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分隔制度是《支付服務法》生效以來數碼支付代幣（DPT）監管最重要的單
一改變。在Three Arrows Capital、Terraform及Hodlnaut倒閉後，新加坡金融
管理局（MAS）於2022年10月就此進行諮詢，並於2023年7月3日發表首份回
應。1回應宣布四項措施：客戶資產須以法定信託形式持有；服務提供者須
每日對帳，並妥善保存帳簿及紀錄；對客戶代幣的存取及營運控制須保留在
新加坡；保管職能在營運上須獨立於其他業務單位。回應亦宣布限制借出及
質押零售客戶的代幣，此點在第VIII章討論。實施上述措施的《支付服務規
例》修訂，於2024年4月2日的回應中落實。該等規例與《2021年支付服務
（修訂）法》同時生效，現有持牌人則有較後的合規期限。2

該制度的內容如下。持有客戶代幣的DPT服務提供者，必須以信託形式為客
戶持有該等代幣，存放於規例明確稱為信託帳戶的帳戶內，並與服務提供者
本身的資產分開。服務提供者必須保存足以識別每名客戶權益的紀錄，並每
日將紀錄與鏈上狀況對帳。至少90%的客戶代幣必須存放於冷存儲，即不連
接互聯網的系統。可控制代幣的密鑰或密鑰分片必須在新加坡持有，並受
MAS可查閱的控制措施規管。3保管職能必須向一名常駐新加坡的高級經理
匯報，在營運上必須獨立於交易及庫務職能，並受一套書面利益衝突政策規
管。

hk.SingaporeIQ.com

© 2026 Dr Alexander Ressos. General information only, not legal, tax or investment advice. No client relationship is created. 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. More information at SingaporeIQ.com and ressos.com.sg.

mailto:alexander.ressos@kgplegal.com.sg
https://www.ressos.com.sg
https://singaporeiq.com
https://www.ressos.com.sg


另有三項規則處理出現問題時的情況。服務提供者必須以書面向客戶披露，
其本身的欺詐或疏忽所造成的損失將如何處理。服務提供者必須至少每月向
客戶發出結單。如服務提供者使用第三方保管人，該保管人只有在符合兩項
條件時，方可就客戶代幣主張留置權、保留權或出售權：客戶必須已書面同
意，而服務提供者必須已書面通知保管人該項同意。服務提供者不得將零售
客戶的代幣按揭、押記、質押、抵押、借出或用於質押（staking）。4

信託的法律效力，是新加坡比瑞士走得更遠的地方。根據瑞士法律，保管人
無力償債時加密資產能否分隔，取決於《瑞士債務執行及破產法》
（SchKG/DEBA）第242a條，以及資產是個別分配還是集體持有並可隨時歸
屬（參見第D部分第IV章）。新加坡則將法定信託列為監管條件。客戶是受
益人，代幣不屬於服務提供者的產業，前提是信託已妥為設立，且紀錄足以
識別信託財產。香港Gatecoin案中出現的標的物確定性問題（於第J部分第II
章討論），透過紀錄保存及每日對帳要求得到處理，但並未消除。服務提供
者如未有保存足夠紀錄，其客戶可能只剩下一個無法追溯至任何可識別代幣
的信託，因為違反監管規定本身並不會產生財產權。

例子
一家新加坡持牌交易所在綜合冷錢包中為4,000名客戶持有12,000枚ETH，另
在熱錢包中持有1,200枚ETH以應付提款。其紀錄顯示每名客戶的結餘，並每
天早上與區塊鏈對帳。一次漏洞攻擊掏空熱錢包後，交易所倒閉。根據2024
年制度，冷錢包中的持倉屬信託財產，按紀錄所載權益比例退還客戶。熱錢
包的損失屬信託財產的損失；由客戶還是交易所的一般債權人承擔，取決於
交易所須作出的書面損失處理披露及一般信託法。如交易所曾披露會彌補其
本身疏忽造成的損失，客戶除了對冷錢包代幣享有專有權申索外，亦可就差
額向產業提出無抵押申索。90%冷存儲規則在設計上把風險限制於熱錢包。
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註釋
MAS, Media Release "MAS publishes investor protection measures for digital
payment token services"，2023年7月3日：DPT服務提供者須以法定信託
保管客戶資產、每日對帳、在新加坡保留存取及營運控制，並使保管
職能在營運上保持獨立。 ↩

Ocorian, "MAS finalises crypto segregation and custody regulations"，2024
年4月17日，記錄2024年4月2日的MAS Response to Feedback Received on
Proposed Amendments to the Payment Services Regulations及本節所述的
要求。 ↩

Payment Services Regulations 2019（經2024年修訂），有關信託帳戶、
每日對帳，以及至少90%客戶DPT須存放於不連接互聯網的系統的條
文；MAS 2024年4月2日回應。 ↩

Payment Services Regulations 2019（經2024年修訂）：損失處理的披
露、每月結單、保障人士留置權的限制，以及禁止對零售客戶的DPT
設立產權負擔或借出。 ↩

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.
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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.

©  2026  Dr  Alexander  Ressos.  This  article  may  be  quoted  with  attribution  to  SingaporeIQ
(SingaporeIQ.com). Reproduction in full and any commercial use require prior written consent. The
Legal Terms at https://singaporeiq.com/legal-terms apply.
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