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โทเคนไนเซชนั (Tokenization) ซึง่เป็นการแสดงสนิทรัพยแ์ละหนี้สนิทางการเงนิใหอ้ยูใ่นรูปโทเคนบนระบบจัดเก็บ
ขอ้มลูแบบกระจายศนูยท์ีส่ามารถตัง้โปรแกรมได ้(programmable distributed ledgers) อาจพลกิโฉมตลาดการเงนิ 
ดว้ยการนํากระบวนการออกตราสาร การซือ้ขาย การหักบัญช ีการชําระราคาและสง่มอบ การใหบ้รกิารเกีย่วกับตราสาร 
และรายงานขอ้มลู ไปไวบ้นโครงสรา้งพืน้ฐานร่วมกัน โทเคนไนเซชนัชว่ยลดความจําเป็นทีต่อ้งอาศัยตัวกลางหลายราย
ในการกระทบยอดขอ้มูลธรุกรรมทีจั่ดเก็บแยกจากกัน จงึชว่ยลดความตดิขัดในการดําเนนิงาน เพิม่ความโปร่งใส 
สนับสนุนระบบอัตโนมัต ิและเอือ้ใหเ้กดิรูปแบบการออกแบบตลาดใหม ่ๆ  

ตลาดสนิทรัพยใ์นโลกจรงิทีถู่กแปลงใหอ้ยูใ่นรูปโทเคน (tokenized real-world assets) บนเครอืขา่ยสาธารณะ ซึง่ไม่
นับรวมธรุกรรมซือ้คนื (repos) ขยายตัวอยา่งรวดเร็ว โดยมมีลูคา่ประมาณ 65,000 ลา้นดอลลารส์หรัฐ กจิกรรมธรุกรรม
ซือ้คนืในรูปโทเคน (tokenized repo) ก็มปีรมิาณมากเชน่กัน โดยมปีรมิาณธรุกรรมราว 300,000–350,000 ลา้น
ดอลลาร ์สะทอ้นถงึประโยชนข์องการแปลงสนิทรัพยเ์ป็นโทเคนในการบรหิารหลักประกัน อยา่งไรก็ด ีตลาดสนิทรัพย์
ในรูปแบบโทเคนยังมขีนาดเล็กเมือ่เทยีบกับตลาดทนุแบบดัง้เดมิ นอกจากนี้ แมก้ารออกสนิทรัพยใ์นรูปโทเคนจะกระจุก
ตัวอยูใ่นไม่กีภ่มูภิาค แต่การซือ้ขายกลับกระจัดกระจายในแพลตฟอรม์ เครอืขา่ย และรูปแบบการชําระราคาและสง่มอบ
ทีห่ลากหลาย 

บทนี้ชีใ้หเ้ห็นถงึขอ้จํากัดสําคัญสีป่ระการตอ่การนําเทคโนโลยโีทเคนไนเซชนัมาใชใ้นวงกวา้ง ไดแ้ก ่ความแน่นอนทาง
กฎหมาย ความชดัเจนดา้นกฎระเบยีบ ความสามารถในการทํางานร่วมกันระหว่างระบบ และระบบการชําระราคาและสง่
มอบทีป่ลอดภัย มั่นคง และสามารถรองรับธรุกรรมทีเ่พิม่ขึน้ได ้ผูม้สีว่นร่วมในตลาดตอ้งการความชัดเจนเกีย่วกับสทิธิ
ความเป็นเจา้ของ ความสมบรูณ์เด็ดขาดของการชําระราคาและสง่มอบ การรับฝากสนิทรัพย ์การปฏบัิตติ่อสนิทรัพยเ์มือ่
เกดิการลม้ละลาย และการบังคับใชส้ทิธติามกฎหมายในธรุกรรมขา้มพรมแดน  ในดา้นกฎระเบยีบ หน่วยงานกํากับดแูล
ควรใชห้ลักการ “กจิกรรมเดยีวกัน ความเสีย่งเดยีวกัน ผลลัพธด์า้นการกํากับดแูลเดยีวกัน” ในขณะเดยีวกันก็ตอ้ง
ปรับปรุงกรอบกํากับดแูลใหส้อดคลอ้งกับลักษณะใหมข่องเทคโนโลย ีเชน่ ระบบจัดเก็บขอ้มูลแบบกระจายศนูย ์สญัญา
อัจฉรยิะ การรับฝากสนิทรัพย ์การเก็บบันทกึ และการชําระราคาและสง่มอบ ซึง่อาจไมส่อดคลอ้งกับกฎเกณฑเ์ดมิทีม่ี
อยู ่การเชือ่มต่อระหว่างแพลตฟอรม์และเครอืขา่ยตา่ง ๆ เป็นปัจจัยสําคัญต่อการป้องกันไมใ่หส้ภาพคล่องตดิคา้งใน
ระบบเครอืขา่ยทีแ่ยกจากกัน ทวา่กลไกและการเชือ่มตอ่ระหว่างเครอืขา่ย เชน่ สะพานเชือ่มระหวา่งเครอืข่าย (bridges)  
อาจกอ่ใหเ้กดิชอ่งโหวด่า้นไซเบอรแ์ละดา้นปฏบัิตกิารไดเ้ชน่กัน การชําระราคาและสง่มอบยังคงเป็นหัวใจสําคัญ เพราะ
หากไมม่สีนิทรัพยท์ีส่ามารถใชชํ้าระราคาและสง่มอบทีม่คีวามปลอดภัยและไดร้ับการยอมรับอยา่งกวา้งขวาง ตลาดโท
เคนอาจไมส่ามารถสรา้งประโยชนด์า้นประสทิธภิาพตามทีค่าดหวังไวไ้ด ้ 

หลักฐานเชงิประจักษ์เบือ้งตน้เกีย่วกับหุน้ในรูปโทเคนแสดงใหเ้ห็นทัง้ศักยภาพและเหตุผลทีค่วรดําเนนิการอยา่ง
ระมัดระวัง กวา่ครึง่ของกจิกรรมเกดิขึน้นอกเวลาซือ้ขายปกตขิองสหรัฐฯ ซึง่บง่ชีว้า่มคีวามตอ้งการซือ้ขายอย่างต่อเนื่อง
ตลอดเวลา ประมาณรอ้ยละ 80 ของธรุกรรมมขีนาดต่ํากวา่หนึง่หุน้ ซึง่สะทอ้นความตอ้งการในการแบง่สนิทรัพยเ์ป็น
หน่วยยอ่ย (fractionalization) นอกจากนี้ ราคาหุน้ในรูปโทเคนยังมขีอ้มลูทีเ่ป็นประโยชนต์่อกระบวนการคน้หาราคาใน
ตลาดแบบดัง้เดมิ โดยการเคลือ่นไหวของราคาหุน้ในรูปโทเคนในชว่งนอกเวลาทําการมักสะทอ้นอยูใ่นราคาหุน้ใน
ตลาดแบบดัง้เดมิอยา่งรวดเร็วหลังตลาดเปิดทําการ อยา่งไรก็ตาม ตลาดเหลา่นี้ยังมสีภาพคลอ่งต่ํากวา่ตลาดแบบ
ดัง้เดมิมาก โดยเฉพาะในตลาดซือ้ขายแบบกระจายศนูย ์และมคีวามผันผวนสงูกวา่ประมาณ 1.5 เทา่ โดยท่ัวไป ราคา
ของสนิทรัพยใ์นสองตลาดมคีวามใกลเ้คยีงกัน แตค่วามคลาดเคลือ่นมักจะสงูกวา่ในแพลตฟอรม์ทีม่ปีรมิาณซือ้ขายต่ํา 
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ปัจจุบัน ความเสีย่งตอ่เสถยีรภาพทางการเงนิจากตลาดสนิทรัพยโ์ทเคนยังคงมจํีากัดเนื่องจากตลาดมขีนาดเล็ก  
อยา่งไรก็ด ีโทเคนไนเซชนัอาจเปลีย่นรูปแบบการสะสมความเปราะบางและการสง่ผา่นของช็อกในระบบการเงนิได ้ทํา
ใหค้วามเสีย่งดา้นการปฏบัิตกิาร ธรรมาภบิาล และโครงสรา้งพืน้ฐานทีเ่ชือ่มโยงกับเครอืขา่ยแบบกระจายศนูย ์มี
ความสําคัญมากขึน้ ขณะเดยีวกันยังอาจเพิม่ความเสีย่งตอ่เสถยีรภาพทางการเงนิแบบดัง้เดมิ เชน่ การแหถ่อนสภาพ
คลอ่ง (liquidity runs) การเทขายสนิทรัพย ์(fire sales) ความเชือ่มโยงระหวา่งกัน การลุกลามของความเสีย่ง การใช ้
เลเวอเรจ และการลดเลเวอเรจทีซ้ํ่าเตมิวัฏจักร (procyclical deleveraging) ผ่านกลไกตา่ง ๆ เชน่ การชําระราคาและ
สง่มอบทีร่วดเร็วขึน้ การเคลือ่นยา้ยหลักประกันทีค่ล่องตัวขึน้ การเรยีกหลักประกันอัตโนมัต ิการซือ้ขายตอ่เนื่อง และ
ความสามารถในการประกอบบรกิารขา้มแพลตฟอรม์ไดอ้ย่างไรร้อยตอ่ (composability) 

เพือ่สง่เสรมิการพัฒนาตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพและปลอดภัย ผูกํ้าหนดนโยบายจงึควรใชแ้นวทางทีเ่ป็นกลางทาง
เทคโนโลย ีโดยขจัดขอ้จํากัดทีไ่ม่จําเป็นต่อกระบวนการโทเคนไนเซชนั พรอ้มทัง้รักษาเสถยีรภาพทางการเงนิ 
หน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งควรขจัดอุปสรรคทีไ่ม่จําเป็นดว้ยการสรา้งความแน่นอนทางกฎหมาย ความชดัเจนดา้นกฎระเบยีบ 
มาตรฐานการทํางานร่วมกัน และรูปแบบการชําระราคาและสง่มอบทีป่ลอดภัย ขณะเดยีวกันควรเสรมิความเขม้แข็งของ
กลไกการรักษาเสถยีรภาพทางการเงนิ ประเด็นสําคัญลําดับแรก ๆ ไดแ้ก ่การตดิตามการพึง่พาดา้นการปฏบัิตกิารและ
โครงสรา้งพืน้ฐาน การประเมนิผลกระทบจากการชําระราคาและสง่มอบแบบทันทแีละไมส่ามารถเพกิถอนได ้(atomic 
settlement) ตอ่สภาพคล่องในระบบ และการตดิตามความเชือ่มโยงระหว่างตลาดโทเคนกับตลาดในรูปแบบดัง้เดมิ  
สําหรับตลาดเกดิใหม ่โทเคนไนเซชนัอาจชว่ยสนับสนุนการพัฒนาตลาดทนุ แตไ่ม่สามารถทดแทนการปฏริูปพืน้ฐานที่
จําเป็นต่อการพัฒนาตลาด เชน่ การขยายฐานนักลงทนุใหล้กึและมคีวามหลากหลายขึน้ การกําหนดราคาอา้งองิที่
น่าเชือ่ถอื การเสรมิสภาพคลอ่งในตลาดรอง และกรอบกฎหมายและการกํากับดแูลทีเ่ขม้แข็ง  

โปรดดูฉบับเต็มของรายงานฉบับภาษาอังกฤษไดท้ีน่ี่: 
https://www.imf.org/en/publications/gfsr/issues/2026/10/13/global-financial-stability-report-october-2026   
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