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Abstract 

 The objectives of this research were 1) to study the generality of digital token in the category of 

securities including process of security token offering (STO) through the blockchain; 2) to study regarding 

the categories and the general working principles of the blockchain; 3)  to analyse Securities and Ex-

change Act B.E. 2535 (1992), relevant regulations, and other legislation regarding Initial Public Offering 

( IPO)  in Thailand including laws and regulatory measures relating security token offering through the 

blockchain in Singapore and Switzerland; 4)  to analyse problems which may arise from application of 

Securities and Exchange Act B. E.  2535 ( 1992) , relevant regulations, and other legislation regarding 

security token offering through the blockchain together with to conduct a comparative study with the 

regulatory measures in Singapore and Switzerland; 5) to propose suitable solutions for solving problems 

and finding guidelines to stipulate the regulatory measures for security token offering on the blockchain 

for supporting and controlling the fundraising applied with technology in digital age effectively.  In this 

research, qualitative research was conducted through documentary research. The result was found that 

a security token was in accordance with the definition of “Securities” under Securities and Exchange Act 

B.E. 2535 (1992). However, the law on securities and other legislation as well as relevant rules there-

under appear inappropriate and insufficient for regulating security token offerings.  In addition, the need 

to reduce procedures involving the issuer of security tokens and investors on the blockchain entails our 

reconsideration of rules of law so that their application should be reduced to the extent necessary for the 

achievement of the purposes of the application of a blockchain system to security token offerings including 
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the law and related regulations are not in accordance with features of platform providers and securities 

companies which provide services on the blockchain. 
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บทคัดย่อ 
 การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์ 1) ศึกษาลักษณะท่ัวไปของโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ รวมท้ังวิธีการเสนอขาย

โทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์โดยผ่านระบบบล็อกเชน 2) ศึกษาประเภทเครือข่ายและหลักการท างานโดยท่ัวไปของ

ระบบบล็อกเชน 3) ศึกษาและวิเคราะห์พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 กฎเกณฑ์ และ

กฎหมายอ่ืน ๆ ท่ีเกี่ยวข้องกับการเสนอขายหลักทรัพย์ท่ีออกใหม่ต่อประชาชนในประเทศไทย รวมท้ังศึกษากฎหมายท่ี

เกี่ยวข้องในประเทศสิงคโปร์และประเทศสวิตเซอร์แลนด์ 4) วิเคราะห์ประเด็นปัญหาท่ีอาจเกิดขึ้นกรณีน า

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 กฎเกณฑ์ และกฎหมายอื่น ๆ ท่ีเกี่ยวกับการเสนอขาย

หลักทรัพย์มาใช้บังคับกับการเสนอขายโทเคนดิจิทัล ประเภทหลักทรัพย์โดยผ่านระบบบล็อกเชน พร้อมท้ังเปรียบเทียบ

กับกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องในประเทศสิงคโปร์และประเทศสวิตเซอร์แลนด์ 5) เสนอแนะแนวทางแก้ไขปัญหาและการ

ก าหนดมาตรการก ากับดูแลการเสนอขายโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ โดยผ่านระบบบล็อกเชนท่ีเหมาะสมเพื่อให้

รองรับการระดมทุนท่ีน าเทคโนโลยีมาประยุกต์ใช้ได้อย่างมีประสิทธิภาพต่อไป การวิจัยในคร้ังนี้ เป็นการวิจัยเชิง

คุณภาพ (Qualitative Research) โดยเป็นการวจิัยเอกสาร (Documentary Research) ผลของการวจิัยพบวา่ โทเคนดิจิทัล

ประเภทหลักทรัพย์เป็นไปตามนิยามของ “หลักทรัพย์” ภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 

2535 เป็นผลให้น าพระราชบัญญัติดังกล่าวมาใช้บังคับกับการเสนอขายโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์โดยผ่านระบบ

บล็อกเชนด้วย อย่างไรก็ดี พบว่า พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และประกาศท่ีเกี่ยวข้อง

ยังไม่เหมาะสมและเพียงพอ อีกท้ัง ยังไม่สามารถส่งเสริมให้ผู้ลงทุนสามารถลงทุนในระบบบล็อกเชนและตลาดทุนใน

ตา่งประเทศได้อยา่งมปีระสิทธิภาพ ส าหรับการก ากับควบคุมการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ในรูปแบบดิจิทัลโดยผ่าน

ระบบบล็อกเชน รวมท้ังบทบัญญัติดังกล่าวยังไม่สอดคล้องกับลักษณะของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีให้บริการผ่าน

ระบบบล็อกเชนและผู้ให้บริการแพลตฟอร์มท่ีเกี่ยวข้อง  

 

ค าส าคัญ: การออกและเสนอขายโทเคนดจิิทัลประเภทหลักทรัพย์, โทเคนดจิิทัลประเภทหลักทรัพย์, ระบบบล็อกเชน 

 

บทน า 
ตลาดการเงินมีบทบาทส าคัญต่อการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางและการเจริญเติบโตของ

เศรษฐกิจไทย โดยเป็นศูนย์กลางของการท าธุรกรรมเพื่อการกู้ยืมและการลงทุน ซึ่งเงินท่ีหมุนเวียนในระบบการเงินจะ

ถูกน าไปใชป้ระโยชน์ท่ีก่อให้เกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการขยายตัวทางเศรษฐกิจ โดยตลาดการเงินสามารถแบ่งได้

ตามวัตถุประสงค์ รูปแบบของธุรกรรม หรือประเภทของหลักทรัพย์ในการท าธุรกรรมได้ หนึ่งในตลาดการเงินของไทยท่ี

ส าคัญ คือ ตลาดทุน ซึ่งมีความส าคัญท้ังเป็นแหล่งระดมทุนท่ีส าคัญของประเทศ เป็นแหล่งการออมระยะยาว 

เตรียมพร้อมส าหรับสังคมผู้สูงอายุ เสริมสร้างขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศ รวมท้ังยังเอื้อประโยชน์ต่อ
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ภาคส่วนตา่ง ๆ ของสังคม เชน่ การจ้างงาน การบริหารความเสี่ยง ฯลฯ ดังนัน้ ตลาดทุน คือ แหล่งเพื่อการระดมทุนและ

การลงทุนระยะยาว โดยสามารถแบ่งย่อยได้ตามประเภทของตราสารหรือสิทธิท่ีผู้ลงทุนได้รับ ดังนี้ ตลาดหลักทรัพย์ 

เป็นช่องทางการระดมทุนของภาคธุรกิจผ่านการออกจ าหน่ายหุ้นสามัญ โดยผู้ลงทุนมีฐานะเป็นเจ้าของ และตลาด

ตราสารหนี้ ซึ่งผู้ลงทุนมฐีานะเป็นเจ้าหนี้ โดยตราสารท่ีใชซ้ื้อขายแลกเปลี่ยนมีท้ังพันธบัตรรัฐบาลท่ีภาครัฐเป็นผู้ออก

และหุ้นกู้ระยะยาวท่ีภาคเอกชนเป็นผู้ออก 

ปัจจุบันตลาดทุนได้รับการพัฒนาจากเทคโนโลยีท่ีล้ าสมัยท าให้ตลาดทุนมีขีดความสามารถในการระดมทุน

ได้อยา่งรวดเร็ว กว้างขวา้ง ไร้พรมแดน และลดตน้ทุนค่าใช้จ่ายในการซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพยใ์นตลาด จึงเกิดมี

ขึน้ของการซือ้ขายเหรียญอเิล็กทรอนิกส ์(Digital Token) กันอยา่งแพร่หลาย ด้วยวิธีการท่ีเรียกว่า Initial Coin Offering 

(ICO) ผ่านเทคโนโลยท่ีีเรียกวา่ บล็อกเชน (Blockchain) ซึ่งเป็นค าที่อธิบายถึงระบบหรือเทคโนโลยีท่ีมีการบันทึกข้อมูล

แบบกระจายศูนย์ (Distributed Ledger Technology) และไม่มีระบบศูนย์กลางในการจัดเก็บหรือบันทึกข้อมูล 

(Distributed) มีลักษณะเป็นซอฟต์แวร์ท่ีเชื่อมต่อเครือข่ายโดยตรงระหว่างเคร่ืองคอมพิวเตอร์ด้วยกัน โดยไม่มีใคร

สามารถเปลี่ยนแปลงหรือปลอมแปลงข้อมูลได้ (Thopphon Noipanya, 2018) ข้อมูลในระบบจึงเชื่อมต่อกันและมีความ

ปลอดภัย ทัง้นี้ ด้วยกระบวนการท่ีเรียกว่า “Consensus Protocol” หรือกระบวนการฉันทามต ิทีใ่ห้ทุกคนในระบบยืนยัน

และรับรองความถูกต้องของรายการข้อมูลหรือธุรกรรมท่ีจะเกิดขึน้ใหมร่วมถึงการเกิดมีขึ้นของบล็อกแต่ละบล็อกใน

ระบบ เพื่อให้ข้อมูลหรือธุรกรรมท่ีจะเกิดขึ้นใหม่บนเครือข่ายมีความถูกต้องแท้จริง เชื่อถือได้ และเป็นข้อมูลชุด

เดียวกันเสมอ ดังนี้ ระบบบล็อกเชนจึงสามารถน ามาประยุกต์ใช้กับกิจกรรมหรือกิจการใด ๆ ได้หลายรูปแบบ ขึ้นอยู่

กับความคดิสร้างสรรค์ของผู้ประกอบกจิการวา่จะพัฒนารูปแบบธุรกิจด้วยเทคโนโลยไีด้มากน้อยเพียงใด เชน่เดียวกัน

กับการท าธุรกรรมทางการเงินอย่างการระดมทุนท่ีน าระบบบล็อกเชนมาใชป้ระโยชนน์ัน้เอง 

ท้ังนี ้โทเคนดิจิทัล สามารถแบ่งได้หลากหลายประเภทและขึน้อยู่กับการก าหนดนยิามของหนว่ยงานก ากับใน

แตล่ะประเทศ ท้ังน้ี อาจแยกเป็นประเภทหลัก ๆ ได้ (Swiss Blockchain Taskforce, 2018) ดังนี้  

(1) ครปิโทเคอร์เรนซี (Cryptocurrency) คือหนว่ยอเิล็กทรอนิกสท่ี์ถูกสร้างเพื่อเป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยน

สินค้า บริการ หรือสินทรัพย์ดิจิทัลอื่น ๆ เช่น Litecoin (LTC) Bitcoin Cash (BCH) และ EOS เป็นต้น โดยอาจเรียกอีก

อย่างวา่ สกุลเงินดิจิทัล 

(2) โทเคนดจิิทัลเพื่อการใชป้ระโยชน ์(Utility token) เป็นหน่วยขอ้มูลอเิล็กทรอนิกสท่ี์ก าหนดสทิธิในการได้รับ

สินค้าหรือบริการท่ีเฉพาะเจาะจง  

(3) โทเคนดิจิทัลเพื่อการลงทุน (Investment token) เป็นหน่วยอิเล็กทรอนิกส์ท่ีก าหนดสิทธิของบุคคลในการ

เข้าร่วมลงทุนในโครงการหรือกิจการใด ๆ แตผู่้ถอืโทเคนดิจิทัลประเภทนี้จะไมไ่ด้มาซึ่งสิทธิในความเป็นเจ้าของในบริษัท 

หรือสิทธิอ่ืน ๆ ในฐานะผู้ถอืหุ้นของโครงการหรือกิจการนัน้ ๆ จึงมคีวามแตกตา่งไปจากหุ้นท่ีเป็นหลักทรัพย ์และ 

(4) โทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ (Security token) เป็นหน่วยอิเล็กทรอนิกส์ท่ีก าหนดสิทธิของบุคคลตาม

ประเภทของหลักทรัพย์ท่ีอ้างอิงอยู่กับโทเคนดิจิทัลนั้น ๆ ผู้ถือโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์จึงมีสิทธิเป็นไปตาม

หลักทรัพย์ท่ีอยู ่เช่น สิทธิในส่วนแบ่งของรายได้ ผลก าไรจากการลงทุน เป็นต้น  

โดยผู้วิจัยจะศึกษาการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ในรูปแบบดิจิทัลโดยผ่านระบบบล็อกเชน หรือ Security 

Token Offering (STO) ซึ่งเป็นการปฏิรูปมาจากการออกและเสนอขายหลักทรัพย์คร้ังแรกต่อประชาชนท่ัวไป หรือ 

Initial Public Offering (IPO) แต่น ามาเสนอขายผ่านช่องทางอิเล็กทรอนิกสท่ี์เป็นเครือข่ายออนไลนรู์ปแบบหนึ่ง เชน่ หุ้น 

โดยออกเป็นเหรียญดิจิทัลซึ่งเป็นหนว่ยข้อมูลอเิล็กทรอนกิส์ และเสนอขายแก่ผู้ลงทุนผ่านระบบบล็อกเชน เป็นต้น ซึ่ง
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ด้วยลักษณะการท างานของระบบบล็อกเชนจะเพิ่มประสิทธิภาพ ลดต้นทุน และเพิ่มความรวดเร็วให้กระบวนการตัง้แต่

การออกและเสนอขายหลักทรัพย์ในตลาดแรก (Primary market) ตลอดจนการซือ้ขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ในตลาด

รอง (Secondary market) รวมท้ังการบริการจัดการหลักทรัพย์ และช าระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์  

นอกจากนี้ การเสนอขายโทเคนดจิิทัลประเภทหลักทรัพย์ ยังได้รับความนยิมเพิ่มมากขึ้นในตา่งประเทศ (The 

Chain Partners, 2019)  เนื่องจากโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ถือเป็นหลักทรัพย์ประเภทหนึ่ง ภายใต้กฎหมายว่า

ด้วยหลักทรัพย์ของแต่ละประเทศ การก ากับดูแลจึงมีมาตรการท่ีชัดเจนตามหลักการคุ้มครองผู้ลงทุน อย่างไรก็ดี 

ส าหรับประเทศไทยในปัจจุบันยังไม่มีการออกกฎหมายอนุญาตให้บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์สามารถเสนอขายโทเคน

ดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ผ่านระบบบล็อกเชน และยังไม่มีการก าหนดสถานะทางกฎหมายของโทเคนดิจิทัลประเภท

หลักทรัพย์ไว้อย่างชัดเจน อีกท้ัง กฎหมายและกฎเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องกับการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ยังไม่อาจ

รองรับการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ในรูปแบบดิจิทัลได้อย่างมปีระสิทธิภาพ เหมาะสม และครอบคลุมเพยีงพอต่อ

การน าเทคโนโลยมีาประยุกตใ์ชก้ับการระดมทุนน้ันเอง  

ดังนี้ มาตรการก ากับดูแลเกี่ยวกับการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ของประเทศไทย ได้แก่  พระราชบัญญัติ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และประกาศท่ีเกี่ยวข้องยังมีความไม่เหมาะสมและไม่เพียงพอต่อการ

ก ากับดูแลการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ในรูปแบบดิจิทัลโดยผ่านระบบบล็อกเชน อีกท้ัง การลดขั้นตอนตัวกลาง

ระหว่างบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และผู้ลงทุนของระบบบล็อกเชน ท าให้จ าตอ้งพิจารณาหลักเกณฑ์เกี่ยวกับผู้ท่ีเกี่ยวข้อง

ในธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีจะมาใชบั้งคับให้เหมาะสมและเท่าท่ีจ าเป็น โดยบทความนี้จึงมุ่งศึกษาปัญหาทางกฎหมายในกรณี

การน ากฎหมายวา่ด้วยหลักทรัพย์มาใชบั้งคับกับการเสนอขายหลักทรัพยใ์นรูปแบบดิจิทัลผ่านระบบบล็อกเชน รวมถึง

ความไม่เหมาะสมหรือเพียงพอของกฎหมายในการก ากับดูแลการน าเทคโนโลยีมาประยุกต์ใช้กับการเสนอขาย

หลักทรัพย์ อันจ าเป็นต้องมีการแก้ไขเปลี่ยนแปลงเพื่อให้สอดคล้องกับการพัฒนาด้านเทคโนโลยีต่อไปในอนาคต 

นอกจากนี้ จะท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบกฎหมายของประเทศไทยกับกฎหมายต่างประเทศ ได้แก่ ประเทศสิงคโปร์ 

และประเทศสวิตเซอร์แลนด์ ซึ่งเป็นประเทศท่ีมีหลักเกณฑ์ว่าด้วยการก ากับดูแลการเสนอขายหลักทรัพย์ในรูปแบบ

ดิจิทัลผ่านระบบบล็อกเชนเป็นประเทศแรก ๆ ท้ังนี้ เพื่อหาแนวทางการก าหนดมาตรการก ากับดูแลท่ีเหมาะสมและ

เพยีงพอต่อการก ากับดูแลการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ในรูปแบบดิจิทัลโดยผ่านระบบบล็อกเชนในประเทศไทย 

 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
1) เพื่อศึกษาลักษณะทั่วไปของโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ รวมทั้งวิธีการออกและเสนอขายโทเคน

ดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์โดยผ่านระบบบล็อกเชน (Security Token Offering) 

2) เพื่อศึกษาประเภทเครือข่ายและหลักการท างานโดยท่ัวไปของระบบบล็อกเชน  

3) เพื่อวิเคราะห์พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 กฎเกณฑ์ และกฎหมายอื่น ๆ 

ท่ีเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ท่ีออกใหม่ต่อประชาชนในประเทศไทยท่ีใช้บังคับอยู่ในปัจจุบัน รวมท้ังศึกษา

กฎหมายและมาตรการก ากับดูแลในประเทศสิงคโปร์และประเทศสวติเซอร์แลนด ์ 

4) เพื่อวิเคราะห์ประเด็นปัญหาท่ีอาจเกิดขึ้นกรณีน าพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 

2535 กฎเกณฑ์ และกฎหมายอื่น ๆ ท่ีเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์มาใช้บังคับกับการเสนอขายโทเคนดิจิทัล

ประเภทหลักทรัพย์โดยผ่านระบบบล็อกเชน พร้อมท้ังเปรียบเทียบกับกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องในประเทศสิงคโปร์และ

ประเทศสวติเซอร์แลนด์  
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5) เพื่อเสนอแนะแนวทางแก้ไขปัญหาและการก าหนดมาตรการก ากับดูแลการเสนอขายโทเคนดิจิทัลประเภท

หลักทรัพย์โดยผ่านระบบบล็อกเชนท่ีเหมาะสมเพื่อให้รองรับการระดมทุนท่ีน าเทคโนโลยีมาประยุกต์ใช้ได้อย่างมี

ประสิทธิภาพตอ่ไป 

 

ขอบเขตการวิจัย 
 ขอบเขตการวิจัย คือ ศึกษาพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2535 

พระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 และกฎหมายอ่ืน ๆ ท่ีเกี่ยวข้อง เช่น ประมวลกฎหมาย

แพ่งและพาณิชย์ พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 และกฎเกณฑ์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ รวมท้ังแนวปฏบัิต ิและการด าเนนิการขององคก์รท่ีเกี่ยวข้องในการก ากับดูแล พร้อม

เปรียบเทียบบทกฎหมายและแนวปฏบัิตขิองต่างประเทศ 

 

ทบทวนวรรณกรรม 
ความหมายของหลักทรัพย์ตามกฎหมาย  

 หลักทรัพย์ คือ ตราสารท่ีแสดงสิทธิในทรัพย์สินโดยตราสารน้ันจะระบุมูลค่าแต่ละหน่วยของหลักทรัพย์ โดย

หลักทรัพย์ทางการเงินในปัจจุบันมีหลายประเภท ท้ังนี้  หลักทรัพย์ตามกฎหมายเป็นไปตามมาตรา 4 แห่ง

พระราชบัญญัตหิลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์พ.ศ. 2535 ได้แก่ (1) ตั๋วเงินคลัง (2) พันธบัตร (3) ตัว๋เงิน (4) หุ้น (5) หุ้นกู้ 

(6) หน่วยลงทุนอันได้แก่ ตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพย์สินของกองทุนรวม (7) ใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุ้น 

(8) ใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุ้นกู้  (9) ใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหน่วยลงทุน และ (10) ตราสารอื่นใดท่ี

คณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์(“ก.ล.ต.”) ก าหนด 

ความรู้พื้นฐานเกี่ยวกับมาตรการก ากับดูแลการระดมทุนจากประชาชนโดยการเสนอขายหลักทรัพย์  

 การออกหลักทรัพย์เสนอขายต่อประชาชน ซึ่งเป็นการท าธุรกรรมทางการเงินท่ีกระทบต่อเศรษฐกิจของ

ประเทศ จึงจ าเป็นต้องถูกก ากับดูแลโดยส านักงานก ากับดูแลหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ภายใต้

หลักเกณฑ์ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 โดยมีสาระส าคัญดังนี้ (Sakkarin 

Ruamrangsri, 2018) 

1) การก ากับดูแลก่อนการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน โดยบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์จะเสนอขาย

หลักทรัพย์ได้ต่อเมื่อบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ได้รับอนุญาตให้ออกหลักทรัพย์จากส านักงาน ก.ล.ต. รวมท้ังแบบแสดง

รายการข้อมูลและรา่งหนังสอืช้ีชวนท่ีย่ืนต่อส านักงาน ก.ล.ต. มผีลใชบั้งคับแล้ว  ซึ่งส านักงาน ก.ล.ต. จะตรวจสอบและ

คัดกรองบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ โดยมีหลักการ คือ (1) คุณสมบัติของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และลักษณะของ

หลักทรัพย์ ซึ่งขึ้นอยู่กับลักษณะและความเสี่ยงของหลักทรัพย์ท่ีเสนอขาย เช่น พิจารณาโครงสร้างการถือหลักทรัพย์

ของบริษัท งบการเงินท่ีได้มาตรฐาน และได้รับการตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชท่ีีได้รับความเห็นชอบ รวมท้ังจะตอ้งเป็นไป

ตามหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี (Code of Corporate Governance) ประกอบด้วย (2) การเปิดเผยข้อมูลท่ีเกี่ยวกับ

หลักทรัพย์ท่ีเสนอขาย ซึ่งเป็นข้อมูลเกี่ยวกับการลงทุนขั้นต่ าท้ังก่อนและระหว่างเสนอขาย โดยครอบคลุมถึงลักษณะ

ของธุรกิจ สถานะการเงิน ผลการด าเนินงานและความเสี่ยงด้านต่าง ๆ ของบริษัท ท้ังนี้ ประชาชนโดยท่ัวไปสามารถ

เข้าถึงข้อมูลและตดิตามการเปลี่ยนแปลงได้ผ่านชอ่งทางออนไลนข์องส านักงาน ก.ล.ต. 
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2) การก ากับดูแลภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน โดยบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์มีหน้าที่ 2 

ส่วน คือ (1) หน้าท่ีเปิดเผยข้อมูลในการเสนอขายหลักทรัพย์ โดยต้องเปิดเผยข้อมูลส าคัญเพื่อให้ผู้ลงทุนได้รับรู้  เพื่อ

ประกอบการตัดสินใจซื้อขายและลงทุนในตลาดรองต่อไป รวมท้ังเพื่อให้ตลาดหลักทรัพย์ท่ีให้บริการซื้อขายหลักทรัพย์

มีข้อมูลท่ีถูกต้องและเป็นปัจจุบัน เช่น งบการเงินและรายงานทางการเงิน การท าธุรกรรมท่ีมีสาระส าคัญหรืออาจมี

ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ได้ การถือครองหลักทรัพย์ของกรรมการและผู้บริหาร หรือเหตุการณ์ส าคัญต่าง ๆ ท่ีมี

ผลกระทบตอ่ฐานะการเงิน เป็นตน้ การเปิดเผยข้อมูลถือเป็นหลักการส าคัญอันเป็นหัวใจของการระดมทุนต่อประชาชน 

เพราะจะต้องใช้พิจารณาและวิเคราะห์ส าหรับการลงทุนในหลักทรัพย์และใช้ในการติดตามผลก าไรจากการด าเนิน

กิจการของบริษัทหรือรักษาสิทธิประโยชน์ในหลักทรัพย์ท่ีตนถือ  และ (2) การคุ้มครองผู้ถือหลักทรัพย ์โดยบริษัทผู้ออก

หลักทรัพย์จะต้องก าหนดกลไกเพื่อป้องกันและคุ้มครองสิทธิประโยชน์ของผู้ถือหลักทรัพย์ท่ีอาจได้รับผลกระทบจาก

การด าเนนิกิจการของบริษัท ซึ่งมคีวามแตกตา่งกันขึน้อยูก่ับลักษณะของหลักทรัพยแ์ตล่ะประเภท 

ลักษณะและกระบวนการท างานพื้นฐานของระบบบล็อกเชน 

บล็อกเชน คือ ระบบหรือเทคโนโลยีท่ีมีการบันทึกข้อมูลแบบกระจายศูนย์ท่ีเรียกว่า “Distributed Ledger 

Technology (DLT)” ซึ่งเป็นซอฟต์แวร์ท่ีเชื่อมต่อเครือข่ายโดยตรงระหว่างเคร่ืองคอมพิวเตอร์ด้วยกัน (Peer-to-Peer: 

P2P) โดยไม่มีคนกลางช่วยควบคุมหรือจัดเก็บข้อมูล มีการจัดเก็บหรือบันทึกข้อมูลแบบกระจายท่ัวเครือข่ายในทุก ๆ 

บล็อกท่ีเชื่อมต่อกันเป็นห่วงโซ่ (Thopphon Noipanya, 2018) ท าให้เปลี่ยนแปลงหรือปลอมแปลงข้อมูลได้ยาก ท้ังนี้ 

สามารถสรุปกระบวนการท างานพื้นฐานของระบบบล็อกเชนซึ่งประกอบด้วย 4 ขั้นตอนหลัก (Digital Government 

Development Agency (Public Organization) (DGA), 2019) ดังนี ้ 

(1) Create คือ การสร้างบล็อกท่ีจัดเก็บค าสั่งท ารายการธุรกรรม เชน่ ค าสั่งทางการเงิน ซึ่งธุรกรรมทางการเงิน

ดังกล่าวจะถูกจัดเก็บอยูใ่นบล็อก 

(2) Broadcast คือ ท าการประกาศว่ามีบล็อกเกิดใหม่ให้แก่ทุกคนในระบบ และบันทึกรายการธุรกรรม

ลงบัญชรีายการขอ้มูล (ledger) เพือ่รับรองวา่มีบล็อกใหม่เกิดขึ้นมา 

(3) Validation คือ ทุกคนในระบบ (node) ท าการตรวจสอบและรับรองความถูกต้องของรายการข้อมูลของบล็อก

ท่ีเกิดใหม่นั้นว่าถูกต้องตามเงื่อนไข Validation ด้วยกระบวนการ “Consensus Protocol” หรือการท าฉันทามติเป็นผลให้

ธุรกรรมมคีวามถูกต้องแท้จริงและเช่ือถือได้ 

(4) Add to Chain เป็นการน าบล็อกท่ีได้รับการตรวจสอบและยืนยันเรียบร้อยแล้วมาเรียงต่อจากบล็อกก่อน

หนา้นี ้และเป็นผลให้ค าสั่งท ารายการธุรกรรมเสร็จสมบูรณ์  

จาก 4 ขั้นตอนหลักข้างตน้ สามารถน าไปประยุกตใ์ชก้ับธุรกรรมประเภทอื่น ๆ ท่ีไม่จ ากัดเฉพาะธุรกรรมการ

โอนเงินดิจิทัลได้ ยกตัวอย่างเช่น ธุรกรรมทางการเงินตา่ง ๆ การท าเอกสารสัญญาในรูปแบบสัญญาอัจฉริยะ (Smart 

Contract) กระบวนพิสูจน์ตัวตน (Know Your Customer: KYC) เพื่อใช้ในการเปิดบัญชีต่าง ๆ ซึ่งอาจเรียกกระบวนการ

ท างานของระบบบล็อกเชนนี้ว่า “ระบบประมวลผลแบบไร้ศูนย์กลาง” นอกจากนี้ ยังมีหลักการท างานของระบบ 

บล็อกเชนท่ีเป็นหลักการส าคัญ ดังนี้ 

ประการแรก การท าฉันทามติ (Consensus Mechanism หรือ Consensus protocol) คือ กระบวนการตรวจสอบ

และยืนยันข้อมูลอันเป็นข้อตกลงร่วมกันระหว่างสมาชิกในเครือข่าย (node) ด้วยกัน เพื่อตรวจสอบและยืนยัน รวมถึง

ร่วมกันให้ความยนิยอมในการเกิดมีขึน้ของข้อมูลหรือธุรกรรมใด ๆ ในระบบบล็อกเชน ซึ่งหากเป็นระบบท่ีมีสมาชกิใน

เครือข่ายจ านวนไม่มาก การท่ีจะท าให้กระบวนการ Consensus ส าเร็จนั้นเป็นไปได้ง่าย ในทางกลับกัน หากมีสมาชิก
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ในเครอืขา่ยอยู่จ านวนมากมายมหาศาลกระจายอยูใ่นระบบบล็อกเชน การได้รับความยินยอมจากสมาชกิในเครือข่าย

ทุกคนจึงเป็นการยากท่ีจะบรรลุข้อก าหนดของกระบวนการ Consensus เป็นผลท าให้เกิดการแข่งขันเล็ก ๆ ในระบบ

อันมผีลตอบแทน (rewards) ใหแ้ก่สมาชิกหากตรวจสอบและยนืยันส าเร็จ 

ประการท่ีสอง วิทยาการระบบรหัส (Cryptography) เป็นวิธีการเข้ารหัสทางคอมพิวเตอร์ท่ีใช้กุญแจในการ

เข้ารหัสหรือถอดรหัสของข้อมูลช่วยให้ข้อมูลมคีวามปลอดภัยสูง โดยแบ่งออกเป็น (1) ระบบรหัสแบบสมมาตร ซึ่งเป็น

ระบบท่ีใช้กุญแจชุดเดียวกันในการเข้าหรือถอดรหัส และ (2) ระบบรหัสแบบอสมมาตร เป็นระบบรหัสท่ีใช้กุญแจคู่ 

(Key Pair) ได้แก่ กุญแจส่วนตัว (Private Key) ซึ่งเจ้าของกุญแจจะต้องจัดเก็บเป็นความลับ และกุญแจสาธารณะ 

(Public Key) ซึ่งสามารถเผยแพร่แก่สาธารณะได้ โดยหลักการเข้ารหัสลับข้อมูลจะต้องใช้กุญแจดอกหนึ่งในการ

เข้ารหัสลับและใชกุ้ญแจอกีดอกหนึ่งท่ีเป็นคู่กันในการถอดรหัสลับ อกีทัง้ ยังน ากุญแจส่วนตัวมาใชใ้นการลงลายมอืช่ือ

อเิล็กทรอนิกสไ์ด้อีกดว้ย (Daniel Drescher, 2017) 

ประการสุดท้าย สัญญาอัจฉริยะ หรือ Smart Contract เป็นการท าสัญญาในรูปแบบอิเล็กทรอนิกส์ โดย

คู่สัญญาได้สร้างเงื่อนไขหรือข้อตกลงผ่านการตั้งค่าในลักษณะภาษาทางคอมพิวเตอร์หรือโค้ด (code) แทนการเขียน

เป็นตัวหนังสือบนกระดาษ (Paper Contract) ซึ่งโค้ดท่ีเขียนจะถูกบันทึกและจัดเก็บไว้ในระบบบล็อกเชน เนื่องจาก

ระบบบล็อกเชนเป็นเทคโนโลยพีื้นฐานท่ีน ามาใชเ้พื่อรองรับการท าสัญญาอัจฉริยะเป็นผลให้การท าสัญญาอัจฉริยะไม่

จ าต้องมีตัวกลางระหว่างคู่สัญญาและมีความน่าเชื่อถือ โดยตัวแทนอิเล็กทรอนิกส์ ( Electronic Agent) ซึ่งเป็น

โปรแกรมคอมพิวเตอร์ท่ีท างานอย่างอิสระในการตอบสนองต่อการท างานใด ๆ ด้วยการค านวณเพื่อด าเนิน

กระบวนการตามท่ีก าหนดโดยอัตโนมัติ เมื่อคู่สัญญาอีกฝ่ายได้กระท าการหรือละเว้นกระท าการตามเงื่อนไขท่ี

คู่สัญญาตกลงกันหรือเมื่อเงื่อนไขส าเร็จ โดยไม่จ าตอ้งตีความหรือใช้ดุลยพินจิถือได้ว่า เป็นการใช้บังคับตามข้อตกลง

ในสัญญาอัจฉรยิะท่ีคูส่ัญญาได้ตกลงกันโดยตรง 

 ด้วยหลักการท างานของระบบบล็อกเชนข้างต้น ผู้ประกอบกิจการจึงสามารถน าระบบบล็อกเชนไป

ประยุกต์ใช้เพื่อพัฒนาการประกอบธุรกิจในปัจจุบันได้หลากหลาย ปลอดภัย และประหยัดต้นทุนมากขึ้น ดังนี้ การ

พัฒนาของกฎหมายจึงมีความส าคัญเพื่อให้สามารถบังคับใชไ้ด้อยา่งครอบคลุมและก้าวทันต่อยุคดจิิทัลดว้ยเชน่กัน 

 

วธิีด าเนินการวจิัย 
 ผู้วิจัยได้ด าเนนิการวจิัยเชงิคุณภาพ (Qualitative Research) โดยเป็นการวจิัยเอกสาร (Documentary Research) 

กล่าวคือ ศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลจากตัวบทกฎหมาย และกฎเกณฑ์ต่าง ๆ ค าวินิจฉัยของศาลฎีกา ประกาศของ

หนว่ยงานของรัฐ เอกสารหรือหนังสอืค าอธิบายกฎหมาย บทความทางวชิาการ วทิยานพินธ์ ข่าว ข้อมูลจากเว็บไซตข์อง

หน่วยงานของรัฐหรือในเครือข่ายอินเทอร์เน็ต ตลอดจนเอกสารต่าง ๆ ท้ังนี้ ผู้วิจัยได้น าข้อมูลเหล่านี้มาศึกษาและ

วเิคราะห์เพื่อท าความเข้าใจปัญหาตา่ง ๆ และน าเสนอแนวทางแก้ไขปัญหาใหม้ปีระสิทธิภาพตอ่ไป 

 

ผลการวจิัย 
ผู้วิจัยได้ศึกษาและวิเคราะห์พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และประกาศท่ี

เกี่ยวข้อง รวมท้ังกฎหมายอื่น ๆ ท่ีเกี่ยวข้องกับการเสนอขายหลักทรัพย์ เพื่อก าหนดแนวทางและมาตรการในการ



   
  ปีที่ 14 ฉบับท่ี 36 กันยายน - ตุลาคม 2563 - TCI กลุ่มท่ี 2 มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ ปี 2563-2567

 
 

 
Rajapark Journal Vol.14 No.36 September - October 2020                                                       111 

ก ากับควบคุมการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ในรูปแบบดิจิทัลโดยผ่านระบบบล็อกเชน ท้ังนี้ ผลการวิจัยแสดงถึง

ประเด็นปัญหาที่อาจเกดิขึน้ หากน ากฎหมายท่ีเกี่ยวข้องมาใชบั้งคับ ดังนี้ 

1. กรณีสถานะทางกฎหมายโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ (Security token) เนื่องจากประเทศไทยยังไม่มี

การก าหนดสถานทางกฎหมายส าหรับกรณีการระดมทุนรูปบบโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ผ่านระบบบล็อกเชน 

ซึ่งหากพิจารณาจากลักษณะของโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ (Security token) ท่ีเป็นหน่วยอิเล็กทรอนิกส์หรือ

หลักทรัพย์เสมือนจริงท่ีก าหนดสิทธิอ้างอิงมาจากหลักทรัพย์ประเภทต่าง ๆ ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์ เช่น หุ้น 

ซึ่งหากถือครองโทเคนดิจิทัลประเภทหุ้น ผู้ถือโทเคนดิจิทัลประเภทหุ้นก็จะมีสิทธิในการลงคะแนนเสียงในบริษัท 

รวมท้ังมีสิทธิได้รับเงินปันผล และสิทธิอื่น ๆ โดยมีฐานะเช่นเดียวกับผู้ถือหุ้น จึงพิจารณาได้ว่า โทเคนดิจิทัลประเภท

หลักทรัพย์เป็นไปตามนยิามของ “หลักทรัพย์” ภายใตพ้ระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  

ท้ังนี ้แมจ้ะมพีระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยด์ิจิทัล พ.ศ. 2561 ซึ่งรับรองการออกและเสนอขาย

สินทรัพย์ดิจิทัลผ่านระบบบล็อกเชนไว้แล้ว แต่มาตรา 5 แห่งพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 

2561 ก าหนดไมใ่ห้ถอืว่าคริปโทเคอร์เรนซีและโทเคนดจิิทัล ตามพระราชก าหนดนี้เป็นหลักทรัพยต์ามกฎหมายว่าด้วย

หลักทรัพย์ไว้ชัดเจน ประกอบกับนิยามของ “โทเคนดิจิทัล” ตามมาตรา 3 แห่งพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจ

สินทรัพย์ดจิิทัล พ.ศ. 2561 วางหลักวา่  

“โทเคนดิจิ ทัล” หมายความว่า หน่วยข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ซึ่งถูกสร้างขึ้นบนระบบหรือเครือข่าย

อเิล็กทรอนิกส ์โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อ 

(1) ก าหนดสิทธิของบุคคลในการเข้าร่วมลงทุนในโครงการหรือกิจการใด ๆ 

(2) ก าหนดสิทธิในการได้มาซึ่งสินค้าหรือบริการหรือสิทธิอื่นใดท่ีเฉพาะเจาะจง ท้ังนี้ ตามท่ีก าหนดในข้อตกลง

ระหวา่งผู้ออกและผู้ถอื และให้หมายความรวมถึงหนว่ยแสดงสิทธิอ่ืนตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด 

ซึ่งพจิารณาได้ว่า โทเคนดจิิทัล ตามพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดจิิทัล พ.ศ. 2561 เป็นหน่วย

อิเล็กทรอนิกส์ท่ีผู้ถือมีสิทธิในการเข้าร่วมลงทุนในโครงการหรือกิจการใด ๆ แต่ไม่มีสิทธิในความเป็นเจ้าของใน

โครงการหรือกิจการ หรือมสีิทธิในการได้มาซื้อสินค้าหรือบริการหรือสทิธิพิเศษอื่นใดจากโครงการหรือกิจการเท่านั้น 

ดังนี้ จึงไม่แสดงถึงลักษณะของหลักทรัพย์ตามกฎหมาย โทเคนดิจิทัลตามพระราชก าหนดนี้จึงไม่หมายรวมถึงโทเคน

ดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์  

ดังนั้น สถานะทางกฎหมายของโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์จึงอาจพิจารณาเป็น “หลักทรัพย์” รูปแบบ

หนึ่งตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และส่งผลให้การออกและเสนอขายโทเคนดจิิทัล

ประเภทหลักทรัพย์ผ่านระบบบล็อกเชนจะต้องปฏิบัติตามบทบัญญัติภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 รวมท้ังประกาศท่ีเกี่ยวข้อง 

2. กรณีความเหมาะสมและเพียงพอของกฎหมายท่ีใช้บังคับแก่การออกและเสนอขายหลักทรัพย์ในรูปแบบ

ดิจิทัลผ่านระบบบล็อกเชน เนื่องจากพระราชบัญญัตหิลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์พ.ศ. 2535 ได้รับการยกร่างมา

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2535 ซึ่งยังคงมีบทบัญญัติท่ีไม่เหมาะสมกับการใช้บังคับกับหลักทรัพย์ในรูปแบบดิจิทัลอย่างเพียงพอ 

โดยสามารถพจิารณาในประเด็นดังต่อไปนี้ 

   2.1 กรณีความไม่ชัดเจนของหลักเกณฑ์การขออนุญาตเสนอขายหุ้นของบริษัทต่างประเทศท่ีไม่มีหุ้นเป็น

หลักทรัพย์ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ โดยบริษัทต่างประเทศท่ีเสนอขายหุ้นเป็นคร้ังแรกจะต้องยื่นแบบ

แสดงรายการขอ้มูลและร่างหนังสอืช้ีชวนต่อส านักงาน ก.ล.ต. เพื่อขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ ซึ่งสามารถยื่นผ่าน



   
  ปีที่ 14 ฉบับท่ี 36 กันยายน - ตุลาคม 2563 - TCI กลุ่มท่ี 2 มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ ปี 2563-2567

 
 

 
Rajapark Journal Vol.14 No.36 September - October 2020                                                       112 

ช่องทางอิเล็กทรอนิกส์ได้ ท้ังนี้ จะต้องส่งเอกสารส่งพิมพ์ให้แก่ส านักงาน ก.ล.ต. ในเวลาต่อมาด้วย โดยแบบแสดง

รายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวนจะมีผลใช้บังคับต่อเมื่อพ้นก าหนดระยะเวลา 14 วันนับแต่วันท่ีส านักงาน ก.ล.ต. 

ได้รับแบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวนท่ีครบถ้วน บริษัทต่างประเทศจึงจะสามารถเสนอขายหลักทรัพย์

ได้ กรณไีมม่กีารก าหนดไวช้ัดเจนของการนับระยะเวลาว่า เร่ิมนับระยะเวลา 14 วันนับแตไ่ด้รับเอกสารผ่านชอ่งทางใด 

จึงอาจพิจารณาได้ว่าจะมีผลใช้บังคับต่อเมื่อพ้นก าหนดระยะเวลา 14 วันนับแต่วันท่ีส านักงาน ก.ล.ต. ได้รับเอกสาร

สิ่งพิมพค์รบถ้วน ท้ังน้ี เห็นวา่ไมเ่ป็นการเหมาะสมและสอดคล้องกับการเสนอขายโทเคนดจิิทัลประเภทหลักทรัพย์ผ่าน

ระบบบล็อกเชนท่ีเน้นความรวดเร็วและลดขั้นตอนท่ียุ่งยาก โดยเฉพาะเป็นบริษัทต่างประเทศท่ีจะต้องส่งเอกสาร

สิ่งพิมพอ์าจได้รับความเสี่ยงระหว่างการขนส่งเอกสารส าคัญและการใชเ้วลาในการขนส่ง 

   2.2 กรณีข้อความหรือรายการท่ีกฎหมายก าหนดให้ต้องระบุในใบหลักทรัพย์ โดยข้อความหรือรายการท่ี

กฎหมายก าหนด เช่น ชื่อบริษัทผู้ออกใบหลักทรัพย์ จ านวนหน่วยและมูลค่า หมายเลขหลักทรัพย์ ชื่อผู้ถือหลักทรัพย์ 

เป็นตน้ ซึ่งการออกหลักทรัพยจ์ะตอ้งเป็นเอกสารสิทธิและมขี้อความตามท่ีกฎหมายก าหนดไม่วา่จะเป็นใบหุ้นหรือใบหุ้น

กู้ ซึ่งเป็นหนังสอืส าคัญท่ีบริษัทผู้ออกหลักทรัพยอ์อกให้แก่ผู้ถือหลักทรัพยเ์พื่อเป็นหลักฐานแสดงการถือหลักทรัพย ์ 

ดังนี้ โดยสภาพของโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ท่ีมีลักษณะเป็นหน่วยข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ท่ีอยู่ใน

เครือข่าย จึงไม่สามารถน าบทบัญญัติดังกล่าวมาใช้บังคับได้ แต่อาจก าหนดโค้ดหรือรหัสทางคอมพิวเตอร์เพื่อแสดง

ถึงลักษณะเฉพาะของโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ว่า มีจ านวนและมูลค่าเท่าใด ออกโดยบริษัทใด ใครเป็นผู้ถือ

หลักทรัพย์ รวมถึงรายละเอียดอื่นใดได้ด้วยการท างานของระบบบล็อกเชน ที่เรียกว่า Hash function  ดังนั้น 

บทบัญญัติเกี ่ยวกับข้อความตามที่กฎหมายก าหนดจึงไม่มีความจ าเป็นจะต้องน ามาใช้บังคับกับโทเคนดิจิทัล

ประเภทหลักทรัพย์ และหากเปรียบเทียบกับพระราชบัญญัติว่าด้วยโครงสร้างตลาดทางการเงินและการซื้อขาย

หลักทรัพย์และตราสารอนุพันธ์อย่างเป็นธรรม (The Federal Act on Financial Market Infrastructures and Market 

Conduct in Securities and Derivatives Trading) ของประเทศสวิตเซอร์แลนด์ ซึ ่งรองรับการออกหลักทรัพย์ใน

รูปแบบไร้ใบหลักทรัพย์ได้ อีกท้ัง (Security Token Working Group of Swiss Blockchain Federation, 2019) บทบัญญัติ

เกี่ยวกับข้อความหรือรายการในใบหลักทรัพย์ก็ไม่น ามาใช้บังคับกับหลักทรัพย์แบบไร้ใบหลักทรัพย์ (uncertificated 

securities) ดังนั้น บทบัญญัติของกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องจึงไม่เป็นอุปสรรคต่อการออกหลักทรัพย์ในรูปดิจิทัลผ่าน

เครอืขา่ยออนไลน ์ 

   2.3 กรณีการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ในระบบไร้ใบหลักทรัพย์ ( Scripless) ท้ังกระบวนการ

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ฉบับท่ี 6) พ.ศ. 2562 ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมพระราชบัญญัติหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ให้บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์สามารถออกหลักทรัพย์รูปแบบไร้ใบหลักทรัพย์ได้ตั้งแต่

การเสนอขายในตลาดแรกท้ังกระบวนการ และออกหลักทรัพย์รูปแบบไร้ใบหลักทรัพย์ได้กับหลักทรัพย์ทุกประเภทได้ 

โดยต้องเป็นกรณีฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ท่ีอยู่ภายใต้

การก ากับดูแลของส านักงาน ก.ล.ต. เท่านั้น ดังนี้ แม้จะมีการอนุญาตให้ออกหลักทรัพย์รูปแบบไร้ใบหลักทรัพย์ได้

ตลอดกระบวนการตั้งแต่ตลาดแรกจนถึงกระบวนการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดรอง รวมถึงการรับฝากหลักทรัพย์

เพื่อรองรับการออกโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์แล้วก็ตาม แต่บทบัญญัติดังกล่าวยังคงไม่ครอบคลุมถึงกรณี

บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ส่งมอบหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ลงทุนโดยตรง โดยไม่ฝากไว้กับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ พิจารณาได้

ว่า บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ยังตอ้งออกหลักทรัพย์ในรูปแบบไร้ใบหลักทรัพย์ผ่านตัวกลางอยา่งศูนย์รับฝากหลักทรัพย์
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ซึ่งเป็นหน่วยงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และจึงไม่สามารถน ามาใช้บังคับกับการออกและเสนอขายโท

เคนดจิิทัลประเภทหลักทรัพย์ตามกฎหมายและสง่มอบแก่ผู้ลงทุนโดยตรงผ่านระบบบล็อกเชนได้  

   2.4 กรณีหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเสนอขายตราสารหนี้เอกชน (หุ้นกู้)  โดยเป็นไปตามประกาศคณะ 

กรรมการก ากับตลาดทุนท่ี ทจ. 17/2561 เร่ือง การขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายตราสารหนี้ท่ีออกใหม ่ซึ่ง

ใช้บังคับกับกรณีการเสนอขายโทเคนดิจิทัลประเภทหุ้นกู้ผ่านระบบบล็อกเชนด้วย ส าหรับกรณีการเสนอขายโทเคน

ดิจิทัลประเภทหุ้นกู้ดว้ยครปิโทเคอร์เรนซีเป็นตัวกลางในการซื้อขายระหว่างกัน โดยหลักของหุน้กู้จ าต้องก าหนดมูลคา่

ของหุ้นกู้ไมน่้อยกว่า 100 บาท ทั้งนี้ หากซื้อขายเป็นคริปโทเคอร์เรนซี ซึ่งแต่ละสกุลเงินมักมีค่าเงินผวนขึ้นลงในแต่ละ

วันเวลาอาจแตกตา่งกัน ซึ่งก่อให้เกิดความเสี่ยงท่ีคา่ของสกุลเงินดิจิทัลนัน้ ๆ จะเพิ่มสูงขึ้นหรือลดต่ าลงกว่ามูลค่าของ

หุ้นกู้ขั้นต่ าท่ีกฎหมายก าหนดได้  

นอกจากนี้ ผู้ถือหุ้นกู้มีฐานะเป็นเจ้าหนี้ของบริษัทผู้ออก ซึ่งมีสิทธิได้รับช าระหนี้เมื่อครบก าหนดเวลาไถ่ถอน 

โดยการช าระหนี้โดยหลักต้องช าระหนี้เป็นเงิน เว้นแต่เจ้าหนี้จะยอมรับช าระหนี้เป็นอย่างอื่น ท้ังนี้ ในปัจจุบันคริปโท

เคอร์เรนซี ยังไม่มีสถานะเป็นเงินท่ีจะมีผลเป็นการช าระหนี้ตามกฎหมาย (Legal tender) ดังนั้น หน่วยงานก ากับดูแล

จ าตอ้งพิจารณาถึงความเสี่ยงดังกล่าวเพื่อก าหนดมาตรการในการคุ้มครองผู้ลงทุนให้การระดมทุนในระบบบล็อกเชน

มคีวามเสถียรภาพและลดความเสี่ยงท่ีจะเกดิขึน้ให้มากที่สุด 

   2.5 กรณีหลักเกณฑ์การส่งมอบหลักทรัพย์หรือการโอนหลักทรัพย์  โดยหลักไม่ว่ากรณีบริษัทผู้ออก

หลักทรัพย์เสนอขายหลักทรัพย์ให้แก่ประชาชนในคร้ังแรกหรือกรณีซื้อขายหลักทรัพย์กันในตลาดรอง บริษัทผู้ออก

หลักทรัพย์หรือเจ้าของหลักทรัพย์จะต้องส่งมอบใบหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ซื้อ  

      2.5.1 การโอนหุน้สามัญ ซึ่งสามารถแบ่งได้ 2 กรณี คือ 

      (1) กรณกีารโอนหุน้ของบริษัทจ ากัด โดยเป็นไปตามบทบัญญัตท่ีิเกี่ยวข้องในหมวด 4 ประมวลกฎหมาย

แพง่และพาณิชย ์ซึ่งส าหรับการโอนหุน้ชนดิระบุช่ือลงในใบหุ้นน้ัน ถ้ามิได้ท าเป็นหนังสอืและลงลายมอืช่ือของผู้โอนกับ

ผู้รับโอน มีพยานคนหนึ่งเป็นอย่างน้อยลงชื่อรับรองลายมือนั้น ๆ ด้วยแล้ว ท่านว่าเป็นโมฆะ รวมท้ังต้องแถลงเลข

หมายของหุ้นซึ่งโอนกันในใบหุ้นนัน้ด้วย และส าหรับหุ้นชนิดท่ีมีใบหุ้นออกให้แก่ผู้ถือนั้นสามารถโอนกันได้เพียงด้วยสง่

มอบใบหุ้นแก่กันก็ถือเป็นการโอนหุ้นโดยชอบด้วยกฎหมายอันผู้รับโอนได้รับไปซึ่งสิทธิในหุ้นนั้น 

      (2) กรณีการโอนหุ้นของบริษัทมหาชนจ ากัด ก าหนดให้บริษัทมหาชนจะก าหนดขอ้จ ากัดใด ๆ ในการโอน

หุ้นไม่ได้ และการโอนหุ้นของบริษัทมหาชนนั้นจะต้องสลักหลังใบหุ้น โดยระบุชื่อผู้รับโอนและลงลายมือชื่อของผู้โอน

กับผู้รับโอน พร้อมส่งมอบใบหุ้นให้แก่ผู้รับโอน การโอนหุ้นจึงจะสมบูรณ์ ท้ังนี้ เป็นไปตามมาตรา 57 และมาตรา 58 

แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535  

     (3) กรณีการซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเป็นไปตามระเบียบวิธีปฏิบัติของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีออกโดยอาศัยอ านาจตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2535 

ซึ่งเป็นกฎหมายพิเศษท่ีบัญญัติเพื่อกิจการนี้โดยเฉพาะ ซึ่งบุคคลใดจะท าการซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยได้นั้นจะต้องซื้อขายผ่านบริษัทหลักทรัพย์ (บล.) ท่ีเป็นสมาชิกของตลาดเท่านั้น และถือว่าบริษัทท่ีเป็น

สมาชิก รวมท้ังผู้ท่ีเกี่ยวข้องในการซื้อขายหุ้นผ่านบริษัทสมาชิกดังกล่าว ตกลงยินยอมผูกพันตนเองตามระเบียบ

ข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยทุกประการ  

    2.5.2 การโอนหุ้นกู้ ใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซือ้หุน้ หรือใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซือ้หุน้กู้ 
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โดยกรณีการโอนหุ้นกู้ ใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซือ้หุ้น หรือใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุน้กู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือท่ี

ออกใหม่จะสมบูรณ์ต่อเมื่อ ผู้มีชื่อแสดงว่าเป็นเจ้าของหรือผู้รับโอนคนสุดท้ายได้ส่งมอบใบหลักทรัพย์ดังกล่าวแก่ผู้รับ

โอน โดยลงลายมือชื่อสลักหลังแสดงการโอน และกรณีการโอนหุ้นกู้ ใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุ้น หรือใบส าคัญ

แสดงสทิธิท่ีจะซือ้หุน้กู้ชนิดไม่ระบุชื่อผู้ถือท่ีออกใหม่จะสมบูรณ์ตอ่เมื่อ บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์หรือเจ้าของหลักทรัพย์

ได้ส่งมอบใบหลักทรัพย์ให้แก่ผู้รับโอน 

ดังนี้ จึงพิจารณาได้ว่า การโอนหุ้นกู้ ใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุ้นหรือหุ้นกู้ไม่ว่าจะเป็นชนิดระบุชื่อผู้ถือ

หรือชนิดไม่ระบุชื่อผู้ถือก็ตาม ผู้โอนจะต้องส่งมอบใบหลักทรัพย์ให้แก่ผู้รับโอนด้วย จึงจะถือเป็นการโอนท่ีชอบด้วย

กฎหมายโดยสมบูรณ์ 

      2.5.3 การสง่มอบหลักทรัพย์ตามกฎเกณฑ์ของส านักงาน ก.ล.ต. ส าหรับการซือ้ขายหลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย์เพื่อการเก็งก าไรของผู้ลงทุนเป็นไปตามขอ้ก าหนดท่ีเกี่ยวข้องตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ท่ี 

ทจ. 39/2552 เร่ือง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการส่งมอบหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ซื้อหลักทรัพย์ ซึ่งก าหนดให้

บริษัทหรือเจ้าของหลักทรัพย์ส่งมอบหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ซื้อหลักทรัพย์ตามวิธีการและระยะเวลาท่ีระบุไว้ในหนังสือ

ชี้ชวน โดยมี 2 วิธี คือ  

      (1) ส่งมอบหลักทรัพย์ดังกล่าวโดยการฝากไวก้ับศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ โดยการส่งมอบวธีิการนี้ บริษัท

ผู้ออกหลักทรัพย์สามารถออกเป็นหลักทรัพย์ไร้ใบหลักทรัพย์ (Scripless) ได้ ทั้งนี้ เป็นไปตามแบบและวิธีการตามท่ี

ตลาดหลักทรัพย์ก าหนด 

      (2) ส่งมอบใบหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ซือ้หลักทรัพย์โดยตรง  

ดังนี้ กรณีการส่งมอบหรือโอนโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ ซึ่งสามารถกระท าได้ภายในเครือข่ายของ

ระบบบล็อกเชน จะถือวา่การโอนโทเคนดจิิทัลดังกล่าวสมบูรณ์หรือไม ่และถือเป็นการส่งมอบหลักทรัพย์ตามแบบของ

กฎหมายอันผู้รับโอนรับไปซึ่งสิทธิในหลักทรัพย์หรือไม่ บทบัญญัติของกฎหมายและหลักเกณฑ์ท่ีเกี่ยวกับการส่งมอบ

หลักทรัพย์จึงไม่สามารถน ามาใช้บังคับกับการโอนโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ด้วยวิธีการทางอิเล็กทรอนิกส์ใน

ระบบบล็อกเชนได้ และจ าต้องก าหนดบทบัญญัติรองรับความมีผลโดยสมบูรณ์ตามกฎหมายของการโอนด้วย

วิธีการทางอิเล็กทรอนิกส์ให้ชัดเจน โดยให้ถือเป็นการส่งมอบหลักทรัพย์โดยชอบด้วยกฎหมาย เพื่อให้ผู้รับโอน

ได้รับโอนไปซึ่งกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพย์ท่ีอ้างอิงอยู่กับโทเคนดิจิทัลนั้นด้วย  

   2.6 กรณีหลักเกณฑ์การจัดท าทางทะเบียนของบริษัทหลักทรัพย์ โดยบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์จะจัดท า

ทะเบียนแยกตามประเภทหลักทรัพย์และครั้งที่ออกหลักทรัพย์ ซึ่งทะเบียนหลักทรัพย์ดังกล่าวจะต้องมีรายการและ

รายละเอียดตามเกณฑ์และวิธีการตามท่ีส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด เนื่องจากข้อมูลทางทะเบียนมีความส าคัญในการ

ใช้เป็นหลักฐานยืนยันต่อบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ และ/หรือบุคคลภายนอกได้ อย่างไรก็ดี การจัดท าสมุดทะเบียนของ

บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์อาจไม่มีความจ าเป็นอีก เนื่องจากระบบบล็อกเชนสามารถจัดเก็บข้อมูลการเคลื่อนไหวของ

หลักทรัพย์ได้อย่างปลอดภัย ทั้งยังตรวจสอบ ติดตามและรายงานการโอนและ/หรือการซื้อขายได้ในทุกทอดท่ี

กระท าผ่านระบบบล็อกเชน ดังนั้น จึงถือเป็นสมุดทะเบียนดิจิทัลท่ีครบวงจร เป็นผลให้ลดค่าใช้จ่ายท่ีอาจเกิดขึ้นจาก

การด าเนินการทางทะเบียน ลดขั้นตอนที่ยุ่งยาก และไม่จ าเป็นส่งผลให้เกิดความรวดเร็วและอ านวยความสะดวก

ให้แก่ผู้โอน ผู้รับโอน และบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์เช่นกัน  
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      2.6.1 กรณีผู้ให้บริการท่ีเกี่ยวกับหลักทรัพย์ เมื่อน าระบบบล็อกเชนมาใช้กับการเสนอขายหลักทรัพย์ 

โดยมีลักษณะเป็นเครอืขา่ยท่ีเชื่อมตอ่ระหว่างบริษัทผู้ออกหลักทรัพยก์ับผู้ลงทุนโดยตรง จึงลดขัน้ตอนของตัวกลางอื่น 

ๆ ได้แก่ 

      (1) นายทะเบียนหลักทรัพย์ เป็นผู้ให้บริการแก่ผู้ออกหลักทรัพย์ในการจัดท าและบันทึกทะเบียน

หลักทรัพย์ให้ถูกต้องครบถ้วนเป็นปัจจุบันตามความเป็นจริง รวมถึงการเปลี่ยนโอนชื่อผู้ถือหลักทรัพย์ เป็นต้น ท้ังนี้ 

เมื่อด้วยตัวระบบบล็อกเชนสามารถจัดเก็บ เปลี่ยนแปลง ติดตาม ประมวลผล และรายงานผลได้ด้วยตัวระบบเอง

แล้วนั้น กระบวนการออกและเสนอขายโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ผ่านระบบบล็อกเชนจึงอาจลดขั้นตอนของ

นายทะเบียนหลักทรัพย์ลงได้ อันเป็นประโยชน์แก่บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และผู้ลงทุนในการลดค่าธรรมเนียมและ/

หรือค่าใช้จ่ายใด ๆ ท่ีเกิดจากการจัดให้มีนายทะเบียนหลักทรัพย์ได้  

      (2) ธุรกิจหลักทรัพย์ เป็นผู้ให้บริการเกี่ยวกับธุรกิจหลักทรัพย์ตามกฎหมาย โดยมีลักษณะเป็นการเข้า

เป็นตัวกลางระหวา่งบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และผู้ลงทุนเพื่อท าให้เกิดการซื้อขายหลักทรัพย ์เช่น การเป็นนายหน้าซือ้

ขายหลักทรัพย์ การค้าหลักทรัพย์ การจัดจ าหนา่ยหลักทรัพย์ เป็นต้น หากระบบบล็อกเชนได้เข้ามาประยุกตใ์ชก้ับการ

ระดมทุนในรูปแบบดิจิทัล อาจก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงขั้นตอนและกระบวนตั้งแต่การเสนอขายหลักทรัพย์ในตลาด

แรกจนถึงการแลกเปลี่ยนซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดรอง รวมถึงการบริหารจัดการหลักทรัพย์และการรับฝาก

หลักทรัพย์ ดังนั้น หน่วยงานของรัฐที่ เกี่ยวข้องจึงจ าต้องก าหนดแนวทางและมาตรการให้ชัดเจนเกี่ยวกับการวาง

หลักเกณฑ์ในการขออนุญาตประกอบธุรกิจท่ีมีเทคโนโลยีมาเกี่ยวข้อง การคัดกรองคุณสมบัติของผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ การบริหารจัดการ การให้ความคุ ้มครองผู ้ลงทุน รวมถึงการเพิกถอนใบอนุญาต โดยพิจารณา

คุณสมบัติและการท างานของระบบบล็อกเชนประกอบ เพื่อให้มีมาตรการที่สอดคล้องกับเทคโนโลยี รวมทั้งลด

ความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึ้นจากการใช้เทคโนโลยี 

3. กรณีการน ามาตรการก ากับดูแลการระดมทุนสาธารณะ หรือ Equity Crowdfunding มาใช้บังคับกับการ

ออกและเสนอขายโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ผ่านระบบบล็อกเชน โดยการระดมทุนแบบคราวด์ฟันดิงเป็นการเสนอ

ขายหลักทรัพย์ผ่านระบบออนไลนค์ล้ายคลึงกับการเสนอขายหลักทรัพย์ในรูปแบบดิจิทัลผ่านระบบบล็อกเชน ผู้วิจัยจึง

ศึกษาหลักเกณฑ์ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนท่ี ทจ. 21/2562 เร่ือง ข้อก าหนดเกี่ยวกับการเสนอขาย

หลักทรัพย์ผ่านระบบคราวดฟ์ันดิงเพื่อประกอบการพจิารณาก าหนดมาตรการก ากับดูแลการออกและเสนอขายโทเคน

ดจิิทัลประเภทหลักทรัพย์ผ่านระบบบล็อกเชน ท้ังน้ี ผู้วิจัยพบความบกพร่องของหลักเกณฑ์ดังต่อไปนี้ 

   3.1 กรณบีริษัทท่ีเสนอขายหลักทรัพยค์ราวดฟ์ันดงิต้องจัดให้มนีายทะเบียนหลักทรัพย์ ซึ่งท าหน้าท่ีบริหาร

จัดการงานทะเบียนต่าง ๆ ด้วยลักษณะของระบบบล็อกเชนท่ีตัดตัวกลางระหว่างผู้ออกโทเคนดิจิทัลประเภท

หลักทรัพย์และผู้ซือ้เพื่อลดเวลาและค่าใช้จ่าย อีกท้ัง ระบบสามารถบริหารจัดการ การจัดเก็บข้อมูล รวมท้ังปรับปรุง

ข้อมูลให้เป็นปัจจุบันดว้ยตัวระบบเอง 

   3.2 กรณีมาตรฐานท่ัวไปในการปฏิบัติงานของผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง ซึ่งก าหนดให้ผู้ให้บริการระบบ

คราวด์ฟันดิงสามารถถือหลักทรัพย์ในบริษัทท่ีเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบคราวด์ฟันดิงท่ีตนรับให้บริการได้ ซึ่งอาจ

ก่อให้เกิดความขัดแยง้ทางผลประโยชนแ์ละไม่เป็นธรรมกับผู้ลงทุนรายอื่น ๆ ได้ 

   3.3 ไม่มีการก าหนดหลักเกณฑ์หรือแนวทางในการคุ้มครองผู้ลงทุนกรณีผู้ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิง

ถูกเพิกถอนใบอนุญาตหรือเลิกกิจการ โดยหลักกรณีบริษัทเลิกกิจการจะเข้าสู่ขั้นตอนการจดทะเบียนเลิกกิจการ

และช าระบัญชี ทั ้งนี ้ หากบริษัทผู ้ให้บริการถูกเพิกถอนใบอนุญาต ซึ ่ง เป็นการขอใบอนุญาตตามประกาศ



   
  ปีที่ 14 ฉบับท่ี 36 กันยายน - ตุลาคม 2563 - TCI กลุ่มท่ี 2 มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ ปี 2563-2567

 
 

 
Rajapark Journal Vol.14 No.36 September - October 2020                                                       116 

คณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2562 เรื่อง ข้อก าหนดเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ผ่านระบบ

คราวด์ฟันดิงนี ้แต่กลับไม่มีการก าหนดมาตรการหรือกระบวนการใด ๆ ที่บริษัทผู ้ให้บริการจะต้องปฏิบัติ

ภายหลังถูกเพิกถอนใบอนุญาต รวมท้ังมาตรการเพื่อคุ้มครองผู้ลงทุนท่ีใช้บริการระบบคราวด์ฟันดิงอีกด้วย  

 

อภิปรายผล 
 จากการวิจัยมาตรการการก ากับและดูแลการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ในรูปแบบดิจิทัลโดยผ่านระบบ

บล็อกเชน โดยศึกษาพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และประกาศท่ีเกี่ยวข้อง รวมท้ัง

กฎหมายอื่น ๆ ท่ีเกี่ยวข้อง เพื่อบรรลุซึ่งวัตถุประสงค์ท่ีผู้วิจัยได้กล่าวไว้ข้างต้น โดยผู้วิจัยเห็นว่า บทบัญญัติของ

กฎหมายเกี่ยวกับมาตรการก ากับดูแลกระบวนการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ ซึ่งใช้บังคับอยู่ในปัจจุบันยังไม่

เหมาะสมเพยีงพอท่ีจะรองรับการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ในรูปแบบดิจิทัลโดยผ่านระบบบล็อกเชนได้  

ผลการวิจัยพบว่า จากกรณีปัญหาการโอนหลักทรัพย์ท่ีก าหนดให้บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์หรือเจ้าของ

หลักทรัพย์จะต้องส่งมอบใบหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ซือ้ จึงจะเป็นการโอนไปซึ่งกรรมสทิธ์ิในหลักทรัพย์น้ัน จึงไม่อาจน ามาใช้

บังคับกับกรณกีารออกหลักทรัพย์ในรูปแบบดิจิทัลท่ีไม่มกีารออกใบหลักทรัพยท่ี์เป็นเอกสารสิทธิได้ ท้ังน้ี เนื่องจากใบ

หลักทรัพย์เป็นเอกสารสิทธิท่ีแสดงถึงความเป็นเจ้าของของผู้ถือหลักทรัพย์และบทบัญญัติดังกล่าวได้รับการบัญญัติ

มาตัง้แตปี่ พ.ศ. 2535 ซึ่งเทคโนโลยยีังไม่มีความก้าวหน้าเทียบเท่าในปัจจุบัน เช่นเดียวกับบทบัญญัติเกี่ยวกับขอ้ความ

หรือรายการตามท่ีกฎหมายก าหนดให้ตอ้งมีในใบหลักทรัพย ์ซึ่งไมม่คีวามเหมาะสมท่ีจะน ามาใชบั้งคับกับโทเคนดิจิทัล

ประเภทหลักทรัพย์ได้ เนื่องจากโทเคนดจิิทัลเป็นเพยีงหนว่ยข้อมูลอิเล็กทรอนกิส์ท่ีอยูใ่นระบบคอมพิวเตอร์ท่ีสร้างด้วย

รหัสคอมพิวเตอร์ (Code) ซึ่งสามารถก าหนดค่าแฮช (Hash value) ให้โทเคนดิจิทัลแสดงรายการท่ีเป็นลักษณะเฉพาะ

ได้ 

กรณีปัญหาการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ในระบบไร้ใบหลักทรัพย์ (Scripless) ทั้งกระบวนการพบว่า 

ไม่สามารถใช้บังคับได้กับการเสนอขายหลักทรัพย์ทุกกรณี โดยใช้กับเฉพาะกรณีฝากหลักทรัพย์ไว้กับศูนย์รับฝาก

หลักทรัพย์เท่านั้น หากเป็นกรณีผู้ถือหลักทรัพย์ประสงค์จะครอบครองหลักทรัพย์ไว้ด้ วยตนเอง บริษัทผู้ออก

หลักทรัพย์จะต้องออกใบหลักทรัพย์และส่งมอบให้แก่ผู้ซื้อตามกฎหมาย 

กรณีปัญหาเกี่ยวกับหลักเกณฑ์ของผู้ให้บริการเสนอขายโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์พบว่า  ยังไม่มีการ

ก าหนดไว้ชัดเจน เช่น หลักเกณฑ์การขออนุญาตประกอบธุรกิจ การคัดกรองคุณสมบัติ หน้าท่ีความรับผิดชอบ การ

เพิกถเอนใบอนุญาต เป็นต้น ท้ังนี้ รวมถึงหลักเกณฑ์ของผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีให้บริการผ่านระบบบล็อกเชน 

ซึ่งเห็นว่าควรลดขัน้ตอนและคงไวซ้ึ่งขั้นตอนท่ีจ าเป็นส าหรับการระดมทุนเท่านัน้  

ดังนั้น จึงควรมีการแก้ไขพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ให้มีบทบัญญัติท่ี

รองรับการเสนอขายหลักทรัพย์ รวมถึงผู้ท่ีเกี่ยวข้องกับธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีกระท าผ่านระบบบล็อกเชน รวมท้ังออก

กฎหมายล าดับรองก าหนดหลักเกณฑ์และแนวทางปฏิบัติให้สอดคล้องกับสภาพของหลักทรัพย์ในรูปแบบดิจิทัลและ

เทคโนโลยตีอ่ไปในอนาคต  

 

สรุปผล  
 ประเทศไทย ยังไม่มีการรับรองให้สามารถออกและเสนอขายโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ โดยผ่านระบบ

บล็อกเชน (Security Token Offering) ได้ อยา่งไรก็ดี จากการศกึษา พบวา่กรณีในตา่งประเทศ ท้ังในประเทศสิงคโปร์และ
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ประเทศสวติเซอร์แลนด์ พจิารณาโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์เป็นหลักทรัพยท่ี์อยูภ่ายใตก้ฎหมายวา่ด้วยหลักทรัพย์

ท่ีใชบั้งคับอยู่ในปัจจุบัน ท้ังนี้ หากน าแนวทางดังกล่าวมาใช้บังคับกับประเทศไทย การพจิารณาให้โทเคนดิจิทัลประเภท

หลักทรัพย์อยู่ภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และประกาศท่ีเกี่ยวข้องนั้น จึง

ก่อให้เกิดปัญหาของความไม่เหมาะสมเพียงพอของบทบัญญัติ รวมทั้งหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องยังไม่สามารถก ากับ

ดูแลได้อย่างครอบคลุม ดังนั้น ผู้วิจัยจึงด าเนินการศึกษา วิเคราะห์ และเปรียบเทียบกับกฎหมายของต่างประ เทศ 

เพื่อก าหนดแนวทางการแก้ไขปัญหาดังกล่าวและเพื่อก าหนดมาตรการการก ากับดูแลส าหรับการออกและเสนอขาย

หลักทรัพย์ในรูปแบบดิจิทัลโดยผ่านระบบบล็อกเชนอย่างมีประสิทธิภาพและสอดคล้องกับการท างานของระบบ

บล็อกเชนต่อไปในอนาคต 

 

ข้อเสนอแนะ 
1. ก าหนดสถานะทางกฎหมายของโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ไว้อย่างชัดเจน ซึ่งพระราชบัญญัติ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ได้ให้อ านาจตาม ในมาตรา 4(10) ให้คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนดนยิาม

ของหลักทรัพย์ตามกฎหมายได้เพิ่มเติม โดยออกเป็นประกาศก าหนดให้โทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ ( Security 

token) เป็นหลักทรัพย์ภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 อันเป็นผลให้น า

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และประกาศท่ีเกี่ยวข้อง มาใช้บังคับกับโทเคนดิจิทัล

ประเภทหลักทรัพย์ดว้ยเชน่กัน 

2. ปรับปรุงแก้ไขพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และประกาศท่ีเกี่ยวข้อง 

รวมท้ังกฎหมายอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้องให้รองรับกระบวนการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ในรูปแบบดิจิทัลโดยผ่านระบบ

บล็อกเชนท้ังกระบวนการตั้งแต่ตลาดแรกจนตลาดรอง รวมถึงการบริหารจัดการหลักทรัพย์ทางทะเบียนในรูปบบ

ดิจิทัลท่ีต้องด าเนนิการสร้างและบริหารในระบบบล็อกเชนได้ 

3. เพิ่มเติมหลักเกณฑ์เกี่ยวกับผู้ให้บริการแพลตฟอร์มเสนอขายโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ ซึ่งต้องมี

หน้าท่ีส าคัญ เช่น คัดกรองคุณสมบัติของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ ตรวจสอบข้อมูลด้านการลงทุนท่ีเปิดเผยแก่

สาธารณะให้ถูกตอ้งตรงกับโค้ดของโทเคนดจิิทัลประเภทหลักทรัพย์ท่ีเสนอขาย ท าความรูจ้ักและตรวจสอบเพื่อทราบ

ข้อเท็จจริงของผู้ลงทุนและผู้เข้าใช้บริการ (Know Your Customer & Customer Due Diligence) จัดให้ผู้ลงทุนท าแบบ

ประเมินความเสี่ยงในการลงทุนท่ีเหมาะสม (Suitability Test) ก่อนลงทุน รวมท้ังทบทวนข้อมูลตามระยะเวลาท่ี

หลักเกณฑ์ก าหนด และตรวจสอบแบบแสดงรายการข้อมูลและร่างหนังสือชี้ชวนของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ก่อนยื่น

แก่ส านักงาน ก.ล.ต. เป็นต้น 

4. ควรก าหนดให้ผู้ให้บริการแพลตฟอร์มเสนอขายโทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์อยู่ภายใต้กฎหมายว่าด้วย

การป้องกันและปราบปรามการฟอกเงินอันท าให้มีหนา้ท่ีรายงานข้อมูลเกี่ยวกับการฟอกเงินให้แก่หนว่ยงานของรัฐ 

เพิ่มเติมมาตรการก ากับดูแลเชิงปฏิบัติการ เช่น การให้ความรู้และการเตือนผู้ลงทุนถึงความเสี่ยงท่ีอาจจะ

เกิดขึ้นจากการลงทุนในโทเคนดจิิทัลหลักทรัพย์ผ่านระบบบล็อกเชน เป็นต้น 
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องค์ความรู้ใหม่ 
 จากการวิจัย หากมีการออกกฎหมายอนุญาตให้บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์สามารถออกและเสนอขายหลักทรัพย์

ในรูปแบบดิจิทัลโดยผ่านระบบบล็อกเชนได้ ควรแก้ไขปรับปรุงบทบัญญัติของกฎหมายและหลักเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องเพื่อ

รองรับกระบวนการเสนอขายหลักทรัพยใ์นรูปแบบดิจิทัลท้ังกระบวนการ โดยก าหนดให้เป็นการด าเนินการในระบบบล็อก

เชนท่ีได้รับการรับรองจากผู้เชี่ยวชาญด้านเทคโนโลย ีรวมท้ังก าหนดหลักเกณฑ์เกี่ยวกับผู้ให้บริการแพลตฟอร์มเสนอขาย

โทเคนดิจิทัลประเภทหลักทรัพย์ให้ครอบคลุมถึงผู้ให้บริการภายนอกประเทศท่ีให้บริการผู้ลงทุนในประเทศด้วยเช่นกัน 

ท้ังนี้ หลักเกณฑ์การก ากับดูแลการระดมทุนท่ีมีการน าเทคโนโลยีมาประยุกต์ใช้นั้นได้รับแนวทางการก าหนดมาจาก

แนวทางของกฎหมายต่างประเทศ ประกอบกับความรู้ด้านเทคโนโลยีสารสนเทศท่ีน ามาพัฒนาเพื่อก าหนดมาตรการ

ก ากับดูแลการเสนอขายหลักทรัพย์ในรูปแบบดิจิทัลผ่านเครือข่ายออนไลน์ท่ีมีลักษณะเป็นการท่ัวไปในอนาคต รวมท้ัง 

เป็นการพัฒนาบทบัญญัตขิองกฎหมายให้กา้วทันยุคสมัยท่ีเทคโนโลยมีผีลกระทบต่อการใช้ชวีติประจ าวันมากยิ่งขึน้ 
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