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กฎหมาย STO: สหรฐัอเมรกิา
Reg D เสนอขอ้ยกเวน้ 3 ประการ ส าหรบัการเร ิม่ตน้

● กฎ 506 (b) บรษิทัตา่งๆ สามารถระดมทนุไดไ้ม่จ ากดัจ านวน และสามารถรบัเงนิจาก “นัก

ลงทนุทีม่คีวามซบัซอ้น” (sophisticated investor) ทัง้ทีไ่ดร้บัการรบัรอง (accredited investor) 

และไม่ไดร้บัการรบัรอง (non-accredited investor) (กลุม่หลงันีม้จี านวนผูเ้ขา้รว่ม 35คน) โดย

กฎขอ้นี้ ไม่อนุญาตใหม้กีารขายทัว่ไป จงึตอ้งระดมทุนผ่านการตดิตอ่ส่วนตวั เขม้งวด

เร ือ่งการหา้มโฆษณามาก

● กฎ 506 (c) เป็นขอ้ยกเวน้ทีค่ลา้ยกนั อนุญาตใหม้กีารชกัชวนทัว่ไป แตเ่ปิดใหนั้กลงทนุที่

ไดร้บัการรบัรองเท่าน้ัน

● กฎ 504 เป็นหน่ึงในตวัเลอืกทีย่ดืหยุ่นทีส่ดุ นักลงทุนไม่จ าเป็นตอ้งไดร้บัการรบัรอง และ



กฎหมาย STO: สหรฐัอเมรกิา (ตอ่) 
Reg S

● เป็นชอ่งทางใหบ้รษิทัทีเ่พิง่เร ิม่ตน้ทัง้ในและนอกสหรฐัฯ สามารถชีช้วนระดมทุน (solicit capital) 

เงนินอกสหรฐัฯได ้

● บรษิทัสามารถหาเงนิไดไ้ม่จ ากดัจ านวนเงนิ และนักลงทุนไม่จ าเป็นตอ้งไดร้บัการรบัรอง (non-

accredited investor)

● สามารถขายใหท้ัง้นักลงทนุตา่งชาติ (non-us investor) ไดท้ัง้แบบ non-accredited investor และ
accredited investor

Reg A+ รองรบัการเร ิม่ตน้ทีจ่ดัตัง้ขึน้เน่ืองจากขอ้ก าหนดประการหน่ึงคอื การส่งงบการเงิน 2 

ปี ไปยงั SEC 

มกีารยกเวน้ Reg A + สองระดบั

● ระดบัที่ 1 (Tier 1) บรษิทัตา่งๆ สามารถหาเงนิทุนไดส้งูถงึ 20 ลา้นดอลลารแ์ละไม่มขีอ้ก าหนด

ของนักลงทุน

ระดบัที่ 2 (Tier 2) ขดีจ ากดั คอื 50 ลา้นดอลลาร ์แตนั่กลงทนุทีไ่ม่ไดร้บัการรบัรอง สามารถ



กฎหมาย STO: เอเชยี



กฎหมาย STO: เอเชยี (ตอ่)



กรณีศกึษา STO: สหรฐัอเมรกิา
1. STO เพือ่ขายหุน้แกน่กัลงทุนทีม่คีณุสมบตัเิฉพาะทีก่ าหนดไวเ้ท่านัน้

เชน่ ตอ้งเป็น US accredited investors โดยทีม่หีุน้เหลา่น้ันทีอ่ยู่ในรปูแบบ Security Token   และ

หุน้เหลา่น้ันเป็นหุน้ทีม่อียู่แลว้ของบรษิทั ในรปูแบบ Security Token

Case Study:

tZERO เขา้สูต่ลาดในปี 2018 โดยมเีป้าหมายเพือ่น าเสนอโซลชู ัน่ฟินเทคทีใ่ชบ้ล็อคเชน

ส าหรบัตลาดทนุ เป็น บรษิทัในเครอืของ Overstock.com ยกัษใ์หญ่ดา้นอคีอมเมริซ์ออนไลน์

โดยมี Patrick M. Byrne อดตี CEO ของ Overstock เป็นผูก้อ่ตัง้ ในเดอืนสงิหาคม 2018  tZERO 

ไดร้บัเงนิ 134 ลา้นดอลลารผ่์านทาง STO



2. STO เพือ่ท า IPO ขายหุน้แก่ general public ในรูปแบบ Security Token

General public ในทีนี่ห้มายถงึ ประชาชนทัว่ไปในสหรฐัฯ ทัง้ US non-accredited investor และ
US accredited investor

Case Study: 

INX ตอ้งการระดมทุน 117 ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ เพือ่มาท า Platform solution กบั กองทุน safety 

net ใหก้บัลกูคา้ อย่างไรก็ตาม น่ีเป็นขอ้เสนอพเิศษส าหรบัตลาดทนุเน่ืองจาก INX ยงัไม่มี

ผลติภณัฑห์รอืบรกิารดา้นการด าเนินงานทีส่รา้งรายไดใ้ดๆ เป็นการเร ิม่ตน้โดยมพีนักงาน

14 คน

นอกจากนี้ ปัจจบุนัยงัไม่มตีลาดหลกัทรพัยข์องสหรฐัฯท าการซือ้ขายโทเค็น STO ดงัน้ันนัก

ลงทนุทีต่ดัสนิใจซือ้ INX Token ในการเสนอขายหุน้จะถกูจ ากดัความสามารถในการซือ้

ขาย ผ่านตลาดหุน้ปกติ พวกเขาจะตอ้งการซือ้ขายแบบไม่ตอ้ง

กรณีศกึษา STO: สหรฐัอเมรกิา (ตอ่)



กรณีศกึษา STO: เอเชยี
Case Study: 

Security Token Exchange แห่งแรกของ Asia คอื Fusang.co

Jurisdiction: Labuan, Malaysia

Product Listing: Security Tokens (มทีัง้ Stock tokens และ Bond tokens แตส่่วนใหญ่เป็น Security 

token ทีเ่กีย่วกบั Stock  ส่วน Bond น้ัน ทาง Fusang เคยออกขาย Bond Token ของ CCB china 

construction bank ในชว่งสัน้ๆ 1 เดอืน กอ่นยกเลกิไป)

Number of currently listing products:  3 Security Tokens of the three related companies.



STO กบัการเปลีย่นแปลง Landscape ของผู ้

ประกอบธุรกจิตวักลาง
● Exchange จะแขง่ขนักนัในดา้น Product Listing  ความหลากหลายของ Product และ

คา่ธรรมเนียม จะมกีารน า STO จากตา่งประเทศมา listing กนัมากขึน้ และจะดกีวา่นีถ้า้มี

STO จากไทยเองเพิม่เขา้มาดว้ย

● ในขณะนี้ กลุม่ลกูคา้รายย่อยทีเ่ปิดบญัชเีงนิไม่กีพ่นัถงึไม่กีห่มืน่บาท ยงัคงเป็นผูเ้ล่น

หลกัในไทย ซึง่ถา้มองในแง่ Ecosystem ไทยยงัขาดความหลากหลายของประเภทนัก

ลงทุน ซึง่เป็นผลใหแ้ทบไม่มกีารเปลีย่นแปลง Landscape  แตถ่า้มนัีกลงทุนกลุ่มอืน่เชน่

crypto fund เขา้มา การพฒันารปูแบบของ Custodian, Clearing ก็จะเร ิม่มกีารเปลีย่นแปลง

มากขึน้

● แตห่ลายบทบาทของกลุม่งาน (working group) ทีเ่กีย่วกบัตวักลาง (Exchange)  เชน่
Custodian, Clearing

กย็งัเหมอืนเดมิ เพราะยงัใชก้ฎเกณฑห์รอืโครงสรา้งแบบเดมิทีเ่อามาจาก Traditional 



Bitcoin  ยงัเป็นผลติภณัฑท์างการเงนิหลกัของสนิทรพัยด์จิทิลัเพราะสภาพ

คลอ่งสงูสดุ เหมาะกบั Corporate ขนาดใหญ่หรอืกองทุน Trust เชน่

MicroStrategy, Grayscale ทีจ่ะเขา้มาถอืสนิทรพัยด์จิทิลัมากทีส่ดุ

ETH ก็เป็นทีน่่าสนใจไม่นอ้ยกวา่ Bitcoin ในแง่สภาพคลอ่ง ซึง่ขณะนี:้

● Market cap ของ ETH อยูท่ี่ 193 พนัลา้นเหรยีญ

● Market cap ของ BTC อยูท่ี่ 753 พนัลา้นเหรยีญ

การเตบิโตของกลุม่ DeFi ท าให ้ETH ก็ไดร้บัประโยชนไ์ปดว้ย ในขณะที่ ETH 

ขึน้ก็สง่เสรมิให ้ กลุม่ DeFi (เชน่ DAI, COMP, MAKER, AAVE, UNISWAP) ไดร้บั

ประโยชนเ์ชน่กนั

สนิทรพัยด์จิทิลัทีน่กัลงทุนใหค้วามสนใจ



โอกาสและการพัฒนาของตลาดสินทรัพย์ดจิทิลัในประเทศไทย

องคป์ระกอบส าคญัใน Ecosystem ของไทย ทีจ่ะชว่ยสง่เสรมิการพฒันา

ตลาดสนิทรพัยด์จิทิลั ประกอบดว้ย

● กฎเกณฑท์ีเ่กีย่วขอ้ง

● ประเภทนักลงทุน

● จ านวนนักลงทุน

● ผูป้ระกอบการทีต่อ้งการออกตราสารสนิทรพัยด์จิทิลั



Stay Connected

www.satangcorp.com

facebook.com/satangcorp

twitter.com/SatangOfficial_

@satangcommu

marketing@satangcorp.com

02-026-6107

ปรมนิทร ์อนิโสม

ผูก้อ่ตัง้และกรรมการ

บรษิทั สตางค ์คอรป์อเรช ัน่

จ ากดั


