
นโยบาย

เพ่ืออนาคต
Digital Assets 

STRA
TE
GY

Vol. 05 l Oct 2024
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จััดทำำ�โดย 
สถาบันัอนาคตไทยศึกึษา 
โดยได้้รับัทุนุสนับัสนุนุจากกองทุุนส่ง่เสริมิการพัฒันาตลาดทุนุ 
(Thailand Capital Market Development Fund: CMDF)



ตลาดทุนุทั่่�วโลกรวมถึึงตลาดทุนุไทยกำำ�ลัังเคล่ื่�อนไปในทิิศทางท่ี่�เปิดิโอกาสให้เ้กิิดการเข้า้ถึึงและใช้ง้านตลาดทุนุ
ได้้ผ่่านช่่องทางและกลุ่่�มสิินทรััพย์ท่ี่�มีีความหลากหลายมากขึ้้�นผ่่านนวััตกรรมทางการเงิินรููปแบบใหม่  
ท่่ามกลางความเคล่ื่�อนไหวนี้้� การเกิิดขึ้้�นและแพร่หลายของสิินทรััพย์ท่ี่�เรีียกกัันว่่า สินิทรัพัย์์ดิิจิิทััล (“Digital 
Assets”) นั้้�นได้้รัับความสนใจในวงกว้้าง ทั้้�งในเชิิงเพิ่่�มประสิทิธิภิาพและโอกาสในการเข้า้ถึึงตลาดทุุนอย่า่ง
ไร้พ้รมแดน ในเชิิงแนวทางการทำำ�งานแบบพึ่่�งพาตัวกลางน้้อยลง และในเชิิงการปฏิิวััติิเทคโนโลยีีอินเทอร์์เน็็ต
เข้า้สู่่�ยุค Web 3.0 ทว่าการมาและดำำ�รงอยู่่�ของ Digital Assets ในช่ว่งสิบิปีท่ีี่�ผ่า่นมานั้้�นเต็็มไปด้้วยปัญัหาและ
ความท้้าทาย โดยเฉพาะอย่า่งยิ่่�งในมิติิิของความคาดหวัง ความเส่ี่�ยงต่่อผู้้�เล่่นในตลาดทุุนทั่่�วโลก และความ
ไม่ช่ัดัเจนเชิิงนโยบายของภาครัฐัและองค์์กรกำำ�กัับดูแูล

ความท้้าทายท่ี่�เกิิดขึ้้�นส่ว่นหนึ่่�งเป็น็เพราะเทคโนโลยีีเบื้้�องหลัง Digital Assets เป็น็กลุ่่�มเทคโนโลยีีรุ่่�นบุุกเบิกิ
ท่ี่�ยัังไม่่เสร็็จสมบููรณ์์ มัักมีีความซัับซ้้อนเชิิงเทคนิิค อีีกทั้้�ง Digital Assets ยัังมีีหลายประเภท และมีีความ
สามารถที่�จะเชื่่�อมโยงเข้า้กับระบบอ่ื่�น ๆ  ในระบบเศรษฐกิิจดิจิิทััลทั้้�งในและนอกระบบตลาดทุนุ ไม่ว่่่าจะเป็น็
ระบบการเงิิน (Financial Systems) หรืือ ตลาดสิินค้้าทั่่�วไป (Goods Markets)  ด้้วยความใหม่ ่ความยืืดหยุ่่�น
และศักัยภาพในการเข้า้ไปดิิสรัปัวิิธีีการประกอบธุุรกิจและการแลกเปล่ี่�ยนคุณุค่า ในลัักษณะเหล่านี้้� Digital 
Assets จึึงมีีผลกระทบกัับผู้้�เล่่นจำำ�นวนมากอย่า่งเป็น็วงกว้้าง ทั้้�งทางตรงและทางอ้้อม รวมถึึงกิิจกรรมทั้้�งหมด
ท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้งกัับ Digital Assets ก็็ไม่ไ่ด้้อยู่่�ภายใต้้การดูแูลขององค์์กรกำำ�กัับดููแลหรืือองค์์กรภาครัฐัองค์์กรใด
องค์์กรหนึ่่�ง หรืือแม้้กระทั่่�งประเทศใดประเทศหนึ่่�งเท่่านั้้�น 

คณะทำำ�งาน ร่่วมกัับกองทุุนส่่งเสริิมการพััฒนาตลาดทุุน (CMDF) หวังว่่าเอกสารชุดนี้้� อัันประกอบไปด้้วย   
องค์์ความรู้้�เชิิงนโยบายแบบนำำ�เสนอเป็น็เล่่ม ๆ  อย่า่งต่่อเนื่่�องจำำ�นวน 6 เล่่ม จะนำำ�ไปสู่่�เป้า้หมายของโครงการ
ในระยะสั้้�นคืือการยกระดัับองค์์ความรู้้�ของผู้้�ที่�เก่ี่�ยวข้้องในการกำำ�หนดนโยบายและในการประกอบธุุรกิจที่�
เก่ี่�ยวข้อ้งกัับ Digital Assets ในประเทศไทย ให้อ้ยู่่�บนพื้้�นฐานท่ี่�ถูกูต้้องและเชื่่�อมโยงกัับการพัฒันาตลาดทุุน
และเศรษฐกิิจดิจิิทััลสู่่�โลกอนาคตได้้อย่า่งราบรื่่�นและชััดเจนท่ี่�สุดุ 

			 

ดร. ณภััทร จาตุุศรีพีิิทัักษ์์ 
Managing Director, Thailand Future Foundation
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เอกสารอ้้างอิิง

การส่่งเสริิมอุุตสาหกรรม (Industry Promotion)
A: Investors - ผู้้�ลงทุนุ
B: Fundraisers/ Issuers - ผู้้�ระดมทุุน
C: Ecosystem Fostering - ระบบนิิเวศ

การพััฒนามาตรฐานการปกป้้อง (Safeguarding Initiatives)
D: Cooperation - ความร่ว่มมืือ
E: Regulatory Structure - โครงสร้้างกฎระเบีียบ



จากความสำำ�คััญของเทคโนโลยีีกระจายศููนย์์ ท่ี่�เข้้ามาเปล่ี่�ยนกระบวนการดำำ�เนิินธุุรกิจ ทั้้�งท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องและ                  
ไม่เ่ก่ี่�ยวข้อ้งกัับตลาดทุนุ ก่่อให้เ้กิิดอุุตสาหกรรมใหม่ ่ๆ  มากมาย สำำ�หรับัตลาดทุุนนั้้�น เทคโนโลยีีนี้้�สามารถเข้้ามา
มีีบทบาทในการเพิ่่�มประสิทิธิิภาพ (Efficiency) และการเข้า้ถึึง (Accessibility) เน่ื่�องจากคุุณสมบัติัิไร้พ้รมแดน 
ลดบทบาทของตััวกลางซึ่่�งจะทำำ�ให้ส้ามารถมีี Transaction ท่ี่�ต้้นทุุนต่ำำ� ซื้้�อขายได้้แบบเรีียลไทม์ มีีสภาพคล่่องสููง 
และสามารถแบ่ง่ย่อ่ยได้้ (Fractionalised) ผลิตภััณฑ์์อย่า่งเหรีียญคริิปโทเคอร์์เรนซีี สเตเบิิลคอยน์์ (Stablecoins) 
โทเคนการลงทุนุ (Investment Tokens) และพันัธบัตรดิจิิทััล (Digital Bond) รวมถึึงระบบอย่า่ง Decentralised 
Finance (DeFi) ท่ี่�เปล่ี่�ยนรููปแบบของการเงิิน และสิ่่�งท่ี่�น่่าสนใจ คืือการผสานเข้้ากับผลิตภััณฑ์์แบบดั้้�งเดิิม           
อย่า่งเช่น่กองทุนุ Spot ETF ของเหรีียญอย่า่ง Bitcoin หรืือ Ethereum เกิิดเป็น็ทางเลืือกผลิตภััณฑ์์ตลาดทุนุ 
หลากหลาย

อย่่างไรก็ตาม การใช้้ประโยชน์์จากโอกาสนี้้�ยัังเป็็นความท้้าทาย เนื่่�องจากในปััจจุบัันสำำ�หรัับฝั่่� งผู้้�ลงทุุนนั้้�น 
ผลิตภััณฑ์์ยังัมีีอยู่่�อย่า่งจำำ�กััด นอกจากการลงทุุนโดยตรงในเหรีียญใดเหรีียญหนึ่่�งแล้้วนั้้�นก็็ยังัไม่ค่่่อยมีีตัวเลืือกอ่ื่�น 
โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งสำำ�หรับันัักลงทุุนรายย่่อย โดยผลิตภััณฑ์์ Investment Token ในไทยนั้้�นมีีเพีียง 3 ตััว และ      
รายย่อ่ยก็็ยังัไม่ส่ามารถลงทุนุในผลิตภััณฑ์์อย่า่งกองทุนุ Spot Bitcoin ETF ได้้ 

ในทางตรงข้้าม ฝั่่� งผู้้�ระดมทุนุยัังเผชิญิกัับต้้นทุุนท่ี่�ยังัคงสููงอยู่่� ไม่น่่า่ดึงดููดไปกว่่าการออกตราสารหนี้้�แบบเดิิม ๆ 
อย่า่งพันัธบัตัรหรืือหุ้้�นกู้้�ที่�สามารถตอบโจทย์ก์ารระดมทุนุได้้ดีีอยู่่�แล้้ว นอกจากนี้้� นโยบายจากทางภาครัฐั อย่า่ง
รัฐับาลและหน่ว่ยงานกำำ�กัับดูแูล ยังัมีีความไม่ส่อดคล้้องกัันว่่าต้องการส่ง่เสริิมอะไร ทำำ�ให้ผู้้้�เล่่นยังัไม่ไ่ด้้รับัความ
ชัดัเจนหรืือแรงกระตุ้้�น ประกอบกัับทิิศทางของการกำำ�กัับดูแูลว่่าผลิตภััณฑ์์ใดจะอยู่่�ภายใต้้การกำำ�กัับใดบ้า้ง หรืือ
ประเด็็นอย่า่งภาษีี ท่ี่�ยังัไม่ช่ัดัเจนอย่า่งเป็น็ทางการ

ดัังนั้้�น เพ่ื่�อให้ไ้ทยสามารถคว้้าโอกาสจากเทคโนโลยีีกระจายศูนูย์น์ี้้�ได้้อย่า่งแท้้จริง และก่่อให้เ้กิิดการเปลี่่�ยนแปลง
ต่่อตลาดทุนไทยให้้มีีความครอบคลุุม บููรณาการ ยั่่�งยืืนต่่อสิ่่�งแวดล้้อม มีีผลิตภััณฑ์์ท่ี่�ทัันสมััยตอบโจทย์์ต่่อ          
ความต้้องการให้เ้ลืือก พัฒันาเศรษฐกิิจโดยรวมและเสริมิสร้า้งความมั่่�นคง ผ่า่นการบริหิารความเสี่่�ยงท่ี่�ดีีขึ้้�น     
ลดการพึ่่�งพาต่างประเทศและเสริมิสร้า้งอธิปิไตยทางดิิจิิทััล จึึงเกิิดเป็น็แนวทางการพัฒันานโยบายว่่าจะดำำ�เนินิการ
อะไรได้้บ้้าง โดยแบ่่งเป็็น 2 เสาหลักคืือ การส่่งเสริมิอุุตสาหกรรม (Industry Promotion) และการพัฒนา
มาตรฐานการปกป้อ้ง (Safeguarding Initiatives) เรีียกได้้ว่่า เป็็นการสร้า้งสมดุลุระหว่างทั้้�งคัันเร่ง่ และเบรก 

สำำ�หรับัการพัฒันาส่ง่เสริมิอุุตสาหกรรม (Industry Promotion) สามารถจััดกลุ่่�มกลยุุทธ์ ์เป็็น 3 ขาหลัก ๆ ได้้แก่่ 
A: Investors - ผู้้�ลงทุนุ B: Fundraisers/ Issuers - ผู้้�ระดมทุนุ C: Ecosystem - ระบบนิิเวศ

บทสรุุปผู้้�บริหิาร  
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A: Investors - ผู้้�ลงทุุน

B: Fundraisers/ Issuers - ผู้้�ระดมทุุน 

A1: Standardise Product Introduction 
System
เพิ่่�มทางเลืือกการลงทุุนในตลาด ผ่่าน
กระบวนการคัดสรรผลิตภััณฑ์์ท่ี่�จะเข้า้มา
อยู่่�ในตลาดชัดัเจน

A2: Promote Diversification and 
Risk Understanding
ส่ง่เสริมิความเข้า้ใจในผลิตภััณฑ์์ระดมทุนุ
ทางเลืือก การกระจายการลงทุุน 

A3: Develop Secondary Markets 
พัฒันาตลาดรอง 

A4: Broaden Retail Investors Access 
to Complicate Products 
ขยายการเข้้าถึึงผลิตภััณฑ์์ท่ี่� Advanced 
ของรายย่อ่ย

B1: Dual-Class Shares for Digital 
Assets 
การอนุุญาตโครงสร้า้งหุ้้�นสองระดัับใน 
Investment Token

พััฒนาเคร่ื่� องมืือสำำ�หรัับติิดตามข่่าวสารและ
สนัับสนุุนงานวิิจััยท่ี่� ให้้ข้้อมููลเชิิงลึึกเก่ี่�ยวกัับ
ประสิิทธิิภาพและโปรไฟล์์ความเสี่่� ยงของ
ผลิตภััณฑ์์ โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งสำำ�หรัับผลิตภััณฑ์์ 
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล
พััฒนามาตรวัดความเสี่่�ยงของผลิตภััณฑ์์ (Product 
Risk Scale) ท่ี่�ออกแบบมาโดยเฉพาะสำำ�หรัับ
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลต่่าง ๆ เทีียบกัับสิินทรััพย์์ดั้้�งเดิิม
จััดทำำ�โครงการให้้ความรู้้� รวมถึึงแบบทดสอบการ
ลงทุุน ซึ่่�งหากไม่่ผ่่านก็็ไม่่สามารถซื้้�อได้้ เพื่่�อให้้
มั่่�นใจว่านัักลงทุุนเข้้าใจผลิตภััณฑ์์ท่ี่�พวกเขาซื้้�อ
บัังคัับใช้้แผนการเปิิดเผยข้้อมููลแบบมาตรฐาน     
(Standardised Disclosure) สำำ�หรัับผลิตภััณฑ์์   
ใหม่่ท่ี่�เข้้าสู่่�ตลาด ให้้ Exchanges ต้้องทำำ�สรุุป 
Whitepaper ท่ี่�ตรงตามมาตรฐาน ก่่อนลิิสต์์เหรีียญ
ในตลาด 

ขยายเกณฑ์์ในการให้้นัักลงทุุนรายย่่อยลงทุุนใน
สินิทรัพัย์ท่์ี่�หลากหลายมากขึ้้�น รวมถึึงสินิทรัพัย์เ์สี่่�ยง 
ตามประสบการณ์แ์ละความรู้้�สามารถ (Sophistication)
ของตน เช่น่ การจััดตั้้�งระบบการทดสอบคุณุสมบัติัิ
ของนักัลงทุนุ Accredited Investors Qualification 

•

•

•	

•

•
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B: Fundraisers/ Issuers - ผู้้�ระดมทุุน 

B2: Encourage Innovations of
 Hybrid Products 
กระตุ้้�นการเกิิดผลิตภััณฑ์์ Hybrid ใหม่ ่ๆ

B3: Raise Awareness of Business 
Opportunities 
สร้้างความเข้้าใจเก่ี่�ยวกัับลัักษณะธุุรกิจ
และโอกาสทางธุุรกิจ

B4 : Value Proposition Through 
Lowering Costs 
สร้า้งโอกาสทางธุุรกิจผ่า่นการลดต้้นทุนุ

การสื่�อสารเชิิงรุุกเก่ี่�ยวกัับแนวทางนโยบายจากภาค
รัฐัไปยังัภาคเอกชน
จััดโครงการให้ค้วามรู้้� Roadshow  หรืือแคมเปญ
การสื่่�อสารเพื่่�อสร้า้งความตระหนักัถึึงศักัยภาพทาง
ธุุรกิจในสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล เช่น่ TDX Roadshow  
มีีการสนับัสนุนุหลังจากการจดทะเบีียน มุ่่�งเน้น้ไป
ยังัการ Networking เพ่ื่�อสร้า้ง Community หรืือ
เปิดิช่อ่งการ Collaboration ในอนาคต

•	 สร้า้งความแตกต่่างสำำ�หรับั Tokenisation Process 
หรืือ Digital Securities เพ่ื่�อให้เ้ห็น็ประโยชน์ใ์น
การใช้เ้ทคโนโลยีี 

•	พิ จารณาเปิดิให้ม้ีี Benefit ท่ี่�มากกว่่า Yield ได้้

 •

•

•

C: Ecosystem Fostering - ระบบนิิเวศ 

C1: Government and Private Sector 
Co-Funding Scheme on Infrastructure 
ภาครััฐและเอกชนร่่วมพััฒนาโครงสร้้าง
พื้้�นฐาน

C2: Cross-Border Collaboration 
พัฒันาความร่ว่มมืือระหว่างประเทศ

C3: Domestic Strengths Discovery 
กระบวนการหาจุดแข็็ง เลืือกผู้้�เล่่นท่ี่�จะ
สนับัสนุนุ

มีกีารทำำ� Inward Strength Finding เพื่่�อระบุุข้้อ    
ได้้เปรีียบเชิิงเปรีียบเทีียบของประเทศไทย ทั้้�งท่ี่�
เก่ี่�ยวข้อ้งและไม่่เก่ี่�ยวข้้องกัับ DA (เผื่่�อหาโอกาส  
บููรณาการ) ผ่า่นการมีีแผน ทีีม หาขีีดความสามารถ
ของประเทศ เช่่น สภาพััฒน์์ สภาอุตสาหกรรม  
ร่ว่มกัับสถาบันวิิจััยและมหาวิทยาลัย
สนับสนุนผู้้�เล่่นในประเทศให้้ใช้จุุ้ดแข็ง็เหล่่านี้้�เพื่่�อ
สร้า้งสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััลที่่�เป็็นนวััตกรรมใหม่่ พััฒนา
เป็น็ผลิตภััณฑ์์สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลเฉพาะกลุ่่�ม เช่น่ Fan 
Token หรืือ SocialFi โดยมีีการส่งเสริิมทางด้้าน    
การเงิิน กฎหมาย เครื่่�องมืือ โครงสร้า้งพื้้�นฐาน หรืือ
นโยบายแบบ State-led แล้้วแต่่ความเหมาะสม

•

•
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และเมื่่�อได้้นำำ�กลยุุทธ์ท์ั้้�งหลายเหล่านี้้� มาพิจารณาความเป็็นไปได้้และควรทำำ� อย่า่งกระบวนการศึกษาผลกระทบ
และความเป็็นไปได้้ของโครงการ (Impact & Feasibility Study) พบว่่า 6 โครงการ ท่ี่�ควรมุ่่�งเป้า้ผลักดัันในระยะ
ปัจัจุบันั ได้้แก่่
	 •	 A2: Promote Diversification and Risk Understanding 
		ส่  ง่เสริิมความเข้้าใจในผลิตภััณฑ์์ระดมทุุนทางเลืือก การกระจายการลงทุุน 
	 •	 A4: Broaden Retail Investors Access to Complicate Products 
		ข  ยายการเข้า้ถึึงผลิตภััณฑ์์ท่ี่� Advanced ของรายย่อ่ย
	 •	 B3: Raise Awareness of Business Opportunities 
		  สร้า้งความเข้้าใจเก่ี่�ยวกัับลัักษณะธุุรกิจและโอกาสทางธุุรกิจ
	 •	 B4 : Value Proposition Through Lowering Costs 
		  สร้า้งโอกาสทางธุุรกิจผ่า่นการลดต้้นทุนุ
	 •	 C3: Domestic Strengths Discovery 
		  กระบวนการหาจุดแข็ง็ เลืือกผู้้�เล่่นท่ี่�จะสนับัสนุนุ
	 •	 C4: Regulatory Sandbox Expansion 
		  ขยายกรอบการทำำ� Sandbox

สำำ�หรัับการพััฒนามาตรฐานการปกป้้อง (Safeguarding Initiatives) นั้้�น ได้้แบ่ง่ออกเป็็น 2 ประเด็็นใหญ่ ่ๆ 
ได้้แก่่  D:  Cooperation - ความร่ว่มมืือ E: Regulatory Structure - โครงสร้า้งกฎระเบียีบ

C: Ecosystem Fostering - ระบบนิิเวศ

C4: Regulatory Sandbox Expansion 
ขยายกรอบการทำำ� Sandbox

C5: Tax Clarity and Incentives 
ความชัดัเจนทางภาษีีและการใช้ม้าตรการ
ทางการคลัังในการส่่งเสริิมสิินทรััพย์์
ดิิจิิทััล

C6: Attract Skilled Foreign Talent 
ดึึงดููดผู้้�ประกอบการ และแรงงานฝีีมืือ
จากต่่างชาติ

 •	ข ยายกรอบการกำำ�กัับดูแูลแบบ Sandbox ท่ี่�มีีอยู่่�ให้้
ครอบคลุมุผู้้�เล่่นมากขึ้้�น โดยเฉพาะผู้้�ที่�ยังัไม่ไ่ด้้รับั          
ใบอนุุญาต แต่่ต้้องการทดลองผลิตภััณฑ์์ท่ี่�เป็็น
นวััตกรรมใหม่่

•	 เชิญิผู้้�ให้บ้ริิการสินทรััพย์ดิิจิิทััลระดัับนานาชาติเข้า้
ร่ว่มใน Thai Sandbox 

•	 ให้ค้วามชัดัเจนเก่ี่�ยวกัับกระบวนการหลัง Sandbox 
ให้้เกิิดการถอดบทเรีียน หรืือ เกิิดนวััตกรรมจริง 
เพื่่�อให้้มั่่�นใจว่ามีีการเรีียนรู้้�อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ
จากแนวปฏิิบัติัิท่ี่�ดีีที่�สุดุ (Best Practices) 
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เช่น่เดีียวกััน เมื่่�อผ่า่นกระบวนการศึกึษาความเป็น็ไปได้้ของโครงการ (Impact & Feasibility Study) พบว่่ากลยุุทธ์์
ท่ี่�น่า่ดำำ�เนินิการที่�สุดุคืือ 
	 •	 E2: Align National and Regulatory Objectives แก้้ไขปัญัหาความไม่เ่ป็น็เอกภาพในทิิศทางนโยบาย	
		  ภาพรวมกัับการกำำ�กัับดูแูล 

E1: Classify Decentralisation Layers 
การจำำ�แนกประเภท (Taxonomy) เพ่ื่�อ
พิิจารณาแบ่่งเป็็นระดัับของการกระจาย    
ศูนูย์ ์(Layers of Decentralisation) 

E2: Align National and Regulatory 
Objectives 
แก้้ไขปััญหาความไม่่เป็็นเอกภาพใน
ทิิศทางนโยบายภาพรวมกัับการกำำ�กัับดูแูล 

E3: Enhance Enforcement Capabilities 
เพิ่่�มประสิทิธิภิาพในการดำำ�เนินิกระบวนการ
ทางกฎหมาย

รัักษาความสอดคล้้องในทิิศทางนโยบายของ
รััฐบาลกัับหน่ว่ยงานกำำ�กัับดููแลต่่าง ๆ  ในทางปฏิิบัติัิ 
เพ่ื่�อป้อ้งกัันความขัดัแย้ง้และส่ง่เสริมิประสิทิธิภิาพ
ในการกระตุ้้�นการ Adoptation ของเทคโนโลยีีที่�แท้้
จริงิเกิิดเป็น็แผนพัฒัน์ฯ์ เทคโนโลยีีกระจายศููนย์์

สำำ�รวจความเป็น็ไปได้้ในการจััดตั้้�งหน่ว่ยงานกำำ�กัับ
ดููแลเดีียว (Single Regulatory Unit) หรืือหน่ว่ย
งานความร่่วมมืือเพ่ื่�อกำำ�กัับดููแลพื้้�นท่ี่�สิินทรััพย์
ดิิจิิทััล

•

•

E: Regulatory Structure - โครงสร้า้งกฎระเบียีบ

D:  Cooperation - ความร่ว่มมืือ

D1: Anticipatory Governance 
มุ่่�งสู่่�การกำำ�กัับดูแูลเชิงิรุุก

D2: Foster Conduct Culture 
การสร้้างและส่่งเสริิมวััฒนธรรมการ
ดำำ�เนิินงานท่ี่�ดีี (Conduct Culture) 
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ซึ่่�งเม่ื่�อพิจิารณารวมกัันทั้้�งสองกลุ่่�ม การส่ง่เสริมิอุุตสาหกรรม (Industry Promotion) และการพัฒันามาตรฐาน
การปกป้้อง (Safeguarding Initiatives) นี้้� พบว่่ามีีกลยุุทธ์ท่์ี่�ใช้้ความพยายามน้้อย แต่่สามารถสร้้างผลลััพธ์เ์ป็น็
รููปธรรม หรืือเห็น็ผลได้้ชัดัเจนมากท่ี่�สุดุ (Quick-win) ท่ี่�น่า่จะโฟกััสในช่ว่ง 2-3 ปีนีี้้� ได้้แก่่ A4: Broaden Retail 
Investors Access to Complicate Products ขยายการเข้้าถึึงผลิตภััณฑ์์ท่ี่� Advanced ของรายย่อ่ย ผ่า่นการ
ขยายเกณฑ์์ในการให้้นัักลงทุุนรายย่่อยลงทุุนในสิินทรััพย์์ท่ี่�หลากหลายมากขึ้้�น รวมถึึงสิินทรััพย์เสี่่�ยง                       
ตามประสบการณ์แ์ละความรู้้�สามารถ (Sophistication) ของตน เช่น่ การจััดตั้้�งระบบการทดสอบคุุณสมบัติัิของ
นักัลงทุนุ Accredited Investors Qualification

A4

C4
C3

C1

C6 E1
D1

D2

E2

E3

C2

C5

B3 B4

B2
B1

A2

A1 A3

LO
W

M
ED

IU
M

FE
AS

IB
IL

IT
Y

IMPACT

HI
GH

LOW MEDIUM HIGH

สุดุท้้ายนี้้� หากทุกุฝ่า่ยร่ว่มมืือกััน ให้ค้วามสนใจที่�จะใช้ป้ระโยชน์จากโอกาสของเทคโนโลยีีกระจายศูนูย์์ท่ี่�โลกกำำ�ลััง
มุ่่�งไปสู่่� ไม่ว่่่าจะเป็็นทางฝั่่� งนโยบายท่ี่�ต้้องมีีบทบาทสำำ�คััญในการพัฒันาส่ง่เสริิม แต่่ก็็ต้้องสร้้างความสมดุุล ในการ
ปกป้อ้งไปด้้วย ในขณะเดีียวกััน ทางฝั่่� งเอกชนก็็ควรร่ว่มมืือกัันเสริมิสร้า้งความรู้้� ความเข้า้ใจ ควบคู่่�ไปกัับการ
ปฏิิบััติิตััวท่ี่�ดีี (Good Conduct) เพ่ื่�อให้้ประชาชนและหน่วยงานกำำ�กัับดููแลเกิิดความไว้้วางใจ ความร่่วมมืือ          
เหล่านี้้�น่า่จะช่ว่ยผลักดัันให้เ้กิิดเป็น็กรณีีการใช้ง้านท่ี่�หลากหลายท่ี่�สามารถเกิิดขึ้้�นจริงได้้ในไม่ช้่้า
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Chapter 1
Opportunities
and Goals
โอกาสและเป้าหมาย 

Opportunities
โอกาส

Goals
เป้าหมาย
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เทคโนโลยีีกระจายศููนย์์ (Decentralised Technology) 
ช่่วยให้้ตลาดทุุนมีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�นจากการเพิ่่�ม
สภาพคล่่อง ลดบทบาทของตััวกลาง ลดต้้นทุุน              
ไร้พ้รมแดน ทำำ�ธุุรกรรมได้้แบบเรีียลไทม์ และเข้า้ถึึงได้้
ง่่ายขึ้้�นจากการแบ่่งย่อ่ย (Fractionalisation) ตลาด
ทุุนยัังได้้รัับประโยชน์์จากการเสนอขายหุ้้�น IPO        
และพัันธบััตรแบบดิิจิิทััล รวมถึึงโทเค็็นการลงทุุน 
(Investment Token) ท่ี่�สำำ�คััญท่ี่�สุุดคืือ เราจะได้้
พัันธบััตรที่�ซื้้�อขายได้้ตลอด 24/7 ทราบราคาแบบ        
เรีียลไทม์ ์รวมถึึงทราบเมื่่�อเกิิดการผิดินัดัชำำ�ระหนี้้� และ
ช่ว่ยให้บ้ริษัิัทสามารถจัับคู่่�เงิินทุนุ (Funding Matching) 
ได้้ดีีขึ้้�นจากความเสี่่�ยงท่ี่�เหมาะสมและตรงกัันมากกว่่า
ปัจัจุบันั

การเข้้ามาของเทคโนโลยีีนี้้�จะช่ว่ยให้้การจัับคู่่�ทำำ�ได้้ดีี
ขึ้้�น เปิดิโอกาสให้ท้ั้้�งผู้้�ลงทุนุและผู้้�ระดมทุนุ หากมอง
ในมุมุของธุุรกิจครอบครััว การมุ่่�งมั่่�นท่ี่�จะนำำ�บริิษััทเข้า้
ตลาดก็็จะช่ว่ยให้บ้ริษัิัทมีีระบบระเบีียบมากขึ้้�น ซึ่่�งการ
ออกเป็น็ Investment Token นี้้�จะทำำ�ได้้อย่า่งง่่ายขึ้้�น
กว่่าผ่า่นช่อ่งทางดั้้�งเดิิมในปัจัจุบันั 

เทคโนโลยีีนี้้�สามารถก่อให้เ้กิิดอุุตสาหกรรมและไอเดีีย
ธุุรกิจใหม่ ่ๆ ได้้มากมาย โดยเฉพาะในโลกท่ี่�ผสานกัับ
เมกะเทรนด์์ นอกจากมีีธุรกิจแวดล้้อมเกิิดขึ้้�นมากมาย 
จากการพัฒันาตัวระบบ เช่น่ Cryptocurrencies Oracle 
Smart Contract Scaling Protocol Interoperability 
Protocol หรืือ App-specific Blockchains แล้้วนั้้�น  

Opportunities โอกาส

ยัังเกิิดเป็็นอุุตสาหกรรมท่ี่�น่่าสนใจอย่่าง การเงิิน
กระจายศูนูย์ ์อย่า่ง Decentralised Finance (DeFi) 
ท่ี่�เป็็นธุุรกรรมทางการเงิินอััตโนมััติิท่ี่�โปร่ง่ใสและตรวจ
สอบได้้ หรืือ Decentralised IT ท่ี่�เกิิดเป็น็ Players เช่่น 
การยืืนยัันตััวตนแบบกระจายศููนย์์ Decentralised 
Identity (DID) การเก็็บข้อ้มูลู (Decentralised Storage) 
และอุุปกรณ์์อิิเล็็กทรอนิิกส์์ท่ี่�สามารถเช่ื่�อมโยงข้้อมููล
และการสั่่�งการร่วมกัันหลาย ๆ  อุุปกรณ์ ์IoT (Internet 
of Things) 

ไม่่ได้้จำำ�กััดเพีียงตลาดทุุนท่ี่�มีีผลิตภััณฑ์์การลงทุุน      
ล้ำำ�สมััยขึ้้�น แต่่ทุุกสิ่่�งก็็สามารถเป็็นผลิตภััณฑ์์ได้้ เช่่น 
Decentralised Physical Infrastructure Networks: 
DePIN หรืือเครืือข่า่ยโครงสร้า้งพื้้�นฐานทางกายภาพ
แบบกระจายศููนย์์ อาทิ เครืือข่่ายโทรคมนาคม 
พลังงาน การขนส่่ง ท่ี่�จะทำำ�ให้้สามารถส่งต่่อซื้้�อขาย 
Resources เหล่านี้้�ได้้อย่า่งมีีประสิทิธิภิาพมากขึ้้�น

หากไทยส่ง่เสริิมเทคโนโลยีีเหล่านี้้� จะเอื้้�อให้้เกิิดการ    
พััฒนานวััตกรรมท่ี่�เท่่าทันการเปล่ี่�ยนแปลง ส่่งเสริิม
อุุตสาหกรรม Digital Assets และภาคการเงิิน FinTech 
ให้พ้ัฒันาได้้ นับัเป็น็การสร้า้งงาน สร้า้งอาชีีพใหม่ ่ๆ 
ดึึงดููดการลงทุุนเข้้าสู่่�ประเทศหรืือช่่วยให้้ธุุรกิจไทย
ขยายไปต่่างประเทศได้้ดีีขึ้้�น และเกิิดเป็น็อธิปิไตยทาง
ดิิจิิทััลของไทยได้้ 

Chapter 1
Opportunities
and Goals
โอกาสและเป้าหมาย 

Opportunities
โอกาส

Goals
เป้าหมาย
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โอกาสที่่�สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลและเทคโนโลยีีกระจายศููนย์์
จะเข้้ามามีีบทบาทพััฒนาประเทศ

Industries
(อุตสาหกรรม)

Thailand
Prosperity

(ระดับประเทศ)

Money & 
Capital Market 

(ตลาดเงินและตลาดทุน)

Efficiency  

Accessibility

•	ร ะบบการเงิินต้้นทุุนต่ำำ� ความสามารถในการชำำ�ระเงิินทัันทีี
	 โดยตัดตัวกลาง
•	ต ลาดทุุนสภาพคล่่องสููง ซื้้�อขายได้้ตลอดเวลา ไร้พ้รมแดน 		
	 และสะท้้อนราคาที่่�แท้้จริงิ

•	 เข้้าถึึงผลิตภััณฑ์์การเงิินที่่�หลากหลาย สิินเชื่่�อทางเลืือก 		
	 (Alternative Lending) 
•	 เข้้าถึึงช่อ่งทางการลงทุุนและระดมทุุนใหม่ ่ๆ แก้้ปัญัหา 		
	 Funding Mismatch 

•	 DePIN
•	 Chain Technology (eg. Oracles, Interoperability/ 		
	 Scaling Protocol)
•	 Decentralised IT
•	 Metaverse Entertainment และ SocialFi 

•	 การพััฒนานวััตกรรมเกิิดการลองผิิดลองถููก (Trial and Error)
•	สร้ า้งงาน สร้า้งอาชีพี (Job Opportunities)
•	ดึ งดููดการลงทุุนใน DA เข้้าประเทศ (Foreign Direct 
	 Investment Attractiveness)
•	 อธิิปไตยทางดิิจิิทััลในระยะยาว (Digital Sovereincy in           	
	 the Long-run)
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ประเด็็นสำำ�คััญท่ี่�สุดุคืือ ทุกุฝ่า่ยควรเห็น็พ้อ้งต้้องกัันว่่า
สุุดท้้ายแล้้ว ประเทศต้้องการใช้้ประโยชน์์และคว้้า
โอกาสจากเทคโนโลยีีนี้้�ในการเพิ่่�มประสิิทธิิภาพทาง
ธุุรกิจและเศรษฐกิิจในหลาย ๆ  ด้้านอย่า่งไร ความเห็็น
ท่ี่�ตรงกัันนี้้� จะนำำ�ไปสู่่�แนวคิิดในการกำำ�หนดนโยบายท่ี่�

เหมาะสมกัับไทย โดยจะเป็็นนโยบายท่ี่�สามารถ
สนัับสนุุนให้้ผู้้�ที่�มีีความก้้าวหน้้า (Advanced) ได้้รัับ 
การสนับัสนุนุให้พ้ัฒันาต่อไปอย่า่งเต็็มท่ี่� ในขณะท่ี่�ผู้้�ที่�
ควรได้้รับัการปกป้อ้งก็็ได้้รับัการดูแูลอย่า่งยุุติิธรรม

Goals เป้้าหมาย
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จากการที่�บทบาทของประเทศ ต้้องสร้า้งสมดุลุระหว่างการปกป้อ้งป้อ้งกััน (Protection) ทั้้�งผลประโยชน์ข์อง
รายย่่อยและความมั่่�นคงของประเทศ กัับการที่�จะสร้้างความโอกาสให้้กัับการเติิบโตของเศรษฐกิิจและ
อุุตสาหกรรมท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้งต่่าง ๆ ดัังนั้้�น กลยุุทธ์ท่ี่�โครงการนำำ�เสนอ จึึงแบ่ง่เสาหลักของกลยุุทธ์อ์อกเป็็น 2 ส่ว่น
หลัก ๆ  คืือ กลยุุทธ์์การส่ง่เสริมิอุุตสาหกรรม (Industry Promotion) และการพััฒนามาตรฐานการปกป้อ้ง 
(Safeguarding Initiatives) 

Investors

ผู้ลงทุน: สร้างความน่าดึงดูดของการลงทุน
Enhancing Investment Attractiveness

การส่งเสริม
อุตสาหกรรม 

การพัฒนา
มาตรฐานการปกป้อง 

A

Fundraisers 

ผู้ระดมทุน: สร้างความน่าดึงดูด
ของการระดมทุน 

Improving Fundraising Appeal
B

Ecosystem

ระบบนิเวศ: ส่งเสริมการเติบโตของ
อุตสาหกรรมในภาพรวม

Promoting Overall Development 
C

Cooperation: 

เสริมสร้างความร่วมมือ
Enhancing Governance for Protection 

D

Regulatory Structure

พัฒนาโครงสร้างกฎระเบียบ
Strengthening Frameworks 

E

Safeguarding
Initiatives

Industry
Promotion
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จากสถานการณ์์ในปัจัจุบันัท่ี่�หลาย ๆ ผลิตภััณฑ์์ เช่น่ 
Spot Bitcoin ETF ยังัไม่ส่ามารถให้้รายย่อ่ยลงทุนุใน
ไทยได้้ สร้้างความสงสััยแก่่ผู้้�ลงทุนุ 

ด้้วยกรอบระยะเวลาการพิจิารณาที่�ยังัไม่ช่ัดัเจนทำำ�ให้้             
ผู้้�ลงทุนุต้้องหาช่อ่งทางอ่ื่�น หรืือขั้้�นกว่่าคืือ นำำ�เงิินออก
ไปลงทุนุนอกประเทศแทน

•	 เปิิดโอกาสให้้รายย่อ่ยท่ี่�มีีความรู้้�เข้้าถึึงผลิตภััณฑ์ 	
	ที่ �	มีีความ Advanced ได้้มากขึ้้�น รวมทั้้�งเข้้าถึึงการ	
	 ลงทุุนทางอ้้อมต่่าง ๆ

•	 ลดความสัับสนในตลาดและสร้า้งโอกาสการลงทุนุ	
	ที่ �	ชัดเจนยิ่่�งขึ้้�น 

•	ดึงดูดูผู้้�ระดมทุนุมากขึ้้�น ทั้้�งจากในประเทศและ       	
	ต่ างชาติ

•	 เกณฑ์์สอดคล้้องและตรงกัับความต้้องการของ	
	 ตลาดมากขึ้้�น

•	 SEC สหรััฐฯ มีีกระบวนการในการคัดเลืือกท่ี่�ชััดเจน 	
	 ตาม Securities Exchange Act of 1934 ท่ี่�กำำ�หนด	
	 ให้ ้SEC ต้้องพิจิารณาอนุญุาตหรืือไม่อ่นุญุาต พร้อ้มให้้ 
   	เหตุผุลท่ี่�ชัดัเจนตามเกณฑ์์การพิจารณาในกฎหมาย 	
	 ภายใต้้กรอบระยะเวลาที่�กำำ�หนด1

•	 สร้้างเกณฑ์์ท่ี่�ชััดเจนในการกำำ�หนดว่่าผลิตภััณฑ์์ใด	
	 สามารถจดทะเบีียนได้้ โดยมุ่่�งเน้น้ปัจัจััยต่่าง ๆ เช่น่ 	
	 ความปลอดภััยของผลิตภััณฑ์์ รวมถึึงวิิธีีการปรับัปรุุง       	
	ผลิ ตภััณฑเพื่่�อให้ผ้่า่นข้อ้กำำ�หนดต่่าง ๆ พร้อ้มทั้้�งให้	้
	 ข้อมููลเก่ี่�ยวกัับระยะเวลาที่�ใช้้ในการตัดสิินใจของ	
	หน่ ว่ยงานกำำ�กัับดูแูล 

•	พ ฒนาระบบการจััดอัันดัับมาตรฐานสำำ�หรับัสิินทรัพัย์           	
	ดิ จิิทััล เพ่ื่�อประเมิินและส่ื่�อสารระดัับความเส่ี่�ยงให้กั้ับ	
	ผู้้� ลงทุุน

•	 Involve สมาคม ผู้้�เล่่นหลักในตลาด และผู้้�เช่ี่�ยวชาญ 	
	 เข้้ามามีีส่ว่นร่ว่มในกระบวนการคัดสรรผลิตภััณฑ์์

  A: Investors สร้้างความน่่าดึึงดููดของการลงทุุน 

  การส่่งเสริมอุุตสาหกรรม (Industry Promotion)

DEF

DEF

DEF

DEF

Definition

Impact

Concept / Sub-initiatives

Examples from Abroad 

1Investment Company Institute. (2017). Understanding the Regulation of Exchange-Traded Funds Under the Securities    
  Exchange Act of 1934.

1.	 A1: Standardise Product Introduction System เพิ่่�มทางเลืือกการลงทุุนในตลาด 
	ผ่ า่นกระบวนการคัดสรรผลิตภััณฑ์์ที่่�จะเข้้ามาอยู่่�ในตลาดชััดเจน
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การส่ง่เสริิมความเข้า้ใจในการกระจายความเส่ี่�ยง และ
เลืือกลงทุุนตามความเส่ี่�ยงท่ี่�สอดคล้้องกัับความรู้้� 
ของตน เป็น็ส่ว่นสำำ�คััญในการป้องกัันการสูญเสีียมูลูค่่า 
การลงทุุน มีีการสร้้างกระบวนการเปิิดเผยข้้อมููล 
ท่ี่�จำำ�เป็็นสำำ�หรับัผู้้�ลงทุนุอย่า่งเหมาะสม

ส่ง่เสริมิช่อ่งทางการกระจายความเสี่่�ยง

•	 ข้อ้มููลของผลิตภััณฑ์์มีีมาตรฐานมากขึ้้�น เพิ่่�มความ	
	สำ ำ�คััญในบทบาทของนักัวิิเคราะห์แ์ละการเผยแพร่	่
	 ข้อ้มููลทั้้�งในเชิงิบวกและเชิงิลบ

•	นั กลงทุนุสามารถตัดสินิใจแบบ Well-informed ได้้	
	 มากขึ้้�น

•	 FASB ได้้ออก Accounting for and Disclosure of 	
	 Crypto Assets เพ่ื่�อสร้้างมาตรฐานในการรายงาน	
	 ข้้อมูลูทางการเงิินของคริิปโต2 

•	 หน่่วยงานเอกชน เช่่น Messari Nansen หรืือ          	
	 Chainalysis ท่ี่�ทำำ�หน้า้ที่�วิิจััยสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลเชิิงลึึก

•	 Exchange ต่่างประเทศมีีกลไกช่่วยลดความเสี่่�ยง เช่่น 	
	 Binance มีี Interactive Risk Assessment Form เพ่ื่�อ	
	 ช่วยประเมินิความเสี่่�ยงของนักัลงทุนุ สำำ�หรับัผลิตภััณฑ์์ 	
	 ท่ี่�มีีความเส่ี่�ยงสูงู3

•	พ ฒนาเครื่่�องมืือสำำ�หรับัติิดตามข่า่วสารและสนับัสนุนุ	
	 งานวิิจััยท่ี่�ให้ข้้้อมูลูเชิิงลึึกเก่ี่�ยวกัับประสิทิธิภิาพและ	
	 โปรไฟล์์ความเส่ี่�ยงของผลิตภััณฑ์์ โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�ง	
	สำ ำ�หรับัผลิตภััณฑ์์สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล

•	 พัฒันามาตรวัดความเสี่่�ยงของผลิตภััณฑ์์ (Product 	
	 Risk Scale) ท่ี่�ออกแบบมาโดยเฉพาะสำำ�หรับัสินิทรัพัย์	์
	 ดิิจิิทััลต่่าง ๆ เทีียบกัับสินิทรัพัย์ด์ั้้�งเดิิม

•	 จััดทำำ�โครงการให้ค้วามรู้้� รวมถึึงแบบทดสอบการลงทุนุ 	
	 ซึ่่�งหากไม่่ผ่่านก็็ไม่่สามารถซื้้�อได้้ เพื่่�อให้้มั่่�นใจว่า       	
	นั ักลงทุุนเข้้าใจผลิตภััณฑ์์ท่ี่�พวกเขาซื้้�อ

•	บังคัับใช้้แผนการเปิิดเผยข้้อมููลแบบมาตรฐาน    	
	 (Standardised Disclosure) สำำ�หรัับผลิตภััณฑ์์ใหม่ท่่ี่� 	
	 เข้า้สู่่�ตลาด ให้ ้Exchanges ต้้องทำำ�สรุุป Whitepaper 	
	ที่ �ตรงตามมาตรฐาน ก่่อนลิิสต์์เหรีียญในตลาด

•	 สนับัสนุุนการพัฒันาและใช้ง้านเครื่่�องช่ว่ยในการ	
	ตั ดสิินใจลงทุุนใน เช่น่ อนุุญาต ผลิตภััณฑ์์ประเภท 	
	 Robo-advisor หรืือ Analytic Tools ท่ี่�ช่ว่ยกระจาย	
	 ความเส่ี่�ยงอััตโนมััติิในสิินทรัพัย์ดิิจิิทััล

DEF

DEF

DEF

DEF

Definition

Impact

Concept / Sub-initiatives

Examples from Abroad 

2Financial Accounting Standards Board. (2023). ACCOUNTING STANDARDS UPDATE 2023-08—Intangibles—Goodwill and 
 Other—Crypto Assets (Subtopic 350-60). FASB.
3Binance. (2024). Binance’s 8 Levels of Anti-Scam Risk Control Measures.

2.	 A2: Promote Diversification and Risk Understanding ส่ง่เสริมิความเข้้าใจในผลิตภััณฑ์์	
	ร ะดมทุุนทางเลืือก การกระจายการลงทุุน
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ตลาดรองท่ี่�มีีประสิิทธิิภาพเป็็นหนึ่่�งในปััจจััยสำำ�คััญ 
ท่ี่�จะทำำ�ให้ต้ลาดเติิบโต 

โดยตลาดท่ี่�ดีี มัักมีีผลิตภััณฑ์์ให้้เลืือกหลากหลาย 
ต้้นทุุนค่่าธรรมเนีียมต่ำำ� สภาพคล่่องท่ี่�สููง ซึ่่�งใน
ผลิตภััณฑ์์อย่า่งสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล สามารถทำำ�ให้เ้กิิดการ
ซื้้�อขาย 24/7 อีีกด้้วย

การมีีตลาดรองหลายเจ้้าจะเกิิดการแข่่งขัันท่ี่�ดีีของ       
ค่่าธรรมเนีียม 

•	 เกิิดการซื้้�อขายท่ี่�มีีประสิิทธิภิาพมากขึ้้�น ค้้นพบราคา 	
	 (Price Discovery) ท่ี่�แม่น่ยำำ�ขึ้้�น จากสภาพคล่่อง 	
	 (Liquidity) ท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�น และต้้นทุนุการซื้้�อขาย (Fee)     	
	ที่ �ต่ำำ�ลง

•	 ตลาดไทยสามารถแข่ง่ขันักัับตลาดโลกมากขึ้้�น ทำำ�ให้	้
	 ผู้้�ใช้ไ้ทยไม่ต้่้องออกไปซื้้�อขายข้า้งนอก

•	 ผลิตภััณฑ์์ท่ี่� Advanced เช่น่ Stock Options เสริมิ	
	 ความน่า่ดึงดูดูให้กั้ับตลาดสินิทรัพัย์ดิิจิิทััลได้้ ทำำ�ให้	้
	มีี มิติิิน่า่สนใจในการซื้้�อขายมากขึ้้�น

•	 ศูนย์์ซื้้�อขายต่่างประเทศหลายแห่่ง เช่่น Binance   	
หรืือ Kucoin มีีกลไก Trading Bot ช่่วยนัักลงทุุน	
กระจายความเส่ี่�ยง

•	 หลายประเทศ เช่่น สหรัฐัอเมริิกา สิงิคโปร์ ์ญี่่�ปุ่่�น หรืือ 
เยอรมนีี อนุญุาตให้ท้ำำ� Program Trading และ
ผลิตภััณฑ์์ Liquidity Pool ได้้ แต่่ภายใต้้การกำำ�กัับ 
ดูแูลอย่า่งใกล้้ชิดิ

•	 อนุญุาตให้โ้บรกเกอร์์แบบดั้้�งเดิิมสามารถเสนอ และ	
	ซื้้ �อขายสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลได้้ เพื่่�อเพิ่่�มสภาพคล่่องในตลาด

•	 อนุุญาต/สนัับสนุุนการใช้้ตราสารสิิทธิิและอนุุพัันธ์ 	
	 (Stock Options and Derivatives) บนสิินทรััพย์ 
	ดิ จิิทััลอย่า่งมีีความรู้้�

•	 อนุญุาต Product ประเภท Liquidity Pool เชื่่�อมโยง	
	 ตลาดไทยกัับกลุ่่�มสภาพคล่่องระดัับโลก

•	พิ จารณาอนุุญาต Bot-trading
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3.	 A3: Develop Secondary Markets พัฒันาตลาดรอง
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ผ่อ่นคลายระเบีียบการลงทุนุสิินทรัพัย์เส่ี่�ยง                
เช่น่ จากเคส Spot Bitcoin ETF

•	ลดความเหลื่�อมล้ำำ�ระหว่างนัักลงทุุนรายใหญ่แ่ละ	
	รา ยย่อ่ย

•	 เพิ่่�มการเข้้าถึึงผลิตภััณฑ์์ทางเลืือกใหม่ ่ๆ

•	 ช่ว่ยให้ส้ามารถทำำ�นโยบาย หรืือการแนะนำำ�ผลิตภััณฑ์์	
	 แบบมุ่่�งเป้้าได้

•	 ในสหรััฐอเมริิกา Accredited Investors สามารถเป็็น	
	 บุุคคลทั่่�วไปท่ี่�ถืือใบอนุุญาตด้้านการเงิิน Series 7 	
	 (General Securities Representative License) 	
	 Series 65 (The Investment Adviser Representative 	
	 License) และ Series 82 (The Private Securities 	
	 Offerings Representative License) หรืือมีี	
	 ประสบการณ์์การทำำ�งานท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับการเงิินการ	
	 ลงทุนุได้้4

•	 ขยายเกณฑ์์ในการให้้นัักลงทุุนรายย่่อยลงทุุนใน	
	สิ นิทรัพัย์ท่ี่�หลากหลายมากขึ้้�น รวมถึึงสิินทรัพัย์เสี่่�ยง 	
	 ตามประสบการณ์แ์ละความรู้้�สามารถ (Sophistication)	
	 ของตน เช่น่ การจััดตั้้�งระบบการทดสอบคุุณสมบััติ	
	ข องนัักลงทุนุ Accredited Investors Qualification 	
	 โดยการทดสอบ
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4Code of Federal Regulations. (2024). 17 CFR Part 230 -- General Rules and Regulations, Securities Act of 1933.

4.	 A4: Broaden Retail Investors Access to Complicate Products ขยายการเข้า้ถึึง		
	ผลิ ตภััณฑ์์ที่่� Advanced ของรายย่อ่ย
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  B: ผู้้�ระดมทุุน สร้้างความน่่าดึึงดููดของการระดมทุุน 

•	 การอนุุญาตให้้มีีการทำำ� โครงสร้้างหุ้้�นสองระดัับ  
(Dual-class Share) คืือการที่�มีีผู้้�ถืือหุ้้�นบางส่่วน
สามารถมีีสิิทธิิการออกเสีียงในท่ี่�ประชุุม (Voting 
Rights)

•	 เป็็นการสร้้างแรงจููงใจให้้เกิิดโครงการสิินทรััพย์์
ดิิจิิทััลใหม่่ ๆ แบบหนึ่่�ง เพราะเป็็นโครงสร้้างการ
ระดมทุุนท่ี่�ทำำ�ให้้ผู้้�ก่อตั้้�งสามารถรัักษาการควบคุุม
ของบริษัิัทไว้้ได้้ในขณะท่ี่�ระดมทุนุ

•	 โครงสร้้างหุ้้�นสองระดัับสามารถเพิ่่�มช่่องทางการ 
เข้า้ถึึงเงิินทุนุของบริษัิัทประเภท Start-up ได้้ดีีขึ้้�น
ทำำ�ให้้สามารถมองการณ์์ไกลมากกว่่าต้องเอาใจ 
ผู้้�ถืือหุ้้�นท่ี่�อยากได้้กำำ�ไรในระยะสั้้�น และป้้องกััน 
การถูก Takeover ได้้ 

•	 โครงสร้้างหุ้้�นสองระดัับยัังไม่่ได้้อนุุญาตให้้ทำำ�ใน
ตลาดหลักทรััพย์ดั้้�งเดิิมของไทย การทดลองบน 
ตลาด สินิทรััพย์ดิิจิิทััล นอกจากจะเป็็นการกระตุ้้�น 
Adoptation of Technology แล้้ว ยังัอาจใช้โ้อกาส
เป็น็กรณีีศึกษาการทำำ� Dual-class ได้้

•	 บริษัิัทยักัษ์์ใหญ่ท่่ี่�เริ่่�มต้้นมาจากการเป็็น Start-up 	
	 อย่า่ง Google Meta Groupon และ Alibaba ก็็มีี	
	 ประวััติิการทำำ�โครงสร้้างหุ้้�นแบบนี้้�

•	 The New York Stock Exchange (NYSE) ก็็เคย	
	 อนุุญาตการทำำ� Dual-class โดยแม้้ห้้ามไปในช่ว่ง	
	 ทศวรรษ 1940 แต่่ก็็อนุุญาตใหม่ใ่นช่ว่งทศวรรษ 	
	 1980 จากการแข่ง่ขัันกัับตลาดอ่ื่�น ๆ ส่ว่น Index 	
	 อย่า่ง S&P 500 และ FTSE Russell ปัจัจุบันัไม่ร่วม	
	 บริษัิัทที่�มีีโครงสร้้างเหล่านี้้�แล้้ว6 

•	จา กการศึกษาของ Harvard Law School ประมาณ	
	ร้ อยละ 7 ของบริิษััทสหรัฐัฯ ใน Russell 3000 Index 	
	ที่ �มีีโครงสร้า้งหุ้้�นสองระดัับ7 

•	ศึ กษาข้้อดีีและข้้อเสีียของการทำำ� Dual-class Shares 
อย่า่งละเอีียด

•	 อาจนำำ�การ Tokenisation แบบ Dual-class เป็็น
โครงการนำำ�ร่อ่ง/ Sandbox ของการทำำ�ในไทย เพ่ื่�อ
เปิดิโอกาสให้ม้ีีการทดลองก่่อนท่ี่�จะนำำ�ไปใช้้ในตลาด 
หลักทรัพัย์ไ์ทยต่่อไป (หากเหมาะสม)
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5Hayes, A. (2022). Dual Class Stock: Definition, Structure, and Controversy. Investopedia.
6U.S. SEC. (2018). Perpetual Dual-Class Stock: The Case Against Corporate Royalty.  
7Papadopoulos, K. (2019). Dual-Class Shares: Governance Risks and Company Performance. The Harvard Law.

1.	 B1: Dual-Class Shares for Digital Assets การอนุุญาตโครงสร้า้งหุ้้�นสองระดัับใน 
	 Investment Token5 
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การเกิิดผลิตภััณฑ์์ Hybrid หรืือผลิตภััณฑ์์ลููกครึ่่�ง
ระหว่างตลาดทุนุเก่่าและใหม่ม่ีีความน่า่สนใจ 

โดยสามารถทำำ�ได้้ทั้้�งท่ี่�เป็็น เก่่าในใหม่่ (เช่่น RWA       
Real-World-Asset Tokenisation ซึ่่�งเป็็นหนึ่่�งใน     
Megatrend ท่ี่�กำำ�ลัังมา Fund Tokenisation หรืือ
พัันธบััตรบล็็อกเชน) และใหม่่ในเก่่า (เช่่น Basket 
Funds)

การเชื่่�อมโยงการเงิินแบบดั้้�งเดิิมและดิิจิิทััลนี้้� จะกระตุ้้�น
นวััตกรรมและดึึงดููดผู้้�เล่่นระดัับสถาบัน เช่่น บลจ. 
ธนาคาร เข้้าสู่่�ตลาดสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลมากขึ้้�น

•	 ตััวอย่่างพัันธบััตรรััฐบาลบน Blockchain เช่่น 	
	 OpenEden ท่ี่�นำำ�พันัธบัตัรรัฐับาลสหรัฐัฯ มา Tokenised 	
	 และถููกกำำ�กัับดููแลอย่า่งเข้้มข้้น หรืือ Toucan ท่ี่�ทำำ� 	
	 Tokenise Carbon Credit หรืือ Tradeteq ท่ี่� Tokenise 	
	 Trade Finance เป็็นต้้น ทำำ�ให้้เกิิดการส่่งเสริิม	
	 นวััตกรรมทางการเงิินมากขึ้้�น

•	 สนับัสนุุนให้ธ้นาคารและผู้้�จััดการกองทุุนไทยสำำ�รวจ	
	 โอกาสใหม่ ่ๆ ในสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล ผ่า่นการเป็็นพันัธมิตร	
	 กัับผู้้�ให้บ้ริกิารเทคโนโลยีีบล็็อกเชน

•	 ส่ง่เสริิมความร่ว่มมืือระหว่างสถาบัันการเงิินแบบ	
	ดั้้ �งเดิิมและสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล 
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2.	 B2: Encourage Innovations of Hybrid Products กระตุ้้�นการเกิิดผลิตภััณฑ์์ Hybrid ใหม่ ่ๆ
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โอกาสของการทำำ� ICO แท้้จริงิแล้้วมีีมาก แต่่อาจจะยังั
ไม่ไ่ด้้น่า่ดึงดูดูเพีียงพอสำำ�หรับัผู้้�ระดมทุนุ

 ในหลายๆ ครั้้�ง เกิิดจากการไม่ไ่ด้้รับัข้้อมูลูท่ี่�เพีียงพอ 
หรืือการกระตุ้้�นความสนใจที่�เพีียงพอ

เป็น็การสนับัสนุนุให้ ้คนเข้า้ใจถึึงประโยชน์ใ์นการทำำ� 
ICO เปรีียบเทีียบกัับการทำำ� IPO หรืือการระดมทุนุแบบ 
Private 

•	ข องไทยทางฝั่่� ง Traditional มีีโครงการ IDE to IPO

•	สิ งคโปร์์มีีการออกเอกสาร A Guide to Digital Token 	
	 Offerings8 เพื่่�อเป็็นแนวทางให้้ผู้้�ประกอบการ	
	 ดำำ�เนิินการออก ICO อย่า่งถููกต้้อง เป็็นการส่ง่เสริิม	
	 โอกาส ICO รููปแบบหนึ่่�ง

•	 การสื่่�อสารเชิิงรุุกเก่ี่�ยวกัับแนวทางนโยบายจาก   	
	 ภาครัฐัไปยัังภาคเอกชน

•	 จััดโครงการให้ค้วามรู้้� Roadshow หรืือแคมเปญการ	
	สื่ �อสารเพ่ื่�อสร้้างความตระหนักถึึงศัักยภาพทางธุุรกิจ	
	 ในสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล เช่น่ TDX Roadshow  

•	มีี การสนัับสนุนุหลังจากการจดทะเบีียน มุ่่�งเน้น้ไปยังั	
	 การ Networking เพื่่�อสร้้าง Community หรืือเปิิด	
	ช่ อ่งการ Collaboration ในอนาคต
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8Monetary Authority of Singapore. (2017). A Guide to Digital Token Offerings.

3.	 B3: Raise Awareness of Business Opportunities สร้า้งความเข้้าใจเกี่่�ยวกัับลัักษณะธุุรกิจ
	 และโอกาสทางธุุรกิจ
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ในปัจัจุบันัการทำำ� Investment Token หรืือ Tokenisation 
ยังัไม่น่่า่ดึงดูดู เนื่่�องจากต้้นทุนุท่ี่�สูงูกว่่าการออกแบบ 
Traditional ท่ี่�สามารถระดมทุนุได้้ดีีอยู่่�แล้้ว 

ทำำ�ให้้การแปลงมาออกผลิตภััณฑ์์เกิิดขึ้้�นได้้จริิง และ
เป็น็ท่ี่�นิยิมยิ่่�งขึ้้�น

ในต่่างประเทศต้้นทุนุในการ Tokenisation (Issuance) 
ถูกูกว่่า Traditional Product เนื่่�องจากสามารถนำำ� 
Blockchain มาแทนท่ี่�กระบวนการที่�เป็น็ Paper Work 
และการรับัมืือลููกค้้าจำำ�นวนมากได้้ ทำำ�ให้ผ้ลิตภััณฑ์์ 
บางประเภท เช่น่ Commercial Paper ท่ี่�มีีระยะสั้้�น  
ผลตอบแทนดีีกว่่า Money Market Fund ได้้รัับ 
ความนิยิมจาก Efficiency ท่ี่�ดีีขึ้้�น

•	 สร้า้งความดึึงดูดู ผ่า่น Value Proposition ในเร่ื่�อง
ของต้้นทุุน ไม่่ว่่าจะเป็็นในการออกตราสารหรืือ 
Feature ใหม่ ่ๆ ท่ี่�ถูกูกว่่า Traditional Product

•	 สร้า้งความแตกต่่างสำำ�หรับั Tokenisation Process 
หรืือ Digital Securities เพ่ื่�อให้เ้ห็็นประโยชน์ในการ
ใช้้เทคโนโลยีี 

•	พิ จารณาเปิิดให้ม้ีี Benefit ท่ี่�มากกว่่า Yield ได้้
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4.	 B4: Value Proposition Through Lowering Costs สร้า้งโอกาสทางธุุรกิจผ่่านการลดต้นทุุน 
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ภาคเอกชนและภาครััฐ ร่่วมกัันสร้้าง Common               
Infrastucture บางอย่า่งท่ี่�มีีความจำำ�เป็น็ และอาจจะ
ดีีกว่่าหากรัฐับาลได้้เข้า้มามีีบทบาทเอง ทั้้�งในด้้านเงิิน
ทุนุ และบทบาทของเทคโนโลยีีนั้้�นต่่อความมั่่�นคงทาง   
Cybersecurity เช่่น ในปััจจุบันั การเปิิดให้ม้ีี Fragmented 
Chain แต่่ละคนต้้องทำำ�หน้า้ที่� Validate Participant 
ท่ี่�เข้า้มาใน Node เกิิดปััญหาในการจััดการ Transfer 
Token ระหว่างกัันได้้ เน่ื่�องจาก ปปง. ต้้องการให้้ระบุุ
ตััวตนปลายทางได้้ ซึ่่�งปัจัจุบันัต่่างคนต่่างต้้องทำำ� 
Whitelist

•	ร ฐัเข้า้ร่ว่มอุุดช่อ่งโหว่ด้้านเงิินทุุนหรืือความน่า่ดึงดูดู	
	 ในการพััฒนาโครงสร้้างพื้้�นฐานบางประการได้้   	
	 เพิ่่�มความง่่ายในการทำำ�ธุุรกิจในอุุตสาหกรรมนี้้� 	
	 (Ease of Doing Business) ทั้้�งต่่อต่่างชาติและผู้้�เล่่น	
	 ในประเทศ

•	มีีผู้้� เล่่นเยอะ ย่อ่มเกิิดเป็็นการ Knowledge Sharing 	
	 และการรวมกลุ่่�ม Clustering รวมทั้้�งเป็็นการกระตุ้้�น	
	 แข่ง่ขันั Competition และ Cost- efficiency

•	 ทำำ�ให้ไ้ทยมีีเทคโนโลยีีที่�พร้อมใช้เ้วลาสถานการณ์	์
	ต้ องใช้ง้านจริง 

•	ร ฐบาลอัังกฤษนำำ�ร่อ่งพัฒันา Govcoin ร่ว่มกัับเอกชน 
เพื่่�อเป็็นโครงสร้า้งพื้้�นฐานเงิินสวััสดิิการดิจิิทััล (Digital 	
Welfare Payment)9 

•	 สหรััฐอาหรัับเอมิิเรตส์์ ได้้มีีการจััดทำำ� The Emirates 
Blockchain Strategy 202110  และ The Dubai     	
Blockchain Strategy11 เพื่่�อส่่งเสริิมอุุตสาหกรรม
สินิทรัพัย์ดิิจิิทััลภายในประเทศ โดยเป็น็การร่ว่มมืือ 
ระหว่างรััฐและเอกชน ทำำ�ให้้มีีโครงการโครงสร้้าง
พื้้�นฐานด้้าน Blockchain เกิิดขึ้้�นไม่ว่่่าจะเป็น็โครงการ 
Vehicle History Blockchain ท่ี่�เป็็นการนำำ� Blockchain 
มาใช้้บัันทึึกประวััติิการ ผลิตยานพาหนะในประเทศ 
เพื่่�อสร้้างความโปร่่งใส ในห่ว่งโซ่ก่ารผลิตและการซื้้�อ
ขายยานพาหนะ เป็็นต้้น

•	 รัฐัต้้องมีีแผนงาน ( Roadmap) การพัฒันาโครงสร้้าง
พื้้�นฐานท่ี่�ชัดัเจน

•	 รัฐับาลและภาคเอกชนร่ว่มลงทุนุในโครงสร้า้งพื้้�ฐาน 
ท่ี่�สำำ�คััญ เช่น่ การสร้า้งบล็็อกเชนท่ี่�เป็็น Standard ให้้
ทุกุคนเข้้ามาใช้้งานเพ่ื่�อลดต้้นทุุน เคร่ื่�องมืือป้้องกััน
การฟอกเงิิน การ	ก่อการร้า้ย ผู้้�ตรวจสอบบล็็อกเชน 
(Validators) และระบบตรวจสอบธุุรกรรมท่ี่�ปลอดภััย 
เพ่ื่�อให้ส้ามารถเซนเซอร์์บางข้้อมูลูท่ี่�เป็็นส่ว่นตััวได้้

•	ริ เริ่่�มโครงการวิจััย จััดตั้้�งศูนูย์วิ์ิจััยหรืือห้อ้งปฏิิบัติัิการ 
และโครงการต่าง ๆ ระหว่างรััฐบาล มหาวิทยาลัย 
และภาคเอกชน เพ่ื่�อส่ง่เสริิมนวััตกรรม
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  C: Ecosystem Fostering and Development 

9Hebblethwaite, C. (2017). GovCoin aims to disrupt UK welfare system. The Block.
10United Arab Emirates. (2021). Emirates Blockchain Strategy 2021. Emirates Blockchain Strategy 2021 | The Official Portal  
  of the UAE Government.
11Digital Dubai. (2024). Dubai Blockchain Strategy | Blockchain Dubai. Digital Dubai.

1.	 C1: Government and Private Sector Co-Funding Scheme on Infrastructure ภาครัฐั 
	 และเอกชนร่ว่มพััฒนาโครงสร้า้งพื้้�นฐาน
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สร้้างความร่่วมมืือระหว่างประเทศในการดึงดููด
ประเทศนอกกลุ่่�มให้้เข้้ามาในภููมิิภาค อาทิเช่น่ ด้้าน
ความปลอดภััย หรืือกฎระเบีียบท่ี่�สอดคล้้องกััน

ดึึงดููดนักัลงทุนุและผู้้�ให้บ้ริกิารต่างชาติ โดยการสร้า้ง
สภาพแวดล้้อมด้้านกฎระเบีียบท่ี่�เอื้้�อต่่อการทำำ�ธุุรกรรม
สินิทรััพย์ดิ์ิจิิทััลข้้ามพรมแดนและมีีมาตรฐานเดีียวกััน

•	 โครงการ PPP ในการกำำ�กัับดูู DeFi ระหว่างหน่ว่ยงาน	
	กำ ำ�กัับดููแลหลายประเทศ12 เช่น่ Bank of Lithuania 	
	 และ the Monetary Authority of Singapore (MAS) 	
	ร่ ว่มกัับ ผู้้�เล่่น DeFi เช่น่ Uniswap Labs เพ่ื่�อกำำ�หนด	
	 กฎระเบีียบ ให้้สมดุุลระหว่างความปลอดภััยและ	
	 การสร้้างนวััตกรรม

•	 สหภาพยุโรป ได้้ออกกฎหมาย Markets in Crypto- 	
	 Assets (MiCA) มาใช้ร่้่วมกัันในระหว่างกลุ่่�มประเทศ	
	ยุ โรป13 เป็็นกฎหมายระดัับสหภาพที่�ช่ว่ยให้้ประเทศ	
	 สมาชิิกสามารถกำำ�กัับอุุตสาหกรรมสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล	
	ข า้มพรมแดนระหว่างกัันในประเทศสมาชิิกได้้

•	 จััดตั้้�งโครงการความร่่วมมืือข้้ามพรมแดน (Co-                   	
	 initiatives) เพ่ื่�อเกิิดเป็็น Framework หรืือปรัับกฎ	
	ร ะเบีียบป้้องกัันการฟอกเงิิน (AML) ให้ส้อดคล้้องกััน

•	 ส่ง่เสริิมความร่ว่มมืือระหว่างหน่ว่ยงานกำำ�กัับดูแูลใน	
	 เขตอำำ�นาจศาลท่ี่�แตกต่่างกััน
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12Advani, R., & Tso, C. (2024). Public-Private Collaboration in DeFi Regulation. Ripple.
13ESMA. (2024). Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA). | European Securities and Markets Authority.

2.	 C2: Cross-Border Collaboration พััฒนาความร่ว่มมืือระหว่่างประเทศ
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เพื่่�อท่ี่�จะส่ง่เสริิมให้ต้ลาดไปไกลกว่่า Crypto Speculation 
ไปสู่่� Crypto Innovation 

ไทยจริง ๆ แล้้ว มีีผู้้�ผลิตและตลาดท่ี่�มีีศักัยภาพหลาก
หลายทั้้�งในเชิงิเทคโนโลยีีและเชิิงความคิิดสร้า้งสรรค์ 
ซึ่่�งจะสามารถต่อยอดได้้อย่า่งมาก 

จึึงจำำ�ต้้องมีีการวิเคราะห์จ์ริงจัังว่่าเราสามารถทำำ�อะไร 
ได้้ดีี เช่น่ ความคิิดสร้า้งสรรค์ การท่องเท่ี่�ยว อาหาร 
วััฒนธรรมติิดตามดารา 

ทำำ�ให้้ประเทศไทยสามารถหาช่องว่่าง Niche Touch- 
base ท่ี่�จะสามารถเข้า้ไปเล่่นแบบ มีี Comparative  
Advantage ได้้ 

•	 สวิิตเซอร์์แลนด์์ได้้ออกแบบให้เ้มืือง Zug เป็็น Crypto 	
	 Valley ท่ี่�ตั้้�งของบริิษััทด้าน Crypto เช่น่ Ethereum 	
	 Foundation ซึ่่�งบริษัิัทที่�อยู่่�ในเมืืองนี้้� จะได้้รับัการ	
	 ยกเว้้นภาษีี Capital Gain มีีกฎหมายท่ี่�เป็็นมิติร และ
	 ได้้ประโยชน์จ์ากเครืือข่า่ยบริษัิัท Crypto ท่ี่�อยู่่�ในพื้้�นท่ี่�14

•	มีี การทำำ� Inward Strength Finding เพื่่�อระบุุข้้อได้้	
	 เปรีียบเชิิงเปรีียบเทีียบของประเทศไทย ทั้้�งท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้ง	
	 และไม่เ่ก่ี่�ยวข้้องกัับ DA (เผื่่�อหาโอกาสบููรณาการ) 	
	 ผ่า่นการมีีแผน ทีีม หาขีีดความสามารถของประเทศ 	
	 เช่่น สภาพััฒน์์ สภาอุตสาหกรรม ร่่วมกัับสถาบััน 
	วิ จััยและมหาวิทยาลัย

•	 สนัับสนุุนผู้้�เล่่นในประเทศให้้ใช้้จุุดแข็็งเหล่านี้้�เพื่่�อ	
	 สร้า้งสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลท่ี่�เป็น็นวััตกรรมใหม่ ่พัฒันาเป็็น	
	 ผลิตภััณฑ์์สินิทรัพัย์ดิิจิิทััลเฉพาะกลุ่่�ม เช่น่ Fan Token 	
	 หรืือ SocialFi โดยมีีการส่่งเสริิมทางด้้านการเงิิน 	
	 กฎหมาย เครื่่�องมืือ โครงสร้้างพื้้�นฐาน หรืือนโยบาย	
	 แบบ State-led แล้้วแต่่ความเหมาะสม
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14Crypto Coach. (2024). Top Crypto-Friendly Countries in 2024. Crypto Coach.

3.	 C3: Domestic Strengths Discovery กระบวนการหาจุุดแข็็ง เลืือกผู้้�เล่่นที่่�จะสนับสนุน
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Regulatory Sandbox คืือการอนุุญาตให้้สามารถ
ประกอบธุุรกิจในกรอบท่ี่�การกำำ�กัับดูแูลยืืดหยุ่่�นกว่่าใน
ความเป็็นจริง / ท่ี่�เป็็นอยู่่� โดยรัับสมััครผู้้�เข้้าร่่วมมา
ทดสอบในระยะเวลาที่�จำำ�กััด 

ระบบ Regulatory Sandbox สามารถทำำ�ได้้ทั้้�งในมุุม     
ผู้้�เล่่นเทคโนโลยีี ผู้้�ลงทุนุ ผู้้�ระดมทุนุ 

Sandbox จะกระตุ้้�นนวััตกรรมในขณะเดีียวกัันก็็ทำำ�ให้้
มั่่�นใจว่าผลิตภััณฑ์์มีีความปลอดภััยสำำ�หรัับการนำำ�ไป
ใช้ใ้นตลาดท่ี่�กว้้างขึ้้�น

•	ทำำ�ให้น้วััตกรรมใหม่ ่ๆ มีีโอกาสเกิิดง่่ายขึ้้�น ผู้้�ประกอบ	
	 การได้้ทดลองให้้บริิการ มีีโอกาสเติิบโต

•	หน่ ว่ยงานกำำ�กัับดููแลมีีพื้้�นท่ี่�ทดสอบกฎระเบีียบ ให้ไ้ม่่	
	 กระทบตลาดเกิินไป

•	 หากเปิดิ Sandbox ให้ผู้้้�ให้บ้ริกิารต่างชาติ อาจเป็น็ 	
	 การนำำ�เข้า้เทคโนโลยีีให้ไ้ทยได้้เรีียนรู้้� Know-how ได้้

•	 สหราชอาณาจัักร โดย Financial Conduct Authority 	
	 (FCA) ได้้เริ่่�มโครงการ Regulatory Sandbox ในปีี 	
	 201615 เพื่่�อทดลองและส่่งเสริิมนวััตกรรมทางการเงิิน 	
	ซึ่่ �งรวมถึึงสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลด้้วย

•	 สหภาพยุโรปมีีโครงการ The European Blockchain 	
	 Partnership ท่ี่�เป็น็ Regulatory Sandbox ด้้านการ	
	กำ ำ�กัับ Blockchain เป็น็การเฉพาะ16

•	สำ ำ�นัักงานก.ล.ต.ของไทย ได้้เริ่่�มโครงการ Regulatory 	
	 Sandbox ไปเมื่่�อ วัันท่ี่� 9 สิงิหาคม 2567 ท่ี่�ผ่า่นมา17 

	 ธนาคารแห่่งประเทศไทย ก็็ได้้มีีการทำำ� Fintech 	
	 Sandbox18

•	 ขยายกรอบการกำำ�กัับดููแลแบบ Sandbox ท่ี่�มีีอยูู่  	
	 ให้้ครอบคลุุมผู้้�เล่่นมากขึ้้�น โดยเฉพาะผู้้�ที่�ยัังไม่่ได้้	
	 รัับใบอนุุญาต แต่่ต้้องการทดลองผลิตภััณฑ์์ท่ี่�เป็็น	
	 นวััตกรรมใหม่่

•	 เชญิผู้้�ให้้บริิการสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลระดัับนานาชาติเข้า้	
	ร่ ว่มใน Thai Sandbox 

•	 ใหค้วามชััดเจนเก่ี่�ยวกัับกระบวนการหลัง Sandbox 	
	 ให้เ้กิิดการถอดบทเรีียน หรืือ เกิิดนวััตกรรมจริงิ เพื่่�อ	
	 ให้้มั่่�นใจว่ามีีการเรีียนรู้้�อย่่างมีีประสิิทธิิภาพจาก	
	 แนวปฏิิบัติัิท่ี่�ดีีที่�สุดุ (Best Practices)
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15Coinmetro. (2024). Regulatory Sandboxes: Fostering Crypto Innovation Within Legal Frameworks. Coinmetro.
16European Commission. (2024). Legal and regulatory framework for blockchain | Shaping Europe’s digital future.
17สำำ�นัักงานก.ล.ต. (2024). SEC launches Digital Asset Regulatory Sandbox on 9 August 2024. SEC.
18Bank of Thailand. (2024). Fintech in Thailand - Financial Innovation. Bank of Thailand.

4.	 C4: Regulatory Sandbox Expansion ขยายกรอบการทำำ� Sandbox 
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นโยบายการเก็็บภาษีีสินค้้าในแต่่ละประเภทส่ง่ผลต่่อ
ความนิิยมบริิโภคหรืือลงทุุน ในช่่วงท่ี่�ผ่่านมา มีี
ประเด็็นท่ี่�ว่่าภาษีีเก่ี่�ยวกัับการซื้้�อขายสิินทรัพัย์ดิิจิิทััล
เป็น็อย่า่งไร หากว่่าปัจจุบันัมีีความชัดัเจนขึ้้�น ผ่า่นการ
ยกเว้้นชั่่�วคราวเพ่ื่�อรอกฎหมายบัญัญัติัิชัดัเจน

ส่ว่นภาษีีในมุมุนโยบายการคลััง เป็็นหนึ่่�งในเคร่ื่�องมืือ
คลัังท่ี่�สามารถดึงดููดทั้้�งทางฝั่่� งลงทุุนและผู้้�ประกอบ
การต่างประเทศให้้เข้้าร่่วมลงทุุนหรืือจดทะเบีียน
ธุุรกิจในแต่่ละประเทศ เพื่่�อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ บาง
ประเทศ อาจให้ ้Incentive แก่่ต่่างชาติ ในการเข้า้มา 
Foreign Direct Investment (FDI)

•	 การซื้้�อขายสินิทรัพัย์ดิิจิิทััลสูงูขึ้้�น

•	ผู้้� ประกอบการมีีต้นทุุนต่ำำ�ลงในการออกเหรีียญหรืือ	
	 โครงการใหม่่

•	 ในระยะยาว ก็็จะทำำ�ให้้สิินทรััพย์ดิิจิิทััลกลายเป็็น 	
	 การ	ลงทุนุแบบสะสมมูลูค่่าแทนได้้

•	 ลดปััญหา Arbitrage ระหว่างการเก็็บภาษีีของ	
	ผลิ ตภััณฑ์์นี้้�และผลิตภััณฑ์์อ่ื่�น ๆ

•	 กำำ�ไรและขาดทุุนได้้รัับการปฏิิบััติิอย่่างเป็็นธรรม	
	 และสอดคล้้องกััน

•	 ฮ่่องกงเริ่่�มออกมาตรการทางภาษีีเพื่่�อดึึงดููดเม็็ดเงิิน	
	 การลงทุุนในสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล โดยคาดว่่าจะมีีผลใน	
	 สิ้้�นปีี 2024 เช่่น การยกเว้้นภาษีี Capital Gain           	
	ร้ ้อยละ 16.5 ยกเว้้นภาษีีเงิินได้้ท่ี่�ต้้องเสีียจากการ	
	 ลงทุุน และภาษีีอื่�น ๆ ท่ี่�อาจจะเกิิดขึ้้�นระหว่างการ	
	 เข้้ามาลงทุุน19

•	 ให้ค้วามชััดเจนเก่ี่�ยวกัับนโยบายภาษีีที่�เก่ี่�ยวข้้องกัับ	
ธุุรกรรมสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล 

	 -	มีี ความชัดัเจนว่่าการระดมทุนุผ่า่นเหรีียญไม่ค่วรใช้้
แนวทางการเก็็บภาษีีแบบเดีียวกัับการขายสิินค้้า
หรืือบริกิาร

	 -	 การซื้้�อขายเหรีียญได้้รับัการปฏิิบัติัิเท่่ากับการซื้้�อขาย
หุ้้�น นั่่�นคืือ ยกเว้้น VAT และได้้รัับการยกเว้้น Capital 
Gain Tax 

•	มีี มาตรการแรงจููงใจทางภาษีีสำำ�หรัับผู้้�ถืือสิินทรััพย์
ดิจิิทััลระยะยาว เช่น่ การยกเว้้นภาษีีบางส่ว่นสำำ�หรับั
สินิทรัพัย์ท่์ี่�ถืือครองนานกว่่าหกเดืือน 
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Concept / Sub-initiatives

Examples from Abroad 

19Unlock Media. (2024). Hong Kong to Enhance Crypto Investments with Tax Benefits. Unlock Media.

5.	 C5: Tax Clarity and Incentives ความชััดเจนทางภาษีีและการใช้้มาตรการทางการคลัังใน
	 การส่่งเสริมิสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััล
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จากการที่�อุุตสาหกรรมไอทีี โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�ง
เทคโนโลยีีกระจายศููนย์น์ั้้�น สามารถดำำ�เนินิธุุรกิจจาก
ท่ี่�ไหนก็็ได้้ 

การดึงดููดต่่างชาติเข้้ามาจดทะเบีียนในไทยโดยตรง 
หรืือสนับัสนุนุการย้า้ยมาตั้้�งรกรากใช้ช้ีีวิตท่ี่�ไทย ช่ว่ย
ส่ง่เสริมิให้เ้ราเป็น็ Hub ของผู้้�เล่่นได้้ 

•	 การดึงดููดบุุคลากรต่างชาติท่ี่�มีีทักษะจะช่ว่ยกระตุ้้�น	
	 นวััตกรรมและส่ง่เสริิมการถ่ายทอดความรู้้�ภายใน	
	 ตลาดในประเทศ (Knowledge Transfer)

•	 โปรตุเกสมีีการออก Golden Visa Program ให้ส้ำำ�หรับั 	
	นั ักธุุรกิจที่�ลงทุุนใน Crypto ในจำำ�นวนเงิินท่ี่�สููง เพื่่�อ	
	ดึ งดููดนัักธุุรกิจเหล่านี้้�ให้้มาตั้้�งถิ่่�นฐานและทำำ�ธุุรกิจ 
	 ในประเทศ20

•	 ดึึงดููดผู้้�ประกอบการต่างชาติให้้มาประกอบธุุรกิจที่�	
	 ไทย หรืือดึึงดููดแรงงานทัักษะ ผ่่านเครื่่�องมืือ เช่่น 	
	 Tech Talent Visa หรืือ Investment Incentive    	
	 Program

•	 จัดโครงการอบรมทัักษะ การแข่่งขััน Hackathon 	
	ร ะดัับนานาชาติ

•	 การฝึกอบรมทัักษะเพ่ื่�อให้แ้รงงานในประเทศมีีความ	
	พร้ อมในการทำำ�งานร่ว่มกัับผู้้�ประกอบการต่างชาติ
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Examples from Abroad 

20Coinscoke. (2024). Top Crypto-Friendly Countries For Investors And Entrepreneurs In 2025.

6.	 C6: Attract Skilled Foreign Talent ดึึงดููดผู้้�ประกอบการ และแรงงานฝีีมืือจากต่่างชาติิ
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	 D: Cooperation - ความร่่วมมืือด้้านการปกป้้อง

  การพััฒนามาตรฐานการปกป้้อง (Protectioning Initiatives)

การกำำ�กัับดููแลท่ี่�มองการณ์์ไกล จะทำำ�ให้้สามารถ        
คาดการณ์์และรัับมืือกัับความท้้าทายในอนาคตได้้ดี

•	 สามารถปรับัตััวกัับแนวโน้้มโลกได้้อย่า่งรวดเร็็วและ	
	 เชิงิรุุก

•	 ภาครััฐมีีความเข้า้ใจในลัักษณะและโอกาสทางธุุรกิจ	
	 เพิ่่�มขึ้้�น ช่ว่ยให้ส้ามารถคาดเดาทิศทางของเอกชน 	
	 โดยเฉพาะผู้้�ก่อปััญหาได้้ดีีขึ้้�น และสามารถจัับได้้	
	 ไล่ทัันก่่อนท่ี่�จะเกิิดเหตุการณ์ข์ึ้้�น 

•	 หน่่วยงานกำำ�กัับดููแลสหรััฐฯ ได้้ร่่วมมืือกัับบริิษััท	
ด้้านข้อ้มููล Crypto เช่่น Chainalysis ในการตรวจตรา	
และตรวจสอบการทำำ�ผิิดกฎหมายโดยใช้้สิินทรััพย์์	
ดิิจิิทััลเชิิงรุุก ทั้้�งการฉ้้อโกงการลงทุุน การฟอกเงิิน  
และการทำำ�ผิิดกฎหมายทางการเงิินการลงทุุนอ่ื่�น ๆ  
ท่ี่�เก่ี่�ยวข้้อง21 

•	 Switzerland ได้้ร่ว่มมืือกัับ Sygnum Banks ในการนำำ� 
RegTech มาช่ว่ยกำำ�กัับดูแูล ทำำ�ให้ก้ารจดทะเบีียน
และจััดตั้้�งธุุรกิจสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลในประเทศทำำ�ได้้
ง่่ายและปลอดภััย

•	 มกีารหมุุนเวีียนบุุคลากรระหว่างภาครััฐและเอกชน 	
	 เพ่ื่�อปรับัปรุุงความรู้้�ด้านกฎระเบีียบ

•	 การนำำ�เทคโนโลยีีมาใช้้ในการกำำ�กัับดูแูล (RegTech)

•	 ตรวจสอบแบบเชิงิรุุก คาดการณ์เ์หตุกุารณ์ล่์่วงหน้า	
	 และเรีียกร้้องให้เ้อกชนรายงานข้้อมููลเพิ่่�มเติิมได้้ดีีขึ้้�น

•	 ศึกษาเปรีียบเทีียบระหว่างการนำำ�เอาพััฒนาการ	
	ทา ง	ด้านเทคโนโลยีีเข้้า Fit ในการกำำ�กัับดููแลท่ี่�มีีอยู่่� 	
	 หรืือการมีี Framework ท่ี่�พร้้อมรองรัับของใหม่ ่ๆ 	
	ล่ วงหน้า้
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Examples from Abroad 

21Chainalysis. (2024). Chainalysis Government Solutions. Chainalysis.

1.	  D1: Anticipatory Governance มุ่่�งสู่่�การกำำ�กับดููแลเชิิงรุุก
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กระจายความรัับผิิดชอบในการปกป้้องนัักลงทุุนให้้
เป็็นส่่วนหนึ่่�งของวััฒนธรรมการประกอบธุุรกิจของ
เอกชน 

การให้้ความรู้้�แก่่นัักลงทุุนควรเป็็นความรัับผิิดชอบ  
พื้้�นฐานของผู้้�ประกอบการในตลาด โดยให้ลูู้กค้้าเป็็น
ผู้้�ตัดสิินใจว่ากลไกการปกป้้องนัักลงทุุนท่ี่�ผู้้�ประกอบ
การแต่่ละรายมอบให้น้ั้้�นมีีคุณุภาพและคุณุค่าเพีียงใด

•	 ลดภาระของหน่ว่ยงานกำำ�กัับดูแูล ให้ส้ามารถสอดส่อ่ง	
	ดู แูลได้้ทั่่�วถึึงมากขึ้้�น

•	 เยีียวยาผู้้�เสีียหายได้้ดีีขึ้้�นหากมีีเหตุกุารณ์์

•	 Dubai International Financial Centre (DIFC) 	
	 หน่่วยงานกำำ�กัับดููแลสิินทรััพย์ดิิจิิทััลของสหรััฐ	
	 อาหรับัเอมิิเรตส์ ์มีีความร่ว่มมืือกัับหน่ว่ยงานเอกชน	
	 หลายหน่่วยงาน เป็็นส่่วนหนึ่่�งของการส่่งเสริิม	
	 วััฒนธรรมแห่ง่ความรับัผิดิชอบ เช่น่ Investec เป็น็ต้้น22

•	 ส่ง่เสริิมวััฒนธรรมแห่ง่ความรัับผิิดชอบ กำำ�หนดให้	
	ธุ รกิจต้องให้ค้วามรู้้�แก่่นักัลงทุนุ 

•	 Involve ภาคเอกชนเข้้ามา ไม่่ว่่าจะเป็็นการเพิ่่�ม	
	 บทบาทของสมาคมให้เ้ป็็นส่ว่นหนึ่่�งของกระบวนการ	
	 ตััดสิินใจบางอย่่างเก่ี่�ยวกัับการกำำ�กัับดููแล หรืือให้้	
	 สมาคม / กลุ่่�มผู้้�ประกอบการมีีบทบาทร่วมตรวจสอบ  
	 และรับัผิิดชอบต่่อเหตุวิุิกฤต / ฉ้อ้โกง
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22Investec. (2024). Investec Dubai International Financial Centre. Corporate Banking services | Investec North America.

2.	 D2: Foster Conduct Culture การสร้า้งและส่ง่เสริมิวััฒนธรรมการดำำ�เนิินงานที่่�ดี ี(Conduct 
	 Culture) 
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  E: Regulatory Structure - โครงสร้้างกฎระเบีียบ

ในปััจจุบััน มีีหลายระดัับของการกระจายศููนย์์ และ
บางส่่วนยัังทัับซ้้อนกัันกัับเศรษฐกิิจแบบรวมศููนย์์    
โดยเฉพาะในเร่ื่�องของตลาดทุุนและตลาดเงิิน ซึ่่�งทำำ�  
ให้ก้ารกำำ�กัับดูแูลทำำ�ได้้ยาก

การทำำ�ให้้ชััดเจนว่่าหน่่วยงานกำำ�กัับดููแลจะเข้้ามามีี
บทบาทในจุุดใดบ้้าง เช่่น ในประเด็็น DeFi และ              
ผู้้�ประกอบการต่างชาติท่ี่�ให้้บริิการแก่่นัักลงทุุนไทย    
จะเป็็นประโยชน์อย่า่งยิ่่�ง เพราะมิิฉะนั้้�นทุกุกิิจกรรม   
ก็็อาจเข้้าข่่ายผิิดกฎหมายไปหมด ทำำ�ให้้อุุปสรรคต่่อ
การพัฒันาของเทคโนโลยีี

•	 การแบ่่งให้้ชััดเจนจะทำำ�ให้้นโยบายเป็็นธรรมขึ้้�น 	
	 ลดปััญหา Arbitrage และทำำ�ให้้ผู้้�ประกอบการ        	
	 คาดเดา เพ่ื่�อพัฒันาเทคโนโลยีีของตนได้้ถูกู

•	 ทำำ�ให้้หน่่วยงานกำำ�กัับดููแลสามารถสร้้างสมดุุล
ระหว่าง การปกป้้องนัักลงทุุนและกระตุ้้�นการพัฒันา 
(Balance Between Protecting And Empowering) 
ได้้ดีีขึ้้�น สามารถเอาเวลาและโฟกััสไปลงในจุุด 
ท่ี่�จำำ�เป็น็ได้้ถูกูจุุด 

•	 Markets in Crypto Assets Regulation (MiCA) ของ	
	 สหภาพยุโรป ท่ี่�แม้้ว่่าจะไม่่ได้้กำำ�หนดการจำำ�แนก	
	 ประเภทสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลแบ่ง่ตามระดัับการกระจาย	
	ศู นย์์ แต่่ว่่ามีีการกำำ�หนดนิิยามของสิินทรััพย์์หลาย	
	 ประเภท รวมถึึงลัักษณะผู้้�เล่่นภายใต้้การกำำ�กัับอย่่าง	
	 ละเอีียด23  เช่น่ Asset-referenced Tokens E-money 	
	 Tokens Utility Tokens ผู้้�เล่่น DeFi และผู้้�ให้บ้ริิการ	
	สิ นทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลประเภทต่าง ๆ

•	พ ฒนาการจำำ�แนกประเภทเพ่ื่�อแยกระดัับของการ 	
	 กระจายอำำ�นาจให้้ชััดเจนท่ี่�สุุด โดยเฉพาะสำำ�หรัับ	
	 แพลตฟอร์์มการเงิินแบบกระจายอำำ�นาจ (DeFi) 

•	 สร้า้งความร่ว่มมืือระหว่างภาครัฐัและเอกชนให้ม้าก	
	ขึ้้ �น ให้เ้ป็น็ Compliance by Design เพ่ื่�อให้ม้ั่่�นใจว่า	
	มีี การปฏิิบััติิตามกฎระเบีียบ แต่่ไม่เ่ป็็นภาระภาครััฐ	
	 มากเกิินไป

•	พิ จารณาว่าควรใช้้การกำำ�กัับดูแูลใด ระหว่าง Same 
Activity, Same Rules. หรืือ Same Risks, Same Rules. 
หรืือ Same Risks, Same Regulatory Outcome.
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23The European Parliament. (2023). Regulation (EU) 2023/1114 of the European Parliament and of the Council Of 31 May  
   2023. EUR-Lex.

1.	 E1: Classify Decentralisation Layers การจำำ�แนกประเภท (Taxonomy) เพ่ื่�อพิิจารณา	
	 แบ่่งเป็็นระดัับของการกระจายศููนย์์ (Layers of Decentralisation)
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มีีหน่่วยงานมากมายท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับอุุตสาหกรรม
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลและเทคโนโลยีีกระจายศููนย์์นี้้� ไม่่ว่่า 
จะเป็็น สำำ�นัักงานก.ล.ต. ธปท. และนโยบายของ
รัฐับาลเอง 

แต่่ปััจจุบััน ทิิศทางการโปรโมทยัังไม่่เช่ื่�อมกัันใน 
ภาพรวม ทำำ�ให้ก้ารผลักดัันยัังไม่เ่ป็น็รููปธรรม รวมทั้้�ง 
ต่่างหน่่วยงานยัังมีีนโยบายท่ี่�ไม่่สอดคล้้องกััน เช่่น 
ปัจัจุบันั ธปท. ห้้ามธนาคารพานิชิย์ขาย Investment 
Token ผ่า่นช่อ่งทางสาขา เน่ื่�องจากจััดเป็น็สิินทรัพัย์
ดิิจิิทััล แต่่สามารถขาย REIT / Bond ได้้ หรืือ สำำ�นักั
งานปปง. จััด Investment Token เป็น็ Product ท่ี่�มีี
ความเสี่่�ยงสูงู เช่น่เดีียวกัับ Cryptocurrency ทั้้�ง ๆ ท่ี่�
ควรจััดความเสี่่�ยงให้เ้ท่่ากับ Traditional Product

•	ทิศทางนโยบายระหว่างหน่ว่ยงานรััฐสอดคล้้องไป 	
	 ในทิิศทางเดีียวกััน

•	 นโยบายมีีประสิทิธิภิาพมากขึ้้�น ทั้้�งในด้้านส่ง่เสริมิ 	
	 และคุ้้�มครอง

•	 เกิิดการบูรณาการระหว่างอุุตสาหกรรมและหน่ว่ยงาน	
	ต่ าง ๆ

•	 หลายประเทศมีีหน่่วยงานท่ี่�เป็็นลัักษณะ Single 	
Regulatory Unit ทำำ�ให้้มีีเอกภาพในการส่่งเสริิม 
และการกำำ�กัับดููแล เช่่น สิิงคโปร์์ ท่ี่�มีี Monetary   
Authority of Singapore (MAS) หรืือญี่่�ปุ่่�นท่ี่�มี             
Financial Services Agency (FSA) เป็น็ต้้น

•	 ในต่่างประเทศมีีความชัดัเจนบ้า้งแล้้ว เช่น่ Investment 
Token อยู่่�ภายใน Securities Act ส่ว่น Cryptocurrency 
อยู่่�ภายใต้้ Banking Act/Payment Service Act

•	 รักัษาความสอดคล้้องในทิิศทางนโยบายของรัฐับาล	
	 กัับหน่่วยงานกำำ�กัับดููแลต่่าง ๆ ในทางปฏิิบััติิ เพื่่�อ	
	 ป้้องกัันความขััดแย้้งและส่่งเสริิมประสิิทธิิภาพใน	
	 การกระตุ้้�นการ Adoptation ของเทคโนโลยีีที่�แท้้จริงิ 

	 -	 เกิิดเป็็นแผนพััฒน์์ฯ เทคโนโลยีีกระจายศููนย์์

•	สำ ำ�รวจความเป็็นไปได้้ในการจััดตั้้�ง หน่ว่ยงานกำำ�กัับ	
	ดู แูลเดีียว (Single Regulatory Unit) หรืือหน่วยงาน	
	 ความร่ว่มมืือเพื่่�อกำำ�กัับดููแลพื้้�นท่ี่�สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล

•	 พัฒันาระบบการให้้ความรู้้�ให้ม้ีีการสนธิขิ้อ้มููลเพิ่่�มขึ้้�น	
	 เพิ่่�มเติิม คล้้ายกัับ DIF Webportal 

DEF

DEF

DEF

DEF

Definition

Impact

Concept / Sub-initiatives

Examples from Abroad 

2.	 E2: Align National and Regulatory Objectives แก้้ไขปััญหาความไม่่เป็็นเอกภาพ 
	 (Misalignment) ในทิิศทางนโยบายภาพรวมกัับการกำำ�กับดููแล 
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การดำำ�เนินิคดีีของไทยทำำ�ได้้ดีี  แต่่ยังัมีีหลายกรณีีที่�ใช้้
เวลามาก และผู้้�เสีียหายสุุดท้้ายแล้้วไม่่ได้้รัับการ
เยีียวยา

•	 ทำำ�ให้้การดำำ�เนิินคดีีและเยีียวยาผู้้�เสีียหายสามารถ	
	 ทำำ�ได้้อย่า่งมีีประสิทิธิิภาพและรวดเร็ว็ขึ้้�น ตามหลัก 	
	 “Justice delayed is justice denied.”

•	 ในสหรััฐอเมริิกา เริ่่�มนิิยมนำำ�กระบวนการไกล่่เกล่ี่�ย	
	 ข้อ้พิพิาททางเลืือก (Alternative Dispute Resolution) 	
	 เข้า้มาเพ่ื่�อแก้้ไขปัญหาข้อ้พิิพาทเร่ื่�องหว่างนักัลงทุนุ	
	 กัับผู้้�ให้้บริิการสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล ทั้้�งศููนย์์ซื้้�อขาย นััก	
	 พััฒนา หรืือเจ้้าของโครงการ DeFi ต่่าง ๆ ทั้้�งกรณีี	
	 พิพิาทที่�เกิิดบน On-chain และ Off-chain เน่ื่�องจาก	
	 เปน็วิิธีีที่�รวดเร็็วและค่่าใช้้จ่่ายต่ำำ�กว่่าการดำำ�เนิินคดีี	
	ทา งศาล โดยจะใช้้มาตรการไกล่่เกล่ี่�ย (Mediation) 	
	 ควบคู่่�ไปการอนุญุาโต (Arbitration) และการฟ้องร้อ้ง
	 คดีีแบบกลุ่่�ม24

•	 การสนัับสนุุนดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�ม (Class Action) จาก	
	 การจััดตั้้�งศูนูย์ช์่ว่ยเหลืือนักัลงทุุนท่ี่�ให้ค้วามช่ว่ยเหลืือ	
	 ในกระบวนการทางกฎหมาย หรืือกองทุุนคุ้้�มครอง           	
	ผู้้� ลงทุุนท่ี่�ให้ก้ารสนับัสนุนุด้้านการเงิินอย่า่งทัันท่่วงทีี

•	ร ะบุุให้้สมาคม หรืือกองทุุนฯ เข้้าเยีียวยาผู้้�เสีียหาย	
	 กอ่น แล้้วไปร่ว่มฟ้้องเอาเงิินคืืนกัับคู่่�กรณีี

•	 ศึึกษาการใช้้กลไกการระงัับข้้อพิิพาทอย่่างระบบ	
	 อนุุญาโตตุุลาการสำำ�หรัับคดีีสินทรััพย์ดิิจิิทััล ท่ี่�จะ	
	ร วดเร็็วและมีีต้นทุุนต่ำำ�กว่่าเข้้ามาช่ว่ยว่่าถ้าเกิิดเหตุ	ุ
	 ใหเ้ข้้าช่อ่งนี้้�ได้้

DEF

DEF

DEF

DEF

Definition

Impact

Concept / Sub-initiatives

Examples from Abroad 

24Huang, J., & Harrington, B. (2024). From Code To Court And Beyond: Alternative Dispute Resolution On And Off The 
   Blockchain. Mondaq.

3.	 E3: Enhance Enforcement Capabilities เพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินกระบวนการ	
	 ทางกฎหมาย
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แผนการดําเนินงาน

A2 A4
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สร้างโอกาสทางธุรกิจ
ผ่านการลดต้นทุน 
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Strengths
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กระบวนการหา
จุดแข็ง เลือกผู้เล่น
ที่จะสนับสนุน

Regulatory Sandbox
Expansion 
ขยายกรอบการทํา
Sandbox

Align National and 
Regulatory Objectives 
แก้ไขปัญหาความไม่เป็น
เอกภาพในทิศทางนโยบาย
ภาพรวมกับการกํากับดูแล

BS
Broaden Retail 
Investors Access to 
Complicate Products 
ขยายการเข้าถึงผลิตภัณฑ์ที่ 
Advanced ของรายย่อย

Promote Diversification 
and Risk Understanding
ส่งเสริมความเข้าใจในผลิตภัณฑ์
ระดมทุนทางเลือก การกระจาย
การลงทุน 

B3 B4
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จากแผนกลยุุทธ์ท์ั้้�ง 5 ประเด็็น รวมทั้้�งสิ้้�น 19 Sub-solutions นั้้�น คณะวิิจััยได้้พิจิารณาแนวทางในการนำำ�มาใช้้
งานผ่า่นกระบวนการศึกษาผลกระทบและความเป็น็ไปได้้ของโครงการ (Impact & Feasibility Study)

สำำ�หรับัผลกระทบ (Impact) ของแต่่ละ Initiatives นั้้�น จากการวิเคราะห์ใ์นบทก่อนหน้า้ พบว่่า สามารถนำำ�มา
ให้้คะแนน Ranking ได้้ดัังนี้้� 

A: 
Investors  
ผู้ลงทุน

A1: 
Standardise Product Introduction System
เพิ่่�มทางเลืือกการลงทุนุในตลาด ผ่า่นกระบวนการคัดสรรผลิตภััณฑ์์
ท่ี่�จะเข้า้มาอยู่่�ในตลาดชััดเจน

A2: 
Promote Diversification and Risk Understanding
สง่เสรมิความเขา้ใจในผลิตภัณฑระดมทนุทางเลือก การกระจาย 
การลงทนุ 

A3: 
Develop Secondary Markets 
พฒันาตลาดรอง 

A4: 
Broaden Retail Investors Access to Complicate Products 
ขยายการเข้าถงผลิตภัณฑที ่Advanced ของรายยอ่ย

B: 
Fundraisers/ 
Issuers   
ผู้ระดมทุน 

B1: 
Dual-Class Shares for Digital Assets 
การอนญุาตโครงสรา้งหุน้สองระดับใน Investment Token

B2: 
Encourage Innovations of Hybrid Products 
กระตุน้การเกิดผลิตภัณฑ Hybrid ใหม ่ๆ

B3: 
Raise Awareness of Business Opportunities 
สรา้งความเขา้ใจเก่ียวกับลักษณะธุรกิจและโอกาสทางธุรกิจ

B4: 
Value Proposition Through Lowering Costs 
สรา้งโอกาสทางธุรกิจผา่นการลดต้นทุน 

น้อยกว่า มากกว่าปานกลาง
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C: 
Ecosystem 
Fostering  
ระบบนิเวศ 

C1: 
Government and Private Sector Co-Funding Scheme on 
Infrastructure 
ภาครฐัและเอกชนรว่มพฒันาโครงสรา้งพื้นฐาน

C2: 
Cross-Border Collaboration 
พฒันาความรว่มมอืระหว่างประเทศ 

C3: 
Domestic Strengths Discovery 
กระบวนการหาจดแขง็ เลือกผูเ้ล่นทีจ่ะสนบัสนนุ

C4: 
Regulatory Sandbox Expansion 
ขยายกรอบการทำ� Sandbox

C5: Tax Clarity and Incentives 
ความชดัเจนทางภาษีและการใชม้าตรการทางการคลัง
ในการสง่เสรมิสนิทรพัยดิ์จิทัล

C6: 
Attract Skilled Foreign Talent 
ดึงดดูผูป้ระกอบการ และแรงงานฝี มอืจากต่างชาติ

E: 
Regulatory 
Structure  
โครงสร้าง
กฎระเบียบ

E1: 
Classify Decentralisation Layers 
การจำ�แนกประเภท (Taxonomy) เพื่อพิจารณาแบง่เป็น
ระดับของการกระจายศนูย ์(Layers of Decentralisation) 

E2: 
Align National and Regulatory Objectives 
แก้ไขปัญหาความไมเ่ป็นเอกภาพในทิศทางนโยบายภาพรวมกับ
การกำ�กับดแูล 

E3: 
Enhance Enforcement Capabilities 
เพิม่ประสทิธภาพในการดำ�เนนิกระบวนการทางกฎหมาย

D:
Cooperation 
ความร่วมมือ

D1: 
Anticipatory Governance
มุง่สูก่ารกำ�กับดแูลเชงิรุก

D2: 
Foster Conduct Culture 
การสรา้งและสง่เสรมิวัฒนธรรมการดำ�เนนิงานทีดี่ (Conduct Culture) 
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ในส่่วนของการดูความเป็็นไปได้้ของโครงการ (Feasibility) ได้้นำำ� Initiatives ดัังต่่อไปนี้้�มาวิเคราะห์์ว่่ามีี           
เรื่่�องใดบ้้างท่ี่�สามารถดำำ�เนินิการตามข้อ้เสนอได้้ทัันทีี เรื่่�องใดท่ี่�มีีโอกาสและความเป็็นไปได้้ในการขับัเคล่ื่�อน

นอกจากนั้้�น ได้้ทำำ�การขอความเห็น็บางส่ว่นมาจากการสัมัภาษณ์เ์บื้้�องต้้น จากผู้้�เล่่นในตลาดสินิทรัพัย์ดิิจิิทััล
ในประเทศไทยและผู้้�เชี่่�ยวชาญจากต่่างประเทศ และการสอบถามหน่ว่ยงานท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้ง ได้้แก่่ สำำ�นักังานคณะ
กรรมการกำำ�กัับหลักทรััพย์และตลาดหลักทรััพย์ ตลาดหลักทรััพย์แห่่งประเทศไทยและบริิษััท ศููนย์์ซื้้�อขาย
สิินทรััพย์ดิิจิิทััลแห่่งประเทศไทยจำำ�กััด เพื่่�อท่ี่�จะทราบถึึงความคืืบหน้าที่�กำำ�ลัังอยู่่�ในขั้้�นตอนดำำ�เนิินการ และ
ความเป็น็ไปได้้ท่ี่�จะทำำ� มีีข้อ้ค้้นพบดัังนี้้�

Standardise Product 
Introduction System
เพิ่่�มทางเลืือกการลงทุนุใน
ตลาดผ่า่นกระบวนการคัดสรร
ผลิตภััณฑ์์ท่ี่�จะเข้า้มาอยู่่�ใน
ตลาดชััดเจน

Promote Diversification 
and Risk Understanding
ส่ง่เสริมิความเข้า้ใจใน
ผลิตภััณฑ์์ระดมทุนุทางเลืือก 
การกระจายการลงทุนุ 

Develop Secondary 
Markets 
พัฒันาตลาดรอง 

•	สำ ำ�นักังาน ก.ล.ต. อยู่่�ระหว่าง
เสนอปรับัปรุุงประกาศท่ี่�
เก่ี่�ยวข้อ้งเพื่่�อส่ง่เสริิมให้้ 
Traditional Player เข้า้มามีี
บทบาทใน Ecosystem ของ
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลมากยิ่่�งขึ้้�น

•	สำ ำ�นักังาน ก.ล.ต. อยู่่�ระหว่าง
เสนอแก้้ไขกฎหมายเพ่ื่�อย้า้ย 
Investment Token ไปกำำ�กัับ
ดูแูลภายใต้้ พ.ร.บ. หลักทรัพัย์ 
และอาจมีีการปรับัเกณฑ์์ให้้
ศูนูย์ซ์ื้้�อขายสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล
สามารถซื้้�อขาย Investment 
Token บางประเภทได้้

•	 ในปัจัจุบันั ทางฝั่่� งผู้้�ประกอบ
ธุุรกิจมีีการใช้ค่้่าความเสี่่�ยง 
Haircut Rate25 อาจนำำ�มา
พัฒันาประยุุกต์์เป็น็หนึ่่�ง 
ในการคำำ�นวณความเสี่่�ยง 
ทางฝ่ั่� งผู้้�ลงทุนุได้้

•	สำ ำ�นักังาน ก.ล.ต. อยู่่�ระหว่าง
แก้้ไขประกาศเพื่่�อให้ก้องทุนุ
รวมและกองทุนุส่ว่นบุุคคล
ลงทุนุในสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลได้้  
ซึ่่�งรวมถึึงการลงทุนุใน  
Crypto ETF

• ในส่ว่นของการทำำ�ผลงาน วิิจััย
นั้้�นมีีความร่ว่มมืืออยู่่�แล้้ว เช่น่

	 CMRI (Capital Market 
Research Institute) ภายใต้้
กองทุนุส่ง่เสริมิการพัฒันา
ตลาดทุนุ

A1

A2

A3

การหารืือ
ความเป็็นไปได้้ 

ความคืืบหน้้าที่่�อยู่่�ใน
กระบวนการแล้้ว

กลยุุทธ์์
(Strategy)

25 สำำ�นัักงานก.ล.ต. “แนวทางการคำำ�นวณค่่าความเสี่่�ยง (Haircut Rate) ของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล”
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Broaden Retail Investors 
Access to Complicate 
Products 
ขยายการเข้า้ถึึงผลิตภััณฑ์์ท่ี่� 
Advanced ของรายย่อ่ย

A4

การหารืือ
ความเป็็นไปได้้ 

ความคืืบหน้้าที่่�อยู่่�ใน
กระบวนการแล้้ว

กลยุุทธ์์
(Strategy)

Dual-Class Shares for 
Digital Assets 
การอนุุญาตโครงสร้้างหุ้้�นสอง
ระดัับใน Investment Token

Encourage Innovations 
of Hybrid Products 
กระตุ้้�นการเกิิดผลิตภััณฑ์์ 
Hybrid ใหม่ ่ๆ

B1

B2

การหารืือ
ความเป็็นไปได้้ 

ความคืืบหน้้าที่่�อยู่่�ใน
กระบวนการแล้้ว

กลยุุทธ์์
(Strategy)

•	  จาก Nature ของ Investment 
Token ท่ี่�เป็น็ Project-based 
นั้้�นสามารถจััดทำำ� Token 
หลายโครงสร้า้งและต่่างสิทิธิิ
ได้้โดยไม่ข่ัดัต่่อกฎหมายอยู่่�
แล้้ว เนื่่�องจากโครงการไม่อ่ยู่่�
ในรููปแบบบริิษััท ปัจัจุบันั  
มีี Use Case ของ Investment 
Token ท่ี่�มีีการออก Token 
 เป็น็ 2 ประเภทในโครงการ
เดีียวกัันแล้้ว

• 	หน่ว่ยงานและนักัวิิจััย เริ่่�มให้้
ความสนใจที่�จะศึกึษาเพิ่่�มเติิม
เก่ี่�ยวกัับประโยชน์แ์ละการ 
ใช้ง้านของโครงสร้า้งหุ้้�นนี้้� 
บ้า้งแล้้ว

•	 ล่่าสุดุในไทยมีีผลิตภััณฑ์์หุ้้�นกู้้� 
ท่ี่�สร้้างบนเทคโนโลยีี 
Blockchain บ้้างแล้้ว เช่น่  
หุ้้�นกู้้� Q-bond บน Quarix 
Blockchain ของ PTT26

26 ธนาคารกสิิกรไทย. (2024). “กสิิกรไทย - ออร์์บิิกซ์์ เทค ผนึึก ปตท.ออกหุ้้�นกู้้� Q-Bond ครั้้�งแรกในไทย ชููนวัตกรรมบริิหารจััดการหุ้้�นกู้้� 
   ด้้วยเทคโนโลยีีบล็อกเชน”.
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Raise Awareness of 
Business Opportunities 
สร้า้งความเข้า้ใจเก่ี่�ยวกัับ
ลัักษณะธุุรกิจและโอกาสทาง
ธุุรกิจ

Value Proposition Through 
Lowering Costs  
สร้า้งโอกาสทางธุุรกิจผ่า่น 
การลดต้้นทุนุ

B3

B4

การหารืือ
ความเป็็นไปได้้ 

ความคืืบหน้้าที่่�อยู่่�ใน
กระบวนการแล้้ว

กลยุุทธ์์
(Strategy)

• 	สำำ�หรับัความนิยิมในการทำำ� 
Carbon Credit Tokenisation  
ท่ี่�เป็็นท่ี่�พูดูถึึงกัันเยอะนั้้�น ใน
ความเป็น็จริงิเกิิดขึ้้�นยากในไทย 
เนื่่�องจากเกณฑ์์ท่ี่�ยังัเป็น็แบบ 
Voluntary อยู่่� ไม่ม่ีีอุปสงค์์
อุุปทาน

• 	สำำ�นักังาน ก.ล.ต. มีีนโยบายเพื่่�อ
ส่ง่เสริมิและลดอุุปสรรค โดยได้้
เผยแพร่ข่้อ้มูลูและความรู้้�ที่�
เก่ี่�ยวข้อ้งกัับการระดมทุุนและ
การประกอบธุุรกิจสินิทรัพัย์์
ดิิจิิทััลอย่า่งต่่อเนื่่�อง

•	หนึ่่ �งในการลดต้้นทุุน ท่ี่�ฝั่่� ง 
ผู้้�ประกอบการเสนอ เช่น่  
การดำำ�รง NC สำำ�หรับัผลิตภััณฑ์์
ประเภท Investment Token 
ท่ี่� Traditional Product ไม่่
จำำ�เป็น็ต้้องมีี หรืือการให้ต้้้อง
จััดหา Third Party Custody  
ท่ี่�มีีค่าใช้จ่้่ายสูงูถึึง ร้อ้ยละ 
0.35 - 0.4 ของมูลูค่่าที่�จััดเก็็บ 
ควร Focus ท่ี่�การจััดการ 
ความปลอดภััยทรัพัย์ส์ินิลูกูค้้า
มากกว่่าการเพิ่่�มภาระการทำำ�
ธุุรกิจ เช่น่ เปิดิให้ท้ำำ� Self-
Custody ท่ี่�มีีการแยกการจััด
เก็็บออกจาก Public Network
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Government and Private 
Sector Co-Funding Scheme 
on Infrastructure 
ภาครัฐัและเอกชนร่ว่มพัฒันา
โครงสร้า้งพื้้�นฐาน

Cross-Border Collaboration 
พัฒันาความร่ว่มมืือระหว่าง
ประเทศ

Domestic Strengths 
Discovery 
กระบวนการหาจุดแข็ง็ 
เลืือกผู้้�เล่่นท่ี่�จะสนับัสนุนุ

Regulatory Sandbox 
Expansion 
ขยายกรอบการทำำ� Sandbox

Tax Clarity and Incentives 
ความชััดเจนทางภาษีีและการ
ใช้ม้าตรการทางการคลัังใน
การส่ง่เสริิมสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล

C1

C2

C3

C4

C5

การหารืือ
ความเป็็นไปได้้ 

ความคืืบหน้้าที่่�อยู่่�ใน
กระบวนการแล้้ว

กลยุุทธ์์
(Strategy)

•	ผู้้� เชี่่�ยวชาญมองว่่าการจะทำำ�ให้้
ประสบความสำำ�เร็จ็และเห็น็ผล
เป็น็ไปได้้ยาก เนื่่�องจากแต่่ละ
ประเทศต่่างติิดข้อ้จำำ�กััดทาง
กฎหมายตนเองเยอะ

•	ยั งัไม่ม่ีีแผนส่ง่เสริมิผ่า่น
มาตรการทางการคลััง

•	สำ ำ�นักังานก.ล.ต. เปิดิให้ ้
ผู้้�ที่�สนใจเข้า้ร่ว่มทดสอบ 
ใน Digital Asset Sandbox 
ทดสอบการนำำ�นวััตกรรม 
มาใช้ใ้นธุุรกิจสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล
กัับลูกูค้้า ภายใต้้หลักเกณฑ์์
การกำำ�กัับดูแูลท่ี่�ยืืดหยุ่่�นแล้้ว

•	สำ ำ�นักังาน ก.ล.ต. อยู่่�ระหว่าง
หารืือกัับกรมสรรพากรเพ่ื่�อ
สนับัสนุนุมาตรการทางภาษีี 
ท่ี่�เก่ี่�ยวข้อ้ง
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Attract Skilled Foreign 
Talent 
ดึึงดูดูผู้้�ประกอบการ และ
แรงงานฝีมีืือจากต่่างชาติ

C6

การหารืือ
ความเป็็นไปได้้ 

ความคืืบหน้้าที่่�อยู่่�ใน
กระบวนการแล้้ว

กลยุุทธ์์
(Strategy)

•	 โครงการ Ignite Finance โดย
กระทรวงการคลััง มีีเป้า้หมาย
เพ่ื่�อยกระดัับประเทศไทยให้้
เป็น็ศูนูย์ก์ลางการเงิินระดัับ
โลก มีีกลยุุทธ์ข์ับัเคล่ื่�อน เงิิน 
คน ข้อ้มููล/ความรู้้� และสินิค้้า/
บริกิาร เข้า้มาในประเทศ27 ซึ่่�ง
น่า่จะมีีส่ว่นช่ว่ยพัฒันาตลาด
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลควบคู่่�ไปด้้วย

27 กรมประชาสััมพัันธ์.์ (2024). “กระทรวงการคลังเปิิดตัวโครงการ “Ignite Finance: Thailand’s Vision for a Global Financial Hub  
เปิิดทางนำำ�ไทยสู่่�ศููนย์์กลางการเงิินโลก”.

28 Beartai.com. (2024). “รู้้�จััก ‘สมาคมสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล’ ผู้้�ผลัักดัันอุุตสาหกรรมคริิปโทฯ สู่่�เบอร์์หนึ่่�งอาเซีียน”.

Anticipatory Governance 
มุ่่�งสู่่�การกำำ�กัับดููแลเชิงิรุุก

Foster Conduct Culture 
การสร้า้งและส่ง่เสริมิ
วััฒนธรรมการดำำ�เนินิงานท่ี่�ดีี 
(Conduct Culture) 

D1

D2

 

การหารืือ
ความเป็็นไปได้้ 

ความคืืบหน้้าที่่�อยู่่�ใน
กระบวนการแล้้ว

กลยุุทธ์์
(Strategy)

•	ทุ กุวัันนี้้� ผู้้�ประกอบธุุรกิจ
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลมีีหน้า้ที่�ต้้อง
ประเมินิความเหมาะสมในการ
ลงทุนุของลูกูค้้า ซึ่่�งพิจิารณา
จากความรู้้� ประสบการณ์์  
และความเสี่่�ยงท่ี่�ลูกูค้้ารับัได้้ 
เป็น็ต้้น

•	 สมาคมเข้า้มามีีบทบาท เช่น่ 
สมาคมการค้าผู้้�ประกอบธุุรกิจ
สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลไทย ร่ว่มผลัก
ดัันการปรับัปรุุงกฎเกณฑ์์ 
Utility Token การให้บ้ริกิาร 
รับัฝากสินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล ร่ว่มมืือ
กัับสำำ�นักังานปปง.ในการ
พัฒันาแนวทางปฏิิบัติัิในการ
ตรวจสอบลููกค้้า28 เป็น็ต้้น
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Classify Decentralisation 
Layers 
การจำำ�แนกประเภท (Taxonomy) 
เพื่่�อพิิจารณาแบ่ง่เป็น็ระดัับ
ของการกระจายศููนย์ ์(Layers 
of Decentralisation) 

Align National and 
Regulatory Objectives
แก้้ไขปัญัหาความไม่เ่ป็น็
เอกภาพในทิิศทางนโยบาย
ภาพรวมกัับการกำำ�กัับดูแูล 

Enhance Enforcement 
Capabilities
เพิ่่�มประสิิทธิภิาพในการ
ดำำ�เนิินกระบวนการทาง
กฎหมาย

การหารืือ
ความเป็็นไปได้้ 

ความคืืบหน้้าที่่�อยู่่�ใน
กระบวนการแล้้ว

E1

E2

E3

 

กลยุุทธ์์
(Strategy)

•	สำ ำ�นักังาน ก.ล.ต. อยู่่�ระหว่าง
เสนอแก้้ไขกฎหมายเพ่ื่�อย้า้ย 
Investment Token ไปกำำ�กัับ
ดูแูลภายใต้้ พ.ร.บ. หลักทรัพัย์ 
ซึ่่�งจะส่ง่ผลให้อ้ยู่่� นอกเหนืือ
พรก.สินิทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลปัจัจุบันั

•	 สมาคมส่ง่เสริมิผู้้�ลงทุนุไทย ได้้
รับัทุนุสนับัสนุนุการจััดตั้้�งศูนูย์์
ช่ว่ยเหลืือผู้้�ลงทุุนใน
ตลาดหลักทรัพัย์ใ์นการดำำ�เนินิ
คดีีแบบกลุ่่�มจากกองทุุนส่ง่
เสริิมการพัฒันาตลาดทุนุ 
(CMDF) ในปี ี2565 โดยมีี
บทบาทเผยแพร่ข่้อ้มููลความรู้้� 
จััดทำำ�บัญัชีีรายชื่่�อทนาย และ
ให้ค้ำำ�แนะนำำ�ประสานงาน29

•	 ในปัจัจุบันั มีีการ Coordinate 
การกํํากับดูแูลผ่า่นหน่ว่ยงาน
ต่่าง ๆ เช่น่ สำำ�นักังานก.ล.ต. 
ธนาคารแห่ง่ประเทศไทยอยู่่�
แล้้ว แต่่การตั้้�งหน่ว่ยงานใหม่ ่ 
Single Regulatory for DA 
เป็น็ไปได้้ยาก

29 สมาคมส่ง่เสริิมผู้้�ลงทุุนไทย. (2022). การจััดตั้้�งศููนย์์ช่ว่ยเหลือผู้้�ลงทุุนในตลาดหลักทรััพย์์ในการดำำ�เนิินคดีีแบบกลุ่่�ม.
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ดัังนั้้�น เมื่่� อนำำ�การวิเคราะห์์ความเป็็นไปได้้ (Feasibility) มามองประกอบกัับผลกระทบ (Impact)                              
ของแต่่ละ Initiatives นั้้�น จึึงสามารถนำำ�มาสรุุปได้้ว่่า แนวทางการพััฒนานโยบายท่ี่�น่า่สนใจ เป็็นดัังต่่อไปนี้้�
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โดยมีี Quick-win ที่่�สุุดคืือ A4: Broaden Retail Investors Access to Complicate Products ขยายการ
เข้้าถึึงผลิตภััณฑ์์ที่่� Advanced ของรายย่อ่ย

ขยายเกณฑ์์ในการให้นั้ักลงทุนุรายย่อ่ย
ลงทุนุในสินิทรัพัย์ท์ี่่�หลากหลายมากขึ้้�น 
รวมถึึงสินิทรัพัย์เ์สี่่�ยง ตามประสบการณ์
และความรู้้�สามารถ (Sophistication) 
ของตน เช่่น การจัดตั้้�งระบบการทดสอบ
คุุณสมบััติิของนัักลงทุุน Accredited 
Investors Qualification

ลดความเหล่ื่�อมล้ำำ�ระหว่่างนัักลงทุุน
รายใหญ่แ่ละรายย่อ่ย

เพิ่่�มการเข้้าถึึงผลิตภััณฑ์์ทางเลืือก
ใหม่ ่ๆ

ช่ว่ยให้้สามารถทำำ�นโยบาย หรืือการ
แนะนำำ�ผลิตภััณฑ์์แบบมุ่่�งเป้า้ได้้

Concept / Sub-initiatives Impact

Promote Diversificationand Risk Understanding
ส่ง่เสริมิความเข้า้ใจในผลิตภััณฑ์์ระดมทุนุทางเลืือก 
การกระจายการลงทุนุ

A2

Domestic Strengths Discovery 
กระบวนการหาจุดแข็ง็ เลืือกผู้้�เล่่นท่ี่�จะสนับัสนุนุ

C3

Broaden Retail Investors Access to Complicate Products 
ขยายการเข้า้ถึึงผลิตภััณฑ์์ท่ี่� Advanced ของรายย่อ่ยA4

Regulatory Sandbox Expansion 
ขยายกรอบการทำำ� Sandbox

C4

Raise Awareness of Business Opportunities 
สร้า้งความเข้า้ใจเก่ี่�ยวกัับลัักษณะธุุรกิจและโอกาสทางธุุรกิจ

B3

Value Proposition Through Lowering Costs  
สร้า้งโอกาสทางธุุรกิจผ่า่นการลดต้้นทุุน B4

Align National and Regulatory Objectives 
แก้้ไขปัญัหาความไม่เ่ป็น็เอกภาพในทิิศทางนโยบายภาพ
รวมกัับการกำำ�กัับดูแูล

E2

A C
B D

BS S

A C
B D

BS S

A C
B D

BS SA C
B D

BS SA C
B D

BS S

A C
B D

BS SA C
B D

BS SA C
B D

BS S

A C
B D

BS S

A C
B D

BS S
A C

B D

BS S

THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES48	



เอกสารอ้้างอิิง 

กรมประชาสััมพัันธ์์. (2024). “กระทรวงการคลัังเปิิดตััวโครงการ “Ignite Finance: Thailand’s Vision for a Global Financial 
Hub เปิดิทางนำำ�ไทยสู่่�ศูนูย์ก์ลางการเงิินโลก”. สืืบค้้นจาก https://www.prd.go.th/th/content/category/detail/id/39/
iid/308234 

ธนาคารกสิิกรไทย. (2024). “กสิิกรไทย - ออร์์บิกิซ์ ์เทค ผนึกึ ปตท.ออกหุ้้�นกู้้� Q-Bond ครั้้�งแรกในไทย ชููนวััตกรรมบริิหารจััดการ
หุ้้�นกู้้�ด้วยเทคโนโลยีีบล็็อกเชน”.สืืบค้้นจาก: https://www.kasikornbank.com/th/news/pages/q-bond.aspx

สมาคมส่ง่เสริิมผู้้�ลงทุุนไทย. (2022). การจััดตั้้�งศูนูย์์ช่ว่ยเหลืือผู้้�ลงทุุนในตลาดหลักทรัพัย์ในการดำำ�เนินิคดีีแบบกลุ่่�ม. เข้า้ถึึงจาก: 
https://www.sec.or.th/TH/Documents/Seminars/seminar-180765-03.pdf

สำำ�นัักงานก.ล.ต. (2024). SEC launches Digital Asset Regulatory Sandbox on 9 August 2024. SEC. สืืบค้้นจาก https://	
	 www.sec.or.th/TH/Pages/News_Detail.aspx?SECID=11004

สำำ�นัักงานก.ล.ต. (n.a.). แนวทางการคำำ�นวณค่าความเสี่่�ยง (haircut rate) ของสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล. เข้้าถึึงได้้จาก https://www.
sec.or.th/TH/Documents/DigitalAsset/DA-risk-guideline.pdf

Advani, R., & Tso, C. (2024). Public-Private Collaboration in DeFi Regulation. Ripple. Retrieved from: https://ripple.	
	 com/insights/bridging-the-gap-public-private-collaboration-in-digital-asset-innovation/
Bank of Thailand. (2024). Fintech in Thailand - Financial Innovation. Bank of Thailand. Retrieved from: https://www.
	 bot.or.th/en/financial-innovation/digital-finance/fintech-in-thailand.html
Beartai.com. (2024). “รู้้�จััก ‘สมาคมสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล’ ผู้้�ผลักดัันอุุตสาหกรรมคริปิโทฯ สู่่�เบอร์์หนึ่่�งอาเซีียน”. สืืบค้้นจาก https://
	 today.line.me/th/v2/article/MLwW500 
Binance. (2024). Binance’s 8 Levels of Anti-Scam Risk Control Measures. Binance. Retrieved from: https://www.binance.
	 com/en/blog/security/binances-8-levels-of-antiscam-risk-control-measures-628144614576912118
Chainalysis. (2024). Chainalysis Government Solutions. Retrieved from: https://www.chainalysis.com/government/
Code of Federal Regulations. (2024). 17 CFR Part 230 -- General Rules and Regulations, Securities Act of 1933. eCFR. 
	 Retrieved from: https://www.ecfr.gov/current/title-17/chapter-II/part-230#230.501
Coinmetro. (2024). Regulatory Sandboxes: Fostering Crypto Innovation Within Legal Frameworks. Coinmetro. Retrieved 
	 from: https://coinmetro.com/learning-lab/regulatory-sandboxes
Coinscoke. (2024). Top Crypto-Friendly Countries For Investors And Entrepreneurs In 2025. Coinscoke. Retrieved from: 
	 https://www.coinscoke.com/guides/crypto-friendly-countries/
Crypto Coach. (2024). Top Crypto-Friendly Countries in 2024. Crypto Coach. Retrieved from: https://cryptocoach.
	 com/blog/top-crypto-friendly-countries-in-2024/
Digital Dubai. (2024). Dubai Blockchain Strategy | Blockchain Dubai. Digital Dubai. Retrieved from: https://www. 
	 digitaldubai.ae/initiatives/blockchain
ESMA. (2024). Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA). | European Securities and Markets Authority. Retrieved 
	 from: https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/digital-finance-and-innovation/markets-crypto-assets-    
	 regulation-mica
European Commission. (2024). Legal and regulatory framework for blockchain | Shaping Europe’s digital future. 	
	 Shaping Europe’s digital future. Retrieved from: https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/regulatory-frame
	 work-blockchain
The European Parliament. (2023). Regulation (EU) 2023/1114 of the European Parliament and of the Council Of 31 
	 May 2023. EUR-Lex. Retrieved from: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX	
	 :32023R1114
Financial Accounting Standards Board. (2023). ACCOUNTING STANDARDS UPDATE 2023-08—Intangibles—Good 	
	 will and Other—Crypto Assets (Subtopic 350-60). FASB. Retrieved from: https://www.fasb.org/page/ShowPdf? path	
	 =ASU%202023-08.pdf&title=ACCOUNTING%20STANDARDS%20UPDATE%202023-08%E2%80%94Intangibles%	
	 E2%80%94Goodwill%20and%20Other%E2%80%94Crypto%20Assets%20(Subtopic%20350-60):

THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES 49	



รายนามคณะผู้้�จััดทำำ� 
Thailand Digital Assets Policy Knowledge Series
ซีีรีีส์์องค์์ความรู้้�แนวทางในการออกแบบและดํําเนิินนโยบายสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล 
คณะทำำ�งาน 
ดร.ณภัทร 	จาตุ ศรีีพิทัิักษ์์ 	 หัวัหน้า้โครงการ
ณัฐัพร 	จาตุ ศรีีพิทัิักษ์์ 	 ท่ี่�ปรึกึษาโครงการอาวุโส
ดร.นณริฏิ 	พิ ศลยบุุตร 	 ท่ี่�ปรึกึษาโครงการ
ดร. พาพิศ 	วงศ์ช์ัยัสุุวััฒน์์
ธราธร 	 รัตันนฤมิติศร
ประกาย 	ธีีร ะวััฒนากุลุ
หทัยภััทร 	วิ นัยัแพทย์์
วรธรรม 	 แซ่โ่ง้้ว

สิทิธิริาช 	 โชคพิงิพิทัิักษ์์
อิิศรา 	 เชาวน์วุ์ุฒิสิุขุ
ศักัรพงศ์ ์	กุ ลสัมัพันัธโกศล
ไท 		วั ฒนา
ศลิิษา 	 ฤทธิมิโนมัยั
กษิิดิิศ 	สุ รดิลก

ออกแบบโดย บริษัิัท สเพล็นเดอร์ ์จำำ�กััด

Hayes, A. (2022). Dual Class Stock: Definition, Structure, and Controversy. Investopedia. Retrieved from: https://www.
	 investopedia.com/terms/d/dualclassstock.asp
Hebblethwaite, C. (2017). GovCoin aims to disrupt UK welfare system. The Block. Retrieved from: https://blockchain
	 technology-news.com/news/govcoin-aims-disrupt-uk-welfare-system/
Huang, J., & Harrington, B. (2024). From Code To Court And Beyond: Alternative Dispute Resolution On And Off The 
	 Blockchain. Mondaq. Retrieved from: https://www.mondaq.com/unitedstates/arbitration-dispute-resolution/
	 1534836/from-code-to-court-and-beyond-alternative-dispute-resolution-on-and-off-the-blockchain
Investec. (2024). Investec Dubai International Financial Centre. Corporate Banking services | Investec North America. 
	 Retrieved from: https://www.investec.com/en_ie/welcome-to-investec/press/investec-dubai-international-financial-	
	 centre.html
Investment Company Institute. (2017). Understanding the Regulation of Exchange-Traded Funds Under the Securities 
	 Exchange Act of 1934 (pdf). Investment Company Institute. Retrieved from: https://www.ici.org/doc-server/
	 pdf%3Appr_17_etf_listing_standards.pdf
Papadopoulos, K. (2019). Dual-Class Shares: Governance Risks and Company Performance. The Harvard Law School 

Forum on Corporate Governance. Retrieved from: https://corpgov.law.harvard.edu/2019/06/28/dual-class-shares-
	 governance-risks-and-company-performance/
Monetary Authority of Singapore. (2017). A Guide to Digital Token Offerings. Retrieved from: https://www.iosco.org/

library/ico-statements/Singapore%20-%20MAS%20-%20A%20Guide%20to%20Digital%20Token%
	 20Offerings%20-%20updated%20Nov%2030%202018.pdf
United Arab Emirates. (2021). Emirates Blockchain Strategy 2021. Emirates Blockchain Strategy 2021 | The Official 	

Portal of the UAE Government. Retrieved from: https://u.ae/en/about-the-uae/strategies-initiatives-and-awards/
	 strategies-plans-and-visions/strategies-plans-and-visions-untill-2021/emirates-blockchain-strategy-2021
Unlock Media. (2024). Hong Kong to Enhance Crypto Investments with Tax Benefits. Unlock Media. Retrieved from: 

https://www.unlock-bc.com/131601/hong-kong-enhance-crypto-investments-tax-benefits/
U.S. SEC. (2018). Perpetual Dual-Class Stock: The Case Against Corporate Royalty. SEC.gov. Retrieved from: https://

www.sec.gov/news/speech/perpetual-dual-class-stock-case-against-corporate-royalty

THAILAND DIGITAL ASSETS POLICY KNOWLEDGE SERIES50	





Dig tal 
THAILAND 

Policy Knowledge Series
Assets 
นโยบาย

เพ่ืออนาคต
Digital Assets 


