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《2001年證券及期貨法》（SFA）是歷史較久、規模較大的法規。它規管資
本市場產品、買賣這些產品或就其提供意見的中介人、產品交易的市場，以
及產品藉以接觸投資者的要約。就數碼資產而言，它回答一個問題：這個代
幣是否資本市場產品？如答案是肯定的，代幣便離開第I章所述的支付監管
範圍，進入一個有招股章程要求、持牌中介人及獲批准或認可市場的制度。
如答案是否定的，代幣要麼是《支付服務法》下的數碼支付代幣（DPT），
要麼完全不受金融監管。

新加坡金融管理局（MAS）在首次代幣發行（ICO）熱潮期間，於2017年11
月14日在《數碼代幣發行指南》（A Guide to Digital Token Offerings）中首次
闡明其立場。該指南曾多次更新，最後一次全面修訂在2020年5月26日，加
入了《支付服務法》層面及一系列個案研究。12025年底，MAS以一份改名
並擴充的文件取代該指南，即《資本市場產品代幣化指南》（Guide on the
Tokenisation of Capital Markets Products），反映新加坡的重點已從首次代幣
發行轉向傳統證券及基金單位的代幣化。2分析方法維持不變。MAS根據代
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幣的特徵、所附權利及其結構和推銷方式對代幣適用SFA，口號是「相同活
動、相同風險、相同監管結果」。MAS刻意避免使用「功能型代幣」或「證
券型代幣」等標籤，認為這些只是發行人的自我描述，而非法律類別。

註釋

MAS, "A Guide to Digital Token Offerings"，2017年11月14日首次發出，
2020年5月26日最後更新。 ↩

Rajah & Tann, "MAS Issues Revised Guide on Tokenisation of Capital
Markets Products"，2025年12月8日，記錄Guide on Digital Token
Offerings已改名並擴充為Guide on the Tokenisation of Capital Markets
Products，並介紹其內容。 ↩

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Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated.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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