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ปริย เตชะมวลไววิทย์ 

ผู้อ ำนวยกำรฝ่ำยสื่อสำรองค์กรและส่งเสริมควำมรูผู้้ลงทุน 

ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลกัทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 

 

ช่วงปีที่ผ่านมานี้ ประเด็นที่เป็นที่สนใจในแวดวงตลาดเงิน ตลาดทุน คงหนีไม่พ้น “ICO (ไอซีโอ)” จริง ๆ ครับ

หลายท่านอาจได้ยินข่าวสารมาหลากหลาย และอาจยังมีข้อสงสัยเกี่ยวกับการระดมทุน ICO รวมถึงบทบาทของ 

ก.ล.ต. ในเรื่องนี้ ผมจึงอยากพูดถึง ICO ในบทความนี้ครับ 

ก่อนอ่ืนขอเริ่มจากว่า ICO คืออะไรกันก่อนนะครับ ICO หรือชื่อเต็มคือ Initial Coin Offering คือการระดมทุน

แบบดิจิทัลด้วยการเสนอขาย ดิจิทัลโทเคน (digital token) ผ่านระบบบล็อกเชนต่อสาธารณชน โดยผู้ระดมทุนจะ

เป็นผู้ออก digital token มาแลกกับเงินดิจิทัล (cryptocurrency) สกุลหลัก เช่น Bitcoin หรือ Ether ถือเป็น 

ช่องทางการเข้าถึงเงินทุนที่สะดวก รวดเร็ว และมีค่าใช้จ่ายไม่สูงนัก ท าให้ได้รับความนิยมจากกลุ่มเทคสตาร์ทอัพ

กันอย่างมากครับ โดย ICO ในช่วงปีที่ผ่านมามีการเติบโตสูงแบบก้าวกระโดด ขนาดที่ว่า มีมูลค่าสูงกว่าการ     

ระดมทุนผ่านกิจการเงินร่วมทุน (venture capital) แล้วทีเดยีว 

เหตุผลที่ ก.ล.ต. เข้ามามีบทบาทในเรื่องนี้ก็เพราะตัว digital token ที่ผู้ระดมทุนเป็นผู้ออกนี่แหล่ะครับ  

ที่บางกรณีอาจมีลักษณะเข้าข่ายเป็นตราสารทางการเงินคล้ายกับหลักทรัพย์ที่อยู่ภายใต้พระราชบัญญัติ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และสังคมได้มีการตั้งค าถามว่า ICO สามารถท าได้อย่างถูกต้องตาม

กฎหมายและอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของส านักงานหรือไม่ 

ผมขออธิบายดังนี้ครับ ICO สามารถออกแบบให้ digital token แสดงถึงสิทธิของผู้ถือ token ได้อย่างหลากหลาย 

อาทิ การออกดิจิตอลโทเคนที่ให้สิทธิผู้ถือในการได้รับสินค้าหรือบริการ ซึ่งอาจเปรียบได้กับคูปองที่ใช้ซื้อสินค้า 

รวมถึงสิทธิในการได้รับส่วนแบ่งรายได้หรือก าไรจากการประกอบธุรกิจ เป็นต้น โดย ICO ที่อยู่ภายใต้การก ากับ

ดูแลของส านักงานนั้นจะต้องมีลักษณะเข้าข่ายเป็นการเสนอขายหลักทรัพย์ครับ 

ในส่วนของกระบวนการเสนอขาย ICO นั้น ง่ายกว่าและคล่องตัวส าหรับธุรกิจกว่ามาก ในขั้นต้น สตาร์ทอัพจะ

แสดงเจตนารมณ์ท่ีจะระดมทุนผ่าน ICO ทางเว็บไซต์ เพ่ือโน้มน้าวนักลงทุนและประเมินกระแสความสนใจผ่านสื่อ

โซเชียลมีเดีย จากนั้น บริษัทจะท าการเผยแพร่ข้อมูลเกี่ยวกับโครงการ รูปแบบธุรกิจ และแผนการเสนอขาย  

รู้จัก ICO ก่อนคิดลงทุน 

                                                       (เผยแพร่ในคอลัมน์ รู้ทันลงทนุ หนังสือพิมพ์โพสต์ทูเดย ์ฉบับวันที ่6 พฤศจิกายน 2560) 

 

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 
“ก.ล.ต. ดูแลตลาดทุน เพ่ือให้คุณมั่นใจ” 
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ผ่านเอกสารที่เรียกว่า white paper โดยในขั้นตอนนี้ บริษัทจะได้รับข้อเสนอแนะจากผู้ที่สนใจ และอาจแก้ไข 

white paper เพ่ือปรับปรุงโครงการให้ดียิ่งขึ้นได้ ในขั้นตอนสุดท้ายก่อนการเสนอขาย บริษัทจะท าการตลาดหรือ

โร้ดโชว์ (road show) ผ่านสื่อออนไลน์ซึ่งจะมีค่าใช้จ่ายน้อยกว่าการท า IPO มาก และมีการก าหนดวันเสนอขาย

ให้ผู้ลงทุนทราบ บางบริษัทอาจจัดให้มี pre-sale ก่อนเสนอขายจริงก็ได้ การเสนอขายนั้นจะท าผ่านระบบสัญญา

อัจฉริยะ (smart contact) โดยผู้ลงทุนเพียงท าการโอนแลกเหรียญเงินดิจิทัลกับ digital token ของบริษัท      

ผ่านการแลกเปลี่ยนที่อยู่กระเป๋าเงินดิจิทัลของทั้งสองฝ่าย ซึ่งท าได้ง่ายและรวดเร็ว นอกจากนี้ digital token 

ดังกล่าวก็จะเข้าไปจดทะเบียนในตลาดซื้อขายเหรียญเงินดิจิตอลและ digital token ต่อไปเพ่ือให้ผู้ลงทุนซื้อขาย

เปลี่ยนมือได้ 

ซึ่งแม้ว่าการลงทุนใน ICO นั้นจะมีโอกาสได้ผลตอบแทนสูงมากหากประสบความส าเร็จ แต่ทั้งนี้ก็มีความเสี่ยงสูง

เช่นกันครับเพราะผู้ลงทุนอาจเสียเงินทั้งจ านวนได้ ดังนั้น การศึกษาท าความเข้าใจรูปแบบการลงทุนก่อนตัดสินใจ 

จึงเป็นสิ่งที่ควรท าเพ่ือลดความเสี่ยงให้ผู้ลงทุนครับ โดยสิ่งที่ควรศึกษาก่อนตัดสินใจลงทุนมีต่อไปนี้ครับ  

(1) รู้จุดประสงค์ว่าผู้ระดมทุนน าเงินไปท าอะไร มีแผนธุรกิจที่ชัดเจนหรือไม่ (2) ทราบสิทธิผู้ถือ token จาก

เอกสารการเสนอขาย (white paper) (3) ตรวจสอบว่ามีการเปิดเผย smart contract บนเวบ็ไซต์ และ สอดคล้อง

กับ white paper หรือไม่ (4) ตรวจสอบว่ากระเป๋าเงินดิจิทัลหรือแพล็ตฟอร์มที่ใช้ในการระดมทุนดูรัดกุม 

น่าเชื่อถือ ไม่มีข่าวว่าถูก hacked เป็น fraud หรือ scam 

นอกจากนี้ ยังมีข้อควรระวังที่ผู้ลงทุนควรทราบก่อนการลงทุน คือ (1) ระวังโดนโกงหรือหลอกลวงจากต่างประเทศ 

เนื่องจาก ICO เป็นธุรกรรมข้ามประเทศ หากธุรกิจไม่มีข้อมูลให้ตรวจสอบได้อย่างเพียงพอ ผู้ลงทุนอาจถูก

หลอกลวงหรือตกเป็นเหยื่อกลโกงทางออนไลน์ได้ง่าย มิจฉาชีพอาจเข้ามาหลอกลวงโดยแฝงมาเป็นผู้ต้องการ   

ระดมทุน และผู้ลงทุนอาจมีข้อจ ากัดในการได้รับความคุ้มครองทางกฎหมายหรือการด าเนินการทางกฎหมายใน

ต่างประเทศ (2) หาก digital token ที่ลงทุนไว้ไม่ได้รับความนิยม อาจซื้อขายเปลี่ยนมือได้ยาก (3) ระวังเป็นธุรกิจ

ล้มเหลว เนื่องจากการลงทุนใน ICO มักเป็นการลงทุนใน project ที่ก่อตั้งใหม่ จึงมีความเสี่ยงสูงที่จะล้มเหลว  

(4) ระวังสัญญาณอันตราย หรือก็คือค าโฆษณาชวนเชื่อต่าง ๆ อาทิ “รับประกันผลตอบแทน” “โอกาสสุดท้าย” 

“ไม่รีบตดัสินใจ จะพลาดโอกาสทอง”   

สุดท้ายนี้ ท่ามกลางกระแส ICO ที่เกิดขึ้น ยังมีการเข้าใจผิดกันเล็กน้อย โดยมีการเข้าใจไปว่า ก.ล.ต. จะเข้าไป

รับรอง cryptocurrency อย่างเช่น Bitcoin หรือ Ether อันนี้ เป็นการเข้าใจผิดนะครับ การซื้อขายเงินดิจิทัลนั้น

ไม่ได้อยู่ในขอบเขตการดูแลของ ก.ล.ต. นะครับ ขอบเขตการก ากับดูแลของ ก.ล.ต. จะอยู่ที่การท า ICO ที่มี

ลักษณะเข้าข่ายเป็นการเสนอขายหลักทรัพย์ครับเท่านั้น ซึ่งตอนนี้ ก.ล.ต. อยู่ระหว่างเปิดรับฟังความคิดเห็น 



3 
 

 

แนวทางการก ากับดูแล ICO ที่เหมาะสม ผมอยากให้ผู้สนใจเข้าไปศึกษาและให้ความเห็นถึงวันที่ 26 พฤศจิกายน 

2560 ผ่านช่องทาง www.sec.or.th/hearing กัน เยอะ ๆ นะครับ 

***************************************** 

 

 

 

 

 

 

 

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 
“ก.ล.ต. ดูแลตลาดทุน เพ่ือให้คุณมั่นใจ” 

 


