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บทความเป็นเพียงความเห็นของผูเ้ขียนเท่านัน้  
บริษริษัทฯไม่มีความรบัผิดชอบแต่อย่างใด  

ผูเ้ขียนขอรบันอ้มรบัและรบัผิดชอบแต่เพียงผูเ้ดียว   
 
กระแสของการระดมทนุด้วยวิธี ICO (Initial coin offer) ก าลงัมาแรงอยา่งมากในช่วงเวลาไม่ก่ีเดือนท่ีผา่น
มา และเพิ่งจะเป็นขา่วใหญ่ไปทัว่โลกหลงัทางการจีนออกมาสัง่ห้ามการระดมทนุด้วยวิธีดงักลา่วโดยบอก
วา่ยงัไม่มีกฎหมายเข้ามารองรับ สว่นประเทศไทยก็มีฟินเทคเจ้าหนึง่นัน่คือ Omise ท่ีระดมทนุด้วยวิธี
ดงักลา่ว ในมลูคา่ 25 ล้านเหรียญข้อมลูจาก coindesk ระบุวา่มลูคา่การระดมทนุในตลาด ICO ทัว่โลก
ตอนนีแ้ตะระดบั 1,600 ล้านเหรียญเข้าไปแล้ว!! 
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หลายคนยงัสงสยัวา่การระดมทนุด้วย ICO มนัคืออะไร ถ้าจะสรุปสัน้ๆคือ หากฟินเทคหรือสตาร์ทอพั
ต้องการระดมเงินทนุจากบุคคลใดๆ ก็ตามเพื่อไปพฒันาธุรกิจหรือสร้างโปรดกัต์ใหม่ ก็ท าการออกขายในสิง่
ท่ีเรียกกนัวา่ Token ซึง่เป็นเหรียญท่ีสามารถน าไปใช้แลกเป็น Crypto Currency อ่ืนๆ 
อยา่ง Bitcoin,Ethereum หรือสกลุเงินดิจิทลัท่ีสร้างขึน้เอง จากนัน้ผู้ระดมทนุให้ก็สามารถเก็บ Crypto 
Currency นัน้ๆ ไว้ใช้เอง หรือน าไปเทรดตอ่ในตลาดซือ้ขายก็ได้ 

วิธีการระดมทนุดงักลา่ว ได้รับความนิยมรวดเร็วก็เพราะสามารถเปลีย่นทนุหรือเงินท่ีเราลงไปเป็น
ผลตอบแทนได้แทบจะทนัที เรียกได้วา่น าไปใช้เป็นเงินได้เลย หากเทียบกบัการระดมทนุในแบบ Venture 

Capital ท่ีเราต้องอยูก่บักิจการนัน้ๆ หลายปี หรือระดมทนุแบบ Reward Crowd Funding ท่ีเราต้องรอ
จนกวา่ผู้ ท่ีได้เงินจากเราไปจะผลติสนิค้าให้กับเราได้ 
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แม้ทางการของหลายๆ ประเทศได้ออกมาแตะเบรคการระดมทนุรูปแบบนี ้และพยายามท่ีจะเข้ามา
ควบคมุดแูล แตส่ดุท้ายแล้วผมเช่ือวา่จะไม่สามารถหยดุยัง้กระแสได้ เพราะเทคโนโลยีได้เข้ามาทะลาย
ก าแพงความเช่ือและธรรมเนียมปฎิบติัเดิมๆ ของวงการการเงินโลกไปมากแล้ว ถึงตอนนี ้นกัการเงินแบบ
ดัง้เดิม (Traditional) หลายคนท่ีผมได้สนทนาด้วยอาจจะยงัไม ่Buy Idea เร่ืองนีแ้บบเต็มร้อย แตก็่ไม่ถึงกบั
ไม่สนใจเลยเสยีทีเดียว 

หากเราติดตามส านกัขา่วด้านเศรษฐกิจระดบัโลกอยา่ง Bloomberg ยงัให้ความส าคญักบั Crypto 
Currency ถึงขัน้เพิ่มเป็นเมนใูหม่ในเว็บไซต์และแอปพลเิคชนั สว่นวงการเทรดหุ้น เราได้เห็น Forex 
Broker หลายแหง่เร่ิมให้บริการเทรด Bitcoin ได้แล้ว และเร่ิมเห็นนกัการเงินบางรายหนัมาลงทนุใน
ด้าน Crypto Currency อยา่งจริงจงั 
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ปีนี ้มลูคา่ของสกลุเงินดิจิทลัทัว่โลกรวมกนัแตะ 1ล้านล้านเหรียญเป็นท่ีเรียบร้อย โดยเป็นการเติบโตแบบ
ก้าวกระโดด แม้ความเห็นสว่นตวัผมมองวา่ทัง้ ICO และ Crypto Currency ในไม่ช้าจะถึงจุด “ปรับ
สมดลุ” ตามกลไกตลาด พดูงา่ยๆ คือ ราคาอาจจะ Crash ลงมาจนอยู่ในภาวะที่สมเหตุสมผล แตจ่ะ
ไม่มีหายไปจากโลกนีแ้นน่อน 

เพราะเทคโนโลยีทางการเงินใหม่ๆ ท่ีเกิดขึน้บนโลกนี ้มนัมาตอบสนอง ID และ EGO ของมนษุย์อยา่ง
แท้จริง (ใครเรียนมนษุย์ศาสตร์มานา่จะพอจ าได้)  สรุปสัน้ๆ คือ มนษุย์ทกุคนต้องการความเป็นอิสระ ไม่
ต้องการคนมาควบคมุ ไม่ชอบมีคนกลางมาบริหารจดัการ ซึง่เทคโนโลยีการเงินทัง้หลายมันตอบโจทย์ตรง
นี ้สว่นรายละเอียดลกึๆ ขออนญุาตเลา่ ในบทความถดัไปครับ 

หลังจากมารู้จัก ICO กันแล้วเรามาช่วยกันวเิคราะห์กันว่าอาชญากรรมเศรษฐกิจจะเกิดขึน้ได้หรือ

ซึ่งได้ตดิตามข่าว กลต ก็ไม่ได้มีความไว้วางใจ ยังมีความตามตลอด 

เลขาฯ ก.ล.ต.ชูโมเดลก ากับดูแล "ICO-สกุลเงินดจิิทลั" ชีน้โยบายสองเร่ืองนีต้้องไปด้วยกัน หวั่น
ไร้กฎหมายก ากับเปิดช่องขบวนการ "แชร์แม่ชม้อย" ระบาด ก.ล.ต. สรุปผลประชาพิจารณ์ท า 
ICO เตรียมเสนอคลัง พร้อมนัดถก 4 หน่วยงานจัดการ "คริปโตเคอเรนซี่" เพื่อให้ทุกอย่างอยู่บน
ดิน ชีก้าร "แบน" จะท าให้ทุกอย่างหนีลงใต้ดิน ไม่สามารถตรวจสอบไล่บีผู้้กระท าผิดได้ ย า้นัก
ลงทนุต้องมีความรู้เพราะเป็นการลงทุนที่มคีวามเส่ียงสูงมาก 

ก.ล.ต.วิ่งไล่โลกดิจิทลั 
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นายรพี สจุริตกลุ เลขาธิการส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) กลา่ว
กบั "ประชาชาติธุรกิจ" วา่ จากท่ีเทคโนโลยีการเงินคลืน่ลกูใหม่ก าลงัเข้ามาอยา่งรวดเร็ว ในด้านตลาดทนุก็
อาจตอบรับเร่ืองดงักลา่วไม่ได้เต็มท่ี เพราะหลกัเกณฑ์ของ ก.ล.ต. ก็ยงัไม่เพียงพอท่ีจะรองรับกบัเทคโนโลยี
การเงินรูปแบบใหม่ รวมถึงการระดมทนุรูปแบบใหม่อยา่ง initial coin offering (ICO) ซึง่เป็นการระดมทนุ
ผา่นสกลุเงินดิจิทลั ท่ีก าลงัได้รับความนิยม และความสนใจจากนกัลงทนุทัว่โลก แต ่ก.ล.ต.ก็ยงัไม่มี
สามารถเข้าไปก ากบัได้ ซึง่อยูร่ะหวา่งหารือกบัหนว่ยงานทางการวา่ควรใช้แนวทางการก ากบัอยา่งไร 

เลขาธิการ ก.ล.ต.อธิบายวา่ ICO เป็นช่องทางการระดมทนุของสตาร์ตอพั ซึง่ทกุอยา่งอยูบ่น virtual world 
สตาร์ตอพัท่ีท า ICO จะออกเหรียญอิเลก็ทรอนิกส์ท่ีเรียกวา่ "โทเคน" (token) ให้แก่นกัลงทนุ ซึง่คนท่ีลงทุน
ไม่ได้มีสถานะเป็นผู้ ถือหุ้น ไม่ได้เงินปันผล และอาจจะไม่ใช่เจ้าหนีด้้วย เพราะ ICO เป็นเพียงการลงทนุโปร
เจ็กต์ท่ีมีแค ่white paper อธิบายกระบวนใช้เทคโนโลยี เพื่อท าให้เกิดธุรกิจใหม่ท่ียงัไม่เคยมีใครท ามาก่อน 
ถ้าโปรเจ็กต์ส าเร็จอาจจะแบง่ก าไรให้ ซึง่สามารถสตรักเจอร์ได้ทกุรูปแบบ เช่นอาจแบง่ก าไรเป็นขัน้ ๆ ก็ได้ 
ขึน้อยูก่บัข้อตกลง 

"ดงันัน้วิธีการก ากบัดแูลจะคิดแบบเดิม ๆ ไมไ่ด้ เพราะสตาร์ตอพัไม่มีข้อมลูผลประกอบการในอดีต ทัง้ไม่
สามารถท าไฟแนนเชียลโปรเจ็กชัน่ได้ เพราะเป็นธุรกิจใหม่ท่ียงัไม่เคยเกิดขึน้ จึงมีความเสีย่งและความไม่
แนน่อนสงูมาก ดงันัน้กลุม่นกัลงทุนต้องรู้เร่ืองเทคโนโลยี และรับความเสีย่งได้สงู เพราะการท าธุรกิจสตาร์ต
อพั 95% คือเจ๊ง มีเพียง 5% เทา่นัน้มีโอกาสประสบความส าเร็จ แตถ้่าส าเร็จก็จะได้รับผลตอบแทนกลบัมา
หลายเทา่" 

 

โมเดลคมุ ICO สกัดลงใต้ดนิ 

เลขาฯ ก.ล.ต.อธิบายตอ่วา่ สาเหตท่ีุ ก.ล.ต.ให้ความส าคญักบัเร่ือง ICO เพราะปัจจบุนัหากมีผู้สนใจจะ
ออก ICO ซึง่ไม่เข้าเกณฑ์หุ้น และหลกัทรัพย์ ก็จะไม่มีผู้ก ากบัดแูล ซึง่แปลวา่ถ้าเกิดปัญหา ผู้ลงทนุก็
จะต้องไปฟ้องร้องกนัเอง ใครจะโฆษณา ให้ข้อมลูการลงทนุอยา่งไรก็ได้ เพราะไม่มีใครก ากบัดแูล ดงันัน้
การจะไลบ่ีห้รือจดัการก็จะยากมาก ก.ล.ต. จึงมีแนวคิดวา่เร่ืองนีค้วรจะมีการก ากบัดแูลอยา่งออ่น ๆ เพราะ
ถ้าจะแบนหรือปิดกัน้เลยก็จะลงใต้ดินและก็จะห้ามไม่ได้ เพราะเป็นการซือ้ขายผา่นคอมพิวเตอร์ไม่มีคนท่ี
จะให้เราไปจบั หาตวัเขาไม่เจอหรอก 

ดงันัน้ ก.ล.ต.จึงเปิดรับฟังความเห็นสาธารณะในเร่ืองการท า ICO ซึง่ก็ได้รับข้อมลูเสร็จสิน้แล้ว หลงัจากนีก็้
จะสรุปข้อมลูท่ีได้รับทัง้หมดและน าเข้าบอร์ด ก.ล.ต. และต้องไปหารือกบัรัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงั
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ในล าดบัถดัไป เพราะเร่ืองนีต้้องเป็นนโยบายในภาพรวม หากทกุฝ่ายเห็นด้วยกนัหมด ก็จะสามารถออก
ประกาศมารองรับให้ใช้หลกัเกณฑ์การระดมทนุแบบ ICO ได้ ภายในไตรมาส 1/2561 แตร่ะหวา่งนัน้ก็ต้อง
มีการหารือกนัในเร่ืองของสถานะคริปโตเคอเรนซี่ (cryptocurrency) หรือสกลุเงินดิจิทลัด้วย เน่ืองจากเป็น
สกลุเงินท่ีใช้ระดมทนุ ซึง่หากประเด็นนีไ้ม่ได้ข้อสรุปก็ไปตอ่ไปไม่ได้ เพราะเร่ือง ICO และคริปโตเคอเรนซี่
เป็นนโยบายท่ีต้องไปด้วยกนั 

4 หน่วยงานถกคุมเงนิดจิิทัล  

นายรพีกลา่ววา่ เน่ืองจากการท า ICO จะก าหนดให้ใช้สกุลเงินดิจิทลั เช่น บิตคอยน์ ฯลฯ มาซือ้โทเคน โดย
จะไม่รับเงินสด ดงันัน้ในก ากบัต้องแยกเป็นสองสว่น คือสว่นแรก ก.ล.ต.จะก ากบัดแูล ICO เพราะเป็นการ
ระดมทนุ ซึง่อยูใ่นขอบเขตหน้าที่ของ ก.ล.ต.แตใ่นสว่นการจ่ายเงินท่ีจะใช้สกลุเงินดิจิทลั จะเป็นประเด็นท่ี
ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ต้องพิจารณา เพราะมีลกัษณะเป็นสกลุเงิน แม้วา่แบงก์ชาติบอกวา่คริป
โตเคอเรนซี่ ไม่ใช่เงินตราที่ช าระได้ตามกฎหมาย แตก็่ไม่ได้แปลวา่ผิดกฎหมาย เพราะถ้านกัลงทนุ หรือ
เจ้าหนีย้อมท่ีจะรับคริปโตเคอเรนซี่ก็เป็นเร่ืองท่ีท าได้ 

ส าหรับเร่ืองคริปโตเคอเรนซี่ ตอนนีรั้ฐมนตรีได้มอบหมายให้แบงก์ชาติ, ก.ล.ต. กระทรวงคลงั และ
ส านกังานป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงิน (ปปง.) ไปหารือวา่จดัการอยา่งไร จะก ากบัดแูล หรือจะห้าม
ก็ต้องพดูให้ชดั ซึง่จะมีการนดัหารือประชุมกนัในเร็ว ๆ นี ้แตใ่นสว่นท่ี ก.ล.ต.ท่ีด าเนินการคือการรับฟัง
ความเห็นเร่ืองการท า ICO ท่ีช่องทางการระดมทนุของสตาร์ตอพั 

"การระดมทนุแบบ ICO ไม่ได้เหมาะกบันกัลงทนุทกุคน เพราะเป็นการลงทนุท่ีมีความเสีย่งสงูมาก และท่ี
ส าคญันกัลงทุนต้องเข้าใจเทคโนโลยี และต้องท าความเข้าใจด้วยว่า สามารถเทคโนโลยีท่ีพฒันาขึน้ไป
สร้างเงินได้จริง ๆ หรือไม่ จึงอาจเป็นตลาดของคนรุ่นใหม่ท่ีรับความเสีย่งได้เยอะ และต้องเป็นคนท่ีรู้เร่ือง
เทคโนโลยีและเข้าใจธุรกิจด้วย ซึง่นกัลงทนุทัว่ไปคงน้อยมาก นา่จะเป็นกลุม่นกัลงทนุสถาบนัเป็นหลกั" 
นายรพีกลา่ว 

เตือนบริษัทอ้าง ICO หลบ ก.ล.ต. 

นายรพียอมรับวา่ ปัจจุบนัมีบริษัทจ านวนมากเกาะกระแสเร่ือง ICO และคริปโตเคอเรนซี่ แตแ่ท้จริงแล้ว
ไม่ใช่ หรืออาจเป็นลกัษณะการหลอกลวงนกัลงทนุ ดงันัน้ ก.ล.ต.จึงมองวา่ ICO ควรถกูดงึเข้ามาอยูภ่ายใต้
การก ากบัดแูล ซึง่ ก.ล.ต.ก็มีแนวคิดจะให้ใบอนญุาตบริษัทผู้ เช่ียวชาญเข้ามาท าหน้าที่เป็นพอร์ทลัเหมือน 
crowdfunding รับรอง ICO โดยให้ช่วยตรวจสอบ white paper วา่เจ้าของมีตวัตนจริง โครงการมีความ
นา่เช่ือถือระดบัหนึง่ ไม่ใช่แชร์แมช่ม้อย ดดูเงินคนแล้วหนีไปเลย 
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อยา่งไรก็ตามส าหรับกรณี บมจ.เจมาร์ท ท่ีมีการประกาศท า ICO ก าหนดให้โทเคนมีสถานะเหมือน "หุ้น" 
ซึง่ถ้าเป็นเช่นนัน้ก็ต้องเข้ามาในกระบวนการเสนอขายหลกัทรัพย์ของ ก.ล.ต.ตามปกติ เน่ืองจากการระดม
ทนุดงักลา่วจะเข้าขา่ยเป็นการเสนอขายหลกัทรัพย์แก่ประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) ซึง่ ก.ล.ต.ต้องเข้าไป
ดแูลเพื่อไม่ให้ธุรกิจเลีย่งเกณฑ์การระดมทนุ 

"ก.ล.ต.ได้เตือนไปทางเจมาร์ทแล้ววา่ถ้าคณุท าแล้วในท่ีสดุเป็นการขายหุ้น คณุจะมีความผิด เพราะเทา่กบั
คณุออกหุ้นโดยท่ีไม่ได้ผา่นกระบวนการของ ก.ล.ต." นายรพีกลา่ว 

แก้โจทย์คนไม่ใช้ตลาดทนุ 

เลขาธิการ ก.ล.ต.กลา่วเพิ่มเติมวา่ โจทย์ใหญ่ของ ก.ล.ต.นบัจากนีก็้คือ หากการระดมทนุรูปแบบใหม่ ท่ีตดั
ตวักลางไปหมด ไม่ต้องจ้างที่ปรึกษาทางการเงิน ไม่ต้องยื่นแบบแสดงรายการข้อมลู (ไฟลิง่) ทกุอยา่งท า
บนโลกเสมือน และหาลกูค้าได้โดยตรงอยา่ง ICO เกิดขึน้ ก.ล.ต.ควรจะก ากบัหรือไม่ก ากบั ท าอยา่งไรจะ
ให้เกิด e-Identity รองรับ อีกด้านคือการสนบัสนนุให้นกัลงทนุได้รับ "ค าแนะน า" ท่ีเหมาะสมกบัการลงทนุ 
เพราะขณะนีต้ลาดหลกัทรัพย์ของไทยมีมลูคา่ตามราคาตลาด (มาร์เก็ตแคป) ราว 16 ล้านล้าน หรือ 120% 
ของจีดีพี มลูคา่การซือ้ขายมากกวา่ 5 หม่ืนล้าน สภาพคลอ่งก็สงูเม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืนในอาเซียน แตค่น
ไทยเข้าถึงตลาดทุน โดยมีผู้ เปิดบญัชีโบรกเกอร์เพียง 1.5 ล้านคน กองทนุรวม 2.5 ล้านบญัชี และการเปิด
บญัชีอาจมีการนบัซ า้ ซึง่ทัง้หมดอาจเหลอืเพียง 3 ล้านบญัชี จากประชากรประเทศราว 70 ล้านคน ซึง่ถือ
วา่น้อยมาก 

ขณะท่ีตลาดทนุให้อตัราผลตอบแทนสม ่าเสมอเฉลีย่กวา่ 10% แตค่นจ านวนมากยงัไม่ได้ให้ความส าคญักบั
การลงทนุตรงนีเ้พื่อวยัเกษียณ แตไ่ปฝากเงินแบงก์ก็จะได้ผลตอบแทนปีละ 1% หรือซือ้ตราสารหนีก็้อาจได้ 
3% ดงันัน้โจทย์ใหญ่ของ ก.ล.ต.คือท าไมคนไม่ใช้ตลาดทนุ ซึง่ปัญหาส าคญัก็คือเพราะไม่มีคนชว่ยแนะน า
บริการ การลงทนุท่ีเหมาะสมกบัแตล่ะคน ดงันัน้ ก.ล.ต. ต้องสนบัสนนุให้เกิดการแนะน าการลงทุนให้กบั
ประชาชนได้อยา่งทัว่ถึงยิ่งขึน้ 
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