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ในงานแถลงแผนยทุธศาสตร์ SEC Conference 2019: Capital Market for All ของ ก.ล.ต. เม่ือวนัท่ี  

21 กุมภาพนัธ์ท่ีผา่นมา ดิฉนัไดมี้โอกาสข้ึนเวทีเสวนาร่วมกบั “คุณกอ้ง” ธีรนนัท ์ศรีหงส์ ในหวัขอ้ 

“Digitalization of the Capital Market” ตลาดทุนในยคุดิจิทลั  คุณกอ้งเองนอกจากจะด ารงต าแหน่งประธาน

กรรมการ คณะกรรมการก ากบัส านกังานส่งเสริมเศรษฐกิจดิจิทลั และท่ีปรึกษา ก.ล.ต. แลว้ ยงัท าหนา้ท่ีเป็น

ประธานคณะอนุกรรมการยทุธศาสตร์ดิจิทลัเพื่อตลาดทุน และมีความคุน้เคยกบัเร่ืองของ digitalization เป็น

อยา่งดี 

ในยคุดิจิทลัท่ีเทคโนโลยไีดเ้ขา้มามีผลกระทบต่อการด าเนินชีวติของคนในหลายดา้น ตลาดทุนเองเป็น

อุตสาหกรรมส าคญัท่ีไดรั้บผลประทบเช่นกนั ในต่างประเทศ มีการน าเอาเทคโนโลยใีหม่ ๆ อยา่ง

ปัญญาประดิษฐ ์(Artificial Intelligence - AI) และบล็อกเชนเขา้มาเปล่ียนโฉมกระบวนการและรูปแบบของ

สินคา้และบริการทางการเงิน ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพ ลดตน้ทุน และลดความเส่ียงใหก้บัทั้งผูล้งทุน ผูร้ะดมทุน 

และผูป้ระกอบธุรกิจ ไม่วา่จะเป็นการซ้ือขายแลกเปล่ียนตราสารทางการเงิน ท่ีจะไดป้ระโยชน์จากการน า

สินทรัพยต่์าง ๆ เช่น เงินและหลกัทรัพย ์มาอยูใ่นรูปของโทเคนดิจิทลับนบล็อกเชนเพื่อใหส้ามารถเปล่ียนมือได้

ง่ายและรวดเร็ว  หรือการให้บริการการลงทุน ท่ีสามารถใชเ้ทคโนโลยเีพิ่มประสิทธิภาพและลดระยะเวลาท่ีใช้

ในทุกกระบวนการ ไดแ้ก่ การตดัสินใจจดัสรรการลงทุนดว้ยเทคโนโลย ีAI  และการจองซ้ือและการลงทุนโดย

ท่ีเงินและสินทรัพยอ์ยูใ่นรูปของโทเคนดิจิทลั   

ดา้นการระดมทุน การพฒันาของเทคโนโลยบีล็อกเชนไดก่้อใหเ้กิดช่องทางในการระดมทุนในรูปแบบ

ใหม่ท่ีเรียกกนัวา่ Initial Coin Offering (ICO) ซ่ึงเสนอขายตราสารรูปแบบใหม่โดยใชก้ระบวนการใหม่ 

ท่ีสะดวกและรวดเร็ว หากมองในมุมของการก ากบัดูแล หลายประเทศจะพิจารณาการใหสิ้ทธิของตราสารนั้น ๆ 

วา่มีลกัษณะเป็นหลกัทรัพยห์รือไม่ และอาจก ากบัดูแลภายใตก้ฎหมายหลกัทรัพย ์ข้ึนอยูก่บัโครงสร้างกฎหมาย

ของแต่ละประเทศ ในประเทศไทย นิยามของหลกัทรัพยภ์ายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

พ.ศ. 2535 (พ.ร.บ. หลกัทรัพยฯ์) ไม่ครอบคลุมการใหสิ้ทธิในรูปแบบใหม่น้ี ท าใหมี้การออกพระราชก าหนด 

การประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั พ.ศ. 2561 (พ.ร.ก. สินทรัพยดิ์จิทลัฯ) มาเพื่อก ากบัดูแล ในขณะเดียวกนั  

ผูร้ะดมทุนทัว่โลกตอ้งพบกบัความเส่ียงวา่การระดมทุนจะถูกตีความเป็นหลกัทรัพยห์รือไม่ จึงหนักลบัมาสนใจ



หลกัทรัพยซ่ึ์งมีพื้นฐานทางกฎหมายรองรับอยา่งชดัเจนและมีกลไกในการคุม้ครองผูล้งทุนท่ีเพยีบพร้อมกวา่ และ

น ากระบวนการของ ICO มาใชใ้นการเสนอขายหลกัทรัพยเ์พื่อใหไ้ดป้ระโยชน์จากเทคโนโลยี หรือท่ีเรียกกนัวา่ 

Security Token Offering (STO) 

จากพฒันาการส าคญัท่ีดิฉนักล่าวไปขา้งตน้ คุณกอ้งไดล้องวาดภาพอนาคตของตลาดทุน วา่หากมี 

การน าบล็อกเชนมาใชเ้ป็นตวัแทนของทรัพยสิ์นต่าง ๆ (tokenization) เช่น หากน าเงินมาท าเป็น stable coin 

สร้างระบบช าระเงินในรูปแบบใหม่และหากหลกัทรัพยอ์ยูใ่นรูปของโทเคน เม่ือน ามาเช่ือมโยงกนัก็จะสามารถ

เปล่ียนโฉมการท าธุรกรรมในตลาดทุนได ้ หากเรามองถึงกระบวนการระดมทุนในตลาดแรกซ่ึงมีตวักลางมา

เก่ียวขอ้งมากมาย ไม่วา่จะเป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน ผูส้อบบญัชี นายหนา้และผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์และนาย

ทะเบียนหลกัทรัพย ์ในอนาคต งานหลงับา้นอยา่งนายทะเบียนคงไม่ไดห้ายไป แต่อาจจะ “ไม่มีตวัตน” อีกต่อไป 

(invisible) เพราะกลายเป็นระบบท่ีท าหนา้ท่ีแทน ในส่วนของการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพย ์อาจจะไม่ตอ้งมี

นายหนา้และผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยเ์พราะสามารถใชโ้ปรแกรมคอมพิวเตอร์อยา่งสัญญาอจัฉริยะบนบล็อกเชน

แจกจ่ายหลกัทรัพยต์ามเง่ือนไขท่ีก าหนดได ้ดงันั้น บทบาทของตวักลางเหล่าน้ีจะเปล่ียนไป กลายเป็นผูใ้ห้

ค  าแนะน า ผูใ้หบ้ริการดา้นการท าความรู้จกัตวัตนผูล้งทุน (KYC) หรือผูใ้หบ้ริการดา้นเทคโนโลย ี(tokenization 

platform) ส าหรับบทบาทท่ีคุณกอ้งมองวา่เทคโนโลยคีงไม่สามารถมาทดแทนได ้คือผูท่ี้ท  าหนา้ท่ีกลัน่กรอง

ขอ้มูลอยา่งท่ีปรึกษาทางการเงินหรือผูส้อบบญัชีเพราะเป็นงานท่ียงัตอ้งใชค้วามสามารถและดุลพินิจของคน 

เป็นหลกั  

ในส่วนของการซ้ือขายแลกเปล่ียนในตลาดรอง ระบบหลงับา้นในการท าธุรกรรมนั้นมีความซบัซอ้น 

ใชเ้วลานาน และมีความเส่ียงในเร่ืองของการช าระราคาและการส่งมอบ คุณกอ้งเห็นวา่ในอนาคต กลไกเหล่าน้ี

น่าจะถูกแทนท่ีไดท้ั้งหมดดว้ยเทคโนโลยบีล็อกเชน ส่งผลใหก้ารท าธุรกรรมนั้นรวดเร็วและความเส่ียงลดลง

เพราะการช าระราคาและส่งมอบเกิดข้ึนแบบแทบจะทนัที  นอกจากน้ี ตวัตลาดหลกัทรัพยเ์องไม่จ  าเป็นตอ้งเป็น

ศูนยก์ลางอีกต่อไป สามารถใหบ้ริการแก่ผูล้งทุนไดโ้ดยตรง และอาจมีหลายตลาดท่ีมีความเช่ือมโยงกนัมากข้ึน 

ซ่ึงจะท าใหบ้ทบาทของผูเ้ล่นในตลาดรองนั้นเปล่ียนไปมาก ส าหรับบริษทัหลกัทรัพย ์บทบาทในการเป็น 

ช่องส่งค าสั่งซ้ือขาย (execution) และตวัช่วยในเร่ืองการช าระราคาและส่งมอบ (settlement) จะมีความส าคญั

นอ้ยลง ตอ้งมีการปรับตวัไปสู่บริการท่ีสร้างมูลค่าไดม้ากกวา่ เช่น ดา้นการใหค้  าแนะน า (advisory) การดูแล

สภาพคล่องของหลกัทรัพย ์(market making) การเก็บรักษาทรัพยสิ์นซ่ึงอาจจะอยูใ่นรูปแบบใหม่บนบล็อกเชน 

และการท าความรู้จกัตวัตนลูกคา้ (KYC)  ในดา้นการจดัการลงทุน เทคโนโลยเีขา้มาท าใหรู้ปแบบการใหบ้ริการ

ท่ีเคยแบ่งแยกไดว้า่เป็นการใหค้  าแนะน า การจดัการทรัพยสิ์น หรือการส่งค าสั่งลงทุน มีความคลุมเครือ 



และไม่ชดัเจนมากข้ึนเพราะมีการผสมผสานบริการแต่ละดา้นไวด้ว้ยกนั ดงันั้น กลุ่มธุรกิจท่ีใหบ้ริการแต่ละดา้น

ควรจะตอ้งหนัมาร่วมมือกนัในการพฒันาบริการ มากกวา่ท่ีจะคอยปกป้องธุรกิจของตนเอง 

เม่ือภาพอนาคตอาจจะเปล่ียนไปอยา่งส้ินเชิงเช่นน้ี ดิฉนัเห็นวา่ท่าทีของ ก.ล.ต. คงจะหนีไม่พน้ 

การสนบัสนุนการปรับตวัของตลาดทุนไทยสู่โลกใหม่ โดยเป้าหมายก็คือการเปิดใหผู้เ้ล่นรายใหม่มีโอกาส 

ในการเขา้มาน าเสนอส่ิงใหม่ ผูป้ระกอบธุรกิจเดิมสามารถปรับตวัได ้และท่ีส าคญัคือการรักษาความเช่ือมัน่ 

และคุม้ครองผูล้งทุนในโลกท่ีข้ึนกบัศูนยก์ลางนอ้ยลง ส่ิงท่ี ก.ล.ต. ท าได ้ไดแ้ก่ (1) การสร้างความชดัเจนทาง

กฎหมาย (2) การเปิดพื้นท่ีและลดการผกูขาด และ (3) การปรับมุมมองในการก ากบัดูแล 

ในดา้นการสร้างความชดัเจนทางกฎหมาย บางเร่ืองกฎหมายไม่ไดเ้ป็นอุปสรรคแต่มีความไม่ชดัเจน 

ในการปฏิบติัจริง ในส่วนน้ีสามารถท่ีจะออกแนวปฏิบติัมาเพื่อใหส้ังคมมีความมัน่ใจในการด าเนินการได ้

ส าหรับเร่ืองท่ีกฎหมายเป็นอุปสรรค เช่น การออกหุ้นจะตอ้งมีใบตามประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย ์ท าให้

ไม่สามารถออกหุน้ในรูปแบบดิจิทลัโดยสมบูรณ์ได ้ประเด็นน้ี ก.ล.ต. ไดพ้ยายามขจดัขอ้จ ากดัน้ีมาอยา่งต่อเน่ือง 

จนในท่ีสุดก็ไดมี้การแกไ้ข พ.ร.บ. หลกัทรัพยฯ์ ให้รองรับการออกหลกัทรัพยด์ว้ยระบบไร้ใบโดยสมบูรณ์ ผา่น

กระบวนการของศูนยรั์บฝากหลกัทรัพยท่ี์ไม่จ  ากดัเฉพาะศูนยรั์บฝากในกลุ่มตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ซ่ึงร่างกฎหมายดงักล่าวไดรั้บความเห็นชอบจาก สนช. ไปเม่ือวนัท่ี 8 กุมภาพนัธ์ 2562 ท่ีผา่นมา และอยูร่ะหวา่ง

เตรียมประกาศใชเ้ป็นกฎหมายต่อไป ผลคือประเทศไทยมีกฎหมายรองรับการออกกติกาต่อไป ส าหรับทั้งการน า

ทรัพยสิ์นมาอยูใ่นรูปโทเคนบนบล็อกเชน (tokenization) ซ่ึงประเด็นก ากบัดูแลท่ีส าคญัคือความน่าเช่ือถือของ

กลไกเก็บรักษาทรัพยสิ์นท่ีอา้งอิง และการระดมทุนดว้ยการออกโทเคน (STO) ซ่ึงประเด็นส าคญัเป็นเร่ืองของ

การเปิดเผยขอ้มูลและการบริหารจดัการท่ีดี (governance) ของผูร้ะดมทุน ทั้งสองกรณีอาจท าไดภ้ายใต ้พ.ร.บ. 

หลกัทรัพยฯ์ หรือ พ.ร.ก. สินทรัพยดิ์จิทลัฯ ข้ึนอยูก่บัลกัษณะของทรัพยสิ์นอา้งอิงหรือสิทธิท่ีให ้แต่ตอ้งยอมรับ

วา่กฎเกณฑปั์จจุบนัภายใตก้ฎหมายทั้งสองฉบบัยงัตอ้งมีการปรับปรุงใหมี้ความสมดุลระหวา่งการเปิดให้

นวตักรรมเกิดข้ึนไดแ้ละการดูแลในประเด็นท่ีเป็นความเส่ียงท่ีอาจะกระทบต่อความน่าเช่ือถือของตลาดทุน 

ดา้นการเปิดพื้นท่ีและลดการผกูขาด ดิฉนัมองวา่ผูเ้ล่นรายใหม่ ๆ ท่ีมีความคุน้เคยกบัเทคโนโลย ี

และสินทรัพยดิ์จิทลั ควรมีโอกาสในการเขา้มาใหบ้ริการในดา้นหลกัทรัพยภ์ายใต ้พ.ร.บ. หลกัทรัพย์ฯ ได ้

ขณะเดียวกนั ผูป้ระกอบธุรกิจหลกัทรัพยท่ี์ปรับตวัเองใหเ้ท่าทนักบัเทคโนโลยกี็ควรท่ีจะใหบ้ริการในดา้น

สินทรัพยดิ์จิทลัไดด้ว้ย  ภายใตก้ฎหมายทั้งสองฉบบั จะเห็นไดว้า่มีผูเ้ล่นท่ีมีบทบาทหนา้ท่ีคลา้ยคลึงกนัอยู ่ 

เช่น ผูใ้หบ้ริการระบบเสนอขายโทเคนดิจิทลั (ICO Portal) และท่ีปรึกษาทางการเงินซ่ึงท าหนา้ท่ีในการกลัน่กรอง  



ในขณะท่ี tokenization platform อาจเขา้มาใหบ้ริการภายใตห้มวกของศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์ส่วนศูนยซ้ื์อขาย

แบบดิจิทลัอาจจะยงัมีอุปสรรคอยูบ่า้งในการเขา้มาในช่องทางท่ีมีอยูใ่นดา้นหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ Electronic Trading 

Platform (ETP) ท่ีปัจจุบนัมีเพียงเกณฑ ์sandbox และศูนยซ้ื์อขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงกฎหมายก าหนดรูปแบบเฉพาะ

และยงัตอ้งตั้งโดยบริษทัหลกัทรัพยอ์ยา่งนอ้ย 15 ราย 

ในโลกท่ีข้ึนกบัศูนยก์ลางนอ้ยลงและไร้พรมแดนมากข้ึน ก.ล.ต. ตอ้งปรับตวัเพื่อใหส้ามารถก ากบัดูแล

โลกใหม่ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ คุณกอ้งใหค้วามเห็นวา่ควรเปิดพื้นท่ีใหส้ามารถทดลองนวตักรรมใหม่ ๆ  

เพราะหากไม่เปิด คนจะไปท าส่ิงใหม่ในต่างประเทศโดยท่ีไทยไม่ไดป้ระโยชน์ รวมทั้ง ก.ล.ต. เองตอ้งมีโอกาส

ในการเรียนรู้เก่ียวกบัส่ิงใหม่ดว้ย  นอกจากน้ี ก.ล.ต. อาจจะมีบทบาทในการสนบัสนุนใหเ้กิดความร่วมมือ

ระหวา่งผูป้ระกอบธุรกิจดว้ยกนัในการส่งเสริมการพฒันาของอุตสาหกรรม โดยเฉพาะระหวา่งสมาคมต่าง ๆ  

ท่ีเก่ียวขอ้ง  อีกเคร่ืองมือท่ีส าคญัคือขอ้มูลท่ีจ าเป็นต่อผูล้งทุนในการตดัสินใจ ไม่วา่จะเป็นขอ้มูลดิบหรือขอ้มูล

เชิงวเิคราะห์ ตอ้งท าใหก้ระจายไปยงัผูล้งทุนใหไ้ด ้และช่วยใหผู้ล้งทุนเขา้ถึงการลงทุนไดม้ากข้ึน  สุดทา้ย  

คงเป็นไปไม่ไดท่ี้พนกังาน ก.ล.ต. จะมีความรู้ความเขา้ใจอยา่งถ่องแทใ้นทุกเร่ืองท่ีตอ้งตดัสินใจหรือก าหนด

นโยบาย ควรจะใชป้ระโยชน์จากคนนอกท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญมาช่วยใหข้อ้มูลและแบ่งปันประสบการณ์

เป็นอีกตวัช่วยหน่ึงในการก ากบัดูแล ดิฉนัเห็นดว้ยกบัขอ้เสนอแนะของคุณกอ้งเป็นอยา่งยิง่ โดยเฉพาะมุมมอง

ท่ีวา่ “บทบาทของ ก.ล.ต. นอกจากจะเป็นผูท่ี้คอยป้องกนัความเส่ียงต่อผูล้งทุนแลว้ ยงัตอ้งเป็นผูท่ี้สนบัสนุนให้

เกิดการแข่งขนัและการพฒันาอยา่งย ัง่ยนืของตลาดทุนอีกดว้ย”   

แน่นอนวา่ยงัมีหลายประเด็นท่ี ก.ล.ต. ตอ้งด าเนินการเพื่อวางกระบวนการและปรับโครงสร้างพื้นฐาน

ในตลาดทุนให้รองรับ digitalization ไดเ้ตม็ท่ี  นอกจาก ก.ล.ต. แลว้ เร่ืองน้ีจะส าเร็จไดก้็ตอ้งอาศยัความร่วมมือ

และความคิดเห็นของทุกท่านท่ีจะผลกัดนัใหต้ลาดทุนไทยกา้วขา้มขอ้จ ากดัเดิม ๆ และใชโ้อกาสจาก

ความกา้วหนา้ของเทคโนโลยไีดเ้ตม็ศกัยภาพดว้ย  มาช่วยกนันะคะ 


