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นบัจากท่ีพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรพัยด์ิจิทลั (พ.ร.ก.สินทรพัยด์ิจิทลั)ไดป้ระกาศใชใ้นปี 2561 เป็น
ตน้มา แนวทางการก ากับดูแลสินทรพัยด์ิจิทลัของไทยก็ไดม้ีความชัดเจนมากขึน้ตามล าดบั ซึ่งทางส านกังาน  ก.ล.ต.ได้
ทยอยออกประกาศต่างๆท่ีเก่ียวขอ้งออกมาเป็นระยะๆ อย่างไรก็ตาม ดว้ยโครงสรา้งกฎหมายของประเทศไทยเอง ท าให้
ตอ้งจ าแนกกฎหมายหลกัท่ีก ากับการออกและเสนอขายโทเคนดิจิทัลเป็น 2 ฉบับ โดยพิจารณาจากรูปแบบของโทเคน
ดิจิทัลเป็นหลกั ไดแ้ก่ พ.ร.ก.สินทรัพยด์ิจิทัล1 (ในกรณีท่ีโทเคนดิจิทัลดงักล่าวเขา้ข่ายค านิยามของคริปโทเคอรเ์รนซี 
(Cryptocurrency) หรือโทเคนดิจิทลัซึ่งไม่ตรงกบัค านิยามของ “หลกัทรพัย”์ ตามพ.ร.บ.หลกัทรพัย ์ (Investment Token 
หรือ Utility Token)) และพ.ร.บ.หลักทรัพยฯ์ (ในกรณีท่ีรูปแบบโทเคนดิจิทลัเขา้ข่ายค านิยามของ "หลกัทรพัย"์ ภายใต ้
พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ท่ีเรียกว่า Securities Token)  ทัง้นี ้ในปัจจุบนัผูป้ระกอบธุรกิจท่ีไดร้บัอนุญาต / ไดร้บัความเห็นชอบ
ภายใต ้พ.ร.ก.สินทรพัยด์ิจิทลั ไม่ว่าจะเป็นศนูยซ์ือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทัล (Digital Asset Exchange) นายหนา้ซือ้ขาย
สินทรพัยด์ิจิทลั (Digital Asset Broker) และผูค้า้สินทรพัยด์ิจิทลั (Digital Asset Dealer) หรือผูใ้หบ้ริการระบบเสนอขาย
โทเคนดิจิทัล (ICO Portal) จะยงัไม่สามารถขา้มมาใหบ้ริการท่ีเก่ียวขอ้งกับ Securities Token ซึ่งอยู่ภายใต ้พ.ร.บ.
หลกัทรพัยฯ์ ไดโ้ดยอตัโนมตัิ เพราะอยู่ภายใตค้นละกฎหมาย 

                                                           
1
 ครปิโทเคอรเ์รนซี หมายความวา่ หน่วยขอ้มลูอิเล็กทรอนิกสซ์ึง่ถกูสรา้งขึน้บนระบบหรอืเครอืข่ายอิเล็กทรอนิกส ์โดยมีความประสงคท์ี่จะใชเ้ป็นสื่อกลาง
ในการแลกเปลี่ยนเพื่อใหไ้ดม้าซึ่งสินคา้ บริการ หรือสิทธิอ่ืนใด หรือแลกเปลี่ยนระหว่า งสินทรัพยด์ิจิทัลและให้หมายความรวมถึงหน่วยข้อมูล
อิเล็กทรอนิกสอ่ื์นใดตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต.ประกาศก าหนด  
โทเคนดิจิทลั หมายความวา่ หน่วยขอ้มลูอิเล็กทรอนิกสซ์ึ่งถกูสรา้งขึน้บนระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกสโ์ดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อ (1) ก าหนดสิทธิของ
บุคคลในการเขา้ร่วมลงทุนในโครงการหรือกิจการใดๆ (Investment token) (2) ก าหนดสิทธิในการไดม้าซึ่งสินคา้หรือบริการหรือสิทธิอ่ืนใดที่
เฉพาะเจาะจง ทัง้นี ้ตามที่ก  าหนดในขอ้ตกลงระหวา่งผูอ้อกและผูถื้อ  และใหห้มายความรวมถึงหน่วยแสดงสิทธิอ่ืนตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต.ประกาศ
ก าหนด (Utility token) 

 Highlight 

 ด้วยโครงสร้างกฎหมายของประเทศไทยในปัจจุบัน พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ์เป็นกฎหมายหลักในการก ากับ
ดูแลโทเคนดิจิทัลทีเ่ข้าข่ายค านิยามของหลักทรัพย ์(Securities Token) รวมถึงการออกและเสนอขาย
โทเคนดจิทิลัดังกล่าวด้วย (Securities Token Offering หรือ STO) 

 การระดมทุนโดยรูปแบบ STO เพิ่งจะเป็นทีรู้่จักเมื่อไม่กี่ปีทีผ่่านมาและอาจจะยังมีมูลค่าทีไ่ม่สูงเมื่อ
เทยีบกับ ICO แต่เป็นทีส่นใจและกล่าวถึงมากขึน้ เน่ืองจากเป็นการผนวกข้อดีของการระดมทุนแบบ 
IPO และ ICO เข้าด้วยกัน 

 STO โครงการต่างๆในต่างประเทศจะออกและเสนอขายผ่าน Token issuance & Primary Trading 
Platform ในขณะที่ตลาดรอง ของ Securities Token ยังอยู่ในระยะเร่ิมต้น โดยมีทั้งโครงการที่เป็นของ
ตลาดหลักทรัพยต์า่งประเทศ และของ FinTech Companies 

 ในส่วนของประเทศไทยน้ัน ทางส านักงาน ก.ล.ต.ได้แต่งตั้งคณะท างาน Digital Infrastructure for Capital 
Market รวมทั้งเปิดตัวโครงการแนวทางการน า Distributed Ledger Technology (DLT) มาใช้พัฒนา
โครงสร้างพืน้ฐานดจิิทลัของตลาดทุนไทย เร่ิมทีต่ราสารหนีเ้อกชนเป็นโครงการน าร่อง ท าให้คาดว่าจะได้
เหน็การออก Securities Token ในประเทศไทยในอนาคตอันใกล้นี ้

Securities Token Offering (STO) ... 
ทางเลือกของการออกและเสนอขายหลกัทรพัยย์คุดิจิทลั 
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ทัง้นี ้ธุรกิจสินทรพัยด์ิจิทลัในไทยยงัอยู่ในช่วงเริ่มตน้และมีโอกาสเติบโต โดยในปัจจบุนั (ณ วนัท่ี 18 พฤศจิกายน 

2562) มีผูไ้ดร้บัอนุญาตประกอบธุรกิจ Digital Asset Exchange 4 ราย (รวมท่ียงัไม่เริ่มประกอบธุรกิจ 2 ราย) Digital 
Asset Broker 3 ราย (รวมท่ียงัไม่เริ่มประกอบธุรกิจ 2 ราย) และ ICO Portal 3 ราย โดยในประเทศไทยยงัไม่มีผูไ้ดร้บั
อนุญาตใหเ้สนอขายโทเคนดิจิทลัทัง้ท่ีอยู่ในรูปแบบของหลกัทรพัย ์(Securities Token Offering: STO Issuer) หรือ
รูปแบบท่ีไมใ่ช่หลกัทรพัย ์(ICO Issuer) 

 
 
 

ขอ้มลูจาก CoinSchedule ระบุมลูค่า Total Funds Raised ของ Initial Coin Offering (ICO) 2  และ STO 
ในช่วงปี 2016 จนถงึครึง่แรกของปีนี ้ดงัแสดงตามภาพดา้นล่างนี ้ซึ่งสะทอ้นใหเ้ห็นว่าการระดมทุนโดยรูปแบบ STO เพ่ิง
จะเป็นท่ีรูจ้กัเมื่อไม่ก่ีปีท่ีผ่านมา และอาจจะยังมีมูลค่าท่ีไม่สูงเมื่อเทียบกับ ICO โดย STO มีมลูค่าการระดมทุนอยู่ท่ี 
USD469 million ในปีท่ีผ่านมา และUSD109 million ในช่วงครึ่งแรกของปีนี ้อย่างไรก็ตาม การระดมทุนโดย (ICO) ทั่ว
โลกในช่วงท่ีผ่านมาเริ่มไดร้บัความสนใจลดลงอย่างมากจาก USD21,086 million ในปีท่ีผ่านมา มาอยู่ท่ี USD919 million 
อนัเป็นผลมาจากความลม้เหลวของหลายโครงการท่ีตัง้ขึน้มาและเป็นการหลอกลวงเงินจากนกัลงทนุ โดยขอ้มลูจาก Satis 
Group (2018) ระบุว่า ประมาณรอ้ยละ 80 ของ ICO ในปี 2560 เป็นหลอกลวง (scam)คือโครงการท่ีเอาเงินอย่างเดียว 

                                                           
2 Initial Coin Offering คือการระดมทนุแบบดิจิทลัดว้ยการเสนอขายโทเคนดจิิทลั ผ่านระบบบล็อกเชนตอ่สาธารณชน 

การระดมทุนโดยรปูแบบ STO เพ่ิงจะเป็นท่ีรู้จกัเม่ือไม่ก่ีปีท่ีผ่านมาและอาจจะยงัมีมลูค่าท่ีไม่สงูเม่ือเทียบ
กบั ICO แต่เป็นท่ีสนใจและกล่าวถึงมากขึน้ เน่ืองจากเป็นการผนวกข้อดีของการระดมทุนแบบ IPO และ 
ICO เข้าด้วยกนั 

ภาพท่ี 1: โทเคนดิจิทลัภายใต้พ.ร.บ.หลกัทรพัยแ์ละพ.ร.ก.สินทรพัยดิ์จิทลั 
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โดยมิไดท้  าโครงการใดๆ ขณะท่ีการระดมทุนโดยการออกและเสนอขาย Securities Token เป็นท่ีสนใจและกล่าวถึงมาก
ขึน้ เน่ืองจากเป็นการผนวกขอ้ดีของการระดมทนุแบบ IPO และ ICO เขา้ดว้ยกนั โดยสรุปไดด้งันี ้

 มีความน่าเชือ่ถอืมากกว่า ICO โดย Securities Token ในหลายประเทศจะอยู่ภายใตก้ารก ากบัดแูล 
ของทางการ เน่ืองจากเขา้ข่ายของหลกัทรพัย ์ท าใหใ้นแง่ของนกัลงทนุเองก็จะไดร้บัความคุม้ครองดว้ย ขณะท่ีบางประเทศ
ยงัไมม่ีกฎเกณฑท่ี์ชดัเจนในการก ากบัดแูล ICO 

 ต้นทุนในการระดมทุนต ่ากว่าการเสนอขายหุน้ต่อประชาชนเป็นคร้ังแรก (Initial Public Offering:  
IPO)  เพราะสามารถท าผ่านทาง online โดยใชเ้ทคโนโลยี Blockchain ท าใหล้ดขัน้ตอนและเสนอขายไดอ้ย่างสะดวกและ
รวดเรว็กวา่ 

 เพิม่โอกาสการลงทุนใหนั้กลงทุนทั่วไปเข้าถงึได้ง่ายขึน้ และสามารถเป็นเจา้ของหลกัทรพัยใ์นหน่วยท่ี 
เลก็ลงได ้(enable fractional ownership) 

 Securities Token มีมูลค่าทีแ่ทจ้ริง (Intrinsic Value)ในตัวของมันเอง เน่ืองจากเขา้ข่ายของ 
หลกัทรพัย ์ซึง่แตกตา่งจาก Utility Token ท่ีมลูคา่ขึน้อยู่กบัการใชง้านสินคา้/บริการในโครงการท่ีก าหนดในอนาคต 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
จากการพิจารณาขอ้มลู Global STO Study (2019) จดัท าโดย BlockState ซึง่รวบรวมขอ้มลูโครงการ STO จาก

ทั่วโลกกวา่ 120 โครงการจนถงึเดือนมิถนุายน 2562 เพ่ือใหท้ราบถงึสถานการณข์อง STO ในปัจจบุนั พบขอ้มลูที่น่าสนใจ
สรุปไดต้ามภาพท่ี 3 ดงันี ้

 สหรฐัอเมริกา เป็นประเทศท่ีมีจ านวนและมลูคา่การระดมทนุโดย STO มากท่ีสดุในโลก 

 ภาคธุรกิจการเงินการธนาคารเป็นภาคธุรกิจท่ีมีจ านวนและมลูคา่การระดมทนุมากท่ีสดุ 

 ตราสารทนุเป็นรูปแบบของหลกัทรพัยท่ี์นิยมน ามาออก Securities Token มากท่ีสดุถงึรอ้ยละ 75  
รองลงมาไดแ้ก่ Asset backed อื่นๆรอ้ยละ 15 และตราสารหนีร้อ้ยละ 10 

 

* Including USD1.7 bn Telegram ICO and USD4.1 bn EOS ICO 
Source: CoinSchedule 

ภาพท่ี 2: Total Fund Raised: ICO & STO 
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Source: Blockstate’s Global STO Study (2019) 

 
 
 
 
 

ทัง้นี ้STO โครงการตา่งๆท่ีเกิดขึน้แลว้ในต่างประเทศเป็นการออกและเสนอขายในตลาดแรก (Primary Market) 
โดยผ่าน Token issuance & Primary trading platform ซึ่งไดเ้ริ่มมี platform ต่างๆทยอยเกิดขึน้ตามล าดบั ตวัอย่างของ 
platform ขนาดใหญ่ในตา่งประเทศ เช่น Polymath Tokeny Harbor SWARM เป็นตน้ ซึ่งแต่ละ platform ก็จะมีรูปแบบท่ี
แตกตา่งกนั โดยแมบ้างแห่งจะใหบ้ริการหลกัในส่วน Token Issuance แต่ก็มีบริการในส่วนของ Wallet ดว้ยหรือบางแห่ง
มีบริการในสว่นของ Exchange ดว้ย  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 4: ตวัอย่าง Token Issuance & Primary Trading Platform 

STO โครงการต่างๆในต่างประเทศ ออกและเสนอขายผ่าน Token issuance & Primary trading platform 
ในขณะท่ีตลาดรอง ของ Securities Token ยงัอยู่ในระยะเร่ิมต้น ในส่วนของประเทศไทยนัน้ แม้ว่า 
Securities Token จะอยู่ภายใต้ พ.ร.บ.หลกัทรพัย์ฯ แต่ในทางปฏิบติัยงัคงต้องรอความชดัเจนเก่ียวกบั
กฎเกณฑป์ระกอบในรายละเอียดอ่ืนๆ 

Source: รวบรวมโดย ASCO และ https://www.dappros.com/201904/state-of-security-token-platforms-

development/ 

ภาพท่ี 3: STO Statistics 
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ในขณะท่ีตลาดรอง (Secondary Market) ของ Securities Token ยงัอยู่ในระยะเริ่มตน้ โดยหลายๆโครงการ
เก่ียวกบั Securities Token Exchange มีทัง้ท่ีก าลงัอยู่ระหว่างการทดลองและพฒันา รวมถึงอยู่ระหว่างการหารือเพ่ือท า
ใหถู้กตอ้งตามกฎเกณฑข์องหน่วยงานก ากบัฯ ไปจนถึงโครงการท่ี LIVE ไปแลว้ ในจ านวนโครงการเหล่านัน้มีทัง้ท่ีเป็น
โครงการของตลาดหลกัทรพัยต์า่งประเทศเอง อาทิเช่น SIX Swiss Exchange ท่ีไดต้ัง้ SIX Digital Exchange (SDX) หรือ 
London Stock Exchange ท่ีทดลองการออก Securities Token ไปเมื่อเดือนเมษายนท่ีผ่านมา นอกจากนัน้ ยังมี 
Exchange ท่ีสรา้งโดย FinTech companies อาทิเช่น tZero /Open Finance Network/ Sharespost/ Templum ท่ีเริ่ม
ใหบ้ริการแลว้ และอีกหลายแห่งท่ีจะเปิดใหบ้ริการเพ่ิมอีกในอนาคต 

 

 

 
ในส่วนของประเทศไทยน้ัน แมว้่า Securities Token จะอยู่ภายใตก้รอบของ พ.ร.บ.หลกัทรพัยฯ์ แต่การออก 

Securities Token ในทางปฏิบัติยังคงตอ้งรอความชัดเจนเก่ียวกับกฎเกณฑป์ระกอบในรายละเอียดอื่นๆท่ีคงตอ้ง
พิจารณาให้ครอบคลุมถึงกระบวนการตั้งแต่ออกและเสนอขาย ไปจนถึงการช าระราคาและส่งมอบท่ีเป็นแบบ
อิเลก็ทรอนิกสท์ัง้หมด ซึง่ลา่สดุนัน้ ทางส านกังานก.ล.ต.ไดแ้ตง่ตัง้คณะท างาน Digital Infrastructure for Capital Market 
ซึ่งมีเลขาธิการ ก.ล.ต. เป็นประธาน และมีผูแ้ทนองคก์รจากหลายภาคส่วน รวมทั้งไดแ้ถลงข่าวเปิดตัวโครงการแนว
ทางการน า Distributed Ledger Technology (DLT) มาใชพ้ฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานดิจิทลัของตลาดทุนไทย ซึ่งเป็นการ
น าเทคโนโลยี DLT มาประยุกตใ์ชก้บักระบวนการตัง้แต่การออกและเสนอขาย ทัง้การซือ้ขายในตลาดแรกและตลาดรอง 
ไปจนถึงกระบวนการหลังการซือ้ขาย โดยคณะท างานฯไดร้่วมกันพิจารณาผังโครงการตน้แบบส าหรับตลาดทุนไทย 

Source: รวบรวมโดย ASCO และ https://www.medium.com 

ภาพท่ี 5: ตวัอย่าง Securities Token Exchange 
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(Master Blueprint for Thai Capital Market)เป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้ ดงัรายละเอียดตามแผนภาพท่ี 6 ดา้นลา่ง ทัง้นีโ้ครงการ
จะประกอบไปดว้ย platform ย่อย 4 platforms ของ 4 ผลิตภณัฑ ์ ไดแ้ก่ ตราสารหนีเ้อกชน หุน้เอสเอ็มอี กองทุน และ
สัญญาซือ้ขายล่วงหน้า ทั้งนี ้จะเริ่มท่ีตราสารหนี้เอกชนเป็นโครงการน าร่องก่อน ท าให้คาดว่าจะได้เห็นการออก 
Securities Token ในประเทศไทยในอนาคตอนัใกล ้ซึ่งสมาคมฯเองก็ไดส้่งผูแ้ทนร่วมในคณะท างานชุดดงักล่าวดว้ยและ
จะไดต้ิดตามความคืบหนา้ของพฒันาการดงักลา่วเป็นระยะๆตอ่ไป Ω 

 
 

 

 
  

Disclaimer: 
เอกสารนีจั้ดท าขึน้โดยสมาคมบริษัทหลักทรัพยไ์ทยเพือ่เผยแพร่ข้อมูลและเพือ่การศึกษาเท่าน้ัน ซีง่จัดท าขึน้จากแหล่งข้อมูลต่างๆ ทีน่่าเชือ่ถอื โดยข้อมูลดังกล่าวเป็นเพียงข้อมูล ณ วันที่ปรากฏในเอกสารนี้เท่าน้ัน 
จงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลทีเ่กี่ยวข้องมีการเปลีย่นแปลง ท้ังนี ้สมาคมมิได้ยนืยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความสมบูรณ ์ความถูกต้องครบถ้วน ทันกาลทันเวลาของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่าง
ใด สมาคมไม่รับผดิต่อบุคคลใดๆจากการเรียกร้องใดๆ ไม่ว่าในทางสัญญา ในการท าละเมิด รวมถึงความประมาท หรือเหตุอื่นใด ที่เกิดจาก การตัดสินใจ หรือการกระท าใดๆ ที่เกิดจากความเชื่อถือในเอกสาร
ดังกล่าว หรือในความเสียหาย ความสูญหาย ค่าสินไหมทดแทน หรือความรับผดิใดๆ รวมถงึการสูญหายของข้อมูลหรือผลประโยชน ์ถงึแม้ว่าสมาคมจะได้รับแจ้งว่าอาจจะเกิดความเสียหายดังกล่าวขึน้ได้ก็ตาม 

ภาพท่ี 6: ตวัอย่าง SEC’s Master Blueprint for Thai Capital Market 

Source: SEC 


