วไป เนื่องจากจะมเีครื่องมือ
และกลไกเพื่อคุ้มครองผู้ลงทุนที่ครอบคลุมกว่าแม้ว่าอาจจะเป็นภาระและมีความรับผิดต่อผู้ระดมทุน 
มากกว่า และมีความแตกต่างไปจากการก ากับการระดมทุนแบบ Equity crowdfunding ที่ก าหนดให้
ใช้วิธีการยกเว้นการขออนุญาต 
 แนวทางการก ากับดูแลการระดมทุนแบบ ICO ที่อยูร่ะหว่างรับฟังความคิดเห็นและ
พิจารณาของส านักงาน ก.ล.ต. เป็นแนวทางที่ใกล้เคียงกับแนวการก ากับดูแลการระดมทุนแบบ 
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Equity crowdfunding เพราะมีลักษณะและวัตถุประสงค์รวมทั้งความเสี่ยงหลายอย่างที่คล้ายกัน เช่น 
เป็นข้อตกลงร่วมลงทุนท่ีมีการแบ่งผลประโยชน์ และมีความเสีย่งท่ีอาจสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมด 
เป็นต้น โดยแนวทางที่ใช้ก ากับดูแล ได้แก่ การจ ากัดการระดมทุนของผุ้ลงทุนรายย่อย การมีผู้ให้
บริการแพลตฟอร์มที่เป็น Portal มาช่วยกลั่นกรองและดูแลผู้ระดมทุนรวมทั้งการเปดิเผยข้อมูล และ
มีการก าหนดวิธีการคุ้มครองผู้ลงทุนในลักษณะพิเศษ เช่น การสร้างความเข้าใจและการรับรู้ความ
เสี่ยงในการลงทุนก่อนการลงทุน เป็นต้น ทั้งนี้ มีกฎหมายและกฎเกณฑ์บางอย่างที่เพิ่มเติมส าหรับ
การระดมทุนแบบ ICO เพราะอาจมีความเสี่ยงที่สูงกว่า เช่น หากผู้ระดมทุนเปิดเผยข้อมูลเป็นเท็จ
หรือกระท าการทุจริต จะถกูฟ้องให้ต้องรบัผิดในคดีอาญา และอาจถกูผู้เสียหายฟ้องเรียกค่าเสียหาย
ในคดีแพ่งอีกทางหนึ่ง เป็นต้น 
 เพื่อให้การก าหนดกฎเกณฑก์ารก ากับดูแลการระดมทุนแบบ ICO ที่เหมาะสมและ
ปฏิบัติได้จริง นอกจากส านกังาน ก.ล.ต. ได้เปิดรับฟังความคิดเห็นจากบุคคลหลายฝ่ายที่เกี่ยวข้องทั้ง
จากผู้ที่จะระดมทุน ผู้ลงทุนและผู้ให้บริการธุรกรรมที่เกี่ยวข้อง ยังได้ศึกษาและติดตามความ
เคลื่อนไหวของการก ากับดูแลของประเทศต่างๆ เพราะการระดมทุนแบบ ICO เป็นการระดมทนุ       
ที่ได้รับความนิยมอย่างแพรห่ลายไปทัว่โลก และการเสนอขายในอินเตอร์เน็ตก็สามารถเข้าถึงผู้คน
ทั้งโลกได้ในเวลาเดียวกัน  
 ในช่วงครึ่งปีหลังของปี 2561 พบว่าปัญหาและผลกระทบที่เกี่ยวข้องกบัการระดมทนุ
แบบ ICO เกิดขึ้นในลักษณะคล้ายกันในนานาประเทศท่ัวโลก  ท้ังท่ีเกิดจากความเส่ียงของธุรกิจที่
ออกเหรียญดิจทิัลเอง เช่น การไม่ประสบส าเร็จตามโครงการหรือการขาดข้อมูลในการลงทุน และ
ความเสี่ยงอื่นที่เกี่ยวข้อง เชน่ การฉ้อฉลหลอกลวงให้ลงทุน การสร้างราคาในตลาดรอง การทุจริต
ในกิจการ  การน าไปใช้เพื่อท าการฟอกเงินหรือสนับสนุนการก่อการร้าย การโจมตหีรือขโมยเหรยีญ
ดิจิทัลในระบบอิเล็กทรอนิกส์ เป็นต้น ซึ่งประเทศต่าง ๆ ก็ได้มีแนวด าเนินการของแต่ละประเทศ
ด้วยวิธีการและท่าทีที่แตกต่างกันอย่างมาก ในขณะที่บางประเทศใช้แนวทางทีส่นับสนุนและวาง
กฎเกณฑ์ที่เอือ้อ านวย บางประเทศกลับห้ามการท ากจิกรรมที่เกี่ยวขอ้งและมีการบงัคับใช้กฎหมาย
อย่างเข้มงวด   
 ในช่วงเดียวกนันั้น แม้ประเทศไทยจะยังมกีารระดมทุนแบบ ICO เกิดขึ้นไม่มาก แต่กม็ี
แนวโน้มที่มีผู้ประกอบธุรกจิจ านวนมากให้ความสนใจหรือวางแผนทีจ่ะใช ้ ICO เป็นทางเลือกของ
การระดมทุนมากขึ้นอย่างตอ่เนื่อง ในขณะเดียวกันก็มเีหตุการณ์ที่มกีารอ้างหรือใช้เหรียญดิจิทลัไป
เอารัดเอาเปรียบหรือในทางที่ผิดกฎหมายต่างๆเกิดขึ้นมากเช่นกัน ไม่ว่าจะฉ้อโกงหรือหลอกลวง    
ให้ลงทุน กระท าทุจริตในธุรกิจ การท าแชร์ลูกโซ่ การฟอกเงินหรือใชใ้นการท าธุรกจิที่ผิดกฎหมาย 
รัฐบาลโดยกระทรวงการคลงัจึงได้ร่วมกับหน่วยงานก ากบัดูแลที่เกีย่วขอ้ง ไม่ว่าจะเป็นธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ส านักงาน ก.ล.ต. และส านักงานป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงิน ติดตามเฝ้าระวัง
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และพิจารณามาตรการและหาแนวทางในการควบคุมและก ากับดแูลการระดมทุนแบบ ICO การซื้อ
ขายเหรียญดิจทิัลและ Cryptocurrency โดยได้ผลสรุปว่าควรออกกฎหมายเฉพาะเพื่อก ากับดแูล
ควบคุมกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดจิิทัลซ่ึงรวมโทเคนดิจิทัล (เหรียญดิจิทัล) และ 
Cryptocurrency อันได้แก ่ การเสนอขายเหรยีญดิจิทัลและควบคุมการประกอบธุรกิจตลาดซื้อขาย 
นายหน้าหรือผู้ค้าสินทรัพย์ดิจิทัล 
 ในเดือนมีนาคม 2561 กระทรวงการคลังได้น าเสนอคณะรัฐมนตรีเพื่อพิจารณา
มาตรการดูแลและการออกกฎหมายเกี่ยวกบัการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล และคณะรัฐมนตรีได้
เห็นชอบการก ากับควบคุมและการออกกฎหมายเกี่ยวกับธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล โดยเห็นว่ามีความ
จ าเป็นเร่งด่วนจึงให้ออกเป็นพระราชก าหนด (พ.ร.ก.) ซึ่งจะด าเนินการได้รวดเร็วและทนัต่อ
เหตุการณ ์ เนื่องจากเป็นเรื่องใหม่ที่ยังไม่มกีฎหมายควบคุมดูแลเฉพาะ  และควรรีบด าเนินการเพื่อ
การคุ้มครองผู้ลงทุนรายย่อย พ.ร.ก. ดังกล่าวได้ก าหนดบทบัญญัติหลักและให้อ านาจคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. สามารถออกกฎเกณฑ์ในด้านต่างๆที่เกี่ยวข้อง รวมทั้งให้ส านักงาน ก.ล.ต. ท าหน้าที่เป็น
หน่วยงานก ากบัดูแลและบังคับใช้กฎหมาย  
 ในวนัที่ 14 พฤษภาคม 2561 พระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยด์ิจิทัล 
(พ.ร.ก.ธุรกิจสนิทรัพย์ดิจิทัล) มีผลใช้บังคบั ได้ระบุวัตถปุระสงค์ว่า ‚...การก ากับดูแลการประกอบ
ธุรกิจและการด าเนินกิจกรรมเกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัล มิให้มีการน าสินทรัพย์ไปกระท าการใดใน
ลักษณะ  ที่เป็นการหลอกลวงประชาชนหรือเกี่ยวข้องกับการประกอบอาชญากรรมและเพื่อรองรับ
การน าเทคโนโลยีมาท าให้เกิดการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมอย่างยั่งยืน ซึ่งเป็นการสนับสนุนและ
อ านวยความสะดวกให้กับผูป้ระกอบธุรกิจมีเคร่ืองมือในการระดมทนุที่หลากหลาย รวมถึง
ประชาชนผู้เกีย่วข้องมีข้อมูลที่ชัดเจนเพียงพอ เพื่อใช้ในการตัดสินใจในการลงทุน...‛  ซึ่งพอจะเห็น
ได้ว่า พ.ร.ก. นี้ได้ออกโดยมวีัตถุประสงค์หลักเน้นการก ากับดแูลเพื่อคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุน
ทั่วไป   และป้องกันอาชญากรรม โดยยังคงมวีัตถปุระสงค์เพื่อสนับสนุนให้ผุ้ประกอบธุรกจิมี
เครื่องมือระดมทุนที่หลากหลายโดยเฉพาะกลุ่ม Startup ซึ่งจะท าให้สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทนุได้

สะดวกดว้ยตน้ทุนต่ า 32  
 ใน พ.ร.ก. ธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลไดแ้บ่งสินทรัพย์ดิจิทลัเป็น 2 ประเภท คือ คลิปโต
เคอร์เรนซีและโทเคนดจิิทัล ซึ่งโทเคนดิจิทัลแบ่งเป็น 2 ลักษณะ ได้แก่ หน่วยข้อมลูอิเล็กทรอนิกส์              
ซึ่งถูกสร้างข้ึนบนระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์โดยมีวัตถุประสงค์  

                                                             

 32
‚คลังย้ า พ.ร.ก.สินทรัพย์ดิจิทัล รองรับการลงทุนเทคโนโลยี startup”,  กรุงเทพธุรกิจ.  15 พฤษภาคม 2561. 
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 1. เพื่อก าหนดสิทธิของบุคคลในการเข้าร่วมลงทุนในโครงการหรือกิจการใด ๆ โดยจะ
เรียกว่า Investment Token ซึ่งเป็นโทเคนที่ให้สิทธิในการร่วมลงทุนและได้ผลตอบแทนจากกิจการ
นั้น จึงมีลักษณะคล้ายหลักทรัพย์ที่ใช้การระดมทุนในตลาดทุน   
 2. เพื่อก าหนดสิทธิในการได้มาซ่ึงสินค้า บริการ หรือสิทธิอื่นใดที่เฉพาะเจาะจง โดย
จะเรียกว่า Utilities Token ซึ่งเป็นโทเคนที่ให้สิทธิในการได้สินค้า ใช้บริการหรือสิทธิอื่นใด     ท่ี
ก าหนด หรือตกลงไว้อย่างเจาะจงชัดเจน 
 โดย พ.ร.ก. ดังกล่าวได้มีบทบัญญัติที่ก าหนดกรอบการก ากับดูแลการเสนอขายโทเคน
ดิจิทัลเพื่อระดมเงินทุนจากประชาชน ท่ีมีหลักเกณฑแ์ละวิธีการท่ีคล้ายกับกรอบการก ากับดูแลการ
ระดมทุนแบบ IPO ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ฯ ทั้งในส่วนการเสนอขายและธุรกจิ
ที่ถูกก ากับดแูลและควบคุม โดยมีสาระส าคัญดังนี้ 

1. ต้องท าโดยบริษัทจ ากดัหรือบริษัทมหาชนจ ากัด 
2. ต้องได้รับอนญุาตจากส านักงาน ก.ล.ต. และต้องยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการ 

เสนอขายและร่างหนังสือชี้ชวนต่อสานักงาน ก.ล.ต. ด้วย 
3. ต้องขายต่อผู้ลงทุนตามประเภทและเงื่อนไขที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนด 
4. ต้องขายผ่านผู้ให้บริการระบบเสนอขายโทเคนดิจิทัล (ICO portal) ที่ได้รับความ

เห็นชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. เท่านั้น 
5. ภายหลังการเสนอขาย ต้องเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับผลการด าเนินงานและฐานะ 

การเงินและข้อมูลอ่ืนใดที่อาจมีผลกระทบต่อสิทธิประโยชน์ของผู้ถือ การตัดสินใจลงทุนหรือการ
เปลี่ยนแปลงราคา ให้แก่ส านักงาน ก.ล.ต. เพื่อเปิดเผยขอ้มูลต่อประชาชนและผู้ลงทุน 

6. หากแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายและร่างหนังสือชี้ชวนเป็นเท็จหรือท าให ้
เข้าใจผิด กรรมการหรือผู้บริหารที่ท าข้อมูลอาจต้องรับผิดทั้งทางแพ่งและอาญา 
 นอกจากนี ้ ในช่วงเดือนพฤษภาคม 2561 คณะกรรมการ ก.ล.ต.ได้อยู่ระหว่างการ
พิจารณาออกกฎเกณฑ์ที่ส าคัญภายใต้ พ.ร.ก. เกี่ยวกับผู้เสนอขายและ ICO portal และรับฟังความ
คิดเห็นร่างกฎเกณฑด์ังกล่าวจากผู้ท่ีได้รับผลกระทบและผู้เกี่ยวข้อง โดยก าหนดหลักเกณฑ์เพิ่มเติมที่
มีสาระส าคัญดังนี ้

1. บริษัทที่เสนอขายต้องเป็นบริษัทที่จัดตั้งขึน้ตามกฎหมายไทย 
2. ICO portal เปน็บริษัทที่จัดตัง้ขึ้นตามกฎหมายไทยและมทีุนจดทะเบียนอย่างน้อย 5  

ล้านบาท ซึ่งกรรมการและผู้บริหารต้องไม่มีลักษณะต้องห้าม โดยมีบทบาทหน้าที่ท านองเดียวกับที่
ปรึกษาทางการเงิน (financial advisor) ได้แก ่

2.1 ท า Due diligence และคัดกรองผู้ระดมทุนจากผู้ที่ไม่สุจรติ รวมทั้งพิจารณา  
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ความเป็นไปได้ของแผนธุรกิจ และโครงสร้างการกระจายดิจิทัลโทเคน  

2.2 ตรวจสอบ Source code ของ Smart contract ที่จะใช้บังคบัตามสัญญาโดย 

อัตโนมัติเทียบกับ White paper 

2.3 มีกระบวนการเพื่อท าความรูจ้ักตัวตนของผู้ลงทุน “KYC” และ Suitability test  
ส าหรับผู้ลงทุนรายย่อย 

2.4 ดูแลให้บรษิัทที่เสนอขายปฏิบัติตามการเปดิเผยข้อมูลข้ันต่ า 
2.5 ดูแลไม่ให้ผู้ลงทุนรายย่อยลงทุนเกินวงเงนิการลงทุนที่ก าหนด 

2.6 มีข้อมูลท่ีเป็นปัจจบัุนของการซ้ือขายและถือครองดิจทัิลโทเคน 

2.7 ให้ความรว่มมือกับส านักงาน ก.ล.ต. ในการก ากับดแูลภายหลังการเสนอขาย 

3. ภายหลังจากการเสนอขาย บริษัทที่เสนอขายต้องให้ความร่วมมือเปิดเผยข้อมูล 
อย่างต่อเนื่องใหแ้ก่ ICO portal และศูนย์ซื้อขายที่รับจดทะเบียนโทเคนดิจิทัลนั้น 

4. ประเภทผู้ลงทนุที่ขายโทเคนดิจิทัลให้ ได้แก ่
4.1 ผู้ลงทุนสถาบัน 
4.2 ผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษ (Ultra high net worth investors เชน่ บุคคลธรรมดา 

ที่มีสินทรัพย์สุทธิตั้งแต่ 70 ล้านบาทข้ึนไป หรือรายได้ต่อปี 10 ล้านบาทขึ้นไป หรือมีเงินลงทุน
โดยตรงในหลักทรัพย์ตั้งแต่ 25 ล้านบาทขึ้นไป เป็นตน้ 

4.3 นิติบุคคลร่วมลงทุน (Venture capital) หรือ กิจการเงนิร่วมลงทุน (Private  
equity) 

4.4 ผู้ลงทุนลักษณะเฉพาะ (Qualified investor) เช่น บุคคลธรรมดาที่ม ี
ประสบการณ์ในการท าธุรกจิไม่น้อยกว่า 3 ปี และมีเงินลงทุนในหุ้นไม่น้อยกว่า 5 ล้านบาท หรือ
บุคคลธรรมดาที่มีสินทรัพย์สุทธิตั้งแต่ 50 ล้านบาท หรือรายได้ต่อปี 4 ล้านบาทข้ึนไป ทีม่ี
ประสบการณ์ลงทุนในหุ้นไม่น้อยกว่า 1 ป ีเป็นต้น 

4.5 ผู้ลงทุนรายย่อยซึ่งลงทุนแตล่ะรายไม่เกิน 3 แสนบาทต่อการเสนอขายในแต่
ละ 

ครั้ง นอกจากนี้มีการก าหนดมูลค่าสูงสุดของการเสนอขายในแต่ละครั้งต่อ           ผู้ลงทุนประเภทนี้
รวมกันไม่เกินมูลค่าดังนี้แล้วแต่มูลค่าใดจะสงูกว่า 

4.5.1 ไม่เกิน 4 เท่าของส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่เสนอขาย 
4.5.2 ไม่เกินร้อยละ 70 ของมูลค่าทั้งหมดที่เสนอขาย 

 เมื่อวันที่ 7 พฤษภาคม 2561 คณะกรรมการ ก.ล.ต. ได้พิจารณาหลักเกณฑ์ทีจ่ะก ากบั
ดูแลประกอบกับความคิดเห็นที่ระดมจากผู้ที่เกี่ยวข้อง ได้เห็นชอบให้ออกกฎเกณฑ์ซึง่สาระส าคัญ
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เป็นไปตามหลักการและแนวทางที่ได้เสนอไว้และมีการปรับปรุงเพิ่มเติมเล็กน้อยโดยมีวัตถุประสงค์
ว่ากฎเกณฑด์ังกล่าวจะท าใหม้ีความชัดเจนส าหรับผู้ต้องการระดมทุนแบบ ICO  ตัวกลางหรือผู้ท า
ธุรกรรมเกี่ยวกับสินทรัพย์ดจิิทัล และชว่ยลดโอกาสทีป่ระชาชนจะถูกหลอกลวงหรือถูกเอาเปรียบ 
รวมทั้งช่วยใหภ้าครัฐมีเครื่องมือที่ใช้ติดตามและป้องปรามการฟอกเงิน 

 ในส่วนการปรับปรุงเพิ่มเติมก็เป็นการปรับเพื่อให้มีความเหมาะสมและรัดกุมยิ่งขึ้น 
เช่น 

1. ให้มีการรายงานความคืบหนา้ของโครงการและการใช้เงินเป็นระยะ 
2. ICO portal ต้องประเมินความสามารถในการรับความเสี่ยงของผู้ลงทุน 
3. การเสนอขายต้องช าระเป็นเงินบาทหรือคริปโทเคอร์เรนซีในรายชื่อทีส่ านักงาน  

ก.ล.ต. ประกาศก าหนดเท่านัน้ 33  
 เมื่อพิจารณาจากพัฒนาการของการก ากับดแูลการระดมทนุแบบ ICO ในประเทศไทย
นั้น จะเห็นว่าแม้ว่าประเทศไทยจะยังไม่มกีารระดมทุนแบบ ICO มากนัก แต่ก็มีแนวโน้มไปในทาง
ที่จะเติบโตและแพร่หลายไปยังประชาชนผูล้งทุนในวงกว้าง และด้วยมผีู้ที่ไม่ประสงค์ดนี าเอา
สินทรัพย์ดิจิทลัไปใช้ในทางทีเ่อาเปรียบและอาจจะเสียหายต่อประชาชน ท าให้ภาครัฐมีความกังวล
และถือเป็นเรือ่งเร่งด่วนที่ตอ้งมีกฎหมายเข้าก ากับดแูลเฉพาะ จึงไดอ้อก พ.ร.ก. ธุรกิจสินทรัพย์
ดิจิทัลซึ่งมีวัตถุประสงค์ที่ค่อนข้างเน้นหนักไปที่การคุม้ครองดูแลประชาชนจากการกระท าที่ไม่ชอบ
กฎหมายต่าง ๆ มากกว่าการวางเกณฑ์เพื่อสนับสนุนใหเ้ป็นแหล่งเงนิทุนรูปแบบใหม่ 

การวางหลักเกณฑ์และเงื่อนไขท่ีใช้กับการระดมทุนแบบ ICO ในระยะแรกนัน้                  
มีแนวทางท านองเดียวกับกฎเกณฑ์ก ากับดูแลการระดมทุนแบบ Equity crowdfunding ท่ีมี
วัตถุประสงค์สนับสนุนให้ SME และ Startup ใช้เป็นทางเลือกของแหล่งเงินทุน จะเห็นว่ามีลกัษณะ
และรูปแบบทีค่ล้ายกันมาก เช่น การให้มีผูใ้ห้บริการ Portal เข้ามาเป็นผู้ช่วยด าเนินการที่เกี่ยวกับการ
เสนอขาย สามารถระดมทุนได้ในขณะที่กิจการอยูใ่นช่วงเริ่มต้น โดยผู้ระดมทุนมหีน้าที่และความ
รับผิดชอบไม่มาก แต่เพื่อป้องกันไม่ให้เกดิผลกระทบที่เกินสมควรจึงใช้การจ ากัดความเส่ียงผู้ลงทุน
โดยก าหนดประเภทผุ้ลงทุนและจ ากัดจ านวนการลงทุนของแต่ละราย เป็นต้น  

แต่เนื่องจากการระดมทุนแบบ ICO มีความเสี่ยงต่อผู้ลงทุนมากกว่าในหลายด้าน เชน่ 
การลงทุนในโทเคนดิจิทัลทีส่ิทธิของผู้ถือถูกก าหนดโดยผู้ออกได้อย่างหลากหลาย การไม่มีกฎหมาย
ก าหนดสิทธิของผู้ถอืโคเคนที่ชัดเจนอย่างเช่นกรณีการถือหุ้นหรือหุ้นกู้  ผู้ลงทุนมีโอกาสสูญเสียเงิน

                                                             

 33 ส านักข่าวอินโฟเควสท์.  ‚ก.ล.ต. เตรียมออกหลักเกณฑก์ ากับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลภายใน มิ.ย.61‛.   (ออนไลน์).  
เข้าถึงได้จาก : https://www.ryt9.com/s/iq05/2838819, 2561. 

 

https://www.ryt9.com/s/iq05/2838819
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ลงทุนทั้งจ านวนและอาจไม่มีสิทธิได้เงินคนืแม้กิจการจะเลิกก็ตาม การท าธุรกรรมในระบบ
อิเล็กทรอนิกส์อาจมีความเสีย่งทางด้านอิเลก็ทรอนิกส ์ ไม่ว่าการแฮกเกอร์เพือ่โจมตีหรือขโมย 
นอกเหนือจากความเสี่ยงทางธุรกิจ เป็นต้น  จึงท าให้ต้องมีกฎเกณฑ์ที่ให้ผู้ระดมทุนตอ้งมีหน้าที่และ
รับผิดชอบต่อผู้ถือโทเคนดิจิทัลอย่างชัดเจนมากขึ้น เช่น การมีกฎหมายทีใ่ห้ผู้ออกโทเคนต้อง
รับผิดชอบหากการให้ข้อมูลเป็นเท็จหรือท าให้ส าคัญผิด การมี Escrow agent มาดูแลเรื่องการถือเงนิ
เพื่อประโยชนข์องผู้ถือโทเคน เป็นต้น 
 การเตรียมออกกฎเกณฑ์การระดมทุนแบบ ICO ในระยะแรกเป็นการออกภายใต ้
พ.ร.บ. หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่สร้างกรอบก ากับดูแลแบบยืดหยุ่นไม่ได้เอาลักษณะหรอื
รูปแบบของการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนแบบ IPO มาใช้อย่างเต็มรูป เช่น การมี ICO portal 
เพื่อท า Due diligence คัดกรองผู้ระดมทุนจากผู้ที่ไม่สจุริต รวมทั้งพจิารณาความเป็นไปได้ของแผน
ธุรกิจ เป็นผู้อนุญาตและกลั่นกรองผู้ระดมทุน และพจิารณาความชดัเจนของแผนธุรกิจ โดยผู้ระดม
ทุนหรือ ICO portal ไม่ต้องท าแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหรือหนังสือชี้ชวนแบบเต็ม
รูปแบบ หน้าที่ภายหลังการขายที่ท าต่อเนือ่งก็มีในระดับหนึ่งไม่มากเท่ากรณีการระดมทุนแบบ IPO 
เป็นต้น  
  อย่างไรก็ตาม ในส่วนการก ากับดูแลการระดมทุนแบบ ICO ภายใต้กฎหมายใหม่ทีใ่ช้
อย่างเป็นทางการเป็นการก ากับดูแลภายใต ้ พ.ร.ก.ธุรกิจสินทรัพย์ดิจทิัลที่เน้นการคุม้ครองผู้ลงทุน 
จึงมีการน าเอาหลักการและรปูแบบการก ากับดูแลในลักษณะใกล้เคียงกับการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อ
ประชาชนแบบ IPO มาใชม้ากขึ้น เช่น การออกและเสนอขายโทเคนจะต้องได้รับอนุญาตและยืน่
แบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหรือร่างหนังสือชี้ชวนต่อส านักงาน ก.ล.ต.  การเปิดเผยข้อมลู
ในการเสนอขายหากเป็นเทจ็หรือท าให้ส าคญัผิด ผู้เสนอขายรวมทั้งผู้ทีเ่กี่ยวข้องอาจจะมีความผิดทั้ง
ทางอาญาและทางแพ่ง หรือการก าหนดหน้าที่เปิดเผยข้อมูลที่ต้องท าต่อเนื่องภายหลังการเสนอขาย 
เป็นต้น นอกจากนี้ยังมีกฎเกณฑ์ที่ก าหนดให้ปฏิบัติเพื่อประโยชนใ์นการก ากับดแูลตามกฎหมาย
ป้องกันการฟอกเงินและการสนับสนุนการก่อการร้าย 

สรุป 

 ตามที่ได้รวบรวมล าดับเหตุการณ์ที่ส าคัญเกี่ยวกับการเกิดขึ้นและศึกษาพัฒนาการของ
การระดมทุนแบบ ICO รวมทั้งการก ากับดูแลโดยรัฐบาลของแต่ละประเทศ และของประเทศไทย      
จึงพอสรุปได้ดังนี ้

1. การระดมทุนแบบ ICO เกิดขึ้นและแพร่หลายอย่างรวดเรว็เนื่องจากการเติบโตของ    
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โลกอินเตอร์เน็ตที่เชื่อมโยงให้ผู้ระดมทุนเข้าถึงมวลคนทั่วไป (Crowd) ผนวกกับเทคโนโลยีบล็อก
เชนและ Cryptocurrency ที่เอื้ออ านวยให้สามารถถือครองและโอนแลกเปลี่ยนสินทรพัย์ดิจิทัลท าได้
สะดวกและน่าเชื่อถือ 

2. การระดมทุนแบบ ICO มีลักษณะและรูปแบบทีเ่หมาะสมและตรงกับความ 
ต้องการในการใช้เงินทุนของธุรกิจ SME และ Startup โดยเฉพาะ Tech Startup เพราะเป็นธุรกิจทีใ่ช้
เทคโนโลยีที่ต้องการใช้เงินในช่วงเริ่มต้นซ่ึงผู้สนใจร่วม ลงทุนจะเป็นคนที่พอรู้จกัหรือคุ้นเคยกบั
ผู้พัฒนาหรือเทคโนโลยีที่ใช้ดีพอควร      อยู่แล้ว 

3. แม้จะเป็นการระดมทุนที่สนบัสนุนผู้ประกอบธุรกิจกลุ่ม SME และ Startup ได้ดี   
และสร้างผลตอบแทนได้มากและรวดเร็ว แต่ก็เป็นการระดมทุนที่มคีวามเสี่ยงสูง มาก และยังมี
โอกาสเกิดการฉ้อฉลหลอกลวงและทุจริตซึ่งอาจท าให้ผูล้งทุนและประชาชนทัว่ไปเสียหายได้ 
รวมทั้งอาจมีการน าไปสนันสนุนการท าผิดกฎหมาย เชน่ การฟอกเงนิหรือการสนบัสนุนการก่อการ
ร้าย เป็นต้น จึงท าให้ประเทศตา่งๆท่ัวโลกและองค์กรระหว่างประเทศที่เกี่ยวข้องเกดิความกังวลหนั
มาให้ความส าคัญและติดตามสถานการณ์ที่เกิดขึ้นในระดับโลก รัฐบาลและหน่วยงานก ากับดูแลของ
ประเทศต่างๆได้ติดตามและหาแนวทางการก ากับดูแลหรือควบคุมการระดมทุนดังกล่าวที่เหมาะสม 
โดยแต่ละประเทศยังมีท่าทีในการก ากับดูแลที่แตกต่างกันขึ้นกับแนวนโยบายและแนวทางของแต่ละ
ประเทศที่มีตั้งแต่การสนับสนุนให้ท าได้สะดวกไปจนถึงการห้ามกระท ากิจกรรมที่เกีย่วข้อง แต่ไม่
ว่าประเทศใดจะใชแ้นวทางที่ส่งเสริมหรือควบคุม จะมีแนวโน้มที่เห็นประโยชน์ของการระดมทุน
แบบ ICO และน าไปสู่การสง่เสริมหรือผ่อนคลายความเข้มงวดลง โดยเลือกให้มแีนวทางและวิธีการ
ในการก ากับควบคุมที่ได้สมดุลกับการคุ้มครองประชาชน           ผู้ลงทุนของแต่ละประเทศใหไ้ด้
อย่างลงตัวตามสถานการณ์ของประเทศของตน 

4. ในส่วนของการก ากับดูแลการระดมทุนที่อาจกระทบต่อประชาชน จะมีหลักการ 
หรือแนวคิดทีม่คีวามคล้ายกัน กล่าวคือ ถ้าเป็นการออกโทเคนระดมทุนที่มีสภาพหรือลักษณะเป็น
การร่วมลงทุนคล้ายการระดมทุนโดยออกหลักทรัพย์ก็จะใช้กฎเกณฑห์รือมาตรการที่ใช้กับการ
ระดมทุนในหลักทรัพย ์ โดยการระดมทุนที่มีลักษณะทีท่ ากับมวลชนในโลกอินเตอร์เน็ตจะ
เทียบเคียงได้กับการระดมทุนแบบ Equity crowdfunding แต่มรีายละเอียดบางอย่างที่อาจตอ้ง
ปรับเปล่ียนให้เหมาะสมกับลักษณะและรูปแบบของการะดมทุนแบบ ICO ท่ีมีลักษณะบางประการ
ท่ีแปลกแตกตา่งจากการระดมทุนโดยออกหลักทรัพย์  ซึ่งในหลายประเทศส่วนใหญ่         ยังไม่ได้
ออกกฎหมายเฉพาะหรือแนวทางที่ชัดเจนในส่วนดังกล่าว และยังใช ้     การตีความกฎหมายที่ใชอ้ยู่
หรือการออกแนวปฏิบัติเพื่อเตือนและท าความเข้าใจแก่ผูเ้กี่ยวข้อง 

5. ประเทศไทยเป็นประเทศแรกๆที่ออกกฎหมายเพื่อใช้กับการระดมทุนแบบ ICO  
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เป็นการเฉพาะ โดยมีที่มาจากความกังวลทีก่ารระดมทุนดังกล่าวอาจน าไปใช้ในทางที่ท าให้เกิดความ
เสียหายให้แกป่ระชาชนและผู้ลงทุนทั่วไป ไม่ว่าด้วยความเป็นการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงของตัวมัน
เอง การน าไปใช้หลอกลวงฉ้อฉล และการใช้เป็นเครื่องมือในการฟอกเงินหรือการสนับสนุนการก่อ
การร้าย จึงท าให้กฎเกณฑ์ที่ออกมาค่อนข้างเน้นไปในทางที่มุ่งจะคุม้ครองประชาชนผู้ลงทุนและ
ระมัดระวังไมใ่ห้เกิดการท าผิดกฎหมายอื่น 

 

 

 

 



 
 

บทที่ 4 
ทางเลือกในการใช้มาตรการและเครื่องมือในการก ากับดูแล 

และส่งเสริมการระดมทุนจากประชาชน 
โดยการขายเหรียญดิจิทัล 

 ในบทนี้จะศกึษากฎเกณฑ์และแนวทางในการก ากับดูแลการระดมทุนจากประชาชน 
โดยการขายเหรียญดิจิทัลที่เหมาะสมแก่การสนับสนุนหรือลดอุปสรรคในการเป็นแหล่งเงินทุน
ทางเลือกใหแ้ก่กิจการ SME หรือ Startup โดยยังคงมีมาตรการหรือการดูแลที่เพียงพอต่อการ
คุ้มครองประชาชนผู้ลงทุนตามวัตถุประสงค์หลักของการก ากับดูแลในตลาดทุน 
 การสนับสนุนให้ธุรกิจ SME และ Startup โดยเฉพาะ Innovative SME และ Tech 
Startup สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้อย่างเพียงพอและเหมาะสม เป็นส่วนหนึ่งของการด าเนินการ
ของภาครัฐท่ีต้องการให้ธุรกจิดังกล่าวเติบโตเป็นตัวจักรส าคัญในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจไปเป็น
ระบบเศรษฐกจิดิจิทัล โดยภาครัฐต้องเป็นทั้งผู้จัดหาหรือผู้สนับสนุนให้ธุรกิจสามารถเข้าถึงแหล่ง
เงินทุนได้หลากหลาย ตามวัตถุประสงค์และสถานการณ์ที่เปล่ียนแปลงไป 

วิเคราะห์และประเมินทางเลือกมาตรการและเครื่องมือก ากับดูแล 

 ในการประกอบธุรกิจของ Innovative  SME และ Tech Startup มักจะเป็นธุรกจิทีใ่ช้
เทคโนโลยีและความคิดสร้างสรรค์ในการผลิตสินค้าและบริการใหม่ ๆ  ที่ส่วนใหญ่ต้องการเงินทุน
เพื่อน ามาใชใ้นส่วนที่ต้องพัฒนาสินค้าและบริการต้นแบบ หรือตั้งแต่ก่อนที่จะมีการผลิตสินค้าและ
บริการแล้วน าออกมาขาย ลักษณะและรูปแบบของแหลง่เงินทุน จึงตอ้งสอดคล้องกับความต้องการ
ใช้เงินทุนในแต่ละช่วงของพฒันาการของธุรกิจ รวมทัง้ต้องมีต้นทุนต่ าและรวดเร็ว เพื่อทันต่อ
สถานการณ์ที่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว และมีการแข่งขันสูง ซึ่งผู้ที่ท าส าเร็จก่อนจะได้เปรยีบ
ในการแข่งขนั และถา้ไม่ส าเร็จ ก็ต้องพร้อมที่จะเลิกโครงการโดยเรว็ เพื่อไปเริ่มต้นโครงการใหม ่
 ดังนั้น แหล่งเงินทุนที่จะตอบสนองความต้องการของธุรกิจเหล่านี้ จึงต้องเป็นแหล่ง
เงินทุนที่พร้อมจะลงทุนในขั้นเริ่มต้นที่อาจมีเรื่องโครงการหรือแผนงาน มีความพรอ้มที่จะเสี่ยงกับ
การไม่ส าเร็จและเลิกกิจการ และต้องเป็นการระดมทุนที่สามารถท าได้รวดเร็วและตน้ทุนต่ า              
ซึ่งปัจจุบันการระดมทุนทางเลือกที่เรียกว่า  Equity crowdfunding ได้อย่างค่อนข้างลงตัวและเปน็ที่
ยอมรับเห็นไดจ้ากการทีภ่าครัฐในแต่ละประเทศ รวมทั้งประเทศไทยได้มีการสนับสนุนให้การระดม
ทุนแบบ Equity Crowdfunding เป็นแหล่งเงินทุนทางเลือกแบบใหม่ที่เข้ามาแทนที่หรือเสริมการ
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ระดมทุนแบบเดิม เชน่ การระดมทุนจากผู้ลงทุนแบบร่วมทุน เช่น Venture Capital หรือ Angel 
Investor  

การระดมทุนแบบ Equity Crowdfunding และมาตรการก ากับดูแล  

 เมื่อพิจารณาลกัษณะและรูปแบบของ Equity Crowdfunding แล้วจะเห็นไดว้่า เป็น
แหล่งเงินทนุที่อยู่ในช่วงเริม่ต้นเช่นเดียวกับการระดมทุนจากผู้ลงทนุแบบ Venture Capital  หรือ 
Angel Investor การระดมทุนทั้งสองแบบจึงเป็นทางเลอืกหรืออาจเปน็ส่วนเสริมให้ผู้ประกอบการ
เข้าถึงแหล่งเงนิทุนได้มากขึน้ และตรงกับความต้องการได้ดีขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งในปจัจุบัน         
การระดมทุนผ่าน Venture Capital หรือ Angel Investor ก็มีจ านวนจ ากัดเมื่อเทียบกับจ านวนของ 
SME หรือ Startup ที่มีอยู่จ านวนมากและที่จะเกิดขึ้นอีก จึงน่าจะไม่เพียงพอที่จะรองรับความ
ต้องการ และ Equity Crowdfunding จะเข้ามาช่วยเปน็ทางเลือกในการระดมทุนในส่วนดังกล่าวได ้
 นอกจากนี้ การระดมทุนแบบ Equity Crowdfunding ยังมีลักษณะและรูปแบบ                    
ที่สอดคล้องกับความต้องการของ SME และ Startup ได้แก ่

1. เป็นการระดมทุนที่เข้าถึงผู้ลงทุนจ านวนมากผ่านโลกอินเตอร์เน็ต ซึ่งในปัจจุบัน      
ผู้ลงทุนก็จะเปน็ผู้มีเงินออมที่ต้องการหาชอ่งทางการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าการฝากเงิน
หรือซื้อตราสารทางการเงินจากสถาบันการเงิน 

2. แม้จะเป็นการเสนอขายหุ้นหรือหลักทรัพยท์ี่เป็นการร่วมทุน ซึ่งท าให้ผู้ถือเป็น 
เสมือนคนมาร่วมเป็นเจ้าของกิจการ แต่เนื่องจากผู้คนจะนิยมถือกันจ านวนน้อย     จึงมักจะเป็นผูท้ี่
ต้องการเข้ามาร่วมเป็นเจ้าของแต่ไม่ได้เข้ามาเป็นผู้ร่วมบริหารกิจการ ซึ่งท าให้ผู้ประกอบการเป็นผูท้ี่
ยังมีอ านาจในการบริหารกิจการได้อย่างเตม็ที ่

3. เป็นการระดมทุนที่ท าในอินเตอร์เน็ต จึงสามารถท าได้อย่างรวดเร็วและมีต้นทุนต่ า  
เนื่องจากมีโครงสร้างพื้นฐานในอินเตอร์เน็ตที่มีระยะเชือ่มโยงกันไดท้ั่วโลก มีสื่อสังคมออนไลน์ที่
ช่วยเชื่อมโยงผู้คนที่สามารถติดต่อและพูดคุยกนัได้ตลอดเวลา และยังมีแพลตฟอร์มต่าง ๆ ที่ตั้งขึ้น
เพื่อให้บริการเป็นศูนย์กลาง (Funding Portal) ให้ผู้ระดมทุนและผู้ลงทุนได้มาพบกันอย่างสะดวก
รวดเร็ว 

4. ผู้ให้บริการ Funding Portal จะท าหน้าที่เสมือนเป็นผู้ช่วยและที่ปรึกษาในการเสนอ 
ขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนให้กับผู้ประกอบการ ซึ่งอาจยังไม่คุ้นเคยกับการด าเนินการต่าง ๆ ที่
เกี่ยวข้องกับการระดมเงิน ไม่ว่าจะเป็นการวางโครงการ             การด าเนินการตามข้ันตอนที่
เกี่ยวข้อง  และการปฏิบัติตามกฎหมายหรือกฎเกณฑ์     ต่าง ๆ อย่างถูกต้องและครบถ้วน 
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การระดมทุนแบบ Equity Crowdfunding ได้รับการยอมรบัจากผู้ระดมทุนและผู้ลงทุน 
อย่างแพร่หลายไปทั่วโลก รัฐบาลของหลายประเทศท่ีให้ความส าคัญกับการพัฒนาเศรษฐกิจได้
มองเห็นความส าคัญและสนับสนุนให้ Equity Crowdfunding มาเป็นแหล่งเงนิทนุทางเลือกให้แก่ 
ธุรกิจ SME  และ Startup จะเหน็ได้จากการที่หน่วยงานของรัฐที่ท าหน้าที่ก ากับดูแลการระดทุนจาก
ประชาชนไดม้ีการปรับเกณฑ์ในการก ากบัดูแล ซึ่งโดยปกติจะค่อนข้างมีความเข้มงวดเพื่อการ
คุ้มครองประชาชนผู้ลงทุนให้มีความผ่อนคลายลงเพื่อให้ผู้ประกอบการที่เป็น SME  และ Startup 
สามารถเข้าถึงช่องทางการระดมทุนจากประชาชนผ่านตลาดทุนได้ โดยมีมาตรการที่เหมาะสมและ
เพียงพอที่จะคุม้ครองหรือดูแลประชาชนผู้ลงทุน 
 โดยหลักการท่ัวไปของการก ากับดูแลการระดมทุนจากประชาชน ภาครัฐจะก ากับดแูล
โดยใช้หลัก Merit based approach ที่วางหลักเกณฑ์ให้หนว่ยงานก ากับดูแลพจิารณากลั่นกรอง             
ผู้ระดมทุนที่มคีุณสมบัติหรอืลักษณะตามที่ก าหนด ผสมผสานกับหลักการก ากับดแูลที่ใช้ 
Disclosure based approach ที่ให้ผูร้ะดมทุนมหีน้าที่และความรบัผิดชอบในการเปิดเผยข้อมูล
เกี่ยวกับกิจการและหลักทรพัย์ให้ผู้ลงทุนรับทราบอย่างถูกต้อง เพียงพอ และเป็นปัจจุบัน เพื่อใช้
ประกอบในการตัดสินใจลงทุน โดยจะมกีารก าหนดให้ผูร้ะดมทุนต้องยื่นขออนุญาตหรือจดทะเบียน
การเสนอขายต่อหน่วยงานก ากับดแูล และต้องมีการเปิดเผยข้อมูลในหนงัสือช้ีชวนเสนอขาย 
(Prospectus) และ         ยังต้องมีหน้าที่เปดิเผยข้อมูลภายหลังอย่างต่อเนื่อง หากมีการเปิดเผยข้อมลูที่
เป็นเท็จหรือท าให้   เข้าใจผิด ผู้ประกอบการอาจถูกทางการฟ้องร้องให้รับผิดในคดีอาญา 
ขณะเดียวกนัผู้ลงทุนที่เสียหาย             ก็สามารถฟ้องคดีแพ่งเพื่อเรียกค่าเสียหายจากผู้ประกอบการ
ได ้
 เพื่อให้การก ากับดูแลและคุม้ครองประชาชนผู้ลงทุนได้สัดส่วนกับการส่งเสริมการ
ระดมทุนของ SME และ Startup ในหลายประเทศท่ีตลาดทุนมีการพัฒนามาก เช่น ประเทศ
สหรัฐอเมริกาหรือประเทศสิงคโปร์ รวมทั้งประเทศไทยได้วางหลักเกณฑ์และแนวทางที่ให้ผู้ช่วย
สนับสนุนหรือระบบ Sponsor เนื่องจากโดยปกติผู้ประกอบการขนาดเล็กจะไม่คุ้นเคยหรอืมี
ความสามารถในการด าเนินการที่เกี่ยวกับการระดมเงนิ โดยเฉพาะการปฏิบตัิตามกฎเกณฑ์ที่มี
ค่อนข้างมากและมีความซับซ้อน การก าหนดให้มีผู้บริหารที่มีความเชี่ยวชาญและเป็นมืออาชีพเขา้
มาดูแล สนับสนุน และท าหน้าที่บางอย่างแทน ก็จะชว่ยให้ผู้ระดมทนุมีความสะดวกและไม่เป็น
ภาระ ในขณะที่ผู้ลงทุนยังได้รับความคุ้มครองในเรื่องต่าง ๆ ตามสมควร โดยหลักเกณฑ์ที่ส าคัญ 
ได้แก ่

1. การเสนอขายต้องท าผ่านผู้ให้บริการแพลตฟอร์ม (Funding Portal) ท่ีรองรับการ 
ระดมทุนแบบ Crowdfunding  โดย FP ต้องได้รับใบอนญุาตหรือการให้ความเห็นชอบจาก
หน่วยงานก ากบัดูแล 
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2. FP จะเป็นผู้ท าหน้าที่หลักในการปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ส าคัญ โดยเฉพาะการดแูลให้ 
มีการเปิดเผยขอ้มูลทั้งในช่วงก่อนและหลังการเสนอขาย 

3. การก าหนดจ ากัดจ านวนของการระดมทุน และการจ ากัดจ านวนการลงทุนของ         
ผู้ลงทุน และบางกรณีอาจก าหนดกลุ่มผู้ลงทุน 

4. การให้ความรู้และความเข้าใจ รวมทั้งการรบัรู้เกี่ยวกับความเสี่ยงที่ส าคัญในการ 
ลงทุนที่มีโอกาสเกิดขึ้นและส่งผลกระทบต่อผู้ลงทุนก่อนการตัดสินใจลงทุน เช่น ความเสี่ยงที่จะ
สูญเสียเงินทั้งหมด การขาดสภาพคล่องในตลาดรอง การขาดข้อมูลที่เปิดเผยต่อเนื่อง หรือ
หลักประกันความถูกต้องของข้อมูลและรายงานทางการเงิน เป็นต้น 
 จะเห็นได้ว่าในการก ากับดูแลการระดมทนุจากประชาชน มีแนวคดิและหลักการที่มี
วัตถุประสงค์เพื่อคุ้มครองผู้ลงทุนที่เป็นผู้มีอ านาจต่อรองน้อยกว่า โดยเฉพาะอย่างยิ่งกรณีผู้ลงทนุ
เป็นประชาชนในวงกว้าง การก ากับดูแลก็จะยิ่งเข้มงวดมากขึ้น โดยภาครัฐจะเข้าไปก ากับดูแลโดย
ใช้ทั้งการกลั่นกรองหรือพิจารณาผู้ประกอบกิจการที่ควรจะให้เข้าถึงการระดมทุนจากประชาชนได้ 
รวมทั้งการก าหนดให้เปิดเผยข้อมูลที่ส าคัญและเพียงพอแล้วจึงให้ผู้ลงทุนเป็นผู้ตัดสนิใจเลือกการ
ลงทุนตามความต้องการ ซึง่แนวโน้มการคุ้มครองผู้ลงทุนที่ผ่านมาจะเน้นแนวทางการให้เปิดเผย
ข้อมูลเพิ่มขึ้นเป็นล าดับ และมีแนวโน้มที่จะเพิ่มมากขึน้ต่อไปในอนาคต โดยมีความสัมพันธ์กบั
ความรู้ความเขา้ใจและความสามารถของผู้ลงทุนในการดูแลตัวเองที่มีมากขึ้นเป็นล าดบั ถ้าผู้ลงทุน
ยิ่งมีความรู้และดูแลตวัเองได้มากเท่าไร ภาครัฐต้องลดการใช้ดุลพินจิกล่ันกรองลงและเน้นด้านการ
ก ากับและเปิดเผยข้อมูลมากขึ้นเท่านั้น 
 ในการระดมทนุจากประชาชนในโลกอินเตอร์เน็ตมีระบบนิเวศที่มีผู้ที่เกี่ยวข้องและ
สภาพแวดล้อมที่เปลี่ยนไป มวลชนที่อยูใ่นโลกออนไลน์หรือ Crowd สามารถเป็นผู้ลงทุนที่ดแูล
ตัวเองได้ดีขึ้นเมื่อเทียบกับการระดมทุนจากประชาชนแบบเดิม พจิารณาได้จากอนิเตอร์เน็ตและ
เทคโนโลยีปัจจุบันท าให้ผู้คนเข้าถึงข้อมูลต่าง ๆ ได้จ านวนมากและรวดเร็ว มแีหล่งเรียนรู้และ          
ท าความเข้าใจเรื่องต่าง ๆ ได้ง่ายและสะดวกรวดเร็ว นอกจากนี้ระบบสังคมออนไลน์ยังท าให้
สามารถแลกเปลี่ยนข้อมูลความรู้ระหว่าง Crowd รวมไปถึงการรวมตัวกันเปน็กลุ่มเพื่อรวมกลุ่ม      
ในการแสดงความคิดเห็นและผลักดันเรื่องต่าง ๆ ได้มากข้ึน ผู้ลงทุนที่ลงทุนใน Crowdfunding  จึง
ไม่เพียงดูแลตวัเองได้ดีขึ้น แต่ยังสามารถรวมกลุ่มกันเพื่อดแูลสิทธิหรือทรัพย์สินที่เป็นประโยชน์
ร่วมกันได้  ท าให้มีอ านาจต่อรองกับผู้ระดมทุนได้มากขึน้ 
 เมื่อพิจารณาผูท้ี่เกี่ยวข้องและสภาพแวดล้อมในระบบนเิวศที่แตกต่างไปจากเดิม 
ประกอบกับการมีแนวนโยบายที่จะส่งเสรมิให้ SME และ Startup  เข้าถึงแหล่งเงินทนุจากประชาชน
ทั่วไป และการผ่อนคลายกฎเกณฑ์เพื่อการสนับสนุนที่ใช้แนวทางที่เนน้เรื่องการเปิดเผยข้อมูลและ
ความรู้ความเขา้ใจแก่ผู้ลงทุนพร้อมกับลดการพิจารณากลัน่กรองลง โดยการก าหนดให้มี Funding 
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Portal ที่มีแพลตฟอร์มที่ให้ผู้ระดมทุนและผู้ลงทุนมาพบกัน มีระบบการคัดเลือกกิจการระดมทุน 
โดย FP ซึ่งถือเป็นผู้ที่เป็นมอือาชีพที่เข้าใจและใกล้ชิดธรุกิจ ท าให้สามารถวางหลักเกณฑ์ มีระบบ
และกระบวนการที่จะท าให้การด าเนนิการระดมทุนเปน็ไปอย่างมีประสิทธิภาพ เป็นธรรมและ
โปร่งใส ทั้งยังต้องเป็นผู้รับผิดชอบหลักหรือบางกรณีเป็นผู้รับผิดชอบร่วมกับผู้ระดมทุนในการ
เปดิเผยข้อมูลส าคัญให้แก่ผูล้งทุนอย่างต่อเนื่อง ไม่ว่าจะเปน็ข้อมูลเกี่ยวกับกิจการหรือหลักทรัพย์ 
รวมทั้งการส่ือสารให้ผู้ลงทุนตระหนักและรับรู้ความเสีย่งที่ส าคัญ ซึ่งเป็นองค์ประกอบส าคัญในการ
ก ากับดูแลที่เนน้การเปิดเผยข้อมูล (Disclosure based approach) และให้ผู้ลงทุนมีดุลพินิจในการ
เลือกการลงทุนที่เหมาะสมกับตัวเองต่อไป 
 อย่างไรก็ดี เนื่องจากการระดมทุนแบบ Equity Crowdfunding มักจะเป็นการระดมทนุ
ของกิจการที่พึง่เริ่มต้นและมโีอกาสที่จะไม่ส าเร็จสูง จึงเป็นการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงถึงข้ึนสูญเสีย
เงินลงทุนทั้งหมด หน่วยงานก ากับดูแลจึงก าหนดกฎเกณฑ์บางอย่างเพื่อลดความเสีย่งส าหรับกลุม่              
ผู้ลงทุนรายย่อย โดยการจ ากัดจ านวนเงินลงทุนของผู้ลงทุนต่อรายให้ไม่เกินจ านวนทีก่ าหนด หรือ
จ ากัดจ านวนเงนิที่ผู้ระดมทุนจะระดมเงินจากผู้ลงทุนรายย่อยไม่ให้เกินจ านวนที่ก าหนดต่อโครงการ
ใดโครงการหนึ่ง 

การระดมทุนแบบ ICO และมาตรการก ากับดูแล 

 ถึงแม้จะมีความพยายามของภาครัฐที่จะสนับสนุนให้ SME และ Startup สามารถเข้าถึง
แหล่งเงินทนุแบบ Crowdfunding ด้วยการปรับกฎเกณฑ์ให้มีความสอดคล้องกับลักษณะและความ
ต้องการของธุรกิจ แต่ก็ยังไม่มีผู้ระดมทุนแบบดังกล่าวมากนัก สว่นหนึ่งอาจเปน็เพราะในช่วงทีผ่่าน
มายังไม่มีผู้ประกอบการเปน็ FP ที่ได้รับอนุญาตจาก ก.ล.ต. และพึ่งจะมีการสร้างแพลตฟอร์ม 
“LIVE” ของตลาดหลักทรัพย์แหลง่ประเทศไทย จึงอาจต้องรอสักระยะหนึ่งจึงจะพอเห็นได้ว่า       
การระดมทุนแบบ Equity Crowdfunding จะเป็นแหล่งเงินทุนทางเลือกที่เหมาะกับ SME และ 
Startup     ซึ่งจะมีส่วนช่วยสร้างรากฐานในการพัฒนาเศรษฐกิจต่อไป  
 ต่อมาเมื่อการระดมทุนจากประชาชนลักษณะ Crowdfunding ได้มพีัฒนาการไปสู่การ
ระดมทุนในแบบ ICO อันเป็นผลมาจากการพัฒนาของเทคโนโลยีบล็อคเชนและเงิน 
Cryptocurrency การระดมทุนดังกล่าวได้รับการยอมรบัจากทั้งผู้ระดมทุนและผู้ลงทุนที่อยู่ในโลก
อินเตอร์เน็ต เพราะสามารถท าได้ง่าย สะดวกและรวดเร็ว ท าให้มีการระดมเงินทุนแบบ ICO เพิม่ข้ึน
และขยายตัว        อย่างรวดเรว็ไปทั่วโลก ซึ่งในระยะแรก ICO มีการใช้ไปเพื่อระดมทุนในหมู่ผู้
ประกอบธุรกิจ                 ที่เกี่ยวกับเทคโนโลยีบล็อคเชนที่มักจะระดมทุนในช่วงเริ่มต้นธุรกิจ และ
เป็นการคิดค้นนวัตกรรมใหม่ ๆ ซึ่งโอกาสส าเร็จอาจจะมีน้อย แต่หากท าได้ประสบผลส าเร็จ จะ
สร้างมูลค่าเพิ่มได้สูงมาก        ท าให้การระดมทุนแบบ ICO เป็นการระดมทุนที่มีความเสี่ยงสูงมาก 
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นอกจากนี้ในระยะหลังมีการน าเอารูปแบบ ICO ไปใช้หลอกลวงหรือฉ้อโกงทรัพย์สินจาก
ประชาชน รัฐบาลของประเทศต่าง ๆ จึงต้องติดตามและเฝ้าระวังการท า ICO อย่างใกล้ชิด เพื่อทีจ่ะ
ก ากับดูแลมิให้เกิดผลกระทบเสียหายต่อประชาชน และตลาดการระดมทุนของประเทศ แต่ด้วยการ
ระดมทุนแบบ ICO เป็นแหล่งเงินทุนส าคัญท่ีจะมาสนับสนุน SME และ Startup ภาครัฐจึงยังต้อง
ระมัดระวังไมใ่ห้ไปขัดขวางหรือเป็นอุปสรรคต่อการด าเนินธุรกิจหรือพัฒนาการของกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจในโลกดิจิทัล 
 การระดมทุนของ ICO  จะเป็นแหลง่เงินทุนทางเลอืกที่เหมาะสมและตรงกับความ
ต้องการของธุรกิจ SME และ Startup โดยเฉพาะธุรกิจ Innovative SME และ  Tech Startup  
เนื่องจากปัจจยัหลายประการ ได้แก ่

1. โดยปกติการระดมทุนแบบ ICO จะใช้เทคโนโลยีบล็อกเชน และช าระเงินเป็นเงิน  
Cryptocurrencies ซึ่งจะตรงหรือเกี่ยวพนักับธุรกิจที่เกิดจากเทคโนโลยีบล็อกเชน หรือมีการน า
บล็อกเชนมาใช้เกี่ยวเนื่อง ซึ่งเป็นเทคโนโลยีแห่งอนาคตที่มกีารน าไปใชใ้นธุรกิจหลากหลาย
อุตสาหกรรมในโลกดิจิทัล ซึ่งมีแนวโน้มขยายตวัและเตบิโตสูง ท าให้ ICO ซึ่งเติบโตไปด้วยเหมือน
เงาตามตัว 

2. มีลักษณะเป็น Crowdfunding เช่นเดียวกับ Equity Crowdfunding จึงมีขอ้ดีท านอง 
เดียวกัน เช่น 

2.1 สามารถใช้ระดมเงินทุนตั้งแต่ช่วงเริ่มต้นธรุกิจที่อาจมีเพยีงแผนธุรกิจ 
2.2 ใช้ระดมทนุในอินเตอร์เน็ตที่ผู้ระดมทุนเข้าถึงผู้ลงทุนจ านวนมากได้ 

โดยตรงจากทัว่โลกได้อย่างสะดวกรวดเร็ว 
2.3 อาจมี Funding Portal ที่เรียกว่า ICO Portal เป็นผู้สร้างแพลตฟอร์มให้ผู ้

ระดมทุนใช้บริการและเป็นศูนย์กลางให้พบผู้ลงทุน รวมทั้งช่วยในการเตรียมโครงการระดมทุนและ
ปฏิบัติตามกฎเกณฑ์และกติกาที่เกี่ยวข้อง 

2.4 ผู้ลงทุนมีความพร้อมท่ีจะเสี่ยงในการลงทุน เพราะผู้ลงทนุสามารถลงทุน 
โดยใช้เงินจ านวนเพียงเล็กน้อย และกระจายความเส่ียงโดยการลงทุนในโครงการตา่ง ๆ 

2.5 ผู้ร่วมลงทุนมักจะเป็นคนที่รูจ้ักผู้ระดมทนุหรือผู้บริหารโครงการมาก่อน หรือ 
ผู้ลงทุนเป็นผู้มีความรู้ในธุรกิจหรือเทคโนโลยีที่น ามาใช ้

2.6 ผู้ระดมทุนยังคงเป็นผู้มีอ านาจควบคุมกจิการของตัวเอง โดยเฉพาะกรณี ICO  
นั้น ผู้ถือโทเคนโดยปกติจะไม่มีสิทธิออกเสียงหรือควบคุมกิจการเหมอืนผู้ถือหุ้น  

3. การออกเป็นโทเคนให้แก่ผู้ลงทุน ท าให้มีความยืดหยุ่นแก่ผู้ระดมทุนทีจ่ะออกแบบ 
หรือก าหนดสิทธิต่าง ๆ ให้แก่ผู้ถือได้ตามความต้องการ และสอดคล้องกับรูปแบบธุรกิจของแต่ละ
โครงการ เช่น บางกรณใีห้สทิธิในการใช้สนิค้าและบริการของตน บางกรณีอาจเปน็การให้ส่วนแบ่ง
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ก าไรที่ได้จากการท าโครงการ บางกรณีอาจใช้สิทธิความเป็นเจ้าของเหมือนผู้ถือหุ้น ซึ่งมีสิทธิออก
เสียงตัดสินใจส าคัญในกิจการ 
 
 

4. โทเคนถูกมองว่าเป็นทรัพย์สินเพื่อการลงทนุที่จะให้ผลประโยชน์ตอบแทนที่ดี 
เช่นเดียวกับการลงทุนในหลกัทรัพย์หรือสนิทรัพย์ทางการเงินอื่น รวมทั้งเป็นทรัพยส์ินที่สามารถหา
ตลาดรองได้ไม่ยาก เพราะการน าโทเคนเข้าซ้ือขายในตลาดหรือศูนย์ซ้ือขายในอินเตอร์เน็ตสามารถ
ท าได้ง่ายและสะดวก เนื่องจากมีผู้ให้บริการเป็นตลาดหรอืศูนย์ซื้อขายอยู่จ านวนไมน่้อย 

5. โทเคนเป็นเสมือนสัญญาที่ผู้ระดมทุนมีหน้าที่ต่อผู้ลงทุน รวมทั้งระบไุว้ใน 
โครงการ ซึ่งปกติไม่ได้มีขอ้ผูกมัดหรือมภีาระความรับผิดชอบมากนัก ต่างไปจากการออกหุ้น ซึ่งผู้
ระดมทุน กรรมการ และผู้บริหารจะมีหน้าที่และความรับผิดตามกฎหมายว่าด้วยบริษทั 

จากปัจจัยและข้อดีหลายประการของการระดมทุนโดยออกเป็นโทเคนแบบ ICO ซึ่งม ี
ลักษณะและรปูแบบที่ยืดหยุน่และตอบสนองความต้องการระดมทุนของ SME หรือ Startup ท่ีท า
ธุรกิจในโลกอนิเตอร์เน็ตได้เป็นอย่างดี ท าให้การขยายตัวและการเติบโตเป็นไปอยา่งก้าวกระโดด 
และจะช่วยสนับสนุนให้ธุรกิจที่เป็น Innovative หรือที่ใช้เทคโนโลยียุคใหม่เกดิขึน้และเติบโตเป็น
เงาตามตัว น าไปสู่การพัฒนาเศรษฐกิจในโลกดิจิทัล 
 แม้ว่าจะมีข้อดหีรือประโยชน์หลายประการส าหรับผู้ระดมทุน แต่หากพิจารณาในด้าน
ผลกระทบที่อาจมีต่อผู้ลงทุน โดยเฉพาะผู้ลงทุนที่เป็นประชาชนทั่วไป การลงทุนในโทเคนทีเ่สนอ
ขายแบบ ICO  มีความเสี่ยงสงูและหลายด้านอาจเป็นผลกระทบเชิงลบต่อผู้ลงทุนได้ เช่น 

1. การระดมทุนส่วนใหญ่จะเพื่อน าไปใชใ้นช่วงเริ่มต้นของธุรกิจที่มีโครงการหรือ 
แผนงาน จึงมคีวามเสี่ยงต่อการไม่ส าเร็จสูง และอาจเกิดการสูญเสียเงินลงทุนทั้งจ านวน 

2. เนื่องจากโทเคนมีข้อตกลงท่ีมีความหลากหลายและมักจะก าหนดไว้ในเอกสาร  
white paper ที่ไม่ค่อยชัดเจนหรือมีความละเอียด จึงท าให้ผู้ลงทุนอาจไม่สามารถเข้าใจสิทธิของตน
ได้อย่างชัดเจน และหากมกีารไม่ปฏิบัติตามที่ตกลงกนั ผู้ลงทุนก็ท าได้เพียงการฟอ้งร้องในคดีแพ่ง
เหมือนสัญญาทั่วไป ต่างจากการลงทุนในหุ้นที่จะมีกฎหมายบริษัทที่มกีารก าหนดให้กรรมการและ
ผู้บริหารต้องปฏิบัติหน้าที่อย่างซื่อสัตย์สุจริตและระมัดระวัง รวมทั้งผูถ้ือหุ้นอาจรวมตัวกันใช้สิทธิ
เรียกประชุมเพื่อติดตามและตรวจสอบการท างานของกรรมการและผู้บริหารได ้

3. การถือโทเคนอาจมีปัญหาสภาพคล่อง หากผู้ระดมทุนไม่จัดหาตลาดรองซื้อขาย  
หรืออาจจัดหาตลาดรองที่ไม่มีสภาพคล่อง ท าให้ผู้ลงทนุขาดสภาพคล่อง ราคาซ้ือขายมีความผนั
ผวนสูง และอาจเสี่ยงต่อการถูกสร้างราคา หากต้องการรับเงินคืนจากผู้ระดมทุนก็ไม่สามารถท าได้  
แม้ว่าโครงการหรือธุรกิจที่ด าเนินงานยุตหิรือเลิกกิจการลงในภายหลัง 
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4. ผู้ระดมทุนอาจไม่มีหน้าที่หรือแรงจูงใจให้มีการเปิดเผยข้อมูลส าคัญที่เกี่ยวกับ       
โทเคนหรือที่เกี่ยวกับโครงการหรือกิจการที่มีการออกโทเคน ท าให้ผูถ้ือโทเคนอาจขาดข้อมูลส าคัญ
เพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจซ้ือขาย 
 นอกจากนี้ เนือ่งจากเป็นการระดมเงินทุนจากประชาชนทั่วไปในวงกว้าง ประกอบกบั
เป็นรูปแบบการระดมทุนที่คอ่นข้างใหม ่ และสามารถก าหนดสิทธิให้มีความแตกต่างหลากหลาย 
และโดยปกตมิีความเสี่ยงสงู รวมทั้งมีความสุ่มเสี่ยงกับการน าไปใช้ในลกัษณะหลอกลวงหรือ
ฉ้อโกงกัน รัฐบาลหลายประเทศจึงต้องคอยติดตามอยา่งใกล้ชิดเพื่อก ากับดูแลไม่ให้เกิดผลกระทบ
ต่อประชาชนผู้ลงทุนโดยต่างมีท่าทีต่อการระดมทุนแบบ ICO ที่แตกต่างกัน ในประเทศที่มีการ
ระดมทุนแบบ ICO จ านวนมาก และเกิดการหลอกลวงสูง เช่น ประเทศจีนจึงใช้การห้ามการระดม
ทุนแบบ ICO รวมทั้งกจิกรรมที่เกี่ยวข้อง หรือในประเทศสหรัฐอเมริกาที่ใช้มาตรการตามกฎหมาย
หลักทรัพย์เข้าด าเนินการกับการระดมทุนที่มีลักษณะเหมือนหลักทรัพย์ และใช้ความรู้เพื่อเตือนผู้
ลงทุนอย่างจรงิจัง แต่ก็ยังมบีางประเทศ เช่น ประเทศสวิสต์เซอร์แลนด์ ที่มีท่าทีท่ีพยายามส่งเสริม
หรือสร้างบรรยากาศให้เอื้ออ านวยกับการท า ICO  โดยมีการออกแนวทางการก ากับดูแลที่ค่อนข้าง
เป็นมิตรกับผู้ระดมทุน ประกอบกับการเตือนผู้ลงทุนให้ระมัดระวัง 

กฎเกณฑ์และแนวทางการก ากับดแูลและการส่งเสริม 

 แม้ว่าประเทศต่าง ๆ จะกังวลถึงผลกระทบของการระดมทุนแบบ ICO ต่อตลาดการเงิน
และประชาชน แต่ก็ยังไม่มีประเทศไหนที่ออกกฎหมายที่มาก ากับดแูลการระดมทนุโดยการออก    
โทเคนดิจิทัลเป็นการเฉพาะ โดยแทบท้ังหมดจะใชก้ฎหมายที่มีอยู่ในการดูแลหรือจัดการผลกระทบ
ที่อาจเกิดขึน้ เช่น หากมีการหลอกลวงหรือฉ้อโกง ก็มีข้อกฎหมายเกีย่วกับการฉ้อโกงประชาชน 
หากเป็นการน าไปใช้เพื่อฟอกเงินหรือให้การสนับสนุนการก่อการร้าย ก็ใช้กฎหมายว่าด้วยการฟอก
เงินหรือสนับสนุนการก่อการร้ายในการดูแลและควบคมุ ซึ่งในส่วนของการระดมทุนแบบ ICO ท่ีมี
การออกโทเคนที่มีลักษณะคล้ายหลักทรัพย์ ก็จะใช้กฎหมายหลักทรัพย์ในการก ากับดูแลและควบคุม 
จึงยังไม่มีกฎหมายหรือกฎเกณฑ์เฉพาะของต่างประเทศ ที่จะน ามาศึกษาเทียบเคยีง หรือเปน็
แบบอย่างในการพิจารณาหาแนวทางของประเทศไทย และคงพิจารณาได้ตามกฎหมายหลักทรัพย์ที่
เป็นอยู่มาปรับใช้กับกรณีโทเคนที่เหมือนกับหลักทรัพย ์
 หากพิจารณาโดยเทียบเคียงกับกฎหมายหลกัทรัพย์ของประเทศที่มีการปรับกฎเกณฑ์
การระดมทุนจากประชาชนแบบ Crowdfunding เพื่อสนับสนุน SME หรือ Startup ก็จะพบว่า 
ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศสิงคโปร์จะมีแนวทางคล้ายกัน โดยมีการปรับและผ่อนคลาย
กฎเกณฑ์ลง เพื่อให้สอดคลอ้งกับลักษณะและรูปแบบของธุรกิจ SME และ Startup และท าระบบ 
Sponsor  ท่ีมี Funding Portal เป็นผู้สนับสนุนหรือผู้ที่วางแนวทางในการด าเนินการต่าง ๆ เพื่อการ
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ระดมทุน รวมทั้งการปฏบิัติตามกฎหมายอย่างถูกต้องครบถ้วน โดยเน้นให้มีการเปิดเผยข้อมลูที่
ส าคัญอย่างถูกต้องและเพียงพอ ให้ผู้ลงทุนใช้ตัดสินใจในการลงทุน และจ ากัดความเสี่ยงต่อผู้ลงทุน
โดยการจ ากัดจ านวนการระดมทุนและการลงทุนของผู้ลงทุน นอกจากนี้ เพื่อให้ผู้ลงทุนสามารถดูแล 
การลงทุนในรูปแบบใหม่ ๆ ได้ด้วยตนเอง ก็เป็นการให้ความรู้ ความเขา้ใจ การระดมทุนแบบ 
Crowdfunding และความเสีย่งส าคัญ 
 ส าหรับประเทศไทยนั้น นบัได้ว่าเป็นประเทศแรก ๆ ของโลกที่มีการออกกฎหมาย
ก ากับดูแลการระดมทุนแบบ ICO เปน็การเฉพาะ โดยใช้หลักการและแนวทางของกฎหมาย
หลักทรัพย์มาเป็นแบบอย่างในการวางกฎเกณฑ์และเงื่อนไขที่ท าให้ผู้ระดมทุนต้องปฏิบัติตาม ซึ่งมี
หลักเกณฑ์ในสาระส าคัญ ได้แก ่

1. การออกโทเคนต้องได้รับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. และการเสนอขายต้องยื่น 
แบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวนต่อส านักงาน ก.ล.ต. 

2. การเสนอขายให้กับผู้ลงทุนตามประเภทที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนด 
3. การเสนอขายต้องผ่าน ICO Portal ที่ได้รับความเหน็ชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
4. ผู้ระดมทุนที่มหีน้าที่และความรับผิดชอบในการเปิดเผยข้อมูลส าคัญท้ังก่อนและ 

หลังการเสนอขาย 
 ในหลักเกณฑ์ตามกฎหมายวา่ด้วยการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลคอ่นข้างให้
ความส าคัญกับบทบาทของ ICO Portal ในการท าหน้าที่เป็นผู้คัดกรองผู้ระดมทุน ท า Due diligence 
กิจการ พิจารณาความชดัเจนของโครงการหรือแผนธุรกิจ และตรวจสอบ Smart Contract ที่จะ
ปฏิบัติตามที่ตกลง รวมทั้งหน้าที่อื่น ๆ ท่ีเน้นเพื่อประโยชน์ในการคุ้มครองผู้ลงทุน 
 เพื่อที่จะพิจารณาและวิเคราะห์หน้าที่และการท่ีต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ และแนวทาง
ก ากับดูแลได้อย่างชัดเจน จึงควรพิจารณาเปรียบเทียบทางเลือกการระดมทุนทีม่ีการก ากับดูแลใน
ปัจจุบัน 

ตารางท่ี 4 – 1  ตารางเปรียบเทียบทางเลือกของการระดมทุนภายใต้การก ากับดูแลในปัจจุบัน 

รายการเปรียบเทียบ IPO ในตลาด mai Equity 
Crowdfunding 

ICO 

1. ผูร้ะดมทุน 
 

บริษัทมหาชน 
 

บริษัทมหาชน/ 
บริษัทจ ากัด 

บริษัทมหาชน/ 
บริษัทจ ากัด 

2. ทรัพย์สินที่ไดร้ับ 
 

หุ้น 
 

หุ้น 
 

โทเคนดิจิทัล 
-Investment Token 
-Utility Token 
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3. การอนุญาตให้
เสนอขาย 

 

ขออนุญาตจาก
ส านักงาน ก.ล.ต.  
และยื่นแบบแสดง  

 *ขออนุญาต 
ส านักงาน ก.ล.ต. และ
ยื่นแบบแสดงรายการ 

ตารางท่ี 4 – 1  ตารางเปรียบเทียบทางเลือกของการระดมทุนภายใต้การก ากับดูแลในปัจจุบัน (ต่อ) 

รายการเปรียบเทียบ IPO ในตลาด mai Equity 
Crowdfunding 

ICO 

 รายการข้อมูลและร่าง
หนังสือชี้ชวน 
*ที่ปรึกษาทางการเงิน 
(Financial Advisor) 
เป็นผู้ช่วยในการ
เตรียมและให้
ค าแนะน าในการ
ด าเนินการและปฏิบัติ
ตามกฎเกณฑ ์

 

 
 

Funding Portal ท่ี
ได้รับความเห็นชอบ
จากส านักงาน ก.ล.ต. 
-คัดกรองผู้ระดมทุนที่
มีโครงการและธุรกิจ
ที่ชัดเจน 
-เก็บรวบรวมข้อมูล
กิจการและการเสนอ
ขายเพื่อเปิดเผยแก่     
ผู้ลงทุน 
--สอบทานการมี
ตัวตนของลงทุนของ  
ผู้ลงทุน KYC (Know 
your Client) รวมทั้ง
ทดสอบความรู้ 
(Knowledge Test) 
-ดูแลไมใ่ห้ผู้ลงทุน
รายย่อยลงทุนเกิน
วงเงิน 

 

ข้อมูลและร่างหนังสือ
ชี้ชวน 
*ICO Portal ทีไ่ด้รับ
ความเห็นชอบจาก
ส านักงาน ก.ล.ต. 
-คัดกรองผู้ระดมทุน   
ท่ีมีโครงการและ
ธุรกิจที่ชัดเจน   
รวมทั้งโครงสร้าง   
การกระจายโทเคน 
-เก็บรวบรวมข้อมูล
กิจการและการเสนอ
ขายเพื่อเปิดเผยแก่      
ผู้ลงทุน 
-ตรวจสอบ  Source 
Code ของ Smart 
Contract เพื่อเทียบกับ 
White paper 
--สอบทานการมี
ตัวตนของผู้ลงทุน 
KYC (Know your 
Client) และ 
Suitability test 
รวมทั้งทดสอบความรู้ 
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(Knowledge Test) 
-ดูแลไมใ่ห้ผู้ลงทุน
รายย่อยลงทุนเกิน
วงเงิน 

ตารางท่ี 4 – 1  ตารางเปรียบเทียบทางเลือกของการระดมทุนภายใต้การก ากับดูแลในปัจจุบัน (ต่อ) 

รายการเปรียบเทียบ IPO ในตลาด mai Equity 
Crowdfunding 

ICO 

4. ผลตอบแทน 
 

เงินปันผล/ส่วนแบ่ง
ก าไร 

 

เงินปันผล/ส่วนแบ่ง
ก าไร 

 

เงินส่วนแบ่งก าไร 
สิทธิในการใช้สินค้า/
บริการ สิทธิอันใดที่
เฉพาะเจาะจง 

5. ผู้ลงทุน 
 

ผู้ลงทุนทั่วไป *ผู้ลงทุนพิเศษ 
-ผู้ลงทุนสถาบัน 
-Private Equity 
-Venture Capital  
-Funding Portal 
-ผู้ลงทุนที่เคยลงทุน
ในหุ้นและมฐีานะ
หรือประสบการณ์
ตามที่ก าหนด 
*ผู้ลงทุนรายย่อย 
-ลงทุนไม่เกนิ 50,000 
บาทต่อบริษัท และ 
ไม่เกิน 500,000 บาท
ต่อปี 

*ผู้ลงทุนพิเศษ 
-ผู้ลงทุนสถาบัน 
-Private Equity  
-Venture Capital  
-Funding Portal 
-ผู้ลงทุนที่เคยลงทุน
ในหุ้นและมฐีานะ
หรือประสบการณ์
ตามที่ก าหนด 
*ผู้ลงทุนรายย่อย 
-ลงทุนไม่เกนิ 
300,000บาทต่อการ
เสนอขาย 
 

6. จ านวนระดมทุน 
 

ไม่จ ากัด กรณีขายให้ผูล้งทุน
รายย่อยได้ไม่เกิน 20 
ล้านบาทในปแีรก 
รวมทั้งหมดไม่เกิน 40 
ล้านบาท 

กรณีภายใต้ผู้ลงทุน
รายย่อยได้ไม่เกิน 4 
เท่าของส่วนของ        
ผู้ถือหุ้น หรือไม่เกิน
ร้อยละ 70 ของมูลค่า
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 เสนอขาย 
7. กรรมการและ
ผู้บริหารของ            
ผู้ระดมทุน 

มีคุณสมบัติและไม่มี
ลักษณะต้องหา้ม
ตามที่ก าหนด 

ไม่ก าหนด มีคุณสมบัติและ       
ไม่มีลักษณะตอ้งห้าม
ตามท่ีก าหนด 

ตารางท่ี 4 – 1  ตารางเปรียบเทียบทางเลือกของการระดมทุนภายใต้การก ากับดูแลในปัจจุบัน (ต่อ) 

รายการเปรียบเทียบ IPO ในตลาด mai Equity 
Crowdfunding 

ICO 

8. หน้าที่ในการ
เปิดเผยข้อมูล 

 

บริษัทผู้ระดมทุนมี
หน้าที่เปิดเผยข้อมูล
ทั้งก่อนและหลังการ
เสนอขาย หากเปิดเผย
เป็นเท็จ บริษทัผู้ระดม
ทุน กรรมการและ
ผู้บริหาร อาจต้องรับ
ผิดทางอาญาและทาง
แพ่งตามกฎหมาย
หลักทรัพย ์

 

FP มีหน้าที่ดูแลให้
บริษัทผู้ระดมทุน
เปิดเผยข้อมูลทั้งก่อน
และหลังการเสนอขาย 
หากเปิดเผยเปน็เท็จ 
บริษัทผู้ระดมทุน 
กรรมการและ
ผู้บริหารอาจต้องรับ
ผิดทางอาญาและทาง
แพ่งตามกฎหมาย
ทั่วไป (ปกติมี
บทลงโทษเบากว่า
และพิสูจน์ความผิด
ยากกว่ากฎหมาย
หลักทรัพย)์ 

บริษัทผู้ระดมทุนมี
หน้าที่เปิดเผยข้อมูล
ทั้งก่อนและหลังการ
เสนอขาย หากเปิดเผย
เป็นเท็จ บริษทัผู้ระดม
ทุน กรรมการและ
ผู้บริหาร อาจต้องรับ
ผิดทางอาญาและทาง
แพ่งตามกฎหมาย
หลักทรัพย ์

 

9. หน้าที่เฉพาะ  *ต้องมีผู้เก็บรักษาเงิน
จองซื้อ (Escrow 
Agent) 

*การเสนอขายที่ช าระ
ด้วยคริปโตเคอร์เรนซ่ี 
ท าได้เฉพาะ 
ตามข้อท่ีส านักงาน 
ก.ล.ต. ก าหนดและ 
ที่ได้มาจากการซื้อขาย
แลกเปลี่ยนหรอืที่ได้
ฝากกับผู้ประกอบการ
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สินทรัพย์ดิจิทลัที่
ได้รับอนุญาต 
*บริษัทผู้ระดมทุน
ต้องให้ความรว่มมือ 

ตารางท่ี 4 – 1  ตารางเปรียบเทียบทางเลือกของการระดมทุนภายใต้การก ากับดูแลในปัจจุบัน (ต่อ) 

รายการเปรียบเทียบ IPO ในตลาด mai Equity 
Crowdfunding 

ICO 

   เปิดเผยข้อมูลให้ ICO 
Portal และศูนย์ซื้อ
ขายโทเคนดิจทิัล 

 
 เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบทางเลือกการระดมทุนทั้งสามกรณีจะเห็นว่า กฎเกณฑแ์ละ
แนวทางก ากับดูแลที่น ามาใชก้ับการระดมทุนแบบ ICO เป็นแนวทางที่ใกล้เคียงกับการระดมทนุ
แบบ IPO  ท่ีต้องให้ผู้ระดมทุนต้องเป็นผูข้ออนุญาตและยื่นแบบแสดงรายการข้อมูล และร่างหนังสือ
ชี้ชวนกับส านกังาน ก.ล.ต. และมีหน้าที่ในการเปิดเผยข้อมูลส าคัญท้ังในช่วงก่อนและหลังการเสนอ
ขายต่อประชาชน ซึ่งถ้าผู้ระดมทุนเปิดเผยข้อมูลเป็นเทจ็หรือท าให้ส าคัญผิดอย่างมีสาระส าคัญอาจ
ต้องรับผิดในคดีอาญา และอาจถูกผู้ลงทุนฟ้องเรียกค่าเสียหายทางแพง่โดยมีกฎหมายเฉพาะรองรบั 
รวมทั้งกรรมการและผู้บริหารต้องมีคุณสมบัติและไม่มีลกัษณะต้องห้ามตามกฎเกณฑ์ที่ก าหนดโดย
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับการระดมทุนแบบ Equity Crowdfunding ผู้ระดมทุน
ไม่ได้มีหน้าทีแ่ละภาระความรับผิดในลักษณะดังกล่าว 
 ในขณะเดียวกันการระดมทนุแบบ ICO ยังต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์บางอย่าง
เหมือนกับการระดมทุนแบบ Equity Crowdfunding เช่น การเสนอขายต้องผ่านผู้บริหาร Portal          
ซึ่งต้องท าหน้าที่คัดกรองผู้ระดมทุน  สอบทานการมีตัวตนของผู้ลงทุน ทดสอบความรู้ผู้ลงทุนและ
การดูแลไม่ใหผู้้ลงทุนเกินจ านวนที่ก าหนด รวมทั้งการก าหนดประเภทหรือจ ากัดจ านวนเงินลงทุน
ของผู้ลงทุน 
 นอกจากนี ้ การระดมทุนแบบ ICO ยังมีหลักเกณฑ์และเงื่อนไขเพิ่มเติมที่ก าหนด        
เพื่อประโยชนใ์นการดูแลกฎหมายอื่น เชน่ การก าหนดให้ต้องช าระด้วยเงินหรือคริปโตเคอร์เรนซี่     
ที่ก าหนด แลกเปลี่ยนหรือฝากผ่านผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับใบอนุญาต เพื่อที่จะช่วยป้องกันการท า
ธุรกรรมเพื่อฟอกเงินหรือสนบัสนุนการก่อการร้าย 
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 แม้ว่าปัจจุบันกฎหมายที่ก าหนดรายละเอยีดในการก ากับดูแลการออกและเสนอขาย   
โทเคนดิจิทัลยังไม่ได้ออกมาใช้บังคับอย่างเป็นทางการ แต่หลักเกณฑ์ที่อยู่ระหว่างรับฟังความ
คิดเห็นกพ็อแสดงให้เห็นความเข้มของหลักเกณฑ์ ซึ่งเมื่อพิจารณาเปรียบเทียบกบักฎเกณฑ์ก ากับ 
Equity Crowdfunding ที่ค่อนข้างยืดหยุ่นและเหมาะสมกับธุรกิจ SME และ Startup แล้วจะเห็นได้ว่า 
หลักเกณฑ์ทีใ่ช้กับการระดมทุนแบบ ICO มีความเข้มงวดมากกว่า และอาจท าให้กิจการแบบ SME 
หรือ Startup ปฏิบัติตามได้ยากกว่า 

ความท้าทายต่อการเปลี่ยนแปลงการระดมทุนจากประชาชนในอนาคต 

 จากการศึกษาถึงล าดับเหตุการณ์ของการเปลี่ยนแปลงการระดมทุนจากประชาชนใน
โลกอินเตอร์เน็ตในช่วงเพยีงสองสามปทีี่ผ่านมาจะเห็นได้ว่ามกีารเปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเรว็จาก 
Equity Crowdfunding ไปสู่ Initial Coin Offering เพียงในระยะเวลาไมก่ี่ปีปริมาณการระดมทุนแบบ 
ICO ในกิจกรรมที่เกี่ยวกับเทคโนโลยีบล็อกเชนได้เตบิโตสูงขึ้นมากกว่าการระดมทุนแบบดั้งเดิม
ได้แก่ Venture Capital โดยแนวโน้มของการเติบโตยังเป็นไปอย่างต่อเนื่องต่อไปในอนาคต และอาจ
เปน็ไปไดว้่าการระดมทุนแบบ ICO จะไม่เพยีงเข้ามาแทนที่ Venture Capital แต่อาจจะเข้าไป
ทดแทนการระดมทุนแบบ IPO ได้บางส่วนอีกด้วย  
 อย่างไรก็ดี แม้ว่าลักษณะและรูปแบบของการระดมทุนแบบ ICO จะเหมาะสมและตรง
กับความต้องการใช้เงินของ SME และ Startup แต่ดูเหมอืนว่าการก ากับดูแลระดมทนุดังกล่าวภายใต้
กฎหมายใหมอ่าจมีหลักเกณฑ์และเงื่อนไขที่ผู้ระดมทุนตอ้งปฏิบัติตามและมภีาระความรับผิดชอบ
ค่อนข้างมากใกล้เคียงกับการก ากับดูแลการระดมทุนจากประชาชนแบบ IPO ซึ่งอาจท าให้การระดม
ทุนแบบ ICO ไม่เหมาะสมที่จะเป็นแหล่งเงนิทุนทางเลือกส าหรับกิจการ Innovative SME และ Tech 
Startup ที่จะเป็นตัวจักรส าคัญในการผลักดันเศรษฐกจิไปสู่ระบบเศรษฐกิจดิจิทัล และยังคงมี
ประเด็นท้าทายที่ส าคัญบางประการท่ีอาจต้องเผชิญในอนาคต ซึ่งควรต้องติดตาม ศึกษาและ
พิจารณาแนวทางในการแก้ไขอุปสรรคและความท้าทายดังกล่าวต่อไป 
 1.  การด าเนินนโยบายส่งเสริมผู้ประกอบการ Startup ภายใต้กฎหมายและกฎเกณฑ์ท่ี
เน้นการก ากับดูแล 

         เนื่องจากกฎเกณฑ์และการก ากับดูแลการระดมทุนแบบ ICO ตามพระราชก าหนด
สินทรัพย์ดิจิทลัมีที่มาและวัตถุประสงค์หลักเพื่อจะคุ้มครองประชาชนและผู้ลงทุนทั่วไป รวมทั้งการ
สนับสนุนการบังคับใช้กฎหมายการฟอกเงนิและสนับสนุนการก่อการร้าย จึงมีบทบัญญัติที่ก าหนด
หน้าที่ให้ผู้ระดมทุนที่จะออกเหรียญดิจิทัลต้องปฏิบัติตามอย่างค่อนข้างเข้มข้นซ่ึงอาจมีบางส่วนที่  
ไม่ค่อยสอดคล้องกับลักษณะและรูปแบบการใช้เงินและภาระหน้าที่ของ Startup เช่น การระดมทนุ
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ต้องมีแผนธุรกิจที่ชัดเจน การต้องเป็นผูข้ออนุญาตเองและต้องผ่านการคัดกรองของ ICO portal      
การต้องเปิดเผยข้อมูลที่ส าคัญอย่างต่อเนื่อง รวมทั้งอาจตอ้งรับผิดชอบตามกฎหมายทั้งทางอาญาและ
ทางแพ่งในระดับเช่นเดียวกับกรณีผู้ระดมทุนจากประชาชนแบบ IPO อาจจะท าให้เป็นข้อจ ากัดของ 
SME  หรือ Startup ที่จะใช้ ICO เป็นทางเลอืกในการระดมทุน ทั้งที่ ICO เป็นรูปแบบการระดมทุนที่
มีพัฒนาการมาจากความต้องการและสอดคล้องกับลักษณะของกจิการแบบ SME  หรือ Startup  
             ข้อจ ากัดดังกล่าวจึงอาจส่งผลต่อการด าเนินนโยบายและแผนยุทธศาสตร์ที่ต้องการจะ
ส่งเสริมและสนับสนุนให้ Innovative SME และ Tech startup ให้สามารถด าเนินธุรกิจโดยมีการ
ระดมทุนลักษณะ crowdfunding เป็นทางเลือกที่ช่วยเสรมิหรืออาจเป็นหลักในการเปน็แหล่งเงนิทนุ
ท่ีตรงตามความต้องการและลักษณะของกจิการดังกล่าว โดยเฉพาะอย่างยิ่งเมื่อพจิารณาการด าเนนิ
นโยบายของตา่งประเทศโดยเฉพาะประเทศที่อยู่ในภูมิภาคเดียวกับประเทศไทย จะเห็นว่ามหีลาย
ประเทศที่ให้ความส าคัญกับการสง่เสริมธุรกิจ SME และ Startup พยายามหาแนวทางที่ยืดหยุ่นเพื่อ
ตอบสนองความต้องการของธุรกิจเหล่านัน้ ซึ่งอาจท าให ้ SME และ Startup ของไทยเลือกใชว้ิธีการ
ไประดมทุนแบบ ICO ในต่างประเทศแทน จึงเห็นว่าควรมีการหยิบยกเรื่องนี้ขึ้นเปน็ประเด็นพูดคุย
ในเชิงนโยบายที่จะจัดล าดับความส าคัญของนโยบายทั้งสองด้านที่อาจยังไม่สอดคล้องหรือไปใน
ทิศทางเดียวกัน เพื่อหาสมดุลที่ลงตัวระหว่างการคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุนกับการส่งเสริม  SME 
และ Startup ที่จะเกิดประโยชน์ทีด่ีที่สุดต่อเศรษฐกิจของประเทศและประชาชน 
 2.  ความท้าทายต่อการก ากับดูแลการระดมทุนจากประชาชนโดยภาครัฐ 
  2.1 การระดมทุนแบบ ICO แสดงให้เห็นการเปล่ียนแปลงรูปแบบของการระดมทุน
ที่มีความแตกต่างไปจากการระดมทุนแบบดั้งเดิมซึ่งเกดิขึ้นในระยะเวลาอันส้ันและขยายตัวไปท่ัว
โลกอย่างรวดเร็ว เป็นการเปลี่ยนแปลงทีไ่ม่เพียงแค่รูปแบบและวิธีการ แต่เป็นการเปล่ียนบุคคลที่
เกี่ยวข้องและปัจจัยแวดล้อม เช่น การระดมทุนที่อาจท าโดยผู้ระดมทุนรายเล็ก ๆ ที่อยู่มุมหนึ่งของ
โลกแต่สามารถระดมทุนจากผู้คนทั่วโลกในเวลาเดียวกนั สินค้าหรือเครื่องมือที่ใช้ระดมทนุไม่ได้
เป็นหลักทรัพย์ที่มีการก าหนดสิทธิชัดเจนและมีรูปแบบที่รู้จักกันอย่างเช่น หุ้น หุ้นกู้ หรือหน่วย
ลงทุน แต่เป็นหน่วยอิเล็กทรอนิกส์ที่ผูกติดกับข้อสัญญาที่จะตกลงกันได้ตามความตอ้งการ โดยการ
เปลี่ยนแปลงดงักล่าวจะยังด าเนินอยู่ต่อไปอย่างต่อเนื่องและไม่หยุดนิ่ง ซึ่งจะมีผลกระทบต่อการ
ก ากับดูแลของภาครัฐที่จะต้องให้ทันต่อเหตกุารณ์ที่จะเกดิข้ึน เพราะโดยปกติการออกกฎหมายและ
กฎเกณฑ์จะตอ้งมีความเข้าใจกิจกรรมและบุคคลที่ต้องก ากับดูแลอย่างชัดเจนหรืออยา่งน้อยต้อง
คาดหมายได้เพื่อจะได้วางกรอบกติกาหรอืเลือกเคร่ืองมือที่น ามาใช้ได้อย่างเหมาะสมและมี
ประสิทธิผล การที่ธุรกิจมีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็วจะเป็นประเด็นที่ท้าทายตอ่การปรับตัวของ
ภาครัฐที่มีหนา้ที่ก ากับดูแลให้ทันต่อสถานการณ ์
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 2.2 การระดมทุนแบบ ICO ล้วนเกิดขึ้นและพัฒนาในโลกอินเตอร์เน็ต การท าธุรกรรม
หรือกิจกรรมที่เกี่ยวข้องเกดิข้ึนและด าเนินการในระบบอเิลก็ทรอนิกส ์ โดยมีเครือข่ายท่ีเชื่อมโยงกัน
ทั่วโลกเป็นโลกเสมือนทีย่ิ่งใหญ่มหาศาล ไม่สามารถจับต้องได ้ ไร้ขอบเขตและสถานที่จึงยากจะ
เข้าถึง ติดตาม หรือตรวจสอบธุรกรรมหรือการกระท าที่ผิดกฎหมาย เพราะต้องอาศัยผู้ท่ีมีความรู้
ความเชี่ยวชาญเฉพาะรวมทัง้ต้องมีเคร่ืองมือหรือระบบที่มีเทคโนโลยีที่สามารถใช้ในการติดตาม
และตรวจสอบให้ได้ผลและทันต่อเหตุการณ์  จึงเป็นเรื่องที่ท้าทายของหนว่ยงานก ากับดูแลทีจ่ะ
เข้าถึงและจัดการการกระท าผิดและสามารถปฏิบัติหน้าที่ก ากับดแูลและบังคับใช้กฎหมายได้อย่างมี
ประสิทธิผล 

2.3 การระดมทุนที่สามารถเข้าถึงผู้คนได้จากทุกหนทกุแห่งทั่วโลก จึงมีลกัษณะเป็น 
กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ข้ามพรมแดนหรอืไม่มีพรมแดน ซึ่งธุรกรรมหรือการกระท าที่ผิดกฎหมาย   
ที่มีผลกระทบต่อประเทศไทยหรือประชาชนคนไทยอาจมาจากผู้กระท าหรือการกระท าที่อยู่ใน
ต่างประเทศหรือนอกอาณาเขตที่อ านาจของกฎหมายหรอืเครื่องมือบังคับใช้กฎหมายจะเอื้อมไปถึง 
ท าให้เกิดปัญหาทั้งด้านการพิจารณาว่าเปน็ความผิดภายใต้กฎหมายของไทยและด้านการบังคับใช้
กฎหมายต่อผู้กระท าดังกล่าว 

3. ความท้าทายต่อผู้ประกอบกิจการ SME และ Startup ที่ยังต้องการระดมทุนแบบ 
ICO 

 เมื่อกฎหมายหรือกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวกับการระดมทุนแบบ ICO ออกมาใชบ้ังคับ ซึ่งอาจมี
บางส่วนที่มีภาระหรือความรับผิดชอบทางกฎหมายที่มากกว่ากฎเกณฑ์การระดมทนุแบบ Equity 
crowdfunding ที่ใช้บังคับอยู่ ในขณะที่ ICO มีลักษณะเหมาะสมกับความต้องการใช้เงินของธุรกิจ 
SME และ Startup มากกว่า จึงเปน็สิ่งที่ผู้ประกอบการควรต้องศึกษาท าความเข้าใจกฎหมายและ
กฎเกณฑ์เพื่อประเมินและวเิคราะห์ข้อดีขอ้เสียและประโยชน์ที่จะเกดิข้ึนของทางเลือกของการระดม
ทุน เพราะแม้กฎหมายจะมีความเข้มข้นอยู่บ้าง แต่กฎเกณฑ์หรือวิธีการบังคับใช้ยังมีความยืดหยุ่น       
ที่จะให้ผู้ก ากับดูแลสามารถใช้แนวทางก ากับดูแลให้สอดคล้องกับนโยบายของภาครัฐ และ
สถานการณ์ที่เกิดขึ้นเท่าทีจ่ะเป็นประโยชนต์่อประเทศชาติโดยรวมได ้

สรุป 

 ในการสนับสนุนและส่งเสรมิให้ Innovative SME และ Tech Startup เข้าถึงแหล่ง
เงินทุนทางเลอืกเพื่อใช้ประกอบกิจการให้ส าเร็จได้ตามเป้าหมายทีก่ าหนด คงต้องค านึงถึงลักษณะ
และรูปแบบของกิจการที่เปน็ SME และ Startup ท่ีต้องการเงินทุนต้ังแต่ในช่วงเร่ิมต้นของวงจรชีวิต
ทางธุรกิจ ซึ่งจากปรากฎการณ์ที่เกิดขึ้นทั่วโลกที่ธุรกิจ SME และ Startup ที่ท าธุรกิจเกี่ยวกับ
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เทคโนโลยีได้หันมาระดมทนุแบบ Equity crowdfunding และแบบ ICO เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วและ
ต่อเนื่อง น่าจะเป็นสิ่งทีแ่สดงให้เห็นการเป็นการระดมทุนยุคใหม่ที่เหมาะสมและสอดคล้องกับการ
ท าธุรกิจ SME และ Startup 
 ในปัจจุบัน ประเทศต่าง ๆหลายประเทศได้มองเห็นถึงข้อดีและประโยชน์ของการ
ระดมทุนแบบ Equity crowdfunding ที่เหมาะสมจะเป็นแหล่งเงนิทนุทางเลือกส าหรับ SME และ 
Startup และได้ออกกฎเกณฑ์ก ากับดูแลที่ผ่อนคลายเพื่อสนับสนุนให้สามารถใช้ Equity 
crowdfunding ได้อย่างสะดวกและไม่เปน็ภาระเกินสมควร แต่ก็เพยีงพอที่จะให้ความคุ้มครองแก่
ประชาชนผู้ลงทุน และเมื่อมีการวิวัฒนาการไปเป็นการระดมทุนแบบ ICO ซึ่งตอบสนองความ
ต้องการใช้เงินของ SME และ Startup ได้ดีขึ้นกว่าแบบ Equity crowdfunding ประเทศส่วนใหญ ่        
จึงยังมีแนวโนม้หรือท่าทีท่ีสนับสนุนหรือพยายามทีจ่ะไม่ไปสร้างปัญหาอุปสรรคให้แกก่ารระดม
ทุนดังกล่าว  
 ส าหรับประเทศไทยนั้น ภาครัฐได้มีแนวนโยบายสนับสนุนให้ผู้ประกอบการ SME 
และ Startup เข้าถึงการระดมทุนแบบ Equity crowdfunding โดยในดา้นการก ากับดแูลการออกเสนอ
ขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนก็มีการออกกฎเกณฑ์ที่ผ่อนคลายเพื่อสนบัสนุน SME และ Startup 
เช่นกันโดยมีแนวทางใกล้เคยีงกับของต่างประเทศท่ีใช้ระบบที่ให้มีผู้สนับสนุน (Sponsor) มาช่วยให้
ผู้ระดมทุนสามารถระดมทุนได้โดยไม่ตอ้งมีภาระในการเป็นผู้มีหน้าที่โดยตรงในการปฏิบัติตาม
กฎหมายมากนัก และให้ผูส้นับสนุนเป็นผู้ที่ช่วยท าหนา้ที่ส าคัญที่ต้องท าเพื่อประโยชน์ของผู้ลงทุน 
เช่น การคัดกรองกิจการ ดูความชัดเจนของโครงการ หรือการเปิดเผยข้อมูลที่ส าคัญ เป็นต้น แม้ว่า
กฎเกณฑ์ของไทยจะมีลักษณะและแนวทางคล้ายกับของต่างประเทศ แต่ก็ปรากฏว่ายังไม่มีการระดม
ทุนแบบ Equity crowdfunding เนื่องจากยงัไม่มีผู้ให้บรกิารเป็นผู้สนบัสนุน 
 ต่อมาเมื่อเกิดมีพัฒนาการมาเป็นการระดมทุนแบบ ICO ในช่วงแรกที่จะมีการออก
กฎเกณฑภ์ายใต้กฎหมายหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ซึ่งมีแนวทางเดียวกับกฎเกณฑ์ที่ใช้กับการ
ระดมทุนแบบ Equity crowdfunding โดยเพิ่มหน้าทีแ่ละความรับผิดชอบในทางกฎหมายมากขึ้น แต่
ก็แทบไม่ได้เพิม่ภาระในทางปฏิบตัิมากนัก  
 อย่างไรก็ตาม เมื่อมีเหตุการณ์ที่มีการระดมทุนแบบ ICO ไม่ประสบความส าเร็จจ านวน
มากโดยเฉพาะที่เกิดจากการฉ้อฉลหลอกลวง ภาครัฐจึงต้องออก พ.ร.ก. เกี่ยวกับสนิทรัพย์ดิจิทัลขึ้น
เพื่อคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุน และมีการก าหนดแนวทางการก ากับดแูลที่ค่อนข้างไปในทางก ากับ
ควบคุม จึงท าให้กฎเกณฑ์ในการออกเสนอขายเหรียญดิจิทัลไปใช้แนวทางการก ากับดูแลที่ใกล้เคยีง
กับการออกหลักทรัพย์เพื่อระดมทุนจากประชาชนทั่วไป ซึ่งท าให้ผูร้ะดมทุนต้องมีหน้าที่และความ
รับผิดชอบที่มากขึ้นอย่างมนียัส าคัญ โดยเฉพาะเมื่อเปรียบเทียบกบักฎเกณฑ์การระดมทุนแบบ 
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Equity crowdfunding และอาจท าให้ระดมทุนแบบ ICO การเป็นแหล่งเงินทุนทางเลือกใหก้ับ SME 
และ Startup มีความน่าสนใจลดลง 
 เมื่อกฎเกณฑใ์นปัจจุบันอาจไม่เอื้ออ านวยต่อการที ่ SME และ Startup จะใช้การระดม
ทุนแบบ ICO เป็นแหล่งเงินทุนทางเลือกเพราะต้องให้ความส าคัญกับการคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุน 
ในขณะที่นโยบายรัฐบาลอีกด้านหนึ่งมีแนวทางท่ีต้องการส่งเสริมให้ SME และ Startup มีแหลง่
เงินทุนทางเลอืกในรูปแบบ Crowdfunding จึงเป็นเรือ่งที่ท้าทายภาครัฐให้ต้องมาพิจารณาทบทวน
แนวนโยบายเพื่อก าหนดความส าคัญให้เกดิประโยชน์ทีด่ีที่สุดแก่ประเทศชาติและประชาชน  



 
 

บทที่ 5 
สรุปและข้อเสนอแนะ 

สรุป 

           ภายใต้แผนยุทธศาสตร์และนโยบายของชาติที่จะขับเคลื่อนเศรษฐกิจดว้ยเทคโนโลยี
และนวัตกรรมเพื่อไปสู่ระบบเศรษฐกิจดิจทิัล รัฐบาลได้ให้ความส าคัญในการพัฒนาและส่งเสริมให้
กิจการ SME และกิจการ Startup ให้เป็นฟันเฟืองส าคัญในระบบเศรษฐกิจใหม ่โดยมุ่งเน้นให ้SME 
ที่เป็นรากฐานส าคัญของระบบเศรษฐกิจไทย สามารถประกอบธุรกิจที่น าเทคโนโลยีและใช้
นวัตกรรมในการประกอบกจิการ ส่วน Startup ซึ่งเป็นผู้ประกอบธุรกิจที่ใช้ความคดิสร้างสรรค์และ
เทคโนโลยีสร้างสรรค์เพื่อพัฒนาสินค้าและบริการใหม่ๆที่มีมูลค่าเพิ่มสูง เป็นผู้ประกอบการที่คิด
สร้างสรรค์สิ่งใหม่ๆหรือ Innovative SME  หรือที่ท าธุรกิจเทคโนโลยีสมัยใหมห่รือ Tech startup 

1. สถานการณ์และปัญหาการระดมทุนจากประชาชนของธุรกิจที่สนับสนุน 
เศรษฐกิจดิจิทัล 

1.1 ในส่วนหนึ่งของแผนพัฒนาและส่งเสริมกจิการ SME และ Startup คือการ 
สนับสนุนใหส้ามารถเข้าถึงแหล่งเงินทนุเพื่อน ามาใช้ในการประกอบกจิการโดยต้องค านึงถึง
ลักษณะและความต้องการของกิจการดังกล่าวเป็นส าคัญ เนื่องจากกิจการแบบ Innovative SME หรอื 
Tech startup เป็นกิจการที่ใช้ความคิดสรา้งสรรค์เพื่อสร้างส่ิงใหม่จึงช่วงเวลาส าคัญในการท าธุรกิจ
จึงอยู่ในช่วงการคิดค้นและออกแบบซึ่งเปน็ช่วงแรกของธุรกิจ จึงตอ้งการแหล่งเงนิทุนตั้งแต่ชว่ง
เริ่มต้นที่อาจมเีพียงโครงการ แผนธุรกิจหรอืสินค้าต้นแบบ เงินทุนที่มาสนับสนุนจึงต้องมาจากคนที่
เข้าใจและพร้อมที่จะรับความเสี่ยงที่สูงถึงข้ันสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมด 
           1.2 แหล่งเงินทุนที่มีลักษณะที่ตรงกับความต้องการหรือการท าธุรกิจในช่วงเริ่มต้น
ของ SME และ Startup ที่เป็นการร่วมลงทุนในปัจจุบันม ี2 รูปแบบ คือ 1) Venture Capital หรือ VC. 
และ 2) Equity crowdfunding ซึ่งในปัจจบุันการระดมทุนแบบ Equity crowdfunding ได้รับความ
นิยมเพิ่มมากขึน้เพราะมีข้อดหีลายประการ เช่น สามารถระดมทุนผ่านโลกอินเตอร์เน็ตได้จ านวน
มากในเวลาอนัรวดเร็ว โดยมีต้นทุนทางการเงินต่ า และยังแก้ปัญหาของการระดมทุนจาก VC เช่น 
ไม่ต้องเสียอ านาจในการควบคุมกิจการ และไม่ต้องใช้เวลาในการอธิบายมาก 
            1.3 ต่อมาเมื่ออินเตอร์เน็ตสามารถช่วยเชื่อมโยงผู้คนได้ทั่วโลกก็ท าให้ SME และ 
Startup ท่ีต้องการระดมทุนสามารถเข้าถึงผู้มีเงินทุนหรือผู้ลงทุนไดท่ั้วโลก รวมทัง้ท าให้การระดม
ทุนแบบ Crowdfunding ยิ่งท าได้ง่ายและสะดวกมากขึน้ และเมื่อมีการพัฒนาเทคโนโลยีบล็อกเชน
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และมีการสร้าง Cryptocurrency จึงได้เกดิการสร้าง Crowdfunding ที่ระดมทุนโดยการขายเหรียญ
ดิจิทัลที่ปกติใช้เทคโนโลยีบล็อกเชน ให้แก่มวลชนผ่านระบบอินเทอร์เน็ตและช าระเงินกันดว้ย 
Cryptocurrency ที่เรียกว่า ICO 
            1.4 การระดมทุนแบบ ICO เป็นการระดมทุนที่ได้รับความนิยมและแพร่หลายอย่าง
รวดเร็วไปทั่วทุกมุมโลก โดยเฉพาะในกลุ่ม SME และ Startup ที่ท าธุรกิจที่ใช้เทคโนโลยีบล็อกเชน
ในโลกดิจิทัล จนกลายเป็นแหล่งเงนิทนุที่มีการใช้มากกว่าการระดมทุนจาก VC แล้วใปัจจบุัน 
เพราะการระดมทุนแบบ ICO เข้าถึงผู้คนในอินเตอร์เนต็ได้มากกว่าโดยผ่าน ICO portal ที่เป็น
แพลตฟอร์มที่มีผู้คนจ านวนทั่วโลกเข้าร่วมอยู่ ผู้ระดมทุน ICO สามารถเลือกสิทธิที่ให้แก่ผูถ้ือ
เหรียญดิจทิัลได้หลายหลายตามความต้องการ ICO และ ICO ส่วนใหญ่มีลักษณะเป็นการร่วมลงทุน
จึงเป็นที่สนใจของประชาชนที่ต้องการลงทุนในทรัพย์สินที่ให้ผลตอบแทนสูง รวมทั้ง ICO มักจะมี
ตลาดรองเพื่อสภาพคล่องของเหรียญดิจิทลั เป็นต้น 
              1.5 เนื่องจากลักษณะของ ICO ที่ระดมทนุในช่วงเริ่มตน้ของธุรกิจจึงท าให้โอกาส
ของการไม่ส าเร็จตามแผนธุรกิจมีสูงมากอาจจะสูงถึงร้อยละ 90 เลยทเีดียว ประกอบกับมีผู้น าเอา
รูปแบบ ICO ไปใช้ในทางที่ผิดกฎหมาย เช่น การใชฉ้้อฉลหลอกลวงหรือทุจริตโดยใชก้ารอ้างการ
ระดมทุน ICO หรือการใช ้ ICO เพื่อสนับสนุนการฟอกเงินและการก่อการร้าย จึงท าให้รัฐบาลของ
ประเทศต่างๆต้องเผ้าระวังและให้ความส าคัญกับการระดมทุนดังกล่าวที่อาจสร้างผลกระทบเสียหาย
ให้กับประชาชนผู้ลงทุน 

2. หลักการและแนวทางในการก ากับดูแลการระดมทุนจากประชาชนใน 
ตลาดทุนไทย 

2.1 เนื่องจากการระดมทุนแบบ Crowdfunding ไม่ว่าจะเป็น Equity crowdfunding  
หรือ ICO เป็นการระดมทนุจากมวลชนในโลกอินเตอรเ์น็ต จึงเป็นการระดมเงินทนุจากประชาชน
ทั่วไป ซึ่งควรต้องอยู่ภายใต้กฎหมายว่าด้วยหลักทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ ที่มกีารก ากับควบคุม       
ผู้ระดมทุนให้ต้องมีการจดทะเบียนกับหน่วยงานก ากับโดยต้องมีคุณสมบัติตามท่ีก าหนดและมีการ
เปิดเผยข้อมูลส าคัญอย่างต่อเนื่องใหก้ับผู้ลงทุน หากมีการเปิดเผยข้อมลูเท็จหรือท าให้เข้าใจผิดก็อาจ
ต้องรับผิดชอบตามกฎหมายทั้งทางแพ่งและทางอาญา 

2.2 ในต่างประเทศหลายประเทศที่มีตลาดทุนที่พัฒนาแล้ว  เช่น ประเทศ 
สหรัฐอเมริกา ประเทศจีน และประเทศสงิคโปร ์ ถือว่าการระดมทุนแบบ Crowdfunding เป็นการ
ระดมทุนต่อประชาชนที่ต้องปฏิบัติตามกฎหมายหลักทรัพย์   ซึ่งโดยปกติถ้าเปน็การระดมทุนที่
เสนอขายในวงกว้าง การก ากับดูแลก็จะตอ้งปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ต่างๆอย่างเต็มที่ แต่ก็อาจมีกฎเกณฑ ์           
ท่ียืดหยุ่นและผ่อนคลายลงหากเป็นการระดมทุนที่มีขอบเขตจ ากัด หรือเพื่อวัตถุประสงค์ในการ
สนับสนุนผู้ประกอบการตามนโยบายรัฐ 
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  2.3  เพื่อที่จะสนับสนุนการระดมทุนแบบ Crowdfunding ที่เป็นแหล่งลงทุน 
ทางเลือกใหก้ับกิจการ  SME และ Startup ได้มีการออกกฎเกณฑ์เฉพาะที่ผ่อนคลายลงโดยให้
สอดคล้องกัน โดยการก าหนดให้มีผู้ให้บริการตัวกลางระดมทุนหรือ Funding portal ช่วยในการ
ด าเนินการเพื่อเสนอขายและปฏิบัติตามกฎหมายที่เกี่ยวข้อง ท าให้กิจการ SME และ Startup ที่ไม่
คุ้นเคยหรือไมท่ราบวิธีการด าเนินการต่าง ๆ สามารถระดมทุนแบบ Crowdfunding ได้ตามที่ต้องการ 
และก าหนดเกณฑ์เฉพาะใหป้ฏิบัติ เช่น การมีหน้าที่เปดิเผยข้อมูลตามระดับที่เหมาะสม การจ ากัด
จ านวนการลงทุนของผู้ลงทุนรายย่อยเพื่อจ ากัดความเสยีหายจากการสูญเสียเงินลงทุน หรือการให้      
ผู้ลงทุนต้องรับรู้ถึงความเสี่ยงทีส่ าคัญและผลกระทบสูง เป็นต้น 
             2.4 ส าหรับประเทศไทย มีการวางแนวทางเพื่อการสนับสนุน SME และ Startup ท่ี
จะท า Crowdfunding โดยก าหนดกฎเกณฑ์ก ากับดูแลทีผ่่อนคลายกว่ากฎเกณฑ์ปกตซิึ่งแนวทางทีใ่ช้
มีหลักเกณฑแ์ละวิธีการคล้ายกับของต่างประเทศตามที่กล่าวมา โดยเน้นให้การท าหน้าที่ส าคัญต่าง 
ๆเป็นของ Funding portal ตั้งแต่ท าหน้าที่คัดกรองกิจการ การเปิดเผยข้อมูลการเตือนเกี่ยวกับความ
เสี่ยงต่าง ๆไปจนถึงการทดสอบความรู้ของผู้ลงทุน แม้ว่าจะมกีารออกหลักเกณฑ์ที่ยืดหยุน่และ         
ไม่เป็นภาระให้แก่ผู้ระดมทนุที่เป็น SME และ Startup แต่ปรากฏว่าที่ผ่านมายังไมม่ีผู้ประกอบการ     
ที่ระดมทุนภายใต้กฎเกณฑด์ังกล่าว เนื่องจากพึ่งจะม ี Funding portal ที่ได้รับความเห็นชอบเริม่
ประกอบธุรกิจดังกล่าว 
  2.5 เมื่อการระดมทุนแบบ   ICO  ได้รับความนิยมอย่างมากโดยเฉพาะในกลุ่ม 
Innovative SME และ Tech Startup ที่รัฐต้องการสนบัสนุน แต่ในขณะเดียวกนัก็มีการน ารูปแบบ 
ICO ไปใช้ในทางท่ีผิดกฎหมาย ท าให้รัฐบาลของประเทศต่าง ๆตอ้งหันมาให้ความสนใจและหา
แนวทางการก ากับดูแลที่เหมาะสมที่จะสามารถคุ้มครองดูแลผู้ลงทุนแต่ก็ยังไมไ่ปเป็นอุปสรรคใน
การระดมทุนของผู้ประกอบการ แต่ปรากฎว่าแต่ละประเทศก็มีแนวทางที่หลากหลายตั้งแตห่้าม
ไม่ให้ท า ก ากับดูแลแบบเขม้ และก ากับดแูลแบบอ่อนแล้วเน้นการใหค้วามรู้แก่ผู้ลงทุน แทบทั้งหมด
ยังคงใช้กฎเกณฑ์ด้านหลักทรัพย์ ในการก ากับดูแลและบังคับใช้กฎหมาย จึงท าให้ยังไม่มีแนวทาง
ร่วมของต่างประเทศที่ใช้ก ากับดูแลการเสนอขายเหรยีญดิจิทัลที่พอจะน าใช้เป็นตัวอย่างใน
การศึกษาเทยีบเคียงได ้
           2.6 ประเทศไทยเป็นประเทศแรก ๆ ของโลกที่มีการออกกฎหมายก ากับดูแลการ
เสนอขายเหรยีญดิจิทัลซึ่งมีวัตถุประสงค์หลักในการคุ้มครองดูแลประชาชนผู้ลงทุนจึงท าให้
กฎหมายค่อนข้างเข้มโดยใชแ้นวทางคล้ายกับกฎหมายหลักทรัพย์โดยเฉพาะกับเหรียญดิจิทัลที่ออก
เพื่อการลงทุน ซึ่งเมื่อพิจารณาจากร่างขอ้ก าหนดต่าง ๆท่ีมีการท าประชาพิจารณ์จะเห็นถึงความ
เข้มข้นเมื่อไปเทียบกับกฎเกณฑ์ที่ใช้กับการระดมทุนแบบ Equity crowdfunding หรือแม้แต่เมื่อ
เทียบกับร่างขอ้ก าหนดที่จะออกภายใต้กฎหมายหลักทรัพย์ก็ตาม และพบว่าหลกัเกณฑ์ที่ก าลงัจะ
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น ามาใช้น่าจะเหมาะส าหรับการก ากับดูแลบริษัทขนาดใหญ่และน่าจะไม่เอื้ออ านวยต่อกิจการ 
Innovative SME และ Tech Startup เช่น การที่ก าหนดให้ผู้เสนอขายเหรียญต้องได้รับอนุญาตจาก
ส านักงาน ก.ล.ต. และต้องผ่านการกลั่นกรองจาก ICO portal ด้วย การก าหนดหน้าทีข่องผู้เสนอขาย
โดยตรงที่ต้องปฏิบัติและรับผิดชอบ การที่ต้องตั้งเป็นรูปบริษัทท่ีมีบัญชีท่ีได้มาตรฐานและสอบ
บัญชีโดยผู้สอบบัญชีที่ได้รับความเหน็ชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. เป็นตน้ 

2.7  ความท้าทายตอ่การเปล่ียนแปลงการระดมทุนจากประชาชนในอนาคต  
2.7.1 การด าเนินนโยบายของรัฐที่อาจไม่สอดคล้องกัน ขณะที่แนวนโยบาย 

ของรัฐด้านหนึ่งต้องการสนบัสนุนให้ Innovative SME และ Tech startup มีแหล่งเงนิทุนทางเลือกที่
เหมาะสมกับรปูแบบและความต้องการของกิจการ ซึ่งจะเหน็ว่าการระดมทุนแบบ Crowdfunding 
โดยเฉพาะแบบ ICO เป็นทีน่ิยมในหมู ่Innovative SME และ Tech startup มากขึ้น แต่ในอีกด้าน
หนึ่ง กฎหมายและกฎเกณฑ์ที่ใช้กับรูปแบบการระดมทุนแบบ ICO ที่เน้นการคุ้มครองประชาชนผู้
ลงทุนอาจยังไม่เอื้ออ านวยกับกิจการด้งกล่าวมากนัก  

2.7.2  การระดมทุนแบบ Crowdfunding ในโลกอินเตอร์เน็ตมีการเปลี่ยนแปลง 
ไปอย่างรวดเรว็จาก Equity crowdfunding มาเป็น ICO ท่ีมีรูปแบบของเหรียญดิจทัิลท่ีมีสาระ                      
ที่หลากหลาย ซึ่งภาครัฐต้องติดตามก ากับดูแลให้ทันท่วงที ในขณะทีก่ารออกกฎหมายหรือกฎเกณฑ์
ต้องสามารถเข้าใจหรือคาดการณ์กิจกรรมที่เกิดขึ้นได้อยา่งชัดเจน แต่กิจกรรมทางเศรษฐกิจในโลก
อินเตอร์เน็ตปจัจุบันมีการเปลี่ยนแปลงและเกดิเป็นสิ่งใหม่ขึ้นได้อย่างรวดเร็วและตลอดเวลา จึงเป็น
เรื่องทีค่่อนข้างยากที่จะมีการก ากับดูแลได้อย่างทันเหตุการณ์และครอบคลุม  นอกจากนี้ การระดม
ทุนแบบ ICO เป็นธุรกรรมที่เกิดขึ้นในโลกที่เป็นอิเล็กทรอนิกสท์ี่ไม่มขีอบเขตและไรส้ถานที่ จึงท า
ให้มีข้อจ ากดัในการติดตาม ตรวจสอบหรือบังคับใช้กฎหมาย รวมทั้งการที่เป็นธุรกรรมข้าม
พรมแดนหรือไร้พรมแดน จึงจะมีประเด็นปัญหาของการถูกจ ากดัขอบเขตอ านาจตามกฎหมายอีก
ส่วนหนึ่งด้วย ท าให้การติดตาม ก ากับดูแลและบังคับใช้กฎหมายอาจท าได้ยากและไม่ประสบ
ผลส าเร็จได ้

2.7.3  ความท้าทายต่อผู้ประกอบการ   SME  และ  Startup   ท่ีต้องหาทางออกท่ีจะ 
อยู่ภายใตก้ฎเกณฑ์ที่มีความเข้มข้นและอาจไม่สะดวกในทางปฏิบัติ  

ข้อเสนอแนะ 

1. ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
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      ในการก ากบัดูแลการระดมทุนจากประชาชนแบบ ICO มีข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย
ว่าควรจะมีการวางนโยบายหรือแนวทางก ากับดูแลที่สอดคล้องกับนโยบายสนับสนุน SME และ 
Startup 

       เนือ่งจากรฐับาลได้มียุทธศาสตร์และนโยบายที่จะสนบัสนุนกิจการของ Innovative 
SME และ Tech startup ให้สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทนุทางเลือกได้หลายช่องทาง ซึ่งการระดมทนุ
แบบ ICO น่าจะเป็นทางเลือกหนึ่งที่ตรงกับความต้องการและลักษณะของกจิการดังกล่าว แต่จาก
การศึกษาพบว่าแนวทางการก ากับดูแลการระดมทุนแบบ ICO ตามกฎหมายใหม่ท่ีมคีวามจ าเป็นตอ้ง
เน้นการคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุนจึงอาจจะเป็นแนวทางที่อาจยังไม่สอดคล้องกันหรือเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกัน ดังนั้น จึงควรมีการด าเนนิการ ดังนี้ 
                          1.1  ปรึกษาหารือในระดับนโยบายเพื่อหาแนวทางทีเ่หมาะสมและจัดล าดับ
ความส าคัญแนวนโยบายที่ควรจะเปน็เพื่อให้เกิดความสมดุลและลงตัวระหว่างการให้ความส าคญั
กับการส่งเสริมกิจการ SME และ Startup และการคุ้มครองดูแลประชาชนผู้ลงทุนทั่วไป 

            1.2  พิจารณาวางและทบทวนนโยบาย กฎเกณฑ์และแนวทางการระดมทนุแบบ 
ICO ที่ใช้เฉพาะส าหรับกิจการ SME และ Startup โดยไม่ให้เปน็ภาระแก่ผู้ประกอบการซึ่งอาจน า
แนวทางที่ใช้กับกรณีการระดมทุนแบบ Equity crowdfunding โดยมีการจ ากัดความเสี่ยงที่อาจมีต่อผู้
ลงทุนรายย่อย เช่น การจ ากัดจ านวนเงินลงทุนของผู้ลงทุนรายย่อย การให้ทดสอบความรู้และการ
ยอมรับความเส่ียงของผู้ลงทุน การห้ามผู้ประกอบการที่ถือเหรียญดิจิทัลขายเหรียญดิจิทัลใน
ระยะเวลาหนึง่       เป็นต้น 

 2.  ข้อเสนอแนะเชิงปฏิบัติการ 
       ในการก ากับดูแลการระดมทุนจากประชาชนแบบ ICO มีข้อเสนอแนะเชิง
ปฏิบัติการ ดังนี้ 

2.1 การใช้แนวทางการก ากับดูแลที่เน้นการเปดิเผยข้อมูลมากขึ้น 
               เมื่อพิจารณาแนวทางการก ากับดูแลการระดมทุนแบบ ICO ตามกฎหมายใหม ่
จะเห็นว่ายังใชแ้นว Merit-based approach อยู่พอสมควรโดยให้หน่วยงานก ากับดูแลพิจารณา
อนุญาตหลังจากที่ให้ผ่านการกลั่นกรองของ ICO portal มาแล้ว และมีการก าหนดหน้าที่เปิดเผย
ข้อมูลส าคัญต่าง ๆ ตามแนว Disclosure-based approach ซึ่งการก ากับดูแลตามแนว Merit-based 
approach อาจปฏิบัติได้ยากและไมเ่หมาะกับลักษณะการระดมทุนแบบ ICO ส าหรับ SME และ 
Startup เพราะ 

                      2.1.1  เป็นการระดมทนุในช่วงเริ่มตน้กิจการที่มีเพยีงโครงการที่เขียนใน 
White paper อาจเข้าใจกันในหมู่ผู้ลงทุนทีรู่้หรือสนใจในธุรกิจนั้น ซึง่อาจไม่ง่ายทีห่น่วยงานก ากบั
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จะเข้าใจได้ในทุกธุรกิจ โดยเฉพาะในธุรกิจที่มีนวัตกรรมและใช้เทคโนโลยีสมัยใหม่ที่ประกอบ
กิจการโดย Innovative SME หรือ Tech Startup 

2.1.2 ปกติผู้สนใจลงทุนจะรู้จักหรือคุ้นเคยกับผูร้ะดมทุนมาก่อนผ่านสังคม 
ออนไลน ์ และสามารถติดต่อกับผู้ระดมทุนและติดตามความเคล่ือนไหวได้อย่างต่อเนื่องและยังมี
ช่องทางท่ีสามารถพูดคุยและแลกเปล่ียนข้อมูลและความรู้กับมวลชนท่ีลงทุนร่วมกัน  

2.1.3 ในการอนุญาตของหน่วยงานก ากับดูแลและการคัดกรองโดย ICO  
portal หากมกีารก าหนดกฎเกณฑ์ที่มีขั้นตอนและใช้เวลาในการพิจารณานาน อาจท าให้ต้องใชเ้วลา
มากในการระดมเงินทุนเพื่อมาประกอบกจิการ ซึ่งโดยปกติมักจะต้องการความรวดเร็วในการใชเ้งิน
เพื่อพัฒนาสินค้าและบริการที่เป็นนวัตกรรมใหม่ ๆ 
               ดังนั้น การก ากับดูแลจึงอาจลดการใช ้ Merit-based approach แล้วเน้นการ
เปิดเผยข้อมูลที่ส าคัญ Disclosure-based approach ส่วนรัฐต้องท าหน้าที่ต้องดูแลหากมีการเปดิเผย
ข้อมูลเท็จหรือท าให้ส าคัญผิด ก็มีกลไกกฎหมายที่จะด าเนินการกับผู้เปดิเผยทั้งทางแพ่งและอาญา 

    2.2   การใชม้าตรการท่ีไม่ใช่กฎหมายเพือ่การดูแลและช่วยเหลือผู้ลงทุน 
                แม้ว่าการก ากับดแูล ICO จะค่อนข้างเข้มข้นเพื่อคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุน 

แต่เมื่อพิจารณาถึงลักษณะและสภาพแวดล้อมในโลกอินเตอร์เน็ตที่เป็นระบบอิเลก็ทรอนิกส์รวมทั้ง
เป็นธุรกรรมข้ามพรมแดนที่อ านาจตามกฎหมายอาจไม่ครอบคลุมถึง จึงเป็นข้อจ ากัดที่หนว่ยงาน
ก ากับดูแลจะตดิตามตรวจสอบและบังคับใช้กฎหมายไดอ้ย่างรวดเร็วและมีประสิทธิภาพ ในขณะที่ผู้
ระดมทุนกลับสามารถเข้าถึงประชาชนผู้ลงทุนได้อย่างง่ายดายผ่านอินเตอร์เน็ตในหลากหลาย
ช่องทาง การก ากับควบคุมโดยหวังพ่ึงมาตรการกฎหมายอย่างเดียวจึงอาจไม่เพยีงพอท่ีจะป้องกัน
ผลกระทบที่อาจเกิดขึน้กับประชาชนผู้ลงทุน  
            ดังนั้น การคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุนอาจต้องพิจารณาใช้มาตรการหรือ
วิธีการอื่นเสริม ได้แก ่

            2.2.1  มาตรการเตือนให้ผู้ลงทุนทราบ รับรู้และเข้าใจความเสีย่งต่าง ๆท่ีอาจ
เกิดขึ้นจากการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง จากการฉ้อฉลหลอกลวง หรือที่เกิดจากการใช้เทคโนโลยี 

            2.2.2 การให้ความรู้และเข้าใจถึงลักษณะและความผูกพัน สิทธิหน้าที่ตาม
ข้อตกลงและตามกฎหมายเพื่อให้ผู้ลงทุนเขา้ใจข้อตกลง รู้สิทธิที่ตนมีและสามารถเรียกร้องหรือ
บังคับได้ผลตามที่ต้องการอยา่งมีประสิทธิภาพ 

                    2.2.3  การศึกษาและวางแนวปฏบิัติที่ด ี (Good practices) หรือแนวทางหรือ
แบบอย่างที่เหมาะสมในการเสนอขายเหรยีญดิจิทัลที่พัฒนาโดยภาคเอกชนที่สอดคล้องกับทาง
ปฏิบัติและเป็นไปตามกฎหมายหรือกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้อง โดยหนว่ยงานก ากับดูแลช่วยสนับสนนุใน
การให้ความรู้ความเข้าใจและให้ความเห็นในการพัฒนาแนวปฏิบัติทีด่ ี (Good practices) หรือ
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แนวทางหรือแบบอย่างที่เหมาะสม ซึ่งจะช่วยให้ผู้ประกอบการที่ยังอาจไม่ค่อยเข้าใจการปฏิบัติตาม
กฎหมายหรือกฎเกณฑ์สามารถมีแนวปฏบิัติอย่างง่ายในการระดมทุนได้อย่างถกูต้องและสะดวก 

                 2.2.4 มาตรการทางสังคม เนื่องจากผู้ลงทุนมักจะเป็นมวลชนที่อยู่ในโลก
อินเตอร์เน็ตซึง่มีผู้ร่วมลงทุนจ านวนมากและอยู่ในสังคมออนไลน์จึงสามารถรวมตัวกันเพื่อเรียกร้อง
หรือสร้างอ านาจต่อรองในการติดตามการปฏิบัติและบังคับการตามข้อตกลง รวมทั้งสามารถใช้
มาตรการทางสังคมและเครื่องมอืในโลกอินเตอร์เน็ตมาใช้ด าเนินการหากผู้ระดมทุนไม่ท าตาม
ข้อตกลงที่ให้ไว ้
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สรุปย่อ 

 ลักษณะวิชา  การเศรษฐกิจ 
เรื่อง           แนวทางในการก ากับดูแลการระดมทุนโดยการเสนอขายเหรียญดิจิทัล (Initial          
                  Coin Offering) เพื่อสนับสนุนยุทธศาสตร์และนโยบายเศรษฐกิจดิจิทัล 
ผู้วิจัย         นายศักรินทร์  ร่วมรังษ ี   หลักสูตร   วปอ.    รุ่นที ่ 60 
ต าแหน่ง    ผูช้่วยเลขาธิการ  ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา   

 เศรษฐกิจดิจิทลัเป็นยุทธศาสตร์ที่ส าคัญของรัฐบาลที่มีเป้าหมายในการขับเคล่ือน

ประเทศไทยไปสู่เศรษฐกิจระบบใหม ่ รัฐบาลได้จัดท าแผนพฒันาดิจิทัลเพือ่เศรษฐกิจและสังคม         

เพื่อเป็นแผนงานในการด าเนินการตามยุทธศาสตร์และนโยบายเศรษฐกิจดจิิทัล โดยส่วนหนึ่งมี

วัตถุประสงค์ที่จะให้เกดิการน าเอาเทคโนโลยีที่ทันสมัยมาเปลี่ยนแปลงวิธีการด าเนินธุรกิจโดย

ก าหนดเป็นโครงการส าคัญท่ีจะส่งเสริมและสนับสนุนวิสาหกิจตั้งใหม่ (Startup) และกิจการขนาด

กลางและขนาดย่อม (SME) ให้ประกอบธุรกิจโดยใช้เทคโนโลยีและนวัตกรรมให้เป็น

ผูป้ระกอบการทางเทคโนโลยี (Technopreneur) ซึ่งโครงการตามแผนพฒันาดังกล่าวยงัได้ถูกสานต่อ

และน ามาบรรจุเป็นประเด็นการพัฒนาหลกัที่ส าคัญตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

ฉบับที่ 12 (พ.ศ. 2560 – 2564)  

 ในโลกยุคดิจทิัลที่มีการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยีที่รวดเรว็และมกีารเชื่อมโยงกัน

ของประชาชนหรือมวลชน (Crowd) ในโลกอินเตอร์เนต็ผ่านส่ือออนไลนใ์น Social Media หรือ 

Website ต่าง ๆ ท าให้ผูป้ระกอบธุรกิจที่ต้องการเงนิทุนสามารถเข้าถึงมวลชนที่มีเงินทุนท าให้มี

ช่องทางท่ีจะระดมทุนทีเ่รียกว่า  Crowdfunding ซึ่งเป็นการระดมทุนที่มีต้นทุนต่ า ใช้เวลาน้อยและ   

ได้เงินจ านวนมากเมื่อเทียบกับการกู้ยืมเงนิจากสถาบันการเงินหรือการระดมเงินทุนจากผู้ร่วมลงทุน

แบบ Venture Capital และอาจจะกลายเปน็แหล่งเงนิทนุทางเลือกที่ทดแทนหรือเสริมกันได้ 

 ในช่วงปีที่ผ่านมา การระดมทุนในโลกอินเตอร์เน็ตได้เกิดพัฒนาการใหม่โดยมีการ

เปลี่ยนแปลงรปูแบบจากระดมทุน Equity Crowdfunding  ไปเป็นรปูแบบที่เรียกวา่  Initial Coins 

Offering หรือ ICO ซึ่งผู้ประกอบธุรกิจออก Coin หรือ Digital Token ที่อาจเรียกวา่ “เหรียญดิจิทลั” 

มาเพื่อเสนอขายใหก้ับมวลชนในโลกอินเตอร์เน็ต โดยจะมีข้อตกลงให้สิ่งตอบแทนตามที่ก าหนด 
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อาจเป็นการให้ใช้สินค้าและบริการในอนาคต หรือให้ผลตอบแทนในการร่วมทุนและสิทธิออกเสียง 

ในกรณท่ีีให้ผลตอบแทนหรอืสิทธิออกเสียงจะมีสาระที่เหมือนกับหุ้นที่มีการเสนอขายโดยบริษทั

มหาชนจ ากัด  การขายเหรียญดิจิทัลต่อมวลชนแบบ ICO จึงมีลักษณะที่ใกล้เคยีงกับการระดมทุน

โดยขายหุ้นต่อประชาชน หรอื Initial Public Offering เป็นอย่างมาก  

 อย่างไรก็ดี เมือ่ ICO ถูกน าไปใช้ระดมทุนจากมวลชนในอินเตอร์เน็ตทีข่ยายตัวอย่าง

ก้าวกระโดด  จึงเป็นความเส่ียงที่อาจเกิดผลกระทบเสียหายกับประชาชนหรือผู้ลงทุนในวงกว้างได ้

รัฐจึงหันมาให้ความส าคัญและติดตามพัฒนาการอย่างใกล้ชิดเพื่อไม่ใหเ้กิดผลกระทบที่ไม่พึง

ประสงค์ โดยเฉพาะเมื่อเริ่มมีการน ารูปแบบ ICO ไปใช้เพื่อฉ้อฉลหรือหลอกลวงประชาชน หรือเพื่อ

การฟอกเงิน รัฐบาลในหลายประเทศจึงได้ติดตามก ากับดูแลหรือควบคุมที่เข้มงวดขึ้น เช่น ใน

ประเทศสหรัฐอเมริกา หน่วยงานก ากับดูแลหลักทรัพย์ไดด้ าเนินการตอ่ผูท้ี่เสนอขายเหรียญดิจิทัลท่ี

มีลักษณะเป็นหลักทรัพย์ (Security) ให้อยูภ่ายใต้การก ากับดูแลของกฎหมายหลักทรัพย์  ในประเทศ

จีน  รัฐบาลประกาศห้ามมิให้ขายเหรียญดิจิทัลต่อประชาชนและห้ามผู้อยู่ภายใต้การก ากับดแูลมิให้

ยุ่งเกี่ยวกับธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับเหรียญดิจิทัล ในประเทศสวิสต์เซอร์แลนด์ หน่วยงานก ากับได้ออก

แนวทางที่สร้างความชัดเจนเพื่อสนับสนุนให้สามารถปฏิบัติได้อย่างถูกต้องและสะดวก ในขณะที่

หลายประเทศยังสงวนท่าทีโดยยังไม่ก าหนดหลักเกณฑ์หรือแนวทางการก ากับดูแลทีช่ัดเจนและ

ยังคงให้มีการเสนอขายต่อประชาชนไปตามกลไกปกต ิ

 ส าหรับประเทศไทยเป็นประเทศแรกในโลกที่มีการออกกฎหมายเฉพาะเพื่อการก ากับ

ดูแลการเสนอขายเหรียญดิจทิัลต่อประชาชน โดยเน้นการก ากับดูแลเพื่อคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุน 

และการป้องกนัการฉ้อฉลหรือหลอกลวงประชาชน รวมท้ังการฟอกเงิน ซึ่งปัจจุบนัอยู่ในระหว่างท่ี

หน่วยงานทางการก าลังพิจารณาเพื่อก าหนดกฎเกณฑ์หรอืแนวทางทีเ่หมาะสม ซึ่งยังมีความท้าทายที่

จะต้องสร้างความสมดุลระหว่างด้านการสง่เสริมสนับสนุนให้ธุรกจิ SME  หรือ Startup ที่ใช้

เทคโนโลยีดิจทิัลให้สามารถใช้เป็นแหล่งเงนิทุนทางเลือก อีกด้านหนึ่งท่ีต้องมีการก ากับดแูลให้

กลไกการระดมทุนมีความโปร่งใส เป็นธรรมและมีประสิทธิภาพเพื่อคุ้มครองประชาชนผู้มีเงินออม 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1.  เพื่อศึกษานโยบายหรือแนวทางในการส่งเสริมและก ากับดูแลการระดมทุนจาก  

ประชาชนโดยการเสนอขายเหรียญดิจิตัล (Coin หรือ Digital Token) เพื่อสนับสนนุนโยบายตาม

แผนพัฒนาเศรษฐกิจดิจิทัล  
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2.  เพื่อศึกษาและวิเคราะห์สถานการณ์ความเป็นมา อุปสรรค และปัญหาการระดมทุน  

โดยการเสนอขายเหรียญดิจิทัลให้แก่ประชาชน (Initial Coin Offering) ที่เกิดขึ้นในประเทศไทย 

หรือที่มีการเสนอขายจากต่างประเทศให้กับประชาชนคนไทย 

3. เพื่อเสนอแนะแนวทางในการก ากับดูแลหรือควบคุม การใช้เครื่องมือทางกฎหมาย 

หรือกลไกที่มปีระสิทธิภาพ เพื่อสนับสนนุการระดมทนุในรูปแบบเหรียญดิจิทัลในโลกอินเตอรเ์น็ต

หรือโลกออนไลน์ในขณะทีม่ีการคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุนอย่างเพียงพอและเหมาะสม 

ขอบเขตของการวิจัย 

 ศึกษาและวิเคราะห์นโยบายและแนวทางในการส่งเสริมและก ากับดูแลการระดมทุน
จากประชาชนโดยการเสนอขายเหรียญดิจทิัล เพื่อช่วยกจิการขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) และ
วิสาหกิจตั้งใหม่ (Startup) ที่ท าธุรกิจเกี่ยวกับเทคโนโลยีดิจิตัล เพื่อให้เข้าถึงเงนิทุนได้สะดวก 
รวดเร็ว ต้นทนุต่ าและมีประสิทธิภาพ โดยการวิจัยจะจ ากัดเฉพาะกรณีการเสนอขายเหรียญดิจิทัลทีม่ี
ลักษณะเป็นหลักทรัพย์ที่ใช้ในการระดมทนุตามกฎหมายหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์

วิธีด าเนินการวิจัย 

 การวิจัยนี้เปน็การศึกษาโดยวิธีวิจยัเชิงคณุภาพ โดยศึกษาทางด้านเอกสาร 

(Documentary Research) เป็นหลัก โดยศึกษาค้นคว้าและรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากภาครัฐและ

เอกชน ได้แก่ เอกสารรายงานการวิจัยเชิงวิชาการทีภ่าครัฐและภาคเอกชน ศึกษาเทียบเคียงกับ

กฎหมายต่างประเทศ ได้แก่ สหรัฐอเมริกา จีน สิงคโปร์ และสวิสต์เซอร์แลนด์  ข้อมลูจากกฎหมาย 

เช่น พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และพระราชก าหนดการประกอบ

ธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 บทความ ผลงานทางวิชาการ รวมถึงวิธีการสืบค้นข้อมูลจาก

อินเตอร์เน็ต ขอ้มูลทางส่ือออนไลน์ที่เกี่ยวข้อง เพื่อศึกษาวิเคราะห์สภาพปัญหาที่เกดิข้ึน และก าหนด

แนวทางในการแก้ไขปัญหาให้ชัดเจน เหมาะสม และมีประสิทธิภาพต่อไป 

ผลการวิจัย 

จากการศึกษาได้ผลสรุปว่า  
1. เนื่องจากการระดมทุนแบบ Crowdfunding ไม่ว่าจะเป็น Equity crowdfunding  
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หรือ ICO เป็นการระดมเงินทุนจากประชาชนทัว่ไปจึงอยู่ภายใต้กฎหมายหลักทรัพย์ที่มีการก ากับ
ควบคุมให้ผู้ระดมทุนต้องขออนุญาตหรือจดทะเบียนกับหน่วยงานก ากบัดูแลโดยต้องมีคุณสมบัติ
และปฏิบัติตามเกณฑท์ี่ก าหนด รวมทั้งมกีารเปิดเผยข้อมูลส าคัญอย่างต่อเนื่องให้กับผู้ลงทุน หากมี
การเปิดเผยข้อมูลเท็จหรือท าให้เข้าใจผิดกอ็าจต้องรับผิดชอบตามกฎหมายทั้งทางแพง่และทางอาญา 
ในหลายประเทศท่ีมีตลาดทุนที่พัฒนาแล้ว เช่น สหรัฐอเมริกา จีน และสิงคโปร์ ถือว่าการระดมทนุ 
Equity crowdfunding หรือ ICO เป็นการระดมทุนจากประชาชนที่ต้องปฏิบัติตามกฎหมาย
หลักทรัพย์   ซึ่งโดยปกติถ้าระดมทุนที่เสนอขายในวงกว้าง จะต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์อย่างเข้มงวด
และเต็มที่ แต่หากเปน็การระดมทุนที่มีขอบเขตจ ากัดหรือมีวัตถุประสงค์ในการสนับสนุนนโยบาย
รัฐ กอ็าจมกีารก าหนดกฎเกณฑ์ที่ยืดหยุ่นและผ่อนคลายลงได้ตามความเหมาะสม 

2. เพื่อที่จะสนับสนุนใหก้ารระดมทุน Equity crowdfunding ที่เป็นแหล่งเงินทุน 
ทางเลือกใหก้ับกิจการ  SME และ Startup ในประเทศที่ได้ท าการศึกษาได้มีการออกกฎเกณฑ์
เฉพาะที่ผ่อนคลายลง โดยการก าหนดให้มีผู้ให้บริการตัวกลางระดมทุนหรือ Funding portal ช่วยใน
การด าเนินการเพื่อเสนอขายและปฏิบัติตามกฎหมายที่เกี่ยวข้อง ท าให้กิจการ SME และ Startup ท่ี
ไม่คุ้นเคยหรือไม่ทราบวิธีการด าเนินการต่าง ๆ สามารถระดมทุนแบบ Equity crowdfunding ได้
ตามท่ีต้องการ และก าหนดกฎเกณฑ์เฉพาะเพื่อการคุ้มครองที่เพียงพอ เช่น การมีหน้าที่เปิดเผยข้อมลู
ตามระดับที่เหมาะสม การจ ากัดจ านวนการลงทุนของผู้ลงทุนรายย่อยเพื่อจ ากัดความเสียหายจากการ
สูญเสียเงินลงทุน หรือการให้ผู้ลงทุนต้องรับรู้ถึงความเสี่ยงที่ส าคัญและผลกระทบสูง เป็นต้น 

3. ส าหรับประเทศไทย มกีารวางแนวทางเพือ่การสนับสนุน SME และ Startup ที่จะ
ท า 

Equity crowdfunding โดยก าหนดกฎเกณฑ์ก ากับดูแลทีผ่่อนคลายกว่ากฎเกณฑ์ปกตซิึ่งแนวทางทีใ่ช้
มีหลักเกณฑ์คล้ายกับของต่างประเทศตามที่กล่าวมา โดยเน้นให้การท าหน้าที่ส าคัญต่าง ๆ เป็นของ 
Funding portal ตั้งแต่ท าหน้าที่คัดกรองกจิการ การเปิดเผยข้อมูลการเตือนเกี่ยวกับความเสี่ยงต่าง ๆ
ไปจนถึงการทดสอบความรู้ของผู้ลงทุน แม้ว่าจะมกีารออกหลักเกณฑ์ที่ยืดหยุน่และไม่เป็นภาระ
ให้แก่ผู้ระดมทุนที่เป็น SME และ Startup แต่ปรากฏว่าที่ผ่านมายังไม่มีผู้ประกอบการที่ระดมทุน
ภายใต้กฎเกณฑ์ดังกล่าว เนือ่งจากพึ่งจะมี Funding portal ที่ได้รับความเห็นชอบเริ่มประกอบธุรกิจ  

4. แม้ว่าการระดมทุนแบบ ICO จะเริ่มเข้ามาแทนที่ Equity crowdfunding และได้รับ 
ความนิยมเพิ่มมากขึ้นโดยเฉพาะในกลุ่ม Innovative SME และ Tech Startup  แต่เนื่องจากมีผูน้ าเอา
รูปแบบ ICO ไปใช้ในทางท่ีผิดกฎหมาย ท าให้รัฐบาลของประเทศต่าง ๆ หันมาใหค้วามสนใจและ
หาแนวทางการก ากับดูแลที่เหมาะสมที่จะสามารถคุ้มครองดูแลผู้ลงทุนแต่ยังคงไม่ใหเ้ป็นอุปสรรค
ในการระดมทนุของผู้ประกอบการ ซึ่งปรากฏว่าแต่ละประเทศก็มีแนวทางดูแลที่หลากหลาย ตั้งแต่
การห้ามไม่ใหท้ า การก ากับดูแลแบบเข้ม และการก ากับดูแลแบบผ่อนปรนแล้วเน้นการให้ความรู้แก ่        
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ผู้ลงทุน โดยแทบทั้งหมดยังคงใช้กฎหมายหลักทรัพยใ์นการก ากับดแูล จึงท าให้ยังไม่มีแนวทางร่วม
ของต่างประเทศที่พอจะน ามาเป็นแนวทางตัวอย่างและจึงน ามาเพื่อเปน็กรณีศกึษาในเชิงเทียบเคียง 

5. ประเทศไทยเป็นประเทศแรกของโลกที่ออกกฎหมายเฉพาะเพื่อก ากับดูแลการ 
เสนอขายเหรยีญดิจิทัลโดยมวีัตถุประสงค์หลักเพื่อการคุม้ครองดูแลประชาชนผู้ลงทุน จึงท าให้
กฎหมายค่อนข้างเข้มงวดโดยใช้แนวทางคล้ายกับกฎหมายหลักทรัพย ์ โดยเฉพาะกับเหรียญดจิิทลัที่
ออกเพื่อการลงทุนซึ่งเมื่อพิจารณาจากร่างกฎเกณฑต่์างๆที่มีการรับฟังความคิดเหน็จะเหน็ถึง
แนวโน้มของการก ากับดแูลทีเ่ข้มข้นโดยเฉพาะเมื่อน าไปเปรียบเทียบกับกฎเกณฑ์ทีใ่ช้กับการระดม
ทุน Equity crowdfunding  หลักเกณฑ์ดังกล่าวจึงอาจเหมาะที่จะใช้กับบริษัทท่ีมกีารด าเนินงาน
มาแล้วและอาจจะยังไม่เอื้ออ านวยต่อการระดมทุนของ Innovative SME และ Tech Startup 
เท่าที่ควร เช่น การก าหนดให้การเสนอขายต้องผ่านการพิจารณาจากส านักงาน ก.ล.ต. และยังต้อง
ผ่านการกลั่นกรองจาก ICO portal ด้วย การก าหนดหน้าที่ผู้เสนอขายที่ต้องปฏิบัติและรับผิดชอบใน
ระดับที่ใกล้เคียงกับผู้เสนอขายหุ้นต่อประชาชน  หรือการเป็นบริษัทที่สอบบัญชีโดยผู้สอบบัญชท่ีี
ส านักงาน ก.ล.ต. เห็นชอบ เป็นต้น 

6. การออกกฎหมายก ากับดูแลการออกเสนอขายเหรียญดิจทิัลโดยเฉพาะอาจมีผลให ้
การด าเนินนโยบายของรัฐอาจมีความไม่สอดคล้องกัน ขณะที่แนวนโยบายของรัฐด้านหนึ่งต้องการ
สนับสนุนให ้ Innovative SME และ Tech startup มีแหล่งเงินทุนทางเลือกที่เหมาะสมกับลักษณะ
และความต้องการของกิจการ ซึ่งจะเห็นว่าการระดมทุนแบบ Equity crowdfunding โดยเฉพาะแบบ 
ICO เป็นที่นิยมในหมู ่Innovative SME และ Tech startup มากขึ้น แตใ่นอีกด้านหนึ่ง กฎหมายและ
กฎเกณฑ์ที่ใชก้ับรูปแบบการระดมทุนแบบ ICO ที่เน้นการคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุนอาจยังไม่
สนับสนุนให้ ICO เป็นแหลง่เงินทุนทางเลอืกให้แกก่ิจการดังกล่าวมากนัก  

7. การระดมทุนในอินเตอร์เน็ตท่ีเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็วจนมาเป็น ICO ท่ีมีการ
ออก 

เหรียญดิจิทัลที่มีสาระและความเสี่ยงทีห่ลากหลาย ท าให้ภาครัฐต้องติดตามก ากับดูแลอย่างรวดเร็ว
และทันเหตุการณ์ แตก่ารออกกฎหมายหรือกฎเกณฑจ์ะต้องสามารถเข้าใจหรือคาดการณ์กิจกรรมที่
อาจเกิดขึ้นไดอ้ย่างชัดเจน จึงเปน็เรื่องทีค่่อนข้างยากที่จะมีการก ากับดูแลได้อย่างเท่าทันและ
ครอบคลุมการเปลี่ยนแปลงทีร่วดเร็ว  นอกจากนี้ การระดมทุน ICO เป็นธุรกรรมที่เกิดขึ้นในโลกท่ี
เป็นอิเล็กทรอนิกส์ที่ไม่มขีอบเขตและไรส้ถานที ่ จึงท าให้มีข้อจ ากัดในการติดตาม ตรวจสอบหรือ
บังคับใช้กฎหมาย รวมทัง้การที่เป็นธุรกรรมข้ามพรมแดน จะมีประเด็นปัญหาของการถูกจ ากัด
ขอบเขตอ านาจตามกฎหมายอีกส่วนหนึ่งด้วย จึงท าให้การติดตาม ก ากับดูแลและบังคับใช้กฎหมาย
อาจท าไดย้ากและอาจไม่ประสบผลส าเร็จตามที่มุ่งหมายได ้
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ข้อเสนอแนะ 

 ผู้เขียนมีข้อเสนอแนะดังนี ้
  1. การวางนโยบายหรือแนวทางที่สอดคล้องกับนโยบายสนับสนุน SME และ 
Startup 

      เนือ่งจากรฐับาลได้มีนโยบายที่จะสนับสนุนกิจการของ Innovative SME และ Tech 
startup ให้เข้าถึงแหล่งเงินทนุทางเลือก ซึ่งการระดมทุนแบบ ICO น่าจะเป็นทางเลือกหนึ่งที่ตรงกับ
ความต้องการและลักษณะของกิจการดังกล่าว แต่ปรากฏว่าแนวทางการก ากับดแูลตามกฎหมายใหม่
ท่ีจ าเป็นต้องเน้นคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุนอาจจะเป็นแนวทางทีอ่าจยังไม่สอดคล้องหรือไปใน
ทิศทางเดียวกัน ดังนั้นจึงควร 

1.1 มีการหารือในระดับนโยบายเพื่อหาแนวทางทีเ่หมาะสมและจัดล าดับความ  
ส าคัญตามแนวนโยบายที่ควรจะเป็นเพื่อหาความสมดุลระหว่างการใหค้วามส าคัญกับ SME และ 
Startup และการคุ้มครองดูแลประชาชนผู้ลงทุน 

         1.2  พิจารณาวางกฎเกณฑ์และแนวทางการระดมทุนแบบ ICO เฉพาะส าหรับ
กิจการ SME และ Startup โดยไม่ให้เปน็ภาระแก่ผู้ประกอบการคล้ายกรณี Equity crowdfunding 
โดยมีการจ ากัดความเส่ียงทีอ่าจมีต่อผู้ลงทุนรายย่อย เช่น การจ ากัดจ านวนเงนิลงทุน การให้ทดสอบ
ความรู้และการยอมรับความเส่ียง การห้ามผู้ประกอบการขายเหรียญดิจทิัลในระยะเวลาหนึ่ง เป็นต้น 

  2.  การใช้แนวทางการก ากับดูแลที่เน้นการเปิดเผยข้อมูลมากขึ้น 
        เมื่อพิจารณาแนวทางการก ากับดูแลการระดมทุนแบบ ICO ตามกฎหมายใหม่       
จะเห็นว่ายังใชแ้นว Merit-based approach อยู่พอสมควรโดยให้หน่วยงานก ากับดูแลพิจารณา
อนุญาตหลังจากที่ให้ผ่านการกลั่นกรองของ ICO portal มาแล้ว และมีการก าหนดหน้าที่เปิดเผย
ข้อมูลส าคัญต่าง ๆ ตามแนว Disclosure-based approach ซึ่งการก ากับดูแลตามแนว Merit-based 
approach อาจปฏิบัติได้ยากและไมเ่หมาะกับลักษณะการระดมทุนแบบ ICO ส าหรับ SME และ 
Startup เพราะ 
   2.1 เป็นการระดมทุนในช่วงเริ่มต้นกิจการท่ีมีเพียงโครงการที่เขียนใน White paper 
อาจเข้าใจกันในหมู่ผู้ลงทุนทีรู่้หรือสนใจในธุรกิจนั้น ซึง่อาจไม่ง่ายทีห่น่วยงานก ากบัจะเข้าใจไดใ้น
ทุกธุรกิจ โดยเฉพาะในธุรกจิท่ีมีนวัตกรรมและใช้เทคโนโลยีสมัยใหม่ที่ประกอบกิจการโดย 
Innovative SME หรือ Tech Startup 

2.2 ปกติผูส้นใจลงทุนจะรู้จักหรือคุ้นเคยกับผู้ระดมทุนมาก่อนผ่านโลกสังคม 
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ออนไลนแ์ละสามารถติดต่อกับผู้ระดมทุน และติดตามความเคลื่อนไหวได้อย่างต่อเนื่องและยังมี
ช่องทางท่ีสามารถพูดคุยและแลกเปล่ียนข้อมูลและความรู้กับมวลชนท่ีลงทุนร่วมกัน  

2.3 ในการอนญุาตของหน่วยงานก ากับดแูลและการคัดกรองโดย ICO portal หากม ี
การก าหนดกฎเกณฑ์ที่มีขั้นตอนและใช้เวลาในการพิจารณานาน อาจท าให้ต้องใช้เวลามากในการ
ระดมเงินทุนเพื่อมาประกอบกิจการ ซึ่งโดยปกติมักจะต้องการความรวดเร็วในการใช้เงินเพื่อพัฒนา
สินค้าและบริการที่เป็นนวัตกรรมใหม่ ๆ 
  ดังนั้น การก ากับดูแลจึงอาจลดการใช ้ Merit-based approach แล้วเน้นการเปิดเผย
ข้อมูลที่ส าคัญ Disclosure-based approach ส่วนรัฐต้องท าหน้าที่ต้องดแูลหากมีการเปดิเผยข้อมูลเทจ็
หรือท าให้ส าคญัผิด ก็มีกลไกกฎหมายทีจ่ะด าเนินการกับผู้เปิดเผยทั้งทางแพ่งและอาญา 

 3.  การใช้มาตรการที่ไม่ใช่กฎหมายเพื่อการดูแลและช่วยเหลือผู้ลงทุน 
       แม้ว่าการก ากับดแูล ICO จะค่อนข้างเข้มข้นเพื่อคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุน แต่เมื่อ

พิจารณาถึงลักษณะและสภาพแวดล้อมในโลกอินเตอร์เน็ตที่เป็นระบบอิเล็กทรอนิกส์รวมทั้งเป็น
ธุรกรรมข้ามพรมแดนที่อ านาจตามกฎหมายอาจไม่ครอบคลุมถึง จึงเป็นข้อจ ากัดทีห่น่วยงานก ากบั
ดูแลจะติดตามตรวจสอบและบังคับใช้กฎหมายได้อย่างรวดเร็วและมปีระสิทธิภาพ ในขณะที่ผู้ระดม
ทุนกลับสามารถเข้าถึงประชาชนผู้ลงทุนได้อย่างง่ายดายผ่านอินเตอร์เน็ตในหลากหลายช่องทาง การ
ก ากับควบคุมโดยหวังพึ่งมาตรการกฎหมายอย่างเดียวจึงอาจไม่เพียงพอที่จะป้องกันผลกระทบท่ีอาจ
เกิดขึ้นกับประชาชนผู้ลงทุน  
      ดังนั้น การคุ้มครองประชาชนผู้ลงทุน อาจต้องพิจารณาใช้มาตรการหรือวิธีการอื่น
เสริม ได้แก ่

      3.1   มาตรการเตือนให้ผู้ลงทุนทราบ รับรู้และเข้าใจความเสี่ยงต่าง ๆ ที่อาจเกิดขึน้
จากการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง จากการฉ้อฉลหลอกลวง หรือที่เกิดจากการใช้เทคโนโลย ี

      3.2  การให้ความรู้และเข้าใจถึงลักษณะและความผูกพัน สิทธิหน้าที่ตามข้อตกลง
และตามกฎหมายเพื่อให้ผู้ลงทุนเข้าใจข้อตกลง รู้สิทธิที่ตนมีและสามารถเรียกร้องหรือบังคับได้ผล
ตามท่ีต้องการอย่างมีประสิทธิภาพ 

            3.3 การศึกษาและวางแนวปฏิบตัิที่ดีหรือแบบอย่างที่เหมาะสม ในการเสนอขาย
เหรียญดิจิทัลที่พัฒนาโดยภาคเอกชนที่สอดคล้องกับทางปฏิบัติและเปน็ไปตามกฎหมายหรือ
กฎเกณฑ์ โดยหน่วยงานก ากับดูแลชว่ยสนับสนุนในการให้ความรู้ความเข้าใจและให้ความเห็นใน
การพัฒนา 
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    3.4 มาตรการทางสังคม เนื่องจากผู้ลงทุนเป็นมวลชนที่อยู่ในโลกอินเตอร์เน็ตซึ่งม ี      
ผู้ร่วมลงทุนจ านวนมากจึงสามารถรวมตัวกันเพื่อเรียกร้องหรือสร้างอ านาจต่อรองในการติดตามการ
ปฏิบัติตามข้อตกลงและมีมาตรการทางสังคมที่ด าเนินการหากไม่ท าตามข้อตกลง 
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