
STO vs. ICO : แนวทางก ากบัดแูล
ในปจัจบุนัและอนาคต
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การออกหลกัทรพัยด์จิทิลั (Securities Token Offering : STO) 
ภายใต ้พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์

ระบบไรใ้บหลกัทรพัย ์(scripless)

จดัท า

ในกรณีท่ีผูฝ้ากหลกัทรพัยเ์ป็นบริษทัท่ีออกหลกัทรพัย ์

(issuer) ให้ถือว่า issuer ได้จดัท าใบหลกัทรพัยม์อบ

ให้แก่ผูซ้ื้อตามแบบหรือวิธีการท่ีกฎหมายก าหนดแล้ว

หากได้ปฏิบติัตามหลกัเกณฑแ์ละวิธีการท่ีศนูยร์บัฝาก

หลกัทรพัยก์ าหนด (พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ มาตรา 225/1) 

ผูไ้ด้รบัใบอนุญาตศนูยร์บัฝากหลกัทรพัยส์ามารถให้บริการ

รบัฝากหลกัทรพัยด้์วยระบบไร้ใบหลกัทรพัยไ์ด้ส าหรบั

หลกัทรพัยท์กุประเภท (พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ มาตรา 228/2) 
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การกาํกบัดแูลสนิทรพัยด์จิทิลั ภายใต ้พ.ร.ก. สนิทรพัยด์จิทิลัฯ

Fund Manager
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เมือ่เป็นหลกัทรพัย์ จะไมเ่ป็นสนิทรพัยด์จิทิลั

- Cryptocurrency**
- ICO Utility Token      

(พรอ้มใช)้

ICO*

• Investment Token
(project-based)

• Utility Token 
(ไมพ่รอ้มใช)้

• หุน้
• หุน้กู ้
• หน่วยลงทนุ
• ตราสารอืน่ใด

ที ่ก.ล.ต.
ก าหนด เชน่ 
REITs

หลกัทรพัย์

Investment 
Token 

(asset-backed เชน่ 
real estate-backed)

STO
(หลักทรัพยต์า่ง ๆ)

*ก ากบัการออกเสนอขายและตัวกลาง
**ก ากบัตัวกลาง (exchange/broker/dealer/investment advisor/private fund และอืน่ ๆ ตามที ่รมต. คลัง ประกาศเพิม่เตมิ) 

ยกเวน้ (1) การด าเนนิการของ ธปท. (2) utility token พรอ้มใช ้(3) THB stable coin (ยกเวน้เฉพาะ broker และ dealer)

การก ากบัดแูล STO & ICO ในปจัจบุนั



การก ากบัดแูลสนิทรพัยด์จิทิลั (ระยะส ัน้)
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ตลาดแรก

ตลาดรอง

• ปรับกฎเกณฑ ์asset-backed ICO เชน่ real estate-backed ICO
• ยกระดบัการก ากับดแูล ICO portal ใหเ้ทยีบเคยีงไดก้บั FA

• ยกระดบัการก ากับดแูลผูป้ระกอบธรุกจิ (DA Exchange) เชน่ 
listing rules การเปิดเผยขอ้มลู trading rules และ conduct อืน่ ๆ

ยกระดบัการก ากบัดแูลสนิทรพัยด์จิทิลั ภายใต ้พ.ร.ก. สนิทรพัยด์จิทิลัฯ 



การก ากบัดแูลสนิทรพัยด์จิทิลั (ระยะยาว)
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พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ พ.ร.ก. สนิทรพัยด์จิทิลัฯ 

ครปิโทเคอรเ์รนซ ี

โทเคนดจิทิัลทีไ่มม่ลีกัษณะ
การระดมทนุ (utility token พรอ้มใช)้

โทเคนดจิทิัลทีม่ลีกัษณะ
การระดมทนุ (investment + 
utility token ไมพ่รอ้มใช)้ 

ตัว๋เงนิคลงั พันธบตัร ตัว๋เงนิ หุน้ 
หุน้กู ้หน่วยลงทนุ

ใบส าคญัแสดงสทิธ ิ
(หุน้/หุน้กู/้หน่วยลงทนุ)

ตราสารอืน่ที ่
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนด

แกไ้ข พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ รองรบัโทเคนดจิทิลัทีม่ลีกัษณะของการระดมทนุ

Products

ตวักลาง • ปรับปรงุกฎหมายเกีย่วกบัศนูยซ์ือ้ขายหลกัทรัพยใ์หร้องรับ DA 
Exchange (Token) 

• ปรับปรงุกฎเกณฑร์องรับ ICO portal และผูป้ระกอบธรุกจิ DA (Token) 



7

• Cryptocurrency**
• ICO Utility Token      

(พรอ้มใช)้

• หุน้
• หุน้กู ้
• หน่วยลงทนุ
• ตราสารอืน่ใด
ที ่ก.ล.ต. ก าหนด 
เชน่ REITs

สนิทรพัยด์จิทิลั

**ก ากบัตัวกลาง (exchange/broker/dealer/investment advisor/private fund และอืน่ ๆ ตามที ่รมต. คลัง ประกาศเพิม่เตมิ) 
ยกเวน้ (1) การด าเนนิการของ ธปท. (2) utility token พรอ้มใช ้(3) THB stable coin (ยกเวน้เฉพาะ broker และ dealer)

การก ากบัดแูล STO & ICO ในอนาคต

หลกัทรพัย ์(STO)

• investment 
token (project 
based และ 
asset-backed) 
+utility token 
ไมพ่รอ้มใช ้

เมือ่เป็นหลกัทรพัย์ จะไมเ่ป็นสนิทรพัยด์จิทิลั
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การรองรบั ICO portal และผูป้ระกอบธรุกจิ DA (Token)
ภายใต ้พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์

DA operators อืน่ ๆ 
(Token)

FA + UW = Digital 
Securities PortalICO portalICO portal

DA Exchange
(Token)

พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์พ.ร.ก. สนิทรพัยด์จิทิลัฯ  

ศนูยซ์ือ้ขาย
หลกัทรพัย์

ผูป้ระกอบธุรกจิ
หลกัทรพัย์



Thank You


