
สนิทรพัยด์จิทิลัทีม่คีวามเสีย่ง

จะเขา้ขา่ยเป็นแชรล์กูโซ่

อาจารยี ์ ศภุพโิรจน์

ผูอ้ านวยการฝ่ายสง่เสรมิเทคโนโลยทีางการเงนิ
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Blockchain vs. Cryptocurrency vs. Initial Coin Offering (ICO)

เกีย่วขอ้งกนั แตไ่มใ่ชส่ ิง่เดยีวกนั

เทคโนโลยเีบือ้งหลัง

Bitcoin / ICO ฯลฯ

ครปิโทเคอรเ์รนซี

ใชเ้ป็นสือ่กลาง

การแลกเปลีย่น

กระบวนการเสนอขาย

token แลกกบัครปิโทฯ
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Pain points
ของ

ระบบการเงนิ
ปัจจบุนั

คา่ใชจ้า่ยแพง

ตอ้งไวใ้จตวักลาง

ตอ้งไวใ้จทางการ

จะดกีวา่ไหม 
ถา้มรีะบบการเงนิ

ทีไ่มต่อ้งพึง่ตวักลาง 
และเชือ่ถอืได ้

โดยทีไ่มต่อ้งไวใ้จใคร

ทีม่าของ Cryptocurrency
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เทคโนโลย ีBlockchain

• เทคโนโลยเีบือ้งหลัง Bitcoin ก็คอื blockchain เป็นระบบในการบนัทกึขอ้มลูธรุกรรม

โดยการกระจายสมดุบญัชไีปไวก้บัผูใ้ชง้าน (“nodes”)

• มกีลไกทีท่ าใหท้กุคนมสีมดุบญัชที ีเ่หมอืนกนั

• มี incentive ใหค้นเขา้มาชว่ยท าหนา้ทีต่รวจสอบความถกูตอ้งและบนัทกึขอ้มลู
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Cryptocurrency ลดอปุสรรคในการโอนเงนิขา้มประเทศ

Money transfer is ripe for disruption!
เขา้ถงึยากและแพง

Intermediaries 8



Smart Contract

If A, 
then 
B

A

B

input

output

• Blockchain ยังมกีารพัฒนาใหร้องรับการใช ้ “สญัญาอจัฉรยิะ” หรอื smart contract

• เป็นการเขยีนขอ้ตกลงของสญัญาในรปูแบบ computer code

ทีจ่ะด าเนนิการตามขอ้ตกลงโดยอตัโนมัตเิมือ่เกดิเหตกุารณ์ทีก่ าหนด

(คลา้ยกบั vending machine)
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รูจ้กั Initial Coin Offering (ICO)

ICO เป็นชอ่งทางในการระดมทนุ

โดยไมต่อ้งอาศัยตัวกลาง 

สามารถใช ้smart contract

ควบคมุการเสนอขาย 

“โทเคน” บน blockchain

Token 
Issuer

ผูล้งทนุ

Token A 
Smart 

Contract

Token “A”

ราคาเสนอขาย 

1 A = 0.1 ETH
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เขา้ใจความเสีย่ง

ICO เป็นวธิกีารระดมทนุส าหรับ blockchain startup

อาจไมม่ ีtrack record

Disruptive technology 

ประเมนิโอกาสประสบความส าเร็จไดย้าก

& ความเสีย่งสงู (กวา่ 90% ลม้เหลว)
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คนไมส่จุรใิใชก้ระแสเป็นชอ่งทางเอาเปรยีบ

ปั่นราคา

ขโมย

หลอกลวง
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• ตรวจสอบวา่ ICO scam หรอืไม ่(background บรษัิท, ทมีงาน, advisors)

• ความชดัเจนของ whitepaper 

• Roadmap ทีเ่ป็นไปได ้

• Token ท าอะไรไดบ้า้ง

• ความสมเหตสุมผลของโครงการ

สิง่ทีค่วรรูก้อ่นการลงทนุใน ICO
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ความจ าเป็นและมาใรการในการก ากบัดแูล

• เพือ่ป้องกนัการฟอกเงนิ การหลอกลวงประชาชน และความเสีย่งอืน่ ๆ 

• เพือ่สรา้งความชดัเจนคนสจุรติสามารถใชส้นิทรัพยด์จิทิลัไดอ้ยา่งมั่นใจ 

• รัฐบาลตอ้งการใหม้กีารก ากบัดแูลสนิทรัพยด์จิทิลัทกุประเภท

Solution ออก พ.ร.ก. การประกอบธรุกจิสนิทรพัยด์จิทิลั 

• ครอบคลมุการก ากบัดแูลสนิทรัพยด์จิทิัลทัง้หมด (digital token & cryptocurrency)

• ใหอ้ านาจ รมว. คลงัในการก าหนดหลกัเกณฑ ์วธิกีาร ฯลฯ ในการขอรับใบอนุญาตประกอบ
ธรุกจิสนิทรัพยด์จิทิัล

• ใหอ้ านาจ ก.ล.ต. ก ากบัดแูลการเสนอขาย digital token และผูป้ระกอบธรุกจิสนิทรัพยด์จิทิัล

อยา่งไรก็ตาม กฎหมายเดมิมขีอ้จ ากดั ไมส่ามารถก ากบัดแูลไดท้กุประเภท
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• ไมใ่ช ่legal tender

• เป็น asset ทีซ่ือ้ขายแลกเปลีย่นได ้

• อาจมคีวามเสีย่งจากความผันผวน (volatility)
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• ไมใ่ชหุ่น้ หนี ้หรอืหน่วยลงทนุ 

• กรณี substance เหมอืนหลกัทรัพย ์
ตอ้งปฏบิตัติาม พ.ร.บ. หลกัทรัพย์
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20

แบง่เป็น 2 ประเภท

1) utility token ทีใ่ชป้ระโยชนไ์ดใ้นอนาคต
- ถอืวา่เป็นการระดมทนุ ตอ้งมาขออนุญาตกบั ก.ล.ต.

2) utility token ทีพ่รอ้มใหใ้ชป้ระโยชนไ์ดท้ันท ี
ณ วนัเสนอขาย 
- ไมต่อ้งขออนุญาต

20



21



22



ICO

คดักรองโดย 

ICO Portal

ขออนุญาใ

เปิดเผยขอ้มลู 

หนงัสอืชีช้วน

รายงาน

ความคบืหนา้,

การใชเ้งนิ,

งบการเงนิ

มคี าเใอืน

เกีย่วกบั

ความเสีย่ง

ผลท.ท า

แบบทดสอบ

ความเขา้ใจ

กลไกการคุม้ครองผูล้งทนุ
การคดักรอง
คณุสมบตัิ

ผูล้งทนุเขา้ใจ
และ

รับความเสีย่งได ้

มขีอ้มลูเพยีงพอ
ในการตดัสนิใจ
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ICO Portal (ผูใ้หบ้รกิารระบบเสนอขายโทเคนดจิทิลั)

หนา้ที่

• Due diligence – กลัน่กรองโทเคนดจิทิัล / ตรวจสอบ smart contract

• ท า KYC ผูล้งทนุ

• ส าหรับผูล้งทนุรายยอ่ย – ดแูล investment limit

• เป็นพีเ่ลีย้ง issuer ตอ่ไป 1 ปีหลงัเสนอขาย

คณุสมบใั ิ

• บรษัิททีจั่ดตัง้ขึน้ตามกฎหมายไทย

• มทีนุจดทะเบยีน 5 ลา้นบาทขึน้ไป

• ไมม่เีหตสุงสยัดา้นฐานะทางการเงนิ หรอืมขีอ้บกพรอ่ง / ความไมเ่หมาะสมดา้นการควบคมุ & conduct

• กรรมการ / ผูบ้รหิาร / ผูรั้บผดิชอบสงูสดุดา้นคดักรองโครงการไมม่ลีกัษณะตอ้งหา้ม

• ระบบงานพรอ้ม

• ถา้ท าธรุกจิอืน่กอ่นหนา้ ตอ้งเกีย่วขอ้ง / สนับสนุน + ไมม่ ีCOI

24



ประเภทธุรกจิสนิทรพัยด์จิทิลัภายใใ ้พ.ร.ก.

ศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัยด์จิทิลั (exchange)

ศนูยก์ลางหรอืเครอืขา่ยใด ๆ ทีจั่ดใหม้ขี ึน้เพือ่การซือ้ขายหรอืแลกเปลีย่นสนิทรัพยด์จิทิัล โดยการจับคู่
หรอืหาคูส่ญัญาให ้หรอืการจัดระบบหรอือ านวยความสะดวกใหผู้ซ้ ึง่ประสงคจ์ะซือ้ขายหรอืแลกเปลีย่น
สนิทรัพยด์จิทิัลสามารถท าความตกลงหรอืจับคูก่นัได ้โดยกระท าเป็นทางคา้ปกติ

นายหนา้ซือ้ขายสนิทรพัยด์จิทิลั (broker)

บคุคลซึง่ใหบ้รกิารหรอืแสดงตอ่บคุคลทั่วไปวา่พรอ้มจะใหบ้รกิารเป็นนายหนา้หรอืตวัแทน เพือ่ซือ้ขาย
หรอืแลกเปลีย่นสนิทรัพยด์จิทิัลใหแ้กบ่คุคลอืน่ โดยกระท าเป็นทางคา้ปกตแิละไดรั้บคา่ธรรมเนยีมหรอื
คา่ตอบแทนอืน่

ผูค้า้สนิทรพัยด์จิทิลั (dealer)

บคุคลซึง่ใหบ้รกิารหรอืแสดงตอ่บคุคลทั่วไปวา่พรอ้มจะใหบ้รกิารซือ้ขายหรอืแลกเปลีย่นสนิทรัพยด์จิทิัล
ในนามของตนเองเป็นทางคา้ปกต ิโดยกระท านอกศนูยซ์ือ้ขายสนิทรัพยด์จิทิัล

ทัง้นี ้คณะกรรมการ ก.ล.ต. สามารถยกเวน้การเป็นตวักลางบางลกัษณะจากการก ากบัดแูล 25
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กลไกการคุม้ครองผูล้งทนุในใลาดรอง

ใวักลาง ผลใิภณัฑ์ ผูล้งทนุ

ผา่นคณุสมบตัิ
และ 

ไดรั้บใบอนุญาต

ด ารงคณุสมบตัิ
และมาตรฐาน

การประกอบธรุกจิ

คดักรองโดย
listing rule

ก าหนด 
cryptocurrency 

ทีใ่ชเ้ป็น trading pair

การประเมนิ 
suitability
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บทก าหนดโทษภายใใ ้พ.ร.ก. สนิทรพัยด์จิทิลัฯ

• การฝ่าฝืนหรอืไมป่ฏบิตัติามบทบญัญัตใิน พ.ร.ก. มโีทษทางอาญา

• ฐานความผดิและอตัราโทษ เทยีบเคยีงไดก้บั พ.ร.บ. หลกัทรัพยฯ์

โทษทางอาญา

❑ การเสนอขายโดยไมไ่ดร้ับอนุญาต

❑ การเปิดเผยขอ้มลูเท็จ

❑ การประกอบธรุกจิสนิทรัพยด์จิทัิล
โดยไมไ่ดร้ับอนุญาต

❑ การกระท าอนัไมเ่ป็นธรรมเกีย่วกบั
การซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทัิล

❑ การเป็น/ใช ้nominee ในการกระท าผดิ

มาใรการลงโทษทางแพง่
ใชไ้ดก้บั

❑ การเปิดเผยขอ้มลูเท็จ

❑ การกระท าอนัไมเ่ป็นธรรมเกีย่วกบัการ
ซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทัิล

❑ การเป็น/ใช ้nominee ในการกระท าผดิ
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ลกัษณะการกระท าความผดิทีพ่บเจอ

• การฝ่าฝืนหรอืไมป่ฏบิตัติามบทบญัญัตใิน พ.ร.ก. มโีทษทางอาญา

• ฐานความผดิและอตัราโทษ เทยีบเคยีงไดก้บั พ.ร.บ. หลกัทรัพยฯ์

โทษทางอาญา

❑ การเสนอขายโดยไมไ่ดร้ับอนุญาต

❑ การเปิดเผยขอ้มลูเท็จ

❑ การประกอบธรุกจิสนิทรัพยด์จิทัิล
โดยไมไ่ดร้ับอนุญาต

❑ การกระท าอนัไมเ่ป็นธรรมเกีย่วกบั
การซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทัิล

❑ การเป็น/ใช ้nominee ในการกระท าผดิ

มาใรการลงโทษทางแพง่
ใชไ้ดก้บั

❑ การเปิดเผยขอ้มลูเท็จ

❑ การกระท าอนัไมเ่ป็นธรรมเกีย่วกบัการ
ซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทัิล

❑ การเป็น/ใช ้nominee ในการกระท าผดิ
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แนวทางการพจิารณาวา่เขา้ขา่ยการกระท าความผดิ
เรือ่งการออกและเสนอขายโทเคนดจิทิลัโดยไมไ่ดร้บัอนุญาใ

พจิารณาวา่มลีักษณะการเสนอขายประชาชนในไทยหรอืไม ่ 

เหรยีญทีเ่สนอขายมลีักษณะเป็นโทเคนดจิทิัล
หรอืครปิโทเคอรเ์รนซี

ถา้เป็น utility token ตอ้งพจิารณาวา่พรอ้มใชห้รอืไม่
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ลกัษณะการกระท าทีอ่าจเขา้ขา่ยการออกและเสนอขายโทเคนดจิทิลั
โดยไมไ่ดร้บัอนุญาใ

Plain offering :
ระดมทนุเพือ่ท า 

project 
ไมม่พีฤตกิรรมคลา้ย

แชรล์กูโซ่

1

Ponzi scheme :

กรณีทีพ่บพฤตกิรรม

คลา้ยแชรล์กูโซ่

2
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1. Plain offering : ระดมทนุเพือ่ท า project ไมม่พีฤใกิรรมคลา้ยแชรล์กูโซ่

ลกัษณะพฤตกิรรม 

- มกีารระดมทนุเพือ่ไปท า project ตา่ง ๆ เชน่ การระดมทนุเพือ่สรา้ง platform blockchain 

ในการประกอบธรุกจิสนิคา้ออนไลน ์ เพือ่สรา้ง blockchain อตุสาหกรรมทอ่งเทีย่ว 

- มกีารระบสุทิธขิองผูซ้ ือ้โทเคนดจิทิลั เชน่ สทิธใินการใช ้platform หรอืสทิธใินสว่นแบง่รายได ้

- ขอ้มลูการลงทนุคอ่นขา้งไมช่ดัเจน อยา่งไรก็ตาม ขอ้มลูสว่นใหญ ่public access ได ้

- ไมม่กีารใหค้า่ตอบแทนจากการชกัชวนผูล้งทนุเพิม่

อปุสรรคในการ enforce

- กรณีทีผู่อ้อกโทเคนดจิทิลัอยูต่า่งประเทศ ตอ้งหาหลกัฐานความเชือ่มโยงวา่ผูช้กัชวนเป็น

ผูส้นับสนุนผูอ้อกโทเคน เชน่ ไดรั้บคา่ตอบแทนจากการเสนอขาย เป็นตน้
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2. Ponzi scheme : กรณีทีพ่บพฤใกิรรมคลา้ยแชรล์กูโซ่

ลกัษณะพฤตกิรรม 

• เนน้การชกัชวนใหห้าสมาชกิเพิม่ และจะใหผ้ลตอบแทนจากการหาสมาชกิ เชน่  

- ผูแ้นะน าจะไดรั้บรายได ้5% - 20% จากการแนะน าบคุคลอืน่ใหเ้ขา้รว่มลงทนุ 

- ใหค้า่ตอบแทนผูแ้นะน า 10% จากมลูคา่ของเงนิลงทนุจากการแนะน า

• เป็นการชกัชวนผา่น Facebook Line group ทีเ่ป็นแมข่า่ยในการชกัชวน

• เริม่แรกไดผ้ลตอบแทนตามทีก่ าหนด ตอ่มาผูล้งทนุจะถอนเงนิออกไมไ่ด ้

• การเขา้ถงึขอ้มลูการลงทนุ  หรอืการรวบรวมหลักฐานเพือ่พจิารณาความผดิคอ่นขา้ง

ยาก เพราะอยูใ่นรปูแบบเครอืขา่ย และรปูแบบวงปิด
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ใวัอยา่ง – Marketing หนกั / เรง่รดั + ใหค้า่ชกัชวน
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ใวัอยา่ง - ผลใอบแทนสงูหรอืการนัใผีลใอบแทน
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• บรษัิทตัง้ในตา่งประเทศ

• ใหบ้รกิารเกีย่วกบั portfolio management + สอนและพัฒนา traders ลงทนุในหุน้ options futures

• มกีารเสนอขาย package การลงทนุใน products ทีห่ลากหลาย เชน่ ตลาดหุน้ forex cryptocurrency 
โดยม ีexperienced traders ทีรั่บบรหิารพอรต์ให ้หรอือา้งการใช ้AI บรหิารพอรต์ให ้

• ผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุไดรั้บ เชน่

- RETURNS จากการลงทนุ 0.9 - 2% (จา่ยจันทร ์– ศกุร)์ ทัง้นี ้ขึน้อยูก่บัแผนลงทนุ

- คา่ชวน 5%

• ผูล้งทนุสามารถช าระคา่ซือ้ packages ไดโ้ดยใชส้กลุเงนิปกตแิละ cryptocurrency

• มกีาร solicit ใหผู้ล้งทนุไปใชบ้รกิารผา่นชอ่งทาง Youtube (สอนเปิด account) และ Facebook 
(ไมม่หีลกัฐานชีช้ดัวา่ผู ้solicit เป็นตวับรษัิทเองหรอื 3rd Party)

Note: ส านักงานอยูร่ะหวา่งรับฟังความคดิเห็นเพือ่เพิม่ธรุกจิทีป่รกึษาและผูจั้ดการเงนิทนุสนิทรัพยด์จิทิัล
เป็นธรุกจิประเภทใหมใ่นการก ากบัดแูล

ลกัษณะการกระท าทีไ่มเ่ขา้ขา่ยการกระท าความผดิภายใใ ้พ.ร.ก. 
ในปจัจบุนั เชน่ รปูแบบบรหิารจดัการลงทนุแทนลกูคา้ 
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Package การลงทุน
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รูปแบบการใหผ้ลตอบแทน

39



สาเหตุทีไ่ม่เข้าข่ายการกระท าความผดิภายใต้ พ.ร.ก.
• ไม่เขา้ข่ายการออกและเสนอขายโทเคนดิจิทลั เน่ืองจาก

- เสนอขายเป็น Package การลงทุน โดยผลตอบแทนอา้งอิงจากจ านวนเงินท่ีลงทุนของแต่ละ package
- ไม่พบการออกและเสนอขายโทเคนดิจิทลัใด ๆ

• การประกอบธุรกิจยงัไม่ถือเป็นการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลัท่ีอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลในปัจจุบนั เน่ืองจาก
- มีการใช ้AI ในการบริหารจดัการเงินลงทุนแทนลูกคา้ ท าใหล้กัษณะการประกอบธุรกิจดงักล่าวไม่เขา้
องคป์ระกอบการเป็น Exchange, Broker หรือ Dealer สินทรัพยดิ์จิทลั

• การชกัชวนลงทุนมีลกัษณะท่ีอาจเขา้ข่ายแชร์ลูกโซ่ เน่ืองจาก
- มีการการันตีผลตอบแทน
- โครงสร้างผลตอบแทนส่วนใหญ่มาจากการชวนคน
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แนวทางการใรวจสอบเบือ้งใน้วา่ไดร้บัอนญุาใจากส านกังานหรอืไม่

SEC check first / 
License Check

Investor Alert

https://market.sec.or.th/LicenseCheck/Search https://market.sec.or.th/public/idisc/th/InvestorAlert
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Q & A
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