
การกาํกบัดแูลสนิทรพัย์
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1. รู�จักกับสินทรัพย�ดิจิทัล 
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รูจ้กัสนิทรพัยด์จิทิลั

หน่วยอเิล็กทรอนกิสท์ี�สรา้งเพื�อเป็นสื�อกลางใน
การแลกเปลี�ยน สนิคา้ / บรกิาร / สนิทรัพย์

ดจิทิลัอื�น ๆ / สทิธอิื�นใด

หน่วยอเิล็กทรอนกิสท์ี�สรา้งเพื�อกําหนดสทิธใิน
การรว่มลงทนุ เชน่ สทิธใินสว่นแบง่รายได ้ผล

กําไรจากการลงทนุ (คลา้ยหลกัทรัพย)์

หน่วยอเิล็กทรอนกิสท์ี�สรา้งเพื�อกําหนดสทิธใิน
การไดร้ับสนิคา้ หรอืบรกิารที�เฉพาะเจาะจง

ครปิโทเคอรเ์รนซี
(Cryptocurrency)

โทเคนดจิทิลัเพื�อการลงทนุ 
(Investment Token)

โทเคนดจิทิลัเพื�อการ
ใชป้ระโยชน ์(Utility Token)

* หลกัทรัพยต์าม พ.ร.บ. หลกัทรัพยฯ์ ไมถ่อืเป็นครปิโทเคอรเ์รนซหีรอืโทเคนดจิทิัล (มาตรา 5) 3



สนิทรพัยด์จิทิลัและเศรษฐกจิดจิทิลั
ตวัอยา่งเศรษฐกจิดจิทิลัสนิทรพัยด์จิทิลั

• สื�อกลางในการแลกเปลี�ยน
• ซื,อขายเก็งกําไร

Blank Coin

ครปิโท
เคอรเ์รนซี

• ออกโดยธนาคารกลาง หรอื ภาคเอกชน
• สงัคมไรเ้งนิสด (Cashless Society)
• โอนเงนิระหวา่งประเทศ

CBDC/Stable 
coin

• กจิการ/โครงการเขา้ถงึแหลง่เงนิทนุ
• นําเทคโนโลยมีาใชใ้นการระดมทนุ 

--> ลดตน้ทนุ/เพิ�มการเขา้ถงึแหลง่ทนุ
Investment Token

โครงการ ICO ที่ระดมทุนสําเร็จ

• ไมม่พี ื,นฐานรองรบั

Digital Yuan

Utility Token

Consumption

Blockchain
• Native Coin/Exchange Token/
• Governance Token (CeFi/DeFi) 

• เพื�ออปุโภค/บรโิภค/แทนใบรบัรอง
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2. การกํากับดูแลสินทรัพย�ดิจิทัล
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การกํากบัดแูลของสนิทรพัยด์จิทิลั

ประเด็นหลกัในการกาํกบัดแูล: 

(1)  การป้องกนั scam / fraud

(2) มกีารเปิดเผยขอ้มลูเพยีงพอและโปรง่ใส

(3)  มมีาตรฐานในการประกอบธรุกจิ

(4)  market integrity - เป็นธรรมและโปรง่ใส

ประเด็นหลกัในการกาํกบัดแูล: 

(1)  การป้องกนั scam / fraud

(2) มกีารเปิดเผยขอ้มลูเพยีงพอและโปรง่ใส

(3)  มมีาตรฐานในการประกอบธรุกจิ

(4)  market integrity - เป็นธรรมและโปรง่ใส

Key Regulatory Concerns

ที�มาของพระราชกาํหนดการประกอบธรุกจิสนิทรพัยด์จิทิลั พ.ศ. 2561
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การกํากบัดแูลสนิทรพัยด์จิทิลั

บจก. / บมจ. 
ออกโทเคนขาย

ผา่น ICO

ผูใ้หบ้รกิารระบบ
เสนอขายโทเคนดจิทิัล

คัดกรองโครงการ
กอ่นมาขออนุญาต
สํานักงาน ก.ล.ต.

ผูท้ี�ลงทนุในโทเคน
ไดร้ับผลตอบแทน 
หรอืสนิคา้/บรกิาร

ตามที�กําหนด

การซืVอขายแลกเปลี�ยน
ผา่นตัวกลางที�ไดร้ับ

อนุญาต

Digital asset exchanges/
broker/dealer/investment 
advisor/fund manager/
custodial wallet provider 

ผูท้ี�ตอ้งการ
ครปิโทฯ หรอื
โทเคนดจิทิัล

Crypto/
Baht

Crypto/
Baht
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การกํากับดูแลการเสนอขาย ICO
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Initial Coin Offering (ICO)

ICO เป็นชอ่งทางในการระดมทนุโดยไมต่อ้ง

อาศัยตัวกลาง สามารถใช ้smart contract 

ควบคมุการเสนอขาย “โทเคน” บน blockchain

Token 
Issuer

ผูล้งทนุ

Token A 
Smart 

Contract

Token “A”

ราคาเสนอขาย 

1 A = 0.1 ETH

ICO เป็นวธิกีารระดมทนุสําหรับ startup

� อาจไมม่ ีtrack record

� ประเมนิโอกาสประสบความสําเร็จไดย้าก
และความเสี�ยงสงู
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โครงสรา้งการออกเสนอขายโทเคนดจิทิลั

� คัดกรอง issuer / 
ทํา Due Diligence

� อนุญาต ICO

� KYC/CDD ผูล้งทนุ  
educate ความเสี�ยง

� เงนิ
ลงทนุ

(THB/crypto)

ICO 
project*

Investor (ผูล้งทนุ)
วงเงนิลงทนุ: Retail (ไมเ่กนิ 0.3 ลบ.ตอ่โครงการ)

Non-Retail (ไมจ่ํากดั)

สํานกังาน 
ก.ล.ต.

Exchange/
Broker/Dealer

THB

Issuer (บรษิัทไทย)
เสนอขาย: Retail (ไมเ่กนิ 4 เทา่ของ equity 

หรอื 70% ของมลูคา่ที�เสนอขาย) 
Non-Retail (ไมจ่ํากดั)

ICO 
portal

*Escrow / smart contract 
เก็บรักษาเงนิจองซืVอ 

� โอนโทเคนหากระดมทนุสําเร็จ
(ใหส้ทิธผิูล้งทนุ เชน่ สว่นแบง่รายได ้

การคนืทนุ+ดอกเบีVย สทิธกิารใชป้ระโยชน)์

Crypto

� ยื�น filing / prospectus

� เปิดเผยขอ้มลู
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โครงสรา้งการออกเสนอขายโทเคนดจิทิลั
(ประเภท Real estate-backed ICO)

ICO portal

Trustee

อสงัหาฯ/สทิธกิารเชา่

ผูถ้อืโทเคนดจิทิลั
ผูล้งทนุรายยอ่ย ลงได ้
< 300,000 บาท

โทเคนดจิทิัล

บจก./บมจ.

ดแูล asset/monitor
การทําหนา้ที�ของ issuer

ระดมทนุ

• สรา้งเสร็จ 100%

• >80% ของมลูคา่โครงการ

หรอืมลูคา่ >500 ลบ.

เงนิลงทนุ

(บาท/ครปิโท)

จัดการ asset

คา่ธรรมเนยีม

ผลตอบแทน (บาท/ครปิโท)

สทิธปิระโยชนอ์ื�น ๆ

เงนิลงทนุ

(บาท/ครปิโท)
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ความแตกตา่งระหวา่ง IPO และ ICO (Investment Token)

Investment Token (project-based)หุน้/หนี,

ใชพ้ัฒนา “โครงการ”ขยาย/ใชใ้น “กจิการ”การระดมทนุ 

startup/กจิการที�ใช ้techกจิการที�เตบิโตมาพอสมควรผูร้ะดมทนุ

สว่นแบง่รายได/้กําไรจากโครงการ/ 
การใชป้ระโยชน์

เจา้ของกจิการ/เจา้หนีVสทิธผิูล้งทนุ 

ขึVนอยูก่บัผลประกอบการของ “โครงการ”ขึVนอยูก่บัผลประกอบการของ “issuer”ผลตอบแทน 

การดําเนนิการตามโครงการ/disclosureCG/disclosure การกาํกบัดแูล
สําคญั 
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ICO Portal (หนา้ที�และคณุสมบตั)ิ

หนา้ที�
• Due diligence – กลั�นกรองโทเคนดจิทิัล / ตรวจสอบ smart contract
• ทาํ KYC ผลท. กอ่นเริ�มใหบ้รกิาร 
• เปิดเผยขอ้มลูเกี�ยวกบัการใหบ้รกิาร เชน่ ลกัษณะ ขอบเขต และเงื�อนไขการใหบ้รกิาร / สทิธ ิหนา้ที� ความรับผดิชอบ 

และเงื�อนไข  / COI / ความเสี�ยงของการลงทนุ 
• เสนอขายโทเคนดจิทิลัตอ่ ผลท. และเปิดเผยขอ้มลู เชน่ ขั VนตอนและวธิกีารจองซืVอ / ขอ้มลูเกี�ยวกบัการเสนอขายโท

เคนดจิทิัล / จํานวนโทเคนดจิทิัลที�จองซืVอ และราคาตอ่หน่วย / แจง้ให ้ผลท. ทราบ เมื�อมผีูจ้องซืVอโทเคนดจิทิัลครบถว้น
• ชี,แจงเมื�อมเีหตตุามที�กาํหนดในชว่ง 1 ปี (เป็นพี�เลีVยง issuer ตอ่ไป 1 ปีหลงัเสนอขาย)

คณุสมบตั ิ

• บรษิัทที�จัดตั VงขึVนตามกฎหมายไทย
• มทีนุจดทะเบยีน 5 ลา้นบาทขึVนไป
• ไมม่เีหตสุงสยัดา้นฐานะทางการเงนิ / ประสบปัญหาทางการเงนิ / มขีอ้บกพรอ่งหรอืความไมเ่หมาะสมดา้นการควบคมุ & 

conduct ของธรุกจิ
• กรรมการ / ผูจ้ัดการ / ผูม้อีํานาจในการจัดการซึ�งรับผดิชอบงาน ICO Portal ไมม่ลีกัษณะตอ้งหา้ม
• โครงสรา้งการบรหิารจัดการ ระบบงาน บคุลากร เหมาะสมและเพยีงพอใหส้ามารถประกอบธรุกจิไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ
• ระบบงานมคีวามพรอ้ม
• ถา้ประกอบธรุกจิอื�น ตอ้งเป็นธรุกจิที�เกี�ยวเนื�อง เป็นประโยชน ์ไมม่ ีCOI เวน้แตม่รีะบบป้องกนั COI 
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การกล ั�นกรองโทเคนดจิทิลั

Due Diligence 

- ขอ้มลูการเสนอขาย (คณุสมบตัิ
ผูอ้อก, แผนธรุกจิ, แบบ filing) 
- ตรวจ source code บน smart 
contract

ใหค้วามเห็นและรบัรอง
คณุสมบตัผิูอ้อก

 
วา่ comply ตามเกณฑ ์
ตอ่สํานักงาน ก.ล.ต.

Educate Issuer

เกี�ยวกบัหนา้ที�
และความรับผดิชอบ

จดัเก็บขอ้มลู

การใหบ้รกิาร
เป็นเวลา 3 ปี 

ตดิตามดแูล Issuer

หลังการเสนอขาย
เป็นเวลา 1 ปี
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การเสนอขายโทนเคนดิจิทลัในป2จจุบัน

ICO portal 
ที่ได�รับความเห็นชอบ 7 ราย

การเสนอขาย ICO 
ที่ได�รับอนุญาต 3 โครงการ*
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Licensing / Approval Ongoing Supervision

	 บริษัท – ระบบงาน : 
สั่งแก�ไข ปรับ กลJาวโทษ
เพิกถอน เปLดเผยความผิด

	 กรรมการ ผู�บริหาร : 
ปรับ พัก เพิกถอน
เปLดเผยความผิด

	 ตรวจสอบและ
ดําเนินการเรื่องร�องเรียน 
/unlicensed

Regulation Enforcement

หลักเกณฑ�การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ

2 3 41

เพื่อให� ผปก. 
ดําเนินธุรกิจโดยมี
• การกํากับดูแลกิจการที่ดี 

มีจรรยาบรรณ โปรJงใส 
นJาเชื่อถือ 

• คํานึงถึงประโยชน�ผู�ลงทุน 
ผู�ใช�บริการ และตลาดทุน
โดยรวม เปXนสําคัญ

	 ให�ใบอนุญาต
	 ให�ความเห็นชอบ

ผู�ถือหุ�นรายใหญJ กรรมการ 
และผู�บริหาร

	 ให�ความเห็นชอบเกณฑ�
ศูนย�ซื้อขายสินทรัพย�ดิจิทัล

	 ติดตามตรวจสอบ risk 
และการปฏิบัติตามกฎ 
ทั้ง On-site Inspection   
และ Off-site Monitoring

	 ให�ความรู�และคําแนะนํา
หลักเกณฑ�ธุรกิจ

16



เปXนบริษัทจัดตั้งตามกฎหมายไทย

มีระบบงานที่มีความพร�อมในการประกอบธุรกิจ และมีความสามารถ
จะปฏิบัติตามเกณฑ�ของ สนง. ได�

ผู�ถือหุ�นใหญJ กรรมการ ผู�บริหารต�องไมJมีลักษณะต�องห�ามตามเกณฑ�
ที่ สนง. กําหนด

มีทุนจดทะเบียนชําระแล�วตามเกณฑ�ที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด

3

1

2

4

ไมJมีเหตุอันควรเชื่อได�วJามีฐานะทางการเงินที่อาจกJอให�เกิดความเสียหาย / 
ประสบป2ญหาทางการเงิน / มีข�อบกพรJองหรือไมJเหมาะสมในการควบคุม
และปฏิบัติงานอันดีของธุรกิจ

5

• คุณสมบัติผู�ขอรับใบอนุญาต

หลักเกณฑ�การขอใบอนุญาต
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ไมJเคยถูก รมต. ปฏิเสธการให�/เพิกถอนใบอนุญาตภายใน 6 เดือน 

ไมJเปXนการยื่นคําขอแทนคําขอเดิมที่ผู�ยื่นขอถอนคําขอไปในระหวJางพิจารณา
ในชJวง 6 เดือน

ไมJอยูJระหวJางถูกกลJาวโทษโดย สนง. /อยูJระหวJางถูกดําเนินคดีในความผิดเกี่ยวกับ
การประกอบธุรกิจสินทรัพย�ฯ หลักทรัพย�, สัญญาฯ โดยไมJได�รับอนุญาต

ไมJเปXนผู�ที่ศาลพิพากษาถึงที่สุดในความผิดเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจสินทรัพย�ฯ 
หลักทรัพย�, สัญญาฯ โดยไมJได�รับอนุญาต เว�นแตJพ�นโทษแล�วไมJน�อยกวJา 10 ปi

8

6

7

9

กรรมการ ผู�บริหาร ผู�ถือหุ�นรายใหญJ 
- ไมJเปXนกรรมการของบริษัทที่เคยถูกดําเนินการตาม 6, 7
- ไมJมี/เคยมีสJวนรJวม สนับสนุนการกระทําตาม 8
- ไมJมี/เคยมีสJวนรJวม สนับสนุนการกระทําของผู�ที่ศาลมีคําพิพากษาตาม 9

10

• คุณสมบัติผู�ขอรับใบอนุญาต
หลักเกณฑ�การขอใบอนุญาต
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การกํากบัดแูลการประกอบธรุกจิสนิทรพัยด์จิทิลั

ระบบงาน COI

compliance unitmg. structure บคุลากร เพยีงพอ

ระบบ internal 
control

หลกัเกณฑด์า้น 
Governance: 

ดา้นเงนิทนุ
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การกํากบัดแูลการประกอบธรุกจิสนิทรพัยด์จิทิลั (ตอ่)

ระบบการรบัลกูคา้

โฆษณา

สง่เสรมิการขาย

Terms of use

Suit test

หลกัเกณฑด์า้นระบบงาน:
ความปลอดภยั/ความพรอ้ม

ของระบบงาน 

สดัสว่น hot:cold

ระบบถว่งดลุการโอน

3rd party 
custodian

ระบบดแูลรกัษา ทส.

cyber security

การสง่รายงาน

กธ.19/2561 การ ประกอบธุรกจิสนิทรพัยด์จิทิลั
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Exchange operations

KYC/CDD
มาตรฐาน 

ปปง. และเปิด
บัญชี

รับฝากเงนิบาท / 
สนิทรัพยด์จิทิัล

ซืVอขายบน
Trading platform 
ของ exchange

Cold wallet
	 ควบคมุโดยผูถ้อื private 

key
	 ไมเ่ชื�อมตอ่กบั internet 

เพื�อความปลอดภัยจากภัย
คกุคามทาง cyber 

	 เก็บรักษาทรัพยส์นิสว่นใหญ่

Hot wallet
	 ควบคมุโดยใชโ้ปรแกรม
	 เชื�อมตอ่กบั internet
	 เก็บรักษาทรัพยส์นิสว่น

นอ้ย 
เพื�อความคลอ่งตัวในการ
ทําธรุกรรมกบัลกูคา้

ระบบปรับปรงุยอด
ทรัพยส์นิของลกูคา้
อัตโนมัติ

ขอ้มลูการซืVอขาย

ระบบเก็บรกัษาสนิทรพัยด์จิทิลั

เงนิบาทฝากในบัญชี
ของศนูยซ์ืVอขายฯ 
เพื�อลกูคา้ ตรวจสอบและบันทกึ

ขอ้มลูฝาก-ถอน

ฐานขอ้มลู

ลกูคา้

ดํารงสดัสว่น
ตามนโยบาย

ธนาคาร
พาณชิย์

เงนิบาท
สนิทรัพย์
ดจิทิัล
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บทกําหนดโทษภายใต� พ.ร.ก. สินทรัพย�ดิจิทัลฯ

• ฐานความผิดและอัตราโทษ เทียบเคียงได�กับ พ.ร.บ. หลักทรัพย�ฯ

โทษทางอาญา


 การเสนอขายโดยไมJได�รับอนุญาต


 การเปLดเผยข�อมูลเท็จ


 การประกอบธุรกิจสินทรัพย�ดิจิทัล
โดยไมJได�รับอนุญาต


 การกระทําอันไมJเปXนธรรมเกี่ยวกับ
การซื้อขายสินทรัพย�ดิจิทัล

มาตรการลงโทษทางแพJง


 การเปLดเผยข�อมูลเท็จ


 การกระทําอันไมJเปXนธรรมเกี่ยวกับ
การซื้อขายสินทรัพย�ดิจิทัล
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การใหค้วามรูแ้ละขอ้มลูผูล้งทนุ

ความรูพ้ ื,นฐานเกี�ยวกบัครปิโทเคอรเ์รนซี
โดยวทิยากรรบัเชญิ

ตรวจสอบรายชื�อผูป้ระกอบธรุกจิฯ 
ที�ไดร้บัอนญุาต

ความรูพ้ ื,นฐานเกี�ยวกบัครปิโทเคอรเ์รนซี
ในรปูแบบวดิโีอ บทความ และ infographic
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หลกัเกณฑท์ี�มกีารปรบัปรงุ
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แนวทางกํากบัดแูล utility token
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แนวทางกํากบัดแูล utility token
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แนวทางกํากบัดแูล utility token
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แนวทางกํากบัดแูล utility token
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Digital asset regulatory sandbox
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Digital asset regulatory sandbox
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Digital asset regulatory sandbox
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Governance ของ ผปก. DA
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Governance ของ ผปก. DA
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แนวทางกาํกบัดแูลในอนาคต

34



 เมื�อเป็นหลกัทรพัย ์จะไมเ่ป็นสนิทรพัยด์จิทิลั

- Cryptocurrency**
- ICO Utility Token      

(พรอ้มใช)้

ICO*

• Investment Token
    (project-based)
• Utility Token 

(ไมพ่รอ้มใช)้

• หุน้
• หุน้กู ้
• หน่วยลงทนุ
• ตราสารอื�นใด

ที� ก.ล.ต. กําหนด 
เชน่ REITs

หลกัทรพัย ์

Investment 
Token 

(asset-backed เชน่ 
real estate-backed)

STO
(หลักทรัพยต์า่ง ๆ)

*กํากบัการออกเสนอขายและตัวกลาง
**กํากบัตัวกลาง (exchange/broker/dealer/investment advisor/fund manager/custodial wallet provider และอื�น ๆ) 
  ยกเวน้ (1) การดําเนนิการของ ธปท. (2) Utility Token พรอ้มใช ้(3) THB stable coin (ยกเวน้เฉพาะ broker/dealer/IA) 

การกํากบัดแูล STO & ICO
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พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์  พ.ร.ก. สนิทรพัยด์จิทิลัฯ 

ครปิโทเคอรเ์รนซ ี

โทเคนดจิทิัลที�ไมม่ลีกัษณะ
การระดมทนุ (utility token พรอ้มใช)้

Investment token

ตั~วเงนิคลงั พันธบตัร ตั~วเงนิ หุน้ 
หุน้กู ้หน่วยลงทนุ

ใบสาํคญัแสดงสทิธ ิ
(หุน้/หุน้กู/้หน่วยลงทนุ)

ตราสารอื�นที� 
คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด

แกไ้ข พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ รองรบั Investment token 

Products

ตวักลาง • ปรับปรงุกฎหมายเกี�ยวกบัศนูยซ์ืVอขายหลักทรัพยใ์หร้องรับ DA Exchange

• ปรับปรงุกฎเกณฑร์องรับ ICO Portal และผูป้ระกอบธรุกจิ DA

การกํากบัดแูลสนิทรพัยด์จิทิลัใหท้นักบัพฒันาการที�เปลี�ยนแปลงไป
(ระยะปานกลาง)
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(2) หลกัการปรบัปรงุ พ.ร.ก. สนิทรพัยด์จิทิลัฯ

ขอบเขต
นยิาม DA

ปรับปรงุนยิาม DA โดยกําหนดใหห้มายความถงึ “Crypto Asset” แทนการกําหนดแยกเป็น
ครปิโทเคอรเ์รนซแีละโทเคนดจิทิัล

Positive List
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด DA ที�ถกูกํากบัดแูลภายใต ้พ.ร.ก.สนิทรัพยด์จิทิัลฯ 
เพื�อใหส้ามารถกําหนดลกัษณะของ DA ที�ควรถกูกํากบัดแูลและปรับเปลี�ยนหรอืแกไ้ข
ไดอ้ยา่งรวดเร็วทันตอ่การเปลี�ยนแปลงที�เกดิขึVน

ปรับปรงุแนวทางการกํากบัดแูลใหส้อดคลอ้งกบัขอบเขต DA ใหม ่โดย
• กําหนดใหก้ารเสนอขายตอ้งเปิดเผยขอ้มลู (Self-disclosure) ผา่นการยื�นแบบ filing 

และรา่งหนังสอืชีVชวน ในระบบที�สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดกอ่นเสนอขาย (ไมต่อ้งขาย
• ผา่น ICO portal)
• การกํากบัดแูลผูป้ระกอบธรุกจิในตลาดรองยังคงกํากบัดแูลผา่นการใหใ้บอนุญาตและ

หลกัเกณฑก์ารประกอบธรุกจิตามเดมิ

การกาํกบัดแูลการ
ออกเสนอขาย ICO 
และตลาดรอง

การบงัคบัใช้
กฎหมายอื�นๆ

เชน่ อายคุวาม การกํากบัดแูลผูม้อีํานาจจัดการ/ผูถ้อืหุน้ใหญ ่ของผูป้ระกอบธรุกจิ DA  
รวมถงึปรับปรงุบทกําหนดโทษที�เกี�ยวขอ้ง
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Q & A


