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1.1  การกำกับดูแลการออกเสนอขาย utility token ในปัจจุบัน 

หลักเกณฑ์การกำกับดูแลในปัจจุบัน 
ปัจจุบ ันหลักเกณฑ์ว ่าด ้วยการเสนอขายโทเคนดิจ ิท ัลต่อประชาชนภายใต้  

พระราชกำหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ .ศ. 2561 (“พ.ร.ก. สินทรัพย์ดิจิทัลฯ”) ใช้บังคับ 
กับการเสนอขายโทเคนดิจิทัลประเภท โทเคนดิจิทัลเพื่อการลงทุน (“investment token”) และโทเคน
ดิจิทัลเพื่อการใช้ประโยชน์ที่มีลักษณะไม่พร้อมใช้ (“utility token ไม่พร้อมใช้”) โดยผู้ที่ประสงค์จะออก
เสนอขายโทเคนด ิจ ิท ัลต ้องได ้ร ับอน ุญาตจากสำน ักงาน คณะกรรมการกำก ับหล ักทร ัพย์  
และตลาดหลักทรัพย์ (“สำนักงาน ก.ล.ต.”) ต้องยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายโทเคนดิจิทัล  
(“แบบ filing”) และร่างหนังสือชี้ชวน โดยต้องเสนอขายต่อผู้ลงทุนตามที่กำหนด รวมทั้งต้องเสนอขาย
ผ่านผู้ให้บริการระบบเสนอขายโทเคนดิจิทัล (“ ICO portal”) ที่ได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการ
กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (“คณะกรรมการ ก.ล.ต.”) โดยหลักเกณฑ์ข้างต้นไม่ใช้บังคับ 
กับการเสนอขายโทเคนดิจิทัลเพื่อการใช้ประโยชน์ที่มีลักษณะพร้อมใช้ (“utility token พร้อมใช้”)  
ตามข้อ 3 แห่งประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทร ัพย์ ที ่  กจ. 10/2561  
เรื่อง การไม่นำบทบัญญัติว่าด้วยการเสนอขายโทเคนดิจิทัลต่อประชาชนมาใช้บังคับ กับการเสนอขาย 
โทเคนดิจิทัลบางลักษณะ ลงวันที่ 7 มิถุนายน พ.ศ. 2561 (“ประกาศ ที่ กจ. 10/2561”)  ดังนั้น ปัจจุบัน
ผู้เสนอขาย utility token พร้อมใช้จึงไม่ต้องได้รับอนุญาตให้เสนอขายโทเคนดิจิทัลจากสำนักงาน ก.ล.ต. 

ปัญหาที่พบในทางปฏิบัติ 
ปัจจุบันภาคเอกชนมีการนำเทคโนโลยีบล็อกเชนมาประยุกต์ใช้ในอุตสาหกรรมต่าง ๆ 

เช่น ท่องเที่ยว บันเทิง โดยมีการแปลงคูปอง voucher คะแนนสะสม บัตรเข้าชมงาน ให้อยู่ในรูป 
โทเคนดิจิทัลเพื่ออำนวยความสะดวกในการซื้อขายเปลี่ยนมือ อีกทั้งสามารถเข้าถึงผู้ใช้งานได้มากขึ้น 
โดยการเสนอขายโทเคนดิจิทัลดังกล่าว  มักไม่มีว ัตถุประสงค์ในด้านการระดมทุนหรือการลงทุน  
แต่เป็นไปเพื่อการอุปโภคบริโภคหรือใช้งานสินค้าและบริการ (consumption) เป็นหลัก ซึ่งการซื้อขาย 
โทเคนดิจิทัลในลักษณะดังกล่าวจะไม่มีข้อกังวลเกี่ยวกับการได้รับข้อมูลที่ไม่เท่าเทียม (information 
asymmetry) ระหว่างผู้เสนอขาย utility token พร้อมใช้และผู้ถือโทเคนดิจิทัล และผู้ถือโทเคนดิจิทัล
สามารถประเมินมูลค่าของโทเคนดิจิทัลได้ตามมูลค่าของสินค้าหรือบริการ 

อย่างไรก็ดี มีผู้เสนอขาย utility token พร้อมใช้หลายรายประสงค์จะนำ utility 
token พร้อมใช้ไปจดทะเบียนซื ้อขาย (“list”) บนศูนย์ซื ้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล (“ศูนย์ซื ้อขายฯ”)  
เพื ่อเพิ ่มสภาพคล่องในการเปลี ่ยนมือภายหลังจากการเสนอขายเสร็จสิ้นแล้ว ประกอบกับกระแส 
ความร้อนแรงของตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล (“สินทรัพย์ฯ”) ในปัจจุบัน ทำให้อาจมีผู้ซื้อขาย utility token 
พร้อมใช้ในศูนย์ซื ้อขายฯ ประสงค์จะซื้อขายเพื่อลงทุนและเก็งกำไร มากกว่าจะนำไปใช้แลกสินค้า 
หรือบริการจริง ขณะที่หลักเกณฑ์ปัจจุบัน ผู้เสนอขาย utility token พร้อมใช้ไม่ต้องมาขออนุญาต 
กับสำนักงาน ก.ล.ต. และไม่ต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์การเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวข้อง เช่น การเปิดเผย
ข้อมูลโครงการ การเปิดเผยข้อมูล ongoing และการเปิดเผยข้อมูลเหตุการณ์สำคัญที่อาจส่งผลกระทบ
ต่อสิทธิประโยชน์ของผู้ถือ เป็นต้น ซึ่งอาจทำให้เกิดข้อกังวลเกี่ยวกับการได้รับข้อมูลที่ไม่เท่าเทียม 
(information asymmetry) ระหว่างผู้เสนอขายและผู้ถือ utility token พร้อมใช้ทำให้เกิดช่องโหว่ 
ในการกำกับดูแลและเกิดการเอาเปรียบผู้ซื้อขายได้  

1.  ที่มา/สภาพปัญหา 
2. 
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นอกจากนี้ ผู้เสนอขาย utility token พร้อมใช้บางรายมีการจัดสรร utility token 
พร้อมใช้ ในลักษณะเพ่ือการลงทุนหรือเก็งกำไร มากกว่าการขายให้กับลูกค้าเพ่ือนำไปใช้แลกสินค้าหรือบริการ
ของบริษัท รวมทั้งมีการจัดสรรให้กับตนเองหรือให้แก่บุคคลที่มีส่วนเกี่ยวข้อง (“affiliated person”) 
เช่น บริษัทในเครือ บริษัทผู ้พัฒนาเทคโนโลยี (technology developer) ที ่ปรึกษาและพันธมิตร 
ทางธุรกิจ (โดยไม่เสียค่าใช้จ่าย) ในสัดส่วนสูง ทำให้มีความเสี่ยงที่กลุ่มบุคคลดังกล่าว จะสามารถควบคุม
ปริมาณ (supply) และราคาของโทเคนดิจิทัลในตลาดรองได้ง่าย ประกอบกับการยกเว้นการขออนุญาต
เสนอขาย ทำให้สำนักงาน ก.ล.ต. ไม่มีข้อมูลเกี่ยวกับกรรมการ ผู้บริหาร หรือผู้มีอำนาจควบคุมกิจการ 
รวมท ั ้ งพน ักงานท ี ่ อาจเข ้าข ่ ายเป ็นบ ุคคลภายใน ( insider) ของผ ู ้ออก utility token พร ้อมใช้  
ส่งผลให้การบังคับใช้กฎหมายและการระบุตัวตนผู้กระทำผิดทำได้ยาก อีกท้ัง ปัจจุบันพบว่าผู้ออก utility 
token พร้อมใช้หลายรายมีการสร้างกลไกการให้สิทธิประโยชน์แก่ผู้ถือโทเคนดิจิทัลผ่านการ staking  
ในหลายรูปแบบ ซึ ่งในบางกรณีไม่มีการเปิดเผยข้อมูลเกี ่ยวกับกลไกและที่มาของสิทธิประโยชน์ 
ของการ staking ที่ชัดเจนแก่ผู้ถือโทเคนดิจิทัล ตลอดจนอาจเป็นช่องทางให้เกิดการควบคุม supply  
ของโทเคนดิจิทัลในตลาดรองได้ ทำให้อาจเกิดความไม่เป็นธรรม ผู้ถือโทเคนดิจิทัลอาจได้รับความเสียหายได้ 

ดังนั ้น กลไกการกำกับดูแลการเสนอขาย utility token พร้อมใช้โดยเฉพาะ 
ในกรณีที่มีการนำไป list บนศูนย์ซ้ือขายฯ อาจยังไม่เพียงพอและสอดคล้องกับความเสี่ยง 

1.2  การกำกับดแูลการซื้อขาย utility token พร้อมใช้ในศูนย์ซ้ือขายฯ 

หลักเกณฑ์การกำกับดูแลในปัจจุบัน   
ปัจจุบัน ตามหลักเกณฑ์ในหมวด 8 ข้อกำหนดตามลักษณะเฉพาะของการให้บริการ

ของประกาศคณะกรรมการก ำก ั บหล ั กทร ั พย ์ และตลาดหล ั กทร ั พย์  ที่  ก ธ .  19/2561  
เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล ลงวันที่ 3 กรกฎาคม พ.ศ. 2561 
(“ประกาศ ที่ กธ. 19/2561”) กำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจการเป็นศูนย์ซื้อขายฯ ต้องจัดให้มีระบบงาน 
ในการคัดเล ือกและเพิกถอนสินทรัพย์ฯ ( listing & delisting rule) และนำมาขอความเห็นชอบ 
ต่อคณะกรรมการ ก.ล.ต. รวมทั้งต้องมีระบบเปิดเผยข้อมูลสารสนเทศที่เกี ่ยวข้องกับสินทรัพย์ฯ  
ที ่นำมาซื ้อขายอย่างเพียงพอและเป็นปัจจุบ ัน  ในส่วนของผู ้ เสนอขาย utility token พร้อมใช้  
หากประสงค์จะนำเหร ียญมาซื ้อขายในศ ูนย ์ซ ื ้อขายฯ ต ้องผ ่านการพิจารณาตาม listing rule  
ของศ ูนย ์ซ ื ้อขายฯ แต ่ละราย ตามที ่ ได ้ร ับความเห ็นชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต.  ด ังนั้น  
หากศูนย์ซื้อขายฯ พิจารณาลักษณะของ utility token พร้อมใช้แล้วเห็นว่า utility token พร้อมใช้
ดังกล่าว ไม่เป็นไปตาม listing rule ของตน ศูนย์ซื้อขายฯ ต้องไม่คัดเลือกนำมาให้บริการ และกรณี 
utility token พร้อมใช ้ด ั งกล ่ าว เป ็นไปตามหล ักเกณฑ ์  listing rule ท ี ่ ได ้ ร ับความเห ็นชอบ 
จากคณะกรรมการ ก.ล.ต. แล้ว ศูนย์ซื้อขายฯ ดังกล่าวสามารถพิจารณานำ utility token พร้อมใช้
ดังกล่าวมา list บนศูนย์ซื้อขายฯ ของตนเองได ้

ปัญหาที่พบในทางปฏิบัติ 
1.  การสร้างราคาโทเคนดิจิทัลในตลาดรอง : ด้วยผู ้ออกเสนอขาย ( issuer)  

ที่ต้องการเสนอขาย utility token พร้อมใช้จะได้รับยกเว้นไม่ต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์การออกเสนอขาย 
ต่อประชาชน และหากจะนำ  utility token พร้อมใช้มา list บนศูนย์ซ ื ้อขายฯ ก็สามารถทำได้  
หากผ่านการพิจารณาตาม listing rule ของแต่ละศูนย์ซื้อขายฯ ทำให้เกิดช่องโหว่ที่ผู ้ออกเสนอขาย 
utility token พร ้อมใช ้นำเหร ียญมา list ในศ ูนย ์ซ ื ้อขายฯ เพ ื ่อใช ้ เป ็นช ่องทางการระดมทุน 
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โดยจัดโครงสร้างเพื่อหลีกเลี่ยงการขออนุญาตออกเสนอขาย และภายหลังจาก list ในตลาดรองแล้ว  
ผ ู ้ เสนอขาย utility token พร ้อมใช ้ย ังสามารถควบคุม supply ของเหร ียญในศูนย ์ซ ื ้อขายฯ  
โดยการออกเหรียญเพิ่มเติมได้โดยไม่จำกัดจำนวน รวมถึงเปลี่ยนแปลงข้อมูลในเอกสาร whitepaper  
ที่มีนัยสำคัญเพ่ือผลักดันราคาเหรียญ ซึ่งการกระทำดังกล่าวอาจส่งผลกระทบต่อการคุ้มครองผู้ซื้อขายได้ 
อีกทั ้ง หลักเกณฑ์ปัจจุบ ันไม่ได้กำหนดให้ศูนย์ซ ื ้อขายฯ ทำข้อตกลงให้ issuer เปิดเผยข้อมูล 
เหตุการณ์สำคัญ การติดตามให้มีการเปิดเผยข้อมูล ongoing และไม่ได้กำหนดให้ศูนย์ซื ้อขายฯ  
จัดให้มีกลไกการหาราคาของเหรียญก่อนที่จะนำมา list ในตลาดรอง รวมถึงกลไกการติดตามสัดส่วน 
การกระจายเหรียญไปยังผู้ถือเหรียญรายย่อย เพ่ือให้การซื้อขายในตลาดรองมีสภาพคล่อง ซึ่งจะเป็นประโยชน์
ต ่อผ ู ้ซ ื ้อขายให ้สามารถซื ้อขาย utility token พร้อมใช ้ได ้อย ่างคล ่องต ัวในราคาที่ เหมาะสม  
ดังนั้น จึงควรมีการพิจารณาทบทวนแนวทางการกำกับดูแลเพื่อป้องกันการสร้างร าคาโทเคนดิจิทัล 
ในตลาดรองให้มีความเหมาะสมยิ่งขึ้น 

2.  การเปิดเผยข้อมูลไม่ม ีมาตรฐานและอาจไม่เพียงพอ : เนื ่องด้วยปัจจุบัน 
ผู ้ออกเสนอขาย utility token พร้อมใช้ไม่มีหน้าที ่ในการเปิดเผยข้อมูลก่อนและหลังการเสนอขาย  
เนื่องจากไม่อยู่ภายใต้การกำกับดูแลของสำนักงาน ก.ล.ต. ตามหลักเกณฑ์ว่าด้วยการเสนอขายโทเคน 
ดิจิทัลต่อประชาชน จึงไม่มีความรับผิดตาม พ.ร.ก. สินทรัพย์ดิจิทัลฯ หากเปิดเผยข้อมูลไม่ถูกต้อง 
หรือครบถ้วน ส่งผลให้การเปิดเผยข้อมูลของผู้ออก utility token พร้อมใช้แต่ละรายมีการเปิดเผยข้อมูล
ไม่เป็นมาตรฐานเดียวกัน เช่น บางรายอาจไม่มีการแก้ไขหรือเพิ่มเติมข้อมูลในเอกสาร whitepaper  
เมื่อโครงการเปลี่ยนแปลงแต่มีการสื่อสารในช่องทางสื่อสังคมออนไลน์ (social media) เฉพาะกลุ่ม  
เป็นต้น นอกจากนี้ ยังพบว่าการเปิดเผยข้อมูลมักขาดความชัดเจน เช่น มีการกำหนดการใช้งาน 
(feature) ของโทเคนดิจิทัลไว้หลายลักษณะและค่อนข้างซับซ้อน หรือมีการให้ข้อมูลเกี่ยวกับสิทธิ 
หรือประโยชน์ที่ผู้ถืออาจได้รับในอนาคตตามแผนพัฒนาโครงการของผู้ออกโทเคนดิจิทัลทำให้การประเมิน 
มูลค่าที่เหมาะสมของ utility token พร้อมใช้อาจทำได้ยาก และผู้ซื้อ utility token พร้อมใช้อาจไม่มีข้อมูล
เพียงพอในการตัดสินใจซื ้อขาย ( informed decision) เมื ่อพิจารณาปัญหาข้างต้นแล้ว เห็นว่า 
การที่ไม่มีหลักเกณฑ์เรื ่องการเปิดเผยข้อมูลที่ชัดเจนอาจทำให้ผู ้ซื ้อขายได้รับข้อมูลไม่เท่าเทียมกัน 
(information asymmetry) ทำให้ผู ้ซื ้อขายกลุ่มที่เข้าถึงข้อมูลได้ช้ากว่าอาจไม่ได้รับความเป็นธรรม 
ในการซื้อขาย นอกจากนี้ เนื่องด้วยปัจจุบันยังไม่มีหลักเกณฑ์กำหนดให้ศูนย์ซื ้อขายฯ ทำข้อตกลง 
ให้ผู้ออกเสนอขาย utility token พร้อมใช้ที่ต้องการนำเหรียญมา list ในศูนย์ซื้อขายฯ เปิดเผยข้อมูล
เหตุการณ์สำคัญที่อาจส่งผลกระทบต่อสิทธิประโยชน์ของผู ้ถ ือเหรียญ หรือต่อการเปลี ่ยนแปลง  
ในราคาของเหรียญ รวมถึงยังไม่มีกลไกให้เปิดเผยข้อมูลการเปลี ่ยนแปลงเอกสาร whitepaper  
อย่างต่อเนื ่องในตลาดรอง รวมถึงการเปิดเผยข้อมูลที ่สอดคล้องกับตลาดแรกอย่างต่อเน ื ่อง  
จึงควรมีการพิจารณาทบทวนแนวทางการกำกับดูแลเรื่องการเปิดเผยข้อมูลให้มีมาตรฐานและสอดคล้อง 
เป็นในแนวทางเดียวกัน 

ในการนี้ เพื ่อให้การกำกับดูแล utility token พร้อมใช้ในตลาดแรกและตลาดรอง 
เป็นไปอย่างเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ คณะกรรมการ ก.ล.ต. ในการประชุมครั้งที่ 3/2565 เมื่อวันที่ 
3 มีนาคม 2565 จึงมีมติเห็นชอบหลักการปรับปรุงแนวทางการกำกับดูแล utility token พร้อมใช้ 
ต่อสำนักงาน ก.ล.ต. ทั้งนี้ เพื่อให้แนวทางการกำกับดูแลมีความเหมาะสมและสอดคล้องกับทางปฏิบัติ
สำนักงาน ก.ล.ต. จึงเปิดรับฟังความคิดเห็นจากผู้ประกอบธุรกิจและผู้ที่เก่ียวข้องในครั้งนี้ 
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เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการกำกับดูแลการอนุญาตการออกเสนอขาย utility token 

พร้อมใช้ และปรับปรุงหลักเกณฑ์การกำกับดูแลการนำโทเคนดิจิทัลเข้ามาซื ้อขายในตลาดรอง  
ให้สอดคล้องกับลักษณะความเสี่ยง พัฒนาการและการใช้งาน และมีกลไกคุ้มครองผู้ลงทุนที่เพียงพอ
เหมาะสม 

 
จากข้อกังวลและความเสี ่ยงของ utility token พร้อมใช้ตามข้อ 2 สำนักงาน ก.ล.ต.  

จึงได้จัดทำ หลักการในการปรับปรุงแนวทางกำกับดูแล utility token พร้อมใช้ในตลาดแรกและตลาดรอง
ตามลักษณะความเสี่ยง (risk-based) ดังนี้ 

3.1  การกำหนดให้ utility token พร้อมใช้ต้องขออนุญาตเสนอขายโทเคนดิจิทัล 

3.1.1 การขออนุญาตเสนอขาย 
    ผู ้ออกเสนอขาย (“issuer”) utility token พร้อมใช้ที ่ประสงค์จะ list 

utility token พร ้อมใช ้ ในศ ูนย ์ซ ื ้ อขายฯ  ต ้องได ้ ร ับอน ุญาตให้ เสนอขายจากสำน ั กงาน  
รวมถึงต้องยื่นแบบ filing และร่างหนังสือชี้ชวนต่อสำนักงาน ก.ล.ต. และต้องเสนอขายผ่าน ICO portal  
ซึ่งมีหน้าที่คัดกรอง ตรวจสอบ และประเมิน issuer และข้อมูลโครงการก่อนเสนอขาย utility token 
พร ้อมใช ้ต ่อประชาชน  ท ั ้ งนี้  utility token พร ้อมใช้ต ้องไม่ เข ้าข ่ายเป ็นการนำส ินทร ัพย์ฯ  
มาใช้ในการชำระค่าสินค้าและบริการ (Means of Payment: “MOP”) โดยในการขออนุญาตเสนอขาย 
utility token พร้อมใช้นั้น สำนักงาน ก.ล.ต. จะกำหนดช่องทางการขออนุญาตเสนอขายเป็น 2 ลักษณะ 
ได้แก่  

    (1) ช่องทางการขออนุญาตแบบปกติ (“normal track”) โดยกำหนด 
ให้ issuer ที่เสนอขาย utility token พร้อมใช้ซ่ึงประสงค์จะ list และไม่เข้าลักษณะเงื่อนไขของการ 
ขออนุญาตแบบง่าย (fast track) จะต้องขออนุญาตเสนอขายจากสำนักงาน ก.ล.ต.  ซึ ่งแนวทาง 
การพิจารณาการขออนุญาตจะเป็นไปตามแนวทางเดียวกันกับกฎเกณฑ์ว่าด้วยการเสนอขายโทเคน 
ดิจิทัลต่อประชาชน1

    (2) ช่องทางการขออนุญาตแบบง่าย (fast track) ซึ ่งจะใช้ระยะเวลา
พิจารณาคำขออนุญาตภายใน 15 วันทำการนับแต่วันที่ได้รับคำขออนุญาต พร้อมทั้งเอกสารถูกต้อง
ครบถ้วน สำหรับ utility token พร้อมใช้ที ่issuer ต้องการ list บนศูนย์ซ้ือขายฯ ที่มีลักษณะครบถ้วน
ดังต่อไปนี้  

(2.1)  ม ีล ักษณะไม ่ซ ับซ ้อน โดยกำหนดส ิทธ ิของผ ู ้ถ ือช ัด เจน  
เช่น ขอบเขตการใช้งาน และอายุการใช้สิทธิ (expiry date) เป็นต้น รวมถึงมีสินค้าและบริการ 
รองรับจริง 

(2.2)  มูลค่าในการเสนอขายโทเคนดิจิทัลสัมพันธ์กับสินค้าและบริการ
ที่รองรับ เช่น ราคา (price) และปริมาณ (quantity) ของโทเคนดิจิทัลที่เสนอขายสอดคล้องกับมูลค่า

 
1 ประกาศ ที่ กจ. 15/2561 

2. เป้าหมายที่ต้องการบรรลุ 
▪ 

3. หลักการที่เสนอ 
หลักการกำกับดูแลที่เสนอ 
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สินค้าหรือบริการที่เสนอขาย หรือมูลค่าการออกเสนอขายไม่เกินยอดขายสินค้าหรือบริการของ issuer 
ในรอบหนึ่งปีที่ผ่านมา เป็นต้น 

(2.3)  ปริมาณสินค้าหรือบริการที่แลกได้ไม่แปรผันกับราคาเหรียญ 
(fixed coin) 

(2.4)  ผู้ถือไม่สามารถใช้สิทธิได้อีกเมื่อได้รับสินค้าหรือบริการแล้ว  
หรือเมื่อสิ้นอายุการใช้สิทธิ และ 

(2.5)  ไมเ่ข้าข่ายเป็น MOP 

3.1.2 ข้อยกเว้นการขออนุญาตเสนอขาย 
    กำหนดให้ utility token พร้อมใช้ที่มีลักษณะครบถ้วนดังต่อไปนี้ ได้รับยกเว้น

การขออนุญาตเสนอขายจากสำนักงาน ก.ล.ต.  
(1)  issuer ไม่ประสงค์จะ list utility token บนศูนย์ซื้อขายฯ (non-listed)  
(2)  utility token มีลักษณะดังต่อไปนี้  

(2.1)  ม ีล ักษณะไม ่ซ ับซ ้อน โดยกำหนดส ิทธ ิของผ ู ้ถ ือช ัดเจน  
เช่น ขอบเขตการใช้งาน และอายุการใช้สิทธิ (expiry date) เป็นต้น รวมถึงมีสินค้าและบริการรองรับจริง  

(2.2)  มูลค่าในการเสนอขายโทเคนดิจิทัลสัมพันธ์กับสินค้าและบริการ
ที่รองรับ เช่น ราคา (price) และปริมาณ (quantity) ของโทเคนดิจิทัลที่เสนอขายสอดคล้องกับมูลค่า
สินค้าหรือบริการที่เสนอขาย หรือมูลค่าการออกเสนอขายไม่เกินยอดขายสินค้าหรือบริการของ issuer  
ในรอบหนึ่งปีที่ผ่านมา เป็นต้น 

(2.3)  ปริมาณสินค้าหรือบริการที่แลกได้ไม่แปรผันกับราคาเหรียญ 
(fixed coin) 

(2.4)  ผู ้ถือไม่สามารถใช้สิทธิได้อีกเมื ่อได้รับสินค้าหรือบริการแล้ว 
หรือเมื่อสิ้นอายุการใช้สิทธิ2  

(2.5)  ไมเ่ข้าข่ายเป็น MOP 

    ท ั ้ งน ี ้  สำหร ั บ  utility token พร ้ อมใช ้ ท ี ่  issuer ไม ่ ประสงค ์ จะ list 
บนศูนย์ซื ้อขายฯ (non-listed) แต่ไม่เข้าข่ายลักษณะของ utility token พร้อมใช้ที ่กำหนดใน (2)  
จะยังต้องมาขออนุญาตเสนอขายจากสำนักงาน ก.ล.ต. ในช่องทางปกติ (normal track) และต้องเสนอขาย
ผ่าน ICO portal ด้วย 

3.1.3 การพิจารณา utility token ลักษณะทีไ่ม่เข้าข่ายเป็น MOP 

    เนื ่องจากธนาคารแห่งประเทศไทย (“ธปท.”) มีความกังวลเกี ่ยวกับ 
การนำ utility token พร้อมใช้มาใช้เป็นสื่อกลางในการชำระค่าสินค้าและบริการในวงกว้าง หลักเกณฑ์ 
และแนวทางการพิจารณาลักษณะของ utility token พร้อมใช้ที่เข้าข่ายเป็น MOP ตามข้อ 3.1.1-3.1.2  
จะเป็นไปตามหลักเกณฑ์และแนวทางที่ ธปท. กำหนด  โดยปัจจุบัน ธปท. อยู่ระหว่างจัดทำแนวทาง
ดังกล่าว 

3.2  กำหนดหลักเกณฑ์ด้านการเปิดเผยข้อมูลสำหรับโครงการ utility token พร้อมใช้
ในตลาดแรกและการเปิดเผยข้อมูลต่อเนื่อง (ongoing disclosure) 

 
2  ในกรณีที่ issuer นำ utility token พร้อมใช้ที่ผู้ถือได้นำมาแลกใช้สิทธิแล้วมาขายอีกครั้งหนึ่ง ถือว่าเป็นการเสนอขาย 
  ครั้งใหม่ 
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เพื่อเป็นการทำให้มั่นใจว่าผู้ซื้อขายจะมีข้อมูลที่เพียงพอเหมาะสมเพื่อประกอบ 
การตัดสินใจซื้อขาย จึงเห็นควรกำหนดให้ 

(1)  issuer เปิดเผยข้อมูลก่อนการเสนอขายและภายหลังการเสนอขาย (ongoing) 
ตามแนวทางการเปิดเผยข้อมูล3 เช่น สิทธิของผู้ถือ แผนธุรกิจของโครงการ ผลตอบแทนวิธีการแก้ไข
เปลี่ยนแปลงโครงการสัญญาอัจฉริยะ (smart contract source code) งบการเงิน เป็นต้น 

(2)  issuer เป ิดเผยข้อมูลในกรณีท ี ่ม ีการเปลี ่ยนแปลงโครงการหรือสิทธิ  
ของผู้ถืออย่างมีนัยสำคัญ และเปิดเผยข้อมูลที่อาจกระทบต่อราคา utility token พร้อมใช้ เช่น การเพ่ิม
หรือลดปริมาณ (supply) โทเคนดิจิทัล หรือการเพิ่มหรือลดสิทธิการใช้งาน เป็นต้น โดยต้องเปิดเผย
ข้อมูลล่วงหน้าอย่างน้อย 15 วัน 

(3)  ในกรณีโครงการเปิดให้มีการ staking โทเคนดิจิทัลได้ ให้ issuer เปิดเผย
ข้อมูลเกี่ยวกับแหล่งที่มาของผลตอบแทนที่ผู้ถือจะได้รับจากการ staking อย่างชัดเจน โดยผลประโยชน์
ดังกล่าวต้องเกิดจากการนำโทเคนดิจิทัลที่ stake ไว้ไปใช้ประกอบธุรกิจหรือสร้างกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
หรือใช้เป็นกลไกในการยืนยันธุรกรรม เช่น proof-of-stake เป็นต้น ทั้งนี้ การ staking ต้องไม่มีลักษณะ 
ที่เป็นการควบคุม supply เพ่ือให้ปริมาณและราคาในตลาดผิดไปจากสภาพการซื้อขายปกติ 

3.3  กำหนดหลักเกณฑ์การจัดสรร utility token พร้อมใช้และการกำหนดเงื่อนไข
การถือ utility token พร้อมใช้ของบุคคลที่มีส่วนเกี่ยวข้อง (“affiliated person”)4 

โดยที ่การจ ัดสรร utility token พร ้อมใช ้ม ีความเก ี ่ยวเน ื ่องก ับความเส ี ่ยง 
ด้านการกระทำอันไม่เป็นธรรม สำนักงาน ก.ล.ต. จึงเห็นควรกำหนดหลักเกณฑ์การจัดสรร utility token 
พร้อมใช้ ดังนี้  

(1)  ห้ามไม่ให้ issuer ถือ utility token พร้อมใช้หรือจัดสรร utility token พร้อมใช้ 
แก ่affiliated person เกินกว่าสัดส่วนที่กำหนด เช่น ไม่เกินร้อยละ 50 เป็นต้น  

(2)  ห้าม issuer และ affiliated person ขายหรือกระจาย utility token พร้อมใช้ 
แก่บุคคลอื่นภายในระยะเวลาที่กำหนด (silent period) เช่น ภายใน 1 ปีนับแต่วันที่ออกเสนอขาย  
และทยอยขายได้ไม่เกิน 25% เมื่อครบ 6 เดือน5 เป็นต้น 

3.4  กำหนดหลักเกณฑ์ศูนย์ซ้ือขายฯ (ตลาดรอง) 
เพื ่อเป็นการทำให้มั ่นใจว่าหลักเกณฑ์ของศูนย์ซื ้อขายฯ มีกลไกกำกับดูแล 

เพื่อปิดข้อกังวลในเรื่องการสร้างราคาโทเคนดิจิทัลในตลาดรอง และการเปิดเผยข้อมูลไม่มีมาตรฐาน 
สำนักงาน ก.ล.ต. จึงเห็นควรกำหนดหลักเกณฑ์ศูนย์ซื้อขายฯ ดังนี้ 

3.4.1  ปรับปรุงหลักเกณฑ์ listing rule เพื ่อแก้ปัญหาการเปิดเผยข้อมูล  
สภาพคล่องการซื้อขาย เพ่ือป้องกันการสร้างราคา รวมทั้งป้องกันการ list สินทรัพย์ฯ ที่ไม่เหมาะสม เช่น 

(1)  กำหนดประเภทเหรียญที่ห้ามนำมาให้บริการซื้อขายในศูนย์ซื้อขายฯ 
ดังต่อไปนี้ โดยหลักเกณฑ์สอดคล้องกับการขออนุญาตออกเสนอขายของตลาดแรก ดังนี้ 

 
3 เป็นไปในแนวทางตามประกาศ ที่ กจ. 15/2561 
4 เช่น กรรมการและผู้บริหารของ issuer บริษัทผู้พัฒนาเทคโนโลยี (technology developer) พันธมิตรทางธุรกิจ  

ที่ปรึกษา และบริษัทในเครือของ issuer เป็นต้น 
5 เป็นไปในแนวทางเดียวกับหลักเกณฑ์เรื่องการห้ามผู้บริหาร หรือผู้ถือหุ้น หรือผู้ที่เกี่ยวข้องขายหุ้นสามัญภายใน
ระยะเวลาทีก่ำหนดของตลาดหลักทรัพย์ (SET/MAI) 
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(1.1)  utility token พร้อมใช้ที ่ได ้ร ับยกเว้นการออกเสนอขาย 
และที่ไม่มีความประสงค์จะนำมาให้บริการซื้อขายในศูนย์ซื้อขายฯ  

(1.2)  โทเคนดิจ ิท ัลที ่  issuer เป ิดให ้ม ีการ staking แต่ issuer  
ไม่สามารถเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับแหล่งที่มาของผลตอบแทนที่ผู้ถือจะได้รับจาก staking อย่างชัดเจน 
และผลประโยชน์ดังกล่าวไม่ได้เกิดจากการนำโทเคนดิจิทัลที่ stake ไว้ไปใช้ประกอบธุรกิจหรือสร้างกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจ หรือใช้เป็นกลไกการยืนยันธุรกรรม เช่น proof-of-stake เป็นต้น 

(2)  กำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจการเป็นศูนย์ซื้อขายฯ จัดให้มีการทำข้อตกลง/
สัญญากับ issuer ที่มีความประสงค์จะนำโทเคนดิจิทัลมา list ในศูนย์ซื้อขายฯ ซึ่งรวมถึงกรณี issuer 
ไทยที่ออกสินทรัพย์ฯ ในต่างประเทศแล้วนำกลับเข้ามาขอ list ในศูนย์ซื้อขายฯ เพื่อกำหนดประเภท
ข้อมูล/เหตุการณ์ที่เก่ียวข้องกับโทเคนดิจิทัลที่ต้องเปิดเผยอย่างน้อยในเรื่องดังต่อไปนี้ 

(2.1)  การเปลี่ยนแปลงที่มีผลกระทบต่อสิทธิประโยชน์ของผู้ถือเหรียญ 
รวมถึงการเปลี่ยนแปลงราคาโทเคนดิจิทัล เช่น issuer ประสบปัญหาร้ายแรง หยุดประกอบธุรกิจ เลิกกิจการ
โดยคำสั ่งศาล ล้มละลาย มีการเปลี ่ยนแปลงอำนาจบริหาร หรือกรณีอื ่นใดที ่ส่งผลกระทบต่อรายได้ 
ของ issuer/โทเคนดิจิทัลที่นำมา list เกินอัตราที่กำหนด เป็นต้น โดยกำหนดให้เปิดเผยข้อมูล/เหตุการณ์
ดังกล่าวโดยไม่ชักช้า 

(2.2)  การเปลี่ยนแปลงเอกสาร whitepaper โดยกำหนดให้ issuer 
ต้องเปิดเผยข้อมูลการเปลี่ยนแปลงเอกสารดังกล่าวอย่างน้อย 15 วันก่อนการดำเนินการตามที่ระบุ 
ไว้ในเอกสาร whitepaper ฉบับปรังปรุง 

(2.3)  กำหนดสัดส ่วนการถือครอง ( free float) โทเคนดิจ ิทัล 
ของผู้ถือเหรียญรายย่อย ไม่น้อยกว่า 25% และ issuer ต้องเปิดเผยสัดส่วนการถือเหรียญของ issuer/ 
affiliated person ณ วันที่นำเหรียญมา list ในศูนย์ซื้อขายฯ และตามรอบที่มีการทบทวนคุณสมบัติ  
ของเหรียญ  นอกจากนี ้ กำหนด silent period ห้าม issuer/affiliated person ขายหรือกระจาย 
โทเคนดิจิทัลที่ตนถือแก่บุคคลอื่นเป็นระยะเวลา 12 เดือนนับจากวันที่ออกเสนอขายและทยอยขาย
เหรียญดังกล่าวได้ไม่เกิน 25% เมื่อครบกำหนดระยะเวลา 6 เดือน 

(2.4)  กรณีท ี ่  issuer ได ้ร ับยกเว ้นการออกเสนอขายกำหนด 
ให้ issuer ต้องเปิดเผยมูลค่าในการเสนอขายโทเคนดิจิทัลที่สัมพันธ์กับสินค้าและบริการที่รองรับดังกล่าว 
ตลอดระยะเวลาทีม่ีการซื้อขาย 

ทั้งนี้ ผู ้ประกอบการเป็นศูนย์ซื ้อขายฯ ต้องกำกับดูแลให้ issuer  
ต้องปฏิบัติให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ข้างต้นตลอดระยะเวลาที่มีการซื้อขายโทเคนดิจิทัลบนศูนย์ซื้อขายฯ  
โดยหากพบว่า issuer ปฏิบัติไม่เป็นไปตามหลักเกณฑ์และข้อกำหนดที ่เกี ่ยวข้อง จะเป็นเหตุให้
ผู้ประกอบการเป็นศูนย์ซื้อขายฯ เพิกถอนโทเคนดิจิทัลและคริปโทเคอร์เรนซีดังกล่าวออกจากการซื้อขาย
ในศูนย์ซื ้อขายฯ ได้ นอกจากนี้ ผู ้ประกอบธุรกิจการเป็นศูนย์ซื ้อขายต้องจัดให้มีช่องทางให้ issuer 
สามารถเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวข้อง และต้องจัดให้มีช่องทางการเผยแพร่ข้อมู ลที่เกี่ยวข้องให้ผู ้ซื ้อขาย 
ทราบด้วย 

(3)  กรณีผู้ประกอบธุรกิจการเป็นศูนย์ซื ้อขายฯ มีความประสงค์จะนำ
สินทรัพย์ฯ ต่างประเทศมา list ในศูนย์ซื้อขายฯ กำหนดให้ศูนย์ซื้อขายฯ นำปัจจัยดังต่อไปนี้ มาประกอบ 
การพิจารณาคัดเลือกด้วย 
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➢  ปัจจัยด้านปริมาณและสภาพคล่อง เช่น มีปริมาณการซื ้อขาย 
ไม่ต่ำกว่า 10 ล้านบาท ในรอบระยะเวลาเฉลี่ย 3 เดือนย้อนหลัง เป็นต้น 

➢  ปัจจ ัยด ้านการจ ัดลำดับในเว ็บไซต ์จ ัดอ ันด ับท ี ่น ่าเช ื ่อถือ  
เช่น ถูกจัดอยู่ในลำดับไม่เกิน Top 300 ของเว็บไซต์ coinmarketcap เป็นต้น 

3.4.2  ปรับปรุงหลักเกณฑ์ trading rule ดังนี้ 
3.4.2.1  กำหนดให้มีกลไกการเกิดข้ึนและการหาราคา (price formation 

and price discovery) ที ่เป็นธรรม โปร่งใส และมีประสิทธิภาพ โดยกำหนดให้มีกลไกดังกล่าว 
เมื่อมีการนำโทเคนดิจิทัลมา list ในศูนย์ซื้อขายฯ เป็นครั้งแรก และเมื่อมีการนำกลับมาซื้อขายอีกครั้ง
ภายหลังเกิดเหตุให้หยุดซื้อขาย เช่น การกำหนด pre-opening session ในลักษณะ auction market
โดยอาจพิจารณากำหนด minimum market participant ไม่ต่ำกว่า 15 ราย โดยห้าม issue / affiliated 
person เข้าร่วมด้วยในช่วงเวลาดังกล่าว เป็นต้น 

3.4.2.2  กำหนดหลักเกณฑ์การขึ้นเครื่องหมาย กรณีท่ี issuer มีความประสงค์
จะนำโทเคนดิจิทัลมา list ในศูนย์ซื้อขายฯ โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

(1)  กำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจการเป็นศูนย์ซื้อขายฯ หยุดการซื้อขาย
โทเคนดิจิทัล พร้อมทั้งขึ้นเครื่องหมายเตือน Trading Halt (“H”) บนโทเคนดิจิทัลดังกล่าว หากเกิดเหตุ
ดังต่อไปนี้ 

(1.1)  กรณีท่ีมีการเปลี่ยนแปลงที่มีผลกระทบต่อสิทธิประโยชน์
ของผู้ถือโทเคนดิจิทัล หรือต่อการตัดสินใจลงทุน รวมถึงการเปลี่ยนแปลงราคาซึ่งผู ้ประกอบธุรกิจ  
การเป็นศูนย์ซื ้อขายฯ ยังไม่ได้รับรายงานจาก issuer และอยู ่ในระหว่างการสอบถามข้อเท็จจริง  
และรอคำชี้แจงจาก issuer 

(1.2)  กรณีที่สภาพการซื้อขายโทเคนดิจิทัลมีความน่าสงสัย
ว่าจะมีผู้ซื้อขายบางกลุ่มทราบข้อมูลหรือข่าวสารที่สำคัญ และอยู่ในระหว่างการสอบถามข้อเท็จจริง  
จาก issuer 

(1.3)  issuer ร้องขอให้ผู้ประกอบธุรกิจการเป็นศูนย์ซื้อขายฯ 
สั่งห้ามการซื้อขายโทเคนดิจิทัลของตนเป็นการชั่วคราว เนื่องจาก issuer อยู่ระหว่างรอการเปิดเผยข้อมูล
หรือข่าวสารที่สำคัญ 

(1.4)  มีเหตุอ่ืนใดที่อาจมีผลกระทบอย่างร้ายแรงต่อการซื้อขาย
โทเคนดิจิทัลนั้น 

หากมีการหยุดการซื้อขายโทเคนดิจิทัลตามหลักเกณฑ์ข้างต้น 
ผู้ประกอบธุรกิจการเป็นศูนย์ซื้อขายฯ ต้องจัดให้ผู้ซื้อขายโทเคนดิจิทัลดังกล่าวสามารถส่งยกเลิกคำสั่ง 
ซื้อขายได้  ทั้งนี้ ผู้ประกอบธุรกิจการเป็นศูนย์ซื้อขายฯ สามารถพิจารณาปลดเครื่องหมาย H และเปิดให้บริการ
ซื้อขายโทเคนดิจิทัลดังกล่าวได้ เมื่อเหตุแห่งการขึ้นเครื่องหมาย H หมดไป โดยให้ดำเนินการให้เป็นไปตาม
หลักเกณฑ์ทีส่ำนักงาน ก.ล.ต. กำหนด 

(2)  กำหนดให ้ผ ู ้ประกอบธ ุรก ิจการเป ็น ศ ูนย ์ซ ื ้ อขายฯ 
ขึ้นเครื่องหมายเตือน Caution (“C”) ในกรณีดังต่อไปนี้ 

(2.1)  กรณีสินทรัพย์ฯ ที ่มีการซื ้อขายอยู ่ในศูนย์ซื ้อขายฯ  
ในประเทศแห่งเดียว หากราคาเปลี่ยนแปลงมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 30 เมื ่อเทียบกับราคาปิด 
ที่มีการซื้อขายของวันก่อนหน้า 
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(2.2)  กรณีสินทรัพย์ฯ ที ่มีการซื ้อขายในศูนย์ซื ้อขายฯ  
ทั้งในประเทศหรือต่างประเทศมากกว่า 1 แห่ง หากราคาสินทรัพย์ฯ ดังกล่าวมีการเปลี่ยนแปลงมากกว่า
หรือเท่ากับร้อยละ 10 เมื่อเทียบกับราคาในศูนย์ซื้อขายฯ ที่มีสภาพคล่องสูง 

ทั้งนี้ ในกรณีที่ issuer ต่างประเทศทำการออกเสนอขาย 
utility token พร้อมใช้ในต่างประเทศ และผู้ประกอบธุรกิจการเป็นศูนย์ซื้อขายฯ มีความประสงค์จะนำ 
utility token พร้อมใช้ดังกล่าวมา list ในศูนย์ซื้อขายฯ กำหนดให้หลักเกณฑ์ข้างต้นใช้บังคับเฉพาะ 
การข้ึนเครื่องหมาย C เท่านัน้ 

 
3.4.3  ปรับปรุงหลักเกณฑ์การกำกับดูแลการติดตามและตรวจสอบสภาพ 

การซื้อขาย (Market surveillance) โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
(1)  ต้องจัดให้มีระบบตรวจสอบพฤติกรรมและติดตามสภาพการซื้อขาย

ในลักษณะ real-time 
(2)  กำหนดหลักเกณฑ์และวิธีการตรวจจับความผิดปกติที่มีความชัดเจน/

เหมาะสมกบัสภาพตลาดของผู้ประกอบธุรกิจการเป็นศูนย์ซื้อขายฯ 
(3)  กำหนดให้มีผู้รับผิดชอบในการตรวจสอบที่ชัดเจนและเพียงพอ 
(4)  กรณีตรวจพบสภาพการซื ้อขายที่ผ ิดปกติ ต้องจัดให้มีมาตรการ 

กระบวนการและระยะเวลาในการดำเนินการที่ชัดเจน 
(5)  รายงานให้สำนักงาน ก.ล.ต. ทราบเมื่อพบการกระทำที่อาจเข้าข่าย 

ผิดกฎหมายโดยไม่ชักช้า รวมถึงนำส่งรายงานผลการติดตามและตรวจสอบสภาพการซื้อขายต่อสำนักงาน 
ก.ล.ต. ทุกวัน 

3.5  การมีผลใช้บังคับของหลักเกณฑ์ 
กำหนดให้มีผลใช้บังคับในวันที่ประกาศลงราชกิจจานุเบกษา  ทั้งนี้ กรณี utility 

token พร้อมใช้ที่มีการออกเสนอขายก่อนวันที่ประกาศมีผลใช้บังคับ แต่ยังไม่ได้นำไป list ในศูนย์ซื้อขายฯ 
หากปฏิบ ัต ิให ้เป ็นไปตามหลักเกณฑ์ข ้อ 3.4 แล้วสามารถนำมาซื ้อขายในศูนย ์ซ ื ้อขายฯ ได้   
และกรณีโทเคนดิจิทัลที่มีการซื้อขายในศูนย์ซื้อขายฯ อยู่แล้วก่อนวันที่ประกาศมีผลใช้บังคับ ต้องปฏิบัติ 
ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ ดังนี้  

(1)  ให้ระยะเวลาในการปรับปรุงแก้ไขให้ปฏิบัติเป็นไปตามที่หลักเกณฑ์กำหนด
ภายใน 30 วันนับจากวันที่ประกาศมีผลใช้บังคับ  

(2)  กรณีสัดส่วนการถือครอง (free float) โทเคนดิจิทัลไม่เป็นไปตามหลักเกณฑ์
ที่กำหนดข้างต้น กำหนดให้ผู ้ประกอบธุรกิจการเป็นศูนย์ซื ้อขายฯ ต้องจัดให้มีข้อตกลงกับ issuer  
ให้ดำเนินการแก้ไขให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ข้างต้นภายในระยะเวลา 6 เดือนนับจากวันที่ประกาศ 
มีผลใช้บังคับ 
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4.1  การกำหนดให้ utility token พร้อมใช้ต้องขออนุญาตเสนอขายโทเคนดิจิทัล

จากสำนักงาน ก.ล.ต.  และปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องตามข้อ 3.1-3.3  

ผู้เกี่ยวข้อง ผลกระทบเชิงบวก ผลกระทบเชิงลบ 
1. ผู้ซื้อขาย utility 

token พร้อมใช้ 
• ได้รับความคุ้มครองในด้านต่าง ๆ 

มากขึ้น เช่น การป้องกัน 
การกระทำอันไม่เป็นธรรม  
การใช้ข้อมูลภายใน (insider 
trading) และการถูกเอาเปรียบ
จากการได้รับข้อมูล 
ที่ไม่เท่าเทียมกัน (information 
asymmetry) เป็นต้น 

• มีข้อมูลมากขึ้นในการตัดสินใจ
ซื้อขาย (informed decision)  

ในกรณีท่ี issuer เลือกไปออก 
เสนอขาย utility token พร้อมใช้ 
ในประเทศท่ีมีการกำกับดูแล 
อ่อนกว่าประเทศไทย อาจทำให้ 
ผู้ซื้อขายมีทางเลือกในการซื้อขาย 
utility token พร้อมใช้ในประเทศ
ไทยน้อยลง และอาจต้องใช้บริการ
แพลตฟอร์มในต่างประเทศ  
หากประสงค์จะซื้อขาย utility 
token พร้อมใช้ดังกล่าว  

2. ผู้ออก utility token 
พร้อมใช้ (issuer) 

กรณี issuer ต้องขออนุญาตเสนอขาย  
การเสนอขาย utility token 
พร้อมใช้อาจได้รับความสนใจ 
จากผู้ซื้อขาย/ผู้บริโภคมากขึ้น 
เนื่องจากผู้ซื้อขาย/ผู้บริโภค 
อาจมีความม่ันใจในการใช้งาน 
utility token พร้อมใช้มากข้ึน 
เพราะได้รับความคุ้มครอง 
ตามกฎหมายมากขึ้น 

• เนื่องจาก issuer จะต้องขอ
อนุญาตเสนอขาย utility 
token พร้อมใช้จากสำนักงาน 
ก.ล.ต. และต้องเสนอขาย 
ผ่าน ICO portal รวมทั้ง 
มีหน้าที่เปิดเผยข้อมูลในตลาด
แรกและตลาดรอง (ongoing)  
ทำให้ issuer มีต้นทุนในการ
ออก utility token พร้อมใช้
สูงขึ้น เช่น ค่าธรรมเนียม 
ของ ICO portal ค่าใช้จ่าย 
ในการว่าจ้างที่ปรึกษา
กฎหมาย และผู้สอบบัญชี 
เป็นต้น รวมทั้ง อาจทำให้ 
การออกสินค้าหรือบริการใช้
เวลานานขึ้นและไม่ทัน 
ต่อการเปลี่ยนแปลงของตลาด 
(Time to Market) 

• ผู้ประกอบธุรกิจขนาดเล็ก 
อาจได้รับผลกระทบจากภาระ

4.  ผู้เกี่ยวข้อง/บุคคลที่อาจได้รับผลกระทบ และผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น 
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ผู้เกี่ยวข้อง ผลกระทบเชิงบวก ผลกระทบเชิงลบ 
ค่าใช้จ่ายในการเสนอขาย 
utility token พร้อมใช้ 
ทีเ่พ่ิมขึ้น มากกว่าผู้ประกอบ
ธุรกิจขนาดใหญ่ ทำให้ 
การออก utility token  
พร้อมใช้ไม่คุ้มสำหรับ 
การดำเนินธุรกิจของ 
ผู้ประกอบธุรกิจขนาดเล็ก 
จึงอาจทำให้ผู้ประกอบธุรกิจ
ขนาดเล็กไม่สามารถใช้
ประโยชน์จากเทคโนโลยีได้  

กรณีได้รับยกเว้นการขออนุญาตเสนอขาย  
• ไม่มีภาระในด้านต้นทุน

ค่าใช้จ่ายที่เพ่ิมข้ึนเกี่ยวกับ
การออกเสนอขาย utility 
token พร้อมใช้ 

• issuer สามารถนำใช้
เทคโนโลยีบล็อกเชนเข้ามา 
ในทางธุรกิจได้เช่นเดิม  
โดยไมมี่ภาระหน้าที่เพ่ิมเติม  
ทำให้ไมเ่ป็นอุปสรรคต่อการ
นำเทคโนโลยีมาประยุกต์ใช้
สำหรับ issuer ที่ประสงค ์
จะออกเสนอขาย utility 
token พร้อมใช้เพ่ืออุปโภค/
บริโภคเป็นหลัก6 

utility token พร้อมใช้ที่ไม่ได้ 
list ในศูนย์ซื้อขายฯ (ไทย)  
แตไ่ม่เข้าข้อยกเว้นการขอ
อนุญาตเสนอขาย เช่น โทเคน
ดิจิทัลของ issuer ไทย  
ที่จะไป list ในศูนย์ซื้อขายฯ 
ต่างประเทศ จะต้องมาขอ
อนุญาตเสนอขายด้วย ทำให้ 
issuer มีภาระ/ค่าใช้จ่ายการ 
ออกเสนอขายมากข้ึน และ 
อาจเป็นอุปสรรคต่อ issuer  
ที่ต้องการออก utility token 
พร้อมใช้เพ่ือการอุปโภค/บริโภค 

3. ผู้ประกอบธุรกิจ  
ICO portal  

มีขอบเขตธุรกิจกว้างขึ้น เนื่องจาก
การเสนอขาย utility token 
พร้อมใช้ต้องดำเนินการผ่าน  
ICO portal ที่ได้รับความเห็นชอบ
จากคณะกรรมการ ก.ล.ต.  

ICO portal อาจไม่ได้มี 
ความเชี่ยวชาญในการสอบทาน 
โครงการที่มีการออก utility 
token พร้อมใช้ทำให้อาจต้อง
เพ่ิมหรือพัฒนาบุคลากร 
เพ่ือรองรับงานในส่วนดังกล่าว 
ที่เพ่ิมขึ้น 

 

 
6 เดิมที่ไม่มีการนำเทคโนโลยีมาใช้ หรือเป็นรูปแบบกระดาษจะไม่ถูกกำกับดูแล 
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4.2  การกำหนดหลักเกณฑ์ศูนย์ซ้ือขายฯ   

ผู้เกี่ยวข้อง ผลกระทบเชิงบวก ผลกระทบเชิงลบ 
1.  ผู้ประกอบธุรกิจ 
    ศูนย์ซื้อขายฯ 

• สร้างความน่าเชื่อถือ 
ในอุตสาหกรรมการประกอบ
ธุรกิจเป็นศูนย์ซื้อขายฯ  
โดยให้ความสำคัญกับการเป็น 
gatekeeper และ front line 
regulator  

• มีกลไกกำกับดูแลโทเคนดิจิทัล
ที่นำมาให้บริการซื้อขาย 
ในศูนย์ซื้อขายฯ โดยเพิ่ม
ความโปร่งใสในการเปิดเผย
ข้อมูลเพ่ือคุ้มครองผู้ซื้อขาย 

• โทเคนดิจิทัลบางประเภท 
ที่ list อยู่ก่อนวันที่
หลักเกณฑ์มีผลใช้บังคับ  
อาจไม่สามารถปฏิบัติ 
ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์
ดังกล่าว และเป็นเหตุให้ 
ต้องนำโทเคนดิจิทัลดังกล่าว 
ออกจากการซื้อขาย 
บนศูนย์ซื้อขายฯ  

• มีต้นทุนในการดำเนินธุรกิจ
สูงขึ้น  

2. ผู้ซื้อขาย utility token 
พร้อมใช้ 

• มีข้อมูลที่ครบถ้วนเพียงพอ
ประกอบการตัดสินใจซื้อขาย 

• ได้รับความคุ้มครองในการ 
ซื้อขายสินทรัพย์ฯ ในศูนย์ 
ซื้อขายฯ ในส่วนของการ
ป้องกันการกระทำ 
อันไม่เป็นธรรม การใช้ข้อมูล
ภายใน (insider trading) 
และการถูกเอาเปรียบจากการ
ได้รับข้อมูลที่ไม่เท่าเทียมกัน 
(information asymmetry)  

• มีความเชื่อมั่นในมาตรฐาน
การให้บริการของผู้ประกอบ
ธุรกิจศูนย์ซื้อขายฯ  

• ทางเลือกในการซื้อขาย 
utility token พร้อมใช้ 
ในประเทศไทยน้อยลง  

 

 
การปร ับปร ุงแนวทางกำก ับด ูแล utility token พร ้อมใช้ เป ็นการดำเน ินการ 

ตามอำนาจหน้าที่ของคณะกรรมการ ก.ล.ต. และสำนักงาน ก.ล.ต. ภายใต้ พ.ร.ก. สินทรัพย์ดิจิทัลฯ  
โดยในส่วนของการกำกับดูแลการเสนอขาย utility token พร้อมใช้นั ้น หลังจาก พ.ร.ก. สินทรัพย์ 
ดิจิทัลฯ ใช้บังคับ คณะกรรมการ ก.ล.ต. มีการออกประกาศ ที่ กจ. 10/2561 ยกเว้นให้การเสนอขาย 
utility token พร้อมใช้ไม่ต้องขออนุญาตจากสำนักงาน ก.ล.ต. เนื่องจากเห็นว่า ในการเสนอขาย utility 
token พร้อมใช้ผู้ซื้อสามารถตรวจสอบลักษณะของสินค้าและบริการและสามารถใช้สินค้าหรือบริการ 

5. เหตุผลความจำเป็นของการให้มีระบบอนุญาต ระบบคณะกรรมการ หรือ 
การกำหนดโทษอาญา รวมทั้งหลกัเกณฑ์การใช้ดุลพินิจของเจ้าหน้าที่ (ถ้าม)ี 
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ได้ในทันทีเมื่อได้รับโทเคนดิจิทัล จึงมีความเสี่ยงด้านการคุ้มครองผู้ลงทุนและความเสี่ยงด้านการได้รับ
ข้อมูลของผู ้ซ ื ้อขาย ( information asymmetry) น้อยกว่าการเสนอขายโทเคนดิจิทัลประเภทอ่ืน  
อย่างไรก็ตาม หลังจากมีการออก พ.ร.ก. สินทรัพย์ดิจิทัลฯ ตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลมีการเปลี่ยนแปลง 
จากเดิม มีการซื้อขาย utility token พร้อมใช้ในลักษณะเก็งกำไร โดยที่ผู ้ซื ้อไม่ได้ต้องการใช้สินค้า 
หรือบริการจริงมากขึ้น ทำให้มีความเสี่ยงต่อผู้ซื้อขายเพิ่มมากขึ้น ดังนั้น สำนักงาน ก.ล.ต. จึงพิจารณา
ปรับปรุงแนวทางการกำกับดูแล utility token พร้อมใช้ โดยเสนอให้มีการปรับปรุงหลักเกณฑ์ 
การยกเว้นการขออนุญาตออกเสนอขาย utility token พร้อมใช้ต่อสำนักงาน ก.ล.ต. เพื่อเพิ่มกลไก
คุ ้มครองผู ้ซ ื ้อขาย utility token พร้อมใช้ให้เหมาะสมกับความเสี ่ยงของ utility token พร้อมใช้ 
ในปัจจุบัน  
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เรื่อง แนวทางการกำกับดูแลโทเคนดิจิทัลเพื่อการใช้ประโยชน์ที่มีลักษณะพร้อมใช้ 

ข้อมูลทั่วไป 

อาชีพ/สถานะ (ตอบได้มากกว่า 1 ข้อ) 

  ผู้ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล    ผู้ให้บริการระบบเสนอขายโทเคนดิจิทัล 

  บริษัทหลักทรัพย์                                       ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

  ผู้ออก/ประสงค์จะออก utility token พร้อมใช้   ธนาคารพาณิชย์ 

  ผู้ลงทุน    อ่ืน ๆ (ระบุ) ______________________ 

ชื่อ - นามสกุล ____________________________________________________________  

บริษัท/องค์กร _____________________________ตำแหน่ง ________________________ 

โทรศัพท์/อีเมล___________________________________________________________ 

สำนักงาน ก.ล.ต. ขอข้อมูลส่วนบุคคลของท่าน โดยมีวัตถุประสงค์เพื ่อใช้พิจารณาประกอบ 
การรับฟังความคิดเห็นและประโยชน์ในการติดต่อกลับเพื ่อขอข้อมูลประกอบเอกสารรับฟัง  
ความคิดเห็นของท่านเพิ่มเติม โดย สำนักงาน ก.ล.ต. คำนึงถึงความสำคัญของข้อมูลและเคารพสิทธิ
ความเป็นส่วนตัวของท่าน จึงขอให้ท่านอ่านและทำความเข้าใจนโยบายการคุ ้มครองข้อมูล 
ส่วนบุคคล Privacy Policy แล้วจึงพิจารณาให้ความยินยอมให้สำนักงาน ก.ล.ต. ประมวลผลข้อมูล
ส่วนบุคคลของท่าน 

  ยินยอม    ไม่ยินยอม 

กรณีต้องการยกเลิกความยินยอมหรือขอใช้สิทธิ โปรดติดต่อไปที่ email: DPO@sec.or.th 

 
กรุณาส่งแบบสำรวจความคิดเห็นกลับไปที่  

ฝ่ายส่งเสริมเทคโนโลยีทางการเงิน หรือฝ่ายกำกับตลาด สำนักงาน ก.ล.ต. 
เลขที่ 333/3  ถนนวิภาวดีรังสิต  แขวงจอมพล  เขตจตุจักร  กรุงเทพฯ 10900 โทรศัพท์ 1207 

หรือ email : thanapatk@sec.or.th, thapanee@sec.or.th,  
ekarit@sec.or.th หรือ sarochac@sec.or.th 

 
*** สำนักงานขอขอบคุณท่านที่ได้ให้ความร่วมมือในการแสดงความคิดเห็นในครั้งนี้ *** 

 
 
 
 
 

แบบสำรวจความคดิเห็น 
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ท่านเห็นด้วยกับหลักการปรับปรุงแนวทางการกำกับดูแล utility token พร้อมใช้ ดังต่อไปนี้ หรือไม่ 
1. การกำหนดให้ utility token พร้อมใช้ ดงัต่อไปนี้ ต้องยื่นขออนุญาต
เสนอขายและยื่นแบบ filing ต่อสำนักงาน ก.ล.ต.  และเสนอขายผ่าน ICO 
portal (ตามข้อ 3.1) 

เห็นด้วย ไม่เห็นด้วย 

- utility token พร้อมใช้ที่ต้องการจดทะเบียนซื้อขาย (list) ในศูนย์ซื้อขายฯ   

- utility token พร้อมใช้ที่ไม่ต้องการจดทะเบียนซื้อขาย (list) ในศูนย ์
ซื้อขายฯ แตไ่ม่เข้าข้อยกเว้นการขออนุญาตเสนอขาย 

 

ข้อเสนอแนะ/ข้อสังเกตเพ่ิมเติม 
(กรณีไม่เห็นด้วย โปรดระบุข้อเสนอแนะ เช่น ควรกำกับเฉพาะ utility token ที่ซื้อขายในตลาดรอง  
โดยไม่ต้องกำกับการเสนอขาย เป็นต้น)  
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________ 



1.1 การกำหนดช่องทางการขออนุญาตเสนอขาย utility token พร้อมใช้ 
โดยแบ่งเป็นการขออนุญาตแบบปกติ (normal track) และการขออนุญาต
แบบง่าย (fast track) สำหรับ utility token ที่ไม่ซับซ้อน (ตามข้อ 3.1.1)  

เห็นด้วย ไม่เห็นด้วย 
  

ข้อเสนอแนะ/ข้อสังเกตเพ่ิมเติม 
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________ 



1.1.1 ลักษณะของ utility token พร้อมใช้ที่เข้าข่ายขออนุญาตแบบง่าย 
(fast track) (ตามข้อ 3.1.1(2)) 

เห็นด้วย ไม่เห็นด้วย 

- กำหนดสิทธิของผู้ถือชัดเจน เช่น ขอบเขตการใช้งาน และอายุการใช้สิทธิ 
(expiry date) เป็นต้น รวมถึงมีสินค้าและบริการรองรับจริง 

 

- มูลค่าในการเสนอขายโทเคนดิจิทัลสัมพันธ์กับสินค้าและบริการที่รองรับ 
เช่น ราคา (price) และปริมาณ (quantity) ของโทเคนดิจิทัลที่เสนอขาย
สอดคล้องกับมูลค่าสินค้าหรือบริการที่เสนอขาย หรือมูลค่าการออกเสนอขาย
ไม่เกินยอดขายสินค้าหรือบริการของ issuer ในรอบหนึ่งปีที่ผ่านมา เป็นต้น 

 

- ปริมาณสินค้าหรือบริการที่แลกได้ไม่แปรผันกับราคาเหรียญ (fixed coin)  

- ผู้ถือไม่สามารถใช้สิทธิได้อีกเมื่อได้รับสินค้าหรือบริการแล้ว หรือเมื่อสิ้นอายุ
การใช้สิทธิ  

 

- ไมเ่ข้าข่ายเป็น MOP  

แบบสำรวจความคิดเห็น 
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ข้อเสนอแนะ/ข้อสังเกตเพ่ิมเติม 
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________ 

ประเด็นคำถามเพ่ิมเติม 
ท่านเห็นด้วยหรือไม่ หากกำหนดให้ utility token พร้อมใช้ที่เคยได้รับ
อนุญาตเสนอขายแล้วและประสงค์จะออกเสนอขายเหรียญเพ่ิม หากมี
สาระสำคัญไม่ต่างจากเดิม ส่วนที่ออกเสนอขายเพ่ิมสามารถขออนุญาต 
แบบ fast track ได ้

เห็นด้วย ไม่เห็นด้วย

 

ข้อเสนอแนะ/ข้อสังเกตเพ่ิมเติม 
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________

1.1.2 ระยะเวลาพิจารณาอนุญาตแบบง่าย (fast track) ภายใน 15 วันทำการ 
เห็นด้วย ไม่เห็นด้วย
 

ข้อเสนอแนะ/ข้อสังเกตเพ่ิมเติม 
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________ 

1.2 ลักษณะของ utility token พร้อมใช้ที่ไม่ประสงค์จะ list ที่ได้รับยกเว้น
ไม่ต้องขออนุญาตเสนอขายจากสำนักงาน ก.ล.ต. (ตามข้อ 3.1.2) 

เห็นด้วย ไม่เห็นด้วย 

- มีลักษณะไม่ซับซ้อน โดยกำหนดสิทธิของผู้ถือชัดเจน และมีสินค้าและ
บริการรองรับจริง 

 

- มูลค่าในการเสนอขายโทเคนดิจิทัลสัมพันธ์กับสินค้าและบริการที่รองรับ  

- ปริมาณสินค้าหรือบริการที่แลกได้ไม่แปรผันกับราคาเหรียญ (fixed coin)  

- ผู้ถือไม่สามารถใช้สิทธิได้อีกเมื่อได้รับสินค้าหรือบริการแล้ว หรือเมื่อสิ้นอายุ
การใช้สิทธิ 

 

- ไมเ่ข้าข่ายเป็น MOP  

ข้อเสนอแนะ/ข้อสังเกตเพ่ิมเติม 
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________ 
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ประเด็นคำถามเพ่ิมเติม 
ท่านเห็นด้วยหรือไม่ หากบริษัทไทยมีการออก utility token พร้อมใช้  
โดยประสงค์จะเสนอขายในต่างประเทศทั้งหมดและไม ่listed ในศูนย์ซื้อขายฯ  
ในประเทศไทยจะได้รับยกเว้นการขออนุญาตเสนอขายจากสำนักงาน ก.ล.ต.  

เห็นด้วย ไม่เห็นด้วย

  

ข้อเสนอแนะ/ข้อสังเกตเพ่ิมเติม 
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________

1.3 การกำหนดให้ Utility token พร้อมใช้ที่ออกเสนอขายได้ ต้องไม่มี
ลักษณะเข้าข่ายเป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนสินค้าและบริการ (Means of 
payment) ตามหลักเกณฑ์และแนวทางที่ ธปท. กำหนด (ตามข้อ 3.1.3) 

เห็นด้วย ไม่เห็นด้วย

  

ข้อเสนอแนะ/ข้อสังเกตเพ่ิมเติม 
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________ 



2. หลักเกณฑ์ด้านการเปิดเผยข้อมูลสำหรับโครงการ utility token 
พร้อมใชใ้นตลาดแรกและการเปิดเผยข้อมูลต่อเนื่อง (on-going 
disclosure) (ตามข้อ 3.2) 

เห็นด้วย ไม่เห็นด้วย 

- issuer เป ิดเผยข้อมูลก่อนการเสนอขายและภายหลังการเสนอขาย 
(ongoing) ตามแนวทางการเปิดเผยข้อมูล 

 

- กรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงโครงการหรือสิทธิของผู้ถืออย่างมีนัยสำคัญ และ
เปิดเผยข้อมูลที ่อาจกระทบต่อราคา utility token พร้อมใช้ต้องเปิดเผย
ข้อมูลล่วงหน้าอย่างน้อย 15 วัน 

 

- การห้าม staking ในลักษณะ control supply เพื ่อให้ปริมาณและราคา 
ในตลาดผิดไปจากสภาพการซื้อขายปกติ และในลักษณะที่ผลตอบแทนจาก
การ staking ไม่ได้มาจากการนำโทเคนดิจิทัลที่ stake ไว้ไปใช้ประกอบธุรกิจ
หรือสร้างกิจกรรมทางเศรษฐกิจ หรือใช้เป็นกลไกในการยืนยันธุรกรรม 

 

ข้อเสนอแนะ/ข้อสังเกตเพ่ิมเติม 
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________ 
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________ 
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3. หลักเกณฑ์การจัดสรร utility token พร้อมใช้และการกำหนดเงื่อนไข
การถือ utility token พร้อมใช้ของ affiliated person (ตามข้อ 3.3) 

เห็นด้วย ไม่เห็นด้วย 
  

ข้อเสนอแนะ/ข้อสังเกตเพ่ิมเติม 
_____________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________ 
____________________________________________________________________________ 

4. การปรับปรุงหลักเกณฑ์ listing rule ของศูนย์ซ้ือขายฯ (ตามข้อ 3.4.1) 
เห็นด้วย ไม่เห็นด้วย 
  

ข้อเสนอแนะ/ข้อสังเกตเพ่ิมเติม 
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________ 
 

5. การปรับปรุงหลักเกณฑ์ trading rule ของศูนย์ซ้ือขายฯ (ตามข้อ 3.4.2) 
เห็นด้วย ไม่เห็นด้วย 
  

ข้อเสนอแนะ/ข้อสังเกตเพ่ิมเติม 
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________ 
 
6. การปรับปรุงหลักเกณฑ์การกำกับดูแลการติดตามและตรวจสอบ 
สภาพการซื้อขาย Market surveillance ของศูนย์ซื้อขายฯ (ตามข้อ 3.4.3) 

เห็นด้วย ไม่เห็นด้วย 
  

ข้อเสนอแนะ/ข้อสังเกตเพ่ิมเติม 
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________ 

7. การมีผลใช้บังคับของหลักเกณฑ์ (ตามข้อ 3.5) 
เห็นด้วย ไม่เห็นด้วย 
  

ข้อเสนอแนะ/ข้อสังเกตเพ่ิมเติม 
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________ 
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8. รูปแบบของการซื้อขายในศูนย์ซ้ือขายฯ ที่เหมาะสมกับการนำ utility token พร้อมใช้มาให้บริการ 
ควรมีลักษณะเช่นไร เพื่อป้องกันไม่ให้เกิดการเก็งกำไรเกินสมควรเกินกว่ามูลค่าที่แท้จริงของสินค้า 
หรือบริการที่อ้างอิงของ utility token พร้อมใช้นั้น และควรมีแนวทางการกำกับดูแลอย่างไร 
ให้เหมาะสม  
ข้อเสนอแนะ/ข้อสังเกตเพ่ิมเติม 
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________
____________________________________________________________________________ 
 

 


