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บทสรุป

• Fintech หรือ Financial Technology คือการน าเทคโนโลยีมาใช้พัฒนาผลิตภัณฑ์ บริการ และนวัตกรรมทางการเงิน เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ ความสะดวก
รวดเร็ว ความปลอดภัย ลดต้นทุนที่เกิดขึ้น และตอบสนองความต้องการของผู้ ใช้บริการได้ดียิ่งขึ้น โดย Fintech มีการใหบ้ริการที่ครอบคลุมหลาย
รูปแบบ โดย รูปแบบของ Fintech ในไทยที่ส าคัญในปัจจุบันและอนาคตอันใกล้นี้ ซึ่งเราจะสรุปประเด็นส าคัญในรายงานฉบับนี้คือ 1) ธุรกิจการช าระเงิน/
โอนเงิน, 2) ธุรกิจการให้สินเชื่อและเงินทุน และ 3) ธุรกิจ เกี่ยวกับ Digital assets

• Fintech ด้านการช าระเงินและโอนเงิน ที่ผ่านมาเติบโตอย่างรวดเร็ว ยังมีโอกาสเติบโตและลดต้นทุนได้อีก โดยสัดส่วนการใช้ Mobile banking 
เติบโตอย่างรวดเร็วมาอยู่ที่ประมาณ 80% ซึ่งเป็นระดับที่จนใกล้อิ่มตัว เป็นผลจากการผลักดันของภาครัฐและการที่ธนาคารพาณิชย์ให้ฟรี
ค่าธรรมเนียมตั้งแต่ปี 2018 โดยมีสถานการณ์โควิด 19 เป็นตัวเร่ง ในขณะที่ Fintech ด้านการช าระเงินผ่าน Wallet เติบโตสูงแต่ช้ากว่า Mobile 
Banking ในอนาคตยังมีโอกาสในการลดการใช้เงินสดและเช็คยังมีอีกมาก เนื่องจากประชาชนยังคงใช้้เงิินสดในสััดส่่วนถึึง 87% ในการใช้้จ่่ายในชีีวิิตประ
จ าวัน และ 77% ของเช็็คใช้้กัับการช าระเงิินที่่มีมููลค่่าน้้อยกว่่า 100,000 บาท ธนาคารได้ประโยชน์ในแง่การลดลงของ Cost to income ratio แล้ว และมี
โอกาสลดลงได้อีก เราคาดว่า Fintech ด้านการช าระเงินและโอนเงินต่างประเทศจะเป็นความเสี่ยงต่อธนาคารในอนาคตอันใกล้ อย่างไรก็ตาม
ธนาคารได้มีการปรับตัวเป็นพันธมิตรกับ Fintech Startup เพ่ือพัฒนาบริการด้านนี้

• Fintech ด้านการให้สินเชื่อ ปัจจุบันยังอยู่ในช่วงเริ่มต้น โดยพัฒนาการด้านนี้ส่วนใหญ่เกิดจากธนาคารพาณิชย์ เป็นโอกาสให้ธนาคารการขยายฐาน
ลูกค้าไปยังกลุ่ม Underserved (ซึ่งมีมากกว่า 30 ล้านราย) และเข้าถึงลูกค้ากลุ่ม Mass & lower mass มากข้ึน โดยคาดว่าจะเติบโตแบบก้าวกระโดด เห็น
ได้จากสินเชื่อ Nano Finance ของกลุ่ม Fintech เติบโตได้เร็วกว่า ผู้ประกอบธุรกิจสินเชื่อ Nano Finance แบบดั้งเดิม และยังมี NPL ที่ต ่ากว่า

• Fintech ด้าน Digital asset ได้รับความสนใจมากขึ้นอย่างมากในปัจจุบัน แต่ยังอยู่ในวงจ ากัด จึงเป็นโอกาสใหม่ทางธุรกิจของบริษัทหลักทรัพย์ 
โดยหลักๆ ได้แก่ธุรกิจ Digital asset exchange/broker และ ICO Portal อย่างไรก็ตามธุรกิจด้านนี้ยังมีข้อจ ากัดอยู่หลายอย่าง เช่น กฎหมายและ
กฎเกณฑ์การก ากับดูแล ความเชื่อมั่น (โดยเฉพาะหลังวิกฤตการณ์ Luna และ FTX), ความมั่นคงปลอดภัยทางไซเบอร์ และความผันผวนของราคา

• Theme การลงทุน: เราเห็นว่าหุ้นที่ได้ประโยชน์คือกลุ่มธนาคารและบริษัทหลักทรัพย์ ส่วนหุ้นที่มีความเสี่ยงที่จะเสียประโยชน์คือกลุ่มบริษัทเงินทุน 
• เราคาดว่ามูลค่าหุ้นกลุ่มธนาคารมีโอกาสที่จะถูก Re-rate ในระยะยาว เพราะ ROE มีแนวโน้มปรับตัวขึ้นจากการน า Fintech มาใช้ ปัจจุบันมีความ

ชัดเจนมากข้ึนว่าธนาคารสามารถปรับตัวน า Fintech มาเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงาน เห็นได้จากการลด Cost to income ratio, การขยายฐาน
ลูกค้าสินเชื่อไปยังกลุ่ม Underserved และเพิ่ม Risk-adjusted return ในการปล่อยสินเชื่อรายย่อย โดยนับตั้งแต่มีกระแสด้าน Fintech ในหลายปีที่ผ่าน
มามูลค่าหุ้นกลุ่มธนาคารก็ถูก De-rate อย่างต่อเนื่องจนถึงปัจจุบัน ส่วนหนึ่งมาจากความกังวลว่าธุรกิจกิจธนาคารจะถูก Disrupt จากการเข้ามาของ 
Fintech



• Fintech หรือ Financial Technology คือการน าเทคโนโลยีมาใช้พัฒนาผลิตภัณฑ์ บริการ และนวัตกรรมทางการเงิน เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ ความสะดวกรวดเร็ว ความปลอดภัย ลดต้นทุนท่ีเกิดขึ้น และ
ตอบสนองความต้องการของผู้ ใช้บริการได้ดียิ่งขึ้น โดย Fintech มีการให้บริการที่ครอบคลุมหลายรูปแบบ 

• รูปแบบที่ส าคญัในปจัจบุนั จนท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงภูมิทัศน์ภาคการเงิน (Financial Landscape) ของไทยและทั่วโลก พอจะสรุปได้ดังนี้
1. การช าระเงินและโอนเงิน: Fintech ด้านการช าระเงิน/โอนเงินในประเทศได้รับความนิยมเป็นวงกว้างและเติบโตอย่างรวดเร็ว FinTech ประเภทนี้ท าให้มีช่องทางการจ่ายเงนิท่ีหลากหลายมากขึ้น

ได้แก่ การโอนเงินผ่าน Mobile banking การช าระเงินผ่าน Wallet ต่าง ๆ เป็นโอกาสน าเสนอบริการท่ีรวดเร็วขึ้น ด้วยต้นทุนท่ีถูกลง ปัจจุบันบริการด้านการจ่ายเงินและกระเป๋าเงินออนไลน์ 
ให้บริการกันอย่างแพร่หลายอาทิ mPay, TrueMoney, Paypal, Alipay, Skrill, Rabbit และ LINE Pay ซึ่งเป็นบริการรับช าระเงินค่าสินค้า/บริการทางออนไลน์ โดยลูกค้าไม่จ าเป็นต้องใช้เงินสด 
ไม่ต้องมีบัญชีธนาคาร ไม่ต้องมีบัตรเครดิตใดๆ ส่วน Fintech ด้านการช าระเงินและโอนเงินต่างประเทศก าลังเติบโต และอาจ Disrupt ธนาคารได้ เนื่องจากการใช้เทคโนโลยี Blockchain ที่
สามารถท าธุรกรรมการเงินแบบไม่ต้องผ่านตัวกลางจะท าให้การโอนเงินระหว่างประเทศเกิดขึ้นอย่างรวดเร็วและประหยัดค่าใช้จ่ายลงได้ ท าให้ค่าธรรมเนียมถูกลง

2. การให้สินเช่ือและเงินทุน: Fintech ด้านน้ีในประเทศไทยยังอยู่ในช่วงเริ่มต้นซึ่งน าไปสู่การเข้าถึงกลุ่มลูกค้าที่ Underserved  ได้แก่ Digital lending, P2P Lending และ Crowd Funding (การ
ระดมทุนออนไลน์)

3. ธุรกิจด้าน Digital asset: ได้แก่ ธุรกิจ ICO Portal และ Digital Asset Broker และ Digital Asset Dealer ถือเป็นธุรกิจที่เริ่มเห็นบริษัทหลักทรัพย์เริ่มให้ความสนใจมากขึ้น หลังจากที่สกุลเงิน
ดิจิทัลอย่าง Cryptocurrency, เทคโนโลยี Blockchain, Decentralized Finance (DeFi) ได้รับความสนใจในวงกว้าง ซึ่งนับเป็นโอกาสทางธุรกิจของบริษัทหลักทรัพย์

4. การบริหารจัดการด้านการลงทุน: ซึ่งเป็นแพลตฟอร์มดิจิทัลส าหรับการบริหารด้านการลงทุนอย่างครบวงจร ที่เข้ามาช่วยบริหารจัดการพอร์ตกองทุนรวมให้กับผู้ ใช้ ในปัจจุบันจะเห็นได้ว่า มี
แพลตฟอร์มการลงทุนที่หลากหลายมากขึ้น ไม่ว่าจะเป็น แอปพลิเคชันลงทุนใน Private fund, ทองค า, กองทุนรวม รวมถึงแพลตฟอร์มท่ีใช้ AI ช่วยในการวิเคราะห์หุน้ หรือแม้แต่การน า
เทคโนโลยีอย่าง Robo Advisor มาช่วยในการจัดพอร์ตการลงทุน (Asset Allocation) นอกจากนั้นยังมีการใช้ Machine Learning ในการเทรดของกองทุนใหญ่ๆทั่วโลก ซ่ึงของไทยที่มี
ชื่อเสียงได้แก่ StockRadars , Finnomena (ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ BAY), Jitta และ SiamSquared Technologies เป็นต้น

5. Insurtech เทคโนโลยีประกันภัย ปัจจุบันนี้มีบริษัทประกันภัยหลายแห่ง เริ่มให้ความสนใจ Insurtech กันเพิ่มมากยิ่งขึ้น ที่เห็นได้ชัดเจนคือบริษัทประกันได้น าระบบขายประกันออนไลน์บน
คอมพิวเตอร์ และมือถือที่ลูกค้าสามารถรับกรมธรรม์อิเล็กทรอนิกส์ได้ โดยน า AI และ Machine Learning มาปรับใช้เพื่อผลด้านการตลาดและพฤติกรรมของผู้บริโภค หรือการขาย
ประกันภัยต่างๆ บนแอปพลิเคชัน สอดคล้องกับพฤติกรรมและการใช้งานของลูกค้ามากขึ้น และการเคลมประกันรถได้บนมือถือ การค านวณเบี้ยประกัน และบริการหลังการขายต่างๆ

• รูปแบบของ Fintech ในไทยทีส่ าคญัในปจัจบุันและอนาคตอนัใกลน้ี ้ซึ่งเราจะสรปุประเดน็ส าคัญในรายงานฉบบันีค้อื
1. ธุรกิจด้านการช าระเงิน/โอนเงิน
2. ธุรกิจด้านการให้สินเช่ือ
3. ธุรกิจด้าน Digital asset 

รูปแบบของ Fintech ในไทยท่ีส าคัญในปัจจุบันและคาดว่าจะมาแรงในอนาคตอันใกล้
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Digital Payment การเติบโตอย่างรวดเร็ว แต่ยังโอกาสในการลดการใช้เงินสดและเช็คยังมีอีกมาก  

• Digital Payment ในไทยเติบโตอย่างรวดเร็ว เป็นผลจากการผลักดันของภาครัฐ และการที่
ธนาคารพาณิชย์ให้ฟรีค่าธรรมเนียมตั้งแต่ปี 2018 โดยมีสถานการณ์โควิด 19 ที่เป็นอีก
ปัจจัยเร่ง โดยมีธุรกรรมผ่าน Digital Payment สูงขึ้น 5 เท่า ระหว่างปี 2017 – 2021 จาก 
63 ครั้งต่อคนต่อปี ณ สิ้นปี 2017 เป็น 312 ครั้งต่อคนต่อปี ณ สิ้นปี 2021 มูลค่าการ
ถอนเงินสดลดลงเฉลี ่ยปีละ 10.4% ปริมาณธุรกรรมการใช้เช็คลดลงเฉลี่ยปีละ 11.7% 
ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา โดยสัดส่วนช่องทาง Mobile & internet banking ต่อปริมาณการ
ช าระเงินผ่านระบบการช าระเงิน เพิ่มขึ้นจาก 35% ในปี 2017 มาอยู่ที่ 78% ในปี 2021 ซึ่งเรา
เช่ือว่าเข้าใกล้อิ่มตัว โดยคนไทยท าธุรกรรมผ่าน mobile banking เป็น อันดบั 1 ของโลก 

• แต่โอกาสในการลดการใช้เงินสดและเช็คยังมีอีกมาก เนื่องจากประชาชนยังคงใช้้ เงิ ินสด
ในสััดส่่วนถึึง 87% ในการใช้้จ่ ่ายในชีีวิ ิตประจ าวัน และ 77% ของเช็็คใช้้กั ับการช าระเงิินที่่
มีมู ูลค่ ่าน้ ้อยกว่่า 100,000 บาท เพราะสะดวกและคุ ้นเคยกับการช าระเงินในรูปแบบเดิม
โดยเฉพาะผู้ที ่ไม่พร้อมใช้เครื่องมือหรือช่องทางดิจิทัล เช่น กลุ่มผู้สูงอายุ และเช็คยังมี
คุณสมบัติรองรับกระบวนการค้าของภาคธุรกิจ เช่น สั่งจ่ายล่วงหน้าได้ และมีโทษอาญา 
ธปท. ตั้งเป้าให้ Digital Payment เป็นทางเลือกหลักของทุกกลุ่มภายในปี 2024 ดังนี้ 
• เพิ่มปริมาณการใช้ digital payment เป็น 2.5 เท่า ภายใน 3 ปี จาก 312 ครั้ง ในปี

2021 เป็น 800 คร้ัง/คน/ปี ในปี 2024
• เพิ่ม สัดส่วนมูลค่าการใช้digital payment ต่อเงินสด เพื่อการช าระเงินของ

ประชาชน อีก 5% ภายใน 3 ปี จาก 87% ในปี 2021 เป็น 42% ในปี 2024
• ลด การใช้เช็คกระดาษเหลือไม่ถึง 50% ของปี 2021 ภายในปี 2026

ที่มา: ธปท., InnovestX Research 
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สัดส่วน Mobile banking เพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็วใกล้จุดอ่ิมตัวแล้ว
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จ านวนบญัชลีูกคา้ที่ใชบ้รกิาร Moblie banking ของแต่ละธนาคาร

ที่มา: ธนาคาร., InnovestX Research
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ที่มา: ธปท., InnovestX Research

จ านวนบัญชลีูกคา้ที่ใชบ้รกิาร E-Money

สัดส่วน Mobile & internet banking ของปริมาณการช าระเงินผ่านระบบการช าระเงิน• หลังการที่ธนาคารพาณิชย์ใหฟ้รีค่าธรรมเนียมการโอนเงินผ่าน Mobile & internet banking ตัง้แต่ปี 2018 
และการแพร่ระบาดของโควิด สัดส่วนช่องทาง Mobile & internet banking ต่อปริมาณการช าระเงินผา่น
ระบบการช าระเงิน จาก 35% ในปี 2017 มาอยู่ที่ 78% ในปี 2021 ซึ่งน่าจะใกล้จุดสูงสุดแล้ว โดยคนไทยท า
ธุรกรรมผ่าน mobile banking เป็น อันดับ 1 ของโลก (ที่มา: Digital 2021 Global Review Report) โดย
ปริมาณการช าระเงินผ่าน Mobile & internet banking  ในปี 2021 เพิ่มขึ้นถึง 10.6 เท่าจากปี 2017 

• Fintech ด้านการช าระเงินผ่าน Wallet ต่าง ๆ ได้รับความนิยมมากขึ้น เช่น TrueWallet, Alipay, LinePay, 
Google Pay, Apple Pay, Paypal และ Rabbit ซึ่งเป็นบริการรับช าระเงินค่าสินค้า/บริการทางออนไลน์ โดย
ลูกค้าไม่จ าเป็นต้องใช้เงินสด ไม่ต้องมีบัญชีธนาคาร ไม่ต้องมีบัตรเครดิตใดๆ โดยปริมาณการช าระเงินผ่าน E-
Money จะเพิ่มขึ้นถึง 2 เท่าตัวในปี 2021 จากปี 2017 แต่สัดส่วนของ E-money ได้ลดลงอย่างรวดเร็วจาก
ระดับสูงสุดที่ 33%  ในปี 2015 เป็น 12% ในปี 2021 นอกจากนี้จ านวนบัญชีลูกค้าที่ใช้บริการ E-Money ของ
ผู้ประกอบการที่ไม่ใช่ธนาคาร (Non-bank) ลดลงในปี 2019 และธนาคารก็มีการให้บริการ E-Money เพิ่มขึ้น
อย่างมากในปี 2018

• Fintech ด้านการช าระเงินเติบโตช้ากว่า Mobile Banking ส่วนหนึ่งเป็นเพราะยังไม่สามารทดแทน Mobile 
Banking ของธุรกิจธนาคารได้ เพราะสามารถให้บริการได้เฉพาะการใช้จ่ายเท่านั้น ที่มา: ธนาคาร., InnovestX Research

ที่มา: ธปท., InnovestX Research



Cost to income ratio ของธนาคารมีแนวโน้มลดลงแล้ว หลังการใช้ Mobile banking อย่างแพร่หลาย

Cost to income ratio ของธนาคารพาณิชย์

ที่มา: ธปท., InnovestX Research 

• อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการเดินงานต่อรายได้รวมสุทธิ (Cost to income ratio) ของธนาคารพาณิชย์ลดลงมาอยู่ที่ 41% ในปี 2021 จากระดับสูงสุดที่ 50% ในปี 2019 ซึง่เป็นปีท่ีธนาคารบางแห่งได้
เพิ่มการลงทุนใน IT อย่างมาก แสดงว่าธนาคารพาณิชย๋ได้ประโยชน์จากการผลักดัน Digital payment แล้วหลังจากช่องทาง Mobile banking กลายเป็นช่องทางหลักในการช าระเงิน การลดลง
ของค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานจากการลดจ านวนสาขาและพนักงาน มากกว่าการลดลงของค่าธรรมเนียมการโอนเงินและเก็บเงินจากการลดค่าธรรมเนียมการโอนเงินผ่าน Mobile & internet 
banking เป็นศูนย์ในปี 2018

• เราคาดว่าระบบการช าระเงินสามารถลดการใช้เงินสดได้มากขึ้นในอนาคต Cost to income ratio ของธนาคารพาณิชย์มีแนวโน้มลดลงต ่ากว่า 40% ภายในปี 2025
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2018 3Q22 Change 2018 3Q22 Change

KTB 1,121                   953                    -15% 1,159                   1,001                  -14%

BBL 1,161                   923                    -20% 1,161                   923                    -20%

KBANK 961                     831                     -14% 967                    834                    -14%

SCB 1,101                   722                    -34% 1,101                   813                     -26%

BAY 704                    628                    -11% 716                     643                    -10%

TTB 929                    589                    -37% 929                    589                    -37%

KKP 66                      62                      -6% 67                      62                      -7%

TISCO 61                       53                      -13% 61                       53                      -13%

Total 6,735                 5,373                  -20% 6,901                  5,767                 -16%

Number of branches Number of branches & service points

จ านวนสาขาและจุดบริการของธนาคารพาณิชย์ในประเทศ

ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับอาคารสถานท่ีและอุปกรณ์และค่าใช้จ่ายพนักงานลดลง

จ านวนสาขาของธนาคารต่อประชากรผู้ใหญ่ 100,000 คน
ที่มา: ธปท., InnovestX Research 

ที่มา: World Bank, InnovestX Research 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 % change from peak

Japan 34.0       33.9       33.9       34.1        34.1        34.0       34.0       33.9       33.9       -1%

United States 34.9       33.6       32.4       32.7       32.1        31.2        30.9       30.5       29.7       -15%

New Zealand 33.3       30.8       29.5       28.9       29.6       27.2       26.7       25.1        21.4        -36%

Hong Kong 23.3       22.8       22.6       22.2       21.5        21.0        21.2        21.0        20.2       -13%

Canada 24.3       23.3       23.1        22.8       22.3       20.8       20.1        19.7        20.2       -17%

Europe 26.6       26.9       28.0       26.8       24.6       22.9       20.9       19.9        18.7        -33%

Indonesia 16.9        17.6        17.8        17.6        17.3        16.8        16.1        15.6        15.2        -15%

Korea 18.3        18.0        17.2        16.8        16.2        15.4        15.3        15.1        14.4        -22%

Thailand 11.7         12.1        12.5        12.5        12.4        11.9        11.7         11.2        10.6        -15%

China 7.8         7.8         8.1          8.5         8.8         8.8         8.9         8.9         8.8         -1%

Singapore 9.4         9.1          9.0         9.0         8.7         8.2         8.1          7.8         7.0         -25%

World 11.5        11.9        12.2        11.6        12.3        11.7         11.4        11.0        10.8        -12%

48 50 53 55 56 58 60 63
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ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับอาคารสถานที่ อุปกรณ์และ IT จ านวนพนักงานและค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงาน• จ านวนสาขาของธนาคารพาณิชย์ในประเทศลด 20% 
ในปี 2021 จากปี 2018 ธนาคารพาณิชย์ได้เปลี่ยน
รูปแบบสาขาเป็นจุดให้บริการที่มีต้นทุนถูกลงมากขึ้น 
ซึ่งสอดคล้องกับแนวโน้มท่ัวโลก 

• ในขณะที่ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับอาคารสถานท่ีและ
อุปกรณ์ลดลง 18% ในปี 2021 จากจุดสูงสุดในปี 
2019 ซึ่งช่วงที่ธนาคารบางแห่ง (SCB, KBANK) มี
การลงทุนทาง IT อย่างสูง แม้ว่าธนาคารจะยังมีการ
ค่าใช้จ่ายทางด้าน IT ที่เพิ่มขึ้น 

• จ านวนพนักงานลดลง 13% ในปี 2021 จากระดับ
สูงสุดในปี 2016 ค่าใช้จ่ายพนักงานลดลง 7% จาก
จุดสูงสุดในปี 2019

ที่มา: ธปท., InnovestX Research 

ที่มา: ธปท., InnovestX Research 

9



10

ค่าธรรมเนียมบริการของธนาคาร: Disruption ใกล้จบแล้ว 
• การลดลงของค่าธรรมเนียมบริการโอนเงินและเรียกเก็บเงินของธนาคารพาณิชย์มีแนวโน้มชะลอลง หลังจากสัดส่วน Mobile banking เข้าใกล้ระดับสูงสุดที่ 78% ในปี 2021 โดยรายได้ค่าธรรมเนียม

บริการโอนเงินลดลง 7% ในปี 2018 และ 9% ในปี 2019 หลังจากธนาคารพาณิชย์ใหฟ้รีค่าธรรมเนียม และเพิ่มขึ้น 4% ในปี 2020 และ 3% ในปี 2021 แสดงว่า Disruption ใกล้จบแลว้
• ความเส่ียง: 

• ค่าธรรมเนียมท่ีเก่ียวกับการใช้เช็คยังมีแนวโน้มลดลงอีก ตามการลดลงของการใช้เช็คในอนาคต ส่วนหนึ่งขึ้นอยู่กับว่ามีการแก้กฎหมายให้ระบบการช าระเงินที่มาทดแทนเช็คมีคุณสมบัติรองรับ
กระบวนการค้าของภาคธุรกิจ เช่น สั่งจ่ายล่วงหน้าได้และมีโทษอาญา อย่างไรก็ตามถ้ารายได้ส่วนน้ีหายไปท้ังหมดจะกระทบรายได้ค่าธรรมเนียมและบริการของธนาคารพาณิชย์ไม่ถึง 1%

• ค่าธรรมเนียมการโอนเงินต่างประเทศ มีความเส่ียงที่จะถูก Disrupt จาก P2P Transfer Fintech อย่างไรก็ตามธนาคารไทยหลายแห่งร่วมมือกับบริษัท P2P Transfer Fintech ต่างประเทศเพื่อ
ให้บริการท่ีเร็วขึ้นและค่าธรรมเนียมถูกลง

• โอกาส: อย่างไรก็ตามเราคาดว่าความเสี่ยงจากการลดลงของรายได้ค่าธรรมเนียม น่าจะถูกชดเชยด้วยต้นทุนการให้บริการที่ถูกลง

รายได้ค่าธรรมเนียมและบริการของธนาคารพาณิชยื

ที่มา: ธปท., InnovestX Research 

2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021

Fees and service income 196,690 197,595 200,484 181,478 182,518 7% 0% 1% -9% 1%

   Acceptances, aval, and guarantees 10,451 9,931 9,568 10,086 10,002 3% -5% -4% 5% -1%

   Credit cards 36,931 39,655 42,106 33,688 32,691 2% 7% 6% -20% -3%

   ATM cards & other e-banking services 33,394 33,397 33,299 29,757 27,896 6% 0% 0% -11% -6%

   Money transfer and collection 24,442 22,835 20,861 21,592 22,149 10% -7% -9% 4% 3%

   Consultance 932 695 826 928 558 2% -25% 19% 12% -40%

   Management fee 9,135 9,069 9,420 5,136 4,327 -2% -1% 4% -45% -16%

   Underwriting 1,746 2,073 2,733 1,857 2,476 -71% 19% 32% -32% 33%

   Securities custodian 2,732 2,965 2,901 2,637 2,828 11% 9% -2% -9% 7%

   Cheque-related fee 1,704 1,602 1,548 1,223 1,037 -11% -6% -3% -21% -15%

  Letters of credits 1,762 1,787 1,637 1,468 1,453 -4% 1% -8% -10% -1%

   Commissions 41,120 39,891 39,446 37,641 39,822 43% -3% -1% -5% 6%

   Others 32,343 33,687 36,141 35,470 37,277 -1% 4% 7% -2% 5%

Commercial banks' fee & service income (Bt mn) Change
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ธปท. ได้ต่อยอดบริการพร้อมเพย์ให้เกิดประโยชน์ในวงกวา้งขึ้น ด้วยการ
เช่ือมโยงการโอนเงินและการช าระเงินระหว่างประเทศ โดยเฉพาะในประเทศ
เพื่อนบ้านกลุ่มอาเซียนภายใต้แนวคิด ASEAN Payment Connectivity โดย
จุดเด่นของบริการทั้งสองนี้บนระบบพร้อมเพย์คือ การได้รับเงินทันทีด้วย
ค่าธรรมเนียมทีต่ ่าลง ซึ่งบริการท่ี ธปท. ได้เดินหน้าเช่ือมโยงกับต่างประเทศ
ประกอบด้วย
• การช าระเงินระหว่างประเทศด้วย QR Payment 
• การโอนเงินระหว่างประเทศ เป็นบริการการโอนเงินด้วยหมายเลข

โทรศัพท์มือถือของผู้รับเงิน เริ่มต้นจากการโอนเงินระหว่างไทย -
สิงคโปร์ภายใต้โครงการ PromptPay - PayNow และขณะนี้ ธปท. อยู่
ระหว่างการผลักดันให้มีการเช่ือมต่อกับประเทศอื่น ๆ ให้ครอบคลุม
มากยิ่งขึ้น เพื่อให้ประชาชนมีทางเลือกการใช้บริการที่หลากหลายมาก
ยิ่งขึ้น โดยผู้ ใช้บริการที่ประสงค์จะใช้บริการโอนเงินระหว่างประเทศผ่าน
ธนาคารที่ให้บริการข้างต้น จะได้รับประโยชน์ ดังนี้ 

1. สะดวก: ผู้ ใช้บริการสามารถโอนเงินระหว่างประเทศโดยใช้หมายเลข
โทรศัพท์มือถือของผู้รับโอน และไม่จ าเป็นต้องใส่ข้อมูลอื่นเหมือน
บริการโอนเงินระหว่างประเทศทั่วไป เช่น ชื่อ-นามสกุล 

2. รวดเร็ว: การโอนเสร็จสิ้นภายในเวลาประมาณ 1-2 นาที รวดเร็วกว่า
การโอนเงินระหว่างประเทศส่วนใหญ่ที่ต้องใช้เวลาอยา่งน้อย 1-2
ชั่วโมง

3. ราคาแข่งขันได้กับบริการโอนเงินระหว่างประเทศอื่น: ธนาคาร
พาณิชย์ที่เข้าร่วมโครงการได้ตกลงร่วมกันให้ค่าธรรมเนียมการโอน
เงินและอัตราแลกเปล่ียน อยู่ในระดับท่ีถูกกว่าการโอนเงินในรูปแบบ
ปัจจุบันและแข่งขันกับบริการโอนเงินระหว่างประเทศอื่นในตลาดได้ 
โดยผู้ ใช้บริการจะเห็นค่าธรรมเนียมและอัตราแลกเปล่ียนก่อนตัดสินใจ
โอนเงิน

การช าระเงินและการโอนเงินต่างประเทศผ่าน ASEAN Payment Connectivity 

ที่มา: ธปท., InnovestX Research 



• Peer-to-peer (P2P) Transfer ซึ่งคือการโอนเงินหรือการช าระเงิน ทางตรงผ่านทางอิเล็กทรอนิกส์จากบุคคลหนึ่งไปยังอีกบุคคลหนึ่ง โดยอาศัยเทคโนโลยี matching model ด้วยเส้นทางการช าระ
เงินที่แตกต่างธุรกรรมแบบดั้งเดิมที่ถูกก าหนดโดยเทคโนโลยีในปัจจุบันที่ใช้กันมานานอย่างการช าระเงินผ่านตัวกลาง SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications) 
โดยเทคโนโลยี FinTech นี้เน้นการ match ธุรกรรมการรับและส่งเงินสกุลเดียวกันภายในประเทศให้มากท่ีสุด จากเดิมที่การโอนเงินจะส่งตรงจากผู้ส่งถึงมือผู้รับเป็นรายรายการ แต่ด้วยเทคโนโลยีนี้จะ
พยายามลดการโอนเงินโดยตรงข้ามประเทศให้มากท่ีสุด โดยระบบจะรวบรวมค าสั่งการโอนเงินระหว่างประเทศไว้ แล้วอาศัยการโอนเงินสกุลเดียวกันของผู้ส่งไปยงับัญชีสกุลเงินเดียวกับผู้รับ ถึงแม้จะ
เป็นคนละค าสั่งก็ตาม ซึ่งช่วยลดต้นทุนการบริหารความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนและต้นทุนการโอนเงินรายย่อยระหวา่งประเทศได้ค่อนข้างมาก  โดยในปัจจุบันมี FinTech เข้ามาให้บริการจ านวนมากและ
มีจ านวนผู้ ใช้งานมากขึ้นเรื่อย ๆ เนื่องจาก FinTech มีขั้นตอนกระบวนการที่ไม่ยุ่งยาก มีค่าธรรมเนียมการโอนหรือช าาระเงินถูกกว่าการโอนผ่านธนาคาร สามารถใช้บริการได้สะดวกรวดเร็วตลอด 
24 ช่ัวโมง ท าให้ถูกจับตามองว่าจะมีโอกาสท่ีจะเข้ามาทดแทนระบบโอนเงินระหว่างประเทศดั้งเดิมท่ีได้รับความนิยมแพร่หลายอย่าง SWIFT ซึ่งมีจุดเด่นด้านความปลอดภัยจนเป็นท่ียอมรับ แต่จุดอ่อน
ของ SWIFT คือ การโอนเงินยังต้องใช้เวลาราว 2-3 วัน จึงท าให้ค่าธรรมเนียมท่ีสูง

• ต้นทุนการโอนเงินรายย่อยระหวา่งประเทศที่ถูกลงมาก โดยต้นทุนโดยเฉลี่ยของการโอนเงินจ านวน 500 ดอลลาร์ฯ โดยใช้เทคโนโลยี Peer-to-peer money transfer จะอยู่เพียงราว 0.5-3% ขึ้นอยู่
กับสกุลเงินที่โอน ซึ่งนับได้ว่าต ่ากว่าต้นทุนโดยรวมของการโอนเงินรายยอ่ยระหวา่งประเทศจากรายงานของ ธปท. ซึ่งอยู่ที่ราวร้อยละ 7.28% ค่อนข้างมาก ทั้งนี้ ก็มีสถาบันการเงินไทยบางแห่งที่เริ่ม
ให้บริการในอัตราค่าธรรมเนียมการโอนเงินจ านวน 500 ดอลลาร์ฯ ต ่าเพียงราว 1.6% โดยต้นทุนการโอนเงินรายย่อยระหวา่งประเทศที่ต ่าลงนี้อยู่ในกรอบเป้าหมายการพฒันาที่ยั่งยืนระหวา่ง
ประเทศ (Sustainable Development Goal) ที่ทาง United Nation ได้คาดไว้ว่า ภายในปี 2030 ต้นทุนการโอนเงินรายย่อยระหวา่งประเทศจะต้องต ่ากว่า 3% (ที่มา: ศูนย์วิจัยกสิกรไทย)  ตัวอย่าง
ของบริษัท Fintech ด้านนี้ได้แก่ MoneyMatch (มาเลเซีย), Instarem (สิงคโปร)์, Wise หรือช่ือเดิม Transferwise (อังกฤษ), DeeMoney (ไทย)

การโอนเงินต่างประเทศ มีความเสี่ยงท่ีจะถูก Disrupt จาก P2P Transfer
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ขั้นตอนการโอนเงินแบบ P2P Transfer

Sender Recipient

• ขั้นตอนการให้บริการไม่ยุ่งยาก ซับซ้อน
• ค่าบริการถูกกว่าสถาบันการเงิน
• โอนมากหรือโอนน้อย ค่าธรรมเนียมเท่ากัน
• ไม่ต้องมีบัญชีธนาคาร

Fintech

ขั้นตอนการโอนเงินแบบเดิม (โอนผ่านสถาบันการเงิน)

Sender RecipientRecipient
Bank

Sender
Bank

• ต้องมีบัญชีธนาคาร
• มีขั้นตอนกระบวนการค่อนข้างมาก
• การโอนเงินระหว่างประเทศมีค่าใช้จ่าย

ค่อนข้างสูง (เพิ่มขึ้นตามมูลค่า)
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ที่มา: TECHSAUCE

ตัวอย่างของ P2P Transfer
Use case #1: Wise (เดิมชื่อ TransferWise) เป็น Fintech ที่ให้บริการโอนเงินระหว่างประเทศที่ได้รับความนิยมและมีการใช้งานอย่างแพร่หลาย ในหลายประเทศมีช่ือว่าก่อตั้งเมื่อปี 2010 เพื่อ
ให้บริการโอนเงินระหว่างประเทศแบบ P2P โดยผู้ ให้บริการจะทาหน้าที่ redirect ยอดของผู้ส่งไปยังผู้รับด้วยยอดเงินที่เท่ากัน ด้วยการใช้ matching model ซึ่งทาให้ไม่ต้องเคล่ือนย้ายเงินข้ามประเทศ 
ดังนั้นด้วยวิธีดังกล่าวสามารถลดค่าใช้จ่ายที่เกิดจากอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินและค่าใช้จ่ายการโอนเงินข้ามประเทศได้ ส่งผลให้ TarnsferWise มีต้นทุนในการจัดการที่ถูกกว่ามากและสามารถแข่งขัน
กับผู้ประกอบการรายใหญ่ในตลาดการโอนเงินข้ามประเทศได้ เช่น Western Union, Money Gram และ UAE Exchange (ที่มา: ธนาคารออมสิน)

Use case #2: DeeMoney เป็นผู้ ให้บริการแอปพลิเคชั่นแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศเจ้าแรกๆ ในไทย ท าธุรกิจมานานกว่า 5 ปี นับตั้งแต่ได้ใบอนุญาตจากธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) เมื่อปี 
2017 จุดเด่น คือ บริการโอนเงินต่างประเทศที่ท าได้ต้ังแต่ 1,000-800,000 บาท ด้วยค่าธรรมเนียมคงที่ 125 บาท ถูกที่สุดในตลาด โอนวันนี้ พรุ่งนี้ปลายทางได้รับทันที ค่าธรรมเนียมท่ีต ่า ช่วยให้
ต้นทุนอัตราแลกเปล่ียน (Foreign Exchange Margin) ของลูกค้า ลดลงเหลือ 1-2% ต่อรายการ จากปกติท่ี 3-7% หรือช่วยลูกค้าประหยัดราว 5-7% ในปี 2021 DeeMoney มียอดธุรกรรม
มากกว่า 2 ล้านรายการ มูลค่ามากกว่า 2,000 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือมากกว่า 6 หมื่นล้านบาท แบ่งเป็นขาโอนเข้า (Inbound) จากกว่า 100 ประเทศทั่วโลก และขาโอนออก (Outbound) จากกว่า 
40 ประเทศทั่วโลก ท าให้ปัจจุบัน DeeMoney มีฐานลูกค้ามากกว่า 2 ล้านราย โดยเป็นลูกค้าที่ยืนยันตัวตนกับบริษัทฯ ราว 3 หมื่นราย และคาดว่าในอนาคตจะเพิ่มขึ้นแตะ 1 แสนราย
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• SCB ได้เข้าไปลงทุนใน Ripple บริษัทสตาร์ทอัพ นวัตกรรมท่ีช่วยการท าธุรกิจทั้งใน และต่างประเทศ เพื่อการช าระเงินข้ามพรมแดนส าหรับคู่ค้าทางธุรกิจจ านวนมาก และยังเป็นตัวช่วยส าคัญในการสร้าง
ความสะดวก ปลอดภัยให้แก่ระบบ payment โดยธนาคารได้ร่วมมือกับ Ripple ต่อยอดความก้าวหน้าของเทคโนโลยี Ripple Blockchain เพิ่มศักยภาพและขยายขอบเขตการใหบ้ริการโอนเงินข้ามประเทศ
ให้ครอบคลุมความต้องการใน 12 ประเทศหลักทั่วทุกภูมิภาค ด้วยบริการ “โอนเงินต่างประเทศผ่าน SCB EASY” สะดวกท าได้ทุกที่ 24 ชั่วโมง รวดเร็วกว่า กับการโอนเงินแบบเรียลไทม์ ถึงปลายทางใน
ไม่ก่ีวินาที หรือไม่เกิน 3 วัน ขึ้นอยู่กับระบบปลายทาง ไม่มีค่าธรรมเนียมธนาคารต่างประเทศ ปลายทางรับเงินเต็มจ านวน ด้วยอัตราแลกเปล่ียนท่ีดี  นอกจากนั้น SCB ร่วมมือกับ บริษัท Ripple และ SBI 
Remit ผู้ ให้บริการโอนเงินระหว่างประเทศ ที่มีความเช่ียวชาญในบริการโอนเงินตามกฎหมายของญ่ีปุ่น ซึ่งทั้งสององค์กรมีการใช้เทคโนโลยี Ripple Net ซึ่งเป็นโซลชัูนบล็อกเชน ระดับองค์กรของ Ripple 
เพื่อยกระดับสู่การประมวลผลการให้บริการโอนเงินแบบเรียลไทม์ส าหรับลูกค้ารายย่อยของประเทศไทย 

• KBANK ได้จับมือกับ 3 FinTech คือ TransferTo, Instarem และ Currenxie ในปี 2017 โดยสามารถรับโอนเงินจาก 4 ประเทศ ได้แก่ สิงคโปร์ มาเลเซีย ฮ่องกง และออสเตรเลีย และสามารถโอนเข้าบัญชี
ธนาคารในไทยได้กว่า 30 ธนาคาร รู้วันรับเงินที่แน่นอน ค่าโอนชัดเจน และได้รับเงินเต็มจ านวนลูกค้าธนาคารของไทย และสามารถท ารายการโอนเงินไปต่างประเทศด้วยตัวเองผ่านแอพพลิเคชั่น K PLUS 
ทางโทรศัพท์มือถือไปยังผู้รับเงินปลายทางกว่า 40 ประเทศทั่วโลก ได้แก่ จีน สหรัฐอเมริกา อังกฤษ สิงคโปร์ ฮ่องกง ออสเตรเลีย และกลุ่มสหภาพยุโรป

• BAY ได้เริ่มใช้งาน Ripple Net เพื่อให้ความช่วยเหลือและแก้ไขปัญหาแก่บริษัทปิโตรเคมีขนาดใหญ่ด้านการโอนเงินระหว่างประเทศ ช่วยให้การท าธุรกรรมสามารถเสร็จสิ้นได้ภายในระยะเวลาอนัสั้นเพียงไม่ก่ี
นาที จากเดิมที่เคยใช้เวลาอย่างน้อย 3 วัน

• KTB ร่วมมือกับ ฟินเทค ยูนิคอร์น Nium สิงคโปร์  ร่วมยกระดับบริการโอนเงินต่างประเทศผ่าน “Krungthai WARP” (กรุงไทย วาร์ป) ส าหรับลูกค้าธุรกิจและลูกค้าบุคคล เลือกโอนเงินได้ 7 สกุลเงินหลัก
ของโลก ได้แก่ ดอลลาร์สหรัฐ ปอนด์สเตอริง ยูโร ดอลลาร์ออสเตรเลีย ดอลลาร์แคนาดา ดอลลาร์ฮ่องกง และดอลลาร์สิงคโปร์ ท าธุรกรรมง่าย เงินถึงไว ได้รับเงินเต็มจ านวน นอกจากนี้ ลูกค้ายัง
ได้รับอัตราแลกเปล่ียนท่ีดีขึ้น เมื่อโอนเงินออกจาก Krungthai Inter Wallet ในแอปพลิเคชัน Krungthai NEXT ซึ่งเป็นกระเป๋าเงินอิเล็กทรอนิกส์ส าหรับสกุลเงินต่างประเทศ

• BBL พัฒนา BeWallet ของตัวเองแล้วยังมีความร่วมมือกับ Union Pay เพื่อให้แพลตฟอร์มสามารถใช้ได้ทั่วโลกโดยอา้งอิงอัตราแลกเปล่ียนในทันที

ธนาคารไทยพัฒนาบริการโอนเงินต่างประเทศ จากร่วมมือกับบริษัท Fintech และพัฒนาเอง
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• การโอนเงนิไปตา่งประเทศโดยใช ้Cryptocurrency เริ่มมีบทบาทมากขึ้นทั่วโลก โดยการโอนเงินไปต่างประเทศด้วยสกุลเงิน Cryptocurrency ผ่าน Crypto Wallet โดยใช้เวลาไม่ก่ีนาทีหรือวนิาที ซึ่ง
หากไม่มี Cryptocurrency อยู่ก็ต้องท าการซื้อก่อนแล้วค่อยโอนไป ส่วนปลายทางเมื่อได้รับแล้วก็สามารถขายเพื่อแปลงเป็นสกุลเงินท้องถ่ินได้บริษัท Ripple คือบริษัทท่ีมีช่ือเสียงทางด้านน้ี โดย
บริษัท Ripple ที่เป็นผู้ออกเหรียญ XRP ซึ่งเป็นเหรียญ Cryptocurrency ที่มีคุณสมบัติในการท าธุรกรรมท่ีรวดเร็วและมีต้นทุนท่ีต ่า โดยหนึ่งในกระบวนการท างานของ XRP ที่ท าให้การโอนเงินข้าม
ประเทศเร็วขึ้นและถูกลงคือการที่ ภายหลังจากที่ได้รับค าสั่งการท าธุรกรรมการโอนเงินระบบจะท าการแปลงสกุลเงินต้นทางไปเป็นเหรียญ XRP และเปลี่ยนเป็นสกุลเงินปลายทางก่อนส่งถึงธนาคาร
ผู้รับ และส่งต่อให้กับผู้รับ ด้วยกระบวนการแบบนี้ก็จะตัดในส่วนของตัวกลางออกไป ท าใหก้ารท าธุรกรรมท าได้เร็วขึ้นและต้นทุนถูกลง ในไทยมีข้อจ ากัดจากการที่ธนาคารแห่งประเทศไทยมี
กฎเกณฑ์เรื่องการห้ามใช้ Cryptocurrency เป็น Mean of Payment

การโอนเงินไปต่างประเทศโดยใช้ Cryptocurrency 

• แม้ร้านค้าหรือผู้ ให้บริการบางแห่งเปิดรับช าระเงินด้วย Cryptocurrency แต่ปัจจุบันธนาคารแห่งประเทศไทย ยังไม่สนับสนุนให้ช าระสินค้าหรือบริการด้วย Cryptocurrency โดยยังอยู่ระหวา่งการ
พิจารณารูปแบบการก ากับดูแลการให้บริการกับหน่วยงานที่เก่ียวข้อง เนื่องจากมูลค่า Cryptocurrency มีความผันผวนสูง อีกทั้งยังมีความเส่ียงจากการถูกโจรกรรมทางไซเบอร์ ข้อมูลส่วนบุคคล
รั่วไหล หรือถูกใช้เพื่อฟอกเงิน แต่แน่นอนว่าเมื่อกระแสเทคโนโลยีก าลังมาก็ไม่แปลกที่หลายๆ คน จะอยากลองเรียนรู้สิ่งใหม่ๆ อยู่ที่วา่ใช้อยา่งไรใหค้วามเส่ียงอยู่ในวงจ ากัดที่เรายอมรับได้ 
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• Central Bank Digital Currency (CBDC) ที่ออกโดยธนาคารกลางนั้น เพื่อเป็นสื่อกลางในการท าธุรกรรม โดยก าหนดให้มีมูลค่าไม่ต่างจากเงินสดที่ใช้ในปัจจุบัน สามารถใช้เขา้แทนที่การท างานของเงินสดใน
แบบปัจจุบันได้ทั้งหมด ปัจจุุบััน ธปท. ยัังไม่่มีีแผนออก CBDC เพ่่ือใช้้งานจริิงในวงกว้า้ง การพััฒนา CBDC ยัังอยู่่ในระดัับการศึึกษาทดสอบเช่่นเดีียวกัับธนาคารกลางชั้้นน าหลายประเทศ เพื่่อให้้เกิิดความ
มั่่นใจทั้้งประโยชน์์และความเส่ียง CBDC ที่ออกโดยธนาคารกลางนั้น สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ส่วนหลัก ตามระบบการช าระเงินคือ Retail CBDC กับ Wholesale CBDC 

• Retail CBDC คือ การช าระเงินการท าธุรกรรมรายย่อย หรือบริการทางการเงินผ่านช่องทางต่างๆ ของธนาคาร ดังนั้นหากมีการสร้าง “บาทดิจิทัลแบบ Retail” แปลว่า ธปท. จะออก “เงินดิจิทัล” ให้
ประชาชนใช้จับจ่ายได้เหมือนเงินสดที่ใช้กันอยู่ ในปัจจุบันยังอยู่ในการพััฒนาเพื่่อทดสอบรูปูแบบ CBDC ที่่เอื้้อต่่อการพััฒนานวััตกรรม ด้้วยความปลอดภััย น่่าเชื่่อถืือ เหมาะสมกัับการน าไปใช้้ โดย ธปท. จะ
ทดสอบในวงจ ากัดช่ว่งปลายปีี 2022 - กลางปีี 2023 เพื่่อขยายผลการพััฒนากับัภาคเอกชนในระยะต่่อไป

• Wholesale CBDC คือ ระบบงานหลังบ้าน (Switching, Settlement, Clearing) ธปท. ได้้ริิเริ่่ม “โครงการอิินทนนท์”์ ตั้้งแต่่ปีี 2017 ล่่าสุุดได้้ต่่อยอดเพื่่อใช้้ประโยชน์์ในการโอนเงิินระหว่า่งประเทศร่่วมกัับ
ธนาคารกลางของฮ่่องกง สหรััฐอาหรัับเอมิเิรตส์์ สาธารณรััฐประชาชนจีีน เพื่่อร่่วมกัันพััฒนาระบบต้้นแบบส าหรัับการโอนเงิินระหว่่างประเทศในลักัษณะหลายสกุุลเงิิน (multi-currency) และเน้้นการเพิ่่ม
ประสิทิธิิภาพการบริิหารจััดการสภาพคล่่อง การรัักษาความเป็็นส่่วนตััวของธุุรกรรมทางการเงิิน และความสามารถในการใช้้ระบบ DLT ส าหรัับรองรัับปริิมาณธุรุกรรมจ านวนมาก

• ความท้าทายการใช้ CBDC มีหลายประการ เช่น (1) ความสอดประสาน (interoperability) รัฐบาลต่าง ๆ มีระบบพื้นฐานทางดิจิทัลที่แตกต่างกันในการใช้ CBDC (2) ความม่ันคงปลอดภัย แต่ละประเทศอาจมี
มาตรฐานการป้องกันภัยคุกคามทางไซเบอร์ในระดับท่ีแตกต่างกันในกรณีที่ระบบ CBDC ถูกโจมตี (3) การลดบทบาทของธนาคารพาณิชย์ ธนาคารกลางมีบทบาทในการควบคุมการไหลเวียนทางการเงินผ่าน 
CBDC มากขึ้นทาให้บทบาททางการเงินของธนาคารพาณิชย์ลดลง เช่น เงินสารองสาหรับการปล่อยสินเช่ือ และ (4) การเพิ่มอานาจรัฐ โดยรัฐอาจใช้ CBDC เพื่อควบคุมและเฝ้าระวัง (surveillance) รวมถึงมี
บทบาทในการจัดสรรเครดิตสินเช่ือมากขึ้น (ที่มา: International Studies Center)

Central Bank Digital Currency (CBDC)  



• Debit card ของ Cryptocurrency ในช่วงที่ผ่านมาเริ่มเห็น Visa และ Mastercard ค่อนข้างที่จะพยายาม
ที่จะท าให้ Cryptocurrency มาใช้ในชีวิตประจ าวันได้ โดยที่ผ่านมาเราจะได้เห็นการจับมือของ Visa และ
Mastercard กับ Cryptocurrency exchange ต่างๆในการที่จะออกบัตร Debit ที่สามารถน า
Cryptocurrency มาใช้จ่ายได้ โดยปัจจุบันหลักๆที่เราเห็นคือ Binance card และ Coinbase card โดยมี
Revenue model ที่แตกต่างกันไป ไม่ว่าจะเป็นการเก็บค่าธรรมเนียมกับร้านค้า หรือการกิน Spread บน
อัตราแลกเปล่ียนของ Cryptocurrency เป็น Fiat ส าหรับประเทศไทยเองนั้นโอกาสท่ีเราจะเห็นการน า 
Cryptocurrency มาใช้จ่ายได้นั้นยังถือว่าค่อนข้างน้อยเนื่องจากทางธนาคารแห่งประเทศไทยเองได้มี
กฎเกณฑ์เรื่องการห้ามใช้ Cryptocurrency เป็น Mean of Payment

• การรับฝาก Cryptocurrency อีกหนึ่งบริการที่เริ่มเห็นธนาคารเริ่มเสนอให้กับลูกค้าคือการรับฝาก 
Cryptocurrency โดยเฉพาะ Ethereum (ETH) ภายหลังจากที่มีการ Update ระบบการตรวจสอบธุรกรรม
จาก Proof-of-Work เป็น Proof-of-Stake ในเดือนกันยายนท่ีผ่านมา โดยหนึ่งในธนาคารที่เปิดให้บริการใน
ส่วนน้ีคือ SEBA Bank ซึ่งถือเป็น Cryptocurrency bank จากประเทศ Switzerland ที่เปิดให้บรกิารในส่วนน้ี 
แต่อาจจะเริ่มต้นเด้วยการเปิดให้บริการส าหรับนักลงทุนสถาบันที่สนใจ โดย Business model ของธุรกิจนี้
คือการกินส่วนต่างของผลตอบแทน เช่น SEBA อาจจะให้ผลตอบแทนกับนักลงทุนท่ี 4% ต่อปี แต่ SEBA 
เองอาจจะได้รับผลตอบแทนจากการน าเหรียญ ETH ของลูกค้าฝากไว้เพื่อเป็นผู้ตรวจสอบธุรกรรม หรือ 
Validator ของ Ethereum chain ที่อาจจะได้ผลตอบแทนที่มากกว่า 4% เป็นต้น ธุรกิจนี้คาดว่าจะยังไม่
เกิดขึ้นในประเทศไทยในเร็วๆนีเ้ช่นกัน เนื่องจากอาจจะยังติดประเด็นเรื่อง Regulation ของประเทศไทยที่ยัง
ไม่อนุญาตในส่วนน้ี

Fintech ด้านการช าระเงินและโอนเงินที่ก าลังมาในต่างประเทศ
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หมายเหตุ: ข้อมูลปรับปรุงล่าสุดเมื่อวันท่ี 25 สิงหาคม 2565
ที่มา: ธปท. และ InnovestX Research 

• ธปท. ออกเกณฑ์สินเช่ือส่วนบุคคลดิจิทัล (Digital Personal Loan) เมื่อ กันยายน 2020
ปัจจุบันมีสถาบันการเงินที่ได้รับอนุมัติ 8 ราย

• สินเช่ือส่วนบุคคลดิจิทัล (Digital Personal Loan) เป็นสินเช่ือส่วนบุคคลภายใต้การก ากับท่ี
ผู้ประกอบธุรกิจต้องใช้ข้อมูลทางเลือก เช่น การช าระค่าน ้า ค่าไฟ ค่าโทรศัพท์ รายได้หรือ
พฤติกรรมการซื้อขายออนไลน์ ในการประเมินความสามารถหรือความเต็มใจในการช าระ
หนี้ รวมท้ังใช้เทคโนโลยีดิจิทัลในขั้นตอนการให้บริการสินเช่ือ ได้แก่ การเบิกจ่ายและรับ
ช าระคืนสินเช่ือ และการเปิดเผยข้อมูลที่เก่ียวข้องกับการให้บริการ เช่น อัตราดอกเบี้ย เบี้ย
ปรับ ค่าธรรมเนียม และการแสดงภาระหนี้ 

• ผู้ประกอบธุรกิจสามารถให้สินเช่ือส่วนบุคคลดิจิทัลแก่ผู้บริโภคแต่ละรายรวมไม่เกิน 
20,000 บาท และมีก าหนดระยะเวลาการช าระคืนสินเช่ือส่วนบุคคลดิจิทัลแต่ละสัญญาไม่
เกิน 6 เดือน โดยไม่จ ากัดวัตถุประสงค์ในการกู้ยืม และก าหนดอัตราดอกเบี้ย เบี้ยปรับ 
ค่าปรับ ค่าบริการ และค่าธรรมเนียมใด ๆ รวมกันไม่เกินร้อยละ 25 ต่อปี

• สินเช่ือส่วนบุคคลดิจิทัลจะช่วยให้ประชาชนโดยเฉพาะกลุ่มที่ไม่มีรายได้ประจ า กลุ่มที่ไม่
สามารถพิสูจน์รายได้ และกลุ่มที่ไม่มีทรัพย์สินที่สามารถใช้เป็นหลักประกัน สามารถเข้าถึง
สินเช่ือในระบบได้มากขึ้น ในขณะเดียวกันผู้ประกอบธุรกิจสามารถใช้เทคโนโลยีดิจิทัลและ
ข้อมูลทางเลือกต่าง ๆ ในการให้บริการ ซึ่งจะช่วยลดต้นทุนและเพิ่มประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน รวมถึงช่วยสร้างข้อมูลรอยเท้าดิจิทัล (digital footprint) ในระบบการเงินให้กับ
ประชาชน ซึ่งจะเป็นประโยชน์ในการใช้บริการทางการเงินอื่น ๆ ในอนาคต

รายชื่อผู้ให้บรกิารสินเชือ่ส่วนบคุคลดจิิทลั
1 บริษัท ซีมันนี่ (แคปปิตอล) จ ากัด
2 บริษัท แอสเซนด์ นาโน จ ากัด
3 บริษัท จีฟิน เซอร์วิสเซส (ที) จ ากัด (ยังไม่ได้เริม่ให้บรกิาร)
4 บริษัท บัตรกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) (ยังไม่ได้เริ่มให้บรกิาร)
5 บริษัท อิออน ธนสินทรัพย ์(ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน)
6 ธนาคารกสิกรไทย จ ากัด (มหาชน)
7 บริษัท อยุธยา แคปปิตอล เซอร์วิสเซส จ ากัด
8 ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

สินเชื่อส่วนบุคคลดิจิทัล (Digital Personal Loan) 
เพิ่งเริ่มต้นในปี 2020
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เป็นโอกาสให้ธนาคารการขยายฐานลูกค้าไปยังกลุ่ม Underserved โดยเติบโตแบบก้าวกระโดด

• SCB มีบริษัทในเครืออย่าง MONIX และ SCB Abacus ในขณะที่ KBANK มี
บริษัท LineBK ที่ท าธุรกิจ Digitalized lending โดยการกระบวนการปล่อย
สินเช่ือทั้งหมดท าให้ผ่าน Digitalized lending platform และเทคโนโลยีของ 
Fintech (เช่น AI/ML scoring platform, Machine-learning model, Data 
Analytic model) เพื่อขยายฐานลูกค้าไปยังกลุ่ม Underserved โดยเน้นการ
ปล่อยสินเช่ือส่วนบุคลที่ไม่มีหลักประกัน ที่มีความเส่ียงสูงอย่างสินเช่ือประเภท
Nano Finance (สินเช่ือรายย่อยเพื่อการประกอบอาชีพภายใต้การก ากับของ
ธปท.) ท าให้สามารถเข้าถึงลูกค้าได้ด้วยต้นทุนที่ต ่า ในเวลาอันรวดเร็ว ส่งผลให้
สินเช่ือเติบโตอย่างก้าวกระโดด โดย SCB มีบริษัทในเครืออย่าง MONIX และ 
SCB Abacus ที่ท าธุรกิจนี้ ในขณะที่ KBANK มีบริษัท LineBK

• ก่อนท่ีทั้งบริษัท 3 บริษัทน้ีจะเข้าให้บริการในปี 2020  ผู้ประกอบธุรกิจสินเช่ือ 
Nano Finance แบบดั้งเดิม (เช่น SAWAD, MTC) รวมกันใช้เวลา 5 ปี สรา้ง
พอร์ตสินเช่ือได้น้อยกว่าพอร์ตสินเช่ือที่ท้ัง 3 บริษัทสร้างภายในเวลาเพียงไม่ถึง 
3  ปี โดยผู้ประกอบธุรกิจสินเช่ือ Nano Finance แบบดั้งเดิม (เช่น SAWAD, 
MTC) ไม่ค่อยประสบความส าเร็จเท่าไรนัก อย่าง SAWAD ได้หยุดการปล่อย
สินเช่ือประเภทนี้ เนื่องจาก NPL สูง ในขณะที่ MTC ไม่ได้เน้น Nano Finance 
มากนัก

• NPL ratio ของ MONIX และ SCB Abacus ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยของระบบ
• MONIX และ SCB Abacus ตั้งเป้าหมายที่จะเติบโตอย่างก้าวกระโดดภายใน 3 ปี

ข้างหน้า

2015 2016 2017 2018 2020 2021 1Q22 2Q22 3Q22

Number of Accounts 7,464 55,454 191,155 2,038,841 774,316 1,300,367 1,518,258 1,671,841 1,761,434

Outstanding Loans 153 1,433 4,777 35,635 17,441 23,458 26,218 28,334 31,000

NPL ratio 0.00% 1.26% 4.12% 2.25% 6.08% 6.25% 6.19% 6.87% 6.87%

Number of Nano Finance Providers 8 24 25 32 45 48 48 52 52

ที่มา: KBANK, SCB, MONIX, SCB Abacus และ InnovestX Research 

NPL ratio

หมายเหตุ: NPL ratio ของ SCB Abacus เป็นค่าเฉลี่ยของ 2021, ไตรมาส 1/22 และไตรมาส 2/22
ที่มา: SCB, MONIX, SCB Abacus ธปท. และ InnovestX Research 

ที่มา: ธปท. และ InnovestX Research 

สินเชื่อ Nano Finance ทั้งระบบ

ตัวอย่างบริษัท Digitalized lending ในเครือธนาคาร

Feb-21 2021 2Q22 3Q22 2025 Target 3Q22 2025 Target

Launch date of loan products Oct-20

No. of registered users 4.7mn 2.6mn 2.9mn

No. of borrowing custormers (mn) NA. 500K 600K 600K >2 mn Bt4mn

Loan outstanding (Btbn) Bt5bn Bt15.3bn Bt18.2bn Bt5.6bn > Bt30bn Bt3.7bn > Bt50bn

ROA NA. NA. NA 1% >6% >6%

ROE NA. NA. NA 5% >30% >30%

LineBK MONIX SCB Abacus

YE2019Apr-20

2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22

SCB Abacus NA. NA. NA. NA. 2.1%*

MONIX 1.3% 1.6% 2.0% 2.1% 3.2%

Nano finance sector's average 6.0% 5.8% 6.2% 6.2% 6.9%



Use case: Line BK ของ KBANK

ที่มา: KBANK และ InnovestX Research 

21



23

Use case: MONIX (FINNIX app) ของ SCB

ที่มา: SCB, MONIX และ InnovestX Research 
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Use case: SCB Abacus (Money Thunder App) ของ SCB

ที่มา: SCB, SCB Abacus และ InnovestX Research 
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Use case: CARDX ของ SCB ใช้เทคโนโลยี เพื่อเข้าถึงกลุ่ม Mass & Lower Mass ของ Credit card และ Personal loans

ที่มา: SCB, CARDX และ InnovestX Research 



• KBANK มุ่งขยายโอกาสการเข้าถึงบริการธนาคาร ให้กับคนไทยจ านวนกว่า 30 ล้านคน ที่ยังไม่เคย
เข้าถึงบริการธนาคาร หรืออาจจะเข้าถึงบริการของธนาคารแล้วแต่ยังไม่เต็มประสิทธิภาพ โดยมี
เป้าหมายที่จะผสานเอาความเป็น Challenger Bank หรือ Virtual Bank เข้ามาในองค์กร เพื่อจะใช้
ประโยชน์จากเทคโนโลยีล ้าสมัย และวิธีการท างานแบบใหม่ๆ มาช่วยปล่อยสินเช่ือใหกั้บผู้คนท่ีท างาน
อาชีพอิสระ เกษตรกร และเจ้าของกิจการขนาดเล็กๆ ผู้ที่อาจจะไม่มีหลักทรัพย์ค ้าประกัน หรืออาจจะมี
ไม่เพียงพอ ให้สามารถขอเงินกู้ได้ โดยใช้การประเมินที่เป็นธรรมมากขึ้นจากการพิจารณาที่
ความสามารถและความต้ังใจในการช าระคืนเงินกู้ของผู้กู้ โดยธนาคารมีแผนท่ีจะลงทุนในเรื่องเทคโนโลยี 
ด้วยงบลงทุนประมาณ 22,000 ล้านบาท ส าหรับปีนี้และในช่วง 2 ปีข้างหน้า

• KBANK ตั้งเป้าขยายโอกาสการเข้าถึงและได้ประโยชน์จากผลิตภัณฑ์และบริการต่างๆ ของธนาคารโดย
ใช้เทคโนโลยีเป็นตัวขับเคลื่อน ไปสู่ผู้คนเป็นจ านวนที่เพิ่มมากขึ้น ถึง 1 ล้านคน ภายใน 18 เดือน และใน
อีก 24 เดือน จะขยายเป็นราวๆ 2 ล้านคน ได้ขยายการปล่อยสินเช่ือขนาดเล็ก รวมวงเงินมากกว่า 
23,000 ล้านบาท ให้กับผู้คนมากกว่า 500,000 คน ที่เป็นผู้ประกอบอาชีพอิสระ และไม่มีเอกสารยืนยัน
รายได้ โดยเป็นการอนุมัติในช่วง 9 เดือนแรกของปีน้ี นับจนถึงสิ้นเดือนกันยายน 2022 ในกลุ่มที่ได้รับ
เงินกู้นี้ มีประมาณ 63,000 ราย เป็นเจ้าของกิจการที่มีรายได้น้อยกว่า 2.5 ล้านบาทต่อปี กู้ผ่าน
โครงการ ‘สินเช่ือเงินด่วนเพื่อธุรกิจ’ ในช่วงตั้งแต่เดือนมกราคมถึงเดือนกันยายน วงเงินกู้รวม เกือบ 
5,000 ล้านบาท 

• โครงการ ‘K PAY LATER’ ของ KBANK ได้ให้สินเช่ือบุคคลทั่วไปที่มีรายได้ต ่ากว่า 30,000 บาทต่อเดือน 
จ านวนประมาณ 215,000 ราย ได้รับเงินกู้สูงสุดถึง 20,000 บาทต่อราย จ านวนการท าธุรกรรมผ่าน 
K PAY LATER ก็เพิ่มขึ้นถึง 10 เท่า ในช่วงเวลาเดียวกัน คือตั้งแต่เดือนมกราคมถึงตุลาคมของปีน้ี
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Use case: KBANK ใช้เทคโนโลยี 
เพื่อเข้าถึงกลุ่ม Underserved และ Lower mass มากขึ้น
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สินเชื่อระหว่างบุคคลกับบุคคล (Peer-to-Peer Lending) เป็นทางเลือกใหม่ 
• Peer-to-Peer Lending Platform คือ ผู้ ให้บริการระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ท่ีเป็นตัวกลางสนับสนุนการก่อให้เกิดการกู้ยืมระหว่างผูกู้้และผู้ ให้กู้ โดยจับคู่ระหว่างผู้ที่ต้องการกู้เงินและผู้ที่

ต้องการให้กู้ รวมถึงอ านวยความสะดวกในการท าสัญญาสินเช่ือ การน าส่งและจ่ายคืนเงินกู้ และการติดตามหนี้ ซึ่งเป็นอีกทางเลือกท่ีช่วยให้ประชาชนสามารถเข้าถึงสินเช่ือได้สะดวกยิ่งขึ้น ด้วย
ต้นทุนที่เหมาะสมกับความเส่ียงของผู้กู้ และเพิ่มทางเลือกในการลงทุน โดย ธปท. ก าหนดให้ผู้ที่ประสงค์จะประกอบธุรกิจต้องทดสอบการให้บริการในวงจ ากัดภายใต้ Regulatory Sandbox จน
ประสบความส าเร็จ เพื่อให้มั่นใจว่ามีการบริหารความเส่ียงและการดูแลผู้ ใช้บริการอย่างเหมาะสม จึงจะสามารถยื่นขอใบอนุญาตจากกระทรวงการคลังเพื่อประกอบธุรกิจในวงกว้าง

หลักเกณฑ์เงื่อนไขการกู้
•  เพ่ือการอุปโภคบริโภค ไม่เกิน 1.5 - 5 เท่า
ของรายได้หรือกระแสเงินสด

•  เพ่ือการประกอบธุรกิจ ไม่เกิน 50 ล้านบาท
•  อัตราดอกเบี้ย ไม่เกิน 15% + 
ค่าธรรมเนียมที่ต้องจ่ายให้ platform 

ข้อดี :
•  ผู้กู้สามารถเข้าถึงแหล่งสินเชื่อได้อย่างรวดเร็วใน
อัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสม

•  เป็นทางเลือกในการลงทุนส าหรับผู้ให้กู้ที่จะได้รับ
ผลตอบแทนมากกว่าการฝากเงินตามปกติ แม้จะมี
ความเสี่ยงสูงกว่าก็ตาม

รายชื่อผู้ให้บริการระบบ Peer-to-Peer Lending Platform ที่ทดสอบภายใต้ Regulatory Sandbox
ล าดับที่ ชื่อบริษัท วันที่ได้รับอนุมัติเข้าทดสอบ   สถานะของการทดสอบ
 1  บริษัท ดีพสปาร์คส ์เพียร์ เลนดิ้ง จ ากดั  4 มิถุนายน 2563 อยู่ระหว่างทดสอบ
2 บริษัท เนสท์ติฟลาย จ ากัด 28 กันยายน 2563 ออกจาก Regulatory Sandbox ได้รับใบอนญุาตจากกระทรวงการคลงั เมื่อ 22 เม.ย. 65  
 3 บริษัท เพียร์ พาวเวอร์ แพลตฟอร์ม จ ากัด 28 กันยายน 2563  ออกจาก Regulatory Sandbox ยุติการทดสอบ เมื่อ 14 ก.ค. 65
 4 บริษัท ได้เงิน ดอทคอม จ ากัด  11 กุมภาพันธ์ 2565  อยู่ระหว่างทดสอบ

หมายเหตุ: 1) ข้อมูลปรับปรงุลา่สดุเมือ่วันที ่15 ก.ค. 2565 และ 2) Regulatory Sandbox คือ แนวทางการทดสอบและพฒันานวัตกรรมทีน่ าเทคโนโลยีใหม่มาสนบัสนุนการให้บริการทางการเงิน โดยเปิดให้ผู้ ให้
บริการทางการเงนิทดสอบการให้บริการด้วยเทคโนโลยีใหม่ในวงจ ากัด เพื่อส่งเสริมให้เกิดนวัตกรรมทางการเงิน ขณะที่มีแนวทางในการดูแลความเสีย่งและคุม้ครองผู้ใช้บริการทีเ่หมาะสม
ที่มา: ธปท. และ InnovestX Research 
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• Crowd funding คือการระดมทุนผ่านผู้ ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงเป็นการระดมทุนจากประชาชนหมู่
มาก (the crowd) โดยใช้เทคโนโลยีเพื่อการระดมทุน ผ่านคราวด์ฟันดิงแพลตฟอร์ม เป็นแพลตฟอร์ม
ตัวกลาง (funding portal) ระหว่าง ผู้ประกอบการ และนักลงทุน โดยแพลตฟอร์มท่ีเกิดขึ้น มี
จุดประสงค์เพื่อให้เกิดการขอ และให้เงินทุน แทนที่ผู้ประกอบการจะต้องไปขอกู้สินเช่ือจากธนาคาร ก็
สามารถระดมทุน จากนักลงทุนหลาย ๆ คนได้ และนักลงทุนเอง ก็สามารถเลือกลงทุนในธุรกิจที่น่าสนใจ 
ผ่านแพลตฟอร์มดังกล่าวได้ โดยแพลตฟอร์ม นอกจากจะเป็น ตัวกลางในการเช่ือมต่อแล้ว ยังอ านวย
ความสะดวก ในเรื่องการสมัครขอระดมทุน ตรวจสอบเครดิต และอนุมัติ ด้วยเช่นกัน ส าหรับบริษัท
ขนาดกลางและขนาดเล็ก (SMEs) หรือบริษัทท่ีเพิ่งเริ่มธุรกิจ (startup) การระดมทุนแบบคราวด์ฟันดิง
อาจเป็นอีกทางเลือกหนึ่งที่จะเข้าถึงแหล่งเงินทุน โดยการออกหุ้นหรือหุน้กู้ ให้แก่ผู้ลงทุนเป็นสิ่งตอบแทน 

• ผู้ประกอบการท่ีได้รับใบอนุญาตผู้ ให้บริการระบบคราวด์ฟันดิงจาก ก.ล.ต. มี 8 ราย ได้แก่
1.  บริษัท เพียร์ พาวเวอร์ แพลต ฟอร์ม จ ากัด การระดมทุนผ่านแพลตฟอร์ม ของเพียร์ พาว

เวอร์ จะอยู่ในรูปแบบของหุ้นกู้คราวด์ฟันดิง ที่ให้ผลตอบแทนเป็นดอกเบี้ย
2.  บริษัท สยาม วาลิดัส แคปปิตอล จ ากัด
3. บริษัท เอฟเอส สยาม จ ากัด
4. บริษัท อินเวสทรี (ไทยแลนด์) จ ากัด
5. บริษัทหลักทรัพย์ กรุงศรี จ ากัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ BAY
6.  บริษัท รวมใจไทยสู้ จ ากัด
7. บริษัท สินวัฒนา คราวดฟ์ันดิง คอร์ปอเรชั่น จ ากัด ((ให้บริการเฉพาะเสนอขายหุน้คราวด์ฟัน

ดิง) 
8. บริษัท ดรีมเมคเกอร์ อิควติี้ คราวด์ฟันดิ้ง จ ากัด (ให้บริการเฉพาะเสนอขายหุน้คราวด์ฟันดิง) 

Crowd funding อีกทางเลือกในการระดมทุนของ SMEs และ startup

ที่มา: กลต. และ InnovestX Research 
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Virtual Bank

ที่มา: ธปท. และ InnovestX Research

ธปท. ก าลังร่างหลักเกณฑ์การขออนุญาตจัดตั้งธนาคารพาณิชย์รูปแบบใหม่ท่ีด าเนินธุรกิจบนช่องทางดิจิทัล (Virtual Bank) เพื่อให้แข่งขันกันพัฒนานวัตกรรมและบริการทางการเงินรูปแบบใหม่ท่ีตอบ
โจทย์ผู้ ใช้บริการและช่วยให้ SMEs และรายย่อยเข้าถึงบริการทางการเงินในระบบอย่างเหมาะสมโดยไม่ก่อให้เกิดการผูกขาด เนื่องจากการด าเนินงานในรูปแบบ Virtual Bank จะคล่องตัวกว่าและมี
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานต ่ากว่าธนาคารพาณิชย์แบบดั้งเดิม (Traditional Bank) โดยแนวทางจะเป็นการผสมผสานแนวนโยบาย Virtual Bank ของเกาหลีใต้ ฮ่องกง และสิงคโปร์ ที่มุ่งส่งเสริมการ
แข่งขันและการพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน กับของมาเลเซียและฟิลิปปินส์ที่มุ่งส่งเสริมการเข้าถึงบริการทางการเงินของ SMEs และรายย่อย
ลักษณะของ Virtual bank ที่อยู่ในการพิจารณาของ ธปท.
1) มีขอบเขตการประกอบธุรกิจเหมือน traditional bank เต็มรูปแบบ เพื่อให้สามารถน าเสนอบริการทางการเงินแก่ผู้ ใช้บริการกลุ่มต่าง ๆ และแข่งขันกับผู้ ให้บริการอื่นได้อย่างเต็มท่ี และอยู่ภายใต้

กรอบการก ากับดูแลตามความเส่ียงเช่นเดียวกับ traditional bank อาทิ ด้านการบริหารความเส่ียงและความม่ันคง การให้บริการแก่ลูกค้าอย่างเป็นธรรม ซ่ึงสอดคล้องกับแนวทางการอนุญาต
และก ากับดูแลส่วนใหญ่ในต่างประเทศ

2) ต้องจดทะเบียนจัดต้ังและมีส านักงานใหญ่หรือบริษัทแม่ในไทย เพื่อให้ ธปท. สามารถก ากับดูแลผู้ประกอบธุรกิจผ่านหน่วยงานท่ีจัดต้ังในไทยได้ สอดคล้องกับแนวทางอนุญาตให้จัดต้ัง virtual 
bank ในมาเลเซีย ฟิลิปปินส์ และ digital full bank ในสิงคโปร์

วัตถุประสงค์ ขอบเขตการประกอบธุรกิจ
ประเทศ การแข่งขัน นวัตกรรม การเข้าถึงบริการทางการเงิน Full bank Wholesale bank จ ากัดจ านวนผู้ได้รับใบอนุญาต
ฮ่องกง ✓ ✓ เน้นลูกค้ารายย่อยและ SMEs
เกาหลีใต้ ✓ ✓ ห้ามให้สินเชื่อแก่ธุรกิจขนาดใหญ่
ไต้หวัน ✓ ✓ ✓ ✓

สิงคโปร์ ✓ ✓ ✓

ให้สินเชื่อแก่ SMEs และธุรกิจขนาดใหญ่ และรับฝากเงินจากลูกค้า
รายใหญ่ ✓

มาเลเซีย กลุ่ม unserved และ underserved) เน้นลูกค้ารายย่อยและ SMEs ✓

ฟิลิปปินส์ กลุ่ม unserved และ underserved เน้นลูกค้ารายย่อยและ SMEs ✓
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• ความนิยมในธนาคารไร้สาขาที่เพิ่มขึ้น ได้ส่งผลให้ธนาคารแบบดั้งเดิมหลายแห่งพัฒนาแอปพลิเคชันของตนให้ใช้งานสะดวกใกล้เคียงกับธนาคารไร้สาขา และตอบโจทย์การบริหารเงินของลูกค้าได้ดี
ขึ้น รวมท้ังแข่งขันด้วยการเสนอผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่เป็นจุดแข็งของตนผ่านช่องทางดิจิทัลมากขึ้น เช่น วงเงินสินเช่ือส่วนบุคคลหรือสินเช่ือที่อยู่อาศัยที่มีอัตราดอกเบี้ยจูงใจลูกค้า โดย
ปฏิสัมพันธ์ระหว่างลูกค้ากับธนาคารไร้สาขาสามารถท าผ่านแอปพลิเคชันได้เกือบท้ังหมด ตั้งแต่การเปิดใช้บัตรและตั้ง PIN บัตรเดบิต ตลอดจนสามารถใช้แอปพลิเคชันควบคุมบัตรเดบิตส าหรับ
การท างานในรูปแบบต่าง ๆ ได้ด้วยตนเอง เช่น การปิดหรือปลดล็อก การท าธุรกรรมออนไลน์ ในกรณีที่บัตรเดบิตสูญหายลูกค้ายังสามารถยกเลิกบัตรเดิมและขอบัตรใหม่ผ่านแอปพลิเคชันได้
โดยไม่ต้องโทรหาคอลเซนเตอร์ อย่างไรก็ตาม ในกรณีที่ต้องการเปลี่ยน PIN ส าหรับบัตรเดบิตนั้นยังจ าเป็นต้องไปท าที่ตู้เอทีเอ็มอยู่

• ยกตัวอย่างเช่น Monzo ถือว่าเป็น Digital Challenger Bank ที่โด่งดังจากอังกฤษ เปิดเพียง 5 ปี มีลูกค้ากว่า 5 ล้านราย โดยเริ่มต้นจากการเป็นแอปให้บริการ Prepaid Card จนต่อมาขยาย
บริการอื่นเช่น Current Account , Personal Loan , Business Banking และมีอื่นๆอีกมากมายที่เหมือนธนาคารพาณิชย์ใหญ่ในอังกฤษท้ังนี้มีพนักงานเพียงแค่ 1,400 คน (ถ้าเป็นธนาคารพาณิชย์ 
ด้วยลูกค้าที่เท่ากันต้องมีพนักงานเกือบ 10,000 คน)

• อย่างไรก็ตาม แม้ว่าธนาคารไร้สาขาดูจะเริ่มเป็นท่ีนิยมส าหรับผู้ ใช้บริการในสหราชอาณาจักร แต่ปัจจุบันยังเผชิญอุปสรรคส าคัญคือ ลูกค้าจ านวนมากยังนิยมใช้บัญชีท่ีธนาคารไร้สาขาเป็นบัญชี
รอง โดยโอนเงินจ านวนหนึ่งมาไวเ้พื่อใช้จ่ายในชีวิตประจ าวนั แต่ยังใช้บัญชีที่ธนาคารพาณิชย์แบบดั้งเดิมเป็นบัญชีหลักเพื่อรับเงินเดือนหรือหักเงินแบบ direct debit 

• ธนาคารไร้สาขาบางแห่ง โดยเฉพาะ Monzo ยังมีผลขาดทุนต่อปีค่อนข้างสูง เนื่องจากที่ผ่านมามุ่งเน้นการหาลูกค้าเพิ่มเป็นหลัก แต่ยังไม่มีผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่จะท ารายได้จากลูกค้าให้เพียงพอ 
ขณะที่ Starling เริ่มมีผลก าไรให้เห็นบ้างแล้ว เนื่องจากมีผลิตภัณฑ์ทางการเงินครบวงจรมากกว่า และเริ่มมีบริการทางการเงินให้แก่ SMEs ด้วย

• ธนาคารไร้สาขาที่ได้รับใบอนุญาตจาก Prudential Regulation Authority (PRA) ภายใต้ธนาคารกลางอังกฤษ จะถูกก ากับดูแลภายใต้มาตรฐานเดียวกับ ธนาคารพาณิชย์แบบดั้งเดิม โดยผู้ฝากเงิน
กับธนาคารไร้สาขาจะได้รับการคุ้มครองเงินฝากจาก Financial Services Compensation Scheme (FSCS) เป็นมูลค่า 85,000 ปอนด์ต่อคนต่อบัญชี เช่นเดียวกับการฝากเงินที่ธนาคารพาณิชย์
แบบดั้งเดิม

ที่มา: ธปท. และ InnovestX Research 

Virtual Bank: UK Case Study
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Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 

• นิยามของ “สินทรัพย์ดิจิทัล” (Digital Asset: DA) ตามพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 (พ.ร.ก. สินทรัพย์ดิจิทัลฯ) ก าหนดว่า สินทรัพย์ดิจิทัล ประกอบด้วย คริปโท
เคอร์เรนซี (Cryptocurrency) และโทเคนดิจิทัล (Token Digital)

• Cryptocurrency คือ หน่วยข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ซึ่งถูกสร้างขึ้นบนระบบอิเล็กทรอนิกส์ เพื่อใช้เป็นสื่อกลางในการแลกเปล่ียนให้ได้มาซึ่งสินค้าบริการ ซึ่งแบ่งออกได้เป็น 2 ชนิดย่อย ได้แก่ Blank 
Coin และ Stable Coin
• Blank coin หรือเงินดิจิทัลท่ีไม่มีอะไรหนุนหลัง ท าให้มูลค่าผันผวนได้ง่าย และรวดเร็วมากตามความเช่ือมั่นหรือปัจจัยที่เข้ามากระทบ ด้วยเหตุน้ีแมจ้ะมีธุรกิจบางแห่งรับ Blank coin เพื่อช าระ

ค่าสินค้าและบริการ แต่ในภาพรวมยังไม่ค่อยได้รับการยอมรับใหเ้ป็นสื่อกลางในการแลกเปล่ียน และส่วนใหญ่ถือไว้เพื่อเก็งก าไรมากกว่า ซึ่ง Blank coin ที่เรารู้จักกันดี เช่น Bitcoin หรือ 
Ether เป็นต้น

• Stablecoin จากข้อจ ากัดของ BLank coin จึงได้มีการคิดและพัฒนาท าเหรียญคริปโตเคอเรนซี ประเภทที่ 2 หรือเงินดิจิทัลท่ีมีมูลค่าคงที่ ที่เรียกว่า Stablecoin โดยจะมีคุณสมบัติคล้ายเงิน
เช่นกัน  โดย Stable coin แบ่งออกเป็น 3 ประเภท คือ 

1. Stablecoin แบบที่มีเงินหนุนหลัง หรือ Fiat-backed Stable coin โดยจะอ้างอิงกับมูลค่าสกุลเงินทั่วไป เช่น เงินบาท เงินหยวน เป็นต้น 
2. Stablecoin แบบที่มีสินทรัพย์หนุนหลัง หรือที่เรียกว่า Asset-backed Stablecoin โดยจะอ้างอิงกับสินทรัพย์ต่างๆ เช่น ทองค า หรือสินทรัพย์ที่มีค่าอื่นๆ และ 
3. Stablecoin แบบไม่ได้อิงกับสินทรัพย์ใดๆ แต่ใช้การประมวลผลของระบบคอมพิวเตอร์ ในการก าหนดมูลค่าของเหรียญให้คงที่เสมอ หรือที่เรียกว่า Algorithmic Stablecoin

• Token Digital คือ หน่วยข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ซึ่งถูกสร้างขึ้นบนระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ ออกและเสนอขายผ่านกระบวนการ ICO แบ่งออกเป็น 2 รูปแบบคือ
1. Investment token คือ หน่วยอิเล็กทรอนิกส์ท่ีสร้างเพื่อก าหนดสิทธิในการร่วมลงทุน เช่น สิทธิในส่วนแบ่งรายได้ ผลก าไรจากการลงทุน (คล้ายหลกัทรัพย์)
2. Utility token คือหน่วยอิเล็กทรอนิกส์ที่สร้างเพื่อก าหนดสิทธิในการได้รับสินค้าหรือบริการที่เฉพาะเจาะจง โดยแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ได้แก่

2.1 Utility token ที่สินค้าบริการหรือสิทธิน้ันพร้อมท่ีจะให้ใช้ประโยชน์ ได้ทันที (Utility พร้อมใช้) ลักษณะคล้ายคูปองใน Food Court
2.2 Utility token ที่สินค้า บริการหรือสิทธิน้ันยังไม่พร้อมท่ีจะให้ใช้ประโยชน์ได้ในวันที่เสนอขายโทเคนดิจิทัล (Utility ไม่พร้อมใช้)

ลักษณะของสินทรัพย์ดิจิทัล: Cryptocurrency และ Stable Coin
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2) การประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลในตลาดรอง
2.1) ผู้จัดการเงินทุน สินทรัพย์ดิจิทัล (Digital Asset Fund Manager) หมายถึง บุคคลซึ่งเข้าจัดการเงินทุน หรือแสดงต่อบุคคลทั่วไปว่า พร้อมจะรับจัดการเงินทุนให้แก่บุคคลอื่น เพื่อแสวงหาประโยชน์ จาก
สินทรัพย์ดิจิทัล โดยกระท าเป็นทางค้าปกติ
- แบ่งออกเป็น 2 กรณี คือ 
1) ผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับใบอนุญาตผู้จัดการเงินทุนสินทรัพย์ดิจิทัล (Digital Asset Fund Manager) มีจ านวน 3 ราย ได้แก่ Merkle, Coindee, Lief Capital
2) ผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับใบอนุญาตท่ีปรึกษาสินทรัพย์ดิจิทัล (Digital Asset Advisory Service) มีจ านวน 2 ราย ได้แก่ Cryptomind Advisory, Coindee

2.2) ศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล (Digital Asset Exchange)
- ซื้อขายหรือแลกเปล่ียนสินทรัพย์ดิจิทัล โดยการจับคู่หรือหาคู่สัญญาให้ หรือการจัดระบบหรืออ านวยความสะดวกใหผู้้ซึ่งประสงค์จะซื้อขายหรือแลกเปล่ียนสินทรัพย์ดิจิทัล
- ผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับใบอนุญาตศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล (Digital Asset Exchange) จ านวน 9 ราย ได้แก่ BITKUB, Satang Pro, ERX, Zipmex, Upbit, Z.comEX, INVX, TDX, T-BOX  
2.3) นายหน้าซื้อขายสินทรัพย์ดิจิตัล (Broker)
- บุคคลที่ให้บริการเป็นนายหน้าหรือตัวแทน เพื่อซื้อขายหรือแลกเปล่ียนสินทรัพย์ดิจิทัลให้แก่บุคคลอื่น
- ผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับใบอนุญาตนายหน้าสินทรัพย์ดิจิทัล (Digital Asset Broker) มีจ านวน 9 ราย ได้แก่ Coins TH, Bitazza, KULAP, Upbit, Z.comEX, Zipmex, XSPRING Digital, INVX, KTX  

2.4) ผู้ค้าสินทรัพย์ดิจิตัล (Dealer)
- บุคคลที่บริการซื้อขายหรือแลกเปล่ียนสินทรัพย์ดิจิทัลในนามของตนเองเป็นทางค้าปกติ โดยกระท านอกศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล
- ผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับใบอนุญาตผู้ค้าสินทรัพย์ดิจิทัล (Digital Asset Dealer) มีจ านวน 2 ราย ได้แก่ CoinsTH, XSPRING Digital

1) การระดมทุนด้วยการเสนอขายโทเคนดิจิทัลต่อประชาชนในตลาดแรก
1.1 ผู้ ให้บริการระบบเสนอขายโทเคนดิจิทัล (ICO Portal)
- กลั่นกรองลักษณะของโทเคนดิจิทัลที่จะเสนอขาย คุณสมบัติของผู้ออก และความครบถ้วนถูกต้องของแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายโทเคนดิจิทัล
- ร่างหนังสือชี้ชวน หรือข้อมูลอื่นใดท่ีเปิดเผยผ่านผู้ ให้บริการดังกล่าว
- ผู้ ให้บริการระบบเสนอขายโทเคนดิจิทัล (ICO Portal) คล้าย Financial Advisor/Investment Bankingในตลาดทุนซึ่งจะมีหน้าที่ในการจัดท าโครงการเข้าสู่การเสนอขายให้แก่ประชาชน
- ผู้ที่ได้รับใบอนุญาต ICO Portal มีจ านวน 7 ราย ได้แก่ Longroot, T-BOX, XSpring Digital, Bitherb, Kubix, Fraction, Token X
- ICO Issuer มี 2 ราย ได้แก่ บริษัท เอส พีวี 77 จ ากัด, บริษัท สเปเชี ยล เดสทินี จ ากัด

ผู้ประการสินทรัพย์ดิจิทัลที่ได้รับใบอนุญาตจาก กลต.
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ภาพรวมการก ากับดูแลสินทรัพย์ดิจิตัลในปัจจุบันของ กลต.

Digital Asset Fund Manager:
Merkle, Coindee, Lief Capital

Digital Asset Advisory Service:
Cryptomind Advisory, Coindee

Digital Asset Exchange: 
BITKUB, Satang Pro, ERX, 
Zipmex, Upbit, Z.comEX, 
INVX, TDX, T-BOX

Digital Asset Broker: Coins 
TH, Bitazza, KULAP, 
Upbit, Z.comEX, Zipmex, 
XSPRING Digital, INVX, KTX 

Digital Asset Dealer: 
CoinsTH, XSPRINGICO Portal: 

Longroot, T-BOX, 
XSpring Digital, 
Bitherb, Kubix, 

Fraction, Token X

1. การระดมทุน ในตลาดแรก 2. การประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล ในตลาดรอง

ICO 
Portal

Crypto

Token

Crypto

Token
Crypto

Token

บจก./บมจ.
ออกโทเคน
ขายผ่าน ICO

ผู้ให้บริการระบบ
เสนอขายโทเคน
คัดกรองโครงการ
ก่อนมาขออนุญาต

ผู้ที่ลงทุนในโทเคน
ได้ผลตอบแทนหรือ
สินค้า/บริการ
ตามที่ก าหนด

การซื้อขายแลกเปล่ียน
ผ่านตัวกลางที่ได้รับอนุญาต

(ตลาดรอง: แลกเปล่ียนคริปโทร/โทเคน/
ศูนย์ซื้อขาย/นายหน้า/ผู้ค้าสินทรัพย์

ดิจิทัล

ผู้ที่ต้องการคริปโทร/
โทเคนดิจิทัล
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การระดมทุนด้วยการเสนอขายโทเคนดิจิทัลต่อประชาชน (Tokenization) 

• ผู้ระดมทุนต้องเป็น บจก. บมจ.
• ผู้ระดมทุนต้องได้รับอนุญาตจาก ก.ล.ต. 
• ขายผ่าน ICO Portal ที่ได้รับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. 
• มีหนังสือชี้ชวน 
• รับคลิปโตเคอร์เรนซี่จากธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลที่ได้รับอนุญาต
• ผู้ลงทุนมีคุณสมบัติและวงเงินลงทุนได้ตามที่ก าหนด

• ผู้ลงทุนสถาบัน 
• ผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษ : อาทิบุคคลธรรมดาที่มีสินทรัพย์สุทธิ

ตั้งแต่ 70 ล้านบาทขึ้นไป หรือมีเงินลงทุนในหลักทรัพย์ตั้งแต่ 
25 ล้านบาทขึ้นไป 

• นิติบุคคลร่วมลงทุน หรือ กิจการเงินร่วมลงทุน (venture 
capital and private equity) 

• ผู้ลงทุนอื่น ๆ รายละไม่เกิน 3 แสนบาทต่อโครงการ

• ธุรกิจ Start Up มีโอกาสล้มเหลวสูง 
• ผู้ประกอบธุรกิจ ไม่มีใบอนุญาต
• ไม่มีการรับประกันความส าเร็จหรือผลตอบแทน 
• ถูกหลอกให้ลงทุนโดยอ้าง ICO หรือ คลิปโทฯ
• อาจไม่มีสภาพคล่อง เปลี่ยนมือยาก 
• ราคาผันผวน 
• เสี่ยงถูก Hack หรือลืมรหัสผ่าน 
• ลงทุนต่างประเทศ ไม่ได้รับความคุ้มครองตามกฎหมาย

คุณสมบัติผู้ลงทุน ICO (Initial Coin Offering) 

ความเส่ียงท่ีต้องรู้ก่อนการลงทุน 
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• ขณะที่ปัจจุบันประเทศไทยมี ICO Portal หรือผู้ ให้บริการระบบเสนอขายโทเคนดิจิทัล ที่ได้รับอนุญาตจากก.ล.ต.ทั้งหมด 7 ราย ได้แก่ 1.บริษัท ลองรูท (ประเทศไทย) จ ากัด 2.บริษัท ท-ีบ็อกซ์ (ไทยแลนด)์ 
จ ากัด 3.บริษัท เอ็กซ์สปริง ดิจิทัล จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ XPG 4.บริษัท บิเธิร์บ จ ากัด 5.บริษัท คิวบิกซ์ ดิจิทัล แอสเสท จ ากัด ซ่ึงเป็นบริษัทในเครือของ KBANK 6.บริษัท แฟรคช่ัน (ประเทศไทย) 
จ ากัด และ 7.บริษัท โทเคน เอกซ์ จ ากัด ซึ่งเป็นในเครือของ SCB 

• ปัจจุบันประเทศไทยมี Token ที่เป็น Investment Token ที่ระดมทุนได้แล้ว 2 บริษัท คือ SiriHub Token (เริ่มลงทุนปี 2021) และ Destiny Token (เริ่มลงทุนในปี 2022) รวมมูลค่า 2,665 ล้านบาท 

• ก.ล.ต. เปิดเผยว่า ปัจจุบัน มีค าขอเสนอขาย ICO อีกกว่า 26 บริษัท อยู่ระหว่าง Pre-consult (ซึ่งกว่า 26 บริษัทนี้ได้ขอ Pre-consult มาตั้งแต่ปี 2021) เราคาดว่าจะเห็นการระดมทุนผ่าน Investment 
Token เพิ่มข้ึนในปี 2023 และคาดหวังการผ่อนปรนเรื่องภาษีมูลค่าเพิ่ม (VAT) ซึ่งจะช่วยลดค่าใช้จ่ายของการออก Token ลงและเพิ่มโอกาสการได้รับส่วนแบ่งรายได้ที่ดีขึ้น 

• ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยในปี 2023 ที่คาดว่าจะสูงขึ้นจะเป็นปัจจัยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนกับ Token ที่อิงกับบางสินทรัพย์ ซ่ึงท าให้เรามองว่าผลประโยชน์ที่จะได้รับการลงทุนใน Investment 
Token จะมีมากกว่ารูปแบบส่วนแบ่งรายได้ 

• เราคาดหวังเห็นการระดมทุนในปี 2023 ประมาณ 8,000-10,000 ล้านบาทหากข้อก าหนดเรื่อง VAT หมดไป 

Investment Token คาดเติบโตสูง ในปี 2023 หวังได้รับการผ่อนปรนเรื่อง VAT

Tokens มูลค่าเสนอขาย (ล้านบาท) ระยะเวลา UNDERLYING ASSET Revenue Sharing Return 
SiriHub A 1,600 4 ปี (ต.ค. 2021 - 2025) Siri Campus Office Building 4.5% ต่อปี 
SiriHub B 800 4 ปี (ต.ค. 2021 - 2025) Siri Campus Office Building 8% ต่อปี 
Destiny 265 2 ปี (ก.ค. 2022- 2024) ภาพยนตร์ บุพเพสันนิวาส 2 2.99% ต่อปี 
รวม 2,665
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• ปัจจุบันเรามี Utility Token 2 ประเภทคือ แบบพร้อมใช้ และ แบบไม่พร้อมใช้ 
• แบบพร้อมใช้ คือ โทเคนประเภทที่มีการก าหนดสิทธิผูกติดไว้กับเหรียญในลักษณะที่สามารถน าไปแลก

สินค้าหรือบริการได้ทันที หรือให้ประโยชน์ผู้ซื้อตั้งแต่วันท่ีออกเสนอขายในครั้งแรก 
• แบบไม่พร้อมใช้ คือ โทเคนประเภทที่มีการก าหนดสิทธิประโยชน์จากสินค้าหรือบริการไว้ในอนาคต 

โดยผู้ถือครองจะยังไม่สามารถใช้ หรือได้ประโยชน์ตามท่ีผู้เสนอขายเสนอได้ก าหนดไว้ในวนัท่ีเสนอ
ขายครั้งแรกได้

• ภายใต้กฎหมายปัจจุบัน การเสนอขาย Investment Token และ Utility Token แบบไม่พร้อมใช้เท่านั้น 
ที่ต้องขออนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. อย่างไรก็ตาม ปัจจุบัน ก.ล.ต. อยู่ในขั้นตอนของการ
พิจารณาออกข้อบังคับเพื่อก ากับดูแล Utility Token แบบพร้อมใช้โดยเฉพาะแบบท่ีซับซ้อนให้ต้องมี
การขออนุญาตในการเสนอขาย โดยเฉพาะ Token ที่ต้องการ List ในตลาดรอง 

Utility Token คาดจะเห็นการเสนอขายมากขึ้นในปี 2023 

• ในปี 2023 เราคาดจะเห็นการเสนอขาย Utility Token ทั้งแบบพร้อมใช้และไม่พร้อมใช้มากขึ้น มูลค่า
ของแต่ละ Token คาดจะไม่สูงมากเพื่อความคล่องตัวและลดความซับซ้อน และหาก ก.ล.ต. ยังคง
ยกเว้นการขออนุญาตก่อนการเสนอขายส าหรับ Utility Token พร้อมใช้แบบไม่ซับซ้อนและไม่ Listed 
ในตลาดรอง เราคาดว่าจะเป็น Token ประเภทหนึ่งที่ยังสามารถเสนอขายได้ต่อเนื่อง 



• ธุรกิจ Digital asset exchange/broker ถือเป็นอีกหนึ่งธุรกิจที่เริ่มเห็นบริษัทหลักทรัพย์เริ่มให้ความสนใจมากขึ้น โดยในประเทศไทยเองถือว่า Trading volume ยังค่อนข้างน้อยเมื่อเทียบกับ
ตลาดหุ้น โดยมูค่าการซื้อขายเฉลี่ยต่อวนัอยู ่4.7 พันล้านบาท ในปี 2021 และ 3.3 พันล้านบาท ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2022 เทียบกับมูลค่าการซื้อขายเฉลี่ยต่อวันของตลาดหุ้นไทยที่ 85.1 
พันล้านบาท ในปี 2021 และ 75.2 พันล้านบาท ใน 9 เดือนแรกของปี 2022

• จ านวนบัญชีของตลาด Digital assets นั้นปัจจุบันอยู่ที่ 2.9 ล้านบัญชี (แต่จ านวนที่ Active นั้นอยู่ที่ประมาณ 10% ของจ านวนบัญชีท้ังหมดเท่านั้น) เทียบกับจ านวนบัญชีของตลาดหลักทรัพย์ที่ 
2.3 ล้านบัญชี

• บริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล (Digital Asset Exchange) ได้แก่ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ SCB
• บริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตนายหน้าสินทรัพย์ดิจิทัล (Digital Asset Broker) มีจ านวน 9 ราย ได้แก่ บริษัท เอ็กซ์สปริง ดิจิทัล จ ากัด (XSPRING Digital) ซึ่งเป็นบริษัทในเครือของ XPG, 

INVX ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ SCB,  บริษัทหลักทรัพย์ กรุงไทย เอ็กซ์สปริง จ ากัด (KTX) ซึ่งเป็นบริษัทร่วมทุนระหว่าง KTB กับ XPG
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• XPG เป็นหนึ่งในผู้ประกอบการที่ได้รับใบอนุญาตจาก ก.ล.ต. ในการประกอบการธุรกิจ Digital Asset 
คือถือในอนุญาต ICO Portal และ Digital Asset Broker และ Digital Asset Dealer 

• ในปี 2022 นับเป็นปีแรกและเตรียมความพร้อมรอรับการขยายตัวในธุรกิจ เราคาดว่าในปี 2023 ส่วน
ของ Brokerage และ Dealer จะเห็นการเติบโตที่สูงขึ้น 

• ขณะที่ส่วนของ ICO Portal หลังจากการระดมทุนในปี 2021 ของ SiriHub A และ SiriHub B แล้ว XPG 
ยังไม่มีการระดมทุนต่อเนื่องในปี 2022 เนื่องด้วยการเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์บางข้อของสินทรัพย์
ดิจิทัลและรอความชัดเจนของการบังคับใช้ในส่วนของ Utility Token 

• ดังนั้น เราคาดว่าในปี 2023 เมื่อเริ่มมีความชัดเจนของข้อบังคับและการบังคับใช้ จะเริ่มเห็นการกลับมา
ระดมทุนอีกครั้งของ Investment Token และ Utility Token ซึ่งจะเป็นส่วนของรายได้หลักของ XPG ใน
ปี 2023 

• ความเส่ียง : ข้อก าหนด บทกฎหมาย ของ Digital Asset ที่อาจเปล่ียนแปลงในอนาคต เพิ่มความเส่ียง
ให้รายได้ไม่ตามเป้าและเพิ่มต้นทุนบนธุรกิจ 

• เราประเมินมูลค่าเหมาะสมปี 2023 ที่ 3.30 บาท/หุ้น ด้วยวิธี PBV ที่ 2.8 เท่า  Discount 10% จาก 
PBV เฉลี่ยของหุ้นท่ีมีลักษณะการท าธุรกิจที่คล้ายคลึง แนะน า ซื้อ เรามองว่า 1H22 ได้ผ่านพ้นช่วงที่
แย่ที่สุดไปแล้วและ 2H22 คือช่วงต้นของการเติบโตและการ Transform ไปสู่ธุรกิจใหม่ ปี 2023 เริ่มต่อ
ยอดการติบโต และเราเช่ือว่าแม้ในปี Valuation ดูมี Premium แต่เป็นการสะท้อน Cycle แรกของการ
เข้าสู่ธุรกิจใหม่ 

หุ้นที่มีความพร้อมในธุรกิจ Digital Asset : XPG 



บริษัทท่ีอยู่ภายใต้ “กลุ่มเอสซีบี เอกซ์” (SCBX) ที่ประกอบธุรกิจเก่ียวกับ Digital Asset ได้แก่

• SCB10X: เข้าไปลงทุนในธุรกิจใหม่ท่ีขับเคล่ือนโดยดิจิทัลเทคโนโลยี ด้วยเป้าหมายสร้างธุรกิจที่มี
ขีดความสามารถสร้างการเติบโตแบบก้าวกระโดด (Exponential Opportunities) เป็น Growth 
Engine ใหม่ของธนาคารและเป็นตัวหลักในระยะยาว  ซึ่งแบ่งเป็น 3 เสาหลักส าคัญของการ
ด าเนินธุรกิจ ได้แก่ Venture Builder- ร่วมสร้าง, Strategic Investment and Partnership –
ร่วมมือ และ Venture Capital – ร่วมลงทุน

• Innovest X: เป็นหนึ่งในผู้ประกอบการที่ได้รับใบอนุญาตจาก ก.ล.ต. ในการประกอบการธุรกิจ 
Digital Asset คือถือในอนุญาต Digital Asset Exchange และ Digital Asset Broker และ
บริษัทลูกอย่าง Token X ซึ่งจัดต้ังขึ้นในปี 2021 โดยได้ใบอนุญาตเป็นผู้ ให้บริการระบบเสนอ
ขายโทเคนดิจิทัล (ICO Portal) จากส านักงาน ก.ล.ต.  ซึ่งได้รับใบอนุญาตปลายปี 2021 เพื่อ
ประกอบธุรกิจ ICO Portal โดยบริษัทเตรียมพร้อมให้บริการเก่ียวกับธุรกิจโทเคนดิจิทัลแบบ
ครบวงจร ครอบคลุมบริการที่ปรึกษา-วางแผนการออกโทเคนดิจิทัล-การพัฒนาด้านบล็อก
เชนและเทคโนโลยี ซึ่งที่ผ่านมาเราได้รับการตอบรับที่ดีจากลูกค้าระดับองค์กรในหลากหลาย
อุตสาหกรรมช้ันน าระดับประเทศ ที่ให้ความสนใจและตอบรับเข้าร่วมวางแผนการท า
Tokenization กับ Token X ต้ังเป้าเป็นองค์กรช้ันน าในอาเซียนด้าน Digital Asset
Tokenization ภายในปี 2025

40

ธนาคารที่มีความพร้อมในธุรกิจ Digital Asset : SCB
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SCB10X

ที่มา: SCB, SCB10X และ InnovestX Research 
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ที่มา: SCB, InnovestX และ InnovestX Research 

InnovestX



• กฎหมายและกฎเกณฑ์การก ากับดูแล
• ความเชื่อมั่น โดยเฉพาะหลังวิกฤตการณ์ Luna และ FTX 
• ความมั่นคงปลอดภัยทางไซเบอร์
• ความผันผวนของราคา

ข้อจ ากัดของการท าธุรกิจเกี่ยวกับดิจิทัล
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แนวทางการก ากับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัล

Cryptocurrency/ Blank Coin

ให้สิทธิในการเข้าร่วมลงทุนใน
โครงการหรือกิจการใด ๆ 

ไม่อนุญาตให้ใช้ในฐานะ MOP

สินทรัพย์ดิจิทัล

Cryptocurrency

Private SC

Wholesale

Stable Coin

CBDC

Retail

Tokenization

Investment Token

UT ไม่พร้อมใช้

Utility Token

UT พร้อมใช้

สินค้า บริการ หรือสิทธยิังไม่
พร้อมใช้ ณ วันเสนอขาย

โทเคน

ลักษณะคล้ายคูปอง ใช้แลกสินค้า
และบริการในกิจการที่ก าหนด

Backed by Fiat or Commodities
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ในส่วนของ Cryptocurrency ท่ีเป็นในลักษณะ Blank Coin นั้น ทางธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) และ คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ออกหลักเกณฑ์ห้ามมิให้ผู้ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลให้บริการที่เก่ียวข้องกับการน าสินทรัพย์ดิจิทัลมาใช้
เป็นสื่อกลางในการช าระค่าสินค้าและบริการ ท าให้จ ากัดการใช้ Cryptocurrency ในระดับหนึ่ง โดยมีข้อห้าม 6 ประการ ดังนี้

(1) ไม่โฆษณาเชิญชวนหรือแสดงตนว่าพร้อมให้บริการแก่ร้านค้า ว่าจะให้บริการเพื่อใหร้้านค้าสามารถรับช าระ  
ค่าสินค้าหรือบริการด้วยสินทรัพย์ดิจิทัลได้
(2) ไม่จัดท าระบบหรือเครื่องมือที่อ านวยความสะดวกใด ๆ แก่ร้านค้า ในการรับช าระด้วยสินทรัพย์ดิจิทัลหรืออ านวย
ความสะดวกให้แก่ลูกค้าในการใช้สินทรัพย์ดิจิทัลช าระค่าสินค้าหรือบริการ เช่น การจัดท า QR code เพื่อให้ลูกค้า สแกน
ช าระค่าสินค้าหรือบริการเป็นสินทรัพย์ดิจิทัล หรือมีการจัดท าระบบเพื่อแสดงราคาของสินค้าหรือบริการเป็นสกุลเงิน
ดิจิทัล รวมถึงการจัดท าระบบเพื่อให้ร้านค้าสามารถแปลงสินทรัพย์เป็นเงินบาทภายหลังจากที่ลูกค้าช าระราคา เป็นต้น
(3) ไม่ให้บริการเปิดกระเป๋าเงินอิเล็กทรอนิกส์ (wallet) แก่ร้านค้า เพื่อรับช าระค่าสินค้าหรือบริการด้วยสินทรัพย์ดิจิทัล
(4) ในกรณีที่ผู้ซื้อขายท าการขายสินทรัพย์ดิจิทัลเพื่อรับเป็นเงินบาท ผู้ประกอบการต้องโอนเงินบาทเข้าบัญชีผู้ซื้อขาย
เท่านั้น
(5) ไม่ให้บริการท่ีมีลักษณะเป็นการโอนสินทรัพย์ดิจิทัลหรือเงินจากบัญชีของผู้ซื้อขาย ไปยังบัญชีของรายอื่นหรือบุคคล
อื่นใด เพื่อวัตถุประสงค์ของการรับช าระค่าสินค้าหรือบริการ และ ไม่ให้บริการที่มีลักษณะเป็นการโอนเงินบาทจากบัญชี
ของผู้ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัลที่เปิดกับผู้ประกอบธุรกิจ ไปยังบัญชีของผู้ซื้อขายรายอื่นหรือบุคคลอื่นใด เพื่อวัตถุประสงค์
ของการรับช าระค่าสินค้าหรือบริการ
(6) ไม่ด าเนินการในลักษณะอื่นใดนอกเหนือจากข้อ 1 - 6 ที่เป็นการสนับสนุนหรือส่งเสริมให้เกิดการน าสินทรัพย์ดิจิทัลมา
ใช้เป็นสื่อกลางในการช าระค่าสินค้าและบริการ

ห้ามน า Blank Coin มาใช้เป็น Mean of Payment

กรณีพบว่าผู้ซื้อขายน าบัญชี DA ไปใช้ในการรับช าระค่าสินค้าและบริการ ผู้ประกอบการต้องแจ้งเตือน/พิจารณาด าเนินการ
กับผู้ซื้อขาย DA ที่ไม่ปฏิบัติตามเงื่อนไขการให้บริการ เช่น ยกเลิกการให้บริการซื้อขาย DA หรือระงับบัญชี เป็นต้น
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Red lightGreen Light Yellow light

El Salvador USA EU Germany UK S. Korea Singapore Hong Kong Thailand Malaysia Indonesia China

1H21

2H21

1H22

El Salvador
ให้ BTC เป็น

Legal tender
(ประเทศอื่นๆ ใน
South America
ให้ความสนใจ)

รูปแบบการก ากับดูแล DA ในต่างประเทศ

USA
- รายงานเสถียรภาพ
ทางการเงินรายคร่ึงปี
ของ Fed ระบุว่า การใช้
Stablecoin ที่เพ่ิมขึ้น
เพ่ือให้เป็นไปตาม
ข้อก าหนด Margin ใน
การซ้ือขาย 
Cryptocurrency โดยการ
กู้ยืม (Margin trade) 
อาจเป็นความเสี่ยง
- รัฐบาลตั้ง Taskforce
ศึกษาความเป็นไปได้ใน
การท า Dollar digital vs
สนับสนุน Stable coin

EU Commission
ก าลังเสนออกเกณฑ์
MICA ก ากับผู้
ให้บริการ crypto 
asset trading 
platform/custodian, 
stable coins 
(Asset/fiat-backed) 
คาดว่าเร่ิมใช้ภายใน 
2024

Germany
- ออกกฎหมาย
อนุญาตให้
กองทุนประเภท 
Spezialfunds
หรือ กองทุน
ประเภทพิเศษ 
สามารถถือครอง
และลงทุนในคริป
โทสกุลต่าง ๆ ได้
20%

UK
- มีเป้าหมายท่ี
ชัดเจนในการเป็น
ศูนย์รวม
นวัตกรรมท่ี
เกี่ยวข้องกับ
สินทรัพย์ดจิิทัล 
ปรับปรุงกฎหมาย
เพื่อส่งเสริมการ
ใช้ stablecoin

South Korea
Bok คิดว่า 
crypto เป็น MOP
KYC: ลูกค้าท่ีมี
บัญชีกับ ธพ. ถึง 
trade ได้ (NR มี
barrier) + จะมี
เก็บภาษี crypto
trading profit 
20% และเหมือง
ขุด 20%

Singapore Hong Kong
MAS & HKMA อยู่ระหว่างพิจารณาและติดตาม
ท่าทีของต่างประเทศและ Inter – standard
Limit วงเงินของนักลงทุน (ขาเข้า ไม่เกิน 30,000 
SGD/ราย/ปี ขาออก ไม่เกิน 10,000 SGD/
ราย/วัน)

Malaysia
BNM มี Policy 
stance ว่า crypto 
ไม่ใช่ legal tender 
และ payment 
instrument

Indonesia
BI ห้ามผู้ ให้บริการ 
payment ท า 
payment activity  
ด้วย crypto 
ออกกฎให้ทุกคนใช้ 
IDR ข าระด้วย เงิน
เท่าน้ัน (หาก
ร้านค้ารับช าระด้วย 
crypto ถือว่าผิด 
กม.)

China
PBOC ห้าม สง./ ผู้
ให้บริการเกี่ยวกับ
ธุรกรรม crypto เช่น 
trading clearing 
settlement
ห้าม crypto 
trading/ICOs
ปิดเหมืองขุด crypto
ปิด comment/บัญชี 
ท่ีเกี่ยวกับ crypto ใน
สื่อสังคมออนไลน์

Thailand
- ประกาศห้ามใช้
DA เป็น Mean
of payment
- ก าลังแยก 
Investment 
token ออกจาก 
พรก. สินทรัพย์
ดิจิทัล เพื่อมา
ก ากับใน พรบ. 
หลักทรัพย์ฯ
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ไฟแดง
จีน
- ห้ามสถาบันการเงินหรือผู้ ให้บริการ payment 
ให้บริการเกี่ยวกับธุรกรม Crypto เช่น Trading, 
Clearing, Settlement
- ห้าม Crypto trading/ ICOs, ปิดเหมืองขุด 
Crypto, ปิด Content/ บัญชีที่เกี่ยวกับ Crypto ใน 
Social Media
อินโดนิเซีย
- ห้ามผู้ ให้บริการ payment ท า payment activity 
ด้วย Crypto
-ออกกฎให้ทุกคนใช้เงินรูเปียะห์ช าระสินค้าและบริการ
เท่านั้น (หากร้านค้าช าระด้วย Crypto ถือว่าผิด
กฎหมาย)
อินเดีย
- ผลักดันและเสนอกฎหมายเพื่อคุ้มเข้มการใช้
สินทรัพย์ดิจิทัลในหลายแง่มุม เช่น กฎหมายด้าน
การเงินที่ห้ามการใช้คริปโทในการช าระราคา และ
กฎหมายภาษีที่จะเก็บจากเงินได้ที่เกิดจากการซ้ือขาย
สินทรัพย์ดิจิทัล โดยจะเก็บสูงถึง 30%
มาเลเซีย
-ธนาคารกลางมีนโยบายว่า Crypto ไม่ใช่สื่อกลางใน
การแลกเปลี่ยนอย่างถูกต้องตามกฎหมาย (Mean of 
payment: MOP)
- ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ของ
มาเลเซีย หรือ SC ก็มีค าสั่งห้าม Binance และบริษัทใน
เครือด าเนินธุรกิจภายในประเทศ รวมถึงปิดการใช้งาน
บนเว็บไซต์และแอพพลิเคชั่นต่าง ๆ ที่ให้บริการใน
ประเทศ เนื่องจากเป็นการด าเนินการที่ไม่ได้รับ
อนุญาตตามกฎหมาย

ไฟเหลือง
ฮ่องกง
- HKMA อยู่ระหว่างติดตามแนวนโยบายและท่าทีของการ
ก ากับในต่างประเทศ
- ปัจจุบันอนุญาตให้มีการซ้ือขาย Crypto ได้เฉพาะ 
professional investor เท่านั้น
-เป็นที่ตั้งของส านักงานใหญ่ Binance
สิงคโปร์
- MAS อยู่ระหว่างติดตามแนวนโยบายและท่าทีของการ
ก ากับในต่างประเทศ
- ปัจจุบัน เริ่มอนุมัติในหลักการให้ Exchange สามารถใช้ 
Crypto เป็น MOP ได้ (อนุมัติในหลักการให้บริษัท 
Independent Reserve หรือ แพลตฟอร์มซ้ือขาย
แลกเปลี่ยนคริปโท สามารถให้บริการ Digital payment 
token service เป็นรายแรกในสิงคโปร์ ซ่ึงบริษัทดังกล่าว
อยู่ในกระบวนการท า Due digilence เพื่อให้ได้ใบอนุญาต
ตามกฎหมาย๗
- อนุญาตธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับคริปโทและการด าเนินการ
ของผู้ ให้บริการที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัล (Virtual 
Asset Service Providers (VASPs) เป็นการให้บริการทาง
การเงินประเภทหนึ่งตามกฎหมายที่ต้องได้รับอนุญาตจาก 
MAS ก่อนเริ่มด าเนินการ 
-Limit วงเงินนักลงทุน (ขาเข้า ไม่เกิน SGD30,000/ราย/
วัน ขาออกไม่เกิน SGD10,000/ราย/วัน)
เกาหลีใต้
- เริ่มอนุญาตให้ Crypto เป็น MOP ได้ โดยในส่วนของ 
KYC ลูกค้าต้องมีบัญชีกับธนาคารพาณิชย์ถึงจะ Trade 
ได้
- ก าลังจะมีการเก็บภาษี Crypto trading profit 20% และ
เหมืองขุด 20%

ไฟเขียว
อังกฤษ
- มีเป้าหมายที่ชัดเจนในการเป็นศูนย์รวมนวัตกรรมที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัล ปรับปรุงกฎหมายเพื่อ
ส่งเสริมการใช้ stablecoin โดยเสนอให้มีการปรับปรุงกฎหมายที่เกี่ยวข้องหลายฉบับ เช่น กฎหมาย E-
Money Regulation 2011 และ Payment Service Regulations 2017 เพิ่มการให้บริการช าระราคาด้วย 
Stablecoin ขยายขอบเขตการบังคับใช้ Financial Service (Banking Reform) Act 2013 ให้ครอบคลุม 
Stablecoin และก าหนดหลักเกณฑ์ป้องกันความเสี่ยงที่เกิดจากการท างานล้มเหลวของระบบช าระเงินที่ใช้ 
Stablecoin
สหภาพยุโรป
- EU Commission ก าลังเสนอออกเกณฑ์ MiCA ก ากับผู้ ให้บริการ Crypto asset trading platform/ 
Custordian, Stable coins (asset/ fiat-backed) เริ่มใช้ภายใน 2024
เยอรมนี
-ออกกฎหมายอนุญาตให้กองทุนประเภท Spezialfunds หรือ กองทุนประเภทพิเศษ สามารถถือครองและ
ลงทุนในคริปโทสกุลต่าง ๆ ได้ ในอัตราร้อยละ 20 ซ่ึงกองทุนประเภทพิเศษนี้ ต้องอยู่ภายใต้เง่ือนไขสอง
ประการ ประการแรกต้องมีนโนบายการลงทุนที่ชัดเจน และประการที่สอง ต้องเป็นกองที่ผู้ลงทุนสถาบัน 
(เช่น กองทุนบ าเหน็จบ านาญ หรือบริษัทประกัน) เท่านั้นที่เข้าลงทุนได้ 
สหรัฐ
-รายงานเสถียรภาพทางการเงินรายครึ่งปีของ Fed ระบุว่า การใช้ Stablecoin ที่เพิ่มขึ้นเพื่อให้เป็นไปตาม
ข้อก าหนด Margin ในการซ้ือขาย Cryptocurrency โดยการกู้ยืม (Margin trade) อาจเพิ่มความเสี่ยงใน
การไถ่ถอนมากขึ้น
- กระทรวงการคลัง อนุญาตให้ Anchorage เป็น DA Bank แห่งแรก
- SEC ก าลังเสนอให้ Congress เพิ่มอ านาจในการก ากับ Securities, Exchange, Brokerage, Mutual 
funds ที่จะออก Crypto, crypto ETFs, Defi และอื่น ๆ
-วุฒิสภาได้เสนอร่างแผนเกี่ยวกับการควบคุมโดย (1) แบ่งขอบเขตอ านาจของ SEC และ Commodity 
Futures Trading Commission (CFTC) ให้ชัดเจนมากขึ้น (2) Stablecoin ต้องมี 100% reserve และต้องมี
การเปิดเผยข้อมูลตามที่ก าหนดไว้ (3) การน า Cryptocurrency มาใช้จ่ายโดยที่มูลค่าไม่เกิน US$200 นั้นไม่
ต้องเสียภาษีก็ถือว่าเป็นหนึ่งในประเด็นที่จะน าไปสู่การใช้ Cryptocurrency เป็นหนึ่งใน Currency ได้
เอล ซัลวาดอร์
- ออกกฎหมายบิตคอยน์ (Bitcoin Law) ที่มีผลท าให้บิตคอยน์เป็นสื่อกลางที่สามารถช าระหนี้ได้ตาม
กฎหมาย 
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การก ากับดูแลกลุ่มธุรกิจทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ที่ท าธุรกิจเกี่ยวกับดิจิทัล
• ให้กลุ่มธุรกิจทางการเงินของ ธพ. มีบทบาทในธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล (Digital Asset: DA) อย่างค่อยเป็นค่อยไป และมีมาตรฐานการให้บริการ การคุ้มครองผู้ ใช้บริการที่เหมาะสม 

• ให้บริษัทในกลุ่ม ธพ. สามารถลงทุนในกิจการที่ประกอบธุรกิจเก่ียวกับ DA ได้ ภายใต้ limit ที่ 3% ของเงินกองทุน โดยหากกลุ่ม ธพ. สามารถยกระดับมาตรฐานของกิจการ DA กิจการ
ใด ให้เท่ากับมาตรฐานที่ ธปท. ก าหนดได้ (เช่น มาตรฐานด้าน CG, IT, market conduct) ก็ไม่ต้องนับเงินลงทุนของธุรกิจนั้น ๆ ใน limit ได้ เมื่อมีมาตรฐานการก ากับดูแลที่เป็นสากล 
หรือมีข้อมูล/ตัวอย่างจากต่างประเทศว่าสามารถคลายความกังวลได้ ก็สามารถพิจารณาปรับเพิ่มหรือยกเลิก limit ได้

• ส าหรับ DA ใหม่ท่ีประโยชน์ยังไม่ชัดเจนหรือยังไม่ได้รับการก ากับดูแล ให้ทดลองนวัตกรรมใน Sandbox ได้
• แนวทางการอนุญาตให้กลุ่ม ธพ. ประกอบธุรกิจเก่ียวกับสินทรัพย์ดิจิทัลในต่างประเทศ: ในประเทศอื่น ธพ. และกลุ่ม ธพ. ยังไม่ท าธุรกิจ digital asset มากนัก และ ในประเทศที่เริ่มมีท า ส่วนใหญ่

เป็นธุรกิจที่ไม่ได้ถือเหรียญ DA โดยตรง
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• เราเห็นว่าธนาคารพาณิชย์ได้โอกาสมากกว่ามีความเสี่ยงจากการเข้ามาของ Fintech เห็นได้ชัดเจนจากการน าเทคโนโลยีมาใช้ในการบริการช าระเงินและโอนเงิน ซึ่งได้ประโยชน์จาก Cost 
to income ratio ที่ลดลง ส่วนในด้านการสินเชื่อธนาคารได้ใช้เทคโนโลยีมาขยายฐานลูกค้าไปยังกลุ่ม Underserved รวมถึงการเข้าถึงกลุ่ม Mass & Lower Mass มากขึ้น เนื่องจาก
ธนาคารมีศักยภาพสูงที่จะพัฒนาไปสู่บริการทางการเงินแบบ  Fintech เนื่องจากมีความแข็งแกร่งทางด้านการเงิน พร้อมลงทุนพัฒนา Ecosystem และลงทุนใน Fintech ประกอบกับการ
ที่มีฐานลูกค้าขนาดใหญ่ จะท าให้มีโอกาสที่จะประสบความส าเร็จในต่อยอดใช้เทคโนโลยีของ Fintech เราเชื่อว่าธนาคารพาณิชย์จะสามารถด าเนินธุรกิจแบบ Traditional ควบคู่ไปกับการ
พัฒนาไปสู่ Fintech ไปพร้อมๆ กัน ในช่วงแรกของกระแส FinTech หลายฝ่ายมองว่าอาจเข้ามาท าลายและแทนที่การให้บริการของธนาคารแบบเก่าอย่างสิ้นเชิง แต่ปัจจุบันเห็นได้ว่า 
FinTech นั้นไม่ได้ท าลาย แต่เปลี่ยนแปลงการให้บริการหลายๆอย่างของธนาคารไป และนอกจากนั้นธนาคารยังได้ร่วมมือกับบริษัท FinTech ในการปรับปรุงการให้บริการของธนาคารให้
ดีขึ้น โดยธนาคารที่ดูเหมือนจะเป็นผู้น าในด้านนี้คือ SCB และ KBANK

• ในขณะที่บริษัทเงินทุน โดยเฉพาะบริษัทขนาดเล็ก มีความเสี่ยงในการที่จะโดนแย่งตลาดจากธนาคารพาณิชย์พัฒนาไปสู่บริการทางการเงินแบบ  Fintech มาเจาะตลาด Mass และ Lower 
Mass ประกอบกับคู่แข่งรายใหม่ที่เป็นบริษัท Fintech เข้ามาแข่งขัน โดยบริษัทเงินทุนก็เริ่มมีการใช้ AI และ Data Analytic มาใช้ในการด าเนินธุรกิจ น าโดย TIDLOR อย่างไรก็ตามเราเห็น
ว่าบริษัทเงินทุนมีข้อเสียเปรียบธนาคารพาณิชย์ในแง่ขนาดของ Database และมีข้อจ ากัดในด้านเงินลงทุนในระบบเทคโนโลยีและการแย่งบุคลากรด้านเทคโนโลยีที่มีจ ากัด เราเห็นว่า 
TIDLOR ซึ่งเป็นบริษัทแรกที่น า AI และ Data Analytic มาใช้เป็นเวลาหลายปีมีโอกาสที่จะอยู่รอด แต่บริษัทเงินทุนอื่นโดยเฉพาะบริษัทขนาดเล็กเราไม่แนะน าให้ลงทุนระยะยาว เนื่องจากมี
ความเสี่ยงสูงที่จะถูกแย่งส่วนแบ่งตลาดจากคู่แข่งรายใหม่ที่ให้บริการแบบ Fintech 

• บริษัทหลักทรัพย์หันมาให้ความส าคัญใน Digital Assets (DA) ที่ได้รับความสนใจอย่างรวดเร็ว การเข้ามาของ DA เป็นการเปิดโอกาสทางธุรกิจในการให้บริการใหม่ๆ ให้กับบริษัท
หลักทรัพย์ และมาชดเชย Traditional business ที่ก าลังถูก Disrupt โดย Digitalization  ในปัจจุบันบริษัทหลักทรัพย์ที่เน้นธุรกิจ DA มากที่สุดคือ XPG โดยได้รับใบอนุญาตจาก ก.ล.ต. 
ในการประกอบการธุรกิจ Digital Asset คือถือในอนุญาต ICO Portal และ Digital Asset Broker และ Digital Asset Dealer

หุ้นท่ีได้โอกาสและมีความเสี่ยง
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Valuation ของกลุ่มธนาคาร: De-rate หรือ Re-rate? 
• ในหลายปีที่ผ่านมานับตั้งแต่มีกระแสด้าน Fintech มูลค่าหุ้นกลุ่มธนาคารก็ถูก De-rate 

อย่างต่อเนื่องจนถึงปัจจุบัน ส่วนหนึ่งมาจากความกังวลว่าธุรกจิกิจธนาคารจะถูก 
Disrupt จากการเข้ามาของ Fintech

• ปัจจุบันมีความชัดเจนมากขึ้นว่าธนาคารสามารถปรับตัวน า Fintech มาเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน จากการลด Cost to income ratio หลังผ่านพ้น 
Capex cycle จากการลงทุนใน IT , ขยายฐานลูกค้าสินเช่ือไปยังกลุ่ม Underserved 
และเพิ่ม Risk-adjusted return ในการปล่อยสินเช่ือรายย่อย 

• เราเห็นว่าธนาคารพาณิชยท์ี่สามารถน า Fintech มาใช้ให้เประโยชน ์จะสามารถเพิ่ม 
ROE ได้ในระยะยาว และจะน ามาสู่การ Re-rate มูลค่าหุ้นในที่สุด
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ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซ่ึงนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เช่ือว่าน่าจะเช่ือถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการ
น าเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไมจ่ าเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆ ไปใช้ ในทุกกรณี 
ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กับบริษัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้
บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX) เป็นบริษัทย่อยที่ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นทั้งหมด ข้อมูลใดๆ ที่เก่ียวข้องกับ SCB มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้ในการเปรียบเทียบเท่านั้น
เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX)  ซ่ึงมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ เป็นที่ปรึกษาทางการเงินส าหรับธุรกรรมใด ๆ ของบริษัท เอสซีจี เคมิคอลส์ จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ 
การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ INVX 
ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็น
อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว
เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX) ซ่ึงมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ อาจได้รับการแต่งตั้งเป็นที่ปรึกษาทางการเงินส าหรับธุรกรรมใด ๆ ของบริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ 
ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และ
ลูกจ้างของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเช่ือถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบ
ข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว
เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX) ซ่ึงมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ท าหน้าทีเ่ป็นที่ปรึกษาทางการเงิน Lead Arranger ของ บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ย่ี จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ 
ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และ
ลูกจ้างของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบ
ข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว
เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX)  ซ่ึงมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จ ากัด (“SCBAM”) ซ่ึงมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว 
โดยธนาคารฯ ได้ท าหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงินของ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโทรคมนาคม ดิจิทัล SCBAM ได้ท าหน้าที่เป็นผู้จัดการกองทุนของ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโทรคมนาคม ดิจิทัล ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ 
(“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง 
ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเช่ือถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลใน
เอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว
การซ้ือขายฟิวเจอร์สและออปชั่น (Futures and Options) มีความเสี่ยงสูงที่อาจก่อให้เกิดผลขาดทุนอย่างมีนัยส าคัญ จึงไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซ้ือขายฟิวเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสี่ยงที่ท่าน
สามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเร่ิมแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเสี่ยงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซ้ือขายฟิวเจอร์สและออปชั่น และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรือ ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอค าแนะน าจากที่ปรึกษาทางการลงทุน
เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้กับเฉพาะบุคคลที่ก าหนด (intended recipient) เท่านั้น และห้ามมิให้ผู้ ใดน าข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปท าซ ้า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย คัดลอก น าออกแสดง หรือน าไปแสวงหาประโยชน์ใน เชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการใด ๆ โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า
©สงวนลิขสิทธิ์ 2565 บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด
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CG Rating 2022 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ADVANC, AF, AH, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APURE, ARIP, ASP, ASW, AUCT, AWC, AYUD, BAFS, BAM;BANPU, BAY, BBIK, BBL, BCP, BCPG, BDMS, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BIZ, BKI, BOL, BPP, BRR, BTS, BTW, BWG,
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHO, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, COLOR, COM7, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CRC, CSS, DDD, DELTA, DEMCO, DOHOME, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ETC, ETE, FN, FNS, FPI, FPT, FSMART, FVC, GC, GEL, GFPT,
GGC, GLAND, GLOBAL, GPI, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JTS, JWD, K, KBANK, KCE, KEX, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, LALIN, LANNA, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, MACO, MAJOR,
MAKRO, MALEE, MBK, MC, MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MVP, NCL, NEP, NER, NKI, NOBLE, NSI, NVD, NYT, OISHI, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT,
PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RS, S, S&J, SAAM, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENAJ, SGF, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SMPC, SNC, SONIC, SORKON, SPALI, SPI, SPRC,
SPVI, SSC, SSSC, SST, STA, STEC;STGT, STI, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO*;TCAP, TEAMG;TFMAMA, THANA, THANI, THCOM, THG*;THIP, THRE, THREL, TIPCO, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, TRUE*;TSC, TSR,
TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVI, TVO, TWPC, U, UAC, UBIS, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WHAUP, WICE, WINNER, XPG, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, 7UP, ABICO, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AGE, AHC, AIE, AIT, ALUCON, AMANAH, AMR, APCO, APCS, AQUA, ARIN, ARROW, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASN, ATP30, B, BA, BC, BCH, BE8, BEC, SCAP, BH, BIG, BJC, BJCHI, BLA, BR, BRI, BROOK, BSM, BYD,
CBG, CEN, CHARAN, CHAYO, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CITY, CIVIL, CMC, CPL, CPW, CRANE, CRD, CSC, CSP, CV, CWT, DCC, DHOUSE, DITTO, DMT, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EFORL, ERW, ESSO, ESTAR, FE, FLOYD, FORTH, FSS, FTE, GBX, GCAP, GENCO, GJS, GTB, GYT, HEMP,
HPT, HTC, HUMAN, HYDRO, ICN, IFS, IIG, IMH, INET, INGRS, INSET, INSURE, IRCP, IT, ITD, J, JAS, JCK, JCKH, JMT, JR, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWC, KWM, L&E, LDC, LEO, LH, LHK, M, MATCH, MBAX, MEGA, META, MFC, MGT, MICRO, MILL, MITSIB, MK,
MODERN*, MTI, NBC, NCAP, NCH, NDR, NETBAY, NEX, NINE, NATION, NNCL, NOVA, NPK, NRF, NTV, NUSA, NWR, OCC, OGC, ONEE, PACO, PATO, PB, PICO, PIMO, PIN, PJW, PL, PLE, PM, PMTA, PPP, PPPM, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRINC, PROEN, PROS, PROUD, PSG, PSTC, PT,
PTC, QLT, RCL, RICHY, RJH, ROJNA, RPC, RT, RWI, S11, SA, SABUY, SAK, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCP, SE, SECURE, SFLEX, SFP, SFT, SGP, SIAM, SINGER, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMART, SMD, SMIT, SMT, SNNP, SNP, SO, SPA, SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSF, SSP,
STANLY, STC, STPI, SUC, SVOA, SVT, SWC, SYNEX, TAE, TAKUNI, TCC, TCMC, TFG, TFI, TFM, TGH, TIDLOR, TIGER, TIPH, TITLE, TM, TMC, TMD, TMI, TNL, TNP, TNR, TOG, TPA, TPAC, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPS, TQR, TRITN, TRT, TRU, TRV, TSE, TVT, TWP, UBE, UEC, UKEM, UMI,
UOBKH, UP, UPF, UTP, VIBHA, VL, VPO, VRANDA, WGE, WIIK, WIN, WINMED, WORK, WP, XO, YUASA, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
A, A5, AI, ALL, ALPHAX, AMC, APP, AQ, AU, B52, BEAUTY, BGT, BLAND, BM, BROCK, BSBM, BTNC, CAZ, CCP, CGD, CMAN, CMO, CMR;CPANEL, CPT, CSR, CTW, D, DCON, EKH, EMC, EP, EVER, F&D, FMT, GIFT, GLOCON, GLORY, GREEN, GSC, HL, HTECH, IHL, INOX, JAK, JMART,
JSP;JUBILE, KASET, KCM, KWI, KYE, LEE, LPH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, MENA, MJD, MORE, MPIC, MUD, NC, NEWS, NFC, NSL, NV, PAF, PEACE, PF, PK, PPM, PRAKIT, PTL, RAM, ROCK, RP, RPH, RSP, SIMAT, SISB, SK, SOLAR, SPACK, SPG, SQ, STARK, STECH, SUPER, SVH, PTECH,
TC;TCCC, TCJ, TEAM, THE, THMUI, TKC;TNH, TNPC, TOPP, TPCH, TPOLY, TRUBB, TTI, TYCN, UMS, UNIQ;UPA, UREKA, VARO, W, WFX, WPH, YGG
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such
information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute
of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2021 to 27 October 2022) is publicized.
* บริษัทหรือกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัททีม่ขี่าวด้านการก ากับดูแลกิจการ เช่น การกระท าผิดเก่ียวกับหลักทรัพย์ การทุจริต คอร์รัปชัน เป็นต้น ซ่ึงการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รับการรับรอง)
2S, 7UP, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH,
CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPL, CPN, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETE, FE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSS, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI,
GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEMP, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JKN, JR, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWI, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MAKRO,
MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, NKI, NOBLE, NOK, NSI, NWR, OCC, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB,
PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, RML, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SINGER, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC, SNC,
SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMILL, TMT, TNITY, TNL,
TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVI, TVO, TWPC, U, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AH, ALT, APCO, ASW, B52, CHG, CI, CPR, CPW, DDD, DHOUSE, DOHOME, ECF, EKH, ETC, EVER, FLOYD, GLOBAL, ILM, INOX, J, JMART, JMT, JTS, KEX, KUMWEL, LDC, MEGA, NCAP, NOVA, NRF, NUSA, OR, PIMO, PLE, RS, SAK, SIS, SSS, STECH, SUPER, SVT, TKN, TMD, TMI, TQM, TRT,
TSI, VARO, VCOM, VIBHA, W, WIN
N/A
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAI, AAV, ABICO, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMC, AMR, ANAN, AOT, APEX, APP, APURE, AQ, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN,
ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBGI, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BLAND, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BRI, BROCK, BSM, BTG, BTNC, BTW, BUI, BYD, CAZ, CBG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY,
CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CV, CWT, D, DCON, DITTO, DMT, DOD, DPAINT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ESSO, F&D, FANCY, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND,
GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GYT, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRCP, IT, ITC, ITD, ITNS, JAK, JAS, JCK, JCKH, JCT, JDF, JSP, JUBILE, JWD, KAMART, KC, KCC, KCM, KDH, KIAT, KISS, KJL, KK, KKC,
KLINIQ, KOOL, KTIS, KUN, KWC, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MENA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MITSIB, MJD, MK, ML, MODERN, MORE, MPIC, MUD, MVP, NATION, NC, NCH, NCL, NDR, NER, NETBAY, NEW,
NEWS, NEX, NFC, NNCL, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NYT, OHTL, OISHI, ONEE, OSP, OTO, PACE, PACO, PAF, PCC, PEACE, PERM, PF, PICO, PIN, PJW, PLUS, PMTA, POLAR, POLY, POMPUI, PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIME, PRIN, PRO, PROEN, PROUD, PSG, PTC,
PTECH, PTL, RAM, RBF, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S, S11, SA, SABUY, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCAP, SCI, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SENAJ, SFLEX, SFP, SFT, SGC, SGF, SHANG, SHR,
SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC, STHAI, STI, STP, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYNEX, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM,
TEAMG, TEGH, TEKA, TFM, TGE, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TIPH, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRUBB, TRV, TSE, TSF, TSR, TTI, TTT, TTW, TVT,
TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VL, VNG, VPO, VRANDA, WAVE, WFX, WGE, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, XPG, YGG, YONG
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of July 7, 2022) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies
certified by CAC.


