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Elderly Thai people face the problem of inadequacy for their livelihood, as there is not 

enough savings before retirement. The only alternative to liquid assets is a reverse mortgage loan, 
which has yet to become popular. The objectives of this study were as follows: (1) to study the 
context of the elderly in property management; (2) to study the roles of stakeholders and the 
ecosystem of the ICO process according to the Business Model Canvas framework; (3) to develop a 
tokenization prototype model suitable for the elderly; and (4) to propose the tokenization model for 
senior citizens. The methods used in the research and development consisted of collecting property 
management models for information on the elderly. The prototype with in-depth interviews using the 
Business Model Canvas framework with five groups of stakeholders (the SEC, ICO portal, digital 
asset exchange, ICO issuer, and elderly investors) were performed for a suitable tokenization model. 
Subsequently, the model was tested for the acceptance of the tokenization model with three groups 
of people from commercial banks, investors before retirement, and retired investors. The evidence 
from this study is as follows: (1) reverse mortgage loans are the only financial tool that solves the 
liquidity problems of the elderly; (2) all five groups of stakeholders have interrelated roles in the ICO 
process; (3) the exploration established the Social Value Tokenization Model is a tokenization model 
that will be an option to solve liquidity problems for the elderly under the Digital Assets Act; and (4) 
acceptance testing found six factors that helped the elderly to accept it, including: (4.1) the ICO 
Issuer is reliable; (4.2) the principal protection policy of cash flow management; (4.3) supported from 
the government in every dimension; (4.4) quality of elderly care; (4.5) asset quality selected for the 
project; and (4.6) partnership with the public, private and social sectors. 
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บทที ่1 
บทน า 

 
ภูมิหลัง 

ปัญหาผู้สูงอายุขาดสภาพคล่องไม่สามารถเตรียมเงินออมให้พอใชจ้่ายไดก้่อนถึงวัย
เกษียณก าลังเป็นปัญหาส าคญัในสังคม เน่ืองจากการออมขณะอยู่ในวัยท างาน เงินท่ีไดม้าถูก
น าไปใชส้อยในสิ่งท่ีจ  าเป็นหรือตอ้งการก่อน เม่ือมีเงินเหลือจากใชจ้่ายจึงจะออม ประกอบกบัการ
ขาดระเบียบวินยัในการออมจึงท าใหจ้  านวนเงินออมไม่เป็นไปตามเปา้หมาย เม่ือเขา้สู่การเกษียณ
หยดุท างานแลว้ท าใหร้ายไดท่ี้เคยไดเ้ป็นสภาพคล่องขาดหายไป เงินเก็บไม่เพียงพอตอ่การใชจ้่าย
ด ารงชีพ การส ารวจความพึงพอใจดา้นรายได้ในกลุ่มผู้สูงอายุท าให้พบว่ามากกว่ารอ้ยละ 50 
ผูส้งูอายุรายไดไ้ม่เพียงพอกับการใชจ้่ายเพ่ือการด ารงชีวิต {วิพรรณ, 2552 #54} การเตรียมความ
พรอ้มในวยัท างานก่อนท่ีจะเกษียณจึงเป็นเรื่องท่ีตอ้งมีการวางแผนลว่งหนา้ แผนผูส้งูอายแุหง่ชาต ิ
ฉบบัท่ี 2 มีการศึกษาประเมินผลคน้พบว่ามีเพียง 1/3 ของวยัท างานท่ีเตรียมความพรอ้มเพ่ือการ
เกษียณ ซึ่งการตระเตรียมนีม้ิใชเ้ตรียมเฉพาะดา้นเงินออมแต่มีการค านึงหลายดา้น เช่น ดา้น
รายได ้สุขภาพ และท่ีอยู่อาศยั ส่วนท่ีเหลือ 2/3 ของประชากรผูส้งูอายุขาดการเตรียมความพรอ้ม 
จงึไม่มีสภาพคล่องเพียงพอตอ่การใชจ้่าย สถาบนัวิจยัเศรษฐกิจป๋วย อึง๊ภากรณ ์ระบวุ่าเบีย้ยงัชีพ
ผู้สูงอายุ 600 บาทต่อเดือน และเบีย้ชราภาพของประกันสังคม 1,500-3,000 บาทต่อเดือน ไม่
เพียงพอกับค่าเฉล่ียด ารงชีพท่ี 6,000 บาทและคาดว่าเงินกองทุนดังกล่าวจะหมดลงในปี พ.ศ. 
2588 หากไมมี่การปรบัเปล่ียนระบบประกนัสงัคม อีกทัง้ ผูส้งูอายมีุรายไดต้  ่ากว่าเสน้ความยากจน
ท่ี 3,000 บาท ถึง 1/3 ซึ่งเป็นการยากท่ีภาครฐัจะเขา้มาช่วยเหลือไดพ้อเพียงเพราะตอ้งจัดสรร
งบประมาณท่ีผูกพนัภาระการคลงัในระยะยาว นั่นแปลว่าผูสู้งอายุท่ีเป็นประชากรกลุ่มใหญ่ของ
ประเทศก าลงัเผชิญปัญหาการขาดสภาพคลอ่งอย่างรุนแรงในอนาคตอนัใกล ้{วะสี, 2564 #90}  

สาเหตขุองกระแสเงินสดไม่พอกบัการด ารงชีวิตเกิดจากไม่มีการวางแผนทางการเงินท่ีดี 
เชน่ 1) มีการออมเงินในรูปแบบฝากธนาคารท่ีใหด้อกเบีย้ต  ่ามาก 2) การไมมี่วินยัทางการเงินท าให้
ดึงเงินในอนาคตมาใชจ้่ายดว้ยการกู้ยืม และ 3) ไม่มีการวางแผนการกูยื้ม อาทิ อตัราดอกเบีย้ท่ี
อาจเพิ่มขึน้ในอนาคต การผิดนดัช าระ เป็นตน้ ท าใหร้ะยะเวลาการกูยื้มยาวกวา่อายกุารท างานจึง
มีหนีค้งคา้งหลงัเกษียณ การศกึษาทางเลือกในการจดัการทรพัยส์ินส าหรบัผูส้งูอายไุทย พบปัญหา
การออมไมพ่อดในกลุม่ท่ีมีรายไดแ้ละทรพัยส์ินนอ้ยมากท่ีส ุขณะท่ีกลุ่มผูส้งูอายท่ีุมีทรพัยส์ินพอใช้
จ่ายซึ่งหมายถึงกลุ่มท่ีมีการเตรียมการเกษียณทัง้ออมเงินและซือ้ทรพัยส์ิน กลุ่มนีมี้การจัดการ
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ทรพัยส์ินเพื่อใหเ้กิดสภาพคล่องโดยใชห้ลกัความไวว้างใจโดยปรกึษาบคุคลใกลช้ิดในครอบครวั ใช้
บริการมืออาชีพเป็นท่ีปรกึษาทางการเงินในการจดัการทรพัยส์ิน บางส่วนใชบ้ริการสินเช่ือจ านอง
ยอ้นกลบั (สนัต ิและ (มส.ผส.), 2563) 

โครงสรา้งประชากรของโลกก าลังเขา้สู่สังคมสูงวยั (Aging Society) อย่างเต็มรูปแบบ
เป็นแนวโนม้ท่ีส าคัญของโลกในช่วง 10 ปีขา้งหน้า (Megatrend) จะท าให้เกิดผลกระทบขนาด
ใหญ่ต่อทุกๆ ดา้น ทัง้สงัคม การแข่งขนัทางเศรษฐกิจ การใชชี้วิตของผูค้นอย่างมากมาย เกณฑ์
การนบัว่าสงัคมใดเป็นสงัคมผูส้งูอายุหรือไม่ วดัจากสดัส่วนคนอายมุากกว่า 60 ปี เกินกวา่รอ้ยละ 
10 ของประชากร หรือ อายมุากกว่า 65 ปี เกินกว่ารอ้ยละ 15 ของประชากร ปัจจบุนัอายเุฉล่ียของ
คนไทยเท่ากับ 73 ปี อายุยืนกว่าคา่เฉล่ียประชากรโลกท่ี 68 ปี และมีแนวโนม้อายยืุนมากขึน้เรื่อย 
ๆ อนัเน่ืองมาจากความกา้วหนา้เทคโนโลยี ในไตรมาส 1 พ.ศ. 2564 ผูสู้งอายุในไทยท่ีมีอายุเกิน
กว่า 60 ปี มีจ  านวนมากถึง 13,358,751 คน คิดเป็นรอ้ยละ 19.6 จากประชากร 68.15 ล้านคน 
ส านกังานสถิติแห่งชาติพยากรณว์่าในปี พ.ศ. 2566 ผูสู้งอายุในประเทศไทยจะมีมากกว่ารอ้ยละ 
20 กลายเป็นสังคมผู้สูงอายุอย่างสมบูรณ์  (Aged Society) (ส านักงานสถิติแห่งชาติ , 2564) 
เน่ืองจากตัง้แต่ปี พ.ศ. 2506-2526 จ านวนการเกิดของประชากรไทยเกินกว่า 1 ลา้นคนและสูง
ท่ีสุดท่ี 1.22 ลา้นคนในปี พ.ศ. 2514 ขณะนัน้จ  านวนการตาย 2 แสนคนต่อปี จากนัน้จ  านวนการ
เกิดก็เริ่มถดถอยตัง้แต่ปีดงักล่าวเป็นตน้มา จนถึงปี พ.ศ. 2563 เหลือเด็กเกิดเพียง 587,368 คน 
จ านวนการตาย 501,438 คน {กรมการปกครอง, 2564 #84} เกณฑก์ารวัดสังคมผูสู้งอายุอย่าง
สมบูรณ ์หรือไม่ ก าหนดจากการมีคนอายุ 60 ขึน้ไป เกินกว่ารอ้ยละ 20 ของประชากร หรือมีคน
อายุ 65 ปีขึน้ไป เกินกว่ารอ้ยละ 14 จากสถิติการเกิดดงักล่าวท าให้คาดการณ์ไดว้่าจะมีสัดส่วน
ผูสู้งอายุไทยจะมากถึงรอ้ยละ 31 เป็นสงัคมสูงวยัระดบัสุดยอด (Super-aged Society) เม่ือถึงปี 
พ.ศ. 2583  ซึ่งมีคนอายุมากกว่า 65 ปี เกินกว่ารอ้ยละ 20 ของประชากร หรือคนอายุมากกว่า 60 
ปี เกินกว่ารอ้ยละ 28 ของประชากร แนวโนม้นีร้วมถึงทุกประเทศในอาเซียนดว้ย เน่ืองจากการ
แต่งงานลดท าใหอ้ตัราเจริญพนัธุล์ด มีผลท าใหก้ารเกิดลด ประกอบกับอัตราการตายนอ้ยท าให้
ประชากรผูส้งูอายมีุสดัส่วนสงูขึน้เม่ือเทียบกบัประชากรโดยรวม หากไมว่างแผนเตรียมความพรอ้ม
ในการบริหารจดัการผูส้งูอายตุัง้แต่เนิ่น ๆ เม่ือประเทศไทยเขา้สู่ภาวะ Super-aged Society ภาระ
ทัง้หมดจะกลายเป็นของสงัคมและรฐับาล ซึ่งจะส่งผลกระทบตอ่ประเทศ ทัง้ดา้นเศรษฐกิจโดยรวม 
กระทบคณุภาพชีวิตของประชานและสงัคม  
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ภาพประกอบ 1 สถิตกิารเกิดและการตายในชว่ง 80 ปีท่ีผ่านมา 

ท่ีมา. https://stat.bora.dopa.go.th/stat/statnew/statyear/#/ 

 
สถิติท่ีชีว้ดัอีกประการหนึ่งคือ เม่ือ พ.ศ. 2563 วยัแรงงานต่อผูสู้งอายุมีอตัรา 3.6:1 คน 

คาดว่า พ.ศ. 2583 อตัราส่วนนีจ้ะเหลือ 1.8:1 ท าใหโ้อกาสท่ีผูสู้งอายุจะสามารถพึ่งพิงทายาทจะ
นอ้ยลง ส านักงานสถิติแห่งชาติ 2557 ระบุว่า มีผูสู้งอายุรอ้ยละ 36.7 ไดร้บัการอุปถัมภ์จากบุตร 
ส่วนผูสู้งอายอีุกรอ้ยละ 36.9 หรือผูสู้งอายปุระมาณ 4.5 ลา้นคน ยงัคงตอ้งท างานเพ่ือหาเลีย้งชีพ
ต่อ ซึ่งค่าตอบแทนเฉล่ียของผูห้ญิง 12,192 บาทต่อเดือน ผูช้าย 11,380 บาทต่อเดือน เทียบกับ
ค่าใชจ้่ายครวัเรือนทั่วประเทศ เฉล่ีย 21,329 บาทต่อเดือน ในจ านวนนีร้อ้ยละ 87 เป็นค่าใชจ้่าย
อปุโภคบริโภคท่ีจ าเป็น คา่ใชจ้่ายสว่นนีต้อ่คนเท่ากบั 6,679 บาทตอ่เดือน ผูส้งูอายุรอ้ยละ 3.9 ท่ีมี
เงินออมเพียงพอส าหรบัการลงทนุและใชร้ายไดจ้ากผลตอบแทนจากการลงทนุยงัชีพ 

กระทรวงการคลงัออกนโยบายใหธ้นาคารเฉพาะกิจของรฐัด าเนินโครงการสินเช่ือบา้น
ผูส้งูอายใุนรูปแบบจ านองแบบยอ้นกลบั (Reverse Mortgage Loan) ในปี พ.ศ. 2560 เป็นการน า
บา้นไปจ านองกบัธนาคารแลว้ใหธ้นาคารเป็นผูจ้่ายเงินคืนเจา้ของบา้นรายเดือน จากนัน้ผูส้งูอายุ
จะรบักระแสเงินสดมาใชจ้่ายตลอดอายุสัญญาหรือจนกว่าจะเสียชีวิต หากไม่มีทายาทไถ่ถอน
ทรพัยส์ิน สดุทา้ยกรรมสิทธ์ิบา้นจะตกเป็นของธนาคารซึ่งจะถกูขายทอดตลาดตอ่ไป ซึ่งเป็นการใช้
การกู้ยืมในการแปลงทรพัยส์ินเป็นสภาพคล่อง ซึ่งผูกู้้มีภาระผูกพันในการช าระหนีคื้นเม่ือครบ
สัญญา การท่ีผู้สูงอายุน าทรัพยส์ินไปย่ืนกู้ Reverse Mortgage Loan ต้องยอมรับหลักเกณฑ์
เง่ือนไขขอ้ก าหนดของธนาคาร อาทิ ผูกู้ต้อ้งมีอายุตัง้แต่ 60 ปี ทรพัยส์ินท่ีน าไปย่ืนขอสินเช่ือตอ้ง
เป็นบา้นท่ีอยู่อาศยั ไม่ใช่อาคารพาณิชย ์ท่ีดินเปล่า หรือทรพัยท่ี์ไม่ไดใ้ชอ้ยู่อาศยัมาย่ืนขอกูไ้ด้ อีก
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ทัง้ไดร้บัการพิจารณาวงเงินสินเช่ือต่อมูลค่าหลกัประกัน (LVT หรือ Loan to Value) ต ่าเพียงรอ้ย
ละ 60-70 ของมูลค่าทรัพย์สิน ระยะเวลาการจ่ายเงินกู้ไม่เกิน 25 ปี หรือผู้กู้อายุไม่เกิน 85 ปี 
ธนาคารจะหยดุจ่ายเงินกูท้นัทีหากผูส้งูอายยุา้ยออก เสียชีวิต หรือเม่ือจ านวนเงินกูน้ัน้สะสมจนสงู
กวา่วงเงินสินเช่ือ กรณีท่ีธนาคารหยดุจา่ยและคดิดอกเบีย้กลบัจนกวา่จะไดร้บัช าระหนีค้รบจ านวน 
เชน่ มีทายาทมาไถ่ถอน หรือขายทอดตลาดได ้ซึ่งอาจจะมีปัญหาตามมาหากผูกู้มี้อายขุยัท่ียืนยาว
กวา่อายสุญัญาขณะท่ีความสามารถทางกายภาพลดลง นั่นคือการท่ีธนาคารหยดุจา่ยสภาพคลอ่ง 
บงัคบัใหผู้สู้งอายุยา้ยออก แลว้น าบา้นขายทอดตลาด เวน้แต่หลกัประกันมีมูลค่าสูงขึน้ธนาคาร
อาจพิจารณาปล่อยกูเ้พิ่มเติมอีกครัง้ละ 5 ปี งานศึกษาวิจยัท่ีเก่ียวกับ Reverse Mortgage Loan 
ท่ีผ่านมานัน้ มีการศกึษาในหลายแง่มมุ ทัง้ดา้นผลประโยชนท่ี์ไดร้บั พฤติกรรมผู้กู ้และปัจจยัท่ีท า
ใหส้ินเช่ือจ านองยอ้นกลบัไม่ไดร้บัความนิยม เกิดจากความยุ่งยากซบัซอ้นของผลิตภัณฑ ์และมี
ราคาแพงเกินไป {Sudtirak, 2021 #55} 

Asian Development Bank ได้เข้ามาท า Feasibility Study เรื่องความต้องการสินเช่ือ 
Reverse Mortgage Loan ให้กับส านักงบประมาณ กระทรวงการคลัง เพ่ือหาขนาดตลาด โดย
ศกึษาเป้าหมายท่ีเป็นผูสู้งอายุท่ีทัง้โสดและสมรส มีท่ีอยู่อาศยัเป็นของตนเองท่ีปลอดภาระ แต่มี
กระแสเงินสดไม่พอใชจ้า่ย ซึ่งหากไดร้บัสินเช่ือแลว้ผูส้งูอายจุะสามารถแยกออกจากครอบครวัและ
มีกระแสเงินสดใชจ้่ายไดอ้ย่างพอเพียง โดยส ารวจกลุ่มตวัอย่าง 38,695 ครอบครวัท่ีมีผูส้งูอายทุั่ว
ประเทศ {Taylor, 2016 #56} เม่ือเทียบกับจ านวนประชากรไทยในปี พ.ศ. 2564 พบผู้ท่ี เข้า
หลกัเกณฑด์งักลา่ว ในประเทศไทยมีประมาณ 806,868 คน ดงันี ้

ตาราง 1 ผลส ารวจจ านวนคนมีศกัยภาพในการขอ Reverse Mortgage Loan 

 กลุม่ตวัอยา่ง อตัราสว่นรอ้ยละ ประชากร 
อายมุากกวา่ 60 ปี 38,695 100 13,358,751 
เป็นเจา้ของบา้น 32,130 83.03 11,091,770 
ไมมี่เดก็อาศยัอยูใ่นบา้น 12,300 31.79 4,246,747 
อาศยัอยูใ่นบา้นตามล าพงั 7,163 18.51 2,472,704 
รายไดไ้มพ่อเลีย้งชีพ 2,336 6.04 806,868 

 
เม่ือพิจารณาคุณสมบัติการกู้จากมูลค่าบา้นตอ้งมากกว่า 1 ล้านบาท พบว่าบา้นของ

ผูสู้งอายุในเขตกรุงเทพฯ มากกว่ารอ้ยละ 80 มีมูลค่า 1 ลา้นบาทขึน้ไป ขณะท่ีบา้นต่างจงัหวดัมี
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มลูคา่ 1 ลา้นบาทขึน้ไป มีเพียงรอ้ยละ 21 เม่ือรวมทั่วประเทศบา้นผูส้งูอายมุลูคา่มากกว่า 1 ลา้น
บาท เฉล่ียรอ้ยละ 23 คิดเป็นผู้สูงอายุท่ีมีคุณสมบัติกู้ยืม Reverse Mortgage Loan ได ้จ  านวน 
163,704 ราย ซึ่งเป็นกลุม่เปา้หมายหลกัของ Reverse Mortgage Loan 

แมว้่าก าหนดใหผู้กู้ไ้ดร้บัเง่ือนไขการกูดี้ท่ีสดุ เช่น ปัจจบุนัมีอาย ุ60 ปี มีบา้นท่ีอยูอ่าศยัท่ี
ปลอดจ านอง มลูคา่ประเมินหลกัทรพัย ์5,000,000 บาท ระยะเวลากู ้25 ปี อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 6 
ลดตน้ลดดอก หรือรอ้ยละ 4.21 ตลอดสญัญา วงเงินกูท่ี้ธนาคารใหสู้งสุด รอ้ยละ 70 ของมูลค่า
ประเมิน คิดเป็นวงเงินกู้ 3,500,000 ซึ่งถือเป็นมูลค่าในอนาคตของสินเช่ือเม่ือผู้กู้จ่ายจนครบ
ก าหนด เม่ือค านวณกระแสเงินสดแลว้ผูกู้จ้ะไดร้บักระแสเงินสดเพียง 6,657.16 บาทต่อเดือน ซึ่ง
ไม่เพียงพอเม่ือเทียบกับค่าใชจ้่ายครวัเรือนทั่วประเทศท่ีเฉล่ีย 21,329 บาทต่อเดือน {ส านักงาน
สถิติแห่งชาติ, 2563 #2} กระแสเงินสดนีอ้าจเพียงพอแค่ค่าใชจ้่ายอุปโภคบริโภคท่ีจ าเป็นต่อคน
เท่ากับ 6,679 บาทต่อเดือนเท่านัน้ ยิ่งไปกว่านัน้ยงัมีความเส่ียงของผูกู้จ้ากการอาจไดร้บัเงินกูไ้ม่
ครบจ านวนงวดตามสญัญาหากอตัราดอกเบีย้อา้งอิงปรบัเพิ่มขึน้ในภายหลงั และไม่สามารถน าท่ี
อยู่อาศยัดงักล่าวท ากิจการคา้ขายเพ่ือการคา้เชิงพาณิชยด์ว้ย กล่าวโดยสรุปเน่ืองจากเง่ือนไขท่ีมี
ความซบัซอ้นของผลิตภณัฑเ์งินกู ้การใหว้งเงินกูท่ี้ต  ่ากว่ามลูคา่ทรพัยส์ินท าให้ผูกู้ไ้ดร้บักระแสเงิน
สดไม่เพียงพอตอ่การด ารงชีวิต รวมถึงคา่ธรรมเนียมท่ีผูกู้ต้อ้งจา่ยล่วงหนา้ ไดแ้ก่ คา่ประเมินราคา
หลักประกัน ค่าธรรมเนียมย่ืนกู้ ค่านิติกรรมจ านอง ค่าประกันอัคคีภัย ฯลฯ จึงท าให้สินเช่ือ 
Reverse Mortgage ไมไ่ดร้บัความนิยม 

เม่ือทางเลือกในการจัดการปัญหาสภาพคล่องผู้สูงอายุด้วยทรัพย์สินในปัจจุบันมี
ขอ้จ ากัดคอ่นขา้งมาก โดยเฉพาะปัญหาเรื่องสภาพคล่องของทรพัยส์ิน ผูว้ิจยัจึงเห็นโอกาสในการ
ใชเ้ทคโนโลยี Blockchain มาช่วยแก้ปัญหาดงักล่าว ดว้ยการน าทรพัยส์ินอันไดแ้ก่บา้นท่ีปลอด
ภาระ ไม่ว่าผู้กู้จะอาศัยอยู่ในปัจจุบันหรือไม่ก็ตาม เป็นการน าสินทรพัยด์ังกล่าวมาแปลงเป็น
สินทรพัยด์ิจิทลั แมว้่าการแปลงท่ีอยู่อาศยัเป็นสินทรพัยด์ิจิทลัจะเกิดขึน้ใหม่ แตข่อ้จ ากดัคอ่นขา้ง
นอ้ยเน่ืองจากไม่มีตวักลางทางการเงิน เป็นการกระจายสิทธิการถือครองทรพัยส์ินไปยงัประชาชน
ผูท่ี้ตอ้งการลงทุนโดยตรง ส่วนขอ้จ ากัดต่างๆ สามารถปรบัแกโ้ดยการก าหนดเง่ือนไขในสญัญา
อัจฉริยะ ในแง่ของผู้สูงอายุจะไดร้บักระแสเงินสดสัดส่วนเม่ือเทียบกับราคาประเมินทรพัยส์ิน
มากกว่าการขอย่ืนกู ้Reverse Mortgage Loan เน่ืองจากกระแสเงินสดจะไดจ้ากการระดมทุน มี
การออกโทเคนตามมูลค่าท่ีแท้จริงของทรพัยส์ิน มิใช่การให้วงเงินกู้เป็นสัดส่วนเทียบกับมูลค่า
สินทรพัยด์งัเช่นเง่ือนไขการกู้เงินจากธนาคาร ท าใหผู้สู้งอายุมีกระแสเงินสดไวใ้ชจ้่ายเพ่ือความ
เป็นอยู่ท่ีดีขึน้ ลดการท างานหนักในช่วงหลังเกษียณ รวมถึงไม่เป็นภาระกับสังคมและรฐับาล 
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ขณะท่ีทรพัยส์ินนัน้จะถกูน ามาหมนุเวียนในระบบเศรษฐกิจ ฝ่ังของนกัลงทนุมีโอกาสใหม่ๆ ในการ
ลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงและคุ้มครองเงินต้นเม่ือครบสัญญา โดยเฉพาะเม่ือเกิดเหตุการณ์
ผูส้งูอายเุสียชีวิตก่อนวยัอนัควร ทรพัยส์ินนัน้สามารถน าไปลงทนุตอ่ในสญัญาท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีดี
ขึน้กว่าเดิมหรือขายทอดตลาดเพ่ือจ่ายคืนใหก้ับผูถื้อโทเคนไดเ้ช่นกนั ขึน้อยู่กับเง่ือนไขในสญัญา
อจัฉริยะ เป็นการใชเ้ทคโนโลยีทางดา้นการเงินยคุใหม่ เพ่ือการจดัการปัญหาสงัคมผูส้งูอายุ ซึ่งจะ
อธิบายรายละเอียดในล าดบัถดัไป 

บล็อกเชน (Blockchain) เทคโนโลยีทางการเงินท่ีเริ่มมีการน ามาใชป้ระโยชน์ในทุกภาค
สว่น น าไปสู่ความเปล่ียนแปลงภาคการเงินท่ีถกูน า Blockchain มาทดแทนเทคโนโลยีการเงินเดิม 
มีการใชเ้ทคโนโลยีนีเ้พ่ือเพิ่มประสิทธิภาพความรวดเร็วและลดตน้ทุน เช่นระบบการช าระเงิน การ
ประกันภัย การบริหารเพ่ือลดตน้ทุน เป็นตน้ ขณะท่ีกลุ่มประเทศยุโรปตอนใต ้7 ประเทศ ไดแ้ก่ 
ไซปรสั ฝรั่งเศส กรีซ อิตาลี มอลตา โปรตุเกส และสเปน ลงนามร่วมกันเม่ือเดือนธันวาคม พ.ศ. 
2561 ในปฏิญญา Ministerial Declaration on Distributed Ledger Technologies เพ่ือยืนยันว่า
การออกกฎหมายใดๆ จะค านึงถึงความเป็นกลางทางเทคโนโลยีและค านงึถึงเทคโนโลยีการจดัเก็บ
ข้อมูลแบบกระจายศูนย์ (DLT-Distributed Ledger Technologies) เป็นอันดับแรก ซึ่ งเป็น
เทคโนโลยีการกระจายขอ้มลูใหท้กุคนในเครือข่ายและทุกคนในเครือข่ายจะถือขอ้มลูท่ีเหมือนกัน
ทัง้หมด โดยไม่จ  าเป็นตอ้งมีคนกลางในการเก็บขอ้มลู น าไปสูก่ารสรา้งระบบนิเวศนท์างเทคโนโลยี
และสรา้งนวตักรรมร่วมกันซึ่งจะน าไปสู่การสรา้งเศรษฐกิจของยุโรปในรูปแบบใหม่ในทุกๆ ดา้น 
ขณะท่ีการใชเ้ทคโนโลยี Blockchain ดา้นการจดทะเบียนอสงัหารมิทรพัยจ์ากส านกังานท่ีดนิซึ่งท า
หนา้ท่ีนายทะเบียน มีการน ามาใชห้ลายประเทศ เพราะใชเ้อกสารนอ้ยลง ความรวดเร็วมากขึน้ 
และยงัช่วยใหเ้กิดความโปรง่ใสจากการผ่านการตรวจสอบธุรกรรมจากสาธารณะ ลดโอกาสทจุริต
ในการท าธุรกรรมจากหน่วยงานราชการ จึงท าให้หลายประเทศน ามาใช้อย่างแพร่หลาย เช่น 
สวีเดน นิวเซาธเ์วลส ์(ออสเตรเลีย) จอรเ์จีย และสหราชอาณาจกัร และอ่ืนๆ ในภาคเอกชนเองก็มี
การใช้ DLT มาใช้ในการขายท่ีดิน เช่น Househodl, Averspace, Urbit Data, Zillow, Velox.re 
เป็นต้น การปล่อยเช่าท่ีดินมีความร่วมมือระหว่าง Rotterdam, the Cambridge Innovation 
Centre and Deloitte เพ่ือพฒันาแอพพลิเคชนัส าหรบัการปลอ่ยเชา่บา้นและท่ีดนิ เช่น Rentberry, 
Elea.io, Midasium and Placetorent เป็นตน้ กระบวนการแปลงกรรมสิทธ์ิในอสงัหาริมทรพัยม์า
เป็นโทเคนดิจิทัล (Token Digital) ท่ีมีกรรมสิทธ์ิในอสังหาริมทรัพย์นั้น เรียกว่า Tokenization 
{Garcia-Teruel, 2020 #58}  
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ผูว้ิจยัจึงสนใจรูปแบบนวตักรรมทางการเงินใหม่ดว้ยการการน าอสังหาริมทรพัยม์าแปลง
สภาพเป็นโทเคนดิจิทลัดว้ยกระบวนการ Tokenization โดยผูสู้งอายุในฐานะผู้ระดมทุนใชบ้า้นท่ี
อยู่อาศยัของตนเองเป็นหลกัทรพัยค์  า้ประกนัการลงทนุในโทเคน (Asset-Backed Token) แลว้น า
โทเคนเสนอขายตอ่นกัลงทนุ นกัลงทนุผูถื้อโทเคนโทเคนจะมีกรรมสิทธ์ิในทรพัยส์ินนัน้ตามสดัส่วน
โทเคนท่ีถือ ซึ่งตามทฤษฎีมูลค่าโทเคนจะไม่ต  ่ากว่ามูลคา่หลกัทรพัยท่ี์ค า้ประกนั เช่นเดียวกบัการ
ถือกองทุนอสังหาริมทรัพย์ ท่ีมีสิทธิในทรพัย์นั้นตามสัดส่วนของหน่วยลงทุน รายได้เกิดจาก
ผูส้งูอายขุายกรรมสิทธ์ิทรพัยส์ินออกไปใหผู้ถื้อโทเคน จากนัน้เช่าทรพัยส์ินนัน้กลบั โดยช าระคา่เช่า
ใหแ้ก่ผูถื้อโทเคนเป็นรายงวด นกัลงทนุผูถื้อครองโทเคนจึงสามารถรบัผลตอบแทนจากคา่เช่าตาม
สัดส่วนในรูปแบบส่วนแบ่งก าไร เสมือนรับเงินปันผลในการลงทุนใน REIT ตัวอย่างการท า 
Tokenization แล้ว  เช่น  AspenCoin โรงแรม  St.Regis Aspen Resort ในต่างประเทศ  และ 
SIRIHUB Investment Token ซึ่งท า Tokenization รายแรกในประเทศไทย เปิดให้จองซือ้เป็นครัง้
แรก (ICO) เม่ือวนัท่ี 21 กนัยายน พ.ศ. 2564 

สินทรพัยด์ิจิทลั (Digital Asset) เริ่มจากการสรา้งโทเคน (Initial Coin Offering-ICO) หนึ่ง
โทเคนเทียบไดก้ับหนึ่ง Application บนระบบ Blockchain ท่ีตอ้งระบุเง่ือนไขต่างๆ ของโทเคน
เหมือนสญัญาฉบบัหนึ่งท่ีระบคุณุลกัษณะของโทเคน เช่น โทเคนนีมี้บา้นเป็นหลกัทรพัยค์  า้ประกนั 
จะมีการระบกุระบวนการท างานของโทเคนตัง้แตแ่รก คณุลกัษณะเหล่านีไ้ม่สามารถเปล่ียนแปลง
แก้ไขได้เพราะสัญญาถูกบันทึกอยู่ในระบบ Blockchain เรียกว่า สัญญาอัจฉริยะ (Smart 
Contract) ผูถื้อโทเคนสามารถเรียกสัญญานีข้ึน้มาดูไดต้ลอดเวลา เช่น โทเคน ABC มีจ  านวน 1 
ลา้นโทเคน ผูถื้อโทเคนไดส้ิทธิเป็นเจา้ของบา้นหลงันีมู้ลค่าตลาด x บาท และรบัผลประโยชนไ์ด้
ตามสัดส่วนท่ีถือครอง เป็นระยะเวลา x ปีหรือตลอดไป รูปแบบดังกล่าวนีแ้มว้่ายังไม่เกิดขึน้ใน
ประเทศไทย แตมี่ความเป็นไปไดส้งูเพราะประเทศไทยมีโครงสรา้งพืน้ฐานรองรบัการออกสินทรพัย์
ดจิิทลัแลว้ 

โครงสรา้งพืน้ฐานของการท า Tokenization มีการออกพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจ
สินทรพัยด์ิจิทลั พ.ศ. 2561 เพ่ือเขา้มาควบคุมจดัระเบียบการออกและเสนอขายสินทรพัยด์ิจิทัล 
ไดแ้ก่ คริปโตเคอเรนซ่ี (Crypto Currency) และ Token Digital ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2563 ผูป้ระกอบการ
มีการขออนญุาตส านกังาน ก.ล.ต. เพ่ือออกโทเคนชนิดท่ีมีสินทรพัยค์  า้ประกนั เพ่ือน าเงินระดมทนุ
จากการออกโทเคนไปซือ้อสงัหาริมทรพัยแ์ลว้ปล่อยเช่า เม่ือไดร้บัคา่เช่าแลว้น ามาจดัสรรคืนใหก้บั
ผูถื้อโทเคนในรูปแบบปันผล ขณะท่ีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดป้ระกาศเม่ือเดือนตลุาคม 
พ.ศ. 2563 เตรียมพฒันาแพลตฟอรม์สินทรพัยด์ิจิทลัครบวงจร มีการเช่ือมต่อกบัระบบเสนอขาย
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โทเคนดิจิทลักับเอกชน เพ่ือตัง้บริษัท ศนูยซื์อ้ขายสินทรพัยด์ิจิทัลไทย จ ากัด ใหบ้ริการซือ้ขายโท
เคนท่ีมีสินทรพัยค์  า้ประกนั (Asset-Backed Token) โดยเฉพาะ แตไ่ม่รวมถึงผูป้ระกอบการเอกชน
ไดร้บัใบอนุญาตด าเนินการอยู่แลว้ จึงเตรียมตัง้บริษัทศนูยซื์อ้ขายสินทรพัยด์ิจิทัลไทย จ ากัด ไว้
รองรบัการระดมทนุและการลงทนุในรูปแบบสินทรพัยด์ิจิทลั ท่ีอาจจะไดร้บัความนิยมภายใน 2-3 
ปีขา้งหนา้ 

ผูว้ิจยัสนใจรูปแบบการจดัการทรพัยส์ินผูส้งูอายุ เม่ือเจา้ของทรพัยส์ินมีบา้นปลอดภาระอยู่
ในฐานะผูอ้อกโทเคนจะระดมทุนแปลงบา้นเป็นสินทรพัยด์ิจิทลัดว้ยการออกโทเคนครัง้แรก (ICO) 
เพ่ือน ากระแสเงินสดท่ีไดจ้ากการเขา้ร่วมโครงการมาใชจ้่ายพรอ้มกับจ่ายผลตอบแทนใหก้ับนัก
ลงทนุผูซื้อ้โทเคน โครงการนีจ้ะตอ้งเป็นบา้นท่ีไมมี่ภาระผอ่นช าระและหนีค้งคา้งกบัธนาคาร เพราะ
ไมส่ามารถขายเพ่ือน าเงินกอ้นปลดภาระหนีส้ินท่ีคงคา้งไดแ้ตจ่ะไดร้บัเงินรายงวดท่ีเพียงพอกบัการ
ใชจ้่าย แต่หากผูสู้งอายุมีเงินออมสามารถลงทุนในโทเคนเพ่ือใชเ้ป็นหลักประกันการใชจ้่ายใน
อนาคตและสิทธิในการรว่มบริหารบา้นทกุหลงัท่ีอยู่ในโครงการได ้จากท่ีกล่าวมาทัง้หมดผูว้ิจยัจึง
ใหค้วามสนใจการแกปั้ญหาสภาพคล่องผูสู้งอายุดว้ยการสรา้งโทเคนบนระบบ Blockchain เพ่ือ
เป็นตวัแทนทรพัยส์ินของผูสู้งอายุแลว้เสนอขายต่อนักลงทุน ซึ่งการวิจยัประยุกตนี์ต้อ้งรวบรวม
องคค์วามรูจ้ากผูเ้ช่ียวชาญหลายฝ่ายเพ่ือใหไ้ดข้อ้มลูท่ีครบถว้นรอบดา้น เพ่ือแกปั้ญหาเชิงสงัคม 
โดยผา่นการอนมุตัทิ  าการวิจยัในมนษุยแ์ลว้ 

 
ความมุ่งหมาย 

1.ท าความเขา้ใจบรบิทผูส้งูอายใุนการจดัการทรพัยส์ินเพ่ือเตรียมพรอ้มเกษียณ 

2.วิเคราะหบ์ทบาทผูมี้ส่วนไดส้่วนเสียและระบบนิเวศนข์องกระบวนการออกโทเคนตาม
กรอบแนวคดิ Business Model Canvas 

3.สงัเคราะหรู์ปแบบกระบวนการออกโทเคนท่ีเหมาะสมกบัผูส้งูอาย ุ

4.เสนอแนะรูปแบบการออกโทเคนเป็นตวัแทนทรพัยส์ิน เพ่ือใหเ้ป็นท่ียอมรบัของผูส้งูอายุ 
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สมมตฐิานการวิจัย 

1.รูปแบบการออกโทเคนเพ่ือเป็นตวัแทนทรพัยส์ินในปัจจบุนัเหมาะกบัสินทรพัย์โครงการ
ขนาดใหญ่ การวิจยันีจ้ะท าใหมี้การปรบัรูปแบบการออกโทเคนเพ่ือเป็นตวัแทนทรพัยส์ินขนาดเล็ก
ระดบัท่ีอยูอ่าศยัได ้

2.รูปแบบนวตักรรมการออกโทเคนเพ่ือเป็นตวัแทนสินทรพัยท่ี์เหมาะสม จะท าใหเ้กิดการ
ยอมรบัน าไปใชใ้นการจดัการทรพัยส์ิน เพ่ือแกปั้ญหาการขาดสภาพคลอ่งผูส้งูอายใุนอนาคตได ้

 
ขอบเขตงานวิจัย 

ขอบเขตด้านเนือ้หา 
การวิจยันีเ้ป็นการวิจยัประยกุต ์เพ่ือสงัเคราะหใ์หเ้กิดรูปแบบการจดัการทรพัยส์ินโดย 

Tokenization ตามท่ีผูว้ิจยัตอ้งการ แต่รูปแบบการสรา้งโทเคนเพ่ือเป็นตวัแทนของทรพัยส์ินดว้ยท่ี
อยู่อาศยัระดบัครวัเรือนท่ีปลอดภาระ ยงัไม่มีรูปแบบผลิตภณัฑนี์ใ้นทอ้งตลาด ณ ปี พ.ศ. 2565 มี
เพียงรูปแบบการออกโทเคนโดยมีอสงัหาริมทรพัยร์องรบั (SiriHub Token) มูลคา่โครงการ 2,400 
ล้านบาท และโทเคนเพ่ือการลงทุนน าไประดมทุนสรา้งภาพยนตรบ์ุพเพสันนิวาส 2 (Destiny 
Token) มูลค่าโครงการ 265 ล้านบาท จะเห็นได้ว่ามีการออกโทเคนเป็นตัวแทนทรัพย์สินใน
โครงการขนาดใหญ่เท่านัน้ ผูว้ิจยัจึงศกึษา 2 รูปแบบ คือ การเก็บรวบรวมขอ้มลูเอกสารแลว้น าไป
วิเคราะหเ์ชิงลกึ (Documentary Research) รว่มกบัการวิจยัเชิงคณุภาพ (Qualitative Research)  

ขอบเขตด้านผู้ให้ข้อมูลส าคัญ 
การเก็บขอ้มลูวิจยัจะแบง่ออกเป็นสองระยะ โดยระยะแรกเป็นการเก็บขอ้มลูจากผูใ้ห้

ขอ้มลูส าคญัท่ีมีส่วนไดส้่วนเสียในระบบนิเวศน ์(Ecosystem) ของการออกโทเคนเพ่ือเป็นตวัแทน
ทรพัยส์ิน โดยการรวบรวมขอ้มลูจากการสมัภาษณเ์ชิงลึก กลุ่มเป้าหมาย 5 กลุ่ม ไดแ้ก่ ส  านกังาน 
ก.ล.ต. จ  านวน 2 คน ผูใ้หบ้ริการระบบเสนอขายโทเคนดิจิทลั (ICO Portal) จ  านวน 2 คน ศนูยซื์อ้
ขายสินทรพัยด์ิจิทลั (Exchange) จ  านวน 2 คน ผูท่ี้เคยระดมทุน (ICO Issuer) จ านวน 1 คน และ
ผูสู้งอายุท่ีเป็นนักลงทุน 5 คน เพ่ือให้ไดแ้นวคิดรูปแบบการสรา้งโทเคนเป็นตัวแทนทรพัยส์ินท่ี
เหมาะสมกบัน ามาใชเ้ป็นรูปแบบการจดัการทรพัยส์ินผูส้งูอาย ุแลว้น าขอ้ดี ขอ้ดอ้ย มาปรบัปรุงให้
เกิดรูปแบบท่ีเหมาะสม ระยะท่ี 2 เป็นการน าแนวคิดของนวตักรรมมาทดสอบการยอมรบัน ามาใช้
จริงผ่านการท าสนทนากลุ่ม โดยสนทนากลุ่มกับผูแ้ทนจากธนาคารพาณิชย ์3 แห่ง จ  านวน 5 คน 
ในมมุมองของผูเ้ช่ียวชาญ สนทนากลุ่มกับนกัลงทนุวยัก่อนเกษียณ 6 คน และสนทนากลุ่มกบันกั
ลงทนุวยัเกษียณ 5 คน 
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วิธีการวิจัย 

ใช้วิธีวิจัยและพัฒนา (Research and Development) ด้วยกระบวนการศึกษาค้นคว้า
คดิคน้อย่างเป็นระบบ เป็นรูปแบบหนึ่งของการพฒันานวตักรรมทางการเงินเพ่ือช่วยใหเ้กิดรูปแบบ
นวตักรรมไปแกปั้ญหาสภาพคลอ่งผูส้งูอาย ุโดยแบง่ออกเป็น 3 ขัน้ตอน R1-D1-R2 

R1 = Research1 เป็นการวิจัยเชิงคุณภาพ โดยค้นคว้าเอกสาร (Documentary 
Research) จากขอ้มลูทตุยิภมูิ 

D1 = Development1 การวิจัย เชิ งคุณ ภาพ  (Qualitative Research) ใช้วิ ธีการ
สมัภาษณเ์ชิงลกึในการเก็บขอ้มลู รา่งโมเดลตน้แบบแลว้ตรวจสอบความถกูตอ้งจากผูเ้ช่ียวชาญ 

R2 = Research2 เป็นการประเมินผลเพ่ือตรวจสอบประสิทธิภาพนวัตกรรมทาง
การเงิน ดา้นการน าไปใช ้ดว้ยการท าสนทนากลุ่มกับกลุ่มตัวอย่างขนาดเล็ก ไดแ้ก่ ผูแ้ทนจาก
ธนาคารพาณิชย ์นกัลงทนุท่ีเตรียมพรอ้มเกษียณ และนกัลงทนุท่ีเกษียณแลว้ 

 

 

ภาพประกอบ 2 วิธีการวิจยั 
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กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

ภาพประกอบ 3 กรอบแนวคิดการวิจยั 

ประโยชนท์ีค่าดว่าจะได้รับ 
1.ทราบปัญหาและบรบิทการจดัการทรพัยส์ินในการวางแผนเกษียณ 
2.มีความเข้าใจบทบาทผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในกระบวนการออกโทเคนตามกรอบ 

Business Model Canvas 
3.ได้ต้นแบบรูปแบบแนวทางการจัดการทรัพย์สินด้วยการสร้างโทเคนเป็นตัวแทน

ทรพัยส์ิน 
4.ไดข้อ้เสนอแนะรูปแบบท่ีผูสู้งอายุจะยอมรบั จากการน าโทเคนมาใชแ้กปั้ญหาสภาพ

คลอ่ง 
 

นิยามศัพท ์
1.การจดัการทรพัยส์ินทางเลือก หมายถึง การใชท้างเลือกอ่ืนในการจดัการทรพัยส์ินให้

เป็นสภาพคลอ่งทางการเงิน ท่ีมิไดมี้การน ามาใชโ้ดยทั่วไปเหมือนกบัการจดัการทรพัยส์ินโดยปกต ิ
เชน่ การน าไปขอสินเช่ือ Reverse Mortgage Loan เป็นตน้ 

2.การเตรียมความพรอ้มเกษียณ หมายถึง การเตรียมทรพัยส์ินทัง้ท่ีมีสภาพคล่องและไม่
มีสภาพคลอ่ง ไวใ้ชจ้า่ยด ารงชีวิต เม่ือหยดุท างานและไมมี่รายไดห้ลกัอีกตอ่ไป 

3.ผูส้งูอาย ุหมายถึง ผูท่ี้มีอายมุากกวา่ 60 ปี  
4.วยัเกษียณ หมายถึง ผูท่ี้อายมุากกวา่ 55 ปีและเกษียณจากงานประจ าแลว้ 
5.วยัก่อนเกษียณ หมายถึง ผูท่ี้มีอายนุอ้ยกวา่ 55 ปี ท่ียงัมีรายไดจ้ากงานประจ า 
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บทที ่2 
เอกสารและงานวิจัยทีเ่กีย่วข้อง 

 
ความมุ่งหมายงานวิจัยประยุกต์ชิน้นี ้(Applied Research) เป็นไปเพ่ือท าความเข้าใจ

ปัญหาของผูส้งูอาย ุการแกปั้ญหาความไม่เพียงพอของสภาพคลอ่งทางการเงินส าหรบัใชจ้่ายหลงั
เกษียณ ดว้ยการจดัการทรพัยส์ินทางเลือกดว้ยท่ีอยู่อาศยัใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุ ใชรู้ปแบบการท า
วิจัยและพัฒนา (Research and Development) สร้างรูปแบบนวัตกรรมใหม่จากเทคโนโลยี 
Blockchain ดว้ยการออกโทเคนดิจิทัลโดยมีท่ีอยู่อาศยัผูกเป็นหลักประกันไวก้ับโทเคน เพ่ือเป็น
ทางออกส าหรับแปลงเป็นสภาพคล่องเพ่ือใช้จ่าย จนถึงขั้นการทดสอบการยอมรับรูปแบบ
นวัตกรรม (Proof of Concept) ผู้วิจัยจึงทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องตั้งแต่วรรณกรรมท่ี
สนบัสนนุปัญหาการวิจยั ไปจนถึงวรรณกรรมท่ีอธิบายสมมตฐิานการวิจยั เพ่ือใชใ้นการสรา้งกรอบ
การศกึษารูปแบบการสรา้งโทเคนเป็นตวัแทนทรพัยส์ินใหเ้หมาะสมกบัผูส้งูอายใุนประเทศไทย 

งานวิจยัและแนวคดิทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
1.ปัญหาผูส้งูอาย ุ
2.รูปแบบการจดัการทรพัยส์ินผูส้งูอาย ุ
3.การศกึษาทางเลือกแกปั้ญหาสภาพคลอ่ง 
4.ความหมายและกระบวนการของเทคโนโลยี Blockchain 
5.กระบวนการ Tokenization และการน าไปใช ้
6.การสรา้งโมเดลธุรกิจ (Business Model Generation) 
7.PESTEL Analysis SWOT Analysis และ TOWS Matrix 
8.การยอมรบันวตักรรม 
9.การรบัรูค้วามเส่ียง (Risk Perception) 
10.ความรูก้ารเงินดจิิทลั (Digital Financial Literacy) 

 
ปัญหาผู้สูงอายุ 

การเขา้สู่ผูส้งูวยัท าใหต้วัผูส้งูอายุเกิดการเปล่ียนแปลง 3 เรื่องหลกั ไดแ้ก่ รา่งกาย สงัคม 
และจิตใจ การปรบัตวัเพ่ือใหมี้คณุภาพชีวิตท่ีดี 4 เรื่องประกอบดว้ย การพฒันารา่งกายใหแ้ข็งแรง 
จิตใจท่ีร่าเริงมีความสุข ความรูจ้ักพอดีพอควร และสังคมดีๆ รอบตวั  {ประไพศิริ เช่ียวสาริกิจ, 
2556 #154} แตผู่ส้งูอายใุนแตล่ะประเทศทั่วโลกประสบปัญหาท่ีแตกต่างกนั มีการศกึษาเรื่ องการ
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ปฏิบตัิไม่เหมาะสมต่อผูสู้งอายุในมาเก๊า แมว้่าเขตบริหารพิเศษมาเก๊าแห่งสาธารณรฐัประชาชน
จีนจะมีนโยบายช่วยเหลือทางการเงินแก่ผูส้งูอาย ุการว่าจา้งองคก์รไมแ่สวงหาก าไร และเอกชนใน
การบริหารศนูยด์แูลผูสู้งอายุ แตใ่นทางปฏิบตัิยงัมีการใชค้วามรุนแรงและทารุณกรรมต่อผูส้งูอายุ
เป็นวงกวา้งในสงัคม ท าใหผู้ส้งูอายขุวนขวายในการยา้ยท่ีอยูไ่ปยงัประเทศจีนแผ่นดินใหญ่มากขึน้ 
{C.K. Tam, 2014 #162} ขณะท่ีผูสู้งอายุในประเทศโปแลนดป์ระสบปัญหาการเขา้ถึงท่ีอยู่อาศยั 
อนัเน่ืองมาจากภาระค่าใชจ้่ายเก่ียวกับท่ีอยู่อาศยัมากเกินไป เม่ือเกษียณหยุดท างานไม่มีรายได้
เข้ามาจึงเกิดผลกระทบโดยตรง โดยเฉพาะผู้สูงอายุท่ีอาศัยอยู่เพียงล าพังถูกกระทบมากท่ีสุด 
{Matel, 2021 #163} ในประเทศญ่ีปุ่ นผู้สูงอายุมีการศึกษาเรื่องผู้สูงอายุประสบปัญหาในดา้น
สงัคมและสขุภาพแมว้่ารฐับาลจะมีการปฏิรูปสขุภาพผูส้งูอายุเพ่ือรองรบัการดแูลในระยะยาว แต่
ดว้ยภาวะเศรษฐกิจของประเทศท่ีถดถอยท าให้มีการปรบัผู้ท่ีอายุเกินกว่า 70 ออกจากระบบ
ประกนัสขุภาพ แลว้ใหร้ะบบประกันสขุภาพเอกชนดแูลตอ่ภายใตง้บประมาณท่ีจ ากัด และยกเลิก
บริการรกัษาผูสู้งอายุฟรี รวมถึงการใชร้ะบบสรา้งผูช้่วยคนชราเพ่ือการดแูลท่ีบา้นแทนการจดัหา
บา้นพักคนชรา อย่างไรก็ดีดว้ยสัดส่วนประชากรวยัท างานท่ีลดลงท าใหบุ้คลากรทางการแพทย์
และผูด้แูลผูส้งูอายหุดตวัอย่างรุนแรง จงึมีการเสนอหลกัการ การชว่ยเหลือตนเอง การชว่ยเหลือซึ่ง
กนัและกนั ความช่วยเหลือโดยการประกนัสงัคม และความช่วยเหลือโดยเครือข่ายความปลอดภยั
ทางสงัคม เพ่ือรองรบัการดแูลตนเองท่ีบา้น {Hasegawa, 2020 #164} 

ในประเทศไทยจากรายงานสถานการณ์ผู้สูงอายุ พ.ศ. 2565 ในด้านสุขภาพพบว่า
ผูสู้งอายุ 7.2 ลา้นคนท่ียังมีสุขภาพดีช่วยเหลือตนเองและสังคมได ้คิดเป็นครึ่งหนึ่งของผูสู้งอาย ุ
สว่นท่ีเหลืออยู่ในภาวะพิการ สมองเส่ือม และตดิบา้น ตามล าดบั ดา้นสงัคมพบวา่รอ้ยละ 11.99 มี
การอาศยัตามล าพงัคนเดียว รอ้ยละ 24.03 อาศยัอยู่กบัคูส่มรส แนวโนม้ท่ีเพิ่มขึน้นีท้  าใหผู้ส้งูอายุ
มีความโดดเด่ียวมากขึน้กระทบต่อปัญหาจิตใจ ดว้ยภาวะเงินเฟ้อท าใหภ้าระค่าใชจ้่ายเพ่ือการ
บริโภคของผูส้งูอายุเพิ่มขึน้เป็น 8,448 บาทต่อเดือน ซึ่งสะทอ้นถึงความเพียงพอของระดบัรายได้
ผู้สูงอายุท่ีจ  าเป็นเพ่ือการยังชีพ จากการศึกษาดัชนีความยากจนหลายมิติของผู้สูงอายุ ซึ่ง
ประกอบดว้ยมิติการศึกษา มิติการใช้ชีวิตท่ีดีต่อสุขภาพ มิติความเป็นอยู่ และมิ ติความมั่นคง
ทางการเงิน พบว่าอยู่ในภาวะยากจนถึงรอ้ยละ 18.1 ผูสู้งอายุท่ีประสบปัญหาในมิติเศรษฐกิจจึง
อยู่ในภาวะรุนแรง แมว้่ามีผูสู้งอายุรอ้ยละ 36.1 ยังคงท างานแต่เป็นการท างานภาคเกษตรกรรม
เป็นส่วนใหญ่ ซึ่งมีรายไดเ้ฉล่ียเพียง 5,459 บาทตอ่เดือน ส่วนท่ีเหลือ 2 ใน 5 ของผูส้งูอายทุ  างาน
ในภาคการผลิตและบริการท่ีมีรายไดเ้ฉล่ียมากกว่า 13,000 บาทต่อเดือน แต่สัดส่วนผูสู้งอายุท่ี
ท างานไดจ้ะลดลงตามอายท่ีุมากขึน้ท าใหใ้นท่ีสดุผูส้งูอายยุงัคงประสบปัญหาทางการเงิน แมว้า่ 3 
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ใน 4 ของผูส้งูอายจุะมีทรพัยส์ิน แตพ่บว่ามีผูส้งูอายเุพียง 2.3 ลา้นคนท่ีมีทรพัยส์ินมากกว่า 1 ลา้น
บาท แต่ไม่สามารถน ามาสรา้งผลตอบแทนเพิ่มเติมได ้การท่ีผูสู้งอายมีุเงินออมท่ีต ่าและมีกระแส
เงินสดไม่พอใชจ้่ายเพียงพอตอ่การยงัชีพ ท าใหเ้กิดภาวะหนีส้ินเพิ่มขึน้ โดยพบว่าผูส้งูอายุรอ้ยละ 
12 ยงัคงมีหนีส้ิน {กรมกิจการผูส้งูอาย,ุ 2566 #155} 

โครงการติดตามและประเมินผลแผนผู้สูงอายุแห่งชาติ ฉบับท่ี 2 เพ่ือติดตามการ
ด าเนินงานดา้นผูสู้งอายุตามแผนผูส้งูอายแุห่งชาติ ช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2555-2559 มีการก าหนด 
5 ยุทธศาสตร ์ในยุทธศาสตรท่ี์ 1 เรื่อง การเตรียมความพรอ้มของประชากรเพ่ือวัยสูงอายุท่ีมี
คณุภาพ วดัผล 7 ดชันี โดยดชันีท่ี 1 หลกัประกนัยามชราภาพ วดัจากวยัท างานมีการเขา้รว่มเป็น
สมาชิกกองทุนใดกองทุนหนึ่ง เช่น ระบบบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ ระบบบ าเหน็จรฐัวิสาหกิจ 
กองทนุส ารองเลีย้งชีพ กองทนุประกนัสงัคม กองทนุสงเคราะหค์รู หรือกองทนุอ่ืนๆ ผลการประเมิน 
มีประชากรอายุ 30-59 ปี รอ้ยละ 37.2 ท่ีมีหลักประกันยามชราภาพ ซึ่งต  ่ากว่าเกณฑร์อ้ยละ 80 
อย่างมาก ดัชนีท่ี 2 อัตราเงินออมทั้งหมดต่อ GDP มีการลดลงอันเน่ืองมาจากเก็บขอ้มูลช่วงปี 
พ.ศ. 2554-2558 ซึ่งเป็นช่วงหลังอุทกภัย มีการน าเงินออมมาปรับปรุงท่ีอยู่อาศัย จึงน ามา
พิจารณาไม่ได ้เม่ือพิจารณาดชันีท่ี 3 เรื่องหลักประกันรายไดส้  าหรบัผูสู้งอายุ โดยพิจารณาจาก
จ านวนสมาชิกกองทนุประกนัสงัคม สมาชิกกองทนุบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ และสมาชิกกองทนุ
ส ารองเลีย้งชีพ เม่ือพิจารณายอดเงินรวม จ านวนเงินกองทนุตอ่รายและจ านวนสมาชิกแลว้ มีการ
เพิ่มขึน้อย่างตอ่เน่ืองและตามเป้าหมาย ซึ่งสะทอ้นถึงการเตรียมหลกัประกันรายไดท่ี้ดีของกลุ่มท่ี
ท างานประจ า ขณะท่ีแรงงานนอกระบบ เชน่เกษตรกร อาชีพอิสระ ไม่มีประกนัสงัคมหรือบ าเหน็จ
บ านาญ ดชันีท่ี 4 รอ้ยละ 70 ของประชากรช่วงอายุ 18-59 ปี มีความเขา้ใจวงจรชีวิตและความ
เปล่ียนแปลงสู่การชราเป็นอย่างดี แต่มีการเตรียมการรองรบัผูสู้งอายุท่ีไม่สอดคลอ้งกับความรู้
ความเขา้ใจ ดชันีท่ี 5 พิจารณาหลกัสตูรการศกึษาเก่ียวกบัการดแูลสขุภาพเพ่ือการเป็นผูส้งูอายใุน
อนาคต ภาคการศึกษามีการให้ความรูเ้ป็นไปตามเป้าหมาย อย่างไรก็ดี ดัชนีท่ี 7 วัดเรื่องการ
เตรียมตวัดา้นตา่งๆ พบวา่มีการเตรียมเรื่องออมเงินสงูท่ีสดุ รอ้ยละ 72.2 รวมถึงการเตรียมสขุภาพ
กาย สุขภาพจิต แมก้ระทั่งการใชชี้วิตบัน้ปลายอย่างไร ใครดแูล แต่ยงัมีการศึกษาเรื่องสิทธิตาม
กฎหมายและการเตรียมท างานในวัยสูงอายุน้อยท่ีสุด แมว้่ารฐับาลมีมาตรการคุม้ครองรายได ้  
มีผูส้งูอายรุอ้ยละ 88 ไดร้บัเบีย้ยงัชีพรายเดือนจากรฐับาล และรอ้ยละ 6 ไดร้บับ านาญขา้ราชการ 
{วิราภรณ,์ 2560 #59}  
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กล่าวโดยสรุปคนไทยมีความเขา้ใจเรื่องการเตรียมการดแูลตนเองในวยัชราเป็นอย่างดี รู ้
วา่การออมเงินเพ่ือเกษียณเป็นเรื่องส าคญั แมว้่าจ านวนประชากรท่ีเขา้เกณฑก์ารรบัเบีย้ยงัชีพจาก
รฐัจะครอบคลุมเป้าหมายตามแผนยุทธศาสตร ์และการเติบโตของการออมภาคบงัคบั เพ่ือเป็น
หลกัประกนัรายไดจ้ะเป็นไปตามเปา้หมาย ซึ่งกระจกุในกลุ่มผูมี้งานประจ า แตไ่ม่ไดบ้อกว่าสภาพ
คล่องทางการเงินท่ีจะไดร้บัเพ่ือการใชจ้่ายดงักล่าวจะเพียงพอต่อการใชจ้่ายจริงๆ อีกทัง้มีกลุ่ม
ผูส้งูอายถุึงรอ้ยละ 25 มีเงินออมไม่ถึง 1 แสนบาท และบางส่วนไมมี่เงินออมเหลือ จึงอนมุานไดว้่า
ผูส้งูอายใุนอนาคตจะยงัคงเผชิญปัญหาตอ่ไป 

การออมท่ีเพียงพอเปรียบเสมือนเบาะรองรบัใหผู้ส้งูอายใุชชี้วิตหลงัเกษียณไมล่ าบาก ซึ่ง
ธนาคารโลกไดก้ าหนดเกณฑเ์พ่ือรองรบัรายไดข้องผูสู้งอายุแบ่งเป็น 3 เสาหลกั คือ 1) การออม
ภาคบงัคบัท่ีบรหิารจดัการโดยภาครฐั เช่น บ านาญขา้ราชการ กองทนุประกนัสงัคม 2) การออมท่ี
จัดตัง้โดยภาคเอกชนในรูปแบบเงินสมทบ ให้สมาชิกและนายจา้งจ่ายเขา้กอทุนทุกเดือน เช่น 
กองทุนส ารองเลีย้งชีพ กองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ และ 3) การออมภาคสมัครใจ เช่น 
ประกันชีวิต กองทุนรวมระยะยาว (Long-Term Equity Fund) กองทุนรวมเพ่ือการเลี ้ยงชีพ 
(Retirement Mutual Fund) กองทุนเพ่ือส่งเสริมการออมระยะยาว (Super Saving Fund) ภาครฐั
ส่งเสริมการออมภาคสมัครใจดว้ยการส่งเสริมการออมควบคู่กับให้สิทธิประโยชนก์ารลดหย่อน
ภาษี 

สถาบนัวิจยัเพ่ือการประเมินและออกแบบนโยบาย มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทยได้มีการ
เก็บขอ้มูลผูท่ี้มีอาย ุ40-60 ปี ในกรุงเทพและปริมณฑลพบว่า กลุ่มตวัอย่างรอ้ยละ 62 ไม่ไดค้ิดถึง
วนัเกษียณและไม่เคยวางแผนการเงิน และรอ้ยละ 71 ไม่เคยวางแผนเพ่ือการเกษียณเพราะมั่นใจ
วา่คณุภาพชีวิตหลงัเกษียณจะใกลเ้คียงหรือดีกวา่ปัจจบุนั ท่ีส  าคญัคือการขาดความรูค้วามเขา้ใจ
ท่ีเหมาะสมในการลงทุนโดยลงทุนสินทรพัยเ์ส่ียงสูงเม่ืออายมุากขึน้ ไม่มีความเขา้ใจเรื่องเงินเฟ้อ
ในอนาคต ไม่มีการประมาณค่าใชจ้่ายหลงัเกษียณ ส่วนหนึ่งเกิดจากความประมาทท่ีคาดอายขุยั
ตนเองนอ้ยกว่าท่ีควรจะเป็นท าใหมี้โอกาสเงินออมหมดก่อนสิน้อายุ {กระทรวงการพัฒนาสังคม
และความมั่นคงของมนษุย,์ 2559 #60} 

รูปแบบการวางแผนเกษียณผูส้งูอายมีุการออมในท่ีอยู่อาศยัซึ่งเป็นสินทรพัยถ์าวร ไดแ้ก่
บา้นและท่ีดนิ และมีทรพัยส์ินทางการเงิน เช่น เงินฝากธนาคาร สลากออมสิน ประกนัชีวิต สหกรณ์
ออมทรพัยใ์นท่ีท างานตัง้แตเ่ริ่มท างาน แมว้่าแมว้า่เงินฝากธนาคารจะไม่ใชส่ิ่งจงูใจแตเ่ช่ือในความ
มั่นคงของสถาบันการเงิน ซือ้สลากออมสินเพราะตอ้งการไดร้บัดอกเบีย้และ มีโอกาสไดร้บัเงิน
รางวลัทกุงวด มีการซือ้ประกนัชีวิตเพ่ือรบัความคุม้ครองและผลประโยชนต์ามท่ีกรมธรรม์ก าหนด
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ไว ้เหตผุลท่ีผูส้งูอายมีุการวางแผนทางการเงินเพราะตอ้งการใหล้กูหลานสบายแมว้า่จะเสียชีวิตไป
และออมไวย้ามฉกุเฉินหรือเจ็บป่วย เพ่ือใหต้นเองสามารถใชชี้วิตบัน้ปลายไดอ้ย่างมีความสุขโดย
ไม่ตอ้งพึ่งพาลูกหลาน การออมเป็นสิ่งท่ีมีประโยชน ์เพียงแต่ตอ้งมีวินัยในการออมและยอมรบั
ความเส่ียงในการออมได้ โดยเลือกออมกับสถาบันการเงินท่ีเช่ือถือได ้ปลอดภัย มั่นคง {วิโรจน ์
เจษฎาลกัษณ,์ 2561 #19} 

ในปี พ.ศ. 2566 รัฐบาลได้ปรับเกณฑ์การจ่ายเบีย้ยังชีพผู้สูงอายุ จากเดิมท่ีจ่ายให้
ผูส้งูอายถุว้นหนา้ มีการปรบัเพิ่มบทเฉพาะกาลโดยเพิ่มเง่ือนไขจะตอ้งเป็นมีรายไดไ้ม่พอแก่การยงั
ชีพหรือเป็นผู้ไม่มีรายได้ตามท่ีคณะกรรมการผูสู้งอายุแห่งชาติก าหนด แต่ผูท่ี้เคยไดร้บัอยู่แล้ว 
ยงัคงไดร้บัเบีย้ยงัชีพนัน้ต่อไป การจ่ายเบีย้ยังชีพผูสู้งอายุแบบขัน้บนัได เป็นดงันี ้เดือนละ 600 
บาทส าหรบัผูสู้งอาย ุ60-69 ปี เดือนละ 700 บาทส าหรบัผูส้งูอายุผูส้งูอาย ุ70-79 ปี เดือนละ 800 
บาทส าหรบัผูส้งูอายุผูส้งูอาย ุ80-89 ปี และ 1,000 บาทส าหรบัผูส้งูอายุท่ีมีอายเุกินกว่า 90 ปี โดย
โอนจะถูกโอนเข้าบัญชีผู้สูงอายุทุกวันท่ี 10 ของทุกเดือน {กระทรวงมหาดไทย, 2566 #165} 
นอกจากนีร้ฐับาลยงัมีเงินกองทุนหลกัประกันสุขภาพแห่งชาติ เป็นค่าใชจ้่ายในการดแูลสุขภาพ
ผูสู้งอายท่ีุติดบา้นติดเตียง เรียกว่า มีภาวะพึ่งพิง (Long Term Care) คนกลุ่มนีไ้ม่สามารถเขา้ถึง
บรกิารดา้นสาธารณสขุทอ้งถ่ิน โดยจ่ายใหห้น่วยบริการขององคก์ารปกครองส่วนทอ้งถ่ิน ในอตัรา
เหมาจ่ายรายละ 5,000 บาท/คน/ปี เพ่ือดูแลผูสู้งอายุกลุ่มนี ้หนา้ท่ีในการดูแลจะมีการร่วมมือ
ระหว่างองคก์ารปกครองส่วนท้องถ่ินกับภาคส่วนต่างๆ ทั้งดา้นสาธารณสุขและดา้นสังคม ซึ่ง
ประกอบดว้ยอาสาสมัครสาธารณสุขประจ าหมู่บา้นและจิตอาสาในพืน้ท่ี เพ่ือสามารถบริหาร
จัดการระบบดูแลสาธารณสุขส าหรับผู้สูงอายุท่ี มีภาวะพึ่ งพิงได้ในระยะยาว {ส านักงาน
หลกัประกันสุขภาพแห่งชาติ, 2562 #166} นอกจากนีย้งัมีการศึกษาเก่ียวกับนโยบายสวสัดิการ
ผูส้งูอายใุนประเทศไทย พบวา่มีการตรากฎหมายพระราชบญัญัตผิูส้งูอาย ุพ.ศ. 2546 ท่ีใหส้ิทธิแก่
บุคคลสัญชาติไทยท่ีอายุเกิน 60 ปี เป็นผู้สูงอายุและมีสิทธิท่ีจะได้รับความช่วยเหลือจากรัฐ 
จากนัน้ไดมี้การออกแผนผูส้งูอายรุะดบัชาติ กระทรวง ภูมิภาค และทอ้งถ่ินตามมา ท่ีสามารถแบ่ง
นโยบายสาธารณะออกเป็น 7 มิติ ไดแ้ก่ การศึกษา สุขภาพอนามยั ท่ีอยู่อาศยั การท างาน ความ
มั่นคงทางสงัคม บริการสงัคม และนนัทนาการ ซึ่งนโยบายสาธารณะคือการจดัสรรสิทธิประโยชน์
ดา้นต่างๆ และคุณค่าแก่สังคม (Benefits and Social Value) {ธัญวรตัน ์แจ่มใส, 2564 #167} 
หลงัจากการเลือกตัง้ในปี พ.ศ. 2566 รฐับาลจากพรรคเพ่ือไทยไดอ้อกนโยบายเพ่ือผูส้งูอายหุลาย
ประการ 1) ดา้นสาธารณสุข ยกระดับ 30 บาทรกัษาทุกโรคดว้ยการใชร้ะบบออนไลนช์่วยในการ
นัดคิว จ่ายยา ปรึกษาสุขภาพจิต และจัดให้มีสถานชีวาภิบาลส าหรบัผู้ป่วยติดเตียง 2) ด้าน
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เศรษฐกิจ เพิ่มรายได้ผู้สูงอายุหลังเกษียณด้วยนโยบาย 1 ครอบครัว 1 ศักยภาพ เพ่ือให้ทุก
ครอบครวัมีรายไดอ้ย่างนอ้ย 20,000 บาทตอ่เดือน 3) ดา้นเกษตรกร เพิ่มรายไดเ้ฉล่ีย 30,000 บาท 
ต่อไรต่่อปี ดว้ยการพกัหนีแ้ละหลกั “ตลาดน า นวตักรรมเสริม เพิ่มรายได้” ดว้ยการใชเ้ทคโนโลยี
ช่วยเพิ่มจ านวนและคุณภาพ ลดตน้ทุน แปรรูปเป็นสินคา้มูลค่าสูงและเปิดตลาดใหม่ 4) ดา้น
กรรมสิทธ์ิท่ีดิน เรง่รดัการออกโฉนด จัดสรรท่ีดินรฐัท่ีไม่ไดใ้ชป้ระโยชน ์50 ลา้นไร่ เป็นตน้ แมว้่า
ผูส้งูอายจุะไดเ้บีย้ยงัชีพถว้นหนา้ตามสิทธิของผูส้งูอาย ุเป็นสวสัดิการพืน้ฐานใหก้บัผูส้งูอายทุกุคน
ในรูปแบบสงเคราะห์ แต่เบีย้ดังกล่าวไม่พอเพียงต่อการด ารงชีพของผู้สูงอายุอันเน่ืองมาจาก
ขอ้จ ากดัดา้นงบประมาณของรฐั และหลกัเกณฑใ์หม่ไดต้ดัสิทธิผูส้งูอายท่ีุมีรายได้เพียงพอตอ่การ
ด ารงชีวิตแลว้ออกไป ซึ่งพิสจูนไ์ดย้ากและขอ้มลูจากการลงทะเบียนคนจนมีความถกูตอ้งเช่ือถือได้
เพียงครึ่งเดียว อีกทั้งยังอาจขัดเจตนารมณ์กฎหมายท่ีให้สิทธิแก่ผู้สูงอายุอย่างเท่าเทียมกัน 
นอกจากนีน้โยบายรฐับาลดา้นเศรษฐกิจผูส้งูอายใุนการเพิ่มรายไดเ้ฉล่ีย เป็นแนวคดิท่ีอาจท าไดไ้ม่
ทั่วถึงเพราะศกัยภาพ ความรู ้ความสามารถ รวมทัง้ของผูส้งูอายมีุแตกตา่งกนั อาจใชเ้วลานานใน
การพฒันาใหดี้ขึน้ ซึ่งผกผนักบัความสามารถทัง้ดา้นรา่งกายและจิตใจผูส้งูอายท่ีุลดลง 

อย่างไรก็ดีนโยบายระยะยาวเก่ียวกบัผูส้งูอายไุดบ้รรจไุวใ้นแผนผูส้งูอายแุหง่ชาติ ซึ่งเป็น
แผนยทุธศาสตรห์ลกัในการด าเนินการดา้นผูส้งูอายใุนระยะยาว ในปี พ.ศ. 2565 กระทรวงพฒันา
ความมั่นคงของมนุษยไ์ดเ้สนอให้คณะรฐัมนตรี อนุมัติแผนปฏิบัติการผูสู้งอายุระยะท่ี 3 (พ.ศ. 
2566 – 2580) เพ่ือเป็นกรอบในการท างานรองรบัสงัคมผูส้งูอาย ุโดยแบง่เป็นแผนเรง่ด่วนระยะ 5 
ปีแรก (พ.ศ. 2566 – 2570) และแผนปฏิบตัิการระยะ 15 ปี (พ.ศ. 2566 – 2580) โดยแบ่งเป็น 4 
แผนย่อย ดงันี ้แผนย่อยท่ี 1 เตรียมความพรอ้ม 1) ส่งเสริมการเตรียมพรอ้มดา้นเศรษฐกิจก่อน
เกษียณ ดว้ยการออมและระบบบ านาญ 2) ส่งเสริมความเขา้ใจกระบวนการชราภาพ 3) พฒันา
ความรูต้อ่เน่ือง 4) ส่งเสริมความรอบรูด้า้นสุขภาพ และ 5) ส่งเสริมความรูเ้ก่ียวกบัท่ีอยู่อาศยัและ
สภาพแวดลอ้มท่ีเหมาะสม แผนย่อยท่ี 2 ยกระดบัคณุภาพชีวิต 1) ดา้นเศรษฐกิจดว้ยการปฏิรูป
หลักประกันชราภาพ 2) ดา้นสุขภาพ 3) ดา้นสงัคม 4) ดา้นสภาพแวดลอ้ม แผนย่อยท่ี 3 บูรณา
การระบบบริหาร 1) ขบัเคล่ือนแบบบูรณาการจากส่วนกลางสู่ทอ้งถ่ิน 2) ประเมินผลแผนปฏิบตัิ
การผูส้งูอายุ 3) ปฏิรูปกฎหมาย 4) วางระบบก าลงัคน 5) พฒันางานดา้นผูส้งูอายุ 6) พิทกัษ์และ
คุม้ครองสิทธิผูส้งูอายุกลุ่มเส่ียงกลุ่มเปราะบาง 7) ปกป้องฟ้ืนฟูผูส้งูอายแุละครอบครวัยามวิกฤต 
8) ส่งเสรมิการมีส่วนรว่มภาคเอกชน แผนย่อยท่ี 4 วิจยัและพฒันานวตักรรมเพ่ือผูส้งูอาย ุ1) ผลิต
งานวิจยัและพฒันานวตักรรมดา้นผูส้งูอาย ุ2) พฒันาระบบขอ้มูลงานวิจัยดา้นผูส้งูอายใุหเ้ขา้ถึง
ง่าย {กรมกิจการผู้สูงอายุ , 2565 #106} ซึ่งงานวิจัยนี ้สอดคล้องกับแผนย่อยท่ี 1 ในการ
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เตรียมพรอ้มดา้นเศรษฐกิจก่อนเกษียณ และแผนย่อยท่ี 4 การพัฒนานวตักรรมทางการเงินเพ่ือ
ผูส้งูอาย ุ

กล่าวโดยสรุป ปัญหาหลักเรื่องสภาพคล่องยามเกษียณ เกิดตัง้แต่การใชจ้่ายอย่างไม่มี
เหตผุลใหน้  า้หนกักบัอรรถประโยชนใ์นปัจจบุนัมากเกินไปท าใหมี้การเก็บออมไม่พอ ขณะเดียวกนั
ท่ีอยู่อาศยัถือเป็นทรพัยส์ินท่ีใหอ้รรถประโยชนใ์นปัจจบุนัเช่นกัน จึงมีการซือ้บา้นเพราะไดค้ณุค่า
จากการเป็นท่ีอยู่อาศยัแมว้่าจะจ่ายดอกเบีย้จ  านวนมากตลอดสัญญาเงินกูก็้ตาม อย่างไรก็ดีคน
ไทยมีทางเลือกในการจดัการทรพัยส์ินใหเ้ป็นสภาพคล่องไม่มากนกั วิธีหนึ่งท่ีรฐับาลชว่ยสนบัสนนุ
ผ่านธนาคารเฉพาะกิจของรฐัคือการปล่อยกู ้Reverse Mortgage Loan ใหก้ลุ่มผูสู้งอายุมีสภาพ
คล่องใช้จ่ายยามเกษียณได้ ซึ่งเป็นการระดมสภาพคล่องจากตราสารหนีมี้ภาระผูกพันตลอด
สญัญา 

 
รูปแบบการจัดการทรัพยส์ินผู้สูงอายุ 

การศึกษารูปแบบการจดัการทรพัยส์ินผูสู้งอายุในต่างประเทศ มีการศึกษาในหลายมิต ิ
เช่น การศกึษารูปแบบการจดัการทรพัยส์ินท่ีเช่ือมโยงกบัภาวะสขุภาพของหวัหนา้ครอบครวัท่ีเป็น
เจา้ของทรพัยส์ิน กล่าวคือเม่ือหัวหนา้ครอบครวัมีแนวโนม้ทางดา้นสุขภาพท่ีไม่ดีจะเริ่มมีการใช้
และถ่ายโอนทรพัยส์ินใหก้บัทายาทมากขึน้ โดยปัจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ่การเรง่โอนทรพัยส์ินใหท้ายาท
คือความสมัพันธภ์ายในครอบครวัและอตัราภาษีท่ีดินท่ีเสียในอตัราก้าวหนา้หากมีการถือครอง
ทรพัยส์ินในมูลค่าท่ีสูง ท าใหผู้สู้งอายุท าการโอนทรพัยส์ินใหท้ายาทเพ่ือเกล่ียความมั่งคั่งออกไป 
ความมั่งคั่งท่ีมีการโอนและจดัการง่ายท่ีสดุคือสินทรพัยท์างการเงินท่ีมีสภาพคล่องสงู  {Feinstein, 
2000 #157} การศึกษาในมิติของการปฏิบตัิไม่ดีต่อผูสู้งอายุดว้ยการละเมิดทางการเงิน หรือการ
แสวงหาผลประโยชนจ์ากทรพัยส์ินผูสู้งอายุในสหราชอาณาจักร ไดใ้ห้ค  าจ ากัดความของการ
ละเมิดทรพัยส์ินผูส้งูอายใุนระดบัรุนแรงวา่ เป็นการโจรกรรม ฉอ้โกง แสวงหาประโยชนใ์นทรพัยส์ิน
หรือมรดก การกดดนัเก่ียวกบัพินยักรรม รวมถึงการครอบครองทรพัยส์ินหรือผลประโยชนใ์นทางท่ี
ผิด งานวิจยัพบว่าในบรรดาการละเมิดทางการเงินในกรณีตา่งๆ ทั่วโลกเป็นการละเมิดตอ่ผูส้งูอายุ
มากท่ีสดุ จากการส ารวจทั่วยโุรปในปี พ.ศ. 2554 ในเยอรมนี กรีซ อิตาลี ลิทวัเนีย โปรตเุกส สเปน 
และสวีเดน รายงานวา่มีการละเมิดทางการเงินผูส้งูอายจุ  านวน 6 ลา้นคน ท าใหเ้กิดสมมติฐานวา่มี
ผูสู้งอายุทั่วโลกในสัดส่วนรอ้ยละ 2 ประสบปัญหาการละเมิดทางการเงินจากสมาชิกครอบครวั 
เพ่ือนบา้น และคนอ่ืนๆ ซึ่งผลกระทบท่ีเกิดกับผูสู้งอายุนอกจากสูญเสียทรพัยส์ินแลว้ยังประสบ
ปัญหาความเครียดอาจถึงขัน้ฆ่าตวัตาย ดงันัน้การเขา้แทรกแซงโดยผูเ้ช่ียวชาญทางการเงิน เช่น 
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สถาบันการเงินเห็นความผิดปกติท่ีผูสู้งอายุท าธุรกรรมจากการรูจ้ักลูกคา้ ท าหน้าท่ีรายงานให้
ทางการทราบ หรือผู้เช่ียวชาญทางการแพทย ์เช่น แพทย ์พยาบาลชุมชนเข้าเย่ียมผู้ป่วยแล้ว
สงัเกตเห็นความผิดปกติ ก็สามารถช่วยใหผู้ส้งูอายเุล่าขอ้มลูท่ีละเอียดอ่อนเก่ียวกบัการถกูละเมิด
ได ้ซึ่งในสหราชอาณาจกัรมีกฎหมายประกอบดว้ย Mental Capacity Act พ.ศ. 2548 และ Care 
Act พ.ศ. 2557 ท่ีก าหนดใหส้ภาทอ้งถ่ินเป็นผูด้แูลความเป็นอยู่และสอดสอ่งกรณีละเมิดทรพัยส์ิน
ผูส้งูอายใุนพืน้ท่ีของตน {Gilhooly, 2016 #158} 

อย่างไรก็ดีการใชก้ฎหมายกบัการละเมิดทรพัยส์ินผูส้งูอายโุดยเฉพาะจากคนใกลช้ิดเป็น
เรื่องละเอียดอ่อน มีการศกึษาเรื่องการตรวจสอบและปอ้งกนัการละเมิดทางการเงินและทรพัยส์ิน
ผูส้งูอายใุนสหราชอาณาจกัร พบว่าส่วนหนึ่งเกิดจากความสามารถทางจิต ความสบัสนในการคิด 
ความบกพร่องทางสติปัญญาและความหลงลืมท่ีมากขึน้ของผูสู้งอายุ เป็นสาเหตุส  าคญัท่ีท าให้
เกิดการละเมิด การวิจยัพบว่ารอ้ยละ 0.66 ของผูส้งูอายุประสบปัญหาการละเมิดทางการเงินโดย
เพ่ือนสนิท ญาติ หรือผูด้แูล ซึ่งเป็นคนใกลช้ิด ท าใหเ้กิดผลกระทบทางจิตใจตอ่ผูส้งูอายเุทียบเท่า
กับการเกิดอาชญากรรมรา้ยแรง และเกิดความสูญเสียทางเศรษฐกิจเป็นมูลค่า 38.4 พันลา้น
ปอนดต์่อปี ในจ านวนนีมี้การตรวจจบัไดแ้ละส่งต่อความคุม้ครองไปยงัหน่วยงานรฐัเพียงรอ้ยละ 
25 เน่ืองจากหลายกรณีท่ีมีแนวโนม้การละเมิดแลว้ยงัไม่เกิดเหตกุารณล์ะเมิด แตมี่การกล่าวหาท่ี
เป็นเท็จเก่ียวกบัการละเมิด นอกจากจะไม่สามารถปกปอ้งผูส้งูอายไุดแ้ลว้ผูเ้ช่ียวชาญและสถาบนั
การเงินย่อมไดร้บัผลกระทบดว้ยเช่นกนั สญัญาณในการตรวจจบัดงักล่าวไดแ้ก่ ลกัษณะธุรกรรม
ทางการเงินท่ีน่าสงสยั ความสามารถทางจิตของผูสู้งอายุ และผูร้บัผิดชอบเงินของแต่ละบุคคล 
กล่าวคือหากลูกคา้ไม่สามารถจดัการการเงินของตนเองไดอี้กต่อไปจะท าใหเ้กิดโอกาสละเมิดได้
ง่าย {Harries, 2014 #159} 

การจดัการทรพัยส์ินของผูสู้งอายุชาวอเมริกัน ใชปั้จจยัดา้นค่ารกัษาพยาบาลและท่ีอยู่
อาศัยว่ามีผลต่อการตัดสินใจในการออมและการลงทุนอย่างไร กลุ่มแรกไม่มีสวัสดิการ
รกัษาพยาบาลมีแนวโนม้ท่ีจะถือครองสินทรพัยเ์ส่ียงสงูแทนการซือ้บา้น เพราะคา่รกัษาพยาบาล
เป็นค่าใชจ้่ายกอ้นใหญ่และมีการเติบโตขึน้ทุกปี ผูสู้งอายุจึงยอมขายบา้นออกไปเพ่ือเตรียมเงิน
ก้อนใหญ่ส าหรบัการรกัษาพยาบาลและใชส้  าหรบัค่าใชจ้่าย Nursing home ผลการวิจัยพบว่า
หากอตัราส่วนหนีท่ี้เกิดจากคา่ใชจ้่ายรกัษาพยาบาลเม่ือเทียบกบัรายได ้(Debt to Income) อยู่ใน
ระดบัสงู มีโอกาสผิดนดัช าระหนีไ้ดส้งูเชน่กนั (Li, 2013) 

ประเทศไตห้วนัเขา้สู่สังคมผูสู้งอายุอย่างสมบูรณ์แลว้ โดยในปี พ.ศ. 2563 มีผูท่ี้มีอายุ
มากกว่า 85 ปีขึน้ไปรอ้ยละ 10.30 -ของประชากรผูสู้งอายุทัง้หมด ผูสู้งอายุไตห้วนัมีทางเลือกใน
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การเปล่ียนแปลงท่ีอยู่อาศยัตนเองได ้เน่ืองจากรฐับาลไตห้วนัด าเนินโครงการ Long Term Care 
2.0 ใชง้บประมาณ 4.3 หม่ืนลา้นบาท ในการดแูลผู้สงูอายท่ีุเจ็บป่วยและช่วยเหลือในรูปศนูยด์แูล 
โดยเปิดโอกาสใหเ้อกชนสามารถเขา้ถือหุน้ในสถานดแูลผูส้งูอายุไดถ้ึงรอ้ยละ 99 และน าก าไรไป
ใชไ้ดไ้ม่เกินรอ้ยละ 70  ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2561 เป็นตน้มา ท าใหใ้นปี พ.ศ. 2565 มีสถานดแูลผูส้งูอายุ
จดทะเบียนแลว้มากกว่า 195 แห่ง ผูส้งูอายจุงึมีทางเลือกมากขึน้ในการยา้ยเขา้ไปอยูใ่นสถานดแูล
ผูส้งูอาย ุซึ่งงานวิจยัเก่ียวกบัการเตรียมเขา้สู่วยัสงูอายดุว้ยทนุทางสงัคมท่ีดี หมายถึงการอยู่อย่าง
มีส่วนร่วมในสังคมและไดร้บัความเอาใจใส่จากสังคมซึ่งกันและกัน พบว่าผู้สูงอายุไตห้วันไม่
ตอ้งการอาศยัร่วมกับลูกเน่ืองจากมีไลฟ์สไตลแ์ละแนวความคิดท่ีแตกต่างกัน ท าให้ครอบครวัมี
ความสุขลดลงเม่ืออาศัยอยู่ร่วมกัน ผู้สูงอายุจึงเลือกท่ีจะออกจากบ้านย้ายไปอยู่สถานดูแล
ผูสู้งอายุท่ีมีคุณภาพและท าความรูจ้กักับเพ่ือนใหม่ สรา้งเครือข่ายท ากิจกรรมรว่มกันทางสงัคม
โดยหลีกเล่ียงท่ีจะแยกออกมาอาศยัอยู่เพียงล าพัง ท าใหก้ลุ่มนีมี้ความเป็นอยู่ท่ีดีกว่าผูสู้งอายุท่ี
อาศยัอยู่บา้นตนเองแลว้ไดร้บัการดแูลจากหนว่ยงานรฐัซึ่งจะรูส้กึโดดเดี่ยวกวา่ แมว้า่จะมีความพึง
พอใจในความมั่งคั่งท่ีไดอ้ยูอ่าศยัในบา้นตนเองก็ตาม {Lee, 2023 #160} 

ประเทศญ่ีปุ่ นมีผูส้งูอายใุนสดัส่วนท่ีสงูท่ีสดุในโลก โดยในปี พ.ศ. 2565 มีผูส้งูอาย ุ36.27 
ลา้นคน คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 29.1 ของประชากร โดยมีผูมี้อายมุากกว่า 100 ปี มากกว่า 90,000 
คน สิ่งท่ีน่ากังวลคือมีประชากรผู้สูงอายุ 21 ล้านคนอาศัยอยู่ล  าพังคนเดียว และ 1 ใน 3 ของ
ผูส้งูอายกุลุ่มนี ้หรือ 6.7 ลา้นคน มีอายมุากกว่า 65 ปี เน่ืองจากอตัราการเกิดท่ีนอ้ยตลอดหลายปี
ท่ีผ่านมา ท าให้ผู้สูงอายุญ่ีปุ่ นไม่ได้เตรียมจัดการทรัพย์สินเพ่ือส่งต่อให้ทายาท ไม่มีการท า
พินยักรรม ไม่มีลูกหรือหลานท่ีควรจะไดร้บัการพิจารณารบัมรดกได้ ซึ่งจากสถิติผูสู้งอายุท่ีอาศยั
อยู่คนเดียวมักจะเสียชีวิตหลังจากอายุ 76 ปีขึน้ไป จึงพบว่ารฐับาลญ่ีปุ่ นได้รบัทรพัย์สินท่ีถูก
ทอดทิง้จากผู้สูงอายุท่ีไม่มีทายาทเสียชีวิตปีละ 6.47 หม่ืนล้านเยน หรือ 1.65 หม่ืนล้านบาท 
นอกจากนีย้งัมีบญัชีเงินฝากธนาคารปีละ 1.2 แสนลา้นเยน หรือ 3 หม่ืนลา้นบาท ของผูสู้งอายุท่ี
เสียชีวิต ท าใหร้ฐับาลญ่ีปุ่ นตอ้งออกกฎหมายเพ่ือใหส้ามารถใชเ้งินจ านวนนีใ้นการท าประโยชน์
เพ่ือสังคมผ่านองคก์รท่ีไม่แสวงหาผลก าไร การท่ีบา้นผู้สูงอายุไม่มีคนอาศยัต่อถูกทอดทิง้เป็น
เวลานานท าให้มีสภาพเส่ือมโทรม อีกทั้งการรือ้ถอนอาคารมีต้นทุนท่ีสูงมาก ท าให้รัฐต้องมี
มาตรการในการจดัการบา้น เช่น การใหเ้งินอดุหนนุการรือ้ถอนอาคาร การปรบัในจ านวนท่ีสงูหาก
เจา้ของบา้นไม่รือ้ถอนบา้นท่ีอยู่ในสภาพเสียหายจนอนัตรายต่อผูอ่ื้น ซึ่งทายาทหลายรายยังไม่
ทราบวา่ตนไดร้บัมรดกจากบา้นหลงัดงักลา่ว {ปารชิาต ิโชคเกิด, 2566 #161} 



 21 
 

ผูสู้งอายุไทยมีเพียงรอ้ยละ 36 ท่ีสนใจการจดัการทรพัยส์ิน เพราะยังติดกับปัญหาการ
ออมพอ การเก็บรกัษาและการน าทรพัยส์ินไปใช ้การใหม้รดกลูกหลาน ตามล าดบั กลุ่มท่ีสนใจ
เรื่องการจดัการทรพัยส์ินคือกลุ่มขา้ราชการและผูท่ี้มีการศึกษาระดบัสูง ทรพัยส์ินท่ีอยู่ในล าดบั
ส าคญัมากท่ีสุดคือ บา้นท่ีอยู่อาศยั และทรพัยส์ินท่ีมีสภาพคล่อง เช่น เงินสด ทองค า พระเครื่อง 
เครื่องประดบั โดยยังมีสินทรพัยท์างการเงิน เช่น หุน้ กองทุนรวม ค่อนขา้งนอ้ย แม้ว่าจะมีการ
บริหารทรพัยส์ินอย่างจริงจงัคอ่นขา้งนอ้ย แตท่ศันคติท่ีดีตอ่การจดัการทรพัยส์ินยงัอยู่ในระดบัต ่า
เพราะคดิวา่การจดัการทรพัยส์ินไมใ่ชปั่ญหา แตปั่ญหาคือการดแูลรกัษาและใชท้รพัยส์ินเพ่ือไมใ่ห้
ถูกฉ้อโกงจากคนภายนอก ดงันัน้การจดัการทรัพยส์ินในความคิดผูสู้งอายุ คือ การใหค้  าปรึกษา
เม่ือถูกฉ้อโกงทรพัย ์การให้ค  าปรึกษาด้านการจัดการ และสินเช่ือจ านองย้อนกลับ (Reverse 
Mortgage Loan) {สนัต ิถิรพฒัน,์ 2563 #18} 

แนวคิดเศรษฐศาสตรเ์ชิงพฤติกรรม พบว่ามนษุยมี์วิธีคิดตดัสินใจท่ีไม่มีเหตผุล คนเรามี
แนวโน้มท่ีจะให้ความส าคัญกับเรื่องปัจจุบันมากกว่าอนาคตเสมอ ทั้งท่ีการเตรียมการส าหรบั
อนาคตเป็นเรื่องส าคญั สะทอ้นไดจ้ากความลม้เหลวในการออม ผูส้งูอายสุ่วนใหญ่มีเงินออมไวใ้ช้
ไม่พอ สังคมการบริโภคจะเน้นการตอบสนองความสุขของตัวเองในปัจจุบัน มีการซือ้ของท่ีไม่
จ  าเป็นมากมายเพ่ือความสขุ ส่วนหนึ่งเกิดจากการใชบ้ตัรเครดิตผ่อนช าระเพ่ือน าเงินอนาคตมาใช้
จ่ายเพ่ือความสุขปัจจุบนั (เทเลอร ,์ 2556) สอดคลอ้งกับปัญหาของผูสู้งอายุไทยในเรื่องการขาด
สภาพคล่องยามชรา อันเกิดจากความจ าเป็นในภาระค่าใช้จ่ายและการขาดการวางแผนทาง
การเงินท่ีดี ส่วนหนึ่งอาจเกิดจากการเผยแพรค่วามรูท้างการเงินยงัไม่มาก ตราสารทางการเงินยงั
ไม่หลากหลาย ผู้สูงอายุส่วนใหญ่จึงเลือกท่ีจะออมในรูปของอสังหาริมทรพัย์ ด้วยเหตุผล 2 
ประการ คือ เพ่ื อไว้ใช้จ่ายเลี ้ยงชีพและช่วยการวางแผนการออมในอนาคตเน่ืองจาก
อสงัหาริมทรพัยอ์าจมีราคาสงูขึน้ในอนาคต {อภิชญา จิ๋วพฒันกลุ, 2554 #69} เราจงึพบว่าสินเช่ือ
กอ้นใหญ่ท่ีสดุของชีวิตคือการซือ้บา้นซึ่งใหป้ระโยชนใ์นปัจจบุนัคือการเป็นท่ีอยู่อาศยัในระยะยาว 
สามารถเป็นมรดกได้ และเป็นการออมรูปแบบหนึ่งท่ีความเส่ียงด้อยค่าต ่ามีโอกาสท่ีมูลค่า
สินทรพัยง์อกเงยในอนาคตสงู แมว้่าดอกเบีย้รวมระยะยาวจากการผอ่นอาจมากกวา่ 1-2 เทา่ ของ
มลูคา่บา้นก็ตาม ส่วนการเก็บเงินฝากไวก้บัธนาคารไมใ่ชเ่พ่ือการออมเน่ืองจากดอกเบีย้เงินฝากต ่า 
แต่เน่ืองจากความน่าเช่ือถือของสถาบันการเงินนั้นท าให้การเก็บเงินมีความมั่นคง ได้รบัเงิน
แน่นอน ความเส่ียงต ่า และมีสภาพคล่องไวใ้ชจ้่ายไดต้ลอดเวลา {วิโรจน ์เจษฎาลักษณ์, 2561 
#19} 
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ในขณะท่ีทฤษฎี Endowment Effect อธิบายความไม่มีเหตผุลของการครอบครอง คนเรา
มกัจะคิดว่าสิ่งท่ีเราครอบครองอยู่มีคณุค่าและมูลค่ามากกว่าสิ่งเดียวกนัของคนอ่ืนเสมอ เช่น เรา
เป็นเจ้าของบ้านในโครงการเดียวกัน บ้านแบบเดียวกันกับหลังอ่ืน เรามักคิดว่าบ้านท่ีเราเป็น
เจา้ของแลว้จะมีคุณค่าและมูลค่ามากกว่าบา้นหลังอ่ืนท่ีเราไม่ไดเ้ป็นเจา้ของ แมแ้ต่คิดว่ามูลค่า
ควรจะมากกว่าตอนท่ีซือ้มา หากตอ้งขายหรือตดัทิง้สิ่งท่ีเราเป็นเจา้ของออกไปจะมีความรูส้ึกยาก
กว่าความรูส้ึกบวกตอนอยากได้ (Kahneman, Knetsch, และ Thaler, 1990) เหตุดังกล่าวเป็น
เพราะปัจจยัทางจิตวิทยาในดา้นความรูส้กึเป็นเจา้ของ (Ownership Effect) ท าใหม้นษุยห์ลีกเล่ียง
การสญูเสียสิ่งท่ีตนเป็นเจา้ของ 

จาก 2 ทฤษฎีเศรษฐศาสตรเ์ชิงพฤติกรรม ผูว้ิจยัน ามาเป็นองคป์ระกอบในการท าความ
เขา้ใจผูส้งูอายุในการยอมรบัการเปล่ียนบา้นใหเ้ป็นสินทรพัยส์ภาพคล่องเพ่ือน าเงินมาใชจ้่ายใน
ชีวิตประจ าวนั อาจเป็นเรื่องท่ียอมรบัยาก เน่ืองจากมูลค่าบา้นท่ีผูสู้งอายจุ่ายเงินตน้และดอกเบีย้
ไปตลอดอายุสญัญามีมูลค่ามากกว่า 2 เท่าจากราคาซือ้ อีกทัง้คณุค่าทางจิตใจท่ีผูกพันกับบา้น
คอ่นขา้งสงู การปล่อยกรรมสิทธ์ิออกไปในราคาท่ีมีส่วนลดจากราคาตลาดอาจเป็นเร่ืองท่ียอมรบั
ยาก อย่างไรก็ตามการยอมรับอาจขึน้อยู่กับการปรับคุณค่าของบ้านท่ีเปล่ียนแปลงไปเม่ือ
อรรถประโยชนข์องบา้นเม่ือเทียบกับเงินเปล่ียนแปลงไป ซึ่งเป็นอคติจากการตัดสินใจ (Mental 
Accounting) เช่น เม่ือผู้สูงอายุขาดสภาพคล่อง อาจให้คุณค่าของกระแสเงินสดมากกว่าการ
ครอบครองบา้น เน่ืองจากผูส้งูอายยุงัมีสิทธิอาศยัอยู่ในบา้นจนกว่าจะสิน้อายุขยั การมีกรรมสิทธ์ิ
ของบ้านไม่อาจน ามาใช้ประโยชน์หลังจากเจ้าของสิน้อายุขัย จึงไม่ควรน ามาค านวณ ถือว่า
กรรมสิทธ์ิบา้นเป็นตน้ทนุจม (Sunk Cost) ผูว้ิจยัจงึตอ้งมีกระบวนการก าจดัตน้ทนุจมท่ีวนเวียนอยู่
ในจิตใจ (Sunk Cost Fallacy) เพ่ือใหก้ระแสเงินสดท่ีผูส้งูอายจุะไดร้บัชดเชยกบัตน้ทนุจมท่ีเสียไป
เพราะไม่ไดใ้ชป้ระโยชนอ์ยู่แลว้ นั่นคือการยอมรบัการขาดทุนของ Mental Accounting (Thaler, 
2008) โดยการใหค้วามรูข้อ้มลูการแปลงบา้นใหเ้ป็นสินทรพัยส์ภาพคล่อง ความรูค้วามเขา้ใจเรื่อง
การสรา้งโทเคนเพ่ือเป็นตวัแทนสินทรพัยใ์หก้ับกลุ่มตวัอย่าง สอดคลอ้งกับแนวคิด Nudge จาก
หนังสือ Nudge: Improving Decisions About Health, Wealth, and Happiness (2008) ของ 
Richard Thaler และ Cass Sunstein ซึ่งอธิบายถึงระบบสมองคนท่ีมี 2 ระบบในเวลาเดียวกัน 
ระบบแรกคือระบบตอบสนองตามสญัชาตญาณ ตอบสนองเรว็ เป็นแรงผลกัเพ่ือปอ้งกนัตวัเองใหมี้
ชีวิตอยูร่อด ระบบท่ีสองคือระบบการคิดไตรต่รองดว้ยเหตผุล มีการควบคมุท่ีดี โดยธรรมชาตสิมอง
คนเราถนัดจะใช้ระบบแรกเพราะใช้พลังงานน้อย คิดได้เร็วตามความรูส้ึก จึงมีการตัดสินใจ
ผิดพลาดจากเหตุและผลท่ีควรจะเป็น (Leonard, 2008) ดงันัน้การใช ้Mental Accounting การ



 23 
 
ปรบัความคิดในการแปลงบา้นเป็นสินทรพัยส์ภาพคล่องจึงจ าเป็นตอ้งใชก้ารแนะน าทีละเล็กละ
นอ้ย เพ่ือสรา้งแรงจูงใจและการตัดสินใจอย่างมีเหตุผลเพ่ือปรบักระบวนการคิดเป็นการท าให้
ผู้สูงอายุรูส้ึกว่าสิ่งท่ีขาดหายไปเสมือนยังมีอยู่ ให้ผู้สูงอายุยอมรบัแนวคิดใหม่ ๆ ตามท่ีผู้วิจัย
ตอ้งการ ซึ่งจะยงัประโยชนแ์ก่ผูสู้งอายุในอนาคตและสังคมในระยะยาว อีกดา้นหนึ่งของการใช้
ประโยชน ์Endowment ในงานวิจยัคือการท าใหน้กัลงทนุรูส้ึกว่าสิ่งท่ียงัไม่มีเสมือนกบัมีเรียบรอ้ย
แลว้ เชน่การครอบครองโทเคนท่ีมีสินทรพัยห์นนุหลงั ผูถื้อโทเคนไมไ่ดมี้กรรมสิทธ์ิเป็นเจา้ของบา้น
แต่ต้องท าให้รู ้สึกเสมือนกับการมีกรรมสิทธ์ินั้นด้วยการให้สิทธิการบริหารจัดการและรับ
ผลประโยชนจ์ากอสงัหารมิทรพัยน์ัน้เป็นการตอบแทนเสมือนกบัการเป็นเจา้ของกรรมสิทธิเอง 

กล่าวโดยสรุป ผูส้งูอายท่ีุผ่อนบา้นจากน า้พกัน า้แรงและอยู่อาศยัเป็นระยะเวลานานนัน้
จะมีความรกัและผูกพันกับทรพัยส์ิน การขายหรือโอนกรรมสิทธ์ิออกไปมีผลกระทบคุณค่าทาง
จิตใจ อย่างไรก็ดีเม่ือเกิดภาวะสขุภาพท่ีเส่ือมถอย หรือมีความจ าเป็นตอ้งใชเ้งินสดเพ่ือการรกัษา 
ผูสู้งอายอุาจยอมปล่อยวางทรพัยส์ินใหท้ายาทหรือบุคคลภายนอกท่ีมีความสามารถมากกว่าตน
จดัการทรพัยส์ินเพื่อแลกกบัการไดร้บัการดแูลและมีสภาพคล่องพอใชจ้า่ยในยามชราได ้

 
การศึกษาทางเลือกแก้ปัญหาสภาพคล่อง 

หากเปรียบเทียบกับการบริหารกิจการ การแก้ปัญหาสภาพคล่องโดยทั่วไปอาจแบ่งได้
เป็น 3 วิธีโดยพิจารณาจากองคป์ระกอบในงบดุลท่ีแสดงถึงสถานะทางการเงินสะทอ้นถึงความ
มั่นคงของกิจการ ประกอบดว้ย ทรพัยส์ิน = หนีส้ิน + ทนุหรือส่วนของเจา้ของ ในแง่บคุคลเราอาจ
พิจารณาจากองคป์ระกอบของงบดลุเป็นทางเลือกในการแกไ้ขสภาพคล่องไดเ้ช่นกัน คือ 1) การ
เพิ่มทนุ 2) การก่อหนี ้และ 3) การแปลงทรพัยส์ินท่ีไมมี่สภาพคลอ่งใหมี้สภาพคลอ่ง  

การเพิ่มทุน แมว้่าบุคคลอาจไม่สามารถเพิ่มทนุไดเ้หมือนกิจการ แต่อาจกล่าวไดว้่าการ
สมรสเป็นวฒันธรรมทางสงัคมท่ีเป็นไปเพ่ือการรกัษาทนุครอบครวัและเพิ่มพนูทนุครอบครวัทัง้ดา้น
ทรพัยส์ินและการเพิ่มอ านาจเชิงสญัลกัษณบ์นพืน้ท่ีสงัคมในส่วนท่ีครอบครวัเดิมยงัไม่มี เช่นการ
พฒันาความรูค้วามสามารถ สถานะทางสงัคม อ านาจทางสงัคม และเครือข่ายความรว่มมือ เป็น
ตน้ อันจะท าใหท้ั้งสองครอบครวัมีความเขม้แข็งเพิ่มขึน้ทั้งในปัจจุบันและอนาคต {Rungnapa 
Yanyongkasemsuk, 2019 #72} แตก่ารแตง่งานเป็นขอ้จ ากดัส าหรบัผูส้งูอายทุ  าใหเ้ป็นไปไดย้าก
มีโอกาสนอ้ย ทัง้เรื่องสถานภาพ สมรรถภาพ เศรษฐกิจ สงัคม เป็นตน้  

ทางเลือกในการก่อหนี ้เพิ่มในผู้สูงอายุเป็นเรื่องยาก เน่ืองจากธนาคารผู้ปล่อยกู้จะ
พิจารณาจากหลกัทรพัยท่ี์ใชค้  า้ประกนัและความสามารถช าระหนี ้ซึ่งหมายถึงความสม ่าเสมอของ
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รายไดท่ี้จะเขา้มาในอนาคต ผูสู้งอายุท่ีเกษียณท างานแลว้มีขอ้จ ากัดดา้นความสามารถช าระหนี้
โอกาสในการกูยื้มจึงนอ้ยลง แมว้า่ภาครฐัมีการสนบัสนนุสินเช่ือประเภทตา่งๆ เชน่ การกูยื้มเงินทนุ
ประกอบอาชีพจากกองทุนผูส้งูอายุ สินเช่ือประชารฐัเพ่ือผูส้งูวยั โดยพิจารณาจากความสามารถ
ในการหารายไดแ้ละการค า้ประกนัจากบคุคล แตมี่เง่ือนไขคอ่นขา้งมากและเหมาะเฉพาะผูส้งูอายุ
บางกลุ่ม จนกระทั่งปี พ.ศ. 2564 ธนาคารแหง่ประเทศไทยไดอ้อกเกณฑส์่งเสริมใหส้ถาบนัการเงิน
เฉพาะกิจสนบัสนุนการใหส้ินเช่ือเพ่ือผูสู้งอายุโดยมีท่ีอยู่อาศยัเป็นหลักประกัน หรือเรียกว่า การ
จ านองแบบยอ้นกลบั (Reverse Mortgage Loan) คือ สินเช่ือท่ีใหกู้แ้ก่ผูสู้งอายุ โดยน าบา้นท่ีพัก
อาศัยท่ีปลอดภาระหนีแ้ละเป็นกรรมสิทธ์ิของตน มาเป็นหลักประกันสินเช่ือกับสถาบันการเงิน 
สถาบนัการเงินจะพิจารณาสินเช่ือจากอายขุองผูกู้ ้ร่วมกับมูลค่าทรพัยส์ินค า้ประกัน ผูกู้จ้ะไดร้บั
วงเงินสินเช่ือ ทยอยรบัวงเงินเป็นงวดหกัดว้ยอตัราดอกเบีย้เงินกู ้ระหวา่งนัน้ผูกู้ย้งัคงมีกรรมสิทธ์ิใน
ทรพัยส์ินและสามารถอยู่อาศยัได ้จนกว่าจะครบก าหนดสญัญาหรือผูกู้เ้สียชีวิต แลว้แตเ่หตกุารณ์
ใดเกิดขึน้ก่อนแลว้แตก่รณี เม่ือสิน้สดุสญัญา ผูกู้ห้รือทายาทสามารถน าเงินมาไถ่ถอนได ้หากไม่มี
การไถ่ถอนสถาบนัการเงินจะน าทรพัยข์ายทอดตลาดเพ่ือน าเงินมาช าระหนี ้หากขายไดจ้  านวนเงิน
สูงกว่ามูลหนีท้ายาทจะไดร้บัส่วนเกินนัน้เป็นมรดก หากขายไดจ้  านวนเงินต ่ากว่ามูลหนีส้ถาบนั
การเงินจะไมส่ามารถไล่เบีย้จากผูส้งูอายท่ีุยงัมีชีวิตอยูห่รือทายาทได ้การออกแบบสินเช่ือชนิดนีจ้ึง
เหมาะกับผูสู้งอายุท่ีสภาพคล่องและเงินออมไม่เพียงพอแก่การใชจ้่ายเพ่ือด ารงชีวิต ไม่มีทายาท
ดแูลยามชรา การแปลงสินทรพัยเ์ป็นสภาพคล่องเพ่ือใชจ้่ายโดยไม่ตอ้งขายสินทรพัยอ์อกไปท าให้
ผูส้งูอายสุามารถด ารงชีวิตไดอ้ย่างมีคณุภาพชีวิตท่ีดีขึน้ แตมี่ความเส่ียงเรื่องสภาพคล่องในระยะ
ยาวหากผูส้งูอายมีุอายยืุนยาวหรืออตัราดอกเบีย้สงูขึน้ระหว่างทางอาจท าใหว้งเงินกูห้มดก่อนท่ีผูกู้้
จะเสียชีวิตท าใหไ้มส่ามารถหาสภาพคล่องใชจ้่ายเพ่ือด ารงชีพหลงัชว่งเวลาดงักล่าวและอาจไมมี่ท่ี
อยู่อาศยัเน่ืองจากสถาบนัการเงินตอ้งน าทรพัยส์ินขายทอดตลาดตามสัญญา การพิจารณาขอ
วงเงินสินเช่ือจงึอาจตอ้งพิจารณาองคป์ระกอบใหร้อบดา้น {พิมพธ์ญัญา ฆอ้งเสนาะ, 2561 #61} 

มีการศึกษาเพ่ือประเมินความตอ้งการสินเช่ือ Reverse Mortgage และอุปสรรคในการ
เขา้ถึงสินเช่ือ และความกงัวลของผูส้งูอายใุนการใชส้ินเช่ือดงักล่าว ผลการศึกษาพบว่าผูส้งูอายุท่ี
มีทายาทมีฐานะความเป็นอยู่ท่ีดี ต้องการได้รับรายได้จากการลงทุนและทรพัย์สิน (Passive 
Income) แลว้สามารถจดัสรรไปยงัทายาทไดใ้นอนาคต ส่วนผูสู้งอายุกลุ่มท่ีไม่มีบุตร เคยท างาน
ภาคเอกชน รวมถึงคู่สมรสเพศเดียวกัน และมีบ้านเป็นของตนเอง มีความสนใจ Reverse 
Mortgage Loan แต่ไม่เคยรบัรูข้อ้มูลของสินเช่ือนีม้าก่อน ขณะท่ีกลุ่มตวัอย่างรอ้ยละ 65.07 ไม่
เคยรูจ้ักสินเช่ือนีม้าก่อนเม่ือไดร้บัขอ้มูลสินเช่ือแลว้พบว่ารอ้ยละ 51 มีความสนใจสินเช่ือเพราะ
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อาจจ าเป็นตอ้งใชเ้งินในอนาคต ส่วนท่ีเหลือรอ้ยละ 49 ไม่สนใจเพราะประสงคเ์ก็บบา้นไวเ้ป็น
มรดกส าหรับทายาท ส าหรับอัตราดอกเบีย้เฉล่ียท่ีเหมาะสมคือรอ้ยละ 2.65 ต่อปี {Sudtirak 
Jakrawanachachat, 2021 #55} เน่ืองจากเกณฑใ์นการพิจารณาวงเงินสินเช่ือขึน้อยู่กบัทรพัยส์ิน 
การพิจารณาคา่งวดขึน้อยูก่บัอายสุญัญาท่ีเหลือ ค านวณจากอายสุงูสดุของผูกู้ท่ี้ 85 ปีหกัดว้ยอายุ
ปัจจุบนั ดงันัน้ผูสู้งอายุจึงสามารถกูไ้ดสู้งสุด 25 ปี หากทรพัยส์ินมีมูลค่าสูง วงเงินสินเช่ือจะสูง
ตามไปดว้ย แต่ไม่เกินกว่ารอ้ยละ 70 ของมูลค่าทรพัยส์ินสูงสุดท่ี 10 ลา้นบาท หรือ 7 ลา้นบาท 
ตามเกณฑข์องธนาคารออมสิน ผลการศกึษาจึงพบว่า Reverse Mortgage Loan ในประเทศไทย
มีรายละเอียดกฎเกณฑ์มาก ยากต่อการท าความเข้าใจส่งผลต่อการตัดสินใจของกลุ่มลูกค้า
ผูสู้งอายุ จึงท าใหอ้ตัราการใชบ้ริการต ่าเน่ืองจากไม่ไดร้บัความนิยม การขอสินเช่ือเป็นการระดม
ทุนจากการก่อหนี ้อย่างไรก็ดีอาจมีทางเลือกอ่ืนในการระดมทุนจากฝ่ังทรพัยส์ินเช่นกัน เรียกว่า
การแปลงสินทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์
 

 

ภาพประกอบ 4 รูปแบบสินเช่ือจ านองยอ้นกลบั (Reverse Mortgage Loan) 
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ทางเลือกสุดท้ายการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Asset Securitization) คือ
กระบวนการแปลงสินทรพัยท่ี์ไม่มีสภาพคล่อง เปล่ียนมือยาก แต่มีผลตอบแทนเป็นกระแสเงินสด 
(Non-Marketable Assets) มาเป็นสินทรพัยท่ี์เปล่ียนมือง่าย (Marketable Assets) แลว้น าไปขาย
ต่อให้นักลงทุนเพ่ือรบักระแสเงินสดต่อจากเจ้าของเดิม (Originator) เช่น สินเช่ือบ้าน สินเช่ือ
รถยนต ์สินเช่ือบตัรเครดิต เป็นตน้ การแปลงสินทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยนี์ก้ระท าโดยสถาบนัการเงิน  
(Originator) ดว้ยการตัง้นิติบุคคลเฉพาะกิจ (SPV-Special Purpose Vehicles) ภายใตก้ฎหมาย
ว่าดว้ยหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัย ์ตามพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลง
สินทรพัยเ์ป็นหลักทรพัย ์พ.ศ. 2540 เพ่ือรบัโอนสินทรพัยจ์ากสถาบันการเงิน รวมกันเป็นกอง
ทรพัยส์ินเพ่ือกระจายความเส่ียงของพอรต์สินเช่ือแลว้น าไปขายต่อใหน้กัลงทุน ทัง้ในรูปตราสาร
หนี ้เรียกว่า “ตราสารหนีท่ี้เกิดจากการแปลงสินทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์” (Securitized Bond) และ
หน่วยลงทนุ {ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2551 #73} นกัลงทนุใน Securitized Bond มีโอกาสไดร้บั
ผลตอบแทนจากกระแสเงินสดท่ีเกิดจากสินทรพัยท่ี์รบัโอนมาในอตัราท่ีสอดคลอ้งกบัการจดัเครดิต
เรทติง้ในกองสินทรพัยน์ัน้ ส่วนสถาบนัการเงินผูข้ายสินทรพัยก็์ไดป้ระโยชนจ์ากการขายสินทรพัย์
ให ้SPV ในการโอนสินทรพัยเ์ส่ียงออกมาเพ่ือไม่ตอ้งใชเ้งินกันส ารองสินทรพัยเ์ส่ียง ตามเกณฑ์
ทางการ ได้เงินทุนหมุนเวียน และลดต้นทุนในการท าธุรกิจและมีสภาพคล่อง  ตัวอย่าง 
บริษัทเอกชนรายแรกท่ีมิใช่สถาบนัการเงินท า Securitization คือ บริษัท ธนารกัษพ์ฒันาสินทรพัย์
เป็น Originator น ารายไดค้า่เช่าในอนาคตของกรมธนารกัษม์าแปลงเป็นหลกัทรพัย ์โดยออกหุน้กู้
มูลค่า 24,000 ลา้นบาท อายุ 7-20 ปี ใหอ้ัตราดอกเบีย้รอ้ยละ 6.06-7.99 เพ่ือน าเงินมาก่อสรา้ง
ศนูยร์าชการแจง้วฒันะ  
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ภาพประกอบ 5 กระบวนการแปลงสินทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์

ท่ีมา. {AnalystPrep, 2019 #122} 

นอกจากการท า Securitization ดว้ยการออกตราสารหนีแ้ลว้ยงัมีรูปแบบของตราสารทุน 
ดว้ยการตัง้กองทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัย ์(REIT-Real Estate Investment Trust) ท่ีมี
ขนาดโครงการตั้งแต่ 500 ล้านบาทขึน้ไป และกองทุนรวมโครงสรา้งพื ้นฐาน (Infrastructure 
Fund) ท่ีมีขนาดโครงการตั้งแต่ 10,000 ล้านบาทขึน้ไป เป็นรูปแบบการระดมทุนโดยเจ้าของ
ทรพัยส์ิน (Originator) ท าการโอนกรรมสิทธ์ิอสังหาริมทรพัยท่ี์มีรายไดป้ระจ าในรูปค่าเช่า  หรือ
ทรัพย์สินในโครงสรา้งพื ้นฐานท่ีมีรายได้ประจ าในรูปค่าเช่า สัญญาสัมปทาน เป็นต้น โอน
กรรมสิทธ์ิดังกล่าวใหก้ับทรสัตี (Trustee) ซึ่งเป็นผู้มีอ านาจดูแลและบริหารจัดการสินทรพัยใ์น
กองทรสัตแ์ทนผูถื้อหน่วยลงทนุหรือผูถื้อใบทรสัต ์{Ping, 2548 #75} โดยรูปแบบการโอนทรพัยส์ิน
สามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 รูปแบบ คือ 1) กองทุนซือ้ทรพัยส์ินมาเป็นกรรมสิทธ์ิ (Freehold) กองทุน
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ประเภทนีจ้ะไม่มีระยะเวลาสิน้สุด เพราะเป็นเจา้ของทรพัยส์ินโดยสมบูรณ ์เวน้แต่มีเหตตุอ้งเลิก
กองทุนและมีการจ าหน่ายทรพัยส์ินออกไป ผูถื้อหน่วยจะไดร้บัผลตอบแทนจากมูลค่าทรพัยส์ินท่ี
เพิ่มนอกเหนือจากค่าเช่า 2) ลงทุนในสิทธิการเช่า (Leasehold) ระยะเวลากองทุนจะสิน้สุดตาม
ระยะของสัญญาเช่า ผูถื้อหน่วยลงทุนจะไดร้บัผลประโยชนจ์ากรายไดท้รพัยส์ินในรูปเงินปันผล
และเงินลดทนุ คือเงินท่ีผูล้งทนุจ่ายครัง้แรกในการซือ้สิทธิรบัรายไดจ้ากทรพัยส์ิน จะตดัแบง่ทยอย
คืนตลอดสญัญาเช่า ซึ่งเงินส่วนนีไ้ม่เสียภาษีเพราะเป็นส่วนของเงินลงทุน {ปิยะศกัดิ์ ดวงบณัฑิต
กลุ, 2015 #77} 

 

 

ภาพประกอบ 6 รูปแบบ Securitization แบบกองทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหารมิทรพัย ์

ท่ีมา.{ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย,์  #123} 

ผู้วิจัยสนใจการน ารูปแบบการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ซึ่งเป็นการแปลงบ้าน
ผูส้งูอายท่ีุไมมี่สภาพคล่องน าเขา้มาผนวกกบักระบวนการ Tokenization โดยใชส้ินทรพัยห์นนุหลงั 
(Asset Backed) โดยแปลงสินทรพัยใ์หมี้สภาพคล่องและแตกมลูคา่สินทรพัยใ์หเ้ป็นหน่วยย่อยได ้
บนเทคโนโลยี Blockchain ซึ่งส านกังาน ก.ล.ต.ไดมี้การปรบัเกณฑก์ารระดมทนุแบบ ICO ในส่วน
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ของการเสนอขายโทเคนใหมี้กระแสเงินสดรบัจากอสงัหาริมทรพัยท่ี์อา้งอิง (Real-Estate Backed 
ICO) ไดแ้ลว้ เป็นประโยชนใ์นการพฒันารูปแบบงานวิจยัใหเ้ป็นไปไดม้ากขึน้ 
ความหมายและกระบวนการของเทคโนโลย ีBlockchain  

เทคโนโลยี Blockchain เกิดขึน้ในงานวิจยัท่ีตีพิมพเ์ม่ือปี พ.ศ. 2534 เรื่อง How to time-
stamp a digital document เม่ือตอ้งส่งเอกสารดิจิทัลใหบุ้คคลอ่ืนโดยไม่ตอ้งการผ่านตวักลางท่ี
อาจท าให้ข้อมูลล่าช้า ผิดพลาดและรั่ วไหล จึงแก้ปัญหาด้วยเทคโนโลยีการเข้ารหัสลับ 
(Cryptography) คือการแปลงเอกสารดิจิทลัตัง้แตข่อ้ความ เสียง ภาพนิ่ง ภาพเคล่ือนไหว ปกติให้
กลายเป็นขอ้ความลบัดว้ยการเขา้รหสัทางคณิตศาสตร ์(Hash) ท าใหบุ้คคลท่ี 3 ท่ีไม่ใช่คู่สนทนา
ไม่สามารถเขา้ใจได ้ผูร้บัเอกสารดิจิทลัจะท าการเขา้รหสั (Encryption) จะแปลงขอ้มลูเป็นตวัเลข
สุ่มทางคณิตศาสตรค์วบคู่กับการท ากุญแจในการถอดรหัส (Decryption) เป็นการแปลงรหัสนี ้
กลบัมาเป็นขอ้มลู และบนัทึกฝังท่ีมาของเวลาท่ีสรา้งส่ือดิจิทลันีข้ึน้เขา้ไปในไฟล ์ไม่ว่าไฟลน์ัน้จะ
ถกูส่งตอ่หรือดดัแปลงก็จะทราบวนัท่ีผลิตส่ือดิจิทลันัน้เสมอ และท าไดโ้ดยไม่ตอ้งผ่านตวักลางท า
ใหไ้มมี่ปัญหาเรื่องความปลอดภยัของขอ้มลู {Haber, 1991 #62}  

รูปแบบการเขา้รหสั (Encryption) คือการรบกวนขอ้มูลดว้ยการแปลงขอ้มูลเป็นรูปแบบ
อ่ืน เพ่ือใหบ้คุคลอ่ืนท่ีเราไมต่อ้งการใหร้บัขอ้มลูไมส่ามารถเขา้ใจขอ้มลูได ้เวน้แตผู่ร้บัเท่านัน้ท่ีจะมี
ดอกกุญแจเพ่ือแปลงข้อมูลท่ีถูกรบกวนเป็นข้อมูลท่ีถูกต้องก่อนเข้ารหัส ด้วยการถอดรหัส 
(Decryption) กญุแจท่ีใชใ้นระบบเขา้รหสัจะแบง่ออกเป็น 3 วิธี 

1.ระบบเข้ารหัสแบบกุญแจสมมาตร (Symmetric-key cryptography) คือการใช้
กญุแจดอกเดียวกนั (Secret Key) ทัง้ผูส้ง่และผูร้บัขอ้มลู ทัง้สองฝ่ายจะตอ้งมีการตกลงระหวา่งกนั
ล่วงหนา้ถึงวิธีการเขา้รหสัและถอดรหัส เช่น ตกลงกันว่าค าว่า THESIS จะถกูเขา้รหสัดว้ยการใช้
อกัษรล าดบัถดัไป 1 อนัดบั ผูส้่งจะเขา้รหสัส่งค  าว่า IFMMP ซึ่งเป็นค าท่ีไม่มีความหมายไปยงัผูร้บั 
จากนัน้ผูร้บัจะถอดรหสัดว้ยการลดอนัดบัอกัษรลง 1 อนัดบัตามท่ีตกลงกนัตาม Secret Key เพ่ือ
แปลงเป็นค าว่า THESIS ขอ้ดีของการเขา้รหัสแบบนีคื้อเขา้ใจง่ายไม่ซบัซอ้น และปริมาณขอ้มูล
ไม่ไดเ้พิ่มขึน้จากเดิมมากนกั ส่วนขอ้ดอ้ยคือการตอ้งตกลง Secret Key ใหเ้ขา้ใจตรงกนัก่อน และ
มักใช ้Secret Key ไม่ซ  า้กันในผูร้บัแต่ละคน ดงันั้นผูส้่งตอ้งจดจ าและระมัดระวังมิใหใ้ช ้Secret 
Key สบัสน การเขา้รหสัแบบกญุแจสมมาตรนีมี้มาตรฐานรองรบั เรียกวา่ DES-Digital Encryption 
Standard ท่ีพฒันาจากวิศวกรบรษิัท IBM เม่ือปี พ.ศ. 2503 และพฒันาตอ่ยอดรว่มกบั ส านกังาน
ความมั่นคงแห่งชาติ (National Security Agency: NSA) ของสหรฐัอเมริกาจนสามารถตา้นทาน
การเจาะขอ้มลูในยคุนัน้ได ้(Cryptanalysis) แตปั่จจบุนัคอมพิวเตอรท์ั่วไปสามารถเจาะขอ้มลูจาก
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ระบบนีไ้ดใ้นระยะเวลาเพียง 56 ชั่วโมง ท าให้ NSA ตอ้งเพิ่มมาตรฐานใหม่เรียกว่า 3DES ดว้ย
กญุแจขนาดท่ียาวขึน้ ท าใหก้ารเจาะขอ้มลูตอ้งใชเ้วลารอคอยนานขึน้เกินกวา่จะรอคอยได ้  

2.ระบบเขา้รหสัแบบกุญแจอสมมาตร (Asymmetric-Key Cryptography or Public 
Key Technology) ถูกคิดค้นโดย Whitfield Diffie นักวิจัยมหาวิทยาลัยสแตนฟอรด์ ประเทศ
สหรัฐอเมริกา ในปี  พ.ศ. 2518 โดยการเข้ารหัสแบบนี้จะใช้หลักกุญแจคู่ท  าการเข้ารหัส 
(Encryption) และถอดรหสั (Decryption) โดยกญุแจคูท่ี่ว่านีจ้ะประกอบไปดว้ย กญุแจสาธารณะ 
(Public Key) และกญุแจส่วนตวั (Private Key) หลกัการท างานคือ ถา้ใชก้ญุแจดอกใดเขา้รหสั ก็
ตอ้งใชกุ้ญแจอีกดอกหนึ่งถอดรหัส ส าหรบัการเขา้รหสัและถอดรหสัดว้ยกุญแจคู่นีจ้ะใช้ฟังกช์ัน
ทางคณิตศาสตรเ์ขา้มาช่วยโดยท่ีฟังกช์นัทางคณิตศาสตรท่ี์น ามาใช ้ไดร้บัการพิสูจนแ์ลว้ว่าจะมี
เฉพาะดอกกญุแจท่ีตรงคูเ่ท่านัน้ท่ีจะสามารถถอดรหสัได ้ไม่สามารถน ากญุแจคูอ่ื่นมาถอดรหสัได้
อยา่งเดด็ขาด ขัน้ตอนการรบัสง่ขอ้มลู เริ่มจากผูร้บัจะสรา้งกญุแจขึน้มา 1 คู ่คือกญุแจส่วนตวัและ
กุญแจสาธารณะ แล้วมอบกุญแจสาธารณะให้กับผู้ส่งข้อมูล  จากนั้นผู้ส่งข้อมูลรับกุญแจไป
เขา้รหสัขอ้มูลท่ีตอ้งส่ง แลว้ท าการส่งขอ้มูลท่ีเข้ารหสัแลว้ใหผู้ร้บั สุดทา้ยผูร้บัรบัขอ้มูลมาแลว้ยงั
เปิดอ่านไม่ได ้ตอ้งใชคู้ก่ญุแจส่วนตวันัน้เปิดอ่านขอ้มลู ดว้ยระบบคูก่ญุแจนีจ้ะท าใหมี้เพียงผูท่ี้ถือ
กญุแจส่วนตวัและกุญแจสาธารณะคู่ท่ีตรงกนัเท่านัน้จึงจะสามารถเปิดอ่านขอ้มูลได ้แนวคิดนีไ้ด้
ถูกพัฒนาขึน้มาใช้งานจริงใน 2 ปีต่อมาไดด้้วยนักวิจัยจาก MIT : Massachusetts Institute of 
Technology 3 คน  ป ระ ก อบ ด้ ว ย  Ron Rivest, Adi Shamir แล ะ  Leonard Adleman แล ะ
พัฒนาขึน้มาเป็น Function Algorithm RSA ย่อมาจาก Rivest, Shamir และ Adleman ตามช่ือ
ทีมนกัวิจยัผูพ้ฒันา ขอ้ดีของการเขา้รหสัแบบกญุแจอสมมาตร คือการใชกุ้ญแจส่วนตวัท่ีเก็บเป็น
ความลบัในการถอดรหสัแลว้ใชก้ญุแจสาธารณะในการรบัขอ้มลู เสมือนการสง่เลขท่ีบญัชีเงินฝาก
ใหป้ลายทางโอนเขา้มา ขณะท่ีผูอ่ื้นท่ีทราบเลขท่ีบญัชีไม่สามารถเขา้มาจัดการเงินในบญัชีนีไ้ด ้
ขอ้ดอ้ยคือการใช ้Algorithm ในการเขา้รหสัและถอดรหสัตอ้งใชเ้วลามากเน่ืองจากความซบัซอ้น
และขอ้มลูมากขึน้ {กรกฤษณ ์แรท่อง, 2547 #63} 

3.ฟังกช์นัแฮช (Hash Function) คือการแตกขอ้มลูออกเป็นชิน้เล็กๆ แลว้ผสมขอ้มูล
ย่อยๆ นัน้เขา้ดว้ยกันอย่างมีความสัมพันธก์ัน การค านวณค่า Hash ใชฟั้งกช์นัทางคณิตศาสตร์
ดว้ยเลขฐาน 16 (Hexadecimal) ท่ีมีความยาวแน่นอน ขึน้อยู่กับวิธีการท่ีใชค้  านวณ เช่น SHA1 
(Secure Hash Algorithm 1) ใหผ้ลลพัธ ์160 Bit (เลขฐาน 2) หรือ 40 Digit (เลขฐาน 16) หรือ 32 
Digit (เลขฐาน 16) และ MD5 (Message Digest 5) ซึ่งให้ผลลัพธ์ 128 Bit (เลขฐาน 2) แฮช 
(Hash) คือ ผลลพัธข์องการผสมขอ้มลูย่อยๆ เขา้ดว้ยกัน ประกอบดว้ย ผลบวกแฮช (Hash Sum) 
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คา่แฮช (Hash Value) และรหสัแฮช (Hash Code) กระบวนการนีก้ารค านวณกระท าไดท้างเดียว 
(One Way Function) เท่านัน้ ไม่สามารถค านวณหรือถอดรหสัยอ้นกลบัไปเป็นคา่เดิมได ้เช่น การ
น าขอ้มูลขนาด 1 Terabyte มาเขา้ฟังกช์นัแฮช MD5 ก็จะไดข้อ้มูลเฉพาะขนาด 128 Bit เสมอ แต่
จะไม่สามารถแปลงกลับเป็นข้อมูลขนาด 1 Terabyte เหมือนเดิมได ้ข้อดีของฟังก์ชันแฮช คือ 
สามารถตรวจสอบยอ้นกลบัขอ้มลูได ้เน่ืองจากไฟลท่ี์เหมือนกนั 2 ฉบบั หากแปลงเป็น Hash จะได้
คา่ตรงกนั แตห่ากไม่ตรงกันจะท าใหท้ราบว่า 2 ไฟลนี์มี้การแกไ้ข ขอ้ดีอีกประการหนึ่งคือ มีความ
ปลอดภัยสูงเน่ืองจากไม่สามารถแปลงค่า Hash กลับมาเป็นค่าเดิมได้เราจึงสามารถแปลง 
Password เป็น Hash แลว้เก็บไวใ้นฐานขอ้มลูอิเล็กทรอนิกสห์รือระบบ Blockchain ได ้เพราะเป็น
ขอ้มลูท่ีไมมี่ความหมาย ไมส่ามารถคาดเดาและท าความเขา้ใจได ้{Atom, 2011 #64} 

กล่าวโดยสรุปการส่งขอ้มูลดว้ยวิธีการเขา้รหสั มีขอ้ดีคือ 1) สามารถระบุตวับุคคลท่ี
เขา้ถึงขอ้มลูภายในระบบได ้2) การรกัษาความลบัไม่ใหผู้อ่ื้นท่ีไม่มีสิทธ์ิ เขา้ถึงขอ้มลูภายในระบบ
ได ้3) สามารถรกัษาความสมบูรณ์ของขอ้มูลได ้และ 4) การป้องกันการปฏิเสธความรบัผิดชอบ
ของการเขา้ถึงข้อมูลภายในระบบ  เทคโนโลยีการเขา้รหัสจึงกลายเป็นจุดเด่นส าคัญดา้นความ
ปลอดภยัของขอ้มลูท่ีจะพฒันาตอ่ในระบบ Blockchain  
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ภาพประกอบ 7 รูปแบบการ Hash และ Encryption 

ท่ีมา. {okta, 2023 #124} 

 
 

ภาพประกอบ 8 ตวัอย่างรูปแบบ Hash Number 

ในปี พ.ศ. 2551 กลุ่มบุคคลท่ีใชน้ามแฝงช่ือ Satoshi Nakamoto ได ้สรา้งกระบวนการ
แบบจ าลองระบบการเก็บข้อมูลแบบกระจายศูนย์ (DLT-Distributed Ledger Technology) 
เทคโนโลยีการเก็บขอ้มูลแบบกระจายศนูย ์เปิดโอกาสใหส้มาชิกในเครือข่ายสามารถแลกเปล่ียน
ขอ้มูล บนัทึกขอ้มลูและท าธุรกรรมระหว่างกันโดยไม่ตอ้งผ่านตวักลางใดๆ บนระบบ Blockchain 
โดยใชบ้ิตคอยน ์(Bitcoin) เป็นเอกสารดิจิทลัส่งกนัไปมาบนเครือข่าย เพ่ือพิสจูนว์่าเม่ือเอกสารถูก
ส่งออกไปแล้วจะไม่เกิดปัญหาการท าเอกสารซ ้า (Double Spending) จนท าให้ Bitcoin ถูก
เรียกวา่เป็นเงินดจิิทลัสกลุแรกของโลก 

Blockchain คือ โครงสรา้งการจัดเก็บขอ้มูลรูปแบบหนึ่งท่ีมีการถ่ายโอน ประมวลผล 
และจดัเก็บแบบกระจายศูนย ์(DLT) แต่ละหน่วยย่อย (Node) ท่ีอยู่ในระบบจะไดร้บัส าเนาขอ้มูล
จากสมุดบญัชีกลาง (General Ledger) เหมือนกันทัง้ประเภทขอ้มูล จ านวน เวลา การโอนยา้ย
ขอ้มลูระหว่างกนั แตรู่ปแบบขอ้มลูดงักล่าวจะถกู Encryption เพ่ือแปลงเป็น Hash Number ก่อน
เพ่ือความปลอดภัยของขอ้มูล เม่ือเกิดธุรกรรมของขอ้มูลขึน้จะมีการสรา้งบล็อกของขอ้มูลขึน้มา
ใหม่ ก่อนท่ีบล็อกข้อมูลนั้นจะถูกบันทึกลงไปในระบบ Blockchain ต้องมีการตรวจสอบโดยผู้
ตรวจสอบธุรกรรมในเครือข่าย หรือเรียกว่า นักขุด (Minor) นักขุดหลายรายจะเขา้มาตรวจสอบ
ธุรกรรมหรือบล็อกขอ้มูลพรอ้มๆ กัน แต่จะมีเพียงผูเ้ดียวท่ีตรวจสอบความถูกตอ้งส าเร็จ เพ่ือให้
ไดร้บัรางวลัจากการเป็นผูต้รวจสอบธุรกรรม จึงตอ้งมีการแข่งกันแกส้มการคณิตศาสตรท่ี์ซบัซอ้น 
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เพ่ื อหาเลข Hash Number ท่ี ระบบสร้างขึ ้นมา  แต่ละ Node ของผู้ตรวจสอบจะต้องใช้
คอมพิวเตอรเ์ดาสุ่มตวัเลข Hash Number นับลา้นชุดในเวลาเสีย้ววินาทีเพ่ือเพิ่มเติมสมการให้
สมบรูณเ์พ่ือไขรหสัใหส้  าเร็จ นกัขดุท่ีมีระบบประมวลผลท่ีดีท่ีสดุสามารถแกไ้ขสมการคณิตศาสตร์
ได้เป็นคนแรกจะได้รับค่าตอบแทนเป็น Crypto และธุรกรรมท่ีถูกต้องนั้นจะถูกบันทึกลงใน 
Blockchain พรอ้มกับ Hash Number เพราะส่วนประกอบของสมการใหม่ถูกสรา้งขึน้มาจาก
ส่วนประกอบ Hash Number ก่อนหนา้ บล็อกใหม่ท่ีเกิดขึน้จึงถูกผูกโยงต่อจากบล็อกก่อนหน้า
รอ้ยเรียงกนัคลา้ยโซ่ จึงเรียกว่า Blockchain การเขา้มาแกไ้ขขอ้มลูจากบล็อกเดียวจึงไม่สามารถ
ท าไดเ้พราะเม่ือระบบตรวจสอบว่าไม่ตรงกบับล็อกก่อนหนา้ระบบจะปฏิเสธการแกไ้ขนัน้ เวน้แต่
เขา้มาแกข้อ้มลู Blockchain ในบล็อกอย่างนอ้ยรอ้ยละ 51 ของบล็อกทัง้หมดบนโลกในเวลาเสีย้ว
วินาทีเดียวกัน ซึ่งระบบประมวลผลในปัจจุบันยังไม่สามารถท าได ้ระบบการตรวจสอบความ
ปลอดภัยความถูกตอ้งของขอ้มูลนีเ้รียกว่าระบบ Proof-of-Work (PoW) ซึ่งเป็นระบบท่ีใชใ้นยุค
แรกของระบบ Blockchain ท่ีมีความเป็นอิสระจากการไม่มีตวักลาง แม้ว่าในยุคหลังจะมีระบบ
ตรวจสอบใหม่ๆ เข้ามาเพ่ือลบข้อบกพร่องของ PoW เช่น การใช้พลังงานมาก ใช้เวลาในการ
ตรวจสอบธุรกรรมนาน แต่ตวักลางของระบบท่ีเขา้มาพัฒนาระบบใหม่นัน้ ยังคงท าหน้าท่ีเป็น
ตวักลาง จงึกลา่วไดว้า่ Bitcoin เป็นเป็นธุรกรรมท่ีกระจายศนูยอ์ยา่งแทจ้รงิ 

เม่ือระบบ  Blockchain มีความรวดเร็ว โปร่งใสน่าเช่ือถือ และปลอดภัยสูง ด้วย
คุณสมบัติพืน้ฐานส าคัญ 5 ประการ ไดแ้ก่ การแบ่งปันข้อมูลธุรกรรมออนไลน ์ความสามารถ
ป้องกันการลบ แก้ไขขอ้มูลในภายหลังตรวจสอบยอ้นกลับได ้การเข้ารหัสขอ้มูล Tokenization 
และระบบฉันทามตใินการยืนยนัการตรวจสอบความถกูตอ้งของธุรกรรมท่ีเกิดขึน้ {อาณตัิ ลีมคัเดช
, 2563 #150} กจงึมีการน า Blockchain มาใชอ้ย่างแพรห่ลาย เช่น รา้นคา้ปลีกน ามาใชต้รวจสอบ
ท่ีมาของสินคา้ตัง้แตก่ระบวนการผลิตจนถึงมือผูบ้ริโภคเพ่ือเพิ่มความเช่ือมั่นแก่ผูซื้อ้ บรษิัทประกนั
บางแห่งน าข้อมูลของทั้งองค์กรมาวางบนระบบ Blockchain เพ่ือให้เกิดความรวดเร็วและ
ปลอดภัยในการให้บริการประเมินการเคลมประกันแก่ลูกค้า หน่วยงานอสังหาริมทรัพย์ของ
ประเทศสวีเดนแปลงเอกสารส าคญัทัง้หมดเป็นดิจิทัลและเช่ือมโยงขอ้มูลระบบอสังหาริมทรพัย์
ระหว่างภาครฐั ภาคเอกชนและธนาคารเพ่ือน ามาใชใ้นการซือ้ขายโอนอสงัหาริมทรพัยใ์หร้วดเร็ว
และปลอดภัย บริษัทเอกชน เช่น ATLANT ซึ่งเป็นนายหนา้คา้อสงัหาริมทรพัยเ์ดิมตอ้งขายบา้น
เป็นหลังซึ่งหาผูซื้อ้ยากและมีราคาสูง จึงเริ่มมีการน าเทคโนโลยี Blockchain มาประยุกตใ์ชเ้พ่ือ
การจ าหน่ายอสังหาริมทรพัย ์ดว้ยการระดมทุนจากการออกโทเคน (ICO-Initial Coin Offering) 
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เป็นจ านวนย่อยหลายโทเคน แลว้จ่ายผลตอบแทนจากคา่เช่าอสงัหาริมทรพัยน์ัน้ใหแ้ก่ผูถื้อโทเคน
ตามสดัสว่น เป็นตน้ 

 

ภาพประกอบ 9 เปรียบเทียบรูปแบบการเก็บขอ้มลูแบบรวมศนูยแ์ละกระจายศนูย ์

 

 

ภาพประกอบ 10 กระบวนการท าธุรกรรมโอนขอ้มลูผา่นระบบ Blockchain 

การท่ีระบบบล็อกเชนเป็นระบบท่ีไม่มีศนูยก์ลาง ท าใหมี้การใชป้ระโยชนด์า้นการบรหิาร
ขึ ้น  เรียกว่า “องค์กรอัตโนมัติแบบกระจายศูนย์ ” หรือ DAOs ย่อมาจาก Decentralized 
Autonomous Organizations ระบบ ท่ี ใช้ในการบริหารโครงการ ท่ีสร้างขึ ้นบน เทคโนโล ยี 
Blockchain เม่ือเปรียบเทียบกบัองคก์รทั่วไปท่ีมีการบรหิารผ่านล าดบัขัน้ตามโครงสรา้งองคก์ร ผูมี้
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อ านาจตดัสินใจสงูสดุคือ ผูถื้อหุน้ คณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการบริหาร ประธานเจา้หนา้ท่ี
บริหาร ผูบ้ริหาร พนกังาน ตามล าดบั โครงสรา้งแบบนีเ้รียกว่า Top-Down Organization เม่ือเกิด
เหตกุารณส์ าคญัเรง่ดว่นปัญหาจะถกูส่งขึน้ไปรอการตดัสินใจและส่งค าสั่งลงมา การใชเ้วลาตาม
ขัน้ตอนนานอาจไมท่นักบัการแกปั้ญหาแลว้เกิดความเสียหายตามมา อีกทัง้การสง่ขอ้มลูขึน้ไปเป็น
ล าดบัอาจท าใหก้ารตดัสินใจนัน้ผิดพลาดจากการไม่ไดร้บัขอ้มลูท่ีเป็นสาระส าคญัได ้องคก์รใหม่ๆ 
จึงมีการปรบัโครงสรา้งเป็น Decentralized Organizations ท่ีมีการกระจายโครงสรา้งผังองคก์ร
เพ่ือใหเ้กิดความคล่องตวัในการตดัสินใจ เชน่ ชว่งการระบาดโควิดท่ีตอ้งเรง่การตดัสินใจเรื่องตา่งๆ 
ไดอ้ย่างรวดเร็ว การตดัสินใจแก้ปัญหาจึงไดร้บัการตดัสินใจแกไ้ขโดยพนักงานท่ีมีความรูท้กัษะ
ความสามารถท่ีเช่ียวชาญเรื่องนัน้ๆ แทนผูบ้ริหาร ท าใหเ้กิดผลลพัธท่ี์ดีตอ่องคก์ร สรุปขอ้ดีไดด้งันี ้
1) มีความยืดหยุ่นสูง 2) ลดค่าใชจ้่าย 3) ท าใหเ้กิดการเสนอแนวคิดใหม่ๆ 4) เพิ่มประสิทธิภาพ
งาน 5) พนัธมิตรเขา้มามีส่วนรว่มไดง้่าย 6) แกปั้ญหาไดร้วดเร็ว 7) เพิ่มอ านาจการบริหารจากทัง้
ผูป้ฏิบตัิงานประจ าและหุน้ส่วน 8) เกิดความสมดุลระหว่างความเป็นมืออาชีพและชีวิตส่วนตวั 
และ 9) เกิดข้อไดเ้ปรียบในการแข่งขัน โดยมีข้อเสียดังนี ้1) ไม่มีความจงรกัภักดีในองคก์ร 2) 
หุน้สว่นอาจไมส่ง่มอบงานตามเปา้หมายท่ีองคก์รคาดหวงัไว ้{นิตยา เงินประเสรฐิศรี, 2559 #151} 

 

 

ภาพประกอบ 11 อ านาจการตดัสินใจองคก์รทั่วไป และ Decentralized Organizations 

รูปแบบการบริหารโครงการแบบ Decentralized Organizations ไดถู้กน ามาใชค้รัง้แรก
เม่ือปี พ.ศ. 2556 โดย Daniel Larimer ในช่ือ Decentralized Autonomous Corporation (DAC) 
แต่ไม่ไดร้บัความนิยมเพราะมีประเด็นทางกฎหมายว่าไม่สามารถน ามาใชก้ับบริษัทได ้เน่ืองจาก
เป็นการใชร้ะบบอตัโนมตัิตดัสินใจโดยไม่มีการจดทะเบียนบริษัท ไม่มีคณะกรรมการบริหารท่ีเป็น
คน เม่ือไม่มีกฎหมายรองรับจึงเปล่ียนมาใช้ Decentralized Autonomous Organization กับ
ระดบัโครงการ ดว้ยบริบทเดียวกบั DAC ตอ่มาในปี พ.ศ. 2559 มีการน ามาประยกุตใ์ชใ้นเครือขา่ย 
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Blockchain โดยน ามาเขียนใหอ้ยู่ในรูปค าสั่งคอมพิวเตอรบ์นสญัญาอจัฉริยะของเครือข่าย ท าให้
ทุกคนท่ีถือโทเคนประเภทหนึ่งเรียกว่า Governance Token ซึ่งเป็นโทเคนท่ีออกแบบให้ผู้ถือมี
อ านาจในการโหวตเพ่ือการตดัสินใจบางอย่างตัง้แต่การเสนอนโยบาย การเปล่ียนแปลงผูบ้ริหาร
องคก์ร บริหารและตรวจสอบโครงการไปจนถึงองคก์รนั้นอย่างโปร่งใสตามวัตถุประสงคข์อง
โครงการ ดว้ยการบริหารผ่านเครือข่าย Blockchain นีท้  าใหมี้ตน้ทุนท่ีต  ่า รวดเร็วมากระดบั 5-10 
นาที ธุรกรรมนัน้มีความเป็นเหตเุป็นผลถกูตอ้งครบถว้นจากการท่ีตอ้งปฏิบตัิตามสญัญาอจัฉริยะ 
ท่ีผูกไวก้ับกฎระเบียบบริษัท หากสิ่งใดกระท าโดยขัดต่อกฎระเบียบในสัญญาอัจฉริยะ ซึ่งระบุ
เง่ือนไขละเอียดได้เท่าท่ีต้องการ ท าให้ไม่มีความเส่ียงต่อการปฏิบัติผิดกฎหมาย ขณะท่ีการ
ตดัสินใจของคณะกรรมการบริหารปัจจบุนัอาจจะเป็นไปอย่างถกูตอ้งหรือเส่ียงตอ่การผิดกฎหมาย
ไดจ้งึตอ้งจา้งท่ีปรกึษาทางกฎหมายเพ่ือแกปั้ญหาในภายหลงั {Sims, 2019 #70} 

หลกัการส าคญัของ DAO คือความเป็นอิสระในการด าเนินธุรกิจใหเ้ป็นไปตามกฎกติกา 
โดยใชแ้นวทางท่ีก าหนดไวล้ว่งหนา้ระบไุวใ้นสญัญาอจัฉรยิะ กฎกติกาเหลา่นีค้วบคมุการตดัสินใจ 
การจดัสรรเงินทนุ และการด าเนินงานขององคก์ร เม่ือน า DAO มาใชใ้น Tokenization ผูถื้อโทเคน
แตล่ะรายจะมีการแสดงสดัส่วนการถือโทเคนในองคก์รหรือโครงการ เม่ือจ าเป็นตอ้งมีการตดัสินใจ 
ระบบจะมีการเปิดใหผู้ถื้อโทเคนมีการลงคะแนนเสียงในขอ้เสนอตา่งๆ แลว้จึงสรุปผลการตดัสินใจ 
ด าเนินการตามขอ้สรุปดงักล่าว ซึ่งการด าเนินการของโครงการและขอ้มลูตา่งๆ สมาชิกหรือผูถื้อโท
เคนทุกคนของ DAO สามารถเข้าถึงข้อมูลท่ีจ  าเป็นในการตัดสินใจได้เพ่ือให้มั่นใจได้ว่าการ
ตดัสินใจนัน้โปรง่ใสและเป็นประชาธิปไตย เพ่ือประโยชนส์งูสดุของผูถื้อโทเคนทกุคน 

ตัวอย่ า งการใช้งาน  DAOs เ ม่ื อ ปี  พ .ศ . 2559 โดย  Slock.it เพ่ื อการระดมทุ น 
(Crowdfunding) โดยใชแ้นวความคิด DAOs ท่ีกระจายอ านาจการตดัสินใจใหก้ับนกัลงทุนท่ีรว่ม
ลงทุน เพ่ือการบริหารเงินท่ีไดม้าจากการระดมทุนนีจ้ะถูกน าไปลงทุนในโครงการใดบ้าง หาก
โครงการนัน้ไดร้บัการโหวตจากนกัลงทนุไดส้ดัส่วนตามเง่ือนไขท่ีก าหนด ระบบสญัญาอจัฉริยะจะ
ด าเนินการโอนเงินทุนท่ีรวบรวมไดไ้ปให้เจา้ของโครงการท่ีขอรบัเงินระดมทุน เม่ือโครงการนั้น
เตบิโตจนมีก าไรจงึโอนสว่นแบง่ก าไรกลบัคืนมาใหก้บัผูล้งทนุอตัโนมตั ิ  

มีการน าเสนอตวัอยา่ง DAO ท่ีนา่สนใจ ดงันี ้
1.MakerDAO: แพลตฟอรม์บน Ethereum ส าหรับการกู้ยืม (Lending Platform) 

ก าหนดใหผู้กู้จ้ะไดเ้ป็นเหรียญ Dai ท่ีเป็น Stablecoin แทนเงินสด โดย MakerDAO มีโทเคน MKR 
ประเภท Governance Token ท าใหน้กัลงทนุสามารถโหวตและเสนอนโยบายตา่งๆ ได ้เช่น เสนอ
ใหร้องรบัเหรียญใหม่ๆ  ในการค า้ประกนั หรือเสนอใหป้รบัคา่ธรรมเนียมในการกูยื้ม เป็นตน้ 
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2.Uniswap: กระดานแลกเปล่ียนสกุลเงินดิจิทลัแบบกระจายศูนย ์(Decentralized 
Exchange) ท่ีสรา้งขึน้บน Ethereum โดยมีโทเคน UNI เป็น Governance Token มอบอ านาจให้
ผูถื้อ UNI สามารถรว่มบริหารได ้เช่น สง่ขอ้เสนอใหเ้พิ่มสกลุใหมล่งในกระดาน สง่ขอ้เสนอใหเ้พิ่ม/
ลดคา่ธรรมเนียม หรือ สง่ขอ้เสนอใหแ้กไ้ขโคด้ใหม ่เป็นตน้ 

3.dydx: กระดานแลกเปล่ียนสกุลเงินดิจิทลัแบบกระจายศูนยเ์หมือนกับ Uniswap 
แต ่dydx มีฟังกช์นัพิเศษดว้ยเครื่องมือทางการเงินท่ีท าใหผู้ใ้ชส้ามารถกูยื้มเพ่ือซือ้ขายและการซือ้
ขายอนุพันธ์ โดย dydx มี  Governance Token คือ DYDX ตัวอย่างการร่วมบริหาร เช่น ส่ง
ขอ้เสนอใหเ้พิ่มฟังกช์นัใหม่ หรือส่งขอ้เสนอใหเ้พิ่ม/ลดคา่ธรรมเนียม เป็นตน้ {Bitkub.com, 2021 
#71}ตัวอย่างของการใช้งาน  DAO 4 อันดับแรกท่ีได้รับความนิยมในรูปแบบต่างๆ มีดังนี ้
{Emeruwa, 2022 #125} 

4.การระดมทนุ (Crowdfunding) เป็นการใช ้DAO เพ่ือเปิดพืน้ท่ีส  าหรบัการระดมทุน 
เม่ือโครงการตอ้งการขอใหค้นในชมุชนบริจาคเงินเพ่ือลงทนุในโครงการ การออกโทเคน DAO เปิด
ขอ้เสนอใหก้ับนกัลงทนุทุกคนสามารถส่งขอ้เสนอแนะและมีส่วนรว่มในการพิจารณาตดัสินใจใน
การพฒันาโครงการได ้ซึ่งหากโครงการประสบความส าเรจ็จนเกิดก าไร ราคาของโทเคนจะเพิ่มขึน้ 
และใหผ้ลตอบแทนท่ีดีแก่นักลงทุน ซึ่งจะท าใหโ้ครงการมีส่วนรว่มจากผูถื้อโทเคนในชุมชนอย่าง
แทจ้รงิ 

5.การกระจายอ านาจในจักรวาลนฤมิตร (Metaverse) เน่ืองจาก Metaverse เป็น
โลกคู่ขนานทางดิจิทัลกับโลกจริง การพัฒนา DAO จึงขับเคล่ือนโดยการกระจายอ านาจทาง
การเงิน (DeFi) ท่ีซึ่งผูใ้ชแ้ลกเปล่ียนมลูคา่และสินทรพัยผ์่านครปิโตและโทเคน รวมถึงการตดัสินใจ
จะขึน้อยู่กับการมีส่วนร่วมและจ านวนโหวต ซึ่ง DAO ไดช้่วยให้ระบบนิเวศน์ Metaverse เป็น
ประชาธิปไตย แมว้่า DAO ท าใหผู้ใ้ช ้Metaverse เขา้ร่วมในโครงการเหล่านีผ้่านการเป็นเจา้ของ
ร่วมกัน ท าให้โครงการเหล่านีเ้ปิดกวา้งส าหรบันักลงทุนทุกประเภท แต่ความนิยมท่ีเพิ่มขึน้ของ
โครงการ Metaverse ท าใหต้น้ทุนการลงทุนเพิ่มขึน้ จนท าใหน้กัลงทุนทั่วไปไม่สามารถรว่มลงทุน
ได ้ 

6.การลงทนุใน NFT (Non-fungible Token) ซึ่งเป็นโทเคนท่ีมีลกัษณะเฉพาะตวั NFT 
แตล่ะหน่วยมีเอกลกัษณแ์ละไม่สามารถแลกเปล่ียนเป็นโทเคนอ่ืนได ้ตวัอย่าง DAO ท่ีใชก้บั NFT 
ท่ีชัดเจน คือ HeadDAO เป็นผูใ้หบ้ริการส าหรบัการลงทุนซือ้ขาย NFT และมีการจ าหน่าย NFT 
ของตนเองเพ่ือน าเงินมาบริหารองคก์ร โดยเปิดโอกาสให้สมาชิกผูถื้อ NFT เขา้ร่วมบริหารแบบ 
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DAO มีสิทธิลงคะแนนตดัสินใจร่วมกนัในโครงการท่ีเก่ียวกบั NFT รวมถึงโครงการต่างๆ ท่ีองคก์ร
จะสรา้งขึน้ในอนาคต 

7.การก ากบัดแูลท่ีโปรง่ใสในโครงการ DApp ซึ่งเป็นบริการทางการเงินท่ีสามารถท า
ธุรกรรมไดโ้ดยไม่ผ่านตวักลาง (DeFi) โดยผูใ้หบ้ริการจะบริหารแบบกระจายศูนย ์โปร่งใส และ
ปลอดภยั หากตวักลางท่ีเช่ือมโยงกบัผูใ้ชบ้ริการใด (Interface) ไม่น่าเช่ือถือ เช่น มีการออกแบบท่ี
บิดเบือนออกไปเพ่ือหลอกล่อหรือสร้างความเข้าใจผิดให้ผู้ใช้บริการ DAO สามารถในการ
ปรับเปล่ียนหลักการก ากับดูแลให้โปร่งใสได้ในอนาคต ความสามารถก ากับดูแลท่ีคล่องตัวนี ้
ช่วยเหลือองคก์รขนาดใหญ่ในการขจัดความไรป้ระสิทธิภาพท่ีเกิดขึน้ในขัน้ตอน บุคลากร และ
กฎระเบียบ ท่ีมีล าดบัชัน้มากเกินไป 

วิเคราะห์ได้ว่าไม่ว่าผู้ใช้ DAO จะเป็นเจ้าของผลิตภัณฑ์ เป็นองค์กรหรือโครงการ 
หลกัการจะเป็นการกระจายอ านาจ หากไม่มีการกระจายอ านาจระบบ Blockchain จะไม่สามารถ
ท าได ้ซึ่งหลกัการจะระบไุวใ้นสญัญาอจัฉรยิะท่ีมีกฎเกณฑท่ี์ชดัเจนและโปรง่ใส จะเห็นไดว้่าโมเดล 
DAO ก าลงัผสานรวมกบัโครงสรา้งองคก์รในปัจจบุนัมากขึน้ ท าใหธุ้รกิจเริ่มเขา้สู่ยคุการก ากบัดแูล
กิจการท่ีเสรียิ่งขึน้ 

กล่าวโดยสรุปทฤษฎีการบริหารโครงการแบบ DAOs อาจจะน ามาใชก้ับการใหส้ิทธินัก
ลงทุนผูถื้อโทเคน ไดร้บั Governance Token เพ่ือใชใ้นการโหวตเพ่ือตดัสินใจน าทรพัยส์ินอา้งอิง
ไปใชป้ระโยชนเ์พ่ือการลงทุนปล่อยเช่าต่อหรือขายทอดตลาดในอนาคต หากเจา้ของทรพัยส์ิน
ยกเลิกสญัญาเชา่หรือเสียชีวิตไปแลว้ไดโ้ดยอตัโนมตัิ โดยไม่ตอ้งเรียกประชมุอย่างเป็นทางการ ไม่
ตอ้งรอการตดัสินใจจากผูบ้รหิาร ไมถ่กูควบคมุจากสว่นกลาง เพ่ือความรวดเร็ว ประหยดัคา่ใชจ้า่ย 
โปรง่ใสและไดผ้ลลพัธท่ี์มีประสิทธิภาพ ทัง้นีย้งัตอ้งมีจดุเฝา้ระวงัเรื่องการเขียนสญัญาอจัฉริยะให้
ครอบคลมุทกุมิติเพ่ือมิใหเ้กิดช่องว่างในการถ่ายเททรพัยส์ินเขา้ไปยงับคุคลท่ีสามได ้ซึ่งเป็นเรื่องท่ี
เป็นไปไม่ไดท่ี้จะเขียนสัญญาอจัฉริยะไดอ้ย่างสมบูรณ์แบบทัง้หมด จึงอาจแกไ้ขไดด้ว้ยการเปิด
ชอ่งใหคู้ส่ญัญาสามารถตกลงรว่มกนัท่ีจะเปล่ียนแปลงแกไ้ขหรือยกเลิกสญัญาอจัฉรยิะได ้

 
กระบวนการ Tokenization และการน าไปใช้ 

Tokenization คือ กระบวนการแปลงสินทรัพย์ต่างๆ ให้อยู่ในรูปแบบดิจิทัล (Digital 
Representation) สิ่งท่ีทดแทนสินทรพัยน์ัน้เรียกว่า โทเคน (Token) ซึ่งเป็นหน่วยดิจิทลัหน่วยย่อย
หลายๆ หน่วย ท่ีสามารถยา้ย จดัเก็บ หรือบนัทึกบนระบบ Blockchain ได ้สินทรพัยด์งักล่าวมีทัง้
จบัตอ้งไดแ้ละไม่ได ้ตวัอย่างเช่น บา้น รถยนต ์ภาพวาด อญัมณี แมก้ระทั่งทรพัยส์ินทางปัญญา 
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แปลงเป็นโทเคนหน่วยย่อยหลายๆ หนว่ยท่ีสามารถถ่ายโอนและจดัการบนระบบ Blockchain โดย
มีวัตถุประสงคเ์พ่ือให้เกิดสภาพคล่องในการซือ้ขายเปล่ียนมือ แม้ว่าผู้ถือโทเคนจะถือว่าเป็น
เจา้ของสินทรพัยอ์า้งอิงนัน้ตามสดัสว่น แตต่ามกฎหมายไทยยงัคงถือว่ากรรมสิทธ์ิของทรพัยส์ินนัน้ 
โดยเฉพาะสินทรพัยท่ี์จดทะเบียนกรรมสิทธ์ิกับทางราชการ เช่น โฉนดท่ีดิน บา้น รถยนต ์เป็นตน้ 
กรรมสิทธ์ิดังกล่าวยังคงเป็นของผู้ครอบครองซึ่งมี ช่ืออยู่ในทะเบียนกรรมสิทธ์ิ ยังไม่รองรับ
กรรมสิทธ์ิให้กับผูถื้อโทเคน ดงันั้นผู้ถือโทเคนจึงไดเ้พียงสิทธิเรียกรอ้งจากผู้ออกโทเคนในเร่ือง
ผลตอบแทนหรือประโยชนท่ี์เกิดจากทรพัยส์ินเทา่นัน้ เน่ืองจากประเทศไทยก าลงัมีการสง่เสริมการ
ออกโทเคนท่ีมีอสังหาริมทรัพย์เป็นสินทรัพย์อ้างอิง (Real-estate Backed Token) ส านักงาน 
ก.ล.ต. จงึออกกฎเกณฑใ์หผู้อ้อกโทเคนตอ้งมอบหมายใหบ้คุคลท่ี 3 เรียกว่า “ทรสัตี” (Trustee) ซึ่ง
เป็นบุคคลท่ีสามท่ีไม่มีความเก่ียวขอ้งกับผูอ้อกโทเคน ไม่มีการถือครองโทเคนเกินกว่ารอ้ยละ 5 
เพ่ือท าหนา้ถือครองอสงัหาริมทรพัยน์ัน้แทนดว้ยความอิสระ {สุพิศ ปราณีตพลกรงั, 2561 #66} 
เพ่ือท าหนา้ท่ีดแูลสิทธิประโยชนแ์ก่ผูถื้อโทเคนและปอ้งกนัไม่ใหเ้จา้ของน าทรพัยส์ินไปใชป้ระโยชน์
ในทางอ่ืน จนท าใหผู้ถื้อโทเคนเสียประโยชนห์รือไม่ไดร้บัประโยชนเ์ต็มเม็ดเต็มหน่วย ซึ่งเกณฑนี์้
ไดร้บัการอนมุตับิงัคบัใชแ้ลว้เม่ือวนัท่ี 1 มีนาคม พ.ศ. 2564 {นภนวลพรรณ ภวสนัต,์ 2564 #65} 

 
ประเภทของโทเคน 

1.โทเคนดิจิทลัเพ่ือการลงทนุ (Investment Token) เป็นโทเคนท่ีสรา้งขึน้เพ่ือใหส้ิทธิ
ของผู้ถือโทเคนในการเข้าร่วมลงทุนในโครงการหรือธุรกิจใดๆ ผู้ถือโทเคนอาจจะจะไดร้บัสิทธิ
ประโยชน์จากโครงการนั้นๆ ตามเง่ือนไขท่ีโครงการก าหนดไว้ เช่น ส่วนแบ่งก าไร เงินปันผล 
ดอกเบีย้ 

2.โทเคนดิจิทลัเพ่ือการใชป้ระโยชน ์(Utility Token) เป็นโทเคนท่ีสรา้งขึน้เพ่ือใหส้ิทธิ
ในการไดม้าซึ่งสินคา้หรือบริการหรือสิทธิอ่ืนใดท่ีอยู่ในระบบนิเวศนข์องผูอ้อก ตามท่ีผูอ้อกก าหนด
ไวเ้ม่ือออกโทเคน เชน่การใชโ้ทเคนแลกเปล่ียนเป็นเงินสด เป็นสินคา้หรือบรกิาร ภายในเครือขา่ยท่ี
ผูอ้อกโทเคนก าหนดไว ้

การระดมทุนด้วยโทเคนดิจิทัลจะท าโดยการออกโทเคนครัง้แรก ICO โดยผู้ออกจะ
ก าหนดเง่ือนไข สิทธิ ผลประโยชนต์่างๆ ไวใ้นสัญญาอัจฉริยะ ซึ่งเป็นสญัญาท่ีเขียนไวใ้นรูปของ
โปรแกรมคอมพิวเตอรเ์พ่ือควบคมุการท างานของชดุขอ้มลูบนระบบ Blockchain เพ่ือใหโ้ทเคนนัน้
ด  าเนินการเป็นไปตามท่ีโปรแกรมเขียนไว้ โดยไม่สามารถเขา้ไปแกไ้ขในระบบภายหลงัได ้สญัญา
อจัฉรยิะนีจ้ะระบสุิทธิประโยชนแ์ละเง่ือนไขตา่งๆ ไวท้ัง้ในโปรแกรมคอมพิวเตอรแ์ละระบใุนเอกสาร
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ประกอบการเสนอขาย (Whitepaper) สัญญาอัจฉริยะนีเ้ม่ือเข้าไปอยู่ในระบบ  Blockchain จะ
ท างานตอ่ดว้ยตนเองเม่ือเกิดเหตกุารณใ์ดเหตกุารณห์นึ่งตามท่ีระบุไวใ้นสญัญา เช่น ผูส้งูอายุท า
สญัญาเช่าบา้นไวบ้นสญัญาอจัฉริยะก าหนดว่าจะช าระคา่เช่าทกุวนัท่ี 1 ของเดือน คา้งจ่ายไดไ้ม่
เกิน 1 เดือน หากเลยก าหนดแลว้มีการคา้งค่าเช่า ระบบไม่ไดร้บัขอ้มลูว่ามีการช าระคา่เช่าเขา้มา
เกินกว่า 1 เดือน ระบบอาจจะสั่งตดัสาธารณูปโภคทัง้หมดภายในบา้นจนกว่าจะไดร้บัขอ้มูลว่ามี
การช าระคา่เชา่ท่ีคา้งเขา้มาพรอ้มดอกเบีย้ เป็นตน้ 

ประเทศรสัเซียมีการแก้กฎหมายแพ่ง ในปี พ.ศ. 2562 ก าหนดให้สิทธิและพันธกรณี
สามารถแสดงไดใ้นรูปแบบดิจิทลั ท าใหก้ารโอนสิทธิโทเคนดิจิทลัจากบคุคลหนึ่ งไปอีกบุคคลหนึ่ง 
ถือว่าเพียงพอท่ีจะท าให้ยอมรบัว่าการโอนทรพัยส์ินนั้นเป็นไปตามกฎหมาย อย่างไรก็ดียังอยู่
ระหว่างการพิจารณาว่าสินทรพัยป์ระเภทใดสามารถท าใหเ้ป็นดิจิทลัได ้ซึ่งโทเคนประเภท Real-
estate Backed Token จะต้องมีการขึน้ทะเบียนกับรฐับาลเพ่ือให้เกิดการเช่ือมโยงฐานข้อมูล
ความเป็นเจา้ของอสงัหารมิทรพัยท์างกายภาพและโทเคนดจิิทลั 

ประเทศฝรั่งเศสเริ่มมีการแปลงสินทรพัย์เป็นโทเคน เม่ือปี 2562 โดยแปลงโครงการ
อสังหาริมทรพัยเ์ป็นแมนชั่นส่วนตวั ช่ือ AnnA เป็นโครงการท่ีเกิดจากการรวบรวมทรพัยส์ินใน
โครงการท่ีพกัส่วนตวัจากเจา้ของ 17 ราย ก่อนการออกหนงัสือชีช้วนมีการตีมูลค่าสินทรพัย ์แลว้
เจา้ของเดิมท าการโอนทรพัยส์ินทัง้หมดไปไวท่ี้ผูป้ระกอบการรายเดียว ช่ือ SAPEB AnnA ซึ่งเป็น
บรษิัทท่ีตัง้ขึน้ในรูปแบบบริษัทรว่มทนุจากพนัธมิตรทัง้ 17 ราย แลว้ออกเสนอขายเป็นโทเคนดจิิทลั
จ านวน 1 ลา้นหน่วย หน่วยละ 6.5 ยูโร มลูค่าโครงการ 6.5 ลา้นยโูร ซึ่งผูซื้อ้โทเคนจะเป็นเจา้ของ
บรษิัท SAPEB AnnA และเป็นเจา้ของแมนชั่นตามสดัสว่นการถือครอง ซึ่งผูถื้อโทเคนมีสิทธิซือ้ขาย
แลกเปล่ียนโอนโทเคน มีสิทธิในการออกเสียงและเงินปันผล ส่วนเอกสารการถือครองกรรมสิทธิ
อสังหาริมทรพัยท์ัง้โฉนดและใบรบัรองความเป็นเจา้ของแมนชั่น จะไดร้บัการขึน้ทะเบียนไวบ้น
ระบบ Blockchain {Equisafe, 2019 #175} 

ประเทศไทยเป็นประเทศแรกๆ ในโลกท่ีมีกฎหมายรองรบัสินทรพัยด์ิจิทลั โดยมีการตรา
พระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรพัยด์จิิทลั พ.ศ. 2561 เพ่ือก าหนดกรอบการออกผลิตภณัฑ์
ทางการเงินและสินทรพัยด์ิจิทลั โดยมีบทลงโทษทัง้ทางทางแพง่และอาญาส าหรบัผูป้ระกอบธุรกิจ
ท่ีฝ่าฝืนและไม่ปฏิบัติตามกฎหมาย แต่กฎหมายมีขอ้จ ากัดคือการมุ่งควบคุมผู้ประกอบธุรกิจ
สินทรัพย์ดิจิทัล ท่ีจดทะเบียนนิติบุคคลและด าเนินการในประเทศไทย และไม่ ได้รวมถึง
ผูป้ระกอบการสินทรพัยด์ิจิทลัอ่ืนท่ีไม่ไดจ้ดัตัง้เป็นบริษัทไทย ท าให้เกิดการแข่งขนัท่ีไม่เป็นธรรม 
รวมทัง้ไม่ไดค้วบคมุนกัลงทนุสินทรพัยด์ิจิทลั และการใชส้ินทรพัยด์ิจิทลัในรูปแบบการแลกเปล่ียน
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สินคา้และบริการคลา้ยเงินตรา เช่น การน า Bitcoin ไปซือ้สินคา้ {ณฤทัย สุขเสนา, 2565 #169} 
นอกจากนี้กฎหมายไทยตีความทรัพย์ในรูปของสิ่งท่ีมีรูปร่างมองเห็นด้วยตาและจับต้องได ้
สินทรพัยด์ิจิทลัเป็นหน่วยขอ้มลูอิเล็กทรอนิกสไ์ม่มีรูปรา่ง จงึมิใช่สินทรพัยใ์นมมุมองของคดีอาญา 
รวมถึงการจดัการทรพัยส์ินในกองมรดก ท่ีกฎหมายมุ่งไปท่ีสินทรพัยท์างการเงินและสินทรพัยท่ี์จบั
ตอ้งได ้ไม่ก้าวไปถึงสินทรพัยด์ิจิทัล การเขา้ถึงขอ้มูลสินทรพัยแ์ละระบบคอมพิวเตอรเ์พ่ือการ
จัดการทรพัยส์ินของบุคคลท่ี 3 ท่ีมีสิทธิตามกฎหมาย อาจขัดต่อ พ.ร.บ.ว่าดว้ยการกระท าผิด
เก่ียวกับคอมพิวเตอร ์พ.ศ. 2550 {ปิยะบุตร บุญอร่ามเรือง, 2563 #170} ดังนัน้จึงอาจเสนอแก้
กฎหมายใหมี้ความสอดคลอ้งกบับริบทรูปแบบทรพัยส์ินประเภทตา่งๆ มากขึน้ 

ส านกังาน ก.ล.ต. ไดอ้อกหลกัเกณฑเ์ง่ือนไขและวิธีการประกอบธุรกิจสินทรพัยด์ิจิทลัใน
ปีเดียวกัน มีการก าหนดมาตรการในการคุ้มครองผู้ถือโทเคน ด้วยการก าหนดให้การท า 
Tokenization ตอ้งผา่นการกลั่นกรองจากผูใ้หบ้รกิารระบบเสนอขายโทเคนดิจิทลั (ICO portal) ซึ่ง
ไดร้บัอนุญาตประกอบธุรกิจสินทรพัยด์ิจิทลั โดยผูไ้ดร้บัใบอนุญาตประกอบธุรกิจสินทรพัยด์ิจิทลั
ทุกประเภท ต้องปฏิบัติตามแนวทางขอ้ก าหนดของส านักงาน ก.ล.ต. เพ่ือเป็นแนวทางในการ
ประกอบธุรกิจและระบบควบคมุภายใน เพ่ือมิใหก้ระท าการฝ่าฝืนพระราชก าหนดการประกอบ
ธุรกิจสินทรพัยด์จิิทลั พ.ศ. 2561 ผูไ้ดร้บัใบอนญุาตประกอบธุรกิจสินทรพัยด์จิิทลั ประกอบดว้ย 

1.การเป็นศนูยซื์อ้ขายคริปโทเคอรเ์รนซี 
2.การเป็นศนูยซื์อ้ขายโทเคนดจิิทลั 
3.การเป็นนายหนา้ซือ้ขายครปิโทเคอรเ์รนซี 
4.การเป็นนายหนา้ซือ้ขายโทเคนดจิิทลั 
5.การเป็นผูค้า้ครปิโทเคอรเ์รนซี 
6.การเป็นผูค้า้โทเคนดจิิทลั 
7.การเป็นผูจ้ดัการเงินทนุครปิโทเคอรเ์รนซี 
8.การเป็นผูจ้ดัการเงินทนุโทเคนดจิิทลั 
9.การเป็นท่ีปรกึษาครปิโทเคอรเ์รนซี 
10.การเป็นท่ีปรกึษาโทเคนดจิิทลั 
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ภาพประกอบ 12 ผูมี้สว่นไดส้ว่นเสียกบัการระดมทนุดว้ยการออกเสนอขายโทเคนครัง้แรก (ICO) 

 

 

ภาพประกอบ 13 ขัน้ตอนการขออนมุตัเิสนอขายโทเคนครัง้แรก (ICO) กบัส านกังาน ก.ล.ต. 

โครงสร้างการระดมทุนประกอบด้วยผู้มีส่วนได้ส่วนเสียดังนี ้
1.ผู้ระดมทุน (ICO Issuer) ซึ่งเป็นเจ้าของทรัพย์สิน มีความประสงคใ์ช้เงินจึงน า

ทรพัยส์ินไปแปลงเป็นโทเคนดิจิทัล แล้วน าเงินท่ีไดจ้ากการขายโทเคนครัง้แรก (ICO) น าไปใช้
ประโยชนต์ามวตัถปุระสงค ์

2.ผูใ้หบ้รกิารระบบเสนอขายโทเคนดิจิทลั (ICO Portal) เป็นผูใ้หบ้รกิาร 2 หนา้ท่ีหลกั
คือ 1) กลั่นกรอง ICO ก่อนท่ีจะเสนอขายนกัลงทุน ท าหนา้ท่ีคลา้ยท่ีปรกึษาทางการเงิน คดักรอง
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โครงการ ตรวจสอบความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลในเอกสารประกอบการเสนอขาย 
(Whitepaper) ตรวจสอบว่าสัญญาอัจฉริยะ สอดคล้องกับ Whitepaper หรือไม่ และชีแ้จงต่อ 
ก.ล.ต. และผู้ลงทุน เม่ือผู้ออกโทเคนไม่ด  า เนินการตามข้อมูลท่ีแสดงไว้ใช้เงินไม่ตรงกับ
วัตถุประสงคใ์นการระดมทุน 2) เป็นช่องทางเสนอขาย ICO ดูแลไม่ให้รายย่อยลงทุนเกินกว่า
เกณฑท่ี์ก าหนด เก็บรกัษาทรพัยส์ินของผูล้งทนุ 

3.ตวักลางในการแลกเปล่ียน (Exchange/Broker/Dealer) เป็นตวักลางเครือข่ายซือ้
ขายแลกเปล่ียนสินทรพัยโ์ทเคนดจิิทลั โดยจบัคูส่ญัญาให ้โดยอาจด าเนินการผ่านนายหนา้ตวัแทน 
(Broker) หรือผ่านผู้คา้สินทรพัยด์ิจิทัล (Dealer) ในนามตนเอง ซึ่งด  าเนินการนอกศูนยซื์อ้ขาย
สินทรพัยด์จิิทลัได ้

รูปแบบการระดมทุนด้วยโทเคนแบ่งเป็น 2 รูปแบบ คือ 
1.Project Based กิจการตอ้งการท าโครงการอย่างใดอย่างหนึ่ง ตอ้งการทุนในการ

ด าเนินโครงการ โดยอออกโทเคนแบ่งเป็น 2 ลักษณะ คือ 1) โทเคนเพ่ือการลงทุน (Investment 
Token) ดว้ยการจ่ายผลตอบแทนจากการลงทนุในรูปส่วนแบง่ก าไรหรือดอกเบีย้ 2) โทเคนเพ่ือการ
ใชป้ระโยชน ์เพ่ือใหส้ิทธิในการใชส้ินคา้หรือบริการในโครงการนัน้เป็นพิเศษ ซึ่งเง่ือนไขทัง้หมดผู้
ออกจะตอ้งระบุรายละเอียดและเง่ือนไขของ Project หรือโครงการท่ีเสนอขอระดมลงทุนไว้ใน 
Whitepaper ในทางกฎหมายผูอ้อกไม่ไดป้ระสงคใ์ห้ผูถื้อโทเคนเป็นผูถื้อหุน้หรือเจา้หนีข้องกิจการ 
จึงไม่อาจเรียกรอ้งสิทธิดงักล่าวได ้แตส่ามารถเรียกรอ้งสิทธิในการรว่มทนุตามท่ีไดต้กลงกัน การ
ระดมทุนประเภทนีไ้ม่จ  าเป็นตอ้งขออนุมัติจากส านักงาน ก.ล.ต.  เช่น โครงการ Destiny Token 
ผูส้รา้งภาพยนตต์อ้งการระดมทนุเพ่ือสรา้งภาพยนตรบ์ุพเพสนันิวาส 2 จ  านวน 265 ลา้นบาท จึง
เสนอขาย Destiny Token รูปแบบ Project Based จ านวน 16,087 โทเคน รูปแบบโทเคนเป็นการ
ผสมผสานกนักล่าวคือใหผ้ลตอบแทนแบบ Investment Token โดยใหผ้ลตอบแทนพืน้ฐาน รอ้ยละ 
2.99 และจะไดส้่วนเพิ่มอีกรอ้ยละ 2.01 หากภาพยนตรเ์รื่องนีมี้รายได ้Box Office เกินกว่า 1,000 
ล้านบาท และให้สิทธิประโยชนใ์นสินคา้บริการแบบ Utility Token เช่น การชมภาพยนตรร์อบ
พิเศษก่อนใคร ปรากฏช่ือในเครดิตทา้ยภาพยนตร ์รบัสินคา้ท่ีระลึกพิเศษ เป็นตน้ ผูถื้อโทเคนจะมี
สถานะเป็นทัง้ผูร้ว่มลงทนุสรา้ง เป็นแฟนคลบัและเป็นผูช้มภาพยนตร ์

2.Asset Backed เป็นการออกโทเคนโดยน าทรพัยส์ิน (Underlying) มาหนุนหลงัโท
เคนท่ีออกเต็มจ านวน อาจกลา่วไดว้่าเป็นการแปลงทรพัยส์ินเป็นโทเคนดิจิทลั เพ่ือท าใหโ้ทเคนนัน้
มีมลูคา่เท่ากบัทรพัยส์ินท่ีอา้งอิง การระดมทนุในรูปแบบ Asset Backed Tokenization นีม้กัระดม
ทุนเพ่ือเขา้ซือ้สินทรพัยโ์ดยตรงแลว้น าสินทรพัยน์ัน้ออกใหเ้ช่าหรือใชป้ระโยชน ์เม่ือสินทรพัยน์ัน้
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สรา้งรายไดห้รือก าไรกลับมา จึงจะน าเงินมาแบ่งคืนใหก้ับผูถื้อโทเคนตามสัดส่วน ขอ้ดีของการ
ระดมทนุรูปแบบนีคื้อ  

2.1 สินทรพัยอ์า้งอิง (Underlying Asset) ไม่ว่ามีหรือไม่มีตวัตน เช่น ทรพัยส์ิน
ทางปัญญา มีมูลค่าชดัเจน จึงสามารถน ามูลค่านัน้มาแตกเป็นโทเคนย่อย ท่ีมีมูลค่าชดัเจนตาม
สดัส่วนได ้ขณะท่ี Project Based ระดมทุนตัง้แต่ยงัไม่ไดเ้ริ่มโครงการนักลงทุนอาจขาดทุนหาก
โครงการลม้เหลวได ้

2.2 กระบวนการออกท าบนระบบดิจิทลัจึงโปรง่ใส ตรวจสอบยอ้นกลบัและช่วย
ลดกระบวนการท าเอกสารท่ีอาจเกิดความผิดพลาดได้ ท าให ้1) ช่วยเพิ่มสภาพคล่องของธุรกิจ 
เพราะไม่ตอ้งระดมทนุขนาดใหญ่โดยเสียสดัส่วนความเป็นเจา้ของกิจการ แตส่ามารถน าทรพัยส์ิน
บางส่วนของกิจการมาเพิ่ มสภาพคล่องได้ 2) มีความคล้ายคลึงกับการออกหลักทรัพย ์
(Securities) ในรูปแบบเดิมทั้งขั้นตอนการออกและเสนอขาย เพียงแต่ เพิ่มเติมในส่วนของ
หลกัเกณฑใ์นการด าเนินธุรกรรมอิเล็กทรอนิกสท่ี์เก่ียวขอ้ง ซึ่งในหลายประเทศ เช่น U.S. SEC และ
สหภาพยุโรป (กฎ MiFID) มองว่า Asset-Backed Token เป็นหลกัทรพัยป์ระเภทหนึ่ง (Financial 
Securities) ท่ีมีมลูคา่และก่อใหเ้กิดสิทธิในทางกฎหมายตามหลกั Ownership and Promise  

 

ภาพประกอบ 14 โครงสรา้งการลงทนุใน โทเคนดจิิทลั SiriHub 

เม่ือพิจารณารูปแบบโทเคนจะเห็นว่า Asset-Backed Token มีความคล้ายคลึงกับ 
Asset Securitization อย่างมากคือการแลกเปล่ียนสิทธิบางอย่างในทรพัยส์ินเป็นสภาพคล่อง สิ่ง
ท่ีแตกต่างคือ 1) กระบวนการมีการตัดตวักลางท่ีมีขั้นตอนยุ่งยากออกไปท าให้มีตน้ทุนท่ีต  ่า 2) 
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สามารถโอนกรรมสิทธ์ิบางส่วนได ้(Partial Ownership) สามารถซอยโทเคนเป็นหน่วยย่อยนอ้ย
กว่า 1 หน่วยไดห้ากราคาโทเคนแพง ท าใหน้กัลงทนุเขา้ถึงไดง้่าย 3) สญัญาอจัฉรยิะสามารถระบุ
เง่ือนไขอย่างละเอียดไดเ้ท่าท่ีตอ้งการ ทุกคนสามารถตรวจสอบสญัญาอจัฉริยะไดต้ลอดเวลาเท่า
เทียมกัน 4) แมว้่าเป็น Investment Token แต่สามารถใหส้ิทธิประโยชนแ์ก่ผูถื้อโทเคนในรูปแบบ 
Utility Token เพิ่มเติมเพ่ือท าให้เกิด Demand ในโทเคนได้ เพ่ือลดข้อจ ากัดของการไม่ได้เป็น
เจา้ของกรรมสิทธ์ิโดยตรง 5) สามารถท าทรพัยส์ินท่ีเป็นสังหาริมทรพัย ์โดยโอนให้ตวักลางเก็บ
รกัษาในรูป Custodian และ 6) สามารถเลือกท่ีจะใหส้ิทธิ Governance Token หรือไม่ก็ไดข้ณะท่ี 
Asset Securitization ต้องให้เท่าเทียมกันหมด แต่ Tokenization มีข้อจ ากัดเช่นกัน ได้แก่  1) 
สญัญาอจัฉริยะท่ีออกแบบมาไม่ครบถว้น อาจมีช่องโหว่ใหถ้กูโจมตี 2) หากถกู Hacker หลอกให้
โอนกระบวนการไม่สามารถเรียกคืนกลบัมาไดเ้พราะเป็น Decentralization ไม่มีตวักลางท่ีจดัการ
คืนให้ได ้เม่ือการโอนเสร็จสมบูรณ์ถูกบนัทึกในระบบ  Blockchain แลว้แก้ไขไม่ได ้และ 3) ไม่มี
มาตรฐานในการออกแบบ Tokenization อาจซบัซอ้นจนนกัลงทนุไมเ่ขา้ใจ 

ตาราง 2 สรุปความแตกตา่งระหวา่งการออก IPO RIET และ ICO Asset-Backed Token 

 IPO REIT ICO Token 

การถือครอง ถือครองหน่วยลงทนุ ถือครองโทเคนดจิิทลั 
ผลตอบแทน มีสิทธิออกเสียงและรบัปันผล สิทธิรบัสว่นแบง่รายได ้และ/หรือ

สิทธิอ่ืนๆ ท่ีไมใ่ชเ่งิน 
การจดัการสินทรพัย ์ REIT Manager บริหารจดัการ ICO Issuer บริหารจดัการ ทรสัตี

ถือครองแตไ่มไ่ดบ้รหิาร 
สินทรพัยอ์า้งอิง สรา้งเสรจ็แลว้ รอ้ยละ 90 สรา้งเสรจ็สมบรูณ ์
สดัสว่นผูถื้อหน่วย ไมต่  ่ากวา่รอ้ยละ 75 ของมลูคา่

โครงการ และไมต่  ่ากวา่ 500 ลา้น
บาท 

ไมต่  ่ากวา่รอ้ยละ 80 ของมลูคา่
โครงการ และไมน่อ้ยกวา่ 500 
ลา้นบาท 

ขนาดสินทรพัย ์ เพิ่มลดได ้ ก าหนดไวเ้ฉพาะ เพิ่มลดไมไ่ด ้
สดัสว่นนกัลงทนุราย
ยอ่ย 

ลงทนุไดไ้มจ่  ากดั แตไ่มเ่กินกวา่
รอ้ยละ 50 ของมลูคา่โครงการ 

ลงทนุไดไ้มเ่กิน 300,000 บาท  

ตลาดรอง ตอ้งจดทะเบียนซือ้ขายใน SET ไมจ่  าเป็นตอ้งมีตลาดรอง 



 46 
 

 
ส านักงาน ก.ล.ต.ไดก้ าหนดเกณฑอ์สงัหาริมทรพัยท่ี์ใชอ้า้งอิงตอ้งเป็นโครงการท่ีสรา้ง

เสร็จแลว้พรอ้มสรา้งรายได ้โดยตอ้งมีลงทนุในทรพัยส์ินมากกวา่รอ้ยละ 80 ของทัง้โครงการหรือไม่
นอ้ยกวา่ 500 ลา้นบาท และตอ้งไม่ใช่การลงทนุอสงัหาหน่วยย่อย เช่น บา้น 1 หลงั คอนโด 1 หอ้ง 
และก าหนดให้มีการแต่งตั้งทรสัตีเพ่ือดูแลผลประโยชน์ของผู้ถือโทเคน โดยให้ทรสัตีถือครอง
อสังหาริมทรพัยห์รือถือหุน้ของ SPV ท่ีเป็นเจา้ของอสังหาริมทรพัยน์ัน้ไม่ต  ่ากว่ารอ้ยละ 75 ของ
จ านวนสิทธิออกเสียงทัง้หมดของ SPV {สมุาพร (ศรีสนุทร) มานะสนัต,์ 2563 #67} ซึ่งเป็นเกณฑท่ี์
ทา้ทายการปรบัรูปแบบงานวิจยัชิน้นี ้

ในดา้นกระบวนการ ICO มีความคลา้ยคลึงกับการเสนอขายหุน้ต่อประชาชนครัง้แรก 
(Initial Public Offering – IPO) กล่าวคือบริษัทจ ากัดมีความประสงคจ์ะระดมทุนดว้ยการเสนอ
ขายหุน้ต่อประชาชน และเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์บริษัทจ ากดัจะตัง้ท่ีปรกึษาทางการ
เงิน หรือวาณิชธนกิจ (Investment Banker) เพ่ือน าเสนอแผนธุรกิจท่ีจะน าเงินไปใช ้เม่ือท่ีปรกึษา
ทางการเงินตรวจสอบแผนธุรกิจ ตรวจสอบกิจการ ประเมินมูลค่ากิจการ และประเมินมูลค่าหุน้
และสัดส่วนในการเสนอขายท่ีเหมาะสมในการน าเสนอขายต่อประชาชนครบถ้วน จึงย่ืนค าขอ
อนญุาตเสนอขายหลกัทรพัย ์(Filing) แบบแสดงรายการขอ้มลูเสนอขายหลกัทรพัย ์(Registration 
Statement) และหนังสือชี ้ชวน  (Prospectus) ผ่านส านักงาน ก.ล.ต.หากผ่านการพิจารณา
ครบถ้วน อนุมัติแล้ว ก.ล.ต.จะประกาศวัน IPO ให้นักลงทุนจองซือ้หุน้ IPO และน าหุ้นเข้าเป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบียนซือ้ขายในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยต่อไป ในแง่นกัลงทุนในตลาด
หลักทรพัยไ์ทยท่ีมีความคุน้เคยกับรูปแบบ IPO อยู่แลว้จะสามารถเทียบเคียงความเหมือนและ
แตกต่างระหว่าง ICO และ IPO ได้ไม่ยากนัก เน่ืองจากขั้นตอนการจองซือ้ สิทธิท่ีได้รับ ช่อง
ทางการเสนอขายผ่านตวักลางผูจ้ดัจ  าหน่าย รวมถึงเกณฑต์า่งๆ ในการคุม้ครองสิทธิผูซื้อ้มีความ
คลา้ยคลงึกนัมาก ผูว้ิจยัจงึสนใจกลุม่นกัลงทนุตลาดหลกัทรพัยไ์ทยในการน ามาเป็นกรณีศกึษา 

การน า Tokenization มาใชแ้กปั้ญหาสภาพคลอ่งผูส้งูอายเุป็นนวตักรรมทางการเงินใหม ่
จ าเป็นตอ้งรวบรวมขอ้มูลจากผูเ้ช่ียวชาญท่ีเป็นผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียแต่ละดา้น โดยอาศยัหลกัการ
สรา้งรูปแบบโดยใชเ้ครื่องมือโมเดลทางธุรกิจเป็นกรอบการรวบรวมขอ้มลู มีเครื่องมือสรา้งโมเดล
ชนิดหนึ่งเป็นท่ีนิยมตัง้แตปี่ พ.ศ. 2553 เป็นตน้มา มีพืน้ฐานพฒันาเครื่องมือมาจากงานวิจยัระดบั
ปริญญาเอกในการสรา้งโมเดลส าหรบัการท าธุรกิจบนอินเตอรเ์น็ตหรือธุรกิจดอทคอม นั่นคือ 
โมเดลแคนวาส (Business Model Canvas) ท่ีมีผู้น  าไปใช้กว่า 5 ล้านคน โดยรอ้ยละ 36 น าไป
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พัฒนาธุรกิจใหม่ รอ้ยละ 21 น าไปพัฒนาสินคา้ใหม่ และรอ้ยละ 19 น าไปปรบักลยุทธ์องคก์ร 
{Namsai, 2565 #87} 

รูปแบบการจัดการทรัพยสิ์นด้วยการสร้างโทเคนเป็นตัวแทนทรัพยสิ์น 
Tokenization เป็นกระบวนการแปลงสินทรพัยท์างกายภาพและไม่ใช่ทางกายภาพ

ให้อยู่ในระบบ Blockchain เช่น อสังหาริมทรพัย ์หุ้นสามัญ และงานศิลปะ โดยการแปลงเป็น
หน่วยข้อมูลท่ีถูกเข้ารหัส แล้วใช้เทคโนโลยีการจัดเก็บข้อมูลแบบกระจายศูนย์ (Distributed 
Ledger Technology) ใหส้มาชิกในเครือข่ายกระท าการแลกเปล่ียนขอ้มูล ประสานงาน และท า
ธุรกรรมระหว่างกันได้โดยตรง โดยไม่ต้องผ่านตัวกลางใดๆ ท าให้สามารถปกป้องข้อมูลท่ี
ละเอียดอ่อนได้ เพราะการโจรกรรมหรือการแก้ไขข้อมูลต้องท าในวินาทีเดียวกันกับเครือข่าย
ทัง้หมดซึ่งเป็นไปไดย้ากส าหรบัเทคโนโลยีในปัจจบุนั (Geroni, 2021) ขณะท่ี การจดัการสินทรพัย์
โดยทั่ วไปหมายถึงกระบวนการผลิต การจัดหา การจัดเก็บ และการจัดการเอกสารเก่ียวกับ
ทรพัยส์ินก่อน ระหว่าง และหลงักระบวนการโอนกรรมสิทธ์ิ การใชส้ญัญาอจัฉรยิะผ่านเทคโนโลยี
จดัเก็บขอ้มูลแบบกระจายศนูย ์สามารถช่วยในการท างานอตัโนมตัิได้ ดว้ยการบนัทึกขอ้มูลผ่าน
เครือข่ายพรอ้มๆ กัน มีการยืนยันตรวจสอบความถูกตอ้งของขอ้มูล ขณะท่ีการจัดการทรพัยส์ิน
แบบดัง้เดิมตอ้งผ่านตัวกลางหลายทอด เช่น นักลงทุน นายหน้า ผู้ตรวจสอบบัญชี และผู้ดูแล
ทรพัยส์ิน เป็นตน้ ท าใหมี้ตน้ทุนสูงจากการผ่านตวักลางหลายทอดและมีขอ้ผิดพลาดไดง้่าย เปิด
โอกาสใหมี้การฉอ้โกง และตรวจสอบยอ้นกลบัตน้ตอความผิดพลาดไดย้าก อีกทัง้เม่ือแปลงขอ้มูล
เป็น Digital นกัโจรกรรมสามารถทุ่มเททรพัยากรเพ่ือใหเ้ขา้ถึงแหล่งเก็บขอ้มูลไม่ก่ีแห่งเพ่ือท าการ
โจรกรรม แกไ้ข ดดัแปลงขอ้มูล จากช่องโหว่ของระบบไดง้่าย การเลือกจดัการทรพัยส์ินดว้ยการ
สรา้งโทเคนเป็นตวัแทนสินทรพัย ์ลกัษณะส าคญัของโทเคนคือ 

1.โทเคนนีจ้ะมีสินทรพัยห์นุนหลงัเพ่ือใหโ้ทเคนมีมูลค่าสอดคลอ้งกับเงินสดทาง
กายภาพ 

2.ทกุๆ โทเคนจะมีมลูคา่เทา่เทียมเสมอกนัหมดทกุหนว่ย 
3.โทเคนมีระบบรกัษาความปลอดภยั ซึ่งมีความปลอดภยัท่ีดีกว่าเทคโนโลยีแบบ

ดัง้เดมิ จงึสามารถสรุปขอ้ดีของการแปลงสินทรพัยเ์ป็นโทเคนไดด้งันี ้
4.สินทรพัยมี์สภาพคล่องท่ีดีขึน้ จากการแปลงสินทรพัยช์ิน้ใหญ่เป็นหน่วยโทเคน

ยอ่ยๆ มีตลาดรองรองรบัการซือ้ขายหนว่ยโทเคนยอ่ยๆ  
5.ไม่มีตัวกลางหลายขั้นตอน ท าให้การโอนทรัพย์สินเป็นไปได้อย่ างถูกต้อง

รวดเรว็ตรวจสอบยอ้นกลบัได ้
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6.สญัญาอจัฉริยะท่ีสรา้งขึน้ตัง้แตก่ารสรา้งโทเคน ท าใหก้ระบวนการทัง้หมดเป็น
อตัโนมตัิ ขณะท่ีผูถื้อโทเคนสามารถระบสุิทธิและรายละเอียดความรบัผิดชอบของตนลงในสญัญา
อจัฉริยะไดเ้ช่นกัน ท าใหข้อบเขตของสิทธิของทุกฝ่ายมีความชัดเจน ท าให้การจัดการสินทรพัย์
เป็นไปดว้ยความโปรง่ใส 

7.โทเคนท่ีเป็นหน่วยย่อยสามารถกระจายตัวไปยังผู้ถือได้อย่างไม่มีขอบเขต 
สามารถแตกเป็นหนว่ยยอ่ยเป็นจ านวนเงินขัน้ต  ่ามากท่ีสดุเท่าท่ีตอ้งการ และเป็นเจา้ของกรรมสิทธ์ิ
ในสัดส่วนท่ีย่อยท่ีสุดเท่าท่ีเป็นไปไดเ้ช่นกัน ท าใหไ้ม่เป็นอุปสรรคในการตดัสินใจเขา้ลงทุนดว้ย
จ านวนเงินท่ีนอ้ย  

กล่าวโดยสรุปคือการแปลงสินทรพัยด์ว้ยการสรา้งโทเคนเป็นตวัแทนทรพัยส์ินสามารถ
แก้ปัญหาเรื่องความปลอดภัย ความโปร่งใส ท่ีมีอยู่ในกระบวนการจัดการทรพัย์สินท่ีมีอยู่ใน
ปัจจบุนัได ้ซึ่งเป็นประโยชนต์อ่ภาพรวมของระบบการจดัการทรพัยส์ินและระดบับคุคล  

ผูป้ระกอบการในประเทศสวีเดน เริ่มมีการระดมทนุดว้ยการ ICO ในฐานะเครื่องมือทาง
การเงินแบบใหม่ซึ่งอยู่ภายใตก้ารควบคมุทางกฎหมายสวีเดน แต่มีนกัธุรกิจอีกมากท่ีไม่มีความรู้
ความเขา้ใจและกลวัความเส่ียง แมว้่าจะเปิดใจยอมรบัและมองเห็นทุนจ านวนมหาศาลจากการ
ระดมทุน และผลก าไรอีกมากจากตลาดรองของโทเคน แตย่งัตอ้งบริหารความเส่ียงระหว่างความ
ปลอดภัยและผลประโยชนท่ี์น่าดึงดูดใจ ส่วนหนึ่งรอใหมี้ผูบุ้กเบิกจ านวนมากพอท่ีจะท าใหก้าร
ระดมทนุดว้ย ICO เป็นเรื่องปกติของสงัคม เพราะขอ้ดีท่ีส  าคญัท่ีสดุของการระดมทนุแบบรวมศนูย์
โดยผ่านตวักลาง คือความปลอดภัยของทรพัยส์ิน มีสญัญาท่ีเป็นหลกัประกันความเสียหายท่ีเกิด
จากสถานการณท่ี์ไม่แน่นอน นอกจากนีย้งัมีประเด็นจริยธรรมในการด าเนินธุรกิจ ว่าธุรกิจอาจไม่
จ  าเป็นตอ้งท าก าไรสงูสดุเพ่ือประสบความส าเร็จ บางครัง้เราอาจยอมไดก้ าไรลดลงเพ่ือปกปอ้งนกั
ลงทนุก็ได ้(Corominas Larsson และ Bobadilla Smolski, 2020) 

มีการศึกษาพบว่าการระดมทุนแบบ ICO เติบโตอย่างรวดเร็วเน่ืองจากใช้เทคโนโลยี 
Blockchain และ Cryptocurrency ท าให้สามารถถือครองโอนแลกเปล่ียนสินทรัพย์ดิจิทัลได้
สะดวกและน่าเช่ือถือ ประเทศไทยจึงเป็นประเทศแรกๆ ในโลกท่ีออกกฎหมายก ากบัดแูลการระดม
ทนุแบบ ICO เพ่ือมิใหเ้กิดการหลอกลวงทุจริตท่ีอาจท าใหน้กัลงทุนเสียหาย รวมถึงอาจสนบัสนุน
การท าผิดกฎหมายเชน่ การฟอกเงินหรือการสนบัสนนุการก่อการรา้ย แมว้่ารฐัมีนโยบายสนบัสนนุ
ใหผู้ป้ระกอบการ Startup และ SMEs เขา้ถึงการระดมทุนแบบ Equity Crowdfunding โดยออก
กฎเกณฑท่ี์ผ่อนคลายและจดัใหมี้ผูส้นบัสนุนมาช่วยใหก้ารระดมทุนใหก้ารปฏิบตัิตามกฎเกณฑ์
ภาครฐัง่ายขึน้ ขณะท่ีการระดมทุนแบบ ICO มีกฎเกณฑท่ี์รดักุมเขม้งวดเพ่ือคุม้ครองผูล้งทุน จึง
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เสนอแนะใหก้ลบัมาพิจารณาทบทวนนโยบายสนบัสนนุการระดมทนุแบบ ICO ใหผ้อ่นคลายขึน้ไม่
เป็นอปุสรรคในการระดมทนุ (ศกัรนิทร ์รว่มรงัษี, 2561) 

ค าจ ากัดความของ E-money Cryptocurrency และ E-currency ดังนี ้1) E-money คือ
เงินท่ีถูกแปลงใหอ้ยู่ในรูปดิจิทลั ซึ่งมูลค่าท่ีออกมาจะคงเดิมไม่เปล่ียนแปลง ธุรกิจท่ีใหบ้ริการ E-
money ตอ้งไดร้บัอนญุาตจากธนาคารแหง่ประเทศไทย ตาม พ.ร.บ.ระบบการช าระเงิน พ.ศ. 2560 
รูปแบบของเงินท่ีใชจ้ะอยู่ในส่ือกลางรูปแบบอิเล็กทรอนิกส ์เช่น รูปแบบบตัร บารโ์คด้ หรือแอพ
พลิเคชนั 2) Cryptocurrency คือเงินสกุลใหม่ท่ีสรา้งบนโลกดิจิทัลไดท้ัง้รฐัและเอกชน มูลค่าไม่
คงท่ีเปล่ียนแปลงไดค้วามตอ้งการของตลาดเช่น Bitcoin Ethereum และ 3) E-currency คือเงิน
สกุลใหม่ท่ีถูกสรา้งขึน้บนโลกดิจิทัล ในบริบทสังคมไทยใชเ้ฉพาะกับ Cryptocurrency ท่ีรฐับาล
หรือธนาคารกลางของแต่ละประเทศเป็นผูอ้อก เช่น พันธบตัรรฐับาลหรือพนัธบตัร ธปท.ท่ีอยู่ใน
รูปแบบดิจิทลั ท่ีไม่มีดอกเบีย้ สิ่งท่ี E-currency ต่างจาก Cryptocurrency คือมูลค่า E-currency 
จะคงท่ีไมเ่ปล่ียนแปลง เชน่โครงการอินทนนท ์(ภชุงค ์ ธีรนนัทราพร, 2563) 

โทเคนหุ้น (Stock Token) คือการใช้เทคโนโลยี Blockchain ในการออกโทเคนดิจิทัล 
โดยอา้งอิงมลูคา่โทเคนกบัมลูคา่ของหุน้ โดยผูอ้อกมีการซือ้หุน้อา้งอิงมาเก็บไวเ้พ่ือรองรบัการออก 
Stock Token เพ่ือให้ผู้ถือได้รับผลตอบแทน เช่น เงินปันผล หรืออาจสรา้ง โทเคนในลักษณะ
สินทรพัยจ์  าลอง (Synthetic Asset) ดว้ยการน า Stable coin ไปค า้ไวใ้นอัตราท่ีสูงกว่ามูลค่าหุ้น
อา้งอิง ขอ้ดีคือผูถื้อโทเคนไม่ตอ้งซือ้หุน้ในราคาสงู แตส่ามารถซือ้ในลกัษณะเศษ (Fractions) ของ
หุน้อา้งอิงนัน้ได ้ส านกังาน ก.ล.ต.นบัวา่โทเคนดงักล่าวเป็นใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจาก
หลกัทรพัยอ์า้งอิง (Depositary Receipt) ตาม พ.ร.บ.หลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 ผูอ้อกโทเคนจึงตอ้ง
ไดร้บัอนุญาตประกอบธุรกิจและอนุญาตออกโทเคนจากส านักงาน ก.ล.ต. (นภนวลพรรณ  ภว
สนัต,์ 2564, 11 สิงหาคม) 

นอกจากนีก้ารน าสินทรพัยไ์ปแปลงเป็นโทเคนดิจิทลั โดยการออกโทเคนเพ่ือระดมทนุไป
ซือ้ทรพัยส์ินหรือกระแสรายรบัจากทรพัยส์ิน แลว้น ามาแบง่ปันผูถื้อโทเคน เรียกว่า Asset-Backed 
ICO โดยในประเทศไทยเป็นรูปแบบ Real Estate-Backed ICO ซึ่งท าได้ 3 วิธีคือ 1) น าไปซื ้อ
อสังหาริมทรพัยโ์ดยตรง 2) ซือ้หุ้นรอ้ยละ 75 ของบริษัทท่ีถือครองอสังหาริมทรพัยน์ั้น และ 3) 
ลงทนุในสิทธิการเช่าอสงัหารมิทรพัยท่ี์สรา้งเสรจ็แลว้ โดยลงทนุไม่ต  ่ากวา่รอ้ยละ 80 ของโครงการ 
หรือไม่นอ้ยกวา่ 500 ลา้นบาท แลว้น ารายไดม้าแบง่ใหผู้ถื้อโทเคน ซึ่งมีรูปแบบคลา้ยกบัทรสัตเ์พ่ือ
การลงทุนในอสังหาริมทรพัย ์(REIT) แต่จะไม่มีการเพิ่มหรือลดทรพัยส์ินอีก โดยก าหนดให้นัก



 50 
 
ลงทุนรายย่อยสามารถลงทุนไดไ้ม่เกิน 300,000 บาทต่อการเสนอขาย (นภนวลพรรณ  ภวสันต ,์ 
2564, 8 เมษายน) 

 
รูปแบบการน านวัตกรรมทางการเงนิ (FinTech) มาใช้ในต่างประเทศ 

ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2543 เอเชียไดก้ลายเป็นผูใ้ชทุ้นสาธารณะท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลกทัง้ตลาด
เงินและตลาดทนุท่ีเติบโตจากการขยายกิจการบริษัท ขณะท่ีหลงัจากปี พ.ศ. 2560 เกิดนวตักรรม
ทางการเงินใหม่ๆ (FinTech) ประกอบดว้ยรูปแบบการใหกู้ยื้ม การลงทนุ ท าใหธุ้รกิจสามารถระดม
ทุนโดย Online ท่ีซับซอ้นขึน้ ไม่ใชแ้หล่งเงินแบบเดิมจากทั้งตลาดเงินและตลาดทุน โดยเฉพาะ
ประเทศจีนท่ีขยายธุรกิจการเงินโดยไม่ใชธ้นาคาร ท าใหข้นาดธนาคารของจีนลดลง แมว้่าแหล่ง
เงินใหม่นีไ้ม่ไดอ้ยู่ภายใตก้ารตรวจสอบท่ีเขม้งวดแบบสถาบนัการเงิน ซึ่งถือว่า FinTech มีความ
เส่ียงกว่ามากแตท่ าใหกิ้จการสามารถระดมทนุไดง้่ายขึน้ เติบโตเร็วขึน้ ไม่มีภาระหนีส้ินและมีการ
กระจายความเส่ียงระหว่างผูมี้สว่นไดส้ว่นเสียในตลาดจงึกลายเป็นท่ีนิยมและสนบัสนนุการเติบโต
ทางเศรษฐกิจในภูมิภาค ขณะท่ีมูลค่าธุรกรรม FinTech ทั่วโลกในปี พ.ศ. 2561 มีมูลค่า 305,000 
ลา้นเหรียญสหรฐั ในจ านวนนีร้อ้ยละ 71 เป็นธุรกรรมท่ีเกิดในประเทศจีน อย่างไรก็ดีนบัแตปี่ พ.ศ. 
2559 รฐับาลจีนเริ่มออกกฎระเบียบท่ีชดัเจนในการจดัการและควบคมุความเส่ียงในแพลตฟอรม์ 
FinTech อย่างเขม้งวดขึน้ท าให้นวัตกรรมนีเ้ริ่มมีเสถียรภาพขึน้ โดยเฉพาะเม่ือเกิดการระบาด 
Covid-19 ภาคการเงินมีปัญหาการผิดนดัช าระหนีเ้พิ่มขึน้ แตธุ่รกิจสามารถใชป้ระโยชนจ์ากแหล่ง
เงินทนุ FinTech ท าใหเ้พิ่มโอกาสความสามารถในการแขง่ขนัได ้(Caroline, 2020) 

มีการศกึษาความยืดหยุ่นดา้นกฎระเบียบในแต่ละประเทศท่ีใช ้FinTech ผลกระทบ
จาก Covid-19 ท าให้เกิดการขยายตัวของนวัตกรรม  FinTech โดยเฉพาะปรากฏการณ ์
Tokenomics อาจบิดเบือนระบบเศรษฐกิจจนท าใหเ้กิดภาวะฟองสบูแ่ละวิกฤตการณท์างการเงิน
ไดใ้นอนาคต แนวคิด Pandemization of Economy ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจจากการระบาดของโค
วิด หลายธุรกิจปิดตวัลงกระทบตอ่การจา้งงานและ GDP ขณะเดียวกนั Blockchain และ FinTech 
เกิดเร็วขึน้เพราะลดค่าใช้จ่ายและมีความปลอดภัยสูงจากระบบ Decentralization เช่น P2P 
Lending, P2P Insurance, Insurance-linked Securities, Payment Platform, 
Cryptocurrencies, Tokenomics ท าให้เกิดความคิดสรา้งสรรคท่ี์ฟุ่ มเฟือย มีการประเมินมูลค่า
แบบเพอ้ฝัน เกิดการเก็งก าไรสูงเพราะนกัลงทนุเช่ือว่าเป็นระบบนิเวศนใ์หม่ของธุรกิจโลก อีกดา้น
หนึ่งเกิดนกัสรา้งสรรคท่ี์ไรค้ณุธรรมใชป้ระโยชนจ์ากตลาดท่ีนกัลงทุนยงัไม่รูจ้กั โดยการระดมทุน
ดว้ยโทเคนผ่าน ICO ไม่ว่าจะเป็น Utility Token หรือ Investment Token บริษัทผู้ออก ICO จะ
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เป็นผูก้  าหนดมลูคา่ในครัง้แรกจากนัน้เป็นเรื่องอปุสงค ์อปุทาน และขา่วสารท่ีนกัลงทนุไดร้บั ดงันัน้
การออกกฎเกณฑม์าก ากับดูแลจึงเป็นสิ่งท่ีส  าคญัในการไม่ใหเ้กิดความเสียหายจากฟองสบู่ใน
อนาคต (Costantino และ Pompella, 2021) 

ประเทศเอลซัลวาดอร ์เป็นประเทศแรกในโลกท่ีผ่านกฎหมายยอมรบั Bitcoin เป็น
สกุลเงินท่ีสามารถน าไปช าระหนี้ได้ตามกฎหมาย เน่ืองจากร้อยละ 20 ของ GDP เป็นเงิน
ประชาชนท่ีท างานต่างประเทศส่งกลบัมาใหค้รอบครวั ซึ่งประชาชนรอ้ยละ 70 ไม่มีบญัชีธนาคาร 
ตอ้งเดนิทางไปรบัเงินท่ีธนาคาร ใชร้ะยะเวลาโอนเงินนานและเสียคา่ธรรมเนียมมากกวา่รอ้ยละ 10 
ของมูลค่า 6 พันล้านดอลลารส์หรัฐต่อปี การยอมรับ Bitcoin ซึ่งเป็น Decentralized จึงเป็น
ทางออกท่ีดีเพราะประชาชนสามารถเข้าถึงด้วยอินเตอรเ์น็ตโดยไม่ต้องเดินทางไปเปิดบัญชี
ธนาคาร และแกปั้ญหาการโอนเงินขา้มประเทศท่ียุ่งยากราคาแพงและใชเ้วลานานไดท้ัง้หมด โดย
จะใชเ้ป็นสกลุเงินทางเลือกควบคูก่บัเงินดอลลารส์หรฐั ขณะท่ีประเทศจีนท่ีมีประกาศหา้มธนาคาร
ท าธุรกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบั Bitcoin รวมถึงการปราบปรามเหมืองขดุหลายแห่ง (ด  ารงเกียรติ มาลา, 
2564, 9 มิถนุายน) 

สกลุเงินท่ีออกโดยธนาคารกลางในรูปแบบดิจิทลั (Central Bank Digital Currency) 
มีคณุสมบตัิเทียบเท่าสกุลเงินตราทุกประการ ออกโดยธนาคารกลางของแต่ละประเทศเพ่ือช าระ
ธุรกรรมระหวา่งสถาบนัการเงินทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ ปัจจบุนัมีธนาคารกลางมากกว่า 30 
ประเทศอยู่ในช่วงทดสอบความเป็นไปได ้ในจ านวนนีมี้ 9 ประเทศท่ีออกมาเป็นโครงการน าร่อง
แลว้ หนึ่งในนัน้คือโครงการ “อินทนนท”์ ออก CBDC โดยธนาคารแห่งประเทศไทย ขณะท่ีประเทศ
จีนได้ออก “e-CNY” ระบุไว้ในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบับท่ี 14 โดยน ามา
ทดสอบใชก้ับธนาคารและบริษัทเอกชนรายใหญ่ โดยมีระบบป้องกันการฟอกเงิน การเล่ียงภาษี 
การสนับสนุนก่อการรา้ย เป้าหมายของ e-CNY คือการน ามาใช้เป็นเงินตราท่ีช าระหนีไ้ด้ตาม
กฎหมาย ใชเ้ป็นเงินหมนุเวียนในระบบควบคูก่บัธนบตัรและเหรียญกษาปณด์ว้ย (สถาพน พฒันะ
คหูา, 2564, 6 สิงหาคม) 

องค์กรท่ีมีการน า Blockchain มาใช้ในธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับอสังหาริมทรัพย์ เช่น 
Lantmäteriet ซึ่งเป็นหน่วยงานอสังหาริมทรพัยข์องรฐับาลประเทศสวีเดน กรมท่ีดินดูไบ และ 
National Agency of Public Registry of Georgia มี ก า ร น า ร ะ บ บ  Blockchain ม า ใ ช้ ใ น
กระบวนการจดทะเบียนท่ีดิน เพ่ือใหก้ารท างานรวดเร็ว โปรง่ใส ขจัดความคลาดเคล่ือนของระบบ
เดิม  รวมถึ งรักษ าความปลอดภัยด้าน เอกสารของรัฐบาลทั้ งหมด , Brookfield Asset 
Management และบริษัท Coldwell Banker ซึ่งเป็นบริษัทอสังหาริมทรพัยข์นาดใหญ่อันดับตน้
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ของโลก ก าลังวางระบบ Blockchain บนโซลูชั่นเครือข่ายภายในของธุรกิจอสงัหาริมทรพัย ์เพ่ือ
แสดงรายการตวัแทนผูข้าย เปล่ียนขัน้ตอนการท าธุรกรรมตัง้แตก่ารท าสญัญาซือ้ขายเพ่ือช่วยเพิ่ม
ประสิทธิภาพและลดตน้ทุนการด าเนินงานในภาพรวม, Mata Capital เป็นบริษัทจัดการกองทุน
อสังหาริมทรัพย์ของฝรั่ ง เศส  วางระบบ  Blockchain Solution ท่ี จะมุ่ ง เน้น ไป ท่ีการเพิ่ ม
ประสิทธิภาพและปรบัปรุงกระบวนการรกัษาและแจกจ่ายเงินทนุของการลงทะเบียนนกัลงทนุของ
ตนใหท้นัสมยั (Anwar, 2020) 

เม่ือศกึษางานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งพบว่าประเทศไทยยงัคงมุ่งเนน้การจดัการสภาพคล่อง
ผูสู้งอายุ โดยแบ่งเป็นช่วงก่อนเกษียณอายุดว้ยการเตรียมหลกัประกันชราภาพ ส่งเสริมการออม
เงินทัง้ภาคบงัคบัและภาคสมคัรใจดว้ยสิทธิพิเศษทางภาษี ชว่งเกษียณอายไุปแลว้ สง่เสรมิการจา้ง
งานในชมุชน การใหส้วสัดิการเบีย้ยงัชีพ ลดคา่ใชจ้่ายการเดินทางและคา่รกัษาพยาบาล ใหกู้ยื้ม
เงินประกอบอาชีพผ่านกองทนุผูส้งูอาย ุรวมถึงใหน้โยบายธนาคารของรฐัปล่อยกูส้ินเช่ือ  Reverse 
Mortgage Loan แก่ผูสู้งอาย ุเม่ือค านวณแลว้ผูสู้งอายท่ีุออมเงินไม่พออาจยงัคงอยู่ในสถานะท่ีมี
สภาพคล่องไม่พอใชจ้่าย ไม่มีทางเลือกในการพฒันาคณุภาพชีวิตใหดี้ขึน้ไดม้ากนกั ผูว้ิจยัเห็นว่า
ประเทศไทยควรใชป้ระโยชนจ์ากเทคโนโลยี Blockchain ซึ่งเป็นเทคโนโลยีคอมพิวเตอรผ์นวกกับ
เทคโนโลยีทางการเงิน เข้ามาเพิ่มขอบเขตในการร่วมแก้ปัญหาสังคมผู้สูงวัย จึงได้ทบทวน
วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการท า Tokenization พบวา่ประเทศไทยมีกฎหมาย กฎระเบียบรองรบั มี
ขัน้ตอนการด าเนินการท่ีชัดเจนแลว้ แต่เป็นไปเพ่ือวัตถุประสงคใ์นการระดมทุนของกิจการหรือ
โครงการขนาดใหญ่ท่ีมีขนาดมากกว่า 500 ลา้นบาท การวิจยันีจ้ึงเป็นการระดมความคิดจากภาค
ส่วนท่ีเก่ียวขอ้งทัง้หน่วยงานเอกชน ภาครฐัและประชาชน ในการบูรณาการความคิดเพ่ือความ
ร่วมมือกันหารูปแบบ Tokenization ท่ีเหมาะสมในการแก้ปัญหาสภาพคล่องผู้สูงอายุซึ่งเป็น
ปัญหาทั่วโลกก าลงัเผชิญและมีแนวโนม้ท่ีขยายวงกวา้งขึน้ 

รูปแบบการใช้ประโยชนจ์ากการออกโทเคนในต่างประเทศ  
ในปี พ.ศ. 2564 ขนาดของตลาดโทเคนทั่วโลกมีมูลค่า 2.3 พันล้านดอลลารส์หรฐั

และมีอตัราเติบโตโดยเฉล่ียรอ้ยละ 19 ตอ่ปี คาดว่าในปี พ.ศ. 2569 อาจเพิ่มขึน้เป็น 5.6 พนัลา้น
ดอลลารส์หรฐั ซึ่งเดิมธุรกิจมีการใชป้ระโยชนจ์ากโทเคนในแง่ของความปลอดภยัทางไซเบอร ์เช่น 
บรษิัทบตัรเครดิตจะรกัษาฐานขอ้มลูลกูคา้ทั่วโลกในรูปของโทเคน แมว้า่จะถกูโจรกรรมฐานขอ้มูล
บัตรเครดิต  นอกจากนี้ในอุตสาหกรรม Cloud Storage ใช้ Tokenization เพ่ือแปลงข้อมูลท่ี
ออ่นไหวเพ่ือลดผลกระทบการโจมตีทางไซเบอรข์องขอ้มลูลกูคา้เพราะผูท่ี้ไดร้บัอ านาจในการเขา้ถึง
ขอ้มูลเท่านัน้ท่ีจะสามารถเขา้ถึงระบบการแปลงโทเคนเป็นขอ้มูล ซึ่งจะเกิดช่องว่างมากในธุรกิจ
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ขนาดกลางและขนาดเล็ก (SMEs) ท่ีไม่มีเงินลงทุนในระบบท่ีดี จึงมีการคาดว่าบริการโทเคน
โซลูชั่น (Tokenization as a Service) เพ่ือปิดช่องว่างจากความปลอดภัยทางไซเบอรจ์ะมีความ
นิยมมากขึน้เน่ืองจากมีตน้ทนุในการใหบ้ริการท่ีไมแ่พง และจะเติบโตมากในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิค 
ในประเทศท่ีมีการพัฒนาเทคโนโลยีระดับสูงรวดเร็วอย่างประเทศจีนและญ่ีปุ่ นท่ีมีอัตราการใช้
อินเตอรเ์น็ตและสมารท์โฟนเติบโตสูง มีการช าระเงินผ่านออนไลนแ์ละอีคอมเมิรซ์ ซึ่งมีความ
ตอ้งการความปลอดภยัในระบบการช าระเงินสงูดว้ย {Markets, 2022 #135}  

การใชป้ระโยชนจ์ากการออกโทเคนในประเทศสิงคโปร ์ในปี พ.ศ. 2565 มีหน่วยงาน
รบัผิดชอบเรื่องการก ากัดูแลสินทรัพย์ดิจิทัล ภายในธนาคารกลางของประเทศสิงคโปร ์(The 
Monetary Authority of Singapore: MAS) มีการออกใบอนุญาตท่ีหลากหลายเก่ียวกับสินทรพัย์
ดจิิทลั ดว้ยความมุ่งหมายสนบัสนนุการสรา้งนวตักรรมในระบบนิเวศนข์องสินทรพัยด์จิิทลั (Digital 
Asset Ecosystem) ในปี พ.ศ. 2563 มีผูส้นใจย่ืนขอรบัใบอนุญาตการช าระเงินดว้ยคริปโตเคอร์
เรนซี (Crypto Payment Service License) มากกว่า180 ราย จากบริษัทชั้นน าทั่ วโลกท่ีด าเนิน
ธุรกิจดา้นสินทรพัยด์จิิทลั ท าใหก้ารก ากบัดแูลสินทรพัยด์จิิทลัในสิงคโปรเ์ริ่มมีความชดัเจนมากขึน้ 
การออกกฎหมายบริการการช าระเงิน เรียกว่า Payment Service Act (PSA) กฎหมายนีไ้ด้ให้
อ านาจหนา้ท่ีแก่ MAS ในการก ากบัและออกใบอนญุาตส าหรบัผูใ้หบ้รกิารช าระเงินเพ่ือแลกเปล่ียน
เป็นสินคา้และบรกิารดว้ยโทเคนดิจิทลัได ้แตโ่ทเคนก็ยงัไม่ไดถ้กูนิยามให้เป็นเงินตามกฎหมายแต่
อย่างใด {Wardle, 2022 #133} นอกจากนีย้งัมีแนวทางการก ากบัดแูลสินทรพัยด์ิจิทลัของสิงคโปร์
ท่ีช่วยลดความเส่ียงจากการลงทุนของนักลงทุนรายย่อยไม่ให้ลงทุนเกินตัว เช่น การห้ามออก
โปรโมชั่นหรือสรา้งแรงจงูใจทางการตลาด หา้มลดแลกแจกแถมเพ่ือจงูใจนกัลงทนุเขา้มาใชบ้ริการ 
ในดา้นส่ือโฆษณามีการหา้มใช้ Influencer ในการชกัชวนลูกคา้ใหม้าลงทุน หา้มใชตู้ ้ATM เป็น
ช่องทางโฆษณาส่ือเพ่ือมิใหเ้ขา้ใจผิดว่าโทเคนคือเงินตรา นอกจากนีผู้้ลงทนุตอ้งผ่านการทดสอบ
ความรูส้ินทรพัยด์จิิทลัท่ีเพียงพอทกุดา้นก่อนเริ่มการลงทนุ เป็นตน้ 

การใช้ประโยชน์จากการออกโทเคนในเขตบริหารพิเศษฮ่องกง รฐับาลฮ่องกงได้
ประกาศนโยบายท่ีริเริ่มโครงการน าร่องต่างๆ เช่น เงินดิจิทัลท่ีออกโดยธนาคารกลางฮ่องกง 
(CBDC) โครงการท่ีเก่ียวข้องกับ NFT หรือแนวทางการออกโทเคนท่ีผูกกับตราสารหนีสี้เขียว 
(Tokenization of Green Bond) โครงการน าร่องนี ้มีวัตถุประสงคเ์พ่ือทดสอบประโยชน์ในเชิง
เทคนิคของสินทรพัยด์ิจิทลัในวงจ ากดัพ่ือน าผลการทดสอบมาใชจ้รงิในตลาด การจะขึน้สู่การเป็น
ศนูยก์ลางดา้นสินทรพัยด์ิจิทลัของภูมิภาคจะตอ้งมีการปรบัปรุงเกณฑใ์นการก ากบัดแูลสินทรพัย์
ดิจิทัล ปรบัปรุงแนวทางการก ากับดูแลสินทรพัยด์ิจิทัลหรือสินทรพัยเ์สมือนจริง (Virtual Asset) 
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รวมถึงปรบัปรุงแนวทางการก ากบัดแูลนกัลงทนุรายย่อย เพ่ือใหก้ารซือ้ขายสินทรพัยข์องนกัลงทุน
รายย่อยไดร้บัความคุม้ครองอย่างทั่วถึง มีการเกณฑก์ารก ากับดแูลผูใ้หบ้ริการสินทรพัยเ์สมือน 
(Virtual Asset Service Providers: VASPs) คาดว่าจะมีการประกาศใชใ้นช่วงกลางปี พ.ศ. 2566 
เพ่ือสรา้งความเช่ือมั่นและชว่ยปกปอ้งนกัลงทนุ {Au, 2022 #136} 

กล่าวโดยสรุป โทเคนถูกน ามาใช้ประโยชน์ทั่ วโลกหลากหลายด้านเน่ืองจาก
คุณสมบัติดา้นการรกัษาความปลอดภัยของสินทรพัย ์สภาพคล่องท่ีดี ระยะเวลาด าเนินการท่ี
รวดเร็วและต้นทุนท่ีถูก เน่ืองจากการใช้ระบบข้อมูลแบบกระจายศูนย์ระบบบัญชีในเครื่อง
คอมพิวเตอรห์ลายแห่งท าใหก้ารโจรกรรมขอ้มูลพรอ้มกันเป็นไปไดย้าก อย่างไรก็ดีพอจะสรุปการ
น า Tokenization มาใชใ้นอตุสาหกรรมท่ีหลากหลายไดด้งันี ้{Orlov, 2023 #134} 

1.ธุรกิจอสังหาริมทรพัย ์เน่ืองจากอสังหาริมทรพัยมี์ขนาดใหญ่และราคาแพง 
บุคคลทั่วไปไม่สามารถเขา้ถึงได ้Tokenization จึงท าใหบุ้คคลสามารถเป็นเจา้ของส่วนหนึ่งของ
อสงัหาริมทรพัยไ์ด ้โดยไม่ตอ้งมีตน้ทนุการกูยื้มจากธนาคารในตน้ทนุท่ีแพง นอกจากนีส้ามารถใช ้
Tokenization จัดการกับสิทธ์ิท่ีเก่ียวขอ้งกับทรพัยส์ิน เช่น การจัดการสิทธิในมรดกผ่านสัญญา
อจัฉรยิะและอ านวยความสะดวกดา้นสภาพคลอ่งดา้นอสงัหารมิทรพัย ์

2.การเงินการลงทุน เม่ือสินทรพัยส์ามารถถูกแบ่งออกเป็นชิน้เล็กๆ หรือแมแ้ต่
เศษของโทเคนได้ นักลงทุนจะได้รบัประโยชน์จากการกระจายการลงทุนในสินค้าโภคภัณฑ ์
หลกัทรพัย ์หรือสินทรพัยท์างการเงินอ่ืนๆ ท าใหมี้ความยืดหยุน่ในการบริหารพอรต์การลงทนุ 

3.อุตสาหกรรมการช าระเงินและข้อมูล ใช้ประโยชนจ์ากการปกป้องขอ้มูลให้
ปลอดภยั รวดเร็วและมีประสิทธิภาพมากขึน้ สามารถแปลงสินทรพัยแ์ละขอ้มลูใหเ้ป็นขอ้มลูท่ีไม่มี
ความหมายโอนไปมาระหว่างกันไดโ้ดยไม่ตอ้งมีสถาบนัการเงินตวักลาง ท าใหล้ดค่าธรรมเนียม
และมีการช าระบญัชีท่ีเรว็ขึน้ 

4.การท าสญัญา เน่ืองจากโทเคนดิจิทลัสามารถรา่งสญัญา ขอ้ตกลง ขอ้ก าหนด
ไวใ้นสัญญาอจัฉริยะได ้ท าใหม้ั่นใจไดว้่าคู่สญัญาจะด าเนินการต่างๆ ตามสัญญาโดยอัตโนมัติ
เม่ือเกิดเหตกุารณท่ี์ก าหนด 

 
บทบาทผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในกระบวนการ Tokenization 

ผูมี้ส่วนไดส้่วนเสียในกระบวนการออกและเสนอขายโทเคน สามารถแบง่ออกเป็น 6 กลุ่ม
ไดด้งันี ้
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1.ผู้ออกโทเคนดิจิทัล (ICO Issuer) เป็นนิติบุคคลท่ีจัดตัง้ขึน้ตามกฎหมายไทย มี
กรรมการและผูบ้ริหารท่ีไม่มีลกัษณะตอ้งหา้ม มีความตอ้งการระดมเงินทนุในโครงการใหม่ๆ ผ่าน
การออกโทเคน และตอ้งไดร้บัอนุญาตจากส านักงาน กลต เป็นผูท้  าการรวบรวมสินทรพัยท่ี์พัก
อาศยัของผูส้งูอายเุป็นกองทรพัยท่ี์มีมลูคา่ไมน่อ้ยกวา่ 500 ลา้นบาท ซึ่งการย่ืนขอเสนอขายโทเคน
โดยใชท้รพัยส์ินผูส้งูอายอุา้งอิงนัน้นัน้ ผูอ้อกกระท าการดว้ยตนเองไม่ได ้จะตอ้งผ่านการกลั่นกรอง
คณุสมบตัิของโครงการ ทัง้ดา้นความเป็นไปไดข้องโครงการ กระบวนการบริหารโครงการ ความ
ถูกตอ้งของขอ้มูลท่ีจะเสนอขายต่อนักลงทุน คลา้ยกับการเสนอขายหุน้สามัญท่ีตอ้งมีท่ีปรึกษา
ทางการเงิน เรียกวา่ วาณิชธนกิจ ณ เดือนมิถนุายน พ.ศ. 2566 ประเทศไทยมีการออกเสนอขายโท
เคนท่ีไดร้บัการรบัรองจากส านักงาน ก.ล.ต. แล้ว 3 รายไดแ้ก่ บริษัท SPV 77 จ ากัด เสนอขาย 
SiriHub Investment Token บริษัท สเปเชียล เดสทินี จ  ากัด เสนอขาย Destiny Token และบริษัท 
เรียลเอสเตท เอกซโ์พเนนเชียล จ ากดั เสนอขาย RealX Investment Token 

2.ผูใ้หบ้ริการระบบเสนอขายโทเคนดิจิทลั (ICO Portal) จะท าหนา้ท่ี 2 ส่วน ส่วนแรก
เป็นผูก้ลั่นกรองโครงการ คดักรองคณุสมบตัิเบือ้งตน้ผูอ้อกโทเคนดิจิทลั ลกัษณะของโทเคนท่ีจะ
เสนอขาย และตรวจสอบความถกูตอ้งของรา่งหนงัสือชีช้วนและแบบแสดงรายการขอ้มลูตา่งๆ เช่น 
ตรวจสอบชุดรหสัขอ้มูลในสญัญาอจัฉริยะใหต้รงกันกับขอ้มูลในหนงัสือชีช้วน รวบรวมเอกสารท่ี
จะตอ้งย่ืนขออนุมตัิต่อส านกังาน กลต หนา้ท่ีส่วนท่ีสอง คือการเป็นช่องทางการเสนอขายโทเคน
ดิจิทัลให้กับประชาชน โดยตอ้งท าความรูจ้ักตัวตนของนักลงทุน (Know Your Customer) และ
พิจารณาความเหมาะสมในการลงทุนกับความสามารถรบัความเส่ียงของนักลงทุน (Suitability) 
รวมถึงท าหนา้ท่ีชีแ้จงต่อ ก.ล.ต.และผูล้งทุน หากผูอ้อกโทเคนใชเ้งินผิดวตัถปุระสงคก์ารระดมทุน
หรือไม่ด  าเนินการตามข้อมูลท่ีแสดงไว้  ซึ่งผู้ให้บริการระบบเสนอขายโทเคนดิจิทัลจะต้องมี
คณุสมบตัิและระบบงานท่ีเป็นไปตามเกณฑแ์ละไดร้บัการขึน้ทะเบียนกับส านกังาน ก.ล.ต. ซึ่งมี
บรษิัทท่ีไดร้บัการขึน้ทะเบียนแลว้ 7 ราย ประกอบดว้ย 

2.1 บจก. ควิบกิซ ์ดจิิทลั แอสเสท 
2.2 บจก. ที-บอ็กซ ์(ไทยแลนด)์ 
2.3 บจก. โทเคน เอกซ ์
2.4 5บจก. บเิธิรบ์ 
2.5 บจก. แฟรคชั่น (ประเทศไทย) 
2.6 บจก. ลองรูท (ประเทศไทย) 
2.7 บจก. เอ็กซส์ปรงิ ดจิิทลั 
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ตาราง 3 คณุสมบตัแิละหนา้ท่ีของ ICO Portal 

คณุสมบตั ิICO Portal หนา้ท่ี ICO Portal 

เป็นบริษัทท่ีจดัตัง้ตามกฎหมายไทย คดักรอง ICO Issuer 

มีทนุจดทะเบียนไมต่  ่ากวา่ 5 ลา้นบาท ประเมินแผนธุรกิจ 

มีโครงสรา้งการบรหิารจดัการระบบงาน ตรวจสอบชดุรหสั Source Code ใหต้รงกบั

ขอ้มลู 

มีบคุลากรท่ีเหมาะสมเพียงพอ ท าความรูจ้กัและประเมินความเส่ียงผูล้งทนุ 

ไมมี่ธุรกิจอ่ืนท่ีขดัแยง้ทางผลประโยชนก์บั 

ICO Portal 

พิจารณาแบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขาย

โทเคนดจิิทลัและรา่งหนงัสือชีช้วน 

 
3.ศนูยซื์อ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลั (Digital Asset Exchange) เม่ือการออกเสนอขายโท

เคนดิจิทลัไดร้บัการอนุมัติจากส านักงาน ก.ล.ต.แลว้ หากโทเคนดิจิทลันัน้ถูกก าหนดใหมี้การซือ้
ขายเปล่ียนมือได ้ส านักงานก าหนดใหต้อ้งท าการซือ้ขายผ่านศนูยซื์อ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลัท่ีไดร้บั
การขึน้ทะเบียนจากส านักงาน ก.ล.ต.เท่านัน้ การท าหนา้ท่ีเป็นศนูยก์ลางการซือ้ขายแลกเปล่ียน
สินทรพัยด์ิจิทัล ทั้งโทเคนดิจิทัลและคริปโทเคอเรนซ่ี จะตอ้งจัดระบบช าระราคาและการแยก
สินทรพัยด์ิจิทลัของนกัลงทนุ รกัษาทรพัยส์ินของลูกคา้ทัง้เงินสดและสินทรพัยด์ิจิทลั มีระบบงาน
ประเมินขอ้มูลลูกคา้ มีกลไกระบบการซือ้ขายท่ีดี ปัจจุบนัมีบริษัทท่ีไดร้บัใบอนุญาตแลว้ 10 แห่ง 
ประกอบดว้ย 

บจก.บทิคบั ออนไลน ์
บจก.สตางค ์คอรป์อเรชั่น 
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บจก.อีอารเ์อ็กซ ์
บจก.ซิปเม็กซ ์
บจก.อพับติ เอ็กซเ์ชนจ ์(ประเทศไทย) 
บจก.จีเอ็มโอ-แซด.คอม ครปิโทนอมิคซ ์(ประเทศไทย) 
บจก.หลกัทรพัย ์อินโนเวสท ์เอกซ ์
บจก.ศนูยซื์อ้ขายสินทรพัยด์จิิทลัไทย 
บจก.ที-บอ็กซ ์(ไทยแลนด)์ 
บจก.กลัฟ์ ไบแนนซ ์

4.ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรพัย์ จัดตั้งขึน้ตาม
พระราชบญัญัติหลักทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 เป็นหน่วยงานรฐัมีอ านาจหนา้ท่ีใน
การก ากับดูแล ส่งเสริมและพัฒนา ตัง้แต่การระดมทุน ทั้งฝ่ังผูป้ระกอบธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งจนถึง 
สินคา้และบริการ หากเกิดการกระท าท่ีอาจเกิดผลกระทบต่อผู้มีส่วนไดส้่วนเสีย จะมีขอบเขต
อ านาจหน้าท่ีตามกฎหมายว่าดว้ยการประกอบธุรกิจสินทรพัยด์ิจิทัล การออกมาตรการในการ
ก ากบัดแูลตา่งๆ จึงเป็นไปเพ่ือจดัการความเส่ียงมิใหก้่อใหเ้กิดผลกระทบในวงกวา้ง (reduction of 
systemic risk) 

5.นกัลงทนุ ส านกังาน ก.ล.ต.ไดมี้การแบง่ประเภทนกัลงทนุออกเป็น 4 ประเภท คือ  
ผูล้งทนุสถาบนั ไดแ้ก่ 
ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
ธนาคารพาณิชย ์
ธนาคารท่ีมีกฎหมายเฉพาะจดัตัง้ขึน้  
บรษิัทเงินทนุ 
บรษิัทเครดติฟองซิเอร ์
บรษิัทหลกัทรพัย ์
บรษิัทประกนัวินาศภยั 
บรษิัทประกนัชีวิต 
กองทนุรวม  
กองทนุสว่นบคุคล  
กองทนุส ารองเลีย้งชีพ 
กองทนุบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ 
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กองทนุประกนัสงัคม 
กองทนุการออมแหง่ชาติ 
กองทนุเพ่ือการฟ้ืนฟแูละพฒันาระบบสถาบนัการเงิน 
ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซือ้ขายล่วงหน้าตามกฎหมายว่าดว้ยสัญญาซือ้ขาย

ลว่งหนา้ 
ประกอบธุรกิจการซือ้ขายล่วงหนา้ตามกฎหมายว่าดว้ยการซือ้ขายสินคา้เกษตร

ลว่งหนา้  
สถาบนัการเงินระหวา่งประเทศ 
สถาบนัคุม้ครองเงินฝาก 
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  
นิตบิคุคลประเภทบรรษัท 
นิติบุคคลซึ่งมีผูล้งทุนถือหุน้รวมกันเกินกว่ารอ้ยละ 75 ของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิ

ออกเสียงทัง้หมด 
ผูล้งทนุตา่งประเทศซึ่งมีลกัษณะท านองเดียวกบัผูล้งทนุตาม 5.1.1 ถึง 5.1.22 
ผู้จัดการกองทุน หรือผู้จัดการลงทุนในสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า ตามประกาศ

คณะกรรมการก ากบัตลาดทนุวา่ดว้ยหลกัเกณฑเ์ก่ียวกบับคุลากรในธุรกิจตลาดทนุ 
ผูล้งทนุอ่ืนใดตามท่ีส านกังานประกาศก าหนด 
ผู้ลงทุนรายใหญ่ ได้แก่  ผู้ลงทุนทั้งนิติบุคคลและบุคคลธรรมดาท่ีมีลักษณะ

ดงัตอ่ไปนี ้
นิตบิคุคลท่ีมีลกัษณะใดลกัษณะหนึ่งดงันี ้

(ก) มีส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบการเงินปีล่าสุดท่ีผูส้อบบัญชีตรวจสอบแล้ว 
ตัง้แต ่100 ลา้นบาทขึน้ไป 

(ข) มีเงินลงทุนโดยตรงในหลักทรพัยห์รือสัญญาซือ้ขายล่วงหนา้ตัง้แต่ 20 
ลา้นบาทขึน้ไป หรือในกรณีท่ีนับรวมเงินฝากแลว้มีเงินลงทุนในทรพัยส์ินดงักล่าวตัง้แต่ 40 ลา้น
บาทขึน้ไป 

 บคุคลธรรมดาซึ่งนบัรวมกบัคูส่มรสแลว้มีลกัษณะใดลกัษณะหนึ่งดงันี ้
(ก) มีสินทรพัยส์ทุธิตัง้แต ่50 ลา้นบาทขึน้ไป ไม่นบัรวมมลูคา่อสงัหารมิทรพัย์

ซึ่งใชเ้ป็นท่ีพกัอาศยัประจ าของบคุคลนัน้ 
(ข) มีรายไดต้อ่ปีตัง้แต ่4 ลา้นบาทขึน้ไป 
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(ค) มีเงินลงทุนโดยตรงในหลักทรพัยห์รือสัญญาซือ้ขายล่วงหนา้ตัง้แต่ 10 
ลา้นบาทขึน้ไป หรือในกรณีท่ีนับรวมเงินฝากแลว้มีเงินลงทุนในทรพัยส์ินดงักล่าวตัง้แต่ 20 ลา้น
บาทขึน้ไป 

นิตบิคุคลรว่มลงทนุหรือกิจการเงินรว่มทนุ (Venture Capital & Private Equity)  
ผูล้งทนุอ่ืนๆ ลงทุนไดไ้ม่เกินรายละ 300,000 บาทต่อโครงการ ณ เดือนเมษายน 

พ.ศ. 2566 มีบญัชีซือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทัลผ่านศูนยซื์อ้ขายท่ีไดร้บัอนุญาตฯ จ านวน 2,932,536 
บญัชี โดยมีบญัชีท่ีมีการเคล่ือนไหวจ านวน 110,556 บญัชี คิดเป็นรอ้ยละ 3.77 ของจ านวนบญัชี
ทัง้หมด {ส านกังานก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย,์ 2566 #97}  

เม่ือค านวณจ านวนบญัชีผูล้งทุนอ่ืนท่ีลงทุนไดส้งูสุด 3 แสนบาทต่อบญัชี ตอ้งมีผูล้งทุน
อย่างนอ้ย 1,667 รายและจะแปรผนัมากขึน้ตามขนาดของสินทรพัยท่ี์เขา้รว่มโครงการ อยา่งไรก็ดี
การออกและเสนอขายโทเคนโดย ICO Portal ปัจจุบันใชรู้ปแบบการเสนอขายแบบ Best Effort 
กล่าวคือ ICO Portal จะพยายามจ าหน่ายใหม้ากท่ีสุดเท่าท่ีจะท าได ้หากไม่สามารถจ าหน่ายโท
เคนไดห้มดไม่จ  าเป็นตอ้งรบัซือ้โทเคนไวเ้อง ซึ่งต่างจากการจัดจ าหน่ายและรบัประกันการจัด
จ าหน่ายหลกัทรพัยท่ี์ผูอ้อกหลกัทรพัยส์ามารถเลือกไดอี้กวิธีหนึ่งคือ Firm Underwriting กล่าวคือ 
ผูร้บัประกันการจดัจ าหน่ายหลกัทรพัย์จะตอ้งจ าหน่ายหลกัทรพัยใ์หห้มดตามทีรบัประกนั หากไม่
สามารถจ าหน่ายหลกัทรพัยไ์ดห้มดผูร้บัประกันการจ าหน่ายหลกัทรพัยจ์ะตอ้งรบัซือ้หลกัทรพัยไ์ว้
เองทัง้หมด ซึ่งวิธีการนีจ้ะมีค่าธรรมเนียมการจดัจ าหน่ายท่ีสูงกว่าวิธี Best Effort มาก ดงันัน้นัก
ลงทุนจะมีทางเลือกในการซือ้โทเคนได ้2 ช่องทางคือ การจองซือ้ในครัง้แรกผ่าน ICO Portal ใน
ราคาเปิดจองซือ้ และการซือ้ขายผ่านศนูยซื์อ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลัในราคาตลาดซึ่งอาจสูงหรือต ่า
กว่าราคาเปิดจองซือ้ก็ได้ขึน้อยู่กับสภาพตลาดในขณะนั้นและคุณภาพของสินทรพัยอ์้างอิงท่ี
เปล่ียนแปลงไป 

1.ผูส้งูอาย ุมีบทบาทเป็นเจา้ของทรพัยส์ินท่ีจะน ามาเขา้กระบวนการแปลงสินทรพัย์
เป็นโทเคน ซึ่งไดแ้ก่บา้นท่ีอยู่อาศยัของตนเอง ซึ่งกลุ่มเป้าหมายของผูสู้งอายุท่ีเหมาะสมคือ ผูท่ี้
เกษียณจากงานประจ าแลว้ ไม่มีรายไดป้ระจ าหรือมีแต่ไม่พอเพียงกับการด ารงชีวิต อาศยัอยู่ใน
บา้นตนเองเพียงล าพงัคนเดียวหรืออาศยัรว่มกบัคูส่มรส ไม่มีทายาท ไม่มีญาติพ่ีนอ้งอาศยัรว่มอยู่
ดว้ย มีสุขภาพแข็งแรงพอท่ีจะดแูลตนเองได ้ขอ้มูลจากส านกังานสถิติแห่งชาติพบว่าคนกลุ่มนี ้มี
มากถึงรอ้ยละ 33.1 และพบวา่แนวโนม้ผูส้งูอายอุอกอาศยัอยู่คนเดียวมากขึน้เฉล่ียรอ้ยละ 4 ตอ่ปี 
ในชว่ง 10 ปีท่ีผา่นมา เม่ือมีการเก็บขอ้มลูพบวา่ผูส้งูอายยุินดีจะอาศยัอยูใ่นบา้นของตนเอง เวน้แต่
เกิดภาวะเหงาหรือช่วยเหลือตนเองไม่ไดจ้งึจะยา้ยไปอยูบ่า้นพกัคนชรา ซึ่งจ  าเป็นตอ้งมีเงินจ านวน
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หนึ่งส าหรับค่าใช้จ่ายรายเดือน อย่างไรก็ดีกระบวนการออกโทเคนท่ีมีสินทรัพย์อ้างอิงเป็น
อสังหาริมทรพัย์ สินทรัพย์นั้นต้องมีมูลค่ามากกว่า 500 ล้านบาท จึงจ าเป็นต้องมีผู้รวบรวม
สินทรพัยจ์ากแหล่งต่างๆ เขา้มารวมกันให้ไดมู้ลค่าขั้นต ่าดังกล่าว ผู้ท่ี ท  าหน้าท่ีนี ้เรียกว่า ICO 
Issuer 

 
Business Model Canvas 

การสรา้งโมเดลธุรกิจหรือแบบจ าลองธุรกิจเป็นเครื่องมือท่ีช่วยวิเคราะหค์วามตอ้งการ
ของลูกค้าและผลิตภัณฑ์หรือบริการ ก่อนการเริ่มกิจกรรมทางธุรกิจเพ่ือให้เห็นภาพรวมธุรกิจ
ทัง้หมด ทัง้ทิศทางด าเนินงาน การหารายได ้การท าก าไร เพ่ือจะตอบค าถามว่าตอ้งมีกิจกรรมดา้น
ใดตอ่บา้ง เชน่ วางกลยทุธก์ารแข่งขนั การผลิต การตลาด การเงิน เพ่ือสง่มอบคณุคา่ในผลิตภณัฑ์
ทั้งสินค้าและบริการสู่ลูกค้า รวมถึงผู้เก่ียวข้องได้แก่สังคมและสิ่ งแวดล้อม {กรมส่งเสริม
อุตสาหกรรม, 2565 #88} Business Model Canvas หรือโมเดลแคนวาส ท่ีมีองคป์ระกอบของ
การสรา้งโมเดล 9 มิต ิท่ีมีความเก่ียวขอ้งและตอ่เน่ืองกนั ดงัรูป {อิมะส,ึ 2561 #86} 

 

 

ภาพประกอบ 15 องคป์ระกอบ Business Model Canvas 

ในจ านวน 9 ช่องนี ้เราสามารถแบ่งออกเป็น 2 หมวด คือกิจกรรมท่ีโครงการตอ้งท าและ
สว่นท่ีเก่ียวขอ้งกบัลกูคา้ ดงันี ้

ฝ่ังซา้ยคือกิจกรรมท่ีโครงการตอ้งท าและตน้ทนุท่ีตอ้งใช ้ประกอบดว้ย 
ทรพัยากรหลัก (Key Resources) ทรพัยากรท่ีตอ้งใช้ในการด าเนินโครงการ ตัง้แต่

องคค์วามรู ้บคุลากร สถานท่ีใหบ้รกิารลกูคา้ เป็นตน้ 
กิจกรรมหลัก (Key Activities) กระบวนการท างานเพ่ือให้โมเดลอยู่ได้ และสรา้ง

คณุคา่ใหก้บัลกูคา้ 
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พันธมิตรหลัก  (Key Partners) ภาคี เครือข่าย ท่ี เก่ียวข้อง  ทั้งการช่วยท าให้
กระบวนการของโครงการสมบูรณข์ึน้และการสนบัสนุนการขาย เช่น ผูป้ระเมินมูลคา่ทรพัยส์ิน คู่
คา้ธุรกิจ หนว่ยงานภาครฐั 

โครงสรา้งตน้ทนุ (Cost Structure) ตน้ทนุทัง้หมดท่ีตอ้งมีเพ่ือใหด้  าเนินโครงการได ้
ฝ่ังขวาคือตน้ทนุในสว่นท่ีเก่ียวขอ้งกบัลกูคา้และรายได ้ประกอบดว้ย 

ลกูคา้ (Customer Segments) กลุ่มลกูคา้หลกัท่ีเป็นผูซื้อ้สินคา้หรือบริการ ซึ่งนิยาม
ในวิจยันีห้มายถึงการวิเคราะหก์ลุม่ผูส้งูอายเุจา้ของทรพัยส์ินและนกัลงทนุ 

คุณค่า  (Value Propositions—VP) สินค้าหรือบริการท่ี ช่วยแก้ปัญหาได้และ
ตอบสนองความต้องการของลูกค้าได้ นิยามในการวิจัยนีห้มายถึงกระบวนการท่ีเกิดขึน้จาก 
Tokenization เพ่ือแกปั้ญหาสภาพคลอ่งใหก้บัผูส้งูอาย ุ

ชอ่งทาง (Channels) ชอ่งทาง วิธีในการน าคณุคา่สง่มอบใหก้บัลกูคา้ 
ความสัมพันธ์กับลูกค้า (Customer Relationships) รูปแบบความสัมพันธ์ของ

โครงการท่ีมีตอ่ลกูคา้ เชน่ การเป็นท่ีปรกึษาทางการจดัการทรพัยส์ิน ท่ีปรกึษาการลงทนุ 
กระแสรายได ้(Revenue Streams) รายไดท้กุประเภทท่ีจะเกิดขึน้กบัโครงการ 

มีการศกึษาเรื่อง แนวโนม้ของเครื่องมือและเทคนิคการบริหารในอนาคต ซึ่งประกอบดว้ย 
4 เครื่องมือ ได้แก่ 1) เทคนิคการวางแผนยุทธศาสตร ์2) เทคนิคการบริหารจัดการความรู ้3) 
เทคนิคการบริหารจดัการคณุภาพ และ 4) เทคนิคการบริหารความเส่ียง พบว่าในการวางแผนกล
ยุทธ์ธุรกิจมีการน าการวิเคราะหส์ภาพแวดลอ้มองคก์รร่วมกับ Business Model Canvas ท าให้
เห็นมุมมองในการด าเนินธุรกิจไดช้ัดเจน เห็นปัญหาและการด าเนินงานในทิศทางเดียวกันทั้ง
องคก์ร มองเห็นขอ้ดีและขอ้จ ากัดขององคก์รผ่านมุมมอง Business Model Canvas ง่ายต่อการ
ท าความเขา้ใจและประยุกตใ์ช ้{พงศกร ศรีรงคท์อง, 2566 #152} นอกจากนีย้งัมีการศึกษาเรื่อง
การน า Business Model Canvas มาใชใ้นการระบุความเส่ียง ซึ่งมีการเนน้แกนหลกัเรื่องรายได้
ของธุรกิจและการส่งมอบคณุคา่ใหก้บัลกูคา้ ท าใหเ้ห็นปัจจยัเส่ียงและตน้เหตคุวามเส่ียงของธุรกิจ
รว่มกับการวิเคราะหส์ภาพแวดลอ้มภายในและภายนอกองคก์ร ท าใหทุ้กฝ่ายงานในองคก์รเห็น
ภาพความเส่ียงจากกระบวนการท างาน ระบุความเส่ียงและการป้องกนัความเส่ียงท่ีอาจมีผลต่อ
ผลการด าเนินงานขององคก์รตลอดห่วงโซ่คุณค่าขององคก์รไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ {นภา นาค
แยม้, 2565 #153} 

เน่ืองจาการสรา้งรูปแบบ Tokenization เป็นการปรบัรูปแบบการท าธุรกิจ Tokenization ท่ี
มีอยู่เดิมใหเ้หมาะกับการแกปั้ญหาสภาพคล่องผูสู้งอายุไดแ้ละเป็นไปไดสู้ง ผูว้ิจยัจึงประยุกตใ์ช้
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การสรา้งโมเดลธุรกิจแบบ Business Model Canvas เป็นกรอบในการระดมเก็บขอ้มลูจากผูมี้สว่น
ไดส้ว่นเสีย อย่างไรก็ดีเน่ืองจากกระบวนการนีเ้ป็นการท าในเชิงวิชาการ ผูว้ิจยัก าหนดขอบเขตเรื่อง
การออกแบบแนวคิดหลัก ท าความเข้าใจโครงสรา้งและภาพรวมของโครงการ ไปจนถึงการ
วิเคราะหค์วามเส่ียงและโอกาส มิไดก้า้วขา้มไปถึงการวางแผนธุรกิจ ซึ่งประกอบไปดว้ยแผนการ
ตลาด แผนการด าเนินงานและแผนการเงิน ผูว้ิจัยจึงสนใจการตอบค าถามว่าจะส่งมอบคุณค่า 
(Value Propositions) ใหก้บัผูส้งูอายใุนช่องกลางไดอ้ย่างไร ซึ่งการสรา้งโมเดลธุรกิจจ าเป็นตอ้งมี
การวิเคราะหปั์จจยัภายนอกเป็นองคป์ระกอบในการพิจารณาว่ามีปัจจยัสนบัสนนุหรือปัจจยัท่ีเป็น
อปุสรรคใดบา้ง 

 
PESTEL Analysis SWOT Analysis และ TOWS Matrix 

PESTEL Analysis เป็นเครื่องมือช่วยวิเคราะหปั์จจัยภายนอกท่ีส่งผลต่อโครงการ อย่าง
รอบดา้นทัง้ปัจจยัท่ีเป็นบวกและลบ เพ่ือน ามาใชร้ว่มกบัการวิเคราะห ์SWOT Analysis เพ่ือใหเ้ห็น
โอกาสและอุปสรรคของโครงการ เป็นนวัตกรรมทางการเงินแบบใหม่ ท่ีผสมผสานระหว่าง
ผลิตภัณฑท์างการเงินดัง้เดิมและสินทรพัยด์ิจิทัลท่ี เป็นเรื่องใหม่ การวิเคราะหส์ภาพแวดล้อม
ภายนอกประกอบซึ่งเป็นปัจจัยท่ีควบคุมไม่ได้ ท าให้เข้าใจบริบทของการน าไปใช้และปัจจัย
ภายนอกตา่งๆ ท่ีเกือ้หนนุหรือเป็นอปุสรรคในการน านวตักรรมทางการเงินมาใช ้

1.P-Political ปัจจยัดา้นการเมือง หมายถึง นโยบายการบริหารงานของรฐับาล ท่ีจะ
มีผลกระทบต่อเศรษฐกิจ สังคม สิ่งแวดลอ้ม รวมถึงเสถียรภาพทางการเมืองและความสมัพันธ์
ระหว่างประเทศ ในปี พ.ศ. 2565 คณะรฐัมนตรีไดอ้นุมัติแผนปฏิบตัิการดา้นผูสู้งอายุ ระยะท่ี 3 
(พ.ศ. 2566-2580) เพ่ือรองรบัสังคมสูงวยัเชิงรุกและใหผู้สู้งอายุในปัจจุบนัมีคุณภาพชีวิตท่ีดีทุก
ดา้น โดยมีนโยบายท่ีเก่ียวขอ้งไดแ้ก่ การส่งเสริมการออม ยกระดบัคณุภาพชีวิตดา้นเศรษฐกิจ การ
ส่งเสริมความรูแ้ละรูจ้ักใชป้ระโยชนจ์ากส่ือสารสนเทศรอบดา้นและคุน้เคยกับเทคโนโลยีดิจิทัล 
รวมถึงส่งเสริมการปรบัท่ีอยู่อาศยัท่ีเหมาะสมกบัวยัสูงอายเุพ่ือใหผู้สู้งอายุอาศยัอยู่ในบา้นตนเอง
ไดอ้ยา่งมีความสขุ {กระทรวงการพฒันาสงัคมและความมั่นคงของมนษุย,์ 2565 #106} 

2.E-Economic ปัจจัยด้านเศรษฐกิจ หมายถึง ปัจจัยท่ีมีผลผลิตภัณฑ์มวลรวม
ประชาชาติ เงินเฟ้อ อตัราดอกเบีย้อา้งอิง อตัราคา่แรง ปริมาณและความสามารถแรงงาน ปริมาณ
ทรพัยากรธรรมชาติ ซึ่งกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) และ ธนาคารแห่งประเทศไทยต่าง
คาดการณ์ว่า เศรษฐกิจไทยจะโตอยู่ท่ีรอ้ยละ 3.7 ในปี พ.ศ. 2566 จากการท่องเท่ียวและการ
บริโภคภาคเอกชน เงินเฟ้อไดล้ดลงจากระดบัสูงสุดรอ้ยละ 7.9 เม่ือปี พ.ศ. 2565 คาดว่าจะลงสู่
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กรอบเป้าหมายท่ีรอ้ยละ 3 ภายในสิน้ปี แนวโนม้ภาคธุรกิจตอ้งปรบัตวัเขา้สู่ดิจิทลัเทคโนโลยีและ
ตอ้งท าธุรกิจดว้ยแนวคิด ESG ประกอบดว้ยการค านึงถึงมิติเศรษฐกิจ (Economy) สงัคม (Social) 
และสิ่ งแวดล้อม  (Environment) เพ่ื อให้สอดคล้องกับ เป้าหมายการพัฒนาท่ียั่ ง ยืนของ
สหประชาชาติ (SDGs) ซึ่งเปา้หมายดงักล่าวไดใ้หค้วามส าคญักบัการลดความเหล่ือมล า้ในสงัคม
ผูส้งูวยั และพฒันาคณุภาพชีวิตผูส้งูอายใุหส้งูขึน้ เน่ืองจากก าลงักลายเป็นประชากรสว่นใหญ่ของ
โลก ดงันัน้เม็ดเงินจากนักลงทุนจึงมุ่งเป้าไปท่ีธุรกิจท่ีมีการพัฒนาอย่างยั่งยืนและมีแนวโน้มมุ่ง
การตลาดไปท่ีกลุม่ผูส้งูอายมุากขึน้ {นเรนทร ์ชตุจิิรวงศ,์ 2566 #108} 

3.S-Social ปัจจยัดา้นสงัคม หมายถึงกระบวนการต่างๆ ท่ีมีผลตอ่การเปล่ียนแปลง
ทางสงัคมในมิติต่างๆ เช่น การเปล่ียนแปลงโครงสรา้งประชากร ความขดัแยง้ การแข่งขนั ความ
ร่วมมือ รวมถึงการเปล่ียนแปลงทางวัฒนธรรม การเข้าสู่สังคมสูงวัยแม้ว่าประเทศไทยจะมี
มาตรการรองรบัผลกระทบท่ีตามมา แตไ่ม่สามารถครอบคลมุความตอ้งการผูส้งูอายท่ีุหลากหลาย 
องคก์รภาคประชาสงัคมโดยเฉพาะวิสาหกิจเพ่ือสงัคม (Social Enterprise) จึงเป็นกลไกท่ียั่งยืน
กลไกหนึ่งท่ีจะเขา้มาช่วยปิดช่องว่างทางสังคมผูสู้งอายุ เช่น การจา้งงาน การส่งอาสาสมัครไป
ดูแลผู้สูงอายุ (Caregiver) การดูแลด้านจิตใจและกายภาพด้วยการร่วมกันท ากิจกรรมของ
ผูสู้งอายุ แต่กิจกรรมของ Social Enterprise ยังไม่ไดถู้กรบัรูเ้ป็นวงกวา้งเน่ืองจากเป็นองคก์รไม่
แสวงหาก าไรและความสามารถในการแข่งขนัยงัสูเ้อกชนไม่ไดจ้ึงตอ้งมีการส่งเสริมความรว่มมือ
ทางธุรกิจ นอกจากนีค้รวัเรือนไทยยงัมีการออมท่ีมีจ านวนเงินไม่สงูนกั แตมี่รูปแบบการออมแบบ
ทางเลือกคือ การออมทรพัยใ์นรูปแบบของการปลูกไมยื้นตน้ เป็นแนวคิดการปลูกตน้ไม้เพ่ือค า้
ประกนัเงินกูแ้ละช าระหนีส้ินใหก้บัธนาคารไดต้ามกฎหมาย การออมทรพัยใ์นรูปแบบการเลีย้งสตัว์
เศรษฐกิจท่ีเป็นวิถีชีวิตเกษตรกรเพ่ือเตรียมพืน้ท่ีเพาะปลูก ก าจดัวชัพืช มลูท าปุ๋ ย ซึ่งรฐับาลเริ่มมี
การสนบัสนนุมากขึน้ {สภาพฒัน,์ 2566 #109} 

4.T-Technological ปัจจยัดา้นเทคโนโลยี หมายถึงการน าเทคโนโลยีมาประยุกตใ์ช้
ใหเ้กิดประโยชนใ์นมิติตา่งๆ ในการพฒันานวตักรรมท าใหเ้กิดประโยชนท์ัง้ทางเศรษฐกิจและสงัคม 
การท่ีนวตักรรมใหม่ๆ ถูกขบัเคล่ือนจากการเปล่ียนแปลงทางเทคโนโลยีท่ีรวดเร็ว ผูป้ระกอบการ
ตา่งพยายามผลกัดนัเทคโนโลยีเขา้เป็นส่วนส าคญัของการด าเนินธุรกิจเพ่ือสรา้งความไดเ้ปรียบใน
การแข่งขัน นวัตกรรมทางเทคโนโลยีในบางอุตสาหกรรมถือเป็นตัวชีว้ัดในการอยู่รอด เช่น 
อุตสาหกรรมการเงิน อุตสาหกรรมท่องเท่ียว อุตสาหกรรม e-Commerce ท่ีใช้ระบบออนไลน์
เช่ือมตอ่ระหว่างผูซื้อ้ ผูข้าย และคนกลางอิสระ เรียกว่า Disintermediation ท าใหเ้กิดขอ้ไดเ้ปรียบ
จากประสิทธิภาพของเครือข่ายและเป็นช่องทางใหม่ในการท าการตลาดผลิตภัณฑห์รือบริการ 
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{เชาวลิต ประสิทธ์ิ, 2561 #126} เทคโนโลยีส าคัญ ท่ีจะมีบทบาทต่อผู้คนและเปล่ียนโฉม
อตุสาหกรรมและธุรกิจในอนาคต ไดแ้ก่ 

1.ปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence หรือ AI) เป็นเทคโนโลยีประมวลผล
ขอ้มูลขนาดใหญ่ท่ีมนุษยไ์ม่สามารถท าไดใ้นเวลาอันสั้น สามารถคิดวิเคราะหไ์ดเ้อง จะท าให้
ฐานขอ้มลูอินเตอรเ์น็ตถกูน ามาใชป้ระโยชนม์ากกวา่ในปัจจบุนั 

2.โลกกึ่งเสมือนจริง (Augmented Reality หรือ AR) เป็นการซอ้นสภาพแวดลอ้ม
เสมือนกับการมองเห็นสภาพแวดลอ้มจริงดว้ยตาเปล่าเขา้ดว้ยกัน  มีการน ามาใชใ้นธุรกิจเก่ียวกับ
สขุภาพ การศกึษา แวดวงเกม และการคา้ปลีก เป็นตน้ 

3.โลกเสมือนจริง (Virtual Reality หรือ VR) เป็นการมองเห็นในสภาพแวดลอ้ม
เสมือนเท่านัน้ ไม่มีการน ามาซอ้นกับสภาพแวดลอ้มจริง ธุรกิจจึงน ามาใชเ้พ่ือจ าลองสถานการณ์
ตา่งๆ เช่น การฝึกนกับิน การฝึกผ่าตดัของแพทย ์เป็นตน้ ในธุรกิจท่องเท่ียวและอสงัหารมิทรพัย ์มี
การน า VR Tour เขา้มาใชใ้นการสรา้งประสบการณ์น าเสนอก่อนการซือ้จริง เช่นดูพืน้ท่ีโรงงาน 
โรงแรม สถานท่ีทอ่งเท่ียว แทนการไปสถานท่ีจรงิใหก้บัลกูคา้ 

4.Blockchain เริ่มเป็นท่ีรูจ้กัเม่ือถูกน ามาใชง้านในรูปของ Bitcoin แลว้น ามาใช้
ในวงการธุรกิจการเงินการธนาคาร เน่ืองจากมีความรวดเร็ว ปลอดภัยสูงและสามารถตรวจสอบ
ยอ้นกลบัไดต้ลอด 

5.อากาศยานไรค้นขบั (Drones) ถูกน ามาใชใ้นเทคโนโลยีทางทหาร การเกษตร 
ขนสง่ ช่วยเหลือผูป้ระสบภยั แนวโนม้การพฒันาประสิทธิภาพในการขนส่งระยะไกลไดม้ากขึน้ จะ
ท าใหมี้การน ามาใชใ้นธุรกิจขนสง่เชิงพาณิชยไ์ดแ้พรห่ลายในราคาท่ีถกูลง 

6.อินเทอรเ์น็ตเพ่ือทุกสิ่ง (Internet of Things หรือ IoT) เทคโนโลยีการส่ือสาร
ของอุปกรณเ์ครื่องใช ้เก็บขอ้มูลต่างๆ เพ่ือประมวลผลท างานรว่มกบั AI ได ้จะท าใหช้่วยลดเวลา
การจดัการตา่งๆ ของมนษุย ์ซึ่งนา่จะเป็นมาตรฐานใหมข่องเครื่องใชไ้ฟฟ้าในอนาคต 

7.หุ่นยนต ์เป็นเทคโนโลยีท่ีใชท้  างานทดแทนมนุษย ์ท่ีต้องการการท างานซ า้ๆ 
รวดเร็ว แม่นย า ท าให้ธุรกิจลดต้นทุนในการจ้างแรงงาน ใช้พืน้ท่ีในการผลิตน้อยลง เพ่ือเพิ่ม
ความสามารถในการแข่งขนั นอกจากนีย้งัน ามาใชท้ดแทนมนษุยใ์นสภาพแวดลอ้มท่ีเป็นอนัตราย
ตอ่มนษุย ์รวมถึงการกูภ้ยัท่ีท าใหล้ดความสญูเสียจากอบุตัเิหตไุด ้

8.เทคโนโลยีการพิมพ ์3 มิติ (3D Printing) เป็นการฉีดวสัดขุึน้มาทีละชัน้ ใชใ้น
การขึน้รูปวสัดจุากการออกแบบของนกัออกแบบ ท าใหแ้บบท่ีอยู่ในโปรแกรมคอมพิวเตอร ์สามารถ
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ขึน้รูปออกมาเป็นชิน้งานตน้แบบและน าไปใชจ้ริง มีความนิยมในอตุสาหกรรมการผลิต การแพทย ์
เครื่องประดบัและความบนัเทิง {กรมสง่เสรมิอตุสาหกรรม, 2561 #127} 

ประเทศไทยมีโครงสรา้งพืน้ฐานทางดา้นสินทรพัยด์ิจิทลัท่ีพรอ้มส าหรบัการพฒันาเป็น
ผลิตภัณฑท์างการเงินใหม่ๆ มีกฎหมาย มีหน่วยงานก ากับดแูล มีผูพ้ฒันาเทคโนโลยี มีเครือข่าย 
Blockchain ของคนไทย มีนกัลงทนุ 3 ลา้นบญัชี และแหล่งเรียนรูส้ินทรพัยด์ิจิทลัมากขึน้ แตก่าร
ส ารวจพบว่านักลงทุนมากกว่ารอ้ยละ 25 ของผูล้งทุนใน Cryptocurrency ศึกษาหาความรูน้อ้ย
หรือไม่ศกึษาเลยมีการซือ้ขายดว้ยสญัชาตญาณ ท าใหต้ลาดสินทรพัยด์ิจิทลัยงัมีความเส่ียงตอ่นกั
ลงทนุ นอกจากนีเ้น่ืองจากขอบเขตการก ากบัดแูลอยูใ่นประเทศ ท าใหน้กัลงทนุถกูชีน้  าจากข่าวได้
ง่าย เพราะแหล่งข้อมูลมาจากต่างประเทศ รวมถึงมีการโกง (Fraud) และหลอกลวง (Scam) 
หลายรูปแบบ เพ่ือหวงัท่ีจะใหผู้ใ้ชเ้ปิดเผยช่ือและรหสัผา่น {Intelligence Team, 2566 #129} 

1.E-Environmental หมายถึง ปัจจยัดา้นสภาพแวดลอ้มท่ีเปล่ียนแปลงย่อมกระทบ
ตอ่รูปแบบการด ารงชีวิตและการด าเนินธุรกิจ ซึ่งภาวะการเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศภาวะโลก
รอ้น ท าให้เกิดผลกระทบต่อผู้คนทั่ วโลก จึงเกิดความร่วมมือระหว่างประเทศร่วมกันก าหนด
เป้าหมายโลกในการพฒันาความเป็นอยู่ของผูค้นใหดี้ขึน้ เพ่ือลดผลกระทบจากการเปล่ียนแปลง
สภาพภูมิอากาศ เรียกว่า เป้าหมายการพฒันาท่ียั่งยืน ประกอบดว้ย 17 เป้าหมายหลกัและ 169 
เป้าหมายย่อย ซึ่งอาจแบ่งเป็น 3 เสาหลัก ไดแ้ก่ เศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดลอ้ม เพ่ือพัฒนา
ความเป็นอยู่ผู้คนใน 5 มิติ ไดแ้ก่ ดา้นสังคม เศรษฐกิจ สิ่งแวดลอ้ม สันติภาพ และหุน้ส่วนการ
พัฒนา ซึ่งงานวิจัยนีมุ้่งนีมุ้่งเน้นการพัฒนา เป้าหมายท่ี 1 ยุติความยากจน และเป้าหมายท่ี 8 
สง่เสรมิการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกิจ  

2.L-Legal ปัจจยัดา้นกฎหมาย หมายถึง การออกและเปล่ียนแปลงกฎหมายตา่งๆ ท่ี
มีผลต่อประชาชน นิติบคุคลและองคก์รตา่งๆ เน่ืองจากสินทรพัยด์ิจิทลัเป็นทรพัยส์ินท่ีไม่มีรูปรา่ง 
การประกอบธุรกิจใช้เทคโนโลยีเป็นหลัก การให้บริการสามารถท าข้ามพรมแดนได้ (cross-
border) นกัลงทนุจึงสามารถเขา้ถึงไดจ้ากทั่วโลกแคมี่แอพพลิเคชนัและอินเทอรเ์น็ต การบงัคบัใช้
กฎหมายเก่ียวกับสินทรพัยด์ิจิทัลจึงเป็นประเด็นท่ีหน่วยงานก ากับดูแลทั่วโลกตอ้งรูเ้ท่าทันเพ่ือ
คุม้ครองผูล้งทนุ สง่เสรมิประสิทธิภาพและมาตรฐานผูป้ระกอบการ แมว้า่ในประเทศไทยมีพระราช
ก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรพัยด์ิจิทลั พ.ศ. 2561 แลว้ แต่หนา้ท่ีและอ านาจในการก ากับดแูล
การกระท าท่ีเกิดขึน้ในประเทศไทยเท่านัน้ การซือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลัในตา่งประเทศทัง้หมดจะไม่
อยู่ภายใตก้ารก ากับดแูลของ ก.ล.ต. ผูท่ี้ตอ้งการซือ้โทเคนดิจิทลัดงักล่าวจึงตอ้งพิจารณาและใช้
ความระมดัระวงั {นภนวลพรรณ ภวสนัต ์, 2564 #128} 
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SWOT Analysis และ TOWS Matrix 
SWOT Analysis เป็นการวิเคราะหส์ถานการณ์ปัจจุบนัขององคก์รหรือโครงการ ทัง้

มิติภายในท่ีเป็นจุดแข็งจุดอ่อน และมิติภายนอกท่ีสรา้งโอกาสและอุปสรรคใหก้ับองคก์ร ท าให้
องคก์รรูศ้กัยภาพตนเองและความสามารถในการแข่งขนั เพ่ือการคาดการณแ์ละการวางแผนการ
ด าเนินงานอยา่งมีประสิทธิภาพในอนาคต {ธนภณ นิธิเชาวกลุ, 2565 #130} 

1.สภาพภายใน เป็นการวิเคราะห์สภาพการด าเนินงานภายในองคก์ร ตัง้แต่
ระดบันโยบายลงมาจนถึงระดบัปฏิบตัิการทัง้ดา้นการบริหาร การเงิน การผลิต การขายและการ
บรกิาร เป็นตน้ โดยตอ้งมีการวิเคราะหใ์นลกัษณะเปรียบเทียบกบัคูแ่ขง่ ประกอบดว้ย 

1.1จุดแข็ง (Strengths) ขอ้ไดเ้ปรียบท่ีเกิดจากปัจจยัภายในองคก์ร ส่วนท่ีมี
ความเขม้แข็ง มีศกัยภาพดีกวา่คูแ่ขง่ 

1.2จุดอ่อน (Weaknesses) ขอ้เสียเปรียบท่ีเกิดจากปัจจัยภายใน ส่วนท่ีมี
ขอ้บกพรอ่ง ท าใหไ้ม่สามารถแขง่ขนัได ้

2.สภาพภายนอก เป็นปัจจัยท่ีกระทบต่อทั้งอุตสาหกรรมหรือธุรกิจประเภท
เดียวกันเหมือนกัน การวิเคราะห์จึงไม่จ  าเป็นต้องเปรียบเทียบกับคู่แข่ง ปัจจัยมหภาค เช่น 
เศรษฐกิจ การเมือง เทคโนโลยี เป็นตน้ ปัจจยัจลุภาค เชน่ ลกูคา้ คูค่า้ คูแ่ขง่ เป็นตน้ 

2.1โอกาส (Opportunities) เป็นปัจจยัหรือเหตกุารณภ์ายนอกท่ีเกิดขึน้แลว้
จะท าใหมี้ช่องทางแสวงหาโอกาสท่ีจะน ามาใชป้ระโยชนต์่อองคก์ร เช่น การคน้พบฟังกช์นัใหม่ๆ 
ของโทเคนท่ีสามารถน ามาปรบัใชก้บันวตักรรมทางการเงินเพ่ือเพิ่มรายได ้เป็นตน้ 

2.2อุปสรรค (Threats) ปัจจัยหรือเหตุการณ์ภายนอกท่ีเกิดขึน้แล้วท าให้
กระทบตอ่ธุรกิจ เป็นภยัคกุคามก่อใหเ้กิดผลเสียหรือขอ้จ ากดัตอ่องคก์ร ซึ่งเป็นสิ่งท่ีธุรกิจตอ้งการ
หลีกเล่ียง เชน่ การเก็บภาษีการซือ้ขายโทเคน เป็นตน้ 

โดยสามารถสรุปองคป์ระกอบของ SWOT Analysis ไดด้งันี ้
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ภาพประกอบ 16 องคป์ระกอบ SWOT Analysis 

เม่ือไดข้อ้มูลเก่ียวกับ จุดแข็งและจุดอ่อน โอกาสและอุปสรรค จึงน าจดุแข็งและจดุอ่อนซึ่ง
เป็นปัจจยัภายในมาเปรียบเทียบกับโอกาสและอุปสรรคซึ่งเป็นปัจจัยภายนอก เพ่ือวิเคราะหว์่า
ภายในองคก์ าลงัเผชิญสถานการณแ์บบใด และจะปรบัตวัอย่างไร ซึ่งประกอบดว้ย 4 สถานการณ ์
ไดแ้ก่ {ชลธิชา สายศลิา, 2561 #131} 

1.เปรียบเทียบจุดแข็งและโอกาส (SO) เป็นสถานการณ์ท่ีส  าคญัอย่างมากต่อการ
เติบโต เพ่ือดึงจุดแข็งท่ีมีอยู่มาเสริมสรา้งความสามารถทางการแข่งขนั สามารถน าไปใชใ้นการ
ก าหนดกลยทุธใ์นเชิงรุก  

2.เปรียบเทียบจุดอ่อนและภัยอุปสรรค (WT) เป็นสถานการณ์ท่ีไม่พึงปรารถนา 
เน่ืองจากองคก์รมีจุดอ่อนภายในหลายประการ แลว้อปุสรรคภายนอกถาโถมเขา้มาท าใหย้ากต่อ
การรบัมือปัญหาทัง้สองดา้น ทางเลือกท่ีดีท่ีสดุคือกลยทุธก์ารตัง้รบัหรือปอ้งกนัตวั เพ่ือพยายามลด
ผลกระทบไมใ่หส้ถานการณเ์ลวรา้ยลงไปกวา่เดมิ เสียหายมากไปกวา่เดมิ 

3.เปรียบเทียบจุดอ่อนและโอกาส (WO) สถานการณ์ท่ีมีโอกาสแต่อาจยังไม่รูจ้ัก
ตลาดดีพอ ท าให้ไม่สามารถแข่งขันได้ ทางออกคือใช้กลยุทธ์เชิงแก้ไข โดยการหาขอ้มูลราคา 
ส ารวจประสบการณ์ลูกคา้ การปรบัปรุงสินคา้ใหเ้หมาะกับกลุ่ม Niche การเพิ่มทุนเพ่ือปรบัปรุง
กระบวนการและผลิตภณัฑห์รือแมแ้ตก่ารรว่มมือกบัพนัธมิตรท่ีมีจดุแข็งเขา้มารว่มท าการตลาด 
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4.เปรียบเทียบจดุแข็งและอปุสรรค (ST) สถานการณนี์เ้กิดขึน้จากปัจจยัภายนอกก่อ
ปัญหาท่ีกระทบต่อการด าเนินงาน แต่สามารถใชจุ้ดแข็งป้องกันขอ้จ ากัดจากภายนอกเพ่ือไม่ให้
สภาพแวดลอ้มภายนอกท าใหอ้งคก์รสะดดุลม้ได ้เป็นการพยงุตนเองเพ่ือรอโอกาสกลบัมา 
ทัง้ 4 สถานการณนี์ ้สามารถน าไปสรุปองคป์ระกอบของ TOWS Matrix ไดด้งันี ้
 

ปัจจยัภายใน 

ปัจจยัภายนอก 

จดุแข็ง (Strength) จดุอ่อน (Weakness) 

โอกาส (Opportunity) 
 

SO 
ใชจ้ดุแข็งรว่มกบัโอกาส 

(กลยทุธเ์ชิงรุก) 

WO 
ใชโ้อกาสลดจดุอ่อน 

(กลยทุธเ์ชิงแกไ้ข) 
อปุสรรค (Threat) 
 

ST 
ใชจ้ดุแข็งรบัมืออปุสรรค 

(กลยทุธเ์ชิงปอ้งกนั) 

WT 
แกไ้ขจดุอ่อนและ 
เล่ียงอปุสรรค 

(กลยทุธเ์ชิงรบั) 

ภาพประกอบ 17 องคป์ระกอบ TOWS Matrix 

การยอมรับนวัตกรรม 
“นวตักรรม” ตามนิยาม พจนานุกรมฉบบัราชบณัฑิตยสถาน พ.ศ. 2554 หมายถึง สิ่งท่ีท า

ขึน้ใหมห่รือแปลกจากเดมิ ซึ่งอาจจะเป็นความคดิ วิธีการหรืออปุกรณ์ เป็นตน้ ส านกังานนวตักรรม
แห่งชาติ ได้ให้ค  านิยามค าว่า "นวัตกรรม" ไว้ว่า สิ่งใหม่ท่ีเกิดจากการใช้ความรูแ้ละความคิด
สรา้งสรรคท่ี์มีประโยชนต์อ่เศรษฐกิจและสงัคม ดงันัน้นวตักรรมควรจะเป็นสิ่งท่ีท าขึน้มาแลว้เกิด
ประโยชน์ต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในการแก้ปัญหาหรือเพิ่มพูนประสิทธิภาพ ประสิทธิผล ใน
กระบวนการใดๆ และเกิดขึน้เพ่ือท าใหค้ณุภาพชีวิตผูใ้ชป้ระโยชนน์ัน้ดีขึน้ อย่างไรก็ดีนวตักรรมท่ี
ถกูคดิคน้ขึน้แมว้า่จะถกูพฒันาขึน้มาดีหรือมีประโยชนเ์พียงใดอาจไมไ่ดร้บัการยอมรบัจากผูใ้ชง้าน
ก็ได ้

Everett M. Roger ไดส้รุปปัจจยัท่ีมีผลต่อการยอมรบันวตักรรม ออกเป็น 4 ปัจจยั {ตรีภพ 
รตันวิชยั, 2556 #79 อา้งถึง Everett M. Roger. 2003: 1} คือ นวตักรรม ช่องทางการส่ือสาร เวลา 
และระบบสงัคม 
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1.นวตักรรม (Innovation) คือ แนวความคิด การปฏิบตัิหรือวตัถุท่ีคนมองว่าเป็นสิ่ง
ใหม่โดยแบง่เป็น 2 รูปแบบคือ การปรบัปรุงองคป์ระกอบคณุสมบตัิจากสิ่งเดิมใหค้ณุค่าเพิ่ม และ
ความกา้วหนา้ท่ีแตกตา่งจากสิ่งเดมิอยา่งสิน้เชิงท่ีใหค้ณุคา่ใหม่ 

2.ช่องทางการส่ือสาร  (Communication Channel) แต่ละช่องทางการส่ือสารให้
อิท ธิพลต่อการตัดสินใจยอมรับนวัตกรรม ท่ีต่างกัน  เช่นการส่ือสารสองทาง (2-Ways 
Communication) ระหว่างบุคคลจะมีอิทธิพลมากท่ีสุดในการสรา้งและเปล่ียนแปลงทัศนคต ิ
ขณะท่ีช่องทางการส่ือสารแบบโซเชียลมีเดีย เช่น Facebook Twitter มีอิทธิพลตอ่สงัคมในวงกวา้ง
และใหค้วามรวดเร็วสงูอีกทัง้ยงัเปิดโอกาสให้ผูใ้ชส้ะทอ้นผลตอบรบัเก่ียวกับการเปิดตวันวตักรรม
ใหม ่

3.ระยะเวลา (Overtime) เป็นการวดัว่านวตักรรมแตล่ะแบบกว่าจะถกูน าไปใชอ้ย่าง
แพรห่ลายตอ้งใชเ้วลาเท่าไร เช่น โทรศพัทพื์น้ฐานใชเ้วลากว่า 50 ปีในการเขา้ถึงครวัเรือนรอ้ยละ 
10 ในสหรัฐอเมริกา ในขณะท่ีอินเตอรเ์น็ตใช้เวลาในการเข้าถึงครัวเรือนในอัตราเดียวกัน 
(Penetration Rate) เพียง 5 ปี 

4.สมาชิกของสังคม (Member of a Social System) ปกติกลุ่มคนจะเช่ือมโยงกัน
ดว้ยปัจจยัทางภูมิศาสตร ์ชุมชน ท่ีท างาน ศาสนาและวฒันธรรม แต่ระบบทางสงัคมต่างออกไป
ตามขนาดและขอบเขตของสงัคม ซึ่งขณะนีร้ะบบการส่ือสารไดเ้ปล่ียนนิยามสงัคมออกไปโดยไมไ่ด้
จ  ากดัดว้ยปัจจยัเดมิๆ อีกแลว้ โซเชียลมีเดียท าใหเ้กิดชมุชนเสมือน (Virtual Community) รวมกลุ่ม
คนท่ีมีความสนใจเหมือนๆ กนัมารวมกลุ่มกนัเพ่ือแลกเปล่ียนความรู ้ทศันคติและประสบการณ ์ซึ่ง
ท าใหก้ารแพรก่ระจายนวตักรรมเป็นไปอย่างรวดเร็วและตรงกลุม่เปา้หมายย่ิงขึน้ 

ในดา้นกระบวนการยอมรบันวตักรรม หมายถึงกระบวนการท่ีเกิดขึน้หลงัจากคุน้เคยกับ
นวัตกรรมนัน้ระดบัหนึ่งแล้ว จะตัดสินใจเลือกรบัหรือปฏิเสธหรือชะลอการใชง้านนวัตกรรมนั้น
ประกอบดว้ยการตดัสินใจ 5 ขัน้ตอน {Gershon, 2016 #80} คือ  

1.ความรู ้(Knowledge) การไดข้้อมูลนวัตกรรมมา หาข้อมูลจากแหล่งต่างๆ เช่น 
สมาชิกในครอบครวั เพ่ือน ส่ือสาธารณะ ส่ือออนไลน ์

2.การโนม้นา้วใจ (Persuasion) เป็นกระบวนการเกิดทัศนคติต่อนวตักรรมทัง้ชอบ
และไม่ชอบ การท่ีผูใ้หข้อ้มลูส าคญัมีความน่าเช่ือถือ รูจ้กัเช่ือใจ ช่ืนชอบ เคารพนบัถือ เป็นปัจจยั
ส าคญัในการท าใหเ้กิดการมีทศันคตท่ีิดีตอ่นวตักรรมอนัจะน าไปสูก่ารยอมรบัในอนาคตดว้ย 

3.การตดัสินใจ (Decision) เป็นกระบวนการเลือกว่าจะปฏิเสธ ชะลอไปก่อน หรือ
ยอมรบั สิ่งหนึ่งท่ีมีผลตอ่การตดัสินใจคือ ทศันคตติอ่ตา้นเป็นปัจจยัท่ีท าใหล้งัเลในการตดัสินใจ ซึ่ง
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ลดไดด้ว้ยการเปิดโอกาสใหท้ดลองใชน้วตักรรมบางส่วนในจ านวนจ ากดั หากทดลองใชแ้ลว้รูส้กึไม่
ปลอดภัยการยอมรบันวตักรรมอาจจะนอ้ยลง ในทางกลบักันหากทดลองใชแ้ลว้เกิดการยอมรบั
อาจจะยอมรบัตลอดไปจนเกิดขอ้ผกูพนั (Commitment) ท่ีจะใชอ้ยา่งตอ่เน่ือง 

4.การน าไปปฏิบตั ิ(Implementation) เป็นขัน้ตอนท่ีเกิดขึน้หลงัจากการยอมรบัท่ีเป็น
กระบวนการภายในใจ ขัน้ตอนนีเ้ป็นขัน้ตอนการเปล่ียนพฤติกรรมเพ่ือน านวตักรรมไปใช ้ดงันัน้
นกัการตลาดจึงน ากระบวนการทดลองใชผ้ลิตภณัฑม์าเป็นจดุเช่ือมระหว่างกระบวนการตดัสินใจ
และการน าไปปฏิบตั ิเพ่ือเรง่ปฏิกิรยิาในการเปล่ียนกระบวนการภายในใจสู่การกระท าใหเ้รว็ขึน้ 

5.ความตอ่เน่ือง (Confirmation) เป็นกระบวนการตรวจสอบหาขอ้มูลเพิ่มเพ่ือยืนยนั
การตัดสินใจของตนด้วยการหมกมุ่นอยู่กับผลิตภัณฑ์หรือนวัตกรรมนั้น เช่น การทดลองใช้
เครื่องมือใหม่ๆ บน iPhone ท่ีเพิ่งซือ้มา รวมถึงการดึงกิจกรรมท่ีปกติในชีวิตเขา้รว่มกับนวตักรรม
นัน้ เชน่ การบนัทกึตารางนดัหมายลงบน Calendar Application เป็นตน้ 

 

 

ภาพประกอบ 18 กระบวนการยอมรบันวตักรรม (Innovation-Decision Process) 

แมว้า่จะมีกระบวนการในการตดัสินใจยอมรบันวตักรรม บางครัง้นวตักรรมใหม่ๆ อาจถกู
ปฏิเสธก่อนในระยะแรกแลว้มีการยอมรบันวัตกรรมในภายหลัง ปัจจัยนั้นคือ อัตราการยอมรบั
นวัตกรรม (Rate of Adoption) เป็นระยะเวลากว่าท่ีผู้คนจะยอมรับนวัตกรรมหรือผลิตภัณฑ์
บริการมาใชง้าน อาจเรียกไดว้่า ความเร็วสัมพัทธใ์นการน านวตักรรมมาใช ้(Relative speed at 
which members of a social system adopt an innovation) ด้วยการแบ่งความเร็วสัมพัทธ์นี ้
ออกเป็น 5 กลุม่  
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1.กลุ่มท่ีรบันวตักรรมชา้ท่ีสดุ เรียกว่ากลุ่มลา้หลงั (Laggards) เป็นกลุ่มท่ีมีความยึด
มั่นในค่านิยมเดิมอย่างเหนียวแน่น อนุรกัษ์นิยมสูง เม่ือเกิดความเปล่ียนแปลงใดๆ จะตัง้ค  าถาม
ก่อนดว้ยความลงัเลสงสยั ละเลยความจ าเป็นเรง่ดว่นท่ีจะตอ้งเปล่ียนแปลงพฤตกิรรม 

2.กลุ่มท่ีรบันวตักรรมชา้รองลงมา คือกลุ่มผูต้ามกระแส (Late Majority) ไม่ชอบการ
เปล่ียนแปลง ขาดความมั่นใจในการกระท าสิ่งใหม่ เม่ือมีการแนะน านวตักรรมจะมีความสงสยัสูง
ตดัสินใจยาก สว่นหนึ่งอาจเกิดจากการขาดทรพัยากรดา้นการเงิน 

3.กลุ่มผูอ้ยู่ในกระแส (Early Majority) ถือเป็นคนกลุ่มใหญ่ในสงัคม แมว้่าสนใจการ
เปล่ียนเปลงเทคโนโลยีแต่จะดูการเปล่ียนแปลงของผูท่ี้รบันวตักรรมใหป้ระสบความส าเร็จก่อน 
เม่ือเกิดความมั่นใจเพียงพอจงึตดัสินใจโดยพิจารณาถึงราคาและความน่าเช่ือถือเป็นส าคญั 

4.กลุ่มผูน้  ากระแส (Early Adopters) มกัมีอายนุอ้ยการศึกษาสูงมีทรพัยากรการเงิน
และมีแรงจูงใจใฝ่สัมฤทธ์ิในชีวิต มีต าแหน่งทางสังคมอาจเป็นท่ียอมรบัจากสังคมจนถึงเป็นตวั
แบบของสังคมในดา้นการถ่ายทอดเทคโนโลยีนั้นๆ เช่น แพทย ์นักวิทยาศาสตร ์วิศวกร และ
อาจารยผ์ูท้รงคณุวฒุิ เป็นตน้ หากกลุม่นีย้อมรบัมีแนวโนม้วา่กลุม่ Early Majority จะยอมรบัตาม 

5.กลุ่มท่ีรบันวตักรรมเร็วท่ีสุด คือกลุ่มผูบุ้กเบิก (Innovators) ผูซ้ึ่งมีความพรอ้มทาง
ฐานะสามารถรบัความเส่ียงไดส้งู ตดัสินใจไดเ้รว็ไม่กลวัลม้เหลว แตไ่มส่ามารถเป็นตน้แบบใหก้ลุ่ม
อ่ืนได  ้เพราะนวัตกรรมท่ีลงทุนไปนัน้มีโอกาสลม้เหลวสูง การลงทุนในนวัตกรรมนัน้เป็นไปเพ่ือ
แสดงถึงความมีสถานะทางสงัคม 

ทัง้ 5 กลุ่มนี ้สามารถแบง่สดัส่วนประชากรเป็นรอ้ยละไดเ้ป็นรูประฆงัคว ่าโดยกลุม่ Early 
Majority และกลุ่ม  Late Majority มีสัดส่วนสูงท่ีสุด ขณะท่ีความเร็วสัมพัทธ์ในการเข้ าถึง
ผลิตภณัฑข์องคนแตล่ะกลุ่มตดัสินใจใชน้วตักรรมนัน้ๆ ในช่วงท่ีผลิตภัณฑเ์ขา้สู่ตลาดใน Product 
Life Cycle ท่ีตา่งกนั ดงัรูป 
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ภาพประกอบ 19 จดุพลิกผนั (Tipping Point) ในการยอมรบันวตักรรมของคนแตล่ะกลุ่ม 

กล่าวโดยสรุป ในการสรา้งสรรคน์วตักรรมใหม่ไม่ว่าผลิตภัณฑน์ัน้จะดีเพียงใด โดยเฉพาะ
การพฒันาในขัน้ Proof of Concept ท่ียงัไม่มีผลิตภณัฑใ์หท้ดลองจริงจนถึงการเปิดตวัผลิตภณัฑ์
นวัตกรรมนั้นในช่วงแรกอาจล้มเหลวได ้เน่ืองจากผลิตภัณฑ์นัน้เต็มไปดว้ยขอ้บกพร่องในการ
ออกแบบ โอกาสด ารงอยู่ของผลิตภณัฑน์ัน้ต  ่า โมเดลธุรกิจไม่ยั่งยืน รวมถึงปัจจยัทางการตลาดท่ี
โอกาสเจอกลุ่มลูกค้าท่ีรับนวัตกรรมได้เร็วมีจ  านวนไม่มาก {Gershon, 2016 #80} ซึ่งหากจะ
พฒันาต่อใหเ้ป็นผลิตภัณฑ ์จะตอ้งมีการสรา้ง User Adoptions ดว้ยการออกแบบประสบการณ์
ในการใชผ้ลิตภัณฑท่ี์ดี (User Experience) การท าความเขา้ใจผูใ้ชก้ลุ่มเป้าหมาย (Empathize) 
ทั้งปัญหา ความต้องการ ความรูส้ึก และคุณค่าผลิตภัณฑ์ในสายตาลูกค้า น าไปออกแบบ
ผลิตภัณฑท่ี์ใชท้ดสอบตลาด (Minimum Viable Product) เพ่ือดวู่าท าออกมาเป็นผลิตภัณฑอ์อก
มาแลว้จะมีคนใชง้านหรือไม่ ซึ่งเกินกว่าขอบเขตงานวิจยันี  ้ผูว้ิจยัจึงสนใจการน าปัจจยัเรื่องอตัรา
การยอมรบันวตักรรมมาเป็นปัจจยัส่วนบคุคลในการประเมินการใหข้อ้มลูการสนทนากลุ่มส าหรบั
ประเมินขอ้มลูเชิงคณุภาพใหน้า่เช่ือถือยิ่งขึน้ 
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การรับรู้ความเส่ียง (Risk Perception) 

ประกอบดว้ยค า 2 ค า คือ Risk ไดแ้ก่โอกาสท่ีจะเกิดความไม่แน่นอน ท าใหเ้ป้าหมาย
หรือเหตุการณ์ท่ีตอ้งการมีโอกาสเปล่ียนไปจากท่ีก าหนดไว ้อีกค าคือ Perception คือ การรบัรู ้
ขอ้มลูเขา้มาแลว้น าไปตีความ เพ่ือแปลความหมาย ดงันัน้แนวคิดการรบัรูค้วามเส่ียง คือการรบัรู ้
ว่าเม่ือใส่ปัจจัยน าเขา้ใดเขา้ไปแลว้ อาจเกิดความไม่แน่นอนของผลลัพธ์ท่ีไม่เป็นไปตามความ
คาดหวงัได ้เช่น การลงทนุ การเดินทาง การตดัสินซือ้สินคา้ ใชส้ินคา้หรือนวตักรรม การรบัรูค้วาม
เส่ียงนี ้เป็นสิ่งท่ีชะลอการตัดสินใจเพราะหากตัดสินใจผิดพลาดอาจเกิดความเสียหายหรือ
เปา้หมายท่ีตอ้งการไม่เป็นไปตามท่ีวางไว ้ไม่วา่ความเส่ียงนัน้จะมีอยู่จริงหรือไมก็่ตาม กรณีการใช้
สินคา้บรกิารท่ีเป็นนวตักรรมใหม่ๆ หากผูบ้ริโภคตดัสินใจใชน้วตักรรมแลว้คดิวา่น่าจะมีความเส่ียง
จะมีผลกระทบตอ่กระบวนการตดัสินใจเสมอ อยา่งไรก็ดีความรูส้ึกเส่ียงสามารถแบง่ไดเ้ป็น 6 ดา้น 
ประกอบดว้ย {แสงศกัดิ ์กนัตา, 2562 #41} 

1.ความเส่ียงดา้นการเงิน (Financial Risk) คือ ความกงัวลว่าจะมีโอกาสสญูเสียเงิน
ตน้หรือมีตน้ทนุเกิดขึน้มากกว่าปกติเม่ือใชน้วตักรรมใหม่ ท าใหรู้ส้ึกวา่อาจจะไดไ้ม่คุม้เสียกบัเงินท่ี
เสียไป ท าใหต้อ้งใชเ้วลาในการเปรียบเทียบกบัทางเลือกอ่ืนๆ  

2.ความเส่ียงดา้นประสิทธิภาพ (Performance Risk) เป็นความกังวลว่านวตักรรม
ใหม่จะไม่สามารถแกปั้ญหาได ้ไม่สามารถสรา้งประโยชนไ์ดต้ามท่ีตอ้งการ เช่น ไม่สามารถสรา้ง
กระแสเงินสดไดต้ามท่ีคาดหวงั หรือก่อใหเ้กิดผลกระทบทางลบไดใ้นภายหลงั 

3.ความเส่ียงดา้นความปลอดภยั (Security Risk) การมีความกงัวลว่านวตักรรมทาง
การเงินหรือโทเคนไม่มีความปลอดภยั อาจถกูโยกยา้ยถ่ายเทสินทรพัยอ์อกไปโดยบุคคลภายนอก
ได ้ท าใหมี้โอกาสสญูเสียจ านวนมากในภายหลงัหรือแมแ้ตไ่ม่เช่ือมั่นในตวัผูใ้หบ้ริการวา่จะปกปอ้ง
คุม้ครองขอ้มลูสว่นบคุคลได ้

4.ความเส่ียงด้านสังคม (Social Risk) คืออิทธิพลจากคนรอบข้างท่ีมีอิทธิพลต่อ
ความคิดของผูใ้ชส้ินคา้หรือบรกิารใหย้อมรบัหรือไมย่อมรบัในนวตักรรมนัน้ อิทธิพลทางความคดินี ้
เทียบไดก้ับค่าเฉล่ียทางความคิด (Subjective Norm) คือความคิดของคนรอบๆ ตัวเรา รวมถึง
ความคิดเห็นทาง Online แปลงเป็นคา่เฉล่ียท่ีจะบิดเบือนหรือก าหนดทิศทางในการยอมรบัหรือไม่
ยอมรบัได ้

5.ความเส่ียงดา้นจิตใจ (Psychological Risk) เป็นเรื่องความรูส้กึวา่นวตักรรมโทเคน
เป็นผลิตภัณฑ์ท่ีไม่เหมาะกับผู้สูงอายุหรือนักลงทุน เพราะไม่เคยรูจ้ักมาก่อนหรือซับซ้อนมาก
เกินไป จนกระทั่งเกิดความหวาดกลวัหากมีความผิดพลาด 
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6.ความเส่ียงดา้นเวลา (Time Risk) เน่ืองจากผลิตภัณฑ์โทเคนมีความซับซ้อนสูง
และมีความเก่ียวขอ้งกับคนหลายกลุ่ม ตอ้งอาศยัเวลาเรียนรูเ้พ่ือท าความเขา้ใจ ซึ่งผลลัพธท่ี์ได้
อาจจะไมคุ่ม้คา่กบัเวลาท่ีเสียไป  

การรบัรูค้วามเส่ียงเหล่านี ้เป็นสิ่งท่ีเกิดขึน้ไดง้่ายเพราะโทเคนเป็นสิ่งท่ีไม่มีตวัตน จบัตอ้ง
ไม่ได ้โดยเฉพาะระบบ Blockchain ท่ีมีการรอ้ยเรียงระบบความปลอดภัยท่ีซับซ้อนมาก ความ
ซบัซอ้นเหล่านีแ้มว้่าจะเป็นระบบท่ีเพิ่มความปลอดภัย แตเ่ป็นสิ่งท่ีทา้ทายส าหรบัผูใ้ชบ้ริการท่ีจะ
ประเมินคณุสมบตัิ คณุภาพ ความสามารถ ความน่าเช่ือถือของโทเคน จนกว่าจะใชบ้ริการแลว้จึง
จะทราบวา่มีการปฏิบตัติามเง่ือนไขสญัญาจรงิ มีความนา่เช่ือถือสงูเพราะมีผูมี้สว่นเก่ียวขอ้งหลาย
หน่วยงานรองรบัจึงจะมั่นใจในคณุภาพได ้ดว้ยเหตผุลเรื่องความซบัซอ้นของผลิตภัณฑจ์ึงท าให้
เกิดการรบัรูค้วามเส่ียงไดสู้งกว่าผลิตภัณฑท์ั่วไป ซึ่งแกไ้ขไดด้ว้ยการใหข้อ้มูลเพิ่ม การรบัประกัน
ราคาหรือคืนเงินเพ่ือขจดัความเส่ียงดา้นการเงิน การมีเอกสารรบัรองจากหน่วยงานองคก์รท่ีเช่ือถือ
ได ้หรือแม้แต่การอา้งอิงจากผูเ้ช่ียวชาญเพ่ือความเส่ียงดา้นประสิทธิภาพและความเส่ียงดา้น
สงัคม 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดอ้อกแบบทดสอบระดบัความเส่ียงท่ียอมรบัได ้(TSI 
Risk Profile Questionnaire) เพ่ือให้นักลงทุนทราบระดับการยอมรบัความเส่ียงท่ีเหมาะสมกับ
ตนเอง โดยก าหนดเง่ือนไขตามสถานภาพทางการเงิน ความมั่นคงรายได ้และเง่ือนไขทางตลาด
ทุน ไดแ้ก่ การคาดการณอ์ตัราผลตอบแทนและระดบัความเส่ียงของหลกัทรพัยใ์นระยะยาวดว้ย 
โครงสรา้งค าถามประกอบดว้ยชดุค าถาม 10 ขอ้ ใส่ค  าตอบแบบปรนยั มาตรประมาณคา่ (Rating 
Scale) 3 ระดบั 

ขอ้มลูจาก https://www.set.or.th/education/th/online_classroom/risk.html 

1.ปัจจบุนัคณุก าลงัอยูใ่นชว่งชีวิตใด 
2.ในเรื่องการลงทนุเม่ือพดูถึง “ความผนัผวน” คณุนกึถึงอะไรเป็นอนัดบัแรก 
3.สไตลก์ารลงทนุท่ีผา่นมาของคณุเป็นแบบไหน 
4.หากลงทนุแลว้ขาดทนุ อะไรคือสาเหตใุนความคดิของคณุ 
5.ลองหลบัตาแลว้มองไปขา้งหนา้ในอีก 1 ปี คณุอยากเห็นอะไรจากเงินลงทนุ 
6.ถา้คณุโชคดีถกูล๊อตเตอรี่ไดเ้งินรางวลั 500,000 บาท คณุจะน าเงินไปลงทนุอะไร 

https://www.set.or.th/education/th/online_classroom/risk.html
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7.การไดไ้ปท่องเท่ียวต่างประเทศแบบหรูหรา เป็นความใฝ่ฝันของคณุท่ีอุตส่าหเ์ก็บ
หอมรอมริบมานานหลายปี ทว่าก่อนจองโปรแกรมท่องเท่ียว คุณโดนเลิกจ้างกะทันหันจาก
นโยบายลดจ านวนพนกังานของบรษิัท คณุจะตดัสินใจอยา่งไร 

8.คุณไดร้่วมรายการเกมโชว ์เล่นไดถ้ึงรอบลึกๆ และมาถึงทางเลือกท่ีว่าจะเล่นต่อ
หรือหยดุเลน่ ดว้ยเง่ือนไขตา่งๆ คณุจะเลือกอยา่งไร 

9.เพ่ือนของคณุท่ีเก่งดา้นการคา้ท่ีดิน มาชวนลงทุนซือ้ท่ีดนิดว้ยกนั และคาดว่าราคา
มีโอกาสจะเพิ่มจากตารางวาละ 20,000 บาท เป็น 40,000 บาท ในอีก 1 ปีขา้งหนา้ แตมี่โอกาสท่ี
ราคาจะไมเ่พิ่มขึน้อยูเ่หมือนกนั คณุจะรว่มลงทนุก็ตอ่เม่ือโอกาสท่ีราคาท่ีดนิจะเพิ่มขึน้เป็นแบบใด 

10.เจ้าของธุรกิจแห่งหนึ่งชวนคุณไปท างานด้วย โดยมีเง่ือนไขระหว่าง ให้รับ
ผลตอบแทนเป็นเงินเดือนท่ีแน่นอน หรือรบัเงินเดือนน้อยหน่อยแต่มีค่านายหน้าตามผลงาน
ยอดขายท่ีท าได ้คณุจะเลือกรบัผลตอบแทนแบบใด 

ผลการประเมินจะวดั 2 มิติไดแ้ก่ ช่วงชีวิต (Life Cycle) ว่าผูป้ระเมินอยู่ในระยะใด และ
ระดบัความสามารถวดัความเส่ียง แบง่เป็น 3 มาตรวดั ดงันี ้

ตาราง 4 มาตรวดัชว่งชีวิตและค าอธิบายแบบทดสอบระดบัความเส่ียงท่ียอมรบัได ้

Lifecycle ค าอธิบาย 
ระยะใชจ้่าย 
อาย ุ>55 ปี 

คณุอยูใ่นวยัใกลเ้กษียณ เริม่ไมม่ภีาระหนีส้นิ หรอืมี แตน่อ้ยมาก คา่ใชจ้า่ยสว่นใหญ่จะเป็น
การใหร้างวลัชีวติหลงัจากท างานเก็บเงินมาเป็นเวลานาน และคา่รกัษาพยาบาลที่จะเพิม่
มากขึน้เรือ่ยๆ ตามวยัและสขุภาพ ดงันัน้ การจดัสรรเงินลงทนุของคณุจงึควรเนน้ความ
ปลอดภยัของเงินตน้เป็นหลกั เพือ่ใหม้ั่นใจวา่คณุจะมเีงินไวใ้ชย้ามเกษียณอยา่งเพียงพอ 

ระยะมั่งคั่ง 
อาย ุ30-55 ปี 

คณุอยูใ่นวยัทีเ่ริม่มีความมั่งคั่ง เนื่องจากท างานมาเป็นระยะเวลาหนึง่ มีหนา้ที่การงานมั่งคง 
และมีรายไดส้ม ่าเสมอ รวมถงึทยอยช าระหนีส้นิไปไดม้ากแลว้ ดงันัน้ คณุอาจมองถงึความ
ปลอดภยัของเงินลงทนุมากขึน้ เพื่อใหม้ั่นใจวา่คณุจะมเีงินเก็บไวเ้พื่ออนาคตของลกูๆ หรอื
สามารถเตรยีมความพรอ้มเพื่อวยัเกษียณไดอ้ยา่งสขุใจ 

ระยะสะสม 
อาย ุ<30 ปี 

อายขุองคณุยงัไมม่ากนกั และอยูใ่นวยัสะสมเงินทองเพื่อสรา้งความมั่งคั่ง แมจ้ะมีหนีส้นิจาก
การซือ้สนิทรพัยม์ลูคา่สงูๆ เช่น บา้น รถยนต ์บา้ง แตร่ายไดข้องคณุมีโอกาสเพิม่ขึน้ใน
อนาคต ดงันัน้ คณุจงึอาจจดัสรรเงินลงทนุสว่นหนึง่ไปยงัสนิทรพัยท์ี่มีความเสีย่งสงู เพื่อใหม้ี
โอกาสไดร้บัผลตอบแทนที่ดีมากขึน้ในระยะยาว 
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ตาราง 5 มาตรวดัชว่งชีวิตและค าอธิบายแบบทดสอบระดบัความเส่ียงท่ียอมรบัได ้

การรับ 
ความเส่ียง 

ค าอธิบาย 

ต ่า คณุชอบการลงทนุท่ีมีความปลอดภยัสงู ไมว่า่จะลงทนุอะไรก็ตาม ตอ้งเห็น
เงินตน้อยูค่รบ จงึควรลงทนุในสินทรพัยท่ี์มีความผนัผวนต ่า เชน่ เงินฝาก
ประจ า หรือกองทนุตราสารหนีร้ะยะสัน้ แมผ้ลตอบแทนท่ีไดร้บัอาจไมส่งูมาก
นกั แตก่ารท่ีคณุทราบอยา่งแนน่อนว่าจะไดผ้ลตอบแทนเทา่ใดและเม่ือไร 
นบัวา่คุม้คา่กบัความปลอดภยัของเงินลงทนุของคณุ 

ปานกลาง คณุยอมรบัความผนัผวนไดใ้นระดบัหนึ่ง แตต่อ้งไมม่ากจนเกินไป เพ่ือแลก
กบัโอกาสท่ีจะไดร้บัผลตอบแทนท่ีสงูกวา่เงินฝากธนาคาร คณุจงึควรลงทนุ
ในสินทรพัยท่ี์ใหค้ณุได ้ทัง้การเพิ่มมลูคา่ในระยะยาว และกระแสเงินสดท่ี
สม ่าเสมอจากการลงทนุ เชน่ หุน้ท่ีจา่ยปันผลสม ่าเสมอ พนัธบตัรระยะปาน
กลาง หุน้กูท่ี้มีอนัดบัความน่าเช่ือถือดีๆ หรือกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์แม้
จะมีความผนัผวนในระยะสัน้บา้ง แตก่ระแสเงินสดท่ีไดร้บัอย่างสม ่าเสมอ คง
พอท าใหค้ณุอุน่ใจขึน้ได ้

สงู คณุยอมรบัความเส่ียงจากการลงทนุไดม้าก และไมก่งัวลกบัความผนัผวนท่ี
เกิดขึน้ระหวา่งการลงทนุเทา่ใดนกั ท าใหค้ณุมีโอกาสไดร้บัผลตอบแทนท่ี
สงูขึน้ โดยคณุอาจลงทนุในสินทรพัยท่ี์มีมลูคา่เพิ่มขึน้ในระยะยาว เชน่ หุน้ 
กองทนุรวมหุน้ กองทนุรวมตา่งประเทศ หรือหุน้กูเ้อกชน แมค้วามผนัผวนจะ
สงูในระยะสัน้ๆ แตห่ากเลือกลงทนุในสินทรพัยท่ี์มีปัจจยัพืน้ฐานดี ยอ่มไดร้บั
ผลตอบแทนท่ีสมเหตสุมผลแนน่อน 

 
ผู้วิจัยใช้การรบัรูค้วามเส่ียงเป็นปัจจัยหนึ่งในการประเมินทดสอบระดับความเส่ียงท่ี

ยอมรบัได ้รว่มกบัปัจจยัดา้นการยอมรบันวตักรรมและการรูก้ารเงินดิจิทลั โดยประเมินผูใ้หข้อ้มูล
ส าคญัก่อนการสนทนากลุ่ม เพ่ือเพิ่มความน่าเช่ือถือขอ้มูล อีกทัง้ใชก้รอบค าถามในการสนทนา
ดว้ยประเภทความเส่ียงทั้ง 6 ดา้นในการเก็บขอ้มูลความคิดเห็นเก่ียวกับรูปแบบ Tokenization 
เพ่ือน ามาเป็นขอ้เสนอแนะท่ีรอบดา้น 
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การรู้การเงนิดจิิทัล (Digital Financial Literacy) 

ทั ก ษ ะ ท า ง ก า ร เ งิ น  (Financial Literacy) OECD – The Organization of Economic 
Cooperation and Development ไดน้ิยามไวว้่า การมีทศันคติ ความรูค้วามเขา้ใจ ความช านาญ 
ทางการเงินท่ีดี ท าใหเ้กิดการตดัสินใจน าไปสู่พฤติกรรมทางการเงินท่ีดี หมายถึง ความมีวินยัใน
การออมและใชจ้่าย มีการคิดไตรต่รองเปรียบเทียบขอ้มลูก่อนใชจ้า่ย เม่ือมีการซือ้หรือก่อหนีแ้ลว้มี
การช าระตรงเวลา มีทักษะในการแก้ปัญหาทางการเงิน แม้แต่ความสามารถระวังภัยแฝงท่ีมี
จดุประสงคโ์จรกรรมขอ้มลูทางการเงิน ความหมายตามค านิยามของส านกังาน ก.ล.ต. ความรูท้าง
การเงินหมายถึง การมีความรูท้ักษะและความสามารถในการจัดการเงินของตนเองไดอ้ย่างมี
ประสิทธิภาพท่ีดีตลอดชีวิต และมีวิสยัทัศนท่ี์ดีในการก าหนดเป้าหมายและวางแผนทางการเงิน
เพ่ือให้สามารถด าเนินการตามแผนนั้นไดอ้ย่างมีวินัยตลอดชีวิต การวัดทักษะทางการเงินของ 
OECD มี 3 ดา้นคือ ดา้นความรู ้ดา้นทศันคต ิและดา้นพฤติกรรม มีการศกึษาเรื่อง ความอยูดี่มีสขุ
ทางการเงิน (Financial Wellness) ของแรงงานในสถานท่ีท างาน รวมถึงการวางแผนการเงินเพ่ือ
เกษียณและการเตรียมตวัก่อนเกษียณ การท างาน {ชยัพฒัน ์ชาญณรงค,์ 2563 #49} โดยปัจจยัท่ี
มีผลต่อความอยู่ดีมีสุขทางการเงิน ไดแ้ก่ พฤติกรรมการเงิน (Financial Behaviors) ความรูท้าง
การเงิน  (Financial Knowledge) และทัศนคติทางการเงิน (Financial Attitudes) ซึ่ งตรงกับ
ความหมายของ OECD พบว่าแรงงานท่ีมีความรูท้างการเงินและไม่มีหนี ้มีผลต่อความอยู่ดีมีสุข
ทางการเงิน สว่นพฤตกิรรมทางการเงินท่ีดีมีผลกระทบตอ่วินยัทางการเงินท่ีดี เช่น การมีเงินส ารอง
ไว้ใช้จ่าย การช าระบัตรเครดิตเต็มจ านวน และการจ่ายค่าบิลไม่เกินก าหนดเวลา เป็นต้น 
นอกจากนีก้ารศกึษาปัจจยัท่ีมีผลตอ่การเตรียมการเกษียณ พบว่าความรูท้างการเงิน น าไปสูค่วาม
เช่ือมั่นในการจดัสรรสินทรพัย ์และวินยัทางการเงิน มีนยัส าคญักบัความพอใจทางการเงินในการ
เตรียมพรอ้มเกษียณของแรงงาน {Lusardi, 2011 #132} มีคนอเมริกนัไม่มากท่ีใหค้วามส าคญักับ
การออมใหพ้อส าหรบัวยัเกษียณ และนอ้ยคนท่ีรูส้าเหตคุวามลม้เหลวของการวางแผนการเงินเพ่ือ
วยัเกษียณ มีการศกึษาวดัการตดัสินใจออมของคนอเมรกินัวยัท างานท่ีมีอาย ุ50 ปีขึน้ไป แลว้ตอบ
ค าถาม 3 ขอ้ง่ายๆ คือ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบีย้ และอตัราดอกเบีย้ทบตน้ หากมีความเขา้ใจ
อย่างนอ้ยหนึ่งขอ้ผูว้ิจยัจะถามตอ่เก่ียวกบัการกระจายความเส่ียง พบว่าผูท่ี้มีความรูท้างการเงินมี
ความสัมพันธ์กับความรูด้้านการวางแผนทางการเงิน เพราะมีการขวนขวายหาความรูใ้นการ
วางแผนการเงินมากกวา่คนท่ีไมมี่ความรูท้างการเงิน 
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การรูด้ิจิทลั (Digital Literacy) คือความสามารถในการเขา้ถึงสารสนเทศ สามารถประมิน 
ใชแ้ละสรา้งสารสนเทศไดด้ว้ยตนเอง โดยค านึงถึงความรบัผิดชอบต่อสังคมและหลักจริยธรรม 
{ปิยธิดา ลออเอ่ียม, 2563 #50} 

American Library Association ให้ความหมายเพิ่ ม เติมว่าความสามารถในการใช้
สารสนเทศและใชเ้ทคโนโลยีการส่ือสารเป็นความสามารถท่ีจ าเป็นตอ้งมีทัง้ความรูค้วามเขา้ใจและ
ทกัษะทางเทคนิค {Office of Information Technology Policy, 2011 #139} 

นอกจากนีมี้การให้ความหมาย การรูด้ิจิทัล (Digital Literacy) คือ การมีความสามารถ
ส่ือสารผ่านช่องทางดิจิทลัไปยงับุคคลอ่ืนในสงัคม และมีปฏิสมัพนัธร์ว่มกนั ตอบสนองทางสงัคม
กนัอย่างมีจริยธรรม ดงันัน้ในกระบวนการดงักล่าวจะตอ้งมีความตระหนกั มีความเขา้ใจ สามารถ
ประเมิน ใชแ้ละจดัการสารสนเทศไดอ้ยา่งมีคณุภาพ {ธิดา แซช่ัน้, 2559 #138} 

โครงการยกระดบัความสามารถดา้นดิจิทลันกัศกึษา มหาวิทยาลยัราชภฏัเพชรบรูณ ์ไดใ้ห้
กรอบการเขา้ใจดจิิทลั ออกเป็น 9 สมรรถนะ {มหาวิทยาลยัราชภฎัเพชรบรูณ,์ 2563 #51} 

1.สิทธิความรบัผิดชอบยุคดิจิทัล (Digital Right) ความรูค้วามเข้าใจท่ีจะรูเ้ท่าทัน
ส่ือสารสนเทศ และดิจิทลั และตอ้งระมดัระวงัเรื่องการละเมิดสิทธิและเสรีภาพทัง้ในสงัคมจริงและ
สงัคมเสมือน ซึ่งเป็นความรบัผิดชอบในการอยูร่ว่มกนัตามสิทธิขัน้พืน้ฐานตามกฎหมาย 

2.การเขา้ถึงดิจิทัล (Digital Access) มองใน 2 มิติ คือ การเช่ือมต่อและการบริการ 
ซึ่งในประเทศไทยมีแนวโนม้การเขา้ถึงสูงขึน้ ในปี พ.ศ. 2561 คนไทยใชเ้วลาบนอินเตอรเ์น็ตเป็น
เวลาเฉล่ียถึง 10:05 ชั่วโมงตอ่วนั 

3.การส่ือสารยุคดิจิทัล (Digital Communication) คือการใช้ ข้อความ เสียง ภาพ 
ภาพเคล่ือนไหว และสัญลักษณ์ เพ่ือให้ผู้รบัทั้งบุคคลและสังคมเข้าใจสารและวัตถุประสงคท่ี์
แทจ้ริงท่ีผูส้่งสารตัง้ใจ ผ่านเครือข่าย และผ่านช่องทางการส่ือสารดิจิทลัหรือดิจิทลัแพลตฟอรม์ มี
ขอ้ควรค านงึ 3 ขอ้ไดแ้ก่ ความรบัผิดชอบ ความประณีต และถกูกาลเทศะ 

4.ความปลอดภัยยุคดิจิทลั (Digital Safety) คือการรูพื้น้ฐานของความปลอดภัยบน
โลกอินเตอรเ์น็ต สามารถใชอ้ย่างปลอดภยั หลีกเล่ียงและรบัมือภยัคกุคามได ้โดยสามารถปกปอ้ง
ความเป็นสว่นตวัทางดจิิทลั (Digital Privacy) เพ่ือไม่ใหบ้คุคลภายนอกลกัลอบน าขอ้มลูไปจดัเก็บ 
ใชป้ระโยชน ์หรือเผยแพร ่ 

5 .ก าร รู ้เท่ า ทั น ส่ื อแ ล ะส า รสน เท ศ  (Media and Information Literacy) เป็ น
กระบวนการเรียนรู ้เลือกเปิดรบั ใชป้ระโยชนจ์ากส่ือและสารสนเทศใหเ้กิดประโยชนม์ากท่ีสดุ การ
รูเ้ท่าทนันีจ้ะชว่ยปอ้งกนัและแกปั้ญหาท่ีอาจเกิดขึน้จากการใชป้ระโยชน ์ซึ่งตอ้งอาศยักระบวนการ 
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5 ขัน้คือ การตีความส่ือ รือ้สรา้ง (Deconstruction) ตัง้ค  าถามกับส่ือ คิดวิเคราะห ์คิดสังเคราะห์
รวมองคประกอบตา่งๆ เขา้ดว้ยกนั 

6.มารยาทในสังคมดิจิทัล (Digital Etiquette) คือการใช้ดิจิทัลท่ีถูกต้องและเป็นท่ี
ยอมรบั ดว้ยพืน้ฐานการเอาใจใสค่นอ่ืน มาตรฐานมายาทไมต่า่งจากสงัคมทั่วไป 

7.สุขภาพดียุคดิจิทัล (Digital Health) การใชเ้วลาหนา้จอมากเกินไปท าใหเ้กิดโรค
ตามมา เช่น Computer Vision Syndrome จากการจ้องเป็นเวลานาน Office Syndrome จาก
อิริยาบถท่ีไม่เหมาะสมนานๆ โรคเครียดจากคอมพิวเตอร ์การสูญเสียความยบัยัง้ชั่งใจ ก้าวรา้ว 
เสพติดขอ้มูลดราม่าอนัน าไปสู่โรคซึมเศรา้ คาดหวงัใหค้นนอ่ืนมารบัรูต้วัตนตนเองสูงหากไม่ได้
ตามคาดหวงัจะรูส้กึไมมี่คณุคา่ 

8.ดิจิทัลคอมเมิรซ์ (Digital Commerce) คือกระบวนการซือ้ขายสินคา้และบริการ
ทางดิจิทัล ซึ่งต้องเข้าใจกฎหมายเบือ้งต้นเก่ียวกับ Digital Commerce หรือ E-Commerce ซึ่ง
ตอ้งเขา้ใจการท าตลาดดิจิทลัประกอบดว้ย ทัง้การส่งเสริมการขาย การจดัอนัดบัและโฆษณาใน
ระบบการคน้หา และการใชช้อ่งทางสงัคมออนไลนใ์นการท าการตลาด ซึ่งชอ่งทางดิจิทลัคอมเมิรซ์
ไดเ้ปล่ียนพฤตกิรรมในการซือ้สินคา้ในรูปแบบออนไลนแ์ทนการออกไปซือ้จากรา้นคา้ 

9.กฎหมายดิจิทัล (Digital Law) มีกฎหมายท่ีเก่ียวข้องท่ีผู้ใช้งานต้องเรียนรู ้เช่น 
พระราชบญัญตัิลิขสิทธ์ิ พ.ร.บ.ว่าดว้ยการกระท าความผิดเก่ียวกบัคอมพิวเตอร ์พ.ร.บ.รกัษาความ
มั่นคงปลอดภยัไซเบอร ์พ.ร.บ.คุม้ครองขอ้มลูสว่นบคุคล 

ในปัจจบุนัการเขา้ถึงดิจิทลั (Digital Access) และความเขา้ใจดิจิทลั เป็นเรื่องปกติของคน
ไทย เน่ืองจากเครือข่ายอินเตอรเ์น็ตและการใชอุ้ปกรณ์ส่วนบุคคลในการเขา้ถึง Search Engine 
ในการคน้หาขอ้มลูในชีวิตประจ าวนั มีการใชส่ื้อสงัคมออนไลนเ์ป็นวงกวา้ง อาจไมไ่ดแ้ปลวา่บคุคล
นัน้มีความรูด้ิจิทลั แต่การใช ้วิเคราะห ์จดัการ แบ่งปันขอ้มูลอย่างมีความรบัผิดชอบ เหมาะสม 
ปลอดภัย (Digital Safety) ไม่ละเมิดสิทธิ ลิขสิทธ์ิ และใหค้วามส าคญักบัการน าขอ้มูลส่วนบุคคล
ไปใช ้ท่ีส  าคญัคือตอ้งไม่ละเมิดกฎหมายใดๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกับดิจิทลัและขอ้มูลส่วนบุคคล จึงถือว่า
เป็นผูท่ี้มีการรูด้จิิทลั (Digital Literacy) อยา่งแทจ้รงิ 

การรูใ้นดจิิทลัและทกัษะทางการเงินอาจแยกกนัไมอ่อก เพราะสถาบนัการเงินใชเ้ทคโนโลยี
ทางการเงินและโครงสรา้งพืน้ฐานทางดจิิทลัในการใหบ้รกิารลกูคา้ มีการเปล่ียนแปลงกระบวนการ
ทางธุรกิจทุกกระบวนการ ตัง้แต่การให้ความรู ้เสนอขายผลิตภัณฑ์ การสมัคร การให้บริการ 
ระบบปฏิบตัิการและบรกิารหลงัการขายอย่างครบวงจร ทกัษะดิจิทลัจึงเปรียบเสมือนแกนหลกัใน
การเขา้ถึงความรูแ้ละทักษะดา้นต่างๆ จากการเขา้ถึงแพลตฟอรม์ท่ีหลากหลาย รวมถึงการช่วย
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วิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินการลงทุน  เรียกรวมๆ ว่า การรูใ้นการเงินดิจิทัล (Digital Financial 
Literacy) ดงัภาพ 

 

ภาพประกอบ 20 Digital Financial Literacy 

มีการศกึษาครวัเรือนในประเทศอิตาลี พบว่าการมีความรูท้างการเงินเป็นสิ่งส าคญัท่ีจะท า
ให้มีความเป็นอยู่ท่ีดี เพราะช่วยลดความเส่ียงและเพิ่มโอกาสเขา้ถึงทางการเงิน ขณะท่ีทักษะ
ดิจิทัลไม่ไดท้  าใหล้ดทอนความสัมพันธ์ความรูด้า้นการเงินแต่มีผลกระทบส าคัญต่อการซึมซับ
ความรูใ้หม่ โดยเฉพาะความรูท้างดา้นการเงินเพราะดิจิทลัช่วยอ านวยความสะดวกในการเขา้ถึง 
แบง่ปันระหวา่งบคุคลและแหลง่โซเชียลมีเดียอ่ืนๆ (Oggero, Rossi, และ Ughetto, 2020) 

การส่งเสริมความรูแ้ละทกัษะทางการเงินในประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทยไดก้่อตัง้ 
ศนูยค์ุม้ครองผูใ้ชบ้ริการทางการเงิน (ศคง.) เพ่ือคุม้ครองสิทธิและส่งเสริมการใหค้วามรูท้างการ
เงินแก่ผูใ้ชบ้ริการ มีการออกแบบประเมินความรอบรูท้างการเงิน โดยท าโปรแกรมประเมินท่ีวัด
ความรอบรูอ้อกเป็น 4 ดา้น คือ การวางแผนทางการเงินอย่างชาญฉลาด สิทธิและหนา้ท่ี คิดก่อน
เป็นหนี ้รูร้อบระวงัภยั (ศนูยค์ุม้ครองผูใ้ชบ้รกิารทางการเงิน, 2014) ซึ่งมีหมวดหมูค่  าถามดงันี ้
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ตาราง 6 หมวดหมูแ่บบสอบถามความรอบรูท้างการเงิน 

การวางแผนทาง
การเงนิ 

สิทธิและหน้าที่ คิดก่อนเป็นหนี ้ รู้รอบระวังภัย 

การรบัรูท้รพัยส์ินท่ี
ครอบครอง 

สิทธิผูใ้ชบ้รกิารทาง
การเงิน 

การก่อหนีท่ี้ดีและหนีท่ี้
พงึระวงั 

ประวตัิการถกู
หลอกลวง 

การออมเงิน การเปรียบเทียบ
ผลิตภณัฑเ์งินฝาก 

อตัราภาระหนีส้ินตอ่
รายได ้

การตอบสนองจากกล
โกงทางโทรศพัท ์

การวางแผน
คา่ใชจ้า่ย 

ความเขา้ใจการท า
สญัญาเงินกู ้

ประวตัิการช าระหนี ้ ความเขา้ใจเรื่องเงินกู้
นอกระบบ 

การตดัสินใจใช้
จา่ย 

ตรวจสอบความถกู
ตอ้งธุรกรรมทาง
การเงิน 

วินยัทางการเงินและ
ความสามารถช าระหนี ้

ความระมดัระวงัตวั
จากมิจฉาชีพ 

ปรมิาณเงินส ารอง รูจ้กัหนว่ยงานรบัเรื่อง
รอ้งเรียน 

ความตรงเวลาในการ
ช าระหนี ้

 

การวางแผน
เกษียณ 

   

 
เนือ้หาแบบสอบถามนีค้รอบคลุมทัง้ความรูค้วามเขา้ใจทางดา้นการเงิน สิทธิหนา้ท่ีตาม

กฎหมาย และการระแวดระวงัภยัทางการเงินท่ีมาจากดจิิทลั แมว้า่กลุม่นกัลงทนุในหลกัทรพัยส์ว่น
ใหญ่จะมีความรูค้วามเขา้ใจทางการเงินเป็นอย่างดี แต่ในการเก็บขอ้มูลจากการท าสนทนากลุ่ม 
ผูว้ิจยัจะมีการเก็บขอ้มูลระดบัความเขา้ใจทางการเงินดิจิทัลประกอบเพ่ือเพิ่มความเขาใจบริบท
ของผูใ้หข้อ้มลูส าคญั 

ผูส้งูอายุในประเทศไทยแมว้่ามีสิทธิไดร้บัการสงเคราะหจ์ากเบีย้ยงัชีพผูส้งูอาย ุแต่จ  านวน
เงินดงักล่าวยงัไม่เพียงพอตอ่การใชจ้่ายเพ่ือด ารงชีวิต แมว้่านโยบายรฐัออกมาเป็นแผนปฏิบตักิาร
ผู้สูงอายุท่ีเน้นการส่งเสริมการออมในกลุ่มก่อนเกษียณและการพัฒนาความรูค้วามสามารถ
ผูส้งูอายใุนการเขา้สู่อาชีพ แตแ่ผนดงักล่าวจ าเป็นตอ้งใชร้ะยะเวลานานกว่าจะเกิดผลสัมฤทธ์ิ การ
แก้ปัญหาผู้สูงอายุด้วยการจัดการทรัพย์สินทางเลือกด้วย Reverse Mortgage Loan เป็น
ทางเลือกในการแก้ปัญหาผ่านการกู้ยืมธนาคารของรฐั แต่ดว้ยเง่ือนไขท่ีซับซอ้นและการไดร้บั
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กระแสเงินสดไม่พอเพียงจึงไม่เป็นท่ีนิยม อย่างไรก็ดีการแปลงสินทรพัยเ์ป็นโทเคนเพ่ือออกเสนอ
ขายแก่นกัลงทนุยงัอยู่ในระยะแรกเริ่มในประเทศไทยและกระท าในสินทรพัยท่ี์อยู่ในโครงการขนาด
ใหญ่ การศึกษาในครัง้นีจ้ึงเป็นการพิสูจน์สมมติฐานเรื่องการปรับรูปแบบการออกโทเคนใน
สินทรัพย์ขนาดเล็ก ด้วยการรวบรวมข้อมูลผ่านกรอบแนวคิด Business Model Canvas และ
พิสูจนส์มมติฐานท่ีสองว่ารูปแบบท่ีไดจ้ะสามารถท าให้ผูสู้งอายุเกิดการยอมรบัในการน าไปใช้
แก้ปัญหาสภาพคล่องหรือไม่ ดว้ยการวิเคราะห์ผ่าน PESTEL Analysis, SWOT Analysis และ 
TOWS Matrix จากการเก็บขอ้มูลผูท่ี้อยู่ในวยัก่อนเกษียณและผูสู้งอาย ุโดยท าความเขา้ใจความ
แตกตา่งของกลุ่มผูใ้หข้อ้มลูส าคญัทัง้ 2 กลุ่ม ผ่านการทดสอบการยอมรบันวตักรรม การรบัรูค้วาม
เส่ียง และการรูก้ารเงินดจิิทลั 
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บทที ่3 
วิธีด าเนินการวิจัย 

 
รูปแบบการจดัการทรพัยส์ินทางเลือกโดยการสรา้งโทเคนเป็นตวัแทนทรพัยส์ิน เ ป็นเรื่อง

ใหม่ส าหรบัประเทศไทย อยู่ในขัน้ตอนการวางโครงสรา้งพืน้ฐานเพ่ือรองรบัผลิตภัณฑท่ี์จะออกมา
ในอนาคต โดยเฉพาะผูก้  ากับดูแลเริ่มเปิดรบัฟังความคิดเห็นจากสาธารณชน (Public Hearing) 
จากผูมี้ส่วนไดส้่วนเสียทุกภาคส่วน เพ่ือการพฒันาเศรษฐกิจดิจิทลัของประเทศไทยเป็นไปอย่าง
กา้วหนา้เท่าทนัโลกและยั่งยืน เช่นเดียวกับการวิจยันีท่ี้เป็นการพฒันารูปแบบบนเทคโนโลยีทาง
การเงินแบบใหม ่จงึด าเนินการวิจยัและพฒันาดว้ยขัน้ตอนการวิจยัดงันี ้

1.รูปแบบของการวิจยั 
2.ประชากรและกลุม่ตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวิจยั 
3.เครื่องมือท่ีใชใ้นการวิจยั 
4.การเก็บรวบรวมขอ้มลู 
5.การวิเคราะหข์อ้มลู 

 
รูปแบบการวิจัย 

การวิจยัประกอบดว้ยการศกึษาขอ้มลูทตุิยภูมิซึ่งเป็นการหาขอ้มลูจากการทบทวนงานวิจยั
ท่ีเก่ียวข้องโดยแบ่งออกเป็น 3 ขั้นตอน  โดยใช้วิธีวิจัยแบบวิจัยและพัฒนา (Research and 
Development) ดว้ยกระบวนการศึกษาคน้ควา้คิดคน้อย่างเป็นระบบ เป็นรูปแบบหนึ่งของการ
พฒันานวตักรรมทางการเงินเพ่ือช่วยใหเ้กิดรูปแบบนวตักรรมไปแกปั้ญหาสภาพคล่องผูสู้งอาย ุ
โดยแบง่ออกเป็น 3 ขัน้ตอน R1-D1-R2 

R1 = Research1 เป็นการวิจยัและพัฒนา โดยคน้ควา้เอกสาร (Documentary 
Research) จากขอ้มูลทุติยภูมิ คน้ควา้จากงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ฐานขอ้มลู หนงัสือ บทความ เพ่ือ
การส ารวจ วิเคราะหส์ภาพปัญหาการจดัการทรพัยส์ินทางเลือกของผูส้งูอาย ุวิเคราะหรู์ปแบบการ
น า Tokenization มาใชใ้นปัจจบุนั 

D1 = Development1 การวิจัย เชิ งคุณ ภาพ  (Qualitative Research) เก็บ
ขอ้มูลปฐมภูมิดว้ยการสัมภาษณ์เชิงลึก โดยก าหนดโครงร่างค าถามล่วงหน้าแบบกึ่งโครงสรา้ง 
(Semi-Structure) เพ่ือวิเคราะห์ข้อมูลท่ีได้มาหาความสัมพันธ์เพ่ือหารูปแบบ Tokenization ท่ี
เหมาะสม โดยมีกลุม่เปา้หมายในการเก็บขอ้มลูจากตวัแทนผูมี้สว่นไดส้ว่นเสีย 5 กลุม่ ไดแ้ก่ 
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1.ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัย ์(ก.ล.ต.) 1 
หนว่ยงาน 

2.ศนูยซื์อ้ขายสินทรพัยด์จิิทลั (Exchange) 10 บรษิัท กลุม่ตวัอยา่ง 1 บรษิัท 
3.ผูใ้หบ้รกิารระบบเสนอขายโทเคนดิจิทลั (ICO Portal) 7 บริษัท กลุ่มตวัอย่าง 1 

บรษิัท 
4.ผู้ท่ีเคยระดมทุนดว้ยการออกโทเคน (ICO Issuer) 2 บริษัท กลุ่มตัวอย่าง 1 

บรษิัท 
5.ผูส้งูอายท่ีุเป็นนกัลงทนุ 406,753 ราย กลุม่ตวัอยา่ง 5 ราย 

การก าหนดกลุ่มตัวอย่างเป้าหมายตามหมวดหมู่องค์กรแบบเจาะจง (Purposive 
Sampling) ตามหมวดหมู่องคก์รโดยพิจารณาจากการเป็นผู้มีส่วนไดส้่วนเสีย (Stakeholders) 
เพ่ือใหเ้ป็นไปตามวัตถุประสงคข์องการวิจยั แล้วใหอ้งคก์รเลือกผูเ้ช่ียวชาญในการใหข้อ้มูลการ
วิจยัและขยายกลุ่มเป้าหมายตอ่โดยวิธี Snowball Sampling น าขอ้มูลท่ีไดร้บัจากผูเ้ช่ียวชาญมา
สรา้งนวตักรรมรูปแบบ Tokenization ใชเ้วลาสมัภาษณป์ระมาณ 1 ชั่วโมง 

R2 = Research2 เป็นการประเมินผลเพ่ือตรวจสอบประสิทธิภาพนวตักรรมทาง
การเงิน ด้วยการท าสนทนากลุ่มกับกลุ่มตัวอย่างขนาดเล็ก ประกอบด้วยผู้แทนจากธนาคาร
พาณิชยแ์ละกลุ่มนักลงทุน จ านวน10-15 คน แบ่งเป็นวัยก่อนเกษียณและวัยเกษียณ มีการท า
แบบสอบถาม 4 มิต ิเพ่ือทราบระดบัความรูแ้ละลกัษณะของนกัลงทนุ จากนัน้ผูว้ิจยัอธิบายความรู้
ความเข้าใจในสินทรัพย์ดิจิทัลและรูปแบบ Tokenization ท่ีได้จากขั้นตอน Development1 
จากนั้นด าเนินการสนทนากลุ่มด้วยค าถามแบบมีโครงสรา้งเพ่ือหาความเป็นไปได้ในการน า
รูปแบบ Tokenization มาใชง้านจริง และความเป็นไปไดใ้นการใช ้Tokenization ในการจัดการ
ทรพัยส์ินเม่ือเขา้สูว่ยัเกษียณ ใชเ้วลาสนทนากลุม่ครัง้ละไมเ่กิน 2 ชั่วโมง 

 

 

ภาพประกอบ 21 รูปแบบการวิจยั 
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ประชากรและกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการวิจัย 

การวิจัยเชิงคุณภาพไม่สามารถก าหนดขนาดกลุ่มตัวอย่างท่ีแน่นอนได้ เน่ืองจาก
จดุมุ่งหมายคือการเก็บขอ้มลูและวิเคราะหข์อ้มูลเพ่ือท าความเขา้ใจไปจนกว่าจะไดข้อ้มลูท่ีอ่ิมตวั 
(Saturation) ถึงขัน้สรา้งเป็นความรูไ้ดจ้ึงจะหยดุเก็บขอ้มลู อย่างไรก็ดียทุธศาสตรก์ารวิจยัในครัง้นี ้
เป็นการศึกษาแบบกรณีศึกษา ในขัน้ตอน Development1 ผูว้ิจยัไดก้ าหนดแหล่งขอ้มูลส าคญัท่ี
สามารถให้ค  าตอบในโจทย์การวิจัยได้ด้วยการคัดเลือกจากผู้มี ส่วนได้ส่วนเสียอย่างน้อย 5 
แหล่งขอ้มลูเพ่ือใหไ้ดข้อ้มลูท่ีครอบคลมุองคค์วามรู ้{Jamnean Joungtrakul, 2018 #89} จึงใชว้ิธี
เลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) เพ่ือให้ข้อมูลท่ีได้จากความรู ้
ประสบการณ์ ความช านาญของกลุ่มตวัอย่างวิจัยเป็นไปตามวตัถุประสงคข์องงานวิจัย โดยใน
ขัน้ตอน Development1 จะสมัภาษณเ์ชิงลึก (In-Depth Interviews) กลุ่มตวัอย่าง 5 กลุ่ม โดยให้
โควตา้ของกลุ่มตวัอย่าง (Quota Sampling) อย่างนอ้ยกลุ่มละ 1-2 คน รวมอย่างนอ้ย 5 คน การ
ก าหนดกลุ่มตวัอย่างของแต่ละกลุ่มจะใชว้ิธีการสุ่มตัวอย่างแบบ Snowball Sampling โดยการ
ออกจดหมายขอขอ้มูลในระดบัองคก์รแลว้ใหอ้งคก์รเป็นผูก้  าหนดบคุลากรท่ีมีคณุสมบตัิในการให้
ขอ้มลูกบัผูว้ิจยัได ้

ในขัน้ตอน Research 2 สนทนากลุ่ม 3 กลุ่ม ประกอบดว้ยกลุ่มผูแ้ทนจากธนาคารพาณิชย ์
7 แห่ง เพ่ือใหไ้ดม้มุมองของผูเ้ช่ียวชาญ กลุม่ตวัอย่างนกัลงทนุในตลาดหลกัทรพัย ์2 กลุ่มแบบสุ่ม 
โดยก าหนดคณุสมบตัิตอ้งไม่มีทายาท โดยแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ประกอบดว้ยนกัลงทนุท่ีอยู่ในวยั
เกษียณและวยัก่อนเกษียณ กลุ่มละอย่างนอ้ย 5 คน รวม 10-15 คน เพ่ือน าแนวคิดของนวตักรรม
มาทดสอบการยอมรบัน ามาใชจ้ริงผ่านการท าสนทนากลุ่ม เน่ืองจากนกัลงทนุในตลาดหลกัทรพัย์
ไทยเป็นกลุ่มท่ีคุน้เคยกบัการระดมทนุในผลิตภณัฑห์ลายรูปแบบ จึงน่าจะสามารถท าความเขา้ใจ 
Tokenization Model ไดง้่ายกวา่กลุม่ท่ีไมมี่ความรูค้วามเขา้ใจในการลงทนุ 
เคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจัย 

เครื่องมือท่ีใชใ้นการวิจยัประกอบดว้ย 
1. R1-การวิเคราะหว์รรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งทัง้ในประเทศและต่างประเทศเพ่ือใหไ้ด้

ความคดิรวบยอดเก่ียวกบัรูปแบบการจดัการทรพัยส์ินของผูส้งูอายแุละรูปแบบการสรา้งโทเคนเพ่ือ
เป็นตวัแทนทรพัยส์ิน รวมถึงการสรา้งสภาพคล่องของโทเคนในตลาดรอง เพ่ือสรา้งกรอบแนวคิด
ในการสมัภาษณผ์ูมี้สว่นไดส้ว่นเสีย 

2. D1-ใชค้  าถามชุดท่ี 1 แบ่งเป็น 6 ชุดย่อยตามกลุ่มผูมี้ส่วนไดส้่วนเสีย เป็นค าถาม
เชิงโครงสรา้งและไม่มีโครงสรา้ง ส าหรบัการสมัภาษณเ์ชิงลกึ โดยค าถามเชิงโครงสรา้งจะใชก้รอบ
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ค าถามจาก Business Model Canvas ในส่วนของกิจกรรมท่ีต้องท าและต้นทุนท่ีต้องใช้ เพ่ือ
น ามาใชส้อบถามผูมี้ส่วนไดส้่วนเสีย 5 กลุ่มในมิติท่ีแตกตา่งกนัตามประเภทการมีส่วนไดส้่วนเสีย 
เพ่ือเก็บรวบรวมขอ้มลูเชิงคณุภาพ เพ่ือประเมินปัจจยัในการสรา้งรูปแบบ Tokenization ใหช้ดัเจน
ยิ่งขึน้ ส่วนค าถามสมัภาษณแ์บบไม่มีโครงสรา้ง จะเป็นการพูดคยุเพ่ือใหไ้ดข้อ้มูลเชิงลึก โดยถาม
สิ่งท่ีผูต้อบรูแ้ละความคิดเห็นจากประสบการณ ์เพ่ือรวบรวมแบบอุปนยัน าขอ้มลูไปวิเคราะหเ์พ่ือ
หารูปแบบ Tokenization ท่ีเหมาะสม 

3. R2-สนทนากลุ่ม ใชค้  าถามชุดท่ี 2 แบ่งเป็น 1 ชุดค าถามย่อยเก่ียวกับขอ้มูลส่วน
บุคคลและ 4 ชุดแบบทดสอบ เน่ืองจากชุดแบบทดสอบทั้งหมดเป็นแบบทดสอบท่ีผ่านการ
ตรวจสอบความน่าเช่ือถือและมีการน ามาใชโ้ดยหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งอยู่แลว้ ผูว้ิจยัจึงไม่ทดสอบ
ความน่าเช่ือถือของแบบทดสอบ ซึ่งแบบทดสอบทัง้หมดนีเ้พ่ือทราบขอ้มลูลกัษณะกลุ่มผูใ้หข้อ้มูล
ส าคญัซึ่งเป็นนกัลงทนุในตลาดหลกัทรพัย ์เพ่ือน ามาท าความเขา้ใจประกอบการวิเคราะหข์อ้มลูท่ี
ไดร้บัจากสนทนากลุม่ ประกอบดว้ย 

3.1 แบบสอบถามขอ้มูลส่วนบุคคล ประกอบดว้ย สถานภาพ ระดบัการศึกษา 
อาย ุจ  านวนบตุร ขอ้มลูทางการเงินและทรพัยส์ิน 

3.2 แบบประเมินระดับการยอมรบันวัตกรรม จากสารนิพนธ์เรื่อง การยอมรบั
นวัตกรรมระเบียบวิธีไฟไนตเ์อลิเมนตข์องวิศวกรโยธาในประเทศไทย {วรรธนพงษ์ นันทยาธร, 
2560 #82} เป็นแบบสอบถามแบบปลายปิดจ านวน 10 ขอ้ วดัขอ้มลูแบบอนัตรภาคชัน้ ดว้ยมาตร
สว่น 5 ระดบั ตัง้แต ่1 หมายถึงนอ้ยท่ีสดุ จนถึง 5 หมายถึงมากท่ีสดุ แปลผลคา่เฉล่ียดงันี ้

4.51 - 5.00 แปลวา่ มากท่ีสดุ 
3.51 – 4.50 แปลวา่ มาก 
2.51 - 3.50 แปลวา่ ปานกลาง 
1.51 – 2.50 แปลวา่ นอ้ย 
1.0 - 1.50 แปลวา่ นอ้ยท่ีสดุ 

 
3.3 แบบประเมินระดับของการยอมรบัความเส่ียงในการลงทุน จาก TSI Risk 

Profile Questionnaire จ าน วน  10 ข้อ  จั ด ท า โด ย ต ล าดห ลั ก ท รัพ ย์แ ห่ งป ระ เท ศ ไท ย 
https://www.set.or.th/education/th/online_classroom/risk.html เป็นค าถามแบบปลายปิดให้
เลือกตอบเดียวจากหลายค าตอบ เพ่ือวัด 2 มิติ คือ ระยะการลงทุน ประกอบดว้ย ระยะสะสม 
ระยะมั่ งคั่ ง ระยะใช้จ่าย อีกมิติคือระดับการยอมรับความเส่ียง ประกอบด้วย ยอมรับได้มาก 

https://www.set.or.th/education/th/online_classroom/risk.html
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(Aggressive) ยอมรบัไดป้านกลาง (Moderate) ยอมรบัไดน้อ้ย (Conservative) ซึ่งแบบสอบถาม
ส าเร็จรูปนีต้ลาดหลักทรพัยใ์ชส้  าหรบัช่วยนักลงทุนออกแบบบริหารพอรต์การลงทุนตามระดับ
ความเส่ียงของบคุคล ดงัรูป 

ตาราง 7 รูปแบบการจดัพอรต์กรลงทนุตามระดบัความเส่ียงของบคุคล 

 
ระยะสะสม ระยะม่ังคั่ง ระยะใช้จ่าย 

ยอมรบัความเสีย่งไดม้าก 
(Aggressive) 

เงินฝาก        รอ้ยละ 5 
ตราสารหนี ้   รอ้ยละ 
30 
ตราสารทนุ    รอ้ยละ 
65 

เงินฝาก        รอ้ยละ 
15 
ตราสารหนี ้  รอ้ยละ 
45 
ตราสารทนุ   รอ้ยละ 
40 

เงินฝาก        รอ้ยละ 25 
ตราสารหนี ้  รอ้ยละ 60 
ตราสารทนุ   รอ้ยละ 15 

ยอมรบัความเสีย่งไดป้าน
กลาง (Moderate) 

เงินฝาก        รอ้ยละ 
15 
ตราสารหนี ้  รอ้ยละ 
25 
ตราสารทนุ   รอ้ยละ 
60 

เงินฝาก        รอ้ยละ 
25 
ตราสารหนี ้  รอ้ยละ 
40 
ตราสารทนุ   รอ้ยละ 
35 

เงินฝาก        รอ้ยละ 35 
ตราสารหนี ้  รอ้ยละ 50 
ตราสารทนุ   รอ้ยละ 15 

ยอมรบัความเสีย่งไดน้อ้ย 
(Conservative) 

เงินฝาก        รอ้ยละ 
25 
ตราสารหนี ้  รอ้ยละ 
20 
ตราสารทนุ   รอ้ยละ 
55 

เงินฝาก        รอ้ยละ 
35 
ตราสารหนี ้  รอ้ยละ 
35 
ตราสารทนุ   รอ้ยละ 
30 

เงินฝาก        รอ้ยละ 45 
ตราสารหนี ้   รอ้ยละ 45 
ตราสารทนุ    รอ้ยละ 10 

 
ที่ ม า .

https://www.set.or.th/set/financialplanning/knowledgedetail.do?contentId=541&type=article 
 
 
 
 

https://www.set.or.th/set/financialplanning/knowledgedetail.do?contentId=541&type=article
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3.4 แบบประเมินทักษะในการเงินดิจิทัล ด้วยแบบประเมิน 4 ด้านของศูนย์
คุม้ครองผูใ้ชบ้รกิารทางการเงิน (ศคง.) ธนาคารแหง่ประเทศไทย  

3.5 แบบประเมินระดบัความเขา้ใจ Tokenization ภายหลงัการน าเสนอรูปแบบ
และการท าสนทนากลุ่ม เป็นแบบสอบถามมาตรฐาน จ านวน 12 ขอ้ ตามเกณฑ ์ก.ล.ต. ก าหนดให้
ผู้ลงทุนต้องผ่านการทดสอบความรู้ (Knowledge Test) ก่อนการลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล 
ครอบคลุมหัวขอ้ลักษณะ ความเส่ียง และผลตอบแทนของสินทรพัยด์ิจิทัล และจะสามารถเริ่ม
ใหบ้ริการแก่ผูล้งทุนได้ ก็ต่อเม่ือผูล้งทุนมีคะแนนการทดสอบความรูใ้นแต่ละหัวขอ้ไม่นอ้ยกว่า 
รอ้ยละ 60 

 
การพิจารณาองคป์ระกอบน า้หนกัของค าตอบจะท าเป็น Score 5 ดา้น ตวัอยา่งดงัภาพ 

 

ภาพประกอบ 22 ตวัอยา่งการพิจารณาน า้หนกัของค าตอบตามองคป์ระกอบของแบบทดสอบ 

เม่ือเก็บขอ้มลูจากแบบสอบถามแลว้ ผูว้ิจยัจะจดัการการสนทนากลุม่ ซึ่งมีขัน้ตอนดงันี ้
1.น าเสนอรูปแบบท่ีไดจ้ากระยะแรกแก่นกัลงทนุ โดยปพืูน้ความเขา้ใจในรูปแบบการ

ลงทุนเดิมกับรูปแบบ Tokenization ให้ความรู้ความเข้าใจเรื่องความง่ายในการใช้งานและ
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ประโยชนใ์นการใชง้านตามหลักการยอมรบันวัตกรรม พรอ้มทั้งตรวจสอบความเขา้ใจของนัก
ลงทนุ 

2.พดูคยุอย่างอิสระเก่ียวกบัความคิดเห็น ความเช่ือ ทศันคติ แนวคิด ตอ่รูปแบบการ
จดัการทรพัยส์ินดว้ย Tokenization ว่าเหมาะสมกับการวางแผนเพ่ือเตรียมเกษียณ การวิพากษ ์
Tokenization Model ต้นแบบ ด้วยการวิ เคราะห์ปัจจัยภายนอก PESTEL Analysis, SWOT 
Analysis โดยใชก้รอบประเมินความเห็น 6 ดา้น ประกอบดว้ย การรบัรูป้ระโยชนก์ารใชง้าน การ
รบัรูค้วามง่ายการใชง้าน ทัศนคติท่ีมีต่อการใชง้าน ความตัง้ใจในการใชง้าน และผลกระทบต่อ
สงัคม รวมถึงเก็บขอ้มูลขอ้เสนอแนะเพ่ือการปรบัปรุงรูปแบบโดยใช้กรอบประเมินความเส่ียง 6 
ดา้น ประกอบดว้ย ความเส่ียงดา้นการเงิน ความเส่ียงดา้นประสิทธิภาพ ความเส่ียงดา้นความ
ปลอดภยั ความเส่ียงดา้นสงัคม ความเส่ียงจิตใจ ความเส่ียงดา้นเวลา 

 
การวิเคราะหข้์อมูล 

การวิจัยในครัง้นีเ้ป็นไปเพ่ือท าความเขา้ใจในภาพรวมและองคป์ระกอบทั้งหมดทัง้ดา้น
กวา้งและลึกของการสรา้งรูปแบบ Tokenization รวมถึงความสมัพันธข์ององคป์ระกอบต่างๆ ทัง้
กลุ่มผู้มีส่วนไดส้่วนเสียไปจนถึงกระบวนการท่ีเก่ียวโยงกัน เพ่ือใหไ้ดอ้งคค์วามรูท่ี้เป็นแนวทาง 
(Guideline) ในการพัฒนาต่อยอดใหรู้ปแบบ Tokenization ท่ีเหมาะสมเกิดขึน้ไดจ้ริงและน าไป
แกปั้ญหาสภาพคลอ่งผูส้งูอายไุดต้อ่ไป 

ข้ันตอน Research1 
เก็บรวบรวมข้อมูล ท่ี เก่ียวข้องจากฐานข้อมูลมหาวิทยาลัยและฐานข้อมูล

อิเล็กทรอนิกส ์จากนัน้สรา้งกรอบค าถามเพ่ือเก็บขอ้มูลจากการสมัภาษณเ์ชิงลึกผูมี้ส่วนไดส้่วน
เสีย 

ข้ันตอน Development1 
เก็บรวบรวมขอ้มูลทัง้คณุภาพและปริมาณจากการสมัภาษณเ์ชิงลึก  เพ่ือหาประเด็น

ค าตอบในสมมติฐานขอ้ 1 รูปแบบการออกโทเคนเพ่ือเป็นตวัแทนทรพัยส์ินในปัจจุบนัเหมาะกับ
สินทรพัยโ์ครงการขนาดใหญ่ การวิจยันีจ้ะท าใหมี้การปรบัรูปแบบการออกโทเคนเพ่ือเป็นตวัแทน
ทรัพย์สินขนาดเล็กระดับท่ีอยู่อาศัยได้ โดยใช้กรอบโครงสรา้งค าถามจาก Business Model 
Canvas ในการถามผูมี้ส่วนไดส้่วนเสียทกุกลุ่ม ท าใหผู้ว้ิจยัไดร้บัขอ้มลูความจรงิ (Reality) จากแต่
ละกลุ่มในมุมท่ีหลากหลายเพราะแต่ละกลุ่มผูใ้หข้อ้มูลส าคญัย่อมมีมุมมองตามประสบการณ์ท่ี
เก่ียวขอ้งกบัโทเคน มีการใหค้ณุคา่ในบริบทท่ีอาจจะแตกตา่งกนั อนัจะท าใหผู้ว้ิจยัไดร้บัความคดิท่ี
หลากหลายมุมมองจนเกิดเป็นความคิดรวมยอด (General Concept) รว่มกับความรูค้วามเขา้ใจ
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และประสบการณ์ทางดา้นการเงินของผูว้ิจัย สังเคราะห์ความสมัพันธ์ของขอ้มูลทัง้หมดร่วมกัน 
เพ่ือออกแบบรูปแบบ Tokenization Model ท่ีเหมาะสม 

ข้ันตอน Research2 
จดัสนทนากลุ่ม (Focus Group) ระหว่างกลุ่มผู้มีส่วนไดส้่วนเสียทัง้หมดเพ่ือยืนยัน

รูปแบบการสรา้งโทเคนเพ่ือเป็นตวัแทนทรพัยส์ินท่ีเหมาะสมส าหรบัผูสู้งอายุ  เพ่ือตอบสมมติฐาน
ขอ้ 2 นวตักรรมการออกโทเคนเพ่ือเป็นตวัแทนสินทรพัยท่ี์เหมาะสม ท าใหเ้กิดการยอมรบัน าไปใช้
ในการจดัการทรพัยส์ิน เพ่ือแกปั้ญหาการขาดสภาพคลอ่งผูส้งูอายใุนอนาคตได ้ดว้ยการเก็บขอ้มลู
จากนกัลงทุนในตลาดหลักทรพัยท์ัง้การท าแบบทดสอบ 4 ดา้น และการสนทนากลุ่มดว้ยการใช้
ค  าถามท่ีมีโครงสรา้งดา้นการยอมรบันวตักรรมและการยอมรบัความเส่ียง ซึ่งการวิเคราะหข์อ้มูล
จะน าขอ้มูลจากทัง้แบบทดสอบมาประกอบกัน เพ่ือท าความเขา้ใจขอ้มูลความจริง (Truth) ท่ีได้
จากการสนทนากลุ่มและเบือ้งหลงัของขอ้มูลความจริงนัน้มีท่ีมาอย่างไร ตรรกะในการอธิบายให้
ความเห็นเกิดจากปัจจยัเบือ้งหลงัท่ีเป็นตวัแปรตน้อย่างไร เพ่ือใหส้ามารถวิเคราะหห์าค าอธิบาย
ตามหลกัอุปนยั (Induction) อธิบายตีความ (Interpretation) ความหมายขอ้มูลไดอ้ย่างเช่ือมโยง
กบับรบิทผูใ้หข้อ้มลูส าคญั 

ในกระบวนการทัง้หมดของแตล่ะขัน้ตอนจะมีหลกัการวิเคราะหข์อ้มลูดงันี ้
1.จดัระเบียบขอ้มลูเพื่อแยกประเดน็ท่ีเขา้ใจและไมเ่ขา้ใจออกจากกนั 
2.ตรวจสอบความครบถว้นของค าถามในประเดน็หลกั 
3.น าขอ้มลูประเด็นยอ่ยท่ีไดจ้ากขอ้มลูเชิงพรรณนามาจดัหมวดหมู่ เพ่ือเสรมิเขา้

กบัประเดน็หลกั และตดัขอ้มลูท่ีไมเ่ก่ียวขอ้งออกไป 
4.ตีความ สงัเคราะห ์เช่ือมโยงขอ้มลูจนกระทั่งไดข้อ้สรุปท่ีชดัเจนและไมมี่สิ่งใดท่ี

คั่งคา้งสงสยั 
 

การตรวจสอบความน่าเชื่อถอืของข้อมูล 
ผูว้ิจยัใชเ้ทคนิคในการตรวจสอบขอ้มลูดงันี ้

1.ก่อนสมัภาษณจ์ะเก็บขอ้มลู 5 ดา้น คือขอ้มลูสว่นบคุคล ประเมินระดบัการยอมรบั
นวตักรรม ประเมินระดบัของการยอมรบัความเส่ียงในการลงทนุ ประเมินทกัษะการเงินดจิิทลั และ
ประเมินความรูส้ินทรพัยด์ิจิทลั เพ่ือใชท้  าความเขา้ใจลักษณะผูใ้หข้อ้มูลส าคญัประกอบขอ้มูลท่ี
ไดร้บัจากการท าสนทนากลุม่ 
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2.ระหว่างสมัภาษณเ์ชิงลึกและการสนทนากลุ่มจะมีการพกัก่อนจะไปประเด็นถัดไป 
ดว้ยการสอบทานสรุปขอ้มูลเพ่ือทบทวนความเขา้ใจในค าตอบเป็นระยะ และสอบทานขอ้มูลให้
ถกูตอ้งตรงกนั 

3.ใชก้ารเก็บขอ้มลูในขัน้ตอน D1 มากกว่า 1 วิธี โดยขอ้มลูจาการสมัภาษณจ์ะน ามา
สอบทานความถูกตอ้ง (Triangulation) ดว้ยคน้หาบทสัมภาษณ์ ขอ้มูลในงานสัมมนา Podcast 
และเอกสารของทางการ โดยจะสรุปจากขอ้มูลท่ีมีความสอดคลอ้งกัน หากพบว่าขอ้มูลท่ีไดไ้ม่
สอดคลอ้งกันจะท าการตรวจสอบเพิ่มเติมเพ่ือใหไ้ดข้อ้สรุปเป็นท่ีสิน้สุด เช่น หน่วยงานราชการ 
หรือหนว่ยงานก ากบัดแูล หรืองานวิจยัตา่งประเทศ เป็นตน้ 

 
จรรยาบรรณในการวิจัย 

ก่อนการเก็บข้อมูลกับบุคล ผู้วิจัยด าเนินการขอจริยธรรมการวิจัยในมนุษยผ์่านสถาบัน
ยทุธศาสตรท์างปัญญาและวิจยั มหาวิทยาลยัศรีนครนิทรวิโรฒ โดยค านึงถึงหลกัเคารพในศกัดิศ์รี
ความเป็นมนษุย ์โดยการด าเนินการดงันี ้

1.คดัเลือกหัวขอ้วิจยัทางสงัคมศาสตรท่ี์เป็นประโยชนต์่อสังคม ในดา้นการพัฒนา
ชีวิตความเป็นอยูข่องผูส้งูอายใุหดี้ขึน้ดว้ยเทคโนโลยีและนวตักรรมทางการเงิน 

2.ออกแบบการเก็บขอ้มูลดว้ยการสมัภาษณ์เชิงลึกจากผูเ้ช่ียวชาญท่ีมีส่วนไดส้่วน
เสียแต่ละดา้น เพ่ือหารูปแบบท่ีเหมาะสมท่ีสุดส าหรับการแกปั้ญหาผูสู้งอายุ ก่อนท่ีจะน าขอ้สรุป
นัน้ไปน าเสนอแก่กลุม่เปา้หมาย 

3.ก่อนเก็บขอ้มูลจะมีการใหข้อ้มูลท่ีจ  าเป็น (Essential Information) ของการวิจยัแก่
อาสาสมัครผู้ให้ข้อมูลส าคัญ  และจะท าหนังสือขอความยินยอมแก่อาสาสมัคร เว้นแต่
คณะกรรมการจรยิธรรมการวิจยั เห็นวา่มีความเส่ียงนอ้ย 

4.ใหอิ้สระอาสาสมคัรในการตดัสินใจใหห้รือไม่ใหข้อ้มูลอย่างอิสระ เคารพในความ
เป็นสว่นตวัและเก็บรกัษาขอ้มลูสว่นตวัของผูใ้หข้อ้มลูส าคญัเป็นความลบั  

5.ใชห้ลกัเคารพในความเป็นผูด้อ้ย เปราะบาง ดว้ยการหลีกเล่ียงการเก็บขอ้มลูจาก
กลุ่มเปราะบาง เช่น ผูสู้งอายุท่ีป่วยในสถานคนชรา ผูท่ี้ยากจนหรือตกงาน เป็นตน้ ส่วนการเก็บ
ข้อมูลจากผู้เช่ียวชาญในขั้นตอน Development1 แม้ว่าจะใช้วิ ธี  Snowball ผ่านหน่วยงาน
เปา้หมาย แตเ่ป็นเพียงการแนะน ามิใช่การบงัคบัระบบุคุคลเพ่ือใหข้อ้มลูตามสายบงัคบับญัชา ซึ่ง
ผูว้ิจยัจะใหข้อ้มลูอยา่งครบถว้นและใหอิ้สระในการตดัสินใจก่อนใหข้อ้มลู 
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6.ไม่มีการบงัคบัการใหข้อ้มูลท่ีอ่อนไหว เช่น สถานะทางการเงินโดยละเอียด และ
หลีกเล่ียงการใชค้  าพดูท่ีอาจจะกระทบความรูส้ึก 

7.การถอดเทปสมัภาษณค์ านงึถึงการรกัษาความลบัและใชข้อ้มลูอย่างตรงไปตรงมา
ท่ีเก็บไดจ้รงิ 
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บทที ่4 
ผลการวิจัย 

 

การวิจยันีมี้จุดประสงคเ์พ่ือวิเคราะหแ์ละเสนอแนะรูปแบบการสรา้งโทเคนท่ีเหมาะสมกับ
ผูส้งูอายแุละนกัลงทนุเพ่ือใหส้ามารถน ามาใชจ้ดัการทรพัยส์ินผูส้งูอายไุดจ้ริง ผลการวิจยันีไ้ดจ้าก
กระบวนการเก็บข้อมูลสัมภาษณ์เชิงลึกและสนทนากลุ่มในขั้นตอน R1, D1 และ R2 จากผู้ให้
ขอ้มลูส าคญั การน าเสนอผลการวิจยัจงึแบง่ออกเป็น 4 สว่น ไดแ้ก่ 

1.บรบิทของผูส้งูอายใุนการจดัการทรพัยส์ิน 
2.บทบาทและความสมัพันธข์องผูมี้ส่วนไดส้่วนเสียในกระบวนการออกโทเคนตาม

กรอบแนวคดิ Business Model Canvas 
3.ผลการพฒันารูปแบบและกระบวนการออกโทเคนท่ีเหมาะสมส าหรบัผูส้งูอายจุาก

กระบวนการวิจยัและพฒันา 
4.สรุปขอ้คน้พบในการน ารูปแบบการออกโทเคนเป็นตวัแทนทรพัยส์ิน เพ่ือใหเ้ป็นท่ี

ยอมรบัในการน าไปใชจ้ดัการทรพัยส์ินของผูส้งูอายุ 
 

บริบทของผู้สูงอายุในการจัดการทรัพยสิ์น 
จากการรวบรวมขอ้มลูสมัภาษณเ์ชิงลึก สามารถแบ่งผูสู้งอายอุอกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ีมี

ทายาทและกลุ่มไม่ มีทายาท โดยผู้สูงอายุท่ี มีทายาท จะมีการวางแผนการออมทั้งในรูป
อสังหาริมทรพัยแ์ละสินทรพัยท์างการเงิน โดยมีเป้าหมายต่างกัน อสังหาริมทรพัยมี์ไวเ้พ่ือเป็น
มรดกส าหรับทายาทตามจ านวนทายาทท่ีมี โดยจะส่งมอบบ้านท่ีอยู่อาศัยให้กับทายาทดว้ย 
ผูสู้งอายุเช่ือว่าการลงทุนอสงัหาริมทรพัยจ์ะมีการเติบโตขึน้ทกุปีโดยเฉพาะในระยะยาว การออม
ในรูปอสังหาริมทรพัยจ์ึงเป็นทั้งการรกัษาความมั่ งคั่ งส่วนตัวและการส่งต่อความมั่ งคั่งให้กับ
ทายาท ซึ่งอาจมีขอ้จ ากดัดา้นก าลงัซือ้อสงัหาริมทรพัยใ์นอนาคต ส่วนกระแสเงินสดจะไดม้าจาก
การท างาน สวสัดิการรฐั และและผลตอบแทนจากการลงทนุในสินทรพัยท์างการเงินเพ่ือใชส้  าหรบั
การด ารงชีวิต โดยจะไม่แตะตอ้งส่วนท่ีเป็นเงินตน้ส าหรบัลงทนุ เน่ืองจากกลวัว่าหากเงินตน้ลดลง
จะท าใหผ้ลตอบแทนลดลง โดยจะมีการท าพินยักรรมจดัการทรพัยส์ินไวส้  าหรบัการจากไป แตจ่ะ
ยงัไม่มีการโอนทรพัยส์ินใหท้ายาทขณะท่ีผูส้งูอายยุงัมีชีวิตและแข็งแรงอยู่เพราะตอ้งการอาศยัอยู่
ในบา้นตนเอง ส่วนการรกัษาพยาบาลจะใชส้ิทธิประโยชนจ์ากประกนัสขุภาพและสวสัดกิารจากรฐั 
โดยจะไมมี่การกนัส ารองส าหรบัการรกัษาพยาบาลโดยตรง 
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ผูสู้งอายท่ีุไม่มีทายาท จะมีการวางแผนการออมในรูปอสงัหาริมทรพัยแ์ต่มีวตัถุประสงคท่ี์
ตา่งออกไปคือ นอกจากมีอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นท่ีอยูอ่าศยัแลว้ ยงัมีการลงทนุซือ้อสงัหารมิทรพัยเ์พ่ือ
ปลอ่ยเชา่รบัผลตอบแทนส าหรบัเป็นกระแสเงินสดด ารงชีวิต เช่น การซือ้บา้นหรือคอนโดเพื่อปลอ่ย
เช่า และมีการลงทุนในสินทรพัยท์างการเงินเพ่ือใชก้ระแสเงินสดจากผลตอบแทนในการด ารงชีวิต 
สว่นแผนการสง่ตอ่ทรพัยส์ินหลงัจากสิน้อายขุยัแลว้ ไม่ไดจ้  ากดัว่าจะตอ้งส่งตอ่ใหญ้าติ อาจมีการ
ส่งต่อใหก้ับผูอ่ื้น เช่น ทายาทของเพ่ือน คนรู้จกั ลูกจา้งของกิจการ และสาธารณกุศล เหตุผลคือ
เป็นการตอบแทนท่ีช่วยดแูลช่วยเหลือตนยามชราและเป็นการเพิ่มความมั่นใจว่าตนจะมีผูด้แูลใน
อนาคตหากไมส่ามารถชว่ยเหลือตนเองไดแ้ลว้ 

จากการรวบรวมเอกสารพบว่า ลกัษณะการลงทนุของผูส้งูอายมีุการกระจายความเส่ียงใน
การลงทนุรูปแบบตา่งๆ เช่น เงินฝากธนาคาร กองทนุรวม ประกนัชีวิต หุน้กู ้หุน้สามญั เป็นตน้ แต่
ขอ้จ ากดัการลงทนุคือเรื่องความรูค้วามเขา้ใจในการลงทนุท่ีในอดีตยงัไมแ่พรห่ลายมากนกั แนวคิด
เรื่องการวางแผนเกษียณยังไม่เกิดขึน้เน่ืองจาก 30 ปีท่ีผ่านมา ศูนยก์ลางการลงทุนและจัดการ
ทรพัยส์ินจึงอยูท่ี่ธนาคารพาณิชย ์มีการน าทรพัยส์ินมีคา่มาฝากไวท่ี้ธนาคาร ขณะเดียวกนัธนาคาร
เห็นระดบัความมั่งคั่งของลูกคา้แต่ละราย จึงเลือกน าเสนอผลิตภัณฑท์างการเงินใหก้บัลูกคา้ท่ีมี
ก าลงัซือ้ อย่างไรก็ดีพนกังานธนาคารมีขอ้จ ากัดเรื่องความรูค้วามเขา้ใจในผลิตภณัฑท์างการเงิน 
แต่ตอ้งน าเสนอผลิตภัณฑท์างการเงินแก่ลูกคา้โดยยังไม่มีเกณฑใ์นการขึน้ทะเบียนใบอนุญาต
ตัวแทนหรือใบอนุญาตส าหรบัประกอบวิชาชีพในตลาดทุน ท าให้พนักงานธนาคารน าเสนอ
ผลิตภณัฑท่ี์มีความเส่ียงสงูเกินกว่าความสามารถรบัความเส่ียงของลกูคา้ หรือการขายผลิตภณัฑ์
ท่ีไมมี่สภาพคลอ่ง ท าใหน้กัลงทนุมีประสบการณข์าดทนุจากการลงทนุในระยะแรกแทบทัง้สิน้ จาก
การสืบคน้พบว่าตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเริ่มก่อตัง้หอ้งเรียนนกัลงทุนเม่ือปี พ.ศ. 2545 
นักลงทุนจึงเริ่มค้นคว้าศึกษาเองผ่านช่องทางต่างๆ ทั้งงานสัมมนา, e-Learning, Education 
Platform, หอ้งสมดุมารวย รวมถึงการใหค้วามรูจ้ากผูป้ระกอบการตลาดทนุ เช่น บรษิัทหลกัทรพัย์
จดัการกองทนุ และบรษิัทหลกัทรพัย ์ท าใหน้กัลงทนุเริ่มมีความรูใ้นการลงทนุดว้ยตนเอง ประกอบ
กับส่ือสังคมออนไลน ์(Social Media) เช่น LINE Application ท่ีเปิดบริการในประเทศไทยเม่ือปี 
พ.ศ. 2554 ท าใหเ้กิดการสง่ตอ่ขอ้มลูข่าวสารการลงทนุอย่างแพรห่ลายจนถึงปัจจบุนั จนนกัลงทนุ
สามารถบริหารจดัสรรการลงทนุในรูปแบบตา่งๆ ไดด้ว้ยตนเอง {ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 
2566 #156} 
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ในภาวะท่ีเศรษฐกิจไม่ดี การลงทุนอาจขาดทุนจากการลงทุนในบางช่วง ผูสู้งอายุเองหมด
รายได้จากงานประจ าแล้ว การท างานท่ีเหมาะกับผู้สูงอายุอาจไม่ใช่การสรา้งรายไดท่ี้มั่นคง 
นอกจากนีท้างเลือกในการจัดการทรพัยส์ินส าหรบัผู้สูงอายุมีทางเลือกไม่มากนัก มีการศึกษา
แนวคิดในการเพิ่มทางเลือกให้กับผู้สูงอายุด้วยการแต่งตั้งผู้ปกครองทรัพย์สินของผู้สูงอายุ 
(Guardian) และการตัง้ทรสัต ์(Trust) เพิ่มเตมิจาก Reverse Mortgage Loan ท่ีมีอยู่แลว้ {ภูมิ มลู
ศิลป์, 2564 #95} ซึ่งแบบแรกการแต่งตัง้ผูป้กครองทรพัยส์ินของผูสู้งอายุเป็นการบริหารจดัการ
ทรพัย์สินโดยให้บุคคลท่ี 3 ท่ีไม่ใช่เครือญาติเข้ามาบริหารจัดการในวันท่ีผู้สูงอายุไม่สามารถ
ช่วยเหลือตนเองได ้ซึ่งไม่ตรงกับวตัถปุระสงคใ์นการจดัการทรพัยส์ินใหเ้ป็นสภาพคล่องนกั แบบท่ี 
2 การตัง้ทรสัต ์เป็นการน าทรพัยส์ินเข้ากองทรสัตเ์พ่ือบริหารให้เกิดรายไดย้้อนกลับมาส าหรบั
ผูส้งูอาย ุในยามท่ีผูส้งูอายไุมมี่ความสามารถในการบริหารสินทรพัยด์ว้ยตนเองได ้ซึ่งผูส้งูอายอุาจ
ไม่สามารถอาศยัอยู่ในบา้นนัน้ได ้เพราะตอ้งน าทรพัยส์ินไปบริหารเพ่ือใหเ้กิดรายได ้ซึ่งไม่ตรงกับ
วตัถปุระสงคใ์นการจดัการสภาพคลอ่งเช่นกนั แตปั่จจบุนับคุคลธรรมดายงัไม่สามารถก่อตัง้ทรสัต์
ไดด้ว้ยตนเอง โดยประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์มาตรา 1686 บญัญัติว่า “อนัว่าทรสัตนี์จ้ะ
ก่อตัง้ขึน้โดยตรงหรือโดยทางออ้ม ดว้ยพินยักรรมหรือดว้ยนิติกรรมใดๆ ท่ีมีผลในระหว่างชีวิตก็ดี
หรือเม่ือตายแล้วก็ดีหามีผลไม่ เว้นแต่โดยอาศัยอ านาจตามบทบัญญัติแห่งกฎหมายเพ่ือการ
ก่อตัง้ทรสัตเ์ท่านัน้” มีแตเ่พียงกฎหมาย พระราชบญัญัติทรสัตเ์พ่ือธุรกรรมในตลาดทนุ พ.ศ. 2550 
ท่ีมุ่งเน้นคุม้ครองการก่อตัง้ทรสัตท่ี์เกิดขึน้ในตลาดทุน โดยผู้ก่อตัง้ทรสัตต์อ้งเป็นนิติบุคคลท่ีมี
คณุสมบตัิตามท่ีส านักงาน ก.ล.ต.ก าหนดพอท่ีจะขึน้ทะเบียนตาม พ.ร.บ.หลกัทรพัยแ์ละตลาด
หลกัทรพัย ์ไมไ่ดมุ้่งเนน้เพ่ือท่ีจะจดัการทรพัยส์ินสว่นบคุคล ผูส้งูอายจุงึไมส่ามารถจดัตัง้ทรสัตเ์พ่ือ
ใชใ้นการจดัการทรพัยส์ินเพ่ือประโยชนต์นเองได ้แบบท่ี 3 Reverse Mortgage Loan ผูส้งูอายนุ  า
บา้นท่ีอยู่อาศยัไปจ านองกบัธนาคารเพื่อรบักระแสเงินสดรายเดือนจนถึงอาย ุ85 ปี เป็นทางเลือกท่ี
ตรงกับความตอ้งการผูสู้งอายุในการแปลงสินทรพัยเ์ป็นสภาพคล่องมากท่ีสุด ซึ่งส่วนหนึ่งยงัไม่
เป็นท่ีนิยมนกัเพราะไมค่อ่ยมีการประชาสมัพนัธแ์ละแนะน าผูส้งูอายใุนการขอสินเช่ือ อีกทัง้ตน้ทนุ
ค่าใชจ้่ายและขัน้ตอนในการขอสินเช่ือท่ีมากท าใหผู้สู้งอายุไม่ไดร้บัเงินในจ านวนท่ีเพียงพอกับ
ความตอ้งการ รวมถึงการมีความเส่ียงขาดสภาพคล่องหากมีอายเุกินกว่า 85 ปีเน่ืองจากธนาคาร
จะหยุดจ่ายสินเช่ือเม่ือครบสญัญา เวน้แต่หลกัประกันมีมูลค่าสูงขึน้มากกว่ามูลหนีธ้นาคารอาจ
ขยายวงเงินให้กับผู้กู้ได้ ผู้วิจัยจึงได้ท าการศึกษาเพิ่มเติมถึงทางเลือกในการแปลงสินทรัพย์
ผูส้งูอายเุป็นสภาพคลอ่งผา่นการออกโทเคน ดว้ยการเก็บขอ้มลูดว้ยวิธีสมัภาษณเ์ชิงลึกผูมี้ส่วนได้
สว่นเสีย 5 กลุม่ ซึ่งมีบทบาทและความสมัพนัธท่ี์เก่ียวโยงกนั 
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บทบาทและความสัมพันธข์องผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในกระบวนการออกโทเคนตามกรอบ
แนวคิด Business Model Canvas 

ผูว้ิจยัใชก้ารสมัภาษณเ์ชิงลึกผูมี้ส่วนไดส้่วนเสียแบง่เป็น 5 กลุม่ โดยรวมกลุม่นกัลงทนุและ
ผูส้งูอายเุขา้ดว้ยกนั เน่ืองจากเป็นการใชก้รณีศกึษานกัลงทนุในตลาดหลกัทรพัยไ์ทย จงึมุง่เนน้การ
เก็บขอ้มูลจากการสมัภาษณ์เชิงลึกผูสู้งอายุท่ีเป็นนักลงทุน ดว้ยเครื่องมือท่ีช่วยออกแบบโมเดล
ธุรกิจ Business Model Canvas โดยใชม้มุมองของ ICO Issuer เหตท่ีุใชม้มุมองของ ICO Issuer 
เพราะ Business Model Canvas ถูกใช้ประโยชนใ์นการวิเคราะหค์วามตอ้งการของลูกคา้และ
ผลิตภัณฑ์ เพ่ือส่งมอบคุณค่าให้กับลูกคา้ผ่านผลิตภัณฑห์รือบริการไดต้รงตามความตอ้งการ 
ดงันัน้เพ่ือใหเ้ห็นภาพรวมของกิจกรรมการด าเนินงานทัง้หมด จ าเป็นตอ้งใชมุ้มมองของผูด้  าเนิน
โครงการ ซึ่งไดแ้ก่ ICO Issuer ดว้ยกรอบ 9 องคป์ระกอบ ใชม้มุมอง 2 มิติคือ มมุมองเชิงธุรกิจของ 
ICO Issuer และมมุมองเชิงสงัคม เพ่ือใหภ้าพของโมเดลออกมาสมบรูณต์รงตามวตัถปุระสงคก์าร
วิจัย  เพ่ื อความเข้าใจท่ีตรงกันในการเรียกโมเดล ผู้วิจัย ตั้ง ช่ือ รูปแบบว่า “Social Value 
Tokenization Model” เน่ืองจากเป็นรูปแบบโครงการท่ีสะทอ้นคุณประโยชนแ์ละสรา้งผลกระทบ
เชิงคณุคา่แก่สงัคมโดยรวม ซึ่งสามารถอธิบายผา่น Business Model Canvas ไดด้งันี ้
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Business Model Canvas ประกอบดว้ย องคป์ระกอบ 9 กิจกรรม ท่ีโครงการตอ้งมีเพ่ือ

แสดงใหเ้ห็นว่าแต่ละองคป์ระกอบมีความเช่ือมโยงกันอย่างไร เพ่ือใหส้ามารถท าโครงการ เกิด
รายไดแ้ละสง่มอบคณุคา่ใหก้บักลุม่เปา้หมายทางธุรกิจและสงัคม ซึ่ง 9 กิจกรรมนีป้ระกอบดว้ย 

1.ทรพัยากรหลัก (Key Resources—KR) สิ่งท่ีตอ้งมีในการด าเนินโครงการในมุม
ของ ผูอ้อกโทเคน (ICO Issuer) ประกอบดว้ย 

1.1เงินทุนและระบบงานท่ีดี เน่ืองจากส านกังาน ก.ล.ต.ไดก้ าหนดคุณสมบตัิผู้
ออกโทเคนไวก้วา้งๆ คือเป็นบรษิัทหรือบรษิัทมหาชน ผูบ้ริหารไมมี่ลกัษณะตอ้งหา้ม แตก่ารออกโท
เคนคือการระดมรูปแบบหนึ่ง การสรา้งระบบงานท่ีดีท าใหค้วามเป็นไปไดโ้ครงการมีมากขึน้ ซึ่ง
ผู้แทนจาก บจก. Bitkub Blockchain Technology ได้ให้ความเห็นว่า “โครงการนี ้ท้าทายมาก 
เจา้ของโครงการตอ้งเป็นคนท า เป็น Player ส่วน ICO Portal เป็นแคค่นตรวจสอบ Mechanic นะ
ครับ ICO Issuer จะต้อง Declare และท า Feasibility Study ท่ีดีจนกระทั่ ง ICO Portal ให้ผ่าน
พอท่ีจะไปย่ืน กลต จงึจะท าได”้ 

1.2ระบบ IT และฐานข้อมูลลูกค้า แม้ว่าการเขียนสัญญาอัจฉริยะให้ตรงกับ 
Whitepaper การเตรียมเอกสารย่ืนขออนมุตัิจากส านกังาน ก.ล.ต.จะสามารถท าผ่าน ICO Portal 
ไดท้ัง้หมดICO Portal สามารถหาลกูคา้ตลอดกระบวนการเสนอขายโทเคนจนเสร็จสิน้ แตห่ลงัจาก
การเสนอขายแล้ว ICO Issuer ตอ้งเตรียมระบบเทคโนโลยีเพ่ือบริหารโครงการต่อ ผู้แทนจาก 
บจก. X-Spring ไดใ้หค้  าแนะน าว่า “ICO Issuer จะตอ้งมีตน้ทุนดา้น Technology Development 
รวมถึงถา้มี Platform ในการโอนโทเคนไปมา หรือมีการ Redeem โทเคน ตอ้งมี Tech Reference 
เพ่ือไปพฒันาตรงนัน้” ซึ่งหมายความว่าองคก์รตอ้งออกแบบพฒันาสถาปัตยกรรมทางเทคโนโลยี
ใหส้อดคลอ้งกับรูปแบบของโครงการหรือธุรกิจ เพ่ือลดความซ า้ซอ้นของงาน มีการเช่ือมโยงดา้น
กระบวนการปฏิบตัิงานแตล่ะงานท่ีเก่ียวขอ้งกนั เห็นภาพรวมของธุรกิจและพฒันาดา้นเทคโนโลยี
ใหส้อดคลอ้งกบัแผนงานในอนาคตได ้

2.กิจกรรมหลกั (Key Activities—KA) กิจกรรมท่ีตอ้งท าเพ่ือใหโ้มเดลการออกโทเคน
อยูไ่ด ้ซึ่งประกอบดว้ย 4 กิจกรรมหลกั 

2.1รวบรวมสินทรพัยเ์ขา้โครงการ เพ่ือเสนอขายโทเคนตอ่ประชาชน กระบวนการ
ระดมทนุปรกติผูร้ะดมทนุตอ้งน าทรพัยส์ินมลูคา่ไม่นอ้ยกว่า 500 ลา้นบาท พรอ้มแผนธุรกิจในการ
สร้างรายได้จากทรัพย์สินน าไปเสนอขายให้กับนักลงทุนผ่านการกลั่นกรองของ ICO Portal 
จากนัน้จะตอ้งขออนุมัติจากส านกังาน ก.ล.ต.จึงจะเสนอขายต่อประชาชนได ้แต่รูปแบบ Social 
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Value Tokenization Model แตกต่างออกไปตรงท่ีผูอ้อกโทเคนไม่ไดเ้ป็นเจา้ของทรพัยส์ินเอง จึง
ตอ้งมีแผนธุรกิจท่ีดีท่ีจูงใจผูสู้งอายุเขา้ร่วมโครงการ ซึ่งแผนธุรกิจเป็นเรื่องส าคัญมาก จากการ
รวบรวมขอ้มูลจาก ICO Portal แนะน าว่า “เวลาจะออก ICO ตอ้งตอบก่อนว่าอยากจะท าอะไร 
Pain Point หรือ Business Need ของผลิตภัณฑคื์ออะไร มนัคิดคนละแบบ ถา้โจทยท่ี์ผูสู้งอายจุะ
ออกขายโทเคน เราตอ้งตีโจทยว์่ามนัคือโทเคนเก่ียวกบัอะไร เรามีอะไร เราตอ้งการ Offer อะไรกัน
แน่ มนัจึงจะไปต่อได”้ จากนัน้ผูอ้อกโทเคนท าหนา้ท่ีรวบรวมทรพัยจ์ากผูส้งูอายุท่ีมีความประสงค์
น าบ้านท่ีอยู่อาศัยเข้าร่วมโครงการแปลงเป็นโทเคนเสนอขายต่อนักลงทุน การท่ีจะทราบว่า
ทรัพยส์ินผู้สูงอายุท่ีน ามาอ้างอิงมีมูลค่าเท่าไรเป็นเรื่องส าคัญ เพราะมีผลต่อกระแสเงินสดท่ี
ผู้สูงอายุจะได้รบัและมีผลต่อมูลค่ายุติธรรมท่ีนักลงทุนจะใช้ในการตัดสินใจลงทุน ส านักงาน 
ก.ล.ต.จึงมีขอ้ก าหนดใหก้ารประเมินมลูคา่ทรพัยส์ินนัน้จะตอ้งด าเนินงานโดยบรษิัทประเมินมลูคา่
ทรพัยส์ินท่ีส านกังาน ก.ล.ต.ใหค้วามเห็นชอบ จากนัน้ ICO Portal จะน าขอ้มูลของทรพัยส์ินและ
แผนธุรกิจท่ีระบุสิทธิต่างๆ ในโทเคนกลั่นกรองจดัท า Whitepaper เขียนสญัญาอจัฉริยะ รวบรวม
เขา้เป็นขอ้มลูการเสนอขายในหนงัสือชีช้วน น าไปขออนมุตัิจากส านกังาน ก.ล.ต. เม่ือไดร้บัอนมุตัิ
แลว้ ICO Portal จงึสามารถน าเสนอขายโทเคนครัง้แรก (ICO-Initial Coin Offering) ตอ่นกัลงทนุ 

2.2 บริหารโครงการและเปิดเผยข้อมูลให้เป็นไปตามวัตถุประสงคโ์ครงการ 
ภายหลงัจากการเสนอขาย เม่ือ ICO Portal น าโทเคนท่ีอา้งอิงโดยทรพัยส์ินผูส้งูอายสุ  าเรจ็แลว้ จะ
มีการโอนเงินค่าขายโทเคนทั้งหมดหลังจากหักค่าใชจ้่ายค่าธรรมเนียมแลว้ให้กับผู้ออกโทเคน 
จากนั้น ICO Portal จะท าหน้าท่ีบริหารเงินจ านวนดังกล่าวเป็นกระแสเงินสดและผลตอบแทน
ใหก้บันกัลงทนุ อีกดา้นหนึ่งจะมีการโอนทรพัยส์ินท่ีผูส้งูอายทุัง้หมดเขา้ไวท่ี้ ทรสัตีซึ่งเป็นบคุคลท่ี 3 
ท่ีเป็นกลไกส าคญัในการท าหนา้ท่ีคุม้ครองประโยชนข์องผูถื้อโทเคน เพ่ือไมใ่หท้รพัยส์ินดงักลา่วถกู
จ าหน่ายจ่ายโอนหรือก่อภาระผกูพนัโดยไม่ไดร้บัความเห็นชอบจากผูถื้อโทเคน แตผู่อ้อกโทเคนยงั
มีภาระผกูพนัในการดแูลรกัษาทรพัยส์ินใหอ้ยูใ่นสภาพท่ีดีตลอดโครงการ 

2.3 จดัประชมุผูถื้อโทเคนเม่ือมีเหตกุารณส์ าคญั เน่ืองจากผูอ้อกโทเคนเป็นเพียง
ตวักลางท่ีเช่ือมตอ่ระหว่างผูส้งูอายท่ีุเป็นผูต้อ้งการระดมทนุกบันกัลงทนุท่ีตอ้งการรบัผลตอบแทน
จากการลงทุน ดงันัน้เม่ือเกิดเหตุการณ์ต่างๆ เช่น ผูสู้งอายุเสียชีวิต การเกิดไฟไหมห้รือภัยพิบตัิ
ตา่งๆ ต่อทรพัยส์ิน ผูอ้อกโทเคนมีหนา้ท่ีรายงานเสนอใหน้กัลงทุนตดัสินใจเพ่ือด าเนินการจดัการ
ทรพัยส์ิน 
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2.4 การบริหารจัดการเม่ือครบสัญญา เน่ืองจาก Social Value Tokenization 
Model มีการรบัทรพัยส์ินจากผูสู้งอายุท่ีมีอายตุัง้แต่ 60-79 ปี เม่ือผูสู้งอายมีุอายุครบ 80 ปีจะถือ
วา่สญัญาไดส้ิน้สดุลง ดงันัน้โมเดลนีจ้ะมีอายโุครงการประมาณ 20 ปี ซึ่งการครบสญัญาเกิดขึน้ได้
หลายกรณี ดงันี ้

2.4.1 กรณีผูส้งูอายมีุอายคุรบ 80 ปี 
2.4.2 กรณีผูส้งูอายเุสียชีวิตก่อนอายคุรบ 80 ปี 
2.4.3 กรณีทรพัยส์ินไฟไหมห้รือไดร้บัภยัพิบตัจินไมอ่ยูใ่นสภาพอยูอ่าศยัได ้
2.4.4 กรณีโครงการด าเนินตอ่เน่ืองไปจนครบ 20 ปี 

การครบสญัญาในแตล่ะกรณี จะมีการด าเนินการท่ีแตกต่างกัน ซึ่งจะอธิบายไวใ้นหวัขอ้
ถดัไป 

1.พันธมิตรหลัก (Key Partners—KP) Social Value Tokenization Model มุ่งสรา้ง
ความเป็นไปไดท้างธุรกิจและความเป็นไปไดใ้นการสรา้งผลกระทบเชิงบวกตอ่สงัคม จงึจ าเป็นตอ้ง
มีพันธมิตรท่ีช่วยใหร้ะบบนิเวศนข์องการออกโทเคนเป็นไปไดแ้ละด าเนินไปอย่างราบรื่นจนจบ
โครงการ ประกอบดว้ย 

1.1 ผู้ประเมินมูลค่าสินทรัพย์ ท าหน้าท่ีประเมินมูลค่าบ้านท่ีอยู่อาศัยของ
ผูส้งูอาย ุคาดการณม์ลูคา่ทรพัยส์ินทัง้มลูคา่ท่ีดนิและคา่เส่ือมของมลูคา่ของบา้นในอนาคต 

1.2 ICO Portal หรือผู้ให้บริการระบบเสนอขายโทเคนดิจิทัล  ท าหน้าท่ี 1) 
กลั่นกรองโครงการศึกษาข้อมูลท่ีจะเสนอขายต่อนักลงทุน ทั้งในรูปแบบเอกสารและรูปแบบ 
Source Code ในสญัญาอจัฉรยิะ คลา้ยท่ีปรกึษาทางการเงินในตลาดทนุ 2) ท าหนา้ท่ีเสนอขายโท
เคนใหก้ับนักลงทุน และ 3) ตรวจสอบการใชเ้งินของผูอ้อกโทเคนใหต้รงกับวตัถุประสงคใ์นการ
ระดมทนุในชว่ง 1 ปีแรกหลงัจากแบบแสดงรายการขอ้มลูมีผลบงัคบัใช ้

1.3 บริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ ท าหนา้ท่ีบริหารเงินท่ีผูอ้อกโทเคนไดร้บัจาก
การเสนอขายโทเคนแก่นกัลงทนุ ซึ่งเงินจ านวนนีจ้ะตอ้งน ามาบริหารใหง้อกเงยและรกัษาเงินตน้ให้
ครบจ านวน เน่ืองจากมีภาระผกูพนัในการจา่ยกระแสเงินสดใหก้บันกัลงทนุในอนาคต 

1.4 ทรสัตี ท าหนา้ท่ีคุม้ครองผลประโยชนข์องผูถื้อโทเคนดว้ยการรบัโอน ถือครอง
และรกัษาทรพัยส์ินแทนนกัลงทุน รวมถึงการด าเนินการใดๆ ใหเ้ป็นไปตามวตัถุประสงคข์องการ
ออกโทเคนตามหนงัสือชีช้วนและมตขิองผูถื้อโทเคนดจิิทลั 
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1.5 ธนาคารผูใ้หบ้ริการบญัชีรบัฝากและจ่ายเงินแบบมีเง่ือนไขตามค าสั่ง หรือ 
Escrow Account ท าหนา้ท่ีรกัษาเงินฝากและเบิกถอนเงินใหก้ับผูสู้งอายุเป็นงวด หรือตามค าสั่ง
ของผูอ้อกโทเคน 

1.6 บริษัทประกนัภยั รบัประกนัอคัคีภยั ภยัพิบตั ิและทรพัยส์ินภายในท่ีอยูอ่าศยั
ของผูส้งูอาย ุ

1.7 บริษัท Home Service ใหบ้ริการช่างฉุกเฉิน เพ่ือดแูลโครงสรา้งของบา้นให้
อยูใ่นสภาพท่ีดี 

1.8 บริษัทประมูลสินทรพัย์ ท าหน้าท่ีขายทอดตลาดบ้านพรอ้มท่ีดินด้วยวิธี
ประมลู 

1.9 สถานดแูลผูสู้งอายุ ส  าหรบัดแูลผูสู้งอายุทัง้ทั่วไปท่ีช่วยเหลือตนเองไดแ้ละ
ผูส้งูอายท่ีุอยู่ในภาวะพึ่งพิงช่วยเหลือตนเองไม่ได้ ซึ่งมีราคาตัง้แตห่ลกัพนับาทหากเป็นสถานดแูล
ผูส้งูอายขุองรฐัและหลกัหม่ืนบาทหากด าเนินการโดยเอกชน {Thai PBS, 2565 #98} 

1.10 หน่วยงานภาครฐัและเอกชนท่ีท าโครงการเพ่ือสงัคม เป็นแนวคดิในการการ
เช่ือมโยงระหว่างหน่วยงานรฐัและเอกชนท่ีมีความตอ้งการท ากิจกรรมเพ่ือสงัคมแต่ไม่มีสถานท่ี
และการเขา้ถึงความตอ้งการท่ีแทจ้ริงของชมุชน ขณะท่ีผูอ้อกโทเคนอาจมีบา้นท่ีอยู่อาศยัเดิมของ
ผูส้งูอายรุอขายทอดตลาดจ านวนหนึ่งท่ีอยู่ในท าเลท่ีดี ใกลช้ิดกบัชมุชน แตไ่ม่มีเจา้ภาพและทนุใน
การเขา้มาด าเนินโครงการเพ่ือสงัคม ซึ่งผูส้งูอายุไดใ้หค้วามเห็นว่า “ในมุมของ ICO Issuer จะไป 
Plug-in กับพวก NGOs หรือจะเรียกว่า Social Enterprise มาท ากิจกรรมท่ีเป็นบริการต่างๆ ได ้
เพราะเงินเขามีอยู่แลว้ เขาสามารถท่ีจะออกมาเป็น Monthly Package ท่ีสามารถท าใหผู้สู้งอายุ
สามารถท ากิจกรรมรว่มกนัไดต้ามความสนใจ เราก็มีขอ้มลูว่าผูส้งูอายแุตล่ะคนมีความสนใจอะไร 
แลว้ก็เอามา Sharing อะไรใดๆ ต่อกันไปได ้รวมถึงว่ากองทุนนีส้่วนใหญ่ไม่มีทายาท ดงันัน้เขา
อยาก Contribute อะไร เราสามารถท าเป็น List ให้ NGOs หรือหน่วยงานสาธารณประโยชน์
พิจารณาว่า หากเขาเข้ามา 5 ปีแล้ว เกิดตายไป คงไม่อยากเอาบา้นเข้าแน่นอนเพราะจะรูส้ึก
ขาดทุนแลว้ ICO Issuer รวย แต่ถา้ตายก่อนเขาสามารถแสดงเจตจ านงในการเอาผลประโยชนท่ี์
ยงัไม่ไดร้บั ไปสู่สาธารณประโยชนเ์รื่องใด ทีนีเ้ราจะรูแ้ลว้ว่าความชอบเขาอยู่เรื่องการศึกษา เรื่อง
พระ เรื่อง Meditation ดังนั้น Community นีส้ามารถท่ีจะเข้ามา Build-up ตัว Financial ให้เกิด
ขึน้มาได”้ 
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1.11 พนัธมิตรภาครฐั เป็นพนัธมิตรส าคญัท่ีจะสรา้งความน่าเช่ือถือใหก้บัผูอ้อก
โทเคนดิจิทลั (ICO Issuer) เน่ืองจากผูส้งูอายจุะตอ้งน าบา้นท่ีอยู่อาศยัซึ่งเป็นทรพัยส์ินท่ีผ่อนและ
อาศยัมาทัง้ชีวิตโอนใหก้บัโครงการ หากผูด้  าเนินโครงการบริหารงานผิดพลาด อาจท าใหผู้ส้งูอายุ
สูญเสียทรพัยส์ินท่ีอยู่อาศยัได ้ผูสู้งอายุไดใ้หค้วามเห็นว่า “ควรเป็นหน่วยงานท่ีรฐัตัง้ขึน้ร่วมกับ
เอกชน หรือมีภาครฐัสนับสนุน แต่ไม่ควรให้รฐับริหารโครงการเองเพราะจะมีการเมืองเข้ามา
เก่ียวขอ้ง แลว้ถกูกล่าวหาว่าแบง่ประโยชนก์นั ผมว่าดราม่าแน่ รฐับาลไม่ควรท าเองมนัจะไม่เกิด ” 
ผูแ้ทนจาก บจก.Bitkub Blockchain Technology ใหค้วามเห็นว่า “ถา้ตัง้รฐัวิสาหกิจขึน้มาอันนึง
เพ่ือ Operate สิ่งนี ้คนใน Loop ทั้งหมดจะเช่ือในความเป็นรฐัวิสาหกิจ แต่ถ้า ICO Issuer เป็น
เอกชนมันจะพลาด” ผูแ้ทนจากส านักงาน ก.ล.ต.ไดใ้หค้วามเห็นในประเด็นการพัฒนาและการ
สนบัสนนุจากภาครฐัว่า “บางทีการมาจากรฐับาลมนัจะเร็วนะ คือเหมือนเขาจะมี Vision มาว่ารฐั
อยากไดป้ระมาณนีเ้ราก็คิด Mechanism กัน มันจะเร็วกว่า Initiate จากเอกชน” ซึ่งส านักงาน 
ก.ล.ต.มองว่าภาครฐัอาจเป็นผูส้นบัสนนุในเรื่องสิทธิประโยชนด์า้นตา่งๆ แต ่ICO Issuer ควรเป็น
ภาคเอกชนท่ีท าธุรกิจเพ่ือสงัคม ดงัความเห็น “เท่าท่ีเห็นจากฝ่ังหลกัทรพัยเ์อง ภาครฐัเขาจะช่วยใน
เรื่องของภาษี คือ Encourage ว่าคุณระดมทุนเพ่ือการนีอ้าจจะ Waive Tax หรือสนับสนุนอ่ืนๆ 
อาจจะมีการหารือเรื่องช่วย Subsidy ค่า ICO Portal หรืออะไรท่ีเป็นนโยบายคลา้ยๆ กับการช่วย
ในเรื่องการออก Social Bond หรือ Green Finance ถ้าเรา Plug-in เรื่อง Social เข้าไปเป็นส่วน
หนึ่งของภาพนัน้มนัก็พอเป็นไปได ้เชน่เอา Social Enterprise มาเป็น ICO Issuer เองก็ท าได”้ 

2.โครงสรา้งตน้ทุน (Cost Structure-C$) การออกและเสนอขายโทเคนมีผู้ท่ีเขา้มา
เก่ียวขอ้งคอ่นขา้งมาก ผูแ้ทนจาก ICO Portal ใหข้อ้มลูว่า “ค่าใชจ้่ายประกอบดว้ย 1) ICO Portal 
ค่าธรรมเนียมจะประกอบดว้ยค่าท่ีปรึกษา และถา้ท า Deal ส าเร็จ ICO Portal จะไดค้่าตอบแทน
จ านวนหนึ่ง 2) ท่ีปรึกษากฎหมาย 3) Appraiser ผู้ประเมินสินทรัพยค์ล้ายๆ ท า REIT ต้องท า
เพราะเป็นอสงัหาริมทรพัย ์โทเคนไม่ไดถู้ก Develop มาเหมือนหุน้ท่ีมี พ.ร.บ.หลกัทรพัยก์ ากบัท่ีมี
สถานะเป็นหลกัทรพัยต์ามกฎหมาย แตโ่ทเคนเวลา Develop ออกมามี พ.ร.ก.สินทรพัยด์ิจิทลั เป็น
กรอบ แตต่อ้งเขียนสญัญาเขา้ไป จะมีคา่ท่ีปรกึษากฎหมาย 4) Tech Development รวมถึง 5) ถา้
มี Platform ในการโอนโทเคนไปมาหรือเอาโทเคนไป Redeem จะมี Tech Reference เพ่ือไป
พฒันา Platform และ 6) ตน้ทุนอ่ืนๆ เช่น เวลาท า PR Marketing ตอ้งจา้งเพิ่มเติม” จะเห็นไดว้่า
ต้นทุนหลักของการออกและเสนอขายคือต้นทุนด้านการให้บริการของ ICO Portal เน่ืองจาก
ค่าใชจ้่ายส่วนนีไ้ม่มีการเปิดเผยขึน้อยู่กับการเจรจาระหว่างกันทางธุรกิจ อย่างไรก็ดี ส านักงาน 
ก.ล.ต. ระบวุ่า “เขาคิดรวมคา่จา้งท่ีปรกึษากฎหมายแลว้รอ้ยละ 5-10 ของมลูคา่ท่ีจะระดมทุน แต่
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ไมน่า่จะเกิน 15 ลา้น คิดวา่เขาน่าจะเป็น Package ราคาท่ีรวมตน้ทนุผูป้ระเมินแลว้ เพราะวา่ ICO 
Portal เขาตอ้งเป็นคนไปจัดเตรียมทุกอย่างในงบนี้” ผู้ท่ีเคยออกโทเคนจาก บจก. GDH ระบุว่า 
“ตน้ทนุรวมประมาณรอ้ยละ 12-15 ซึ่งพอเราไป Compare กบัวิธีการระดมทนุแบบอ่ืนถือว่ายงัถกู
กว่าหรือว่าแพงกว่า แตเ่รามองว่ามนัเป็น Marketing Term” ซึ่งหากใชต้วัเลขกลางจะอยู่ท่ีรอ้ยละ 
10-15 ของมูลคา่ในการระดมทนุ หากโครงการมีการระดมทุน 500 ลา้นบาท จะคิดเป็นตน้ทุนใน
การออกและเสนอขาย 50-75 ลา้นบาท 

3.ลูกค้า (Customer Segments—CS) ในมุมมองของผู้ออกโทเคน ลูกค้าท่ีเขา้มา
เก่ียวขอ้ง คือ 1) ผูสู้งอายุ ซึ่งโสดหรือสมรสแต่ไม่มีทายาท มีบา้นท่ีอยู่อาศยัปลอดภาระแลว้เป็น
ของตนเอง อาศยัอยูก่นัตามล าพงัโดยไมมี่ญาตหิรือผูอ่ื้น และไมไ่ดมี้เปา้หมายท่ีจะโอนทรพัยส์ินให้
ผูใ้ด มีความตอ้งการเงินสภาพคล่องในช่วงบัน้ปลายของชีวิต ซึ่งคาดการณ์ว่ามี 806,868คน 2) 
นกัลงทนุ เป็นนกัลงทนุท่ีมีประสบการณก์ารลงทนุในตลาดหลกัทรพัยไ์ม่ต  ่ากวา่ 5 ปี มีความเขา้ใจ
ในผลิตภัณฑท์างการเงินท่ีหลากหลาย มีการใชเ้ทคโนโลยีแอพพลิเคชันทางการเงินอยู่แลว้ใน
ชีวิตประจ าวัน และมีความรูเ้บือ้งตน้ดา้นการลงทุนในสินทรพัยด์ิจิทัล ซึ่งมีบัญชีท่ีเคล่ือน ไหว 
110,556 บญัชีจากบญัชีทัง้หมด 2.9 ลา้นบญัชี 

4.ชอ่งทาง (Channels—CH) เน่ืองจากการแปลงสินทรพัยเ์ป็นโทเคนเป็นเรื่องใหมใ่น
ประเทศไทย วิธีในการส่ือสารไปถึงลูกค้านอกจากผ่าน ICO Portal ซึ่งเป็นช่องทางหลักแล้ว 
จะตอ้งมีการจัดสัมมนาให้ความรูค้วามเขา้ใจทั้งผู้สูงอายุและนักลงทุนเก่ียวกับรูปแบบ Social 
Value Token และการส่ือสารไปยังผู้สูงอายุผ่าน ส่ือหลักและส่ือออนไลน์ เช่น  Youtube, 
Facebook และ LINE Official ซึ่งผูสู้งอายุมีเวลาในการรบัขอ้มูลข่าวสารค่อนขา้งมาก “เด๋ียวนีมี้ 
Youtube โฆษณาแทรกเข้ามา บางครัง้มี Detail มาก หลายครัง้ยิงมาดูซ  า้ดูซาก ถ้าเราเคยดู
โฆษณาหวัขอ้อะไรมนัก็จะเดง้หวัขอ้นัน้มาบ่อยๆ แต ่Tiktok ไม่ด ูเพราะมนัสัน้ไปบางทีไม่ไดส้นใจ 
ทีวีไม่ดูแลว้ ดู Netflix บา้ง” นอกจากนีก้ารอธิบายเนือ้หาแบบละเอียดจึงเป็นสิ่งท่ีจ  าเป็นเช่นกัน 
อาจพิจารณาช่องทาง Below the Line เช่น ธนาคารพาณิชย ์ตวัแทนประกันชีวิต และพนักงาน
ขายโครงการ เป็นตน้ “ตอ้งหาช่องทางท่ีเขา้หาคนนีไ้ด ้เสร็จแลว้ตอ้งติดตอ่อย่างไร ธนาคารอะไร 
ICO Issuer อาจจะตอ้งลงทุนเรื่องพวกนี ้เพราะว่าความเข้าใจเราไม่มี แล้วก็เอาจุดเด่น Pain 
Point ผูส้งูอายไุปลงในนัน้ บางทีเนือ้หา 5 นาทียงัดตูอ่เน่ืองเลย” 

5.ความสัมพันธ์กับลูกคา้ (Customer Relationships—CR) จัดให้มีกิจกรรมท่ีเป็น
ประโยชนต์่อสงัคมระหว่างผูสู้งอายุและนักลงทุนท าร่วมกันเป็นประจ า จดัใหมี้ Contact Center 
ส าหรบัให้ข้อมูลทั้งผู้สูงอายุและนักลงทุน มีแอพพลิเคชันท่ีมีฟังก์ชันส าหรับนักลงทุนในการ
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รายงานขอ้มลูตา่งๆ เช่น การซือ้ขายโทเคน การเปิดเผยขอ้มูลสินทรพัย ์มีฟังกช์นัส าหรบัผูสู้งอายุ
ในการเรียกรถพยาบาลฉกุเฉิน แจง้ซอ่มบา้น และกิจกรรมตา่งๆ  

6.กระแสรายได้ (Revenue Streams—RS) รายได้ของผู้ออกโทเคนมาจากหลาย
สว่น 1)สว่นตา่งระหว่างคา่เชา่บา้นท่ีรบัจากผูส้งูอายแุละดอกเบีย้จ่ายใหน้กัลงทนุ รอ้ยละ 0.5 ของ
มลูค่าทรพัยส์ิน 2) ส่วนแบ่งก าไรจากกรณีขายทอดตลาดทรพัยส์ิน 3) ผลตอบแทนจากการลงทุน
กรณีถือครองโทเคนเพ่ือการลงทุน และ 4) เงินและทรพัยส์ินคงเหลือทัง้หมดท่ีรบัโอนหลงัจากปิด
โครงการ ไดแ้ก่ มูลค่าบา้นท่ีคงเหลือทัง้หมด เงินคงเหลือจากกองทนุส่วนบุคคล เงินคงเหลือจาก
กองทนุส ารอง หกัดว้ยคา่ใชจ้า่ยในการซือ้โทเคนคืนในราคา Par 

7.คณุค่า (Value Propositions—VP) นอกจากการเป็นทางเลือกในการสรา้งกระแส
รายไดท่ี้ท าใหผู้สู้งอายุสามารถพึ่งพาตนเองไดแ้ล้ว จะตอ้งสรา้งความรูส้ึกภาคภูมิใจในตวัเองไม่
เป็นภาระลูกหลานและมีคณุค่าต่อสงัคมดว้ยการจดักิจกรรมต่างๆ เพ่ือเป็นการดแูลดา้นสุขภาพ
กายและใจใหก้ับผูสู้งอายุ ขณะท่ีนกัลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนท่ีปลอดภัยและมีโอกาสไดร้บั
ผลตอบแทนท่ีดีกว่าการลงทนุในสินทรพัยอ่ื์นๆ ท่ีมีระดบัความเส่ียงเดียวกนั ซึ่งสรุปเป็นประเดน็ได้
ดงันี ้

7.1 ผูสู้งอายุพึ่งพาตนเองไดมี้ความภาคภูมิใจในตนเอง  เพราะลดการพึ่งพิงใน
การขอความชว่ยเหลือจากทายาทและสงัคม 

7.2 ผูส้งูอายมีุสภาพคล่องใชจ้่ายตลอดชีวิต มีสิทธิอาศยัอยู่ในบา้นตนเองตลอด
ชีวิต ตามเง่ือนไขท่ีระบไุวใ้นโครงการ 

7.3 นกัลงทนุมีโอกาสเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทนุท่ีมีรูปแบบคลา้ยหุน้กูแ้ตใ่ห้
ผลตอบแทนมากกว่า เพราะมีการจ่ายดอกเบีย้ทกุงวดและคืนเงินตน้เม่ือครบก าหนดสญัญา โดย
ระหวา่งทางนกัลงทนุมีโอกาสไดร้บัเงินปันผลพิเศษเม่ือโครงการมีก าไรจากการขายทรพัยส์ิน 

7.4 นกัลงทุนมีโอกาสสะสมอสงัหาริมทรพัยใ์นรูปแบบของโทเคนแทนการซือ้ชิน้
ใหญ่ การสะสมโทเคนในต้นทุนท่ีต ่าแล้วน าผลตอบแทนมาซือ้โทเคนต่อ เสมือนการลงทุนซือ้
อสงัหารมิทรพัยเ์พ่ือการลงทนุโดยไดร้บัผลตอบแทนตามสดัส่วน ขณะเดียวกนัสามารถใชโ้ทเคนท่ี
มี เป็นทุนเพ่ือรอจังหวะซื ้อจากการเปิดประมูลขายทอดตลาด จึงเป็นการลงทุนในธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัยท์างออ้มเพ่ือใหไ้ดส้ินทรพัยท่ี์รวดเรว็ขึน้ 

7.5 เป็นการหมุนเวียนทรพัยส์ินกลบัมาใชใ้หม่ เกิดประโยชนท์างเศรษฐกิจและ
สงัคมโดยรวม หากเทียบกบัทรพัยร์อการขายของธนาคารจะท าประโยชนไ์ดย้าก แต่ Social Value 
Token จะท าให้บ้านถูกใช้ประโยชน์ในรูปแบบใดรูปแบบหนึ่ง ทั้งการเปล่ียนมือจากการขาย
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ทอดตลาด การหาผูเ้ช่ารายใหม่ และการรว่มมือกับกิจการเพ่ือสงัคมเขา้มาลงทนุในสินทรพัยเ์พ่ือ
ท าประโยชนเ์พ่ือสงัคมดา้นตา่งๆ  

7.6 มีทางเลือกการเงินส าหรับผู้สูงอายุเพิ่ม  จากเดิมท่ีมีเฉพาะสินเช่ือเพ่ือ
ผูส้งูอายแุละการขายบา้นเพ่ือไปอยูใ่นสถานดแูลผูส้งูอายหุรือญาตพ่ีินอ้ง 

7.7 ลดภาระทางสงัคมและงบประมาณภาครฐัจากการดแูลผูสู้งอายุ เน่ืองจาก
ผูส้งูอายมีุความสามารถพึ่งพาตนเองไดม้ากขึน้ ลดภาระในการจดัรฐัสวสัดกิาร ลดภาระวยัท างาน
ในการแบกรบัภาระการดแูลผูส้งูอายทุัง้ทางตรงและทางออ้ม  

 
ผลการพัฒนารูปแบบและกระบวนการออกโทเคนที่เหมาะสมส าหรับผู้สูงอายุ จาก
กระบวนการวิจัยและพัฒนา 

กระบวนการระดมทุนด้วยรูปแบบการออกโทเคนท่ีมีสินทรัพยห์นุนหลัง เต็มจ านวน 
(Asset Backed Token) สามารถกระท าไดใ้นประเทศไทยภายใต้ พ.ร.ก.ประกอบธุรกิจสินทรพัย์
ดิจิทลั พ.ศ. 2561 ผูถื้อโทเคนไม่ไดอ้ยู่ในฐานะเจา้หนีห้รือเจา้ของสินทรพัยแ์ต่อยู่ในฐานะผูมี้สิทธิ
ตามท่ีระบไุวใ้นเอกสารประกอบการเสนอขาย (Whitepaper) โดยส านกังาน ก.ล.ต. ไดอ้อกเกณฑ์
ในการระดมทุนแบบดิจิทัลดว้ยการเสนอขายโทเคนดิจิทัลผ่านระบบ Blockchain ต่อประชาชน 
โดยก าหนดใหก้ารระดมทนุตอ้งไดร้บัการอนมุตัิจากส านกังาน ก.ล.ต. และขายผ่าน ICO Portal มี
การออกหนงัสือชีช้วนและก าหนดคณุสมบตัิผูล้งทนุท่ีสามารถลงทนุได้ ซึ่งก าหนดรูปแบบการออก
โทเคนไวด้งันี ้{ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย,์  #99} 

 

ภาพประกอบ 24 รูปแบบ Asset Backed Token จากส านกังาน ก.ล.ต. 

กระบวนการปกติคือ ICO Issuer เป็นผูร้ะดมทนุตอ้งการน าเงินไป 1)ซือ้อสงัหาริมทรพัย ์
หรือ 2)ซือ้หุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงในอสงัหาริมทรพัยม์ากกว่ารอ้ยละ 75 หรือ 3)ลงทนุในสิทธิการเช่า
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อสงัหาริมทรพัยท่ี์สรา้งเสร็จแลว้และมีมูลค่าขัน้ต  ่า 500 ลา้นบาท โดยเสนอขายผ่าน ICO Portal 
เม่ือไดร้บัอนมุตัิจากส านกังาน ก.ล.ต.แลว้ ICO Portal จึงเสนอขายโทเคนท่ีอา้งอิงทรพัยส์ินนัน้แก่
ประชาชน ซึ่งตามเกณฑแ์ลว้นกัลงทนุสามารถจองซือ้ไดไ้ม่เกินรายละ 3 แสนบาท เวน้แต่เป็นนิติ
บุคคลหรือนักลงทุนรายใหญ่ขึน้ไป จากนัน้ทรพัยส์ินจะถูกโอนไปยงัทรสัตีซึ่งเป็นผูด้แูลทรพัยส์ิน
และยงัท าหนา้ท่ีก ากับดแูลให ้ICO Issuer ปฏิบตัิตามเง่ือนไขท่ีระบุไวใ้น Whitepaper ขณะท่ีนัก
ลงทนุจะไดร้บัผลประโยชนท่ี์เกิดขึน้จากทรพัยส์ินนัน้ เชน่ คา่เชา่ คา่ขายหรือสว่นแบง่ก าไร 

หลังจากเก็บขอ้มูลสัมภาษณ์เชิงลึกตามกรอบของ Business Model Canvas ท าให้เกิด
การบรูณาการความรูท้ัง้ดา้นการเงิน เศรษฐศาสตร ์สงัคม และกฎหมาย เพ่ือปรบัรูปแบบการออก
โทเคนเป็นตัวแทนสินทรัพย์ผู้สูงอายุท่ีเหมาะสมกับบริบทของผู้สูงอายุไทยท่ีสอดคล้องกับ
กฎเกณฑข์องหน่วยงานก ากับดแูลของไทย ซึ่งเป็นกระบวนการพฒันารูปแบบ (Development1) 
ตอ่จากกระบวนการวิจยัในครัง้แรก (R1) ท าใหเ้กิดตน้แบบของรูปแบบ Tokenization ซึ่งผูว้ิจยัตัง้
ช่ือว่า “Social Value Tokenization Model” เพ่ือความเข้าใจท่ีตรงกัน ซึ่งสามารถอธิบายได้ 3 
ขัน้ตอน ดงันี ้

 

ภาพประกอบ 25 ขัน้ตอนก่อนการเสนอขาย Social Value Tokenization Model 

1. ขัน้ตอนก่อนการเสนอขายโทเคน เน่ืองจาก ICO Issuer มีบทบาทในการรวบรวม
ทรพัยส์ิน ไม่ไดเ้ป็นเจา้ของทรพัยส์ินเอง จึงตอ้งเพิ่มผูส้งูอายเุขา้มาในกระบวนการในฐานะเจา้ของ
ทรพัยส์ิน ซึ่ง ICO Issuer จะตอ้งรวบรวมทรพัยส์ินจากผูส้งูอายกุลุม่เปา้หมายมารวมกนั (Bundle) 
ใหมี้มลูค่ามากกว่า 500 ลา้นบาทตามเกณฑม์ูลคา่ขัน้ต  ่าของสินทรพัย ์แลว้ใหผู้ป้ระเมินทรพัยส์ิน 
(Appraiser) เข้ามาตรวจสอบประเมินมูลค่าทรพัยส์ินให้กับผู้สูงอายุในราคาท่ีเป็นธรรมและมี
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มลูคา่ขัน้ต  ่าครบถว้นตามเกณฑ์ จากนัน้จึงรวบรวมขอ้มลูทรพัยส์ินทัง้หมด รว่มกับแผนธุรกิจของ 
ICO Issuer น าเสนอให ้ICO Portal ตรวจสอบกลั่นกรองทรพัยส์ินและความเป็นไปไดข้องโครงการ 
ตรวจสอบสิทธิต่างๆ ท่ีนักลงทุนจะได้รบั เอกสารประกอบการเสนอขาย (Whitepaper) จัดท า 
Source Code ในสัญญาอัจฉริยะให้ตรงกับหนังสือชีช้วน จัดท าเอกสารประกอบค าขออนุญาต 
(Filing) เสนอต่อส านักงาน ก.ล.ต. เม่ือได้รับอนุมัติจึงเสนอขายโทเคนให้แก่ประชาชน เม่ือ
จ าหน่ายไดค้รบจ านวน ICO Issuer จะขอใหผู้ส้งูอายุน าทรพัยส์ินโอนออกไปเป็นช่ือของทรสัตีให้
เป็นผูมี้กรรมสิทธิในทรพัยส์ินแทนนกัลงทนุเพ่ือปอ้งกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์จากนัน้ ICO 
Portal จะส่งมอบโทเคนให้กับนักลงทุน รวมถึงโอนเงินท่ีไดจ้ากการระดมทุนใหก้ับ ICO Issuer 
จากนัน้ ICO Portal จะเปล่ียนบทบาทเป็นท่ีปรึกษาโครงการใหก้ับ ICO Issuer เพ่ือให้สามารถ
ปฏิบัติตามท่ีระบุไว้ใน Whitepaper ซึ่งเป็นไปตามกระบวนการมาตรฐานท่ีส านักงาน ก.ล.ต.
ก าหนดไว ้

ตาราง 8 แสดงราคาบา้นเด่ียวมือสอง 20 เขตกรุงเทพฯ 3 ท าเลปรมิณฑล 

ท าเล ราคาขายเฉล่ีย 
(ล้านบาท) 

ช่วงราคา 
(ล้านบาท) 

ขนาดทีด่นิ 
(ตารางวา) 

สีลม สาทร พระราม 3 37.15 28.50-91.50 65-185 
สขุมุวิท ชิดลม ทองหล่อ เอกมยั 33.85 14.95-69.25 75-200 
พญาไท อารี สะพานควาย พระนคร 20.65 16.00-30.00 70-120 
รชัดา หว้ยขวาง ดนิแดง 16.35 12.9-25.25 60-120 
พระราม3 ยานนาวา 14.75 8.65-27 50-110 
ป่ินเกลา้ ตลิ่งชนั พระราม7 12.30 7.00-19.50 75-150 
ลาดพรา้ว รามค าแหง บางกะปิ 11.85 7.80-19.25 60-110 
ออ่นนชุ ศรีนครินทร ์บางนา 11.25 7.05-17.75 65-130 
จตจุกัร ประชาช่ืน รตันาธิเบศร ์ 11.15 7.90-17.00 60-115 
พฒันาการ คลองตนั ประเวศ 10.75 6.90-17.75 60-100 
กลัปพฤกษ ์เอกชยั 9.99 5.35-18.25 65-150 
ตากสิน วงเวียนใหญ่ ธนบรุี 9.19 5.37-20.00 55-115 
แจง้วฒันะ ดอนเมือง ตวิานนท ์ 9.15 5.50-14.65 60-125 
เกษตรนวมินทร ์รามอินทรา 8.65 5.50-15.00 55-100 
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เพชรเกษม บางแค พทุธมณฑล 8.15 5.30-12.50 55-130 
ราชพฤกษ ์นครอินทร ์ 6.80 5.50-9.00 55-100 
สมทุรปราการ 6.17 4.50-9.90 55-100 
สขุสวสัดิ ์ทุง่ครุ ราษฎรบ์รูณะ 5.95 4.50-8.35 55-110 
สะพานสงู มีนบรุี ลาดกระบงั 5.65 3.85-8.50 55-100 
วชัรพล สายไหม 5.59 4.45-7.05 55-75 
พระราม2 บางขนุเทียน 5.41 3.75-7.65 50-85 
ปทมุธานี 4.18 3.20-5.39 50-85 
นนทบรุี บางใหญ่ บางบวัทอง 4.10 3.30-5.19 50-75 
รงัสิต-ล าลกูกา 3.65 2.95-4.70 50-85 

 

ภาพประกอบ 26 แสดงราคาเฉล่ียบา้นเด่ียวมือสอง 20 เขตกรุงเทพฯ 3 ท าเลปรมิณฑล 
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รายงานวิจยัอสงัหาริมทรพัย ์เศรษฐกิจ โดย TERRABKK ไดท้  าการส ารวจราคาบา้นเด่ียว
มือสองในกรุงเทพฯ และปริมณฑล ในปี พ.ศ. 2560 พบว่าบา้นเด่ียวท่ีมีพืน้ท่ีระหว่าง 50-100 
ตารางวา ในเขตกรุงเทพฯชัน้นอกและปรมิณฑล ท่ีมีชนชัน้กลางอาศยัอยู่มาก มีราคาระหว่าง 3-7 
ลา้นบาท {TerraBKK, 2017 #114} ผู้วิจัยจึงน าราคากลางบา้นในพืน้ท่ีดังกล่าว ท่ีราคา 5 ล้าน
บาท ใชเ้ป็นตวัอย่างส าหรบัการค านวณราคา จากตวัอยา่งนี ้ICO Issuer จะท าหนา้ท่ีรวบรวมบา้น
โดยเปิดโอกาสใหผู้ส้งูอายท่ีุประสงคจ์ะเขา้รว่มโครงการ น าบา้นให ้Appraiser ประเมินมลูคา่ แลว้ 
ICO Issuer จะคดัเลือกสินทรพัยท่ี์มีคณุภาพเขา้ร่วมโครงการ กรณีนีจ้ะไดบ้า้น 100 หลัง มูลค่า
เฉล่ียหลงัละ 5 ลา้นบาท เพ่ือใหม้ลูค่าสินทรพัยร์วมมากกว่า 500 ลา้นบาท เพ่ือด าเนินการย่ืนขอ
อนมุตัอิอกและเสนอขายโทเคน 

 

ภาพประกอบ 27 ขัน้ตอนการจดัการหลงัจากเสนอขาย Social Value Tokenization Model 

2. ขัน้ตอนการจดัการหลงัจากเสนอขาย เม่ือ ICO Issuer ไดร้บัเงินจากการระดมทุน
ทัง้หมด ICO Issuer มีภาระผูกพนัในการจ่ายกระแสเงินสดรายเดือนใหก้ับผูส้งูอายแุละนกัลงทุน 
ดงันัน้ ICO Issuer จงึด าเนินการดงันี ้

2.1 น าเงินท่ีไดจ้ากการระดมทุนเลือกไปลงทุนต่อผ่านกองทุนส่วนบุคคล ของ
บริษัทจดัการกองทนุ ซึ่งมีความเช่ียวชาญและมีใบอนญุาตในการบริหารเงินลงทนุ โดยใชน้โยบาย
การบริหารแบบคุม้ครองเงินตน้ หรือเลือกฝากเงินไวก้บัธนาคารพาณิชยใ์นบญัชีฝากประจ า เพ่ือให้
แน่ใจไดว้่าจะสามารถจ่ายกระแสเงินสดใหก้ับผูส้งูอายุไดต้ลอดสญัญา ซึ่ง ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 
พ.ศ. 2566 อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจ าส าหรบับคุคลธรรมดา 24 เดือน ของธนาคารพาณิชยท่ี์จด
ทะเบียนในประเทศไทย อยู่ระหว่างรอ้ยละ 1.30-2.00 {ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2566 #115} 
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อย่างไรก็ดีอัตราดอกเบีย้ดงักล่าวเป็นผลตอบแทนต ่าท่ีสุดจากการลงทุนโดยไม่มีความเส่ียง ซึ่ง 
ICO Issuer สามารถเลือกน าเงินจ านวนนีไ้ปลงทนุไดต้ามนโยบายการลงทนุท่ีเสนอตอ่นกัลงทนุ 

2.2 ส่งค าสั่งจ่ายเงินกระจายให้กับผู้สูงอายุรายงวดผ่านธนาคารผู้ให้บริการ 
Escrow Account ซึ่งเงินจ านวนดงักล่าวผูส้งูอายแุตล่ะคนอาจจะไดร้บัไม่เท่ากัน แต่จ  านวนเงินท่ี
ไดร้บัแตล่ะงวดจะเท่ากัน เช่น ลงุสมศกัดิ์อายุ 65 ปี น าทรพัยส์ินเป็นบา้นท่ีอยู่อาศยัมลูคา่ 5 ลา้น
บาทเขา้รว่มโครงการ หมายความว่าลุงสมศกัดิ์จะมีอายุสัญญาเท่ากับ15 ปี ค  านวณจากเกณฑ์
อายุสูงสุดท่ีโครงการรบั 80 ปี หกัดว้ยอายุปัจจุบนัท่ี 65 ปี วิธีค  านวณเงินรายงวดใหก้ับผูสู้งอาย ุ

คือ มูลค่าทรพัย์สิน ÷จ านวนงวดท่ีเหลือ ดังนั้นลุงสมศักดิ์จะไดร้บัเงิน 5,000,000 ÷180 = 
27,778 บาท ทุกเดือนจนถึงอายุ 80 ปี กรณีท่ีลุงสมศกัดิ์อาศยัอยู่กับคู่สมรส ใหน้บัอายุของผูท่ี้มี
อายุนอ้ยกว่ามาค านวณ เพ่ือความเขา้ใจในภาพรวมในมุมมองของ ICO Issuer ท่ีไดร้บัเงินจาก
การระดมทุนในขั้นตอนท่ี 1 จ านวน 500 ล้านบาท จะต้องจัดสรรเงินเป็นรายงวดจ่ายให้กับ
ผูส้งูอายจุ  านวน 100 ราย ตอ่เดือน โดยมีสมมติฐานว่าผูส้งูอายุ 100 รายท่ีเขา้รว่มโครงการ มีอายุ
เฉล่ีย ณ วนัเขา้รว่มโครงการท่ี 60 ปี และมีชีวิตอยูจ่นครบอายสุญัญา 20 ปี ICO Issuer จะตอ้งน า
เงิน 500 ลา้นบาทหาร 20 ปี รวมจ่ายออกปีละ 25 ลา้นบาทท าใหใ้นปีท่ี 20 กระแสเงินสดจะหมด
ลงพอดี แตห่าก ICO Issuer น าเงินไปลงทนุไดผ้ลตอบแทนรอ้ยละ 2.00 ตอ่ปี ท าใหก้ระแสเงินสด 
ICO Issuer จะเป็นดงันี ้

ตาราง 9 แสดงกระแสเงินสด ICO Issuer กรณีไมมี่ผูส้งูอายเุสียชีวิตตลอดสญัญา 

 

กระแสเงินสดท่ี ICO Issuer จ่ายออกปีละ 25 ลา้นบาท ใหก้บัผูสู้งอายุหากไม่มี
การน าไปลงทุนต่อจะท าให้กระแสเงินสดหมดพอดีในปีท่ี 20 แต่การน าเงินต้นส่วนท่ียังไม่
จ  าเป็นต้องส ารองไว้เพ่ือจ่ายผู้สูงอายุไปลงทุนต่อแบบทบต้น  เช่นการฝากประจ า ด้วยอัตรา
ดอกเบีย้รอ้ยละ 2 ท าให ้ICO Issuer ไดก้ระแสเงินสดกลบัเขา้มาตลอดอายโุครงการ 123.39 ลา้น
บาท แต่เม่ือพิจารณาถึงความเป็นจริง เม่ือเวลาผ่านไปผูสู้งอายุจะมีความเส่ียงจากการเสียชีวิต
เม่ือมีอายุท่ีมากขึน้ ขอ้มูลสถิติการเสียชีวิตของผูสู้งอายุรวมการเสียชีวิตทุกสาเหตตุัง้แต่ปี พ.ศ. 
2560-2564 พบวา่ผูส้งูอายมีุอตัราการเสียชีวิตต ่าสดุ 2,897 รายตอ่ปี สงูสดุ 3,719 รายตอ่ปี เฉล่ีย 

สิน้ปีที่ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

เงนิสดจา่ย (25,000,000)  (25,000,000)  (25,000,000)  (25,000,000)  (25,000,000)  (25,000,000)  (25,000,000)  (25,000,000)  (25,000,000)  (25,000,000)  

เงนิตน้คงเหลอื 475,000,000 459,500,000 443,690,000 427,563,800 411,115,076 394,337,378 377,224,125 359,768,608 341,963,980 323,803,259 

ผลตอบแทนลงทนุ 484,500,000 468,690,000 452,563,800 436,115,076 419,337,378 402,224,125 384,768,608 366,963,980 348,803,259 330,279,325 

สิน้ปีที่ 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

เงนิสดจา่ย (25,000,000)  (25,000,000)  (25,000,000)  (25,000,000)  (25,000,000)  (25,000,000)  (25,000,000)  (25,000,000)  (25,000,000)  (25,000,000)  

เงนิตน้คงเหลอื 305,279,325 286,384,911 267,112,609 247,454,861 227,403,959 206,952,038 186,091,079 164,812,900 143,109,158 120,971,341 

ผลตอบแทนลงทนุ 311,384,911 292,112,609 272,454,861 252,403,959 231,952,038 211,091,079 189,812,900 168,109,158 145,971,341 123,390,768 

(บาท)
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3,221รายต่อปี ในจ านวนผูสู้งอายุทุก 1 แสนราย หรือรอ้ยละ 3.22 {กระทรวงสาธารณสุข, 2564 
#116} ซึ่งเม่ือน าสถิตกิารเสียชีวิตมาใสใ่นโมเดล พบว่าเม่ือมีผูส้งูอายเุสียชีวิต ICO Issuer จะมีเงิน
จ านวนหนึ่งท่ีหยดุจ่ายใหก้บัผูส้งูอายสุามารถน าเงินจ านวนนัน้มาลงทนุตอ่ ท าใหก้ระแสเงินสดจะ
เป็นดงันี ้

ตาราง 10 แสดงกระแสเงินสด ICO Issuer กรณีมีผูส้งูอายรุอ้ยละ 3.221 ตอ่ปี 

 

จะเห็นไดว้่าเกิดกระแสเงินสดท่ีเพิ่มขึน้ถึง 270.97 ลา้นบาท ซึ่งเงินส่วนนีเ้ป็น
ผลประโยชนข์อง ICO Issuer ในฐานะผูร้ะดมทนุ ซึ่งเพียงพอส าหรบัการน าไปใชป้ระโยชนเ์พิ่มเติม 
เช่น การตัง้เป็นกองทุนส ารองส าหรบัการซ่อมแซมบา้นผู้สูงอายุ การจัดกิจกรรมต่างๆ ร่วมกับ
ผูสู้งอายแุละพนัธมิตร รวมถึงการเลีย้งดผููสู้งอายท่ีุยงัมีชีวิตหลงัจากปิดโครงการ เป็นตน้ ซึ่ง ICO 
Issuer มีหนา้ท่ีตอ้งบรหิารกระแสเงินสดใหเ้หมาะสมกบัแตล่ะกิจกรรม 

2.3 เก็บคา่ใชจ้่ายจากผูส้งูอาย ุเม่ือทรพัยส์ินของผูส้งูอายถุกูโอนไปยงัทรสัตีแลว้ การ
อาศยัอยูใ่นบา้นของผูส้งูอาย ุจงึอยูใ่นฐานะของผูเ้ช่าบา้น ขณะเดียวกนัมีหนา้ท่ีตอ้งรกัษาทรพัยใ์ห้
อยู่ในสภาพพรอ้มอยู่อาศัย ผู้สูงอายุจึงมีหน้าท่ีต้องจ่ายค่าใช้จ่ายจากตัวอย่าง 16,417 บาท 
คา่ใชจ้า่ยดงักลา่วประกอบดว้ย 

2.3.1 ค่าเช่าบา้น ค านวณดว้ยวิธี Gross Rental Yield ซึ่งเป็นการค านวณอตัรา
คา่เช่าโดยคิดจากอตัราผลตอบแทนจากการปล่อยเช่าท่ีไม่มีการค านวณตน้ทนุทางการเงินเขา้มา
เก่ียวขอ้ง เน่ืองจากบา้นนัน้ปลอดภาระหนีแ้ลว้ {Team, 2566 #100} หากเทียบอตัราคา่เช่าตอ่ปีใน
ราคาตลาดส าหรบัท่ีพักในเมืองย่านอโศกท่ีรอ้ยละ 5-6 {กิตติคม พจนีย์, 2561 #101} อาจเป็น
อตัราคา่เช่าท่ีสงูเกินไปส าหรบัผูส้งูอายท่ีุไม่มีรายได ้ผูว้ิจยัจึงใชอ้ตัราคา่เช่ารอ้ยละ 3.50 ตอ่ปี ของ
มลูคา่สินทรพัย ์ซึ่งจากการสนทนากลุ่มเป็นอตัราคา่เชา่ท่ีผูส้งูอายเุห็นว่าเหมาะสมสามารถจ่ายได ้

วิธีค  านวณค่าเช่าบา้นคือ มูลค่าบา้น × อัตราค่าเช่าต่อปี ÷จ านวนเดือน เช่น บา้นลุงสมศกัดิ์

มูลค่า 5 ลา้นบาท ดงันัน้ลุงสมศกัดิ์ตอ้งจ่ายค่าเช่า 5,000,000 × 0.035 ÷ 12 เท่ากับ 14,583 
บาทตอ่เดือน ซึ่งเงินสว่นนีถื้อเป็นรายไดข้อง ICO Issuer 

สิน้ปีที่ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 97                  94                  91                  88                  85                  82                  80                  77                  74                  72                  

เงนิสดจา่ย (25,000,000)  (24,194,750)  (23,415,437)  (22,661,226)  (21,931,308)  (21,224,900)  (20,541,246)  (19,879,613)  (19,239,290)  (18,619,593)  

เงนิตน้คงเหลอื 475,000,000 460,305,250 446,095,918 432,356,610 419,072,435 406,228,983 393,812,316 381,808,950 370,205,839 358,990,362 

ผลตอบแทนลงทนุ 484,500,000 469,511,355 455,017,836 441,003,743 427,453,883 414,353,563 401,688,563 389,445,129 377,609,955 366,170,170 

สิน้ปีที่ 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

70                  68                  65                  63                  61                  59                  57                  55                  54                  52                  

เงนิสดจา่ย (18,019,856)  (17,439,436)  (16,877,712)  (16,334,081)  (15,807,960)  (15,298,786)  (14,806,012)  (14,329,110)  (13,867,570)  (13,420,895)  

เงนิตน้คงเหลอื 348,150,314 337,673,884 327,549,650 317,766,562 308,313,933 299,181,426 290,359,042 281,837,113 273,606,285 265,657,516 

ผลตอบแทนลงทนุ 355,113,320 344,427,362 334,100,643 324,121,893 314,480,211 305,165,054 296,166,223 287,473,855 279,078,411 270,970,666 

(บาท)
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2.3.2 คา่ประกนัอคัคีภยั ประมาณรอ้ยละ 0.1 ของมลูคา่บา้น เช่น ราคาประเมิน
บา้นมีมลูคา่กึ่งหนึ่งของทรพัยท่ี์ 2.5 ลา้นบาท ประกนัภยัจะคุม้ครองสงูสดุท่ีรอ้ยละ 80 หรือ 2 ลา้น
บาท ดงันัน้ค่าประกันอัคคีภัยจะอยู่ท่ี 2,000 บาทต่อปี หรือ 167 บาทต่อเดือน ค่าใชจ้่ายส่วนนี ้
ขึน้อยูก่บัการออกแบบโครงการวา่ผูส้งูอายหุรือ ICO Issuer เป็นผูจ้า่ยก็ได ้

2.3.3 ค่าบริการบ ารุงรักษาบ้าน (Home Service) เน่ืองจากบ้านท่ีน ามาเข้า
โครงการเป็นบา้นท่ีผ่านการอยู่อาศยัมาแลว้ ดงันัน้ย่อมมีค่าใชจ้่ายส าหรบัการซ่อมแซมดูแล ซึ่ง
การท่ีผูส้งูอายไุดโ้อนกรรมสิทธิบา้นไวท่ี้ทรสัตีแลว้แรงจงูใจในการดแูลรกัษาบา้นย่อมลดลง ซึ่งอาจ
ท าให้บา้นทรุดโทรมมากกว่าปกติ ซึ่งอาจท าให ้ICO Issuer มีภาระในการดูแลท่ีสูง ดงันัน้ ICO 
Issuer อาจจะมีการเรียกเก็บเงินประกนัคา่ใชจ้่ายในการดแูลบา้นจากผูส้งูอายุจ  านวนหนึ่ง ขอ้มูล
จากการสนทนากลุม่ผูส้งูอายแุนะน าวา่ “เหมือนประกนัภยั ไม่งัน้จะไมมี่ส่วนรว่มในสว่นไดส้ว่นเสีย 
เขาก็จะไม่ดูแล เราก็ตอ้งตัง้เง่ือนไขตัง้แต่เริ่มท่ีเอาเขา้เลย การใหอ้ยู่อาศยัในบา้นจริงตอ้งหมาย
เหตใุนโครงการ” ICO Issuer อาจมีการใหป้ระโยชนบ์างสว่นกบัผูส้งูอายุหากมีการดแูลรกัษาบา้น
ดีอาจจะคืนใหทุ้ก 3-5 ปี ขอ้มูลจากการสนทนากลุ่มผูสู้งอายุแนะน าว่า “ถา้เขาดูแลดีคือ At the 
end อาจมี Dividend ให้คืนกลับไป ซึ่งการซ่อมมันเป็น Fixed Cost เราอยู่แล้ว อันนี ้จะท าให้
เจา้ของบา้นดแูลบา้น” กล่าวโดยสรุปคือ ICO Issuer อาจตอ้งส ารองงบประมาณบางส่วนกันไว้
เป็นทนุส ารองส าหรบัการซ่อมแซมบา้นใหอ้ยู่ในสภาพพรอ้มขาย โดยอา้งอิงจากอตัราในประเทศ
สหรฐัอเมริกาท่ีรอ้ยละ 1 ต่อปีของมูลค่าบา้น {สิ่งมีชีวิต, 2565 #102} และผู้สูงอายุร่วมส ารอง
บางส่วน จากกรณีตวัอย่างบา้นราคา 5 ลา้นบาท ตอ้งกันส ารองเท่ากับ 50,000 บาทต่อปี ICO 
Issuer อาจกันส ารองจ านวน 45,000 บาทต่อปี ผูสู้งอายุส  ารอง 5,000 บาทต่อปี หากผูสู้งอายุมี
การดแูลรกัษาบา้นดี ICO Issuer จะคืนเงิน 15,000 บาท ใหก้ับผูสู้งอายุทุกๆ 3 ปี เป็นตน้ ขึน้อยู่
กบัการออกแบบโครงการ ในท่ีน่ีผูว้ิจยัก าหนดคา่ใชจ้า่ยในการดแูลรกัษาบา้นเป็นของ ICO Issuer 
เน่ืองจากการค านวณกระแสเงินสดไมแ่ตกตา่งกนัมากนกั 

จากตวัอย่างจะเห็นไดว้่าผูสู้งอายุจะไดร้บักระแสเงินสดตามขอ้ 2.2 มากหรือนอ้ย
ขึน้อยู่กบัมลูคา่ทรพัยส์ินและวนัท่ีผูส้งูอายเุขา้รว่มโครงการ หากผูส้งูอายเุขา้รว่มโครงการเม่ืออายุ
มากขึน้ เช่น อายุ 70 ปี จ  านวนปีท่ีใช้ค  านวณเป็นส่วนต่างจากอายุ 80 จะน้อยลง ท าให้ได้รบั
กระแสเงินสดมากขึน้ ส่วนค่าใช้จ่ายส่วนท่ีถูกหักออก เป็นค่าใช้จ่ายคงท่ีท่ีคิดเป็นสัดส่วนจาก
ทรพัยส์ินท่ีแน่นอน ดังนัน้หากผูสู้งอายุยังคงมีกระแสเงินสดคงเหลือด ารงชีวิตไดช้่วงระยะหนึ่ง
หลงัจากเกษียณ จะมีความยืดหยุ่นในการเลือกเขา้รว่มโครงการในช่วงอายใุดก็ได ้ทัง้นีก้ระแสเงิน
สดรบัในขอ้ 2.2 และกระแสเงินสดจ่ายในขอ้ 2.3 ICO Issuer จะเป็นผูค้  านวณเพ่ือหกัลบเป็นส่วน
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ต่างให้กับผู้สูงอายุ จากตัวอย่างข้างต้นลุงสมศักดิ์จะได้รบักระแสเงินสดสุทธิต่อเดือนเท่ากับ 
27,778 – 14,583 = 13,195 บาทตอ่เดือนไปจนกวา่จะอายคุรบ 80 ปี  

2.4 จ่ายคา่ธรรมเนียมผูด้แูลผลประโยชนใ์หก้บัทรสัตี ในการดแูลรกัษาทรพัยส์ิน
และผลประโยชนน์ักลงทุนตามท่ี ICO Issuer มีภาระผูกพันไวใ้น Whitepaper อัตรารอ้ยละ 0.1 
ตอ่ปี เทียบเคียงจากคา่ธรรมเนียมทรสัตีท่ีโทเคนดจิิทลัเพื่อการลงทนุสิรฮิบัช าระ {บริษัท เอสพีวี 77 
จ ากดั, 2566 #105} เท่ากบั 5 แสนบาทตอ่ปีส าหรบัโครงการมลูคา่ 500 ลา้นบาท ซึ่งจะลดลงตาม
สดัสว่นทรพัยส์ินท่ีลดลงเม่ือเวลาท่ีผา่นไป 

2.5 จ่ายผลตอบแทนในรูปส่วนแบ่งรายไดใ้หก้ับนักลงทุนอัตรารอ้ยละ 3 ต่อปี 
ของมูลค่าทรพัยส์ินรวมตามสัดส่วนท่ีนักลงทุนถือโทเคน ซึ่งสูงกว่าผลตอบแทนของพันธบัตร
รฐับาล อาย ุ20 ปี ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2564 เท่ากับรอ้ยละ 2.74 {สมาคมตราสารหนีไ้ทย, 
2566 #104} แต่ต  ่ากว่าผลตอบแทนตราสารหนีเ้อกชนท่ีมี Credit Rating AAA ท่ีใหผ้ลตอบแทน
เฉล่ียรอ้ยละ 3.59 (ค านวณจากผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาล บวกดว้ย Corporate Bond Yield 
Curve ท่ีมีอายุมากกว่า 5 ปี ท่ีรอ้ยละ 0.85){สมาคมตราสารหนีไ้ทย, 2566 #103} ตวัอย่างเช่น 
โครงการนีมี้ทรพัยส์ินมลูคา่รวม 500 ลา้นบาท มีการเสนอขายโทเคนแก่นกัลงทนุจ านวน 500 ลา้น
โทเคน มูลค่าโทเคนละ 1 บาท แต่ละเดือนจะมีการจ่ายส่วนแบ่งรายได้รอ้ยละ 3 ต่อปี เท่ากับ

มลูค่าส่วนแบง่รายไดท้ัง้โครงการเดือนละ 500,000,000 × 0.03  = 15,000,000 บาท หรือจ่าย
ให้โทเคนละ 3 สตางคต์่อปี หากนักลงทุนถือครองโทเคนจ านวน 1 แสนบาทจะไดร้บัส่วนแบ่ง
รายไดปี้ละ 3,000 บาท เป็นตน้ ซึ่งส่วนแบง่รายไดนี้ ้นกัลงทุนจะตอ้งถกูหกัภาษี ณ ท่ีจ่ายรอ้ยละ 
15 ตามมาตรา 50(2)(ข) มาตรา 48(1)(2) และมาตรา 48(3)(ก) แห่งประมวลรษัฎากร ซึ่งเงินท่ีนกั
ลงทุนไดร้บัแต่ละเดือนจะน ามาจากรายไดก้ระแสเงินสดท่ีค านวณจากค่าเช่าบา้นท่ีผูสู้งอายุจ่าย
ตามขอ้ 2.3.1 ท่ีอตัรารอ้ยละ 3.5 ต่อปี น ามาจ่ายดอกเบีย้นกัลงทุนรอ้ยละ 3.0 ต่อปี ท าให ้ICO 
Issuer ไดส้่วนตา่งในการด าเนินงานรอ้ยละ 0.5 ตอ่ปี หรือประมาณ 2.5 ลา้นบาทตอ่ปี เทียบเคียง
กับค่าใชจ้่ายในการด าเนินการ เช่น ค่าบริการจดัท าบญัชีและค่าสอบบญัชี ค่าจา้งพนักงานของ
โครงการ SIRIHUB ท่ี 3.5 ล้านบาทส าหรับโครงการ 4 ปีจากมูลค่าโครงการ 2,400 ล้านบาท 
{บริษัท เอสพีวี 77 จ ากัด, 2566 #105} ซึ่งเป็นค่าใชจ้่ายด าเนินงานเป็นคงท่ีท่ีไม่อาจเทียบเคียง
ตามสัดส่วนของโครงการใหญ่ได้ตรงๆ เพราะโครงการท่ีใหญ่จะมีการประหยัดจากขนาด 
(Economy of Scale) ผูว้ิจยัจงัก าหนดใหโ้ครงการมีคา่ใชจ้่ายคงท่ี 2.5 ลา้นบาทตอ่ปีหรือรอ้ยละ 5 
ตอ่ปีของมลูคา่แรกเริ่มโครงการ แมว้า่อาจท าให ้ICO Issuer ประสบปัญหากระแสเงินสดติดลบใน
ระยะยาวเน่ืองจากจ านวนทรพัยส์ินท่ีลดลง ซึ่งผูส้งูอายุไดใ้หค้วามเห็นว่า ส่วนต่างท่ี ICO Issuer 
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ได้รับอาจมีจ านวนท่ีน้อยเกินไป และจะได้รับลดลงเรื่อยๆ เม่ือมีผู้สูงอายุเสียชีวิตมีการขาย
ทรพัยส์ินออกไป ท าให้ส่วนต่างไดน้้อยลงจากจ านวนทรพัยส์ินท่ีลดลงในอนาคต ซึ่งหาก ICO 
Issuer เกิดปัญหาสภาพคล่องอาจท าให้ ICO Issuer ไม่สามารถบริหารโครงการตอ่เน่ืองไดจ้นจบ 
“ดู Cashflow ของ ICO Issuer มันได ้Cashflow มาจากไหนบา้ง พ่ี Concern ตรงนีว้่าตน้ทุนใน
การ Maintenance มนัอาจจะไม่พอ เพราะ Spread มันไม่ไดเ้ยอะ แต่ Expense เยอะมาก อย่าง
นอ้ยมนัตอ้ง Balance กนั” ดงันัน้ ICO Issuer ตอ้งน ากระแสเงินสดท่ีจะไดร้บัจากการน าเงินลงทนุ
ไปฝากธนาคารหรือลงทนุผา่นกองทนุสว่นบคุคล ในภาพประกอบท่ี 39 สามารถน าผลตอบแทนมา
ใชเ้ป็นค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานได้เพียงพอตลอดโครงการ โดยมีสมมติฐานว่าผูสู้งอายุทุกราย
เขา้โครงการเม่ืออาย ุ60 ปี มีอตัราการเสียชีวิตกรณีฐานรอ้ยละ 3.221 รายตอ่ปี มีผลตอบแทนจาก
การลงทนุรอ้ยละ 2 ตอ่ปี กระแสเงินสดจะเป็นดงันี ้

ตาราง 11 แสดงรายได-้คา่ใชจ้า่ยของ ICO Issuer 

 

 

 
 

จากตารางข้างตน้จะเห็นไดว้่า ICO Issuer มีรายรบัและค่าใชจ้่ายจะแปรผันตาม
จ านวนทรพัยส์ิน ขณะท่ีคา่ใชจ้่ายด าเนินงานเป็นตน้ทนุคงท่ีตลอดโครงการ และในปีสดุทา้ย ICO 
Issuer จะตอ้งกนัส ารองคา่ใชจ้า่ยในศนูยด์แูลผูส้งูอายจุ  านวน 36 รายท่ียงัมีชีวิต รายละ 180,000 
บาทต่อปี เป็นระยะเวลา 10 ปี เป็นเงิน 64 ลา้นบาท ซึ่งจะท าให ้ICO Issuer มีภาระขาดทุนจาก
การกันส ารอง 15.8 ล้านบาท แม้ว่ากระแสเงินสดเม่ือไม่รวมกันส ารองจะเหลือ 48 ล้านบาท
สามารถน าไปลงทุนต่อไดอี้กก็ยงัไม่พอเพียงกับค่าใชจ้่ายในระยะยาว เม่ือ ICO Issuer มีความ
เส่ียงขาดทุนในระยะยาว ประกอบกับการออกแบบโครงการใหน้ักลงทุนมีส่วนแบ่งรายไดไ้ม่มาก

สิน้ปีที่ 1 2 3 4 5 6 7

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 97                        94                        90                        87                        84                        81                        77                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 2,419,475           2,338,950           2,258,425           2,177,900           2,097,375           2,016,850           1,936,325           

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 9,500,000           9,205,000           8,919,100           8,647,482           8,385,432           8,133,140           7,890,803           

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (2,371,086)          (2,246,328)          (2,125,612)          (2,008,826)          (1,895,861)          (1,786,611)          (1,680,973)          

ค่าใชจ้า่ย Trustee (494,783)             (489,922)             (485,368)             (481,062)             (476,945)             (472,948)             (469,000)             

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 6,553,607           6,307,700           6,066,546           5,835,494           5,610,001           5,390,431           5,177,155           

สิน้ปีที่ 8 9 10 11 12 13 14

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 74                        71                        68                        65                        61                        58                        55                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 1,855,800           1,775,275           1,694,750           1,614,225           1,533,700           1,453,175           1,372,650           

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 7,663,619           7,446,892           7,240,829           7,045,646           6,861,559           6,693,790           6,537,666           

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (1,578,846)          (1,480,132)          (1,384,734)          (1,292,561)          (1,203,520)          (1,117,524)          (1,034,487)          

ค่าใชจ้า่ย Trustee (465,019)             (460,918)             (456,601)             (451,964)             (446,891)             (441,258)             (434,926)             

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 4,975,554           4,781,117           4,594,244           4,415,346           4,244,847           4,088,183           3,940,903           

สิน้ปีที่ 15 16 17 18 19 20 รวม

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 52                        48                        45                        42                        39                        36                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 1,292,125           1,211,600           1,131,075           1,050,550           970,025              889,500              33,089,750         

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 6,393,419           6,261,288           6,146,513           6,044,444           5,955,332           5,879,439           146,851,393      

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (954,324)             (876,953)             (802,296)             (730,274)             (660,813)             (593,837)             (27,825,596)       

ค่าใชจ้า่ย Trustee (427,746)             (419,554)             (410,169)             (399,397)             (387,022)             (372,812)             (8,944,306)         

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (66,544,000)        (114,044,000)     

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 3,803,474           3,676,380           3,565,123           3,465,322           3,377,522           (60,741,710)        (15,872,759)       
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นกั ท าใหผู้ส้งูอายท่ีุจะเขา้รว่มโครงการเกิดความกงัวลว่าโครงการจะอยู่รอดและสามารถดงึดดูนกั
ลงทนุใหเ้ขา้มาลงทนุในโทเคนไดห้รือไม่ “เป็น Product ท่ีมีความเส่ียงในตวัพอสมควร ท่ีนกัลงทุน
จะเข้าใจความ Complicate ของมัน แล้วถ้าบอก Yield ร้อยละ  3.0 REIT อาจเป็นอะไรท่ีมี
ทางเลือก Product นีม้นั Sexy น่าสนใจกบันกัลงทนุแคไ่หน แลว้จะอยู่จนรอดไดอ้ย่างไร” ผูว้ิจยัจึง
ไดอ้อกแบบโครงการใหน้กัลงทนุไดร้บัผลตอบแทน 2 สว่นในรูปสว่นแบง่รายไดแ้ละปันผลพิเศษ ซึ่ง
จะกลา่วถึงในหวัขอ้ถดัไป 

 

 

ภาพประกอบ 28 เสน้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล ณ 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2564 

ตาราง 12 แสดงอตัรา Credit Spread ของตราสารหนีเ้อกชน ณ 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2564 

เครดิต 
เรทติง้ 

ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนกับพันธบตัร
รัฐบาล (Basis Points) 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Basis Points) 

 
<= 3 ปี 3-5 ปี ➢ 5 ปี <= 3 ปี 3-5 ปี ➢ 5 ปี 

AAA 31.8509 72.1580 85.5805 12.3514 30.2526 43.3449 

AA+ 48.6051 61.9580 81.5492 34.9718 6.4296 13.2826 

AA 90.3650 82.7099 112.1692 100.5854 10.3284 14.0895 

AA- 60.6910 113.6220 154.4122 36.4767 25.6825 22.1038 

A+ 70.3627 120.3664 158.2031 33.2508 26.5112 22.0234 
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A 100.3238 137.1921 196.9560 62.9724 43.9459 62.1044 

A- 102.2144 152.8027 176.1183 38.0713 31.2882 38.2349 

BBB+ 232.5683 276.6591 291.1741 34.5559 33.3629 35.3424 

BBB 331.5592 361.9857 - 60.5958 43.5854 - 

BBB- 417.2776 - - 47.1081 - - 

 
 
3. ขั้นตอนการจัดการเม่ือสิน้สุดสัญญาในกรณีต่างๆ ซึ่งประกอบด้วย 1) กรณี

ผูสู้งอายุเสียชีวิตก่อนอายุ 80 ปี 2) กรณีทรพัยส์ินเกิดอคัคีภัย 3) กรณีผูสู้งอายุมีอายุครบ 80 ปี 
และ 4) กรณีโครงการครบก าหนด 20 ปี 

 

ภาพประกอบ 29 ขัน้ตอนการจดัการกรณีผูส้งูอายเุสียชีวิต 

3.1 กรณีผูสู้งอายเุสียชีวิตก่อนอายคุรบ 80 ปี หากผูส้งูอายอุาศยัรว่มกบัคูส่มรส 
แลว้ผูท่ี้ฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งเสียชีวิตสญัญาจะยงัคงด าเนินตอ่ไป เน่ืองจากใชเ้กณฑอ์ายผุูท่ี้นอ้ยกว่าใน
การค านวณกระแสเงินสดอยู่แลว้ แต่หากผูสู้งอายุอาศยัคนเดียวเม่ือเสียชีวิต ICO Issuer จะจัด
ประชุมผู้ถือโทเคนในรูปแบบ Online เพ่ือขอมติในการจัดการทรพัยส์ินว่าหาผู้เช่าต่อหรือขาย
ทอดตลาด หากหาผูเ้ช่าบา้นต่อได้ผูเ้ช่าจะท าสัญญาต่อแทนผูสู้งอายุในราคาค่าเช่าท่ีตกลงกัน 
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กระบวนการจ่ายดอกเบีย้ใหก้ับนกัลงทุนจะด าเนินไปตามปกติ หากมติผูถื้อโทเคนก าหนดใหน้ า
ทรพัยส์ินขายทอดตลาด กระบวนการจะเป็นดงันี ้

3.1.1ICO Issuer ว่าจา้งผู้ประเมินมาประเมินราคาบา้นและท่ีดินผูสู้งอายุ
หลงันัน้ เพ่ือแนะน าราคาท่ีเหมาะสมก่อนน าไปประมลูขายทอดตลาด 

3.1.2บรษิัทประมลูน าทรพัยเ์ปิดประมลู ซึ่งมีโอกาสจะเกิดเหตกุารณด์งันี ้
3.1.2.1 ปิดประมูลได้สูงกว่าราคาเริ่มต้น เช่น บ้านลุงสมศักดิ์น  าเข้า

โครงการท่ีราคา 5 ลา้น ปิดประมลูไดท่ี้ 6 ลา้นบาท ผูซื้อ้บา้นสามารถเลือกจ่ายเงินสด 6 ลา้นบาท 
หรือเลือกน าโทเคนจ านวน 5 ลา้นโทเคน รวมกับเงินสด 1 ลา้นบาทมาส่งมอบใหก้ับ ICO Issuer 
เพ่ือรบัโอนกรรมสิทธ์ิบา้นหลังนัน้ หากช าระเงินสด ICO Issuer จะน าเงินไปซือ้โทเคนจ านวน 5 
ลา้นโทเคน แลว้น าโทเคนจ านวนดงักล่าวลบออกจากระบบหมุนเวียน (Token Burning) เพ่ือให้
โครงการมีทรพัยส์ินลดลงเท่ากนัทัง้ฝ่ังโทเคนและทรพัยส์ินอา้งอิงโทเคน ส่วนเงินสด 1 ลา้นบาท ท่ี
ผูซื้อ้ช  าระค่าซือ้บา้นจะน ามาแบ่งเขา้กองทุนส ารองส าหรบัเลีย้งดผููสู้งอายุ (Reserved Fund) ซึ่ง
กองทนุนีเ้ป็นการตัง้ขึน้เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นการส ารองเงินไวช้  าระคา่เลีย้งดผููส้งูอายท่ีุมีอายเุกินกว่า 
80 ปีตลอดชีวิต แยกออกจากส่วนของ Private Fund โดยรายรบัของกองทุนมาจาก 2 ส่วน ไดแ้ก่ 
1) กระแสเงินสดคา้งจ่ายผูสู้งอายท่ีุเสียชีวิตก่อนอาย ุ80 สดัส่วนรอ้ยละ 20 และ 2) ส่วนแบง่ก าไร
การขายทรพัยส์ิน รอ้ยละ 20 ส่วนท่ีเหลืออีกรอ้ยละ 80 จากทัง้สองส่วนนีจ้ะน าไปจ่ายเป็นปันผล
พิเศษใหก้ับนักลงทุน เน่ืองจากกระแสเงินสดท่ีไดจ้ากการระดมทุนจะถูกน าไปบริหารใน Private 
Fund ส าหรบัจ่ายผูส้งูอายทุุกรายใหค้รบอายุ 80 ปี เม่ือมีผูส้งูอายรุายใดเสียอายกุ่อน 80 เช่น ลุง
สมศกัดิเ์สียชีวิตเม่ืออาย ุ70 ปี ท าใหก้ระแสเงินสดคา้งจ่ายครึง่หนึ่งหรือ 2.5 ลา้นบาท เงินสว่นนีจ้ะ
ถูกน าไปแบ่งเขา้กองทุนส ารองส าหรบัเลีย้งดผููสู้งอายุ (Reserved Fund) รอ้ยละ 20 ส่วนท่ีเหลือ
อีกรอ้ยละ 80 น าไปจา่ยเป็นปันผลพิเศษใหก้บันกัลงทนุ เชน่กนั ดงัภาพ 
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ภาพประกอบ 30 แสดงการจดัสรรเงินเม่ือมีผูส้งูอายเุสียชีวิต 

3.1.2.2 กรณีปิดประมลูต ่ากวา่ราคาเริ่มตน้ ซึ่งเป็นไปไดว้่าโครงการอยูใ่น
ท าเลท่ีไม่เติบโต หรือบา้นมีสภาพเส่ือมโทรมลง หรือผูสู้งอายเุสียชีวิตเร็วเกินไปนบัจากวนัเขา้รว่ม
โครงการ เช่น ลุงสมศกัดิ์เขา้โครงการเม่ืออายุ 60 ผ่านไป 10 ปีเสียชีวิต เม่ือ ICO Issuer น าบา้น
ไปประมูล ปิดประมูลไดท่ี้ราคา 4 ล้านบาท ผู้ซือ้บา้นสามารถเลือกช าระเงินสดหรือน าโทเคน
จ านวน 4 ลา้นโทเคนมาส่งมอบใหก้ับ ICO Issuer เพ่ือรบัโอนกรรมสิทธ์ิบา้นหลงันัน้ จากนัน้ ICO 
Issuer จะน าเงินจากกระแสเงินสดคา้งจ่าย แบ่งมาซือ้โทเคนส่วนท่ีขาดจ านวน 1 ลา้นโทเคน มา
รวมกบัโทเคนจ านวน 4 ลา้นโทเคนแรก รวมเป็น 5 ลา้นโทเคน แลว้จงึน าโทเคนจ านวนนีไ้ปลบออก
จากระบบหมุนเวียนส่วนท่ีเหลือน าไปจ่ายเขา้กองทุนส ารองส าหรบัเลีย้งดูผูสู้งอายุ (Reserved 
Fund) รอ้ยละ 20 ส่วนท่ีเหลืออีกรอ้ยละ 80 น าไปจา่ยเป็นปันผลพิเศษใหก้บันกัลงทนุ หากจ านวน
เงินคา้งช าระไม่เพียงพอกับการน าไปซือ้โทเคนใหค้รบจ านวน ICO Issuer จะกูยื้มจาก Reserved 
Fund เพ่ือน าไปซือ้โทเคนแลว้ตัง้เป็นหนีส้ินระยะยาว แลว้คืนเม่ือมีส่วนต่างราคาจากการประมูล
ครัง้ตอ่ไป ดงัภาพ 
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ภาพประกอบ 31 แสดงการจดัสรรเงินกรณีขายทรพัยส์ินไดต้  ่ากวา่ราคาทนุ 

3.1.2.3 กรณีไม่สามารถปิดประมูลได้ เน่ืองจากไม่มีผู้ซื ้อในราคาท่ี
เหมาะสม ICO Issuer จะตัง้เป็นทรพัยส์ินรอการขายรวมกบัการประมลูครัง้ตอ่ไป  

3.1.3 บริหารเงินกองทุนส ารองส าหรบัเลีย้งดูผูสู้งอายุ ท่ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือ
น ากระแสเงินสดไปใชเ้ลีย้งดูผูสู้งอายุท่ีมีอายุเกินกว่า 80 ปี รวมถึงเป็นแหล่งเงินทุน (Buffer) ใน
กรณีท่ีการขายทอดตลาดสินทรพัยไ์ดต้  ่ากวา่มลูคา่ท่ีตราไว ้(Par) ของสินทรพัยผ์ูส้งูอาย ุ
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ภาพประกอบ 32 ขัน้ตอนการจดัการกรณีทรพัยส์ินผูส้งูอายเุกิดอคัคีภยั 

3.2 กรณีทรพัยส์ินผู้สูงอายุเกิดอัคคีภัย การจัดการจะคล้ายกับกรณีผู้สูงอายุ
เสียชีวิต แตเ่น่ืองจากมีความเสียหายของทรพัยส์ินท่ีเป็นตวับา้น ท าใหต้อ้งมีการแยกระหวา่งมลูคา่
บา้นและท่ีดนิออกมา 

3.2.1 ส่วนของบ้านท่ีเสียหาย ICO Issuer จะได้รับเงินชดเชยจากบริษัท
ประกันภัย ตามมูลค่าวงเงินเอาประกันภัย เช่น บ้านป้าศรีมูลค่า 2.5 ล้านบาท มีวงเงินท่ีเอา
ประกนัภัยตามกรมธรรม ์2 ลา้นบาท ICO Issuer จะรบัเงินจากบริษัทประกนัภยัมาตัง้ไวเ้ป็นกอ้น
แรก 

3.2.2 ส่วนของท่ีดินจะมีการว่าจา้งผูป้ระเมินทรพัยส์ินเขา้มาประเมินราคา
ท่ีดินเพ่ือก าหนดราคากลางส าหรบัการขายทอดตลาด เชน่ ผูป้ระเมินทรพัยส์ินตีราคาท่ีดินปา้ศรีไว้
ท่ี 2.5 ลา้นบาท ท่ีดินถูกน าไปประมูลไดท่ี้ราคา 2.7 ลา้นบาท ผูซื้อ้เลือกช าระเงินสด หรือเลือกส่ง
มอบโทเคนจ านวน 2.5 ลา้นโทเคนร่วมกับเงินสดจ านวน 2 แสนบาท ใหก้ับ ICO Issuer เพ่ือรบั
โอนกรรมสิทธ์ิในท่ีดนิก็ได ้ 

3.2.3 ส่วนของเงินคงคา้งท่ียงัไม่ไดจ้่ายใหก้บัผูส้งูอายรุายนัน้จะถกูน ามารวม
กบัเงินท่ีไดร้บัในขอ้ 3.2.1 และขอ้ 3.2.2 เพ่ือน าไปซือ้โทเคน กรณีตวัอย่างป้าศรี เกิดอคัคีภัยเม่ือ 
อายุ 70 ปี จะมีเงินคา้งจ่ายจ านวน 2.5 ลา้นบาท จะถกูแบ่งเงินออกมา 3 แสนบาทเพ่ือน าไปรวม
กับเงินในขอ้ 3.2.1 จ านวน 2 ลา้นบาท และขอ้ 3.2. จ  านวน 2.7 ลา้นบาท รวมเป็น 5 ลา้นบาท 
น าไปซือ้โทเคนจ านวน 5 ลา้นโทเคน จากนัน้ ICO Issuer จะท าการ Token Burning เพ่ือลดขนาด
สินทรพัยข์องโครงการต่อไป ส่วนเงินท่ีเหลือ 2.2 ลา้นบาทจะน าไปจ่ายเขา้กองทุนส ารองส าหรบั
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เลีย้งดผููส้งูอาย ุ(Reserved Fund) รอ้ยละ 20 สว่นท่ีเหลืออีกรอ้ยละ 80 น าไปจ่ายเป็นปันผลพิเศษ
ใหก้บันกัลงทนุ ดงัรูป 

 

 

ภาพประกอบ 33 การจดัสรรเงินสดกรณีบา้นผูส้งูอายเุกิดอคัคีภยั 

3.2.4 ด าเนินการดแูลดา้นท่ีอยู่อาศยัผูส้งูอาย ุดว้ยการยา้ยผูส้งูอายไุปพ านกั
ท่ีศูนยด์ูแลผู้สูงอายุเอกชน (Nursing Home) โดยน าเงินกองทุนส ารองส าหรบัเลีย้งดูผู้สูงอายุ 
ช  าระคา่บรกิารศนูยด์แูลฯ ตลอดชีวิตผูส้งูอายุ ซึ่งคา่บริการในพืน้ท่ีกรุงเทพฯและปริมณฑลส าหรบั
ดแูลผูสู้งอายุทั่วไปท่ีพึ่งพาตนเองไดมี้ราคาระหว่าง 1-2 หม่ืนบาทต่อคนต่อเดือน หากมีการดูแล
เตม็รูปแบบราคาอาจจะเพิ่มขึน้ {Thai PBS, 2565 #98} 

 

ภาพประกอบ 34 ขัน้ตอนการจดัการ กรณีผูส้งูอายมีุอายคุรบ 80 ปี 
 
 
 



 122 
 

3.3 กรณีผูส้งูอายมีุอายคุรบ 80 ปี นบัเป็นการสิน้สดุสญัญาระหว่างผูส้งูอายแุละ
โครงการฯ เน่ืองจากอายุเฉล่ียเม่ือแรกเกิดของชายไทยท่ีในปี พ.ศ. 2548 อยู่ท่ี 69.9 ปี อายุเฉล่ีย
หญิงไทยเม่ือแรกเกิดในปีเดียวกนั อยู่ท่ี 77.6 ปี {ส านกัอนามยัการเจริญพนัธุ์, 2566 #107} ดงันัน้
โอกาสท่ีผูส้งูอายุจะมีอายุครบ 80 ปีจึงมีความเป็นไปไดน้อ้ย หรือสามารถด ารงชีวิตไดใ้นสภาวะ
พึ่งพาอนัเกิดจากความเส่ือมของรา่งกาย โครงการฯ จึงเปิดโอกาสใหผู้ส้งูอายอุาศยัอยู่ในบา้นหลงั
เดมิจนกวา่จะเสียชีวิตโดยผูส้งูอายไุมต่อ้งจา่ยคา่เชา่บา้น แตจ่ะรบักระแสเงินสดคงท่ี 10,000 บาท
ต่อเดือน หรือเลือกย้ายไปพ านักท่ีศูนย์ดูแลผู้สูงอายุเอกชน โดยกองทุนส ารองส าหรบัเลีย้งดู
ผูส้งูอายุ เป็นผูจ้่ายกระแสเงินสดดแูล ในกรณีท่ีผูสู้งอายุเลือกท่ีจะพ านกัท่ีศนูยด์แูลผูส้งูอาย ุ ICO 
Issuer จะด าเนินการกับทรพัยส์ินเช่นเดียวกับกรณีผูสู้งอายุเสียชีวิตในข้อ 3.1 แตกต่างตรงท่ีเงิน
สดส่วนเกินจากการประมูลจะยงัไม่น าไปจ่ายเป็นปันผลพิเศษ แต่จะถูกน ามาใชเ้ป็นค่าใชจ้่ายท่ี
ศนูยด์แูลผูส้งูอายกุ่อนจนกว่าผูส้งูอายจุะเสียชีวิต ในส่วนของนกัลงทนุจะไม่ไดร้บัดอกเบีย้ในส่วน
ของผูส้งูอายท่ีุมีอายคุรบ 80 ปี เน่ืองจากผูส้งูอายไุม่ไดจ้า่ยคา่เชา่ใหก้บัโครงการแลว้ 

 

ภาพประกอบ 35 การบรหิารจดัการกรณีปิดโครงการเม่ือด าเนินการครบ 20 ปี 

3.4 กรณีปิดโครงการเม่ือด าเนินการครบ 20 ปี ผูส้งูท่ีเขา้รว่มโครงการทัง้หมดจะ
มีอายตุัง้แต ่80 ปีขึน้ไป และขนาดของทรพัยส์ินของโครงการจะเล็กลงมากเน่ืองจากถกูประมลูขาย
ทอดตลาดไประหว่างด าเนินโครงการอันเกิดจากการสิน้สุดสัญญาในกรณีต่างๆ จากสถิติกรม
กิจการผูสู้งอายุพบว่า ในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2565 ผูสู้งอายุท่ีมีอายุตัง้แต่ 80 ปีขึน้ไปมีสัดส่วน
รอ้ยละ 14.23 ของจ านวนผูส้งูอายทุัง้หมด และผูส้งูอายท่ีุมีอายตุัง้แต ่90 ปีขึน้ไปมีสดัส่วนรอ้ยละ 
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2.52 ของจ านวนผูส้งูอายทุัง้หมด {กรมกิจการผูส้งูอายุ, 2565 #117} จึงอนมุานไดว้่า ICO Issuer 
จะมีภาระผูกพันในการจ่ายกระแสเงินสดเลีย้งดูผูสู้งอายุในช่วง 10 ปีแรกหลังจากปิดโครงการ
ประมาณ 14-15 ราย และจะลดลงเหลือ 2-3 รายหลงัจากครบ 10 ปีแลว้ ดงันัน้เพ่ือให ้ICO Issuer 
ปฏิบตัิตามสญัญาท่ีมีภาระผูกพันในการคืนเงินลงทุนใหก้ับนกัลงทุน ICO Issuer จึงด าเนินการ
ดงันี ้

3.4.1 รบัโอนทรพัยส์ินท่ีเหลือคืนจากทรสัตีเพ่ือปิดสญัญา 
3.4.2 รบัคืนเงินสดท่ีเหลือจาก Private Fund และ Reserved Fund 
3.4.3 จ่ายดอกเบีย้งวดสุดท้ายแล้วท าค าเสนอซือ้โทเคนคืนจากนักลงทุน 

(Redemption) ในราคา Par 1 บาทต่อโทเคน แลว้เพิกถอนโทเคน (Delist) ออกจากศูนยซื์อ้ขาย
สินทรพัยด์จิิทลั 

3.4.4 ICO Issuer จ่ายกระแสเงินสดต่อเดือนให้กับผู้สูงอายุต่อ หรือให้
ผูส้งูอายยุา้ยไปพ านกัท่ีศนูยด์แูลผูส้งูอายเุอกชน โดย ICO Issuer เป็นผูร้บัภาระคา่ใชจ้า่ยในสถาน
ดแูลผูสู้งอายุเอกชน คนละ 15,000 บาทต่อเดือน จนกว่าจะเสียชีวิต ซึ่งจากค่าสถิติ ICO Issuer 
จะมีคา่ใชจ้า่ยมากในชว่ง 10 ปีแรก จากนัน้ผูส้งูอายจุะลดลงเหลือ 2-3 รายเม่ืออาย ุ90 ปี 

เม่ือวิเคราะหค์วามคุม้ค่าในการลงทุนของโครงการ Social Value Tokenization Model 
ของ ICO Issuer โดยมีสมมตฐิานดงันี ้

1.มีผูสู้งอายุเขา้รว่มโครงการ 100 ราย ทกุรายเขา้รว่มโครงการเม่ืออายุ 60 ปี อตัรา
การเสียชีวิตรอ้ยละ 3.221 ตอ่ปี เป็นกรณีฐาน 

2.ผูส้งูอายนุ  าบา้นมลูคา่ 5 ลา้นบาทเท่ากนัเขา้รว่มโครงการ ท าให ้ICO Issuer ไดร้บั
เงินระดมทนุจ านวน 500 ลา้นบาท 

3.ICO Issuer มีตน้ทนุในการออกและเสนอขายโทเคนประกอบดว้ย คา่ธรรมเนียมท่ี
ปรกึษาและคา่ธรรมเนียม ICO Portal ท่ี 45 ลา้นบาท อา้งอิงจากคา่ธรรมเนียมท่ี ICO Issuer จ่าย
จริงจากโครงการ SiriHub จ านวน 43 ล้านบาทส าหรับโครงการมูลค่า 2,400 ล้านบาท และ 
Destiny Token จ านวน 49 ล้านบาท ส าหรับโครงการมูลค่า 265 ล้านบาท ซึ่งค่าธรรมเนียม
ดงักล่าวไม่มีอตัราท่ีแน่นอน ขึน้อยู่กับการเจรจาต่อรอง ขอ้มูลจากการสอบถาม ICO Portal และ 
ICO Issuer  

4.เงินท่ีไดร้บัจากการระดมทุนน าไปฝากธนาคารไดร้บัผลตอบแทนรอ้ยละ 2 ต่อปี 
โดย ICO Issuer น าผลตอบแทนมาใชเ้ป็นคา่ใชจ้า่ยด าเนินงาน 
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ผูว้ิจัยไดจ้  าลองโมเดลกระแสเงินสดของ ICO Issuer ตลอดระยะเวลาโครงการ 20 ปี ใน
กรณีฐานพบว่าเม่ือสิน้สุดโครงการจะมีผูสู้งอายุคงเหลือ 36 ราย ICO Issuer จะตอ้งด าเนินการ
เพ่ือปิดโครงการ 3 กิจกรรมคือ 

1. รบัโอนสินทรพัยบ์า้นผูส้งูอายจุ  านวน 36 หลงัคืนจากทรสัตี 
2. ซือ้คืนโทเคนทัง้หมดในราคาหนว่ยละ 1 บาท จะใชเ้งินทัง้สิน้ 180 ลา้นบาท 
3. ส่งต่อผู้สูงอายุไปยังศูนยด์ูแลผูสู้งอายุซึ่งมีค่าใชจ้่ายเดือนละ 15,000 บาทต่อ

เดือน ในชว่ง 10 ปีแรกจะตอ้งเตรียมงบประมาณในกรณีฐานไวป้ระมาณ 64 ลา้นบาท  
ส าหรบัการด าเนินการในขอ้ 1และขอ้ 2 ไม่ไดถู้กน ามารวมไวใ้นแบบจ าลองกระแสเงินสด

เน่ืองจากอสังหาริมทรัพย์มีสภาพคล่องต ่าไม่สามารถน าไปขายทอดตลาดทั้งจ  านวนได้ใน
ระยะเวลาอนัสัน้ เพ่ือใหท้ราบมูลค่าบา้นในปีท่ี 20 ผูว้ิจยัจึงสรา้งแบบจ าลองราคาบา้นและท่ีดิน
ในช่วง 20 ปี โดยอา้งอิงอตัราการเพิ่มขึน้ของท่ีดินในช่วง 36 ปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2528-2564 พบว่า
ราคาท่ีดินมีอัตราเพิ่มขึน้เฉล่ียรอ้ยละ 12.64 ต่อปี {โสภณ พรโชคชยั, 2564 #119} และค่าเส่ือม
ราคาบา้นรอ้ยละ 2 ตอ่ปี {วสนัต ์คงจนัทร,์ 2544 #120} โดยใหปี้ฐานบา้นและท่ีดนิมีมลูคา่สว่นละ 
2.5 ลา้นบาทเทา่กนั พบวา่ในปีท่ี 20 บา้นผูส้งูอายจุะมีมลูคา่ 10.4 ลา้นบาท ดงันี ้

ตาราง 13 แสดงมลูคา่บา้นและท่ีดนิ 

 
 

เม่ือมูลค่าทรพัยส์ินในปีท่ี 20 สงูขึน้ 2 เท่า ผูว้ิจยัจึงวิเคราะหว์่า ICO Issuer มีทางเลือกใน
การน าทรัพย์สินท่ีรับโอนทั้งหมดเข้าจ านองไว้กับธนาคาร โดยใช้อัตราส่วนสินเช่ือต่อมูลค่า
หลักประกัน (Loan to Value) รอ้ยละ 50 เพ่ือน าเงินสดจากการกูยื้มมาซือ้คืนโทเคนไดท้ันทีเม่ือ
สิน้สดุโครงการ ผูว้ิจยัจึงสนใจการแกไ้ขปัญหาภาระกระแสเงินสดในขอ้ท่ี 3 ท่ีเป็นภาระผกูพนัระยะ
ยาว อาจท าให้ ICO Issuer ประสบปัญหาสภาพคล่องและผลตอบแทนจากการลงทุนติดลบ 
ประกอบกบัเม่ือพิจารณากฎเกณฑใ์นการเสนอขายโทเคนของส านกังาน ก.ล.ต.ท่ีก าหนดสดัส่วน
ในการเสนอขายใหก้ับนักลงทุนรายย่อยตอ้งไม่สูงกว่ารอ้ยละ 70 ของมูลค่าโทเคนท่ีเสนอขาย

ปีที ่1 ปีที ่2 ปีที ่3 ปีที ่4 ปีที ่5 ปีที ่6 ปีที ่7

ราคาทีด่นิ 2,662,500           2,835,563           3,019,874           3,216,166           3,425,217           3,647,856           3,884,966           

ราคาบา้น 2,450,000           2,401,000           2,352,980           2,305,920           2,259,802           2,214,606           2,170,314           

รวมมลูคา่บา้นและทีด่นิ 5,112,500           5,236,563           5,372,854           5,522,086           5,685,019           5,862,462           6,055,280           

ปีที ่8 ปีที ่9 ปีที ่10 ปีที ่11 ปีที ่12 ปีที ่13 ปีที ่14

ราคาทีด่นิ 4,137,489           4,406,426           4,692,844           4,997,879           5,322,741           5,668,719           6,037,185           

ราคาบา้น 2,126,908           2,084,369           2,042,682           2,001,828           1,961,792           1,922,556           1,884,105           

รวมมลูคา่บา้นและทีด่นิ 6,264,397           6,490,795           6,735,526           6,999,707           7,284,532           7,591,275           7,921,290           

ปีที ่15 ปีที ่16 ปีที ่17 ปีที ่18 ปีที ่19 ปีที ่20

ราคาทีด่นิ 6,429,603           6,847,527           7,292,616           7,766,636           8,271,467           8,809,113           

ราคาบา้น 1,846,423           1,809,494           1,773,304           1,737,838           1,703,082           1,669,020           

รวมมลูค่าบา้นและทีด่นิ 8,276,025           8,657,021           9,065,920           9,504,474           9,974,549           10,478,133         
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ทั้งหมด ผู้วิจัยจึงคน้พบว่า ICO Issuer สามารถระดมทุนเสนอขายนักลงทุนรายย่อยได้สูงสุด
จ านวน 350 ลา้นโทเคนหรือรอ้ยละ 70 ส่วนอีกรอ้ยละ 30 หรือ 150 ลา้นหน่วย แมว้่าสามารถ
เลือกระดมทุนใหก้ับนักลงทุนรายใหญ่ได ้แต่ไม่สามารถแกปั้ญหาการขาดสภาพคล่องในปีท่ี 20 
ได ้การเลือกถือครองโทเคนไว ้150 ลา้นหนว่ยในชว่ง IPO โดยแบง่ขายออกปีละไมเ่กิน 7.5 ลา้นโท
เคนในราคาโทเคนละ 1 บาท ตลอดระยะเวลาโครงการ 20 ปี แมว้่าจะท าให ้ICO Issuer มีภาระ
ดา้นเงินลงทนุในปีแรกเพิ่มขึน้ 150 ลา้นบาท แตจ่ะท าใหเ้กิดประโยชน ์3 ดา้นคือ 

1. ล็อคตน้ทนุของโทเคนในมือไวเ้ม่ือตอ้งน าเงินสดไปซือ้โทเคนในตลาดเพ่ือการท า 
Token Burning เป็นการลดความเส่ียงเม่ือโทเคนมีราคาผนัผวนจนสงูกว่าราคา ICO 

2. เพิ่มสภาพคล่องใหก้บัตลาดและ ICO Issuer จากการทยอยขายโทเคนออกอย่าง
นอ้ย 7.5 ลา้นโทเคนตอ่ปีตลอดโครงการ 

3. รบัผลตอบแทนการลงทนุจากสว่นแบง่รายไดแ้ละปันผลพิเศษในฐานะผูถื้อโทเคน
ท าใหไ้ดร้บักระแสเงินสดจากผลตอบแทนน าไปใชด้  าเนินงาน 

สามารถวิเคราะหพ์ยากรณแ์นวโนม้กระแสเงินสด เทียบ 2 กรณีคือ กรณี ICO Issuer ขาย
โทเคนทัง้หมด และกรณีท่ี ICO Issuer ขายโทเคนรอ้ยละ 70 และถือครองโทเคนรอ้ยละ 30 ในชว่ง 
ICO โดยมีการก าหนดตวัแปรเป็นอัตราการเสียชีวิตของผูสู้งอายุ 3 ระดบั ตามสถิติการเสียชีวิต
ผูส้งูอายรุะหวา่งปี พ.ศ. 2560-2565 โดยแบง่ออกเป็น 3 กรณี 

1. กรณีไม่พึงประสงคข์อง ICO Issuer (Worst Case) มีผูสู้งอายุเสียชีวิตต่อปีนอ้ย
ท่ีสดุ รอ้ยละ 2.897 

2. กรณีฐานของ ICO Issuer (Base Case) มีผูสู้งอายุเสียชีวิตต่อปี อยู่ในค่าเฉล่ีย 
รอ้ยละ 3.221 

3. กรณีพึงประสงคข์อ ICO Issuer (Best Case) มีผูสู้งอายุเสียชีวิตต่อปี อยู่ในค่า
มากท่ีสดุ รอ้ยละ 3.719 

แตล่ะกรณีมีรายละเอียดของกระแสเงินสดดงันี ้
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ตาราง 14 พยากรณก์ระแสเงินสดและผลตอบแทนจากการลงทนุ กรณีมีผูส้งูอายเุสียชีวิตนอ้ยท่ีสดุ 
เม่ือ ICO Issuer เสนอขายโทเคนทัง้หมด 

 

ตาราง 15 พยากรณก์ระแสเงินสดและผลตอบแทนจากการลงทนุ กรณีมีผูส้งูอายเุสียชีวิตนอ้ยท่ีสดุ 
เม่ือ ICO Issuer เสนอขายโทเคนรอ้ยละ 70 ถือครองรอ้ยละ 30 

 
 

สิน้ปีที่ 1 2 3 4 5 6 7

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 97                        94                        91                        88                        86                        83                        80                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 2,427,575           2,355,150           2,282,725           2,210,300           2,137,875           2,065,450           1,993,025           

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 9,500,000           9,205,000           8,919,100           8,642,482           8,375,332           8,112,838           7,860,095           

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (2,379,024)          (2,261,886)          (2,148,483)          (2,038,710)          (1,932,470)          (1,829,663)          (1,730,196)          

ค่าใชจ้า่ย Trustee (496,439)             (493,316)             (490,590)             (488,219)             (486,154)             (484,345)             (482,733)             

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 6,552,112           6,304,948           6,062,753           5,825,853           5,594,583           5,364,280           5,140,191           

สิน้ปีที่ 8 9 10 11 12 13 14

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 77                        74                        71                        68                        65                        62                        59                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 1,920,600           1,848,175           1,775,750           1,703,325           1,630,900           1,558,475           1,486,050           

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 7,617,297           7,384,643           7,162,336           6,950,582           6,749,594           6,559,586           6,380,778           

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (1,633,975)          (1,540,912)          (1,450,917)          (1,363,906)          (1,279,795)          (1,198,502)          (1,119,950)          

ค่าใชจ้า่ย Trustee (481,256)             (479,845)             (478,424)             (476,911)             (475,214)             (473,232)             (470,857)             

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 4,922,665           4,712,061           4,508,744           4,313,091           4,125,486           3,946,326           3,776,021           

สิน้ปีที่ 15 16 17 18 19 20 รวม

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 57                        54                        51                        48                        45                        42                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 1,413,625           1,341,200           1,268,775           1,196,350           1,123,925           1,051,500           34,790,750         

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 6,213,393           6,052,661           5,903,714           5,766,789           5,642,124           5,529,967           144,528,311      

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (1,044,060)          (970,758)             (899,970)             (831,625)             (765,654)             (701,990)             (29,122,444)       

ค่าใชจ้า่ย Trustee (467,968)             (464,432)             (460,105)             (454,827)             (448,426)             (440,710)             (9,494,003)         

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (78,208,000)        (125,708,000)     

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 3,614,991           3,458,672           3,312,415           3,176,686           3,051,969           (72,769,233)        (30,005,385)       

สิน้ปีที่ 1 2 3 4 5 6 7

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 97                        94                        91                        88                        86                        83                        80                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 2,427,575           2,355,150           2,282,725           2,210,300           2,137,875           2,065,450           1,993,025           

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 6,500,000           6,145,000           5,797,900           5,458,858           5,128,035           4,800,596           4,481,608           

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (2,379,024)          (2,261,886)          (2,148,483)          (2,038,710)          (1,932,470)          (1,829,663)          (1,730,196)          

ค่าใชจ้า่ย Trustee (496,439)             (493,316)             (490,590)             (488,219)             (486,154)             (484,345)             (482,733)             

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 6,552,112           6,304,948           6,062,753           5,825,853           5,594,583           5,364,280           5,140,191           

จ านวนโทเคนที ่Issuer ขายออก 7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           

จ านวนโทเคนที ่Issuer ถอืครอง 142,500,000       135,000,000       127,500,000       120,000,000       112,500,000       105,000,000       97,500,000         

ผลตอบแทนต่อโทเคนของ Issuer 7,650,928           7,206,487           6,766,827           6,332,092           5,088,143           5,449,872           5,032,030           

รวมก าไร/ขาดทนุสุทธติ่อปี 18,703,040         17,951,435         17,208,379         16,474,321         14,935,430         15,001,910         14,293,734         

สิน้ปีที่ 8 9 10 11 12 13 14

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 77                        74                        71                        68                        65                        62                        59                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 1,920,600           1,848,175           1,775,750           1,703,325           1,630,900           1,558,475           1,486,050           

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 4,171,240           3,869,665           3,577,058           3,293,599           3,019,471           2,754,861           2,499,958           

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (1,633,975)          (1,540,912)          (1,450,917)          (1,363,906)          (1,279,795)          (1,198,502)          (1,119,950)          

ค่าใชจ้า่ย Trustee (481,256)             (479,845)             (478,424)             (476,911)             (475,214)             (473,232)             (470,857)             

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 4,922,665           4,712,061           4,508,744           4,313,091           4,125,486           3,946,326           3,776,021           

จ านวนโทเคนที ่Issuer ขายออก 7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           

จ านวนโทเคนที ่Issuer ถอืครอง 90,000,000         82,500,000         75,000,000         67,500,000         60,000,000         52,500,000         45,000,000         

ผลตอบแทนต่อโทเคนของ Issuer 4,619,575           4,212,547           3,810,934           3,414,659           3,023,562           2,637,366           2,255,649           

รวมก าไร/ขาดทนุสุทธติ่อปี 13,596,184         12,909,630         12,234,401         11,570,767         10,918,925         10,278,967         9,650,850           

สิน้ปีที่ 15 16 17 18 19 20 รวม

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 57                        54                        51                        48                        45                        42                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 1,413,625           1,341,200           1,268,775           1,196,350           1,123,925           1,051,500           34,790,750         

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 2,254,957           2,015,056           1,785,357           1,566,064           1,357,386           1,159,533           71,636,202         

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (1,044,060)          (970,758)             (899,970)             (831,625)             (765,654)             (701,990)             (29,122,444)       

ค่าใชจ้า่ย Trustee (467,968)             (464,432)             (460,105)             (454,827)             (448,426)             (440,710)             (9,494,003)         

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (78,208,000)        (125,708,000)     

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 3,614,991           3,458,672           3,312,415           3,176,686           3,051,969           (72,769,233)        (30,005,385)       

จ านวนโทเคนที ่Issuer ขายออก 7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           

จ านวนโทเคนที ่Issuer ถอืครอง 37,500,000         30,000,000         22,500,000         15,000,000         7,500,000           -                       

ผลตอบแทนต่อโทเคนของ Issuer 1,733,003           1,491,735           1,120,830           750,224              377,655              -                       72,974,116         

รวมก าไร/ขาดทนุสุทธติ่อปี 8,889,557           8,412,802           7,814,888           7,226,186           6,644,885           (69,639,667)        (29,923,378)       

Issuer IRR without Token -

Issuer IRR with Token -

Investor IRR 5.09%
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เม่ือเปรียบเทียบจากตารางท่ี 12 และตารางท่ี 13 พบว่าการท่ีผู้สูงอายุเสียชีวิตช้ากว่า
ค่าเฉล่ียเป็นสถานการณ์ท่ีไม่เป็นประโยชนต์่อ ICO Issuer แมว้่าจะมีภาระผูกพนัดา้นค่าใชจ้่าย
ทรพัยส์ิน ไดแ้ก่ การบ ารุงรกัษาบา้นและค่าธรรมเนียมทรสัตีเป็นจ านวนท่ีแปรผันตามปริมาณ
ทรพัยส์ินคงเหลือแตไ่ม่ไดมี้ความแตกตา่งจากกรณีอ่ืนมากนกั แต ่ICO Issuer จะมีภาระดา้นการ
ดูแลผู้สูงอายุท่ียังคงมีชีวิตอยู่ต่อเน่ืองเม่ือปิดโครงการ จ านวน 42 คน ซึ่งจะต้องกันส ารอง
คา่ใชจ้่ายใหเ้พียงพอส าหรบัการดแูลผูส้งูอายทุัง้หมดในระยะ 10 ปีนบัจากสิน้สดุโครงการ จ านวน 
75.7 ล้านบาท ซึ่งจะท าให้ ICO Issuer ขาดกระแสเงินสด 30 ล้านบาทในปีสุดท้าย เน่ืองจาก
กระแสเงินสดจากก าไรสะสมไม่เพียงพอ เม่ือผูว้ิจยัเพิ่มปัจจยัน าเขา้เป็นการน าเงินจากการระดม
ทุน 150 ลา้นบาทเขา้ซือ้โทเคนในช่วง ICO และทยอยขายออกปีละ 7.5 ล้านโทเคนในราคาทุน
ตลอดอายโุครงการ พบว่ากระแสเงินสดในปีสุดทา้ยไม่แตกต่างกนัมากนกั เน่ืองจาก ICO Issuer 
จะตอ้งลดเงินลงทุนลงจาก 500 ลา้นเหลือ 350 ลา้น ท าใหด้อกเบีย้จากการลงทุนไดน้อ้ยลงในปี
ทา้ยๆ เน่ืองจากตอ้งจ่ายกระแสเงินสดใหผู้สู้งอายุทุกปีจนเหลือเงินทุนไม่มาก ส่วนโทเคน 150 
หน่วย มีการขายออกทกุปีและไดร้บัผลตอบแทนจากปันผลพิเศษไม่มากนกัเน่ืองจากในแตล่ะปีมี
จ านวนผูส้งูอายเุสียชีวิตไม่มาก เม่ือมองในมมุนกัลงทนุพบว่าไดอ้ตัราผลตอบแทนภายใน รอ้ยละ 
5.09 ตอ่ปี 

ตาราง 16 พยากรณก์ระแสเงินสดและผลตอบแทนจากการลงทนุ กรณีมีผูส้งูอายเุสียชีวิตตาม
คา่เฉล่ีย เม่ือ ICO Issuer เสนอขายโทเคนทัง้หมด 

 

สิน้ปีที่ 1 2 3 4 5 6 7

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 97                        94                        90                        87                        84                        81                        77                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 2,419,475           2,338,950           2,258,425           2,177,900           2,097,375           2,016,850           1,936,325           

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 9,500,000           9,205,000           8,919,100           8,647,482           8,385,432           8,133,140           7,890,803           

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (2,371,086)          (2,246,328)          (2,125,612)          (2,008,826)          (1,895,861)          (1,786,611)          (1,680,973)          

ค่าใชจ้า่ย Trustee (494,783)             (489,922)             (485,368)             (481,062)             (476,945)             (472,948)             (469,000)             

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 6,553,607           6,307,700           6,066,546           5,835,494           5,610,001           5,390,431           5,177,155           

สิน้ปีที่ 8 9 10 11 12 13 14

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 74                        71                        68                        65                        61                        58                        55                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 1,855,800           1,775,275           1,694,750           1,614,225           1,533,700           1,453,175           1,372,650           

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 7,663,619           7,446,892           7,240,829           7,045,646           6,861,559           6,693,790           6,537,666           

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (1,578,846)          (1,480,132)          (1,384,734)          (1,292,561)          (1,203,520)          (1,117,524)          (1,034,487)          

ค่าใชจ้า่ย Trustee (465,019)             (460,918)             (456,601)             (451,964)             (446,891)             (441,258)             (434,926)             

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 4,975,554           4,781,117           4,594,244           4,415,346           4,244,847           4,088,183           3,940,903           

สิน้ปีที่ 15 16 17 18 19 20 รวม

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 52                        48                        45                        42                        39                        36                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 1,292,125           1,211,600           1,131,075           1,050,550           970,025              889,500              33,089,750         

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 6,393,419           6,261,288           6,146,513           6,044,444           5,955,332           5,879,439           146,851,393      

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (954,324)             (876,953)             (802,296)             (730,274)             (660,813)             (593,837)             (27,825,596)       

ค่าใชจ้า่ย Trustee (427,746)             (419,554)             (410,169)             (399,397)             (387,022)             (372,812)             (8,944,306)         

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (66,544,000)        (114,044,000)     

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 3,803,474           3,676,380           3,565,123           3,465,322           3,377,522           (60,741,710)        (15,872,759)       



 128 
 
ตาราง 17 พยากรณก์ระแสเงินสดและผลตอบแทนจากการลงทนุ กรณีมีผูส้งูอายเุสียชีวิตตาม
คา่เฉล่ีย เม่ือ ICO Issuer เสนอขายโทเคนรอ้ยละ 70 ถือครองรอ้ยละ 30 

 
 

กรณีท่ีผูสู้งอายุเสียชีวิตในอตัราเฉล่ีย เม่ือสิน้สุดโครงการจะมีจ านวนผูสู้งอายุลดลงเหลือ 
36 คน ท าให ้ICO Issuer มีภาระในการกันส ารองค่าใชจ้่ายส าหรบัดแูลผูสู้งอายุจ  านวน 64 ลา้น
บาท แมว้่านอ้ยกว่ากรณีแรก 12 ลา้นบาทแต่ยงัคงใหก้ระแสเงินสดปีสุดทา้ยของ ICO Issuer ติด
ลบ 15.8 ลา้นบาท เม่ือเพิ่มปัจจยัน าเขา้เป็นการน าเงินจากการระดมทุน 150 ลา้นบาทเขา้ซือ้โท
เคนแล้วทยอยขายออกเช่นเดียวกับกรณีแรก ท าให้กระแสเงินสดติดลบเหลือ 11.8 ล้านบาท 
เน่ืองจากผลตอบแทนจากปันผลพิเศษยังไม่มากนกั ท าใหย้ังไม่ความคุม้ค่าในการลงทุน ในมุม
นกัลงทุนไดผ้ลตอบแทน IRR เพิ่มขึน้เป็นรอ้ยละ 5.39 ตอ่ปี 

 

สิน้ปีที่ 1 2 3 4 5 6 7

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 97                        94                        90                        87                        84                        81                        77                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 2,419,475           2,338,950           2,258,425           2,177,900           2,097,375           2,016,850           1,936,325           

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 6,500,000           6,145,000           5,797,900           5,463,858           5,138,135           4,820,898           4,512,316           

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (2,371,086)          (2,246,328)          (2,125,612)          (2,008,826)          (1,895,861)          (1,786,611)          (1,680,973)          

ค่าใชจ้า่ย Trustee (494,783)             (489,922)             (485,368)             (481,062)             (476,945)             (472,948)             (469,000)             

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 6,553,607           6,307,700           6,066,546           5,835,494           5,610,001           5,390,431           5,177,155           

จ านวนโทเคนที ่Issuer ขายออก 7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           

จ านวนโทเคนที ่Issuer ถอืครอง 142,500,000       135,000,000       127,500,000       120,000,000       112,500,000       105,000,000       97,500,000         

ผลตอบแทนต่อโทเคนของ Issuer 7,650,928           7,206,487           7,762,847           6,363,495           5,932,504           5,506,659           5,772,563           

รวมก าไร/ขาดทนุสุทธติ่อปี 18,704,535         17,954,187         18,208,193         16,515,365         15,795,209         15,084,847         15,071,231         

สิน้ปีที่ 8 9 10 11 12 13 14

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 74                        71                        68                        65                        61                        58                        55                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 1,855,800           1,775,275           1,694,750           1,614,225           1,533,700           1,453,175           1,372,650           

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 4,217,562           3,931,913           3,655,552           3,388,663           3,131,436           2,889,065           2,656,846           

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (1,578,846)          (1,480,132)          (1,384,734)          (1,292,561)          (1,203,520)          (1,117,524)          (1,034,487)          

ค่าใชจ้า่ย Trustee (465,019)             (460,918)             (456,601)             (451,964)             (446,891)             (441,258)             (434,926)             

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 4,975,554           4,781,117           4,594,244           4,415,346           4,244,847           4,088,183           3,940,903           

จ านวนโทเคนที ่Issuer ขายออก 7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           

จ านวนโทเคนที ่Issuer ถอืครอง 90,000,000         82,500,000         75,000,000         67,500,000         60,000,000         52,500,000         45,000,000         

ผลตอบแทนต่อโทเคนของ Issuer 4,697,396           4,285,965           3,879,799           3,478,797           3,418,549           2,710,633           2,321,514           

รวมก าไร/ขาดทนุสุทธติ่อปี 13,726,894         13,052,104         12,388,765         11,737,160         11,433,274         10,494,090         9,881,597           

สิน้ปีที่ 15 16 17 18 19 20 รวม

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 52                        48                        45                        42                        39                        36                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 1,292,125           1,211,600           1,131,075           1,050,550           970,025              889,500              33,089,750         

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 2,434,983           2,223,683           2,028,156           1,843,719           1,670,594           1,509,006           73,959,283         

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (954,324)             (876,953)             (802,296)             (730,274)             (660,813)             (593,837)             (27,825,596)       

ค่าใชจ้า่ย Trustee (427,746)             (419,554)             (410,169)             (399,397)             (387,022)             (372,812)             (8,944,306)         

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (66,544,000)        (114,044,000)     

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 3,803,474           3,676,380           3,565,123           3,465,322           3,377,522           (60,741,710)        (15,872,759)       

จ านวนโทเคนที ่Issuer ขายออก 7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           

จ านวนโทเคนที ่Issuer ถอืครอง 37,500,000         30,000,000         22,500,000         15,000,000         7,500,000           -                       

ผลตอบแทนต่อโทเคนของ Issuer 1,935,695           1,665,702           1,180,274           793,113              401,140              -                       76,964,060         

รวมก าไร/ขาดทนุสุทธติ่อปี 9,280,733           8,804,477           8,127,039           7,557,711           6,993,923           (57,612,144)        (11,800,809)       

Issuer IRR without Token -

Issuer IRR with Token -

Investor IRR 5.39%
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ตาราง 18 พยากรณก์ระแสเงินสดและผลตอบแทนจากการลงทนุ กรณีมีผูส้งูอายเุสียชีวิตอยูใ่นคา่
ท่ีสดุ เม่ือ ICO Issuer เสนอขายโทเคนทัง้หมด 

 

ตาราง 19 พยากรณก์ระแสเงินสดและผลตอบแทนจากการลงทนุ กรณีมีผูส้งูอายเุสียชีวิตคา่มาก
ท่ีสดุ เม่ือ ICO Issuer เสนอขายโทเคนรอ้ยละ 70 ถือครองรอ้ยละ 30 

 
 

สิน้ปีที่ 1 2 3 4 5 6 7

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 96                        93                        89                        85                        81                        78                        74                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 2,407,025           2,314,050           2,221,075           2,128,100           2,035,125           1,942,150           1,849,175           

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 9,500,000           9,210,000           8,929,200           8,662,784           8,411,040           8,174,260           7,947,746           

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (2,358,885)          (2,222,414)          (2,090,458)          (1,962,892)          (1,839,592)          (1,720,439)          (1,605,316)          

ค่าใชจ้า่ย Trustee (492,237)             (484,707)             (477,340)             (470,062)             (462,789)             (455,431)             (447,891)             

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 6,555,904           6,316,930           6,082,477           5,857,930           5,643,784           5,440,540           5,243,714           

สิน้ปีที่ 8 9 10 11 12 13 14

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 70                        67                        63                        59                        55                        52                        48                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 1,756,200           1,663,225           1,570,250           1,477,275           1,384,300           1,291,325           1,198,350           

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 7,736,701           7,541,435           7,357,263           7,189,409           7,038,197           6,903,961           6,782,040           

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (1,494,110)          (1,386,710)          (1,283,009)          (1,182,900)          (1,086,283)          (993,058)             (903,127)             

ค่าใชจ้า่ย Trustee (440,061)             (431,826)             (423,058)             (413,620)             (403,359)             (392,112)             (379,699)             

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 5,058,729           4,886,123           4,721,446           4,570,163           4,432,854           4,310,116           4,197,564           

สิน้ปีที่ 15 16 17 18 19 20 รวม

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 44                        40                        37                        33                        29                        26                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 1,105,375           1,012,400           919,425              826,450              733,475              640,500              30,475,250         

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 6,677,681           6,591,234           6,523,059           6,468,520           6,432,891           6,416,548           150,493,967      

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (816,396)             (732,773)             (652,168)             (574,495)             (499,667)             (427,603)             (25,832,293)       

ค่าใชจ้า่ย Trustee (365,924)             (350,575)             (333,417)             (314,199)             (292,643)             (268,450)             (8,099,401)         

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (48,616,000)        (96,116,000)       

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 4,100,735           4,020,287           3,956,898           3,906,277           3,874,055           (42,255,004)        5,921,523           

สิน้ปีที่ 1 2 3 4 5 6 7

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 96                        93                        89                        85                        81                        78                        74                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 2,407,025           2,314,050           2,221,075           2,128,100           2,035,125           1,942,150           1,849,175           

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 6,500,000           6,150,000           5,808,000           5,479,160           5,163,743           4,862,018           4,569,258           

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (2,358,885)          (2,222,414)          (2,090,458)          (1,962,892)          (1,839,592)          (1,720,439)          (1,605,316)          

ค่าใชจ้า่ย Trustee (492,237)             (484,707)             (477,340)             (470,062)             (462,789)             (455,431)             (447,891)             

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 6,555,904           6,316,930           6,082,477           5,857,930           5,643,784           5,440,540           5,243,714           

จ านวนโทเคนที ่Issuer ขายออก 7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           

จ านวนโทเคนที ่Issuer ถอืครอง 142,500,000       135,000,000       127,500,000       120,000,000       112,500,000       105,000,000       97,500,000         

ผลตอบแทนต่อโทเคนของ Issuer 8,497,216           7,991,898           7,533,354           7,078,156           6,626,393           6,139,315           5,695,482           

รวมก าไร/ขาดทนุสุทธติ่อปี 19,553,120         18,748,828         17,994,631         17,252,462         16,522,880         15,767,613         15,060,709         

สิน้ปีที่ 8 9 10 11 12 13 14

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 70                        67                        63                        59                        55                        52                        48                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 1,756,200           1,663,225           1,570,250           1,477,275           1,384,300           1,291,325           1,198,350           

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 4,290,644           4,026,456           3,771,986           3,532,425           3,308,074           3,099,235           2,901,220           

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (1,494,110)          (1,386,710)          (1,283,009)          (1,182,900)          (1,086,283)          (993,058)             (903,127)             

ค่าใชจ้า่ย Trustee (440,061)             (431,826)             (423,058)             (413,620)             (403,359)             (392,112)             (379,699)             

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 5,058,729           4,886,123           4,721,446           4,570,163           4,432,854           4,310,116           4,197,564           

จ านวนโทเคนที ่Issuer ขายออก 7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           

จ านวนโทเคนที ่Issuer ถอืครอง 90,000,000         82,500,000         75,000,000         67,500,000         60,000,000         52,500,000         45,000,000         

ผลตอบแทนต่อโทเคนของ Issuer 5,255,259           4,783,630           4,351,529           3,922,772           3,497,024           3,044,923           2,624,969           

รวมก าไร/ขาดทนุสุทธติ่อปี 14,367,931         13,654,775         12,987,697         12,335,952         11,699,755         11,050,314         10,441,713         

สิน้ปีที่ 15 16 17 18 19 20 รวม

จ านวนผูสู้งอายคุงเหลอื 44                        40                        37                        33                        29                        26                        

รายได ้Spread Issuer (บาท) 1,105,375           1,012,400           919,425              826,450              733,475              640,500              30,475,250         

ผลตอบแทนเงนิลงทนุของ Issuer 2,719,244           2,553,629           2,404,702           2,267,796           2,148,152           2,046,115           77,601,858         

ค่าใชจ้า่ยกนัส ารองซอ่มบา้น (816,396)             (732,773)             (652,168)             (574,495)             (499,667)             (427,603)             (25,832,293)       

ค่าใชจ้า่ย Trustee (365,924)             (350,575)             (333,417)             (314,199)             (292,643)             (268,450)             (8,099,401)         

ค่าใชจ้า่ยด าเนนิงาน (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (2,500,000)          (48,616,000)        (96,116,000)       

ก าไร/ขาดทนุของ Issuer 4,100,735           4,020,287           3,956,898           3,906,277           3,874,055           (42,255,004)        5,921,523           

จ านวนโทเคนที ่Issuer ขายออก 7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           7,500,000           

จ านวนโทเคนที ่Issuer ถอืครอง 37,500,000         30,000,000         22,500,000         15,000,000         7,500,000           -                       

ผลตอบแทนต่อโทเคนของ Issuer 2,205,651           1,785,123           1,341,990           912,834              469,316              -                       83,756,832         

รวมก าไร/ขาดทนุสุทธติ่อปี 9,847,950           9,267,804           8,680,531           8,118,387           7,558,632           (39,125,438)        16,786,246         

Issuer IRR without Token 5.69%

Issuer IRR with Token 1.31%

Investor IRR 5.90%
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กรณีสุดท้ายท่ีมีผู้สูงอายุเสียชีวิตตามค่าสูงสุดท่ีรอ้ยละ 3.72 เม่ือสิน้สุดโครงการจะมี
ผูส้งูอายคุงเหลือ 26 คน ท าให ้ICO Issuer มีกระแสเงินสดโดยรวมในภาพประกอบท่ี 57 เป็นบวก 
5.9 ลา้นบาท เน่ืองจากมีภาระกนัส ารองคา่ใชจ้่ายในการดแูลผูส้งูอายเุหลือ 46 ลา้นบาท และเม่ือ 
ICO Issuer ถือครองโทเคน 150 ลา้นหน่วย กระแสเงินสดโดยรวมในภาพประกอบท่ี 58 จะเป็น
บวก 16 ลา้นบาท เน่ืองจาก ICO Issuer จะไดร้บัผลตอบแทนจากการถือโทเคนโดยรวมสูงท่ี 83 
ลา้นบาท ซึ่งสะทอ้นจากอตัราผลตอบแทนของนกัลงทนุท่ีรอ้ยละ 5.9 ตอ่ปี ขอ้สงัเกตประการหนึ่ง
คือ IRR ของ ICO Issuer เม่ือขาย ICO โทเคนทั้งหมดจะได้ IRR รอ้ยละ 5.69 ขณะท่ีหากขาย 
ICO รอ้ยละ 70 และถือครองรอ้ยละ 30 จะท าใหเ้หลือ IRR รอ้ยละ 1.31 ตอ่ปี เน่ืองจากกรณีแรกมี
การคิดจากตน้ทนุโครงการท่ี 45 ลา้นบาทเป็นคา่ธรรมเนียมในการออก ICO ขณะท่ีกรณีหลงั ICO 
Issuer จะตอ้งหาเงินมาลงทุนซือ้โทเคนอีก 150 ลา้นบาท รวมเป็นตน้ทุนโครงการ 195 ลา้นบาท 
อตัราผลตอบแทน IRR จงึออกมาต ่ากวา่เน่ืองจากมีเงินลงทนุท่ีสงูกวา่กรณีแรก 

จากการสงัเคราะหรู์ปแบบของ Social Value Tokenization Model พบว่ามีผูมี้ส่วนไดส้่วน
เสียท่ีเป็นผูไ้ดร้บัประโยชนห์ลกั 4 กลุม่ ประกอบดว้ย 

1. ผูส้งูอาย ุเป็นผูร้บัประโยชนห์ลกัจากโครงการ โดยตอ้งมีทรพัยากรลงทุนดว้ยการ
โอนกรรมสิทธิในทรพัยส์ินท่ีเป็นบา้นพกัอาศยัออกไปใหท้รสัตีเพ่ือแลกกบัผลตอบแทนในรูปกระแส
เงินสดและสิทธิในการพ านักอาศยัอยู่ในบา้นหลงัเดิมตลอดชีวิต เสมือนไดร้บัเ งินบ านาญเลีย้งดู
ตนเองใหมี้คณุภาพชีวิตท่ีดีและมีทางเลือกในการเขา้พ านักในศนูยด์แูลผูสู้งอายุเม่ืออยู่ในภาวะ
พึ่งพิง นอกจากนีย้ังเพิ่มทางเลือกในการพึ่งพาตนเองไดโ้ดยใชเ้ครื่องมือทางการเงินช่วยแปลง
สินทรพัยใ์หเ้ป็นสภาพคล่อง รวมถึงเพิ่มทางเลือกหากมีกระแสเงินสดเหลือสามารถน าไปลงทุน
ผ่านโทเคนได้ นอกเหนือจากการลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินรูปแบบเดิม (Traditional 
Financial Products) 

2. ICO Issuer เป็นผูด้  าเนินโครงการ ปฏิบตัิตามภาระผกูพนัใหก้ระบวนการทัง้หมด
เป็นไปตามวตัถุประสงคใ์นการระดมทุนดว้ยการออกและเสนอขายโทเคนท่ีใชบ้า้นของผูสู้งอายุ
เป็นสินทรพัยอ์า้งอิง เป็นผูร้บัความเส่ียงจากโครงการและคา่ใชจ้า่ยทัง้หมด และภาระผกูพนัตลอด
อายุขัยของผู้สูงอายุท่ีเข้าร่วมโครงการท่ีอาจประสบปัญหาขาดทุนได ้แต่มีโอกาสในการขาย
สินทรพัยไ์ดส้งูขึน้เม่ือเวลาผ่านไป 20 ปีตามมลูคา่ท่ีดินท่ีสงูขึน้ ซึ่งจะไดร้บัผลประโยชนใ์นรูปก าไร
ขาดทนุจากการด าเนินโครงการ 

 



 131 
 

3. นกัลงทุนผูถื้อโทเคน เป็นผูมี้บทบาทเป็นแหล่งเงินระดมทุนของโครงการ ท าให้
โครงการมีกระแสเงินสดลงทุนและใช้ด  าเนินงาน นักลงทุนจึงมีโอกาสได้รบัผลตอบแทนแบ่ง
ออกเป็น 2 ส่วน ส่วนแรกเรียกว่าส่วนแบ่งรายได ้รูปแบบจะคลา้ยกับการลงทุนในหุน้กู ้กล่าวคือ
ไดร้บัผลตอบแทนอตัรารอ้ยละ 3 ของมูลค่าทรพัยส์ินรวมท่ียงัอยู่ในโครงการ ผลตอบแทนส่วนท่ี
สองเรียกว่าเงินปันผลพิเศษ เป็นส่วนแบง่ก าไรท่ีจะไดร้บัจากการขายทอดตลาดทรพัยส์ินแลว้เกิด
ก าไร นอกจากนีย้งัไดร้บัผลตอบแทนท่ีไม่เป็นตวัเงิน ไดแ้ก่สิทธิในการรว่มบริหารจดัการทรพัยส์ิน
อ้างอิงผ่านการโหวตตามสัดส่วนของการถือโทเคน โดยนักลงทุนสามารถเลือกลงทุนจนครบ
สญัญาโครงการแลว้รบัเงินตน้คืน หรือเลือกปิดสญัญาก่อนก าหนดดว้ยการขายโทเคนออกผ่าน
ศนูยซื์อ้ขายสินทรพัยด์จิิทลัในราคาท่ีเหมาะสมก็ได ้

4. กิจการเพ่ือสังคม (Social Enterprise) ไดแ้ก่ภาคีเครือข่ายพันธมิตรภาครฐัและ
เอกชนท่ีมีวตัถปุระสงคเ์พ่ือแกไ้ขปัญหาเศรษฐกิจสงัคมและสิ่งแวดลอ้มใหก้บัสงัคมไปพรอ้มๆ กบั
การด าเนินงานปกติ ภาคเอกชนอาจจะมีบทบาทเขา้มาสนบัสนนุโครงการดว้ยการเช่าหรือซือ้บา้น
ของผูส้งูอายท่ีุถกูขายทอดตลาดเพ่ือน ามาด าเนินกิจการท่ีเป็นประโยชนต์อ่สงัคมชมุชนนัน้ ภาครฐั
อาจจะเขา้มาสนบัสนุนกิจกรรมเพ่ือผูสู้งอายุและการใหส้ิทธิประโยชนใ์นดา้นต่างๆ กับโครงการ 
รวมถึงชุมชนรอบขา้งท่ีจะเขา้มาท ากิจกรรมรว่มกับผูสู้งอายุเพ่ือส่งเสริมคณุภาพชีวิตผูส้งูอายุทัง้
รา่งกายและจิตใจ 

จากการสงัเคราะหผ์ลการพฒันารูปแบบและกระบวนการออกโทเคนจนไดรู้ปแบบ 
Social Value Tokenization Model จากสมมติฐานข้อแรกพบว่าการวิจัยนี ้จะท าให้มีการปรับ
รูปแบบการออกโทเคนเพ่ือเป็นตวัแทนทรพัยส์ินขนาดเล็กระดับท่ีอยู่อาศัยได้ ดว้ยการรวบรวม
ทรพัยส์ินท่ีอยู่อาศยัผูสู้งอายุรวมกันให้มีมูลค่าขัน้ต  ่า 500 ลา้นบาทโดย ICO Issuer แลว้จึงน า
ทรพัยส์ินดงักลา่วมาเป็นหลกัทรพัยอ์า้งอิงในการออกและเสนอขายโทเคน 

 
สรุปข้อค้นพบในการน ารูปแบบการออกโทเคนเป็นตัวแทนทรัพยสิ์น เพื่อให้เป็นทีย่อมรับ
ในการน าไปใช้จัดการทรัพยสิ์นของผู้สูงอายุ 

เม่ือไดรู้ปแบบ Tokenization ท่ีเหมาะสมแลว้ ผูว้ิจัยไดด้  าเนินกระบวนการวิจัย (R2) โดย
การท าสนทนากลุ่ม เพ่ือทดสอบการยอมรบันวตักรรมและรบัขอ้เสนอแนะในการพฒันานวตักรรม
ไปใชจ้ริง ท าใหไ้ดข้อ้สรุปจากสนทนากลุ่ม ทัง้ 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มผูแ้ทนธนาคารพาณิชย ์3 แห่งท่ี
จะใหม้มุมองของผูเ้ช่ียวชาญ กลุ่มนกัลงทุนก่อนวยัเกษียณท่ีอาย ุ39-54 ปี จ  านวน 6 ท่านท่ีจะให้
มุมมองของผูท่ี้จะเตรียมพรอ้มเกษียณ และกลุ่มนักลงทุนท่ีอยู่ในวัยเกษียณ อายุ 55 ปีขึน้ไป 5 
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ท่านท่ีจะใหมุ้มมองของผูสู้งอายุท่ีจะน าทรพัยส์ินเขา้ร่วมโครงการ โดยใชก้รอบค าถามเก่ียวกับ
ประโยชน ์คุณค่าผลกระทบเชิงบวกเชิงลบ ขอ้แสนอแนะเก่ียวกับรูปแบบโมเดล เพ่ือใหเ้กิดการ
ยอมรบันวตักรรมของผูมี้สว่นไดส้ว่นเสีย 

กลุ่มผูแ้ทนธนาคารพาณิชย ์ไม่มีการเก็บขอ้มูลส่วนบุคคล เน่ืองจากเป็นมุมมองของ
ผูเ้ช่ียวชาญระดบัองคก์ร 

ลกัษณะของกลุม่นกัลงทนุท่ีอยูใ่นวยัเกษียณท่ีเขา้รว่มสนทนากลุม่มีดงันี ้
2 ใน 5 โสด 
2 ใน 5 มีผูพ้กัอาศยัรว่มในบา้น 
3 ใน 5 มีการท าพินยักรรมแลว้ 
มีคา่ใชจ้า่ยเฉล่ียตอ่เดือน 30,000 บาท 
ราคาซือ้บา้นท่ีอยูอ่าศยัเฉล่ีย 3.95 ลา้นบาท พกัอาศยัมาแลว้เฉล่ีย 22 ปี 
อายเุฉล่ีย 61.6 ปี 
ระดบัการยอมรบันวตักรรมปานกลางถึงสงู รอ้ยละ 69 
ระดบัความรอบรูท้างการเงินสงู รอ้ยละ 80 
ระดบัการยอมรบัความเส่ียงต ่า รอ้ยละ 32 
ระดบัความรูใ้นสินทรพัยด์จิิทลัต ่า รอ้ยละ 25 

 

 

ภาพประกอบ 36 ลกัษณะผูส้งูอายท่ีุเขา้รว่มสนทนากลุม่จากการท าแบบทดสอบ 

ลกัษณะของกลุม่นกัลงทนุก่อนวยัเกษียณท่ีเขา้รว่มสนทนากลุม่มีดงันี ้
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5 ใน 6 โสด 
ไมมี่ผูพ้กัอาศยัรว่มในบา้น 
1 ใน 6 มีการท าพินยักรรมแลว้ 
มีคา่ใชจ้า่ยเฉล่ียตอ่เดือน 27,500 บาท 
ราคาซือ้บา้นท่ีอยูอ่าศยัเฉล่ีย 1.5 ลา้นบาท พกัอาศยัมาแลว้เฉล่ีย 15 ปี 
อายเุฉล่ีย 41 ปี 
ระดบัการยอมรบันวตักรรมสงู รอ้ยละ 74 
ระดบัความรอบรูท้างการเงินสงู รอ้ยละ 86 
ระดบัการยอมรบัความเส่ียงปานกลางถึงต  ่า รอ้ยละ 46 
ระดบัความรูใ้นสินทรพัยด์จิิทลัสงู รอ้ยละ 79 
 

 

ภาพประกอบ 37 ลกัษณะวยัท างานท่ีเขา้รว่มสนทนากลุ่มจากการท าแบบทดสอบ 

เม่ือเปรียบเทียบภาพรวมลกัษณะผูเ้ขา้รว่มสนทนากลุ่มทัง้ 2 จะเห็นไดว้่ากลุ่มวยัเกษียณมี
ความรอบรูท้างการเงินในระดับสูง และระดบัการยอมรบันวัตกรรมในระดับค่อนขา้งสูง ท าให้
ผูส้งูอายุสามารถท าความเขา้ใจใน Social Value Tokenization Model ไดง้่าย ขณะท่ีกลุ่มวยัก่อน
เกษียณจะมีระดบัความรูส้ินทรพัยด์ิจิทลั ความรอบรูท้างการเงิน การยอมรบัความเส่ียงและการ
ยอมรบันวตักรรมในระดบัท่ีสูงกว่ากลุ่มแรก ระดบัตวัแปรท่ีสูงกว่านีพ้บว่ากลุ่มวยัก่อนเกษียณให้
ความสนใจมุมมองฝ่ังนักลงทุนมากกว่าผู้สูงอายุ วัยก่อนเกษียณจะค านึงถึงความเส่ียงและ
ผลตอบแทนของโครงการท่ีนกัลงทนุจะไดร้บั มองถึงขนาดโครงการ ความเส่ียงเรื่องคา่ใชจ้่ายของ
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โครงการ และสภาพคล่องของโทเคนท่ีจะท าใหน้กัลงทุนสามารถไดผ้ลตอบแทนตลอดระยะเวลา
การลงทนุ ขณะท่ีกลุม่วยัเกษียณจะมองในมิตบิคุคลและมิตทิางสงัคมมากกวา่ทัง้ดา้นสภาพจิตใจ 
อารมณ์ ความรูส้ึกมั่นคง การเคารพในตนเอง (Self-esteem) ซึ่งสะท้อนออกมาในมิติการดูแล
ผูส้งูอายเุม่ืออยูใ่นภาวะพึ่งพิงมากกว่าความสนใจทางการเงิน สามารถสรุปประเด็นการสนทนาใน
ความเห็นท่ีแตกตา่งกนัไดด้งันี ้

ตาราง 20 แสดงขอ้คดิเห็นจากกลุม่วยัก่อนเกษียณและวยัเกษียณ  

 
 

อย่างไรก็ดีการเก็บขอ้มูลจากการสนทนาทัง้ 3 กลุ่ม ท าใหเ้กิดแนวทางการน าโมเดลไปสู่
การประยกุต ์ซึ่งไดข้อ้สรุปดงันี ้

1.ทางเลือกในการจดัการสภาพคล่องดว้ยสินเช่ือเพ่ือผูสู้งอายุ (Reverse Mortgage 
Loan) เม่ือเทียบกบั Social Value Tokenization Model 

1.1ผูสู้งอายสุ่วนใหญ่ไม่เคยไดร้บัค าแนะน าผลิตภัณฑส์ินเช่ือเพ่ือผูสู้งอายุ บาง
รายท่ีมีความสนใจประสบปัญหาเรื่องการติดต่อธนาคารท่ีไม่สามารถใหค้  าแนะน าท่ีดี ซึ่งผูแ้ทน
จากธนาคารพาณิชยไ์ดใ้หค้วามเห็นวา่ “ธนาคารเขาไมล่งเลน่ในตลาดนีเ้พราะเงินสดมนัจม เพราะ
มนัจ่ายยาวๆ ออกไปทุกเดือนโดยไม่มีอะไรกลบัมา แบงคพ์าณิชยเ์ขาจะตอ้งดใูนส่วนของผูถื้อหุน้
ดว้ยท่ีเขาตอ้งรกัษาก าไรในสว่นนัน้ แลว้เขามีบอรด์บรหิารความเส่ียง ผมเข้าใจวา่มีความเส่ียงท่ีจะ

ประเด็น ก่อนเกษียณ วัยเกษียณ PESTEL

การดแูลทรพัยส์ิน กังวลการ Renovate เป็นตน้ทนุ Issuer กังวลการตอ้งซอ่มบา้น สว่นที่เป็นตน้ทนุตวัเอง Economic

การสง่มอบคณุคา่ กังวล Issuer ไดก้ าไรมากตอนสิน้สดุโครงการ ไม่สนใจวา่ใครก าไร แตข่อใหต้นมีความสขุสบายใจ Economic

ขนาดโครงการ 500 ลา้นบาท โครงการเล็กไป โครงการใหญ่ไป Economic

ปัจจยัที่ท  าใหโ้ครงการอยูร่อด ขึน้อยูก่ับความอยูร่อด Issuer ขึน้อยูก่ับนักลงทนุสนใจถือยาว Economic

ปัจจยัที่ผูส้งูอายเุขา้ร่วม มีธนาคารเป็นตวักลาง หากสือ่สารไม่ทั่วถึงผูส้งูอายทุี่จ  าเป็นอาจเขา้ไม่ถึง Economic

มมุมองจากนักลงทนุ ชอบโทเคน น่าจะแย่งกันถือ กังวลนักลงทนุมีทางเลือกอ่ืน ไม่ถือตอ่ Economic

ราคาโทเคน กังวลราคาขึน้สงูท  าใหส้ภาพคลอ่งโทเคนไม่พอ กังวลมลูคา่โทเคนลดลงเพราะผลตอบแทนไม่ดี Economic

การค านวณเงินรายงวด มีเกณฑท์ี่จะเพ่ิมคณุคา่ทัง้ 2 ฝ่ัง ชดัเจน ค านวณ Depreciate บา้น Appreciate ที่ดนิ เม่ือเวลาผ่านไป Economic

เก่ียวกับผูอ้าศยัในบา้น กังวลบา้นมีทายาทอาศยัอยูด่ว้ย ตอ้งยา้ยออกเม่ือเสียชีวิต กังวลบา้นไม่มีใครอาศยัอยูด่ว้ย ไม่มีใครชว่ยเหลือ Social

การเขา้ร่วมโครงการ คดิวา่ผูส้งูอายจุะอยูใ่นโครงการตลอด ควรมีทางออกหากผูส้งูอายเุปลีย่นใจออกจากโครงการ Social

การโอนทรพัยเ์ขา้ทรสัตี ท  าใหน้ักลงทนุมีโอกาสออมซือ้บา้นในรูปโทเคน ไม่อยากโอนบา้นเพราะตดิบา้นและศกัดิศ์รีความเป็นเจา้ของ Social

ความกังวลเรือ่งเสียชีวิต กังวลมีคนตายในบา้นจะขายไม่ได้ กังวลตวัเองยามฉกุเฉินแลว้ไม่มีใครดแูล Social

ญาตมีิผลตอ่การตดัสินใจ อาจบอกญาตเิพ่ือตอ่รอง หรือชว่ยเหลือ อาจร่วมโครงการโดยไม่บอกใคร Social

ทางเลือกอ่ืน อาจยอมขายบา้นทิง้เพ่ือยูบ่า้นหลงัที่เล็กลงแทนการร่วมโครงการ กังวล ไม่อยากโอนทรพัยส์ิน Social

ผลกระทบจากเครือญาติ ญาตพ่ีินอ้งผลกัภาระ ความสมัพนัธไ์ม่ดี ไม่มีผลกระทบเพราะยืนดว้ยตวัเองอยูแ่ลว้ Social

มมุมองจากผูส้งูอายุ ใชเ้งินไม่คุม้ก่อนเสียชีวิต ควรเพ่ิมบริการใหอุ้่นใจและมีความสขุ Social

มมุองเก่ียวกับ Nursing Home กังวลคา่ใชจ้า่ยที่ Issuer ตอ้งใชท้ี่ Nursing Home กังวลคณุภาพชีวิตถา้ตอ้งไป Nursing Home Social

วตัถปุระสงคร์่วมโครงการ ตอ้งการ 2 บทบาท เป็นผูร้ะดมทนุและนักลงทนุ ตอ้งการร่วมโครงการเป็นทางเลือก Social

การใชเ้ทคโนโลยีเขา้มาชว่ย สรา้งเครือข่ายสงัคมออนไลนร์ะหวา่งผูส้งูอายุ ควรมี Smart Home หรือบริการชว่ยเหลือฉกุเฉินดา้นสขุภาพ Technology
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ท าใหเ้งินกองทุนต่อสินทรพัยเ์ส่ียงลดลงดว้ย แต่นโยบายแบงคร์ฐัเราเป็นการช่วยเหลือ เม่ือเป็น
นโยบายเราก็ตอ้งท า” การออกแบบ Social Value Tokenization Model จึงตอ้งค านึงถึงรายได้
และความเส่ียงของ ICO Issuer ไม่ให้ขาดสภาพคล่องในระยะสั้น สามารถมีกระแสเงินสด
เพียงพอส าหรบัการด าเนินงานจนปิดโครงการได ้

1.2ผูส้งูอายไุดร้บักระแสเงินสดนอ้ยเกินไปเม่ือเทียบกบัมลูคา่ทรพัยส์ิน ผูส้งูอายุ
ไดใ้หค้วามเห็นว่า “คนแก่ท่ีพอจะค านวณตวัเลขไดบ้า้งเขาอาจจะไมเ่ขา้รว่มโครงการนะ ปัญหาคือ
มนัอยู่ไม่ได ้เรื่องจ านวนปี ถา้เริ่มท่ีอายุ 60 65 70 จะไดเ้งินต่างกันไป แต่ว่าวนันัน้ท่ีผมไปคุยกับ
แบงคต์อนอายุ 65 คิดแล้วไดต้งัคเ์อามาไวใ้ชจ้่ายแค่เดือนละ 4 พันกว่าบาทจากบา้นท่ีราคา 3 
ลา้น มนัไม่ Work” ส่วนหนึ่งเกิดจากการให ้LTV ท่ีต  ่าระหว่างรอ้ยละ 60-80 ของมูลค่าสินทรพัย ์
ขณะท่ี Social Value Tokenization Model จะค านวณกระแสเงินสดจากมูลค่าทรพัยส์ินเต็มรอ้ย
ละรอ้ยจากราคาประเมินของ Appraiser ท าใหผู้ส้งูอายไุดร้บัเงินเต็มเม็ดเตม็หน่วยเพียงพอตอ่การ
ด ารงชีวิตมากขึน้ 

1.3เม่ือสินเช่ือเพ่ือผูสู้งอายุครบสญัญาเงินกูแ้มว้่าผูสู้งอายุจะสามารถอาศยัอยู่
ในบา้นไดต้อ่ไปแตธ่นาคารจะไมจ่่ายกระแสเงินสดใหก้บัผูส้งูอายตุอ่ เวน้แตท่รพัยส์ินหลกัประกนัมี
มูลค่าสูงขึน้จึงขยายเวลาจ่ายกระแสเงินสดให้ ขณะท่ี Social Value Tokenization Model จะมี
การจ่ายกระแสเงินสดใหก้ับผูสู้งอายุตลอดอายุขยัและมีทางเลือกใหใ้นการอาศยัในบา้นตนเอง
หรือศนูยด์แูลผูส้งูอาย ุดว้ยกระแสเงินสดจาก Reserved Fund ระหว่างท่ีโครงการด าเนินการและ
กระแสเงินสดจาก ICO Issuer เม่ือสิน้สดุโครงการ 

1.4ทรพัยส์ินท่ีน ามาขอสินเช่ือผูส้งูอายยุงัคงเป็นกรรมสิทธ์ิของผูส้งูอาย ุผูส้งูอายุ
สามารถน าเงินตน้พรอ้มดอกเบีย้มาไถ่ถอนไดร้ะหวา่งท่ีมีชีวิต และทายาทสามารถน าเงินตน้พรอ้ม
ดอกเบีย้มาไถ่ถอนไดเ้ม่ือผูส้งูอายเุสียชีวิตแลว้ ขณะท่ี Social Value Tokenization Model จะโอน
กรรมสิทธ์ิทรพัยส์ินผูสู้งอายุใหก้ับทรสัตีตัง้แต่วนัแรกท่ีเริ่มโครงการ หากทายาทตอ้งการไถ่ถอน
สามารถท าไดเ้ม่ือมีการประมลูขายทอดตลาดทรพัยส์ินซึ่งอาจไดร้าคาสูงหรือต ่ากว่าวนัแรกท่ีเขา้
โครงการก็ได้ ดังนั้นโครงการนี ้จึงไม่เหมาะกับผู้สูงอายุท่ีมีทายาท อีกประการหนึ่งการโอน
กรรมสิทธ์ิบา้นท่ีอยู่อาศยัออกไปใหท้รสัตีเป็นเร่ืองอ่อนไหวกับความรูส้ึก และการเปล่ียนใจโอน
กลบัเป็นเรื่องยากท่ีตอ้งผา่นการตดัสินใจของผูถื้อโทเคน ดงันัน้ผูส้งูอายตุอ้งท าความเขา้ใจเง่ือนไข
ก่อนการตดัสินใจ 

1.5นโยบายในการบริหารสินเช่ือส าหรบัผูส้งูอายขุึน้อยู่กบัตวักลางท่ีเป็นธนาคาร 
ขณะท่ี Social Value Tokenization Model กระจายศูนยก์ลางการบริหารให้กับผู้ถือโทเคนให้มี
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อ านาจในการตดัสินใจบริหารทรพัยส์ิน ซึ่งเป็นขอ้ดีของเทคโนโลยี  Blockchain  ดงันัน้นักลงทุน
ตอ้งมีการศกึษาเง่ือนไขขอบเขตสิทธิของผูถื้อโทเคนโอกาสความเส่ียงรวมถึงการเป็นนกัลงทุนเชิง
รุก (Active Investor) ท่ีใหเ้วลากับการตดัสินใจร่วมบริหารจดัการโครงการอย่างใกลช้ิดแทนการ
ถือโทเคนเพ่ือรบัผลตอบแทนเพียงอยา่งเดียว 

1.6SV Tokenization Model เครื่องมือทางการเงินอีกทางท่ีเป็นตัวช่วยส าหรบั
ผูสู้งอายุดา้นสภาพคล่อง ผูแ้ทนธนาคารไดใ้หค้วามเห็นว่า “การมีคนมาบริหารจัดการทรพัยส์ิน
ของผูส้งูอายไุดก็้จะดี ถา้เทียบกบัวา่เขาตอ้งมาบรหิารจดัการทรพัยส์ินตวัเอง เพราะทกุวนันี ้สินเช่ือ
เพ่ือผูส้งูอายท่ีุเราท ามาจะเป็นทางท่ีดีท่ีสดุก็ไม่ใช่ มนัเหมือนกบัตวัเลือกสดุทา้ยดว้ยซ า้ว่าคิดอะไร
ไม่ออกแลว้ ไม่มีทางเลือกอ่ืนแลว้ก็เอาบา้นเขา้แบงค์” ผูส้งูอายกุล่าวเสริมว่า “การบริหารตรงนีม้นั
คือการเสริมสภาพคล่องท าให้ทรัพย์สินตัวนี ้มันมีเสน่ห์ขึน้มา มันไม่ได้มีแค่ Value นะ มันมี 
Liquidity ดว้ย” 

1.7การถือครองโทเคนของ ICO Issuer ในช่วง ICO จ านวนไม่เกินรอ้ยละ 30 
ตอ้งระบุไวใ้นนโยบายการลงทุนของหนงัสือชีช้วน เพ่ือใหน้กัลงทุนทราบขอบเขตดา้นโอกาสและ
ความเส่ียงของการลงทนุ ท าใหส้ง่ผลตอ่ผลตอบแทนและความมั่นคงของโครงการ 

ดงันัน้ Social Value Tokenization จึงเป็นทางเลือกในการแปลงสินทรพัยผ์ูสู้งอายุ
ใหเ้ป็นสภาพคล่องอีกรูปแบบหนึ่งท่ีออกแบบจากความตอ้งการของผูส้งูอายใุหไ้ดร้บักระแสเงินสด
ท่ีพอเพียงมากขึน้และยาวนานตลอดชีวิต แกปั้ญหาการยกัยอกทรพัยส์ินจากญาติพ่ีนอ้ง ขณะท่ี
รูปแบบนี้ไม่เหมาะกับการน าไปใช้กับกลุ่มเป้าหมายอ่ืนท่ีไม่ใช้ผู้สูงอายุ เน่ืองจากจะท าให้
ระยะเวลาโครงการยาวขึน้และผลตอบแทนนกัลงทุนต ่าเน่ืองจากโอกาสขายทรพัยส์ินลดลง ซึ่งจะ
ท าให ้ICO Issuer และนกัลงทนุประสบปัญหาขาดทนุในท่ีสดุ 

2.ขอ้เสนอแนะในการปรบัปรุงรูปแบบ Social Value Tokenization Model 
2.1วิเคราะห์ PESTEL Analysis เน่ืองจาก Social Value Tokenization Model 

เป็นนวตักรรมทางการเงินแบบใหม ่ท่ีผสมผสานระหวา่งผลิตภณัฑท์างการเงินดัง้เดมิและสินทรพัย์
ดจิิทลัท่ีเป็นเรื่องใหม่ ขอ้คน้พบจากการเก็บขอ้มลูสภาพแวดลอ้มภายนอก เพ่ือใหเ้ขา้ใจบริบทของ
การน าไปใชแ้ละปัจจยัภายนอกต่างๆ ท่ีเกือ้หนนุหรือเป็นอุปสรรคในการน านวตักรรมทางการเงิน
มาใช ้ดงันี ้

2.1.1P : Political = ปัจจยัดา้นการเมือง นกัลงทนุมองว่าเสถียรภาพทางการ
เมืองมีผลกระทบตอ่ Social Value Tokenization Model ทัง้ดา้นบวกและดา้นลบ ในดา้นบวกการ
สง่เสรมิแรงงานตา่งชาติท่ีจะเขา้มาพ านกัและท างานในประเทศไทย ท่ีมองหาบา้นเช่าในเขตเมือง
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หรืออตุสาหกรรม คนกลุ่มนีเ้ป็นกลุ่มเปา้หมายในการใชป้ระโยชนจ์ากการปล่อยเช่าทรพัยส์ินกรณี
ผูส้งูอายท่ีุอาศยัอยูใ่นบา้นนัน้เสียชีวิตไปแลว้ ขณะเดียวกนัผลกระทบดา้นลบอาจมีทนุตา่งชาตเิขา้
มาถือครองทรพัยส์ินทางออ้ม “หากมี Nominee ตา่งชาต ิผมอาจจะตัง้บรษิัทขึน้มาสกัแห่งแลว้เขา้
มาซือ้โทเคน ตรงนีเ้ท่ากับว่าถือครองทรพัยส์ินได ้แลว้ถา้อยากใหร้าคาตกมากกว่ามูลค่า โทเคน
เดิม 1 บาท ผมสามารถป่ันให้เหลือ 1 สตางคแ์ล้วผมก็สามารถเข้ามาถือครองทรพัยส์ินไดถู้ก
กว่าเดิม” อีกดา้นหนึ่งคือความกังวลท่ีการเมืองจะเขา้มาเป็น ICO Issuer แลว้เขา้มาบริหารงาน
อาจท าใหโ้ครงการลม้เหลวได ้“ควรมีภาครฐัสนบัสนุนนะครบั แต่อย่าโยนใหภ้าครฐัท า เพราะถา้
ท าก็จะมีการวิจารณว์่าท าไมตอ้งเอาเงินภาษีมาอุม้ธุรกิจพวกนี ้จะตอ้งมีดราม่า ถา้ภาครฐัไม่ท าก็
ควรเป็นรัฐวิสาหกิจหรือใครก็ได้ท่ีไม่ได้เก่ียวกับภาครัฐ ” ดังนั้นบทบาทภาครัฐคือการเป็น
ผูส้นับสนุนออกนโยบายทั้งดา้นช่วยลดตน้ทุนให้กับ ICO Issuer สิทธิประโยชนด์า้นการลงทุน
ใหก้บันกัลงทนุและภาษีส าหรบัผูมี้สว่นไดส้ว่นเสียทกุฝ่าย 

2.1.2E : Economic = ปัจจัยดา้นเศรษฐกิจ โครงการนีมี้ส่วนช่วยเรื่องการ
ออมเพ่ือเตรียมพรอ้มเกษียณ “สมมตุิถา้เขาไม่มีสินทรพัยอ์ะไรเลยแลว้เป็นวยัรุน่ เขาเขา้มาเก็บโท
เคนคลา้ยๆ กบั DCA เก็บไปเรื่อยๆ วนัหนึ่งท่ี ICO Issuer ตัง้โต๊ะคืนเป็นอีกช่วงใน Life Cycle เรา
แลว้ เราไดเ้งินเกษียณคืนอีกกอ้นใหญ่ ระหว่างทางเราก็ได ้Yield ท่ีดีเลย แลว้ยงัมี Top-up ดว้ย” 
ขณะท่ีการน าทรพัยส์ินเขา้โครงการเพ่ือแปลงเป็นเงินสดก็จะเกิดก าลงัซือ้ของผูส้งูอายท่ีุมากขึน้ใน
การใชจ้่าย ในฝ่ังนกัลงทนุควรมีการสนบัสนนุใหน้กัลงทนุสถาบนัเขา้มาลงทนุได ้เน่ืองจาก Social 
Value Tokenization Model เป็นโครงการเพ่ือสังคมในการช่วยเหลือผู้สูงอายุ การท่ีนักลงทุน
สถาบนัซึ่งมีเม็ดเงินจ านวนมากส าหรบัลงทนุในโครงการท่ีใหผ้ลกระทบเชิงบวกทางสงัคม (Impact 
Investment) อีกทั้งนักลงทุนสถาบันมีทีมผู้จัดการกองทุนท่ีมีความรูค้วามเข้าใจสินทรพัย์ทาง
การเงินท่ีสงูกวา่นกัลงทนุรายย่อยอยู่แลว้ จะช่วยเติมเตม็ช่องวา่งทางการลงทนุในดา้นความยั่งยืน
ไดดี้ ผูแ้ทนจากธนาคารพาณิชยไ์ดใ้หค้วามเห็นว่า “ถา้นโยบายสนบัสนนุใหส้ถาบนัเขา้มาลงทนุใน
โทเคนตวันี ้แปลว่าคณุเป็นองคก์รเพ่ือสงัคม สิทธิประโยชนต์อ้งได ้ลดหยอ่นได ้2 เทา่ของภาษีไหม 
ควรใหไ้ปเลยเพราะคณุท าประโยชนเ์พ่ือสงัคม เหมือนกับเราไปบริจาคเพ่ือการศกึษา สถาบนัเขา
ตอ้งมีเรื่องกิจกรรมเพ่ือสงัคมเช่นกนั” “น่าจะเอาไปพ่วงกบัตวัวดัความยั่งยืนได ้อยา่งเชน่เราเองจะ
มีก าหนดว่าในหนึ่งปีเราตอ้งออกบอนดเ์พ่ือความยั่งยืนเป็นเท่าไร เป็น Green Bond แมว้่ามนัท า
ใหต้น้ทุนเราสูงแต่ว่ามันเป็นคะแนน เป็นตัวบังคับของสถาบนัการเงินของหลายองคก์ร ซึ่งการ
ช่วยเหลือผูส้งูอายหุรือผูมี้รายไดน้อ้ย น่าจะพ่วงกบัตวันีไ้ด ้ซึ่งสามารถขายใหก้บันกัลงทุนสถาบนั
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ไดอ้ยู่ มนัก็จะเหมือนกบัการไปช่วยสงัคมทางหนึ่งแทนท่ีเขาจะไปลง CSR เอง เขาก็อาจจะมาลงน่ี
เพ่ือใชส้ิทธิของการเป็นตวัวดัความยั่งยืนของเขา” 

2.1.3S : Social =  ปัจจยัดา้นสงัคม การท่ีผูสู้งอายนุ  าสินทรพัยเ์ขา้โครงการ
เพ่ือเปล่ียนเป็นกระแสเงินสดส าหรบัการใชชี้วิตยามเกษียณได้อย่างมีคุณภาพนอกจากท าให้
ผูสู้งอายุรูส้ึกมีความภาคภูมิใจในตนเอง เกิดการพฒันาตนเองในดา้นการลงทุนแลว้ ในดา้นการ
รวบรวมทรพัยส์ินเขา้ร่วมโครงการไม่เพียงแค่ทรพัยส์ินแต่เป็นการรวบรวมผูสู้งอายุท่ีเป็นเจา้ของ
ทรัพย์สินมาร่วมเป็นกลุ่มท่ีมีเป้าหมายเดียวกัน มีการน าเสนอให้สรา้งกิจกรรมส าหรบัชุมชน
ผูสู้งอายุกลุ่มนีใ้หเ้กิดคณุภาพชีวิตท่ีดีขึน้ มีกิจกรรมท่ีผูสู้งอายุไดมี้โอกาสท าเป็นอาสาสมัครเพ่ือ
สังคมให้รูส้ึกภูมิใจในตนเอง กิจกรรมท่ีเก่ียวข้องกับการดูแลสุขภาพให้มีร่างกายและจิตใจท่ี
แข็งแรง ซึ่งจะท าใหเ้กิดความสนิทสนมกนัภายในกลุม่ผูส้งูอายมุากขึน้ดว้ย โดยอาจจะดงึพนัธมิตร
จากภาครฐัท่ีท าโครงการเพ่ือผูสู้งอายุอยู่แลว้ หรือหน่วยงานสาธารณประโยชน ์NGOs “ความมี
เสน่หข์อง Multiple Roles คือว่าความหลากหลายของบริบทท่ีมันอยู่ต่างท่ีต่างถ่ินกันแต่มาร่วม
ดว้ยเปา้หมายใดเปา้หมายหนึ่ง จะเป็นเสนอท่ีจะสรา้งความนา่สนใจท่ีจะเขา้มารว่มโครงการแลมา 
Join Up ในเรื่องต่างๆ ก็ได”้ รูปแบบกิจกรรม “ใครจะไปคุณจ่ายตงัค ์สมมุติเราจัดภาคเหนือจัด
กิจกรรมซือ้เวชภัณฑใ์หช้า้ง ไปดชูา้งวาดรูป มีค่าใชจ้่ายแต่ไม่ไดบ้งัคบัใหทุ้กคนไป เพราะทุกคน
ไม่ได้มีความต้องการไป หรือบางกิจกรรมท่ีไม่ต้องใช้เงิน เช่ น การออกก าลังกายผ่านแอพ
เหมือนกับบริษัทประกันท่ีท าใหเ้ขาจะไดอ้ะไรท่ี Challenge ตวัเอง” ขณะเดียวกันการเจ็บป่วยท่ี
อาจจะเกิดขึน้ได้เสมอ ผู้สูงอายุแนะน าให้ ICO Issuer มีบริการเรียกรถพยาบาลฉุกเฉินกรณี
เจ็บป่วยหรือพาไปโรงพยาบาลเม่ือมีนดัตรวจเพราะกลุ่มเปา้หมายคือกลุ่มท่ีอาศยัอยู่ตามล าพงัจึง
เป็นเรื่องยากท่ีจะพึ่งพาคนอ่ืนยามเจ็บป่วยหรือแมแ้ต่ทางออกใหก้บัผูส้งูอายเุขา้ Nursing Home 
เม่ืออยู่ในสภาวะพึ่งพา ส่วนประเด็นท่ีน่าจะเกิดผลกระทบกบัเครือญาติคือเรื่องของความสมัพนัธ์
ระหว่างเครือญาติกบัผูสู้งอายุท่ีอาจท าใหล้งัเลในการเขา้รว่มโครงการ ความกงัวลว่าหากเขา้รว่ม
โครงการโดยไม่ไดร้บัความยินยอมจากเครือญาติ อาจไม่ไดร้บัการดแูลอีกต่อไป แมว้่าจะไม่มีผล
ทางกฎหมายแต่มีผลต่อจิตใจท่ีอาจถูกผลักภาระการดูแลออกไป แต่เป็นไปได้ท่ีการเข้าร่วม
โครงการของผูส้งูอายอุาจจะท าใหเ้กิดประโยชนก์บัเครือญาติโดยตรง หากผูส้งูอายนุ  ากระแสเงิน
สดเหลือใชจ้ากการด ารงชีวิตมาจุนเจือเครือญาติไดเ้ช่นกัน “เคยไดย้ินเงินกู้บ  าเหน็จตกทอดของ
กรุงไทย คือรอ้ยละ 60-70 ของคนท่ีมากู้ คนแก่ท่ีเกษียณต้องการท่ีจะเอาเงินท่ีจะได้รับตอน
เสียชีวิตเอามาใชก้่อน เอาเงินกอ้นนัน้มาซือ้รถซือ้ท่ีใหลู้กใหห้ลาน ส่งเสียหลานเรียนอย่างนี ้เขา
อาจเอาเงินก้อนนัน้มาใชก้่อนเลย” นอกจากนีย้ังมีประเด็นเรื่องการจัดสรรเงินหลังจากผูสู้งอายุ
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เสียชีวิต เพ่ือชดเชยความรูส้ึกว่าผูสู้งอายุไดต้อบแทนสงัคมกรณีจากไปก่อนวยัอันควรโดยมีเงิน
คา้งรบัเหลือจ านวนมาก ผูส้งูอายแุนะน าว่าควรมีการแบง่เงินออกเป็นสดัส่วนหลงัจากการจดังาน
ศพ เป็นรอ้ยละของเงินคงคา้ง เพ่ือจดัสรรใหก้บัญาติหรือท าสาธารณประโยชนต์ามความสนใจของ
ผูส้งูอาย ุ

2.1.4T : Technological = ปัจจยัดา้นเทคโนโลยี ในมมุของการพฒันาระบบ 
Tokenization สามารถท าได้อย่างครบวงจร แม้ว่าจะมีความกังวลเรื่องการเข้าถึงเทคโนโลยี 
Blockchain จากฝ่ังผู้สูงอายุ แต่ผู้แทนจากธนาคารและผู้แทนจาก Bitkub ให้ความเห็นว่าสิ่ง
ส าคญัคือการท าสญัญาใหช้ดัเจนว่าผูส้งูอายมีุหนา้ท่ีและไดร้บัสิทธิอะไร “ถา้ผูส้งูอายุเขาไม่ไดใ้ช้
เทคโนโลยีอะไรเลย ยงัเป็นสญัญาปกติ ผมถามว่าทกุวนันีเ้รารูม้ัย้ว่าเบือ้งหลงัของ LINE ใชภ้าษา
อะไร ไม่รู ้เรารูแ้ต่ว่ามันส่งสติ๊กเกอรไ์ดก็้พอแล้ว ฝ่ังผู้สูงอายุไม่จ  าเป็นตอ้งรูห้รอก ฝ่ังนักลงทุน
ต่างหากท่ีต้องมาอ่าน Whitepaper ว่ากันว่าส่วนใหญ่ ICO Issuer ท าไม่ได้ตามท่ีเขียนไว้ใน 
Whitepaper ไปเขียนโค้ดแล้วใครจะตรวจสอบว่าเขียนแล้วถูกต้องไหม ถ้าความเส่ียงด้าน
เทคโนโลยีน่าจะเป็นมุมท่ีผู้ลงทุนน่าจะ Concern” อย่างไรก็ดีเน่ืองจากเทคโนโลยีเป็นสิ่งใหม่ 
อาจจะท าใหมี้ความกังวลในฝ่ังผูสู้งอายุซึ่งตอ้งมีสัญญารูปแบบปกติในการท ากับผูสู้งอายุดว้ย 
“ถา้เป็นสญัญากระดาษดไูดอ้่านไดป้กต ิถา้ฉันโอนบา้นไปแลว้จะไดเ้งินเท่านี ้ๆ  ภายในก่ีวนั อาจจะ
มีบางคนท่ี Concern ว่าไดเ้งินจริงหรือเปล่า ตามระยะเวลาท่ีก าหนดหรือเปล่า จะโดนโกงหรือ
เปลา่ เพราะมนัเป็นการโอนทรพัยส์ินไปก่อนก็จะรูส้กึกงัวล” 

2.1.5E : Environmental = ปัจจัยด้านสภาพแวดล้อม รูปแบบการแปลง
สินทรพัยเ์ป็นโทเคนแลว้เช่ือมโยงโมเดลการใชป้ระโยชนจ์ากตวับา้นเม่ือผูส้งูอายเุสียชีวิตแลว้  เพ่ือ
ประโยชนช์ุมชน (Community service) ซึ่งผูแ้ทนจากธนาคารใหค้วามเห็นว่า “เด๋ียวนีค้นสนใจ
เรื่อง Community Service เยอะ หาก Issuer มีการเช่ือมโยงกับ Social Enterprise, Startup, 
Entrepreneur เขา้มาแลว้คุยโมเดลกันว่าเท่าไร หากคุณจะท าพืน้ท่ีจัดการขยะชุมชน หรือศูนย์
เรียนรูชุ้มชน คณุจะไดร้าคาท่ีถูกกว่าการท่ีคณุตอ้งไปหาพืน้ท่ีเอง จากนัน้คณุก็ลงทุน Renovate 
แลว้ให ้Funding ท า CSR ไดเ้ลย เขาสามารถเลือกทรพัยส์ินท่ีตรงกบัความตอ้งการของคนในการ
พัฒนาชุมชน ระยะเวลาการหาคนมาซือ้ทรพัยส์ินก็จะสั้นลง อาจเป็นโมเดลภาพรวมท่ีขยาย
ออกไปไม่ได้จบท่ีการขายสินทรัพย์” ดังนั้นการน าบ้านผู้สูงอายุมาหมุนเวียนใช้ประโยชน ์
(Circular) ทั้งดา้นสังคมและสิ่งแวดล้อมเพ่ือชุมชน เป็นการลดจ านวนบา้นรกรา้งว่างเปล่าให้
กลบัมาท าประโยชนแ์ละเพิ่มคณุคา่ผลกระทบทางเศรษกิจ สงัคม สิ่งแวดลอ้มแก่ชมุชนได ้ 
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2.1.6L : Legal = ปัจจัยดา้นกฎหมาย แม้ว่าเม่ือเดือนมีนาคม พ.ศ. 2566 
คณะรฐัมนตรีไดอ้นุมตัิหลกัการร่างพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรษัฎากร ว่าดว้ย
การยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลและภาษีมลูคา่เพิ่มใหแ้ก่นิติบคุคลส าหรบัเงินไดแ้ละมลูคา่ของฐาน
ภาษี (รายไดจ้ากการขายลบตน้ทนุ) อนัเน่ืองมาจากการขายโทเคนดจิิทลัเพ่ือการลงทนุท่ีเสนอขาย
ต่อประชาชนตามกฎหมายว่าดว้ยการประกอบสินทรพัยด์ิจิทัล  ซึ่งท าให้ ICO Issuer ประหยัด
ค่าใชจ้่ายดา้นภาษี แต่ตน้ทุนหลักในการออกและเสนอขายโทเคนอยู่ท่ีตอ้งกระท าการผ่าน ICO 
Portal คา่ใชจ้่ายสงูประมาณรอ้ยละ 10-15 จากการมีกระบวนการและผูเ้ก่ียวขอ้งหลายฝ่าย จึงมี
ขอ้เสนอใหภ้าครฐัออกกฎหมายผ่อนคลายและสนบัสนนุคา่ธรรมเนียมบางส่วนใหก้บั ICO Issuer 
อีกประเด็นหนึ่งท่ียังไม่ไดข้อ้สรุปดา้นกฎหมายคือ กรณีผูส้งูอายเุขา้รว่มโครงการแลว้มีหนีส้ินคา้ง
จนเจา้หนีฟ้้องอายดัรายไดก้บัศาล เจา้หนีส้ามารถอายดัเงินจ านวนนีส้่วนท่ีเกินกว่า 20,000 บาท
ไดห้รือไม่ เน่ืองจากเป็นเงินท่ีไดร้บัจากการแปลงสินทรพัย ์อาจตีความไดว้่าเป็นสิทธิเรียกรอ้งท่ีเป็น
รายไดท่ี้เกิดจากสินทรพัย ์ 

3.1 วิเคราะห ์SWOT Analysis 
ผลวิเคราะห ์SWOT จากการเก็บขอ้มลูจากใหข้อ้มลูส าคญัทกุกลุม่มีดงันี ้

 

ภาพประกอบ 38 ผลการวิเคราะหจ์ดุแข็ง จดุอ่อน โอกาสและอปุสรรคของ Social Value 
Tokenization Model 
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3.2 TOWS Matrix 

 

ภาพประกอบ 39 วิเคราะหก์ลยทุธท์างการบรหิารดว้ยเครื่องมือ TOWS Matrix 
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3.3 วิเคราะหก์ารรบัรูค้วามเส่ียง (Risk Perception Analysis) 
3.3.1 ความเส่ียงดา้นการเงิน (Financial Risk) แมว้่า ICO Issuer จะไดร้บัเงินจาก

การระดมทนุตามมลูคา่โทเคนขัน้ต  ่า 500 ลา้นบาท แตเ่งินจ านวนดงักลา่วมีภาระผกูพนัในการจา่ย
คืนเป็นงวดท่ีแน่นอนใหก้ับผูสู้งอายุ จึงตอ้งแยกสินทรพัยท่ี์เป็นเงินสดจ านวนนีอ้อกจากกิจกรรม
ด าเนินงานของ ICO Issuer จนกว่าจะครบโครงการจึงสามารถโอนกลบัมาเป็นทรพัยส์ินของ ICO 
Issuer ได ้ท าใหใ้นระยะสัน้ ICO Issuer อาจประสบปัญหาสภาพคล่องเองหากกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานมีไม่มากพอ อย่างไรก็ดีปัญหากระแสเงินสดจะไม่เกิดกับผูสู้งอายุเวน้แต่กองทุน
ส่วนบุคคลบริหารขาดทุน ซึ่งเป็นไปไดน้อ้ยหากก าหนดนโยบายลงทุนในตราสารหนีท่ี้มีลักษณะ
คุม้ครองเงินตน้ และมีการลงทุนในตราสารหนีท่ี้มีระยะเวลาไถ่ถอน (Duration) ท่ีเหมาะสมกับ
กระแสเงินสดจ่ายท่ีวางแผนไว ้(Planed Holding Period) ขณะท่ีกระแสเงินสดของนกัลงทุนจะไม่
แน่นอนแมว้่าจะมีการจ่าย Yield ในอตัราแน่นอนคือรอ้ยละ 3.0 ของมูลค่าทรพัยส์ิน แต่กรณีท่ีมี
ผูสู้งอายุอายุครบ 80 ปีก่อนครบโครงการจะไม่มีการจ่ายค่าเช่าใหก้ับโครงการ หรือกรณีประมูล
ขายทรพัยท์อดตลาดแลว้ขาดทนุไดร้าคาต ่ากวา่ Par จะท าใหผ้ลตอบแทนของนกัลงทนุลดลงนอ้ย
กว่ารอ้ยละ 3.0 ของมูลค่าทรพัยส์ินเช่นกัน อย่างไรก็ดี ICO Issuer และนกัลงทุนจะไดร้บักระแส
เงินสดชดเชยจากส่วนแบ่งก าไรจากการขายทรัพย์ทอดตลาดแล้วได้ก าไรในรูปของ Extra 
Dividend  

3.3.2 ความเส่ียงด้านประสิทธิภาพ (Performance Risk) แม้ว่าจะมีการก าหนด
เง่ือนไขในการบริหารทรพัยส์ินและกระแสเงินสดไวอ้ยา่งชดัเจนแลว้ แตปั่จจยัส าคญัคือการบรหิาร
กระแสเงินสดใหมี้ประสิทธิภาพ ผูแ้ทนจากธนาคารไดก้ล่าวไวว้่า “ความส าเร็จโครงการขึน้อยู่กับ
ว่าตัว Private Fund สามารถบริหารการเงินได้อย่างไร แรงจูงใจในการบริหารจะเป็นอย่างไร 
เพราะการท่ีเงินกองทุนมนัลดลงไปทกุวนัๆ แรงจงูใจของ Private Fund จะลดลงไปเรื่อยๆ เพราะ
ไดร้ายไดน้อ้ยลงไป การบริหารก็อาจเริ่มไม่ดี ไม่ใส่ใจ ท าใหมู้ลคา่มนัจะตกลงไปเรื่อยๆ ” ผูส้งูอายุ
กล่าววา่ “คนบรหิาร Asset คือ Private Fund ตอ้งทราบวา่เงิน 500 ลา้นน ามาท าอะไร แลว้บรหิาร 
Cashflow ออกเป็นรอบๆ ไดอ้ย่างไร อนันีเ้ป็น Key Success อนันึงเลย” ซึ่งหากกระแสเงินสดต ่า
กว่าจ านวนท่ีคาดว่าจะตอ้งจ่ายออกจะมีผลท าใหผู้สู้งอายเุกิดความเส่ียงในภายหลงั อีกประการ
หนึ่งคือการคดัเลือกทรพัยส์ินท่ีดีเขา้โครงการจะท าให้โครงการสามารถขายทอดตลาดไดร้าคา 
ตวัแทนจากธนาคารกล่าวไวว้่า “พอเป็นบา้นมือสองพอคนจะไปซือ้จริงๆ ตัง้มูลคา่สงูก็ไม่มีใครซือ้ 
ตอ่ใหล้ดราคาก็ไม่มีใครซือ้ อย่างเรามีท่ีดินสีลมตารางวาละลา้น ถา้เรามีตารางวาเดียว ต่อใหล้ด
รอ้ยละ 50 ก็ไม่มีใครซือ้ มนัไม่ไดส้ะทอ้นสภาพคล่องของอสงัหาฯ คืออสงัหาฯมนัไม่ไดด้แูคร่าคา 
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Developer เขาตอ้งเอาโครงการท่ีพัฒนาต่อได ้ท่ีดินจะตัง้ราคาขายเท่าไรก็เถอะ เขาก็ไม่ซือ้ถ้า
พฒันาแลว้มนัไม่คุม้” ซึ่งหากการคดัเลือกทรพัยส์ินท่ีไม่ดี ไมมี่โอกาสในการพฒันาตอ่จะท าใหเ้กิด
ความเส่ียงเม่ือขายทอดตลาด 

3.3.3 ความเส่ียงดา้นความปลอดภัย (Security Risk) ผูสู้งอายุแสดงความกังวลใน
เรื่องความเส่ียงจากผลิตภณัฑใ์หม่ๆ “มนัเป็นโปรดกัสท่ี์มีความเส่ียงในตวัพอสมควร ท่ีนกัลงทนุจะ
เข้าใจความ Complicate ของมัน แล้วถ้าบอก Yield ร้อยละ 3.5 แปลว่า REIT เป็นอะไรท่ีมี
ทางเลือกท่ีดีกว่า” ผูแ้ทนจากธนาคารกล่าวว่า “ธนาคารมีความเส่ียงนอ้ยกว่ามากกว่า เพราะว่ามี
คนการนัตี แต ่Blockchain ก็ดี เพราะมีอะไรขึน้มามนัสามารถตรวจสอบ Transaction ไดห้มดอยู่
แลว้ เพราะว่าสามารถเทียบกันไดห้มดเป็นขอ้ๆ แต่เจา้ของบญัชีอยู่ไหนไม่รู ้แต่รูแ้ค่ว่ามนัโอนไป
กระเป๋าไหน” เน่ืองจากโทเคนใชร้ะบบปฏิบตัิการรูปแบบ Blockchain กระบวนการส่วนใหญ่เป็น
รูปแบบอัตโนมัติ เม่ือมีข่าวการโจรกรรมสินทรัพย์ดิจิทัลในต่างประเทศเป็นระยะ และมีการ
หลอกลวงจากกลุ่มมิจฉาชีพในรูปแบบต่างๆ ท าใหผู้สู้งอายุและนักลงทุนมีความกังวลในความ
ปลอดภัยทางไซเบอร ์ซึ่งส  านักงาน ก.ล.ต. ไดก้ าหนดให้ผูป้ระกอบธุรกิจตอ้งจัดใหมี้ระบบการ
รกัษาความปลอดภยัทางไซเบอรใ์หเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑท่ี์ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด รวมทัง้ตอ้งมี
การตรวจสอบดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศ (IT audit) และการทดสอบการเจาะระบบ (penetration 
test) โดยจะตอ้งมีการทดสอบภยัคกุคามทางไซเบอรเ์ป็นประจ าทกุปี 

3.3.4 ความเส่ียงดา้นสังคม (Social Risk) การน าทรัพยส์ินเข้าโครงการเป็นเรื่อง
ละเอียดอ่อนในหมูเ่ครือญาต ิเน่ืองจากผูส้งูอายคุาดหวงัการดแูลจากทายาทหรือเครือญาติ ขณะท่ี
เครือญาติมีความคาดหวังในเรื่องทรพัยส์ินภายหลังจากผู้สูงอายุเช่นกัน การตัดสินใจเข้าร่วม
โครงการอาจจะสรา้งผลกระทบดา้นความสัมพันธ์กับเครือญาติได ้นักลงทุนไดก้ล่าวว่า “เรื่อง 
Kinship ก็น่าจะเป็นประเด็นนึงท่ีเป็นส่วนส าคญัในการตดัสินใจในการรว่มโครงการของผูสู้งอายุ 
เพราะวา่เขายงัมีคนอยูข่า้งหลงัท่ีไม่ใช่ครอบครวั ก็น่าจะเป็นอีกประเด็นนึงคือคนท่ีไมมี่ครอบครวัคู่
สมรสไม่มีลูกจริง แต่เขาก็ยังมีครอบครัวอยู่ข้างหลัง ยังมีทายาทโดยชอบธรรมท่ีจะต้องรับ
ผลประโยชนอ์ยู่ สมมุติว่าถ้าเขาไม่ยินยอมจะเกิดอะไรขึน้” ผูสู้งอายุกล่าวว่า “หากพูดถึงเราใน
ฐานะท่ีไม่มีบุตร ถ้าไม่นับหลาน ไม่น่าเกิดอะไรเลย แต่ถ้ามีลูกหลานก็ตอ้งมองอยู่แล้ว เพราะ
สดุทา้ยสมบตัิจะตอ้งเป็นของเขา แตม่นัถกูถ่ายโอนไปท่ีอ่ืนแลว้ ดงันัน้ถา้คิดจะท า อาจจะแอบท า
โดยไม่บอก เพราะเราตอ้งอยู่ได ้เราตอ้งมีกระแสเงินสด แต่เรื่องนัน้คือเรื่องของทายาท เราจะให้
หรือไมใ่ห ้แตว่า่ถา้เขาเกิดรูเ้ม่ือไรคงตอ้งเกิดเรื่องแนน่อน” 
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3.3.5 ความเส่ียงดา้นจิตใจ (Psychological Risk) ผูสู้งอายุมีความผูกพนักบับา้นท่ี
อยู่อาศยัโดยธรรมชาติอยู่แลว้ การเขา้รว่มโครงการแมว้่าจะยงัคงอาศยัอยู่ในบา้นเดิม แต่การโอน
กรรมสิทธ์ิไปไวท่ี้ทรสัตีท าใหผู้สู้งอายุรูส้ึกว่าไม่ไดอ้าศยัอยู่ในบา้นของตนเองซึ่งกระทบดา้นจิตใจ 
ผูสู้งอายกุล่าวว่า “แมว้่าไดร้ายเดือน แต่บา้นไม่ใช่ของเราแลว้ ความรูส้ึกว่า ทัง้ท่ีพ่ีอาศยัอยู่ตรงนี ้
แต่พ่ีรูส้ึกรบัไม่ได ้บา้นของเราตอ้งโอนให้คนอ่ืน ไดร้ายเดือนนิดเดียวแลว้ถึงเวลาตายก็ไม่ไดเ้งิน
อีก” ระหว่างการเก็บขอ้มูลสนทนากลุ่ม ผู้สูงอายุไดซ้ักถามว่า “พ่ีมีสิทธิท่ีจะออกไปก่อนมัย้ ไม่
อยากอยู่แล้ว ไม่อยากรบัเงินแล้ว อยากย้ายออก เอาบ้านคืน คืนไม่คืนไม่รูแ้ต่ไม่อยากอยู่ใน
โครงการนี”้ ซึ่งสะท้อนว่าผู้สูงอายุแม้ว่ามีการตัดสินใจท่ีดีแล้ว ในทางกฎหมายถือว่าเป็นการ
ตดัสินใจดว้ยความคิด ความรูส้ึกรบัผิดชอบและเขา้ใจต่อผลของการตดัสินใจ การ เปล่ียนใจใน
ภายหลังกระท าไดย้ากเพราะตอ้งผ่านความยินยอมตามมติของผู้ถือโทเคน และมีตน้ทุนทาง
การเงินในการประมลูสินทรพัยก์ลบัคืน ท าใหเ้กิดความเส่ียงดา้นจิตใจ ส่วนหนึ่งอาจเกิดจากความ
กงัวลเรื่องความสมัพนัธภ์ายในครอบครวัท่ีไมเ่ห็นดว้ยกบัการท่ีผูส้งูอายเุขา้รว่มโครงการ 

3.3.6 ความเส่ียงดา้นเวลา (Time Risk) เน่ืองจากโครงการมีอายุสัญญา 20 ปี แต ่
ICO Issuer มีภาระผูกพันในการดแูลผูสู้งอายุไปตลอดชีวิต การท่ีโครงการมีระยะยาว หาก ICO 
Issuer ไม่สามารถปฏิบัติตามสัญญาด้วยเหตุท่ีเข้ามากระทบกับโครงการ เช่น ประสบภาวะ
ขาดทุน ขาดสภาพคล่อง ลม้ละลาย รวมถึงเหตุการณ์ท่ีคาดไม่ถึง เป็นตน้ ผูสู้งอายุย่อมมีความ
เส่ียงเพราะเวลานั้นสภาพร่างกายและจิตใจอาจเริ่มหย่อนความสามารถ หรืออยู่ในสภาวะไม่
สามารถช่วยเหลือตนเองไดแ้ลว้ การเลือก ICO Issuer ท่ีมีความมั่นคงสงูจึงเป็นเรื่องส าคญั ความ
เส่ียงดา้นเวลาอีกประการหนึ่งส าหรบัผูสู้งอายุคือความเส่ียงท่ีจะขาดแคลนในอนาคต (Shortfall 
Risk) แมว้่าการรบักระแสเงินสดท่ีมีจ านวนคงท่ีแน่นอนตัง้แต่วนัแรกท่ีเขา้โครงการจะท าใหรู้ส้ึก
มั่นคงปลอดภยั แตเ่งินจ านวนดงักล่าวไม่มีผลตอบแทนไม่มีการเติบโตในอนาคต ขณะท่ีอตัราเงิน
เฟ้อมีการเพิ่มขึน้ โดยธนาคารแห่งประเทศไทยคาดว่า 10 ปีจากนีเ้งินเฟ้อจะอยู่ในกรอบรอ้ยละ 
2.4-2.5 ตอ่ปี {ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2566 #110} นั่นคือผูส้งูอายจุะมีภาระค่าใชจ้่ายแพงขึน้
รอ้ยละ 2.5 ต่อปีขณะท่ีจ านวนเงินท่ีจะไดร้บัเท่าเดิมทุกปี ท าใหอ้  านาจซือ้ของผูส้งูอายลุดลงอาจ
น าไปสู่ปัญหาการขาดแคลนในอนาคต ดงันัน้ในช่วงแรกท่ีผูส้งูอายยุงัมีก าลงัซือ้เต็มท่ี จึงควรแบ่ง
เงินท่ีเหลือจากการใชจ้า่ยบางสว่นน าไปออมและลงทนุเพ่ือชดเชยก าลงัซือ้ท่ีจะลดลงในอนาคต 
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ตาราง 21 สถิตเิงินเฟ้อยอ้นหลงั พ.ศ. 2556-2565 

 
2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 

CPI 2.19 1.9 -0.9 0.19 0.67 1.07 0.71 -0.84 1.24 4.72 

Food 3.41 3.94 1.14 1.6 0.01 0.41 2.32 1.23 -0.12 4.07 

Housing 1.9 1.41 0.59 -0.99 0.17 1.03 0.42 -1.02 -1.69 3.28 

Transport 1.34 0.09 -6.52 -1.75 2.37 2.31 -1.14 -4.53 7.81 10.22 

ท่ีมา. {กรุงเทพธุรกิจ, 2565 #111} 

กล่าวโดยสรุป Social Value Tokenization Model เป็นโครงการเพ่ือสังคมในการ
แกปั้ญหาสภาพคลอ่งผูส้งูอาย ุท าใหใ้ชชี้วิตไดอ้ยา่งมีคณุภาพ มีความภาคภมูิใจในตนเองจากการ
พึ่งพาตนเองได ้เงินส่วนเกินจากการใชจ้่ายอาจช่วยเหลือทายาทได ้มีสังคม และเปิดโอกาสให้
แสดงเจตจ านงในการน าเงินบางส่วนหลังจากเสียชีวิตไปท าประโยชน์เพ่ือสังคม ขณะท่ีการ
ออกเป็นรูปแบบโทเคนไม่ไดท้  าใหเ้กิดขอ้จ ากัดดา้นเทคโนโลยีกบัผูส้งูอายุเพราะเป็นกระบวนการ
ปฏิบัติการเบือ้งหลัง ผูสู้งอายุมีสิทธิเรียกรอ้งกับ ICO Issuer ตามภาระผูกพันของสัญญา เม่ือ
ทดสอบสมมติฐานข้อท่ี 2 จากการพิจารณาการรับรู ้ความเส่ียงของผู้สูงอายุทุกด้านจาก
กระบวนการวิจยัแลว้พบว่ามี 6 ปัจจยั ท่ีจะท าใหผู้ส้งูอายเุกิดการยอมรบัน าโมเดลไปใชแ้กปั้ญหา
สภาพคล่องทางการเงินนัน้ ไดแ้ก่ 1) ICO Issuer มีความน่าเช่ือถือ 2) การบริหารกระแสเงินสดท่ี
ไดจ้ากการระดมทุนในรูปแบบคุม้ครองเงินตน้ 3) การสนบัสนุนจากภาครฐัในทุกมิติ 4) การเลือก
สถานดแูลผูสู้งอายุท่ีมีคณุภาพ 5) การคดัเลือกสินทรพัยท่ี์มีคณุภาพเขา้โครงการ และ 6) ความ
รว่มมือจากพนัธมิตรเครือขา่ยทัง้ภาครฐั ภาคเอกชน และภาคสงัคม 
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บทที ่5 
สรุป อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
การท่ีประเทศไทยเขา้สู่สงัคมผูสู้งอายุอย่างสมบูรณ ์โดยไม่มีการวางแผนในการดแูลเรื่อง

การเงินล่วงหน้า ท าให้ผู้สูงอายุประสบปัญหาสภาพคล่องไม่พอใชจ้่าย แม้ว่าผูสู้งอายุยังคงมี
ทางเลือกในการท างานตอ่เพ่ือหารายไดเ้ลีย้งชีพหลงัจากเกษียณ แมว้า่จะเป็นทางเลือกท่ีดีแต่การ
ท างานนัน้สามารถท าไดใ้นชว่งอายหุนึ่งเท่าท่ีสขุภาพจะอ านวย การพึ่งพาทายาทและงบประมาณ
สวัสดิการจากภาครัฐ อาจไม่มากและยั่ งยืนพอท่ีผู้สูงอายุจะน ามาใช้จ่ายได้อย่างพอเพียง 
การศกึษานีจ้ึงใชก้ระบวนการวิจยัและพฒันา รูปแบบ R1 D1 R2 ในการท าความเขา้ใจบริบทของ
ปัญหาผู้สูงอายุ ด้วยการคน้ควา้เอกสารและสัมภาษณ์เชิงลึก ออกแบบเครื่องมือทางการ เงิน
สมัยใหม่เพ่ือช่วยแก้ปัญหาสภาพคล่องผูสู้งอายุดว้ยการสัมภาษณ์เชิงลึก และน านวัตกรรมไป
ทดสอบการยอมรบัแก่กลุม่เปา้หมายดว้ยวิธีสนทนากลุม่ ซึ่งไดข้อ้สรุปดงันี ้

 
สรุป 

บริบทการจัดการทรัพยส์ินผู้สูงอายุและแนวคิดเกี่ยวกับการจัดการทรัพยสิ์น
ทางเลือก 

ผูสู้งอายุกลุ่มเป้าหมายท่ีเป็นนักลงทุนในตลาดหลักทรพัยแ์ละไม่มีทายาท มีการ
จดัการทรพัยส์ินดว้ยตนเองเพ่ือวตัถุประสงคใ์นการน ากระแสเงินสดจากผลตอบแทนมาใชจ้่าย 
โดยมีการกระจายการลงทนุหลากหลายรูปแบบ ทัง้อสงัหาริมทรพัยป์ลอ่ยเชา่ การลงทนุในตราสาร
หนี ้เช่น ลงทุนในหุน้กู้โดยตรง กองทุนรวมตราสารหนี ้ส่วนตราสารทุนไดแ้ก่หุน้สามัญ กลุ่มท่ีมี
ความรูแ้ละประสบการณ์มานานจะบริหารด้วยตนเอง ส่วนท่ีไม่มีความรูจ้ะมีการลงทุนตาม
ค าแนะน าบคุคลใกลช้ิด บางส่วนมีการฝากเงินลงทนุไวก้บัคนท่ีไวใ้จ เน่ืองจากไม่มั่นใจว่าตนเองมี
ความรูป้ระสบการณก์ารลงทนุเพียงพอหรือไม่ มีการจดัการทรพัยส์ินโดยน าทรพัยส์ินมีค่าไปเก็บ
รกัษาฝากไวท่ี้ธนาคารพาณิชย ์และไดร้บัการน าเสนอผลิตภัณฑท์างการเงินโดยขาดความเขา้ใจ 
ท าใหก้ารวางแผนทางการเงินไม่เป็นไปตามเปา้หมาย แมว้่าในอดีตอาจมีอปุสรรคในการหาแหล่ง
ความรูด้า้นการออมการลงทุน ในปัจจุบันมีแหล่งความรูข้อ้มูลทางการเงินมากขึน้ คนมีความ
เข้าใจเรื่องการออมเพ่ือเตรียมพรอ้มเกษียณมากขึน้ แต่ไม่ได้ท  าให้เกิดการออมท่ีมากขึน้ อัน
เน่ืองมาจากไม่มีการตัง้เป้าหมายทางการเงินส่วนบุคคล อาจท าใหไ้ม่สนใจในการจดัการการเงิน
สว่นบคุคลเชน่กนั 
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ปัจจบุนัประเทศไทยมีนโยบายท่ีรองรบัปัญหาสงัคมผูส้งูอายุ ภายใตแ้ผนปฏิบตัิการ
ผู้สูงอายุแห่งชาติฉบับท่ี 3 (พ.ศ. 2566-2580) ซึ่งเป็นแผนปฏิบัติการระยะยาว 15 ปี โดยใน
แผนปฏิบตัิการยอ่ยท่ี 3 ช่วง 5 ปีแรก มีมาตรการพฒันาระบบการพิทกัษแ์ละคุม้ครองสิทธิผูส้งูอาย ุ
โดยเฉพาะกลุ่มเส่ียง กลุ่มเปราะบางและกลุ่มท่ีอยู่ในภาวะพึ่งพิง มีแผนท่ีจะจดัตัง้คณะกรรมการ
คุม้ครองและพิทกัษส์ิทธิผูส้งูอายตุามกฎหมายในแตล่ะจงัหวดั เพ่ือดแูลจดัการทรพัยส์ินหรือมรดก 
การดแูลคุม้ครองยามท่ีอยู่ในภาวะพึ่งพา เพ่ือป้องกันการเอาเปรียบและละเมิดทรพัยส์ินผูสู้งอายุ
จากคนใกลช้ิด มีการศึกษารูปแบบการจัดการทรพัยส์ินผูสู้งอายุท่ีมีตน้แบบจากต่างประเทศ 3 
รูปแบบ แนวคิดแรกเรื่องการแตง่ตัง้ผูป้กครองทรพัยส์ินผูส้งูอายุ เป็นการใหส้ิทธิผูส้งูอายใุนการตัง้
ผูด้แูลทรพัยส์ินของตนเองตามความพอใจและความไวว้างใจ ก่อนท่ีจะไม่มีความสามารถจดัการ
ทรัพย์สินของตนเองได้ ซึ่งอาจเกิดปัญหาการยักยอกทรัพย์น าไปใช้ประโยชน์เพ่ือตัวผู้ดูแล
ทรพัยส์ินเอง แทนท่ีจะเพ่ือประโยชนผ์ูส้งูอาย ุรูปแบบท่ีสอง คือการตัง้ทรสัต ์เป็นการใหผู้เ้ช่ียวชาญ
หรือผูมี้ความรูม้าดแูลและจดัการทรพัยส์ินตอ่จากผูส้งูอายุ แตปั่จจบุนักฎหมายประเทศไทยยงัไม่
อนุญาตให้บุคคลธรรมดาสามารถก่อตัง้ทรสัตไ์ดด้ว้ยตวัเอง และยังไม่มีรูปแบบท่ีแน่ชัดในการ
จัดการอย่างไรใหผู้สู้งอายุสามารถใชป้ระโยชนใ์นรูปท่ีอยู่อาศยัไดอ้ย่างต่อเน่ือง รูปแบบท่ีสาม 
Reverse Mortgage Loan ปัจจุบนัมีการด าเนินการแลว้โดยธนาคารของรฐั 2 แห่งไดแ้ก่ ธนาคาร
ออมสินและธนาคารอาคารสงเคราะห ์ซึ่งเป็นทางเลือกท่ีผูสู้งอายุท่ีมีบา้นปลอดภาระเป็นของ
ตนเองสามารถเขา้ถึงได ้แตย่งัไมไ่ดร้บัความนิยมจากผูส้งูอายมุากนกั เน่ืองจากเหตผุลสว่นตวัของ
ผูสู้งอายุ เช่น แผนการส่งมอบบา้นท่ีอยู่อาศัยให้ทายาท ฐานะทางการเงินท่ีเพียงพอ การรูจ้ัก
สินเช่ือประเภทนี ้ตลอดจนความเขา้ใจเง่ือนไขท่ีซบัซอ้นและไดจ้  านวนเงินต่องวดท่ีอาจไม่คุม้ค่า
เม่ือเทียบกับมูลค่าทรพัยส์ิน เน่ืองจากธนาคารใหส้ินเช่ือในอัตราส่วนรอ้ยละ 60-70 ของมูลค่า
ประเมินทรพัยส์ิน จากการสนทนากลุ่มร่วมกับธนาคารพาณิชย ์พบว่าธนาคารผูป้ล่อยกู้มีความ
เส่ียงจากหลักประกันท่ีอาจไม่สามารถขายทอดตลาดได้ราคา ท่ีคุ้มอาจท าให้เกิดผลขาดทุน 
ธนาคารจึงลดความเส่ียงนี ้โดยก าหนดวงเงินกู้เทียบกบัมลูคา่หลกัประกนัใหแ้ก่ผูสู้งอายุคอ่นขา้ง
ต ่า โดยธนาคารออมสินก าหนดวงเงินกู้เทียบกบัมูลค่าประเมินไวท่ี้รอ้ยละ 70 กรณีบา้นพกัอาศยั
ในเขตเทศบาล และรอ้ยละ 60 กรณีบา้นพักอาศัยนอกเขตเทศบาล หรือคอนโดมิเนียม ท าให้
ผูส้งูอายไุดร้บัเงินรายงวดจ านวนท่ีนอ้ยกว่าจ านวนเงินขัน้ต  ่าท่ีใชใ้นการใชจ้่ายด ารงชีพ จึงน าไปสู่
การศึกษารูปแบบการออกโทเคนเพ่ือเป็นตวัแทนทรพัยส์ิน  โดยใช้อัตรารอ้ยละ 100 ของมูลค่า
ทรพัยใ์นการค านวณกระแสเงินสด เพ่ือใหผู้สู้งอายุไดร้บักระแสเงินสดท่ีพอเพียงต่อการด ารงชีพ
มากขึน้ 
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บทบาทและความสัมพันธ์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในการออกโทเคนเพื่อเป็น
ตัวแทนทรัพยส์ิน 

ผูมี้สว่นไดส้ว่นเสียในกระบวนการออกโทเคน สามารถสรุปได ้5 กลุม่หลกั ดงันี ้
1.ผูส้งูอาย ุท่ีมีอายรุะหว่าง 60-80 ปี มีบา้นเป็นของตนเอง อาศยัตามล าพงัหรือ

อาศยัรว่มกบัคูส่มรส ไมมี่ทายาทหรือญาตอิาศยัอยู่ในบา้น มีสขุภาพแข็งแรงพอท่ีจะดแูลตนเองได ้
น าบา้นเขา้ร่วมโครงการโดยโอนไวท่ี้ทรสัตี มีสิทธิไดร้บักระแสเงินสดและภาระผูกพนัตามสญัญา
กบั ICO Issuer ตลอดชีวิต 

2.ICO Issuer เป็นนิติบุคคลผู้ด  าเนิน โครงการ Social Value Tokenization 
Model หลกั ท าหนา้ท่ีรวบรวมทรพัยส์ินซึ่งเป็นบา้นผูสู้งอายุน าไประดมทุน มีภาระผูกพนัปฏิบตัิ
ตามหนังสือชีช้วนต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ท าหน้าท่ีสรรหาพันธมิตรเพ่ือด าเนินกระบวนการได้
สมบูรณ์ เช่น ผู้ประเมินมูลค่าสินทรัพย์ ICO Portal ทรัสตี ผู้จัดการกองทุน ผู้ให้บริการบัญชี 
Escrow บริษัทประกันภัย ผูบ้  ารุงรกัษาบา้น ผูจ้ดัประมูลสินทรพัย ์สถานดูแลผูสู้งอายุ พันธมิตร
ภาครฐั ภาคเอกชน ภาคสงัคม เพ่ือใหส้ามารถด าเนินโครงการดแูลผูส้งูอายจุนถึงคนสดุทา้ย 

3.ICO Portal ท าหน้าท่ีกลั่นกรองคุณสมบัติ ICO Issuer กลั่นกรองแผนธุรกิจ
โครงการ ศึกษาความเป็นไปได ้ขอ้กฎหมาย รา่งหนงัสือชีช้วน สญัญาอจัฉริยะ ตรวจสอบชุดรหสั
ขอ้มูลในสญัญาอจัฉริยะใหต้รงกับหนงัสือชีช้วน น าไปย่ืนขออนุมตัิกับส านกังาน ก.ล.ต. จากนัน้
ท าหนา้ท่ีเสนอขายโทเคนแก่นกัลงทนุ เน่ืองจากเกณฑท์างการไมอ่นญุาตให ้ICO Issuer ระดมทนุ
ในรูปแบบโทเคนดว้ยตนเอง ซึ่ง ICO Portal จะท าหนา้ท่ีคลา้ยท่ีปรึกษาทางการเงิน จัดเตรียมผู้
ใหบ้ริการดา้นแพลตฟอรม์เทคโนโลยี การเงิน กฎหมาย การตลาด ตัง้แต่น าโทเคนเสนอขายใน
ตลาดแรก จนถึงตลอดโครงการ 

4.ศนูยซื์อ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลั เป็นตลาดรองการซือ้ขายโทเคนหลงัจากโทเคนถกู
น าเสนอขายในตลาดแรกแลว้ โดยจะตอ้งจดัระบบการช าระราคาและสง่มอบโทเคนใหก้บันกัลงทนุ 
รกัษาสินทรพัยห์ลกัประกนัดว้ยระบบงานท่ีดี 

5.ส านักงาน ก.ล.ต. ท าหน้าท่ีส่งเสริมพัฒนาก ากับดูแลผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย
ทั้งหมดในกระบวนการออกและซือ้ขายโทเคน ก ากับดูแลและให้ความเห็นชอบรับรองการขึน้
ทะเบียนผูป้ระกอบธุรกิจสินทรพัยด์ิจิทลั ไดแ้ก่ ICO Portal ซึ่งเป็น ท่ีปรึกษาสินทรพัยด์ิจิทลั ผูค้า้
สินทรพัยด์ิจิทลั นายหนา้ซือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทัล ศูนยซื์อ้ขายสินทรพัยด์ิจิทัล ผูใ้หบ้ริการรบัฝาก
สินทรพัยด์จิิทลั และผูจ้ดัการเงินทนุสินทรพัยด์จิิทลั 
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ผลการพัฒนารูปแบบการออกโทเคนทีเ่หมาะสมกับผู้สูงอายุ 
การออกโทเคนเป็นทางเลือกท่ีเหมาะสมในการแปลงทรัพย์สินเป็นสภาพคล่อง 

เพราะไมไ่ดก้่อหนีท่ี้เป็นภาระผกูพนัระยะยาวในการคืนเงินตน้ โดยผูส้งูอายยุงัคงมีสิทธิอาศยัอยูใ่น
บา้นเดิมไดต้ลอดชีวิต ซึ่งการออกโทเคนเป็นการแปลงสิทธิของทรพัยส์ินทั้งท่ีเป็นรูปธรรมและ
นามธรรม ทัง้ท่ีมีมูลค่านอ้ยแลมูลค่ามากมาอยู่ในรูปแบบดิจิทลั ทรพัยส์ินท่ีมีเป็นสงัหาริมทรพัย์
นิยมออกในรูปแบบ Non-Fungible Token หรือ NFT เป็นโทเคนท่ีมีลกัษณะเฉพาะตวั กล่าวคือโท
เคนนัน้แสดงถึงสิทธิท่ีระบุไวใ้นสัญญาอจัฉริยะ สินทรพัย ์1 ชิน้ แปลงเป็น 1 NFT ท่ีเป็นตวัแทน
สินทรพัยน์ัน้ทัง้ชิน้ ไม่มีโทเคนใดท่ีจะแทนสิทธิในสินทรพัยนี์ไ้ด ้(Non-Fungible) เสมือนกับบตัร
ประชาชนท่ีเป็นตวัแทนของบุคคลนัน้ การออก NFT เป็นตวัแทนของบา้นผูสู้งอายุ 1 หลงั ตอ้งขอ
อนุมตัิส  านกังาน ก.ล.ต. แมว้่าไม่ไดเ้ป็นการเสนอขายแก่ประชาชนในวงกวา้ง เพราะมีการก าหนด
สิทธิใหน้กัลงทนุสามารถน าโทเคนดจิิทลัไปใชเ้พ่ือแลกสิทธิอ่ืนอีกขัน้หนึ่ง แตเ่ป็นเรื่องยากท่ีจะหาผู้
ซือ้ NFT ท่ีสามารถท าตามเง่ือนไขใน Whitepaper ไดท้ัง้หมด ผูสู้งอาจใชเ้ลือกขายบา้นโดยตรง
แทนการออก NFT จะลดความยุ่งยากและตน้ทนุไดดี้กว่า ผูว้ิจยัจงึมุ่งเนน้ท่ีโทเคนปกตท่ีิมีลกัษณะ
กระจายแยกส่วน (Fragmented) คือสินทรพัย ์1 ชิน้กระจายออกมาไดห้ลายโทเคน แตล่ะโทเคนมี
คณุสมบตัิท่ีเหมือนกันหมดทุกประการจึงสามารถซือ้ขายแลกเปล่ียนกันได ้ซึ่งโทเคนปกตินีแ้บ่ง
ออกเป็น 3 ประเภทหลกัคือ 

1.Utility Token เป็นโทเคนท่ีใหส้ิทธิประโยชนแ์ก่ผูถื้อ รูปแบบจะคลา้ยกับคปูอง
ส่วนลด หรือบตัรก านัลท่ีใชแ้ทนเงินสดในการซือ้สินคา้และบริการในระบบนิเวศนข์องผูอ้อก ซึ่ง
แม้ว่า ICO Issuer สามารถออกแบบโครงการโดยใช้ Utility Token โดยไม่ต้องมีสินทรัพยข์อง
ผูสู้งอายุอา้งอิง แต่ ICO Issuer จะตอ้งใชค้วามน่าเช่ือถือในระบบนิเวศนต์นเองเป็นตวัดึงดดูนัก
ลงทุนเข้ามาซือ้โดยมีรูปแบบคล้ายการซื ้อหุ้นกู้ กล่าวคือนักลงทุนช าระเงินซือ้ Utility Token 
จากนัน้นกัลงทนุน า Utility Token มาไถ่ถอน (Redeem ) โดยไดร้บัเงินตน้พรอ้มดอกเบีย้หรือสิทธิ
ประโยชนท่ี์ระบไุวภ้ายในระยะเวลาท่ีก าหนด คลา้ยกับน าคปูองมาแลกเงินคืน รูปแบบนีแ้มว้่าจะ
กระท าไดโ้ดยไม่ต้องขออนุมัติจากส านักงาน ก.ล.ต. แต่โครงการจะมีความน่าเช่ือถือต ่ามาก
เน่ืองจากมีการรวมศูนยก์ลางอยู่ท่ี ICO Issuer ซึ่งเป็นผู้บริหารทรพัยส์ินและกระแสเงินสดของ
โครงการเองทัง้หมดโดยไมมี่การตรวจสอบจากบคุคลท่ี 3 

2.STO-Securities Token Offering เป็นทางเลือกในการระดมทุน รูปแบบ
สินทรพัยด์ิจิทลัโดยใชห้ลกัทรพัยท่ี์เป็นสินทรพัยท์างการเงิน (Financial Asset) เช่น พนัธบตัร หุน้
สามญั หุน้กู ้ฯลฯ เป็นสินทรพัยอ์า้งอิง ท าใหก้ารระดมทนุสามารถแตกเป็นหน่วยย่อยขายใหก้บันกั
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ลงทุนรายย่อยไดง้่ายขึน้ เช่น หุน้กูห้น่วยละ 1,000 บาท สามารถขายเป็น STO จ านวน 1,000 โท
เคน ราคา 1 บาทตอ่โทเคน เสนอขายนกัลงทนุ 1 โทเคนได ้โดยนกัลงทนุจะยงัคงไดร้บัรบัดอกเบีย้
และเงินตน้คืนเม่ือครบอายุของหุน้กู้เสมือนถือครองหุน้กูจ้ริง ซึ่งรูปแบบการออกเสนอขายโทเคน
โดยมีสินทรพัยอ์า้งอิงเป็นอสังหาริมทรพัยไ์ม่สามารถท าไดใ้นเง่ือนไข STO ท่ีอนุญาตใหเ้ฉพาะ
สินทรพัยท์างการเงินเทา่นัน้ 

3.ICO-Asset-backed Token เป็นกระบวนการออกและเสนอขายโทเคนโดยมี
สินทรพัยอ์า้งอิง เสนอขายตอ่ประชาชนในวงกวา้ง ซึ่งกระบวนการทัง้หมดตอ้งไดร้บัความเห็นชอบ
จากส านักงาน ก.ล.ต. ซึ่งเป็นกระบวนการท่ีน่าเช่ือถือและคุม้ครองผูมี้ส่วนไดส้่วนเสียทัง้หมดทัง้
กระบวนการเน่ืองจากมีการก ากบัดแูลอย่างใกลช้ิด แมว้า่รูปแบบ ICO มีขัน้ตอนท่ีซบัซอ้นท่ีสดุ แต่
เหมาะสมท่ีสุดส าหรบัการแปลงสินทรพัยผ์ูสู้งอายเุป็นโทเคน ซึ่งนักลงทุนในประเทศไทยเริ่มรูจ้กั
รูปแบบ Asset-backed Token จาก SiriHub Token RealX Token และ Investment Token จาก 
Destiny Token ท่ีมีการ ICO ออกมาแลว้ คาดวา่ในอนาคตจะมีการออก Token อีกมาก เน่ืองจาก
ในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2566 คณะรฐัมนตรีได้อนุมัติหลักการร่างพระราชกฤษฎีกาว่าดว้ยการ
ยกเวน้รษัฎากร ปรบัปรุงการจดัเก็บภาษีจาก Token ท าให ้ICO Issuer มีภาระตน้ทุนดา้นภาษีท่ี
ลดลง ท าใหเ้กิดแรงจงูใจในการออกโทเคนมากขึน้ดว้ยขัน้ตอนท่ีมีความซบัซอ้นนอ้ยกวา่การระดม
ทุนผ่านตลาดหลกัทรพัย ์รวมถึงนกัลงทุนเริ่มมีความคุน้เคยกบัรูปแบบการลงทุนดว้ยโทเคนมาก
ขึน้ 

เม่ือวิเคราะหท์ัง้ 3 รูปแบบแลว้ พบว่ายงัไม่เคยมีรูปแบบการน าการออกโทเคนเพ่ือ
เป็นตวัแทนทรพัยส์ินมาใชป้ระโยชนก์บัผูส้งูอายโุดยตรง ขัน้ตอนการพฒันา (R1) ของงานวิจยัดว้ย
กระบวนการสมัภาษณเ์ชิงลึกผูมี้ส่วนไดส้่วนเสียในกระบวนการ Tokenization ทัง้ 5 กลุ่ม ภายใต้
กรอบแนวคิด Business Model Canvas แล้วน าข้อมูลมาสังเคราะห์เป็นรูปแบบ Social Value 
Tokenization พิสูจนส์มมติฐานการวิจยัแรกว่าสามารถปรบัปรุงรูปแบบการออกและเสนอขายโท
เคนในทรพัยส์ินขนาดเล็กท่ีเป็นบา้นท่ีอยู่อาศยัได ้โดยปรบัการออกแบบรูปแบบการระดมทนุ ดว้ย
การรวบรวมทรพัยส์ินผูส้งูอายซุึ่งเป็นหลกัประกนัเขา้ดว้ยกนั ใหมี้มลูคา่ไม่นอ้ยกว่า 500 ลา้นบาท
ตามเกณฑข์องส านกังาน ก.ล.ต. แลว้จึงเขา้กระบวนการเสนอขายต่อนักลงทุน รายละเอียดดงั
รูปแบบท่ีกลา่วไวใ้นบทท่ี 4 ซึ่งสามารถสรุปรูปแบบโดยสงัเขปไดด้งันี ้
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ภาพประกอบ 40 รูปแบบ Social Value Tokenization Model โดยสงัเขป 

การออกและเสนอขายโทเคน 
กระบวนการออกและเสนอขายโทเคนมี ICO Issuer ท่ีเป็นผู้ด  าเนินการหลักของ

โครงการ ท าหนา้ท่ีรวบรวมทรพัยส์ินจากผูสู้งอายุ โดยผูส้งูอายุโอนทรพัยส์ินไวท่ี้ทรสัตี และยงัคง
พกัอาศยัอยู่ในบา้นตนเอง จากนัน้ ICO Issuer จะน าบา้นผูสู้งอายุไปเป็นสินทรพัยอ์า้งอิงของโท
เคนท่ีเสนอขายต่อนักลงทุนผ่าน ICO Portal ในขัน้ตอนแรก ซึ่งคลา้ยกับกระบวนการมาตรฐาน
ของทางการ อย่างไรก็ดีการออกแบบโครงการแมว้่ามุ่งเนน้การแกปั้ญหาผูสู้งอายุ แตผู่ด้  าเนินการ
หลักของโครงการในการแก้ปัญหาสภาพคล่องให้ผู้สูงอายุคือ ICO Issuer ดังนั้นกระบวนการ
ทัง้หมดจึงตอ้งมองในมุมกิจกรรมด าเนินงานของ ICO Issuer เป็นหลกั ซึ่งขอ้คน้พบจากการวิจยั
ไดอ้อกแบบเพิ่มเตมิในขัน้ตอนการด าเนินโครงการไปจนถึงสิน้สดุโครงการดงันี ้
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การด าเนินโครงการ 
หลงัจากเสนอขายโทเคนใหน้กัลงทนุแลว้ นกัลงทนุสามารถซือ้ขายแลกเปล่ียนโทเคน

ในศนูยซื์อ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลั และมีสิทธิในการรว่มบรหิารทรพัยส์ินในโครงการตามหนงัสือชีช้วน 
ขณะท่ี ICO Issuer จะตอ้งปฏิบัติตามหนังสือชีช้วน โดยการจ่ายกระแสเงินสดให้ผูสู้งอายุตาม
มลูค่าทรพัยส์ินหารดว้ยจ านวนเดือนท่ีเหลือจนถึงอาย ุ80 หกัดว้ยคา่เช่าท่ีผูส้งูอายตุอ้งจ่ายคืนใน
อตัรารอ้ยละ 3.5 ต่อปี จากนัน้ ICO Issuer จะน าเงินจ านวนดงักล่าวมาจ่ายเป็นส่วนแบ่งรายได้
ใหก้ับนักลงทุนในอัตรารอ้ยละ 3.0 ต่อปี รวมถึงการบริหารจดัการกระแสเงินสดเม่ือมีเหตกุารณ์
ระหว่างด าเนินโครงการ เช่น ผูสู้งอายุเสียชีวิต ทรพัยส์ินเกิดอคัคีภัย เลีย้งดผููสู้งอายุเม่ืออายคุรบ 
80 ปี ตลอดจนด าเนินกิจกรรมทางสงัคมตา่งๆ รว่มกบัผูส้งูอาย ุ

สิน้สุดโครงการ 
เม่ือโครงการด าเนินมาจนครบ 20 ปี ผูส้งูอายท่ีุเขา้รว่มโครงการจะมีอายเุกินกว่า 80 

ปีทัง้สิน้ ICO Issuer จะด าเนินปิดโครงการ โดยรวบรวมทรพัยส์ินท่ีมีทัง้หมดประกอบดว้ย ท่ีอยู่
อาศยัผูส้งูอาย ุเงินส่วนท่ีเหลือใน Private Fund และเงินส่วนท่ีเหลือในกองทนุส ารอง รบัโอนคืนมา 
จากนัน้ท าการซือ้โทเคนท่ีเหลือคืนจากนกัลงทุนในราคา ICO ปิดโครงการแลว้เลีย้งดูผูสู้งอายุต่อ
จนถึงคนสดุทา้ย โดยผูส้งูอายท่ีุเกินกวา่ 80 ปีมีสิทธิเลือกท่ีจะอาศยัอยู่บา้นตนเองตอ่หรืออาศยัใน
สถานดแูลผูส้งูอายเุอกชนก็ได ้

กระบวนการออกแบบโครงการจึงมุ่งส่งมอบคณุคา่ใหก้บัผูส้งูอาย ุทัง้กระแสเงินสดท่ี
เพียงพอต่อการด ารงชีวิต คณุค่าทางสงัคมและคณุค่าทางดา้นจิตใจท่ีภาคภูมิใจผ่านการด าเนิน
โครงการของ ICO Issuer สอดคลอ้งกับการศึกษาเรื่อง ภาวะสุขภาพจิตและปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งใน
ผูส้งูอาย ุพบว่าความเพียงพอของรายไดผู้ส้งูอายมีุความสมัพนัธต์อ่ภาวะสขุภาพจิต เพราะรายได้
ท่ีเพียงพอท าใหผู้สู้งอายุไดร้บัการตอบสนองต่อความจ าเป็นพืน้ฐานในชีวิต รูส้ึกมั่นคงในชีวิตท า
ใหมี้พลงัสุขภาพจิต ลดความเจ็บป่วยทางกาย สามารถพึ่งพาตนเองได ้เขา้รว่มกิจกรรมสงัคมได้
และใชชี้วิตอยา่งมีความสขุ {สนุิสา คา้ขึน้, 2563 #140} ในส่วนของนกัลงทนุผูซื้อ้นอกจากจะไดร้บั
ผลตอบแทนจากการลงทุนแลว้ยงัไดร้บัคณุค่าในการลงทุนเพ่ือสรา้งผลกระทบต่อสงัคม (Social 
Impact Investing) 

การน าไปแก้ปัญหาสภาพคล่องทางการเงนิผู้สูงอายุ 
นโยบายรฐัในการแกไ้ขปัญหาสภาพคล่องผูสู้งอายุ เนน้เรื่องส่งเสริมการออมระยะ

ยาวตัง้แตว่ยัท างานท่ีจะช่วยแกปั้ญหาใหก้บัผูส้งูอายใุนอนาคต แมว้า่จะมีการสง่เสริมการจา้งงาน
ผูส้งูอายเุพ่ือแกไ้ขปัญหาระยะสัน้แตอ่าจมีขอ้จ ากดัในเรื่องอายชุ่วงท่ีเหมาะสมคือ 60-69 ปี และไม่
มีกฎหมายคุม้ครองการจา้งงานผูสู้งอายุ จึงประสบปัญหาค่าตอบแทนท่ีไม่เป็นธรรม การเลือก
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ปฏิบัติและการเลิกจ้าง {ปวีณา แจ้งประจักษ์, 2564 #112} โมเดลนีจ้ึงเป็นทางเลือกอีกทางท่ี
สามารถช่วยเติมสภาพคล่องทางการเงินเพ่ือใหผู้สู้งอายุสามารถด าเนินชีวิตอย่างมีความสุขได้
อยา่งตอ่เน่ือง เน่ืองจาก 

1. ปิดขอ้จ ากัดทางเลือกในการตัง้กองทรสัตเ์พ่ือบริหารทรพัยส์ิน ท่ีปัจจุบนัยังไม่มี
กฎหมายรองรับ แม้ว่าจะมีกฎหมายออกมารับรองให้ผู้สูงอายุสามารถตั้งกองทรัสต์ในกอง
ทรพัยส์ินไดแ้ต่มีขอ้จ ากัดเรื่องตน้ทุนท่ีสงูและอาจไม่สามารถอาศยัอยู่ ในบา้นตนเองได ้เน่ืองจาก
กองทรสัตต์อ้งน าทรพัยส์ินไปหาประโยชนเ์พ่ือน าผลตอบแทนมาจา่ยใหก้บัผูส้งูอายุ 

2. ปิดขอ้จ ากัดเรื่องปัญหาการยกัยอกทรพัยส์ินผูสู้งอายุไปใชป้ระโยชนส์่วนตวั หาก
ผูสู้งอายุใชท้างเลือกการตัง้ผูป้กครองทรพัยส์ิน เน่ืองจากโครงการใหบุ้คคลท่ี 3 อย่างทรสัตีเป็นผู้
ถือครองทรพัยส์ิน ให้ผู้จัดการกองทุนส่วนบุคคลเป็นผู้บริหารกระแสเงินสด  ให้นักลงทุนเป็นผู้
ตัดสินใจในการบริหารทรัพยส์ิน รวมถึงมีการก ากับดูแล ICO Issuer จากหลายฝ่าย เช่น ICO 
Portal ทรสัตี นกัลงทนุ และส านกังาน ก.ล.ต. ท าใหล้ดความเส่ียงจากการไมป่ฏิบตัติามสญัญา ซึ่ง
เป็นทางเลือกท่ีดีกวา่การตัง้ผูป้กครองทรพัยส์ิน 

3. ปิดขอ้จ ากัดของสินเช่ือผูส้งูอายท่ีุผูส้งูอายุจะไดร้บักระแสเงินสดในสดัส่วนท่ีนอ้ย
เม่ือเทียบกับมูลค่าทรพัยส์ิน อันเน่ืองมาจากเกณฑ์อัตราส่วนการให้สินเช่ือโดยเทียบกับมูลค่า
หลกัประกัน (Loan to Value) ท่ีธนาคารใหเ้พียงรอ้ยละ 60-80 ของมูลค่าทรพัยส์ิน แต่โครงการ
ค านวณกระแสเงินใหเ้ต็มรอ้ยละรอ้ยของมูลค่าทรพัยส์ิน และจ่ายใหต้่อเน่ืองตลอดอายุขัย แม้
ผูสู้งอายุมีอายุเกินกว่า 80 ปีท าใหผู้สู้งอายุมั่นใจไดว้่าจะไดร้บักระแสเงินสดในจ านวนท่ีสูงกว่า
ทางเลือกอ่ืนตลอดชีวิต 

4. จากขอ้เสนอแนะของผูมี้ส่วนไดส้่วนเสีย ใหก้ าหนดสัดส่วนเงินจ านวนหนึ่งจาก
กระแสเงินสดคา้งจ่ายของผูส้งูอายุหากจากไปก่อนอายุ 80 เพ่ือใชใ้นการเติมเต็มคณุค่าในตนเอง
ของผู้สูงอายุ ในการเป็นผู้ท  าประโยชนเ์พ่ือสังคม (Social Contributor) ดว้ยการเปิดโอกาสให้
ผูสู้งอายเุลือกใชเ้งินคงเหลือจ านวนดงักล่าว ในการท าประโยชนต์ามท่ีตนเองตอ้งการ เช่น ใหก้ับ
ทายาท ใหก้บัสงัคม บริจาคเพ่ือศาสนา เป็นตน้ ตามความประสงคข์องตนเองคลา้ยพินยักรรม ซึ่ง
ผูส้งูอายท่ีุขาดสภาพคล่องอาจไม่มีโอกาสท าได ้อย่างไรก็ดีการเขา้รว่มโครงการก าหนดใหผู้ส้งูอายุ
โอนกรรมสิทธิในทรพัยส์ินท่ีอยู่อาศยัไปใหท้รสัตีถือครองแทน ท าใหเ้กิดขอ้กังวลและขอ้จ ากัดใน
การท่ีผูส้งูอายจุะใชเ้ป็นปัจจยัในการพิจารณาตดัสินใจเขา้รว่มโครงการ ดงันี ้1) ความรูส้กึไม่มั่นคง
และไมภ่าคภูมิใจเทา่กบัการพกัอาศยัอยูใ่นบา้นตนเอง 2)ความกงัวลวา่อาจจะไม่ไดร้บัการดแูลท่ีดี
จากญาติ 3) ความกงัวลกรณีมีผูอ่ื้นรว่มพกัอาศยัดว้ยอาจไม่มีท่ีอยู่อาศยั และ 4) การไดร้บับริการ
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อ่ืนชดเชยกับการเสียกรรมสิทธ์ิในบา้น เช่น การรบับริการทางการแพทยฉ์ุกเฉิน การรบับริการใน
การดแูลรกัษาบา้น เป็นตน้ 

ข้อค้นพบการน าเสนอ Social Value Tokenization Model ให้เป็นที่ยอมรับใน
ผู้สูงอายุ 

ขอ้คน้พบจากการศึกษาผู้วิจัยไดส้รุปรูปแบบในรูปของ Business Model Canvas 
และแยกกระบวนการออกเป็น 3 ขัน้ตอนคือ 1) ขัน้ตอนการเสนอขายโทเคน 2) การจดัการหลงัจาก
การเสนอขายโทเคนแก่ประชาชน และ 3) ขั้นตอนการจัดการเม่ือสิน้สุดสัญญาในกรณีต่างๆ 
รวมถึงการวิเคราะหปั์จจัยภายนอกดว้ย PESTEL Analysis วิเคราะห ์SWOT Analysis ร่วมกับ 
TOWS Matrix เพ่ือก าหนดกลยุทธ์ของโครงการในมุมของ ICO Issuer จากนั้นรวบรวมความ
เป็นไปไดข้องโครงการผ่านการวิเคราะหปั์จจัยภายในดว้ย Risk Perception Analysis เพ่ือเติม
ภาพในฝ่ังของผูเ้ขา้รว่มโครงการ ผลการวิจยัพบว่าการน า Social Value Tokenization Model มา
ใชจ้ดัการทรพัยส์ินผูส้งูอายท่ีุเหมาะสมและเป็นท่ียอมรบั ตอ้งมีองคป์ระกอบดงันี ้

1.ความน่าเช่ือถือของ ICO Issuer เป็นสิ่งส าคญัท่ีสุดท่ีผูสู้งอายุจะตดัสินใจเขา้
รว่มโครงการหรือไม่ ซึ่งขอ้สรุปของผูมี้ส่วนไดส้่วนเสียเห็นว่า ICO Issuer ควรเป็นธนาคารของรฐั 
เน่ืองจาก 1) เป็นสถาบนัการเงิน มีระบบงานท่ีดีน่าเช่ือถือ มีความเช่ียวชาญทางดา้นการจดัการ
ทรพัยส์ินและการเงิน 2) มีความมั่นคงในระยะยาวพอท่ีจะสามารถปฏิบตัิตามภาระผูกพนัท่ีมีต่อ
ผู้สูงอายุไดต้ลอดชีวิต 3) มีระบบนิเวศน์ท่ีใกล้เคียงกับการออกโทเคน เช่น การประเมินทรพัย ์
บริการ Escrow Account การประกันภัย การประมูลทรพัยส์ิน 4) ผูสู้งอายุมีความคุน้เคย ติดต่อ
และเขา้ถึงง่าย และ 5) ความเป็นธนาคารของรฐัท าใหม้ั่นใจไดว้่าการตดัสินใจใดๆ ในอนาคต จะ
เป็นไปเพ่ือประโยชนข์องผู้สูงอายุ ไม่ใช่ประโยชนท์างธุรกิจ รวมถึงอาจไดร้บัการสนับสนุนใน
รูปแบบตา่งๆ จากภาครฐั เพ่ือใหรู้ปแบบนีส้ามารถเกิดขึน้ได ้ด  ารงอยูไ่ดใ้นระยะยาว 

2.ความอยู่รอดของ ICO Issuer เป็นเรื่องส าคญั เพราะเป็นผูจ้ดัการกระบวนการ
ตา่งๆ ตลอดโครงการ รวมถึงการมีขอ้ผกูพนัท่ีจะดแูลผูส้งูอายตุลอดชีวิตจนถึงคนสุดทา้ย ซึ่ง ICO 
Issuer เป็นผูแ้บกรบัภาระความเส่ียงในการด าเนินงานทัง้หมด ขณะท่ีช่องทางการรบัรายไดห้ลกั
คือ ส่วนต่าง (Spread ) ระหว่างค่าเช่ารบัจากผูส้งูอายุและดอกเบีย้จ่ายใหน้กัลงทุน อตัรารอ้ยละ 
0.50 ของมูลค่าทรพัยส์ิน หากค านวณจากยอดเงินสูงสุดท่ีมูลค่าทรพัยส์ินปีแรกท่ี 500 ลา้นบาท 
ICO Issuer จะมีกระแสเงินสดส าหรบัด าเนินงาน 2.5 ลา้นบาทตอ่ปี และจะลดลงเรื่อย ทกุปีเม่ือมี
การขายสินทรพัยท์อดตลาด ซึ่งอาจท าให้ ICO Issuer ประสบปัญหากระแสเงินสดขาดสภาพ
คล่องในการบริหารงานตอ่ ดงันัน้เพ่ือให ้ICO Issuer สามารถอยู่รอดได ้ขนาดของโครงการควรจะ
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มีขนาด 5,000 – 10,000 ลา้นบาท เพ่ือใหคุ้ม้คา่กบัคา่ใชจ้า่ยตา่งๆ โดย ICO Issuer อาจตอ้งซือ้โท
เคนในราคา ICO ไม่เกิน 1 ใน 3 เพ่ือการบริหารสภาพคล่อง (Market Maker) และรบัผลตอบแทน
จากการลงทนุ 

3.การเช่ือมโยงพนัธมิตรเขา้มารว่มมือกบัโครงการ ทัง้ภาครฐัในแง่การสนบัสนุน
สิทธิประโยชนแ์ละกิจกรรมเพ่ือผูสู้งอายุ ภาคเอกชนในการท ากิจกรรมเพ่ือสงัคม (CSR) ร่วมกับ
ผู้สูงอายุในระยะยาว การออกแบบโครงการให้ใช้บ้านผู้สูงอายุเป็นศูนย์กลางชุมชนเพ่ือท า
ประโยชนส์งัคมดา้นตา่งๆ ท่ีจะท าใหผู้ส้งูอายมีุความสขุในทกุมิติ 

4.การส่งมอบคุณค่าให้กับผู้สูงอายุตอ้งมากกว่ากระแสเงินสดท่ียุติธรรมและ
เพียงพอส าหรบัการด ารงชีวิต 1) ตอ้งใหค้วามส าคญักบัมิติคณุคา่ดา้นจิตใจดว้ย เช่น ความภูมิใจ
ในการพึ่งพาตนเองได ้ความรูส้ึกเป็นเจา้ของทรพัยส์ินไดดู้แลทรพัยส์ินไม่ไดอ้าศยับา้นคนอ่ืน 2) 
รูส้ึกปลอดภยัอบอุ่นใจ สามารถติดตอ่โครงการไดเ้ม่ือเกิดปัญหาดา้นต่างๆ มีบริการช่วยเหลือเม่ือ
อยู่ในเหตเุจ็บป่วยฉกุเฉิน การไดร้บัการดแูลรกัษาพยาบาลเม่ืออยู่ในช่วงวยัสงูอายตุอนปลายหรือ
อยู่ในภาวะพึ่งพิง 3) การจัดใหมี้กิจกรรมทางสงัคมร่วมกันระหว่างผูสู้งอายุ การท าประโยชนต์่อ
สงัคม และ 4) การเปิดโอกาสใหผู้ส้งูอายสุ่งมอบคณุคา่สูส่งัคมหลงัจากจากไป เชน่ การเปิดโอกาส
ใหแ้สดงเจตจ านงในการน าเงินผลประโยชนท่ี์ยงัไม่ไดร้บับางส่วนคืนสู่ทายาทหรือสงัคม การน า
บา้นท่ีตนเคยอยูอ่าศยัน าไปใชป้ระโยชนเ์พ่ือสงัคมเม่ือจากไปแลว้ 

ประเทศไทยมีโครงสรา้งพืน้ฐานท่ีดีในการออกและเสนอขายโทเคน โดยมีการออก
กฎหมายหลกั พ.ร.ก.สินทรพัยด์ิจิทลั มีกฎเกณฑใ์นการก ากับดแูลสินทรพัยด์ิจิทลัผ่านส านกังาน 
ก.ล.ต. มีเกณฑใ์นการออกและเสนอขายโทเคน ตลอดจนออกเกณฑต์า่งๆ ในการคุม้ครองสิทธิของ
ผูล้งทุน เพ่ือใหร้ะบบนิเวศนข์องสินทรัพยด์ิจิทลัมีความโปรง่ใส ปลอดภัย ดงัท่ีกล่าวไวใ้นบทท่ี 2 
เม่ือผูว้ิจยัน าเสนอ Social Value Tokenization Model แก่นกัลงทุนท่ีเป็นผูสู้งอายุและนกัลงทุนท่ี
เตรียมพรอ้มเกษียณ พบวา่ทัง้ 2 กลุ่มมีการยอมรบันวตักรรม ความรอบรูท้างการเงินในระดบัท่ีสงู
ไม่แตกตา่งกนั แตก่ลุ่มผูส้งูอายจุะมีระดบัการยอมรบัความเส่ียงท่ีต ่ากว่ากลุ่มท่ียงัคงท างานอยู่ซึ่ง
เป็นธรรมชาติของวัยและการมีรายไดท่ี้ลดลง งานวิจัยนีท้ดสอบสมมติฐานข้อสองว่ารูปแบบ 
Social Value Tokenization Model ท าให้ทั้งสองกลุ่มเกิดการยอมรบัและมีความสนใจท่ีจะน า
สินทรพัยเ์ขา้รว่มโครงการ เพราะเช่ือว่าจะสามารถแกปั้ญหาสภาพคล่องได ้รวมถึงมีความสนใจ
ลงทนุในโทเคนเพ่ือรบัผลตอบแทน แมว้่าโทเคนจะมีความเส่ียงสูงก็ตาม เพราะเช่ือว่าโครงการจะ
เป็นอีกทางเลือกหนึ่งในการลงทนุท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีดีแก่นกัลงทนุ 
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วิเคราะหปั์จจัยแห่งความส าเร็จของ Social Value Tokenization Model 
1.การมี ICO Issuer ท่ีนา่เช่ือถือ โดยภาพรวม ICO Issuer ควรมีคณุสมบตัดิงันี ้เป็น

หน่วยงานท่ีจดัตัง้ขึน้โดยมีความเก่ียวขอ้งกับรฐับาล มีความช านาญในการคดัเลือกและจดัการ
อสงัหาริมทรพัย ์มีความเช่ียวชาญและระบบท่ีดีในการบริหารเงิน และเป็นท่ีรูจ้กัในกลุ่มผูสู้งอาย ุ
ซึ่งธนาคารอาคารสงเคราะห ์ธนาคารออมสิน และธนาคารกรุงไทย ไดร้บัการกล่าวถึงมากท่ีสดุ นกั
ลงทนุกล่าวว่า “ธนาคารตา่งชาตยิงัมีลม้ได ้แตธ่นาคารของรฐัดนู่าเช่ือถือกวา่เพราะเขาบริหารโดย
เกณฑข์องส านกังาน ก.ล.ต.และแบงคช์าติควบคุมอยู่ ค่อนขา้งยิบย่อย การประเมินทรพัยเ์ขามี
มาตรฐานของเขาอยูแ่ลว้ เขาสามารถคดัทรพัยง์ามๆ ท าเลงามๆ ไปเขา้โครงการได”้ 

2.การไดร้บัความสนบัสนนุดา้นนโยบายจากภาครฐัเป็นเรื่องส าคญั เน่ืองจากรูปแบบ
โครงการเป็นกิจการเพ่ือสงัคม หาก ICO Issuer ไดร้บัการสนบัสนนุเรื่องลดตน้ทุนในการออกและ
เสนอขายโทเคนใหก้บั ICO Issuer เช่น คา่ธรรมเนียมท่ีตอ้งจ่ายใหก้บั ICO Portal จะท าใหต้น้ทุน
ของผูส้งูอายลุดลง ในสว่นของนกัลงทนุควรมีการขยายเพดานการลงทนุใหม้ากกวา่ 3 แสนบาทตอ่
รายและมีสิทธิประโยชนด์า้นการน าเงินลงทนุไปลดหย่อนภาษีใหน้กัลงทุนคลา้ยรูปแบบของ LTF 
RMF SSF จะท าใหโ้ครงการมีโอกาสประสบความส าเรจ็ 

3.การคดัเลือกสินทรพัยท่ี์มีคณุภาพเขา้โครงการ นอกจากการคดัเลือกพืน้ฐาน เช่น 
ท าเลท่ีตัง้อยู่ในเขตเมือง ถนนเดินทางสะดวก สาธารณูปโภคพรอ้ม สภาพบา้นไม่เส่ือมโทรม เป็น
ตน้ แลว้ ควรมีการประเมินแยกระหวา่งราคาท่ีดิน ราคาบา้น และมีการคาดการณร์าคาในอนาคต
ทัง้มูลคา่ท่ีดินท่ีสงูขึน้และคา่เส่ือมของตวับา้นแยกจากกนั เพ่ือประกอบการตดัสินใจของนกัลงทุน 
รวมถึงการว่าจ้างวิศวกรผู้ให้บริการตรวจสอบบ้านและคอนโด (Home Inspector) เข้ามา
ตรวจสอบสภาพบา้นโดยละเอียดก่อนเขา้ร่วมโครงการ เพ่ือประกอบการค านวณตน้ทุนในการ
บ ารุงรกัษาบา้นในระยะยาว 

4.การบริหารกระแสเงินสด โครงการควรมีนโยบายท่ีชดัเจนในการน าเงินท่ีไดร้บัจาก
การระดมทุนไปบริหารแบบคุม้ครองเงินตน้เพ่ือใหม้ั่นใจไดว้่าผูสู้งอายุจะไดร้บักระแสเงินสดครบ
ตลอดโครงการ รวมถึงการเลือก Duration ท่ีเหมาะสมกับการใชก้ระแสเงินสด เพ่ือมิใหเ้กิดการ
ขายสินทรพัยท์างการเงินขาดทนุ 

5.การคดัเลือกสถานดแูลผูส้งูอายท่ีุมีคณุภาพเขา้มารว่มโครงการในราคาท่ีเหมาะสม
เป็นเรื่องส าคญัท่ีจะท าใหผู้ส้งูอายตุดัสินใจสมคัรเขา้รว่มโครงการและปอ้งกนัขอ้รอ้งเรียนตา่งๆ ท่ี
อาจเกิดขึน้จากการปฏิบตัติอ่ผูส้งูอายไุมเ่หมาะสม 
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6.ICO Issuer ไม่สามารถท าโครงการให้ประสบความส าเร็จได้ด้วยตนเองโดย
ปราศจากความรว่มมือดา้นพนัธมิตร ซึ่งเป็นเรื่องส าคญัในการเช่ือมโยงภาคีเครือข่ายของกิจการ
เพ่ือสังคม องคก์รรฐัและเอกชนท่ีท ากิจกรรมดา้นสงัคม รวมถึงแหล่งเงินทุนต่างๆ ท่ีมีเป้าหมาย
เดียวกนัในการพฒันาคณุภาพชีวิตของผูส้งูอายใุหดี้ขึน้ในทุกมิติ จึงจะผลกัดนัใหโ้ครงการประสบ
ความส าเรจ็ไดดี้ 

 
อภปิรายผล 

สมมติฐานวิจยัขอ้ท่ี 1 “รูปแบบการออกโทเคนเพ่ือเป็นตวัแทนทรพัยส์ินในปัจจุบนัเหมาะ
กับสินทรพัยโ์ครงการขนาดใหญ่ การวิจัยนีจ้ะท าให้มีการปรบัรูปแบบการออกโทเคนเพ่ือเป็น
ตวัแทนทรพัยส์ินขนาดเล็กระดบัท่ีอยู่อาศยัได้” จากการสงัเคราะหข์อ้มูลภายใตก้รอบ Business 
Model Canvas พบว่า  การพัฒ นา Social Value Tokenization Model สามารถตอบโจทย์
ผูส้งูอายใุนการเพิ่มทางเลือกในการใชเ้ครื่องมือทางการเงินในการแกปั้ญหาสภาพคล่องดว้ยท่ีอยู่
อาศัยซึ่งเป็นสินทรัพย์ขนาดเล็กได้ ด้วยการรวบรวมทรพัย์สินผู้สูงอายุเข้าโครงการผ่าน ICO 
Issuer ใหมี้มูลค่าขัน้ต  ่าตามเกณฑท์างการก าหนด การมีโมเดลธุรกิจท่ีใหผู้ถื้อครองโทเคนมีสิทธิ
รบัส่วนแบ่งรายได ้และจดัใหมี้การถือครองทรพัยส์ินโดยทรสัตี  รวมถึงการไม่เปิดโอกาสใหเ้พิ่ม
ทรพัยส์ินเขา้มาในโครงการ ดว้ยขอ้ก าหนดหลกัเกณฑด์งักล่าว จ าเป็นตอ้งออกแบบโครงการให้
เกิดประโยชนร์ว่มระหว่างผูมี้ส่วนไดส้่วนเสียทัง้หมด การเก็บขอ้มูลจากผูใ้หข้อ้มลูส าคญัทกุกลุ่ม
ลว้นค านึงถึงความอยู่รอดของโครงการในเชิงธุรกิจ ซึ่งด  าเนินการโดย ICO Issuer เพ่ือใหผู้ส้งูอายุ
มั่นใจไดว้่าโครงการสามารถด าเนินการไดจ้นครบสญัญา ค านึงถึงความน่าสนใจของการถือครอง
โทเคนในมุมของนักลงทุน และค านึงถึงการดูแลผู้สูงอายุท่ีน าทรัพย์สินเข้าร่วมโครงการให้มี
คณุภาพชีวิตท่ีดีจนถึงคนสดุทา้ยแมว้า่จะปิดโครงการไปแลว้ก็ตาม  

เม่ือแยกบทบาทของผูมี้ส่วนไดส้่วนเสียพบว่า 1) ผูถื้อโทเคนไม่ไดอ้ยู่ในฐานะเจา้หนีห้รือ
เจา้ของสินทรพัยแ์ต่อยู่ในฐานะผูมี้สิทธิตามท่ีระบุไวใ้น Whitepaper 2) ผูสู้งอายุแมว้่ามีการโอน
ทรพัยส์ินออกไปไวท่ี้ทรสัตีแลว้แตย่งัมีภาระผกูพนัในการจา่ยคา่เชา่บา้น และมีสิทธิเรียกรอ้งในการ
รบัเงินจากคูส่ญัญาไดแ้ก่ ICO Issuer 3) ICO Issuer มีบทบาทเป็นผูด้  าเนินโครงการทัง้หมดตัง้แต่
กระบวนการรวบรวมทรพัย ์กระบวนการออกและเสนอขาย การด าเนินโครงการในระยะ 20 ปี และ
การมีภาระผูกพันในการปฏิบัติตามสัญญากับผู้สูงอายุแม้ว่าสิน้สุดโครงการแล้วก็ตาม 4) 
ส านักงาน ก.ล.ต. ผู้ออกเกณฑใ์นการระดมทุนแบบดิจิทัลดว้ยการเสนอขายโทเคนดิจิทัลผ่าน
ระบบ Blockchain ต่อประชาชน ก าหนดให้การระดมทุนต้องได้รับการอนุมัติจากส านักงาน 
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ก.ล.ต. และขายผ่าน ICO Portal มีการออกหนงัสือชีช้วนและก าหนดคณุสมบตัิผูล้งทนุท่ีสามารถ
ลงทุนได้ ซึ่ ง Investment Token เป็นโทเคนดิจิทัลคนละประเภทกับโทเคนดิจิทัลประเภท
หลกัทรพัย ์(Securities Token) ท่ีใชส้ินทรพัยท์างการเงินอา้งอิง ซึ่ง Investment Token เป็นสิทธิ
ในการรว่มลงทนุในโครงการหรือกิจการแตไ่ม่ไดมี้สิทธิความเป็นเจา้ของโครงการหรือกิจการ ดงันัน้ 
Investment Token จึงไม่ได้เป็นหลักทรพัยต์ามกฎหมาย นอกจากนีก้ฎหมายและกฎเกณฑ์ท่ี
เก่ียวข้องกับการออกและเสนอขายหลักทรพัย์ในปัจจุบันยังไม่รองรบัการออกและเสนอขาย
หลักทรัพย์ (IPO) ในรูปแบบสินทรัพย์ดิจิทัลได้อย่างมีประสิทธิภาพ และไม่สอดคล้องกับ
พระราชบญัญัติหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 ท่ีจะออกและเสนอขายหลกัทรพัยใ์น
รูปแบบโทเคนดจิิทลัโดยผ่านระบบ Blockchain จงึตอ้งมีการปรบัปรุงกฎหมายดา้นหลกัทรพัยใ์หมี้
ความทันสมัยมากขึน้ เพราะการถือครอง Securities Token ยังไม่ได้รบัสิทธิเช่นเดียวกับผู้ถือ
หลกัทรพัยโ์ดยตรง 5) ศนูยซื์อ้ขายสินทรพัยด์ิจิทัล เป็นตลาดรองส าหรบันกัลงทุนผูซื้อ้โทเคน ซึ่ง
เป็นสว่นส าคญัท่ีท าใหโ้ทเคนมีสภาพคลอ่งในการแลกเปล่ียนมือได ้

จากการสังเคราะหข์อ้มูล ผูว้ิจยัจึงออกแบบดว้ยการผสมผสานโครงสรา้งผลิตภัณฑท์าง
การเงินหลายผลิตภณัฑเ์ขา้ดว้ยกนั ประกอบดว้ย 1) หุน้กู ้(Bond) ซึ่งมีรูปแบบตราสารหนีท่ี้มีการ
ก าหนดระยะเวลาแน่นอน มีผลตอบแทนผูถื้อในรูปดอกเบีย้และคืนเงินตน้เม่ือสิน้สุดระยะเวลาท่ี
ก าหนด 2) กองทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัย ์(REITs) เป็นเครื่องมือระดมทนุท่ีเจา้ของน า
ทรพัยส์ินท่ีมีโครงสรา้งรายไดใ้นรูปค่าเช่ามาระดมทุนในรูปกองทุน เพ่ือใหผู้ถื้อหน่วยลงทุนไดร้บั
สิทธิในส่วนแบง่รายไดจ้ากคา่เชา่นัน้ 3) กองทนุสว่นบคุคล (Private Fund) เป็นรูปแบบการบรหิาร
เงินลงทนุตามนโยบายและวตัถุประสงคข์องผูล้งทุน เช่น นโยบายการบริหารแบบคุม้ครองเงินตน้ 
4) ตราสารอนุพนัธ ์(Options) เป็นการใหส้ิทธิแก่ผูถื้อ Options ซึ่งไดแ้ก่ ICO Issuer ไดส้ิทธิ Call 
Option ในการซือ้สินทรพัยอ์า้งอิงหรือโทเคนในระยะเวลาและราคาท่ีก าหนด ซึ่งหมายถึงการท่ี 
ICO Issuer มีสิทธิซือ้โทเคนคืนจากผูล้งทนุในราคา ICO เม่ือสิน้สดุโครงการปีท่ี 20 โดยผูซื้อ้จะใช้
สิทธิซือ้สินทรพัยอ์า้งอิงหรือไม่ก็ได ้แตจ่ะบงัคบัผูข้ายใหข้ายในการสง่มอบสินทรพัยอ์า้งอิงนัน้แก่ผู้
ซือ้ ขณะท่ีผูส้งูอายท่ีุเป็นเจา้ของทรพัยส์ินไดส้ิทธิ Put Option เสมือนไดร้บัการประกันมลูค่าบา้น
ตัง้แต่วนัแรกท่ีเขา้ร่วมโครงการไปตลอดชีวิต ไม่ว่าเวลาผ่านไปราคาบา้นผูสู้งอายุจะมีความผัน
ผวนเท่าไรก็ตาม การค านวณกระแสเงินสดจะคิดจากมูลค่าประเมินวนัแรกเสมอ  และ 5) โทเคน
ดิ จิ ทัล ท่ี มี อสั งห าริมท รัพ ย์อ้า ง อิ ง  (Real Estate-backed ICO) คื อ  การออก โท เคน ท่ี ใช้
อสังหาริมทรพัยท่ี์มีมูลค่าสูง มาค า้ประกันโทเคนท่ีแตกออกเป็นหน่วยย่อยทุกหน่วย โดยบนัทึก
ข้อมูลไว้บนระบบ Blockchain เม่ือออกแบบ Social Value Tokenization Model แล้ว น ามา
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ตรวจสอบกบัหน่วยงานก ากับดแูลสินทรพัยด์ิจิทลั พบว่าไม่มีกระบวนใดขดัต่อกฎหมายและการ
ก ากบัดแูลของประเทศไทย จึงเป็นการพิสูจนส์มมติฐานว่าการออกโทเคนสามารถปรบัรูปแบบให้
ใชก้บัสินทรพัยอ์า้งอิงท่ีมีขนาดเล็กได ้

การปรบัรูปแบบใหใ้ชก้บัอสงัหาริมทรพัยข์นาดเล็กได ้ท าใหเ้กิดขอ้สนบัสนนุสมมติฐานจาก
การศึกษาเรื่องการแปลงสินทรพัยเ์ป็นโทเคนและศักยภาพทางดา้นตลาดการเงินของ OECD 
พบว่า การถือครองสินทรพัยท่ี์ผ่านการแปลงเป็นโทเคน ท าใหน้กัลงทนุสามารถถือครองสินทรพัย์
แบบบางสว่น ท าใหส้ามารถซือ้ขายสินทรพัยจ์  านวนย่อยๆ ไดง้่ายขึน้เพราะไมจ่  าเป็นตอ้งใชเ้งินเกิน
ความสามารถของตนเองในการถือครองทัง้หมด ขณะเดียวกันตลาดการเงินการลงทุนก็สามารถ
เขา้ถึงสินทรพัยบ์างประเภทท่ีแตเ่ดิมเขา้ถึงไดเ้ฉพาะนกัลงทนุรายใหญ่ ท าใหเ้ปล่ียนเป็นรายยอ่ยผู้
ท่ีตอ้งการแหล่งทุนสามารถระดมทุนไดง้่ายขึน้ดว้ยการออกโทเคนเพ่ือขายนกัลงทุนในวงกวา้งท่ี
อาจมีเม็ดเงินลงทุนไม่มากนกัและยินดีถือครองสินทรพัยบ์างส่วน เป็นทางเลือกแทนการขอกูเ้งิน
จากสถาบนัการเงิน ท าใหก้ารจดัสรรเงินลงทนุมีประสิทธิภาพมากขึน้เพราะท าใหส้ินทรพัยท่ี์แปลง
เป็นโทเคนจากเดิมไม่มีสภาพคล่องกลายเป็นสภาพคล่อง และไดร้าคาท่ีดี เน่ืองจากโดยธรรมชาติ
ทรพัยส์ินท่ีไม่มีสภาพคล่องจะมีความเส่ียงสงูกวา่สินทรพัยท่ี์มีสภาพคลอ่ง ท าใหน้กัลงทนุตอ้งการ 
Premium จากการลงทุนจึงต่อรองราคาซือ้ขายใหอ้ยู่ในระดบัท่ียอมรบัไดเ้พ่ือชดเชยความเส่ียง 
นอกจากนีข้อบเขตของการก ากับดแูลการออกโทเคนในแต่ละประเทศท่ีมีความชดัเจนครอบคลุม
เพียงพอ ท าใหผู้ร้ะดมทนุดว้ยโทเคนไดร้บัประโยชนจ์ากการระดมทุนมากขึน้เพราะปฏิบตัิตามได้
ง่ายขึน้ {OECD, 2020 #174} 

สมมติฐานท่ีสอง รูปแบบนวัตกรรมการออกโทเคนท่ีเหมาะสมจะท าให้เกิดการยอมรับ
น าไปใชใ้นการจดัการทรพัยส์ิน เพ่ือแกปั้ญหาการขาดสภาพคล่องผูสู้งอายุในปัจจุบนัได ้โดยไม่
ตอ้งยอ้นกลบัไปเริ่มสะสมความมั่งคั่งใหม่ แมว้่าแผนยทุธศาสตรส์  านกังาน ก.ล.ต. ปี พ.ศ. 2562-
2564 มีแนวทางใหว้ยัท างานสะสมความมั่งคั่งเพ่ือใหมี้รายไดเ้พียงพอรองรบัการเกษียณเป็นโจทย์
ส าคญัของประเทศท่ีจะท าใหค้นไทยมีสถานะทางการเงินท่ีดีในระยะยาว ลดภาระสงัคมในการ
ดแูล ลดงบประมาณและการจดัการของภาครฐัในการจดัสวสัดิการส าหรบัผูสู้งอายุ แต่การออม
ยงัคงใชร้ะยะเวลานานในการสะสมความมั่งคั่งใหเ้พียงพอ ไม่สามารถแกปั้ญหาการขาดสภาพ
คล่องในปัจจบุนัของผูส้งูอายไุด ้แมว้า่ผูส้งูอายไุทยจะมีทางเลือกในการจดัการทรพัยส์ินเพ่ือแปลง
เป็นสภาพคล่องดว้ย Reverse Mortgage Loan แตด่ว้ยเง่ือนไขการกูยื้มท่ีใชอ้ตัรา Loan to Value 
รอ้ยละ 60-70 และอัตราดอกเบีย้เฉล่ียรอ้ยละ 6-7 ท าให้ผู้สูงอายุมีตน้ทุนในการกู้ยืมเงินท่ีสูง 
ส่ งผลให้ได้รับกระแสเงินสดในระดับ ท่ีต ่ า เม่ื อ เทียบกับทรัพย์สิ น  ขณ ะท่ี  Social Value 
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Tokenization Model ใชอ้ตัราการแปลงท่ีอยู่อาศยัเป็นสภาพคล่องทางการเงินโดยใชก้ารค านวณ
กระแสเงินสดรอ้ยละ 100 ของมูลค่าทรพัยส์ิน หารดว้ยระยะเวลาส่วนต่างจากอายุ 80 ปีของ
ผู้สูงอายุ ท าให้ผู้สูงอายุไดร้ับกระแสเงินสดเต็มจ านวนเท่ากับมูลค่าประเมินทรัพย์สิน และมี
ค่าใช้จ่ายเฉล่ียรอ้ยละ 3 ต่อปีของมูลค่าทรัพย์สินท าให้ผู้สูงอายุได้รับกระแสเงินสดมากกว่า
ทางเลือกการจัดการทรพัยส์ินดว้ย Reverse Mortgage Loan สามารถใช้เป็นทางเลือกในการ
แกปั้ญหาสภาพคล่องทางการเงินได้มากกว่าเดิม ผลการวิจยัครัง้นีส้อดคลอ้งกับผลการวิจยัของ 
Deborah Lucas ท่ีศึกษาเรื่อง Hacking Reverse Mortgages พบว่าหากต้นทุนในการแปลง
สินทรพัยเ์ป็นกระแสเงินสด มีตน้ทนุท่ีไม่สงูเกินไป ผูส้งูอายซุึ่งเป็นเจา้ของสินทรพัยอ์าจตดัสินใจใช้
บริการ หรือแมว้่ามีตน้ทุนทางการเงินท่ีสูงก็อาจตดัสินใจใชบ้ริการเช่นกนัหากมีความจ าเป็นทาง
การเงิน ซึ่งตน้ทุนทางการเงินของ Reverse Mortgage Loan พบว่า NPV ผูกู้ต้ิดลบเฉล่ียรอ้ยละ 
18.60 {Lucas, 2016 #173} ขณะท่ีการศกึษาของสนัติ ถิรพฒัน ์เรื่อง สินเช่ือ Reverse Mortgage 
เหมาะส าหรับผู้สูงอายุหรือไม่ พบว่าเงินงวดท่ีผู้สูงอายุได้รับจากการกู้ยืมสินเช่ือ Reverse 
Mortgage ในประเทศไทยต ่ากวา่ในอเมรกิาจากการศกึษาของ Deborah Lucas ถึงรอ้ยละ 20-44 
{สนัติ ถิรพัฒน ,์ 2563 #171} จึงเป็นการยืนยนัสมมติฐานว่า Social Value Tokenization Model 
สามารถน ามาปรบัใชก้บัสินทรพัยผ์ูส้งูอายไุทยท่ีมีขนาดเล็กได ้และเป็นทางเลือกในการแกปั้ญหา
สภาพคลอ่งผูส้งูอายไุด ้

นอกจากปัจจัยเรื่องตน้ทุนการเงินแล้วยังมีปัจจัยท่ีมีผลต่อการตัดสินใจยอมรบัรูปแบบ 
Social Value Tokenization Model ท่ีคน้พบจากการสนทนากลุ่มผูใ้หข้อ้มลูส าคญั ไดแ้ก่ 1) ความ
น่าเช่ือถือของ ICO Issuer บทบาทหน้าท่ีของ ICO Issuer 2) สภาวะเศรษฐกิจโดยรวมและ
อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย ์3) อตัราดอกเบีย้ในทอ้งตลาด มีผลตอ่การตดัสินใจของนกัลงทนุ 4) 
ทางเลือกอ่ืนของผูส้งูอายแุละนกัลงทนุ 5) ภาคีเครือขา่ยพนัธมิตรท่ีจะเขา้มาใหส้ิทธิประโยชน ์และ 
6) การสนับสนุนจากภาครฐั Government Support ไดแ้ก่ การมีส่วนร่วมกับ ICO Issuer ในการ
ลดตน้ทนุและสรา้งความน่าเช่ือถือโครงการ การสรา้งความมั่นใจใหก้บัผูส้งูอาย ุสิทธิประโยชนต์อ่
นกัลงทนุท่ีจะเขา้มาเป็น Social Impact Investor 

เม่ือวิเคราะห์ความเป็นไปได้ของโครงการ การออกแบบจึงต้องมีปัจจัยส าคัญเพ่ือเพิ่ม
โอกาสใหโ้ครงการประสบความส าเร็จได ้ดงันี ้1) ICO Issuer ผูด้  าเนินโครงการหลกัจะตอ้งเป็นท่ี
รูจ้กัคุน้เคยกับผูสู้งอายุ แมว้่าผูสู้งอายุท่ีเขา้รว่มโครงการจะโอนทรพัยส์ินไวก้ับทรสัตี แต่เป็นการ
โอนผ่านผู้ด  าเนินโครงการ นอกจากนี้ผู้ด  าเนินโครงการต้องเป็นหน่วยงานท่ีผู้สูงอายุคุ้นเคย
สามารถเข้าถึงได้ง่าย สามารถติดต่อติดตามและส่ือสารได้เม่ือต้องการ  2) ผลตอบแทนของ
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โครงการจะตอ้งเป็นบวก เพ่ือจูงใจให ้ICO Issuer สามารถด าเนินโครงการไดจ้นครบสัญญา ซึ่ง
ขึน้อยู่กับขนาดของโครงการท่ีควรจะมากกว่าจ านวนขัน้ต  ่าตามเกณฑ ์ก.ล.ต. ท่ี 500 ลา้นบาท 
เน่ืองจากโครงการมีตน้ทุนคงท่ีท่ีสูง เช่น ค่าท่ีปรึกษาและค่าธรรมเนียม ICO Portal ค่าใชจ้่ายใน
การด าเนินงาน รวมถึงตน้ทุนทางการเงินเม่ือเริ่มโครงการท่ีสูง เป็นตน้  3) การคดัเลือกคุณภาพ
ทรพัยส์ินของผู้สูงอายุท่ีเข้าร่วมโครงการ ไดแ้ก่ท าเลท่ีมีแนวโน้มเติบโตและสภาพบา้น ท่ีอยู่ใน
สภาพท่ีมีตน้ทุนในการดแูลรกัษาไม่มากนัก ซึ่งมีผลต่อค่าใชจ้่ายของโครงการและโอกาสในการ
สรา้งรายไดจ้ากทรพัยส์ิน เช่นการปล่อยเช่าหรือขายทอดตลาด 4) ความรว่มมือจากภาครฐัในการ
ก าหนดนโนบายเพ่ือส่งเสรมิและใหส้ิทธิประโยชนท์ัง้ผูป้ระกอบการท่ีจะเขา้มาเป็น ICO Issuer ใน
การลดต้นทุนของโครงการ เช่น การสนับสนุนค่าธรรมเนียม ICO Portal การลดภาษีการโอน
ทรพัยส์ินไปยงัทรสัตีและโอนทรพัยเ์ม่ือขายทอดตลาด ในดา้นการจงูใจนกัลงทนุ เช่น การใหส้ิทธิ
ประโยชนท์างภาษีจากการเขา้มาลงทนุ เชน่เดียวกบั SSF RMF เป็นตน้ 

ประโยชนใ์นมิติทางดา้นเศรษฐกิจ แมว้่าโมเดลนีจ้ะไม่สามารถช่วยเหลือผูส้งูอายไุดท้กุคน 
แต่ใน Segment นี ้จะช่วยในด้านการลดภาระการดูแลผู้สูงอายุทั้งจากญาติ  สังคม และ
งบประมาณประเทศ เน่ืองจากเม่ือดูสัดส่วนการเกือ้หนุนจะพบว่าวัยแรงงาน 3.3 คนตอ้งดูแล
ผูสู้งอายุ 1 คนและมีแนวโนม้ลดลง เน่ืองจากประชากรผูสู้งอายุมีมากขึน้และอตัราการเกิดลดลง 
เม่ือผูส้งูอายสุามารถช่วยเหลือตนเองได ้วยัแรงงานจะแบกรบัผูส้งูอายนุอ้ยลงทัง้การดแูลทางตรง
และดแูลทางออ้มในรูปแบบภาษี ซึ่งจะช่วยลดภาระของวยัแรงงานใหมี้เงินเก็บออมไดม้ากขึน้ ใน
ดา้นการบรหิารสินทรพัยเ์ม่ือเปรียบเทียบกบัสินทรพัยร์อการขายของธนาคารพาณิชย ์จะทิง้ทรพัย์
ไวใ้หร้กรา้งว่างเปล่าไม่มีการน าทรพัยม์าใชป้ระโยชนใ์นทางเศรษฐกิจก่อนการประมลูหรือประมูล
ขายทอดตลาดไม่ได้ แต่ Social Value Tokenization Model จะมีรูปแบบการหมุนเวียนทรพัย์
กลบัมาใชใ้หม ่(Asset Circulation) ทัง้ในรูปของการปลอ่ยเชา่และการหาพนัธมิตรมาใชท้รพัยเ์พ่ือ
ประโยชนข์องชุมชน สังคมและสิ่งแวดล้อม ในดา้นการจ้างงานจะพบว่าในห่วงโซ่คุณค่าของ
โครงการมีผู้เก่ียวข้องมากซึ่งท าให้เกิดธุรกิจท่ีเก่ียวข้องมากมาย ท าให้เกิด ผลทวีคูณในมิติ
เศรษฐกิจ (Multiplier Effect) ของเม็ดเงินหมนุเวียนในระบบนิเวศนข์องโครงการ 

ประโยชนใ์นมิติดา้นสังคมและวฒันธรรม เรื่องพัฒนาคุณภาพชีวิตผูสู้งอายุ การใหเ้ป็น
Social Contributor รูส้กึภาคภูมิใจ การท ากิจกรรม Intimacy การน า Health Service มาชว่ย การ
ดงึ Developer มา เป็นการรวมผูส้งูอายท่ีุอยูต่า่งภมูิภาคตา่งวฒันธรรมเขา้มาท ากิจกรรมรว่มกนั 

กล่าวโดยสรุป งานวิจยันีใ้ชปั้ญหาสภาพคล่องทางดา้นการเงินผูสู้งอายุเป็นฐานการวิจัย 
เพ่ือคน้หาแนวทางในการแก้ปัญหา จนคน้พบช่องว่างในการแกปั้ญหาดว้ยการใชเ้ครื่องมือทาง
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การเงินดัง้เดมิท่ีหลากหลายผสมผสานกบัเทคโนโลยีบล็อกเชนท่ีเป็นนวตักรรมใหม ่จนออกมาเป็น
ขอ้คน้พบใหม่ รูปแบบ Social Value Tokenization Model ท่ีเป็นไปได ้น่าสนใจและไม่เคยมีใคร
ท ามาก่อน เป็นรูปแบบท่ีเหมาะกับผูสู้งอายุเท่านัน้ หากน ามาใชก้ับทรพัยส์ินทั่วไปจะไม่สามารถ
ท าไดเ้พราะนกัลงทุนจะไดร้บัผลตอบแทนจากค่าเช่าเพียงอย่างเดียว ซึ่งนกัลงทนุมีทางเลือกอ่ืนท่ี
จะน าไปลงทุนในสินทรัพย์ท่ี มีความเส่ียงต ่ ากว่า  ในระดับผลตอบแทนระดับเดียวกัน ใน
กระบวนการวิจยั ผูว้ิจยัไดส้อบทานความน่าเช่ือถือความสอดคลอ้งของขอ้มูลผ่านกระบวนการ 
Data Triangulation เพ่ือลดอคติในข้อมูล ไดท้  าการสอบทานรูปแบบจากส านักงาน ก.ล.ต. ใน
ฐานะผูก้  ากับดแูล ไดส้อบทานกับผูแ้ทนจากธนาคารพาณิชยใ์นมุมมองของผูเ้ช่ียวชาญทางดา้น
การเงิน ซึ่งขอ้คน้พบจากงานวิจยัไดต้อบวตัถปุระสงค ์และสมมตฐิานการวิจยัครบถว้นทกุขอ้  

 
ข้อเสนอแนะ 

1. ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 
การวิจยันีเ้ป็นการออกแบบนวตักรรมทางการเงินในมมุมองของ ICO Issuer ซึ่งเป็น

ผูด้  าเนินโครงการหลกั ภายใตก้รอบ พ.ร.ก.ประกอบธุรกิจสินทรพัยด์ิจิทลั พ.ศ. 2561 และภายใต้
การก ากับดแูลของส านกังาน ก.ล.ต. ท่ีมุ่งก ากับดแูลผูป้ระกอบการท่ีเก่ียวขอ้งกับธุรกิจสินทรพัย์
ดิจิทัลเป็นหลัก ไม่ไดก้ ากับดูแลผู้สูงอายุและนักลงทุน ขณะท่ีผู้สูงอายุเป็นผู้มีส่วนไดส้่วนเสีย
ส าคญัในการน าสินทรพัยเ์ขา้มาระดมทนุเพ่ือแกปั้ญหาสภาพคล่องโดยมีสิทธิในการเรียกรอ้งตาม
สญัญาต่อ ICO Issuer ท่ีตอ้งไม่ท าใหผู้สู้งอายุเสียประโยชนเ์ดิมในการพักอาศยัอยู่ในบา้นของ
ตนเอง ไดก้ระแสเงินสดไปตลอดชีวิต และไดร้บัการดแูลไปตลอดชีวิต ไม่ว่าจะอยู่ในภาวะพึ่งพา
หรือไม่ก็ตาม โครงการนีจ้ึงตอ้งให้ประโยชนแ์ก่ผูสู้งอายุ นักลงทุนและ ICO Isser ไปตลอดอายุ
โครงการโดยไม่ท าให้เกิดภาวะขาดทุน ขณะเดียวกันโครงการไม่ควรก่อใหเ้กิดผลกระทบกับผูมี้
สว่นไดส้ว่นเสียของผูส้งูอาย ุเชน่ ญาตพ่ีินอ้ง ทายาท และสงัคม ดงันัน้ผูว้ิจยัจงึมีขอ้เสนอแนะดงันี ้

1.1 ข้อเสนอแนะรูปแบบ Social Value Tokenization Model เพ่ือการน าไปใช้
จริง แม้ว่าผลการศึกษาจะไม่ได้ระบุว่าผู้ด  าเนินโครงการหลักควรเป็นใคร จากการพิจารณา
คณุสมบตัิดา้นต่างๆ ท่ีไดร้บัจากการเก็บขอ้มูลวิเคราะหไ์ดว้่าควรจะเป็นธนาคารพาณิชยข์องรฐั 
เน่ืองจากมีความมั่นคงสงู เป็นท่ีไวว้างใจจากทัง้ผูส้งูอายแุละนกัลงทนุ มีมาตรฐานการก ากบัดแูล
โดยธนาคารแห่งประเทศไทย และเป็นรฐัวิสาหกิจท่ีถือหุน้ใหญ่โดยกระทรวงการคลงั อย่างไรก็ดี
แมว้่าธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูด้  าเนินโครงการก็ตาม การน าไปใชจ้รงิแตล่ะขัน้ตอนจ าเป็นจะตอ้งเพิ่ม
องคป์ระกอบในแตล่ะกระบวนการเพ่ือใหรู้ปแบบสมบรูณย์ิ่งขึน้ ดงันี ้
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1.1.1 กระบวนการเสนอขายโทเคน ควรเพิ่มกระบวนการ 1) การตรวจ
สุขภาพผู้สูงอายุเพ่ือท า Health Scoring ประกอบการพิจารณาจากคุณภาพทรพัยส์ินเพียงมิติ
เดียว เน่ืองจากการท่ีผูสู้งอายุมีสุขภาพท่ีดีสามารถอนุมานไดว้่าโอกาสเจ็บป่วยและเสียชีวิตจะ
น้อยลง ท าให้สามารถอยู่อาศัยในบ้านตนเองได้ในระยะยาว 2) เกณฑ์การคัดเลือกบ้านเข้า
โครงการจากท าเลท่ีมีศกัยภาพดา้นราคา การพยากรณร์าคาท่ีดินในระยะยาวโดยผูป้ระเมินอิสระ 
จะท าใหน้ักลงทุนใหค้วามสนใจลงทุนเพราะราคาขายต่อท่ีดีและลดโอกาสขาดทุนจากการขาย
ทอดตลาดสินทรพัย ์3) การตรวจสอบสภาพบา้นโดยผูป้ระเมินอิสระ และท าประมาณการคา่ดแูล
รกัษาในระยะ 20 ปีขา้งหนา้ จะท าให ้ICO Issuer สามารถท าราคาประเมินไดแ้ม่นย ามากขึน้และ
จดัเตรียมงบประมาณคา่ซอ่มบา้นท่ีอาจจะเกิดขึน้ไดต้ามความเป็นจรงิมากขึน้ 4) การสนบัสนนุลด
คา่ธรรมเนียมการโอนบา้นผูสู้งอายุไปยงัทรสัตีโดยรฐับาล เพ่ือลดภาระค่าใชจ้่ายผูส้งูอาย ุ5) การ
สนบัสนุนค่าธรรมเนียมทุกประเภทท่ีเกิดขึน้ในกระบวนการออกและเสนอขายโทเคนโดยรฐับาล 
เพ่ือลดตน้ทนุและภาระทางการเงินของ ICO Issuer และ 6) การออกมาตรการส่งเสริมการลงทุน
ส าหรบัโทเคนประเภทท่ีสรา้งประโยชนแ์ละคุณค่าให้สังคม (Social Value Token) เพ่ือใชส้ิทธิ
ประโยชนท์างภาษีในการจงูใจนกัลงทนุใหล้งทนุในระยะยาว อนัจะมีผลตอ่ความมั่นคงทางการเงิน
ของผูส้งูอายท่ีุเขา้รว่มโครงการ  

1.1.2 หลังจากออกและเสนอขายโทเคนให้นักลงทุนแล้วในกระบวนการ
ด าเนินโครงการ ควรจะมีความรว่มมือภาคีเครือข่ายภาคสงัคมทัง้ภาครฐั เอกชน และภาคประชา
สังคมท่ีจะเข้ามามีส่วนร่วมให้กระบวนการจัดการผู้สูงอายุและทรัพยส์ินของผู้สูงอายุมีความ
ต่อเน่ือง จึงควรเพิ่ม 1) การดูแลผูสู้งอายุโดยอาสาสมัครชุมชน เสนอให ้ICO Issuer มีการออก
และน า Utility Token มาใชป้ระโยชนเ์พ่ือเป็นแรงจงูใจส าหรบัอาสาสมคัรท่ีใหค้วามช่วยเหลือดา้น
การดูแลผูสู้งอายุ โดย ICO Issuer จะตอ้งออกแบบให ้Utility Token สามารถน ามาใชใ้นระบบ
นิ เวศน์ของโมเดล  หรือระบบนิ เวศน์ของ ICO Issuer หรือน ามาขายคืน ICO Issuer เพ่ื อ
เปล่ียนเป็นกระแสเงินสดในอนาคต 2) การดงึพนัธมิตรจากหน่วยงานเอกชนท่ีประสงคท์ าโครงการ
ต่างๆ ในชุมชนแต่ไม่มีสถานท่ีใจกลางชุมชนเป็นศูนยก์ลางของกิจกรรม เสนอโครงการพัฒนา
ชมุชนให ้ICO Issuer และนกัลงทุนพิจารณา ซึ่งในอนาคตหากผูสู้งอายุจากไป ICO Issuer จะมี
ทรพัยส์ินรอการขายท่ีอาจมีความเสียงในการขายไม่ไดต้ามราคาท่ีก าหนด สามารถเปิดรบัการ
เช่ือมโยงกบัหน่วยงานท่ีตอ้งการท า CSR ในชมุชนโดยรูปแบบการปล่อยเชา่เพ่ือน าบา้นกลบัมาใช้
ประโยชนใ์หก้บัชมุชนเองผ่านหน่วยงานพนัธมิตรตา่งๆ รวมทัง้อาจน าโครงการเพ่ือชมุชนมาระดม
ทุนกับนักลงทุนโดยตรงได้ และ 3) การเช่ือมโยงแหล่งทุนภาคีเครือข่ายกิจการเพ่ือสังคมท่ีมี
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วตัถปุระสงคโ์ดยตรงในการช่วยเหลือผูส้งูอาย ุสามารถน ากิจกรรมตา่งๆ มาเช่ือมโยงกบัเครือข่าย
ผูส้งูอายท่ีุอยูใ่นโครงการโดยตรง 

1.1.3 กระบวนการหลังจากสิน้สุดโครงการ แม้ว่าภาระผูกพันทางด้าน
การเงินจะตกอยู่ท่ี ICO Issuer เสนอให้เพิ่มเติมกิจกรรมเพ่ือให้การดูแลผู้สูงอายุเป็นไปอย่าง
ราบรื่นจนถึงคนสดุทา้ย 1) การซือ้คืน Utility Token คืนจากอาสาสมคัรชมุชนท่ีดแูลผูส้งูอายจุนถึง
คนสุดทา้ย เพ่ือเป็นขวญัก าลงัใจผูท่ี้ท  าคณุประโยชนเ์พ่ือสังคม 2) การตรวจสอบมาตรฐานศนูย์
ดูแลผูสู้งอายุเพ่ือให้มั่นใจไดว้่าผูสู้งอายุท่ีพ  านักจะไดร้บัการดูแลท่ีดีจนวนัสุดท้าย และ  3) การ
ติดตามตรวจสุขภาพผู้สูงอายุเพ่ือให้มั่นใจได้ว่าผู้สูงอายุจะได้รับการดูแลสุขภาพทั้งการให้
ค  าแนะน าและการรกัษาอยา่งถกูตอ้งตามสภาพรา่งกายท่ีเปล่ียนแปลงไป 

ขอ้เสนอแนะรูปแบบดงัท่ีกลา่วมา สามารถสรุปแป็นแผนภาพไดด้งันี ้
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2.1 เพ่ือใหส้ามารถท าความเขา้ใจบริบทการจัดการทรพัยส์ินผูสู้งอายุจากการ
เก็บขอ้มลูผูส้งูอายไุดดี้ยิ่งขึน้ ควรขยายกลุ่มผูใ้หข้อ้มลูส าคญัไปยงัผูมี้ส่วนไดส้่วนเสียของผูส้งูอายุ 
ได้แก่ทายาท เครือญาติและผู้อาศัยเป็นผู้ให้ข้อมูลส าคัญร่วมดว้ย เพ่ือท าความเข้าใจบริบท
ผูส้งูอายใุนการจดัการทรพัยส์ินไดค้รบทกุมมุมองท่ีรอบดา้น 

2.2 การวิจยัและพฒันาครัง้นีมุ้ง่เก็บขอ้มลูเพ่ือวิเคราะหบ์ทบาทเฉพาะผูมี้ส่วนได้
สว่นเสียหลกั 5 กลุม่ ดว้ยกรอบ Business Model Canvas หากมีการด าเนินการจริงอาจมีผูมี้ส่วน
ไดส้่วนเสียอีกเป็นจ านวนมากท่ีเก่ียวข้องกับการด าเนินโครงการ เช่น พันธมิตรท่ีจะเขา้มาร่วม
โครงการจากหน่วยงานรฐัท่ีเก่ียวขอ้ง ภาคเอกชนท่ีประสงคท์ ากิจกรรมเพ่ือสังคม ภาคสังคมท่ี
ผลกัดนัดา้นคณุภาพชีวิตผูส้งูอาย ุผูป้ระเมินทรพัยส์ิน ท่ีปรกึษากฎหมาย ทรสัตี ธนาคารพาณิชย ์
ผูจ้ดัการกองทนุ ผูอ้อกแบบสถาปัตยกรรมเทคโนโลยี ผูพ้ฒันาแพลตฟอรม์การบริหารทรพัยส์ินโดย
นกัลงทนุ ผูจ้ดัการประมลูทรพัยส์ิน ผูซ้่อมบ ารุงบา้น บริษัทประกนัภยั และสถานดแูลผูส้งูอาย ุเป็น
ตน้ การวิจยัครัง้ต่อไปจึงควรมีการเก็บขอ้มูลสมัภาษณเ์ชิงลึกในกลุ่มย่อยของผูมี้ส่วนไดส้่วนเสีย
เพิ่ม ดว้ยกรอบแนวคดิท่ีหลากหลายเพิ่มเตมิเพ่ือใหไ้ดร้บัมมุมองท่ีรอบดา้นมากขึน้ 

2.3 การสงัเคราะหรู์ปแบบกระบวนการออกโทเคนท่ีเหมาะสมกบัผูส้งูอาย ุควรมี
จ านวนรูปแบบมากกว่า 1 รูปแบบ เพ่ือให้สามารถน าไปเปรียบ เทียบกับ  Social Value 
Tokenization Model และสรา้งทางเลือกท่ีหลากหลายของเครื่องมือทางการเงินส าหรบัผูสู้งอาย ุ
เสนอให้มีการน าไปวิจัยเชิงนโยบายรฐั วิเคราะหค์วามคุม้ค่าดา้นผลกระทบทางสังคม (Social 
Impact Assessment) เพ่ือต่อยอดใหง้านวิจยัเกิดขึน้ได้จริงและไดร้บัความรว่มมือจากพนัธมิตร
ทกุภาคส่วน นอกจากนีก้ารพยากรณแ์นวโนม้กระแสเงินสด เป็นการท าเพ่ือตรวจสอบความคุม้ค่า
ของโครงการท่ีมีต่อผูสู้งอายุ ICO Issuer และนักลงทุน เพ่ือพิสูจนว์่าโครงการมีความเป็นไปได้
หรือไม่ สามารถใหผ้ลตอบแทนในระยะยาวจนท าใหร้ะบบนิเวศน์ของโครงการสามารถด าเนินไป
จนเสรจ็สิน้ไดห้รือไม่ ผูว้ิจยัไดใ้ชต้วัเลขจากแบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขายโทเคนดิจิทลัเพ่ือ
การลงทนุ / รา่งหนงัสือชีช้วนเพ่ือการเสนอขายโทเคนดิจิทลัเพ่ือการลงทนุตอ่ประชาชนครัง้แรก ท่ี
ไดร้บัการอนมุตัิใหเ้สนอขายแลว้จ านวน 3 ฉบบั เป็นแนวทางในการประมาณการ ซึ่งการท่ีจะไดต้วั
เลขท่ีแม่นย าจ าเป็นตอ้งใช้ตัวเลขจริงจาก ICO Issuer และ ICO Portal ซึ่งตัวเลขดังกล่าวเป็น
ความลบัทางธุรกิจเป็นขอ้จ ากดัในการวิจยั  

2.4 การเสนอแนะรูปแบบเพ่ือให้เกิดการยอมรับในกลุ่มผู้สูงอายุ เป็นการ
ศกึษาวิจยัเชิงคณุภาพจากผูใ้หข้อ้มูลส าคญัท่ีเป็นนกัลงทุน 2 กลุ่ม และผูเ้ช่ียวชาญจากธนาคาร
พาณิชย ์เพ่ือหาปัจจยัต่างๆ ท่ีจะท าใหผู้สู้งอายุยอมรบัและโครงการประสบความส าเร็จในระยะ
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ยาว แตย่งัไม่ไดพ้ิสจูนค์วามสมัพนัธข์องปัจจยัท่ีได้กบัการยอมรบัของผูส้งูอายดุว้ยค่าสถิติ จึงควร
มีการศึกษาปัจจัยต่างๆ ดว้ยวิธีวิจยัเชิงปริมาณเพ่ือใหข้อ้มูลท่ีไดส้ะทอ้นจากนักลงทุนในตลาด
หลกัทรพัยไ์ทยซึ่งเป็นประชากรในการวิจยัครัง้นี ้

2. ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
เน่ืองจากสินทรัพย์ดิจิทัลยังไม่มีตัวบทกฎหมายท่ีนิยามว่าสินทรัพย์ดิจิทัลเป็น

สินทรพัย ์ในมมุมองของการจดัการทรพัยส์ินในมมุองของกฎหมายมรดก รวมถึงความปลอดภยัท่ี
อาจเกิดอาชญากรรมท่ีมุ่งโจรกรรมสินทรพัยด์ิจิทัล ท่ีกฎหมายอาญายังไม่ไดน้ิยามว่าสินทรพัย์
ดิจิทัลคือทรพัยจ์ึงไม่สามารถเอาผิดฐานลักทรพัยไ์ด ้ท าให้นักลงทุนท่ีถือครองโทเคนอาจไม่มี
แรงจงูใจในการถือครองสินทรพัยด์ิจิทลั ดงันัน้ควรมีการปรบัแกก้ฎหมายใหส้อดคลอ้งครอบคลุม
สินทรพัยด์ิจิทัล โทเคนดิจิทัลในกระบวนการจัดการทรพัยส์ินตามกฎหมายมรดกและกฎหมาย
อาญา  

การเก็บขอ้มูลจากการตรวจสอบความถูกตอ้งของโครงการและสนทนากลุ่ม พบว่า
ผู้ให้ข้อมูลส าคัญทุกรายต้องการให้รูปแบบ Social Value Tokenization Model เกิดขึน้จริง แต่
โครงการควรจะตอ้งระดมทุนใหมี้ขนาดใหญ่มากกว่า 1 พันลา้นบาท เพ่ือใหเ้กิดการประหยดัต่อ
ขนาด (Economy of Scale) จึงตอ้งใชเ้งินลงทุนท่ีสูงขึน้ และฐานนกัลงทุนท่ีกวา้งขึน้ซึ่งเป็นขอ้ทา้
ทายส าหรบั ICO Issuer ท่ีจะเป็นผูด้  าเนินโครงการและแบกรบัความเส่ียงทัง้หมด ดงันัน้ก่อนการ
น าโครงการไปใชจ้รงิควรมีการทดสอบทดลองใชรู้ปแบบนวตักรรมทางการเงินนีก้บัผูส้งูอายแุละนกั
ลงทุนในเชิงธุรกิจในกลุ่มและพืน้ท่ีจ  ากัด (Regulatory Sandbox) เพ่ือศึกษาความเป็นไปไดข้อง
โครงการก่อนน ามาใชจ้รงิ 

 การท่ีภาครฐัมีนโยบายการปรบัปรุงท่ีอยู่อาศยัใหเ้หมาะสมกับผูสู้งอายุซึ่งเป็นการ
สนบัสนนุใหผู้ส้งูอายไุดอ้าศยัอยูใ่นบา้นตนเองอย่างปลอดภยั สะดวกสบาย และมีความสขุ และมี
การใชเ้ครื่องมือทางการเงิน ไดแ้ก่ Reverse Mortgage Loan เป็นเครื่องมือการจัดการทรพัยส์ิน
ทางเลือกดา้นการก่อหนีแ้ลว้ ควรมีการสนบัสนุนการน า Social Value Tokenization Model เป็น
เรือธงในการเพิ่มสภาพคล่องผู้สูงอายุ  เป็นการใช้เครื่องมือทางการเงินด้วยทางเลือกแปลง
สินทรพัยเ์ป็นทุน โดยภาครฐัเข้าร่วมเป็นพันธมิตรโครงการซึ่งจะช่วยให้เกิดผู้ประกอบการท่ีมี
คณุภาพและเป็นผลดีตอ่เศรษฐกิจของประเทศโดยรวม ซึ่งการท่ีประเทศมีเครื่องมือทางการเงินท่ี
หลากหลายในการแกปั้ญหาผูส้งูอาย ุซึ่งสิ่งเหล่านีจ้ะยอ้นกลบัไปเป็นประโยชนต์อ่ภาครฐัในการท่ี
โครงการสามารถช่วยแกปั้ญหาผูสู้งอายุในกลุ่มท่ีมีบา้นเป็นของตนเอง ไม่มีทายาทคอยดแูล ให้
สามารถชว่ยเหลือตนเองได ้ไมเ่ป็นภาระตอ่รฐับาลและสงัคมในการแบกรบัภาระการดแูลผูส้งูอายุ 
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ผูว้ิจยัหวงัเป็นอย่างยิ่งว่าประโยชนจ์ากการศึกษาครัง้นี ้ร่วมกับขอ้เสนอแนะในการ

วิจยัท่ีอาจท าใหเ้กิดงานวิจยัเพิ่มเติมในอนาคตเพ่ือปิดขอ้บกพรอ่งของการศึกษาในครัง้นี ้รวมทัง้
ความหวังว่าจะมีการการผลักดันร่วมกับทุกภาคส่วนท่ีจะท าให้ Social Value Tokenization 
Model สามารถเกิดขึน้ได้จริงในประเทศไทย อันจะท าให้ผู้สูงอายุซึ่งในอนาคตจะกลายเป็น
ประชากรกลุ่มใหญ่ของโลกสามารถด ารงชีวิตอย่างมีคุณภาพชีวิตท่ีดีมีความสุขสง่า ชราอย่าง
ภาคภมูิใจในคณุคา่ตนเองจนวาระสดุทา้ย 
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ดร.). จฬุาลงกรณม์หาวิทยาลยั, มลูนิธิสาธารณสขุแหง่ชาต ิ(มสช.). (จฬุาลงกรณ์
มหาวิทยาลยั  และคณะ). 
https://thainhf.org/work/%E0%B9%82%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%87%E
0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%A7%E0%B8%B4%E0%B8%88%
E0%B8%B1%E0%B8%A2%E0%B8%A2%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%A2
%E0%B8%97%E0%B8%B5%E0%B9%88-2-%E0%B8%81%E0%B8%B2/  

 

 

 

https://thainhf.org/work/%E0%B9%82%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%A7%E0%B8%B4%E0%B8%88%E0%B8%B1%E0%B8%A2%E0%B8%A2%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%A2%E0%B8%97%E0%B8%B5%E0%B9%88-2-%E0%B8%81%E0%B8%B2/
https://thainhf.org/work/%E0%B9%82%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%A7%E0%B8%B4%E0%B8%88%E0%B8%B1%E0%B8%A2%E0%B8%A2%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%A2%E0%B8%97%E0%B8%B5%E0%B9%88-2-%E0%B8%81%E0%B8%B2/
https://thainhf.org/work/%E0%B9%82%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%A7%E0%B8%B4%E0%B8%88%E0%B8%B1%E0%B8%A2%E0%B8%A2%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%A2%E0%B8%97%E0%B8%B5%E0%B9%88-2-%E0%B8%81%E0%B8%B2/
https://thainhf.org/work/%E0%B9%82%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%A7%E0%B8%B4%E0%B8%88%E0%B8%B1%E0%B8%A2%E0%B8%A2%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%A2%E0%B8%97%E0%B8%B5%E0%B9%88-2-%E0%B8%81%E0%B8%B2/
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ภาคผนวก 

แบบสอบถาม 

ประเด็นค าถามผูเ้ช่ียวชาญ 

ผูว้ิจยัใชก้รอบการเก็บขอ้มูลจาก Business Model Canvas เป็นคู่มือสรา้งโมเดลธุรกิจ 
ดว้ยการใชอ้งคป์ระกอบ 9 สว่น ดงัรูป  

 
 
เน่ืองจากกระบวนการออกแบบ Tokenization เป็นไปเพ่ือกระบวนการทางวิชาการใน

การน าแนวคิดของรูปแบบ Tokenization ไปพิสูจนก์ารแกปั้ญหาสงัคมผูสู้งอายุ ผูว้ิจยัจึงใชก้รอบ
ค าถามเรื่องกระบวนการท่ีตอ้งค านึงถึงเพ่ือเตรียมการสรา้งรูปแบบ ในการสมัภาษณผ์ูเ้ช่ียวชาญ
แบบกึ่งโครงสรา้ง (Semi-structured Interview) ดงันี ้
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ส านักงาน ก.ล.ต. 
ทรพัยากรหลกั Infrastructure รองรบัแนวโนม้ในการแปลงสินทรพัยท์กุประเภทเป็นโท

เคนหรือยงั ตอนนีเ้รามีอะไรและยงัขาดอะไร 
หากจะสง่เสรมิการท า Tokenization ในสินทรพัยผ์ูส้งูอาย ุจะขจดั
อปุสรรคเรื่องกฎหมายหลกัเกณฑอ์ย่างไรบา้ง 
มองเห็นภาพรวมการใช ้Tokenization ในการเช่ือมโยงการแกปั้ญหา
ผูส้งูอายแุละปัญหาสงัคมดา้นอ่ืนๆ นอกเหนือผูส้งูอายอุย่างไรบา้ง 
ความทา้ทาย เชน่ การเช่ือมโยงขอ้มลูกบัหนว่ยราชการ การ Balance 
ระหวา่ง Centralized vs. Decentralized เพ่ือใหเ้กิดสมดลุระหวา่ง
อิสระในการเติบโตกบัความปลอดภยัอย่างไร  

กิจกรรมหลกั ชว่ยเลา่กระบวนการ Tokenization 
ถา้จะใช ้Tokenization เพ่ือผูส้งูอายตุอ้งปรบัอะไรเพิ่มเตมิบา้ง 
การแปลงสินทรพัยจ์ดทะเบียน เชน่ บา้นและท่ีดนิ จ าเป็นตอ้งแก้
กฎหมายอยา่งไร หรือไม่ 
เป็นไปไดไ้หมท่ีจะใช ้NFT หรือโทเคนแทนกรรมสิทธ์ิโดยตรง 

พนัธมิตรหลกั หากมีการออกโทเคนโดยผูส้งูอายซุึ่งเป็นกลุม่เปราะบางควรมีหนว่ยงาน
ใดดแูลเป็นพิเศษเพ่ือท าความเขา้ใจและปกปอ้งความปลอดภยัทาง
เทคโนโลยีแก่ผูส้งูอาย ุ
ควรมีหน่วยงาน ICO Portal เฉพาะท่ีเป็นของรฐัสนบัสนนุแทนเอกชนท่ี
มีอยูใ่นปัจจบุนัหรือไมอ่ย่างไร 
ควรมีตลาดรองซือ้ขายหรือไม ่มีขอ้ดีขอ้เสียตา่งกนัอย่างไร 
ใครเหมาะเป็นนกัลงทนุ Asset-Backed Token 

โครงสรา้งตน้ทนุ จะปรบัรูปแบบกระบวนการอยา่งไรเพ่ือใหผู้ส้งูอายลุดตน้ทนุ เชน่ Filing, 
Trustee, Management Fee เป็นตน้ 

ศูนยซ์ือ้ขายสินทรัพยด์จิิทัล (Exchange) 
ทรพัยากรหลกั หากมีการสง่เสรมิ Tokenization ในสินทรพัยผ์ูส้งูอาย ุศนูยซื์อ้ขาย

สินทรพัยจ์ะมีสว่นชว่ยใหก้ระบวนการสมบรูณข์ึน้ไดอ้ยา่งไร 
หากมี Token Segment สินทรพัยผ์ูส้งูอายเุพิ่มเขา้มา ศนูยซื์อ้ขาย
สินทรพัยจ์ะตอ้งปรบัเพิ่มทรพัยากรอะไรบา้ง 
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มองเห็นภาพรวมการใช ้Tokenization ในการเช่ือมโยงการแกปั้ญหา
ผูส้งูอายแุละปัญหาสงัคมดา้นอ่ืนๆ นอกเหนือผูส้งูอายอุย่างไรบา้ง 

กิจกรรมหลกั เราจะรูไ้ดอ้ย่างไรวา่ใครถือโทเคนแตล่ะประเภทเป็นสดัส่วนเทา่ไร เชน่
กรณี ผูส้งูอายเุสียชีวิต เราจะเรียกประชมุผูถื้อครองโทเคนเพ่ือจดัการ
ทรพัยส์ินตอ่ไปอยา่งไร 
ราคาของ Asset Backed Token ปกตคิวรจะคงท่ีหรือผนัผวน ท า
อยา่งไรใหค้งท่ีเพราะมีผลตอ่กระแสเงินสดผูส้งูอายุในการขายโทเคน
ออกมาใชจ้า่ย 
มีมาตรการในการปกปอ้งนกัลงทนุ เชน่การสรา้งราคา ทบุราคาอยา่งไร 
เน่ืองจากทรพัยส์ินมีขนาดเล็ก แตต่อ้งมีการเปิดเผยขอ้มลู ซึ่งเป็นตน้ทนุ
ของผูส้งูอายซุึ่งเป็น ICO Issuers ใครควรรบัภาระนี ้

พนัธมิตรหลกั กรณีโทเคนมีรูปแบบเป็น Governance Token เม่ือตอ้งบรหิารจะมีการ
เช่ือมโยงกบัหนว่ยงานอ่ืนและนกัลงทนุอย่างไร 
ควรมีตลาดรองซือ้ขายท่ีหลากหลายหรือตลาดรองรบัเฉพาะ ควรเป็น
หนว่ยงานรฐัหรือเอกชนดแูล เพราะอะไร 
ใครเหมาะเป็นนกัลงทนุ Asset-Backed Token 
Exchange จะเช่ือมโยงใหผู้ส้งูอายเุขา้ถึงไดอ้ย่างไร ทัง้ในแง่ ICO 
Issuers และ Investors 

โครงสรา้งตน้ทนุ หากมี Asset Backed Token เพ่ือผูส้งูอายเุขา้มา Listed ท าอยา่งไรท่ี 
Exchange จะอ านวยความสะดวกและลดตน้ทนุผูส้งูอายไุด ้เพ่ือเป็น
การมอบคณุคา่ใหส้งัคม 

ผู้ให้บริการระบบเสนอขายโทเคนดจิิทัล (ICO Portal) 
ทรพัยากรหลกั ทรพัยส์ินประเภทใดบา้งท่ีเหมาะและไมเ่หมาะท า Tokenization 

มีกฎเกณฑห์รืออปุสรรคอะไรบา้งท่ีท าให ้Tokenization ในทรพัยส์ิน
ผูส้งูอายทุ  าไมไ่ด ้ตอ้งขจดัอปุสรรคนัน้อยา่งไร 
ในแง่ผูอ้อกโทเคนตอ้งเตรียมทรพัยากรอะไรบา้ง 
ระบบ Blockchain ควรเป็นระบบเปิดหรือปิด ตา่งกนัอยา่งไร 
มองเห็นภาพรวมการใช ้Tokenization ในการเช่ือมโยงการแกปั้ญหา
ผูส้งูอายแุละปัญหาสงัคมดา้นอ่ืนๆ นอกเหนือผูส้งูอายอุย่างไรบา้ง 
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กิจกรรมหลกั ชว่ยเลา่กระบวนการท า Asset Backed Token 
การท า Tokenization ในทรพัยส์ินขนาดเล็กกระบวนการตา่งจากเดมิ
อยา่งไร 
ควร Listed Token หรือไม ่กระบวนการเปิดเผยขอ้มลูใครควรท า 
เม่ือออกโทเคนแลว้กรรมสิทธ์ิทรพัยค์วรเป็นของเจา้ของเดมิหรือ 
Trustee หรือนกัลงทนุ มีขอ้ดีขอ้จ ากดัตา่งกนัอย่างไร 
ปัจจยัท่ีท าให ้Token Valuation มี Premium กวา่ราคาทรพัยส์ิน เชน่ 
Tokenomics, Mint&Burn, Governance Token ฯลฯ ควรมีการน ามา
ใสใ่นกระบวนการ เพ่ือใหผู้ส้งูอายไุดร้าคาท่ีดีขึน้หรือไม ่อยา่งไร 
Tokenomics ควรจดัสดัสว่นอยา่งไร เพ่ือ Balance ผลประโยชน์
ระหวา่งนกัลงทนุและเจา้ของทรพัยส์ิน 
ท าอย่างไรใหเ้กิดรูปแบบ Tokenization ท่ีเป็นมาตรฐาน 

พนัธมิตรหลกั หากโครงการนีมี้ประโยชนค์วรมีการเช่ือมโยงความรว่มมือกบัหนว่ยงาน
ใดบา้ง รูปแบบการเช่ือมโยงขอ้มลูควรเป็นอยา่งไรท่ีท าใหป้ลอดภยั 
ท าอย่างไรใหก้ารท า Tokenization ไดร้บัการยอมรบัจากนกัลงทนุ และ
เกิดความนิยมท า Tokenization ในวงกวา้ง 

โครงสรา้งตน้ทนุ Scale ทรพัยส์ินเล็กลง ท าอยา่งไรท่ีจะลด Scale ขัน้ตอนและ
คา่ธรรมเนียมได ้
คดิว่า ICO Portal จะคุม้ทนุไหม ท าอยา่งไรใหท้  าได ้เชน่ Subsidized 
หากบา้นผูส้งูอายรุาคา 1 ลา้นบาท มีวิธีค  านวณกระแสเงินสดท่ีจะจา่ย
คืนใหก้บัผูส้งูอายท่ีุออกโทเคนอยา่งไร 
ประเดน็ความทา้ทายตา่งๆ ท่ีอาจเป็นตน้ทนุเพิ่มของ ICO Portal เชน่
การประเมินราคาทรพัยส์ิน การเช่ือมโยงขอ้มลูกบัหนว่ยงาน การจดัการ
ความปลอดภยัของขอ้มลู ฯลฯ 

ผูท่ี้เคยระดมทนุ (ICO Issuer) 

ทรพัยากรหลกั ทางเลือกในการระดมทนุก่อนท า Tokenization มีอะไรบา้ง แตกตา่งกนั
อยา่งไร ท าไมจงึเลือกท า Tokenization 
ชว่ยวิเคราะห ์SWOT Analysis จากการออกโทเคนท่ีผ่านมา 
จากประสบการณค์ดิวา่ Tokenization เหมาะกบัทรพัยส์ินประเภทใด 
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โดยส่วนตวัสนใจโมเดลนีห้รือไมอ่ยา่งไร ทัง้ในแง่การน าทรพัยส์ินตนเอง
มา Tokenized และในแง่นกัลงทนุท่ีจะเขา้มาลงทนุ 
มองเห็นภาพรวมการใช ้Tokenization ในการเช่ือมโยงการแกปั้ญหา
ผูส้งูอายแุละปัญหาสงัคมดา้นอ่ืนๆ นอกเหนือผูส้งูอายอุย่างไรบา้ง 

กิจกรรมหลกั ชว่ยเลา่ขัน้ตอนกระบวนการท าหลงัจากเลือกตดัสินใจแลว้ 
ควรใหส้ิทธิ Governance Token แก่นกัลงทนุหรือไม่ 
ปัจจยัท่ีท าให ้Token Valuation มี Premium กวา่ราคาทรพัยส์ิน เชน่ 
Tokenomics, Mint&Burn, Governance Token ฯลฯ ควรมีการน ามา
ใสใ่นกระบวนการ เพ่ือใหผู้ส้งูอายไุดร้าคาท่ีดีขึน้หรือไม ่อยา่งไร 
ถา้มีการออกโทเคนในผูส้งูอายกุระบวนการควรตา่งจากเดมิอย่างไร 

พนัธมิตรหลกั ท าอย่างไรใหก้ารท า Tokenization ไดร้บัการยอมรบัจากนกัลงทนุ และ
เกิดความนิยมท า Tokenization ในวงกวา้ง ใครควรท าหนา้ท่ีนีบ้า้ง 
คดิว่าใครเหมาะท่ีจะเป็นนกัลงทนุในโทเคน 

โครงสรา้งตน้ทนุ รูปแบบการใช ้Cashflow จากโทเคนมีรูปแบบใดบา้ง ควรเป็นอย่างไร 
ตน้ทนุในการออกโทเคนเม่ือเทียบกบัตน้ทนุรูปแบบอ่ืน 
กระแสเงินสดท่ีไดร้บัเพียงพอหรือไมเ่ม่ือเทียบกบัมลูคา่ทรพัยส์ิน 

ผูส้งูอาย ุ

ทรพัยากรหลกั ทางเลือกในการหาเงินเพ่ือเสรมิสภาพคลอ่งใชจ้า่ยมีอะไรบา้ง 
ชว่งวยัท างานมีการวางแผนออมลงทนุเพ่ือเตรียมพรอ้มเกษียณหรือไม ่
อยา่งไร ถา้มีเพียงพอหรือไม่ 
ปัญหาและอปุสรรครูปแบบการลงทนุและการหาสภาพคล่องมาใชจ้า่ย
ในปัจจบุนัมีอะไรบา้ง 
คดิว่าการใชบ้า้นในการออกโทเคนเหมาะสมหรือไม ่ควรใชท้รพัยส์ินใด 
มองเห็นภาพรวมการใช ้Tokenization ในการเช่ือมโยงการแกปั้ญหา
ผูส้งูอายแุละปัญหาสงัคมดา้นอ่ืนๆ นอกเหนือผูส้งูอายอุย่างไรบา้ง 

กิจกรรมหลกั ทางเลือกในการออกโทเคน กระบวนการตา่งๆ คดิว่าเป็นไปไดห้รือไม ่
SWOT สัน้ๆ  
ควรใหส้ิทธิ Governance Token แก่นกัลงทนุหรือไม่ 

พนัธมิตรหลกั หากทา่นไมมี่ทายาทคดิวา่ทรพัยส์ินควรเป็นของใครหลงัจากสิน้อายุ 
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คดิว่าคุม้คา่หรือไมก่บัการโอนกรรมสิทธ์ิในบา้นออกไปเพ่ือแลกกบั
คณุภาพชีวิตท่ีดีขึน้ เทียบกบัการโอนใหท้ายาทเพ่ือหวงัวา่จะมาดแูลเรา
ภายภาคหนา้เป็นอยา่งไร ทดแทนกนัไดไ้หม 
การออกโทเคนอาจตอ้งมีการโอนกรรมสิทธ์ิใหบ้คุคลท่ี 3 เชน่ ทรสัตีเพ่ือ
รกัษาทรพัยส์ินแทนคดิวา่อย่างไร 

โครงสรา้งตน้ทนุ การลงทนุเพ่ือไวใ้ชจ้า่ยยามเกษียณของทา่นเป็นรูปแบบใด มีตน้ทนุ
อะไรบา้งในการไดม้าซึ่งกระแสเงินสด 
หากทา่นออกโทเคน รูปแบบการใช ้Cashflow จากโทเคนควรเป็น
อยา่งไร จงึจะพอใชจ้า่ย 
การออกโทเคนตอ้งมีตน้ทนุคิดเป็นรอ้ยละ x คิดวา่คุม้คา่หรือไม่ 
หากค านวณออกมาแลว้กระแสเงินสดตอ่เดือนคดิเป็นรอ้ยละ x ของ
ทรพัยส์ิน คิดว่าเหมาะสมและเพียงพอหรือไมอ่ยา่งไร เม่ือเทียบกบั
ทางเลือกอ่ืนๆ  
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ค าถามสัมภาษณนั์กลงทุน 
ทรพัยากรหลกั ในชว่งวยัท างานทา่นมีการวางแผนเพ่ือเตรียมพรอ้มเกษียณหรือไม ่

อยา่งไร 
ทา่นคิดวา่คา่ใชจ้า่ยวยัเกษียณเป็นรอ้ยละเทา่ไรของคา่ใชจ้า่ยก่อน
เกษียณ 
รูปแบบการออมและการลงทนุในปัจจบุนั มีทางเลือกอ่ืนท่ีเตรียมไว้
หรือไมเ่พ่ือสรา้งสภาพคล่องยามเกษียณ 
เม่ือรวมทางเลือกเหลา่นัน้เพียงพอกบัการใชจ้า่ยหรือไม่ 
มองเห็นภาพรวมการใช ้Tokenization ในการเช่ือมโยงการแกปั้ญหา
ผูส้งูอายแุละปัญหาสงัคมดา้นอ่ืนๆ นอกเหนือผูส้งูอายอุย่างไรบา้ง 
คดิว่ากระบวนการออกโทเคนมีทรพัยส์ินอา้งอิงเป็นประโยชนต์อ่นกั
ลงทนุอยา่งไร 

กิจกรรมหลกั คดิว่า Tokenization เหมาะกบัทรพัยส์ินประเภทใด 
หากมีรูปแบบ Tokenization ท่ีมีสินทรพัยเ์ป็นบา้นผูส้งูอาย ุBackup 
ทา่นจะลงทนุหรือไม่ 
คดิว่ามีโอกาสและขอ้จ ากดัอะไรบา้ง 
นกัลงทนุควรไดร้บัสิทธิ Governance Token หรือไม่ 
กระบวนการลงทนุใน Tokenization มีความแตกตา่ง ขอ้ดีขอ้เสียเม่ือ
เทียบกบักระบวนการลงทนุในปัจจบุนัของทา่นอยา่งไร SWOT 

พนัธมิตรหลกั การมีกระบวนการก ากบัดแูลจาก ก.ล.ต.และการมีตลาดซือ้ขายรองรบั 
การโอนกรรมสิทธ์ิทรพัยส์ินอา้งอิงใหบ้คุคลท่ี 3 ดแูล เพียงพอท่ีจะชว่ย
ใหท้า่นมีความเช่ือมั่นลงทนุหรือไม่ 

โครงสรา้งตน้ทนุ รูปแบบการจ่าย Cashflow จากโทเคนใหน้กัลงทนุและผูส้งูอายคุวรเป็น
อยา่งไร 
นกัลงทนุควรมีสิทธิประโยชนเ์พิ่มขึน้หรือลดลงเม่ือเทียบกบัการลงทนุ
แบบหน่วยลงทนุในปัจจบุนั 
คดิว่าการใช ้Utility Token ควรใหส้ิทธิประโยชนอ์ะไรพอท่ีจะชดเชยการ
ขาดทนุจากการลงทนุได ้
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แบบประเมินนกัลงทนุและผูส้งูอาย ุ

แบบสอบถาม 
ค าชีแ้จง 

แบบสอบถามนี้มีวัตถุประสงคเ์พ่ือประกอบการศึกษาวิจัยเรื่อง รูปแบบการจัดการ
ทรพัยส์ินทางเลือกโดยสรา้งโทเคนเพ่ือเป็นตวัแทนทรพัยส์ิน เพ่ือเตรียมพรอ้มเกษียณ กรณีศึกษา
นกัลงทนุตลาดหลกัทรพัยไ์ทย ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของการศึกษาระดบัปริญญาเอก หลกัสตูรปรชัญา
ดษุฎีบณัฑิต สาขาการจดัการทางสงัคม มหาวิทยาลยัศรีนครรนิทรวิโรฒ  

แบบสอบถามจะแบง่ออกเป็น 3 สว่น ประกอบดว้ย 
1. แบบสอบถามขอ้มลูสว่นบคุคล 
2. แบบประเมินการยอมรบันวตักรรม 
3. ประเมินระดบัของการยอมรบัความเส่ียงในการลงทนุ 
4. ประเมินทกัษะในการเงินดจิิทลั 
5. ประเมินความเขา้ใจในการลงทนุสินทรพัยด์จิิทลั 

โปรดตอบค าถามท่ีตรงกับความเป็นจริงและตรงกับความคิดเห็นท่านมากท่ีสุด โดย
ข้อมูลส่วนบุคคลของท่านจะถูกเก็บเป็นความลับและข้อมูลทั้งหมดจะถูกใช้ประโยชน์เพ่ือ
การศกึษาเทา่นัน้ 
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ส่วนที ่1 แบบสอบถามข้อมูลส่วนบุคคลและเป้าหมายการลงทุน 
1. กรุณากรอกขอ้มลูสว่นบคุคลของท่าน 

อาย ุ     
สถานภาพ     
จ านวนบตุร     
ระดบัการศกึษา    

2. ทา่นมีการวางแผนการเงินรูปแบบใดบา้ง (ตอบไดม้ากกวา่ 1 ขอ้)  
❑ สรา้งความมั่งคั่ง เชน่ ท าแผนใชจ้า่ยเงิน ท าบญัชีหนีส้ิน ก าหนดวงเงินออม 
❑ ปกปอ้งความมั่งคั่ง เชน่ ท าประกนั วางแผนเกษียณ 
❑ เพิ่มพนูความมั่งคั่ง เชน่ ก าหนดสดัสว่นการลงทนุ วางแผนภาษี 
❑ สง่มอบความมั่งคั่ง เชน่ วางแผนมรดก ท าพินยักรรม 
❑ ไมมี่การวางแผนการเงิน 
3.ขอ้มลูทางการเงิน 

• คา่ใชจ้า่ยตอ่เดือนของทา่น   บาท 

• มลูคา่บา้นปัจจบุนั    บาท 

• มลูคา่บา้นตอนซือ้    บาท 

• อายตุอนท่ีซือ้    ปี 

• เงินเดือนตอนท่ีซือ้บา้น   บาท 

• สดัสว่นคา่งวดผอ่นบา้นเทียบกบัรายไดต้อ่เดือน รอ้ยละ   

• ลกัษณะบา้น     

• ท าเลท่ีตัง้       

• ช่ือหมูบ่า้น      

•  หรือประมาณการมลูคา่บา้นในปัจจบุนั   บาท 
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ส่วนที ่2 แบบประเมินการยอมรับนวัตกรรม 
กรุณาท าเครื่องหมายเพ่ือใหค้ะแนนขอ้ท่ีตรงกบัความคิดเห็นของทา่นมากท่ีสดุ  
โดย 1 = นอ้ยท่ีสดุ จนถึง 5 = มากท่ีสดุ 

ลกัษณะผูร้บันวตักรรม 1 2 3 4 5 
1. ทา่นยอมรบันวตักรรมก่อนคนอ่ืน      
2. ทา่นมีความกลา้ท่ีจะทดลองสิ่งใหม่ๆ แมว้า่จะไมมี่ขอ้มลู      
3. ท่านไม่กลัวความลม้เหลวในการเริ่มท าสิ่งท่ีไม่เคยท ามา

ก่อน 
     

4. ทา่นเป็นผูน้  านวตักรรมเขา้มาใชอ้ยา่งสม ่าเสมอ      
5. ทา่นเห็นประโยชนข์องนวตักรรมอยูเ่สมอ      
6. ทา่นมกัซือ้สินคา้รุน่ใหมใ่นชว่งแรกท่ีเขา้ตลาด      
7. ทา่นศกึษาหาความรูเ้พิ่มเตมิเก่ียวกบันวตักรรมอยูเ่สมอ      
8. ทา่นยอมรบัการเปล่ียนแปลงไดต้ลอดเวลา      
9. ทา่นไมต่ดิกบัคา่นิยมเดมิๆ       
10. ทา่นไมมี่ความลงัเลในการศกึษาสิ่งแปลกใหม่      
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ส่วนที ่3 แบบประเมินระดับของการยอมรับความเส่ียงในการลงทุน 
1. ปัจจบุนัทา่นอยูใ่นชว่งชีวิตใด 

a. อายยุงัไมเ่กิน 30 เริ่มตน้ท างาน เก็บเงินเก็บทอง 
b. อายเุกิน 30 แตไ่มเ่กิน 55 ปี อยูใ่นวยัท างาน มีเงินเก็บเงินกอ้น 
c. อายเุกิน 55 ปี ใกลเ้กษียณอยากพกัผอ่น 

2. เม่ือพดูถึงความผนัผวนในการลงทนุ ทา่นนกึถึงอะไรเป็นล าดบัแรก 
a. น่ีแหละโอกาสทอง ขึน้ก็ขาย ลงก็ซือ้ ไดก้ าไรตัง้หลายรอบ 
b. ท่ีไหนมีความผนัผวน ท่ีนั่นมีความไมแ่นน่อน 
c. แยแ่ลว้ถา้ราคาตก ก็ขาดทนุสิ!! 

3. สไตลก์ารลงทนุท่ีผา่นมาหรือสไตลท่ี์ชอบเป็นแบบใด 
a. กลา้ไดก้ลา้เสีย ถึงเวลาตอ้งยอมตดัขาดทนุ แลว้ไปลยุใหม ่สรา้งก าไรสงูๆ  
b. ชา้แตช่วัร ์ไดน้อ้ยดีกวา่ไมไ่ด ้แตไ่มอ่ยากขาดทนุ 
c. แลว้แตจ่งัหวะ แลว้แตโ่อกาส บางทีก็เส่ียงบา้ง มีก าไรพอประมาณ 

4. หากลงทนุแลว้ขาดทนุ อะไรคือสาเหต ุ
a. การตดัสินใจท่ีผิดพลาดของตวัเรา 
b. เป็นเพราะความไมแ่นน่อนของตลาดและภาวะการลงทนุ 
c. ก็ทัง้ตวัเราแลว้ก็ภาวะการลงทนุนั่นแหละ 

5. มองไปขา้งหนา้อีก 1 ปี ทา่นอยากเห็นอะไรจากเงินลงทนุ 
a. ผลตอบแทนแนน่อน 5% 
b. หวงัก าไรถึง 10% แตถ่า้โชคไมดี่ขาดทนุก็ยอมไดส้กั 5% 
c. หวงัก าไรถึง 20% แตถ่า้โชคไมดี่ขาดทนุก็ยอมไดส้กั 10% 

6. หากโชคดีถกูล็อตเตอรี่ไดร้างวลั 5 แสนบาท ทา่นจะน าเงินไปลงทนุอะไร 
a. ฝากประจ าหรือพันธบัตรรัฐบาล เงินต้นอยู่ครบ ผลตอบแทนน้อยหน่อยแต่

แนน่อน 
b. แบง่ครึง่หนึ่งไปซือ้หุน้สามญั อีกครึง่หนึ่งไปซือ้พนัธบตัรรฐับาล 
c. โชคดีแบบนีไ้มต่อ้งกลวั ซือ้หุน้ไปเลย 

7. การไดท้่องเท่ียวตา่งประเทศอยา่งหรูหราเป็นความใฝ่ฝันของท่าน แตก่่อนยืนยนัโปรแกรม
ทอ่งเท่ียวทา่นถกูเลิกจา้งหรือรายไดป้ระจ าขาดหายไปกะทนัหนั ทา่นจะตดัสินใจอยา่งไร 

a. ยกเลิกโปรแกรมทอ่งเท่ียว จนกวา่จะหางานใหมไ่ด ้
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b. เปล่ียนแผนทอ่งเท่ียว ไปแบบประหยดัแทน 
c. จองโปรแกรมและไปเท่ียวตามเดมิ กลบัมาคอ่ยวา่กนั 

8. ท่านไดร้่วมรายการเกมโชว ์เล่นไดถ้ึงรอบลึกๆ จนมาถึงทางเลือกว่าจะหยุดหรือเล่นต่อ
ทา่นจะเลือกเง่ือนไขใด 

a. หยดุเลน่แลว้รบัเงินรางวลั 30,000 บาท 
b. เลน่ตอ่กบัค าถาม 2 ตวัเลือก ตอบถกูรบัเงิน 60,000 บาท ตอบผิดไมไ่ดอ้ะไรเลย 
c. เลน่ตอ่กบัค าถาม 4 ตวัเลือก ตอบถกูรบัเงิน 120,000 บาท ตอบผิดไมไ่ดอ้ะไรเลย 

9. เพ่ือนท่ีเช่ียวชาญอสงัหาริมทรพัยม์าชวนลงทนุซือ้ท่ีดินดว้ยกนั คาดกว่าจะมีโอกาสราคา
เพิ่มเป็น 2 เทา่ในอีก 1 ปีขา้งหนา้ และก็มีโอกาสท่ีราคาไม่เพิ่มขึน้เชน่เดียวกนั ทา่นจะรว่ม
ลงทนุดว้ยเม่ือโอกาสราคาท่ีดนิจะเพิ่มขึน้เป็นแบบใด 

a. ถึงจะเป็นไปไดน้อ้ย ก็อยากลงทนุดว้ย 
b. ตอ้งมีความเป็นไปไดป้านกลาง ถึงจะลงทนุดว้ย 
c. ตอ้งเป็นไปไดม้ากๆ หนอ่ย ถึงจะลงทนุดว้ย 

10. หากมีนักธุรกิจมาชวนท่านไปร่วมงานด้วย โดยมีเง่ือนไขระหว่างรบัผลตอบแทนเป็น
เงินเดือนแน่นอน หรือรบัเงินเดือนนอ้ยแตมี่คา่นายหนา้ตามยอดขายท่ีท าได ้ท่านจะเลือก
รบัผลตอบแทนแบบใด 

a. เอารายไดแ้นน่อนดีกวา่ เลือกรบัเงินเดือนเป็นหลกั คา่นายหนา้นิดหนอ่ย 
b. เลือกแบบสมดลุ รบัเงินเดือนครึง่หนึ่ง คา่นายหนา้อีกครึง่หนึ่ง 
c. เลือกรบัรายไดต้ามผลงาน เนน้คา่นายหนา้เป็นหลกั เงินเดือนเล็กนอ้ย 
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ส่วนที ่4 แบบประเมินทักษะในการเงนิดจิิทัล 
แบบสอบถามนีจ้ะแบง่ออกเป็น 4 ดา้น คือการวางแผนการเงินอย่างชาญฉลาด สิทธิและ

หนา้ท่ี คดิก่อนเป็นหนี ้และรอบรูร้ะวงัภยั กรุณาใหค้  าตอบท่ีตรงกบัตวัทา่นมากท่ีสดุ 
การวางแผนการเงนิอย่างชาญฉลาด 

1. ทา่นทราบไหมวา่ขณะนีมี้เงินสด ทรพัยส์ินอ่ืน ๆ และหนีส้ินอยูม่ากเทา่ไร 
a. พอจะทราบคร่าว ๆ ว่ามีทรัพย์สินและหนี้สินอยู่เท่าไหร่ เพราะได้ท าบัญชี

ทรพัยส์ินหนีส้ินอยา่งสม ่าเสมอ 
b.  ตอนนีต้อบไมไ่ด ้ตอ้งขอกลบัไปส ารวจดกู่อน 

2. ทา่นออมเงินอยา่งสม ่าเสมอหรือไม่ 
a. ใชเ่ลย ไดเ้งินมาเม่ือไหร ่ฉนัก็ออมเม่ือนัน้ 
b.  พอท าไดบ้า้ง เพราะเม่ือไหรท่ี่มีเงินเหลือ ฉนัก็น ามาออม 
c.  ไมเ่คยออมเงินไดเ้ลย เป็นเรื่องไกลเกินฝันจรงิ ๆ  

3. ทา่นท าอยา่งไรกบัการใชจ้า่ยในแตล่ะเดือน 
a. ตั้งงบประมาณค่าใช้จ่ายในแต่ละเรื่องไว้ และพยายามใช้จ่ายให้ไม่ เกิน

งบประมาณนัน้ 
b.  ตั้งงบประมาณไว้ เพ่ือจะได้ทราบรายจ่ายอย่างคร่าว ๆ แต่อาจใช้จ่ายเกิน

งบประมาณท่ีตัง้ไวไ้ปบา้งในบางเดือน 
c.  มีคา่ใชจ้า่ยอะไรก็จา่ย ๆ ไป ไมเ่ห็นจ าเป็นตอ้งตัง้งบประมาณอะไรเลย 

4. ทา่นมีวิธีเลือกซือ้สินคา้หรือบรกิารอยา่งไร 
a. ฉนัคดิถึงความจ าเป็น ประโยชนใ์ชส้อย คณุภาพ และราคาก่อนซือ้ทกุครัง้ 
b.  บางครัง้ท่ีฉันเห็นสินคา้แลว้ตดัสินใจซือ้ทนัที โดยท่ีอาจไม่เคยไดใ้ชม้นัเลย หรือ

พบในภายหลงัวา่สินคา้มีคณุภาพและราคาไมเ่หมาะสม 
c.  ทกุครัง้ท่ีฉันเห็นของท่ีชอบก็จะซือ้ทนัที แลว้ก็มาพบว่าฉันมีของท่ีไม่ไดใ้ชง้านอยู่

เป็นจ านวนมาก หรือมาพบภายหลงัวา่ของนัน้มีคณุภาพและราคาไมเ่หมาะสม 
5. ลองนึกดวู่า ถา้อยู่ดี ๆ ก็เกิดเหตไุม่คาดฝันท าใหท้่านขาดรายไดก้ระทนัหนั เช่น ถกูไล่ออก

จากงาน หรือประสบอบุตัิเหตจุนไม่สามารถท างานได ้คณุมีเงินส ารองเพียงพอท่ีจะด ารง
ชีพอยูโ่ดยไมมี่รายไดน้านท่ีสดุแคไ่หน 

a. ไมเ่กิน 3 เดือน 
b.  ประมาณ 3- 6 เดือน 
c.  ประมาณ 6 เดือน – 1 ปี 
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d.  มากกวา่ 1 ปี 
6. ทา่นเตรียมตวัส าหรบัการเกษียณอายไุวอ้ยา่งไรแลว้บา้ง 

a. ฉนัมีเงินเก็บท่ีเพียงพอกบัการใชจ้า่ยในยามเกษียณอายแุลว้ 
b.  ฉันวางแผนไวแ้ลว้ และก าลงัท าตามแผน เพ่ือใหฉ้ันมีความพรอ้มทางการเงินใน

วนัเกษียณอาย ุ
c.  ฉนัยงัไมแ่นใ่จวา่ฉนัจะสามารถมีเงินใชใ้นยามเกษียณไดอ้ยา่งเพียงพอ 

สิทธิและหน้าที ่
1. ท่านไปท่ีธนาคารเพ่ือเปิดบญัชีเงินฝากออมทรพัย ์พนักงานธนาคารบอกว่าท่านตอ้งท า

บตัรเอทีเอ็มหรือบตัรเดบิตดว้ย ทา่นจะท าเชน่อยา่งไร 
a. ตกลงท าตามท่ีพนกังานธนาคารบอกเพราะไมมี่ทางเลือกอ่ืน 
b.  ตกลงท าตามท่ีพนกังานธนาคารบอกดว้ยความเกรงใจแต่ไดส้อบถามเก่ียวกับ

เง่ือนไขการใชบ้รกิารก่อนตกลงท าบตัร 
c.  อาจตกลงหรือปฏิเสธสิ่งท่ีพนกังานธนาคารบอกก็ไดเ้พราะขึน้อยู่กบัความจ าเป็น

ในการใชบ้รกิารของตวัเองเป็นหลกั 
2. ท่านสนใจท่ีจะออมเงินอย่างจริงจัง จึงอยากฝากเงินในบญัชีอ่ืนท่ีไม่ใช่บญัชีเงินเดือนดู

บา้ง ทา่นจะเลือกฝากเงินอยา่งไร 
a. ฝากบญัชีแบบไหนหรือธนาคารไหนก็ไดเ้พราะคงจะไดร้บัดอกเบีย้ท่ีไม่แตกต่าง

กนั 
b.  หาขอ้มูลเก่ียวกับอัตราดอกเบีย้เงินฝากต่อปีจากหลาย ๆ ธนาคารแล้วน ามา

เปรียบเทียบกนัก่อนท่ีจะเลือกเปิดบญัชีกบัธนาคารท่ีใหด้อกเบีย้สงูท่ีสดุ 
c.  หาขอ้มลูตา่ง ๆ เชน่ อตัราดอกเบีย้เงินฝากตอ่ปี เง่ือนไขการฝาก-ถอน จากหลาย 

ๆ ธนาคารแลว้น ามาเปรียบเทียบกันก่อนตดัสินใจเลือกเปิดบญัชีกับธนาคารท่ีมี
เง่ือนไขตรงกบัความตอ้งการของเรามากท่ีสดุ 

3. ในระหว่างการท าสัญญาเงินกู้พนักงานธนาคารได้อธิบายรายละเอี ยดต่าง ๆ เช่น 
ก าหนดเวลาการช าระหนี ้อตัราดอกเบีย้ต่อปี ค่าใชจ้่ายท่ีเก่ียวขอ้ง แต่ท่านไม่เขา้ใจ ท่าน
จะท าอยา่งไร 

a. เซ็นช่ือในสญัญาเงินกูเ้ลยเพราะพนกังานธนาคารมีความรูแ้ละเช่ือถือได ้
b.  เซ็นช่ือในสญัญาเงินกูต้ามท่ีพนกังานกากบาทไปก่อนแลว้คอ่ยสอบถามเพิ่มเติม

ทีหลงั 
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c.  สอบถามพนักงานเพิ่มเติมจนเข้าใจแจ่มแจ้งเสียก่อนแล้วจึงค่อยเซ็นช่ือใน
เอกสารสญัญาเงินกู ้

4. เม่ือไดร้บัใบแจง้ยอดรายการใชจ้า่ยผา่นบตัรเครดิตในแตล่ะงวดแลว้ ทา่นท าอยา่งไร 
a. ตรวจสอบทกุรายการกบัสลิปบตัรเครดติท่ีเก็บไวท้กุครัง้ 
b.  ตรวจสอบเม่ือมีรายจา่ยกอ้นใหญ่หรือ รายจา่ยท่ีส าคญั 
c.  แทบไมเ่คยตรวจสอบ 

5. ทา่นสามารถแจง้เรื่องรอ้งเรียนหรือสอบถามขอ้มลูเก่ียวกบับริการทางการเงินท่ีแบงกช์าติ
ดแูลไดท่ี้หมายเลขใด 

a. โทร. 1186 
b.  โทร. 1166 
c.  โทร. 1213 

คิดก่อนเป็นหนี ้
1. การกูเ้งินของทา่นในตอนนีค้ลา้ยคลงึกบัขอ้ใดมากท่ีสดุ 

a. กูม้าซือ้ของทนัยคุทนัสมยั เชน่ โทรศพัทมื์อถือ แท็บเล็ต 
b.  กูเ้งินมาสง่ลกูเรียนมหาวิทยาลยั 
c.  กูเ้งินไปทอ่งเท่ียว 
d.  กูเ้พ่ือซือ้บา้น/คอนโดมิเนียม 
e.  ไมไ่ดกู้เ้ลย 

2. ภาระหนีส้ินของทา่นท่ีตอ้งช าระตอ่เดือน 
a. ไมมี่หนีส้ินใด ๆ เลย 
b.  ไมน่า่จะเกิน 30% ของรายไดต้อ่เดือน 
c.  นา่จะมากกวา่ 30% ของรายไดต้อ่เดือน 

3. ทา่นคดิวา่ตนเองมีคณุสมบตัอิะไรท่ีจะท าใหข้อสินเช่ือไดง้่าย 
a. มีประวตักิารช าระหนีท่ี้ดี เพราะช าระหนีต้รงเวลาทกุครัง้ 
b.  เริ่มท างานเสรมินอกเหนือจากงานประจ า 
c.  เป็นลกูคา้เก่าของธนาคารนี ้จากการขอสินเช่ือเพ่ือซือ้รถยนตไ์ปแลว้เม่ือตน้ปี 

4. ทา่นสมคัรบตัรเครดติเพราะอะไร 
a. ไดข้องแถมท่ีถกูใจ 
b.  รูส้กึสงสารพนกังาน 
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c.  ตอ้งการความสะดวกในการจบัจ่ายใชส้อย และมั่นใจว่าตวัเองมีเงินพอท่ีจะจ่าย
ไดเ้ตม็จ านวนและตรงเวลา 

d.  ถอนเงินสดมาใชจ้า่ยในยามฉกุเฉินได ้
5. ขอ้มลูในใบแจง้หนีบ้ตัรเครดิต/สินเช่ือส่วนบคุคลภายใตก้ารก ากบั (สินเช่ือสว่นบคุคลท่ีไม่

มีหลกัประกนั) ท่ีทา่นสนใจอา่นมากท่ีสดุคืออะไร 
a. คะแนนสะสมเพ่ือแลกของรางวลั 
b.  จ  านวนเงินผอ่นช าระขัน้ต  ่า 
c.  วนัท่ีครบก าหนดช าระเงิน 

รู้รอบระวังภัย 
1. ทา่นเคยถกูหลอกจากกลุม่มิจฉาชีพหรือไม่ 

a. เคย และสญูเสียเงินไปจ านวนหนึ่ง 
b.  เคย แต่ยังไม่ถึงขนาดต้องเสียเงิน เพราะคอยระมัดระวังตัวและติดตามข่าว

เก่ียวกบักลโกงของมิจฉาชีพอยา่งสม ่าเสมอ 
c.  ไมเ่คยถกูหลอกจากกลุม่มิจฉาชีพเลย 

2. ถา้ไดร้บัโทรศพัทบ์อกวา่ทา่นเป็นหนีบ้ตัรเครดติ เราควร.... 
a. รีบท าตามเจา้หนา้ท่ีบอกทางโทรศพัทเ์พ่ือช าระเงินโดยเรว็ เพราะไมอ่ยากมีหนีส้ิน

ใด ๆ ตดิตวั 
b.  จ  าช่ือธนาคารใหดี้ วางสายแลว้ตดิตอ่ไปยงัธนาคารท่ีถกูอา้งช่ือ 
c.  ตอ่วา่อยา่งรุนแรงกลบัไป 

3. ทา่นเคยคดิท่ีจะกูเ้งินนอกระบบหรือไม่ 
a. ไมเ่คย เพราะพยายามใชจ้า่ยใหไ้มเ่กินกวา่รายไดท่ี้มี 
b.  ไมเ่คย เพราะทราบถึงขอ้เสียการกูเ้งินนอกระบบ 
c.  เคย แตเ่ม่ือไดส้อบถามเง่ือนไขการกูเ้งินแลว้เห็นวา่เอาเปรียบ ก็เลยตดัสินใจไมกู่ ้
d.  เคย และก าลงัช  าระหนีอ้ยู่ 
e.  เคย และคา้งช าระหนีจ้นถกูทวงถามหนีอ้ยา่งไมเ่หมาะสม 

4. หากไดร้บัอีเมลจากเพ่ือนบอกว่าก าลงัเดือดรอ้นเพราะกระเป๋าเงินหายในตา่งประเทศ จึง
ขอใหช้ว่ยโอนเงินใหแ้ลว้จะรีบช าระคืนเม่ือกลบัถึงประเทศไทย ทา่นจะท าอยา่งไร 

a. รีบโอนเงินใหเ้พ่ือนทนัที เพราะเกรงวา่เพ่ือนจะเดือดรอ้น 
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b.  ติดตอ่หาเพ่ือนหรือญาติของเพ่ือนคนดงักล่าว เพ่ือสอบถามขอ้เท็จจริงก่อนการ
โอนเงิน 
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ส่วนที ่5 แบบประเมินความเข้าใจการลงทุนในสินทรัพยด์จิิทัล 
กรุณาเลือกท าเครื่องหมายในค าตอบท่ีตรงกบัความเขา้ใจของทา่น 
1. ขอ้ใดถกูตอ้ง 
ก. Initial Coin offering (ICO) เป็นการระดมทนุโดยการออกและเสนอขายโทเคนผา่น ICO Portal 
ข. ICO Portal เป็นตวักลางระหวา่งผูล้งทนุและผูต้อ้งการระดมทนุ และมีหนา้ท่ีคดักรองโครงการ 
ICO เพ่ือชว่ยลดความเส่ียงของผูล้งทนุ 
ค. โครงการ ICO ตอ้งผา่นการเห็นชอบของ ก.ล.ต.ก่อนเสนอขายตอ่ผูล้งทนุ 
ง. โทเคนดจิิทลัไมใ่ชหุ่น้ ผูล้งทนุจะไมไ่ดส้ิทธิของความเป็นผูถื้อหุน้ 
จ. ถกูทกุขอ้ 
2. ขอ้ใดคือสิทธิหรือผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุจะไดร้บัจากการลงทนุในโทเคนดจิิทลัเพื่อการลงทนุ 
(Investment Token) 
ก. ดอกเบีย้ 
ข. สิทธิในการออกเสียงในฐานะผูถื้อหุน้ 
ค. สิทธิในการแปลงสภาพโทเคนดจิิทลัเป็นหุน้สามญั 
ง. ผลตอบแทนตามท่ีระบใุนเอกสารประกอบการเสนอขาย (Whitepaper) อาทิ สว่นแบง่รายได ้
จ. ถกูทกุขอ้ 
3. ขอ้ใดถกูตอ้ง 
ก. โทเคนดจิิทลัมีความเส่ียงต ่ากว่าตราสารหนี ้เพราะผูล้งทนุจะไดร้บัเงินตน้คืนและได้
ผลตอบแทนดีกว่าตราสารหนี ้
ข. บทิคอยน ์เป็นโทเคนดจิิทลั 
ค. ก าไรจากการขายโทเคนดิจิทลัไดร้บัยกเวน้ภาษี 
ง. ผูล้งทนุจะไมไ่ดร้บัความคุม้ครองจากกฎหมายไทย ถา้ลงทนุในโทเคนดจิิทลัท่ีออกใน
ตา่งประเทศ 
จ.ถกูทกุขอ้ 
4. สว่นใดของเอกสารประกอบการเสนอขาย (Whitepaper) ท่ีนกัลงทนุควรศกึษาก่อนการลงทนุ 
ก. สรุปขอ้มลูส าคญั 
ข. วตัถปุระสงคก์ารใชเ้งิน 
ค. ขอ้มลูแผนธุรกิจ 
ง. ขอ้มลูเก่ียวกบัโทเคนดจิิทลั 
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จ. ถกูทกุขอ้ 
5. นกัลงทนุสามารถเก็บโทเคนดจิิทลัไวท่ี้ใด 
ก. บญัชีธนาคาร 
ข. กระเป๋าโทเคนดจิิทลั 
ค. บญัชีซือ้ขายหลกัทรพัย ์
ง. บญัชีพรอ้มเพย ์
จ. ถกูทกุขอ้ 
6. ขอ้ใดไมถ่กูตอ้งในการโอนเงินพ่ือจองซือ้โทเคนดจิิทลั 
ก. นกัลงทนุสามารถโอนเงินบาทจากอินเตอรเ์น็ตแบงคกิ์ง้เขา้บญัชีธนาคารท่ีก าหนด 
ข. นกัลงทนุสามารถโอนเงินบาทจากโมบายแบงคกิ์ง้เขา้บญัชีธนาคารท่ีก าหนด 
ค. นกัลงทนุสามารถโอนเงินบาทโดยการสแกน QR Code เพ่ือช าระเงินเขา้บญัชีธนาคารท่ีก าหนด 
ง. นกัลงทนุสามารถโอนเงินบาทจากเคานเ์ตอรส์าขาของธฯคารเขา้บญัชีธนาคารไทยท่ีก าหนด 
จ. นกัลงทนุสามารถโอนครปิโตเคอเรนซ่ีสกลุใดก็ไดจ้าก Wallet เขา้บญัชีธนาคารท่ีก าหนด 
7. ขอ้ใดคือความเส่ียงขอการลงทนุในโทเคนดจิิทลั 
ก. โครงการท่ีลงทนุอาจไมป่ระสบความส าเรจ็ตามท่ีคาดหวงัไว ้
ข. โทเคนดจิิทลัอาจมีสภาพคลอ่งในการซือ้ขายต ่า 
ค.ผูล้งทนุอาจจะไมไ่ดร้บัเงินคืน 
ง การลงทนุในโนเคนดจิิทลัอาจมีโอกาสขาดทนุมากกวา่การลงทนุในหลกัทรพัยบ์างประเภท 
จ. ถกูทกุขอ้ 
8. ขอ้ใดถกูตอ้ง 
ก. การลงทนุในโทเคนดจิิทลัจะดเูฉพาะผลตอบแทนอยา่งเดียวไมไ่ด ้ตอ้งศกึษาความเส่ียงตา่งๆ ท่ี
เก่ียวขอ้งดว้ย 
ข. โทเคนดจิิทลัโครงการใดมีสดัสว่นการลงทนุของนกัลงทนุสถาบนัสงู ย่อมมั่นใจไดว้่าลงทนุ
โครงการนัน้ไดโ้ดยไมต่อ้งศกึษาขอ้มลูก่อน 
ค. ผูอ้อกโทเคนดจิิทลัไมต่อ้งรายงานผลประกอบการของโครการใหน้กัลงทนุทราบ 
ง. ผูถื้อโทเคนดจิิทลัมีฐานะเป็นเจา้ของบรษิัทผูอ้อกโทเคนดจิิทลั โดยมีสิทธิเทียบเทา่กบัผูถื้อหุน้ 
จ. ผูถื้อโทเคนดจิิทลัมีสิทธิในทรพัยสินของบรษิัทผูอ้อกโทเคนดจิิทลั กรณีเลิกกิจการหรือลม้ละลาย 
9. กรณีใดดงัตอ่ไปนีอ้าจสง่ผลใหม้ลูคา่ของโทเคนดจิิทลัลดลง 
ก. ผลการด าเนินงานของโครงการขาดทนุ 
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ข. สว่นของผูถื้อหุน้ของบรษิัทผูอ้อกโทเคนดจิิทลัลดลงจนตดิลบ 
ค. ผูอ้อกโทเคนดจิิทลัลม้ละลาย 
ง. โทเคนดจิิทลัมีสภาพคลอ่งการซือ้ขายต ่ามาก 
จ. ถกูทกุขอ้ 
10. ขอ้ใดถกูตอ้ง 
ก. Cold Wallet หมายถึง Wallet ท่ีท  างานบนอปุกรณท่ี์เช่ือมตอ่กบัอินเตอรเ์น็ตโดยตรง เชน่ 
คอมพิวเตอร ์โทรศพัทมื์อถือ หรือแทบเล็ต เป็นตน้ 
ข. การเก็บสินทรพัยด์จิิทลัทัง้หมดไวใ้น Hot Wallet ท่ีเช่ือมตอ่กบัระบบ Online จะมีความ
ปลอดภยัทางไซเบอรส์งูสดุ 
ค. ศนูยซื์อ้ขายสินทรพัยด์จิิทลัไดเ้ตรียมระบบความปลอดภยัทางไซเบอรไ์วอ้ยา่งดีแลว้ แตอ่าจมี
โอกาสจะถกูโจรกรรมทางไซเบอรไ์ด ้
ง. การซือ้ขายสินทรพัยด์จิิทลัตอ้งท าผ่านตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยเทา่นัน้ 
จ. ถกูทกุขอ้ 
11. สญัญาอจัฉรยิะ (Smart Contract) คืออะไร 
ก. ขอ้ตกลงระหวา่งผูซ้อ้และผูข้ายโทเคนดจิิทลัในตลาดรอง 
ข. ฐานขอ้มลูของหน่วยงานรฐัท่ีใชเ้ก็บรายช่ือผูถื้อโทเคนดจิิทลั 
ค. กระบวนการทางดจิิทลัท่ีก าหนดสิทธิของผูล้งทนุ เง่ือนไขขัน้ตอนการท าธุรกรรมโดยอตัโนมตัไิว้
ลว่งหนา้ 
ง. รหสัส าหรบัใชเ้ขา้ระบบซือ้ขายสินทรพัยด์จิิทลั 
จ.ถกูทกุขอ้ 
12. ขอ้ใดถกูตอ้ง 
ก. นกัลงทนุควรเปิดเผย Private Key ให ้ICO Portal เพ่ือการจดัสรรโทเคน 
ข. นกัลงทนุควรเปิดเผย Private Key ใหน้ายหนา้ซือ้ขายสินทรพัยด์จิิทลั เพ่ือใหส้ง่ค  าสั่งซือ้ขายได้
อยา่งรวดเรว็ 
ค. นกัลงทนุควรเปิดเผย Private Key ใหห้น่วยงานก ากบัดแูลท่ีเก่ียวขอ้งทราบ เพ่ือการก ากบัดแูล 
Wallet 
ง. นกัลงทนุควรเก็บ Private Key ไวเ้ป็นความลบั เพ่ือความปลอดภยัของสินทรพัยด์จิิทลัใน 
Wallet 
จ. ถกูทกุขอ้ 
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ประเดน็ค าถามนักลงทุนและผู้สูงอายุ 

เน่ืองจากทัง้ผูสู้งอายุและนกัลงทุนนับเป็น End User ผูใ้ชบ้ริการ Tokenization ในแง่ผู้
ออกเสนอขายโทเคนและผูซื้อ้โทเคน ประเด็นค าถามจงึใชโ้ครงสรา้งดา้นความเส่ียงในการประเมิน
การยอมรบั Tokenization ในการจดัการทรพัยส์ิน โดยมีขัน้ตอนการพดูคยุ 3 ขัน้คือ 

1. ขอ้มลูพืน้ฐานและรูปแบบโทเคนท่ีไดจ้ากขัน้ตอน Development1 
2. สอบทานความเขา้ใจในประเดน็ส าคญั 
3. ประโยชนก์ารเขา้มาชว่ยแกปั้ญหาสภาพคลอ่งและความคิดเห็นในแง่มมุตา่งๆ  

ขัน้ตอนนีจ้ะใชก้รอบค าถาม 2 มิต ิ
1. กรอบความคิดเห็นดา้นการยอมรบันวตักรรม ประกอบดว้ย 5 ดา้น การรบัรูป้ระโยชนก์าร

ใช้งาน การรับรูค้วามง่ายการใช้งาน ทัศนคติท่ีมีต่อการใช้งาน ความตั้งใจการใช้งาน 
ผลกระทบตอ่สงัคม  

2. กรอบค าถามดา้นการยอมรบัความเส่ียง ประกอบดว้ย 6 ดา้น ความเส่ียงดา้นการเงิน 
ดา้นประสิทธิภาพ ดา้นความปลอดภยั ดา้นสงัคม ดา้นจิตใจ และดา้นเวลา 
กรอบค าถามด้านการยอมรับนวัตกรรม 

1.1 การรบัรูป้ระโยชนก์ารใชง้าน 
จากการอธิบายรูปแบบ Tokenization ถ้าเกิดรูปแบบนีจ้ริงในอนาคต ท่านคิดว่าจะ

ชว่ยใหเ้กิดประโยชนก์บัตวัทา่นทัง้ในปัจจบุนัและอนาคตอย่างไรบา้ง 
1.2 การรบัรูค้วามง่ายการใชง้าน  

รูปแบบ Tokenization ท่านคิดว่ามีความเหมือนต่างจากรูปแบบการลงทุนท่ีผ่านมา
ของท่านอย่างไร ความง่ายความซบัซอ้นต่างกนัอย่างไร คิดว่ารูปแบบควรเป็นอย่างไรเพ่ือใหง้่าย
ขึน้ 

1.3 ทศันคตท่ีิมีตอ่การใชง้าน 
ชว่ยเปรียบเทียบสิ่งท่ีชอบและไมช่อบจาก Tokenization และระดบัความชอบ 1-10 

1.4 ความตัง้ใจการใชง้าน 
โอกาสท่ีท่านจะใชง้าน Tokenization ทัง้ในแง่นกัลงทนุและผูอ้อกโทเคนหรือผูส้งูอาย ุ

อยูใ่นระดบัใด เพราะอะไร 
1.5 ผลกระทบตอ่สงัคม 

จากการรบัรูป้ระโยชนก์บัตวัท่านในขอ้แรก ท่านคิดว่าจะเกิดประโยชนต์่อผูอ่ื้นทัง้ผูท่ี้
เก่ียวขอ้งโดยตรงเชน่ นกัลงทนุ ผูอ้อกโทเคน และสงัคมโดยรวมอยา่งไร 
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ทา่นคดิวา่รูปแบบนีจ้ะชว่ยแกปั้ญหาสงัคมดา้นใด 
 
กรอบค าถามด้านความเส่ียง 

2.1 ความเส่ียงดา้นการเงิน (Financial Risk)  
กระบวนการ Tokenization มีค่าธรรมเนียมท่ีตอ้งจ่ายให้ ICO Portal จ านวนหนึ่ง 

ทา่นคดิวา่คุม้คา่หรือไมเ่ม่ือเทียบกบัทางเลือกอ่ืนๆ ทางเลือกเหลา่นัน้มีอะไรบา้ง 
ท่านคิดว่ากระแสเงินสดท่ีไดจ้าก Tokenization จะเพียงพอต่อการด ารงชีวิตหรือไม่

อยา่งไร 
ในมมุนกัลงทนุ การลงทุนในโทเคนมีความเส่ียงดา้นราคาสูงจึงมีการก าหนดเพดาน

การลงทนุไมเ่กินกวา่ 300,000 บาท 
ท่านคิดว่าการลงทุนใน Asset-Backed Token มีความเส่ียงทางการเงินเหมือนต่าง

จากผลิตภณัฑท่ี์ทา่นเคยลงทนุอยา่งไร 
กระแสเงินสดท่ีคาดว่าจะไดร้บัจ านวน X บาทต่องวดเทียบกับนความเส่ียงแลว้ถือ

เป็นผลตอบแทนท่ีเหมาะสมหรือไมอ่ยา่งไร 
2.2 ความเส่ียงดา้นประสิทธิภาพ (Performance Risk)  

จากความเข้าใจรูปแบบ Tokenization ท่านคิดว่าสามารถแก้ปัญหาสภาพคล่อง
ผูส้งูอายไุดห้รือไม ่อยา่งไร 

สามารถสรา้งประโยชนไ์ดต้ามท่ีตอ้งการหรือไม่ เช่น สรา้งกระแสเงินสดไดต้ามท่ี
คาดหวงั หรือก่อใหเ้กิดความเสียหายในภายหลงั 

ในมุมนักลงทุน ท่านคิดว่าการลงทุนในโทเคนท่ีมีโอกาสได้รับกระแสเงินสด
เหมือนกบัการลงทนุใน REIT และ Infrastructure Fund หรือไม่อย่างไร หากไม่มีตลาดรองรองรบั
ทา่นคดิอยา่งไร 

2.3 ความเส่ียงดา้นความปลอดภยั (Security Risk)  
ทา่นมีความรูส้ึกวา่การแปลงสินทรพัยเ์ป็นโทเคนมีความปลอดภยัเพียงพอหรือไม่ ถา้

ไมเ่พียงพอควรเพิ่มเตมิดา้นใด 
สินทรพัยท่ี์ถกูโอนกรรมสิทธิไปใหบ้คุคลท่ี 3 เช่น ทรสัตีเพ่ือการบริหารใหเ้ป็นไปตาม

สญัญาอจัฉรยิะมีความนา่เช่ือถือเพียงไร ใครควรเป็นผูด้แูลทรพัยส์ิน 
กงัวลวา่อาจเกิดความสญูเสียจ านวนมากในภายหลงัหรือไม ่จากอะไร 
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เช่ือมั่นในตวัผูใ้หบ้ริการว่าจะปกป้องคุม้ครองขอ้มลูส่วนบคุคลไดห้รือไม่ ผูใ้หบ้รกิาร
ควรเป็นใคร เพราะอะไร 

ในแง่นักลงทุน การลงทุนในโทเคนตอ้งเก็บไวใ้น Wallet ซึ่งตอ้งเก็บรกัษา Private 
Key เสมือนกุญแจเซฟส่วนตัว การซือ้ขายจะกระท า Online ด้วยตนเองผ่าน Exchange ท่าน
มั่นใจในความปลอดภยัเพียงไร  

การบริหารทรพัยส์ินท่ี Backup โทเคนขึน้อยู่กับบุคคลท่ี 3 ท่ีท  าหนา้ท่ีทรสัตี ท่านมี
ความมั่นใจเพียงไร 

2.4 ความเส่ียงดา้นสงัคม (Social Risk) 
หากท่านตัดสินใจออกโทเคนคนรอบข้างมีผลต่อการตัดสินใจหรือไม่ หากคนใน

ครอบครวัหรือเพ่ือนไมเ่ห็นดว้ยทา่นมีวิธีจดัการความคิดหรือตดัสินใจยา่งไร 
ในมุมนักลงทุนแมว้่าท่านเขา้ใจแต่คนในครอบครวัหรือเพ่ือนไม่เห็นดว้ย ท่านมีวิธี

จดัการความคดิหรือการตดัสินใจอย่างไร 
2.5 ความเส่ียงดา้นจิตใจ (Psychological Risk) 

ทา่นคิดวา่การออกโทเคนเป็นนวตักรรมท่ีเหมาะกบัผูส้งูอายหุรือไม ่เพราะไม่เคยรูจ้กั
มาก่อนหรือซบัซอ้นมากเกินไป อาจท าใหเ้กิดความกงัวลหากมีความผิดพลาด 

ในมุมนกัลงทุนท่านคิดว่าการลงทุนในโทเคนท่ีมีทรพัยส์ินท่ีเป็นบา้นผูสู้งอายรุองรบั
โทเคนท าใหเ้กิดความกงัวลประเด็นใด เม่ือเทียบกบัการลงทนุในตราสารอ่ืนท่ีมีความเส่ียงในระดบั
เดียวกนั 

2.6 ความเส่ียงดา้นเวลา (Time Risk) 
เน่ืองจากผลิตภัณฑโ์ทเคนมีความซบัซอ้นสูงและมีความเก่ียวขอ้งกบัคนหลายกลุ่ม 

ตอ้งอาศยัเวลาเรียนรูเ้พ่ือท าความเขา้ใจ ทา่นคดิวา่คุม้คา่กบัเวลาท่ีเสียไปหรือไมอ่ยา่งไร 
ในมุมนักลงทุน ผลิตภัณฑ์ Blockchain เป็นเรื่องใหม่ มีความซับซ้อนหลากหลาย

และความเส่ียงสูง อีกทั้งตอ้งทดสอบความเขา้ใจก่อนเปิดบัญชี ท่านคิดว่าคุม้ค่ากับการเขา้มา
ศกึษาอยา่งละเอียดก่อนลงทนุหรือไม่ 
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ประวัติผ ูเ้ขียน 
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