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除非屬證券，否則不在監管範圍內
新加坡金融管理局（MAS）在2022年2月非同質化代幣（NFT）市場最熾熱
之時，透過答覆國會質詢表明其對NFT的立場。國務資政兼主管MAS的部長
表示，MAS並不規管NFT本身。代表獨一無二數碼收藏品的NFT，不屬《證
券及期貨法》（SFA）及《支付服務法》的範圍。如NFT具有資本市場產品
的特徵，例如資產池的碎片化權益或分享利潤的權利，立場便會改變。1 這
一立場至今未變。代表藝術品、會籍或遊戲內物品的獨一無二NFT，並非數
碼支付代幣（DPT），因為它不是交易媒介。它亦不是資本市場產品，因為
它不賦予任何投資權利。

有三種架構會使NFT受到規管。第一是碎片化。假設一個NFT被分拆為代表
該NFT份額的可互換代幣，並出售給期望從其升值中獲利的投資者。這些可
互換代幣便屬集體投資計劃的單位；如該NFT透過公司持有，則屬該公司的
股份。2 第二是利潤權利。賦予持有人分享相關作品、協議或業務收入的
NFT，屬債權證或集體投資計劃單位。第三是實質上的可互換性。一個由一
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萬個「獨一無二」NFT組成、但實際上可互相替代、按地板價買賣並以投資
形式推廣的系列，較接近可互換代幣而非收藏品，MAS已保留穿透形式審視
的權利。

NFT平台
一個為收藏品買賣雙方配對並收取費用的NFT交易市場，並非提供DPT服
務，因為NFT不是DPT。如它同時促成NFT計價所用DPT的兌換，例如營運
供用戶持有以太幣以購買NFT的錢包，或為用戶把法定貨幣兌換為代幣，便
屬提供DPT服務。因此，新加坡大部分NFT平台要麼與持牌DPT提供者合作
處理支付環節，要麼要求用戶自備錢包。交易市場亦受有關消費者保障、知
識產權及《2012年個人資料保護法》（Personal Data Protection Act 2012）的
一般法律規限，並須進行適用於任何高價值貨品交易商的打擊洗錢分析。3

打擊洗錢這一點值得強調。根據《1992年貪污、販毒及其他嚴重罪行（沒收
利益）法》（Corruption, Drug Trafficking and Other Serious Crimes
(Confiscation of Benefits) Act 1992），NFT並非DPT，NFT交易市場亦非金融
中介機構。然而，NFT仍是一種可在身份識別薄弱的情況下轉移價值的工
具。可疑交易報告辦公室（STRO）已把NFT虛假交易及自我交易列為洗錢
類型。無視這種模式的平台，會令其董事面對該法下的一般洗錢罪行，這些
罪行適用於任何處理犯罪得益的人（參見第L部分第IV章）。4

實務提示
如果您在新加坡營運NFT平台，只要遵守三項規則，便可留在發牌制度之
外。不要持有用戶的代幣或法定貨幣：讓用戶連接自己的錢包並在鏈上結
算。不要提供任何把NFT分拆為可互換單位或附有收入權利的產品，除非已
根據SFA作出分析。不要把無須牌照當作無須履行打擊洗錢責任。須就制裁
風險及虛假交易篩查交易對手及NFT系列，並保存紀錄。如果您的平台擴展
至代幣錢包、法定貨幣入金渠道或以NFT作抵押的借貸功能，每一項新增功
能都會使您更接近《支付服務法》的規管範圍，應在推出前進行審查。
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註釋
MAS, Reply to Parliamentary Question on the regulation of non-fungible
tokens，2022年2月，由國務資政兼主管MAS的部長作出，表明MAS不
規管代表獨一無二數碼收藏品的NFT，但如NFT具有資本市場產品的
特徵，則會適用SFA。 ↩

SFA, s. 2(1)，"collective investment scheme" 及 "securities" 的定義，適用於
單一資產的碎片化權益；MAS Guide to Digital Token Offerings (2020)，
關於代表資產權益的代幣的個案研究。 ↩

Consumer Protection (Fair Trading) Act 2003；Copyright Act 2021；
Personal Data Protection Act 2012；參見第J部分第III章及第IX章。 ↩

Corruption, Drug Trafficking and Other Serious Crimes (Confiscation of
Benefits) Act 1992, ss 50 to 54（2020年修訂版重新編號後的洗錢罪
行），以及s. 45（舉報可疑交易的責任）。 ↩

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporeIQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.

Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only  on  the  basis  of  an  express  written  letter  of  engagement.  Corrections  and  updates:
contact@ressos.com.
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