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Initial Coin Offering (ICO) ก าลงัเป็นที่จบัตามองมากขึน้ นบัตัง้แต่ที่ startup ในประเทศไทยได้แก่ OmiseGo (OMG) ซึ่ง
พฒันาระบบ decentralized payment gateway ประสบความส าเร็จในการระดมทนุไปได้ถึง USD25 million เมื่อกลางปีที่แล้ว โดย
ในปีนี ้ได้เห็นสญัญาณที่บริษัทตา่งๆให้ความสนใจการระดมทนุช่องทางนีม้ากขึน้อย่างชดัเจน และไม่เพียงแต่ startup เท่านัน้ เพราะ
ลา่สดุนัน้ บริษัท เจ เวนเจอร์ส จ ากดั (JVC) ซึง่เป็นบริษัทย่อยของบริษัท เจ มาร์ท จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนก็ได้ออก 
JFin Coin และสามารถระดมทนุได้ 660 ล้านบาทในเวลา 55 ชัว่โมง 

ทัง้นี ้Initial Coin Offering (หรือบางครัง้อาจเรียกในช่ือ Coin sale หรือ Token sale) หมายถึง การระดมทนุด้วยช่องทาง
อิเลก็ทรอนิกสผ์า่นทางการเสนอขาย digital coin/token ให้กบับคุคลทัว่ไป ซึง่ผู้ที่ต้องการระดมทนุจะสร้าง digital coin/token ขึน้โดย
ใช้เทคโนโลยี blockchain เพื่อแลกเปลี่ยนกบัเงินดิจิตอลสกุลหลกั อาทิเช่น Bitcoin Ethereum (มีบางกรณีที่แลกกบั fiat currency 
สกุลหลกั อาทิเช่น USD ได้) ทัง้นี ้ICO สามารถออกแบบให้มีรูปแบบที่หลากหลาย บางกรณี digital token อาจแสดงถึงสิทธิการถือ
ครองหุ้นในบริษัท บัตรก านลัที่จ่ายเพื่อซือ้บริการในอนาคต หรือบางกรณีอาจแสดงถึงมูลค่าด้านอื่นๆที่มองไม่เห็น ส่วนใหญ่แล้ว
โครงการ ICO มกัจะอยูใ่นช่วงระยะเร่ิมต้นของการพฒันา1 แม้ว่าในหลายครัง้ coin กบั token อาจถกูน ามาเรียกรวมกนั แต่ในความ
เป็นจริงแล้วจะมีลกัษณะที่แตกตา่งกนั2 ดงันัน้ในบทความนีจ้ึงจะขอเรียกแทนสิง่ที่เสนอขายในกระบวนการ ICO วา่ token 

ในบทความ Token Rights: Key considerations in crypto-economic design โดย Smith and Crown ได้จดักลุม่ของสทิธิ
ที่นกัลงทนุผู้ ถือ token จะได้รับในรูปแบบต่างๆ (token อาจให้สิทธิได้หลายรูปแบบ) เป็น 7 รูปแบบ ซึ่งจ าแนกตามรูปแบบที่ได้รับ
ความนิยมจากมากไปน้อย ได้แก่ Payment Rights/ Access Rights/ Profit or Fee Rights/ Contribution Rights/ Block Creation 
Rights/ Governance Rights/ Other Rights ได้แก่ สทิธิอื่นๆท่ีไมร่วมที่กลา่วถึงในข้างต้น อาทิเช่น AMP ซึง่ใช้เพื่อโปรโมต เนือ้หา 
(content) ใน network ทัง้นี ้ในบางกรณี token อาจจะออกแบบเพื่อให้สทิธิกบัผู้ ถือมากกวา่รูปแบบเดียวก็เป็นได้ 
                                                           
1 The term ICO refers to a digital way of raising funds from the public using a virtual currency, also known as cryptocurrency. ICO issuers accept a cryptocurrency, like Bitcoin 
or Ether, in exchange for a proprietary ‘coin’ or ‘token’ that is related to a specific firm or project. ICOs vary widely in design. The digital token issued may represent a share in 
a firm, a prepayment voucher for future services or in some cases offer no discernible value at all. Often ICO projects are in a very early stage of development. (Financial 
Conduct Authority, UK) 
2 The main difference between alternative cryptocurrency coins and tokens is in their structure; coins are separate currencies with their own separate blockchain while 

tokens operate on top of a blockchain that facilitates the creation of decentralized applications (https://masterthecrypto.com/differences-between-cryptocurrency-coins-

and-tokens/). Coins really only have one utility – to act as simple stores of value with limited to no other functionality …Tokens are a completely different breed all together. 

They can store complex, multifaceted levels of value. Ethereum tokens are generated by a Smart Contract System (SCS), are highly programmable and have multi-

functionality because of it. (https://medium.com/@SingularDTV/whats-the-difference-between-an-ico-and-a-token-launch-7105edbb2112). 

Initial Coin Offering (ICO)…รูปแบบใหมข่องการระดมทนุยุคดิจติอล 

  Highlight 

o Initial Coin Offering (ICO) หมายถึง การระดมทุนด้วยช่องทางอิเล็กทรอนิกส์ผ่านทางการเสนอขาย digital 

coin/token ให้กับบุคคลทั่วไป ซึ่งผู้ที่ต้องการระดมทุนจะสร้าง digital coin/token ขึ้นโดยใช้เทคโนโลยี 

blockchain เพื่อแลกเปลี่ยนกับเงินดิจิตอลสกุลหลัก  

o ICO ได้รับความนิยมเป็นอย่างมากในปีที่ผ่านมา เนื่องจากส่วนใหญ่ยังไม่ถูกก ากับดูแลดังเช่น IPO และเป็นกลไกช่วย

ให้ startup ระดมทุนจ านวนมากได้โดยใช้ระยะเวลาอันสั้น และมีค่าใช้จ่ายการระดมทุนที่ต่ ากว่า 

o ในด้านการก ากับดูแลนั้น หน่วยงานก ากับดูแลในต่างประเทศส่วนใหญ่พิจารณาการออก ICO เป็นรายกรณี (case 

by case) และจะเข้าไปก ากับดูแลหากรูปแบบ digital token เข้าข่ายค านิยามของหลักทรัพย์ 

o ในประเทศไทยน้ัน ส านักงาน ก.ล.ต.เสร็จสิ้นการรับฟังความคิดเห็นเกี่ยวกับแนวทาง ICO เม่ือเดือนมกราคมที่ผ่านมา 

และด้วยเหตุที่การลงทุนใน token เป็นเรื่องใหม่และมีความเสี่ยงสูง รวมถึงแตกต่างจากการลงทุนในหลักทรัพย์

แบบเดิม ภาคส่วนต่างๆที่เกี่ยวข้องจึงควรเร่งให้ความรู้ความเข้าใจนักลงทุนมากขึ้นควบคู่กันไปด้วย 

https://masterthecrypto.com/differences-between-cryptocurrency-coins-and-tokens/
https://masterthecrypto.com/differences-between-cryptocurrency-coins-and-tokens/
https://medium.com/@SingularDTV/whats-the-difference-between-an-ico-and-a-token-launch-7105edbb2112
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ICO ครัง้แรกเกิดขึน้โดย Mastercoin (ปัจจบุนัคือ Omni) ในปี 2013 โดยโครงการท่ีเป็นท่ีรู้จกัในวงกว้างได้แก่ Ethereum ใน
ปี 2014 อยา่งไรก็ตาม ICO เพิ่งจะได้รับความนิยมเป็นอย่างมากในปี 2017  ทัง้นี ้ข้อมลูจาก CB Insights ระบวุ่า การระดมทนุผ่าน 
ICO ในปี 2017 ของ Blockchain startup มีมลูคา่สงูถึงมากกวา่ USD5 billion ซึง่มากกวา่การระดมทนุโดยการเสนอขายหุ้น (equity 
funding)ซึง่อยูท่ี่ USD1 billion ถึงกวา่ 5 เท่า โดย ICO มีมลูค่ามากกว่า equity funding เป็นครัง้แรกนบัตัง้แต่ไตรมาส 2/2017 ทัง้นี ้
ICO ที่มีมูลค่าสูงสุด เ ป็น
ประวตัิการณ์ ได้แก่ Filecoin ซึ่ง
ระดมทุนได้มากถึ ง  USD257 
million เมื่อเดือนกนัยายนที่ผ่าน
ม า  ใ น ข ณ ะ ที่  Blockchain 
Platform ซึ่งเป็นที่นิยมมากที่สดุ
ก ว่ า ร้ อยละ  80 ขอ งจ า นวน
โครงการ ICO ที่มีการระดมทุน 
ได้แก่ Ethereum  

ส านักงาน ก.ล.ต.ได้
ก ล่ า ว ถึ ง  ขั ้ น ต อ น ข อ ง
กระบวนการ ICO ในบทความ

ICO ได้รับความนิยมเป็นอย่างมากในปีท่ีผ่านมา เนื่องจากส่วนใหญ่ยังไม่ถูกก ากับดูแลดังเช่น IPO และเป็น

กลไกช่วยให้ startup ระดมทุนจ านวนมากได้โดยใช้ระยะเวลาอันสั้น และมีค่าใช้จ่ายการระดมทุนที่ต่ ากว่า 

ภาพท่ี 1: ตัวอย่างรูปแบบของสิทธิตา่งๆซ่ึงนกัลงทุนผู้ถือ token จะได้รับ 

ที่มา: Smith and Crown และภาพโดยสมาคมบริษัทหลักทรัพย์ไทย 

มูลค่าการระดมทุนของ Blockchain startup (USD million) 
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เร่ือง รู้จกั ICO ก่อนคิดลงทนุ สรุปได้ดงันี ้
 ในขัน้ต้น บริษัทจะแสดงเจตนารมณ์ที่จะระดมทนุผา่น ICO ทางเว็บไซต์ เพื่อโน้มน้าวนกัลงทนุและประเมินกระแส 

ความสนใจผา่นสือ่โซเชียลมีเดีย  
 บริษัทท าการเผยแพร่ข้อมลูเก่ียวกบัโครงการ รูปแบบธุรกิจ และแผนการเสนอขาย ผา่นเอกสารที่เรียกวา่ white paper  

โดยในขัน้ตอนนี ้บริษัทจะได้รับข้อเสนอแนะจากผู้ที่สนใจ และอาจแก้ไข white paper เพื่อปรับปรุงโครงการให้ดียิ่งขึน้ได้  
 ในขัน้ตอนสดุท้ายก่อนการเสนอขาย บริษัทจะท าการตลาดหรือ road show ผา่นสือ่ออนไลน์ และมีการก าหนดวนัเสนอ 

ขาย ให้นกัลงทนุทราบ บางบริษัทอาจจดัให้มี pre-sale ก่อนเสนอขายจริงก็ได้  
 การเสนอขายจะท าผา่นระบบสญัญาอจัฉริยะ (smart contract) โดยนกัลงทนุท าการโอนแลกเหรียญเงินดิจิทลักบั  

digital token ของบริษัท ผา่นการแลกเปลีย่นที่อยูก่ระเป๋าเงินดิจิทลัของทัง้สองฝ่าย ซึง่ท าได้ง่ายและรวดเร็ว  
 หลงัจากท า ICO แล้ว digital token ดงักลา่วก็จะเข้าไปจดทะเบียนในตลาดซือ้ขายเหรียญเงินดิจิตอล/digital token  

(cryptocurrency exchanges)ต่อไป ซึ่งนกัลงทนุสามารถเลือกที่จะขายในตลาดดงักลา่ว หรือถือครอง digital token ต่อไปเพื่อใช้
ประโยชน์จาก platform/network หรือรับผลตอบแทนตามที่บริษัทได้ระบไุว้ในอนาคต  

ทัง้นี ้สาเหตทุี่กระบวนการ ICO ได้รับความนิยมจาก startup เป็นอย่างมาก เนื่องจากช่วยให้ startup ซึ่งอยู่ในช่วงระยะ
เร่ิมต้นโครงการอาจมีเพียงแนวคิดในการท่ีจะพฒันาสนิค้า/บริการเท่านัน้ โดยยงัไม่ได้ท าการผลิตสินค้า/บริการใดๆออกมาอย่างเป็น
รูปธรรมและยงัไม่มีประวตัิทางการเงิน สามารถเข้าสูก่ระบวนการระดมทนุได้ง่ายและคลอ่งตวั ด้วยการน าเสนอแนวคิดของตนผ่าน
เอกสารส าคญั ได้แก่ white paper นอกจากนัน้ หน่วยงานก ากบัดแูลในหลายๆประเทศ ยงัไม่ได้ก าหนดแนวทางการก ากบัดแูล ICO 
ซึ่งแตกต่างจากการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (Initial Public Offering: IPO) ซึ่งผู้ ระดมทนุต้องมีการประกอบธุรกิจมา
ระยะหนึ่งและมีประวตัิทางการเงินที่มั่นคงตามเกณฑ์ของหน่วยงานก ากบั และต้องเข้าสูก่ารท า due diligence เต็มรูปแบบโดยที่
ปรึกษาทางการเงิน และจดัท าหนงัสอืชีช้วน (prospectus) จึงท าให้มรีะยะเวลาและคา่ใช้ในการระดมทนุท่ีสงูกวา่มาก อีกทัง้ ICO เป็น
รูปแบบท่ีมีความยืดหยุน่กวา่ โดยผู้ระดมทนุสามารถออกแบบสทิธิที่นกัลงทนุผู้ ถือ token ได้รับในรูปแบบตา่งๆไมจ่ ากดัเพียงแคก่ารถือ
หุ้นในบริษัทเท่านัน้  ด้วยเหตทุี่ ICO เป็นการระดมทนุด้วยช่องทาง online เช่นเดียวกบั crowdfunding ท าให้เข้าถึงนกัลงทนุในวง
กว้างทัง้ในประเทศและนอกประเทศ จึงสามารถที่ระดมทนุได้จ านวนมากในเวลาอนัรวดเร็วมาก อาทิเช่น BAT (Basic  Attention 
Token) สามารถระดมทนุได้ถึง USD35 million ในเวลาไมถ่ึง 30 วินาที 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภาพที่ 3: เปรียบเทียบ ICO กับ Equity Crowdfunding และ IPO) 

ที่มา: SEC, Digital Ventures และสมาคมบริษัทหลักทรัพย์ไทย 
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ทางด้านของผู้ระดมทุนนัน้ แม้ว่า ICO จะเป็นช่องทางระดมทนุซึ่งได้รับความนิยมจาก startup มากขึน้ในขณะนี ้แต่ใน
ความเป็นจริงแล้ว ICO ที่สามารถท าการระดมทนุได้ตามเปา้หมายที่ตัง้ไว้กลบัมีจ านวนไม่มากนกัเมื่อเทียบกบัโครงการที่มีการระดม
ทุนทัง้หมด ทัง้นี ้จากข้อมูลของ TokenData พบว่า ในช่วง 11 เดือนแรกของปี 2017 มีโครงการ ICO เพียงร้อยละ 27 เท่านัน้ที่
สามารถระดมทนุได้ถึง Hard cap หรือเพดานเงินลงทนุท่ีตัง้ไว้ ซึง่อาจเป็นผลจากหลายปัจจยัไม่ว่าจะเป็นในเร่ืองของความเป็นไปได้
ทางธุรกิจ แผนการใช้เงินและการมี use cases ที่ชดัเจน แนวคิดเก่ียวกบัเทคโนโลยีที่จะน ามาใช้ ความสามารถ/ความน่าเช่ือถือและ
ประสบการณ์ของทีมงานและที่ปรึกษา (Advisors) กระบวนการการท า ICO ที่น่าเช่ือถือ(ตวัอย่างเช่น มีกลไกคุ้มครองนกัลงทนุ/ มี 
smart contract เช่ือมโยงกบั Escrow Account/ มีเง่ือนไขให้นกัลงทนุขาย token คืนได้ในเวลาที่ก าหนด เป็นต้น) มีการจดัท า white 
paper ที่ให้ข้อมลูส าคญัแก่นกัลงทนุอยา่งครบถ้วนและเข้าใจง่าย ตลอดจน การประชาสมัพนัธ์โครงการ ICO ผา่นทางสือ่ตา่งๆอยา่งมี
ประสทิธิภาพ เป็นต้น 
 ทางด้านนักลงทุนนัน้ แม้การลงทนุใน token จะมีความน่าสนใจด้วยโอกาสที่จะได้ผลตอบแทนในระดบัสงู แต่ก็มีความ
เสีย่งที่สงูเช่นกนั โดยนกัลงทนุเองจะต้องพิจารณาถึงความเสีย่งอื่นๆให้รอบด้าน เพราะโครงการ ICO สว่นใหญ่ยงัอยูใ่นช่วงเร่ิมต้นของ
การพฒันา หรือเป็นแคแ่นวคิดเทา่นัน้ และนอกจากความเสี่ยงอนัเป็นพืน้ฐานจากการลงทนุในธุรกิจที่นกัลงทนุต้องศึกษาข้อมลูด้วย
ตนเองจาก whitepaper ยงัมีความเสีย่งด้านอื่นๆที่เก่ียวข้อง ได้แก่ 

 ความเสี่ยงจากการถูกหลอกลวง หรือฉ้อโกงเนื่องจากในหลายประเทศยงัไม่มีกฎหมายรับรองให้ token จาก
กระบวนการ ICO เป็นหลกัทรัพย์ และกระบวนการ ICO ไม่ได้ถกูก ากบัดแูลโดยหน่วยงานของภาครัฐเหมือนการลงทนุในหลกัทรัพย์
อื่นๆ ท าให้ไมม่ีมาตรการที่จะช่วยคุ้มครองและเยียวยานกัลงทนุหากถกูหลอกหรือถกูฉ้อโกง  

 ความเสีย่งจากความผนัผวนของราคา token เนื่องจากตลาด cryptocurrency exchange สามารถซือ้ขายได้ 24 
ชัว่โมง ปัจจยัหนึง่ที่ท าให้ราคาของเงินดิจิตอลเพิ่มขึน้อยา่งรวดเร็วมาจากการเก็งก าไร จึงท าให้ราคามีความผนัผวนเป็นอยา่งมาก อาทิ
เช่น ราคาของ Bitcoin เคยร่วงลงไปกว่าร้อยละ 50 ในช่วงต้นเดือนกุมภาพนัธ์ ก่อนจะฟืน้ตวัขึน้บ้าง โดยที่ ณ วนัที่ 26 กุมภาพนัธ์ 
2561 ราคาปรับตวัลดลงกวา่ร้อยละ 19 จากสิน้ปีที่ USD14,156.4  ขณะที่ Ethereum ปรับตวัในแดนบวกจากสิน้ปี โดยเพิ่มขึน้ร้อยละ 
14.5 จากสิน้ปีทีU่SD 756.7 (ราคาจาก coinmarketcap) 

 ความเสีย่งด้าน Cyber อนัเป็นผลจากการท่ี ICO เป็นการระดมทนุด้วยช่องทาง online ท าให้ต้องมีการวางระบบท่ี
รัดกมุเพื่อปอ้งกนั hacker ตวัอยา่งเช่น ในตา่งประเทศได้มกีรณีการโจรกรรมเงินดิจิตอลจากเว็บไซต์ที่ก าลงัเปิด ICO โดยการแจ้ง 
ethereum address ปลอมเพื่อหลอกให้นกัลงทนุโอนเงิน หรือในกรณีของนกัลงทนุเองก็อาจเผชิญกบัความเสีย่งจากการถกูโจรกรรม
เงินใน digital wallet เป็นต้น 
 
 
 
 
 
 
 

หนว่ยงานก ากบัดแูลด้านการเงินในตา่งประเทศได้ตดิตามสถานการณ์และพฒันาการของเงินดิจิตอลและกระบวนการ ICO 
อยา่งใกล้ชิดในลกัษณะ wait and see ในช่วง 1-2 ปีที่ผา่นมา จนมาถึงในปัจจบุนัซึง่ราคาของเงินดิจิตอลได้ปรับขึน้อย่างมาก และมี
การเสนอขาย ICO ออกมาเป็นจ านวนมาก ท าให้หลายๆหนว่ยงานได้ออกมาเตือนนกัลงทนุมากขึน้ให้ระมดัระวงัเร่ืองของความเสี่ยง
จากการลงทุนและการถกูฉ้อโกง พร้อมทัง้ได้ออกมาแสดงความคิดเห็นและมุมมองที่แตกต่างกันเก่ียวกบัการสนบัสนนุหรือปิดกัน้
กระบวนการ ICO ทัง้นี ้ในด้านการวางกฎเกณฑ์ที่จะก ากบัดแูล ICO นัน้ หน่วยงานก ากบัดแูลสว่นใหญ่เลือกที่จะพิจารณาการออก 

หน่วยงานก ากับดูแลในต่างประเทศส่วนใหญ่พิจารณาการออก ICO แบบ case by case และจะ

เข้าไปก ากับดูแลหากรูปแบบ digital token เข้าข่ายค านิยามของหลักทรัพย์ 
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ICO เป็นรายกรณีๆ (case by case)ว่า digital token ที่เสนอขายมีลกัษณะที่ตรงกบัค านิยามของหลกัทรัพย์ (securities) ตาม
กฎหมายเดิมที่มีอยูใ่นประเทศแล้วหรือไมม่ากกวา่ที่จะเลอืกวธีิการออกเกณฑ์ใหมเ่พื่อก ากบัดแูล ICO  ซึง่หาก digital token เขา่ขา่ย
ของหลกัทรัพย์ตามกฎหมายเดิมในประเทศนัน้ๆแล้วกระบวนการ ICO ก็จะต้องด าเนินการตามแนวทางเสนอขายหลกัทรัพย์ที่มีอยู ่
ตวัอย่างเช่น ในประเทศสหรัฐอเมริกา แคนาดา สิงคโปร์ องักฤษ ฮ่องกง และญ่ีปุ่ น ในขณะที่อีกด้านหนึ่งนัน้ ก็มีประเทศซึ่งแสดง
จดุยืนท่ีชดัเจนเก่ียวกบัการห้ามกระบวนการ ICO ในประเทศได้แก่ ประเทศจีนและเกาหลใีต้ 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  
 
 

 
  

 ส าหรับในประเทศไทยนัน้ คาดวา่จะเห็นผู้ระดมทนุในประเทศให้ความสนใจช่องทางนีเ้พิ่มอีกตามล าดบั ทางด้านการก ากบั
ดแูล ICO ของไทย ส านกังาน ก.ล.ต.มองว่า ICO เป็นการระดมทนุรูปแบบหนึ่งที่มีศกัยภาพในการตอบโจทย์การเข้าถึงทนุของเทค
สตาร์ทอพั (tech startup) และธุรกิจเพื่อสงัคม (social enterprise) และได้รับความนิยมทัว่โลก ทัง้นี ้เนื่องจากผู้ระดมทนุผ่าน ICO 
สามารถออกแบบให้ digital token ของ ICO แสดงสทิธิของผู้ ถือได้อยา่งหลากหลาย  ICO บางกรณีจึงอาจเข้าขา่ยเป็นหลกัทรัพย์ที่ผู้

ส านักงาน ก.ล.ต.เพิ่งเสร็จสิ้นการรับฟังความคิดเห็นแนวทาง ICO ด้วยเหตุท่ีการลงทุนใน token เป็น

เรื่องใหม่และมีความเสี่ยงสูง รวมถึงแตกต่างจากการลงทุนในหลักทรัพย์แบบดั้งเดิม ภาคส่วนต่างๆท่ี

เกี่ยวข้องจึงควรเร่งให้ความรู้ความเข้าใจนักลงทุนมากขึ้นควบคู่กันไปด้วย 

ภาพท่ี 4: มุมมองที่มตี่อ ICO ของหน่วยงานก ากบัดูแลในต่างประเทศ 

ที่มา: รวบรวมโดยสมาคมบริษัทหลักทรัพย์ไทย 



Capital Markets Note    
By ASCO 
 

6 | P a g e  

 

ระดมทนุต้องปฏิบตัิตามเกณฑ์ของ ก.ล.ต.  ดงันัน้ การวางแนวทางที่ชดัเจนของ ก.ล.ต.จึงเพื่อที่จะช่วยสร้างความเช่ือมัน่ สนบัสนนุ
กลไกตลาด สร้างมาตรฐานในการระดมทนุ  รวมทัง้กระตุ้นให้เกิดกลไกช่วยนกัลงทนุในการแยก ICO ที่มีวตัถปุระสงค์เพื่อการระดม
ทนุอยา่งแท้จริง ออกจากกรณีที่ผู้ ไมส่จุริตพยายามใช้ช่องทางดงักลา่วหาประโยชน์จากประชาชน ทัง้นี ้ส านกังาน ก.ล.ต.เสร็จสิน้การ
รับฟังความคิดเห็น (public hearing) เก่ียวกบัแนวทางการก ากบัดแูล ICO ไปเมื่อวนัท่ี 22 มกราคม 2561 และคาดว่าจะประกาศใช้
ได้ในไตรมาสแรกปีนี ้โดยประเด็นส าคญัเก่ียวกบัแนวทางที่ ก.ล.ต. เสนอประกอบด้วย การก าหนดให้ “ส่วนแบ่งร่วมลงทนุ”* เป็น
นิยามทัว่ไปของหลกัทรัพย์อีกประเภทซึ่งเป็นตราสารการลงทนุที่มีเง่ือนไขเป็นมาตรฐาน นอกเหนือจากหลกัทรัพย์ที่มีการประกาศ
ก าหนดไว้แล้ว (ครอบคลมุ digital token จาก ICO ด้วย) เพื่อให้ไมม่ีช่องวา่งในการก ากบัดแูล และทดลองเปิดช่องทางให้เฉพาะ ICO 
ที่เข้าข่ายเป็นสว่นแบ่งร่วมลงทนุก่อน และสามารถเสนอขายได้เฉพาะกบันกัลงทนุประเภทสถาบนั (institutional investor) กิจการ
เงินร่วมลงทนุ (venture capital fund) นิติบคุคลร่วมลงทนุ (private equity fund) และนกัลงทนุรายใหญ่พิเศษ (ultra high net 
worth investor) ขณะที่นกัลงทนุรายยอ่ยจะถกูจ ากดัวงเงินลงทนุแตล่ะรายตอ่โครงการ ในการคุ้มครองนกัลงทนุนัน้ ได้มีการก าหนด
ข้อมลูขัน้ต ่าที่ต้องเปิดเผยใน white paper และผู้ ระดมทนุ ICO จะต้องท าผ่าน ICO portal ที่ส านกังาน ก.ล.ต. ยอมรับ เพื่อให้มี
ตวักลางในการท า due diligence ตรวจสอบ smart contract และคดักรองผู้ระดมทนุจากผู้ที่ไมส่จุริต3 
 สมาคมบริษัทหลกัทรัพย์ไทยมองวา่ ด้วยพฒันาการด้านเทคโนโลยีที่เปลีย่นแปลงไปในตลาดเงินตลาดทนุปัจจบุนั และการ
ท าธุรกรรมทาง online เข้ามามีบทบาทเพิ่มขึน้ กระบวนการ ICO จึงช่วยท าให้การระดมทนุข้ามประเทศซึ่งเดิมเป็นเร่ืองยากสามารถ
เกิดขึน้ได้ในเวลาอนัรวดเร็ว กลา่วได้ว่า ICO จึงเป็นการระดมทนุรูปแบบใหม่ที่น่าจบัตามองในอนาคต โดยไม่จ ากดัเฉพาะ startup 
เท่านัน้ แต่บริษัทขนาดใหญ่ก็สามารถระดมทุนโดย ICO ได้เช่นกัน อย่างไรก็ตาม คงต้องยอมรับว่าการเสนอขาย token ผ่าน
กระบวนการ ICO มีรายละเอียดด้านเทคนิคคอ่นข้างซบัซ้อน และต้องใช้ผู้ที่มีความรู้ความเข้าใจด้าน blockchain และกลไกของเงิน
ดิจิตอลเป็นอย่างดี ซึ่งอาจจะเป็นเร่ืองที่ค่อนข้างยากส าหรับ startup และบริษัททัว่ไปที่ไม่ใช่ด้าน technology ในขณะนี ้ขณะที่
ทางด้านของนกัลงทุนนัน้ เนื่องจากการลงทุนใน token ยงัเป็นเร่ืองใหม่ มีความเสี่ยงสงูและมีความแตกต่างจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย์แบบดัง้เดิม ดงันัน้ นกัลงทนุในกลุม่นีจ้ึงควรมีความรู้ความเข้าใจด้านเทคโนโลยีและกลไกของเงินดิจิตอลดีในระดบัหนึ่งซึ่ง
ในปัจจบุนัยงัมีจ านวนไมม่าก ทัง้นี ้หากมีการก าหนดให้ digital token ถือเป็นหลกัทรัพย์ประเภทหนึ่ง และประกาศใช้แนวทางก ากบั
ดแูล ICO อยา่งเป็นทางการในอนาคตแล้ว หนว่ยงานก ากบัดแูลและภาคสว่นทีเ่ก่ียวข้องควรที่จะเข้ามีบทบาทในการให้ความรู้ความ
เข้าใจนกัลงทนุมากขึน้ควบคู่กนัไปด้วย เช่นเดียวกนักบับคุลากรในตลาดทนุในปัจจุบนัที่จะต้องปรับตวัให้มีความรู้ในเร่ืองดงักลา่ว
เพิ่มขึน้ด้วยเช่นกนั โดยในสว่นของสมาคมบริษัทหลกัทรัพย์ไทยเองก็ได้มีการหารือร่วมกบัสมาคมฟินเทคไปเมื่อต้นเดือนธันวาคมที่
ผ่านมา เพื่อแลกเปลี่ยนความคิดเห็นและแนวทางความร่วมมือในเบือ้งต้นในการที่จะร่วมกันพัฒนากระบวนการ ICO ที่มี
ประสทิธิภาพให้เกิดขึน้ในอนาคต Ω 
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 ข่าวก.ล.ต.ฉบบัที่ 102/2560 วนัที่ 31 ตลุาคม 2560 

Disclaimer: 
เอกสารนีจ้ัดท าขึน้โดยสมาคมบริษัทหลักทรัพย์ไทยเพื่อเผยแพร่ข้อมูลและเพื่อการศึกษาเท่านัน้ ซ่ีงจัดท าขึน้จากแหล่งข้อมูลต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ โดยข้อมูลดังกล่าวเป็นเพียงข้อมูล ณ วันท่ีปรากฏในเอกสารนีเ้ท่านัน้ 
จงึอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเม่ือข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้นี ้สมาคมมิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความสมบูรณ์ ความถูกต้องครบถ้วน ทันกาลทันเวลาของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่าง
ใด สมาคมไม่รับผดิต่อบุคคลใดๆจากการเรียกร้องใดๆ ไม่ว่าในทางสัญญา ในการท าละเมิด รวมถึงความประมาท หรือเหตุ อ่ืนใด ท่ีเกิดจาก การตัดสินใจ หรือการกระท าใดๆ ท่ีเกิดจากความเชื่อถือในเอกสาร
ดังกล่าว หรือในความเสียหาย ความสูญหาย ค่าสินไหมทดแทน หรือความรับผดิใดๆ รวมถงึการสูญหายของข้อมูลหรือผลประโยชน์ ถงึแม้ว่าสมาคมจะได้รับแจ้งว่าอาจจะเกิดความเสียหายดังกล่าวขึน้ได้ก็ตาม 


